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�ŝŶƐŝ� Η&ƵƚƵƌĂ-^ĐŝĞŶĐĞƐΗ� ;ϭͿ� ĂŶŶŽŶĐĞ�ϰй�ĚĞ��KϮ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ǀŽůƵŵĞ�
ĚΖĂŝƌ�ĞǆƉŝƌĠ�ĞŶ�ƐĞ�ƌĠĨĠƌĂŶƚ�ă�ΗdŚĞ�'ůŽďĞ�WƌŽŐƌĂŵΗ�;ϮͿ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƌĠͲ
ĨğƌĞ� ůƵŝ-ŵġŵĞ�ă�ƵŶ�ĂƌƟĐůĞ�ĠŵĂŶĂŶƚ�ĚΖƵŶĞ� ĨĂĐƵůƚĠ�ĚĞ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�
ĚΖ�ƌĂďŝĞ�^ĂŽƵĚŝƚĞ�;ϯͿ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƌĠĨğƌĞ�ă� ͘͘͘ƐĞƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ͘� /ŶƵͲ
ƟůĞ�ĚĞ�ĐŚĞƌĐŚĞƌ�ĚĂŶƐ�tŝŬŝƉĞĚŝĂ�Ŷŝ� ĂŝůůĞƵƌƐ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ǀĂůĞƵƌ͕�ŽŶ�
ƚƌŽƵǀĞƌĂ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ůĂ�ŵġŵĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ &�h^^� ƌĠƉĠƚĠĞ�ă�ůΖŝŶĮŶŝ͕�
Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĂŶƵĞůƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŐƵŝĚĞƐ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ�
ĚĞ�ůΖĠĚƵĐĂƟŽŶ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�;ϰͿ͘ 
>ĞƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ�ĚĂŶƐ� ůΖĞƌƌĞƵƌ�ƋƵŝ� ƐĞ�ďĂƐĞŶƚ� ƐƵƌ� ĐĞƩĞ�ǀĂůĞƵƌ�ĂŶŶŽŶͲ
ĐĞŶƚ� ĂŝŶƐŝ� ƚŽƵƐ� ƵŶĞ� ƋƵĂŶƟƚĠ� ĚĞ� �KϮ� ĞǆƉŝƌĠ� ƉĂƌ� ƵŶ� ŚƵŵĂŝŶ� ĚĞ�
ϳϬϬ�Ő�ă�ϵϬϬ�Ő�ĚĞ��KϮ�ƉĂƌ�ũŽƵƌ�Ğƚ�ƉĂƌ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƌĞƉƌĠƐĞŶͲ
ƚĞƌĂŝƚ�ƉŽƵƌ�ůΖŚƵŵĂŶŝƚĠ�ĞŶƟğƌĞ�ϰ�ŽƵ�ϱй�ĚƵ��KϮ�ĂŶƚŚƌŽƉŝƋƵĞ͘ 

�ΖĞƐƚ�ƵŶ�ďĞů�ĞǆĞŵƉůĞ�ĚΖĞƌƌĞƵƌ�ƵŶŝǀĞƌƐĞůůĞ�ƋƵŝ�ƌĞƉŽƐĞ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ� 

8QH�HUUHXU�UpSDQGXH -�/ů�ĞƐƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĨĂŝƚ�ĂůůƵƐŝŽŶ�ĂƵ�ĚŝŽǆǇĚĞ�ĚĞ�ĐĂƌďŽŶĞ�ƌĞůąĐŚĠ�ĚĂŶƐ�ůΖĂƚŵŽƐƉŚğƌĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ƌĞƐƉŝͲ
ƌĂƟŽŶ�ŚƵŵĂŝŶĞ͘ 

/D�VRXUFH�ILDEOH -� �ΖĞƐƚ� ǀĞƌƐ� ůĂ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ� ĂŶĞƐƚŚĠͲ
ƐŝƋƵĞ�Ğƚ� ůĂ�ĐĂƉŶŽŵĠƚƌŝĞ�;ϱͿ;ϲͿ;ϳͿ�ƋƵΖ/ů� ĨĂƵƚ�ƐĞ�ƚŽƵƌŶĞƌ�
ƉŽƵƌ�ĞŶ�ƐĂǀŽŝƌ�ƉůƵƐ͘�>Ă�ƚĞŶĞƵƌ�ĚĞ�ϰй�ă�ϱй�ĚĞ��KϮ�ĞƐƚ�
ĂƩĞŝŶƚĞ� ƐĞƵůĞŵĞŶƚ� ĞŶ� ĮŶ� ĚΖĞǆƉŝƌĂƟŽŶ� ;ĮŐƵƌĞ� ϭͿ͕�
ƋƵĂŶĚ� ůΖĂŝƌ�ƉƌŽǀĞŶĂŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ĂůǀĠŽůĞƐ�ƉƵůŵŽͲ
ŶĂŝƌĞƐ�ƋƵŝ� ŽŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ĂƵǆ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ� ŐĂǌĞƵǆ� ĂǀĞĐ� ůĞ�
ƐĂŶŐ�ĞƐƚ�ĞǆƉŝƌĠ͘�>ΖĂŝƌ�ĚƵ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ůΖĞǆƉŝƌĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĞŶƚ�
ĚĞ� ůĂ�ĐĂǀŝƚĠ�ďƵĐĐĂůĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ďƌŽŶĐŚĞƐ�ƋƵŝ�ĐŽŶƚĞŶĂŝĞŶƚ�
ĞŶĐŽƌĞ�ůΖĂŝƌ�ƉƵƌ�ĚĞ�ĮŶ�ĚΖŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ͘ 
KŶ� ƉĞƵƚ� ŵĞƐƵƌĞƌ� ĂůŽƌƐ� ůĞ� �ƚ�KϮ� ;�ŶĚ-ƟĚĂů� ĐĂƌďŽŶ�
ĚŝŽǆŝĚĞ� ͗� �KϮ� ĚĞ� ĮŶ� ĚΖĞǆƉŝƌĂƟŽŶͿ� ƉŽƵƌ� ƉŝůŽƚĞƌ� ƉĂƌ�
ĞǆĞŵƉůĞ�ƵŶĞ� ĂŶĞƐƚŚĠƐŝĞ�ŽƵ�ƵŶĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ĞŶ�
ĠǀŝƚĂŶƚ� ĚĞ� ŵƵůƟƉůĞƐ� ƉƌĠůğǀĞŵĞŶƚ� ƐĂŶŐƵŝŶƐ� ƉŽƵƌ� ůĂ�
ŵĞƐƵƌĞ�ĚŝƌĞĐƚĞ�ĚƵ�WĂ�KϮ�ĂƌƚĠƌŝĞů�ƋƵŝ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ƉĂƌĨŽŝƐ�
ƐƵƌǀĞŝůůĠ�ƉŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�ĚĞƐ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ŐƌĂǀĞƐ�;ĞŵďŽůŝĞ͕͘͘͘Ϳ͘� 

�Ƶ�ƌĞƉŽƐ͕�ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ĂĚƵůƚĞ�ƌĞƐƉŝƌĞƌĂŝƚ�ĞŶǀŝƌŽŶ�Ϭ͕ϱ�ůŝƚƌĞ�ĚΖĂŝƌ�ϭϳ�ĨŽŝƐ�
ƉĂƌ�ŵŝŶƵƚĞ͕�ƐŽŝƚ�ƉƌĞƐƋƵĞ�ϭϬ�ůŝƚƌĞƐ�ƉĂƌ�ŵŝŶƵƚĞ͕�ϭϮ�ŵϯ�ƉĂƌ�ũŽƵƌ͘�>ΖĞǆƉŝͲ
ƌĂƟŽŶ�ĂƵ�ƌĞƉŽƐ�ĞƐƚ�ƉĂƌƟĞůůĞ�Ğƚ�ůΖĂŝƌ�ĐŚĂƌŐĠ�ĞŶ��KϮ�ĚĞƐ�ĂůǀĠŽůĞƐ�ƉƵůͲ
ŵŽŶĂŝƌĞƐ�ŵŽĚĠƌĠŵĞŶƚ�ĠǀĂĐƵĠ͘�;�Ŷ�ĐĂƐ�ĚΖĞƐƐŽƵŋĞŵĞŶƚ͕�ůΖĞǆƉŝƌĂƟŽŶ�
ƉŽƵƐƐĠĞ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ĞĸĐĂĐĞ�ƋƵĞ�ůΖŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ĨŽƌĐĠĞͿ͘�WĞŶĚĂŶƚ�ƵŶ�ĞīŽƌƚ�
ůĂ�ƌĞƐƉŝƌĂƟŽŶ�ƐΖĂŵƉůŝĮĞ�ĚΖĂďŽƌĚ�ƉƵŝƐ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ƐΖĂĐĐĠůğƌĞ�;&ŝŐƵƌĞ�ϮͿ͘�
hŶ�ŐƌĂŶĚ�ƐƉŽƌƟĨ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĂŝŶƐŝ�ĞǆƉŝƌĞƌ�ϭϬ�ĨŽŝƐ�ƉůƵƐ�ĚĞ��KϮ�ĞŶ�ƉůĞŝŶ�
ĞīŽƌƚ�ƋƵΖĂƵ�ƌĞƉŽƐ͘� 

ZZZ�ODTXHVWLRQFOLPDWLTXH�RUJ :ƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϭ 



>Ă�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞ�ůΖŚƵŵĂŶŝƚĠ�ă�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ��KϮ�ƉĂƌ�ƐĂ�ƉƌŽƉƌĞ�ƌĞƐƉŝƌĂƟŽŶ�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ĂŝŶƐŝ�ĠǀĂůƵĠĞ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂͲ
ƟǀĞŵĞŶƚ�ă�Ϭ͕ϰϯ�ŵŝůůŝĂƌĚƐ�ĚĞ�ƚŽŶŶĞƐ�ƉĂƌ�ĂŶ͕�ƐŽŝƚ ϭ͕ϬϬ�й ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞ�ƚŽƚĂůĞ�ĞŶ�ϮϬϭϵ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝƚ�ůΖĂŶͲ
ŶĠĞ�ă�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠĞ͘ 
 
�ĞƌƚĂŝŶƐ�ŽŶƚ�ƚĞŶƚĠ�ƵŶĞ�ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ĚƵ��KϮ�ĞǆƉŝƌĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ďŝĂŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�;ϮͿ�ĞŶ�ĐĂůĐƵůĂŶƚ�ƐƵƌ�
ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�Ϯ�ϬϬϬ�ĐĂůŽƌŝĞƐ�ƉĂƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ƉĂƌ�ũŽƵƌ�ŵĂŝƐ�ƐĂŶƐ�ƚĞŶŝƌ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ďĠďĠƐ͕�ĚĞƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƐŽƵƐ-ĂůŝŵĞŶƚĠƐ͕�
ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�Ŷŝ�ŵġŵĞ�ĚƵ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĐĂůŽƌŝĮƋƵĞ�ƌĠƐŝĚƵĞů�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞŶĞƵƌ�ĞŶ�ĐĂƌďŽŶĞ�ĚĞƐ�ĞǆĐƌĠŵĞŶƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�
ƚƌğƐ�ůŽŝŶ�ĚΖġƚƌĞ�ŶĠŐůŝŐĞĂďůĞ�ƉƵŝƐƋƵΖŝůƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƵƟůŝƐĠƐ�ă�ĚĞƐ�ĮŶƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ŝŶĐůƵĂŶƚ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĞ�ĚĞ�
ďŝŽŵĠƚŚĂŶĞ͘ 
 
/
+RPPH�V
LQVFULW�GDQV�OH�F\FOH�QDWXUHO�GXUDEOH -��Ğ�ƚŽƵƚĞ�ĨĂĕŽŶ͕�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ƌĞĐǇĐůĞ�ƐĂŶƐ�ĮŶ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ǀŝƚ͘�
dŽƵƐ�ůĞƐ�ĐĂůĐƵůƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌĞƐƉŝƌĂƟŽŶ�ŚƵŵĂŝŶĞ�ŽƵ�ĂŶŝŵĂůĞ�ƐŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ǀĂŝŶƐ�Ğƚ�ŝŶƵƟůĞƐ͘�>Ă�ƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚğƐĞ�ĮǆĞ�ĚƵ��KϮ�
ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ďŝŽŵĂƐƐĞ�ƋƵŝ�ƵŶ�ũŽƵƌ�ŽƵ�ůΖĂƵƚƌĞ͕�Ğƚ�ŵĂƐƐĞ�ƉŽƵƌ�ŵĂƐƐĞ͕�ŝŶƚĠŐƌĂůĞŵĞŶƚ͕�ĞƐƚ�ƌĞůĂƌŐƵĠĞ�ĚĂŶƐ�ůΖĂƚŵŽƐͲ
ƉŚğƌĞ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ��KϮ�ĂƉƌğƐ�ĚĠĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ͘��ĞĐŝ�Ă�ůŝĞƵ�ǀŝĂ�ůĂ�ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ�Ğƚ�ůĂ�ĚŝŐĞƐƟŽŶ�ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ�ă�ůĂ�ƌĞƐƉŝƌĂͲ
ƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌƐ͕�ŚƵŵĂŝŶƐ�ĐŽŵƉƌŝƐ͕�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ǀŝĞ͕�ŽƵ�ǀŝĂ�ůĂ�ĚĠĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ĮŶĂůĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐŝĚƵƐ�
Ğƚ�ĚĞƐ�ĐĂĚĂǀƌĞƐ�ƋƵŝ�Đůƀƚ�ůĞƐ�ĐǇĐůĞƐ͕�ĂƵƐƐŝ�ďŝĞŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌğŐŶĞ�ǀĠŐĠƚĂů�ƋƵΖĂŶŝŵĂů͘�YƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ǀĠŐĠƚĂƵǆ�ŽƵ�ƉĂƌ�
ůĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ͕�ůĞ��KϮ�ĞƐƚ�ƉƌŽĚƵŝƚ͕�ĂďƐŽƌďĠ͕�ƌĠ-ĠŵŝƐ�ŝŶĚĠĮŶŝŵĞŶƚ�ƐĞůŽŶ�ƵŶ�ĐǇĐůĞ�ŶĂƚƵƌĞů�ƐĂŶƐ�ĮŶ͕�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ΗĚƵƌĂďůĞΗ�
ĚŝƌĂŝƚ-ŽŶ�ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ͘ 
>Ă�ƌĞƐƉŝƌĂƟŽŶ�ŚƵŵĂŝŶĞ�Ğƚ�ĂŶŝŵĂůĞ�;ĐŚĞƉƚĞůƐ͕�ŚŽƌƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ�ƐĂƵǀĂŐĞƐ͕�ŽŝƐĞĂƵǆ͕�ŝŶƐĞĐƚĞƐ͕͘͘͘Ϳ�ŶĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƋƵĞ�
ƋƵĞůƋƵĞƐ�й�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƐƉŝƌĂƟŽŶ�ŚĠƚĠƌŽƚƌŽƉŚĞΎ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ͕�ŐůŽďĂůĞ͕�ĚĞƐ�ƐŽůƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂŶğƚĞ�;ϵͿ͘� 

>ĞƐ� ĂŶŝŵĂƵǆ� ĚŽŵĞƐƟƋƵĞƐ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ůĞƐ� ŚĞƌďŝǀŽƌĞƐ͕� ŶĞ�
ƐŽŶƚ� ƋƵΖƵŶĞ� ĠƚĂƉĞ� ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ� ĚƵ� ĐǇĐůĞ͘� �ĞƐƐĞƌ� ůĞƵƌ� ĠůĞͲ
ǀĂŐĞ�Ğƚ�ĐĞƐƐĞƌ�ĚĞ�ďŽŝƌĞ�ĚƵ�ůĂŝƚ�ŽƵ�ĚĞ�ŵĂŶŐĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĂŶĚĞ�ŶĞ�
ĐŚĂŶŐĞƌĂ�ƐƚƌŝĐƚĞŵĞŶƚ�ƌŝĞŶ�ă�ůΖĠƋƵŝůŝďƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚ�ĚƵ�ĐǇĐůĞ͘��Ğ�
ůĂ�ŵġŵĞ�ĨĂĕŽŶ͕� ůĞƐ�ĨŽƌġƚƐ �ĠŵĞƩĞŶƚ͕�ƉĂƌ�ĚĠĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ĂƵ�
ƐŽů�ĚĞƐ�ĚĠďƌŝƐ�ĚŝǀĞƌƐ͕�ĂƵƚĂŶƚ�ĚĞ��KϮ �ƋƵΖĞůůĞƐ�ĞŶ�ĂďƐŽƌďĞŶƚ�
ƉĂƌ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂƌďƌĞƐ͘� 
 
�ĂƉƚƵƌĞƌ�ĚƵ��KϮ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ĂƌďƌĞƐ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĞĸĐĂĐĞ�ƋƵΖĞŶ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂŶƚ�ŝŶĚĠĮŶŝŵĞŶƚ�ůĞ�ďŽŝƐ�ă�ůΖĂďƌŝ�ĚĞƐ�ĚĠĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶƐ�͖�
ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ĐŚĂƌƉĞŶƚĞƐ�;ŚŽƌƐ�ŝŶĐĞŶĚŝĞƐ�͊Ϳ�ŽƵ�
ĚĞ�ŵĞƵďůĞƐ͕�ĚĞ�ƐƚĂƚƵĞƐ͕͘͘͘��ΖĞƐƚ�ĐĞ�ƋƵΖĂ�ƌĠĂůŝƐĠ�ă�ƐĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�
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