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ǀŽŵ�Ϯϯ͘ϭϭ͘�ďŝƐ�Ϯϯ͘ϭϮ͘ϮϬϮϭ 

hŵ�ϲ�hŚƌ�ŵŽƌŐĞŶƐ�ĨĂŚƌĞŶ�ǁŝƌ�ŝŶ�>ĂƵƚĞƌďĂĐŚ�ůŽƐ͖�ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ŵƺƐƐĞŶ�ǁŝƌ�ĚĞŶ�DŝĞƚǁĂŐĞŶ�ďŝƐ�Ƶŵ�ϭϳ�hŚƌ�
ŝŶ�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ�ĂďŐĞďĞŶ͘�tŝƌ�ŚĂƩĞŶ�ƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞ��ĂŚŶĨĂŚƌƚ�ĂŶŐĞĚĂĐŚƚ͕�ĂďĞƌ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ĚƌĞŝ�ŐƌŽͲ
ƘĞŶ�<ŽīĞƌŶ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞŶ�,ĂŶĚŐĞƉćĐŬ�ǁćƌĞ�ĚŝĞ�hŵƐƚĞŝŐĞƌĞŝ�ĚŽĐŚ�ƐĐŚǁŝĞƌŝŐ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ͖�ǌƵĚĞŵ�
ĨćŚƌƚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�tŽĐŚĞ�ǁĞŐĞŶ��ĂƵĂƌďĞŝƚĞŶ�ĂŶ�ĚĞŶ�'ůĞŝƐĞŶ�ŬĞŝŶĞ��ĂŚŶ�ĂƵĨ�ZƺŐĞŶ͘��ŝĞ�&ĂŚƌƚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�
�ϮϬ͕��ϭ͕��ϳ�ƵŶĚ��ϱ�ǀĞƌůćƵŌ�ƉƌŽďůĞŵůŽƐ͘��ŝŶǌŝŐ�ƵŶĚ�ĂůůĞŝŶ�ĚŝĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ĚĞƌ�W�Z-dĞƐƚƐ͕�ĚŝĞ�ůĂƵƚ��ŝŶƌĞŝͲ
ƐĞďĞƐƟŵŵƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ��ƌŐĞŶƟŶŝĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ćůƚĞƌ�ĂůƐ�ϳϮ�^ƚƵŶĚĞŶ�ƐĞŝŶ�ĚƺƌĨĞŶ͕�ŬŽŵŵĞŶ�ďĞŝ�ƵŶƐ�ŶŝĐŚƚ�ĂŶ͘�hŵ�
ϵ�hŚƌ�ǁĞƌĚĞ�ŝĐŚ�ƵŶƌƵŚŝŐ͕�ĚĂ�ǁŝƌ�ĂůůĞ�hŶƚĞƌůĂŐĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�>ƵŌŚĂŶƐĂ-tĞď-^ĞŝƚĞ�ďŝƐ�Ƶŵ�ϭϬ�hŚƌ�ŚŽĐŚůĂĚĞŶ�
ŵƺƐƐĞŶ͕�Ƶŵ�ŽŶůŝŶĞ�ĞŝŶĐŚĞĐŬĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͘�ͣ^ŝĞ�ƐŝŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞŝŚĞ͕͞�ĞƌŬůćƌƚ�ŵŝƌ�ĚŝĞ��ĂŵĞ�ǀŽŵ�>ĂďŽƌ�Ăŵ�
dĞůĞĨŽŶ͘�ͣ�Ɛ�Őŝďƚ�ƐŽ�ǀŝĞůĞ�dĞƐƚƐ͕�ĚĂ�ƐŝĐŚ�ƐŽ�ǀŝĞůĞ�>ĞƵƚĞ�ŶĞƵ�ŵŝƚ��ŽƌŽŶĂ�ĂŶŐĞƐƚĞĐŬƚ�ŚĂďĞŶ�ƵŶĚ�ƐŽ�ǀŝĞůĞ�
dĞƐƚƐ�ƉŽƐŝƟǀ�ĂƵƐĨĂůůĞŶ͘͞��ĂƐ�ŚŝůŌ�ŵŝƌ�ǁĞŶŝŐ�ƵŶĚ�ŝĐŚ�ǁĞŝƐĞ�ĚĂƌĂƵĨ�ŚŝŶ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�tĞŐ�ǌƵŵ�&ůƵŐͲ
ŚĂĨĞŶ�ƐŝŶĚ�ƵŶĚ�ŽŚŶĞ�dĞƐƚĂƚ�ŶŝĐŚƚ�ĞŝŶĐŚĞĐŬĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�EĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�ĞƌŶĞƵƚĞŶ��ŶƌƵĨ�Ƶŵ�ϭϮ�hŚƌ�ǁŝƌĚ�ŶƵƌ�
ŵĞŝŶ��ƌŐĞďŶŝƐ�ĂŶŐĞŬƺŶĚŝŐƚ͘��ŝĞ�DĂŝů�ďĞŬŽŵŵĞ�ŝĐŚ�ǀŽŵ�,ĂƵƐĂƌǌƚ͘��ĂŶĂĐŚ�ǀĞƌƐƵĐŚĞ�ŝĐŚ�ŝŶǌǁŝƐĐŚĞŶ�ŐĞͲ
ĨƺŚůƚ�ϮϬ�ŵĂů�ŵĞŝŶĞ��ŝĚĞƐƐƚĂƩůŝĐŚĞ��ƌŬůćƌƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĂƌŐĞŶƟŶŝƐĐŚĞ�DŝŐƌĂƟŽŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�EĞŐĂƟǀƚĞƐƚ�ƵŶĚ�
ĚŝĞ��ƵƐůĂŶĚƐŬƌĂŶŬĞŶǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�,ĂŶĚǇ�ŚŽĐŚǌƵůĂĚĞŶ͘��ŝĞ�sĞƌƐƵĐŚĞ�ĞŶĚĞŶ�ŝŵŵĞƌ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�
&ĞŚůĞƌŵĞůĚƵŶŐ͘�:ƂƌŐĞŶƐ�dĞƐƚĞƌŐĞďŶŝƐ�ůŝĞŐƚ�ŝŵŵĞƌ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ǀŽƌ�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ďĞĨƺƌĐŚƚĞŶ�ƐĐŚŽŶ͕�ĚĂƐƐ�ŝĐŚ�

ĂůůĞŝŶĞ�ŇŝĞŐĞŶ�ŵƵƐƐ͘�hŵ�ϭϲ�hŚƌ�ŐĞďĞŶ�ǁŝƌ�
ĚĞŶ�DŝĞƚǁĂŐĞŶ�ǀŽůůŐĞƚĂŶŬƚ�Ăŵ�&ůƵŐŚĂĨĞŶ�
Ăď͘��ĂŶŶ�ŬŽŵŵƚ�ĞŶĚůŝĐŚ�ĚŝĞ�ĞƌůƂƐĞŶĚĞ�DĂŝů�
ǀŽŵ�>ĂďŽƌ͕�ũĞĚŽĐŚ�ǌƵ�ĂůůĞŵ�mďĞů�ŵŝƚ�ǀĞƌͲ
ƐĐŚůƺƐƐĞůƚĞŶ�W�&-�ĂƚĞŝĞŶ͘�&ƺƌ�ĚŝĞ�ĞŝĚĞƐƐƚĂƩͲ
ůŝĐŚĞ��ƌŬůćƌƵŶŐ�ŵƺƐƐĞŶ�ĚŝĞ�dĞƐƚĂƚĞ�ƵŶǀĞƌͲ
ƐĐŚůƺƐƐĞůƚ�ƐĞŝŶ͘�tŝĞĚĞƌ�ĞŝŶ��ŶƌƵĨ�ŝŵ�>ĂďŽƌ�–�
ĚŝĞƐŵĂů�ďĞŬŽŵŵĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ƵŵͲ
ŐĞŚĞŶĚ�ƵŶǀĞƌƐĐŚůƺƐƐĞůƚ͘�Dŝƚ�ƵŶƐĞƌĞŶ�hŶƚĞƌͲ
ůĂŐĞŶ�ŐĞŚĞŶ�ǁŝƌ�ĂŶ�ĚĞŶ�>ƵŌŚĂŶƐĂ-^ĐŚĂůƚĞƌ͘�
�Žƌƚ�ĞƌŬůćƌƚ�ƵŶƐ�ĞŝŶĞ��ĂŵĞ�ĨƌĞƵŶĚůŝĐŚ�ĂďĞƌ�
ďĞƐƟŵŵƚ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ǌƵŵ��ŝŶĐŚĞĐŬĞŶ�ĚŝĞ��ŶƚͲ
ǁŽƌƚŵĂŝů�ĚĞƌ�ĂƌŐĞŶƟŶŝƐĐŚĞŶ�DŝŐƌĂƟŽŶ�ďƌĂƵͲ
ĐŚĞŶ͘�/ĐŚ�ǀĞƌƐƵĐŚĞ�ĞƐ�ĞƌŶĞƵƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�



^ŵĂƌƚƉŚŽŶĞ͘�&ĞŚůĞƌ͊�:Ğƚǌƚ�ďůĞŝďƚ�ƵŶƐ�ŶƵƌ�ŶŽĐŚ�ĚĞƌ��ŝŶƐĂƚǌ�ĚĞƐ�>ĂƉƚŽƉƐ͘��Ɛ�ĨƵŶŬƟŽŶŝĞƌƚ͕�ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ�ŶŝĐŚƚ�
ƺďĞƌ�ĚĂƐ�t>�E�ĚĞƐ�&ůƵŐŚĂĨĞŶƐ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ŶƵƌ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�,ĂŶĚǇ�ĂůƐ�,ŽƚƐƉŽƚ͘�Dŝƚ�ĚĞŶ��ŶƚǁŽƌƚŵĂŝůƐ�ŐĞŚĞŶ�
ǁŝƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ǌƵŵ��ŚĞĐŬ/Ŷ͘��ďĞƌ�ĚĞƌ�ǁŝƌĚ�ǁĞŐĞŶ�ĞŝŶĞƐ�ĨĞŚůĞŶĚĞŶ�sŝƐƵŵƐ�ĂďŐĞďƌŽĐŚĞŶ͘�sŝƐƵŵ͍�tŝƌ�ďĞŶƂͲ
ƟŐĞŶ�ĚŽĐŚ�ŬĞŝŶ�sŝƐƵŵ͘�tŝƌ�ďůŝĐŬĞŶ�ĞďĞŶƐŽ�ƌĂƚůŽƐ�ǁŝĞ�ĚŝĞ��ĂŵĞ�ŚŝŶƚĞƌ�ĚĞŵ�^ĐŚĂůƚĞƌ͘�ͣ/ĐŚ�ŵƵƐƐ�ĞƌƐƚ�ŵĂů�
ĨƌĂŐĞŶ͕�ǁĂƐ�ĚĂƐ�ďĞĚĞƵƚĞƚ͕͞�ƐĂŐƚ�ƐŝĞ�ƵŶĚ�ǀĞƌƐĐŚǁŝŶĚĞƚ͘�EĂĐŚ�ĞŝŶĞƌ�tĞŝůĞ�ŬŽŵŵƚ�ƐŝĞ�ǁŝĞĚĞƌ�ƵŶĚ�ĞƌŬůćƌƚ�

ƵŶƐ�ĚĞŶ�'ƌƵŶĚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ďďƌƵĐŚ�ĚĞƐ��ŚĞĐŬ/Ŷ͘�
�ůůĞ��ŝŶƌĞŝƐĞƉĂƉŝĞƌĞ�ŵƺƐƐĞŶ�ǌƵĞƌƐƚ�ŐĞƉƌƺŌ�
ǁĞƌĚĞŶ͕�ĞƌƐƚ�ĚĂŶŶ�ĞƌĨŽůŐƚ�ĞŝŶĞ�&ƌĞŝŐĂďĞ�
ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ŚĞĮŶ͘�^Ž�ǀĞƌďƌŝŶŐĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞ�ŐĞͲ
ƐĐŚůĂŐĞŶĞ�^ƚƵŶĚĞ�ǀŽƌ�ĚĞŵ��ŚĞĐŬ-/Ŷ-^ĐŚĂůƚĞƌ͘�
�ĂŶĂĐŚ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ĞŶĚůŝĐŚ�ƵŶƐĞƌĞ�ĚƌĞŝ�ŐƌŽͲ
ƘĞŶ�Ϯϯ�ŬŐ-<ŽīĞƌ�ůŽƐ͘��ƌůĞŝĐŚƚĞƌƚ�ŐƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ�
ƵŶƐ�ŶƵŶ�ĞŝŶ��ŝĞƌ͘�EƵƌ�ŶŽĐŚ�ĚŝĞ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐͲ
ŬŽŶƚƌŽůůĞ͕�ǁŽ�ŵĂŶ�ĞƐ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞ�ĞŝŶŐĞƉĂĐŬͲ
ƚĞŶ�,ĂƌŝďŽƐ�;ŵŝƚ��ƵŐĞŶǌǁŝŶŬĞƌŶͿ�ĂďŐĞƐĞŚĞŶ�
ŚĂƚ͖�ĚĂŶŶ�ŵƵƐƐ�ŶƵƌ�ŶŽĐŚ�ĚŝĞ�ͣĞŶĚůŽƐĞ͞�^ƚƌĞͲ
ĐŬĞ�ǌƵŵ�dĞƌŵŝŶĂů��Ϯϲ�ďĞǁćůƟŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
�Žƌƚ�ĂŶŐĞŬŽŵŵĞŶ͕�ǁĞƌĚĞŶ�ǌƵŵ��ŽĂƌĚŝŶŐ�
ŶŽĐŚŵĂůƐ�ĂůůĞ�hŶƚĞƌůĂŐĞŶ�ŐĞƉƌƺŌ͕�/ŵƉĨĂƵƐͲ

ǁĞŝƐĞ͕�EĞŐĂƟǀ-dĞƐƚƐ͕��ƵƐůĂŶĚƐŬƌĂŶŬĞŶǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�ŝŶŬů͘��ŽǀŝĚϭϵ-�ďĚĞĐŬƵŶŐ͕�KŶůŝŶĞ-�ƌŬůćƌƵŶŐ�ĂŶ�ĚŝĞ�
DŝŐƌĂƟŽŶ�ƵƐǁ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĚƵŶŬĞů͕�ĂůƐ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ϳϰϳ�ĂďŚĞďĞŶ͘��ŝĞƐŵĂů�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�WƌĞŵŝƵŵ��ĐŽͲ
ŶŽŵǇ�;ĂůůĞŝŶ�ƐĐŚŽŶ�ǁĞŐĞŶ�ĚĞƌ�ǀŝĞůĞŶ�<ŽīĞƌͿ�ŐĞďƵĐŚƚ�ƵŶĚ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ďƌĞŝƚĞŶ�^ŝƚǌĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�&ƵƘͲ
ĨƌĞŝŚĞŝƚ͘�^ĞŚƌ�ĞŶƚƐƉĂŶŶƚ�ŐĞŶŝĞƘĞŶ�ǁŝƌ�ĚĞŶ�&ůƵŐ�ŶĂĐŚ��ƵĞŶŽƐ��ŝƌĞƐ͘ 

�ŶĨĂŶŐ�:ƵŶŝ�ϮϬϮϬ�ŚĂƩĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐĞƌĞŶ�D�E�ďĞŝ��ĚŽƵĂƌĚŽ�ƵŶĚ�^ĂŶĚƌĂ�ŝŶ�>Ă�WůĂƚĂ�ĂďŐĞƐƚĞůůƚ͘��ƌĞŶĚĂ͕�
^ĂŶĚƌĂƐ�dŽĐŚƚĞƌ͕�ƵŶĚ�ŝŚƌ�DĂŶŶ�ǁĂƌƚĞŶ�ďĞƌĞŝƚƐ�Ăŵ�&ůƵŐŚĂĨĞŶ�ĂƵĨ�ƵŶƐ͘��ďĞƌ�ǌƵŶćĐŚƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚ�ƵŶƐ͕�Žď�
ǁŝƌ�ƵŶƐĞƌĞ�<ŽīĞƌ�;Ϯ�ĚĂǀŽŶ�ƐŝŶĚ�ǀŽůů�ŵŝƚ��ƌƐĂƚǌƚĞŝůĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�D�EͿ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ��Žůů�ďĞŬŽŵŵĞŶ͘��ŽĐŚ�ĚŝĞ�
<ŽīĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌĞŶ�ŶŝĞŵĂŶĚĞŶ͘�EƵƌ�ĚĞŶ�<ŽīĞƌ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�,ĂƌŝďŽ�ŵƺƐƐĞŶ�ǁŝƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ƂīŶĞŶ͘�EĂĐŚ�>ĞͲ
ďĞŶƐŵŝƩĞůŶ�ǁŝƌĚ�ŐĞĨƌĂŐƚ͘��Ğŝ�ĚĞƌ�WŽůŝǌĞŝ�ŵƺƐƐĞŶ�ǁŝƌ�ĞƌŶĞƵƚ�ƵŶƐĞƌĞ�/ŵƉĨƉćƐƐĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�EĞŐĂƟǀƚĞƐƚƐ�ǀŽƌͲ
ůĞŐĞŶ͕�ĚĂŶŶ�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ĞŶĚůŝĐŚ�ĚƵƌĐŚ͘�hŶƐĞƌĞ�
ƺďĞƌ�Ϯ�:ĂŚƌĞ�ĂůƚĞŶ��ůĂƌŽ-WƌĞƉĂŝĚ-^ŝŵŬĂƌƚĞŶ�
Ĩƺƌ�ĚŝĞ�,ĂŶĚǇƐ͕�ĚŝĞ�ŝĐŚ�ďĞƌĞŝƚƐ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�
ǌƵŵ��ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞƚ�ŚĂďĞ͕�ƐŝŶĚ�ŶŽĐŚ�ĂŬƟͲ
ǀŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ĨƵŶŬƟŽŶŝĞƌĞŶ�ĞŝŶǁĂŶĚĨƌĞŝ͘�tŝƌ�ǀĞƌͲ
ƐƚĂƵĞŶ�ƵŶƐĞƌĞ�<ŽīĞƌ�ŝŵ�WŝĐŬhƉ�ǀŽŶ��ƌĞŶĚĂ�
ƵŶĚ�ĨĂŚƌĞŶ�ZŝĐŚƚƵŶŐ�>Ă�WůĂƚĂ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ƐĞŚƌ�
ŚĞŝƘ͘��ĚŽƵĂƌĚŽ�ŚĂƚ�ĚĞŶ�D�E�ďĞƌĞŝƚƐ�ŶĂĐŚ�
ǀŽƌŶĞ�ŐĞĨĂŚƌĞŶ͘�tŝƌ�ŚĂďĞŶ�ĂďĞƌ�ƐŽ�ǀŝĞů�Ƶŵ–��
ƵŶĚ�ĞŝŶǌƵƌćƵŵĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ĂƵƐŶĂŚŵƐǁĞŝƐĞ�
ĂƵĨ�ĚĞŵ�tĞƌŬƐƚĂƩŐĞůćŶĚĞ�ƺďĞƌŶĂĐŚƚĞŶ�ĚƺƌͲ
ĨĞŶ͘��ƵĚĞŵ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ŶĂĐŚ�ϭ�Ъ�:ĂŚƌĞŶ��ďƐƟͲ
ŶĞŶǌ�ĚŽĐŚ�ĞŝŶŝŐĞ�ͣKƌŝĞŶƟĞƌƵŶŐƐůƺĐŬĞŶ͘͞�tŽ�
ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ǁĂƐ�ǀĞƌƐƚĂƵƚ͍�EĂĐŚ�ǌǁĞŝ�EćĐŚƚĞŶ�
ĨĂŚƌĞŶ�ǁŝƌ�ĚĂŶŶ�ǌƵƌ��ĮƉ�;�ŽůůͿ�Ăŵ�WƵĞƌƚŽ�ǀŽŶ�
�ŶƐĞŶĂĚĂ͘��ŝŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�Ŷŝŵŵƚ�ƵŶƐ�ĚŝĞ�ĂůƚĞ�ͣdĞŵƉŽƌćƌĞ��ŝŶĨƵŚƌĞƌůĂƵďŶŝƐ͞�;d/WͿ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�D�E�Ăď�ƵŶĚ�
ǀĞƌƐĐŚǁŝŶĚĞƚ͘�tŝƌ�ǁĂƌƚĞŶ�ƐŝĐŚĞƌůŝĐŚ�ϮϬ�DŝŶƵƚĞŶ͕�ďŝƐ�Ğƌ�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞŵ��ŚĞĨ�ĞƌƐĐŚĞŝŶƚ͘��ŝĞƐĞƌ�ŚĂƚ�ĞŝŶĞŶ�
�ŽŵƉƵƚĞƌĂƵƐĚƌƵĐŬ�ĚĂďĞŝ�ƵŶĚ�ŵĂůƚ�ĚŝĞ�hŵƌŝƐƐĞ�ǀŽŶ��ƌŐĞŶƟŶŝĞŶ�ĂƵĨ�ĞŝŶ��ůĂƩ�WĂƉŝĞƌ͘��ŶŚĂŶĚ�ĚĞƐ��ŽŵͲ
ƉƵƚĞƌĂƵƐĚƌƵĐŬƐ�ĞƌŬůćƌƚ�Ğƌ�ƵŶƐ͕�ǁĞůĐŚĞ��ŝŶ-�ƵŶĚ��ƵƐƌĞŝƐĞŶ�ŶĂĐŚ�ƵŶĚ�ǀŽŶ��ƌŐĞŶƟŶŝĞŶ�ǁŝƌ�ŝŶ�ĚĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�
ϮϬϭϵ�ƵŶĚ�ϮϬϮϬ�ŚĂƩĞŶ͘�hŶƐĞƌĞ�ůĞƚǌƚĞ��ŝŶƌĞŝƐĞ�ǀŽŵ�Ϯϴ͘Ϯ͘ϮϬϮϬ�ŝƐƚ�ĚŽƌƚ�ŶŝĐŚƚ�ƌĞŐŝƐƚƌŝĞƌƚ͘��ĂƐ��ŝŶƌĞŝƐĞ-



�ŽŬƵŵĞŶƚ�ŝƐƚ�ĚĂŵĂůƐ�ŚĂŶĚƐĐŚƌŝŌůŝĐŚ�ĞƌƐƚĞůůƚ�
ǁŽƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ŬŽŶŶƚĞ�ŵĂŶŐĞůƐ�^ƚƌŽŵǀĞƌƐŽƌͲ
ŐƵŶŐ�ŶŝĐŚƚ�ŝŵ��ŽŵƉƵƚĞƌ�ĞƌĨĂƐƐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ƌƐƚ�
ǁĞŶŶ�ĚŝĞ��ĂƚĞŶ�ŶĂĐŚĞƌĨĂƐƐƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ƐŝŶĚ͕�
ƐŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞ�ŐƺůƟŐĞ��ƌůĂƵďŶŝƐ�ĞƌŚĂůƚĞŶ͘�
�ĂƐ�ŬĂŶŶ�ĞƚǁĂƐ�ĚĂƵĞƌŶ͖�ǁŝƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ƉĞƌ�DĂŝů�
ďĞŶĂĐŚƌŝĐŚƟŐƚ͘��ŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĨ�ĞŝͲ
ŶĞŵ��ĂŵƉŝŶŐƉůĂƚǌ�ŝŶ�ĚĞƌ�EćŚĞ�ƵŶƐĞƌĞŶ�D�E�
ƌĞŝƐĞĨĞƌƟŐ�ŵĂĐŚĞŶ͕�ĮŶĚĞŶ�ĂďĞƌ�ŬĞŝŶĞŶ�ŐĞĞŝŐͲ
ŶĞƚĞŶ�WůĂƚǌ�ŽĚĞƌ�ĚŝĞ�WůćƚǌĞ�Őŝďƚ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ�
;ŵĞŚƌͿ͘�^ĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�Ŷŝŵŵƚ�:ƂƌŐĞŶ�<ŽŶƚĂŬƚ�ǌƵ�
�ŚƌŝƐ�ǀŽŶ��ŶĚĞĂŶZŽĂĚƐ�ĂƵĨ͕�ĚĞƌ�ƵŶƐ�ĞŝŶĞŶ�
WůĂƚǌ�ŝŶ��ƵĞŶŽƐ��ŝƌĞƐ�ĂŶďŝĞƚĞƚ͘�>ĞŝĚĞƌ�ƐĐŚŝĐŬƚ�
ƵŶƐ�ƵŶƐĞƌ�EĂǀŝ�ŵŝƩĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ��ĞŶƚƌƵŵ�

ǀŽŶ��ƵĞŶŽƐ��ŝƌĞƐ͖�ƵŶĚ�ĚĂƐ�ĂŶ�ĞŝŶĞŵ�&ƌĞŝƚĂŐŶĂĐŚŵŝƩĂŐ—ĞŝŶĞ��ďĞŶƚĞƵĞƌƚŽƵƌ͊��Ɛ�ŝƐƚ�ƐĐŚŽŶ�ĚƵŶŬĞů͕�ĂůƐ�
ǁŝƌ�ďĞŝ��ŶĚĞĂŶZŽĂĚƐ�ĂŶŬŽŵŵĞŶ͘��ĚƌŝĂŶ͕�ĞŝŶ�
DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ͕�ŚĂƚ�ŶŽĐŚ�ĂƵĨ�ƵŶƐ�ŐĞǁĂƌƚĞƚ�ƵŶĚ�
ǁĞŝƐƚ�ƵŶƐ�ĞŝŶ͘�tŝƌ�ƐŝŶĚ�ĨƌŽŚ͕�ĞŝŶĞŶ�ĂŶŐĞŶĞŚͲ
ŵĞŶ�ƐĐŚĂƫŐĞŶ�WůĂƚǌ�ŵŝƚ�^ƚƌŽŵ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŶŽƚͲ
ǁĞŶĚŝŐĞŶ�ZĞƉĂƌĂƚƵƌĞŶ�Ăŵ�D�E�ǌƵ�ŚĂďĞŶ͘�
�ƵĨ�ĚĞŵ��ĂŵƉ�ƚƌĞīĞŶ�ǁŝƌ��ŚƌŝƐƟĂŶĞ�ƵŶĚ�
,ŽƌƐƚ͕�ĚŝĞ�ŝŚƌĞŶ�dŽǇŽƚĂ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�WĂŶĚĞͲ
ŵŝĞ�ŽĸǌŝĞůů�ĂďŐĞŵĞůĚĞƚ�ƵŶĚ�ŚŝĞƌ�ĂďŐĞƐƚĞůůƚ�
ŚĂƩĞŶ͘�EƵŶ�ǁĂƌƚĞŶ�ƐŝĞ�ƐĞŝƚ�ǌǁĞŝ�tŽĐŚĞŶ�ĂƵĨ�
ĚŝĞ�tŝĞĚĞƌǌƵůĂƐƐƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ��Žůů�ŝŶ��ƵĞͲ
ŶŽƐ��ŝƌĞƐ͘��Ă�ǁŝƌ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞƌ�tŽĐŚĞ�ŝŵŵĞƌ�
ŶŽĐŚ�ŬĞŝŶĞ�EĂĐŚƌŝĐŚƚ�ǀŽŵ��Žůů�ŚĂďĞŶ͕�ĚĞƌ�
D�E�ĂďĞƌ�ƐŽǁĞŝƚ�ĨĞƌƟŐ�ŝƐƚ͕�ďĞƐĐŚůŝĞƘĞŶ�ǁŝƌ͕�
ǁŝĞĚĞƌ�ŶĂĐŚ�>Ă�WůĂƚĂ�ǌƵƌƺĐŬ�ǌƵ�ĨĂŚƌĞŶ͘� 
/ŶǌǁŝƐĐŚĞŶ�ŝƐƚ�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ�dŽǇŽ�ǀŽŶ��ŚƌŝƐƟĂŶĞ�ƵŶĚ�,ŽƌƐƚ�ĨƌĞŝŐĞŐĞďĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘�^ŝĞ�ďƌĂƵĐŚĞŶ�ũĞƚǌƚ�ŶƵƌ�ŶŽĐŚ�
ŝŚƌĞ�ƚĞŵƉŽƌćƌĞ��ŝŶĨƵŚƌĞƌůĂƵďŶŝƐ�;d/WͿ�Ƶŵ�ĞŶĚůŝĐŚ�ƐƚĂƌƚĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 

tŝƌ�ƐƚĞŚĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ǀŽƌ�ĚĞŵ��Žůů�ŝŶ��ŶƐĞŶĂĚĂ͘�
�Ğƌ�ũƵŶŐĞ�DĂŶŶ�ĞƌŬĞŶŶƚ�ƵŶƐ�ƐŽĨŽƌƚ�ǁŝĞĚĞƌ�
ƵŶĚ�ǀĞƌƐĐŚǁŝŶĚĞƚ�ŵŝƚ�ƵŶƐĞƌĞŵ�d/W͘��ŝĞƐŵĂů�
ƚĂƵĐŚƚ�Ğƌ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶŝŐĞƌ��Ğŝƚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�,ĂŶĚ�
ǀŽůů�WĂƉŝĞƌĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ĂƵĨ͘��ƵĨ�ĞŝŶĞŵ��ůĂƩ�ŝƐƚ�
ĚŝĞ�sĞƌůćŶŐĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�'ƺůƟŐŬĞŝƚ�ƵŶƐĞƌĞƐ�d/W͛Ɛ�
ďŝƐ�ϭϯ͘ϱ͘ϮϬϮϮ�ǀĞƌŵĞƌŬƚ͘�'ĞŚƚ�ĚŽĐŚ͊�tĞƐŚĂůď�
ĚĂƐ�ũĞƚǌƚ�ŵĞŚƌĞƌĞ�dĂŐĞ�ŐĞĚĂƵĞƌƚ�ŚĂƚ͕�ĞƌƂīͲ
ŶĞƚ�ƐŝĐŚ�ƵŶƐ�ŶŝĐŚƚ͘� 

tŝƌ�ĨĂŚƌĞŶ�ĚŝĞ�ƵŶďĞĨĞƐƟŐƚĞ�ZWϭϭ�Ăŵ�ZŝŽ�ĚĞ�
ůĂ�WůĂƚĂ�ĞŶƚůĂŶŐ�ŶĂĐŚ�^ƺĚĞŶ͘��ůůĞƌĚŝŶŐƐ�ďŝĞͲ
ƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�ŚŽŚĞ�ƵŶĚ�ĚŝĐŚƚĞ��ƵƐĐŚͲ
ǁĞƌŬ�ŶƵƌ�ǁĞŶŝŐĞ��ƵƐďůŝĐŬĞ�ĂƵĨ�ĚĂƐ� 
&ůƵƐƐĚĞůƚĂ͘�^ƚĞůůƉůĂƚǌŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�Őŝďƚ�ĞƐ�ŐĂƌ�

ŶŝĐŚƚ͘�tŝƌ�ĮŶĚĞŶ�ĞŝŶĞ�mďĞƌŶĂĐŚƚƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŵ�ŬůĞŝŶĞŶ�WĂƌŬƉůĂƚǌ�ŚŝŶƚĞƌ�ĚŝĐŚƚĞŶ��ćƵŵĞŶ͘�
sŽŶ�ĚĞƌ�^ƚƌĂƘĞ�ĂƵƐ�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�ƐĞŚĞŶ͕�ĂďĞƌ�ĚŝĞ�WŽůŝǌĞŝ�ĮŶĚĞƚ�ƵŶƐ�ƚƌŽƚǌĚĞŵ͘��Ğƌ��ƌƵĚĞƌ�ĚĞƐ�ĞŝŶĞŶ�



WŽůŝǌŝƐƚĞŶ�ŝƐƚ�ǌƵƌǌĞŝƚ�ŝŶ��ŶĚŽƌƌĂ�ƵŶĚ�Ğƌ�ƐĞůďƐƚ�ǁƺƌĚĞ�ĂƵĐŚ�
ŐĞƌŶĞ�ƐŽ�ƌĞŝƐĞŶ�ǁŝĞ�ǁŝƌ͘��ĂƐ�ŝƐƚ�ƐĞŝŶ�ŐƌŽƘĞƌ�dƌĂƵŵ͘�^ŵĂůůͲ
ƚĂůŬ�ŝŶ�ĚĞƌ��ćŵŵĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�&ŽƚŽƐ�ǀŽŵ�D�E͘��Ŷ�ĚĂƐ�DĞĞƌ�
ǌŝĞŚƚ�ƵŶƐ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ŶŝĐŚƚƐ͘��Žƌƚ�ǁŝƌĚ�ĞƐ�ũĞƚǌƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�^ŽŵͲ
ŵĞƌŵŽŶĂƚĞŶ�ǀŽůů͘�tŝƌ�ǁŽůůĞŶ�ĚŽƌƚ�ǁŝĞĚĞƌ�ĂŶĨĂŶŐĞŶ͕�ǁŽ�
ƵŶƐ�ĚŝĞ�WĂŶĚĞŵŝĞ�ĞƌĞŝůƚ�ŚĂƚ�–�ďĞŝ��ĂƌŝůŽĐŚĞ͘��ĂĨƺƌ�ŵƺƐƐĞŶ�
ǁŝƌ��ƌŐĞŶƟŶŝĞŶ�ŶĂĐŚ�tĞƐƚĞŶ�ĚƵƌĐŚƋƵĞƌĞŶ͘�,ŝŶƚĞƌ�ĚĞŵ�Kƌƚ�
'ĞŶĞƌĂů�:ƵĂŶ�DĂĚĂƌŝĂŐĂ�ƚƌĞīĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�DĂƵƚƐƚĂƟŽŶ͘�
tŽĨƺƌ�ǌĂŚůĞŶ�ǁŝƌ�ŚŝĞƌ�DĂƵƚ͍�&ƺƌ�ĞŝŶĞ�ŚŽůƉĞƌŝŐĞ�Ϯ-ƐƉƵƌŝŐĞ�
^ƚƌĂƘĞ͊��ƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�ůĂŶŐǁĞŝůŝŐĞ�'ĞŐĞŶĚ͕�ƌĞĐŚƚƐ�ƵŶĚ�ůŝŶŬƐ�
�ćƵŶĞ͕�ŐĞŚƚ�ĞƐ�ǁĞŝƚĞƌ�ŶĂĐŚ�dĂŶĚŝů͘�,ŝĞƌ�ĮŶĚĞŶ�ǁŝƌ�ĂŶ�ĞŝŶĞŵ�
^ƉŽƌƚƉůĂƚǌ�ĞŝŶĞŶ�ŶĞƩĞŶ�^ƚĞůůƉůĂƚǌ�ƵŶƚĞƌ��ćƵŵĞŶ͘��ŵ�ŶćĐŚƐͲ
ƚĞŶ�dĂŐ�ƌĞŐŶĞƚ�ĞƐ�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ůĞŐĞŶ�ĞŝŶĞŶ�ZƵŚĞƚĂŐ�ĞŝŶ͕�ĚĂ�ǁŝƌ�
ŝŶǌǁŝƐĐŚĞŶ�ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ŚĂďĞŶ͕�ƵŶƐ�ŝŶ�dĂŶĚŝů�ĞŝŶ�ǁĞŶŝŐ�ƵŵͲ
ǌƵƐĞŚĞŶ͘��ƵŶćĐŚƐƚ�ďĞƐƵĐŚĞŶ�ǁŝƌ�ĚĂƐ��ƉŽĐĂ�ĚĞ�YƵĞƐŽƐ͘�/Ŷ�
ĚĞŵ�>ĂĚĞŶ�ŵŝƚ�ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ƐĐŚĞŝŶƚ�ĚŝĞ��Ğŝƚ�ƐƚĞŚĞŶŐĞďůŝĞďĞŶ�
ǌƵ�ƐĞŝŶ͘�tŝƌ�
ĚƺƌĨĞŶ�ƵŶƐ�ĚŝĞ�

ZćƵŵůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ŝŶ�ZƵŚĞ�ĂŶƐĞŚĞŶ͘�ϭϵϵϬ�ŐƌƺŶĚĞƚĞ�dĞƌĞƐŝƚĂ�
/ŶǌĂ�ĚŝĞ�ͣ<ćƐĞƐĂŝƐŽŶ͞�ŝŶ�ĚĞŵ�ĚĂǀŽƌ�ƐĞŝƚ�ϮϬ�:ĂŚƌĞŶ�ŐĞƐĐŚůŽƐͲ
ƐĞŶĞŶ�>ĞďĞŶƐŵŝƩĞůůĂĚĞŶ͘�Dŝƚ�ǀŝĞů�>ŝĞďĞ�ƵŶĚ��ƌďĞŝƚ�ǀĞƌǁĂŶͲ
ĚĞůƚĞ�ƐŝĞ�ĚĂƐ�'ĞďćƵĚĞ�ƵŶĚ�ĚĞŶ��ƵƘĞŶďĞƌĞŝĐŚ͕�ĚŝĞ�ďĞŝĚĞ�
ǀŽŶ�hŶŬƌĂƵƚ�ƺďĞƌǁƵĐŚĞƌƚ�ǁĂƌĞŶ͕�ŝŶ�ĞŝŶ��<ćƐĞ�ƵŶĚ�tƵƌƐƚƉĂͲ
ƌĂĚŝĞƐ͘��ƵĐŚ�ǁŝƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ǁŝĚĞƌƐƚĞŚĞŶ͕�ƉƌŽďŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�
ǀĞƌůĂƐƐĞŶ�ǌƵĨƌŝĞĚĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ŐƌŽƘĞŶ�dĂƐĐŚĞ�ǀŽůůĞƌ�tƵƌƐƚ͕�
^ĐŚŝŶŬĞŶ�ƵŶĚ�<ćƐĞ�ĚĞŶ�ŬůĞŝŶĞŶ�ƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚĞŶ�>ĂĚĞŶ͘��ĂƐ�
tĂŚƌǌĞŝĐŚĞŶ�ǀŽŶ�dĂŶĚŝů�ŝƐƚ�ĚĞƌ�WŝĞĚƌĂ�DŽǀĞĚŝǌĂ�ĚĞ�dĂŶĚŝů͕�
ĞŝŶ�ƌŝĞƐŝŐĞƌ�&ĞůƐďƌŽĐŬĞŶ͕�ĚĞƌ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�^ƉŝƚǌĞ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŵ�&ĞůͲ
ƐĞŶŚƺŐĞů�ƚŚƌŽŶƚ͘�<ůĂƌ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĚĞŶ�WŝĞĚƌĂ�ĂŶƐĞŚĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ͘��Ɛ�ŚĂŶĚĞůƚ�ƐŝĐŚ�Ƶŵ�ĞŝŶĞ�EĂĐŚďŝůĚƵŶŐ�ĚĞƐ�ϯϬϬ-
dŽŶŶĞŶ-&ĞůƐĞŶƐ͕�ĚĞƌ�Ăŵ�Ϯϵ͘�&ĞďƌƵĂƌ�ϭϵϭϮ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ϱ�ƵŶĚ�ϲ�
hŚƌ�ŝŶ�ĚŝĞ�dŝĞĨĞ�ŚŝŶĂďŐĞƐƚƺƌǌƚ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚƌĞŝ�dĞŝůĞ�ǌĞƌďƌŽĐŚĞŶ�
ŝƐƚ͘��ŝĞ�ŚŽŚĞŶ�^ƚƵĨĞŶ�ŚŝŶĂƵĨ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�&ĞůƐĞŶŚƺŐĞů�ǌƵ�ƐƚĞŝŐĞŶ�
ŝƐƚ�ƐĐŚŽŶ�ĞŝŶĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�–�ĂƵĐŚ�ǁĞŝů�ĞƐ�ƐĞŚƌ�ƐĐŚǁƺů-

ǁĂƌŵ�ŝƐƚ͘�KďĞŶ�ĞŵƉĨćŶŐƚ�ƵŶƐ�ĞŝŶĞ�ŐƌƂƘĞƌĞ�
^ƉŝŶŶĞ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ĂďĞƌ�ƌĂƐĐŚ�ŝŶ�ĚŝĞ�&ĞůƐĞŶ�ǀĞƌͲ
ŬƌƺŵĞůƚ͘��ƵĨ�ƵŶƐĞƌĞƌ�tĞŝƚĞƌĨĂŚƌƚ�ZŝĐŚƚƵŶŐ�
tĞƐƚĞŶ�ĨćŶŐƚ�ĞƐ�ƵƌƉůƂƚǌůŝĐŚ�ĂŶ�ǌƵ�ƌĞŐŶĞŶ͕�
ŶĞŝŶ͕�ĞŝŶĞ�tĂƐƐĞƌǁĂŶĚ�ƚƺƌŵƚ�ƐŝĐŚ�ǀŽƌ�ƵŶƐ�
ĂƵĨ͘��ŝĞ�&ĂŚƌďĂŚŶ�ŝƐƚ�ŵĂŶĐŚŵĂů�ŶƵƌ�ǌƵ�ĞƌĂŚͲ
ŶĞŶ͘�'ĞŶĂƵ�ǁŝĞ�ĞƐ�ĂŶŐĞĨĂŶŐĞŶ�ŚĂƚ͕�ŝƐƚ�ĞƐ�
ŶĂĐŚ�ϭϬ�DŝŶƵƚĞŶ�ǀŽƌďĞŝ͘�DĂŶŐĞůƐ�^ƚĞůůƉůćƚǌĞ�
ďĞƐĐŚůŝĞƘĞŶ�ǁŝƌ͕�ĂƵĨ�ũĞĚĞŶ�&Ăůů�ŝŶ�'ĞŶĞƌĂů�>Ă�
DĂĚƌŝĚ�ǌƵ�ƺďĞƌŶĂĐŚƚĞŶ͕�ĚĂ�ĞƐ�ƐĐŚŽŶ�ƐƉćƚ�ŝƐƚ͘�
tŝƌ�ƐŝŶĚ�ƺďĞƌƌĂƐĐŚƚ͕�ĚĂƐƐ�ƵŶƐ�ĚĞƌ�Kƌƚ�ŵŝƚ�ĞŝͲ
ŶĞŵ�ŐĞƉŇĞŐƚĞŶ�WĂƌŬ�DƵŶŝĐŝƉĂů�;^ƚĂĚƚƉĂƌŬͿ�
ĞŵƉĨćŶŐƚ͘�tŝƌ�ĮŶĚĞŶ�ĞŝŶ�ƐĐŚƂŶĞƐ�ZĂƐĞŶ-



WůćƚǌĐŚĞŶ�Ăŵ�&ůƵƐƐ͘�EĂĐŚƚƐ�ŐĞǁŝƩĞƌƚ�ĞƐ�ƵŶĚ�
ĞƐ�ƌĞŐŶĞƚ�ŐĞǁĂůƟŐ͘�tŝƌ�ŐĞŶŝĞƘĞŶ�ĚĞŶ�ůĞĐŬĞͲ
ƌĞŶ�<ćƐĞ�ĂƵƐ�dĂŶĚŝů�ŵŝƚ��ĂŐƵĞƩĞ͕�KůŝǀĞŶ�ƵŶĚ�
ZŽƚǁĞŝŶ͘�hŵ�ϵ�hŚƌ�ŵŽƌŐĞŶƐ�ŐĞƐĞůůĞŶ�ƐŝĐŚ�
:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�^hs�ǌƵ�ƵŶƐ�ƵŶĚ�ďĞͲ
ƐĐŚĂůůĞŶ�ĚĞŶ�ŐĂŶǌĞŶ�WůĂƚǌ͘��Ğƌ�WůĂƚǌ�ŝƐƚ�ŐƌŽƘ͕�
ĂďĞƌ�ƐŝĞ�ŵƺƐƐĞŶ�ŐĞŶĂƵ�ŶĞďĞŶ�ƵŶƐ�ƉĂƌŬĞŶ͘�
�Ğƌ�WůĂƚǌǁĂƌƚ�ƐĐŚŝĐŬƚ�ƐŝĞ�ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ǁĞŐ͕�ĚĂ�
ĚĞƌ�hŶƚĞƌŐƌƵŶĚ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�ZĞŐĞŶ�ƐĞŚƌ�ǁĞŝĐŚ�
ŝƐƚ�ƵŶĚ�ŐĞƐĐŚŽŶƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽůů͘��Ğŝŵ�tĞŶĚĞŶ�
ĨĂŚƌĞŶ�ƐŝĞ�ƵŶƐĞƌĞŶ�D�E�ĂŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ��ůŝŶŬĞƌͲ
ƐĐŚƵƚǌŐŝƩĞƌ�ǁŝƌĚ�ĂƵƐ�ƐĞŝŶĞƌ�sĞƌĂŶŬĞƌƵŶŐ�ŐĞͲ
ƌŝƐƐĞŶ͘��Ğƌ�^hs�ĨćŚƌƚ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ǁĞŝƚĞƌ͘�:ƂƌŐĞŶ�
ĞƌǁŝƐĐŚƚ�ĚŝĞ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�ŶŽĐŚ�ĐĂ͘�ϯϬϬŵ�

ǁĞŝƚĞƌ͘��ůƐ�Ğƌ�ŝŚŶĞŶ�ŬůĂƌŵĂĐŚƚ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ƵŶƐĞƌ�&ĂŚƌǌĞƵŐ�ĂŶŐĞĨĂŚƌĞŶ�ŚĂďĞŶ͕�ƐƚĞŝŐĞŶ�ƐŝĞ�ŝŶ�ŝŚƌĞŶ�tĂŐĞŶ�
ĞŝŶ�ƵŶĚ�ĨĂŚƌĞŶ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ǁĞŐ͘��Ğƌ�WůĂƚǌǁĂƌƚ�ĨƌĂŐƚ�ŶŽĐŚ͕�Žď�Ğƌ�ĚŝĞ�WŽůŝǌĞŝ�ďĞŶĂĐŚƌŝĐŚƟŐĞŶ�ƐŽůů͕�ĂďĞƌ�ǁŝƌ�
ǀĞƌǌŝĐŚƚĞŶ͘�tŝƌ�ďůĞŝďĞŶ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ�EĂĐŚƚ͕�ĚĂ�ĚŝĞ�ŶćĐŚƐƚĞ�^ƚƌĞĐŬĞ�ƵŶďĞĨĞƐƟŐƚ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚĞƌͲ
ůŝĐŚ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŵ�ŚĞŌŝŐĞŶ�ZĞŐĞŶ�ŐĞůŝƩĞŶ�ŚĂƚ͘� 

�ƵĨ�ĚĞƌ�ZW�;ZŽƵƚĞ�WƌŽǀŝŶǌŝĂůͿ�ϲϵ�ŶĂĐŚ��ŽƌŽŶĞů�^ƵĂƌĞǌ�ƐƚĞŚĞŶ�ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚ�ŶŽĐŚ�ǀŝĞůĞ�WĨƺƚǌĞŶ͘�'Ƶƚ͕�ĚĂƐƐ�
ǁŝƌ�ĞŝŶĞŶ�dĂŐ�ŐĞǁĂƌƚĞƚ�ŚĂďĞŶ͘��ƵĨ�ĚĞƌ�ŚĂůďĞŶ�^ƚƌĞĐŬĞ�ƚƌĞīĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŶ�&ƌŝĞĚŚŽĨ͕�ǁŽ�ǁŝƌ�ŶĞďĞŶ�ĚĞƌ�
WŝƐƚĞ͕�ŝŵ�^ĐŚĂƩĞŶ�ǀŽŶ��ćƵŵĞŶ͕�ĨƌƺŚƐƚƺĐŬĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘��ŝŶ�ůĂŶŐĞƌ�'ƺƚĞƌǌƵŐ�ĨćŚƌƚ�ǀŽƌďĞŝ͕�ĚĞƌ�>ŽŬĨƺŚƌĞƌ�
Őŝďƚ�ŵĞŚƌĨĂĐŚ�^ŝŐŶĂů�ƵŶĚ�ǁŝŶŬƚ�:ƂƌŐĞŶ�ǌƵ͕�ĚĞƌ�Ĩƺƌ�&ŽƚŽƐ�ǀŽŵ��ƵŐ�ƵŶƐĞƌ��ƐƐĞŶ�ƵŶƚĞƌďƌŽĐŚĞŶ�ŚĂƚ͘� 

/Ŷ�ĚĞŵ�ŬůĞŝŶĞŶ�Kƌƚ�WƵĂŶ�ƐĞŚĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞŶ�^ĞĞ�ƵŶĚ�WŝĐŬŶŝĐŬƉůćƚǌĞ�Ăŵ�^ĞĞ͘��Ă�ĚŝĞ�WƌŽŵĞŶĂĚĞ�ŬĞŝŶĞ�
�ƵƌĐŚŐĂŶŐƐƐƚƌĂƘĞ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ŶŝĐŚƚ�Ăŵ�tŽĐŚĞŶĞŶĚĞ�ŚŝĞƌ�ƐŝŶĚ͕�ďĞƐĐŚůŝĞƘĞŶ�ǁŝƌ͕�ƵŶƚĞƌ�ĞŝŶĞŵ�ŐƌŽƘĞŶ�
�ĂƵŵ�ǌƵ�ƺďĞƌŶĂĐŚƚĞŶ͘��ŝŶŝŐĞ�<ŝŶĚĞƌ�ƐƉŝĞůĞŶ�&ƵƘďĂůů͘��ŵ��ďĞŶĚ�ĨĂŚƌĞŶ�ĚĂŶŶ�ƺďĞƌƌĂƐĐŚĞŶĚĞƌǁĞŝƐĞ�ũĞĚĞ�
DĞŶŐĞ��ƵƚŽƐ�ĂŶ�ƵŶƐ�ǀŽƌďĞŝ͘��ĂƐ�ŐĞŚƚ�ƐŽ�ďŝƐ�Ƶŵ�Ϯϰ�hŚƌ͘��ĂŶĂĐŚ�ŶĞƌǀƚ�ĚĂƐ�,ƵŶĚĞŐĞďĞůů͘�:ƂƌŐĞŶ�ƉůĂŶƚ�
ƐĐŚŽŶ�ǁĞŝƚĞƌĨĂŚƌĞŶ͕�ĚĂ�ǁŝƌĚ�ĞƐ�ĚŽĐŚ�ŶŽĐŚ�ƌƵŚŝŐ͘�DŽƌŐĞŶƐ�ƺďĞƌǌĞƵŐĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŶŽĐŚŵĂůƐ�ĚĂǀŽŶ͕�ĚĂƐƐ�
ǁŝƌ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ĂŶ�ŬĞŝŶĞƌ��ƵƌĐŚŐĂŶŐƐƐƚƌĞĐŬĞ�ŐĞƐƚĂŶĚĞŶ�ŚĂďĞŶ͘�tĂƐ�ǁŽůůƚĞŶ�ĚŝĞ�ǀŝĞůĞŶ�>ĞƵƚĞ�ŚŝĞƌ͍��ƵƚŽƐ�
ƐƉĂǌŝĞƌĞŶ�ĨĂŚƌĞŶ͍�sŽŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�mďĞƌŶĂĐŚͲ
ƚƵŶŐƐƉůĂƚǌ�ĂƵƐ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞŶ�dƵƌŵ�ŐĞƐĞͲ
ŚĞŶ͕�ĚĞƌ�ĂŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�^ƚƌĞĐŬĞ�ůŝĞŐĞŶ�ŵƵƐƐ͘��Ɛ�
ŚĂŶĚĞůƚ�ƐŝĐŚ�Ƶŵ�ĚĞŶ�dĞŵƉŝŽ�DŝƌĂĚŽƌ�DŝůůĞŶŝͲ
Ƶŵ�WƵĂŶ͕�ĚĞƌ�ϭϵϵϴ�ŐĞďĂƵƚ�ǁƵƌĚĞ͘��ƌ�ƐƚĞŚƚ�
ĂƵĨ�ĞŝŶĞŵ�&ĞůƐĞŶ�ƵŶĚ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�<ŝƌĐŚĞͬ<ĂƉĞůůĞ͘�
>ĞŝĚĞƌ�ŝƐƚ�ĚŝĞƐĞ�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘�EĞďĞŶĂŶ�ŝŶ�ĞŝͲ
ŶĞƌ�ŬƺŶƐƚůŝĐŚĞŶ�'ƌŽƩĞ�ĮŶĚĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞ�^ƚĂƚƵĞ�
ĚĞƌ�:ƵŶŐĨƌĂƵ�DĂƌŝĂ�ŝŶŬů͘�Ěŝǀ͘�/ŶƐĐŚƌŝŌĞŶ�ǀŽŶ�
�ĞƐƵĐŚĞƌŶ͕�ĚŝĞ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞŵ�Kƌƚ�ǁĂƌĞŶ͘��ŝĞ�
dƵƌŵŬŽŶƐƚƌƵŬƟŽŶ�ŝƐƚ�ĂŶŐĞůĞŚŶƚ�ĂŶ�ĚĞŶ�dƵƌŵ�
ǌƵ��ĂďĞů͘�DĂŶ�ŬĂŶŶ�ĂŶ�ĞŝŶĞƌ�^ĞŝƚĞ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŵ�
tĞŶĚĞůŐĂŶŐ�ŚŝŶĂƵĨ�ƵŶĚ�ĂŶ�ĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ�^ĞŝƚĞ�
ƺďĞƌ�ĞŝŶĞŶ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ŚŝŶĂď�ŐĞŚĞŶ͘ 

�Ğƌ�WŽůŝǌĞŝƉŽƐƚĞŶ�ĂŶ�ĚĞƌ�WƌŽǀŝŶǌŐƌĞŶǌĞ�ŶĂĐŚ�>Ă�WĂŵƉĂ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ďĞƐĞƚǌƚ͘�tŝƌ�ŚĂďĞŶ�ĞŶƚƐĐŚŝĞĚĞŶ͕�ĚŝĞ�
ƵŶďĞĨĞƐƟŐƚĞ�ZW�Ϯϰ͕�ĚŝĞ�ĚŝƌĞŬƚ�ŶĂĐŚ�tĞƐƚĞŶ�ĨƺŚƌƚ͕�ǌƵ�ŶĞŚŵĞŶ͘��ƵĨ�ĚĞŵ�ĞƌƐƚĞŶ�dĞŝů�ĚĞƌ�^ƚƌĞĐŬĞ�ƚƌĞīĞŶ�
ǁŝƌ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ĂƵĨ�&ĂŚƌǌĞƵŐĞ�ǀŽŶ��ƌŶƚĞŚĞůĨĞƌŶ�ƵŶĚ��ŶůŝĞŐĞƌŶ͘�DĂŶŐĞůƐ�^ƚĞůůƉůĂƚǌ�ƐƚĞůůĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĂďĞŶĚƐ�
ĞŝŶĨĂĐŚ�ĂŶ�ĚĞŶ�tĞŐƌĂŶĚ�ƵŶĚ�ĞƌůĞďĞŶ�ĞŝŶ�ƚŽůůĞƐ�tĞƩĞƌƐĐŚĂƵƐƉŝĞů͘��ŝĞ�ƵŶƚĞƌŐĞŚĞŶĚĞ�^ŽŶŶĞ�ƵŶĚ�
ƐĐŚǁĂƌǌĞ�'ĞǁŝƩĞƌǁŽůŬĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ��ůŝƚǌĞŶ�ďŝůĚĞŶ�ĞŝŶĞŶ�ĨĂƐǌŝŶŝĞƌĞŶĚĞŶ��ŶďůŝĐŬ͘��Ɛ�ŝƐƚ�



ƐĐŚŽŶ�ƐĞŚƌ�ƐƉćƚ͕�ĚĂ�Śćůƚ�ĞŝŶ�WŽůŝǌĞŝǁĂŐĞŶ�ŶĞͲ
ďĞŶ�ƵŶƐ͘��ŝŶ�DĂŶŶ�ƐƚĞŝŐƚ�ĂƵƐ͕�ĨƌĂŐƚ�ĞƚǁĂƐ�
ƵŶĚ�ŵƂĐŚƚĞ�ĚĂŶŶ�ĚŝĞ��ŽŬƵŵĞŶƚĞ�ƐĞŚĞŶ͘�:ƂƌͲ
ŐĞŶ�ǁŝůů�ŶŝĐŚƚƐ�ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ͘��Ğƌ�WŽůŝǌŝƐƚ�ŵĂĐŚƚ�
ŶŽĐŚ�ĞŝŶ�&ŽƚŽ�ǀŽŵ�D�E�ƵŶĚ�ĨćŚƌƚ�ĚĂŶŶ�ǁĞŝͲ
ƚĞƌ͘�EĂĐŚ�ĚĞƌ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�YƵĞƌƐƚƌĂƘĞ�ćŚŶĞůƚ�
ƵŶƐĞƌĞ�^ƚƌĞĐŬĞ�ĞŚĞƌ�ĞŝŶĞŵ�&ĞůĚǁĞŐ�ĚĞŶŶ�
ĞŝŶĞƌ�^ƚƌĂƘĞ͘�hŶƐ�ďĞŐůĞŝƚĞŶ�ŶƵŶ�ŬĞŝŶĞ�&ĞůĚĞƌ�
ŵĞŚƌ͕�ŶƵƌ�ŶŽĐŚ��ƺƐĐŚĞ�ƵŶĚ�'ƌćƐĞƌ͘�tŝƌ�ƐĞͲ
ŚĞŶ�ĞƌƐƚŵĂůƐ�ǁŝĞĚĞƌ�EĂŶĚƵƐ͕�ĚŝĞ�ǀŽƌ�ƵŶƐ�
ŇƺĐŚƚĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�EćŚĞ�ĞŝŶĞƐ�^ĞĞƐ�ƚƌĞīĞŶ�ǁŝƌ�
ĂƵĨ�ǌǁĞŝ�DĂƌĂƐ͘�:ƂƌŐĞŶ�ĨćŚƌƚ�ϱϬ�ŬŵͬŚ�ƵŶĚ�
ĚĂƐ�ĞŝŶĞ�dŝĞƌ�Śćůƚ�ĚŝĞƐĞ�'ĞƐĐŚǁŝŶĚŝŐŬĞŝƚ�ŵŝƚ͘�
�ĂŶŶ�ĨŽůŐƚ�ĞŝŶ�^ƚƌĞĐŬĞŶĂďƐĐŚŶŝƩ͕�ĚĞŶ�ŵĂŶ�

ďĞŝ�ZĞŐĞŶ�ďĞƐƐĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ďĞĨĂŚƌĞŶ�ƐŽůůƚĞ͕�ĚĞŶŶ�ĚŝĞ�KďĞƌŇćĐŚĞ�ǁćƌĞ�ĞŝŶ�ĞŝŶǌŝŐĞƌ�^ĐŚŵŝĞƌĮůŵ͘�tŝƌ�ŬƌĞƵǌĞŶ�
ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶĞ�ZŽƵƚĞ�WƌŽǀŝŶǌŝĂů�;ZWͿ�ƵŶĚ�ǁŽůůĞŶ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ǁĞŝƚĞƌ�ŶĂĐŚ�tĞƐƚĞŶ�ĨĂŚƌĞŶ͕�ĚĂ�ƐĞŚĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶ�
^ĐŚŝůĚ͕�ǁĞůĐŚĞƐ�ĚĂƐ��ŶĚĞ�ĚĞƌ�ZW�Ϯϰ�ŝŶ�ϰϱ�<ŝͲ
ůŽŵĞƚĞƌŶ�ĂŶŬƺŶĚŝŐƚ͕�Ăŵ�&ůƵƐƐ�ZŝŽ�^ĂůĂĚŽ͘�
EŽƚŐĞĚƌƵŶŐĞŶ�ĨĂŚƌĞŶ�ǁŝƌ�ŶƵŶ�ŶĂĐŚ�EŽƌĚĞŶ�
ĂƵĨ�ĞŝŶĞƌ�ƚĞŝůǁĞŝƐĞ�ƐĞŚƌ�ǁĞŝĐŚƐĂŶĚŝŐĞŶ�WŝƐƚĞ͘�
�Ă͘�ϱ�<ŝůŽŵĞƚĞƌ�ǀŽƌ�ĚĞŵ��ŶĚĞ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞ�
^ƚƌĞĐŬĞ�ƐĞŚƌ͕�ƐĞŚƌ�ǁĞŝĐŚƐĂŶĚŝŐ͘�,ŝĞƌ�ǁƵƌĚĞ�
ĂƵĨ�ĐĂ͘�ϰϬ�ŵ��ƌĞŝƚĞ�^ĂŶĚ�ĂƵĨŐĞĨĂŚƌĞŶ͕�ŐĞͲ
ƐĐŚŽďĞŶ͕�ũĞĚŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌĚŝĐŚƚĞƚ͘�dƌŽƚǌ�ĞŝŶͲ
ŐĞƐĐŚĂůƚĞƚĞŵ��ůůƌĂĚ�ƐĐŚůŝŶŐĞƌƚ�;ƐĐŚǁŝŵŵƚͿ�
ƵŶĚ�ƋƵćůƚ�ƐŝĐŚ�ƵŶƐĞƌ�D�E�ZŝĐŚƚƵŶŐ�ĚĞƌ��ƐͲ
ƉŚĂůƚƐƚƌĂƘĞ͘�tŝƌ�ƋƵĞƌĞŶ�ĚŝĞ�ZEϮϬ�ƵŶĚ�ĮŶͲ
ĚĞŶ�ĞŝŶĞŶ�ƐĐŚƂŶĞŶ�^ƚĞůůƉůĂƚǌ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞƌ��ŶŚƂͲ
ŚĞ͘��Ğƌ�<ƺŚůĞƌďĞŚćůƚĞƌ�ĚĞƐ�D�E�ŚĂƚ�ĞŝŶ�ŬůĞŝͲ
ŶĞƐ�>ŽĐŚ͘�:ƂƌŐĞŶ�ŚĂƚ�ƐĐŚŽŶ�ŵĞŚƌĨĂĐŚ�ŵŝƚ�
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�DŝƩĞůŶ�ǀĞƌƐƵĐŚƚ͕�ĚĂƐ�ǌƵ�ƐƚŽƉͲ
ĨĞŶ͘�:Ğƚǌƚ�ǀĞƌƐƵĐŚƚ�Ğƌ�ĞƐ�ŵŝƚ�'ůĂƐĨĂƐĞƌ-ZĞƉĂƌĂƚƵƌƐƉĂĐŚƚĞů͕�ĚĞŶ�ǁŝƌ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�&ƵŶĚƵƐ�ĞŶƚĚĞĐŬĞŶ͘�tŝƌ�
ďůĞŝďĞŶ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶĞ�EĂĐŚƚ�Ƶŵ�ĂůůĞ�'ĞŵƺƐĞǀŽƌƌćƚĞ�ĂƵĨǌƵĞƐƐĞŶ͕�ĚĞŶŶ�ĚĞŵŶćĐŚƐƚ�ƉĂƐƐŝĞƌĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�WƌŽͲ
ǀŝŶǌŐƌĞŶǌĞ�ŶĂĐŚ�ZŝŽ�EĞŐƌŽ͕�ǁŽ�ǁŝƌ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�>ĞďĞŶƐŵŝƩĞůŬŽŶƚƌŽůůĞ�ƚƌĞīĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�EĂĐŚ�WĂƚĂŐŽŶŝĞŶ�
ĚĂƌĨ�ŬĞŝŶ�ĨƌŝƐĐŚĞƐ�&ůĞŝƐĐŚ�ŽĚĞƌ�'ĞŵƺƐĞͬKďƐƚ�ĞŝŶŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

�ŶĚůŝĐŚ͕�ĚĞƌ�<ƺŚůǁĂƐƐĞƌďĞŚćůƚĞƌ�ƐĐŚĞŝŶƚ�
ĚŝĐŚƚ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͘��ƵĨ�ĚĞƌ�ǀŝĞů�ďĞĨĂŚƌĞŶĞŶ�ZEϮϬ�
ŐĞŚƚ�ĞƐ�ǁĞŝƚĞƌ�ŶĂĐŚ�tĞƐƚĞŶ͘�^ŝĞ�ŝƐƚ�ǁŽŚů�ĞŝͲ
ŶĞ�ĚĞƌ�ǁĞŶŝŐĞŶ�^ƚƌĂƘĞŶ�ŝŶ��ƌŐĞŶƟŶŝĞŶ͕�ĂŶ�
ĚĞƌ�ŝŶ�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞŶ��ďƐƚćŶĚĞŶ�ZĂƐƚƉůćƚǌĞ�
ĂƵƐŐĞƐĐŚŝůĚĞƌƚ�ƐŝŶĚ͕�ŵĞŚƌ�ŽĚĞƌ�ǁĞŶŝŐĞƌ�ďĞͲ
ƐĐŚĂƩĞƚ͘�Dŝƚ�ĚĞŵ��ƌƌĞŝĐŚĞŶ�ĚĞƌ�&ĞƌŶƐƚƌĂƘĞ�
ZE�ϭϱϭ�ƚƌĞīĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ĞƌƐƚĞ�>ĞďĞŶƐͲ
ŵŝƩĞůŬŽŶƚƌŽůůĞ͘�tŝƌ�ĚƵƌŌĞŶ�ŽŚŶĞ�mďĞƌƉƌƺͲ
ĨƵŶŐ�ǁĞŝƚĞƌĨĂŚƌĞŶ͘��Ŷ�ĚĞƌ�^ƚƌĂƘĞ�ǁĞŝƐƚ�ĞŝŶ�
ŐƌŽƘĞƐ�,ŝŶǁĞŝƐƐĐŚŝůĚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�WĂƌŬ�ͣ>Ă� 
,ƵĞůůĂ�ĚĞ�ůĂƐ��ĂƌĚĞƐ͞�ŚŝŶ͘��Ɛ�ŚĂŶĚĞůƚ�ƐŝĐŚ�Ƶŵ�
ĞŝŶĞŶ��ƵƐƐŝĐŚƚƐƉƵŶŬƚ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�dĂů�ĚĞƐ�ZŝŽ� 



�ŽůŽƌĂĚŽ�ŝŵ�ϰ-WƌŽǀŝŶǌĞŶĞĐŬ�;ZŝŽ�EĞŐƌŽ͕�>Ă�
WĂŵƉĂ͕�DĞŶĚŽǌĂ�ƵŶĚ�EĞƵƋƵĞŶͿ͘��Ğƌ�ƉĂƚĂͲ
ŐŽŶŝƐĐŚĞ�tŝŶĚ�ŚĂƚ�ƵŶƐ�ǁŝĞĚĞƌ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�
ĞƌƐƚĞŶ�ƉĂƚĂŐŽŶŝƐĐŚĞŶ�WĂƉĂŐĞŝĞŶ�ŇŝĞŐĞŶ�ŬƌĞŝͲ
ƐĐŚĞŶĚ�ǀŽƌďĞŝ͘� 

hŶƐĞƌ�ŶćĐŚƐƚĞƐ��ŝĞů�ŝƐƚ�ĚĂƐ�WƌŽǇĞĐƚĂ�ĚŝŶŽ�Ăŵ�
^ƚĂƵƐĞĞ�>ŽƐ��ĂƌƌĞĂůĞƐ͘��Žƌƚ�ƐŽůů�ŵĂŶ�ďĞŝ�ĚĞŶ�
�ƵƐŐƌĂďƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ��ŝŶŽ-<ŶŽĐŚĞŶ�ǌƵƐĞŚĞŶ�
ƵŶĚ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�DƵƐĞƵŵ�<ŶŽĐŚĞŶĨƵŶĚĞ�ƵŶĚ�
�ŝŶŽ-�ŝĞƌ�ďĞǁƵŶĚĞƌŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘��ƵŶćĐŚƐƚ�
ƺďĞƌƋƵĞƌĞŶ�ǁŝƌ�ĚĞŶ�ZŝŽ��ŽůŽƌĂĚŽ�ƵŶĚ�ƉĂƐƐŝĞͲ
ƌĞŶ�ĚŝĞ�WƌŽǀŝŶǌŐƌĞŶǌĞ�ǀŽŶ�>Ă�WĂŵƉĂ�ŶĂĐŚ�ZŝŽ�
EĞŐƌŽ͘�,ŝĞƌ�Őŝďƚ�ĞƐ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶĞ�^ĞŶĂƐĂ-^ƚĂƟŽŶ�

;>ĞďĞŶƐŵŝƩĞůŬŽŶƚƌŽůůĞͿ͘��ŽĐŚ�ĂƵĐŚ�ŚŝĞƌ�ĚƺƌĨĞŶ�ǁŝƌ͕�ŽŚŶĞ�ŬŽŶƚƌŽůůŝĞƌƚ�ǌƵ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǁĞŝƚĞƌĨĂŚƌĞŶ͘�/Ŷ�
�ĂƚƌŝĞů�ĨƺůůĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐĞƌĞ�>ĞďĞŶƐŵŝƩĞůƌĞƐĞƌͲ
ǀĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ĂƵĨ͘��ƵĨ�ĞŝŶĞƌ�^ĐŚŽƩĞƌƐƚƌĂƘĞ�ŵŝƚ�
ĞŝŶŝŐĞŶ�hŵůĞŝƚƵŶŐĞŶ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ�ǁŝƌ�ƐĐŚůŝĞƘͲ
ůŝĐŚ�ĚĂƐ�WƌŽũĞŬƚ͘��Ğƌ�WĂƌŬƉůĂƚǌ�ŝƐƚ�ŐĞƐƉĞƌƌƚ͖�
ĂůůĞƐ�ŝƐƚ�ďĞŝ�ĞŝŶĞŵ�ƐĐŚǁĞƌĞŶ�hŶǁĞƩĞƌ�ǁĞŐͲ
ŐĞƐƉƺůƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘��ŝŶ�DĂŶŶ�ĞƌŬůćƌƚ�ŵŝƌ͕�ĚĂƐƐ�
ĚĂƐ�Ăŵ�ϮϬ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ƉĂƐƐŝĞƌƚ�ŝƐƚ͘�^Ğŝƚ�ĚĞŵ�
ŝƐƚ�ĚĂƐ�WƌŽũĞŬƚ�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘��ƌ�ůćĚƚ�ƵŶƐ�ǌƵ�
ƐĞŝŶĞƌ�&ĂŵŝůŝĞ�Ăŵ�^ĞĞ�ĞŝŶ͕�ĂďĞƌ�ŶŝĞŵĂŶĚ�
ƐƉƌŝĐŚƚ��ŶŐůŝƐĐŚ͕�ŶƵƌ�^ƉĂŶŝƐĐŚ͘�tŝƌ�ůĞŚŶĞŶ�
ĚĂŶŬĞŶĚ�Ăď�ƵŶĚ�ƐƵĐŚĞŶ�ƵŶƐ�ĞŝŶĞŶ�^ƚĞůůƉůĂƚǌ�
Ăŵ�^ĞĞ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ƐĞŚƌ͕�ƐĞŚƌ�ŚĞŝƘ�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ƐŝŶĚ�
ĨƌŽŚ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĂďĞŶĚƐ�ŶŽĐŚ�ŝŵ�^ĞĞ�ĂďͲ
ŬƺŚůĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘� 

�ŝŶĞƌ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ZĞŝƐĞĨƺŚƌĞƌ�ĞƌǁćŚŶƚ�ĞŝŶ�ŬůĞŝŶĞƐ��ŝŶŽ-DƵƐĞƵŵ͕�ĚĂƐ�ĚŝƌĞŬƚ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞŵ�tĞŐ�ůŝĞŐƚ͘��ĂƐ�
DƵƐĞŽ�DƵŶŝƉŝĐĂů��ĂƌŵĞŶ�&ƵŶĞƐ�ŝŶ�WůĂǌĂ�,ƵŝŶĐƵů�ďĞŚĞƌďĞƌŐƚ�ĞŝŶĞ�ZĞŬŽŶƐƚƌƵŬƟŽŶ�ĞŝŶĞƐ�ĚĞƌ�ŐƌƂƘƚĞŶ�
>ĂŶĚ-�ŝŶŽƐĂƵƌŝĞƌ͕�ĚĞŶ��ƌŐĞŶƟŶŽƐĂƵƌƵƐ�ŚƵŝŶĐƵůĞŶƐŝƐ͘�ϰϬŵ�ůĂŶŐ�ƵŶĚ�ϴŵ�ŚŽĐŚ�ǁŽŐ�Ğƌ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ϴϬ�ƵŶĚ�

ϭϮϬ�dŽŶŶĞŶ͕�ĞŝŶ�WŇĂŶǌĞŶĨƌĞƐƐĞƌ͘��Ğŝŵ��ŝŶͲ
ƚƌŝƩ�ŝŶƐ�DƵƐĞƵŵ�ǁƵƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ŶƵƌ�ŐĞĨƌĂŐƚ͕�ǁŽͲ
ŚĞƌ�ǁŝƌ�ŬŽŵŵĞŶ͖�ďĞǌĂŚůĞŶ�ŵƵƐƐƚĞŶ�ǁŝƌ�
ŶŝĐŚƚ͘�EĞďĞŶ�ĚĞƌ�ZĞŬŽŶƐƚƌƵŬƟŽŶ�ůŝĞŐĞŶ�ĚŝĞ�
ďĞĞŝŶĚƌƵĐŬĞŶĚĞŶ�<ŶŽĐŚĞŶĨƵŶĚĞ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�sŝƚͲ
ƌŝŶĞ͘�/Ŷ�ĚĞŵ�ŐƌŽƘĞŶ��ƵƐƐƚĞůůƵŶŐƐƐĂĂů�ƐŝŶĚ�
ŶŽĐŚ�ǁĞŝƚĞƌĞ�ZĞŬŽŶƐƚƌƵŬƟŽŶĞŶ�ƵŶĚ��ŝŶŽ-
�ŝĞƌ�ǌƵ�ďĞǁƵŶĚĞƌŶ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ǁŝĞĚĞƌ�ƐĞŚƌ�ŚĞŝƘ�
ƵŶĚ�ǁŝƌ�ĨĂŚƌĞŶ�ǁĞŝƚĞƌ�ZŝĐŚƚƵŶŐ�^ƺĚĞŶ͘��ŵ�
ZĂŶĚ�ǀŽŶ�WŝĐƵŶ�>ĞƵĨƷ�ĨŽůŐĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞƌ�WŝƐƚĞ�
ŝŶ�ZŝĐŚƚƵŶŐ�ĚĞƐ�^ƚĂƵƐĞĞƐ��ǌĞƋƵŝĞů�ZĂŵŽ�
DĞǆŝĂ�ƵŶĚ�ƵŵƌƵŶĚĞŶ�ĚŝĞ�ŬůĞŝŶĞ��ƌŚĞďƵŶŐ�
�ĞƌƌŽ�DƵŶŽ͘�tćŚƌĞŶĚ�:ƂƌŐĞŶ�ĞŝŶŝŐĞ�&ŽƚŽƐ�

ŵĂĐŚƚ͕�Őŝďƚ�ĚĞƌ�D�E�ŵĞƌŬǁƺƌĚŝŐĞ�'ĞƌćƵƐĐŚĞ�ǀŽŶ�ƐŝĐŚ�ƵŶĚ�ŐĞŚƚ�ĂƵƐ͘��ƌ�ƐƚĂƌƚĞƚ�ĂƵĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ͖�ĞƐ�
ŬŽŵŵƚ�ŬĞŝŶ��ŝĞƐĞů�ĂŶ͘�:ƂƌŐĞŶ�ǁĞĐŚƐĞůƚ�ĚĞŶ�^ĞƉĂƌ-sŽƌĮůƚĞƌ�ƵŶĚ�ƐƚĞůůƚ�ĚĂďĞŝ�ĨĞƐƚ͕�ĚĂƐƐ�Ăŵ�ƌĞĐŚƚĞŶ�,ŝŶͲ
ƚĞƌƌĂĚ�ĚŝĞ�,ĂůƚĞƌƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�ŚŝŶƚĞƌĞ�^ĐŚƵƚǌďůĞĐŚ�ŐĞďƌŽĐŚĞŶ�ŝƐƚ͘�EĂĐŚ�ĚĞŵ�&ŝůƚĞƌǁĞĐŚƐĞů�ƐƚĂƌƚĞƚ�ĚĞƌ�
DŽƚŽƌ�ǁŝĞĚĞƌ͕�ĚŝĞ�,ĂůƚĞƌƵŶŐ�ǁŝƌĚ�ƉƌŽǀŝƐŽƌŝƐĐŚ�ĮǆŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ĨĂŚƌĞŶ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ĂůƚĞŶ�dƵƌŵ�ŝŶ�ĚĞƌ�EćŚĞ͕�



ŝŶ�ĚĞƐƐĞŶ�^ĐŚĂƩĞŶ�ǁŝƌ�^ĐŚƵƚǌ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�^ŽŶŶĞ�ƐƵĐŚĞŶ͘��ďĞŶĚƐ�Őŝďƚ�ĞƐ�ͣƐĐŚĂƌĨĞƐ�,ćŚŶĐŚĞŶ͕͞�ϰ��ĚǀĞŶƚƐͲ
ŬĞƌǌĞŶ�ƵŶĚ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐůŝĞĚĞƌ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�ͣ<ŽŶƐĞƌǀĞ͘͞� 

�ŵ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�DŽƌŐĞŶ�ƐƚĂƌƚĞƚ�ĚĞƌ�DŽƚŽƌ�ǁŝĞͲ
ĚĞƌ�ŶŝĐŚƚ͘��ƌƐƚ�ĂůƐ�:ƂƌŐĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ŐƌŽƘĞŶ�
dĂŶŬ�ƵŵƐƚĞůůƚ�ƐƉƌŝŶŐƚ�ĚĞƌ�DŽƚŽƌ�ĂŶ�ƵŶĚ�ǁŝƌ�
ŬƂŶŶĞŶ�ǁĞŝƚĞƌĨĂŚƌĞŶ͘�tŝƌ�ŶćŚĞƌŶ�ƵŶƐ� 
�ĂƌŝůŽĐŚĞ͖�ĞƐ�ǁŝƌĚ�ŬƺŚůĞƌ�ƵŶĚ�ŚƺŐĞůŝŐĞƌ͘�tŝƌ�
ƐƵĐŚĞŶ�ĞŝŶ��ĂŵƉ͕�ǁŽ�ǁŝƌ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�ǀĞƌͲ
ďƌŝŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞƐĞŶ��ĞƌŝĐŚƚ�ĨĞƌƟŐ�ƐƚĞůůĞŶ�ŬƂŶͲ
ŶĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�dŽƵƌŝƐƚĞŶŝŶĨŽ�ǀŽŶ��ŝŶĂ�,ƵĂƉŝ�
ĞŵƉĮĞŚůƚ�ŵĂŶ�ƵŶƐ�ĚĞŶ��ůƵď��ĂŶĞƐ͘��ŝŐĞŶƚͲ
ůŝĐŚ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞƐĞŶ�ŶƵƌ�ĂŶƐĞŚĞŶ͕�ďůĞŝďĞŶ�
ĂďĞƌ�ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ĚŽĐŚ�ĚŽƌƚ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�ŐƵƚĞƌ�
WůĂƚǌ�ǌƵŵ�tćƐĐŚĞ�ǁĂƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ĚƵƐĐŚĞŶ͘�
�ƵƘĞƌĚĞŵ�ƐƚĞŚĞŶ�ǁŝƌ�ŝŵ�^ĐŚĂƩĞŶ�ĞŝŶĞƌ� 
ŐƌŽƘĞŶ�tĞŝĚĞ͘�EĂĐŚ�ǌǁĞŝ�dĂŐĞŶ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�

ŶŽĐŚ�ĞŝŶŵĂů�ĞŝŶŬĂƵĨĞŶ�ƵŶĚ�ǀĞƌůĂƐƐĞŶ�ĚĂƐ��ĂŵƉ͘��ĂƌŝůŽĐŚĞ�ŐĞĨćůůƚ�ƵŶƐ�ŐĂƌ�ŶŝĐŚƚ͘��Ğƌ�Kƌƚ�ŝƐƚ�ƚŽƵƌŝƐƟƐĐŚ�
ĂƵƐŐĞƐĐŚůĂĐŚƚĞƚ�ƵŶĚ�ĞƐ�ŚĞƌƌƐĐŚƚ�ŵćĐŚƟŐ�ǀŝĞů�sĞƌŬĞŚƌ͘��Ƶŵ��ŝŶŬĂƵĨĞŶ�ƐƵĐŚĞŶ�ǁŝƌ�ĚĞŶ�^ƚĂĚƚƌĂŶĚ�ĂƵĨ͕�
ĚĞŶŶ�ŝŵ��ĞŶƚƌƵŵ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�ƵŶƐĞƌĞŵ�D�E�ŬĞŝŶĞ��ŚĂŶĐĞ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŶ�WĂƌŬƉůĂƚǌ͘��ƵĨ�ĚŝĞ�ŐƌŽƘĞ� 
�ĂƌŝůŽĐŚĞ-dŽƵƌŝƐƚ-ZƵŶĚĨĂŚƌƚ�ǀĞƌǌŝĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶĚ�ĨĂŚƌĞŶ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ��ĂŵƉ�Ăŵ�>ĂŐŽ�'ƵƟĞƌĞǌǌ͘�,ŝĞƌ�ŝŵ�
^ĐŚĂƩĞŶ�ĚĞƌ�ŐƌŽƘĞŶ�ĂůƚĞŶ��ćƵŵĞ�Ăŵ�^ĞĞ�ƐƚĞůůĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞƐĞŶ��ĞƌŝĐŚƚ�ĨĞƌƟŐ͕�ďĞǀŽƌ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ZĞ-^ƚĂƌƚ�ĞŶƚͲ
ůĂŶŐ�ĚĞƌ��ŶĚĞŶ�ŝŶ�ZŝĐŚƚƵŶŐ�EŽƌĚĞŶ�ďĞŐŝŶŶƚ͘ 

 

tĂƐ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞŶ�tĞůƚƌĞŝƐĞ-�ƚĂƉƉĞŶ�ďŝƐŚĞƌ�ŐĞƐĐŚĂŚ�ƵŶĚ�ǁŝĞ�ĞƐ�ǁĞŝƚĞƌ�ŐĞŚƚ�ĮŶĚĞƚ�ŝŚƌ�
ƵŶƚĞƌ�ǁǁǁ͘ƌŝũŽƐƌĞŝƐĞŶ͘ĚĞ͘������Ξ�ZŝƚĂ�ƵŶĚ�:ƂƌŐĞŶ�,ŽŚĞŶƐƚĞŝŶ�ϮϬϮϭ 

�Ğŝ�ƺďĞƌ�ϯϬΣ�͗�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĚĞŬŽ�ŝŶ�WŝĞĚƌĂ�ĚĞů��ŐƵŝůĂ 
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