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ʹͶǤͲǤʹͲʹͶ 

�^W��ƵƐďƌƵĐŚ�ŝŵ�<ƌĞŝƐ��ůǌĞǇ-tŽƌŵƐ�ǁƵƌĚĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚ->ŽĞŋĞƌ-
/ŶƐƟƚƵƚ�ďĞƐƚćƟŐƚ�–�ĞŝŶ�tĞŝƚĞƌĞƌ�sĞƌĚĂĐŚƚƐĨĂůů�ďĞƐƚĞŚƚ��ŵ�<ƌĞŝƐ�DĂŝŶǌ-�ŝŶŐĞŶ 
�ŝĞ��ĨƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞ�^ĐŚǁĞŝŶĞƉĞƐƚ�;�^WͿ�ŚĂƚ�ZŚĞŝŶůĂŶĚ-WĨĂůǌ�ĞƌƌĞŝĐŚƚ͘��Ğŝ�ĞŝŶĞŵ�
ĚĞƌ�tŝůĚƐĐŚǁĞŝŶĞ�ĚĂƐ�Ăŵ�ϲ͘�:Ƶůŝ�ŝŶ�'ŝŵďƐŚĞŝŵ�ŝŵ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐ��ůǌĞǇ-tŽƌŵƐ�ŐĞͲ
ĨƵŶĚĞŶ�ǁƵƌĚĞ͕�ŝƐƚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ��ĞƐƚćƟŐƵŶŐƐƵŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ĚĞƐ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚ->ŽĞŋĞƌ-
/ŶƐƟƚƵƚƐ�ƉŽƐŝƟǀ͘��ŝĞ�ĞƌƐƚĞ��ĞƉƌŽďƵŶŐ�ǀŽŵ�ϴ͘�:Ƶůŝ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�>ĂŶĚĞƐƵŶƚĞƌƐƵͲ
ĐŚƵŶŐƐĂŵƚ�;>h�Ϳ�ǁĂƌ�ďĞƌĞŝƚƐ�ƉŽƐŝƟǀ͘� 
�ŝĞ�<ƌĞŝƐǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ��ůǌĞǇ-tŽƌŵƐ�ŚĂƩĞ�ƵŶǀĞƌǌƺŐůŝĐŚ�ĚŝĞ��ƌŵŝƩůƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ĚĞŶ�
ƚŽƚ�ĂƵĨŐĞĨƵŶĚĞŶĞŶ�tŝůĚƐĐŚǁĞŝŶĞŶ�ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ�ƵŶĚ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĞŝŶĞ��ǆƉĞƌƚĞŶͲ
ĨĂĐŚŐƌƵƉƉĞ�ĂƵĨ�<ƌĞŝƐĞďĞŶĞ�ĞŝŶďĞƌƵĨĞŶ͘ 
�ĞƌǁĞŝů�Őŝďƚ�ĞƐ�ĞŝŶĞŶ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ��^W-sĞƌĚĂĐŚƚƐĨĂůů�ŶĂĐŚ��ƌƐƚƵŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�
ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�>ĂŶĚĞƐƵŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐĂŵƚ�ďĞŝ�ĞŝŶĞŵ�ƚŽƚĞŶ�tŝůĚƐĐŚǁĞŝŶ�ŝŶ�KƉƉĞŶͲ
ŚĞŝŵ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐ�DĂŝŶǌ-�ŝŶŐĞŶ͘��Ăŵŝƚ�ǁćƌĞ�ŵƂŐůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ�ĚĞƌ�ǌǁĞŝͲ
ƚĞ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐ�ŝŶ�ZŚĞŝŶůĂŶĚ-WĨĂůǌ�ďĞƚƌŽīĞŶ͘��Ğƌ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐ�ůĂŐ�ďĞƌĞŝƚƐ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�
ĚĞƌ�ZĞƐƚƌŝŬƟŽŶƐǌŽŶĞ�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ�ĞƌƐƚĞŶ��^W-&ƵŶĚĞŶ�ŝŶ�,ĞƐƐĞŶ͘�/ŶŶĞƌŚĂůď�ĚĞƐ�
<ƌĞŝƐĞƐ�ǁŝƌĚ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ŶĂĐŚ�tŝůĚƐĐŚǁĞŝŶŬĂĚĂǀĞƌŶ�ŵŝƚ�ĂƵƐŐĞďŝůĚĞƚĞŶ�^ƵĐŚŚƵŶͲ
ĚĞŶ�ƵŶĚ��ƌŽŚŶĞŶ�ŵŝƚ�tćƌŵĞďŝůĚŬĂŵĞƌĂƐ�ŐĞƐƵĐŚƚ͘� 
/ŶŶĞƌŚĂůď�ĚĞƌ�ZĞƐƚƌŝŬƟŽŶƐǌŽŶĞ�ďĞƐƚĂŶĚ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĞŝŶ�:ĂŐĚǀĞƌďŽƚ�ƵŶĚ�>ĞŝŶĞŶͲ
ƉŇŝĐŚƚ�Ĩƺƌ�,ƵŶĚĞ�;ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ŝŶ�ĚĞƌ�EćŚĞ�ĚĞƐ�ZŚĞŝŶƐ͕�ǁŽ�ĞƐ�ŐƌŽƘĞ�^ĐŚǁĂƌǌǁŝůĚͲ
ƉŽƉƵůĂƟŽŶĞŶ�ŐŝďƚͿ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�tŝůĚƐĐŚǁĞŝŶĞ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵĨǌƵŚĞƚǌĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵ�ǀĞƌƚƌĞŝďĞŶ͘� 

�ŝĞ�ZĞƐƚƌŝŬƟŽŶƐǌŽŶĞ�ŝŶ�ZŚĞŝŶůĂŶĚ-WĨĂůǌ�ŝƐƚ�ϯϭ͘ϲϴϴ�ŚĂ�ŐƌŽƘ�ŵŝƚ�ƌƵŶĚ�ϳϳϰ�ŚĂ�
tĂůĚ�ƵŶĚ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�Ϯ͘ϮϲϬ�ŚĂ�'ĞŚƂůǌƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ͘�;�ŝĞ��ĂŚůĞŶ�ďĞǌŝĞŚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŶŽĐŚ�
ĂƵĨ�ĚĞŶ�^ƚĂŶĚ�ǀŽŵ�Ϭϱ͘Ϭϳ͘ϮϬϮϰ�ƵŶĚ�ǁŝƌĚ�ŶŽĐŚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ĂŬƚƵĞůůĞ�>ĂŐĞ�ĂŶŐĞƉĂƐƐƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘ 
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�^W-sŝƌƵƐ 

�ŝůĚ͗�<,�:ƵŶŬ 

/ŵ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐ�'ƌŽƘ-'ĞƌĂƵ�ŝƐƚ�ĞƌƐƚŵĂůƐ�ŝŶ�,ĞƐƐĞŶ�ĞŝŶ�tŝůĚƐĐŚǁĞŝŶ�ƉŽƐŝƟǀ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ĨƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞ�^ĐŚǁĞŝŶĞƉĞƐƚ�;�^WͿ�ŐĞƚĞƐƚĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘�
�ŝŶ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞƐ��ƌŐĞďŶŝƐ�ĚĞƐ�>ĂŶĚĞƐůĂďŽƌƐ�,ĞƐƐĞŶ�ǁƵƌĚĞ�Ăŵ�^ĂŵƐƚĂŐ͕�ϭϱ͘�:ƵŶŝ͕�ǀŽŵ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚ->ŽĞŋĞƌ-/ŶƐƟƚƵƚ�;&>/Ϳ͕�ĚĞŵ��ƵŶͲ
ĚĞƐĨŽƌƐĐŚƵŶŐƐŝŶƐƟƚƵƚ�Ĩƺƌ�dŝĞƌŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚ͕�ďĞƐƚćƟŐƚ͘��ĂƐ�dŝĞƌ�ǁĂƌ�ƐƺĚůŝĐŚ�ǀŽŶ�ZƺƐƐĞůƐŚĞŝŵ�ŶĂŚĞ�ĞŝŶĞƌ�>ĂŶĚƐƚƌĂƘĞ�ŐĞĨƵŶĚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘� 

hŵ�ĚĞŶ�&ƵŶĚŽƌƚ�ŚĞƌƵŵ�ǁƵƌĚĞ�ĞŝŶĞ�ϭϱ�<ŝůŽŵĞƚĞƌ�ŐƌŽƘĞ�ZĞƐƚƌŝŬƟŽŶƐǌŽŶĞ�ĞŝŶŐĞƌŝĐŚƚĞƚ�;ůŝůĂͿ͘�<ƌĞŝƐĞ͕�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�ZĂĚŝƵƐ�ůŝĞŐĞŶ�ƵŶͲ
ƚĞƌůŝĞŐĞŶ��ůůŐĞŵĞŝŶǀĞƌĨƺŐƵŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ƵŶƚĞƌ� ĂŶĚĞƌĞŵ�ĚĂƐ�sĞƌďƌŝŶŐĞŶ� ǀŽŶ� ^ĐŚǁĞŝŶĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌĞŶ�,ĂůƚƵŶŐ͕� ƐŽǁŝĞ�ĚĞŶ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�
ƟĞƌŝƐĐŚĞŶ�WƌŽĚƵŬƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ��ƵƐďƌŝŶŐƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�'ƺůůĞ� ƌĞŐĞůŶ͘��ŝŶ�ŐĞŶĞƌĞůůĞƐ� :ĂŐĚǀĞƌďŽƚ� ŝŶ�ĚĞƌ�ďĞƐĂŐƚĞŶ��ŽŶĞ�ƐŽůů�ĚĂǌƵ� ĨƺŚƌĞŶ͕�
tŝůĚƐĐŚǁĞŝŶĞ� ŶŝĐŚƚ� ĂƵĨǌƵƐĐŚƌĞĐŬĞŶ͘��ŝĞ� ^ƵĐŚĞ� ŶĂĐŚ�ŵƂŐůŝĐŚĞŶ� <ĂĚĂǀĞƌŶ� ŝŵ�hŵŬƌĞŝƐ� ĚĞƌ� &ƵŶĚƐƚĞůůĞ� ŝƐƚ� ďĞƌĞŝƚƐ� ĂŶŐĞůĂƵĨĞŶ͘� �ĞͲ
ƚƌŽīĞŶ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� ZĞƐƚƌŝŬƟŽŶƐǌŽŶĞ� ƐŝŶĚ� ŶĞďĞŶ� ĚĞŵ� >ĂŶĚŬƌĞŝƐ� 'ƌŽƘ-'ĞƌĂƵ� ĚĞƌ�DĂŝŶ-dĂƵŶƵƐ-<ƌĞŝƐ͕� �ĂƌŵƐƚĂĚƚ-�ŝĞďƵƌŐ͕�KīĞŶďĂĐŚ-
>ĂŶĚ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�^ƚćĚƚĞ�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ�ƵŶĚ�tŝĞƐďĂĚĞŶ͘� 



�ŝĞ��ďƐĞŶŬƵŶŐ�ĚĞƌ�^ĐŚǁĂƌǌǁŝůĚďĞƐƚćŶĚĞ� ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞ�sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐ�
ǌƵƌ�DŝŶŝŵŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�ZŝƐŝŬĞŶ�ĞŝŶĞƐ�^ĞƵĐŚĞŶĞŝŶƚƌĂŐƐ�ĚĞƌ��ĨƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�^ĐŚǁĞŝŶĞͲ
ƉĞƐƚ� ;�^WͿ� ƵŶĚ� ǌƵƌ� sĞƌŚŝŶĚĞƌƵŶŐ� ĞŝŶĞƌ� ƐĐŚŶĞůůĞŶ� ^ĞƵĐŚĞŶĂƵƐďƌĞŝƚƵŶŐ� ďĞŝ� ^ĞƵͲ
ĐŚĞŶĨĞƐƚƐƚĞůůƵŶŐ� ŝŵ�>ĂŶĚ͘� :Ğ�ŚƂŚĞƌ�ĚŝĞ�^ĐŚǁĂƌǌǁŝůĚďĞƐƚćŶĚĞ� ŝŵ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐ� ƐŝŶĚ͕�
ĚĞƐƚŽ�ƐĐŚŶĞůůĞƌ�ǁŝƌĚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ��^W�ŝŵ�&ĂůůĞ�ĞŝŶĞƐ�^ĞƵĐŚĞŶĞŝŶƚƌĂŐƐ�ĂƵƐďƌĞŝƚĞŶ͘ 

Dŝƚ� ĞŝŶĞƌ� �ďƐĐŚƵƐƐƉƌćŵŝĞ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� &ƂƌĚĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� dƌŝĐŚŝŶĞŶƵŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ� Ĩƺƌ�
tŝůĚƐĐŚǁĞŝŶĨƌŝƐĐŚůŝŶŐĞ�ďŝƐ�ϮϬ�ŬŐ�>ĞďĞŶĚŐĞǁŝĐŚƚ�ǁŝůů�ĚĞƌ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐ��ĞƌŶŬĂƐƚĞů-
tŝƩůŝĐŚ�ĚŝĞ��ĞƐƚĂŶĚƐĚŝĐŚƚĞ�ƵŶĚ�ĚĞŶ��ƵǁĂĐŚƐ�ĚĞƌ�tŝůĚƐĐŚǁĞŝŶƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĚĞƵƚͲ
ůŝĐŚ�ƌĞĚƵǌŝĞƌĞŶ�Ƶŵ�ĚĂŵŝƚ�ĚĂƐ�ZŝƐŝŬŽ�ĚĞƐ��ŝŶƚƌĂŐĞƐ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶĞƌ��ƵƐͲ
ďƌĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƌ��^W�ǌƵ�ƌĞĚƵǌŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ŐůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ�tŝůĚƐĐŚćĚĞŶ�ŵŝŶŝŵŝĞƌĞŶ͘ 

ͷͲ̀�����������¡�����ò�������������� 
 

 
�ĂŚĞƌ�ǁŝƌĚ�ĞŝŶĞ�WƌćŵŝĞ�ǀŽŶ�ϱϬ�Φ�Ĩƺƌ�
ĚĞŶ��ďƐĐŚƵƐƐ�ǀŽŶ�tŝůĚƐĐŚǁĞŝŶĞŶ�ďŝƐ�
ϮϬ�ŬŐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�ϱ�Φ��ǌƵƌ�

dƌŝĐŚŝŶĞŶƵŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ� 

tŝƌ�ŵƺƐƐĞŶ�ƵŶƐ�ĚƵƌĐŚ��ŝŶŚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƌ��ŝŽƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ�
ƵŶĚ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐƵŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ�ǀŽƌ�ĞŝŶĞŵ��ŝŶƚƌĂŐ�ƐĐŚƺƚǌĞŶ�ďǌǁ͘�

ĚŝĞƐĞŶ�ĨƌƺŚǌĞŝƟŐ�ĞƌŬĞŶŶĞŶ 

¨�ŝĞ��ďƐĐŚƵƐƐƉƌćŵŝĞ�ŝ͘,͘ǀ͘�ϱϬ͕ϬϬ�Φ�ũĞ�^ƚƺĐŬ�^ĐŚǁĂƌǌǁŝůĚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�>ĞďĞŶĚŐĞǁŝĐŚƚ�ďŝƐ�ϮϬ�ŬŐ�
ǁŝƌĚ�ŶƵƌ�ĂƵƐŐĞǌĂŚůƚ͕�ǁĞŶŶ͕�ĚĂƐ�tŝůĚƐĐŚǁĞŝŶ�ďŝƐ�ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϱ�ŝŵ�'ĞďŝĞƚ�ĚĞƐ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐĞƐ�
�ĞƌŶŬĂƐƚĞů-tŝƩůŝĐŚ�ĞƌůĞŐƚ�ǁƵƌĚĞ͘ 

¨�ŝĞ��ƵƐǌĂŚůƵŶŐ�ĚĞƌ�WƌćŵŝĞ�ĞƌĨŽůŐƚ�ƋƵĂƌƚĂůƐǁĞŝƐĞ�ĂŶ�ĚĞŶ��ƌůĞŐĞƌ -ͬŝŶ͕�ĚĂ�ĚŝĞƐĞƌͬĚŝĞƐĞ�ĚĞŶ�
�ƵĨǁĂŶĚ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ��ƌůĞŐĞŶ�ĚĞƐ�tŝůĚƐĐŚǁĞŝŶĞƐ�ŚĂƚ͘��Ğƌ��ŶƚƌĂŐƐƚĞůůĞƌ�ŵƵƐƐ�ŝŶ�ĚĞŵ�:ĂŐĚďĞͲ
ǌŝƌŬ�ǌƵƌ�:ĂŐĚĂƵƐƺďƵŶŐ�ďĞƌĞĐŚƟŐƚ�ƐĞŝŶ͕�ŝŶ�ĚĞŵ�ĚĂƐ�^ĐŚǁĂƌǌǁŝůĚ�ĞƌůĞŐƚ�ǁƵƌĚĞ 

¨�ĂƐ�tŝůĚƐĐŚǁĞŝŶ�ŵƵƐƐ�ŝŵŵĞƌ͕�ĂƵĐŚ�ǁĞŶŶ�ĞƐ�ǌƵŵ��ŝŐĞŶďĞĚĂƌĨ�ďĞƐƟŵŵƚ�ŝƐƚ͕�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�tŝůĚͲ
ŵĂƌŬĞ�ŐĞŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞƚ�ƐĞŝŶ͕�ĚŝĞ�dƌŝĐŚŝŶĞŶƉƌŽďĞŶƵŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�;ΎͿ�ŵƵƐƐ�ŝŵ�dƌŝĐŚŝŶĞŶƵŶͲ
ƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐůĂďŽƌ�ĚĞƌ�<ƌĞŝƐǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ��ĞƌŶŬĂƐƚĞů-tŝƩůŝĐŚ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

¨sŽŶ�ĚĞŵ�ĞƌůĞŐƚĞŶ�dŝĞƌ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�>ŝĐŚƚďŝůĚ�ŵŝƚ��ĂƚƵŵƐĂŶǌĞŝŐĞ�ĂŶǌƵĨĞƌƟŐĞŶ͘��ŝĞƐĞƐ�ŵƵƐƐ�ǌƵͲ
ƐĂŵŵĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ŶƚƌĂŐƐĨŽƌŵƵůĂƌ�ĂŶ�ĚŝĞ�ĂŶŐĞŐĞďĞŶ��ĚƌĞƐƐĞ�ŐĞƐĞŶĚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ� 

¨&ƺƌ�ĚŝĞ��ƵƐǌĂŚůƵŶŐ�ĚĞƌ�WƌćŵŝĞ�ŝƐƚ�ĞŝŶ��ŶƚƌĂŐƐĨŽƌŵƵůĂƌ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ��ƌůĞŐĞƌͬ-ŝŶ�ĂƵƐǌƵĨƺůůĞŶ͘� 

¨�Ğƌ�tŝůĚƵƌƐƉƌƵŶŐƐĐŚĞŝŶ�ŝƐƚ�ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ�ĂƵƐǌƵĨƺůůĞŶ͘��Ɛ�ƐŝŶĚ�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ĚŝĞ��ĂƚĞŶ�;�ĚƌĞƐƐĞ͕�
ĞŝŶƐĐŚů͘�dĞůĞĨŽŶŶƵŵŵĞƌͿ�ĚĞƌ��ƌůĞŐĞƌͬ-ŝŶ�͕ĚŝĞ�EƵŵŵĞƌ�ĚĞƌ�tŝůĚŵĂƌŬĞ͕�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�ŐĞŶĂƵĞ�
�ĞǌĞŝĐŚŶƵŶŐ�ĚĞƐ�:ĂŐĚďĞǌŝƌŬĞƐ�ĞŝŶǌƵƚƌĂŐĞŶ͘� 

¨�ĂƐ�ĞƌůĞŐƚĞ�tŝůĚƐĐŚǁĞŝŶ�ŵƵƐƐ�ďŝƐ�ǌƵ�ϯ�dĂŐĞŶ�ŶĂĐŚ�mďĞƌŵŝƩůƵŶŐ�ĂŶ�ĚĂƐ�sĞƚĞƌŝŶćƌĂŵƚ�ďĞŝ�
ĚĞŵ��ŶƚƌĂŐƐƚĞůůĞƌ�ǀĞƌďůĞŝďĞŶ͕�ĚĂ�^ƟĐŚƉƌŽďĞŶĂƌƟŐ�<ŽŶƚƌŽůůĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�sĞƚĞƌŝŶćƌĂŵƚ�ĚĞƐ�
>ĂŶĚŬƌĞŝƐĞƐ��ĞƌŶŬĂƐƚĞů-tŝƩůŝĐŚ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

 �ŶƚƌĂŐƐĨŽƌŵƵůĂƌĞ�ƵŶĚ�,ŝŶǁĞŝƐĞ�ĂƵĨ�
ĚĞƌ� 

/ŶƚĞƌŶĞƚƐĞŝƚĞ�ǌƵŵ��ŽǁŶůŽĂĚ 
�ǁǁǁ͘ďĞƌŶŬĂƐƚĞů-ǁŝƩůŝĐŚ͘ĚĞ 



͟ 

�Ğŝ��ƵĸŶĚĞŶ�ǀŽŶ�&ĂůůǁŝůĚ�ŽĚĞƌ�hŶĨĂůůǁŝůĚ�ŐĞŚĞŶ�^ŝĞ�ďŝƩĞ�ǁŝĞ�ĨŽůŐƚ�ǀŽƌ͗� 
ϭ͘ ŵĂƌŬŝĞƌĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞ�^ƚĞůůĞ�ǌƵƌ�ďĞƐƐĞƌĞŶ�tŝĞĚĞƌĂƵĸŶĚďĂƌŬĞŝƚ͕� 
Ϯ͘ ĞƌĨĂƐƐĞŶ�^ŝĞ�ĚĞŶ�ŐĞŶĂƵĞŶ�&ƵŶĚŽƌƚ�ŵŝƩĞůƐ�'W^-<ŽŽƌĚŝŶĂƚĞŶ�;ĚĂǌƵ�ƐƚĞŚĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞͲ

ĚĞŶĞ�,ĂŶĚǇ-�ƉƉƐ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͕�ǌ͘�͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƟĞƌĨƵŶĚ-ŬĂƚĂƐƚĞƌ͘ĚĞͬƞŬͬ
ƞŬͺĞƌĨĂƐƐƵŶŐ͘ƉŚƉ͕�ŽĚĞƌ�'W^-^ƚĂƚƵƐ� 

ϯ͘ ǌŝĞŚĞŶ�^ŝĞ��ŝŶŵĂůŚĂŶĚƐĐŚƵŚĞ�ĂŶ�ƵŶĚ�ĞŶƚŶĞŚŵĞŶ�^ŝĞ�ĞŝŶĞ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐƉƌŽďĞ�;�ůƵƚ͕�
<ƂƌƉĞƌŚƂŚůĞŶŇƺƐƐŝŐŬĞŝƚ͕�KƌŐĂŶƚĞŝůĞ�ďǌǁ͘�ZƂŚƌĞŶŬŶŽĐŚĞŶͿ�ĚĞŶ�>ĞŚƌĮůŵ�ǌƵƌ�WƌŽďĞŶͲ
ŶĂŚŵĞ�ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�ƵŶƚĞƌ��ŚƩƉƐ͗ͬͬůƵĂ͘ƌůƉ͘ĚĞͬĚĞͬƐĞƌǀŝĐĞͬĚŽǁŶůŽĂĚƐͬƟĞƌƐĞƵĐŚĞŶ-
ƟĞƌŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚͬ�ǀĞƌƉĂĐŬĞŶ�^ŝĞ�ĚĂƐ�WƌŽďĞŶƌƂŚƌĐŚĞŶ�;-ŐĞĨćƘ�ďǌǁ͘�<ĂďĞǀĞƩĞͿ�ŝŶ�ĚŝĞ�
ďĞƌĞŝƚƐ�ĨƌĂŶŬŝĞƌƚĞŶ�sĞƌƉĂĐŬƵŶŐƐƐĞƚƐ� 

 

������
ǣ 
����������� 
 
������
ǣ 
������������� 
 
������
ǣ 
������������� 

	���–���������������—���������������Ͳ̀� 

&ƺƌ�ĚŝĞ��ĞƉƌŽďƵŶŐ�ǀŽŶ�&Ăůů–�ƵŶĚ�hŶĨĂůůǁŝůĚ�ǌĂŚůƚ�ĚĂƐ�>ĂŶĚ�ĞŝŶĞ� 
WƌćŵŝĞ�ǀŽŶ�ϳϬΦ 

sĞƌƉĂĐŬƵŶŐƐƐĞƚƐ�
ĞƌŚĂůƚĞŶ�^ŝĞ�ŬŽƐͲ
ƚĞŶĨƌĞŝ��ŝŵ�&ĂĐŚͲ
ďĞƌĞŝĐŚ�ϯϮ�sĞƚĞͲ
ƌŝŶćƌĚŝĞŶƐƚ�ĚĞƌ�
<ƌĞŝƐǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ�
dĞů͘�Ϭϲϱϳϭͬϭϰ-

Ϯϯϱϰ 

�ŝŶĞŶ�>ĞŝƞĂĚĞŶ�ǌƵƌ��ŶƚƐŽƌŐƵŶŐ�ǀŽŶ�&ĂůůǁŝůĚ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�^ŝĞ�ƵŶƚĞƌ�ĨŽůŐĞŶĚĞŵ�>ŝŶŬ͗ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬůƵĂ͘ƌůƉ͘ĚĞͬĮůĞĂĚŵŝŶͬůƵĂͬ�ŽǁŶůŽĂĚƐͬdŝĞƌĞͬdŝĞƌƐĞƵĐŚĞŶͺƵŶĚͺdŝĞƌŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚͬ



DŽŶŝƚŽƌŝŶŐƉƌŽďĞŶ—hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ��ĂƵĨ���^W�;�ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞ�
^ĐŚǁĞŝŶĞƉĞƐƚͿ 

sŽƌŐĂďĞŶ�ǌƵƌ��ĞƉƌŽďƵŶŐ�ǀŽŶ�tŝůĚƐĐŚǁĞŝŶĞŶ 

^Ğŝƚ�ĚĞŵ�ϭϭ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϬ�ŚĂƚ�ĚĂƐ�>ĂŶĚĞƐƵŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐĂŵƚ�;>h�Ϳ�ǁĞŐĞŶ�ĚĞƌ�ǌƵŶĞŚŵĞŶĚĞŶ�'ĞĨćŚƌĚƵŶŐ�ĞŝͲ
ŶĞƐ��ŝŶƚƌĂŐĞƐ�ĚĞƐ��^W-sŝƌƵƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�^ĐŚǁĂƌǌǁŝůĚďĞƐƚĂŶĚ�ƐĞŝŶĞ�dŝĞƌƐĞƵĐŚĞŶƌĞĐŚƚůŝĐŚĞ��ŶŽƌĚŶƵŶŐ�ǌƵƌ��ĞͲ
ƉƌŽďƵŶŐ�ĚĞƌ�tŝůĚƐĐŚǁĞŝŶĞ�ŐĞćŶĚĞƌƚ͗ 

&ŽůŐĞŶĚĞ�sŽƌƐĐŚƌŝŌĞŶ�ƐŝŶĚ�ŶƵŶ�ǌƵ�ďĞĂĐŚƚĞŶ͗ 

ϭ͘ :ĂŐĚĂƵƐƺďƵŶŐƐďĞƌĞĐŚƟŐƚĞ�;:��Ϳ�ŚĂďĞŶ�ŝŵ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐŐĞďŝĞƚ�ǀŽŶ�ŐĞƐƵŶĚ�ĞƌůĞŐƚĞŶ�tŝůĚƐĐŚǁĞŝŶĞŶ�
ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚĞŶ�^ƟĐŚƉƌŽďĞŶƉůĂŶ�WƌŽďĞŶ�;�ůƵƚ-͕�^ĞƌƵŵ-͕�ŽĚĞƌ�ďůƵƚŚĂůƟŐĞ�<ƂƌƉĞƌŚƂŚůĞŶŇƺƐͲ
ƐŝŐŬĞŝƚͿ�ǌƵƌ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�<>�^^/^�,��^ĐŚǁĞŝŶĞƉĞƐƚ�;<^WͿ�ǌƵ�ĞŶƚŶĞŚŵĞŶ͘ 
^ƟĐŚƉƌŽďĞŶƉůĂŶ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�<ƌĞŝƐ��<^-t/>͗ 
/ŶƐŐĞƐĂŵƚ�ϭϵϬ�WƌŽďĞŶ� 

Ϯ͘ :��Ɛ�ŚĂďĞŶ�ǀŽŶ�ũĞĚĞŵ�ŬƌĂŶŬ�ĞƌůĞŐƚĞŶ�tŝůĚƐĐŚǁĞŝŶ͕�ǀĞƌĞŶĚĞƚĞŶ�tŝůĚƐĐŚǁĞŝŶ�;&ĂůůǁŝůĚͿ͕�ĚŝĞƐ�ďĞŝŶŚĂůͲ
ƚĞƚ�ĂƵĐŚ�ŶĂĐŚ��ƵƚŽƵŶĨćůůĞŶ�ǀĞƌĞŶĚĞƚ�ĂƵĨŐĞĨƵŶĚĞŶĞ�dŝĞƌĞ͕�WƌŽďĞŶ�;Ɛ͘Ž͘Ϳ�ǌƵ�ĞŶƚŶĞŚŵĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵƌ�hŶͲ
ƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ĂƵĨ�<^W�ƵŶĚ��^W�ĂŶ�ĚĂƐ�>h��ĞŝŶǌƵƐĞŶĚĞŶ�;WƌŽďĞŶƉĂĐŬƐ�ĞƌŚćůƚůŝĐŚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�<s��<^-t/>Ϳ�
ƐŝĞŚĞ�^͘�ϯ�ĚĞƐ�EĞǁƐůĞƩĞƌƐ 

 

^Ğŝƚ�ϮϬϭϳ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�ŐĞƐĂŵƚĞ�>ĂŶĚ�ZŚĞŝŶůĂŶĚ-WĨĂůǌ�ǌƵŵ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐŐĞďŝĞƚ�Ĩƺƌ��^W�;�ĨƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞ�^ĐŚǁĞŝŶĞͲ
ƉĞƐƚͿ�ƐŽǁŝĞ�Ĩƺƌ��^W�;�ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞ�^ĐŚǁĞŝŶĞƉĞƐƚͿ�ĞƌŬůćƌƚ�ǁƵƌĚĞŶ͘ 
�ŝĞƐ�ǁŝƌĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�dŝĞƌƐĞƵĐŚĞŶƌĞĐŚƚůŝĐŚĞŶ��ŶŽƌĚŶƵŶŐ�ĚĞƐ�>h��ǀŽŵ�ϭϭ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϬ�ŐĞƌĞŐĞůƚ͘ 
EĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�ǀŽŵ�>h��&ĞƐƚŐĞůĞŐƚĞŶ�^ƟĐŚƉƌŽďĞŶƐĐŚůƺƐƐĞů�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ��ĞƉƌŽďƵŶŐ�ǀŽŶ�ŐĞƐƵŶĚ�ĞƌůĞŐƚĞŵ�
^ĐŚǁĂƌǌǁŝůĚ�;ƵŶĂďŚćŶŐŝŐ�ǀŽŵ�'ĞǁŝĐŚƚ�ƵŶĚ��ůƚĞƌ�ĚĞƐ�dŝĞƌĞƐͿ�ǌƵƌ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ĂƵĨ�<^W�ĂŶ�ĚĂƐ�>ĂŶĚĞƐͲ
ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐĂŵƚ�ŐĞƐĞŶĚĞƚ͘��ƵƌĐŚ�ĚĞŶ�^ƟĐŚƉƌŽďĞŶƐĐŚůƺƐƐĞů�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ��ĂŚů�ĚĞƌ�ĞŝŶǌƵƐĞŶĚĞŶĚĞŶ�WƌŽďĞŶ�
ƌĞĚƵǌŝĞƌƚ͕�ĚĂ�ŝŵŵĞƌ�ŶŽĐŚ�ƐƚĂƟƐƟƐĐŚ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ�ǀŝĞůĞ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�tŝĐŚƟŐ�
ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�WƌŽďĞŶ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�:ĂŚƌ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�&ůćĐŚĞ�ĚĞƐ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐĞƐ�ǀĞƌƚĞŝůƚ�ŐĞǌŽŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞ�	ŶĚĞƌƵŶͲ
ŐĞŶ�ƐŝŶĚ�ŝŶ��ŝīĞƌ�//͕�EƵŵŵĞƌ�ϭ�ĚĞƌ�ͣdŝĞƌƐĞƵĐŚĞŶƌĞĐŚƚůŝĐŚĞŶ��ŶŽƌĚŶƵŶŐ�ǌƵƌ��ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�DŽŶŝƚŽͲ
ƌŝŶŐƐ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�sŝƌƵƐ�ĚĞƌ�<ůĂƐƐŝƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ��ĨƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�^ĐŚǁĞŝŶĞƉĞƐƚ�ďĞŝ�tŝůĚƐĐŚǁĞŝŶĞŶ͞�ǌƵ�ĮŶĚĞŶ͘� 
 

�ŝĞ��ĞƉƌŽďƵŶŐ�ǀŽŶ�&ĂůůǁŝůĚ͕�hŶĨĂůůǁŝůĚ͕�ŬƌĂŶŬ�ĞƌůĞŐƚĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ďĞŝŵ��ƵĩƌĞĐŚĞŶ�ĂƵīćůůŝŐĞŶ�tŝůĚͲ
ƐĐŚǁĞŝŶĞŶ�ďůĞŝďƚ�ǀŽŶ�ĚŝĞƐĞƌ�	ŶĚĞƌƵŶŐ�ƵŶďĞƌƺŚƌƚ͘� 

^ĐŚůĂĐŚƚŚŽĨ�^ŝŵŽŶ�;ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ŵŝƚ�
ĚĞƌ�dƌŝĐŚŝŶĞŶƉƌŽďĞͿ 

'ĞƐƵŶĚ�ĞƌůĞŐƚĞƐ�tŝůĚͲ
ƐĐŚǁĞŝŶ 

�ůƵƚ-͕�^ĞƌƵŵ-͕�ŽĚĞƌ�ďůƵƚŚĂůƟŐĞ�<ƂƌƉĞƌͲ
ŚƂŚůĞŶŇƺƐƐŝŐŬĞŝƚ 

�ŝůĚ͗�ǁĂůĚ-ƌůƉ 



�/K^/�,�Z,�/d�/E���Z�^�,t�/E�,�>dhE' 

Þ�ŝŶƚƌŝƩ�ŶƵƌ�ĚƵƌĐŚ�,ǇŐŝĞŶĞƐĐŚůĞƵƐĞŶ�ͬ��ŝŐĞŶĞ�^ƚĂůůŬůĞŝĚƵŶŐ��ͬ�tĞĐŚƐĞů�^ĐŚƵŚǁĞƌŬ 

Þ�ŝŶǌćƵŶƵŶŐ—�ĞƐŽŶĚĞƌĞ�sŽƌƐŝĐŚƚ�;ĚŽƉƉĞůƚĞƌ��ĂƵŶͿ�ďĞŝ�&ƌĞŝůĂŶĚŚĂůƚƵŶŐ�ƵŶĚ��ƵƐůĂƵĨ�
;'ĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐƐƉŇŝĐŚƟŐ͊͊Ϳ 

Þ�ŝƌĞŬƚĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶĚŝƌĞŬƚĞŶ�<ŽŶƚĂŬƚ�ǀŽŶ�,ĂƵƐ-�ƵŶĚ�tŝůĚƐĐŚǁĞŝŶĞŶ�ǀĞƌŚŝŶĚĞƌŶ� 

Þ>ĂŐĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ��ŝŶƐƚƌĞƵ�ƵŶĚ�&ƵƩĞƌ�ŐĞŐĞŶ��ƵŐĂŶŐ�ǀŽŶ�tŝůĚƐĐŚǁĞŝŶĞŶ�ƐŝĐŚĞƌŶ� 

Þ<ĞŝŶĞ�sĞƌĨƺƩĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�^ƉĞŝƐĞƌĞƐƚĞŶ�ƵŶĚ�<ƺĐŚĞŶĂďĨćůůĞŶ�ĂŶ�^ĐŚǁĞŝŶĞ͊� 

ÞdŝĞƌƚƌĂŶƐƉŽƌƞĂŚƌǌĞƵŐĞ�ƵŶĚ�sĞƌůĂĚĞƌĂŵƉĞŶ�ŶĂĐŚ�ũĞĚĞŵ�dŝĞƌǀĞƌŬĞŚƌ�ƌĞŝŶŝŐĞŶ� 

Þ<ĂĚĂǀĞƌůĂŐĞƌƵŶŐ�ŝŶ�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞŵ��ĞŚćůƚĞƌ�ĂƵĨ�ďĞĨĞƐƟŐƚĞŵ�WůĂƚǌ�ǁĞŝƚĂď�ǀŽŵ�^ƚĂůů͖�
ƐĞƉĂƌĂƚĞ��ƵĨĂŚƌƚ�Ĩƺƌ�d��-&ĂŚƌǌĞƵŐĞ͖�ZĞŝŶŝŐƵŶŐ�ƵŶĚ��ĞƐŝŶĨĞŬƟŽŶ�ŶĂĐŚ�ũĞĚĞƌ�<ĂĚĂͲ
ǀĞƌĂďŚŽůƵŶŐ� 

Þ<ŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞ�^ĐŚĂĚŶĂŐĞƌďĞŬćŵƉĨƵŶŐ� 

Þ�ĞƐŽŶĚĞƌƐ�ĂƵƐůćŶĚŝƐĐŚĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐŝĞƌĞŶ͗�<ĞŝŶĞ�&ůĞŝƐĐŚǁĂƌĞŶ�ĂƵƐ�KƐƚĞƵͲ
ƌŽƉĂ�ŵŝƚďƌŝŶŐĞŶ� 

Þ�ŽŬƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂůůĞƌ�dŝĞƌďĞǁĞŐƵŶŐĞŶ—�ĞƐƚĂŶĚƐƌĞŐŝƐƚĞƌ�ͬ�DĞůĚƵŶŐ�ĚĞƌ�^ĐŚǁĞŝŶĞͲ
ŚĂůƚƵŶŐ�ďĞŝŵ�sĞƚĞƌŝŶćƌĂŵƚ 

ÞdćŐůŝĐŚĞ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐŬŽŶƚƌŽůůĞ͗��Ğŝ�ƵŶŬůĂƌĞŶ�<ƌĂŶŬŚĞŝƚƐƐǇŵƉƚŽŵĞŶ�;ŚŽŚĞƐ�&ŝĞďĞƌ͕ �
ďůĂƵ-ƌŽƚĞ�&ůĞĐŬĞŶ�ĚĞƌ�,ĂƵƚͿ͕�ǀĞƌŵĞŚƌƚĞŵ�>ŝĞŐĞŶ�ƵŶĚ�ǁŝĞĚĞƌŬĞŚƌĞŶĚĞŶ�dŽĚĞƐĨćůͲ
ůĞŶ�ŝŵ��ĞƐƚĂŶĚ�ƐŽĨŽƌƟŐĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�dŝĞƌĂƌǌƚĞƐ�ƵŶĚ��ƵƐƐĐŚůƵƐƐĚŝĂŐŶŽƐƟŬ� 

Þ<ŽƌƌĞŬƚĞ�DĞůĚƵŶŐ�ĚĞƌ��ĞƐƚćŶĚĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ�dŝĞƌƐĞƵĐŚĞŶŬĂƐƐĞ�–�ĂŶƐŽŶƐƚĞŶ�ĞŶƞćůůƚ�
ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�ĚĞƌ��ŶƐƉƌƵĐŚ�ĂƵĨ�>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ͊�ͼ 

Þ�ŽŬƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƌ�dŝĞƌďĞǁĞŐƵŶŐĞŶ�–��ĞƐƚĂŶĚƐƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĨƺŚƌĞŶ�ƵŶĚ�ŬŽƌƌĞŬƚĞ�DĞůͲ
ĚƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�,/-dŝĞƌ�ĂƚĞŶďĂŶŬ� 

Þ�ŝŶ�^ĞƵĐŚĞŶǀĞƌĚĂĐŚƚ�ŝƐƚ�ƵŶǀĞƌǌƺŐůŝĐŚ�ďĞŝŵ�ǌƵƐƚćŶĚŝŐĞŶ�sĞƚĞƌŝͲ
ŶćƌĂŵƚ�ĂŶǌƵǌĞŝŐĞŶ͊� 



 
/ŵ��ŝĨĞůŬƌĞŝƐ��ŝƚďƵƌŐ-Wƌƺŵ�ŝƐƚ�Ăŵ�DŝƩǁŽĐŚ�ĚĞŶ�Ϭϴ͘�DĂŝ�
ϮϬϮϰ�ďĞŝ�ĞŝŶĞŵ�ZŝŶĚ�ĚŝĞ��ůĂƵǌƵŶŐĞŶŬƌĂŶŬŚĞŝƚ�ǀŽŵ�^ĞƌŽͲ
ƚǇƉ�ϯ�;�ds-ϯͿ�ĂŵƚůŝĐŚ�ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘� 
 
�ƵĨŐƌƵŶĚ� ĚĞƐ� �ƵƐďƌƵĐŚƐ� ǀĞƌůŝĞƌƚ� ŐĂŶǌ� ZŚĞŝŶůĂŶĚ-WĨĂůǌ�
ƐĞŝŶĞŶ� &ƌĞŝŚĞŝƚƐƐƚĂƚƵƐ� ŝŶ� �ĞǌƵŐ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� �ůĂƵǌƵŶŐĞŶͲ
ŬƌĂŶŬŚĞŝƚ͘� �ĂƌĂƵƐ� ĨŽůŐƚ͕� ĚĂƐƐ� ĞŵƉĨćŶŐůŝĐŚĞ� dŝĞƌĞ�
;ZŝŶĚĞƌ͕� ^ĐŚĂĨĞ͕� �ŝĞŐĞŶ͕� ƐŽŶƐƟŐĞ� tŝĞĚĞƌŬćƵĞƌͿ� ĂƵƐ�
ZŚĞŝŶůĂŶĚ-WĨĂůǌ� ŝŶ� ďůĂƵǌƵŶŐĞŶĨƌĞŝĞ� 'ĞďŝĞƚĞ� ŶƵƌ� ŶŽĐŚ�
ƵŶƚĞƌ� ďĞƐƟŵŵƚĞŶ� �ƵŇĂŐĞŶ� ǀĞƌďƌĂĐŚƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ĚƺƌĨĞŶ͘�
�ŝĞ�>ćŶĚĞƌ�EŽƌĚƌŚĞŝŶ-tĞƐƞĂůĞŶ͕�EŝĞĚĞƌƐĂĐŚƐĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�
&ƌĞŝĞ�,ĂŶƐĞƐƚĂĚƚ��ƌĞŵĞŶ�ŚĂďĞŶ�ĚĞŶ�&ƌĞŝŚĞŝƚƐƐƚĂƚƵƐ�ďĞͲ
ƌĞŝƚƐ�ƐĞŝƚ��ŶĚĞ�ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚƌĞƐ�ǀĞƌůŽƌĞŶ͘�sĞƌďƌŝŶŐƵŶŐĞŶ�ŝŶ�
ĚŝĞƐĞ� >ćŶĚĞƌ� ƐŽǁŝĞ� ǀŽŶ� ĚŽƌƚ� ŶĂĐŚ� ZŚĞŝŶůĂŶĚ-WĨĂůǌ� ƐŝŶĚ�
ŽŚŶĞ��ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ�ŵƂŐůŝĐŚ͘ 
 
 
�Ă�ĚŝĞ�mďĞƌƚƌĂŐƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ƐƚĞĐŚĞŶĚĞ�DƺĐŬĞŶ�ŐĞƐĐŚŝĞŚƚ͕�
ŬĂŶŶ� ĚĞƌ� �ŝŶƐĂƚǌ� ǀŽŶ� /ŶƐĞŬƚĞŶƐĐŚƵƚǌŵŝƩĞůŶ� ŚŝůĨƌĞŝĐŚ�
ƐĞŝŶ͘�hŵ�dŝĞƌĞ�ǁŝƌŬƐĂŵ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�^ĞƵĐŚĞ�ǌƵ�ƐĐŚƺƚǌĞŶ�ǁŝƌĚ�
ĞŵƉĨŽŚůĞŶ͕� ƐŝĞ� ĚĂŐĞŐĞŶ� ǌƵ� ŝŵƉĨĞŶ͕� ƐŽĨĞƌŶ� ǌƵŐĞůĂƐƐĞŶĞ�
/ŵƉĨƐƚŽīĞ� ĞǆŝƐƟĞƌĞŶ͘� �ŝŶĞ� ĨƌĞŝǁŝůůŝŐĞ͕� ǀŽŶ� ĚĞƌ� dŝĞƌƐĞƵͲ
ĐŚĞŶŬĂƐƐĞ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞ�/ŵƉĨƵŶŐ�ŐĞŐĞŶ�ĚĞŶ�^ĞƌŽƚǇƉ�ϴ� ŝƐƚ�
ƐŝŶŶǀŽůů͕� ĚĂ��ds-ϴ�ŵŝƚ� ŬůŝŶŝƐĐŚĞŶ� ^ǇŵƉƚŽŵĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ� ŝŶ�
&ƌĂŶŬƌĞŝĐŚ�ĂƵŌƌŝƩ͘� 
dŝĞƌŚĂůƚĞƌ� ƐŽůůƚĞŶ� ŝŚƌĞ� dŝĞƌĞ� ďĞŽďĂĐŚƚĞŶ� ƵŶĚ� ĂƵĨ� ĚŝĞ�
ŽďĞŶ�ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĞ�^ǇŵƉƚŽŵĂƟŬ�ĂĐŚƚĞŶ͘�sĞƌĚĂĐŚƚƐĨćůůĞ�
ŵƺƐƐĞŶ� ĚĞƌ� ƂƌƚůŝĐŚ� ǌƵƐƚćŶĚŝŐĞŶ� sĞƚĞƌŝŶćƌďĞŚƂƌĚĞ� ŐĞͲ
ŵĞůĚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

�ůĂƵǌƵŶŐĞŶŬƌĂŶŬŚĞŝƚ 

�ůĂƵǌƵŶŐĞŶŬƌĂŶŬŚĞŝƚ�;�dͿ�–��ƵƐďƌƵĐŚ�ŝŵ��ŝĨĞůŬƌĞŝƐ� 

1HXH�0|JOLFKNHLW�]XU�,PSIXQJ�JHJHQ�%79-�� 

�ŝŶĞŶ�ƌĞŐƵůćƌ�ǌƵŐĞůĂƐƐĞŶĞŶ�/ŵƉĨƐƚŽī�ŐĞŐĞŶ�ĚĞŶ��ds�^ĞƌŽƚǇƉ�ϯ�Őŝďƚ�ĞƐ�ǌƵƌ��Ğŝƚ�ŝŶ��ƵƌŽƉĂ�ŶŝĐŚƚ͘�/ŵƉĨƐƚŽīĞ�ŐĞŐĞŶ�ĂŶͲ
ĚĞƌĞ�^ƵďƚǇƉĞŶ�ƐĐŚƺƚǌĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞŐĞŶ�ĚĞŶ�^ĞƌŽƚǇƉ�ϯ͘ 

'ĞŵćƘ�ĚĞƌ��ǁĞŝƚĞŶ�sĞƌŽƌĚŶƵŶŐ�ƺďĞƌ�ďĞƐƟŵŵƚĞ�/ŵƉĨƐƚŽīĞ�ǌƵŵ�^ĐŚƵƚǌ�ǀŽƌ�ĚĞƌ��ůĂƵǌƵŶŐĞŶŬƌĂŶŬŚĞŝƚ�;�ds-ϯ�/ŵƉĨŐĞͲ
ƐƚĂƩƵŶŐƐsͿ͕�ĚŝĞ�Ăŵ�Ϭϳ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϰ�ŝŶ�<ƌĂŌ�ƚƌĂƚ͕�ŝƐƚ�ŶƵŶ�ĚŝĞ��ŶǁĞŶĚƵŶŐ�ĚĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�sĞƌŽƌĚŶƵŶŐ�ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ�/ŵƉĨƐƚŽīĞ�
ŵƂŐůŝĐŚ͘ 

sŽƌƐŽƌŐůŝĐŚ�ƵŶĚ�ĂƵƐ�ŐĞŐĞďĞŶĞŵ��ŶůĂƐƐ�ǁŝƌĚ�ǁŝĞĚĞƌŚŽůƚ�ĚĂƌĂƵĨ�ŚŝŶŐĞǁŝĞƐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�Ƶŵ�ĞŝŶĞ��ƵůĂƐƐƵŶŐ�
ǀŽŶ�/ŵƉĨƐƚŽīĞŶ�ŚĂŶĚĞůƚ͘��ŝĞ�sĞƌŽƌĚŶƵŶŐ�ŐĞƐƚĂƩĞƚ�ůĞĚŝŐůŝĐŚ�ĚŝĞ��ŶǁĞŶĚƵŶŐ�ĚĞƌ�ĚƌĞŝ�ďĞŶĂŶŶƚĞŶ͕�ŶŝĐŚƚ�ǌƵŐĞůĂƐƐĞŶĞŶ�
/ŵƉĨƐƚŽīĞ͘��ŝĞƐĞ�ĨƺŚƌƚ�ũĞĚŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�sĞƌďƌŝŶŐƵŶŐƐĞƌůĞŝĐŚƚĞƌƵŶŐĞŶ͘�^ŽďĂůĚ�ĞŝŶ�/ŵƉĨƐƚŽī�ŝŶ�ĚĞƌ��h�ǌƵŐĞůĂƐƐĞŶ�ǁŝƌĚ͕�
ĚĂƌĨ�ŬĞŝŶ�ŶŝĐŚƚ-ǌƵŐĞůĂƐƐĞŶĞƌ�/ŵƉĨƐƚŽī�ŵĞŚƌ�ĂŶŐĞǁĞŶĚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

�Ğƌ��ds-ϴ-^ĞƵĐŚĞŶǌƵŐ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ϮϬϬϲ�ďŝƐ�ϮϬϬϵ�ďĞƚƌĂĨ�ĨĂƐƚ�ĚŝĞ�ŐĞƐĂŵƚĞ��ƵŶĚĞƐƌĞƉƵďůŝŬ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ƵŶĚ�ŬŽŶŶͲ
ƚĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�ŇćĐŚĞŶĚĞĐŬĞŶĚĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ�ĚĞƌ�/ŵƉĨƵŶŐ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ�ďĞŬćŵƉŌ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 



�����������������������������–����������� 
ͷͲ̀������������������������������� 

dŽůůǁƵƚ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ĚƵƌĐŚ�
dŝĞƌĞ�;ǀ͘Ă͘�,ƵŶĚĞ͕�
&ƺĐŚƐĞ�ƵŶĚ�&ůĞĚĞƌͲ
ŵćƵƐĞͿ�ƺďĞƌƚƌĂŐĞŶĞ�
�ƌŬƌĂŶŬƵŶŐ�ĚĞƐ�ǌĞŶƚƌĂͲ
ůĞŶ�EĞƌǀĞŶƐǇƐƚĞŵƐ�
;�E^Ϳ͕�ĚŝĞ�ĚƵƌĐŚ�ǀĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�>ǇƐƐĂǀŝƌĞŶ�
ĂƵƐŐĞůƂƐƚ�ǁŝƌĚ͕�ĚĂƌƵŶͲ
ƚĞƌ�ZĂďŝĞƐǀŝƌƵƐ�
;ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞƐ�dŽůůǁƵƚǀŝͲ
ƌƵƐͿ�͘ 

tŝĞ�ǀŝĞůĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ĞƵƌŽͲ
ƉćŝƐĐŚĞ�^ƚĂĂƚĞŶ�Őŝůƚ�
�ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ĂůƐ�ĨƌĞŝ�
ǀŽŶ�ĚĞƌ�ƚĞƌƌĞƐƚƌŝƐĐŚĞŶ�
dŽůůǁƵƚ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�sĞƌŐĂŶͲ
ŐĞŶŚĞŝƚ�ǁĂƌĞŶ�ŚŝĞƌǌƵͲ
ůĂŶĚĞ�&ƺĐŚƐĞ�ĚĂƐ�
,ĂƵƉƚƌĞƐĞƌǀŽŝƌ�Ĩƺƌ�
ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞ�dŽůůǁƵƚǀŝͲ
ƌĞŶ͘��ƵƌĐŚ�ƐǇƐƚĞŵĂƟͲ
ƐĐŚĞ��ĞŬćŵƉĨƵŶŐƐͲ
ŵĂƘŶĂŚŵĞŶ͕�ŝŶƐďĞͲ
ƐŽŶĚĞƌĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�
�ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�/ŵƉŅƂͲ
ĚĞƌŶ͕�ǁƵƌĚĞ�ĚĞƌ��ƌƌĞͲ
ŐĞƌ�ďĞŝ�&ƺĐŚƐĞŶ�ĂƵƐŐĞͲ
ƌŽƩĞƚ͘��Ğƌ�ůĞƚǌƚĞ�ŝĚĞŶͲ
ƟĮǌŝĞƌƚĞ�dŽůůǁƵƞĂůů�ďĞŝ�
ĞŝŶĞŵ�&ƵĐŚƐ�ŝŶ�
�ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ƚƌĂƚ�ŝŵ�
&ĞďƌƵĂƌ�ϮϬϬϲ�ĂƵĨ͘��Ğƌ�
ŝůůĞŐĂůĞ�/ŵƉŽƌƚ�ǀŽŶ�
,ĂƵƐƟĞƌĞŶ�;,ƵŶĚĞ�
ƵŶĚ�<ĂƚǌĞŶͿ�ĂƵƐ�ZĞŐŝŽͲ
ŶĞŶ͕�ĚŝĞ�ĂůƐ�ŶŝĐŚƚ�ƚŽůůͲ
ǁƵƞƌĞŝ�ŐĞůƚĞŶ͕�ƐƚĞůůƚ�
ũĞĚŽĐŚ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ĞŝŶ�
ZŝƐŝŬŽ�ĚĂƌ͘� 

ϱ 

ͣ 

�Ğŵ�:ĂŐĚĂƵƐƺďƵŶŐƐďĞƌĞĐŚƟŐƚĞŶ�ǁŝƌĚ�ũĞ�
ĂŶĞƌŬĂŶŶƚĞŵ�/ŶĚŝŬĂƚŽƌƟĞƌ�ĞŝŶĞ�ƉĂƵƐĐŚĂůĞ�
�ŶƚƐĐŚćĚŝŐƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ƵĨǁĂŶĚ�ĚĞƐ��ŝŶͲ
ƐĂŵŵĞůŶƐ͕�ĚĞƐ�ǀŽƌƐĐŚƌŝŌƐŵćƘŝŐĞŶ�sĞƌƉĂͲ
ĐŬĞŶƐ͕�ĚĞƐ��ƵƐĨƺůůĞŶƐ�ĚĞƐ�WƌŽďĞŶďĞŐůĞŝƚͲ
ƐĐŚĞŝŶƐ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�sĞƌƐĞŶĚĞŶƐ�ͬ�dƌĂŶƐƉŽƌƟĞͲ
ƌĞŶƐ�ĞŝŶĞƐ�dŝĞƌŬƂƌƉĞƌƐ�ŝŶ�,ƂŚĞ�ǀŽŶ�ϱϬ��ƵƌŽ�
ďĞǌĂŚůƚ͘��sŽŵ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐĞƌŐĞďŶŝƐ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ�ĚĞƌ��ŝŶƐĞŶĚĞƌ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ǌƵƐƚćŶĚŝŐĞ�<ƌĞŝƐͲ
ǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚĞƚ͘��ŝĞ�<ŽƐƚĞŶ�ĚĞƌ�
dŽůůǁƵƚƵŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ĚĞƌ�/ŶĚŝŬĂƚŽƌƟĞƌĞ�
ƚƌćŐƚ�ĚĂƐ�>ĂŶĚ͘ 

�Ƶŵ�EĂĐŚǁĞŝƐ�ĚĞƌ�dŽůůǁƵƞƌĞŝŚĞŝƚ�ƵŶĚ�ǌƵƌ�&ƌƺŚĞƌŬĞŶŶƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�/ŶĨĞŬƟŽŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�tŝůĚͲ
ƟĞƌƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĨŽƌĚĞƌƚ�ĚĂƐ��h-dŝĞƌŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐƌĞĐŚƚ�;Ɛ͘��ŶůĂŐĞ�ϮͿ�ŝŶ�sĞƌďŝŶĚƵŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�
dŽůůǁƵƚ-sĞƌŽƌĚŶƵŶŐ�ĞŝŶĞ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ĂůůĞƌ�/ŶĚŝŬĂƚŽƌƟĞƌĞ͘� 

�ŝĞ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞŶ�/ŶĚŝŬĂƚŽƌƟĞƌĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ŽŽŶŽƐĞ�dŽůůǁƵƚ�ƐŝŶĚ�ǀĞƌĞŶĚĞƚĞ�;ĂƵĐŚ�ĚƵƌĐŚ�
ĞŝŶĞŶ�hŶĨĂůů�ǀĞƌĞŶĚĞƚĞͿ�ƐŽǁŝĞ�ŬƌĂŶŬĞ͕�ǀĞƌŚĂůƚĞŶƐŐĞƐƚƂƌƚĞ͕�ĂďŐĞŬŽŵŵĞŶĞ�ŽĚĞƌ�ƐŽŶƐƚ�
ĂƵīćůůŝŐ�ĞƌůĞŐƚĞ͕�ǁŝůĚůĞďĞŶĚĞ�&ƺĐŚƐĞ͕�DĂƌĚĞƌŚƵŶĚĞ�ƵŶĚ�tĂƐĐŚďćƌĞŶ͘� 

�ĂƐ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�Őŝůƚ�ůĂŶĚĞƐǁĞŝƚ�ƵŶĚ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐ�ǀŽŵ��ůƚĞƌ�ĚĞƌ�ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ�ĚƌĞŝ�dŝĞƌĂƌƚĞŶ͘� 

�ŝĞ�:ĂŐĚĂƵƐƺďƵŶŐƐďĞƌĞĐŚƟŐƚĞŶ�ƐŝŶĚ�ǀĞƌͲ
ƉŇŝĐŚƚĞƚ�;Α�ϯĂ�^Ăƚǌ�Ϯ�dŽůůǁƵƚ-sKͿ͕�ĂůůĞ�ǀĞƌĞŶͲ
ĚĞƚ�ĂƵĨŐĞĨƵŶĚĞŶĞŶ�;ŐĞƌĂĚĞ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ǀĞƌƵŶͲ
ĨĂůůƚĞŶͿ�ƐŽǁŝĞ�ŬƌĂŶŬĞ͕�ĂďŐĞŬŽŵŵĞŶĞ͕�ǀĞƌͲ
ŚĂůƚĞŶƐŐĞƐƚƂƌƚĞ�ŽĚĞƌ�ĂŶĚĞƌǁĞŝƟŐ�ĂƵīćůůŝŐĞ�
ĞƌůĞŐƚĞ�ǁŝůĚůĞďĞŶĚĞ�&ƺĐŚƐĞ͕�DĂƌĚĞƌŚƵŶĚĞ�
ƵŶĚ�tĂƐĐŚďćƌĞŶ�ŶĂĐŚ�ŶćŚĞƌĞƌ��ŶǁĞŝƐƵŶŐ�
ĚĞƐ�sĞƚĞƌŝŶćƌĂŵƚĞƐ�ĚĞŵ�>ĂŶĚĞƐƵŶƚĞƌƐƵͲ
ĐŚƵŶŐƐĂŵƚ�;>h�Ϳ͕�/ŶƐƟƚƵƚ�Ĩƺƌ�dŝĞƌƐĞƵĐŚĞŶĚŝͲ
ĂŐŶŽƐƟŬ͕��ůƺĐŚĞƌƐƚƌ͘�ϯϰ͕�ϱϲϬϳϯ�<ŽďůĞŶǌ�ǌƵǌƵͲ
ůĞŝƚĞŶ͘� 

�ŝĞ�dŝĞƌĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ďĞŝŵ�sĞƚĞƌŝŶćƌĂŵƚ͕�<ƵƌͲ
ĨƺƌƐƚĞŶƐƚƌ͘�ϱϵ�ŝŶ�ϱϰϱϭϲ�tŝƚůůĐŚ͕�ŶĂĐŚ�ǀŽƌŚĞƌŝͲ
ŐĞƌ��ďƐƉƌĂĐŚĞ�ĂďŐĞŐĞďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

 

&ƺƌ�ZƺĐŬĨƌĂŐĞŶ�ƐƚĞŚĞŶ�ǁŝƌ�/ŚŶĞŶ�ŐĞƌŶĞ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͊ 
&ĂĐŚďĞƌĞŝĐŚ�sĞƚĞƌŝŶćƌĚŝĞŶƐƚ͕�>ĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�tĞŝŶďĂƵ 
<ƵƌĨƺƌƐƚĞŶƐƚƌ͘�ϱϵ 
ϱϰϱϭϲ�tŝƩůŝĐŚ 
dĞů͗͘�Ϭϲϱϳϭ—ϭϰ�Ϯϯ�ϱϰ 
ǀĞƚĞƌŝŶĂĞƌĂŵƚΛďĞƌŶŬĂƐƚĞů-ǁŝƩůŝĐŚ͘ĚĞ 
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