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:ĂĐĂ͕�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞů�ĂŶƚŝŐƵŽ�ƌĞŝŶŽ�ĚĞ��ƌĂŐſŶ͕�ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵǇĞ�ƵŶĂ�ƉƵĞƌƚĂ�ĂďŝĞƌƚĂ�Ă�
�ƵƌŽƉĂ͕�^ĞĚĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�dƌĂďĂũŽ�ĚĞ�ůŽƐ�WŝƌŝŶĞŽƐ�ĚĞů��ŽŶƐĞũŽ�ĚĞ�
�ƵƌŽƉĂ�;ŝŶƐƚĂůĂĚĂ�ĞŶ�ůĂ�dŽƌƌĞ�ĚĞů�ZĞůŽũ͕�ƉůĂǌĂ�ZĂŵŝƌŽ�/Ϳ͕�ƉĂƐŽ�ŽďůŝŐĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵĞŶǌĂƌ�Ğů�
͞�ĂŵŝŶŽ�ĚĞ�^ĂŶƚŝĂŐŽ͕͟ �ĞƚĐ͘�

��d��Z�>��

DŽŶƵŵĞŶƚŽ�ƌŽŵĄŶŝĐŽ�ĚĞ� ůĂ�ƐĞŐƵŶĚĂ�ŵŝƚĂĚ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�y/͕� ĨƵĞ� ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ĐĂƚĞĚƌĂů�ƌŽŵĄŶŝĐĂ�
ĐŽŶƐƚƌƵŝĚĂ�ĞŶ��ƐƉĂŹĂ͕�ďĂũŽ�Ğů�ƌĞŝŶĂĚŽ�ĚĞ�ZĂŵŝƌŽ�/�;ƉƌŝŵĞƌ�ƌĞǇ�ĂƌĂŐŽŶĠƐͿ͕�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�
ĂĚŵŝƌĂƌ�ǀĂƌŝŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚĞĐŽƌĂƚŝǀŽƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ƐĞƌǀŝƌĄŶ�ĚĞ�ŵŽĚĞůŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�
ĚĞ�ŽƚƌĂƐ� ŝŐůĞƐŝĂƐ� ůŽĐĂůŝǌĂĚĂƐ�Ă� ůŽ� ůĂƌŐŽ�ĚĞů�͞�ĂŵŝŶŽ�ĚĞ�^ĂŶƚŝĂŐŽ͗͟�Ğů�ĂũĞĚƌĞǌĂĚŽ� ũĂƋƵĠƐ͕�Ğů�
ƌŝĐŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ŝĐſŶŝĐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĂƉŝƚĞůĞƐ͕�ĞƚĐ͘�

Dh^�K���/K��^�EK�����:���
dĞůĨ͗͘�ϵϳϰ�ϯϱ�ϲϯ�ϳϴ�Ǉ�ϵϳϰ�ϯϲϮ�ϭϴϱ�

�Ŷ� Ğů� ŝŶƚĞƌŝŽƌ� ĚĞ� ůĂ� ĐĂƚĞĚƌĂů͕� ƐĞ� ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ� Ğů� DƵƐĞŽ� �ŝŽĐĞƐĂŶŽ͕� ĐƵǇĂ� ƌĞƐƚĂƵƌĂĐŝſŶ� ĨƵĞ�
ŝŶĂƵŐƵƌĂĚĂ� ĞŶ� ϮϬϭϬ͘� �ů� ŵƵƐĞŽ� ĨƵĞ� ĨƵŶĚĂĚŽ� ĞŶ� ϭϵϲϯ͕� ĐŽŶ� Ğů� ŽďũĞƚŽ� ĚĞ� ĚĞĨĞŶĚĞƌ� Ǉ�
ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚĂƌ� ůĂƐ� ƉŝŶƚƵƌĂƐ�ĚĞ� ůĂ� ǌŽŶĂ� ƉŝƌĞŶĂŝĐĂ͕� ƐŽďƌĞ� ƚŽĚŽ�ĚĞ� ĞƐƚŝůŽ� ƌŽŵĄŶŝĐŽ͕� ĂŵƉůŝĂĚĂƐ�
ŵĄƐ�ƚĂƌĚĞ�ĐŽŶ�ŽƚƌĂƐ�ĚĞ�ĞƐƚŝůŽ�ŐſƚŝĐŽ͕�ƌĞŶĂĐĞŶƚŝƐƚĂ�Ǉ�ďĂƌƌŽĐŽ͘��ŝĐŚŽ�DƵƐĞŽ�ĂůďĞƌŐĂ�ƵŶĂ�ĚĞ�
ůĂƐ�ĐŽůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ŵĄƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĚĞů�ĂƌƚĞ�ŵĞĚŝĞǀĂů�ĞƵƌŽƉĞŽ͘�

,KZ�Z/K�,ĂƐƚĂ�Ğů�ϭϱ�ĚĞ�:ƵŶŝŽ͗�

>ƵŶĞƐ�Ă�sŝĞƌŶĞƐ͗�ĚĞ�ϭϬ͘ϬϬ�Ś�Ă�ϭϯ͘ϯϬ�Ś�Ǉ�ĚĞ�ϭϲ͘ϬϬ�Ś�Ă�ϭϵ͘ϬϬ�Ś͘�
^ĄďĂĚŽƐ͗�ĚĞ�ϭϬ͘ϬϬ�Ś�Ă�ϭϯ͘ϯϬ�Ś�Ǉ�ĚĞ�ϭϲ͘ϬϬ�Ś�Ă�ϮϬ͘ϬϬ�Ś͘�
�ŽŵŝŶŐŽƐ͗�ĚĞ�ϭϬ͘ϬϬ�Ś�Ă�ϭϯ͘ϯϬ�Ś͘�
�ŽŵŝŶŐŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ƚĂƌĚĞ͘�;�ǆĐĞƉƚŽ�ƉƵĞŶƚĞƐ�Ǉ�ĨĞƐƚŝǀŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂŵƉůşĂ�Ğů�ŚŽƌĂƌŝŽͿ͘�

�ĞƌƌĂĚŽ͗�ϭ�Ǉ�ϲ��ŶĞƌŽ͕�Ǉ�Ϯϱ��ŝĐŝĞŵďƌĞ͘�����������;Ϯϰ�Ǉ�ϯϭ��ŝĐŝĞŵďƌĞ͗��ďŝĞƌƚŽ�ĚĞ�ϭϬ�Ă�ϭϯ͘ϯϬ�ŚͿ�

d�Z/&�^ s/^/d��Dh^�K��
s/^/d��'h/����

��d��Z�>�
s/^/d��Dh^�K�н���d��Z�>�

EKZD�> ϲ͕ϬϬ�Φ� Ϯ͕ϱϬ�Φ� ϳ͕ϱϬ�Φ

Z��h�/��

'ƌƵƉŽƐ�;ŵĄƐ�ĚĞ�ϮϬ�ƉĂǆͿ͕�ũƵďŝůĂĚŽƐ͕�

ƉĞŶƐŝŽŶŝƐƚĂƐ͕�ĨĂŵŝůŝĂƐ�ŶƵŵĞƌŽƐĂƐ

ϰ͕ϱϬ�Φ� Ϯ͕ϱϬ�Φ� ϲ͕ϬϬ�Φ�

E/HK^�z�W�Z�'Z/EK^

EŝŹŽƐ�ĚĞ�ϳ�Ă�ϭϲ�ĂŹŽƐ�
ϯ͕ϬϬ�Φ� Ϯ͕ϱϬ�Φ� ϰ͕ϱϬ�Φ�



���

>���/h����>��;&ŽƌƚĂůĞǌĂ�DŝůŝƚĂƌͿ
�Dh^�K�D/E/�dhZ�^�D/>/d�Z�^
�dĞůĨ͗͘�ϵϳϰ�ϯϲϯ�ϳϰϲ�

>Ă�ĐŝƵĚĂĚĞůĂ�Ž�ƚĂŵďŝĠŶ�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂ��ĂƐƚŝůůŽ�ĚĞ�^ĂŶ�WĞĚƌŽ͕�ĐŽŶƐƚŝƚƵǇĞ�ƵŶĂ�ĨŽƌƚĂůĞǌĂ�ŵŝůŝƚĂƌ�
ĐŽŶƐƚƌƵŝĚĂ� ďĂũŽ� Ğů� ƌĞŝŶĂĚŽ� ĚĞ� &ĞůŝƉĞ� //͘� �Ɛ� ůĂ� ƷŶŝĐĂ� ĚĞ� ƐƵ� ŐĠŶĞƌŽ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĐŽŶƐĞƌǀĂ� ĞŶ� ƐƵ�
ƚŽƚĂůŝĚĂĚ�ĞŶ��ƐƉĂŹĂ͘�dŝĞŶĞ�ĨŽƌŵĂ�ƉĞŶƚĂŐŽŶĂů�Ǉ�ĞƐƚĄ�ƌŽĚĞĂĚĂ�ƉŽƌ�ƵŶ�ŐƌĂŶ�ĨŽƐŽ�ĚŽŶĚĞ�ĂŚŽƌĂ�
ǀŝǀĞŶ�ĐŝĞƌǀŽƐ͘�>Ă�ǀŝƐŝƚĂ�ĞƐ�ŐƵŝĂĚĂ͘�
�Ŷ� Ğů� DƵƐĞŽ͕� ƐĞ� ŚĂůůĂ� ĞŶ� ůĂ� ĐŽůĞĐĐŝſŶ� ĚĞ� ĨŝŐƵƌĂƐ� ĚĞ� ƉůŽŵŽ� ƋƵĞ� ĚĞƐĚĞ� ůŽƐ� ĂŹŽƐ� ϲϬ� ĨƵĞ�
ƌĞƵŶŝĚĂ� ƉŽƌ� �ĂƌůŽƐ� ZŽǇŽͲsŝůůĂŶŽǀĂ͕� ĞŶƚƵƐŝĂƐƚĂ�ŵŝŶŝĂƚƵƌŝƐƚĂ� Ǉ� ĂŵĂŶƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ŚŝƐƚŽƌŝĂ͘� >ŽƐ�
ƐŽůĚĂĚŝƚŽƐ�ĚĞ�ƉůŽŵŽ�Ǉ�ƐƵƐ�ĂĐĐĞƐŽƌŝŽƐ͕�ƚŽĚŽƐ�Ă�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ĞƐĐĂůĂ͗�ϭ͗ϴϳ�ͲƵŶŽƐ�ϮϬ�ŵŵ�ĚĞ�ĂůƚƵƌĂ͘�
�ŽŶ� ŝůƵƐŝſŶ� Ǉ� ƉĂĐŝĞŶĐŝĂ� ĨƵĞ� ĨŽƌŵĂŶĚŽ� ĞũĠƌĐŝƚŽƐ� ĚĞ� ƚŽĚŽ� Ğů�ŵƵŶĚŽ�Ǉ� ĚĞ� ƚŽĚĂƐ� ůĂƐ� ĠƉŽĐĂƐ�
ŚĂƐƚĂ�ƌĞƵŶŝƌ�ŵĄƐ�ĚĞ�ϯϱ͘ϬϬϬ�ƉŝĞǌĂƐ͘��

,KZ�Z/K͗����KE^h>d�Z���>�E��Z/K�z�,KZ�Z/K^͗�ǁǁǁ͘ĐŝƵĚĂĚĞůĂĚĞũĂĐĂ͘ĞƐ
jůƚŝŵĂ�ĞŶƚƌĂĚĂ�ϭ�ŚŽƌĂ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞů�ĐŝĞƌƌĞ͘�

WZ��/K^͗� �ĚƵůƚŽƐ͗�ϲ͕ϬϬ�Φ� � EŝŹŽƐ�ŵĞŶŽƌĞƐ�ϭϲ�ĂŹŽƐ�Ǉ�ũƵďŝůĂĚŽƐ͗�ϰ͕ϬϬ�Φ�

W/^d�����,/�>K����:���
dĞůĨ͘�/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ǉ�ƌĞƐĞƌǀĂƐ͗�ϵϳϰ�ϯϱ�ϱϭ�ϵϮͬ�ϵϳϰ�ϯϱ�ϲϭ�ϯϲ�

,KZ�Z/K^͗������Ğ�>ƵŶĞƐ�Ă�sŝĞƌŶĞƐ͗�ĚĞ�ϭϴ͕ϯϬ�Ś�Ă�ϮϬ͕ϯϬ�Ś͘�
^ĄďĂĚŽƐ͗�ϭϳ͗ϬϬ�Ś��Ă�ϮϬ͗ϯϬ�Ś͘�
�ŽŵŝŶŐŽƐ͗��� � �Ğ�ϭϭ͗ϬϬ�Ś�Ă�ϭϯ͗ϬϬ�Ś��

�Ğ�ϭϲ͗ϯϬ�Ś�Ă�ϭϵ͗ϯϬ�Ś͘�
Ύ��ŽŶƐƵůƚĂƌ�ŚŽƌĂƌŝŽƐ�ĞŶ�ĨĞĐŚĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůĞƐ�;ƉƵĞŶƚĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝſŶ͕�ŶĂǀŝĚĂĚĞƐ͙Ϳ�

WZ��/K^͗�� �
�ŶƚƌĂĚĂ�ĐŽŶ��ůƋƵŝůĞƌ�ĚĞ�WĂƚŝŶĞƐ͗�ϴ͕ϬϬ�Φ�ͬĂĚƵůƚŽƐ� ϲ͕ϬϬ�Φ�ͬ�/ŶĨĂŶƚŝů�

� � �ŶƚƌĂĚĂ�ƐŝŶ��ůƋƵŝůĞƌ�ĚĞ�WĂƚŝŶĞƐ͗�ϲ͕ϬϬ�Φ�ͬĂĚƵůƚŽƐ� ϰ͕ϬϬ�Φ�ͬ�/ŶĨĂŶƚŝů�
Ύ�^ĄďĂĚŽƐ͕�ĚŽŵŝŶŐŽƐ�Ǉ�ĨĞƐƚŝǀŽƐ��^ƵƉůĞŵĞŶƚŽ�ϭ�Φ�

� � �ŶƚƌĂĚĂ�sŝƐŝƚĂŶƚĞƐ͗�Ϯ͕ϬϬ�Φ��


