
�� 

 

EKd1�/�^�ĚĂ�D/^�Z/�MZ�/� 
 

^ĂŶƚĂ��ĂƐĂ�ĚĂ�DŝƐĞƌŝĐſƌĚŝĂ�ĚĞ�^ŽďƌĂů�ĚĞ�DŽŶƚĞ��ŐƌĂĕŽ 

E Ǒ Ϯ Ϯ — K h d h � Z K � Ϯ Ϭ ϭ ϴ  

�ĚŝƚŽƌŝĂů� 
 

 

 
K�ƉƌŝŵĂĚŽ�ĚĂ��ĕĆŽ�^ŽĐŝĂů�ŵĂƌĐĂ�Ă�ŚŝƐƚſƌŝĂ�Ğ�Ă�ǀŝĚĂ�ĚĂƐ�DŝƐĞƌŝĐſƌĚŝĂƐ͘ 
 
WŽƌƋƵĞ�Ă�ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ�ƐŽĐŝĂů�Ğ�ĐŽŵ�ĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ŶŽ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ĚĂ�ƐƵĂ�ŚƵŵĂŶŝĚĂĚĞ�Ġ�Ž�Įŵ�ƷůƟŵŽ�ĚĂ�ŶŽƐƐĂ�ĂĕĆŽ͘ 
 
KƐ�ƷůƟŵŽƐ�ƚĞŵƉŽƐ͕�ůĞŝĂŵ-ƐĞ�ĂŶŽƐ͕�ƚĞŵ�ǀŝŶĚŽ�Ă�ƚŽƌŶĂƌ�ŵĂŝƐ�Ğ�ŵĂŝƐ�ĞǀŝĚĞŶƚĞ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�Ă�ƉĂƌ�ĚŽ�ƌĞĨŽƌĕŽ�ĚĂ�
ǀŽĐĂĕĆŽ�ĂƐƐŝƐƚĞŶĐŝĂůŝƐƚĂ�ŶŽƐ�ƉƌĞƉĂƌĂƌŵŽƐ�ƉĂƌĂ�ƉƌĞƐƚĂƌ��ƵŝĚĂĚŽƐ�ĚĞ�^ĂƷĚĞ͘ 
 
WŽƌƋƵĞ�Ă�ůŽŶŐĞǀŝĚĂĚĞ�ĚĂƋƵĞůĞƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĆŽ�ĐŽŶŶŽƐĐŽ�ƚĞŵ�ǀŝŶĚŽ�Ă�ĂƵŵĞŶƚĂƌ�Ğ�ĂƋƵĞůĂƐ�ƋƵĞ�ĂĐŽůŚĞŵŽƐ�ĚĞ�ŶŽǀŽ�ƚĞŶͲ
ĚĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ-ƐĞ�Ğŵ�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ƐĂƷĚĞ�ŵĂŝƐ�ĨƌĂŐŝůŝǌĂĚŽ͘ 
 
WĂƌĂ� ƉƌĞƐƚĂƌ� �ƵŝĚĂĚŽƐ� ĚĞ� ^ĂƷĚĞ� ŶĆŽ� ďĂƐƚĂ� ďŽĂ� ǀŽŶƚĂĚĞ� Ğ� ĂŵŽƌ͘� �� Ƶŵ� ĞǆĐĞůĞŶƚĞ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ͕�ŵĂƐ� ŶĆŽ� ƐƵĮĐŝĞŶƚĞ͘� 
^ĆŽ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�Ğ�ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ�ƋƵĞ�ĂƐƐĞŐƵƌĞŵ�Ƶŵ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ĐŽŵ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ͘ 
 
�ƐƚĂŵŽƐ�ŶĂ�DŝƐĞƌŝĐſƌĚŝĂ�ĚĞ�^ŽďƌĂů�ƐĞƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĞŵƉĞŶŚĂĚŽƐ�Ğŵ�ƉƌĞƐƚĂƌ�ĞƐƐĞ�ďŽŵ�ƐĞƌǀŝĕŽ͘� 
�ƌŝĄŵŽƐ�Ƶŵ�'ĂďŝŶĞƚĞ�ĚĞ�^ĂƷĚĞ�ůŝĚĞƌĂĚŽ�ƉŽƌ�Ƶŵ�ƉƌŽĮƐƐŝŽŶĂů�Ğ�ƚĞŵŽƐ�ǀŝŶĚŽ�Ă�ĂƉŽƐƚĂƌ�ŶĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĐŽŶƟŶƵĂ�ĚĂƐ�
ŶŽƐƐĂƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĄƌŝĂƐ�ĚĂ�ĄƌĞĂ�ĚĞ��ƵŝĚĂĚŽƐ͘ 
 
�Ɛ� ƌĞĐĞŶƚĞƐ� :ŽƌŶĂĚĂƐ�ĚĞ�^ĂƷĚĞ�ƉŽƌ�ŶſƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚĂƐ͕�ŵĂŝƐ�ă� ĨƌĞŶƚĞ� ƌĞĨĞƌŝĚĂƐ�ŶĞƐƚĂ�ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ͕�ƟǀĞƌĂŵ�Ƶŵ�ĚƵƉůŽ�
ŽďũĞƟǀŽ͗�ĨŽŵĞŶƚĂƌ�Ž�ĚĞďĂƚĞ�Ğ�Ă�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�Ă�ƉĂƌ�ĚŽ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ǀŝƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĞǆƚĞƌŶĂ�ĚĂ�ŶŽƐƐĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ͘ 
 
WŽƌƋƵĞ�ũĄ�ƐĞŶĚŽ�ƵŵĂ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�ŶĂ�ĄƌĞĂ�^ŽĐŝĂů�ƋƵĞƌĞŵŽƐ�ƚĂŵďĠŵ�ǀŝƌ�Ă�Ɛġ-ůŽ�ŶĂ�ĄƌĞĂ�ĚŽƐ��ƵŝĚĂĚŽƐ�ĚĞ�^ĂƷĚĞ͘ 
 
�ƚĠ�ďƌĞǀĞ͕ 
 
>ƵŝƐ��ĂƌůŽƐ��ůŵĞŝĚĂ��ƌĂŐĂ�WŝŶŚĞŝƌŽ�dŽƌƌĞƐ͕�ƉƌŽǀĞĚŽƌ 
 



�� 

 

 

sŝƐŝƚĂ�ĚŽ�^ĞŶŚŽƌ��Žŵ�DĂŶƵĞů��ůĞŵĞŶƚĞ͕��ĂƌĚĞĂů�WĂƚƌŝĂƌĐĂ� 

 

EŽ�ĚŝĂ�ϯϭ�ĚĞ��ŐŽƐƚŽ�Ă�^ĂŶƚĂ��ĂƐĂ�ĚĂ�DŝƐĞƌŝĐſƌĚŝĂ�
ĚŽ�^ŽďƌĂů� ƚĞǀĞ�Ă�ŚŽŶƌĂ�Ğ�ĂůĞŐƌŝĂ�ĚĞ�ƌĞĐĞďĞƌ�Ž�^ĞͲ
ŶŚŽƌ��Žŵ�DĂŶƵĞů��ůĞŵĞŶƚĞ͕��ĂƌĚĞĂů�–�WĂƚƌŝĂƌĐĂ͘ 
 
�ƐƟǀĞƌĂŵ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�Ž�WĄƌŽĐŽ�ĚŽ�^ŽďƌĂů͕�^ƌ͘�WĂĚƌĞ�
DĂƌĐĞůŽ��ŽŝƚĂ͕�Ž�^ƌ͘�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĂ��ąŵĂƌĂ�DƵŶŝĐŝͲ
ƉĂů�ĚĞ�^ŽďƌĂů�ĚĞ�DŽŶƚĞ��ŐƌĂĕŽ͕��ŶŐǑ�:ŽƐĠ��ůďĞƌƚŽ�
YƵŝŶƟŶŽ�Ğ�Ž�^ƌ͘��ŽŵĂŶĚĂŶƚĞ�ĚĂ�'EZ͕�>ƵşƐ�ZĞŝƐ͘ 
 
��ƵŵĂ�ĞƵĐĂƌŝƐƟĂ�ƐĞŐƵŝƵ-ƐĞ�Ƶŵ� ũĂŶƚĂƌ�ĐŽŵ�ŵƵŝƚŽƐ�
ŝƌŵĆŽƐ�Ğ�ĂŵŝŐŽƐ�ĚĂ�ĐĂƐĂ͘� 
 
:Ą� ŶŽ� ĮŶĂů� ĚŽ� ũĂŶƚĂƌ͕� Ž� ^ĞŶŚŽƌ� �͘�DĂŶƵĞů� ĚĞƵ� Ă�
ĐŽŶŚĞĐĞƌ� Ă�ŚŝƐƚſƌŝĂ�ĚĂƐ�DŝƐĞƌŝĐſƌĚŝĂƐ͕� ŽďƌĂ� ƐŽĐŝĂů�
ĐƌŝĂĚĂ�ƉĞůĂ�ZĂŝŶŚĂ��͘�>ĞŽŶŽƌ�ĚĞ�>ĞŶĐĂƐƚƌĞ͘ 
 
�ĞƐƚĂĐŽƵ�Ž�ĐĂƌĄƚĞƌ�ĂƐƐŝƐƚĞŶĐŝĂů�ĚĞƐƚĂ�ŽďƌĂ͘�Ž�ƋƵĂů�
ƚŽĚŽƐ� ĚĞǀĞŵ� ƌĞĐŽŶŚĞĐĞƌ� Ğ� Ă� ĞůĞ� ƐĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƌ͕� ŶŽͲ
ŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ�Ă�ŵŝƐƐĆŽ�ĚĞ�ĐƵŝĚĂƌ�ĚŽƐ�ŵĂŝƐ�ĨƌĂĐŽƐ�Ğ�
ĚĞƐĨĂǀŽƌĞĐŝĚŽƐ͘ 
 
�ŚĂŵŽƵ�ĂŝŶĚĂ�Ă�ĂƚĞŶĕĆŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ĨĂĐƚŽ�ĚĂ�ĞƐƉĞƌĂŶͲ
ĕĂ�ŵĠĚŝĂ� ĚĞ� ǀŝĚĂ� ĞƐƚĂƌ� Ă� ĂƵŵĞŶƚĂƌ͕� ŚĂǀĞŶĚŽ� ŶĞͲ
ĐĞƐƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ƚŽĚŽƐ� ĞƐƚĂƌŵŽƐ� ĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ� Ğ� ĞŵƉĞͲ
ŶŚĂĚŽƐ�Ğŵ�ĐƌŝĂƌ��ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ�ĞĮĐĂǌĞƐ�ăƐ�ƉŽƉƵůĂĕƁĞƐ�
ŝĚŽƐĂƐ͘��ƐƚĂ�Ġ�ƵŵĂ�ƚĂƌĞĨĂ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĐĂďĞ�ĂƉĞŶĂƐ�ĂŽ�
�ƐƚĂĚŽ͕� ƚŽĚŽƐ� ƚĞŵŽƐ� Ž� ĚĞǀĞƌ� ĚĞ� ǌĞůĂƌ� ƉĞůŽ� ďĞŵ-
ĞƐƚĂƌ�ĚŽƐ�ŵĂŝƐ�ǀĞůŚŽƐ͘ 

�͘�DĂŶƵĞů�ŵĂŶŝĨĞƐƚŽƵ�Ž�ƐĞƵ�ĂŐƌĂĚŽ�ƉĞůĂ�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�
ĚĞ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ũŽǀĞŶƐ͕�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�ĚĞ�ǀŝƚĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�^ĂŶͲ
ƚĂ��ĂƐĂ�ĚĂ�DŝƐĞƌŝĐſƌĚŝĂ�ĚŽ�^ŽďƌĂů�͘ 



�� 

 

�ŽŵĞŵŽƌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ϭϬϬ�ĂŶŽƐ�ĚŽ�ƵƚĞŶƚĞ�:ŽƐĠ�sŝĞŝƌĂ� 
��ϯϬ�ĚĞ�ũƵŶŚŽ�ĨĞƐƚĞũŽƵ-ƐĞ�Ž�ϭϬϬǑ�ĂŶŝǀĞƌƐĄƌŝŽ�ĚŽ�ŶŽƐƐŽ�ƵƚĞŶƚĞ�^ƌ͘�:ŽƐĠ�sŝĞŝƌĂ͘���ĐŽŵĞŵŽƌĂĕĆŽ�ĚĞĐŽƌƌĞƵ�ŶŽ�YƵĂƌƚĞů�
ĚŽƐ��ŽŵďĞŝƌŽƐ�sŽůƵŶƚĄƌŝŽƐ�ĚĞ�^ŽďƌĂů�ĚĞ�DŽŶƚĞ��ŐƌĂĕŽ�ĐŽŵ�Ă�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚĂ�ĨĂŵşůŝĂ͕�ĂŵŝŐŽƐ͕�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚŽ��ŽƌƉŽ�ĚĞ�
�ŽŵďĞŝƌŽƐ�sŽůƵŶƚĄƌŝŽƐ͕�ĞƋƵŝƉĂ�ĚĂ�^ĂŶƚĂ��ĂƐĂ�ĚĂ�DŝƐĞƌŝĐſƌĚŝĂ�Ğ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ�ĚĂƐ�ĞŶƟĚĂĚĞƐ�ůŽĐĂŝƐ͘ 
 
��ĐŽŵ�ŵƵŝƚŽ�ŽƌŐƵůŚŽ�Ğ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ĨĂǌĞŵŽƐ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂ�ŚŝƐƚſƌŝĂ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ĚĞƐƚĞ�ƋƵĞƌŝĚŽ�ƵƚĞŶƚĞ͘ 
 
�Ž�^ƌ͘�:ŽƐĠ�sŝĞŝƌĂ͕�Ž�ŶŽƐƐŽ�ŽďƌŝŐĂĚŽ�ƉŽƌ�ĐŽŶĮĂƌ�ŶĂ�^ĂŶƚĂ��ĂƐĂ�ĚĂ�DŝƐĞƌŝĐſƌĚŝĂ�ĚĞ�^ŽďƌĂů�ĚĞ�DŽŶƚĞ��ŐƌĂĕŽ͘� 



�� 

 

WĂƐƐĞŝŽƐ�ĂŽ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ� 

ũƵůŚŽ�ϮϬϭϴ 
EŽ�ƉĂƐƐĂĚŽ�ĚŝĂ�ϰ�ĚĞ�ũƵůŚŽ�ŽƐ�ƵƚĞŶƚĞƐ�Ğ�ƐĞŶŝŽƌĞƐ�ĚĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�ƵƐƵĨƌƵşƌĂŵ�ĚĞ�Ƶŵ�ďĞůŽ�ƉĂƐƐĞŝŽ�ĂďĞƌƚŽ�ă�ĐŽŵƵŶŝĚĂͲ
ĚĞ�Ă�^ŝŶƚƌĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽ�ƉĞůĂ�ƉƌſƉƌŝĂ�ŝŶƐƟƚƵŝĕĆŽ�Ğ�ƉĞůŽ�DƵŶŝĐşƉŝŽ�ĚĞ�^ŽďƌĂů�ĚĞ�DŽŶƚĞ��ŐƌĂĕŽ͘�KƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ�ƟǀĞͲ
ƌĂŵ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƌĞǀŝǀĞƌ�ŚĄďŝƚŽƐ�ĚŽ�ƉĂƐƐĂĚŽ�ĚĞƐůŽĐĂŶĚŽ-ƐĞ�ĚĞ�ĐŽŵďŽŝŽ�ĚĂ�sŝůĂ�ĚĞ�^ŝŶƚƌĂ�ă�WƌĂŝĂ�ĚĂƐ�DĂĕĆƐ͘� 

ũƵŶŚŽ�ϮϬϭϴ 
sŝƐŝƚĂ�ĂŽ��ĞŶƚƌŽ�ĚĞ�/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ�ĚĂƐ�>ŝŶŚĂƐ�ĚĞ�dŽƌƌĞƐ—��ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ĚĂƐ�>ŝŶŚĂƐ�ĚĞ�dŽƌƌĞƐ�ŶĂ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ĚĞĨĞŶƐŝͲ
ǀĂ�ĚĂ�ĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�>ŝƐďŽĂ�Ğ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ͘ 
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WĂƐƐĞŝŽƐ�ĂŽ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ� 
ĂŐŽƐƚŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ 
sŝƐŝƚĂ�ĂŽ�DŽŝŶŚŽ�ĚŽ��ĠƵ͕�ƉŝƋƵĞŶŝƋƵĞ�ŶŽ�ƉĂƌƋƵĞ�ĚĞ�ŵĞƌĞŶĚĂƐ�ĚĞ��ƌƌƵĚĂ�ĚŽƐ�sŝŶŚŽƐ͕�ƉĂƐƐĞŝŽƐ�ă�EŽƐƐĂ�^ĞŶŚŽƌĂ�ĚĂ�
�ũƵĚĂ��Ğ�ǀŝƐŝƚĂ�ă�ĨĞƐƚĂ�ĚĞ��ƌƌƵĚĂ�ĚŽƐ�sŝŶŚŽƐ͘ 

ĂŐŽƐƚŽ�ϮϬϭϴ 
WĂƐƐĞŝŽƐ�ă�&Žǌ�ĚŽ�>ŝǌĂŶĚƌŽ�Ğ��ƌŝĐĞŝƌĂ͘�sŝƐƚĂƐ�ă��ůĚĞŝĂ�dşƉŝĐĂ�ĚĞ�:ŽƐĠ�&ƌĂŶĐŽ�Ğ�ƉŝƋƵĞŶŝƋƵĞ�ŶŽ�ƉĂƌƋƵĞ�ĚĞ�ŵĞƌĞŶĚĂƐ�ĚĂ�
�ƌŝĐĞŝƌĂ͘� 
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�ƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĚŝĄƌŝĂƐ� 

�ĂŵŝŶŚĂĚĂƐ�—��ƟǀŝĚĂĚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ 

dƌĂďĂůŚŽƐ�ŵĂŶƵĂŝƐ�—��ƟǀŝĚĂĚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ� 

sŝƐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĮůŵĞƐ�—��ƟǀŝĚĂĚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ� 
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sşĚĞŽ-ĐŚĂŵĂĚĂƐ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ�—��ƟǀŝĚĂĚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ 

�ƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĚŝĄƌŝĂƐ� 

�Ɛ�ǀşĚĞŽ-ĐŚĂŵĂĚĂƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ŶĂ�^ĂŶƚĂ��ĂƐĂ�ĚĂ�DŝƐĞƌŝĐſƌĚŝĂ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ�ĚŽƐ�ƵƚĞŶƚĞƐ�ƚġŵ�ƉĞƌŵŝƟĚŽ�ĂƉƌŽǆŝͲ
ŵĂƌ�ŽƐ�ƵƚĞŶƚĞƐ�ĚŽƐ�ƐĞƵƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�Ă�ƵƟůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ŶŽǀĂƐ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂƐ͘ 
 
�ƐƚĂ�ĂƟǀŝĚĂĚĞ͕��ĚŝŶĂŵŝǌĂĚĂ�ƉĞůŽ�ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽ�:ŽƌŐĞ��ŽŝŵďƌĂ͕�ƚĞǀĞ�ďĂƐƚĂŶƚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ�ŶŽƐ�ŵĞƐĞƐ�ĚĞ�ǀĞƌĆŽ͘ 



�� 

 

�d>�—�Ϯϳ���ϯϭ�ĚĞ��'K^dK� 

/ŶƚĞƌĐĂŵďŝŽ�ĞŶƚƌĞ�ŝŶƐƟƚƵŝĕƁĞƐ�ĚĂ�ZĞŐŝĆŽ�KĞƐƚĞ�—�dŽƌŶĞŝŽƐ�ĚĞ��ĂƌƚĂƐ�Ğ��ŽŵŝŶſ� 

��^ĂŶƚĂ��ĂƐĂ�ĚĂ DŝƐĞƌŝĐſƌĚŝĂ ĚĞ�^ŽďƌĂů�ĚĞ�DŽŶƚĞ��ŐƌĂĕŽ�ŽƌŐĂŶŝǌŽƵ͕�ă�ƐĞŵĞůŚĂŶĕĂ�ĚŽƐ�ĂŶŽƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ͕�ƵŵĂ�ƐĞŵĂͲ
ŶĂ�ĚĞ��ƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�dĞŵƉŽ�>ŝǀƌĞƐ�;�͘d͘>͘Ϳ�ŶĂƐ�ĨĠƌŝĂƐ�ĚĞ�ǀĞƌĆŽ͕�ƋƵĞ�ƚĞŵ�ĐŽŵŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŽďũĞƟǀŽ ƉƌŽŵŽǀĞƌ�Ă�ƉĂƌƟůŚĂ�
ŝŶƚĞƌŐĞƌĂĐŝŽŶĂů�ĞŶƚƌĞ�ƵƚĞŶƚĞƐ�Ğ�ĮůŚŽƐ�ĚĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĄƌŝŽƐ͘ 
��ƐĞŵĂŶĂ�ĚĞ�ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ�ůƷĚŝĐŽ-ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂƐ�ĚĞĐŽƌƌĞƵ�ĚĞ�Ϯϳ�Ă�ϯϭ�ĚĞ�ĂŐŽƐƚŽ�Ğ�ĐŽŶƚŽƵ�ĐŽŵ �Ă ƉĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽ �ĚĞ�ϭϱ�ĐƌŝͲ
ĂŶĕĂƐ�Ğ�ũŽǀĞŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ϭ�Ğ�ŽƐ�ϭϱ�ĂŶŽƐ ĚĞ�ŝĚĂĚĞ͘  
EĞƐƚĂ� ƐĞŵĂŶĂ͕� ƚĂŶƚŽ� ĐƌŝĂŶĕĂƐ͕� ĐŽŵŽ� ũŽǀĞŶƐ� Ğ� ĂůŐƵŶƐ� ƵƚĞŶƚĞƐ ƉĂƌƟĐŝƉĂƌĂŵ Ğŵ�ǀĄƌŝĂƐ ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ͕� ƵŵĂƐ� ĐŽŵ�ƵŵĂ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂǌĞƌ�Ğ�ĚĞƐƉŽƌƚŽ�Ğ ŽƵƚƌĂƐ�ĚĞ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ ŵĂŝƐ�ĞĚƵĐĂƟǀŽ͕�ĐŽŵ�Ă�ĮŶĂůŝĚĂĚĞ ĚĞ�ĂĚƋƵŝƌŝƌĞŵ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶͲ
ƚŽƐ�ƷƚĞŝƐ ƉĂƌĂ�Ž�ƐĞƵ�ĨƵƚƵƌŽ͘ 

�ƵƌĂŶƚĞ�ŽƐ�ŵĞƐĞƐ� ĚĞ� ƐĞƚĞŵďƌŽ� Ğ�ŽƵƚƵďƌŽ͕�ŽƐ� ƵƚĞŶƚĞƐ� ĚĂ ^ĂŶƚĂ� �ĂƐĂ� ĚĂ DŝƐĞƌŝĐſƌĚŝĂ ĚĞ� ^ŽďƌĂů� ĚĞ�DŽŶƚĞ��ŐƌĂͲ
ĕŽ ƉĂƌƟĐŝƉĂƌĂŵ ŶŽ�dŽƌŶĞŝŽ�ĚĞ��ĂƌƚĂƐ�Ğ��ŽŵŝŶſ͕�ũƵŶƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵ�ŽƐ�ƵƚĞŶƚĞƐ�ĚĂ��ƐƐŽĐŝĂĕĆŽ�ĚĞ�^ŽĐŽƌƌŽƐ�ĚĂ��ĂƌǀŽĞŝͲ
ƌĂ͕�>Ăƌ͘�ĚĞ�^͘�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�-�sĂƌĂƚŽũŽ͕��^�^�ĚĞ�DĂƚĂĐĆĞƐ�Ğ�Ă��ĂƐĂ�ĚŽ�WŽǀŽ�ĚĞ�ZƵŶĂ͘ 
KƐ�ǀĞŶĐĞĚŽƌĞƐ�ĚĞƐƚĞ� ƚŽƌŶĞŝŽ ĨŽƌĂŵ�ŽƐ�ƵƚĞŶƚĞƐ�^ƌ͘� :ŽĆŽ�ZŽĐŚĂ� ;ĞŶƚƌĞƚĂŶƚŽ� ĨĂůĞĐŝĚŽ�Ğ�ƐƵďƐƟƚƵşĚŽ�ƉĞůŽ�^ƌ͘��ŶƚſŶŝŽ�
dĞůĞƐͿ� Ğ� ^ƌ͘� &ŝůŝƉĞ� :ĞƌſŶŝŵŽ� ĚĂ� ŶŽƐƐĂ� ŝŶƐƟƚƵŝĕĆŽ͕ ŶĂ ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ� ĚĞ� ĐĂƌƚĂƐ͘� KƐ� ǀĞŶĐĞĚŽƌĞƐ� ĚĂ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ� ĚĞ� ĚŽŵŝͲ
Ŷſ ĨŽƌĂŵ ĂƐ�ƵƚĞŶƚĞƐ��͘��ŵĠůŝĂ�&ŽƌƚƵŶĂƚŽ Ğ�Ă��͘��ĂƐŝŵŝƌĂ�/ŶĄĐŝŽ�Ğ ĚĂ��^�^�ĚĞ�DĂƚĂĐĆĞƐ͘  



�� 

 

&ĞƐƚĂƐ�Ğ�&ĞŝƌĂ�ĚĞ�sĞƌĆŽ�ĚĞ�^ŽďƌĂů�ĚĞ�DŽŶƚĞ��ŐƌĂĕŽ�ϮϬϭϴ 
KƐ�ƵƚĞŶƚĞƐ�ĚĂ�^ĂŶƚĂ��ĂƐĂ�ĚĂ�DŝƐĞƌŝĐſƌĚŝĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƌĂŵ�ŶĂƐ�&ĞƐƚĂƐ�Ğ�&ĞŝƌĂ�ĚĞ�sĞƌĆŽ�ϮϬϭϴ͘��ƐƐŝƐƟƌĂŵ�Ă�ĂůŐƵŶƐ�ĞǀĞŶͲ
ƚŽƐ͕�ƉĂƐƐĞĂƌĂŵ�ƉĞůĂ�ǀŝůĂ�Ğ�ĚŝŶĂŵŝǌĂƌĂŵ�Ž�ĞƐƉĂĕŽ�ĚŽ�>'��;�ŶƟŐŽ�,ŽƐƉŝƚĂůͿ 

KƉĞŶ�ĚĂǇ�-��ŝĂďĞƚĞƐ�� 
EŽ�ƉĂƐƐĂĚŽ�ĚŝĂ�ϭϴ�ĚĞ�ũƵůŚŽ�ƌĞĂůŝǌŽƵ-ƐĞ�Ž�KƉĞŶ��ĂǇ�ƐŽďƌĞ��ŝĂďĞƚĞƐ�ĂďĞƌƚŽ�ă�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�Ğ�ŶŽ�ƋƵĂů�ĞƐƚĞǀĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�
Ă�^ĂŶƚĂ��ĂƐĂ�ĐŽŵ�ƚƌġƐ�ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ͗�Ƶŵ�tŽƌŬƐŚŽƉ�ĚĞ��ƵůŝŶĄƌŝĂ͕�ƵŵĂ��ǆƉŽƐŝĕĆŽ�ĚĂƐ��ũƵĚĂƐ�dĠĐŶŝĐĂƐ�Ğ�Ƶŵ�WĞĚĚǇ�WĂͲ
ƉĞƌ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ƉĞůĂ�sŝůĂ�ĚĞ�^ŽďƌĂů�ĚĞ�DŽŶƚĞ��ŐƌĂĕŽ͘ 

�ƐƚĂ�ŝŶŝĐŝĂƟǀĂ�ĚŽ�DƵŶŝĐşƉŝŽ͕�ũƵŶƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵ�ĂƐ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ĞŶƟĚĂĚĞƐ�Ğ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĮǌĞƌĂŵ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƌ͕�ƉƌŽͲ
ƉŽƌĐŝŽŶŽƵ�ŵĂŝƐ�Ƶŵ�ĚŝĂ�ĚĞ�ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ŶŽƐƐŽƐ�ƵƚĞŶƚĞƐ�ƉĞůŽ�ƋƵĞ�ĂŐƌĂĚĞĐĞŵŽƐ�Ă�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ͘� 



��� 

 

�ŝƌŝŐŝĚĂƐ�Ă�ƉƌŽĮƐƐŝŽŶĂŝƐ�ĚĞ�ŝŶƐƟƚƵŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ƐĂƷĚĞ�Ğ�/W^^͕�ĂƐ�ϭǐƐ�:ŽƌŶĂĚĂƐ�ĚĂ�^ĂƷĚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚĂƐ�ƉĞůĂ�^ĂŶƚĂ��ĂƐĂ�ĚĂ�
DŝƐĞƌŝĐſƌĚŝĂ�ĚĞ�^ŽďƌĂů�ĚĞ�DŽŶƚĞ��ŐƌĂĕŽ�ƌĞĂůŝǌĂƌĂŵ-ƐĞ�ĚŝĂ�ϭϭ�ĚĞ�ŽƵƚƵďƌŽ͕͘�ŶĂƐ� ŝŶƐƚĂůĂĕƁĞƐ�ĚŽ��ŝŶĞƚĞĂƚƌŽ�ŐĞŶƟůͲ
ŵĞŶƚĞ�ĐĞĚŝĚŽ�ƉĞůĂ��ąŵĂƌĂ�DƵŶŝĐŝƉĂů͘ 
 
^Žď�Ž�ůĞŵĂ�Η�ŝŶąŵŝĐĂƐ�ŶĂ�ZĞĂůŝĚĂĚĞ�'ĞƌŝĄƚƌŝĐĂΗ͕�Ž�ĞǀĞŶƚŽ͕�ĚĞ�ŝŶƐĐƌŝĕĆŽ�ŐƌĂƚƵŝƚĂ͕�ĐŽŶƚŽƵ�ĐŽŵ�ŽƌĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶͲ
ƚĞƐ�ĄƌĞĂƐ�ĚĂ�ƐĂƷĚĞ͘ 
  
�ƐƐĂ� ŝŶĐůƵƐĆŽ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ƉƌŽĮƐƐŝŽŶĂŝƐ�ĂŽ� ůŽŶŐŽ�ĚĂƐ�ƐĞƐƐƁĞƐ�ƉĞƌŵŝƟƵ�Ƶŵ�ĚĞďĂƚĞ�ƐŽďƌĞ�ƚĞŵĂƐ�ƚĆŽ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂĚŽƐ�
ĐŽŵŽ�Η&ŝƐŝŽƚĞƌĂƉŝĂ�ƉĂůŝĂƟǀĂ�-�Ƶŵ�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ŝŶŽǀĂĚŽƌΗ͕�Η�ŽĂĐŚŝŶŐ�ŶŽƐ�ƉƌŽĮƐƐŝŽŶĂŝƐ�ĚĞ�ƐĂƷĚĞΗ�ŽƵ�ΗK�ŝĚŽƐŽ�ĐŽŵ��s��
Ğ�Ă�dĞƌĂƉŝĂ�KĐƵƉĂĐŝŽŶĂů�Ğŵ�ŵĞŝŽ�ŚŽƐƉŝƚĂůĂƌΗ͘� 
 
�Žŵ� Ƶŵ� ƚŽƚĂů� ĚĞ� ϭϭϱ� WĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ� ĮĐŽƵ� ĞǀŝĚĞŶƚĞ� Ă� ƐĂƟƐĨĂĕĆŽ� ĚĞ� ƚŽĚŽƐ� ĐŽŵ� Ă� ƋƵĂůŝĚĂĚĞ� ĚĂƐ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕƁĞƐͬ
ŽƌĂĚŽƌĞƐ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ĐŽŵ�ĂŽ�ĞǆƚƌĞŵŽ�ĐƵŝĚĂĚŽ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�:ŽƌŶĂĚĂƐ͘ 

ϭǐƐ�:ŽƌŶĂĚĂƐ�ĚĞ�^ĂƷĚĞ�ĚĂ�DŝƐĞƌŝĐſƌĚŝĂ�ĚĞ�^ŽďƌĂů�ĚĞ�DŽŶƚĞ��ŐƌĂĕŽ 

EŽơĐŝĂ�ƉƵďůŝĐĂĚĂ�ŶŽ�:ŽƌŶĂů��ĂĚĂůĂĚĂƐ�ĚĞ�ϭϵͬϭϬͬϮϬϭϴ 

^ƌ͘�WƌŽǀĞĚŽƌ�ĚĂ�^ĂŶƚĂ��ĂƐĂ�ĚĂ�DŝƐĞƌŝĐſƌĚŝĂ͕��ŶĨǑ͘�EƵŶŽ��ŽŶĐĞŝĕĆŽ�Ğ�^ƌ͘�
WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĂ��ąŵĂƌĂ�Ă�ĚĂƌ�ĂƐ�ďŽĂƐ-ǀŝŶĚĂƐ�Ă�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ 

�ŶĨǑ͘�EƵŶŽ��ŽŶĐĞŝĕĆŽ�ŶĂ�ĂďĞƌƚƵƌĂ�ĚĂƐ�:ŽƌŶĂĚĂƐ�ĚĞ�^ĂƷĚĞ͘ 
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ϭǐƐ�:ŽƌŶĂĚĂƐ�ĚĞ�^ĂƷĚĞ�ĚĂ�DŝƐĞƌŝĐſƌĚŝĂ�ĚĞ�^ŽďƌĂů�ĚĞ�DŽŶƚĞ��ŐƌĂĕŽ 

�ůŐƵŶƐ�ƚĞƐƚĞŵƵŶŚŽƐ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ͗ 
 
͞�Ɛ�ƉƌŝŵĞŝƌĂƐ�:ŽƌŶĂĚĂƐ�ĚĂ�^ĂƷĚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚĂƐ�ƉĞůĂ�^ĂŶƚĂ��ĂƐĂ�ĚĂ�DŝƐĞƌŝĐſƌĚŝĂ�ĚŽ�^ŽďƌĂů�ĚĞ�DŽŶƚĞ��ŐƌĂĕŽ�ĨŽƌĂŵ�
ƐƵƌƉƌĞĞŶĚĞŶƚĞƐ͊��ĞƐƚĂĐŽ�Ă�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂƚĞŶĚĞƌ�ĂŽ�ĚĞƚĂůŚĞ͕�Ž�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƟƵ�ĞůĞǀĂƌ�Ž�ĞǀĞŶƚŽ�Ă�
Ƶŵ�ĞǆĐĞůĞŶƚĞ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ƉƌŽĮƐƐŝŽŶĂŝƐ�ĚĞ�ƐĂƷĚĞ͕�ŶĆŽ�ĚĞŝǆĂŶĚŽ�ĚĞ�ƐĞƌ�ƷƟů�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ�ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĞƐ�ƉŽŝƐ�ĨŽŝ�ĨĞŝƚĂ�Ă�ůŝŐĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƚĞŵĂƐ͘͟�–��ŶĨĞƌŵĞŝƌŽ�,ŽƐƉŝƚĂů��ĞĂƚƌŝǌ��ŶŐĞůŽ� 
 
͞&Žŝ�Ƶŵ�ĞǀĞŶƚŽ�ŵƵŝƚŽ�ďĞŵ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽ�Ğ�ŵƵŝƚŽ�ƌŝĐŽ�Ă�ŶşǀĞů�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͘��ŐƌĂĚĞĕŽ�Ž�ĐŽŶǀŝƚĞ�ƋƵĞ�ĮǌĞƌĂŵ�ă�
ŶŽƐƐĂ�ŝŶƐƟƚƵŝĕĆŽ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĚĞƵ�Ă�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĞƐƚĂƌŵŽƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�Ğ�ĞŶƌŝƋƵĞĐĞƌ�Ă�ŶŽƐƐĂ�ďĂŐĂŐĞŵ͘�hŵ�ŵƵŝƚŽ�
ŽďƌŝŐĂĚŽ�Ğ�WĂƌĂďĠŶƐ�ƉĞůĂ�ŝŶŝĐŝĂƟǀĂ�Ğ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ͘͟�-��ŝƌĞƚŽƌĂ�dĠĐŶŝĐĂ��ŶƐĞĂĚĂ�ĚĂ�,ĂƌŵŽŶŝĂ� 
 
��ĐŽŵƉƌŽǀĂƌ� Ă�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ĞǀĞŶƚŽ�Ğ� Ă� ĞǆĐĞůĞŶƚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ͕�ϵϴ͕ϵϲй� ĚŽƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ� ĐůĂƐƐŝĮĐĂƌĂŵ�ŐůŽďĂůͲ
ŵĞŶƚĞ�ĂƐ�:ŽƌŶĂĚĂƐ�ĐŽŵ EKd��ϰ�ŽƵ�ϱ͘ 



��� 

 

sĞŶĚĂ�ĚĞ�ďĞŶƐ�ĚŽĂĚŽƐ—ϭ�Ğ�Ϯ�ĚĞ�ƐĞƚĞŵďƌŽ� 

sĂůŽƌ�ĂŶŐĂƌŝĂĚŽ�с�ϭϰϱϵ͕ϭϬΦ 
 
&ŝŶĂůŝĚĂĚĞ͗�ds�ŐƌĂŶĚĞ�ĠĐƌĂŶ�ƉĂƌĂ�ƐĂůĂ�ĚĞ�ĞƐƚĂƌ�Ğ��ŵĞůŚŽƌĂŵĞŶƚŽ�
ĚŽƐ�ĞƐƉĂĕŽƐ�ĞǆƚĞƌŝŽƌĞƐ 
 
KďƌŝŐĂĚĂ�Ă�ƚŽĚŽƐ�ƋƵĂŶƚŽƐ�ĂũƵĚĂƌĂŵ͊ 
 

 WƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞ͕�ĞĚŝĕĆŽ�Ğ�ƌĞĚĂĕĆŽ� 

 

^ĂŶƚĂ��ĂƐĂ�ĚĂ�DŝƐĞƌŝĐſƌĚŝĂ�ĚĞ�^ŽďƌĂů�ĚĞ�DŽŶƚĞ��ŐƌĂĕŽ� 

�͘E͘�Ϯϰϴ�-��ůƚŽ�ĚŽƐ�&ĞƚĂŝƐ� 

ϮϱϵϬ-Ϭϵϱ�^ŽďƌĂů�ĚĞ�DŽŶƚĞ��ŐƌĂĕŽ 
 

dĞů͗͘�Ϯϲϭ�ϵϰϭ�ϲϬϯ�-�&Ăǆ͗�Ϯϲϭ�ϵϰϯ�Ϯϯϵ 
 

�ŵĂŝů͗�ŐĞƌĂůΛŵŝƐĞƌŝĐŽƌĚŝĂƐŽďƌĂů͘Ɖƚ 

sŝƐŝƚĞ-ŶŽƐ�ŶŽ�&ĂĐĞďŽŽŬ�Ğ�WĄŐŝŶĂ�tĞď 

 
 
 
 

 
dŝƌĂŐĞŵ͗�ϭϬϬ�ĞǆĞŵƉůĂƌĞƐ� 
��ŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽ͗�'ƌĂƚƵŝƚĂ� 

 

�ŽŶĨĞĕĆŽ�ĚĞ�ďƌŽĂƐ�ĚŽƐ�^ĂŶƚŽƐ�—�WĆŽ�ƉŽƌ��ĞƵƐ� 


