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Ͳ WƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�͗�

>Ğ�ƐǇƐƚğŵĞ�ƐŽůĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĐŽƐŵŝƋƵĞ�ƌĞŐƌŽƵƉĂŶƚ�ůΖĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ƐŽƵŵŝƐ�ĂƵ�
ĐŚĂŵƉ�ĚĞ�ŐƌĂǀŝƚĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ĚΖƵŶĞ�ĠƚŽŝůĞ͕�ŶŽŵŵĠĞ�^ŽůĞŝů͘�
^ŽŶ�ąŐĞ�ĞƐƚ�ĞƐƚŝŵĠ�ă�ϰ͕ϱ�ŵŝůůŝĂƌĚƐ�ĚΖĂŶŶĠĞƐ͘�
�Ğ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉŽƐĠ�ĚΖƵŶĞ�ŝŶĨŝŶŝƚĠ�ĚΖŽďũĞƚƐ�ĚŽŶƚ�ůĂ�ŵĂƐƐĞ�ƚŽƚĂůĞ�ŶĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ƵŶ�
ŵŝůůŝŽŶŝğŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƐƐĞ�ĚƵ�^ŽůĞŝů͘�
�ĞƚƚĞ�ŵĂƐƐĞ�ĞƐƚ�ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĠĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƉůĂŶğƚĞƐ͘�
�ƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƉůĂŶğƚĞƐ�ƚŽƵƌŶĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽƌƉƐ�ƉůƵƐ�ƉĞƚŝƚƐ�ĂƉƉĞůĠƐ�^ĂƚĞůůŝƚĞƐ͘�
WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ͕�ă�ůΖŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞ�ĐĞ�ƐǇƐƚğŵĞ͕�ƵŶĞ�ĐĞŝŶƚƵƌĞ�ĚΖĂƐƚĠƌŽŢĚĞƐ͕�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ĂƐƚĠƌŽŢĚĞƐ�
ŚŽƌƐ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĐĞŝŶƚƵƌĞ͕�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽŵğƚĞƐ͘�

>ĞƐ�ϵ�ƉůĂŶğƚĞƐ�ΗŽĨĨŝĐŝĞůůĞƐΗ͕�ĐΖĞƐƚ�ă�ĚŝƌĞ�ƌĠƉĞƌƚŽƌŝĠĞƐ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƐŽŶƚ͕�ĚƵ�^ŽůĞŝů�ǀĞƌƐ�ůΖĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�͗�
DĞƌĐƵƌĞ͕�sĠŶƵƐ͕�dĞƌƌĞ͕�DĂƌƐ͕�:ƵƉŝƚĞƌ͕�^ĂƚƵƌŶĞ͕�hƌĂŶƵƐ͕�EĞƉƚƵŶĞ͕�WůƵƚŽŶ͘�

dŽƵƚĞƐ�ĐĞƐ�ƉůĂŶğƚĞƐ�ƚŽƵƌŶĞŶƚ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�^ŽůĞŝů͕�Ğƚ�ƐƵƌ�ĞůůĞƐͲŵġŵĞƐ͘�
>ĞƐ�ŽƌďŝƚĞƐ�ĚĞ�ĐĞůůĞƐͲĐŝ�ƐŽŶƚ�ƉƌĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞƐ͕�Ğƚ�ƚƌğƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ�ĚƵ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ůΖŽƌďŝƚĞ�ƚĞƌƌĞƐƚƌĞ͕�
;ĂƉƉĞůĠ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ůΖĠĐůŝƉƚŝƋƵĞͿ͕�ƐĂƵĨ�ĐĞůůĞ�ĚƵ�WůƵƚŽŶ͘�
>ĞƐ�ƉůĂŶğƚĞƐ�ŽŶƚ�ƚŽƵƚĞ�ůĞ�ŵġŵĞ�ƐĞŶƐ�ĚĞ�ƌĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĚΖĂŝůůĞƵƌƐ�ĐĞůƵŝ�ĚƵ�^ŽůĞŝů͕�;ƐĂƵĨ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�
sĠŶƵƐͿ͘�
>ĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ƐŽůĂŝƌĞ�ƐŽŶƚ�ŶĠŐůŝŐĞĂďůĞƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ĠƚŽŝůĞƐ͘�

>Ă�ƋƵĂŶƚŝƚĠ�ĚĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ƌĞƉĠƌĠƐ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƐŽŶƚ�͗�

dĞƌƌĞ�͗�ϭ�Ͳ DĂƌƐ�͗�Ϯ�Ͳ :ƵƉŝƚĞƌ�͗�н�ĚĞ�ϭϲ�Ͳ ^ĂƚƵƌŶĞ�͗�н�ĚĞ�ϮϬ�hƌĂŶƵƐ�͗�н�ĚĞ�ϭϱ�Ͳ EĞƉƚƵŶĞ�͗�н�ĚĞ�ϴ�Ͳ WůƵƚŽŶ�͗�
ϭ�

KŶ�ƉĞƵƚ�ĐůĂƐƐĞƌ�ůĞƐ�ϵ�ƉůĂŶğƚĞƐ�ŽĨĨŝĐŝĞůůĞƐ�ĞŶ�ĚĞƵǆ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�͗�

>ĞƐ�ƉůĂŶğƚĞƐ�ĚŝƚĞƐ�ΗƚĞůůƵƌŝƋƵĞƐΗ͕�;DĞƌĐƵƌĞ͕�sĠŶƵƐ͕�dĞƌƌĞ͕�DĂƌƐ͕�WůƵƚŽŶͿ͕�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ƉůĂŶğƚĞƐ�
ƌŽĐŚĞƵƐĞƐ�ă�ĂƚŵŽƐƉŚğƌĞ�ƉĞƵ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͘�

>ĞƐ�ƉůĂŶğƚĞƐ�ĚŝƚĞƐ�ΗŐĠĂŶƚĞƐΗ͕�;:ƵƉŝƚĞƌ͕�^ĂƚƵƌŶĞ͕�hƌĂŶƵƐ͕�EĞƉƚƵŶĞͿ͕�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƚĂŝůůĞ͕�ă�ĨŽƌƚĞ�ŐƌĂǀŝƚĠ�ƋƵŝ�
ŽŶƚ�ƌĞƚĞŶƵ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ŐĂǌ͕�;ŚǇĚƌŽŐğŶĞ�ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞͿ͘��ůůĞƐ�ƚŽƵƌŶĞŶƚ�ƚƌğƐ�ǀŝƚĞ�ƐƵƌ�ĞůůĞƐͲŵġŵĞƐ͕�Ğƚ�ůĂ�
ƌŽƚĂƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĂŠŶĞ�ƵŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐǇƐƚğŵĞ�ŶƵĂŐĞƵǆ͕�ĨƌĂŐŵĞŶƚĠ�ĞŶ�ůŽŶŐƵĞƐ�ďĂŶĚĞƐ�Ğƚ�ǌŽŶĞƐ�ƐΖĠƚŝƌĂŶƚ�
ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂŶğƚĞ�ƉĂƌĂůůğůĞŵĞŶƚ�ă�ůΖĠƋƵĂƚĞƵƌ͘�

Ͳ &ŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉůĂŶğƚĞƐ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ĐŽƌƉƐ�͗�

>ŽƌƐƋƵĞ�ůΖĠƚŽŝůĞ�ĞƐƚ�ŶĠĞ�ŶŽƵƐ�ƚƌŽƵǀŽŶƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ĐĞůůĞͲĐŝ�ĚĞ�ůΖŚǇĚƌŽŐğŶĞ͕�;ϵϬйͿ͕�ĚĞ�ůΖŚĠůŝƵŵ͕�;ϭϬйͿ͕�
ƉƵŝƐ͕�ă�ůΖĠƚĂƚ�ĚĞ�ƚƌĂĐĞƐ͕�ĚĞ�ůΖŽǆǇŐğŶĞ͕�ĚƵ�ĐĂƌďŽŶĞ͕�ĚĞ�ůΖĂǌŽƚĞ͕�ĞƚĐ͘�
WůƵƐ�ŽŶ�ƐΖĠůŽŝŐŶĞ�ĚĞ�ůΖĠƚŽŝůĞ͕�ƉůƵƐ�ůĂ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�Ğƚ�ůĂ�ĚĞŶƐŝƚĠ�ĚĠĐƌŽŝƐƐĞŶƚ͘�
>ĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƐĞ�ĐŽŶĚĞŶƐĞŶƚ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�Žƶ�ŝůƐ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ͖�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�



ƌĠĨƌĂĐƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵĠƚĂƵǆ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ůΖĠƚŽŝůĞ͕�ƉƵŝƐ�ůĞƐ�ŐůĂĐĞƐ�ă�ĚĞƐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ͘�
^ŽƵƐ�ůΖĞĨĨĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌĂǀŝƚĠ͕�ĐĞƐ�ŐƌĂŝŶƐ�ƐŽůŝĚĞƐ�ƚŽŵďĞŶƚ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ƉůĂŶ�ĠƋƵĂƚŽƌŝĂů͕�ĂƵŐŵĞŶƚĂŶƚ�ůĂ�ĚĞŶƐŝƚĠ�
ĚĞ�ƉŽƵƐƐŝğƌĞƐ�ŝŶƚĞƌƐƚĞůůĂŝƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƉůĂŶ͘�/ů�ƐĞ�ĨŽƌŵĞ�ĂůŽƌƐ�ĚĞƐ�ĂŐƌĠŐĂƚƐ�ĚĞ�ŵĂƚŝğƌĞ�ĂƉƉĞůĠƐ�
ΗƉůĂŶĠƚŽŢĚĞƐΗ͘�
>ŽƌƐƋƵĞ�ĐĞƐ�ƉůĂŶĠƚŽŢĚĞƐ�ŽŶƚ�ĂƚƚĞŝŶƚ�ƵŶĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĚĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�Ŭŵ�ĚĞ�ĚŝĂŵğƚƌĞ͕�ŝůƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĐƌŽŠƚƌĞ�
ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĞ�ũĞƵ�ĚĞƐ�ĐŽůůŝƐŝŽŶƐ͕�ũƵƐƋƵΖă�ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ůĞ�ŵŝůůŝĞƌ�ĚĞ�Ŭŵ�ĚĞ�ĚŝĂŵğƚƌĞ͘�
WŽƵƌ�ůĞƐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�ă�ůΖĠƚŽŝůĞ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞƐ�ă�Ϯ�ŽƵ�ϯ�h�͕�ƐĞƵůƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶĚĞŶƐĂďůĞƐ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ůŽƵƌĚƐ͕�
;ŵĠƚĂƵǆ͕�ƐŝůŝĐĂƚĞƐ͕�͘͘͘Ϳ͕�ƋƵŝ�ĨŽƌŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƉůĂŶğƚĞƐ�ƚĞůůƵƌŝƋƵĞƐ͘�
>ĞƐ�ŵĂƐƐĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŶŽǇĂƵǆ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƉůĂŶğƚĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĂƐƐĞǌ�ĨŽƌƚƐ�ƉŽƵƌ�ƌĞƚĞŶŝƌ͕�ƉĂƌ�ŐƌĂǀŝƚĠ͕�ůĞƐ�ŐĂǌ�ůĞƐ�
ƉůƵƐ�ůĠŐĞƌƐ�ĚĞ�ůΖĂƚŵŽƐƉŚğƌĞ�ƉƌŝŵŽƌĚŝĂůĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĂŶƚĞ͕�Ğƚ�ŝůƐ�ƐΖĠĐŚĂƉƉĞŶƚ�ŵĂƐƐŝǀĞŵĞŶƚ͕�;ŚǇĚƌŽŐğŶĞ͕�
ŚĠůŝƵŵͿ͘�>Ğ�ĚĞƵƚĠƌŝƵŵ͕�ƉůƵƐ�ůŽƵƌĚ�ƐΖĞƐƚ�ĠǀĂĚĠ�ƉůƵƐ�ůĞŶƚĞŵĞŶƚ͕�ŽƵ�ĞƐƚ�ƌĞƐƚĠ�ƉƌŝƐŽŶŶŝĞƌ͘�

�ƵͲĚĞůă�ĚĞ�ϱ�h�͕�ůĞƐ�ŵŽůĠĐƵůĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ�ă�ůΖŚǇĚƌŽŐğŶĞ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶĚĞŶƐĠĞƐ�Ğƚ�ĨŽƌŵĞŶƚ͕�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�
ŵĂƚŝğƌĞƐ�ƌĠĨƌĂĐƚĂŝƌĞƐ͕�ůĞƐ�ŶŽǇĂƵǆ�ĚĞƐ�ƉůĂŶğƚĞƐ�ŐĠĂŶƚĞƐ͘�
�ĞƐ�ŶŽǇĂƵǆ͕�ĞŶƌŝĐŚŝƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŐůĂĐĞƐ͕�ƐŽŶƚ�ĠǀĂůƵĠƐ�ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĚŝǌĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ŵĂƐƐĞƐ�ƚĞƌƌĞƐƚƌĞƐ͘�/ůƐ�ƐŽŶƚ�
ĂůŽƌƐ�ƐƵĨĨŝƐĂŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ĂĐĐƌĠƚĞƌ�ŐƌĂǀŝƚĂƚŝŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ�ůΖĂƚŵŽƐƉŚğƌĞ�ƉƌŝŵŽƌĚŝĂůĞ�ƋƵŝ�ůĞƐ�ĞŶƚŽƵƌĞ͘�

>ĞƐ�ƉůĂŶğƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ŶĠĞƐ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂƐƚĠƌŽŢĚĞƐ͕�ůĞƐ�ĐŽŵğƚĞƐ͕�ĞƚĐ͘�
�ĞƐ�ƉůĂŶğƚĞƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĨŽƌŵĠƐ�ĞŶ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ�ƋƵĞ�ŶŽƚƌĞ�ĠƚŽŝůĞ͕�ĐΖĞƐƚ�ă�ĚŝƌĞ�ŝů�Ǉ�Ă�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϰ͕ϱ�ŵŝůůŝĂƌĚƐ�
ĚΖĂŶŶĠĞƐ�Ğƚ�ĞůůĞƐ�ŽŶƚ�ƐƵďŝ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ϭ�ŵŝůůŝĂƌĚ�ĚΖĂŶŶĠĞƐ�ƵŶ�ďŽŵďĂƌĚĞŵĞŶƚ�ŵĠƚĠŽƌŝƋƵĞ�ŝŶƚĞŶƐĞ͘�

Ͳ EŽƚĂ�͗�

�ŝƐƚĂŶĐĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�dĞƌƌĞͲ^ŽůĞŝů�ƐŽŝƚ�ϭϰϵ͕ϲ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ĚĞ�Ŭŵ͘�


