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^��/KE��/��/s/>�

E͘ϭϲϳϳϴ ϮϬϭϴ

/ů�ŐŝƵĚŝĐĞ͕�ĚĞůĞŐĂƚŽ�ĚĂů�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ů͛ƵĚŝĞŶǌĂ�Ğǆ�Ăƌƚ͘�ϳϬϳ�ƐƐ͘��͘Ɖ͘Đ͘

��ƐĐŝŽŐůŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƌŝƐĞƌǀĂ�Ă�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƉĂƌŝǌŝŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶŝƵŐŝ͖

ƌŝůĞǀĂƚŽ�ĐŚĞ�ğ�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�ǀĂŶŽ�ŝů�ƚĞŶƚĂƚŝǀŽ�Ěŝ�ĐŽŶĐŝůŝĂƌĞ�ŝ�ĐŽŶŝƵŐŝ͖

ǀŝƐƚŽ�ů͛Ăƌƚ͘�ϳϬϴ�Đ͘Ɖ͘Đ͖͘

Ͳ �ƵƚŽƌŝǌǌĂ� ŝ�ĐŽŶŝƵŐŝ�Ă�ǀŝǀĞƌĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĂŵĞŶƚĞ͕�ĐŽŶ� ĨĂĐŽůƚă�Ěŝ� ŝŶƚĞƌƌŽŵƉĞƌĞ� ůĂ�ĐŽĂďŝƚĂǌŝŽŶĞ͕�ŵĂ�ƉƵƌ�ƐĞŵƉƌĞ�
ĐŽŶ� ů͛ŽďďůŝŐŽ� ĚĞů� ƌĞĐŝƉƌŽĐŽ� ƌŝƐƉĞƚƚŽ͘� ZŝĐŽƌĚĂ� Ăŝ� ĐŽŶŝƵŐŝ� ĐŚĞ͕� ĂŶĐŚĞ� ŝŶ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ƐĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ĚĞŝ�
ŐĞŶŝƚŽƌŝ͕� ůĂ�ƉƌŽůĞ�ŚĂ�ŝů�ĚŝƌŝƚƚŽ�Ěŝ�ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�ƵŶ�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ĞƋƵŝůŝďƌĂƚŽ�Ğ�ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝǀŽ�ĐŽŶ�ĐŝĂƐĐƵŶŽ�Ěŝ�ĞƐƐŝ͕�Ěŝ�
ƌŝĐĞǀĞƌĞ�ĐƵƌĂ͕�ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ĞŶƚƌĂŵďŝ�Ğ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƌĞ�ƌĂƉƉŽƌƚŝ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŝ�ĐŽŶ�Őůŝ�ĂƐĐĞŶĚĞŶƚŝ�Ğ�
ĐŽŶ�ŝ�ƉĂƌĞŶƚŝ�Ěŝ�ĐŝĂƐĐƵŶ�ƌĂŵŽ�ŐĞŶŝƚŽƌŝĂůĞ͘�

ͲĂƚƚĞŶĞŶĚŽƐŝ�ĂůůĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶŝ�ĚĞůůĂ�ĐƚƵ�ĞƐƉůĞƚĂƚĂ�ŝŶ�ƐĞĚĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůĞ͕�ĂĨĨŝĚĂ�ůĞ ĨŝŐůŝĞ�ŵŝŶŽƌŝ�DĂǇĂ�Ğ�EŽĞŵŝ�Ă
ĞŶƚƌĂŵďŝ�ŝ�ŐĞŶŝƚŽƌŝ�ŝ�ƋƵĂůŝ͕�ůŝŵŝƚĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĂůůĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶŝ�ƐƵ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŝ�Ěŝ�ŽƌĚŝŶĂƌŝĂ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͕�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�
ĞƐĞƌĐŝƚĂƌĞ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ŐĞŶŝƚŽƌŝĂůĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĂŵĞŶƚĞ͖�ĐŽŶ�ĐŽůůŽĐĂŵĞŶƚŽ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚĞ�ƉƌĞƐƐŽ�ŝů�ƉĂĚƌĞ͖�

ͲŶĞůů͛ĂƌĐŽ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞ�Ěŝ�ƋƵŝŶĚŝĐŝ�ŐŝŽƌŶŝ͕�ůĞ�ŵŝŶŽƌŝ�ƚƌĂƐĐŽƌƌĞƌĂŶŶŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ŵĂĚƌĞ�ůĂ�ƉƌŝŵĂ�ƐĞƚƚŝŵĂŶĂ�ŝů�ŵĂƌƚĞĚŞ�
ĚĂůů͛ƵƐĐŝƚĂ� Ěŝ� ƐĐƵŽůĂ� ĨŝŶŽ� Ăů� ŐŝŽǀĞĚŞ� ŵĂƚƚŝŶĂ͕� ƋƵĂŶĚŽ� ůĂ�ŵĂĚƌĞ� ůĞ� ƌŝĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌă� Ă� ƐĐƵŽůĂ� Ğ� ůĂ� ƐĞĐŽŶĚĂ�
ƐĞƚƚŝŵĂŶĂ� ŝů� ŵĂƌƚĞĚŞ� ĚĂůů͛ƵƐĐŝƚĂ� Ěŝ� ƐĐƵŽůĂ� ĨŝŶŽ� Ăů� ŐŝŽǀĞĚŞ� ŵĂƚƚŝŶĂ͕� ƋƵĂŶĚŽ� ůĂ�ŵĂĚƌĞ� ůĞ� ƌŝĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌă� Ă�
ƐĐƵŽůĂ�ŶŽŶĐŚĠ ůĂ�ĚŽŵĞŶŝĐĂ͕�ĚĂůůĞ�ŽƌĞ�ϭϬ͘͘�ĂůůĞ�ŽƌĞ�ϮϬ͘ϬϬ͖�ƚƌĂƐĐŽƌƌĞƌĂŶŶŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ŵĂĚƌĞ�ƵŶĂ�ƐĞƚƚŝŵĂŶĂ�ŶĞůůĞ�
ǀĂĐĂŶǌĞ�ŶĂƚĂůŝǌŝĞ�;ĂĚ ĂŶŶŝ�ĂůƚĞƌŶŝ�ĚĂů�Ϯϯ�Ăů�ϯϬ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�Ž�ĚĂů�ϯϭ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�Ăů�ϲ ŐĞŶŶĂŝŽͿ͕�ƚƌĞ�ŐŝŽƌŶŝ�ĐŽŵƉƌĞƐĂ�
ĂĚ�ĂŶŶŝ�ĂůƚĞƌŶŝ�ůĂ�WĂƐƋƵĂ�ŶĞůůĞ�ǀĂĐĂŶǌĞ�ƉĂƐƋƵĂůŝ͕�ƋƵŝŶĚŝĐŝ�ŐŝŽƌŶŝ͕�ĂŶĐŚĞ�ŶŽŶ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀŝ�ŶĞůůĞ�ǀĂĐĂŶǌĞ�ĞƐƚŝǀĞ͖

dĂůĞ� ƌĞŐŝŵĞ� ĐŽŵŝŶĐĞƌă� Ă� ĚĞĐŽƌƌĞƌĞ� ĚĂůůĂ� ƐĞƚƚŝŵĂŶĂ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂ� Ăů� ĚĞƉŽƐŝƚŽ� ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ� Ěŝ� ůŽĐĂǌŝŽŶĞ�
ƐƚŝƉƵůĂƚŽ� ĚĂůůĂ�DŝƌĂŶĚĂ͕� ƌĞŐŽůĂƌŵĞŶƚĞ� ƐŽƚƚŽƐĐƌŝƚƚŽ� Ğ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŽ� Ž͕� ŝŶ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ͕� ĚĂ� ƋƵĂŶĚŽ� ŝů� ^ĞƐƚŝ� Ăǀƌă�
ĂǀƵƚŽ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ǀŝƐŝŽŶĂƌĞ�ŝů�ůƵŽŐŽ�ŽǀĞ�ůĞ�ĨŝŐůŝĞ ƐŽŐŐŝŽƌŶĞƌĂŶŶŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ŵĂĚƌĞ͖

Ͳ�ŝƐƉŽŶĞ�ĐŚĞ� ůĂ�ŵĂĚƌĞ�ƉƌŽǀǀĞĚĂ�Ăů�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ� ĨŝŐůŝĞ ŝŶ�ǀŝĂ�ĚŝƌĞƚƚĂ͕�ŶĞŝ�ŐŝŽƌŶŝ� ŝŶ�ĐƵŝ� ůĞ�ŵĞĚĞƐŝŵĞ�
ƐƚĂƌĂŶŶŽ�ƉƌĞƐƐŽ�Ěŝ� ůĞŝ͖� ŶŽŶ� Ɛŝ� ƌĂǀǀŝƐĂŶŽ� ŝ� ƉƌĞƐƵƉƉŽƐƚŝ� ƉĞƌ� ĐŽŶĐĞĚĞƌůĞ�ƵŶ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�ƉĞƌ� ŝů�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�
ĚĞůůĞ�ĨŝŐůŝĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ƉĂĚƌĞ�ŝů�ƋƵĂůĞ�ŚĂ�ů͛ŽŶĞƌĞ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�Ěŝ�ĂĐĐƵĚŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƐƚĞƐƐĞ͖ ŝů�
^ĞƐƚŝ͕�ƉĞƌĂůƚƌŽ͕�ŚĂ�ƵŶ�ƌĞĚĚŝƚŽ�ŶĞƚƚŽ�Ěŝ�Φ�ϭ͘ϱϬϬ͕ϬϬ�ŵĞŶƐŝůĞ ;ĚĞƚƌĂƚƚĂ�ůĂ�ĐĞƐƐŝŽŶĞ�ĚĞů�sͿ͕�ŵĞŶƚƌĞ�ůĂ��Ğ�DŝƌĂŶĚĂ�
ŚĂ�ƵŶ�ůĂǀŽƌŽ�ƉĂƌƚͲƚŝŵĞ�ĚĂů�ƋƵĂůĞ�ƉĞƌĐĞƉŝƐĐĞ�ůĂ�ƐŽŵŵĂ�Ěŝ�Φ�ϵϬϬ͕ϬϬ�ŵĞŶƐŝůŝ�Ğ�ŝů�ƚĞŵƉŽ�ƉĞƌ�ƐǀŽůŐĞƌĞ�ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�
Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ĞƐƚĞƚŝƐƚĂ�ƉƌĞƐƐŽ�ĐůŝĞŶƚŝ�Ă�ĐĂƐĂ͕�ĐŽŵĞ�ŚĂ�ĚŝĐŚŝĂƌĂƚŽ�Ěŝ�ĂǀĞƌ�ĨĂƚƚŽ�ŝŶ�ƉƌĞĐĞĚĞŶǌĂ͖

Ͳ�ŶƚƌĂŵďŝ� ŝ� ŐĞŶŝƚŽƌŝ� ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĂŶŶŽ Ăů� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ� ƐƉĞƐĞ� ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĞ͕� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĞ� ƐĞĐŽŶĚŽ� ŝů�
WƌŽƚŽĐŽůůŽ�ĚĞů�dƌŝďƵŶĂůĞ�Ěŝ�&ŝƌĞŶǌĞ�ĚĞů�ϮϬϭϭ͕�ŝů�^ĞƐƚŝ�ŶĞůůĂ�ŵŝƐƵƌĂ�ĚĞů�ϲϬй�Ğ�ůĂ��Ğ�DŝƌĂŶĚĂ�ŶĞůůĂ�ŵŝƐƵƌĂ�ĚĞů�
ϰϬй͖

)
LUP

DW
R�
'
D�
�6
&
+
,$
5
(
7
7
,�/

8
&
,$
�(
P
HV
VR
�'
D�
�3
2
6
7
(
�,7

$
/,
$
1
(
�(
8
�4
8
$
/,
)
,(
'
�&
(
5
7
,)
,&
$
7
(
6
�&
$
�6
HU
LD
O�
���

��
HH

��
�D

��
DI
��

�



ͲĚŝƐƉŽŶĞ�ĐŚĞ�ŝ�ĐŽŶŝƵŐŝ�Ěŝ ƌŝǀŽůŐĂŶŽ��ůů͛h&^D/��Ěŝ�&ŝƌĞŶǌĞ�ƉĞƌ�ƵŶĂ�ƉƌĞƐĂ�ŝŶ�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞůůĞ�ĨŝŐůŝĞ�Ğ�ƵŶ�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�Ěŝ�
ƐŽƐƚĞŐŶŽ�ĂůůĂ�ŐĞŶŝƚŽƌŝĂůŝƚă͖

ŶŽŵŝŶĂ

^Ġ�ŵĞĚĞƐŝŵĂ�ŐŝƵĚŝĐĞ�ŝƐƚƌƵƚƚŽƌĞ͖

ĨŝƐƐĂ

ƵĚŝĞŶǌĂ�Ěŝ�ĐŽŵƉĂƌŝǌŝŽŶĞ�Ğ�ƚƌĂƚƚĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ĚĂƚĂ�ϳ�ŵĂŐŐŝŽ�ϮϬϮϬ͕�ŽƌĞ�ϭϬ͘ϬϬ͖

ĂƐƐĞŐŶĂ

Ăů� ƌŝĐŽƌƌĞŶƚĞ� ƚĞƌŵŝŶĞ�Ěŝ� ƚƌĞŶƚĂ�ŐŝŽƌŶŝ�ĚĂůůĂ� ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ� ŝů� ĚĞƉŽƐŝƚŽ� ŝŶ�
ĐĂŶĐĞůůĞƌŝĂ�Ěŝ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝǀĂ͕�ĐŚĞ�ĚĞǀĞ�ĂǀĞƌĞ�ŝů�ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛Ăƌƚ͘�ϭϲϯ͕�ĐŽŵŵĂ�///͕�Ŷ͘�ϮͿ͕�ϯͿ͕�ϰͿ͕�ϱͿ͕�
ϲͿ��ƐƐĞŐŶĂ�Ăů�ĐŽŶǀĞŶƵƚŽ�ƚĞƌŵŝŶĞ�ƐŝŶŽ�Ă�ǀĞŶƚŝ�ŐŝŽƌŶŝ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůů͛ƵĚŝĞŶǌĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ŐŝƵĚŝǌŝŽ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�
ĚĞŐůŝ�ĂƌƚŝĐŽůŝ�ϭϲϲ�Ğ�ϭϲϳ͕�ƉƌŝŵŽ�Ğ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ĐŽŵŵĂ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŽƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĞĐĐĞǌŝŽŶŝ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂůŝ�Ğ�
Ěŝ�ŵĞƌŝƚŽ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƐŝĂŶŽ�ƌŝůĞǀĂďŝůŝ�ĚΖƵĨĨŝĐŝŽ͕�ĐŽŶ�ůΖĂǀǀĞƌƚŝŵĞŶƚŽ�ĐŚĞ�ůĂ�ĐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�ŽůƚƌĞ�ŝů�ƐƵĚĚĞƚƚŽ�ƚĞƌŵŝŶĞ�
ŝŵƉůŝĐĂ�ůĞ�ĚĞĐĂĚĞŶǌĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂŐůŝ�Ăƌƚƚ͘�ϯϴ�Ğ�ϭϲϳ�Đ͘Ɖ͘Đ͘�Ğ�ĐŚĞ�ŽůƚƌĞ�ŝů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ƐƚĞƐƐŽ�ŶŽŶ�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�Ɖŝƶ�ĞƐƐĞƌĞ�
ƉƌŽƉŽƐƚĞ�ůĞ�ĞĐĐĞǌŝŽŶŝ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂůŝ�Ğ�Ěŝ�ŵĞƌŝƚŽ�ŶŽŶ�ƌŝůĞǀĂďŝůŝ�ĚΖƵĨĨŝĐŝŽ͘�

sŝƐƚŝ�Őůŝ�Ăƌƚƚ͘�ϭϳϱ�Đ͘Ɖ͘Đ͕͘�ϭϭϭ��ŽƐƚ͘�/ŶǀŝƚĂ�ůĞ�ƉĂƌƚŝ�Ă�ƌŝƐƉĞƚƚĂƌĞ�ŝů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�Ěŝ�ƐŽďƌŝĞƚă�Ğ�ƐŝŶƚĞƚŝĐŝƚă�ĚĞŐůŝ�Ăƚƚŝ͕�ŝŶ�
ƋƵĂŶƚŽ� ͨůĂ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ĂŵƉŝĞǌǌĂ� ĚĞŐůŝ� Ăƚƚŝ� ĐĞƌƚĂŵĞŶƚĞ� ŶŽŶ� ƉŽŶĞ� ƵŶ� ƉƌŽďůĞŵĂ� ĨŽƌŵĂůĞ Ěŝ� ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ�
ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ŵĂ�ŶŽŶ�ŐŝŽǀĂ�ĂůůĂ�ĐŚŝĂƌĞǌǌĂ�ĚĞŐůŝ�Ăƚƚŝ�ƐƚĞƐƐŝ�Ğ�ĐŽŶĐŽƌƌĞ�ĂĚ�ĂůůŽŶƚĂŶĂƌĞ�ůΖŽďŝĞƚƚŝǀŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�
ĐĞůĞƌĞ�ĐŚĞ�ĞƐŝŐĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƚƵƚƚŝ�Ăƚƚŝ�ƐŝŶƚĞƚŝĐŝ͕�ƌĞĚĂƚƚŝ�ĐŽŶ�ƐƚŝůĞ�ĂƐĐŝƵƚƚŽ�Ğ�ƐŽďƌŝŽͩ�;�ĂƐƐ͘��ŝǀ͕͘�ƐĞǌ͘�//͕�ƐĞŶƚĞŶǌĂ�
ϰ�ůƵŐůŝŽ�ϮϬϭϮ͕�Ŷ͘�ϭϭϭϵϵ͕�WƌĞƐ͘�ZŽǀĞůůŝ͕�ZĞů͘�'ŝƵƐƚŝ͖�dƌŝď͘�DŝůĂŶŽ͕�ƐĞǌ͘�/y͕�ϭ�ŽƚƚŽďƌĞ�ϮϬϭϯͿ͘�

^ŝ�ĐŽŵƵŶŝĐŚŝ͘
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