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�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

:ŽƵƌŶĂů� ŽĨ��ŶĂƚŽůŝĂŶ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ� ;:��ZͿ
tĞ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƉĞŶ�ĂĐĐĞƐ�ƉŽůŝĐǇ͕�ƐŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ĨŽƌ�ĨƌĞĞ͘�
ũŽƵƌŶĂů� ĂĐĐĞƉƚƐ� dƵƌŬŝƐŚ� ĂŶĚ� �ŶŐůŝƐŚ� ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚƐ� ĂŶĚ
ƌĞŐƵůĂƌůǇ͘�WƌŝŶƚĞĚ�ŝŶ�dƵƌŬĞǇ͘�

/Ŷ� :ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŶĂƚŽůŝĂŶ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ� ;:��ZͿ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ĞƚĐ͘�:��Z�ƌĞƐĞĂƌĐŚ
ŝŶ� Ăůů� ĂƌĞĂƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĨŝĞůĚ͘
ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶƌŝĐŚ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ

^ƵďŵŝƚƚĞĚ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞĚŝƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŝĨ
ƚŚĞŶ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂů�ƉĞĞƌ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘
ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉĂƉĞƌ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ŽƉŝŶŝŽŶ͕�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ǀŝĞǁƐ�ǁŝůů�ďĞ
ƌĞĨĞƌĞĞ͘�dŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞĨĞƌĞĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ͘�
ƌĞƉŽƌƚƐ͘� dŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƌƚŝĐůĞ� ĂƐ� ŝƚ� ŝƐ͕�
ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞũĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ĂƌƚŝĐůĞ͘

:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŶĂƚŽůŝĂŶ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�;:��ZͿ�
ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ĂƵƚŚŽƌ;ƐͿ͘� �ůů� ƚŚĞ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƉĞƌƐ� ĂĐĐĞƉƚĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ� ďĞůŽŶŐ� ƚŽ�:ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� �ŶĂƚŽůŝĂŶ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ;:��ZͿ
͛͛ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ũĂŶĂĞĚƵĐ͘ĐŽŵ͛͛�ĨŽƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂďŽƵƚ�ũŽƵƌŶĂů

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ũĂŶĂĞĚƵĐ͘ĐŽŵ

�ͲŵĂŝů�͗ ũĂŶĂƚŽůŝĂŶĞĚƵĐƌĞƐΛǇĂŚŽŽ͘ĐŽŵ
tĞď��ĚĚƌĞƐƐ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ũĂŶĂĞĚƵĐ͘ĐŽŵ
WƵďůŝƐŚĞƌ͗��z��WƵďů͘�
�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ��ĚĚƌĞƐƐ͗��ĂǇĚĂĕŦƌĂ�DĂŚ͘�^͘��ƚĞƔ��ĂĚ͘�EŽ͗ϭϰϬ�

:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŶĂƚŽůŝĂŶ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�;:��ZͿ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ũĂŶĂĞĚƵĐ͘ĐŽŵ

:ŽƵƌŶĂů�ǁŝƚŚ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ZĞĨĞƌĞĞ

:ŽƵƌŶĂů� ŽĨ��ŶĂƚŽůŝĂŶ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ� ;:��ZͿ ŝƐ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƉĞĞƌͲƌĞǀŝĞǁĞĚ͕� ŽƉĞŶ
tĞ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƉĞŶ�ĂĐĐĞƐ�ƉŽůŝĐǇ͕�ƐŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ĨŽƌ�ĨƌĞĞ͘�

�ŶŐůŝƐŚ� ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚƐ� ĂŶĚ� ŽŶĞ� ƚŝŵĞƐ� ŝŶ� Ă� ǇĞĂƌ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŝ

:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŶĂƚŽůŝĂŶ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ� ;:��ZͿ͕�ǁŝůů� ĐĂƌƌǇ�ŽƌŝŐŝŶĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĂƉĞƌƐ͕� ƌĞǀŝĞǁ�ĂƌƚŝĐůĞƐ͕�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƐ�ĐŽǀĞƌƐ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ͕�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŵŝǆĞĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�

ŝŶ� Ăůů� ĂƌĞĂƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĨŝĞůĚ͘� dŚĞ� Ăŝŵ� ŽĨ� ƚŚĞ� ũŽƵƌŶĂů� ŝƐ�ƚŽ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐŽůƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶƌŝĐŚ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘��

ƵďŵŝƚƚĞĚ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞĚŝƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŝĨ ŝƚ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ĂŝŵƐ�ĂŶĚ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ
ƚŚĞŶ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂů�ƉĞĞƌ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘ �ĨƚĞƌ�ŝŶŝƚŝĂů�ĞĚŝƚŽƌƐ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ͕�ƚǁŽ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƌĞĨĞƌĞĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉĂƉĞƌ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ŽƉŝŶŝŽŶ͕�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ǀŝĞǁƐ�ǁŝůů�ďĞ

dŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞĨĞƌĞĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚƌĞĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĂĐĐ
ŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƌƚŝĐůĞ� ĂƐ� ŝƚ� ŝƐ͕� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ�

Ğ�ƌĞũĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ĂƌƚŝĐůĞ͘

:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŶĂƚŽůŝĂŶ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�;:��ZͿ� ŝƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ��z�͘�dŚĞ�ǀŝĞǁƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌƐ�ĂƌĞ�
ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ĂƵƚŚŽƌ;ƐͿ͘� �ůů� ƚŚĞ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƉĞƌƐ� ĂĐĐĞƉƚĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�

:ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� �ŶĂƚŽůŝĂŶ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ;:��ZͿ ŝŶĚĞĨŝŶŝƚĞůǇ͘
ĨŽƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂďŽƵƚ�ũŽƵƌŶĂů

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ũĂŶĂĞĚƵĐ͘ĐŽŵ

ũĂŶĂƚŽůŝĂŶĞĚƵĐƌĞƐΛǇĂŚŽŽ͘ĐŽŵ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ũĂŶĂĞĚƵĐ͘ĐŽŵ

ƌĂ�DĂŚ͘�^͘��ƚĞƔ��ĂĚ͘�EŽ͗ϭϰϬ��ůĂǌŦŒ�

:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŶĂƚŽůŝĂŶ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�;:��ZͿ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ũĂŶĂĞĚƵĐ͘ĐŽŵ

:ŽƵƌŶĂů�ǁŝƚŚ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ZĞĨĞƌĞĞ

ƌĞǀŝĞǁĞĚ͕� ŽƉĞŶͲĂĐĐĞƐƐ� ĞͲũŽƵƌŶĂů͘�
tĞ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƉĞŶ�ĂĐĐĞƐ�ƉŽůŝĐǇ͕�ƐŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ĨŽƌ�ĨƌĞĞ͘�dŚĞ�ĞͲ

ŝŶ� Ă� ǇĞĂƌ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŝŶ� �ĞĐĞŵďĞƌ�

͕�ǁŝůů� ĐĂƌƌǇ�ŽƌŝŐŝŶĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĂƉĞƌƐ͕� ƌĞǀŝĞǁ�ĂƌƚŝĐůĞƐ͕�ƐŚŽƌƚ�
ŽĨ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ͕�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŵŝǆĞĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�

ƚŽ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐŽůƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�

ŝƚ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ĂŝŵƐ�ĂŶĚ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĂů͕� ŝƚ�ǁŝůů�
�ĨƚĞƌ�ŝŶŝƚŝĂů�ĞĚŝƚŽƌƐ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ͕�ƚǁŽ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƌĞĨĞƌĞĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�

ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉĂƉĞƌ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ŽƉŝŶŝŽŶ͕�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ǀŝĞǁƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŽƵŐŚƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƚŚŝƌĚ�
ŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĨĞƌĞĞ�

ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ�

dŚĞ�ǀŝĞǁƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌƐ�ĂƌĞ�
ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ĂƵƚŚŽƌ;ƐͿ͘� �ůů� ƚŚĞ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƉĞƌƐ� ĂĐĐĞƉƚĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�

ŝŶĚĞĨŝŶŝƚĞůǇ͘� WůĞĂƐĞ� ǀŝƐŝƚ�
ĨŽƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂďŽƵƚ�ũŽƵƌŶĂů͘



:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŶĂƚŽůŝĂŶ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�;:��ZͿ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ũĂŶĂĞĚƵĐ͘ĐŽŵ�

(GLWRU�LQ�FKLHI�
$VVRF��3URI��'U��8÷XU�dDNÕOFÕR÷OX���
0XQ]XU�8QLYHUVLW\��7XQFHOL��7XUNH\�

(GLWRU�
'U��6HGD�*�QG�]DOS�
'HSDUWPHQW�RI�0DQDJHPHQW�DQG�2UJDQL]DWLRQ�0XQ]XU�
8QLYHUVLW\��3HUWHN��7XQFHOL��7XUNH\��

'U��*|Q�O�ùHQHU�
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