
:ĂŐƵĂƌ 

�ƌŝǀĞƌƐ͛ 

�ůƵď 
— 
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dŝũĚƐĐŚƌŝŌ�-�:ŽƵƌŶĂů�:�� 
s͘h͘��ůĞĐ�WĞĞƚĞƌƐ 

:ĂŐƵĂƌ��ƌŝǀĞƌƐ͛Ɛ��ůƵď�ǀǌǁͬĂƐďů� 
WƌŝŶƐ��ŽƵĚĞǁŝũŶůĂĂŶ�ϯϲϬ 

ϮϲϱϬ��ĚĞŐĞŵ 
���-�Ϭϰϭϵ͘Ϯϱϵ͘Ϯϯϵ 

/ŶĨŽΛũĂŐƵĂƌĚƌŝǀĞƌƐĐůƵď͘ďĞ 
ǁǁǁ͘ũĂŐƵĂƌĚƌŝǀĞƌƐĐůƵď͘ďĞ 

��ŬĞůŝ͗�:ŽǌĞĨ�:ĂĐŽďƐ�;Ϭϰϲϴͬϭϭ͘ϴϬ͘ϯϱͿ 
· DĂĂŶĚĂŐ�ϭϴͬϭϭͬϮϬϭϵ�-�ϮϬ͘ϬϬ�Ś� 
· >�d�KW͗���Z���D��E��' 
· ϵΣ�:ĂŐƵĂƌ�Įůŵ�ĂǀŽŶĚ 
· sĞƌĚĞƌĞ�ŝŶĨŽ�ŽƉ�ŽŶǌĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͘ 
· �ƵďĞƌĚŽŶ͕�sůŝŵŵĞƌƐĞďĂĂŶ�ϴϱ͕�tĞĐŚĞůĚĞƌǌĂŶĚĞ 

��ƌĂďĂŶƚ�͗��Ś͘��Ğ�DĂĞǇĞƌ�;ϬϮͬϳϮϭ͘ϬϮ͘ϯϱͿ 
· �ŝŶƐĚĂŐ�-�DĂƌĚŝ�ϱͬϭϭͬϮϬϭϵ�-�ϭϵ͘ϯϬ�Ś 
· ZĠƵŶŝŽŶ�ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�:ĂŐƵĞƌ�^ƉĂƌĞƐ�ĚĂǇ 
· ^ƚŽŶĞůĞŝŐŚ�ϮϬϭϵ͘ 
· /ŶĨŽ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�^ŝƚĞ�tĞď�:��͘ 
· dŚĞ�zĞĂƌůŝŶŐ͕��ǀ͘ �ZŽǇ��Ğ��ůŝƋƵĞ�ϭϮ͕�^ƚĞƌƌĞďĞĞŬ 

�,ĂŐĞůĂŶĚ͗��Śƌ͘ ��Ğ�^ĐŚĂĞƉŵĞĞƐƚĞƌ�;Ϭϰϵϭͬϰϵ͘Ϭϰ͘ϳϬͿ 
· �ŽŶĚĞƌĚĂŐ�-�:ĞƵĚŝ�ϮϰͬϭϬͬϮϬϭϵ�-�ϭϵ͘ϬϬ�Ś 
· tĞƌŬǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ 
· /ŶƚĞƌĐůĂƐƐŝĐ��ƌƵƐƐĞů͘ 
· 'ĞĞŶ�ƌĞŐŝŽ�ďŝũĞĞŶŬŽŵƐƚ�ŝŶ�ŶŽǀĞŵďĞƌ͘  
· �ƌĂǇǁŝŶĐŬĞůŚŽĨ͕ �^ƚĂĂƚƐďĂĂŶ�Ϯϲϯ�ƚĞ�>ƵďďĞĞŬ 

�sůĂĂŶĚĞƌĞŶ͗�dŚŝĞƌƌǇ��Ğ�WŽŽƌƚĞƌĞ�;Ϭϰϳϰͬϵϱ͘ϲϴ͘ϲϳͿ 
· tŽĞŶƐĚĂŐ�ϲͬϭϭͬϮϬϭϵ�Žŵ�ϮϬ͘ϬϬ�ƵƵƌ͘  
· ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚ��Ğ�^ŶĞƉƉĞ 
· ,Ğƚ�ǁŽƌĚƚ�ǁĞĞƌ�ŐĞǌĞůůŝŐ�ƐĂŵĞŶ�ƚĂĨĞůĞŶ͘ 
· /ŶƐĐŚƌŝũǀĞŶ�ďŝũ�dŚŝĞƌƌǇ�ǀŽŽƌ�ϯͬϭϭ͘ 
· ^ŶĞƉƉĞŶďƵƌŐƐƚƌĂĂƚ�ϳ�ƚĞ�ϵϬϬϬ�'ĞŶƚ 

�tĂůůŽŶŝĞ�͗��ƌŝŐŝƩĞ�,ĂŶŽƚ�;Ϭϰϳϯ�ϲϯ�ϵϵ�ϴϬͿ 
· WĂƐ�ĚĞ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ƌĠŐŝŽŶĂů͘ 
· /ŶƚĞƌĐůĂƐƐŝĐƐ��ƌƵǆĞůůĞƐ�ϭϱ-ϭϲ-ϭϳ�ŶŽǀĞŵďƌĞ 
· sĞŶĞǌ�ƚŽƵƐ�͊͊͊ 
· /ŶĨŽƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�^ŝƚĞ�tĞď�:��͘ 
· ZĠƐƵŵĠ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ĚĞ�Ϯϭ�ũƵŝŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ǁĞď͘ 

ZĞŐŝŽŶĂůĞ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�-��ĐƟǀŝƚĠƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ 

�ůůĞ�ŝŶĨŽ�ŽƉ�ĚĞ�:���ǁĞďƐŝƚĞ��-��dŽƵƚĞƐ�ŝŶĨŽƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ-ǁĞď�ĚĞ�:�� 





:ĂŐƵĂƌ��ƌŝǀĞƌƐ͛��ůƵď�ǀǌǁͬĂƐďů͘��-���ĞůŐŝĂŶ�^ĞĐƟŽŶ�-���ƌĞĂ�ϲϬ 

:���Ăƚ�/ŶƚĞƌĐůĂƐƐŝĐƐ��ƌƵƐƐĞůƐ 
ϭϱ�-�ϭϲ�-�ϭϳͬϭϭͬϮϬϭϵ 

'ƌĂŶĚ�ŵĞƌĐŝ�ă��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ��Ğ�^ĐŚĂĞƉŵĞĞƐƚĞƌ�Ğƚ�ƐŽŶ�ĞƋƵŝƉĞ͘�^ŽǇĞǌ�ůĞ�ďŝĞŶǀĞŶƵ͘ 

,ĂƌƚĞůŝũŬĞ�ĚĂŶŬ�ĂĂŶ��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ��Ğ�^ĐŚĂĞƉŵĞĞƐƚĞƌ�ĞŶ�ǌŝũŶ�ĞƋƵŝƉĞ͘�/ĞĚĞƌĞĞŶ�ǁĞůŬŽŵ͘ 



:ĂŐƵĂƌ��ƌŝǀĞƌƐ͛��ůƵď�ǀǌǁͬĂƐďů͘��-���ĞůŐŝĂŶ�^ĞĐƟŽŶ�-���ƌĞĂ�ϲϬ 

 



,Ğƚ�ƉůĞǌŝĞƌƚ�ŽŶƐ�ƚĞ�ŚŽƌĞŶ�ĞŶ�ůĞǌĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ϭϬϱ�
ĚĞĞůŶĞŵĞƌƐ�ĂĂŶ�ĚĞǌĞ�ƌĂůůǇ�ǌĞĞƌ�ƚĞǀƌĞĚĞŶ�
ǁĂƌĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ǀĞƌůŽŽƉ�ĞƌǀĂŶ͘��ĞŶ�ŵŽŽŝĞ�
ŽƉƐƚĞŬĞƌ�ǀŽŽƌ�ŽŶǌĞ��ĞůŐŝƐĐŚĞ�:ĂŐƵĂƌ��ƌŝǀĞƌƐ͛�
�ůƵď͘ 
�ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ŬŽŶ�ŚĞƚ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚ�ƌĞŬĞŶĞŶ�ŽƉ�
ĚĞ�ĚĞĞůŶĂŵĞ�ǀĂŶ�ĞŶŬĞůĞ�ůĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�:ĂŐƵĂƌ�
�ŶƚŚŽƵƐŝĂƐƚ��ůƵď�>ŽŝƌĞ�ĞŶ��ƌĞƚĂŐŶĞ�ĞŶ�ĂŶͲ
ĚĞƌĞ�ƐƚƌĞŬĞŶ�ŝŶ�&ƌĂŶŬƌŝũŬ͘��ĞůĨƐ�ŐĞůŝũŬŐĞƐƚĞŵͲ
ĚĞŶ�Ƶŝƚ��ƵŝƚƐůĂŶĚ�ǁĂƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉĂƌƟũ͘ 
�Ğ�ƌĂůůǇ�ůŝĞƚ�Ƶ͕�ǀŝĂ�ŬůĞŝŶĞ�ŬƵƐƚǁĞŐĞŶ͕�ŐĞŶŝĞƚĞŶ�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǌƵŝĚĞůŝũŬĞ��ƌĞƚĂŐŶĞ͕�ǀĂŶ�ĚĞ�'ŽůĨĞ�ĚĞ�
DŽƌďŝŚĂŶ�ĞŶ�ŚĞƚ��ƌĞƚŽĞŶƐĞ�ŚŝŶƚĞƌůĂŶĚ͕�
ǌŽǁĂĂƌ�ĞĞŶ�ƐƚƵŬũĞ�>ŽŝƌĞ͘ 
,Ğƚ�ϱ-ƐƚĞƌƌĞŶ�ŚŽƚĞů͕�ůΖ,ĞƌŵŝƚĂŐĞ�ƚĞ�>Ă��ĂƵůĞ�
ǁĂƐ�ĚĞ�ůƵǆĞ�ƚĞŶ�ƚŽƉ͘�:ĂŵŵĞƌ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŐĂƐƚƌŽͲ
ŶŽŵŝĞ�ŶŝĞƚ�ǀĂŶ�ĞǀĞŶǁĂĂƌĚŝŐĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ďůĞĞŬ͘ 
�Ğ�ŽŶŐĞģǀĞŶĂĂƌĚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĂůůǇ�ǁĂƐ�
ŚĞƚ�ĂƉĞƌŝƟĞĨ�ŵĞƚ�ǌŝĐŚƚ�ŽƉ�ĠĠŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŵŽŽŝƐƚĞ�ďĂĂŝĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�&ƌĂŶƐĞ�ŬƵƐƚ͘��ĚĞŵͲ
ďĞŶĞŵĞŶĚ�ŵŽŽŝ͘ 
/Ŷ�ĚĞǌĞ�ƵŝƚŐĂǀĞ�ǌŝũŶ�ǁĞ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ƵŝƚĚĂŐŝŶŐ�
ĂĂŶŐĞŐĂĂŶ͗�ŚĞƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ��ŽŶͲ
ĐŽƵƌƐ�Ě͛��ůĠŐĂŶĐĞ͕�ĞĞŶ�:ĂŐƵĂƌ�ĨĞĞƐƚũĞ�ŵĞƚ�
ĞĞŶ�ǀĞƐƟŵĞŶƚĂŝƌ��ƌŝƟƐŚ�ƟŶƚũĞ�ĞŶ�Ěŝƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ŵĞŬŬĂ�ǀĂŶ�ĚĞ�&ƌĂŶƐĞ�ĠůĠŐĂŶĐĞ͗�>Ă��ĂƵůĞ�͘͘͘ 
�ĞŶ�ƚƌŝĐŬǇ�ŽŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐ͕�ŵĂĂƌ�ŚĞƚ�ǁĂƐ�ŚĂƌƚͲ
ǀĞƌǁĂƌŵĞŶĚ�ƚĞ�ǌŝĞŶ�ŵĞƚ�ǁĞůŬ�ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĞ�
ŽŶǌĞ�&ƌĂŶƐĞ�:���ĞŶ��ĞůŐŝƐĐŚĞ�:���ĚĞĞůŶĞŵĞƌƐ�
ǌŝĐŚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĞƌĚĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ͘�tĂƚ�
ĞĞŶ�ŐĞůƵŬǌĂůŝŐ�ŐĞǀŽĞů�ŐĂĨ�Ěŝƚ͕�ŽŶĚĞƌ�ĞĞŶ�
ƐƚƌĂůĞŶĚĞ�ǌŽŶ͕�ŽƉŐĞƐŵƵŬƚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�:Ăǌǌ�ĞŶͲ
ƐĞŵďůĞ͕�ŽƉ�ĞĞŶ�ŚĞůĞŵĂĂů�ǀŽŽƌ�ŽŶƐ�ŐĞƌĞͲ
ƐĞƌǀĞĞƌĚ�ƚĞƌƌĞŝŶ͘��ĞŶ�ƚĞ�ŬŽĞƐƚĞƌĞŶ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ͕�
ĞŶ�ĂůůĞ�Ϯϰ�ĚĞĞůŶĞŵĞŶĚĞ�ĂƵƚŽ͛Ɛ�ǀĞƌĚŝĞŶĚĞŶ�
ĞĞŶ�ƉƌŝũƐ͘ 
�Ğ�ƐĐŚĂƚĞƌůĂĐŚ�ĚŝĞ�ƌĞŐĞůŵĂƟŐ�ǀĂŶĂĨ�ĚĞ�ƚĂĨĞůƐ�
ŬůŽŶŬ�ǀĞƌƌĂĂĚĚĞ�ĚĞ�ŽŶƚƐƉĂŶŶĞŶ�ĞŶ��ŽƉŐĞůĂͲ
ƚĞŶ�ƐĨĞĞƌ͕�ĚĞ�ůĞƵŬĞ�ŵŽƉƉĞŶ�ǀĂŶ�WŝĞƌƌĞ�ǌƵůůĞŶ�
ĚĂĂƌ�ǁĞů�ǀŽŽƌ�ŝĞƚƐ�ƚƵƐƐĞŶ�ŐĞǌĞƚĞŶ�ŚĞďďĞŶ͕�ǌŝũ�
ǁĂƌĞŶ�ĚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚĞ�ĂĨƐůƵŝƚĞƌƐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ŐĞƐůĂĂŐĚĞ�ĂǀŽŶĚ͘ 
�Ğ�ŶĞŐĞŶĚĞ�ƵŝƚŐĂǀĞ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�
ƌĂůůǇ͕�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ŽƉŐĞͲ
ƌŝĐŚƚĞ��D�ZŽĂĚ��ǀĞŶƚƐ͕�ŚĞĞŌ�Ěŝƚ�ũĂĂƌ͕�Ăů�
ƌŝũĚĞŶĚ͕�ϴϮϱ�Φ�ǀĞƌǌĂŵĞůĚ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƚĞŐĞŶ�
ŬĂŶŬĞƌ�ƐƚƌŝũĚĞŶĚ�&ŽŶĚƐ�'ŽŽƌ͕�ǁĂĂƌǀŽŽƌ�
ĚƵŝǌĞŶĚ�ŵĂĂů�ĚĂŶŬ͘ 
dŽƚ�ƐŶĞů�ŽƉ�ŽŶǌĞ�:���ǁĞŐĞŶ͍ 
 

/ƌğŶĞ�ĞŶ��ŶĚƌĠ-DĂƌŝĞ 
 

 

sĂŶ�ĚĞǌĞ�ƌĂůůǇ�ǁĞƌĚĞŶ�Ϯ�ǀŝĚĞŽ͛Ɛ�ŐĞŵĂĂŬƚ͕�ƚĞ�ǌŝĞŶ�
ŽƉ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍
ǀсǀϲ��Zϵdy'ϲŬΘĨĞĂƚƵƌĞсǇŽƵƚƵ͘ďĞ  
ĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�ǀĂŶ��ĞĐŝůĞ��Ğ�DĂĞǇĞƌ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǇŽƵƚƵ͘ďĞͬŽ/ͺƩǁEŽE^� 

:ĂŐƵĂƌ��ƌŝǀĞƌƐ͛��ůƵď�ǀǌǁͬĂƐďů͘��-���ĞůŐŝĂŶ�^ĞĐƟŽŶ�-���ƌĞĂ�ϲϬ 

��:���Z�>>z����Z�d�'E��ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ 

/ƌğŶĞ�ĞŶ��ŶĚƌĠ�-�DĂƌŝĞ 



:ĂŐƵĂƌ��ƌŝǀĞƌƐ͛��ůƵď�ǀǌǁͬĂƐďů͘��-���ĞůŐŝĂŶ�^ĞĐƟŽŶ�-���ƌĞĂ�ϲϬ 

�ĂůĂĚĞ�ĚĞ�ů͛�ŶƚƌĞ�^ĂŵďƌĞ�Ğƚ�DĞƵƐĞ 

�ƌŝŐŝƩĞ�ĞŶ�:Žģů� 

�ŽŶĚĂŐ�Ϯϳ� ƐĞƉƚĞŵďĞƌ� ũů͘�ǁĂƐ� ĚĞ� ͞dƌĂƚŽƌŝĂ͟� ŝŶ��ĂƌĐŚŽŶ�ĚĞ�ƉůĂĂƚƐ� ǀĂŶ� ƐĂŵĞŶŬŽŵƐƚ�ŵĞƚ�ŽŶǌĞ�Ϯϳ�
ŽƵĚĞ�ĞŶ�ũŽŶŐĞƌĞ�͞<ĂƩĞŶ͟�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ĞĞƌƐƚĞ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ZĞŐŝŽ�DĂŶĂŐĞƌ�tĂůůŽŶŝģ͕�
�ƌŝŐŝƩĞ�,ĂŶŽƚ͘�KŶǌĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ͕��ĂŶŬ�EĂŐĞůŵĂĐŬĞƌƐ͕�ƚƌĂŬƚĞĞƌĚĞ�ŽƉ�ĞĞŶ�ĨĂŶƚĂƐƟƐĐŚĞ�ŽŶƚďŝũƚ�ĞŶ�ŽŶǌĞ�
ǀƌŝĞŶĚ�DĂƌĐ�ǁŝƐƚ�ǀĂŶ�ŚĞŶ�ĞĞŶ�ƐƵƉĞƌ�ƉĂŬŬĞƚ�ǁŝũŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǁĂĐŚƚ�ƚĞ�ƐůĞƉĞŶ͘��ƌ�ǀŽůŐĚĞ�ĞĞŶ�ŬŽƌƚĞ�ďƌŝĞͲ
ĮŶŐ�ĞŶ�Žŵ�ŚĞƚ�ĠĠŶŚĞŝĚƐŐĞǀŽĞů�ďŝŶŶĞŶ�ŽŶǌĞ�:���ĐůƵď�ĞĞŶƐ�ĞǆƚƌĂ� ŝŶ�ĚĞ�ǀĞƌĨ� ƚĞ�ǌĞƩĞŶ�ǌŽŶŐĞŶ�ǁŝũ�
ƐĂŵĞŶ͕�Ƶŝƚ�ǀŽůůĞ�ďŽƌƐƚ�ŽŶƐ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ǀŽůŬƐůŝĞĚ͘�͞KŶ�ƚŚĞ�ZŽĂĚ͟�ƚƵƐƐĞŶ�ďƵŝĞŶ�ĞŶ�ƐƚƌĂůĞŶĚĞ�ǌŽŶ͕�ŽƉ�
ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�͞/ŵƉĞƌŝĂ�DƵƐĞƵŵ͟�ƚĞ�EĞƐƐŽŶǀĂƵǆ͘�DĞƚ�ĨƵƌŝĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝũ�ŐĞŢŶĨŽƌŵĞĞƌĚ�ŽǀĞƌ�Ěŝƚ�ďŝũǌŽŶĚĞͲ
ƌĞ��ĞůŐŝƐĐŚĞ�ĂƵƚŽŵĞƌŬ͕�ĂĂŶŐĞǀƵůĚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ƉƌŝǀĠ�ĐŽůůĞĐƟĞ�ǀĂŶ͕�ŽŶĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ͕�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ǌĞĞƌ�ƐƉĞͲ
ĐŝĂůĞ�:ĂŐƵĂƌƐ͘ 
�ĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ͕�ǀŝĂ�ƐĐŚŝƩĞƌĞŶĚĞ�ůĂŶĚĞůŝũŬĞ�ǁĞŐĞŶ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ƐĐŚŝůĚĞƌĂĐŚƟŐĞ�>Ă�ZŽĐŚĞ�ĞŶ��ƌĚĞŶͲ
ŶĞ͖� >Ğ�DŽƵůŝŶ�ĚĞ� ůĂ� ^ƚƌƵŵĞŶƚ͕� ǌĞůĨ� ĞĞŶ�ƉƌĞŵŝƵŵ�ŽůĚƟŵĞƌĨĂŶ͘��ůůĞƐ�ǁĂƐ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ� ǀŽŽƌ�ĞĞŶ� ďĞͲ
ǀŽŽƌƌĞĐŚƚ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ĚĞ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�͞ǌĂŬŽƵƐŬŝƐ͟�ĞŶ�ĞĞŶ�ůĞŬŬĞƌ�ĚŝŶĞƌ͘�,ĞůĂĂƐ�ĚƵƵƌĚĞ�ŚĞƚ�ĞĞŶ�ďĞĞƚũĞ�
ůĂŶŐĞƌ�ĚĂŶ�ǀŽŽƌǌŝĞŶ�ĞŶ�ďĞƐůŽƚĞŶ�ĞŶŬĞůĞŶ�Žŵ�ŶĂ�ŚĞƚ�ĚŝŶĞƌ�ĚĞ�ƌŽƵƚĞ�ƌĞĐŚƚƐƚƌĞĞŬƐ�ŶĂĂƌ�:ĂŐƵĂƌ�'ĂƌĂͲ
ŐĞ�YƵĞǀƌĂŝŶ�ƚĞ�ŶĞŵĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ƌŽĂĚ�ďŽŽŬ�ŶŝĞƚ�ǀĞƌĚĞƌ�ƚĞ�ǀŽůŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ĂĨƐůƵŝƚĞŶĚ�͞sŝĞƌ�hƵƌƚũĞ͘͟�
tŝƐƚ� Ƶ� ĚĂƚ� :ĞĂŶ� �ůĂƵĚĞ� YƵĞǀƌĂŝŶ� ĞŶ� ĞŶŬĞůĞ� ŬůĂŶƚĞŶ� ǌĞůĨ� ŵĞƚ� ǀŝĞƌ� ĂƵƚŽ͛Ɛ� ĚĞĞůŶĂŵĞŶ� ĂĂŶ� ŽŶǌĞ�
͞ďĂůĂĚĞ͍͟� 
DĞƚ�ĚĂŶŬ�ĂĂŶ�ŽŶǌĞ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ͊͊͊��ĂŶŬ�EĂŐĞůŵĂĐŬĞƌƐ�ĞŶ�'ĂƌĂŐĞ�YƵĞǀƌĂŝŶ͘��ĂŶŬ�ŽŽŬ�ǀŽŽƌ�Ƶǁ�ĚĞĞůͲ
ŶĂŵĞ�ĞŶ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ŬĞĞƌ�ĚŝŶĞƌĞŶ�ǁĞ�E��ĚĞ�ƌŝƚ͘�� 
�ƌŝŐŝƩĞ�ĞŶ�:Žģů͘ 



>Ğ�ƌĂůůǇĞ�ĚĞ��ƌĞƚĂŐŶĞ�ĞƐƚ�ĂƵǆ�ĚŝƌĞƐ�
ĚĞƐ�ϭϬϱ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�Ɛ͛ĞƐƚ�ĞŶĐŽƌĞ��
ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĨŽŝƐ�ĐůƀƚƵƌĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�
ĚƵ�:��͘�hŶĞ�ďŝĞŶ�ďĞůůĞ�ƌĠĐŽŵƉĞŶƐĞ�
ƉŽƵƌ�ŶŽƚƌĞ��ĞůŐŝĂŶ�:ĂŐƵĂƌ��ƌŝǀĞƌƐ͛�
�ůƵď͘� 
>Ğ�ƌĂůůǇĞ�ĚĞ��ƌĞƚĂŐŶĞ�ĂǀĂŝƚ�ůĞ�ďŽŶͲ
ŚĞƵƌ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ĚĞƐ�
ĂŵŝƐ�ũĂŐƵĂƌŝƐƚĞƐ�ĚƵ�:ĂŐƵĂƌ��ŶƚŚƵͲ
ƐŝĂƐ͛ƚ��ůƵď�ĚƵ�WĂǇƐ�ĚĞ�>ŽŝƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�
�ƌĞƚĂŐŶĞ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞƐ�ĂŵŝƐ�ĂůůĞͲ
ŵĂŶĚƐ͕�Ğƚ�ĚƵ�ƌĞƐƚĞ�ĚĞ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ͘�hŶ�
ƌĂůůǇĞ�ƋƵŝ�ĂƵƌĂ�ƉĞƌŵŝƐ�ǀŝĂ�ĚĞ�ƉĞƟƚĞƐ�
ƌŽƵƚĞƐ�ĚƵ�ůŝƩŽƌĂů͕�ĚĞ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ůĞ�ƐƵĚ�
ĚĞ�ůĂ��ƌĞƚĂŐŶĞ͕�ůĞ�'ŽůĨ�ĚƵ�DŽƌďŝŚĂŶ͕�
ůĞ�ďŽĐĂŐĞ�ďƌĞƚŽŶ͕�Ğƚ�ůĞ�ƉĂǇƐ�ĚĞ�>ŽŝƌĞ͘ 
>͛ŚƀƚĞů�ů͛,ĞƌŵŝƚĂŐĞ�ϱ�ĠƚŽŝůĞƐ�ă�>Ă�
�ĂƵůĞ͕�Ă�ƌĂǀŝ�ƉůƵƐ�Ě͛ƵŶ�ƚĂŶƚ�ůĞ�ůƵǆĞ�
ĠƚĂŝƚ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ƉĂƌƚŽƵƚ͘��ŽŵŵĂŐĞ�ƋƵĞ�
ůĂ�ƌĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ�Ŷ͛ĠƚĂŝƚ�ĚƵ�ŵġŵĞ�ŶŝͲ
ǀĞĂƵ͘�>͛ĂƉĠƌŽ�ĨĂĐĞ�ă�ůĂ�ŵĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�
ĚĞƐ�ƉůƵƐ�ďĞůůĞƐ�ďĂŝĞ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ͕�ŽƵͲ
ǀƌĂŝƚ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�ĚƵ�ƌĂůůǇĞ͘� 
�ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ĞŶĐŽƌĞ͕�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�
ƐŽŵŵĞƐ�ůĂŶĐĠ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĚĠĮ͕�ă�
ƐĂǀŽŝƌ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�
Ě͛ĠůĠŐĂŶĐĞ͘Ğƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĨġƚĞ�:ĂŐƵĂƌ�
ĞŶƚƌĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�
ƚŽƵĐŚĞ�ǀĞƐƟŵĞŶƚĂŝƌĞ�ďƌŝƟƐŚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�
ĚĞƐ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ů͛ĠůĠŐĂŶĐĞ�
&ƌĂŶĕĂŝƐĞ͙>Ă��ĂƵůĞ͘�hŶ�ƉĂƌŝ�ƌŝƐƋƵĠ͕�
ŵĂŝƐ�ƋƵĞů�ďŽŶŚĞƵƌ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�ĂǀĞĐ�ƋƵĞů�
ĞŶŐŽƵĞŵĞŶƚ�ƚĂŶƚ�ŶŽƐ�ĂŵŝƐ�ĚƵ�:���
&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ďĞůŐĞƐ�
ŽŶƚ�ƌĠƉŽŶĚƵ�ă�ů͛ĂƉƉĞů͘�hŶ�ďŽŶŚĞƵƌ�
ŝŶĚĞƐĐƌŝƉƟďůĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĞŶĚƌŽŝƚ�ŵĞƌͲ
ǀĞŝůůĞƵǆ�ƉƌŝǀĂƟƐĠ͕�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ�Ě͛ƵŶ�
ŽƌĐŚĞƐƚƌĞ�ĚĞ�:Ăǌǌ�Ğƚ�ƐŽƵƐ�ƵŶ�ƐŽůĞŝů�
ŐĠŶĠƌĞƵǆ͘��Ğ�ĨƸƚ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ƌĠͲ
ŐĂů�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ͘�>ĞƐ�Ϯϰ�ǀŽŝƚƵƌĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�
ĚĠĮůĠ�ŵĠƌŝƚĂŝĞŶƚ�ƚŽƵƐ�ƵŶ�Ɖƌŝǆ͘� 
>͛ĂŵďŝĂŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĠƚĂŝƚ�
ĐŽŵŵĞ�Ě͛ŚĂďŝƚƵĚĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚĞ͘�>ĞƐ�
ĠĐůĂƚƐ�ĚĞ�ƌŝƌĞ�ĂƵǆ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƚĂďůĞƐ�
ĞŶ�ƚĠŵŽŝŐŶĞŶƚ͘�>ĞƐ�ďůĂŐƵĞƐ�ĚĞ�
WŝĞƌƌĞ�ŽŶƚ�ƉĂƌĂĐŚĞǀĠ�ůĞƐ�ƐŽŝƌĠĞƐ͘�
EŽƚƌĞ�ϵΣ�ƌĂůůǇĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƋƵŝ�
ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�Đ͛ĞƐƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƐŽƵƐ�ůĞƐ�
ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞƐ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ĂŐĞŶĐĞ�
�D�ZK����s�Ed^�ƐƉƌů͕�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ƌŽƵͲ
ůĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƈƵǀƌĞ�–�>Ğ�&ŽŶĚƐ�
:ĂĐƋƵĞƐ�'KKZ ͗��ϴϱϮ�ĞƵƌ�ĚĞ�ĚŽŶƐ�ŽŶƚ�
ĠƚĠ�ǀĞƌƐĠ�ă�ŶŽƚƌĞ�ĂƐďů�ƋƵŝ�ĮŶĂŶĐĞ�ůĂ�
ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ĐĂŶĐĞƌ͘��D/>>��D�ZͲ
�/^͘ 
/ƌğŶĞ�Ğƚ��ŶĚƌĠ-DĂƌŝĞ 
WŽƵƌ�ŝŵŵŽƌƚĂůŝƐĞƌ�ů͛ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�ǀŽŝƌ�ůĞ�Įůŵ�ƐŽƵǀĞŶŝƌ ͗�
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍
ǀсǀϲ��Zϵdy'ϲŬΘĨĞĂƚƵƌĞсǇŽƵƚƵ͘ďĞ ��Ğƚ�ĚĞ��ĠĐŝůĞ�
�Ğ�DĂĞǇĞƌ�ƉŽƵƌ�s�� ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǇŽƵƚƵ͘ďĞͬ
Ž/ͺƩǁEŽE^� 

:ĂŐƵĂƌ��ƌŝǀĞƌƐ͛��ůƵď�ǀǌǁͬĂƐďů͘��-���ĞůŐŝĂŶ�^ĞĐƟŽŶ�-���ƌĞĂ�ϲϬ 

��:���Z�>>z����Z�d�'E��ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ 

/ƌğŶĞ�Ğƚ��ŶĚƌĠ�-�DĂƌŝĞ 



:ĂŐƵĂƌ��ƌŝǀĞƌƐ͛��ůƵď�ǀǌǁͬĂƐďů͘��-���ĞůŐŝĂŶ�^ĞĐƟŽŶ�-���ƌĞĂ�ϲϬ 

�ĂůĂĚĞ�ĚĞ�ů͛�ŶƚƌĞ�^ĂŵďƌĞ�Ğƚ�DĞƵƐĞ 

�ƌŝŐŝƩĞ�Ğƚ�:Žģů� 

�Ğ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ŵĂƟŶ�ĐĞ�ƐŽŶƚ�Ϯϳ�ĨĠůŝŶƐ͕�ũĞƵŶĞƐ�Ğƚ�ĐŽŶĮƌŵĠƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƌĞƚƌŽƵǀĠƐ�ă�ůĂ�ΗdƌĂƩŽƌŝĂΗ�ĚĞ��ĂƌĐŚŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĚĠƉĂƌƚ�ĚƵ�
ƉƌĞŵŝĞƌ� ƌĂůůǇĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ĚĞ�ŵĂŝŶ� ĚĞ�ŵĂŠƚƌĞ�ƉĂƌ� ŶŽƚƌĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ĚĞ� � ůĂ� ƐĞĐƟŽŶ� ΗtĂůůŽŶŝĞ->ƵǆĞŵďŽƵƌŐΗ� ͗��ƌŝŐŝƩĞ�
,�EKd͘�>ŽƌƐ�ĚΖƵŶ�ƉĞƟƚ�ĚĠũĞƵŶĞƌ�ďƵīĞƚ�ĐŽƉŝĞƵǆ�Ğƚ�ǀĂƌŝĠ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĠƚĠ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƐ�ƉĂƌ�ŶŽƚƌĞ�ƐƉŽŶƐŽƌ�͕�ůĂ�ďĂŶƋƵĞ�EĂŐĞůŵĂĐŬĞƌƐ�
ƋƵŝ�Ă�ŽīĞƌƚ�ƵŶ�ŵĂŐŶŝĮƋƵĞ�ĐŽůŝƐ�ĚĞ�ǀŝŶ�ŝƚĂůŝĞŶ�ĂƉƌğƐ�ƟƌĂŐĞ�ĂƵ�ƐŽƌƚ�ă�ŶŽƚƌĞ�Ăŵŝ�DĂƌĐ͘ 
�ůƵď�ŶĂƟŽŶĂů�ĚĞ�ŵĂƌƋƵĞ�ŽďůŝŐĞ͕�ĐĞ�ĨƵƚ͕�ĂƉƌğƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ŚǇŵŶĞ�ŶĂƟŽŶĂů�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ�ĚΖƵƐĂŐĞ͕�ůĞ�
ĚĠƉĂƌƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƟŶĠĞ�ƋƵŝ�ĞŶƚƌĞ�ĂǀĞƌƐĞƐ�Ğƚ�ƐŽůĞŝů�ŶŽƵƐ��ĂŵĞŶĂ�ĂƵ�ŵƵƐĠĞ�Η/DW�Z/�Η�ĚĞ�EĞƐƐŽŶǀĂƵǆ͘�EŽƵƐ��
ĚĠĐŽƵǀƌŠŵĞƐ�ĂǀĞĐ��ŵŽƵůƚĞƐ�ĞǆƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ůΖĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŵĂƌƋƵĞ�ďĞůŐĞ�Ğƚ�ůŝĠŐĞŽŝƐĞ�ĚĞ�ƐƵƌĐƌŽŠƚ͘��WůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ǀĠŚŝĐƵůĞƐ͕�
ĚŽŶƚ�ĚĞƐ�:ĂŐƵĂƌ�ĨĂŝƐĂŝĞŶƚ�ƉĂƌƟĞ�ĚΖƵŶĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƉƌŝǀĠĞ�ĚΖĞǆĐĞůůĞŶƚĞ�ĨĂĐƚƵƌĞ͘�� 
ZĞƉƌŝƐĞ�ĚƵ�ƌŽĂĚ-ďŽŽŬ͕�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�>Ă�ZŽĐŚĞ�ĞŶ��ƌĚĞŶŶĞƐ͕�ƉĂƌ�ĚĞ�ƉĞƟƚĞƐ�ƌŽƵƚĞƐ�ďƵĐŽůŝƋƵĞƐ͕�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ĂƵ�ΗDŽƵůŝŶ�ĚĞ�
ůĂ�^ƚƌƵŵĞŶƚΗ͕�ĐĂĚƌĞ�ƌƵƐƟƋƵĞ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ďŽŶ�ĂůŽŝ͕�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ�ĚΖƵŶ��ƉĂƐƐŝŽŶŶĠ�ĚĞ�ǀĠŚŝĐƵůĞƐ�ĂŶĐġƚƌĞƐ�ĚĞ�ŵĂƌƋƵĞƐ�ƉƌĞƐƟŐŝĞƵƐĞƐ͘ 
>ΖĂƉĠƌŝƟĨ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ǌĂŬŽƵƐŬŝƐ�ĨƵƚ�ƐƵŝǀŝ�ĚΖƵŶ�ƌĞƉĂƐ͕�ĐŽƉŝĞƵǆ͕�Ğƚ�ŐŽƵƚĞƵǆ�ƉĂƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĐŽŶǀŝǀĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĮŶĞƐƐĞ�ĚĞ�
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