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:ƵůŝĂŶ��ŽůůĞƌ�ĂŶĚ�EŝĐŬ�ZŽůůŝ

ϮϮŐ^

'ǇŵdŚƵŶ ʹ <ƵůƚƵƌ�'ćƌƚĞŶ�^ƚĞĨĨŝƐďƵƌŐ͗�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƚĞĨĨŝƐďƵƌŐ͘ĐŚͬĚĞͬůĞďĞŶͲŝŶͲ

ƐƚĞĨĨŝƐďƵƌŐͬĨƌĞŝǌĞŝƚͲ

ŬƵůƚƵƌͬŬƵůƚƵƌŐĂƌƚĞŶ͘ƉŚƉ

<ƵůƚƵƌ�'ćƌƚĞŶ�^ƚĞĨĨŝƐďƵƌŐ



^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƉƌŽũĞĐƚ <ƵůƚƵƌ�'ćƌƚĞŶ�^ƚĞĨĨŝƐďƵƌŐ :ƵůŝĂŶ��ŽůůĞƌ�ĂŶĚ�EŝĐŬ�ZŽůůŝ

ϭ'ǇŵdŚƵŶ

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͕��ŽŶƚĞǆƚ͕��ƌŝƚĞƌŝĂ
dŚĞ�ŵĂŝŶ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƐĞŶƐŝƚŝǌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�
ŝƚ�ǁŽƌŬƐ͕�ŵĂŶǇ�ŽŶĞ͛Ɛ�ƚŚĂƚ�ŽǁŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ŐĂƌĚĞŶ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂďŽƵƚ�
ƉůĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ďĞĨŽƌĞ͕ ƐŽ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŵŽƌĞ͘ dŚŝƐ�ůĞĂĚƐ ƐŽŵĞ�ƚŽ�
ŝŶǀĞƐƚ ŵŽƌĞ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŶĞǁ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ŶĂƚƵƌĞ͘ dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŵŽƌĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŵŽƌĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐĂƌĚĞŶ�ďƵŝůĚ�
ĐŽŶƚĂĐƚ͘�dŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�^ƚĞĨĨŝƐďƵƌŐ͕�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŝĐŚ�ƐŝŐŶĞĚ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨƌĞĞ�ƐƚƵĨĨ�
ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ůŝƚƚůĞ�ŐĂƌĚĞŶ͘�dŚĂƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞǇ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ĂŶ ^���ƉĂůůĞƚ ŽŶ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�^ƚĞĨĨŝƐďƵƌŐ͕�
ĨŝůůĞĚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƐŽŝů͘�dŽ�ƐŽǁ ǇŽƵƌ�ƚŝŶǇ�ŐĂƌĚĞŶ͕ ǇŽƵ�ŐĞƚ�ĨƌĞĞ�ƐĞĞĚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐƉŽŶƐŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ŐĂƌĚĞŶĞƌ͛Ɛ�
ƐƚŽƌĞ͘ dŚĞ�ŐĂƌĚĞŶƐ�ĂƌĞ�ƚŝŶǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ďŝŐ�ŐĂƌĚĞŶƐ ŽŶ�ƉƵďůŝĐ�ƉůĂĐĞƐ͘ dŚĞ�͚<ƵůƚƵƌ�'ćƌƚĞŶ�
^ƚĞĨĨŝƐďƵƌŐ͛�ŚĂǀĞ�ŵĂŶǇ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ĐĂŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŐĂƌĚĞŶ͕�
ƐŽ�ŝƚ͛Ɛ�ĂŶ�ŽĨĨĞƌ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŶĞǁ͕�ŵĂǇďĞ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�Ă�ŶĞǁ�ƉĂƐƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ƉĂůůĞƚƐ�ĂƌĞ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�Ăƚ�ƉůĂĐĞƐ�
ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĐƵůƚŝǀĂƚĞ͕�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŽ�ůŝĨĞ͘

tĞ ĨŝŶĚ ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ďƌĂŶĐŚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŽďǀŝŽƵƐ ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ ^ƚĞĨĨŝƐďƵƌŐ�ǁĂŶƚĞĚ�
ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞƐ�ŝŶ�^ƚĞĨĨŝƐďƵƌŐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ŝŶ�ƵƐĞ�Žƌ�ŶŽ�ŽŶĞ�ƌĞĂůůǇ�ĐĂƌĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŵ͘�tĞ�ƚŚŝŶŬ�
ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ǁŝƚŚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƐŽŵĞ ĨŽůŬƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ƐŽ�ŶĞǁ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ ĂƌĞ�ďƵŝůƚ͘�
dŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŵĞĂŶ͕�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŽƌŬƐ ǁĞůů͕�ƚŚĞ�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�ƌĞĚŽ�ŝƚ�ĂŶĚ
ŵĂǇďĞ ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ŵŽƚŝǀĂƚĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ͘ �Ƶƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƚĞůů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ďƌĂŶĐŚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƐĐŚĞŵĞ�ŝƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ƚŽŽ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŚŽǁ�ŽƵƌ�ĞĂƌƚŚ�ǁŽƌŬƐ
ƉĂƌƚŝĂůůǇ ĂŶĚ ŵĂǇďĞ� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ƚŚĂƚ ĐŽƵůĚ� ůĞĂĚ� ƚŚĞŵ͕� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ŽƵƌ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ƉƌŽďůĞŵƐ͘ dŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƚŚĞǇ� ƵƐĞ͕� ĂƌĞ� ϭϬϬй� ůŽĐĂů� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞǇ� ŐĞƚ� ƚŚĞ� ƉůĂŶƚƐ� ĂŶĚ� ƐĞĞĚƐ� ĨƌŽŵ� Ă�
ŐĂƌĚĞŶĞƌ�ƐƚŽƌĞ�ĐĂůůĞĚ�͚'ćƌƚŶĞƌĞŝ�'ĞƌďĞƌ͛͘�dŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚƐ�ŽŶůǇ ŶĞĞĚƐ�ǁĂƚĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŵŽƵŶƚĂŝŶƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͛Ɛ�ǁĂƐƚĞƐ�ĂƌĞ�ϭϬϬй ĂďŝŽƚŝĐ�ƐŽ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŽŽ�ŶŽ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ͘ �Ɛ�Ă�ŵĂƚƚĞƌ�ŽĨ�ĨĂĐƚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ĐĂŶ͛ƚ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ďƵƚ�ŝƚ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂŶƚĞĚ�
ƉůĂŶƚƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐĞƐ͘�

tĞůů�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞĂůůǇ�ŚĞůƉ�ŽƵƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĐŽϮ�ĨƌĞĞ�Žƌ�ƐƚŽƉ�ŐůŽďĂů�ǁĂƌŵŝŶŐ͕�ďƵƚ�
ĂƐ� ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ďĞĨŽƌĞ� ŝƚ͛Ɛ� ĂŶ� ĞǆĂŵƉůĞ� ŽĨ� ŚŽǁ� ƚŽ� ĚŽ� ŝƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ǁŚŽůĞ� ĞĂƌƚŚ͘�DĂǇďĞ� ƉĞŽƉůĞ� ŐĞƚ� ĂŶ�
ŝŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ƐŵĂůů�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐƚŽƉ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ǁĂƌŵŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘��ŝƚŝǌĞŶƐ�ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ĂŶĚ�ĐĂŶ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ�ŶĞĂƌďǇ�ŐĂƌĚĞŶƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƐŝŐŚƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ƉƌŽďůĞŵ͕�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ǁĂƌŵŝŶŐ͘�dŚĞǇ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĞĐŽĨƌŝĞŶĚůǇ�ďǇ�ĂŝĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ďǇ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ǁĂƌŵŝŶŐ͘�^Ž͕ ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂŝĚ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ǁĂƌŵŝŶŐ�ŝƚ͛Ɛ�ũƵƐƚ�Ă�ŚŝŶƚ ƚŽ ďĞĐŽŵĞ ŵŽƌĞ�ĞĐŽĨƌŝĞŶĚůǇ͘

dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů ŝŶ�^ƚĞĨĨŝƐďƵƌŐ͘ dŚĞǇ�ŵĂĚĞ�Ă ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ďƌŝĞĨĞĚ
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ĞĨĨĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�^Ž͕ ƐŽŵĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ƌĞĂůŝǌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘ tĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ��ůŝƐĂďĞƚŚ�<ŽƉƉ͕�ƐŚĞ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶƐ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�
ƚĂŬĞŶ�ŚĞƌ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘�^ŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ ŵĂĚĞ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�<ƵůƚƵƌ�
'ćƌƚĞŶ ĂŶĚ� ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŽĨ�^ƚĞĨĨŝƐďƵƌŐ͕�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŵĞ� ƚŽ�ƚŚĞ�
ŐĂƌĚĞŶƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�Ă�ĐŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ĚŽĞƐ�ŚĞƌ�ũŽď�ǁĞůů͘
^ŚĞ�ǁĂƐ�ŚĂƉƉǇ�ĂƐ�ǁĞ�ĂƐŬĞĚ�ŚĞƌ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ ĂŶĚ�ƚŽůĚ�ŚĞƌ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁĂŶƚĞĚ ƚŽ�ĚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�
ŚĞƌ� ƉƌŽũĞĐƚ͘� ^ŚĞ ŝƐ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŵƵŶŝĐŝƉĂů� ŽĨ� ^ƚĞĨĨŝƐďƵƌŐ͘ dŚĞǇ� ŚĂĚ� ƚŚĞ� ĨƌŝĞŶĚůǇ ŝĚĞĂ� ŽĨ� ĚŽŝŶŐ
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ͘� dŚĞǇ� ĂůƐŽ� ŚĂĚ� ƚŚĞ� ƚŚŽƵŐŚƚ� ŽĨ ĚŽŝŶŐ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘



^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƉƌŽũĞĐƚ <ƵůƚƵƌ�'ćƌƚĞŶ�^ƚĞĨĨŝƐďƵƌŐ :ƵůŝĂŶ��ŽůůĞƌ�ĂŶĚ�EŝĐŬ�ZŽůůŝ

Ϯ'ǇŵdŚƵŶ

�ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ
dŚĞ�ŽŶĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂƌĞ�ƋƵŝƚĞ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ͕�ĂŶĚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ĂĐŚŝĞǀĞ͘��Ɛ�ǁĞ�ƐĂŝĚ͕�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĐƵůƚŝǀĂƚĞ�ƉůĂĐĞƐ�ŝŶ�^ƚĞĨĨŝƐďƵƌŐ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŶŽƚ�ŵƵĐŚ�
ŚĂƉƉĞŶƐ͕ ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŽŽ�ĐĂůŵ͘�tŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚŽĞƐ�ŝƐ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�Ă�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ŚĂǀĞ�Ă�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ƉůĂĐĞ ĨŽƌ�Ă�ůŝƚƚůĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ͘ �ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŐĂƌĚĞŶ�ŽŶĐĞ�Ă�ĚĂǇ�Žƌ�ŽŶĐĞ�ĞǀĞƌǇ�ƚǁŽ�ĚĂǇƐ͘ ^Ž͕ ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŐĂƌĚĞŶ͕ ŽƚŚĞƌƐ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�Ă�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ŶŽ�ŽŶĞ�ŝƐ͕ ǁŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ Ă�ǀŝůůĂŐĞ ŝŶ�ŝƚƐ�ǁĂǇ�Ă�ďŝƚ�ŵŽƌĞ�
ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘ �ǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƐƵĐŚ�Ă�ŐĂƌĚĞŶ�ĂƌĞŶ͛ƚ�
ƚŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ŵƵĐŚ�ƚŝŵĞ ŝƚ�ŝƐ�Ă�ƐƚĂƌƚ͘ dŚĞǇ�ĨŝŶĚ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ ŝŶƐƉŝƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ŶĂƚƵƌĞ
ĂŶĚ ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ŶĂƚƵƌĞ͘ �ŶŽƚŚĞƌ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĂƐƉĞĐƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŐŝǀĞŶ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ�ǁŚŽ ŚĂǀĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ͘�DĂǇďĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ǁŝůů
ĐŽƉǇ�Žƌ�ĂĚĂƉƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�^Ž͕ ŝĨ�ƚŚŝƐ�ŚĂƉƉĞŶƐ�^ƚĞĨĨŝƐďƵƌŐ�ĐŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ďĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘ /Ŷ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚŝƐ�ŽŶĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨŝƌƐƚ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�^ƚĞĨĨŝƐďƵƌŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�WĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�
ƚŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ǁŚĂƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞŵ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ŐĂƌĚĞŶ ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ŐĂƌĚĞŶĞĚ�ďĞĨŽƌĞ͘

�Ɛ�Ă�ŵĂƚƚĞƌ�ŽĨ�ĨĂĐƚ͕ ƚŚĞ ŽŶĞƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŝĐŚ�ŐĂƌĚĞŶ ĂŵŽŶŐ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ǁŽƵůĚ ďƵŝůĚ�ƵƉ�Ă�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͘ dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƋƵŝƚĞ�ŐŽŽĚ�ŝĚĞĂ͕�ďƵƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶĞƌ͛Ɛ
ŐĂƌĚĞŶ�ŽŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĚĂǇƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ĚŽŶ͛ƚ�ƐĞĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ǀĞƌǇ�ŽĨƚĞŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŽŶ͛ƚ�ďĞ�Ă�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�Žƌ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŵ͘ dŚĞ�ƉůĂĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ůŝƚƚůĞ�ŐĂƌĚĞŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶƐƉŝƌŝƚ
ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƌĞĂůůǇ�ŵƵĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉŝŶŝŽŶ͘��Ƶƚ�ƚŚĞǇ�ƐĂŝĚ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�/�ďĞůŝĞǀĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�
ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ŵŽƚŝǀĂƚĞ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞƐ�ĐŽƵůĚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƉŝƌŝƚ͘



^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƉƌŽũĞĐƚ <ƵůƚƵƌ�'ćƌƚĞŶ�^ƚĞĨĨŝƐďƵƌŐ :ƵůŝĂŶ��ŽůůĞƌ�ĂŶĚ�EŝĐŬ�ZŽůůŝ

ϯ'ǇŵdŚƵŶ

&ƵƚƵƌĞ
dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞĂůůǇ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŵƵĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŚĂƉƉǇ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽǁ͕ ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ŚĂƉƉŝĞƌ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞƚƚĞƌ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�
ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŐĂƌĚĞŶƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ďƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ŝŶ�
^ƚĞĨĨŝƐďƵƌŐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŚĂƉƉǇ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ǁŽƵůĚ�ĐĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŐĂƌĚĞŶĞƌƐ͘�^Ž͕ ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŚĂƉƉǇ�
ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ƐĞĞ�Ă�ďŝŐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͘�/Ĩ�ƚŚŝƐ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ďĞƚƚĞƌ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƵůĚ�ŵĂǇďĞ�ĂůƐŽ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ƌĞĂůůǇ�ĂŝĚ�ŽƵƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�^Ž͕ ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ŝŶ�^ƚĞĨĨŝƐďƵƌŐ�ŝƐ�ŚĂƉƉǇ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ďƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĂů�ŐŽĂů�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨƵůĨŝůůĞĚ�ǇĞƚ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ĚŽ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�
Ăƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĂǇƐ�Žƌ�ŵĂǇďĞ�ĂůƐŽ�ďǇ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ďǇ�ĨůǇĞƌƐ�Žƌ�ƐŽ͘�dŚĞŝƌ�ĐůĞĂƌ�ŐŽĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌƐ�ŝƐ�Ă�
ŵƵƐƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŝĨ�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ĐĂƌĞ͘�dŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞƐ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŽ�ĐĂůů�ŵŽƌĞ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘�DŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞƐĞ�ŐĂƌĚĞŶƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�EŽǁ�ŝƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�Ă�ĚĞĐŽƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�
^ƚĞĨĨŝƐďƵƌŐ�ďƵƚ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƚŽƉŝĐ͘�EŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�ƚŚĞƐĞ�ĨƌĂŵĞƐ͕ ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶƐƉŝĐƵŽƵƐ͕�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŝƚ�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƚŽƉŝĐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞĐŽŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ͘
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ϰ'ǇŵdŚƵŶ

KǁŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
:ƵůŝĂŶ͗ /Ŷ�ŵǇ�ŽƉŝŶŝŽŶ ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�Ă�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�Žƌ�ĐŝƚǇ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŽ
ƉƌŽŵŽƚĞ ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŝŶ�Ă ĐŝǀŝůŝǌĂƚŝŽŶ͘�/ ĨŝŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�
ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�Ă�ŐĂƌĚĞŶ ƐƵĐŚ�Ă�ĨƌĂŵĞ�ĂƐ�Ă�ŐĂƌĚĞŶ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ŶŝĐĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ͘ �Ƶƚ�/�ĐŽƵůĚ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽďďǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�ŵƵĐŚ�ƚŝŵĞ͕�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
Ă�ďŝƚ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�Ă�ůŝƚƚůĞ�ĨƌĂŵĞ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŐŝǀĞ�ŵƵĐŚ�ǁŽƌŬ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕ Ă�ůŝƚƚůĞ�ĨƌĂŵĞ�
ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŐŝǀĞ�ŵƵĐŚ�ǁŽƌŬ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƌĞĂůůǇ�ŐŽŽĚ�ŝĨ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ ŵƵĐŚ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ǁĂŶƚƐ�
Ă�ŐĂƌĚĞŶ ƐƵĐŚ�Ă�<ƵůƚƵƌ�'ĂƌƚĞŶ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ͘ &Žƌ�ŵĞ�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ŶŽƚŚŝŶŐ�/�ǁŽƵůĚ�ĚŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ͘

EŝĐŬ͗ /Ŷ�ŵǇ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ǁĞůů�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ͘�/�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ƚŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵĂǇďĞ�ĂůƐŽ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŚŽ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŐĂƌĚĞŶ�ĂŶǇŵŽƌĞ͘�DĂǇďĞ�ĂůƐŽ�ĨŽƌ�ŚŽďďǇ�ŐĂƌĚĞŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�
ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͘�&Žƌ�ŵĞ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ďŝƚ�ŵŽƌĞ�ǀŝƐŝďůĞ�ŝŶ�^ƚĞĨĨŝƐďƵƌŐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚƌŝǀĞ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ŶĞĂƌďǇ͕
ƚŚĞǇ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ƌĞĂůůǇ�ĞǇĞͲĐĂƚĐŚŝŶŐ͘�dŚĞǇ�ŚĂĚ�Ă�ŐŽŽĚ�ƐƚĂƌƚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�/�ƌĞĂůůǇ�ůŝŬĞ�
ƚŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽĨ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ďƵƚ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ďĞƚƚĞƌ͕�ŵĂǇďĞ�ƐŽŵĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�
ĚĂǇƐ�Žƌ�ƐŽ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŚŽďďǇ�ŐĂƌĚĞŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ǁŽƵůĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ďŝŐŐĞƌ�ƐƵďũĞĐƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƚĂůŬƐ͘



^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƉƌŽũĞĐƚ <ƵůƚƵƌ�'ćƌƚĞŶ�^ƚĞĨĨŝƐďƵƌŐ :ƵůŝĂŶ��ŽůůĞƌ�ĂŶĚ�EŝĐŬ�ZŽůůŝ

ϲ'ǇŵdŚƵŶ

^ŽƵƌĐĞƐ͗
Ͳ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƚĞĨĨŝƐďƵƌŐ͘ĐŚͬĚĞͬůĞďĞŶͲŝŶͲƐƚĞĨĨŝƐďƵƌŐͬĨƌĞŝǌĞŝƚͲ

ŬƵůƚƵƌͬŬƵůƚƵƌŐĂƌƚĞŶ͘ƉŚƉ
Ͳ WŚŽƚŽƐ͗�

x ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƚĞĨĨŝƐďƵƌŐ͘ĐŚͬĚĞͬůĞďĞŶͲŝŶͲƐƚĞĨĨŝƐďƵƌŐͬĨƌĞŝǌĞŝƚͲ
ŬƵůƚƵƌͬŬƵůƚƵƌŐĂƌƚĞŶ͘ƉŚƉηĂŶĐŚŽƌͺϳϴϲϬϰϲĂϯͺ�ĐĐŽƌĚŝŽŶͲ
<ŽŶƐĞƌǀŝĞƌĞŶͲǀŽŶͲ'ĞŵƵĞƐĞͲͲ&ƌƵĞĐŚƚĞŶͲƵŶĚͲ<ƌĂĞƵƚĞƌŶͲͲ
&ŽƚŽƐͲͲ�ůŝƐĂďĞƚŚͲ<ŽƉƉͲͲ'ĞŵĞŝŶĚĞͲ^ƚĞĨĨŝƐďƵƌŐ

x &ŽƚŽƐ͗�ͨĚĂǀŝĚ͘ƐĐŚǁĞŝǌĞƌ͘ĐŚͬZŽŵǇ�^ƚƌĞŝƚͩ
Ͳ /ŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ �ůŝƐĂďĞƚŚ�<ŽƉƉ


