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/ŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞƌǁĞŝƐĞ�ŚĂƚ�ĚĞƌ��ŶŐĞů�ĚĞŶ�
,ŝƌƚĞŶ� ŬĞŝŶĞ� ŐĞŶĂƵĞƌĞŶ��ŶŐĂďĞŶ� ŐĞͲ
ŵĂĐŚƚ�;ͣĚĞƌ�ĚƌŝƩĞ�^ƚĂůů�ƌĞĐŚƚƐ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�
^ƚƌĂƘĞ� ZŝĐŚƚƵŶŐ� :ĞƌƵƐĂůĞŵ͞� ŽĚĞƌ� ƐŽ�
ĞƚǁĂƐ� 	ŚŶůŝĐŚĞƐͿ͘� �ƌ� ŚĂƚ� ĚŝĞ� ,ŝƌƚĞŶ�
ƌƵŚŝŐ� ĞŝŶ� ďŝƐƐĐŚĞŶ� ƐƵĐŚĞŶ� ůĂƐƐĞŶ͕�
ĂďĞƌ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�sĞƌƐƉƌĞĐŚĞŶ͗�ͣ/Śƌ�ǁĞƌͲ
ĚĞƚ�ĚĂƐ�<ŝŶĚ�ĮŶĚĞŶ͘͞ 

	ŚŶůŝĐŚ�ǁĂƌ�ĞƐ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�^ƚĞƌŶĚĞƵƚĞƌŶ͘�
^ŝĞ� ƐŝŶĚ� ŶĂĐŚ� :ĞƌƵƐĂůĞŵ� ŐĞŬŽŵŵĞŶ�
ŵŝƚ� ĚĞƌ� &ƌĂŐĞ͗� ͣtŽ� ĮŶĚĞŶ� ǁŝƌ� ĚĞŶ�
ŶĞƵŐĞďŽƌĞŶĞŶ� <ƂŶŝŐ� ĚĞƌ� :ƵĚĞŶ͍͞� �Ɛ�
ŚĂƚ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶ�ďŝƐƐĐŚĞŶ�ŐĞĚĂƵĞƌƚ͕�ĂďĞƌ�
ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� ŚĂďĞŶ� ƐŝĞ� ŝŚŶ� ŝŶ� �ĞƚŚůĞͲ
ŚĞŵ�ŐĞĨƵŶĚĞŶ͘ 

Dŝƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�tŽƌƚĞŶ͗�tĞŶŶ�^ŝĞ�ďĞŝŵ�
�ĞƚĞŶ� ŵĂŶĐŚŵĂů� ĚĂƐ� 'ĞĨƺŚů� ŚĂďĞŶ͕�
'ŽƩ�ǁćƌĞ� ŐĂŶǌ�ǁĞŝƚ� ǁĞŐ͕� ŐĞďĞŶ� ^ŝĞ�
ŶŝĐŚƚ�ĂƵĨ͕�ďůĞŝďĞŶ�^ŝĞ�ĚƌĂŶ͕�ƐƵĐŚĞŶ�^ŝĞ�
ƐĞŝŶĞ�EćŚĞ͊��ƌ�ůćƐƐƚ�ƐŝĐŚ�ŐĞƌŶĞ�ĮŶĚĞŶ͘ 

�ĚǀĞŶƚ�ƵŶĚ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�ǁŝƌĚ�ŚĞƵĞƌ�
ǁŽŚů� ƐĐŚŵĞƌǌŚĂŌ� ĂŶĚĞƌƐ� ƐĞŝŶ� ĂůƐ�
ƐŽŶƐƚ͘� �ŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ǁĞƌĚĞŶ� ŶŝĐŚƚ� ǁŝĞ�
ũĞĚĞƐ�:ĂŚƌ�ĞŝŶ�<ƌŝƉƉĞŶƐƉŝĞů�ĂƵīƺŚƌĞŶ͘�
ͣ^ƟůůĞ�EĂĐŚƚ͞�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ�Ăŵ�,ĞŝůŝŐĞŶ�
�ďĞŶĚ� ŝŶ� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞ� ǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚ�
ŵŝƚ�DƵŶĚ-EĂƐĞŶ-^ĐŚƵƚǌ� ƐŝŶŐĞŶ�ŵƺƐͲ
ƐĞŶ� -� ĨĂůůƐ�ǁŝƌ� ƺďĞƌŚĂƵƉƚ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�

Eƌ͘�ϰͬϮϬϮϬ ^ĞŝƚĞ�Ϯ 

�ŝŶĞŶ� dĂŐ� ǀŽƌ�
ĚĞŵ� dĞƌƌŽƌͲ
ĂŶƐĐŚůĂŐ� ŝŶ�
tŝĞŶ� ŚĂďĞŶ�
ǁŝƌ� ŝŶ� ĚĞƌ� <ŝƌͲ
ĐŚĞ� sĞƌƐĞ� ĂƵƐ�
WƐĂůŵ� ϰϲ� ŐĞͲ
ďĞƚĞƚ͗� ͣ'ŽƩ�
ŝƐƚ� ƵŶƐĞƌĞ� �ƵͲ
ǀĞƌƐŝĐŚƚ� ƵŶĚ�
^ƚćƌŬĞ͕� ĞŝŶĞ�

,ŝůĨĞ� ŝŶ� ĚĞŶ� ŐƌŽƘĞŶ� EƂƚĞŶ͕� ĚŝĞ� ƵŶƐ�
ŐĞƚƌŽīĞŶ�ŚĂďĞŶ͘͞ 

DĂŶ� ŬƂŶŶƚĞ� ĚŝĞƐĞŶ� ^Ăƚǌ� ǁƂƌƚůŝĐŚĞƌ�
ƺďĞƌƐĞƚǌĞŶ͗� ͣ'ŽƩ� ŝƐƚ� ƵŶƐĞƌĞ� �ƵǀĞƌͲ
ƐŝĐŚƚ� ƵŶĚ� ^ƚćƌŬĞ͕� ĂůƐ� ,ĞůĨĞƌ� ŝŶ� EƂƚĞŶ�
ŐƵƚ�ǌƵ�ĮŶĚĞŶ͘͞ 

tŝƌ� ŬĞŶŶĞŶ� ĚŝĞ� �ƵŬƵŶŌ� ŶŝĐŚƚ͕� ǁŝƌ�
ŬƂŶŶĞŶ� ĂƵĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ŐĞŶĂƵ� ƐĂŐĞŶ͕�ǁŝĞ�
ĞƐ� ŵŝƚ� �ŽƌŽŶĂ� ǁĞŝƚĞƌ� ŐĞŚĞŶ� ǁŝƌĚ͘�
�ďĞƌ�'ŽƩ�ǀĞƌƐƉƌŝĐŚƚ͕�ĚĂƐƐ�Ğƌ�ƐŝĐŚ�ǀŽŶ�
ƵŶƐ�ĮŶĚĞŶ�ůćƐƐƚ͘ 

hŵ�^ƵĐŚĞŶ�ƵŶĚ�&ŝŶĚĞŶ�ŐĞŚƚ�ĞƐ� ĂƵĐŚ�
ŝŶ� ĚĞƌ� tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ͘� �Ğƌ�
�ŶŐĞů�ƐĂŐƚ�ĚĞŶ�,ŝƌƚĞŶ͗�ͣ/Śƌ�ǁĞƌĚĞƚ�ĞŝŶ�
ŶĞƵŐĞďŽƌĞŶĞƐ� <ŝŶĚ� ĮŶĚĞŶ͕� ĚĂƐ� ůŝĞŐƚ�
ŝŶ�tŝŶĚĞůŶ� ŐĞǁŝĐŬĞůƚ� ŝŶ� ĞŝŶĞƌ� &ƵƩĞƌͲ
ŬƌŝƉƉĞ͘͞�;>ƵŬĂƐ�Ϯ͕ϭϮͿ 

^ƵĐŚĞŶ�ƵŶĚ�&ŝŶĚĞŶ 



Eƌ͘�ϰͬϮϬϮϬ ^ĞŝƚĞ�ϯ 

ƐŝŶŐĞŶ� ĚƺƌĨĞŶ͘� hŶĚ�ǁŝƌ� ǁĞƌĚĞŶ� ǀŽŶ-
ĞŝŶĂŶĚĞƌ��ďƐƚĂŶĚ�ŚĂůƚĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͘ 

hŶĚ� ƚƌŽƚǌĚĞŵ� ŝƐƚ� tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ� ĚŝĞ�
'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ǁŝĞ�ĚŝĞ�,ŝƌͲ
ƚĞŶ�ƵŶĚ�ǁŝĞ�ĚŝĞ�^ƚĞƌŶĚĞƵƚĞƌ��Ğŝƚ�ŶĞŚͲ
ŵĞŶ͕�Ƶŵ�:ĞƐƵƐ�ǌƵ�ƐƵĐŚĞŶ͘ 

�ůƐ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞƌ�ŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ĞŝŶŵĂů�ŐĞͲ
ƐĂŐƚ͗� ͣ�ŝƩĞƚ� 'ŽƩ͕� ƵŶĚ� Ğƌ� ǁŝƌĚ� ĞƵĐŚ�
ŐĞďĞŶ͊�^ƵĐŚƚ͕�ƵŶĚ� ŝŚƌ�ǁĞƌĚĞƚ�ĮŶĚĞŶ͊�
<ůŽƉŌ� ĂŶ͕� ƵŶĚ� ĞƵĐŚ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ� dƺƌ� ŐĞͲ
ƂīŶĞƚ͊ 

�ĞŶŶ� ǁĞƌ� ďŝƩĞƚ͕� ĚĞƌ� ďĞŬŽŵŵƚ͘�tĞƌ�
ƐƵĐŚƚ͕� ĚĞƌ� ĮŶĚĞƚ͘� hŶĚ� ǁĞƌ� ĂŶŬůŽƉŌ͕�
ĚĞŵ�ǁŝƌĚ�ŐĞƂīŶĞƚ͘͞�;DĂƩŚćƵƐ�ϳ͕ϳ-ϴͿ 

�ŝŶĞ� ŐĞƐĞŐŶĞƚĞ� �ĚǀĞŶƚƐ-� ƵŶĚ� tĞŝŚͲ
ŶĂĐŚƚƐǌĞŝƚ�ǁƺŶƐĐŚƚ�/ŚŶĞŶ�ͬ�ĞƵĐŚ 

/Śƌ�ͬ�ĞƵĞƌ�WĨĂƌƌĞƌ 

 



Eƌ͘�ϰͬϮϬϮϬ ^ĞŝƚĞ�ϰ 

>ĂƐƐ�ĚŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ǀŽŵ��ƂƐĞŶ�ƺďĞƌǁŝŶĚĞŶ͕�
ƐŽŶĚĞƌŶ�ƺďĞƌǁŝŶĚĞ�ĚĂƐ��ƂƐĞ�ŵŝƚ�'ƵƚĞŵ 

sŝĞůĞ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ƐƚĞŚĞŶ� ƐƟůů� Ƶŵ� ĚŝĞ�
ǀŝĞůĞŶ�>ŝĐŚƚĞƌ�ƵŶĚ�ĚĞŶŬĞŶ�ĂŶ�ĚŝĞ�KƉͲ
ĨĞƌ� ĚĞƐ� dĞƌƌŽƌƐ� ǀŽŵ� Ϯ͘� EŽǀĞŵďĞƌ͘�
DĂŶĐŚĞ�ďƺĐŬĞŶ�ƐŝĐŚ�ƵŶĚ�ǌƺŶĚĞŶ�ĞŝŶĞ�
ǁĞŝƚĞƌĞ�<ĞƌǌĞ�ĂŶ͘��ŝŶĞ�&ƌĂƵ�ƐŝŶŐƚ�ŵŝƚ�
ƐĐŚƂŶĞƌ� ^ƟŵŵĞ� ͣ�ŵĂǌŝŶŐ� 'ƌĂĐĞ͘͞�
sĞƌĞŝŶǌĞůƚ�ŚĂďĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĂƵĐŚ�ŬƵƌͲ
ǌĞ��ŽƚƐĐŚĂŌĞŶ�ǌƵ�ĚĞŶ�<ĞƌǌĞŶ�ĚĂǌƵŐĞͲ
ƐƚĞĐŬƚ͘� �ǁĞŝ� ĚĂǀŽŶ� ďĞĞŝŶĚƌƵĐŬĞŶ�
ŵŝĐŚ� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ͗� ͣhŶƐĞƌĞŶ� ,ĂƐƐ� ďĞͲ
ŬŽŵŵƚ�ŝŚƌ�ŶŝĐŚƚ͘�>ŝĞďĞ�х�,ĂƐƐ͘͞��ƚǁĂƐ�
ǁĞŝƚĞƌ� ŽďĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� ^ĞŝƚĞŶƐƚĞƩĞŶŐĂƐͲ
ƐĞ͕� ĚŝƌĞŬƚ� ŐĞŐĞŶƺďĞƌ� ĚĞƌ� ^ǇŶĂŐŽŐĞ�
ŐĂŶǌ� ćŚŶůŝĐŚ͗� ͣ>ŝĞďĞ� ŝƐƚ� ƐƚćƌŬĞƌ� ĂůƐ�
,ĂƐƐ͘͞ 
�ĂƐ�ĞƌŝŶŶĞƌƚ�ŵŝĐŚ�ĂŶ�ĚĂƐ͕�ǁĂƐ�WĂƵůƵƐ�
ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ�ŚĂƚ͗�ͣ>ĂƐƐ�ĚŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ǀŽŵ�
�ƂƐĞŶ�ƺďĞƌǁŝŶĚĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ƺďĞƌǁŝŶͲ

ĚĞ�ĚĂƐ��ƂƐĞ�ŵŝƚ�
'ƵƚĞŵ͘͞�;ZƂŵĞƌ�
ϭϮ͕ϮϭͿ 
ͣ�ƂƐĞƐ� ŵŝƚ� 'ƵͲ
ƚĞŵ� ƺďĞƌǁŝŶͲ
ĚĞŶ͞� ŬƂŶŶĞŶ�
ǁŝƌ� ǌƵŵ� �ĞŝͲ
ƐƉŝĞů͕� ŝŶĚĞŵ�ǁŝƌ�
ďĞƚĞŶ� -� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
�ƌďĞŝƚ� ĚĞƌ� WŽůŝͲ
ǌĞŝ�ƵŶĚ�ŐĞŶĂƵƐŽ�
ĂƵĐŚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
DĞŶƐĐŚĞŶ͕� ĚŝĞ�
ƐŝĐŚ�ǀŽŶ�,ĂƐƐŐĞͲ

ĚĂŶŬĞŶ� ŚĂďĞŶ� ƌĂĚŝŬĂůŝƐŝĞƌĞŶ� ůĂƐƐĞŶ͘�
hŶĚ� ǁŝƌ� ŬƂŶŶĞŶ� ĂƵĨ� ƵŶƐ� ƐĞůďĞƌ� ĂĐŚͲ
ƚĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ƐŝĐŚ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞŶ� 'ĞĚĂŶŬĞŶ�
ŬĞŝŶĞ�&ĞŝŶĚďŝůĚĞƌ�ĂƵĩĂƵĞŶ͘ 
tŝƌ� ŐůĂƵďĞŶ͕� ĚĂƐƐ� :ĞƐƵƐ�'ŽƩĞƐ� ^ŽŚŶ�
ŝƐƚ͘�tŝƌ�ŐůĂƵďĞŶ͕�ĚĂƐƐ�Ğƌ�ŝŶ�WĞƌƐŽŶ�ĚĞƌ�
tĞŐ͕�ĚŝĞ�tĂŚƌŚĞŝƚ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ�ŝƐƚ͘�
dƌŽƚǌĚĞŵ�-�ŽĚĞƌ�ďĞƐƐĞƌ�-�ŐĞƌĂĚĞ�ĚĞƐͲ
ŚĂůď�ƐĞŚĞŶ�ǁŝƌ�DƵƐůŝŵĞ�ŶŝĐŚƚ�ĂůƐ�ƵŶͲ
ƐĞƌĞ� &ĞŝŶĚĞ� ĂŶ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ĂůƐ� DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ͕� ŵŝƚ� ĚĞŶĞŶ� ǁŝƌ� ĞŝŶ� ůŝĞďĞǀŽůůĞƐ�
ƵŶĚ� ƌĞƐƉĞŬƚǀŽůůĞƐ� DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ� ƐƵͲ
ĐŚĞŶ͘� 
KĚĞƌ�ǁŝĞ�ĞƐ�ŬƺƌǌůŝĐŚ�ĚŝĞ�ŝŶƚĞƌƌĞůŝŐŝƂƐĞ�
�ŝĂůŽŐŐƌƵƉƉĞ� &ĂǀŽƌŝƚĞŶ� ĨŽƌŵƵůŝĞƌƚ�
ŚĂƚ͗� 
tŝƌ� ƐƚĞůůĞŶ� ƵŶƐ� ͣŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� ĂůƐ� �ĞͲ
ǁŽŚŶĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� �ĞǁŽŚŶĞƌ� ĞŝŶĞƐ�



Eƌ͘�ϰͬϮϬϮϬ ^ĞŝƚĞ�ϱ 

dƌŽƚǌ� �ŽƌŽŶĂ� ůćƵŌ� ƵŶƐĞƌĞ� ZĞŶŽǀŝĞͲ
ƌƵŶŐ� ŐƵƚ͘� �ŝĞ� �ůĞŬƚƌŝŬĞƌĂƌďĞŝƚĞŶ� ƐŝŶĚ�
ƐĐŚŽŶ� ĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͕� ĚĞƌ�DĂƵƌĞƌ� ŝƐƚ�
ƵŶŐĞĨćŚƌ�ďĞŝ� ĚĞƌ�,ćůŌĞ͘�sŽƌĂƵƐƐŝĐŚƚͲ
ůŝĐŚ�DŝƩĞ��ĞǌĞŵďĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�DĂͲ
ůĞƌĂƌďĞŝƚĞŶ�ĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ƐĞŝŶ͘ 
�Ŷ� ĚŝĞƐĞƌ� ^ƚĞůůĞ� ĞŝŶ� ŐƌŽƘĞƐ� ��E<�Ͳ
^�,PE 

· ĂůůĞŶ͕� ĚŝĞ� ŵŝƚŐĞŚŽůĨĞŶ� ŚĂďĞŶ� ďĞŝŵ�
DƂďĞůƐĐŚůĞƉƉĞŶ͕� ďĞŝŵ� �ďŵŽŶƟĞͲ
ƌĞŶ�ĚĞƌ�,ĞŝǌŬƂƌƉĞƌ͕�ďĞŝ�sĞƌůĞŐƵŶŐƐͲ
ĂƌďĞŝƚĞŶ�͘�͘�͘�͕ 

· ĂůůĞŶ͕� ĚŝĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ZĞŶŽǀŝĞƌƵŶŐ� ŐĞͲ
ƐƉĞŶĚĞƚ�ŚĂďĞŶ͕ 

· ĚĞŵ� 'ƵƐƚĂǀ-�ĚŽůĨ-sĞƌĞŝŶ͕� ĚĞƌ� ƵŶͲ
ƐĞƌ�WƌŽũĞŬƚ�ŵŝƚ�ϭϬ�ϬϬϬ�Φ�ĨƂƌĚĞƌƚ͕ 

�ǁŝƐĐŚĞŶďĞƌŝĐŚƚ�ǌƵƌ�ZĞŶŽǀŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�
WĨĂƌƌŬĂŶǌůĞŝ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌćƵŵĞ͗ 

· ĚĞƌ� DĂŐŝƐƚƌĂƚƐĂďƚĞŝůƵŶŐ� ϭϯ� ĚĞƌ�
^ƚĂĚƚ� tŝĞŶ� -� �ŝůĚƵŶŐ� ƵŶĚ� ĂƵƘĞƌͲ
ƐĐŚƵůŝƐĐŚĞ� :ƵŐĞŶĚďĞƚƌĞƵƵŶŐ͕� ĚŝĞ�
ƵŶƐĞƌ�WƌŽũĞŬƚ�ŵŝƚ�ϴ�ϬϬϬ�Φ�ĨƂƌĚĞƌƚ͘ 

ŵƵůƟŬƵůƚƵƌĞůůĞŶ� ƵŶĚ� ŵƵůƟƌĞůŝŐŝƂƐĞŶ�
�ĞǌŝƌŬĞƐ�ŐĞŐĞŶ�ũĞĚĞŶ�sĞƌƐƵĐŚ͕�DƵƐůŝͲ
ŵŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�DƵƐůŝŵĞ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�dĞƌƌŽƌͲ
ĂŶƐĐŚůĂŐ� ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�^ƚĂĚƚ� Ĩƺƌ�ǀĞƌĂŶƚͲ
ǁŽƌƚůŝĐŚ�ǌƵ�ĞƌŬůćƌĞŶ͘��ďĞŶƐŽ�ǀĞƌƵƌƚĞŝͲ
ůĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�sŽƌĨćůůĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌŬŝƌĐŚĞ�
^ƚ͘��ŶƚŽŶ�ǀŽŶ�WĂĚƵĂ�ůĞƚǌƚĞ�tŽĐŚĞ�ĂůƐ�
ƵŶǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞ�^ƚƂƌƵŶŐ�ĚĞƐ�ƌĞůŝŐŝͲ
ƂƐĞŶ�&ƌŝĞĚĞŶƐ͘� 
�ŝĞƐĞ� ,ĂůƚƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� �ŝŶƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�
ǁŝĚĞƌƐƉƌĞĐŚĞŶ� ĚĞŵ� ŐƵƚĞŶ�DŝƚĞŝŶĂŶͲ

ĚĞƌ͕� ĚĂƐ� ǁŝƌ� ĂůƐ� ZĞůŝŐŝŽŶƐŐĞŵĞŝŶͲ
ƐĐŚĂŌĞŶ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞŵ��ĞǌŝƌŬ� &ĂǀŽƌŝƚĞŶ�
ƉŇĞŐĞŶ͘� 'ĞŵĞŝŶƐĂŵ� ǀĞƌƉŇŝĐŚƚĞŶ� ǁŝƌ�
ƵŶƐ͕� ĚŝĞƐĞŶ� tĞŐ� ǁĞŝƚĞƌǌƵŐĞŚĞŶ� ƵŶĚ�
ƵŶƐ� ĂŬƟǀ� ǌƵ� ďĞŵƺŚĞŶ͕� ĂůůĞŶ� &ŽƌŵĞŶ�
ǀŽŶ� ƌĂĚŝŬĂůĞŵ� ƵŶĚ� ĂƵƐŐƌĞŶǌĞŶĚĞŵ�
�ĞŶŬĞŶ� ƵŶĚ� ,ĂŶĚĞůŶ͕� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ� ŝŶ�
ƵŶƐĞƌĞŶ� ĞŝŐĞŶĞŶ� 'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌĞŶ͕�
ĞŶƚŐĞŐĞŶǌƵƚƌĞƚĞŶ͘͞ 

dŚŽŵĂƐ��ŽƉƉůŝŶŐĞƌ 



Eƌ͘�ϰͬϮϬϮϬ ^ĞŝƚĞ�ϲ 

/ŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŵŝƚ�WĞƉŝ�,ŽĐŚůĞŝƚŚŶĞƌ 
�ŝĞ�ZĞŶŽǀŝĞƌƵŶŐ�ƵŶƐĞƌĞƌ�WĨĂƌƌŬĂŶǌůĞŝ�
ƵŶĚ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌćƵŵĞ� ǁŝƌĚ� ǀŽŶ�
:ŽƐĞĨ� ,ŽĐŚůĞŝƚŚŶĞƌ� ŐĞůĞŝƚĞƚ͘� �ƌ� ŝƐƚ� ŝŵ�
WƌĞƐďǇƚĞƌŝƵŵ� Ĩƺƌ� �ĂƵĨƌĂŐĞŶ� ǌƵƐƚćŶͲ
ĚŝŐ͘� �ůůĞ͕� ĚŝĞ� ŝŚŶ� ŶćŚĞƌ� ŬĞŶŶĞŶ͕� ŶĞŶͲ
ŶĞŶ� ŝŚŶ� WĞƉŝ͘� &ƺƌ� ĚĞŶ� ͣ'ƌƵƘ� ĂƵƐ� ĚĞƌ�
'ŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ͞� ŚĂƚ� Ğƌ� ĨŽůŐĞŶĚĞ� &ƌĂͲ
ŐĞŶ�ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞƚ͗ 

WĞƉŝ͕� ĚƵ� ďŝƐƚ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ� ƐĞŚƌ� ĂŬƟǀĞŶ�
ZƵŚĞƐƚĂŶĚ͘� tĂƐ� Őŝďƚ� ĞƐ� ƐŽŶƐƚ� Ĩƺƌ�
ǁŝĐŚƟŐĞ��ĐŬĚĂƚĞŶ�ǌƵ�Ěŝƌ͍ 
/ĐŚ�ďŝŶ�ƐĞŝƚ�ϭϵϳϯ�ŵŝƚ��ŶŐĞůŝŬĂ�ǀĞƌŚĞŝͲ
ƌĂƚĞƚ͘� �ĞƌƵŇŝĐŚ� ǁĂƌ� ŝĐŚ� /ŶƐƚĂůůĂͲ
ƚĞƵƌŵĞŝƐƚĞƌ͕�ŚĂďĞ�ůĂŶŐĞ��Ğŝƚ�ĞŝŶ�ĞŝŐĞͲ
ŶĞƐ� hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ� ŐĞĨƺŚƌƚ� ƵŶĚ� ďŝŶ�
ϮϬϭϳ�ŝŶ�WĞŶƐŝŽŶ�ŐĞŐĂŶŐĞŶ͘ 
tŝĞ� ŚĂƐƚ� ĚƵ� ĞŝŶĞŶ� �ƵŐĂŶŐ� ǌƵŵ�
ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞŶ�'ůĂƵďĞŶ�ďĞŬŽŵŵĞŶ͍ 
/ĐŚ� ďŝŶ� ŬĂƚŚŽůŝƐĐŚ� ĂƵĨŐĞǁĂĐŚƐĞŶ͘� �ůƐ�
:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞƌ�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ĂďĞƌ�ǀŽŵ�'ůĂƵͲ
ďĞŶ� ŶŝĐŚƚ� ǀŝĞů� ŵŝƚďĞŬŽŵŵĞŶ͘� �Ɛ� ŚĂƚ�
ŵŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ƐĞŚƌ�ĂŶŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ͘��ůƐ�ŝĐŚ�
ϭϴ�ǁĂƌ͕�ďŝŶ�ŝĐŚ�ďĞŝ�ĞŝŶĞŵ�&ƌĞƵŶĚ�ŚŝŶͲ
ƚĞŶ� ŝŵ��ƵƚŽ�ŐĞƐĞƐƐĞŶ͘�tŝƌ�ŚĂƩĞŶ�ĞŝͲ
ŶĞŶ� hŶĨĂůů͕� ĚĂƐ� �ƵƚŽ� ŚĂƚ� ƐŝĐŚ� ƺďĞƌͲ
ƐĐŚůĂŐĞŶ͕� ĞƐ� ǁĂƌ� ĞŝŶ� dŽƚĂůƐĐŚĂĚĞŶ͕�
ĂďĞƌ�ŬĞŝŶĞŵ�ǀŽŶ�ƵŶƐ�ŝƐƚ�ĞƚǁĂƐ��ƌŶƐƚĞͲ
ƌĞƐ� ƉĂƐƐŝĞƌƚ͘� �ĂƐ� ŚĂƚ�ŵŝĐŚ� ŝƌŐĞŶĚǁŝĞ�
ǌƵŵ�EĂĐŚĚĞŶŬĞŶ�ŐĞďƌĂĐŚƚ͘� 
^ƉćƚĞƌ� ŚĂďĞ� ŝĐŚ� ŵĞŝŶĞ� &ƌĂƵ� ŬĞŶŶĞŶ�
ŐĞůĞƌŶƚ͘� ^ŝĞ� ŚĂƚ� ŵŝƌ� ŐĞƐĂŐƚ͕� ĚĂƐƐ� ƐŝĞ�
ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ� ŝŶ� ĞŝŶĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ŐĞŚƚ�

ƵŶĚ� ŵŝĐŚ� ĞƌŵƵͲ
ƟŐƚ͕� ĚĂƐƐ� ŝĐŚ� ŵŝƌ�
ĚĂƐ� ĞŝŶŵĂů� ĂŶͲ
ƐĐŚĂƵĞ͘� /ĐŚ� ŚĂďĞ�
ĚŽƌƚ� ƐĞŚƌ� ǀŝĞů�
ƺďĞƌ� :ĞƐƵƐ� ĞƌĨĂŚͲ
ƌĞŶ͘� ^Ž� ŚĂďĞ� ŝĐŚ�ŵĞŝŶ� >ĞďĞŶ� Ĩƺƌ� ŝŚŶ�
ŐĞƂīŶĞƚ͘ 
tŝĞ� ƐĞŝĚ� ŝŚƌ� ĚĂŶŶ� ŝŶ� ĚŝĞ�'ŶĂĚĞŶŬŝƌͲ
ĐŚĞ�ŐĞŬŽŵŵĞŶ͍ 
�Ğŝ� ĚĞƌ� ,ŽĐŚǌĞŝƚ� ŵĞŝŶĞƌ� ^ĐŚǁćŐĞƌŝŶ�
ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ� ĚŝĞ� 'ŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ� ŬĞŶŶĞŶ�
ŐĞůĞƌŶƚ�ƵŶĚ�ƐŝŶĚ�ĚĂŶŶ�ŚŝĞƌ�ŐĞďůŝĞďĞŶ͘ 
�ĞƌǌĞŝƚ� ďĞĮŶĚĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐ� ŝŶ� ĚĞƌ�
�ŽƌŽŶĂŬƌŝƐĞ͘��Ƶ�ŚĂƐƚ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ�ĂƵĐŚ�
ǀŝĞů�<ƌŝƐĞŶĞƌĨĂŚƌƵŶŐ͘ 
�ŝŶĞ� >ĞďĞŶƐŬƌŝƐĞ� ǁĂƌ� ƐŝĐŚĞƌ� ŵĞŝŶĞ�
ƐĐŚǁĞƌĞ�>ƵŶŐĞŶĞƌŬƌĂŶŬƵŶŐ͘�/ĐŚ�ŚĂƩĞ�
ƺďĞƌ�ĚŝĞ�:ĂŚƌĞ�ŚŝŶǁĞŐ�ŝŵŵĞƌ�ŐƌƂƘĞƌĞ�
�ƚĞŵďĞƐĐŚǁĞƌĚĞŶ͘� ^ĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� ǁĂƌ�
ŝĐŚ� ĂŶ� ĚĞŶ� ZŽůůƐƚƵŚů� ŐĞďƵŶĚĞŶ͘� /ŵ�
:ĂŚƌ� ϮϬϭϯ� ďĞŬĂŵ� ŝĐŚ� ĞŝŶĞ� ^ƉĞŶĚĞƌͲ
ůƵŶŐĞ͘� /Ŷ� Ăůů� ĚŝĞƐĞŶ� :ĂŚƌĞŶ� ŚĂďĞ� ŝĐŚ�
ŵŝĐŚ� ĚƵƌĐŚ� ĚĞŶ� 'ůĂƵďĞŶ� ĂŶ� :ĞƐƵƐ�
ƐĞŚƌ� ŐĞďŽƌŐĞŶ� ŐĞĨƺŚůƚ� ƵŶĚ� ǁƵƌĚĞ�
ǁŝƌŬůŝĐŚ�ĚƵƌĐŚŐĞƚƌĂŐĞŶ͘ 
/ĐŚ�ĞƌŝŶŶĞƌĞ�ŵŝĐŚ�ŶŽĐŚ�ŐƵƚ�ĂŶ�ĚŝĞ��Ğŝƚ�
ŶĂĐŚ� ĚĞƌ�KƉĞƌĂƟŽŶ͕�ǁŽ� ĞƐ�ŵŝƌ� ĚĂŶŶ�
ǀŽŶ�dĂŐ�ǌƵ�dĂŐ�ďĞƐƐĞƌ�ŐĞŐĂŶŐĞŶ�ŝƐƚ͘ 

tŝĞ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�Ěŝƌ�ŚĞƵƚĞ�ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚͲ
ůŝĐŚ͍�/ĐŚ�ďŝŶ�ƐŝĐŚĞƌ�ǀŽƌƐŝĐŚƟŐ͕�ĂďĞƌ�ĞƐ�
ŐĞŚƚ�ŵŝƌ�ĂƵƐŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ�ŐƵƚ͘ 



Eƌ͘�ϰͬϮϬϮϬ ^ĞŝƚĞ�ϳ 

ͣ<ŝŶĚĞƌ� ƐĂŐĞŶ� ŝŶ� ĞŝŶĨĂĐŚĞŶ� tŽƌƚĞŶ͕�
ǁĂƐ� dŚĞŽůŽŐĞŶ� ŝŶ� �ŝďĞůĂƵƐůĞŐƵŶŐĞŶ�
ŽĚĞƌ��ŝďĞůŬŽŵŵĞŶƚĂƌĞŶ�ŐĂŶǌ�ŬŽŵƉůŝͲ
ǌŝĞƌƚ� ĞƌŬůćƌĞŶ͘͞� -� ^Ž� ƚƌĞīĞŶĚ� ŚĂƚ� ĞƐ�
ĞŝŶĞ� ŵĞŝŶĞƌ� WƌŽĨĞƐƐŽƌŝŶŶĞŶ� ĞŝŶŵĂů�
ŝŵ� ^ĞŵŝŶĂƌ� ĚĂƌŐĞůĞŐƚ͘� �ĂƐ� ŝƐƚ� ĚĞƌ�
'ƌƵŶĚ͕� ǁĂƌƵŵ� ŝĐŚ� ŐĞƌŶĞ� ĂůƐ� ũƵŶŐĞ�
�ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ� ŝŵ� <ŝŶĚĞƌŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ-
dĞĂŵ�ĚĂďĞŝ�ďŝŶ͘ 

>ĞŝĚĞƌ�ŬŽŶŶƚĞ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�
ŝŶ� ĚĞŶ� ůĞƚǌƚĞŶ� DŽŶĂƚĞŶ� ǁĞŐĞŶ�
�ŽƌŽŶĂ� ŶŝĐŚƚ� ƐŽ� ŽŌ� ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ͘� �ĞƐͲ
ŚĂůď� ǁĂƌ� ĞƐ� ƵŵƐŽ� ƐĐŚƂŶĞƌ͕� ŬƺƌǌůŝĐŚ�
ŵŝƚ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�Ăŵ�^ŽŶŶƚĂŐ�ĚŝĞ�,ĞŝͲ
ůƵŶŐ�Ăŵ�dĞŝĐŚ��ĞƚŚĞƐĚĂ�ĂƵƐ�:ŽŚĂŶŶĞƐ�
ϱ� ǌƵ� ďĞĂƌďĞŝƚĞŶ͘� �Ɛ� ƚĂƚ� ƐŝĐŚ� ŶćŵůŝĐŚ�
ĚŝĞ� &ƌĂŐĞ� ĂƵĨ͕�ǁĂƌƵŵ� :ĞƐƵƐ� ƐŽ� ůĂŶŐĞ�
ĂƵĨ� ƐŝĐŚ� ǁĂƌƚĞŶ� ůŝĞƘ͗� ĂĐŚƚƵŶĚĚƌĞŝƘŝŐ�
:ĂŚƌĞ͊� 

/ŵ� sĞƌŐůĞŝĐŚ� ĚĂǌƵ� ŵƵƐƐ� ĂƵĨ� tĞŝŚͲ
ŶĂĐŚƚĞŶ�ǌƵ�ǁĂƌƚĞŶ�ŬĞŝŶ�WƌŽďůĞŵ�ƐĞŝŶ͕�

ĚĂ�ĚĂƐ��ŚƌŝƐͲ
ƚƵƐŬŝŶĚ� ĂůůĞ�
:ĂŚƌĞ�ǁŝĞĚĞƌ�
ŬŽŵŵƚ͘�
�ďĞƌ� Ăŵ�
�ŶĚĞ� ĚĞƌ�
'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�
ůĞƐĞŶ� ǁŝƌ͕�
ĚĂƐƐ� :ĞƐƵƐ�
ǁŝƌŬůŝĐŚ�ĞƌƐĐŚŝĞŶĞŶ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞƌ�
^ƵƉĞƌŬƌĂŌ͕� ŵŝƚ� ƐĞŝŶĞŵ� tŽƌƚ͕� ĚĞŵ�
tĂƌƚĞŶ�ĞŝŶ��ŶĚĞ�ŵĂĐŚƚ͘ 

/ĐŚ� ŚŽīĞ͕� ĚĂƐƐ� ĂƵĐŚ� ^ŝĞ� ŵŝƚ� ;/ŚƌĞŶͿ�
<ŝŶĚĞƌŶ� ĚŝĞ� �ĚǀĞŶƚƐǌĞŝƚ� ŶƺƚǌĞŶ� ĂůƐ�
�Ğŝƚ͕�ŝŶ�ĚĞƌ�ǁŝƌ�ĂƵĨ�:ĞƐƵƐ�ǁĂƌƚĞŶ͘� 

tŝƌ� ĂůƐ� dĞĂŵ� ĨƌĞƵĞŶ� ƵŶƐ͕� ǁĞŶŶ� ǁŝƌ�
ĚĂƐ� ǁŝĞĚĞƌ� ŝŵ� <ŝŶĚĞƌŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�
ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵĂĐŚĞŶ�ĚƺƌĨĞŶ͘ 

�ŶŶĂ->ĞŶĂ�'ƌĂĨ� 
�ŝƐƚ�ĂŶŐĞŚĞŶĚĞ�sŽůŬƐƐĐŚƵůůĞŚƌĞƌŝŶ�ƵŶĚ� 

ƐƚƵĚŝĞƌƚ�ŝŶ�tŝĞŶ 

tĂƐ�ůŝĞŐƚ�Ěŝƌ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�
Ăŵ�,ĞƌǌĞŶ͍ 
�ĂƐƐ�ǁŝƌ�ĂŶ�ĚĞŵ�ĨĞƐƚŚĂůƚĞŶ͕�ǁĂƐ�ƵŶƐ�
:ĞƐƵƐ�ŐĞƐĂŐƚ�ŚĂƚ͘�/ĐŚ�ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ�ĂƵĐŚ�
ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ��ƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�ĂŶͲ
ĚĞƌĞŶ͕�ǌ͘�͘�ũĞƚǌƚ�ďĞŝŵ�hŵďĂƵ͘ 
�Ƶ�ůĞŝƚĞƐƚ�ĚĞŶ�DćŶŶĞƌŬƌĞŝƐ͘�tĂƐ�ŝƐƚ�
Ěŝƌ�ĚĂďĞŝ�ǁŝĐŚƟŐ͍ 
�Ğŝŵ�DćŶŶĞƌŬƌĞŝƐ�ŝƐƚ�ŵŝƌ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶ- 

Dŝƚ�<ŝŶĚĞƌŶ�ĂƵĨ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�ǁĂƌƚĞŶ 

ƐĐŚĂŌ�ƐĞŚƌ�ǁŝĐŚƟŐ͘�hŶĚ�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ƺďĞƌ�
ĚĂƐ�ƌĞĚĞŶ͕�ǁĂƐ�ƵŶƐ�:ĞƐƵƐ�ŐĞƐĂŐƚ�ŚĂƚ͘�
�ŝĞ��ŝďĞů�ƐƉƌŝĐŚƚ�ĚĂ�ŽŌ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞ�>ĞͲ
ďĞŶƐƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŚŝŶĞŝŶ͘ 
�ƉƌŽƉŽƐ��ŝďĞů͗�'ŝďƚ�ĞƐ�ĞŝŶĞ��ŝďĞůƐƚĞůͲ
ůĞ͕�ĚŝĞ�ĚƵ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ŵĂŐƐƚ͍ 
/ĐŚ�ŵĂŐ�ĚĞŶ�WƐĂůŵ�Ϯϯ�ƐĞŚƌ͕�ǁŝĞ�'ŽƩ�
ŵŝƌ�ĚĂ�ǌƵƐĂŐƚ͕�ĚĂƐƐ�Ğƌ�Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ�ƐŽƌŐƚ͘ 

WĞƉŝ�,ŽĐŚůĞŝƚŚŶĞƌ�ƵŶĚ�dŚŽŵĂƐ��ŽƉƉůŝŶŐĞƌ 
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hŶƐĞƌĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞǀĞƌƚƌĞƚĞƌƐŝƚǌƵŶŐ�Ăŵ�
ϭϳ͘� EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϮϬ� ĮĞů� ůĞŝĚĞƌ� ĚĞŵ�
ǌǁĞŝƚĞŶ� �ŽƌŽŶĂ->ŽĐŬĚŽǁŶ� ǌƵŵ� KƉͲ
ĨĞƌ͘� 'ĂŶǌ� ďĞǁƵƐƐƚ� ǁŽůůƚĞŶ� ǁŝƌ� ĚĞŶ�
�ďĞŶĚ� ĚŝĞƐŵĂů� ĂŶĚĞƌƐ� ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͕�
ĚĞŶŶ� ŶŝĐŚƚ� ŝŵŵĞƌ� ƐŝŶĚ� ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞ�
�ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ� ĚĂƐ� ,ĂƵƉƩŚĞŵĂ� ƵŶͲ
ƐĞƌĞƌ�^ŝƚǌƵŶŐĞŶ͘�EĞďĞŶ�ĚĞƌ�EĂĐŚǁĂŚů�
ũĞǁĞŝůƐ�ĞŝŶĞƌ�WĞƌƐŽŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞͲ
ǀĞƌƚƌĞƚƵŶŐ�ƵŶĚ�ŝŶƐ�WƌĞƐďǇƚĞƌŝƵŵ�ǁŽůůͲ
ƚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĚŝĞƐŵĂů��Ğŝƚ�ŶĞŚŵĞŶ͕�Ƶŵ�
ƵŶƐ� ƺďĞƌ� ƵŶƐĞƌ� �ĞĮŶĚĞŶ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞƌ�
ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ��Ğŝƚ�ĂƵƐǌƵƚĂƵƐĐŚĞŶ͘ 

�ŝĞ� EĂĐŚǁĂŚů� ŝŶ� ĚŝĞ� 'ƌĞŵŝĞŶ� ŚĂďĞŶ�
ǁŝƌ� ǀĞƌƐĐŚŽďĞŶ͕� ĂďĞƌ� ƵŶƐĞƌĞ� &ƌĂŐĞŶ�
ŵƂĐŚƚĞŶ� ǁŝƌ� ŐĞƌŶĞ� ĂŶ� ^ŝĞ͕� ĂŶ� ĞƵĐŚ�
ĂůůĞ�ǁĞŝƚĞƌůĞŝƚĞŶ͗ 

tŝĞ�ĞƌůĞďĞ� ŝĐŚ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ� ŝŶ�ĚĞƌ�
�ŽƌŽŶĂǌĞŝƚ� ŵĞŝŶĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ�

'ŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ͍ 

tĂƐ�ĞŵƉĮŶĚĞ�ŝĐŚ� ŝŶ�ĚĞƌ��Ğŝƚ� Ĩƺƌ�
ŵĞŝŶĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� 'ŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ�

ĂůƐ� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ� ǁŝĐŚƟŐ͕� ǁĂƐ� ǁćƌĞ� ďĞͲ
ƐŽŶĚĞƌƐ�ǁŝĐŚƟŐ͍ 

tŝĞ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�ŵŝƌ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�'ŽƩĞƐͲ
ĚŝĞŶƐƚ�;ůŝǀĞ�ŽĚĞƌ�ůŝǀĞƐƚƌĞĂŵͿ͍ 

tŝĞ� ůĂƵƚĞƚ� ǁŽŚů� /ŚƌĞ͕� ĞƵƌĞ� �ŶƚǁŽƌƚ�
ĂƵĨ� ĚŝĞƐĞ� &ƌĂŐĞŶ͍� sŝĞůůĞŝĐŚƚ� ĞƌŐŝďƚ�
ƐŝĐŚ� ĞŝŶĞ� 'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ͕� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ� ĚĂƌͲ
ƺďĞƌ� ŝŶƐ� 'ĞƐƉƌćĐŚ� ŬŽŵŵĞŶ͕� ŽĚĞƌ͕�
ǁĞƌ�ŵĂŐ͕�ŬĂŶŶ�ƵŶƐ�ĂƵĐŚ�ŐĞƌŶĞ�ƐĐŚƌĞŝͲ
ďĞŶ� ;ƉĨĂƌƌĞƌΛŐŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ͘Ăƚ� ŽĚĞƌ�
ď͘ƉĂƌŝƐΛŐŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ͘ĂƚͿ͘� tŝƌ� ǁƺƌͲ
ĚĞŶ�ƵŶƐ�ĚĂƌƺďĞƌ�ƐĞŚƌ�ĨƌĞƵĞŶ͘ 

tŝĐŚƟŐ� ŝƐƚ͕� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ� ŝŶ� sĞƌďŝŶĚƵŶŐ�
ďůĞŝďĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶƐ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞƌŵƵͲ
ƟŐĞŶ�ůĂƐƐĞŶ͕�ĚĞŶŶ�ƵŶƐĞƌ�'ŽƩ�ŝƐƚ�ĂƵĐŚ�
,Ğƌƌ�ƺďĞƌ�ƵŶƐ�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�
ŝŶ��ŽƌŽŶĂǌĞŝƚĞŶ͘ 

�ƌŝŐŝƩĞ�WĂƌŝƐ 

tŝĞ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�ƵŶƐ�ĂůƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞ� 
ŝŶ��ŽƌŽŶĂǌĞŝƚĞŶ͍ 
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^ĐŚĂƵĞŶ� ^ŝĞ� ŵĂů� ǀŽƌďĞŝ� ĂƵĨ� ƵŶƐĞƌĞƌ�
,ŽŵĞƉĂŐĞ� -� ^ŝĞ� ǁĞƌĚĞŶ� ůĞŝĐŚƚĞ� sĞƌͲ
ćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĨĞƐƚƐƚĞůůĞŶ͘�EĞďĞŶ�ĞŝŶĞŵ�
ĂƵĨŐĞĨƌŝƐĐŚƚĞŶ� >ĂǇŽƵƚ� ŝƐƚ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ�
>ĂĚĞǌĞŝƚ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ǀĞƌŬƺƌǌƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘� 

sŽƌ� ĂůůĞŵ�ǁĞŶŶ� ^ŝĞ� ĚŝĞ� ^ĞŝƚĞ� ĂƵĨ� /ŚͲ
ƌĞŵ�DŽďŝůƚĞůĞĨŽŶ� ĂƵĨƌƵĨĞŶ͕� ǁŝƌĚ� ĚŝĞ�
ƐĐŚůĂŶŬĞƌĞ� �ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ� ƉŽƐŝƟǀ� ĂƵīĂůͲ
ůĞŶ͕� ĚŝĞ� ĞŝŶĞ� ƐĐŚŶĞůůĞƌĞ� EĂǀŝŐĂƟŽŶ�
ǌƵůćƐƐƚ͘ 

^ŝĞ�ĮŶĚĞŶ�ŚŝĞƌ�ĂůůĞ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ�dĞƌŵŝŶĞ�
ǌƵ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞŶ� ƵŶĚ� <ƌĞŝƐĞŶ͕� ĚŝĞ�
ŵŽŵĞŶƚĂŶ� ũĂ� ƐĞŚƌ� ĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚ�
ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ͘ 

ǁǁǁ͘ŐŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ͘Ăƚ 

tŽůĨŐĂŶŐ� <ŽŵƉĂƐƚ� ŚĂƚ� � ũĂŚƌĞůĂŶŐ� ŝŶ�
ǀŝĞůĞŶ� �ĞƌĞŝĐŚĞŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ�
ŵŝƚŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ͘ 

EŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ŝƐƚ� Ğƌ� ĞŝŶ� ƉŽƐŝƟǀ-ŬƌŝƟƐĐŚ�
ĚĞŶŬĞŶĚĞƌ� 'ĞŝƐƚ� ƵŶƐĞƌĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ�
ƵŶĚ� ǁĂƌ� ŝŶ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞǀĞƌƚƌĞƚƵŶŐ�
ƵŶĚ� ŝŵ� WƌĞƐďǇĞƌŝƵŵ� ƚćƟŐ͕� Ğƌ� ǁĂƌ�
ĂƵĐŚ� ƵŶƐĞƌ� hŵǁĞůƚďĞĂƵŌƌĂŐƚĞƌ͘� /Ŷ�
ĚŝĞƐĞƌ� &ƵŶŬƟŽŶ� ĚƵƌŌĞŶ� ǁŝƌ� ĞŝŶŝŐĞ�
ƐĐŚƂŶĞ�hŵǁĞůƚŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ŵŝƚ�ŝŚŵ�
ĨĞŝĞƌŶ͕�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚĂƐ��ƵƚŽĨĂƐƚĞŶ�ǁĂƌ�
ŝŚŵ� ĞŝŶ� ŐƌŽƘĞƐ� �ŶůŝĞŐĞŶ͘� ^Ž� ŚĂƚ� Ğƌ�
ƵŶƐ� ũĞĚĞƐ�:ĂŚƌ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�&ĂƐƚĞŶǌĞŝƚ� �ĞƌͲ
ŶĞƵƚ� ĞƌŝŶŶĞƌƚ͕� ĚĂƐƐ� ͣ&ĂƐƚĞŶ͞� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�

hŵǁĞůƚ� ŐĞŶĂƵƐŽ� ǁŝĐŚƟŐ� ŝƐƚ͕� ǁŝĞ� Ĩƺƌ�
ĚĞŶ�ĞŝŐĞŶĞŶ�<ƂƌƉĞƌ�ƵŶĚ�'ĞŝƐƚ͘� 

>ŝĞďĞƌ� tŽůĨŐĂŶŐ͕� ǁŝƌ� ĚĂŶŬĞŶ� Ěŝƌ� Ĩƺƌ�
ĚĞŝŶĞ� ƵŵĨĂŶŐƌĞŝĐŚĞ� �ƌďĞŝƚ͕� ĚĞŝŶĞ�
ŬƌŝƟƐĐŚĞŶ�&ƌĂŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŝŶĞ�ƵŵƐŝĐŚƟͲ
ŐĞ͕� ĂďĞƌ� ŚƵŵŽƌǀŽůůĞ� �ƌƚ͕� ŵŝƚ� ĚĞƌ� ĚƵ�
ďĞŝ� �>>�E��ůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞŶ� ĞŝŶ� ŐĞƐƵĐŚͲ
ƚĞƌ�'ĞƐƉƌćĐŚƐƉĂƌƚŶĞƌ�ďŝƐƚ͘ 

DŽŶŝŬĂ�,Ğůů 

�ĂŶŬĞ͕�tŽůĨŐĂŶŐ 

tŝƌ� ĚĂŶŬĞŶ�
ZŽŵĂŶ� tĂůͲ
ƚĞƌƐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
ŐĞůƵŶŐĞŶĞ�
mďĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐ�
ƵŶĚ� ƐĞŝŶĞ� ŝŵͲ
ŵĞƌ� ƉƌŽŵƉƚĞ�
hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ͕�
ǁĞŶŶ� ǁŝƌ� ŵĂů�
ǁŝĞĚĞƌ� ,ŝůĨĞ�
ďĞŝ� �ŝŶƚƌĂŐƵŶͲ
ŐĞŶ� � ĂƵĨ� ĚĞƌ�
,ŽŵĞƉĂŐĞ�
ďĞŶƂƟŐĞŶ͘ 

DŽŶŝŬĂ�,Ğůů 

�͘ ͘ 
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tĞŝŚŶĂĐŚƚƐďĂƐĂƌ�ϮϬϮϬ 
ŐĂŶǌ�ĂŶĚĞƌƐ�ĂůƐ�ƐŽŶƐƚ 

dƌŽƚǌ� ĂůůĞƌ� �ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ� ǁĞŐĞŶ�
�ŽƌŽŶĂ� ƵŶĚ� ƵŶƐĞƌĞƐ� hŵďĂƵƐ� Őŝďƚ� ĞƐ�
ĂƵĐŚ� ŚĞƵĞƌ� ĞŝŶĞŶ� ĞŝŶĨĂĐŚĞŶ� tĞŝŚͲ
ŶĂĐŚƚƐďĂƐĂƌ͘� �ĂŶŬ� ǀŝĞůĞƌ� ŇĞŝƘŝŐĞƌ�
,ćŶĚĞ� ŬƂŶŶĞŶ� ^ŝĞ�
ͣŝŵ� sŽƌďĞŝŐĞŚĞŶ͞�
ŶĂĐŚ� ĚĞŵ� 'ŽƩĞƐͲ
ĚŝĞŶƐƚ� ŽĚĞƌ� ǁćŚͲ
ƌĞŶĚ� ĚĞƌ� <ĂŶǌůĞŝͲ
ƐƚƵŶĚĞŶ� DĂƌŵĞůĂͲ
ĚĞŶ͕� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶƐƚĞ�
DĂƐŬĞŶ� ƵŶĚ� ŬůĞŝŶĞ�
DĞŚůƐƉĞŝƐĞŶ� ŬĂƵͲ
ĨĞŶ͕� ƵŶĚ� ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�

ĚƺƌĨĞŶ� ĂƵĐŚ� >ŽƐƵŶͲ
ŐĞŶ� ƵŶĚ� <ĂůĞŶĚĞƌ�
ŶŝĐŚƚ�ĨĞŚůĞŶ͘ 

Dŝƚ� ĚĞŵ� �ƌůƂƐ� ǁĞƌͲ
ĚĞŶ� ǁŝƌ� ĚŝĞ� �ŝďĞůͲ
ǀĞƌďƌĞŝƚƵŶŐ�ŝŵ�>ŝďĂͲ
ŶŽŶ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͘ 

�ĂŶŬĞ͕� ǁĞŶŶ� ^ŝĞ�
ĞƚǁĂƐ�ĚĂǌƵ�ďĞŝƚƌĂŐĞŶ͕�ŝŶĚĞŵ�^ŝĞ�ĞŝŶĞ�
<ůĞŝŶŝŐŬĞŝƚ�ĞƌǁĞƌďĞŶ͘ 

�ƌŝŐŝƩĞ�WĂƌŝƐ 

�ŵƚƐŚĂŶĚůƵŶŐĞŶ 
dƌĂƵƵŶŐĞŶ 
dŽďŝĂƐ� ^ŝĞďĞŶĞŝĐŚĞƌ�ƵŶĚ�EŝŶĂ 
 ŐĞďŽƌĞŶĞ�>ŝŶĚŶĞƌ 

�ĞĞƌĚŝŐƵŶŐĞŶ 
,ĞůŐĂ &ƌĂŶǌ�;ϵϵͿ 
>ƵĚǁŝŐ :ĞƌŽƵƐĐŚĞŬ�;ϵϴͿ 
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'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐǌĞŝƚ 
 ϭϯ͘ϭϮ͘ &ĂŵŝůŝĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ� 
 ϮϬ͘ϭϮ͘ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�Ăŵ�ϰ͘��ĚǀĞŶƚ Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
 Ϯϰ͘ϭϮ͘ &ĂŵŝůŝĞŶĐŚƌŝƐƚǀĞƐƉĞƌ ϭϱ͘ϯϬ�hŚƌ 
 Ϯϰ͘ϭϮ͘ �ŚƌŝƐƚǀĞƐƉĞƌ ϭϳ͘ϬϬ�hŚƌ 
 Ϯϱ͘ϭϮ͘ �ŚƌŝƐƞĞƐƚ Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
 Ϯϳ͘ϭϮ͘ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
 ϯϭ͘ϭϮ͘ �ůƚũĂŚƌĞƐŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ ϭϳ͘ϬϬ�hŚƌ 

�ůů� ƵŶƐĞƌĞ� ŐĞƉůĂŶƚĞŶ� dĞƌŵŝŶĞ� ƐŝŶĚ� ǀŽƌďĞŚĂůƚůŝĐŚ� ĚĞƌ� �ŽƌŽŶĂƐŝƚƵĂƟŽŶ� ǌƵ� ƐĞͲ
ŚĞŶ͘��ŝƩĞ�ĞƌŬƵŶĚŝŐĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞƌ�,ŽŵĞƉĂŐĞ�ŽĚĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ĂŶǌůĞŝ�ƺďĞƌ�
ĚŝĞ�ũĞǁĞŝůƐ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ��ŶŐĞďŽƚĞ�;ǁǁǁ͘ŐŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ͘ĂƚͿ͘ 

ƟŽŶ� ĚĞƌ� �ǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ� <ŝƌĐŚĞ� �͘�͘� ŝŶ�
tŝĞŶ͘� �Ƶ� ƐĞŚĞŶ� ĂƵĨ� ĚĞŵ� zŽƵdƵďĞ-
<ĂŶĂů� ͣ�ǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞ� <ŝƌĐŚĞ� ŝŶ� PƐƚĞƌͲ
ƌĞŝĐŚ͘͞� �ŝĞ� 'ŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ� ŝƐƚ� Ăŵ� ϭϬ͘�
�ĞǌĞŵďĞƌ� ĚƌĂŶ͘� tŝƌ� ĨƌĞƵĞŶ� ƵŶƐ͕�
ǁĞŶŶ�^ŝĞ�ĚĂďĞŝ�ƐŝŶĚ͊ 

 

Ϯϲ� �ĚǀĞŶƚĂŶĚĂĐŚƚĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞŵ� ĞǀĂŶͲ
ŐĞůŝƐĐŚĞŶ�tŝĞŶ�–�ĚĂƐ�ĞƌǁĂƌƚĞƚ�^ŝĞ�Ăď�
Ϯϵ͘� EŽǀĞŵďĞƌ� ŝŵ� ͣ�ŝŐŝƚĂůĞŶ� �ĚͲ
ǀĞŶƚŬĂůĞŶĚĞƌ͘͞� dćŐůŝĐŚ� Ƶŵ� ϭϴ� hŚƌ�
ŬŽŵŵƚ� ĞŝŶ� ĂĚǀĞŶƚůŝĐŚĞƌ� 'ƌƵƘ� ĂƵƐ� ũĞ�
ĞŝŶĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŽĚĞƌ�/ŶƐƟƚƵͲ
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^ƉƌĞĐŚƐƚƵŶĚĞ�ĚĞƐ�WĨĂƌƌĞƌƐ 
ŶĂĐŚ�ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚĞƌ�sĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ 

,ĂŶĚǇŶƵŵŵĞƌ�ǀŽŶ�WĨĂƌƌĞƌ��ŽƉƉůŝŶŐĞƌ͗� 
Ϭϲϵϵͬ�ϭϴϴ�ϳϳ�ϳϯϱ 

�ĂŶŬĚĂƚĞŶ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌŐĞŵĞŝŶĚĞ͗� 
�ƌƐƚĞ��ĂŶŬ 

/��E͗��dϮϯ�ϮϬϭϭ�ϭϬϬϬ�Ϭϯϰϭ�Ϯϲϵϱ 

'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ 
ũĞĚĞŶ�^ŽŶŶƚĂŐ�Ƶŵ�ϵ͘ϯϬ�hŚƌ 

tŝƌ�ƺďĞƌƚƌĂŐĞŶ�ƵŶƐĞƌĞ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ĂƵĐŚ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞŵ�zŽƵdƵďĞ-<ĂŶĂů͘� 
�ĞŶ�>ŝŶŬ�ĚĂǌƵ�ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�ƵŶƚĞƌ�ǁǁǁ͘ŐŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ͘Ăƚ 

<ĂŶǌůĞŝƐƚƵŶĚĞŶ 
DŽŶƚĂŐ͕�DŝƩǁŽĐŚ�ƵŶĚ�&ƌĞŝƚĂŐ�ǀŽŶ�ϵ͘ϬϬ�ďŝƐ�ϭϭ͘ϬϬ��hŚƌ� 

dĞůͬ͘&Ăǆ�;ϬϭͿϲϬϰ�Ϯϳ�ϱϰ� 
ƉĨĂƌƌĂŵƚΛŐŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ͘Ăƚ 

ǁǁǁ͘ŐŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ͘Ăƚ 


