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KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ĚĞĐŽƌĂƚĞĚ� ĨŽŽƚďĂůůĞƌƐ� ƚŽ� ƉůĂǇ� ŝŶ� �ůďĂŶǇ� ĐĂŵĞ� ƚŽ� ƚŽǁŶ� ĂďŽĂƌĚ� ƚŚĞ� ƐƚĞĂŵƐŚŝƉ�
͚/ŶŶĂŵŝŶĐŬĂ͛�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�:ƵŶĞ�ϭϭ͕�ϭϴϵϴ͘��ŶĚ͕�ĂŌĞƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ��ĂƐƚ��ůďĂŶǇ�ĂŶĚ�EŽƌƚŚ��ůďĂŶǇ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�
ƉůĂǇ�Ă�ŵĂƚĐŚ�Ăƚ�WĂƌĂĚĞ�^ƚƌĞĞƚ�ZĞĐƌĞĂƟŽŶ�ZĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĂƚ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ͕�ŚĞĂĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ͛Ɛ�ĨŽŽƚďĂůů�ŵĞĐĐĂ͘�
�ŽƚŚ�ĐůƵďƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ŵŽƌĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ� ĨƌŽŵ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚŽƐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌǇ� ůŝŶĞ͘��ĂƐƚ�ƐĞͲ
ůĞĐƚĞĚ���DĐ/ŶŶĞƐ� ĨƌŽŵ�tĞƐƚ��ůďĂŶǇ�ĂŶĚ� ƚǁŽ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ͚/ŶŶĂŵŝŶĐŬĂ͛͘�EŽƌƚŚ�ƉŝĐŬĞĚ�
tĞƐƚ�ĚƵŽ�:ĞƌƌǇ��ƌƵŶĚĞů�ĂŶĚ��ŚĂƌůĞƐ�DŝůŶĞ�ƉůƵƐ�Ă�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĞĂŵƐŚŝƉ͘�EŽƌƚŚ��ůďĂŶǇ͛Ɛ�ǀŝƐŝƟŶŐ�
ƌĞĐƌƵŝƚ� ǁĂƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ� ŝŶ� �ƵƐƚƌĂůŝĂŶ� ZƵůĞƐ� ŚŝƐƚŽƌǇ�-��ůďĞƌƚ� dŚƵƌŐŽŽĚ͕� ŽĨ� �ƐƐĞŶĚŽŶ� &ŽŽƚďĂůů� �ůƵď�
ĨĂŵĞ͘�,Ğ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĞĂŵƐŚŝƉ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͕�ůĞŌ�ƚŚĞ�ǀĞŶƵĞ�Ăƚ�ƚŚƌĞĞ-ƋƵĂƌƚĞƌ�ƟŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�͚/ŶŶĂŵŝŶĐŬĂ͛�
ǁĂƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ũĞƩǇ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ŚŝƐ�ďƌŝĞĨ�ƐƚĂǇ͕�dŚƵƌŐŽŽĚ�ůĞŌ�ĂŶ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ůŽĐĂů�
ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ�ƚŚĂƚ�͞ƚŚĞ�ƐƚƌĂŶŐĞƌ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁĚ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ǀĞƌǇ�ĮŶĞ�ůŽŶŐ�ŬŝĐŬŝŶŐ͘͟� 
 
dŚƵƌŐŽŽĚ�ƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ĨŽƵƌ�ĐŽŶƐĞĐƵƟǀĞ�sŝĐƚŽƌŝĂŶ�&ŽŽƚďĂůů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƉƌĞŵŝĞƌƐŚŝƉƐ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ŝŶĂƵŐƵƌĂů�ƟƚůĞ�
ŝŶ�ϭϴϵϭ�ƚŽ�ϭϴϵϰ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ��ůƵď�ǁŽŶ�ϳϳ�ŐĂŵĞƐ͕�ůŽƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ĂŶĚ�ĚƌĞǁ�ŽŶ�ĞŝŐŚƚ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ďĞĨŽƌĞ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
&ƌĞŵĂŶƚůĞ�&ŽŽƚďĂůů��ůƵď�ƚŽ�ǁŝŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�EĂƟŽŶĂů�&ŽŽƚďĂůů�>ĞĂŐƵĞ�ŐŽĂůŬŝĐŬŝŶŐ�ŝŶ�ϭϴϵϱ�;ǁŝƚŚ�ϱϯ�
ŵĂũŽƌƐͿ�ĂŶĚ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ� ĨĞĂƚ� ŝŶ�ϭϴϵϲ� ;ϱϳͿ�ĂŶĚ�ϭϴϵϳ� ;ϮϳͿ͘�,Ğ�ƉůĂǇĞĚ� ũƵƐƚ�ĮǀĞ�ŐĂŵĞƐ� ĨŽƌ�&ƌĞŵĂŶƚůĞ� ŝŶ�
ϭϴϵϴ͕� ƚŚĞŶ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�sŝĐƚŽƌŝĂ͕�ǀŝĂ��ůďĂŶǇ͕�ĂďŽĂƌĚ�ƚŚĞ�͚/ŶŶĂŵŝŶĐŬĂ͛͘�>ŝŬĞ��ůďĂŶǇ�&ŽŽƚďĂůů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�
ƚŚĞ�sŝĐƚŽƌŝĂŶ�&ŽŽƚďĂůů�>ĞĂŐƵĞ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ϭϴϵϳ�ĂŶĚ͕�ŽŶ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�sŝĐƚŽƌŝĂ͕�ƚŚĞ�s&>�ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ�ƌĞͲ
ĨƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�dŚƵƌŐŽŽĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ĨŽƌ��ƐƐĞŶĚŽŶ�ĂŐĂŝŶ�ƵŶƟů�ϭϴϵϵ�ŽŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ŐƌŽƵŶĚƐ͘�dŚĞƌĞ�ŚĞ�ǁŽŶ�ƚŚĞ�
ŐŽĂůŬŝĐŬŝŶŐ�ŝŶ�ϭϵϬϬ�;ϮϲͿ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĞ�ŚŽŶŽƵƌƐ�ǁŝƚŚ��ŽůůŝŶŐǁŽŽĚ͛ Ɛ�dĞĚ�ZŽǁĞůů�ŝŶ�ϭϵϬϮ�;ϯϯͿ͘ 
 
&ŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶ͛Ɛ�ůĞĂĚŝŶŐ�ĨŽŽƚďĂůů�ũŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ�ŚĂǀĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ĂďŽƵƚ��ůďĞƌƚ�dŚƵƌŐŽŽĚ͘͘͘ 
͞dŚƵƌŐŽŽĚ�ŚĂĚ�Ă�ůŽƌĚůǇ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͘͟�;�ĞĐŝů�DƵůůĞŶ͕�ϭϵϱϴͿ͘ 
 
͞dŚƵƌŐŽŽĚ� ĚĞƐĞƌǀĞƐ� ƚŽ� ďĞ� ŝŶ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐƌĞĂƚĞƐƚ� ĨŽŽƚďĂůůĞƌ� ŽĨ� Ăůů� ƟŵĞ͊� dĂůů� ĂŶĚ�ŵĂŐŶŝĮĐĞŶƚůǇ�
ďƵŝůƚ͕� ŚĞ� ĐŽƵůĚ�ƉůĂǇ� ŝŶ�ĂŶǇ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝůǇ� ĨĂƐƚ͘�,ŝƐ�ŚŝŐŚ�ŵĂƌŬŝŶŐ�ǁĂƐ� ƐƵƉĞƌď͕� ŐƌŽƵŶĚ�
ǁŽƌŬ�ƌŽďƵƐƚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂƐ�ŶŝŵďůĞ�ĂƐ�Ă�ŚĂƌĞ͘�,Ğ�ĐŽƵůĚ�ŬŝĐŬ�ďƌŝůůŝĂŶƚůǇ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŬŝĐŬ�ŝŵĂŐŝŶĂďůĞ͘�>ŝŬĞ�
Ă�ƚƌƵĞ�ĐŚĂŵƉŝŽŶ͕�ŚĞ�ƌĂƌĞůǇ�ŚĂĚ�ĂŶ�Žī�ĚĂǇ͘͟ �;:ŝŵ�DĂŝŶ͕�ϮϬϬϮͿ͘ 
 
͞dŚƵƌŐŽŽĚ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŽĨ�Ăůů�ƟŵĞ͕�ǁĂƐ�ƚŚƌŽǁŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌƵĐŬ�ǁŚĞŶ��ƐƐĞŶĚŽŶ�ƚƌĂŝůĞĚ�DĞůͲ
ďŽƵƌŶĞ�ďǇ�ƚŚƌĞĞ�ŐŽĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĞŝŐŚƚ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƚŽ�ŐŽ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϭ͕�ϭϴϵϯ͘�,Ğ�ƚŚĞŶ�ƐĐŽƌĞĚ�ƚŚƌĞĞ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�
ǁĂƐ�ĚƌĂǁŶ͘� /Ŷ� ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ŵĂƚĐŚ�ƚŚĂƚ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ��ƐƐĞŶĚŽŶ͛ Ɛ�ĐĂƐĞ� ůŽŽŬĞĚ�ŚŽƉĞůĞƐƐ͕�ǁŚĞŶ�ďĞŚŝŶĚ�
DĞůďŽƵƌŶĞ� ďǇ� ƚŚƌĞĞ� ŐŽĂůƐ�ǁŝƚŚ� ĨŽƵƌ�ŵŝŶƵƚĞƐ� ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ͕� ŝƚƐ� ĐĂƉƚĂŝŶ� ƐĞŶƚ� dŚƵƌŐŽŽĚ� ŽŶƚŽ� ƚŚĞ� ďĂůů͘� dŚĞ�
ƐĐĞŶĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŝŶ�Ă�ŵŽƐƚ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ŵĂŶŶĞƌ͊�dŚĞ�ĐŚĂŵƉŝŽŶ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͕�ƚŽŽŬ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌƵĐŬ͕�ŵĂƌŬĞĚ�ǁŚĞŶ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ůŝŬĞĚ�ĂŶĚ�ŐŽƚ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ŐŽĂůƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ŽŶĞ�ĨƌŽŵ�ϵϬ�ǇĂƌĚƐ�;ϴϮ�ŵĞͲ
ƚƌĞƐͿ�ŽƵƚ�ĂŶĚ��ƐƐĞŶĚŽŶ�ǁŽŶ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͘�EŽ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽŽƚďĂůůĞƌ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ƚŚĂƚ�-�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ƚĞĂŵ�ůŝŬĞ�DĞůďŽƵƌŶĞ͘͟ �;'ƌĂĞŵĞ��ƚŬŝŶƐŽŶ͕�ϭϵϴϭͿ͘ 
 
͞/Ĩ�ĂŶǇ�ƉůĂǇĞƌ�ǁĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐůĂƐƐŝĮĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƌĞĂů�ƐƚĂƌ�ŝŶ�t��ĨŽŽƚďĂůů͕�ƚŚĞŶ�ƐƵƌĞůǇ�ƚŚĂƚ�ƟƚůĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŐŽ�ƚŽ�
�ůďĞƌƚ�dŚƵƌŐŽŽĚ͘�tŚĞŶ�ŚĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ��ƐƐĞŶĚŽŶ͕�ƐŽŵĞ�sŝĐƚŽƌŝĂŶ�ĨŽŽƚďĂůů�ǁƌŝƚĞƌƐ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�
ŽŶůǇ�ďĞ�ĨĂŝƌ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞĂŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂ�ŵĂŶ�ǁŚĞŶ�dŚƵƌŐŽŽĚ�ǁĂƐ�ƉůĂǇŝŶŐ͘͟ �;�ǆĐĞƌƉƚ�
ĨƌŽŵ�&ŽŽƚďĂůů�ϭϱϬ͕�ϭϵϳϵͿ  ͘
 
�ƵƌŝŶŐ�Ă�ŐĂŵĞ�Ăƚ�&ƌĞŵĂŶƚůĞ�KǀĂů͕�dŚƵƌŐŽŽĚ�ŚĂĚ�ĞůĞǀĞŶ�ƐŚŽƚƐ�ĨŽƌ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ƐĐŽƌĞĚ�ϭϬ͘ϭ�-�ƚŚĞ�ďĞŚŝŶĚ�ǁĂƐ�
ĨƌŽŵ�Ă�ŬŝĐŬ�ǁŚŝĐŚ�Śŝƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�Ă�ŐŽĂůƉŽƐƚ͘��ĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĞǀĞŶ�ƐŚŽƚƐ�ǁĞƌĞ�ƉůĂĐĞ�ŬŝĐŬƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ďĂůů�ƐŝƚƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ďŽŽƚĞĚ͘�dŚĞ�ƐŚŽƌƚĞƐƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞůĞǀĞŶ�ŬŝĐŬƐ� ŝƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂŝƌďŽƌŶĞ� ĨŽƌ�Ăƚ�
ůĞĂƐƚ�ϲϬ�ǇĂƌĚƐ͘�,Ğ�ŝƐ�ŽĸĐŝĂůůǇ�ĐƌĞĚŝƚĞĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽŶŐĞƐƚ�ƉůĂĐĞ�ŬŝĐŬ�ŝŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ďĞŝŶŐ�ũƵƐƚ�ƵŶĚĞƌ�ϭϬϴ�ǇĂƌĚƐ�
;ϵϴ͘ϰϴ�ŵĞƚƌĞƐͿ�ǁŚŝůĞ�ƉƌĂĐƟƐŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ƐƐĞŶĚŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĂƐƚ�DĞůďŽƵƌŶĞ��ƌŝĐŬĞƚ�'ƌŽƵŶĚ�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ�:ƵŶĞ�
ϮϮ͕�ϭϴϵϵ͘��ůƐŽ�Ăƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ŚĞ�ďŽŽƚĞĚ�ĂŶ�ŽĸĐŝĂůůǇ-ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ĚƌŽƉ�ŬŝĐŬ�ĂƌŽƵŶĚ�ϵϬ�ǇĂƌĚƐ�;ϴϮ͘ϯϬ�ŵĞƚƌĞƐͿ͘ 
 
�ůďĞƌƚ�dŚƵƌŐŽŽĚ�ŝƐ�ĂŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ĨŽŽƚďĂůů�ůĞŐĞŶĚ�ĂŶĚ�ǁŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐƵƌƐŽƌ�ĂǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƌŽǁŶůŽǁ�DĞĚĂů͕�
;sŝĐƚŽƌŝĂ͛Ɛ��ŚĂŵƉŝŽŶ-ŽĨ-ƚŚĞ-�ŽůŽŶǇͿ�ŝŶ�ϭϴϵϯ͕�ϭϴϵϰ�ĂŶĚ�ϭϵϬϭ͘��ůďĂŶǇ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�EŽƌƚŚ��ůďĂŶǇ�&ŽŽƚďĂůů�
�ůƵď͕� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ďůĞƐƐĞĚ� ďǇ� ŚŝƐ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� -� ĞǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ� Ă� ǀĞƌǇ� ƐŚŽƌƚ� ƟŵĞ͊� EKd�͗� dŚĞ� ƐƚĞĂŵƐŚŝƉ�
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