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�KE��h>

��Z��d�Z�����>���KE�

>Ă� ǌŽŶĞ� h>� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ� ĂƵǆ� ƐĞĐƚĞƵƌƐ� Ě͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ƐƉŽƌƚ� Ğƚ� ĚĞ� ůŽŝƐŝƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĚĞ�
>ŽƌĞƚƚĞ͘�

�ůůĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ƵŶ�ƐĞĐƚĞƵƌ�h>ŝ ĐŽŶĐĞƌŶĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ƌŝƐƋƵĞ�ŝŶŽŶĚĂƚŝŽŶ͘�

>Ă�ǌŽŶĞ�ĞƐƚ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�Ě͛ĂůĠĂƐ�ůŝĠƐ�ĂƵǆ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ŵŝŶŝĞƌƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ƌŝƐƋƵĞƐ�Ě͛ŝŶŽŶĚĂƚŝŽŶ͘

>Ă�ǌŽŶĞ�ĞƐƚ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ǌŽŶĞƐ�ŚƵŵŝĚĞƐ͘

^��d/KE�ϭͲ E�dhZ�����>ΖK��hW�d/KE��d����>Ζhd/>/^�d/KE��h�^K>�

�Zd/�>��h> ϭ�ʹ K��hW�d/KE^��d�hd/>/^�d/KE^��h�^K>�/Ed�Z�/d�^

^ŽŶƚ�ŝŶƚĞƌĚŝƚĞƐ�͗�

dŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĚƵ�ƐŽů�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ůŝĠĞƐ�Ğƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ă�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ
ĚĞ�ůŽŝƐŝƌƐ͕�ƐƉŽƌƚŝĨƐ͕�ƐŽĐŝŽͲĠĚƵĐĂƚŝĨƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ŽƵ�Ě͛ŝŶƚĠƌġƚ�ĐŽůůĞĐƚŝĨ͘

�Zd/�>�� h> Ϯ� ʹ K��hW�d/KE^� �d� hd/>/^�d/KE^� �h� ^K>� ^KhD/^�^� �� ��^� �KE�/d/KE^
W�Zd/�h>/�Z�^

^ŽŶƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĂĚŵŝƐĞƐ�ƐŽƵƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�͗�

Ͳ >ĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ă�ƵƐĂŐĞ�ĚΖŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐƚŝŶĠĞƐ�ƐƚƌŝĐƚĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĚŽŶƚ�ůĂ�
ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ� ĞƐƚ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ� ƉŽƵƌ� ĂƐƐƵƌĞƌ� ůĂ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ� ŽƵ� ůĂ� ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ� ĚĞƐ�
ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ŝŵƉůĂŶƚĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǌŽŶĞ͘�

Ͳ >ĞƐ�ĐŽŵŵĞƌĐĞƐ�ĂǇĂŶƚ�ƵŶ�ůŝĞŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ƐƉŽƌƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůŽŝƐŝƌƐ�ĂƵƚŽƌŝƐĠĞƐ

�ĂŶƐ�ůĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĂůĠĂƐ�ŵŝŶŝĞƌƐ͕ ůĞƐ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ĠĚŝĐƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�WůĂŶ�
ĚĞ� WƌĠǀĞŶƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ZŝƐƋƵĞƐ�DŝŶŝĞƌƐ� ĚĞǀƌŽŶƚ� ġƚƌĞ� ƌĞƐƉĞĐƚĠĞƐ͘� >Ğ� WůĂŶ� ĚĞ� WƌĠǀĞŶƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ZŝƐƋƵĞƐ�
DŝŶŝĞƌƐ�ĚƵ�'ŝĞƌ�ǀĂƵƚ�ƐĞƌǀŝƚƵĚĞ�Ě͛ƵƚŝůŝƚĠ�ƉƵďůŝƋƵĞ�Ğƚ�ĞƐƚ�ĂŶŶĞǆĠ�ĂƵ�W>h͘

WŽƵƌ� ůĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� ƐŝƚƵĠƐ� ĞŶ� ǌŽŶĞ� ĚĞ� ƌŝƐƋƵĞ� Ě͛ŝŶŽŶĚĂƚŝŽŶ� ŝŶĚŝĐĠĞ ͨ ŝ ͕ͩ� ĐŚĂƋƵĞ� ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽƵ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƐĞƌĂ�ƐŽƵŵŝƐ�ĂƵǆ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ĚƵ�WWZEWŝ͘�>Ğ ƉĠƚŝƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ƚĞŶƵ�ĚĞ�
ƐĞ�ƌĠĨĠƌĞƌ�ă�ůĂ��ĂƌƚĞ�ĚĞ�ǌŽŶĂŐĞ�Ğƚ�ĂƵ�ZğŐůĞŵĞŶƚ�ĂŶŶĞǆĠ�ĂƵ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ĚĞ�W>h͘

�ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ŚƵŵŝĚĞƐ�ƌĞƉĠƌĠĞƐ�ĂƵ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ǌŽŶĂŐĞ
>ĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ŚƵŵŝĚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ͨ�ƚĞƌƌĂŝŶƐ͕�ĞǆƉůŽŝƚĠƐ�ŽƵ�ŶŽŶ͕�ŚĂďŝƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ŝŶŽŶĚĠƐ�ŽƵ�ŐŽƌŐĠƐ�ĚΖĞĂƵ�
ĚŽƵĐĞ͕�ƐĂůĠĞ�ŽƵ�ƐĂƵŵąƚƌĞ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ŽƵ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ ͖�ůĂ�ǀĠŐĠƚĂƚŝŽŶ͕�ƋƵĂŶĚ�ĞůůĞ�ĞǆŝƐƚĞ͕�Ǉ�
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ĞƐƚ�ĚŽŵŝŶĠĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ŚǇŐƌŽƉŚŝůĞƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ƵŶĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞ�ůΖĂŶŶĠĞ ͩ͘�;�ƌƚ͘�>͘ϮϭϭͲϭ�
ĚƵ�ĐŽĚĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚͿ͘

>Ă�ƉƌĠƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ŚƵŵŝĚĞƐ�Ğƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĐĞůůĞƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ǌŽŶĂŐĞ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�
ƌĞĐŚĞƌĐŚĠĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ĚƵ�^��'�͘��ĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂĚƌĞ ͗�

� ƚŽƵƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ĚĞ� ŶĂƚƵƌĞ� ă� ƉĞƌƚƵƌďĞƌ� ůĞ� ďŽŶ� ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ǌŽŶĞ� ŚƵŵŝĚĞ� ƐŽŶƚ� ă� ĠǀŝƚĞƌ�
;ƌĞŵďůĂŝ͕�ĚƌĂŝŶĂŐĞ͕�ĂĨĨŽƵŝůůĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ŝŵƉĞƌŵĠĂďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐŽůƐͿ�ƐĂƵĨ�Ɛŝ� ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ă�
ůĂ�ƌĞƐƚĂƵƌĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ă�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ŚƵŵŝĚĞ�͖�

� ůĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŝŵƉůĂŶƚĠƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ă�ŶĞ�ƉĂƐ�
ƉĞƌƚƵƌďĞƌ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ŚƵŵŝĚĞ�Ğƚ�ƐŽŶ�ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ĞĂƵ͘�

��ĚĠĨĂƵƚ�Ě͛ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ĂǀĠƌĠĞ�Ğƚ�ĂƉƌğƐ� ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ͕�ĚğƐ� ůŽƌƐ�ƋƵĞ� ƐĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�
ƈƵǀƌĞ� ĐŽŶĚƵŝƚ� ă� ůĂ� ĚĠŐƌĂĚĂƚŝŽŶ� ŽƵ� ă� ůĂ� ĚŝƐƉĂƌŝƚŝŽŶ� ĚĞ� ǌŽŶĞƐ� ŚƵŵŝĚĞƐ͕� ůĂ� ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ� ǀŝƐĞ�
ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƌĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĂůŝƚĠƐ͘

�ŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ� ă� ůĂ� ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĞŶ� ǀŝŐƵĞƵƌ� Ğƚ� ă� ůĂ� ĚŽĐƚƌŝŶĞ� ŶĂƚŝŽŶĂůĞ� ͨ ĠǀŝƚĞƌ͕� ƌĠĚƵŝƌĞ͕�
ĐŽŵƉĞŶƐĞƌ ͕ͩ� ůĞƐ� ŵĞƐƵƌĞƐ� ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŽŝƌĞƐ� ƐŽŶƚ� ĚĠĨŝŶŝĞƐ� ƉĂƌ� ůĞ� ŵĂŠƚƌĞ� Ě͛ŽƵǀƌĂŐĞ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ� ĚƵ� ƉƌŽũĞƚ� Ğƚ� ƐŽŶƚ� ĨŝǆĠĞƐ͕� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ŵŽĚĂůŝƚĠƐ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ƐƵŝǀŝ͕� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĂĐƚĞƐ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨƐ�ůŝĠƐ�ĂƵ�ƉƌŽũĞƚ�;ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ͕�ƌĠĐĠƉŝƐƐĠ�ĚĞ�ĚĠĐůĂƌĂƚŝŽŶ͘͘͘Ϳ͘

>Ă� ŐĞƐƚŝŽŶ͕� ů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ� ĚĞ� ĐĞƐ� ǌŽŶĞƐ� ŚƵŵŝĚĞƐ� ĐŽŵƉĞŶƐĠĞƐ� ƐŽŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ� ĚƵ� ŵĂŠƚƌĞ�
Ě͛ŽƵǀƌĂŐĞ�Ğƚ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƐ�ă�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵĞ͘

^��d/KE�Ϯ�Ͳ �KE�/d/KE����>͛K��hW�d/KE��h�^K>

�Zd/�>��h> ϯ�ʹ ����^��d�sK/Z/�^

�ĐĐğƐ ͗

>Ğ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƌĞĨƵƐĠ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌĂŝŶƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐĞƌĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞƐƐĞƌǀŝƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�
ǀŽŝĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�ŽƵ�ƉƌŝǀĠĞƐ͕�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƌĠƉŽŶĚĂŶƚ�ă�ůΖŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�Ğƚ�ă�ůĂ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞ�
ůΖŝŵŵĞƵďůĞ�ŽƵ�ĚĞ�ůΖĞŶƐĞŵďůĞ�ĚΖŝŵŵĞƵďůĞƐ�ƋƵŝ�Ǉ�ƐŽŶƚ�ĠĚŝĨŝĠƐ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĂ�
ƐĠĐƵƌŝƚĠ�Ğƚ� ůĂ� ĐŽŵŵŽĚŝƚĠ�ĚĞ� ůĂ�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂĐĐğƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚΖĂƉƉƌŽĐŚĞ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�
ƵŶĞ�ůƵƚƚĞ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůΖŝŶĐĞŶĚŝĞ͘�

>ŽƌƐƋƵĞ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĞƐƚ�ƌŝǀĞƌĂŝŶ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ŽƵ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ǀŽŝĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ͕� ůΖĂĐĐğƐ�ƐƵƌ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ǀŽŝĞƐ
ƋƵŝ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌĂŝƚ�ƵŶĞ�ŐġŶĞ�ŽƵ�ƵŶ�ƌŝƐƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ŝŶƚĞƌĚŝƚ͘�

>ĞƐ�ŐĂƌĂŐĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉŽƌƚĂŝůƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƉůĂĐĠƐ�Ğƚ�ĐŽŶĕƵƐ�ĚĞ�ƚĞůůĞ�ƐŽƌƚĞ�ƋƵĞ�Ɛŝ�ƵŶ�ǀĠŚŝĐƵůĞ�ĚŽŝƚ�ƐƚĂƚŝŽŶŶĞƌ�
ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ� ĂǀĂŶƚ� ĚĞ� ƉĠŶĠƚƌĞƌ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ŐĂƌĂŐĞ� ŽƵ� ĚĞ� ĨƌĂŶĐŚŝƌ� ůĞ� ƉŽƌƚĂŝů͕� ŝů� ƉƵŝƐƐĞ� ůĞ� ĨĂŝƌĞ� ĞŶ�
ĚĞŚŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂƵƐƐĠĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ͘�

>ĞƐ�ĂĐĐğƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ůΖĠĐŽƵůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞĂƵǆ�ƉůƵǀŝĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ͘

sŽŝƌŝĞ ͗

>ĞƐ� ǀŽŝĞƐ� ƉƌŝǀĠĞƐ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ĂǀŽŝƌ� ĚĞƐ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ� ĂĚĂƉƚĠĞƐ� ă� ůΖĂĐĐƌŽĐŚĞ� ĚƵ� ŵĂƚĠƌŝĞů� ĚĞ� ůƵƚƚĞ�
ĐŽŶƚƌĞ�ůΖŝŶĐĞŶĚŝĞ͘�

>ĞƵƌƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͕�ĨŽƌŵĞƐ�Ğƚ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĂĚĂƉƚĠĞƐ�ĂƵǆ�ƵƐĂŐĞƐ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞŶƚ�Ğƚ�ĂƵǆ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĚĞƐƐĞƌǀŝƌ͘�



>KZ�dd� ʹ �ůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�W>h�ʹ �ƉƉƌŽďĂƚŝŽŶ�ϮϬϭϴ�ʹ ZğŐůĞŵĞŶƚ ϯϱ

>ĞƐ�ǀŽŝĞƐ�ƐĞ�ƚĞƌŵŝŶĂŶƚ�ĞŶ�ŝŵƉĂƐƐĞ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĂŵĠŶĂŐĠĞƐ�ĚĞ�ƚĞůůĞ�ƐŽƌƚĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ǀĠŚŝĐƵůĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌƚ�
ƚŽŶŶĂŐĞ�ƉƵŝƐƐĞŶƚ ĨĂŝƌĞ�ĚĞŵŝͲƚŽƵƌ�ƐĂŶƐ�ŵĂŶƈƵǀƌĞ͘�

�Zd/�>��h> ϰ�͗���^^�Zd��W�Z�>�^ Z�^��hy�

�ĂƵ�

dŽƵƚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ŽƵ� ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ĚŽŝƚ� ġƚƌĞ� ƌĂĐĐŽƌĚĠĞ� ĂƵ� ƌĠƐĞĂƵ� ƉƵďůŝĐ� ĚĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�
Ě͛ĞĂƵ�ƉŽƚĂďůĞ�Ğƚ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�Ě͛ĞĂƵǆ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞƐ͘

dŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƉƌŝƐĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ� ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ƉƵďůŝĐ�Ě͛ĞĂƵ�
ƉŽƚĂďůĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌƐ�ƉƌŝǀĠƐ�ĚĞƐƚŝŶĠƐ�ĂƵǆ�ƵƐĂŐĞƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ĚĞ�ƌĞƚŽƵƌ
Ě͛ĞĂƵ�ƉŽůůƵĠĞ͕�ƉĂƌ�ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĂŐƌĠĠ͘

dŽƵƚ�ƌĂĐĐŽƌĚĞŵĞŶƚ ĚĞǀƌĂ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ůĞƐ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ĐŽŵƉĠƚĞŶƚĞ͘�

�ƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ�

ĂͿ��ĂƵǆ�ƵƐĠĞƐ

dŽƵƚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽƵ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ƌĂĐĐŽƌĚĠĞ�ĂƵ�ƌĠƐĞĂƵ�ƉƵďůŝĐ�ĚΖĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ͘�

dŽƵƚ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ĚĠǀĞƌƐĞŵĞŶƚ�Ě͛ĞĂƵǆ�ƵƐĠĞƐ�ŶŽŶ�ĚŽŵĞƐƚŝƋƵĞƐ�ĂƵ�ƌĠƐĞĂƵ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞƐ�ĞĂƵǆ�
ƵƐĠĞƐ�ĚŽŝƚ�ĨĂŝƌĞ�ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�Ě͛ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƌĞũĞƚ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ĐŽŵƉĠƚĞŶƚĞ͘

dŽƵƚ� ƌĂĐĐŽƌĚĞŵĞŶƚ� ĚĞǀƌĂ� ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ� ůĞƐ� ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ� ĚƵ� ZğŐůĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ƐĞƌǀŝĐĞ� Ě͛ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ�
ĐŽůůĞĐƚŝĨ�ĚĞ�ů͛ŽƌŐĂŶĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶƚ͘�

ďͿ��ĂƵǆ�ƉůƵǀŝĂůĞƐ�

>ĞƐ�ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ŐĂƌĂŶƚŝƌ�ů͛ĠĐŽƵůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞĂƵǆ�ƉůƵǀŝĂůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ƌĠƐĞĂƵ�ĐŽůůĞĐƚĞƵƌ�Ě͛ĞĂƵ�ƉůƵǀŝĂůĞ͘�

>Ğ�ĚĠďŝƚ�ŵĂǆŝŵĂů�ĚĞ�ƌĞũĞƚ�ĂƵƚŽƌŝƐĠ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϱ�ůŝƚƌĞƐ�ƉĂƌ�ƐĞĐŽŶĚĞ�Ğƚ�ƉĂƌ�ŚĞĐƚĂƌĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�
ƉůƵǀŝĞƵǆ�Ě͛ƵŶĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ϯϬ�ĂŶƐ͘

>Ğ� ƌĂĐĐŽƌĚĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ůĞ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĞĂƵǆ� ƉůƵǀŝĂůĞƐ� ĚĞǀƌŽŶƚ ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ� ůĞƐ� ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ� ĚƵ�
ZğŐůĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ě͛ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐŽůůĞĐƚŝĨ�ĚĞ�ů͛ŽƌŐĂŶĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶƚ͘�

>ĞƐ� ĞĂƵǆ� ƉůƵǀŝĂůĞƐ� ĚĞƐ� ĂŝƌĞƐ ĚĞ� ƐƚĂƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĚĞǀƌŽŶƚ� ġƚƌĞ� ƚƌĂŝƚĠĞƐ� ƉƌĠĂůĂďůĞŵĞŶƚ� ă� ůĞƵƌ� ƌĞũĞƚ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ĐŽůůĞĐƚĞƵƌ͘

KƌĚƵƌĞƐ�ŵĠŶĂŐğƌĞƐ ͗

dŽƵƚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĚŽŝƚ�ƉƌĠǀŽŝƌ� ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ƵŶ�ŽƵ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ďĂĐƐ�ă�ŽƌĚƵƌĞƐ�ŵĠŶĂŐğƌĞƐ�Ğƚ�ĂƵ�ƚƌŝ�ƐĠůĞĐƚŝĨ͕�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŶĠƐ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĚĞ�
ĐŽůůĞĐƚĞ͕�ĚĞƐ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ĐŽůůĞĐƚĠƐ�Ğƚ�ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ�ĚĞ�ƉƌĠͲĐŽůůĞĐƚĞ͘�hŶ�ůŽĐĂů�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�
ƉƌĠǀƵ�ă�ĐĞƚ�ĞĨĨĞƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞŵƉƌŝƐĞ�ƉƌŝǀĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ͘

WŽƵƌ� ůĞƐ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŶƚ� Ϯ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ� Ğƚ� ƉůƵƐ͕� ůĂ� ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ĚĞǀƌĂ�
ġƚƌĞ� ƉƌĠĐŝƐĠĞ� ĞŶ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ� ĚƵ� ƚĞƌƌĂŝŶ� Ğƚ� ĚƵ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ͘� >ĞƐ� ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ� ĚĞǀƌŽŶƚ�
ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ůĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ĚĞ�ƉƌŽĐĠĚĞƌ�ĞŶ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ�ă�ůĂ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞƐ�ďĂĐƐ�ĞŶ�ŵĂƌĐŚĞ�ĂǀĂŶƚ͘



>KZ�dd� ʹ �ůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�W>h�ʹ �ƉƉƌŽďĂƚŝŽŶ�ϮϬϭϴ�ʹ ZğŐůĞŵĞŶƚ ϯϲ

^Ğ� ƌĞƉŽƌƚĞƌ� ĂƵ� ŐƵŝĚĞ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� ĚĞ� ƉƌĠĐŽŶŝƐĂƚŝŽŶƐ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ŐĞƐƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĚĠĐŚĞƚƐ� ŵĠŶĂŐĞƌƐ� Ğƚ�
ĂƐƐŝŵŝůĠƐ�ĚĞ�^ĂŝŶƚͲ�ƚŝĞŶŶĞ�DĠƚƌŽƉŽůĞ͘

�ůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ͕�ƚĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ĐąďůĠƐ ͗�

>ŽƌƐƋƵĞ�ĐĞůĂ�ĞƐƚ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕� ůĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ�Ě͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ͕�ĚĞ ƚĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�Ğƚ� ůĞƐ�
ĂƵƚƌĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ĐąďůĠƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĠƚĂďůŝƐ�ĞŶ�ƐŽƵƚĞƌƌĂŝŶ�ƉŽƵƌ� ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĂ�
ƋƵĂůŝƚĠ�ĞƐƚŚĠƚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ�ƵƌďĂŝŶƐ͘

�Zd/�>��h> ϱ�͗���Z��d�Z/^d/Yh�^ ��^�d�ZZ�/E^�

EŽŶ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĠ�

�Zd/�>�� h> ϲ� ͗� /DW>�Ed�d/KE���^ �KE^dZh�d/KE^� W�Z� Z�WWKZd� �hy�sK/�^� �d� �DWZ/^�^�
Wh�>/Yh�^͘��

>ĞƐ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ĠĚŝĨŝĠĞƐ� ƐŽŝƚ� ă� ů͛ĂůŝŐŶĞŵĞŶƚ͕� ƐŽŝƚ� ĞŶ� ƌĞĐƵů� ĂƵ� ŵŝŶŝŵƵŵ� ϯ� ŵ� ƉĂƌ�
ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ůΖĂůŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ǀŽŝĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ͘��

>Ğ�ƌĞĐƵů�ĞǆŝŐĠ�ƉŽƵƌƌĂ�ġƚƌĞ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŝƐŽůĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ
ƐƵƌ�ƵŶ�ďąƚŝŵĞŶƚ�ĞǆŝƐƚĂŶƚ͘

sŝƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐĂƌƌĞĨŽƵƌƐ�

WŽƵƌ� ĚĠŐĂŐĞƌ� ůĂ� ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐĂƌƌĞĨŽƵƌƐ͕� ĐŽƵƌďĞƐ� Ğƚ� ǀŝƌĂŐĞƐ͕� ŝů� ĚŽŝƚ� ġƚƌĞ� ĠƚĂďůŝ� ă� ůΖĂŶŐůĞ� ĚĞƐ�
ĚĞƵǆ�ĂůŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ƵŶ�ƉĂŶ�ĐŽƵƉĠ�ŽƵ�ƵŶ�ƌĞƚƌĂŝƚ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ůΖĂůŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĠĨŝŶŝ͘�>Ă�ůŽŶŐƵĞƵƌ�ĚĞ�ĐĞ�
ƉĂŶ�ĐŽƵƉĠ�ŽƵ�ĐĞ�ƌĞƚƌĂŝƚ�ĚŽŝƚ�ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ĂƵ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ϱ�ŵ�Ğƚ�ŝů�ƉŽƵƌƌĂ�ġƚƌĞ�ĞǆŝŐĠ�ƉůƵƐ�Ɛŝ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͘�

�ĞƚƚĞ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ƐƵďƐŝƐƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�Žƶ�ůΖƵŶ�ŽƵ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĂůŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ĐĞƵǆ�ĚΖƵŶĞ�ǀŽŝĞ�ƉƌŝǀĠĞ͘�

dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕�ƵŶĞ�ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞ�ĚĞ�ĐĞůůĞ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĠĞ�ĐŝͲĚĞƐƐƵƐ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĂĐĐĞƉƚĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ĐĂƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ ͗

Ͳ >ĞƐ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ĨĂŝďůĞ�ĞŵƉƌŝƐĞ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ĂƵǆ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ŽƵ�Ě͛ŝŶƚĠƌġƚ�
ĐŽůůĞĐƚŝĨ

Ͳ >ĞƐ� ĂŶŶĞǆĞƐ� Ğƚ� ů͛ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ� ĚĠũă� ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ� ŶĞ� ƌĞƐƉĞĐƚĂŶƚ� ƉĂƐ� ĐĞƚƚĞ�
ƌğŐůĞ͘�>Ğ�ƌĞĐƵů�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƌĞƐƉĞĐƚĠ�ƐĞƌĂ�ĂůŽƌƐ�ĐĞůƵŝ�ĚƵ�ďąƚŝŵĞŶƚ�ĞǆŝƐƚĂŶƚ͘

�Zd/�>��h> ϳ ͗�/DW>�Ed�d/KE���^��KE^dZh�d/KE^�W�Z�Z�WWKZd��hy�>/D/d�^�^�W�Z�d/s�^�

>ĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĠĚŝĨŝĠĞƐ�͗�

Ͳ ƐŽŝƚ� ĞŶ� ƌĞƚƌĂŝƚ� ĚĞƐ� ůŝŵŝƚĞƐ� ƐĠƉĂƌĂƚŝǀĞƐ͕� ă� ƵŶĞ� ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ĠŐĂůĞ� ŽƵ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ� ă� ůĂ� ŵŽŝƚŝĠ� ĚĞ� ůĂ�
ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�ĞŶ�ƌĞƐƉĞĐƚĂŶƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĚĞ�Ϯŵ�ŵŝŶŝŵƵŵ͘�

Ͳ ƐŽŝƚ�ůĞ�ůŽŶŐ�ĚĞƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�ƐĠƉĂƌĂƚŝǀĞƐ ͗�

Ύ�Ɛŝ�ůĞƵƌ�ŚĂƵƚĞƵƌ�ƚŽƚĂůĞ�ŶΖĞǆĐğĚĞ�ƉĂƐ�ϯ͕ϱ�ŵ�

Ύ�ƐΖŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ĚĠũă�ƵŶ�ďąƚŝŵĞŶƚ�ĠĚŝĨŝĠ�ĞŶ�ůŝŵŝƚĞ�ƐĠƉĂƌĂƚŝǀĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ǀŽŝƐŝŶĞ�ă�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�
ĚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ůĂ�ŵġŵĞ�ŚĂƵƚĞƵƌ�

>Ğ�ƌĞĐƵů�ĞǆŝŐĠ�ƉŽƵƌƌĂ�ġƚƌĞ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŝƐŽůĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ
ƐƵƌ�ƵŶ�ďąƚŝŵĞŶƚ�ĞǆŝƐƚĂŶƚ͘
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dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕�ƵŶĞ�ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞ�ĚĞ�ĐĞůůĞ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĠĞ�ĐŝͲĚĞƐƐƵƐ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĂĐĐĞƉƚĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ĐĂƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ ͗

Ͳ >ĞƐ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ĨĂŝďůĞ�ĞŵƉƌŝƐĞ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ĂƵǆ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ŽƵ�Ě͛ŝŶƚĠƌġƚ�
ĐŽůůĞĐƚŝĨ

Ͳ >ĞƐ� ĂŶŶĞǆĞƐ� Ğƚ� ů͛ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ� ĚĠũă� ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ� ŶĞ� ƌĞƐƉĞĐƚĂŶƚ� ƉĂƐ� ĐĞƚƚĞ�
ƌğŐůĞ͘�>Ğ�ƌĞĐƵů�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƌĞƐƉĞĐƚĠ�ƐĞƌĂ�ĂůŽƌƐ�ĐĞůƵŝ�ĚƵ�ďąƚŝŵĞŶƚ�ĞǆŝƐƚĂŶƚ͘

�Ğ�ƉůƵƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĚĞŵĂŶĚĠ�ƵŶ�ƌĞĐƵů�ĚĞ�ϯ�ŵ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ǀŝƐͲăͲǀŝƐ�ĚĞƐ�ďĞƌŐĞƐ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵ͘

�Zd/�>��h> ϴ ͗�/DW>�Ed�d/KE���^��KE^dZh�d/KE^�>�^�hE�^�W�Z�Z�WWKZd��hy��hdZ�^͕�^hZ�
hE��D�D��WZKWZ/�d��

EŽŶ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĠ

�Zd/�>��h> ϵ�͗ �DWZ/^���h�^K>

EŽŶ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĠ

�Zd/�>��h> ϭϬ�͗�,�hd�hZ���^��KE^dZh�d/KE^�

ϭͬ��ŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞƐ

>Ă� ŚĂƵƚĞƵƌ� ĚĞƐ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ� ĞƐƚ� ŵĞƐƵƌĠĞ� ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚƵ� ƚĞƌƌĂŝŶ� ŶĂƚƵƌĞů ũƵƐƋƵΖĂƵ� ƐŽŵŵĞƚ� ĚƵ�
ďąƚŝŵĞŶƚ͕�ŽƵǀƌĂŐĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ĐŚĞŵŝŶĠĞƐ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ƐƵƉĞƌƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĞǆĐůƵĞƐ͘�

�ůůĞ�ŶĞ�ĚŽŝƚ�ƉĂƐ�ĞǆĐĠĚĞƌ�ƵŶĞ�ůŝŵŝƚĞ͕ ƌĠƐƵůƚĂŶƚ͗�

Ύ�ĚΖƵŶĞ�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĂďƐŽůƵĞ�

Ύ�ĚΖƵŶĞ�ŚĂƵƚĞƵƌ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�

Ϯͬ�,ĂƵƚĞƵƌ�ĂďƐŽůƵĞ

>Ă�ŚĂƵƚĞƵƌ�ŵĂǆŝŵĂůĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ĞǆĐĠĚĞƌ�ϭϴ�ŵğƚƌĞƐ͘�

�Zd/�>��h> ϭϭ�Ͳ �^W��d��yd�Z/�hZ�

�ŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞƐ ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ďąƚŝŵĞŶƚƐ�ƵƚŝůŝƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ďŝŽĐůŝŵĂƚŝƋƵĞ�

�ĂŶƐ� ůĞ� ĐĂƐ� Ě͛ƵŶ� ƉƌŽũĞƚ� ŵĞƚƚĂŶƚ� ĞŶ� ƈƵǀƌĞ� ĚĞƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ďŝŽĐůŝŵĂƚŝƋƵĞ͕� ĚĞ� ůĂ�
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� Ě͛ƵŶĞ� ďŽŶŶĞ� ŐĞƐƚŝŽŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞ� ŽƵ� ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ� Ě͛ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ� ĚĞ� ďŽŶŶĞƐ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ� ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞƐ� ŽƵ� ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ� Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ� ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞ͕� ůĞƐ� ƌğŐůĞƐ� ƐƵƌ� ů͛ĂƐƉĞĐƚ� ĚĞƐ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĂƐƐŽƵƉůŝĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ�ŝů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ůĞƐ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ƉŽƵƌ�
ĚĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘

dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕�ŽŶ�ƉŽƵƌƌĂ ĂƵƐƐŝ�ƌĞĨƵƐĞƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ůĞƐ�ŐĂƌĂŶƚŝĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�
ŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ�ĂƵ�ƐŝƚĞ�Ğƚ�ĂƵ�ďąƚŝ͘

ϭͬ dĞŶƵĞ�ĚĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�

>ĞƐ�ƚĞƌƌĂŝŶƐ͕�ŵġŵĞ�Ɛ͛ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ƵƚŝůŝƐĠƐ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ĚĠƉƀƚƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĂŵĠŶĂŐĠƐ�Ğƚ�ĞŶƚƌĞƚĞŶƵƐ�ĚĞ�ƚĞůůĞ�
ƐŽƌƚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƌĞƚĠ�Ğƚ�ůΖĂƐƉĞĐƚ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ŶĞ�ƐΖĞŶ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ƉĂƐ�ĂůƚĠƌĠƐ͘�



>KZ�dd� ʹ �ůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�W>h�ʹ �ƉƉƌŽďĂƚŝŽŶ�ϮϬϭϴ�ʹ ZğŐůĞŵĞŶƚ ϯϴ

Ϯͬ �ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ͘

>ΖĂƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ƐĞƌĂ�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƚĞŶƵĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�Ğƚ�ůΖĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�
ĞǆŝƐƚĂŶƚ

ϯͬ��ůƀƚƵƌĞƐ

ĂͿ�>Ğ�ůŽŶŐ�ĚĞƐ�ǀŽŝĞƐ͕�ůĞƐ�ĐůƀƚƵƌĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ŝŵƉůĂŶƚĠĞƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ĚĞ�ĐŚŽŝǆ�Ğƚ�ĚĞ�ƚĂŝůůĞ�
ĚƵ�ŵĂƚĠƌŝĂƵ�ƉƌĠǀƵ͕�ĂƐƐƵƌĞŶƚ�ůĂ�ƉƌĠƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ�ŵŝŶĠƌĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞ͘�

ďͿ�ƐƵƌ�ůŝŵŝƚĞ�ƐĠƉĂƌĂƚŝǀĞ͕�ůĞƐ�ĐůƀƚƵƌĞƐ�ƉůĞŝŶĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂƵƚŽƌŝƐĠĞƐ�ƐĂŶƐ�ĚĠƉĂƐƐĞƌ�ƵŶĞ�ŚĂƵƚĞƵƌ�ŵĂǆŝŵƵŵ�
ĚĞ�Ϯ�ŵ�ŵĞƐƵƌĠĞ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚƵ�ĨŽŶĚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠ͘��ůůĞƐ�ĚĞǀƌŽŶƚ�ġƚƌĞ�ĞŶĚƵŝƚĞƐ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐƀƚĠƐ�ƐƵŝǀĂŶƚ�
ůĞ�ŶƵĂŶĐŝĞƌ�ǀĂůŝĚĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘�
>ΖĞŵƉůŽŝ�ă�ŶƵ�ĚĞ�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�ĨĂďƌŝƋƵĠƐ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚΖġƚƌĞ�ƌĞĐŽƵǀĞƌƚ�ĚΖƵŶ�ƉĂƌĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ĚΖƵŶ�ĞŶĚƵŝƚ͕�ƚĞůƐ�
ƋƵĞ�ĐĂƌƌĞĂƵǆ�ĚĞ�ƉůąƚƌĞ͕�ďƌŝƋƵĞƐ�ĐƌĞƵƐĞƐ͕�ŽƵ�ĂŐŐůŽŵĠƌĠƐ�ĞƐƚ�ŝŶƚĞƌĚŝƚ͘

�ĂŶƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĐĂƐ͕�ůĞ�ŵƵƌ�ĚĞǀƌĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ƵŶ�ĂƐƉĞĐƚ�ĨŝŶŝ�Ğƚ�ĞŶ�ŚĂƌŵŽŶŝĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƉĂǇƐĂŐĞ�ĞǆŝƐƚĂŶƚ͘�

�Zd/�>��h> ϭϮ�Ͳ ^d�d/KEE�D�Ed�

>Ğ�ƐƚĂƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ǀĠŚŝĐƵůĞƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ă�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�
ĂƐƐƵƌĠ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�ĚĞƐ�ǀŽŝĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ͘�

/ů� ĐŽŶǀŝĞŶĚƌĂ� ĚĞ� ƉƌĠǀŽŝƌ� ƵŶĞ� ĂŝƌĞ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ƐƚĂƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ďŝĐǇĐůĞƚƚĞƐ͕� ǀĠůŽŵŽƚĞƵƌƐ͕�
ŵŽƚŽĐǇĐůĞƚƚĞƐ͘�

�Zd/�>��h> ϭϯ�Ͳ �^W���^�>/�Z�^��d�W>�Ed�d/KE^ͼ��^W���^��K/^�^��>�^^�^

>͛ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ� Ğƚ� ů͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĞƐƉĂĐĞƐ� ůŝďƌĞƐ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ĠƚƵĚŝĠƐ� ĚĞ�
ŵĂŶŝğƌĞ�ă�ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ͕�ĂƵƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ůĞƐ�ƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ͕�Ğƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�
ĂƌďƌĞƐ͘

^��d/KE�/// Ͳ WK^^/�/>/d��D�y/D�>� �ΖK��hW�d/KE��h�^K>�

�Zd/�>��h> ϭϰ�Ͳ �K�&&/�/�Ed��ΖK��hW�d/KE��h�^K>�

EŽŶ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĠ�

^��d/KE�/s�ʹ W�Z&KZD�E��^��E�Z'�d/Yh�^��d�Z�^��hy�����KDDhE/��d/KE

�Zd/�>��h>�ϭϱ�ʹ K�>/'�d/KE����W�Z&KZD�E��^��E�Z'�d/Yh�^��d��Es/ZKEE�D�Ed�>�^

EŽŶ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĠ
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�Zd/�>�� h>� ϭϲ� ʹ K�>/'�d/KE� �E� D�d/�Z�� �͛/E&Z�^dZh�dhZ�� �d� ��� �KDDhE/��d/KE^�
�>��dZKE/Yh�^

>ŽƌƐƋƵĞ�ĐĞůĂ�ĞƐƚ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕� ůĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ�Ě͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ͕�ĚĞ� ƚĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�Ğƚ� ůĞƐ�
ĂƵƚƌĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ĐąďůĠƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĠƚĂďůŝƐ�ĞŶ�ƐŽƵƚĞƌƌĂŝŶ�ƉŽƵƌ� ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĂ�
ƋƵĂůŝƚĠ�ĞƐƚŚĠƚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ�ƵƌďĂŝŶƐ͘


