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9DOHULH�.LHQGO�

ŵŽͮŵĞŶͮƚŽƐ�
�ĞǁĞŐƚͬ�ŝůĚĞƌ͕�dƂŶĞ�ƵŶĚ�dĞǆƚĞ�

^Ğŝƚ� ϮϬϭϰ� ƉƌŽĚƵǌŝĞƌƚ� ĚĂƐ� DƺŶĐŚŶĞƌ� <ŽůůĞŬƚŝǀ� ƌƵŶĚ� Ƶŵ� DĂƌŝŽ� ^ƚĞŝŐĞƌǁĂůĚ�
ŵƵůƚŝŵĞĚŝĂůĞ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ͘�ŵŽͮŵĞŶͮƚŽƐ�ǀĞƌďŝŶĚĞƚ�&ŽƚŽŐƌĂĨŝĞ�ƵŶĚ�dĞǆƚĞ͕��ŝůĚĞƌ�
ƵŶĚ� <ůćŶŐĞ͕� ŵĞĚŝĂů� ĨŝǆŝĞƌƚĞ� DŽŵĞŶƚĞ� ƵŶĚ� �ƵŐĞŶďůŝĐŬĞ� ŝŶ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ�
�ĂƌƐƚĞůůƵŶŐƐĨŽƌŵĞŶ͘� �Ɛ� ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ� ƉůƵƌŝƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀŝƐĐŚĞ� dĞǆƚͲ� ;�ĞǁĞŐƚͿďŝůĚͲ�
>ŝǀĞDƵƐŝŬͲ�/ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶĞŶ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶĞƌƐĞŝƚƐ�ŝŶ�ǀŽƌĂď�ŝŶƐǌĞŶŝĞƌƚĞŶ�<ŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶĞŶ�ŽĚĞƌ�
ŝŶ� >ŝǀĞͲ�ĞŐĞŐŶƵŶŐĞŶ� ƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �ŝĞ� WƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶĞŶ� ŚĂůƚĞŶ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ�
WƵďůŝŬƵŵ�ƐƉĂŶŶĞŶĚĞ�ŵĞĚŝĂůĞ�<ŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶĞŶ�ďĞƌĞŝƚ͕� ƚƌĞƚĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ�WƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�
ǁŝĞĚĞƌƵŵ�ŝŶ��ĞǌŝĞŚƵŶŐ�ǌƵƌ�ƐŝĞ�ƵŵŐĞďĞŶĚĞŶ��ƌĐŚŝƚĞŬƚƵƌ�ƵŶĚ�ǌƵ� ŝŚƌĞŵ�WƵďůŝŬƵŵ͘�
�ŝĞ� &ŽƚŽŐƌĂĨŝĞͲ� ƵŶĚ� sŝĚĞŽͲ�ƵĨǌĞŝĐŚŶƵŶŐĞŶ� ĚĞƌ� ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ� WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ͕� ĚŝĞ� ĚŝĞ�
DĞĚŝĞŶ� ŝŵ� DĞĚŝƵŵ� ŐĞǁŝƐƐĞƌŵĂƘĞŶ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞƌ� DĞƚĂͲ�ďĞŶĞ� ŶŽĐŚŵĂů� ĨĞƐƚŚĂůƚĞŶ͕�
ĚƌĞŚĞŶ�ĚŝĞ�ŝŶƚĞƌͲ�Θ�ŝŶƚƌĂͲŵĞĚŝĂůĞ�^ĐŚƌĂƵďĞ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶƐ�ǁĞŝƚĞƌ͖�ĚŝĞŶĞŶ�ƐŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�
ĚĞƌ�&ŝǆŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�DŽŵĞŶƚƐ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ũĞǁĞŝůƐ�ǁŝĞĚĞƌƵŵ�dĞŝů�ĚĞƌ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�
/ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ͘�

EĞďĞŶ� &ŽƚŽĂƵƐƐƚĞůůƵŶŐĞŶ͕� /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶĞŶ�ŵŝƚ� ďŝůĚĞŶĚĞŶ� <ƺŶƐƚůĞƌŶ͕� WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�
ŵŝƚ�>ĞƐƵŶŐƐĞůĞŵĞŶƚĞŶ�ŐĞŚƂƌƚ�ĂƵĐŚ�ĚĂƐ�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞ�WƵďůŝǌŝĞƌĞŶ�ǀŽŶ��ƌŽƐĐŚƺƌĞŶ�ǌƵ�
ĚĞŶ� ŬƺŶƐƚůĞƌŝƐĐŚĞŶ� �ƵƐĚƌƵĐŬƐŵŝƚƚĞůŶ͖� ĚŝĞƐĞ� ƐƚĞŚĞŶ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� ,ŽŵĞƉĂŐĞ� ĚĞƐ�
<ŽůůĞŬƚŝǀƐ�ǌƵŵ��ŽǁŶůŽĂĚ�ďĞƌĞŝƚ͘�Ϯϱ��ƵƐŐĂďĞŶ�ĞǆŝƐƚŝĞƌĞŶ�ďĞƌĞŝƚƐ͕�ĂůůĞ�ĚƌĞŝ�DŽŶĂƚĞ�
ŬŽŵŵƚ�ĞŝŶĞ�ŶĞƵĞ�ŚŝŶǌƵ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŵŽŵĞŶƚŽƐƐŝƚĞ͘ǁŽƌĚƉƌĞƐƐ͘ĐŽŵͬƉƵďůŝŬĂƚŝŽŶĞŶͬ�

�

      
 
� �



9DOHULH�.LHQGO�

DSURSRV�>3HUVSHNWLYHQ�DXI�GLH�5RPDQLD@� � � � � �������������

ŵŽͮŵĞŶͮƚŽƐ�ƐĐŚƌĞŝďƚ�ƺďĞƌ�ƐŝĐŚ�ƐĞůďƐƚ͗�

&ŽƚŽŐƌĂĨŝĞ�ŵĂĐŚƚ�ĚĞŶ�ŬĂƵŵ�ǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶĞŶ�DŽŵĞŶƚ�ƐŝĐŚƚďĂƌ�ʹ�ĨŽƚŽŐƌĂĨŝĞƌĞŶ�ďĞĚĞƵƚĞƚ�
ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶ� ĂŶ� ĚĞƌ� sĞƌŐćŶŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕� sĞƌůĞƚǌůŝĐŚŬĞŝƚ� ƵŶĚ�tĂŶĚĞůďĂƌŬĞŝƚ� ĚĞƌ� �Ğŝƚ͘� �ƵĨ� ĚĞŶ�
^ƚƌĂƘĞŶ�ĚŝĞƐĞƌ�^ƚĂĚƚ�ĨćŶŐƚ�DĂƌŝŽ�^ƚĞŝŐĞƌǁĂůĚ�ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚůŝĐŚŬĞŝƚ�ĚĞƐ��ƵŐĞŶďůŝĐŬƐ�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞŶ�
�ŝůĚĞƌŶ�ĞŝŶ�ƵŶĚ�Őŝďƚ�ŝŚŶĞŶ�ĞŝŶĞ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ��ƌƚ�ĚĞƌ��ĞŝƚůŽƐŝŐŬĞŝƚ͘�/ŵ�DŝƚƚĞůƉƵŶŬƚ�ƐƚĞŚƚ�ĚĂďĞŝ�
ŝŵŵĞƌ�ĚĞƌ�DĞŶƐĐŚ͘�

�Ŷ� ũĞĚĞŵ� �ŝůĚ� ƐŝŶĚ� ŝŵŵĞƌ� ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ� ǌǁĞŝ� WĞƌƐŽŶĞŶ� ďĞƚĞŝůŝŐƚ͗� �Ğƌ� &ŽƚŽŐƌĂĨ� ƵŶĚ� ĚĞƌ�
�ĞƚƌĂĐŚƚĞƌ͘��ĂƐ��ŝĞů�ĚĞƐ�&ŽƚŽŐƌĂĨĞŶ�ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ��ƵƐĐŚĂƵĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĚĂƐ��ŝůĚ�ƐŝĞŚƚ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�
ĂƵĐŚ�ĚŝĞ��ŶǁĞƐĞŶŚĞŝƚ�ĚĞƐ�&ŽƚŽŐƌĂĨĞŶ�ǁĂŚƌŶŝŵŵƚ�ƵŶĚ�ŝŚŶ�ĞƌŬĞŶŶƚ͘�

�ĂƐ�ĞŝŶĞ��ƵŐĞ�ďĞŽďĂĐŚƚĞƚ�ǁĞŝƚ�ŐĞƂĨĨŶĞƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�^ƵĐŚĞƌ͕�ĚĂƐ�ĂŶĚĞƌĞ͕�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞ͕�ďůŝĐŬƚ�
ŶĂĐŚ� ŝŶŶĞŶ͕� ŝŶ� ĚŝĞ� ĞŝŐĞŶĞ� ^ĞĞůĞ͘� �ŝĞ� &ŽƚŽƐ� ƐŝŶĚ� ǁŝĞ� ĞŝŶ� dĂŐĞďƵĐŚ͕� ƐŝĞ� ǌĞŝŐĞŶ� ͞ůĞƐ� ĠƚĂƚƐ�
Ě͛ąŵĞ͕͟�ƐĞŝŶĞ�tƺŶƐĐŚĞ͕�ƐĞŝŶĞ�	ŶŐƐƚĞ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞ�'ĞĨƺŚůĞ͘�

�ŝĞƐĞ��ƌƚ�ĚĞƌ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞƌ�tŝĞĚĞƌŐĂďĞ�ďĞƐĐŚƌćŶŬƚ�ƐŝĐŚ�ďĞŝ�ŵŽͮŵĞŶͮƚŽƐ�ŶŝĐŚƚ�
ĂůůĞŝŶ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�DĞĚŝƵŵ�ĚĞƌ��ŝůĚŬƵŶƐƚ͗�DĞŚƌĞƌĞ��ƵƚŽƌ/ŶŶĞŶ�ďĞŐůĞŝƚĞŶ�ĚŝĞ�&ŽƚŽŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶĞŶ�
ŵŝƚ�ĞŝŐĞŶƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞ�DŽŵĞŶƚĞ�ǀĞƌĨĂƐƐƚĞŶ�dĞǆƚĞŶ͕�<ƵƌǌŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ�ƵŶĚ�'ĞĚŝĐŚƚĞŶ͘�^ŝĞ�ůĂƐƐĞŶ�
ƐŝĐŚ�ĞŝŶ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�^ƉŝĞů͕�ƐŝĞ�ǁĂŐĞŶ�ĚĞŶ�sĞƌƐƵĐŚ͕�ŵŝƚ�ĚĞŶ�&ŝŐƵƌĞŶ͕�ĚĞŶ��ƂŐĞŶ�ĚĞƌ��ƵĐŚƐƚĂďĞŶ͕�
ĚĞŶ� �ĞŝĐŚĞŶ� ƵŶĚ� tŽƌƚĞŶ� �ŝůĚĞƌ� ǌƵ� ĨŝŶĚĞŶ� ǌƵ� ĚĞŶ� �ŝůĚĞƌŶ͘� �ŝĞ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ� WƌŽũĞŬƚĞ�
ŵƺŶĚĞŶ� ŝŶ�ĂďĞŶĚůŝĐŚĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ŽĚĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂƵĨ�WĂƉŝĞƌ� ĨĞƐƚŐĞŚĂůƚĞŶ͘�^ǇŵďŝŽƐĞŶ�
ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ͘�

ŵŽͮŵĞŶͮƚŽƐ� ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� �Ğŝƚ� ĚŝǀĞƌƐĞ� WƌŽũĞŬƚĞ͕� ĚŝĞ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ�
dŚĞŵĞŶ͕� �ƵƐĚƌƵĐŬƐĨŽƌŵĞŶ͕� DĞĚŝĞŶ͕� ĞƚĐ͘� ũĞ� ŶĞƵ� ŬŽŵďŝŶŝĞƌĞŶ͕� ĚĂƐ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂůĞ�
^ƉŝĞů� ŝŵŵĞƌ�ŶĞƵ�ĂƵƐůŽƚĞŶ͘��ŝĞ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ĂƌďĞŝƚĞŶ�ŐĞǁŝƐƐĞƌŵĂƘĞŶ�ŐĞŐĞŶ�ĚŝĞ�
^ĐŚŶĞůůůĞďŝŐŬĞŝƚ� ĚŝŐŝƚĂůĞƌ� �ŝůĚĞƌƐĂŵŵůƵŶŐĞŶ͕� ĚŝĞ� ĂƵĨ� ĚŝŐŝƚĂůĞŶ� ^ƉĞŝĐŚĞƌŵĞĚŝĞŶ�
ŐĞƌĂĚĞǌƵ�ƐĐŚůĂĨĞŶ͕�ƵŶĚ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ŐĞŐĞŶ�ĚŝĞ�ŚŽĐŚŐƌĂĚŝŐĞ�/ŶƐǌĞŶŝĞƌƚŚĞŝƚ�ǀŽŶ�&ŽƚŽƐ�
ŝŶ��ĞŝƚĞŶ�ǀŽŶ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ͘��ŝŶŝŐĞ�ĚĂǀŽŶ�ƐŽůůĞŶ�ŶĂĐŚĨŽůŐĞŶĚ�ƐŬŝǌǌŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�

�

ͣŬĂŶŶ�ŵĂŶ�ũĂ�ŚŝŶŐĞŚĞŶ͕�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�Őŝďƚ�ĞƐ�ĚĂ�ǁĂƐ�ǌƵ͞�

�ŵ�ϳ͘Ϯ͘ϮϬϭϰ�ǁƵƌĚĞ�ŵŽͮŵĞŶͮƚŽƐ�ŝŵ�ZĂƚŝŽŶĂůƚŚĞĂƚĞƌ�DƺŶĐŚĞŶ�ǀĞƌƂĨĨĞŶƚůŝĐŚƚ�ƵŶĚ�
ĨĞŝĞƌƚĞ� ƐĞŝŶĞ�WƌĞŵŝĞƌĞ͕� ŶĂĐŚǌƵƐĞŚĞŶ�ƵŶƚĞƌ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǀŝŵĞŽ͘ĐŽŵͬϴϵϰϴϲϯϱϯ͘�DĂƌŝŽ�
^ƚĞŝŐĞƌǁĂůĚ� ŚĂƚƚĞ� ĚĂďĞŝ� ĞŝŶĞ� ĚŝĂƐŚŽǁćŚŶůŝĐŚĞ� �ŝůĚĞƌĨŽůŐĞ� ĂƵƐ� ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�
�ƵŐĞŶďůŝĐŬĞŶ͕� ĚŝĞ� ^ƚĞŝŐĞƌǁĂůĚ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� &ŽƚŽŬĂŵĞƌĂ� ŝŵ� DƺŶĐŚŶĞƌ� �ůůƚĂŐ�
ĞŝŶŐĞĨĂŶŐĞŶ� ŚĂƚ͕� ĂůƐ� sŝĚĞŽ� ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞƐĐŚŶŝƚƚĞŶ͘��ĂŶŝĞů�'ƌĂǌŝĂĚĞŝ� ƌĞĂŐŝĞƌƚĞ� ĂŶ�
ĚĞƌ�^ĐŚƌĞŝďŵĂƐĐŚŝŶĞ� ůŝǀĞ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞ��ŝůĚĞƌĨŽůŐĞ͘� ^ĞŝŶ�ŚŝĞƌ�ĂƐƐŽǌŝĂƚŝǀ�ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶĞƌ�
dĞǆƚ�ǁƵƌĚĞ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ǀĞƌůĞƐĞŶ͘��ŝĞ��ŝůĚĞƌĨŽůŐĞ�ĞŶƚƐƚĞŚƚ�ŶƵŶ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�ŝŶŶĞƌĞŶ�
�ƵŐĞ�ĚĞƐ�WƵďůŝŬƵŵƐ�ĞƌŶĞƵƚ�ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ�ŶƵŶ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ǀŝƐƵĞůů͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĚŝƚŝǀ�ƺďĞƌ�
ĚŝĞ� tƂƌƚĞƌ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� �ƐƐŽǌŝĂƚŝŽŶĞŶ͘� �ŝĞ� WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ǌĞŝŐƚ� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ǌǁĞŝ�
ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ� ŵĞĚŝĂůĞ� ZĞǌĞƉƚŝŽŶƐćƐƚŚĞƚŝŬĞŶ͕� ƐŝĞ� ůćƐƐƚ� ĂƵĐŚ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ�
�ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐĞŶ� ĚĞƌ� �ŝůĚĞƌ� ŚŝŶƚĞƌĞŝŶĂŶĚĞƌ� ĂƵĨĞŝŶĂŶĚĞƌƚƌĞĨĨĞŶ͗� ĚŝĞ� ĚĞƐ� WƵďůŝŬƵŵƐ͕�
ĚĂƐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ŝĐŚƚĞƌ�ĚŝĞ��ŝůĚĞƌĨŽůŐĞ�ǌƵŵ�ĞƌƐƚĞŶ�DĂů�ƐŝĞŚƚ͕�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞ�
ƉŽĞƚŝƐĐŚĞ� /ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� �ŝĐŚƚĞƌƐ͕� ĚŝĞ� ĚŝĞ� �ŝůĚĞƌ� ǁŝĞĚĞƌ� ĂƵĨƌƵĨƚ͘� tĞŝƚĞƌŚŝŶ�
ǁĞƌĚĞŶ� ƐŽǁŽŚů� �ŝůĚĞƌ� ĂůƐ� ĂƵĐŚ� ĚĞƌ� ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶĞ� dĞǆƚ� ŝŶ� ƐĞŝŶĞƌ� ƵŶŵŝƚƚĞůďĂƌĞŶ�
DĂƚĞƌŝĂůŝƚćƚ� ƐŝĐŚƚďĂƌ͗� ǌƵĨćůůŝŐĞ� <ĂŵĞƌĂƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞŶ͕� ĚŝĞ� ŝŵŵĞƌ� ŶƵƌ� ĞŝŶĞŶ�
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�ƵƐƐĐŚŶŝƚƚ� ǌĞŝŐĞŶ͕� ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� DĂƚĞƌŝĂůŝƚćƚ͕� ĚŝĞ� ǌǁĂŶŐƐůćƵĨŝŐ� ŝŶ� ĚĞƌ�
DŽŵĞŶƚŚĂĨƚŝŐŬĞŝƚ�ĞŝŶĞƌ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĞŶƚƐƚĞŚƚ͕�ĚĞŶŶ�ƐćŵƚůŝĐŚĞ�sĞƌƚŝƉƉĞƌ͕�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�
�ƌƵĐŬĞƌƐĐŚǁćƌǌĞŬůĞŬƐĞ� ŽĚĞƌ� ƺďĞƌƐĐŚƌŝĞďĞŶĞ� dĞǆƚǌĞŝůĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ŵŝƚǀĞƌůĞƐĞŶ͕�
ŐĞŚƂƌĞŶ� ǌƵƌ� WƌŽĚƵŬƚŝŽŶ� ƵŶĚ� ǁĞƌĨĞŶ� ĚĞŶ� �ůŝĐŬ� ŝŵŵĞƌ� ǁŝĞĚĞƌ� ǌƵƌƺĐŬ� ĂƵĨ� ĚŝĞ�
ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚĞ��ĞƐĐŚĂĨĨĞŶŚĞŝƚ�ĚĞƌ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�ŵĞĚŝĂůĞŶ�<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ͘�

�

 
 

ŵŽŵĞŶƚŽƐ�;ĐŽŶͿƐĞŶƚŝĚŽƐ�ͬ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĂŐƌŝĚƵůĐĞƐ�ͬ�
ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ƐƵƐƉĞŶĚŝĚŽƐ�ͬ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�;ŝŶͿĞƐƉĞƌĂĚŽƐ�ͬ�
ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�

ZĞŐĞůŵćƘŝŐĞ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ͕� Žď� ĂůƐ� ĞŝŐĞŶƐƚćŶĚŝŐĞ� WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŽĚĞƌ�
ĞŝŶŐĞďƵŶĚĞŶ� ŝŶ� ŐƌƂƘĞƌĞ� ƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞ� <ƵŶƐƚͲsĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ� ŝŶ� DƺŶĐŚĞŶͲ
^ĐŚǁĂďŝŶŐ͕�ǁŝĞ�<ƵŶƐƚ� ŝŵ�<ĂƌƌĠĞ�ŽĚĞƌ��ŽƌƐŽ�>ĞŽƉŽůĚ͕�ƐƚĞůůĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ĞŝŶĞŵ�DŽƚƚŽ͕�
ĚĂƐ� ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� dǇƉŽŐƌĂƉŚŝĞ� ƐƉŝĞůƚ͕� &ŽƚŽŐƌĂĨŝĞ͕� <ƵŶƐƚ͕� DƵƐŝŬ�
ŶĞďĞŶĞŝŶĂŶĚĞƌ͕�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ŽĚĞƌ�ƺďĞƌĞŝŶĂŶĚĞƌ͘��ƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ĞŶŐĞ�sĞƌďŝŶĚƵŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�
�ƌĐŚŝƚĞŬƚƵƌ� ĚĞƐ� ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ� �ƵƐƐƚĞůůƵŶŐƐŽƌƚĞƐ� ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ� ŵƵůƚŝƐĞŶƐŽƌŝƐĐŚĞ�
<ŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶĞŶ͘� DĂŶ� ŬĂŶŶ� ŶŝĞ� ĂůůĞƐ� ŐůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐ� ǁĂŚƌŶĞŚŵĞŶ͕� ĂŶ� ũĞĚĞƌ� ^ƚĞůůĞ�
ŬůŝŶŐĞŶ� ŐĞůĞƐĞŶĞ� dĞǆƚĞ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚ͘� �ǁĞŝ� �ĞǁĞŐƵŶŐĞŶ� ŬƌĞŝƐĞŶ� ĚĂďĞŝ�
ƵŵĞŝŶĂŶĚĞƌ͗� ĚŝĞ� �ĞǁĞŐƵŶŐ� ǀŽŶ� sŝĚĞŽƉƌŽũĞŬƚŝŽŶĞŶ͕� ĨƌĞŝƐĐŚǁĞďĞŶĚĞŶ�
<ƵŶƐƚŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶĞŶ͕�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ��ĞǁĞŐƵŶŐ�ĚĞƐ�WƵďůŝŬƵŵƐ�ƐĞůďƐƚ͕�ĚĂƐ�ƐŝĐŚ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�
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ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ�ZĂƵŵ�ďĞǁĞŐƚ�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ĂŶ�ĞŝŶĞŵ�WůĂƚǌ�ĨŝǆŝĞƌƚ�<ƵŶƐƚ�ƌĞǌŝƉŝĞƌƚ͘�sĂƌŝĂƚŝŽŶ�
ĚƵƌĐŚ��ĞǁĞŐƵŶŐ͘�

ŶŽǀĞŶƚĂ�ƐĞŐƵŶĚŽƐ�ƵŶĚ�ϯ͛ϯϬ͛͛�
tŝĞĚĞƌ� ĞŝŶ� ĂŶĚĞƌĞƐ� WƌŽũĞŬƚ� ŝƐƚ� ŐĞǁŝƐƐĞƌŵĂƘĞŶ� ĞŝŶĞ� �ƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ�
hƌƐƉƌƵŶŐƐƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ǀŽŶ� ŵŽͮŵĞŶͮƚŽƐ͘� hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ� <ƺŶƐƚůĞƌΎŝŶŶĞŶ�
ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞƌ�'ĞŶƌĞ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�ǀŽƌƉƌŽĚƵǌŝĞƌƚĞ�sŝĚĞŽƐĐŚŶŝƉƐĞů�ǀŽŶ�ũĞ�ϭŵŝŶ�ϯϬƐĞŬ͕�
ĞďĞŶ�ŶŽǀĞŶƚĂ�ƐĞŐƵŶĚŽƐ͘��ŝĞ�<ƺŶƐƚůĞƌΎŝŶŶĞŶ�ŚĂďĞŶ�ĚĂŶŶ�ĞŝŶĞ�tŽĐŚĞ��Ğŝƚ͕�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�
ĚĞŵ� sŝĚĞŽ� ĂƵƐĞŝŶĂŶĚĞƌǌƵƐĞƚǌĞŶ͕� ĞƐ� ǌƵ� ǀĞƌƚĞǆƚĞŶ� ŽĚĞƌ� ǌƵ� ǀĞƌƚŽŶĞŶ͘� /Ŷ� ĚĞƌ�
sŽƌĨƺŚƌƵŶŐ�ŬŽŵďŝŶŝĞƌƚ�^ƚĞŝŐĞƌǁĂůĚ�ĚĂŶŶ�ĚŝĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�sŝĚĞŽƐ͘�ƐŽĚĂƐƐ�ĞŝŶ�
WŽƚƉŽƵƌƌŝ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞƌ�'ĞĚĂŶŬĞŶ͕��ŵŽƚŝŽŶĞŶ͕�ZĞƐŽŶĂŶǌĞŶ�ĞŶƚƐƚĞŚƚ͘�

�ĂƐ�sŽƌŐćŶŐĞƌƉƌŽũĞŬƚ�ůŝĞƐ�ĚĂŵĂůƐ�ĚĞŶ�DƵƐŝŬĞƌΎŝŶŶĞŶ�ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚ�ŵĞŚƌ��Ğŝƚ͘�	ŚŶůŝĐŚ�
ĚĞƌ�^ƉŽŶƚĂŶͲ�ŝĐŚƚƵŶŐ�ǀŽŶ�'ƌĂǌŝĂĚĞŝ�ǀĞƌƚŽŶĞŶ�<ƺŶƐƚůĞƌΎŝŶŶĞŶ�ĂŶ�<ůĂǀŝĞƌ͕�<ĞŵĞŶĕĞ͕�
'ŝƚĂƌƌĞ͕�̂ ĐŚůĂŐǌĞƵŐ͕��ĂŶũŽ͕�DĂŶĚŽůŝŶĞ͕�,ĂƌĨĞ͕�dŚĞƌĞŵŝŶ�ĞƚĐ͘�ŽĚĞƌ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�̂ ƚŝŵŵĞ�
ĞŝŐĞŶƐ� Ĩƺƌ� ƐŝĞ� ŬŽŵƉŽŶŝĞƌƚĞ� �ŝůĚĞƌĨŽůŐĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞŵ� ^ƚĞŐƌĞŝĨ͘� �Ğƌ� WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞͲ
�ŚĂƌĂŬƚĞƌ�ǁŝƌĚ�ĚĂďĞŝ�ǀŽůů�ĂƵƐŐĞƐƉŝĞůƚ͗��ŝŶŵĂůŝŐŬĞŝƚ�ƵŶĚ�/ŵƉƌŽǀŝƐĂƚŝŽŶ�ƐŝŶĚ�ĚĞƌ�<ĞƌŶ�
ĚŝĞƐĞƐ�&ŽƚŽͲsŝĚĞŽͲDƵƐŝŬͲWƌŽũĞŬƚƐ͘��

ŵŽͮŵĞŶͮƚŽƐ�ʹ��,ŽŵĞƉĂŐĞ�

�Ğƌ� ůĞƚǌƚĞ� ^ĐŚƌŝƚƚ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� ʹ� ĞŝŶĞ� ^ĐŚƌĂƵďĞ� ǁĞŝƚĞƌĚƌĞŚĞŶĚĞ� ʹ�<ŽŶƐĞƌǀŝĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ�
�ƌŐĞďŶŝƐƐĞ͘� WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ǁŝƌĚ� ĞƌŶƐƚ� ŐĞŶŽŵŵĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� ZĞŝǌ� ĚĞƌ� �ƵĨĨƺŚƌƵŶŐĞŶ�
ůŝĞŐƚ� ŝŵ��ƌůĞďŶŝƐ͘��ŝĞƐ� ůćƐƐƚ� ƐŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ� ĨŝǆŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ǁŝŐŬĞŝƚ� ŬŽŶƐĞƌǀŝĞƌĞŶ͘�
�ŝŶŝŐĞ��ŝŶĚƌƺĐŬĞ�ĂƵƐ�ĚĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ĚĞƌ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�DĞĚŝĞŶ�ƵŶĚ�<ƺŶƐƚĞ�ƐƚĞůůƚ�
ŵŽͮŵĞŶͮƚŽƐ� ĂďĞƌ� ĂƵĨ� ŝŚƌĞƌ� ,ŽŵĞƉĂŐĞ� ďĞƌĞŝƚ͘� �ŝĞ� sŝĚĞŽĐůŝƉƐ� ǁŝĞĚĞƌƵŵ�
ĨƵŶŬƚŝŽŶŝĞƌĞŶ�ĂƵĐŚ�ŚŝĞƌ�ĂůƐ�ĞŝŐĞŶƐƚćŶĚŝŐĞ�ŬůĞŝŶĞ�&ŽƌŵĂƚĞ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ŶƵŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶĞƌ�
ĂŶĚĞƌĞŶ�ZĞǌĞƉƚŝŽŶƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ŶćŵůŝĐŚ�ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ�ĂůƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ�ZĞǌĞƉƚŝŽŶ�Ăŵ�
ŚĞŝŵŝƐĐŚĞŶ��ŝůĚƐĐŚŝƌŵ͘�

�

�

�ŝůĚŶĂĐŚǁĞŝƐ͗��ůůĞ��ŝůĚĞƌ�Ξ�DĂƌŝŽ�^ƚĞŝŐĞƌǁĂůĚ�


