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^ƚĞƉŚĞŶ��ƌǇŶĞ͕�ZW��
ϭϲϯ��ĞĚĂƌ�^ƚ͘�
sĞŶƚƵƌĂ͕����ϵϯϬϬϭ�
�
DƐ͘�^ŚĂŶŶŽŶ��ůůĞŶ͕��/�W�
WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕��ƵƌƌĞŶƚ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŝǀŝƐŝŽŶ�
�ŝƚǇ�ŽĨ��ĞƌŬĞůĞǇ�
ϮϭϮϬ�DŝůǀŝĂ�^ƚƌĞĞƚ�
�ĞƌŬĞůĞǇ͕������ϵϰϳϬϰ�
�

Z�͗��WƵďůŝĐ��ŽŵŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƌĂĨƚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�/ŵƉĂĐƚ�ZĞƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϭϵϬϬ�&ŽƵƌƚŚ�^ƚƌĞĞƚ�WƌŽũĞĐƚ͕�
^ƚĂƚĞ��ůĞĂƌŝŶŐŚŽƵƐĞ�EƵŵďĞƌ�ϮϬϭϲϬϮϮϬϯϴ�

�ĞĂƌ�DƐ͘��ůůĞŶ͕�

/͛ŵ�ĐŽŵŵĞŶƚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƌĂĨƚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�/ŵƉĂĐƚ�ZĞƉŽƌƚ�;��/ZͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϭϵϬϬ�&ŽƵƌƚŚ�^ƚƌĞĞƚ�WƌŽũĞĐƚ�
;ƉƌŽũĞĐƚͿ͘�/͛ŵ�ĐŽŵŵĞŶƚŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ƌĐŚĂĞŽůŽŐŝƐƚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ƐŝŶĐĞ�
ϭϵϵϭ͘��

ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů�ƐŝƚĞ���Ͳ�>�ͲϯϬϳ͕�/�ǁĂƐ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ��ƌĐŚĂĞŽůŽŐŝƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů�ǁŽƌŬ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�'ĂƌĐŝĂ�ĂŶĚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ��ĞƌŬĞůĞǇ�WůĂŶŶŝŶŐ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ�tŽƌŬƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĐĂƉŝƚĂů�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�tĞƐƚ��ĞƌŬĞůĞǇ�ĚƵƌŝŶŐ�
ϮϬϬϭ�ĂŶĚ�ϮϬϬϮ͘��Ɛ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͕���Ͳ�>�ͲϯϬϳ�ǁĂƐ�ƐƉĂƚŝĂůůǇ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ůŝƐƚŝŶŐ�ŝŶ�
ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ZĞŐŝƐƚĞƌ�ŽĨ�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�ZĞŐŝƐƚĞƌ�ŽĨ�,ŝƐƚŽƌŝĐ�WůĂĐĞƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�/�
ǁĂƐ�Ă�ĐŽͲĂƵƚŚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉĂƉĞƌ�ĞŶƚŝƚůĞĚ͕�͞tŚǇ�,ĞƌĞ͍�^ĞƚƚůĞŵĞŶƚ͕�'ĞŽĂƌĐŚĂĞŽůŽŐǇ͕�ĂŶĚ�
WĂůĞŽĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�tĞƐƚ��ĞƌŬĞůĞǇ�^ŝƚĞ�;��Ͳ�>�ͲϯϬϳͿ͟�;�ŽƌĞ�Ğƚ�Ăů�ϮϬϬϰͿ͘�

dŚĞ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ���/Z�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƌĐŚĞŽͲdĞĐ�;ϮϬϭϰͿ�ƌĞƉŽƌƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�/�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ƌĐŚĞŽͲdĞĐ�
ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐ�ĨůĂǁĞĚ͘�dŚĞ��ƌĐŚĞŽͲdĞĐ�;ϮϬϭϰͿ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ǁŚŝůĞ�ŝƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂŐƌĞĞ�
ǁŝƚŚ�ŶĞĂƌůǇ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů�ĨŝŶĚŝŶŐƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ƌĐŚĞŽͲdĞĐ͛Ɛ�ŽǁŶ�;ϮϬϭϮͿ�ƌĞƐƵůƚƐ͕��
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉƌĞŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƐŝƚĞ͘��

dŚĞ��ƌĐŚĞŽͲdĞĐ�ƌĞƉŽƌƚ�;ϮϬϭϰͿ�ƐƚĂƚĞƐ͕�͞dŚĞ�ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů�ƚĞƐƚŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�;ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚĞƐƚ�ƚƌĞŶĐŚĞƐ�
ĂŶĚ�ůĂƌŐĞ�ĂƌĞĂů�ĞǆƉŽƐƵƌĞƐͿ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞůůŵŽƵŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�;ŝŶ�ϭϵϵϵ�ĂŶĚ�ϮϬϬϬ͕�ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ�ŽĨ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�ďŽƌŝŶŐƐͿ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�
ĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶ͙/ƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ŽĨ���Ͳ�>�ͲϯϬϳ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ĞǆƚĞŶĚ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐŝƚĞ͘͟��

dŚŝƐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ŝŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ĞĂƌůŝĞƌ�ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů�ĨŝŶĚŝŶŐƐ͕�ŝ͘Ğ͘��ƌĐŚĞŽͲdĞĐ�;ϮϬϭϮͿ͕��ŽƌĞ�ĂŶĚ�
�ƌǇŶĞ�;ϮϬϬϮͿ͕�ĂŶĚ��ŽƌĞ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϮͿ͘��ŽƌĞ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϮͿ�ƐƚĂƚĞĚ͕�͞�Ŷ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ŽĨ���Ͳ�>�Ͳ
ϯϬϳ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�EĞůƐŽŶ͛Ɛ�ŵĂƉƐ�ĨƌŽŵ�ĐĂ͘�ϭϵϬϵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>ĂƌĂŵŝĞ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ͕�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƉĞŶŐĞƌ͛Ɛ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚ�ďůŽĐŬ�ŵŝŐŚƚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ŝŶƚĂĐƚ�ƐŚĞůůŵŽƵŶĚ�ĚĞƉŽƐŝƚƐ͘͟�

&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƌ��ƌĐŚĞŽͲdĞĐ�ƌĞƉŽƌƚ�;ϮϬϭϮ͗ϯͿ�ƐƚĂƚĞƐ͕�͞�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƉĂƐƚ�ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�^ƉĞŶŐĞƌ͛Ɛ�WĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚ�ƐŝƚĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ůŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĞƐƚ��ĞƌŬĞůĞǇ�^ŚĞůůŵŽƵŶĚ�;��Ͳ�>�ͲϯϬϳͿ͘͟��



�

dŚĞ��ƌĐŚĞŽͲdĞĐ�;ϮϬϭϰͿ�ƌĞƉŽƌƚ�ĐŽŶĐůƵĚĞƐ͕�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ĐŽŶĨŽƵŶĚŝŶŐůǇ͕�͞/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŝŶĐŝƉĂů�
/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌ�ƚŚĂƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�^ƉĞŶŐĞƌ͛Ɛ�WĂƌŬŝŶŐ�>Žƚ�ƐŝƚĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƚŽ�
��Y�ͲƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƉƌĞŚŝƐƚŽƌŝĐ�Žƌ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƉĞƌŝŽĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĂďƐŽůƵƚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ƚŚĂƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƉƌĞŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƉĞƌŝŽĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĞǆŝƐƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
^ƉĞŶŐĞƌ͛Ɛ�WĂƌŬŝŶŐ�>Žƚ�ƐŝƚĞ͘͟��

��Ͳ�>�ͲϯϬϳ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�ZĞŐŝƐƚĞƌ�ŽĨ�,ŝƐƚŽƌŝĐ�
WůĂĐĞƐ�;EZ,WͿ�;�ŽƌĞ�ĂŶĚ��ƌǇŶĞ�ϮϬϬϮͿ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĂŶǇ�ĞĨĨĞĐƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�EĂƚŝŽŶĂů�ZĞŐŝƐƚĞƌ�
ĞůŝŐŝďůĞ�ƐŝƚĞ͕�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂŶ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĞĨĨĞĐƚ͘���ůƐŽ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�EZ,W�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ���Ͳ�>�Ͳ
ϯϬϳ͕�ƚŚĞ���/Z�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�͞'�E��͛Ɛ�ƐƚƵĚǇ�ĂůƐŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ƚŚĞ�^ŚĞůůŵŽƵŶĚ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ůŝƐƚŝŶŐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�ZĞŐŝƐƚĞƌ�ŽĨ�,ŝƐƚŽƌŝĐ�WůĂĐĞƐ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚĞƉŽƐŝƚƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
WƌŽũĞĐƚ�ƐŝƚĞ͘͟�dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽƌƌĞĐƚ͘�dŚĞ�'ĂƌĐŝĂ�ĂŶĚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ͕�ĚŽŶĞ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ��ĞƌŬĞůĞǇ͕�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ƐŝƚĞ�;ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƐŚĞůůŵŽƵŶĚ�ŝŶ�ŝƐŽůĂƚŝŽŶͿ�ŽĨ���Ͳ�>�ͲϯϬϳ�
ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ůŝƐƚŝŶŐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ƉĂƌĐĞů͘�

^ŝŶĐĞƌĞůǇ͕�

�

^ƚĞƉŚĞŶ��ƌǇŶĞ�

ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ƌĐŚĂĞŽůŽŐŝƐƚ�

�

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ��ŝƚĞĚ�

�ƌĐŚĞŽͲdĞĐ�

ϮϬϭϮ� ^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�WƌĞǀŝŽƵƐ�,ŝƐƚŽƌŝĐĂůͬ�ƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�&ŝŶĚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ZĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
WŽƐƐŝďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽƉĞƌƚǇ��ŽŵŵŽŶůǇ�<ŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�͞^ƉĞŶŐĞƌ͛Ɛ�WĂƌŬŝŶŐ�>Žƚ͕͟�>ŽĐĂƚĞĚ�
ŝŶ�tĞƐƚ��ĞƌŬĞůĞǇ͕��ůĂŵĞĚĂ��ŽƵŶƚǇ͕��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�

ϮϬϭϰ� ��ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ��ƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů�dĞƐƚŝŶŐ��ŽŶĚƵĐƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�^ƉĞŶŐĞƌ͛Ɛ�WĂƌŬŝŶŐ�>Žƚ͕�ďŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ǀĞŶƵĞ͕�,ĞĂƌƐƚ��ǀĞŶƵĞ͕�&ŽƵƌƚŚ�^ƚƌĞĞƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�dƌĂĐŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝŽŶ�WĂĐŝĨŝĐ�ZĂŝůƌŽĂĚ͕�
�ŝƚǇ�ŽĨ��ĞƌŬĞůĞǇ͕��ůĂŵĞĚĂ��ŽƵŶƚǇ͕��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͘�ZĞƉŽƌƚ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ďǇ��ƌĐŚĞŽͲdĞĐ͕�KĂŬůĂŶĚ͕�
�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͘�

�ŽƌĞ͕��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�ĂŶĚ�^ƚĞƉŚĞŶ��ƌǇŶĞ͘��

ϮϬϬϮ� �ƵůƚƵƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�/ŶǀĞŶƚŽƌǇ͕�^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ��ĨĨĞĐƚƐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂƉŝƚĂů�
/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�WƵďůŝĐ�^ƚƌĞĞƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚ��ĞƌŬĞůĞǇ�ZĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ƌĞĂ͕��ŝƚǇ�ŽĨ�
�ĞƌŬĞůĞǇ͕��ůĂŵĞĚĂ��ŽƵŶƚǇ͕��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͘�ZĞƉŽƌƚ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ��ĞƌŬĞůĞǇ͘��

�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ��͘��ŽƌĞ͕�^ƚĞƉŚĞŶ��ƌǇŶĞ͕�DŝĐŚĂĞů�DĐ&ĂƵů͕�ĂŶĚ�'ĂƌǇ�>͘�ZƵŶŶŝŶŐ�/s͘��



ϮϬϬϰ� tŚǇ�,ĞƌĞ͍�^ĞƚƚůĞŵĞŶƚ͕�'ĞŽĂƌĐŚĂĞŽůŽŐǇ͕�ĂŶĚ�WĂůĞŽĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�tĞƐƚ��ĞƌŬĞůĞǇ�^ŝƚĞ�;��Ͳ
�>�ͲϯϬϳͿ͘�^ŽĐŝĞƚǇ�ĨŽƌ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ƌĐŚĂĞŽůŽŐǇ�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ϭϳ͘�

�

�


