
/��'͘��ŝĞ��ƵŬƵŶŌ 

�ŶǁĞŶĚƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ��ǆƚƌĞŵǁĞƌƩŚĞŽƌŝĞ�ŝŵ�ZŝƐŝŬŽŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ 
tŝĞ�ƐƚĂƟƐƟƐĐŚĞ�DĞƚŚŽĚĞŶ�ĚŝĞ��ŝŶƚƌŝƩƐǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�Ĩƺƌ� 

ƐĞůƚĞŶ�ĂƵŌƌĞƚĞŶĚĞ��ƌĞŝŐŶŝƐƐĞ�ƉƌŽŐŶŽƐƟǌŝĞƌĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ� 
tŚŝƚĞƉĂƉĞƌ�ϭϴ͘ϭϭ͘ϮϬϮϬ  



/��'�^ĂĨĞƚǇ�Θ�^ĞĐƵƌŝƚǇ��ĐĂĚĞŵǇ�ͻ��ŝŶƐƚĞŝŶƐƚƌ͘�ϮϬ�ͻ�ϴϱϱϮϭ�KƩŽďƌƵŶŶ 
dĞů͘�нϰϵ�ϴϵ�ϲϬϴϴ-ϰϬϴϴ�ͻ�ĂĐĂĚĞŵǇΛŝĂďŐ͘ĚĞ�ͻ�ĂĐĂĚĞŵǇ͘ŝĂďŐ͘ĚĞ 

Ϯ 

,hD�E�&��dKZ^ 
  ^�&�dz 
    ^��hZ/dz 
      ��&�E�� 

 

 

ǌĞŶ͕�ůŝĞĨĞƌƚ�ĚŝĞ��ǆƚƌĞŵǁĞƌƩŚĞŽƌŝĞ�ŚŝĞƌǌƵ�ŐĞĞŝŐŶĞͲ
ƚĞ�DŝƩĞů͘��ŝĞ� �ǆƚƌĞŵǁĞƌƩŚĞŽƌŝĞ� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�
�ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ� ǀŽŶ� ďĞƌĞŝƚƐ� ĂƵīćůůŝŐĞŶ� �ĞŽďĂĐŚƚƵŶͲ
ŐĞŶ� ƵŶĚ� DĞƐƐǁĞƌƚĞŶ� ďĂƐŝĞƌĞŶĚĞ� DĞƚŚŽĚŝŬ� ĂƵƐ�
ĚĞƌ� ^ƚĂƟƐƟŬ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ďƐĐŚćƚǌƵŶŐ� ƐŽůĐŚĞƌ� tĂŚƌͲ
ƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͘� 

/Ŷ� ĚŝĞƐĞŵ� �ƌƟŬĞů� ǁŝƌĚ� ŝůůƵƐƚƌŝĞƌƚ͕� ǁĞůĐŚĞŶ�DĞŚƌͲ
ǁĞƌƚ� ĞŝŶĞ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� �ǆƚƌĞŵǁĞƌƩŚĞŽƌŝĞ� ďĂƐŝĞƌĞŶĚĞ�
WƌŽŐŶŽƐĞ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�^ĐŚćƚǌƵŶŐĞŶ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĂŶĚĞͲ
ƌĞƌ�ƐƚĂƟƐƟƐĐŚĞƌ�DĞƚŚŽĚĞŶ�ďƌŝŶŐĞŶ�ŬĂŶŶ�ƵŶĚ�ǁŝĞ�

�ƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐƵŶŐ 
�Ɛ� Őŝďƚ� �ƌĞŝŐŶŝƐƐĞ͕� ĚŝĞ� ŵŝƚ� ŐĞƌŝŶŐĞƌ� tĂŚƌ-
ƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ� ĞŝŶƚƌĞƚĞŶ� ĂďĞƌ� ŬĂƚĂƐƚƌŽƉŚĂůĞ�
�ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ�ŚĂďĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�^ŝĞ�ŵƺƐƐĞŶ�ŝĚĞŶƟĮͲ
ǌŝĞƌƚ͕�ĂŶĂůǇƐŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ďĞǁĞƌƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�Ƶŵ�ZŝƐŝŬĞŶ�
ďĞƐƟŵŵĞŶ� ƵŶĚ� ŬŽŶƚƌŽůůŝĞƌĞŶ� ǌƵ� ŬƂŶŶĞŶ͕� ĚŝĞ� ŝŶ�
�ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� ŝŶǀŽůǀŝĞƌƚĞŶ� ^ǇƐƚĞŵĞŶ�
ŽĚĞƌ� WŚćŶŽŵĞŶĞŶ� ƐƚĞŚĞŶ͘� hŵ� ĚŝĞ� tĂŚƌƐĐŚĞŝŶͲ
ůŝĐŚŬĞŝƚ� Ĩƺƌ� ƐŽůĐŚĞ� ƐĞůƚĞŶĞŶ��ƌĞŝŐŶŝƐƐĞ� ĂďǌƵƐĐŚćƚͲ

tŚŝƚĞ�WĂƉĞƌ�Ϭϯ��ĚĞƌ�/��'�^ĂĨĞƚǇ�Θ�^ĞĐƵƌŝƚǇ��ĐĂĚĞŵǇ 

�ŶǁĞŶĚƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ��ǆƚƌĞŵǁĞƌƩŚĞŽƌŝĞ� 
ŝŵ�ZŝƐŝŬŽŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ 

tŝĞ�ƐƚĂƟƐƟƐĐŚĞ�DĞƚŚŽĚĞŶ�ĚŝĞ��ŝŶƚƌŝƩƐǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�Ĩƺƌ� 
ƐĞůƚĞŶ�ĂƵŌƌĞƚĞŶĚĞ��ƌĞŝŐŶŝƐƐĞ�ƉƌŽŐŶŽƐƟǌŝĞƌĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ 

 

�ƌ͘��ŚƌŝƐƟŶĞ�^ĐŚǁĂƌǌ-,ĞŵŵĞƌƚ�ƵŶĚ��ƌ͘�>ƵŬĂƐ�,ƂŚŶĚŽƌĨ� 
ƐĐŚǁĂƌǌ-ŚĞŵŵĞƌƚΛŝĂďŐ͘ĚĞ�ͮ�ŚŽĞŚŶĚŽƌĨΛŝĂďŐ͘ĚĞ� 
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dĞů͘�нϰϵ�ϴϵ�ϲϬϴϴ-ϰϬϴϴ�ͻ�ĂĐĂĚĞŵǇΛŝĂďŐ͘ĚĞ�ͻ�ĂĐĂĚĞŵǇ͘ŝĂďŐ͘ĚĞ 

ϯ 

,hD�E�&��dKZ^ 
  ^�&�dz 
    ^��hZ/dz 
      ��&�E�� 

 

 

ƐĐŚćŌŝŐƚ� ƵŶĚ� ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ� ďĞŝ� sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐĞŶ�
ƵŶĚ�ŝŵ�&ŝŶĂŶǌƐĞŬƚŽƌ�ϯ�ƐŽǁŝĞ�Ĩƺƌ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐĂŶĂͲ
ůǇƐĞŶ� ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞƌ� ^ǇƐƚĞŵĞ� ϰ� ƐĞŝƚ� :ĂŚƌĞŶ� ĞƌĨŽůŐͲ
ƌĞŝĐŚ�ĂŶŐĞǁĂŶĚƚ�ǁŝƌĚ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌ�ĮŶĚĞƚ�ŵĂŶ�
�ŶǁĞŶĚƵŶŐĞŶ� ĂƵĨ� &ƌĂŐĞƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ǁŝĞ� ǌ͘�͘� ͣtŝĞ�
ŚŽĐŚ�ƐŽůůƚĞ�ĞŝŶ��Ăŵŵ�ŐĞďĂƵƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�Ƶŵ�ŚƂĐŚƐͲ
ƚĞŶƐ�ĞŝŶŵĂů� ŝŶ�ŚƵŶĚĞƌƚ� :ĂŚƌĞŶ�ƺďĞƌƐĐŚǁĞŵŵƚ�ǌƵ�
ǁĞƌĚĞŶ͍͞�ŽĚĞƌ�ͣtŝĞ�ŐƌŽƘ� ŝƐƚ�ĚŝĞ�tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚͲ
ŬĞŝƚ͕� ĚĂƐƐ� ĞŝŶ� ǀĞƌƐŝĐŚĞƌƚĞƌ� ^ĐŚĂĚĞŶƐĨĂůů� ĞŝŶĞŶ�ďĞͲ
ƐƟŵŵƚĞŶ� tĞƌƚ� ƺďĞƌƐĐŚƌĞŝƚĞƚ͍͞� ŽĚĞƌ� ͣtĞůĐŚĞ�
�ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ� ŬƂŶŶƚĞ� ĞŝŶ� �ƂƌƐĞŶĐƌĂƐŚ� ŵŽƌŐĞŶ�
ĂƵĨ� ĞŝŶ� ďĞƐƟŵŵƚĞƐ� &ŝŶĂŶǌƉƌŽĚƵŬƚ� ŚĂďĞŶ͍͞� ŽĚĞƌ�
ͣ�Ğŝ� ǁĞůĐŚĞŶ� <ƌĂŌĞŝŶǁŝƌŬƵŶŐĞŶ� ǁŝƌĚ� ĞŝŶ� 'ůĂƐĨĂͲ
ƐĞƌŬĂďĞů� ƐĞůƚĞŶ� ŐĞŶƵŐ� ďƌĞĐŚĞŶ͍͘͞� �ŝŶ� ĂŬƚƵĞůůĞƐ�
�ŶǁĞŶĚƵŶŐƐŐĞďŝĞƚ�ŝƐƚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ��ŶĂůǇƐĞ�ǀŽŶ�/ŶĨĞŬͲ
ƟŽŶƐŐĞƐĐŚĞŚĞŶ͕�ƐŝĞŚĞ�ŚŝĞƌǌƵ�ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ�ϱ͘� 

 

�ĞƐƐĞƌĞ�^ĐŚćƚǌƵŶŐ�ǀŽŶ��ŝŶƚƌŝƩƐǁĂŚƌͲ
ƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ĞǆƚƌĞŵ� 
ƐĞůƚĞŶĞƌ��ƌĞŝŐŶŝƐƐĞ 
�ŝĞ��ďďŝůĚƵŶŐ�ϭ�ǌĞŝŐƚ�ĚŝĞ�,ćƵĮŐŬĞŝƚ�ĂƵĨŐĞƚƌĞƚĞŶĞƌ�
DĞƐƐǁĞƌƚĞ� ĞŝŶĞƐ� ƌĞĂůŝƐƟƐĐŚĞŶ� ĮŬƟǀĞŶ� �ĞŝƐƉŝĞůƐ�
ĂŶŚĂŶĚ�ĞŝŶĞƐ�,ŝƐƚŽŐƌĂŵŵƐ�;ďůĂƵͿ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ŝĐŚƚĞͲ
ĨƵŶŬƟŽŶ�ĞŝŶĞƌ�EŽƌŵĂůǀĞƌƚĞŝůƵŶŐ�ǌƵƌ��ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�
ĚĞƌ�DĞƐƐĚĂƚĞŶǀĞƌƚĞŝůƵŶŐ�;ƌŽƚͿ͘� ��ŝĞ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐ�
ĚĞƌ�DĞƐƐĚĂƚĞŶ�ŝƐƚ�ĂŶ�ĚĞŶ��ŶĚĞŶ�ĚĞƌ�ƌŽƚĞŶ�<ƵƌǀĞ�–�
ĂůƐŽ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� WƌŽŐŶŽƐĞ� ĞǆƚƌĞŵĞƌ� �ƌĞŝŐŶŝƐƐĞ� –
ƉƌŽďůĞŵĂƟƐĐŚ͕�ĚĂ�ƐŝĞ�ƐĞŚƌ�ƐĐŚŶĞůů�ŐĞŐĞŶ�EƵůů�ƚĞŶͲ
ĚŝĞƌƚ�͘ 

�ďďŝůĚƵŶŐ�Ϯ�ǌĞŝŐƚ�ĚŝĞ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ��ĂƚĞŶ�ĂƵƐ�
�ďďŝůĚƵŶŐ� ϭ� ĂŶŚĂŶĚ� ĞŝŶĞƌ� WĂƌĞƚŽ-sĞƌƚĞŝůƵŶŐ�
;ŐƌƺŶͿ� ŝŵ� sĞƌŐůĞŝĐŚ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� EŽƌŵĂůǀĞƌƚĞŝůƵŶŐ�
;ƌŽƚͿ͘� � �ŝĞ� ŐĞǁćŚůƚĞ� sĞƌƚĞŝůƵŶŐƐĨƵŶŬƟŽŶ� ŵŽĚĞůͲ
ůŝĞƌƚ�ĚĞŶ�sĞƌůĂƵĨ�ĚĞƌ��ĂƚĞŶ�Ăŵ�ƌĞĐŚƚĞŶ�ZĂŶĚ�ďĞƐͲ
ƐĞƌ�ĂůƐ�ĚŝĞ�EŽƌŵĂůǀĞƌƚĞŝůƵŶŐ͘ 

�ŝĞů�ĞŝŶĞƌ��ǆƚƌĞŵǁĞƌƚĂŶĂůǇƐĞ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ĂŬͲ

ĚĂƐ�sŽƌŐĞŚĞŶ�ďĞŝ�ĞŝŶĞƌ�ƐŽůĐŚĞŶ��ŶĂůǇƐĞ�ƉƌŝŶǌŝƉŝĞůů�
ĂƵƐƐŝĞŚƚ͘��ĞƐ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ��ŶǁĞŶĚƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�
�ǆƚƌĞŵǁĞƌƩŚĞŽƌŝĞ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�&ůƵŐƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ƵŶĚ�ĂƵƐ�
ĚĞƌ�ƐĂƚĞůůŝƚĞŶŶĂǀŝŐĂƟŽŶƐĚĂƚĞŶďĂƐŝĞƌƚĞŶ�&ĂŚƌǌĞƵŐͲ
ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ�ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚ͕�ĚŝĞ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ǀŽŶ�WƌŽũĞŬͲ
ƚĞŶ�ĚƵƌĐŚ�/��'-DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ďĞĂƌďĞŝƚĞƚ�ǁƵƌĚĞŶ͘ 

 

ZŝƐŝŬŽŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĞƌĨŽƌĚĞƌƚ�ĚŝĞ��ďƐĐŚćƚͲ
ǌƵŶŐ�ǀŽŶ��ŝŶƚƌŝƩƐǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� 
tŝĞ�ŚćƵĮŐ�ǁŝƌĚ�ĞŝŶ�^ĞŶƐŽƌŵĞƐƐǁĞƌƚ�Ƶŵ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�
ĞŝŶĞ�ĞƌůĂƵďƚĞ�KďĞƌŐƌĞŶǌĞ�ǀŽŵ�ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚĞŶ�tĞƌƚ�
ĂďǁĞŝĐŚĞŶ͍� Dŝƚ� ǁĞůĐŚĞƌ� tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ� ƚƌĞͲ
ƚĞŶ�ŐŐĨ͘�ǀĞƌŬĞƩĞƚĞ�ŬƌŝƟƐĐŚĞ��ƵƐƚćŶĚĞ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�ƌĞĂͲ
ůĞŶ� ^ǇƐƚĞŵƵŵŐĞďƵŶŐ� ĂƵĨ͍� KŌ� Őŝďƚ� ĞƐ� ŶƵƌ� ƐĞŚƌ�
ǁĞŶŝŐĞ�ŽĚĞƌ�ƺďĞƌŚĂƵƉƚ�ŬĞŝŶĞ�&ĞůĚďĞŽďĂĐŚƚƵŶŐĞŶ�
Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ� ŝŚƌĞƌ� �ƵŌƌĞƚĞŶƐǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶͲ
ůŝĐŚŬĞŝƚ� ĞŝŶǌƵƐĐŚćƚǌĞŶĚĞŶ� ŬƌŝƟƐĐŚĞŶ� �ƵƐƚćŶĚĞ͕�
ǁĂƐ� Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�ǀĞƌůćƐƐůŝĐŚĞ�WƌŽŐŶŽƐĞ�ƐŽůĐŚĞƌ�tĂŚƌͲ
ƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ŵŝƚŚŝůĨĞ� ǀŽŶ� DĞƚŚŽĚĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞƌ�
ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞŶ��ĂƚĞŶĂŶĂůǇƐĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƟƐĐŚ�ŝƐƚ͘ 

�Ğŝ� ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞŶ� �ĂƚĞŶĂŶĂůǇƐĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ^ĐŚćƚǌƵŶŐ�
ĂůůƚćŐůŝĐŚĞƌ� �ƌĞŝŐŶŝƐƐĞ� ŬƂŶŶĞŶ� ƐĞŚƌ� ƐĞůƚĞŶ� ĂƵŌƌĞͲ
ƚĞŶĚĞ�ĞǆƚƌĞŵĞ�DĞƐƐǁĞƌƚĞ�–�ĂůƐŽ�ŵĞŝƐƚ�ƐĞŚƌ�ŐƌŽƘĞ�
ŽĚĞƌ�ƐĞŚƌ�ŬůĞŝŶĞ�DĞƐƐǁĞƌƚĞ�–�ŽŌŵĂůƐ�ĂůƐ��ƌŐĞďŶŝƐ�
ĞŝŶĞƌ� ĨĞŚůĞƌŚĂŌĞŶ� DĞƐƐƵŶŐ� ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ� ǁĞƌĚĞŶ�
ƵŶĚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ� ƵŶďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƟŐƚ� ďůĞŝͲ
ďĞŶ͘��Ğŝ�ZŝƐŝŬŽĂŶĂůǇƐĞŶ�ŚĂƚ�ũĞĚŽĐŚ�ŶĞďĞŶ�ĚĞƌ��ĞͲ
ƚƌĂĐŚƚƵŶŐ�ǀŽŶ��ĂƚĞŶǀĞƌƚĞŝůƵŶŐĞŶ�ŝŵŵĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�
ͣ�ƵƐǁŝƌŬƵŶŐ͕͞� ĚŝĞ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ� �ĂƚĞŶǁĞƌͲ
ƚĞŶ�ŝŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ƐƚĞŚƚ͕�ĚŝƌĞŬƚĞŶ��ŝŶŇƵƐƐ�ĂƵĨ�
ĚĂƐ��ŶĂůǇƐĞĞƌŐĞďŶŝƐ͘��ĞƐŚĂůď�ƐŝŶĚ�ŚŝĞƌďĞŝ�ĚŝĞ�ƐĞůͲ
ƚĞŶ� ĂƵŌƌĞƚĞŶĚĞŶ� �ǆƚƌĞŵǁĞƌƚĞ� ŬĞŝŶĞ� ǌƵ� ŝŐŶŽƌŝĞͲ
ƌĞŶĚĞŶ��ƵƐŶĂŚŵĞŶ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ�ŚŽĐŚ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞ� &ćůͲ
ůĞ͕�ĚŝĞ�ĚĞƚĂŝůůŝĞƌƚ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͘� 

�ŝĞ� �ǆƚƌĞŵǁĞƌƩŚĞŽƌŝĞ� ŝƐƚ� ĞŝŶ� dĞŝůŐĞďŝĞƚ� ĚĞƌ� ^ƚĂͲ
ƟƐƟŬ͕� ĚĂƐ� ƐŝĐŚ� ŵŝƚ� ƐĞůƚĞŶĞŶ� ^ŝƚƵĂƟŽŶĞŶ� ďĞͲ
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ϰ 

,hD�E�&��dKZ^ 
  ^�&�dz 
    ^��hZ/dz 
      ��&�E�� 

 

 

ƐĐŚǁĞŵŵƚ� ǌƵ� ǁĞƌĚĞŶ͍͕͞� ŬƂŶŶƚĞŶ� ƐŽůĐŚĞ�
ͣĂƵīćůůŝŐĞ͞� �ĂƚĞŶ� ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ� tĂƐƐĞƌƐƚĂŶĚͲ
ŵĞƐƐƵŶŐĞŶ� ƐĞŝŶ͕� ĚŝĞ� ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ� ϭŵ� ƺďĞƌ� ĚĞŵ�
�ƵƌĐŚƐĐŚŶŝƩƐǁĞƌƚ� ĚĞƌ� tĂƐƐĞƌƐƚćŶĚĞ� ǀŽŶ� ϮϬϭϬ�
ůŝĞŐĞŶ͘ 

tćŚƌĞŶĚ� ŬƌŝƟƐĐŚĞ� �ǆƚƌĞŵǁĞƌƚĞ� ŶŽƌŵĂůĞƌǁĞŝƐĞ�
ƐĞŚƌ� ƐĞůƚĞŶ� ŝŵ� ZĂŚŵĞŶ� ǀŽŶ� DĞƐƐƵŶŐĞŶ� ĂƵĨŐĞͲ
ǌĞŝĐŚŶĞƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͕� ŝƐƚ� ŵĂŶ� ŝŶ� �ĞŝƚĞŶ� ǀŽŶ�
ͣ�ŝŐ��ĂƚĂ͞�ĚĞŶŶŽĐŚ�ŚćƵĮŐ� ŝŶ�ĚĞƌ� ^ŝƚƵĂƟŽŶ͕� ǀŝĞůĞ�
Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ��ǆƚƌĞŵǁĞƌƚĂŶĂůǇƐĞ�ŐĞĞŝŐŶĞƚĞ�ͣĂƵīćůůŝŐĞ͞�
�ĂƚĞŶ�ǀĞƌĨƺŐďĂƌ�ǌƵ�ŚĂďĞŶ͘�:ĞĚŽĐŚ�ŵƺƐƐĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ�
�ƵƐǁĂŚů�ƵŶĚ�EƵƚǌƵŶŐ�ƐŽůĐŚĞƌ��ĂƚĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�
ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ŐĞŵĞŝƐƚĞƌƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘ 

 

,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ŶǁĞŶĚƵŶŐ�
ĚĞƌ��ǆƚƌĞŵǁĞƌƩŚĞŽƌŝĞ� 
&ƺƌ� ĚŝĞ� tĂŚů� ĚĞƌ� dŚƌĞƐŚŽůĚƐ� ;^ĐŚǁĞůůǁĞƌƚĞ͕� Ăď�
ĚĞŵ�ĚŝĞ��ĂƚĞŶ�ĂůƐ� ͣĂƵīćůůŝŐ͞� ŐĞůƚĞŶͿ� Őŝďƚ� ĞƐ� ďĞŝͲ
ƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ� ŬĞŝŶ� ĞŝŶĚĞƵƟŐ� ǀŽƌŐĞŐĞďĞŶĞƐ� sŽƌŐĞͲ
ŚĞŶ͘� �ŝŶĞ� ĚĞƌ� ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ� ďĞǌƺŐůŝĐŚ� ĚĞƌ�
tĂŚů� ĞŝŶĞƐ� dŚƌĞƐŚŽůĚƐ� ŝƐƚ͕� ĚĂƐƐ� ĞŝŶ� ŚƂŚĞƌĞƌ�
dŚƌĞƐŚŽůĚ� ŵĞŝƐƚĞŶƐ� ǌƵ� ĞŝŶĞŵ� ďĞƐƐĞƌĞŶ� &ŝƚ� ĚĞƌ�
ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞŶ��ĂƚĞŶ�ĨƺŚƌƚ͕�ĚĂƐƐ�ũĞĚŽĐŚ�ĚĂŵŝƚ�ĂƵĐŚ�
ĚŝĞ� tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚƐƉƌŽŐŶŽƐĞŶ� ǁĞŶŝŐĞƌ� ǀĞƌͲ
ůćƐƐůŝĐŚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �ĞŶŶ� ĚĞƌ� ŚƂŚĞƌĞ� ^ĐŚǁĞůůǁĞƌƚ�
ďĞĚĞƵƚĞƚ͕� ĚĂƐƐ� ĚĞƌ� hŵĨĂŶŐ� ĚĞƌ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ŶĂůǇƐĞ�
ǀĞƌǁĞŶĚĞƚĞŶ� �ĂƚĞŶ� ŐĞƌŝŶŐĞƌ� ŝƐƚ� ƵŶĚ� ƐŽŵŝƚ� ĚŝĞ�
<ŽŶĮĚĞŶǌ�ĚĞƌ��ďƐĐŚćƚǌƵŶŐ�ŝŶ�&ŽůŐĞ�ŬůĞŝŶĞƌ�ǁŝƌĚ͘� 

�ŝŶĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�ŝƐƚ�ĚŝĞ��ƵƐǁĂŚů�ĚĞƌ�
�ĂƚĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĚŝĞ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞŶ��ĂƚĞŶƐćƚǌĞ��ďŚćŶͲ
ŐŝŐŬĞŝƚĞŶ� ǀŽŶĞŝŶĂŶĚĞƌ� ĂƵĨǁĞŝƐĞŶ͘� �ĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ�
ŬƂŶŶĞŶ�ǌǁĞŝ�ŬƵƌǌ�ŶĂĐŚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ�^ĞŶƐŽƌ�
ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚĞ�DĞƐƐƵŶŐĞŶ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�ǌĞŝƚůŝĐŚĞŶ�
<ŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ćŚŶůŝĐŚĞ�DĞƐƐǁĞƌƚĞ�ĞƌŐĞďĞŶ͘��Ğŝ��ďͲ
ŚćŶŐŝŐŬĞŝƚĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� �ĂƚĞŶƐćƚǌĞŶ� ƐŽůůƚĞŶ� ǀŽƌ� ĚĞƌ�

ŬƵƌĂƚĞ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�Ĩƺƌ�
ĞǆƚƌĞŵĞ��ƌĞŝŐŶŝƐƐĞ͘��ĂŚĞƌ� ƐƉŝĞůƚ� ĞŝŶ�'ƌŽƘƚĞŝů�ĚĞƌ�
ͣŐĞǁƂŚŶůŝĐŚĞŶ͞��ĂƚĞŶ�;ĂůƐŽ� ŝ͘�͘��ĂƚĞŶ� ŝŶ�ĚĞƌ�EćͲ
ŚĞ�ĞŝŶĞƐ�DŝƩĞůǁĞƌƚƐͿ� ŝŶ� ĚĞƌ� �ŶĂůǇƐĞ� ŬĞŝŶĞ� ZŽůůĞ͘�
�Ɛ�ŐĞŚĞŶ�ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ��ĂƚĞŶ� ŝŶ�ĚŝĞ��ŶĂůǇƐĞ�ĞŝŶ͕�
ĚŝĞ�ƐĞůďƐƚ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĂƵīćůůŝŐĞ�ĂďĞƌ�ŐŐĨ͘�ŶŽĐŚ�ƵŶŬƌŝƟͲ
ƐĐŚĞ�tĞƌƚĞ�ĞŶƚŚĂůƚĞŶ͘� � /ŵ�<ŽŶƚĞǆƚ�ĚĞƌ�&ƌĂŐĞƐƚĞůͲ
ůƵŶŐ�ͣtŝĞ�ŚŽĐŚ�ƐŽůůƚĞ�ĞŝŶ��Ăŵŵ�ŐĞďĂƵƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�
Ƶŵ� ŚƂĐŚƐƚĞŶƐ� ĞŝŶŵĂů� ŝŶ� ŚƵŶĚĞƌƚ� :ĂŚƌĞŶ� ƺďĞƌͲ

$EELOGXQJ� ��� 0RGHOOLHUXQJ� GHU� +lXILJNHLW� YRQ�

0HVVZHUWHQ�GXUFK�1RUPDOYHUWHLOXQJ 

�ďďŝůĚƵŶŐ�Ϯ͗�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�,ćƵĮŐŬĞŝƚ�ǀŽŶ�
DĞƐƐǁĞƌƚĞŶ�ŵŝƚ�WĂƌĞƚŽ-sĞƌƚĞŝůƵŶŐ 
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ϱ 

,hD�E�&��dKZ^ 
  ^�&�dz 
    ^��hZ/dz 
      ��&�E�� 

 

 

ĚĞƌƐƉŝĞŐĞůƚ�ĂůƐ�ĚŝĞ�EŽƌŵĂůǀĞƌƚĞŝůƵŶŐ͘ 

 

�ŶǁĞŶĚƵŶŐƐďĞŝƐƉŝĞů� ĂƵƐ� ĚĞƌ� �ƵƚŽŵŽďŝůͲ
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ 
,ŽĐŚĂƵƚŽŵĂƟƐŝĞƌƚĞƐ� ƵŶĚ� ĂƵƚŽŶŽŵĞƐ� &ĂŚƌĞŶ� ĞƌͲ
ĨŽƌĚĞƌŶ� ƵŶƚĞƌ� ĂŶĚĞƌĞŵ� ĞŝŶĞ� ƉƌćǌŝƐĞ� ƵŶĚ� ǌĞŝƚŐĞͲ
ŶĂƵĞ� WŽƐŝƟŽŶƐďĞƐƟŵŵƵŶŐ͘� �ŝĞ� �ďƐŝĐŚĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ�
<ŽƌƌĞŬƚŚĞŝƚ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ǌƵǀĞƌůćƐƐŝŐĞ� �ƌŬĞŶŶƵŶŐ� ǀŽŶ�
&ĞŚůĞƌŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� WŽƐŝƟŽŶƐďĞƐƟŵŵƵŶŐ� ŝƐƚ� ǀŽŶ� ĞƌͲ
ŚĞďůŝĐŚĞƌ� �ĞĚĞƵƚƵŶŐ� Ĩƺƌ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ� ĂŬƚƵĞůůĞ�
ƵŶĚ�ǀŝĞůĞ�ǌƵŬƺŶŌŝŐĞ�^ŽůůĨƵŶŬƟŽŶĞŶ�Ĩƺƌ�&ĂŚƌǌĞƵŐĞ͘�
�ĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ�ŵƵƐƐ� ũĞĚĞƌǌĞŝƚ� ĞŝŶĚĞƵƟŐ� ĨĞƐƚƐƚĞůůͲ
ďĂƌ�ƐĞŝŶ͕�Žď�ƐŝĐŚ�ĞŝŶ��&ĂŚƌǌĞƵŐ�ĂƵĨ�ŽĚĞƌ�ĚŽĐŚ�ŶĞͲ
ďĞŶ� ĞŝŶĞƌ� �ƵƚŽďĂŚŶ� ďĞĮŶĚĞƚ͘� /Ŷ� ĞŝŶĞŵ� ƵŶƐĞƌĞƌ�
<ƵŶĚĞŶƉƌŽũĞŬƚĞ� ŬĂŵ� ĚĞƐŚĂůď� ŝŵ� ZĂŚŵĞŶ� ĚĞƐ�
ͣ^ĂĨĞƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ�&ƵŶĐƟŽŶĂůŝƚǇ͞� ;^Kd/&Ϳ� ^ŝͲ
ĐŚĞƌŚĞŝƚƐŶĂĐŚǁĞŝƐĞƐ� Ĩƺƌ� ĞŝŶ� 'W^-�ŵƉĨĂŶŐƐŐĞƌćƚ�
ĞŝŶĞ� �ǆƚƌĞŵǁĞƌƚĂŶĂůǇƐĞ� ǌƵŵ��ŝŶƐĂƚǌ͘� �ŝĞů�ǁĂƌ� ĞƐ�
ŚŝĞƌďĞŝ͕� ŝŶ� ĂƵĨŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚĞŶ� EĂǀŝŐĂƟŽŶƐĚĂƚĞŶƐćƚͲ
ǌĞŶ� ĚŝĞ� �ďǁĞŝĐŚƵŶŐĞŶ� ĚĞƌ� ŐĞŵĞƐƐĞŶĞŶ� 'W^-

�ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ� ĚĞƌ� ƐƚĂƟƐƟƐĐŚĞŶ� �ŶĂůǇƐĞ�DĂƘŶĂŚͲ
ŵĞŶ�ǌƵƌ��ŶƚŬŽƉƉĞůƵŶŐ�ĚĞƌ��ĂƚĞŶƐćƚǌĞ�ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͕� ƐŝĞŚĞ� ǌ͘�͘� ͣ�ůŽĐŬ� DĂǆŝŵĂ͟� DĞƚŚŽĚĞ� ŝŶ�
Ϯ͘ 

�ŝĞ�/��'�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�ŝŚƌĞ�<ƵŶĚĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ĞǁćůƟͲ
ŐƵŶŐ�ĚŝĞƐĞƌ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƌƺďĞƌ�ŚŝŶͲ
ĂƵƐ͕�ǌ͘�͘�ďĞŝ�ĚĞƌ�&ŽƌŵƵůŝĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�
ĂŶ� ŶĂĐŚǌƵǁĞŝƐĞŶĚĞ� tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ŶĂĐŚ�
ĚĞŵ�^ƚĂŶĚ�ĚĞƌ�dĞĐŚŶŝŬ�ƵŶĚ�ŬŽŶĨŽƌŵ�ǌƵ�ƌĞŐƵůĂƚŽͲ
ƌŝƐĐŚĞŶ�sŽƌŐĂďĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ�'ĞŶĞƌŝĞƌƵŶŐ�ĂƵƐͲ
ǁĞƌƚďĂƌĞƌ��ĂƚĞŶ͘�� 

� 

�ŶǁĞŶĚƵŶŐƐďĞŝƐƉŝĞů�ĂƵƐ�ĚĞƌ�>ƵŌĨĂŚƌƚ 
�ůƐ�ĞƌƐƚĞƐ��ĞŝƐƉŝĞů�ďĞƚƌĂĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ��ĂƚĞŶ�ǀŽŶ� ůĂŶͲ
ĚĞŶĚĞŶ� &ůƵŐǌĞƵŐĞŶ͘� <ŽŶƚĞǆƚ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� WƌŽŐŶŽƐĞ�
ŵƂŐůŝĐŚĞƌ�hŶĨćůůĞ�ŝŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�ŵƂŐůŝĐŚͲ
ĞƌǁĞŝƐĞ� ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞŶ� >ĂŶĚĞƐƚƌĞĐŬĞŶ͕� ĚŝĞ� ĚŝĞ�
>ćŶŐĞ� ĞŝŶĞƌ� ǀĞƌĨƺŐďĂƌĞŶ� >ĂŶĚĞďĂŚŶ� ƺďĞƌƐĐŚƌĞŝͲ
ƚĞŶ͕� ƐŝĞŚĞ� ϭ͘� �ŝĞ� ǌƵ� ĂŶĂůǇƐŝĞƌĞŶĚĞŶ� �ĂƚĞŶ� ďĞͲ
ƐĐŚƌĞŝďĞŶ� ĚŝĞ� ͣ�ĐƚƵĂů� >ĂŶĚŝŶŐ� �ŝƐƚĂŶĐĞ͞� ;�>�Ϳ͕�
ĂůƐŽ�ĚŝĞ�>ĂŶĚĞĚŝƐƚĂŶǌ͕�ĚŝĞ�ĚĂƐ�&ůƵŐǌĞƵŐ�ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚ�
Ăŵ��ŽĚĞŶ�ǌƵƌƺĐŬŐĞůĞŐƚ�ŚĂƚ͘�tŝƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌĞŶ�ƵŶƐ�
ŚŝĞƌďĞŝ� Ĩƺƌ� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ� ůĂŶŐĞ� ƵŶĚ� ƐŽŵŝƚ� ƐŝĐŚĞƌͲ
ŚĞŝƚƐŬƌŝƟƐĐŚĞ�>ĂŶĚƵŶŐĞŶ͘�/Ŷ��ďďŝůĚƵŶŐ�ϯ�ŝƐƚ�ĚĂŚĞƌ�
ĞŝŶ� ,ŝƐƚŽŐƌĂŵŵ� ĚĞƌ� �ĂƚĞŶ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� �>�� ǀŽŶ�
ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ϭϵϬϬ�DĞƚĞƌŶ�ĂďŐĞďŝůĚĞƚ͘ 

�ŝĞƐĞƌ�ZĂŶĚďĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƌ��ĂƚĞŶ�ǁŝƌĚ�ǌƵŵ�sĞƌŐůĞŝĐŚ�
ĂƵĨ� ǌǁĞŝ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ� �ƌƚĞŶ� ŵŽĚĞůůŝĞƌƚ͗� �ŝĞ� ŐĞͲ
ƉƵŶŬƚĞƚĞ�<ƵƌǀĞ�Őŝďƚ�ĞŝŶĞ��ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ĚĞƌ��ĂƚĞŶ�
ĂŶŚĂŶĚ�ĞŝŶĞƌ�EŽƌŵĂůǀĞƌƚĞŝůƵŶŐ�ǁŝĞĚĞƌ͘��ůƐ� ǌǁĞŝͲ
ƚĞƐ�DŽĚĞůů�ǁƵƌĚĞ�ĞŝŶĞ��ǆƚƌĞŵǁĞƌƚǀĞƌƚĞŝůƵŶŐ�ŵŝƚͲ
ŚŝůĨĞ� ĚĞƌ� WĞĂŬƐ-KǀĞƌ-dŚƌĞƐŚŽůĚ� ;WKdͿ� DĞƚŚŽĚĞ�
ŐĞƐĐŚćƚǌƚ� ƵŶĚ� ĂůƐ� ĚƵƌĐŚŐĞǌŽŐĞŶĞ� <ƵƌǀĞ� ŝŶ� �ďďŝůͲ
ĚƵŶŐ�ϯ�ĞŝŶŐĞƚƌĂŐĞŶ͘�DĂŶ�ŬĂŶŶ�ĞƌŬĞŶŶĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�
�ǆƚƌĞŵǁĞƌƚǀĞƌƚĞŝůƵŶŐ�ĚŝĞ�sĞƌƚĞŝůƵŶŐ�ĚĞƌ��ĂƚĞŶ�ŝŵ�
ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚĞŶ� ZĂŶĚďĞƌĞŝĐŚ� ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚ� ďĞƐƐĞƌ� ǁŝͲ

$EELOGXQJ� ��� 5DQGEHUHLFK� YRQ� Ä$FWXDO� /DQGLQJ�

'LVWDQFH³� 'DWHQ� LQ� 0HWHUQ� PLW� JHVFKlW]WHQ�
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dĞů͘�нϰϵ�ϴϵ�ϲϬϴϴ-ϰϬϴϴ�ͻ�ĂĐĂĚĞŵǇΛŝĂďŐ͘ĚĞ�ͻ�ĂĐĂĚĞŵǇ͘ŝĂďŐ͘ĚĞ 

ϲ 

,hD�E�&��dKZ^ 
  ^�&�dz 
    ^��hZ/dz 
      ��&�E�� 

 

 

 

ZĞĨĞƌĞŶǌĞŶ 
 

ϭ����ŚŽŶŐ�tĂŶŐ͕�>ƵĚǁŝŐ��ƌĞĞƐ͕�EĂĚŝŶĞ�'ŝƐƐŝďů͕�>ƵŬĂƐ�
,ƂŚŶĚŽƌĨ͕�:ĂǀĞŶƐŝƵƐ�^ĞŵďŝƌŝŶŐ͕�&ůŽƌŝĂŶ�,ŽůǌĂƉĨĞů͕�
YƵĂŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�/ŶĐŝĚĞŶƚ�WƌŽďĂďŝůŝƟĞƐ�hƐŝŶŐ�WŚǇƐŝĐĂů�
ĂŶĚ�^ƚĂƟƐƟĐĂů��ƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕�ϲƚŚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŶͲ
ĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ��ŝƌ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�;/�Z�dͿ͕�:ĂͲ
ŶƵĂƌ�ϮϬϭϰ͕�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞƐĞĂƌĐŚŐĂƚĞ͘ŶĞƚͬ
ƉƵďůŝĐĂͲ
ƟŽŶͬϮϳϱϴϴϳϲϬϰͺYƵĂŶƟĮĐĂƟŽŶͺŽĨͺ/ŶĐŝĚĞŶƚͺWƌŽďĂďŝůŝ
ƟĞƐͺhƐŝŶŐͺWŚǇƐŝĐĂůͺĂŶĚͺ^ƚĂƟƐƟĐĂůͺ�ƉƉƌŽĂĐŚĞƐ 

Ϯ���^ƚƵĂƌƚ��ŽůĞƐ͕��Ŷ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŶ�ƚŽ�^ƚĂƟƐƟĐĂů�DŽĚĞͲ
ůŝŶŐ�ŽĨ��ǆƚƌĞŵĞ�sĂůƵĞƐ͕�^ƉƌŝŶŐĞƌ�sĞƌůĂŐ͕�ϯƌĚ�ĞĚŝƟŽŶ͕�
ϮϬϬϰ 

ϯ���WĂƵů�^ŬŝďĂ͕�ͣtŝĞ�ŵĂŶ��ƵƐƌĞŝƘĞƌ�Ăŵ�&ŝŶĂŶǌŵĂƌŬƚ�
ďĞƐƐĞƌ�ďĞǁĞƌƚĞƚ͕͞�WƌŝǀĂƚĞ��ĂŶŬŝŶŐ�DĂŐĂǌŝŶ͕�
ϯϬ͘Ϭϭ͘ϮϬϭϳ͕�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉƌŝǀĂƚĞ-ďĂŶŬŝŶŐ-ŵĂŐĂǌŝŶ͘ĚĞͬ
ĂƵƐ-ĚĞƌ-ŶĂƚƵƌŬĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞŶĨŽƌƐĐŚƵŶŐ-ǁŝĞ-ŵĂŶ-
ĂƵƐƌĞŝƐƐĞƌ-Ăŵ-ĮŶĂŶǌŵĂƌŬƚ-ďĞƐƐĞƌ-ďĞǁĞƌƚĞƚͬ 

ϰ� �ƌ͘�sĂůĞƌŝĞ��ŚĂǀĞǌ-�ĞŵŽƵůŝŶ͕��d,��ƺƌŝĐŚ͕�ͣtĂƐ�
ŝƐƚ��ǆƚƌĞŵǁĞƌƩŚĞŽƌŝĞ͍͕͞�Z/^<E�t^͕�ϬϱͬϮϬϬϰ͕�ŚƩƉ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ƌŝƐŬŶĞƚ͘ĚĞͬĮůĞĂĚŵŝŶͬĞ>ŝďƌĂƌǇͬZ/^<E�t^-ϮϬϬϰ-
Ϭϱ-�ǆƚƌĞŵǁĞƌƩŚĞŽƌŝĞ͘ƉĚĨ 

ϱ hůĨ�ǀŽŶ�ZĂƵĐŚŚĂƵƉƚ͕�ͣ�ĂƐ�ĚŝĐŬĞ��ŶĚĞ�ĚĞƌ�,ćƵͲ
ĮŐŬĞŝƚƐǀĞƌƚĞŝůƵŶŐ͕͞�&��-KŶůŝĞ��ƌƟŬĞů͕�ϬϮ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϬ͕�
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂǌ͘ŶĞƚͬĂŬƚƵĞůůͬǁŝƐƐĞŶͬĐŽŵƉƵƚĞƌ-
ŵĂƚŚĞŵĂƟŬͬƉĂŶĚĞŵŝĞ-ƐƚĂƟƐƟŬ-ĚĂƐ-ĚŝĐŬĞ-ĞŶĚĞ-ĚĞƌ-
ŚĂĞƵĮŐŬĞŝƚƐǀĞƌƚĞŝůƵŶŐ-ϭϲϳϵϯϯϳϭ͘Śƚŵů͍'�W�сƐϱ 

 

  

WŽƐŝƟŽŶĞŶ� ǀŽŶ� ĚĞŶ� ǁĂŚƌĞŶ� WŽƐŝƟŽŶĞŶ� ǌƵ� ĂŶĂůǇͲ
ƐŝĞƌĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ĂďǌƵƐĐŚćƚͲ
ǌĞŶ͕�ŵŝƚ�ĚĞŶĞŶ�ĚŝĞƐĞ��ďǁĞŝĐŚƵŶŐĞŶ�ǀŽƌŐĞŐĞďĞŶĞ�
dŽůĞƌĂŶǌǁĞƌƚĞ�ƺďĞƌƐĐŚƌĞŝƚĞŶ�ŬƂŶŶƚĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞŶ�ƵŵͲ
ĨĂƐƐĞŶĚĞŶ� �ĂƚĞŶƐćƚǌĞŶ͕� ĚŝĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ŶĂůǇƐĞ� ǌƵƌ�
sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ƐƚĂŶĚĞŶ͕�ǁĂƌĞŶ�ǀŝĞůĞ�ŝŶƐŝŐŶŝĮŬĂŶƚĞ��ďͲ
ǁĞŝĐŚƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�DĞƐƐĚĂƚĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�ǁĂŚƌĞŶ�WŽƐŝͲ
ƟŽŶĞŶ� ĞŶƚŚĂůƚĞŶ͕� ĂďĞƌ� ŬĞŝŶĞ� mďĞƌƐĐŚƌĞŝƚƵŶŐĞŶ�
ĚĞƌ� ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ� ;ƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐŬƌŝƟƐĐŚĞŶͿ� dŽůĞƌĂŶǌͲ
ǁĞƌƚĞ͘� �ŝĞ� �ŶĂůǇƐĞ� ĚĞƌ� WŽƐŝƟŽŶƐĂďǁĞŝĐŚƵŶŐĞŶ�
ŵŝƚŚŝůĨĞ�ĚĞƌ�DĞƚŚŽĚĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ��ǆƚƌĞŵǁĞƌƩŚĞŽƌŝĞ�
ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚĞ� ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� ĚĞŶ� EĂĐŚǁĞŝƐ� ĚĞƌ� �ƌĨƺůͲ
ůƵŶŐ�ĚĞƌ�ǀŽƌŐĞŐĞďĞŶĞŶ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĂŶ�ĚŝĞ�ŵĂͲ
ǆŝŵĂů� ǌƵůćƐƐŝŐĞŶ� tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ�
mďĞƌƐĐŚƌĞŝƚĞŶ�ĚĞƌ�dŽůĞƌĂŶǌǁĞƌƚĞ͘ 

 

&Ăǌŝƚ 
�ŝĞ� DĞƚŚŽĚĞŶ� ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞƌ� �ĂƚĞŶĂŶĂůǇƐĞŶ� ƐŝŶĚ�
ŚćƵĮŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ĐŚćƚǌƵŶŐ�ĞǆƚƌĞŵ�ƐĞůƚĞŶ�ĂƵŌƌĞƚĞŶͲ
ĚĞƌ� �ƌĞŝŐŶŝƐƐĞ� ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚ� ƵŶŐĞĞŝŐŶĞƚ� ƵŶĚ� ŬƂŶͲ
ŶĞŶ� ǌƵ� ĨĂůƐĐŚĞŶ� �ŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐĞŶ� ǀŽŶ� ZŝƐŝŬĞŶ� ĨƺŚͲ
ƌĞŶ�ŵŝƚ� ƐŝŐŶŝĮŬĂŶƚĞŶ��ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ� ĂƵĨ� >Ğŝď�ƵŶĚ�
>ĞďĞŶ�ŽĚĞƌ�ŝŶ��ĞǌƵŐ�ĂƵĨ�ĮŶĂŶǌŝĞůůĞ�sĞƌůƵƐƚĞ͘ 

�ŝĞ� sŽƌŚĞƌƐĂŐĞ� ĚĞƌ� tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ� ƐĞůƚĞŶ�
ĂƵŌƌĞƚĞŶĚĞƌ� �ƌĞŝŐŶŝƐƐĞ� ŚŽŚĞƌ� ^ŝŐŶŝĮŬĂŶǌ� ďĞĚĂƌĨ�
ĞŝŶĞƌ�ƐƉĞǌŝĮƐĐŚĞŶ�,ĞƌĂŶŐĞŚĞŶƐǁĞŝƐĞ͘�,ŝĞƌ� ůŝĞĨĞƌƚ�
ĚŝĞ��ǆƚƌĞŵǁĞƌƩŚĞŽƌŝĞ�ĞƌƉƌŽďƚĞ�DĞƚŚŽĚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
�ĞĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ� ǀŽŶ� &ƌĂŐĞƐƚĞůůƵŶŐĞŶ͕� ĚŝĞ�ĚĞƌĂƌƟŐĞ�
WƌŽŐŶŽƐĞŶ�ĞƌĨŽƌĚĞƌŶ͘ 

 

 

�ŝĞ��ǆƚƌĞŵǁĞƌƩŚĞŽƌŝĞ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ĂƵĨ�ĚĞƌ��ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�ǀŽŶ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĂƵīćůůŝŐĞŶ��ĞŽďĂĐŚͲ
ƚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�DĞƐƐǁĞƌƚĞŶ�ďĂƐŝĞƌĞŶĚĞ�DĞƚŚŽĚŝŬ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�^ƚĂƟƐƟŬ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ďƐĐŚćƚǌƵŶŐ�
ƐŽůĐŚĞƌ�tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ďĞƌĞŝƚƐ� ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�&ƺůůĞ�ǀŽŶ��ŶǁĞŶĚƵŶŐĞŶ�ĂƵƐ�ǀĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ��ŽŵćŶĞŶ�ƵŶĚ��ƌĂŶĐŚĞŶ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ�ǁŝƌĚ͘� 
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�ŝŶƐƚĞŝŶƐƚƌ͘�ϮϬ�ͻ�ϴϱϱϮϭ�KƩŽďƌƵŶŶ 
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Ξ
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�ŝĞ� /ŶĚƵƐƚƌŝĞĂŶůĂŐĞŶ-�ĞƚƌŝĞďƐŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌ� ŵď,� ;/��'Ϳ � ǁƵƌĚĞ� ϭϵϲϭ� ĂƵĨ� /ŶŝƟĂƟǀĞ� ĚĞƌ�
�ƵŶĚĞƐƌĞƉƵďůŝŬ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ĂůƐ� ǌĞŶƚƌĂůĞ��ŶĂůǇƐĞ-� ƵŶĚ�dĞƐƚĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ� >ƵŌĨĂŚƌƚ�
ƵŶĚ�ĚĂƐ�sĞƌƚĞŝĚŝŐƵŶŐƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ�ŐĞŐƌƺŶĚĞƚ͘��ŝĞ� /��'�ǁƵƌĚĞ�ϭϵϵϯ�ƉƌŝǀĂƟƐŝĞƌƚ� ƵŶĚ� ŝƐƚ�
ŚĞƵƚĞ� ĞŝŶ� ĞŝŐĞŶƚƺŵĞƌŐĞĨƺŚƌƚĞƐ� ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞƐ� dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ-hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ŵŝƚ� ĚĞŶ� <ĞƌŶͲ
ŬŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ� �ŶĂůǇƐĞ͕� ^ŝŵƵůĂƟŽŶ� Θ� dĞƐƚ� ƵŶĚ� �ŶůĂŐĞŶďĞƚƌŝĞď͘� �Ğƌ� �ĞŐƌŝī� ͣ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ͞�
ďŝůĚĞƚ�ĚĂďĞŝ�ĚĂƐ� ƚŚĞŵĂƟƐĐŚĞ��ĂĐŚ�ĚĞƐ�WŽƌƞŽůŝŽƐ͗� &ƵŶŬƟŽŶƐƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ� ŶĞƵ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞƌ�
,ŝŐŚ-dĞĐŚ-WƌŽĚƵŬƚĞ� ƵŶĚ� sĞƌŬĞŚƌƐƐǇƐƚĞŵĞ� ;^ĂĨĞƚǇͿ� ƐŽǁŝĞ� ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ� ǀŽŶ� ^ƚĂĂƚ͕� tŝƌƚͲ
ƐĐŚĂŌ� ƵŶĚ� 'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ� ;^ĞĐƵƌŝƚǇͿ͘� /Ŷ� ĚŝĞƐĞŵ� <ŽŶƚĞǆƚ� ĞƌďƌŝŶŐƚ� ĚŝĞ� /��'� ƚĞĐŚŶŝƐĐŚ-
ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ��ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ� Ĩƺƌ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƵŶĚ� ƂīĞŶƚůŝĐŚĞ� <ƵŶĚĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ�,ĂƵƉƚŐĞͲ
ƐĐŚćŌƐĨĞůĚĞƌŶ͗� �ƵƚŽŵŽƟǀĞ͕� /ŶĨŽ<Žŵ͕� DŽďŝůŝƚćƚ� Θ� �ŶĞƌŐŝĞ͕� hŵǁĞůƚ� Θ� 'ĞŽĚĂƚĞŶ� ^ĞƌͲ
ǀŝĐĞƐ͕�>ƵŌĨĂŚƌƚ͕�ZĂƵŵĨĂŚƌƚ͕�sĞƌƚĞŝĚŝŐƵŶŐ�Θ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ ͘ 

�ŝĞ� /��'� ďĞƐĐŚćŌŝŐƚ� ƌƵŶĚ� ϭ͘ϬϬϬ� ŚŽĐŚƋƵĂůŝĮǌŝĞƌƚĞ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ� Ăŵ� ^ƚĂŵŵƐŝƚǌ� ŝŶ� KƩŽͲ
ďƌƵŶŶ� ƐŽǁŝĞ� ŝŶ�ŬƵŶĚĞŶŶĂŚĞŶ� ŝŶ-� ƵŶĚ�ĂƵƐůćŶĚŝƐĐŚĞŶ�EŝĞĚĞƌůĂƐƐƵŶŐĞŶ͘��ŝĞ� /��'� ŝƐƚ� ŬŽŶͲ
ǌĞƌŶƵŶĂďŚćŶŐŝŐ� ƵŶĚ� ƉƌŽĚƵŬƚŶĞƵƚƌĂů� ƵŶĚ� ǀĞƌƚƌŝƩ� – � ŽŌŵĂůƐ� ďĞǁĞƌƚĞŶĚ� ƚćƟŐ� – � ĂƵƐͲ
ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ĚŝĞ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞŶ� ŝŚƌĞƌ�<ƵŶĚĞŶ͘��ŝĞ�<ƵŶĚĞŶƐƚƌƵŬƚƵƌ�ƐĞƚǌƚ� ƐŝĐŚ� ŝŵ�tĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ�
ǌƵƐĂŵŵĞŶ� ĂƵƐ� ƌĞŶŽŵŵŝĞƌƚĞŶ� /ŶĚƵƐƚƌŝĞƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ� ;,ĞƌƐƚĞůůĞƌ� ǀŽŶ� >ƵŌ- � ƵŶĚ� ZĂƵŵͲ
ĨĂŚƌƚƐǇƐƚĞŵĞŶ͕� ǀŽŶ� �ƵƚŽŵŽďŝůĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞƌĞŶ� �ƵůŝĞĨĞƌĞƌͿ� ƐŽǁŝĞ� ĂƵƐ�ǁŝĐŚƟŐĞŶ� �ƵŶĚĞƐŵŝͲ
ŶŝƐƚĞƌŝĞŶ� ;ǌ͘�͘��ƵŶĚĞƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ�ĚĞƌ�sĞƌƚĞŝĚŝŐƵŶŐͿ�ƵŶĚ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�>ćŶĚĞƌŵŝŶŝƐƚĞͲ
ƌŝĞŶ�;ŚŝĞƌ�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĞŶ�ĚĞƐ�/ŶŶĞƌŶͿ͘  


