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dƌčŶ�ŵĞĚ�ŚũĞŵŵĞĨƌĂ 
sŝ� ďĞƐƚƌčďĞƌ� ŽƐ�ŵĞŐĞƚ� ƉĊ� Ăƚ� ƵŶĚŐĊ�
ŝŶĂŬƟǀŝƚĞƚ� ŝ�ĞŶ�ƟĚ�ŚǀŽƌ�ǀŝ�ƐŬĂů�ŚŽůĚĞ�
ĂĨƐƚĂŶĚ͘� �ĞƌĨŽƌ� ďĞƐƚƌčďĞƌ� ǀŝ� ŽƐ� ƉĊ�
ĚĂŐůŝŐƚ�Ăƚ�ƟůďǇĚĞ�ƚƌčŶŝŶŐ�ŵĞĚ�ǀŽƌĞƐ�
ŐŽĚĞ� ŝŶƐƚƌƵŬƚƆƌĞƌ� ŚŽƐ� /Ěƌčƚ� ŝ� ĚĂŐƟͲ
ŵĞƌŶĞ͘� /ŶĚƟů� ǀŝĚĞƌĞ� ŬĂŶ� ǀŝ� ƟůďǇĚĞ�
ĂŬƟǀŝƚĞƚĞƌ�ŵĞĚ� �ŝƌŐŝƚ͕� �Ğƌŝƚ͕� �ůŝŶ� ŽŐ�
>ŽŶĞ͘� 
�ĞŶ� ĚĂŐůŝŐĞ� ĚŽƐŝƐ� ǀĂƌŝĞƌĞƌ� ŝ� ůčŶŐĚĞ�
ŽŐ� ŝŶƚĞŶƐŝƚĞƚ͕� ŵĞŶ� ŝŶĚĞŚŽůĚĞƌ� ĂůůĞ�
ŝŶƐƚƌƵŬƚƆƌĞƌŶĞƐ� ƉĂƐƐŝŽŶ� ĨŽƌ� Ăƚ� ƟůďǇͲ
ĚĞ� ǀŽƌĞƐ� ŵĞĚůĞŵŵĞƌ� ďĞǀčŐĞůƐĞ͕�
ƐĂŵǀčƌ�ŽŐ�ĨƌŝƌƵŵ�-�ďůŽƚ�ŚǀĞƌ�ĨŽƌ�ƐŝŐ͘ 
sŝĚĞŽĞƌŶĞ�ŬĂŶ�ƟůŐĊƐ�ƉĊ�ĨŽƌƐŬĞůůŝŐ�ǀŝƐ͘�
�ŶƚĞŶ�ǀĞĚ�Ăƚ�ĮŶĚĞ�ĚĞŶ�ĞŶŬĞůƚĞ�ǀŝĚĞŽ�
ƉĊ�ǀŽƌĞƐ�&ĂĐĞďŽŽŬƐŝĚĞ͕�ǀŽƌĞƐ�zŽƵdƵͲ
ďĞ-<ĂŶĂů�ĞůůĞƌ�ƉĊ�ǀŽƌĞƐ�ŚũĞŵŵĞƐŝĚĞ͕�
ŚƩƉƐ͗ͬͬŝŝĚĨƌĞĚĞƌŝĐŝĂ͘ĚŬͬǀŝĚĞŽĞƌ͕� ƐŽŵ�
ůŝŶŬĞƌ�ǀŝĚĞƌĞ�Ɵů�ĚĞŶ�ĞŶŬĞůƚĞ�ǀŝĚĞŽ�ƉĊ�
zŽƵdƵďĞ͘ 

&ĂĐĞďŽŽŬ�� 
,ƵƐŬ�Ăƚ�͟ƐǇŶƚĞƐ�ŐŽĚƚ�Žŵ͟�
ǀŽƌĞƐ�ĨĂĐĞďŽŽŬƐŝĚĞ͕�ƐĊ�ĨĊƌ�
ĚƵ� ůĞƩĞƌĞ� ĂĚŐĂŶŐ� Ɵů� ĂůůĞ�
ǀŽƌĞƐ� ŽƉĚĂƚĞƌŝŶŐĞƌ� ƉĊ�
ŚŽůĚ͕�ďĞŐŝǀĞŶŚĞĚĞƌ�ŵŵ͘�ƐĂŵƚ�ƐƚĞŵͲ
ŶŝŶŐƐďŝůůĞĚĞƌ� ŽŐ� ĂŶĚĞŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�
ƐŽŵ� ǀŝ� ůƆďĞŶĚĞ� ůčŐŐĞƌ� ƵĚ� ƉĊ� &ĂĐĞͲ
ďŽŽŬ͘� 
/Ɛčƌ�ŝ�ĚĞŶŶĞ�ƟĚ�ďĞŶǇƩĞƌ�ǀŝ�ŝ�ŚƆũ�ŐƌĂĚ�
&ĂĐĞďŽŽŬ� Ɵů� Ăƚ� ƟůďǇĚĞ� >ŝǀĞƚƌčŶŝŶŐ�
ŽŐ�Ɵů�Ăƚ�ĚĞůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƚƌčŶŝŶŐƐǀŝĚĞŽͲ
Ğƌ� Ɵů� ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ͕� ƐĊ� ĚĞƌ� ŬĂŶ� ƚƌčŶĞƐ�
ƐĂŵŵĞŶ�-�ŚǀĞƌ�ĨŽƌ�ƐŝŐ͘ 

DĊŶĞĚĞŶƐ�ĨƌŝǀŝůůŝŐ 
sŝ�Ğƌ�ŚŽƐ� /Ěƌčƚ� ŝ�ĚĂŐƟŵĞƌŶĞ� ƐĊ�ŚĞůͲ
ĚŝŐĞ� Ăƚ� ŚĂǀĞ� ŵĂŶŐĞ� ŐŽĚĞ� ĨƌŝǀŝůůŝŐĞ�
ŬƌčŌĞƌ� ƟůŬŶǇƩĞƚ͕� ƐŽŵ� ǀŝ� ŐĞƌŶĞ� ǀŝů�
ƉƌčƐĞŶƚĞƌĞ�ŚĞƌ�ŝ�ŶǇŚĞĚƐďƌĞǀĞƚ͘ 
/�ĚĞŶŶĞ�ŵĊŶĞĚ�ŚĂŶĚůĞƌ�ĚĞƚ�Žŵ�:ĞŶƐ�
�ůĂƵƐĞŶ͘ 
/�ŚĂƌ�ŶčƐƚĞŶ�
ŵĞĚ�ŐĂƌĂŶƟ�
ŚŝůƐƚ�ƉĊ�:ĞŶƐ͕�
ŚǀŝƐ�/�Ğƌ�
ŵĞĚůĞŵŵĞƌ�
ĂĨ�/Ěƌčƚ�ŝ�
ĚĂŐƟŵĞƌŶĞ͘ 
:ĞŶƐ�Ğƌ�ŚĞƌ͕�ĚĞƌ�ŽŐ�ĂůůĞ�ǀĞŐŶĞ�-�ƐŽŵ�
ƌĞŐĞů�ďčƌĞŶĚĞ�ƉĊ�ŵŝŶĚƐƚ�ĠŶ�ŬĂƐƐĞ͕�
ŬĂŶĚĞǀŝƐ�ĂĨ�ŬĂīĞ�ĞůůĞƌ�ŶŽŐĞƚ�ŚĞůƚ�
ƚƌĞĚũĞ͙� 
:ĞŶƐ�Ğƌ�ĨƌŝǀŝůůŝŐ�ŚŽƐ�ŽƐ͕�ŽŐ�ĞŶ�ƵƵŶĚͲ
ǀčƌůŝŐ�ŚũčůƉ�ŝ�ĚĂŐůŝŐĚĂŐĞŶ͘�,ĂŶ�ƐƆƌͲ
ŐĞƌ�ĨŽƌ�Ăƚ�ƌĞŬǀŝƐŝƩĞƌ͕�ŵƵƐŝŬ�ŽŐ�ŝƐčƌ�
ŬĂīĞŶ�Ğƌ�ŬůĂƌ͕�ŶĊƌ�ŚŽůĚĞŶĞ�ŐĊƌ�ŝ�
ŐĂŶŐ͘��Ğƚ�ŐčůĚĞƌ�ďĊĚĞ�ŝ�&ƌĞĚĞƌŝĐŝĂ�
/ĚƌčƚƐĐĞŶƚĞƌ͕�ŵĞŶ�ŽŐƐĊ�ŝ�,ĂŶŶĞƌƵƉ͕�
ŶĊƌ�ǀŝ�ŝ�ƐŽŵŵĞƌŵĊŶĞĚĞƌŶĞ�ďǇĚĞƌ�ƉĊ�
^ŽŵŵĞƌŝĚƌčƚ͘��Ğƚ�ďůŝǀĞƌ�Ɵů�ŵĂŶŐĞ�
ŐĊƚƵƌĞ�ƉĊ�ŐĂŶŐĞŶĞ�ŝ�&/��ŽŐ�ŝ�,ĂŶŶĞͲ
ƌƵƉ�͕�ƐĊ�ŚĂŶ�Ğƌ�ŵĊƐŬĞ�ĚĞŶ�ĂĨ�ŽƐ�ĂůůĞ͕�
ĚĞƌ�ĨĊƌ�ŵĞƐƚ�ŵŽƟŽŶ͘͘͘� 
sĞĚ�ƐŝĚĞŶ�ĂĨ�ĚĞŶ�ŚũčůƉ͕�ƐŽŵ�:ĞŶƐ�
ǇĚĞƌ�Ɵů�/Ěƌčƚ�ŝ�ĚĂŐƟŵĞƌŶĞ͕�ƐĊ�ĚǇƌŬĞƌ�
ŚĂŶ�ŽŐƐĊ�ŵĂŶŐĞ�ĂĨ�ĚĞ�ĂŬƟǀŝƚĞƚĞƌ͕�
ƐŽŵ�/Ěƌčƚ�ŝ�ĚĂŐƟŵĞƌŶĞ�ŚĂƌ�Ăƚ�ďǇĚĞ�
ƉĊ͘�,ĂŶ�ĨčƌĚĞƐ�ĚĞƌĨŽƌ�ĚĂŐůŝŐƚ�ŚŽƐ�
/Ěƌčƚ�ŝ�ĚĂŐƟŵĞƌŶĞ͘ 
sŝ�Ğƌ�ŵĞŐĞƚ�ŐůĂĚĞ�ĨŽƌ�ĚĞŶ�ŝŶĚƐĂƚƐ͕�
ƐŽŵ�:ĞŶƐ�ǇĚĞƌ�ƐŽŵ�ĨƌŝǀŝůůŝŐ͕�-�ŽŐ�ŚĂŶ�
ďŝĚƌĂŐĞƌ�ŝŬŬĞ�ŬƵŶ�ŵĞĚ�ƐŝŶ�ĂƌͲ
ďĞũĚƐŽŵŚĞĚ͕�ŵĞŶ�ŽŐƐĊ�ŵĞĚ�Ɛŝƚ�ƐŽĐŝͲ
ĂůĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽŐ�Ɛŝƚ�ŐŽĚĞ�ŚƵŵƆƌ͘�
sŝ�ǀĞĚ�ŽŐƐĊ�ŵĞĚ�ƐŝŬŬĞƌŚĞĚ͕�Ăƚ�:ĞŶƐ�
;ůŝŐĞƐŽŵ�ŽƐ�ĂŶĚƌĞͿ�ƐĞƌ�ĨƌĞŵ�Ɵů�Ăƚ�
ďǇĚĞ�ǀĞůŬŽŵŵĞŶ�Ɵů�/Ěƌčƚ�ŝ�ĚĂŐƟͲ
ŵĞƌŶĞ�ŝŐĞŶ͘ 

DĞŶƐ�ǀŝ�ǀĞŶƚĞƌ�ƉĊ�ŐĞŶĊďŶŝŶŐ 
sŝ� ĨƆůŐĞƌ� ŶƆũĞ� ŵĞĚ� ŝ� ĚĞŶ� ƵĚǀŝŬůŝŶŐ͕�
ĚĞƌ�Ğƌ�ŝ�ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ�ŵĞĚ�ĚĞŶ�ŐƌĂĚǀŝͲ
ƐĞ� ŐĞŶĊďŶŝŶŐ� ĂĨ� ǀŽƌĞƐ� ƐĂŵĨƵŶĚ͘� KŐ�
ŝŶĚƟů� ǀŝĚĞƌĞ� ďĞƚǇĚĞƌ� ĚĞ� ƌĞƐƚƌŝŬƟŽͲ
ŶĞƌ͕� ƐŽŵ� ĨŽƌƚƐĂƚ� ŐƆƌ� ƐŝŐ� ŐčůĚĞŶĚĞ��
ĨƌĂ�ŵǇŶĚŝŐŚĞĚĞƌŶĞƐ� ƐŝĚĞ͕� Ăƚ /Ěƌčƚ� ŝ�
ĚĂŐƟŵĞƌŶĞƐ� ĂŬƟǀŝƚĞƚĞƌ� ŝ� &ƌĞĚĞƌŝĐŝĂ�
/ĚƌčƚƐĐĞŶƚĞƌ�ƐƚĂĚŝŐ�Ğƌ�ĂŇǇƐƚ͘ 
&ůĞƌĞ� ŚĂƌ� ƐĊ� ƐƉƵƌŐƚ͕� Žŵ� ǀŝ� ŝŬŬĞ� ŬĂŶ�
ƐƚĂƌƚĞ� ƟĚůŝŐĞƌĞ� ŽƉ� ŵĞĚ� ^ŽŵŵĞƌͲ
ŝĚƌčƚ� ŝ� ,ĂŶŶĞƌƵƉ͕� ŚǀŽƌ� ǀŝ� ŬĂŶ� ǀčƌĞ�
ƵĚĞ�ŽŐ�ŵĞĚ�ƐƚƆƌƌĞ�ĂĨƐƚĂŶĚ͘�KŐ�ŚĞƌƟů�
Ğƌ� ƐǀĂƌĞƚ͕� Ăƚ� ƐĊ� ůčŶŐĞ͕� Ăƚ� ǀŝ� ŵĂŬƐŝͲ
ŵĂůƚ�ŬĂŶ�ƐĂŵůĞƐ�Ɵ�ƉĞƌƐŽŶĞƌ͕�ƐĊ�ǀĞŶͲ
ƚĞƌ� ǀŝ͕� ŵĞŶ� ŚĊďĞƌ͕� Ăƚ� ĚĞŶŶĞ� ŵƵůŝŐͲ
ŚĞĚ� ŬĂŶ� ŬŽŵŵĞ� ŝ� ƐƉŝů� ŚǀŝƐ� ĚĞƌ� ůĞŵͲ
ƉĞƐ� ƉĊ� ĚĞŶŶĞ� ƌĞƐƚƌŝŬƟŽŶ͘� /� ƐĊ� ĨĂůĚ�
ƐĞŶĚĞƐ� ĚĞƌ� ďĞƐŬĞĚ� ƵĚ� Ɵů� ĂůůĞ� ŵĞĚͲ
ůĞŵŵĞƌ�ŚĞƌŽŵ͘ 
/ŶĚƟů� ǀŝĚĞƌĞ� ĂŇǇƐĞƐ� ĂůůĞ� ĂŬƟǀŝƚĞƚĞƌ�
ŝŶĚƟů� ĚĞŶ� ϭϭ͘�ŵĂũ͘� <ŽŶƚŽƌĞƚ� ǀŝů� ĚĞƌͲ
ĨŽƌ� ŽŐƐĊ� ǀčƌĞ� ůƵŬŬĞƚ� ŝ� ĚĞŶŶĞ� ƉĞƌŝŽͲ
ĚĞ͘��Ğƌ�ǀŝů�ĚŽŐ�ǀčƌĞ�ŵƵůŝŐŚĞĚ�ĨŽƌ�Ăƚ�
ŬŽŶƚĂŬƚĞ�ŽƐ�ƚĞůĞĨŽŶŝƐŬ�ŽŐ�Ɖƌ͘�ŵĂŝů�-�ǀŝ�
ĂƌďĞũĚĞƌ�ďůŽƚ�ŚũĞŵŵĞĨƌĂ͘ 
/ŶĚƟů�ǀŝ� ŝŐĞŶ�ŬĂŶ�ƐĂŵůĞƐ�Ɵů� ŝĚƌčƚ͕�ƐĊ�
ŬĂŶ�ũĞŐ�ŬƵŶ�ŽƉĨŽƌĚƌĞ�Ɵů�Ăƚ�ĚĞƌ�ŐƆƌĞƐ�
ďƌƵŐ� ĂĨ� ǀŽƌĞƐ� ĞŌĞƌŚĊŶĚĞŶ� ĨǇůĚŝŐĞ�
ǀŝĚĞŽŬĂƌƚŽƚĞŬ� ŵĞĚ� ƚƌčŶŝŶŐƐǀŝĚĞŽĞƌ�
Ɵů� ŚũĞŵŵĞƚƌčŶŝŶŐĞŶ͘� �ůůĞ� ǀŽƌĞƐ�
ǀŝĚĞŽĞƌ� Ğƌ� Ăƚ� ĮŶĚĞ� ƉĊ� &ĂĐĞďŽŽŬ͕�
zŽƵdƵďĞ� ŽŐ� ƉĊ� ǀŽƌĞƐ� ŚũĞŵŵĞƐŝĚĞ�
ŚƩƉƐ͗ͬͬŝŝĚĨƌĞĚĞƌŝĐŝĂ͘ĚŬͬǀŝĚĞŽĞƌ͘� 
sŝŐƟŐŚĞĚĞŶ� ĂĨ� Ăƚ� ĨŽƌƚƐčƩĞ� ŵĞĚ� Ăƚ�
ƚƌčŶĞ͕� ƐĊ� ǀŝ� ŝŬŬĞ� ƐǇŐŶĞƌ�ŚĞŶ͕�ŵŝƐƚĞƌ�
ŵƵƐŬĞůŵĂƐƐĞ� ŽŐ� ŵŽĚƐƚĂŶĚƐŬƌĂŌ�
ďůŝǀĞƌ� ƐƚƆƌƌĞ� ƐŽŵ� ƟĚĞŶ� ŐĊƌ͘� �ĞƌĨŽƌ�
ǀŝů� ŽŐƐĊ� ĚĞŶŶĞ� ŵĊŶĞĚƐ� ŶǇŚĞĚƐďƌĞǀ�
ŝŶĚĞŚŽůĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞƌ�Žŵ�ĚĞ�čŶͲ
ĚƌŝŶŐĞƌ� ŽŐ� ďĞŐƌčŶƐŶŝŶŐĞƌ͕� ƐŽŵ� �ŽͲ
ƌŽŶĂ-ŬƌŝƐĞŶ�ŚĂƌ�ŵĞĚĨƆƌƚ�ĨŽƌ�ŽƐ͕�ŵĞŶ�
ŽŐƐĊ�ďĞƐŬĞĚ�Žŵ�ĚĞ�ŵƵůŝŐŚĞĚĞƌ͕�ƐŽŵ�
ĚĞƌ�ƚƌŽĚƐ�Ăůƚ�Ğƌ�ŝ�ǀŽƌĞƐ�ƌĞŐŝ͘� 
^Ċ�ƌŝŐƟŐ�ŐŽĚ�ůčƐĞůǇƐƚ͕�ŽŐ�ƉĂƐ�ĨŽƌƚƐĂƚ�
ŐŽĚƚ�ƉĊ�ũĞƌ�ƐĞůǀ�ĚĞƌƵĚĞ͘ 
 

DĞĚ�ǀĞŶůŝŐ�ŚŝůƐĞŶ 
 

dŽŶǇ͕�/Ěƌčƚ�ŝ�ĚĂŐƟŵĞƌŶĞ 

dƌčŶŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵ� Ɵů� ŚũĞŵŵĞͲ
ďƌƵŐ 
TŶƐŬĞƌ� ĚƵ� Ğƚ� ƚƌčŶŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵ� ƐŽŵ�
ĚƵ�ŬĂŶ�ďƌƵŐĞ�ŚũĞŵŵĞĨƌĂ�ŝ�ƆũĞďůŝŬŬĞƚ͘�
^Ċ� ŬĂŶ� ĚƵ� ƐĞŶĚĞ� ĞŶ�ŵĂŝů� Ɵů� �ůŝŶ� ƉĊ�
ĞŐΛŝŝĚϳϬϬϬ͘ĚŬ͘��^Ċ�ǀŝů�ŚƵŶ�ƐĞŶĚĞ�ĚŝŐ�
Ğƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŵĞĚ�ƆǀĞůƐĞƌ͕�ƐŽŵ�ĚƵ�ŬĂŶ�
ůĂǀĞ�ŚũĞŵŵĞ�ŝŶĚƟů�ǀŝ�ĊďŶĞƌ�ŝŐĞŶ͘ 
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WĞƌƐŽŶůŝŐƚ� ĂƌŵďĊŶĚ� Ɵů� ƚƌčŶŝŶŐƐͲ
ĐĞŶƚĞƌĞƚ 
<Ɔď� Ěŝƚ� ĞŐĞƚ� ƉĞƌƐŽŶůŝŐĞ�
ĂƌŵďĊŶĚ� Ɵů� ƚƌčŶŝŶŐƐͲ
ĐĞŶƚĞƌĞƚ� ŽŐ� ƚƌčŶ� ŝ� ŚĞůĞ�
ĊďŶŝŶŐƐƟĚĞŶ�-�ĚǀƐ͘�Ŭů͘�ϱ-
ϮϮ� ŝ�ŚǀĞƌĚĂŐĞŶĞ�ŽŐ�Ŭů͘�ϴ-ϭϴ� ŝ�ǁĞĞŬĞŶͲ
ĚĞŶ�ŽŐ�ŚĞůůŝŐĚĂŐĞ͘ 
�Ğƌ� Ğƌ� ĞŶĚŶƵ� ŝŶƚĞƚ� ŶǇƚ� Žŵ� ŚǀŽƌŶĊƌ�
ƚƌčŶŝŶŐƐĐĞŶƚĞƌĞƚ� Ğƌ� ĊďĞŶƚ� ŝŐĞŶ͘� EĞͲ
ĚĞŶƐƚĊĞŶĚĞ� Ğƌ� ĚĞƌĨŽƌ� ĞŶ� ĂŶŐŝǀĞůƐĞ� ĂĨ�
ŚǀĂĚ� ƉƌŝƐĞŶ� ǀŝů� ǀčƌĞ͕� ŚǀŝƐ�ŵĂŶ� ƵŶĚĞƌ�
ŶŽƌŵĂůĞ� ŽŵƐƚčŶĚŝŐŚĞĚĞƌ� ǀčůŐĞƌ� Ğƚ�
ƉĞƌƐŽŶůŝŐƚ�ĂƌŵďĊŶĚ͘ 
WƌŝƐ͗ ϭ͘��ŵĂũ�ϮϬϮϬ�-�ϯϭ͘�ĂƵŐ͘�ϮϬϮϬ 
<ƌ͘�ϲϰϬ͕-�н�Ŭƌ͘�ϭϬϬ�ŝ�ĚĞƉ͘ 
�ĞƐƟůůĞƐ�ƉĊ�ǀŽƌĞƐ�ŚũĞŵŵĞƐŝĚĞ�ĞůůĞƌ�ƉĊ�
ǀŽƌĞƐ�ŬŽŶƚŽƌ͘ 
WƌŝƐĞŶ�Ğƌ�ŝŶŬůƵƐŝǀ�ŬŽŶƟŶŐĞŶƚ�Ɵů�/Ěƌčƚ�ŝ�
ĚĂŐƟŵĞƌŶĞ� ŝ� ŚĞůĞ� ƉĞƌŝŽĚĞŶ͘� �Ğƚ� ǀŝů�
ƐŝŐĞ͕�Ăƚ�ĚƵ�ƐĂŵƟĚŝŐ�ŬĂŶ�ďƌƵŐĞ�ĚĞ�ŇĞƐƚĞ�
ĂĨ�ǀŽƌĞƐ�ƆǀƌŝŐĞ�ĂŬƟǀŝƚĞƚĞƌ�ǀĞĚ�ƐŝĚĞŶ�ĂĨ�
ĚŝŶ�ƚƌčŶŝŶŐ�ŝ�ƚƌčŶŝŶŐƐĐĞŶƚĞƌĞƚ͘ 
 

DƵůŝŐŚĞĚ�ĨŽƌ�ĂďŽŶŶĞŵĞŶƚ 
�Ğƚ� Ğƌ�ŵƵůŝŐƚ͕� Ăƚ� ŬƆďĞ� Ğƚ� ĂƌŵďĊŶĚ� Ɵů�
ƚƌčŶŝŶŐƐĐĞŶƚƌĞƚ� ŝŐĞŶŶĞŵ� Ğƚ� ĂďŽŶŶĞͲ
ŵĞŶƚ͘ 
WƌŝƐĞŶ� Ğƌ� Ŭƌ͘� ϭϳϱ͕-� Ɖƌ͘�ŵĊŶĞĚ� ĨƌĞŵ� Ɵů�
ĂďŽŶŶĞŵĞŶƚĞƚƐ�ƵĚůƆď͘ 
�ĞƩĞ� ďĞƚǇĚĞƌ� ƌĞŶƚ� ƉƌĂŬƟƐŬ͕� Ăƚ� ĚƵ� ƟůͲ
ŵĞůĚĞƌ� Ěŝƚ� ĚĂŶŬŽƌƚ� ŝ� ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ� ŵĞĚ�
ƟůŵĞůĚŝŶŐ͘� ,ĞƌĞŌĞƌ� ƚƌčŬŬĞƐ� ĚĞƌ� ůƆͲ
ďĞŶĚĞ�Ŭƌ͘�ϭϳϱ͕-�ŚǀĞƌ�ŵĊŶĞĚ� ŝ�ĂďŽŶŶĞͲ
ŵĞŶƚĞƚƐ�ůƆďĞƟĚ͘ 
�ďŽŶŶĞŵĞŶƚĞƚ� ŬĂŶ� ŽƉƐŝŐĞƐ� ŵĞĚ� Ğƚ�
ǀĂƌƐĞů�ƉĊ�ĞŶ�ŵĊŶĞĚ�н�ůƆďĞŶĚĞ�ŵĊŶĞĚ͘ 
 

<ŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�ǀĞĚ�ƉĞƌƐŽŶůŝŐƚ�ĂƌŵͲ
ďĊŶĚ�Ɵů�ƚƌčŶŝŶŐƐĐĞŶƚĞƌĞƚ� 
,Ăƌ�ŵĂŶ�Ğƚ�ĂďŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ɵů� ƉĞƌƐŽŶůŝŐƚ�
ĂƌŵďĊŶĚ� ŐĞŶŶĞŵ� /Ěƌčƚ� ŝ� ĚĂŐƟŵĞƌŶĞ͕�
ƐĊ�ǀŝů�ŝŬŬĞ�ďůŝǀĞ�ƚƌƵŬŬĞƚ�ϭϳϱ�Ŭƌ͘�ĨŽƌ�ŵĂũ�
ŵĊŶĞĚ͘� 
�Ğ� ŵĞĚůĞŵͲ
ŵĞƌ͕� ƐŽŵ� ŚĂƌ�
ŬƆďƚ� Ğƚ� ƉĞƌƐŽŶͲ
ůŝŐƚ� ĂƌŵďĊŶĚ�
ŵĞĚ� ďŝŶĚŝŶŐ�
ŝŶĚƟů�ϯϭ͘�ĂƵŐƵƐƚ�
ǀŝů� ďůŝǀĞ� ŬŽŵͲ
ƉĞŶƐĞƌĞƚ� ĞŌĞƌ�
ŐĞŶĊďŶŝŶŐĞŶ� ĂĨ�
ƚƌčŶŝŶŐƐĐĞŶƚĞƌĞƚ͕� ĚĂ� ǀŝ� ƉĊ� ĚĞƩĞ� ƟĚƐͲ
ƉƵŶŬƚ�ŬĞŶĚĞƌ�ŽŵĨĂŶŐĞƚ�ĂĨ�ƉĞƌŝŽĚĞŶ�ŽŐ�
ĚĞƌŵĞĚ� ŬŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶĞŶƐ� ƐƚƆƌƌĞůƐĞ͘�
�Ğƌ�ǀŝů�ďůŝǀĞ�ƐĞŶĚƚ�ĚŝƌĞŬƚĞ�ďĞƐŬĞĚ�ƵĚ�Ɵů�
ĂůůĞ� ŵĞĚůĞŵŵĞƌ͕� ƐŽŵ� ĚĞƩĞ� ŵĊƩĞ�
ǀĞĚƌƆƌĞ͘� /ŶĚƟů�ĚĂ�ŚĊďĞƌ�ǀŝ�ƉĊ�ĨŽƌƐƚĊĞůͲ
ƐĞ�ŽŐ�ƚĊůŵŽĚŝŐŚĞĚ͘� 

KƉĨŽƌĚƌŝŶŐ�Ɵů�ŵŽƌŐĞŶƐĂŶŐ 
DĂŶĚĂŐ�Ě͘�ϵ͘�ŵĂƌƚƐ�Ŭů͘�ϵ͘ϬϬ�ďƆĚ��ŝƌŐŝƚ�
ŽƉ� Ɵů� ŵŽƌŐĞŶƐĂŶŐ͘� ,Ğƌ� ǀĂƌ� Ğƚ� ƉčŶƚ�
ĨƌĞŵŵƆĚĞ� ŝ� &ƌĞĚĞƌŝĐŝĂ� /ĚƌčƚƐĐĞŶƚĞƌƐ�
ĨŽƌŚĂů͘� 
dĂŶŬĞŶ�ǀĂƌ͕�Ăƚ�ĚĞƚ�ƐŬƵůůĞ�ǀčƌĞ�ĞŶ�ƟůďĂͲ
ŐĞǀĞŶĚĞŶĚĞ� ŵĊŶĞĚůŝŐ� ďĞŐŝǀĞŶŚĞĚ͕�
ŚǀŝƐ� �ĚĞƌ�Ğƌ�ŽƉďĂŬŶŝŶŐ�Ɵů�ĚĞƚ� -�ŽŐ�ĚĞƚ�
ǀĂƌ� ŚĞůƚ� ƐŝŬŬĞƌƚ� ŝŶĚƚƌǇŬŬĞƚ͘� �ĞƐǀčƌƌĞ�
ŬĂŶ� ǀŝ� ŝ� ĚĞŶŶĞ� ƟĚ� ŝŬŬĞ� ƐĂŵůĞ� Ɵů�ŵŽƌͲ
ŐĞŶƐĂŶŐ͕� ŵĞŶ� ǀŝů� ŝ� ƐƚĞĚĞƚ� ŽƉĨŽƌĚƌĞ� Ɵů�
Ăƚ�ƐǇŶŐĞ�ŵĞĚ�ŚǀĞƌ�ĚĂŐ͕�ŶĊƌ�WŚŝůůŝƉ�&ĂͲ
ďĞƌ�ƉĊ��Zϭ�ďǇĚĞƌ�ŽƉ�Ɵů�ŵŽƌŐĞŶƐĂŶŐ�Ŭů͘�
ϵ͘Ϭϱ� ŝ�ŚǀĞƌĚĂŐĞŶĞ�ŽŐ�Ŭů͘�ϭϬ͘Ϭϱ� ŝ�ǁĞĞŬͲ
ĞŶĚĞŶ͘ 

EĊƌ�ǀŝ�Ğƌ�ŬŽŵŵĞƚ�ƉĊ�ĚĞŶ�ĂŶĚĞŶ�ƐŝĚĞ�ĂĨ�
�ŽƌŽŶĂ-ŬƌŝƐĞŶ͕�ƐĊ�ǀŝů�ǀŝ�ŝŐĞŶ�ĨŽƌƐƆŐĞ�ŽƐ�
ŵĞĚ�Ăƚ�ďǇĚĞ�ŽƉ�Ɵů�ĨčůůĞƐƐĂŶŐ�ŝ�&ƌĞĚĞƌŝͲ
ĐŝĂ�/ĚƌčƚƐĐĞŶƚĞƌ͘ 

�ĞǀčŐ�ĚŝŐ�ŐůĂĚ�-�,ƵƐŬ�ĚĞƚ�ŶƵ 
�ŬƟǀŝƚĞƚĞƌŶĞ� ǀĞĚ� �ĞǀčŐ�ĚŝŐ� ŐůĂĚ� � ǀĂƌ�
ďůĂŶĚƚ� ĚĞ� ĂůůĞƌĨƆƌƐƚĞ� Ɵů� Ăƚ� ůƵŬŬĞ� ŶĞĚ�
ƐŽŵ� ĨƆůŐĞ� ĂĨ� �ŽƌŽŶĂĞŶƐ� ŝŶĚƚŽŐ� ŝ� �ĂŶͲ
ŵĂƌŬ͘� �ƆƌŶĞŚĂǀĞďƆƌŶ� ŵĊ� ǀĞŶƚĞ� ŵĞĚ�
Ăƚ� ďĞƐƆŐĞ� ƉůĞũĞĐĞŶƚƌĞ͕� ŽŐ� ĚĂŶƐĞŐůĂĚĞ�
ĨƌŝǀŝůůŝŐĞ�ŵĊ� ǀčďŶĞ� ƐŝŐ�ŵĞĚ� ƚĊůŵŽĚŝŐͲ
ŚĞĚ�ĨƆƌ�ĚĞ� ŝŐĞŶ�ŬĂŶ�ďǇĚĞ� �ŽƉ�Ɵů�ĚĂŶƐ͘�
KŐ�ĚĞƚ�ƐĂŵŵĞ�ŐčůĚĞƌ�ĚĞ�ŵĂŶŐĞ�ŐŽĚĞ�
ŚũčůƉĞƌĞ͕� ĚĞƌ� ŚĂƌ� ŐŝǀĞƚ� ŵƵůŝŐŚĞĚ� ĨŽƌ�
ƚƌčŶŝŶŐ� ŝ� &ƌĞĚĞƌŝĐŝĂ� /ĚƌčƚƐĐĞŶƚĞƌ͘� �Ğƌ�
Ğƌ�ŵĂŶŐĞ�ƚĂŶŬĞƌ� ĨƌĂ�ǀŽƌĞƐ� ƐŝĚĞ� -�ďĊĚĞ�
Ɵů�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ�ŽŐ� ĨƌŝǀŝůůŝŐĞ�ǀĞĚ��ĞǀčŐ�
ĚŝŐ�ŐůĂĚ͕�ŵĞŶ�ŽŐƐĊ�Ɵů�ĚĞ�ŵĂŶŐĞ�ƉĊƌƆͲ
ƌĞŶĚĞ͕� ƐŽŵ� ďůŝǀĞƌ� ƉĊǀŝƌŬĞƚ� ĂĨ� ŬƌŝƐĞŶƐ�
ŽŵĨĂŶŐ͘� 
sŝ�ƐŬƌŝǀĞƌ� ůƆďĞŶĚĞ�ƌƵŶĚƚ�ŵĞĚ�ƌĞůĞǀĂŶͲ
ƚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞƌ͘� �Ğƌ� ŬŽŵŵĞƌ� ŽŐƐĊ�
ŶŽŐůĞ� ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶƐǀŝĚĞŽĞƌ� ƉĊ� �ĞǀčŐ�
ĚŝŐ� ŐůĂĚƐ� &ĂĐĞďŽŽŬ-ƐŝĚĞ� ĨƌĂ� ƟĚ� Ɵů� ĂŶͲ
ĚĞŶ͕�ƐŽŵ�ŽŐƐĊ�Ğƌ�Ăƚ�ĮŶĚĞ�ƉĊ�ŚũĞŵŵĞͲ
ƐŝĚĞŶ͘� DĞŶ� Ğƌ� ĚĞƌ� ƐƉƆƌŐƐŵĊů͕� ŝĚĠĞƌ�
ĞůůĞƌ�ŬŽŵŵĞŶƚĂƌĞƌ� ƐĊ� ƚƆǀ� ŝŬŬĞ�ŵĞĚ�Ăƚ�
ƚĂŐĞ�ŬŽŶƚĂŬƚ͘ 

>čƌ�Ăƚ�ƚĂĐŬůĞ 
>čƌ� Ăƚ� ƚĂĐŬůĞ� ŬƌŽŶŝƐŬĞ� ƐŵĞƌƚĞƌ� Ğƌ� ƐĂƚ�
ƉĊ�ƉĂƵƐĞ�ŵŝĚƚǀĞũƐ� ŝ� ĨŽƌůƆďĞƚ͘��Ğƌ�ĂŌĂͲ
ůĞƐ� ŶčƌŵĞƌĞ� ŵĞĚ� ĚĞ� ƚŽ� ŝŶƐƚƌƵŬƚƆƌĞƌ�
ŽŵŬƌŝŶŐ� ĨŽƌůƆďĞƚ͕� ŶĊƌ� ĚĞƌ� Ğƌ� ǀŝƐŚĞĚ�
Žŵ͕�ŚǀŽƌŶĊƌ�ǀŝ�ŬĂŶ�ŬŽŵŵĞ�ŝ�ŐĂŶŐ�ŝŐĞŶ͘�
�ĞƩĞ� Ğƌ� ǀŝƌŬĞůŝŐƚ� čƌŐĞƌůŝŐƚ͕� ĚĂ� ŚŽůĚĞƚ�
ǀĂƌ�ŬŽŵŵĞƚ�ŐŽĚƚ� ŝ�ŐĂŶŐ͕�ŵĞŶ�ĞŶ�ŶƆĚͲ
ǀĞŶĚŝŐŚĞĚ� ƉŐĂ͘� �ŽƌŽŶĂĞŶƐ� ŝŶĚƚŽŐ� ŝ�
�ĂŶŵĂƌŬ͘ 
>čƌ�Ăƚ�ƚĂĐŬůĞ�ŚǀĞƌĚĂŐĞŶ�ƐŽŵ�ƉĊƌƆƌĞŶͲ
ĚĞ�ŬĂŶ�ĚĞƐǀčƌƌĞ�ŝŬŬĞ�ƐƚĂƌƚĞ�ŽƉ�ĚĞŶ�ϭϲ͘�
ĂƉƌŝů͕�ƐŽŵ�ĚĞƚ�ĞůůĞƌƐ�ǀĂƌ�ƉůĂŶůĂŐƚ͘�KŐƐĊ�
ŚĞƌ� ĂŌĂůĞƐ� ĚĞƌ� ŶčƌŵĞƌĞ� ŵĞĚ� ĚĞ� ƚŽ�
ŝŶƐƚƌƵŬƚƆƌĞƌ͕�ŶĊƌ�ǀŝ�Ğƌ�ŬŽŵŵĞƚ�ƉĊ�ĚĞŶ�
ĂŶĚĞŶ�ƐŝĚĞ�ĂĨ��ŽƌŽŶĂ-ŬƌŝƐĞŶ͘� 
 
>čƌ�Ăƚ�ƚĂĐŬůĞ�-�ŽŶůŝŶĞ 
DĞŶƐ� ǀŝ� ǀĞŶƚĞƌ�ƉĊ� ŝŐĞŶ�Ăƚ�ƟůďǇĚĞ� >čƌ�
Ăƚ�ƚĂĐŬůĞ�ŬƵƌƐĞƌ�ĨĂĐĞ-ƚŽ-ĨĂĐĞ�ŵĞĚ�ǀŽƌĞƐ�
ŬǇŶĚŝŐĞ� ŝŶƐƚƌƵŬƚƆƌĞƌ͕� ƐĊ� Ğƌ� ĚĞƌ� ŵƵůŝŐͲ
ŚĞĚ�ĨŽƌ�Ăƚ�ƚĂŐĞ�Ğƚ�ĨŽƌůƆď�ŽŶůŝŶĞ͕�ƐŽŵ� ŝ�
ĚĞŶ� ŐƌĂĚ� ŬĂŶ� ǀčƌĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ŝ� ĚĞŶŶĞ�
ƟĚ͘ 
�Ğƌ� ƵĚďǇĚĞƐ� ƚŽ� ŐƌĂƟƐ� ͟>čƌ� Ăƚ� ƚĂĐŬůĞ�
ĂŶŐƐƚ� ŽŐ� ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͟�ŽŶůŝŶĞŬƵƌƐĞƌ�ĨƌĂ�
^ƵŶĚŚĞĚƐŬŽŵŝƚĞĞŶ͕� ĚĞƌ� ŽǀĞƌŽƌĚŶĞƚ�
ƐƚĊƌ� ĨŽƌ� >čƌ� Ăƚ� ƚĂĐŬůĞ� ƉĊ� ůĂŶĚƐƉůĂŶ͘�
<ƵƌƐĞƚ�ŚĂƌ�ϲ�ŵŽĚƵůĞƌ͕�ƐŽŵ�ĚĞůƐ�ďĞƐƚĊƌ�
ĂĨ�ůŝǀĞ-ƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐ͕�ĚĞůƐ�ĂĨ�ĂŬƟǀŝƚĞƚĞƌ͕�
ƐŽŵ�ŵĂŶ�ĂƌďĞũĚĞƌ�ŵĞĚ�ƉĊ�ĞŐĞŶ�ŚĊŶĚ͕�
ŶĊƌ� ĚĞƚ� ƉĂƐƐĞƌ� ŝŶĚ͘� �ůƚ� ŵĂŶ� ďĞŚƆǀĞƌ͕�
Ğƌ�ĞŶ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ŵĞĚ�ŝŶƚĞƌŶĞƞŽƌďŝŶĚĞůͲ
ƐĞ͘� �Ğƌ� Ğƌ� ůŝǀĞ-ƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐ� ĠŶ� ŐĂŶŐ�
Žŵ� ƵŐĞŶ͕� ŚǀŽƌ� ĚĞƌ� ƐĂŵůĞƐ� ŽƉ� ƉĊ� ŬƵƌͲ
ƐĞƚƐ� ĞŵŶĞƌ͘� hŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐĞŶ� ůĞĚĞƐ� ĂĨ�
ĞŶ�ŽŶůŝŶĞ-ŝŶƐƚƌƵŬƚƆƌ͕�ƐŽŵ�ƐĞůǀ�ŚĂƌ�ĞƌĨĂͲ
ƌŝŶŐ�ŵĞĚ�ĂŶŐƐƚ�ĞůůĞƌ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͘� 
WĊ� ŶĞĚĞŶƐƚĊĞŶĚĞ� ůŝŶŬ� ŬĂŶ� ĚĞƌ� ůčƐĞƐ�
ŵĞƌĞ�ŽŵŬƌŝŶŐ�ŬƵƌƐĞƚ͗ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬůĂĞƌĂƩĂĐŬůĞ͘ĚŬͬĂŶŐƐƚ-ŽŐ-
ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶͬĂŶŐƐƚͺŽŶůŝŶĞͬ 
^ĞůǀŽŵ� ĚĞƚ� Ğƌ� Ğƚ� ŬƵƌƐƵƐ� ǀĞĚƌƆƌĞŶĚĞ�
ĂŶŐƐƚ� ŽŐ� ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͕� ƐĊ� ŚĞŶǀŝƐĞƐ� ĚĞƌ�
ĨƌĂ�ŬŽŵŝƚĞĞŶƐ�ƐŝĚĞ�Ɵů�Ăƚ�ŽŐƐĊ�ƉĊƌƆƌĞŶͲ
ĚĞ�ŝ�ĚĞŶŶĞ�ƟĚ�ǀŝů�ŬƵŶŶĞ�ŚĂǀĞ�ŐĂǀŶ�ĂĨ�Ăƚ�
ĚĞůƚĂŐĞ͘ 
<ƵƌƐĞƌŶĞ�Ğƌ�ŵĞĚ�ƐƚĂƌƚ͗ 
�ĞŶ�ϭϵ͘�ŵĂũ�Ŭů͘�ϭϬ͘ϬϬ�–�ĨƌŝƐƚ�ĚĞŶ�ϭϮ͘�
ŵĂũ�;ĨƆƌƐƚ�Ɵů�ŵƆůůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉƉĞƚͿ 
�ĞŶ�ϮϬ͘�ŵĂũ�Ŭů͘�ϭϰ͘ϬϬ�–�ĨƌŝƐƚ�ĚĞŶ�ϭϯ͘�
ŵĂũ�;ĨƆƌƐƚ�Ɵů�ŵƆůůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉƉĞƚͿ 
DĞƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽŐ� ƟůŵĞůĚŝŶŐ� ĨŽƌĞͲ
ŐĊƌ� Ɵů� ŬŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ� Ɵů� >ŝƐĞ� sŝůůĞĨƌĂŶĐĞ�
ƉĊ�ůǀΛŝŝĚϳϬϬϬ͘ĚŬ�ĞůůĞƌ�ƚůĨ͘�Ϯϰ�ϳϲ�ϳϰ�ϳϲ͘ 


