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WK>/�z 
DĂŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ŶĞĞĚ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�Ă�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͘� � /ƚ� ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŚĂƚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�;ĂƐ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚƵƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞͿ�ĂƐƐŝƐƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ͘��dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶĮĚĞŶƟĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĂŶǇ�ƐƟŐŵĂƟƐĂƟŽŶ͘ 

'h/��>/E�^ 
^ĞďĂƐƚŽƉŽů�WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ǁŚŝĐŚ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂŶĚ�ŶŽŶ-ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƐĐŚŽŽů͘�
dŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ� ƉĂƌĞŶƚͬĐĂƌĞƌ�ŵĂǇ�ǁŝƐŚ� ƚŽ� ƐƵƉƉůǇ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ� ƚŽ� ďĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů͘� � dŽ�ŵŝŶŝŵŝƐĞ� ƚŚĞ�
ƋƵĂŶƟƚǇ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͕� ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů�ĚĂǇ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŚƌĞĞ�ƟŵĞƐ�Ă�ĚĂǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ƐĐŚŽŽů͕�
ĂŶĚ�ďĞĨŽƌĞ�ďĞĚ͘ 

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŶĞĞĚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘��dŚĞ�
ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌĞŶƚƐͬĐĂƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ŵĞĚŝĐĂůͬŚĞĂůƚŚ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ�ŵĂǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ĂŶĚ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƐĞůĨ-ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ŽŶůǇ�
ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�ǀĞƌǇ�ƌĂƌĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘ 

WZK'Z�D 
�ůů� ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ŶŽŶ-ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ� ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĂŶĂůŐĞƐŝĐƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ƉĂƌĂĐĞƚĂŵŽů�ĂŶĚ�ĂƐƉŝƌŝŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ͕�
ĂƌĞ� ƚŽ� ďĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ� ďǇ� ƐĐŚŽŽů� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽƚŽĐŽůƐ� ƐĞƚ� ŽƵƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� DĞĚŝĐĂƟŽŶ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘ 

/Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŽĨ� ƐƚĂī͕� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƉĂƌĞŶƚƐͬŐƵĂƌĚŝĂŶƐͬĂƉƉƌŽǀĞĚ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ�
ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ͕� ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ� ǁŝůů� ŽŶůǇ� ďĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ� ǁŝƚŚ� ĞǆƉůŝĐŝƚ� ǁƌŝƩĞŶ� ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ƉĂƌĞŶƚͬŐƵĂƌĚŝĂŶͬ
ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ͕�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͕�ǁŝƚŚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ͘ 

tŚĞŶ� ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌŝŶŐ� ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ� ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ� ŽŶ� ďĞŚĂůĨ� ŽĨ� ƉĂƌĞŶƚͬĐĂƌĞƌƐ͕� ƚŚĞ� ǁƌŝƩĞŶ� ĂĚǀŝĐĞ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ŵƵƐƚ� ďĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� ƐƉĞĐŝĮĐ� ǁƌŝƩĞŶ� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶĂů� ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ� ďŽƩůĞ� Žƌ� ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĂƚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƉŚĂƌŵĂĐŝƐƚƐ�ůĂďĞů�ŶŽƟŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�ĚŽƐĂŐĞ�ĂŶĚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ͘���ŶĂůŐĞƐŝĐƐ�ĐĂŶ�ŵĂƐŬ�ƐŝŐŶƐ�
ĂŶĚ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŽĨ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŝůůŶĞƐƐ�Žƌ�ŝŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŶŽƚ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ďĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͕�ĂƐ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĮƌƐƚ�
ĂŝĚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĂŶĂůŐĞƐŝĐƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂƐƉŝƌŝŶ�ĂŶĚ�ƉĂƌĂĐĞƚĂŵŽů�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ĮƌƐƚ�ĂŝĚ�Ŭŝƚ͘ 

dŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�;Žƌ�ŶŽŵŝŶĞĞͿ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌŝŶŐ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ͗ 
· ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ƉĂƌĞŶƚƐͬŐƵĂƌĚŝĂŶƐͬĂƉƉƌŽǀĞĚ�

ƉĞƌƐŽŶƐ�Žƌ�Ă�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ 
· ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĐŚŝůĚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĚŽƐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƌŽƵƚĞ�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŽƌĂů�Žƌ�ŝŶŚĂůĞĚͿ�Ăƚ�

ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƟŵĞ͖�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁƌŝƚĞ�ĚŽǁŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ 

ƉŚŽŶĞ͗�;ϬϯͿ�ϱϯϯϱ�ϴϭϱϳ Ğ-ŵĂŝů�͗�ƐĞďĂƐƚŽƉŽů͘ƉƐΛĞĚƵŵĂŝů͘ǀŝĐ͘ŐŽǀ͘ĂƵ 

�ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�DĞĚŝĐĂƟŽŶƐ 
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dŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�Žƌ�ƚŚĞŝƌ�ŶŽŵŝŶĞĞ�ǁŝůů�ŝŶĨŽƌŵ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚĂƌŐĞ�ǁŚŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ďĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�Ăƚ� ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘� �dŚĞ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŵĂǇ�ďĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ƌĞůĞĂƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ăƚ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ƟŵĞƐ�ƐŽ� ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�Žƌ�ŶŽŵŝŶĞĞ͘ 

^ĞďĂƐƚŽƉŽů� WƌŝŵĂƌǇ� ^ĐŚŽŽů� DĞĚŝĐĂƟŽŶƐ� ZĞŐŝƐƚĞƌ� ǁŝůů� ďĞ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŽŶ� ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚĂŬŝŶŐ� ŽĨ�
ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ͘ 

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌĞŶƚƐͬĐĂƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ŵĞĚŝĐĂůͬŚĞĂůƚŚ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ�ǁŝůů�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�
ĂŶĚ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ� ďǇ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ƉĞƌŵŝƩĞĚ� ƚŽ� ƐĞůĨ-ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ� ƚŚĞŝƌ� ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ͘� /ĚĞĂůůǇ͕�
ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞůĨ-ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƚŽƌĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘� �,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŚĞƌĞ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�
ĂĐĐĞƐƐ� ŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ�ŽĨ� ĂƐƚŚŵĂ͕� ĂŶĂƉŚǇůĂǆŝƐ͕� Žƌ� ĚŝĂďĞƚĞƐ͕�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ůŽĐĂƟŽŶ͘ 

EŽƚĞ͗�/ƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů͛Ɛ�ĚŝƐĐƌĞƟŽŶ�ƚŽ�ĂŐƌĞĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ŽǁŶ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ͘ 

�s�>h�d/KE 
dŚŝƐ� ƉŽůŝĐǇ� ǁŝůů� ďĞ� ƌĞǀŝĞǁĞĚ� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů͛Ɛ� ƚŚƌĞĞ-ǇĞĂƌ� ƌĞǀŝĞǁ� ĐǇĐůĞ� Žƌ�ŵŽƌĞ� ŽŌĞŶ� ŝĨ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ĚƵĞ� ƚŽ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͕�ůŽĐĂů�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�Žƌ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͘ 
 
 
 
 
 
 

dŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ůĂƐƚ�ƌĂƟĮĞĚ�ďǇ�^ĐŚŽŽů��ŽƵŶĐŝů�ŝŶ�фDKEd,х�фz��Zх͘ 
dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ĚĂƚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�фDKEd,х�фz��Zх͘ 

ƉŚŽŶĞ͗�;ϬϯͿ�ϱϯϯϱ�ϴϭϱϳ Ğ-ŵĂŝů�͗�ƐĞďĂƐƚŽƉŽů͘ƉƐΛĞĚƵŵĂŝů͘ǀŝĐ͘ŐŽǀ͘ĂƵ 


