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ƐŝŵŝůĂƌ�ŵĂƐƐ͘��/ƚ͛Ɛ�Ăůů�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�EĞǁƚŽŶ͛Ɛ�^ĞĐŽŶĚ�>Ăǁ͘͘͘ĨсŵĂ�Žƌ�—�ĨŽƌĐĞ�ĞƋƵĂůƐ�ŵĂƐƐ�
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ƋƵŝĐŬ�ĂŶĚ�ƌĂĚŝĐĂů͕�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞ�ĂŶ�ĂƐƚĞƌŽŝĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĂƚ�
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�����dŚĞŶ͕�ůŝŬĞ�Ă�ŵĞƚĂƉŚŽƌŝĐĂů�ĂƐƚĞƌŽŝĚ͕�ƚŚĞ�ǀĞŶĞƌĂďůĞ�ĂƚͲ
ůĂƚůƐ�ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƌƐĞŶĂů�ŽĨ��ŵĞƌŝͲ
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�ŽǁƐ��ŽŵĞ�dŽ�dŚĞ�WůĂŝŶƐ��� 

�����dŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ĂƚůĂƚů�ƚŽ�ďŽǁ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�
WůĂŝŶƐ�/ŶĚŝĂŶƐ�ĂďŽƵƚ�ϭϱϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘�dŚĞ�ƐƉĞĞĚ�ǁŝƚŚ�
ǁŚŝĐŚ�/ŶĚŝĂŶƐ�ĚŝƐĐĂƌĚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƚůĂƚů�ƚŚƌŽǁŝŶŐ�ƐƟĐŬƐ�ĂŶĚ�
ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ďŽǁ�ǁĂƐ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ͘�� 

����>ĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚǁŽ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ǇĞĂƌƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ďŽǁ�ǁĂƐ�ŝŶƚƌŽͲ
ĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WůĂŝŶƐ�/ŶĚŝĂŶƐ͕�ĂƚůĂƚůƐ�ǁĞƌĞ�ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�ŐŽŶĞ͘��
dŚĂƚ͛Ɛ�Ă�ƌĞůĂƟǀĞ�ďůŝŶŬ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǇĞ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ĂƚůĂƚů�ƵƐĞ͘���ƚůĂƚů�ƵƐĞ�ǁĂƐ�ĚŝƐĐŽŶƟŶƵĞĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
ϭ͕ϬϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚƌŝďĞƐ�ďĞŐĂŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�sŽƌĞ�^ŝƚĞ͘��KŶůǇ�
ĂƌƌŽǁ�ƉŽŝŶƚƐ�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�s�:͕�ƚŚŽƵŐŚ�ŵĂŶǇ�ĐůĂƐƐŝĐ�
ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƚůĂƚů�ƉŽŝŶƚƐ�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ�ŽůĚĞƌ�ƐŝƚĞƐ�ŝŶ�tǇŽŵŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�WůĂŝŶƐ͘�� 

dŚĞ��ĂƐŝĐƐ�ŽĨ��ƚůĂƚůƐ 

�����dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŵĂŶǇ�ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƚůĂƚů�ƚŚĞŵĞ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘��tŚĂƚ�Ăůů�ǀĂƌŝĂŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶ�ĐŽŵŵŽŶ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ƐƟĐŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�Ă�ŚƵŵĂŶ�ĨŽƌĞĂƌŵ͕�
ǁŝƚŚ�Ă�ŚŽŽŬ͕�ƐƉƵƌ͕�Žƌ�ĐƵƉ��Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂů�ĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ĮƚƐ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ŇĞƚĐŚĞĚ�ĞŶĚ�ŽĨ�ůŽŶŐ�ƉƌŽũĞĐƟůĞ͘�KŌĞŶ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚůĞ�ĞŶĚ�
ǁĂƐ�ŵŽĚŝĮĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ŐƌŝƉ�ĂŶĚ�ƵƐƵĂůůǇ�Ă�ĐŽƵŶƚĞƌ�
ǁĞŝŐŚƚ�ǁĂƐ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĞŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƚůĂƚů�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ďĂůĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌ͘�;ƐĞĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϱͿ 
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�ƚůĂƚůƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�— 

������ƚůĂƚů�ĚĂƌƚƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ŵƵĐŚ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂƌƌŽǁƐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƚŚŝĐŬĞƌ͕�ŚĞĂǀŝĞƌ�ǁŽŽĚĞŶ�ƐŚĂŌ�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞƌ�ƉŽŝŶƚ͘���dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ƵƐƵĂůůǇ�ŇĞƚĐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨĞĂƚŚĞƌƐ�ĂƐ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ĂƌƌŽǁƐ͘��KŌĞŶ͕�Ă�
ƐŚŽƌƚĞƌ�͞ĨŽƌĞƐŚĂŌ͟�ǁŝƚŚ�ƐƚŽŶĞ�ƉŽŝŶƚ�ĂƩĂĐŚĞĚ͕�ǁĂƐ�ĨĂƐƚĞŶĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐŚĂŌ͘��tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƟůĞ�Śŝƚ�ĂŶ�ĂŶŝŵĂů͕�ƚŚĞ�
ĨŽƌĞƐŚĂŌ�ĂŶĚ�ƉŽŝŶƚ�ůŽĚŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǇ͖�ƚŚŝƐ�ŵĂŝŶ�ƐŚĂŌ�ĐŽƵůĚ�
ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂŐĂŝŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞǁ�ĨŽƌĞƐŚĂŌͬƉŽŝŶƚ�ĂƐƐĞŵďůǇ͘ 
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�ůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƟůĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ŝŶƚĞͲ
ƌŝŽƌ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ�ƚŚĂƚ�ĚĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ůŽǀŝƐ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
ϭϯ͕ϬϬϬ�ǇĞĂƌƐ��ĞĨŽƌĞ�WƌĞƐĞŶƚ�;�͘W͘Ϳ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ĂƚĞ-
WƌĞŚŝƐƚŽƌŝĐ�Žƌ��ůĂƐƐŝĐ�WĞƌŝŽĚƐ�;ĂďŽƵƚ�ϭ͕ϴϱϬ�ǇĞĂƌƐ��͘W͘Ϳ�
ǁĞƌĞ�ŚĂŌĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞĂƌƐ�Žƌ�ĂƚůĂƚů�ĚĂƌƚƐ͘���/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ƚŚĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂƉĞ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƟůĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ĂƐ�
ĂƚůĂƚůƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ďǇ�ďŽǁƐ�ĂŶĚ�ĂƌƌŽǁƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĂŝŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƚŚĂƚ�ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝƐƚƐ�ƵƐĞ�ƚŽ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚ�
ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĐŚĂŝĐ�ƉĞƌŝŽĚ͘� 

������^ŽŵĞ�ĂƌƌŽǁ�ƉŽŝŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƉĞƌŝŽĚ�ŵĂǇ�
ŚĂǀĞ�ũƵƐƚ�ďĞĞŶ�ƐĐĂůĞĚ-ĚŽǁŶ�ĚĂƌƚ-ƐƚǇůĞ�ƉŽŝŶƚƐ͕�ďƵƚ�ƐŽŽŶ�
ƉŽŝŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ŶŽƚĐŚĞƐ͕�ďĂƐĞƐ͕�ĞƚĐ͘�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů�ƌĞĐŽƌĚ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�͞ĚƌĂǁ-ǁĞŝŐŚƚ͟�ŽĨ�ďŽǁƐ͕�ĂƌƌŽǁƐ�ŶĞĐĞƐͲ
ƐĂƌŝůǇ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽƌƚĞƌ͕�ƚŚŝŶŶĞƌ�ƐŚĂŌƐ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐůǇ�
ƐŵĂůůĞƌ͕�ůŝŐŚƚ-ǁĞŝŐŚƚ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŚĂŶ�ĚŽ�ƚŚĞ�ĚĂƌƚƐ�ƚŚƌŽǁŶ�
ďǇ�ĂŶ�ĂƚůĂƚů͘��hƐƵĂůůǇ͕�ƐƚŽŶĞ�ĂƌƌŽǁ�ƉŽŝŶƚƐ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϭ�
Ъ�ŝŶĐŚĞƐ�ŝŶ�ůĞŶŐƚŚ͕�в�ŝŶĐŚ�Žƌ�ůĞƐƐ�ŝŶ�ǁŝĚƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞŝŐŚ�
ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ĂŶ�ŽƵŶĐĞ͘��/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ǁĞŝŐŚƚ�ŽĨ�Ă�
ƉŽŝŶƚ�ƚŚĂƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ůĞƚŚĂůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ƐƚŽŶĞ-ƟƉƉĞĚ�
ƉƌŽũĞĐƟůĞ͕�ŝƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ǀĞůŽĐŝƚǇ͘��^ŵĂůů�ƉŽŝŶƚƐ͕�ƚƌĂǀĞůŝŶŐ�ƌĞĂůͲ
ůǇ�ĨĂƐƚ͕�ĂƌĞ��ƋƵŝƚĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ƉĞŶĞƚƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝĚĞ�ĂŶĚ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝƚĂů�ŽƌŐĂŶƐ�ŽĨ�ƉƌĞǇ�ĂŶŝŵĂůƐ͘ 

������'ĞŽƌŐĞ�&ƌŝƐŽŶ͕�ƚŚĞ�ƌĞǀĞƌĞĚ�͞�ĞĂŶ͟�ŽĨ�tǇŽŵŝŶŐ�
ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐǇ͕�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�ĂƚůĂƚůͬ
ĚĂƌƚ�ĂŶĚ�ďŽǁͬĂƌƌŽǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶ�ŚŝƐ�ϭϵϳϴ�ďŽŽŬ�WƌĞͲ
ŚŝƐƚŽƌŝĐ�,ƵŶƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŝŐŚ�WůĂŝŶƐ͗�͞�Ăƌƚ�ƉŽŝŶƚƐ�ĂŶĚ�
ďŽǁ�ĂŶĚ�ĂƌƌŽǁ�ƉŽŝŶƚƐ�ĐĂŶ�ƵƐƵĂůůǇ�ďĞ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞĚ�ďǇ�
ƐŝǌĞ͘��dŚĞ�ĚĂƌƚ�ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ͕�ŚĞĂǀǇ�ŵĂŝŶƐŚĂŌ�
ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƟůĞ�ƉŽŝŶƚ�ƵƐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨŽƌĞƐŚĂŌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ƚƌĂǀĞů�ĂƐ�ĨĂƐƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚĞƌ͕�ůŝŐŚƚĞƌ�ƐŚĂŌ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƟůĞ�
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ƵƐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ďŽǁ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ďŝƐŽŶ�Ŭŝůů�ƐŝƚĞƐ�ŝŶĚŝͲ
ĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ĂƐ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝŶĐĞ�ƉĞŶĞƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
ďŝƐŽŶ�ďŽŶĞƐ�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ĚĂƌƚ�ĂŶĚ�ĂƌƌŽǁ�ƉŽŝŶƚƐ͘ 

WĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞ�ƐƵĚĚĞŶ�ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽǁ�ĂŶĚ�ĂƌƌŽǁ�ǁĂƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�
ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ͘��dŚĞ�ƐŵĂůůĞƌ�ƉƌŽũĞĐƟůĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�
ďĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ŵŽƌĞ�ĞĂƐŝůǇ�ŽďƚĂŝŶĂďůĞ�ƋƵĂƌƌǇ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ͘���ƌƌŽǁ�ƐŚĂŌƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ŵĂŶƵĨĂĐͲ
ƚƵƌĞ�ƚŚĂŶ�ĚĂƌƚ�ƐŚĂŌƐ͘��dŚĞ�ĂƚůĂƚů�ĚĂƌƚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ůŽŶŐ�ĂŶĚ�
ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ƉĞŶĞƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�
ǀĞƌǇ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ͘��dŚĞ�ŝƐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�
ƵƐŝŶŐ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĨŽƌĞƐŚĂŌ�ƐŝŶĐĞ�Ă�ůĂƌŐĞ�ďƵŶĚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƵůĚ�ĞĂƐŝůǇ�
ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ͘��tŚĞŶ�Ă�ƉƌŽũĞĐƟůĞ�ǁĂƐ�ůŽĚŐĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂŶŝŵĂů͕�ŝƚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƐŚĂŌ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�ƌĞƚƌŝĞǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ƵƐĞĚ�ĂŐĂŝŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĨŽƌĞƐŚĂŌ͘����ďƵŶĚůĞ�ŽĨ�ĂƌƌŽǁ�ƐŚĂŌƐ͕�ĞĂĐŚ�
ŽŶĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͕�ƐĞĞŵƐ�Ă�ŵƵĐŚ�ďĞƩĞƌ�ƐŽůƵƟŽŶ͘��dŚĞ�ďŽǁ�ŚĂƐ�Ă�ůŽŶŐĞƌ�
ƌĂŶŐĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĂƚůĂƚů�ĚĂƌƚ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽĮĐŝĞŶĐǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�
ƋƵŝĐŬůǇ�ĂŶĚ�ĞĂƐŝůǇ�ĂƩĂŝŶĞĚ�
ƚŚĂŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂƚůĂƚů��ĂŶĚ�ĚĂƌƚ͘͟�� 
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