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>͛ŝĚĞĂ�Ğ�ŝů�ƉƌŽŐĞƩŽ 
 
ZŝƐƉŽůǀĞƌĂŶĚŽ�ŝ�ŵŝĞŝ�ǀĞĐĐŚŝ�ůŝďƌŝ�Ěŝ�ƐĐƵŽůĂ͕�ƌŝĐŽƌĚĂŶĚŽ�ůĞ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�ĨĂƩĞ�ŝŶ�ƋƵĞŐůŝ�ĂŶŶŝ�;ƐŝĂŵŽ�ŶĞŐůŝ�ĂŶŶŝ�͚ϱϬͿ�
Ğ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ŶĞů�ŵŽŶĚŽ�ĚĞů� ůĂǀŽƌŽ͕� ƌŝŵĂŶŐŽ� ƐĞŵƉƌĞ�Ɖŝƶ� ƐŽƌƉƌĞƐŽ�ĚĂůůĞ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŚĞ�Ğ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ�Ěŝ�ƋƵĞů�ƚĞŵƉŽ�ƐǀŝůƵƉƉĂƚĞ�ƉĞƌ�ŝů�ŵŽŶĚŽ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĞůĞƩƌŽŶŝĐĂ͘� 
Dŝ�ğ�ĐĂƉŝƚĂƚŽ�ƚƌĂ�ůĞ�ŵĂŶŝ�ŝů�ŵĂŶƵĂůĞ�Ěŝ�ƵŶ�ŵƵůƟŵĞƚƌŽ�ĞůĞƩƌŽŶŝĐŽ�,W�ŵŽĚ͘�ϰϭϬ-�͖�ƚƌĂ�ŝ�ƉƌĞŐŝ�ĐŽŶ�ŝ�ƋƵĂůŝ�ǀĞŶŝͲ
ǀĂ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌǌĂƚŽ� ŝŶ� ƋƵĞŐůŝ� ĂŶŶŝ� ǀĂŶƚĂǀĂ� ƵŶĂ� ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ� ŝŶƚĞƌŶĂ͕� ƉĞƌ�ŵŝƐƵƌĞ� ŝŶ� ��� Ěŝ�ϭϮϬ� DKŚŵ͕� ƵŶĂ�
ĞƐƚĞŶƐŝŽŶĞ�ŝŶ�ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�ƉĞƌ�ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ŝŶ����ƐŝŶŽ�Ă�ϳϬϬ�D,Ğƌƚǌ��Ğ�ŵŽůƚŽ�ĂůƚƌŽ͘�� 
'ƌĂŶĚŝ�ƋƵĞƐƟ�ƉŝŽŶŝĞƌŝ�ĚĞůů͛ĞůĞƩƌŽŶŝĐĂ�ĐĂƉĂĐŝ�Ěŝ�ƚƌĂĚƵƌƌĞ��ŝĚĞĞ͕�ŶŽǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĞůĞƩƌŽŶŝĐĂ�ŝŶ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽͲ
ŶĂůŝ�ǀĂůŝĚŝ�ĂŶĐŽƌĂ��ŽŐŐŝ�ƉĞƌ�ĐŚŝ�ůŝ�ƐĂ�ƵƐĂƌĞ͘ 
�ĞŚ͊�ĚŝƐƉŽŶĞŶĚŽ�Ěŝ�ƚĞŵƉŽ�ůŝďĞƌŽ�Ğ�ǀŽŐůŝĂ�Ěŝ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂƌĞ�ŚŽ�ǀŽůƵƚŽ�ƚĞŶƚĂƌĞ�Ěŝ�ƌĞƉůŝĐĂƌĞ�ƋƵĞůů͛ĂŐŐĞŐŐŝŽ�ŵŽͲ
ĚŝĮĐĂŶĚŽŶĞ�ĂůĐƵŶĞ�ƉĂƌƟ�ĂǀǀĂŶƚĂŐŐŝĂŶĚŽŵŝ�ĂŶĐŚĞ�Ěŝ�ĂůĐƵŶĞ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŚĞ�Ɖŝƶ�ƌĞĐĞŶƟ͘ 
^ŝ�ƚƌĂƩĂǀĂ�ŝŶ�ĨŽŶĚŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ŵŽĚĞƐƚĂ�ƐĮĚĂ�ŶĞů�ǀŽůĞƌ�ƌĞƉůŝĐĂƌĞ�;ĂůŵĞŶŽ�ŝŶ�ƉĂƌƚĞͿ�Đŝž�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ĞƐŝƐƚĞ�Ɖŝƶ�Ğ�ĐŚĞ�
ǀĂůŝĚŝƐƐŝŵŝ�ŝŶŐĞŐŶĞƌŝ�ĚĞŐůŝ�ĂŶŶŝ�͚ϱϬ�ƌĞĂůŝǌǌĂƌŽŶŽ�ĐŽŶ�ůĞ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ͕�ŝ�ŵĞǌǌŝ͕�ůĂ�ƐƚƌƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĂůůŽƌĂ�ĚŝƐƉŽŶŝͲ
ďŝůĞ�Ğ�ůĂ�͞ƌƵĚŝŵĞŶƚĂůĞ͟�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ�ĚĞůů͛ĞƉŽĐĂ�ƐĞ�ĐŽŵƉĂƌĂƚĂ�ĐŽŶ�ƋƵĞůůĂ�ĚĞŝ�ŐŝŽƌŶŝ�ŶŽƐƚƌŝ͘ 
EĞůůĞ�ƉĂŐŝŶĞ�ĐŚĞ�ƐĞŐƵŽŶŽ�ůŽ�ƐĐŚĞŵĂ�ĐŽŵƉůĞƚŽ�Ğ�ĂůĐƵŶĞ�ŝŵŵĂŐŝŶŝ�ĚĞůůĂ�ŵŝĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ 
sŽůĞŶĚŽ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ƐĞŵƉůŝĮĐĂƌĞ�ŝů�ůĂǀŽƌŽ͕�ŚŽ�ĞůŝŵŝŶĂƚŽ�ůĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�sŽůƚ��Đ�ƉĞƌĐŚĠ�ůĂ�ƐŽŶĚĂ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�;ĚŝŽĚŽͿ�
ƵƐĂƚĂ�ŶĞů�͞ƉƌŽďĞ͟�ŶŽŶ�ğ�Ɖŝƶ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ�Ğ�ůĂ�ƐŽƐƟƚƵǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ĂůƚƌĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ�ƌŝĐŚŝĞĚĞǀĂ�ƉĂƌĞĐĐŚŝŽ�ůĂǀŽƌŽ�Ěŝ�
ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ͖�ŝŶŽůƚƌĞ�ĂůĐƵŶŝ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�;ĐŽŵĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƚŽƌĞ͕�ůĂ�ƐƚĂďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƚĞŶƐŝŽŶŝ�Ğ�ůĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůĂ�ƉŝůĂ�ƉĞƌ�ů͛KŚŵŵĞƚƌŽͿ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚĞ�ƵƟůŝǌǌĂŶĚŽ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƟƐƟĐĂ�ŵŽĚĞƌŶĂ͘� 
�ŝƐƉŽŶĞŶĚŽ�ƉŽŝ�Ěŝ�ƵŶ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞ�ĂŶĂůŽŐŝĐŽ�ĐŽŶ�ƐĐĂůĂ�ĚŝǀĞƌƐĂ�ĚĂů�ƉƌŽŐĞƩŽ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ�ůĞ�ƉŽƌƚĂƚĞ�ĐĐ�ƐŽŶŽ�ĚŝǀĞŶͲ
ƚĂƚĞ͕�ŝŶ�ƐĞƋƵĞŶǌĂ͗��ϭ͕ϱ�͘͘�ϱ͘͘�ϭϱ�ĞĐĐ͘�ĂŶǌŝĐŚĠ��ϭ�͘͘�ϯ�͘͘�ϭϬ�ĞĐĐ͘ 
DŽĚŝĮĐŚĞ�ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�ƐĞŵƉůŝĐŝ�Ğ�ǀĞƌŝĮĐĂƚĞ�ƉĞƌ�ŽƩĞŶĞƌĞ�ůĞ�ŵĞĚĞƐŝŵĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ͘ 
 
>Ž�ƐĐŚĞŵĂ͕�ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ�ŶĞůůĞ�ƉĂŐŝŶĞ�ĐŚĞ�ƐĞŐƵŽŶŽ͕�ĂƉƉĂƌĞ�ĂďďĂƐƚĂŶǌĂ�ƐĞŵƉůŝĐĞ�ƚƵƩĂǀŝĂ�ƉĞƌ�ŐĂƌĂŶƟƌĞ�ƵŶĂ�ŝŵͲ
ƉĞĚĞŶǌĂ�Ěŝ�ŝŶŐƌĞƐƐŽ�ĐŽƐŞ�ĞůĞǀĂƚĂ�;ϭϮϬDёͿ�Ɛŝ�ğ�ĚŽǀƵƚŽ�ƌŝĐŽƌƌĞƌĞ�ĂĚ�ĂůĐƵŶŝ�ĂĐĐŽƌŐŝŵĞŶƟ�ƚĞĐŶŝĐŝ�ŽƌŝŐŝŶĂůŝ͘� 
EŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ͕�Ă�ƋƵĞůů͛ĞƉŽĐĂ͕�ƐƚƌƵŵĞŶƟ�ǀŽůƚŵĞƚƌŝ�ĂŶĂůŽŐŚŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂǀĂŶŽ�ƵŶĂ�ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ěŝ� ŝŶŐƌĞƐƐŽ�;ĐĐͿ�Ěŝ�
ϭϬ�Dё�ŝů�ĐŚĞ�ĞƌĂ�ƵŶ�ŽƫŵŽ�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ĂƌƌŝǀŽ͘�,W�ŚĂ�ǀŽůƵƚŽ�ĞƐƚĞŶĚĞƌĞ�ƋƵĞƐƚŽ�ǀĂůŽƌĞ�Ěŝ�ďĞŶ�ϭϬ�ǀŽůƚĞ͕�ŽůƚƌĞ� ŝ�
ϭϬϬDё͘ 
/ů�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĚĂ�ƌŝƐŽůǀĞƌĞ�ĞƌĂ�ƋƵŝŶĚŝ�ƋƵĞůůŽ�Ěŝ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�ĐŚĞ͕�ƉŽŶĞŶĚŽ�ƵŶĂ�ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ěŝ�ŐƌŝŐůŝĂ�Ěŝ�Ɛŝ�ĂůƚŽ�ǀĂůŽͲ
ƌĞ�ŶĞůůŽ�ƐƚĂĚŝŽ�Ěŝ�ŝŶŐƌĞƐƐŽ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ĨŽƌŵĂƐƐĞƌŽ�ĐŽƌƌĞŶƟ�ƉĂƌĂƐƐŝƚĞ�;Ěŝ�ŐƌŝŐůŝĂ�ĂƉƉƵŶƚŽͿ�ĐŚĞ�ĂǀƌĞďďĞƌŽ�ǀĂŶŝĮĐĂƚŽ�
ů͛ŽďŝĞƫǀŽ�ƉƌŽŐĞƩƵĂůĞ͘� 
>͛ŝŶŐĞŐŶŽƐĂ� ƐŽůƵǌŝŽŶĞ� ƚƌŽǀĂƚĂ� ğ� ĐŽŶƐŝƐƟƚĂ� ŶĞů� ƐŽƩŽĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ� ŝů� ĮůĂŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ƉƌŝŵŽ� ƐƚĂĚŝŽ� ƌŝĚƵĐĞŶĚŽ� ůĂ�
ƚĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĂŝ�ϲ͕ϯ�Ă� ĐŝƌĐĂ�ϰ͕ϱ�sĐĂ�Ğ� ƌŝĚƵĐĞŶĚŽ�ĐŽŶƚĞƐƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ůĂ� ĐŽƌƌĞŶƚĞ�ĂŶŽĚŝĐĂ�ĚĞůůĂ�ǀĂůǀŽůĂ�Ă�ƋƵĂůĐŚĞ�
ŵŝĐƌŽĂŵƉĞƌĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂŶĚŽ�ůĂ�ƉůĂĐĐĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ďĂƐƐĂ�ƚĞŶƐŝŽŶĞ�;ϮϬsĐ��ĐŝƌĐĂͿ͘�� 
>Ž�ƐĐŚĞŵĂ�Ěŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�Ğ�ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ�ƋƵŝ�ƐŽƩŽ�ĐŽŶ�ů͛ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�ŶŽŶ�ƌĞƉůŝĐĂƚĞ͘� 
,Ž�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ƚƌŽǀĂƚŽ�ĚŝĸĐŽůƚă�ŶĞůůĂ�ŵŝĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ƉĞƌ�ƌĞƉĞƌŝƌĞ�ůĞ�ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĞ�Ěŝ�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶĞ�
ĚĞů�ƉĂƌƟƚŽƌĞ�Ğ�ŝ�ĐŽŵŵƵƚĂƚŽƌŝ�ĐŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ŝŶ�ĐĞƌĂŵŝĐĂ�ĂĚĂƫ�ĂůůĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�Ěŝ�ĐŽŵŵƵƚĂǌŝŽŶĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ͘ 

 
�YƵĞƐƚŽ�ŵŝŽ�ůĂǀŽƌŽ�ŶŽŶ�ǀŝĞͲ
ŶĞ� ƉƌŽƉŽƐƚŽ� ƉĞƌ� ĞƐƐĞƌĞ� ƌĞͲ
ƉůŝĐĂƚŽ� ĂŶĐŚĞ� ƐĞ� ŶŽŶ� Đ͛ğ�
ĂůĐƵŶĂ� ƉƌĞĐůƵƐŝŽŶĞ� ƉĞƌ� ĐŚŝ�
ǀŽůĞƐƐĞ�ĐŝŵĞŶƚĂƌƐŝ�ŶĞůůĂ�ƐƵĂ�
ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ͖�ğ�ƐƚĂƚĂ�ƵŶĂ�ŵŝĂ�
ƐĐĞůƚĂ�ŶĞů�ǀŽůĞƌ�ƌŝƉĞƌĐŽƌƌĞƌĞ�
ĂůĐƵŶĞ�ǀŝĞ�ƉŝŽŶĞƌŝƐƟĐŚĞ�ĚĞͲ
Őůŝ�ĂŶŶŝ�͚ϱϬ�ƋƵĂŶĚŽ�ĂůůĂ�ŵŝĂ�
ŐŝŽǀĂŶĞ�Ğƚă�Ěŝ� ϮϬ�ĂŶŶŝ͕� ĐŽŶ�
ůĞ� ǀĂůǀŽůĞ� ƚĞƌŵŽŝŽŶŝĐŚĞ� Ɛŝ�
ƉĞŶƐĂǀĂ� Ěŝ� ƉŽƚĞƌ� ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ�
ƋƵĂůƵŶƋƵĞ� ĐŽƐĂ� ͞ŽĚŽƌĂƐƐĞ͟�
Ěŝ�ĞůĞƩƌŽŶŝĐĂ͘� 
/Ŷ�ƌĞĂůƚă�ĐŽƐŞ�ğ�ƐƚĂƚŽ͘ 
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