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/EdZK�h�d/KE

/ŶƐƵƌŐĞŶĐǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƐŽůĞ�ŵŽƚŝǀĞ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĂŶ�
ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘��Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƐƵƌŐĞŶƚ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�/͘^͘/͘^;/ƐůĂŵŝĐ�̂ ƚĂƚĞ�ŽĨ�/ƌĂƋ�ĂŶĚ�^ǇƌŝĂͿ͕��ŽŬŽ�
,ĂƌĂŵ͘��ůƐŽ͕�/ŶƐƵƌŐĞŶĐǇ�ĐĂŶ�ďĞ�Ě�ƌĞďĞůůŝŽƵƐ�ĂĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�
ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ďĞĞŶ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƐƵĐŚ�ĂƌŵĞĚ�ƵƉƌŝƐŝŶŐ͕�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŐƵĞƌƌŝůůĂ�ŝŶ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƐƚĂƚĞ�Žƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�

�ŽƵŶƚĞƌŝŶƐƵƌŐĞŶĐǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ Ă�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ĂŶ�
ŝŶƐƵƌŐĞŶĐǇ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘dŚĞ�h͘^͘��ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĚĞĨŝŶĞƐ�ĐŽƵŶƚĞƌŝŶƐƵƌŐĞŶĐǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵƵƚŝŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĂƚƌŽŶƐ�ƚŽ�ĚĞĨĞĂƚ�ĂŶ�ŝŶƐƵƌŐĞŶƚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŵĂŬĞƐ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ăůů�ŝƚΖƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂůͲŬŶŽǁͲŚŽǁ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ǁĞĂŬĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶƐƵƌŐĞŶƚ�ŐƌŽƵƉ͘�ŽƵŶƚĞƌŝŶƐƵƌŐĞŶĐǇ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵŽĚĞůůĞĚ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ�ǁŚŝůĞ�ƐƋƵĂƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƐƵƌŐĞŶƚƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͘

d��d/�^�K&��KhEd�Z/E^hZ'�E�z�KW�Z�d/KE^



dĂĐƚŝĐƐ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚĞƌŝŶƐƵƌŐĞŶĐǇ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐŬŝůůƐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ĚĞƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐƚŽƉ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƵƉƌŝƐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƵƌŐĞŶƚ�ŐƌŽƵƉ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƚĂĐƚŝĐƐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�
ŝŶ�ĐŽƵŶƚĞƌŝŶƐƵƌŐĞŶĐǇ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͗

ͲWŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚƌŽů

Ͳ/ŶĨŝůƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƵƌŐĞŶƚ�ŐƌŽƵƉ

Ͳ^ƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ŶĞŝŐŚďŽƌŝŶŐ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĂůůŝĞƐ

Ͳ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ

WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚƌŽů
dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĐĂƵƐĂůŝƚŝĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ŝŶƐƵƌŐĞŶĐǇ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�,ĞƌĞ͕�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƌĞůŽĐĂƚĞ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶƐƵƌŐĞŶƚ�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĞŶĐůŽƐĞĚ�
ĂƌĞĂ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶƐƵƌŐĞŶĐǇ�ĂƌĞŶΖƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ƚŚĞ�ŝŶƐƵƌŐĞŶƚ�ŐƌŽƵƉ�ǁŝƚŚ�ĨƵůů�ĨŽƌĐĞ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ĨĞĂƌ�ŽĨ�ĐĂƐƵĂůƚǇ͘
dŚŝƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�h͘^͘���ĨŽƌĐĞƐ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ�sŝĞƚŶĂŵ�ƵŶƚŝů�ϭϵϲϵ͕� ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ďǇ�ĨŽƌĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌƵƌĂů�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶƚŽ�ĨĞŶĐĞĚ͕�ƐĞĐƵƌĞĚ�ǀŝůůĂŐĞƐ͕�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�̂ ƚƌĂƚĞŐŝĐ�,ĂŵůĞƚƐ͕�ĂŶĚ�ůĂƚĞƌ�ďǇ�ĚĞĐůĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĂƌĞĂƐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�,ĂŵůĞƚƐ�ŚĂĚ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ĂƐ�ĨƌĞĞͲĨŝƌĞ�ǌŽŶĞƐ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝůůĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĨĂƌŵƐ͘�tŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ƵƐĞ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ŽĨ��ŐĞŶƚ�KƌĂŶŐĞ�;ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĨŝƌƐƚ�
ƵƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƐĐĂůĞ�ďǇ�ƚŚĞ��ƌŝƚŝƐŚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ DĂůĂǇĂŶ��ŵĞƌŐĞŶĐǇͿ͕�ƐƉƌĂǇĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂŝƌƉůĂŶĞƐ͕�ƚŽ�ĚĞƐƚƌŽǇ�
ĐƌŽƉƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�sŝĞƚ��ŽŶŐ�ĂŶĚ�EŽƌƚŚ�sŝĞƚŶĂŵĞƐĞ�ƚƌŽŽƉƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŚƵŵĂŶ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ďĂƐĞ͘

/ŶĨŝůƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƵƌŐĞŶƚ�ŐƌŽƵƉ

dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŵĂŬĞƐ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƉŽǁĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝƚƐ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĨŽƌĐĞƐ�ƚŽ�ƐƋƵĂƐŚ�
ƚŚĞ�ŝŶƐƵƌŐĞŶƚ�ŐƌŽƵƉ͘�,ĞƌĞ͕�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŵĂŬĞƐ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ŐŽƚƚĞŶ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŝŶƐƵƌŐĞŶƚ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĨŽƌĐĞƐ�ǁŝůů�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŝůƚƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐůĂŵƉ ĚŽǁŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƵƌŐĞŶƚ�ŐƌŽƵƉ�͘ &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�EŝŐĞƌŝĂŶ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶĨŝůƚƌĂƚĞĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ŚĂƌĂŵ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶ�^ĂŵďŝƐĂ�ĨŽƌĞƐƚ͘

^ƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ŶĞŝŐŚďŽƌŝŶŐ�ƐƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĂůůŝĞƐ

dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĚŝƉůŽŵĂƚŝĐ�ƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ŶĞŝŐŚďŽƌŝŶŐ�ƐƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĂůůŝĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĨŝŐŚƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƵƌŐĞŶĐǇ�ŐƌŽƵƉ͘�,ĞƌĞ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŵĂŬĞƐ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŶĞŝŐŚďŽƌŝŶŐ�ƐƚĂƚĞƐ�



ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƚŽ�ĂŝĚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƐƵƌŐĞŶƚƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƐĞĞŬ ĂƐǇůƵŵ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƚŝŽŶƐ͘��ůƐŽ͕�ƚŚĞ�
ĞŶũŽǇ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ĂůůŝĞƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�
ŐŽĂů�ŽĨ�ƉƵƚƚŝŶŐ�ĂŶ�ĞŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƐƵƌŐĞŶĐǇ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�EŝŐĞƌŝĂ�ŝƐ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�h͘^͘��ŝŶ�
ƚŚĞǁĂƌ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ďŽŬŽ�ŚĂƌĂŵ͘��ůƐŽ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďŽƌĚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�EŝŐĞƌŝĂ�ŝƐ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ��ĂŵĞƌŽŽŶ�ĂŶĚ�EŝŐĞƌ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ďŽŬŽ�ŚĂƌĂŵ͘

EĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ

EĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�Žƌ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�Ă�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�
ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽǀĞƌ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ĞǆŝƐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ͘�
,ĞƌĞ͕�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƵƌŐĞŶƚ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�Ă�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ�ĂŶĚ�ĞŶĚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝŶƐƵƌŐĞŶĐǇ͘�dŚŝƐ�ƚĂĐƚŝĐ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĐŽƵŶƚĞƌŝŶƐƵƌŐĞŶĐǇ�ŵĞƚŚŽĚ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ŝƚ�
ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚĂĐƚŝĐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞ�ƵƐĞĚ͘&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�>ĂƚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�EŝŐĞƌŝĂ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�hŵĂƌƵ�ŵƵƐĂ�zĂƌΖĂĚƵĂ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĂĐŚĞĚ�
Ăƚ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�EŝŐĞƌ�ĚĞůƚĂ�ŵŝůŝƚĂŶƚƐ͘

/E��KE�>h^/KE

tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĂŶĚ�ƚĂĐƚŝĐƐ�ŐŝǀĞŶ͕�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ƚƌŝĞƐ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ĂŶ�ĞŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƐƵƌŐĞŶĐǇ͘�,ĞƌĞ͕�ŽŶĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵůƚ�ĨŽƌ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐŬŝůůƐ�ŐĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚĞƌŝŶƐƵƌŐĞŶĐǇ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ

Z�&�Z�E��^

dŚĞ��ĚŝƚŽƌƐ�ŽĨ��ŶĐǇĐůŽƉĂĞĚŝĂ��ƌŝƚĂŶŶŝĐĂ͘;ϮϬϭϰͿ�/ŶƐƵƌŐĞŶǇ͘ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďƌŝƚĂŶŶŝĐĂ͘ĐŽŵͬƚŽƉŝĐͬŝŶƐƵƌŐĞŶĐǇ�
tŝŬŝƉĞĚŝĂ͘;ϮϬϮϬͿ͘�ŽƵŶƚĞƌŝŶƐƵƌŐĞŶĐǇ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞŶ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬ�ŽƵŶƚĞƌŝŶƐƵƌŐĞŶĐǇ�


