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/�,d,zK^/^��E��d,��EKZ&K>< d�ZZ/�Z

�ŽŶƚ͛Ě

^ƵďŵŝƩĞĚ��Ǉ͗��ĂƐĞǇ��Ăƌů ;ZĞƉƌŝŶƚ�ĨƌŽŵ�WĂǁ�WƌŝŶƚ�'ĞŶĞƟĐƐͿ

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨĞǁ�ĚŽŐ�ďƌĞĞĚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŵĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ĂŶĚ�ƐƉƵŶŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�EŽƌĨŽůŬ�ƚĞƌƌŝĞƌ͘�WƌŝŽƌ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�EŽƌĨŽůŬ�ƚĞƌƌŝĞƌ�ĂƐ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ďƌĞĞĚ͕�ƚŚŝƐ�ƐŵĂůů͕��ŶŐůŝƐŚ�ďƌĞĚ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚĞƌƌŝĞƌ�ĨĞůů�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�EŽƌǁŝĐŚ�ƚĞƌƌŝĞƌ�ďĂŶŶĞƌ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĞŝƚŚĞƌ�ĚƌŽƉ�Žƌ�ƉƌŝĐŬ�ĞĂƌƐ�ǁĞƌĞ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ĂƐ� ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ� ƚƌĂŝƚƐ͘� tŝƚŚ� ƟŵĞ͕� EŽƌǁŝĐŚ� ďƌĞĞĚĞƌƐ� ďĞŐĂŶ� ƚŽ� ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞ� ĚŽŐƐ�
ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ĞĂƌ�ĐĂƌƌŝĂŐĞ͘�dŚĞ�ĚƌŽƉ�ĞĂƌĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌĞĞĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ďĞĐĂŵĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�
ƚŚĞ�EŽƌĨŽůŬ� ƚĞƌƌŝĞƌ͕� ƚŚĞƌĞďǇ� ƐƉůŝƫŶŐ� ƚŚĞ�ďƌĞĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚǁŽ�ǀĞƌǇ� ƐŝŵŝůĂƌ͕� ǇĞƚ� ĚŝƐƟŶĐƚ� ůŝŶĞƐ͘� dŚĞ�
EŽƌĨŽůŬ�ƚĞƌƌŝĞƌ�ǁĂƐ�ŽĸĐŝĂůůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�<ĞŶŶĞů��ůƵď�ŝŶ�ϭϵϲϰ�ĂŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝͲ
ĐĂŶ� <ĞŶŶĞů� �ůƵď� ŝŶ� ϭϵϳϵ͘� dǁŽ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ďƌĞĞĚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ǁĞƌĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞƐĞ�
ďƌĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŵŵŽŶ�ƌŽŽƚƐ͕� ƚŚĞ�ďƌĞĞĚƐ�ŚĂǀĞ�ĚŝǀĞƌŐĞĚ�ƐůŝŐŚƚůǇ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�ƉĂƐƚ� ĨĞǁ�ĚĞĐĂĚĞƐ͘� dŚĞ�EŽƌĨŽůŬ� ƚĞƌƌŝĞƌ� ŝƐ�ǁĞůů� ŬŶŽǁŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ĞŶĞƌŐǇ͕�
ůŽǇĂůƚǇ͕� ďƌĂǀĞƌǇ͕� ĂŶĚ� ĂīĞĐƟŽŶĂƚĞ� ĚĞŵĞĂŶŽƌ͘� �ƌĞĞĚĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� EŽƌĨŽůŬ� ƚĞƌƌŝĞƌ� ƚĂŬĞ� ƉƌŝĚĞ� ŝŶ�
ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĚŽŐƐ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚ�ƚĞŵƉĞƌĂŵĞŶƚ�ǁŚŝůĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƌĞĞĚ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͘�dŚĂƚ�
ďĞŝŶŐ�ƐĂŝĚ͕�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�EŽƌĨŽůŬ�ƚĞƌƌŝĞƌ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ŚŽŵĞƐ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵƉĂŶŝŽŶ�ĂŶŝŵĂů�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĨƵůĮůůŝŶŐ�ŝƚƐ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ŚƵŶƟŶŐ�ƌŽĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ǀĞƌŵŝŶ͘

�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĞīŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�EŽƌĨŽůŬ�ďƌĞĞĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƉƵƚ� ĨŽƌƚŚ�ƚŽ�ƉĞƌĨĞĐƚ� ƚŚĞŝƌ�ďƌĞĞĚ͕� ůŝŬĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉƵƌĞ�ďƌĞĞĚƐ͕� ƚŚĞ�EŽƌĨŽůŬ�
ƚĞƌƌŝĞƌ�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƐŽŵĞ�ŝŶŚĞƌŝƚĞĚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ďĞ�Ă�ĨĂĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ďůŽŽĚ�ůŝŶĞƐ͘�,ŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ͕�ƐŽŵĞ�
ĐĂŶŝŶĞ� ŝŶŚĞƌŝƚĞĚ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ� ĨƌŽŵ�Ă�ŬĞŶŶĞů�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŶŽŶͲƐǇŵƉƚŽŵĂƟĐ�ĐĂƌƌŝĞƌƐ�
ǁŚŝĐŚ�ĚŽ�ŶŽƚ� ƐŚŽǁ�ĐůŝŶŝĐĂů� ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ĚŝƐĞĂƐĞ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ďƵƚ� ĐĂŶ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ƉƵƉƉŝĞƐ� ŝĨ�ďƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐĂƌƌŝĞƌ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ŐĞŶĞƟĐ�ŵƵƚĂƟŽŶ͘��ŝƐĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŐĞŶĞƟĐ�ŵƵƚĂƟŽŶƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŐĞŶĞƟĐ�
ƚĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĂůůŽǁ�ďƌĞĞĚĞƌƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ĚĂŵƐ�ĂŶĚ�ƐŝƌĞƐ� ƚŽ�ƉĂŝƌ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ� ĨƵƚƵƌĞ� ůŝƩĞƌƐ͘�
KŶĞ�ŝŶŚĞƌŝƚĞĚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�EŽƌĨŽůŬ�ƚĞƌƌŝĞƌ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŶŽǁ�ďĞ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ŐĞŶĞƟĐ�ƚĞƐƟŶŐ�ŝƐ�Ă�ƐŬŝŶ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ŬŶŽǁŶ�
ƚŽ�ďƌĞĞĚĞƌƐ�ĂƐ�ŝĐŚƚŚǇŽƐŝƐ�Žƌ�ƚŽ�ǀĞƚĞƌŝŶĂƌŝĂŶƐ�ĂƐ�ĞƉŝĚĞƌŵŽůǇƟĐ�ŚǇƉĞƌŬĞƌĂƚŽƐŝƐ�;�,Ϳ͘

tŚĂƚ�ŝƐ��,͍

�,�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶŚĞƌŝƚĞĚ�ƐŬŝŶ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ĂīĞĐƚ�EŽƌĨŽůŬ�ƚĞƌƌŝĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�Ă�ŐĞŶĞƟĐ�ŵƵƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂŶŝŶĞ�<ZdϭϬ�ŐĞŶĞ͘�
�īĞĐƚĞĚ�ĚŽŐƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƐŚŽƌƚůǇ�ĂŌĞƌ�ďŝƌƚŚ�ǁŝƚŚ�ƐŬŝŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĞĂƐŝůǇ�ďůŝƐƚĞƌĞĚ�Žƌ�ĚĂŵĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ƐůŽƵŐŚƐ�ĞĂƐŝůǇ
ǁŝƚŚ�ŽŶůǇ�ŵŝůĚ�ƚƌĂƵŵĂ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚƵĐĞĚ�ďǇ�ĚƌǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵƉƉŝĞƐ�ĂŌĞƌ�ďŝƌƚŚ͘�^ŬŝŶ�ĨƌĂŐŝůŝƚǇ�ŝƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶƚŽ�ĂĚƵůƚŚŽŽĚ�ĂŶĚ�ĚŽŐƐ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ĚĂƌŬ� ŐƌĞǇ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ� ƉŝŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŬŝŶ� ;ŚǇƉĞƌƉŝŐŵĞŶƚĂƟŽŶͿ� ĂŶĚ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ƐŬŝŶ�ŇĂŬŝŶŐ͕� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ŝŶ� ĂƌĞĂƐ� ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ƚǁŽ�ƐŬŝŶ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ƌƵď�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�;ĂƌŵƉŝƚƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽŝŶͿ͘�dŚĞƌĞ� ŝƐ�ŶŽ�ĐƵƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ůŝĨĞůŽŶŐ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ƵƐŝŶŐ�ŽƌĂů�ĂŶĚ�
ƚŽƉŝĐĂů�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŵĞĚŝĐĂƚĞĚ�ďĂƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƌĞŵŽǀĞ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ƐŬŝŶ�ŇĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐŬŝŶ�
ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ͕�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞǇ�ĚĞǀĞůŽƉ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĐƵƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŐĞŶĞƟĐ�ƚĞƐƟŶŐ�ŽĨ�ĚĂŵƐ�ĂŶĚ�ƐŝƌĞƐ�
ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů͘



1ඈඋൿඈඅ�ඇඈඍൾඌ

ϱ

WÙ�ò�Äã®ÊÄ�®Ý�ÝÃ�Ùã��Ù���®Ä¦͕�ĐŽŶƚ͛Ě

,Žǁ�ŝƐ��,�/ŶŚĞƌŝƚĞĚ͍

�,�ŝƐ�ŝŶŚĞƌŝƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƌĞĐĞƐƐŝǀĞ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĚŽŐƐ�ŵƵƐƚ�ŝŶŚĞƌŝƚ�ƚǁŽ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�<ZdϭϬ�ŐĞŶĞ�ŵƵƚĂƟŽŶ�;ŽŶĞ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�
ƉĂƌĞŶƚͿ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĚŝƐĞĂƐĞ͘��ŽŐƐ�ŝŶŚĞƌŝƟŶŐ�ŽŶĞ�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵƚĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƉĂƌĞŶƚ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĐĂƌƌŝĞƌƐ�ŽĨ��,
ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐŚŽǁ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĐĂƌƌŝĞƌƐ�ĐĂŶ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ƉƵƉƉŝĞƐ�ŝĨ�ďƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ĐĂƌƌŝĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵƵƚĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĂīĞĐƚĞĚ�ƉƵƉƉŝĞƐ͕�ĐĂƌƌŝĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ďĞ�ďƌĞĚ�ƚŽ�ĚŽŐƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�
ŶŽƚ�ŝŶŚĞƌŝƚĞĚ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�<ZdϭϬ�ŵƵƚĂƟŽŶ͘��Ɛ�ǁŝƚŚ�ŵŽƐƚ�ŝŶŚĞƌŝƚĞĚ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ďƌĞĞĚ�ĂīĞĐƚĞĚ�ĚŽŐƐ͘

�ŽŶƚĂĐƚ�WĂǁ�WƌŝŶƚ�'ĞŶĞƟĐƐ

WĂǁ�WƌŝŶƚ�'ĞŶĞƟĐƐ�ŽīĞƌƐ�ƚĞƐƟŶŐ�ĨŽƌ�ĞƉŝĚĞƌŵŽůǇƟĐ�ŚǇƉĞƌŬĞƌĂƚŽƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶŚĞƌŝƚĞĚ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌĨŽůŬ�
ƚĞƌƌŝĞƌ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵŽƐƚ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ŬĞŶŶĞů�Žƌ�ŚĂǀĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĐĂŶŝŶĞ�ŐĞͲ
ŶĞƟĐƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĨĞĞů�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ�Ăƚ��ƐŬhƐΛƉĂǁƉƌŝŶƚŐĞŶĞƟĐƐ͘ĐŽŵ�Žƌ�ĐĂůů�ŽƵƌ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�ŐĞŶĞƟĐŝƐƚƐ�Žƌ�ǀĞƚĞƌŝŶĂƌŝĂŶƐ�Ăƚ�ϱϬϵͲϰϴϯͲϱϵϱϬ�;ϴ�Ăŵ�ƚŽ�ϱƉŵ͖�DŽŶ͘�ʹ�&ƌŝ͘Ϳ͘

ϳ�ǇĞĂƌ�ŽůĚ�:ƵŶŝŽƌ͕�;ĨƌŽŵ�:ĞƐƐŝĐĂ�:ĂŵĞƐ͛�tŽŶĚĞƌǁŽŽĚ�<ĞŶŶĞůͿ�
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