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ϱ

/Ŷ�ƐŝŵƉůĞ�ƚĞƌŵƐ͕�ŚĞĂƚƐƚƌŽŬĞ�ŽĐĐƵƌƐ�ǁŚĞŶ�Ă�ĚŽŐ�ůŽƐĞƐ�ŝƚƐ�ŶĂƚƵƌĂů�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�ŝƚƐ�ďŽĚǇ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘��ŽŐƐ�ĚŽŶΖƚ�
ƐǁĞĂƚ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ďŽĚŝĞƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŚƵŵĂŶƐ�ĚŽ͘��ĂŶŝŶĞ�ďŽĚǇ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ
ƌĞƐƉŝƌĂƟŽŶ�;ŝ͘Ğ͕͘�ƉĂŶƟŶŐͿ͘�/Ĩ�Ă�ĚŽŐΖƐ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ƚƌĂĐƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ĞǀĂĐƵĂƚĞ�ŚĞĂƚ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĞŶŽƵŐŚ͕�ŚĞĂƚƐƚƌŽŬĞ�ĐĂŶ�ŽĐĐƵƌ͘�

dŽ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ǇŽƵƌ�ĚŽŐ�ŝƐ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŚĞĂƚƐƚƌŽŬĞ�;ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ŵĞƌĞůǇ�ŚĞĂƚ�ĞǆƉŽƐƵƌĞͿ͕�ŝƚΖƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ŚĞĂƚƐƚƌŽŬĞ͘�

��ĚŽŐΖƐ�ŶŽƌŵĂů�ƌĞƐƟŶŐ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ϭϬϬ͘ϱ�ƚŽ�ϭϬϮ͘ϱ�ĚĞŐƌĞĞƐ�&ĂŚƌĞŶŚĞŝƚ͘�KŶĐĞ�Ă�ĚŽŐΖƐ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƌŝƐĞƐ�ĂďŽǀĞ�
ϭϬϱ�ĚĞŐƌĞĞƐ͕�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŽŐ�ďĞŐŝŶƐ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ
ŚĞĂƚƐƚƌŽŬĞ͘��ƚ�ϭϬϲ�ƚŽ�ϭϬϴ�ĚĞŐƌĞĞƐ͕�ƚŚĞ�ĚŽŐ�ďĞŐŝŶƐ�ƚŽ�ƐƵīĞƌ�ŝƌƌĞǀĞƌƐŝďůĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŬŝĚŶĞǇƐ͕�ůŝǀĞƌ͕�ŐĂƐƚƌŽŝŶƚĞƐƟŶĂů�
ƚƌĂĐƚ͕�ŚĞĂƌƚ�ĂŶĚ�ďƌĂŝŶ͘�
/Ĩ�Ă�ĚŽŐ�ŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŚĞĂƚƐƚƌŽŬĞ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŽďƐĞƌǀĞ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ƉĂŶƟŶŐ͖�ŚǇƉĞƌǀĞŶƟůĂƟŽŶ͖�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐĂůŝǀĂƟŽŶ͖�ĚƌǇ�
ŐƵŵƐ�ƚŚĂƚ�ďĞĐŽŵĞ�ƉĂůĞ͕�ŐƌĂǇŝƐŚ�ĂŶĚ�ƚĂĐŬǇ͖�ƌĂƉŝĚ�Žƌ�ĞƌƌĂƟĐ�ƉƵůƐĞ͖�ǁĞĂŬŶĞƐƐ͖�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ͖�ŝŶĂƩĞŶƟŽŶ͖�ǀŽŵŝƟŶŐ͖�ĚŝĂƌƌŚĞĂ͖�
ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƌĞĐƚĂů�ďůĞĞĚŝŶŐ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ĚŽŐ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ŽǀĞƌŚĞĂƚ͕�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�ĞīŽƌƚƐ�ďĞĐŽŵĞ�ƐůŽǁĞĚ�Žƌ�ĂďƐĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĮŶĂůůǇ͕�
ƐĞŝǌƵƌĞƐ�Žƌ�ĐŽŵĂ�ĐĂŶ�ŽĐĐƵƌ͘�
dŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĚĂŵĂŐĞ�Ă�ĚŽŐ�ƐƵƐƚĂŝŶƐ�ǁŚĞŶ�ƐƚƌŝĐŬĞŶ�ǁŝƚŚ�ŚĞĂƚƐƚƌŽŬĞ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�ĂŶĚ�ĚƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞǆƉŽƐƵƌĞ͘�dŚĞ�ůŽŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƐĞǀĞƌĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌƐĞ�ƚŚĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ǁŝůů�ďĞ͘

tŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ

WĂǇ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĚŽŐ͘�ZĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŽĨ�ŚĞĂƚƐƚƌŽŬĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƋƵŝĐŬůǇ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ͘�

'Ğƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚĂĚĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵƌ�ĚŽŐ�ŝƐ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŚĞĂƚƐƚƌŽŬĞ͕�ŵŽǀĞ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐŚĂĚĞĚ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ŽƵƚ�
ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚ�ƐƵŶůŝŐŚƚ͘��ƉƉůǇ�ĐŽŽů�ǁĂƚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶŶĞƌ�ƚŚŝŐŚƐ�ĂŶĚ�ƐƚŽŵĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽŐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞΖƐ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĂů͕�ůĂƌŐĞ�ďůŽŽĚ�ǀĞƐƐĞůƐ͘��ƉƉůǇ�ĐŽŽů�ǁĂƚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽŽƚ�ƉĂĚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů͘�

hƐĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ͘���ĨĂƵĐĞƚ�Žƌ�ŚŽƐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ǁĞƚ�ĚŽǁŶ�ǇŽƵƌ�ĚŽŐΖƐ�ďŽĚǇ͘�EĞǀĞƌ�ƐƵďŵĞƌŐĞ�ǇŽƵƌ�
ĚŽŐ�ŝŶ�ǁĂƚĞƌ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶ�Ă�ƉŽŽů�Žƌ�ƚƵď�Ͳ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŽů�ƚŚĞ�ĚŽŐ�ƚŽŽ�ƌĂƉŝĚůǇ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŽŵƉůŝĐĂͲ
ƟŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐĂƌĚŝĂĐ�ĂƌƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ďůŽĂƟŶŐ͘�

hƐĞ�ĐŽŽů�Ͳ�ŶŽƚ�ĐŽůĚ�Ͳ�ǁĂƚĞƌ͘�DĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŵŝƐƚĂŬĞ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ĐŽůĚ�ǁĂƚĞƌ�Žƌ�ŝĐĞ�ƚŽ�ĐŽŽů�ƚŚĞ�ĚŽŐ͘�
tŚĞŶ�ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŽŐ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŚĞĂƚƐƚƌŽŬĞ͕�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ĐŽŽů�ƚŚĞ�ĚŽŐ͘�hƐŝŶŐ�ŝĐĞ�
Žƌ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĐŽůĚ�ǁĂƚĞƌ�ŝƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĐŽƵŶƚĞƌƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽůĚ�ǁĂƚĞƌ�ĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞ�ďůŽŽĚ�ǀĞƐƐĞůƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌŝĐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐůŽǁƐ�ďůŽŽĚ�ŇŽǁ͕�ƚŚƵƐ�ƐůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŽůŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�

�ŽŶΖƚ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĚŽŐ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇƐ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĐŽŽůŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĚŽŐ�ŝƐ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ďĞŝŶŐ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĚŽŐ�ĐĂŶ�ĞǀĂƉŽƌĂƚĞ͘�EĞǀĞƌ�ĐŽǀĞƌ�ĂŶ�ŽǀĞƌŚĞĂƚĞĚ�ĚŽŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁĞƚ�ƚŽǁĞů�Žƌ�ďůĂŶŬĞƚ͘�dŚŝƐ�ŝŶŚŝďŝƚƐ�ĞǀĂƉͲ
ŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ƐĂƵŶĂ�ĞīĞĐƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ǇŽƵƌ�ĚŽŐΖƐ�ďŽĚǇ͘�>ŝŬĞǁŝƐĞ͕�ĚŽŶΖƚ�ǁĞƚ�ƚŚĞ�ĚŽŐ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�
ŝƚ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ĞŶĐůŽƐĞĚ�ĂƌĞĂ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ŬĞŶŶĞů͘��ŶǇ�Ăŝƌ�ŇŽǁ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŽůŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ŚĞůƉĨƵů�ŝŶ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĚŽŐΖƐ�ďŽĚǇ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘�^ŝƫŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁĞƚ�ĚŽŐ�ŝŶ�Ă�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĐĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶĞƌ�ďůŽǁŝŶŐ�
ŝƐ�ĂŶ�ŝĚĞĂů�ĐŽŽůŝŶŐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘�

<ĞĞƉ�ƚŚĞ�ĚŽŐ�ŵŽǀŝŶŐ͘�/ƚΖƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵƌ�ĚŽŐ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�Žƌ�ǁĂůŬ�ƐůŽǁůǇ�ĂƐ�ŝƚ�ĐŽŽůƐ�ĚŽǁŶ͘�
dŚŝƐ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƟŶŐ�ďůŽŽĚ�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ƉŽŽů�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĚŽŐ�ŝƐ�ůǇŝŶŐ�ĚŽǁŶ͕�ƚŚƵƐ�ƉƌĞͲ

�K'�,��d^dZK<��^hZs/s�>�'h/��
<ŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚŝƐ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ
ZĞƉƌŝŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��^&��
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ϲ

1ඈඋൿඈඅ඄�ඇඈඍൾඌ

ǀĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŽůĞĚ�ďůŽŽĚ�ĨƌŽŵ�ĐŝƌĐƵůĂƟŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ͘�

�ůůŽǁ�ƚŚĞ�ĚŽŐ�ƚŽ�ĚƌŝŶŬ�ƐŵĂůů�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ͘��ŽŽůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŽŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ͘�,ǇĚƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ͘�
�ŽŶΖƚ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ĚŽŐ�ƚŽ�ŐƵůƉ�ǁĂƚĞƌ͘
/ŶƐƚĞĂĚ͕�ŽīĞƌ�ƐŵĂůů�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƚŚĂƚΖƐ�ĐŽŽů͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ĐŽůĚ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ĚŽŐ�ĚƌŝŶŬƐ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ǁĂƚĞƌ�ƚŽŽ�
ƌĂƉŝĚůǇ͕�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ǀŽŵŝƟŶŐ�Žƌ�ďůŽĂƚ͘�

�ǀŽŝĚ�ŐŝǀŝŶŐ�ŚƵŵĂŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĚƌŝŶŬƐ͘�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ďĞǀĞƌĂŐĞƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ďĞͲ
ĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐĂŶŝŶĞΖƐ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĐĂŶΖƚ�ŐĞƚ�ĂŶ�ŽǀĞƌŚĞĂƚĞĚ�ĚŽŐ�ƚŽ�ĚƌŝŶŬ�ǁĂͲ
ƚĞƌ͕�ƚƌǇ�ŽīĞƌŝŶŐ�ĐŚŝĐŬĞŶͲ�Žƌ�ďĞĞĨͲďĂƐĞĚ�ďƌŽƚŚƐ͘�

^ĞĞ�Ă�ǀĞƚĞƌŝŶĂƌŝĂŶ

KŶĐĞ�ǇŽƵƌ�ĚŽŐΖƐ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ďĞŐŝŶƐ�ƚŽ�ĚƌŽƉ͕�ĐĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŽůŝŶŐ�ĞīŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŽŐ�ƚŽ�Ă�ǀĞƚĞƌŝŶĂƌŝĂŶ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͘�zŽƵƌ�ĚŽŐΖƐ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƐůŽǁůǇ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ŶŽƌŵĂů�ŽŶĐĞ�ĐŽŽůŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞŐƵŶ͘���ĚŽŐ�ƚŚĂƚΖƐ�
ĐŽŽůĞĚ�ƚŽŽ�ƋƵŝĐŬůǇ�ŵĂǇ�ďĞĐŽŵĞ�ŚǇƉŽƚŚĞƌŵŝĐ͘�

�ǀĞŶ�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ĚŽŐ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ĨƵůůǇ�ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ͕�ƚŚĞ�ǀĞƚĞƌŝŶĂƌŝĂŶ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚƐƚƌŽŬĞ�ĐĂƵƐĞĚ�
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