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�Ă�ƉƌǀĠ�ũĞ�ƚŽ�ƐůƵƓŶĠ�Ă�ŬŽƌĞŬƚŶş�ǀƽēŝ�ǌĂŵĢƐƚŶĂǀĂƚĞůŝ͘ͻ
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ŶĂ�ŽŶƵ�ũĞĚŶƵ�ǌĄŬŽŶŶŽƵ�ǀǉũŝŵŬƵ͕�ƚĞĚǇ�Ɛ�ŽĚǀŽůĄŶşŵ�ŶĂ�ƚŽ͕�ǎĞ�ƉŽƐŬǇƚŶƵƚş�ƉƌĂĐŽǀŶşŚŽ�ǀŽůŶĂ�ďƌĄŶş�ǀĄǎŶĠ�ƉƌŽǀŽǌŶş�ĚƽǀŽĚǇ�ŶĂ�
ƐƚƌĂŶĢ ǌĂŵĢƐƚŶĂǀĂƚĞůĞ͘
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ϴͿ WŽŬƵĚ�ũŝǎ ƚĂŬŽǀŽƵ�ƚĞǆƚĂĐŝ�ǀĞ�ƐǀǉĐŚ�ƐƚĂŶŽǀĄĐŚ�ŶĞŵĂũş͕�ƚĂŬ�ƐƉŽůŬƽŵ�ƉƌĂĐƵũşĐşŵ�Ɛ�ĚĢƚŵŝ�Ă�ŵůĄĚĞǎş�ĚŽƉŽƌƵēƵũŝ�ƐƚĂŶŽǀǇ�ǀǉƐůŽǀŶĢ
ĚŽƉůŶŝƚ ;ǀ�ƵƐƚĂŶŽǀĞŶş�ƵƉƌĂǀƵũşĐşŵ�ƉƎĞĚŵĢƚ�Ă�ƷēĞů�ēŝŶŶŽƐƚŝ�ƐƉŽůŬƵͿ�Ž�ǀǉƐůŽǀŶŽƵ�ƐƚƌƵēŶŽƵ�ǌŵşŶŬƵ�ǀ�ƚŽŵ�ƐŵǇƐůƵ͕�ǎĞ�ũĞĚŶşŵ�ǌ�ŚůĂǀŶşĐŚ�
ƉƎĞĚŵĢƚƽ Ă�ƷēĞůƽ ēŝŶŶŽƐƚŝ�ŬůƵďƵ�ũĞ�ƉƌĄĐĞ�Ɛ�ĚĢƚŵŝ�Ă�ŵůĄĚĞǎş ǀ�ŽďůĂƐƚŝ�ƐƉŽƌƚƵ͕�ƚƵƌŝƐƚŝŬǇ͕�ƉŽďǇƚƵ�ǀ�ƉƎşƌŽĚĢ ĂƉŽĚ͘�;ĚůĞ�ǌĂŵĢƎĞŶş�
ŬŽŶŬƌĠƚŶşŚŽ�ƐƉŽůŬƵ͖�ǀ�ƉƎşƉĂĚĢ ƐƉŽƌƚŽǀŶşĐŚ�ŬůƵďƽ ŵƽǎĞ�ƚĞǆƚĂĐĞ�ǌŶşƚ�ŶĂƉƎ͘�ŶĄƐůĞĚŽǀŶĢ Ͳ Η͙͘:ĞĚŶşŵ�ǌ�ŚůĂǀŶşĐŚ�ƉƎĞĚŵĢƚƽ Ă�ƷēĞůƽ ēŝŶŶŽƐƚŝ�
ŬůƵďƵ�ũĞ�ƉƌĄĐĞ�Ɛ�ĚĢƚŵŝ�Ă�ŵůĄĚĞǎş�ǀ�ŽďůĂƐƚŝ�ƐƉŽƌƚƵ͕�ǌĞũŵĠŶĂ�ƐƉŽƌƚŽǀŶş�ǀǉĐŚŽǀĂ�ĚĢƚş�Ă�ŵůĄĚĞǎĞ͕�ƐƉŽƌƚŽǀŶş�ƚƌĠŶŝŶŬ�ĚĢƚş�Ă�ŵůĄĚĞǎĞ͕�ƷēĂƐƚ�
ŶĂ�ǌĄǀŽĚĞĐŚ�Ă�ƐŽƵƚĢǎşĐŚ�ĚĢƚş�Ă�ŵůĄĚĞǎĞ͙͘Η͘Ϳ͘��ďǇ�ƐĞ�ΗēĞƐŬǉ�ďǇƌŽŬƌĂƚŝĐŬǉ�ǀůŬ�ŶĂǎƌĂůΗ�͗ͲͿ͘�

ϵͿ��Ž�ƚĠ�ĚŽďǇ͕�ŶĞǎ ƐĞ�ƐƉŽůŬƽŵ͕�ŬƚĞƌĠ�ƐĞ�ƉƌĄĐŝ�Ɛ�ĚĢƚŵŝ�Ă�ŵůĄĚĞǎş�ŽƉƌĂǀĚƵ�Ă�ƉŽĐƚŝǀĢ ƐŬƵƚĞēŶĢ ĚůŽƵŚŽĚŽďĢ ǀĢŶƵũş͕�ũĞŶ�Ž�ƚŽŵ�ŶĞŵĂũş�
ǀǉƐůŽǀŶŽƵ�ǌŵşŶŬƵ�ǀĞ�ƐǀǉĐŚ�ƐƚĂŶŽǀĄĐŚ͕�ƉŽĚĂƎş�ƐƚĂŶŽǀǇ�ĨŽƌŵĄůŶĢ ǌŵĢŶŝƚ͕�ďǇĐŚ�ŶĞǀŝĚĢů�ǌ�ƉŽŚůĞĚƵ�ƚĠ�ǌĄŬŽŶŶĠ�ƉƌĄǀŶş�ƷƉƌĂǀǇ�ǎĄĚŶǉ�
ǌĄƐĂĚŶş�ƉƌŽďůĠŵ͘�s�ƉƌĄǀƵ�ďǇ�ŶŝŬĚǇ�ŶĞŵĢů�ƌŽǌŚŽĚŽǀĂƚ�ĨŽƌŵĄůŶş�ŽďƐĂŚ�ŶĢũĂŬĠŚŽ�ĚŽŬƵŵĞŶƚƵ ;ǀ�ĚĂŶĠŵ�ƉƎşƉĂĚĢ ƐƚĂŶŽǀ�ƐƉŽůŬƵͿ͕�ĂůĞ�
ǀǎĚǇ�ďǇ�ŵĢů�ƌŽǌŚŽĚŽǀĂƚ�ĨĂŬƚŝĐŬǉ�ƐƚĂǀ͘�WŽŬƵĚ�ďƵĚĞ�ĚĂŶǉ�ƐƉŽůĞŬ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŶĢ Ă�ŽĚƉŽǀĢĚŶĢ ǀĠƐƚ�ƐǀĠ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͕�ƉĂŬ�ďǇ�ǌ�ŵŶŽŚĂ�
ŽďũĞŬƚŝǀŶşĐŚ�ĚƽŬĂǌƽ ŵĢůŽ�ďǉƚ�ǀ�ƉƎşƉĂĚĢ ũĂŬĠŚŽŬŽůŝǀ�ƐƉŽƌƵ ũĞĚŶŽǌŶĂēŶĢ Ă�ďĞǌ�ƉƌŽďůĠŵƽ ƉƌŽŬĂǌĂƚĞůŶĠ͕�ǎĞ�ƐĞ�ũĞĚŶĄ�Ž�ƐƉŽůĞŬ͕�ƉƌŽ�ŬƚĞƌǉ�
ũĞ�ƉƌĄĐĞ�Ɛ�ĚĢƚŵŝ�Ă�ŵůĄĚĞǎş�ŚůĂǀŶş�ēŝŶŶŽƐƚş�ŶĞďŽ�ũĞĚŶŽƵ�ǌ�ŚůĂǀŶşĐŚ�ēŝŶŶŽƐƚş�;ƚĂŬŽǀǉŵŝ�ĚƽŬĂǌǇ�ŵŽŚŽƵ�ďǉƚ�ŶĂƉƎ͘�ĞǀŝĚŽǀĂŶǉ�ƉŽēĞƚ�ēůĞŶƽ
ƐƉŽůŬƵ�ǀ�ĚĢƚƐŬĠŵͬŵůĄĚĞǎŶŝĐŬĠŵ�ǀĢŬƵ͕�ƉŽēĞƚ�ƵƐƉŽƎĄĚĂŶǉĐŚ�ĂŬĐş�ƉƌŽ�ĚĢƚŝ�Ă�ŵůĄĚĞǎ͕�ƉŽēĞƚ�ēůĞŶƽ ƐƉŽůŬƵ�ǌ�ƎĂĚ�ĚĢƚş�Ă�ŵůĄĚĞǎĞ�
ƷēĂƐƚŶşĐşĐŚ�ƐĞ�ǌĂ�ŬůƵď�ƐƉŽƌƚŽǀŶşĐŚ�ēŝ�ǌĄǀŽĚŶşĐŚ�ĂŬĐş͕�ĞǀŝĚŽǀĂŶǉ�ƉŽēĞƚ�ƚƌĞŶĠƌƽ ĚĢƚş�Ă�ŵůĄĚĞǎĞ�ǀ�ĚĂŶĠŵ�ƐƉŽůŬƵ�ĂƉŽĚ͘Ϳ͘�

ϭϬͿ DŽǎŶǉ�ǀǌŽƌ�ƚŽŚŽ͕�ũĂŬ�ŵƽǎĞ�ǎĄĚŽƐƚ�ǌĂŵĢƐƚŶĂŶĐĞ�Ž�ƉŽƐŬǇƚŶƵƚş�ƚŽŚŽƚŽ�ĚƌƵŚƵ�ƉƌĂĐŽǀŶşŚŽ�ǀŽůŶĂ�ǀǇƉĂĚĂƚ͗

DĂůĄ�ŵĞƚŽĚŝĐŬĄ�ƉŽŵƽĐŬĂ�ƉƌŽ�ŚŽĚŶĠ�ĚŽďƌŽǀŽůŶĠ�ƚĄďŽƌŽǀĠ�
ǀĞĚŽƵĐş�Ă�ƐƉŽƌƚŽǀŶş�ƚƌĞŶĠƌǇ�ŵůĄĚĞǎĞ�Ͳ ƉƌĂĐŽǀŶş�ǀŽůŶŽ�ĚůĞ�
ǌĄŬŽŶşŬƵ�ƉƌĄĐĞ
ƐŽďŽƚĂ�Ϯϯ͘�ůĞĚŶĂ�ϮϬϮϭ ϭϱ͗Ϭϭ



���͕�Ă͘Ɛ͘
,ŽƌŶş�ƵůŝĐĞ�ē͘Ɖ͘�ϭϭϭ
ϭϭϭ�ϭϭ��ŽůŶş�>ŚŽƚĂ

s��ŽůŶş�>ŚŽƚĢ ĚŶĞ�ϭ͘�ϲ͘�ϮϬϮϭ�

�ĄĚŽƐƚ�Ž�ƉŽƐŬǇƚŶƵƚş�ƉƌĂĐŽǀŶşŚŽ�ǀŽůŶĂ�Ɛ�ŶĄŚƌĂĚŽƵ�ŵǌĚǇ�Ŭ�ǀǉŬŽŶƵ�ēŝŶŶŽƐƚŝ�ĚŽďƌŽǀŽůŶĠŚŽ�ƚƌĞŶĠƌĂ�ŵůĄĚĞǎĞ�ŶĂ�ƐƉŽƌƚŽǀŶşŵ�
ƐŽƵƐƚƎĞĚĢŶş�ĚĢƚş�Ă�ŵůĄĚĞǎĞ

sĄǎĞŶǉ�ǌĂŵĢƐƚŶĂǀĂƚĞůŝ͕���

ǀ�ƐŽƵůĂĚƵ�Ɛ�ƵƐƚĂŶŽǀĞŶşŵŝ�Α�ϮϬϯ�ŽĚƐƚ͘�Ϯ�ƉşƐŵ͘�ŚͿ Ă Α�ϮϬϯĂ ǌĄŬŽŶşŬƵ�ƉƌĄĐĞ�ƐĞ�ŶĂ�sĄƐ�ŽďƌĂĐşŵ�ƐĞ�ǎĄĚŽƐƚş�Ž�ƉŽƐŬǇƚŶƵƚş�ƉƌĂĐŽǀŶşŚŽ�
ǀŽůŶĂ�Ɛ�ŶĄŚƌĂĚŽƵ�ŵǌĚǇ�Ŭ�ǀǉŬŽŶƵ�ēŝŶŶŽƐƚŝ�ĚŽďƌŽǀŽůŶĠŚŽ�ƚƌĞŶĠƌĂ�ŵůĄĚĞǎĞ�ŶĂ�ƐƉŽƌƚŽǀŶşŵ�ƐŽƵƐƚƎĞĚĢŶş�ĚĢƚş�Ă�ŵůĄĚĞǎĞ͘

EşǎĞ�ƐƉĞĐŝĨŝŬƵũŝ�ĚĞƚĂŝůŶş�ƷĚĂũĞ�Ŭ�ƚĠƚŽ�ŵĠ�ǎĄĚŽƐƚŝ͘

dĞƌŵşŶ�ƐƉŽƌƚŽǀŶşŚŽ�ƐŽƵƐƚƎĞĚĢŶş�ĚĢƚş�Ă�ŵůĄĚĞǎĞ͗ ϵ͘�Ͳ ϭϱ͘�ϴ͘�ϮϬϮϭż
DşƐƚŽ�ƐƉŽƌƚŽǀŶşŚŽ�ƐŽƵƐƚƎĞĚĢŶş�ĚĢƚş�Ă�ŵůĄĚĞǎĞ͗ EĄƌŽēŶǉ�ǀƌĐŚ͕�,ŽƌƐŬĄ�ĐŚĂƚĂ�ΗWŽĚ�sƌĐŚŽůĞŵΗ͕�ē͘Ɖ͘�ϮϮϮ͕�ϮϮϮ�ϮϮ�,ŽƌƐŬĄ�sĞƐż
WƌĄǀŶŝĐŬĄ�ŽƐŽďĂ�ƉŽƎĄĚĂũşĐş�ƐƉŽƌƚŽǀŶş�ƐŽƵƐƚƎĞĚĢŶş͗�^ƉŽƌƚŽǀŶş�ŬůƵď��ĢƚƓƚş�ŚƌĚŝŶŽǀĠ͕�ǌ͘Ɛ͕͘�ƐĞ�ƐşĚůĞŵ�sĞƐĞůĄ�ƵůŝĐĞ�ϯϯϯ͕�ϯϯϯ�ϯϯ�
,ŽƌŶş�>ŚŽƚĂ͕�/�K͗�ϭϮϯϰϱϲϳϴ͕�ǀĞƓŬĞƌĠ�ĚĞƚĂŝůŶş�ŝŶĨŽƌŵĂĐĞ�Ž�ƉƌĄǀŶŝĐŬĠ�ŽƐŽďĢ ;ǌĞũŵĠŶĂ�ĚĠůŬĂ�ũĞŚŽ�ǌĄƉŝƐƵ�ǀĞ�ǀĞƎĞũŶĠŵ�
ƌĞũƐƚƎşŬƵ�Ă�ƐƚĂŶŽǀǇ�ƐƉŽůŬƵͿ�ũƐŽƵ�ƉƌŽ�ǌĂŵĢƐƚŶĂǀĂƚĞůĞ�ďĞǌƉůĂƚŶĢ Ă�ǀĞƎĞũŶĢ ĚŽƐƚƵƉŶĠ�ǀĞ�ƐƉŽůŬŽǀĠŵ�ƌĞũƐƚƎşŬƵ�Ă�ǀĞ�ƐďşƌĐĞ�ůŝƐƚŝŶ�
ƐƉŽůŬŽǀĠŚŽ�ƌĞũƐƚƎşŬƵ

ż

�ĠůŬĂ�ŵĠ�ŽƐŽďŶş�ƐŽƵƐƚĂǀŶĠ�Ă�ďĞǌƉůĂƚŶĠ�ĚŽďƌŽǀŽůŶĠ�ƉƌĄĐĞ�Ɛ�ĚĢƚŵŝ�Ă�ŵůĄĚĞǎş͗ ĐĐĂ�ϲ�Ă�Ɖƽů�ƌŽŬƵ͕�ŽĚ�ϭ͘�ϭ͘�ϮϬϭϱ�;Ŭ�ƚŽŵƵƚŽ�
ēĂƐŽǀĠŵƵ�ƷĚĂũŝ�ǌĂ�ƉƌǀĠ�ǀǉƐůŽǀŶĢ ēĞƐƚŶĢ ƉƌŽŚůĂƓƵũŝ͕�ǎĞ�ũĞ�ƉƌĂǀĚŝǀǉ͕�Ă�ǌĂ�ĚƌƵŚĠ�Ŭ�ŶĢŵƵ�ƉƎŝŬůĄĚĄŵ�ēĞƐƚŶĠ�ƉƌŽŚůĄƓĞŶş�ǀǉƓĞ�
ƵǀĞĚĞŶĠŚŽ�ƐƉŽůŬƵ�ƉŽƚǀƌǌƵũşĐş�ĐĞůŬŽǀŽƵ�ĚŽďƵ�ŵĠ�ŽƐŽďŶş�ƐŽƵƐƚĂǀŶĠ�Ă�ďĞǌƉůĂƚŶĠ�ĚŽďƌŽǀŽůŶĠ�ƉƌĄĐĞ�Ɛ�ĚĢƚŵŝ�Ă�ŵůĄĚĞǎşͿ�

ż

�Ă�ƉŽƐŬǇƚŶƵƚş�ƉƌĂĐŽǀŶşŚŽ�ǀŽůŶĂ�Ɛ�ŶĄŚƌĂĚŽƵ�ŵǌĚǇ�sĄŵ�ƉƎĞĚĞŵ�ŵŶŽŚŽŬƌĄƚ�ĚĢŬƵũŝ͘�s�ƉƎşƉĂĚĢ ũĂŬǉĐŚŬŽůŝǀ�ƵƉƎĞƐŸƵũşĐşĐŚ�ĚŽƚĂǌƽ ŵĢ
ƐĂŵŽǌƎĞũŵĢ ŬĚǇŬŽůŝǀ�ŬŽŶƚĂŬƚƵũƚĞ͘

�ĄǀĢƌĞŵ�ƐĞ�ŶĂ�sĄƐ�ŽďƌĂĐşŵ�Ɛ�ƉƌŽƐďŽƵ�ǀĞ�ĚǀŽƵ�ďŽĚĞĐŚ͗
WƌŽƐşŵ�sĄƐ�;ŽďǀǇŬůŽƵ�ĐĞƐƚŽƵ�ǌĂŵĢƐƚŶĂŶĞĐŬĠ�ŬŽŵƵŶŝŬĂĐĞ�ǀ�ŶĂƓş�ƐƉŽůĞēŶŽƐƚŝ͕�ƚǌŶ͘�ŶĂ�ŵŽƵ�ĨŝƌĞŵŶş�ĞͲŵĂŝůŽǀŽƵ�ĂĚƌĞƐƵͿ�Ž�
ƐƚƌƵēŶĠ�ƉşƐĞŵŶĠ�ƉŽƚǀƌǌĞŶş�ƚŽŚŽ͕�ǎĞ�ƉƌĂĐŽǀŶş�ǀŽůŶŽ�Ɛ�ŶĄŚƌĂĚŽƵ�ŵǌĚǇ�ŵŝ�ďƵĚĞ�ǌ�sĂƓş�ƐƚƌĂŶǇ͕�ĐŽďǇ�ǌĂŵĢƐƚŶĂǀĂƚĞůĞ͕�
ƉŽƐŬǇƚŶƵƚŽ͘�

ż

WƌŽ�ƉƎşƉĂĚ͕�ǎĞ�ďǇ�ƉŽƐŬǇƚŶƵƚş�ƉƌĂĐŽǀŶşŚŽ�ǀŽůŶĂ�ǀ�ƚŽŵƚŽ�ŵĠŵ�ŬŽŶŬƌĠƚŶşŵ�ƉƎşƉĂĚĢ ďƌĄŶŝůǇ�ŶĂ�sĂƓş�ƐƚƌĂŶĢ͕�ĐŽďǇ�
ǌĂŵĢƐƚŶĂǀĂƚĞůĞ͕�ǀĄǎŶĠ�ƉƌŽǀŽǌŶş�ĚƽǀŽĚǇ͕�ƉƌŽƐşŵ�sĄƐ�Ž�ƐƚƌƵēŶĠ�ƉşƐĞŵŶĠ�ǌĚƽǀŽĚŶĢŶş�ǌĂ�ƉƌǀĠ�ƚŽŚŽ͕�ũĂŬĠ�ŬŽŶŬƌĠƚŶş�ǀĄǎŶĠ�
ƉƌŽǀŽǌŶş�ĚƽǀŽĚǇ�ƉŽƐŬǇƚŶƵƚş�ƉƌĂĐŽǀŶşŚŽ�ǀŽůŶĂ�ďƌĄŶş͕�Ă�ǌĂ�ĚƌƵŚĠ�ƚŽŚŽ͕�ǀ�ũĂŬǉĐŚ�ƉƎşƉĂĚŶǉĐŚ�ũŝŶǉĐŚ�ēĂƐŽǀǉĐŚ�ŽďĚŽďşĐŚ�
ŬĂůĞŶĚĄƎŶşŚŽ�ƌŽŬƵ�ϮϬϮϭ�ďǇ�ŵŝ�ŵŽŚů�ďǉƚ�ƚĞŶƚŽ�ĚƌƵŚ�ƉƌĂĐŽǀŶşŚŽ�ǀŽůŶĂ�ǌĞ�ƐƚƌĂŶǇ�ǌĂŵĢƐƚŶĂǀĂƚĞůĞ�ƉŽƐŬǇƚŶƵƚ͘

ż

^�ƷĐƚŽƵ�Ă�ƉŽǌĚƌĂǀĞŵ

:ĂŶ��ŽďƌŽǀŽůŶǉ
ŶĂƌŽǌĞŶ�ϰ͘�ϰ͘�ϭϵϴϰ�
ďǇƚĞŵ��ůŽƵŚĄ�ƵůŝĐĞ�ϰϰ͕�ϯϯϯ�ϯϯ�,ŽƌŶş�>ŚŽƚĂ�
ǌĂŵĢƐƚŶĂŶĞĐ�ŶĂ�ƉƌĂĐŽǀŶş�ƉŽǌŝĐŝ�ƐŬůĂĚŶşŬ�ǀĞ�ƓƌŽƵďĄƌŶĢ

WƎşůŽŚĂ͗ �ĞƐƚŶĠ�ƉƌŽŚůĄƓĞŶş�ƐƉŽůŬƵ�^ƉŽƌƚŽǀŶş�ŬůƵď��ĢƚƓƚş�ŚƌĚŝŶŽǀĠ͕�ǌ͘Ɛ͕͘�ƉŽƚǀƌǌƵũşĐş�ĐĞůŬŽǀŽƵ�ĚŽďƵ�ŵĠ�ŽƐŽďŶş�ƐŽƵƐƚĂǀŶĠ�Ă�
ďĞǌƉůĂƚŶĠ�ĚŽďƌŽǀŽůŶĠ�ƉƌĄĐĞ�Ɛ�ĚĢƚŵŝ�Ă�ŵůĄĚĞǎş�

^ŶĂĚ�ďƵĚĞ�ƉƌŽ�ǀƓĞĐŚŶǇ�ēƚĞŶĄƎĞ�ƚĂƚŽ�ŵĂůĄ�ĂŵĂƚĠƌƐŬĄ�ŵĞƚŽĚŝĐŬĄ�ƉŽŵƽĐŬĂ�ƐƌŽǌƵŵŝƚĞůŶĄ�Ă�ƵǎŝƚĞēŶĄ͘�sƓĞŵ�ŚŽĚŶǉŵ�ůŝĚĞŵ�ǀĢŶƵũşĐşŵ�ƐĞ�
ǀĞ�ǀŽůŶĠŵ�ēĂƐĞ�ĚŽďƌŽǀŽůŶĢ ĚĢƚĞŵ�Ă�ŵůĄĚĞǎŝ�ƉƎĞũŝ�ǀƐƚƎşĐŶĠ�Ă�ĐŚĄƉĂũşĐş�ǌĂŵĢƐƚŶĂǀĂƚĞůĞ�͗ͲͿ͘

s�WĂƌĚƵďŝĐşĐŚ�ϯϭ͘�ϭ͘�ϮϬϮϭ

<ĂƌĞů�,ĂĂƐ


