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DĂƌƚ�ĂǇŦŶĚĂ�ƐĂŶĂǇŝ�ƺƌĞƟŵŝ�ǇŦůůŦŬ�ďĂǌĚĂ�йϵ͘ϲ�ŽƌĂŶŦŶĚĂ�ĂƌƨƔ�ŬĂǇĚĞĚĞƌŬĞŶ�ƐĂǀĂƔŦŶ�ĚĂ�ĞƚŬŝƐŝǇůĞ�bƵďĂƚ�ĂǇŦŶĂ�ŐƂƌĞ�
й͘ϭ͘ϴ�ŽƌĂŶŦŶĚĂ�ĚĂƌĂůĚŦ͘��ǀƌƵƉĂ�ƚĂƌĂķŶĚĂŬŝ�ƚĂůĞƉ�ĚƺƔƺƔƺ�ŝůĞ��ŝŶ͛ĚĞŬŝ�ƂŶůĞŵůĞƌ͕�ŽƌƚĂ�ǀĞ�ǇƺŬƐĞŬ�ƚĞŬŶŽůŽũŝ�ƺƌĞƟŵŝ�
ƚĂƌĂķŶĚĂ�ŬĞŶĚŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘��ƵŶĂ�ŐƂƌĞ�ŽƌƚĂ-ǇƺŬƐĞŬ�ƚĞŬŶŽůŽũŝ�ƺƌĞƟŵŝ�ĂǇůŦŬ�ďĂǌĚĂ�йϲ͘ϱ�ŐĞƌŝůĞĚŝ͘�7ůŬ�ĕĞǇƌĞŬ�
ǀĞƌŝůĞƌŝŶŝŶ�ŶĞƚůĞƔŵĞƐŝǇůĞ�ďĞƌĂďĞƌ�ϮϬϮϮ�ǇŦůŦŶŦŶ�ŝůŬ�ĕĞǇƌĞŒŝŶĚĞ�ϮϬϮϭ�ǇŦůŦŶŦŶ�ĂǇŶŦ�ĚƂŶĞŵŝŶĞ�ŐƂƌĞ�ǇĂŬůĂƔŦŬ�йϳ�ďƺǇƺŵĞ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟŒŝŶŝ�ƂŶŐƂƌƺǇŽƌƵǌ͘��ƵŶƵŶůĂ�ďĞƌĂďĞƌ�ŝǀŵĞŶŝŶ�ǇĂǀĂƔůĂŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞƫŒŝ�ǀĞ�ŬƺƌĞƐĞů�ƚĂůĞƉ�ŐƂƐƚĞƌŐĞůĞƌŝŶŝŶ�
ďŝƌ�ŵŝŬƚĂƌ�ĚĂŚĂ�ŶĞŐĂƟĨ�ǇƂŶĞ�ŝƔĂƌĞƚ�ĞƫŒŝ�ƚĂŬŝƉ�ĞĚŝůŝǇŽƌ͘� 

 

<ƺƌĞƐĞů�ƚĂƌĂŌĂ�����ĞŶŇĂƐǇŽŶƵ�ǀĞƌŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂ�ƂŶ�ƉůĂŶĂ�ĕŦŬƨ͘�^ŽŶ�ĚƂŶĞŵĚĞŬŝ�ŚĞŵĞŶ�ŚĞŵĞŶ�ƚƺŵ�ǀĂƌůŦŬůĂƌĚĂ�
ƉŝǇĂƐĂ�ĮǇĂƚůĂŵĂůĂƌŦ�����ĞŶŇĂƐǇŽŶ�ďĞŬůĞŶƟůĞƌŝ�ŝůĞ�ŝůŝŶƟůŝ�ŽůĂƌĂŬ�&��͛ŝŶ�ĂůĂĐĂŒŦ�ŬĂƌĂƌůĂƌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ŽŬƵŶĂďŝůŝƌ͘��Ƶ�
ŶŽŬƚĂĚĂ����͛ĚĞ�ĞŶŇĂƐǇŽŶ�ŵĂŶƔĞƚ�ǀĞƌŝƐŝ�йϴ͘ϱ͛ƚĞŶ�йϴ͘ϯ͛Ğ�ŐĞƌŝůĞƐĞ�ĚĞ�ďĞŬůĞŶƟůĞƌŝŶ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ŬĂůĚŦ͘�,ĂŶĞ�ŚĂůŬŦ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ĞƚŬŝƐŝŶŝ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ŚŝƐƐĞƫƌĞŶ�ŬĂůĞŵůĞƌĚĞ�ĚĞ�ǇƺŬƐĞŬ�ƐĞǀŝǇĞůĞƌ�ĚĞǀĂŵ�Ğƫ͘�WŝǇĂƐĂ�ĮǇĂƚůĂŵĂůĂƌŦ�ǀĞ�ǀĞƌŝůĞŶ�
ŵĞƐĂũůĂƌ�&��͛ŝŶ�ŐĞůĞĐĞŬ�Ϯ�ƚŽƉůĂŶƨĚĂ�ϱϬ͛ƔĞƌ�ďĂǌ�ƉƵĂŶ�ĨĂŝǌ�ĂƌƨƔŦ�ǇĂƉĂĐĂŒŦŶĂ�ŝƔĂƌĞƚ�ĞĚŝǇŽƌ͘��Ƶ�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌůĞ�ďĞƌĂďĞƌ�
ŚĂŌĂ�ŝĕŝ�ĚŽůĂƌ�ĞŶĚĞŬƐŝ�ǇƺŬƐĞůŝƔŝ�ĚĞǀĂŵ�Ğƫ�ǀĞ��hZͬh^��ƉĂƌŝƚĞƐŝŶĚĞ�ϭ͘Ϭϰ͛ƺŶ�ĂůƨŶĂ�ŐĞůĞŶ�ĮǇĂƚůĂŵĂůĂƌ�ŐƂƌƺůĚƺ͘�
<ƺƌĞƐĞů�ƚĂƌĂŌĂ͕�ƌŝƐŬ�ŝƔƚĂŚŦŶĚĂ�ĚƺƔƺƔ�ǀĞ�ƌĞƐĞƐǇŽŶ�ďĞŬůĞŶƟůĞƌŝŶĚĞ�ĂƌƨƔ�ǀĂƌůŦŬ�ĮǇĂƚůĂƌŦŶĂ�ĞƚŬŝ�ĞĚŝǇŽƌ͘� 
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��ǯ���������������Çç�ÇºÇ��Ú�ò��òǤ����Ψ͗ǯò��ò����������º���������������͕͙Ǥ͙͔���������������������Ǥ����������������
�������������Ç������f�������Ç����������çÇ����ç���ÇºÇ��Ú�������������������������Ú�ò�ò���Ǥ 

 

�ò�����������������������������ò��ò������������������͕͔͘Ǥ͛���������������������Ǥ������������ÇçÇ�����ò��
͕͔������
�������������������Ç������çÇ���º�����������Ǥ������͖͔͕͚���������������������������������������������Ǥ����Ȁ
��	ǯ����������������͕�����������������º���Ú�ò��òǤ�	������������Ú�����������������������������º����������ç������
Ú�ò�ò�������������������º����º�����Ç��������Ǥ����������������Ç��������������Ç������������������������
����������������������������������Ǥ� 

&Ăŝǌ��ŶƐƚƌƺŵĂŶůĂƌŦ͗� dƺƌŬŝǇĞ�Ϯ�ǇŦůůŦŬ�ƚĂŚǀŝů�ĨĂŝǌŝ�DĂǇŦƐ�ďĂƔŦŶĚĂŶ�ďƵ�ǇĂŶĂ�ŬƵǀǀĞƚůŝ�ǇƺŬƐĞůŝƔ�ŬĂǇĚĞĚĞƌĞŬ�йϮϳ�
ƐĞǀŝǇĞƐŝŶŝ�ƚĞƐƚ�Ğƫ͘��ŶŇĂƐǇŽŶ�ďĞŬůĞŶƟůĞƌŝŶĚĞŬŝ�ďŽǌƵůŵĂ�ǀĞ�ƌŝƐŬ�ƉƌŝŵŝŶĚĞŬŝ�ĂƌƨƔ�ĨĂŝǌůĞƌŝ�ĚĞ�ǇƵŬĂƌŦ�ǇƂŶůƺ�ĞƚŬŝůŝǇŽƌ͘�
ϱ�ǇŦůůŦŬ���^�Ɖƌŝŵŝ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ϳϬϬ�ďĂǌ�ƉƵĂŶ�ƐĞǀŝǇĞƐŝŶŝŶ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ǇƺŬƐĞůĚŝ�ǀĞ�ƐĂǀĂƔ�ŚĂďĞƌůĞƌŝ�ŝůĞ�DĂƌƚ�ďĂƔŦŶĚĂ�ŐƂƌƺůĞŶ�
ƚĞƉĞ�ŶŽŬƚĂƐŦŶĂ�ǇĂŬůĂƔƨ͘ 

 

<ƺƌĞƐĞů�ƚĂƌĂŌĂ�ĨĂŝǌůĞƌ�ŚĂŌĂůŦŬ�ďĂǌĚĂ�ĚƺƔƺƔ�ŬĂǇĚĞƫ͘��ǀƌƵƉĂ�ƚĂƌĂķŶĚĂ�ϭϬ�ǇŦůůŦŬ�ŐĞƟƌŝůĞƌŝ�ϮϬ�ďĂǌ�ƉƵĂŶ�ǀĞ�ƺƐƚƺŶĚĞ�
ŐĞƌŝůĞƌŬĞŶ�����ϭϬ�ǇŦůůŦŬ�ŐĞƟƌŝƐŝ�ĚĞ�йϯ͛ƺŶ�ĂůƨŶĂ�ŐĞƌŝůĞĚŝ͘��ǀƌƵƉĂ͛ĚĂ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ĂŬƟǀŝƚĞĚĞ�ŐĞƌŝůĞŵĞ�ďĞŬůĞŶƟůĞƌŝŶŝ�
ƚĂŚǀŝů�ĂůŽŬĂƐǇŽŶƵŶĚĂ�ĚĂ�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘��ƵŶĂ�ŐƂƌĞ�ƚĂŬŝƉ�ĞĚŝůĞďŝůĞĐĞŬ�ŽůĂŶ�ŝŶĚŝŬĂƚƂƌůĞƌĚĞŶ�ďŝƌŝ�ŽůĂƌĂŬ�7ƚĂůǇĂ�
ŝůĞ��ůŵĂŶǇĂ�ϭϬ�ǇŦůůŦŬ�ƚĂŚǀŝůůĞƌŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ŐĞƟƌŝ�ĨĂƌŬůĂƌŦ�;7ƚĂůǇĂ�–��ůŵĂŶǇĂͿ�йϮ�ƐĞǀŝǇĞƐŝŶŝŶ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ĕŦŬĂƌĂŬ�
ƉĂŶĚĞŵŝ�ďĂƔůĂƌŦŶĚĂŬŝ�ƐĞǀŝǇĞƐŝŶĞ�ŐĞůĚŝ͘��Ƶ�ĨĂƌŬ�ϮϬϬϬ�ƐŽŶƌĂƐŦ�ǌŝƌǀĞƐŝŶŝ�ƌĞƐĞƐǇŽŶ�ϮϬϭϭ-ϮϬϭϮ�ǇŦůůĂƌŦŶĚĂ�йϱ͛ŝŶ�
ƺǌĞƌŝŶĞ�ĕŦŬĂƌĂŬ�ŐƂƌŵƺƔƚƺ͘� 
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���������Ç�Ç��ò����������������������������Ǥ������������������Ç��ÇºÇ��������͙͔����͖͔͔��ò��ò������������
�����������Ç�Ç����������º���Ú�ò�ò���Ǥ�������ç���Ç�Ç���òçò�������Ç��ç�ºÇ��Ú��ò�����Ç�Ç���������������������������
��ƪ�����������������������ò������������������������������������������Ǥ 

 

�ò�����������������Ç�Ç�Ç�����������������Ǥ��Ƭ��͙͔͔���������Ψ͙ǯ���ò����������������������������������������
������Ç��������Ψ͘Ǥ͗���º�����������Ǥ�������������Ç�����������������������������������Ú�ò�ò����������������
͙͔������������������������Ψ͕Ǥ͕���º���������ÇǤ��ò�����������������������������������Ç��ò�������������Ç�������
������������������Ç��������Ç��ÇºÇ����ç�����������Ǥ�������Ç��Ç�Ç�������������Ú�������������������Ç������������
������������������Ç�������������Çç�����º���Ú�ò�ò���Ǥ� 
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�����ǣ���º�����������������������������Çç�����Ç�Ç����Ç�������Ç������ò�òçò�������������Çç�ÇºÇ��Ú�ò��òǤ�Ψ͛ǯ����
ò����������º�������Ç���ç������ò�òç����������Ç�Ç�Ψ͚ǯ������Ç�����Ç����������������Ψ͗Ǥ͙ǯ���ò�����������Ç����
���Ç������������Ǥ�����͕�������ò�òç��������Çç�Ψ͖͔ǯ����������������	�����������òò���������������ò�������
����������������������Ç�Ç�����Ç�Ç���Ǥ�����������������������������������������������������������������������
�����Ç����ò�����������������ò��������������ò������������Çç�����Ç�Ç������������Ǥ����������������Ç��������������
���������Ç�Ç��ò�������������Çç��Ú�ò�ò�����������������������Ç�͕͕͔�����������������������������Ǥ 
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,ĂŌĂǇĂ�ǇƵƌƚ�ŝĕŝŶĚĞ�ƂĚĞŵĞůĞƌ�ĚĞŶŐĞƐŝ�ǀĞƌŝƐŝ�ŝůĞ�ŵĞƌŬĞǌŝ�ǇƂŶĞƟŵ�ďƺƚĕĞ�ĚĞŶŐĞƐŝ�ƂŶ�ƉůĂŶĂ�ĕŦŬŦǇŽƌ͘�DĂƌƚ�ĂǇŦŶĚĂ�
ϱ͘ϳϱ�ŵŝůǇĂƌ�ĚŽůĂƌ�ĐĂƌŝ�ĂĕŦŬ�ǀĞƌŝůĚŝŒŝŶŝ�ƚĂŚŵŝŶ�ĞĚŝǇŽƌƵǌ͘��ƵŶĂ�ŐƂƌĞ�ǇŦůŦŶ�ϯϱ�ŵŝůǇĂƌ�ĚŽůĂƌ�ĐĂƌŝ�ĂĕŦŬ�ŝůĞ�ŬĂƉĂŶĂĐĂŒŦŶŦ�
ƚĂŚŵŝŶ�ĞĚŝǇŽƌƵǌ͘�,Ğŵ�ǇƵƌƚ�ŝĕŝ�ŚĞŵ�ĚĞ�ǇƵƌƚ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ƉŝǇĂƐĂ�ĮǇĂƚůĂŵĂůĂƌŦŶĂ�ĚŽŒƌƵĚĂŶ�ĞƚŬŝ�ĞƚŵĞƐŝŶŝ�ďĞŬůĞĚŝŒŝŵŝǌ�
ďŝƌ�ǀĞƌŝ�ďƵůƵŶŵƵǇŽƌ͘�7ŶŐŝůƚĞƌĞ�ƚĂƌĂķŶĚĂ�ĞŶŇĂƐǇŽŶƵŶ�Ăůƚ�ŬĂůĞŵůĞƌŝ�ǀĞ�ďĞƐůĞŶĚŝŒŝ�ĚŝŶĂŵŝŬůĞƌ�^ƚĞƌůŝŶ�ŝĕŝŶ�ƂŶĞŵůŝ�
ŽůĂĐĂŬƨƌ͘����͛ĚĞŶ�ŐĞůĞĐĞŬ�ǀĞƌŝůĞƌ�ĚĞ�EŝƐĂŶ�ĂǇŦŶĚĂŬŝ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ĂŬƟǀŝƚĞǇĞ�ĚĂŝƌ�ĮŬŝƌ�ǀĞƌĞĐĞŬ͘� 
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