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BŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůvĞǀĂůƵĂƚŝŽŶvĂŶĚvƉůĂŶŶŝŶŐvŽĨvv
ƌƵƌĂůvĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚvƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͗v

,ŽǁvƚŚĞvĞǀĂůƵĂƚŝŽŶvƌĞƐƵůƚƐvĂŶĚvĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐvĐĂŶvďĞvƵƐĞĚvĨŽƌvƉůĂŶŶŝŶŐvĂŶĚv
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶvŽĨvƌĞƐƵůƚvŽƌŝĞŶƚĞĚvĂƌĞĂͲďĂƐĞĚvƐĐŚĞŵĞƐ͍v

EŽŶĨĞƌĞŶĐĞnŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶn

n
fĂĐŬŐƌŽƵŶĚv

ZĞŐƵůĂƚŝŽŶn;shͿnŶŽ͘nϭϳϬϯͬϮϬϭϯnŝƐnƉƵƚƚŝŶŐnĂŶnĞǀĞƌnŐƌĞĂƚĞƌnĞŵƉŚĂƐŝƐnŽŶnƚŚĞnĞǀĂůƵĂƚŝŽŶnŽĨnƌƵƌĂůn
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚnƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐnƚŚĂŶnďĞĨŽƌĞ͘n(ĂƐĞĚnŽŶnƚŚĞnEŽŵŵŽŶnöŽŶŝƚŽƌŝŶŐnĂŶĚnsǀĂůƵĂƚŝŽŶn
kƌĂŵĞǁŽƌŬn;EöskͿnshnŵĞŵďĞƌnƐƚĂƚĞƐnĂƌĞnƌĞŐƵůĂƌůǇnƌĞƋƵŝƌĞĚnƚŽnƉƌŽĚƵĐĞnĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐn;ĂŶŶƵĂů͕n
ŵŝĚͲƚĞƌŵnĂŶĚnĞǆͲƉŽƐƚnĨŽƌŵƐͿ͘nZĞƐƵůƚƐnŽĨnĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐnƐŽnĨĂƌ͕nŝŶnƚŚĞnĐĂƐĞnŽĨnŵĞĂƐƵƌĞƐnǁŝƚŚn
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůnƚĂƌŐĞƚƐnŝŶnƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕nƌĂŝƐĞnƐĞǀĞƌĂůnƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘ndŚĞƌĞnŝƐnĂŵďŝŐƵŝƚǇnĂŵŽŶŐn
ĞǆƉĞƌƚƐnĞƐƉĞĐŝĂůůǇnǁŝƚŚnƌĞŐĂƌĚnƚŽnƚŚĞnĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůnŝŵƉĂĐƚƐnŽĨnŵĞĂƐƵƌĞƐ͘nNŶnƚŚĞnŵĞĂŶƚŝŵĞn
ƌĞƐĞĂƌĐŚnƉƌŽũĞĐƚƐn;ƐƵĐŚnĂƐnsősNssfPϭͿnĂƌĞnŽŶŐŽŝŶŐnƚŽnƐĞĞŬnĨŽƌnƐŽůƵƚŝŽŶƐnƚŽnŝŶĐƌĞĂƐĞnƚŚĞn
ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇnŽĨnĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůnĞǀĂůƵĂƚŝŽŶnĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘n

dŚĞƌĞnĂƌĞnŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐnĐŽŶĐĞƌŶƐnĂŵŽŶŐnƉƌŽŐƌĂŵŵĞnƉůĂŶŶĞƌƐnĂƐnǁĞůůnĂďŽƵƚnŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐnƌĞƐƵůƚn
ŽƌŝĞŶƚĞĚnĂƌĞĂnďĂƐĞĚnƐĐŚĞŵĞƐnŝŶnƉĂƌĂůůĞůnǁŝƚŚnŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚnďĂƐĞĚnŵĞĂƐƵƌĞƐ͘n

dŚĞnƉůĂŶŶŝŶŐnĂŶĚnƚŚĞnĞǀĂůƵĂƚŝŽŶnŽĨnƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐnĂƌĞnĐĂƌƌŝĞĚnŽƵƚnŝŶnƐĞƉĂƌĂƚĞĚnǁŽƌŬŝŶŐnŐƌŽƵƉƐn
ŝŶnŵŽƐƚnŽĨnƚŚĞnĐĂƐĞƐ͕nƚŚĞƌĞĨŽƌĞnƚŚĞnƐǇŶĞƌŐŝĞƐnŽĨnƉůĂŶŶŝŶŐnĂŶĚnĞǀĂůƵĂƚŝŽŶnĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐnƌĂƌĞůǇn
ŚĂƉƉĞŶ͘ndŚĞnŽďũĞĐƚŝǀĞnŽĨnŽƵƌnĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞnŝƐnƚŽnƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶnƚŚŝƐnůŝŶŬnďĞƚǁĞĞŶnĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůn
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶnĂŶĚnƉƌŽŐƌĂŵŵĞnƉůĂŶŶŝŶŐnŝŶnƚŚĞnƉŽůŝĐǇnůŽŽƉ͘n

dŚĞnNŶƐƚŝƚƵƚĞnŽĨnőĂƚƵƌĞnEŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶnĂŶĚnPĂŶĚƐĐĂƉĞnöĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕n^ǌĞŶƚnNƐƚǀĄŶnhŶŝǀĞƌƐŝƚǇn
;^�NsͿnTƵŶŐĂƌǇ͕nĂnĐŽŶƐŽƌƚŝƵŵnŵĞŵďĞƌnŽĨnƚŚĞnsősNssfPnƉƌŽũĞĐƚnŝƐnŝŶǀŝƚŝŶŐnǇŽƵnƚŽnƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞn
ĂƚnĂnĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞnĚĞĂůŝŶŐnǁŝƚŚnƚŚĞnĨŽůůŽǁŝŶŐnŝƐƐƵĞƐ͘n

DĂŝŶvƋƵĞƐƚŝŽŶƐvŽĨvƚŚĞvĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͗v
ϭ͘ tŚŝĐŚnĂƌĞnƚŚĞnďĞƐƚnŵĞĂƐƵƌĂďůĞnĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůnŝŵƉĂĐƚƐnŽĨnĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͍n
Ϯ͘ tŚĂƚnĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐnĂƌĞnĚƌĂǁŶnĨƌŽŵnƚŚĞnĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐnŵĂĚĞnďĂƐĞĚnŽŶnƚŚĞnEösk͍n
ϯ͘ tŚĂƚnŬŝŶĚnŽĨnƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐnŚĂǀĞnƌĞĐĞŶƚůǇnďĞĞŶnĨŽƌŵƵůĂƚĞĚnƚŽnƌĞĨŽƌŵnƚŚĞnEösk͍n
ϰ͘ tŚĂƚnŬŝŶĚnŽĨnƉůĂŶƐͬŝĚĞĂƐnĂƌĞnŽƵƚnĨŽƌnĚĞǀŝƐŝŶŐnƌĞƐƵůƚͲďĂƐĞĚnƐĐŚĞŵĞƐ͍n
ϱ͘ TŽǁnĐĂŶnĞǀĂůƵĂƚŝŽŶnƌĞƐƵůƚƐnďĞnĚŝƌĞĐƚůǇnƵƐĞĚnŝŶnƚŚĞnƉůĂŶŶŝŶŐͬŽƉĞƌĂƚŝŽŶnŽĨnƚŚĞn

ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͍n

v

WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐvƚŽvƚŚĞvĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞn;ĂƉƉƌŽǆ͘nϯϬͲϯϱnƉĞƌƐŽŶƐͿ͗n
ĨŽĐƵƐnĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͗nfƵƐƚƌŝĂ͕nEǌĞĐŚnZĞƉƵďůŝĐ͕nyĞƌŵĂŶǇ͕nTƵŶŐĂƌǇ͕nNƚĂůǇ͕nWŽůĂŶĚ͕n^ůŽǀĂŬŝĂ͕n^ůŽǀĞŶŝĂn
• ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐnŽĨnĞǀĂůƵĂƚŝŽŶnŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐnĂŶĚnŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͖n
• ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐnŽĨnƉƌŽŐƌĂŵŵĞnƉůĂŶŶŝŶŐnŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐnĂŶĚnŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͖n
• ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐnŝŶnƚŚĞnĨŝĞůĚnŽĨnƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉnďĞƚǁĞĞŶnĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞnĂŶĚnƚŚĞnĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚn

;ŵĂŝŶnĨŽĐƵƐnŽŶnƐŽŝů͕nǁĂƚĞƌnĂŶĚnďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇnƚŚĞŵĞƐͿ͘n

v
sĞŶƵĞ͗nsƌǌƐĠďĞƚn:ŝƌĄůǇŶĠn;YƵĞĞŶnsůŝǌĂďĞƚŚͿnTŽƚĞůΎΎΎ͕nyƂĚƂůůƅ͕nTƵŶŐĂƌǇn
cĂƚĞ͗nϴͲϵnóĐƚŽďĞƌϮϬϭϱn;ϮnǆnŚĂůĨnĚĂǇƐͿn
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ϭnsősNssfP͗n0ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚnĂŶĚnĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶnŽĨnŶĞǁnŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůnĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐnĨŽƌnƚŚĞnĞǀĂůƵĂƚŝŽŶnŽĨnĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůnŝŵƉĂĐƚƐn
ŽĨnƌƵƌĂůnĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚnƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐnŝŶnƚŚĞnsh͘n;WƌŽũĞĐƚnZĞĨĞƌĞŶĐĞ͗nϯϭϮϬϳϭͿnŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞŶǀŝĞǀĂů͘ĞƵͬ2



2 ʹ2

WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇvvƉƌŽŐƌĂŵŵĞvŽĨvƚŚĞvĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͗n
• ϭƐƚnĚĂǇnĂĨƚĞƌŶŽŽŶ͗nƉůĞŶĂƌǇnƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐnƌĞĨůĞĐƚŝŶŐnŽŶnƚŚĞnŵĂŝŶnƋƵĞƐƚŝŽŶƐnŽĨnƚŚĞn

ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞnĨƌŽŵnƚŚĞnƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐnŽĨnƚŚĞnĨŽĐƵƐnĐŽƵŶƚƌŝĞƐn
o fƵƐƚƌŝĂ͗nTĂŶŶĞƐntŝŵŵĞƌn;ƚďĐͿn
o EǌĞĐŚnZĞƉƵďůŝĐ͗n4ĂƌŽƐůĂǀnWƌĂǌĂŶn;ĐŽŶĨŝƌŵĞĚͿn
o yĞƌŵĂŶǇ͗nyĞƌĂůĚn^ĐŚǁĂƌǌn;ĐŽŶĨŝƌŵĞĚͿn
o TƵŶŐĂƌǇ͗nWĠƚĞƌndſƚŚn;ĐŽŶĨŝƌŵĞĚͿn
o NƚĂůǇ͗nfŶĚƌĞĂnWŽǀĞůůĂƚŽn;ĐŽŶĨŝƌŵĞĚͿn
o WŽůĂŶĚ͗n;ƚďĐͿn
o ^ůŽǀĂŬŝĂ͗n(ŝƌĚůŝĨĞn;ƚďĐͿn
o ^ůŽǀĞŶŝĂ͗nöŽũĐĂnTƌĂďĂƌn;ĐŽŶĨŝƌŵĞĚͿn

• ϮŶĚnĚĂǇnŵŽƌŶŝŶŐ͗nĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶnĂŶĚnǁŽƌŬƐŚŽƉnƚŽnĞƐƚĂďůŝƐŚnƉŽƚĞŶƚŝĂůnĨƵƌƚŚĞƌnĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶn
;Ğ͘Ő͘nNŶƚĞƌƌĞŐnEĞŶƚƌĂůnsƵƌŽƉĞnWƌŽŐƌĂŵŵĞͿnĂŶĚnůĂƵŶĐŚnĂŶnĞǆƉĞƌƚnŶĞƚǁŽƌŬnĨŽƌnƚŚĞn
EĞŶƚƌĂůnsƵƌŽƉĞĂŶnZĞŐŝŽŶn
n

ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶvĨŽƌvƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͗nn
ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶnƚŽnƚŚĞnĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞnŝƐnĨƌĞĞ͕nŝƚnŝŶĐůƵĚĞƐnǁĞůĐŽŵĞnůƵŶĐŚnŽŶnϴnóĐƚŽďĞƌnĂŶĚnĐŽĨĨĞĞn

ďƌĞĂŬƐ͘nfĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ͕nĚŝŶŶĞƌnŽŶnϴnóĐƚ͘nĂŶĚnůƵŶĐŚnŽŶnϵnóĐƚ͘nĂƌĞnĞǆĐůƵĚĞĚ͘nn
NĨnǇŽƵnǁŽƵůĚnůŝŬĞnƚŽnĂƚƚĞŶĚnƉůĞĂƐĞnZ^sWnďǇnkƌŝĚĂǇnϭϭn^ĞƉƚĞŵďĞƌnϮϬϭϱnƚŽn:ĂƚĂůŝŶn(ĂůĄǌƐn

;ĞŶǀŝĞǀĂů͘ŶĞƚΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵͿnďǇnĨŝůůŝŶŐnŽƵƚnƚŚĞnĂƚƚĂĐŚĞĚnƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶnĨŽƌŵnĨŽƌn
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘n

tĞnĐĂŶnĂĐĐĞƉƚnĂnŵĂǆŝŵƵŵnŽĨnϯϱnƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ͘nNĨnĂĐĐĞƉƚĞĚ͕nǇŽƵnǁŝůůnďĞnĐŽŶƚĂĐƚĞĚnďǇnƚŚĞn
ŽƌŐĂŶŝƐĞƌƐnĂŶĚnďĞnƌĞƋƵĞƐƚĞĚnƚŽnƉƌŽĐĞĞĚnǁŝƚŚnďŽŽŬŝŶŐnǇŽƵƌnĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶnĚŝƌĞĐƚůǇn
ǁŝƚŚnƚŚĞnǀĞŶƵĞnŚŽƚĞůnŽŶnĂnƐƉĞĐŝĨŝĐnďŽŽŬŝŶŐnĨŽƌŵ͘nn

WůĞĂƐĞnŶŽƚĞnƚŚĂƚnĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞnŽŶnďŽƚŚnĚĂǇƐnŝƐnƌĞƋƵŝƌĞĚ͘nn


