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1RYHPEUR����� 

WƌĞǌĂĚŽƐ�/ƌŵĆŽƐ�Ğŵ��ƌŝƐƚŽ�:ĞƐƵƐ͕ 
dĂů�ĐŽŵŽ�ŶĞƐƚĞ�ĂŶŽ�ĞŶƚƌĄŵŽƐ�ŶƵŵ�ŶŽǀŽ�ĐĂƉşƚƵůŽ�ŶŽ�ŶŽƐƐŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ͕�ƚĂŵďĠŵ�ƚĞŵ�ƐŝĚŽ�Ƶŵ�ƚĞŵƉŽ�ĚĞ�ŵƵĚĂŶĕĂ�ƉĂƌĂ�Ă�ŶŽƐƐĂ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ͘��ƵƌĂŶƚĞ�ŽƐ�ŵĞƐĞƐ�ĚŽ�sĞƌĆŽ�ĂůŐƵŶƐ�ŵĞŵďƌŽƐ�ĚĂ�ŶŽƐƐĂ�ĚŝƌĞĕĆŽ�Ğŵ�/ŶŐůĂƚĞƌƌĂ�ƐĞŶƟƌĂŵ�ƋƵĞ�ĞƌĂ�Ă�ĂůƚƵƌĂ�ƉĂƌĂ�ƐĂŝƌ͘�
�ůĞƐ�ƟŶŚĂŵ�ƐĞƌǀŝĚŽ�Ğ�ĂƉŽŝĂĚŽ�ĮĞůŵĞŶƚĞ�Ž� ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚĞ�WƌŽũĞƚŽ�DŽĕĂŵďŝƋƵĞ�–� WůƵƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŵƵŝƚŽƐ�ĂŶŽƐ͕� Ğ�ĞƐƚĂŵŽƐ�ŵƵŝƚŽ��
ŐƌĂƚŽƐ�ƉŽƌ�ƚƵĚŽ�Ž�ƋƵĞ�ƟŶŚĂŵ�ĨĞŝƚŽ͕�ŝŶĐůƵŝŶĚŽ�ƉĞůĂ�ƐƵĂ�ŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽ�Ğ�ĂƉŽŝŽ͘��Ž�ŵĞƐŵŽ�ƚĞŵƉŽ͕�ĚĞŵŽƐ�ĂƐ�ŶŽƐƐĂƐ�ďŽĂƐ�ǀŝŶĚĂƐ�Ă�
ŶŽǀŽƐ�ŵĞŵďƌŽƐ�ĚĂ�ĚŝƌĞĕĆŽ͕�ŝŶĐůƵŝŶĚŽ�ƵŵĂ�ŶŽǀĂ�ƐĞĐƌĞƚĄƌŝĂ͕�ĐŽŵ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�ĞƐƚĂŵŽƐ�ŵƵŝƚŽ�ĚĞƐĞũŽƐŽƐ�ƉĂƌĂ�ƚƌĂďĂůŚĂƌŵŽƐ�ũƵŶƚŽƐ�
ă�ŵĞĚŝĚĂ�ƋƵĞ�ĞĚŝĮĐĂŵŽƐ�ĂŝŶĚĂ�ŵĂŝƐ�Ă�ďŽĂ�ŽďƌĂ�ƋƵĞ�ƚĞŵ�ƐŝĚŽ�ĨĞŝƚŽ�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚŽƐ�ĂŶŽƐ͘�/ƐƐŽ�Ġ�ĚĞ�ĞƋƵŝƉĂƌ�Ă�/ŐƌĞũĂ�ĚĞ��ĞƵƐ�Ğŵ�
DŽĕĂŵďŝƋƵĞ�Ğ�Ğŵ�ŽƵƚŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĚĞ�ůşŶŐƵĂ�ƉŽƌƚƵŐƵĞƐĂ�ă�ŵĞĚŝĚĂ�ƋƵĞ�ĂƐ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�ǀĆŽ�ĂƉĂƌĞĐĞŶĚŽ͘�WŽƌƚĂŶƚŽ͕�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�
ĮĐĂŵŽƐ�ŐƌĂƚŽƐ�ƉĞůĂ�ĐŽŶƟŶƵĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ǀŽƐƐĂƐ�ŽƌĂĕƁĞƐ�Ğ�ĂƉŽŝŽ�ƉĞůŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ͕�ƚĂŵďĠŵ�ĂŐƌĂĚĞĐĞŵŽƐ�ĂŽ�^ĞŶŚŽƌ�ƉŽƌ�ƚƵĚŽ�Ž�ƋƵĞ�
�ůĞ�ĞƐƚĄ�Ă�ĨĂǌĞƌ�ŶĂ�^ƵĂ�/ŐƌĞũĂ�Ğŵ�ƚŽĚŽ�Ž�ŵƵŶĚŽ͕�ŝŶĐůƵŝŶĚŽ�ƉĞůĂ�^ƵĂ�ĮĚĞůŝĚĂĚĞ�Ğ�ƉĞůŽ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝŽ�ƋƵĞ�ƚĞŵŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂƌŵŽƐ�ũƵŶƚŽƐ�
ŶĂ�ŽďƌĂ�ĐŽŵ��ůĞ͘� 

��ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝ�ƉĂƌĂ�Ž�ĂǀĂŶĕŽ�ĚĂ�WĂůĂǀƌĂ�ĚĞ��ĞƵƐ͘�� 
��ŵĞĚŝĚĂ�ƋƵĞ�Ă�/ŐƌĞũĂ�ĐŽŶƚŝŶƵĂ�Ă�ĐƌĞƐĐĞƌ�Ğŵ�ƚŽĚŽ�Ž�ŐůŽďŽ͕�Ğ�ŵƵŝƚŽƐ�ǀġŵ�ă�ĨĠ�Ğŵ��ƌŝƐƚŽ�:ĞƐƵƐ͕�ƚĂŵďĠŵ�Ă�ĨŽŵĞ�ĚĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�
ƉĞůĂ�WĂůĂǀƌĂ�ĚĞ��ĞƵƐ�ĐƌĞƐĐĞ͘�WŽƌƚĂŶƚŽ͕�Ă�ƚƌĂĚƵĕĆŽ�ĚĂƐ��ƐĐƌŝƚƵƌĂƐ�ŶĂƐ�ŵƵŝƚĂƐ�ůşŶŐƵĂƐ�ŶŽ�ŵƵŶĚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĂ�ƐĞŵ�ŝŶƚĞƌƌƵƉĕƁĞƐ͊�
EŽ�ƉĂƐƐĂĚŽ�ĞƌĂ�ƵŵĂ�ƚĂƌĞĨĂ�ďĂƐƚĂŶƚĞ� ůŽŶŐĂ͕�ŵĂƐ�ĐŽŵ�Ă�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ�ŵŽĚĞƌŶĂ͕�Ğ�ĐŽŵ�Ă�ƉĂƌƚŝůŚĂ�ĚŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ� �ŶĂ� �ƉĂƌƚĞ��ĚŽƐ��
ƚƌĂĚƵƚŽƌĞƐ�ĚĂ��şďůŝĂ͕�ĞƐƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĞƐƚĄ�Ă�ƐĞƌ�ŵƵŝƚŽ�ŵĂŝƐ�ĂĐĞůĞƌĂĚŽ͘�WŽƌ�ŝƐƐŽ͕�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�Ă��şďůŝĂ�ĞƐƚĂ�Ă�ƐĞƌ�ƚƌĂĚƵǌŝĚĂ�Ğŵ�ŵĂŝƐ�
ůşŶŐƵĂƐ͕�Ž�ĂůǀŽ�ĚĞ�ƚĞƌ�ƵŵĂ�ƉŽƌĕĆŽ�ĚĂƐ��ƐĐƌŝƚƵƌĂƐ�Ğŵ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ůşŶŐƵĂƐ�ŶŽ�ŵƵŶĚŽ�ƐĞ�ĞƐƚĄ�Ă�ĂƉƌŽǆŝŵĂƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǀĞůŵĞŶƚĞ͘� 
DĂƐ�Ƶŵ�ŽƵƚƌŽ�ĚĞƐĂĨŝŽ�Ġ�ƋƵĞ�ŵƵŝƚĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ͕�ƋƵĞ�ĂƉĞŶĂƐ� ĨĂůĂŵ�Ă�ƐƵĂ� ůşŶŐƵĂ�ŶĂƚŝǀĂ͕� ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ŶĆŽ�ƐĂďĞŵ� ůĞƌ͘�DĂŝƐ�
ƵŵĂ�ǀĞǌ͕�ƉĂƐƐŽƐ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽƐ�ĞƐƚĆŽ�Ă� ƐĞƌ� ĨĞŝƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƵůƚƌĂƉĂƐƐĂƌ�ĞƐƚĂ�ďĂƌƌĞŝƌĂ͕�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� � ĐŽŶƚşŶƵŽ� �ĚĞ��
ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ�ŵŽĚĞƌŶŽ� Ğŵ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĕƁĞƐ͘�hŵ�ĞǆĞŵƉůŽ� ĚŝƐƐŽ� ƋƵĞ� ŶſƐ� ĞŶĐŽŶƚƌĄŵŽƐ� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ă� ŶŽƐƐĂ� ƐĞŵĂŶĂ� ŶĂ� �ŽŶǀĞŶĕĆŽ��
�şďůŝĐĂ� ĚĞ� <ĞƐǁŝĐŬ� Ğŵ� :ƵůŚŽ� ĚĞƐƚĞ� ĂŶŽ͕� ĨŽŝ� Ƶŵ� ƐƚĂŶĚ�ŵŽŶƚĂĚŽ� � ƉŽƌ� � ƵŵĂ��
ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĐŚĂŵĂĚĂ�͚KŶĞ,ƵŶĚƌĞĚ&ŽůĚ͛͘��ƐƚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĞƐƚĄ�Ă�ƚƌĂďĂůŚĂƌ�
ƉĂƌĂ�ĐŽůŽĐĂƌ͕�Ğŵ�ĐĂƌƚƁĞƐ�ĚĞ�^�͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ƵƐĂŵ�Ğŵ�ƚĞůĞĨŽŶĞƐ�͚ƐŵĂƌƚ͛�Ğ�ŽƵƚƌŽƐ�
ĂƉĂƌĞůŚŽƐ͕� � ĐŽŵ� ŐƌĂǀĂĕƁĞƐ� ĚĂƐ� �ƐĐƌŝƚƵƌĂƐ� Ğ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ďşďůŝĐŽƐ� Ğŵ� ƚŽĚĂƐ� ĂƐ�
ůşŶŐƵĂƐ� ƉŽƐƐşǀĞŝƐ͘� � hŵĂ� ĚĂƐ� ĨŽƌĕĂƐ�ŵŽƚƌŝǌĞƐ͕� ƋƵĞ� ĞƐƚĄ� ĂƚƌĄƐ� ĚĞƐƐĂ� ǀŝƐĆŽ� Ġ�
ƵŵĂ�ĞƐƚĂƚşƐƚŝĐĂ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ͕�ƋƵĞ�ŶƵŵ�ŵƵŶĚŽ�ĐŽŵ�ƵŵĂ�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�ĚĞ�ϳ͘ϱϯ�
ďŝůŚƁĞƐ�ĚĞ�ƉĞƐƐŽĂƐ͕�ĞǆŝƐƚĞŵ�ŵĂŝƐ� ŽƵ�ŵĞŶŽƐ�ϭϰ͘Ϯ�ďŝůŚƁĞƐ�ĚĞ� ĂƉĂƌĞůŚŽƐ� Ğŵ�
ƋƵĞ� �ŽƐ� �ĐĂƌƚƁĞƐ� �^�� � �ƉŽĚĞŵ��ƐĞƌ� �ƵƐĂĚŽƐ͘� �DĂŝƐ� �ĂŝŶĚĂ͙��ƌŝĐŽ� �ŽƵ� �ƉŽďƌĞ͕��
ĂůĨĂďĞƚŝǌĂĚŽ� Ğ� ŽƌĂů͕� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽ� Ğ� Ğŵ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͕� ŽƐ�
ϭϳ͕ϬϬϬ�ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ� �ƉĞƐƐŽĂƐ� �ĂŐŽƌĂ� �ĞƐƚĆŽ� �Ă� �ĐŽŵƵŶŝĐĂƌ� �Ă� �Ƶŵ��ŐƌĂƵ� � ƐĞŵ��
ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞƐ�ŶĂ�ŚŝƐƚſƌŝĂ�ŚƵŵĂŶĂ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬϭϬϬĨŽůĚ͘ŽƌŐͬŵŝƐƐŝŽŶƐ-ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇͬ 
WŽƌƚĂŶƚŽ͕�ĐŽŵ�Ă�ĂũƵĚĂ�ĚĞ�KŶĞ,ƵŶĚƌĞĚ&ŽůĚ͕�Ƶŵ�ĚŽƐ�ŶŽƐƐŽƐ�ƉƌſǆŝŵŽƐ�ĂůǀŽƐ�Ġ�
ĚĞ�ĂƌƌĂŶũĂƌ�ƵŵĂ�ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĐĂƌƚƁĞƐ�^��ƋƵĞ�ƚġŵ�ĂƐ��ƐĐƌŝƚƵƌĂƐ�ŐƌĂǀĂĚĂƐ�Ğ�
ŽƵƚƌŽƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ďşďůŝĐŽƐ͕� ĐŽŵĞĕĂŶĚŽ� ĐŽŵ� Ă� ůşŶŐƵĂ� ĚĞ� �ŝƐĞŶĂ� Ğ� dƐŽŶŐĂ�
;�ŚĂŶŐĂŶĂͿ͘� /ƐƚŽ� ƐĞƌĄ� ĨĞŝƚŽ͕� ũƵŶƚŽ� ĐŽŵ� ŽƐ� ĂƉĂƌĞůŚŽƐ� ĚĞ� DWϯ� ƋƵĞ� � ŝƌĞŵŽƐ��
ĐŽŶƚŝŶƵĂƌ�Ă�ƌĞĐĞďĞƌ�ĚĞ�'ŽƐƉĞů�ZĞĐŽƌĚŝŶŐƐ�EĞƚǁŽƌŬ͕�;ĐŽŶŚĞĐŝĚŽ�ĂŶƚĞƐ�ĐŽŵŽ�
'ŽŽĚ�EĞǁƐ�DĞĚŝĂͿ͘�WŽƌ�ĨĂǀŽƌ͕�ŽƌĞŵ�Ğ�ǀĞũĂŵ�ŵĂŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ĂďĂŝǆŽ͘� 

'ůŽďĂů�ZĞĐŽƌĚŝŶŐƐ�EĞƚǁŽƌŬ��ƉƉ�;'ZEͿ 
dĂů�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ǀġ�ƉĞůŽ�ƐşŵďŽůŽ�ă�ĚŝƌĞŝƚĂ͕�Ă�'ZE�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƵ�ƵŵĂ�ĂƉƉ�ƋƵĞ� ŝƌĄ�ĂũƵĚĂƌ�ŵƵŝƚĂ�ŐĞŶƚĞ�ƋƵĞ�
ĂŐŽƌĂ� ƚġŵ�ĂĐĞƐƐŽ�Ă� ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂ�ĂƉƉ͘�ƉŽĚĞŵ�Ăďƌŝƌ�Ğ� ǀĞƌ�ĂƐ�ŐƌĂǀĂĕƁĞƐ�ĚĂ� �'ZE� � �Ğŵ���
ǀĄƌŝĂƐ� ůşŶŐƵĂƐ͘� � /ƐƐŽ� ŝŶĐůƵŝ� ĂƐ�ŐƌĂǀĂĕƁĞƐ�Ğŵ�WŽƌƚƵŐƵġƐ�Ğ��ŝƐĞŶĂ�ƋƵĞ�ĂũƵĚĄŵŽƐ�Ă� � ŐƌĂǀĂƌ� �ĚƵƌĂŶƚĞ� �ŽƐ��
ŶŽƐƐŽƐ�ƉƌŝŵĞŝƌŽƐ�ĂŶŽƐ�Ğŵ�DŽĕĂŵďŝƋƵĞ͘�dƵĚŽ�ŝƐƐŽ�Ġ�ƵŵĂ�ĨŽŶƚĞ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƋƵĞ�ƐĞƌĄ�ŵƵŝƚŽ�Ʒƚŝů�ƉĂƌĂ�Ž�
ŝŶƵŵĞƌĄǀĞů� ĚĞ�ƉŽǀŽƐ͕� ĐŽŵ�ĂĐĞƐƐŽ� Ă� ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕� ƋƵĞ�ĞƐƚĄ� Ă� ĐƌĞƐĐĞƌ� ĐĂĚĂ� ǀĞǌ�ŵĂŝƐ͊��ůĠŵ�ĚŝƐƐŽ͕� Ă� �'ZE��
ĂŝŶĚĂ� ƚĞŵ�ĂƐ�ŵĄƋƵŝŶĂƐ�ĚĞ�DWϯ� ũƵŶƚŽ�ĐŽŵ�ŽƐ� ůŝǀƌŽƐ�ƋƵĞ� ƚġŵ� �ŽƐ� �ĚĞƐĞŶŚŽƐ� �ƋƵĞ� �ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵ� � �ĂƐ���
ŐƌĂǀĂĕƁĞƐ͘� /ƐƐŽ� Ġ�ſƚŝŵŽ�ƉĂƌĂ�ŵƵŝƚŽƐ�ƋƵĞ� ĂŝŶĚĂ�ŶĆŽ� ƚġŵ�ĂĐĞƐƐŽ� Ă� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� Ğ� ŶĆŽ� ƐĂďĞŵ� � ůĞƌ͖� � ĞƐƐĂƐ����
ŵĄƋƵŝŶĂƐ�ĂŝŶĚĂ�ĞƐƚĆŽ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�ƉĂƌĂ�Ž� ƚƌĂďĂůŚŽ�ƋƵĞ� ĨĂǌĞŵŽƐ͘�KƌĞŵŽƐ�Ğ�ĂŐƌĂĚĞĐĞŵŽƐ�Ă��ĞƵƐ�ƉŽƌ�
ƚƵĚŽ͘ 

ϮϬϬϲ�–���ĐŽŵŽ�ŽƐ�ƚĞŵƉŽƐ�ũĄ�ŵƵĚĂƌĂŵ͊�K�/ŶĄĐŝŽ�
ƉĂƐƐĂ�ƵŵĂ�ĐĂƐƐĞƚĞ�ŶƵŵ�ĂƉĂƌĞůŚŽ�ƋƵĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĂ�ă�
ŵĆŽ͕� ĞŶƋƵĂŶƚŽ� Ž� WĂƐƚŽƌ� � ^ĂŶĚŝ� � ŵŽƐƚƌĂ� � ƵŶƐ��
ƋƵĂĚƌŽƐ� ƉĂƌĂ� ŝůƵƐƚƌĂƌ� Ă� ŐƌĂǀĂĕĆŽ͘� hŵ� ƐŝƐƚĞŵĂ�
ƐŝŵƉůĞƐ͕�ŵĂƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĂǀĂ�ŵƵŝƚŽ�ďĞŵ͊�� 

ŚƩƉ͗ͬͬϱĮƐŚ͘ŵŽďŝͬ 



DĂƌŝŽŶ��,ĞŵďŽƌŽƵŐŚ�;��ŵĆĞ�ĚŽ��ŚƌŝƐͿ͘ 

&ĂůĞĐĞƵ�ƌĞĐĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�Ă�ŵĆĞ�ĚŽ��ŚƌŝƐ͕��ƉŽƵĐŽƐ�ĚŝĂƐ�
ĚĞƉŽŝƐ� ĚĞ� ĨĂǌĞƌ� ϵϳ� ĂŶŽƐ͘� �ůĂ� ĂƉŽŝĂǀĂ� ĨŝĞůŵĞŶƚĞ� Ž�
ƚƌĂďĂůŚŽ� ĚĞ� WƌŽũĞƚŽ� DŽĕĂŵďŝƋƵĞ� –� WůƵƐ͘� �ĂŵŽƐ�
ŐƌĂĕĂƐ�Ă��ĞƵƐ�ƉĞůŽ�ƐĞƵ�
ĞŶĐŽƌĂũĂŵĞŶƚŽ� Ğ�
ĂƉŽŝŽ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ŵƵŝƚŽƐ�
ĂŶŽƐ͕� ƐĂďĞŶĚŽ� ƋƵĞ�
ĂŐŽƌĂ� ĞƐƚĄ� � ĐŽŵ� � Ž��
^ĞŶŚŽƌ͕� ũƵŶƚĂŵĞŶƚĞ�
ĐŽŵ� ŽƐ� ŵƵŝƚşƐƐŝŵŽƐ�
ƐĂŶƚŽƐ� ƋƵĞ� ũĄ� ĨŽƌĂŵ�
ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ŶſƐ͘ 

EŽƚşĐŝĂƐ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ŝŵƉƌĞƐƐĆŽ�Ğ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ 

�ƐĐŽůĂƐ�ĚŽŵŝŶŝĐĂŝƐ͗�EſƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĂŵŽƐ�Ă�ĂƵŵĞŶƚĂƌ�ŽƐ�ŶŽƐƐŽƐ�ůŝǀƌŽƐ�ĚĞ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ĞƐĐŽůĂƐ�ĚŽŵŝŶŝĐĂŝƐ͘�hŵ�ĚĞƐƐĞƐ�ůŝǀƌŽƐ�Ġ�Ƶŵ�
ƋƵĞ�Ă�D͘�ĚŽ��ĂƌŵŽ�ƚŝŶŚĂ�ƌĞĐĞďŝĚŽ�ĚƵŵĂ�ŝŐƌĞũĂ�Ğŵ�WŽƌƚƵŐĂů�Ğ�ƋƵĞ�ĂĚĂƉƚŽƵ�ƉĂƌĂ�DŽĕĂŵďŝƋƵĞ͘�:ƵŶƚŽ�ĐŽŵ�Ž�ŵĂŶƵĂů�ĚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ͕�
Ž�ůŝǀƌŽ�ƚĞŵ�Ϯϴ�ůŝĕƁĞƐ͘�:Ą�ƚĞŵŽƐ�ϰ͘ϬϬϬ�ĞǆĞŵƉůĂƌĞƐ�ĚĞƐƚĞ�ůŝǀƌŽ�ĂŐŽƌĂ�ŝŵƉƌŝŵŝĚŽƐ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵ�ĂũƵĚĂƌ�ĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ϭϲϬ�ĞƐĐŽůĂƐ�ĚŽŵŝŶŝĐĂŝƐ�
ŶĂƐ�ŝŐƌĞũĂƐ͘��ƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĞƐƚĞƐ�ũĄ�ĞƐƚĆŽ�Ă�ƐĞƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵşĚŽƐ��Ğŵ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ĚŽ�ƉĂşƐ͕�ŝŶĐůƵŝŶĚŽ��ŝŐƌĞũĂƐ�Ğŵ�ĚƵĂƐ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�
ĞƐƚĆŽ�ĞŶǀŽůǀŝĚĂƐ�ŶƵŵ�ƉƌŽũĞƚŽ�ĂŐƌşĐŽůĂ�ĐŚĂŵĂĚŽ�͞'ƌŽǁŝŶŐ�,ŽƉĞ͟�Ğ�ƋƵĞ�Ġ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽ�ƉŽƌ�ƵŵĂ�ĐŽůĞŐĂ�ŶŽƐƐĂ�ĚŽ�ZĞŝŶŽ�hŶŝĚŽ͘ 
hŶŝĆŽ��şďůŝĐĂ͗�ZĞĐĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĨŝǌĞŵŽƐ�ƵŵĂ�ĞŶĐŽŵĞŶĚĂ�ƉĂƌĂ�Ă�ŝŵƉƌĞƐƐĆŽ�Ğŵ�DŽĕĂŵďŝƋƵĞ�ĚĞ�Ϯ͕ϬϬϬ�ĞǆĞŵƉůĂƌĞƐ�ĚƵŵĂ�ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ�
ĚĂ�hŶŝĆŽ��şďůŝĐĂ�Ğŵ��WŽƌƚƵŐĂů��ĐŚĂŵĂĚĂ��͚WĆŽ��ĚŽ���ĠƵ͛͘���ƐƐĂ��ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ��ƚĞŵ��Ƶŵ��ĐŽŶũƵŶƚŽ��ĚĞ��ůĞŝƚƵƌĂƐ��ďşďůŝĐĂƐ͕��ũƵŶƚŽ��ĐŽŵ��
ĐŽŵĞŶƚĄƌŝŽƐ͕�ƉĂƌĂ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĚŝĂƐ�Ğŵ�ϮϬϮϱ͘�&Žŝ�ƉƌĞƉĂƌĂĚŽ�ƉĞůĂ�hŶŝĆŽ��şďůŝĐĂ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĂĨƌŝĐĂŶŽƐ�ĚĂ� ůşŶŐƵĂ�
ƉŽƌƚƵŐƵĞƐĂ͘���ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ�ƐĞƌĄ�ƵŵĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ĂũƵĚĂ�ƉĂƌĂ�ĂƋƵĞůĞƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĆŽ�ĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ�ŶĂƐ�ƐƵĂƐ�ŝŐƌĞũĂƐ�Ğ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�
ůŽĐĂŝƐ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ƉŽĚĞƌĆŽ�ĐƌĞƐĐĞƌ�ĂŝŶĚĂ�ŵĂŝƐ�ŶĂ�WĂůĂǀƌĂ�ĚĞ��ĞƵƐ�ƋƵĞ�Ġ�ŵƵŝƚŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ƐƵĂƐ�ĐŽŶŐƌĞŐĂĕƁĞƐ͘ 
K�ŶŽƐƐŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĐŽŵ�Ă�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�DĂŶŶĂ�WƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĂ�Ă�ƐĞƌ�ŵƵŝƚŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ŝŐƌĞũĂƐ͘��ŽŵŽ�ũĄ�ŵĞŶĐŝŽŶĄŵŽƐ�
Ğŵ�ŽƵƚƌĂƐ�ĐĂƌƚĂƐ͕�Ă�DĂŶŶĂ�WƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƉƌŽĚƵǌ�Ğ�ĂũƵĚĂ�Ă� ŝŵƉƌŝŵŝƌ�ĐŽŵĞŶƚĄƌŝŽƐ�ďşďůŝĐŽƐ�Ğŵ�ǀĄƌŝŽƐ� ůşŶŐƵĂƐ͘� /ƐƐŽ�ƚĂŵďĠŵ�Ġ�ƵŵĂ�
ŐƌĂŶĚĞ�ĂũƵĚĂ�ƉĂƌĂ�ĂƋƵĞůĞƐ�ƋƵĞ�ĞŶƐŝŶĂŵ�Ă�WĂůĂǀƌĂ�ĚĞ��ĞƵƐ�ŶĂƐ�ŝŐƌĞũĂƐ͘ 
dĂŵďĠŵ� ũĄ� ƌĞĐĞďĞŵŽƐ�ŵĂŝƐ� ůŝǀƌŽƐ� ĚĂ� �ĞĂĐŽŶ>ŝŐŚƚ͘� /ƐƐŽ� ŝŶĐůƵŝ� ŶŽǀĂŵĞŶƚĞ� ŽƐ� � ĨŽůŚĞƚŽƐ� � ͚�ƌŽƐƐ�ŚĞĐŬ͛� � Ğ� � ĞƐƚƵĚŽƐ� � ďşďůŝĐŽƐ� � ĚĞ��
ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ� ŝŶƚŝƚƵůĂĚŽƐ� ͚sĞƌĚĂĚĞ��ĞƐƚƌĂŶĐĂĚĂ͛͘�dŽĚŽ�ĞƐƐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĞƐƚĄ�Ă�ƐĞƌ�ƵƐĂĚŽ�ŶŽǀĂŵĞŶƚĞ�Ğŵ�ƉƌŝƐƁĞƐ�Ğ�Ğŵ�ŽƵƚƌŽƐ�
ĞƐƚĂďĞůĞĐŝŵĞŶƚŽƐ͘� KƐ� ĞǆĞŵƉůĂƌĞƐ� ĐŽŶƚŝŶƵĂŵ� Ă� ƐĞƌ�ŵƵŝƚŽ� � ĂƉƌĞĐŝĂĚŽƐ� � Ğ� � ĐŽŶƚŝŶƵĂŵ� Ă��
ƉƌŽĚƵǌŝƌ�ŵƵŝƚŽ�ĨƌƵƚŽ�ŶĂ�ŽďƌĂ�ĚŽ�^ĞŶŚŽƌ͘ 
�ůĠŵ�ĚĞ� ĂŐƌĂĚĞĐĞƌ� Ă��ĞƵƐ� ƉĞůŽƐ� ĨƵŶĚŽƐ� Ğ� Ă� ƉƌŽǀŝƐĆŽ�ĚĞ� ƚŽĚŽ� Ž�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽ͕�
ĐŽŶƚŝŶƵĂŵŽƐ�ŐƌĂƚŽƐ�ă�ŝƌŵĆ��ĂƌŽů͕�ĚĞ�dĞƌƌĂ��ŽŶŝƚĂ͕�ƋƵĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂ�Ă�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂ�ŶŽƐƐĂ�
ŝŵƉƌĞƐƐĆŽ͘�dĂŵďĠŵ�ĞƐƚĂŵŽƐ�ŐƌĂƚŽƐ� � Ă� �ƵŵĂ� � ŝƌŵĆ� � ĐŚĂŵĂĚĂ� �>ǇŶŶ͕� �ƋƵĞ� �ŶŽƐ� � ĨŽƌŶĞĐĞ��
ĂƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ� ƐĞŐƵƌŽ�Ğ� ƐĞĐŽ�ĚĞ� ƚŽĚŽ�Ž�ŵĂƚĞƌŝĂů� ƋƵĞ� ŝŵƉƌŝŵŝŵŽƐ͕� ŝƐƐŽ�Ġ�ƵŵĂ�ŐƌĂŶĚĞ�
ĂũƵĚĂ͘�dĂŵďĠŵ�ĂŐƌĂĚĞĐĞŵŽƐ�ĂŽ�ĐĂƐĂů�ŵŝƐƐŝŽŶĄƌŝŽ͕��:ŽƌŐĞ�Ğ���ůŝĐĞ�WƌĂƚĂƐ�Ğŵ�DĂƉƵƚŽ͕�ƋƵĞ�
ĨĂǌĞŵ� � ƚŽĚĂƐ� ĂƐ� ŶŽƐƐĂƐ� ŝŵƉƌĞƐƐƁĞƐ�ŵĞŶŽƌĞƐ͘�KƌĂŵŽƐ�ƋƵĞ� ƚƵĚŽ�Ž�ƋƵĞ� ũĄ� ĨŽŝ� ŝŵƉƌŝŵŝĚŽ�
ĂũƵĚĞ�Ă�ŐƵŝĂƌ�ŵĂŝƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ƉĂƌĂ��ƌŝƐƚŽ�:ĞƐƵƐ�Ğ�ƋƵĞ�ƐĞũĂŵ�ĨŽƌƚĂůĞĐŝĚŽƐ�ŶĂ�WĂůĂǀƌĂ�ĚĞ��ĞƵƐ͘ 

DĂƌŬ�Ğ�>ĞƐůĞǇ�;WƌŽ-ǀŝƐĆŽ�DŽĕĂŵďŝƋƵĞͿ 
WŽƌ� � ĨĂǀŽƌ͕� � ĐŽŶƚŝŶƵĞ� �Ă� �ŽƌĂƌ� �ƉĞůŽ� �DĂƌŬ� �Ğ� � >ĞƐůĞǇ� �ƋƵĞ� � � ƚƌĂďĂůŚĂŵ��
ŝŶĐĂŶƐĂǀĞůŵĞŶƚĞ�ĐŽŵ�ŽƐ�ǀĄƌŝŽƐ�ƉŽǀŽƐ�Ğŵ�DŽĕĂŵďŝƋƵĞ͘�DƵŝƚŽƐ�ĚĞƐƐĞƐ�
ƉŽǀŽƐ� ǀŝǀĞŵ� Ğŵ� ǌŽŶĂƐ� ƌƵƌĂŝƐ� Ğ� ƌĞŵŽƚĂƐ� ŽŶĚĞ� ƐŽŵĞŶƚĞ� ĨĂůĂŵ� Ă� ƐƵĂ��
ůşŶŐƵĂ� ůŽĐĂů�Ğ�Ă�ŵĂŝŽƌŝĂ�ŶĆŽ�ƐĂďĞŵ�ůĞƌ͘��ƚƵĂůŵĞŶƚĞ�Ž�DĂƌŬ�Ğ�Ă�>ĞƐůĞǇ�
ĞƐƚĆŽ� Ă� ĨĂǌĞƌ� ĂƐ� ƉƌĞƉĂƌĂĕƁĞƐ� ƉĂƌĂ� ƵŵĂ� ǀŝĂŐĞŵ� Ă� ƚĂŝƐ� � ĄƌĞĂƐ� � ƉĂƌĂ� � Ă��
ĚŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽ� � � ƵƌŐĞŶƚĞ� � ĚĞ� � ƌĞĚĞƐ� �ŵŽƐƋƵŝƚĞŝƌĂƐ͕� � Ğ� � ƚĂŵďĠŵ� �ƉĂƌĂ� � Ž��
ƚƌĞŝŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶĄƌŝŽƐ�ůŽĐĂŝƐ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵ�ƚƌĂďĂůŚĂƌ�ĐŽŵ�ĂƐ�ŝŐƌĞũĂƐ�
ŶĂƋƵĞůĂƐ� ǌŽŶĂƐ͘� �� Ƶŵ� � ƚƌĂďĂůŚŽ� � ĨĞŝƚŽ� � ĂƚƌĂǀĠƐ� � ĚĞ� � ĞƐĐŽůĂƐ� � ďşďůŝĐĂƐ͕��
ĐŽŶŚĞĐŝĚĂƐ�ĐŽŵŽ�͚ůŝǀĞ�ƐĐŚŽŽůƐ͛͘� 
dĞŵŽƐ� ƉůĂŶŽ� ƉĂƌĂ� ǀŝĂũĂƌ� ĐŽŵ�ĞůĞƐ͕� ŶŽ� ĂŶŽ� ƋƵĞ� ǀĞŵ͕� � ƉĂƌĂ� � ĂũƵĚĂƌ� � Ă��
ƚƌĞŝŶĂƌ�ŵĂŝƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ĚĂƐ�ĞƐĐŽůĂƐ�ĚŽŵŝŶŝĐĂŝƐ�ŶŽ�ƵƐŽ�ĚŽ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƋƵĞ�
ƉƌĞƉĂƌĂŵŽƐ͘� 

EŽƚşĐŝĂƐ�ƌĞĐĞŶƚĞƐ�ĚĞ�DŽĕĂŵďŝƋƵĞ 

�Ɛ� ĞůĞŝĕƁĞƐ� ƌĞĐĞŶƚĞƐ� Ğŵ� DŽĕĂŵďŝƋƵĞ� ĞƐƚĆŽ� Ă� ĐĂƵƐĂƌ�
ŵƵŝƚĂ�ĂŐŝƚĂĕĆŽ�ŶŽ�ƉĂşƐ͕� ŝŶĐůƵŝŶĚŽ�ĐŽŵ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�Ğ�
ĚŝƐƚƷƌďŝŽƐ� ŶĂĐŝŽŶĂŝƐ͘� WŽƌ� ĨĂǀŽƌ͕� ŽƌĞŵ� ƋƵĞ� ŚĂũĂ� ƉĂǌ� Ğ��
ũƵƐƚŝĕĂ� ŶŽ� ƉĂşƐ� ŶĞƐƚĂ� ĂůƚƵƌĂ͘� WŽƌ� ĨĂǀŽƌ� ŽƌĞŵ� ƚĂŵďĠŵ��
ƉĞůŽ�ŶŽƐƐŽ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ƐĞƌĄ�ŝŶĂƵŐƵƌĂĚŽ�Ğŵ�:ĂŶĞŝƌŽ͘� 

WŽƌ� ĨĂǀŽƌ� ĐŽŶƚŝŶƵĞŵ� Ă� ŽƌĂƌ� ƉĞůĂ� ƉĂǌ� ŶĂ� ƉƌŽǀşŶĐŝĂ� ĚĞ��
�ĂďŽ� �ĞůŐĂĚŽ� ŶŽ� ŶŽƌƚĞ͕� ŽŶĚĞ� Ă� ŝŶƐƵƌŐġŶĐŝĂ� ŝƐůąŵŝĐĂ��
ǀŝŽůĞŶƚĂ�ĐŽŶƚŝŶƵĂ͘�KƌĞŵ�ƉĞůĂ�ŝŐƌĞũĂ͕�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ��ĐŽŶƚŝŶƵĞ�
Ă�ĨŝĐĂƌ�ĨŝĞů�ă�ĐŚĂŵĂĚĂ�ĚĞ��ĞƵƐ͘�� 

�ƵĂƐ�ŵĞŶŝŶĂƐ�Ğŵ�yĂŝ�yĂŝ�ĐŽŵ�ŽƐ�ŶŽƐƐŽƐ�ůŝǀƌŽƐ�ĚĞ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͘� 

KĨĞƌƚĂƐ�ƉĂƌĂ��Ž��ƚƌĂďĂůŚŽ��ĚĞ��WƌŽũĞƚŽ��DŽĕĂŵďŝƋƵĞ�-�WůƵƐ͕��ŝŶĐůƵŝŶĚŽ�
ƉĂƌĂ� Ă� ŝŵƉƌĞƐƐĆŽ� ĚĞ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ͕� ƉŽĚĞŵ� ƐĞƌ� ĞŶǀŝĂĚŽƐ� ƉĂƌĂ� Ă� ŶŽƐƐĂ�
ĐŽŶƚĂ͙ 

E/�͗�ϬϬϭϬ�ϬϬϬϬ�ϱϱϲϭ�ϯϰϴϬ�ϬϬϭϵ�ϱ 

^Ğ�Ă�ƐƵĂ�ŽĨĞƌƚĂ�Ġ�ƉĂƌĂ�ĂůŐƵŵĂ�ĐŽŝƐĂ�ĞƐƉĞĐşĮĐĂ͕��ƉŽƌ��ĨĂǀŽƌ��ŝŶĨŽƌŵĞŵ
-ŶŽƐ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚŽƐ� ŶŽƐƐŽƐ� ĐŽŶƚĂĐƚŽƐ� Ğŵ� ďĂŝǆŽ͕� Ğ� ĂƐƐŝŵ� Ă� ƐƵĂ� ŽĨĞƌƚĂ�
ƐĞƌĄ�ƵƐĂĚĂ�ĐŽŵ�ĞƐƐĞ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ͘͘͘ 

K�ŶŽƐƐŽ�ĞŶĚĞƌĞĕŽ͗�ZƵĂ�ϱ�ĚĞ�KƵƚƵďƌŽ͕�ϰϭ͕�sĂůĞ�ĚĂ�WŝŶƚĂ͕�� 
ϮϬϳϬ-ϱϲϲ��ĂƌƚĂǆŽ͕�WŽƌƚƵŐĂů͘ 

dĞůĞĨŽŶĞƐ͗�ϵϲϭϵϰϮϯϬϳ�ͬ��ϵϭϮϯϱϳϭϵϴ 

�ŵĂŝů͗�ƉƌŽũĞĐƚŽŵŽǌΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

tĞďƐŝƚĞ͗�ǁǁǁ͘ƉƌŽũĞĐƚŵŽǌĂŵďŝƋƵĞ͘ĐŽŵ 
'ƌĂƚŽƐ�ƉĞůŽ�ǀŽƐƐŽ�ĂƉŽŝŽ�Ğ�ŽƌĂĕƁĞƐ͘ 
�ċĮčơ�Ŭ�5ԁ�úƒ��éĮěƒ 


