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/DWKZd�Ed�EKd�͗��ůĞĐƚƌŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ǁĂƐƚĞ͘�WůĞĂƐĞ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�Ă�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ĐĞŶƚƌĞ͘��ƐŬ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�Žƌ�ǇŽƵƌ�ĚĞĂůĞƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞĞĚ͘
EKd��/DWKZd�Ed� ͗�>ĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ�ŶĞ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ŵŝƐ�ĂƵ�ƌĞďƵƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŽƌĚƵƌĞƐ�ŵĠŶĂŐğƌĞƐ͘�sĞƵŝůůĞǌ�ůĞƐ�ĨĂŝƌĞ�
ƌĞĐǇĐůĞƌ�ůă�Žƶ�ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ĚĞƐ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞůĂ͘��ŽŶƐƵůƚĞǌ�ůĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ůŽĐĂůĞƐ�ŽƵ�ǀŽƚƌĞ�ƌĞǀĞŶĚĞƵƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�ĚĞ�ůĞƐ�ƌĞĐǇĐůĞƌ͘
t/�,d/'�Z�,/Et�/^͗��ůĞŬƚƌŽŐĞƌćƚĞ�ŐĞŚƂƌĞŶ ŶŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�,ĂƵƐŵƺůů͘�^ŝĞ�ŵƺƐƐĞŶ�ŝŶ�ƐƉĞǌŝĞůůĞŶ��ĞƚƌŝĞďĞŶ�ƌĞĐǇĐĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ƌŝŶŐĞŶ�
^ŝĞ�ƐŝĞ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�ƐƉĞǌŝĞůůĞŶ��ŶƚƐŽƌŐƵŶŐƐƐƚĞůůĞ�Ĩƺƌ��ůĞŬƚƌŽŬůĞŝŶŐĞƌćƚĞ�;tĞƌƚƐƚŽĨĨŚŽĨͿ͊
EKd��/DWKZd�Ed�͗�>ŽƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ�ĞůĠĐƚƌŝĐŽƐ�ŶŽ�ĚĞďĞŶ�ƐĞƌ�ƚŝƌĂĚŽƐ�Ă�ůĂ�ďĂƐƵƌĂ�ĚŽŵĠƐƚŝĐĂ͘�,ĄŐĂůŽƐ�ƌĞĐŝĐůĂƌ�ĞŶ�ƵŶ�ůƵŐĂƌ�ĚĞƐƚŝŶĂĚŽ�Ă�

ĞůůŽ͘�WƌĞŐƵŶƚĞ�Ă�ůĂƐ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞĚĞƌ�ƉĂƌĂ�ĞůůŽ͘

WƌŽĚƵƚŽƐ�ĞůĠĐƚƌŝĐŽƐ�ŶĆŽ�ĚĞǀĞƌĆŽ�ƐĞƌ�ƉŽƐƚŽƐ�Ğŵ�ĐŽŶƚĞŶƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ůŝǆŽ�ĐĂƐĞŝƌŽƐ͘�WŽƌ�
ͲŽƐ�Ğŵ�ĐŽŶƚĞŶƚŽƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞĐŝĐůĂŐĞŵ͘�YƵĞƐƚŝŽŶĞ�ĂƐ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�ůŽĐĂŝƐ�ŽƵ�ŽŶĚĞ�ĂĚƋƵŝƌŝƵ�Ž�ƉƌŽĚƵƚŽ�ƐŽďƌĞ�ĐŽŵŽ�ĚĞǀĞƌĄ�ƉƌŽĐĞĚĞƌ͘

WƌŽĚƵƐĞůĞ ĞůĞĐƚƌŝĐĞ ŶƵ ƚƌĞďƵŝĞ ƌĞĐŝĐůĂƚĞ ŝŵƉƌĞƵŶĂ�ĐƵ ͘�sĂ�ƌƵŐĂŵ ƐĂ�ůĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝ ůĂ ƵŶ ĐĞŶƚƌƵ�ĚĞ�ƌĞĐŝĐůĂƌĞ͘��ĚƌĞƐĂƚŝͲǀĂ
ĂƵƚŽƌŝƚĂƚŝůŽƌ�ůŽĐĂůĞ�ƐĂƵ ĨƵƌŶŝǌŽƌƵůƵŝ�ůŽĐĂů ĚĞƐƉƌĞ ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ͘
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tŝƌ�ĚĂŶŬĞŶ�/ŚŶĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�<ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞƐ�'ĞƌćƚƐ͘��ŝƚƚĞ�ůĞƐĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞ��ŶůĞŝƚƵŶŐ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�ĞƌƐƚĞŶ�/ŶďĞƚƌŝĞďŶĂŚŵĞ�
ƐŽƌŐĨćůƚŝŐ�ĚƵƌĐŚ͘�^ŝĞ�ĞŶƚŚćůƚ�ǁŝĐŚƚŝŐĞ��ĞĚŝĞŶƵŶŐƐͲ ƵŶĚ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐŚŝŶǁĞŝƐĞ͘��ĞĨŽůŐĞŶ�^ŝĞ�ĂůůĞ��ŶǁĞŝƐƵŶŐĞŶ�
ƵŶĚ�ďĞǁĂŚƌĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞ��ŶůĞŝƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ƐƉćƚĞƌĞ��ĞǌƵŐŶĂŚŵĞ�ĂƵĨ͘
sŽƌ�ZĞŝŶŝŐƵŶŐ�ƵŶĚ�tĂƌƚƵŶŐ�ĚĞƐ�'ĞƌćƚƐ�ĚĞŶ�EĞƚǌƐƚĞĐŬĞƌ�ĂďǌŝĞŚĞŶ͘ tŝƌ�ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ�ŬĞŝŶĞ�,ĂĨƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�
^ĂĐŚͲƵŶĚ�WĞƌƐŽŶĞŶƐĐŚćĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�EŝĐŚƚďĞĂĐŚƚƵŶŐ�ĚĞƌ��ŶůĞŝƚƵŶŐ�ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶ�ƐŝŶĚ͘�

sĞƌƉĂĐŬƵŶŐƐŝŶŚĂůƚ
�Dy�^ƚĞƵĞƌƉƵůƚ
EĞƚǌĂĚĂƉƚĞƌ�
�ŶůĞŝƚƵŶŐ

/ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ
'Ğƌćƚ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŶ�dŝƐĐŚ�ƐƚĞůůĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�EĞƚǌƚĞŝů�ĂŶ�ĚŝĞ���ϭϮs��ƵĐŚƐĞ�ĂŶ�ĚĞƌ�^ĞŝƚĞ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶ͘
�ŝŶ��Dy�^ŝŐŶĂůŬĂďĞů�ĂŶ�ĚĞŶ�ϯͲƉŽů͘�y>Z�sĞƌďŝŶĚĞƌ�ĂŶ�ĚĞƌ�^ĞŝƚĞ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�ĂŶĚĞƌĞ��ŶĚĞ�ĂŶ�ĚŝĞ�
ZĞŝŚĞ�ǀŽŶ��Dy�WƌŽũĞŬƚŽƌĞŶ͘�

�ĞĚŝĞŶƵŶŐ
'Ğƌćƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�WKt�Z�^ĐŚĂůƚĞƌ�ĂŶ�ĚĞƌ�
^ĞŝƚĞ�ĞŝŶƐĐŚĂůƚĞŶ͘
�ĂƐ�'Ğƌćƚ�ĨƺŚƌƚ�ĞŝŶĞŶ�^ĞůďƐƚƚĞƐƚ�
ĚƵƌĐŚ͘�
�ŝĞ�WKt�Z��ŶǌĞŝŐĞ�ůĞƵĐŚƚĞƚ͘
�ŝĞ��Dy��ŶǌĞŝŐĞ�ďůŝŶŬƚ͘�
�ĂƐ�'Ğƌćƚ�ŝƐƚ�ďĞŝŵ��ŝŶƐĐŚĂůƚĞŶ�ĂƵĨ�
W�'��ϭ�;<ĂŶćůĞ�ϭͲϲͿ�ĞŝŶŐĞƐƚĞůůƚ�ƵŶĚ�
ĚŝĞ�W�'���ŶǌĞŝŐĞ�ůĞƵĐŚƚĞƚ�ƌŽƚ͘�
tĞŶŶ�^ŝĞ�ĚŝĞ�<ĂŶćůĞ�ϳͲϭϮ�ƐƚĞƵĞƌŶ�
ŵƂĐŚƚĞŶ͕�ĚƌƺĐŬĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞ�W�'��dĂƐƚĞ͕�
ďŝƐ�ĚŝĞ��ŶǌĞŝŐĞ��>�h�ůĞƵĐŚƚĞƚ͘
�ŝĞ�&ĂĚĞƌ�ƐƚĞƵĞƌŶ�ĂůůĞ��Dy�
�ƵƐŐĂŶŐƐǁĞƌƚĞ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�Ϭ�^ƚĞůůƵŶŐ�ƐŝŶĚ�ĂůůĞ��Dy��ƵƐŐćŶŐĞ�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘�

WĨůĞŐĞ
sŽƌ�ZĞŝŶŝŐƵŶŐ�ŽĚĞƌ�tĂƌƚƵŶŐ�ĚĞŶ�EĞƚǌƐƚĞĐŬĞƌ�ĂďǌŝĞŚĞŶ͘��ĂƐ�'ĞŚćƵƐĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ǁĞŝĐŚĞŶ͕�ƚƌŽĐŬĞŶĞŶ�dƵĐŚ�
ĂďǁŝƐĐŚĞŶ͘�<ĞŝŶĞ�^ĐŚĞƵĞƌŵŝƚƚĞů�ŽĚĞƌ��ůŬŽŚŽů�ďĞŶƵƚǌĞŶ͘�EŝĐŚƚ�ĚĂƐ�'ĞŚćƵƐĞ�ƂĨĨŶĞŶ͊�

dĞĐŚŶŝƐĐŚĞ��ĂƚĞŶ
sĞƌƐŽƌŐƵŶŐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϮsĚĐ�Ϭ͕ϱ��ƺďĞƌ�ŵŝƚŐĞůŝĞĨĞƌƚĞƐ�ϭϬϬͲϮϰϬsĂĐ�ϱϬͬϲϬ,ǌ�EĞƚǌƚĞŝů
sĞƌďƌĂƵĐŚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϭ͘ϳ�t�ͬ�ϱϵ�ŵ��
�ŶǌĂŚů�<ĂŶćůĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϮ�
�ŶǌĂŚů�<ĂŶćůĞ�ƉƌŽ�^ĞŝƚĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲ�
�Dy WƌŽƚŽŬŽůů ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�DyϱϭϮ�
�ĞƚƌŝĞďƐƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ͲϭϬΣ� ďŝƐ ϱϬΣ��
�ďŵĞƐƐƵŶŐĞŶ�;��ǆ�>�ǆ�,Ϳ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϴϬ�ǆ�ϭϬϬ�ǆ�ϯϱŵŵ�
'ĞǁŝĐŚƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϭ͕ϱϵϮŬŐ�

'


