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ZĞůĞǀĠ�ĚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚƵ�ϱ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϯ 

ϭϰ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĚŽŶƚ�ϳ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ�ĚĞƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ͕�Ϯ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ� 
��������������>Ă�ƉĂƌŽůĞ�ĚĞƐ�ZĠƐŝĚĞŶƚƐ� 

&ŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ŐĠŶĠƌĂů�Ğƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞ�͗��ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ă�ĐĂĨĠ�ĞŶ�ůŝďƌĞ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞ͕�ƵŶ�ĂƉƉĞů�ă�ƉƌŽũĞƚ�Ă�ĠƚĠ�ůĂŶĐĠ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ůĂ�&ŽŶĚĂƟŽŶ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�Ɛŝ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�Ŷ͛ĂďŽƵƟĞ�ƉĂƐ�Đ͛ĞƐƚ�ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞͲ
ŵĞŶƚ�ƋƵŝ�ůĂ�ŵĞƩƌĂ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͘��ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�Ϯ�ĚŽƵĐŚĞƐ�ƉĂƌ�ƐĞŵĂŝŶĞ͕�ůĂ�ĐĂĚƌĞ�
ƉƌĠĐŝƐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ�ŵĂŶƋƵĞŶƚ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ƉŽƵƌ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ƉůƵƐ�Ě͛ϭ�ĚŽƵĐŚĞ�ƉĂƌ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĂĐͲ
ƚƵĞůůĞ� ͘��ĞƐ�ĚŽƵĐŚĞƐ�ƉůƵƐ�ƌĂƉŝĚĞ�ƐĂŶƐ�ƐŚĂŵƉŽŝŶŐ�ƐŽŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ�ĂƵǆ�ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ�ƋƵĂŶĚ�ŝů�Ǉ�Ă�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ŽƵ�
ƋƵĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ůĞ�ƉĞƌŵĞƚ͘ 
�ŶŝŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ǀŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�͗�DŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĐŽƵƚƵƌĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĂŐĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ďůĂŶĐŚŝƐƐĞƌŝĞ͘�hŶĞ�ƉĞƟƚĞ�ďŽƵƟƋƵĞ�
ǀĂ�ġƚƌĞ�ŵŝƐĞ� ŝŶƐƚĂůůĠĞ� ĞŶ�ϮϬϮϰ� ĐŽŵŵĞ�ĐĞůůĞ�ĚĞ��ĞĂƵĨŽƌƚ͘� >ĞƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ� ŝŶƚĞƌ-ƐŝƚĞƐ� ƐŽŶƚ�ĂƉƉƌĠĐŝĠĞƐ͘� >Ğ�ŐŽƵƚĞƌ�ĚĞ�
ďŝĞŶǀĞŶƵĞ�ĞƐƚ�ĂƉƉƌĠĐŝĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ͘� 
ZĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ�͗�>ĞƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ�ĨŽŶƚ�ƵŶ�ďŽŶ�ƌĞƚŽƵƌ͘�>Ă�ƐĂůůĞ�ă�ŵĂŶŐĞƌ�Ă�ĠƚĠ�ƌĞůŽŽŬĠĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŚĂŝƐĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƚĂďůĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�
ƌĞŶŽƵǀĞůĠĞƐ�ĞŶ�ϮϬϮϰ͘�hŶ�ƌĂƉƉĞů�ĂƵǆ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ǀĂ�ġƚƌĞ�ĨĂŝƚ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ůŽƌƐ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞŶ�ĐŚĂŵďƌĞ͕�ůĞ�ĐĂĨĠ�ŶĞ�ƐŽŝƚ�ƉĂƐ�ƐĞƌͲ
ǀŝ�ĞŶ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƌĞƉĂƐ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ůĞ�ĚĠďĂƌƌĂƐƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ĂƐƐŝĞƩĞƐ�ƐŽŝƚ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŵŽŝŶƐ�ďƌƵǇĂŶƚĞ͘ 
�ůĂŶĐŚŝƐƐĞƌŝĞ�͗�hŶĞ�ƉĞŶĚĞƌŝĞ�ƌŽƵůĂŶƚĞ�ƋƵŝ�ĨĞƌĂ�ůĞ�ƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ϭ�ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�ŵŽŝƐ�ǀĂ�ġƚƌĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ͕�ĨĂŵŝůůĞƐ͕�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ŝĚĞŶƟĮĞŶƚ�ůĞ�ůŝŶŐĞ�ƉĞƌĚƵ͘ 
�ŶƚƌĞƟĞŶ�ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ�͗�>ĞƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵĠŶĂŐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĂƐƐĞǌ�ƌŝŐŽƵƌĞƵǆ͘�>Ă�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ǀĂ�ƌĞǀŽŝƌ�
ĐĞ�ƉŽŝŶƚ�ĂǀĞĐ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ŚƀƚĞůůĞƌŝĞ-ďŝŽ-ŶĞƩŽǇĂŐĞ͘�hŶ�ƌŽƵůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ůĂǀĂŐĞ�ĚĞƐ�ƌŝĚĞĂƵǆ�ĚĞƐ�ĐŚĂŵďƌĞƐ�ǀĂ�ġƚƌĞ�ŵŝƐ�
ĞŶ�ƉůĂĐĞ͘�>͛ŚŽƌĂŝƌĞ�ĚĞ�ŵĠŶĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůůĞ��Žůŝďƌŝ�ǀĂ�ġƚƌĞ�ƌĞǀƵ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ũŽƵĞŶƚ�ă�ůĂ�ďĞůŽƚĞ�ƉƵŝƐƐĞŶƚ�
ƌĞƐƚĞƌ�ƉůƵƐ�ůŽŶŐƚĞŵƉƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐĂůůĞ͘� 
�ŶƚƌĞƟĞŶ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌƐ�͗�>ĞƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƚĞƌƌĂƐƐĞƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ŵŝĞƵǆ�ĞŶƚƌĞƚĞŶƵĞƐ͘�>Ğ�ũĂƌĚŝŶŝĞƌ�
ǀĂ�ƉĂƐƐĞƌ�ůĞ�ŬĂƌĐŚĞƌ�ƉŽƵƌ�ŶĞƩŽǇĞƌ�ĂůůĠĞƐ�Ğƚ�ƚĞƌƌĂƐƐĞƐ͘�>ĞƐ�ƐĂůŽŶƐ�ĚĞ�ũĂƌĚŝŶƐ͕�ůĞ�ƉŽƚĂŐĞƌ�Ğƚ�ůĞƐ�ŇĞƵƌƐ�ƐĞŵĠĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂƉͲ
ƉƌĠĐŝĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ͘ 
�ĸĐŚĂŐĞ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�͗�>ĞƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ�ů͛ĂƉƉƌĠĐŝĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ŵĞŶƵƐ�Ğƚ�ŵĞƐƵƌĞƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ� 
ĂĐƟŽŶƐ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƉĂƌ�ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘� 

ZĞƚƌŽƵǀĞǌ�ůĞ�ĐŽŵƉƚĞ-ƌĞŶĚƵ�ĞŶ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŝŶƚĠŐƌĂůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉŽƌƚĞ�ǀƵĞ���dh͛�,W���ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ă�ů͛ĂĐĐƵĞŝů  

�ĸĐŚĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ŚĂůů�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞ��ĞĂƵĨŽƌƚ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ϰ�ŵŽŝƐ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ��ϬϮͬϬϮͬϮϬϮϰ 

>Ă� ƉĂƌŽůĞ� ĚĞƐ� ĨĂŵŝůůĞƐ� ͗� ůĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ� ĚĞƐ� ĨĂŵŝůůĞƐ� ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ� ƋƵĞ� ů͛ŽŶ� ƉƵŝƐƐĞ� ůĞƵƌ� ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ� ůĞ� ŶŽŵ� ĚĞ�
ĨĂŵŝůůĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂŝĞŶƚ�ƐƵƐĐĞƉƟďůĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶ�ǀŽƵůŽŝƌ� ůĞƐ�ĂŝĚĞƌ͘�>ĞƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞůĂŶĐĠĞƐ�ůĞ�Ϯϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ĚĞ�ϭϰŚ�ă�
ϭϳŚ�-�ůĞ�ϭϳ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ĚĞ�ϵŚ�ă�ϭϮŚ�-�ůĞ�Ϯϳ�ŵĂƌƐ�ĚĞ�ϵŚ�ă�ϭϮŚ͘�>ĞƐ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ĂƵƌŽŶƚ�ůŝĞƵ�ƐƵƌ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ͘ 

Wƌŝǆ�ĚĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�ϮϬϮϰ�͗�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ƚĂƌŝĨƐ�ă�ĐŽŵƉƚĞƌ�
ĚƵ� ϬϭͬϬϭͬϮϬϮϰ� ĞŶ� ĂƩĞŶƚĞ� Ě͛ĂƉƉƌŽďĂƟŽŶ� ƉĂƌ� ůĞ�
�ŽŶƐĞŝů� �ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů� ĚĞ�DĂŝŶĞ� Ğƚ� >ŽŝƌĞ͘� >Ğ�Ɖƌŝǆ�ĚĞ�
ũŽƵƌŶĠĞ� ŚĠďĞƌŐĞŵĞŶƚ� ĐŽŵƉůĞƚ� н� ϲϬ� ĂŶƐ� ĐŚĂŵďƌĞ� ͗�
ϲϵ͕ϳϵ�Φ͘ 

�ǀğŶĞŵĞŶƚƐ� ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ�
ŐƌĂǀĞƐ�ϭĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϮϯ�ƐƵƌ�
ůĞƐ� ϰ� ƐŝƚĞƐ� ͗� � Ϯϯ�ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ�
ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ� ŐƌĂǀĞƐ� ĚĠĐůĂƌĠƐ�
ĚŽŶƚ� ϭϮ� ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶƐ� ĚĞ�
ĐŚƵƚĞƐ͕� ϭ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ůĞƐ� ƚƌĂŶƐͲ
ƉŽƌƚƐ� Ě͛ĂŵďƵůĂŶĐĞ͕� ϭ� ƉŽƵƌ�
ƵŶĞ� ƚĞŶƚĂƟǀĞ� ĚĞ� ƐƵŝĐŝĚĞ͕� Ϯ�
ƉŽƵƌ� ĞƌƌĂŶĐĞ͕� ϯ� ƉŽƵƌ� ǀŝŽͲ
ůĞŶĐĞƐ� ƵƐĂŐĞƌƐ͕� Ϯ� ƉŽƵƌ� ĚĞƐ�
ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů͕�Ϯ�ƉŽƵƌ�ůĞ�
ĐŝƌĐƵŝƚ� ĚƵ�ŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚ͘� � dŽƵƐ�
ůĞƐ� ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ� ƐŽŶƚ� ƚƌĂŝƚĠƐ�
ĞŶ� ĠƋƵŝƉĞ� ƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ͘�

ϮϮ�ĮĐŚĞƐ�Ě͛�ǀğŶĞŵĞŶƚƐ��ƉƉƌĠĐŝĂďůĞƐ�
;&��Ϳ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠĞƐ�ĚĞ�ŵĂŝ�ă�ŶŽǀĞŵďƌĞ�

ϮϬϮϯ͘�WĂƌĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� 
ĚĞ�ĚŝƌĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƉĂƐƐĞ�ďŝĞŶ�͊ 

dƌĂǀĂƵǆ�ĚƵ�ƐŝƚĞ�͗� 
dƌĂǀĂƵǆ� ĚĞ� ƌĠĚƵĐƟŽŶ� ĚĞƐ� ĠŶĞƌŐŝĞƐ�
;ĚĠƐĞŵďŽƵĂŐĞ͕� ĐĂůŽƌŝĨƵŐĞĂŐĞ͕� ďŽƵĐůĂŐĞ�
ƌĠƐĞĂƵ�ĞĂƵ�ĐŚĂƵĚĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͙Ϳ͘ 

EŽƵǀĞĂƵ� ŵŽǇĞŶ� ĚĞ� ƉĂŝĞŵĞŶƚ� ƉĂƌ� dW�� ;dĞƌŵŝŶĂƵǆ� ĚĞ�
WĂŝĞŵĞŶƚ� �ůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞͿ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͕� ůĞƐ�ƉĂͲ
ƟĞŶƚƐ͕�ůĞƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�͗�ƉŽƵƌ�ƌĠŐůĞƌ�
ůĞƐ�ƟĐŬĞƚƐ�ƌĞƉĂƐ͕� ůĞƐ�ĨƌĂŝƐ�ĚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ds�Ğƚ�
ĚĞ�ůŝŐŶĞ�ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞ�;ƐĞĐƚĞƵƌ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞͿ͘ 

^ŽŝŶƐ�Ğƚ�sŝĞ�^ŽĐŝĂůĞ��͗�YƵŝŶǌĂŝŶĞ�ĚĞ�ů͛�ƐĐĂůĞ�ůĞ�ϭϭ�ŽĐƚŽďƌĞ�͗��ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚĞƐ�ŚƵŝůĞƐ�
ĞƐƐĞŶƟĞůůĞƐ� -� ϭϴ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ĚĞ� ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ� ŽŶƚ� ƉĂƌƟĐŝƉĠ� -� hŶ� ŐŽƵƚĞƌ� ƉƌĞƐƋƵĞ�
ƉĂƌĨĂŝƚ�ůĞ�ϭϬ�ŽĐƚŽďƌĞ�͗�ϭĞƌ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ƉąƟƐƐĞƌŝĞ�ŝŶƚĞƌ-ƐŝƚĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ�Ğƚ�
ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞƐ�ϰ�ƐŝƚĞƐ͘�>ĞƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ�ĚĞ�DĂǌĠ�ŽŶƚ�ƌĞŵƉŽƌƚĠ� ůĞ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�
ĂǀĞĐ� ůĞƵƌ� ŐąƚĞĂƵ� ͨ ZŽƐĞ� ĚĞ� ^ĂǀŽŝĞ ͩ� -�KĐƚŽďƌĞ� ƌŽƐĞ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ� ůĞ� ϭϵ�
ŽĐƚŽďƌĞ� ͗� hŶ� ƌĠǀĞŝů� ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ� Ă� ĠƚĠ� ƉƌŽƉŽƐĠ� ĂƵǆ� ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ͕� ƵŶ� ŵŽŵĞŶƚ� ĚĞ�
ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ� ƐƉŽƌƟǀĞ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ�ĚĞƐ�ϰ�ƐŝƚĞƐ͘�hŶ�ĂƚĞůŝĞƌ�ĐƌĠĂƟĨ�ͨ >Ă�ĚĂŵĞ�
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