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���0DUW ����

.D\ÕW�ROPDN�LoLQ� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƵƉƐ͘ǌŽŽŵ͘ƵƐͬǁĞďŝŶĂƌͬƌĞŐŝƐƚĞƌͬtEͺtϯ�&&ͲĨhZE^ďďƉďǇ>DǇ,�ǁ

���0DUW ����

�ĕŦůŦƔ�<ŽŶƵƔŵĂůĂƌŦ

Ϭϵ͗ϯϬ�Ͳ Ϭϵ͗ϯϱ� /ƌŵĂŬ�KƌŵĂŶ�ͬ�hW^�dƺƌŬŝǇĞ�můŬĞ�WĂǌĂƌůĂŵĂ DƺĚƺƌƺ�

Ϭϵ͗ϯϱ�Ͳ Ϭϵ͗ϰϬ� PǌŐĞ��ŬŬŦǌ�ͬ�<ĂĚŦŶ�ǀĞ�'ĞŶĕ�'ŝƌŝƔŝŵĐŝůĞƌ 7ŚƌĂĐĂƚ��ĂŝƌĞ��ĂƔŬĂŶŦ��

KƚƵƌƵŵ�Ͳ ϭ

Ϭϵ͗ϰϬ�Ͳ ϭϬ͗ϰϱ KŶůŝŶĞ�WĂǌĂƌůĂƌĚĂ�^ĂƚŦƔ�zƂŶƚĞŵůĞƌŝ ͬ�ZƵďĂƐŚ��ŦƔ�dŝĐĂƌĞƚ

ϭϬ͗ϰϱ�Ͳ ϭϭ͗Ϯϱ KŶůŝŶĞ�PĚĞŵĞ�zƂŶƚĞŵůĞƌŝ ͬ�7ǇǌŝĐŽ

ϭϭ͗Ϯϱ�Ͳ ϭϮ͗Ϭϱ 7ŚƌĂĐĂƚƚĂ��ĞǀůĞƚ��ĞƐƚĞŬůĞƌŝ ͬ�d͘�͘�dŝĐĂƌĞƚ��ĂŬĂŶůŦŒŦ�

ϭϮ͗Ϭϱ�Ͳ ϭϮ͗ϮϬ� ϭϱ��ĂŬŝŬĂ��ƌĂ��

KƚƵƌƵŵ�ʹ Ϯ

ϭϮ͗ϮϬ Ͳ ϭϯ͘Ϭϱ �ŝũŝƚĂů�WĂǌĂƌůĂŵĂ ͬ��ŝũŝƚĂů�WĂǌĂƌůĂŵĂ�KŬƵůƵ

ϭϯ͘Ϭϱ�Ͳ ϭϯ͗ϰϱ� 'ƺŵƌƺŬ�DĞǀǌƵĂƚ�ǀĞ�7ĂĚĞ��ƂǌƺŵůĞƌŝ� ͬ�hW^

ϭϯ͗ϰϱ�Ͳ ϭϯ͗ϱϬ� <ĂƉĂŶŦƔ�<ŽŶƵƔŵĂƐŦ

hW^

([SRUW�$NDGHPL
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=220�0((7,1*�.858/80 .,/$98=8

�ŽŽŵ�DĞĞƚŝŶŐ�EĞĚŝƌ͍

�ŽŽŵ�DĞĞƚŝŶŐ͕�ďŝƌĚĞŶ�ĨĂǌůĂ�ŬƵůůĂŶŦĐŦŶŦŶ�ĕĞǀƌŝŵŝĕŝ�;ŽŶůŝŶĞͿ�ŽůĂƌĂŬ�ĂǇŶŦ�ĂŶĚĂ�ŐƂƌƺƔŵĞ�ǇĂƉŵĂ�ŝŵŬĂŶŦ�ƐƵŶĂŶ
ďŝƌ�ƵǇŐƵůĂŵĂĚŦƌ͘

�ŽŽŵ�DĞĞƚŝŶŐ�mĐƌĞƚůŝ�ŵŝ͍

,ĂǇŦƌ͘�dĂƌĂĨŦŶŦǌĂ�ŐƂŶĚĞƌŝůĞŶ�ůŝŶŬĞ�ƚŦŬůĂǇŦƉ�ďŝůŐŝƐĂǇĂƌŦŶŦǌĂ�ǇƺŬůĞŶĞŶ�ƵǇŐƵůĂŵĂ�ŝůĞ�ƺĐƌĞƚƐŝǌ�ŬĂƚŦůŦŵ�
ƐĂŒůĂǇĂďŝůĞĐĞŬƐŝŶŝǌ͘

�ŽŽŵ�DĞĞƚŝŶŐĞ <ĂƚŦůŵĂŬ�7ĕŝŶ��ŽŽŵ�,ĞƐĂďŦŶĂ�^ĂŚŝƉ�KůŵĂŵ�sĞ��ŽŽŵ�hǇŐƵůĂŵĂƐŦŶŦ zƺŬůĞŵĞŵ�'ĞƌĞŬŝƌ�
Dŝ͍

,ĂǇŦƌ͘�<ĂƚŦůŦŵĐŦůĂƌ�ŝĕŝŶ ďŝƌ�ǌŽŽŵ�ŚĞƐĂďŦŶĂ�ŬĂǇŦƚ�ŽůŵĂŶŦǌ�ǀĞ�ǌŽŽŵ�ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦ�ŬƵƌŵĂŶŦǌ�ŐĞƌĞŬŵĞǌ͘ ^ĂĚĞĐĞ�
ǌŽŽŵ�ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦŶĂ�ĚĂŚŝů�ŽůĂďŝůŵĞŶŝǌ�ŝĕŝŶ�ƐŝǌĞ�ŝůĞƚŝůĞŶ�ůŝŶŬĞ�ƚŦŬůĂŵĂůŦ�ŝƐƚĞŶĚŝŒŝ�ƚĂŬĚŝƌĚĞ�ůŝŶŬ�ŝůĞ�ďĞƌĂďĞƌ�
ƐŝǌĞ�ŝůĞƚŝůĞŶ�͞DĞĞƚŝŶŐ�/�͟�;dŽƉůĂŶƚŦ�EƵŵĂƌĂƐŦͿ�ǀĞ�͞DĞĞƚŝŶŐ�WĂƐƐǁŽƌĚ͟�;dŽƉůĂŶƚŦ�bŝĨƌĞƐŝͿ�Ŷŝ�ŐŝƌŵĞŶŝǌ�
ǇĞƚĞƌůŝĚŝƌ͘

�ŽŽŵ�DĞĞƚŝŶŐ�Ğ��ŝůŐŝƐĂǇĂƌŦŵĚĂŶ�EĂƐŦů�<ĂƚŦůĂďŝůŝƌŝŵ͍

�ŽŽŵ�DĞĞƚŝŶŐ�hǇŐƵůĂŵĂƐŦŶĂ�ŬĂƚŦůĂďŝůŵĞŶŝǌ�ŝĕŝŶ�ƐŝǌĞ�ŬƂƉƌƺ�ŽůƵƔƚƵƌĂĐĂŬ�ƵǇŐƵůĂŵĂŶŦŶ�ďŝƌ�ŬĞƌĞ ŬƵƌƵůŵĂƐŦ�

ŐĞƌĞŬŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �ƵŶƵŶ�ŝĕŝŶ�ƐŝǌĞ�ŐƂŶĚĞƌŝůĞŶ�ĚĂǀĞƚŝǇĞ�ůŝŶŬŝŶĞ�ƚŦŬůĂǇĂƌĂŬ�ŝůŐŝůŝ�ƵǇŐƵůĂŵĂǇŦ�ǇƺŬůĞǇŝƉ�ƚŽƉůĂŶƚŦǇĂ�

ŬĂƚŦůŦŵŦŶĂ�ďĂƔůĂǇĂďŝůŝƌƐŝŶŝǌ͘
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�ĚŦŵ��ĚŦŵ�<ƵƌƵůƵŵ �ĚŦŵůĂƌŦ

>ŝŶŬĞ�ƚŦŬůĂĚŦŬƚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ĂĕŦůĂŶ�ƐĂǇĨĂ�ŝůĞ�ŽƚŽŵĂƚŝŬ�ŝŶĚŝƌŵĞ�ŝƔůĞŵŝ�ďĂƔůĂŵĂǌ�ŝƐĞ�ƐĂŒ�Ăů�ŬƂƔĞĚĞŬŝ�ůŝŶŬĞ�
ƚŦŬůĂǇĂƌĂŬ�ŝůŐŝůŝ�ĚŽƐǇĂǇŦ�ŝŶĚŝƌĞďŝůŝƌƐŝŶŝǌ͘�;�ŬƌĂŶ�ŐƂƌƺŶƚƺƐƺ�ŬƵůůĂŶĚŦŒŦŶŦǌ�ǁĞď�ƚĂƌĂǇŦĐŦƐŦŶĂ�ŐƂƌĞ�ĚĞŒŝƔŬĞŶůŝŬ�
ŐƂƐƚĞƌĞďŝůŝƌ�ŐƂƌƺŶƚƺůĞƌ�'ŽŽŐůĞ��ŚƌŽŵĞ�Ă�Ăŝƚƚŝƌ͘Ϳ
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7ŶĚŝƌŵĞ�ŝƔůĞŵŝ�ƚĂŵĂŵůĂŶĚŦŬƚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ĕĂůŦƔƚŦƌŵĂŬ�ŝĕŝŶ ƺǌĞƌŝŶĞ�ƚŦŬůĂǇŦŶŦǌ͘�͞�ĂůŦƔƚŦƌ͟ ďƵƚŽŶƵŶĂ�ďĂƐŦŶŦǌ͘

zƺŬůĞŵĞ�ŝƔůĞŵŝŶŝŶ�ƚĂŵĂŵůĂŶŵĂƐŦŶŦ�ďĞŬůĞǇŝŶŝǌ͘
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<ƵƌƵůƵŵ�ŝƔůĞŵŝ�ƚĂŵĂŵůĂŶĚŦŬƚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�͞zŽƵƌ�EĂŵĞ͟ ŬŦƐŵŦŶĂ�ĂĚŦŶŦǌŦ�ǇĂǌĂďŝůŝƌƐŝŶŝǌ͘

͞:ŽŝŶ�ǁŝƚŚ��ŽŵƉƵƚĞƌ��ƵĚŝŽ͟ ďƵƚŽŶƵŶĂ�ďĂƐƚŦŬƚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ŚĞƌŚĂŶŐŝ�ƚĞŬŶŝŬ�ǇĂ�ĚĂ�ďŝƌ�ĂǇĂƌ�ƐŽƌƵŶƵ�ǇŽŬ ŝƐĞ�
ďŝůŐŝƐĂǇĂƌŦŶŦǌĂ�ŬƵƌƵůƵ�ďƵůƵŶĂŶ�ƐĞƐ�ĞŬŝƉŵĂŶůĂƌŦ ĂŬƚŝĨ�ŽůĂĐĂŬƚŦƌ͘�
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^ĞƐ�ǀĞ�ŐƂƌƺŶƚƺ�ƚĞƌĐŝŚůĞƌŝŶŝǌŝ ƐŽů�Ăůƚ�ŬƂƔĞĚĞ�ďƵůƵŶĂŶ�͞:ŽŝŶͬDƵƚĞ��ƵĚŝŽ͟�ǀĞ�͞^ƚĂƌƚͬ^ƚŽƉ�sŝĚĞŽ͟�
ƚŽƉůĂŶƚŦŶŦŶ�ĂŬŦƔŦŶĂ�ŐƂƌĞ�ĚĞŒŝƔƚŝƌĞďŝůŝƌƐŝŶŝǌ͘ �Ƶ�ŝŬŝ�ďƵƚŽŶ�ŬĂƌƔŦ�ƚĂƌĂĨĂ�ŐƂƌƺŶƚƺ�ǀĞ�ƐĞƐ�ŐŝƚŵĞƐŝͬŐŝƚŵĞŵĞƐŝ�
ŐĞƌĞŬĞŶ�ĚƵƌƵŵůĂƌĚĂ�ĚĞŒŝƔƚŝƌŝůĞďŝůŝƌ͘�͞WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͟�ďƵƚŽŶƵ�ŝůĞ�ŬĂƚŦůŦŵĐŦůĂƌŦ�͞�ŚĂƚ͟�ďƵƚŽŶƵ ŝůĞ�ĚŝŒĞƌ�
ŬĂƚŦůŦŵĐŦůĂƌůĂ�ƚŽƉůĂŶƚŦǇŦ�ďƂůŵĞĚĞŶ�ŝůĞƚŝƔŝŵ�ŬƵƌĂďŝůŝƌƐŝŶŝǌ͘͞^ŚĂƌĞ�^ĐƌĞĞŶ͟�ďƵƚŽŶƵ�ŝůĞ�ŬĂƚŦůŦŵĐŦůĂƌůĂ�ŬĞŶĚŝ�
ĞŬƌĂŶŦŶŦǌŦ�ƉĂǇůĂƔĂďŝůŝƌƐŝŶŝǌ͘ dŽƉůĂŶƚŦ�ƚĂŵĂŵůĂŶĚŦŬƚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ƐĂŒ�Ăůƚ�ŬƂƔĞĚĞ�ďƵůƵŶĂŶ�͞�ŶĚ�DĞĞƚŝŶŐ͟�
ďƵƚŽŶƵŶĂ�ďĂƐĂƌĂŬ�ƚŽƉůĂŶƚŦĚĂŶ�ĂǇƌŦůĂďŝůŝƌƐŝŶŝǌ͘

�ŽŽŵ�DĞĞƚŝŶŐ͛Ğ�dĞůĞĨŽŶƵŵĚĂŶ�EĂƐŦů�<ĂƚŦůĂďŝůŝƌŝŵ͍ ;�ŶĚƌŽŝĚͿ

DŽďŝů�ƚĞůĞĨŽŶƵŶƵǌĂ�ŝůĞƚŝůŵŝƔ�ůŝŶŬĞ�ŵĂŝůŝŶŝǌĚĞŶ�ƵůĂƔŦŶ�ǀĞ�ŝůŐŝůŝ�ůŝŶŬĞ�ƚŦŬůĂǇŦŶ͘�͞�ŽǁŶůŽĂĚ�'ŽŽŐůĞ�WůĂǇ͟�Ğ�
ďĂƐŦŶ͘

͞zƺŬůĞ͟ ďƵƚŽŶƵŶĂ�ďĂƐŦŶ�ƵǇŐƵůĂŵĂŶŦŶ�ǇƺŬůĞŶŵĞƐŝŶŝ�ďĞŬůĞǇŝŶ͘��ĂŚĂ�ƐŽŶƌĂ�͞�ĕ͟ ďƵƚŽŶƵŶĂ�ďĂƐŦŶ͘
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zƺŬůĞŵĞ�ƚĂŵĂŵůĂŶĚŦŬƚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ŵĂŝůŝŶĞ�ĚƂŶƺŶ�ǀĞ�ůŝŶŬĞ�ƚĞŬƌĂƌ�ƚŦŬůĂǇŦŶ͘�hǇŐƵůĂŵĂ�ĂĕŦůĚŦŬƚĂŶ�ƐŽŶƌĂ��ĚŦŶŦǌŦ�
ŐŝƌŝŶ�ǀĞ�͞KŬ͟Ğ�ďĂƐŦŶ͘� ^Žů�Ăůƚ�ŬƂƔĞĚĞ�ďƵůƵŶĂŶ ͞:ŽŝŶ��ƵĚŝŽ͟�ďƵƚŽŶƵŶĂ�ďĂƐĂƌĂŬ�͞�Ăůů�ǀŝĂ��ĞǀŝĐĞ��ƵĚŝŽ͟
ƐĞĕĞŶĞŒŝŶĞ�ďĂƐĂƌĂŬ ƐĞƐ�ĂůŦƔǀĞƌŝƔŝŶŝ�ĂĕŦŶ͘�^ĞƐŝŶŝǌŝ�ĂĕŵĂ͕�ŬĂƉĂŵĂ�ŝƔůĞŵůĞƌŝ�ŝĕŝŶ�ǇŝŶĞ�ĂǇŶŦ�ǇĞƌĚĞŶ�
͞DƵƚĞͬhŶŵƵƚĞ͟ ŐĞƌĞŬƚŝŒŝ�ǌĂŵĂŶ�ĂŬƚŝĨ�ĞĚŝƉ�ŐĞƌĞŬŵĞĚŝŒŝ�ǌĂŵĂŶ�ƉĂƐŝĨ�ĞĚĞďŝůŝƌƐŝŶŝǌ͘��ŝůĞƌƐĞŶŝǌ�͞^ƚĂƌƚͬ^ƚŽƉ�
sŝĚĞŽ͟ ƐĞĕĞŶĞŒŝ�ŝůĞ�ĞƔ�ǌĂŵĂŶůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂƌƔŦůŦŬůŦ�ŐƂƌƺŶƚƺ�ƉĂǇůĂƔŦŵŦ�ǇĂƉĂďŝůŝƌƐŝŶŝǌ͘�dĞůĞĨŽŶƵŶƵǌƵŶ�ĞŬƌĂŶŦŶŦ�
ƉĂǇůĂƔŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ǇŝŶĞ�Ăůƚ�ŵĞŶƺůĞƌĚĞŶ�͞^ŚĂƌĞ͟ ŬĂƚŦůŦŵĐŦůĂƌŦ�ŐƂƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�͞WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͟ ďƵƚŽŶůĂƌŦŶŦ�
ŬƵůůĂŶĂďŝůŝƌƐŝŶŝǌ͘ dŽƉůĂŶƚŦ�ƚĂŵĂŵůĂŶĚŦŬƚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�^ĂŒ�ƺƐƚ�ŬƂƔĞĚĞŬŝ�͞>ĞĂǀĞ͟ ďƵƚŽŶƵŶĂ�ďĂƐĂďŝůŝƌƐŝŶŝǌ͘
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�ŽŽŵ�DĞĞƚŝŶŐ�Ğ�dĞůĞĨŽŶƵŵĚĂŶ�EĂƐŦů�<ĂƚŦůĂďŝůŝƌŝŵ͍�;/K^Ϳ

DŽďŝů�ƚĞůĞĨŽŶƵŶƵǌĂ�ŝůĞƚŝůŵŝƔ�ůŝŶŬĞ�ŵĂŝůŝŶŝǌĚĞŶ�ƵůĂƔŦŶ�ǀĞ�ŝůŐŝůŝ�ůŝŶŬĞ�ƚŦŬůĂǇŦŶ͘�͞�ŽǁŶůŽĂĚ�ĨƌŽŵ��ƉƉ^ƚŽƌĞ͟Ğ�
ďĂƐŦŶ͘ ͞zƺŬůĞ͟ ďƵƚŽŶƵŶĂ�ďĂƐŦŶ�ƵǇŐƵůĂŵĂŶŦŶ�ǇƺŬůĞŶŵĞƐŝŶŝ�ďĞŬůĞǇŝŶ͘��ĂŚĂ�ƐŽŶƌĂ�͞�ĕ͟ ďƵƚŽŶƵŶĂ�ďĂƐŦŶ͘

zƺŬůĞŵĞ�ƚĂŵĂŵůĂŶĚŦŬƚĂŶ�ƐŽŶƌĂ ŵĂŝůŝŶŝǌĚĞŬŝ�ůŝŶŬĞ�ƚĞŬƌĂƌ�ƚŦŬůĂǇŦŶ͘�WƌŽŐƌĂŵ�ĂĕŦůĚŦŬƚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ŝůŐŝůŝ�ĂůĂŶĂ�
ĂĚŦŶŦǌŦ�ŐŝƌŝŶ͘
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dĂŬŝƉ�ĞĚĞŶ�ĂĚŦŵůĂƌĚĂ�ĕŦŬĂƌ�ƵǇĂƌŦ�ƉĞŶĐĞƌĞůĞƌŝŶĞ�͞7ǌŝŶ�sĞƌ͟ Ğ�ďĂƐŦŶ͘�^ĞƐ�ŝůĞƚŝƔŝŵŝ�ŝĕŝŶ�͞�Ăůů�hƐŝŶŐ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�
�ƵĚŝŽ͟ ďƵƚŽŶƵŶĂ�ďĂƐŦŶ͘��ĂŒůĂŶƚŦ�ƐĂŒůĂŶĚŦŬƚĂŶ�ƐŽŶƌĂ� ƐĞƐŝŶŝǌŝ�ĂĕŵĂ͕�ŬĂƉĂŵĂ�ŝƔůĞŵůĞƌŝ�ŝĕŝŶ�ƐŽů�Ăůƚ�ǇĞƌĚĞŶ�
͞DƵƚĞͬhŶŵƵƚĞ͟ ŐĞƌĞŬƚŝŒŝ�ǌĂŵĂŶ�ĂŬƚŝĨ�ĞĚŝƉ�ŐĞƌĞŬŵĞĚŝŒŝ�ǌĂŵĂŶ�ƉĂƐŝĨ�ĞĚĞďŝůŝƌƐŝŶŝǌ͘��ŝůĞƌƐĞŶŝǌ�͞^ƚĂƌƚͬ^ƚŽƉ�
sŝĚĞŽ͟ ƐĞĕĞŶĞŒŝ�ŝůĞ�ĞƔ�ǌĂŵĂŶůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂƌƔŦůŦŬůŦ�ŐƂƌƺŶƚƺ�ƉĂǇůĂƔŦŵŦ�ǇĂƉĂďŝůŝƌƐŝŶŝǌ͘�dĞůĞĨŽŶƵŶƵǌƵŶ�ĞŬƌĂŶŦŶŦ�
ƉĂǇůĂƔŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ǇŝŶĞ�Ăůƚ�ŵĞŶƺůĞƌĚĞŶ�͞^ŚĂƌĞ͟ ŬĂƚŦůŦŵĐŦůĂƌŦ�ŐƂƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�͞WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͟ ďƵƚŽŶůĂƌŦŶŦ�
ŬƵůůĂŶĂďŝůŝƌƐŝŶŝǌ͘�dŽƉůĂŶƚŦ�ƚĂŵĂŵůĂŶĚŦŬƚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�^ĂŒ�ƺƐƚ�ŬƂƔĞĚĞŬŝ�͞>ĞĂǀĞ͟ ďƵƚŽŶƵŶĂ�ďĂƐĂďŝůŝƌƐŝŶŝǌ͘
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