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����^�/��WZKy/D��/M�

�ĂƌƌĞƚĞƌĂ��Ϯϲ�ĚĞ��ĞƌŐĂ�Ă�^ŽůƐŽŶĂ͘�dŽƚ�ũƵƐƚ�ƐŽƌƚŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſ�Ě͛�ǀŝă�ĚŝƌĞĐĐŝſ�Ă�ů͛�ƐƉƵŶǇŽůĂ�;^ŽůƐŽŶĂͿ�ŝ�ĂďĂŶƐ�
ĚĞ�ĐƌĞƵĂƌ�Ğů�ƉŽŶƚ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ƌŝĞƌĂ�ĚĞ��ĞůůƷƐ͕�ƉƌĞŶĚƌĞŵ�Ă�ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ĚƌĞƚĂ�ƵŶĂ�ƉŝƐƚĂ�ĂƐĨĂůƚĂĚĂ͕�ĐĂƌƚĞůů�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�>��
��^�d�͕���>�'Z�E�Z�͕�ƋƵĞ�ĞŶƐ�ĐŽŶĚƵŝƌă�ĞŶ�ƉĂƌĂůͼůĞů�Ă�ůĂ�ůůĞƌĂ�ŝ�ĚŝƌĞĐĐŝſ�ŶŽƌĚͲŽĞƐƚ͘��ĞŝǆĂŶƚ�ĞŶƌĞƌĞ�ĞůƐ�ĞĚŝĨŝĐŝƐ�
ĚĞ� �Ăů� 'ƌĂŶĠ� ŝ� ůĂ� &ĂƌŝŶĞƌĂ� Ă� ůĂ� ĚƌĞƚĂ͕� ƵŶƐ�ŵĞƚƌĞƐ�ŵĞƐ� ĞŶĚĂǀĂŶƚ� Ɛ͛ĂĐĂďĂ� ů͛ĂƐĨĂůƚ͘� �� ƉĂƌƚŝƌ� ĚΖĂƋƵĞƐƚ� ƉƵŶƚ͕�
ĂƉĂƌĐĂƌĞŵ͘�,ŝ�ŚĂ�ƚƌĞƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�ĞƐƉĂŝƐ�ƉĞƌ�ĨĞƌͲŚŽ͘��ůƐ�ĚŽƐ�ƉƌŝŵĞƌƐ�ƐſŶ�ǀăůŝĚƐ�ƉĞƌ�Ă�ƚŽƚƐ�ĞůƐ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͘��ů�ƚĞƌĐĞƌ�

ĠƐ�ŵĠƐ�ĂĚĞƋƵĂƚ�ƉĞƌ�ĂůƐ�ĚĞ�ĐĂƌƌŽƐƐĞƌŝĂ�ĂůƚĂ͘�WƌŝŵĞƌ�� ͗�ƌĞƉůă�Ă�ů͛ĞƐƋƵĞƌƌĂ�ŝ�ƉĞƚŝƚĂ�ĞĚŝĨŝĐĂĐŝſ�Ăŵď�ƉƌĞƐĂ�Ě͛ĂŝŐƵĂ�
ůĂƚĞƌĂů�ƉĞƌ�ů͛ƷƐ�ĚĞůƐ�ďŽŵďĞƌƐ͕�Ă�ůĂ�ĚƌĞƚĂ�ĚĞů�ƌĞƉůă�ƚĞŶŝŵ�Ğů�ĐĂŵş�ďĂƌƌĂƚ�ƋƵĞ�ƉŽƌƚĂ�Ăů�ƉĂŶƚă͘�hŶĂ�ĐŝŶƋƵĂŶƚĞŶĂ�

ĚĞ�ŵĞƚƌĞƐ�ŵĞƐ�ĞŶĚĂǀĂŶƚ�ŝ�Ă�ů͛ĞƐƋƵĞƌƌĂ�ƚƌŽďĂƌĞŵ�Ğů�ƐĞŐŽŶ� �͘�>͛ĞƐƉĂŝ�ƉĞƌ�ĂƉĂƌĐĂƌ�ĞƐ�ŵĞƐ�ƌĞĚƵŢƚ�ŝ͕�Ăů�ĐŽƐƚĂƚ͕�
ƚƌŽďĂƌĞŵ� ƵŶ� ƉĂů� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ� Ě͛ŝƚŝŶĞƌĂƌŝƐ͘� >ĞƐ� ƚƌĂĐĞƐ� ŐƌŽŐƵĞƐ� ƋƵĞ� ƚƌŽďĂƌĞŵ� ĞŶůůĂĐĞŶ� Ăŵď� Ğů� ƐĞŶĚĞƌ�
ĚΖĂƉƌŽǆŝŵĂĐŝſ͘�WĞƌ�ƚƌŽďĂƌ�Ğů�ƚĞƌĐĞƌ�ĂƉĂƌĐĂŵĞŶƚ͕�ĐŽŶƚŝŶƵĂƌĞŵ�ĂŵƵŶƚ͘���ƉĂƌƚŝƌ�ĚΖĂƋƵĞƐƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ůĂ�ƉŝƐƚĂ�ĞƐƚă�
ĐŝŵĞŶƚĂĚĂ�Ă�ƚƌĂŵƐ͘�WĂƐƐĞŵ�ƉĞů�ĐŽƐƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ��ĂƐĞƚĂ͘���ůĂ�ĚƌĞƚĂ�ŐŽƐƐŽƐ͘�DĞƐ�ĂŵƵŶƚ�ŝ�ƚĂŵďĠ�Ă�ůĂ�ĚƌĞƚĂ�ĂůďŝƌĞŵ�
ƵŶ�ĚŝƉžƐŝƚ�Ě͛ĂŝŐƵĂ͘��ŽŶƚŝŶƵĂƌĞŵ�ů͛ĂƐĐĞŶƐ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉŝƐƚĂ�ĨŝŶƐ�ƵŶĂ�ďŝĨƵƌĐĂĐŝſ͘�>Ă�ĚƌĞƚĂ�ĞŶƐ�ƉŽƌƚĂ�Ă��ĂŶ�ZĞŐĂƚĞůů�ĚĞ�
�Ăŝǆ�ŝ�Ăů�ĨŝŶĂů�ĚĞ�ůĂ�ƉŝƐƚĂ�ƉĞƌ�ŽŶ�ŚĞŵ�ǀŝŶŐƵƚ�͘�EŽƐĂůƚƌĞƐ�ĂŶŝƌĞŵ�Ă�ů͛ĞƐƋƵĞƌƌĂ�ŝ�Ă�ϭϬϬ�ŵĞƚƌĞƐ�ƚƌŽďĂƌĞŵ�ƵŶĂ�ƚĂŶĐĂ�
͞ƉĂƐƚŽƌ�ĞůğĐƚƌŝĐ͕͟�ƉĂƐƐĂƌĞŵ�ŝ�ůĂ�ĚĞŝǆĂƌĞŵ�ƐĞŵƉƌĞ�ƚĂŶĐĂĚĂ͘��ƌĞƵĂƌĞŵ�ůĂ�ůůĞƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ZĂƐĂ�ĚĞ�ZĞŐĂƚĞůů�Ύ�ŝ�ĚĞƐƉƌĠƐ�

Ě͛ƵŶĂ�ĐƵƌƚĂ�ƉƵũĂĚĂ͕�ƚƌŽďĂƌĞŵ�Ğů�ƚĞƌĐĞƌ� ��͘��Ɛ�ƵŶ�ƌĞƉůă�Ăŵď�ƵŶ�ďůŽĐ�ƋƵĞ�ƚĠ�ƉŝŶƚĂƚ�ƵŶ�ƉƵŶƚ�;ƵŶ�ďŽŶ�ƉƵŶƚͿ�ĚĞ�
ĐŽůŽƌ�ďůĂƵ͘���ůĂ�ĚƌĞƚĂ�ŝ�ĞŶ�ƐĞŶƚŝƚ�ĂƐĐĞŶĚĞŶƚ͕�ĂůďŝƌĞŵ�ƚƌĂĐĞƐ�ĚĞ�ĐŽůŽƌ�ŐƌŽŐ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ƉĂƌƚĞŝǆĞŶ�ĚĞů�ƉĂů�
ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ� Ě͛ŝƚŝŶĞƌĂƌŝƐΎΎ� ĚĞů� ƐĞŐŽŶ� ĂƉĂƌĐĂŵĞŶƚ� ŝ� ƋƵĞ� ĞŶƐ� ŝŶĚŝƋƵĞŶ� Ğů� ƐĞŶĚĞƌ� ƋƵĞ� ƉƌĞŶĚƌĞŵ� ƉĞƌ� ŝŶŝĐŝĂƌ�
ů͛ĂƉƌŽǆŝŵĂĐŝſ͘� �ŽŶƚŝŶƵĞŵ� ƉƵũĂŶƚ� ĨŝŶƐ� ĐŽŶŶĞĐƚĂƌ� Ăŵď� ƵŶ� ƐĞŶĚĞƌ� ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂů� ƉĞƌ� Ğů� ƋƵĞ� ĐŽŶƚŝŶƵĂƌĞŵ� Ă�
ů͛ĞƐƋƵĞƌƌĂ͘�DĞƐ�ĞŶĚĂǀĂŶƚ�ƉĂƐƐĂƌĞŵ�ƉĞƌ�ĚĂƌƌĞƌĂ�ĚĞů�ƐĂůƚ�Ě͛ĂŝŐƵĂ�ĚĞů�ϯĞƌ�ŝ�ϰĂƌƚ�ƌăƉĞůƐ͘�>Ă�ƉŝƐƚĂ�ĨŝŶĂů͕�ůĂ�ƚĞŶŝŵ�Ă�
ƚŽĐĂƌ͘��ĂŵŝŶĞŵ�ƵŶƐ�ĐĞŶƚ�ŵĞƚƌĞƐ�ŝ�ŐŝƌĞŵ�ĚƌĞƚĂ�ĂŵƵŶƚ͘�:Ă�Ă�ůĂ�ƉŝƐƚĂ͕�ŽďǀŝĞŵ�ƵŶĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ďŝĨƵƌĐĂĐŝſ�Ă�ůĂ�ĚƌĞƚĂ͘�
WŽĐ�Ă�ƉŽĐ͕�ůĂ�ƉƵũĂĚĂ�ǀĂ�ĚŽŶĂŶƚ�ƉĂƐ�Ă�ƵŶ�ĞƐƉĂŝ�ƉůĂŶĞƌ͘�dĞŶŝŵ�ĚĂǀĂŶƚ�ůĂ�ĐĂƐĂ�ƌƵƌĂů�ĚĞů�'ƌĂƵ�ŝ�ůĂ�ůůĞƌĂ�ƌŽĐĂůůŽƐĂ�
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ĚĞ�ůĂ�ƌŝĞƌĂ�Ă�ƚŽĐĂƌ͘��ĂŵŝŶĂƌĞŵ�ƉĞƌ�ůĂ�ŵĂƚĞŝǆĂ�ŝ�Ă�ůĂ�ĚƌĞƚĂ͕�ƵŶƐ�ƋƵŝŶǌĞ�ŵĞƚƌĞƐ�ũƵƐƚ�ƉĂƐƐĂĚĂ�ůĂ�ǀĞŐĞƚĂĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�
ǀŽƌĞƌĂ͕�ůŽĐĂůŝƚǌĂƌĞŵ�Ăů�ƚĞƌƌĂ�ŶĞƚ�ŝ�Ă�ƵŶƐ�ϲϬ�Đŵ͘�ĚĞů�ĐĂŶƚĞůů�ůĂ�ǆĂƉĂ�Ăŵď�ĂŶĞůůĂ�ŝ�ƉĂƌĂďŽůƚ�ĚĞ�ϭϮ�ŵŵ͘��Ɛ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�
ƌăƉĞů͘�

Z�dKZE�

�ƌƌŝďĂƚƐ�Ă�ů͛Ʒůƚŝŵ�ƌĞƐƐĂůƚ�ĚĞů�ĚĞƐĐĞŶƐ͕�ƌăƉĞů�ŶǑ�ϭϮ�ŽƉĐŝŽŶĂů͕�ŝ�ƐƵƉĞƌĂƚ�Ğů�ƚŽůů�Ě͛ĂŝŐƵĂ͕�ǀĞƵƌĞŵ�Ă�ů͛ĞƐƋƵĞƌƌĂ�ƚƌĂĐĞƐ�
ĚĞ� ĐŽůŽƌ� ďůĂƵ� ƋƵĞ� ĞŶƐ� ŝŶĚŝƋƵĞŶ� Ğů� ƉƵŶƚ� ĚĞ� ƐŽƌƚŝĚĂ� ŝ� ƌĞƚŽƌŶ͘� �Ŷ�ŵĞŶǇƐ� ĚĞ� ϭϬ�ŵŝŶƵƚƐ� ĂƌƌŝďĂƌĞŵ� Ăů� ƚĞƌĐĞƌ�
ĂƉĂƌĐĂŵĞŶƚ͘�^ŝ�ƚĞŶŝŵ�Ğů�ǀĞŚŝĐůĞ�Ăů�ƐĞŐŽŶ�Ž�ƉƌŝŵĞƌ�͕�ƐĞŐƵŝƌĞŵ�ůĞƐ�ƚƌĂĐĞƐ�ŐƌŽŐƵĞƐ�Ă�ůĂ�ĚƌĞƚĂ�ŝ�Ăŵď�ϭϬ�ŵŝŶƵƚƐ�
ŵĞƐ͕�ĂƌƌŝďĂƌĞŵ�ĂůƐ�ĂƉĂƌĐĂŵĞŶƚƐ͘�

��^��E^�

ZĞĐŽƌƌĞŐƵƚ�ĚĞ�ĐĂŝƌĞ�ŽďĞƌƚ�ĐŽŵ�ƚŽƚƐ�ĞůƐ�ďĂƌƌĂŶĐƐ�Ě͛ĂƋƵĞƐƚĞƐ�ĐŽŶƚƌĂĚĞƐ͘��ů�ƌğŐŝŵ�ĚĞů�ƐĞƵ�ĐĂďĂů�ĠƐ�ĞƐƚĂĐŝŽŶĂƌŝ͘�
WŽƌƚĞŶ�ĂŝŐƵĂ�Ă�ů͛ŚŝǀĞƌŶ�ŝ�Ă�ůĂ�ƉƌŝŵĂǀĞƌĂ͕�ůĂ�ƌĞƐƚĂ�ĚĞů�ĂŶǇ�ĞƐƚĂŶ�ƐĞĐƐ͘�>ĞƐ�ĐĂƉƚĂĐŝŽŶƐ�Ě͛ĂŝŐƵĂ�ƚĂŵďĠ�ĂũƵĚĞŶ͘�
ZĞĐŽŵĂŶĂďůĞ�ĨĞƌ�Ğů�ƌĞĐŽƌƌĞŐƵƚ�Ăŵď�ĂŝŐƵĂ͘�/ŶŝĐŝĞŵ�Ğů�ĚĞƐĐĞŶƐ�Ăŵď�ƵŶ�ƌăƉĞů�ĚĞ�ϲ�ŵĞƚƌĞƐ�ŝŶƐƚĂůͼůĂƚ�Ă�ƚĞƌƌĂ͘�:Ă�
ĚĞ�ƉĞƵƐ�Ă�ůĂ�ďĂƐƐĂ�ĞŶƐ�ĚŝƌŝŐŝƌĞŵ�Ăů�ƐĞƵ�ĞǆƚƌĞŵ�ĚƌĞƚ͘�>͛ƷŶŝĐ�ůůŽĐ�ŽŶ�ĞƐ�ƉŽƚ�ŵƵŶƚĂƌ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�ĠƐ�ƵŶ�ŐƌĂŶ�
ĂƌďƌĞ�ƐĞĐ�ŝ�Ğů�ŵĠƐ�ƉƌŽƉĞƌ�Ă�ůĂ�ƐĞǀĂ�ďĂƐĞ͘��ƚĞŶƚƐ͕�Ɛŝ�ŶŽ�ǀŽůĞŵ�ƌĂƉĞůĂƌ�ƉŽĚĞŵ�ďĂŝǆĂƌ�ƉĞů�ĐŽƐƚĂƚ�ĞƐƋƵĞƌƌĂ͘�
�ŽŶƚŝŶƵĂƌĞŵ�ƉĞƌ�ůĞƐ�ŐƌĂŽŶĂĚĞƐ�ďĂƐƐĞƐ�ƋƵĞ�ĞŶƐ�ĐŽŶĚƵŝƌĂŶ�Ă�ůĂ�ĚƌĞƚĂ�ǀŽůƚĂŶƚ�ƵŶ�ŐƌĂŶ�ďůŽĐ͕�Ă�ů͛ĞƐƋƵĞƌƌĂ�ƚĞŶŝŵ�
ƵŶƐ�ĐƵƌŝŽƐŽƐ�ŚĂďŝƚĂĐůĞƐ�ƚƌŽŐůŽĚşƚŝĐƐ͘��ĞƐƉƌĠƐ�ĚĞ�ϭϬϬ�ŵĞƚƌĞƐ�ĨăĐŝůƐ͕�ĂƌƌŝďĞŵ�Ă�ƵŶ�ƐĂůƚ�Ě͛ĂŝŐƵĂ�ŝ�ůŽĐĂůŝƚǌĂƌĞŵ�Ğů�
ƌăƉĞů�Ă�ƚĞƌƌĂ͕�Ă�ů͛ĞƐƋƵĞƌƌĂ�ĚĞů�ƐĂůƚĂŶƚ͘��ƋƵĞƐƚ�ƌăƉĞů�ĞŶƐ�ĚĞŝǆĂ�Ă�ƉĞƵ�ĚĞů�ƐĞŶĚĞƌ�ƉĞƌ�ŽŶ�ŚĞŵ�ĨĞƚ�ů͛ĂƉƌŽǆŝŵĂĐŝſ͘�
dƌŽďĂƌĞŵ�Ğů�ƐĞŐƺĞŶƚ�ƌăƉĞů�Ă�ůĂ�ƉĂƌĞƚ͕�ƉĞƌ�ĚĂƌƌĞƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŝŐƵĚĂ�ĚĞ�ůΖĂŝŐƵĂ͘��Ɛ�Ğů�ŵĠƐ�ůůĂƌŐ�ĚĞ�ƚŽƚ�Ğů�
ƌĞĐŽƌƌĞŐƵƚ͘��ŶƐ�ƋƵĞĚĞŶ�ƵŶƐ�ϳϬϬ�ŵĞƚƌĞƐ�ĚĞ�ĚĞƐĐĞŶƐ�ĞŶ�ĞůƐ�ƋƵĂůƐ�ƚŝŶĚƌĞŵ�ƌăƉĞůƐ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝƐ�ŝ�ŽƉĐŝŽŶĂůƐ͕�
ƋƵĂůƋƵĞ�ƐĂůƚ͕�ƉĂƐƐŽƐ�ŝŶƚĞƌŝŽƌƐ͕�ĚĞƐŐƌŝŵƉĂĚĞƐ͘͘͘͘͘ĞƚĐ͘��



/�WZ�D/�'KZ'�^����EjZ/�� � ϭϬ�

dKWK'Z�&/��
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����^�d��E/Yh�^�Z/�Z�������>>j^�K���>��'Z�h�
�ĐĐĠƐ� ϯϬ�/�ϰϱ�ŵŝŶƵƚƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚ�
�ĞƐĐĞŶƐ� �Ğ�Ϯ�ŚŽƌĞƐ�Ă�Ϯ͕ϯϬ�ŚŽƌĞƐ�
ZĞƚŽƌŶ� ϭϬ�ŝ�ϮϬ�ŵŝŶƵƚƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚ�
ZĞĐŽƌƌĞŐƵƚ� ϵϬϬ�ŵĞƚƌĞƐ�
�ĞƐŶŝǀĞůů� ϭϱϬ�ŵĞƚƌĞƐ�
EƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƌăƉĞůƐ� ϭϯ�
ZăƉĞů�ŵĠƐ�ůůĂƌŐ� ϮϬ�ŵĞƚƌĞƐ�
ZŽĐĂŵ� 'ƌĞƐŽƐ͕�ŵĂƌŐƵĞƐ͕�ĐŽŶŐůŽŵĞƌĂƚƐ�
�ƋƵŝƉĂŵĞŶƚ� �Ġ�
DĂƚĞƌŝĂů� hŶĂ�ĐŽƌĚĂ�ĚĞ�ϰϬ�ŵĞƚƌĞƐ�Ž�ŵŝůůŽƌ�ĚƵĞƐ�ĐŽƌĚĞƐ�ĚĞ�ǀŝŶƚ�ŵĞƚƌĞƐ͕��
�� ĂƌŶĞƐ�ĐŽŵƉůĞƌƚ͕�ĐĂƐĐ͕�ŶĞŽƉƌğ�;Ă�ĐƌŝƚĞƌŝͿ͕�ƚŝƐŽƌĞƐ�ĚĞ�ƉŽĚĂƌ�


