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'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨ�Ϯ͘�,ĂůďũĂŚƌ� 
>ĞƩĞƌĂ�ĚĞůůĂ��ŽŵƵŶŝƚă� ϮΣƐĞŵĞƐƚƌĞ 
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>ŝĞďĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ͕ � 
ůŝĞďĞ�&ƌĞƵŶĚŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�&ƌĞƵŶĚĞ͕� 
 
�Ƶ�WĮŶŐƐƚĞŶ�ŚĂďĞŶ�ĂƵĐŚ�ǁŝƌ�ŝŶ�sĞŶĞĚŝŐ�
ĚĞŶ�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ŐĞĨĞŝĞƌƚ͘��Ğƌ�
ĞƌƐƚĞ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�ůĂŶŐĞŶ�
WĂƵƐĞ�ǁĂƌ�ŐƵƚ�ďĞƐƵĐŚƚ͘�ϯϭ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ƐŝŶĚ�
ŐĞŬŽŵŵĞŶ͕�ĚĂƌƵŶƚĞƌ�ϰ�<ŝŶĚĞƌ͘ �/ĐŚ�ďŝŶ�
ƐĞŚƌ�ĚĂŶŬďĂƌ͕ �ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�
ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ�&ĂŵŝůŝĞŶ�
ďŝƐŚĞƌ�ĂůůĞ�ŐĞƐƵŶĚ�ŐĞďůŝĞďĞŶ�ƐŝŶĚ͘��ĂƐ�ŝƐƚ�
ĞŝŶ�^ĞŐĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�&ƌĞƵĚĞ͘� 

�Ğƌ�sŝƌƵƐ�ƐĐŚƺƩĞůƚĞ�ƵŶƐĞƌ�>ĞďĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�
ůĞƚǌƚĞŶ�DŽŶĂƚĞŶ�ŐĂŶǌ�ƐĐŚƂŶ�
ĚƵƌĐŚĞŝŶĂŶĚĞƌ͘ ��ŝĞ�ŐĞǁŽŚŶƚĞŶ�

KƌĚŶƵŶŐĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ƉůƂƚǌůŝĐŚ�ĚƵƌĐŚ�ŐĂŶǌ�
ĂŶĚĞƌĞ�ZĞŐĞůŶ�ĞƌƐĞƚǌƚ͘�^ĐŚůĂŐĂƌƟŐ�
ǀĞƌćŶĚĞƌƚĞ�ƐŝĐŚ�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ͘�>ĞĞƌĞ�
^ƚƌĂƘĞŶ͕�^ĐŚůĂŶŐĞŶ�ǀŽƌ�ĚĞŶ�
>ĞďĞŶƐŵŝƩĞůŐĞƐĐŚćŌĞŶ͕�
�ƵƐŐĂŶŐƐƐƉĞƌƌĞ͕�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞ�>ćĚĞŶ͘�
sŝĞůĞ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵƌ��ƌďĞŝƚ�ŐĞŚĞŶ͕�
ĞŝŶŝŐĞ�ŚĂďĞŶ�ŝŵ�,ŽŵĞ�KĸĐĞ�ŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ�
ƵŶĚ�ĚĂďĞŝ�ŐĂŶǌ�ŶĞƵĞ��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�
ŐĞŵĂĐŚƚ͘�hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƵůĞŶ�
ĨƺŚƌƚĞŶ�ĚĞŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ŽŶůŝŶĞ�ǁĞŝƚĞƌ͘ �
�ƵƌĐŚ�ĚŝĞ�DĂƐŬĞŶƉŇŝĐŚƚ�ǀĞƌǁĂŶĚĞůƚĞŶ�

ƐŝĐŚ�ŵĂŶĐŚĞ��ƌďĞŝƚƐǌŝŵŵĞƌ�ŝŶ�ŬƌĞĂƟǀĞ�
EćŚƐƚƵďĞŶ͘�:ĞĚĞƌ�ŬĂŶŶ�ƐŝĐŚĞƌ�ǀŽŶ�ƐĞŝŶĞŶ�
ĞŝŐĞŶĞŶ��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�ďĞƌŝĐŚƚĞŶ� 



�� 

 

�ŝĞ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�ǁĂƌ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ĂůůĞ�ŶĞƵ�ƵŶĚ�
ƵŶŐĞǁŽŚŶƚ͘��ŽĐŚ�ŵŝƌ�ŝƐƚ�ĂƵĨŐĞĨĂůůĞŶ͕�
ĚĂƐƐ�ƐŽ�ǀŝĞůĞ�ƐĞŚƌ�ĂƵĨŵĞƌŬƐĂŵ�ƵŶĚ�
ĚŝƐǌŝƉůŝŶŝĞƌƚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ǀŽƌŐĞŐĞďĞŶĞŶ�
�ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ�ƵŵŐĞŐĂŶŐĞŶ�ƐŝŶĚ͘�hŶĚ�
ĚĂƐ�ŝƐƚ�ŐƵƚ͘�DƂŐĞ�ĞƐ�ƐŽ�ďůĞŝďĞŶ͕�ĚĞŶŶ�ĚĂƐ�
sŝƌƵƐ�ŝƐƚ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌƐĐŚǁƵŶĚĞŶ͘��Ɛ�ŝƐƚ�
ũĂ�ĂƵĐŚ�ŶƵƌ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŵ�DŝŬƌŽƐŬŽƉ�ǌƵ�
ĞƌŬĞŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ŝŵ�ŶŽƌŵĂůĞŶ�>ĞďĞŶ�
ƵŶƐŝĐŚƚďĂƌ͘ ��Ɛ�ƐĐŚǁŝƌƌƚ�ŝŵŵĞƌ�ŶŽĐŚ�
ƵŵŚĞƌ͕ �ďƌĞŝƚĞƚ�ƐŝĐŚ�ĂƵƐ͕�ĚƌŝŶŐƚ�ĞŝŶ�ƵŶĚ�
ǀĞƌƺďƚ�ĂŶ�ƵŶƐ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ƐĞŝŶ�ƺďůĞƐ�
tĞƌŬ͘��Ɛ�ŚĂƚ�ĚĂƐ��ĞƵŐ�ĚĂǌƵ͕�ƵŶƐ�
ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ŝŶ��ŶŐƐƚ�ǌƵ�ǀĞƌƐĞƚǌĞŶ͘��Ɛ�ŚĂƚ�
ĚĂƐ��ĞƵŐ�ĚĂǌƵ͕�DĞŶƐĐŚĞŶ�ǀŽŶĞŝŶĂŶĚĞƌ�
ǌƵ�ƚƌĞŶŶĞŶ͕�ƐŝĞ�ŝŶ�ĚŝĞ��ŝŶƐĂŵŬĞŝƚ�ǌƵ�
ƐĐŚŝĐŬĞŶ͕�ŝŶ�/ƐŽůĂƟŽŶ͕�,ĂƵƐĂƌƌĞƐƚ͕�
YƵĂƌĂŶƚćŶĞ͘� 
�ĂƐ�ŝƐƚ�ŶƵŶ�ĞƌƐƚ�ĞŝŶŵĂů�ǀŽƌďĞŝ͘�/ĐŚ�ŚŽīĞ͕�
ĞƐ�ŬŽŵŵƚ�ŶŝĐŚƚ�ǁŝĞĚĞƌ͘  
tćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ��Ğŝƚ�ĚĞƌ�YƵĂƌĂŶƚćŶĞ�ŚĂďĞ�
ŝĐŚ�ŽŌ�ĂŶ�ĚĂƐ�tŽƌƚ�ĚĞŶŬĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͕�ĚĂƐ�
'ŽƩ�ǌƵ�EŽĂŚ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�^ŝŶƞůƵƚ�ƐĂŐƚ͘�
^ŽůĂŶŐĞ�ĚŝĞ��ƌĚĞ�ƐƚĞŚƚ͕�ƐŽůů�ŶŝĐŚƚ�ĂƵĬƂƌĞŶ�
^ĂĂƚ�ƵŶĚ��ƌŶƚĞ͕�&ƌŽƐƚ�ƵŶĚ�,ŝƚǌĞ͕�^ŽŵŵĞƌ�
ƵŶĚ�tŝŶƚĞƌ͕ �dĂŐ�ƵŶĚ�EĂĐŚƚ�͘ 

'ŽƩ�Őŝďƚ�ĚĞŵ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĞŝŶĞ�
ǌǁĞŝŐĞƚĞŝůƚĞ��ĞŝƚŽƌĚŶƵŶŐ�ǀŽƌ͘ ��Ƶƌ�ŝŚƌ�
ŐĞŚƂƌƚ�ĚĞƌ�ƌŚǇƚŚŵŝƐĐŚĞ�tĞĐŚƐĞů�ĂůƐ�ĞŝŶĞ�
sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐ�ĂůůĞŶ�>ĞďĞŶƐ͘�KŚŶĞ�ŝŚŶ�
ŬĂŶŶ�ŬĞŝŶ�DĞŶƐĐŚ�ůĞďĞŶ͘��ŝĞƐĞƌ�
ZŚǇƚŚŵƵƐ�ŐĞŚƂƌƚ�ǌƵ�ƵŶƐĞƌĞŵ�tĞƐĞŶ͘�/ŵ�
tĞĐŚƐĞů�ǀŽŶ�ĞŝŶ-�ƵŶĚ�ĂƵƐĂƚŵĞŶ�ƚƌĂŐĞŶ�
ǁŝƌ�ŝŚŶ�ŝŶ�ƵŶƐ͕�ĂƵĐŚ�ǁĞŶŶ�ĞƐ�ƵŶƐ�ŶŝĐŚƚ�
ŝŵŵĞƌ�ƐŽ�ďĞǁƵƐƐƚ�ŝƐƚ͘�tŝƌ�ƐŝŶĚ�dĞŝů�ĞŝŶĞƌ�
ǌƵǀĞƌůćƐƐŝŐĞŶ͕�ƌŚǇƚŚŵŝƐĐŚĞŶ��ĞǁĞŐƵŶŐ͕�
ĚŝĞ�ƵŶƐĞƌ�>ĞďĞŶ�ŽƌĚŶĞƚ͘�hŶƐĞƌĞ�dĂŐĞƐ-�
ƵŶĚ�:ĂŚƌĞƐǌĞŝƚĞŶ�ƐŝŶĚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŶ�
ZŚǇƚŚŵƵƐ�ĞŝŶŐĞďƵŶĚĞŶ͘� 

�ďĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŽƌŽŶĂŬƌŝƐĞ�ŝƐƚ�ǌƵ�ƐƉƺƌĞŶ͕�
ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ǀŽŶ�ƵŶƐ�ƐĞůďƐƚ�ŐĞŵĂĐŚƚĞŶ�
KƌĚŶƵŶŐĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ��ĂŚŶ�ŐĞůĂƵĨĞŶ�ƐŝŶĚ͘�
WůƂƚǌůŝĐŚ�ŐĞůƚĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ZĞŐĞůŶ͘�,Ăƚ�ƐŝĐŚ�
ĚĞƌ�DĞŶƐĐŚ�ĚĞƌ�ǌƵǀĞƌůćƐƐŝŐĞŶ�KƌĚŶƵŶŐ�
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'ŽƩĞƐ�ĞŶƚǌŽŐĞŶ͍�,ĂďĞŶ�ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�
ĞŝŶĞ�>ĞďĞŶƐǁĞŝƐĞ͕�ĚŝĞ�ĚĞŶ�ŐƂƩůŝĐŚĞŶ�
ZŚǇƚŚŵƵƐ�ŝŶ�&ƌĂŐĞ�ƐƚĞůůƚ͍�/ĐŚ�ĞƌŝŶŶĞƌĞ�
ŵŝĐŚ�ĂŶ�ĞŝŶ�tŽƌƚ�ǀŽŶ�WĂƉƐƚ�&ƌĂŶǌŝƐŬƵƐ͘�
�ƌ�ƐĂŐƚĞ͗�ͣtĞŶŶ�ĚŝĞ�tĞůƚ�ŬƌĂŶŬ�ŝƐƚ͕�ǁŝĞ�
ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ�ĚĂŶŶ�ŐůĂƵďĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�
ŐĞƐƵŶĚ�ďůĞŝďĞŶ͍͞� 
�ĂƐƐ�ĚŝĞ�tĞůƚ�ŬƌĂŶŬ�ŝƐƚ͕�ǁŝƐƐĞŶ�ǁŝƌ�ŶŝĐŚƚ�

ĞƌƐƚ�ƐĞŝƚ��ŽƌŽŶĂ͘��ŽĐŚ�ǁŝĞ�ĚŝĞ�ŬƌĂŶŬĞ�
tĞůƚ�ĂƵĐŚ�ƵŶƐ�ŐĂŶǌ�ĞǆŝƐƚĞŶǌŝĞůů�ŬƌĂŶŬ�
ŵĂĐŚĞŶ�ŬĂŶŶ͕�ĚĂƐ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ĞƌƐƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�
ůĞƚǌƚĞŶ�DŽŶĂƚĞŶ�ĞƌĨĂŚƌĞŶ͘�sŝĞůůĞŝĐŚƚ�ŝƐƚ�
ĞƐ�ŐƵƚ͕�ĚĂƐƐ�ƵŶƐ�ĚĂƐ�sŝƌƵƐ�ŵĂŚŶƚ͕�ƵŶƐĞƌĞ�

ďŝƐŚĞƌŝŐĞ�>ĞďĞŶƐǁĞŝƐĞ�ǌƵ�ƺďĞƌĚĞŶŬĞŶ͘�
&ƺƌ�ŵŝĐŚ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ�tŽĐŚĞŶ�
ĞŝŶ��ƵƐƌƵĨĞǌĞŝĐŚĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĚĞƌ�
�ƵŐĞŚƂƌŝŐŬĞŝƚ�ǌƵ�'ŽƩĞƐ�ƌŚǇƚŚŵŝƐĐŚĞƌ�
^ĐŚƂƉĨƵŶŐƐŽƌĚŶƵŶŐ�ǁŝĞĚĞƌ�ďĞǁƵƐƐƚĞƌ�
ǁĞƌĚĞŶ͘�^ĞŝŶĞ�ǀĞƌůćƐƐůŝĐŚĞ��ƵƐĂŐĞ�ŝƐƚ�ǌƵ�
ĂĐŚƚĞŶ͘��ƵƌĐŚ�ĚĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ�
&ŽƌƚƐĐŚƌŝƩ�ƐŽůůƚĞŶ�ǁŝƌ�ŶŝĐŚƚ�ĞŝŐĞŶŵćĐŚƟŐ�

ŝŶ�ƐŝĞ�ĞŝŶŐƌĞŝĨĞŶ͘�hŶĚ�ǁŝƌ�ƐŽůůƚĞŶ�ƵŶƐ�ŝŚƌ�
ŶŝĐŚƚ�ĞŶƚǌŝĞŚĞŶ͘�/ĐŚ�ǁƺŶƐĐŚĞ�ŵŝƌ͕ �ĚĂƐƐ�
ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŝŶ��ƵŬƵŶŌ�ǁŝĞĚĞƌ�ƌĞƐƉĞŬƚǀŽůů�
ƵŶĚ�ŐĞŚŽƌƐĂŵĞƌ�ŝŶ�ĚŝĞ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�
ŐĞŐĞďĞŶ�ZŚǇƚŚŵĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ��ƌĚĞ�
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ĞŝŶƐĐŚǁŝŶŐĞŶ͘��ĂƐ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐ�
ƵŶĚ�ĞŝŶ�DĞƌŬŵĂů�ĞŝŶĞƌ�ůĞŝďůŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�
ƐĞĞůŝƐĐŚĞŶ�'ĞƐƵŶĚƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ĂƐŝƐ�Ĩƺƌ�
ĞŝŶ�ĨƌŝĞĚůŝĐŚĞƐ�ƵŶĚ�ŐĞƌĞĐŚƚĞƐ�
�ƵƐĂŵŵĞŶůĞďĞŶ�ĂƵĨ�ĂůůĞŶ��ďĞŶĞŶ͘� 
�ĂĨƺƌ�ďƌĂƵĐŚƚ�ĞƐ�ŵƵƟŐĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͘ 
&ƺƌ�ŵŝĐŚ�ƐƚĞůůĞŶ�ƐŝĐŚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ�
ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ�DŽŶĂƚĞŶ�ĚƌĞŝ�&ƌĂŐĞŶ͘ 
tĂƐ�ŬĂŶŶ�ŝĐŚ�ǌƵƌƺĐŬůĂƐƐĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ��Ğŝƚ�ǀŽƌ�
ĚĞƌ��ŽƌŽŶĂ-<ƌŝƐĞ͍ 
tĂƐ�ŶĞŚŵĞ�ŝĐŚ�ŵŝƚ�ŝŶ�ĚŝĞ�'ĞŐĞŶǁĂƌƚ͍ 
tĂƐ�ŵƵƐƐ�ŝĐŚ�ŝŶ��ƵŬƵŶŌ�ćŶĚĞƌŶ͍ 
tĞŶŶ�ŝĐŚ�ũĞƚǌƚ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�&ĞŶƐƚĞƌ�ƐĐŚĂƵĞ͕�
ůĞƵĐŚƚĞƚ�ŵŝĐŚ�ĚĂƐ�ƐĂŌŝŐĞ�'ƌƺŶ�ĚĞƐ�
'ĂƌƚĞŶƐ�ĂŶ�ƵŶĚ�ŝĐŚ�ŐĞŶŝĞƘĞ�ĚĞŶ�ƐƚĂƌŬĞŶ�
�ƵŌ�ĚĞƌ�:ĂƐŵŝŶ�^ƚƌćƵĐŚĞƌ͘ ��ŝĞ�
&ĂƌďĞŶƉƌĂĐŚƚ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌ�ƐĐŚĞŝŶƚ�ƐŝĐŚ�

ŶŝĐŚƚ�ĂƵĬĂůƚĞŶ�ǌƵ�ůĂƐƐĞŶ͘ 
�ĂƐ�ŵĂĐŚƚ�ŵŝƌ�,ŽīŶƵŶŐ͕�ĚĂƐƐ�ͣ^ŽůĂŶŐĞ�
ĚŝĞ��ƌĚĞ�ƐƚĞŚƚ͕�ƐŽůů�ŶŝĐŚƚ�ĂƵĬƂƌĞŶ�^ĂĂƚ�
ƵŶĚ��ƌŶƚĞ͕�&ƌŽƐƚ�ƵŶĚ�,ŝƚǌĞ͕�^ŽŵŵĞƌ�ƵŶĚ�
tŝŶƚĞƌ͕ �dĂŐ�ƵŶĚ�EĂĐŚƚ͘͞ 
tŝƌ�ƐŝŶĚ�'ŽƩĞƐ�^ĂĂƚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�&ĞůĚĞƌŶ�
ĚŝĞƐĞƌ�tĞůƚ͘��Ɛ�ŬŽŵŵƚ�ĂƵĨ�ƵŶƐ�ĂŶ͕�ǁŝĞ�
ĚŝĞ�&ĞůĚĞƌ�ŝŶ��ƵŬƵŶŌ�ďĞƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
�Ɛ�ŐƌƺƘƚ�^ŝĞ�ŚĞƌǌůŝĐŚ 

 
 
 

:ŽŚĂŶŶĞƐ�^ƉĂƌƐďƌŽĚ 
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�Ăƌŝ�ŵĞŵďƌŝ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă͕�ĐĂƌŝ�ĂŵŝĐŝ͕ 
 
Ă�WĞŶƚĞĐŽƐƚĞ�ĂŶĐŚĞ�ŶŽŝ�Ă�sĞŶĞǌŝĂ�
ĂďďŝĂŵŽ�ĨĞƐƚĞŐŐŝĂƚŽ�ŝů�ŐŝŽƌŶŽ�ĚĞůůĂ�
ŶĂƐĐŝƚĂ�ĚĞůůĂ��ŚŝĞƐĂ͘�/ů�ƉƌŝŵŽ�ĐƵůƚŽ�ĚŽƉŽ�
ůĂ�ůƵŶŐĂ�ƉĂƵƐĂ�ŚĂ�ǀŝƐƚŽ�ƵŶĂ�ďƵŽŶĂ�
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ͗�ϯϭ�ƉĞƌƐŽŶĞ͕�ƚƌĂ�ĐƵŝ�ϰ�
ďĂŵďŝŶŝ͘�^ŽŶŽ�ŵŽůƚŽ�ƌŝĐŽŶŽƐĐĞŶƚĞ�ĚĞů�
ĨĂƩŽ�ĐŚĞ�ŝ�ŵĞŵďƌŝ�ĚĞůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�
Ğ�ůĞ�ůŽƌŽ�ĨĂŵŝŐůŝĞ�ĮŶŽƌĂ�ƐŝĂŶŽ�ƌŝŵĂƐƟ�ŝŶ�
ƐĂůƵƚĞ͖�ğ�ƵŶĂ�ďĞŶĞĚŝǌŝŽŶĞ�Ğ�ƵŶĂ�ŐŝŽŝĂ͘ 

/ů�ǀŝƌƵƐ�ŶĞŐůŝ�ƵůƟŵŝ�ŵĞƐŝ�ŚĂ�
ƐĐŽŵďƵƐƐŽůĂƚŽ�ƉĂƌĞĐĐŚŝŽ�ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ǀŝƚĂ͖�
ůĞ�ĂďŝƚƵĚŝŶŝ�Ěŝ�ƚƵƫ�ŝ�ŐŝŽƌŶŝ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�
ƐŽƐƟƚƵŝƚĞ�Ăůů͛ŝŵƉƌŽǀǀŝƐŽ�ĚĂ�ƌĞŐŽůĞ�

ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ͘�/Ŷ�ƵŶ�
ďĂƫďĂůĞŶŽ�ůĂ�ǀŝƚĂ�ğ�ĐĂŵďŝĂƚĂ͗�ƐƚƌĂĚĞ�
ǀƵŽƚĞ͕�ĐŽĚĞ�ĚĂǀĂŶƟ�ĂŐůŝ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ͕�
ĚŝǀŝĞƚŽ�Ěŝ�ƵƐĐŝƌĞ�Ěŝ�ĐĂƐĂ͕�ŶĞŐŽǌŝ�ĐŚŝƵƐŝ͖�
ƚĂŶƟ�ŶŽŶ�ŚĂŶŶŽ�ƉŽƚƵƚŽ�ĂŶĚĂƌĞ�Ă�
ůĂǀŽƌĂƌĞ͕�ƋƵĂůĐƵŶŽ�ŚĂ�ůĂǀŽƌĂƚŽ�
ĚĂůů͛ƵĸĐŝŽ�Ěŝ�ĐĂƐĂ�ĨĂĐĞŶĚŽ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�
ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�ŶƵŽǀĞ͘�>Ğ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚă�Ğ�ůĞ�
ƐĐƵŽůĞ�ŚĂŶŶŽ�ĐŽŶƟŶƵĂƚŽ�ůĞ�ůĞǌŝŽŶŝ�
ŽŶůŝŶĞ͘�WĞƌ�ů͛ŽďďůŝŐŽ�Ěŝ�ƉŽƌƚĂƌĞ�ůĂ�
ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ�ƋƵĂůĐƵŶŽ�ŚĂ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂƚŽ�ŝů�

ƉƌŽƉƌŝŽ�ƐƚƵĚŝŽ�ŝŶ�ĂƚĞůŝĞƌ�Ěŝ�ƐĂƌƚŽƌŝĂ�
ĐƌĞĂƟǀĂ͘��ŝ�ĐĞƌƚŽ�ŽŐŶƵŶŽ�ŚĂ�ůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ�
ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�ĚĂ�ƌĂĐĐŽŶƚĂƌĞ͘ 
>Ă�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĞƌĂ�ŶƵŽǀĂ�Ğ�ŝŶƵƐƵĂůĞ�ƉĞƌ�
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ŶŽŝ�ƚƵƫ͘���ŵĞ�ƉĞƌž�ğ�ƐĂůƚĂƚŽ�Ăůů͛ŽĐĐŚŝŽ�
ƋƵĂŶƟ�Ɛŝ�ƐŽŶŽ�ĐŽŵƉŽƌƚĂƟ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ŵŽůƚŽ�
ĂƩĞŶƚŽ�Ğ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƚŽ�Ă�ƌŝŐƵĂƌĚŽ�ĚĞůůĞ�
ůŝŵŝƚĂǌŝŽŶŝ�ĚĂƚĞ͘���ƋƵĞƐƚĂ�ğ�ƵŶĂ�ďƵŽŶĂ�
ĐŽƐĂ͖�ĐŚĞ�ƌŝŵĂŶŐĂ�ĐŽƐŞ�ƉĞƌĐŚĠ�ŝů�ǀŝƌƵƐ�
ŶŽŶ�ğ�ĂŶĐŽƌĂ�ƐƉĂƌŝƚŽ͘���ƌŝĐŽŶŽƐĐŝďŝůĞ�
ƐŽůƚĂŶƚŽ�Ăů�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉŝŽ�ĞĚ�ğ�ŝŶǀŝƐŝďŝůĞ�
ŶĞůůĂ�ǀŝƚĂ�ŶŽƌŵĂůĞ͖�ĐŽŶƟŶƵĂ�Ă�ŐŝƌĂƌĞ͕�Ɛŝ�
ĚŝīŽŶĚĞ͕�ƉĞŶĞƚƌĂ�ŶĞů�ĐŽƌƉŽ�Ğ�ĐŽŵƉŝĞ�ƐƵ�
Ěŝ�ŶŽŝ�ĞƐƐĞƌŝ�ƵŵĂŶŝ�ůĂ�ƐƵĂ�ŽƉĞƌĂ�ŶĞĨĂŶĚĂ͘�
,Ă�ůĂ�ƐƚŽīĂ�ƉĞƌ�ŵĞƩĞƌĐŝ�Ěŝ�ŶƵŽǀŽ�ƉĂƵƌĂ͖�

ŚĂ�ůĂ�ƐƚŽīĂ�ƉĞƌ�ƐĞƉĂƌĂƌĞ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ͕�
ŵĂŶĚĂƌůĞ�ǀĞƌƐŽ�ůĂ�ƐŽůŝƚƵĚŝŶĞ͕�ŝŶ�
ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ͕�ĂŐůŝ�ĂƌƌĞƐƟ�ĚŽŵŝĐŝůŝĂƌŝ͕�ŝŶ�
ƋƵĂƌĂŶƚĞŶĂ͘�YƵĞƐƚŽ�ƉĞƌ�ŝů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ğ�
ƉĂƐƐĂƚŽ͘�^ƉĞƌŽ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƚŽƌŶŝ�Ɖŝƶ͘ 
�ƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ƋƵĂƌĂŶƚĞŶĂ�ŚŽ�ĚŽǀƵƚŽ�
ƉĞŶƐĂƌĞ�ƐƉĞƐƐŽ�Ă�Đŝž�ĐŚĞ��ŝŽ�ĚŝĐĞ�Ă�EŽğ�

ĚŽƉŽ�ŝů��ŝůƵǀŝŽ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůĞ͗� 
 
͞&ŝŶĐŚĠ�ůĂ�ƚĞƌƌĂ�ĚƵƌĞƌă͕�ƐĞŵŝŶĂ�Ğ�ƌĂĐĐŽůƚĂ͕�
ĨƌĞĚĚŽ�Ğ�ĐĂůĚŽ͕�ĞƐƚĂƚĞ�Ğ�ŝŶǀĞƌŶŽ͕�ŐŝŽƌŶŽ�Ğ�
ŶŽƩĞ͕�ŶŽŶ�ĐĞƐƐĞƌĂŶŶŽ�ŵĂŝ͘͟� 
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�ŝŽ�ŝŵƉŽŶĞ�Ăůů͛ƵŽŵŽ�ƵŶ�ŽƌĚŝŶĞ�ƚĞŵƉŽƌĂͲ
ůĞ�ĚŝǀŝƐŽ�ŝŶ�ĚƵĞ�ĨĂƐŝ�ĚĞů�ƋƵĂůĞ�ĨĂ�ƉĂƌƚĞ�ŝů�
ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ�ƌŝƚŵŝĐŽ�ĐŽŵĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�
Ěŝ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ĨŽƌŵĂ�Ěŝ�ǀŝƚĂ͘�^ĞŶǌĂ�Ěŝ�ĞƐƐŽ�
ŶĞƐƐƵŶ�ĞƐƐĞƌĞ�ƵŵĂŶŽ�ƉƵž�ǀŝǀĞƌĞ͘�/ů�ƌŝƚͲ
ŵŽ�ĂƉƉĂƌƟĞŶĞ�Ăů�ŶŽƐƚƌŽ�ĞƐƐĞƌĞ͘�EĞůů͛ĂůͲ
ƚĞƌŶĂŶǌĂ�Ěŝ�ŝŶƐƉŝƌĂǌŝŽŶĞ�ĞĚ�ĞƐƉŝƌĂǌŝŽŶĞ�
ůŽ�ƉŽƌƟĂŵŽ�ŝŶ�ŶŽŝ͕�ĂŶĐŚĞ�ƐĞ�ŶŽŶ�ŶĞ�ƐŝĂͲ
ŵŽ�ƐĞŵƉƌĞ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůŝ͘�^ŝĂŵŽ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�
ƵŶ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�Đŝ�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ĮĚĂƌĞ�
ĐŚĞ�ğ�ƌŝƚŵŝĐŽ�ĐŚĞ�ŽƌĚŝŶĂ�ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ǀŝƚĂ͘�/�
ŶŽƐƚƌŝ�ĐŝĐůŝ�ŐŝŽƌŶĂůŝĞƌŝ�Ğ�ůĞ�ƐƚĂŐŝŽŶŝ�ƐŽŶŽ�
ĐŽŶƚĞŶƵƟ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ƌŝƚŵŽ͘�EĞůůĂ�ĐƌŝƐŝ�ĚŽͲ
ǀƵƚĂ�Ăů�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ƉĞƌž�Ɛŝ�ƉƵž�ƐĞŶƟƌĞ�
ĐŚĞ�Őůŝ�ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƟ�ĐƌĞĂƟ�ĚĂ�ŶŽŝ�ƐŽŶŽ�
ƐƚĂƟ�ƐƚƌĂǀŽůƟ͘�dƵƩŽ�Ě͛ƵŶ�ƚƌĂƩŽ�ǀĂůŐŽŶŽ�
ĂůƚƌĞ�ƌĞŐŽůĞ͘�>͛ƵŽŵŽ�Ɛŝ�ğ�ƐŽƩƌĂƩŽ�ĨŽƌƐĞ�
Ăůů͛ŽƌĚŝŶĞ�ĂĸĚĂďŝůĞ�Ěŝ��ŝŽ͍�'ůŝ�ĞƐƐĞƌŝ�

ƵŵĂŶŝ�ŚĂŶŶŽ�ĨŽƌƐĞ�ƵŶŽ�ƐƟůĞ�Ěŝ�ǀŝƚĂ�ĐŚĞ�
ŵĞƩĞ�ŝŶ�ĚƵďďŝŽ�ŝů�ƌŝƚŵŽ�ĚŝǀŝŶŽ͍�Dŝ�ƌŝĐŽƌͲ
ĚŽ�ƵŶĂ�ĐŽƐĂ�ĐŚĞ�ŚĂ�ĚĞƩŽ�WĂƉĂ�&ƌĂŶĐĞͲ
ƐĐŽ͗�͞^Ğ�ŝů�ŵŽŶĚŽ�ğ�ŵĂůĂƚŽ͕�ĐŽŵĞ�ƉŽƐƐŝĂͲ
ŵŽ�ĐƌĞĚĞƌĞ�Ěŝ�ƌŝŵĂŶĞƌĞ�ƐĂŶŝ͍͘͟ ��ŚĞ�ŝů�
ŵŽŶĚŽ�ƐŝĂ�ŵĂůĂƚŽ�ůŽ�ƐĂƉƉŝĂŵŽ�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�
ĚĂ�ƋƵĂŶĚŽ�Đ͛ğ�ŝů�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͕�ŵĂ�ĐŽŵĞ�ŝů�
ŵŽŶĚŽ�ŵĂůĂƚŽ�Đŝ�ƉŽƐƐĂ�ƌĞŶĚĞƌĞ�ŵĂůĂƟ�
ĞƐŝƐƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ůŽ�ĂďďŝĂŵŽ�ƐƉĞƌŝŵĞŶͲ
ƚĂƚŽ�ƐŽůŽ�ŶĞŐůŝ�ƵůƟŵŝ�ŵĞƐŝ͘�&ŽƌƐĞ�ğ�ƵŶĂ�
ďƵŽŶĂ�ĐŽƐĂ�ĐŚĞ�ŝů�ǀŝƌƵƐ�Đŝ�ĞƐŽƌƟ�Ă�ƌŝƉĞŶͲ
ƐĂƌĞ�Ăů�ŵŽĚŽ�Ěŝ�ǀŝǀĞƌĞ�ĐŚĞ�ĂďďŝĂŵŽ�ĂǀƵͲ
ƚŽ�ĮŶŽƌĂ͘�WĞƌ�ŵĞ�ůĞ�ƐĞƫŵĂŶĞ�ƐĐŽƌƐĞ�ƐŽͲ
ŶŽ�ƵŶ�ƉƵŶƚŽ�ĞƐĐůĂŵĂƟǀŽ�ĂĸŶĐŚĠ�ĚŝǀĞŶͲ
ƟĂŵŽ�Ěŝ�ŶƵŽǀŽ�Ɖŝƶ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůŝ�ĚĞůů͛ĂƉͲ
ƉĂƌƚĞŶĞŶǌĂ�Ăů�ƌŝƚŵŝĐŽ�ŽƌĚŝŶĞ�ĚĞůůĂ��ƌĞĂͲ
ǌŝŽŶĞ͖�ĂĸŶĐŚĠ�ƌŝƐƉĞƫĂŵŽ�ůĂ�ƉƌŽŵĞƐƐĂ�
Ěŝ��ŝŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�Đŝ�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ĮĚĂƌĞ͘��ŽŶ�ŝů�
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ƉƌŽŐƌĞƐƐŽ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŽ�ŶŽŶ�ĚŽǀƌĞŵŵŽ�ŝ�
ŶƚĞƌǀĞŶŝƌĞ�ƐƵ�Ěŝ�ĞƐƐĂ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĂƌďŝƚƌĂƌŝŽ�
Ğ�ŶŽŶ�Đŝ�ĚŽǀƌĞŵŵŽ�ƐŽƩƌĂƌƌĞ�Ă�ƋƵĞƐƚĂ͘�
Dŝ�ĂƵŐƵƌŽ�ĐŚĞ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌŽ�Đŝ�ƵŶŝĨŽƌŵĞƌĞŵŽ�
Ěŝ�ŶƵŽǀŽ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ƌŝƐƉĞƩŽƐŽ�Ğ�ŽďďĞĚŝĞŶͲ
ƚĞ�Ăŝ�ƌŝƚŵŝ�ĚĂƟ�ĚĞůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�dĞƌƌĂ͘�YƵĞƐƚŽ�
ğ�ŝů�ƉƌĞƐƵƉƉŽƐƚŽ�Ğ�ƵŶ�ƚƌĂƩŽ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŽ�
Ěŝ�ƵŶĂ�ŐƵĂƌŝŐŝŽŶĞ�ĮƐŝĐĂ�Ğ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůĞ�Ğ�ůĂ�
ďĂƐĞ�ƉĞƌ�ƵŶĂ�ĐŽŶǀŝǀĞŶǌĂ�ƉĂĐŝĮĐĂ�ĞĚ�
ĞƋƵĂ�ƐƵ�ƚƵƫ�ŝ�ƉŝĂŶŝ͘�WĞƌ�ƋƵĞƐƚĂ�ĐŽƐĂ�Đ͛ğ�
ďŝƐŽŐŶŽ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŽƌĂŐŐŝŽƐĞ͘ 
WĞƌ�ŵĞ�ĚŽƉŽ�Őůŝ�ƵůƟŵŝ�ŵĞƐŝ�Ɛŝ�ƉŽŶŐŽŶŽ�
ƚƌĞ�ĚŽŵĂŶĚĞ͘ 
�ŚĞ�ĐŽƐĂ�ƉŽƐƐŽ�ůĂƐĐŝĂƌĞ�ĚŝĞƚƌŽ�Ěŝ�ŵĞ�ĚĞů�
ƚĞŵƉŽ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůĂ�ĐƌŝƐŝ�ĚĞů�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͍ 
�ŚĞ�ĐŽƐĂ�ƉŽƌƚŽ�ĐŽŶ�ŵĞ�ŶĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͍ 
�ŚĞ�ĐŽƐĂ�ĚĞǀŽ�ĐĂŵďŝĂƌĞ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌŽ͍ 
^Ğ�ĂĚĞƐƐŽ�ŐƵĂƌĚŽ�ĨƵŽƌŝ�ĚĂůůĂ�ĮŶĞƐƚƌĂ͕�ŵŝ�

ƐĞŶƚŽ�ŝůůƵŵŝŶĂƚŽ�ĚĂů�ǀĞƌĚĞ�ŝŶƚĞŶƐŽ�ĚĞů�
ŐŝĂƌĚŝŶŽ�Ğ�ŵŝ�ŐŽĚŽ�ŝů�ĨŽƌƚĞ�ƉƌŽĨƵŵŽ�ĚĞŝ�
ŐĞůƐŽŵŝŶŝ͘�/ů�ƚƌŝƉƵĚŝŽ�Ěŝ�ĐŽůŽƌŝ�ĚĞůůĂ�ŶĂƚƵͲ
ƌĂ�ƐĞŵďƌĂ�ŶŽŶ�ůĂƐĐŝĂƌƐŝ�ĂƌƌĞƐƚĂƌĞ͘�YƵĞƐƚŽ�
ŵŝ�Ěă�ůĂ�ƐƉĞƌĂŶǌĂ�ĐŚĞ�͞&ŝŶĐŚĠ�ůĂ�ƚĞƌƌĂ�ĚƵͲ
ƌĞƌă͕�ƐĞŵŝŶĂ�Ğ�ƌĂĐĐŽůƚĂ͕�ĨƌĞĚĚŽ�Ğ�ĐĂůĚŽ͕�
ĞƐƚĂƚĞ�Ğ�ŝŶǀĞƌŶŽ͕�ŐŝŽƌŶŽ�Ğ�ŶŽƩĞ͕�ŶŽŶ�ĐĞƐͲ
ƐĞƌĂŶŶŽ�ŵĂŝ͘͟ 
EŽŝ�ƐŝĂŵŽ�ůĂ�ƐĞŵŝŶĂ�Ěŝ��ŝŽ�ƐƵŝ�ĐĂŵƉŝ�Ěŝ�
ƋƵĞƐƚĂ�dĞƌƌĂ͘��ŝƉĞŶĚĞ�ĚĂ�ŶŽŝ�ĐŽŵĞ�ǀĞƌͲ
ƌĂŶŶŽ�ĐŽůƟǀĂƟ�ŝ�ĐĂŵƉŝ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌŽ͘ 
sŝ�ƐĂůƵƚĂ�ĐŽƌĚŝĂůŵĞŶƚĞ 

 
 
 

:ŽŚĂŶŶĞƐ�^ƉĂƌƐďƌŽĚ͕�ƉĂƐƚŽƌĞ 
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sĞŶĞĚŝŐ͕�ŝŵ�:ƵŶŝ�ϮϬϮϬ 
�ŝŶůĂĚƵŶŐ�ǌƵƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�Ăŵ�
ϮϬ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ 
 
>ŝĞďĞƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞŐůŝĞĚ͕� 
 
ŚĞƌǌůŝĐŚ�ůćĚƚ�^ŝĞ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ�ǌƵƌ�
ŶćĐŚƐƚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ĞŝŶ͘�
^ŝĞ�ďĞŐŝŶŶƚ�Ăŵ�ϮϬ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ƶŵ�ϭϳ͘ϬϬ�
hŚƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ŝŶ�sĞŶĞĚŝŐ͘� 
tŝƌ�ƐĐŚůĂŐĞŶ�ĚŝĞ�ĨŽůŐĞŶĚĞ�dĂŐĞƐŽƌĚŶƵŶŐ�
ǀŽƌ͗ 
 
· 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� 
· �ĞŐƌƺƘƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�WƌćƐŝĚĞŶƟŶ 
· &ĞƐƚƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƌ��ĞƐĐŚůƵƐƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ 
· WƌŽƚŽŬŽůů�ĚĞƌ�ůĞƚǌƚĞŶ�sĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ 
· �ĞƌŝĐŚƚ�ǀŽŶ�WĂƐƚŽƌ�^ƉĂƌƐďƌŽĚ 
· �ĞƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�^ĐŚĂƚǌŵĞŝƐƚĞƌŝŶ� 
 �ŚƌŝƐƟĂŶĞ�<ůĞŶŐĞů 
· �ŶƚůĂƐƚƵŶŐ�ĚĞƌ�^ĐŚĂƚǌŵĞŝƐƚĞƌŝŶ 
· tĂŚů�ĚĞƐ�tĂŚůůĞŝƚĞƌƐͬ-ůĞŝƚĞƌŝŶ 
· tĂŚů�ĚĞƐ�ŶĞƵĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚĞƐ 
· sĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƐ 

 
tĂŚůǀŽƌƐĐŚůćŐĞ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ŶĞƵĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶͲ
ǀŽƌƐƚĂŶĚ�ŬƂŶŶĞŶ�ůĂƵƚ�^ƚĂƚƵƚ�ďŝƐ�ĞŝŶĞ�tŽͲ
ĐŚĞ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�tĂŚů�ďĞŝ�ĚĞƌ�WƌćƐŝĚĞŶƟŶ�'ƵͲ
ĚƌƵŶ�ZŽŵŽƌ�ĞŝŶŐĞƌĞŝĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞ�>ŝƐͲ
ƚĞ�ŬƂŶŶĞŶ�^ŝĞ�ĚĂŶŶ�ďĞŝ�ŝŚƌ�ŽĚĞƌ�WĂƐƚŽƌ�
^ƉĂƌƐďƌŽĚ�ĞƌĨĂŚƌĞŶ͘��ƵƘĞƌĚĞŵ�ƐƚĞŚƚ�ƐŝĞ�
ŝŵ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ƵŶƚĞƌ�ǁǁǁ͘ŬŝƌĐŚĞ-
ǀĞŶĞĚŝŐ͘ĚĞ�͘��ŝƩĞ�ďĞĂĐŚƚĞŶ�^ŝĞ͕�ĚĂƐƐ�ĂůůĞ�
DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ĂŶ�ĚĞƌ�tĂŚů�ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶ�ŬƂŶͲ
ŶĞ͕�ĚŝĞ�ŝŚƌĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞďĞŝƚƌĂŐ�ϮϬϭϵ�ďĞͲ

ǌĂŚůƚ�ŚĂďĞŶ͘��ĂƐ�ŬĂŶŶ�ďŝƐ�ǌƵƌ�tĂŚů�ŶĂĐŚͲ
ŐĞŚŽůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝƩĞ�ďƌŝŶŐĞŶ�^ŝĞ�ĚĂŶŶ�
/ŚƌĞŶ��ŝŶǌĂŚůƵŶŐƐďĞůĞŐ�ŵŝƚ͘��Ɛ�ŬĂŶŶ�
ĂƵĐŚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�ͣ�ĞůĞŐĂ͞�'ĞďƌĂƵĐŚ�ŐĞͲ
ŵĂĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝƩĞ�ŶĞŚŵĞŶ�^ŝĞ�ĂŶ�ĚĞƌ�
sĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ƚĞŝů͘�tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�/Śƌ�
<ŽŵŵĞŶ͘�hŶƐĞƌĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ůĞďƚ�ǀŽŶ�/ŚͲ
ƌĞŶ�'ĂďĞŶ�ƵŶĚ�&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ͘� 
 
,ĞƌǌůŝĐŚĞ�'ƌƺƘĞ�'ƵĚƌƵŶ�ZŽŵŽƌ͕ � 
WƌćƐŝĚĞŶƟŶ 
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sĞŶĞǌŝĂ͕�ŐŝƵŶŝŽ�ϮϬϮϬ 
/ŶǀŝƚŽ�ĂůůǲĂƐƐĞŵďůĞĂ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ŝů�ϮϬ�
ƐĞƩĞŵďƌĞ 
 
 

�ĂƌŽ�ŵĞŵďƌŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă͕ 
/ů�ĐŽŶƐŝŐůŝĂ�ĚŝĞ�ĐŚŝĞƐĂ�>Ă�ŝŶǀŝƚĂ�ĐŽƌĚŝĂůͲ
ŵĞŶƚĞ�ĂůůǲĂƐƐĞŵďůĞĂ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚǲĂŶŶŽ�ĚĞůůĂ�
ĐŽŵƵŶŝƚă͕�Ɖŝƶ�ƉƌĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ�ĚŽŵĞŶŝĐĂ�
ϮϬ�ƐĞƩĞŵďƌĞ�ŵĂŐŐŝŽ�ĂůůĞ�ϭϳ�ŶĞůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�
ĐŚŝĞƐĂ�Ă�sĞŶĞǌŝĂ͘� 
WƌŽƉŽŶŝĂŵŽ�/�ƐĞŐƵĞŶƟ�ůǲŽƌĚŝŶĞ�ĚĞů�ŐŝŽƌͲ
ŶŽ͗ 
 

· �ƵůƚŽ� 
· ^ĂůƵƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� 
· sĞƌŝĮĐĂ�ĚĞůůĂ�ĨĂĐŽůƚă�Ěŝ�ĚĞůŝďĞƌĂƌĞ 
· WƌŽƚŽĐŽůůŽ�ĚĞůůǭƵůƟŵĂ�ĂƐƐĞŵďůĞĂ 
· ZĞůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�WĂƐƚŽƌĞ�^ƉĂƌƐďƌŽĚ 
· ZĞůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�dĞƐŽƌŝĞƌĞ��ŚƌŝƐƟĂŶĞ�
<ůĞŶŐĞů 

· �ƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůǲŽƉĞƌĂƚŽ�ĚĞů�dĞƐŽͲ
ƌŝĞƌĞ 

· sŽƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůͬĚĞůůĂ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�
ĚĞůůǲĞůĞǌŝŽŶĞ 

· sŽƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŶƵŽǀŽ��ŽŶƐŝŐůŝĂ�Ěŝ�
ĐŚŝĞƐĂ 

· sĂƌŝĞ 
>Ğ�ƉƌŽƉŽƐƚĞ�ƉĞƌ�ůĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĞ�ƉĞƌ�ŝů�
�ŽŶƐŝŐůŝŽ�Ěŝ�ĐŚŝĞƐĂ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĞ�ĂůůĂ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�'ƵĚƌƵŶ�
ZŽŵŽƌ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůŽ�ƐƚĂƚƵƚŽ�ĮŶŽ�Ă�ƵŶĂ�
ƐĞƫŵĂŶĂ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůǲĞůĞǌŝŽŶĞ͘�^ŝ�ƉƵž�
ĂǀĞƌĞ�ƚĞůĞĨŽŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĚĂ�'ƵĚƌƵŶ�ZŽŵŽƌ�
Ž�ĚĂů�WĂƐƚŽƌĞ�^ƉĂƌƐďƌŽĚ�ůĂ�ůŝƐƚĂ�ĚĞŝ�ĐĂŶĚŝͲ
ĚĂƟ͘�/ŶŽůƚƌĞ�ůĂ�Ɛŝ�ƚƌŽǀĂ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�
ĂůůǲŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�ǁǁǁ͘ŬŝƌĐŚĞ-ǀĞŶĞĚŝŐ͘ĚĞ�͘WĞƌ�
ĐŽƌƚĞƐŝĂ�ƚĞŶĞƚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƌĞ�ĂůůǲĞůĞǌŝŽŶĞ�ƚƵƫ�ŝ�ŵĞŵďƌŝ�
ĐŚĞ�ĂďďŝĂŵŽ�ƉĂŐĂƚŽ�ŝů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�ĚĞůůĂ�
ĐŽŵƵŶŝƚă�ƉĞƌ�ŝů�ϮϬϭϵ͘�^Ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ͕�
ƋƵĞƐƚŽ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ǀĞƌƐĂƚŽ�ĮŶŽ�Ăů�ŵŽͲ
ŵĞŶƚŽ�ĚĞůůǲĞůĞǌŝŽŶĞ͘�WĞƌ�ĨĂǀŽƌĞ�ƉŽƌƚĂƚĞ�
ŝŶ�ƋƵĞůů�ĐĂƐŽ�ůĂ�ǀŽƐƚƌĂ�ƌŝĐĞǀƵƚĂ�Ěŝ�ƉĂͲ
ŐĂŵĞŶƚŽ͘�^ŝ�ƉƵž�ĂŶĐŚĞ�ĨĂƌĞ�ƵƐŽ�ĚĞůůĂ�
ĚĞůĞŐĂ͘�WĞƌ�ĨĂǀŽƌĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ĂůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�
ĂƐƐĞŵďůĞĂ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă͘�^ĂƌĞŵŽ�ůŝĞƟ�
ĚĞůůĂ�ǀŽƐƚƌĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ͊�>Ă�ŶŽƐƚƌĂ�ĐŽŵƵŶŝͲ
ƚă�ǀŝǀĞ�ĚĞůůǲŝŵƉĞŐŶŽ�Ěŝ�ŽŐŶƵŶŽ͘ 
hŶ�ĐŽƌŝĚĂůĞ�ƐĂůƵƚŽ͕� 
'ƵĚƌƵŶ�ZŽŵŽƌ͕ �WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ 
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�ŝĂŬŽŶŝĞƉƌŽũĞŬƚĞ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ� 
 
/ŵ�ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚƌ��ŶĚĞ�Dćƌǌ�ĨĂŶĚ�ŝŶ�DĂŝͲ
ůĂŶĚ�ĞŝŶĞ�ǌǁĞŝƚćŐŝŐĞ�<ŽŶĨĞƌĞŶǌ��ƺďĞƌ�ĚŝĞ�
ĚŝĂŬŽŶŝƐĐŚĞ��ƌďĞŝƚ�ĂůůĞƌ��ǀ͘ -ůƵƚŚ͘�'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞŶ�ŝŶ�/ƚĂůŝĞŶ�ƐƚĂƩ͘�hŶƐĞƌĞ�ĚĂŵĂůŝŐĞ�
�ŝĂŬŽŶŝĞƌĞĨĞƌĞŶƟŶ��ŚƌŝƐƟĂŶĞ�<ůĞŶŐĞů͕� 
ŚĞƵƚĞ�^ĐŚĂƚǌŵĞŝƐƚĞƌŝŶ͕�ďĂƚ�ŵŝĐŚ͕�ƐŝĞ�ǌƵ�
ĚŝĞƐĞŵ�dƌĞīĞŶ�ǌƵ�ďĞŐůĞŝƚĞŶ͘� 
 
�Ɛ�ǁĂƌ�Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ�ĞŝŶĞ�ƐĞŚƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ�
ƵŶĚ�ŐĂŶǌ�ŶĞƵĞ��ƌĨĂŚƌƵŶŐ͘��ŝĞ�<ŽŶĨĞƌĞŶǌ�
ǁƵƌĚĞ�ǀŽŶ��ĂŶŝĞůĂ��ĂƌďƵƐĐŝĂ͕��ŝĂŬŽŶŝĞͲ
ďĞĂƵŌƌĂŐĞƚĞ�ĚĞƌ��></͕�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ĞƐ�
ǁƵƌĚĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�WƌŽũĞŬƚĞ�ƵŶĚ�KƌŐĂͲ
ŶŝƐĂƟŽŶĞŶ�ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ƐƉĞǌŝĞůů�
ĚĞƌ�&ůƺĐŚƚůŝŶŐƐƚŚĞŵĂƟŬ�ǁŝĚŵĞƚĞŶ͘� 
 
tĞŝƚĞƌŚŝŶ�ŚĂƩĞŶ�ĂůůĞ��ǀ͘ -ůƵƚŚ͘�'ĞŵĞŝŶͲ
ĚĞŶ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕�ŝŚƌĞ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ�ĚŝĂͲ
ŬŽŶŝƐĐŚĞŶ�WƌŽũĞŬƚĞ�ǀŽƌǌƵƐƚĞůůĞŶ͘�sŽŶ�
EŽƌĚ�ŶĂĐŚ�^ƺĚ�ŐĂď�ĞƐ�ĚŽĐŚ�ŐƌŽƐƐĞ�hŶͲ
ƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ͘�hŶĚ�ǁŝƌ�ŚĂďĞŶ�ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚ͕�
ǁŝĞ�ǁŝĐŚƟŐ�ĚŝĞƐĞƌ��ƵƐƚĂƵƐĐŚ�ĚĞƌ�ǀĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�ŝƐƚ͕�ǁĞůĐŚĞ��ŶͲ
ƌĞŐƵŶŐĞŶ�ĞƐ�Őŝďƚ�ƵŶĚ�ǁŝĞ�ĚĂĚƵƌĐŚ�ĂƵĐŚ�
ĞŝŶ�ǁĞƌƚǀŽůůĞƐ�EĞƚǌǁĞƌŬ�ƵŶƚĞƌĞŝŶĂŶĚĞƌ�
ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ�ŬĂŶŶ͘�/ŵ�KŬƚŽďĞƌ�ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚͲ
ƌĞƐ�ǁĂƌ��ĂŶŝĞůĂ��ĂƌďƵƐĐŝĂ�ĚŝƌĞŬƚ�ŝŶ�ƵŶƐĞͲ
ƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ǌƵ�'ĂƐƚ�ĞŝŶĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌͲ
ƐƚĂŶĚƐƐŝƚǌƵŶŐ͘�^ŝĞ�ŚĂƚ�ƵŶƐ�ĞŝŶĞŶ�ĞƌǁĞŝͲ
ƚĞƌƚĞŶ��ŝŶďůŝĐŬ�ŝŶ�ŝŚƌĞ��ƌďĞŝƚ�ĂůƐ��ŝĂŬŽͲ
ŶŝĞďĞĂƵŌƌĂŐƚĞ�ĚĞƌ��></�ŐĞŐĞďĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂͲ
ďĞŝ�ůĂƵĨĞŶĚĞ�WƌŽũĞŬƚĞ�ĚĞƌ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�
ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ĂŶŐĞƐƉƌŽͲ
ĐŚĞŶ͘� 
 

DŝƩůĞƌǁĞŝůĞ�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ĚĂƐ��ŵƚ�ĂůƐ��ŝĂŬŽͲ
ŶŝĞƌĞĨĞƌĞŶƟŶ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ� 
ǀŽŶ��ŚƌŝƐƟĂŶĞ�<ůĞŶŐĞů�ƺďĞƌŶŽŵŵĞŶ�ƵŶĚ�
ŵƂĐŚƚĞ�ŐĞƌŶ�ƵŶƐĞƌĞ�WƌŽũĞŬƚĞ�ǀŽŵ�ůĞƚǌͲ
ƚĞŶ�ƵŶĚ�ǀŽŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ďĞŬĂŶŶƚŐĞďĞŶ͘� 
 
 
ϮϬϭϵ�-�WĂƌŬŝƐŽŶƉƌŽũĞŬƚ�Φ�ϲϬϬϬ͕-� 
�Ɛ�ǁƵƌĚĞŶ�Ĩƺƌ�ϲ�ďĞƚƌŽīĞŶĞ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ŵŝƚ�
ũĞǁĞŝůƐ�ĞŝŶĞŵ��ŶŐĞŚƂƌŝŐĞŶ�ĞŝŶ��ƵĨĞŶƚͲ
ŚĂůƚ�ŵŝƚ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞƌ�dŚĞƌĂƉŝĞ�ŝŶ�ĞŝͲ
ŶĞƌ�,ŽƚĞůŬůŝŶŝŬ�ŝŶ��ďĂŶŽ�dĞƌŵĞ�ĮŶĂŶͲ
ǌŝĞƌƚ͘� 
 
 
ϮϬϮϬ�-�ΗŐƌĂŶĞůůŽ�Ěŝ�ƐĞŶĂƉĞΗ�Φ�ϮϬϬ͕-� 
�Ɛ�ǁƵƌĚĞ�ĞŝŶĞ�^ƉĞŶĚĞŶĂŬƟŽŶ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�
WƌŽũĞŬƚ�ŝŶ�^ŝǌŝůŝĞŶ�ǌƵŵ��ƵƐďĂƵ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌͲ
ŬƵŶŌ�Ĩƺƌ�ũƵŶŐĞ�&ůƺĐŚƚůŝŶŐĞ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ͘� 
 
 
ϮϬϮϬ�-��ƌŚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƌ�KůŝǀĞŶďćƵŵĞ�ŝŶ� 
�ƉƵůŝĞŶ�Φ�ϯϬϬ͕-� 
�Ɛ�ǁƵƌĚĞ�ĞŝŶĞ�^ƉĞŶĚĞŶĂŬƟŽŶ�ǌƵƌ�^ĐŚćĚͲ
ůŝŶŐƐďĞŬćŵƉĨƵŶŐ�;�yǇůĞůůĂͿ�ŝŶ�ĚĞŶ�PůͲ
ďĂƵŵƉůĂŶƚĂŐĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ͘� 
 
 
ϮϬϮϬ�-�^ŽĨŽƌƚŚŝůĨĞ��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�Φ�ϭϬϬϬ͕-� 
�Ɛ�ǁƵƌĚĞ�ĞŝŶĞ�ƐƉŽŶƚĂŶĞ�^ƉĞŶĚĞŶĂŬƟŽŶ�
ǌƵƌ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ĚĞƐ�<ƌĂŶŬĞŶŚĂƵƐĞƐ�ŝŶ�
�ĞƌŐĂŵŽ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ͕�ǁĞůĐŚĞƐ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�
ǀŽŶ�ĚĞŵ��ƵƐďƌƵĐŚ�ĚĞƐ��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ� 
ďĞƚƌŽīĞŶ�ǁĂƌ͘ �/ŶƐŐĞƐĂŵƚ�ƐŝŶĚ�Φ�ϭϯϱ͘ϬϬϬ�
ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�^ƉĞŶĚĞŶĂƵĨƌƵĨ�ĚĞƌ��></�Ĩƺƌ�
ĚŝĞ�<ƌĂŶŬĞŶŚćƵƐĞƌ�ŝŶ�'ĞŶƵĂ͕�EĞĂƉĞů�ƵŶĚ�
�ĞƌŐĂŵŽ�ĞŝŶŐĞŐĂŶŐĞŶ͊� 
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�ĂƚƵŵͬ�ĂƚĂ hŚƌͬ 
KƌĂƌŝŽ 
 

Kƌƚͬ>ƵŽŐŽ sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐͬ�ƫǀŝƚă 

&ƌͬǀĞŶ 
ϯϭ͘ϳ͘ 

ϭϴ͕ϬϬ <ŝƌĐŚĞ�sĞŶĞĚŝŐ 
�ŚŝĞƐĂ�sĞŶĞǌŝĂ 

KƌŐĞůǀĞƐƉĞƌ�Ăŵ�DŽŶĂƚƐĞŶĚĞ 
sĞƐƉƌŝ�ĚΖŽƌŐĂŶŽ�ĂůůĂ�ĮŶĞ�ĚĞů�ŵĞƐĞ 

&ƌͬǀĞŶ 
Ϯϴ͘ϴ͘ 

ϭϴ͕ϬϬ <ŝƌĐŚĞ�sĞŶĞĚŝŐ 
�ŚŝĞƐĂ�sĞŶĞǌŝĂ 

KƌŐĞůǀĞƐƉĞƌ�Ăŵ�DŽŶĂƚƐĞŶĚĞ 
sĞƐƉƌŝ�ĚΖŽƌŐĂŶŽ�ĂůůĂ�ĮŶĞ�ĚĞů�ŵĞƐĞ 

^ŽͬĚŽ 
ϮϬ͘ϵ͘ 

ϭϳ͕ϬϬ <ŝƌĐŚĞ�sĞŶĞĚŝŐ�
�ŚŝĞƐĂ�sĞŶĞǌŝĂ� 

'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�
'ĞŵĞŝŶĚĞǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ 
�ƵůƚŽ�ĚŽƉŽ�ůǲĂƐƐĞŵďůĞĂ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă� 

&ƌͬǀĞŶ 
Ϯϱ͘ϵ͘ 

ϭϴ͕ϬϬ <ŝƌĐŚĞ�sĞŶĞĚŝŐ 
�ŚŝĞƐĂ�sĞŶĞǌŝĂ 

�KƌŐĞůǀĞƐƉĞƌ�Ăŵ�DŽŶĂƚƐĞŶĚĞ 
sĞƐƉƌŝ�ĚΖŽƌŐĂŶŽ�ĂůůĂ�ĮŶĞ�ĚĞů�ŵĞƐĞ 

^ŽͬĚŽ 
ϰ͘ϭϬ͘ 

ϭϭ͕ϬϬ :ŽƐĞƉŚƐŬĂƉĞůůĞ 
�ĂƉƉĞůůĂ�^͘�
'ŝƵƐĞƉƉĞ�
�ďĂŶŽ 

'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ǌƵŵ��ƌŶƚĞĚĂŶŬ�
ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�'ƌŝůůĞŶ�ŝŵ�'ĂƌƚĞŶ�ĚĞƌ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ 
�ƵůƚŽ�Ěŝ�ƌŝŶŐƌĂǌŝĂŵĞŶƚŽ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĂ�
ďĂƌďĞĐƵĞ�ŶĞů�ŐŝĂƌĚŝŶŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă 

^ŽͬĚŽ 
ϭϭ͘ϭϬ͘ 

ϭϳ͕ϬϬ <ŝƌĐŚĞ�sĞŶĞĚŝŐ 
�ŚŝĞƐĂ�sĞŶĞǌŝĂ 

'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚͬ�ƵůƚŽ 
 

^ŽͬĚŽ 
Ϯϱ͘ϭϬ͘ 

ϭϭ͕ϬϬ ^ĂŶ�DŝĐŚĞůĞ�
sĞŶĞǌŝĂ 

dŽƚĞŶŐĞĚĞŶŬĞŶͬ�DĞŵŽƌŝĂ�ĚĞĨƵŶƟ��� 

^ĂͬƐĂ 
ϯϭ͘ϭϬ͘ 

ϭϳ͕ϬϬ <ŝƌĐŚĞ�sĞŶĞĚŝŐ 
�ŚŝĞƐĂ�sĞŶĞǌŝĂ 

'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�Ăŵ�ZĞĨŽƌŵĂƟŽŶƐƚĂŐ�ŵŝƚ�
ĚĞŶ�tĂůĚĞŶƐĞƌŶ�ƵŶĚ�DĞƚŚŽĚŝƐƚĞŶͬ��ƵůƚŽ�
ĚĞůůĂ�ZŝĨŽƌŵĂ�ĐŽŶ�/�ǀĂůĚĞƐŝ�Ğ�ŵĞƚŽĚŝƐƟ 

^ŽͬĚŽ 
ϱ͘ϳ͘ 

ϭϭ͕ϬϬ <ŝƌĐŚĞ�sĞŶĞĚŝŐ 
�ŚŝĞƐĂ�sĞŶĞǌŝĂ 

'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�<ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ� 
ǀŽŶ�DĂǆ�^ŝĞŐŵĂŶŶͬ��ƵůƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�
ĐŽŶĮƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞ�DĂǆ�^ŝĞŐŵĂŶŶ 

^ĂͬƐĂ 
ϴ͘ϭϭ͘ 

ϭϳ͕ϬϬ <ŝƌĐŚĞ�sĞŶĞĚŝŐ 
�ŚŝĞƐĂ�sĞŶĞǌŝĂ 

'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚͬ��ƵůŽƚŽ 

ϵ͘-ϭϭ͘ϭϬ͘  ZŽŵĂ ^ǇŶŽĚĞͬ�^ŝŶŽĚŽ 

'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŝŶ��ďĂŶŽ͗�ũĞĚĞŶ�^ŽŶŶƚĂŐ�ǀŽŵ�ϮϬ͘ϵ͘—�ϭϱ͘ϭϭ͘�Ƶŵ���ϭϭ�hŚƌ�ŝŶ�
ĚĞƌ�:ŽƐĞƉŚƐŬĂƉĞůůĞͬ�ƵůƚŽ�ĂĚ��ďĂŶŽ͗�ŽŐŶŝ�ĚŽŵĞŶŝĐĂ� 
;ϮϬ͘ϵ͘—�ϭϱ͘ϭϭ͘Ϳ�ĂůůĞ�ŽƌĞ�ϭϭ͕ϬϬ�ƉƌĞƐƐŽ�ůĂ��ĂƉƉĞůůĂ�^͘�'ŝƵƐĞƉƉĞ͘ 
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'ƌƵƉƉŽ�Ěŝ�ƌŝŇĞƐƐŝŽŶĞ�ĂĚ��ďĂŶŽ�;ŝŶ�ůŝŶŐƵĂ�ŝƚĂůŝĂŶĂͿ�ƐĞŵƉƌĞ�ĂůůĞ�ŽƌĞ�
ϮϬ͘ϬϬ͗�ϭϴ͘ϵ͘�ϮϬϮϬ 
'ĞƐƉƌćĐŚƐŬƌĞŝƐ���ďĂŶŽ�;ŝŶ�ĚĞƵƚƐĐŚĞƌ�^ƉƌĂĐŚĞͿ�ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ͗�Ϯϯ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϬ 
WĨĂƌƌŚĂƵƐͬ��ĂƐĂ�ĚĞůůĂ��ŽŵƵŶŝƚă��sŝĂ�ZŝŽ��ĂůĚŽ͕�ϵ��ďĂŶŽ� 
��ĚŽƉŽ�ƉƌĞǀŝŽ�ĂĐĐŽƌĚŽ�ĐŽŶ��ŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƟ͘ 

�ĂƚƵŵͬ
�ĂƚĂ 

hŚƌͬ 
KƌĂƌŝŽ 

Kƌƚͬ>ƵŽŐŽ sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐͬ�ƫǀŝƚă 

�ŝͬŵĂƌ 
ϭϬ͘ϭϭ͘ 

ϭϳ͕ϯϬ <ŝƌĐŚĞ�sĞŶĞĚŝŐ 
�ŚŝĞƐĂ�sĞŶĞǌŝĂ 

DĂƌƟŶƐƚĂŐ�ŵŝƚ�>ĂƚĞƌŶĞŶƵŵǌƵŐ 
 

^ŽͬĚŽ 
ϮϮ͘ϭϭ͘ 

ϭϳ͘ϬϬ <ŝƌĐŚĞ�sĞŶĞĚŝŐ 
�ŚŝĞƐĂ�sĞŶĞǌŝĂ 

'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚͬ�ƵůƚŽ 

^ĂͬƐĂ 
Ϯϴ͘ϭϭ͘ 

ϭϱ͕ϬϬ-
ϮϬ͘ϬϬ 

/ŵ��ƚƌŝƵŵ 
^ĂůĂ�sĞŶĞǌŝĂ 

�ĚǀĞŶƚƐďĂƐĂƌͬ�DĞƌĐĂƟŶŽ�Ěŝ��ǀǀĞŶƚŽ 

^ŽͬĚŽ 
Ϭϲ͘ϭϮ 

ϭϭ͕ϬϬ <ŝƌĐŚĞ�sĞŶĞĚŝŐ 
�ŚŝĞƐĂ�sĞŶĞǌŝĂ 

^ĂŶŬƚ�EŝĐŽůĂƵƐ�&ĂŵŝůŝĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚͬ 
^ĂŶ�EŝĐŽůĂ�ĐƵůƚŽ�ĚĞůůĂ�ĨĂŵŝŐůŝĂ 

DŝͬŵĞƌ 
ϭϬ͘ϭϮ 

ϭϰ͘ϯϬ �ďĂŶŽ�
'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐͬ�
�ĂƐĂ�ĚĞůůĂ�
�ŽŵƵŶŝƚă 

�ĚǀĞŶƚƐŬĂīĞĞͬ/ŶĐŽŶƚƌŽ�ĚĞ��ǀǀĞŶƚŽ 

^ŽͬĚŽ 
ϭϯ͘ϭϮ͘ 

ϭϳ͕ϬϬ <ŝƌĐŚĞ�sĞŶĞĚŝŐ 
�ŚŝĞƐĂ�sĞŶĞǌŝĂ 

�ĚǀĞŶƚƐŬŽŶǌĞƌƚ 
�ŽŶĐĞƌƚŽ�ĚΖ�ǀǀĞŶƚŽ 

&ƌͬǀĞƌ 
ϭϴ͘ϭϮ͘ 

ϭϱ͕ϬϬ <ŝƌĐŚĞ�sĞŶĞĚŝŐ 
�ŚŝĞƐĂ�sĞŶĞǌŝĂ 

�ĚǀĞŶƚƐŬĂīĞĞͬ/ŶĐŽŶƚƌŽ�ĚĞ��ǀǀĞŶƚŽ 

�ŽͬŐŝŽǀ 
Ϯϰ͘ϭϮ͘ 

ϭϱ͕ϬϬ :ŽƐĞƉŚƐŬĂƉĞůůĞ 
�ďĂŶŽͬ�ĂƉƉĞůůĂ�
^͘�'ŝƵƐĞƉƉĞ� 

'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�Ăŵ�,ĞŝůŝŐ��ďĞŶĚ� 
�ƵůƚŽ�Ěŝ�EĂƚĂůĞ 

�Žͬ'ŝŽǀ 
Ϯϰ͘ϭϮ͘ 

ϭϴ͕ϬϬ <ŝƌĐŚĞ�sĞŶĞĚŝŐ 
�ŚŝĞƐĂ�sĞŶĞǌŝĂ 

'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�Ăŵ�,ĞŝůŝŐ��ďĞŶĚ� 
�ƵůƚŽ�Ěŝ�EĂƚĂůĞ 
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�ĂƚƵŵͬ
�ĂƚĂ 

hŚƌͬ 
KƌĂƌŝŽ 

Kƌƚͬ>ƵŽŐŽ sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐͬ�ƫǀŝƚă 

&ƌͬǀĞƌ 
Ϯϱ͘ϭϮ͘ 

ϭϭ͕ϬϬ :ŽƐĞƉŚƐŬĂƉĞůůĞ 
�ďĂŶŽͬ�ĂƉƉĞůůĂ�^͘�
'ŝƵƐĞƉƉĞ� 

'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�Ăŵ�ϭ͘�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞŝĞƌƚĂŐ 
EĂƚĂůĞ� 

^ĂͬƐĂ 
Ϯϲ͘ϭϮ͘ 

ϭϭ͕ϬϬ <ŝƌĐŚĞ�sĞŶĞĚŝŐ 
�ŚŝĞƐĂ�sĞŶĞǌŝĂ 

'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�Ăŵ�Ϯ͘�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞŝĞƌƚŐ 
^ĂŶƚŽ�^ƚĞĨĂŶŽ�ĐƵůƚŽ� 

�ŽͬŐŝŽǀ 
ϯϭ͘ϭϮ͘ 

ϭϳ͕ϬϬ :ŽƐĞƉŚƐŬĂƉĞůůĞ 
�ďĂŶŽͬ�ĂƉƉĞůůĂ�^͘�
'ŝƵƐĞƉƉĞ� 

PŬƵŵĞŶŝƐĐŚĞ�:ĂŚƌĞƐƐĐŚůƵƐƐĂŶĚĂĐŚƚ 
WƌĞŐŚŝĞƌĂ�ĞĐƵŵĞŶŝĐĂ 

&ƌͬǀĞƌ 
Ϭϭ͘Ϭϭ͘ 

ϭϳ͕ϬϬ <ŝƌĐŚĞ�sĞŶĞĚŝŐ 
�ŚŝĞƐĂ�sĞŶĞǌŝĂ 

'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ǌƵŵ�EĞƵũĂŚƌ 
�ƵůƚŽ�Ěŝ��ĂƉŽĚĂŶŶŽ 

^ŽͬĚŽ 
ϭϬ͘Ϭϭ͘ 

ϭϭ͕ϬϬ <ŝƌĐŚĞ�sĞŶĞĚŝŐ 
�ŚŝĞƐĂ�sĞŶĞǌŝĂ 

'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚͬ�ƵůƚŽ 

ϭϴ͘-
Ϯϱ͘ϭ͘ 
 

 sĞŶĞĚŝŐ�ƵŶĚ�WĂĚƵĂ 
sĞŶĞǌŝĂ�Ğ�WĂĚŽǀĂ 

tŽĐŚĞ�ǌƵƌ��ŝŶŚĞŝƚ�ĚĞƌ��ŚƌŝƐƚĞŶͬ
^ĞƫŵĂŶĂ�Ěŝ�WƌĞŐŚŝĞƌĂ�ƉĞƌ�ů͚�ƵŶŝƚĂ�
ĚĞŝ�ĐƌŝƐƟĂŶŝ�� 

�ŽͬŐŝŽǀ�
Ϯϭ͘Ϭϭ͘ 

 <ŝƌĐŚĞ�^ƚ͘�^ŽĮĂ�
WĂĚƵĂͬ��ŚŝĞƐĂ�Ěŝ�
^ĂŶƚĂ�^ŽĮĂ�WĂĚŽǀĂ 

tŽĐŚĞ�ǌƵƌ��ŝŶŚĞŝƚ�ĚĞƌ��ŚƌŝƐƚĞŶͬ
^ĞƫŵĂŶĂ�Ěŝ�WƌĞŐŚŝĞƌĂ�ƉĞƌ�ů͚�ƵŶŝƚĂ�
ĚĞŝ�ĐƌŝƐƟĂŶŝ��WƌĞŐŝĞƌĂ�ĞĐƵŵĞŶŝĐĂ 

&ƌͬǀĞƌ 
ϮϮ͘Ϭϭ͘ 

 sĞŶĞĚŝŐͬsĞŶĞǌŝĂ 
^ƚ͘�DĂƌŬƵƐͬ 
^ĂŶ�DĂƌĐŽ 

tŽĐŚĞ�ǌƵƌ��ŝŶŚĞŝƚ�ĚĞƌ��ŚƌŝƐƚĞŶͬ
^ĞƫŵĂŶĂ�Ěŝ�WƌĞŐŚŝĞƌĂ�ƉĞƌ�ů͚�ƵŶŝƚĂ�
ĚĞŝ�ĐƌŝƐƟĂŶŝ��WƌĞŐŝĞƌĂ�ĞĐƵŵĞŶŝĐĂ 

^ĂͬƐĂ 
ϯϬ͘Ϭϭ͘ 

ϭϬ͕ϯϬ <ŝƌĐŚĞ�sĞŶĞĚŝŐ 
�ŚŝĞƐĂ�sĞŶĞǌŝĂ 

'ĞŵĞŝŶĚĞĨƌƺŚƐƚƺĐŬͬ��ŽůĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůĂ��ŽŵƵŶŝƚă 

^ŽͬĚŽ 
ϭϰ͘ϬϮ͘ 

ϭϭ͘ϬϬ <ŝƌĐŚĞ�sĞŶĞĚŝŐ 
�ŚŝĞƐĂ�sĞŶĞǌŝĂ 

'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚͬ�ƵůƚŽ 

'ĞƐƉƌćĐŚƐŬƌĞŝƐ�sĞŶĞĚŝŐ��;ŝŶ�ĚĞƵƚƐĐŚĞƌ�^ƉƌĂĐŚĞͿ�Ϯϵ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϬ�Ƶŵ�ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ� 
ƵŶĚ�ŶĂĐŚ�sĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ͕�WĨĂƌƌǁŽŚŶƵŶŐ͗�ZŝŽ�dĞƌă�&ĂƌƐĞƫ͕�ϭϱϬϲ�ͬ�&��sĞŶĞǌŝĂ� 



��� 

 

�Ɛ�ŝƐƚ�ŵŝƌ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ǁŝĐŚƟŐ͕�ĚŝĞƐĞ�WƌŽͲ
ũĞŬƚĞ�ĚĞƌ�PīĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚ�ďĞŬĂŶŶƚ�ǌƵ�ŐĞͲ
ďĞŶ�ƵŶĚ�ŝĐŚ�ŵƂĐŚƚĞ�ŚŝĞƌŵŝƚ�ĚŝĞ�'ĞůĞŐĞŶͲ
ŚĞŝƚ�ŶƵƚǌĞŶ͕�ŵŝĐŚ�ŝŵ�EĂŵĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ��
WƌćƐŝĚĞŶƟŶ�'ƵĚƌƵŶ�dĞƌďŽƌŐ͕�ĚĞƐ�<ŝƌͲ
ĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚĞƐ�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌĞƐ�WĨĂƌƌĞƌƐ��:ŽͲ
ŚĂŶŶĞƐ�^ƉĂƌƐďƌŽĚ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�^ƉĞŶĚĞŶĞŝŶͲ
ŶĂŚŵĞŶ�ĂƵĐŚ�ĂƵƐ�ϴǆŵŝůůĞ�ďĞŝ�/ŚŶĞŶ�ǌƵ��
ďĞĚĂŶŬĞŶ͘� 
 
^ĂďŝŶĞ�&ŝƐĐŚĞƌ� 

 
WƌŽŐĞƫ�Ěŝ�ĚŝĂĐŽŶŝĂ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă� 
&ŝŶĞ�ŵĂƌǌŽ�ĚĞůůΖĂŶŶŽ�ƐĐŽƌƐŽ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ŽƌͲ
ŐĂŶŝǌǌĂƚŽ�ƵŶ�ĐŽŶǀĞŐŶŽ�ĚĞůůĂ�ĚŝĂĐŽŶŝĂ�Ěŝ�
ƚƵƩĞ�ůĞ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ĞǀĂŶŐĞůŝĐŚĞ�ůƵƚĞƌĂŶĞ�

ĚΖ/ƚĂůŝĂ�Ă�DŝůĂŶŽ͘�>Ă�ŶŽƐƚƌĂ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�ĚĞůͲ
ůĂ�ĚŝĂĐŽŶŝĂ͕��ŚƌŝƐƟĂŶĞ�<ůĞŶŐĞů͕�ŽŐŐŝ�ƚĞƐŽͲ
ƌŝĞƌĂ͕�ŵŝ�ŝŶǀŝƚž�Ă�ƋƵĞƐƚΖŝŶĐŽŶƚƌŽ͘� 
WĞƌ�ŵĞ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ�ĞĚ�ƵŶĂ�ĞƐͲ
ƉĞƌŝĞŶǌĂ�ŶƵŽǀĂ͘�/ů�ĐŽŶǀĞŐŶŽ�Ğƌ�ŽƌͲ
ŐĂŶŝǌǌĂƚŽ�ĚĞůůĂ�^ŝŐŶŽƌĂ��ĂŶŝĞůĂ��ĂƌͲ
ďƵƐĐŝĂ͕�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�ĚĞůůĂ�ĚŝĂĐŽŶŝĂ�ĚĞůůĂ�
��>/͘�^ŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ƉƌŽͲ
ŐĞƫ�Ğ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝ͕�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŽĐĐƵƉĂǀĂŶŽ�
ĚĞůůĂ�ƚĞŵĂƟĐĂ�ĚĞŝ�ƉƌŽĨƵŐŚŝ͘� 
 

WŽŝ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ğǀ͘ �ůƵƚ͘�
ĂǀĞǀĂŶŽ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ��
ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�ŝ�ůŽƌŽ�ƉƌŽŐĞƫ�
ĂƩƵĂůŝ�ĚĞůůĂ�ĚŝĂĐŽŶŝĂ͘��Ăů�
ŶŽƌĚ�Ăů�ƐƵĚ�Ɛŝ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂǀĂŶŽ�
ŐƌĂŶĚŝ�ĚŝīĞƌĞŶǌĞ͘��ďďŝĂŵŽ�
ĐŽŶĐůƵƐŽ�ůΖŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ�Ěŝ�
ƐĐĂŵďŝĂƌĞ�ůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ�ĞƐƉĞƌŝͲ
ĞŶǌĞ͕�ůĞ�ŝĚĞĞ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�
ŶĂƐĐĞƌĞ�Ğ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�
ĐƌĞĂƌĞ�ƵŶĂ�ƌĞƚĞ�ƉƌĞǌŝŽƐĂ�ƚƌĂ�
Ěŝ�ŶŽŝ͘��Ě�ŽƩŽďƌĞ�ůΖĂŶŶŽ�
ƐĐŽƌƐŽ��ĂŶŝĞůĂ��ĂƌďƵƐĐŝĂ�Ġ�
ƐƚĂƚĂ�ŽƐƉŝƚĞ�ŶĞůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ĐŽͲ
ŵƵŶŝƚă͕�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĂĚ�ƵŶ�ŝŶͲ
ĐŽŶƚƌŽ�ĚĞů�ĐŽŶƐŝŐůŝŽ�ĚĞůůĂ�
ĐŚŝĞƐĂ͘��ŝ�ŚĂ�ĚĂƚŽ�ƵŶĂ�ďƵŽŶĂ�
ǀŝƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ƐƵŽ�ůĂǀŽƌŽ�ŶĞůůĂ�
��>/�Ğ�ŶŽŵŝŶĂƚŽ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ƉƌŽͲ
ŐĞƫ�ĚĞůůĞ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ĞǀĂŶͲ
ŐĞůŝĐŚĞ͘� 

EĞů�ĨƌĂƚĞŵƉŽ�ŵŝ�ŽĐĐƵƉŽ�ŝŽ�ĚĞůůĂ�ĚŝĂĐŽŶŝĂ�
ŶĞůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă͕�Ăů�ƉŽƐƚŽ�Ěŝ��ŚƌŝƐƟͲ
ĂŶĞ�<ůĞŶŐĞů�Ğ�ǀŽƌƌĞŝ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌǀŝ�ǀŽůĞŶͲ
ƟĞƌŝ�ŝ�ŶŽƐƚƌŝ�ƉƌŽŐĞƫ�ĚĞůůΖĂŶŶŽ�ƐĐŽƌƐŽ�Ğ�Ěŝ�
ƋƵĞƐƚ�ĂŶŶŽ�͘� 



��� 

 

ϮϬϭϵ�-�ƉƌŽŐĞƩŽ�Ěŝ�WĂƌŬŝŶƐŽŶ�Φ�ϲϬϬϬ͕-� 
^ŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ĮŶĂŶǌŝĂƚĞ�ĚĞůůĞ�ƚĞƌĂƉŝĞ�ŝŶ�ƵŶĂ�
ĐůŝŶŝĐĂ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ĂĚ��ďĂŶŽ�dĞƌŵĞ�ƉĞƌ�ϲ�
ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŽŶ�WĂƌŬŝŶƐŽŶ�Ğ�ůĞ�ůŽƌŽ�ƉĂƌƚŶĞƌ͘ � 
 
 
ϮϬϮϬ�-�ΗŐƌĂŶĞůůŽ�Ěŝ�ƐĞŶĂƉĞΗ�Φ�ϮϬϬ͕-� 
>Ă�ƌĂĐĐŽůƚĂ�ĚĞŝ�ĨŽŶĚŝ�ğ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐĂƐĂ�ĚĞŝ�
ƉƌŽĨƵŐŚŝ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƟ�ŝŶ�^ŝĐŝůŝĂ͘� 
 
 
ϮϬϮϬ�-�ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�Ƶůŝǀŝ�ŝŶ�WƵŐůŝĂ�
Φ�ϯϬϬ͕-� 
>Ă�ƌĂĐĐŽůƚĂ�ĚĞŝ�ĨŽŶĚŝ�ğ�ƉĞƌ�ŝů�ƐĂůǀĂƚĂŐŐŝŽ�
ĚĞŝ�Ƶůŝǀŝ�ĚĂůůĂ�yǇůůĞůĂ�;ďĂƩĞƌŝŽͿ͘� 
 
 
ϮϬϮϬ�-�ĂŝƵƟ�Ěŝ�ƵƌŐĞŶǌĂ��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�Φ�
ϭϬϬϬ͕-� 
��ƐƚĂƚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚĂ�ƵŶĂ�ƌĂĐĐŽůƚĂ�ĚĞŝ�ĨŽŶĚŝ�
ƉĞƌ�ůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ŐƌĂǀĞ�ŶĞů�ŽƐƉĞĚĂůĞ�Ěŝ�
�ĞƌŐĂŵŽ�Ă�ĐĂƵƐĂ�Ěŝ��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͘/Ŷ�ƚŽƚĂůĞ�
ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ƌĂĐĐŽůƚĞ�Φ�ϭϯϱ͘ϬϬϬ�ƉĞƌ�Őůŝ�
ŽƐƉĞĚĂůŝ�Ěŝ�'ĞŶŽǀĂ͕�EĂƉŽůŝ�Ğ��ĞƌŐĂŵŽ�
ĚŽƉŽ�ƵŶĂ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ�ƉĞƌ�ĚŽŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�
��>/͊� 
 
ZŝƚĞŶŐŽ�ĐŚĞ�ğ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƌĞ�ŝů�
ƉƵďďůŝĐŽ�Ěŝ�ƋƵĞƐƟ�ƉƌŽŐĞƫ�Ğ�ĐŽůŐŽ�ůĂ�ŽĐͲ
ĐĂƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌŝŶŐƌĂǌŝĂƌĞ�ĂŶĐŚĞ�ŶĞů�ŶŽŵĞ�
ĚĞůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�'ƵĚƌƵŶ�dĞƌďŽƌŐ͕�
ĚĞů�ĐŽŶƐŝŐůŝŽ�ĚĞůůĂ�ĐŚŝĞƐĂ�ĞĚ�ŝů�ŶŽƐƚƌŽ�
ƉĂƐƚŽƌĞ�:ŽŚĂŶŶĞƐ�^ƉĂƌƐďƌŽĚ�ƉĞƌ�ƚƵƩĞ�ůĞ�
ĚŽŶĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ϴǆŵŝůůĞ�ĞīĞƩƵĂƚĞ͘� 
 
^ĂďŝŶĞ�&ŝƐĐŚĞƌ� 

/Ŷ��ƌŝŶŶĞƌƵŶŐ�ĂŶ�^ĞƌŐŝŽ�ZŽŵŽƌ 
Ύϴ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϯϴ�нϮϬ͘�:ĂŶƵĂƌ�ϮϬϮϬ 
 
/Ŷ ĚĞƌ�ůĂŶŐĞŶ��ƵŐĞŚƂƌŝŐŬĞŝƚ�ǌƵ�ŵĞŝŶĞƌ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ�sĞŶĞĚŝŐͬ�ďĂŶŽ�dŚĞƌŵĞ͕�ĚĞͲ
ƌĞŶ�<ƺƐƚĞƌŝŶ�ŝĐŚ�Ĩƺƌ�ǀŝĞůĞ�:ĂŚƌĞ�ǁĂƌ͕ �ŚĂƩĞ�
ŝĐŚ�ŝŵŵĞƌ�ĞŝŶĞ�ŐƌŽƘĞ�,ŝůĨĞ�ǀŽŶ�^ĞƌŐŝŽ͘��ƌ�
ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ŝŵŵĞƌ�Ƶŵ�ƵŶƐĞƌĞ�<ŝƌĐŚĞ�ŐĞŬƺŵͲ
ŵĞƌƚ͕�ƐŽǁŽŚů�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�
ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ďĞŝ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�
ĂŶĚĞƌĞŶ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ǁŝĞ�ďĞŝƐƉŝĞůƐͲ
ǁĞŝƐĞ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�ũƺĚŝƐĐŚ-ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞŶ�
�ĞŐĞŐŶƵŶŐĞŶ͕�ĚĞŶ�<ŽŶǌĞƌƚĞŶ�ƵŶĚ��ƵƐͲ
ƐƚĞůůƵŶŐĞŶ͘ 
Dŝƚ�ƐĞŝŶĞƌ�ƌƵŚŝŐĞŶ͕�ĨƌƂŚůŝĐŚĞŶ��ƌƚ�ŚĂƚ�Ğƌ�
ŵŝƌ�ŐĞŚŽůĨĞŶ͕�ǁŽ�Ğƌ�ŶƵƌ�ŬŽŶŶƚĞ͘�KŌ�ŚĂďĞ 
ŝĐŚ�ŝŚŶ�ĂŶŐĞƌƵĨĞŶ�ǁĞŐĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�,ĞŝͲ
ǌƵŶŐ͕�ĚŝĞ�ƵŶƐ�ũĂŚƌǌĞŚŶƚĞůĂŶŐ�<ŽƉĨͲ
ƐĐŚŵĞƌǌĞŶ�ďĞƌĞŝƚĞƚ�ŚĂƚ͘�^ĞƌŐŝŽ�ŬĂŵ�ŝŵͲ
ŵĞƌ�ƐŽĨŽƌƚ͕�ďƌĂĐŚƚĞ�ƐŝĞ�ŝŶ�KƌĚŶƵŶŐ�ŽĚĞƌ�
ƌŝĞĨ�ĚŝĞ�&ŝƌŵĂ�ĂŶ͘��ƵĐŚ�ďĞŝŵ�^ĐŚůŝĞƘĞŶ�
ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶƚƺƌ�ŐĂď�ĞƐ�ĚĞƐ�PŌĞƌĞŶ�WƌŽďͲ
ůĞŵĞ͘�'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŝƐƚ�ĞƐ�ƵŶƐ�ĨĂƐƚ�ŝŵŵĞƌ�
ŐĞůƵŶŐĞŶ�ƐŝĞ�ǌƵ�ůƂƐĞŶ͘��ĂŶĂĐŚ�ŐŝŶŐĞŶ�ǁŝƌ�
ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ĚĂŶŶ�ŐĂŶǌ�ǌƵĨƌŝĞĚĞŶ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌ�
ΗďĂĐĐĂƌŽΗ͕�Ƶŵ�ŐƵƚ�ǀĞŶĞǌŝĂŶŝƐĐŚ�ĞŝŶĞŶ�
ΗhŵďƌĂΗ�ZŽƚǁĞŝŶ�ǌƵ�ƚƌŝŶŬĞŶ͕�ĚĂǌƵ�ŶĂƚƺƌͲ
ůŝĐŚ�ĞŝŶ�Η�ŝĐĐĞƩŽΗ͘ 
 
�ůƐ�ŵŝƌ�ĚĂŶŶ�ĚŝĞ�<ƺƐƚĞƌĂƌďĞŝƚ�ǁĞŐĞŶ�ĚĞƌ�
ǀŝĞůĞŶ��ǀĞŶƚƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�<ƌĂŶŬŚĞŝƚ�ŵĞŝŶĞƐ�
DĂŶŶĞƐ�ǌƵǀŝĞů�ǁƵƌĚĞ͕�ŐŝŶŐ�ĚĂƐ��ŵƚ ĂŶ�
^ĞƌŐŝŽ�ƺďĞƌ͘ ��ŝĞ�ŐĞŐĞŶƐĞŝƟŐĞ�,ŝůĨĞ�ƵŶĚ�
ĚŝĞ�>ŝĞďĞ�ǌƵ�ƵŶƐĞƌĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ďůĞŝďĞŶ�ŐĞͲ
ŶĂƵ�ǁŝĞ�ƵŶƐĞƌĞ�ƐĐŚƂŶĞ�&ƌĞƵŶĚƐĐŚĂŌ�ƵŶͲ
ǀĞƌŐĞƐƐĞŶ͘ 



��� 

 

^ĞƌŐŝŽ�ǁĂƌ�ĞŝŶĞ�ĚĞƌ�^ćƵůĞŶ�
ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ƵŶĚ�ŝĐŚ�
ŐůĂƵďĞ͕ ǁŝƌ�ƐŝŶĚ�ĂůůĞ�ĚĂŶŬďĂƌ�
ĚĂĨƺƌ͕ �ĚĂƐƐ�Ğƌ�ǌƵ�ƵŶƐ�ŐĞŚƂƌƚĞ͘ 
 
�ƂƌƚĞ�WŝƩĞƌŝ�ƵŶĚ��'ƵĚƌƵŶ�
ZŽŵŽƌ 
 

/Ŷ�ŵĞŵŽƌŝĂ�Ěŝ�^ĞƌŐŝŽ�ZŽŵŽƌ�
Ύϴ͘�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϭϵϯϴ�нϮϬ͘�ŐĞŶͲ
ŶĂŝŽ�ϮϬϮϬ 
 
EĞŝ�ŵŝĞŝ�ůƵŶŐŚŝ�ĂŶŶŝ� ĐŽŵĞ�ƐĂͲ
ŐƌĞƐƚĂŶĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ŵŝĂ��ŽŵƵŶŝƚă�
Ěŝ�sĞŶĞǌŝĂͬ�ďĂŶŽ͕�ŚŽ�ƐĞŵƉƌĞ�
ƌŝĐĞǀƵƚŽ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚĞ�ĂŝƵƚŽ�ĚĂ�
^ĞƌŐŝŽ͘�>Ƶŝ�Ɛŝ�ŽĐĐƵƉĂǀĂ�ĚĞůůĂ�
ĐŚŝĞƐĂ͕�ƐŝĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĞ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�
ƌĞůŝŐŝŽƐĞ͕�ƐŝĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĞ�ĂůƚƌĞ�
Ăƫǀŝƚă�ĐŽŶŶĞƐƐĞ�ĂůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�
ĐŚŝĞƐĂ�ĐŽŵĞ�ŝ�ĐŽŶĐĞƌƟ�Ž�Őůŝ�
ŝŶĐŽŶƚƌŝ�ŝŶƚĞƌƌĞůŝŐŝŽƐŝ�ĞďƌĂŝĐŽ-
ĐƌŝƐƟĂŶŝ͕�Ž�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĞ�ŵŽƐƚƌĞ͘ 
�ŽŶ�ŝ�ƐƵŽŝ�ŵŽĚŝ�ŐĞŶƟůŝ�Ğ�ƚƌĂŶͲ
ƋƵŝůůŝ�ğ�ƐĞŵƉƌĞ�ƐƚĂƚŽ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞ͕�ĂŝƵƚĂŶĚŽŵŝ�ŝŶ�ŽŐŶŝ�
ŵŽĚŽ͘ 
^ƉĞƐƐŽ�ůŽ�ĐŚŝĂŵĂǀŽ�ƉĞƌĐŚĞ ŶŽŶ�ĨƵŶǌŝŽͲ
ŶĂǀĂ�ŝů�ƌŝƐĐĂůĚĂŵĞŶƚŽ�;ĐŚĞ�Đŝ�ŚĂ�ƐĞŵƉƌĞ�
ƉƌŽĐƵƌĂƚŽ�ĚĞŝ�ŐƌĂŶ�ŐƌĂƩĂĐĂƉŝͿ͘�^ĞƌŐŝŽ�ĂƌͲ
ƌŝǀĂǀĂ�ƐƵďŝƚŽ͕�ĂŐŐŝƵƐƚĂǀĂ�Ž�ĐŚŝĂŵĂǀĂ�ůĂ�
ĚŝƩĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ͘  
�ŶĐŚĞ�ŝů�ƐĞŵƉůŝĐĞ�ĐŚŝƵĚĞƌĞ�ŝů�ƉŽƌƚŽŶĞ�
ĚĞůůĂ�ĐŚŝĞƐĂ�ĞƌĂ�ƐƉĞƐƐŽ�ƵŶ�ƉƌŽďůĞŵĂ�ŵĂ�
ŝŶƐŝĞŵĞ�Đŝ�ƌŝƵƐĐŝǀĂŵŽ�ƐĞŵƉƌĞ͘��ŽƉŽĚŝͲ
ĐŚĠ�Ɛŝ�ĂŶĚĂǀĂ�ĂůůĞŐƌĂŵĞŶƚĞ�Ăů�ŶŽƐƚƌŽ�

Η�ĂĐĐĂƌŽΗ�ƉƌĞĨĞƌŝƚŽ�ƉĞƌ�ďĞƌĞ�ůĂ�ĐůĂƐƐŝĐĂ�
ΗKŵďƌĂΗ�ǀĞŶĞǌŝĂŶĂ�Ěŝ�ǀŝŶŽ�ƌŽƐƐŽ͕�ĐŽŶ�
ŶĂƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ�ƵŶ�ďƵŽŶ�ΗĐŝĐĐŚĞƩŽΗ͘ 
YƵĂŶĚŽ�ŝů�ůĂǀŽƌŽ�Ěŝ�ƐĂŐƌĞƐƚĂŶĂ�ŵŝ�ğ�
ĚŝǀĞŶƚĂƚŽ�ĚŝĸĐŽůƚŽƐŽ�Ă�ĐĂƵƐĂ�ĚĞůůĂ�
ŵĂůĂƫĂ�Ěŝ�ŵŝŽ�ŵĂƌŝƚŽ�Ğ�Ăůƚƌŝ�ƉƌŽďůĞŵŝ͕�
ŚŽ�ƉĂƐƐĂƚŽ�ŝů�ƚĞƐƟŵŽŶĞ�Ă�^ĞƌŐŝŽ͘ 
>Ζ�ĂŵŽƌĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ĐŚŝĞƐĂ�Ğ�ŝů�ŵƵƚƵŽ�
ƐŽĐĐŽƌƐŽ�ƌĞƐƚĞƌă�ƉĞƌ�ƐĞŵƉƌĞ�ŶĞů�ŵŝŽ�
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ĐƵŽƌĞ͕�ĐŽƐŝ ĐŽŵĞ�ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ůƵŶŐĂ�ĂŵŝͲ
ĐŝǌŝĂ͘ 
^ĞƌŐŝŽ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƵŶĂ�ĐŽůŽŶŶĂ�ƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞůůĂ�
ŶŽƐƚƌĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă͕�Ğ�ŶŽŝ�ĚŽǀƌĞŵŵŽ�ĞƐƐĞƌͲ
Őůŝ�ƚƵƫ�ŐƌĂƟ�ƉĞƌ�ĂǀĞƌŶĞ�ĨĂƩŽ�ƉĂƌƚĞ͘ 
 
�ƂƌƚĞ�WŝƩĞƌŝ�Ğ�'ƵĚƌƵŶ�ZŽŵŽƌ 

dŽƚĞŶŐĞĚĞŶŬĞŶͬ�DĞŵŽƌŝĂ�ĚĞĨƵŶƟ��� 
&ƌŝĞĚŚŽĨ�^ĂŶ�DŝĐŚĞůĞ�sĞŶĞǌŝĂ 

Ϯϱ͘ϭϬ͘ϮϬϮϬ�  �ϭϭ͘ϬϬ 
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�ƌŝĐŚ�<ƵďǇ�ŝŶ�^ĂŶ�DŝĐŚĞůĞ 
 
/ŵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ�ũćŚƌƚ�ƐŝĐŚ�ƐĞŝŶ�dŽĚĞͲ
ƐƚĂŐ�ǌƵŵ�ϭϱ͘�DĂů�-�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ŚŽĐŚŐĞǁĂĐŚͲ
ƐĞŶĞ��ĂƵŵ�ĂƵĨ�ƐĞŝŶĞŵ�'ƌĂď�-�ǀŽƌ�ǌǁĞŝ�
:ĂŚƌĞŶ�ŐĞĨćůůƚ͕�ǁĞŝů�ĚŝĞ�tƵƌǌĞůŶ�ĚĂƐ�'ƌĂď�
ƐƉĂůƚĞŶ�-�ŝƐƚ�ŶƵŶ�ĞŝŶ�ǌǁĞŝƚĞƐ�DĂů�ŚŽĐŚ�
ĂƵĨŐĞƐĐŚŽƐƐĞŶ͘�/ĐŚ�ŬŽŶŶƚĞ�ĂůƐŽ��ŶĨĂŶŐ�
DĂŝ�ďĞŝ�ŵĞŝŶĞŵ�ĞƌƐƚĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞƌůĂƵďƚĞŶ�
&ƌŝĞĚŚŽĨƐŐĂŶŐ�ĨĞƐƚƐƚĞůůĞŶ͕�ǁŝĞǀŝĞů�<ƌĂŌ�
�ƌŝĐŚ�<ƵďǇ�ŽīĞŶďĂƌ�ŶŽĐŚ�ŝŵŵĞƌ�ŚĂƚ͕�ĚĞƌ�
Ăŵ�Ϯϴ͘�:ƵŶŝ�ǀŽƌ�ŶƵŶŵĞŚƌ�ϭϭϬ�:ĂŚƌĞŶ�
ŐĞďŽƌĞŶ�ǁƵƌĚĞ͊� 
 
EĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�ůĂŶŐĞŶ�>ĞďĞŶ�ŝŶ�ĨƺŶĨ�ǀĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�ƉŽůŝƟƐĐŚĞŶ�ZĞĂůŝƚćƚĞŶ�;ƐŽ�
ƐĂŐƚĞ�Ğƌ�ďĞŝ�ƐĞŝŶĞŵ�ϵϬ͘�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ͗�<ĂŝͲ
ƐĞƌƌĞŝĐŚ͕�tĞŝŵĂƌĞƌ�ZĞƉƵďůŝŬ͕��ƌŝƩĞƐ�
ZĞŝĐŚ͕��ƵŶĚĞƐƌĞƉƵďůŝŬ�ƵŶĚ�ǀĞƌĞŝŶƚĞƐ�
�ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚͿ�͕�ĚŝĞ�Ğƌ�ŝŵŵĞƌ�ŬƌŝƟƐĐŚ�ďĞͲ
ŐůĞŝƚĞƚ�ŚĂƩĞ͕�ǁĂƌ�Ğƌ͕ �ďǌǁ͘�ǁĂƌĞŶ�ǁŝƌ�ŶĂĐŚ�
sĞŶĞĚŝŐ�ƺďĞƌŐĞƐŝĞĚĞůƚ�;ϭϵϴϭͿ͘�&ĂƐƚ�ĞŝŶ�
sŝĞƌƚĞůũĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ĚĂŶŶ�ŵŝƚ�
ƵŶƐĞƌĞŵ�^ŽŚŶ��ĂŶŝĞů�ŚŝĞƌ�ŐĞůĞďƚ�ƵŶĚ��
�ƌŝĐŚ�ŚĂƚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ��
�ƺĐŚĞƌ�ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͕�ĂŶŐĞĨĂŶŐĞŶ�ŵŝƚ�
sĞƌƌĂƚ�ĂƵĨ�ĚĞƵƚƐĐŚ͘�tŝĞ�ĚĂƐ��ƌŝƩĞ�ZĞŝĐŚ�
/ƚĂůŝĞŶ�ƌƵŝŶŝĞƌƚĞ͕�,ĂŵďƵƌŐ�ϭϵϴϮ�ͬ�/ů�ƚƌĂĚŝͲ
ŵĞŶƚŽ�ƚĞĚĞƐĐŽ͘��ŽŵĞ�ů͛/ƚĂůŝĂ�ŚĂ�ƉŽƌƚĂƚŽ�
ĂůůĂ�ƌŽǀŝŶĂ�ůĂ�'ĞƌŵĂŶŝĂ͕�DŝůĂŶŽ�ϭϵϴϯ͘�
�ĂƐ�ǁĂƌ�ĚŝĞ�ĞƌƐƚĞ��ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƌ�ĚĞƵͲ
ƚƐĐŚ-ŝƚĂůŝĞŶŝƐĐŚĞŶ��ĞƌƌƺƩƵŶŐ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�
ϴ͘^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϰϯ͕�ƐŝĞ�ĨĂŶĚ�ŵĞŚƌ�
�ĞĂĐŚƚƵŶŐ�ŝŶ�/ƚĂůŝĞŶ�ĂůƐ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͕�
ǁŽ�ŵĂŶ�ũĂ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ĨƵƌĐŚƚďĂƌĞŶ�sĞƌŐĂŶͲ
ŐĞŶŚĞŝƚ�ŝŵŵĞƌ�ǁĞŶŝŐĞƌ�ŬŽŶĨƌŽŶƟĞƌƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ�ǁŽůůƚĞ͘� 
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�Ğŝ�ĚĞŶ�ZĞĐŚĞƌĐŚĞŶ�Ĩƺƌ��>ĂƵƚĞƌ�WĂƚƌŝŽͲ
ƚĞŶ͘��ŝŶĞ�ĚĞƵƚƐĐŚ�&ĂŵŝůŝĞŶŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ͕�
DƺŶĐŚĞŶ�ϭϵϵϲ�͕�ĞŶƚĚĞĐŬƚĞŶ�ǁŝƌ�ŝŵ�<ŝƌͲ
ĐŚĞŶĂƌĐŚŝǀ�ĚĞŶ��ŝŶƚƌĂŐ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ĞŝƐĞͲ
ƚǌƵŶŐ�ǀŽŶ�DĂůǀŝŶĂ�ZŽƐƐ�sŝĚĂů�ĂƵƐ�,ĂŵͲ
ďƵƌŐ�ŝŶ�^ĂŶ��ƌŝƐƚŽĨŽƌŽ͘�^ŝĞ�ǁĂƌ��ƌŝĐŚƐ�Ăŵ�
Ϯϯ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϴϱϮ�ŝŶ�sĞŶĞĚŝŐ�ǀĞƌƐƚŽƌͲ
ďĞŶĞ�hƌ-hƌŐƌŽƐƐŵƵƩĞƌ͘ �� 
 
�ŝĞƐĞ�DƵƩĞƌ�ǀŽŶ�ƐŝĞďĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ͕�ďĞĨĂŶĚ�
ƐŝĐŚ�ĚĂŵĂůƐ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚ-
ĨĂƚĂůĞŶ�ZĂƚĞƐ�;ǁŝĞ�ƐŝĐŚ�ŚĞƌĂƵƐƐƚĞůůĞŶ�ƐŽůůͲ
ƚĞͿ�ǌƵƌ�,ĞŝůƵŶŐ�ĚĞƌ�>ƵŶŐĞŶƐĐŚǁŝŶĚƐƵĐŚƚ�
ŝŚƌĞƌ�ćůƚĞƐƚĞŶ�dŽĐŚƚĞƌ��ůŵĂ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞƐ�ĞŝͲ
ŐĞŶĞŶ�>ƵŶŐĞŶůĞŝĚĞŶƐ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞƌ�ĨĂƐƚ� 
ĞŝŶũćŚƌŝŝŐĞŶ�/ƚĂůŝĞŶƌĞŝƐĞ͗��ŝĞ�<ƌĂŶŬŚĞŝƚĞŶ�
ǁĂƌĞŶĞŶ�Ƶŵ�ϭϴϱϭ�ĞŝŶŐĞďƌŽĐŚĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞ�
,ĂŵďƵƌŐĞƌ�͞&ĞƐƚƵŶŐ�ĚĞƌ�ƐŽǌŝĂůĞŶ� 
^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ƵŶĚ�ZĞƐƉĞŬƚĂďŝůŝƚćƚ͕�ĚĞƌĞŶ�
DĂƵĞƌŶ�ŵŝƚ�'ĞůĚ�ŐĞďĂƵƚ�ǁĂƌĞŶ͕͟ �ǁŝĞ�<ƵͲ
ďǇ�ƐĐŚƌŝĞď͕�ĞŝŶĞ�&ĞƐƚƵŶŐ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ƐĞŝƚ��ŶͲ
ĚĞ�ĚĞƐ�ϭϳ͘:ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚƐ�ĚŝĞ�ĂƵƐ�
&ƌĂŶŬƌĞŝĐŚ�ĞŝŶŐĞǁĂŶĚĞƌƚĞ�,ƵŐĞŶŽƩĞŶͲ
ĨĂŵŝůŝĞ�sŝĚĂů�ŵŝƚ�,ĂŶĚĞů�ƵŶĚ�^ĐŚŝĪĂƵ�
ŚĂƩĞ�ĞƌƌŝĐŚƚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 
��ŝĞ�ĨĂŵŝůŝćƌĞ�ZĞŝƐĞŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌ͕�ǀŽŶ�ĚĞƌ�
,ĂƵƐĚĂŵĞ��ƵŐƵƐƚĞ�tĞƌůŝĐŚ�ŝŶ�ŝŚƌĞŵ�ZĞŝͲ
ƐĞƚĂŐĞďƵĐŚ�ĂůƐ�͞<ĂƌĂǁĂŶĞ͟�ďĞǌĞŝĐŚŶĞƚ͕�
ƵŵĨĂƐƐƚĞ�ĞůĨ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĚĞƌ�ďĞŝͲ
ĚĞŶ�:ƺŶŐƐƚĞŶ�ŝŵ��ůƚĞƌ�ǀŽŶ�ϭ�ƵŶĚ�ϯ�:ĂŚͲ
ƌĞŶ͘�^ŝĞ�ƌĞŝƐƚĞ�Ăď�ĂƵƐ�,ĂŵďƵƌŐ�Ăŵ�ϭϭ͘�
EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϴϱϭ�ŵŝƚ��ŝƐĞŶďĂŚŶ�ƵŶĚ�&ůƵƐͲ
ƐĚĂŵƉĨĞƌ�ƋƵĞƌ�ĚƵƌĐŚ�&ƌĂŶŬƌĞŝĐŚ�ŶĂĐŚ�
DĂƌƐĞŝůůĞ͕�ǁĞŝƚĞƌ��ƉĞƌ�^ĐŚŝī�ŶĂĐŚ�EĞĂƉĞů�
ƵŶĚ�ǁĞŝůƚĞ�ĚĂŶŶ�ůćŶŐĞƌĞ��Ğŝƚ�ŝŶ�ZŽŵ͘�
�Žƌƚ�ǀĞƌƐƚĂƌď�ƐĐŚůŝĞƐƐůŝĐŚ�ĚŝĞ�ϭϵ-ũćŚƌŝŐĞ�
�ůŵĂ�Ăŵ�Ϯϰ͘�:Ƶůŝ�ϭϴϱϮ�ƵŶĚ�ǁƵƌĚĞ�ĂŶ�ĚĞƌ�
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�ĞƐƟƵƐ-WǇƌĂŵŝĚĞ�ĂƵĨ�ĚĞŵ��ŝŵŝƚĞƌŽ�ĂĐͲ
ĐĂƩŽůŝĐŽ�ďĞŐƌĂďĞŶ͘��Ɛ�ŐŝŶŐ�ǁĞŝƚĞƌ�ŐĞŶ�
EŽƌĚĞŶ͘��EƵƌ�ǌǁĞŝ�DŽŶĂƚĞ�ƐƉćƚĞƌ�ƐƚĂƌď�
ŝŶ�sĞŶĞĚŝŐ�ĚĂŶŶ�ĚŝĞ�DƵƩĞƌ�DĂůǀŝŶĂ͕�ƵŶĚ�
ƵŵŐĞŚĞŶĚ�ƚƌĂƚ�ĚŝĞ�ƟĞĨ�ƚƌĂƵĞƌŶĚĞ�&ĂŵŝůŝĞ�
Ăŵ�Ϯϴ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ĚŝĞ�,ĞŝŵƌĞŝƐĞ�ĂŶ͗�ĚĞƌ�
�ĂŵƉĨĞƌ�ŶĂĐŚ�dƌŝĞƐƚ�ďƌĂƵĐŚƚĞ�ĨĂƐƚ�ϭϬ�
^ƚƵŶĚĞŶ͕�ǀŽŶ�ĚŽƌƚ�ĚĂŶŶ�͞WŽƐƚŬƵƚƐĐŚĞ͕�
�ŝƐĞŶďĂŚŶ͕�WŽƐƚŬƵƚƐĐŚĞ͕�ŶƵƌ�ŶŽĐŚ��ŝƐĞŶͲ
ďĂŚŶ�Ăď�WƌĂŐ�ƺďĞƌ��ƌĞƐĚĞŶ�ƵŶĚ��ĞƌůŝŶ͕�
Ăŵ�ϵ͘KŬƚŽďĞƌ��ŶŬƵŶŌ�ŝŶ�,ĂŵďƵƌŐ͘͟ �^Ž�
ǁĂƌ�ĚĂƐ�ĚĂŵĂůƐ͘�� 
 
DĂůǀŝŶĂƐ�'ƌĂď�ďĞĮŶĚĞƚ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶŐĞĨĂůůĞŶ�
ŝŵ�ŚŝŶƚĞƌƐƚĞŶ�ůŝŶŬĞŶ�YƵĂĚƌĂƚ�ĚĞƐ�&ƌŝĞĚͲ
ŚŽĨƐ͕�ƵŶǁĞŝƚ�ǀŽŶ�:ŽƐĞĨ��ƌŽĚƐŬǇ͘�/ĐŚ�
ĞŶƚĚĞĐŬƚĞ�ĞƐ�ƐĞůďƐƚ�ĞƌƐƚ�ǀŽƌ�ĞŝŶ�ƉĂĂƌ�:ĂŚͲ
ƌĞŶ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�ŶĞƵĞŶ��ƵŇŝƐƚƵŶŐ�ĂůůĞƌ�
'ƌĂďƐƚćƩĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚĞƌ��&ƌŝĞĚŚŽĨƐ-sĞƌĞŝŶ�
�Z��^D�ĞƌƐƚĞůůĞŶ�ůŝĞƐƐ͘�Kď�ĞƐ�ŵŝƌ�ĞǀĞŶͲ
ƚƵĞůů�ŐĞůŝŶŐĞŶ�ǁŝƌĚ͕�ĚĞŶ�hƌ-hƌĞŶŬĞů�ŵŝƚ�
ƐĞŝŶĞƌ�,ĂŵďƵƌŐĞƌ�hƌ-hƌŐƌŽƐƐŵƵƩĞƌ�ĂƵĨ�
^ĂŶ�DŝĐŚĞůĞ�ǌƵ�ǀĞƌĞŝŶĞŶ͕�ƐƚĞŚƚ�ŶŽĐŚ�ĂƵƐ͘� 
 
^ƵƐĂŶŶĂ��ƂŚŵĞ-<ƵďǇ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

�ƌŝĐŚ�<ƵďǇ�Ă�^ĂŶ�DŝĐŚĞůĞ 
 
�ƌŝĐŚ�<ƵďǇ�ğ�ƐĞƉŽůƚŽ�Ă�^ĂŶ�DŝĐŚĞůĞ�ŽƌͲ
ŵĂŝ�ĚĂ�ƋƵŝŶĚŝĐŝ�ĂŶŶŝ͕�ĚĂů�ƐĞƩĞŵďƌĞ�ϮϬϬϱ�
–�Ğ�ŝů�ŐƌĂŶĚĞ�ĂůďĞƌŽ��ĐƌĞƐĐŝƵƚŽ�ƐƵůůĂ�ƐƵĂ�
ƚŽŵďĂ͕�ůĞ�ĐƵŝ�ƌĂĚŝĐŝ�ůĂ�ƐƚĂŶŶŽ�ƐƉĂĐĐĂŶĚŽ͕�
ŽƌĂ�ğ�ƌŝĐƌĞƐĐŝƵƚŽ�ĂŶĐŽƌĂ�ĂůƚŽ�ƉĞƌ�ƵŶĂ�ƐĞͲ
ĐŽŶĚĂ�ǀŽůƚĂ͕�ĚŽƉŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐƚĂƚŽ�ƚĂŐůŝĂƚŽ�
ĚƵĞ�ĂŶŶŝ�ĨĂ͘��ůůĂ�ŵŝĂ�ƉƌŝŵĂ�ǀŝƐŝƚĂ�Ăů�ĐŝŵŝͲ
ƚĞƌŽ�ĚŽƉŽ�ůĂ�ƌĞĐĞŶƚĞ�ƌŝĂƉĞƌƚƵƌĂ�Ăŝ�Ɖƌŝŵŝ�
Ěŝ�ŵĂŐŐŝŽ�ŚŽ�ƉŽƚƵƚŽ�ĐŽŶƐƚĂƚĂƌĞ�ƋƵĂŶƚĂ�
ĨŽƌǌĂ��ƌŝĐŚ�ƐĞŵďƌĂ�ĂǀĞƌĞ�ĂŶĐŽƌĂ͊� 
�Őůŝ�ŶĂĐƋƵĞ�ŝů�Ϯϴ�ŐŝƵŐŶŽ�Ěŝ�ϭϭϬ�ĂŶŶŝ�ĨĂ�Ğ�
ĚŽƉŽ�ĂǀĞƌ�ǀŝƐƐƵƚŽ�Ă�ůƵŶŐŽ�ŝŶ�ďĞŶ�ĐŝŶƋƵĞ�
ƌĞĂůƚă�ƐƚĂƚĂůŝ�ƚĞĚĞƐĐŚĞ�;ĐŽŵĞ�ƌŝĐŽƌĚž�ŝŶ�
ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ƐƵŽ�ϵϬ͘�ĐŽŵƉůĞĂŶŶŽ͗�//͘�
ZĞŝĐŚ͕�ZĞƉƵďďůŝĐĂ�Ěŝ�tĞŝŵĂƌ͕ �///͘ZĞŝĐŚ͕�
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ZĞƉƵďďůŝĐĂ�&ĞĚĞƌĂůĞ�Ğ�'ĞƌŵĂŶŝĂ�ƵŶŝƚĂͿ͕�
ĚĂ�ůƵŝ�ƐĞŵƉƌĞ�ĐƌŝƟĐĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵŵĞŶƚĂƚĞ͕�
Ɛŝ�ƚƌĂƐĨĞƌŞ�–�ĂŶǌŝ�Đŝ�ƚƌĂƐĨĞƌŝŵŵŽ�Ă�sĞŶĞǌŝĂ�
;ϭϵϴϭͿ͘�EĞŝ�ƋƵĂƐŝ�Ϯϱ�ĂŶŶŝ�ƋƵŝ�ǀŝƐƐƵƟ�ŝŶͲ
ƐŝĞŵĞ�Ăů�ŶŽƐƚƌŽ�ĮŐůŝŽ��ĂŶŝĞů͕��ƌŝĐŚ�ŚĂ�
ƐĐƌŝƩŽ�ƉĞƌůŽƉŝƶ�ůŝďƌŝ͕�Ă�ƉĂƌƟƌĞ�ĚĂ�/ů�ƚƌĂĚŝͲ
ŵĞŶƚŽ�ƚĞĚĞƐĐŽ͘��ŽŵĞ�ů͛/ƚĂůŝĂ�ŚĂ�ƉŽƌƚĂƚŽ�
ĂůůĂ�ƌŽǀŝŶĂ�ůĂ�'ĞƌŵĂŶŝĂ͕�DŝůĂŶŽ�ϭϵϴϯ͘�&Ƶ�
ŝů�ƉƌŝŵŽ�ŐƌĂŶĚĞ�ƌĂĐĐŽŶƚŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ƚĞĚĞͲ
ƐĐĂ�ƐƵů�ĚƌĂŵŵĂƟĐŽ�ĐĂƉŽǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�
ƌĂƉƉŽƌƟ�ŝƚĂůŽ-ƚĞĚĞƐĐŚŝ�ĚŽƉŽ�ů͛ϴ�ƐĞƩĞŵͲ
ďƌĞ�ϭϵϰϯ͘�/ů�ůŝďƌŽ�ƚƌŽǀž�ďĞŶ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ĂĐͲ
ĐŽŐůŝĞŶǌĂ�ŝŶ�/ƚĂůŝĂ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶŝĂ͕�
ĚŽǀĞ�ŽƌŵĂŝ�Ɛŝ�ǀŽůĞǀĂ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƚŽ�
ƐĞŵƉƌĞ�ŵĞŶŽ�ĐŽŶ�ŝů�ƚƌĞŵĞŶĚŽ�ƉĂƐƐĂƚŽ͘ 
>Ğ�ƌŝĐĞƌĐŚĞ�Ě͛ĂƌĐŚŝǀŝŽ�ƉĞƌ�ŝů�ƐƵŽ�ƵůƟŵŽ�
ůŝďƌŽ͕�ƵƐĐŝƚŽ�Ă�DŽŶĂĐŽ�ŶĞů�ϭϵϵϲ͕�ƐƵůůĂ�
ƐƚŽƌŝĂ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ĨĂŵŝŐůŝĂ͗�>ĂƵƚĞƌ�WĂͲ
ƚƌŝŽƚĞŶ͘��ŝŶĞ�ĚĞƵƚƐĐŚĞ�&ĂŵŝůŝĞŶŐĞƐĐŚŝĐŚͲ
ƚĞ͕�ƉŽƌƚĂƌŽŶŽ�ĂůůĂ�ƐĐŽƉĞƌƚĂ�ĚĞů�ĐĞƌƟĮĐĂƚŽ�
Ěŝ�ƐĞƉŽůƚƵƌĂ�Ă�^ĂŶ��ƌŝƐƚŽĨŽƌŽ�Ěŝ�DĂůǀŝŶĂ�
ZŽƐƐ�sŝĚĂů�Ěŝ��ŵďƵƌŐŽ�ŝŶ�ĚĂƚĂ�Ϯϯ�ƐĞƩĞŵͲ
ďƌĞ�ϭϴϱϮ͕��ůĂ�ďŝƐ-ďŝƐŶŽŶŶĂ�Ěŝ��ƌŝĐŚ͘ 
YƵĞƐƚĂ�ŵĂĚƌĞ�Ěŝ�ƐĞƩĞ�ĮŐůŝ�ĂǀĞǀĂ�ĂīƌŽŶͲ
ƚĂƚŽ�ƵŶ�ůƵŶŐŽ�ǀŝĂŐŐŝŽ�ŝŶ�/ƚĂůŝĂ�ĚĞůůĂ�ĚƵƌĂͲ
ƚĂ�Ěŝ�ƋƵĂƐŝ�ƵŶ�ĂŶŶŽ�ĚŝĞƚƌŽ�ĐŽŶƐŝŐůŝŽ�ŵĞͲ
ĚŝĐŽ͕�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƌŝǀĞůž�ƉŽŝ�ĨĂƚĂůĞ͗�Ɛŝ�ǀŽůĞǀĂ�
ŐƵĂƌŝƌĞ�ůĂ�ĮŐůŝĂ�ϭϵ-ĞŶŶĞ��ůŵĂ�ĚĂůůĂ�ƚƵͲ
ďĞƌĐŽůŽƐŝ�Ğ�ĂŶĐŚĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ŵĂůĂƫĂ�ƉŽůͲ
ŵŽŶĂƌĞ͘�YƵĞƐƚĞ�ŵĂůĂƫĞ�ĂǀĞǀĂŶŽ�ŝŶŝǌŝĂͲ
ƚŽ�ŶĞů�ϭϴϱϭ�ĂĚ�ĂƐƐĞĚŝĂƌĞ�ƋƵĞůůĂ�͞ĨŽƌƚĞǌǌĂ�
ĚĞůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƌŝƐƉĞƩĂďŝůŝƚă�ƐŽĐŝĂͲ
ůĞ�ŝ�ĐƵŝ�ŵƵƌŝ�ĞƌĂŶŽ�ĐŽƐƚƌƵŝƟ�ĐŽŶ�ƐŽůĚŝ͕͟ �
ƐĐƌŝƐƐĞ�<ƵďǇ͕ �ƵŶĂ�ĨŽƌƚĞǌǌĂ�ĐŚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝŐůŝĂ�
Ěŝ�hŐŽŶŽƫ�ĨƌĂŶĐĞƐŝ�ŝŵŵŝŐƌĂƟ�ĂůůĂ�ĮŶĞ�
ĚĞů�^ĞƩĞĐĞŶƚŽ͕�ĞƌĂ�ƌŝƵƐĐŝƚĂ�ĂĚ�ĞƌŝŐĞƌĞ�ĐŽů�
ĐŽŵŵĞƌĐŝŽ�Ğ�ůĂ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŶĂǀŝ͘ 

>Ă�ĐŽŵƉĂŐŶŝĂ�Ěŝ�ǀŝĂŐŐŝŽ�ĐŽŵƉŽƐƚĂ�ĚĂ�ϭϭ�
ŵĞŵďƌŝ�ĚĞůůĂ�ĨĂŵŝŐůŝĂ�͕�ĐŽŵƉƌĞƐŝ�ŝ�ĮŐůŝ�
ƉŝĐĐŽůŝ�Ěŝ�ϭ�Ğ�ϯ�ĂŶŶŝ͕�Ɛŝ�ŵŝƐĞ�ŝŶ�ĐĂŵŵŝŶŽ�
ĐŽŵĞ�ƵŶĂ�͞ĐĂƌŽǀĂŶĂ͕͟ �ƐĞĐŽŶĚŽ�ŝů�ĚŝĂƌŝŽ�
Ěŝ�ǀŝĂŐŐŝŽ�ƚĞŶƵƚŽ�ĚĂůůĂ�ŐŽǀĞƌŶĂŶƚĞ��ƵŐƵͲ
ƐƚĞ�tĞƌůŝĐŚ͗�ů͛ϭϭ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϭϴϱϭ�ĐŽŶ�ĨĞƌͲ
ƌŽǀŝĂ�Ğ�ďĂƩĞůůŽ�ŇƵǀŝĂůĞ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�
&ƌĂŶĐŝĂ�ĮŶŽ�Ă�DĂƌƐŝŐůŝĂ͕�ĚĂ�ĚŽǀĞ�ƌĂŐŐŝƵŶͲ
ƐĞ�EĂƉŽůŝ�ĚŽƉŽ�ƵŶ�ǀŝĂŐŐŝŽ�Ěŝ�ŵĂƌĞ͘�&Ƶ�
ZŽŵĂ�ŝů�ůƵŽŐŽ�ĚĞů�ƐŽŐŐŝŽƌŶŽ�Ɖŝƶ�ůƵŶŐŽ�Ğ�
ƋƵŝ�ŵŽƌŞ�ůĂ�ŐŝŽǀĂŶĞ��ůŵĂ�ŝů�Ϯϰ�ůƵŐůŝŽ�
ϭϴϱϮ�Ğ�ǀĞŶŶĞ�ƐĞƉŽůƚĂ�ŶĞů��ŝŵŝƚĞƌŽ��ĐͲ
ĐĂƩŽůŝĐŽ�ƉƌĞƐƐŽ�ůĂ�WŝƌĂŵŝĚĞ�Ěŝ��ĞƐƟŽ͘�WŽŝ�
Ă�ŶŽƌĚ͕�Ă�sĞŶĞǌŝĂ͕�ƐŽůŽ�ĚƵĞ�ŵĞƐŝ�ĚŽƉŽ�ůĂ�
ŵĂĚƌĞ�DĂůǀŝŶĂ�ƌĂŐŐŝƵŶƐĞ�ůĂ�ĮŐůŝĂ͕�Ğ�ůĂ�
ĐĂƌŽǀĂŶĂ�ĂīƌĂŶƚĂ�ĚĂů�ĚŽůŽƌĞ�ĂīƌŽŶƚž�ŝů�
ůƵŶŐŽ�ǀŝĂŐŐŝŽ�Ěŝ�ƌŝƚŽƌŶŽ͗�ŝů�Ϯϴ�ƐĞƩĞŵďƌĞ�
ǀŝĂ�ŶĂǀĞ�Ă�dƌŝĞƐƚĞ�ŝŶ�ďĞŶ�ĚŝĞĐŝ�ŽƌĞ͕�ƉŽŝ�
͞ĐĂƌŽǌǌĂ�ƉŽƐƚĂůĞ͕�ĨĞƌƌŽǀŝĂ͕�ĐĂƌƌŽǌǌĂ�ƉŽͲ
ƐƚĂůĞ�ĮŶŽ�Ă�WƌĂŐĂ͘��Ă�ůŝ�ƐŽůŽ�Ɖŝƶ�ƚƌĞŶŽ�ǀŝĂ�
�ƌĞƐĚĂ�Ă��ĞƌůŝŶŽ͕�ĮŶŽ�Ăůů͛ĂƌƌŝǀŽ�ĂĚ��ŵͲ
ďƵƌŐŽ�ŝů�ϵ�ŽƩŽďƌĞ͘͞�YƵĞƐƟ�ĞƌĂŶŽ�ŝ�ƚĞŵƉŝ�
ĂůůŽƌĂ͘ 
 
>Ă�ƚŽŵďĂ�Ěŝ�DĂůǀŝŶĂ�Ɛŝ�ƚƌŽǀĂ�ŶĞů�ƋƵĂĚƌĂͲ
ƚŽ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞ�Ă�ƐŝŶŝƐƚƌĂ�ĚĞů�ƌĞƉĂƌƚŽ��ǀĂŶͲ
ŐĞůŝĐŽ͕�ŶĞŝ�ƉƌĞƐƐŝ�Ěŝ�:ŽƐĞĨ��ƌŽĚƐŬǇ͘�/Ž�ŚŽ�
ƐĐŽƉĞƌƚŽ�ŝů�ƉŽƐƚŽ�ƐŽůŽ�ƉŽĐŚŝ�ĂŶŶŝ�ĨĂ�ŐƌĂͲ
ǌŝĞ�ĂůůĂ�ŶƵŽǀĂ�ƉůĂŶŝŵĞƚƌŝĂ�ĚĞůůĞ�ƚŽŵďĞ 
ƌĞĂůŝǌǌĂƚĞ�ĚĂůů͛�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ZĞƉĂƌƚŽ�
�ǀĂŶŐĞůŝĐŽ�ĚĞů��ŝŵŝƚĞƌŽ�Ěŝ�^ĂŶ�DŝĐŚĞůĞ�
;�Z��^DͿ͘��ŚŝƐƐă�ƐĞ�ƐĂƌă�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŝŶ�ĨƵͲ
ƚƵƌŽ�ƵŶŝƌĞ�ŝů�ůŽŶƚĂŶŽ�ŶŝƉŽƚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐƵĂ�ďŝƐ
-ďŝƐŶŽŶŶĂ�ŶĞůůĂ�ƚŽŵďĂ�Ěŝ�^ĂŶ�DŝĐŚĞůĞ͍ 
 
^ƵƐĂŶŶĂ��ƂŚŵĞ-<ƵďǇ 
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<ĂƌŝŶ��ĞŶŶĂƌŽ 
 

tĞŶŶ�ŝĐŚ�ĂŶ�<ĂƌŝŶ��ĞŶŶĂƌŽ�ĚĞŶŬĞ͕�ƐĞŚĞ�ŝĐŚ�ƐŝĞ�
ŶŝĐŚƚ�ĂůƐ�ŐĞďƌĞĐŚůŝĐŚĞ͕�ĂŶ�ĚĞŶ�ZŽůůƐƚƵŚů�ŐĞďƵŶͲ
ĚĞŶĞ�ĂůƚĞ��ĂŵĞ�ŝŵ�WŇĞŐĞŚĞŝŵ�^ĂŶ��ĂŵŝůůŽ�Ăŵ�
>ŝĚŽ͕�ǁŽ�ƐŝĞ�ĚŝĞ�ůĞƚǌƚĞŶ�DŽŶĂƚĞ�ŝŚƌĞƐ�>ĞďĞŶƐ�
ǀĞƌďƌĂĐŚƚĞ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ƐƉŽƌƚůŝĐŚ-ĞůĞŐĂŶƚ͕�ŐĞͲ
ƉŇĞŐƚ͕�ŝŵŵĞƌ�ŚĞŝƚĞƌ͕ �ƉŽƐŝƟǀ�ƵŶĚ�ĂƵƐŐĞŐůŝͲ
ĐŚĞŶ͘ �EĞďĞŶ�ŝŚƌĞƌ�&ĂŵŝůŝĞ�-�ŝŚƌ�DĂŶŶ�ZĞŶĂƚŽ͕�
ĚŝĞ�^ƂŚŶĞ�ZŝĐĐĂƌĚŽ�ƵŶĚ�&ĞĚĞƌŝĐŽ�;ƐŝĞ�ŶĂŶŶƚĞ�
ŝŚŶ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚͿ-͕�ĚĞƌ�DƵƐŝŬ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�>ŝĚŽ�ŵŝƚ�
^ĐŚǁŝŵŵĞŶ�ƵŶĚ�dĞŶŶŝƐƐƉŝĞů͕�ǁĂƌĞŶ�ĚŝĞ�ĞǀĂŶͲ
ŐĞůŝƐĐŚĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ�ƐĐŚƂŶĞ�<ŝƌĐŚĞ�ĞŝŶ�
ƵŶŐĞŵĞŝŶ�ǁŝĐŚƟŐĞƌ��ĞƐƚĂŶĚƚĞŝů �ŝŚƌĞƐ�>ĞďĞŶƐ͘�
^ŝĞ�ŚĂƩĞ�ĞŝŶĞŶ�ĨĞƐƚĞŶ͕�ǀŽŶ��ǁĞŝĨĞůŶ�ƵŶďĞƌƺŚƌͲ
ƚĞŶ͕�ĨĂƐƚ�ŶĂŝǀĞŶ�'ůĂƵďĞŶ�ƵŶĚ�ǁĂƌ�ĚŝĞ�ƚƌĞƵĞƐƚĞ�
<ŝƌĐŚŐćŶŐĞƌŝŶ͕�ĚŝĞ�ŵĂŶ�ƐŝĐŚ�ĚĞŶŬĞŶ�ŬĂŶŶ͘�^ŝĞ�
ǀĞƌƉĂƐƐƚĞ�ŬĞŝŶĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͕�ƵŶĚ�ŝŶ�ǀĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�&ƵŶŬƟŽŶĞŶ�ŶĂŚŵ�ƐŝĞ�ũĂŚƌǌĞŚŶƚĞͲ
ůĂŶŐ�ƌĞŐĞŶ��ŶƚĞŝů�Ăŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞůĞďĞŶ͘��ď�
DŝƩĞ�ĚĞƌ�ϭϵϳϬĞƌ�:ĂŚƌĞ�ǁĂƌ�ƐŝĞ�DŝƚŐůŝĞĚ�ĚĞƐ�
sŽƌƐƚĂŶĚƐ�ƵŶĚ �ĞŝŶŝŐĞ�:ĂŚƌĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞƉƌćƐŝͲ
ĚĞŶƟŶ͘�tŝĐŚƟŐ�ǁĂƌ�ŝŚƌ�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ��ŝĂůŽŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�
ŬĂƚŚŽůŝƐĐŚĞŶ�<ŝƌĐŚĞ�ƵŶĚ�
ĚĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞŶ�
<ŽŶĨĞƐƐŝŽŶĞŶ͕�ƵŶĚ�ŶŽĐŚ�
ĂůƐ�ϴϬũćŚƌŝŐĞ�ďĞŐůĞŝƚĞƚĞ�
ƐŝĞ�&ƌŝƚŚũŽĨ�ZŽĐŚ�ǌƵ�ĚĞŶ�
ŵŽŶĂƚůŝĐŚĞŶ�^ŝƚǌƵŶŐĞŶ�
ĚĞƐ��ŚƌŝƐƚĞŶƌĂƚƐ͘ 
�Ƶƌ�sĞƌǀŽůůƐƚćŶĚŝŐƵŶŐ�ĚĞƐ�
�ŝůĚĞƐ�ǀŽŶ�<ĂƌŝŶ��ĞŶŶĂƌŽ�
ǁĞƌĨĞŶ�ǁŝƌ�ŶŽĐŚ�
ĞŝŶĞŶ��ůŝĐŬ�ŝŶ�ŝŚƌĞ�
<ŝŶĚŚĞŝƚƐ-�ƵŶĚ�:ƵͲ
ŐĞŶĚũĂŚƌĞ͕�ĚŝĞ�
ǁŝĐŚƟŐƐƚĞŶ�ĞŝŶĞƐ�
DĞŶƐĐŚĞŶůĞďĞŶƐ͘�
^ŝĞ�ŝƐƚ�Ăŵ�ϭϵ͘�:Ƶůŝ�
ϭϵϯϬ�ŝŶ�sĞŶĞĚŝŐ�
ŐĞďŽƌĞŶ͘�/Śƌ�sĂͲ
ƚĞƌ͕ �tŝůŚĞůŵ�,ĂŵͲ

ŵĞůĞǇ͕ �ŚĂƩĞ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ũƵŶŐĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ĞŝŶĞ��ǆŝƐͲ
ƚĞŶǌ�ĂůƐ�<ĂƵĨŵĂŶŶ�ŝŶ�sĞŶĞĚŝŐ�ĂƵĨŐĞďĂƵƚ͘�tŝĞ�
ŵŝƌ�<ĂƌŝŶ�ŐĞƌŶ�ĞƌǌćŚůƚĞ͕�ƐĂŚ�Ğƌ�ϭϵϮϱ�ƐĞŝŶĞ�ǌƵͲ
ŬƺŶŌŝŐĞ�&ƌĂƵ�/ŶŐĞďŽƌŐ�DĞŶŬŝŶŐ͕�ĚŝĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�
&ƌĞƵŶĚŝŶ�ĞŝŶĞ�ZĞŝƐĞ�ŶĂĐŚ�sĞŶĞĚŝŐ�ƵŶƚĞƌŶŽŵͲ
ŵĞŶ�ŚĂƩĞ͕�ĂƵĨ�ĚĞŵ�DĂƌŬƵƐƉůĂƚǌ�ƵŶĚ�ƐƉƌĂĐŚ�
ƐŝĞ�ĂŶ͘��ŝŶĞ��ĞŐĞŐŶƵŶŐ͕�ĚŝĞ�ŝŚƌĞŵ�>ĞďĞŶ�ĞŝŶĞ�
tĞŶĚĞ�ŐĂď͕�ĚĞŶŶ�ŬƵƌǌĞ��Ğŝƚ�ĚĂŶĂĐŚ�ǁƵƌĚĞ�
,ŽĐŚǌĞŝƚ�ŐĞĨĞŝĞƌƚ͘ 
�ƵƐĂŵŵĞŶ�ŵŝƚ�ǌǁĞŝ�^ĐŚǁĞƐƚĞƌŶ�ĞƌůĞďƚĞ�<ĂƌŝŶ�
ĞŝŶĞ�ƵŶďĞƐĐŚǁĞƌƚĞ͕ �ďĞŚƺƚĞƚĞ�<ŝŶĚŚĞŝƚ͘��ŝĞ�
�ůƚĞƌŶ�ŚĂƩĞŶ�ĞŝŶĞ�ŐƌŽƐƐĞ�tŽŚŶƵŶŐ ĂƵĨ�ĚĞŵ�
>ŝĚŽ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�^ŽŵŵĞƌŚĂƵƐ�ŝŶ�ĚĞŶ��ĞƌŐĞŶ͕�ǁŽ�
ĚŝĞ�&ĂŵŝůŝĞ�ĚŝĞ�&ĞƌŝĞŶ�ǀĞƌďƌĂĐŚƚĞ͘��ŝĞ��ĞƌŐƚŽƵͲ
ƌĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�sĂƚĞƌ�ŐĞŚƂƌƚĞŶ�ŵŝƚ�ǌƵ�ŝŚƌĞŶ�
ƐĐŚƂŶƐƚĞŶ��ƌŝŶŶĞƌƵŶŐĞŶ͘ �/Ŷ�sĞŶĞĚŝŐ�ďĞƐƵĐŚƚĞ�
ƐŝĞ�ĚĞŶ�ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ͕�ĚĂŶĂĐŚ�ĚŝĞ� 
ĚĞƵƚƐĐŚĞ�^ĐŚƵůĞ͘� 
tŝĞ�DĂƌůŝƐ�^ĐŚůĞŝƐƐŶĞƌ-�ĞĞƌ�ŝŶ�ŝŚƌĞŵ��ƵĐŚ��ŝĞ�
ĚĞƵƚƐĐŚĞ�^ĐŚƵůĞ�ŝŶ�sĞŶĞĚŝŐ�ĞƌŝŶŶĞƌƚ͕�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞ�
^ĐŚƵůĞ��ŶĚĞ�:ƵŶŝ�ϭϵϰϯ�ǀŽƌƺďĞƌŐĞŚĞŶĚ�ŐĞͲ
ƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘�tĞŐĞŶ�ĚĞƌ�ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞŶ�^ŝƚƵĂƟŽŶ͕� 
 

 

�ŚŽƌ�ĚĞƌ��ĞƵƚƐĐŚĞŶ�^ĐŚƵůĞ�ϭϵϯϴͬϯϵ��<ĂƌŝŶ��ĞŶĂƌŽ��ϰ͘�ǀŽŶ�ůŝŶŬƐ�ϭ͘�ZĞŝŚĞ 
�ŽƌŽ�ĚĞůůĂ�ƐĐƵŽůĂ�ƚĞĚĞƐĐĂ�ϭϵϯϴͬϯϵ�<ĂƌŝŶ��ĞŶĂƌŽ�ϰ�Σ�ĚĂ�ƐŝŶŝƐƚƌĂ�ϭĂ�ĮůĂ 
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ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�ϴ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ĞƐĞƚͲ
ǌƵŶŐ�ŐĂŶǌ�EŽƌĚŝƚĂůŝĞŶƐ�ƐĞŝƚĞŶƐ�ĚĞƌ�ŶĂƟŽŶĂůƐŽͲ
ǌŝĂůŝƐƟƐĐŚĞŶ�dƌƵƉƉĞŶ�ĞƌŐĞďĞŶ�ŚĂƩĞ͕�ĞŶƚƐĐŚůŽƐͲ
ƐĞŶ�ƐŝĐŚ�ǀŝĞůĞ�ĚĞƵƚƐĐŚĞ�&ĂŵŝůŝĞŶ͕�ŝŚƌĞ�<ŝŶĚĞƌ�
ĂƵƐ�sĞŶĞĚŝŐ�ǁĞŐǌƵŶĞŚŵĞŶ͘�<ĂƌŝŶ�ǁƵƌĚĞ�ŝŵ�
/ƐƟƚƵƚŽ�'ŝƵůŝĂ�ĂŶŐĞŵĞůĚĞƚ͕�ĚĂƐ�ǀƌƺďĞƌŐĞŚĞŶĚ�
ǀŽŶ�DĂŝůĂŶĚ�ŶĂĐŚ��ĂƟŽŶ�Ěŝ�>ŽƌŝĂ�ĞǀĂŬƵŝĞƌƚ�
ǁŽƌĚĞŶ�ǁĂƌ͘ �<ĂƌŝŶ�ďĞƐƵĐŚƚĞ�ďŝƐ�ǌƵŵ��ďŝƚƵƌ�
ĚŝĞƐĞƐ�ǀŽŶ�ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ�^ĐŚǁĞƐƚĞƌŶ�ŐĞůĞŝƚĞƚĞ�ŬĂͲ
ƚŚŽůŝƐĐŚĞ�/ŶƐƟƚƵƚ͕�ĚĂƐ��ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�<ƌŝĞŐ�ǁŝĞĚĞƌ�
ƐĞŝŶĞ�dćƟŐŬĞŝƚ�ŝŶ�DĂŝůĂŶĚ�ĂƵĨŶĂŚŵ͘��ĂŶŬ�ĚĞƌ�
�ƌǌŝĞŚƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞƵƚƐĐŚƐƉƌĂĐŚŝŐĞŶ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�
ŵŝƚ�ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ�>ĞŚƌŬƌćŌĞŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ŝƚĂůŝĞŶŝͲ

ƐĐŚĞŶ�hŵĨĞůĚ�ǁƵĐŚƐ�<ĂͲ
ƌŝŶ�ƉƌŽďůĞŵůŽƐ�ǌǁĞŝͲ
ƐƉƌĂĐŚŝŐ�ĂƵĨ͘ �^ŝĞ�ďĞͲ
ŚĞƌƌƐĐŚƚĞ�ďĞŝĚĞ�^ƉƌĂͲ
ĐŚĞŶ�ƉĞƌĨĞŬƚ�ƵŶĚ�ǀŽůůͲ
ŬŽŵŵĞŶ�ĂŬǌĞŶƚůŽƐ͗�
�ĞƵƚƐĐŚĞ�ƵŶƚĞƌ��ĞƵƚͲ
ƐĐŚĞŶ͕�/ƚĂůŝĞŶĞƌŝŶ�ƵŶƚĞƌ�
/ƚĂůŝĞŶĞƌŶ͘�^ĞůďƐƚǀĞƌͲ
ƐƚćŶĚůŝĐŚ�ǁƵƌĚĞ�ĂƵĐŚ�
�ĞƵƚƐĐŚ�ŝŵ��ůƚĞƌŶŚĂƵƐ�
ŐĞƉŇĞŐƚ͘ 
EŽĐŚ�ĞŝŶŝŐĞ�tŽƌƚĞ�ǌƵ�
ĚĞŶ��ůƚĞƌŶ͘�/ĐŚ�ƐĞŚĞ�ďĞŝͲ
ĚĞ�ŶŽĐŚ�ŐĂŶǌ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�
ǀŽƌ�ŵŝƌ͘ ��ŝĞ�DƵƩĞƌ�
ƐƚĂŵŵƚĞ�ĂƵƐ�EŽƌĚͲ
ĚĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͕�ǁĂƌ�ǌŝĞƌͲ
ůŝĐŚ͕�ĚƵŶŬĞůŚĂĂƌŝŐ�ƵŶĚ�
ůĞďŚĂŌ͘�^ŝĞ�ǁĂƌ�ĂƵĐŚ�ŝŵ�
tŝŶƚĞƌ�ƟĞĨŐĞďƌćƵŶƚ�ƵŶĚ�
ŚĂƩĞ�ŝŵ��ůƚĞƌ�ĞŝŶĞ�
ĂƵīĂůůĞŶĚ�ĨĂůƟŐĞ�,ĂƵƚ�
ǁĂƐ�ƐĐŚůŝĞƘĞŶ�ůćƐƐƚ͕�ĚĂƐƐ�
ƐŝĞ�^ŽŶŶĞ�ƵŶĚ��DĞĞƌ�ĂƵĨ�
ĚĞŵ �>ŝĚŽ�ŝŶ�ǀŽůůĞŵ�DĂͲ

ƘĞ�ŐĞŶŽƐƐĞŶ�ŚĂƚ͘� 
�Ğƌ�sĂƚĞƌ�ǁĂƌ�ĞŝŶ�ůŝĞďĞŶƐǁƺƌͲ
ĚŝŐĞƌ͕ �ƐƚĂƩůŝĐŚĞƌ�DĂŶŶ͕�ĚĞƌ�

ƐĞŝŶĞ�ƐĐŚǁćďŝƐĐŚĞ�,ĞƌŬƵŶŌ�ŶŝĞ�ǀĞƌůĞƵŐŶĞƚĞ͘�
�ŝƐ�ǌƵ�ŝŚƌĞƌ�^ĐŚůŝĞƘƵŶŐ�ǁĂƌ�Ğƌ�ƺďĞƌ�ǀŝĞůĞ�:ĂŚƌĞ�
ŚŝŶǁĞŐ�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ�ĚĞƌ�ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ�^ĐŚƵůĞ�
ƵŶĚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�Ϯ͘�tĞůƚŬƌŝĞŐ�ǁĂƌ�Ğƌ�ĂŶĨćŶŐůŝĐŚ�
^ĐŚĂƚǌŵĞŝƐƚĞƌ�ƵŶĚ�ĚĂŶĂĐŚ�WƌćƐŝĚĞŶƚ�ĚĞƌ�ĞǀĂŶͲ
ŐĞůŝƐĐŚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞ͘ 
<ĂƌŝŶ�ŝƐƚ��Ăŵ�ϱ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ�ŐĞƐƚŽƌďĞŶ͕�ĞǆĂŬƚ�ĞŝŶ�
:ĂŚƌ�ŶĂĐŚ�&ƌŝƚŚũŽĨ�ZŽĐŚ�ƵŶĚ�ǁĞŶŝŐĞ�DŽŶĂƚĞ�
ǀŽƌ��ƌŝŬĂ�,ĂƌƚůŝĞď͘�/ŵ�>ĂƵĨ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞŝŶŚĂůď�:ĂŚͲ
ƌĞŶ�ŚĂƚ�ƵŶƐĞƌĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ĚƌĞŝ�ŝŚƌĞƌ�ůĂŶŐũćŚƌŝͲ
ŐĞŶ�ƚƌĞƵĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ǀĞƌůŽƌĞŶ͘ 
 
>ŽƌĞ�^ĂƌƉĞůůŽŶ 

WĮŶŐƐƚĞŶͬ�WĞŶƚĂĐŽƐƚĞ�ϭϵϵϳ�ŵŝƚͬĐŽŶ�&ƌŝƚŚũŽĨ�ZŽĐŚ͕��ƌŝŬĂ�,ĂƌƚůŝĞď͕�
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<ĂƌŝŶ��ĞŶŶĂƌŽ 
YƵĂŶĚŽ�ƉĞŶƐŽ�Ă�<ĂƌŝŶ�,ĂŵŵĞůĞǇ��ĞŶŶĂƌŽ�ŶŽŶ�
ůĂ�ǀĞĚŽ�ĐŽŵĞ�ů͛ĂŶǌŝĂŶĂ�ƐŝŐŶŽƌĂ�ĚĞďŽůĞ�Ğ�ĐŽͲ
ƐƚƌĞƩĂ�ƐƵůůĂ�ƐĞĚŝĂ�Ă�ƌŽƚĞůůĞ�ŶĞů�ƌĞƉĂƌƚŽ�ůƵŶŐŚĞ�
ĚĞĐĞŶǌĞ�ĚĞůů͛ŽƐƉĞĚĂůĞ�^ĂŶ��ĂŵŝůůŽ�Ăů�>ŝĚŽ͕�ĚŽ 

ǀĞ�ŚĂ�ƉĂƐƐĂƚŽ�Őůŝ�ƵůƟŵŝ�ŵĞƐŝ�ĚĞůůĂ�ƐƵĂ�ǀŝƚĂ͘� 
>Ă�ƌŝĐŽƌĚŽ�ŝŶǀĞĐĞ�ĐŽŵĞ�ƵŶĂ�ĚŽŶŶĂ�ƐƉŽƌƟǀĂͲ
ŵĞŶƚĞ�ĞůĞŐĂŶƚĞ͕�ĐƵƌĂƚĂ͕�ƐĞŵƉƌĞ�ƐĞƌĞŶĂ͕�ƉŽƐŝƟͲ
ǀĂ�ĞĚ�ĞƋƵŝůŝďƌĂƚĂ�ŶĞŝ�ŐĞƐƟ�Ğ�ŶĞůůĞ�ƉĂƌŽůĞ͘�KůƚƌĞ�
ĂůůĂ�ƐƵĂ�ĨĂŵŝŐůŝĂ�-�ŝů�ŵĂƌŝƚŽ�ZĞŶĂƚŽ͕�ŝ�ĮŐůŝ�ZŝĐĐĂƌͲ
ĚŽ�Ğ�&ĞĚĞƌŝĐŽ�ĐŚĞ�ůĞŝ�ĐŚŝĂŵĂǀĂ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚ�–�ŽůͲ
ƚƌĞ�ĂůůĂ�ŵƵƐŝĐĂ�Ğ�Ăů�>ŝĚŽ�ĐŽŶ�ŝ�ďĂŐŶŝ�ŝŶ�ŵĂƌĞ�Ğ�ŝů�
ƚĞŶŶŝƐ͕�ůĂ��ŽŵƵŶŝƚă�>ƵƚĞƌĂŶĂ�Ğ�ůĂ�ƐƵĂ�ďĞůůĂ�
ĐŚŝĞƐĂ�ĞƌĂŶŽ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ŵŽůƚŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞůůĂ�
ƐƵĂ�ǀŝƚĂ͘�<ĂƌŝŶ�ĂǀĞǀĂ�ƵŶĂ�ĨĞĚĞ�ŝŶĐƌŽůůĂďŝůĞ͕�ŶŽŶ�

ĐŽŶŽƐĐĞǀĂ�ĚƵďďŝ͕�ĞƌĂ�ƵŶĂ�ĨĞĚĞůĞ�ĂƐƐŝĚƵĂ�Ğ�ŶŽŶ�
ŵĂŶĐĂǀĂ�ŵĂŝ�Ăŝ�ĐƵůƟ�ĚŽŵĞŶŝĐĂůŝ͘�WĞƌ�ĂŶŶŝ�ĨƵ�
ƉĂƌƚĞ�ĂƫǀĂ�ĚĞůůĂ�ǀŝƚĂ�ĚĞůůĂ��ŽŵƵŶŝƚă͘��ĂůůĂ�
ŵĞƚă�ĚĞŐůŝ�ĂŶŶŝ�ϭϵϳϬ�ĨƵ�ŵĞŵďƌŽ�ĚĞů��ŽŶƐŝŐůŝŽ� 
Ěŝ��ŚŝĞƐĂ�Ğ�ƉĞƌ�ĂůĐƵŶŝ�ĂŶŶŝ�ŶĞ�ĨƵ�ĂŶĐŚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐŝ 

ĚĞŶƚĞ͘�,Ă�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŽ�ƉŽŝ�ĐŽŶ�ĞŶƚƵƐŝĂƐŵŽ�Ğ�
ĐŽŶǀŝŶǌŝŽŶĞ�Ăů�ĚŝĂůŽŐŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ĐŚŝĞƐĂ�ĐĂƩŽůŝĐĂ�Ğ�
ůĞ�ĂůƚƌĞ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶŝ�ĐƌŝƐƟĂŶĞ�Ğ͕�ĂŶĐŽƌĂ�ŽƩĂŶͲ
ƚĞŶŶĞ͕�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǀĂ�ĐŽŶ�&ƌŝƚŚũŽĨ�ZŽĐŚ�ĂůůĞ�ƌŝƵͲ
ŶŝŽŶŝ�ŵĞŶƐŝůŝ�ĚĞů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�ĚĞůůĞ�ĐŚŝĞƐĞ�ĐƌŝƐƟĂͲ
ŶĞ͘ 
DĂ�ǀŽůŐŝĂŵŽ�ŽƌĂ�ůŽ�ƐŐƵĂƌĚŽ�ĂŐůŝ�ĂŶŶŝ�ĚĞůů͛ŝŶͲ
ĨĂŶǌŝĂ�Ğ�ŐŝŽǀĞŶƚƶ �Ěŝ�<ĂƌŝŶ͕�ŝŵƉŽƌƚĂŶƟ�Ğ�ĚĞƚĞƌͲ
ŵŝŶĂŶƟ�ŶĞůůĂ�ǀŝƚĂ�ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ͘�<ĂƌŝŶ�ŶĂĐƋƵĞ�
ŝů�ϭϵ�ůƵŐůŝŽ�ϭϵϯϬ�Ă�sĞŶĞǌŝĂ͘�^ƵŽ�ƉĂĚƌĞ͕�tŝůŚĞůŵ�

�ŝĞ��ůƚĞƌŶ�ǀŽŶ�<ĂƌŝŶ�,ĂŵŵĞůĞǇ��ĞŶŶĂƌŽ͘����������������������������������/�ŐĞŶŝƚŽƌŝ�Ěŝ�<ĂƌŝŶ�,ĂŵŵĞůĞǇ��ĞŶŶĂƌŽ 
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,ĂŵŵĞůĞǇ͕ �Ɛŝ�ĞƌĂ�ƐƚĂďŝůŝƚŽ͕�ĂŶĐŽƌĂ�ŐŝŽǀĂŶĞ͕�Ă�
sĞŶĞǌŝĂ�ĐŽŵĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂŶƚĞ͘�EĞů�ϭϵϮϱ͕�ĐŽŵĞ�
<ĂƌŝŶ�ĂŵĂǀĂ�ƌĂĐĐŽŶƚĂƌĞ͕�ĞŐůŝ�ŝŶĐŽŶƚƌž�ƉĞƌ�ĐĂƐŽ�
ŝŶ�ƉŝĂǌǌĂ�^ĂŶ�DĂƌĐŽ �ůĂ�ƐƵĂ�ĨƵƚƵƌĂ�ŵŽŐůŝĞ͕�/ŶͲ
ŐĞďŽƌŐ�DĞŶŬŝŶŐ͕�ĐŚĞ�ƐƚĂǀĂ�ƚƌĂƐĐŽƌƌĞŶĚŽ�ƵŶĂ�
ďƌĞǀĞ�ǀĂĐĂŶǌĂ�Ă�sĞŶĞǌŝĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĂŵŝĐĂ͘�hŶ�ŝŶͲ
ĐŽŶƚƌŽ�ĐŚĞ�ĂǀƌĞďďĞ�ĚĂƚŽ�ƵŶĂ�ƐǀŽůƚĂ�ŶĞůůĂ�ůŽƌŽ�
ǀŝƚĂ͗�ŶĞů�ŐŝƌŽ�Ěŝ�ƉŽĐŽ�ƚĞŵƉŽ͕�ŝŶĨĂƫ͕�ĨƵƌŽŶŽ�ĐĞͲ
ůĞďƌĂƚĞ�ůĞ�ŶŽǌǌĞ͊ 
�ƐƐŝĞŵĞ�Ă�ĚƵĞ�ƐŽƌĞůůĞ͕�<ĂƌŝŶ�ƉĂƐƐž�ƵŶ͛ŝŶĨĂŶǌŝĂ�
ƐƉĞŶƐŝĞƌĂƚĂ�Ğ�ƉƌŽƚĞƩĂ͘�/�ŐĞŶŝƚŽƌŝ�ĂǀĞǀĂŶŽ�ƵŶĂ�
ďĞůůĂ�ĐĂƐĂ�Ăů�>ŝĚŽ�Ğ�ƵŶĂ�ĐĂƐĂ�ƉĞƌ�ů͛ĞƐƚĂƚĞ �ŝŶ�
ŵŽŶƚĂŐŶĂ͕�ĚŽǀĞ�ůĂ�ĨĂŵŝŐůŝĂ�ƉĂƐƐĂǀĂ�ůĞ�ǀĂĐĂŶǌĞ͘�
>Ğ�ĞƐĐƵƌƐŝŽŶŝ�ŝŶ�ŵŽŶƚĂŐŶĂ�ĂƐƐŝĞŵĞ�Ăů�ƉĂĚƌĞ� 
ĞƌĂŶŽ�ƚƌĂ�ŝ�ƐƵŽŝ�ƌŝĐŽƌĚŝ�Ɖŝƶ�ĐĂƌŝ͘���sĞŶĞǌŝĂ�<ĂƌŝŶ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚž�ů͛ĂƐŝůŽ�ƚĞĚĞƐĐŽ�Ğ�ƉŽŝ�ůĂ�ƐĐƵŽůĂ�ƚĞĚĞ 
ƐĐĂ͘� 

��

>Ă�>ƐĐƵŽůĂ�ƚƵƩĂǀŝĂ͕�ĐŽŵĞ�ƌŝĐŽƌĚĂ�DĂƌůŝƐ�
^ĐŚůĞŝƐƐŶĞƌ��ĞĞƌ�ŶĞů�ƐƵŽ�ůŝďƌŽ�>Ă�^ĐƵŽůĂ�dĞĚĞͲ
ƐĐĂ�Ă�sĞŶĞǌŝĂ�͕�ǀĞŶŶĞ�ĐŚŝƵƐĂ�ŶĞů�ϭϵϰϯ͘�/Ŷ�ƐĞͲ
ŐƵŝƚŽ�ĂůůĂ�ĚŝĸĐŝůĞ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ǀĞŶƵƚĂƐŝ�Ă�ĐƌĞĂƌĞ�
ĚŽƉŽ�ů͛ϴ�ƐĞƩĞŵďƌĞ�ĐŽŶ�ů͛ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�EŽƌĚ�
/ƚĂůŝĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĞ�ƚƌƵƉƉĞ�ŶĂǌŝƐƚĂ͕�ŵŽůƚĞ�ĨĂŵŝͲ
ŐůŝĞ�ƚĞĚĞƐĐŚĞ�Ěŝ�sĞŶĞǌŝĂ�ĚĞĐŝƐĞƌŽ�Ěŝ�ƉŽƌƚĂƌĞ�
ĂůƚƌŽǀĞ�ŝ�ůŽƌŽ�ĮŐůŝ�ĐŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĂǀĂŶŽ�ůĂ�ƐĐƵŽůĂ�
ƚĞĚĞƐĐĂ͘�&Ƶ�ĐŽƐŞ�ĐŚĞ�<ĂƌŝŶ�ĨƵ�ŝƐĐƌŝƩĂ�Ăůů͛/ƐƟƚƵƚŽ�
'ŝƵůŝĂ�Ěŝ�DŝůĂŶŽ͕�ƉƌĞƐƐŽ�ŝů�ƋƵĂůĞ��ƌŝŵĂƐĞ�ĮŶŽ�Ăů�
ĐŽŶƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĚŝƉůŽŵĂ�Ěŝ�ŵĂƚƵƌŝƚă͘�>͛ŝƐƟͲ
ƚƵƚŽ�ĞƌĂ�ƌĞƩŽ�ĚĂ�ƐƵŽƌĞ�ĐĂƩŽůŝĐŚĞ�ƚĞĚĞƐĐŚĞ�ĐŽŶ�
ŝŶƐĞŐŶĂŶƟ�ƚĞĚĞƐĐŚŝ͘�sŝǀĞŶĚŽ�ƋƵŝŶĚŝ�ŝŶ�ƵŶĂ�ŝƐƟͲ
ƚƵǌŝŽŶĞ�ƐĐŽůĂƐƟĐĂ�ƚĞĚĞƐĐĂ͕�ŵĂ�ŝŶ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�
ŝƚĂůŝĂŶŽ͕�<ĂƌŝŶ�ĐƌĞďďĞ�ƋƵĂƐŝ�ŶĂƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ�ďŝůŝŶͲ
ŐƵĞ͗�ƉĂĚƌŽŶĞŐŐŝĂǀĂ�ƉĞƌĨĞƩĂŵĞŶƚĞ�ůĞ�ĚƵĞ�ůŝŶͲ
ŐƵĞ�ƐĞŶǌĂ�ůĂ�ŵŝŶŝŵĂ�ƚƌĂĐĐŝĂ�Ěŝ�ĂĐĐĞŶƚŽ͘�hŶĂ�
ƚĞĚĞƐĐĂ�ƚƌĂ�ƚĞĚĞƐĐŚŝ͕�ŝƚĂůŝĂŶĂ�ƚƌĂ�ŝƚĂůŝĂŶŝ͘�KǀǀŝĂͲ
ŵĞŶƚĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ĨĂŵŝŐůŝĂ�Ɛŝ�ƉĂƌůĂǀĂ�ƚĞĚĞƐĐŽ͘ 
�ŶĐŽƌĂ�ĚƵĞ�ƉĂƌŽůĞ�ƌŝŐƵĂƌĚŽ�Ăŝ�ŐĞŶŝƚŽƌŝ͗�>ŝ�ǀĞĚŽ�
ĂŶĐŽƌ�ďĞŶ�ĐŚŝĂƌĂŵĞŶƚĞ�ĚĂǀĂŶƟ�Ă�ŵĞ͘�>Ă�ŵĂͲ
ĚƌĞ�ĞƌĂ�ŽƌŝŐŝŶĂƌŝĂ�ĚĂůůĂ�'ĞƌŵĂŶŝĂ�ƐĞƩĞŶƚƌŝŽŶĂͲ
ůĞ͕�ĞƌĂ�ĞƐŝůĞ͕�ǀŝǀĂĐĞ�Ğ�ƐĐƵƌĂ�Ěŝ�ĐĂƉĞůůŝ͘��ŶĐŚĞ�
Ě͛ŝŶǀĞƌŶŽ�ĞƌĂ�ŵŽůƚŽ�ĂďďƌŽŶǌĂƚĂ�Ğ�ŝŶ�Ğƚă�ĂǀĂŶͲ
ǌĂƚĂ�ĂǀĞǀĂ�ƵŶĂ�ƉĞůůĞ�ƐŽůĐĂƚĂ�ĚĂ�ƌƵŐŚĞ�ĐŚĞ�ůĂͲ
ƐĐŝĂǀĂ�ĚĞĚƵƌƌĞ�ĐŚĞ�ŐŽĚĞƩĞ �ƉŝĞŶĂŵĞŶƚĞ�ŝů�ƐŽůĞ�
Ğ�ů͛ĂĐƋƵĂ�ĚĞů�>ŝĚŽ͘�/ů�ƉĂĚƌĞ�ĞƌĂ�ƵŶ�ƐŝŐŶŽƌĞ�ĂŵĂͲ
ďŝůĞ�Ğ�ƉƌĞƐƚĂŶƚĞ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƌŝŶŶĞŐĂǀĂ�ŵĂŝ�ůĂ�ƐƵĂ�
ŽƌŝŐŝŶĞ�ƐǀĞǀĂ͘�&ŝŶŽ�ĂůůĂ�ĐŚŝƵƐƵƌĂ�ĞŐůŝ�ĨƵ�ƉĞƌ�
ŵŽůƟ�ĂŶŶŝ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞůůĂ�ƐĐƵŽůĂ�ƚĞĚĞƐĐĂ�Ğ�
ĚŽƉŽ�ůĂ�ƐĞĐŽŶĚĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ŵŽŶĚŝĂůĞ �ĞŐůŝ�ĨƵ�ƉĞƌ�
ƵŶ�ůƵŶŐŽ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ƚĞƐŽƌŝĞƌĞ�Ğ�ƉŽŝ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�
ĚĞůůĂ��ŽŵƵŶŝƚă�>ƵƚĞƌĂŶĂ͘ 
<ĂƌŝŶ�ğ�ŵŽƌƚĂ�ŝů�ϱ�ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϭϳ͕�ƵŶ�ĂŶŶŽ�ĞƐĂƩŽ�
ĚŽƉŽ�&ƌŝƚŚũŽĨ�ZŽĐŚ�Ğ�ƉŽĐŚŝ�ŵĞƐŝ�ƉƌŝŵĂ�Ěŝ��ƌŝŬĂ�
,ĂƌƚůŝĞď͘�EĞů�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ƵŶ�ĂŶŶŽ�Ğ�ŵĞǌǌŽ�ůĂ�ŶŽͲ
ƐƚƌĂ��ŽŵƵŶŝƚă�ŚĂ�ƉĞƌƐŽ�ƚƌĞ�ĚĞŝ�ƐƵŽŝ�ŵĞŵďƌŝ�Ěŝ�
Ɖŝƶ�ůƵŶŐĂ�ĚĂƚĂ�Ğ�Ɖŝƶ�ĨĞĚĞůŝ͘ 
 
>ŽƌĞ�^ĂƌƉĞůůŽŶ 

DĂƌůŝƐ�^ĐŚůĞŝƐƐŶĞƌ��ĞĞƌ 
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�Z/EE�ZhE'��E� 
&Z/d,:K&�ZK�,�;ϭϵϯϴ�–�ϮϬϭϲͿ 
 
&ƌŝƚŚũŽĨ�ZŽĐŚ�ŝƐƚ�Ăŵ�ϵ͘�Dćƌǌ�ϭϵϯϴ�ĂůƐ�
ǌǁĞŝƚĞƌ�^ŽŚŶ�ǀŽŶ��ƌ͘ �&Ğůŝǆ�ZŽĐŚ�ƵŶĚ�ƐĞŝͲ
ŶĞƌ�&ƌĂƵ�tŝůŚĞůŵŝŶĞ�ŐĞď͘�<ŝƐŬĞƌ�ŝŶ��ĞƌůŝŶ�
ŐĞďŽƌĞŶ͘��Ğƌ�sĂƚĞƌ�ǁĂƌ�DĞĞƌĞƐďŝŽůŽŐĞ�
ƵŶĚ�ĚŝĞ�&ĂŵŝůŝĞ�ƺďĞƌƐŝĞĚĞůƚ�ϭϵϯϵ�ŶĂĐŚ�
/ƐƚƌŝĞŶ͕�ǁŽ�Ğƌ�ĂŶ�ĞŝŶĞŵ�/ŶƐƟƚƵƚ�Ĩƺƌ�DĞĞͲ
ƌĞƐĨŽƌƐĐŚƵŶŐ�ĂƌďĞŝƚĞƚ͘�/ŵ�>ĂƵĨ�ĚĞƐ�:ĂŚͲ
ƌĞƐ�ϭϵϰϯ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�>ĂŐĞ�ŝŶ�/ƐƚƌŝĞŶ�ƐŽ�ďƌŝͲ
ƐĂŶƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�&ĂŵŝůŝĞ�ŇƺĐŚƚĞŶ�ŵƵƐƐ͘� �Ɛ�
ďĞŐŝŶŶƚ�Ĩƺƌ�ƐŝĞ�ĞŝŶĞ�ƌĞŐĞůƌĞĐŚƚĞ�KĚǇƐͲ
ƐĞĞ͗�ǌƵŶćĐŚƐƚ�'ĞŶƵĂ͕�ŐĞŐĞŶ�<ƌŝĞŐƐĞŶͲ
ĚĞ� DĞƌĂŶ�ƵŶĚ�ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�sĞŶĞĚŝŐ�ŝŵ�
:ĂŚƌ�ϭϵϰϵ͘�&Ğůŝǆ�ZŽĐŚ�ŬĂŶŶ�ƐĞŝŶĞ�&ŽƌͲ
ƐĐŚƵŶŐƐƚćƟŐŬĞŝƚ�Ăŵ�ŚŝĞƐŝŐĞŶ�EĂƚƵƌŬƵŶͲ
ĚĞŵƵƐĞƵŵ�ǁŝĞĚĞƌ�ĂƵĨŶĞŚŵĞŶ͕�ĂůůĞƌͲ
ĚŝŶŐƐ�ŶƵƌ�ĂůƐ�ĞǆƚĞƌŶĞƌ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ͘ �/Ŷ�
ĚĞŶ�<ƌŝĞŐƐũĂŚƌĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂŶĂĐŚ�ŚĂƩĞ�Ğƌ�
ŐƌŽƘĞ�DƺŚĞ͕�ƐĞŝŶĞ�&ĂŵŝůŝĞ�ŵŝƚ�'ĞůĞŐĞŶͲ
ŚĞŝƚƐĂƌďĞŝƚĞŶ͕�Ƶ͘Ă͘�mďĞƌƐĞƚǌƵŶŐĞŶ͕�ƺďĞƌ�
tĂƐƐĞƌ�ǌƵ�ŚĂůƚĞŶ͘ 
/Ŷ�sĞŶĞĚŝŐ�Ŷŝŵŵƚ�ĚŝĞ�&ĂŵŝůŝĞ�<ŽŶƚĂŬƚ�
ŵŝƚ�ĚĞƌ�ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ĂƵĨ͕ �
ĚĞƌĞŶ�tŝĞĚĞƌĂƵŇĞďĞŶ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�<ƌŝĞŐ�
WĨĂƌƌĞƌ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚ�tĂďŶŝƚǌ�ǌƵ�ǀĞƌĚĂŶŬĞŶ�
ŝƐƚ͕�ĚĞƌ� ŶĞďĞŶ�ƐĞŝŶĞƌ�ĞŝŐĞŶĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�
DĂŝůĂŶĚ�ŵŝƚ�ŐƌŽƘĞƌ�,ŝŶŐĂďĞ�ĂƵĐŚ�sĞŶĞͲ
ĚŝŐ�ďĞƚƌĞƵƚ͘�&ƌŝƚŚũŽĨ�ǁŝƌĚ�Ăŵ�ϭϴ͘��Ɖƌŝů�
ϭϵϱϰ͕�ĞŝŶĞŵ�KƐƚĞƌƐŽŶŶƚĂŐ͕�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�
ŵŝƚ�ϰ�ĂŶĚĞƌĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ͕�ĚĂƌƵŶƚĞƌ�'ĞƌͲ
ƚƌƵĚ�,ĂŵŵĞůĞǇ͕ �ĚŝĞ� ũƺŶŐĞƌĞ�^ĐŚǁĞƐƚĞƌ�
ǀŽŶ�<ĂƌŝŶ͕�ŬŽŶĮƌŵŝĞƌƚ͘�/ŵ�<ŽŶĮƌŵĂƟŽŶƐ
-ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ůĞƐĞŶ�ǁŝƌ�ĨŽůŐĞŶͲ
ĚĞŶ��ŝŶƚƌĂŐ�ǀŽŶ�WĨĂƌƌĞƌ�tĂďŶŝƚǌ͗�ͣ�ŝĞ�

ĨƺŶĨ�<ŝŶĚĞƌ�ǁƵƌĚĞŶ�Ăŵ�KƐƚĞƌƐŽŶŶƚĂŐ͕�
Ăŵ�ϭϴ͘��Ɖƌŝů�ϭϵϱϰ�ŬŽŶĮƌŵŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ŐŝŶͲ
ŐĞŶ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŶ��ůƚĞƌŶ�ǌƵŵ�ĞƌƐƚĞŶ�DĂů�
ǌƵŵ�dŝƐĐŚ�ĚĞƐ�,ĞƌƌŶ͘͞  
�ŝĞ�ůĞƚǌƚĞŶ�^ĐŚƵůũĂŚƌĞ�ĂďƐŽůǀŝĞƌƚ�&ƌŝƚŚũŽĨ�
Ăŵ�'ǇŵŶĂƐŝƵŵ�WŝĞƚƌŽ�KƌƐĞŽůŽ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�
>ŝĚŽ͕�ǁŽ�&ĂŵŝůŝĞ�ZŽĐŚ�ǁŽŚŶƚ͘�^ĞŝŶ�ZĞůŝͲ
ŐŝŽŶƐůĞŚƌĞƌ�ŝƐƚ��ŽŶ�'ĞƌŵĂŶŽ�WĂƩĂƌŽ͕�
ĚĞƌ�ŝŚŵ�ĚŝĞ�ĞƌƐƚĞŶ��ŶƐƚƂƘĞ�Ĩƺƌ�ƐĞŝŶ�ƐƉćͲ
ƚĞƌĞƐ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŵ�ŝŶƚĞƌŬŽŶĨĞƐƐŝŽŶĞůͲ
ůĞŶ��ŝĂůŽŐ�Őŝďƚ͘�EĂĐŚ�ĚĞŵ��ďŝƚƵƌ�ƐƚƵͲ
ĚŝĞƌƚ�&ƌŝƚŚũŽĨ�ĞŝŶŝŐĞ�^ĞŵĞƐƚĞƌ��ŚĞŵŝĞ�ŝŶ�
WĂĚƵĂ͘��ĂŶĂĐŚ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚĞƚ�Ğƌ�ǌǁĞŝ�:ĂŚͲ
ƌĞ�ůĂŶŐ��ĞƵƚƐĐŚ� ĂŶ�ĞŝŶĞƌ�^ƉƌĂĐŚƐĐŚƵůĞ�
ŝŶ�sŝĐĞŶǌĂ͘ 
ϭϵϲϮ�ƐƟƌďƚ�ĚŝĞ�ŐĞůŝĞďƚĞ�DƵƩĞƌ�ĂŶ�ĞŝŶĞƌ�
ĐŚƌŽŶŝƐĐŚĞŶ�,ĞƌǌƐĐŚǁćĐŚĞ͕�ĚŝĞ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�
ŝŶ�ĚĞŶ�ǀŝĞůĞŶ͕�ǀŽŶ��ŶƚďĞŚƌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�
^ŽƌŐĞŶ�ŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ǌƵŐĞǌŽŐĞŶ�
ŚĂƚ͘ 
&ƌŝƚŚũŽĨƐ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞ�Ĩƺƌ�dŚĞŽůŽŐŝĞ�ƵŶĚ�
PŬƵŵĞŶĞ�ǌĞŝĐŚŶĞƚ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ��Ğŝƚ�ŝŵͲ
ŵĞƌ�ŵĞŚƌ�Ăď͘�/ŵ�<ůŝŵĂ�ĚĞƐ�Ϯ͘�sĂƟŬĂŶŝͲ
ƐĐŚĞŶ�<ŽŶǌŝůƐ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�sĞŶĞĚŝŐ�ĞŝŶ�
<ƌĞŝƐ�ŐĞďŝůĚĞƚ͕�ĚĞƌ�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�ƚŚĞŽůŽŐŝͲ
ƐĐŚĞŶ�&ƌĂŐĞŶ�ďĞƐĐŚćŌŝŐƚ�ƵŶĚ�ĚĞƐƐĞŶ�
�ŝĞů�ĞƐ�ŝƐƚ͕�ĚĂƐ�ƟĞĨ�ǀĞƌǁƵƌǌĞůƚĞ�DŝƐƐƚƌĂƵͲ
ĞŶ�ƵŶĚ�hŶǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ĚĞƌ�<ĂƚŚŽůŝŬĞŶ�ŐĞͲ
ŐĞŶƺďĞƌ�ĚĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞŶ�<ŽŶͲ
ĨĞƐƐŝŽŶĞŶ�ǌƵ�ƺďĞƌǁŝŶĚĞŶ͕�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ŝŶͲ
ŚĞŝƚ�ĂůůĞƌ��ŚƌŝƐƚĞŶ�ǀŽƌĂŶǌƵƚƌĞŝďĞŶ͘�
&ƌŝƚŚũŽĨ�ƐĐŚůŝĞƐƐƚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞƐĞŵ�<ƌĞŝƐ�ĂŶ͕�
ĂƵƐ�ĚĞŵ�ĚĂƐ�ƐƉćƚĞƌĞ͕�ǀŽŶ�DĂƌŝĂ�sŝŶŐŝĂŶŝ�
ŐĞŐƌƺŶĚĞƚĞ�ͣ^ĞŐƌĞƚĂƌŝĂƚŽ�ƉĞƌ�ůĞ�Ăƫǀŝƚă�
ĞĐƵŵĞŶŝĐŚĞ�;^��Ϳ�ŚĞƌǀŽƌŐĞŚƚ͘ 
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Dŝƚ�,ŝůĨĞ�ǀŽŶ�WĨĂƌƌĞƌ�tĂďŶŝƚǌ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�
ŐƌŽƘǌƺŐŝŐĞŶ�ĮŶĂŶǌŝĞůůĞŶ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�
ƐĞŝŶĞƌ�ďĞŝĚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ďĞŐŝŶŶƚ�
&ƌŝƚŚũŽĨ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ��ĞƌůŝŶďĞƐƵĐŚ�ĞŝŶ�
dŚĞŽůŽŐŝĞƐƚƵĚŝƵŵ�ǌƵŶćĐŚƐƚ�ŝŶ��ĞƌůŝŶ͕�
ĚĂŶŶ�ŝŶ�dƺďŝŶŐĞŶ�ƵŶĚ�'ƂƫŶŐĞŶ͘�Dŝƚ�,ŝůͲ
ĨĞ�ĞŝŶĞƐ�^ƟƉĞŶĚŝƵŵƐ�ƵŶĚ�ŬůĞŝŶĞŶ�EĞďĞŶͲ
ǀĞƌĚŝĞŶƐƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�^ĞŵĞƐƚĞƌĨĞƌŝĞŶ�ĮŶĂŶͲ
ǌŝĞƌƚ�Ğƌ�ƐĞŝŶ�^ƚƵĚŝƵŵ͕�ĚĂƐ�Ğƌ�ϭϵϳϮ�ŵŝƚ�
ĚĞŵ�Ϯ͘�WĨĂƌƌĞǆĂŵĞŶ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ�ĂďͲ
ƐĐŚůŝĞƐƐƚ͘��ŵ�ϰ͘�&ĞďƌƵĂƌ�ǁŝƌĚ�Ğƌ�ŝŶ�,ĂŶͲ
ŶŽǀĞƌ�ŽƌĚŝŶŝĞƌƚ�ƵŶĚ�Ăŵ�KƐƚĞƌƐŽŶŶƚĂŐ�ĂůƐ�
ǌǁĞŝƚĞƌ�WĂƐƚŽƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�WĂƵůƵƐŬŝƌĐŚĞ�ŝŶ�
tŽůĨƐďƵƌŐ�ĞŝŶŐĞĨƺŚƌƚ͘��ŶƚŐĞŐĞŶ�ĚĞŶ�
tƺŶƐĐŚĞŶ�ǀŽŶ�,ŽƌƐƚ�,ŝƌƐĐŚůĞƌ͕ �ŶŽĐŚ� 

ŚĞƵƚĞ��ďƚ�ĚĞƐ�ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ�<ůŽƐƚĞƌƐ� 
>ŽĐĐƵŵ͕�ĚĂŵĂůƐ�ƐĞŝŶ�ƵŶŵŝƩĞůďĂƌĞƌ�sŽƌͲ
ŐĞƐĞƚǌƚĞƌ�ƵŶĚ�ƐƉćƚĞƌ�ŚĂŶŶŽǀĞƌƐĐŚĞƌ�>ĂŶͲ
ĚĞƐďŝƐĐŚŽĨ͕ �ďƌŝĐŚƚ�Ğƌ�ĚŝĞƐĞ�dćƟŐŬĞŝƚ�ĂƵƐ�
ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ͕�ŵŝƌ�ƵŶďĞŬĂŶŶƚĞŶ�'ƌƺŶĚĞŶ�
ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞŝŶŚĂůď�:ĂŚƌĞŶ�Ăď�ƵŶĚ�ŐĞŚƚ�ŶĂĐŚ�
sĞŶĞĚŝŐ�ǌƵƌƺĐŬ͘��Žƌƚ�ŶĞŚŵĞŶ�ƐĞŝŶ��ƌƵͲ
ĚĞƌ�ƵŶĚ�ĚĞƐƐĞŶ�&ƌĂƵ�ŝŚŶ�ďĞŝ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ͕ �ǁŽ�
Ğƌ�ůĂŶŐĞ��Ğŝƚ�ŝŶ�ǀŽůůŬŽŵŵĞŶĞƌ�/ƐŽůĂƟŽŶ�
ůĞďƚ͘�  
�Ğƌ�sĂƚĞƌ�ƐƟƌďƚ�ϭϵϳϱ�-�ŝŶ�ŐƌŽƘĞƌ��ƌŵƵƚ�-�
ǁŝĞ�ŝŵ�dŽƚĞŶƌĞŐŝƐƚĞƌ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�
ƐƚĞŚƚ͘ 
WĨĂƌƌĞƌ�:ƺƌŐ�<ůĞĞŵĂŶŶ�ŝƐƚ�ĞƐ�ǌƵ�ǀĞƌĚĂŶͲ
ŬĞŶ͕�ĚĂƐƐ�&ƌŝƚŚũŽĨ�ŶĂĐŚ�ƵŶĚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ� 

 
WƌŽĨ͘��ŵŽƐ�>ƵǌǌĂƩŽ͕�WĂƐƚŽƌĞ�&ƌŝƚŚũŽĨ�ZŽĐŚ͕�WĂƚƌŝĂƌĐĂ�DĂƌĐŽ��ğ�;�ǀŽŶ�ůŝŶŬƐͬ�ĚĂ�ƐŝŶŝƐƚƌĂͿ 
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tĞŐ�ǌƵƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ǌƵƌƺĐŬĮŶĚĞƚ͕�ǁŽ�Ğƌ�
ŝŶ�ĚĞŶ�ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�ϯϬ�:ĂŚƌĞŶ�ƐĞŝŶĞ�ƚŚĞͲ
ŽůŽŐŝƐĐŚĞ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ�ĨƌƵĐŚƚďƌŝŶŐĞŶĚ�
ĞŝŶƐĞƚǌƚ͘� �ƵĨ�/ŶŝƟĂƟǀĞ�ǀŽŶ�WĨĂƌƌĞƌ�<ůĞĞͲ
ŵĂŶŶ͕�&ƌŝƚŚũŽĨ�ZŽĐŚ͕�ĚĞŵ�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞŶ�
ĚĞƌ�ũƺĚŝƐĐŚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞ͕��ŵŽƐ�>ƵǌǌĂƩŽ͕�
ƵŶĚ�ĚĞŵ�^���ǁŝƌĚ�ĚĂƐ�ͣ�ŚƌŝƐƚůŝĐŚ-
:ƺĚŝƐĐŚĞ�'ĞƐƉƌćĐŚ͞�ŝŶƐ�>ĞďĞŶ�ŐĞƌƵĨĞŶ͕�
ĚĂƐ�ŝŵ�ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ�:ĂŚƌ�ĂƵĨ�ƐĞŝŶ�ϯϬũćŚͲ
ƌŝŐĞƐ��ĞƐƚĞŚĞŶ�ǌƵƌƺĐŬďůŝĐŬĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ͘�^ŽͲ
ůĂŶŐĞ�ĞƐ�ƐĞŝŶĞ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�ƵŶĚ�<ƌćŌĞ�ĞƌͲ
ůĂƵďĞŶ͕�ǁŝĚŵĞƚ�ƐŝĐŚ�&ƌŝƚŚũŽĨ�ŵŝƚ�ŝŶŶĞƌƐͲ
ƚĞƌ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐ�ƵŶĚ�ŐƌŽƘĞƌ�,ŝŶŐĂďĞ�
ĚĞƌ�sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ�ƵŶĚ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƌ�
ũĞǁĞŝůƐ�ϱ��ĞŐĞŐŶƵŶŐĞŶ�ŝŵ�:ĂŚƌ͕ �ĚŝĞ�ďŝƐ�
ŚĞƵƚĞ�ƵŶƵŶƚĞƌďƌŽĐŚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĞǀĂŶŐĞͲ
ůŝƐĐŚ-ůƵƚŚĞƌŝƐĐŚĞŶ�<ŝƌĐŚĞ�ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ͘��ĂƐ�
^ƚƵĚŝƵŵ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ��ůƚĞŶ�
dĞƐƚĂŵĞŶƚƐ�ĂƵƐ�ũƺĚŝƐĐŚĞƌ�^ŝĐŚƚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�
ŝŶƚĞůůĞŬƚƵĞůůĞ��ƵƐƚĂƵƐĐŚ�ŵŝƚ�ũƺĚŝƐĐŚĞŶ�
ƵŶĚ�ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞŶ�dŚĞŽůŽŐĞŶ�ƵŶĚ��ǆƉĞƌͲ
ƚĞŶ�ŝƐƚ�Ĩƺƌ�ŝŚŶ�ĞŝŶ�ĞďĞŶƐŽ�ďĞĚĞƵƚĞŶĚĞƐ�
�ŶůŝĞŐĞŶ�ǁŝĞ�ĞŝŶĞ�ŐƌŽƘĞ��ĞƌĞŝĐŚĞƌƵŶŐ͘ 
ϭϵϵϯ�ǁŝƌĚ�ŝŶ�sĞŶĞĚŝŐ�ĚĞƌ�ĞƌƐƚĞ��ŚƌŝƐƚĞŶͲ
ƌĂƚ�ŝŶ�/ƚĂůŝĞŶ�ŐĞŐƌƺŶĚĞƚ͕�ĚĞƌ�ƐŝĐŚ�ĂƵƐ�ũĞͲ
ǁĞŝůƐ�Ϯ�sĞƌƚƌĞƚĞƌŶ�ĚĞƌ�ŝŶ�sĞŶĞĚŝŐ�ƉƌćƐĞŶͲ
ƚĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶ�ǌƵƐĂŵŵĞŶƐĞƚǌƚ͘��ŝŶĞƌ�ĚĞƌ�
WŝŽŶŝĞƌĞ�ŝƐƚ�&ƌŝƚŚũŽĨ�ZŽĐŚ�ƵŶĚ�Ğƌ�ƵŶĚ�<ĂͲ
ƌŝŶ��ĞŶŶĂƌŽ�ƵŶƚĞƌƐĐŚƌĞŝďĞŶ�Ăŵ�ϮϬ͘��ĞͲ
ǌĞŵďĞƌ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ĚĂƐ�^ƚĂƚƵƚ͘�
�ůƐ� ŽĸǌŝĞůůĞƌ�PŬƵŵĞŶĞ-�ĞĂƵŌƌĂŐƚĞƌ�ƵŶͲ
ƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�Ŷŝŵŵƚ�Ğƌ�ǌǁĂŶǌŝŐ�:ĂŚƌĞ�
ůĂŶŐ�ĂŶ�ĚĞŶ�ŵŽŶĂƚůŝĐŚĞŶ�^ŝƚǌƵŶŐĞŶ�ĚŝĞͲ
ƐĞƐ�'ƌĞŵŝƵŵƐ�ƚĞŝů͘��ĂƌƺďĞƌŚŝŶĂƵƐ�ŝƐƚ�
&ƌŝƚŚũŽĨ�ǀŝĞůĞ�:ĂŚƌĞ�DŝƚŐůŝĞĚ�ĚĞƐ�<ŝƌĐŚĞŶͲ
ǀŽƌƐƚĂŶĚƐ͕�ǌĞůĞďƌŝĞƌƚ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ƵŶĚ�
dƌĂƵƵŶŐĞŶ�ďĞŝ�ƵŶƐ�ƵŶĚ�ŝŶ��ďĂŶŽ͕�ŝƐƚ�ĞŝŶŝͲ

ŐĞ�:ĂŚƌĞ�,ŝůĨƐƉĂƐƚŽƌ�ďĞŝ�ĚĞŶ�tĂůĚĞŶƐĞƌŶ�
ƵŶĚ�ǁŝƌĚ�ǀŝĞůĞƌŽƌƚƐ�ǌƵ�sŽƌƚƌćŐĞŶ�ĞŝŶŐĞůĂͲ
ĚĞŶ͕�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ŝŵ�ͣ�ĞŶƚƌŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝ�ƚĞŽůŽͲ
ŐŝĐŝ�'ĞƌŵĂŶŽ�WĂƩĂƌŽ͘͞  
�ƌǁćŚŶĞŶƐǁĞƌƚ�ŝƐƚ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞƌ�^ƚĞůůĞ͕�ĚĂƐƐ�
ƐŝĐŚ�&ƌŝƚŚũŽĨ�ZŽĐŚ�ĂƵĐŚ�ŝŶƚĞŶƐŝǀ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�
�ĐŚŽ�ĚĞƌ�ůƵƚŚĞƌŝƐĐŚĞŶ�ZĞĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�sĞͲ
ŶĞĚŝŐ�ƵŶĚ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�
ďĞƐĐŚćŌŝŐƚ�ŚĂƚ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�ZĞŝŚĞ�YƵĂĚĞƌŶŝ�
ĚĞůůĞ�^ĐƵŽůĞ�Ěŝ�sĞŶĞǌŝĂ�ŝƐƚ�ϮϬϬϵ�ĚĞƌ��ĂŶĚ�
&ĞĚŝ�ƌĞůŝŐŝŽƐĞ�Ğ�ĐƵůƚƵƌĞ�Ă�sĞŶĞǌŝĂ�ŶĞŝ�ƐĞͲ
ĐŽůŝ�ĞƌƐĐŚŝĞŶĞŶ͕�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�Ğƌ�ĞŝŶĞŶ�ŝŶƚĞƌĞƐͲ
ƐĂŶƚĞŶ��ĞŝƚƌĂŐ�ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ�ŚĂƚ͘ 
tŝĞ�Ğƌ�ŵŝƌ�ĞŝŶŵĂů�ŝŶ�ƐĞŝŶĞŵ�ůĞƚǌƚĞŶ�>ĞͲ
ďĞŶƐũĂŚƌ�ŽīĞŶďĂƌƚĞ͕�ǁĂƌ�ƐĞŝŶ�ĞƌƐƚĞƌ�
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͕�ĚĞŶ�Ğƌ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�
ĨĞŝĞƌŶ�ĚƵƌŌĞ͕�Ĩƺƌ�ŝŚŶ�ĞŝŶ�ďĞŐůƺĐŬĞŶĚĞƐ�
�ƌůĞďŶŝƐ͘��ƌ�ǁĂƌ�ĞŝŶ�ŐůćƵďŝŐĞƌ�DĞŶƐĐŚ͕�
ƐĞŚƌ�ƐƚƌĞŶŐ�ŵŝƚ�ƐŝĐŚ�ƐĞůďĞƌ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ƐĞŝͲ
ŶĞƌ͕ �ǌƵŵ�'ůĂƵďĞŶ�ĚĂǌƵŐĞŚƂƌĞŶͲ
ĚĞŶ� �ǁĞŝĨĞů�ƵŶĚ�hŶǌƵůćŶŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�
ƐĐŚŵĞƌǌůŝĐŚ�ďĞǁƵƐƐƚ͘ 
KƐƚĞƌŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�KƐƚĞƌŐĞƐĐŚĞŚĞŶ�ŝƐƚ�ŝŶ�
ƐĞŝŶĞŵ�>ĞďĞŶ�ǀŽŶ�ŐƌŽƘĞƌ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ͘�
dĞƵĞƌ�ƵŶĚ�ǁŝĐŚƟŐ�ŝƐƚ�ŝŚŵ�ĚĂƐ��ŝƚĂƚ�ǀŽŶ�
DĂƌƟŶ�>ƵƚŚĞƌ͕ �ĚĂƐ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�<ŽƌŝŶƚŚĞƌ�ϭ͕�
ϭϱ͕�ϯϱ-ϰϱ�ǌƵƌ�&ƌĂŐĞ�ĚĞƌ��ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐ�
ďĞǌŝĞŚƚ͗ 
ͣtŝƌ�ŵƺƐƐĞŶ�ƵŶƐ�ǀŽƌŵĂůĞŶ�ůĂƐƐĞŶ�ƵŶĚ�
ƵŶƐ�ŝŶƐ�,Ğƌǌ�ďŝůĚĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ŵĂŶ�ƵŶƐ�ƵŶƚĞƌ�
ĚŝĞ��ƌĚĞ�ƐĐŚĂƌƌƚ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ŚĞŝƘĞŶ�
ŵƵƐƐ�ŐĞƐƚŽƌďĞŶ�ƵŶĚ�ǀĞƌĚŽƌďĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�
ŐĞƐćƚ�ƵŶĚ�ŐĞƉŇĂŶǌƚ͕�ƵŶĚ�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ĂƵĨŐĞͲ
ŚĞŶ�ƵŶĚ�ǁĂĐŚƐĞŶ�ƐŽůůĞŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ŶĞƵĞŶ͕�
ƵŶǀĞƌŐćŶŐůŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶŐĞďƌĞĐŚůŝĐŚĞŶ�
>ĞďĞŶ�ƵŶĚ�tĞƐĞŶ͘�tŝƌ�ŵƺƐƐĞŶ�ĞŝŶĞ�ŶĞƵĞ�
ZĞĚĞ�ƵŶĚ�^ƉƌĂĐŚĞ�ůĞƌŶĞŶ͕ 



��� 

 

ǀŽŶ�dŽĚ�ƵŶĚ�'ƌĂď�ǌƵ�ƌĞĚĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ǁŝƌ�
ƐƚĞƌďĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞƐƚŽƌďĞŶ�ŚĞŝƘƚ͕�
ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�^ŽŵŵĞƌ�
ŐĞƐćƚ͘͘͘͞ 
&ƌŝƚŚũŽĨ�ŝƐƚ�Ăŵ�ϭ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϭϲ�ŐĞƐƚŽƌďĞŶ�
ƵŶĚ�ǁƵƌĚĞ�ĂƵĨ�ƐĞŝŶĞŶ�tƵŶƐĐŚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�
&ƌŝĞĚŚŽĨ�Ăŵ�>ŝĚŽ�ďĞŐƌĂďĞŶ͘� 
 
>ŽƌĞ�^ĂƌƉĞůůŽŶ 
 

 
Z/�KZ�K��/�&Z/d,:K&�ZK�,�;ϭϵϯϴ�-�
ϮϬϭϲͿ 
 
&ƌŝƚŚũŽĨ�ZŽĐŚ�ŶĂƐĐĞ�Ă��ĞƌůŝŶŽ�ŝů�ϵ�ŵĂƌǌŽ�
ϭϵϯϴ�ĐŽŵĞ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ĮŐůŝŽ�ĚĞů�ĚŽƩ͘�&Ğůŝǆ�

ZŽĐŚ�Ğ�Ěŝ�tŝůŚĞůŵŝŶĞ�ŶĂƚĂ�<ŝƐŬĞƌ͘ �/ů�ƉĂĚƌĞ�
ĞƌĂ�ďŝŽůŽŐŽ�ŵĂƌŝŶŽ�Ğ�ŶĞů�ϭϵϯϵ�ĐŽŶ�ůĂ�ĨĂͲ
ŵŝŐůŝĂ�Ɛŝ�ƚƌĂƐĨĞƌŝƐĐĞ�ŝŶ�/ƐƚƌŝĂ�ĚŽǀĞ�ƚƌŽǀĂ�
ůĂǀŽƌŽ�ƉƌĞƐƐŽ�ƵŶ�ŝƐƟƚƵƚŽ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ŵĂƌŝͲ
ŶĂ͘�EĞů�ϭϵϰϯ�ůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�/ƐƚƌŝĂ�ĚŝǀĞŶͲ
ƚĂ�ĚŝĸĐŝůĞ�Ğ�ƉĞƌ�ůĂ�ĨĂŵŝŐůŝĂ�ŝŶŝǌŝĂ�ƵŶ͛ŽĚŝƐͲ
ƐĞĂ�ĐŚĞ�ůĂ�ƉŽƌƚĂ�ƉƌŝŵĂ�Ă�'ĞŶŽǀĂ͕�ƉŽŝ�Ă�
DĞƌĂŶŽ�Ğ�ŶĞů�ϭϵϰϵ�ĮŶĂůŵĞŶƚĞ�Ă�sĞŶĞǌŝĂ͘�
WƌĞƐƐŽ�ŝů�DƵƐĞŽ�Ěŝ�^ƚŽƌŝĂ�EĂƚƵƌĂůĞ�&Ğůŝǆ�
ZŽĐŚ�ƌŝĞƐĐĞ�Ă�ŽƩĞŶĞƌĞ�ƵŶĂ�ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞ�

ƐĂůƚƵĂƌŝĂ�ĐŽŵĞ�ƌŝĐĞƌĐĂƚŽƌĞ͘��ƵƌĂŶƚĞ�Őůŝ� 
ƵůƟŵŝ�ĂŶŶŝ�Ěŝ�ŐƵĞƌƌĂ͕�Ğ�ĂŶĐŚĞ�ĚŽƉŽ͕�ŚĂ�
ŐƌĂŶĚŝ�ĚŝĸĐŽůƚă�Ă�ŐĂƌĂŶƟƌĞ�ŝů�ƉĂŶĞ�ƋƵŽƟͲ
ĚŝĂŶŽ�ĂĐĐĞƩĂŶĚŽ�ůĂǀŽƌŝ�ƐĂůƚƵĂƌŝ�Ěŝ�ƚƌĂĚƵͲ
ǌŝŽŶĞ͘����sĞŶĞǌŝĂ�ůĂ�ĨĂŵŝŐůŝĂ�ƉƌĞŶĚĞ�ĐŽŶͲ
ƚĂƩŽ�ĐŽŶ�ůĂ��ŽŵƵŶŝƚă�>ƵƚĞƌĂŶĂ�ĐŚĞ�ŝů�ƉĂͲ

&ƌŝƚŚũŽĨ�ZŽĐŚ�ϮϬϭϲ 



��� 

 

ƐƚŽƌĞ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚ�tĂďŶŝƚǌ�ŚĂ�ĨĂƩŽ�ƌŝŶĂƐĐĞͲ
ƌĞ�ŶĞů�ϭϵϰϴ�ĂƐƐŝĞŵĞ�ĂůůĞ�ƉŽĐŚĞ�ĨĂŵŝŐůŝĞ�
ƚĞĚĞƐĐŚĞ�ĂŶĐŽƌĂ�ĐŽůă�ƌĞƐŝĚĞŶƟ͘�EĞů�ϭϵϱϰ�
&ƌŝƚŚũŽĨ�ƌŝĐĞǀĞ�ůĂ�ĐŽŶĨĞƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĂƐƐŝĞŵĞ�
ĂĚ�Ăůƚƌŝ�ƋƵĂƩƌŽ�ƌĂŐĂǌǌŝ͕�ƚƌĂ�ŝ�ƋƵĂůŝ�'ĞƌͲ
ƚƌƵĚ�,ĂŵŵĞůĞǇ͕ �ƐŽƌĞůůĂ�Ɖŝƶ�ƉŝĐĐŽůĂ�Ěŝ�<ĂͲ
ƌŝŶ͘�EĞů�ůŝďƌŽ�ĚĞŝ�ĐŽŶĨĞƌŵĂŶĚŝ�ĚĞůůĂ��ŽͲ
ŵƵŶŝƚă�Ɛŝ�ƚƌŽǀĂ�ůĂ�ƐĞŐƵĞŶƚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞů�ƉĂƐƚŽƌĞ�tĂďŶŝƚǌ͗�͞/�ĐŝŶƋƵĞ�ƌĂŐĂǌǌŝ�
ŚĂŶŶŽ�ƌŝĐĞǀƵƚŽ�ůĂ�ĐŽŶĨĞƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚŽŵĞͲ
ŶŝĐĂ�Ěŝ�WĂƐƋƵĂ͕�ŝů�ϭϴ�ĂƉƌŝůĞ͕�Ğ�ĂƐƐŝĞŵĞ�Ăŝ�
ŐĞŶŝƚŽƌŝ�ƐŽŶŽ�ĂŶĚĂƟ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŝŵĂ�ǀŽůƚĂ�
ĂůůĂ�ŵĞŶƐĂ�ĚĞů�^ŝŐŶŽƌĞ͘͟ � 
�ƵƌĂŶƚĞ�Őůŝ�ƵůƟŵŝ�ĂŶŶŝ�ƐĐŽůĂƐƟĐŝ�ƉƌĞƐƐŽ�ŝů�
ůŝĐĞŽ�WŝĞƚƌŽ�KƌƐĞŽůŽ�Ăů�>ŝĚŽ�&ƌŝƚŚũŽĨ�ŚĂ�
ĐŽŵĞ�ŝŶƐĞŐŶĂŶƚĞ�Ěŝ�ƌĞůŝŐŝŽŶĞ�ĚŽŶ�'ĞƌͲ
ŵĂŶŽ�WĂƩĂƌŽ�ĚĂů�ƋƵĂůĞ�ƌŝĐĞǀĞ�ŝ�Ɖƌŝŵŝ�ŝŵͲ
ƉƵůƐŝ�ƉĞƌ�ŝů�ƐƵŽ�ĨƵƚƵƌŽ�ŝŵƉĞŐŶŽ�ŶĞů�ĚŝĂůŽͲ
ŐŽ�ŝŶƚĞƌĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͘��ŽƉŽ�ůĂ�ŵĂƚƵƌŝƚă�
&ƌŝƚŚũŽĨ�ŝŶŝǌŝĂ�Őůŝ�ƐƚƵĚŝ�Ěŝ�ĐŚŝŵŝĐĂ�Ă�WĂĚŽͲ
ǀĂ͕�ŵĂ�ŶŽŶ�ůŝ�ƉŽƌƚĂ�Ă�ƚĞƌŵŝŶĞ͘�/Ŷ�ƐĞŐƵŝƚŽ�
ŝŶƐĞŐŶĂ�ƚĞĚĞƐĐŽ�ƉƌĞƐƐŽ�ƵŶĂ�ƐĐƵŽůĂ�Ěŝ�ůŝŶͲ
ŐƵĞ�Ă�sŝĐĞŶǌĂ�ƉĞƌ�ĚƵĞ�ĂŶŶŝ͘� 
EĞů�ϭϵϲϮ�ŵƵŽƌĞ�ů͛ĂŵĂƚĂ�ŵĂĚƌĞ�ƉĞƌ�ĐĂƌͲ
ĚŝŽƉĂƟĂ�ĐƌŽŶŝĐĂ�ƐǀŝůƵƉƉĂƚĂ�ŶĞŝ�ůƵŶŐŚŝ�
ĂŶŶŝ�Ěŝ�ƉƌŝǀĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ƉƌĞŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶŝ͘�/Ŷ�
ƋƵĞƐƚŽ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĐŽŵŝŶĐŝĂ�Ă�ĚĞůŝŶĞĂƌƐŝ�
ƐĞŵƉƌĞ�Ɖŝƶ�ĐŚŝĂƌĂŵĞŶƚĞ�ŝŶ�&ƌŝƚŚũŽĨ�ů͛ŝŶͲ
ƚĞƌĞƐƐĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƚĞŽůŽŐŝĂ�Ğ�ů͛ĞĐƵŵĞŶŝƐŵŽ͘�
EĞů�ĐůŝŵĂ�ĚĞů��ŽŶĐŝůŝŽ�sĂƟĐĂŶŽ�//�Ă��sĞͲ
ŶĞǌŝĂ�Ɛŝ�ğ�ĨŽƌŵĂƚŽ�ƵŶ�ŐƌƵƉƉŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŽ�
Ă�ƉƌŽďůĞŵŝ�ƚĞŽůŽŐŝĐŝ�ĂůůŽ�ƐĐŽƉŽ�Ěŝ�ƐƵƉĞͲ
ƌĂƌĞ�ůĂ�ƐĞĐŽůĂƌĞ��ĚŝĸĚĞŶǌĂ�Ğ�ů͛ŝŶĐŽŵͲ
ƉƌĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐĂƩŽůŝĐŝ�ǀĞƌƐŽ�ůĞ�ĂůƚƌĞ�
ĐŚŝĞƐĞ�ĐƌŝƐƟĂŶĞ�Ğ�Ěŝ�ŝŵƉĞŐŶĂƌƐŝ��ƉĞƌ�ů͛ƵͲ
Ŷŝƚă�Ěŝ�ƚƵƩĂ�ůĂ�ĐƌŝƐƟĂŶŝƚă͘�&ƌŝƚŚũŽĨ�ƉƌĞŶĚĞ�

ƉĂƌƚĞ�ĂŐůŝ�ŝŶĐŽŶƚƌŝ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ŐƌƵƉƉŽ�ĚĂů�
ƋƵĂůĞ�ŶĂĐƋƵĞ�ƋƵĂůĐŚĞ�ĂŶŶŽ�ĚŽƉŽ�ŝů�
͞^ĞŐƌĞƚĂƌŝĂƚŽ�ƉĞƌ�ůĞ�Ăƫǀŝƚă�ĞĐƵŵĞŶŝͲ
ĐŚĞ͟�;^��Ϳ��ĨŽŶĚĂƚŽ�ĚĂ�DĂƌŝĂ�sŝŶŐŝĂŶŝ͘� 
�ŽŶ�ů͛ĂŝƵƚŽ�ĚĞů�ƉĂƐƚŽƌĞ�tĂďŶŝƚǌ�Ğ�ŝů�ƐŽͲ
ƐƚĞŐŶŽ�ŝŶŝǌŝĂůĞ�ĚĞůůĞ��ŽŵƵŶŝƚă�ůƵƚĞƌĂŶĞ�
Ěŝ�DŝůĂŶŽ�Ğ�sĞŶĞǌŝĂ͕�&ƌŝƚŚũŽĨ�ŝŶŝǌŝĂ�Őůŝ�
ƐƚƵĚŝ�ƚĞŽůŽŐŝĐŝ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶŝĂ͕�Ă��ĞƌůŝŶŽ͕�
dƵďŝŶŐĂ�Ğ�'ŽƫŶŐĂ͕�ĐŚĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ĐŽŶ�
ƐƵĐĐĞƐƐŽ�ŶĞů�ϭϵϳϮ͘��ƵƌĂŶƚĞ�Őůŝ�ĂŶŶŝ�Ěŝ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚă�ŽƫĞŶĞ��ƵŶĂ�ďŽƌƐĂ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ�Ğ�
ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĞ�ǀĂĐĂŶǌĞ�ůĂǀŽƌĂ�ƉĞƌ�ŝŶƚĞŐƌĂƌĞ�
ůĂ�ďŽƌƐĂ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ͘�/ů�ϰ�ĨĞďďƌĂŝŽ�ϭϵϳϯ�Ă�
,ĂŶŶŽǀĞƌ�ƌŝĐĞǀĞ�ů͛ŽƌĚŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ƉĂƐƚŽͲ
ƌĞ�Ğ�ůĂ�ĚŽŵĞŶŝĐĂ�Ěŝ�WĂƐƋƵĂ�ĚĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�
ĂŶŶŽ�ğ�ŝŶƐĞĚŝĂƚŽ�ĐŽŵĞ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƉĂƐƚŽƌĞ�
ĚĞůůĂ�ĐŚŝĞƐĂ�Ěŝ�^ĂŶ�WĂŽůŽ�Ă�tŽůĨƐďƵƌŐ͘�
�ŽŶƚƌŽ�ŝů�ĚĞƐŝĚĞƌŝŽ�Ěŝ�,ŽƌƐƚ�,ŝƌƐĐŚůĞƌ͕ �
ƉƌŝŽƌĞ�ĚĞů�ĐŽŶǀĞŶƚŽ�ĞǀĂŶŐĞůŝĐŽ�>ŽĐĐƵŵ�
Ğ�Ăůů͛ĞƉŽĐĂ�ŝů�ƐƵŽ�ĚŝƌĞƩŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ğ�ǀĞͲ
ƐĐŽǀŽ�Ěŝ�,ĂŶŶŽǀĞƌ͕ �ĞŐůŝ�ĂďďĂŶĚŽŶĂ�ŝů�ƐƵŽ�
ƉĂƐƚŽƌĂƚŽ�ĚŽƉŽ�ƐŽůŝ�ϭϴ�ŵĞƐŝ�ƉĞƌ�ƌĂŐŝŽŶŝ�
ƉĞƌƐŽŶĂůŝ�Ă�ŵĞ�ƐĐŽŶŽƐĐŝƵƚĞ��Ğ�ƚŽƌŶĂ�Ă�
sĞŶĞǌŝĂ͘�^ƵŽ�ĨƌĂƚĞůůŽ�Ğ�ůĂ�ŵŽŐůŝĞ�ůŽ�ĂĐĐŽůͲ
ŐŽŶŽ�ŶĞůůĂ�ůŽƌŽ�ĐĂƐĂ�ĚŽǀĞ�ǀŝǀĞ�ƉĞƌ�ƵŶ�
ůƵŶŐŽ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ŝƐŽůĂŶĚŽƐŝ�ĚĂ�ƚƵƩŽ�Ğ�ĚĂ�
ƚƵƫ͘� 
/ů�ƉĂĚƌĞ�&Ğůŝǆ�ŵƵŽƌĞ�ŶĞů�ϭϵϳϱ͕�ŝŶ�ŐƌĂŶĚĞ�
ƉŽǀĞƌƚă͕�ĐŽŵĞ�ƐƚĂ�ƐĐƌŝƩŽ�ŶĞů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞŝ�
ŵŽƌƟ�ĚĞůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ��ŽŵƵŶŝƚă͘� 
/ů�ƉĂƐƚŽƌĞ�:ƺƌŐ�<ůĞĞŵĂŶŶ�ůŽ�ŝŶĐŽƌĂŐŐŝĂ�Ă�
ĨƌĞƋƵĞŶƚĂƌĞ�ŶƵŽǀĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ƐƵĂ�ĐŚŝĞƐĂ�Ğ�
ŶĞŝ�ƚƌĞŶƚ͛ĂŶŶŝ�ĐŚĞ�ƐĞŐƵŽŶŽ�ŵĞƩĞ�Ă�
ĨƌƵƩŽ�ŝ�ƐƵŽŝ�ƐƚƵĚŝ�ƚĞŽůŽŐŝĐŝ�ŐƵĂĚĂŐŶĂŶͲ
ĚŽƐŝ�ŐƌĂŶĚĞ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĂŶĐŚĞ�ŶĞů�
ŵŽŶĚŽ�ĐĂƩŽůŝĐŽ�Ěŝ�sĞŶĞǌŝĂ͘EĞů�ϭϵϴϵ͕�ƐƵ�
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ŝŶŝǌŝĂƟǀĂ�ƐƵĂ�Ğ�Ěŝ�:ƺƌŐ�<ůĞĞŵĂŶŶ͕�ĚĞů�
ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞůůĂ��ŽŵƵŶŝƚă�ĞďƌĂŝĐĂ͕�
�ŵŽƐ�>ƵǌǌĂƩŽ͕�Ğ�ĚĞů�^���ǀŝĞŶĞ�ĨŽŶĚĂƚŽ�
ŝů�͞�ŝĂůŽŐŽ��ƌŝƐƟĂŶŽ-�ďƌĂŝĐŽ͟�ĐŚĞ�ů͛ĂŶŶŽ�
ƐĐŽƌƐŽ��ŚĂ�ĨĞƐƚĞŐŐŝĂƚŽ�ŝů�ƚƌĞŶƚĞƐŝŵŽ�ĂŶŶŝͲ
ǀĞƌƐĂƌŝŽ͘��ŽŶ�ŝŶƟŵĂ�ĐŽŶǀŝŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ŐƌĂŶͲ
ĚĞ�ĚĞĚŝǌŝŽŶĞ�&ƌŝƚŚũŽĨ�ĨĂ�ƐƵŽ�ů͛ŝŵƉĞŐŶŽ�
ĚĞůůĂ�ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�
ĐŝŶƋƵĞ�ŝŶĐŽŶƚƌŝ�ĂŶŶƵĂůŝ͕�ƚĞŶƵƟƐŝ�ĮŶ�
ĚĂůů͛ŝŶŝǌŝŽ�ŶĞůůĂ��ŚŝĞƐĂ�ůƵƚĞƌĂŶĂ�Ěŝ�ĐĂŵͲ
ƉŽ�^Ɛ͘��ƉŽƐƚŽůŝ͕��ĮŶĐŚĠ�ůĞ�ƐƵĞ�ĨŽƌǌĞ�Ğ�ůĂ�
ƐĂůƵƚĞ�ŐůŝĞůŽ�ƉĞƌŵĞƩŽŶŽ͘�>Ž�ƐƚƵĚŝŽ�Ğ�
ů͛ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�sĞĐĐŚŝŽ�dĞƐƚĂŵĞŶͲ
ƚŽ�ĚĂ�ƵŶ�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�ĞďƌĂŝĐŽ͕�ĚĂ�ƵŶ�ůĂͲ
ƚŽ͕�Ğ�ůŽ�ƐĐĂŵďŝŽ�ŝŶƚĞůůĞƩƵĂůĞ�ĐŽŶ�ƚĞŽůŽŐŝ�
ĞĚ�ĞƐƉĞƌƟ�ĐƌŝƐƟĂŶŝ�ĞĚ�ĞďƌĂŝĐŝ�ĚĂůů͛ĂůƚƌŽ�
ƐŽŶŽ�ƉĞƌ�ůƵŝ�ĨŽŶƚĞ�Ěŝ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ŝŶƚĞƌŝŽƌĞ�Ğ�
ĂƌƌŝĐĐŚŝŵĞŶƚŽ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͘� 
EĞů�ϭϵϵϯ�ŶĂƐĐĞ�Ă�sĞŶĞǌŝĂ�ŝů�ƉƌŝŵŽ�
͞�ŽŶƐŝŐůŝŽ�ĚĞůůĞ��ŚŝĞƐĞ��ƌŝƐƟĂŶĞ͟�ŝŶ�/ƚĂͲ
ůŝĂ�ĐŽƐƟƚƵŝƚŽ�ĚĂ�Ϯ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƟ�Ěŝ�ĐŝĂͲ
ƐĐƵŶĂ�ĚĞůůĞ�ĐŚŝĞƐĞ�ĐƌŝƐƟĂŶĞ�ƉƌĞƐĞŶƟ�ŝŶ�
ĐŝƩă͘�/ů�ϮϬ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�&ƌŝƚŚũŽĨ�ZŽĐŚ�Ğ�<ĂͲ
ƌŝŶ��ĞŶŶĂƌŽ�ŶĞ�ĮƌŵĂŶŽ�ƉĞƌ�ůĂ��ŽŵƵŶŝƚă�
ůƵƚĞƌĂŶĂ�ůŽ�ƐƚĂƚƵƚŽ͘��ŶĐŚĞ�ƋƵŝ�ůŽ�ƚƌŽǀŝĂͲ
ŵŽ�ŝŵƉĞŐŶĂƚŽ�ŝŶ�ƉƌŝŵĂ�ůŝŶĞĂ�ĂƐƐŝĚƵŽ�
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƚĞ�ƉĞƌ�ǀĞŶƚ͛ĂŶŶŝ�ĂůůĞ�ƐĞĚƵƚĞ�
ŵĞŶƐŝůŝ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ͘�WĞƌ�ƚĂŶƟ�
ĂŶŶŝ͕�ŝŶŽůƚƌĞ͕�ğ�ŵĞŵďƌŽ�ĚĞů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�Ěŝ�
ĐŚŝĞƐĂ͕�ĐĞůĞďƌĂ�ĐƵůƟ�Ğ�ŵĂƚƌŝŵŽŶŝ�Ă�sĞͲ
ŶĞǌŝĂ�Ğ��ďĂŶŽ�dĞƌŵĞ͕�ğ�ĂŝƵƚŽ�ƉĂƐƚŽƌĞ�
ƉĞƌ�ĂůĐƵŶŝ�ĂŶŶŝ�ŶĞůůĂ��ŚŝĞƐĂ�ǀĂůĚĞƐĞ�ĞĚ�ğ�
ƐŽǀĞŶƚĞ�ŝŶǀŝƚĂƚŽ�Ă�ƚĞŶĞƌĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶǌĞ�Ğ�Ă�
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƌĞ�Ă�ƚĂǀŽůĞ�ƌŽƚŽŶĚĞ�ŝŶ�ĐŝƩă�Ğ�
ƚĞƌƌĂĨĞƌŵĂ͕�ŝŶ�ƉƌŝŵŽ�ůƵŽŐŽ�ĚĂů��ĞŶƚƌŽ�Ěŝ�
ƐƚƵĚŝ�ƚĞŽůŽŐŝĐŝ�'ĞƌŵĂŶŽ�WĂƩĂƌŽ͘ 

EŽŶ�ǀŽƌƌĞŝ�ƚƌĂůĂƐĐŝĂƌĞ�ƋƵŝ�ĐŚĞ�&ƌŝƚŚũŽĨ�ŚĂ�
ƐƚƵĚŝĂƚŽ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƚŽ�ů͛ĞĐŽ�ĚĞůͲ
ůĂ�ZŝĨŽƌŵĂ�ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚĞ�Ă�sĞŶĞǌŝĂ�Ğ�ůĂ�
ƐƚŽƌŝĂ�ĚĞůůĂ��ŽŵƵŶŝƚă�ůƵƚĞƌĂŶĂ�ĚĂŐůŝ�ŝŶŝͲ
ǌŝ͘�WĞƌ�ůĂ�ƐĞƌŝĞ�YƵĂĚĞƌŶŝ�ĚĞůůĞ�^ĐƵŽůĞ�Ěŝ�
sĞŶĞǌŝĂ�ŶĞů�ϮϬϬϵ�ŚĂ�ƐĐƌŝƩŽ�ƉĞƌ�ŝů�ǀŽůƵŵĞ�
&ĞĚŝ�ƌĞůŝŐŝŽƐĞ�Ğ�ĐƵůƚƵƌĞ�Ă�sĞŶĞǌŝĂ�ŶĞŝ�ƐĞͲ
ĐŽůŝ�ƵŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ͘� 
EĞů�ƐƵŽ�ƵůƟŵŽ�ĂŶŶŽ�Ěŝ�ǀŝƚĂ�&ƌŝƚŚũŽĨ�ŵŝ�
ƉĂƌůž�ƵŶ�ŐŝŽƌŶŽ�ĚĞůůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ŐŝŽŝĂ�ĐŚĞ�
ƉƌŽǀž�ƋƵĂŶĚŽ�Őůŝ�ĨƵ�ĚĂƚĂ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ͕�
ĚŽƉŽ�ƚĂŶƟ�ĂŶŶŝ͕�Ěŝ�ĐĞůĞďƌĂƌĞ�ŶƵŽǀĂŵĞŶͲ
ƚĞ�ƵŶ�ĐƵůƚŽ͘��Őůŝ�ĞƌĂ�ƐŝŶĐĞƌĂŵĞŶƚĞ�ĐƌĞͲ
ĚĞŶƚĞ͕�ŵŽůƚŽ�ƐĞǀĞƌŽ�ĐŽŶ�ƐĞ�ƐƚĞƐƐŽ�Ğ�ĚŽͲ
ůŽƌŽƐĂŵĞŶƚĞ�ĐŽƐĐŝĞŶƚĞ�ĚĞŝ�ƐƵŽŝ�ĚƵďďŝ�-�
ĐŚĞ�ĨĂŶŶŽ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĂ�ĨĞĚĞ�-�Ğ�ĚĞůůĞ�ƐƵĞ�
ŝŶƐƵĸĐŝĞŶǌĞ͘�>Ă�WĂƐƋƵĂ�Ğ�ŝů�ŵĞƐƐĂŐŐŝŽ�
ƉĂƐƋƵĂůĞ�ĂǀĞǀĂŶŽ�ŐƌĂŶĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ�
ŶĞůůĂ�ƐƵĂ�ǀŝƚĂ�Ğ�ĐĂƌĂ�Ğ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�Őůŝ�ĞƌĂ�
ůĂ�ƐĞŐƵĞŶƚĞ�ĐŝƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�DĂƌƟŶ�>ƵƚĞƌŽ�
ĐŚĞ�Ɛŝ�ƌŝĨĞƌŝƐĐĞ�Ăŝ��ŽƌŝŶǌŝ�ϭ͕�ϭϱ͕�ϯϱ-ϰϱ͗� 
͞�ŽďďŝĂŵŽ�ŝŵŵĂŐŝŶĂƌĞ�Ğ�ĐƵƐƚŽĚŝƌĞ�ŶĞů�
ŶŽƐƚƌŽ�ĐƵŽƌĞ�ƋƵĂŶĚŽ�Đŝ�ƐĞƉƉĞůůŝƌĂŶŶŽ�
ĐŚĞ�ŶŽŶ�ǀƵŽů�ĚŝƌĞ�ŵŽƌƚŽ�Ğ�ĚĞƉĞƌŝƚŽ͕�ŵĂ�
ƐĞŵŝŶĂƚŽ�Ğ�ŝŵƉŝĂŶƚĂƚŽ͕�Ğ�ĐŚĞ�ŐĞƌŵŽŐůŝĂͲ
ŵŽ�Ğ�ĐƌĞƐĐŝĂŵŽ�ŝŶ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ͕�ŝŵŵŽƌƚĂͲ
ůĞ�Ğ�ŝŶĐŽƌƌƵƫďŝůĞ�ǀŝƚĂ�ĞĚ�ĞƐƐĞŶǌĂ͘�WĂƌͲ
ůĂŶĚŽ�ĚĞůůĂ�ŵŽƌƚĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƚŽŵďĂ�ĚŽďďŝĂͲ
ŵŽ�ŝŵƉĂƌĂƌĞ�ŶƵŽǀĞ�ƉĂƌŽůĞ�Ğ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�
ůŝŶŐƵĂ͗�ŶŽŶ�ƐŝĂŵŽ�ŵŽƌƟ�ŵĂ�ƐĞŵŝŶĂƟ�ƉĞƌ�
ůĂ�ƉƌŽƐƐŝŵĂ�ĞƐƚĂƚĞ͘͘͘͟ ͘ 
&ƌŝƚŚũŽĨ�ğ�ŵŽƌƚŽ�ŝů�ϭ�ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϭϲ�Ğ͕�ƐĞͲ
ĐŽŶĚŽ�ŝů�ƐƵŽ�ĚĞƐŝĚĞƌŝŽ͘�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƐĞƉŽůƚŽ�
ŶĞů�ĐŝŵŝƚĞƌŽ�ĚĞů�>ŝĚŽ͘ 
 
>ŽƌĞ�^ĂƌƉĞůůŽŶ 



��� 

 

 

WĂƐƚŽƌŝŶ�EŽƌĂ�&ƂƚŚ�ŐĞŚƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�ZƵŚĞͲ
ƐƚĂŶĚ͘��ŵ�Ϯϭ͘:ƵŶŝ�ǁƵƌĚĞ�ƐŝĞ�ǀĞƌĂďͲ
ƐĐŚŝĞĚĞƚ͘�^ŝĞ�ǁĂƌ�ϲ�:ĂŚƌĞ�WĂƐƚŽƌŝŶ�ĚĞƌ�
>ƵƚŚĞƌŝƐĐŚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŝŶ�DĂŝůĂŶĚ͘ 
 
>Ă�ƉĂƐƚŽƌĞ�EŽƌĂ�&ŽĞƚŚ�ǀĂ�ŝŶ�ƉĞŶƐŝŽŶĞ�
ĚĂů�Ϯϭ�ŐŝƵŐŶŽ͘ ��͛�ƐƚĂƚĂ�ƉĂƐƚŽƌĞ�ĚĞůůĂ�
ĐŽŵƵŶŝƚă�ůƵƚĞƌĂŶĂ�Ěŝ�DŝůĂŶŽ�ƉĞƌ�ϲ�
ĂŶŶŝ͘ 
 

 
 
�ƵĐŚ�ĚĂƐ�WĨĂƌƌĞƌĞŚĞͲ
ƉĂĂƌ��ŶŶĞ�ƵŶĚ�:ŽͲ
ŚĂŶŶĞƐ�ĚĞ�&ĂůůŽŝƐ�
ǀĞƌůćƐƐƚ�ŶĂĐŚ�ĚƌĞŝ�
:ĂŚƌĞŶ�ĚŝĞ�DĂŝůćŶĚĞƌ�
<ŝƌĐŚŐĞŵĞŝŶĚĞ͘�� 
 
�ŶĐŚĞ�ůĂ�ĐŽƉƉŝĂ�Ěŝ�
ƉĂƐƚŽƌŝ��ŶŶĞ�Ğ�:ŽͲ
ŚĂŶŶĞƐ�ĚĞ�&ĂůůŽŝƐ�
ůĂƐĐĞƌĂŶŶŽ�ůĂ�ĐŽŵƵͲ
Ŷŝƚă�Ěŝ�DŝůĂŶŽ�ĚŽƉŽ�
ϯ�ĂŶŶŝ� 
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KƌŐĞůǀĞƐƉĞƌ�Ăŵ�DŽŶĂƚƐĞŶĚĞ 

sĞƐƉƌŝ�ĚΖŽƌŐĂŶŽ�ĂůůĂ�ĮŶĞ�ĚĞů�ŵĞƐĞ 
&ƌĞŝƚĂŐͬ�sĞƌŶĞĚŝ�ϭϴ͘ϬϬ� 

Ϯϲ͘Ϭϲ͘   ϯϭ͘Ϭϳ͘   Ϯϴ͘Ϭϴ͘   Ϯϱ͘Ϭϵ 
<ŝƌĐŚĞ�sĞŶĞĚŝŐͬ��ŚŝĞƐĂ�sĞŶĞǌŝĂ 



��� 

 

�s�E'�>/^�,->hd,�Z/^�,�� 
'�D�/E���s�E��/' 
�KDhE/d�͛� � �s�E'�>/��� >hd�Z�Ͳ
E���/�s�E��/� 
 
WĨĂƌƌĂŵƚ���������������������������������������������������
hĸĐŝŽ�ƉĂƐƚŽƌĂůĞ 
WĂƐƚŽƌ�:ŽŚĂŶŶĞƐ�^ƉĂƌƐďƌŽĚ 
�ƺƌŽ�ͬ�hĸĐŝŽ͗� 
ZŝŽ�dĞƌă�&ĂƌƐĞƫ͕�ϭϱϬϱͬ& 
ϯϬϭϮϭ�sĞŶĞǌŝĂ 
�ĂƐĂ�ĚĞůůĂ��ŽŵƵŶŝƚă 
'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ 
sŝĂ�ZŝŽ��ĂůĚŽ͕�ϵ� 
ϯϱϬϯϭ��ďĂŶŽ�dĞƌŵĞ 
 
dĞů͘�нϯϵ�ϯϮϬ�Ϯϲϲ�ϭϵϱϯ� 
�-DĂŝů͗�ǀĞŶĞǌŝĂΛĐŚŝĞƐĂůƵƚĞƌĂŶĂ͘ŝƚ 
ǁǁǁ͘ŬŝƌĐŚĞ-ǀĞŶĞĚŝŐ͘ĚĞ 
ǁǁǁ͘ĐŚŝĞƐĂ-ǀĞŶĞǌŝĂ͘ŝƚ 
tǁǁ͘ŽƩŽƉĞƌŵŝůůĞůƵƚĞƌĂŶĂ͘ŽƌŐ 
 
 
'ĞŵĞŝŶĚĞǀŽƌƐƚĂŶĚ�  
�ŽŶƐŝŐůŝŽ�Ěŝ��ŚŝĞƐĂ 
 
^ĂďŝŶĞ�&ŝƐĐŚĞƌ͕ �dĞů͘�ϬϰϮϭ-ϰϲϮϯϳϰ 
�ŚƌŝƐƟĂŶĞ�<ůĞŶŐĞů͕�dĞů�Ϭϰϰϱ-ϲϱϭϵϮϱ 
hůůĂ�DƵŐůĞƌ͕ �dĞů͘�Ϭϰϵ-ϵϵϬϮϱϰϯ  
WĂƐƚŽƌĞ�:ŽŚĂŶŶĞƐ�^ƉĂƌƐďƌŽĚ� 
dĞů͘�нϯϵ�ϯϮϬ�Ϯϲϲ�ϭϵϱϯ 
'ƵĚƌƵŶ�ZŽŵŽƌ͕ ��dĞů͘�ϯϰϴϬϵϱϭϯϱϭ 
hůƌŝĐŚ�^ĐŚŵŝĚ͕�dĞů͘�ϬϰϮϭ-Ϯϯϱϴϱϯ 
�ŶŶĂŵĂƌŝĂ� ^ƚĂŐƵŚŶ͕� dĞů͘Ϭϰϵ-ϴϭϮϭϭϲ�
WŝĞƚƌŽ�sŝƩŽƌŝŶŝ͕dĞů͘�ϯϰϵϯϱϲϲϯϱϰ 
 

<ƺƐƚĞƌŝŶͬ�^ĂĐƌĞƐƚĂŶŽ���������������������������������������������������������������������������������������������������������
'ƵĚƌƵŶ�ZŽŵŽƌ͕ �dĞů͘�ϯϰϬϲϲϮϭϱϬϴ 
 
 
 
<ŝƌĐŚĞͬ��ŚŝĞƐĂ �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�ĂŵƉŽ�^Ɛ͘��ƉŽƐƚŽůŝ�ͼ� 
�ĂŶŶĂƌĞŐŝŽ�ϰϰϰϴ�ͼ�ϯϬϭϮϭ�sĞŶĞǌŝĂ 
;ǌƵ�&Ƶɴ�Ϯϱ�DŝŶ͘�ǀŽŵ��ĂŚŶŚŽĨ�ͬ�Ă�
ƉŝĞĚŝ�Ϯϱ�ŵŝŶ͘�ĚĂůůĂ�ĨĞƌƌŽǀŝĂ 
sĂƉŽƌĞƩŽ�>ŝŶŝĞ�ͬ�ůŝŶĞĂ�ϭ͕�,ĂůƚĞͲ
ƐƚĞůůĞ�ͬ�ĨĞƌŵĂƚĂ��Ă͛�Ě͛KƌŽͿ 
 

'ĞƂīŶĞƚ 
�ƉĞƌƚĂ͗� 
^ĂƚƵƌĚĂǇнDŽŶĚĂǇ�ϭϬ͕ϬϬ�–�ϭϰ͕ϬϬ͕�dŚƵƌƐͲ
ĚĂǇн&ƌŝĚĂǇ�ϭϱ͕ϬϬ�–�ϭϴ͕ϬϬ 
 
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŝŶ��ďĂŶŽ�dĞƌŵĞ �����������������������������������������������������������������������������
�ƵůƚŽ�ĂĚ��ďĂŶŽ�dĞƌŵĞ 
:ŽƐĞƉŚƐŬĂƉĞůůĞ�ƌĞĐŚƚƐ�ŶĞďĞŶ�ĚĞƌ�
<ŝƌĐŚĞ�^ĂĐƌŽ��ƵŽƌĞ͕�WŝĂǌǌĂ�^ĂĐƌŽ�
�ƵŽƌĞ 
 
hŶƐĞƌĞ��ĂŶŬǀĞƌďŝŶĚƵŶŐ���������������������������������������������������������������������������������������
/ů�ŶŽƐƚƌŽ�ĐŽŶƚŽ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ 
&ƺƌ�^ƉĞŶĚĞŶ�ƵŶĚ�DŝƚŐůŝĞĚƐďĞŝƚƌćŐĞ�ͬ�
ƉĞƌ�ŽīĞƌƚĞ�Ğ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟ�ĚĞŝ�ŵĞŵďƌŝ 
�ŽŵƵŶŝƚă��ǀĂŶŐĞůŝĐĂ�
>ƵƚĞƌĂŶĂ�Ěŝ�sĞŶĞǌŝĂ 
�/�͗����/d�/d�DD 
/��E͗� 
/dϲϬ�<ϬϯϬ�ϲϵϬϵ�ϲϬϲϭ�ϬϬϬϬ�Ϭϭϱϵ�ϵϯϰ  
ZZZ�RWWRSHUPLOOHOXWHUDQD�RUJ 
 
mďĞƌƐĞƚǌĞƌŝŶͬdƌĂĚƵƩƌŝĐĞ͗� 
<ĂƟĂ��ĂǀĂůůŝƚŽ��^ͬƉ�Ϯ-ϵ� 


