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>ŝĞďĞ��ƌĂƐŝůŝŬƵŵ->ĞƐĞƌ�ƵŶĚ�>ĞƐĞƌŝŶŶĞŶ͕� 
ůŝĞďĞ�&ƌĞƵŶĚĞ�ƵŶĚ�&ƌĞƵŶĚŝŶŶĞŶ�ĚĞƌ��s/�Z�^͊ 
�Ğƌ�ĞŝŶ�ŽĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ǀŽŶ�ĞƵĐŚ�ŵĂŐ�ƐŝĐŚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞƐĞ�ͣŬůĞŝŶĞ��ƌĂƐŝůŝŬƵŵ-�ƵƐŐĂďĞ͞�ǁƵŶĚĞƌŶ͕�ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ�ĞƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞŶ�
ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ� :ĂŚƌĞŶ� ĚŽĐŚ� ĞŝŶ� ďŝƐ� ǌǁĞŝŵĂů� ũćŚƌůŝĐŚ� ĞŝŶ� ƵŵĨĂŶŐƌĞŝĐŚĞƐ͕� ŽŌ� ĂŶ� ĞŝŶĞŵ� >ĞŝƩŚĞŵĂ� ŽƌŝĞŶƟĞƌƚĞƐ� ,ĞŌ�
ǌƵƐĞŶĚĞŶ͘ 
EƵŶ� ƐŝŶĚ� ĚĞƌǌĞŝƚ� ĂůůĞ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ� ĚĞƐ� �ƌĂƐŝůŝŬƵŵ-dĞĂŵƐ� ƚƺĐŚƟŐ� ŝŶ� ďĞƌƵŇŝĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ͬŽĚĞƌ� ĨĂŵŝůŝćƌĞŶ� �ƵĨŐĂďĞŶ�
ĞŝŶŐĞƐƉĂŶŶƚ͕�ƐŽ�ĚĂƐƐ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞ�ZĞĚĂŬƟŽŶƐƚƌĞīĞŶ�ŝŵ�ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚƌ�ŝŵŵĞƌ�ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞƌ�ǁƵƌĚĞŶ͘�hŶĚ�ĚŽĐŚ�ŝƐƚ�ĞƐ�ƵŶƐ�
ĂůůĞŶ� ĞŝŶ� ŐƌŽƘĞƐ� �ŶůŝĞŐĞŶ͕� ĞƵĐŚ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� ũƺŶŐƐƚĞŶ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ� ĚĞƌ� �s/�Z�^� ŝŶ� �ƌĂƐŝůŝĞŶ� ƵŶĚ� �ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ� ǌƵ�
ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ͘�<ƵƌǌďĞƌŝĐŚƚĞ�ƵŶĚ�&ŽƚŽƐ�ĂƵƐ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚ�ŵƂŐĞŶ�ĞƵĐŚ�ͣĂƵĨ�ĚĞŵ�>ĂƵĨĞŶĚĞŶ�ŚĂůƚĞŶ͕͞�ĞƵĐŚ�ĞƌĨƌĞƵĞŶ͕��ĂŶŬĞ�
ƐĂŐĞŶ�ƵŶĚ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ŵŽƟǀŝĞƌĞŶ͕�ǁĞŝƚĞƌ�ŵŝƚ�ƵŶƐ�ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ�ǌƵ�ďůĞŝďĞŶ͘ 
 

Ĩƺƌ�ĚĞŶ�sŽƌƐƚĂŶĚ�ƵŶĚ�ĚĂƐ��ƌĂƐŝůŝŬƵŵ-dĞĂŵ� 
<ĂƌŝŶ�ƵŶĚ�<Ăƌů-,ĞŝŶǌ�,ĞƌƟŶŐ 
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,Q�GLHVHU�$XVJDEH� 

 

hŶƐĞƌĞ�<ŝŶĚĞƌ�ƐŝŶĚ�ďĞͲ
ŐĞŝƐƚĞƌƚ 

ϭ 

�Ƶƌ�^ŽǌŝĂůƉĂƐƚŽƌĂů�ĚĞƌ�
�s/�Z�^ 

Ϯ 

WƌŽũĞŬƚĞ͕�ĚŝĞ�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ�
ǀĞƌćŶĚĞƌŶ 

ϯ 

�ƌĨŽůŐƐŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ͕�ĚŝĞ�
ĚĞŵ�EĂŵĞŶ�Η,ĂƵƐ�ĚĞƌ�
,ŽīŶƵŶŐΗ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶ 

ϰ-ϱ 

hŶĚ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�'ĞͲ
ǁĂůƚ 

ϰ 

/ŵƉƌĞƐƐŝŽŶĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�
ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ��s/�Z�^ 

ϲ-ϴ 

>ŝƚĞƌĂƚƵƌŚŝŶǁĞŝƐĞ ϴ 

dĞƌŵŝŶĞ ϴ 

WĞƌƐƂŶůŝĐŚĞƐ ϴ 

/ŶĨŽďůĂƩ�ĚĞƌ��ƌĂƐŝůŝĞŶŝŶŝƟĂƟǀĞ 

�s/�Z�^�Ğ͘s͘ 

'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ĞƐ�ǁĂĐŚƐĞ�ŝŶ�^ŽůŝĚĂƌŝƚćƚ 

    

  �������������Eƌ͘�ϱϳ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ 

hŶƐĞƌĞ�<ŝŶĚĞƌ͕ �ĞŐĂů�ǁĞůĐŚĞŶ��ůƚĞƌƐ͕�ƐŝŶĚ�ďĞŐĞŝƐƚĞƌƚ�ĚĂďĞŝ�͊ 

�ŶĨĂŶŐ�:Ƶůŝ� ƐĐŚƌŝĞď�ƵŶƐ� :ŽŚĂŶŶĞƐ�
EŝŐŐĞŵĞŝĞƌ� ĂƵƐ� �ƌĂƐŝůŝĞŶ͗� ͣtŝƌ�
ŚĂďĞŶ� ĚĂƐ� 'ůƺĐŬ͕� ĞŝŶĞŶ� ũƵŶŐĞŶ�
>ĞŚƌĞƌ�Ĩƺƌ�DƵƐŝŬ�ƵŶĚ�dĂŶǌ�ŝŶ�ƵŶͲ
ƐĞƌĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�<ŝŶĚĞƌ-�ƵŶĚ�
:ƵŐĞŶĚƉƌŽũĞŬƚĞŶ� ŐĞĨƵŶĚĞŶ� ǌƵ�
ŚĂďĞŶ͘� �ƌ� ǀĞƌĚŝĞŶƚ� ďĞŝ� ƵŶƐ� ƉƌŽ�
tŽĐŚĞ� ŝŶŬůƵƐŝǀĞ� &ĂŚƌƚŬŽƐƚĞŶ�
ƵŵŐĞƌĞĐŚŶĞƚ� ϴϬ� �ƵƌŽ͘� hŶƐĞƌĞ�
<ŝŶĚĞƌ͕� ĞŐĂů�ǁĞůĐŚĞŶ��ůƚĞƌƐ͕� ƐŝŶĚ�
ďĞŐĞŝƐƚĞƌƚ� ĚĂďĞŝ͕� ǁŝĞ� ŵĂŶ� ĂƵĨ�
ĞŝŶĞŵ�<ƵƌǌǀŝĚĞŽ�ƐĞŚĞŶ�ŬĂŶŶ͘  
 
�ŝĞ� DƵƐŝŬŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞ� ƵŶƐĞƌĞƐ�
͛KƌƋƵĞƐƚƌĂ� ĚĂ� sŝĚĂ͚͕� KƌĐŚĞƐƚĞƌ�
ĚĞƐ� >ĞďĞŶƐ͕� ŵƺƐƐĞŶ� ŶĂĐŚ� ǀŝĞƌ�
:ĂŚƌĞŶ� �ƌƐƚŐĞďƌĂƵĐŚ� ƺďĞƌŚŽůƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞ�&ŝƌŵĂ�ǁŝůů�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚ�
Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ƵŵƐŽŶƐƚ�ŵĂĐŚĞŶ͘��ƵƘĞƌͲ
ĚĞŵ�ďŝĞƚĞƚ�ĚŝĞ�&ŝƌŵĂ�ĂŶ͕� ŝŶƚĞƌĞƐͲ
ƐŝĞƌƚĞ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�Ĩƺƌ�
ƐŽůĐŚĞ� �ƌďĞŝƚĞŶ� ĂƵƐǌƵďŝůĚĞŶ͘� &ƺƌ�
ĚŝĞ� �ƌƐĂƚǌƚĞŝůĞ� ŬŽŵŵƚ� ĚŝĞ� �s/Ͳ
�Z�^�ĂƵĨ͘͞ 

�������������������������������������
�����������
������������������������������� 
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�Ŷ� Ăůů� /Śƌ� >ŝĞďĞŶ͕� ĚŝĞ� /Śƌ� �ƵĐŚ� Ĩƺƌ�
ƵŶƐĞƌĞ� �ƌďĞŝƚ� ŝŶŶĞƌŚĂůď� ĚĞƌ� ĚŝƂǌĞͲ
ƐĂŶĞŶ� ^ŽǌŝĂůƉĂƐƚŽƌĂů� ǀŽŶ� EŽǀĂ� 
/ŐƵĂĕƵ� ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚ� ƵŶĚ� ƵŶƐ� ĚĂďĞŝ�
ƐŽůŝĚĂƌŝƐĐŚ�ǌƵƌ�^ĞŝƚĞ�ƐƚĞŚƚ͊  
 
tŝƌ� ŚĂďĞŶ� Ăŵ� ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ� tŽͲ
ĐŚĞŶĞŶĚĞ� ;:ƵŶŝ� ϮϬϭϵͿ͕� ďĞŝ� ƵŶƐ� ŝŶ�
ĚĞƌ��ǀŝĐƌĞƐ�ŵĂů�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶĞŶ�,ĂůďͲ
ũĂŚƌĞƐ-�ŝŶŬĞŚƌƚĂŐ� ĚĞƌ� Η�ŝƂǌĞƐĂŶĞŶ�
^ŽǌŝĂůƉĂƐƚŽƌĂůΗ�ǀĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƚ͘� 
�ůƐ� dĞŝůŶĞŚŵĞƌŝŶŶĞŶͬ-ŶĞŚŵĞƌ� ǁĂͲ

ƌĞŶ�ǁŝĞ�ƺďůŝĐŚ�ZĞƉƌćƐĞŶƚĂŶƚĞŶ�ĚĞƌ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�ƐŽǌŝĂůƉĂƐƚŽƌĂůĞŶ�
^ƉĂƌƚĞŶ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� �ŝƂǌĞƐĞ� ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͕� ǁŝĞ� ǌ͘�͘� <ŝŶĚĞƌ-͕� :ƵͲ
ŐĞŶĚ-͕�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐ-͕��ƌďĞŝƚĞƌ-͕�>ĂŶĚ-͕�&ĂŵŝůŝĞŶ-�ƵŶĚ�KďĚĂĐŚůŽͲ
ƐĞŶƐĞĞůƐŽƌŐĞ͘ 
�ŝĞƐŵĂů� ŐŝŶŐ� ĞƐ� Ƶŵ� mďĞƌůĞŐƵŶŐĞŶ͕� ǁŝĞ� ŬƂŶŶĞŶ� ǁŝƌ� ǀŽŶ� ĚĞƌ�
ďŝďůŝƐĐŚĞŶ��ŽƚƐĐŚĂŌ�ŚĞƌ�ĚĂƐ��ŶůŝĞŐĞŶ�ĚĞƌ�ĚŝĞƐũćŚƌŝŐĞŶ�dŚĞŵĂͲ
ƟŬ�ĚĞƌ�<ĂŵƉĂŐŶĞ�ĚĞƌ�ďƌĂƐŝůŝĂŶŝƐĐŚĞŶ�<ŝƌĐŚĞ� ŝŶ�ĚŝĞ�WƌĂǆŝƐ�ƵŵͲ
ƐĞƚǌĞŶ͍� Η'ĞƐĐŚǁŝƐƚĞƌůŝĐŚŬĞŝƚ� ƵŶĚ� WŽůŝƟŬ� ŝŶ� ŝŚƌĞŶ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞͲ
ŶĞŶ��ƌƐĐŚĞŝŶƵŶŐƐĨŽƌŵĞŶ͞�;Η&ƌĂƚĞƌŶŝĚĂĚĞ�Ğ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ƉƵďůŝĐĂƐΗͿ�

�Ğŝ�ŵĞŝŶĞŵ��ĞƐƵĐŚ� ŝŶ�ĚĞŶ��s/�Z�^-
�ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ƐŝŶĚ�ŵŝƌ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ĚĂƐ�
ŐĞƉŇĞŐƚĞ� 'ĞůćŶĚĞ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ŶĞƵĞŶ�
'ćƌƚĞŶ� ĂƵĨŐĞĨĂůůĞŶ͘� /ŵ� DćĚĐŚĞŶͲ
ŚĂƵƐ͕� ĚĞŵ� �ĂƐĂ� ĚĂ� �ƐƉĞƌĂŶಮĂ� ;,ĂƵƐ�
ĚĞƌ�,ŽīŶƵŶŐͿ͕�ŬŽŶŶƚĞ�ŝĐŚ�ĚŝĞ��ŶƚƐƚĞͲ
ŚƵŶŐ� ĞŝŶĞƐ� 'ĂƌƚĞŶƐ� ŵŝƚ� ǀĞƌĨŽůŐĞŶ͗ 
/ŵ�ŚŝŶƚĞƌĞŶ�dĞŝů�ĚĞƐ�ŐƌŽƘĞŶ�'ĞůćŶĚĞƐ�
ďĂƵƚ�ĚĞƌ�,ĂŶĚǁĞƌŬĞƌ�DŝůƚŽŶ�dĂŐ� Ĩƺƌ�
dĂŐ� �ĞĞƚĞŝŶĨĂƐƐƵŶŐĞŶ� ĂƵƐ� ^ƚĞŝŶĞŶ�
ƵŶĚ��ĞŵĞŶƚ͘��ŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�DŝƚͲ
ĂƌďĞŝƚĞƌΎŝŶŶĞŶ�ĚĞƌ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ�ďĞƐƵͲ
ĐŚĞŶ� ŝŚŶ� ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ�ƵŶĚ� ĨƌĞƵĞŶ�ƐŝĐŚ�
ĂŶ� ĚĞƌ� �ŶƚƐƚĞŚƵŶŐ͘�DŝůƚŽŶ� ĨƌĞƵƚ� ƐŝĐŚ�
ƐĞŝŶĞƌƐĞŝƚƐ� ĂŶ� ĚĞŵ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞ� ƵŶĚ� ĂŶ�
ĚĞŵ� >ĞďĞŶ� ĚĞƌ� <ŝŶĚĞƌ͘� �ƌ� ƐĂŐƚ͕� ĚĂƐƐ�
Ğƌ� ĚŝĞƐĞ� �ƌďĞŝƚ� ǁŝƌŬůŝĐŚ� ŐĞƌŶĞ� ƚƵĞ͕�
ǁĞŝů�ŚŝĞƌ�ĞŝŶĞ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ��ƚŵŽƐƉŚćƌĞ�
ŚĞƌƌƐĐŚĞ͘� �ŶĚƌĞĂ͕� ĚŝĞ� ĂŶŐĞƐƚĞůůƚĞ�

,ŝĞƌ�ďĞŬŽŵŵƚ�ĞƚǁĂƐ�hŶŐĞŽƌĚŶĞƚĞƐ�^ƚƌƵŬƚƵƌ�–��ĚŝĞ�'ćƌƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ��s/�Z�^-�ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ� 

Η�Ƶ�ǁŝƌƐƚ�ďĞĨƌĞŝƚ�ƐĞŝŶ�ĚƵƌĐŚ�ZĞĐŚƚ�ƵŶĚ�'ĞƌĞĐŚƟŐŬĞŝƚΗ�–�ǌƵƌ�^ŽǌŝĂůƉĂƐƚŽƌĂů�ŝŶ�ĚĞƌ��s/�Z�^ 

ůĂƵƚĞƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞƐ�:ĂŚƌ�ĚĂƐ��ĞŶƚƌĂůƚŚĞŵĂ�ĚĞƌ�ďƌĂƐŝůŝĂŶŝƐĐŚĞŶ�
^ĞĞůƐŽƌŐĞ͕� ŵŝƚ� ĚĞŵ� DŽƩŽ� Η�Ƶ� ǁŝƌƐƚ� ďĞĨƌĞŝƚ� ƐĞŝŶ� ĚƵƌĐŚ�
ZĞĐŚƚ� ƵŶĚ� 'ĞƌĞĐŚƟŐŬĞŝƚΗ� :ĞƐϭ͕Ϯϳ� ;Η^ĞƌĄƐ� ůŝďĞƌƚĂĚŽ� ƉĞůŽ�
ĚŝƌĞŝƚŽ�Ğ�ƉĞůĂ� ũƵƐơĐŝĂΗ͘� /Ɛ�ϭ͕ϮϳͿ͘�tŝĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ�ĚĂƐ�ĂůƐŽ͕�
ǁĞŐ� ǀŽŶ� ĚĞŶ� ΗsĞƌůĂƵƚďĂƌƵŶŐĞŶΗ͕� �ƌďĞŝƚƐƉĂƉŝĞƌĞŶ� ƵŶĚ�
WůĂŬĂƚĞŶ͕� ZĞĂůŝƚćƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ůĂƐƐĞŶ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� ƉćĚĂŐŽŐŝͲ
ƐĐŚĞŶ��ƌďĞŝƚ�ĞŝŶĞƌ��ƌǌŝĞŚƵŶŐ�ǌƵŵ�ƉŽůŝƟƐĐŚ�ŵŝƚǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚͲ
ůŝĐŚĞŶ�^ƚĂĂƚƐĂŶŐĞŚƂƌŝŐĞŶ͍ 

�ŝŽůŽŐŝŶ͕� ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ� ĚĞŶ� �ŶďĂƵ͘� ^ŝĞ�
ǁćŚůƚ� ĚŝĞ� ƉĂƐƐĞŶĚĞŶ� WŇĂŶǌĞŶ� ĂƵƐ͕�
ŵŝƐĐŚƚ� ĂƵƐ� ĚĞƌ� <ŽŵƉŽƐƚĞƌĚĞ� ĚĞŶ�
�ŽĚĞŶ� ƵŶĚ� ŬƺŵŵĞƌƚ� ƐŝĐŚ� Ƶŵ� ĚĞŶ�
ƌĞŝŶ�ďŝŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ��ŶďĂƵ͘�tŽ�ĞƐ�ĞďĞŶ�
ŐĞŚƚ͕� ŚĞůĨĞŶ� ĂůůĞ� ŵŝƚ͘� ^ŝĞ� ĨƺůůĞŶ� ĚŝĞ�
�ƌĚĞ� ŝŶ� ĚŝĞ� �ŝŶĨĂƐƐƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� ƉŇĂŶͲ
ǌĞŶ� ĚŝĞ� ^ĞƚǌůŝŶŐĞ� ŝŶ� ĚŝĞ� �ĞĞƚĞ͘� EĂͲ
ŵĞŶƐƐĐŚŝůĚĞƌ� ůĂƐƐĞŶ� ĚŝĞ� ^ŽƌƚĞŶ� ĞƌͲ
ŬĞŶŶĞŶ͗� 
^�>^�͕� �>&���͕� �ZM�K>/^͕� �Khs�͕�
�^W/E�&Z�͕� ���K>/E,�͕� Zj�h>�͕�
�K�EdZK͕� �,/�MZ/�� ůĞƐĞ� ŝĐŚ� ƵŶĚ�
ĞƌƐĐŚůŝĞƘĞ�ŵŝƌ�ĚŝĞ�ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ��ĞĚĞƵͲ
ƚƵŶŐĞŶ͗� WĞƚĞƌƐŝůŝĞ͕� ^ĂůĂƚ͕� �ƌŽŬŬŽůŝ͕�
<ŽŚů͕� ^ƉŝŶĂƚ͕� ^ĐŚŶŝƩůĂƵĐŚ͕� ZƵĐŽůĂ͕�
<ŽƌŝĂŶĚĞƌ�ƵŶĚ��ŚŝĐŽƌĠĞ͘  

,ŝĞƌ� ďĞŬŽŵŵƚ� ĞƚǁĂƐ� hŶŐĞŽƌĚŶĞƚĞƐ�
^ƚƌƵŬƚƵƌ͕�ŚŝĞƌ�ǁćĐŚƐƚ�ǁĂƐ�ͣƌĂŶ͘͞�  
'Ƶƚ� ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞƚ� ƵŶĚ� ŐĞƉŇĞŐƚ� ĞŶƚͲ
ƐƚĞŚƚ� ĞƚǁĂƐ� 'ĞƐƵŶĚĞƐ͕� ĂŶ� ĚĞŵ� ƐŝĐŚ�
ĂůůĞ�ƵŶĚ�ƐĞůďƐƚ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŵŝƚ�ŐƌŽƘĞŶ�
ƐĞĞůŝƐĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞŶ� sĞƌǁƵŶͲ
ĚƵŶŐĞŶ� ĞƌĨƌĞƵĞŶ͘� :ŽŚĂŶŶĞƐ� EŝŐŐĞͲ
ŵĞŝĞƌ� ƐĂŐƚ͗� ͣ�ŝĞƐ� ŝƐƚ� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� 'ĂƌͲ
ƚĞŶƉŇĞŐĞ͕�ĚŝĞƐ�ŝƐƚ�^ĞĞůĞŶƉŇĞŐĞ͘͞�tŝĞ�
ǁĂŚƌ͊�/ŶǌǁŝƐĐŚĞŶ�Őŝďƚ�ĞƐ�ŝŶ�ĂůůĞŶ��ŝŶͲ
ƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ� 'ćƌƚĞŶ͕� ŝŶ� ĚĞŶĞŶ� ŐĞͲ
ƉŇĂŶǌƚ�ƵŶĚ�ŐĞĞƌŶƚĞƚ�ǁŝƌĚ͘�tĞŶŶ�ŵŝƌ�
ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ͣŝŚƌĞ͞� �ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ� ǌĞŝŐĞŶ͕�
ĚĂŶŶ�ǌĞŝŐĞŶ�ƐŝĞ�ŐĞƌŶĞ�ͣŝŚƌĞ͞�'ćƌƚĞŶ͘��
�Ğŝŵ� DŝƩĂŐĞƐƐĞŶ� ŚƂƌĞ� ŝĐŚ� ͣ�ĂƐ� ŝƐƚ�
ĂƵƐ�ƵŶƐĞƌĞŵ�'ĂƌƚĞŶ͊͞�–��Ă�ƐĐŚŵĞĐŬƚ�
ĞƐ�ŐůĞŝĐŚ�ŶŽĐŚ�ďĞƐƐĞƌ͘  
  <Ăƌů-,ĞŝŶǌ�,ĞƌƟŶŐ 
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^�®ã���ϯ �Z�^/>/<hD 

�ŵ�ϭϮ͘��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϵ�ǁƵƌĚĞ�ĞŝŶ�ŶĞƵĞƐ�
WƌŽũĞŬƚ� ĚĞƌ� �ǀŝĐƌĞƐ� ͣDĞŶŽƌ� �ƉͲ
ƌĞŶĚŝǌ͞� ;ũƵŶŐĞƌ� �ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞƌͿ� ŐĞͲ
ƐƚĂƌƚĞƚ͘� �ǁƂůĨ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ� ĂƵƐ� ĚĞŶ�
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ� �ǀŝĐƌĞƐŚćƵƐĞƌŶ� ŬŽŶŶͲ
ƚĞŶ� ƐŝĐŚ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ� <ƵƌƐ� ǌƵƌ� sĞƌŵŝƩͲ
ůƵŶŐ� ĚĞƐ� ĞƌƐƚĞŶ� �ƌďĞŝƚƐƉůĂƚǌĞƐ� ĞŝŶͲ
ƐĐŚƌĞŝďĞŶ͘ 

<ƵƌƐĞ� Ĩƺƌ� �ůĞŬƚƌŽƚĞĐŚŶŝŬ� ƵŶĚ� /ŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŬ  
Im ZĂŚŵĞŶ� ĚĞƌ� ŽīĞŶĞŶ� :ƵŐĞŶĚĂƌďĞŝƚ�
ůĞŝƚĞƚ� ƐĞŝƚ� ϮϬϭϴ� DĂƌĐŽ� <ƵƌƐĞ� Ĩƺƌ�
�ůĞŬƚƌŽƚĞĐŚŶŝŬ� ƵŶĚ� /ŶĨŽƌŵĂƟŬ͘� 
�ƌ�ŝƐƚ�^ƉĞǌŝĂůŝƐƚ�ƵŶĚ�ŚĂƚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�dĞĐŚͲ
ŶŝŬ� ĚĞƌ� ŵƵůƟŵĞĚŝĂůĞŶ� WƌćƐĞŶƚĂƟŽͲ
ŶĞŶ� ĚĞƐ� ͣDƵƐĞƵ� ĚŽ� �ŵĂŶŚĂ͞� ;�ŝŶ�
DƵƐĞƵŵ� ǌƵŵ� �ƵƐƚĂŶĚ� ƵŶĚ� ǌƵƌ� �ƵͲ
ŬƵŶŌ� ĚĞƌ� �ƌĚĞͿ� ŝŶ� ZŝŽ� ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚ�
ŵŝƚŐĞǁŝƌŬƚ͘��DĂƌĐŽ�ŝƐƚ�ƐĞŚƌ�ĞŶŐĂŐŝĞƌƚ�
ƵŶĚ� ĞŝŶ� ĞĐŚƚĞƌ� WƌĂŬƟŬĞƌ͘� � �ƌ� ďŝĞƚĞƚ�
ĚŝĞƐĞ�<ƵƌƐĞ�ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚ�ĂŶ͘�^ŝĞ�ďĞͲ
ŐŝŶŶĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ƉƌĂŬƟƐĐŚĞŶ�'ƌƵŶĚůĂͲ
ŐĞŶ�ĚĞƌ��ůĞŬƚƌŽƚĞĐŚŶŝŬ�ŝŵ�,ĂƵƐŚĂůƚ� 

 

�ƵƐ�ĚĞŶ�ͣWƌŽũĞƚŽƐ�ƚƌĂŶƐͲ
ĨŽƌŵĂŶĚŽƐ�Ă�ǀŝĚĂ͞�-�WƌŽũĞŬͲ
ƚĞ͕�ĚŝĞ�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ�ǀĞƌćŶĚĞƌŶ 

�ĂďĞŝ� ǀĞƌƟĞŌĞŶ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� �ŶǁĞƐĞŶͲ
ĚĞŶ͕�ǌƵ�ĚĞŶĞŶ�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ�ŬƺƌǌůŝĐŚ�ĞŵĞͲ
ƌŝƟĞƌƚĞ��ŝƐĐŚŽĨ��Žŵ�>ƵĐŝĂŶŽ�ŐĞŚƂƌƚĞ͕�
ŝŶ� ĚĞŶ� 'ĞŚĂůƚ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌ� �ŝďĞůͲ
ƐƚĞůůĞŶ͕� ĚŝĞ� :ĞƐƵƐ� ĂůƐ� ΗDĞŝƐƚĞƌ� ĚĞƌ�
WćĚĂŐŽŐŝŬΗ�ǌƵ�DŝƚǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�ƵŶĚ�
WĂƌƟǌŝƉĂƟŽŶ�Ăŵ�Η'ĞŵĞŝŶ�-�tŽŚůΗ�ŚŝŶ�
ĂƵƐǁĞŝƐĞŶ͘ 
�Ğƌ� �ďƐĐŚůƵƐƐ� ĚĞƐ� dĂŐĞƐ� ŵŝƚ� �ĞƐŝŶͲ
ŶƵŶŐ͕� ZĞŇĞǆŝŽŶ� ƵŶĚ� hŶƚĞƌǁĞŝƐƵŶŐ�
ǁƵƌĚĞ� ŝŶ�ĚĞƌ�<ĂƉĞůůĞ�ĚĞƌ��ǀŝĐƌĞƐ�ŵŝƚ�
ĞŝŶĞŵ� ĨĞŝĞƌůŝĐŚĞŶ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� ŐĞͲ
ƐƚĂůƚĞƚ͘ 
Dŝƚ� ůŝĞďĞŶ� 'ƌƺƘĞŶ͕� ŚĞƌǌůŝĐŚĞŵ� �ĂŶŬ�
ƵŶĚ�ŐƵƚĞŶ�tƺŶƐĐŚĞŶ͕ 
����������������������������:ŽŚĂŶŶĞƐ�EŝŐŐĞŵĞŝĞƌ 
 

ƵŶĚ� ǀĞƌŵŝƩĞůŶ� ĚĞŶ� dĞŝůŶĞŚͲ
ŵĞƌΎŝŶŶĞŶ� ŝŵŵĞƌ�ŵĞŚƌ� sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�
ǀŽŶ� ĚĞŶ� 'ĞƌćƚĞŶ� ŝŚƌĞƌ� hŵŐĞďƵŶŐ͘ 
^Ž� ǁŝĞ� Ğƌ� ĚĂƐ� ŵĂĐŚƚ͕� ďĞŐĞŝƐƚĞƌƚ� Ğƌ�
ǀŝĞůĞ�:ƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�DćĚĐŚĞŶ�ŵŝƚǌƵƚƵŶ͘�
EĂĐŚ� ĞŝŶŝŐĞŶ� DŽŶĂƚĞŶ� ƐŝŶĚ� ĚŝĞ� >ĞƌͲ
ŶĞŶĚĞŶ�ƐĐŚŽŶ�ƐĞůďƐƚ�ŬůĞŝŶĞ�^ƉĞǌŝĂůŝƐͲ
ƚĞŶ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ͘�^ŝĞ�ǁĂŐĞŶ�ƐŝĐŚ�ǌ͘�͘�ĂŶ�
ĚŝĞ� ZĞƉĂƌĂƚƵƌ� ǀŽŶ� �ŽŵƉƵƚĞƌŶ� ƵŶĚ�
ŐĞďĞŶ� ŝŚƌ� tŝƐƐĞŶ� ǁĞŝƚĞƌ� ĂŶ� ĂŶĚĞƌĞ�
/ŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞ͘ 

�s/�Z�^�ƌĞƉĂƌŝĞƌƚ 

�Ğŝ�ĚĞŶ�/ŶƐƚĂŶĚƐĞƚǌƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ��s/Ͳ
�Z�^-�ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ǁŝƌĚ� ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞͲ
ĚĞƌ� ĚĂƐ� hŶŵƂŐůŝĐŚĞ� ŵƂŐůŝĐŚ� ŐĞͲ
ŵĂĐŚƚ͘�tŝĞ�ĚŝĞ��ŝůĚĞƌ�ǌĞŝŐĞŶ͕�ǁĞƌĚĞŶ�
ĚŝĞ� ĂůƚĞŶ͕� ƚĞŝůǁĞŝƐĞ� ŶŝĐŚƚ� ŵĞŚƌ� ĨĂŚƌͲ
ƚƺĐŚƟŐĞŶ� &ĂŚƌǌĞƵŐĞ� ĞƌŶĞƵƚ� ƌĞƉĂͲ
ƌŝĞƌƚ͕� ĂƵĨŐĞŵƂďĞůƚ� ƵŶĚ� ĨĂŚƌƚƺĐŚƟŐ�
ŐĞŵĂĐŚƚ͘� :ŽŚĂŶŶĞƐ�EŝŐŐĞŵĞŝĞƌ͗�ͣEĂĐŚ�ĨƺŶĨ�

:ĂŚƌĞŶ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞƌ��ƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�
ĚƌĞŝ�Η'ĞƌŵĞƚĞƌ�^ĐŚǁĞƐƚĞƌŶΗ�ŝŶ�ƵŶƐĞͲ
ƌĞƌ�ΗƐƉĞǌŝĞůůĞŶΗ�&ĂŵŝůŝĞŶƉĂƐƚŽƌĂů�ŚĂͲ
ďĞŶ�ǁŝƌ�ďĞŝ��ĚǀĞŶŝĂƚ�ĞŝŶĞ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�
Ĩƺƌ�ĞŝŶ��ƵƚŽ�ďĞŬŽŵŵĞŶ͘��ŝĞƐ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�
ŬůĞŝŶƐƚĞ�st-dǇƉ�ĚĞŶ�ĞƐ�ŝŶ��ƌĂƐŝůŝĞŶ�
Őŝďƚ͘��ůůĞŝŶ�ĚŝĞ�sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�ŚŝĞƌĨƺƌ�
ŬŽƐƚĞƚ�ƉƌŽ�:ĂŚƌ�ŬŶĂƉƉ�ϱϬϬ��ƵƌŽ͕�ǁĞŝů�
ŝŶ ĚŝĞƐĞƌ�ZĞŐŝŽŶ�;EŽǀĂ�/ŐƵĂĕƵ͕��ĞůͲ
ĨŽƌĚ�ZŽǆŽ͕�YƵĞŝŵĂĚŽƐͿ͕�ǁĞŐĞŶ�ĚĞƐ�
Η�ƵƚŽ-<ůĂƵƐΗ͕�ĚŝĞ�sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�ϯϬй�
ƚĞƵƌĞƌ�ŝƐƚ�ĂůƐ�ƐŽŶƐƚ�ǁŽ�ŝŶ��ƌĂƐŝůŝĞŶ͘͞ 

'ĞƌŵĞƚĞƌ�^ĐŚǁĞƐƚĞƌŶ� 
ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ 

ZĞƉĂƌĂƚƵƌĞŶ�ĚŝĞŶĞŶ�ĂƵĐŚ�ĚĞŶ�^ƉŝĞůͲ
ŐĞƌćƚĞŶ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌ͘ 
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�ͣZĞũĂŶĞ� DĞůŽ� ͕ϭϵ�
:ĂŚƌĞ͕ � ǁƵƌĚĞ� ŝŵ�
:ƵŶŝ� ϮϬϭϵ� ĞƌŵŽƌͲ
ĚĞƚ͘͘͘͘͘ 
�ŝĞ� EĂĐŚƌŝĐŚƚ� ŬĂŵ�
ǌƵ� ƵŶƐ� ĂƵƐ� ĞŝŶĞƌ�
tŚĂƚƐĂƉƉ-'ƌƵƉƉĞ�
ǀŽŶ� Η�ŚĞŵĂůŝŐĞŶΗ�
ĂƵƐ� ƵŶƐĞƌĞŵ� DćĚͲ
ĐŚĞŶŚĞŝŵ� Η�ĂƐĂ� ĚĂ�
�ƐƉĞƌĂŶĕĂΗ� ;сΗ,ĂƵƐ�
ĚĞƌ� ,ŽīŶƵŶŐΗͿ͘͘͘͘�

  
ZĞũĂŶĞ� ŬĂŵ�ŵŝƚ� ĚƌĞŝ� :ĂŚƌĞŶ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌ� ĚĂŵĂůŝŐĞƐ� ,Ğŝŵ�
Η�ĂƐĂ�ĚŽ��ŵŽƌΗ� ;сΗ,ĂƵƐ�ĚĞƌ� >ŝĞďĞΗͿ� Ĩƺƌ�DćĚĐŚĞŶ�ǀŽŶ�
ǌǁĞŝ� ďŝƐ� ĨƺŶĨ� :ĂŚƌĞŶ͘� �ĂŶŶ� ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ� ŶŽƚŐĞĚƌƵŶŐĞŶ�
ǁĞŐĞŶ�ĚĞƌ�ƌŝŐŽƌŽƐ�ƌĞƐƚƌŝŬƟǀĞŶ�WŽůŝƟŬ�ŐĞŐĞŶ�ĚŝĞ��ǆŝƐƚĞŶǌ�
ƐŽůĐŚĞƌ�,ĞŝŵĞ�ĚŝĞƐĞƐ�DćĚĐŚĞŶŚĞŝŵ� ƐŽǁŝĞ�ĚĂƐ� ĂŶĚĞƌĞ�
,Ğŝŵ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ŐůĞŝĐŚĂůƚƌŝŐĞŶ� :ƵŶŐĞŶ� ƐĐŚůŝĞƘĞŶ �ŵƺƐƐĞŶ͕�
ƵŶĚ� ĞƐ� ďůŝĞď� ƵŶƐ� ;ĞƌƐƚŵĂůͿ� ŶƵƌ� ĞŝŶ� ,Ğŝŵ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�DćĚͲ
ĐŚĞŶ�ǀŽŶ�ĨƺŶĨ�ďŝƐ�ϭϴ�:ĂŚƌĞŶ͕�Η�ĂƐĂ�ĚĂ��ƐƉĞƌĂŶĕĂΗ͕�ǁŽͲ
ŚŝŶ�ǁŝƌ�ĂƵĐŚ�ZĞũĂŶĞ�ŵŝƚƺďĞƌŶĂŚŵĞŶ͘�h͘Ă͘�ĂƵƐ��ŶŐƐƚ�ǀŽƌ�
ĞŝŶĞƌ� ƐĞŝƚĞŶƐ� ĚĞƐ� ^ƚĂĂƚĞƐ� ŝŵŵĞƌ� ĚƌŽŚĞŶĚĞŶ�ŵĞĐŚĂŶŝͲ
ƐĐŚĞŶ� ZĞŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ� ĚĞƌ� <ŝŶĚĞƌ� ŝŶ� ŝŚƌĞ� ,ĞƌŬƵŶŌƐǀĞƌͲ

hŶĚ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�'ĞǁĂůƚ 

ͣtŝƌ�ŚĂďĞŶ�ŐĞƌĂĚĞ�DŝƌůĞŶĞƐ�ϭϴ͘'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ�ŐĞĨĞŝĞƌƚ͘�
^ŝĞ�ŝƐƚ�ǀŽŶ�'ĞďƵƌƚ�ĂŶ�ďĞŝ�ƵŶƐ�ŝŵ�DćĚĐŚĞŶŚĞŝŵ�Η�ĂƐĂ�
ĚĂ��ƐƉĞƌĂŶĕĂΗ�;сΗ,ĂƵƐ�ĚĞƌ�,ŽīŶƵŶŐΗͿ͘�/ŶǌǁŝƐĐŚĞŶ�ŚĂͲ
ďĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞ�WŇĞŐĞĨĂŵŝůŝĞ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ��ƌďĞŝƚƐƐƚĞůůĞ�;ϯϱ�
^ƚƵŶĚĞŶ�ƉƌŽ�tŽĐŚĞͿ�ŐĞĨƵŶĚĞŶ͕�ƵŶĚ�ŝŶ�ĞŝŶĞŝŶŚĂůď�:ĂŚͲ
ƌĞŶ�ŵĂĐŚƚ�ƐŝĞ�ŝŚƌĞŶ�^ĐŚƵůĂďƐĐŚůƵƐƐ�;ǀĞƌŐůĞŝĐŚďĂƌ�ŵŝƚ�

�ƌĨŽůŐƐŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚĞŵ�EĂŵĞŶ�Η,ĂƵƐ�ĚĞƌ�,ŽīŶƵŶŐΗ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶ 

>ĞďĞŶƐŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ��ĂƐĂ�ĚĂ��ƐƉĞƌĂŶĕĂ 

ZĞĂůƐĐŚƵůĞ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚͿ�͘ 
�ĂƐ�ŝƐƚ�ĚŽĐŚ�ŵĂů�ĞŝŶĞ�Η�ƌĨŽůŐƐŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ͕͞�ĚŝĞ�ĚĞŵ�
EĂŵĞŶ�Η,ĂƵƐ�ĚĞƌ�,ŽīŶƵŶŐΗ�ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ͘��ĂƌƺďĞƌ�
ĨƌĞƵĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĂůůĞ�ŵŝƚ�DŝƌůĞŶĞ͕�ǁŝĞ�ŵĂŶ�ƐŝĞŚƚ�ĂŶ�
ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ƵŶĚ��ƌǌŝĞŚĞƌŝŶŶĞŶ�͙ 

ŚćůƚŶŝƐƐĞ� ŽĚĞƌ� ĂƵĐŚ� ǀŽƌ� ƌĞŝĐŚůŝĐŚ� ĂƵƚŽŵĂƟƐĐŚĞƌ�
�ĚŽƉƟŽŶ�ŇŽŚĞŶ�ĚĂŶŶ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�DćĚĐŚĞŶ�ĂƵƐ�
ĚĞŵ� ,Ğŝŵ� ƵŶĚ� ƚĂƵĐŚƚĞŶ� ŵĞŝƐƚĞŶƐ� ĂƵĨ� ΗEŝŵŵĞƌ-
tŝĞĚĞƌƐĞŚĞŶΗ�ƵŶƚĞƌ�ǌ͘�͘� ŝŶ�ĚĞŶ�&ĂǀĞůĂƐ�ďĞŝ�ƵŶƐ� ŝŶ�
ƵŶĚ� Ƶŵ� ZŝŽ� ĚĞ� :ĂŶĞŝƌŽ͘� �ĂƐ� ƉĂƐƐŝĞƌƚĞ� ĂƵĐŚ� ŵŝƚ�
ZĞũĂŶĞ� ŝŵ��ůƚĞƌ�ǀŽŶ�ĞůĨ� :ĂŚƌĞŶ�ƵŶĚ�ƉĂƐƐŝĞƌƚ� ůĞŝĚĞƌ�
ďŝƐ�ŚĞƵƚĞ�ƐƚćŶĚŝŐ͙�Η͘   ������� 
     

 

 

 

 

 

 
&>KZ��>/^�ĚŽƐ�^ĂŶƚŽƐ�^ŽƵǌĂ͕�ĞŝŶĞ� ĨƌŝƐĐŚ�ŐĞǁćŚůƚĞ�
<ŽŶŐƌĞƐƐĂďŐĞŽƌĚŶĞƚĞ͕� ŚĂƚ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ� ŵŝƚ� ŝŚƌĞŵ�
DĂŶŶ�ƐĞŝƚ�ĐĂ͘�ϭϬ�:ĂŚƌĞŶ�ƐĐŚŽŶ�ƺďĞƌ�ϱϬ�tĂŝƐĞŶŬŝŶͲ
ĚĞƌ� ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ͘� �ŝĞ� �s/�Z�^� ŬĞŶŶƚ� ƐŝĞ� ǁĞŐĞŶ�
ĚŝĞƐĞƌ��ƌďĞŝƚ͘� /ŵ�:ƵŶŝ�ǁƵƌĚĞ� ŝŚƌ�DĂŶŶ�ŶĂĐŚƚƐ�ŚŝŶͲ
ƚĞƌƌƺĐŬƐ�ǀŽƌ�ƐĞŝŶĞƌ�'ĂƌĂŐĞ�ĞƌŵŽƌĚĞƚ͘͘͘͘͘�  
�����������������������������������������������������:ŽŚĂŶŶĞƐ�EŝŐŐĞŵĞŝĞƌ 
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�ŝŶĞ�ŶĞƵĞ��ŝƌĞĐƚŽƌşĂ 

^Ğŝƚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ�Őŝďƚ�ĞƐ�ŶĞƵĞ�DŝƚĂƌďĞŝͲ

ƚĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ� ŝŶ� ĚĞƌ��ŝƌĞĐƚŽƌŝĂ�

ĚĞƌ� ďƌĂƐŝůŝĂŶŝƐĐŚĞŶ� �ǀŝĐƌĞƐ͘� 'ĞǁćŚůƚ� ǁƵƌͲ

ĚĞŶ�>ƵŝƐ͕�DĂƌƟůŝĂŶĂ�;WƌćƐŝĚĞŶƟŶͿ͕�ZŽƐĂ�ƵŶĚ�

&ĂƟŵĂ͘�DĂƌƟůŝĂŶĂ�ƵŶĚ�&ĂƟŵĂ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶƐ�

�ŶĚĞ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ŝŶ�'ĞƌŵĞƚĞ�ďĞƐƵĐŚĞŶ͘� 

ͣ>ĞơĐŝĂ�sĞŶƚƵƌĂ�ǁĂƌ�ďŝƐ�ǌƵŵ�ŬƺƌǌůŝĐŚ�
ǀŽůůĞŶĚĞƚĞŶ� ϭϴ͘� >ĞďĞŶƐũĂŚƌ� ƐĞŝƚ� :ĂŚͲ
ƌĞŶ�ƐĐŚŽŶ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�DćĚĐŚĞŶŚĞŝŵ͘�
�ƵƌĐŚ� ŝŚƌĞ�ŐĞůĞŐĞŶƚůŝĐŚĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚ� ŝŶ�
ĚĞƌ�ͣ&ƌĂƵĞŶŐƌƵƉƉĞ�ZĞĐǇĐůŝŶŐ͞�ƵŶĚ�ŝŶ�
ƵŶƐĞƌĞŶ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ� 'ćƌƚĞŶ� ŚĂƚ�
ƐŝĞ�ŝŚƌĞ�>ŝĞďĞ�ǌƵŵ��ĞƌƵĨ�ĚĞƐ�'ćƌƚŶĞƌƐ�
ĞŶƚĚĞĐŬƚ͘� �ƵƘĞƌĚĞŵ� ŵĂĐŚƚ� ƐŝĞ� ŝŶ�
ƵŶƐĞƌĞŶ� ^ĂŵƐƚĂŐŬƵƌƐĞŶ� <ĂƌĂƚĞ� ƵŶĚ�
/ŶĨŽƌŵĂƟŬ� ƵŶĚ� ĂůƐ� ,ŽďďǇ� ƐƉŝĞůƚ� ƐŝĞ�
YƵĞƌŇƂƚĞ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞŵ� <ŝŶĚĞƌŽƌĐŚĞƐͲ
ƚĞƌ͘� :Ğƚǌƚ� ƐƵĐŚĞŶ�ǁŝƌ� ĞŝŶĞ� ŬůĞŝŶĞ� ďĞͲ
ƐĐŚĞŝĚĞŶĞ�tŽŚŶƵŶŐ�Ĩƺƌ�ƐŝĞ͘͞ 

DĂƌƟůŝĂŶĂ�ŵŝƚ��ƌƵĂŶĂ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŵ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ��ĂďǇ�ĂƵƐ�ĚĞŵ��ĂƐĂ�ĚĂ��ƐƉĞƌĂŶĕĂ 

,ŽīŶƵŶŐ��ƵŶĚ��ƵŬƵŶŌ 

͙�ƌƵĂŶĂ͕�ǀŽƌŐĞƐƚĞƌŶ�ĞŝŶĞ�tŽĐŚĞ�Ăůƚ͕�ǀŽŵ�:ƵŐĞŶĚĨƺƌƐŽƌŐĞƌĂƚ�ǌƵ�ƵŶƐ�ŝŶƐ�DćĚĐŚĞŶŚĂƵƐ�ŐĞďƌĂĐŚƚ͖�ĞŝŶ�ͣ&ƌƺŚĐŚĞŶ͕͞�
ŵŝƚ�ϳ�DŽŶĂƚĞŶ�ŐĞďŽƌĞŶ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ�^ƚƌĂƘĞŶ-DćĚĐŚĞŶ͕�ĚĂƐ�ĚĂŶŶ�ŶŽĐŚ�ĂŶ�ĞŝŶĞƌ�>ƵŶŐĞŶĞŶƚǌƺŶĚƵŶŐ�ĞƌŬƌĂŶŬƚ�ŝƐƚ͘ 
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>/�KZ/�ϮϬϭϵ�-�sŝĞůĞ�,ĞůĨĞƌŝŶŶĞŶ�
ƵŶĚ�,ĞůĨĞƌ�ƺďĞƌŶĂŚŵĞŶ�^ƚĂŶĚͲ
ĚŝĞŶƐƚ͕�Ƶŵ�ǀŽŶ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚ�ĚĞƌ��s/Ͳ
�Z�^�ǌƵ�ĞƌǌćŚůĞŶ�ƵŶĚ��ŝŶĞ-tĞůƚ-
tĂƌĞŶ�ǌƵ�ǀĞƌŬĂƵĨĞŶ͘ 

hŶĚ� ŝŵŵĞƌ� ǁŝĞĚĞƌ� ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞ�
ƵŶĚ� ĞŵƉĂƚŚŝƐĐŚĞ� �ƵŚƂƌĞƌŝŶŶĞŶ�
ƵŶĚ� �ƵŚƂƌĞƌ� ďĞŝ� ƵŶƐĞƌĞŶ� �ĞƐƵͲ
ĐŚĞŶ� ŝŶ� <ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞŶ� ƵŶĚ�
^ĐŚƵůĞŶ� ;ŚŝĞƌ�tŝůŚĞůŵ� KďĞƌŚĂƵƐͲ
ƐĐŚƵůĞ�,ĞƌĨŽƌĚͿ 

�s/�Z�^� –� ǀĞƌƚƌĞƚĞŶ� ĂƵĨ� sĞƌĂŶͲ
ƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶ͗�<ŝƌĐŚĞŶͲ
ƚĂŐ� ŝŶ��ŽƌƚŵƵŶĚ͕�&ĞƐƚ�ĚĞƌ� ŝŶƚĞƌŶ͘�
�ĞŐĞŐŶƵŶŐ� ŝŶ� ^ĐŚůŽƐƐ� EĞƵŚĂƵƐ͕�
WĮŶŐƐƩƌĞīĞŶ�ŝŶ�DƺŶƐƚĞƌ�ƵŶĚ�ĂŶͲ
ĚĞƌĞ͘ 

6ϿЃЎϿ��� %5$6,/,.80 

/ŵƉƌĞƐƐŝŽŶĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ��s/�Z�^ 

�ƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�/ŶŝƟĂƟǀĞ�ǀŽŶ�dƌŝƐƚĂŶ�
<ůŽĐŬĞ�ǁƵƌĚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ǀŝͲ
ĐƌĞƐƐƚĂŶĚ�ŶĞƵĞ�WƌćƐĞŶƚĂƟŽŶƐŵƂͲ
ďĞů�ĞƌƐƚĞůůƚ͕�ĚŝĞ�ǁŝƌ�ŶƵŶ�ĞƌĨŽůŐͲ
ƌĞŝĐŚ�ƚĞƐƚĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ͘� 

 

 

^Ž�ƐŝĞŚƚ�ĞƐ�ŵĂŶĐŚŵĂů�ĂƵƐ͕�ǁĞŶŶ�
ǁŝƌ�ůŽƐǌŝĞŚĞŶ͘ 

>ƵƐƚ�ĂƵĨ��ƵŬƵŶŌ 

tŝƌ�ƉŇĂŶǌĞŶ�ĞŝŶĞŶ��ƉĨĞůďĂƵŵ͘ 

�ĞŐĞŐŶƵŶŐĞŶ�ŝŶ�'ĞƌŵĞƚĞ� 

ZĂƐƐŝƐŵƵƐ͗� ^ĐŚŽŶ� ĂůůĞƐ�
ƺďĞƌ� sŽƌƵƌƚĞŝůĞ� ĚƵƌĐŚͲ
ĚĂĐŚƚ͍� 
�ŝŶĞ� 'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ� ǌƵŵ�
^ĞůďƐƩĞƐƚ� 
����������������������������������ǀŽŶ�,ĞŝĚĞ�DŽĐŬ 

�Ğŝŵ� 'ĞƌŵĞƚĞ� dƌĞīĞŶ� ŝŵ� :ĂŶƵĂƌ�
ϮϬϭϵ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�dŚĞŵĂ�ͣZĂƐƐŝƐŵƵƐ͞�
ǁƵƌĚĞ�ĚĂƐ�sŝĚĞŽ�ͣdŚĞ��ĂŶŐĞƌ�ŽĨ�Ă�
^ŝŶŐůĞ� ^ƚŽƌǇ͞� ŐĞǌĞŝŐƚ͘� �ĂƌŝŶ�
ƐƉƌŝĐŚƚ� �ŚŝŵĂŵĂŶĚĂ� EŐŽǌŝ� �ĚŝͲ
ĐŚŝĞ� ŝŶ� ĞŝŶĞƌ� &ŽůŐĞ� ǀŽŶ� ƉĞƌƐƂŶůŝͲ
ĐŚĞŶ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�'ĞĨĂŚƌ͕�
ĞŝŶĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ� ĂůƐ� ƐŝŶŐƵůćƌĞ�'ĞͲ
ƐĐŚŝĐŚƚĞ� ǌƵ� ǀĞƌďƌĞŝƚĞŶ� ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�
^ƚĞƌĞŽƚǇƉĞ� ǌƵ� ĞƌǌĞƵŐĞŶ� ƵŶĚ� ĂƵĨͲ
ƌĞĐŚƚ� ǌƵ� ĞƌŚĂůƚĞŶ͘ 
�ĂƐ� WƌŽďůĞŵ� ŵŝƚ� <ůŝƐĐŚĞĞƐ� ŝƐƚ�
ŶŝĐŚƚ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞƐĞ� ƵŶǁĂŚƌ� ƐŝŶĚ͕�
ƐŽŶĚĞƌŶ� ĚĂƐƐ� ƐŝĞ� ƵŶǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ�
ƐŝŶĚ͕� ƐĂŐƚ� ƐŝĞ͘� ^ŝĞ� ŵĂĐŚĞŶ� ĞŝŶĞ�
'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ� ǌƵ� ĞŝŶĞƌ� ĞŝŶǌŝŐĞŶ� 'ĞͲ
ƐĐŚŝĐŚƚĞ͘͞� &ƌĂƵ��ĚŝĐŚŝĞ�Śćůƚ� ůĞƚǌƚͲ
ĞŶĚůŝĐŚ�ĞŝŶ�WůćĚŽǇĞƌ�Ĩƺƌ�'ůĞŝĐŚďĞͲ
ƌĞĐŚƟŐƵŶŐ� ƵŶĚ� 'ůĞŝĐŚŚĞŝƚ� ĂŶ�
tƺƌĚĞ� ĂůůĞƌ� DĞŶƐĐŚĞŶ͘ 
�ƵƐŐĞŚĞŶĚ� ǀŽŶ� ŝŚƌĞŵ� ĞŝŐĞŶĞŶ�
tĞŐ� ĞƌǌćŚůƚ� ƐŝĞ� �ĞŐĞďĞŶŚĞŝƚĞŶ͕�
ĚŝĞ� ŝŚƌĞ� dŚĞƐĞ� ǀĞƌĂŶƐĐŚĂƵůŝĐŚĞŶ͘ 

ǷǤǤǤ�����������������ǥǲ 
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�ŚŝŵĂŵĂŶĚĂ� EŐŽǌŝ� �ĚŝĐŚŝĞ�
ǁƵĐŚƐ� ŝŵ� KƐƚĞŶ� ǀŽŶ� EŝŐĞƌŝĂ� ĂƵĨ�
ĞŝŶĞŵ� hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚƐĐĂŵƉƵƐ� ĂƵĨ͘�
^ŝĞ�ůĂƐ�ĂůƐ�<ŝŶĚ�ĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞ�ƵŶĚ�
ďƌŝƟƐĐŚĞ� �ƺĐŚĞƌ͘� �ŝĞƐĞ� ƌĞŐƚĞŶ�
ŝŚƌĞ� &ĂŶƚĂƐŝĞ� ĂŶ� ƵŶĚ� ƐŝĞ� ƐĞůďƐƚ�
ĮŶŐ�ŵŝƚ�ĂĐŚƚ�:ĂŚƌĞŶ�ĂŶ͕�'ĞƐĐŚŝĐŚͲ
ƚĞŶ� ǌƵ� ƐĐŚƌĞŝďĞŶ͘� ͣ�Ă� ĂůůĞƐ͕� ǁĂƐ�
ŝĐŚ� ŐĞůĞƐĞŶ� ŚĂƩĞ͕� �ƺĐŚĞƌ�ǁĂƌĞŶ͕�
ŝŶ�ĚĞŶĞŶ�ĚŝĞ�WĞƌƐŽŶĞŶ��ƵƐůćŶĚĞƌ�
ǁĂƌĞŶ͕� ǁĂƌ� ŝĐŚ� ƺďĞƌǌĞƵŐƚ͕� ĚĂƐƐ�
�ƺĐŚĞƌ͕�ǀŽŶ�EĂƚƵƌ�ĂƵƐ͕��ƵƐůćŶĚĞƌ�
ĞŶƚŚĂůƚĞŶ� ŵƺƐƐƚĞŶ͘͞ 
^ŝĞ�ƐƚƵĚŝĞƌƚ� ŝŶ�ĚĞŶ�h^�͘� /ŚƌĞ��ŝŵͲ
ŵĞƌŐĞŶŽƐƐŝŶ� ŝŵ� ^ƚƵĚĞŶƚĞŶǁŽŚŶͲ
ŚĞŝŵ� ĨƌĂŐƚ� ƐŝĞ� ŶĂĐŚ� ͣŝŚƌĞƌ� ^ƚĂŵͲ
ŵĞƐŵƵƐŝŬ͞� ƵŶĚ� ǁĂƌ� ͘͘͘� ƐĞŚƌ�
ĞŶƩćƵƐĐŚƚ͕�ĂůƐ�ŝĐŚ�ŵĞŝŶĞ�<ĂƐƐĞƩĞ�
ǀŽŶ� DĂƌŝĂŚ� �ĂƌĞǇ� ŚĞƌǀŽƌŚŽůƚĞ͘͞�
�ŝŶ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� ŬƌŝƟƐŝĞƌƚ� ĚĞŶ� ZŽͲ
ŵĂŶ͕�ĚĞŶ�ƐŝĞ�ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ�ŚĂƚ͕�ĂůƐ�
ͣŶŝĐŚƚ� ĂƵƚŚĞŶƟƐĐŚ� ĂĨƌŝŬĂŶŝƐĐŚ͘͞�
�Ğƌ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ƐĂŐƚĞ�ŵŝƌ͕�ĚĂƐƐ�ŵĞŝͲ
ŶĞ� �ŚĂƌĂŬƚĞƌĞ� ŝŚŵ͕� ĞŝŶĞŵ� ŐĞďŝůͲ
ĚĞƚĞŶ� DĂŶŶ� ĂƵƐ� ĚĞƌ� DŝƩĞůͲ
ƐĐŚŝĐŚƚ͕� ǌƵ� ƐĞŚƌ� ćŚŶĞůƚĞŶ͘� DĞŝŶĞ�
�ŚĂƌĂŬƚĞƌĞ�ĨƵŚƌĞŶ��ƵƚŽƐ͕�ƐŝĞ�ŚƵŶͲ
ŐĞƌƚĞŶ� ŶŝĐŚƚ͘� �ĞƐŚĂůď� ǁĂƌĞŶ� ƐŝĞ�
ŶŝĐŚƚ� ĂƵƚŚĞŶƟƐĐŚ� ĂĨƌŝŬĂŶŝƐĐŚ͘͞ 
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�ƌĞŝ� ǀŽŶ� ǀŝĞůĞŶ� ĞƌǌćŚůƚĞŶ� �ĞŐĞͲ
ďĞŶŚĞŝƚĞŶ͘ 
^Ž� ŬƌĞŝĞƌƚ� ŵĂŶ� ĞŝŶĞ� ĞŝŶǌŝŐĞ� 'ĞͲ
ƐĐŚŝĐŚƚĞ͗� ŵĂŶ� ǌĞŝŐƚ� ĞŝŶĞ� ^ĞŝƚĞ� ĞŝͲ
ŶĞƐ� sŽůŬĞƐ͕� ƵŶĚ� ŶƵƌ� ĚŝĞƐĞ� ^ĞŝƚĞ͕�
ŝŵŵĞƌ� ƵŶĚ� ŝŵŵĞƌ� ǁŝĞĚĞƌ͕� ƵŶĚ�
ĚĂŶŶ� ǁŝƌĚ� ĚŝĞƐĞ� ^ĞŝƚĞ� ǌƵƌ� /ĚĞŶƟͲ
ƚćƚ͘͞ 

ͣ�Ɛ�ŝƐƚ�ƵŶŵƂŐůŝĐŚ�ƺďĞƌ�ĞŝŶĞ�ĞŝŶǌŝŐĞ�
'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ� ǌƵ� ƐƉƌĞĐŚĞŶ͕� ŽŚŶĞ�
ƺďĞƌ� DĂĐŚƚ� ǌƵ� ƐƉƌĞĐŚĞŶ͘� �Ɛ� Őŝďƚ�
ĞŝŶ�͙�/ŐďŽ�tŽƌƚ͕�ĂŶ�ĚĂƐ�ŝĐŚ�ŝŵŵĞƌ�
ĚĞŶŬĞ͕�ǁĞŶŶ� ŝĐŚ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ�DĂĐŚƚͲ
ƐƚƌƵŬƚƵƌ� ĚĞƌ� tĞůƚ� ŶĂĐŚĚĞŶŬĞ͘� �Ɛ�
ŚĞŝƘƚ�ͣŶŬĂůŝ͘͞��Ɛ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�^ƵďƐƚĂŶƟǀ͕�
ĚĂƐ� ŝŶ� � ĞƚǁĂ� ƺďĞƌƐĞƚǌƚ� ǁĞƌĚĞŶ�
ŬĂŶŶ�ĂůƐ�ͣŐƌƂƘĞƌ�ƐĞŝŶ�ĂůƐ�ĞŝŶ�ĂŶĚĞͲ
ƌĞƌ͘� tŝĞ� ƵŶƐĞƌĞ� tŝƌƚƐĐŚĂŌƐ-� ƵŶĚ�
ƉŽůŝƟƐĐŚĞŶ�tĞůƚĞŶ��ĚĞĮŶŝĞƌĞŶ�ƐŝĐŚ�
ĂƵĐŚ� 'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞƐĞƐ�
WƌŝŶǌŝƉ͘� tŝĞ� ƐŝĞ� ĞƌǌćŚůƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕�
ǁĞƌ� ƐŝĞ� ĞƌǌćŚůƚ͕� ǁĂŶŶ� ƐŝĞ� ĞƌǌćŚůƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͕� ǁŝĞ� ǀŝĞůĞ� 'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ�
ĞƌǌćŚůƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ǁŝƌĚ� ǁŝƌŬůŝĐŚ�
ĚƵƌĐŚ� DĂĐŚƚ� ďĞƐƟŵŵƚ͘͞ 
�ĂƐ� sŝĚĞŽ� ƉůćĚŝĞƌƚ� ĚĂĨƺƌ͕� ĚŝĞ�
ͣĞŝŶǌŝŐĞ� 'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ͞� ŝŶ� &ƌĂŐĞ� ǌƵ�
ƐƚĞůůĞŶ� ƵŶĚ� ƐŝĐŚ� ĚĂƌĂƵĨ� ĞŝŶǌƵůĂƐͲ

�ŵ� tŽĐŚĞŶĞŶĚĞ� Ƶŵ� ĚĞŶ� ϭϲ͘�
Dćƌǌ� ϮϬϭϵ� ŚĂďĞŶ� ƐŝĐŚ� ďĞŝ� hƌƐƵůĂ�
�ĞŶŬĞƌƚ� ŝŶ� WĂĚĞƌďŽƌŶ� ǀŝĞůĞ� ĞŚĞͲ
ŵĂůŝŐĞ� WƌĂŬƟŬĂŶƚ/ŶŶĞŶ� ǌƵƐĂŵͲ
ŵĞŶŐĞĨƵŶĚĞŶ͕� ĚŝĞ� ĚŝĞ� �s/�Z�^�
ƚĞŝůƐ� ƐŽŐĂƌ� ŶŽĐŚ� ĂƵƐ� ĚĞŶ� ĨƌƺŚĞŶ�
�ŶĨćŶŐĞŶ� ŬĞŶŶĞŶ͘� �Ɛ� ǁƵƌĚĞ� ǀŝĞů�
ŝŶ� �ƌŝŶŶĞƌƵŶŐĞŶ� ŐĞƐĐŚǁĞůŐƚ� ƵŶĚ�
ŵĂŶ� ƚĂƵƐĐŚƚĞ� ƐŝĐŚ�ƺďĞƌ��ŬƚƵĞůůĞƐ�
ĂƵƐ͘� �ŵ� ^ĂŵƐƚĂŐĂďĞŶĚ� ĚƵƌŌĞŶ�
ĚĂŶŶ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ĂƵĐŚ�&ĞŝũŽĂĚĂ�ƵŶĚ�
�ĂŝƉŝƌŝŶŚĂ�ŶŝĐŚƚ�ĨĞŚůĞŶ͘� ���������� 
�����������������������������������������ĚƌŝĂŶ�<ůƵƚŚĞ 

WƌĂŬƟŬĂŶƚΎŝŶŶĞŶƚƌĞīĞŶ�
ϮϬϭϵ 

ƐĞŶ͕�ͣĚĂƐƐ�ĞƐ�ŶŝĞŵĂůƐ�ŶƵƌ�ĞŝŶĞ�ĞŝŶͲ
ǌŝŐĞ� 'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ� Őŝďƚ� ƺďĞƌ� ŬĞŝŶĞŶ�
Kƌƚ͘� 

�ŝĞ�&ŽůŐĞ�ĞŝŶĞƌ�ĞŝŶǌŝŐĞŶ�'ĞƐĐŚŝĐŚͲ
ƚĞ� ŝƐƚ� ĚŝĞƐĞ͗� ƐŝĞ� ďĞƌĂƵďƚ� ĚŝĞ�DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ� ŝŚƌĞƌ� tƺƌĚĞ͘� ^ŝĞ� ďĞƚŽŶƚ� ĞͲ
ŚĞƌ�ƵŶƐĞƌĞ�hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ�ĂůƐ�ƵŶƐĞͲ
ƌĞ� 'ĞŵĞŝŶƐĂŵŬĞŝƚĞŶ͘� ^ŝĞ� ĞƌͲ
ƐĐŚǁĞƌƚ� ĞƐ� ƵŶƐ͕� ƵŶƐĞƌĞ�'ůĞŝĐŚŚĞŝƚ�
ĂůƐ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ǌƵ� ĞƌŬĞŶŶĞŶ͘͞ 
�ŝŶ� ĂŶƌĞŐĞŶĚĞƐ� sŝĚĞŽ� ǀŽŶ� ĞŝŶĞƌ�
ĨĂƐǌŝŶŝĞƌĞŶĚĞŶ�ZĞĚĞ�ǀŽůůĞƌ�,ƵŵŽƌ�
ŐĞŚĂůƚĞŶ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞƌ�ǁĞůƚǁĞŝƚ�ĂŶĞƌͲ
ŬĂŶŶƚĞŶ� �ƵƚŽƌŝŶ͗� ϮϬϭϱ� ǁƵƌĚĞŶ�
ǌǁĞŝ� ŝŚƌĞƌ� ZŽŵĂŶĞ͕� �ŵĞƌŝĐĂŶĂŚ�
ƵŶĚ��ŝĞ�,ćůŌĞ�ĚĞƌ�^ŽŶŶĞ͕�ǀŽŶ�ĚĞƌ�
���-�ƵƐǁĂŚů�ĚĞƌ�ϮϬ�ďĞƐƚĞŶ�ZŽŵĂͲ
ŶĞ� ǀŽŶ� ϮϬϬϬ�ďŝƐ� ϮϬϭϰ� ǌƵ� ĚĞŶ�ďŝƐͲ
ůĂŶŐ� ďĞĚĞƵƚĞŶĚƐƚĞŶ� ůŝƚĞƌĂƌŝƐĐŚĞŶ�
tĞƌŬĞŶ� ĚŝĞƐĞƐ� :ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚƐ� ŐĞͲ
ǁćŚůƚ͘ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĞĚ͘ĐŽŵͬƚĂůŬƐͬ
ĐŚŝŵĂŵĂŶͲ
ĚĂͺĂĚŝĐŚŝĞͺƚŚĞͺĚĂŶŐĞƌͺŽĨͺĂͺƐŝŶŐ
ůĞͺƐƚŽƌǇ͍ůĂŶŐƵĂŐĞсĞŶ  
ŚƩƉƐ͗ͬͬĚĞ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬ
�ŚŝŵĂŵĂŶĚĂͺEŐŽǌŝͺ�ĚŝĐŚŝĞ 
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Ϯϰ͘-Ϯϲ͘Ϭϰ͘ϮϬϮϬ� 
'ĞƌŵĞƚĞǁŽĐŚĞŶĞŶĚĞ 

ϬϮ͘-Ϭϰ͘ϭϬ͘ϮϬϮϬ� 
'ĞƌŵĞƚĞǁŽĐŚĞŶĞŶĚĞ 

Ϯϲ͘ϭϬ͘ϮϬϭϵ͕�ϭϵ�hŚƌ͕�Ϯϱ-ũćŚƌŝŐĞƐ�
:ƵďŝůćƵŵ�&ƵƚƵƌŽ�Ɛş͕� 
'ƌŽƘĞ��ĞŶĞĮǌ-:ƵďŝůćƵŵƐ-'ĂůĂ�
s/��͊�dĂŶŐŽ���ƌŐĞŶƟŶŽ� 
ŵŝƚ�EŝĐŽůĞ�EĂƵ�Θ�>ƵŝƐ�WĞƌĞǇƌĂ�
�ŽŵƉĂŶǇƐş͕�dŽŶŚĂůůĞ��ƺƐƐĞůĚŽƌĨ 

dŚĞŽĚŽƌ�t͘��ĚŽƌŶŽ͗��ƐƉĞŬƚĞ�ĚĞƐ�
ŶĞƵĞƐ� ZĞĐŚƚƐƌĂĚŝŬĂůŝƐŵƵƐ͘� �ŝŶ�
sŽƌƚƌĂŐ͗� ^ƵŚƌŬĂŵƉ� sĞƌůĂŐ͕� �ĞƌůŝŶ�
ϮϬϭϵ�;ϴϲ�^͕͘�ϭϬ͕-ΦͿ 

�ƵƐ�ĚĞƌ��ĞƐƉƌĞĐŚƵŶŐ�ǀŽŶ�dŚŽŵĂƐ�
�ƐƐŚĞƵĞƌ� ŝŶ� ͣ�ŝĞ� �Ğŝƚ͞� ;EΣϯϭͿ͗�
ͣ&ƺŶĨǌŝŐ� :ĂŚƌĞ� Ăůƚ� ŝƐƚ� dŚĞŽĚŽƌ�t͘�
�ĚŽƌŶŽƐ�tŝĞŶĞƌ�sŽƌƚƌĂŐ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�
ZĞĐŚƚƐƌĂĚŝŬĂůŝƐŵƵƐ͕� ĚĞƐƐĞŶ� dŽŶͲ
ďĂŶĚĂƵĨǌĞŝĐŚŶƵŶŐ� ĚĞƌ� ^ƵŚƌŬĂŵƉ�
sĞƌůĂŐ� ĂƵƐŐĞŐƌĂďĞŶ� ƵŶĚ� ŶƵŶ� ĂůƐ�
dƌĂŶƐŬƌŝƉƚ� ǀĞƌƂīĞŶƚůŝĐŚƚ� ŚĂƚ͘� �ĂͲ
ŵĂůƐ͕� ŝŵ� :ĂŚƌ� ϭϵϲϳ͕� ĞƌǌŝĞůƚĞ� ĚŝĞ�
EW��ďĞƵŶƌƵŚŝŐĞŶĚĞ�tĂŚůĞƌĨŽůŐĞ͕�
ďĞƌĞŝƚƐ�ĞŝŶ� :ĂŚƌ�ƐƉćƚĞƌ�ǌŽŐĞŶ�ĂůƚĞ�
ƵŶĚ�ŶĞƵĞ�EĂǌŝƐ� ŝŶ� ƐŝĞďĞŶ�>ĂŶĚƚĂͲ
ŐĞ�ĞŝŶ͘͘͘͘tĂƌƵŵ͍��ĚŽƌŶŽ� ŝƐƚ�ŐĂŶǌ�
ĚĞƌ� <ƺŚůĞ� ŵĂƌǆŝƐƟƐĐŚĞ� ^ŽǌŝŽůŽŐĞ�
ƵŶĚ� ůĞŐƚ� ŽŚŶĞ� hŵƐĐŚǁĞŝĨĞ� ƐĞŝŶĞ�
<ĂƌƚĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�dŝƐĐŚ͘͘͘͞ 

&ůŽƌŝĂŶ� DƺŚůĨƌŝĞĚ͗� DŝƐƐƚƌĂƵĞŶ͘�
sŽŵ� tĞƌƚ� ĞŝŶĞƐ� hŶǁĞƌƚĞƐ͘� ZĞĐͲ
ůĂŵ�sĞƌůĂŐ�^ƚƵƩŐĂƌƚ�ϮϬϭϵ�;ϲΦͿ 

ͣtĞƌǲƐ� ŐůĂƵďƚ͕� ǁŝƌĚ� ĂƵĐŚ� ŶŝĐŚƚ�
ƐĞůŝŐ͘��ŝŶ��ƵĐŚ�ĞƌŬůćƌƚ�ĚŝĞ�ƐƵďǀĞƌͲ
ƐŝǀĞ�<ƌĂŌ�ĚĞƐ�DŝƐƐƚƌĂƵĞŶƐ͘͞ 

>ŝƚĞƌĂƚƵƌŚŝŶǁĞŝƐĞ 

:ŽŚĂŶŶĞƐ�EŝŐŐĞŵĞŝĞƌ�ǁƵƌĚĞ�ŝŵ��Ɖƌŝů�ϴϬ�:ĂŚƌĞ͘�tŝƌ�ŐƌĂƚƵůŝĞƌĞŶ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞƌ�^ƚĞůůĞ�
ĂƵĐŚ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶŵĂů�ǀŽŶ�ŐĂŶǌĞŵ�,ĞƌǌĞŶ͘� 

hŶƐĞƌĞ� ŐƵƚĞŶ�tƺŶƐĐŚĞ� ŐĞůƚĞŶ� ĂƵĐŚ�hƌƐƵůĂ� �ĞŶŬĞƌƚ͕� ĚŝĞ� ĂƵĨ� ϳϱ� >ĞďĞŶƐũĂŚƌĞ�
ǌƵƌƺĐŬďůŝĐŬĞŶ�ŬĂŶŶ͘� 

�ůƐ�ŶĞƵĞŶ��ƌĚĞŶďƺƌŐĞƌ�ďĞŐƌƺƘĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�ŬůĞŝŶĞ�DĂƌƚĂ�ǀŽŶ��ĂŶŝĞů�ƵŶĚ��ŶŶĂ-
^ŽƉŚŝĞ�'ƌŽƘďƌƂŚŵĞƌ͕�ĚŝĞ�ŬůĞŝŶĞ�>ĞǀŬĞ�ǀŽŶ�:ƵůŝĂ�;ĞŚĞŵĂůƐ�ZĞŶƐŝŶŐͿ�ƵŶĚ�dĂŵͲ
ŵŽ�WŝƩĞƌƐ͘  

 
tŝƌ� ĨƌĞƵĞŶ� ƵŶƐ�ŵŝƚ� �Žŵ� >ƵĐŝĂŶŽ� ĂƵƐ� EŽǀĂ� /ŐƵĂĕƵ͕� ŵŝƚ� :ŽŚĂŶŶĞƐ� 'ŚŝƌĂůĚŝŶ�
;ͣ�ŽďĞƐĐŚ͞Ϳ�ĂƵƐ�dĂƵďĞƌďŝƐĐŚŽĨƐŚĞŝŵ�ƵŶĚ�ŵŝƚ��ůŽŝƐ�^ĐŚƌƂĚĞƌ�ĂƵƐ�WĂĚĞƌďŽƌŶ͕�
ĚŝĞ�ŝŚƌ�ŐŽůĚĞŶĞƐ�WƌŝĞƐƚĞƌũƵďŝůćƵŵ�ĨĞŝĞƌŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ͘ 

 
/ŵ� ,ĞƌǌĞŶ� ǀĞƌďƵŶĚĞŶ� ďůĞŝďĞŶ� ǁŝƌ� ŵŝƚ� &ĞƌĚŝ� ^ĐŚƌƂĚĞƌ� ƵŶĚ� ĂƵĐŚ�ŵŝƚ� ZŽďĞƌƚ�
DƺƐŐĞŶƐ͕�ĚŝĞ�ůĞŝĚĞƌ�ǀŝĞů�ǌƵ�ĨƌƺŚ�ǀĞƌƐƚŽƌďĞŶ�ƐŝŶĚ�;�ƵŐ͘�ϮϬϭϴ�ƵŶĚ�Dćƌǌ�ϮϬϭϵͿ͘ 

tŝƌ�ŐƌĂƚƵůŝĞƌĞŶ�&ƵƚƵƌŽ�^ş�ǌƵŵ�Ϯϱ-ũćŚŝƌŐĞŶ�:ƵďŝůćƵŵ�ƵŶĚ�ƐŝŶĚ�ĚĂŶŬďĂƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
ůĂŶŐũćŚƌŝŐĞ�ƐŽůŝĚĂƌŝƐĐŚĞ�sĞƌďƵŶĚĞŶŚĞŝƚ͊ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

WĞƌƐƂŶůŝĐŚĞƐ 

dĞƌŵŝŶĞ 

	���������
����������ǡ�
�ò���������	�������À�ǡ���������-�������������ǡ�
�������������������������������������������� 

/ŵƉƌĞƐƐƵŵ 
ZĞĚĂŬƟŽŶ͗�<ĂƌŝŶ�ƵŶĚ�<Ăƌů-,ĞŝŶǌ�,ĞƌƟŶŐ 

'ƌƺŶĚƵŶŐƐŚĞƌĂƵƐŐĞďĞƌŝŶ͗�/ůŬĂ�^ƚƌƵĐŬ 

>ĂǇŽƵƚ͗�DĞĐŬǇ�&ƌŝƐĐŚ 

s͘�ŝ͘�^͘�Ě͘�W͗͘��s/�Z�^�Ğ͘�s͘� 
ĐͬŽ�<ĂƌŝŶ�,ĞƌƟŶŐ͕�DĂůůŝŶĐŬƌŽĚƚƐƚƌĂƘĞ�ϭϬ͕�
ϯϯϯϳϴ�ZŚĞĚĂ-tŝĞĚĞŶďƌƺĐŬ 


