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dƵƌŶŝĞƌĂƵƐƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�YƵĂůŝĨŝŬĂƚŝŽŶƐƚƵƌŶŝĞƌ�ǌƵƌ��

ϮϮ͘��ĞƵƚƐĐŚĞŶ��ĞƚƌŝĞďƐƐƉŽƌƚŵĞŝƐƚĞƌƐĐŚĂĨƚ�ŝŵ�'ŽůĨ�ϮϬϮϮ�

�ƵƐƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ͗� YƵĂůŝĨŝŬĂƚŝŽŶƐƚƵƌŶŝĞƌ�ŝŵ�'ŽůĨ��ůƵď�,ŽĨŐƵƚ�'ĞŽƌŐĞŶƚŚĂů�
�ŝĞƐĞƐ�dƵƌŶŝĞƌ�Őŝůƚ�ĂůƐ�ĞŝŶĞƐ�ĚĞƌ�ŽĨĨŝǌŝĞůůĞŶ�YƵĂůŝĨŝŬĂƚŝŽŶƐƚƵƌŶŝĞƌĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��
ͣϮϮ͘��ĞƵƚƐĐŚĞ��ĞƚƌŝĞďƐƐƉŽƌƚͲDĞŝƐƚĞƌƐĐŚĂĨƚ�ŝŵ�'ŽůĨ�ϮϬϮϮ͟��
�
^ƚĂƌƚďĞƌĞĐŚƚŝŐƚ�ƐŝŶĚ�ĂůůĞ�'ŽůĨĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĞŝŶĞƌ��^'ͬ^'�ŝŵ���^s͕�ĚŝĞ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�
>ĂŶĚĞƐǀĞƌďĂŶĚ�DŝƚŐůŝĞĚ�ƐŝŶĚ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�'ŽůĨĐůƵď�ĚĞƐ��'sͬ�'s�
ĂŶŐĞŚƂƌĞŶ͘��ƵƐŐĞŶŽŵŵĞŶ�ƐŝŶĚ�^ƉŝĞůĞƌ/ŶŶĞŶ�ĂƵƐ��ƵŶĚĞƐůŝŐĂ�DĂŶŶƐĐŚĂĨƚĞŶ͘�
�ŝĞ�'ĞƐĂŵƚƚĞŝůŶĞŚŵĞƌǌĂŚů�ŝƐƚ�ĂƵĨ�ϭϬϬ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ďĞŐƌĞŶǌƚ͘�DĞůĚƵŶŐĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ�ŶĂĐŚ�WŽƐƚĞŝŶŐĂŶŐͬ�ĂŚůƵŶŐƐĞŝŶŐĂŶŐ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ͘�

dĞƌŵŝŶ͗� ^ŽŶŶƚĂŐ�ϭϳ͘�:Ƶůŝ�ϮϬϮϮ���;ǀŽƌĂƵƐƐŝĐŚƚůŝĐŚ�ϴǑǑ�ʹ�ϭϴǑǑ�hŚƌͿ�

>ŝǌĞŶǌŐĞďĞƌ͗� �ĞƵƚƐĐŚĞƌ��ĞƚƌŝĞďƐƐƉŽƌƚǀĞƌďĂŶĚ�Ğ͘s͘�

�ƵƐƌŝĐŚƚĞƌ͗� �^'������E<��'�

sŽƌŐĂďĞǁŝƌŬƐĂŵŬĞŝƚ͗� �ĂƐ�tĞƚƚƐƉŝĞů�ŝƐƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ�ZĞŐĞůŶ�ĚĞƐ��'s�ŚĂŶĚŝĐĂƉƌĞůĞǀĂŶƚ͘�

tĞƚƚďĞǁĞƌď͗� ϭϴ�>ƂĐŚĞƌ��ŝŶǌĞů�ŶĂĐŚ�^ƚĂďůĞĨŽƌĚ�;EĞƚƚŽ�ƵŶĚ��ƌƵƚƚŽͿ�ŵŝƚ�ǀŽůůĞƌ�sŽƌŐĂďĞ���
;ďĞŝ�^ƚs͘�ϯϲͿ͘�'ĞƐƉŝĞůƚ�ǁŝƌĚ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚĂďƐĐŚůćŐĞŶ�ZŽƚ�;�ĂŵĞŶͿ�ƵŶĚ�
'Ğůď�;,ĞƌƌĞŶͿ͘��ĂƐ�tĞƚƚƐƉŝĞů�ŝƐƚ�ŚĂŶĚŝĐĂƉƌĞůĞǀĂŶƚ͘�

'ŽůĨƉůĂƚǌ͗� 'ŽůĨ��ůƵď�,ŽĨŐƵƚ�'ĞŽƌŐĞŶƚŚĂů�
'ĞŽƌŐĞŶƚŚĂů�ϭ�
�ͲϲϱϯϮϵ�,ŽŚĞŶƐƚĞŝŶ�
dĞůĞĨŽŶ͗�нϰϵ�;ϬͿ�ϲϭϮϴ�ϵϰϯͲϱϮϯϬ��
ŐŽůĨĐůƵďΛŚŽĨŐƵƚͲŐĞŽƌŐĞŶƚŚĂů͘ĚĞ�
ǁǁǁ͘ŚŽĨŐƵƚͲŐĞŽƌŐĞŶƚŚĂů͘ĚĞ�

WůĂƚǌĚĂƚĞŶ͗� ,ĞƌƌĞŶ͗�ϱ͘ϰϯϭ�ŵ͕��Z�ϲϴ͘ϳ�^>�ϭϯϬ�WĂƌ�ϳϬ�
�ĂŵĞŶ͗�ϰ͘ϱϯϯ�ŵ͕��Z�ϲϵ͘ϳ͕�^>�ϭϮϰ͕�WĂƌ�ϳϬ�

PƌƚůŝĐŚĞ�dƵƌŶŝĞƌůĞŝƚƵŶŐ͗� :ĞŶƐ�<ůŽĞƌĞŶ͕��ŝĂŶĂ��ƵĐŚŚĞŝƚ��

tĞƌƚƵŶŐͬWƌĞŝƐĞ͗� ϭ͘� �ƌƵƚƚŽ��ĂŵĞŶ� �
ϭ͘� �ƌƵƚƚŽ�,ĞƌƌĞŶ�

� ϭ͘Ͳϯ͘�� EĞƚƚŽ��ĂŵĞŶ�ƵŶĚ�,ĞƌƌĞŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�

� EĞƚƚŽŬůĂƐƐĞŶĞŝŶƚĞŝůƵŶŐ�ĞƌĨŽůŐƚ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�Ĩƺƌ��ĂŵĞŶ�ƵŶĚ�,ĞƌƌĞŶ�ŝŶ�
�ďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌǌĂŚů͘��sŽƌŐĂďĞŶǁŝƌŬƐĂŵŬĞŝƚ�ŝƐƚ�ŐĞŐĞďĞŶ͘��Ğŝ�
ŐůĞŝĐŚĞŵ�WƌĞŝƐƌĂŶŐ�ŐĞŚƚ��ƌƵƚƚŽ�ǀŽƌ�EĞƚƚŽ͕�ƐŽŶƐƚ�ĚŝĞ�ďĞƐƐĞƌĞ�WůĂƚǌŝĞƌƵŶŐ�ǀŽƌ�
ĚĞƌ�ƐĐŚůĞĐŚƚĞƌĞŶ�WůĂƚǌŝĞƌƵŶŐ͘�
:ĞĚĞͬƌ�ŬĂŶŶ�ŶƵƌ�ĞŝŶĞŶ�WƌĞŝƐ�ŐĞǁŝŶŶĞŶ�;ĂƵƘĞƌ�^ŽŶĚĞƌǁĞƌƚƵŶŐĞŶͿ͘�
^ŽŶĚĞƌǁĞƌƚƵŶŐĞŶ͗�
ĂͿ� Η>ŽŶŐĞƐƚ��ƌŝǀĞΗ��ĂŵĞŶ�ƵŶĚ�,ĞƌƌĞŶ�
ďͿ�� ΗEĞĂƌĞƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŝŶΗ��ĂŵĞŶ�ƵŶĚ�,ĞƌƌĞŶ�



� � �

� � �

�

� �

�

�

�

������ʹ�����͵�
�

�

ĐͿ� ΗDĂŶŶƐĐŚĂĨƚƐǁĞƌƚƵŶŐΗ�;ĚŝĞ�ĚƌĞŝ�ďĞƐƚĞŶ�EĞƚƚŽĞƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ĞŝŶĞƌ�
DĂŶŶƐĐŚĂĨƚͿ͘�

^ƉŝĞůďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ͗� 'ĞƐƉŝĞůƚ�ǁŝƌĚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ�KĨĨŝǌŝĞůůĞŶ�'ŽůĨƌĞŐĞůŶ�;ĞŝŶƐĐŚů͘��ŵĂƚĞƵƌƐƚĂƚƵƚͿ�ĚĞƐ�
�ĞƵƚƐĐŚĞŶ�'ŽůĨ�sĞƌďĂŶĚĞƐ�Ğ͘s͘�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ũĞǁĞŝůƐ�ǀĞƌƂĨĨĞŶƚůŝĐŚƚĞŶ�WůĂƚǌƌĞŐĞůŶ͘�
�ĂƐ�tĞƚƚƐƉŝĞů�ǁŝƌĚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ��'sͲsŽƌŐĂďĞŶƐǇƐƚĞŵ�ĂƵƐŐĞƌŝĐŚƚĞƚ͘��Ɛ�ŐĞůƚĞŶ�
ĚŝĞ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ��'sͲtĞƚƚƐƉŝĞůďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ͘��ŝŶƐŝĐŚƚŶĂŚŵĞ�ŝŶ�ĚŝĞ��'sͲ
sĞƌďĂŶĚƐŽƌĚŶƵŶŐĞŶ�ŝƐƚ�ŝŵ�^ĞŬƌĞƚĂƌŝĂƚ�ĚĞƌ�ŐĂƐƚŐĞďĞŶĚĞŶ�'ŽůĨĂŶůĂŐĞ�ŵƂŐůŝĐŚ͘��

�ƵƘĞƌĚĞŵ�ŐĞůƚĞŶ�ĚŝĞ�ͣ��^sͲZŝĐŚƚůŝŶŝĞŶ�YƵĂůŝĨŝŬĂƚŝŽŶƐƚƵƌŶŝĞƌĞ�'ŽůĨ͘͞�
:ĞŐůŝĐŚĞƌ�sĞƌƐƵĐŚ�ĞŝŶĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ�^ƚĞŝŐĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�
>ĞŝƐƚƵŶŐƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ�ĚƵƌĐŚ��ŶǁĞŶĚƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ��ŽƉŝŶŐƐƵďƐƚĂŶǌ�ǀŽƌ�ŽĚĞƌ�
ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƐ�dƵƌŶŝĞƌƐ�ŝƐƚ�ƵŶƚĞƌƐĂŐƚ͘�

^ƚĞĐŚĞŶ͗� &ƺƌ�ĚĂƐ�^ƚĞĐŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ϵ�>ƂĐŚĞƌ�ŐĞǁĞƌƚĞƚ͕�ƵŶĚ�ǌǁĂƌ�ĚŝĞ�>ƂĐŚĞƌ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�
^ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚƐŐƌĂĚ�ϭ͕�ϭϴ͕�ϯ͕�ϭϲ͕�ϱ͕�ϭϰ͕�ϳ͕�ϭϮ͕�ϵ�ŐĞŵćƘ�sŽƌŐĂďĞŶǀĞƌƚĞŝůƵŶŐƐͲ
ƐĐŚůƺƐƐĞů͕�ďĞŝ�ǁĞŝƚĞƌĞƌ�'ůĞŝĐŚŚĞŝƚ�ϲ�>ƂĐŚĞƌ�;^ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚƐŐƌĂĚ�ϭ͕�ϭϴ͕�ϯ͕�ϭϲ͕�ϱ͕�
ϭϰͿ͕�ƐŽĚĂŶŶ�ϯ�>ƂĐŚĞƌ�;^ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚƐŐƌĂĚ�ϭ͕�ϭϴ͕�ϯͿ͕�ĚĂŶŶ�ĚĂƐ�>ŽĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�
^ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚƐŐƌĂĚ�ϭ͘��ĞƐƚĞŚƚ�ĚĂŶŶ�ŝŵŵĞƌ�ŶŽĐŚ�'ůĞŝĐŚŚĞŝƚ͕�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞƚ�ĚĂƐ�
>ŽƐ͘�

^ŝĞŐĞƌĞŚƌƵŶŐ͗� /ŵ�ĚŝƌĞŬƚĞŶ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�ĂŶ�ĚĂƐ�dƵƌŶŝĞƌ��

ZƵŶĚĞŶǀĞƌƉĨůĞŐƵŶŐ͗� ŝŵ�^ƚĂƌƚŐĞůĚ�ĞŶƚŚĂůƚĞŶ�

'ƌŝůůďƵĨĨĞƚ�ŝŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�Ϯϱ͕ϬϬΦ��
�ŶŵĞůĚƵŶŐ�ƵŶĚ��ĞǌĂŚůƵŶŐ�ŝƐƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�^ƚĂƌƚŐĞůĚ�ĨćůůŝŐ�
�

dĞŝůŶĞŚŵĞƌŐĞďƺŚƌĞŶ͗� Φ�ϳϱ͕ϬϬ� ;Φ�ϮϬ͕ϬϬ�Ĩƺƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ĚĞƐ�'��'ĞŽƌŐĞŶƚŚĂůͿ�

� �ŝĞ�dĞŝůŶĂŚŵĞŐĞďƺŚƌ�ŝƐƚ�ďĞŝ��ŶŵĞůĚƵŶŐ�ĨćůůŝŐ�ƵŶĚ�ďŝƐ��ŶŵĞůĚĞƐĐŚůƵƐƐ�ǌƵ�
ƺďĞƌǁĞŝƐĞŶ͘��ƵĐŚ�ďĞŝ�ƐƉćƚĞƌĞƌ�EŝĐŚƚƚĞŝůŶĂŚŵĞ�ǌƵ�ĞŶƚƌŝĐŚƚĞŶ͘��ŝĞ�
mďĞƌǁĞŝƐƵŶŐ�ĞƌĨŽůŐƚ�ĂƵĨ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�<ŽŶƚŽ�

�^'������E<��ŝĂŶĂ��ƵĐŚŚĞŝƚ�

/��E���ϴϰ�ϱϬϭϵ�ϬϬϬϬ�ϳϮϬϬ�ϯϵϱϵ�ϭϴ�

&ƌĂŶŬĨƵƌƚĞƌ�sŽůŬƐďĂŶŬ�

ZĂŶŐĞďćůůĞ͗��dŽŬĞŶ�ŬŽƐƚĞŶ�ϭ͕ϱϬ�Φ�;Ϯϱ��ćůůĞͿ�

� �

�ŶŵĞůĚƵŶŐĞŶ͗� ďƐŐŐŽůĨΛĚǌďĂŶŬ͘ĚĞ�

DĞůĚĞƐĐŚůƵƐƐ͗� DŝƚƚǁŽĐŚ�ϭϯ͘�:Ƶůŝ�ϮϬϮϮ�ϭϮ͗ϬϬ�hŚƌ�

,ĂĨƚƵŶŐͬsŽƌďĞŚĂůƚĞ͗� >ŝǌĞŶǌŐĞďĞƌ�;��^sͿ�ƵŶĚ��ƵƐƌŝĐŚƚĞƌ�ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ�ŬĞŝŶĞ�,ĂĨƚƵŶŐ�ďĞŝ�
ŬƂƌƉĞƌůŝĐŚĞƌ�sĞƌůĞƚǌƵŶŐ͕��ĞƐĐŚćĚŝŐƵŶŐ�ƵŶĚ�sĞƌůƵƐƚ�ũĞŐůŝĐŚĞƌ��ƌƚ͘�:ĞĚĞƌ�
dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ŐĞŐĞŶ�^ƉŽƌƚƵŶĨćůůĞ�ƵŶĚ�,ĂĨƚƉĨůŝĐŚƚĂŶƐƉƌƺĐŚĞ�ƐĞůďƐƚ�ǌƵ�
ǀĞƌƐŝĐŚĞƌŶ͘��ŝĞ�tĞƚƚƐƉŝĞůůĞŝƚƵŶŐ�ŚĂƚ�ŝŶ�ďĞŐƌƺŶĚĞƚĞŶ�&ćůůĞŶ�ďŝƐ�ǌƵŵ�ϭ͘�^ƚĂƌƚ�
ĚĂƐ�ZĞĐŚƚ͕�ĚŝĞ��ƵƐƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ǌƵ�ćŶĚĞƌŶ͕�ŵŝƚ��ƵƐŶĂŚŵĞ�ĚĞƌ�
sŽƌŐĂďĞǁŝƌŬƐĂŵŬĞŝƚ͘�EĂĐŚ�ĚĞŵ�ϭ͘�^ƚĂƌƚ�ƐŝŶĚ�	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ��ƵƐƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�
ŶƵƌ�ďĞŝ�sŽƌůŝĞŐĞŶ�ͣĂƵƘĞƌŐĞǁƂŚŶůŝĐŚĞƌ�hŵƐƚćŶĚĞ͞�ǌƵůćƐƐŝŐ�;ZĞŐĞů�ϯϯͿ͘�
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tĞŝƚĞƌĞ�/ŶĨŽƐ͗� EƵƌ��ŵĂƚĞƵƌĞ�ĚƺƌĨĞŶ�ĂůƐ��ĂĚĚŝĞ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�'ŽůĨͲ�ĂƌƚƐ�ƐŝŶĚ�Ĩƺƌ�
tĞƚƚƐƉŝĞůͲdĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ŶƵƌ�ďĞŝ�sŽƌůĂŐĞ�ĞŝŶĞƐ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ��ƚƚĞƐƚƐ�ǌƵŐĞůĂƐƐĞŶ͘�&ƺƌ�
�ĂĚĚŝĞƐ�ƐŝŶĚ�ŬĞŝŶĞ�'ŽůĨͲ�ĂƌƚƐ�ĞƌůĂƵďƚ͘�
�
�ŶƚĨĞƌŶƵŶŐƐŵĞƐƐĞƌ�ƐŝŶĚ�ǌƵŐĞůĂƐƐĞŶ͕�ĚĞƌĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ�ĚĂƌĨ�ũĞĚŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�
^ƉŝĞůǀĞƌǌƂŐĞƌƵŶŐ�ĨƺŚƌĞŶ͘�

� �ďƐĐŚůĂŐǌĞŝƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ǀŽƌ�Kƌƚ�ĂƵƐŐĞŚćŶŐƚ�ƵŶĚ�ŬƂŶŶĞŶ�Ăŵ�sŽƌƚĂŐ�Ăď�ϭϮ�hŚƌ�
ŝŵ��ůƵďďƺƌŽ�ĞƌĨƌĂŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
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