
/��'͘��ŝĞ��ƵŬƵŶŌ 

EŝĐŚƚ-ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ��ƐƉĞŬƚĞ�ĚĞƌ��ŶůĂŐĞŶƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ͗ 
,ƵŵĂŶ�&ĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�^ĂĨĞƚǇ�/ƐƐƵĞƐ 

� 
tŚŝƚĞƉĂƉĞƌ�ϬϮ͘Ϭϰ͘ϮϬϮϬ  



/��'�^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�� 

 

 

^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐƚĞĐŚŶŝŬ͕�ĚŝĞ�hŵǁĞůƚ͕�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�KƌͲ
ŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�DŝƚĂƌͲ
ďĞŝƚĞƌ�ŝŵ�&ŽŬƵƐ͘ 

�ĞƚƌĂĐŚƚĞƚ�ŵĂŶ��ŶůĂŐĞŶƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ŝŵ�<ŽŶƚĞǆƚ�ŵŝƚ�
ĚĞŵ��ƌĞŝĞĐŬ�DĞŶƐĐŚ-dĞĐŚŶŝŬ-KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�ĞƌͲ
ǁĞŝƐƚ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�DĞŶƐĐŚ�ŝŶ�ǀŝĞůĞƌůĞŝ�,ŝŶƐŝĐŚƚ�ĂůƐ�
ǌĞŶƚƌĂůĞƌ��ƐƉĞŬƚ͗��ǌƵŵ�ĞŝŶĞŶ�ŝƐƚ�Ğƌ�dĞŝů�ĚĞƌ�/ŶƚĞƌͲ
ĂŬƟŽŶ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ-DĞŶƐĐŚ�ďǌǁ͘�dĞĐŚŶŝŬ-
DĞŶƐĐŚ͕�ǌƵŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ŝƐƚ�Ğƌ�ĚĞƌũĞŶŝŐĞ͕�ĚĞƌ�dĞĐŚͲ
ŶŝŬ�ƵŶĚ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŬŽŶǌŝƉŝĞƌƚ͕�ŬŽŶƐƚƌƵŝĞƌƚ͕�ŚĞƌͲ
ƐƚĞůůƚ͕�ďĞƚƌĞŝďƚ�ƵŶĚ�ƺďĞƌƉƌƺŌ͘ 

 

�ŶůĂŐĞŶƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ŝŵ�^ƉĂŶŶƵŶŐƐĨĞůĚ�
DĞŶƐĐŚ-dĞĐŚŶŝŬ-KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ 
�ǁĞĐŬ�ĚĞƌ��ŶůĂŐĞŶƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ŝƐƚ�ĞƐ͕�ƐĐŚćĚůŝĐŚĞ�
�ŝŶǁŝƌŬƵŶŐĞŶ�ǀĞƌĨĂŚƌĞŶƐƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞƌ��ŶůĂŐĞŶ�ĂƵĨ�
DĞŶƐĐŚĞŶ͕��ŶůĂŐĞŶ�ƵŶĚ�hŵǁĞůƚ�ǌƵ�ǀĞƌŵĞŝĚĞŶ͘�
�ĂďĞŝ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�ĚŝĞ��ŶůĂŐĞŶƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ĚŝĞ�WƌŽͲ
ĚƵŬƟŽŶ�ďĞŝŵ��ƌƌĞŝĐŚĞŶ��ŝŚƌĞƌ��ŝĞůĞ�ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ�
YƵĂůŝƚćƚ͕�YƵĂŶƟƚćƚ�ƵŶĚ�dĞƌŵŝŶƚƌĞƵĞ͘��ŶůĂŐĞŶƐŝͲ
ĐŚĞƌŚĞŝƚ�ŝƐƚ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�sŝĞůǌĂŚů�ǀŽŶ�'ĞƐĞƚǌĞŶ͕�
EŽƌŵĞŶ͕�sĞƌŽƌĚŶƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�sŽƌƐĐŚƌŝŌĞŶ�ŐĞƌĞͲ
ŐĞůƚ͘��ĂďĞŝ�ƐƚĞŚĞŶ�Ƶ͘Ă͘�ĚŝĞ�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚĞŶ�ƵŶĚ�ĞƌͲ
ǌĞƵŐƚĞŶ�ĐŚĞŵŝƐĐŚĞŶ�ŽĚĞƌ�ďŝŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ�^ƚŽīĞ͕�ĚŝĞ�

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

EŝĐŚƚ-ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ��ƐƉĞŬƚĞ�ĚĞƌ��ŶůĂŐĞŶƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ͗ 
,ƵŵĂŶ�&ĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�^ĂĨĞƚǇ�/ƐƐƵĞƐ 

WƌŽĨ͘��ƌ͘�,ĂƌĂůĚ�^ĐŚĂƵď� 



/��'�^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�� 

 

 

ͣŶŽŶ-ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐŬŝůůƐ͞�ĚĞƌ�KƉĞƌĂƚĞƵƌĞ�ƵŶĚ��ĞĚŝĞͲ
ŶĞƌ�ŝŶ�ĚĞŶ�sŽƌĚĞƌŐƌƵŶĚ͘�tćŚƌĞŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐŬŝůůƐ�
ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ͕�&ĞƌƟŐŬĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�tŝƐͲ
ƐĞŶ�ƵŵĨĂƐƐĞŶ͕�ĚŝĞ�ǌƵƌ�&ƺŚƌƵŶŐ�ƵŶĚ�^ƚĞƵĞƌƵŶŐ�ĞŝͲ
ŶĞƌ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ��ŶůĂŐĞ�;ǌ͘�͘�<ŽŶƚƌŽůůƌĂƵŵďĞĚŝĞͲ
ŶƵŶŐ͕�^ƚĂƌƚĞŶ�ĞŝŶĞƐ�&ůƵŐǌĞƵŐĞƐͿ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ�;ĂďĞƌ�
ŶŝĐŚƚ�ŚŝŶƌĞŝĐŚĞŶĚͿ�ƐŝŶĚ͕�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ŶŽŶ-
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐŬŝůůƐ�ũĞŶĞ�ƉƐǇĐŚŽ-ƐŽǌŝĂůĞŶ�&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ͕�
&ĞƌƟŐŬĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�tŝƐƐĞŶ�ǀĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚĞŶ�
hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ĞŝŐĞŶĞŶ��ƌďĞŝƚƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ�ƐŽǁŝĞ�
ĚĞŶ�ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ�dĞĂŵƐ�ƵŶĚ��ƌĞǁƐ�ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ�
;ǌ͘�͘�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�^ƚƌĞƐƐͿ͘ 

 

 

�Ğƌ�,ƵŵĂŶ�&ĂĐƚŽƌƐ��ŶƐĂƚǌ 
DĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞƌ�ƵŶĚ�ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌůŝĐŚĞƌ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ�
ǌƵ�ĂůůĞŶ��ƐƉĞŬƚĞŶ�ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞŶ�,ĂŶĚĞůŶƐ�ŝŵ�ďĞͲ
ƌƵŇŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ďĞƚƌŝĞďůŝĐŚĞŶ�hŵĨĞůĚ�ŝƐƚ�ĚĞƌ��ŶƐĂƚǌ�
ͣ,ƵŵĂŶ�&ĂĐƚŽƌƐ͘͞��ŝĞƐĞƌ�ĨƺŚƌƚ�ĚŝĞ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�
ƵŶĚ��ǆƉĞƌƟƐĞŶ�ĂƵƐ�ǀŝĞůĞŶ��ŝƐǌŝƉůŝŶĞŶ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ͕�
Ƶŵ�ďĞůĂƐƚďĂƌĞ͕�ƉƌĂǆŝƐƌĞůĞǀĂŶƚĞ�>ƂƐƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ŵŽͲ
ĚĞƌŶĞ͕�ƐŽǌŝŽ-ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�^ǇƐƚĞŵĞ�ƵŶĚ�&ƌĂŐĞƐƚĞůͲ
ůƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ�ƵŶĚ�ƵŵǌƵƐĞƚǌĞŶ͘ 

/Ŷ�ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚƌǌĞŚŶƚĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ŝŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞͲ
ŶĞŶ��ƌĂŶĐŚĞŶ�ǌƵŶĞŚŵĞŶĚ�ĚŝĞ�ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞŶ�&ĂŬͲ
ƚŽƌĞŶ�ĂůƐ�ƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐŬƌŝƟƐĐŚĞ�'ƌƂƘĞ�ĞƌŬĂŶŶƚ͘��ĂͲ
ďĞŝ�ƌƺĐŬƚĞŶ�ŶĞďĞŶ�ĚĞŶ��ƐƉĞŬƚĞŶ�ĚĞƌ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�
ƵŶĚ�ĚĞƌ�^ǇƐƚĞŵĞ�ĚŝĞ�ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞŶ�ͣƚĞĐŚŶŝĐĂů͞�ƵŶĚ�



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

ϰ 

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

 

 

hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ĚĞƌ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐƐ-͕�<ŽŵŵƵŶŝŬĂͲ
ƟŽŶƐ-�ƵŶĚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐǀĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐĞ�
ƐŽǁŝĞ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ĞĚŝĞŶƵŶŐƐ-�ƵŶĚ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐƐƉƌŽͲ
ǌĞƐƐĞ�ĚĞƌ�KƉĞƌĂƚĞƵƌĞ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŶůĂŐĞ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�DĂͲ
ŶĂŐĞŵĞŶƚ�ďǌǁ͘�ĚŝĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘��ƵƌĐŚ�ŬŽŐŶŝƟǀĞ�
�ƌďĞŝƚƐĂŶĂůǇƐĞŶ�ŽĚĞƌ�ǀĞƌƟĞĨĞŶĚĞ��ĞůĂƐƚƵŶŐƐ-ͬ
�ĞĂŶƐƉƌƵĐŚƵŶŐƐƵŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ƚĞĐŚŶŝͲ
ƐĐŚĞ͕�ƐŽǌŝĂůĞ�ŽĚĞƌ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐĐŚĞ��ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�
Ĩƺƌ�/ŶĞĸǌŝĞŶǌĞŶ�ƵŶĚ�&ĞŚůƐĐŚůƺƐƐĞ�ďǌǁ͘�&ĞŚůŚĂŶĚͲ
ůƵŶŐĞŶ�ŝĚĞŶƟĮǌŝĞƌƚ͘�hŵŐĞŬĞŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�DƂŐůŝĐŚͲ
ŬĞŝƚĞŶ�ĚĞƌ�^ƚƌĞƐƐƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ǌƵƌ��ĞǁćůƟŐƵŶŐ�ďĞůĂƐͲ
ƚĞŶĚĞŶĚĞƌ�^ŝƚƵĂƟŽŶƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ͕�sĞƌďĞƐƐĞͲ
ƌƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵĨŵĞƌŬƐĂŵŬĞŝƚ�ƵŶĚ�
sŝŐŝůĂŶǌ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌ�tŝĞĚĞƌŚĞƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƌ��ŝŶƐĂƚǌͲ
ĨćŚŝŐŬĞŝƚ�ďĞŝ�ďĞƐƟŵŵƚĞŶ��ƵĨŐĂďĞŶƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ĞƌͲ
ĂƌďĞŝƚĞƚ͘ 

�ĂƌƺďĞƌ�ŚŝŶĂƵƐ�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ��ƵĩĂƵ�ƵŶĚ��ƌŚĂůƚ�ĚĞƐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŶ�>ĂŐĞďĞǁƵƐƐƚƐĞŝŶƐ�;^ŝƚƵĂƟŽŶ��ǁĂͲ
ƌĞŶĞƐƐ͕�^�Ϳ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐƐĞƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĂŬƚƵĞůͲ
ůĞ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ��ĞĚŝĞŶĞƌŶ�ƵŶƚĞƌĞŝŶĂŶͲ
ĚĞƌ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;dĞĂŵ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�
�ǁĂƌĞŶĞƐƐͿ�ĂůƐ�ůĞŝƐƚƵŶŐƐďĞƐƟŵŵĞŶĚĞ�&ĂŬƚŽƌĞŶ�
ĚĞƌ�<ŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚ�ĞƌĨĂƐƐƚ͘��ŝŶĞ�ĂŶŐĞͲ
ŵĞƐƐĞŶĞ�^��Ɛƚƺƚǌƚ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ƵŶĚ�ǀĂůŝĚĞ�
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ͕�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ�ƐŽ�ĞŝŶĞ�ĞĸǌŝĞŶƚĞ��ďͲ

�ŝĞ�DĞŶƐĐŚ-DĂƐĐŚŝŶĞ-/ŶƚĞƌĂŬƟŽŶ 
hŶƚĞƌ�ĚĞŵ��ĞŐƌŝī�ͣDĞŶƐĐŚ-^ǇƐƚĞŵ-/ŶƚĞƌĂŬƟŽŶ͞�
ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚ-DĂƐĐŚŝŶĞŶ-
^ĐŚŶŝƩƐƚĞůůĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ�dŚĞŵĞŶ�ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞͲ
ĨĂƐƐƚ͗ 

�ƌŐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ��ƐƉĞŬƚĞ�ĚĞƌ��ĞĚŝĞŶƵŶŐ�ǀŽŶ�DĂͲ
ƐĐŚŝŶĞŶ͕��ŶůĂŐĞŶ�ŽĚĞƌ�ŐĞŶĞƌĞůů�^ǇƐƚĞŵĞŶ�ŝŵ�,ŝŶͲ
ďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐĐŚĞŶ�ŽĚĞƌ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ�
WĂƌĂŵĞƚĞƌ͕�ǌ͘�͘�,ĞůůŝŐŬĞŝƚ�ƵŶĚ��ďƐƚćŶĚĞ͕�ĚĂƌĂƵĨ�
ĂƵĩĂƵĞŶĚ�ĂůůĞ��ƐƉĞŬƚĞ͕�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�/ŶƚĞƌĂŬƟŽŶ�ŵŝƚ�
ĚĞŵ�^ǇƐƚĞŵ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚƐĂƵĨŐĂďĞ�ĞŝŶĞ�ZŽůůĞ�
ƐƉŝĞůĞŶ͕�ǌ͘�͘��ƌǁĂƌƚƵŶŐĞŶ͕�<ŽŐŶŝƟŽŶĞŶ͕�DŽƟǀĂƟŽͲ
ŶĞŶ�ƵŶĚ�ƐŽǌŝĂůĞ��ƐƉĞŬƚĞ͘ 

�ĂďĞŝ�ŝƐƚ�ǌƵ�ŝĚĞŶƟĮǌŝĞƌĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞ��ƐƉĞŬƚĞ�ĂƵƐ�
ĚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚĞŶ�DĞŶƐĐŚ-DĂƐĐŚŝŶĞ-^ĐŚŶŝƩƐƚĞůůĞ͕�
,ƵŵĂŶ-^ǇƐƚĞŵ�/ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ƵŶĚ�,ƵŵĂŶ�&ĂĐƚŽƌƐ�ĂůƐ�
ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚĞ�ŽĚĞƌ�ǀĞƌŵĞŝŶƚůŝĐŚĞ�WƌŽďůĞŵĞ�ďĞŝŵ�
�ĞƚƌŝĞď�ǀŽŶ��ŶůĂŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�sĞƌŐĂŶŐĞŶŚĞŝƚ�ĂƵĨŐĞͲ
ƚƌĞƚĞŶ�ďǌǁ͘�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵŬƵŶŌ�ŶŽĐŚ�ǌƵ�ĞƌǁĂƌƚĞŶ�ƐŝŶĚ͘ 

,ƵŵĂŶ�&ĂĐƚŽƌƐ�ƵŶĚ�^ĂĨĞƚǇ��ŶĂůǇƐĞŶ�ŝŵ�
�ƌďĞŝƚƐƉƌŽǌĞƐƐ 
,ƵŵĂŶ�&ĂĐƚŽƌƐ�ƵŶĚ�^ĂĨĞƚǇ��ŶĂůǇƐĞŶ�ƐĞƚǌĞŶ�ŝŵ�
ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ��ƌďĞŝƚƐƉƌŽǌĞƐƐĞƐ�ĚĞŶ�&ŽŬƵƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�



/��'�^ĂĨĞƚǇ�Θ�^ĞĐƵƌŝƚǇ��ĐĂĚĞŵǇ�ͻ��ŝŶƐƚĞŝŶƐƚƌ͘�ϮϬ�ͻ�ϴϱϱϮϭ�KƩŽďƌƵŶŶ 
dĞů͘�нϰϵ�ϴϵ�ϲϬϴϴ-ϰϬϴϴ�ͻ�ĂĐĂĚĞŵǇΛŝĂďŐ͘ĚĞ�ͻ�ĂĐĂĚĞŵǇ͘ŝĂďŐ͘ĚĞ 
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ƐƟŵŵƵŶŐ�ƵŶĚ�ŝƐƚ�ĚĂŵŝƚ�ĚŝĞ�'ƌƵŶĚůĂŐĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
WůĂŶƵŶŐ�ĚĞƌ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�sŽƌŐĞŚĞŶƐǁĞŝƐĞ�ďǌǁ͘��ŝŶͲ
ǁĞŝƐƵŶŐ�ĚĞƌ�DĂŶŶƐĐŚĂŌ�ďĞŝ�ŬƌŝƟƐĐŚĞŶ�^ŝƚƵĂƟŽͲ
ŶĞŶ͘ 

�ŝŶŝŐĞ�ƚǇƉŝƐĐŚĞ�WŚćŶŽŵĞŶĞ�ƐĞŝĞŶ�ŚŝĞƌ�ďĞŝƐƉŝĞůͲ
ŚĂŌ�ĂƵĨŐĞĨƺŚƌƚ͗� 

· �ŝŶĨĂĐŚĞ�&ĞŚůĞƌ�ŝŵ�WƌŽǌĞƐƐǀĞƌůĂƵĨ�ďǌǁ͘��ƌͲ
ďĞŝƚƐƉƌŽǌĞƐƐ͕�ǌ͘�͘�ZĞĐŚƚƐ->ŝŶŬƐ-
sĞƌǁĞĐŚƐůƵŶŐ͕�&ĂƌďǀĞƌǁĞĐŚƐůƵŶŐ͕��ĂŚůĞŶͲ
ĚƌĞŚĞƌ͕�ĞƚĐ͘ 

· ŬŽŵƉůĞǆĞƌĞ�&ĞŚůĞƌ�ŝŵ�WƌŽǌĞƐƐǀĞƌůĂƵĨ�ďǌǁ͘�
�ƌďĞŝƚƐƉƌŽǌĞƐƐ͕�ǌ͘�͘�ĨĂůƐĐŚĞ��ƌǁĂƌƚƵŶŐ�ďǌŐů͘�
ĚĞƐ�^ǇƐƚĞŵǀĞƌŚĂůƚĞŶƐ�ďĞŝ�ĞŝŶĞƌ�^ƚƂƌƵŶŐ͕�
ĨĂůƐĐŚĞ��ŶŶĂŚŵĞŶ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�WƌŽǌĞƐƐ-�ďǌǁ͘�
^ǇƐƚĞŵǌƵƐƚĂŶĚ͕�ĨĂůƐĐŚĞ��ŶǁĞŶĚƵŶŐ�ĚĞƌ�
sĞƌĨĂŚƌĞŶƐƌĞŐĞůŶ͕�^KWƐ͕�ĞƚĐ͘ 

· &ĞŚůĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͕�ǌ͘�͘�ƵŶŬůĂƌĞ�
<ŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶ͕�ŬĞŝŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƐ�>ĂŐĞͲ
ďŝůĚ͕�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐƐĚŝīƵƐŝŽŶ͕�&ƺŚƌƵŶŐƐͲ
ƉƌŽďůĞŵĞ͕�ĞƚĐ͘ 

�ĞŝƐƉŝĞů�>ƵŌĨĂŚƌƚ 
�ůƐ�sŽƌǌĞŝŐĞďƌĂŶĐŚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƟŐƵŶŐ�
ǀŽŶ�,ƵŵĂŶ�&ĂĐƚŽƌƐ�Őŝůƚ�ĚŝĞ�>ƵŌĨĂŚƌƚ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŶ�
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ��ƐƉĞŬƚĞŶ͗�ǌŝǀŝůĞ�>ƵŌĨĂŚƌƚ�
;WĂƐƐĂŐŝĞƌďĞĨƂƌĚĞƌƵŶŐ͕��ĂƌŐŽͿ͕�ŵŝůŝƚćƌŝƐĐŚĞ�>ƵŌͲ
ĨĂŚƌƚ͕�WŝůŽƚĞŶͬ�ŽĐŬƉŝƚ͕�&ůƵŐďĞŐůĞŝƚĞƌͬ�ĂďŝŶ͕��ŽͲ
ĚĞŶƉĞƌƐŽŶĂů͕�&ůƵŐůŽƐƚĞŶ͘��ŝĞ��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�

ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚƌĞ�ǌĞŝŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ��ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƟŐƵŶŐ�
ǀŽŶ�,ƵŵĂŶ�&ĂĐƚŽƌƐ�dŚĞŵĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�>ƵŌĨĂŚƌƚ�ǌƵ�
ĞŝŶĞƌ�ƐŝŐŶŝĮŬĂŶƚĞŶ��ƌŚƂŚƵŶŐ�ĚĞƌ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ŝŵ�
&ůƵŐǀĞƌŬĞŚƌ�ĂƵĨ�ĚĞƌ��ĂƐŝƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞƌ�ZĞŐĞůŶ�
ŐĞĨƺŚƌƚ�ŚĂƚ͘��ƵĨ�ĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ�^ĞŝƚĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ǀŝĞůĞ�
ĚĞƌ�ƐŝŶŶǀŽůůĞŶ�ZĞŐĞůŶ�ůĞĚŝŐůŝĐŚ�ŐĞŵćƘ�ĚĞŵ�
�ƵĐŚƐƚĂďĞŶ͕�ŶŝĐŚƚ�ĂďĞƌ�ĚĞŵ�^ŝŶŶ�ŶĂĐŚ�ĞƌĨƺůůƚ͘�^Ž��
ǌĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ�Ăŵ��ĞŝƐƉŝĞů�ĚĞƌ�>ƵŌĨĂŚƌƚ�ĞŝŶĞƌƐĞŝƚƐ͕�
ǁĂƐ�ĞƌƌĞŝĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͕�ǁĞŶŶ�ͣ,ƵŵĂŶ�&ĂĐͲ
ƚŽƌƐ�ĂŶĚ�^ĂĨĞƚǇ�/ƐƐƵĞƐ͞�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƟŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�
ĂŶĚĞƌĞƌƐĞŝƚƐ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ǁŝĞ�tĞƩďĞǁĞƌď�ƵŶĚ�
<ŽƐƚĞŶĚƌƵĐŬ�ǌƵƌ��ƵƐŚĞďĞůƵŶŐ�ǀŽŶ�ZĞŐĞůŶ�ƵŶĚ�
sĞƌĨĂŚƌĞŶ�ĨƺŚƌĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ 

 

· ,ĞŝŵĂŶŶ͕� Z͕͘� ^ƚƌŽŚƐĐŚŶĞŝĚĞƌ͕� ^͘� Θ� ^ĐŚĂƵď͕� ,͘� ;ϮϬϭϰͿ͘�
�ŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶ�ŝŶ�ŬƌŝƟƐĐŚĞŶ�^ŝƚƵĂƟŽŶĞŶ͗�EĞƵĞ�WĞƌƐƉĞŬƟǀĞŶ�
ƵŶĚ� �ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ͘� &ƌĂŶŬĨƵƌƚ� Ă͘D͗͘� sĞƌůĂŐ� Ĩƺƌ� WŽůŝǌĞŝǁŝƐͲ
ƐĞŶƐĐŚĂŌ 

· ^ĐŚĂƵď͕�,͘� ;ϮϬϭϲͿ͘� � �Ğƌ�DĞŶƐĐŚ� ĂůƐ� WƌŽďůĞŵ�ƵŶĚ� WƌŽďͲ
ůĞŵůƂƐĞƌ͘� ^ǇƐƚĞŵŝƐĐŚĞ� �ŶĂůǇƐĞ� ǌƵƌ� hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ� ǀŽŶ�
�ŶƚƐĐŚĞŝĚĞƌŶ� ŝŵ� <ƌŝƐĞŶŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� /Ŷ͗� d͘� :ćŐĞƌ͕� �͘�
�ĂƵŶ� Θ� �͘� &ƌĞƵĚĞŶďĞƌŐ� ;,ƌƐŐͿ͘� WŽůŝƟƐĐŚĞƐ� <ƌŝƐĞŶŵĂͲ
ŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� tŝƐƐĞŶ� –� tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ� –� <ŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶ͘�
tŝĞƐďĂĚĞŶ͘�^ƉƌŝŶŐĞƌ�&ĂĐŚŵĞĚŝĞŶ 

mďĞƌ�ĚĞŶ��ƵƚŽƌ͗�WƌŽĨ͘��ƌ͘�,ĂƌĂůĚ�^ĐŚĂƵď�ŝƐƚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�/��'�ŵď,�ŝŶ�
KƩŽďƌƵŶŶ�ƚćƟŐ�ƵŶĚ�ĚŽƌƚ�ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�dŚĞŵĞŶ�,ƵŵĂŶ�
&ĂĐƚŽƌƐ� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƵŶĚ�,ƵŵĂŶ-^ǇƐƚĞŵƐ-/ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ͘� �ƌ� ŝƐƚ� >ĞŝͲ
ƚĞƌ��ĚĞƌ�/��'�^ĂĨĞƚǇ�Θ�^ĞĐƵƌŝƚǇ��ŬĂĚĞŵŝĞ͘��Ŷ�ĚĞƌ�KƩŽ-&ƌŝĞĚƌŝĐŚ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ� ŝŶ� �ĂŵďĞƌŐ� ŝƐƚ� Ğƌ� /ŶŚĂďĞƌ� ĞŝŶĞƌ� ĂƉů͘� WƌŽĨĞƐƐƵƌ� Ĩƺƌ�
WƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ�ƵŶĚ�^ƚĂƟƐƟŬ͘�  
<ŽŶƚĂŬƚ͗�ƐĐŚĂƵďΛŝĂďŐ͘ĚĞ 
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�ŝŶƐƚĞŝŶƐƚƌ͘�ϮϬ�ͻ�ϴϱϱϮϭ�KƩŽďƌƵŶŶ 
dĞů͘�нϰϵ�ϴϵ�ϲϬϴϴ-ϰϬϴϴ�ͻ�ĂĐĂĚĞŵǇΛŝĂďŐ͘ĚĞ 
ĂĐĂĚĞŵǇ͘ŝĂďŐ͘ĚĞ 
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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  


