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,9$5�/,1'675g06�67,)7(/6(

$QV|NQLQJVEODQNHWW�ELGUDJ
^ŬĂ�ĚƵ�ƐƂŬĂ�ďŝĚƌĂŐ�ĨƌĊŶ�/ǀĂƌ�>ŝŶĚƐƚƌƂŵƐ�^ƚŝĨƚĞůƐĞ�ćƌ�ĚĞƚ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝƐŬƚ�Ăƚƚ� ĨǇůůĂ�ŝ�ĚĞŶŶĂ�
ďůĂŶŬĞƚƚ͘�^ƚŝĨƚĞůƐĞŶ�ŚĂŶƚĞƌĂƌ�ĂůůĂ�ƵƉƉŐŝĨƚĞƌ�ĚƵ�ĂŶŐĞƌ�ŝ�ĂŶƐƂŬĂŶ�ŵĞĚ ƐĞŬƌĞƚĞƐƐ͘�EŽƌŵĂůƚ�ŚĂƌ�ǀŝ�
ĞŶ�ǀĊƌƵƚĚĞůŶŝŶŐ�ŽĐŚ�ĞŶ�ŚƂƐƚƵƚĚĞůŶŝŶŐ�ĚĊ�ǀŝ�ƚĂƌ�ĞŵŽƚ�ĂŶƐƂŬŶŝŶŐĂƌ�ŽĐŚ�ďĞǀŝůũĂƌ�ďŝĚƌĂŐ͘��ŝĚƌĂŐ�
ŬĂŶ�ĞŶĚĂƐƚ�ƐƂŬĂƐ�Ăǀ�ĊůĚĞƌƐƉĞŶƐŝŽŶćƌĞƌ�ĞůůĞƌ�ƉĞƌƐŽŶĞƌ�ŵĞĚ�ƐũƵŬĞƌƐćƚƚŶŝŶŐ�ƐŽŵ�ćƌ�ďŽĞŶĚĞ�
ŽĐŚ�ŵĂŶƚĂůƐŬƌŝǀŶĂ�ŝŶŽŵ�^ƚƌćŶŐŶćƐ�ŬŽŵŵƵŶ͘ ^ƂŬƉĞƌŝŽĚĞŶ�ŵĞĚĚĞůĂƐ�ŝ�ĂŶŶŽŶƐ ŝ�^ƚƌćŶŐŶćƐ�
dŝĚŶŝŶŐ�ŽĐŚ�DĊƐĞŶ͘�sŝ�ƌĂŶŐŽƌĚŶĂƌ�ŝŶŬŽŵŶĂ�ĂŶƐƂŬŶŝŶŐĂƌ�ĞĨƚĞƌ�ĚĞ�ƐƂŬĂŶĚĞƐ�ďĞŚŽǀ͘�^ƂŬĂŶĚĞ�
ŵĞĚ�ĚĞ�ƐƚƂƌƐƚĂ�ďĞŚŽǀĞŶ�ĞŶůŝŐƚ�ǀĊƌ�ďĞĚƂŵŶŝŶŐ ŽĐŚ�ďĞƌćŬŶŝŶŐ ĨĊƌ�ĚĞů�Ăǀ�ǀĊƌĂ�ƚŝůůŐćŶŐůŝŐĂ�
ŵĞĚĞů͘�,Ăƌ�ŵĂŶ�ĨĊƚƚ�ďŝĚƌĂŐ�Ğƚƚ Ċƌ�ŬĂŶ�ŵĂŶ�ŝŶƚĞ�ĨĊ�ďŝĚƌĂŐ�ĊƌĞƚ�ĚćƌƉĊ͘�^ƚŝĨƚĞůƐĞŶƐ ƐƚǇƌĞůƐĞ�
ĨĂƚƚĂƌ�ďĞƐůƵƚ�Žŵ�ďŝĚƌĂŐ�ƐŬĂůů�ďĞǀŝůũĂƐ͘�^ĂŵƚůŝŐĂ�ƐƂŬĂŶĚĞ�ĨĊƌ�Ğƚƚ�ďƌĞǀ Žŵ�ƐƚŝĨƚĞůƐĞŶƐ�ďĞƐůƵƚ͘�
^ƚŝĨƚĞůƐĞŶƐ ďĞƐůƵƚ�ŬĂŶ�Ğũ�ŽŵƉƌƂǀĂƐ͘��ŶƐƂŬŶŝŶŐĂƌ�ƐŬĂůů�ƐćŶĚĂƐ�ŝ�ďƌĞǀ�ƚŝůů
/s�Z�>/E�^dZPD^�^d/&d�>^�͘�ĐͬŽ�^ƚƌćŶŐŶćƐ��ĚǀŽŬĂƚďǇƌĊ͕��ƐŬŝůƐƚƵŶĂǀćŐĞŶ�ϯϰ͕�ϲϰϱ�ϯϰ�
^ƚƌćŶŐŶćƐ͘�,Ăƌ�ĚƵ�ĨƌĊŐŽƌ�Žŵ�ƐƚŝĨƚĞůƐĞŶ͕�ďĞƐƚćůůŶŝŶŐ ĞůůĞƌ�ŝĨǇůůĂŶĚĞ�Ăǀ�ĚĞŶŶĂ�ďĂŶŬĞƚƚ ƌŝŶŐĞƌ�ĚƵ�
ǀĊƌ�ŬŽŶƚĂŬƚŬǀŝŶŶĂ��ĂƌďƌŽ��ŬŵĂŶ͕�ƚĞů ϬϳϯͲϵϯϲ�ϰϬ�ϭϳ͘

&ƵůůƐƚćŶĚŝŐƚ�ŶĂŵŶ ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘

&ƂĚĞůƐĞĊƌ ͙͙͙͙͙͙͙͘

&ĂŵŝůũĞĨƂƌŚĊůůĂŶĚĞŶ ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘

,ĞŵŵĂďŽĞŶĚĞ�ďĂƌŶ�ŽĐŚ�ĚĞƌĂƐ�ĊůĚĞƌ ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘

^ƂŬĂŶĚĞƐ�ŐĂƚƵĂĚƌĞƐƐ ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘

WŽƐƚŶƵŵŵĞƌ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�����������������������WŽƐƚŽƌƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘

�ŽƐƚĂĚƐƚĞůĞĨŽŶ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘� DŽďŝů ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘

�ͲƉŽƐƚĂĚƌĞƐƐ ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘

:ĂŐ�ćƌ�ĊůĚĞƌƐƉĞŶƐŝŽŶćƌ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ :ĂŐ�ƵƉƉďćƌ�ƐũƵŬĞƌƐćƚƚŶŝŶŐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘

>ĞǀŶĂĚƐďĞƐŬƌŝǀŶŝŶŐ
�ĞƌćƚƚĂ�Žŵ�ĚŝŐ�Ɛũćůǀ�ŽĐŚ�ŚćŶĚĞůƐĞƌ�ŝ�ůŝǀĞƚ�ƐŽŵ�ƉĊǀĞƌŬĂƚ�ĚŝŐ ŽĐŚ�ƐƚǇƌŬĞƌ�ĚŝŶ�ĂŶƐƂŬĂŶ͘��ĞŚƂǀĞƌ�
ĚƵ�ŵĞƌ�ƵƚƌǇŵŵĞ�ĨƂƌ�Ăƚƚ�ƵƚƚƌǇĐŬĂ�ĚĞƚ�ĚƵ�ǀŝůů�ƐĊ�ƐŬƌŝǀ�ŐćƌŶĂ�Ğƚƚ�ďƌĞǀ�ŽĐŚ�ďŝĨŽŐĂ

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙
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Ϯ

&ŽƌƚƐ͘�ůĞǀŶĂĚƐďĞƐŬƌŝǀŶŝŶŐ
͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙

:ĂŐ�ĂŶƐƂŬĞƌ�Žŵ�ďŝĚƌĂŐ�ƚŝůů
,ćƌ�ĂŶŐĞƌ�ĚƵ�ǀĂĚ�ĚƵ�ďĞŚƂǀĞƌ�ďŝĚƌĂŐ�ƚŝůů͘��Ƶ�ĂŶŐĞƌ�ƚ�Ğǆ�ƐĂŬĞƌͬƉƌŽĚƵŬƚĞƌ͕�ƚũćŶƐƚĞƌ ŽĐŚ�ĚĞŶ Ăǀ�
ĚŝŐ�ƵƉƉƐŬĂƚƚĂĚĞ�ŬŽƐƚŶĂĚĞŶ͘��ĞǀŝůũĂƐ�ďŝĚƌĂŐ�ďĞƚĂůĂƌ ƐƚŝĨƚĞůƐĞŶ�ĚŝƌĞŬƚ�ƚŝůů�ůĞǀĞƌĂŶƚƂƌĞŶ�Ăǀ�ĞŶ�
ƉƌŽĚƵŬƚ�ĞůůĞƌ�ƚũćŶƐƚ

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙

͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘

͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘

ZĞĨĞƌĞŶƐĞƌ
^ƚŝĨƚĞůƐĞŶ�ƂŶƐŬĂƌ�ƌĞĨĞƌĞŶƐĞƌ�ĨƌĊŶ�ƉĞƌƐŽŶĞƌ�ƐŽŵ�ŬćŶŶĞƌ�ĚŝŐ�ǀćů�ŽĐŚ�ŬĂŶ�ƐƚǇƌŬĂ�ĚŝŶ�
ďĞŚŽǀƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘��ŶŐĞ�ŶĂŵŶ͕�ĂĚƌĞƐƐ�ŽĐŚ�ƚĞůĞĨŽŶ͘���'ćƌŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĞƌ�ĨƌĊŶ�ǀĊƌĚĞŶͬŽŵƐŽƌŐĞŶ͕�
ĚĞƚ�ƐŽĐŝĂůĂ�ĞůůĞƌ ĚŝĂŬŽŶ�ĨƌĊŶ�^ǀĞŶƐŬĂ�ŬǇƌŬĂŶ

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙
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ϯ

(NRQRPLVND�XSSJLIWHU�I|U�DWW�EHUlNQD�GLQ�EHKRYVVLWXWLRQ
^ƚŝĨƚĞůƐĞŶ�ĂŶǀćŶĚĞƌ�ĞŶ ůĞǀŶĂĚƐŬŽƐƚŶĂĚƐŵŽĚĞůů ĨƌĊŶ�ďĂŶŬ�ĨƂƌ�Ăƚƚ�ƌćŬŶĂ�ĨƌĂŵ�ĚŝŶ�
ďĞŚŽǀƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘ �Ğ�ƵƉƉŐŝĨƚĞƌ�ĚƵ�ůćŵŶĂƌ�ŶĞĚĂŶ�ĂŶǀćŶĚƐ ŝ�ŵŽĚĞůůĞŶ͘��sŝ�ƌćŬŶĂƌ�ĨƌĂŵ ĚŝŶ�
ĞŬŽŶŽŵŝƐŬĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŝ�ĨƂƌŚĊůůĂŶĚĞ�ƚŝůů�ĚĞŶ�ĂůůŵćŶŶĂ�ůĞǀŶĂĚƐŬŽƐƚŶĂĚƐŶŽƌŵĞŶ�ŽĐŚ ƂǀƌŝŐĂ�
ƐƂŬĂŶĚĞ͘�sŝ�ŬĂŶ�ĚćƌŝŐĞŶŽŵ�ƐĞ�Žŵ�ĚƵ�ŚĂƌ ďĞŚŽǀ�Ăǀ�ŚũćůƉ͘�DŽĚĞůůĞŶ�ŚũćůƉĞƌ�ŽƐƐ�ŽĐŬƐĊ�Ăƚƚ�
ƌĂŶŐŽƌĚŶĂ�ǀĊƌĂ�ƐƂŬĂŶĚĞ͘��ćƌŝŐĞŶŽŵ�ŐƂƌ�ǀŝ�ĞŶ�ƌćƚƚǀŝƐ�ďĞĚƂŵŶŝŶŐ�ŽĐŚ�ƐćŬĞƌƐƚćůůĞƌ Ăƚƚ�ĚĞ�
ƐƂŬĂŶĚĞ ƐŽŵ�ďĞŚƂǀĞƌ�ŵĞƐƚ�ŚũćůƉ�ŽĐŬƐĊ�ĨĊƌ�ĚĞŶ͘

DĊŶĂƚůŝŐĂ�ŝŶŬŽŵƐƚĞƌ�ĞĨƚĞƌ�ƐŬĂƚƚ
>ƂŶͬƉĞŶƐŝŽŶͬƐũƵŬĞƌƐćƚƚŶŝŶŐ

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙

�ĂƌŶďŝĚƌĂŐ��͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘�hŶĚĞƌŚĊůůƐƐƚƂĚͬďŝĚƌĂŐƐĨƂƌƐŬŽƚƚ��͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘
͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘

�ŽƐƚĂĚƐďŝĚƌĂŐͬďŽƐƚĂĚƐƚŝůůćŐŐ�����͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘

PǀƌŝŐĂ�ŵĊŶĂĚƐŝŶŬŽŵƐƚĞƌ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘

͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘

dŽƚĂůĂ�ŝŶŬŽŵƐƚĞƌ�ƉĞƌ�ŵĊŶĂĚ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘

�ƌůŝŐĂ�ŬĂƉŝƚĂůŝŶŬŽŵƐƚĞƌ͕�ƌćŶƚŽƌ�ŵŵ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘

͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘

DĊŶĂƚůŝŐĂ�ƵƚŐŝĨƚĞƌ

,ǇƌĂ� ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙

DĂƚ ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘

dĞůĞĨŽŶ͕�ds͕�/ŶƚĞƌŶĞƚ ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙

DĞĚŝĐŝŶͬƐũƵŬǀĊƌĚ ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙

PǀƌŝŐĂ�ŵĊŶĂĚƐƵƚŐŝĨƚĞƌ ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘
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ϰ

dŽƚĂůĂ�ƵƚŐŝĨƚĞƌ�ƉĞƌ�ŵĊŶĂĚ ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘

<ǀĂƌ�ĨƂƌ�ƉĞƌƐŽŶůŝŐĂ�ƵƚŐŝĨƚĞƌ
Ećƌ�ũĂŐ�ďĞƚĂůƚ�ŵŝŶĂ�ƵƚŐŝĨƚĞƌ�ĞŶů�ŽǀĂŶ�ŚĂƌ�ũĂŐ�ŬǀĂƌ�Ŭƌ�͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘�ƉĞƌ�ŵĊŶĂĚ�ĨƂƌ�ŬůćĚĞƌ͕�
ŶƂũĞŶ͕�ĂŵŽƌƚĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ƐŬƵůĚĞƌ�ŵŵ

DŝŶĂ�ƐŬƵůĚĞƌ

>ĊŶŐŝǀĂƌĞ �ĞůŽƉƉ͕�Ŭƌ

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙

:ĂŐ�ĂŵŽƌƚĞƌĂƌ�ŵŝŶĂ�ƐŬƵůĚĞƌ�ŵĞĚ�Ŭƌ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘�ƉĞƌ�ŵĊŶĂĚ

DŝŶ�ĨƂƌŵƂŐĞŶŚĞƚ

,ƵƐͬďŽƐƚĂĚƐƌćƚƚƐůćŐĞŶŚĞƚ͕�ǀćƌĚĞ͗ ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙

&ƌŝƚŝĚƐŚƵƐ͕�ǀćƌĚĞ͗��͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘

�ŝů͕�ďĊƚ͕�ǀćƌĚĞ͗��͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘

�ĂŶŬŵĞĚĞů͕�Ŭƌ͗��͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙

�ŬƚŝĞƌ͕�ĨŽŶĚĂŶĚĞůĂƌ�ŵŵ͕�Ŭƌ͗��͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘

dŽƚĂů�ĨƂƌŵƂŐĞŶŚĞƚ͕�Ŭƌ͗ ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘

PǀƌŝŐĂ�ƵƉƉŐŝĨƚĞƌ�ŽĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ũĂŐ�ǀŝůů�ƐƚǇƌŬĂ�ŵŝŶ�ĂŶƐƂŬĂŶ�ŵĞĚ
,ćƌ�ƐŬƌŝǀĞƌ�ĚƵ�ƐĊĚĂŶƚ�ƐŽŵ�Ğũ�ƚćĐŬƐ�Ăǀ�ƂǀƌŝŐĂ�ƌƵďƌŝŬĞƌ�ŽĐŚ�ƐŽŵ�ŬĂŶ�ƐƚǇƌŬĂ�ĚŝŶ�ĂŶƐƂŬĂŶ�ŽĐŚ�
ďĞŚŽǀƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶ

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙



ϮϬϭϵͬϮϬϮϬ

ϱ

&ŽƌƚƐ͘�ƂǀƌŝŐĂ�ƵƉƉŐŝĨƚĞƌ�ŽĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘

͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘

͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘

͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘

͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘

hŶĚĞƌƚĞĐŬŶĂŶĚĞ Ăǀ�ĂŶƐƂŬĂŶ

Kƌƚ� �ĂƚƵŵ �ƌ

͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ͕͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘

͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘
EĂŵŶƚĞĐŬŶŝŶŐ ďŝĚƌĂŐƐƐƂŬĂŶĚĞ


