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ϯϬ� 
dĂŐ�Ϯϵ 
�ƌŽƐƐ-^ĞůůŝŶŐ�ď�s 

dĂŐĞ 
�ŚĂůůĞŶŐĞ 



�ŝĞ�ŐĞƌŝŶŐƐƚĞ�sĞƌďƌĞŝƚƵŶŐ�ŚĂƚ�ĚŝĞ�ď�s�ŝŶ�hŶƚĞƌͲ
ŶĞŚŵĞŶ�ŵŝƚ�ďŝƐ�ǌƵ�ĨƺŶĨ��ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞŶ͘�,ŝĞƌ�ŬƂŶͲ
ŶĞŶ�ŶƵƌ�ŝŶ�ϯϴ�WƌŽǌĞŶƚ�ĚĞƌ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚĞŶ�&ŝƌŵĞŶ�
ĚŝĞ��ŶŐĞƐƚĞůůƚĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ��ĞƚƌŝĞďƐƌĞŶƚĞ�ĨƺƌƐ��ůͲ
ƚĞƌ�ǀŽƌƐŽƌŐĞŶ͘� 

'ĞƌĂĚĞ�ŝŶ�ŬůĞŝŶĞŶ��ĞƚƌŝĞďĞŶ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�WŽƚĞŶǌŝĂů�ĚĞƌ�
ď�s�ŶŽĐŚ�ǁĞŶŝŐ�ďĞŬĂŶŶƚ͕�ƐĂŐƚ�ĚŝĞ�DĂĐŚďĂƌŬĞŝƚƐͲ
ƐƚƵĚŝĞ�ĚĞƐ��ƵŶĚĞƐĂƌďĞŝƚƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵƐ͘� 

mďĞƌ�ϳϬ�WƌŽǌĞŶƚ�ĚĞƌ�/ŶŚĂďĞƌ�ƵŶĚ�'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚͲ
ƌĞƌ�ǀŽŶ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ŵŝƚ�ŵĂǆŝŵĂů�ĨƺŶĨ��ŶŐĞͲ
ƐƚĞůůƚĞŶ�ŐĂďĞŶ�ĂŶ͕�ǌƵ�ǁĞŶŝŐ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�
ď�s->ƂƐƵŶŐ �ǌƵ�ďĞƐĐŚćŌŝŐĞŶ͘� 

^ŝĞ�ƐĞŚĞŶ͕�ŐĞƌĂĚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŝĞůŐƌƵƉƉĞ�ĚĞƌ�ŵĂŝůŽ-
<ŽŶǌĞƉƚĞ͕�ŝƐƚ�ĚŝĞ�ď�s�ĞŝŶĞ�ZŝĞƐĞŶĐŚĂŶĐĞ�Ĩƺƌ�
ŵĞŚƌ��ƌŽƐƐ-^ĞůůŝŶŐ�ƵŶĚ�ŵĞŚƌ�hŵƐĂƚǌ͘ 

/ĐŚ�ǁƺŶƐĐŚĞ�/ŚŶĞŶ�ǀŝĞů�^ƉĂƘ�ĚĂďĞŝ͘ 

<ůĞŝŶĞ�ƵŶĚ�ŵŝƩůĞƌĞ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ŶƵƚǌĞŶ�ŬĂƵŵ�
ĚŝĞ�ďĞƚƌŝĞďůŝĐŚĞ��ůƚĞƌƐǀŽƌƐŽƌŐĞ͘��ĂďĞŝ�ŬƂŶŶƚĞŶ�ƐŝĞ�
ĚĂŵŝƚ�ĂƵĐŚ�ŝŵ�tĞƩďĞǁĞƌď�Ƶŵ�&ĂĐŚŬƌćŌĞ�ƉƵŶŬͲ
ƚĞŶ͘� 

�ŝŶĞƌ�ĚĞƌ�,ĂƵƉƚŐƌƺŶĚĞ͕�ǁĞƐŚĂůď�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�
ŝŚƌĞŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶ�ĞŝŶĞ�ďĞƚƌŝĞďůŝĐŚĞ��ůƚĞƌƐǀŽƌƐŽƌͲ
ŐĞ�;ď�sͿ�ĂŶďŝĞƚĞŶ͕�ŝƐƚ�ĚŝĞ��ďƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ��ŶŐĞͲ
ƐƚĞůůƚĞŶ�ŝŵ��ůƚĞƌ͘� 

�ĂƐ�ƐĂŐƚĞŶ�ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ�ϳϭ�WƌŽǌĞŶƚ�ǀŽŶ�ƺďĞƌ�ϱϬϬ�
/ŶŚĂďĞƌŶ�ƵŶĚ�'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞƌŶ�ĂƵƐ�ŵŝƩĞůƐƚćŶĚŝͲ
ƐĐŚĞŶ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ŵŝƚ�ďŝƐ�ǌƵ�ϭϬϬ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶ͘Ύ 

mďĞƌ�ϵϵ�WƌŽǌĞŶƚ�ĚĞƌ�ϯ͕ϲϱ�DŝůůŝŽŶĞŶ�&ŝƌŵĞŶ�ŝŶ�
�ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ďĞƐĐŚćŌŝŐƚĞŶ�ǁĞŶŝŐĞƌ�ĂůƐ�ϮϱϬ�DŝƚĂƌͲ
ďĞŝƚĞƌ�ƵŶĚ�ƐŝŶĚ�ƐŽŵŝƚ�ĚĞŶ�ŬůĞŝŶĞŶ�ƵŶĚ�ŵŝƩůĞƌĞŶ�
hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ǌƵǌƵƌĞĐŚŶĞŶ͘��ŽĐŚ�ůĂƵƚ�ĞŝŶĞƌ�
DĂĐŚďĂƌŬĞŝƚƐƐƚƵĚŝĞ�ĚĞƐ��ƵŶĚĞƐĂƌďĞŝƚƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝͲ
ƵŵƐ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�sĞƌďƌĞŝƚƵŶŐ�ŵŝƚ��ĞƚƌŝĞďƐƌĞŶƚĞŶ�ďĞƐŽŶͲ
ĚĞƌƐ�ŐĞƌŝŶŐ�ĂƵƐŐĞƉƌćŐƚ͘� 

^ƉĞǌŝĞůů�ŝŶ�<ůĞŝŶƐƚƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ͕�ĚŝĞ�ǁĞŶŝŐĞƌ�ĂůƐ�
ǌĞŚŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ǌćŚůĞŶ͕�ŚĂƚ�ŶŝĐŚƚ�ĞŝŶŵĂů�ũĞĚĞƌ�
�ƌŝƩĞ�;Ϯϳ�WƌŽǌĞŶƚͿ�ĞŝŶĞ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ��ŶǁĂƌƚͲ
ƐĐŚĂŌ�ĞƌǁŽƌďĞŶ͘ 

ΎhŵĨƌĂŐĞ�ĚĞƐ�DĂƌŬƞŽƌƐĐŚƵŶŐƐŝŶƐƟƚƵƚƐ�zŽƵ�'Žǀ�WƐǇĐŚŽŶŽŵŝĐƐ�ŝŵ��ƵŌƌĂŐ�
ĚĞƐ�sĞƌƐŝĐŚĞƌĞƌƐ��ĂŶĂĚĂ�>ŝĨĞ�ǌƵŵ�dŚĞŵĂ�ď�s�

ď�s͕�ĞŝŶ�ĂůƚĞƌ�,Ƶƚ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞ�ZŝĞƐĞŶĐŚĂŶĐĞ͍ 



ͣ�ůůĞƐ�'ƌŽƘĞ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�^ƉƌƺŶŐĞŶ͕͞�ůĂƵƚĞƚ�ĞŝŶ�ďĞŬĂŶŶƚĞƐ�^ƉƌŝĐŚǁŽƌƚ͘��ĂƐ�Őŝůƚ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ďĞƚƌŝĞďͲ
ůŝĐŚĞ��ůƚĞƌƐǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ�;ď�sͿ͘��ƵƌĐŚ�ĚĂƐ��ĞƚƌŝĞďƐƌĞŶƚĞŶƐƚćƌŬƵŶŐƐŐĞƐĞƚǌ�;�Z^'Ϳ�ǁŝƌĚ�ƐŝĞ�ŐĞƌĂĚĞ�ĂƵĨ�ŝŚƌĞ�
ŶćĐŚƐƚĞ��ǀŽůƵƟŽŶƐƐƚƵĨĞ�ŬĂƚĂƉƵůƟĞƌƚ�–�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ǌƵƌ�ͣď�s�ϰ͘Ϭ͘͞ 

�ŝĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ĚĞƌ�ď�s�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ŐƌŽƘĞƌ�hŵǁćůǌƵŶŐĞŶ͘�/ŵ�dĂůĂŶǆ-<ŽŶǌĞƌŶ�ƌĞŝĐŚĞŶ�ŝŚƌĞ�hƌͲ
ƐƉƌƺŶŐĞ�ďŝƐ�ŝŶ�ĚŝĞ�ϭϵϮϬĞƌ�:ĂŚƌĞ�ǌƵƌƺĐŬ͘��ĂŵĂůƐ�ďĞŐĂŶŶĞŶ��ƌďĞŝƚŐĞďĞƌ�ŝŚƌĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ĚĂďĞŝ�ǌƵ�ƵŶƚĞƌͲ
ƐƚƺƚǌĞŶ͕�ĞŝŶ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞƐ�ĮŶĂŶǌŝĞůůĞƐ�WŽůƐƚĞƌ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�ZĞŶƚĞŶĂůƚĞƌ�ĂƵĨǌƵďĂƵĞŶ͘��ŝĞ��ĂƐŝƐ�ǁĂƌĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůͲ
ůĞ͕�ĂƌďĞŝƚƐǀĞƌƚƌĂŐůŝĐŚĞ�sĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐĞŶ͘ 

�ŝŶŚĞŝƚůŝĐŚĞ�ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞ�ZĞŐĞůŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ͣď�s�ϭ͘Ϭ͞�ƐĐŚƵĨ�ϭϵϳϰ�ĚĂƐ��ĞƚƌŝĞďƐƌĞŶƚĞŶŐĞƐĞƚǌ͘��ŝĞ�ǌǁĞŝƚĞ��ǀŽůƵͲ
ƟŽŶƐƐƚƵĨĞ�ŵĂƌŬŝĞƌƚĞ�ĚĂƐ�ϮϬϬϮ�ŝŶ�<ƌĂŌ�ŐĞƚƌĞƚĞŶĞ��ůƚĞƌƐǀĞƌŵƂŐĞŶƐŐĞƐĞƚǌ͕�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ��ƌďĞŝƚŶĞŚŵĞƌ�ĞŶĚͲ
ůŝĐŚ�ĞŝŶĞŶ�ZĞĐŚƚƐĂŶƐƉƌƵĐŚ�ĂƵĨ��ŶƚŐĞůƚƵŵǁĂŶĚůƵŶŐ�ĞƌŚŝĞůƚĞŶ͘��ŝŶĞ�ǁĞŝƚĞƌ,�ǀĞƌďĞƐƐĞƌƚĞ�ͣď�s�ϯ͘Ϭ͞�
ĞŶƚƐƚĂŶĚ�ϮϬϬϱ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ůƚĞƌƐĞŝŶŬƺŶŌĞŐĞƐĞƚǌ͕�ĚĂƐ�ĚŝĞ�ŐĞƐĂŵƚĞ�ƐƚĞƵĞƌůŝĐŚĞ��ĞŚĂŶĚůƵŶŐ�ǀŽŶ�
�ĞƚƌŝĞďƐƌĞŶƚĞŶ�ŶĞƵ�ŽƌĚŶĞƚĞ�ƵŶĚ�ĞƐ��ƌďĞŝƚŶĞŚŵĞƌŶ�ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ�ĞƌůĞŝĐŚƚĞƌƚĞ͕��ŶǁĂƌƚƐĐŚĂŌĞŶ�ďĞŝŵ�
:ŽďǁĞĐŚƐĞů�ͣŵŝƚǌƵŶĞŚŵĞŶ͘͞ 

KďǁŽŚů�ǀŝĞůĞ�ĚŝĞƐĞƌ�EĞƵĞƌƵŶŐĞŶ�ĂŶĨĂŶŐƐ�ǌǁŝĞƐƉćůƟŐ�ďĞƵƌƚĞŝůƚ�ǁƵƌĚĞŶ͕�ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ�ď�s�–�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ŝŚƌ�ĚŝĞ�
�ƌďĞŝƚŶĞŚŵĞƌ�–�ƐƚĞƚƐ�ǀŽŶ�ŝŚŶĞŶ�ƉƌŽĮƟĞƌƚ͘��ǁĞŝ��ĞŝƐƉŝĞůĞ͗��ŝĞ��ĂŚů�ĚĞƌ�ď�s-�ŶǁĂƌƚƐĐŚĂŌĞŶ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚͲ
ůĂŶĚ�ŝƐƚ�ǀŽŶ�ŐƵƚ�ϭϰ�DŝůůŝŽŶĞŶ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϬϭ͕�ĂůƐŽ�ŬƵƌǌ�ǀŽƌ�/Ŷ-<ƌĂŌ-dƌĞƚĞŶ�ĚĞƐ��ůƚĞƌƐǀĞƌŵƂŐĞŶƐŐĞƐĞƚǌĞƐ͕�ďŝƐ�
ϮϬϭϱ�ĂƵĨ�ŐƵƚ�ϮϬ�DŝůůŝŽŶĞŶ�ŐĞŬůĞƩĞƌƚ͘��ĂƐ�ŐĞŚƚ�ĂƵƐ��ƌŚĞďƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚƐŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�Ĩƺƌ�ďĞƚƌŝĞďůŝĐŚĞ�
�ůƚĞƌƐǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ�;ĂďĂͿ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�,ĂŶƐ-�ƂĐŬůĞƌ-^ƟŌƵŶŐ�ŚĞƌǀŽƌ͘� 

�ŝĞ��ĂŚů�ĚĞƌ�ď�s-sĞƌƚƌćŐĞ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ǀŽŶ�ϴ�DŝůůŝŽŶĞŶ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϬϭ�ƺďĞƌ�ϭϭ͕ϱ�DŝůůŝŽŶĞŶ�ŝŶ�ϮϬϬϲ�ĂƵĨ�ϭϱ�DŝůůŝͲ
ŽŶĞŶ�ŝŶ�ϮϬϭϰ�ƐŽŐĂƌ�ĨĂƐƚ�ǀĞƌĚŽƉƉĞůƚ͘ 



�Z^'�ďƌŝŶŐƚ�ǌǁĞŝĨĂĐŚĞ�^ĐŚƵďŬƌĂŌ 

�ŬƚƵĞůů�ĞƌůĞďĞŶ�ǁŝƌ͕�ǁŝĞ�ĚŝĞ�ͣď�s�ϰ͘Ϭ͞�ĞŶƚƐƚĞŚƚ�–�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ��Z^'͘��ŝĞƐŵĂů�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ��ĞƚƌŝĞďƐƌĞŶƚĞ�ƐŽŐĂƌ�
ĚŽƉƉĞůƚ�ƉƌŽĮƟĞƌĞŶ͘��Ƶŵ�ĞŝŶĞŶ�ƌĞĐŚŶĞ�ŝĐŚ�ĚĂŵŝƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ�EĞƵĞƌƵŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ďĞǁćŚƌƚĞ�ď�s�
ďĞŇƺŐĞůŶ͘��ĂĨƺƌ�ƐƉƌĞĐŚĞŶ�ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů�ĚĞƌ�ŬƺŶŌŝŐ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝƐĐŚĞ͕�ϭϱ-ƉƌŽǌĞŶƟŐĞ��ƌďĞŝƚŐĞďĞƌǌƵƐĐŚƵƐƐ͕�
ĚŝĞ�ŶĞƵĞ�'ĞƌŝŶŐǀĞƌĚŝĞŶĞƌ-&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ƌůĞŝĐŚƚĞƌƵŶŐĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ�ZŝĞƐƚĞƌ-ď�s͘��ĂƐ�ĂůůĞƐ�ŵĂĐŚƚ�ď�s�
Ĩƺƌ��ƌďĞŝƚŶĞŚŵĞƌ�ĂƩƌĂŬƟǀĞƌ�ƵŶĚ�ǁŝƌĚ�ĚĞƐŚĂůď�ĚŝĞ�EĂĐŚĨƌĂŐĞ�ƐƚćƌŬĞŶ͘ 

�ŵ�ϭ͘ϭ͘ϮϬϭϴ�ŝƐƚ�ĚĂƐ��ĞƚƌŝĞďƐƌĞŶƚĞŶƐƚćƌŬƵŶŐƐŐĞƐĞƚǌ�ŝŶ�<ƌĂŌ�ŐĞƚƌĞƚĞŶ͘�&ƺƌ��ƌďĞŝƚŐĞďĞƌ�ůŝĞŐƚ�ĚĂƐ�ŐƌƂƘƚĞ�
ZŝƐŝŬŽ�ĚĂƌŝŶ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ƌĞĐŚƚǌĞŝƟŐ�ƵŶĚ�ŶƵƌ�ďƌƵĐŚƐƚƺĐŬŚĂŌ�ƺďĞƌ�ŝŚƌĞ�ŶĞƵĞŶ�ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ�WŇŝĐŚƚĞŶ�ŝŶͲ
ĨŽƌŵŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŵ�ϭ͘ϭ͘ϮϬϭϵ�ǁƵƌĚĞ�ĞŝŶĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ�WŇŝĐŚƚ�ͣƐĐŚĂƌĨ͞�ŐĞƐĐŚĂůƚĞƚ͘ 

'ĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ��ƵƐĐŚƵƐƐ�ƌĞĐŚƚƐƐŝĐŚĞƌ�ƵŵƐĞƚǌĞŶ 

/Ŷ�ĚĞŶ�ŵĞŝƐƚĞŶ�&ćůůĞŶ�ƐŝŶĚ�ŬůĞŝŶĞ�ƵŶĚ�ŵŝƩĞůƐƚćŶĚŝƐĐŚĞ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ƚĂƌŝĨŐĞďƵŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ǁŽůůĞŶ�ĞƐ�
ĂƵĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�&ƺƌ�ƐŝĞ�Őŝďƚ�ĞƐ�ĞŝŶĞ�ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞ�EĞƵĞƌƵŶŐ�ŝŵ��ĞƚƌŝĞďƐƌĞŶƚĞŶƐƚćƌŬƵŶŐƐŐĞƐĞƚǌ͕�ĚŝĞ�Ăŵ�
ϭ͘�:ĂŶƵĂƌ�ϮϬϭϵ�ŝŶ�<ƌĂŌ�ŐĞƚƌĞƚĞŶ�ŝƐƚ͘� 

�Ğƌ�'ĞƐĞƚǌŐĞďĞƌ�ŚĂƚ�ǌƵŵ��ƵƐŐůĞŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĞŝƚƌĂŐƐƉŇŝĐŚƚ�ǌƵƌ�ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ�<ƌĂŶŬĞŶǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�ŝŵ��ůƚĞƌ�
Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞŶ�ĞŝŶĞŶ�ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ��ƵƐĐŚƵƐƐ�ŝŚƌĞƌ��ƌďĞŝƚŐĞďĞƌ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ��ŶƚŐĞůƚƵŵǁĂŶĚůƵŶŐ�ĞŝŶŐĞͲ
ĨƺŚƌƚ͘��Ğƌ��ƌďĞŝƚŐĞďĞƌ�ƐŽůů�ƐĞŝŶĞ�^ŽǌŝĂůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐĞƌƐƉĂƌŶŝƐ�ĚĞŵ��ƌďĞŝƚŶĞŚŵĞƌ�ǀĞƌƉŇŝĐŚƚĞŶĚ�ǁĞŝƚĞƌŐĞͲ
ďĞŶ͘�hŶĚ�ĚĂƐ�ƚƌŝŏ�ĂůůĞ��ƌďĞŝƚŐĞďĞƌ͘��ĂƐ�Őŝůƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐƐǁĞŐĞ͕�ĚŝĞ�ŝŵ�DŝƩĞůƐƚĂŶĚ�Ăŵ�ǁĞŝƚĞƐƚĞŶ�
ǀĞƌďƌĞŝƚĞƚ�ƐŝŶĚ͗��ŝƌĞŬƚǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ͕�WĞŶƐŝŽŶƐŬĂƐƐĞ�ƐŽǁŝĞ�WĞŶƐŝŽŶƐĨŽŶĚƐ�ƵŶĚ�Őŝůƚ�ƐĞŝƚ�ĚĞŵ�ϭ͘�:ĂŶƵĂƌ�ϮϬϭϵ�
Ĩƺƌ�ĂůůĞ�EĞƵĨćůůĞ�ƵŶĚ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ�Ăď�ϭ͘�:ĂŶƵĂƌ�ϮϬϮϮ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ��ůƞćůůĞ͘� 

'ĞƌĂĚĞ�ďĞŝ�ǀŝĞůĞŶ��ůƚ-sĞƌƚƌćŐĞŶ�ďĞƐƚĞŚƚ�ĚĂƐ�WƌŽďůĞŵ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞƐĞ�ĚŝĞ�ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚ�ǀŽƌŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĞŶ��'-
�ƵƐĐŚƺƐƐĞ�ŶŝĐŚƚ�ͣǀĞƌĂƌďĞŝƚĞŶ͞�ŬƂŶŶĞŶ͘�,ŝŶǌƵ�ŬŽŵŵĞŶ�ŶĞƵĞ��ŶƚŐĞůƚƵŵǁĂŶĚůƵŶŐƐǀĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�
sĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐŽƌĚŶƵŶŐĞŶ͘�EƵƌ�ŚĂďĞŶ�ǀŝĞůĞ�ŬůĞŝŶĞ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ŬĞŝŶĞ�sĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐŽƌĚŶƵŶŐ͘ 

�ŝĞ�ŐĞŶĂƵĞ��ƵƐŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƌ�ďĞƚƌŝĞďůŝĐŚĞŶ�sĞƌƐŽƌŐƵŶŐ�ƺďĞƌůćƐƐƚ�ĚĞƌ�'ĞƐĞƚǌŐĞďĞƌ�ĂďĞƌ�ĚĞŶ�hŶƚĞƌŶĞŚͲ
ŵĞŶ͘�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ƵŶĚ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌ�ƐŝŶĚ�ĚĞƐŚĂůď�ŐƵƚ�ďĞƌĂƚĞŶ�ĚŝĞ�ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ��ĞƐƟŵŵƵŶŐĞŶ�ĚƵƌĐŚ�
ĞŝŶ�ĞŝŐĞŶĞƐ�ƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌŝŶƚĞƌŶĞƐ�ZĞŐĞůǁĞƌŬ�ǌƵ�ĞƌŐćŶǌĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ��ĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ�ǀĞƌďŝŶĚůŝĐŚĞƌ�ǌƵ�
ŵĂĐŚĞŶ�–�ŵŝƚŚŝůĨĞ�ĞŝŶĞƌ�ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞŶ�sĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐŽƌĚŶƵŶŐ͘� 



�ŝĞ�ď�s�ŝƐƚ�ĂůƐ�ͣ�ƌŽƐƐ-^ĞůůŝŶŐ͞�dŚĞŵĂ�ĞŝŶ�hŵƐĂƚǌƚƵƌďŽ�Ĩƺƌ�^ŝĞ 

tĞŶŶ�^ŝĞ�ĞƐ�ǁŽůůĞŶ͕�ĚĂŶŶ�ĂŬƋƵŝƌŝĞƌĞŶ�^ŝĞ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�ď�s��ĞƌĂƚƵŶŐ�ĚĞƌ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞŐĞů�ũĞǁĞŝůƐ�
ĂƵĐŚ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶ�WƌŝǀĂƚŬƵŶĚĞŶ-DĂŶĚĂƚ͘ 

�ŝĞƐĞ�hŵƐćƚǌĞ�ƐŝŶĚ�ŚŝĞƌ�ŶŽĐŚ�ŐĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ͊� 



�ŶƚǁŽƌƚ͗�ͣE�/E,�ǁŝƌ�ŚĂďĞŶ�ŬĞŝŶĞ�ď�s͘ ͞ 

�ŝŶĞ�ď�s�ŝƐƚ�ŬĞŝŶĞ�sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�͙͕ 
ƐŽŶĚĞƌŶ�ĚĂƐ�sĞƌƐƉƌĞĐŚĞŶ�ĞŝŶĞƌ�>ĞŝƐƚƵŶŐ�ǌƵŵ��ǁĞĐŬ�ĚĞƌ�sĞƌƐŽƌŐƵŶŐ�ĚĞƐ��E�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ��'͘ 

tŝĞ�ǁćƌĞ�ĞƐ͕�ǁĞŶŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞƐĞƐ�sĞƌƐƉƌĞĐŚĞŶ�-�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�^ŝĞ�ŚĂŌĞŶ�–�ŽƉƟŵĂů�ŵŝƚ�/ŚƌĞŶ��'��Ĩƺƌ�
^ŝĞ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌĞŶ͘ 

�Ɛ�ŝƐƚ�ǁŝĞ�ďĞŝŵ�dŚĞŵĂ��ƌďĞŝƚƐǀĞƌƚƌĂŐ͘ 
,ĂďĞŶ�ƐŝĞ�ŬĞŝŶĞŶ��ƌďĞŝƚƐǀĞƌƚƌĂŐ͕�Őŝůƚ�ĚĂƐ��'�͘ 
�ďĞƌ�ŵŝƚ��ƌďĞŝƚƐǀĞƌƚƌĂŐ�ŬƂŶŶĞŶ�^ŝĞ�ǀŝĞů�ŝŶ�/ŚƌĞŵ�^ŝŶŶĞ�ƌĞŐĞůŶ͘ 



�ŶƚǁŽƌƚ͗�ͣ/ĐŚ�ǌĂŚůĞ�ĚŽĐŚ�ƐĐŚŽŶ͘͞ 

/ŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ��Z^'�ŝƐƚ�ŬĞŝŶĞ�ĚŝƌĞŬƚĞ�ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞ��ĞƐƟŵŵƵŶŐ��Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ŶƌĞĐŚŶƵŶŐ�ďĞƌĞŝƚƐ�
ǀĞƌĞŝŶďĂƌƚĞƌ��ƌďĞŝƚŐĞďĞƌǌƵƐĐŚƺƐƐĞ�ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ͘ 

&ƌĂŐĞ͗ 
tŝĞ�ƌĞŐĞůŶ�^ŝĞ�ĚŝĞ��Z^'-hŵƐƚĞůůƵŶŐ�Ĩƺƌ�/ŚƌĞ�ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�sĞƌƚƌćŐĞ͍ 

WƌĂǆŝƐƉƌŽďůĞŵ͗ 
,ćƵĮŐ�ďĞǌŝĞŚƚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�ǀĞƌĞŝŶďĂƌƚĞ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�^ŽǌŝĂůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐĞƌƐƉĂƌŶŝƐ�ǌ͘�͘�
ϮϬй�ĚĞƐ��ŶƚŐĞůƚƵŵǁĂŶĚůƵŶŐƐďĞŝƚƌĂŐĞƐ 



 

�ŶƚǁŽƌƚ͗�ͣ/ĐŚ�ǌĂŚůĞ�ĚŽĐŚ�ƐĐŚŽŶ͘͞ 

�ĞƐƚĞŚĞŶĚĞ�sĞƌƚƌćŐĞ�ůĂƐƐĞŶ�ƐŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĂŶƉĂƐƐĞŶ͘� 

WƌĂǆŝƐƉƌŽďůĞŵ͗ 

ĂͿ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ƐŝŶĚ�ƺďĞƌ�ϱϬ�:ĂŚƌĞ�Ăůƚ 

ďͿ�ͣ�ůƚĞ͞�'ĂƌĂŶƟĞǌƵƐĂŐĞŶ 

ĐͿ�ͣ�ůƚĞ͞�'ĂƌĂŶƟĞǀĞƌǌŝŶƐƵŶŐ 

ĚͿ��ŝĞ��ŶƚŐĞůƚƵŵǁĂŶĚůƵŶŐƐǀĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐĞŶ�ƐƟŵŵĞŶ�ŶŝĐŚƚ 





ĂͿ��ŝĞ�WŽůŝĐĞ�ǁƵƌĚĞ�ǀĞƌŐĞƐƐĞŶ 

ϭ͘��Ɛ�ǁƵƌĚĞ�ŶŝĞ�ƉŽůŝĐŝĞƌƚ 

Ϯ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ŬĞŝŶĞ�WŽůŝĐĞ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ 

ďͿ��ĂƐ�'ĞůĚ�ůŝĞŐƚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�<ŽŶƚŽ�ĚĞƐ��' 

ĐͿ��Ɛ�Őŝďƚ�ŬĞŝŶĞŶ�/ŶƐŽůǀĞŶǌƐĐŚƵƚǌ 

ĚͿ��Ğƌ�ZĞĐŚŶƵŶŐƐǌŝŶƐ�ŝƐƚ�ŐĞĨĂůůĞŶ͕�ǀŽŶ�ϭ͕Ϯϱй�ĂƵĨ�Ϭ͕ϵй 

ĞͿ��ŝŶƚƌŝƩ�sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐĨĂůů 

���E�ŝƐƚ�ŐĞƐƚŽƌďĞŶ 

���ŝĞ��ƌďĞŶ�ĨŽƌĚĞƌŶ�ĚĂƐ�'ĞůĚ 

ĨͿ��E�ŝƐƚ�ĂƵƐŐĞƐĐŚŝĞĚĞŶ�ŽŚŶĞ��ŽŬƵŵĞŶƚĂƟŽŶ 

ď�s�hŶĨĂůů 





DĂĐŚĞŶ�^ŝĞ�ĞƐ�ǀŽŶ��ĞŐŝŶŶ�ĂŶ�ƌŝĐŚƟŐ͊ 

�Ϳ�/ŶƐƚĂůůŝĞƌĞŶ�^ŝĞ�ĞŝŶĞ�sĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐŽƌĚŶƵŶŐ 

�Ϳ�EƵƚǌĞŶ�^ŝĞ�hŶƚĞƌůĂŐĞŶ�ĞŝŶĞƐ��ŶǁĂůƚƐ�ŶŝĐŚƚ�ĚĞƐ�sĞƌƐŝĐŚĞƌĞƌƐ 

�Ϳ��ĂƵĞŶ�^ŝĞ�ĞŝŶĞ��ŽŬƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂƵĨ 

�Ϳ��ĂƵĞŶ�^ŝĞ�ĞŝŶĞ�sĞƌǁĂůƚƵŶŐ�ĂƵĨ 

͊�WŽƐŝƟŽŶŝĞƌĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ĂůƐ�WĂƌƚŶĞƌ�Θ��ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚĞƌ 



�ŶƐƉƌĂĐŚĞ 

ĚĞƐ�<ƵŶĚĞŶ� 



^ŝĞ�ŚĂďĞŶ�ďĞǁŝĞƐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�^ŝĞ�ŐƵƚ�ƐŝŶĚ 

ͣ^ĂŐĞŶ�^ŝĞ͕�,Ğƌƌ�<ƵŶĚĞ͕�ũĞƚǌƚ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�/ŚƌĞ�^ĂĐŚǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐĞŶ�ŶĞƵ�ŐĞŽƌĚŶĞƚ͘��ŝŶĞ�&ƌĂŐĞ�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ŶŽĐŚ͘�
,ĂďĞŶ�^ŝĞ�ĞŝŶĞ�ď�s�ŝŶ�/ŚƌĞŵ��ĞƚƌŝĞď͍͞ 

�ŶƚǁŽƌƚ͗�ͣ:�͕�ǁŝƌ�ŚĂďĞŶ�ĞŝŶĞ�ď�s͘͞ 

ͣ,ĂďĞŶ�^ŝĞ�ĞŝŶĞ�sĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐŽƌĚŶƵŶŐ�–�ĂůƐŽ�/ŚƌĞ��'��Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ď�s�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞŶ�ď�s��ŽŽ͍ 
�ĂƌĨ�ũĞĚĞƌ��E�ŽŚŶĞ�ZĞŐĞůƵŶŐ�ŵŝƚďƌŝŶŐĞŶ͕�ǁĂƐ�Ğƌ�ŵƂĐŚƚĞ�ƵŶĚ�^ŝĞ�ŵƺƐƐĞŶ�ĚĂƐ�ĨƌĞŵĚďĞƐƟŵŵƚ�ƵŵƐĞƚǌĞŶ�͙�
;sĞƌƐĐŚĂīƵŶŐƐĂŶƐƉƌƵĐŚͿ͍ 

tŝƐƐĞŶ�^ŝĞ,�ǁĞůĐŚĞ�,ĂŌƵŶŐƐĂŶƐƉƌƺĐŚĞ�^ŝĞ�ͣĞŝŶŐĞŬĂƵŌ͞�ŚĂďĞŶ͍ 
�ŝŶĞ�ď�s�ŝƐƚ�ŬĞŝŶĞ�sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�͙͕ 
ƐŽŶĚĞƌŶ�ĚĂƐ�sĞƌƐƉƌĞĐŚĞŶ�ĞŝŶĞƌ�>ĞŝƐƚƵŶŐ�ǌƵŵ��ǁĞĐŬ�ĚĞƌ�sĞƌƐŽƌŐƵŶŐ�ĚĞƐ��E�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ��'͘ 

&ƺƌ�ĚŝĞƐĞƐ�sĞƌƐƉƌĞĐŚĞŶ�ŚĂŌĞŶ�^ŝĞ͊͞ 

��'͕�hƌƚĞŝů�ϯ���Z�ϰϭϮͬϭϯ�:ƵŶŝ�ϮϬϭϰ͗ 
�ĂƐ�ZĞŶƚĞŶƐƚĂŵŵƌĞĐŚƚ��;ĂůƐŽ�ĚĞƌ�ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚĞ��ŶƐƉƌƵĐŚ�ĂƵĨ�ď�sͿ�ǀĞƌũćŚƌƚ�ŶĂĐŚ�ϯϬ�:ĂŚƌĞŶ͘ 
�ŝĞ�sĞƌũćŚƌƵŶŐƐĨƌŝƐƚ�ďĞŐŝŶŶƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ZĞŶƚĞŶĞŝŶƚƌŝƩ�ĚĞƐ��ŶƐƉƌƵĐŚƐƚĞůůĞƌƐ͘ 



�ŶƚǁŽƌƚ͗�ͣE�/E͕�ǁŝƌ�ŚĂďĞŶ�ŬĞŝŶĞ�ď�s͘ ͞ 

ͣ�ŝŶĞ�ď�s�ŝƐƚ�ŬĞŝŶĞ�sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�͙͕ 
ƐŽŶĚĞƌŶ�ĚĂƐ�sĞƌƐƉƌĞĐŚĞŶ�ĞŝŶĞƌ�>ĞŝƐƚƵŶŐ�ǌƵŵ��ǁĞĐŬ�ĚĞƌ�sĞƌƐŽƌŐƵŶŐ�ĚĞƐ��E�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ��'͘ 

tŝĞ�ǁćƌĞ�ĞƐ͕�ǁĞŶŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞƐĞƐ�sĞƌƐƉƌĞĐŚĞŶ�-�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�^ŝĞ�ŚĂŌĞŶ�–�ŽƉƟŵĂů�ŵŝƚ�/ŚƌĞŶ� 
�'��Ĩƺƌ�^ŝĞ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌĞŶ͘� 

�Ɛ�ŝƐƚ�ǁŝĞ�ďĞŝŵ�dŚĞŵĂ��ƌďĞŝƚƐǀĞƌƚƌĂŐ͘ 

tĞŶŶ�^ŝĞ�ŬĞŝŶĞŶ�ŚĂďĞŶ͕�Őŝůƚ�ĚĂƐ��'�͘� 

�ďĞƌ�ŵŝƚ��ƌďĞŝƚƐǀĞƌƚƌĂŐ�ŬƂŶŶĞŶ�^ŝĞ�ǀŝĞů�ŝŶ�/ŚƌĞŵ�^ŝŶŶĞ�ƌĞŐĞůŶ͘͞ 






