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WůĂŶ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚƵ�ƚĞƌƌĂŝŶ 
/ů�ĚŽŝƚ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĚĞ�ůŽĐĂůŝƐĞƌ�ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ�ǀŽƚƌĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ă�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ�ƋƵĞůůĞƐ�ƌğŐůĞƐ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ�Ɛ ͚ĂƉƉůŝƋƵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ǌŽŶĞ�Žƶ�ĞƐƚ�ƐŝƚƵĠ�ǀŽƚƌĞ�ƉƌŽũĞƚ͘���������������ǁǁǁ͘ĐĂĚĂƐƚƌĞ͘ŐŽƵǀ͘Ĩƌ 

WůĂŶ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ�ĚƵ�ƚĞƌƌĂŝŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ 
>Ğ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ�ĐŽŵƉůğƚĞ�ůĞ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ŵĂƐƐĞ�Ğƚ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�
ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ů͛ŝŵƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�Ğƚ�ƐĞƐ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ƐƵƌ�
ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĞǆŝƐƚĂŶƚ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ͘�;sŽƵƐ�ĚĞǀĞǌ�ŝŶĚŝƋƵĞƌ�ůĂ�
ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚͿ 

WůĂŶ�ĚĞƐ�ĨĂĕĂĚĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƚŽŝƚƵƌĞƐ 
>ĞƐ� ƉůĂŶƐ� ĚĞƐ� ĨĂĕĂĚĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƚŽŝƚƵƌĞƐ� ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�
Ě͛ĂƉƉƌĠĐŝĞƌ� ů͛ĂƐƉĞĐƚ� ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘� sŽƵƐ�
ĚĞǀĞǌ� ĨŽƵƌŶŝƌ� ůĞ� ƉůĂŶ� ĚĞ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ĨĂĕĂĚĞƐ� ĚĞƐ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ͘ 

�ŽĐƵŵĞŶƚ� ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ� ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ� Ě͛ĂƉƉƌĠĐŝĞƌ� ů͛ŝŶƐĞƌƟŽŶ� ĚƵ� ƉƌŽũĞƚ�
ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ 
�Ğ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ƉĞƌŵĞƚ� Ě͛ĂƉƉƌĠĐŝĞƌ� ĐŽŵŵĞŶƚ� ůĞ� ƉƌŽũĞƚ� ƐĞ� ƐŝƚƵĞ� ƉĂƌ�
ƌĂƉƉŽƌƚ� ĂƵǆ� ĂƵƚƌĞƐ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ� ĂǀŽŝƐŝŶĂŶƚĞƐ� Ğƚ� ĂƵǆ� ƉĂǇƐĂŐĞƐ͘� sŽƵƐ�
ƉŽƵǀĞǌ� ƌĞĐŽƵƌŝƌ� ƐŽŝƚ� ă� ƵŶ� ƉŚŽƚŽŵŽŶƚĂŐĞ� ;ĂƐƐĞŵďůĂŐĞ� ĚĞ�
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĞƐͿ�ƐŽŝƚ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ƌĠĂůŝƐĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘ 

hŶĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ� ĚĞ�ŵĂŝƐŽŶ� ĞƐƚ�ƵŶ�ŽƵǀƌĂŐĞ�ǀŝƐĂŶƚ�ă�ĂũŽƵƚĞƌ�ƵŶĞ�ƉŝğĐĞ͕�ƵŶ�ĠƚĂŐĞ͕�ŽƵ�ă�ƉƌŽůŽŶŐĞƌ�ĚĞƐ�
ĞƐƉĂĐĞƐ� ĚĠũă� ĞǆŝƐƚĂŶƚƐ� ă� ůΖŝŶƚĠƌŝĞƵƌ� ĚΖƵŶĞ� ŚĂďŝƚĂƟŽŶ͘� >Ă� ͨŶŽƵǀĞůůĞͩ� ƉĂƌƟĞ� ĚƵ� ůŽŐĞŵĞŶƚ� ŝƐƐƵĞ� ĚĞ�
ů͛ĂŐƌĂŶĚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ�ĚŽŝƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ĐĞůůĞ-Đŝ͕�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŽƵǀĞƌƚƵƌĞƐ�ĚĠũă�
ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ�ŽƵ�ĐƌĠĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕�ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂĐĐŽůĠĞ͘� 

>�^�W/���^���&KhZE/Z 

hŶĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂƐƉĞĐƚ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ 
�Ğ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĂƉƉƌĠĐŝĞƌ�ů͛ĂƐƉĞĐƚ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�
ůĞƐ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĠĞƐ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ͘��ĞƩĞ�ƉŝğĐĞ�ĞƐƚ�ă�ĨŽƵƌŶŝƌ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�Ɛŝ�ůĞ�
ƉůĂŶ� ĚĞƐ� ĨĂĕĂĚĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƚŽŝƚƵƌĞƐ� ŶĞ� ƐƵĸƚ� ƉĂƐ� ƉŽƵƌ�ŵŽŶƚƌĞƌ� ůĞƐ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ�
ƉƌĠǀƵĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ͘�sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ƌĞĐŽƵƌŝƌ�ĂƵ�ƉŚŽƚŽŵŽŶƚĂŐĞ�ŽƵ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�
ƌĠĂůŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘ 

EŽƟĐĞ�ƉƌĠĐŝƐĂŶƚ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽƵůĞƵƌ�ĚĞƐ�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�ƵƟůŝƐĠƐ 

WŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĞ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĚĞ�ƐŝƚƵĞƌ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐŚĞ 

WŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĞ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĚĞ�ƐŝƚƵĞƌ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂǇƐĂŐĞ�ůŽŝŶƚĂŝŶ 
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�Ŷ�ǌŽŶĞƐ�ƵƌďĂŝŶĞƐ�;W>hͿ�͗ 

· ^ƵƌĨĂĐĞ�ĚĞ�ƉůĂŶĐŚĞƌ�ĞƚͬŽƵ�ĞŵƉƌŝƐĞ�ĂƵ�ƐŽů�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ�ă�ϰϬŵϸ�-х����>�Z�d/KE�WZ��>��>��͗��ĞƌĨĂ�ϭϯϳϬϯ 

· ^ƵƌĨĂĐĞ�ĚĞ�ƉůĂŶĐŚĞƌ�ĞƚͬŽƵ�ĞŵƉƌŝƐĞ�ĂƵ�ƐŽů�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ă�ϰϬŵϸ��-х�W�ZD/^�����KE^dZh/Z��͗��ĞƌĨĂ�ϭϯϰϬϲ 
�ƵƚƌĞƐ�ǌŽŶĞƐ�;W>hͿ�͗ 
· ^ƵƌĨĂĐĞ�ĚĞ�ƉůĂŶĐŚĞƌ�ĞƚͬŽƵ�ĞŵƉƌŝƐĞ�ĂƵ�ƐŽů�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ�ă�ϮϬŵϸ�-х����>�Z�d/KE�WZ��>��>��͗��ĞƌĨĂ�ϭϯϳϬϯ 

· ^ƵƌĨĂĐĞ�ĚĞ�ƉůĂŶĐŚĞƌ�ĞƚͬŽƵ�ĞŵƉƌŝƐĞ�ĂƵ�ƐŽů�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ă�ϮϬŵϸ��-х�W�ZD/^�����KE^dZh/Z��͗��ĞƌĨĂ�ϭϯϰϬϲ 
 

dĠůĠĐŚĂƌŐĞŵĞŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚƵ�ĐĞƌĨĂ�͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĞƌǀŝĐĞ-ƉƵďůŝĐ͘ĨƌͬƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐͬǀŽƐĚƌŽŝƚƐͬEϯϭϵ 
 

WƌŽũĞƚ�ƐŽƵŵŝƐ�ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�н�ƌĞĐŽƵƌƐ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ă�ƵŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚĞ�͗ 
^ŝ� ůĞ� ƉƌŽũĞƚ� Ě͛ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ� ƉƌĠǀŽŝƚ� ůĂ� ĐƌĠĂƟŽŶ� Ě͛ƵŶĞ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ĚĞ� ƉůĂŶĐŚĞƌ� ;ĞƚͬŽƵ� ĞŵƉƌŝƐĞ� ĂƵ� ƐŽůͿ�
ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ� ă� ϮϬŵϸ� ;ǌŽŶĞƐ� ƵƌďĂŝŶĞƐ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚͿ͕� Ğƚ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ŽŶƚ� ƉŽƵƌ� ĞīĞƚ� ĚĞ� ƉŽƌƚĞƌ� ůĂ�
ƐƵƌĨĂĐĞ�ĚĞ�ƉůĂŶĐŚĞƌ�ƚŽƚĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂƵ-ĚĞůă�ĚƵ�ƐĞƵŝů�ĚĞƐ�ϭϱϬŵϸ͘ 

 

�ŽƐƐŝĞƌ�ă�ĚĠƉŽƐĞƌ�ĞŶ�ϰ�ĞǆĞŵƉůĂŝƌĞƐ�;ĚŽŶƚ�ϭ�ĞǆĞŵƉůĂŝƌĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůͿ 
�ĠůĂŝ�Ě͛ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�͗��ĠĐůĂƌĂƟŽŶ�ƉƌĠĂůĂďůĞ�ϭ�ŵŽŝƐ�ͬ�WĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�Ϯ�ŵŽŝƐ 

WůĂŶ�ĚĞ�ŵĂƐƐĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ă�ĠĚŝĮĞƌ�ŽƵ�ă�ŵŽĚŝĮĞƌ 
/ů�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ƚŽƚĂůŝƚĠ͘�/ů�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ǀĠƌŝĮĞƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌĞƐ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ� ƌĞƐƉĞĐƚĞŶƚ� ůĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ƌğŐůĞƐ� Ě͛ŝŵƉůĂŶƚĂƟŽŶ� Ğƚ� ĚĞ�
ŚĂƵƚĞƵƌ͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ͕�Ɛ͛ŝů�Ǉ�ĞŶ�Ă͘�/ů�
ƉĞƌŵĞƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ� ůĞ� ƉƌŽũĞƚ� Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ƚĞƌƌĂŝŶ͕�
ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ� ĂĐĐğƐ� ă� ůĂ� ǀŽŝĞ� ƉƵďůŝƋƵĞ� Ğƚ� ĚĞƐ� ďƌĂŶĐŚĞŵĞŶƚƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ�
ƌĠƐĞĂƵǆ͘�sŽƵƐ�ĚĞǀĞǌ�ŝŶĚŝƋƵĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉůĂŶ�ƐŽŶ�ĠĐŚĞůůĞ�Ğƚ�ů͛ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŝŶƐŝ�
ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŽƚĞƐ�;ůŽŶŐƵĞƵƌ͕�ůĂƌŐĞƵƌ͕�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ůŝŵŝƚĞƐ�ƐĠƉĂƌĂƟǀĞƐͿ͘ 


