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ϭ͘�'ĞŶĞƌĞůƚ�
'ĞŶŶĞŵ�ĚŝŶ�ĂĨƚĂůĞ�ŵĞĚ�ƐĂůŽŶĞŶͬŬůŝŶŝŬŬĞŶ ŝŶĚƐĂŵůĞƐ�ĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶŽƉůǇƐŶŝŶŐĞƌ�Žŵ�ĚŝŐ͘�
�ŝƐƐĞ�ƌĞƚŶŝŶŐƐůŝŶũĞƌ�Ğƌ�ƵĚĂƌďĞũĚĞƚ�ƵĚ�ĨƌĂ��h͛Ɛ��ĂƚĂďĞƐŬǇƚƚĞůƐĞƐĨŽƌŽƌĚŶŝŶŐ͕�ƐŽŵ�ĨĊƌ�ǀŝƌŬŶŝŶŐ�ŝ��ĂŶŵĂƌŬ�ĨƌĂ�
Ϯϱ͘�ŵĂũ�ϮϬϭϴ͕� ƐĂŵƚ�ĚĞŶ�ŶǇĞ�ĚĂŶƐŬĞ�ĚĂƚĂďĞƐŬǇƚƚĞůƐĞƐůŽǀ͕�ĚĞƌ�ƐƵƉƉůĞƌĞƌ�ƌĞŐůĞƌŶĞ�ŝ�
ĚĂƚĂďĞƐŬǇƚƚĞůƐĞƐĨŽƌŽƌĚŶŝŶŐĞŶ�ŽŐ�ĚĞŶ�ŶƵǀčƌĞŶĚĞ ƉĞƌƐŽŶĚĂƚĂůŽǀ�;ƐĂŵůĞƚ�͟ ŐčůĚĞŶĚĞ�ůŽǀŐŝǀŶŝŶŐ͟Ϳ͘�
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�ŝŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŽƉůǇƐŶŝŶŐĞƌ ǀŝů�ƐŽŵ�ƵĚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚ�ĞĨƚĞƌ�ŐčůĚĞŶĚĞ�ƌĞŐůĞƌ�ďůŝǀĞ�ŽƉďĞǀĂƌĞƚ�ŝ�ƐĂůŽŶĞŶͬŬůŝŶŝŬŬĞŶ͘�
sĞĚ�ŽƉŚƆƌ�ƐŽŵ�ŬƵŶĚĞ�ŝ�ƐĂůŽŶĞŶͬŬůŝŶŝŬŬĞŶ�ǀŝů�ĚŝŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŽƉůǇƐŶŝŶŐĞƌ�ďůŝǀĞ�ŽƉďĞǀĂƌĞƚ ŝ�ĞŶ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ƉĊ�ϱ�Ċƌ�ĨƌĂ�
ƵĚŐĂŶŐĞŶ�ĂĨ�ĚĞƚ�ƌĞŐŶƐŬĂďƐĊƌ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƚ�ǀĞĚƌƆƌĞƌ͘�,ǀŝƐ�ĂĨƚĂůĞŶ�ŵĞĚ�ĚŝŐ�Ĩ͘ĞŬƐ͘�Ğƌ�ŽƉŚƆƌƚ�ŶŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ�ŽŐ�
ƌĞŐŶƐŬĂďƐĊƌĞƚ�ĨƆůŐĞƌ�ŬĂůĞŶĚĞƌĊƌĞƚ͕ �Ğƌ�ǀŝ�ĞĨƚĞƌ�ŐčůĚĞŶĚĞ�ƌĞŐůĞƌ�ĨŽƌƉůŝŐƚĞƚ�ƚŝů�Ăƚ�ŽƉďĞǀĂƌĞ�ŽƉůǇƐŶŝŶŐĞƌŶĞ�ŝŶĚƚŝů�
ƚŝĚůŝŐƐƚ�ƵĚŐĂŶŐĞŶ�ĂĨ�ϮϬϮϮ͘�EĊƌ�ƉĞƌƐŽŶŽƉůǇƐŶŝŶŐĞƌŶĞ�ŝŬŬĞ�ůčŶŐĞƌĞ�Ğƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ͕�ŽŐ�ǀŝ�ŝŬŬĞ�Ğƌ�ĨŽƌƉůŝŐƚĞƚ�ƚŝů�Ăƚ�
ŽƉďĞǀĂƌĞ�ĚĞŵ͕�ǀŝů�ĂůůĞ�ƉĞƌƐŽŶŽƉůǇƐŶŝŶŐĞƌ�ǀĞĚƌƆƌĞŶĚĞ�ĚŝŐ�ďůŝǀĞ�ƐůĞƚƚĞƚ͘�



Ϯ͘ϯ�,ǀĂĚ�ďƌƵŐĞƌ�ǀŝ�ƉĞƌƐŽŶŽƉůǇƐŶŝŶŐĞƌ�ƚŝů͍�
�Ğ�ƉĞƌƐŽŶŽƉůǇƐŶŝŶŐĞƌ͕�ǀŝ�ŝŶĚƐĂŵůĞƌ�Žŵ�ĚŝŐ�ŝ�ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ�ŵĞĚ�ŽƉĨǇůĚĞůƐĞ�ĂĨ�ǀŽƌĞƐ�ĂĨƚĂůĞ͕�ďƌƵŐĞƐ�ĨƆƌƐƚ�ŽŐ�
ĨƌĞŵŵĞƐƚ�ƚŝů�ĂůŵŝŶĚĞůŝŐ�ŬƵŶĚĞĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�ŚĞƌƵŶĚĞƌ�ĞŬƐĞŵƉĞůǀŝƐ�ƚŝů�ŽƉĨǇůĚĞůƐĞ�ĂĨ�ĚĞŶ�ĂĨƚĂůĞ͕�ĚƵ�ŚĂƌ�
ŝŶĚŐĊĞƚ�ŵĞĚ�ƐĂůŽŶĞŶͬŬůŝŶŝŬŬĞŶ͘

KƉůǇƐŶŝŶŐĞƌŶĞ�ǀŝů�ƐŽŵ�ƵĚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚ�ŝŬŬĞ�ďůŝǀĞ�ǀŝĚĞƌĞŐŝǀĞƚ�ƚŝů�ƚƌĞĚũĞƉĂƌƚ͘�
�ĞƌƵĚŽǀĞƌ�ŬĂŶ�ǀŝ�ďĞŚĂŶĚůĞ�ĚŝŶĞ�ŽƉůǇƐŶŝŶŐĞƌ͕�ŚǀŝƐ�ďĞŚĂŶĚůŝŶŐĞŶ�Ğƌ�ŶƆĚǀĞŶĚŝŐ�ĨŽƌ͕ Ăƚ�ƐĂůŽŶĞŶͬŬůŝŶŝŬŬĞŶ ;ĞůůĞƌ�
ƚƌĞĚũĞŵĂŶĚͿ�ŬĂŶ�ĨŽƌĨƆůŐĞ�ĞŶ�ůĞŐŝƚŝŵ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ͕�ŵĞĚŵŝŶĚƌĞ�ŚĞŶƐǇŶĞƚ�ƚŝů�ĚŝŐ�ŐĊƌ�ĨŽƌƵĚ�ŚĞƌĨŽƌ͘��ŶĚĞŶ�
ǀŝĚĞƌĞŐŝǀĞůƐĞ�ƚŝůůĂĚĞƐ�ŬƵŶ͕�ƐĊĨƌĞŵƚ�ŐčůĚĞŶĚĞ�ůŽǀŐŝǀŶŝŶŐ�ƵŶĚƚĂŐĞůƐĞƐǀŝƐ�ƚŝůůĂĚĞƌ�ǀŝĚĞƌĞŐŝǀĞůƐĞ�ĂĨ�
ƉĞƌƐŽŶŽƉůǇƐŶŝŶŐĞƌ �͘

Ϯ͘ϰ�ZĞƚƚĞŶ�ƚŝů�ŝŶĚƐŝŐƚ�ŝ�ĚŝŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŽƉůǇƐŶŝŶŐĞƌ�
�Ƶ�ŚĂƌ�ƐŽŵ�ŬƵŶĚĞ�ŚŽƐ�ƐĂůŽŶĞŶͬŬůŝŶŝŬŬĞŶ ƌĞƚ�ƚŝů�Ăƚ�ĨĊ�ƐĂůŽŶĞŶͬŬůŝŶŝŬŬĞŶƐ ďĞŬƌčĨƚĞůƐĞ�ƉĊ͕�Žŵ�
ƉĞƌƐŽŶŽƉůǇƐŶŝŶŐĞƌ�ǀĞĚƌƆƌĞŶĚĞ�ĚŝŐ�ƐĞůǀ�ďĞŚĂŶĚůĞƐ�ŽŐ�ŝ�ŐŝǀĞƚ�ĨĂůĚ�ĂĚŐĂŶŐ�ƚŝů�ƉĞƌƐŽŶŽƉůǇƐŶŝŶŐĞƌŶĞ �͘
�Ƶ�Ğƌ�ƚŝůůŝŐĞ�ďĞƌĞƚƚŝŐĞƚ�ƚŝů�Ăƚ�ĂŶŵŽĚĞ�Žŵ�ŽŐ�ŵŽĚƚĂŐĞ�ƉĞƌƐŽŶŽƉůǇƐŶŝŶŐĞƌ�Žŵ�ĚŝŐ�ƐĞůǀ͕�ƐŽŵ�ĚƵ�ŚĂƌ�ĂĨŐŝǀĞƚ�ƚŝů�
ƐĂůŽŶĞŶͬŬůŝŶŝŬŬĞŶ͘��Ƶ�Ğƌ�ĚĞƐƵĚĞŶ�ďĞƌĞƚƚŝŐĞƚ�ƚŝů�Ăƚ�ŐƆƌĞ�ŝŶĚƐŝŐĞůƐĞ�ŵŽĚ�ďĞŚĂŶĚůŝŶŐ�ĂĨ�ĚŝŶĞ�
ƉĞƌƐŽŶŽƉůǇƐŶŝŶŐĞƌ �͘

Ϯ͘ϱ�ZĞƚƚĞŶ�ƚŝů�ďĞƌŝŐƚŝŐĞůƐĞ�ĂĨ�ĚŝŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŽƉůǇƐŶŝŶŐĞƌ�
�Ƶ�ŚĂƌ�ƌĞƚ�ƚŝů�Ăƚ�ĨĊ�ƵƌŝŐƚŝŐĞ�ƉĞƌƐŽŶŽƉůǇƐŶŝŶŐĞƌ�Žŵ�ĚŝŐ�ƐĞůǀ�ďĞƌŝŐƚŝŐĞƚ�ĂĨ�ƐĂůŽŶĞŶͬŬůŝŶŝŬŬĞŶ ƵĚĞŶ�ƵŶƆĚŝŐ�
ĨŽƌƐŝŶŬĞůƐĞ �͘

Ϯ͘ϲ�ZĞƚƚĞŶ�ƚŝů�ƐůĞƚŶŝŶŐ�ĂĨ�ĚŝŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŽƉůǇƐŶŝŶŐĞƌ�
�Ƶ�ŚĂƌ�ƌĞƚ�ƚŝů�Ăƚ�ĨĊ�ƉĞƌƐŽŶŽƉůǇƐŶŝŶŐĞƌ�Žŵ�ĚŝŐ�ƐĞůǀ�ƐůĞƚƚĞƚ�ĂĨ�ƐĂůŽŶĞŶͬŬůŝŶŝŬŬĞŶ ƵĚĞŶ�ƵŶƆĚŝŐ�ĨŽƌƐŝŶŬĞůƐĞ͕�ŚǀŝƐ�
ƐĂůŽŶĞŶͬŬůŝŶŝŬŬĞŶ ŝŬŬĞ�ĨŽƌƚƐĂƚ�ŚĂƌ�ĞŶ�ůĞŐŝƚŝŵ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ŝ�Ăƚ�ŽƉďĞǀĂƌĞ�ĚŝŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŽƉůǇƐŶŝŶŐĞƌ͘�
�ĞŵčƌŬ�ǀĞŶůŝŐƐƚ͕�Ăƚ�ƐĊĨƌĞŵƚ�ƐĂůŽŶĞŶͬŬůŝŶŝŬŬĞŶ ŝ�ŚĞŶŚŽůĚ�ƚŝů�ŐčůĚĞŶĚĞ�ůŽǀŐŝǀŶŝŶŐ�Ğƌ�ĨŽƌƉůŝŐƚĞƚ�ƚŝů�Ăƚ�ŽƉďĞǀĂƌĞ�
ŽƉůǇƐŶŝŶŐĞƌŶĞ͕�ŬĂŶ�ĚƵ�ŝŬŬĞ�ŬƌčǀĞ͕�Ăƚ�ĚŝŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŽƉůǇƐŶŝŶŐĞƌ�ƐůĞƚƚĞƐ͘�

Ϯ͘ϳ��ĞƐŬǇƚƚĞůƐĞ�ĂĨ�ƉĞƌƐŽŶŽƉůǇƐŶŝŶŐĞƌ�
/ĨƆůŐĞ�ŐčůĚĞŶĚĞ�ůŽǀŐŝǀŶŝŶŐ�ƐŬĂů�ĚŝŶĞ�ƉĞƌƐŽŶůŝŐĞ�ŽƉůǇƐŶŝŶŐĞƌ�ŽƉďĞǀĂƌĞƐ�ƐŝŬŬĞƌƚ�ŽŐ�ĨŽƌƚƌŽůŝŐƚ͘�sŝ�ŐĞŵŵĞƌ�ĚĞ�
ƉĞƌƐŽŶůŝŐĞ�ŽƉůǇƐŶŝŶŐĞƌ͕�ĚƵ�ĂĨŐŝǀĞƌ͕�ŝ�ƐĂůŽŶĞŶͬŬůŝŶŝŬŬĞŶƐ /dͲƐǇƐƚĞŵĞůůĞƌ�ĨǇƐŝƐŬ�ŝ�ĂĨůĊƐƚ�ƐŬĂď͘

sŽƌĞƐ�ƐŝŬŬĞƌŚĞĚƐĨŽƌĂŶƐƚĂůƚŶŝŶŐĞƌ�ŬŽŶƚƌŽůůĞƌĞƐ�ůƆďĞŶĚĞ�ĨŽƌ�Ăƚ�ĂĨŐƆƌĞ͕�Žŵ�ǀŽƌĞƐ�ďĞŚĂŶĚůŝŶŐ�ĂĨ�
ƉĞƌƐŽŶŽƉůǇƐŶŝŶŐĞƌ�ŚĊŶĚƚĞƌĞƐ�ĨŽƌƐǀĂƌůŝŐƚ�ŽŐ�ƵŶĚĞƌ�ŚĞŶƐǇŶƚĂŐĞŶ�ƚŝů�ĚŝŶĞ�ƌĞƚƚŝŐŚĞĚĞƌ�ƐŽŵ�ŬƵŶĚĞ͘�

Ϯ͘ϴ��ŶĚƌŝŶŐĞƌ�ŝ�ďĞŚĂŶĚůŝŶŐĞŶ�ĂĨ�ƉĞƌƐŽŶŽƉůǇƐŶŝŶŐĞƌ�
sŝ�ĨŽƌďĞŚŽůĚĞƌ�ŽƐ�ƌĞƚ�ƚŝů�Ăƚ�ŽƉĚĂƚĞƌĞ�ŽŐ�čŶĚƌĞ�ŶčƌǀčƌĞŶĚĞ�ƌĞƚŶŝŶŐƐůŝŶũĞƌ�ĨŽƌ�ďĞŚĂŶĚůŝŶŐ�ĂĨ�
ƉĞƌƐŽŶŽƉůǇƐŶŝŶŐĞƌ �͘�ŶĚƌĞƐ�ƌĞƚŶŝŶŐƐůŝŶũĞƌŶĞ͕�ƌĞƚƚĞƐ�ĚĂƚŽĞŶ�ĨŽƌ�͟ ƐŝĚƐƚ�ŽƉĚĂƚĞƌĞƚ͟ �ŶĞĚĞƌƐƚ�ƉĊ�ƐŝĚĞŶ͘��ŝƐƐĞ�
ƌĞƚŶŝŶŐƐůŝŶũĞƌ�ďůŝǀĞƌ�ĞǀĂůƵĞƌĞƚ�ŽŐ�Žŵ�ŶƆĚǀĞŶĚŝŐƚ ƌĞǀŝĚĞƌĞƚ�ĞŶ�ŐĂŶŐ�ĊƌůŝŐ͘�

ϯ͘�<ŽŶƚĂŬƚ�
,ǀŝƐ�ĚƵ�ƆŶƐŬĞƌ�ĂĚŐĂŶŐ�ƚŝů�ĚĞ�ŽƉůǇƐŶŝŶŐĞƌ �͕ƐŽŵ�Ğƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĞƌĞƚ�Žŵ�ĚŝŐ�ŚŽƐ�ƐĂůŽŶĞŶͬŬůŝŶŝŬŬĞŶ͕�ƐŬĂů�ĚƵ�ƌĞƚƚĞ�
ŚĞŶǀĞŶĚĞůƐĞ�ƚŝů��ĂƌŝŶĂ�>ǇŶŐĂĂ�ƉĊ�ĞͲŵĂŝů͗�ĐĂƌŝŶĂůǇŶŐĂĂΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�

�ƌ�ĚĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĞƌĞƚ�ĨŽƌŬĞƌƚĞ�ĚĂƚĂ͕�ĞůůĞƌ�ŚĂƌ�ĚƵ�ĂŶĚƌĞ�ŝŶĚƐŝŐĞůƐĞƌ͕�ƐŬĂů�ĚƵ�ƌĞƚƚĞ�ŚĞŶǀĞŶĚĞůƐĞ�ƐĂŵŵĞ�ƐƚĞĚ͘��Ƶ�
ŚĂƌ�ŵƵůŝŐŚĞĚ�ĨŽƌ�Ăƚ ĨĊ�ŝŶĚƐŝŐƚ�ŝ͕�ŚǀŝůŬĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞƌ�ĚĞƌ�Ğƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĞƌĞƚ�Žŵ�ĚŝŐ͘�

,ǀŝƐ�ĚƵ�ƆŶƐŬĞƌ�Ăƚ�ŬůĂŐĞ�ŽǀĞƌ�ƐĂůŽŶĞŶͬŬůŝŶŝŬŬĞŶƐ ďĞŚĂŶĚůŝŶŐ�ĂĨ�ĚŝŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŽƉůǇƐŶŝŶŐĞƌ�ŬĂŶ�ĚĞƚƚĞ�ƐŬĞ�ƚŝů�
�ĂƚĂƚŝůƐǇŶĞƚ͗�



�ĂƚĂƚŝůƐǇŶĞƚ�
�ŽƌŐĞƌŐĂĚĞ�Ϯϴ͕�ϱ�
ϭϯϬϬ�<ƆďĞŶŚĂǀŶ�<�
dĞůĞĨŽŶ͗�ϯϯ�ϭϵ�ϯϮ�ϬϬ�
�ͲŵĂŝů͗�ĚƚΛĚĂƚĂƚŝůƐǇŶĞƚ͘ĚŬ�
DĞĚ�ǀĞŶůŝŐ�ŚŝůƐĞŶ�

^ĂůŽŶͬŬůŝŶŝŬ͗�>zE'��
^ĞŶĞƐƚ�ƌĞǀŝĚĞƌĞƚ͗�ϮϲͬϱͲϭϴ
EčƐƚĞ�ƌĞǀŝƐŝŽŶ͗�ϮϲͬϱͲϭϵ


