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�ĞĂƌ�&ĂŵŝůŝĞƐ͕ 

dŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ŵĂƌŬƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ĨŽƌŵĂů�ůĞƐƐŽŶƐ�ĨŽƌ�
zĞĂƌ�ϭϮƐ�ĂƐ�ǁĞ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵ�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�Ă�ůĂƌŐĞůǇ�ŶŽƌŵĂů�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐĞŶŝŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵŝĚƐƚ�ŽĨ�Ă�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŝƐ�Ă�ĐƌĞĚŝƚ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�tĞ�ǁŝƐŚ�ŽƵƌ�zĞĂƌ�ϭϮƐ�ǁĞůů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĨŽƌ�
ďĞŝŶŐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĞŶĚ-ŽĨ-ǇĞĂƌ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŵ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ��Ks/�-ϭϵ�
ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͕�ďŽƚŚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů�ƐĞƫŶŐ͘� 

/�ĂůƐŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�>ŝĂŵ�'ŽŽĚĨĞůůŽǁ�ĂŶĚ�WĂƵůĂ�
&ŽŽƚĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ăƚ�
ƚŚĞ�'ƌĂĚƵĂƟŽŶ��ƐƐĞŵďůǇ͕�'ƌĂĚƵĂƟŽŶ�&ŽƌŵĂů�
ĂŶĚ�WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�EŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ͕�ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ŚĂƐ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ͕�ĂƐ�ǁĞ�ĞŶĚĞĂǀŽƌ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞƐĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�dŚĞŝƌ�
ůĂƚĞƌĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ĚŝŐŶŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͛�
ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƉƟŵŝƐŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ͘ 

/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ďǇ�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƚĂī�
ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�
ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ƋƵŝƚĞ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ŽƵƌ�ƐƚĂƚĞ�
ŚĂƐ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ƐŽ�ƐĂĨĞ͘�/�ƉĂǇ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�

ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐƌŽƐƐ-ďŽƌĚĞƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ŵǇƌŝĂĚ�ŽĨ�
ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌ�ŵĂŶǇ�ŵŽŶƚŚƐ�–�
ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͕�ŐƌĂĐĞ�ĂŶĚ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�
ƐŵĂůů�ĂƩĞŵƉƚƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ĮŶĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƵƐ͘�
dŚĞ�ƐŵĂůů�ŝŶĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞƐ�/�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ĂƌĞ�
ŶŽƚŚŝŶŐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͊ 

KŶ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŶŽƚĞ͕�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝƐ�
ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐ�Ăƚ�ƉĂĐĞ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ�ƚŽ�
ǁĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐƚĞĞůǁŽƌŬ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĞƌĞĐƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ǁŝůů�Įƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ͘�tĞ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ďƵƐǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽƵƌ�ǁĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ�ůŝƐƚƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕�ƐŽ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŝƐ�
ĨĞĞůŝŶŐ�ƋƵŝƚĞ�ĐůŽƐĞ͘��ƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŐĞ͕�ǁĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ�
ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�tĞŝŐŚƚƐ�ZŽŽŵ�ŶĞĂƌ�
KƵƚĚŽŽƌ��Ě�ĂŶĚ�Ă�ŶĞǁ�^ĐŝĞŶĐĞ�ůĂď�ďǇ�ƚŚĞ�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�
ǁŽŶ͛ƚ�ďĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƵŶƟů�ǁĞůů�ŝŶƚŽ�^ĞŵĞƐƚĞƌ�Ϯ͘ 

�Ɛ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͕�dĞƌŵ�ϰ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ďƵƐǇ͕�ĂŶĚ�
ǁŚŝůĞ�ǁĞ�ǁŽŶ͛ƚ�ƐĞĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�
ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ǁĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�
ǇŽƵ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂǇƐ�ĂƐ�ǁĞ�ƐĞĞ�ŽƵƚ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͘ 

 

<ŝŶĚ�ƌĞŐĂƌĚƐ͕� 
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KŶ�&ƌŝĚĂǇ�ƚŚĞ�ϭϭƚŚ�ŽĨ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ϵͬϭϬͬϭϭ�DƵƐŝĐ�
WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĐůĂƐƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ��ŚĂŽƐ�hŶŚŝƚĐŚĞĚ͕�Ă�ŵƵƐŝĐ�
ŐŝŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�,h��ĚƵƌŝŶŐ�ůƵŶĐŚ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�
ŵŝǆĞĚ�ďĂŶĚƐ�ĨŽƵƌ�ǁĞĞŬƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�
ĂŶĚ ĐŚŽƐĞ�ƐŽŶŐƐ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ͘ 
dŚĞ�ǀŝďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�,h��ǁĂƐ�ŐƌĞĂƚ�ĂƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƚŽ�
ƐƚĂī�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƚƵŶĞƐ͊�dŚĞƌĞ�
ǁĞƌĞ�Ă�ĨĞǁ�ƐŽůŽƐ͕�Ă�ũĂǌǌ�ƋƵĂƌƚĞƚ͕ ĂŶĚ�Ă�ďŽŶŐŽ�
ĚƌƵŵ ƵƐĞĚ ďǇ�ƚŚĞ��ŚĞĞƐĞ�^Ɵǆ�ĞŶƐĞŵďůĞ͘ 
dŚĞ�DƵƐŝĐ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ƉƌŽŐƌĂŵ�
ŐŝǀĞƐ ƐƚƵĚĞŶƚƐ ĂƵƚŚĞŶƟĐ ƌĞĂů�ůŝĨĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�
ůŝǀĞ�ƚŽ�ĂŶ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘�dŚŝƐ�,h��ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ǁĂƐ�ĂŶ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŽŶ�
ƚŚĞŝƌ�ŵƵƐŝĐĂů�ƐŬŝůůƐ͕�ďƵƚ�ŚŽǁ�ǁĞůů�ƚŚĞǇ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĞŶƐĞŵďůĞƐ�ĂŶĚ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ƐƚĂŐĞ͘ 
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dŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� ^ŽƵƚŚ� �ƵƐƚƌĂůŝĂ� ŚĂƐ�
ďĞĞŶ� ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ĂŶŶƵĂů� ^d�D�
/ŶŶŽǀĂƟŽŶ� �ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ;^d�D/�Ϳ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ϮϬϮϬ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ^d�D�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƐĐŚŽŽůƐ� ĂŶĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ^d�D� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁŝĚĞƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� ^d�D/�� ŝƐ� Ă� ƐƚĂƚĞ-ǁŝĚĞ�
ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ� Ăůů� ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�
ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘ 
  
�ŌĞƌ�Ă�ůŽŶŐ�ďƵŝůĚ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĞŐŝŽŶĂů�
^ŚŽǁĐĂƐĞ�ŚĞůĚ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ�ϮϬƚŚ�KĐƚŽďĞƌ�
Ăƚ�hŶŝ�^�͕�DŽƵŶƚ�'ĂŵďŝĞƌ�ĐĂŵƉƵƐ͕�ĂŶĚ�
Ă�ǀĞƌǇ�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ďĂƩůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĚĂǇ͕� ƚŚĞ�'ƌĂŶƚ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�ƚĞĂŵ�
ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�^d�D/��ϮϬϮϬ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�>ŝŵĞƐƚŽŶĞ��ŽĂƐƚ͘�dŚĞ�',^�ƚĞĂŵ�
ǁĂƐ�ŶĂƌƌŽǁůǇ�ďĞĂƚĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�D',^�ƚĞĂŵ͘��ŽŵƉĞƟŶŐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞ�
',^�ǁŽŶ�ƚŚĞ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�^ĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƐŝĚĞ�ƐŚŽǁ�
ŐĂŵĞ�͞^ƚƌŝŬĞ�KƵƚ͘͟ 
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>���^d��Z��KDW�d/d/KE 

dŚĞ�>ĞĚ�^ƚĞĞƌ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮϮŶĚ�KĐƚŽďĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�'ƌĂŶƚ�
,ŝŐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ͕�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ��Ő�ƚĞĂĐŚĞƌ�Dƌ��ƌĂŵ�ĂŶĚ�'ƌĂŶƚůĞǇ�DƵůůĞƌ͘�
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŚĂĚ�ƐŽŵĞ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ďƵƚ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐŚŽǁĐĂƐĞ�
ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůůƐ͘�KǀĞƌĂůů�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗ 

�ĞƐƚ�WƌĞƉĂƌĞĚ�^ƚĞĞƌ�–�ϯƌĚ�WůĂĐĞ 

,ĞĂǀǇ�tĞŝŐŚƚ�^ƚĞĞƌ�–�ϮŶĚ�ƉůĂĐĞ 
 

EŽǀŝĐĞ�,ĂŶĚůĞƌƐ͗ 

ZǇĂŶ��ĂůĚ�–�ϮŶĚ�ŝŶ�ŚĞĂƚ͕�ϯƌĚ�ŽǀĞƌĂůů 
 

�ǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�,ĂŶĚůĞƌƐ͗ 

�ŵďĞƌ��ŚƌŝƐƚǇ͗�ϮŶĚ�WůĂĐĞ 

ZĂĐŚĞů��ƵƌƟƐ͗�ϯƌĚ�WůĂĐĞ 
 

KǀĞƌĂůů͗�ϱƚŚ�ĂŶĚ�ϲƚŚ�ƉůĂĐĞ 
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<EK�<�Khd�^K���Z 
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/Ŷ�tĞĞŬ� Ϯ͕� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƐƚĂī�
ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ� �ŽŽŬ� tĞĞŬ� ϮϬϮϬ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ��͚�ƵƌŝŽƵƐ��ƌĞĂͲ
ƚƵƌĞƐ͕�tŝůĚ�DŝŶĚƐ͛͘���ĚƌĞƐƐ-ƵƉ�
ĞǀĞŶƚ͕�ƐŽŵĞ�ĨƵŶŬǇ�ĚĞĐŽƌĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ� ůŝƚĞƌĂĐǇ� ŐĂŵĞƐ� ǁĞƌĞ� Ăůů�
ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂĐƟŽŶ� ƉĂĐŬĞĚ�
ǁĞĞŬ͕�ĞŶũŽǇĞĚ�ďǇ�Ăůů͊ 
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E�t��h/>� 



 

  
   

E�t��KK<^�/E�d,��',^�>/�Z�Zz 
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/Ŷ�ƚŚĞ�ŵŝĚƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�ƟŵĞƐ͕�ƚŚĞ�,h��ƚĞĂŵ�ĂƌĞ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ƐŽŵĞ� ƟŵĞ� ŽƵƚ� ĨŽƌ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚ͘�KƵƌ� ůŝďƌĂƌǇ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƌĂŶŐĞ�
ŽĨ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ŝŶ� ŐĞŶƌĞƐ� ƐƵŝƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚŝīĞƌŝŶŐ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŽĨ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ͘� �Ɛ� Ă� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ͕� ƚŚŝƐ� ƐĞŐŵĞŶƚ� ŽĨ� ŽƵƌ� ŶĞǁƐůĞƩĞƌ� ǁŝůů� ďĞ�
ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ƚŽ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ďŽŽŬƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌƌŝǀĞ� ĞĂĐŚ�
ŵŽŶƚŚ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ďŽƌƌŽǁ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚ͘� 

tŚĞŶ�^ŽƉŚŝĞ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�Ă�ƉĂƌĐĞů�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�
ďĞƐƚ� ĨƌŝĞŶĚ͕� &ƌĞǇĂ͕� ƐŚĞ� ĞǆƉĞĐƚƐ� ŝƚ� ƚŽ�
ĐŽŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ǁŚǇ�&ƌĞǇĂ�ůĞŌ�ƚŽǁŶ�
ƐŽ� ƐƵĚĚĞŶůǇ͕� ǁŝƚŚŽƵƚ� ŐŽŽĚďǇĞƐ� ĂŶĚ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ͘� /ŶƐƚĞĂĚ͕� ƐŚĞ�ĮŶĚƐ�
Ă� ůĞƩĞƌ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ƚŽ�tŝŶ͕� Ă� Őŝƌů� &ƌĞǇĂ�
ďĂƌĞůǇ� ŬŶĞǁ—Žƌ� ĚŝĚ� ƐŚĞ͍� �Ɛ� ŵŽƌĞ�
ůĞƩĞƌƐ� ĂƌƌŝǀĞ� ĨŽƌ� ŵŽƌĞ� ƉĞŽƉůĞ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƉĞƌŝƉŚĞƌǇ� ŽĨ� &ƌĞǇĂ͛Ɛ� ůŝĨĞ͕� ^ŽƉŚŝĞ� ĂŶĚ�
tŝŶ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ƉŝĞĐĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŚŽ�&ƌĞǇĂ�
ǁĂƐ� ĂŶĚ� ǁŚǇ� ƐŚĞ� ůĞŌ͘� ^ŽŵĞƟŵĞƐ� ŝƚ͛Ɛ�
ŶŽƚ� ĂďŽƵƚ�ǁŚŽ͛Ɛ� ŐŽŶĞ͕� ďƵƚ� ĂďŽƵƚ�ǁŚŽ�
ƚŚĞǇ�ůĞĂǀĞ�ďĞŚŝŶĚ͘ 

WŝƉĞƌ͛Ɛ� ŵƵŵ� ǁĂŶƚƐ� ŚĞƌ� ƚŽ� ďĞ�
͚ŶŽƌŵĂů͕͛�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ĂƐ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�Ă�
ŐŽŽĚ� ũŽď͘��Ƶƚ�ǁŚĞŶ�ƉĞĂŬ�Žŝů�ŚŝƚƐ�ĂŶĚ�
DĞůďŽƵƌŶĞ� ůƵƌĐŚĞƐ� ƚŽǁĂƌĚƐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞ͕�WŝƉĞƌ�ŚĂƐ�
ŵŽƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŚŝŶŐƐ� ƚŽ� ǁŽƌƌǇ�
ĂďŽƵƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĨŽŽĚ͘�tŚĞŶ�
ƐŚĞ� ŵĞĞƚƐ� DĂƌůĞǇ͕� Ă� �K��� ;ĐŚŝůĚ� ŽĨ�
�ĞĂĨ�ĂĚƵůƚͿ͕�Ă�ĚŽŽƌ�ŽƉĞŶƐ� ŝŶƚŽ�Ă�ŶĞǁ�
ǁŽƌůĚ—ǁŚĞƌĞ��ĞĂĨŶĞƐƐ� ŝƐ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ƚŽ� ĐĞůĞďƌĂƚĞ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ŚŝĚĞ͕� ĂŶĚ�
ǁŚĞƌĞ� ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ� ŝƐ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŐƌŽǁŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĨŽŽĚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝƚ�
ďĞŝŶŐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŽŶ�Ă�ƚƌƵĐŬ͘ 

^ŝǆƚĞĞŶ� ǇĞĂƌ� ŽůĚ� ^ŽĮĞ� ŝƐ� Ă� ĚƌĞĂŵĞƌ͕�
ĂŶ� ĂƌƟƐƚ� ĂŶĚ� Ă� ƌŽŵĂŶƟĐ͘� ^Ž� ǁŚĞŶ�
ƐŚĞ�ŐŽĞƐ�ŽŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�WĂƌŝƐ͕�ƐŚĞ�ŝƐ�
ĞǆƉĞĐƟŶŐ�ŵĂŐŶŝĮĐĞŶƚ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ĂŶĚ�ŵŝŶĚ͘�zĞƚ�&ƌĂŶĐĞ�ŝƐŶ͛ƚ�
ǁŚĂƚ� ƐŚĞ� ŝŵĂŐŝŶĞĚ͘� /ƚ͛Ɛ� ĐŽůĚ� ĂŶĚ�
ŐƌĞǇ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ŝƐ�ĞǆŚĂƵƐƟŶŐ͘�^ŽĮĞ͛Ɛ�ŵŽƌĞ�ŚŽŵĞƐŝĐŬ�
ƚŚĂŶ� ůŽǀĞƐŝĐŬ͘� �Ƶƚ� ƚŚĞŶ� ŚĞƌ� ŚŽƐƚ�
ƐŝƐƚĞƌ� �ĞůƉŚŝŶĞ͕� ĂŶĚ� ĨĞůůŽǁ� ĂƌƟƐƚ�
KůŝǀĞƌ� ƐŚŽǁ� ŚĞƌ� Ă� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƐŝĚĞ� ŽĨ�
WĂƌŝƐ͕� ĂŶĚ� ^ŽĮĞ� ƐƚĂƌƚƐ� ƚŽ� ƋƵĞƐƟŽŶ�
ŚĞƌ� ŝĚĞĂƐ� ŽĨ� Ăƌƚ͕� ďĞĂƵƚǇ� ĂŶĚ�
ŵĞĂŶŝŶŐ͘� KĨ� ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͘� dŚĞƌĞ͛Ɛ�
ƚƌƵƚŚ� ŝŶ�ǁŚĂƚ�ŚĞƌ�ďĞƐƚ� ĨƌŝĞŶĚ͕��ƌŽǁ͕�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĂǇŝŶŐ�Ăůů�ĂůŽŶŐ��-�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�
ŝƐ� ŝŶ� ĐƌŝƐŝƐ� ĂŶĚ� ƉĞŽƉůĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƚĂŬĞ�
ŶŽƟĐĞ͘� �ŶĚ� ǁŚĞŶ� Ă� ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞ�
ƐƚƌŝŬĞƐ� ĐůŽƐĞ� ƚŽ� ŚŽŵĞ͕� ^ŽĮĞ� ƌĞĂůŝƐĞƐ�
ƐŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĂĐƚ͘ 

�ŝŐŚƚĞĞŶ� ǇĞĂƌ� ŽůĚ� DŝůĂ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ĨŽƐƚĞƌ� ƐǇƐƚĞŵ� ƐŝŶĐĞ� ŚĞƌ� ŵŽƚŚĞƌ�
ĂďĂŶĚŽŶĞĚ� ŚĞƌ͘� EŽǁ� ƚŚĂƚ� ƐŚĞ͛Ɛ�
ŐƌĂĚƵĂƟŶŐ� ŚŝŐŚ� ƐĐŚŽŽů� ƐŚĞ� ŚĂƐ�
ŶŽƚŚŝŶŐ� ƚŽ� ĚŽ� ĂŶĚ� ŶŽǁŚĞƌĞ� ƚŽ� ĐĂůů�
ŚŽŵĞ͘� tŚĞŶ� ƐŚĞ� ŐĞƚƐ� ĂŶ� ŽīĞƌ� ƚŽ�
ǁŽƌŬ� ĂƐ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� &Ăƌŵ� ƐŚĞ�
ƌĞĂĚŝůǇ� ĂĐĐĞƉƚƐ͘� ,Ğƌ� ŵĂŝŶ� ũŽď� ŝƐ� ƚŽ�
ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ĞŝŐŚƚ-ǇĞĂƌ�ŽůĚ�>ĞĞ͘��ƚ�ĮƌƐƚ�
ƚŚĞ� &Ăƌŵ� ƐĞĞŵƐ� ůŝŬĞ� ĂŶ� ŝĚǇůůŝĐ�
ƉĂƌĂĚŝƐĞ͕�Ă�ƌĞŵŽƚĞ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐůŝīƐ�
ǁŝƚŚ� ǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĞĂ� ĨĂƌ� ďĞůŽǁ͘� �Ƶƚ�
DŝůĂ� ƐŽŽŶ� ƌĞĂůŝƐĞƐ� ƚŚĞƌĞ͛Ɛ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ŵŽƌĞ� ƐŝŶŝƐƚĞƌ� ŐŽŝŶŐ� ŽŶ͘� >ĞĞ͛Ɛ� ƌĞĐĞŶƚ�
ƚƌĂƵŵĂ�ĐĂƵƐĞƐ�DŝůĂ͛Ɛ�ŽǁŶ�ĨƌŝŐŚƚĞŶŝŶŐ�
ŵĞŵŽƌŝĞƐ� ƚŽ� ďƵďďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƵƌĨĂĐĞ͘�
dŚĞŶ� ƚŚĞƌĞ͛Ɛ� �ŝůůǇ� ĂŶĚ� >ŝǌ͘� tŚĂƚ� ŝƐ� ŝƚ�
ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ͍�,Žǁ�ŵƵĐŚ�ŝƐ�ƐŚĞ�
ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ͍ 

�ŝŐŚƚĞĞŶ-ǇĞĂƌ-ŽůĚ� Ăƌƚ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ^ƵƐĂŶ�
�ƌŬƐŚĂǁ�ĂƌƌŝǀĞƐ� ŝŶ� >ŽŶĚŽŶ� ŝŶ� ƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ�
ŚĞƌ�ĨĂƚŚĞƌ͘��Ƶƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƐŚĞ�ĐĂŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�
ĐƌŝŵĞ�ďŽƐƐ� &ƌĂŶŬ� dŚƌŝŶŐůĞǇ� ŚĞ͛Ɛ� ƚƵƌŶĞĚ�
ƚŽ�ĚƵƐƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐŬ�ŽĨ�Ă�ƐŝůǀĞƌ�ŚĂƚƉŝŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƵƚƌĂŐĞŽƵƐůǇ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�
DĞƌůŝŶ͘� DĞƌůŝŶ� ŝƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǇŽƵŶŐĞƐƚ�
ŵĞŵďĞƌƐ� � ŽĨ� Ă� ƐĞĐƌĞƚ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ŽĨ�
ďŽŽŬƐĞůůĞƌƐ� ǁŝƚŚ� ŵĂŐŝĐĂů� ƉŽǁĞƌƐ� ǁŚŽ�
ƉŽůŝĐĞ�ƚŚĞ�ŵǇƚŚŝĐ�KůĚ�ǁŽƌůĚ�ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ŝƚ�
ŝŵƉŝŶŐĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� EĞǁ� ǁŽƌůĚ—ŝŶ�
ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƐĞǀĞƌĂů�ďŽŽŬƐŚŽƉƐ�͕�
ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͊�DĞƌůŝŶ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�Ă�ƋƵĞƐƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�
ŽǁŶ͗� ƚŽ�ĮŶĚ� ƚŚĞ�KůĚ�tŽƌůĚ� ĞŶƟƚǇ�ǁŚŽ�
ĂƌƌĂŶŐĞĚ� ƚŚĞ� ŵƵƌĚĞƌ� ŽĨ� ŚŝƐ� ŵŽƚŚĞƌ͘�
dŚĞŝƌ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ� ĂƩƌĂĐƚ� ĂƩĞŶƟŽŶ�
ĨƌŽŵ� ĞŶĞŵŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� KůĚ� ĂŶĚ� EĞǁ�
tŽƌůĚƐ͘� ^ŽŽŶ� ƚŚĞǇ� ďĞĐŽŵĞ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ�
ĂŶ� ĞǀĞŶ� ŵŽƌĞ� ƵƌŐĞŶƚ� ƚĂƐŬ� ƚŽ� ƌĞĐŽǀĞƌ�
ƚŚĞ� ŐƌĂŝů� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƐŽƵƌĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĞŌ-
ŚĂŶĚĞĚ�ďŽŽŬƐĞůůĞƌ͛Ɛ�ƉŽǁĞƌ͕�ďĞĨŽƌĞ� ŝƚ� ŝƐ�
ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĚĞƐƚƌŽǇ� ƚŚĞ� ďŽŽŬƐĞůůĞƌƐ� ĂŶĚ�
ƌŽƵƐĞ�ƚŚĞ�ŚŽƌĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵǇƚŚŝĐ�ƉĂƐƚ͘��Ɛ�
ƚŚĞ� ƐĞĂƌĐŚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŐƌĂŝů� ďĞĐŽŵĞƐ�
ƐƚƌĂŶŐĞůǇ� ŝŶƚĞƌƚǁŝŶĞĚ� ǁŝƚŚ� ďŽƚŚ� ƚŚĞŝƌ�
ƋƵĞƐƚƐ͕�ƚŚĞǇ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ǁŽŶĚĞƌ͙�/Ɛ�^ƵƐĂŶ͛Ɛ�
ůŽŶŐ-ůŽƐƚ� ĨĂƚŚĞƌ� Ă� ďŽŽŬƐĞůůĞƌ͕� Žƌ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂůƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŵŽƌĞ�ŵǇƐƚĞƌŝŽƵƐ͘ 

^ĐŚŽŽůŝĞƐ� ǁĞĞŬ͗� ƚŚĂƚ� ƐƚƌĂŶŐĞ� ŝŶ-
ďĞƚǁĞĞŶ� ƟŵĞ� ǁŚĞŶ� ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ� ŵŽǀĞ�
ĨƌŽŵ�ƐĐŚŽŽů� ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĂĚƵůƚ�ǁŽƌůĚ͘� /ƚ͛Ɛ�Ă�
ǁĞĞŬ� ǁŚĞŶ� ĂŶǇƚŚŝŶŐ� ŝƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ͕� ĂŶĚ�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ� ĐĂŶ� ĐŚĂŶŐĞ͘� 'ƌĂĐĞ� ŝƐ�
ƋƵĞƐƟŽŶŝŶŐ� ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ� ƐŚĞ� ƚŚŽƵŐŚƚ�
ĂďŽƵƚ� ŚĞƌƐĞůĨ͕� ĂŶĚ� ŚĂƐ� ŽƉƚĞĚ� ŶŽƚ� ƚŽ�
ũŽŝŶ� ŚĞƌ� ĐůŝƋƵĞ� ŽĨ� ũƵĚŐŵĞŶƚĂů� ĨƌŝĞŶĚƐ�
ĨŽƌ� ƐĐŚŽŽůŝĞƐ͕� ŝŶƐƚĞĂĚ� ƚĂŐŐŝŶŐ� ĂůŽŶŐ�
ǁŝƚŚ� ŚĞƌ� ďƌŽƚŚĞƌ� �ĂƐƉĞƌ� ĂŶĚ� ŚŝƐ�
ĨƌŝĞŶĚƐ͘� �ĂƐƉĞƌ͕� ĂŶ� ĂƌƟƐƚ͕� ŝƐ� ƚƌǇŝŶŐ� ƚŽ�
ĐƌĞĂƚĞ� ƚŚĞ� ƉĞƌĨĞĐƚ� ĂƌƚǁŽƌŬ� ĨŽƌ� ŚŝƐ� hŶŝ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ� ĨŽůŝŽ͘� KǀĞƌĂĐŚŝĞǀŝŶŐ͕�
ĂŶǆŝĞƚǇ-ƌŝĚĚĞŶ� EŽĂŚ� ŝƐ� ƌĞĞůŝŶŐ� ĨƌŽŵ� Ă�
ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ƌƵŝŶĞĚ�ŚŝƐ�
�d�Z�ƌĞƐƵůƚƐ͘��ŶĚ��ůƐŝĞ�ŝƐ� ũƵƐƚ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�
ĮŐƵƌĞ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ�
ŐƌŽƵƉ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ 



 

   
  



 

  
   



 

   
  



 

  
   



 

   
  

',^�D�d�Z/�>^��E��^�Zs/��^��,�Z'�^�ϮϬϮϭ 

5 ( 6 3 ( & 7 � � � � � 7 5 8 6 7 � � � � � & 2 0 0 , 7 0 ( 1 7  

WůĞĂƐĞ�ĮŶĚ�ďĞůŽǁ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�EŽƟĐĞ�ŽĨ�DĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ŚĂƌŐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϮϭ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ�ϴ—ϭϮ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�/Ĩ�
ǇŽƵ� ŚĂǀĞ� ĂŶǇ� ƋƵĞƌŝĞƐ� Žƌ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ�DĂƚĞƌŝĂůƐ� ĂŶĚ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ� �ŚĂƌŐĞ� ŽĨ� ΨϰϯϬ͘ϬϬ� ǇŽƵ� ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ� ƚŽ� ĂƩĞŶĚ�ŽƵƌ�
^ĐŚŽŽů��ŽƵŶĐŝů�DĞĞƟŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞůĚ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ�ϵƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ĐŽŵŵĞŶĐŝŶŐ�Ăƚ�ϳ͗ϯϬƉŵ�Ăƚ�'ƌĂŶƚ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů͘ 

/Ŷ�ůŝĞƵ�ŽĨ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ǇŽƵƌ�ǀŝĞǁƐ�ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶ͕�'ƌĂŶƚ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�'ŽǀĞƌŶŝŶŐ�
�ŽƵŶĐŝů�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ͘ 

Ěů͘ϬϵϮϴ͘ŝŶĨŽΛƐĐŚŽŽůƐ͘ƐĂ͘ĞĚƵ͘ĂƵ 



 

  
   


