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>Ζ�ŐůŝƐĞ�KƌƚŚŽĚŽǆĞ�ĞƐƚ�ůΖƵŶĞ�ĚĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ĚƵ�ĐŚƌŝƐƚŝĂŶŝƐŵĞ͕�ŚĠƌŝƚŝğƌĞ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ĚĞƐ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ĐŚƌĠƚŝĞŶŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�DĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞ�ŽƌŝĞŶƚĂůĞ͕�ƋƵŝ�ƐΖĞƐƚ�ŝŵƉůĂŶƚĠĞ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞ�ůΖ�ƵƌŽƉĞ�
ŽƌŝĞŶƚĂůĞ�ŐƌąĐĞ�ă�ƐŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ŵŝƐƐŝŽŶŶĂŝƌĞ͘�>Ğ�ƚĞƌŵĞ�ŽƌƚŚŽĚŽǆĞ�;ĚƵ�ŐƌĞĐ�ŽƌƚŚŽƐ͕�ĞǆĂĐƚ�Ğƚ�ĚŽǆĂ͕�
ĐƌŽǇĂŶĐĞͿ�ƐĞ�ƌĠĨğƌĞ�ă�ůĂ�ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĚŽĐƚƌŝŶĞƐ�ƚƌĂŶƐŵŝƐĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂƉƀƚƌĞƐ͘�>Ζ�ŐůŝƐĞ�ŽƌƚŚŽĚŽǆĞ�Ă�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĠƚĂďůŝ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ĞŶ��ƵƌŽƉĞ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ��ŵĠƌŝƋƵĞƐ͕�Ğƚ�ƉůƵƐ�ƌĠĐĞŵŵĞŶƚ�
ĞŶ��ĨƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ĞŶ��ƐŝĞ͘�EŽŵŵĠĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ��ŐůŝƐĞ�ŽƌƚŚŽĚŽǆĞ�ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞ͕��ŐůŝƐĞ�ŽƌƚŚŽĚŽǆĞ�ŐƌĞĐƋƵĞ�Ğƚ�
�ŐůŝƐĞ�ŽƌƚŚŽĚŽǆĞ�ĚΖKƌŝĞŶƚ͕�ĞůůĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϮϱϬ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ĚĞ�ĨŝĚğůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ͘�

,/^dK/Z��

Ͳ >ĞƐ�ĚĠďƵƚƐ�͗�

��ůΖĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ĚĞƐ�'ƌĞĐƐ͕�ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ĐŚƌĠƚŝĞŶƐ�ĚƵ�DŽǇĞŶͲKƌŝĞŶƚ�ƌĞũĞƚğƌĞŶƚ�ůĞ�ĐŽŶĐŝůĞ�ĚĞ�
�ŚĂůĐĠĚŽŝŶĞ͘�WƵŝƐ͕�ĂƉƌğƐ�ůĞ�s//Ğ ƐŝğĐůĞ͕�ůĂ�ŵĂũĞƵƌĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�Žƶ�ĠƚĂŝƚ�ŶĠ�ůĞ�ĐŚƌŝƐƚŝĂŶŝƐŵĞ�
ƉĂƐƐĂ�ƐŽƵƐ�ĚŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŵƵƐƵůŵĂŶĞ͘��ΖĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ůĞƐ�ƉĂƚƌŝĂƌĐĂƚƐ�ŽƌƚŚŽĚŽǆĞƐ�ĚΖ�ůĞǆĂŶĚƌŝĞ͕�
ĚΖ�ŶƚŝŽĐŚĞ�Ğƚ�ĚĞ�:ĠƌƵƐĂůĞŵ�ƉĞƌĚŝƌĞŶƚ�ůĞƵƌ�ŐůŽŝƌĞ�ĂŶƚĠƌŝĞƵƌĞ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕��ŽŶƐƚĂŶƚŝŶŽƉůĞ�ĚĞŵĞƵƌĂ�
ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚƵ�DŽǇĞŶ��ŐĞ�ůĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ůĞ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚƌĠƚŝĞŶƚĠ͘�>ĞƐ�
ĐĠůğďƌĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ďǇǌĂŶƚŝŶƐ͕�ƐĂŝŶƚ��ǇƌŝůůĞ�Ğƚ�ƐĂŝŶƚ�DĠƚŚŽĚĞ͕�ƚƌĂĚƵŝƐŝƌĞŶƚ�;ϴϲϰͿ�ůĞƐ��ĐƌŝƚƵƌĞƐ�Ğƚ�ůĂ�
ůŝƚƵƌŐŝĞ�ĞŶ�ůĂŶŐƵĞ�ƐůĂǀĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ŶĂƚŝŽŶƐ�ƐůĂǀĞƐ�ƐĞ�ĐŽŶǀĞƌƚŝƌĞŶƚ�ĂůŽƌƐ�ĂƵ�ĐŚƌŝƐƚŝĂŶŝƐŵĞ�
ŽƌƚŚŽĚŽǆĞ�ďǇǌĂŶƚŝŶ͘�>ĞƐ��ƵůŐĂƌĞƐ͕�ƉĞƵƉůĞƐ�ĚΖŽƌŝŐŝŶĞ�ƚƵƌƋƵĞ͕�ůΖĂĚŽƉƚğƌĞŶƚ�ĞŶ�ϴϲϰ�Ğƚ�ƌĞƉƌŝƌĞŶƚ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ƐůĂǀĞƐ͘�>ĞƐ�ZƵƐƐĞƐ͕�ĐŽŶǀĞƌƚŝƐ�ĞŶ�ϵϴϴ͕�ƌĞƐƚğƌĞŶƚ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶ�
ĞĐĐůĠƐŝĂƐƚŝƋƵĞ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝĂƌĐĂƚ�ĚĞ��ŽŶƐƚĂŶƚŝŶŽƉůĞ�ũƵƐƋƵΖĞŶ�ϭϰϰϴ͘�>ĞƐ�^ĞƌďĞƐ�ŽďƚŝŶƌĞŶƚ�ůĞƵƌ�
ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ�ĞĐĐůĠƐŝĂƐƚŝƋƵĞ�ĞŶ�ϭϮϭϵ͘�

Ͳ >Ğ�'ƌĂŶĚ�^ĐŚŝƐŵĞ�͗�

�ĞƐ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ĂƉƉĂƌƵƌĞŶƚ�ƉŽŶĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ��ŽŶƐƚĂŶƚŝŶŽƉůĞ�Ğƚ�ZŽŵĞ�ĂƉƌğƐ�ůĞ�/sĞ ƐŝğĐůĞ͘��ƉƌğƐ�ůĂ�
ĐŚƵƚĞ�ĚĞ�ZŽŵĞ�;ϰϳϲͿ͕�ůĞ�ƉĂƉĞ�ƌĞƐƚĂ�ůĞ�ƐĞƵů�ŐĂƌĚŝĞŶ�ĚĞ�ůΖƵŶŝǀĞƌƐĂůŝƐŵĞ�ĐŚƌĠƚŝĞŶ�ĞŶ�KĐĐŝĚĞŶƚ͘�/ů�
ĐŽŵŵĞŶĕĂ�ĂůŽƌƐ�ă�ĂƚƚƌŝďƵĞƌ�ƉůƵƐ�ŶĞƚƚĞŵĞŶƚ�ůĂ�ƉƌŝŵĂƵƚĠ�ă�ZŽŵĞ͕�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ƐĠƉƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�
ƐĂŝŶƚ�WŝĞƌƌĞ͕�ƋƵĞ�:ĠƐƵƐ�ĂǀĂŝƚ�ĂƉƉĞůĠ�ůĂ�ƉŝĞƌƌĞ�ƐƵƌ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůΖ�ŐůŝƐĞ�ƐĞƌĂŝƚ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞ͘�>ĞƐ�ĐŚƌĠƚŝĞŶƐ�
ŽƌŝĞŶƚĂƵǆ�ƌĞƐƉĞĐƚĂŝĞŶƚ�ĐĞƚƚĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�Ğƚ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŝĞŶƚ�ă�ůΖĠǀġƋƵĞ�ĚĞ�ZŽŵĞ�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĚĞŐƌĠ�
ĚΖĂƵƚŽƌŝƚĠ�ŵŽƌĂůĞ�Ğƚ�ĚŽĐƚƌŝŶĂůĞ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ŝůƐ�ĚĞŵĞƵƌĂŝĞŶƚ�ƉĞƌƐƵĂĚĠƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌŝŵĂƵƚĠ�Ğƚ�ůĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�
ĐĂŶŽŶŝƋƵĞƐ�ĚĞƐ��ŐůŝƐĞƐ�ĂƵƚŽĐŚƚŽŶĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĂǀĂŶƚ�ƚŽƵƚ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĠƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƚŝŽŶƐ�
ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ͘��ŝŶƐŝ͕�ůĞ�ƉĂƚƌŝĂƌĐĂƚ�ĚĞ��ŽŶƐƚĂŶƚŝŶŽƉůĞ�ĞƐƚŝŵĂŝƚ�ƋƵĞ�ƐĂ�ƉƌŽƉƌĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞǀĂŝƚ�ġƚƌĞ�ĚĠĨŝŶŝĞ�
ƉĂƌ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ��ŽŶƐƚĂŶƚŝŶŽƉůĞ͕�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ZŽŵĞ͕�ĠƚĂŝƚ�ůĞ�ƐŝğŐĞ�ĚĞ�ůΖĞŵƉĞƌĞƵƌ�Ğƚ�ĚƵ�^ĠŶĂƚ͘�
>ĞƐ�ĚĞƵǆ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŝŵĂƵƚĠ͕�ĂƉŽƐƚŽůŝƋƵĞ�ĞŶ�KĐĐŝĚĞŶƚ�Ğƚ�ƉƌĂŐŵĂƚŝƋƵĞ�ĞŶ�KƌŝĞŶƚ͕�
ĐŽĞǆŝƐƚğƌĞŶƚ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ĚĞƐ�ƐŝğĐůĞƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞƐƋƵĞůƐ�ůĞƐ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ĨƵƌĞŶƚ�ƌĠƐŽůƵĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶ͘�
�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ĐĞƐ�ĐŽŶĨůŝƚƐ�ĞŶƚƌĂŠŶğƌĞŶƚ�ă�ůĂ�ůŽŶŐƵĞ�ƵŶ�ƐĐŚŝƐŵĞ�ĚĠĨŝŶŝƚŝĨ͘��Ƶ�s//Ğ ƐŝğĐůĞ͕�ĞŶ��ƐƉĂŐŶĞ͕�ůĞ�
ĐƌĞĚŽ�ĂĐĐĞƉƚĠ�ƵŶŝǀĞƌƐĞůůĞŵĞŶƚ�ĨƵƚ�ĂůƚĠƌĠ�ƉĂƌ�ůΖŝŶƚĞƌƉŽůĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ŵŽƚ�ůĂƚŝŶ�ĨŝůŝŽƋƵĞ͕�ƋƵŝ�ƐŝŐŶŝĨŝĞ�Ğƚ�ĚƵ�
&ŝůƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂŝƚ�ůĞ�ĐƌĞĚŽ�ĐŽŵŵĞ�ƐƵŝƚ�Η:Ğ�ĐƌŽŝƐ͙ĂƵ�^ĂŝŶƚͲ�ƐƉƌŝƚ͙ƋƵŝ�ƉƌŽĐğĚĞ�ĚƵ�WğƌĞ�Ğƚ�ĚƵ�
&ŝůƐΗ͘�>ΖŝŶƚĞƌƉŽůĂƚŝŽŶ͕�ă�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞƐ�ƉĂƉĞƐ�ƐΖŽƉƉŽƐğƌĞŶƚ�ĚΖĂďŽƌĚ͕�ĨƵƚ�ƌĠƉĂŶĚƵĞ�ĞŶ��ƵƌŽƉĞ�ƉĂƌ�
�ŚĂƌůĞŵĂŐŶĞ�;ĐŽƵƌŽŶŶĠ�ĞŵƉĞƌĞƵƌ�ĞŶ�ϴϬϬͿ�Ğƚ�ƐĞƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƵƌƐ͘�&ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕�ĞůůĞ�ĨƵƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ĂĐĐĞƉƚĠĞ�;ǀĞƌƐ�ϭϬϭϰͿ�ă�ZŽŵĞ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ůΖ�ŐůŝƐĞ�ŽƌŝĞŶƚĂůĞ�ũƵŐĞĂŝƚ�ŚĠƌĠƚŝƋƵĞ�ĐĞƚƚĞ�ŝŶƚĞƌƉŽůĂƚŝŽŶ͘��Ŷ�
ŽƵƚƌĞ͕�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĞŶƚƌĂŠŶğƌĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐĞƐ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ůΖŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ă�ůĂ�ƉƌġƚƌŝƐĞ�
ĚΖŚŽŵŵĞƐ�ŵĂƌŝĠƐ�ŽƵ�ůΖƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉĂŝŶ�ƐĂŶƐ�ůĞǀĂŝŶ�ƉŽƵƌ�ůΖĞƵĐŚĂƌŝƐƚŝĞ͘�^ĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ�ĞŶ�ĞƵǆͲŵġŵĞƐ͕�



ĐĞƐ�ĐŽŶĨůŝƚƐ�ŶĞ�ƉƵƌĞŶƚ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ƌĠƐŽůƵƐ�ĐĂƌ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ƐΖĂƉƉƵǇĂŝĞŶƚ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ĚĞ�ũƵŐĞŵĞŶƚ�
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ͘�>Ă�ƉĂƉĂƵƚĠ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂŝƚ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ũƵŐĞ�ƐƵƉƌġŵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĨŽŝ�Ğƚ�ĚĞ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͕�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ůΖKƌŝĞŶƚ�ŝŶǀŽƋƵĂŝƚ�ůΖĂƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ĐŽŶĐŝůĞƐ͕�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐƋƵĞůƐ�ůĞƐ��ŐůŝƐĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ�
ƉĂƌůĞŶƚ�ă�ĠŐĂůŝƚĠ͘�
KŶ�ĞƐƚŝŵĞ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂŶĂƚŚğŵĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĠƐ�ă��ŽŶƐƚĂŶƚŝŶŽƉůĞ�ĞŶ�ϭϬϱϰ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ƉĂƚƌŝĂƌĐŚĞ�DŝĐŚĞů�
�ĠƌƵůĂŝƌĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ůĠŐĂƚƐ�ĚƵ�ƉĂƉĞ�ŵĂƌƋƵğƌĞŶƚ�ůĞ�ƐĐŚŝƐŵĞ�ĚĠĨŝŶŝƚŝĨ͘��Ŷ�ĨĂŝƚ͕�ĐĞ�ƐĐŚŝƐŵĞ�ƌĠƐƵůƚĂŝƚ�ĚΖƵŶĞ�
ƐĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ͕�ĐŽŵŵĞŶĐĠĞ�ďŝĞŶ�ĂǀĂŶƚ�ϭϬϱϰ͕�ƋƵŝ�ĨƵƚ�ĚĠĨŝŶŝƚŝǀĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƐŽŵŵĠĞ�ůŽƌƐ�ĚƵ�ƐĂĐ�
ĚĞ��ŽŶƐƚĂŶƚŝŶŽƉůĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐƌŽŝƐĠƐ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂƵǆ�ĞŶ�ϭϮϬϰ͘�
sĞƌƐ�ůĂ�ĨŝŶ�ĚƵ�DŽǇĞŶ��ŐĞ͕�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ĚĞ�ƌĠĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶ͕�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ĐĞůůĞƐ�ĚĞ�>ǇŽŶ�;ϭϮϳϰͿ�
Ğƚ�ĚĞ�&ůŽƌĞŶĐĞ�;ϭϰϯϴ�Ͳ ϭϰϯϵͿ͕�ĠĐŚŽƵğƌĞŶƚ͘�>Ă�ƌĞǀĞŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐƵƉƌĠŵĂƚŝĞ�ƉĂƉĂůĞ�ĠƚĂŝƚ�ŝŶĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�
ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĐŽŶĐŝůŝĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ůΖŽƌƚŚŽĚŽǆŝĞ͕�Ğƚ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ�ĨƵƌĞŶƚ�ĂŐŐƌĂǀĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�
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