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ďĞŝ�ĚĞŶ��ĞƌŐďĂŚŶĞŶ�ŝŶ�^ĂĂůďĂĐŚ

ϰϬ͘ϬϬϬ��ĞƐƵĐŚĞƌ ƚćŐůŝĐŚ͕�ϭϮϬϬ�^ĐŚŶĞĞŬĂŶŽŶĞŶ͕�ϳϬ�>ŝĨƚĞ͕�^ĐŚŶĞĞ�
ƐŽǁĞŝƚ�ĚĂƐ��ƵŐĞ�ƌĞŝĐŚƚͲ ƵŶĚ�ŵŝƚƚĞŶĚƌŝŶ͕�ǁŝƌ ͊

�ůƐ�ǁŝƌ�Ăŵ�^ĂŵƐƚĂŐ͕�ĚĞŶ�ϭϮ͘Ϭϭ͘ϭϵ͕�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞƌ�ϭϯͲƐƚƺŶĚŝŐĞŶ�&ĂŚƌƚ�ŝŶ�
PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ�ĂŶŐĞŬŽŵŵĞŶ�ƐŝŶĚ͕�ĞƌǁĂƌƚĞƚĞ�ƵŶƐ�ĚĞƌ��ĞƚƌŝĞďƐůĞŝƚĞƌ�ĚĞƌ�
^ĐŚƂŶůĞŝƚĞŶďĂŚŶ͕�,ĂŶŶĞƐ�EĞƵŵĂǇĞƌ͕ ďĞƌĞŝƚƐ͘�EĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�ŶĞƚƚĞŶ�
'ĞƐƉƌćĐŚ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�ƵŶƐ�ďĞǀŽƌƐƚĞŚĞŶĚĞ�WƌĂŬƚŝŬƵŵ�ƐƚĂƌƚĞƚĞŶ�ǁŝƌ�ǀŽůůĞƌ�
DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŝŶ ĚŝĞ�tŽĐŚĞ͘

tŝƌ�ƐƚĂƌƚĞƚĞŶ�ĚŝĞ�tŽĐŚĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ��ĞƐƵĐŚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�,ĂƵƉƚŬĂƐƐĞ�
^ĐŚƂŶůĞŝƚĞŶďĂŚŶ͘��Žƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�^ŬŝƉćƐƐĞ�ǀĞƌŬĂƵĨƚ͕�/ŶĨŽƐ�ĂŶ�dŽƵƌŝƐƚĞŶ�
ŐĞŐĞďĞŶ�ƵŶĚ�ǀĞƌůŽƌĞŶĞ�^ĂĐŚĞŶ�ĂďŐĞŐĞďĞŶ�ƵŶĚ�ĂďŐĞŚŽůƚ͘��ƵƘĞƌĚĞŵ�
ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ��ŶŐĞƐƚĞůůƚĞ�ĂŶ�ĚĞƌ�dŝĐŬĞƚŬŽŶƚƌŽůůĞ�ďĞŐůĞŝƚĞƚ͕�ǁĞůĐŚĞ�ĚĂƐ�
dŝĐŬĞƚ͕�ĚĂƐ�ďĞŝŵ��ŝŶƐƚĞŝŐĞŶ�ŐĞƐĐĂŶŶƚ�ǁŝƌĚ͕�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ĞƐŝƚǌĞƌ�



ǀĞƌŐůĞŝĐŚƚ͘�^ŽůůƚĞŶ�ĚŝĞƐĞƐ ŶŝĐŚƚ�ƺďĞƌĞŝŶƐƚŝŵŵĞŶ͕�Őŝďƚ�ĞƐ�ĞŝŶĞ�
'ĞůĚƐƚƌĂĨĞ͘

�ĞƐƉƌĞĐŚƵŶŐ�ŵŝƚ�,ĂŶŶĞƐ�EĞƵŵĂǇĞƌ͕��ĞƚƌŝĞďƐůĞŝƚĞƌ�ĚĞƌ�
^ĐŚƂŶůĞŝƚĞŶďĂŚŶ�

�ĂŶĂĐŚ�ǁƵƌĚĞ�ƵŶƐ�ĚĞƌ�DĂƐĐŚŝŶĞŶƌĂƵŵ�ĚĞƌ�^ĐŚƂŶůĞŝƚĞŶďĂŚŶ�ŐĞǌĞŝŐƚ�
ƵŶĚ�ĞŝŶŝŐĞ��ĞƚĂŝůƐ�ĞƌůćƵƚĞƌƚ͘�DĂŶ�ŬĂŶŶ�ƐŝĐŚ�ŐĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ǀŽƌƐƚĞůůĞŶ͕�ǁŝĞ�
ǀŝĞů�dĞĐŚŶŝŬ�ƵŶĚ��ƌďĞŝƚ�ŚŝŶƚĞƌ�ĞŝŶĞƌ�'ŽŶĚĞůďĂŚŶ�ƐƚĞĐŬƚ͘��ŝŶĞ�ĚĞƌ�
ƚĞƵĞƌƐƚĞŶ��ĂŚŶĞŶ�ŝŵ�^ŬŝŐĞďŝĞƚ�ŬŽƐƚĞƚ�ϯϮ͕ϱ�DŝůůŝŽŶĞŶ��ƵƌŽ͘�

&ƺŚƌƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�DĂƐĐŚŝŶĞŶƌĂƵŵ�;Ϯ�DŽƚŽƌĞŶ͕�ũĞǁĞŝůƐ�ϵϰϱŬǁͿ



�ŝŶĞƐ�ĚĞƌ�,ŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ĚĞƐ�WƌĂŬƚŝŬƵŵƐ�ǁĂƌ�ĚĂƐ�&ĂŚƌĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�
WŝƐƚĞŶƌĂƵƉĞ͕�ǁĞůĐŚĞ�ĚĂĨƺƌ�ǌƵƐƚćŶĚŝŐ�ŝƐƚ͕�ĚŝĞ�WŝƐƚĞŶ�ǌƵ�ƉƌćƉĂƌŝĞƌĞŶ͘�
�ĂƐ�ǁĂƌ�ĞŝŶ�ƐĞŚƌ�ƚŽůůĞƐ��ƌůĞďŶŝƐ͊��ĞƐŽŶĚĞƌƐ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�tŝŶƚĞƌ�ǁŝĞ�
ĚŝĞƐĞŵ͕�ŝŶ�ĚĞŵ�ĞƐ�ƺďĞƌ�EĂĐŚƚ�ĞŝŶĞŶ�DĞƚĞƌ�EĞƵƐĐŚŶĞĞ�Őŝďƚ͕�ǁĞƌĚĞŶ�
ũĞĚĞ�EĂĐŚƚ�ĂůůĞ�WŝƐƚĞŶ�ĂƵĨďĞƌĞŝƚĞƚ͘��ŝŶĞ�WŝƐƚĞŶƌĂƵƉĞ�ǁŝĞŐƚ�ĐŝƌĐĂ�ϭϯ͕ϴ�
dŽŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ǀĞƌĨƺŐƚ�ƺďĞƌ�ϱϴϬ�W^͘�tŝƌ�ŵƵƐƐƚĞŶ�ĂƵĐŚ�ĞƌĨĂŚƌĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�
ŬĞŝŶĞ��ŶƐĐŚŶĂůůŐƵƌƚĞ�Őŝďƚ͘�



�Ğŝ�^ŽŶŶĞŶƐĐŚĞŝŶ�ƵŶĚ�ƉĞƌĨĞŬƚĞŶ�WŝƐƚĞŶ�ĚƵƌĨƚĞŶ�ǁŝƌ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ĂŶ�
ǀŝĞůĞŶ�dĂŐĞŶ�^ŬŝĨĂŚƌĞŶ͘���Ğƌ�^ĐŚŶĞĞ�ǁĂƌ�ĂŶ�ŵĂŶĐŚĞŶ�^ƚĞůůĞŶ�ďŝƐ�ǌƵ�ǀŝĞƌ�
DĞƚĞƌŶ�ŚŽĐŚ͘��Ŷ�ĞŝŶĞŵ�ƐŽŶŶŝŐĞŶ�dĂŐ�ƐŽůůƚĞŶ ǁŝƌ�ĚĂƐ�^ŬŝŐĞďŝĞƚ ŵŝƚ�
ƵŶƐĞƌĞŵ��ĞŐůĞŝƚĞƌ�,ĞŝŶƌŝĐŚ��ƵĚĚĞ�ĞƌŬƵŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ůĞŐƚĞŶ�ĞŝŶĞ��ŝƐƚĂŶǌ�ǀŽŶ�
ĐŝƌĐĂ�ϴϬ�<ŝůŽŵĞƚĞƌŶ�ǌƵƌƺĐŬ͘��Ğŝ�ĞŝŶĞƌ�WĂƵƐĞ�ĂƵĨ ĚĞƌ�ďĞƌƺŚŵƚĞŶ�tĂůůĞŐĂůŵ�
ƐĂŚĞŶ�ǁŝƌ�ƐŽŐĂƌ�DĞůĂŶŝĞ�DƺůůĞƌ�ĚŝĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĞƐƵĐŚĞƌ�ƐĂŶŐ͘��ďĞŶĚƐ�ŐĂď�ĞƐ�
ĞŝŶĞ�&ĞĞĚďĂĐŬͲZƵŶĚĞ�ǌƵŵ�^ŬŝŐĞďŝĞƚ͗��ƵƐƚĂŶĚ�ƵŶĚ��ƵƐǌĞŝĐŚŶƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�
WŝƐƚĞŶ͕�>ŝĨƚĞ�ƵŶĚ��ŶŐĞƐƚĞůůƚĞ͕�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞƐ��ƵƌĞĐŚƚĨŝŶĚĞŶ�ƵŶĚ�
sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐƐǀŽƌƐĐŚůćŐĞ�ƵŶƐĞƌĞƌƐĞŝƚƐ͘�

&ƌĞŝƐĐŚĂƵĨĞůŶ�ǀŽŶ�dƺƌĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚŝůĚĞƌŶ�

�ĞƐ�tĞŝƚĞƌĞŶ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�WƵŵƉƐƚĂƚŝŽŶĞŶ�ĚĞƐ�^ŬŝŐĞďŝĞƚƐ�ďĞƐŝĐŚƚŝŐƚ͘�
:ĞĚŽĐŚ�ŵƵƐƐƚĞŶ�ǁŝƌ�ǌƵŶćĐŚƐƚ�ĞŝŶŵĂů�ĚŝĞ�dƺƌĞŶ�ĚĞƌ�WƵŵƉƐƚĂƚŝŽŶĞŶ�ǀŽŵ�
ŵĞƚĞƌŚŽŚĞŵ�^ĐŚŶĞĞ ďĞĨƌĞŝĞŶ͘�sŽŶ�ĚŽƌƚ�ĂƵƐ�ŐĞůĂŶŐƚ�ƐĂƵďĞƌĞƐ�tĂƐƐĞƌ�ǌƵ�
ĚĞŶ�^ĐŚŶĞĞŬĂŶŽŶĞŶ�ǁĞůĐŚĞ�<ƵŶƐƚƐĐŚŶĞĞ�ƉƌŽĚƵǌŝĞƌĞŶ͕�ĚĞƌ�ĚŝĞƐĞƐ�:ĂŚƌ�
ĂďĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ďĞŶƂƚŝŐƚ�ǁŝƌĚ͘�

�ŝŶ�ŐƌŽƘĞƐ��ĂŶŬĞƐĐŚƂŶ�ŐĞŚƚ�ĂŶ�,ĞŝŶǌ�tĞƐƚĞƌŚĂƵƐ�ƵŶĚ�,ĞŝŶƌŝĐŚ��ƵĚĚĞ�Ĩƺƌ�
ĚŝĞ�ƚŽůůĞ��ĞŐůĞŝƚƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�tŽĐŚĞ͘��ďĞƌ ǀŽƌ ĂůůĞŵ�ŵƂĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ďĞŝ�
,ĂŶŶĞƐ�EĞƵŵĂǇĞƌ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞŵ�dĞĂŵ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ůĞŶĂ��ůĞƘͲ^ƚŝĨƚƵŶŐ�
ďĞĚĂŶŬĞŶ͕�ĚĂ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ�ŝƐƚ͕�ƐŽ�ĞƚǁĂƐ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ�ǌƵ�
ďĞŬŽŵŵĞŶ͊�tŝƌ�ƐŝŶĚ�ƺďĞƌĂƵƐ�ĚĂŶŬďĂƌ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ƐŽ�ĞŝŶĞ�ƚŽůůĞ�tŽĐŚĞ�
ĞƌůĞďƚ�ŚĂďĞŶ�ƵŶĚ�ƐŽ�ǀŝĞůĞ�ŶĞƵĞ��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�ŐĞƐĂŵŵĞůƚ�ŚĂďĞŶ͊

�ƵĞƌ͕�Ϯϲ͘Ϭϭ͘ϭϵ


