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,ĞůůŽ�DĞŵďĞƌƐ͕
&ŽƵƌƚĞĞŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŐŽƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ăƚ�:ĂĐƋƵĞ��͛Ɛ�ŽŶ�Ă�ƐƵŶŶǇ͕�ďƵƚ�ĨƌŝŐŝĚ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ĚĂǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů�D�W&,��
ŵĞĞƚŝŶŐ͘�tĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�Ă�ŐŽŽĚ�ůƵŶĐŚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŐŽŽĚ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ƌĂĨĨůĞĚ�ŽĨĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ŶŝĐĞ�ŝƚĞŵƐ�;ĚŝƐĐŽƵŶƚĞĚ�
ĞŶŐƌĂǀĞĚ�ŚĂůƚĞƌ�ŽĨĨĞƌ�ĂŶĚ�ůĞĂĚ�ƌŽƉĞƐ�ĨƌŽŵ��ŽǀĞƌ͕�ďŽƚƚůĞƐ�ŽĨ�ǁŝŶĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁĞŶƚ�ŚŽŵĞ�ǁŝƚŚ�Ă�
ďĂŐ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�WĂƐŽ�&ŝŶŽ͕�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ��ŽǀĞƌ�^ĂĚĚůĞƌǇ�ŝŶ�DĞĚŝŶĂ͘� /͛ůů�ũƵƐƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ĨĞǁ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�
ŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ǁŚŽ�ŵŝƐƐĞĚ�ŝƚ�ďƵƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ͘�WŝĐƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ďĞůŽǁ͘

Ͳ ZĞǀŝƐĞĚ��ǇůĂǁƐ ǁĞƌĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ŵĂƉĨŚĂ͘ŽƌŐ͘�;dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕�
�ŝĂŶĞ͊Ϳ��ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕�ǇŽƵƌ�ϮϬϭϴ�D�W&,��ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ǁŝůů�ďĞ�ǀĂůŝĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ĞĐĞŵďĞƌ͘

Ͳ :ĂŶ�DĞǇĞƌ�ĂŶĚ�/�ǁĞƌĞ�ƌĞͲĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ĂŶĚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͊�
tĞ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŝƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�WĂƐŽ�&ŝŶŽƐ͘

Ͳ DŽƚŝŽŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�Ăůů�ƚŽ�ĚŽŶĂƚĞ�ΨϭϬϬ�ĂŐĂŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�WƌŽWĂƐŽ�h^�ZĞƐĐƵĞ�EĞƚǁŽƌŬ ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�
�ĂƌŵĞŶ�DŝĐŚĞůĞƚƚŝ�ŝŶ�&ůŽƌŝĚĂ͘��ĂƌŵĞŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ŝŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŶĂƚŝŽŶǁŝĚĞ�
ŶĞƚǁŽƌŬ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ĨŽƌ�WĂƐŽ�&ŝŶŽƐ�ĂŶĚ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ϳϱ�ŚŽƌƐĞƐ�;ŝŶƚĂŬĞ͕�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĂĚŽƉƚŝŽŶ�
ĂŶĚͬŽƌ�ƌĞŚŽŵŝŶŐͿ͘��ŽŶĂƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�WĂǇWĂů�ƚŽ�WĂƐŽ�>ĂƌŐŽ�&Ăƌŵ͘�Kƌ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞͬĂĚŽƉƚ�Ă�ƌĞƐĐƵĞ�ŚŽƌƐĞ͕�ƚŽŽ�;ƐĞĞ�ĂůƐŽ�ŵǇ�ŶŽƚĞ�ďĞůŽǁͿ͘�^ŽŵĞ�ĂƌĞ�ĞǀĞŶ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ͘�

Ͳ ^ƉƌŝŶŐ�^ĞĂƐŽŶ�<ŝĐŬͲŽĨĨ�ĞǀĞŶƚ ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ůƵĞ�^ƚĞŵ�ĐĂŵƉŐƌŽƵŶĚ�Ăƚ��ƌŽǁͲ,ĂƐƐĂŶ�ZĞŐŝŽŶĂů�
WĂƌŬ�ĂŐĂŝŶ�ŽŶ�DŽƚŚĞƌ͛Ɛ��ĂǇ�ǁĞĞŬĞŶĚ͕�DĂǇ�ϭϭͲϭϯ͘��ĂŵƉŝŶŐ�ĨĞĞƐ�ĂƌĞ�ƉĂŝĚ�ďǇ�D�W&,�͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�
ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�Ă�dŚƌĞĞ�ZŝǀĞƌƐ�WĂƌŬƐ�ƚƌĂŝů�ƉĂƐƐ͘��ĂŝůǇ�ƉĂƐƐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŬŝŽƐŬ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝůŚĞĂĚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚ͕�Žƌ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĂŶŶƵĂů�ƉĂƐƐĞƐ�ŽŶůŝŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�Žƌ�
ďǇ�ĐĂůůŝŶŐ͘�'ƵĞƐƚƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ĐĂŵƉ�ĂŶĚ�ƌŝĚĞ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ďǇ�ƉĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�
'ƵĞƐƚ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĨĞĞ�ĂŐĂŝŶ͕�ΨϭϬ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�Ψϭϱ�ĨŽƌ�Ă�ĨĂŵŝůǇ͘�dŚĂƚ͛Ɛ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ĨŽƌ�Ă�
ĐĂŵƉŝŶŐ�ǁĞĞŬĞŶĚ͊�tĞ͛ůů�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�Ă�ƉŽƚůƵĐŬ�ĂŐĂŝŶ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ ŶŝŐŚƚ͘

Ͳ ZĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ĨĂůů�ĐĂŵƉŝŶŐͬƌŝĚŝŶŐ�ĞǀĞŶƚ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�:ŝŵ�ĂŶĚ�^ƵĞ��ĂƌƚĞůƐ�ŚĂǀĞ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĞůǇ�
ŝŶǀŝƚĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂƌŵ�ŶĞĂƌ�ZŽĐŚĞƐƚĞƌ�ĨŽƌ�>ĂďŽƌ��ĂǇ�ǁĞĞŬĞŶĚ͘��ĞƚĂŝůƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�ǇĞƚ͕�
ďƵƚ�ƐƚĂǇ�ƚƵŶĞĚ͘

Ͳ D�W&,��ǁŝůů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ĂŐĂŝŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�,ŽƌƐĞ��ǆƉŽ ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ŝŶ��Ɖƌŝů͘�/�ŚŽƉĞ�
ǇŽƵ�ĐĂŶ�Ăůů�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ǁĂƚĐŚ�ŽƵƌ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶĂů�ĞĨĨŽƌƚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�
ŽƚŚĞƌ�WĂƐŽ�&ŝŶŽ�ŽǁŶĞƌƐ�Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƌĞĞĚ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�Ă�
ůŽŽŬ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ĨŽƌ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉ�ƚƌĂŝů�ƌŝĚŝŶŐ�ĨƵŶ͘



WŝĐƚƵƌĞĚ�ĨƌŽŵ�>ͲZ�ĂŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ĐŽƵŶƚĞƌͲĐůŽĐŬǁŝƐĞ͗��ŝĂŶĞ�DĞƌǌ�;ŽƵƌ�ǁĞďŵĂƐƚĞƌͿ͕�^ŚĂƌŽŶ�'ĂůůĂŐŚĞƌ͕�
EĂŶĐǇ��ƌƵŵƐƚĂ͕�^ƵĞ��ĂƌƚĞůƐ͕�:ŝŵ��ĂƌƚĞůƐ͕��ŝůů�ZĞĚŝŶŐ͕�DĂƌǀ�;:ĂŶͿ�DĞǇĞƌ͕��Ăƌď�^ĐŚĞƌĞƌ�ĂŶĚ��ĂŶ�^ĐŚĞƌĞƌ͘�
�ŚƵĐŬ͕�:ĂŶ�ĂŶĚ�/�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ďƵƚ�ŽĨĨ�ĐĂŵĞƌĂ͘





�ďŽǀĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽ�ďŽĂƌĚ��Žď�ĂƐƐĞŵďůĞĚ�ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞƌĞ͕�ƉŚŽƚŽƐ�ĨƌŽŵ�
ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞƌƐĂƚŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĂƌǀĞůŽƵƐ�WĂƐŽƐ͊

�ĂŶ�ĂŶĚ��Ăƌď�^ĐŚĞƌĞƌ�ĂŶĚ�DĂƌǀ�DĞǇĞƌ�ǁĂŝƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĂĨĨůĞ�ƚŝĐŬĞƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚƌĂǁŶ͘�;ƐŵŝůĞͿ

EĞǁ�ŵĞŵďĞƌ͕��ƌŝĐĂ�tŽǇĐƚŬĞ�ĚƌĞǁ�ƌĂĨĨůĞ�ƚŝĐŬĞƚƐ�ǁŚŝůĞ��Žď�ŚĞůĚ�ƚŚĞ�ďĂŐ͘��ƌŝĐĂ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�
ŵǇ�ŵĂƌĞ͕��ŝĂ͘



�ŝůů�ZĞĚŝŶŐ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ŚŝƐ�ƐĞĂƚ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ƌĂĨĨůĞ�ƉƌŝǌĞ�ĂŶĚ�Ă�ǀŝĞǁ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ͘

&z/ ʹ /�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ŽŶĞ�ŽĨ��ĂƌŵĞŶ͛Ɛ�ƌĞƐĐƵĞ�ŚŽƌƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�DE�ŝŶ�ŵŝĚͲDĂƌĐŚ͘�
,Ğ͛Ɛ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚͲ�ƌĂď�ĂŶĚ�ƉĂƌƚͲWĂƐŽ͕�ƐŽ�ŶŽƚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͘�,Ğ�ǁĂƐ�
ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ�ďǇ�ƚŚĞ�^Ž͘�&>�^W���ĂƐ�Ă�ƐƚƌĂǇ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ĂŶĚ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ǁĂƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�WĂƐŽ�>ĂƌŐŽ�
&Ăƌŵ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ǀŝĚĞŽ͕�ŚĞ�ƐĞĞŵƐ�ǁĞůůͲƚƌĂŝŶĞĚ͘��ĂƌŵĞŶ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚĂŬĞ�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�
ĐĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĐƵĞƐ͕�ƌĞŚĂďďŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĂƵĐƚŝŽŶ͕�ƵŶǁĂŶƚĞĚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�Žƌ�Ŭŝůů�ƉĞŶ͘�KĨƚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ǀĞƚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ŶƵƚƌŝƚŝŽŶ͘

/�ŚĂǀĞ�ũŽŝŶĞĚ�ŚĞƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ƐŽ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĞĂƌ�ŽĨ�ĂŶ�ƵŶǁĂŶƚĞĚ�WĂƐŽ�ŝŶ�ũĞŽƉĂƌĚǇ͕�ƉůĞĂƐĞ�
ŶŽƚŝĨǇ�ŵĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ĂŶǇŽŶĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ĐŚĞĂƉůǇ�ƐĞůů�Žƌ�ŐŝǀĞ�ĂǁĂǇ�Ă�WĂƐŽ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�
ƐĞƚ�Ă�ƉƌŝĐĞ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�Ŭŝůů�ďƵǇĞƌ͛Ɛ�ƉƌŝĐĞ�ƉĞƌ�ƉŽƵŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂĚǀĞƌƚŝƐĞ�ƐŽ�ƚŚĞ�ŚŽƌƐĞ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ĞŶĚ�ƵƉ�ďĞŝŶŐ�
ƐŚŝƉƉĞĚ�ƚŽ�ƐůĂƵŐŚƚĞƌ͘�;dŚĞǇ�ĐĂŶ�ĂůǁĂǇƐ�ƐĞůů�ĨŽƌ�ůĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ďƵǇĞƌ͘Ϳ��ŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�Žƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�
ŵĂǇ�ďĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĨŽƐƚĞƌ�Žƌ�ƌĞͲŚŽŵĞ�Ă�WĂƐŽ�&ŝŶŽ͕�ƉůĞĂƐĞ�ŶŽƚŝĨǇ�ŵĞ͘�

^ŚĂƌŽŶ�'ĂůůĂŐŚĞƌ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�Ă�ĨĞǁ�WĂƐŽƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ͕�͞ƚŽ�ŐŽŽĚ�ŚŽŵĞƐ�ŽŶůǇ͟�ŝĨ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ĂŶǇŽŶĞ�
ůŽŽŬŝŶŐ�Žƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ďƵǇŝŶŐ�Ă�WĂƐŽ�&ŝŶŽ͘�>Ğƚ͛Ɛ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵƌ�ďƌĞĞĚ͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘

/�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǇŽƵ�Ăƚ�ƚŚĞ�,ŽƌƐĞ��ǆƉŽ�ŝĨ�ŶŽƚ�ƐŽŽŶĞƌ͊�^ƚĂǇ�ǁĂƌŵ͖�ǁĞ͛ƌĞ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĚĂǇůŝŐŚƚ�ŚŽƵƌƐ�ĞǀĞƌǇ�
ĚĂǇ͊��ŶĚ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ƌĞŶĞǁĞĚ�ǇŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ǇĞƚ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�Ɛƚŝůů�ĚŽ�ƐŽ͖�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�
ŝƐ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ͘

KŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ��ŚƵĐŬ�,ĂƵƐĞƌ͕�:ĂŶ�DĞǇĞƌ�ĂŶĚ�^ŚĂƌŽŶ�'ĂůůĂŐŚĞƌ�;ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐͿ͕

/\QGD�=LPPHUPDQ��3UHVLGHQW
0LG�$PHULFD�3DVR�)LQR�+RUVH�$VVQ�



>ŝǀĞ͕�ůĂƵŐŚ͕�ůŽǀĞ͕�ƌŝĚĞ͊


