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�ŝŶ�ŶĞƵĞƐ�:ĂŚƌ�;ĂƵĐŚ�ǁĞŶŶ�ĞƐ�ƐĐŚŽŶ�ĞŝŶĞŶ�DŽŶĂƚ�Ăůƚ� ŝƐƚ͕�ǁĞŶŶ�^ŝĞ�ĚŝĞƐĞŶ�
dĞǆƚ�ůĞƐĞŶͿ�ŝƐƚ�ŝŵŵĞƌ�ĞŝŶ�ŐƵƚĞƌ��ŶůĂƐƐ͕��ŝůĂŶǌ�ǌƵ�ǌŝĞŚĞŶ͘�hŶĚ�ĚĂƐ�ŝƐƚ�ďĞŝ�ŵŝƌ�
ŝŵŵĞƌ�ǀŝĞů�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ŐƌŽƘĞŶ��ĂŶŬ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶ͘� 
/ŵ��ĚǀĞŶƚ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ� ŝŶ�ĚĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞŶ� Ĩƺƌ��ƌŽƚ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�tĞůƚ�ŐĞƐĂŵͲ
ŵĞůƚ�–�ƺďĞƌ�ϰϱϬϬ��ƵƌŽ�ƐŝŶĚ�ďĞŝ�ƵŶƐ�ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞŬŽŵŵĞŶ�–�ƵŶĚ�ũĞĚĞƌ��ĞŶƚ�
ĚĂǀŽŶ�ŬŽŵŵƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�WƌŽũĞŬƚĞŶ�ĚĞƌ�ŐƌŽƘĞŶ�ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĂŶ͊�
�ĞŶŶ�ĚŝĞ�sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐŬŽƐƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�'ĞŚćůƚĞƌ�ĚĞƌ��ŶŐĞƐƚĞůůƚĞŶ�ďĞǌĂŚůƚ�ĚŝĞ�
<ŝƌĐŚĞ�ĂƵƐ�ŝŚƌĞŶ�^ƚĞƵĞƌĞŝŶŶĂŚŵĞŶ͘� 
Dŝƚ�^ƚĂŶĚ�ǀŽŵ�ϴ͘�:ĂŶƵĂƌ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ǌƵĚĞŵ�ϭϭ�ϬϬϬ�Φ�&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞƐ�<ŝƌĐŚŐĞůĚ�
Ĩƺƌ�ĚĂƐ��ůƚĞ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŐĞƐĂŵŵĞůƚ�–�
ƵŶĚ�ĞŝŶŝŐĞ�ŚĂďĞŶ�ďĞŝŵ��ĚǀĞŶƚƐŶĂĐŚŵŝƩĂŐ�ĚĞƌ�<ƌĞŝƐĞ�ƵŶĚ�ďĞŝŵ�DŝƚĂƌďĞŝͲ
ƚĞƌĞŵƉĨĂŶŐ�Ăŵ�ϲ͘�:ĂŶƵĂƌ�ĂƵĐŚ�ƐĐŚŽŶ�ĚŝĞ�ŶĞƵĞŶ�'ĂƌĚŝŶĞŶ� ŝŶ�ĚĞƌ�ĞŚĞŵĂůŝͲ
ŐĞŶ�dƌĂƵĞƌŚĂůůĞ�ďĞǁƵŶĚĞƌƚ͘��ŝůĚůĂƵŇĞŝƐƚĞŶ͕�dŝƐĐŚĞ͕�tŝĐŬĞůŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕�WĂͲ
ƉŝĞƌŬƂƌďĞ͕� KƌĚŶƵŶŐƐďŽǆĞŶ͕� <ĂīĞĞŵĂƐĐŚŝŶĞ͕� tĂƐƐĞƌŬŽĐŚĞƌ� –� ĞƐ� ŬůŝŶŐƚ�
ŶĂĐŚ�<ůĞŝŶŝŐŬĞŝƚĞŶ͕� ĂďĞƌ�ĞƐ� ŝƐƚ� ĞŝŶŝŐĞƐ� ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞŬŽŵŵĞŶ͕�ǁĂƐ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�
/ŚƌĞƌ�,ŝůĨĞ�ƌĞĂůŝƐŝĞƌĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ͘� 
�ŝĞ�ŵŽŶĂƚůŝĐŚĞŶ��ǁĞƌŐĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ƵŶĚ�EĂĚĞůƐƉŝĞůĞƌĞŝĞŶ�ŐĞŶŝĞƘĞŶ�ĚŝĞ�
ŚĞůůĞŶ͕�ĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞŶ�ZćƵŵĞ�ĞďĞŶƐŽ�ǁŝĞ�ĚŝĞ��ŚƂƌĞ͕�ĚŝĞ�ŶƵŶ�ĞďĞŶĞƌĚŝŐ�ƉƌŽͲ
ďĞŶ͘��ƵĐŚ�ďĞŝŵ��ůƚĞƌŶĐĂĨĠ�ĚĞƐ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶƐ�Ăŵ�ϯ͘��ĚǀĞŶƚ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĐŚ�ƵŶͲ
ǌćŚůŝŐĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĚĂƌĂŶ�ŐĞĨƌĞƵƚ͕�ǁĂƐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�ƐĐŚƂŶĞŶ�dƌĞīƉƵŶŬƚ�ŵŝƩĞŶ�
ŝŵ�Kƌƚ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ�ŐĞƐĐŚĂīĞŶ�ŚĂƚ͘� 
hŶĚ�ĚĂƐ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ͗�<ŝƌĐŚĞ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŚŝĞƌ�ǀŽƌ�Kƌƚ�ƐĞŝŶ͘�
�ŝŶ�ĞŝŶůĂĚĞŶĚĞƐ�DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ůĞďĞŶ͕�<ŝŶĚĞƌ͕�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ͕�ũƵŶŐĞ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ�
ƵŶĚ�ćůƚĞƌĞ� ^ĞŵĞƐƚĞƌ� ǌƵƐĂŵŵĞŶĨƺŚƌĞŶ͘� :ĞĚĞƌ� ƐŽůů� ĚĂƐ�'ĞĨƺŚů�ďĞŬŽŵŵĞŶ͕�
Ğƌ�ŐĞŚƂƌĞ�ĚĂǌƵ͕�ĂŶŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͘� 
tĞŶŶ�ĞƐ�ĂŶ�ĞŝŶŝŐĞŶ�^ƚĞůůĞŶ�ŬŶĂĐŬƚ�ƵŶĚ�ǌǁŝĐŬƚ͕�ƐƉƌĞĐŚĞŶ�^ŝĞ�ŵŝĐŚ�ŽĚĞƌ�ĚĞŶ�
<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ�ĂŶ͘�>ŝĞďĞƌ�ĞŝŶ�'ĞƐƉƌćĐŚ�ĂůƐ�DĂŐĞŶŐƌƵŵŵĞůŶ͊�hŶĚ�ǁĞŶŶ�
^ŝĞ� ĞŝŶĞ� /ĚĞĞ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ͕� ĞŝŶ� dƌĞīĞŶ͕� ĞƚĐ͘� ŚĂďĞŶ͕�ŵĞůĚĞŶ� ^ŝĞ�
ƐŝĐŚ�ĚŽĐŚ�ĂƵĐŚ͘� 
tŝƌ�ďŝĞƚĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶƉƌŽũĞŬƚĞ�ĂŶ͕�ďĞŝ�ĚĞŶĞŶ�ĚŝĞ�:ƵŐĞŶĚͲ
ůŝĐŚĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞŵ� &ůĞĐŬĞŶ� ǀĞƌŶĞƚǌƚ� ƵŶĚ� ƵŶƐĞƌĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŶ� ŬĞŶŶĞŶůĞƌŶĞŶ�
ƐŽůůĞŶ�–�ĚĂƐ�ŐĞŚƚ�ďĞŝŵ��ůƵŵĞŶƉŇĂŶǌĞŶ͕��ĂĐŬĞŶ͕��ĂƐƚĞůŶ�ƵŶĚ�^ƉŝĞůĞŶ͘�sŝĞůͲ
ůĞŝĐŚƚ�ŚĂďĞŶ�^ŝĞ�ũĂ�>ƵƐƚ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŶ�ŚĂůďĞŶ�dĂŐ�ŵŝƚ�ĞŝŶ�ƉĂĂƌ�<ŽŶĮƐ͍� 

KĚĞƌ�^ŝĞ�ŚĂďĞŶ�ĞŝŶĞŶ�sŽƌƐĐŚůĂŐ� Ĩƺƌ�ĞƚǁĂƐ�ĂŶĚĞƌĞƐ͍��ŝŶ�&ƌĂƵĞŶĨƌƺŚƐƚƺĐŬ͕�
ĞŝŶĞŶ� ^ĞŐĞŶƐŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͕� ĞŝŶĞŶ� <ŝŶĚĞƌĐŚŽƌ͙͍� tŝƌ� ŚĂďĞŶ� ƐĐŚŽŶ� ĞŝŶŝŐĞƐ�
ŐĞŚƂƌƚ�ƵŶĚ�ǀŽƌ͘�^ŝĞ�ĚƺƌĨĞŶ�ŐĞƐƉĂŶŶƚ�ƐĞŝŶ͊ 
EƵƌ�ŝŵ�DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ůĞďĞŶĚŝŐĞ�<ŝƌĐŚĞ�:ĞƐƵ��ŚƌŝƐƟ͕�ŵĂŶĐŚŵĂů�ŽŚŶĞ�
ĞƐ�ǌƵ�ŵĞƌŬĞŶ͘��ƵƌĐŚ�ƵŶƐĞƌĞ�ŝŶŶĞƌĞ�,ĂůƚƵŶŐ͘�hŶĚ�ǁĞŝů�ũĞĚĞƌ�ƐĞŝŶĞŶ�dĞŝů�ďĞŝͲ
ƐƚĞƵĞƌƚ͘� �ƵƌĐŚ� ĞŝŐĞŶĞŶ� �ŝŶƐĂƚǌ� ďĞŝŵ� <ĂīĞĞ-<ŽĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ^ƚƺŚůĞ-^ƚĞůůĞŶ͕�
ZĞŝŶŝŐĞŶ͘��ďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚƵƌĐŚ��ĞƐƵĐŚĞ͕�DŝƚƐŝŶŐĞŶ͕�DŝƞĞŝĞƌŶ͕�DŝƚďĞƚĞŶ͘� 
hŶĚ�ǁŝƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ĚƵƌĐŚ�ƵŶƐĞƌĞ�<ŝƌĐŚĞŶƐƚĞƵĞƌ͘� :ĞĚĞƌ� ǌĂŚůƚ�ĞŝŶĞŶ� ĨĞƐƚŐĞͲ
ůĞŐƚĞŶ��ŶƚĞŝů�ĚĞƐ��ŝŶŬŽŵŵĞŶƐ�ĂŶ�ĚŝĞ�>ĂŶĚĞƐŬŝƌĐŚĞ�–�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ďĞŬŽŵŵĞŶ�
ĚĂŶŶ� ĞŝŶĞ� �ƵǁĞŝƐƵŶŐ� ƉƌŽ�'ĞŵĞŝŶĚĞŵŝƚŐůŝĞĚ͘��ĂǀŽŶ� ĞƌŚĂůƚĞŶ� ƵŶĚ� ŚĞŝǌĞŶ�
ǁŝƌ�<ŝƌĐŚĞ�ƵŶĚ�'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ͕�ǌĂŚůĞŶ�ĚŝĞ�ZĞŝŶŝŐƵŶŐƐŬƌĂŌ͕�ĚŝĞ�<ƺƐƚĞƌŝŶ�ƵŶĚ�
ĚŝĞ�^ĞŬƌĞƚćƌŝŶ͘�tŝƌ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�ĚŝĞ��ŚƂƌĞ�ƵŶĚ�<ƌĞŝƐĞ͕�ƐĐŚĂīĞŶ��ƺƌŽŵĂƚĞͲ
ƌŝĂůŝĞŶ͕�>ĞďĞŶƐŵŝƩĞů�ƵŶĚ��ƵĨŵĞƌŬƐĂŵŬĞŝƚĞŶ�ĂŶ͘� 
tĞŝů�ĚŝĞ�,ƂŚĞ�ĚĞƌ��ƵǁĞŝƐƵŶŐĞŶ�ĂŶ�ĚŝĞ��ĂŚů�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŐůŝĞĚĞƌ�ŐĞŬŽƉͲ
ƉĞůƚ� ŝƐƚ͕� ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ� ĞƐ� ƐĐŚǁĞƌ͘� �ŝĞ� �ĂŚů� ĚĞƌ� �ƵƐƚƌŝƩĞ� ƵŶĚ� �ĞĞƌĚŝŐƵŶŐĞŶ� 
ůŝĞŐĞŶ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŚƂŚĞƌ�ĂůƐ��ŝŶƚƌŝƩĞ�ƵŶĚ�dĂƵĨĞŶ͘�EƵŶ�ƐŝŶĚ�
ǁŝƌ�ƵŶƚĞƌ�ĚŝĞ��ĂŚů�ǀŽŶ�ϮϬϬϬ�ŐĞĨĂůůĞŶ͘� 
�Ğƌ� sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐĂƵĨǁĂŶĚ� ĞŝŶĞƌ� <ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ� ŝƐƚ� Ăď� ϯϯϬϬ� 'ĞŵĞŝŶĚĞͲ
ŐůŝĞĚĞƌŶ�ĂƵƐ�ĚĞŶ��ƵǁĞŝƐƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ďĞƐƚƌĞŝƚĞŶ͕�ŬůĞŝŶĞƌĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ�
ƌĞĐŚŶĞŶ͕� ƐƉĂƌĞŶ� ƵŶĚ� ĚƵƌĐŚ� ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞƐ� �ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ŐĞŐĞŶƐƚĞƵĞƌŶ͕�
ĚĂŵŝƚ�ƐŝĞ�ƺďĞƌůĞďĞŶ͘��ĂƐ�ŐĞůŝŶŐƚ�ƵŶƐ�ĞŝŶŝŐĞƌŵĂƘĞŶ͘� 
/ĐŚ� ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ� ĚĂƌƺďĞƌ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� ŚĂůďĞ� ŐĞƐƚƌŝĐŚĞŶĞ� <ƺƐƚĞƌƐƚĞůůĞ� ĂƵƐ� ĚĞŵ�
ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚƌ�ŶƵŶ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞŶ�<ƌĞŝƐ�ǀŽŶ�&ƌĂƵĞŶ�ŐĞƚƌĂŐĞŶ�ǁŝƌĚ͘�hŶĚ�ŝĐŚ�ďŝŶ�
ǌƵǀĞƌƐŝĐŚƚůŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ĂƵĐŚ�ĂŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�^ƚĞůůĞŶ�ŬƌĞĂƟǀ�ǁĞƌĚĞŶ͕�Ƶŵ�'ŽƩĞƐ�
tŽƌƚ�ƵŶƚĞƌ�ƵŶƐ�ůĞďĞŶĚŝŐ�ǌƵ�ĞƌŚĂůƚĞŶ͘� 
/ĐŚ� ĚĂŶŬĞ� /ŚŶĞŶ� ĂůůĞŶ� Ĩƺƌ� ŝŚƌĞŶ� ŵŽŶĂƚůŝĐŚĞŶ� �ĞŝƚƌĂŐ� ǌƵŵ� �ƌŚĂůƚ� ƵŶƐĞƌĞƌ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ�–�ŝŶĚĞŵ�^ŝĞ�ĚĂǌƵŐĞŚƂƌĞŶ�ƵŶĚ�<ŝƌĐŚĞŶƐƚĞƵĞƌ�ǌĂŚůĞŶ͊�DĂŶĐŚŵĂů�
ŐĂŶǌ�ĞŝŶĨĂĐŚ͕�ƵŶĚ�ŵĂŶĐŚŵĂů�ƐĐŚǁĞƌ�ǌƵ�ďĞŐƌƺŶĚĞŶ͕�ǌƵ�;Ğƌ-ͿƚƌĂŐĞŶ͘�^ŽůĂŶŐĞ�
ĞƐ�ĚŝĞƐĞƐ�ĞŝŶŵĂůŝŐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ĚĞƌ�ǀĞƌĨĂƐƐƚĞŶ�<ŝƌĐŚĞ�Őŝďƚ͕�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ�ĞƐ�WĂƐƚŽͲ
ƌĞŶ�ƵŶĚ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ĂďĞƌ�ĞŝŶĞ�ŐƌŽƘĞ�&ƌĞŝŚĞŝƚ� ŝŶ�ĚĞƌ�ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�
ǀŽƌ�Kƌƚ͘��ĞƐŚĂůď�ŵƂĐŚƚĞ� ŝĐŚ� /ŚŶĞŶ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞƌ�^ƚĞůůĞ�ŵĞŝŶĞ�tĞƌƚƐĐŚćƚǌƵŶŐ�
ĂƵƐƐƉƌĞĐŚĞŶ͊� 
,ĂůƚĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ�ůĞďĞŶĚŝŐ͘�'ĞŵĞŝŶƐĂŵ͊� 

/ŚƌĞ�WĂƐƚŽƌŝŶ 
^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ 
























