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WƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�͗

>ΖĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ĂƵƐƐŝ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞƐ�ĚĂŶƐ�
ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĞŶĚƌŽŝƚƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌƐ�Žƶ�ůĞƐ�ĂĚĞƉƚĞƐ�ŽŶƚ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚΖġƚƌĞ�ĞŶƐĞŝŐŶĠƐ͘�EŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�
ϯ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ũŽƵĠ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ĂƵ�ŵŽǇĞŶ�KƌŝĞŶƚ͕�ă�
ĐĞƐ�ĠƉŽƋƵĞƐ͘�>ĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ŝŶĐĂƌŶĠƐ�ŽŶƚ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ĨŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ǀŝďƌĂƚŽŝƌĞƐ�ŵĂƚĠƌŝĞůƐ͕�ĐĞůĂ�
ĞƐƚ�ŶŽƌŵĂů͘��ĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ͕�ĐĞƐ�ĞŶĚƌŽŝƚƐ͕�ŽŶƚ�ƐĞƌǀŝ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůŝĞƵǆ�ĚĞ�ƌĂƐƐĞŵďůĞŵĞŶƚ�ĚΖġƚƌĞƐ�ŝŶŝƚŝĠƐ�
ƋƵŝ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ĂĐƚŝŽŶ͘

>ĞƐ�ϯ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ͘��Ğ�ƐŽŶƚ�͗

>Ă�ŐƌĂŶĚĞ�ƉǇƌĂŵŝĚĞ�ƐŝƚƵĠĞ�ƐƵƌ�ůĞ�WůĂƚĞĂƵ�ĚĞ�'ƵŝǌğŚ�ĞŶ��ŐǇƉƚĞ͘
>Ğ�ƚĞŵƉůĞ�,ĠůŝŽƉŽůŝƐ�ƐŝƚƵĠ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĚƵ��ĂŝƌĞ�ĞŶ��ŐǇƉƚĞ͘
>Ğ�ƚĞŵƉůĞ��ĂƌŵĞů�ƐŝƚƵĠ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ůĂ�DĞƌ�DŽƌƚĞ�ĞŶ�WĂůĞƐƚŝŶĞ͘

>Ă�'ƌĂŶĚĞ�WǇƌĂŵŝĚĞ�͗

/ů�ƐΖĂŐŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉǇƌĂŵŝĚĞ�ĚŝƚĞ�ĚĞ�<ŚĞŽƉƐ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƐŝƚƵĠĞ�ƐƵƌ�ůĞ�WůĂƚĞĂƵ�ĚĞ�'ƵŝǌğŚ�ĞŶ��ŐǇƉƚĞ͘
�ĞƚƚĞ�ƉǇƌĂŵŝĚĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ĠŶŝŐŵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ͘��ŝǀĞƌƐĞƐ�
ƚŚĠŽƌŝĞƐ�ƐΖĂĨĨƌŽŶƚĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚĂƚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�ůĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�Ğƚ�ŵġŵĞ�ƐŽŶ�
ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ͘
EŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ŝĐŝ�ĨĂŝƌĞ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŶŽƚŝŽŶƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ͘

�Ğƚ�ĠĚŝĨŝĐĞ�ĞƐƚ�ĂƉƉĞůĠ�ĐŽŵŵƵŶĠŵĞŶƚ͕�ůĂ�ƉǇƌĂŵŝĚĞ�ĚĞ�<ŚĞŽƉƐ͕�ĐĂƌ�ůĞƐ�ĂƌĐŚĠŽůŽŐƵĞƐ�ůΖĂƚƚƌŝďƵĞŶƚ�ĂƵ�
ƉŚĂƌĂŽŶ�<ŚĞŽƉƐ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ŵŽŶƵŵĞŶƚ�ĨƵŶĠƌĂŝƌĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ĞǆĂĐƚ�ĐŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ůĞ�ǀŽŝƌ͘�
�ΖĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ŶŽƵƐ�ůΖĂƉƉĞůůĞƌŽŶƐ�ůĂ�'ƌĂŶĚĞ�WǇƌĂŵŝĚĞ�;ĞůůĞ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐͿ͘

�ĞƚƚĞ�ƉǇƌĂŵŝĚĞ�ŶΖĂ�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ƌğŐŶĞ�ĚƵ�ƉŚĂƌĂŽŶ�<ŚĞŽƉƐ�;ƐŽŝƚ�ĞŶƚƌĞ�ϰ�ϴϬϬ�Ğƚ�Ϯ�ϳϬϬ�
ĂŶƐ�Ăǀ͘�:�͘�ƐƵŝǀĂŶƚ�ůĞƐ�ĂƵƚĞƵƌƐͿ͕�ŵĂŝƐ�ďŝĞŶ�ƉůƵƐ�ƚƀƚ͘�>ĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĞŶ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƉǇƌĂŵŝĚĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�
ĐƌĠĠĞƐ�ĞŶ��ƚůĂŶƚŝĚĞ͘�>Ζ�ŐǇƉƚĞ�ĠƚĂŝƚ�ůĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ĐŽůŽŶŝĞ�ĂƚůĂŶƚĞ͘
/ů�ĨĂƵƚ�ƐĂǀŽŝƌ�ĚΖĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ�ƋƵĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ĐŝǀŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ�ĚΖƵŶĞ�
ƉůĂŶğƚĞ͕�ĚΖƵŶĞ�ĠƚŽŝůĞ͕�ŽƵ�ĚΖƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ƐƚĞůůĂŝƌĞ͘�>ĞƐ�ǀŝďƌĂƚŝŽŶƐ�ĠŵŝƐĞƐ�ƉĂƌ�ĐĞƐ�ĠŵĞƚƚĞƵƌƐ�ĐŽƐŵŝƋƵĞƐ�
ĂŝĚĞŶƚ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĐŝǀŝůŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůΖĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ƋƵŝ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ůĂ�ůĞƵƌ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ůΖ�ƚůĂŶƚŝĚĞ�ĠƚĂŝƚ�
ƌĠŐŝĞ�ƉĂƌ�ůΖĠŶĞƌŐŝĞ�ǀŝďƌĂƚŽŝƌĞ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚΖKƌŝŽŶ͘��ĞƚƚĞ�ĐŝǀŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂƌƌŝǀĂŶƚ�ă�ƐŽŶ�ƚĞƌŵĞ�
ƉƌĠŵĂƚƵƌĠŵĞŶƚ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌĂǀĞƐ�ĞƌƌĞƵƌƐ�ĐŽŵŵŝƐĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂƚůĂŶƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ͕�
ŝů�ĨĂůůĂŝƚ�ƋƵΖƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ĐŝǀŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ƉƌĞŶŶĞ�ůĞ�ƌĞůĂŝƐ�ĂǀĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĂ�'ƌĂŶĚĞ�ĐŝǀŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�;ůĂ�'ƌĂŶĚĞ�
�ŝǀŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂĐƚƵĞůůĞͿ͕�ƉƵŝƐƐĞ�ŶĂŠƚƌĞ�Ğƚ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ͘��ΖĞƐƚ�ůΖ�ŐǇƉƚĞ�ƋƵŝ�ƌĂƐƐĞŵďůĂŝƚ�ůĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘��Ğ�ƉĂǇƐ�ƌĂƐƐĞŵďůĂŝƚ�ůĞ�ƉĞƵƉůĞ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĠǀŽůƵĠ�ŵĂƚĠƌŝĞůůĞŵĞŶƚ�ŵĂŝƐ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ƉƐǇĐŚŝƋƵĞŵĞŶƚ�
Ğƚ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƚĞŵƉƐ͘��Ğ�ŶΖĠƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ƵŶ�ŚĂƐĂƌĚ͕�ŵĂŝƐ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƉĂǇƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŝƚ�ůĂ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ĐŽůŽŶŝĞ�ĂƚůĂŶƚĞ͘��ŽŶĐ�ůΖ�ŐǇƉƚĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĠƉŽƋƵĞ�;ϭϮ�ϬϬϬ�ĂŶƐ�ĂǀĂŶƚ�:�͘Ϳ͕�Ă�ĠƚĠ�ĐŚŽŝƐŝĞ�ƉŽƵƌ�
ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ůĞ�ƌĞůĂŝƐ�ĞŶƚƌĞ�ůΖ�ƚůĂŶƚŝĚĞ�Ğƚ�ůĂ�ĐŝǀŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ƋƵŝ�ĚĞǀĂŝƚ�ƐƵŝǀƌĞ͘
>Ă�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĐŽƐŵŝƋƵĞ�ĚĞǀĂŝƚ�ƉĂƐƐĞƌ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚΖKƌŝŽŶ�ă�ůΖĠƚŽŝůĞ�^ŝƌŝƵƐ͕�ĐĂƌ�ĐΖĞƐƚ�ůΖĠŶĞƌŐŝĞ�ĚĞ�ůΖĠƚŽŝůĞ�
^ŝƌŝƵƐ�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ĐŚŽŝƐŝĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�'ƌĂŶĚĞƐ�/ŶƐƚĂŶĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂŝĚĞƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝǀŝůŝƐĂƚŝŽŶ�
ĂĐƚƵĞůůĞ͘��ΖĞƐƚ�ĐĞƚ�ŽƵǀƌĂŐĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ĠůĂďŽƌĠ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ƉůƵƐ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ĚĞƐ�
ĠŶĞƌŐŝĞƐ�ĐŽƐŵŝƋƵĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚΖKƌŝŽŶ�Ğƚ�ůΖĠƚŽŝůĞ�^ŝƌŝƵƐ�ă�ƵŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ĚĞŶƐĞ͘
>Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚΖƵŶĞ�ƉǇƌĂŵŝĚĞ�Ă�ĚŽŶĐ�ĠƚĠ�ĚĠĐŝĚĠĞ�ǀĞƌƐ�ůĂ�ĨŝŶ�ĚĞ�ůΖ�ƚůĂŶƚŝĚĞ�;ϭϬ�ϬϬϬ�ĂŶƐ�Ăǀ͘�:�͘Ϳ͘�>ĞƐ�
ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�ǀŝďƌĂƚŽŝƌĞƐ�ĚĞ�ĐĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ďŝĞŶ�ĐŽŶŶƵĞƐ�ĞŶ��ƚůĂŶƚŝĚĞ͘��Ğ�ƐŽŶƚ�



ĞƵǆ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƚƌŽƵǀĠ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�ĚƵ�ƚǇƉĞ�'ƌĂŶĚĞ�WǇƌĂŵŝĚĞ�;ĂŶŐůĞƐ�ĚĞƐ�ϰ�ĐƀƚĠƐͿ�Ğƚ�ůΖŽŶƚ�ƵƚŝůŝƐĠĞ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�
ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĐŝǀŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĐŽŵŵĞ�ƚĞŵƉůĞƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵǆ�Ğƚ�ŝŶŝƚŝĂƚŝƋƵĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĐŽŵŵĞ�
ĐĞŶƚƌĂůĞƐ�ĚΖĠŶĞƌŐŝĞƐ͕�ĐĂƉƚĂŶƚ�ůĞƐ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ�ĚƵ�^ŽůĞŝů�Ğƚ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ�ƉůƵƐ�ƐƵďƚŝůĞƐ�ĂƵƐƐŝ͕�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�
ůĞƐ�ŵŝƌŽŝƌƐ͘�DĂŝƐ�ƌĞǀĞŶŽŶƐͲĞŶ�ă�ůΖ�ŐǇƉƚĞ͘

�ĞƚƚĞ�ƉǇƌĂŵŝĚĞ�Ă�ĠƚĠ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ŽŶĚĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĞ͕�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞƐ͕�ĂǀĞĐ�
ĚĞƐ�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƉĂƌƚŝĞƐ͕�ĐĂƌ�ĞůůĞ�ĚĞǀĂŝƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ƵŶĞ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ƉŽƌƚĞ�ǀĞƌƐ�
ůĞ�ĐŽƐŵŽƐ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵΖƵŶ�ůŝĞƵ�ŝŶŝƚŝĂƚŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ĚĞǀĂŝƚ�ƐĞƌǀŝƌ�ĚƵƌĂŶƚ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ŵŝůůĠŶĂŝƌĞƐ͘

�ůůĞ�ĨƵƚ�ĠůĂďŽƌĠĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂǀĂŶĐĠĞƐ�ĞŶ�ƵƐĂŐĞ�ĞŶ��ƚůĂŶƚŝĚĞ�ă�ĐĞƚƚĞ�ĠƉŽƋƵĞ�;ƵƐĂŐĞ�ĚĞƐ�
ƐŽŶƐ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƉĂƌ�ůĠǀŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉŝĞƌƌĞƐ͕�ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ĂƌƚŝĨŝĐŝĞů�ă�ůΖŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞ�ůΖĠĚŝĨŝĐĞ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĂ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�ƉǇƌĂŵŝĚŝŽŶ�ĚƵ�ƐŽŵŵĞƚ�ĨĂďƌŝƋƵĠ�ĞŶ�ŵĂƚĠƌŝĂƵ�ŵĠƚĂůůŝƋƵĞ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ĂŶƚĞŶŶĞ͕�Ğƚ�
ŶŽŶ�ĞŶ�ƉŝĞƌƌĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘
�ĞƚƚĞ�ƉŽƌƚĞ͕�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞ�ĞŶ�ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĐŽƐŵŽͲƚĞůůƵƌŝƋƵĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ͕�ĂǀĂŝƚ�ĚŽŶĐ�ƉŽƵƌ�ďƵƚ�ĚΖĂŝĚĞƌ�ůĞ�
ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ĚΖƵŶĞ�ĐŝǀŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ă�ůΖĂƵƚƌĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĚĞ�ĚŽƵĐĞƵƌ͕�ĞůůĞ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŝƚ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ƉƌġƚƌĞƐ�ŝŶŝƚŝĠƐ�Ğƚ�ă�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ġƚƌĞƐ�ĠǀŽůƵĠƐ�ĠŐǇƉƚŽͲĂƚůĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƌĞƐƚĞƌ�ĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂǀĞĐ�
ůĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĐŽƐŵŝƋƵĞƐ͕�Ğƚ�ĞŶĨŝŶ�ĞůůĞ�Ă�ƐĞƌǀŝ�ĚĞ�ůŝĞƵ�ŝŶŝƚŝĂƚŝƋƵĞ͘
>Ă�'ƌĂŶĚĞ�ƉǇƌĂŵŝĚĞ�ŶĞ�ĨƵƚ�ĚŽŶĐ�ũĂŵĂŝƐ�ĚĞƐƚŝŶĠĞ�ă�ġƚƌĞ�ƵŶ�ƚŽŵďĞĂƵ͘��Ğ�ƋƵĞ�ůΖŽŶ�ĐƌŽŝƚ�ġƚƌĞ�ƵŶ�
ƐĂƌĐŽƉŚĂŐĞ�ƐŝƚƵĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉŝğĐĞ�ƋƵĞ�ůΖŽŶ�ĂƉƉĞůůĞ�ůĂ�ĐŚĂŵďƌĞ�ĚƵ�ƌŽŝ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĞŶĚƌŽŝƚ�ŝŶŝƚŝĂƚŝƋƵĞ�ƋƵŝ�
ƉĞƌŵĞƚƚĂŝƚ�ĂƵǆ�ŝŶŝƚŝĠƐ�ĚΖĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ĚĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĐŽƐŵŝƋƵĞƐ͘�>ΖġƚƌĞ�ƐΖĂůůŽŶŐĞĂŝƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ůŝƚ�ĚĞ�ƉŝĞƌƌĞ�
Ğƚ�ƐƵďŝƐƐĂŝƚ�ůĞƐ�ĂĐĐĠůĠƌĂƚŝŽŶƐ�ǀŽƵůƵĞƐ͘��ΖĂƵƚƌĞƐ�ƉŝğĐĞƐ�ƐĞƌǀĂŝĞŶƚ�ă�ĞŶƚƌĞƉŽƐĞƌ�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ŽďũĞƚƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�dĞƌƌĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ͕�Ğƚ�ƋƵŝ�ŶĞ�ĚĞǀĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ƚŽŵďĞƌ�
ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŵĂŝŶƐ�ĚĞƐ�ŶŽŶͲŝŶŝƚŝĠƐ͘��ΖĂƵƚƌĞƐ�ƉŝğĐĞƐ�ƐĞƌǀĂŝĞŶƚ�ă�ĚĞƐ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ƐĞĐƌğƚĞƐ͘��Ğ�ŶŽƐ�ũŽƵƌƐ�ƚŽƵƚ�
ŶΖĂ�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚ͘��ŚĂƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�ůĞ�ƐĞƌĂ�ĞŶ�ƚĞŵƉƐ�ǀŽƵůƵ͕�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ĚĞ�
ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ͕�Ğƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĚĞ�ƌĞŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ͘�>ĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌƐ�
ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĂůŽƵƌĚŝĞƐ͕�ŽŶƚ�ĐŽŵŵŝƐ�ďŝĞŶ�ĚĞƐ�ĞƌƌĞƵƌƐ�ĚΖŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ͕�ŝůƐ�ŽŶƚ�ĨĂůƐŝĨŝĠ�ďŝĞŶ�ĚĞƐ�
ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ͕�ŽŶƚ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ŝŶǀŽůŽŶƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ŵŽĚŝĨŝĠ�ďŝĞŶ�ĚĞƐ�ĨĂŝƚƐ�ĚĠƌĂŶŐĞĂŶƚ�ůĞƵƌ�ŵĞŶƚĂů͕�
ŽŶƚ�ĚĠƚƌƵŝƚ�ďŝĞŶ�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĞůƐ͕�Ğƚ�ŵġŵĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ũŽƵƌƐ�Žƶ�ůĞƐ�ǀŽŝůĞƐ�ƐĞ�ůğǀĞŶƚ͕�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�
ǀĠƌŝƚĠƐ͕�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ůƵŵŝğƌĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĂǀĞƵŐůĞƌ͘�EŽƵƐ�ǀĞƌƌŽŶƐ�ƋƵΖŝů�ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞ�ĚΖĂŝĚĞƌ�ă�
ůΖŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�>ƵŵŝğƌĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ŵŽŶĚĞ͕�ƵŶ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĚĞ�ƉƌĠĐĂƵƚŝŽŶƐ�ĚŽŝƚ�ĚŽŶĐ�ġƚƌĞ�ƉƌŝƐ͘�EĞ�
ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ŝŶĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĞŶĚƌŽŝƚƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ĐĂĐŚĠƐ͕�ĚĞ�ƉĂƌƚ�
ůĂ�ƉůĂŶğƚĞ͕�ŵĂŝƐ�ƚŽƵƚ�ƐĞƌĂ�ĚĠǀŽŝůĠ�Ğƚ�ƌĞŵŝƐ�ĞŶ�ŽƌĚƌĞ�ĞŶ�ƚĞŵƉƐ�ǀŽƵůƵ͘

�ĞƚƚĞ�ƉǇƌĂŵŝĚĞ�ĞƐƚ�ƌĞƐƚĠĞ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ũƵƐƋƵΖă�ůĂ�ĨŝŶ�ĚĞ�ůΖĠƉŽƋƵĞ�ĠŐǇƉƚŝĞŶŶĞ͕�ŵĂŝƐ�ƐŽŶ�ŽŶĚĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĞ�
Ă�ĐŽŶƚŝŶƵĠ�ă�ĂŐŝƌ�ďŝĞŶ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ͘��ĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƐŽŶ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�Ă�ďĂŝƐƐĠ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�
ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƐƵƌǀĞŶƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ĨŽƌŵĞ�;ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ƉŝĞƌƌĞƐ�ĚƵ�ƌĞǀġƚĞŵĞŶƚ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĞŶůĞǀĠĞƐ�
ƉĂƌ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉĂǇƐ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ͕�ůĂ�ƉĂƌƚŝĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�
ĐŽŶŝƋƵĞ�ŶΖĞǆŝƐƚĞ�ƉůƵƐ͕�ůĂ�ƉǇƌĂŵŝĚĞ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƚƌŽŶƋƵĠĞ͘Ϳ͘��ΖĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ�ůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ŝŶĐĞƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐƚĞƐ�
ďƌĂƐƐĞ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ�ĚŝƐƉĂƌĂƚĞƐ�ă�ůΖŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞ�ůΖĠĚŝĨŝĐĞ͘
��ůΖĠƉŽƋƵĞ�ĚĞ�:ĠƐƵƐ͕�ƐĞƵů�ůĞ�ƉǇƌĂŵŝĚŝŽŶ�ŶΖĞǆŝƐƚĂŝƚ�ƉůƵƐ�ĐĂƌ�ŝů�ŶΖĂǀĂŝƚ�ƉůƵƐ�ă�ĂǀŽŝƌ�ĚΖŝŶĨůƵĞŶĐĞ͕�ŵĂŝƐ�ůĞƐ�
ĨĂĐĞƐ͕�ĚŽŶĐ�ůΖŽŶĚĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĞ�ƌĞƐƚĂŝƚ�ŝŶƚĂĐƚ͘
>ΖĞŶƚƌĠĞ�Ğƚ�ůĂ�ƐŽƌƚŝĞ�ĚĞƐ�ƌĂƌĞƐ�ŝŶŝƚŝĠƐ�ƋƵŝ�ĚĞǀĂŝĞŶƚ�ƐĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ă�ůΖŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ƐĞ�ƉƌĂƚŝƋƵĂŝĞŶƚ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ǀŽŝĞ�
ĞŶĐŽƌĞ�ƚĞŶƵĞ�ƐĞĐƌğƚĞ͘
�ƉƌğƐ�ůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚĞ�:ĠƐƵƐ͕�ůĂ�ƉǇƌĂŵŝĚĞ�ƉŽƵǀĂŝƚ�ġƚƌĞ�ĚĠĐŽŶŶĞĐƚĠĞ͕�ŶĞ�ĚĞǀĂŶƚ�ƉůƵƐ�ĂǀŽŝƌ�ĚΖŝŶĨůƵĞŶĐĞ͕�
Ğƚ�ůĞ�ĚĠŵĂŶƚğůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƌĞǀġƚĞŵĞŶƚ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�ĐŽŵŵĞŶĕĂ͕�ůĂ�ƉǇƌĂŵŝĚĞ�ŶΖĠƚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ƉƌŽƚĠŐĠĞ͘�
sĞƌƐ�ϭ�ϰϬϬ�ĂƉ͘�:�͕͘�ůĂ�ƉǇƌĂŵŝĚĞ�ĨƵƚ�ŽƵǀĞƌƚĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ďƌğĐŚĞ�ƉƌĂƚŝƋƵĠĞ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞŵĞŶƚ͘

>ŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƚ�ŝŵƉŽƐĂŶƚ�ŽƵǀƌĂŐĞ͕�ůĞƐ�ŝŶŝƚŝĠƐ�ĂƚůĂŶƚĞƐ�ƋƵŝ�ůΖŽŶƚ�ĠůĂďŽƌĠĞ�;ĂǀĞĐ�ů͛ĂŝĚĞ�
Ě͛ġƚƌĞƐ�ĚĞ�ů͛KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�^ƚĞůůĂŝƌĞ�ŚƵŵĂŝŶĞͿ͕�ŽŶƚ�ǀŽƵůƵ�ůĂŝƐƐĞƌ�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ƉŽƵƌ�
ůĂ�ĐŝǀŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĨƵƚƵƌĞ͘�/ůƐ�ĚĠƐŝƌĂŝĞŶƚ�ĨĂŝƌĞ�ƐĂǀŽŝƌ�ƋƵĞ�ůĞƵƌ�ĐŝǀŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂǀĂŝƚ�ĂƚƚĞŝŶƚ�ƵŶ�ŚĂƵƚ�ĚĞŐƌĠ�ĚĞ�
ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŵŽǇĞŶƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞƐ͘�/ůƐ�ůΖŽŶƚ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞ�;ĂǀĞĐ�ůΖĂŝĚĞ�ĚĞƐ�ĠŐǇƉƚŝĞŶƐ͕�Ğƚ�ĞŶ�Ǉ�
ŵġůĂŶƚ�ůĞƵƌ�ĠƐŽƚĠƌŝƐŵĞͿ͕�ƉŽƵƌ�ƋƵΖĞůůĞ�ƚƌĂǀĞƌƐĞ�ůĞƐ�ƐŝğĐůĞƐ͕�Ğƚ�ƋƵΖƵŶ�ũŽƵƌ�ĞůůĞ�ĚĠǀŽŝůĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ƉƌŽƵǀĂŶƚ�ůĞƵƌ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ƐĂǀŽŝƌ͕�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƉƌġƚƐ�ă�ƌĞŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ůĞƐ�ďĂƐĞƐ�ĚĞ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ůΖŚƵŵĂŶŝƚĠ͘
WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ǀŽŝĐŝ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ŐƌĂǀĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨĂďƌŝĐĂƚŝŽŶ�ŵġŵĞ�ĚĞ�ůΖĠĚŝĨŝĐĞ�͗
^ĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĨŝǆĞŶƚ�ĐĞůůĞƐ�ĚƵ�ŐůŽďĞ�ƚĞƌƌĞƐƚƌĞ͕�Ğƚ�ƐĂ�ƌŽƚŽŶĚŝƚĠ͘
^Ă�ƉĞŶƚĞ�ĚŽŶŶĞ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞ�Ɖŝ�;ϮϮͬϳͿ͘



^ŽŶ�ƉĠƌŝŵğƚƌĞ�ĚŽŶŶĞ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞŵŝͲŵŝŶƵƚĞ�ĚΖĂƌĐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠƌŝĚŝĞŶŶĞ͘
>ΖŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ƉŽŝŶƚƐ�ĐĂƌĚŝŶĂƵǆ�ĞƐƚ�ĞǆĂĐƚĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƚƌğƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶ͘
hŶ�ĐƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�ƐƵďƚŝů�ĚĞƐ�ĨĂĐĞƐ�ŽƵĞƐƚ�Ğƚ�ŶŽƌĚ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞ�ůĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ĞǆĂĐƚ�ĚĞƐ�ĠƋƵŝŶŽǆĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ƐŽůƐƚŝĐĞƐ�ă�ϭϮ�Ś�ƉƌğƐ͘

WŽƵƌ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉǇƌĂŵŝĚĞƐ�ŶΖŽŶƚ�ƉĂƐ�ůĞƐ�ŵġŵĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͕�Ŷŝ�ůĂ�ŵġŵĞ�ƉĞŶƚĞ�ĂŶŐƵůĂŝƌĞ�
ĚĞƐ�ĨĂĐĞƐ͘��ĞůůĞƐͲĐŝ�ŽŶƚ�ďŝĞŶ�ĠƚĠ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉŚĂƌĂŽŶƐ͕�ŵĂŝƐ�ďŝĞŶ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ͕�Ğƚ�ŶΖŽŶƚ�ƉĂƐ�ĞƵ�ůĞ�
ŵġŵĞ�ďƵƚ�ƋƵĞ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ůĂ�'ƌĂŶĚĞ�WǇƌĂŵŝĚĞ͘

�ĞƉƵŝƐ�ƐĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�ůĂ�'ƌĂŶĚĞ�WǇƌĂŵŝĚĞ�Ă�ĠƚĠ�ǀŝƐŝƚĠĞ�ƉĂƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ŝŶŝƚŝĠƐ͘�KƵƚƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƐ�ă�
ďƵƚ�ĠƐŽƚĠƌŝƋƵĞ͕�ĚĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĨĂŝƚĞƐ͕�ƐŽŝƚ�ƉŽƵƌ�Ǉ�ĞŶƚƌĞƉŽƐĞƌ�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ǀŝĞ�
ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ͕�Ğƚ�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŵŽŶƚƌĂŶƚ�ůĞƵƌƐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ġƚƌĞƐ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͕�ƐŽŝƚ�ƉŽƵƌ�ƌĞƚŝƌĞƌ�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ƉŽƵƌ�ƐΖĞŶ�ƐĞƌǀŝƌ�Ğƚ�ůĞƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƌ�ĞŶ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ůŝĞƵǆ�Žƶ�
ůĞƵƌ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĠƚĂŝƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͘
�ůůĞ�Ă�ŐĂƌĚĠ�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ƉƌŽǀĞŶĂŶƚ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ĚΖŝŶŝƚŝĠƐ�ĂƚůĂŶƚĞƐ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�
ĚŝƐƉĂƌŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĐŝǀŝůŝƐĂƚŝŽŶ͘
�ůůĞ�Ă�ŐĂƌĚĠ�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƉƌŽǀĞŶĂŶƚ�ĚƵ�dĞŵƉůĞ�ĚĞ�^ĂůŽŵŽŶ�ƋƵΖŝů�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ă�:ĠƌƵƐĂůĞŵ͘
�ůůĞ�Ă�ŐĂƌĚĠ�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƉƌŽǀĞŶĂŶƚ�ĚĞ�ůΖĠƉŽƋƵĞ�ĚƵ�ƉŚĂƌĂŽŶ��ŬŚĠŶĂƚŽŶ͕�Ğƚ�ĚĞ�ůΖĠƉŽƋƵĞ�ĚĞ�DŽŢƐĞ͘
�ůůĞ�Ă�ƌĞĕƵ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƉƌĠĐŝĞƵǆ�ƉƌŽǀĞŶĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ĚΖ�ůĞǆĂŶĚƌŝĞ͕�Ğƚ�ƋƵŝ�
ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĠƉĂƌŐŶĠƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ƐĂ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƉĂƌ�:ƵůĞƐ��ĠƐĂƌ�ĞŶ�ϱϭ�Ăǀ͘�:�͘
�ĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƚƌĠƐŽƌ�ŝŶŝƚŝĂƚŝƋƵĞ�ƌĞƐƚĞ�ĞŶĨĞƌŵĠ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĐŚĂŵďƌĞƐ�ƐĞĐƌğƚĞƐ�
ƋƵŝ�ŶĞ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ġƚƌĞ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞƐ�ƋƵĞ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ƐĞƌĂ�ǀĞŶƵ�ƉŽƵƌ�ůΖŚŽŵŵĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ƐĂ�
ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ͘

�ĞƉĞŶĚĂŶƚ�ŝů�ŶĞ�ĨĂƵƚ�ƉĂƐ�ĐƌŽŝƌĞ�ƋƵĞ�ƐĞƵů�ĐĞƚ�ĞŶĚƌŽŝƚ�ƌĞŶĨĞƌŵĞ�ĚĞƐ�ĂƌĐŚŝǀĞƐ�ĠƐŽƚĠƌŝƋƵĞƐ͘��ŝĞŶ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�
ĞŶĚƌŽŝƚƐ�ĂďƌŝƚĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ŽďũĞƚƐ�ĂƚƚĞŶĚĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐĂŐĞƐƐĞ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ƐŽŝƚ�ƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞ�ƉŽƵƌ�
ƋƵΖŝůƐ�ĂĐĐĞƉƚĞŶƚ�ĐĞ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƚŝĞŶŶĞŶƚ͘

>Ğ�dĞŵƉůĞ�,ĠůŝŽƉŽůŝƐ�͗

�Ğ�ƚĞŵƉůĞ�ĞƐƚ�ĂƉƉĞůĠ�Η,ĠůŝŽƉŽůŝƐΗ�ĐĂƌ�ŝů�ĨƵƚ�ůĞ�ƚĞŵƉůĞ�ĚƵ��ŝĞƵ�ƐŽůĂŝƌĞ�ZĠͲ�ƚŽŶ͘�/ů�ĨƵƚ�ĂƵƐƐŝ�ĂƉƉĞůĠ�
ΗKŶΗ͕�ŶŽŵ�ĠŐǇƉƚŝĞŶ�ĚΖ,ĠůŝŽƉŽůŝƐ͘�/ů�ũŽƵĂ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĞů�ĚĂŶƐ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ�ĚĞ�ůΖ�ŐǇƉƚĞ͘�/ů�
ŶΖĞǆŝƐƚĞ�ƉƌĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ƌŝĞŶ�ĚĞ�ĐĞ�ŐƌĂŶĚ�ĠĚŝĨŝĐĞ�ƋƵŝ�ĨƵƚ�ĠƚĂďůŝ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ǌŽŶĞ�ĚΖĞŶǀŝƌŽŶ�ϭ�ϬϬϬ�ŵ�
ƉĂƌ�ϱϬϬ�ŵ͕�ĐĂƌ�ŝů�Ă�ĠƚĠ�ĚĠƚƌƵŝƚ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ƐĞƐ�ƉŝĞƌƌĞƐ�ƐĞƌǀĞŶƚ�ă�ĚĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĚƵ��ĂŝƌĞ�
ƚŽƵƚĞ�ƉƌŽĐŚĞ͘�>ΖĂƌĐŚĠŽůŽŐŝĞ�ĞƐƚŝŵĞ�ƋƵĞ�ƐĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƐĞƌĂŝƚ�ĂŶƚĠƌŝĞƵƌĞ�ĂƵ�ϭϴĞ ƐŝğĐůĞ�Ăǀ͘�:�͘�DĂŝƐ�ĞŶ�
ƌĠĂůŝƚĠ�ĐĞ�dĞŵƉůĞ�ƌĞŵŽŶƚĞ�ă�ůĂ�ĨŝŶ�ĚĞ�ůΖ�ƚůĂŶƚŝĚĞ�ƐŽŝƚ�ϭϬ�ϬϬϬ�ĂŶƐ�Ăǀ͘�:�͘�/ů�Ă�ĠƚĠ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ĂĨŝŶ�ƋƵĞ�ůĂ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ�ĂƚůĂŶƚĞ�ƐĞ�ƉĞƌƉĠƚƵĞ͕�Ğƚ�ĞŶ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ͕�ŝů�ƐĞƌǀĂŝƚ�ůƵŝ�ĂƵƐƐŝ�ă�ĂďƌŝƚĞƌ�ĚĞƐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƐĞĐƌĞƚƐ�ƋƵŝ�ĚĞǀĂŝĞŶƚ�ĂŝĚĞƌ�ůĞƐ�ŝŶŝƚŝĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ͘��ŝŶƐŝ�ĚĞ�
ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĂĚĞƉƚĞƐ�ĨƵƌĞŶƚ�ŝŶŝƚŝĠƐ�ĂƵǆ�>ŽŝƐ�hŶŝǀĞƌƐĞůůĞƐ�ĞŶ�ĐĞ�ůŝĞƵ͘��ĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�
ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ŝƐƐƵƐ�ĚĞ�^ĂŐĞƐ�ĂƚůĂŶƚĞƐ�ƋƵŝ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ŵŝŐƌĠ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝŽŶ�ĚĞ�WŽƐĞŢĚĂ�;ĐĂƉŝƚĂůĞ�ĚĞ�
ůΖ�ƚůĂŶƚŝĚĞͿ͘
�ŽŵŵĞ�ůĂ�'ƌĂŶĚĞ�WǇƌĂŵŝĚĞ͕�ůĞ�ůŝĞƵ͕�ůĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͕�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�Ğƚ�ůĂ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ƉŝğĐĞƐ͕�
ĞƚĐ͕͘�ŶΖĠƚĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ůĞ�ĨƌƵŝƚ�ĚƵ�ŚĂƐĂƌĚ͕�ŵĂŝƐ�ƚŽƵƚ�ĂǀĂŝƚ�ĠƚĠ�ĐĂůĐƵůĠ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ŽŶĚĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĞ͘
>ΖŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŝŶŝƚŝĠƐ�ƋƵŝ�ĚŝƌŝŐĞĂŝĞŶƚ�ĐĞ�ƚĞŵƉůĞ�ĠƚĂŝƚ�ďĂƐĠĞ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĞŶ�ĚŽƵǌĞ�ġƚƌĞƐ͕�
ĐŽŵŵĞ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ůΖKƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�WůĂŶĠƚĂŝƌĞ�,ƵŵĂŝŶĞ͘
�Ğ�dĞŵƉůĞ�ĠƚĂŝƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĞŶ�ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĂƵ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�:ĠƐƵƐ͘���ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚͲůă�ůĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚĞ�ůĂ�
'ƌĂŶĚĞ�&ƌĂƚĞƌŶŝƚĠ��ůĂŶĐŚĞ�ĚΖ�ŐǇƉƚĞ�ĠƚĂŝƚ�ŝŶƐƚĂůůĠ�ă��ůĞǆĂŶĚƌŝĞ͕�ůĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�
�ƐƐĠŶŝĞŶŶĞ�ĠƚĂŝƚ�ŝŶƐƚĂůůĠĞ�ĞŶ�'ĂůŝůĠĞ͘�DĂŝƐ�ůĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ĚŝŐŶŝƚĂŝƌĞƐ�ƐĞ�ƌĠƵŶŝƐƐĂŝĞŶƚ�ĂƵ�dĞŵƉůĞ�
ĚΖ,ĠůŝŽƉŽůŝƐ�Žƶ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĐĠůĠďƌĠĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚĞƐ�ĐĠƌĠŵŽŶŝĞƐ�ĚĞ�ůΖKƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͘��Ğ�ƉůƵƐ�ŝů�ƌĞƐƚĂŝƚ�
ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƵŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚΖŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ͘

>Ğ�dĞŵƉůĞ��ĂƌŵĞů�͗

/ů�ĞƐƚ�ĂƉƉĞůĠ�ĂŝŶƐŝ�ĐĂƌ�ŝů�ƐĞ�ƐŝƚƵĂŝƚ�ƐƵƌ�ƵŶ�ŵŽŶƚ�ĚƵ�ŵġŵĞ�ŶŽŵ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌŝǀĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƌ�DŽƌƚĞ�ĞŶ�
WĂůĞƐƚŝŶĞ͘��Ğ��ĞŶƚƌĞ�ƐĞĐƌĞƚ�ĠƚĂŝƚ�ĚĞƐƚŝŶĠ�ă�ĂďƌŝƚĞƌ�ƵŶĞ�ĠĐŽůĞ�ŵǇƐƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�'ƌĂŶĚĞ�&ƌĂƚĞƌŶŝƚĠ�
�ůĂŶĐŚĞ͘



>ΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ŽĨĨŝĐŝĞůůĞ�ŶΖĂ�ĂƵĐƵŶ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ĨŽŶĚĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ĐĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ͕�Ğƚ�ƐŝƚƵĞ�ůĂ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĞŶ�ůΖĂŶ�ϭϬ�Ăǀ͘�:�͘�DĂŝƐ�ƐĂ�ĨŽŶĚĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ĂŶƚĠƌŝĞƵƌĞ�ƉƵŝƐƋƵΖŝů�ĞǆŝƐƚĂŝƚ�ĚĠũă�ĂƵ�ƚĞŵƉƐ�
ĚƵ�ƉŚĂƌĂŽŶ�dŚƵƚŵŽƐĞ�///͕�ĂƵ�ϭϱĞ ƐŝğĐůĞ�Ăǀ͘�:�͘�^Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƐΖĞƐƚ�ĨĂŝƚĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�
ŝŶŝƚŝĠƐ�ĚƵ�dĞŵƉůĞ�,ĠůŝŽƉŽůŝƐ͘��Ğ�dĞŵƉůĞ�ƌĞŶĨĞƌŵĂŝƚ�ůƵŝ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƉƌĠĐŝĞƵǆ�ƐƵƌ�ƚŽƵƚĞ�
ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�dĞƌƌĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ůΖŽƌŝŐŝŶĞ͘

�ĞƐ��ƐƐĠŶŝĞŶƐ�ĨŽƌŵğƌĞŶƚ͕�ĚĂŶƐ�ĐĞƚ�ĞŶĚƌŽŝƚ�ƌĞĐƵůĠ�Ğƚ�ƉƌŽƚĠŐĠ͕�ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝǀŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖĠƉŽƋƵĞ͕�
ƵŶ��ĞŶƚƌĞ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝƚ�ƚĞŵƉůĞ͕�ŵŽŶĂƐƚğƌĞ͕�ĠĐŽůĞ͕�Ğƚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠ͘�/ůƐ�ĐƌĠğƌĞŶƚ�ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�
ŵŽŶĂƐƚŝƋƵĞ�ďĂƐĠĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ă�ůĂ�ƉƌŝğƌĞ͕�ƉŽƵƌ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ǀŽƵůĂŝĞŶƚ�ƐƵŝǀƌĞ�ůĞƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ͘
>ĞƐ�ĂĚĞƉƚĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƐŽƵŵŝƐ�ă�ƵŶĞ�ƌğŐůĞ�ƌŝŐŝĚĞ͘�>ĞƐ�ġƚƌĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ŵǇƐƚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞǀĂŝĞŶƚ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƌ�
ůΖŝůůƵŵŝŶĂƚŝŽŶ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ƵŶĞ�ǀŝĞ�ĚĞ�ƐŽƵŵŝƐƐŝŽŶ͕�ĚĞ�ŵŝƐĠƌŝĐŽƌĚĞ͕�ĚĞ�ƉƵƌĞƚĠ͕�Ğƚ�ĚĞ�ďŽŶƚĠ͘�/ŶƚĞůůŝŐĞŶƚƐ͕�ŝůƐ�
ĠƚƵĚŝĂŝĞŶƚ�ůĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͘�/ůƐ�ĚĞǀĂŝĞŶƚ�ĐƵůƚŝǀĞƌ�ůĂ�ƐĂŐĞƐƐĞ͕�ůĂ�ŵŽĚĞƐƚŝĞ͕�ġƚƌĞ�ĂǀŝƐĠƐ�ĞŶ�ƚŽƵƚ�ƉƌŽũĞƚ�
ĚΖĂĐƚŝŽŶ͕�Ğƚ�ġƚƌĞ�ĚŝƐĐƌĞƚƐ�ƐƵƌ�ůĞƵƌƐ�ĠƚƵĚĞƐ͘
>ĞƵƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĠƚĂŝƚ�ďĂƐĠĞ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĞŶ�ĚŽƵǌĞ�ġƚƌĞƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ůΖKƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�
WůĂŶĠƚĂŝƌĞ�,ƵŵĂŝŶĞ͘�/ůƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĂŝĞŶƚ�ůĞ�ďĂƉƚġŵĞ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƌĠĐĞƉƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖ�ƐƉƌŝƚ�^ĂŝŶƚ͘�>ĞƵƌ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ĠƚĂŝƚ�ďĂƐĠĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉĞƌĨĞĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůΖŚŽŵŵĞ͘
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