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dŚĞ�WĂƌĂĚĞ�^ƚƌĞĞƚ�ZĞĐƌĞĂƟŽŶ�ZĞƐĞƌǀĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ�ŽĨ��ůďĂŶǇ�ĨŽŽƚďĂůů͕�ůĂƐƟŶŐ�ƚŚƌĞĞ�ĂŶĚ�
ŚĂůĨ�ĚĞĐĂĚĞƐ͕�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƵƌŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘�EŽǁĂĚĂǇƐ͕�ŝƚƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ƐĞĞŵƐ�ůŽƐƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƟŵĞ͊��ĞĐŽƌĂƚĞĚ�ůŽĐĂů�ŚŝƐƚŽƌŝĂŶ�ZŽďĞƌƚ�^ƚĞƉŚĞŶƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƚŚĂƚ�WĂƌĂĚĞ�^ƚƌĞĞƚ�ŝƐ�ƐŽ�ƟƚůĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�
ƚŚĞ�ƚŚŽƌŽƵŐŚĨĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌĂĚĞ�ƚƌŽŽƉƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ĂŶĚ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů� ůŝŶĞ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƐƵƌͲ
ƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂůŝŐŶĞĚ͘�^ŝƌ�,ĂƌƌǇ�KƌĚ͕� ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŽƌ�ŽĨ�tĞƐƚĞƌŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ� ŝŶ�ϭϴϳϴ͕�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƚŚĞ�
ZĞƐĞƌǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƐ�͞ Ă�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶ�ŽŶůǇ͘͟ 
 
<ĂůŐĂŶ�ZŝǀĞƌ�ƐĞƩůĞƌ�EĂƚŚĂŶŝĞů�DĐ<Ăŝů�ǁƌŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŽƌƐĞ�ĂŶĚ�ĐĂƌƚ�ǁŚŽ�
ƌĞŵŽǀĞĚ�ƐĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ďĂŶŬ�ŽĨ�sĂŶĐŽƵǀĞƌ�^ƚƌĞĞƚ�ƚŽ�ƌĞĐůĂŝŵ�Ă�ĐƌĞĞŬ�ǁŚŝĐŚ�ƌĂŶ�ĨƌŽŵ�DŽƵŶƚ�DĞůͲ
ǀŝůůĞ� ƚŽ� WƌŝŶĐĞƐƐ� ZŽǇĂů� ,ĂƌďŽƵƌ� ĚƵƌŝŶŐ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƌĞĂ͘�͞KŶĐĞ� Ă� ƉƌŽƉĞƌ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ǁĂƐ� ĂĐĐŽŵͲ
ƉůŝƐŚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŐƌĞĞŶ͕�ĂŶĚ�ďĞĨŽƌĞ�Ă�ĐƌŝĐŬĞƚ�ƉŝƚĐŚ�ǁĂƐ�ůĂŝĚ͕�ŝƚ�ďĞĐĂŵĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�WĂƌĂĚĞ�^ƚƌĞĞƚ�
ZĞĐƌĞĂƟŽŶ�ZĞƐĞƌǀĞ͟�ŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ͘ 
 
dŚĞ�ZĞƐĞƌǀĞ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůǇ�ƉŝĐŶŝĐƐ͕�ƉŽƉƵůĂƌ�ƉĂƐƟŵĞƐ�ĂŶĚ�ƐƉŽƌƟŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�ďƵƚ͕�ĂŌĞƌ�ĐŽŶͲ
ƟŶƵŽƵƐ�ƵƐĞ͕� ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞĚ�ƚŽ�ĐŽƉĞ �͘ /ƚ� ƌĞŵĂŝŶĞĚ��ůďĂŶǇ͛Ɛ�ƉƌŝŵĞ�ƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶ�ĂƌĞĂ�ƵŶƟů�
ƚŚĞ�ŵŝĚ-ϭϵϮϬƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ��ůďĂŶǇ�DƵŶŝĐŝƉĂů��ŽƵŶĐŝů� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ĚĞďĂƚĞ�ĂŶĚ�ƌĂƚĞƉĂǇĞƌƐ͛�ƌĞĨĞƌĞŶͲ
ĚƵŵ�ŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�hůƐƚĞƌ�ZŽĂĚ�ZĞĐƌĞĂƟŽŶ�ZĞƐĞƌǀĞ�-�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŽĸĐŝĂůůǇ�ƌĞŶĂŵĞĚ��ĞŶƚĞŶŶŝĂů�KǀĂů�
ŽŶ��ŽǆŝŶŐ��ĂǇ�ϭϵϮϲ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚĞ�ϭϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ��ůďĂŶǇ  ͘
 
DŽŵĞŶƚƵŵ�ŐƌĞǁ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ďƵƐǇ�ďĞĞƐ�ǁĞƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ� ŝƚƐ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƵƉ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘��� ƌĞŐŝƐƚĞƌ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁĂƐ�ŬĞƉƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�
ƚŚĞƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌĞĞ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǀĞŶƵĞ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁĞƌĞ��ůďĞƌƚ��ƌƵĐĞ͕�EŝĐŬ�
�ĂƌƚĞƌ͕�&ƌĞĚ� :ĂĐŬĂ͕�:ŝŵ�>ĂŶŐ͕�:ĂĐŬ�DĂŶĞĂ͕��ƌƚŚƵƌ�DĂƌƟŶ͕�ZĂůƉŚ�DĂƐŽŶ͕�WĞƌĐǇ�DŝůůƐ͕�ZŽďĞƌƚ��ƵŐƵƐƚƵƐ�
͚'ƵƐ͛�EĞƐďŝƩ͕�dŽŵ�EĞƐďŝƩ͕��ĂŶ�K͛'ƌĂĚǇ͕��͘�ZŝĐŚĂƌĚƐŽŶ͕�^ƚĞǀĞ�ZŽŽƚƐ͕�tŝůůŝĂŵ� :ĂŵĞƐ� ͚�ŽƐƐ͛�^ŽƵŶŶĞƐƐ�
ĂŶĚ��ůďĂŶǇ�DĞŵďĞƌ�ŽĨ�>ĞŐŝƐůĂƟǀĞ��ƐƐĞŵďůǇ��ƌƚŚƵƌ�tĂŶƐďƌŽƵŐŚ͘� 
 
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞƐƐĞƌ-ŬŶŽǁŶ�ŚĞůƉĞƌƐ�ǁĂƐ�ĨƵƚƵƌĞ�^ŚŝƌĞ�ŽĨ�WůĂŶƚĂŐĞŶĞƚ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ��ŝůů�&ƌŽƐƚ͕�ĂŌĞƌ�ǁŚŽŵ�&ƌŽƐƚ�
WĂƌŬ�ŝŶ�DŽƵŶƚ��ĂƌŬĞƌ�ŝƐ�ŶĂŵĞĚ͘�,Ğ�ǁĂƐ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ůďĂŶǇ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ďƵƐǇ�
ďĞĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ĨƵůů�ƐǁŝŶŐ͕�Ă�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ůĂĚŝĞƐ͕�ůĞĚ�ďǇ��ůŝĐĞ��ůĂƌŬ�ĂŶĚ�DƌƐ�͍�DĂƌƟŶ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĚƌŝŶŬƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘�^ƵƌǀĞǇŽƌ�'ĞŽƌŐĞ�DĞĚĐĂůĨ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƚŚĞ�ůĂǇŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�hůƐƚĞƌ�ZŽĂĚ�ĐŽŵƉůĞǆ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŚŽƌƐĞ�ƌĂĐŝŶŐ�ƚƌĂĐŬ�ĂŶĚ�ƉĞƌŝŵĞƚĞƌ�ĨĞŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ŐƌĂƐƐĞĚ�ƉůĂǇŝŶŐ�ĂƌĞĂ͘�>ŽĐĂů�ďƵŝůĚĞƌ�,ĂƌƌǇ�
tŝůĞǇ�ĞƌĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŐƌĂŶĚƐƚĂŶĚ͘���ƐŚĞůƚĞƌ�ƐŚĞĚ͕�ƐĐŽƌĞďŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ƐŝƌĞŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĞǆŝƐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
WĂƌĂĚĞ�^ƚƌĞĞƚ�ZĞĐƌĞĂƟŽŶ�ZĞƐĞƌǀĞ͕�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ  ͘
 
&ŽůůŽǁŝŶŐ� ǇĞĂƌƐ� ŽĨ� ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶ͕� ƚŚĞ� hůƐƚĞƌ� ZŽĂĚ� ǀĞŶƵĞ� ďĞĐĂŵĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨŽƌ� ĨŽŽƚďĂůů�ŵĂƚĐŚĞƐ͘� dĞĂŵƐ�
ǁĞƌĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ϭϱ�ƉůĂǇĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�WĂƌĂĚĞ�^ƚƌĞĞƚ�ŐƌŽƵŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƐŵĂůů�ƉůĂǇŝŶŐ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ďƵƚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŽƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϮϳ��ůďĂŶǇ�&ŽŽƚďĂůů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ϭϴ�ƉůĂǇĞƌƐ�ƉĞƌ�ƐŝĚĞ�Ăƚ�
�ĞŶƚĞŶŶŝĂů�KǀĂů͘��ƌŽƵŶĚ�ϰϬϬ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌƐ�ǁĂƚĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ŽĸĐŝĂů�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŵĂƚĐŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ͛Ɛ�ŶĞǁ�ĨŽŽƚďĂůů�
ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ� ǁŚĞŶ� �ĂƐƚ� �ůďĂŶǇ� ǁŽŶ� ŽǀĞƌ� tĞƐƚ� �ůďĂŶǇ͘�dŚĞ� �&�� ƐŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ƉůĂǇ� ŐĂŵĞƐ� ŽŶ� ^ƵŶĚĂǇƐ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ďƵƚ�Ă��ŽƵŶĐŝů�ďǇ-ůĂǁ�ĞǆŝƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐƉŽƌƚ�ǁĂƐ�ĚŝƐĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂŌĞƌ�ϭϬĂŵ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇƐ͘� 
 
�ŶĚ͕�ũƵƐƚ�ǁŚĞŶ�ƚŽǁŶ�ĨŽůŬ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ŽůĚ�WĂƌĂĚĞ�^ƚƌĞĞƚ�ŐƌŽƵŶĚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂŐĂŝŶ�ĨŽƌ�ĨŽŽƚďĂůů͕�ƚŚĞ�
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƌĞǀĞƌƚĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ϭϵϯϳ�ƐĞĂƐŽŶ�ĂƐ��ĞŶƚĞŶŶŝĂů�KǀĂů�ƚŽŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�
ǁĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚĞĂƌ͘�DŽƐƚ�ůŽĐĂů�ĨŽŽƚďĂůů�ĨĂŶƐ�ĐůĂŝŵĞĚ��ĞŶƚĞŶŶŝĂů�KǀĂů�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ƚŽǁŶ͛Ɛ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŵŝŶĚ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ŝƚ͘�dŚĞ�WĂƌĂĚĞ�^ƚƌĞĞƚ�ZĞĐƌĞĂƟŽŶ�ZĞƐĞƌǀĞ�
ǁĂƐ�ŽĸĐŝĂůůǇ�ƌĞŶĂŵĞĚ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�WĂƌŬ�Ăƚ�Ă��ůďĂŶǇ�DƵŶŝĐŝƉĂů��ŽƵŶĐŝů�ŵĞĞƟŶŐ�ŽŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�Ϯϴ͕�ϭϵϰϲ͘� 
 
ZŽďĞƌƚ�^ƚĞƉŚĞŶƐ�ǁƌŽƚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�͚�ůďĂŶǇ��ĚǀĞƌƟƐĞƌ͛�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�Ϯϰ͕�ϭϵϱϯ͕�͞ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�WĂƌĂĚĞ�
^ƚƌĞĞƚ�ZĞĐƌĞĂƟŽŶ�ZĞƐĞƌǀĞ�ŚĂƐ�Ă�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�ƐŽ�ůĞŐĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽŽ�ƐŵĂůů�ƚŽ�ĐŽŶƚĂŝŶ�
Ăůů�ƚŚĞ�ĨĂŵŽƵƐ�ǀŝĐƚŽƌŝĞƐ�ƵƉŽŶ�ŝƚ͘�/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ĞǆŝƐƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�tĞƐƚĞƌŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĂŶǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉůŽƚ�ŽĨ�ŐƌŽƵŶĚ�ǁŚŝĐŚ�
ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƐĂĐƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌǇ� ŽĨ� �ƵƐƚƌĂůŝĂŶƐ͕� ŝƚ�ŵƵƐƚ� ďĞ� ƚŚŝƐ� ZĞƐĞƌǀĞ͕͟ � ŚĞ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ͘� ͞sŝĐƚŽƌŝĞƐ� ŽĨ�
ǁŝůůŽǁ͕� ůĞĂƚŚĞƌ͕� ƐƉŝŬĞĚ� ƐŚŽĞ� ĂŶĚ� ǁŚĞĞů͘� &ŽŽƚƉƌŝŶƚƐ� ŽĨ� ŵĞŶ� ŐƌĞĂƚ� ŝŶ� ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƵŶƐƵƌƉĂƐƐĞĚ� ŝŶ�
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