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Jahresbericht 2015 

Ein Jahr geht in die Geschichte ein! 

CORONA 

Motorrad kracht in PKW 
 
Am Samstag, 8.8.2020 um 
20:13 Uhr wurden wir zu 
einem schweren Verkehrsun-
fall an der B145 im Bereich 
„In der Grub“ alarmiert.  

Seite 29 

    Jahresbericht 2020 

Die Topthemen dieser Ausgabe 

Þ Wir gedenken unserer Kameraden: Seite 3 

Þ Bes. Lehrgänge in der Feuerwehrschule: Seite 13 

Þ Unsere Jugend: Seite 14 

Þ Alles Neu: Seite 18 

Þ Eine Vielzahl an Einsätzen: Seite 22 

Þ Ausbildung und Übungen: Seite 35 

Þ Wir ziehen Bilanz: Seite 39 

Þ Neues aus den Sachgebieten:  Seite 40 

Þ Zu Feiern gabs trotzdem was: Seite 42 

Þ Jugend restauriert Pumpe: Seite 45 

Þ 150 Jahre FF Altmünster: Seite 48 

Zahlen und Daten 

Viele Einsatzstunden, sei es 
bei Einsätzen oder Übungen 
wurden von insgesamt 64 
Mitgliedern im Jahr 2020 
bewältigt. Ab Seite 4 

Abschied nehmen heißt auch Neues  kennen zu lernen 

It´s time to say goodbye 
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&ĞƵĞƌǁĞŚƌ��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ��-�:ĂŚƌĞƐďĞƌŝĐŚƚ�ϮϬϮϬ������������������������������������������������������������������������������������������������������^ĞŝƚĞ��Ϯ 

sŽƌǁŽƌƚ�ĚĞƐ�<ŽŵŵĂŶĚĂŶƚĞŶ 

'ĞƐĐŚćƚǌƚĞ�<ĂŵĞƌĂĚĞŶ͕�ǁĞƌƚĞ�>ĞƐĞƌ͊ 

 

�ŝĞ� ƌŝŐŽƌŽƐĞŶ� �ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ� ĚĞƐ� ͣ�ŽƌŽŶĂ-:ĂŚƌĞƐ͞� ϮϬϮϬ� ǀĞƌćŶĚĞƌƚĞŶ� ǀŽŶ�
ŚĞƵƚĞ�ĂƵĨ�ŵŽƌŐĞŶ�ƵŶƐĞƌ�ŐĞƐĂŵƚĞƐ�>ĞďĞŶ�ƵŶĚ�ƐƚĞůůƚĞŶ�ƵŶƐ�ǀŽƌ�ŶŝĞ�ĚĂŐĞǁĞƐĞŶĞ�
,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ͘� 

&ƺƌ�ũĞĚĞŶ�ǀŽŶ�ƵŶƐ�ǁĂƌ�ĞƐ�ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ͕�ƵŶƐ�ĨƌĞŝ�ďĞǁĞŐĞŶ�ǌƵ�ĚƺƌĨĞŶ͕�ƌĞŝƐĞŶ�
ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ǁĂŶŶ�ƵŶĚ�ǁŽŚŝŶ�ǁŝƌ�ĂƵĐŚ�ǁŽůůƚĞŶ͕�ƵŶƐĞƌĞ�<ĂŵĞƌĂĚĞŶ�ŝŶ�'ĞŝƐĞůŚƂͲ
ƌŝŶŐ�ǌƵ�ďĞƐƵĐŚĞŶ͕�ĞŝŶĨĂĐŚ�ƚƵŶ�ƵŶĚ�ůĂƐƐĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ǁĂƐ�ǁŝƌ�ǁŽůůƚĞŶ͘ 

�ŝĞ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌĞŶ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĐŚ�ƐĞŝƚ�:ĂŚƌǌĞŚŶƚĞŶ�ŝŶƚĞŶƐŝǀ�ĂƵĨ�ĂůůĞ�ŵƂŐůŝĐŚĞŶ�<ĂƚĂͲ
ƐƚƌŽƉŚĞŶƐǌĞŶĂƌŝĞŶ�ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞƚ͘� /Ŷ�ĚĞŶ�^ĐŚƵďůĂĚĞŶ� ůŝĞŐĞŶ�<ĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞŶƐĐŚƵƚǌƉůćŶĞ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�ĚĞŶŬͲ
ďĂƌĞŶ� �ůĞŵĞŶƚĂƌĞƌĞŝŐŶŝƐƐĞ� ŐƌŝĪĞƌĞŝƚ͘� /Ŷ� ^ƉĞǌŝĂůĂƵƐďŝůĚƵŶŐĞŶ͕� WůĂŶƐƉŝĞůĞŶ� ƵŶĚ� <ĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞŶͲ
ƐĐŚƵƚǌƐĞŵŝŶĂƌĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĞƌĂƌƟŐĞ�^ǌĞŶĂƌŝĞŶ�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ�ďĞƺďƚ͘��ŝĞ��ƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ƺƌŐĞƌ�ǁƵƌͲ
ĚĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� ůĞƚǌƚĞŶ� :ĂŚƌĞŶ�ŵŝƚ� ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ� Ĩƺƌ� �ŝǀŝůƐĐŚƵƚǌ-dŚĞŵĞŶ͕�
ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ��ŝŐĞŶǀŽƌƐŽƌŐĞ͕�ͣ�ůĂĐŬŽƵƚ͕͞�ĞƚĐ͕͘�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐŝĞƌƚ͘��ŝƐ�ǌƵŵ�Dćƌǌ�ϮϬϮϬ�ǁĂƌĞŶ�ǁŝƌ�ƐŝĐŚĞƌ͕�
ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĂůůĞƌŵĞŝƐƚĞŶ��ƌĞŝŐŶŝƐƐĞ�ŐƵƚ�ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞƚ�ƐŝŶĚ͘� 

sŽŶ�ĞŝŶĞŵ�dĂŐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ǁĂƌ�ĚĂŶŶ�ĂƵĨ�ĞŝŶŵĂů�ĂůůĞƐ�ĂŶĚĞƌƐ͘��ŽƌŽŶĂ�ŚĂƚ�ƵŶƐ͕�ǁŝĞ�ŵĂŶ�ƐŽ�
ƐĐŚƂŶ� ƐĂŐƚ͕� ͣĂƵĨ� ĚĞŵ� ůŝŶŬĞŶ� &ƵƘ� ĞƌǁŝƐĐŚƚ͘͞� �Ɛ� ŐĂď� ŬĞŝŶĞƌůĞŝ� WůćŶĞ͕� ĞƐ� ŐĂď�
ŬĞŝŶĞ��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ͕�ǁŝĞ�ŵĂŶ�ŵŝƚ�ĚŝĞƐĞƌ�ŶĞƵĞŶ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�ƵŵŐĞŚĞŶ�ƐŽůů͊ 

EŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ŝŵ�ƉƌŝǀĂƚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ͕�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞŶ�ĞŝŐĞŶĞŶ�ZĞŝŚĞŶ�ŵƵƐƐƚĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĨ�
ĚŝĞƐĞ�ŶĞƵĞ�>ĂŐĞ�ƌĂƐĐŚ�ƌĞĂŐŝĞƌĞŶ͘�'ůĂƵďƚĞŶ�ǁŝƌ�ĂŶĨĂŶŐƐ�ŶŽĐŚ͕�ĚĂƐ�sŝƌƵƐ�ŶƵƌ�
ŵŝƚ�ĚĞŵ�dƌĂŐĞŶ�ǀŽŶ�DĂƐŬĞŶ�ďĞǁćůƟŐĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ŵƵƐƐƚĞŶ�ǁŝƌ�ƐĐŚŶĞůů�ĞƌͲ
ŬĞŶŶĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞƐĞ�ŶĞƵĞ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�ũĞĚĞŵ�ǀŽŶ�ƵŶƐ�ǀŝĞůĞƐ�ĂďǀĞƌůĂŶŐƚ͕�ǁŝƌ�ĂƵĨ�
ǀŝĞůĞƐ�ǀĞƌǌŝĐŚƚĞŶ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�ǀŝĞůĞ�;ĞŝŶĨĂĐŚĞͿ�WƌŽďůĞŵĞ�ŶĞƵĞ�>ƂƐƵŶŐƐǁĞŐĞ�ĮŶĚĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͘ 

�ďĞƌ͗�tĂƐ�ǁŝƌ�ĂůƐ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌ�ŝŵŵĞƌ�ƐĐŚŽŶ�ŐƵƚ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ŝƐƚ͗�/DWZKs/^/�Z�E͘�:ĞĚĞƌ��ŝŶƐĂƚǌ�ŐĞƐƚĂůͲ
ƚĞƚ� ƐŝĐŚ�ĂŶĚĞƌƐ͘� /ŵ�dĞĂŵ�ŬĂŶŶ� ũĞĚĞƌ�<ĂŵĞƌĂĚ�ƐĞŝŶ�tŝƐƐĞŶ͕� ƐĞŝŶĞ�&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ� ƐĞŝŶĞ�dĂůĞŶƚĞ�
ĞŶƞĂůƚĞŶ͘�,ĂƵƐǀĞƌƐƚĂŶĚ�ƵŶĚ��ŝŐĞŶŝŶŝƟĂƟǀĞ�ƐŝŶĚ�ŐĞĨƌĂŐƚ�ǁŝĞ�ĞŚ�ƵŶĚ�ũĞ͘�'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ƐƚĂƌŬ͘�
tŝƌ�ǁĂƌĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝŶĚ�ƐƚĞƚƐ�ŐĞĨŽƌĚĞƌƚ͕�ƌĂƐĐŚ�>ƂƐƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ĮŶĚĞŶ͕�ĞŐĂů�ǁĂƐ�ƵŶƐ�ĂďǀĞƌůĂŶŐƚ�ǁŝƌĚ͘��ĂƐ�
ŝƐƚ�ƵŶƐĞƌĞ�^ƚćƌŬĞ͕�ĚĂƐ�ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ͊ 

hŶĚ�ƐŽ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĐŚ�ŵŝƚ��ŽƌŽŶĂ�ĨĞƌƟŐ�ǁĞƌĚĞŶ͘��Ăŵŝƚ�ƵŵŐĞŚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ�ƐĐŚŽŶ͕�ĂƵĐŚ�ǁĞŶŶ�
ĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ŝŵŵĞƌ�ůĞŝĐŚƚ�ŝƐƚ͘�:ĞĚĞƌ�ǀŽŶ�ƵŶƐ�ŝƐƚ�ŐĞĨŽƌĚĞƌƚ͕�ƐĞŝŶĞŶ�dĞŝů�ĚĂǌƵ�ďĞŝǌƵƚƌĂŐĞŶ͕�ŵŝƚ�^ĞůďƐƚǀĞƌͲ
ĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�ĂƵĨ�ƐŝĐŚ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶ�hŵĨĞůĚ�ǌƵ�ĂĐŚƚĞŶ͘�'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞƐĞ�<ƌŝƐĞ�ŵĞŝƐͲ
ƚĞƌŶ͘ 

/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�^ŝŶŶĞ�ŵƂĐŚƚĞ� ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ďĞŝ�ĞƵĐŚ�ĂůůĞŶ�ďĞĚĂŶŬĞŶ͕�ĚĂƐƐ� ŝŚƌ�ĚŝĞ�ďŝƐŚĞƌŝŐĞŶ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�
ƵŶĚ��ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ�ƐŽ�ŐƌŽƘĂƌƟŐ�ŵŝƚŐĞƚƌĂŐĞŶ�ŚĂďƚ͘ 

�ůĞŝďƚ͚Ɛ�ďŝƩĞ�ŐĞƐƵŶĚ͊ 
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&ĞƵĞƌǁĞŚƌ��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ��-�:ĂŚƌĞƐďĞƌŝĐŚƚ�ϮϬϮϬ������������������������������������������������������������������������������������������������������^ĞŝƚĞ��ϯ 

�Ƶŵ�'ĞĚĞŶŬĞŶ 

In Ehrfurcht und Dankbarkeit gedenken wir  
unserer gefallenen und verstorbenen Kameraden. 
Ihr  Beispiel der Treue, der Kameradschaft und 
ihr Einsatz im  Dienste der Nächstenliebe soll 

uns stets ein Vorbild bleiben! 

ZƵĚŽůĨ��ĞƌŇĞƌ 

ϭ͘&Ğď͘�ϭϵϰϵ—ϮϬ͘�EŽǀ͘ �ϮϬϮϬ 

:ŽŚĂŶŶ�WĞƐĞŶĚŽƌĨĞƌ 

ϱ͘:Ƶůŝ�ϭϵϱϰ—ϲ͘�^ĞƉƚ͘�ϮϬϮϬ 



��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

&ĞƵĞƌǁĞŚƌ��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ��-�:ĂŚƌĞƐďĞƌŝĐŚƚ�ϮϬϮϬ������������������������������������������������������������������������������������������������������^ĞŝƚĞ��ϰ 

�ĂŚůĞŶ͕��ĂƚĞŶ�ƵŶĚ�&ĂŬƚĞŶ 

'ĞƐĂŵƚĞŝŶƐćƚǌĞ� ϮϬϮϬ ϮϬϭϵ ϮϬϭϴ ϮϬϭϳ 
'ĞƐĂŵƚĂŶǌĂŚů�ĚĞƌ��ŝŶƐćƚǌĞ� ϯϰϵ Ϯϰϯ ϯϬϭ ϮϱϬ 
DĂŶŶƐĐŚĂŌƐƐƚćƌŬĞ ϭ�ϰϱϯ ϭ�ϰϴϬ ϭ�ϳϭϯ ϭ�ϲϵϵ 
ŐĞůĞŝƐƚĞƚĞ��ŝŶƐĂƚǌƐƚƵŶĚĞŶ Ϯ�ϱϯϳ ϯ�Ϯϰϲ Ϯ�ϵϰϬ Ϯ�ϵϭϭ 
ŐĞĨĂŚƌĞŶĞ��ŝŶƐĂƚǌŬŝůŽŵĞƚĞƌ ϯ�ϯϲϴ Ϯ�ϵϴϮ ϯ�ϱϴϰ Ϯ�ϲϰϴ 

�ƌĂŶĚĞŝŶƐćƚǌĞ� ϮϬϮϬ ϮϬϭϵ ϮϬϭϴ ϮϬϭϳ 

�ƌĂŶĚĞŝŶƐćƚǌĞ�ŐĞƐĂŵƚ� ϭϳ ϮϬ ϯϵ ϯϬ 

�ƵƘĞƌŚĂůď�ĚĞƐ�WŇŝĐŚƚďĞƌĞŝĐŚĞƐ ϯ ϭ ϲ Ϯ 

�ŝŶŐĞƐĞƚǌƚĞ�DĂŶŶƐĐŚĂŌ Ϯϱϰ ϮϬϵ ϰϮϯ ϮϰϮ 
ĂƵĨŐĞǁĞŶĚĞƚĞ�^ƚƵŶĚĞŶ ϮϳϬ ϱϳϳ ϵϬϬ ϲϲϬ 
ŐĞĨĂŚƌĞŶĞ��ŝŶƐĂƚǌŬŝůŽŵĞƚĞƌ ϰϬϳ Ϯϯϵ ϴϬϲ Ϯϯϵ 

dĞĐŚŶŝƐĐŚĞ��ŝŶƐćƚǌĞ� ϮϬϮϬ ϮϬϭϵ ϮϬϭϴ ϮϬϭϳ 
dĞĐŚŶŝƐĐŚĞ��ŝŶƐćƚǌĞ�ŐĞƐĂŵƚ� ϯϯϮ ϮϮϯ ϮϲϮ ϮϮϬ 
�ƵƘĞƌŚĂůď�ĚĞƐ�WŇŝĐŚƚďĞƌĞŝĐŚĞƐ
;с'ĞŵĞŝŶĚĞŐĞďŝĞƚͿ ϭϰ ϭϭ ϭϭ ϭϰ 

�ŝŶŐĞƐĞƚǌƚĞ�DĂŶŶƐĐŚĂŌ ϭ�ϭϵϵ ϭ�Ϯϳϭ ϭ�ϮϵϬ ϭ�ϰϱϳ 
ĂƵĨŐĞǁĞŶĚĞƚĞ�^ƚƵŶĚĞŶ Ϯ�Ϯϲϳ Ϯ�ϲϲϴ Ϯ�ϬϬϰ Ϯ�ϮϱϮ 
ŐĞĨĂŚƌĞŶĞ��ŝŶƐĂƚǌŬŝůŽŵĞƚĞƌ Ϯ�ϵϲϭ Ϯ�ϳϰϯ Ϯ�ϳϳϴ Ϯ�ϰϬϵ 
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&ĞƵĞƌǁĞŚƌ��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ��-�:ĂŚƌĞƐďĞƌŝĐŚƚ�ϮϬϮϬ������������������������������������������������������������������������������������������������������^ĞŝƚĞ��ϱ 

�ĂŚůĞŶ͕��ĂƚĞŶ�ƵŶĚ�&ĂŬƚĞŶ 

dĞĐŚŶŝƐĐŚĞ��ŝŶƐćƚǌĞ� ϮϬϮϬ 

�ƌďĞŝƚĞŶ�ŶĂĐŚ��ůĞŵĞŶƚĂƌĞƌĞŝŐŶŝƐƐĞŶ ϯ 

�ƵĨƌćƵŵĂƌďĞŝƚĞŶ�ŶĂĐŚ�hŶĨĂůů ϭϯ 

�ĞŝƐƚĞůůĞŶ�ǀŽŶ�'ĞƌćƚĞŶ Ϯ 

�ĞƌŐĞ-͕�,ĞďĞ-�ƵŶĚ�dƌĂŶƐƉŽƌƚůĞŝƐƚƵŶŐ ϭϳ 

�ŝŶĚĞŶ�Ƶ͘��ƵīĂŶŐĞŶ�ǀŽŶ�&ůƺƐƐŝŐŬĞŝƚĞŶ ϭϱ 

�ƌŝǀĞ�/Ŷ ϭϳ 

�ŶƞĞƌŶĞŶ�ǀŽŶ�'ĞĨĂŚƌĞŶ�;	ƐƚĞ͕�^ĐŚŶĞĞ͕�&ĞůƐĞŶͿ ϯ 

�ŶƞĞƌŶƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶƐĞŬƚĞŶ͕�ZĞƉƟůŝĞŶ ϯϵ 

&ƌĞŝŵĂĐŚĞŶ�sĞƌŬĞŚƌƐǁĞŐĞ ϰ 

,ƂŚĞŶĂƌďĞŝƚĞŶ�;�>ͬdD�ͬ>ĞŝƚĞƌͿ ϭϵ 

>ŝŌƂīŶƵŶŐĞŶ ϯ 

>ŽƚƐĞŶĚŝĞŶƐƚ ϭϮ 

DĂƐƐĞŶƚĞƐƚƵŶŐĞŶ ϵ 

WĞƌƐŽŶĞŶƐƵĐŚĞ ϯ 

WƵŵƉĂƌďĞŝƚ ϲ 

ZĞƩĞŶͬ�ĞĨƌĞŝĞŶ�ǀŽŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĂƵƐ�EŽƚůĂŐĞ ϯ 

ZĞƩĞŶͬ�ĞĨƌĞŝĞŶ�ǀŽŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŶĂĐŚ�sh ϭ 

^ƚƌĂƘĞŶ-͕�<ĂŶĂůƌĞŝŶŝŐƵŶŐ Ϯ 

dĞĐŚŶŝƐĐŚĞ��ŝŶƐĂƚǌůĞŝƚƵŶŐ�;^ƚĂďƐĂƌďĞŝƚ͕��&hͿ ϭϯϱ 

dŝĞƌƌĞƩƵŶŐ ϰ 

dƌĂŶƐƉŽƌƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶͬ>ŽŐŝƐƟŬĞŝŶƐĂƚǌ ϵ 

dƺƌƂīŶƵŶŐ ϰ 

hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ĂŶĚĞƌĞƌ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĞŶ Ϯ 

tĂƐƐĞƌƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ϲ 

tĂƐƐĞƌǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ ϭ 
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&ĞƵĞƌǁĞŚƌ��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ��-�:ĂŚƌĞƐďĞƌŝĐŚƚ�ϮϬϮϬ������������������������������������������������������������������������������������������������������^ĞŝƚĞ��ϲ 

�ĂŚůĞŶ͕��ĂƚĞŶ�ƵŶĚ�&ĂŬƚĞŶ 

mďĞƌƐŝĐŚƚ�ĚĞƌ�ŐĞůĞŝƐƚĞƚĞŶ�^ƚƵŶĚĞŶ� ϮϬϮϬ ϮϬϭϵ ϮϬϭϴ 

�ƌĂŶĚĞŝŶƐćƚǌĞ Ϯϵϳ ϱϳϳ ϵϬϬ 

dĞĐŚŶŝƐĐŚĞ��ŝŶƐćƚǌĞ Ϯ�Ϯϲϳ Ϯ�ϲϲϴ Ϯ�ϬϮϵ 

�ƵƐďŝůĚƵŶŐͬmďƵŶŐĞŶ ϭ�ϲϬϲ Ϯ�ϮϮϭ Ϯ�ϬϮϵ 

>ĞŝƐƚƵŶŐƐďĞǁĞƌďĞ ϲϬϴ ϭ�ϭϲϴ ϳϲϭ 

:ƵŐĞŶĚĂƌďĞŝƚ ϱϮϲ ϭ�Ϯϰϴ ϭ�Ϭϴϴ 

>ĞŚƌŐćŶŐĞ ϱϮϭ ϰϴϲ ϱϮϳ 

/ŶƐƚĂŶĚŚĂůƚƵŶŐ�'ĞďćƵĚĞ Ϯϯϱ ϲϰ Ϯϰϰ 

/ŶƐƚĂŶĚŚĂůƚƵŶŐ�&ĂŚƌǌĞƵŐĞ ϮϬϳ ϱϯ ϭϴϴ 

/ŶƐƚĂŶĚŚĂůƚƵŶŐ�'ĞƌćƚĞ ϭϱϱ ϰ ϭϯϰ 

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ ϵϵϮ ϳϮϬ ϭ�ϴϵϰ 

�ĞƐƉƌĞĐŚƵŶŐĞŶͬ^ŝƚǌƵŶŐĞŶ ϮϭϮ ϯϰϭ ϰϮϲ 

dćƟŐŬĞŝƚĞŶ�Ĩƺƌ��&<ͬ�&< ϰϬϭ ϱϭϬ ϭϰϭ 

�ĞǌŝƌŬƐǁĂƌŶƐƚĞůůĞ ϭϬϬ ϯϭϴ ϭϭϮ 

WƌŽũĞŬƚ�<,�->ĂŐĞƌ ϭϬϲϵ ͬ ͬ 

&ĞƐƚƐĐŚƌŝŌͬsŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ�ϭϱϬ͘:�&ĞŝĞƌ ϴϮϵ ͬ ͬ 

WƌŽũĞŬƚ-<Z&^ ϮϰϬ ͬ ͬ 

�Ks/�-�DĂƐƐĞŶƚĞƐƚƵŶŐĞŶ ϵϬ ͬ ͬ 

�Ks/�-�ƌŝǀĞ�/Ŷ ϰϮ ͬ ͬ 

ĚŝǀĞƌƐĞ�dćƟŐŬĞŝƚĞŶ ϰϰϳ ϯϬϭ Ϯϴϴ 

'ĞƐĂŵƚƐƚƵŶĚĞŶ� ϭϬ�ϴϰϰ ϭϬ�ϴϮϭ ϭϬ�ϴϵϭ 



��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

&ĞƵĞƌǁĞŚƌ��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ��-�:ĂŚƌĞƐďĞƌŝĐŚƚ�ϮϬϮϬ������������������������������������������������������������������������������������������������������^ĞŝƚĞ��ϳ 

�ĞƌŝĐŚƚ�ĚĞƐ�<ŽŵŵĂŶĚĂŶƚĞŶ 

ϮϬϮϬ͕�ĚĂƐ�ϭϱϬ͘��ĞƐƚĂŶĚƐũĂŚƌ�ƵŶƐĞƌĞƌ�tĞŚƌ͕�ǁŝƌĚ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĂůƐ�:ƵďŝůćƵŵƐũĂŚƌ�ŝŶ�ĚŝĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ĚĞƌ�&ĞƵͲ
ĞƌǁĞŚƌ��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ�ĞŝŶŐĞŚĞŶ͘� 

�Ğƌ�:ĂŚƌĞƐďĞŐŝŶŶ�ŐĞƐƚĂůƚĞƚĞ�ƐŝĐŚ�ǁŝĞ� ŝŵŵĞƌ�ŵŝƚ�ǀŝĞůĞŶ�ŬůĞŝŶĞƌĞŶ�
�ŝŶƐćƚǌĞŶ͕�ŶŝĐŚƚƐ�^ƉĞŬƚĂŬƵůćƌĞƐ͕�ŶŝĐŚƚƐ��ƵĨƌĞŐĞŶĚĞƐ͘ 

�Ğŝ� ĚĞƌ� ĂůůũćŚƌůŝĐŚĞŶ� <ŽŵŵĂŶĚŽ-<ůĂƵƐƵƌ� �ŶĨĂŶŐ� :ćŶŶĞƌ� ǁƵƌĚĞŶ�
dĞƌŵŝŶĞ�ŬŽŽƌĚŝŶŝĞƌƚ͕��ƵƐďŝůĚƵŶŐƐƉůćŶĞ�ĞƌƐƚĞůůƚ�ƵŶĚ��ŝĞůĞ�Ĩƺƌ�ϮϬϮϭ�
ĚĞĮŶŝĞƌƚ͕�ƐŽ�ǁŝĞ�ũĞĚĞƐ�:ĂŚƌ͘ 

/ŵ�&ĞďƌƵĂƌ�ƵŶĚ�Dćƌǌ�ǁƵƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�^ĞƌŝĞ�ͣĞŝŐĞŶǁŝůůŝŐĞƌ͞�
�ŝŶƐćƚǌĞ�ŐĞĨŽƌĚĞƌƚ͗�<ĂƵŵ�ĞŝŶĞ�tŽĐŚĞ͕�ŝŶ�ĚĞƌ�ǁŝƌ�ŶŝĐŚƚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�WŽůŝǌĞŝ͕�ĚĞŵ�ZŽƚĞŶ�<ƌĞƵǌ͕�ĚĞŶ��ĞƐƚĂƩĞƌŶ�
ƵŶĚ� ƐĞůďƐƚ� ĚĞƌ� dĂƚŽƌƚŐƌƵƉƉĞ�ĚĞƌ� <ƌŝƉŽ�Ƶŵ� ƚĂƚŬƌćŌŝŐĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ� ĞƌƐƵĐŚƚ�ǁƵƌĚĞŶ͘� >ĞŝĚĞƌ� ƐŝŶĚ� ďĞŝ�
ĚŝĞƐĞŶ�ƚƌĂƵƌŝŐĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶƐĐŚƂŶĞŶ��ŝŶƐćƚǌĞŶ�ŵĞŝƐƚ�dŽĚĞƐŽƉĨĞƌ�ǌƵ�ďĞŬůĂŐĞŶ͕�ǁĂƐ�ĂƵĐŚ�ĂŶ�ĚĞŶ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌͲ
ƚĞŶ�<ĂŵĞƌĂĚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ƐƉƵƌůŽƐ�ǀŽƌƺďĞƌŐŝŶŐ͘� 

�ǁĞŝ�ŚĞŌŝŐĞ�&ĞďƌƵĂƌƐƚƺƌŵĞ�ďĞƐĐŚĞƌƚĞŶ�ƵŶƐ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ŵĞŚƌĞƌĞ��ŝŶƐćƚǌĞ͘��ůůĞ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ƌĂƐĐŚ�ĂďŐĞĂƌďĞŝͲ
ƚĞƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ�ǁŝĞĚĞƌŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ 

DŝƩĞ�Dćƌǌ�ǁƵƌĚĞ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĚŝĞ� ŐĂŶǌĞ�tĞůƚ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�ƵŶƐĞƌ� ͣDŝŬƌŽŬŽƐŵŽƐ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌ͞�ĂƵĨ�ĚĞŶ�
<ŽƉĨ�ŐĞƐƚĞůůƚ͘�Dŝƚ�ĚĞŵ�ϭ͘�>ŽĐŬĚŽǁŶ�ďĞŐĂŶŶ�ĞŝŶĞ�ŶĞƵĞ��ĞŝƚƌĞĐŚŶƵŶŐ͘�<ĞŝŶĞƌ�ǁƵƐƐƚĞ�ŐĞŶĂƵ͕�ǁĂƐ�ĚĂ�ũĞƚǌƚ�
ĂƵĨ�ƵŶƐ�ǌƵŬŽŵŵƚ͕�ǁŝĞ�ŐĞĨćŚƌůŝĐŚ�ĚĂƐ�sŝƌƵƐ�ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚ�ŝƐƚ͕�ƵŶĚ�ǁŽƌĂƵĨ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĞŝŶƐƚĞůůĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵƺƐͲ
ƐĞŶ͘ 

dĂŐƚćŐůŝĐŚ� ŐĂď� ĞƐ� ŶĞƵĞ� sĞƌŽƌĚŶƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� �ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ͕� ĂƵĐŚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌĞŶ͗� ^ĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�
ŵƵƐƐƚĞ�ĂůůĞƐ�ĚĂƌĂŶŐĞƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚŝĞ��ŝŶƐĂƚǌďĞƌĞŝƚƐĐŚĂŌ�ĂƵĨƌĞĐŚƚ�ǌƵ�ĞƌŚĂůƚĞŶ͊��ŝŶĞ�Ğ-DĂŝů� ũĂŐƚĞ�ĚŝĞ�
ĂŶĚĞƌĞ͘�,ĂďĞ� ŝĐŚ� ĂŶĨĂŶŐƐ� ũĞĚĞ�EĂĐŚƌŝĐŚƚ� ĂŶ�ƵŶƐĞƌĞ�<ĂŵĞƌĂĚĞŶ�ǁĞŝƚĞƌŐĞůĞŝƚĞƚ͕�ŚĂďĞ�ŵŝĐŚ�ĚĂŶŶ�ĂďĞƌ�
ĚĂǌƵ�ĞŶƚƐĐŚůŽƐƐĞŶ͕�ŶƵƌ�ŵĞŚƌ�ĚŝĞ�ǁŝĐŚƟŐƐƚĞŶ��ĐŬĚĂƚĞŶ�ŚĞƌĂƵƐǌƵĮůƚĞƌŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ĚŝĞ�<ĂŵĞƌĂĚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŵŝƚ�
ƵŶǌćŚůŝŐĞŶ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ǌƵ�ǀĞƌƵŶƐŝĐŚĞƌŶ͘ 

dƌŽƚǌ�ĂůůĞŵ�ŵƵƐƐƚĞŶ�ǁŝƌ�ǀŝĞůĞ�sŽƌŐĂďĞŶ�ĚĞƐ�>&<�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ƵŵƐĞƚǌĞŶ͗�ǀŽŵ�ͣ�ĞƚƌĞƚƵŶŐƐǀĞƌďŽƚ͞�ĚĞƌ�&ĞƵͲ
ĞƌǁĞŚƌŚćƵƐĞƌ� ďŝƐ� ǌƵŵ� ĨĂƐƚ� ƚćŐůŝĐŚĞŶ� �ĞƐŝŶĮǌŝĞƌĞŶ� ĚĞƌ� �ŝŶƐĂƚǌĨĂŚƌǌĞƵŐĞŶ͕� ĚĞŶ� ^ƟĞŐĞŶŐĞůćŶĚĞƌŶ� ƵŶĚ�
dƺƌƐĐŚŶĂůůĞŶ�ŝŵ�ŐĞƐĂŵƚĞŶ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐǌĞŶƚƌƵŵ͘��ůůĞ�<ĂŵĞƌĂĚĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ŵŝƚ�^ĐŚƵƚǌŵĂƐŬĞŶ�ĂƵƐŐĞƐƚĂƩĞƚ�
ƵŶĚ�ƺďĞƌ�ŶĞƵĞ�sĞƌŚĂůƚĞŶƐƌĞŐĞůŶ�ďĞŝ�ĚĞŶ��ŝŶƐćƚǌĞŶ�ĞŝŶŐĞŚĞŶĚ�ŐĞƐĐŚƵůƚ͘ 

�ƵĐŚ�ƐĞŝƚĞŶƐ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞĨƺŚƌƵŶŐ�ŵƵƐƐƚĞŶ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ĞƌŐƌŝīĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͗�ĚĞƌ�<ƌŝƐĞŶƐƚĂď�ǁƵƌĚĞ�ĞŝŶͲ
ďĞƌƵĨĞŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ĂŶĨĂŶŐƐ�ŶŽĐŚ�ƐƉćƌůŝĐŚĞŶ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ǀĞƌƐƵĐŚƚ͕�ĚĞƌ��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ�ĚĂƐ�'ĞĨƺŚů�ǌƵ�
ǀĞƌŵŝƩĞůŶ�ͣtŝƌ�ƐŝŶĚ�Ĩƺƌ��ƵĐŚ�ĚĂ͊��Ɛ�Őŝďƚ�ĞŝŶĞ��ŶůĂƵĨƐƚĞůůĞ͕�ǁŽ�ŝŚƌ��ƵĐŚ�ĞƌŬƵŶĚŝŐĞŶ�ŬƂŶŶƚ�ƵŶĚ��ƵƌĞ�&ƌĂͲ
ŐĞŶ�ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘͘͞ 

�ŝŶ�ĞŝŐĞŶĞƐ�WŚćŶŽŵĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚǁĞŝƚ�ĚŝĞ��ŝŶƐĂƚǌǌĂŚůĞŶ͘�WůƂƚǌůŝĐŚ�ǁĂƌ�ĞƐ�ŐĞƐƉĞŶƐƟƐĐŚ�ƌƵŚŝŐ�ŐĞͲ
ǁŽƌĚĞŶ͘��Ɛ�ŐĂď�ŬĂƵŵ��ŝŶƐćƚǌĞ�ǌƵ�ǀĞƌǌĞŝĐŚŶĞŶ͘��ĂƐ�ǁĂƌ�ĞŝŶĞƌƐĞŝƚƐ�ƉŽƐŝƟǀ͕�ĚĂ�ĚŝĞ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ�<ŽŶƚĂŬƚĞ�
ŽŚŶĞŚŝŶ�ǀĞƌŵŝĞĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽůůƚĞŶ͕�ĂŶĚĞƌĞƌƐĞŝƚƐ�ǁĂƌ�ĞƐ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ƐĞŚƌ�ƵŶŐĞǁŽŚŶƚ͘ 
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&ĞƵĞƌǁĞŚƌ��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ��-�:ĂŚƌĞƐďĞƌŝĐŚƚ�ϮϬϮϬ������������������������������������������������������������������������������������������������������^ĞŝƚĞ��ϴ 

�ĞƌŝĐŚƚ�ĚĞƐ�<ŽŵŵĂŶĚĂŶƚĞŶ 

�ŽĐŚ�ĚĂƐ�ƐŽůůƚĞ�ƐŝĐŚ�ƐĐŚŶĞůů�ćŶĚĞƌŶ͗�^ĐŚŽŶ�ďĂůĚ�ǁƵƌĚĞŶ�ĚŝĞ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌĞŶ�ŐĞďĞƚĞŶ͕�ĚĂƐ�ZŽƚĞ�<ƌĞƵǌ�ŵŝƚ�
>ŽŐŝƐƟŬĂƵĨŐĂďĞŶ͕�ǌ͘��͗͘�DĂƐŬĞŶǀĞƌƚĞŝůƵŶŐ͕�ĞƚĐ͕͘�ǌƵ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͘��ĂĨƺƌ�ǁƵƌĚĞŶ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ� ŝŵŵĞƌ�
ϮϬ� ŽĚĞƌ� ϯϬ�DĂŶŶ�ďĞŶƂƟŐƚ͘�DĞŝŶĞŵ� �ƌƐƵĐŚĞŶ� ƺďĞƌ�tŚĂƚƐ-�ƉƉ�ǁŽůůƚĞŶ� ŶĂƚƺƌůŝĐŚ� ĂůůĞ� ŶĂĐŚŬŽŵŵĞŶ͕�
ĂďĞƌ�ĚŝĞƐĞ��ƵĨŐĂďĞŶ�ǁĂƌĞŶ� ũĞǁĞŝůƐ�ǀŽŶ�ǌǁĞŝ�ďŝƐ�ĚƌĞŝ�DĂŶŶ�ǌƵ�ďĞǁćůƟŐĞŶ͘� /ĐŚ�ŚŽīĞ͕�ŶŝĞŵĂŶĚĞŶ�ǀŽƌ�
ĚĞŶ�<ŽƉĨ�ŐĞƐƚŽƘĞŶ�ǌƵ�ŚĂďĞŶ͕�ǁĞŶŶ�Ğƌ�ĚĂďĞŝ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵŵ��ƵŐ�ŬĂŵ͘ 

/Ŷ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ĞǌŝƌŬƐŚĂƵƉƚŵĂŶŶƐĐŚĂŌ�ǁƵƌĚĞ�ǀŽŵ�ZŽͲ
ƚĞŶ�<ƌĞƵǌ�ĞŝŶĞ�ͣ�ƌŝǀĞ�ŝŶ-dĞƐƚƐƚĞůůĞ͞�ĞƌƌŝĐŚƚĞƚ͘��ƵĐŚ�ĚŽƌƚ�ǁĂƌĞŶ�ǁŝƌ�ďŝƐ�
&ĞďƌƵĂƌ�ϮϬϮϭ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ��ƌƚ�^ĐŚŝĐŚƚĚŝĞŶƐƚ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ͘ 

�ŵ� Ϯϰ͘� �Ɖƌŝů� ƚĞŝůƚĞ� ŵŝƌ� >ĂŶĚĞƐĨĞƵĞƌǁĞŚƌŬŽŵŵĂŶĚĂŶƚ-^ƚǀ͘� DŝĐŚĂĞů�
,ƵƩĞƌĞƌ�ǀŽƌĂď�ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚ�ĚĞŶ��ĞƐĐŚůƵƐƐ�ĚĞƌ�>ĂŶĚĞƐĨĞƵĞƌǁĞŚƌůĞŝƚƵŶŐ�
ŵŝƚ͕� ĚĞŶ� WƌŽƚŽƚǇƉ� ĚĞƌ� ŶĞƵĞŶ� ^ƚƺƚǌƉƵŶŬƞĂŚƌǌĞƵŐĞ�
ͣtĞĐŚƐĞůůĂĚĞĨĂŚƌǌĞƵŐ�ŵŝƚ�<ƌĂŶ͞�t>&-<ϭ�<^�ǌƵƌ�&&��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ�ǌƵ�ǀĞƌůĂŐĞƌŶ͘ 

EĂĐŚĚĞŵ�ĚŝĞ�ĞƌƐƚĞ�&ƌĞƵĚĞ�ǀĞƌŇŽŐĞŶ�ǁĂƌ͕�ŵĂĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŚŽĐŚ�ŵŽƟǀŝĞƌƚ�ĂŶ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚ͗�WůĂŶĞŶ͕��ĞͲ
ƐƉƌĞĐŚĞŶ͕��ďǁćŐĞŶ͕�ǁĂƐ�ǁŝƌ�ďƌĂƵĐŚĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĚĂƐ�&ĂŚƌǌĞƵŐ�ŬŽŵŵƚ͘ 

�ŶŐĞĨĂŶŐĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞƌ��ƌƌŝĐŚƚƵŶŐ�ĚĞƐ�<ĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞŶƐĐŚƵƚǌ->ĂŐĞƌƐ͕�ĚĂŵŝƚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ��ŶďĂƵŐĞƌćƚĞ�ŐĞůĂŐĞƌƚ�
ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘��ƌĂƵĐŚĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞ�^ĞŝůǁŝŶĚĞ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�ŶĞƵĞ�t>&͍�tŝĞ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�ĮŶĂŶǌŝĞƌĞŶ�ǁŝƌ�ĚĞŶ�
ƵŶďĞĚŝŶŐƚ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞŶ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞŶ��ďƌŽůůďĞŚćůƚĞƌ�ͣdĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�,ŝůĨĞůĞŝƐƚƵŶŐ͍͞� 

�ůů� ĚŝĞƐĞ� &ƌĂŐĞŶ� ďĞƌĞŝƚĞƚĞŶ� ƵŶƐ� ĞŝŶŝŐĞ� ƐĐŚůĂŇŽƐĞ� EćĐŚƚĞ͘�tŝƌ� ďĞĨĂŶĚĞŶ� ƵŶƐ�ŵŝƩĞŶ� ŝŵ� ĞƌƐƚĞŶ� >ŽĐŬͲ
ĚŽǁŶ͘�tŝĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ�ĚĂƐ�<ĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞŶƐĐŚƵƚǌ->ĂŐĞƌ�ƐŽ�ƌĂƐĐŚ�ǁŝĞ�ŵƂŐůŝĐŚ�ƉůĂŶĞŶ�ƵŶĚ�ĞƌƌŝĐŚƚĞŶ͍��ĞͲ
ƐƉƌĞĐŚƵŶŐĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŶ��ĞŚƂƌĚĞŶ͕��ĂƵǀĞƌŚĂŶĚůƵŶŐ͕��ƵƐƐĐŚƌĞŝďƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĂƵƐĨƺŚƌĞŶĚĞŶ�&ŝƌŵĞŶ�ƵƐǁ͘�
�Ɛ�ŐŝŶŐ�^ĐŚůĂŐ�ĂƵĨ�^ĐŚůĂŐ͘ 

�Ɛ�ǁĂƌ�ĞŝŶĞ�ƐĞŚƌ�ŚĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌŶĚĞ��Ğŝƚ͕�ĂďĞƌ�ŶĂĐŚ�ŐƵƚ�ĨƺŶĨ�DŽŶĂƚĞŶ�ƵŶĚ�ϭ͘Ϭϲϱ�^ƚƵŶĚĞŶ�ǁĂƌ�ĂůůĞƐ�ƵŶƚĞƌ�
�ĂĐŚ�ƵŶĚ�&ĂĐŚ͘��Ğƌ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂůƚ�ǁĂƌ�ŐƌŽƘĂƌƟŐ͘�tŽ�ŝŵŵĞƌ�ĞƐ�ŐŝŶŐ͕�ƐĞƚǌƚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐĞƌĞ�DĂŶ-WŽǁĞƌ�
ĞŝŶ͗�ƐƉĞǌŝĞůů�ďĞŝŵ�<,�->ĂŐĞƌ�ůĞŐƚĞŶ�ĚŝĞ�<ĂŵĞƌĂĚĞŶ�ŇĞŝƘŝŐ�,ĂŶĚ�ĂŶ͗�ǀŽŶ�ĚĞƌ�sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƐ��ĂƵƉůĂƚͲ
ǌĞƐ͕�ĚĞŵ�^ƚƌĞŝĐŚĞŶ�ĚĞƌ�,ŽůǌŬŽŶƐƚƌƵŬƟŽŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ�&Ă͘�,ŽůǌďĂƵ�^ĐŚŝĪćŶŬĞƌ�ŝŶ�tŝĞƐĞŶ͕�ƺďĞƌ�ĚĂƐ��ƵĨƐƚĞůͲ
ůĞŶ�ĚĞƐ�'ĞďćƵĚĞƐ͕� /ŶŶĞŶĂƵƐďĂƵ�ƵŶĚ��ůĞŬƚƌŽŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶĞŶ͕�ďŝƐ�ŚŝŶ�ǌƵƌ��ƵƘĞŶŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ǁĂƌĞŶ�ƵŶƐĞƌĞ�
<ĂŵĞƌĂĚĞŶ�ŵŝƚ�&ĞƵĞƌĞŝĨĞƌ�ĚĂďĞŝ͘�&ƺƌ�ĚŝĞƐĞŶ�ĂƵƘĞƌŽƌĚĞŶƚůŝĐŚĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ�ŵƂĐŚƚĞ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ďĞŝ�ĂůůĞŶ�ƐĞŚƌ�
ŚĞƌǌůŝĐŚ�ďĞĚĂŶŬĞŶ͘ 

�ĞŝƚŐůĞŝĐŚ� ǁƵƌĚĞ� ĂŶ� ĞŝŶĞƌ� ͣEĞďĞŶĨƌŽŶƚ͞� Ăŵ� ǌǁĞŝƚĞŶ� EĞƵĨĂŚƌǌĞƵŐ͕� ĚĞŵ� <ůĞŝŶƌƺƐƞĂŚƌǌĞƵŐ� <Z&^-�͕�
ĞďĞŶĨĂůůƐ� ŐĞĨĞŝůƚ� ƵŶĚ� ŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ͘� ZŽŚďĂƵďĞƐƉƌĞĐŚƵŶŐĞŶ�ŵŝƚ� ĚĞƌ�,ĞƌƐƚĞůůĞƌĮƌŵĂ�ǁƵƌĚĞŶ� ƺďĞƌ� sŝĚĞŽͲ
ŬŽŶĨĞƌĞŶǌĞŶ�ĂďŐĞŚĂůƚĞŶ͕�ǀŝĞůĞ��ĞƚĂŝůƐ�ŝŶ�ůĂŶŐǁŝĞƌŝŐĞŶ�dĞůĞĨŽŶĂƚĞŶ�ĂďŐĞŬůćƌƚ͘��Ğŝ�ĚŝĞƐĞŵ�&ĂŚƌǌĞƵŐ�ŚĂŶͲ
ĚĞůƚ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�Ƶŵ�ĞŝŶ�WƌŽĚƵŬƚ�ͣǀŽŶ�ĚĞƌ�^ƚĂŶŐĞ͘͞�>ŝĞĨĞƌǀĞƌǌƂŐĞƌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶŝŐĞ�<ŝŶĚĞƌŬƌĂŶŬŚĞŝƚĞŶ�
ůĂƐƐĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚĂ�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌŵĞŝĚĞŶ͘�dƌŽƚǌ�ĂůůĞŵ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ� ŝŵ�^ŽŵŵĞƌ�ĚŝĞƐĞƐ�&ĂŚƌǌĞƵŐ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�&Ă͘�ZŽͲ
ƐĞŶďĂƵĞƌ�ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ͘��ĂŶŬĞ�ĂŶ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚƐŐƌƵƉƉĞ�ƵŶƚĞƌ�,�/�DĂƌƟŶ�,ĂůǀĞƌ͕� ĚŝĞ� ƌƵŶĚ�ϳϬϬ� ^ƚƵŶĚĞŶ�
ĂůůĞŝŶ�ĚĂĨƺƌ�ĂƵĨŐĞďƌĂĐŚƚ�ŚĂďĞŶ͘��ŝĞ�ŐĞƐĂŵƚĞ��ƵƐƌƺƐƚƵŶŐ�ǁƵƌĚĞ�ĞŶƚǁĞĚĞƌ�ǀŽŵ�ĂƵƐŐĞƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�^Z&�
ƺďĞƌŶŽŵŵĞŶ�ŽĚĞƌ�ĚƵƌĐŚ�EĞƵŐĞƌćƚĞ�ĞƌƐĞƚǌƚ͘ 



��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

&ĞƵĞƌǁĞŚƌ��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ��-�:ĂŚƌĞƐďĞƌŝĐŚƚ�ϮϬϮϬ������������������������������������������������������������������������������������������������������^ĞŝƚĞ��ϵ 

�ĞƌŝĐŚƚ�ĚĞƐ�<ŽŵŵĂŶĚĂŶƚĞŶ 

�ŝŶĞŶ�ŐƌŽƘĞŶ��ĂŶŬ�ŵƂĐŚƚĞ�ŝĐŚ�ĂŶ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ĂƵƐƐƉƌĞĐŚĞŶ͕�ĚĂƐ�<Z&^-��ǁƵƌĚĞ�ǌƵ�ϭϬϬ�й�ǀŽŶ�ĚĞƌ�'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ�ĮŶĂŶǌŝĞƌƚ͘��ďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�DĂƌŬƞĞƵĞƌǁĞŚƌ�ŚĂƚ�ŝŚƌ�^ĐŚĞƌŇĞŝŶ�ĚĂǌƵ�ďĞŝŐĞƚƌĂŐĞŶ͘� 

�ůůĞƐ� ŝŶ� ĂůůĞŵ� ƐŝŶĚ� ŝŵ� :ĂŚƌ�ϮϬϮϬ� ŝŵŵĞŶƐĞ�<ŽƐƚĞŶ�ĂƵĨ�ƵŶƐ� ǌƵŐĞŬŽŵŵĞŶ͕�
ƐĞŝ� ĞƐ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� �ďƌŽůůďĞŚćůƚĞƌ� d,>͕� ĚĞƌ� ^ĞŝůǁŝŶĚĞ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ�t>&� ƵŶĚ� ĚĞƌ�
ŐƌƂƘƚĞ�ͣ�ƌŽĐŬĞŶ͞�ĚĂƐ�<,�->ĂŐĞƌ͘� /Ŷ�^ƵŵŵĞ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞŶ�ƐĞĐŚƐƐƚĞůůŝͲ
ŐĞŶ��ĞƚƌĂŐ�ĂŶ��ŝŐĞŶŵŝƩĞůŶ�ŝŶǀĞƐƟĞƌƚ͘ 

/ŵ�>ĂƵĨĞ�ĚĞƐ�:ĂŚƌĞƐ�ŵƵƐƐƚĞŶ�ǁŝƌ�ĚĂƌƺďĞƌ�ŶĂĐŚĚĞŶŬĞŶ͕�Žď�ƵŶĚ�ǁŝĞ�ǁŝƌ�ƵŶͲ
ƐĞƌ� ϭϱϬ-:ĂŚƌ-:ƵďŝůćƵŵ� ĨĞŝĞƌŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘� ^ĐŚǁĞƌĞŶ� ,ĞƌǌĞŶƐ� ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐ�
ĚĂǌƵ�ĞŶƚƐĐŚŝĞĚĞŶ͕�ƵŶƐĞƌ�:ƵďŝůćƵŵ�ĂƵĨ�ϮϬϮϭ�ǌƵ�ǀĞƌƐĐŚŝĞďĞŶ͘ 

/Ŷ� ĚŝĞ� �ƌƐƚĞůůƵŶŐ� ĚĞƌ� &ĞƐƚƐĐŚƌŝŌ� ǌƵŵ�ϭϱϬũćŚƌŝŐĞŶ��ĞƐƚĂŶĚ�ǁĂƌĞŶ�ďĞƌĞŝƚƐ�
ƵŶǌćŚůŝŐĞ�^ƚƵŶĚĞŶ�ŝŶǀĞƐƟĞƌƚ�ǁŽƌĚĞŶ͕�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ŝŶ�ĚŝĞ�tĞƌďƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶƐĞͲ
ƌĞŶƚĞŶ͕� ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ� ŝŶ� ĚŝĞ� �ƵƐǁĂŚů� ŐĞĞŝŐŶĞƚĞƌ� �ŝůĚĞƌ� ƵŶĚ� �ƌƐƚĞůůƵŶŐ� ĚĞƌ�
dĞǆƚĞ͘��ŝĞƐĞŶ�ZƺĐŬďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞ�ϭϱϬũćŚƌŝŐĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ǁŽůůƚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶͲ
ďĞĚŝŶŐƚ�ĨĞƌƟŐƐƚĞůůĞŶ͘�EƵŶŵĞŚƌ�ŚĂůƚĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶ�ŐƌŽƘĂƌƟŐĞƐ�tĞƌŬ�ŝŶ�,ćŶĚĞŶ͕�ĚĂƐ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ͣEĂĐŚǁĞůƚ͞�ĞŝͲ
ŶĞŶ�ĞŝŶĚƌƵĐŬƐǀŽůůĞŶ��ŝŶďůŝĐŬ� ŝŶ�ĚŝĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ƵŶƐĞƌĞƌ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌ�Őŝďƚ͘� /ĐŚ�ŚĂďĞ�ǀŝĞůĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�&ĞĞĚͲ
ďĂĐŬƐ�ǀŽŶ�ĂůůĞŶ�ŵƂŐůŝĐŚĞŶ�^ĞŝƚĞŶ�ǌƵ�ĚŝĞƐĞƌ�ǀŽŶ��t�dŚŽŵĂƐ�'ĂŝŐŐ�ƐĞŚƌ�ĂŶƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ŐĞƐƚĂůƚĞƚĞŶ�&ĞƐƚͲ
ƐĐŚƌŝŌ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂŶŬĞ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚƐŐƌƵƉƉĞ�ǌƵ�ĚŝĞƐĞƌ�ŐĞůƵŶŐĞŶĞŶ��ŚƌŽŶŝŬ͘� 

/Ŷ�ĚŝĞƐĞ�ĂƌďĞŝƚƐŝŶƚĞŶƐŝǀĞ��Ğŝƚ�ĮĞů�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�hŵƐƚĞůůƵŶŐ�ƵŶƐĞƌĞƐ�&ƵŶŬƐǇƐƚĞŵƐ͘�EĂĐŚ�ϱϬ�:ĂŚƌĞŶ��ŶĂůŽŐĨƵŶŬ�
ǁƵƌĚĞ�ŝŵ��ĞǌŝƌŬ�'ŵƵŶĚĞŶ�ĞŶĚůŝĐŚ�ĚĞƌ��ŝŐŝƚĂůĨƵŶŬ�ĞŝŶŐĞĨƺŚƌƚ͘��ŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ďĞĂƵŌƌĂŐƚĞ�ĞŝŶĞ�&ĂĐŚĮƌŵĂ�
ŵŝƚ�ĚĞƌ�hŵƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƐ�&ƵŶŬƐǇƐƚĞŵƐ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�ǀŝĞƌ�WŇŝĐŚƚďĞƌĞŝĐŚƐĨĞƵĞƌǁĞŚƌĞŶ͘�/ŶŶĞƌŚĂůď�ǀŽŶ�ĚƌĞŝ�dĂŐĞŶ�
ǁƵƌĚĞŶ�ƐćŵƚůŝĐŚĞ�&ĂŚƌǌĞƵŐĞ�ƵŶĚ�&ůŽƌŝĂŶƐƚĂƟŽŶĞŶ�ŝŶ�ĞŶŐĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌĞŶ�ƵŵͲ
ŐĞƌƺƐƚĞƚ͘� 

�ĂƐ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�&ƵŶŬƐǇƐƚĞŵ�ďƌŝŶŐƚ�ĞŶŽƌŵĞ�sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ƌƌĞŝĐŚďĂƌŬĞŝƚ�ĚĞƌ��ŝŶƐĂƚǌŬƌćŌĞ�ŝŶ�ƵŶƐĞͲ
ƌĞŵ�ǁĞŝƚůćƵĮŐĞŶ�ƵŶĚ�ƚŽƉŽŐƌĂĮƐĐŚ�ĂŶƐƉƌƵĐŚƐǀŽůůĞŶ�'ĞďŝĞƚ͕�ƐŽǁŝĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ�<ŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ĂŶͲ
ĚĞƌĞŶ��ŝŶƐĂƚǌŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĞŶ͘��Ƶƌ��ĞĚŝĞŶƵŶŐ�ĚĞƐ�ŶĞƵĞŶ�^ǇƐƚĞŵƐ�ǁĂƌĞŶ�ŵĞŚƌĞƌĞ�^ĐŚƵůƵŶŐĞŶ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ͘�
hŶƐĞƌĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞǀĞƌƚƌĞƚƵŶŐ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ƐƉŽŶƚĂŶ�ĚĂǌƵ�ďĞƌĞŝƚ�ĞƌŬůćƌƚ͕�ĂƵĐŚ�ĚŝĞƐĞ�<ŽƐƚĞŶ�ǌƵƌ�'ćŶǌĞ�ǌƵ�ƺďĞƌͲ
ŶĞŚŵĞŶ͘��ůƐ�WŇŝĐŚƚďĞƌĞŝĐŚƐŬŽŵŵĂŶĚĂŶƚ�ŵƂĐŚƚĞ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ĚĂĨƺƌ�ƐĞŚƌ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ďĞĚĂŶŬĞŶ͘� 

EĂĐŚ� ĚĞŶ� >ŽĐŬĞƌƵŶŐĞŶ� ĚĞƌ� �ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ� ŝŵ� &ƌƺŚƐŽŵŵĞƌ� ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ�ǁŝĞĚĞƌ͕�ǁĞŶŶ� ĂƵĐŚ� ĞŝŶŐĞͲ
ƐĐŚƌćŶŬƚ͕�ŵŝƚ� ĚĞƌ� �ƵƐďŝůĚƵŶŐ� ƵŶĚ� ĚĞŵ�mďƵŶŐƐďĞƚƌŝĞď�ďĞŐŝŶŶĞŶ͘��Ğƌ� dĂƚĞŶĚƌĂŶŐ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� &ƌĞƵĚĞ� ĚĞƌ�
DĂŶŶƐĐŚĂŌ͕�ĞŶĚůŝĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞƚǁĂƐ�ƚƵŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ǁĂƌ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ƐƉƺƌďĂƌ͘ 

�ƵĐŚ�ĚĞƌ�ůĞƚǌƚĞ�^ŽŵŵĞƌ�ǁĂƌ�ŐĞƉƌćŐƚ�ǀŽŶ�ǀŝĞůĞŶ�tĞƐƉĞŶ-�ƵŶĚ�,ŽƌŶŝƐƐĞŶĞŝŶƐćƚǌĞŶ͘��ĂďĞŝ�ŵƂĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ�
ĂŶŵĞƌŬĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ŶƵƌ�ũĞŶĞ�EĞƐƚĞƌ͕�ďĞŝ�ĚĞŶĞŶ�ͣ'ĞĨĂŚƌ�ŝŶ�sĞƌǌƵŐ͞�ďĞƐƚĞŚƚ͕�ďǌǁ͘�ǁĞůĐŚĞ�ĚŝĞ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ƵŶĚ�
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�ĚĞƌ�,ĂƵƐďĞǁŽŚŶĞƌ�ďĞĞŝŶƚƌćĐŚƟŐĞŶ͕�ǀŽŶ�ĚĞƌ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌ�ĞŶƞĞƌŶƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

�ŝŶ�ŐƌŽƘĞƌ�dĂŐ�ǁĂƌ�ĚĞƌ�ϯ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘�tŝƌ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ĚĂƐ�ǌƵƌ�DĂƌŬĨĞƵĞƌǁĞŚƌ�ĂůƐ�^ƚƺƚǌƉƵŶŬƞĂŚƌǌĞƵŐ�ǀĞƌůĂͲ
ŐĞƌƚĞ�t>&-<ϭ� <^� ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ� ĞŝŶĞƌ� ŬůĞŝŶĞŶ� &ĞŝĞƌƐƚƵŶĚĞ� ŝŶ� >ŝŶǌ�ŽĸǌŝĞůů� ǀŽŵ� >ĂŶĚĞƐĨĞƵĞƌǁĞŚƌǀĞƌďĂŶĚ�
ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ͘ 
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&ĞƵĞƌǁĞŚƌ��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ��-�:ĂŚƌĞƐďĞƌŝĐŚƚ�ϮϬϮϬ������������������������������������������������������������������������������������������������������^ĞŝƚĞ��ϭϬ 

�ĞƌŝĐŚƚ�ĚĞƐ�<ŽŵŵĂŶĚĂŶƚĞŶ 

^ĐŚŽŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�dĂŐĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞ�^ĞŝůǁŝŶĚĞ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�KŚůƐĚŽƌĨĞƌ�&Ă͘�DĂǆǁĂůĚ�ĂŶŐĞďĂƵƚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�
ǌǁĞŝƚĞ� �ďƌŽůůďĞŚćůƚĞƌ� ͣdĞĐŚŶŝƐĐŚĞ� ,ŝůĨĞůĞŝƐƚƵŶŐ͞� ĂďŐĞŚŽůƚ͘� �ƵƌĐŚ� ŐƵƚĞ� WůĂŶƵŶŐƐĂƌďĞŝƚ� ŝŵ� sŽƌĨĞůĚ�
ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ�ĚĂƐ�ŶĞƵĞ�&ĂŚƌǌĞƵŐ�ƐŽŐůĞŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞŶ��ŝŶƐĂƚǌĚŝĞŶƐƚ�ƐƚĞůůĞŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ�ĚĞƌ�<ĂŵĞͲ
ƌĂĚĞŶ�ďĞŐŝŶŶĞŶ͘��ŝĞ�ŶĞƵĞ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌ�ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚ�ůĞŝƐƚƵŶŐƐƐƚćƌŬĞƌĞ�<ƌĂŶ�ƐƚĞůůĞŶ�ĞŝŶĞ�ǌƵƐćƚǌͲ
ůŝĐŚĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�ĚĂƌ͘� 

Dŝƚ�ĚĞŶ�ďĞŝĚĞŶ�ŶĞƵĞŶ�&ĂŚƌǌĞƵŐĞŶ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ĂƵĐŚ�
ĚŝĞ��ŝŶƐĂƚǌƚĂŬƟŬ�ŐĞćŶĚĞƌƚ͘��ŝĞ�ƵŶǌćŚůŝŐĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ�'ĞͲ
ƌćƚƐĐŚĂŌĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�^Z&�ƐŝŶĚ�ŶƵŶŵĞŚƌ�ĂƵĨ�ǌǁĞŝ�&ĂŚƌǌĞƵŐĞ�
ĂƵĨŐĞƚĞŝůƚ͘� �ƵĐŚ� ĚŝĞƐĞ� hŵƐƚĞůůƵŶŐ� ŬŽŶŶƚĞ� ŐƵƚ� ŐĞŵĞŝƐƚĞƌƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͕� ƵŶĚ� ǁŝƌ� ŚĂďĞŶ� ƐŽ� ǌƵŬƵŶŌƐǁĞŝƐĞŶĚĞ� >ƂƐƵŶŐĞŶ�
ŐĞƐĐŚĂīĞŶ͘��ŝŶŝŐĞ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌĞŶ�ĂƵƐ�ĂŶĚĞƌĞŶ��ĞǌŝƌŬĞŶ�ŚĂďĞŶ�ďĞƌĞŝƚƐ� ŝŚƌ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞŵ�^ǇƐƚĞŵ�
ďĞŬƵŶĚĞƚ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ǀŽƌ�Kƌƚ�ĞŝŶŐĞŚĞŶĚ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌƚ͘� 

EĂƚƺƌůŝĐŚ�ƐĂŚĞŶ�ǁŝƌ�ĞƐ�ĂůƐ�ƵŶƐĞƌĞ�WŇŝĐŚƚ�ĂŶ͕�ƵŶƐĞƌ�^Z&�ŝŶ�ŐƵƚĞ�,ćŶĚĞ�ǌƵŐĞďĞŶ͘��ŝŶŝŐĞ�DŽŶĂƚĞ�ŚĂƩĞŶ�
ǁŝƌ�ĚĂƐ�&ĂŚƌǌĞƵŐ� ŝŶ�ĚŝǀĞƌƐĞŶ� /ŶƚĞƌŶĞƞŽƌĞŶ�ĂŶŐĞďŽƚĞŶ͕�ĂďĞƌ� ŝƌŐĞŶĚǁŝĞ�ǁĂƌ�ŶŝĞ�ĚĞƌ�ƉĂƐƐĞŶĚĞ�<ćƵĨĞƌ�
ĚĂďĞŝ͘��ĂŶŶ�ďĞŬƵŶĚĞƚĞ�ĚŝĞ�ƐƺĚďƵƌŐĞŶůćŶĚŝƐĐŚĞ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌ�,ĞŝůŝŐĞŶŬƌĞƵǌ� ŝŵ�>ĂĨŶŝƚǌƚĂů� ;�Ğǌ͘� :ĞŶŶĞƌƐͲ
ĚŽƌĨͿ� ŝŚƌ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞ͘�DĂŶ�ǁƵƌĚĞ� ƌĂƐĐŚ� ŚĂŶĚĞůƐĞŝŶƐ͘� /ƌŐĞŶĚǁŝĞ� ŝƐƚ� ĂůůĞŶ� ĚĞƌ� �ďƐĐŚŝĞĚ� ƐĐŚǁĞƌŐĞĨĂůůĞŶ͕�
ƵŶĚ�ƐŽ�ŵĂŶĐŚĞƌ�<ĂŵĞƌĂĚ�ŚĂƚ�ǀĞƌƐƚŽŚůĞŶ�ĞŝŶĞ�dƌćŶĞ�ǌĞƌĚƌƺĐŬƚ͕�ĂůƐ�ĚĂƐ�^Z&�ĚĂƐ�ůĞƚǌƚĞ�DĂů�ĂƵĨ�ĚŝĞ���ϭϰϱ�
ďŽŐ͕�ŚĂƚ�ĞƐ�ĚŽĐŚ�ϯϬ� :ĂŚƌĞ� ůĂŶŐ�ŶĂŚĞǌƵ�ƉƌŽďůĞŵůŽƐ�ĂůƐ��ƌďĞŝƚƐƟĞƌ�ďĞŝ� ǀŝĞůĞŶ��ŝŶƐćƚǌĞŶ� ƐĞŝŶĞŶ��ŝĞŶƐƚ�
ǀĞƌƌŝĐŚƚĞƚ͘� 

^ĐŚǁĞƌĞŶ�,ĞƌǌĞŶƐ�ŵƵƐƐƚĞŶ�ǁŝƌ�ǌƵƌ�<ĞŶŶƚŶŝƐ�ŶĞŚŵĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĞŝŶĞ�ŐƌŽƘĞ�:ƵďŝůćƵŵƐĨĞŝĞƌ�ŝŵ��ŽƌŽŶĂ-:ĂŚƌ�
ϮϬϮϬ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ƵŶĚƵƌĐŚĨƺŚƌďĂƌ�ǁĂƌ͘�dƌŽƚǌ�ĂůůĞŵ�ŝƐƚ�ĞƐ�ƵŶƐ�ŐĞůƵŶŐĞŶ͕�Ăŵ�ŐĞƉůĂŶƚĞŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌǁŽĐŚĞŶͲ
ĞŶĚĞ�ĞŝŶ�ͣĂďŐĞƐƉĞĐŬƚĞƐ͞�&ĞƐƚ�ǌƵ�ĨĞŝĞƌŶ͘��Ğŝ�ĞŝŶĞŵ�&ĞƐƚĂŬƚ�Ăŵ�&ƌĞŝƚĂŐĂďĞŶĚ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ��ďŽƌĚŶƵŶŐĞŶ�
ƵŶƐĞƌĞƌ�EĂĐŚďĂƌĨĞƵĞƌǁĞŚƌĞŶ͕�ĚĞŶ�ƉŽůŝƟƐĐŚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞǀĞƌƚƌĞƚƵŶŐ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�ƉĂĂƌ�ǁĞŶŝŐĞŶ��ŚƌĞŶŐćƐͲ
ƚĞŶ�ƵŶƐĞƌĞ�ďĞŝĚĞŶ�ŶĞƵĞŶ�&ĂŚƌǌĞƵŐĞ�ƵŶĚ�ĚĂƐƐ�<,�->ĂŐĞƌ�ǀŽƌƐƚĞůůĞŶ͕�ƐŽǁŝĞ�-�ǁĂƐ�ŵŝƌ�ĂƵĐŚ�ŐĂŶǌ�ǁŝĐŚƟŐ�
ǁĂƌ� –� ƵŶƐĞƌĞ� &ĞƐƚƐĐŚƌŝŌ� ǌƵ� ƉƌćƐĞŶƟĞƌĞŶ͘� �Ğŝŵ� ŐĞŵƺƚůŝĐŚĞŶ� <ĂŵĞƌĂĚƐĐŚĂŌƐĂďĞŶĚ� Ăŵ� ǌǁĞŝƚĞŶ� dĂŐ�
ŬŽŶŶƚĞ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ďĞŝ�ĚĞŶ�<ĂŵĞƌĂĚŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�<ĂŵĞƌĂĚĞŶ�Ĩƺƌ�ŝŚƌĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŶ�ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞŶ�
tŽĐŚĞŶ� ďĞĚĂŶŬĞŶ� ƵŶĚ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� ƐĞŚƌ� ǀĞƌŶĂĐŚůćƐƐŝŐƚĞ� <ĂŵĞƌĂĚƐĐŚĂŌ�ǁƵƌĚĞ� ĂƵƐŐŝĞďŝŐ� ŐĞƉŇĞŐƚ͘� �Ŷ�
ďĞŝĚĞŶ�dĂŐĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ŐĞůƚĞŶĚĞŶ��Ks/�-ϭϵ-ZĞŐĞůŶ�ŐĞĂĐŚƚĞƚ͘ 

�Ɛ�ŝƐƚ�ƵŶƐĞƌ��ŝĞů͕�ĚĂƐ�ϭϱϬ-:ĂŚƌ-:ƵďŝůćƵŵ�ŝŵ�ŐĞƉůĂŶƚĞŶ��ƵƐŵĂƘ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ŶĂĐŚǌƵŚŽůĞŶ͘��Ɛ�ƐƚĞŚĞŶ�
ŶŽĐŚ�ǀŝĞůĞ��ƵƐǌĞŝĐŚŶƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ��ĞĨƂƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĂŶ͕�ĚŝĞ�ǁŝƌ�ĚĂŶŶ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�ǁƺƌĚŝŐĞŶ�ZĂŚŵĞŶ�ŶĂĐŚŚŽͲ
ůĞŶ͕�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĚĞŶ�'ĞĞŚƌƚĞŶ�ƵŶĚ��ĞĨƂƌĚĞƌƚĞŶ�ĚŝĞ�ǀĞƌĚŝĞŶƚĞ��ƵĨŵĞƌŬƐĂŵŬĞŝƚ�ǌƵ�ƚĞŝů�ǁĞƌĚĞŶ�ǌƵ�ůĂƐƐĞŶ�
ǁŽůůĞŶ͘� 

EĂĐŚĚĞŵ�ƵŶƐ� ƐĐŚŽŶ� ĚĞƌ� ĞƌƐƚĞ� >ŽĐŬĚŽǁŶ� ŝŵ� &ƌƺŚũĂŚƌ� ĞŝŶĞŶ� ^ƚƌŝĐŚ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� ŐĞƉůĂŶƚĞ� mďƵŶŐƐ-� ƵŶĚ�
^ĐŚƵůƵŶŐƐƚćƟŐŬĞŝƚ�ŐĞŵĂĐŚƚ�ŚĂƩĞ͕�ŚŽŏĞŶ�ǁŝƌ�ĚĂƌĂƵĨ͕�ĚŝĞƐĞŶ�ZƺĐŬƐƚĂŶĚ�ŝŵ�,ĞƌďƐƚ�ŶĂĐŚŚŽůĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶͲ
ŶĞŶ͕�ĂƵĐŚ�ŝŵ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ�ĂŶ�ĚĞŶ�ďĞŝĚĞŶ�ŶĞƵĞŶ�&ĂŚƌǌĞƵŐĞŶ͘� 
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&ĞƵĞƌǁĞŚƌ��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ��-�:ĂŚƌĞƐďĞƌŝĐŚƚ�ϮϬϮϬ������������������������������������������������������������������������������������������������������^ĞŝƚĞ��ϭϭ 

�ĞƌŝĐŚƚ�ĚĞƐ�<ŽŵŵĂŶĚĂŶƚĞŶ 

dƌŽƚǌ�ĚĞƌ�ŶĞƵĞŶ��Ks/�-ϭϵ-sĞƌƐĐŚćƌĨƵŶŐĞŶ�ŝŵ�,ĞƌďƐƚ�ǁĂƌ�ĞƐ�ƵŶƐ�ŵƂŐůŝĐŚ͕�ĞŝŶ�ƌĞŐĞƐ�mďƵŶŐƐ-�ƵŶĚ��ƵƐͲ
ďŝůĚƵŶŐƐƉĞŶƐƵŵ�ǌƵ�ĂďƐŽůǀŝĞƌĞŶ͘� /ŵŵĞƌ�ƵŶƚĞƌ� �ŝŶŚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƌ��Ks/�-ϭϵ-DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ǁƵƌĚĞ� ŝŶ�<ůĞŝŶͲ
ŐƌƵƉƉĞŶ�ŝŵ�^ƚĂƟŽŶƐďĞƚƌŝĞď�ŐĞƺďƚ�ƵŶĚ�ŐĞƐĐŚƵůƚ͘��ĂŶŬ�ĚĞƌ�ǀŝĞůĞŶ�ŬƌĞĂƟǀĞŶ�/ĚĞĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƐ��ƵƐďŝůĚĞƌƚĞͲ
ĂŵƐ�ǁƵƌĚĞŶ�ƐĐŚŽŶ�ǀŝĞůĞ��ƵƐďŝůĚƵŶŐƐǌŝĞůĞ�ĞƌƌĞŝĐŚƚ͕�ĂŶ�ĚŝĞ�ǁŝƌ�ŚĞƵĞƌ�ĂŶŬŶƺƉĨĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 

�Ɛ� ŝƐƚ� ƵŶƐ� ĂƵĐŚ� ŐĞůƵŶŐĞŶ͕� ϳ� <ĂŵĞƌĂĚŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� <ĂŵĞƌĂĚĞŶ�ďĞŝ� ĞŝŶĞŵ�<ƌĂŶĨƺŚƌůĞŚƌŐĂŶŐ� ĂŶ�ĚĞƌ�KP͘�
>ĂŶĚĞƐĨĞƵĞƌǁĞŚƌƐĐŚƵůĞ�ƵŶƚĞƌǌƵďƌŝŶŐĞŶ͘��ĂĚƵƌĐŚ�ǀĞƌĨƺŐĞŶ�ǁŝƌ� ũĞƚǌƚ�ƺďĞƌ�ĞŝŶĞŶ�ŐƵƚĞŶ�'ƌƵŶĚƐƚŽĐŬ�ĂŶ�
ŐĞƉƌƺŌĞŶ�<ƌĂŶĨƺŚƌĞƌŶ͕�ǁĞůĐŚĞ�ĚĞŶ�<ƌĂŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�t>&�ƐŝĐŚĞƌ�ďĞĚŝĞŶĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 

/ŵ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ�ǁĂƌĞŶ�ĚŝĞ�ŽƂ͘�&ĞƵĞƌǁĞŚƌĞŶ�ďĞŝ�ĚĞŶ� ůĂŶĚĞƐǁĞŝƚĞŶ�
�Ks/�-ϭϵ-DĂƐƐĞŶƚĞƐƚƵŶŐĞŶ� ĚĞƌ� �ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ�ŵŝƚ� ĂŶ� ǀŽƌĚĞƌƐƚĞƌ� &ƌŽŶƚ�
ǀŽƌǁŝĞŐĞŶĚ� ŵŝƚ� >ŽŐŝƐƟŬĂƵŌƌćŐĞŶ� ďĞƚƌĂƵƚ͘� Dŝƚ� ĚĞŵ� ŝŵ� ^ƉćƚƐŽŵŵĞƌ�
ǀĞƌůĂŐĞƌƚĞŶ�tĞĐŚƐĞůůĂĚĞĨĂŚƌǌĞƵŐ�ǁƵƌĚĞ� ĂƵĐŚ� ĞŝŶ� ƐƉĞǌŝĞůůĞƌ� �ďƌŽůůďĞͲ
ŚćůƚĞƌ� Ĩƺƌ� >ŽŐŝƐƟŬĂƵĨŐĂďĞŶ� ǌƵƌ�DĂƌŬƞĞƵĞƌǁĞŚƌ� ǀĞƌůĂŐĞƌƚ͘� �Ƶƌ� sĞƌƚĞŝͲ
ůƵŶŐ� ŐƌŽƘĞƌ� DĞŶŐĞŶ� ^ĂŶŝƚćƚƐĂƵƐƐƚĂƩƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞƐĞ� DĂƐƐĞŶƚĞƐƚƵŶŐĞŶ�
;^ĐŚƵƚǌĂŶǌƺŐĞ͕� �ĞƐŝŶĨĞŬƟŽŶƐŵŝƩĞů͕� DƵŶĚ-EĂƐĞŶ-^ĐŚƵƚǌŵĂƐŬĞŶ͕� ĞƚĐ͘Ϳ�
ŝŵ� ŐĞƐĂŵƚĞŶ� �ƵŶĚĞƐůĂŶĚ�ǁƵƌĚĞ� ĚŝĞƐĞƐ� ^ƚƺƚǌƉƵŶŬƞĂŚƌǌĞƵŐ�ŵĞŚƌŵĂůƐ�
ǀŽŵ� >ĂŶĚĞƐ-� ƵŶĚ� �ĞǌŝƌŬƐĨĞƵĞƌǁĞŚƌŬŽŵŵĂŶĚŽ� ĂŶŐĞĨŽƌĚĞƌƚ͘� &ƺƌ� ĚŝĞƐĞ�
ŵĞŝƐƚ�ƐĞŚƌ�ŬƵƌǌĨƌŝƐƟŐ�ĂŶŐĞŽƌĚŶĞƚĞŶ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�ƋƵĞƌ�ĚƵƌĐŚ�KďĞƌƂƐƚĞƌͲ
ƌĞŝĐŚ� ďŝƐ� ŝŶƐ� ŽďĞƌĞ�DƺŚůǀŝĞƌƚĞů� ĨĂŶĚĞŶ� ƐŝĐŚ� ŝŵŵĞƌ� ƐŽĨŽƌƚ� <ĂŵĞƌĂĚĞŶ͕�
ǁĞůĐŚĞ� ĚŝĞƐĞ� �ƵĨŐĂďĞŶ� ƉƌŽďůĞŵůŽƐ� ƵŶĚ� ŐĞǁŝƐƐĞŶŚĂŌ� ĚƵƌĐŚĨƺŚƌƚĞŶ͕�
ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ĚĂĨƺƌ�ƐŽŐĂƌ�hƌůĂƵď�ŶĂŚŵĞŶ͘ 

�ƵĐŚ� ĚŝĞ� �Ks/�-ϭϵ-DĂƐƐĞŶƚĞƐƚƵŶŐĞŶ� ŝŵ� EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϮϬ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚĞŶ�ǁŝƌ�ƚĂƚŬƌćŌŝŐ͘�'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ZŽƚĞŶ�<ƌĞƵǌ�'ŵƵŶĚĞŶ�ĞƌƐƚĞůůƚĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶ�
<ŽŶǌĞƉƚ͕�Ƶŵ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ��ƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ƺƌŐĞƌ�ĚŝĞ�ƌĂƐĐŚĞ͕�ƌĞŝďƵŶŐƐůŽƐĞ�ƵŶĚ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ƐŝĐŚĞƌĞ��ƵƌĐŚͲ
ĨƺŚƌƵŶŐ�ĚĞƌ��ŽƌŽŶĂ-dĞƐƚƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĂƐƚŐĞǁĞƌďůŝĐŚĞŶ��ĞƌƵĨƐƐĐŚƵůĞ�ǌƵ�ŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞŶ͘��ƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ŐĞǁŽŚŶƚ�
ƵŶďƺƌŽŬƌĂƟƐĐŚĞ� ƵŶĚ� ŬĂŵĞƌĂĚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ� �ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� ZŽƚĞŵ� <ƌĞƵǌ͕� ĚĞŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶ�
ĚĞƐ�DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚƐ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�tŝƌƚƐĐŚĂŌƐŚŽĨĞƐ͕� ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌ�'ĂƐƚŐĞǁĞƌďůŝĐŚĞŶ��ĞƌƵĨƐƐĐŚƵůĞ�ǁƵƌĚĞ�
ĂƵĐŚ�ĚŝĞƐĞƐ�DĂŵŵƵƚƉƌŽũĞŬƚ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ�ŐĞŵĞŝƐƚĞƌƚ͘�,ĞƌǌůŝĐŚĞŶ��ĂŶŬ�ĂŶ�ĂůůĞ��ĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ͘ 

EŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĚĂƐ�ƵŶŵŝƩĞůďĂƌĞ��ŝŶƐĂƚǌŐĞƐĐŚĞŚĞŶ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�ǀŝĞůĞ�ĂŶĚĞƌĞ��ĞƌĞŝĐŚĞ�ĚĞƌ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌĞŶ�
ŚĂƚ�ĚĂƐ��ŽƌŽŶĂ-sŝƌƵƐ�ŵĂƐƐŝǀ�ďĞĞŝŶŇƵƐƐƚ͗� 

>ĞŝƐƚƵŶŐƐďĞǁĞƌďĞ� ƵŶĚ� -ƉƌƺĨƵŶŐĞŶ� ŬŽŶŶƚĞŶ� ŶŝĐŚƚ� ĂďŐĞŚĂůƚĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͕� mďƵŶŐĞŶ� ŵƵƐƐƚĞŶ� ŝŶ� ŬůĞŝŶĞŶ�
'ƌƵƉƉĞŶ�ƵŶĚ�ŝŵ�^ƚĂƟŽŶƐďĞƚƌŝĞď�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�'ĞƐĂŵƚƺďƵŶŐĞŶ�ŽĚĞƌ�ŐĂƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ�mďƵŶͲ
ŐĞŶ�ŵŝƚ� ĂŶĚĞƌĞŶ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌĞŶ�ǁĂƌĞŶ� ƐĐŚŽŶ�ŐĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ŵƂŐůŝĐŚ͘��ŝĞ�'ƌƵŶĚĂƵƐďŝůĚƵŶŐ�ƵŶƐĞƌĞƌ� ũƵŶŐĞŶ�
<ĂŵĞƌĂĚĞŶ�ŵƵƐƐƚĞ�ĂƵĨ�ϮϬϮϭ�ǀĞƌƐĐŚŽďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

hŶƐĞƌĞ�:ƵŐĞŶĚŐƌƵƉƉĞ�ĚƵƌŌĞ�ƐŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ƚƌĞīĞŶ͕�ĚŝĞ�:ƵŐĞŶĚĂƵƐďŝůĚƵŶŐ�ŵƵƐƐƚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĂďŐĞŚĂůƚĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ͘�hŶƐĞƌ�:ƵŐĞŶĚďĞƚƌĞƵĞƌ�,�D�DŝĐŚĂĞů�^ĐŚƌĞŵƉĨ�ƵŶƐ�ƐĞŝŶĞ�:ƵŐĞŶĚŚĞůĨĞƌ�ǁĂƌĞŶ�ƐĞŚƌ�ŬƌĞĂƟǀ͕�Ƶŵ�
ƵŶƐĞƌĞ�:ƺŶŐƐƚĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ�^ƚĂŶŐĞ�ǌƵ�ŚĂůƚĞŶ͘�/ŚŶĞŶ�ŐĞďƺŚƌƚ�ŐƌŽƘĞƌ��ĂŶŬ�ƵŶĚ�,ŽĐŚĂĐŚƚƵŶŐ͊� 
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&ĞƵĞƌǁĞŚƌ��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ��-�:ĂŚƌĞƐďĞƌŝĐŚƚ�ϮϬϮϬ������������������������������������������������������������������������������������������������������^ĞŝƚĞ��ϭϮ 

�ĞƌŝĐŚƚ�ĚĞƐ�<ŽŵŵĂŶĚĂŶƚĞŶ 

�ďĞŶƐŽ� ƐŝŶĚ�ǁŝƌ� ŐĞǌǁƵŶŐĞŶ͕� ^ŝƚǌƵŶŐĞŶ͕� �ĞƐƉƌĞĐŚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ� ^ĐŚƵůƵŶŐĞŶ� ĂƵĨ� ǀŝƌƚƵĞůůĞŵ�tĞŐĞ�ŽŶůŝŶĞ�
ĂďǌƵŚĂůƚĞŶ͘��ŝĞƐ� ŝƐƚ�ǌǁĂƌ�ĞŝŶĞ�ƉƌĂŬƟŬĂďůĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕�ĚĞŶ��ĞƚƌŝĞď�ĂƵĨƌĞĐŚƚ�ǌƵ�ĞƌŚĂůƚĞŶ͕�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞ�
�ĞƐĐŚůƺƐƐĞ�ǌƵ�ĨĂƐƐĞŶ�ƵŶĚ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ƚƌĞīĞŶ͕�ĂďĞƌ�ĚĂƐ�ĂůůĞƐ�ĚĂƌĨ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵƌ��ĂƵĞƌůƂƐƵŶŐ�ǁĞƌĚĞŶ͊ 

�ŝŶ�ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞƌ�dĞŝů�ƵŶƐĞƌĞƌ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌ� ŝƐƚ�ƵŶƐĞƌĞ� ƐƉƌŝĐŚͲ
ǁƂƌƚůŝĐŚĞ�<ĂŵĞƌĂĚƐĐŚĂŌ͘��ŝĞƐĞ�ǁŽ�ǁŝĐŚƟŐĞŶ�ƐŽǌŝĂůĞŶ�<ŽŶͲ
ƚĂŬƚĞ� ŬƂŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ĚƺƌĨĞŶ� ǁŝƌ� ƐĞŝƚ� ĞŝŶĞŵ� :ĂŚƌ� ŶŝĐŚƚ� ŵĞŚƌ�
ǁŝĞ�ŐĞǁŽŚŶƚ� ůĞďĞŶ͗�ŬĞŝŶĞ� ��ƵƐŇƺŐĞ͕�ŬĞŝŶĞ�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐƐĨĞŝͲ
ĞƌŶ� ŝŵ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌŚĂƵƐ͕�ŬĞŝŶĞ�dƌĞīĞŶ�ŵŝƚ�ƵŶƐĞƌĞƌ�WĂƌƚŶĞƌͲ
ǁĞŚƌ�'ĞŝƐĞůŚƂƌŝŶŐ͕�ƵŶĚ�ǀŝĞůĞƐ�ŵĞŚƌ͘� 

�ĂƵĞƌůƂƐƵŶŐ� ŬĂŶŶ� ĚĂƐ� ŬĞŝŶĞ� ƐĞŝŶ͊� /ĐŚ� ŚŽīĞ͕� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ� ŝŵ� >ĂƵĨĞ� ĚŝĞƐĞƐ� :ĂŚƌĞƐ� ǁŝĞĚĞƌ� ǌƵ� ĞŝŶĞŵ�
ͣŶŽƌŵĂůĞŶ͞� �ĞƚƌŝĞď�ƵŶĚ� ĞŝŶĞŵ�ŐĞŽƌĚŶĞƚĞŶ� >ĞďĞŶ� ǌƵƌƺĐŬĮŶĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘� /ĐŚ� ďŝŶ� ĂƵĐŚ� ǌƵǀĞƌƐŝĐŚƚůŝĐŚ͕�
ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ŚĞƵĞƌ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶĞ�:ĂŚƌĞƐǀŽůůǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ĂďŚĂůƚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�dƌŽƚǌ�ĂůůĞŵ�ŵƂĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ�ĞƵĐŚ�ĚĞŶ�
ƐĐŚƌŝŌůŝĐŚĞŶ�:ĂŚƌĞƐďĞƌŝĐŚƚ�ǀŽŶ�ϮϬϮϬ�ũĞƚǌƚ�ƐĐŚŽŶ�ƺďĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͘ 

KďǁŽŚů�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�ͣǀĞƌƌƺĐŬƚĞŶ͞�:ĂŚƌ�ϮϬϮϬ�ǀŝĞůĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ǁŝĞ�ŐĞǁŽŚŶƚ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ͕�ǁĂͲ
ƌĞŶ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�ϯϱϬ��ŝŶƐćƚǌĞŶ�;ϮϬϭϵ͗�Ϯϰϯ��ŝŶƐćƚǌĞͿ�ƐĞŚƌ�ŐĞĨŽƌĚĞƌƚ͘�<ŶĂƉƉ�ϭϭ͘ϬϬϬ�^ƚƵŶĚĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ĨƌĞŝǁŝůůŝŐ�
ǌƵŵ�tŽŚůĞ�ƵŶƐĞƌĞƌ��ƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ƺƌŐĞƌ�ŐĞůĞŝƐƚĞƚ͘�&ƺƌ�ĚŝĞƐĞ�ŐƌŽƘĂƌƟŐĞ�>ĞŝƐƚƵŶŐ�ƵŶĚ�ĞƵƌĞ�ŝŵŵĞƌͲ
ǁćŚƌĞŶĚĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ŵƂĐŚƚĞ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ďĞŝ�ĞƵĐŚ�ƐĞŚƌ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ďĞĚĂŶŬĞŶ͕�ĞďĞŶƐŽ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŐĞŵĞŝŶƐĂͲ
ŵĞ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�ǀŽƌŐĞŐĞďĞŶĞŶ��Ks/�-ϭϵ-DĂƘŶĂŚŵĞŶ͘� 

DĞŝŶ��ĂŶŬ�Őŝůƚ�ĂƵĐŚ�ĚĞŵ�ŐĞƐĂŵƚĞŶ�<ŽŵŵĂŶĚŽ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŐƵƚĞ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ƵŶĚ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ͘ 

�ĞĚĂŶŬĞŶ�ŵƂĐŚƚĞ� ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ďĞŝ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞĨƺŚƌƵŶŐ͕�ďĞŝ�ĂůůĞŶ�ƉŽůŝƟƐĐŚĞŶ�&ƌĂŬƟŽŶĞŶ͕�
ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ďĞŝ�ƵŶƐĞƌĞƌ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌŝŶ��ůŝƐĂďĞƚŚ�&ĞŝĐŚƟŶŐĞƌ͕�ĚŝĞ�ĂůůĞ�ŝŵŵĞƌ�ĞŝŶ�ŽīĞŶĞƐ�KŚƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
�ĞůĂŶŐĞ�ĚĞƌ�ǀŝĞƌ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌĞŶ�ŚĂďĞŶ͘ 

�ĂŚůƌĞŝĐŚĞ��ŝŶƐćƚǌĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ŶƵƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ƵŶƐĞƌĞŶ�ďĞĨƌĞƵŶĚĞƚĞŶ��ŝŶƐĂƚǌŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĞŶ͕�ĚĞƌ�WŽůŝͲ
ǌĞŝŝŶƐƉĞŬƟŽŶ� �ůƚŵƺŶƐƚĞƌ͕� ĚĞŵ� ZŽƚĞŶ� <ƌĞƵǌ� 'ŵƵŶĚĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� �ĞƌŐƌĞƩƵŶŐ� dƌĂƵŶŬŝƌĐŚĞŶ� ďĞǁćůƟŐƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘�/ŚŶĞŶ�ŐĞďƺŚƌƚ�ƵŶƐĞƌ�ŐƌŽƘĞƌ��ĂŶŬ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞ͕�ƵŶďƺƌŽŬƌĂƟƐĐŚĞ�ƵŶĚ�ŬĂŵĞƌĂĚƐĐŚĂŌͲ
ůŝĐŚĞ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ͕�ĞďĞŶƐŽ�ǁŝĞ�ƵŶƐĞƌĞŶ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌĞŶ�ŝŵ�WŇŝĐŚƚďĞƌĞŝĐŚ�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌĞŶ�EĂĐŚďĂƌĨĞƵͲ
ĞƌǁĞŚƌĞŶ͕�ĚŝĞ�ƵŶƐ� ŝŵŵĞƌ� ƚĂƚŬƌćŌŝŐ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ŵŝƚ�ƵŶƐĞƌĞŶ�ĞŝŐĞŶĞŶ�<ƌćŌĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ĚĂƐ�
�ƵƐůĂŐĞŶ�ŐĞĨƵŶĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘ 

�ďĞŶĨĂůůƐ�ĚƵƌŌĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĚĂƐ�ŐĂŶǌĞ�:ĂŚƌ�ƺďĞƌ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ƵŶƐĞƌĞ�ǀŽƌŐĞƐĞƚǌƚĞŶ�^ƚĞůůĞŶ�
ŝŵ��ďƐĐŚŶŝƩƐ-�ƵŶĚ��ĞǌŝƌŬƐŬŽŵŵĂŶĚŽ͕�ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌ�ŐĞƐĂŵƚĞŶ�&ƺŚƌƵŶŐ�ĚĞƐ�KP͘�>ĂŶĚĞƐĨĞƵĞƌǁĞŚƌǀĞƌďĂŶͲ
ĚĞƐ�ǀĞƌůĂƐƐĞŶ͘ 

�ďƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ĨƌĞƵĞ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ĚĂƌĂƵĨ͕�ŝŵ�ŶĞƵĞŶ�:ĂŚƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ͣŶŽƌŵĂůĞŶ͞��ŝĞŶƐƚďĞƚƌŝĞď�ƵŶĚ�ĞŝͲ
ŶĞŵ�ŐĞŽƌĚŶĞƚĞŶ�>ĞďĞŶ�ǌƵƌƺĐŬŬĞŚƌĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ǁŝĞ�ǁŝƌ�ĞƐ�ŝŵŵĞƌ�ŐĞǁŽŚŶƚ�ǁĂƌĞŶ͘ 

 

'Ƶƚ�tĞŚƌ͊ 



��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

&ĞƵĞƌǁĞŚƌ��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ��-�:ĂŚƌĞƐďĞƌŝĐŚƚ�ϮϬϮϬ������������������������������������������������������������������������������������������������������^ĞŝƚĞ��ϭϯ 

�ĞƐƵĐŚƚĞ�>ĞŚƌŐćŶŐĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�KP�&ĞƵĞƌǁĞŚƌƐĐŚƵůĞ 

����������������ƵƐďŝůĚƵŶŐ�ǌƵŵ�<ƌĂŶĨƺŚƌĞƌ 
�ƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ��ƵƐůŝĞĨĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�ŶĞƵĞŶ�<ƌĂŶĨĂŚƌǌĞƵŐĞƐ͕�ǁĂƌ�ĞƐ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶŝŐĞ�<ĂŵĞƌĂĚĞŶ�
ĚĞƌ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ�ǌƵŵ�<ƌĂŶĨƺŚƌĞƌ�ƐƚĞůůĞŶ͘ 
 
hŵ� ĚŝĞ� ƌŝĐŚƟŐĞ� ƵŶĚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞ�
�ĞĚŝĞŶƵŶŐ� ǌƵ� ŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞŶ͕� ŚĂďĞŶ�
ϲ� �ŝŶƐĂƚǌŬƌćŌĞ� ŝŶ� ĚĞƌ� >ŝŶǌĞƌ� &ĞƵĞƌͲ
ǁĞŚƌƐĐŚƵůĞ�ĚŝĞ�^ĐŚƵůďĂŶŬ�ŐĞĚƌƺĐŬƚ͗ 
>ƵŬĂƐ� ,ƵŵŵĞƌ͕� ^ƚĞĨĂŶ� dƌĞŵů͕��������
DŝĐŚĂĞů� tŝĞƐĂƵĞƌ͕� dŚŽŵĂƐ� <ŽŇĞƌ͕�
�ŶĚƌĞĂƐ� ,ƵŵŵĞƌ� ƵŶĚ� ǁĞŝƚĞƌƐ������
�ǀĞůǇŶ� ,ĂůǀĞƌ͕� ĚŝĞ� ƵŶƚĞƌ� Ϯϵ� >ĞŚƌͲ
ŐĂŶŐƐƚĞŝůŶĞŚŵĞƌŶ� ĚŝĞ� ĞŝŶǌŝŐĞ� &ƌĂƵ�
ĚĞƐ�<ƵƌƐĞƐ�ǁĂƌ͘ 
�Ğƌ� >ĞŚƌŐĂŶŐ͕� Őƌ͘� <ƌĂŶƐĐŚĞŝŶ� ƺďĞƌ�
ϯϬŵ� dŽŶŶĞŶ͕� ǁƵƌĚĞ� ǀŽŶ� ĞŝŶĞŵ����
�ŝǀŝůƚĞĐŚŶŝŬĞƌ� ŝŶ� ƉƌĂŬƟƐĐŚĞŶ͕� ƐŽǁŝĞ�
ƚŚĞŽƌĞƟƐĐŚĞŶ� �ŝŶŚĞŝƚĞŶ� ĚƵƌĐŚŐĞͲ
ĨƺŚƌƚ� ƵŶĚ� ŝƐƚ� ŶĂĐŚ� ĞƌĨŽůŐƚĞƌ� WƌƺĨƵŶŐ�
ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�WƌŝǀĂƚǁŝƌƚƐĐŚĂŌ�ŐƺůƟŐ͘ 
�ŝĞ�ƉƌĂŬƟƐĐŚĞŶ�mďƵŶŐĞŶ�ĞƌĨŽůŐƚĞŶ�ĂƵĨ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�<ƌĂŶĨĂŚƌǌĞƵŐĞŶ͕�ƐŽ�ĂƵĐŚ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞŵ�t>&͘ 
�ůůĞ� ƐĞĐŚƐ� dĞŝůŶĞŚŵĞƌ� ĚĞƌ� �ůƚŵƺŶƐƚĞƌĞƌ�tĞŚƌ� ŚĂďĞŶ� ĚŝĞ� WƌƺĨƵŶŐ� ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ� ĂďŐĞůĞŐƚ� ƵŶĚ� ŬƂŶŶĞŶ�
ĚĞŶ�<ƌĂŶĂƵƐǁĞŝƐ͕�ĞŝŶ�ŽĸǌŝĞůůĞƐ��ŽŬƵŵĞŶƚ͕�ďĞƌĞŝƚƐ�ƐƚŽůǌ�ŝŶ�,ćŶĚĞŶ�ŚĂůƚĞŶ͘ 

 

 

<ŽŵŵĂŶĚĂŶƚĞŶ-tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐƐůĞŚƌŐĂŶŐ� ��/�'ƌƵďĞƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ 

'ƌƵƉƉĞŶŬŽŵŵĂŶĚĂŶƚĞŶůĞŚƌŐĂŶŐ� K&D�,ƵŵŵĞƌ�>ƵŬĂƐ 

^ƚƌĂŚůĞŶŵĞƐƐ->ĞŚƌŐĂŶŐ�/� ,�t��ƌƵĐŬĞŶƚŚĂŶĞƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ 

dĞĐŚŶŝƐĐŚĞƌ�>ĞŚƌŐĂŶŐ�/� K�t�^ƉŝĞƐďĞƌŐĞƌ�ZŽďĞƌƚ  ͕
,&D�dƌĞŵů�^ƚĞĨĂŶ 

<ƌĂŶĨĂŚƌǌĞƵŐ->ĞŚƌŐĂŶŐ� K>D�,ĂůǀĞƌ��ǀĞůǇŶ͕�,�D�,ƵŵŵĞƌ��ŶĚƌĞĂƐ͕�
K&D�,ƵŵŵĞƌ�>ƵŬĂƐ͕�,�t�<ŽŇĞƌ�dŚŽŵĂƐ͕� 
,&D�dƌĞŵů�^ƚĞĨĂŶ͕�>D�tŝĞƐĂƵĞƌ�DŝĐŚĂĞů� 

<ĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞŶƐĐŚƵƚǌƐĞŵŝŶĂƌ� ��/�'ƌƵďĞƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ 

�ƚĞŵƐĐŚƵƚǌŐĞƌćƚĞƚƌćŐĞƌ-�ƵƐďŝůĚƵŶŐ� K&D��ƵƌŐƐƚĂůůĞƌ�DĂŶƵĞů͕�&D�,ƂĚů�^ŝŵŽŶ 
&D�ZĂĚůĞƌ�:ĂŬŽď͕�>D�tŝĞƐĂƵĞƌ�DŝĐŚĂĞů 

�ƵƐďŝůĚƵŶŐ�ǌƵŵ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌĞƌƐƚŚĞůĨĞƌ� ,�t��ƌƵĐŬĞŶƚŚĂŶĞƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ͕� 
,�t�<ŽŇĞƌ�dŚŽŵĂƐ͕�K�t�^ƉŝĞƐďĞƌŐĞƌ�ZŽďĞƌƚ� 

 tĞďŝŶĂƌ�Η�ŝŶƐĂƚǌŝŶĨŽ��-&ĂŚƌǌĞƵŐĞ͞ ��/�'ƌƵďĞƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ 



��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

&ĞƵĞƌǁĞŚƌ��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ��-�:ĂŚƌĞƐďĞƌŝĐŚƚ�ϮϬϮϬ������������������������������������������������������������������������������������������������������^ĞŝƚĞ��ϭϰ 

hŶƐĞƌĞ�:ƵŐĞŶĚ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ǀŽŶ�DŽƌŐĞŶ 

:ƵŐĞŶĚƺďƵŶŐ�ͣsĞƌŬĞŚƌƐƵŶĨĂůů͞ 
ͣsĞƌŬĞŚƌƐƵŶĨĂůů͞� ǁĂƌ� ĚĂƐ� �ŝŶƐĂƚǌƐƟĐŚǁŽƌƚ� ďĞŝ� ƵŶƐĞƌĞƌ� :ƵŐĞŶĚƺďƵŶŐ� Ăŵ�
Ϯϵ͘DĂŝ͘��ŝŶ�W<t�ŝƐƚ� ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�>ŝŶŬƐŬƵƌǀĞ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�^ƚƌĂƘĞ�ĂďŐĞŬŽŵŵĞŶ�ƵŶĚ�
ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ��ĞƚŽŶůĞŝƚďůŽĐŬ�ŬŽůůŝĚŝĞƌƚ  ͘
 
EĂĐŚ�ĚĞƌ��ƌŬƵŶĚƵŶŐ�ĚĞƐ��ŝŶƐĂƚǌůĞŝƚĞƌƐ͕�ĚĞŵ��ƵĩĂƵ�ĚĞƌ�'ĞƌćƚĞĂďůĂŐĞ�ƵŶĚ�
�ďƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ��ŝŶƐĂƚǌƐƚĞůůĞ�ǁƵƌĚĞ�ĞŝŶ�ĞŝŶĨĂĐŚĞƌ��ƌĂŶĚƐĐŚƵƚǌ�ĂƵĨŐĞďĂƵƚ͘�
Dŝƚ� ZĂĚŬĞŝůĞŶ� ƵŶĚ� ^ƉĂŶŶŐƵƌƚĞŶ� ǁƵƌĚĞ� ĚĂƐ� &ĂŚƌǌĞƵŐ� ŐĞƐŝĐŚĞƌƚ͕� Ƶŵ� ĚŝĞ� 
WĂƟĞŶƚĞŶƌĞƩƵŶŐ� ƐŽ� ƐŽƌŐĨćůƟŐ� ǁŝĞ� ŵƂŐůŝĐŚ� ǌƵ� ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͘� EĂĐŚĚĞŵ� ĚŝĞ� 
sĞƌƐŽƌŐƵŶŐ�ĚĞƐ�WĂƟĞŶƚĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�ͣ/ŶŶĞŶƌĞƩĞƌ͞�ĞƌĨŽůŐƚ�ǁĂƌ͕�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞ�
ǀĞƌůĞƚǌƚĞ� WĞƌƐŽŶ� ŵŝƩĞůƐ� ͣ^ƉŝŶĞďŽĂƌĚ͞� ĂƵƐ� ĚĞŵ� &ĂŚƌǌĞƵŐ� ŐĞďƌĂĐŚƚ� ƵŶĚ�
ĚĞŵ�ZŽƚĞŶ�<ƌĞƵǌ�ƺďĞƌŐĞďĞŶ  ͘

:ƵŐĞŶĚƺďƵŶŐ�ͣZĞƩƵŶŐƐƉůĂƪŽƌŵ͞ 
WĂƐƐĞŶĚ� ǌƵŵ�mďƵŶŐƐƚŚĞŵĂ� ǀŽŶ� ůĞƚǌͲ
ƚĞƌ� tŽĐŚĞ� ƐƚĂŶĚ� ďĞŝ� ĚĞƌ� :ƵŐĞŶĚ�
ƺďƵŶŐ� Ăŵ� ϱ͘:ƵŶŝ͕�����������������������
͞WĞƌƐŽŶĞŶƌĞƩƵŶŐ� ĂƵƐ� ĞŝŶĞŵ� ǀĞƌƵŶͲ
ĨĂůůƚĞŵ� ><t͞� ĂƵĨ� ĚĞŵ� WƌŽŐƌĂŵŵ͘ 
EĂĐŚ� ĚĞƌ� �ƌƐƚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ� ĚƵƌĐŚ� ĚĞŶ�
͞/ŶŶĞƌĞŶ� ZĞƩĞƌ� ǁƵƌĚĞ� ĚŝĞ� WĞƌƐŽŶ�
ĞƌƐƚŵĂůƐ� ŵŝƚ� ,ŝůĨĞ� ƵŶƐĞƌĞƌ� ŶĞƵĞŶ�
ZĞƩƵŶŐƐƉůĂƪŽƌŵ� ĂƵƐ� ĚĞŵ� &ĂŚƌǌĞƵŐ�
ďĞĨƌĞŝƚ͘� 

 

�ƵĨ�ŝŶ�ĚŝĞ�^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶ͊ 
EĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�ůĞŚƌƌĞŝĐŚĞŶ�^ƚĂƌƚ�ŝŶƐ�ŶĞƵĞ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϬ͕�ƵŶƐĞƌĞƌ�
�ǁĂŶŐƐƉĂƵƐĞ� ĚƵƌĐŚ� �ŽƌŽŶĂ� ƵŶĚ� ĞŝŶŝŐĞŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞŶ�
mďƵŶŐĞŶ�ƐƚĂŶĚ�ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ�&ƌĞŝƚĂŐ�ĚĞƌ�:ƵŐĞŶĚĂďƐĐŚůƵƐƐ�
ǀŽƌ� ĚĞƌ� ǀĞƌĚŝĞŶƚĞŶ� ^ŽŵŵĞƌƉĂƵƐĞ� ĂƵĨ� ĚĞŵ� WƌŽŐƌĂŵŵ͘�
EĞďĞŶ��ŝƐ�ƵŶĚ�ŬƺŚůĞŶ�'ĞƚƌćŶŬĞŶ�ǁĂƌ�ƉĂƐƐĞŶĚ�ǌƵ�ĚĞŶ�ǁĂƌͲ
ŵĞŶ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŶ�ĚŝĞ�ƐĞůďƐƚŐĞďĂƵƚĞ�tĂƐƐĞƌƌƵƚƐĐŚĞ �ĚĂƐ�
,ŝŐŚůŝŐŚƚ�ĚĞƐ�EĂĐŚŵŝƩĂŐĞƐ͘ 
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&ĞƵĞƌǁĞŚƌ��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ��-�:ĂŚƌĞƐďĞƌŝĐŚƚ�ϮϬϮϬ������������������������������������������������������������������������������������������������������^ĞŝƚĞ��ϭϱ 

hŶƐĞƌĞ�:ƵŐĞŶĚ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ǀŽŶ�DŽƌŐĞŶ 

^ƉŝĞů�ƵŶĚ�^ƉĂƘ�ďĞŝ�ĚĞƌ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌ—DĂŶ�ůĞƌŶƚ�ĚŝĞ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌ�ŬĞŶŶĞŶ 
 
^Ž� ŬĂŶŶ� ŵĂŶ� ĚŝĞ� &ĞƌŝĞŶƉĂƐƐĂŬƟŽŶ� ĚĞƌ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌ� �ůƚŵƺŶƐƚĞƌ� Ăŵ� ^ĂŵƐƚĂŐ� ďĞǌĞŝĐŚŶĞŶ͘� ^ƉŝĞůĞƌŝƐĐŚ�
ŬŽŶŶƚĞŶ�ĚŝĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ĂŶ�ĚĞƌ��ƐƉůĂŶĂĚĞ� ŝŶ��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ� ŝŚƌ�dĂůĞŶƚ�ďĞŝŵ��ŝĞůƐƉƌŝƚǌĞŶ͕�ŽĚĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚĂƐ�
&ŝŶŐĞƌƐƉŝƚǌĞŶŐĞĨƺŚů�ƵŶĚ�dĞĂŵŐĞŝƐƚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�,ĞďĞŬŝƐƐĞŶ�ŬĞŶŶĞŶůĞƌŶĞŶ͘ 
�ĂƐ� ͣmďĞƌĚƌƺďĞƌŚŝŐŚůŝŐŚƚ͞� ǁĂƌ� ŶĂƚƺƌůŝĐŚ� ĞŝŶĞ� ĂƚĞŵďĞƌĂƵďĞŶĚĞ� &ĂŚƌƚ� ŶĂĐŚ� ŽďĞŶ�ŵŝƚ� ĚĞƌ� dĞůĞƐŬŽƉͲ
ŵĂƐƚďƺŚŶĞ͘�/Ŷ�ůƵŌŝŐĞŶ�,ƂŚĞŶ�ĂŶŐĞŬŽŵŵĞŶ͕�ǁƵƌĚĞ�ĚĞƌ�tĂƐƐĞƌǁĞƌĨĞƌ�ŐĞƐƚĂƌƚĞƚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�dƌĂƵŶƐĞĞ�ŵŝƚ�
tĂƐƐĞƌ�ďĞĨƺůůƚ͘ 
�ƵĐŚ�Ăŵ��ŽĚĞŶ�ŐŝŶŐ�ĞƐ�ŶĂƐƐ�ŚĞƌ͗��Ğƌ�tĂƐƐĞƌǁĞƌĨĞƌ� ǀŽŵ�dĂŶŬǁĂŐĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ĂƵĨŐĞďĂƵƚ�ƵŶĚ�ĞďĞŶƐŽ�
ǌƵŵ��ĞŶćƐƐĞŶ�ĚĞƐ�^ĞĞƐ�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘��Ă�ďůŝĞď�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ŬĂƵŵ�ĞŝŶ�>ĞŝďĞƌů�ƚƌŽĐŬĞŶ�–�ǁĂƐ�ŐŝďƚƐ��ĞƐƐĞƌĞƐ͕�
ĂůƐ�ďĞŝ�ŐƌŽƘĂƌƟŐĞŶ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŶ�ǌƵ�ƉůĂŶƚƐĐŚĞŶ͍ 
^ŽǀŝĞů��ĐƟŽŶ�ƵŶĚ�^ƉĂƘ�ŵĂĐŚĞŶ�ŚƵŶŐƌŝŐ͗�ǌƵƌ�:ĂƵƐĞ�ĞŝŶĞ�>ĂĚƵŶŐ�WŽŵŵĞƐ͕�ĚŝĞ�>ŝĞďůŝŶŐƐƐƉĞŝƐĞ�ĚĞƌ�<ŝĚƐ�
ƵŶĚ�ĞŝŶ��ŝƐ͘�^Ž�ŐĞŚƚ͛Ɛ�ŐĞƐƚćƌŬƚ�ǌƵŵ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�,ŝŐŚůŝŐŚƚ�–�ĞŝŶĞ�&ĂŚƌƚ�ŝŵ�dĂŶŬǁĂŐĞŶ�ĚƵƌĐŚ��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ͘ 
sŝĞů� ǌƵ� ƐĐŚŶĞůů� ŐŝŶŐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ũƵŶŐĞŶ� 'ćƐƚĞ� ĚĞƌ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌ� �ůƚŵƺŶƐƚĞƌ� ĚĞƌ� EĂĐŚŵŝƩĂŐ� ǌƵ� �ŶĚĞ͘ 
^ŝĞ�ǁƵƌĚĞŶ�ĂďĞƌ�ǀŽŶ�:ƵŐĞŶĚďĞƚƌĞƵĞƌ�DŝĐŚŝ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞŶ�,ĞůĨĞƌŶ�ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͕�ďĞŝ�ĚĞŶ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�:ƵŐĞŶĚͲ
ƐƚƵŶĚĞŶ�ŝŵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ŵĞŚƌ�ͣ&ĞƵĞƌǁĞŚƌůƵŌ͞�ǌƵ�ƐĐŚŶƵƉƉĞƌŶ͘ 
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&ĞƵĞƌǁĞŚƌ��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ��-�:ĂŚƌĞƐďĞƌŝĐŚƚ�ϮϬϮϬ������������������������������������������������������������������������������������������������������^ĞŝƚĞ��ϭϲ 

hŶƐĞƌĞ�:ƵŐĞŶĚ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ǀŽŶ�DŽƌŐĞŶ 

�ŝĞ�sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐĞŶ�ŐĞŚĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�ůĞƚǌƚĞ�ZƵŶĚĞ͗ 

�ŝŶ�ůĞƚǌƚĞƐ�DĂů�ƐƚĂŶĚ�ͣ>ĞƌŶĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�tŝƐƐĞŶƐƚĞƐƚ͞�ĂƵĨ�ĚĞŵ�WƌŽŐƌĂŵŵ�ƵŶƐĞƌĞƌ�:ƵŐĞŶĚŐƌƵƉƉĞ͕�ĚĞŶŶ�
Ăŵ�Ϭϰ͘KŬƚŽďĞƌ�ĨĂŶĚ�ĚĞƌ�tŝƐƐĞŶƐƚĞƐƚ�ƵŶƚĞƌ��ŝŶŚĂůƚƵŶŐ�ĂůůĞƌ��ŽǀŝĚ-DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�s^�'ƐĐŚǁĂŶĚƚ�
ƐƚĂƩ͕�ĚĞƌ�ĂƵƐ�ďĞƐĂŐƚĞŵ�'ƌƵŶĚĞ�ǀŽŶ�Dćƌǌ�ĂƵĨ�KŬƚŽďĞƌ�ǀĞƌƐĐŚŽďĞŶ�ǁƵƌĚĞ͘ 

�ŝĞŶƐƚŐƌĂĚĞ͕� <ŶŽƚĞŶ͕� ǁĂƐƐĞƌĨƺŚƌĞŶĚĞ� �ƌͲ
ŵĂƚƵƌĞŶ� Ƶǀŵ͘� ǁĞƌĚĞŶ� ũĞ� ŶĂĐŚ� �ůƚĞƌ� ĚĞƌ�
:ƵŐĞŶĚĨĞƵĞƌǁĞŚƌŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ŝŶ� ĚĞŶ� ^ƚƵĨĞŶ�
�ƌŽŶǌĞ͕� ^ŝůďĞƌ� ƵŶĚ� 'ŽůĚ� ĂďŐĞƉƌƺŌ͘� 
ͣ�ŝĞ� �ƵƌƐĐŚĞŶ� ƐŝŶĚ� ƚŽƉ� ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞƚ� ƵŶĚ�
ƐŽŵŝƚ� ŬĂŶŶ� ŵŽƌŐĞŶ� ďĞŝŵ� tŝƐƐĞŶƐƚĞƐƚ�
ŶŝĐŚƚƐ�ŵĞŚƌ� ƐĐŚŝĞĨ� ŐĞŚĞŶ͕͊͞� ƐŝŶĚ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ�
:ƵŐĞŶĚďĞƚƌĞƵĞƌ� ĚĞƌ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌ� �ůƚŵƺŶƐͲ
ƚĞƌ�ĞŝŶŝŐ͘ 

hŶƐĞƌĞ�:ƵŐĞŶĚ�ŬĂŶŶƐ͊ 
Dŝƚ�ĂůůĞŶ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞŶ�sŽƌƐŝĐŚƚƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ�
ǁƵƌĚĞ�ĚĞƌ�tŝƐƐĞŶƐƚĞƐƚ�ŝŶ�'ƐĐŚǁĂŶĚƚ�Ăŵ�
Ϭϰ͘KŬƚŽďĞƌ�ĂďŐĞŚĂůƚĞŶ͘� 
hŶĚ�ĚĂďĞŝ�ŚĂƚ�ƵŶƐĞƌĞ�:ƵŐĞŶĚŐƌƵƉƉĞ�ĞŝŶŵĂů�
ŵĞŚƌ�ďĞǁŝĞƐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ĞƚƌĞƵĞƌ�ƵŶͲ
ƐĞƌĞƌ�tĞŚƌ�ďĞƐƚĞŶƐ�ĂƵƐŐĞďŝůĚĞƚ�ǁƵƌĚĞŶ͘� 
�ůůĞ�ŚĂďĞŶ�ĚĞŶ�tŝƐƐĞŶƐƚĞƐƚ�ŵŝƚ��ƌĂǀŽƵƌ�ďĞƐƚĂŶͲ
ĚĞŶ͘� 

�ƵƐŇƵŐ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�^ĞĞ 

�Ğƌ�&ƌĞŝƚĂŐ͕�ϵ͘ϭϬ͘ϮϬ͕�ĚƺƌŌĞ�ĚĞƌ�ǀŽƌĞƌƐƚ�ůĞƚǌƚĞ�ƐĐŚƂŶĞ�dĂŐ�ĚŝĞƐĞƐ�:ĂŚƌ�ŐĞǁĞƐĞŶ�ƐĞŝŶ͘�
�ĂŚĞƌ�ŚĂƚ�ŵĂŶ�ƐŝĐŚ�ĞŶƚƐĐŚůŽƐƐĞŶ͕�ŵŝƚ�ĚĞƌ�:ƵŐĞŶĚŐƌƵƉƉĞ�ĞŝŶĞŶ��ƵƐŇƵŐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��-
�ŽŽƚ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͘�EĂƚƺƌůŝĐŚ�ĚƵƌŌĞ�ũĞĚĞƌ�ŵĂů�
ĂŶƐ�^ƚĞƵĞƌ�ƵŶĚ�ĚĂƐ��ŝŶƐĂƚǌĨĂŚƌǌĞƵŐ�ŝŶ� 
ƌĂƐĂŶƚĞƌ�&ĂŚƌƚ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�dƌĂƵŶƐĞĞ�ǌƵ�ƐƚĞƵĞƌŶ͘� 
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&ĞƵĞƌǁĞŚƌ��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ��-�:ĂŚƌĞƐďĞƌŝĐŚƚ�ϮϬϮϬ������������������������������������������������������������������������������������������������������^ĞŝƚĞ��ϭϳ 

hŶƐĞƌĞ�:ƵŐĞŶĚ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ǀŽŶ�DŽƌŐĞŶ 

Dŝƚ�ĚĞŶ�ŶĞƵĞŶ�&ĂŚƌǌĞƵŐĞŶ 
�ŝĞ�ďĞŝĚĞŶ�ͣEĞƵĞŶ͕͞�t>&�;tĞĐŚƐĞůůĂĚĞƌĨĂŚƌǌĞƵŐͿ�ƵŶĚ�<Z&�
;<ůĞŝŶƌƺƐƞĂŚƌǌĞƵŐͿ�ǁƵƌĚĞŶ�ĚĞŶ�:ƵŶŐŇŽƌŝĂŶŝƐ�ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚ�
ƵŶĚ�ĞŝŶŝŐĞƐ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�WƌĂǆŝƐ�ǀŽƌŐĞĨƺŚƌƚ͘�EĂƚƺƌůŝĐŚ�ĚƵƌŌĞŶ�
ƐŝĞ�ĂƵĐŚ�ƐĞůďƐƚ�,ĂŶĚ�ĂŶůĞŐĞŶ͘��ĞƐŽŶĚĞƌĞƐ�,ŝŐŚůŝŐŚƚ�ǁĂƌ�ĚĂƐ�
,ĞďĞŶ�ĞŝŶĞƐ�W<t�ŵŝƚ�ĚĞŵ�<ƌĂŶ�ĚĞƐ�t>&͘��ŝĞ�ĨĂƐǌŝŶŝĞƌĞŶͲ
ĚĞŶ��ůŝĐŬĞ�ĚĞƌ�ũƵŶŐĞŶ��ŝŶƐĂƚǌŬƌćŌĞ�ƌŝĐŚƚĞƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ǀŽůů�ƵŶĚ�
ŐĂŶǌ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ǀŝĞůĞŶ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ĚĞƌ�ďĞŝĚĞŶ�ŶĞƵĞŶ��ŝŶͲ
ƐĂƚǌĨĂŚƌǌĞƵŐĞ͘��Ă�ĚĂƌĨ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞ�DŝƞĂŚƌƚ�ŶŝĐŚƚ�
ĨĞŚůĞŶ͘ 

tĞŝƚĞƌƐ�ǁƵƌĚĞ�ĚĂƐ�ŶĞƵĞ��ďƐƚƺƚǌƐǇƐƚĞŵ�ǀŽŶ�WĂƌĂƚĞĐŚ͕��ŶͲ
ƐĐŚůĂŐŵŝƩĞů�ƵŶĚ�ĚĂƐ�ŶĞƵĞ�^ƉŝŶďŽĂƌĚ�ĞƌŬůćƌƚ�ƵŶĚ�ǀŽƌŐĞͲ
ĨƺŚƌƚ͘  

�ŝĞ�ŐĞƐĂŵƚĞ�mďƵŶŐ�ǁƵƌĚĞ�ŝŶ�Ϯ�ŬůĞŝŶĞŶ�'ƌƵƉƉĞŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�
DƵŶĚƐĐŚƵƚǌ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͕�Ƶŵ�ĚĞŶ��ŽƌŽŶĂ-ZŝĐŚƚůŝŶŝĞŶ�ǌƵ�
ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶ͘  

&ƌŝĞĚĞŶƐůŝĐŚƚ�ϮϬϮϬ 

�ŝŶ�ƚƵƌďƵůĞŶƚĞƐ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϬ�ŶĞŝŐƚĞ�ƐŝĐŚ�ĚĞŵ��ŶĚĞ�ǌƵ͘ 

tŝƌ�ŵƵƐƐƚĞŶ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ��Ks/��ϭϵ�–��ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ�ůĞǌƚĞƐ�:ĂŚƌ�ǀŝĞůĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ĂďƐĂŐĞŶ͕�
ŽĚĞƌ� ŬŽŶŶƚĞŶ� ŶŝĐŚƚ� ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶ� ǌ͘�͗͘� KůĚƟŵĞƌƚƌĞīĞŶ͕�DĂƌŬƞĞƐƚ͕� ϭϱϬ� :ĂŚƌ� :ƵďŝůćƵŵ͕� ƵƐǁ͘�tĞŝƚĞƌƐ�
ǁƵƌĚĞŶ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůůĞŶ�tĞŝŚŶĂĐŚƚǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ĂďŐĞƐĂŐƚ͘ 

/Ŷ�ĚĞƌ�ĚƵŶŬůĞŶ�:ĂŚƌĞƐǌĞŝƚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ŝŵŵĞƌ�ŬƺƌǌĞƌĞŶ�dĂŐĞŶ�ƵŶĚ�ůćŶŐĞƌĞŶ�EćĐŚƚĞŶ�ƐƉƺƌĞŶ�ǀŝĞůĞ�DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ͕�ŝŶƐ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ƵŶƐĞƌĞ�ćůƚĞƌĞ�'ĞŶĞƌĂƟŽŶ͕�ĚŝĞƐĞ��ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ƐƚĂƌŬ͘ 

�ĂƐ�ŚĂƚ�ƵŶƐ�ĂůƐ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ďĞƐƚćƌŬƚ͕�ĂƵĐŚ�ϮϬϮϬ�ĚĂƐ�&ƌŝĞĚĞŶƐůŝĐŚƚ�Ăŵ�Ϯϰ͘ϭϮ͘� ŝŶ�ĚŝĞ�,ĂƵƐͲ
ŚĂůƚĞ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ǌƵ�ďƌŝŶŐĞŶ͕�Ƶŵ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ǌƵ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�ĞŝŶ�ǁĞŶŝŐ� >ŝĐŚƚ� ŝŶ�ĚĂƐ��ƵŶŬĞů�ĚĞƌ�
�ŝŶƐĂŵŬĞŝƚ� ǌƵ�ďƌŝŶŐĞŶ͘��ďĞŶƐŽ� ŝƐƚ�ĞƐ�ƵŶƐ�ĞŝŶ��ĞĚƺƌĨŶŝƐ͕�ďĞŝ�ĚĞŶ��ůƚŵƺŶƐƚĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ůƚŵƺŶƐƚĞƌŶ�
Ĩƺƌ� ĚŝĞ� hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ� ƵŶĚ� ^ƉĞŶĚĞŶĨƌĞƵĚŝŐŬĞŝƚ� ƚƌŽƚǌ� ĚĞƌ� ŶŽĐŚ� ƵŶŐĞǁŝƐƐĞŶ� �ƵŬƵŶŌ� ĞŝŶ� ŚĞƌǌůŝĐŚĞƐ�
�ĂŶŬĞƐĐŚƂŶ�ǌƵ�ƺďĞƌďƌŝŶŐĞŶ͘ 

hŶƚĞƌ��ŝŶŚĂůƚƵŶŐ�ƐćŵƚůŝĐŚĞƌ��ŽƌŽŶĂ-sĞƌŽƌĚŶƵŶŐĞŶ�ďƌĂĐŚͲ
ƚĞŶ� ǁŝƌ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ� ĚĂƐ� &ƌŝĞĚĞŶƐůŝĐŚƚ� ĂƵƐ� �ĞƚŚůĞŚĞŵ� ƵŶĚ�
ͣǀŝƌĞŶƐŝĐŚĞƌ͞�ŝŶ�ĚŝĞ�,ĂƵƐŚĂůƚĞ͘ 

 

YZ��ŽĚĞ͊͊͊ 
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�ůůĞƐ�EĞƵ 

/ƚǲƐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�ŐŽŽĚďǇĞ 
 

EĂĐŚ�ǀŝĞůĞŶ͕�ǀŝĞůĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ƚƌĞƵĞƌ��ŝĞŶƐƚĞ�ŚĂƚ�ƵŶƐ�ƵŶƐĞƌ� ůŝĞďŐĞǁŽŶŶĞŶĞƐ�ƵŶĚ�ƚƌĞƵĞƐ�^Z&�Ĩƺƌ� ŝŵŵĞƌ�
ǀĞƌůĂƐƐĞŶ͘��Ɛ�ǁƵƌĚĞ�ďĞŝ�ƵŶƐ�ĂƵƐŐĞŵƵƐƚĞƌƚ�ƵŶĚ�ĂŶ�ĚŝĞ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌ�,ĞŝůŝŐĞŶŬƌĞƵǌ�ŝŵ��ƵƌŐĞŶůĂŶĚ�ƺďĞƌͲ
ŐĞďĞŶ͘� �Žƌƚ� ǁŝƌĚ� ĞƐ� ǁŝĞĚĞƌ� ƚƌĞƵ� ƐĞŝŶĞ� �ƌďĞŝƚ� ǀĞƌƌŝĐŚƚĞŶ͘� �Ŷ� ƐĞŝŶĞ� ^ƚĞůůĞ� ƚƌĞƚĞŶ� ďĞŝ� ƵŶƐ� ĚĂƐ�t>&�
;tĞĐŚƐĞůůĂĚĞƌĨĂŚƌǌĞƵŐ�ŵŝƚ�<ƌĂŶͿ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�<Z&^�;<ůĞŝŶƌƺƐƞĂŚƌǌĞƵŐͬ^ŽŶĚĞƌ�ŵŝƚ��ůůƌĂĚͿ�ĚĞŶ��ŝĞŶƐƚ� ŝŵ�
�ŝŶƐĂƚǌŐĞƐĐŚĞŚĞŶ�ĂŶ͘ 
 

�Ğƌ��ƵďĂƵ�ĚĞƐ�<,�->ĂŐĞƌƐ�͙ 
͘͘͘ŚĂƚ�ŝŵ�DĂŝ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�&ćůůĞŶ�ĚĞƌ�>ŝŶĚĞ�ďĞŐŽŶŶĞŶ͕�ŚŝĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ďĞƌĞŝƚƐ�ƐĞŚƌ�ǀŝĞůĞ�ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞ�^ƚƵŶͲ
ĚĞŶ� ŐĞůĞŝƐƚĞƚ͘� �ůůĞƐ� ŵƵƐƐ� ĨĞƌƟŐ� ƐĞŝŶ͕� ǁĞŶŶ� ŝŵ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ĚĂƐ� ŶĞƵĞ� &ĂŚƌǌĞƵŐ͕� ĚĂƐ� t>&�
;tĞĐŚƐĞůůĂĚĞƌĨĂŚƌǌĞƵŐͿ�ǀŽŵ�>ĂŶĚĞƐĨĞƵĞƌǁĞŚƌŬŽŵŵĂŶĚŽ�ǌƵ�ƵŶƐ�ŶĂĐŚ��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ�ƺďĞƌƐƚĞůůƚ�ǁŝƌĚ͘ 
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&ĞƵĞƌǁĞŚƌ��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ��-�:ĂŚƌĞƐďĞƌŝĐŚƚ�ϮϬϮϬ������������������������������������������������������������������������������������������������������^ĞŝƚĞ��ϭϵ 

�ůůĞƐ�EĞƵ 

�Ɛ�Őŝďƚ�ŝŵŵĞƌ�ǁĂƐ�ǌƵ�ƚƵŶ 

 

�Ɛ�ŝƐƚ�ŐĞƐĐŚĂŏ͕�ĚĞƌ�,ŽůǌďĂƵ�ƐƚĞŚƚ͘ 
�Ă�ĚĂƌĨ�ĞŝŶĞ�ŽƌĚĞŶƚůŝĐŚĞ�'ůĞŝĐŚĞŶĨĞŝĞƌ�ŶŝĐŚƚ� ĨĞŚůĞŶ͗�ƐŽ�ǁƵƌĚĞ�ĞŝŶ��ćƵŵĐŚĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�'ŝĞďĞů�ŐĞƐĞƚǌƚ�
ƵŶĚ�ǀŽŶ�ĚĞŶ��ŝŵŵĞƌůĞƵƚĞŶ�ĚĞƌ�ƉĂƐƐĞŶĚĞ�ZĞŝŵ�ĚĂǌƵ͘�&ŝƌŵĞŶĐŚĞĨ�<ůĂƵƐ�^ĐŚŝĪćŶŬĞƌ�ŐƌĂƚƵůŝĞƌƚĞ�ĚĞŵ�
�ĂƵŚĞƌƌŶ��ŚƌŝƐƟĂŶ�'ƌƵďĞƌ�ƵŶĚ�ƺďĞƌŐĂď�ĞŝŶ�'ĞƐĐŚĞŶŬ͘��Ă�ĚĂƌĨ� ŝŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�ĂŶ�ĚŝĞ�ƐĐŚǁĞŝƘƚƌĞŝďĞŶͲ
ĚĞŶ��ƌďĞŝƚĞŶ�ĚĞƌ�ŐĞŵƺƚůŝĐŚĞ�dĞŝů�ďĞŝ�ĞŝŶĞƌ�ǌƺŶŌŝŐĞŶ�'ƌŝůůĞƌĞŝ�ŶŝĐŚƚ�ĨĞŚůĞŶ͘ 
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&ĞƵĞƌǁĞŚƌ��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ��-�:ĂŚƌĞƐďĞƌŝĐŚƚ�ϮϬϮϬ������������������������������������������������������������������������������������������������������^ĞŝƚĞ��ϮϬ 

�ůůĞƐ�EĞƵ 

<Z&^-�͗�<ůĞŝŶƌƺƐƞĂŚƌǌĞƵŐ-^ŽŶĚĞƌ��ůůƌĂĚ 
dĂŬƟƐĐŚĞ��ĞǌĞŝĐŚŶƵŶŐ  ͗<Z&^-� 
&ƵŶŬƌƵĨŶĂŵĞ͗ <Z&��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ 
�ĞƐĂƚǌƵŶŐ͗ ϭ͗ϰ 
�ĂƵũĂŚƌ͗ ϮϬϮϬ 
�ƵĩĂƵ͗ &Ă͘�ZŽƐĞŶďĂƵĞƌ 
&ĂŚƌŐĞƐƚĞůů͗ /ǀĞĐŽ��ĂŝůǇ�ϲϱ�ϭϳ�ϰпϰ�ϭϮϱ�Ŭt��ŝĞƐĞů 
,ƂĐŚƐƚǌƵůćƐƐŝŐĞƐ�'ĞƐĂŵƚŐĞǁŝĐŚƚ͗�ϱ͕ϱ�ƚ 
�ŝŶďĂƵƚĞŶ͗  
DĂǆǁĂůĚ�^ĞŝůǁŝŶĚĞ�ϰ͘ϭϬϬ�ŬŐ͕ �ŝŶďĂƵŐĞŶĞƌĂƚŽƌ�ZŽƐĞŶďĂƵĞƌ��W^�ϵ�Ŭs�͕ dĞŬůŝƚĞ�>ŝĐŚƚŵĂƐƚ�ϮϮ͘ϬϬϬ�>ƵͲ
ŵĞŶ͕�ƐĐŚǁĞŶŬďĂƌ͘��ŝĞ��ƵƐƐƚĂƩƵŶŐ�ĚĞƐ�<Z&-^�ŽƌŝĞŶƟĞƌƚ�ƐŝĐŚ�ĂŶ�ĚĞŶ��ƵĨŐĂďĞŶ�ĚĞƌ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ�,ŝůĨĞͲ
ůĞŝƐƚƵŶŐ�ĚĞƌ�ŚĞƵƟŐĞŶ��Ğŝƚ  ͘
�Ɛ�ƐŝŶĚ��ƵƐƌƺƐƚƵŶŐƐŐĞŐĞŶƐƚćŶĚĞ�Ĩƺƌ�ĨŽůŐĞŶĚĞ��ŝŶƐĂƚǌĂƌƚĞŶ�ŐĞůĂŐĞƌƚ͗�sĞƌŬĞŚƌƐƵŶĨćůůĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶŐĞͲ
ŬůĞŵŵƚĞƌ�WĞƌƐŽŶ͕�WĞƌƐŽŶĞŶƌĞƩƵŶŐ�ĂƵƐ��ǁĂŶŐƐůĂŐĞŶ͕�^ƚƵƌŵƐĐŚćĚĞŶ͕�mďĞƌŇƵƚƵŶŐĞŶ͕�&ƌĞŝŵĂĐŚĞŶ�
ǀŽŶ�sĞƌŬĞŚƌƐǁĞŐĞŶ�ƵŶĚ�Pů-�ŝŶƐćƚǌĞ͘ 
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&ĞƵĞƌǁĞŚƌ��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ��-�:ĂŚƌĞƐďĞƌŝĐŚƚ�ϮϬϮϬ������������������������������������������������������������������������������������������������������^ĞŝƚĞ��Ϯϭ 

�ůůĞƐ�EĞƵ 

t>&<�ϭ͗�tĞĐŚƐĞůůĂĚĞƌĨĂŚƌǌĞƵŐ�ŵŝƚ�<ƌĂŶ 

dĂŬƟƐĐŚĞ��ĞǌĞŝĐŚŶƵŶŐ͗���t>&�<ϭ 

&ƵŶŬƌƵĨŶĂŚŵĞ͗��t>&��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ 

�ĞƐĂƚǌƵŶŐ͗�ϭ͗ϭ 

�ĂƵũĂŚƌ͗�ϮϬϮϬ 

�ƵĩĂƵ�<ƌĂŶ͗�WĂůĮŶŐĞƌ��W<-ϮϯϬϬϮ�ŵŝƚ�Ϯϭ͕ϵ�ŵƚŽ�ƵŶĚ�ϯϲϬΣ�^ĐŚǁĞŶŬďĞƌĞŝĐŚ 

�ƵĩĂƵ�,ĂŬĞŶŐĞƌćƚ͗�WĂůĮŶŐĞƌ�WĂůŝŌ�ϭϱ�ƚŽ 

&ĂŚƌŐĞƐƚĞůů͗�D�E�Ϯϲ͘ϰϯϬ�d'^�;ϯ��ĐŚƐĞŶͬϭ�>ŝŌĂĐŚƐĞ�ŐĞůĞŶŬƚͿ��ůůƌĂĚ-,ǇĚƌŽĚƌŝǀĞ 

,ƂĐŚƐƚ�ǌƵů͘�'ĞƐĂŵƚŐĞǁŝĐŚƚ͗�Ϯϲ͘ϬϬϬ�ŬŐ 

�ĂƐŝƐĂƵƐƌƺƐƚƵŶŐ͗ 

· �ďƌŽůůďĞŚćůƚĞƌ�;WůĂŶĞͿ�ŵŝƚ�sĞƌƟŬĂůůŝŌ�;,ĞďĞďƺŚŶĞ�Ϯ�ƚ�,ƵďŬƌĂŌͿ 
· WĂůĞƩĞŶŐĂďĞů 
· >ĂƐƩƌĂǀĞƌƐĞ 

· ,ŽůǌŐƌĞŝĨĞƌ 
· ^ĐŚƺƩŐƵƚŐƌĞŝĨĞƌ 
· $UEHLWVNRUE 

 
�ƵƐĂƚǌĂƵƐƌƺƐƚƵŶŐ͗ 
· tĞĐŚƐĞůƉƌŝƚƐĐŚĞ�ͣd,>͞�;ŽīĞŶͿ�Ĩƺƌ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƵĨŐĂďĞŶ�ũĞŐůŝĐŚĞƌ��ƌƚ�;^ĐŚĞƵǁŝŵŵĞƌͿ 
· ,ĞďĞŬƌĞƵǌ�Ĩƺƌ�&ĂŚƌǌĞƵŐďĞƌŐƵŶŐĞŶ�;�ďĞƌůͿ 
· &ƌŽŶƚƐĞŝůǁŝŶĚĞ�DĂǆǁĂůĚ�ϲ͕ϴ�ƚŽ 
· sĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶƐƚĞ��ŶƐĐŚůĂŐŵŝƩĞů 
  
�ŝŶƐĂƚǌďĞƌĞŝĐŚĞ͗ 
· dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ǀŽŶ��ďƌŽůůďĞŚćůƚĞƌŶ�;ϭϬ�ƚͿ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�<ĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞŶ-^ƚƺƚǌƉƵŶŬƚǁĞƐĞŶ�;ǌ͘�͘�PůƐƉĞƌƌĞŶ͕�

�ůĞŬƚƌŽ-�ƌĂŶĚ͕�ƵƐǁͿ͘ 
· >ŽŐŝƐƟŬ-dƌĂŶƐƉŽƌƚĞ 

· tĂƐƐĞƌŶ�ĞŝŶĞƐ��-�ŽŽƚƐ�;,ƵďŬƌĂŌ�Ϯ�ƚ�ĂƵĨ�ϴ�ŵ��ƵƐůĂĚƵŶŐͿ 
· �ĞƌŐƵŶŐ�ǀŽŶ�&ĂŚƌǌĞƵŐĞŶ�ƵŶĚ�'ƺƚĞƌŶ�ďĞŝ�'ĞĨĂŚƌ�ŝŶ�sĞƌǌƵŐ 

· ,ƂŚĞŶƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�ŵŝƚ�<ƌĂŶ�ďĞŝ�^ĐŚŶĞĞĚƌƵĐŬ�ŽĚĞƌ�^ƚƵƌŵĞƌĞŝŐŶŝƐƐĞŶ 

· <ƌĂŶĂƌďĞŝƚĞŶ�ŶĂĐŚ��ƌćŶĚĞŶ 
 
������� 
 �ĂƐ�&ĂŚƌǌĞƵŐ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�ǀŽŵ�

>ĂŶĚĞƐĨĞƵĞƌǁĞŚƌŬŽŵŵĂŶͲ
ĚŽ�ǀĞƌůĂŐĞƌƚĞƐ�'Ğƌćƚ�ƵŶĚ�
ŬĂŶŶ�ǀŽŶ�ũĞĚĞƌ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌ�
ƺďĞƌ�&ůŽƌŝĂŶ�>&<͕��Ğǌ͘�<ŽŵͲ
ŵĂŶĚĂŶƚ͕��ďƐĐŚŶŝƩŬŽŵͲ
ŵĂŶĚĂŶƚ�ĂŶŐĞĨŽƌĚĞƌƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘ 
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�ŝŶƐćƚǌĞ 

�ĂƚƵŵ �ůĂƌŵŝĞƌƵŶŐ �ĂƵĞƌ ^ƚƌĂƘĞ W>� Kƌƚ 
ϯϬ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϬ�ϭϵ͗ϱϱ >t�ͬ�t^d Ϭ͕ϴϯ 'ƌŽƘĂůŵƐƚƌĂƘĞ ϰϴϭϯ �ůƚŵƺŶƐƚĞƌ 
Ϭϲ͘ϬϮ͘ϮϬϮϬ�ϭϭ͗ϭϱ >t�ͬ�t^d ϭ͕ϰϮ DƺŚůďĂĐŚďĞƌŐ ϰϴϬϭ dƌĂƵŶŬŝƌĐŚĞŶ 
ϭϬ͘ϬϮ͘ϮϬϮϬ�ϭϬ͗Ϭϰ >t�ͬ�t^d Ϭ͕ϲϴ WĞŶƐŝŽŶĂƚƐƚƌĂƘĞ ϰϴϭϯ �ůƚŵƺŶƐƚĞƌ 
Ϯϰ͘ϬϮ͘ϮϬϮϬ�Ϯϯ͗ϮϮ >t�ͬ�t^d Ϯ͕ϯϯ �ďƚĞŝƐƚƌĂƘĞ ϰϴϭϯ �ůƚŵƺŶƐƚĞƌ 
Ϯϲ͘ϬϮ͘ϮϬϮϬ�ϭϱ͗ϰϰ >t�ͬ�t^d ϯ͕ϬϬ �ůƚŵƺŶƐƚĞƌ ϰϴϭϯ �ůƚŵƺŶƐƚĞƌ 
ϭϬ͘Ϭϰ͘ϮϬϮϬ�Ϭϳ͗ϬϬ >t�ͬ�t^d Ϭ͕ϳϱ DĂǆŝŵŝůŝĂŶƐƚƌĂƘĞ ϰϴϭϯ �ůƚŵƺŶƐƚĞƌ 
Ϭϳ͘Ϭϴ͘ϮϬϮϬ�ϮϮ͗ϱϰ >t�ͬ�t^d ϭ͕ϭϳ ZŝŶĚďĂĐŚƐƚƌĂƘĞ� ϰϴϬϮ �ďĞŶƐĞĞ 
ϯϬ͘Ϭϴ͘ϮϬϮϬ�Ϭϵ͗Ϯϵ >t�ͬ�t^d Ϭ͕ϴϱ /Ŷ�ĚĞƌ�^ĐŚůŝƉĮŶŐ ϰϴϭϯ �ůƚŵƺŶƐƚĞƌ 
ϯϬ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ�ϭϵ͗ϭϵ >t�ͬ�t^d Ϭ͕ϵϱ DĂƌŬƚƐƚƌĂƘĞ ϰϴϭϯ �ůƚŵƺŶƐƚĞƌ 

�ŵ��ŝůĚ�ŝƐƚ�ĚŝĞ��ŝŶƐĂƚǌĨĂŚƌƚ�;�ůĂƵůŝĐŚƚͿ�ŶĂĐŚ��ďĞŶƐĞĞ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�tĞďĐĂŵ�Ăŵ�dƌĂƵŶƐƚĞŝŶ�ǌƵ�ƐĞŚĞŶ 

ϵ-ŵĂů�ǁƵƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ǀŽŵ�ZŽƚĞŶ�<ƌĞƵǌ�ǌƵƌ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ŐĞƌƵĨĞŶ͕�Ƶŵ�ǀĞƌƵŶĨĂůůƚĞ�WĞƌƐŽŶĞŶͬWĂƟĞŶƚĞŶ�
ĂƵƐ�ĞŝŶĞƌ�ŵŝƐƐůŝĐŚĞŶ�>ĂŐĞ�ǌƵ�ďĞĨƌĞŝĞŶ͕�ďǌǁ͘�ǌƵ�ƌĞƩĞŶ͘ 

�Ğƌ�ĞƌƐƚĞ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϬ 
�ǆĂŬƚ�Ƶŵ�Ϭ͗ϭϯ�hŚƌ�ĚĞƐ�ϭ͘ϭ͘ϮϬ�ƐĐŚƌŝůůƚĞŶ�ĚŝĞ�WĂŐĞƌ�
ƵŶĚ�,ĂŶĚǇƐ͗� ͣ�ƌĂŶĚ��ĂƵŵ͕� &ůƵƌ͕� �ƂƐĐŚƵŶŐ͞�–� ƐŽ�
ĚŝĞ��ŝŶƐĂƚǌŵĞůĚƵŶŐ͘ 
/Ŷ� ĚĞƌ� ,ĂƵƉƚƐƚƌĂƘĞ͕� ŝŵ� �ĞƌĞŝĐŚ� ĚĞƌ� dĂŶŬƐƚĞůůĞ͕�
ǁĂƌ�ĞŝŶĞ�,ĞĐŬĞ�ŝŶ��ƌĂŶĚ�ŐĞƌĂƚĞŶ͘�tŝƌ�ƌƺĐŬƚĞŶ�ŵŝƚ�
ϯ�&ĂŚƌǌĞƵŐĞŶ�ƵŶĚ�ϭϱ��ŝŶƐĂƚǌŬƌćŌĞŶ�ǌƵŵ��ŝŶƐĂƚǌͲ
Žƌƚ� ĂƵƐ͕� Ăŵ� �ŝĞů� ĂŶŐĞŬŽŵŵĞŶ� ǁĂƌ� ĚĞƌ� ,ĞĐŬĞŶͲ
ďƌĂŶĚ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĚƵƌĐŚ��ŶǁŽŚŶĞƌ�ŐĞůƂƐĐŚƚ�ǁŽƌĚĞŶ  ͘

&ŽƚŽ͗�ǁǁǁ͘ůĂƵŵĂƚ͘Ăƚ 

&ŽƚŽ͗�ǁǁǁ͘ĨŽƚŽ-ǁĞďĐĂŵ͘ĞƵ 
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&ĞƵĞƌǁĞŚƌ��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ��-�:ĂŚƌĞƐďĞƌŝĐŚƚ�ϮϬϮϬ������������������������������������������������������������������������������������������������������^ĞŝƚĞ��Ϯϯ 

�ŝŶƐćƚǌĞ 

������������ůĞĐŚƐĂůĂƚ�ĚƵƌĐŚ��ƵīĂŚƌƵŶĨĂůů 

�ŵ�Ϯ͘ϭ͘ϮϬϮϬ�ŬĂŵ�ĞƐ�ŬƵƌǌ�ǀŽƌ�ϭϰ͗ϯϬ�hŚƌ�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƌ�WŝǌǌĞƌŝĂ�ŝŶ��ďĞŶ�;��ϭϰϱͿ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ��ƵīĂŚƌƵŶĨĂůů͘�
�Ă�ĚĂƐ��ůĂƌŵƐƟĐŚǁŽƌƚ�ͣsh�ŵŝƚ�ĞŝŶŐĞŬůĞŵŵƚĞƌ�WĞƌƐŽŶ͞�ůĂƵƚĞƚĞ͕�ǁƵƌĚĞ�ǌĞŝƚŐůĞŝĐŚ�ĚŝĞ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌ��ďĞŶͬ
EĂĐŚĚĞŵƐĞĞ�ĂůĂƌŵŝĞƌƚ͘ 

�ŝŶ�W<t�ŚĂƩĞ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�sĞƌŬĞŚƌƐŝŶƐĞů�ĂŶŐĞŚĂůƚĞŶ͕�Ƶŵ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ĚĂƐ�mďĞƌƋƵĞƌĞŶ�ĚĞƌ��ƵŶĚĞƐƐƚƌĂƘĞ�ǌƵ�
ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͘��ƵƐ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞŬůćƌƚĞƌ�hƌƐĂĐŚĞ�ƉƌĂůůƚĞŶ�Ϯ�W<t�ĂƵĨ�ĚĂƐ�ƐƚĞŚĞŶĚĞ�&ĂŚƌǌĞƵŐ͘�<ĞŝŶĞƌ�ĚĞƌ�/ŶƐĂƐͲ
ƐĞŶ�ĚĞƌ�ďĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ��ƵƚŽƐ�ǁƵƌĚĞ�ĞŝŶŐĞŬůĞŵŵƚ͕�ĂďĞƌ�ĚĞŶŶŽĐŚ�ŵƵƐƐƚĞ�ĞŝŶĞ�WĞƌƐŽŶ�ŝŶƐ�<ƌĂŶŬĞŶŚĂƵƐ�ŐĞͲ
ďƌĂĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ǁĞŝ�ǁĞŝƚĞƌĞ�ĨƵŚƌĞŶ�ƐĞůďƐƚƐƚćŶĚŝŐ�ǌƵƌ�<ŽŶƚƌŽůůĞ�ŝŶƐ�<,͘ 

hŶĚ�Ăŵ�ϰ͘ϭ͘ϮϬϮϬ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶ�sh�ĂŶ�ĚĞƌ��ϭϰϱ 
'ĞŐĞŶ� DŝƩĂŐ� ǁƵƌĚĞŶ� ǁŝƌ� ǌƵ� ĞŝŶĞŵ� sĞƌͲ
ŬĞŚƌƐƵŶĨĂůů� ǌƵƌ� DŽƌĂŶĚĞůůŬƌĞƵǌƵŶŐ� ĂůĂƌͲ
ŵŝĞƌƚ͘ 
�ĂƐ� hŶĨĂůůĨĂŚƌǌĞƵŐ� ǁƵƌĚĞ� ŵŝƩĞůƐ� ƵŶƐĞƌĞŵ�
ͣ^ĐŚǁĞƌĞŶ-ZƺƐƞĂŚƌǌĞƵŐ͞�ŐĞďŽƌŐĞŶ͘� 
�ŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ� ŬŽŶŶƚĞ� ĚĞƌ� <ƌĞƵǌƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ�
ǁŝĞĚĞƌ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� sĞƌŬĞŚƌ� ĨƌĞŝŐĞŐĞďĞŶ� ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘ 

^ƚƵƌŵƟĞĨ�ͣWĞƚƌĂ͞ 
<Ƶƌǌ�ŶĂĐŚ�Ϭϳ͗ϬϬ�hŚƌ�ǁƵƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ǌƵ�ŵĞŚƌĞƌĞŶ�^ƚƵƌŵĞŝŶƐćƚǌĞŶ�ĂůĂƌŵŝĞƌƚ͘��ćƵŵĞ�ǁƵƌĚĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�
^ƚƵƌŵƟĞĨ�ͣWĞƚƌĂ͞�ĞŶƚǁƵƌǌĞůƚ�ƵŶĚ�ďůŽĐŬŝĞƌƚĞŶ�^ƚƌĂƘĞŶ͘��ŵ�'ƌĂƐďĞƌŐ�ƐƚƺƌǌƚĞ�ĞŝŶ��ĂƵŵ�ŝŶ�ĚŝĞ�ϯϬ�<s-
>ĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƌ� �ŶĞƌŐŝĞ��'�ƵŶĚ�ďĞƐĐŚćĚŝŐƚĞ�ĚŝĞƐĞ͘�EĂĐŚ��ďƐƉƌĂĐŚĞ�ŵŝƚ� ĚĞŵ�EĞƚǌƚĞĐŚŶŝŬĞƌ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞ�
^ƚƌĂƘĞ�ǀŽƌƺďĞƌŐĞŚĞŶĚ�ŐĞƐƉĞƌƌƚ͘ 
�ĞƌĞŝƚƐ�Ƶŵ�Ϭϵ͗ϬϬ�hŚƌ�ǁĂƌĞŶ�ĚŝĞ�ŵĞŝƐƚĞŶ��ŝŶƐćƚǌĞ�ĂďŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ͕�ĚŝĞ�ĞƌƐƚĞŶ��ŝŶƐĂƚǌŬƌćŌĞ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ĞŝŶͲ
ƌƺĐŬĞŶ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞŵ��ƌŽƚĞƌǁĞƌď�ŶĂĐŚŐĞŚĞŶ͘ 
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&ĞƵĞƌǁĞŚƌ��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ��-�:ĂŚƌĞƐďĞƌŝĐŚƚ�ϮϬϮϬ������������������������������������������������������������������������������������������������������^ĞŝƚĞ��Ϯϰ 

�ŝŶƐćƚǌĞ 

�����������������^ĐŚǁĞƌĞƌ��ƌďĞŝƚƐƵŶĨĂůů�ŝŶ�dƌĂƵŶŬŝƌĐŚĞŶ 
�ƵƌĐŚ� ĚŝĞ� �ǁŝƐĐŚĞŶĚĞĐŬĞ� ĞŝŶĞƐ� tŽŚŶŚĂƵƐĞƐ� ŝŶ�
dƌĂƵŶŬŝƌĐŚĞŶͬDƺŚůďĂĐŚďĞƌŐ� ƐƚƺƌǌƚĞ� ĞŝŶ� �ĂƵĂƌďĞŝͲ
ƚĞƌ�ĂƵƐ�ďŝƐŚĞƌ�ƵŶŐĞŬůćƌƚĞƌ�hƌƐĂĐŚĞ�Ăŵ�ƐƉćƚĞŶ�sŽƌͲ
ŵŝƩĂŐ�ĚĞƐ�ϲ͘�&ĞďƌƵĂƌƐ�ƵŶĚ�ǌŽŐ�ƐŝĐŚ�ĚĂďĞŝ�sĞƌůĞƚǌƵŶͲ
ŐĞŶ�ƵŶďĞƐƟŵŵƚĞŶ�'ƌĂĚĞƐ�ǌƵ͘ 
�ƵĨŐƌƵŶĚ� ĚĞƌ� ǀĞƌŵƵƚĞƚĞŶ� tŝƌďĞůƐćƵůĞŶǀĞƌůĞƚǌƵŶŐ�
ĨŽƌĚĞƌƚĞ� ĚĞƌ� EŽƚĂƌǌƚ� ǌƵƌ� ƉĂƟĞŶƚĞŶƐĐŚŽŶĞŶĚĞŶ�
ZĞƩƵŶŐ�ĚŝĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌ�ĂŶ͘�/Ŷ��ďͲ
ƐƟŵŵƵŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�EŽƚĂƌǌƩĞĂŵ�ŚŽďĞŶ�ĚŝĞ��ŝŶƐĂƚǌͲ
ŬƌćŌĞ� ĚĞƌ� tĞŚƌĞŶ� dƌĂƵŶŬŝƌĐŚĞŶ� ƵŶĚ� �ůƚŵƺŶƐƚĞƌ�
ĚĞŶ�sĞƌƵŶŐůƺĐŬƚĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�dĞůĞƐŬŽƉŵĂƐƚďƺŚŶĞ�ĚĞƌ�
&&��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�KďĞƌŐĞƐĐŚŽƘ�ĚĞƐ�ZŽŚďĂƵƐ͘�
�ŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ� ǁƵƌĚĞ� ĚĞƌ� WĂƟĞŶƚ� ǌƵƌ� ǁĞŝƚĞƌĞŶ� �ĞͲ

ŚĂŶĚůƵŶŐ�ǀŽŵ�ZŽƚĞŶ�<ƌĞƵǌ�ŝŶƐ�^ĂůǌŬĂŵŵĞƌŐƵƚŬůŝŶŝŬƵŵ�'ŵƵŶĚĞŶ�ŐĞďƌĂĐŚƚ͘ 

&ƌŝƫĞƌĨĞƩ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�^ƚƌĂƘĞ 
�Ğŝŵ� �ďůĂĚĞŶ� ǀŽŶ� >ĞďĞŶƐŵŝƩĞůŶ� ĮĞů� Ăŵ� sŽƌŵŝƩĂŐ� ĚĞƐ� ϭϯ͘Ϯ͘ϮϬϮϬ�
ĞŝŶĞ��ŽƐĞ�&ƌŝƫĞƌĨĞƩ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�>ĂĚĞďŽƌĚǁĂŶĚ�ĞŝŶĞƐ�><t͘��ĂƐ�Pů�ǀĞƌͲ
ƚĞŝůƚĞ� ƐŝĐŚ� ĂƵĨ� ĚĞŵ� <ĂůǀĂƌŝĞŶďĞƌŐǁĞŐ� ƵŶĚ� ǀĞƌƐĐŚŵƵƚǌƚĞ� ĚŝĞ� &ĂŚƌͲ
ďĂŚŶ͘�tŝƌ�ǁƵƌĚĞŶ�ǌƵƌ��ĞƐĞŝƟŐƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ĨĂĐŚŐĞƌĞĐŚƚĞŶ��ŶƚƐŽƌŐƵŶŐ�
ŐĞƌƵĨĞŶ͘� 

^ƵĐŚĂŬƟŽŶ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞŐĞďŝĞƚ 
/Ŷ��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ ƐƚĂŶĚĞŶ�ĚŝĞ� �ŝŶƐĂƚǌŬƌćŌĞ�Ăŵ�DŝƩǁŽĐŚ͕�ĚĞŶ�ϭϳ͘Ϯ͘ϮϬϮϬ�ďĞŝ� ĞŝŶĞƌ� ^ƵĐŚĂŬƟŽŶ�ŶĂĐŚ�ĞŝͲ
ŶĞŵ�ĂďŐćŶŐŝŐĞŶ�DĂŶŶ�ŝŵ��ŝŶƐĂƚǌ͘ 
�Ğƌ�DĂŶŶ�ǁƵƌĚĞ�ůĞďůŽƐ�ŝŵ�dƌĂƵŶƐĞĞ�ĂƵĨŐĞĨƵŶĚĞŶ͘��Ğƌ�ǀŽƌĞƌƐƚ�ĂďŐćŶŐŝŐĞ�DĂŶŶ�ƐŽůů�ĞƌƐƚĞŶ�/ŶĨŽƌŵĂƟͲ
ŽŶĞŶ�ǌƵĨŽůŐĞ�Ăŵ��ďĞŶĚ�ĚĞƐ�&ĂƐĐŚŝŶŐƐĚŝĞŶƐƚĂŐƐ�ĞŝŶ�&ĂƐĐŚŝŶŐƐŐƐĐŚŶĂƐ�ďĞƐƵĐŚƚ�ŚĂďĞŶ͘��Ğƌ�ĂůƐ�ƐĞŚƌ�ǌƵͲ
ǀĞƌůćƐƐŝŐ�ŐĞůƚĞŶĚĞ�DĂŶŶ�ĞƌƐĐŚŝĞŶ�Ăŵ�DŝƩǁŽĐŚ�ĂƵĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĂŶ�ƐĞŝŶĞŵ��ƌďĞŝƚƐƉůĂƚǌ͕�ƐĞŝƚŚĞƌ�ŐĂůƚ�Ğƌ�ĂůƐ�
ĂďŐćŶŐŝŐ͘� �ŝĞ� �ŝŶƐĂƚǌŬƌćŌĞ� ƐƚĂƌƚĞƚĞŶ�DŝƩǁŽĐŚŶĂĐŚŵŝƩĂŐ� ĞŝŶĞ� ŐƌŽƘĂŶŐĞůĞŐƚĞ� ^ƵĐŚĂŬƟŽŶ�ŵŝƚ� ĨƺŶĨ�
&ĞƵĞƌǁĞŚƌĞŶ͕�ϭϲ�^ƵĐŚŚƵŶĚĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌ�WŽůŝǌĞŝ͕�ǁĞŝů�ĞŝŶ�hŶĨĂůů�Ăŵ�,ĞŝŵǁĞŐ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ�
ŶŝĐŚƚ�ĂƵƐŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ͘�dƌĂƵƌŝŐĞ�'ĞǁŝƐƐŚĞŝƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�DĂŶŶ�ǀĞƌŵƵƚůŝĐŚ�Ăŵ�,ĞŝŵǁĞŐ�
ǀĞƌƵŶŐůƺĐŬƚ�ƐĞŝŶ�ĚƺƌŌĞ͕�ŚĞƌƌƐĐŚƚĞ�ĚĂŶŶ�Ăŵ�ĨƌƺŚĞŶ��ďĞŶĚ͕�ĂůƐ�ĚŝĞ��ŝŶƐĂƚǌŬƌćŌĞ�ĚŝĞ�>ĞŝĐŚĞ�ĚĞƐ��ďŐćŶͲ
ŐŝŐĞŶ�ďĞŝ��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ�ŝŵ�dƌĂƵŶƐĞĞ�ĞŶƚĚĞĐŬƚĞŶ͘ 
�ĞƌŝĐŚƚ͗�ǁǁǁ͘ůĂƵŵĂƚ͘Ăƚ 



��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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�ŝŶƐćƚǌĞ 

�����������������������><t�-�hŶĨĂůů�ͣtŝŶŬů͞ 
�ŵ� ϭϬ͘ϬϮ͘ϮϬϮϬ͕� ŬƵƌǌ� ǀŽƌ� ϭϬ� hŚƌ͕� ǁƵƌĚĞŶ�
ǁŝƌ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌ�EĞƵŬŝƌĐŚĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�
�ŝŶƐĂƚǌ–^ƟĐŚǁŽƌƚ� ͣsĞƌŬĞŚƌƐƵŶĨĂůů� ĞŝŶŐĞͲ
ŬůĞŵŵƚĞ�WĞƌƐŽŶ͞�ŝŶ�ĚĞŶ�KƌƚƐƚĞŝů�tŝŶŬů�ĂůĂƌͲ
ŵŝĞƌƚ͘ 
 
�Ŷ� ĚĞƌ� �ŝŶƐĂƚǌƐƚĞůůĞ� ďŽƚ� ƐŝĐŚ� ĚĞŶ� �ŝŶƐĂƚǌͲ
ŬƌćŌĞŶ�ĨŽůŐĞŶĚĞƐ��ŝůĚ͗ 
 
�ŝŶ� ><t� ĂƵƐ� ZŝĐŚƚƵŶŐ� 'ƌŽƘĂůŵ� ŬŽŵŵĞŶĚ�
ƵŶĚ�ĞŝŶ�DŝĐƌŽ��Ăƌ͕�ǁĞůĐŚĞƐ� ŝŶ�ĚŝĞ�ĞŶƚŐĞŐĞŶŐĞƐĞƚǌƚĞ�ZŝĐŚƚƵŶŐ� ĨƵŚƌ͕� ƐƟĞƘĞŶ�ĂƵƐ�ƵŶŐĞŬůćƌƚĞƌ�hƌƐĂĐŚĞ�
ǌƵƐĂŵŵĞŶ͘ 
�Ğƌ� W<t� ǁƵƌĚĞ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� tƵĐŚƚ� ĚĞƐ� �ƵĨƉƌĂůůĞƐ� ŝŶ� ĞŝŶĞ� ĂŶŐƌĞŶǌĞŶĚĞ� tŝĞƐĞ� ŐĞƐĐŚůĞƵĚĞƌƚ͘ 
�ĞƐƐĞŶ� >ĞŶŬĞƌ� ǁƵƌĚĞ� ŝŵ� &ĂŚƌǌĞƵŐ� ĞŝŶŐĞŬůĞŵŵƚ� ƵŶĚ� ƵŶďĞƐƟŵŵƚĞŶ� 'ƌĂĚĞƐ� ǀĞƌůĞƚǌƚ͘ 
�Ğƌ�><t�ƐƚƺƌǌƚĞ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌůŝĞŐĞŶĚĞŶ�^ƚƌĂƘĞŶƐĞŝƚĞ�ƺďĞƌ�ĞŝŶĞ��ƂƐĐŚƵŶŐ�ƵŶĚ�ďůŝĞď�ĂƵĨ�ĚĞƌ�^ĞŝƚĞ�

ůŝĞŐĞŶ͘ 
hŵ� ĚĞŵ� EŽƚĂƌǌƚ� ďǌǁ͘� ĚĞŵ� ZĞƩƵŶŐƐƚĞĂŵ�
ĞŝŶĞŶ� �ƵŐĂŶŐ� ǌƵƌ� ǀĞƌůĞƚǌƚĞŶ� WĞƌƐŽŶ� ǌƵ� ĞƌͲ
ŵƂŐůŝĐŚĞŶ͕� ŵƵƐƐƚĞ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� ,ǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞŶ�
ZĞƩƵŶŐƐŐĞƌćƚ�ĞŝŶĞ�PīŶƵŶŐ�ĂŶ�ĚĞŵ�ǌĞƌƐƚƂƌͲ
ƚĞŶ�&ĂŚƌǌĞƵŐ�ŐĞƐĐŚŶŝƩĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
�ŝĞ� ƵŶďĞƐƟŵŵƚĞŶ� 'ƌĂĚĞƐ� ǀĞƌůĞƚǌƚĞ� WĞƌƐŽŶ�
ǁƵƌĚĞ� ŝŵ� ǁĞŝƚĞƌĞƌ� &ŽůŐĞ� ĚƵƌĐŚ� ĚĂƐ� ZŽƚĞ�
<ƌĞƵǌ�ǀĞƌƐŽƌŐƚ�ƵŶĚ�ŝŶƐ�<ƌĂŶŬĞŶŚĂƵƐ͘ 
�Ğƌ� >ĞŶŬĞƌ� ĚĞƐ� ^ĐŚǁĞƌĨĂŚƌǌĞƵŐĞƐ� ďůŝĞď� ďĞŝ�
ĚĞŵ�sŽƌĨĂůů�ƵŶǀĞƌůĞƚǌƚ�ƵŶĚ�ŬŽŶŶƚĞ�ƐĞŝŶ�&ĂŚƌͲ
ǌĞƵŐ�ĂƵƐ�ĞŝŐĞŶĞƌ�<ƌĂŌ�ǀĞƌůĂƐƐĞŶ͘ 

^ƚƵƌŵƟĞĨ�ͣ�ŝĂŶĐĂ͞ 
�ŵ� Ϯϴ͘Ϯ͘ǁƵƌĚĞŶ� ǁŝƌ� ǌƵ� ǌǁĞŝ� ^ƚƵƌŵĞŝŶƐćƚǌĞŶ� ŝŵ� 'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞŐĞďŝĞƚ�ĂůĂƌŵŝĞƌƚ͘�/Ŷ�ďĞŝĚĞŶ�&ćůůĞŶ�ŐĂůƚ�ĞƐ͕�ƵŵŐĞͲ
ƐƚƺƌǌƚĞ��ćƵŵĞ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�^ƚƌĂƘĞ�ǌƵ�ĞŶƞĞƌŶĞŶ͘ 
�ŝĞ�ďĞŝĚĞŶ��ŝŶƐćƚǌĞ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ƌĂƐĐŚ�ĂďŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

W<t� ϱϬ�ŵ� ĂďŐĞƐƚƺƌǌƚ�–� �ćƵŵĞ� ǀĞƌŚŝŶͲ
ĚĞƌŶ�^ĐŚůŝŵŵĞƌĞƐ 
�ŵ�ϭϮ͘ϯ͘�ĂďĞŶĚƐ͕�ƌŽůůƚĞ�ĂƵƐ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞŬůćƌͲ
ƚĞƌ�hƌƐĂĐŚĞ�ĞŝŶ�W<t�Ăŵ�'ŵƵŶĚŶĞƌďĞƌŐ�
ĞŝŶĞ� �ƂƐĐŚƵŶŐ� ĞƚǁĂ� ϱϬ�DĞƚĞƌ� ŚŝŶƵŶƚĞƌ͘�
�Žƌ�ďůŝĞď�Ğƌ�ĂŶ��ćƵŵĞŶ�ŚćŶŐĞŶ͘ 
�Ƶƌ� �ĞƌŐƵŶŐ� ǁƵƌĚĞ� ĚŝĞ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌ� �ůƚͲ
ŵƺŶƐƚĞƌ� ĂƵĨ� ĚĞŶ� 'ŵƵŶĚŶĞƌďĞƌŐ� ďĞŽƌͲ
ĚĞƌƚ͘� DŝƚŚŝůĨĞ� ĚĞƌ� ^ĞŝůǁŝŶĚĞ� ĚĞƐ� ƐĐŚǁĞͲ
ƌĞŶ� ZƺƐƞĂŚƌǌĞƵŐĞƐ� ŬŽŶŶƚĞ� ĚĂƐ� ďĞƐĐŚćͲ
ĚŝŐƚĞ� &ĂŚƌǌĞƵŐ�ǁŝĞĚĞƌ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� &ĂŚƌďĂŚŶ�
ŐĞďƌĂĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
&ƺƌ� ĚŝĞ� �ĞƌŐƵŶŐƐĂƌďĞŝƚĞŶ� ŵƵƐƐƚĞ� ĚŝĞ�
'ŵƵŶĚŶĞƌďĞƌŐ->ĂŶĚĞƐƐƚƌĂƐƐĞ� ŬƵƌǌǌĞŝƟŐ�
ŐĞƐƉĞƌƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 
�Ğŝ� ĚŝĞƐĞŵ� ͣ�ƵƐƌƵƚƐĐŚĞƌ͞� ǁƵƌĚĞ� ŶŝĞͲ
ŵĂŶĚ�ǀĞƌůĞƚǌƚ͘ 
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�ŝŶƐćƚǌĞ 

ϭϯ͘ϯ͘ϮϬϮϬ�-��ĂŶŶ�ŬĂŵ�Ğƌ͕ �ĚĞƌ�ĞƌƐƚĞ�>ŽĐŬĚŽǁŶ 

�ƌĂŶĚ�ŝŶ�WŝŶƐĚŽƌĨ 
ϳ͘ϰ͘ϮϬϮϬ�ŬŶĂƉƉ�ŶĂĐŚ�ŚĂůď�ǌǁĞŝ͕�ƐĐŚƌŝůůƚĞŶ�ĚŝĞ�WĂŐĞƌ͕�,ĂŶĚǇƐ�
ƵŶĚ�^ŝƌĞŶĞŶ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞŐĞďŝĞƚ�ǀŽŶ��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ͘�tŝƌ�ǁƵƌͲ
ĚĞŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ϴ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌĞŶ�ŶĂĐŚ�WŝŶƐĚŽƌĨ�
ǌƵŵ��ƌĂŶĚ�ĞŝŶĞƌ�'ĂƌƚĞŶŚƺƩĞ�ĂůĂƌŵŝĞƌƚ͘ 
 

&ŽƚŽ͗�ǁǁǁ͘ůĂƵŵĂƚ͘Ăƚ 

tĂƐƐĞƌƐĐŚĂĚĞŶ�ŝŵ�,ĂƵƐ�ĞŝŶĞƐ�<ĂŵĞƌĂĚĞŶ 
�ƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƐ�ƉůƂƚǌůŝĐŚ� ĂƵŌƌĞƚĞŶĚĞŶ�ZĞŐĞŶƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�
ǀĞƌƐƚŽƉŌĞŶ� �ďŇƺƐƐĞ� ĂƵĨ� ĚĞŵ� &ůĂĐŚĚĂĐŚ� ƚƌĂƚ� ŝŵ� �ůͲ
ƚĞƌŶŚĂƵƐ�ĞŝŶĞƐ�<ĂŵĞƌĂĚĞŶ�tĂƐƐĞƌ�ŝŶ�ĚŝĞ�tŽŚŶƌćƵŵĞ�
ĞŝŶ͘ 
tŝƌ�ǁƵƌĚĞŶ� ŬƵƌǌ� ŶĂĐŚ� Ϯϯ͗ϬϬ� hŚƌ� ĂůĂƌŵŝĞƌƚ͖� Ăŵ� �ŝŶͲ
ƐĂƚǌŽƌƚ� ǁƵƌĚĞ� ƵŶƐĞƌĞ� dD�� ŝŶ� ^ƚĞůůƵŶŐ� ŐĞďƌĂĐŚƚ� ƵŶĚ�
�ŝŶƐĂƚǌŬƌćŌĞ� ĂƵĨ� ĚĂƐ� �ĂĐŚ� ŐĞŚŽďĞŶ͘� �ŝĞƐĞ�ŵĂĐŚƚĞŶ�
ĚŝĞ��ďŇƺƐƐĞ� ĨƌĞŝ�ƵŶĚ� ƐŽƌŐƚĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ� ƌĂƐĐŚ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞŶ�
ƵŶŐĞŚŝŶĚĞƌƚĞŶ��ďůĂƵĨ�ĚĞƐ�tĂƐƐĞƌƐ͘ 

><t-�ĞƌŐƵŶŐ 
�ŵ�ϯϬ͘ϲ͘ϮϬϮϬ͕�ĂďĞŶĚƐ͕�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚĞŶ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�
ƵŶƐĞƌĞŵ� ƐĐŚǁĞƌĞŶ� ZƺƐƞĂŚƌǌĞƵŐ 
ĚŝĞ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌ� �ďĞŶ-EĂĐŚĚĞŵƐĞĞ� ďĞŝ� ĞŝŶĞƌ�
><t-�ĞƌŐƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ƌŽƘĂůŵƐƚƌĂƘĞ͘ 
 
�ŝŶ�ĨĞƐƚŐĞĨĂŚƌĞŶĞƌ�^ĂƩĞůǌƵŐ͕�ǁƵƌĚĞ�ŵŝƚ�ŵĞŚͲ
ƌĞƌĞŶ� ^ĞŝůǁŝŶĚĞŶ� ǁŝĞĚĞƌ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� ^ƚƌĂƘĞ� ŐĞͲ
ďƌĂĐŚƚ͕� ĚĂŵŝƚ� ĚĞƌ� &ĂŚƌĞƌ� ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ� ƐĞŝŶĞ�
dŽƵƌ�ĨŽƌƚƐĞƚǌĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ͘ 

tĞƐƉĞŶ 
 
�ƵĐŚ�ϮϬϮϬ�ŚŝĞůƚĞŶ�ƵŶƐ�ĚŝĞ�tĞƐƉĞŶĞŝŶƐćƚǌĞ�ĂƵĨ�dƌĂď͘ 
�Ă�ŝŶ�ĚĞŶ�^ŽŵŵĞƌǁŽĐŚĞŶ�ĚŝĞ�tĞƐƉĞŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ĂŐŐƌĞƐͲ
Ɛŝǀ� ǁĂƌĞŶ͕� ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ� ǀŝĞůĞ� EĞƐƚĞƌ� ĂƵĨŐƌƵŶĚ� ͣ'ĞĨĂŚƌ� ŝŵ�
sĞƌǌƵŐ͞�ĞŶƞĞƌŶĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͘ 
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�ŝŶƐćƚǌĞ 

������������ƌĂƐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ��ĂŚŶŚŽĨƐƚƌĂƘĞ 
hŵ�ϭ͗ϱϭ�hŚƌ�ĚĞƐ�ϭϲ͘ϳ͘ϮϬϮϬ�ƐĐŚƌŝůůƚĞŶ�ĚŝĞ�,ĂŶĚǇƐ�ƵŶĚ�WĂŐĞƌ�ĚĞƌ�<ĂŵĞƌĂĚĞŶ�ĚĞƌ�&&��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ͘��Ŷ�ĚĞƌ�
<ƌĞƵǌƵŶŐ� �ĂŚŶŚŽĨƐƚƌĂƘĞͬ'ƺƚůƐƚƌĂƘĞ� ŬŽůůŝĚŝĞƌƚĞŶ� ĂƵƐ� ŶŝĐŚƚ� ŐĞŬůćƌƚĞƌ� hƌƐĂĐŚĞ� ǌǁĞŝ� W<t͘� �Ğŝ� ĚŝĞƐĞŵ�
�ƌĂƐŚ�ǁƵƌĚĞ�ĞŝŶĞ�WĞƌƐŽŶ�ǀŽƌƐŽƌŐůŝĐŚ�ŝŶƐ�<,�ĞŝŶŐĞůŝĞĨĞƌƚ͘ 
�Ŷ� ďĞŝĚĞŶ� &ĂŚƌǌĞƵŐĞŶ� ĞŶƚƐƚĂŶĚ� ĞƌŚĞďůŝĐŚĞƌ� ^ĂĐŚƐĐŚĂĚĞŶ� ƵŶĚ� �ĞƚƌŝĞďƐŇƺƐƐŝŐŬĞŝƚĞŶ� ƚƌĂƚĞŶ� ĂƵƐ͘� �ŝĞ�
&ĂŚƌǌĞƵŐĞ�ǁƵƌĚĞŶ� ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ�ƂƌƚůŝĐŚĞŶ��ďƐĐŚůĞƉƉƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ� ĂďŐĞŚŽůƚ� ƵŶĚ� ŝŶ�ǁĞŝƚĞƌĞƌ� &ŽůŐĞ� ĚŝĞ�
&ĂŚƌďĂŚŶ�ŵŝƚ�PůďŝŶĚĞŵŝƩĞů�ŐĞƐćƵďĞƌƚ͘ 
�ƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƐ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶƐĞƚǌĞŶĚĞŶ�ZĞŐĞŶƐ�ǁƵƌĚĞŶ�ǀŽƌƐŽƌŐůŝĐŚ�ŝŵ�ŶĂŚĞŐĞůĞŐĞŶĞŶ��ĂĐŚ�PůƐƉĞƌͲ
ƌĞŶ�ĂƵƐŐĞďƌĂĐŚƚ͕�Ƶŵ�ǁĞŝƚĞƌĞ�sĞƌƐĐŚŵƵƚǌƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ǀĞƌŚŝŶĚĞƌŶ͘ 
&ƺƌ� ĚŝĞ� �ĂƵĞƌ� ĚĞƌ� �ƵĨƌćƵŵĂƌďĞŝƚĞŶ͕� ĐĂ͘� Ϯ� ^ƚƵŶĚĞŶ͕� ŵƵƐƐƚĞ� ĚĞƌ� hŶĨĂůůďĞƌĞŝĐŚ� ŬŽŵƉůĞƩ� ŐĞƐƉĞƌƌƚ������
ǁĞƌĚĞŶ͘ 

�ƌĂƐŚ�ŝŵ��ƵƐŇƵŐƐǀĞƌŬĞŚƌ 
WƌĞƐƐĞĂƵƐƐĞŶĚƵŶŐ�ĚĞƌ�WŽůŝǌĞŝ͗ 
�ŵ� ϭϵ͘� :Ƶůŝ� ϮϬϮϬ� ŐĞŐĞŶ� ϭϱ͗ϱϬ� hŚƌ� ĞƌĞŝŐŶĞƚĞ� ƐŝĐŚ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� �ϭϰϱ� ŝŵ� KƌƚƐŐĞďŝĞƚ� ǀŽŶ� �ůƚŵƺŶƐƚĞƌ� ĞŝŶ����
&ƌŽŶƚĂůǌƵƐĂŵŵĞŶƐƚŽƘ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ǌǁĞŝ�&ĂŚƌǌĞƵŐĞŶ͘��ŝŶ�Ϯϭ-ũćŚƌŝŐĞƌ�ƚƐĐŚĞĐŚŝƐĐŚĞƌ�^ƚĂĂƚƐďƺƌŐĞƌ�ĨƵŚƌ�ĚĂͲ
ďĞŝ�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞŵ�WŬǁ�ZŝĐŚƚƵŶŐ��ďĞŶƐĞĞ͘�>ĂƵƚ�ƐĞŝŶĞŶ��ŶŐĂďĞŶ�ŚĂďĞ�ŝŚŶ�ĞƚǁĂƐ�ŐĞďůĞŶĚĞƚ͕�ǁŽĚƵƌĐŚ�Ğƌ�ĂƵĨ�
ĚŝĞ�'ĞŐĞŶĨĂŚƌďĂŚŶ�ŐĞŬŽŵŵĞŶ�ƐĞŝ͘� �Ɛ� ŬĂŵ�ǌƵŵ��ƵƐĂŵŵĞŶƐƚŽƘ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�WŬǁ�ĞŝŶĞƌ�ϳϭ-:ćŚƌŝŐĞŶ�ĂƵƐ�
ĚĞŵ� �ĞǌŝƌŬ� >ŝŶǌ� >ĂŶĚ͕� ĚŝĞ� ZŝĐŚƚƵŶŐ� 'ŵƵŶĚĞŶ� ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ� ǁĂƌ͘� ^ŝĞ� ǁƵƌĚĞ� ƐĐŚǁĞƌ� ǀĞƌůĞƚǌƚ� ŝŶƐ��������������
^ĂůǌŬĂŵŵĞƌŐƵƚŬůŝŶŝŬƵŵ� 'ŵƵŶĚĞŶ� ĞŝŶŐĞůŝĞĨĞƌƚ� ƵŶĚ� ŝŶƐ� h<,� >ŝŶǌ� ƺďĞƌƐƚĞůůƚ͘� �ŝĞ� ďĞŝĚĞŶ� ĂƵĨ� ĚĞƌ�������
ZƺĐŬƐŝƚǌďĂŶŬ�ĚĞƐ�WŬǁ�ĚĞƐ�Ϯϭ-:ćŚƌŝŐĞŶ�ŵŝƞĂŚƌĞŶĚĞŶ�DćĚĐŚĞŶ͕�
ĞŝŶĞ� ϭϮ-:ćŚƌŝŐĞ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞ� ϭϴ-:ćŚƌŝŐĞ� ǁƵƌĚĞŶ� ƵŶďĞƐƟŵŵƚĞŶ�
'ƌĂĚĞƐ� ǀĞƌůĞƚǌƚ͘� �Ğƌ� Ϯϭ-:ćŚƌŝŐĞ� ƵŶĚ� ƐĞŝŶ� �ĞŝĨĂŚƌĞƌ� ďůŝĞďĞŶ�����
ƵŶǀĞƌůĞƚǌƚ͘ 
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�ŝŶƐćƚǌĞ 

�ĞƌŝĐŚƚ�ǀŽŶ�>ĂƵŵĂƚ͗ 
	ƵƘĞƌƐƚ�ƐĐŚǁŝĞƌŝŐ�ŐĞƐƚĂůƚĞƚĞ�ƐŝĐŚ��ŝĞŶƐƚĂŐŶĂĐŚŵŝƩĂŐ�ĞŝŶ�>ƂƐĐŚĞŝŶƐĂƚǌ�ďĞŝ�ĞŝŶĞŵ��ƌĂŶĚ�ĞŝŶĞƌ�'ĂƌƚĞŶͲ
ŚƺƩĞ�ŝŵ�^ƚĂĚƚǌĞŶƚƌƵŵ�ǀŽŶ�'ŵƵŶĚĞŶ͘��ŝĞ�>ƂƐĐŚůĞŝƚƵŶŐĞŶ�ŵƵƐƐƚĞŶ�ŶćŵůŝĐŚ�ƋƵĞƌ�ĚƵƌĐŚ�ŵĞŚƌĞƌĞ����
,ćƵƐĞƌ�ŐĞůĞŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
/ŵ�'ĂƌƚĞŶ�ĞŝŶĞƐ�,ĂƵƐĞƐ�Ăŵ�&ƌĂŶǌ-:ŽƐĞĨ-WůĂƚǌ�ŐŝŶŐ�ĂƵƐ�ďŝƐŚĞƌ�ƵŶďĞŬĂŶŶƚĞŶ�'ƌƺŶĚĞŶ�ĞŝŶĞ�'ĂƌƚĞŶŚƺƩĞ�
ŝŶ�&ůĂŵŵĞŶ�ĂƵĨ͘��Ğƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌ�ĞŚĞƌ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ǌƵ�ůƂƐĐŚĞŶĚĞ��ƌĂŶĚ͕�ƐƚĞůůƚĞ�ƐŝĐŚ�ũĞĚŽĐŚ�ĂůƐ�������
,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ŝŶƐĂƚǌŬƌćŌĞ�ĚĂƌ͕�ǁĞŝů�ĞƐ�ŬĞŝŶĞŶ�ƵŶŵŝƩĞůďĂƌĞŶ��ƵŐĂŶŐ�ǌƵŵ��ŝŶƐĂƚǌŽƌƚ�ŐĂď͘�
�Ğƌ��ĞƌĞŝĐŚ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞƌƐĞŝƚƐ�ĚŝĐŚƚ�ǀĞƌďĂƵƚ�ŝŶ�,ĂŶŐůĂŐĞ͕�ǌƵĚĞŵ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�'ĞƐĐŚćŌƐ-�ƵŶĚ�,ćƵƐĞƌǌĞŝůĞ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�
^ƚƌĂƘĞ�ĂƵƐ�ĚƵƌĐŚŐĞŚĞŶĚ�ǀĞƌďĂƵƚ�ƵŶĚ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�'ĞďćƵĚĞ�ďĞĮŶĚĞƚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�KďĞƌůĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƌ�dƌĂƵŶƐĞĞ�
dƌĂŵ͘�^Ž�ŵƵƐƐƚĞŶ�ĚŝĞ��ŝŶƐĂƚǌŬƌćŌĞ�ĚŝĞ�^ĐŚůĂƵĐŚůĞŝƚƵŶŐĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ŵĞŚƌĞƌĞ�tŽŚŶŚćƵƐĞƌ�ǀĞƌůĞŐĞŶ͕�Ƶŵ�
ĚĞŶ��ƌĂŶĚ�ůƂƐĐŚĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ǁĂƐ�ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ƌĂƐĐŚ�ŐĞůĂŶŐ͘��ŝŶ�mďĞƌŐƌĞŝĨĞŶ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ�
'ĂƌƚĞŶŚƺƩĞ�ŬŽŶŶƚĞ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ�ǀĞƌŚŝŶĚĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
Η�Ğŝŵ��ŝŶƚƌĞīĞŶ�ĚĞƌ�ZĞƩƵŶŐƐŬƌćŌĞ�ƐƚĂŶĚ�ĚŝĞ�,ŽůǌŚƺƩĞ�ŝŶ�sŽůůďƌĂŶĚ͘��Ɛ�ĞŶƚƐƚĂŶĚ�ĞŝŶ�ĞƌŚĞďůŝĐŚĞƌ�
^ĂĐŚƐĐŚĂĚĞŶ͘��Ğŝ�ĚĞƌ��ĞŐĞŚƵŶŐ�ĚĞƌ��ƌĂŶĚƐƚĞůůĞ�ŝŶ�'ŵƵŶĚĞŶ͕�ƐƚĞůůƚĞŶ�ĚŝĞ�^ĂĐŚǀĞƌƐƚćŶĚŝŐĞŶ�ĚĞƌ��ƌĂŶĚͲ
ǀĞƌŚƺƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ�KďĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚ�ƵŶĚ��ƌŵŝƩůĞƌ�ĚĞƐ�>ĂŶĚĞƐŬƌŝŵŝŶĂůĂŵƚĞƐ�KďĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚ�ŬĞŝŶĞ�,ŝŶǁĞŝͲ
ƐĞ�ĂƵĨ��ƌĂŶĚďĞƐĐŚůĞƵŶŝŐĞƌ�ĨĞƐƚ͘��ŝŶ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞƌ��ĞĨĞŬƚ�
ŬĂŶŶ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵƐŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶΗ͕�ƐŽ�ĚŝĞ��WŽůŝǌĞŝ͘�������
sĞƌůĞƚǌƚ�ǁƵƌĚĞ�ŶŝĞŵĂŶĚ͘ 

�ƌĂŶĚ�ŝŵ��ĞŶƚƌƵŵ�ǀŽŶ�'ŵƵŶĚĞŶ 
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�ŝŶƐćƚǌĞ 

��������������DŽƚŽƌƌĂĚ�ŬƌĂĐŚƚ�ŝŶ�W<t 
�ŵ�^ĂŵƐƚĂŐ͕�ϴ͘ϴ͘ϮϬϮϬ�Ƶŵ�ϮϬ͗ϭϯ�hŚƌ�ǁƵƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ƐĐŚǁĞƌĞŶ�sĞƌŬĞŚƌƐƵŶĨĂůů�ĂŶ�ĚĞƌ��ϭϰϱ� ŝŵ�
�ĞƌĞŝĐŚ�ͣ/Ŷ�ĚĞƌ�'ƌƵď͞�ĂůĂƌŵŝĞƌƚ͘�tŝƌ�ƌƺĐŬƚĞŶ�ŵŝƚ�ϰ�&ĂŚƌǌĞƵŐĞŶ�ƵŶĚ�ϭϱ�DĂŶŶ�ĂƵƐ͕�Ƶŵ�ƐĐŚŶĞůůƐƚŵƂŐůŝĐŚ�
ĚŝĞ�ǁŝĐŚƟŐƐƚĞ�sĞƌŬĞŚƌƐĂĚĞƌ�ŝŵ�^ĂůǌŬĂŵŵĞƌŐƵƚ�ĨƌĞŝǌƵŵĂĐŚĞŶ͘ 
tćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚĞŶ�ŵƵƐƐƚĞ�ĚŝĞ��ƵŶĚĞƐƐƚƌĂƘĞ�ƚĞŝůǁĞŝƐĞ�ŐĞƐƉĞƌƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǁĂƐ�ŝŵ�ƐƚĂƌŬĞŶ��ƵƐŇƵŐƐͲ
ǀĞƌŬĞŚƌ�ǌƵ�ĞƌŚĞďůŝĐŚĞŶ�^ƚĂƵƐ�ŝŶ�ďĞŝĚĞ�ZŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ĨƺŚƌƚĞ͘ 
EĂĐŚ� ŐƵƚ� ĞŝŶĞƌ� ^ƚƵŶĚĞ�ǁĂƌĞŶ�ĚŝĞ� ďĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ� &ĂŚƌǌĞƵŐĞ� ĞŶƞĞƌŶƚ͕� ďǌǁ͘� ĞŝŶĞŵ�ƂƌƚůŝĐŚĞŶ��ďƐĐŚůĞƉƉĞƌ�
ƺďĞƌŐĞďĞŶ͕�ǁŽƌĂƵĨ� ŝŶ�ǁĞŝƚĞƌĞƌ� &ŽůŐĞ�ĚŝĞ��ƵŶĚĞƐƐƚƌĂƘĞ�ǁŝĞĚĞƌ� Ĩƺƌ�ĚĞŶ�sĞƌŬĞŚƌ� ĨƌĞŝŐĞŐĞďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�
ŬŽŶŶƚĞ͘ 
WƌĞƐƐĞŵĞůĚƵŶŐ�WŽůŝǌĞŝ͘Ăƚ͗ 
ͣ�ŝŶ�ϰϳ-� :ćŚƌŝŐĞƌ�ĂƵƐ�tŝĞŶ�ĨƵŚƌ�Ăŵ�ϴ͘��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϬ�ŐĞŐĞŶ�ϮϬ�hŚƌ�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞŵ�W<t�ŝŶ��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ�ĂƵĨ�
ĚĞƌ���ϭϰϱ� ŝŶ�ZŝĐŚƚƵŶŐ�'ŵƵŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ďŽŐ� ůŝŶŬƐ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ��ƵĨĂŚƌƚ�Ăď͘� /Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�DŽŵĞŶƚ�ƐĞƚǌƚĞ�ĞŝŶ�ϲϬ-�
:ćŚƌŝŐĞƌ�ĂƵƐ�>ŝŶǌ�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞŵ�DŽƚŽƌƌĂĚ�ǌƵŵ�mďĞƌŚŽůĞŶ�ĂŶ͕�ŬŽůůŝĚŝĞƌƚĞ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ĂďďŝĞŐĞŶĚĞŶ�W<t�ƵŶĚ�
ŬĂŵ�ĚĂĚƵƌĐŚ�ǌƵ�^ƚƵƌǌ͘ 
�Ğƌ�>ŝŶǌĞƌ�ĞƌůŝƩ�ďĞŝ�ĚĞŵ�hŶĨĂůů� ƐĐŚǁĞƌĞ�sĞƌůĞƚǌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ǁƵƌĚĞ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ��ƌƐƚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�
EŽƚĂƌǌƚ�ŝŶ�ĚĂƐ�^ĂůǌŬĂŵŵĞƌŐƵƚ-�<ůŝŶŝŬƵŵ�sƂĐŬůĂďƌƵĐŬ�ĞŝŶŐĞůŝĞĨĞƌƚ͘��Ğƌ�W<t->ĞŶŬĞƌ�ďůŝĞď�ƵŶǀĞƌůĞƚǌƚ͘��Ŷ�
ďĞŝĚĞŶ�&ĂŚƌǌĞƵŐĞŶ�ĞŶƚƐƚĂŶĚ�dŽƚĂůƐĐŚĂĚĞŶ�ƵŶĚ�ŵƵƐƐƚĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�&&��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ�ŐĞďŽƌŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘͞ 

W<t�ŝŵ�'ƌĂďĞŶ 
�ŵ�ϯϭ͘��ƵŐƵƐƚ�ŬĂŵ�ĞŝŶ�W<t�ŝŶ�ĚĞƌ�,ĂƚƐĐŚĞŬƐƚƌĂƘĞ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�&ĂŚƌďĂŚŶ�
Ăď�ƵŶĚ�ůĂŶĚĞƚĞ�ŝŵ�'ƌĂďĞŶ͘��ĂƐ�&ĂŚƌǌĞƵŐ�ŬĂŵ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞƌ�^ƚƌĂƘĞ�ƵŶĚ�
ĚĞŶ� �ĂŚŶŐůĞŝƐĞŶ� ǌƵŵ� >ŝĞŐĞŶ͘� hŵ� ĚĂƐ� &ĂŚƌǌĞƵŐ� ŵŝƩĞů� ƵŶƐĞƌĞŵ� ^Z&�
ďĞƌŐĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ŵƵƐƐƚĞ�ǌƵĞƌƐƚ�ĚĂƐ�'ĞƐƚƌƺƉƉ�ĞŶƞĞƌŶƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
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�ŝŶƐćƚǌĞ 

����������PůƐƉƵƌ�ŽŚŶĞ�sĞƌƵƌƐĂĐŚĞƌ 
�ŝŶĞ� ĂƵƐŐĞĚĞŚŶƚĞ� PůƐƉƵƌ� ƺďĞƌ� ϮϱϬ� ŵ� >ćŶŐĞ� ŚĂƚ�
ƐŝĐŚ� Ăŵ� ϮϬ͘ϴ͘ϮϬϮϬ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� �ϭϰϱ� ŝŵ� �ĞƌĞŝĐŚ���������
^ŽůĂƌďĂĚ� ďĞĨƵŶĚĞŶ͘� >ĞŝĚĞƌ� ŝƐƚ� ŬĞŝŶ� sĞƌƵƌƐĂĐŚĞƌ����
ďĞŬĂŶŶƚ͘ 
tŝƌ�ǁƵƌĚĞŶ�ĂůĂƌŵŝĞƌƚ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ� &ĂŚƌďĂŚŶ�ǌƵ� ƌĞŝŶŝͲ
ŐĞŶ͕�ďǌǁ͘�ĚŝĞ�&ůƺƐƐŝŐŬĞŝƚ�ǌƵ�ďŝŶĚĞŶ͘��ŝĞ�ZĞŝŶŝŐƵŶŐ�
ĚĞƌ� &ĂŚƌďĂŚŶ� ƺďĞƌŶĂŚŵ� ĚŝĞ� <ĞŚƌŵĂƐĐŚŝŶĞ� ĚĞƌ�
^ƚƌĂƘĞŶŵĞŝƐƚĞƌĞŝ�'ŵƵŶĚĞŶ͘ 

�ƵƐŐĞĚĞŚŶƚĞƌ�PůĞŝŶƐĂƚǌ 
�ŝŶ�ƵŶďĞŬĂŶŶƚĞƐ� &ĂŚƌǌĞƵŐ�ǁƵƌĚĞ� Ăŵ�ϳ͘ϭϬ͘ϮϬϮϬ�
ŝŵ� �ĞƌĞŝĐŚ� ĚĞƌ� tŽŚŶŚĂƵƐĂŶůĂŐĞ� ͣ/ŵ� ,ŽĐŚĞĐŬ͞�
ƐƚĂƌŬ�ďĞƐĐŚćĚŝŐƚ͕�ƐŽĚĂƐƐ��ĞƚƌŝĞďƐŵŝƩĞů�ĚŝĞ�&ĂŚƌͲ
ďĂŚŶ� ǀĞƌƐĐŚŵƵƚǌƚĞŶ͘� �ƵĨŐƌƵŶĚ� ĚĞƐ� ƐƚĂƌŬĞŶ� ZĞͲ
ŐĞŶƐ� ŚĂďĞŶ� ƐŝĐŚ� ĂƵĨ� ĞƚǁĂ� ϰϬϬŵϮ� Pů� ƵŶĚ��ŝĞƐĞů�
ǀĞƌƚĞŝůƚ͘� /Ŷ�ǁĞŝƚĞƌĞƌ�&ŽůŐĞ�ŐĞůĂŶŐƚĞŶ�ĚŝĞ�&ůƺƐƐŝŐͲ
ŬĞŝƚĞŶ� ŝŶ� ĞŝŶĞŶ� <ĂŶĂů� ƵŶĚ� ƐĂŵŵĞůƚĞŶ� ƐŝĐŚ� ŝŵ�
ŶćĐŚƐƚĞŶ�ZƺĐŬŚĂůƚĞƐĐŚĂĐŚƚ͘ 
Ϯ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌĞŶ͕� &&� �ůƚŵƺŶƐƚĞƌ� ƵŶĚ� &&� �ďĞŶͬ
EĂĐŚĚĞŵƐĞĞ͕� ŚĂďĞŶ� ŵŝƚ� ϮϬ� �ŝŶƐĂƚǌŬƌćŌĞŶ�
ŵŝƩĞůƐ��ŝŶĚĞŵŝƩĞů�ĚŝĞ�&ĂŚƌďĂŚŶ�ŐĞƌĞŝŶŝŐƚ͖�ĚŝĞƐĞ�
�ƌďĞŝƚĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞƌ�<ĞŚƌŵĂƐĐŚŝŶĞ�ƵŶƚĞƌͲ
Ɛƚƺƚǌƚ͘� �Ğƌ� ZƺĐŬŚĂůƚĞƐĐŚĂĐŚƚ� ŬŽŶŶƚĞ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ�
^ĂƵŐǁĂŐĞŶ� ĞŝŶĞƐ� �ŶƚƐŽƌŐĞƌƐ� ĂƵƐŐĞƉƵŵƉƚ� ƵŶĚ�
ĞďĞŶĨĂůůƐ�ŐĞƌĞŝŶŝŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
�ŝĞ� tĂƐƐĞƌƌĞĐŚƚƐďĞŚƂƌĚĞ� ǁƵƌĚĞ� ŝŶĨŽƌŵŝĞƌƚ͕�
ĂďĞƌ� ĞƐ� ďĞƐƚĂŶĚ� ŬĞŝŶĞƌůĞŝ� 'ĞĨĂŚƌ� ĚƵƌĐŚ� sĞƌͲ
ƐĐŚŵƵƚǌƵŶŐ͕� ǁĞĚĞƌ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� 'ƌƵŶĚǁĂƐƐĞƌ͕� ŶŽĐŚ�
Ĩƺƌ�ĚĞŶ�dƌĂƵŶƐĞĞ͘ 

sĞƌŬĞŚƌƐŝŶƐĞů�ŐĞƌĂŵŵƚ 
<Ƶƌǌ�ǀŽƌ�Ϯ�hŚƌ�ĨƌƺŚ͕�ŝŶ�
ĚĞƌ�EĂĐŚƚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�
ϭϳ͘ϵ͘ϮϬϮϬ͕�ƌĂŵŵƚĞ�ĞŝŶ�
,ǇďƌŝĚĨĂŚƌǌĞƵŐ�ĚŝĞ����
sĞƌŬĞŚƌƐŝŶƐĞů�ĂŶ�ĚĞƌ���������
,ŽĨĞƌͬ�ŝůůĂ�<ƌĞƵǌƵŶŐ͘ 
hŵ�Ϯ͗Ϭϯ�hŚƌ�ǁƵƌĚĞŶ�ǁŝƌ�
ǌƵ�ĚĞŶ��ƵĨƌćƵŵĂƌďĞŝƚĞŶ�
ĂůĂƌŵŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ƌƺĐŬƚĞŶ�
ŵŝƚ�ϴ��ŝŶƐĂƚǌŬƌćŌĞŶ͕�ƐŽͲ
ǁŝĞ�Ϯ�&ĂŚƌǌĞƵŐĞŶ�ǌƵƌ�
hŶĨĂůůƐƚĞůůĞ�ĂƵƐ͘ 

>ĂƚĞƌŶĞ�ŐĞĨćůůƚ 
hŵ�ĞƚǁĂ�Ϯϭ͗ϯϬ�hŚƌ�Ăŵ�ϭϮ͘ϭϬ͘�ŬĂŵ�ĞŝŶ�W<t�ŝŶ�ĚĞƌ�
DĂƌŬƚƐƚƌĂƘĞ�ŝŶ��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�&ĂŚƌďĂŚŶ�Ăď�
ƌĂŵŵƚĞ�ĞŝŶĞŶ�>ĂƚĞƌŶĞŶŵĂƐƚ͘��ƵĨ�ĚŝĞƐĞŵ�ŬĂŵ�ĚĂƐ�
&ĂŚƌǌĞƵŐ�ĂƵĐŚ�ǌƵŵ�^ƟůůƐƚĂŶĚ͘ 
hŵ�Ϯϭ͗ϰϱ�hŚƌ�ǁƵƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ǌƵ�ĚĞŶ��ƵĨƌćƵŵĂƌďĞŝͲ
ƚĞŶ�ĂůĂƌŵŝĞƌƚ͘��ůƐ�ĞƌƐƚĞƐ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞ��ƵůĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƌ�
>ĂƚĞƌŶĞ�ĂďŐĞƐŝĐŚĞƌƚ͖�ŵŝƚ�ĚĞŵ�<ƌĂŶ�ĚĞƐ�t>&�ĚĂƐ�
&ĂŚƌǌĞƵŐ�ƐĞŝƚůŝĐŚ�ĂƵĨŐĞŚŽďĞŶ͕�Ƶŵ�ĚĞŶ�DĂƐƚ�ƵŶƚĞƌ�
ĚĞŵ��ƵƚŽ�ŚĞƌǀŽƌǌƵďƌŝŶŐĞŶ͘ 
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�ŝŶƐćƚǌĞ 

��������������sh�ŝŶ��ďĞŶƐĞĞ 
hŵ� Ϯ͗ϱϴ� hŚƌ� Ăŵ� Ϯϭ͘ϭϬ͘ϮϬ� ǁƵƌĚĞŶ� ǁŝƌ� ǌƵŵ� �ƐƐŝƐƚĞŶǌĞŝŶƐĂƚǌ� ŶĂĐŚ� �ďĞŶƐĞĞ� ĂůĂƌŵŝĞƌƚ͘� �ƵĨ� ĚĞƌ�
ͣ>ĂŶŐǁŝĞƐĞƌ�'ĞƌĂĚĞŶ͞�ŬĂŵ�ĞŝŶ�W<t�ǀŽŶ�ĚĞƌ�^ƚƌĂƘĞ�Ăď�ƵŶĚ�ƐƚƺƌǌƚĞ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ƂƐĐŚƵŶŐ�ŝŶ�ƵŶǁĞŐƐĂŵĞƐ�
'ĞůćŶĚĞ͘ 
DŝƩĞůƐ�ĚĞƐ�<ƌĂŶĞƐ�ƵŶƐĞƌĞƐ�t>&�;tĞĐŚƐĞůůĂĚĞƌĨĂŚƌǌĞƵŐͿ�ŬŽŶŶƚĞ�ĚĂƐ�ǀĞƌƵŶĨĂůůƚĞ�&ĂŚƌǌĞƵŐ�ǁŝĞĚĞƌ�ĂƵĨ�
ĚŝĞ�&ĂŚƌďĂŚŶ�ŐĞŚŽďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

&ĂŚƌǌĞƵŐďĞƌŐƵŶŐ�EĞƵŬŝƌĐŚĞŶ 
�ŵ�Ϯϭ͘ϭϬ͘ϮϬϮϬ�ǁƵƌĚĞŶ�ĚŝĞ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌĞŶ�EĞƵŬŝƌĐŚĞŶ�ƵŶĚ��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ�ŐĞŐĞŶ�ϭϲ͗ϬϬ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�&ĂŚƌǌĞƵŐͲ
ďĞƌŐƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�EćŚĞ�ĚĞƐ�<ŶŝĞǁĞŐĞƐ�ĂůĂƌŵŝĞƌƚ͘ 
�ŝŶ� &ĂŚƌǌĞƵŐ�ŵĂĐŚƚĞ� ƐŝĐŚ� ĂƵƐ�ƵŶŐĞŬůćƌƚĞƌ�hƌƐĂĐŚĞ� ƐĞůďƐƚƐƚćŶĚŝŐ͕�ĚƵƌĐŚďƌĂĐŚ�ĞŝŶĞŶ�tĞŝĚĞǌĂƵŶ�ƵŶĚ�
ƌŽůůƚĞ� ĞƚǁĂ�ϭϱϬŵ�ĞŝŶĞŶ��ďŚĂŶŐ� ŚŝŶƵŶƚĞƌ͘��ŝĞ� �ĞƐŝƚǌĞƌŝŶ�ĚĞƐ� &ĂŚƌǌĞƵŐĞƐ� ǀĞƌƐƵĐŚƚĞ�ŶŽĐŚ� ǀĞƌŐĞďůŝĐŚ�
ĚĂƐ� ƌŽůůĞŶĚĞ� &ĂŚƌǌĞƵŐ� ǌƵ� ƐƚŽƉƉĞŶ� ƵŶĚ� ďůŝĞď� ŐůƺĐŬůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ� ďĞŝ� ĚĞŵ� sĞƌƐƵĐŚ� ƵŶǀĞƌůĞƚǌƚ͘ 
�ƵĨŐƌƵŶĚ�ĂƵƐůĂƵĨĞŶĚĞƌ��ĞƚƌŝĞďƐƐƚŽīĞ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞ�ǌƵƐƚćŶĚŝŐĞ�tĂƐƐĞƌƌĞĐŚƚƐďĞŚƂƌĚĞ�ĂůĂƌŵŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ǀŽƌͲ
ƐŽƌŐůŝĐŚ�ŝŵ��ƵƌĂĐŚ�–��ĂĐŚ�ŝŶ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�&&��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ�ĞŝŶĞ�PůƐƉĞƌƌĞ�ĞƌƌŝĐŚƚĞƚ͘ 

�ƵƐŐŝĞďŝŐĞ�PůƐƉƵƌ 
�ŝŶ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞƌ��ĞĨĞŬƚ�ĂŶ�ĞŝŶĞŵ�W<t͕�ŚĂƚ�Ăŵ��ďĞŶĚ�ĚĞƐ�ϯϭ͘ϭϬ͘�ĞŝŶĞ�PůƐƉƵƌ� ;�ŝĞƐĞůͿ�ǀŽŶ�ĐĂ͘�Ϯ�Ŭŵ�
ǀĞƌƵƌƐĂĐŚƚ͘� sŽŶ� ĚĞƌ� ,ĂƚƐĐŚĞŬƐƚƌĂƘĞ� ƺďĞƌ� EƵƐƐďĂƵŵŚŽĨ͕� dŝƌŽůĞƌǁŝĞƐĞ� ďŝƐ� ŝŶ� ĚĞŶ� KƌƚƐƚĞŝů�������������������
ͣ/ŵ�,ŽĐŚĞĐŬ͞�ǌŽŐ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�sĞƌƐĐŚŵƵƚǌƵŶŐ͘�DŝƩĞůƐ�PůďŝŶĚĞŵŝƩĞů�ƵŶĚ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ�DĂŶƉŽǁĞƌ�ŬŽŶŶƚĞ�
ĚŝĞ�sĞƌƵŶƌĞŝŶŝŐƵŶŐ�ŝŶ�ŐƵƚ�Ϯ�^ƚƵŶĚĞŶ�ĞŶƞĞƌŶƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

&ĂŚƌǌĞƵŐďĞƌŐƵŶŐ�'ŵƵŶĚĞŶ 
/Ŷ� ĚĞŶ� ƐƉćƚĞŶ� �ďĞŶĚƐƚƵŶĚĞŶ� ĚĞƐ� Ϭϭ͘� EŽǀĞŵďĞƌ�
ǁƵƌĚĞŶ� ǁŝƌ� ǌƵƌ� hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ� ĚĞƌ� &&� 'ŵƵŶĚĞŶ�
ŵŝƚ� ƵŶƐĞƌĞŵ�t>&� ĂůĂƌŵŝĞƌƚ͘� sŽƌ�Kƌƚ� ŐĂůƚ� ĞƐ͕� ĞŝŶ�
&ĂŚƌǌĞƵŐ͕�ŵŝƩĞůƐ�<ƌĂŶƐ�ĚĞƐ�t>&�ǌƵ�ďĞƌŐĞŶ͘ 

�ŝŶ�ƟĞƌŝƐĐŚĞƌ��ŝŶƐĂƚǌ�ŝŶ�WŝŶƐĚŽƌĨ 
�ŵ� ĨƌƺŚĞŶ�EĂĐŚŵŝƩĂŐ͕� ĚĞƐ� ϮϮ͘EŽǀĞŵďĞƌƐ�ǁƵƌͲ
ĚĞŶ� ǁŝƌ� ǌƵ� ĞŝŶĞƌ� dŝĞƌƌĞƩƵŶŐ� ŶĂĐŚ� WŝŶƐĚŽƌĨ������
ĂůĂƌŵŝĞƌƚ͘ 
�ŝŶĞ�<ĂƚǌĞ�ŚĂƩĞ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚĂƐ��ĂĐŚ�ĞŝŶĞƐ�,ĂƵƐĞƐ�
ǀĞƌŝƌƌƚ� ƵŶĚ� ŬŽŶŶƚĞ� ƐĞůďƐƚƐƚćŶĚŝŐ� ŶŝĐŚƚ� ŵĞŚƌ����
ŚĞƌƵŶƚĞƌ͘�DŝƚŚŝůĨĞ�ƵŶƐĞƌĞƌ�dD��ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞ�<ĂƚǌĞ�
ŐĞƌĞƩĞƚ� ƵŶĚ� ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ� ĚĞŶ� ƐŝĐŚƚůŝĐŚ� ĞƌůĞŝĐŚͲ
ƚĞƌƚĞŶ��ĞƐŝƚǌĞƌŶ�ƺďĞƌŐĞďĞŶ͘ 
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�ŝŶƐćƚǌĞ 

���������<&���ƌĂŶĚ�Ăŵ�'ŵƵŶĚŶĞƌďĞƌŐ 
�Ƶ� ĞŝŶĞŵ� �ƌĂŶĚ� ĞŝŶĞƐ� <&�� ŬĂŵ� ĞƐ� Ăŵ� ϲ͘ϭϮ� Ƶŵ�
ĞƚǁĂ�ϭϰ�hŚƌ�Ăŵ�'ŵƵŶĚŶĞƌďĞƌŐ͘�tŝƌ�ǁƵƌĚĞŶ�ǌƵ�
ĚĞŶ�>ƂƐĐŚĂƌďĞŝƚĞŶ�ĂůĂƌŵŝĞƌƚ͖�ďĞŝŵ��ŝŶƚƌĞīĞŶ�ĚĞƌ�
ĞƌƐƚĞŶ��ŝŶƐĂƚǌĨĂŚƌǌĞƵŐĞ�ǁĂƌ�ĚĞƌ��ƌĂŶĚ�� � �ďĞƌĞŝƚƐ�
ǀŽŶ�ƐĞůďƐƚ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞƌůŽƐĐŚĞŶ͘�DŝƩĞůƐ�tćƌŵĞďŝůĚͲ
ŬĂŵĞƌĂ�ŬŽŶƚƌŽůůŝĞƌƚĞŶ�ǁŝƌ�ĚĂƐ�&ĂŚƌǌĞƵŐ͕� ŬůĞŵŵͲ
ƚĞŶ� ĚŝĞ� �ĂƩĞƌŝĞ� Ăď� ƵŶĚ� ŬŽŶŶƚĞŶ� ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�
ǁŝĞĚĞƌ�ŝŶƐ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐǌĞŶƚƌƵŵ�ĞŝŶƌƺĐŬĞŶ͘ 

'ůŝŵŵďƌĂŶĚ�Ăŵ�,ů͘��ďĞŶĚ 
�ƵƐ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞŬůćƌƚĞƌ�hƌƐĂĐŚĞ�ŬĂŵ�ĞƐ�Ăŵ�Ϯϰ͘ϭϮ͘�
ŶĂĐŚŵŝƩĂŐƐ� ǌƵ� ĞŝŶĞŵ� 'ůŝŵŵďƌĂŶĚ� ŝŶ� ĞŝŶĞƌ�
,ŽůǌŚƺƩĞ� ŝŶ�ĚĞƌ�,ĂƚƐĐŚĞŬƐƚƌĂƘĞ͘�EĂĐŚ�ĚĞƌ��ƌͲ
ŬƵŶĚƵŶŐ� ĚĞƌ� >ĂŐĞ� ŬŽŶŶƚĞ� ĚŝĞƐĞƌ� ŵŝƚ� ĚĞŵ�
^ĐŚŶĞůůĂŶŐƌŝī�ƌĂƐĐŚ�ĂďŐĞůƂƐĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ůƐ�ĚŝĞ�
ĂďƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞ� <ŽŶƚƌŽůůĞ�ŵŝƚ� ĚĞƌ�tćƌŵďŝůĚŬĂͲ
ŵĞƌĂ�ŬĞŝŶĞŶ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ��ƌĂŶĚŚĞƌĚ�ǌĞŝŐƚĞ͕�ŬŽŶŶͲ
ƚĞ�ŬƵƌǌĞ��Ğŝƚ�ƐƉćƚĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ŝŶƐ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐǌĞŶƚͲ
ƌƵŵ� ĞŝŶŐĞƌƺĐŬƚ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� �ŝŶƐĂƚǌďĞƌĞŝƚƐĐŚĂŌ�
ŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘  

�Ƶ� ĞŝŶĞƌ� ĂďĞŶĚůŝĐŚĞŶ� &ĂŚƌǌĞƵŐďĞƌŐƵŶŐ� ǁƵƌĚĞ�
Ăŵ� ^ŽŶŶƚĂŐ͕� ϭϯ͘� �ĞǌĞŵďĞƌ� ϮϬϮϬ͕� ĚŝĞ� &&� �ůƚͲ
ŵƺŶƐƚĞƌ� ŐĞƌƵĨĞŶ͘� �Ɛ� ǁƵƌĚĞŶ� ĚŝƌĞŬƚ� ϰ� <ĂŵĞƌĂͲ
ĚĞŶ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� �ŽǀŝĚ-dĞƐƚƐƚĞůůĞ� ĂďŐĞǌŽŐĞŶ͕� Ƶŵ�
ŵŝƚ�ĚĞŵ�<Z&^�ƵŶĚ�^ĞŝůǁŝŶĚĞ�ĚĂƐ�&ĂŚƌǌĞƵŐ�ǁŝĞͲ
ĚĞƌ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�^ƚƌĂƘĞ�ǌƵ�ďƌŝŶŐĞŶ  ͘

&ĂŚƌǌĞƵŐďĞƌŐƵŶŐ�ŝŶ�ZĞŝŶĚůŵƺŚů 
sĞƌŵƵƚůŝĐŚ� ĂƵĨŐƌƵŶĚ� ĞŝŶĞƐ� ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ� �ĞĨĞŬƚƐ�
ůƂƐƚĞ�ƐŝĐŚ�Ăŵ�ϮϬ͘ϭϮ͘�ĚŝĞ�ĂŶŐĞǌŽŐĞŶĞ�,ĂŶĚďƌĞŵƐĞ�
ĞŝŶĞƐ�W<t͕�ǁŽƌĂƵĨ�ĚŝĞƐĞƌ�ƌƺĐŬǁćƌƚƐ�ŝŶ�ĞŝŶĞŶ�'ƌĂͲ
ďĞŶ�ƌŽůůƚĞ͘ 
�ŝĞ�ǌƵ�,ŝůĨĞ�ŐĞƌƵĨĞŶĞ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌ�ZĞŝŶĚůŵƺŚů�ĂůĂƌͲ
ŵŝĞƌƚĞ� ƵŶƐ� ǌƵƌ� ,ŝůĨĞůĞŝƐƚƵŶŐ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� t>&-<�
;tĞĐŚƐĞůůĂĚĞƌĨĂŚƌǌĞƵŐ� ŵŝƚ� <ƌĂŶͿ� ĂŶ� ĚŝĞ� hŶĨĂůůͲ
ƐƚĞůůĞ� ŝŵ� �ĞƌĞŝĐŚ� ^ĐŚǁĂƌǌĞŶďĂĐŚ͘� Dŝƚ� ,ŝůĨĞ� ĚĞƐ�
<ƌĂŶĞƐ�ƵŶĚ�,ĞďĞŬƌĞƵǌ�ŬŽŶŶƚĞ�ĚĂƐ�&ĂŚƌǌĞƵŐ�ǁŝĞͲ
ĚĞƌ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�&ĂŚƌďĂŚŶ�ŐĞďƌĂĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
/ŵ� �ŝŶƐĂƚǌ� ƐƚĂŶĚĞŶ� ĚŝĞ�tĞŚƌĞŶ� ĂƵƐ� ZĞŝŶĚůŵƺŚů�
ƵŶĚ� �ůƚŵƺŶƐƚĞƌ� ŵŝƚ� ϭϭ� �ŝŶƐĂƚǌŬƌćŌĞŶ� ƵŶĚ� Ϯ�����
�ĞĂŵƚĞ�ĚĞƌ�W/��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ͘ 
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�ŽƌŽŶĂ��—���ŽǀŝĚ�ϭϵ 

������������/Ŷ��ĞŝƚĞŶ�ǀŽŶ��ŽƌŽŶĂ 
/Ŷ��ĞŝƚĞŶ�ǁŝĞ�ĚŝĞƐĞŶ�ŝƐƚ�ĚĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂůƚ�Ăŵ�ǁŝĐŚƟŐƐƚĞŶ͕�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ŐĞͲ
ǁŝƐƐĞ� 'ƌƵŶĚƌĞŐĞůŶ͗� ŬĞŝŶĞ� 'ƌƵƉƉĞŶďŝůĚƵŶŐ͕� �ĞƐŝŶĨĞŬƟŽŶ͕� ,ǇŐŝĞŶĞ͕� ǌƵ�
,ĂƵƐĞ�ďůĞŝďĞŶ͕�Ƶŵ�ŶƵƌ�ĞŝŶŝŐĞ�ǌƵ�ŶĞŶŶĞŶ  ͘
tŝƌ� ŚĂůƚĞŶ� ƵŶƐ� ĚĂƌĂŶ� ƵŶĚ� ŚĂďĞŶ� ďĞŝ� ƵŶƐ� ŝŵ� ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐǌĞŶƚƌƵŵ� ŐĞǁŝƐƐĞŶ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ� ĚƵƌĐŚŐĞͲ
ĨƺŚƌƚ͗��ƵĨƐƚĞůůĞŶ�ǀŽŶ�^ƉĞŶĚĞƌŶ�ŵŝƚ��ĞƐŝŶĨĞŬƟŽŶƐŵŝƩĞůŶ͕�'ƌƵŶĚƌĞŝŶŝŐƵŶŐ�ƵŶĚ��ĞƐŝŶĨĞŬƟŽŶ�ĚĞƌ�&ĂŚƌͲ
ǌĞƵŐĞ�ƵŶĚ�'ĞƌćƚĞ͕�sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĞƚǁĂŝŐĞ��ŝŶƐćƚǌĞ�ŝŶ��ƵƐĂŵͲ
ŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ� �ŽƌŽŶĂ� ƵŶĚ� ǀŝĞůĞƐ�ŵĞŚƌ͘�,ŝĞƌ� ŚĂďĞŶ�ƵŶƐĞƌĞ� <ĂͲ
ŵĞƌĂĚĞŶ� ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞŚŽůĨĞŶ͕� ĂďĞƌ� ĚĂƐ� ,ĂƵƉƚĂƵŐĞŶŵĞƌŬ� ŝŵͲ
ŵĞƌ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�sĞƌǌŝĐŚƚ�ƵŶĚ�sĞƌŵĞŝĚƵŶŐ�ǀŽŶ�'ƌƵƉƉĞŶďŝůĚƵŶŐ�ŐĞͲ
ƌŝĐŚƚĞƚ͘ 
�ŶƐŽŶƐƚĞŶ� Őŝůƚ� ĂƵĐŚ� Ĩƺƌ� ƵŶƐ͗� ͣ�ůĞŝď� ĚĂŚĞŝŵ͕� ĚĂŵŝƚ� ǁŝƌ� ĂƵƐƌƺͲ
ĐŬĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͊͞ 

hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ĚĞƐ�ZŽƚĞŶ�<ƌĞƵǌ 
hŵ�ĚĞŶ��ďůĂƵĨ�ŝŶ�ĚĞƌ�dĞƐƚƐƚĞůůĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ�t/&/�ǌƵ�ŐĞͲ
ǁćŚƌůĞŝƐƚĞŶ͕�ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�tĞŚƌĞŶ�ĚĞƐ��ĞǌŝƌŬƐ�
ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�>ŽƚƐĞŶ�ǌƵƌ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ĂďŐĞƐƚĞůůƚ͕�
ĂƵĐŚ�ǁŝƌ�ŚĂďĞŶ�WĞƌƐŽŶĂů�ŶĂĐŚ�'ŵƵŶĚĞŶ�ĞŶƚƐĂŶĚƚ  ͘

�Ğƌ��ůƚĞƌƐĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƩ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�ϲϰ�<ĂŵĞƌĂĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĂŬƟǀ�ǌƵ��ŝŶƐćƚǌĞŶ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϬ�ĂƵƐƌƺĐŬƚĞŶ͕�ďĞͲ
ƚƌƵŐ�ϯϴ͕ϲϰ�:ĂŚƌĞ  ͘
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�ƵƐďŝůĚƵŶŐ 

��������ƵƐďŝůĚƵŶŐƐƐŽŶŶƚĂŐ 
�ŵ�^ŽŶŶƚĂŐ͕�Ϯ͘Ϯ͘ϮϬϮϬ�ƚƌĂĨĞŶ�ƐŝĐŚ�ϲ�ũƵŶŐĞ�<ĂŵĞƌĂͲ
ĚĞŶ�ƵŶĚ�<ĂŵĞƌĂĚŝŶŶĞŶ�ĚĞƌ�tĞŚƌĞŶ�dƌĂƵŶŬŝƌĐŚĞŶ͕�
tŝĞƐĞŶ͕�WŝŶƐĚŽƌĨ�ƵŶĚ�EĞƵŬŝƌĐŚĞŶ͕�Ƶŵ�ƐŝĐŚ�ďĞŝ�ƵŶƐ�
ŝŵ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐǌĞŶƚƌƵŵ�ǁĞŝƚĞƌǌƵďŝůĚĞŶ͘ 
hŵ� ŝŵ��Ɖƌŝů� Ăŵ� dƌƵƉƉĨƺŚƌĞƌůĞŚƌŐĂŶŐ� ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶ�
ǌƵ� ŬƂŶŶĞŶ͕� ŝƐƚ� ŝŶŶĞƌŚĂůď� ĚĞƌ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌ� ĞŝŶĞ�
'ƌƵŶĚĂƵƐďŝůĚƵŶŐ�ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ͘ 
�Ăŵŝƚ� ŶŝĐŚƚ� ũĞĚĞ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌ� ĞŝŶĞ� ĞŝŐĞŶĞ� �ƵƐďŝůͲ
ĚƵŶŐ�ŵĂĐŚĞŶ�ŵƵƐƐ͕�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�EĂĐŚͲ
ďĂƌĨĞƵĞƌǁĞŚƌĞŶ� ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞƚĂŶ͕� Ƶŵ� ĚĞŶ� >ĞŚƌͲ
ŐĂŶŐ�ĂƵĨǌƵƚĞŝůĞŶ͕�ďǌǁ͘�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ǌƵ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͘ 
�ŝĞ�'ƌƵŶĚĂƵƐďŝůĚƵŶŐ�ŝŵ��Ɖƌŝů�ďĞŝ�ĚĞƌ�DŝďĂ�ŝŶ�

>ĂĂŬŝƌĐŚĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�ŐĞůƚĞŶĚĞŶ��ŽǀŝĚ�
ϭϵ�sĞƌŽƌĚŶƵŶŐĞŶ�ĂďŐĞƐĂŐƚ 

�ƚĞŵƐĐŚƵƚǌŐƌƵŶĚĂƵƐďŝůĚƵŶŐ 
�ŵ�^ŽŶŶƚĂŐ͕�ĚĞŶ�Ϭϴ͘�Dćƌǌ͕�ĞƌĨŽůŐƚĞ�ĚŝĞ�ĚƌŝƩĞ��ƵŇĂŐĞ�ĚĞƌ��ƚĞŵƐĐŚƵƚǌŐƌƵŶĚĂƵƐďŝůĚƵŶŐ�ŝŵ�WŇŝĐŚƚďĞͲ
ƌĞŝĐŚ��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ͘ 
�ŵ�sŽƌŵŝƩĂŐ�ǁƵƌĚĞŶ�ǁŝĐŚƟŐĞ�dŚĞŵĞŶŝŶŚĂůƚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�dŚĞŽƌŝĞ͕�ǁŝĞ�ĚĞƌ��ƵĩĂƵ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�WŇĞŐĞ�ĞŝŶĞƐ�
�ƚĞŵƐĐŚƵƚǌŐĞƌćƚĞƐ͕�ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌ�ƚŚĞŽƌĞƟƐĐŚĞ�hŵŐĂŶŐ�ŝŵ��ŝŶƐĂƚǌĨĂůů�ďĞƐƉƌŽĐŚĞŶ͘ 
�ĂŶĂĐŚ�ǁƵƌĚĞ�ŝŵ�^ƚĂƟŽŶƐďĞƚƌŝĞď�ĚĂƐ�ƌŝĐŚƟŐĞ��ƵĨŶĞŚŵĞŶ͕�ĚĞƌ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞŶ��ŝŶƐĂƚǌͲ
ŵŝƩĞů͕�ĚĂƐ�ƌŝĐŚƟŐĞ�sĞƌŚĂůƚĞŶ�ďĞŝ��ƚĞŵƐĐŚƵƚǌƵŶĨćůůĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ƌŝĐŚƟŐĞŶ��ŶŐƌŝīƐŵĞƚŚŽĚĞŶ�ŐĞƺďƚ͘ 
�ŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ĚŝĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ĚĂƐ�ĂŶŐĞĞŝŐŶĞƚĞ�tŝƐƐĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ��ƚĞŵƐĐŚƵƚǌƐƚƌĞĐŬĞ�ƵŶƚĞƌ��ĞͲ
ǁĞŝƐ�ƐƚĞůůĞŶ͘ 

/ŵ�,ĞƌďƐƚ�ϮϬϮϬ�ďƌĞĐŚĞŶ�ŶĞƵĞ�;&ƵŶŬͿ�ĞŝƚĞŶ�ĂŶ͗�ĚĞƌ��ŝŐŝƚĂůͲ
ĨƵŶŬ�ǁŝƌĚ�ZĞĂůŝƚćƚ͘�hŵ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵŬƵŶŌ�ŐĞǁĂƉƉŶĞƚ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͕�
ǁŝƌĚ� ďĞƌĞŝƚƐ� ŬƌćŌŝŐ� ŐĞƐĐŚƵůƚ� ƵŶĚ� ŐĞƺďƚ͘� �ŝĞ� ĞƌƐƚĞŶ� dĞŝůͲ
ŶĞŚŵĞƌ�ƐŝŶĚ�ŵŝƚ��ŝĨĞƌ�ĚĂďĞŝ�ƵŶĚ�ĨĂŚƌĞŶ�ĚŝĞ�ĞŶƚůĞŐĞŶƐƚĞŶ�
'ĞďŝĞƚĞ� ĂŶ͕� Ƶŵ� ĚŝĞ� ŶĞƵĞ� dĞĐŚŶŝŬ� ƵŶĚ� ĚĞƌĞŶ� ZĞŝĐŚǁĞŝƚĞ�
ĂƵƐǌƵƉƌŽďŝĞƌĞŶ͘ 
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mďƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƵůƵŶŐĞŶ 

&ŝŶŶĞŶƚĞƐƚ 

hŵ� ĚŝĞ� �ƚĞŵƐĐŚƵƚǌƚĂƵŐůŝĐŚŬĞŝƚ� ĨĞƐƚǌƵͲ
ƐƚĞůůĞŶ͕�ǁŝƌĚ�ĞŝŶŵĂů� ŝŵ� :ĂŚƌ�ĚĞƌ�&ŝŶŶĞŶͲ
ƚĞƐƚ� ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘� Dŝƚ� ĚŝĞƐĞŵ� ǁŝƌĚ� ĚŝĞ�
&ŝƚŶĞƐƐ� ĚĞƌ� ĞŝŶǌĞůŶĞŶ� <ĂŵĞƌĂĚĞŶ� ƺďĞƌͲ
ƉƌƺŌ͘ 
�ŵ� ϳ͘ϯ͘ϮϬϮϬ�ǁĂƌ� ĞƐ� ďĞŝ� ƵŶƐ�ǁŝĞĚĞƌ� ƐŽͲ
ǁĞŝƚ͘� �Ğŝ� ĚŝĞƐĞŵ� dĞƐƚ� ŝŶ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�
^ƚĂƟŽŶĞŶ�ƵŶĚ��ƵĨŐĂďĞŶ�ŚĂďĞŶ� ƐŝĐŚ� ĂůůĞ�
<ĂŶĚŝĚĂƚĞŶ�ŚĞƌǀŽƌƌĂŐĞŶĚ�ŐĞƐĐŚůĂŐĞŶ͘� 

�ŝĞ�EŽƌŵĂůŝƚćƚ�ŚĂƚ�ƵŶƐ�ǁŝĞĚĞƌ 
EĂĐŚĚĞŵ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ��ŽƌŽŶĂŬƌŝƐĞ�ĚĞƌ�ŐĞƐĂŵƚĞ�mďƵŶŐƐďĞƚƌŝĞď�ĞŝŶͲ
ŐĞƐƚĞůůƚ�ǁƵƌĚĞ͕�ŬŽŶŶƚĞ�ĚŝĞƐĞƌ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�>ŽĐŬĞƌƵŶŐĞŶ�ŝŵ�DĂŝ�ĂƵĐŚ�ǁŝĞͲ
ĚĞƌ�ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
�ůƐ� ĞƌƐƚĞƐ͕� ĞŝŶĞ� ^ĐŚƵůƵŶŐ�ŵŝƚ� ĚĞŵ�dĂŶŬǁĂŐĞŶ͖�ǁŝĞ� ĨƵŶŬƟŽŶŝĞƌƚ� ĞŝͲ
ŐĞŶƚůŝĐŚ�ĚŝĞ�ĞŝŶŐĞďĂƵƚĞ�WƵŵƉĞ͍��ďĞƌ�ĂƵĐŚ�ǁŝĐŚƟŐĞ��ĂŚůĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�
ǁŝĞĚĞƌ� ŝŶ� �ƌŝŶŶĞƌƵŶŐ� ŐĞďƌĂĐŚƚ͗�tƵƌĨǁĞŝƚĞ͕� �ƌƵĐŬ͕� �ƵƌĐŚŇƵƐƐŵĞŶͲ
ŐĞŶ͕�͙͘ 
hŶĚ�ǁĞŝƚĞƌƐ�ĞŝŶĞ�ƚĞĐŚŶ͘��ƵīƌŝƐĐŚƵŶŐ͕�ĚŝĞ�PīŶƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�ǀĞƌƵŶĨĂůůƚĞŶ 
W<t�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ��ŶŐĂďĞŶ�ĚĞƌ�ZĞƩƵŶŐƐŬĂƌƚĞ͘ 



��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

&ĞƵĞƌǁĞŚƌ��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ��-�:ĂŚƌĞƐďĞƌŝĐŚƚ�ϮϬϮϬ������������������������������������������������������������������������������������������������������^ĞŝƚĞ��ϯϲ 

mďƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƵůƵŶŐĞŶ 

WĞƌƐŽŶĞŶƌĞƩƵŶŐ�ƵŶĚ�DŽƚŽƌƐćŐĞŶ 
�ǁĞŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ� dŚĞŵĞŶ� ƐƚĂŶĚĞŶ� Ăŵ� &ƌĞŝƚĂŐ� ĚĞŶ�
ϭϵ͘ϲ͘�ĂƵĨ�ĚĞŵ�WƌŽŐƌĂŵŵ͗ 
 �Ƶŵ�ĞŝŶĞŶ� ĚŝĞ� ZĞƩƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ� ǀĞƌůĞƚǌƚĞŶ�WĞƌƐŽŶ�ĂƵƐ�
ĞŝŶĞŵ�ǀĞƌƵŶĨĂůůƚĞŶ�><t͘��ĂďĞŝ�ŐŝŶŐ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ�Ƶŵ�ĚŝĞ�
^ĐŚŶĞůůŝŐŬĞŝƚ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�Ƶŵ�ĚŝĞ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�dĞĐŚŶŝͲ
ŬĞŶ͕� ŵŝƚ� ĚĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� &ĂŚƌǌĞƵŐĞŶ� ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞŶ�
ZĞƩƵŶŐƐŵŝƩĞů͘ 
�ŝĞ�ǌǁĞŝƚĞ�^ƚĂƟŽŶ�ŐĂůƚ�ĚĞŶ�DŽƚŽƌƐćŐĞŶ͗�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞͲ
ŶĞ�^ĐŚŶŝƩƚĞĐŚŶŝŬĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ƐĞŚƌ�ƌĞĂů�ŐĞƺďƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�
ǁŽďĞŝ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�sĞƌƐƉĂŶŶƵŶŐ�ĚĞƌ�^ƚćŵŵĞ�ĞŝŶĞ�ǁŝĐŚͲ

ƟŐĞ�ZŽůůĞ�ƐƉŝĞůƚ͘�EĂĐŚ�ĚĞŶ�^ĐŚŶĞŝĚĞƺďƵŶŐĞŶ�ŝƐƚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�tĂƌƚƵŶŐ�ƵŶĚ�ZĞŝŶŝŐƵŶŐ�ĚĞƌ�^ćŐĞŶ�ĞŝŶ�ǁŝĐŚͲ
ƟŐĞƐ�dŚĞŵĂ͘ 

�ŝĞ�^ĐŚƵůƵŶŐĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ͣEĞƵĞŶ͞�ŚĂďĞŶ�ďĞŐŽŶŶĞŶ 
hŶƚĞƌ�ĚĞŵ�dŝƚĞů�ͣdĞĐŚŶŝƐĐŚĞƌ�EĂĐŚǁƵĐŚƐ͞�ŚĂď�ŶƵŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƵůƵŶŐĞŶ�ďĞŐŽŶŶĞŶ͘�/Ŷ�ϯ�'ƌƵƉƉĞŶ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�
DĂŶŶƐĐŚĂŌ�ǌƵ�ĚĞŶ�dŚĞŵĞŶ�<Z&^-�͕�t>&-<ϭ�<^�ƵŶĚ��ŝŐŝƚĂůĨƵŶŬ�ŐĞƐĐŚƵůƚ͘ 
t>&-<ϭ�<^͗�tĞĐŚƐĞůůĂĚĞƌĨĂŚƌǌĞƵŐ�ŵŝƚ�ŵŝƩĞůƐĐŚǁĞƌĞŵ�<ƌĂŶ͕�ŽĚĞƌ�ĂƵĐŚ�ͣt>&��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ͞�ĂůƐ�&ƵŶŬͲ
ƌƵĨŶĂŵĞ� ŐĞŶĂŶŶƚ�–� ǁŝƌĚ� ŚĂƵƉƚƐćĐŚůŝĐŚ� Ĩƺƌ� ƚĞĐŚŶ͘� �ŝŶƐćƚǌĞ� ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘� �Ă� ĞƐ� ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ� ĞŝŶ� ^ƚƺƚǌͲ
ƉƵŶŬƞĂŚƌǌĞƵŐ�ŝƐƚ͕�ŬĂŶŶ�ĞƐ�ũĞĚĞƌǌĞŝƚ�ǀŽŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�tĞŚƌĞŶ�ĂŶŐĞĨŽƌĚĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
�ŝĞƐĞƐ�&ĂŚƌǌĞƵŐ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�^ĐŚƵůƵŶŐƐŽďũĞŬƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��-&ĂŚƌĞƌ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�ĂůůĞ���&ƺŚƌĞƌƐĐŚĞŝŶďĞͲ
ƐŝƚǌĞƌ�ŵƺƐƐĞŶ�ĚĞŶ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ƐĐŚǁĞƌĞŶ�'Ğƌćƚ� ǌƵ�ŬĞŶŶĞŶ͘� /ŵ�EŽƞĂůů�ďƌĂƵĐŚƚ�ĚĞƌ�DĂƐĐŚŝŶŝƐƚ�
ƐĞŝŶĞ�<ĂŵĞƌĂĚĞŶ�ĂůƐ�,ĞůĨĞƌ͖�ƐĐŚŽŶ�ĂůůĞŝŶ�ĚŝĞ�'ƌƂƘĞ�ŵĂĐŚƚ�ĞƐ�ƐĐŚǁŝĞƌŝŐ͕�ĂůůĞƐ�ƌƵŶĚ�ƵŵǲƐ�&ĂŚƌǌĞƵŐ�ĞŝŶͲ
ƐĞŚĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͘��ďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞŶ�tĞƌŬǌĞƵŐĞ͕��ŶƐĐŚůĂŐŵŝƩĞů͕�<ƌĂŶǌƵďĞŚƂƌ͕�͙�ŵƵƐƐ�ũĞͲ
ĚĞƌ�ŬĞŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ŝŵ�EŽƞĂůů�ĂƵĐŚ�ĮŶĚĞŶ͘ 
�Ɛ�ǁĂƌ�ĞŝŶĞ�ƐƉĂŶŶĞŶĚĞ�ƵŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ�^ĐŚƵůƵŶŐ͕�ǁĞŶŶ�ŵĂŶ�ƐŝĞŚƚ͕�ǁĞůĐŚ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝͲ
ƚĞŶ�ĚŝĞ��Ğŝƚ�ŵŝƚ�ƐŝĐŚ�ďƌŝŶŐƚ͘ 



��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

&ĞƵĞƌǁĞŚƌ��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ��-�:ĂŚƌĞƐďĞƌŝĐŚƚ�ϮϬϮϬ������������������������������������������������������������������������������������������������������^ĞŝƚĞ��ϯϳ 

mďƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƵůƵŶŐĞŶ 

EĂĐŚĚĞŵ�ŝŵ��ƵŐƵƐƚ�ĚĞƌ�<Z&�ŝŶ��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ�ĂŶŐĞŬŽŵŵĞŶ�ŝƐƚ͕�ǁŝƌĚ�Ğƌ�ŶƵŶ�ŐĞŶĂƵĞƐƚĞŶƐ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�
DĂŶŶƐĐŚĂŌ�ƵŶƚĞƌ�ĚŝĞ�>ƵƉĞ�ŐĞŶŽŵŵĞŶ  ͘



��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

&ĞƵĞƌǁĞŚƌ��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ��-�:ĂŚƌĞƐďĞƌŝĐŚƚ�ϮϬϮϬ������������������������������������������������������������������������������������������������������^ĞŝƚĞ��ϯϴ 

mďƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƵůƵŶŐĞŶ 

�ŝŶĞ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�mďƵŶŐ͕�ďǌǁ͘�^ĐŚƵůƵŶŐ�ŝŵ�KŬƚŽďĞƌ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�dD��ƵŶĚ�t>& 

Dŝƚ�ĚŝĞƐĞƌ�mďƵŶŐ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ��ƌŶƐƚ�ǀŽŶ�ƐĞŝŶĞŵ�ƚƌĞƵĞŶ�'ĞĨćŚƌƚĞŶ�ŐĞďƺŚƌĞŶĚ�ǀĞƌĂďƐĐŚŝĞĚĞƚ 



��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

&ĞƵĞƌǁĞŚƌ��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ��-�:ĂŚƌĞƐďĞƌŝĐŚƚ�ϮϬϮϬ������������������������������������������������������������������������������������������������������^ĞŝƚĞ��ϯϵ 

tŝƌ�ǌŝĞŚĞŶ��ŝůĂŶǌ 

�������������Ϯϰϯ��ŝŶƐćƚǌĞ�ŵŝƚ�ϯ͘Ϯϰϲ�^ƚƵŶĚĞŶ 
/Ŷ��ŶǁĞƐĞŶŚĞŝƚ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞƌ��ŚƌĞŶŐćƐƚĞ�ĨĂŶĚ�Ăŵ�ϲ͘ϯ͘ϮϬϮϬ�Ăŵ�'ŵƵŶĚŶĞƌďĞƌŐ�ŝŵ�',�hƌǌǲŶ�ĚŝĞ�ϭϱϬ͘�
:ĂŚƌĞƐŚĂƵƉƚǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ƐƚĂƩ͘��ŝĞ��ŝŶƐćƚǌĞ�ǁƵƌĚĞŶ�ǁĞŶŝŐĞƌ͕�ĂďĞƌ�ĚŝĞ��ŝŶƐĂƚǌƐƚƵŶĚĞŶ�ŵĞŚƌ͘ 
�ĞŐƌƺƘƚ�ǁƵƌĚĞŶ� �'D� �ůŝƐĂďĞƚŚ� &ĞŝĐŚƟŶŐĞƌ͕� �ŚƌĞŶ-K�Z� ZŽďĞƌƚ� �ĞŶĚĂ͕� �ĞǌŝƌŬƐĨĞƵĞƌǁĞŚƌŬŽŵŵĂŶͲ
ĚĂŶƚ�K�Z�^ƚĞĨĂŶ�^ĐŚŝĞŶĚŽƌĨĞƌ͕�s�'D�&ƌĂŶǌ�^ƉŝĞƐƐďĞƌŐĞƌ͕�s�'D�:ŽƐĞĨ�>ĞŝƚŶĞƌ͕�,�/��ŶƚŽŶ�DŽƐĞƌ�;&&�
ZĞŝŶĚůŵƺŚůͿ�ƵŶĚ�,�/�'ƺŶƚŚĞƌ�ZĂīĞůƐďĞƌŐĞƌ�;&&��ďĞŶ�ƵŶĚ�EĂĐŚĚĞŵƐĞĞͿ͘ 
tĞŝƚĞƌƐ�ĞŝŶĞ��ďŽƌĚŶƵŶŐ�ĚĞƌ�WĂƌƚŶĞƌĨĞƵĞƌǁĞŚƌ�'ĞŝƐĞůŚƂƌŝŶŐ�;�ĂǇĞƌŶͿ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�&ƺŚƌƵŶŐ�ǀŽŶ�<ƌĞŝƐͲ
ďƌĂŶĚŝŶƐƉĞŬƚŽƌ�tĞƌŶĞƌ�^ĐŚŵŝƚǌĞƌ�ƵŶĚ�<ŽŵŵĂŶĚĂŶƚ�ZŽůĂŶĚ�DĂƚĞũŬĂ͘ 
^ĐŚŽŶ� ĚĞƌ� :ĂŚƌĞƐǁĞĐŚƐĞů� ďĞƐĐŚĞƌƚĞ� ĚĞƌ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌ� �ůƚŵƺŶƐƚĞƌ� ĞŝŶĞ� sŝĞůǌĂŚů� ǀŽŶ� �ŝŶƐćƚǌĞŶ͗� &ĂŚƌͲ
ǌĞƵŐďĞƌŐƵŶŐĞŶ͕�WůćƚǌĞ�ƵŶĚ��ćĐŚĞƌ�ǀŽŵ�^ĐŚŶĞĞ�ǌƵ�ďĞĨƌĞŝĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�tŽŚŶŚĂƵƐďƌĂŶĚ͕�ĚĞƌ�ĚŝĞ�tĞŚͲ
ƌĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�WŇŝĐŚƚďĞƌĞŝĐŚ��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ�ŚŝŶĂƵƐ�ŝŶ��ƚĞŵ�ŚŝĞůƚ͘�^Ž�ďĞŐĂŶŶ�ĞŝŶ��ŝŶƐĂƚǌƌĞŝŐĞŶ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶͲ
ĚĞŐĞďŝĞƚ�ǀŽŶ��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ͘ 
�Ğƌ� ZĞƐƚ� ĚĞƐ� :ĂŚƌĞƐ� ǀĞƌůŝĞĨ� ĚĂŶŶ� ĞƚǁĂƐ� ƌƵŚŝŐĞƌ͕� ũĞĚŽĐŚ� Ϯϰϯ� �ŝŶƐćƚǌĞ� ƐŽƌŐƚĞŶ� Ĩƺƌ� ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ� �ĞͲ
ƐĐŚćŌŝŐƵŶŐ�ĚĞƌ�<ĂŵĞƌĂĚĞŶ͗� ĞƚůŝĐŚĞ�sĞƌŬĞŚƌƐƵŶĨćůůĞ͕�ĚŝĞ� ŐƌƂƘƚĞŶƚĞŝůƐ� ŐůŝŵƉŇŝĐŚ� ĂƵƐŐĞŐĂŶŐĞŶ� ƐŝŶĚ͕�
ĚŝǀĞƌƐĞ� ^ƵĐŚĂŬƟŽŶĞŶ͕� &ĂŚƌǌĞƵŐďĞƌŐƵŶŐĞŶ͕� PůƐƉƵƌďĞƐĞŝƟŐƵŶŐĞŶ͕� ĚŝĞ� ZĞƩƵŶŐ� ĞŝŶĞƐ� ǀĞƌůĞƚǌƚĞŶ�
^ĐŚǁĂŶƐ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�^ŽůĂƌďĂĚďĞĐŬĞŶ͕�^ŝĐŚĞƌƵŶŐƐĚŝĞŶƐƚĞ�ďĞŝ��ĞŐƌćďŶŝƐƐĞŶ͕�ƐŽǁŝĞ�sĞƌŬĞŚƌƐƌĞŐĞůƵŶŐĞŶ�
ďĞŝ�ĚĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶƐƚĞŶ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ͕�ǌćŚůƚĞŶ�ǌƵŵ�ƺďůŝĐŚĞŶ�dĂŐĞƐŐĞƐĐŚćŌ�ĚĞƌ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌ��ůƚͲ
ŵƺŶƐƚĞƌ͘ 
�ƵĐŚ�ǁĞŶŶ�ĚŝĞ��ŝŶƐćƚǌĞ�ĞƚǁĂƐ�ǁĞŶŝŐĞƌ�ǁƵƌĚĞŶ͕�ŐĂď�ĞƐ�ŝŵŵĞƌ�ŶŽĐŚ�ǀŝĞů�ǌƵ�ƚƵŶ͗��ĞǁĞƌďƐƚƌĂŝŶŝŶŐ�Ĩƺƌ�
ĚĞŶ�>ĂŶĚĞƐďĞǁĞƌď�ŝŶ�&ƌĂŶŬĞŶďƵƌŐ͕�ǀŽŶ�ĚĞŵ�ĚŝĞ�<ĂŵĞƌĂĚĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ďĞŐĞŚƌƚĞŶ��ďǌĞŝĐŚĞŶ�ǌƵƌƺĐŬͲ
ŬĂŵĞŶ͘ 
:ƵŐĞŶĚĂƌďĞŝƚ� ŵŝƚ� ϭϮϰϴ� ^ƚĚ͗͘� �ŝŶĞ� ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞ� ^ćƵůĞ� ĚĞƐ� &ĞƵĞƌͲ
ǁĞŚƌǁĞƐĞŶƐ͕� ĚĞƌ� ƐĞŚƌ� ǀŝĞů� �ƵĨŵĞƌŬƐĂŵŬĞŝƚ� ƵŶĚ� �Ğŝƚ� ŐĞǁŝĚŵĞƚ�
ǁŝƌĚ͕� ƐŽ� ƐŝŶĚ� ĚŽĐŚ� ĚŝĞ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ� ĚŝĞ� ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ� ǀŽŶ�DŽƌŐĞŶ͘�
�ĞƐŽŶĚĞƌƐ� ǌƵ� ĞƌǁćŚŶĞŶ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞ� Ϯϰ� ^ƚƵŶĚĞŶƺďƵŶŐ� ŝŶ�
�ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� <ĂŵĞƌĂĚĞŶ� ĚĞƌ� &&� EĞƵŬŝƌĐŚĞŶ� –� ĞŝŶ����
ďĞƐŽŶĚĞƌĞƐ��ƌůĞďŶŝƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�:ƵŐĞŶĚŐƌƵƉƉĞ͘�K�Z�^ƚĞĨĂŶ�^ĐŚŝĞŶĚŽƌͲ
ĨĞƌ�ďĞƚŽŶƚ�ĞŝŶŵĂů�ŵĞŚƌ͗�ͣ/ŶŶĞƌŚĂůď�ĚĞƌ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌ�Őŝďƚ�ĞƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ���
:ƵŐĞŶĚ� ǀŝĞůĞ� sŽƌďŝůĚĞƌ͕� ŚŝĞƌ� ůĞƌŶƚ�ĚŝĞ� �ƵŬƵŶŌ� ĞŝŶĞƌ�tĞŚƌ� ƐƉŝĞůĞͲ
ƌŝƐĐŚ�ĚŝĞ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌ�ŬĞŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ǀŽƌ�ĂůůĞŶ��ŝŶŐĞŶ͗�ĚŝĞ�<ĂŵĞƌĂĚƐĐŚĂŌ͊͘͞ 
�ďĞŶƐŽ�ǁŝƌĚ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĚĞƌ�tĞŚƌ�ŝŶ��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵƐ-�ƵŶĚ�tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐ�ĚĞƌ�<ĂŵĞƌĂĚĞŶ�ǀŝĞů�
�ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶǀĞƐƟĞƌƚ͘�^Ž�ǁƵƌĚĞŶ�Ĩƺƌ�^ĐŚƵůƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�mďƵŶŐĞŶ�ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�ϮϮϮϭ�^ƚƵŶĚĞŶ�ĂƵĨŐĞǁĞŶͲ
ĚĞƚ͘�'ƌŽƘĞ��ĞĂĐŚƚƵŶŐ�ŝŶ�&ĂĐŚŬƌĞŝƐĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞŶ�DĞĚŝĞŶ�ĨĂŶĚ�ĚŝĞ�ũćŚƌůŝĐŚĞ��ĞǌŝƌŬƐ-�ŽŽƚƐƺďƵŶŐ�
�ŶĨĂŶŐ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶĞŶ�,ƵďƐĐŚƌĂƵďĞƌĂďƐƚƵƌǌ� ŝŶ�ĚĞŶ�dƌĂƵŶƐĞĞ� ŝŶ�ĚĞƌ��ůƚŵƺŶƐƚĞƌĞƌ��ƵĐŚƚ�ǌƵƌ�
mďƵŶŐƐĂŶŶĂŚŵĞ�ŚĂƩĞ͘ 

ͣDĞŝŶ��ĂŶŬ� Ĩƺƌ�ĚĂƐ� ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞ� :ĂŚƌ� ϮϬϭϵ� Őŝůƚ�ŵĞŝŶĞŶ� <ĂŵĞƌĂĚĞŶ͕�ĚĞƌĞŶ�
WĂƌƚŶĞƌŶ� ƵŶĚ� ĂůůĞŶ͕� ĚŝĞ� ƵŶƐ� ŝŵŵĞƌ� ǁŝĞĚĞƌ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͕͊͞� ůŽďƚ� <ŽŵŵĂŶͲ
ĚĂŶƚ��ŚƌŝƐƟĂŶ�'ƌƵďĞƌ�ĚŝĞ�ƉĞƌĨĞŬƚĞ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ĂƵĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�
�ŝŶƐĂƚǌŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĞŶ͘ 
tŝĞ�ĞŝŶ�&ĂĚĞŶ�ǌŝĞŚĞŶ�ƐŝĐŚ��ĂŶŬĞƐǁŽƌƚĞ�ĂŶ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ�ĚƵƌĐŚ�
ĚŝĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ͗�ͣ�ŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ƐƉŝĞůƚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�hŶƚĞƌƐƚƺƚͲ
ǌƵŶŐ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ϰ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌĞŶ� ŝŶ�ĚĞƌ�KďĞƌůŝŐĂ͕�ĚĂ�ĮŶĚĞƚ�ŵĂŶ�ŵŝƚ�ĞƚǁĂŝŐĞŶ�
�ŶůŝĞŐĞŶ�ŝŵŵĞƌ�ĞŝŶ�ŽīĞŶĞƐ�KŚƌ͖͞�ƐŽ��ŚƌĞŶ-K�Z�ZŽďĞƌƚ��ĞŶĚĂ͘ 
�ŝŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞƐ�:ƵďŝůćƵŵ�ĨĞŝĞƌƚ��-�t�:ŽƐĞĨ�WĞƐĞŶĚŽƌĨĞƌ͕�ƐŽ�ŬŽŶŶƚĞ�ŝŚŵ�ǀŽƌ�
ǀĞƌƐĂŵŵĞůƚĞƌ�DĂŶŶƐĐŚĂŌ�ǌƵŵ�ďĞǀŽƌƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�ϳϬĞƌ�ŐƌĂƚƵůŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
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&ĞƵĞƌǁĞŚƌ��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ��-�:ĂŚƌĞƐďĞƌŝĐŚƚ�ϮϬϮϬ������������������������������������������������������������������������������������������������������^ĞŝƚĞ��ϰϬ 

�ƵƐ�ĚĞŶ�^ĂĐŚŐĞďŝĞƚĞŶ 

�Ğƌ� ŐĞƉůĂŶƚĞ� �ƌƐĂƚǌ� ƵŶƐĞƌĞƐ� ^ĐŚǁĞƌĞŶ� ZƺƐƞĂŚƌǌĞƵŐƐ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� �ƵŌĞŝůƵŶŐ� ĚŝĞƐĞƌ� 'ĞƌćƚƐĐŚĂŌĞŶ� ĂƵĨ�
ŬƺŶŌŝŐ� ǌǁĞŝ� &ĂŚƌǌĞƵŐĞ� ƐŽůůƚĞ� ĞŝŶĞŶ� ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ� ^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚ� ŝŵ� �ƵƐďŝůĚƵŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵ�ĚĞƐ� :ĂŚƌĞƐ�
ϮϬϮϬ�ĚĂƌƐƚĞůůĞŶ͘ 
�ŝĞ�tŝŶƚĞƌƐĐŚƵůƵŶŐĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ŶŽĐŚ�ŝŶ�ŐĞǁŽŚŶƚĞƌ��ƌƚ�ƵŶĚ�tĞŝƐĞ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͕� ĚŽĐŚ� DŝƩĞ� Dćƌǌ� ǁƵƌĚĞŶ� ĚŝĞ� ƐŽƌŐĨćůƟŐĞŶ� WůĂŶƵŶŐĞŶ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� �ƵƐďŝůͲ
ĚƵŶŐƐũĂŚƌ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ŬŽŵƉůĞƩ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�<ŽƉĨ�ŐĞƐƚĞůůƚ͘ 
hŶƐĞƌĞ�tŽĐŚĞŶƺďƵŶŐĞŶ� ŝŵ� &ƌƺŚůŝŶŐ� ƵŶĚ�,ĞƌďƐƚ�ǁĂƌĞŶ�ƉƌĂŬƟƐĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ĚƵƌĐŚͲ
ĨƺŚƌďĂƌ͘�EŝĐŚƚ�ĂƵƐǌƵĚĞŶŬĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�<ĂŵĞƌĂĚĞŶ� ŝŵ��ƵŐĞ�ĞŝŶĞƌ�'ĞƐĂŵƚͲ
ƺďƵŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�sŝƌƵƐ�ŝŶĮǌŝĞƌƚ�ŚćƩĞŶ͗��ŝĞ�ŐĞƐĂŵƚĞ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌ�ŚćƩĞ�ĂƵƘĞƌ��ŝĞŶƐƚ�
ŐĞƐƚĞůůƚ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� �ŝŶƐĂƚǌĂƵĨŐĂďĞŶ� ǀŽŶ� ĚĞŶ� EĂĐŚďĂƌĨĞƵĞƌǁĞŚƌĞŶ� ƺďĞƌŶŽŵŵĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͊� 
mďĞƌ�ĚĞŶ�^ŽŵŵĞƌ�ǁƵƌĚĞŶ�ĚŝĞ��ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ�ĚĂŶŶ�ĞƚǁĂƐ�ŐĞůŽĐŬĞƌƚ͕�ƵŶĚ�ĞŝŶ�
ͣĂďŐĞƐƉĞĐŬƚĞƌ͞��mďƵŶŐƐďĞƚƌŝĞď�ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ�ŝŶ�<ůĞŝŶŐƌƵƉƉĞŶ�ǁĂƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ŵƂŐůŝĐŚ͘�
^Žŵŝƚ� ŬŽŶŶƚĞ�ĚŝĞ�ĚƌŝŶŐĞŶĚ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞŶ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ� ĂŶ� ĚĞŶ�ďĞŝĚĞŶ� ŶĞƵĞŶ� &ĂŚƌǌĞƵŐĞŶ� <Z&^-��ƵŶĚ�
t>&�<ϭ-<^�ũĞǁĞŝůƐ�ŝŶ�ŬůĞŝŶĞŶ�dĞĂŵƐ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞƐ�ǁĂƌ�ƐĞŚƌ�ǌĞŝƚĂƵĨǁćŶĚŝŐ�ƵŶĚ�ǀĞƌůĂŶŐƚĞ�
ǀŽŶ�ĂůůĞŶ�ǀŝĞů�&ůĞǆŝďŝůŝƚćƚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�dĞƌŵŝŶĮŶĚƵŶŐ͘� 
EĞƵŶ� <ĂŵĞƌĂĚĞŶ� ŬŽŶŶƚĞŶ� ŝŵ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ĂƵĐŚ� ĚĞŶ� <ƌĂŶĨƺŚƌĞƌ->ĞŚƌŐĂŶŐ� ĂŶ� ĚĞƌ� 
KP͘� >ĂŶĚĞƐĨĞƵĞƌǁĞŚƌƐĐŚƵůĞ� ĂďƐŽůǀŝĞƌĞŶ͘� ^Žŵŝƚ� ǀĞƌĨƺŐĞŶ� ǁŝƌ� ƺďĞƌ� ĞŝŶĞŶ� ŐƵƚĞŶ� 'ƌƵŶĚƐƚŽĐŬ� ĂŶ� ŐĞͲ
ƉƌƺŌĞŶ�<ƌĂŶĨƺŚƌĞƌŶ͕�ǁĞůĐŚĞ�ĚĂƐ�t>&�ƵŶĚ�ĚĞŶ�<ƌĂŶ�ƐŝĐŚĞƌ�ďĞĚŝĞŶĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 
EĞďĞŶ� ĚĞŶ� &ƌƺŚũĂŚƌƐ-� ƵŶĚ� ,ĞƌďƐƚƺďƵŶŐĞŶ� ĮĞůĞŶ� ĂƵĐŚ� ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ� >ĞŚƌŐćŶŐĞ� ĂŶ� ĚĞƌ� 
KP͘�>ĂŶĚĞƐĨĞƵĞƌǁĞŚƌƐĐŚƵůĞ�ƵŶĚ�ĂƵĨ��ĞǌŝƌŬƐĞďĞŶĞ�ĚĞŵ��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ǌƵŵ�KƉĨĞƌ͕�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ĂŶŐĞŵĞůĚĞͲ
ƚĞŶ�<ĂŵĞƌĂĚĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�ŶćĐŚƐƚĞ�:ĂŚƌ�ǀĞƌƚƌƂƐƚĞƚ͘��ďĞŶƐŽ�ǁĂƌ�ĞƐ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐďĞǁĞƌďĞŶ�
ƵŶĚ�–WƌƺĨƵŶŐĞŶ͘�^ĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ�ŵƵƐƐƚĞŶ�ĂƵĐŚ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌƐƺďƵŶŐĞŶ�ŵŝƚ�ƵŶƐĞƌĞŶ�EĂĐŚďĂƌĨĞƵĞƌͲ
ǁĞŚƌĞŶ�ŽĚĞƌ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�^ƚƺƚǌƉƵŶŬƚǁĞƐĞŶƐ͕�ĚŝĞ�WŇŝĐŚƚďĞƌĞŝĐŚƐƺďƵŶŐ�ƵŶĚ�'ƌŽƘƺďƵŶŐĞŶ͕�ǁŝĞ�ďĞŝͲ
ƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ�ĚŝĞ�ĂůůũćŚƌůŝĐŚĞ��ĞǌŝƌŬƐ-�ŽŽƚƐƺďƵŶŐ͕�ĂďŐĞƐĂŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
�ŽĐŚ�ƵŶƐĞƌ��ƵƐďŝůĚƵŶŐƐƚĞĂŵ�ĨĂŶĚ�ŶĞƵĞ͕�ŬƌĞĂƟǀĞ�tĞŐĞ͕�Ƶŵ�ĚĂƐ�tŝƐƐĞŶ�ĂŶ�ĚĞŶ�DĂŶŶ͕�ďǌǁ͘�ĚŝĞ�&ƌĂƵ�
ǌƵ�ďƌŝŶŐĞŶ͗�EĞďĞŶ�ĚĞƌ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ�ŝŶ�<ůĞŝŶ-�ƵŶĚ�<ůĞŝŶƐƚŐƌƵƉƉĞŶ�ĂŶ�ĚĞŶ�ŶĞƵĞŶ�&ĂŚƌǌĞƵŐĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌͲ
ƚĞŶ� ǁŝƌ� sŝĚĞŽƐĐŚƵůƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� –<ŽŶĨĞƌĞŶǌĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ͣtĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐ� ǌƵŚĂƵƐĞ� Ăŵ� W�͞� ƵŶĚ� ŶĂŚŵĞŶ�
ĂƵĐŚ� ĂŶ� ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ� ǀŝƌƚƵĞůůĞŶ� tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐĞŶ͕� ǁĞůĐŚĞ� ǀŽŶ� ĞŝŶƐĐŚůćŐŝŐĞŶ� &ĂĐŚĮƌŵĞŶ� ĂŶŐĞďŽƚĞŶ�
ǁƵƌĚĞŶ͕�ƚĞŝů͘� 
^Žŵŝƚ� ďƌĂĐŚƚĞŶ� ǁŝƌ� ĞƐ� ƚƌŽƚǌ� ĚĞƌ� ƌŝŐŽƌŽƐĞŶ� �ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ� ŝŵ� �ŽƌŽŶĂ-:ĂŚƌ� ĂƵĨ� ŝŵŵĞƌŚŝŶ� 
ϭ͘ϲϬϲ��ƵƐďŝůĚƵŶŐƐƐƚƵŶĚĞŶ�ǌƵŵ�tŽŚůĞ�ũĞŶĞƌ�DŝƚďƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�DŝƚďƺƌŐĞƌ͕�ĚŝĞ�ƵŶƐĞƌĞƌ�,ŝůĨĞ�ďĞĚƺƌͲ
ĨĞŶ͘� 
/ĐŚ�ďĞĚĂŶŬĞ�ŵŝĐŚ�ĚĂŚĞƌ�ďĞŝ�ŵĞŝŶĞŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶ�ŝŵ��ƵƐďŝůĚƵŶŐƐƚĞĂŵ�Ĩƺƌ�ŝŚƌĞ�ƚĂƚŬƌćŌŝŐĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚͲ
ǌƵŶŐ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�WůĂŶƵŶŐ�ĚĞƌ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ��ƵƐďŝůĚƵŶŐƐǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ďŝƐ�ŚŝŶ�ǌƵ�ĚĞƌĞŶ��ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�ƵŶĚ�
ŝŚƌĞ�ǀŝĞůĞŶ�ŬƌĞĂƟǀĞŶ�/ĚĞĞŶ͕�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ďĞŝ�ĂůůĞŶ�<ĂŵĞƌĂĚĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞ�ĚŝĞƐĞ�ŶĞƵĞŶ��ŶŐĞďŽƚĞ�ƐƚĞƚƐ�ƐĞŚƌ�
ǌĂŚůƌĞŝĐŚ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ŐƌŽƘĞŵ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ŝŶ��ŶƐƉƌƵĐŚ�ŐĞŶŽŵŵĞŶ�ŚĂďĞŶ͘� 
 
DĂǆ�,ŝŶĚŝŶŐĞƌ͕�K�/ 
Ϯ͘�<ŽŵŵĂŶĚĂŶƚ�^ƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞƌ 
�ƵƐďŝůĚƵŶŐƐůĞŝƚĞƌ 



��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

&ĞƵĞƌǁĞŚƌ��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ��-�:ĂŚƌĞƐďĞƌŝĐŚƚ�ϮϬϮϬ������������������������������������������������������������������������������������������������������^ĞŝƚĞ��ϰϭ 

�ƵƐ�ĚĞŶ�^ĂĐŚŐĞďŝĞƚĞŶ 

��� 

�ĂƐ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϬ�ǁŝƌĚ�ŝŶ�ǀŝĞůĞŶ��ĞƌĞŝĐŚĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌ�ďĞƐƟŵŵƚ�ŝŶ�ĚŝĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ĞŝŶŐĞŚĞŶ͕�Ĩƺƌ�
ŵŝĐŚ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ� ĂƵĨ� ũĞĚĞŶ� &Ăůů͊� EŝĐŚƚ� ŶƵƌ͕� ǁĂƐ� ĚŝĞ� ŚŽŚĞ� �ŶǌĂŚů� ĂŶ� ĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞŶ� �ƵĨŐĂďĞŶ� ĚĞƐ����
'ĞƌćƚĞǁĂƌƚĞƐ�ďĞƚƌŝŏ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ĚŝĞ��ĞƌĞŝƚƐĐŚĂŌ�Ăůů�ũĞŶĞƌ͕�ĚŝĞ�ŵŝĐŚ�ĚĂƐ�ŐĂŶǌĞ�:ĂŚƌ�
ƐŽ�ƚĂƚŬƌćŌŝŐ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�ŚĂďĞŶ͘� 

�ĂƐ� :ĂŚƌ�ďĞŐĂŶŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ� ůĂƵĨĞŶĚĞŶ�WƌŽũĞŬƚ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĂƚǌďĞƐĐŚĂīƵŶŐ�ĚĞƐ�^Z&͘�,ŝĞƌ�ŐĂůƚ�ĞƐ� Ĩƺƌ�ĚĂƐ�
ŶĞƵĞ� &ĂŚƌǌĞƵŐ� <Z&-^͕� ĚŝĞ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� ĚĞĮŶŝĞƌƚĞŶ� �ƵƐƌƺƐƚƵŶŐƐͲ
ŐĞŐĞŶƐƚćŶĚĞ� ǀŽŶ� ĚĞŶ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ� ,ćŶĚůĞƌŶ� ĂŶďŝĞƚĞŶ� ǌƵůĂƐͲ
ƐĞŶ͘� EĂĐŚ� ĚĞƌ� �ŶŐĞďŽƚƐůĞŐƵŶŐ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� �ĞƐƚĞůůƵŶŐ� ĚĞƌ� 'ĞƌćƚͲ
ƐĐŚĂŌĞŶ�ŐŝŶŐ�ĞƐ�ĂŶ�ĚŝĞ�WůĂŶƵŶŐ�ĚĞƐ�<,�->ĂŐĞƌƐ͘��ĂǌǁŝƐĐŚĞŶ�ŐĂď�
ĞƐ� ŝŵŵĞƌ� ǁŝĞĚĞƌ� �Ks/�-ϭϵ� sŽƌŐĂďĞŶ� ĚĞƐ� >ĂŶĚĞƐĨĞƵĞƌǁĞŚƌͲ
ŬŽŵŵĂŶĚŽƐ͕�ĚŝĞ�ĂƵĐŚ�ďĞŝ�ƵŶƐ�ĞŝŶŐĞŚĂůƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵƵƐƐƚĞŶ͘�^Ž�
ǁĂƌ� ĞƐ� ĂƵĐŚ� ƺďĞƌ� ŵĞŚƌĞƌĞ�tŽĐŚĞŶ� ĚŝĞ� �ĞƐŝŶĨĞŬƟŽŶ� ǀŽŶ� ǀĞƌͲ
ǁĞŶĚĞƚĞŶ�'ĞƌćƚƐĐŚĂŌĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�'ĞďćƵĚĞƐ͕�ĚĂƐ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�'ĞƌćͲ
ƚĞǁĂƌƚ-dĞĂŵ�ĞƌůĞĚŝŐƚ�ǁƵƌĚĞ͘�  

�ƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�ǀŝĞůĞŶ�dćƟŐŬĞŝƚƐĨĞůĚĞƌ�ǁƵƌĚĞ�ŝŵ�ĞƌƐƚĞŶ�,ĂůďũĂŚƌ�ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�^ƚĞĨĂŶ�dƌĞŵů�ŬƺŶŌŝŐ�
ĂůƐ�'ĞƌćƚĞǁĂƌƚ-^ƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞƌ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ�ǁŝƌĚ�ƵŶĚ�ŵŝĐŚ�ďĞŝ�ǀŝĞůĞŶ��ƵĨŐĂďĞŶ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�ǁŝƌĚ͘�,ŝĞƌǌƵ�
ŵƂĐŚƚĞ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĞƌĞŝƚƐĐŚĂŌ�ŚĞƌǌůŝĐŚƐƚ�ďĞĚĂŶŬĞŶ͘ 

�ďƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�Őŝůƚ�ŵĞŝŶ��ĂŶŬ�ĂůůĞƌ�ũĞŶĞƌ͕�ĚŝĞ�ŵŝƌ�ŝŵ�ĂďŐĞůĂƵĨĞŶĞŶ�:ĂŚƌ�ďĞŝ�ĚĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶƐƚĞŶ��ƵĨŐĂͲ
ďĞŶ�ŐĞŚŽůĨĞŶ�ŚĂďĞŶ�ƵŶĚ�ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ�ŐƵƚĞ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ϮϬϮϭ͘ 

 

�ƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�:ƵŐĞŶĚŐƌƵƉƉĞ�ǁĂƌ�ĚĂƐ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϬ�ŬĞŝŶ�ĞŝŶĨĂĐŚĞƐ�:ĂŚƌ͘�EĂĐŚ�ĚĞŶ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞƌŝĞŶ�ƐƚĂŶĚ�
ǁŝĞ�ũĞĚĞƐ�:ĂŚƌ�ͣ>ĞƌŶĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�tŝƐƐĞŶƐƚĞƐƚ͞�Ăŵ�� � �WƌŽŐƌĂŵŵ͘�<Ƶƌǌ�ǀŽƌ�ĚĞƌ��ďŶĂŚŵĞ�ŵƵƐƐƚĞ�ĚŝĞƐĞƌ�
ũĞĚŽĐŚ�ĐŽƌŽŶĂďĞĚŝŶŐƚ�ĂďŐĞƐĂŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��Ă�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ��ĞǁĞƌďƐƐĂŝƐŽŶ�ĚĂĚƵƌĐŚ�ŇĂĐŚͲ
ĮĞů͕� ŶƺƚǌƚĞŶ�ǁŝƌ� ĚŝĞ� �Ğŝƚ͕� Ƶŵ� ŝŶ�<ůĞŝŶŐƌƵƉƉĞŶ�ƵŶƐĞƌĞ� &ĂŚƌǌĞƵŐĞ� ǌƵ� ƐƚƵĚŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�
ƵŶƐĞƌ�tŝƐƐĞŶ�ďĞŝ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�mďƵŶŐƐƐǌĞŶĂƌŝĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ŶĞƵĞƐƚĞŶ�^ƚĂŶĚ�ǌƵ�ďƌŝŶͲ
ŐĞŶ͘� 

<Ƶƌǌ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�^ŽŵŵĞƌƉĂƵƐĞ�ŬĞŚƌƚĞ�ǀŽƌĞƌƐƚ�ǁŝĞĚĞƌ�ĚŝĞ�EŽƌŵĂůŝƚćƚ�ĞŝŶ�ƵŶĚ�����ĞŝŶĞŵ�
ĂďŬƺŚůĞŶĚĞŶ� �ďƐĐŚůƵƐƐ-EĂĐŚŵŝƩĂŐ� ƐƚĂŶĚ� ŶŝĐŚƚƐ� ŝŵ�tĞŐĞ͘� Dŝƚ� ,ŝůĨĞ� ǀŽŶ� ĞŝŶŝŐĞŶ�
WůĂŶĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�d>&�ĂůƐ�tĂƐƐĞƌǀĞƌƐŽƌŐĞƌ�ŬŽŶŶƚĞ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŵ�,ĂŶŐ�ĞŝŶĞ�tĂƐƐĞƌƌƵƚͲ
ƐĐŚĞ�ĂƵĨŐĞďĂƵƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ƵƌƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�DćĚůƐ�ƐŽŵŝƚ�ŇŽƩ�ŝŶ�ĚŝĞ�^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝͲ
ĞŶ�ƌƵƚƐĐŚĞŶ͘� 

EĂĐŚ�ĚĞŶ�ĞƌƐƚĞŶ�ǌǁĞŝ͕�ĚƌĞŝ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�:ƵŐĞŶĚƐƚƵŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�ŶĂĐŚŐĞŚŽůƚĞŶ�tŝƐƐĞŶƐƚĞƐƚ� ŝŶ�ĚĞƌ�
s^�'ƐĐŚǁĂŶĚƚ�ŚŽůƚĞ�ƵŶƐ��ŽƌŽŶĂ�ũĞĚŽĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶ͘��ƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƐƐĞŶ�ŵƵƐƐƚĞ�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ�:ƵŐĞŶĚďĞǁĞƌď�
Ƶŵ�ĚĂƐ�&:>��'ŽůĚ�ĂďŐĞƐĂŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǁŽĨƺƌ�ǌǁĞŝ�ƵŶƐĞƌĞƌ��ƵƌƐĐŚĞŶ�ĂƵĐŚ�ĚĞŶ�^ŽŵŵĞƌ�ƺďĞƌ�ďƌĂǀ�ŐĞͲ
ůĞƌŶƚ�ƵŶĚ�ƚƌĂŝŶŝĞƌƚ�ŚĂƩĞŶ͘� 

^Žŵŝƚ�ŵƵƐƐƚĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĨ�KŶůŝŶĞ-hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ƵŵƐƚĞŝŐĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞƌ�ǌǁĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ƐĐŚůĞĐŚƚ�ĨƵŶŬƟŽŶŝĞƌƚ�ŚĂƚ͕�ũĞͲ
ĚŽĐŚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�:ƵŐĞŶĚƐƚƵŶĚĞ�ŝŵ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌŚĂƵƐ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�ǀĞƌŐůĞŝĐŚĞŶ�ǁĂƌ͘� 

�ŶĨĂŶŐ��ĞǌĞŵďĞƌ�ŵƵƐƐƚĞ�ĚĂŶŶ�ĚŝĞ�:ƵŐĞŶĚŐƌƵƉƉĞ�ǌǁĞŝ�ŝŚƌĞƌ�ćůƚĞƐƚĞŶ��ƵƌƐĐŚĞŶ�ǀĞƌĂďƐĐŚŝĞĚĞŶ͗�/ƐŵĂƌ�
ƵŶĚ�^ĞďĂƐƟĂŶ�ĨĞŝĞƌƚĞŶ�ŝŚƌĞŶ�ϭϲ͘�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ�ƵŶĚ�ǁĞĐŚƐĞůƚĞŶ�ƐŽŵŝƚ�ŝŶ�ĚĞŶ��ŬƟǀƐƚĂŶĚ͘��ŝŶĞƌ�dƌĂĚŝƟŽŶ�
ŬŽŶŶƚĞ��ŽƌŽŶĂ�ũĞĚŽĐŚ�ŬĞŝŶĞŶ�^ƚƌŝĐŚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ZĞĐŚŶƵŶŐ�ŵĂĐŚĞŶ͗�ǁŝĞ�ũĞĚĞƐ�:ĂŚƌ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ĚŝĞ�:ƵŐĞŶĚͲ
ŐƌƵƉƉĞ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ŬƟǀŵĂŶŶƐĐŚĂŌ�ĚĂƐ�&ƌŝĞĚĞŶƐůŝĐŚƚ�Ăŵ�Ϯϰ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ŝŵ�KƌƚƐŐĞďŝĞƚ�ǀĞƌƚĞŝͲ
ůĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ƵƌƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�DćĚĞůƐ�ǁĂƌĞŶ�ƐŝĐŚƚůŝĐŚ�ĞƌĨƌĞƵƚ͕�ĞŶĚůŝĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ�ŵĂů� ŝŶƐ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌŚĂƵƐ�ǌƵ�
ŬŽŵŵĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ŐĞŐĞŶƐĞŝƟŐ�ͣ&ƌŽŚĞ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ͞�ǌƵ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ͘ 
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&ĞƵĞƌǁĞŚƌ��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ��-�:ĂŚƌĞƐďĞƌŝĐŚƚ�ϮϬϮϬ������������������������������������������������������������������������������������������������������^ĞŝƚĞ��ϰϮ 

�ƵƐ�ĚĞŶ�^ĂĐŚŐĞďŝĞƚĞŶ 

�ĂƐ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϬ�ǁĂƌ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�>ŽƚƐĞŶ�-�ƵŶĚ�EĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶĚŝĞŶƐƚ�ĚĞƌ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌ��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ�ĞŝŶ�ŵĞƌŬͲ
ǁƺƌĚŝŐĞƐ�:ĂŚƌ͘ 
�ůůĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ŝŵ�ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ�ǁĂƌĞŶ�ĂďŐĞƐĂŐƚ͕�ƵŶĚ�ƐŽŵŝƚ�ǁĂƌĞŶ�ĚŝĞ�
ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ�>ŽƚƐĞŶĚŝĞŶƐƚĞ�ďĞŝ�ĚŝǀĞƌƐĞŶ��ŶůćƐƐĞŶ�ŚŝŶĨćůůŝŐ͘� 
�ĞŶŶŽĐŚ�ǁĂƌĞŶ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ�<ĂŵĞƌĂĚĞŶ�ďĞŝ�ĚĞŶ��Ks/��-�dĞƐƚƐ�ĞŝŶŐĞƚĞŝůƚ͕�ƵŶĚ�ƐŽƌŐͲ
ƚĞŶ�ĚŽƌƚ�ƐŽƵǀĞƌćŶ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�ŐĞŽƌĚŶĞƚĞŶ��ďůĂƵĨ͘��ƵĐŚ�ďĞŝ�ĚŝĞƐĞŶ��ŝŶƐćƚǌĞŶ�ǌĞŝŐƚĞ�
ƐŝĐŚ�ĚĂƐ�ŐƌŽƘĞ�sĞƌƚƌĂƵĞŶ�ĚĞƌ��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ�ŝŶ�ΗŝŚƌĞ�&ůŽƌŝĂŶŝũƺŶŐĞƌ͘͞ 
 
�ŝĞ�hŵƐƚĞůůƵŶŐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ŶĞƵĞŶ��ŝŐŝƚĂůĨƵŶŬ�ǁƵƌĚĞ�ƌĂƐĐŚ�ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ͕�ƵŶĚ�ŚŝĞƌ�ŐĞͲ
ďƺŚƌƚ�ƐƉĞǌŝĞůů�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ�ĞŝŶ�ĂƵĨƌĞĐŚƚĞƌ��ĂŶŬ͘��ĞŶŶ�ĚŝĞ�<ŽƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�
ĚŝĞ�'ĞƌćƚĞ�ǁƵƌĚĞŶ�ǌǁĂƌ�ůŽďĞŶƐǁĞƌƚĞƌǁĞŝƐĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�>ĂŶĚ�KP�ƺďĞƌŶŽŵŵĞŶ͕�ĚŝĞ�
ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞŶ�hŵďĂƵƚĞŶ͕��ƵďĞŚƂƌƚĞŝůĞ͕��ĚĂƉƟĞƌƵŶŐĞŶ�ďĞŝ�ĚĞŶ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ĂďĞƌ�ĞŝŐĞŶƐ�ǌƵ�ďĞͲ
ǌĂŚůĞŶ�-�ĚŝĞƐ�ŚćƩĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĨƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌĞŶ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ�ĞŶŽƌŵĞ�<ŽƐƚĞŶ�ǀĞƌƵƌƐĂĐŚƚ͕�ǁćƌĞŶ�ŶŝĐŚƚ�
ĚĂŶŬĞŶƐǁĞƌƚĞƌǁĞŝƐĞ�ĚŝĞ�<ŽŵŵƵŶĞŶ�ĞŝŶŐĞƐƉƌƵŶŐĞŶ͘ 
EĂĐŚ�ĚĞƌ�ĞƌĨŽůŐƚĞŶ�hŵƌƺƐƚƵŶŐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ŶĞƵĞŶ�'ĞƌćƚĞ�;ĂƵĐŚ�ŚŝĞƌ�ŚĂůĨĞŶ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ�<ĂŵĞƌĂĚĞŶ�ĞŚƌĞŶĂŵƚͲ
ůŝĐŚ�ŵŝƚͿ�ŚĂƩĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ��ƵĨŐĂďĞ͕�ĚĞŶ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ŶĞƵĞŶ�ĚŝŐŝƚĂůĞŶ�&ƵŶŬŐĞƌćƚĞŶ�ǌƵ�ĞƌůĞƌŶĞŶ͕�ƵŶĚ�ďĞŝ�
ĞŝŶŝŐĞŶ�mďƵŶŐĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�ǀŝĞůĞŶ�sŽƌƚĞŝůĞ͕�ĂďĞƌ�ůĞŝĚĞƌ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶŝŐĞ� 
tĞƌŵƵƚƐƚƌŽƉĨĞŶ�ŬĞŶŶĞŶůĞƌŶĞŶ�ƵŶĚ�ĂŶ�ĚŝĞ�mďƵŶŐƐƚĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ǁĞŝƚĞƌŐĞďĞŶ͘ 
 
/ĐŚ�ďĞĚĂŶŬĞ�ŵŝĐŚ�ŝŶ�ŵĞŝŶĞƌ�&ƵŶŬƟŽŶ�ĂůƐ�>ŽƚƐĞŶͬEĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶŬŽŵŵĂŶĚĂŶƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�>ĞƌŶ�-�ƵŶĚ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐͲ
ďĞƌĞŝƚƐĐŚĂŌ�ŝŵ�ĂďŐĞůĂƵĨĞŶĞŶ�:ĂŚƌ͘ 
 
 
 
 
 

^ŽŐĂƌ�ƵŶƐĞƌ�ŐĞůŝĞďƚĞƐ�^ƚĂŶŐůĮƐĐŚƌĂĐĞ�ĞƌůĂŐ�ĚĞŵ��Ks/��ϭϵ�sŝƌƵƐ͘ 
�ŝĞ�dƌĂŝŶŝŶŐƐƚćƟŐŬĞŝƚ�ĚĞƌ��ŝůůĞŶŵĂŶŶƐĐŚĂŌĞŶ�ĚĞƌ�&&��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ�ŬĂŵ�ůĞŝĚĞƌ�ϮϬϮϬ�ǌƵŵ��ƌůŝĞŐĞŶ͕�ĂďĞƌ�ǁŝƌ�
ďůŝĐŬĞŶ�ŚŽīŶƵŶŐƐǀŽůů�ŝŶ�ĚŝĞ��ƵŬƵŶŌ͘ 

/ŵ�ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�:ĂŚƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�ǀĞƌƐćƵŵƚĞŶ��ƵƐďŝůĚƵŶŐƐĞŝŶŚĞŝƚĞŶ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ĂƵĬŽůĞŶ͕�ƵŶĚ�ŚŽīĞŶ�
ĂƵĐŚ�ƵŶƐĞƌ�<ƂŶŶĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ďĞŝ�ĚĞŶ��ĞǁĞƌďĞŶ�-�ƵŶĚ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ŝŵ��ŝŶƐĂƚǌĨĂůů�ǌƵ�ďĞǁĞŝƐĞŶ͘ 
�ƵĐŚ�ŵŝƚ�ƵŶƐĞƌĞŵ��ƌďĞŝƚƐďŽŽƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶŝŐĞ�ŚĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌŶĚĞ�mďƵŶŐĞŶ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͕�Ƶŵ�Ĩƺƌ�
ĚŝĞ�ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ��ŝŶƐćƚǌĞ�ŐĞƌƺƐƚĞƚ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͊ 

 
 
 

 

 

 
�ƌŶƐƚ�KďĞƌŶĚŽƌĨĞƌ�ǀƵůŐŽ�^ĐŚƵƚǌĮƐĐŚ 



��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

&ĞƵĞƌǁĞŚƌ��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ��-�:ĂŚƌĞƐďĞƌŝĐŚƚ�ϮϬϮϬ������������������������������������������������������������������������������������������������������^ĞŝƚĞ��ϰϯ 

hŶƐĞƌĞ�:ƵďŝůĂƌĞ 
�Ğƌ�ϰϬĞƌ�ǀŽŶ�dŽŵ͕�ƐĞŝŶĞƐ��ĞŝĐŚĞŶƐ�DŝŶŝƐƚĞƌ�Ĩƺƌ�&ŝŶĂŶǌĞŶ 

ϮϬ�:ĂŚƌĞ�ĚƌĂƵĨ�ƵŶĚ�ƐŽ�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ďĞŝŵ�ϲϬ�Ğƌ�ǀŽŶ�DĂǆ�ŐĞůĂŶĚĞƚ 

hŶĚ�ĞŝŶ�ǁĞŝƚĞƌĞƌ�ϲϬĞƌ͗�^ŝŐƌŝĚ͕�ƵŶƐĞƌĞ�&ĂŚŶĞŶƉĂƟŶ 



��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

&ĞƵĞƌǁĞŚƌ��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ��-�:ĂŚƌĞƐďĞƌŝĐŚƚ�ϮϬϮϬ������������������������������������������������������������������������������������������������������^ĞŝƚĞ��ϰϰ 

hŶƐĞƌĞ�:ƵďŝůĂƌĞ 

�ƵĐŚ�ĞŝŶ�ϳϬĞƌ�ŝƐƚ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŶ�:ƵďŝůĂƌĞŶ͕�ƵŶƐĞƌ�ͣWĞƐĞƌů�^ĞƉƉ͞ 

�,ĂŐĞƌ��ƌŝĐŚ͕�ĞŝŶ�ǁĞŝƚĞƌĞƌ�ϲϬĞƌ���������������������,ŝůůŝ͕�ĞŝŶ�ϰϬĞƌ������������������������������ƵŶĚ�DĂŶƵĞů�ĞŝŶ�ϮϬĞƌ 

hŶĚ�ĞƐ�ŐĂď�ĂƵĐŚ�ϭϴĞƌ�ǌƵ�ĨĞŝĞƌŶ͗ 



��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

&ĞƵĞƌǁĞŚƌ��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ��-�:ĂŚƌĞƐďĞƌŝĐŚƚ�ϮϬϮϬ������������������������������������������������������������������������������������������������������^ĞŝƚĞ��ϰϱ 

hŶƐĞƌĞ�:ƵďŝůĂƌĞ 

�ŝŶ�ŐĂŶǌ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞƌ�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ͗�EƵƐƐ��ƌŶƐƚ�ĨĞŝĞƌƚ�ƐĞŝŶĞŶ�ϴϬ�Ğƌ 



��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

&ĞƵĞƌǁĞŚƌ��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ��-�:ĂŚƌĞƐďĞƌŝĐŚƚ�ϮϬϮϬ������������������������������������������������������������������������������������������������������^ĞŝƚĞ��ϰϲ 

tĂƐ�ƐŽŶƐƚ�ŶŽĐŚ�ǁĂƌ�͘͘͘ 

:ƵŐĞŶĚ�ƌĞƐƚĂƵƌŝĞƌƚ�WƵŵƉĞ 
&ĂƐǌŝŶĂƟŽŶ�dĞĐŚŶŝŬ͗ :ƵŐĞŶĚ�ƌĞƐƚĂƵƌŝĞƌƚ�WƵŵƉĞ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�:ĂŚƌ�ϭϵϱϴ 
�ŝĞ� &ŝƌŵĂ�ZŽƐĞŶďĂƵĞƌ� ŚĂƚ� Ăŵ�ϯϬ͘ϴ͘ϭϵϱϯ� ĞŝŶĞ� ͣZ� ϳϱ͞�,ŽĐŚĚƌƵĐŬŬƌĞŝƐĞůƉƵŵƉĞ� ǌƵƌ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌ��ůƚͲ
ŵƺŶƐƚĞƌ�ŐĞůŝĞĨĞƌƚ͘��Žƌƚ�ŚĂƚ�ƐŝĞ�ŝŵ�>ĂƵĨĞ�ĚĞƌ�:ĂŚƌĞ�ŐƵƚĞ��ŝĞŶƐƚĞ�ŐĞůĞŝƐƚĞƚ͘ 
/Ŷ�ĚĞŶ�ŶćĐŚƐƚĞŶ� :ĂŚƌǌĞŚŶƚĞŶ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�dĞĐŚŶŝŬ�ŐĞćŶĚĞƌƚ͕�ďǌǁ͘�ŵŽĚĞƌŶŝƐŝĞƌƚ�–�WƵŵƉĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�
ŶĞƵ�ƵŶĚ�ƚĞŝůǁĞŝƐĞ�ŝŶ�ĚŝĞ�&ĂŚƌǌĞƵŐĞ�ĞŝŶŐĞďĂƵƚ͘��ŝĞ�dƌĂŐŬƌĂŌƐƉƌŝƚǌĞ�ǁƵƌĚĞ�ĂƵƘĞƌ��ŝĞŶƐƚ�ŐĞƐƚĞůůƚ͘ 
&ĂƐƚ� ŝŶ�sĞƌŐĞƐƐĞŶŚĞŝƚ�ŐĞƌĂƚĞŶ͕�ŚĂďĞŶ�ƐŝĐŚ�ǀŽƌ�ĞŝŶŝŐĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�<ĂŵĞƌĂĚĞŶ�ŐĞĨƵŶĚĞŶ͕�
Ƶŵ�ĚĞŶ�sĞƌƐƵĐŚ�ĚĞƌ�ZĞƐƚĂƵƌŝĞƌƵŶŐ�ǌƵ�ƐƚĂƌƚĞŶ͘��ŝĞƐĞƐ�WƌŽũĞŬƚ�ŝƐƚ�ĂďĞƌ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ĂŶ�ŵĂŶŐĞůŶĚĞƌ�
�Ğŝƚ͕�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĂƵƐ�<ŽƐƚĞŶŐƌƺŶĚĞŶ�ŐĞƐƚŽƉƉƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘ 
EƵŶ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĐŚ�DŝĐŚĂĞů�tŝĞƐĂƵĞƌ͕�^ƚĞĨĂŶ�dƌĞŵů�ƵŶĚ�^ŝŵŽŶ�,ƂĚů�ŝŵ�,ĞƌďƐƚ�ϮϬϭϵ�ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞĨƵŶͲ
ĚĞŶ͕�Ƶŵ�ĚĂƐ�WƌŽũĞŬƚ�ͣWƵŵƉĞŶƌĞƐƚĂƵƌŝĞƌƵŶŐ͞�ŶĞƵ�ǌƵ�ƐƚĂƌƚĞŶ͘��ŝĞ�ĚƌĞŝ�ŚĂďĞŶ�ŝŶ�ƐƚƵŶĚĞŶůĂŶŐĞƌ�<ůĞŝŶͲ
ĂƌďĞŝƚ�ŐĞƐĐŚƌĂƵďƚ͕�ǌĞƌůĞŐƚ͕�ƌĞƉĂƌŝĞƌƚ͕�ŐĞƉƵƚǌƚ�ƵŶĚ�ƐĐŚůƵƐƐĞŶĚůŝĐŚ�ŝŵ�&ƌƺŚũĂŚƌ�ϮϬϮϬ�ĚŝĞ�ZĞƐƚĂƵƌŝĞƌƵŶŐ�
ŬŽŵƉůĞƩ� ĨĞƌƟŐŐĞƐƚĞůůƚ͘� �ŶŚĂŶĚ� ǀŽŶ� ŽƌŝŐŝŶĂů� �ĂƵƉůćŶĞŶ� ŬŽŶŶƚĞŶ� ĞŝŶǌĞůŶĞ� dĞŝůĞ� ƐĞůďƐƚ� ŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚĂ�ĞƐ�ǀŽŵ�WƌŽĚƵǌĞŶƚĞŶ�ŬĞŝŶĞƌůĞŝ��ƌƐĂƚǌƚĞŝůĞ�ŵĞŚƌ�Őŝďƚ͘ 
ͣtĞŶŶ�ŵĂŶ�ĚĂƐ�'Ğƌćƚ�ŶƵŶ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ��ƵƐƚĂŶĚ�ŝŵ�^ĐŚƵůƵŶŐƐƌĂƵŵ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�WŽĚĞƐƚ�ƐŝĞŚƚ͕�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ƐĞŚƌ�
ƐƚŽůǌ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞ��ƌďĞŝƚ͞�ƐŽ�ĚĞƌ�ĞŝŶŚĞůůŝŐĞ�dĞŶŽƌ�ĚĞƌ�ĚƌĞŝ�^ĐŚƌĂƵďĞƌ͘ 
�ŝŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞƌ��ĂŶŬ�Őŝůƚ�ĚĞƌ�&Ă͘��ĂĐŚŝŶŐĞƌ�ĂƵƐ�dƌĂƵŶŬŝƌĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶ�ƉĂƐƐĞŶĚĞƐ�WŽĚĞƐƚ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺͲ
ŐƵŶŐ� ŐĞƐƚĞůůƚ� ŚĂƚ� ƵŶĚ�ǁĞŝƚĞƌƐ� ĚĞƌ� &Ă͘� ^ĂĐŽƚĞĐ� ĂƵƐ� 'ŵƵŶĚĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞ� ĚŝĞ� ĞŝŶǌĞůŶĞŶ� dĞŝůĞ� ƐĂŶĚŐĞͲ
ƐƚƌĂŚůƚ�ƵŶĚ�ƉƵůǀĞƌďĞƐĐŚŝĐŚƚĞƚ�ŚĂƚ͘���ŝĞƐĞƌ��ĞƌŝĐŚƚ�ŚĂƚ�ĞƐ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚŝĞ�<ƌŽŶĞŶ��ĞŝƚƵŶŐ�ŐĞƐĐŚĂŏ͘ 



��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

&ĞƵĞƌǁĞŚƌ��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ��-�:ĂŚƌĞƐďĞƌŝĐŚƚ�ϮϬϮϬ������������������������������������������������������������������������������������������������������^ĞŝƚĞ��ϰϳ 

tĂƐ�ƐŽŶƐƚ�ŶŽĐŚ�ǁĂƌ�͘͘͘ 

 ��ƌƐƚĞƌ�&D�->ĞŚƌŐĂŶŐ�ĚĞƐ��ĞǌŝƌŬƐ�'ŵƵŶĚĞŶ�ŝŵ�^/���ůƚŵƺŶƐƚĞƌ 
Dŝƚ�ĚĞŵ��ĞǌŝƌŬƐĨĞƵĞƌǁĞŚƌƚĂŐ�ϮϬϭϵ�ǁƵƌĚĞ�ĚĞƌ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞ��ŝĞŶƐƚ�;&D�Ϳ�ŝŵ��ĞǌŝƌŬ�'ŵƵŶͲ
ĚĞŶ� ĂƵĨ� ŶĞƵĞ� �ĞŝŶĞ� ŐĞƐƚĞůůƚ͘� �ŝĞ� �ŐĞŶĚĞŶ� ĚĞƐ� �ĞǌŝƌŬƐĨĞƵĞƌͲ
ǁĞŚƌĂƌǌƚĞƐ� ;�&�Ϳ�ǁƵƌĚĞŶ�ŵŝƚ� �ƌ͘� >ŽƚŚĂƌ� �ĞƌŬĞŶŚŽī� ĂƵƐ� �ĂĚ�
'ŽŝƐĞƌŶ�ŝŶ� ũƺŶŐĞƌĞ�,ćŶĚĞ�ƺďĞƌŐĞďĞŶ͘��ďĞŶƐŽ�ǁƵƌĚĞ�ĞƌƐƚŵĂůƐ�
ĚŝĞ�&ƵŶŬƟŽŶ�ĚĞƐ�,�t-&D��ŝŵ��ĞǌŝƌŬ�ďĞƐĞƚǌƚ͘��ŝĞƐĞ�&ƵŶŬƟŽŶ�
ďĞŬůĞŝĚĞƚ�ƐĞŝƚŚĞƌ͕�ĚĞƌ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�&&-�ůƚŵƺŶƐƚĞƌ�ƐƚĂŵŵĞŶĚĞ͕�ďĞͲ
ƌƵŇŝĐŚĞ�EŽƞĂůůƐĂŶŝƚćƚĞƌ͕�dŚŽŵĂƐ�<ŽŇĞƌ͘ 
/ŵ� �ƵŌƌĂŐ� ĚĞƐ� �ĞǌŝƌŬƐĨĞƵĞƌǁĞŚƌŬŽŵŵĂŶĚĂŶƚĞŶ� ǁƵƌĚĞ� ŝŵ�
>ĂƵĨĞ� ĚĞƐ� :ĂŚƌĞƐ� ϮϬϭϵ� ĞŝŶĞ� �ƌŚĞďƵŶŐ� ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͕� ǁĞůĐŚĞ�
ƵŶĚ�ǁŝĞ� ǀŝĞůĞ�<ĂŵĞƌĂĚĞŶͬŝŶŶĞŶ� ƐŝĐŚ� Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞ� ͣŶĞƵĞ� ^ƉĂƌƚĞ͞�
ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌĞŶ͘� �Ƶƌ� ŐƌŽƘĞŶ� &ƌĞƵĚĞ� ĂůůĞƌ� sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞŶ�ŵĞůͲ
ĚĞƚĞ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�ƐƚĂƩůŝĐŚĞ��ŶǌĂŚů�ǀŽŶ�ϭϬϱ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞŶƟŶŶĞŶ�ƵŶĚ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞŶƚĞŶ�ĂŶ͘ 
&ƺƌ�ĚŝĞ�ϭ͘�&D�-'ƌƵŶĚĂƵƐďŝůĚƵŶŐ�ŝŵ��ĞǌŝƌŬ�'ŵƵŶĚĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ŝŶ�ǁŽĐŚĞŶůĂŶŐĞƌ�sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐƐĂƌďĞŝƚ�ĞŝŶ�
ĚŝĐŚƚĞƐ�ƵŶĚ�ĂƩƌĂŬƟǀĞƐ�>ĞŚƌŐĂŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵ͕�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ĚĞŶ�ZŝĐŚƚůŝŶŝĞŶ�ĚĞƐ�KP�>&s͕�ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞͲ
ƐƚĞůůƚ͘��Ğƌ�ĞƌƐƚĞ�>ĞŚƌŐĂŶŐ�ŬŽŶŶƚĞ�ƐŽŵŝƚ�Ăŵ�ϭϭ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϬ�ŝŵ�^,���ůƚŵƺŶƐƚĞƌ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ƺŚŶĞ�ŐĞŚĞŶ͘� 

�ŝĞ�ƐĐŚůĂƵƐƚĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ 
�ŵ� ϯϬ͘ϭ͘ϮϬϮϬ� ĨĂŶĚ� ŝŶ� sƂĐŬůĂďƌƵĐŬ� ĚŝĞ� ZĂƚĞ-^ŚŽǁ�
ͣ�ŝĞ�ƐĐŚůĂƵƐƚĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ͞�ƐƚĂƩ͕�ďĞŝ�ĚĞƌ�ĚŝĞ�ƐĐŚůĂƵƐͲ
ƚĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ŝŵ� ^ĂůǌŬĂŵŵĞƌŐƵƚ� ŐĞƐƵĐŚƚ� ǁƵƌĚĞ͘�
�ƵĐŚ��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ�ǁĂƌ�ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ��ďŽƌĚŶƵŶŐ� ǀĞƌƚƌĞͲ
ƚĞŶ͕� ŶĞďĞŶ� �'D� �ůŝƐĂďĞƚŚ� &ĞŝĐŚƟŶŐĞƌ͕� sĞƌƚƌĞƚĞƌŶ�
ĂƵƐ�ĚĞƌ�tŝƌƚƐĐŚĂŌ͕�ǁĂƌ�ƵŶƐĞƌ�<ŽŵŵĂŶĚĂŶƚ��ŚƌŝƐƟͲ
ĂŶ�'ƌƵďĞƌ�ĂůƐ�sĞƌƚƌĞƚĞƌ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞĨĞƵĞƌǁĞŚƌĞŶ�
ŵŝƚ�ĚĂďĞŝ͘ 
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&ĞƵĞƌǁĞŚƌ��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ��-�:ĂŚƌĞƐďĞƌŝĐŚƚ�ϮϬϮϬ������������������������������������������������������������������������������������������������������^ĞŝƚĞ��ϰϴ 

tĂƐ�ƐŽŶƐƚ�ŶŽĐŚ�ǁĂƌ�͘͘͘ 

�t>&�ŝŵ��ƌďĞŝƚƐĞŝŶƐĂƚǌ 
�ŵ� ^ĂŵƐƚĂŐ͕� ϯ͘ϭϬ͘� ǁƵƌĚĞŶ� ĚŝĞ� 'ŵƵŶĚŶĞƌ�
<ĂŵĞƌĂĚĞŶ� ŵŝƚ� ƵŶƐĞƌĞŵ� ŶĞƵĞŶ� <ƌĂŶĨĂŚƌͲ
ǌĞƵŐ͕� t>&͕� ďĞŝ� ĚĞƌ� ^ĞĞƵĨĞƌƌĞŝŶŝŐƵŶŐ� ƵŶƚĞƌͲ
Ɛƚƺƚǌƚ͘�tĂƐ�ĚĂ�ǌƵ�dĂŐĞ�ŬĂŵ͕�ǁƵƌĚĞ�ĂŶƐ�hĨĞƌ�
ďĞĨƂƌĚĞƌƚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ƌŝĐŚƟŐĞŶ��ŶƚƐŽƌŐƵŶŐ�ǌƵŐĞͲ
ĨƺŚƌƚ͘ 

^ƉĞŶĚĞ�ǀŽŶ�>/Yh/�DK>z 
��E<��ĂŶ�ĚŝĞ�&ŝƌŵĂ�>/Yh/�DK>z�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚͲ
ǌƵŶŐ�ĚĞƌ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŽƌŽŶĂ�<ƌŝƐĞ͊ 
�Ğƌ�Pů-�ƵŶĚ��ĚĚŝƟǀƐƉĞǌŝĂůŝƐƚ�>/Yh/�DK>z�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�
&ĞƵĞƌǁĞŚƌĞŶ�ƵŶĚ�ZĞƩƵŶŐƐĚŝĞŶƐƚĞ�ŝŶ��ŽƌŽŶĂǌĞŝƚĞŶ�
ƵŶĚ�ƐƚĞůůƚ�ĚĂĨƺƌ�PůĞ͕��ĚĚŝƟǀĞ�ƵŶĚ�WŇĞŐĞƉƌŽĚƵŬƚĞ�ŝŵ�
tĞƌƚ�ǀŽŶ�ŵĞŚƌĞƌĞŶ�DŝůůŝŽŶĞŶ��ƵƌŽ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘�
�ŝĞ�&&��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ�ďĞĚĂŶŬƚ�ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ŚĞƌǌůŝĐŚƐƚ�Ĩƺƌ�
ĚŝĞ�ŐƌŽƘǌƺŐŝŐĞ�^ƉĞŶĚĞ͊ 

DĂƐƐĞŶƚĞƐƚƐ�ŝŶ��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ 
DĞŚƌĞƌĞ�dĂŐĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�<t�ϱϬ�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�t>&�ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ�Ƶŵ��Ks/��dĞƐƚƐƚĂƟŽŶĞŶ�ŝŶ�KP�ŵŝƚ��ƵƐͲ
ƌƺƐƚƵŶŐ�ǌƵ�ǀĞƌƐŽƌŐĞŶ͘� 
�ĂƐ�ŶĞƵĞ�>ŽŐŝƐƟŬŬŽŶǌĞƉƚ�ĚĞƐ�KP�>ĂŶĚĞƐĨĞƵĞƌǁĞŚƌǀĞƌďĂŶĚĞƐ�ƐŝĞŚƚ�ǀŽƌ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌĞŶ�ZŝĞĚ�
ŝŵ�/ŶŶŬƌĞŝƐ͕��ŶŶƐ�ƵŶĚ��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ŶĞƵĞŶ�&ĂŚƌǌĞƵŐĞŶ�;t>&<Ϳ�ŝŵ�<ĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞŶĨĂůů�ŝŶ�ĚĞŶ�
�ŝĞŶƐƚ�ĚĞƐ�>ĂŶĚĞƐǀĞƌďĂŶĚĞƐ�ŐĞƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�Ƶŵ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ��ĞǌŝƌŬĞ�ŝŶ�KP�ůŽŐŝƐƟƐĐŚ�ǌƵ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚͲ
ǌĞŶ͘�^Ž�ǁĂƌ�ĚŝĞ�&&��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ�ŝŶ�ĚĞŶ��ĞǌŝƌŬĞŶ�^ƚĞǇƌ͕�<ŝƌĐŚĚŽƌĨ�ƵŶĚ�'ŵƵŶĚĞŶ�ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�dĞƐƚͲ
ƐƚĂƟŽŶĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞŶ�DĂƚĞƌŝĂů�ĂƵƐǌƵƐƚĂƩĞŶ͘ 
�Ɛ�ǁƵƌĚĞ�Ăď�DŝƩǁŽĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ��ƵĩĂƵĂƌďĞŝƚĞŶ�ĚĞƐ�dĞƐƚƐƚĂŶĚŽƌƚĞƐ��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĂƐƚŐĞǁĞƌďĞͲ
ƐĐŚƵůĞ�ďĞŐŽŶŶĞŶ͘�'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�dĞĂŵ�ĚĞƐ�tŝƌƚƐĐŚĂŌƐŚŽĨĞƐ�ǁƵƌĚĞŶ�ĚŝĞ�ďĞŶƂƟŐƚĞŶ�DĂƚĞƌŝĂͲ
ůŝĞŶ�ŚĞƌĂŶŐĞƐĐŚĂŏ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�dƵƌŶŚĂůůĞ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůĞ�ĂƵĨŐĞďĂƵƚ͘��ĞƐ�tĞŝƚĞƌĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞ��ŝŶƐĂƚǌůĞŝƚƵŶŐ�
Ĩƺƌ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌ�ƵŶĚ�ZŽƚĞƐ�<ƌĞƵǌ�ǀŽƌ�Kƌƚ�ĂƵĨŐĞďĂƵƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ŐĞŶĂƵĞŶ��ďůćƵĨĞ͕�ƐŽǁŝĞ��ŝĞŶƐƚƉůćŶĞ�ŵŝƚ�
ĚĞŶ��ŝŶƐĂƚǌŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĞŶ�ƵŶĚ��ĞŚƂƌĚĞŶ�ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚ͘ 
/ŵ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐǌĞŶƚƌƵŵ��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞ�dĞĐŚŶŝƐĐŚĞ��ŝŶƐĂƚǌůĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƐ�^ƚĂďĞƐ͕��ĞǌŝƌŬ�'ŵƵŶĚĞŶ�
ĂƵĨŐĞďĂƵƚ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ��ďůćƵĨĞ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĚĞƌ�tĞŚƌĞŶ�ĚĞƐ��ĞǌŝƌŬĞƐ�ƐƚĞƵĞƌƚĞ͘ 
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ϭϱϬ�:ĂŚƌ�:ƵďŝůćƵŵ 

ϭϱϬ� :ĂŚƌĞ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌ� �ůƚŵƺŶƐƚĞƌ͗� �ĂǌƵ� ŐĞŚƂƌĞŶ� ĂƵĐŚ� ŶĞƵĞ�DĂŶŶƐĐŚĂŌƐĨŽƚŽƐ͕� ĚŝĞ� ĚĂŶŬĞŶƐͲ
ǁĞƌƚĞƌ�tĞŝƐĞ�ǀŽŶ�DĂŶĨƌĞĚ�<ĞůůĞƌ͕�WŚŽƚŽƐŚŽƉ�dƌĂƵŶƐĞĞ͕�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ŐĞƐƚĞůůƚ�ǁƵƌĚĞŶ͘ 
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&ĞƵĞƌǁĞŚƌ��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ��-�:ĂŚƌĞƐďĞƌŝĐŚƚ�ϮϬϮϬ������������������������������������������������������������������������������������������������������^ĞŝƚĞ��ϱϬ 

ϭϱϬ�:ĂŚƌ�:ƵďŝůćƵŵ 

�ŝŶ�&ĞƐƚĂŬƚ�ĚĞƌ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ��ƌƚ—ϭϱϬ�:ĂŚƌĞ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌ��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ   
�ŝŐĞŶƚůŝĐŚ� ƐŽůůƚĞŶ�DŝƩĞ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ĚŝĞ� &ĞŝĞƌůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ƌƵŶĚ�
Ƶŵ�ƵŶƐĞƌ�ϭϱϬ�:ĂŚƌ�:ƵďŝůćƵŵ�ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ͘��ŽĐŚ�ůĞŝĚĞƌ�ŚĂƚ�ĚŝĞ�
ĂŬƚƵĞůůĞ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞŵ�&ĞƐƚ�ĞŝŶĞŶ�^ƚƌŝĐŚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ZĞĐŚŶƵŶŐ�
ŐĞŵĂĐŚƚ͘ 
dƌŽƚǌĚĞŵ�ŚĂƚ�ŵĂŶ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŶĞŚŵĞŶ�ůĂƐƐĞŶ͕�ƵŶƚĞƌ��ŝŶŚĂůͲ
ƚƵŶŐ� ƐćŵƚůŝĐŚĞƌ� ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ͕� ĚŝĞ� EĞƵĞƌƵŶŐĞŶ�
ǀŽƌǌƵƐƚĞůůĞŶ͘�/ŵ�ŬůĞŝŶĞŶ�ZĂŚŵĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�<ŽŵŵĂŶͲ
ĚĂŶƚĞŶ�ĚĞƌ�ƵŵůŝĞŐĞŶĚĞŶ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌĞŶ�ƵŶĚ�'ćƐƚĞ�ĚĞƌ� ůŽŬĂͲ
ůĞŶ�WŽůŝƟŬ�ĞŝŶ��ŝůĚ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�/ŶǀĞƐƟƟŽŶĞŶ�ŵĂĐŚĞŶ͘ 
�'D��ůŝƐĂďĞƚŚ�&ĞŝĐŚƟŶŐĞƌ�ďĞƚŽŶƚ�ĞŝŶŵĂů�ŵĞŚƌ͕�ǁŝĞ�ǁŝĐŚƟŐ�

ĞƐ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ŝƐƚ͕� ĞŝŶĞ� ŵŽĚĞƌŶĞ� ƵŶĚ� ƐĐŚůĂŐŬƌćŌŝŐĞ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌ� ǌƵ� ŚĂďĞŶ͘� �ŝĞƐĞŶ�tŽƌƚĞŶ�
ŬŽŶŶƚĞŶ� ƐŝĐŚ� ƵŶƚĞƌ� ĂŶĚĞƌĞŵ� s�'D� &ƌĂŶǌ� ^ƉŝĞƐďĞƌŐĞƌ͕� s�'D� :ŽƐĞƉŚ� >ĞŝƚŶĞƌ͕� �ŚƌĞŶ-�Z� �ŚƌŝƐƟĂŶ�
,ƵĞŵĞƌ�ƵŶĚ�&-<Ƶƌ�DĂŐ͘�&ƌĂŶǌ��ĞŶĞǌĞĚĞƌ�ŶƵƌ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶ͘ 
�Ɛ�ǁĂƌ�ŬĞŝŶ�&ĞƐƚĂŬƚ͕�ƐŽ�ǁŝĞ�ŵĂŶ�ĞƐ�ŬĞŶŶƚ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĞŝŶĞ�WƌćƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƌ�ĞƌŚƂŚƚĞŶ�^ĐŚůĂŐŬƌĂŌ͕�ĚŝĞ�ŝŶ�
�ůƚŵƺŶƐƚĞƌ��ŝŶǌƵŐ�ŐĞŚĂůƚĞŶ�ŚĂƚ͘�Dŝƚ�&ƌĞƵĚĞ�ƉƌćƐĞŶƟĞƌƚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�'ƌƵďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�&ĞƐƚƐĐŚƌŝŌ͕�ĚŝĞ�ŝŶ�
�ƵĐŚĨŽƌŵ�ĚŝĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ǀŽŶ�ϭϱϬ�:ĂŚƌĞŶ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌ��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ�ĚĂƌƐƚĞůůƚ͗ 
ͣdƌŽƚǌ�ĂůůĞƌ�tŝĚƌŝŐŬĞŝƚĞŶ�ďŝŶ� ŝĐŚ�ƐĞŚƌ�ƐƚŽůǌ͕�ǁĂƐ�ŵĞŝŶĞ�<ĂŵĞƌĂĚĞŶ�ŵŝƚ�ĚŝĞƐĞŵ�tĞƌŬ�ǀŽůůďƌĂĐŚƚ�ŚĂͲ
ďĞŶ͘��ŝŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞƌ��ĂŶŬ�Őŝůƚ�ĂůůĞŶ�^ƉŽŶƐŽƌĞŶ͕�ĚŝĞ�ƵŶƐ�ďĞŝ�ĚĞƌ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�&ĞƐƚƐĐŚƌŝŌ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌͲ
ƚĞŶ͘͞ 

�ŝŶ�ŚĞƌǌůŝĐŚĞƐ��ĂŶŬĞƐĐŚƂŶ 
ŐĞďƺŚƌƚ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚƐŐƌƵƉƉĞ͕�ĚŝĞ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƌ�&ĞƐƚƐĐŚƌŝŌ�ŝŶ��ƵĐŚĨŽƌŵ�ĞŝŶ�DĞŝƐͲ
ƚĞƌǁĞƌŬ�ŐĞƐĐŚĂīĞŶ�ŚĂďĞŶ�ƵŶĚ�ƐĞŚƌ�ǀŝĞů�&ƌĞŝǌĞŝƚ�ŝŶǀĞƐƟĞƌƚĞŶ͗��ǀĞůǇŶ�,ĂůǀĞƌ͕�dŚŽŵĂƐ�'ĂŝŐŐ͕�<ůĂƵƐ�
DŝƩĞƌŚŽĨĞƌ�ƵŶĚ��-K�/�&ƌĂŶǌ�KďĞƌůĞŝƚŶĞƌ͘ 
�ŝŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞƌ��ĂŶŬ�Őŝůƚ� ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĂůůĞŶ�ͣ/ŶƐĞƌĂƚĞŶ-:ćŐĞƌŶ͕͞�ĂůůĞŶ�ǀŽƌĂŶ�&ƌĂŶǌ�KďĞƌůĞŝƚŶĞƌ͕�ĚŝĞ�
ĚĂĨƺƌ�ƐŽƌŐƚĞŶ͕�ĚĂƘ�ĚŝĞ�&ĞƐƚƐĐŚƌŝŌ�ĚƵƌĐŚ�^ƉŽŶƐŽƌĞŶ�ĂƵĐŚ�ĮŶĂŶǌŝĞůů�ƌĞĂůŝƐŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ  ͘
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&ĞƵĞƌǁĞŚƌ��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ��-�:ĂŚƌĞƐďĞƌŝĐŚƚ�ϮϬϮϬ������������������������������������������������������������������������������������������������������^ĞŝƚĞ��ϱϭ 

<ĂŵĞƌĂĚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞƐ 

�ŝŵŵĞƌŐĞǁĞŚƌƐĐŚŝĞƘĞŶ 
�ŵ� &ƌĞŝƚĂŐĂďĞŶĚ� ĚĞŶ� ϭϳ͘Ϭϭ͕� ƚƌĂĨĞŶ�ǁŝƌ� ƵŶƐ� ǌƵŵ� ĂůůũćŚƌůŝĐŚĞŶ� �ŝŵͲ
ŵĞƌŐĞǁĞŚƌƐĐŚŝĞƘĞŶ� ďĞŝŵ� ^ĐŚƺƚǌĞŶǀĞƌĞŝŶ� EĞƵŬŝƌĐŚĞŶ͘� EĂĐŚ� ĞŝŶĞƌ�
ĂƵƐŐŝĞďŝŐĞŶ�^ƚćƌŬƵŶŐ�ďĞŝ�ĞŝŶĞŵ�ͣ�ƌĂƚů�ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞŝŶ͞�ǁƵƌĚĞŶ�ĚŝĞ�ďĞƐͲ
ƚĞŶ�^ĐŚƺƚǌĞŶ�ĞƌŵŝƩĞůƚ͘ 
ϯ͘ZĂŶŐ͗�'ƌƵďĞƌ�'ŝƐĞůĂ 
Ϯ͘�ZĂŶŐ͗��ƵƫŶŐĞƌ��ŚƌŝƐƚŽƉŚ 
ϭ͘�ZĂŶŐ͗�,ĂƚǌŵĂŶŶ�DĂǆŝŵŝůŝĂŶ 
�ŝŶ� ďĞƐŽŶĚĞƌĞƌ� �ĂŶŬ� Őŝůƚ� ĚĞŵ� ^ĐŚƺƚǌĞŶǀĞƌĞŝŶ� EĞƵŬŝƌĐŚĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
ŚĞƌǀŽƌƌĂŐĞŶĚĞ��ĞǁŝƌƚƵŶŐ�ƵŶĚ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘ 

�Ğƌ�^ƚŽƌĐŚ�ŝƐƚ�ŐĞůĂŶĚĞƚ 
^ĂŶĚƌĂ�ƵŶĚ�DĂƌŬƵƐ� ƐŝŶĚ��ůƚĞƌŶ� ŐĞǁŽƌĚĞŶ͗�sĂͲ
ůĞŶƟŶĂ�ŚĂƚ�Ăŵ�ϭ͘ϵ͘ϮϬϮϬ�Ƶŵ�ϭϰ͗ϰϮ�ĚĂƐ�>ŝĐŚƚ�ĚĞƌ�
tĞůƚ�ĞƌďůŝĐŬƚ͕�ϱϮ�Đŵ�ŐƌŽƘ�ƵŶĚ�ϯϵϬϬŐ�ƐĐŚǁĞƌ͘ 

,ĞƌǌůŝĐŚĞŶ�'ůƺĐŬǁƵŶƐĐŚ͊ 

�ĞǀŽƌ�ĂůůĞƐ�ĚŝĐŚƚ�ŵĂĐŚƚ͕�ŶŽĐŚ�ĚĞƌ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌƐĐŚŝƚĂŐ�ŝŶ�^ĐŚůĂĚŵŝŶŐ 

^ƉŽƌƚůŝĐŚ�ǁĂƌ�ĂƵĐŚ�ǀŝĞů�ůŽƐ͕�ĚĂƐ�ŐĞƐĂŵƚĞ�:ĂŚƌ�ǁƵƌĚĞŶ�ǀŝĞůĞ�'ŝƉĨĞů�ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ďĞǌǁƵŶŐĞŶ 
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�Ƶ�ŐƵƚĞƌ�>Ğƚǌƚ 

tĞŝƚĞƌĞ�/ŶĨŽƐ�ƵŶĚ��ŝůĚĞƌ�ĂƵĨ�
ǁǁǁ͘ĨĞƵĞƌǁĞŚƌ-ĂůƚŵƵĞŶƐƚĞƌ͘Ăƚ 

/ŵƉƌĞƐƐƵŵ͗�,ĞƌĂƵƐŐĞďĞƌ͗�&ĞƵĞƌǁĞŚƌ���ůƚŵƺŶƐƚĞƌ͕��ŽŶ-�ůĨŽŶƐŽ-tĞŐ�ϭϲ͕�ϰϴϭϯ��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ͕�ϬϳϲϭϮͬϴϳϭϮϮ͖�'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ͗�:ŽŶĂƐ�^ƉŝĞƐƐďĞƌͲ
ŐĞƌ͕�tŝůĨƌŝĞĚ�&ŝƐĐŚĞƌ͖�dĞǆƚ�ƵŶĚ�&ŽƚŽƐ͕�ǁĞŶŶ�ŶŝĐŚƚ�ĂŶĚĞƌƐ�ĂŶŐĞŐĞďĞŶ͗�&&��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ͖��&<�'ŵƵŶĚĞŶ͕�WŚŽƚŽƐŚŽƉ�dƌĂƵŶƐĞĞ—DĂŶĨƌĞĚ�
<ĞůůĞƌ͘�sĞƌǀŝĞůĨćůƟŐƵŶŐ�ďĞĚĂƌĨ�ĚĞƌ�ƐĐŚƌŝŌůŝĐŚĞŶ�'ĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐ͖�Ξ�ϮϬϮϭ—&&��ůƚŵƺŶƐƚĞƌ͕�ϬϯϮϬϭΛŐŵ͘ŽŽĞůĨǀ͘Ăƚ 

�ƵƐćƚǌůŝĐŚĞƌ�&ĂŚƌŐĂƐƚƌĂƵŵ�ŝŵ�<Z& 

	ŚŶůŝĐŚŬĞŝƚ�ŵŝƚ�ŐĞǁŝƐƐĞŶ�<ĂŵĞƌĂĚĞŶ�ŝƐƚ�
ƌĞŝŶ�ǌƵĨćůůŝŐ�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ďĞĂďƐŝĐŚƟŐƚ͊� 



��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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&&���—��ϭϱϬ�:ĂŚƌĞ�нϭ 

 
dĞƌŵŝŶĞ 
 
· �ĂƐ� �ƵƐŵĂƘ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ŶŝĐŚƚ� ĂďƐĞŚďĂƌĞ� �ĂƵĞƌ� ĚĞƌ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� �ƵŶĚĞƐƌĞŐŝĞƌƵŶŐ� ǀĞƌŽƌĚŶĞƚĞŶ� 

�Ks/�-ϭϵ-�ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ�ĞƌƐĐŚǁĞƌƚ�ĚŝĞ�WůĂŶƵŶŐ�ǀŝĞůĞƌ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ͘ 
 
· �ŝŶŝŐĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ͕�ǁŝĞ� ǌ͘��͘�ĚĞƌ�&ŝŶŶĞŶƚĞƐƚ�ŽĚĞƌ�ĚŝĞ�'ƌƵŶĚĂƵƐďŝůĚƵŶŐ� ŝŶ�ĚĞƌ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌ͕�

ĚĞƌ�ĚŝĞƐũćŚƌŝŐĞ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌĂƵƐŇƵŐ͕�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ��&<-�ƵŶĚ��&<-dĂŐ�ǁĞƌĚĞŶ�ŶŽĐŚ�ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚ͘ 
 
· �ŝĞ�:ĂŚƌĞƐǀŽůůǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ϮϬϮϭ�ǁŝƌĚ�ǀŽƌĂƵƐƐŝĐŚƚůŝĐŚ�ĞƌƐƚ�ŝŵ�Ϯ͘�,ĂůďũĂŚƌ�ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ͘ 


