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EŽ�ĚŝĂ� ĚĞǌŽŝƚŽ� ĚĞ� ŶŽǀĞŵďƌŽ� ĚĞ� ĚŽŝƐ�ŵŝů� Ğ� ǀŝŶƚĞ� Ğ� Ƶŵ͕� ăƐ� ƋƵŝŶǌĞ� ŚŽƌĂƐ� Ğ� ƋƵŝŶǌĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ͕� Ğŵ� ƐĂůĂ� ĚĞ
ZĞƵŶŝĆŽ� sŝƌƚƵĂů� ʹ� 'ŽŽŐůĞ� DĞĞƚ͕� ŽĐŽƌƌĞƵ� Ă� ǀŝŐĠƐŝŵĂ� ƉƌŝŵĞŝƌĂ� ƌĞƵŶŝĆŽ� ŽƌĚŝŶĄƌŝĂ� ĚŽ� �ŽŶƐĞůŚŽ� ĚĞ
�ŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽ� ĚŽ� �ƵƌƐŽ� ĚĞ� 'ƌĂĚƵĂĕĆŽ� Ğŵ� �ŝġŶĐŝĂƐ� �ŝŽůſŐŝĐĂƐ͘� �ƐƚĂǀĂŵ� ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ� ŽƐ� ŵĞŵďƌŽƐ� ƋƵĞ
ĂƐƐŝŶĂƌĂŵ�Ă�ůŝƐƚĂ�ĂŶĞǆĂ�Ă�ĞƐƚĂ�ĂƚĂ͘�WƌĞƐŝĚŝƵ�Ă�ƌĞƵŶŝĆŽ�Ž�sŝĐĞͲ�ŽŽƌĚĞŶĂĚŽƌ�WƌŽĨ͘ �DĂƌĐŽƐ�'ŽŶĕĂůǀĞƐ�>ŚĂŶŽ
ƋƵĞ͕�ĂƉſƐ�ǀĞƌŝĮĐĂƌ�Ž�ƋƵſƌƵŵ�Ğ�ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƌͲƐĞ�ĐŽŵ�ŽƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ͕�ĚĞƵ�ƉŽƌ�ŝŶŝĐŝĂĚĂ�Ă�ƐĞƐƐĆŽ͘�ϭͿ��ǆƉĞĚŝĞŶƚĞ͘
ϭ͘ϭ� �ŽŵƵŶŝĐĂĚŽƐ� ĚĂ� WƌĞƐŝĚġŶĐŝĂ͘� ϭ͘ϭ͘ϭ� K� WƌŽĨ͘ � DĂƌĐŽƐ� '͘� >ŚĂŶŽ� ĐŽŵĞŶƚŽƵ� ƐŽďƌĞ� Ă� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ� ĚĂ
ƌĞƵŶŝĆŽ�ƉĂƌĂ� ƌĞĨĞƌĞŶĚĂƌ� ĂƐ�ƉŽƐŝĕƁĞƐ� ƚŽŵĂĚĂƐ͘� ϭ͘ϭ͘Ϯ��ŽŵĞŶƚŽƵ� ƐŽďƌĞ� Ă� //� ^ĞŵĂŶĂ�ĚĞ�WůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ
�ŶƐŝŶŽ�ĚĞ�'ƌĂĚƵĂĕĆŽ�ĚĂ�h&^�Ăƌ͕ �ŶĂ�ƋƵĂů�Ă�WƌſͲZĞŝƚŽƌŝĂ�ĚĞ�'ƌĂĚƵĂĕĆŽ�Ͳ�WƌŽ'ƌĂĚ�ƌĞĂůŝǌĂƌĄ�ƉĂůĞƐƚƌĂƐ�ŽŶͲůŝŶĞ
ĚĞ� ϮϮ� Ă� Ϯϲ� ĚĞ� ŶŽǀĞŵďƌŽ͕� ƋƵĞ� ƐĞƌĄ� ĚĞĚŝĐĂĚĂ� ĂŽ� WůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ� WĞĚĂŐſŐŝĐŽ� ĚŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĚĞ� ĞŶƐŝŶŽ� Ğ
ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�ƋƵĞ�ŽĐŽƌƌĞƌĆŽ�ŶŽ��EW��ϰ�ĚĂ�h&^�Ăƌ͘ ��ŽŵŽ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂƐ�ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ�Ă�WƌſͲ
ZĞŝƚŽƌŝĂ� ĚĞ� 'ƌĂĚƵĂĕĆŽ� ŽƌŐĂŶŝǌŽƵ� ƵŵĂ� ƉƌŽŐƌĂŵĂĕĆŽ� ĚĞ� ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ� ĨŽƌŵĂƟǀĂƐ� ŽŶͲůŝŶĞ� ƉĂƌĂ� Ž� ĐŽƌƉŽ
ĚŽĐĞŶƚĞ�ĚĂ�ŝŶƐƟƚƵŝĕĆŽ�ƋƵĞ�ŽĐŽƌƌĞƌĆŽ�ŶŽƐ�ĚŝĂƐ�Ϯϯ�Ğ�Ϯϰ�ĚĞ�ŶŽǀĞŵďƌŽ͘�ϭ͘ϭ͘ϯ��ŽŵĞŶƚŽƵ�ƋƵĞ�Ă��ŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽ
ĞƐƚĄ�ƉƌŽŵŽǀĞŶĚŽ�ƌĞƵŶŝƁĞƐ�ƉĞƌŝſĚŝĐĂƐ�ĐŽŵ�ĐĂĚĂ�ƉĞƌĮů�ƉĂƌĂ� ůĞǀĂŶƚĂƌ�ĚŝĮĐƵůĚĂĚĞƐ͕�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�Ğ� ƚĂŵďĠŵ
ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƉŽƐŝƟǀŽƐ�ĚŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�Ğ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͘���ƌĞƵŶŝĆŽ�ĐŽŵ�Ž�ƉĞƌĮů�ϰ� ũĄ� ĨŽŝ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�Ğ�ĂƐ
ƌĞƵŶŝƁĞƐ�ĐŽŵ�ŽƐ�ƉƌſǆŝŵŽƐ�ƉĞƌĮƐ� ũĄ�ĞƐƚĆŽ�ĂŐĞŶĚĂĚĂƐ͘�ϭ͘Ϯ��ŽŵƵŶŝĐĂĚŽƐ�ĚŽƐ�DĞŵďƌŽƐ͘�ϭ͘Ϯ͘ϭ���ĚŝƐĐĞŶƚĞ
,ĞůĞŶĂ�>͘�ZŝŐĂ�ĐŽŵĞŶƚŽƵ�ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞƐ�ă�ĞŶƚƌĞŐĂ�ĚĂƐ�ĂǀĂůŝĂĕƁĞƐ� ŝŶƚĞŐƌĂĚŽƌĂƐ�ĚŽƐ
ƉĞƌĮƐ� ϯ� Ğ� ϰ͘� ϭ͘Ϯ͘Ϯ͘� WƌŽĨ͘ � :ŽƐĠ� �͘� ĚĞ� K͘� �ĂǀŝĚ� ĐŽŵĞŶƚŽƵ� ƐŽďƌĞ� Ă� ĂƉůŝĐĂĕĆŽ� ĚĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚŽ� �E���� Ğ� Ă
ƉĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ĚŽ�ĐƵƌƐŽ�ĚĞ��ŝġŶĐŝĂƐ��ŝŽůſŐŝĐĂƐ͕�ƋƵĞ�ŽĐŽƌƌĞƵ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ž�ƉƌĞǀŝƐƚŽ͘�ϮͿ�KƌĚĞŵ�ĚŽ
ĚŝĂ͘�Ϯ͘ϭ��ƉƌŽǀĂĕĆŽ�ĚĂ��ƚĂ�ĚĂ�Ϯϲǐ�ZĞƵŶŝĆŽ��ǆƚƌĂŽƌĚŝŶĄƌŝĂ͘�Ϯ͘ϭ͘ϭ͘��ƉſƐ� ůĞŝƚƵƌĂ�Ğ�ĂƉƌĞĐŝĂĕĆŽ�Ă��ƚĂ�ĚĂ�Ϯϲǐ
ZĞƵŶŝĆŽ��ǆƚƌĂŽƌĚŝŶĄƌŝĂ�ĨŽŝ�ĂƉƌŽǀĂĚĂ�ƉŽƌ�ƵŶĂŶŝŵŝĚĂĚĞ͘�Ϯ͘Ϯ�,ŽŵŽůŽŐĂĕĆŽ�ĚĂ�ĂƉƌŽǀĂĕĆŽ�ĂĚ�ƌĞĨĞƌĞŶĚƵŵ�ĚĂ
ZĞĐŽŶĚƵĕĆŽ�ĚŽ�DĂŶĚĂƚŽ�ĚŽƐ�DĞŵďƌŽƐ�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ͘��Ϯ͘Ϯ͘ϭ�WƌŽĨ͘ �DĂƌĐŽƐ�'͘�>ŚĂŶŽ�ĞƐĐůĂƌĞĐĞƵ�ƋƵĞ�Ă�WƌŽĨĂ͘
ZŽďĞƌƚĂ��͘�>ŽǀĂŐůŝŽ�ƌĞĂůŝǌŽƵ�ƵŵĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂ�ƉƌĠǀŝĂ�Ă�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ŵĞŵďƌŽƐ�ĚŽ�ĐŽŶƐĞůŚŽ�ƉĂƌĂ�ƌĞĐŽŶĚƵĕĆŽ�ĚĞ
ƐĞƵƐ�ŵĂŶĚĂƚŽƐ͘��ƉſƐ� ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĕƁĞƐ� ĨĂǀŽƌĄǀĞŝƐ͕�Ă�WƌŽĨĂ͘�ZŽďĞƌƚĂ��͘� >ŽǀĂŐůŝŽ�ƉƌŽĐĞĚĞƵ�ĐŽŵ�ŽƐ
ĞŶĐĂŵŝŶŚĂŵĞŶƚŽƐ� Ğŵ� ĐĂƌĄƚĞƌ�ĂĚ� ƌĞĨĞƌĞŶĚƵŵ� ƉĞůĂ� ĐŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽ͘� WƌŽƉŽƐƚĂ� ĂƉƌŽǀĂĚĂ� ƉŽƌ� ƵŶĂŶŝŵŝĚĂĚĞ͕
ƌĞĨĞƌĞŶĚĂĚĂ�ƉĞůŽ�ĐŽŶƐĞůŚŽ͘�Ϯ͘ϯ�,ŽŵŽůŽŐĂĕĆŽ�ĚĂ�ĂƉƌŽǀĂĕĆŽ�ĂĚ�ƌĞĨĞƌĞŶĚƵŵ�ĚĂ�ĂůƚĞƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉĞƐŽ�ĚĂ�ĄƌĞĂ
ĚĞ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ͞DĂƚĞŵĄƟĐĂ� Ğ� ƐƵĂƐ� dĞĐŶŽůŽŐŝĂƐ͟� ƉĂƌĂ� Ž� �ĚŝƚĂů� ĚĞ� ŝŶŐƌĞƐƐŽ� ϮϬϮϭ� Ͳ� �E�D͘� Ϯ͘ϯ͘ϭ� WƌŽĨ͘
DĂƌĐŽƐ�'͘�>ŚĂŶŽ�ĞƐĐůĂƌĞĐĞƵ�ƐŽďƌĞ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĂůƚĞƌĂƌ�ĚĞ�ƉĞƐŽ�Ϯ�ƉĂƌĂ�ƉĞƐŽ�ϭ�Ğ�ĚĞǀŝĚŽ�ĂŽ�ƉƌĂǌŽ�ĨŽŝ
ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ� ĂƵƚŽƌŝǌĂƌ� ĂĚ� ƌĞĨĞƌĞŶĚƵŵ͘� Ϯ͘ϯ͘Ϯ� WƌŽĨ͘ � � :ŽƐĠ� �͘� ĚĞ� K͘� �ĂǀŝĚ� ĞǆƉůŝĐŽƵ� ƋƵĞ� ĞƐƚĂ� ĂůƚĞƌĂĕĆŽ� Ġ
ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ͕� Ğ� Ɛſ� ŶĆŽ� ĨŽŝ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂ� ĂŶƚĞƐ� ĚĞǀŝĚŽ� ĂŽ� ƉƌĂǌŽ� ĚĞ� ƐƵďŵŝƐƐĆŽ͘� �ƉƌŽǀĂĚĂ� ƉŽƌ� ƵŶĂŶŝŵŝĚĂĚĞ͕
ƌĞĨĞƌĞŶĚĂĚĂ� ƉĞůŽ� ĐŽŶƐĞůŚŽ͘� Ϯ͘ϰ� /ŶĂƟǀĂĕĆŽ� Ğ� ƌĞŵŽĕĆŽ� ĚĂ� ŵĂƚƌŝǌ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ� ĚĂƐ� ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ͗� Ϯ͘ϰ͘ϭ
dƌĂƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĄŐƵĂƐ� ƌĞƐŝĚƵĄƌŝĂƐ͖� Ϯ͘ϰ͘Ϯ� ZĞĨƌŝŐĞƌĂĕĆŽ� Ϯ͘ϰ͘ϯ� �ŝŽƐƐĞŶƐŽƌĞƐ͖� Ϯ͘ϰ͘ϰ� dſƉŝĐŽƐ� ĞƐƉĞĐŝĂŝƐ� Ğŵ
ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ� ĚĞ� ſůĞŽƐ� Ğ� ŐŽƌĚƵƌĂƐ͖� Ϯ͘ϰ͘ϱ� dĞĐŶŽůŽŐŝĂ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵƚŽƐ� ĂƉşĐŽůĂƐ͘� � Ϯ͘ϰ͘ϭ� WƌŽĨ͘ � DĂƌĐŽƐ� '͘� >ŚĂŶŽ
ŝŶĨŽƌŵŽƵ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ĂĚĞƋƵĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ŽĨĞƌƚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ŽƉƚĂƟǀŽƐ͘�Ϯ͘ϰ͘Ϯ�WƌŽĨ͘ �:ŽƐĠ��͘�ĚĞ�K͘��ĂǀŝĚ
ĞƐĐůĂƌĞĐĞƵ�ƋƵĞ�ĂƐ�ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ�ŽƉƚĂƟǀĂƐ� ĨŽƌĂŵ�ĐƌŝĂĚĂƐ� ũĄ�ŚĂǀŝĂ�ĂůŐƵŵ�ƚĞŵƉŽ͕�ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�ŽƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞŝƐ
ƉĞůĂƐ�ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ�ƉĞĚŝƌĂŵ�ĂůƚĞƌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĮĐŚĂƐ�ĚĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĕĆŽ�ĞǆĐůƵŝŶĚŽ�Ž�ĐƵƌƐŽ�ĚĞ��ŝġŶĐŝĂƐ��ŝŽůſŐŝĐĂƐ͕



Ğ�ĚĞƐƚĂ�ĨŽƌŵĂ�ĞƐƚĂƐ�ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĞƐƚĂǀĂŵ�ĐĂĚĂƐƚƌĂĚĂƐ�ŶŽ�^ŝƐƚĞŵĂ�ƐĞŵ�ĨƵŶĕĆŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ĐƵƌƐŽ͘��ƉƌŽǀĂĚĂ�ƉŽƌ
ƵŶĂŶŝŵŝĚĂĚĞ�Ă�ŝŶĂƟǀĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ͘�Ϯ͘ϱ�KĨĞƌƚĂ�ĚĞ�ǀĂŐĂƐ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌġŶĐŝĂ�ŝŶƚĞƌŶĂ�Ğ
ĞǆƚĞƌŶĂ͘�Ϯ͘ϱ͘ϭ�WƌŽĨ͘ �DĂƌĐŽƐ�'͘�>ŚĂŶŽ�ŝŶĨŽƌŵŽƵ�ƋƵĞ�ŚĄ�ŶŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ƐĞƚĞ�;ϳͿ�ǀĂŐĂƐ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�ŶŽ�ĐƵƌƐŽ�ĚĞ
�ŝġŶĐŝĂƐ��ŝŽůſŐŝĐĂƐ�Ğ�ƋƵĞ�ƐĞƌŝĂ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ĚĞĮŶŝƌ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ǀĂŐĂƐ�ƋƵĞ�ĚĞǀĞŵ�ƐĞƌ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝǌĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ
ƚƌĂŶƐĨĞƌġŶĐŝĂ�ŝŶƚĞƌŶĂ�Ğ�ĞǆƚĞƌŶĂ͘��ƉſƐ�ĂŵƉůĂ�ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ�ĨŽŝ�ĚĞĐŝĚŝĚŽ�ƉŽƌ�ƵŶĂŶŝŵŝĚĂĚĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝǌĂƌ�ĂƉĞŶĂƐ
ƋƵĂƚƌŽ� ;ϰͿ� ǀĂŐĂƐ͕� ĚĂ� ƐĞŐƵŝŶƚĞ� ĨŽƌŵĂ͗� ƋƵĂƚƌŽ� ;ϰͿ� ǀĂŐĂƐ� ƉĂƌĂ� ƚƌĂŶƐĨĞƌġŶĐŝĂ� ŝŶƚĞƌŶĂ� Ğ� ŶŽ� ĐĂƐŽ� ĚĞ� ǀĂŐĂƐ
ƌĞŵĂŶĞƐĐĞŶƚĞƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝǌĂƌ�ƉĂƌĂ�ƚƌĂŶƐĨĞƌġŶĐŝĂ�ĞǆƚĞƌŶĂ͘�EĂĚĂ�ŵĂŝƐ�ŚĂǀĞŶĚŽ�Ă�ƚƌĂƚĂƌ͕ �ƉŽƌ�ǀŽůƚĂ�ĚĞ�ϭϲŚϬϱ͕
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8HVOHL�GD�&RQFHLomR�/RSHV

5HJLQDOGR�/XL]�%DOOHULQL��VHFUHWiULR�
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