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ƐĞƚǌƚĞ͘�ͣ�ĞƌĞŝƚƐ�ŵŝƚ�ǀŝĞƌ�ŽĚĞƌ�ĨƺŶĨ�
:ĂŚƌĞŶ�ǁƵƐƐƚĞ� ŝĐŚ͕� ĚĂƐƐ� ŝĐŚ� <ŽĐŚ�
ǁĞƌĚĞŶ� ŵƂĐŚƚĞ͘� /ĐŚ� ĮŶĚĞ� ĚĞŶ�
WƌŽǌĞƐƐ� ǀŽŵ� WƌŽĚƵŬƚ� ďŝƐ� ǌƵŵ�
'ĂƐƚ�ĞǆƚƌĞŵ�ǁŝĐŚƟŐ�—� ĚĞŶŶ�ĚĞƌ�
dĞůůĞƌ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�'ĞƐĂŵƚĞƌŐĞďŶŝƐ�ĚĞƌ�
ŐĂŶǌĞŶ��ƌďĞŝƚ�ĚĂŚŝŶƚĞƌ͘��Ğŝŵ�<ŽͲ
ĐŚĞŶ� ŝƐƚ�ŵŝƌ�ĚŝĞ�ZĞŐŝŽŶĂůŝƚćƚ�ƵŶĚ�
^ĂŝƐŽŶĂůŝƚćƚ� ĚĞƌ� WƌŽĚƵŬƚĞ� ƐĞŚƌ�
ǁŝĐŚƟŐ� ƵŶĚ� ĚĂƐƐ� ŵĂŶ� ĂƵƐ� ĚĞŶ�
WƌŽĚƵŬƚĞŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� >ĂŶĚǁŝƌƚĞ�
ŵŽĚĞƌŶĞ͕� ŬƌĞĂƟǀĞ� 'ĞƌŝĐŚƚĞ� ŬƌĞͲ
ŝĞƌƚ͕͞�ĨƌĞƵƚ�ƐŝĐŚ��ůŝĂƐ�<ĞĐŬĞŝƐ�ƺďĞƌ�
ƐĞŝŶĞŶ��ƌĨŽůŐ͘�� 

�ŝĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ZƂŶƐ� ŐƌĂƚƵůŝĞƌƚ�
�ůŝĂƐ�ǌƵ�ƐĞŝŶĞƌ�ƚŽůůĞŶ�>ĞŝƐƚƵŶŐ�ƵŶĚ�
ǁƺŶƐĐŚƚ� ŝŚŵ�Ĩƺƌ�ƐĞŝŶĞ�ďĞƌƵŇŝĐŚĞ�
�ƵŬƵŶŌ�ĂůůĞƐ�'ƵƚĞ�ƵŶĚ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�
ǀŝĞů�&ƌĞƵĚĞ�ƵŶĚ��ƌĨŽůŐ͘� 

 

&ŽƚŽƐ͗��ůŝĂƐ�<ĞĐŬĞŝƐ͕�WĂƐĐĂů�>ĂŶŐ 

EĂĐŚ� ĞŝŶĞŵ� ƐĞŶƐĂƟŽŶĞůůĞŶ� ϭ͘� WůĂƚǌ�
ďĞŝŵ� >ĂŶĚĞƐůĞŚƌůŝŶŐƐǁĞƩďĞǁĞƌď�
ĚĞƌ� <ƂĐŚĞͬ<ƂĐŚŝŶŶĞŶ� ϮϬϮϭ� ŐĞůĂŶŐ�
ĞƐ� �ůŝĂƐ� <ĞĐŬĞŝƐ� ďĞŝ� ĚĞŶ� dŽƵƌŝƐŵƵƐ-
^ƚĂĂƚƐŵĞŝƐƚĞƌƐĐŚĂŌĞŶ� ͣ:ƵŶŝŽƌ^ŬŝůůƐ͞�
ŝŶ�KďĞƌƚƌƵŵ�ŝŶ�^ĂůǌďƵƌŐ�ĚŝĞ�:ƵƌǇ�ǀŽŶ�
ƐĞŝŶĞŶ� <ŽĐŚŬƺŶƐƚĞŶ� ǌƵ� ƺďĞƌǌĞƵŐĞŶ�
ƵŶĚ�ŚŽůƚĞ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�^ŝůďĞƌŵĞĚĂŝůůĞ� ŝŵ�
�ĞƌĞŝĐŚ� <ƺĐŚĞ͘� tćŚƌĞŶĚ� ĚĞƌ� ĚƌĞŝ�
tĞƩďĞǁĞƌďƐƚĂŐĞ� ƐƚĞůůƚĞŶ� ĚŝĞ� ďĞƐͲ
ƚĞŶ�>ĞŚƌůŝŶŐĞ�ĂƵƐ�,ŽƚĞů-�ƵŶĚ�'ĂƐƚŐĞͲ
ǁĞƌďĞ͕� ĚĂƌƵŶƚĞƌ� �ůŝĂƐ� <ĞĐŬĞŝƐ� ƵŶĚ�
ǌǁĞŝ�ǁĞŝƚĞƌĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ĂƵƐ�sŽƌĂƌůͲ
ďĞƌŐ͕� ŝŚƌ� <ƂŶŶĞŶ� ƵŶƚĞƌ� �ĞǁĞŝƐ� ƵŶĚ�
ŵĞŝƐƚĞƌƚĞŶ� ŵŝƚ� ǀŝĞů� �ŚƌŐĞŝǌ� ƵŶĚ�
ĨĂĐŚůŝĐŚĞŵ� <ŶŽǁ-ŚŽǁ� ŝŚƌĞ� �ƵĨŐĂͲ
ďĞŶ� ŵŝƚ� �ƌĨŽůŐ͘� �ŝĞ� �ĞǁĞƌƚƵŶŐ� ĚĞƌ�
EĂĐŚǁƵĐŚƐƚĂůĞŶƚĞ� ĞƌĨŽůŐƚĞ� ŶĂĐŚ�
ĞŝŶĞŵ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞŶ� WƵŶŬƚĞƐǇƐͲ
ƚĞŵ� ĚƵƌĐŚ� ĞŝŶĞ� &ĂĐŚũƵƌǇ͕� ǁĞůĐŚĞ�
ƐŝĐŚ� ĂƵƐ� �ƌĂŶĐŚĞŶǀĞƌƚƌĞƚĞƌ͗ŝŶŶĞŶ�
ĂƵƐ� ŐĂŶǌ� PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ-

-��ƌĨŽůŐ�ďĞŝ�ĚĞŶ�

ͣ:ƵŶŝŽƌ^ŬŝůůƐ͞ 

-�sŽƌǁŽƌƚ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ 

-��ƵƐ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�

;'ĞŵĞŝŶĚĞƚĂŐ͕�'ĞŵĞŝŶĚĞ�

�ćƩů͕�KƐƚĞƌĞŝĞƌƐƵĐŚĞ͕�͙Ϳ 

-�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ� 

-�sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ� 

-�KƌƚƐĨĞƵĞƌǁĞŚƌ�ZƂŶƐ 

-�KďƐƚ–�ƵŶĚ�'ĂƌƚĞŶďĂƵ- 
���ǀĞƌĞŝŶ 
-�DƵƐŝŬƐĐŚƵůĞ�tĂůŐĂƵ 

-�,ĂŶĚǁĞƌŬĞƌǌƵŶŌ 

-�>����Z-ZĞŐŝŽŶ�sŽƌĚĞƌůĂŶĚ 

���tĂůŐĂƵ-�ůƵĚĞŶǌ 

-�ZĞŐŝŽ�/ŵ�tĂůŐĂƵ 

-�^ĞŶŝŽƌĞŶďƵŶĚ 

-�WƌŽƚŽŬŽůůĞ� 

-�/ŶĨŽƐ͕�dĞƌŵŝŶĞ͕�<ŽŶƚĂŬƚĞ 

'ĞŵĞŝŶĚĞŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ϬϮͬϮϬϮϮ 
:ƵŶŝ�ϮϬϮϮ 

 Rönser Blättle 

hŶƐĞƌĞ�dŚĞŵĞŶ͗ 

^ŝůďĞƌŵĞĚĂŝůůĞ�
Ĩƺƌ��ůŝĂƐ�<ĞĐŬĞŝƐ� 

hŶƐĞƌĞ�dŚĞŵĞŶ͗ 

^ŝĞŐĞƌ�ĚĞƌ�ͣyŝďĞƌŐ^ŬŝůůƐ͞�ƵŶĚ�sŽƌĂƌůďĞƌŐƐ�<ŽĐŚůĞŚƌůŝŶŐ�Eƌ͘ �ϭ�
ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ�ďĞŝ�ĚĞŶ�ͣ:ƵŶŝŽƌ^ŬŝůůƐ͞�ŝŶ�KďĞƌƚƌƵŵ�;^ĂůǌďƵƌŐͿ 
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�ƵƐ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ 

'ĞŵĞŝŶĚĞƚĂŐ�ϮϬϮϮ 

 

EĂĐŚ� �ŽƌŽŶĂ� ďĞĚŝŶŐƚĞƌ� WĂƵƐĞ�
ŬŽŶŶƚĞ� ŚĞƵĞƌ� ĞŶĚůŝĐŚ� ǁŝĞĚĞƌ� ĞŝŶ�
'ĞŵĞŝŶĚĞƚĂŐ�ĂďŐĞŚĂůƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

�ĂŚůƌĞŝĐŚĞ� ZƂŶƐĞƌΎŝŶŶĞŶ� ƚƌĂĨĞŶ�
ƐŝĐŚ� Ăŵ� ^ĂŵƐƚĂŐ͕� Ϯϲ͘� Dćƌǌ� ďĞŝŵ�
'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ͘��ĂƐ�ŚĞƌƌůŝĐŚĞ�&ƌƺŚͲ
ůŝŶŐƐǁĞƩĞƌ�ŵĞŝŶƚĞ� ĞƐ� ŐƵƚ� ŵŝƚ� ƵŶƐ�
ƵŶĚ� ƐŽ� ŬŽŶŶƚĞ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� &ůƵƌƌĞŝŶŝͲ
ŐƵŶŐ� ďĞŝ� ďĞƐƚĞŶ� �ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�
ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

�ƵƐĂŵŵĞŶ� ŬŽŶŶƚĞŶ� ǀŝĞůĞ� ŶŽƚǁĞŶͲ
ĚŝŐĞ� dćƟŐŬĞŝƚĞŶ� ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ� ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͗ 

· hŶŬƌĂƵƚ�ũćƚĞŶ�ďĞŝŵ�&ƌŝĞĚŚŽĨ 

· EĞƵĞƌ�^ĂŶĚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�^ƉŝĞůƉůĂƚǌ 

· DƺůůŬƺďĞů� ďĞŝŵ� tĂŶĚĞƌǁĞŐ�
�ůƚĞ�>ĂŶĚƐƚƌĂƘĞ�;,ŽŇĂĚĞŶͿ 

· EĞƵĞ�^ŝƚǌďćŶŬĞ�Ĩƺƌ�DĂŐŶƵƐƉůĂƚǌ�
ƵŶĚ�^ƉŝĞůƉůĂƚǌ 

· ^ƚĞŝŶŵĂƵĞƌŶ�ĨƌĞŝŐĞůĞŐƚ 

· ZĂĚƐƚćŶĚĞƌ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� 'ĞŵĞŝŶĚĞͲ
ŚĂƵƐ�ƵƐǁ͘ 

hŵ� ĚŝĞ� DŝƩĂŐƐǌĞŝƚ� ŐĂď� ĞƐ� ĚĂŶŶ�
ŶĂƚƺƌůŝĐŚ� ŶŽĐŚ� ĞŝŶĞ� ^ƚćƌŬƵŶŐ� Ĩƺƌ�
ĂůůĞ�ŐƌŽƘĞŶ�ƵŶĚ�ŬůĞŝŶĞŶ�,ĞůĨĞƌ͊ 

�ŝĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ZƂŶƐ� ďĞĚĂŶŬƚ� ƐŝĐŚ�
ŐĂŶǌ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ďĞŝ�ĂůůĞŶ�&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶ͕�
ĚŝĞ� ĂŶ� ĚŝĞƐĞŵ� dĂŐ� ĚĂǌƵ� ďĞŝŐĞƚƌĂͲ
ŐĞŶ� ŚĂďĞŶ͕� ƵŶƐĞƌ� ƐĐŚƂŶĞƐ� �ŽƌĨ� ǌƵ�
ƐćƵďĞƌŶ͘� 

>ŝĞďĞ�ZƂŶƐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ZƂŶƐĞƌ͕ 
 
ƺďĞƌ� ǌǁĞŝ�
ǁŝĐŚƟŐĞ� �ƵͲ
ŬƵŶŌƐƚŚĞŵĞŶ�
ŵƂĐŚƚĞ� ŝĐŚ�
ĞƵĐŚ� ŝŶĨŽƌͲ
ŵŝĞƌĞŶ͗ 
 
tĂƐƐĞƌǀĞƌͲ
ďƵŶĚ�
ͣDŝƩůĞƌĞƌ�
tĂůŐĂƵ͞ 
�ŵ�ϮϮ͘ϲ͘ϮϬϮϮ�
ĨĂŶĚ� ĚŝĞ� 'ƌƺŶĚƵŶŐƐǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�
ĚĞƐ�tĂƐƐĞƌǀĞƌďƵŶĚĞƐ�ƐƚĂƩ͘��ĞƚĞŝͲ
ůŝŐƚ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ��ůƵĚĞƐĐŚ͕�
^ĐŚůŝŶƐ͕� ZƂŶƐ͕� ^ĐŚŶŝĮƐ͕� �ƺŶƐ� ƵŶĚ�
�ƺŶƐĞƌďĞƌŐ͘� �ŝĞƐĞ� sĞƌďĂŶĚƐŐƌƺŶͲ
ĚƵŶŐ�ŝƐƚ�ƐŽǁŽŚů�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�
ZƂŶƐ� ĂůƐ� ĂƵĐŚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ĂŶĚĞƌĞŶ�
,ĂŶŐŐĞŵĞŝŶĚĞŶ� ĞŝŶ� ǌƵŬƵŶŌƐǁĞŝͲ
ƐĞŶĚĞƌ� ^ĐŚƌŝƩ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ^ŝĐŚĞƌƵŶŐ�
ĚĞƌ�tĂƐƐĞƌǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ͘��ŝĞ�ZƂŶƐĞƌ�
YƵĞůůĞŶ� ŚĂďĞŶ� ďĞŝ� dƌŽĐŬĞŶŚĞŝƚ�
ĞŝŶĞ� ǌƵ� ŐĞƌŝŶŐĞ� ^ĐŚƺƩƵŶŐ� ƵŶĚ�
ǀĞƌĨƺŐĞŶ�ƺďĞƌ�ŬĞŝŶ�ĂƵƐŐĞǁŝĞƐĞŶĞƐ�
^ĐŚƵƚǌŐĞďŝĞƚ͘� �ŝĞ� ,ŽĐŚďĞŚćůƚĞƌ�
;^ƚćůůŝ� ƵŶĚ� <ĂůƚĞŶďƌƵŶŶͿ� ĞŶƚƐƉƌĞͲ
ĐŚĞŶ� ǁĞĚĞƌ� ŝŶ� ďĂƵůŝĐŚĞƌ� ,ŝŶƐŝĐŚƚ�
ŶŽĐŚ� ǁĂƐ� ĚĞŶ� >ƂƐĐŚǁĂƐƐĞƌǀŽƌƌĂƚ�
ĂŶďĞůĂŶŐƚ͕� ĚĞŵ� ŚĞƵƟŐĞŶ� ^ƚĂŶĚ�
ĚĞƌ� dĞĐŚŶŝŬ͘� tŝƌ� ǁĞƌĚĞŶ� ŝŶ� �ƵͲ
ŬƵŶŌ� ƵŶƐĞƌ� dƌŝŶŬǁĂƐƐĞƌ� ǀŽŶ� ĚĞŶ�
ŽďĞŶůŝĞŐĞŶĚĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŶ� ďĞǌŝĞͲ
ŚĞŶ͕�ŝŶ�EŽƚƐŝƚƵĂƟŽŶĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ�
ǀŽŶ�^ĐŚůŝŶƐ�ŽĚĞƌ��ůƵĚĞƐĐŚ͕�ǁĞůĐŚĞ�
ƺďĞƌ� ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ� 'ƌƵŶĚǁĂƐƐĞƌ�
ǀĞƌĨƺŐĞŶ͕� ǀĞƌƐŽƌŐƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� 'ĞͲ
ŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�^ĐŚŶŝͲ
ĮƐ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞŶ�,ŽĐŚďĞŚćůƚĞƌ�
ŝŶŬů͘� >ƂƐĐŚǁĂƐƐĞƌƌĞƐĞƌǀĞ� ĞƌƌŝĐŚͲ
ƚĞŶ͘��ƵƌĐŚ�ĚĞŶ�tĂƐƐĞƌǀĞƌďƵŶĚ�ŝƐƚ�
ĚŝĞ� tĂƐƐĞƌǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�

sŽƌǁŽƌƚ�ĚĞƐ 
�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌƐ 

DŝĐŚĂĞů��ŵŵĂŶŶ 
�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ 



/Ed�ZE�d͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌŽĞŶƐ͘Ăƚ�������-D�/>͗�ŐĞŵĞŝŶĚĞΛƌŽĞŶƐ͘Ăƚ�� ^ĞŝƚĞ��ϯ 

 

 

 

  

 

ŶćĐŚƐƚĞŶ� :ĂŚƌǌĞŚŶƚĞ� ŐĞƐŝĐŚĞƌƚ͕�
ǌƵŐůĞŝĐŚ� ŬƂŶŶĞŶ� <ŽƐƚĞŶ� ďĞŝ� ĚĞƌ�
�ƌƌŝĐŚƚƵŶŐ� ƵŶĚ� ďĞŝŵ� ůĂƵĨĞŶĚĞŶ�
�ĞƚƌŝĞď�ŐĞƐƉĂƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
 
ZćƵŵůŝĐŚĞƌ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƉůĂŶ�
;Z�WͿ 
�ƵĨŐƌƵŶĚ� ĞŝŶĞƌ� EŽǀĞůůĞ� ĚĞƐ�
ZĂƵŵƉůĂŶƵŶŐƐŐĞƐĞƚǌĞƐ� ŝƐƚ� ĂƵĐŚ�
ĚŝĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ZƂŶƐ� ǀĞƌƉŇŝĐŚƚĞƚ͕�
ĚĞŶ� Z�W� ǌƵ� ƺďĞƌĂƌďĞŝƚĞŶ͕� Ě͘Ś͘�
ĚĂƐ� ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞ� ZćƵŵůŝĐŚĞ� �ŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚ� ;Z�<Ϳ� ǀŽŶ�
ϮϬϭϱ� ǁŝƌĚ� ĂŶ� ĚŝĞ� ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ�
ZĂŚŵĞŶďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ� ƐŽǁŝĞ� ǌƵͲ
ŬƺŶŌŝŐĞŶ� ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�
ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ĂŶŐĞƉĂƐƐƚ͘��Ğŝ�ĚĞƌ�
's-^ŝƚǌƵŶŐ� Ăŵ� Ϯ͘ϱ͘ϮϬϮϮ� ǁƵƌĚĞ�
ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͕� ĚĂƐ� WůĂŶƵŶŐƐďƺƌŽ�
'ĞŽƌŐ� ZĂƵĐŚ�ŵŝƚ� ĚĞƌ� WƌŽǌĞƐƐďĞͲ
ŐůĞŝƚƵŶŐ� ǌƵ� ďĞĂƵŌƌĂŐĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ�
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ� dŚĞŵĞŶĨĞůĚĞƌ�
;^ŝĞĚůƵŶŐƐƌĂƵŵ͕�&ƌĞŝƌĂƵŵ͕�DŽďŝͲ
ůŝƚćƚ͕� �ŶĞƌŐŝĞ͕� �ĂƵĞŶ� ƵŶĚ� tŽŚͲ
ŶĞŶͿ�ŵŝƚ�ƵŶƐ�ǌƵ�ƺďĞƌĂƌďĞŝƚĞŶ͘�/ŵ�
>ĂƵĨĞ� ĚŝĞƐĞƐ� WƌŽũĞŬƚĞƐ� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ�
ƂīĞŶƚůŝĐŚĞ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ� ŐĞͲ
ƉůĂŶƚ͕� Ƶŵ� ŐŐĨ͘� sŽƌƐĐŚůćŐĞ� ƵŶĚ�
/ĚĞĞŶ�ĚĞƌ��ŽƌĩĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ�ĞŝŶǌƵͲ
ĂƌďĞŝƚĞŶ͘ 
 
�ŝŶ��ŽƌĨ�ůĞďƚ�ǀŽŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�
ŵĞŚƌ�ƚƵŶ�ĂůƐ�ŝŚƌĞ�WŇŝĐŚƚ 
/ĐŚ� ŵƂĐŚƚĞ� ŵŝĐŚ� ďĞŝ� �>>�E� ďĞͲ
ĚĂŶŬĞŶ͕� ĚŝĞ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶƐƚĞ� �ƌͲ
ďĞŝƚĞŶ� ǌƵŵ� tŽŚůĞ� ƵŶƐĞƌĞƐ� �ŽƌͲ
ĨĞƐ� ǀĞƌƌŝĐŚƚĞŶ� ;'ĞŵĞŝŶĚĞƚĂŐ͕�
�ůƉĞŝŶƐĂƚǌ͕� ƵƐǁ͘Ϳ͘� �ƌǁćŚŶĞŶ�
ŵƂĐŚƚĞ� ŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ƵŶƐĞƌĞ�sĞƌĞŝŶĞ͕�
ĚŝĞ� ǁŝĐŚƟŐĞ� ŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ�
&ƵŶŬƟŽŶĞŶ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�
ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ͘���E<�͊ 
 

�Őŵ͘�DŝĐŚĂĞů��ŵŵĂŶŶ 

sŽƌǁŽƌƚ�ĚĞƐ 
�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌƐ 'ĞŵĞŝŶĚĞƚĂŐ�ƵŶĚ�&ůƵƌƌĞŝŶŝŐƵŶŐ�ϮϬϮϮ 

 

 dĞǆƚ�Ƶ͘�&ŽƚŽƐ͗��ŝĂŶĐĂ��ƺŶƐĞƌ 
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�ƵƐ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ 

KƐƚĞƌĞŝĞƌƐƵĐŚĞ 

�Ğƌ� ^ŽǌŝĂůĂƵƐƐĐŚƵƐƐ� ZƂŶƐ� ůƵĚ� Ăŵ�
KƐƚĞƌŵŽŶƚĂŐ͕� ϭϴ͘� �Ɖƌŝů͕� ǌƵ� ĞŝŶĞƌ�
KƐƚĞƌĞŝĞƌƐƵĐŚĞ� ƋƵĞƌ� ĚƵƌĐŚ� ĚĂƐ�
KƌƚƐŐĞďŝĞƚ� ĞŝŶ͘� �Ă͘� ϯϬ� <ŝŶĚĞƌ� ŶĂŚͲ
ŵĞŶ� ŵŝƚ� ǀŝĞů� �ŝĨĞƌ� ƵŶĚ� &ƌĞƵĚĞ� ĂŶ�
ĚĞƌ�KƐƚĞƌĞŝĞƌƐĐŚŶŝƚǌĞůũĂŐĚ�ƚĞŝů͘ 

^ƚĂƌƚ�ǁĂƌ�ďĞŝŵ��ĂƵĞƌŶŚŽĨ�ǀŽŶ�DĂͲ
ŶƵĞů� �ĂƌǁĂƌƚ͘� DĞŚƌĞƌĞ� ǀĞƌƐƚĞĐŬƚĞ�
,ŝŶǁĞŝƐĞ� ŵƵƐƐƚĞŶ� ŐĞĨƵŶĚĞŶ� ƵŶĚ�
ZćƚƐĞů� ŐĞůƂƐƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� &ƺƌ� ĚŝĞ� <ŝŶͲ
ĚĞƌ�ǁĂƌ� ĚĂƐ� ĂďĞƌ� ĞŝŶĞ� >ĞŝĐŚƟŐŬĞŝƚ�
ƵŶĚ� ƐŽ� ǁĂƌĞŶ� ĂůůĞ� 'ƌƵƉƉĞŶ� ƐĐŚŽŶ�
ďĂůĚ� ďĞŝ� ĚĞƌ� ůĞƚǌƚĞŶ� ^ƚĂƟŽŶ͕� ĚĞŵ�
�ĂƵĞƌŶŚŽĨ� ǀŽŶ� ƵŶƐĞƌĞŵ� �ƺƌŐĞƌͲ
ŵĞŝƐƚĞƌ� DŝĐŚĂĞů� �ŵŵĂŶŶ͕� ĂŶŐĞͲ
ŬŽŵŵĞŶ͘� �Žƌƚ� ǁĂƌ� Ĩƺƌ� ũĞĚĞƐ� <ŝŶĚ�
ĞŝŶ� ůŝĞďĞǀŽůů� ďĞĨƺůůƚĞƐ� EĞƐƚ� ŵŝƚ�
^ĐŚŽŬŽŚĂƐĞŶ͕� �ŝĞƌŶ� ƵŶĚ� �ŽƉĨ� ǀĞƌͲ
ƐƚĞĐŬƚ͘� 

�Ğŝ� ĞŝŶĞŵ� ŐĞŵƺƚůŝĐŚĞŶ� �ƵƐŬůĂŶŐ�
ŬŽŶŶƚĞŶ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŶŽĐŚ�ƚŽďĞŶ�ƵŶĚ�
ĚŝĞ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶ�ŐĞŶŽƐƐĞŶ�ĚĂƐ��ĞŝͲ
ƐĂŵŵĞŶƐĞŝŶ�ďĞŝ� ƐƚƌĂŚůĞŶĚĞŵ�^ŽŶͲ
ŶĞŶƐĐŚĞŝŶ͘ 

tŝƌ� ďĞĚĂŶŬĞŶ� ƵŶƐ� ďĞŝ� ĂůůĞŶ� dĞŝůͲ
ŶĞŚŵĞƌŶ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� ƐĐŚƂŶĞŶ� EĂĐŚͲ
ŵŝƩĂŐ͊ 

 

 

�ŝĂŶĐĂ��ƺŶƐĞƌ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ� 
^ŽǌŝĂůĂƵƐƐĐŚƵƐƐ�ZƂŶƐ 

 

�ŝŶŚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƌ�����������
^ƉŽƌƚƉůĂƚǌŽƌĚŶƵŶŐ 

tŝƌ� ĞƌƐƵĐŚĞŶ� ĂůůĞ� �ĞŶƺƚǌĞƌ� ĚĞƐ�
^ƉŽƌƚƉůĂƚǌĞƐ�ŝŵ�ĞŝŐĞŶĞŶ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�
ƵŶĚ� ŝŵ� ^ŝŶŶĞ� ĞŝŶĞƌ� ŐƵƚĞŶ� EĂĐŚͲ
ďĂƌƐĐŚĂŌ� ĚŝĞ� ^ƉŽƌƚƉůĂƚǌŽƌĚŶƵŶŐ�
ƵŶĚ�ĚŝĞ�PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ�ƐƚƌŝŬƚ�ĞŝŶͲ
ǌƵŚĂůƚĞŶ͘ 
 
PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ͗�  
DŽŶƚĂŐ�ďŝƐ�^ĂŵƐƚĂŐ͗� 
ϵ͘ϬϬ�–�ϭϮ͘ϬϬ�hŚƌ�ƵŶĚ� 
ϭϰ͘ϬϬ�–�ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ 
;&ƺƌ� ďĞĂƵĨƐŝĐŚƟŐƚĞŶ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌͲ
ƚĞŶ–� ƵŶĚ� ^ĐŚƵůďĞƚƌŝĞď� ŝƐƚ� ĚŝĞ�
DŝƩĂŐƐƉĂƵƐĞ�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌďŝŶĚůŝĐŚͿ 
^ŽŶŶ-�ƵŶĚ�&ĞŝĞƌƚĂŐĞ͗� 
ϵ͘ϬϬ�–�ϭϮ͘ϬϬ�hŚƌ�ƵŶĚ� 
ϭϰ͘ϬϬ�–�ϭϳ͘ϬϬ�hŚƌ 

tŝƌ� ďŝƩĞŶ� ďĞŝŵ� sĞƌůĂƐƐĞŶ� ĚĞƐ�
^ƉŝĞůƉůĂƚǌĞƐ͕� ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ� ďĞŝŵ�
^ĂŶĚŬĂƐƚĞŶ͕� KƌĚŶƵŶŐ� ǌƵ� ŚĂůƚĞŶ͘��
�ƵƌĐŚ� ŚĞƌƵŵůŝĞŐĞŶĚĞƐ� ^ƉŝĞůǌĞƵŐ�
ǁĞƌĚĞŶ� ƵŶŐĞǁŽůůƚ� ^ƚŽůƉĞƌĨĂůůĞŶ�
ǀĞƌƵƌƐĂĐŚƚ� ƵŶĚ� ĚĂƐ� KƌƚƐďŝůĚ� ďĞͲ
ĞŝŶƚƌćĐŚƟŐƚ͘� tĞŝƚĞƌƐ� ĞƌƐƵĐŚĞŶ�
ǁŝƌ͕� ,ƵŶĚĞŬŽƚƐćĐŬĞ� ŶŝĐŚƚ� Ĩƺƌ�
tĂƐƐĞƌďŽŵďĞŶ�ǌƵ�ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ͘� 
 
�ĂŶŬĞ�Ĩƺƌ�ĞƵĞƌ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ͊ 

^ƉŝĞůƉůĂƚǌ�ƐĂƵďĞƌ�ŚĂůƚĞŶ͊ 



/Ed�ZE�d͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌŽĞŶƐ͘Ăƚ�������-D�/>͗�ŐĞŵĞŝŶĚĞΛƌŽĞŶƐ͘Ăƚ�� ^ĞŝƚĞ��ϱ 

 

 

 

  

 

            

�ƵƐ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ 

'ĞŵĞŝŶĚĞ�ZƂŶƐ�ĂƵĨ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ 

dĞǆƚ͗��ƺƌŐĞƌƐĞƌǀŝĐĞ 

^Ğŝƚ� �ŶĚĞ�Dćƌǌ� ŚĂƚ� ĚŝĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ�
ZƂŶƐ� ĞŝŶĞŶ� /ŶƐƚĂŐƌĂŵ��ĐĐŽƵŶƚ� ŐĞͲ
ƐƚĂƌƚĞƚ͘� �Ăŵŝƚ� ŵƂĐŚƚĞŶ� ǁŝƌ� ĂůůĞ�
ZƂŶƐĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ZƂŶƐĞƌ͕� ďĞƐŽŶͲ
ĚĞƌƐ� ĚŝĞ� ũƺŶŐĞƌĞ� 'ĞŶĞƌĂƟŽŶ͕� ĂŬƟǀ�
ƵŶĚ�ĂŬƚƵĞůů�Ăŵ��ŽƌĨŐĞƐĐŚĞŚĞŶ�ƚĞŝůͲ
ŚĂďĞŶ�ůĂƐƐĞŶ͘ 

�Ğƌ� �ĐĐŽƵŶƚ� ƐŽůů� ǌĞŝƚŶĂŚ� ǁŝĐŚƟŐĞ�
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ǁĞŝƚĞƌŐĞďĞŶ͕� sĞƌͲ
ĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ� ĂŶŬƺŶĚŝŐĞŶ͕� sĞƌĞŝŶĞ�
ǀŽƌ�ĚĞŶ�sŽƌŚĂŶŐ�ďƌŝŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ĂůůĞƌͲ
ůĞŝ� /ŵƉƌĞƐƐŝŽŶĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ��ŽƌĨ� ƚĞŝͲ
ůĞŶ͘� 

�ŝĂŶĐĂ� �ƺŶƐĞƌ� ŚĂƚ� ƐŝĐŚ� ďĞƌĞŝƚ� ĞƌͲ
Ŭůćƌƚ͕�ĚĞŶ��ĐĐŽƵŶƚ�ǌƵ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�
ǌƵ� ĨƺŚƌĞŶ͘� &ĂůůƐ� ŝŚƌ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�
ŚĂďƚ͕� ĚŝĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ŽƌĩĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ�
ǀŽŶ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞ� ƐŝŶĚ͕� ƐĐŚŝĐŬƚ� ĚŝĞƐĞ�
ďŝƩĞ� ĚŝƌĞŬƚ� ƉĞƌ� DĂŝů� ĂŶ� �ŝĂŶĐĂ� 
ďŝĂŶĐĂ͘ĚƵĞŶƐĞƌΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ�ŽĚĞƌ�
ƉĞƌ�tŚĂƚƐ�ƉƉ�ĂŶ�Ϭϲϲϰ�ϰϮϭϮϴϭϲ͘ 

�ůůĞƐ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞŶ� �ůŝĐŬ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ƺďĞƌ�
ϳϬϬϬ� �ĞǁŽŚŶĞƌ� ĚĞƌ� ϲ� :ĂŐĚďĞƌŐŐĞͲ
ŵĞŝŶĚĞŶ� ŝƐƚ� ĚĂƐ� DŽƩŽ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ�
ŶĞƵĞŶ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ� /ŶƚĞƌŶĞƚͲ
ĂƵŌƌŝƩ� ǀŽŶ� �ƺŶƐ͕� �ƺŶƐĞƌďĞƌŐ͕�
ZƂŶƐ͕�^ĂƩĞŝŶƐ͕�^ĐŚůŝŶƐ�ƵŶĚ�^ĐŚŶŝĮƐ͘� 
�ŝĞ�ƐĞĐŚƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�Ăŵ�:ĂŐĚďĞƌŐ�
ŚĂďĞŶ� ĞƐ� ƐŝĐŚ� ǌƵŵ� �ŝĞů� ŐĞƐĞƚǌƚ͕� ǌƵ�
ŶŽĐŚ� ĞŶŐĞƌĞƌ� sĞƌŶĞƚǌƵŶŐ� ƵŶĚ� <ŽͲ
ŽƌĚŝŶĂƟŽŶ� ĚĞƌ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ� �ƵĨͲ
ŐĂďĞŶ͘� �ĂƐ� <ŝƌĐŚƚƵƌŵĚĞŶŬĞŶ� Őŝůƚ�
ĚĂďĞŝ� ĂůůĞŶ� sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞŶ� ĂůƐ�
ĞŝŶ� ZĞůŝŬƚ� ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞƌ� dĂŐĞ͕� ƐŽ�
ƐƚĞŚĞŶ� ĚŝĞ� <ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ�
�ďƐƟŵŵƵŶŐ�ƵŶƚĞƌĞŝŶĂŶĚĞƌ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�
ĂŶ�ĞƌƐƚĞƌ�^ƚĞůůĞ͘��ĂƐƐ�ĚŝĞƐ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�
ĚĞŶ� �ĞǁŽŚŶĞƌ� ĚĞƌ� ZĞŐŝŽŶ� ĞŝŶĞŶ�
sŽƌƚĞŝů� ďŝĞƚĞƚ͕� ǌĞŝŐƚ� ĚĂƐ� ŶĞƵ��������
ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚĞ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ� WƌŽũĞŬƚ�

'�DϮ'K� ŝƐƚ� PƐƚĞƌƌĞŝĐŚƐ� ĞŝŶǌŝŐĞ�
ŵŽďŝůĞ� �ƺƌŐĞƌƐĞƌǀŝĐĞ� �ƉƉ͕�ǁĞůĐŚĞ�
ĂůůĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŶ� PƐƚĞƌƌĞŝĐŚƐ� ŝŶ� ĞŝͲ

ŶĞƌ� �ƉƉ� ǀĞƌĞŝŶƚ͘ 
ZƂŶƐ� ŝƐƚ� ŶƵŶ� ĂƵĐŚ� ŝŶ�
ĚĞƌ��ƉƉ�ǌƵ�ĮŶĚĞŶ͘�^ŝĞ�
ďŝĞƚĞƚ� ǀŝĞůĞ� sŽƌƚĞŝůĞ�
Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ƺƌŐĞƌ͘�'ůĞŝĐŚ�
ĚŝĞ� �ƉƉ� ŚĞƌƵŶƚĞƌůĂͲ
ĚĞŶ�ƵŶĚ�ŝŵŵĞƌ��ŝŶĨŽƌͲ
ŵŝĞƌƚ�ƐĞŝŶ͊ 
 
�ĂƐ� ďŝĞƚĞƚ� Ěŝƌ�
'�DϮ'K͗ 
· �ůůĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�PƐͲ
ƚĞƌƌĞŝĐŚƐ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ��ƉƉ 
· /ĚĞĂůĞƌ�ŵŽďŝůĞƌ��ƺƌͲ
ŐĞƌƐĞƌǀŝĐĞ 
· �ŝŶǌŝŐĂƌƟŐĞƐ��ĞƐŝŐŶ�
ƵŶĚ�ĞŝŶĨĂĐŚĞ��ĞĚŝĞͲ
ŶƵŶŐ 

· ^ƚĞƟŐĞ�tĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�
ƵŶĚ�hƉĚĂƚĞƐ 

· �ďĨĂůůŬĂůĞŶĚĞƌ 
· sĞƌĞŝŶƐŵĂŶĂŐĞƌ 
 

ZƂŶƐ�ŶƵŶ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�
'ĞŵϮ'Ž�ƉƉ 

'ĞŵĞŝŶƐĂŵĞƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚĂƵŌƌŝƩ�ĚĞƌ�:ĂŐĚďĞƌŐŐĞŵĞŝŶĚĞŶ 

ĞŝŶĞƐ� ĞŝŶŚĞŝƚůŝĐŚĞŶ� /ŶƚĞƌŶĞƚͲ
ĂƵŌƌŝƩƐ͘��ƵƌĐŚ�ĚŝĞ�sĞƌŶĞƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�
ďŝƐ� ĚĂƚŽ� ƐĞĐŚƐ� ĞŝŶǌĞůŶĞŶ� ^ĞŝƚĞŶ� -�
ĚŝĞ� ŶŝĐŚƚ� ŵŝƚ� ĞŝŶĂŶĚĞƌ� ǀĞƌďƵŶĚĞŶ�
ǁĂƌĞŶ� -� ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ� ŶĞƵĞ� tĞŐĞ� ŝŶ�
ĚĞƌ� <ŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶ͘� ^ƚƌĂƘĞŶƐƉĞƌͲ
ƌĞŶ ǌ͘�͘ ŝŶ�ZƂŶƐ�ƐŝŶĚ�ĚĂŶŶ�ĂƵƚŽŵĂͲ
ƟƐĐŚ� ĂƵĐŚ� ŝŶ� ^ĐŚůŝŶƐ͕� ^ĐŚŶŝĮƐ� ƵŶĚ�
^ĂƩĞŝŶƐ����ĂƵĨ�ĚĞƌ�^ĞŝƚĞ�ĞƌƐŝĐŚƚůŝĐŚ͘   
�ŝĞ�ŶĞƵĞ�^ĞŝƚĞ� ŝƐƚ�ǁŝĞ�ŐĞǁŽŚŶƚ�ĞƌͲ
ƌĞŝĐŚďĂƌ�ƵŶĚ�ďĞƐƟĐŚƚ�ŶĞďĞŶ� ŝŚƌĞŵ�
ǌĞŝƚŐĞŵćƘĞŶ� �ĞƐŝŐŶ� ĂƵĐŚ�
ĚƵƌĐŚ� ĞŝŶĞ� ƐĞŚƌ� ƉƌĂŬƟƐĐŚĞ�
DĞŶƺĨƺŚƌƵŶŐ͘� �ƵĐŚ� ǁĞŶŝŐĞƌ�
/ŶƚĞƌŶĞƚ� ďĞŐĞŝƐƚĞƌƚĞ� DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ� ĮŶĚĞŶ� ƐŝĐŚ� ůĞŝĐŚƚ� ǌƵͲ
ƌĞĐŚƚ� ƵŶĚ� ǁĞŶŶ� ĞƐ� ĂƵĐŚ� ŶƵƌ�
ĚĂƌƵŵ� ŐĞŚƚ͕� ǁĂŶŶ� ĚĂƐ� 'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�ŐĞƂīŶĞƚ�ŚĂƚ͘ 
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�ƵƐ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ 

�ŶŵĞůĚƵŶŐĞŶ ;ĞŝŶŵĂůŝŐĞ�KŶůŝŶĞƌĞͲ
ŐŝƐƚƌŝĞƌƵŶŐͿ� ƐŝŶĚ� ƐĞŝƚ� ϮϬ͘� :ƵŶŝ� ϮϬϮϮ�
ƵŶƚĞƌ� ǁǁǁ͘ǀŽƌĂƌůďĞƌŐďĞǁĞŐƚ͘Ăƚͬ
ŐĞŵĞŝŶĚĞ-ďĂĞƩů-ŝŶĨŽƐ� ŵƂŐůŝĐŚ͘� /ŵ�
�ŬƟŽŶƐǌĞŝƚƌĂƵŵ� ǀŽŶ ϭ͘� :Ƶůŝ� ďŝƐ�������
ϯϬ͘� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϮϮ ŬƂŶŶĞŶ� ĚĂŶŶ�
ŇĞŝƘŝŐ� �ĞǁĞŐƵŶŐƐŵŝŶƵƚĞŶ� ŐĞƐĂŵͲ
ŵĞůƚ�ƵŶĚ�ĞŝŶŐĞƚƌĂŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

 

dĞǆƚ�Ƶ͘�&ŽƚŽ͗��ŵƚ�ĚĞƌ�sŽƌĂƌůďĞƌŐĞƌ�
>ĂŶĚĞƐƌĞŐŝĞƌƵŶŐ 

ϵϲ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŶ͘� �ŝŶ� �ŝĞů͘ 
�ƵƐĂŵŵĞŶ�ŵĞŚƌ��ĞǁĞŐĞŶ͘ 

&ƺƌ� ĂůůĞ� �ĞǁŽŚŶĞƌ͗ŝŶŶĞŶ� Őŝůƚ - ĞŐĂů�
Žď� ĚƵ� ŐĞƌŶĞ� ŐĞŚƐƚ͕� ůćƵĨƐƚ� ŽĚĞƌ� Ăŵ�
ůŝĞďƐƚĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�&ĂŚƌƌĂĚ�ŽĚĞƌ�ĚĞŶ�
/ŶůŝŶĞƐŬĂƚĞƐ� ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ� ďŝƐƚ͕� ǀŽŶ����
ϭ͘�:Ƶůŝ�ďŝƐ�ϯϬ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϮ�ǌćŚůƚ�
ũĞĚĞ�DŝŶƵƚĞ� �ĞǁĞŐƵŶŐ͘ /Ŷ� ĚŝĞƐĞŵ�
�ĞŝƚƌĂƵŵ� ƐƵĐŚƚ� ĚŝĞ� >ĂŶĚĞƐŝŶŝƟĂƟǀĞ�
sŽƌĂƌůďĞƌŐ� ххďĞǁĞŐƚ� ǌƵŵ� ǌǁĞŝƚĞŶ�
DĂů� ĚŝĞ ĂŬƟǀƐƚĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŶ� sŽƌͲ
ĂƌůďĞƌŐƐ͘� �ůůĞ� ;�ŝŶǌĞůƉĞƌƐŽŶĞŶ� ƵŶĚ�
&ĂŵŝůŝĞŶͿ� ŬƂŶŶĞŶ� ŵŝƚŵĂĐŚĞŶ� ƵŶĚ�
ĚĂǌƵ� ďĞŝƚƌĂŐĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ŝŚƌĞ� ,ĞŝŵĂƚͲ
ŐĞŵĞŝŶĚĞ� ǌƵƌ� ďĞǁĞŐƵŶŐƐĨƌĞƵĚŝŐƐͲ
ƚĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ� –� ŶĂĐŚ� �ŝŶͲ
ǁŽŚŶĞƌǌĂŚů� ŐĞƐƚĂīĞůƚĞŶ� –� <ĂƚĞŐŽͲ
ƌŝĞ�ŐĞŬƺƌƚ�ǁŝƌĚ͘��ŝĞ�ďĞƐƚƉůĂƚǌŝĞƌƚĞŶ�
'ĞŵĞŝŶĚĞŶ� ĞƌŚĂůƚĞŶ� ĞŝŶĞŶ� WƌĞŝƐ-
ƐĐŚĞĐŬ�ƵŶĚ�ǁĞƌĚĞŶ� ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĞŝͲ
ŶĞƐ� �ďƐĐŚůƵƐƐĞǀĞŶƚƐ� ĂƵƐŐĞǌĞŝĐŚͲ
ŶĞƚ͘� hŶƚĞƌ� ĂůůĞŶ� dĞŝůŶĞŚŵĞƌŝŶŶĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ ĂƩƌĂŬƟǀĞ�WƌĞŝƐĞ ǀĞƌůŽƐƚ͘ 

/ŵ� ůĞƚǌƚĞŶ� :ĂŚƌ� ŬŽŶŶƚĞŶ� ǁŝƌ� ĚĞŶ�
ŚĞƌǀŽƌƌĂŐĞŶĚĞŶ�ϯ͘��WůĂƚǌ�ĞƌŐĂƩĞƌŶ͘ 

�ƵĨ�ĚĞŶ�^ĞŝƚĞŶ�ϯϭ�-�ϰϮ�ĚĞƐ�ZƂŶƐĞƌ�
�ůćƩůĞ� ĮŶĚĞŶ� ^ŝĞ� ĚŝĞ� ^ŝƚǌƵŶŐƐͲ
ƉƌŽƚŽŬŽůůĞ� ĚĞƌ� ϭϬ͘� ƵŶĚ� ϭϭ͘� 'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞǀĞƌƚƌĞƚƵŶŐƐƐŝƚǌƵŶŐ͘� �ŝŶĞ�
sĞƌƂīĞŶƚůŝĐŚƵŶŐ� ĚĞƌ� ^ŝƚǌƵŶŐƐͲ
ƉƌŽƚŽŬŽůůĞ�ŝŵ�tĂůŐĂƵďůĂƩ�ǁƵƌĚĞ�
ǀŽŶ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ZƂŶƐ� ŶŝĐŚƚ�
ǀŽƌŐĞŶŽŵŵĞŶ͕�ĚĂ�ĞƐ� ŝŶ�ĚĞŶ�ǀĞƌͲ
ŐĂŶŐĞŶĞŶ�DŽŶĂƚĞŶ�ƵŶĚ�tŽĐŚĞŶ�
ŝŵŵĞƌ� ǁŝĞĚĞƌ� ǌƵ� WƌŽďůĞŵĞŶ� ďĞŝ�
ĚĞƌ� �ƵƐƚĞůůƵŶŐ� ĚĞƐ� tĂůŐĂƵ-
ďůĂƩĞƐ� ŐĞŬŽŵŵĞŶ� ŝƐƚ͘� DĞŚƌĞƌĞ�
�ŽƌĩĞǁŽŚŶĞƌ� � ŚĂďĞŶ� ŶƵƌ� ƐĞŚƌ�
ƵŶƌĞŐĞůŵćƘŝŐ� ŽĚĞƌ� ŐĂƌ� ŬĞŝŶ�
tĂůŐĂƵďůĂƩ�ĞƌŚĂůƚĞŶ͘ 
 
EĂĐŚ� ZƺĐŬƐƉƌĂĐŚĞ� ŵŝƚ� ZƵƐƐŵĞͲ
ĚŝĂ� ƐŽůůƚĞ� � ĚŝĞ� �ƵƐƚĞůůƵŶŐ� ǌǁŝͲ
ƐĐŚĞŶǌĞŝƚůŝĐŚ� ǁŝĞĚĞƌ� Ĩƺƌ� ĂůůĞ�
,ĂƵƐŚĂůƚĞ� ĨƵŶŬƟŽŶŝĞƌĞŶ͘�&ĂůůƐ�ĞƐ�
,ĂƵƐŚĂůƚĞ� Őŝďƚ͕� ǁĞůĐŚĞ� ŬĞŝŶ�
tĂůŐĂƵďůĂƩ� ďĞŬŽŵŵĞŶ͕� ďŝƩĞŶ�
ǁŝƌ� Ƶŵ� <ŽŶƚĂŬƚĂƵĨŶĂŚŵĞ� ŵŝƚ�
ĚĞŵ� 'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ͘�tŝƌ� ǁĞƌĚĞŶ�
ƵŶƐ� ĚĂŶŶ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� ŵŝƚ� ZƵƐƐͲ
ŵĞĚŝĂ�ĚĂƌƵŵ�ŬƺŵŵĞƌŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�
�ƵƐƚĞůůƵŶŐ�ŬƺŶŌŝŐ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞ�
,ĂƵƐŚĂůƚĞ�ĨƵŶŬƟŽŶŝĞƌƚ͘� 
 
mďƌŝŐĞŶƐ͗ 
hŶƚĞƌ� ǁǁǁ͘ƌǌŐ͘Ăƚ� ŬĂŶŶ� ĚĂƐ�
tĂůŐĂƵďůĂƩ�ĂƵĐŚ�ĚŝŐŝƚĂů�ŐĞůĞƐĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ͘� 
hƌůĂƵďƐďĞĚŝŶŐƚ� ĞƌƐĐŚĞŝŶƚ� ŝŶ� ĚĞƌ�
<t� ϯϬ͕� ϯϭ� ƵŶĚ� ϯϮ� ŬĞŝŶ�
tĂůŐĂƵďůĂƩ͘ 
 
^ćŵƚůŝĐŚĞ� ^ŝƚǌƵŶŐƐƉƌŽƚŽŬŽůůĞ�
ǌƵŵ� EĂĐŚůĞƐĞŶ� ĮŶĚĞŶ� ^ŝĞ� ĂƵĐŚ�
ĂƵĨ�ĚĞƌ�,ŽŵĞƉĂŐĞ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�
ZƂŶƐ� ƵŶƚĞƌ͗� ǁǁǁ͘ƌŽĞŶƐ͘Ăƚͬ
WŽůŝƟŬͬ/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶͬ�WƌŽƚŽŬŽůůĞ 
 

�ƺƌŐĞƌƐĞƌǀŝĐĞ 

'ĞŵĞŝŶĚĞ��ćƩů�ϮϬϮϮ�ƐƚĂƌƚĞƚ 

tĂůŐĂƵďůĂƩǌƵƐƚĞůůƵŶŐ 
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�ĂƐ� 'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ� ZƂŶƐ� ďůĞŝďƚ�
ǀŽŵ�ϭ͘��ƵŐƵƐƚ�ďŝƐ�ĞŝŶƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�
ϭϮ͘� �ƵŐƵƐƚ� ϮϬϮϮ� ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ����
;<t�ϯϭ͕�ϯϮͿ͘� 
&ƺƌ� ĚŝĞ� DƺůůĂďĨƵŚƌƚĞƌŵŝŶĞ� Ăŵ�����
ϭϬ͘� ƵŶĚ� ϭϭ͘� �ƵŐƵƐƚ� ϮϬϮϮ� ďŝƩĞŶ�
ǁŝƌ� ^ŝĞ� ƌĞĐŚƚǌĞŝƟŐ� DƺůůŐĞďŝŶĚĞ�
ǌƵ� ďĞƐŽƌŐĞŶ͘� &ƺƌ� ĚƌŝŶŐĞŶĚĞ� �ŶͲ
ŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚĞŶ� ŝƐƚ� �Őŵ͘�DŝĐŚĂĞů�
�ŵŵĂŶŶ� ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚ� ĞƌƌĞŝĐŚďĂƌ͘�
;dĞů͘�ϬϲϲϰͬϱϬ�Ϭϯ�ϰϴϬͿ 
 
tŝƌ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ�ĂůůĞŶ�ZƂŶƐĞƌŝŶŶĞŶ�
ƵŶĚ� ZƂŶƐĞƌŶ� ƐĐŚƂŶĞ� &ĞƌŝĞŶ� ƵŶĚ�
ĞŝŶĞ�ĞƌŚŽůƐĂŵĞ�hƌůĂƵďƐǌĞŝƚ͊͊͊ 
 

�Őŵ͘�DŝĐŚĂĞů��ŵŵĂŶŶ�ƵŶĚ� 
ĚŝĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ�ĚĞƌ������

'ĞŵĞŝŶĚĞǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

�ƵƐ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ 
'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�ǁĞŐĞŶ�
hƌůĂƵď�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ 

dƌŝŶŬǁĂƐƐĞƌƋƵĂůŝƚćƚ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ZƂŶƐ 

/Ŷ� ƌĞŐĞůͲ
ŵćƘŝŐĞŶ�
�ďƐƚćŶĚĞŶ�
ǁŝƌĚ� ĚĂƐ�
dƌŝŶŬǁĂƐͲ
ƐĞƌ� ŝŶ� ĚĞƌ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ�
ĚƵƌĐŚ� ĚĂƐ�
hŵǁĞůͲ
ƟŶƐƟƚƵƚ�
ĚĞƐ� >ĂŶͲ

ĚĞƐ� sŽƌĂƌůďĞƌŐ� ƺďĞƌƉƌƺŌ͘� hŵ� ĞŝŶͲ
ǁĂŶĚĨƌĞŝĞƐ� dƌŝŶŬǁĂƐƐĞƌ� ŐĞǁćŚƌͲ
ůĞŝƐƚĞŶ� ǌƵ� ŬƂŶŶĞŶ͕� ǁĞƌĚĞŶ� ŶĞďĞŶ�
ĚĞƌ�<ŽŶƚƌŽůůĞ�ĚĞƌ�YƵĞůůĞŶ͕��ƌƵŶŶĞŶ�
ƵŶĚ� tĂƐƐĞƌǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐĂŶůĂŐĞ� ǌƵͲ
ƐćƚǌůŝĐŚ�tĂƐƐĞƌƉƌŽďĞŶ�ĂŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞͲ
ĚĞŶĞŶ� ^ƚĞůůĞŶ� ĚĞƐ� sĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐ-
ŶĞƚǌĞƐ�ĞŶƚŶŽŵŵĞŶ͘��Ăŵŝƚ� ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�
YƵĂůŝƚćƚƐŬŽŶƚƌŽůůĞ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� YƵĞůůĞ�
ďŝƐ� ǌƵŵ� tĂƐƐĞƌŚĂŚŶ� ĚƵƌĐŚŐćŶŐŝŐ�
ŐĞƐŝĐŚĞƌƚ͘ 

EĂĐŚ� ĚĞŵ� ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞŶ� hŶƚĞƌƐƵͲ
ĐŚƵŶŐƐďĞĨƵŶĚ�ǁĞŝƐƚ� ĚĂƐ�YƵĞůůǁĂƐͲ
ƐĞƌ�ǀŽƌ�ƵŶĚ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ��ƵĩĞƌĞŝƚƵŶŐ�
ŬĞŝŶĞ� �ŶǌĞŝĐŚĞŶ� ĞŝŶĞƌ� ŵŝŬƌŽďŝŽůŽͲ
ŐŝƐĐŚĞŶ� ŽĚĞƌ� ĐŚĞŵŝƐĐŚĞŶ� sĞƌƵŶ-
ƌĞŝŶŝŐƵŶŐ� ĂƵĨ͘� �ĂƐ� tĂƐƐĞƌ� ŝƐƚ� ǌƵƌ�
sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ�ĂůƐ�dƌŝŶŬǁĂƐƐĞƌ�ŐĞĞŝŐͲ
ŶĞƚ͘ 

�Ğƌ� ,ćƌƚĞŐƌĂĚ� ƵŶƐĞƌĞƐ� dƌŝŶŬǁĂƐͲ
ƐĞƌƐ� ďĞƚƌćŐƚ� ϭϲ͕ϭ� ΣĚ,� ƵŶĚ� ǁĞŝƐƚ�
ĞŝŶĞŶ� Ɖ,-tĞƌƚ� ǀŽŶ� ϳ͕ϱ� ĂƵĨ͘� �Ğƌ�
WƌƺĩĞƌŝĐŚƚ� ĚĞƌ� ůĞƚǌƚĞŶ� dƌŝŶŬǁĂƐͲ
ƐĞƌƵŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ� ǀŽŵ� Ϯϳ͘Ϭϰ͘ϮϬϮϮ�
ůŝĞŐƚ� ĂƵĨ� ĚĞŵ� 'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ� ĂƵĨ�
ƵŶĚ� ŬĂŶŶ� ũĞĚĞƌǌĞŝƚ� ĞŝŶŐĞƐĞŚĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ͘ 

 

�ƺƌŐĞƌƐĞƌǀŝĐĞ 

�ůƉŵĞƐƐĞ�ĂƵĨ�ĚĞƌ��ůƉĞ��ůƐ 

�ŵ�^ŽŶŶƚĂŐ͕�ĚĞŶ�ϭϬ͘� :Ƶůŝ�ϮϬϮϮ�Ƶŵ�
ϭϮ͘ϬϬ�hŚƌ��ĨĞŝĞƌƚ��WĨĂƌƌĞƌ�>ŽũŝŶ��ŵŝƚ�
ƵŶƐ�ĚŝĞ��ůƉŵĞƐƐĞ�ĂƵĨ�ĚĞƌ��ůƉĞ��ůƐ͕�
ǌƵ�ĚĞƌ�ǁŝƌ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ĞŝŶůĂĚĞŶ͘� 

mďĞƌ� ĞƵĞƌ� DŝƞĞŝĞƌŶ� ďĞŝ� ĚĞƌ� �ůƉͲ
ŵĞƐƐĞ� ĨƌĞƵĞŶ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ�
ZƂŶƐ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌ���ůƉĂƵƐƐĐŚƵƐƐ͘� 
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�ƵƐ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ 

sŽŶ��DŽŶƚĂŐ͕�ϭϵ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϮ�
ďŝƐ�ĞŝŶƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�DŽŶƚĂŐ͕�Ϯϲ͘�^ĞƉͲ
ƚĞŵďĞƌ� ϮϬϮϮ� ĮŶĚĞƚ� ĚĂƐ� �ŝŶƚƌĂͲ
ŐƵŶŐƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� sŽůŬƐďĞͲ
ŐĞŚƌĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�<ƵƌǌďĞǌĞŝĐŚŶƵŶŐ 

· �tŝĞĚĞƌŐƵƚŵĂĐŚƵŶŐ�ĚĞƌ�������
�Ks/�-ϭϵ-DĂƐƐŶĂŚŵĞŶ� 

· �ůĂĐŬ�sŽŝĐĞƐ 

· �Ks/�-DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ĂďƐĐŚĂīĞŶ 

�ƐƚĂƩ͘� 

^ƟŵŵďĞƌĞĐŚƟŐƚ� ŝƐƚ͕� ǁĞƌ� Ăŵ� ůĞƚǌͲ
ƚĞŶ� dĂŐ� ĚĞƐ� �ŝŶƚƌĂŐƵŶŐƐǌĞŝƚƌĂƵŵƐ�
ĚĂƐ� tĂŚůƌĞĐŚƚ� ǌƵŵ� EĂƟŽŶĂůƌĂƚ�
ďĞƐŝƚǌƚ� ;ƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝƐĐŚĞ� ^ƚĂĂƚƐďƺƌͲ
ŐĞƌƐĐŚĂŌ͕� sŽůůĞŶĚƵŶŐ� ĚĞƐ� ϭϲ͘� >ĞͲ
ďĞŶƐũĂŚƌĞƐ͕� ŬĞŝŶ� �ƵƐƐĐŚůƵƐƐ� ǀŽŵ�
tĂŚůƌĞĐŚƚͿ� ƵŶĚ� ǌƵŵ� ^ƟĐŚƚĂŐ͕�
ϭϲ͘Ϭϴ͘ϮϬϮϮ� ŝŶ� ĚĞƌ� tćŚůĞƌĞǀŝĚĞŶǌ�
ĞŝŶĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ĞŝŶŐĞƚƌĂŐĞŶ� ŝƐƚ͘�
WĞƌƐŽŶĞŶ� ĚŝĞ� ďĞƌĞŝƚƐ� ĞŝŶĞ� hŶƚĞƌͲ
ƐƚƺƚǌƵŶŐƐĞƌŬůćƌƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞ�sŽůŬƐͲ
ďĞŐĞŚƌĞŶ� ĂďŐĞŐĞďĞŶ� ŚĂďĞŶ͕� ŬƂŶͲ
ŶĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞ�sŽůŬƐďĞŐĞŚƌĞŶ�ŬĞŝŶĞ�
�ŝŶƚƌĂŐƵŶŐ� ŵĞŚƌ� ǀŽƌŶĞŚŵĞŶ͕� ĚĂ�
ĞŝŶĞ� ŐĞƚćƟŐƚĞ� hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐƐĞƌ-
ŬůćƌƵŶŐ� ďĞƌĞŝƚƐ� ĂůƐ� ŐƺůƟŐĞ� �ŝŶƚƌĂͲ
ŐƵŶŐ�ǌćŚůƚ͘� 

/Ŷ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ZƂŶƐ�ŬƂŶŶĞŶ��ŝŶͲ
ƚƌĂŐƵŶŐĞŶ� ǁćŚƌĞŶĚ� ĚĞƐ� �ŝŶƚƌĂͲ
ŐƵŶŐƐǌĞŝƚƌĂƵŵƐ� ĂŶ� ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�����
dĂŐĞŶ� ƵŶĚ� �ĞŝƚĞŶ� ǀŽƌŐĞŶŽŵŵĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ͗ 

DŽ͕�ϭϵ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϮ�ǀŽŶ�ϴ͘ϬϬ�ďŝƐ� 

ϭϲ͘ϬϬ�hŚƌ 

�ŝ͕�ϮϬ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϮ�ǀŽŶ�ϴ͘ϬϬ��ďŝƐ� 

ϮϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

Dŝ͕�Ϯϭ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϮ�ǀŽŶ�ϴ͘ϬϬ��ďŝƐ� 

ϭϲ͘ϬϬ�hŚƌ� 

�Ž͕�ϮϮ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϮ�ǀŽŶ�ϴ͘ϬϬ�ďŝƐ� 

ϮϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

&ƌ͕�Ϯϯ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϮ�ǀŽŶ�ϴ͘ϬϬ�ďŝƐ� 

ϭϲ͘ϬϬ�hŚƌ 

^Ă͕�Ϯϰ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϮ�ǀŽŶ�ϵ͘ϬϬ�ďŝƐ� 

ϭϭ͘ϬϬ�hŚƌ 

^Ž͕�Ϯϱ͘Ϭϵ͘�ϮϬϮϮ�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ 

DŽ͕�Ϯϲ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϮ�ǀŽŶ�ϴ͘ϬϬ�ďŝƐ� 

ϭϲ͘ϬϬ�hŚƌ 

�KŶůŝŶĞ�ŬƂŶŶĞŶ�^ŝĞ�ĞŝŶĞ��ŝŶƚƌĂŐƵŶŐ�
ďŝƐ� ǌƵŵ� ůĞƚǌƚĞŶ� dĂŐ� ĚĞƐ� �ŝŶ-
ƚƌĂŐƵŶŐƐǌĞŝƚƌĂƵŵĞƐ� ;Ϯϲ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϮͿ͕�
ϮϬ͘ϬϬ�hŚƌ͕�ĚƵƌĐŚĨƺŚƌĞŶ͘ 

�ŝŶƚƌĂŐƵŶŐƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶ�sŽůŬƐďĞŐĞŚƌĞŶ� 

 
 

Dŝƚ� ĚĞŵ� ŶĞƵĞŶ� <ŝŶĚĞƌ-
&ĞƌŝĞŶƟĐŬĞƚ�ƐŝŶĚ�ĂůůĞ�<ŝŶĚĞƌ�ǀŽŵ�
ĞƌƐƚĞŶ� ďŝƐ� ǌƵŵ� ůĞƚǌƚĞŶ� dĂŐ� ĚĞƌ�
^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶ� ϮϬϮϮ� Ĩƺƌ� ŶƵƌ�������
ϭϱ��ƵƌŽ�ŵŝƚ��ƵƐ�Θ��ĂŚŶ�ŝŵ�ŐĂŶͲ
ǌĞŶ�>ćŶĚůĞ�ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ͘ � 
 
'ƺůƟŐŬĞŝƚƐĚĂƵĞƌ͗� 
^ĂŵƐƚĂŐ͕�ϵ͘�:Ƶůŝ�ϮϬϮϮ�;ĞƌƐƚĞƌ�&ĞͲ
ƌŝĞŶƚĂŐͿ� ďŝƐ� ĞŝŶƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� ^ŽŶŶͲ
ƚĂŐ͕�ϭϭ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϮ�;ůĞƚǌƚĞƌ�
&ĞƌŝĞŶƚĂŐͿ� 
'ƺůƟŐ�Ĩƺƌ͗�<ŝŶĚĞƌ� ŝŵ��ůƚĞƌ�ǀŽŶ�ϲ�
–� ϭϰ� :ĂŚƌĞŶ� ;ďŝƐ� ϭ� dĂŐ� ǀŽƌ� ĚĞŵ�
ϭϱ͘�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐͿ� 
sĞƌŬĂƵĨ͗��ĂƐ�dŝĐŬĞƚ� ŝƐƚ�Ăď�ϭ͘� :Ƶůŝ�
ϮϬϮϮ�ŝŶ�ĂůůĞŶ��ƵƐƐĞŶ�ƵŶĚ�^ĞƌǀŝĐĞͲ
ƐƚĞůůĞŶ� ĚĞƐ� >ĂŶĚĞƐ� ǀĞƌĨƺŐďĂƌ͘�
WƌĞŝƐ͗�ϭϱ͕ϬϬ�Φ� 
'ƺůƟŐŬĞŝƚƐďĞƌĞŝĐŚ͗� dŝĐŬĞƚƐ� ŐĞůͲ
ƚĞŶ� ŝŵ� ŐĞƐĂŵƚĞŶ� sĞƌďƵŶĚƌĂƵŵ�
sŽƌĂƌůďĞƌŐƐ� 
dŝĐŬĞƚĂŶŐĂďĞŶ͗� sŽƌ-� ƵŶĚ� EĂĐŚͲ
ŶĂŵĞ� ĚĞƐ� <ŝŶĚĞƐ� ;>ŝĐŚƚďŝůĚ-
ĂƵƐǁĞŝƐ� ŵƵƐƐ� ďĞŝ� ĚĞƌ� <ŽŶƚƌŽůůĞ�
ǀŽƌŐĞǌĞŝŐƚ�ǁĞƌĚĞŶͿ� 
 
�Ğŝ�&ƌĂŐĞŶ�ǁĞŶĚĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ďŝƩĞ�
ŐĞƌŶĞ� ĂŶ� ĚĂƐ� sDK�/>� �ĞŶƚĞƌ� ŝŶ�
&ĞůĚŬŝƌĐŚ� ;ĞƌƌĞŝĐŚďĂƌ� ƵŶƚĞƌ�
ϬϱϱϮϮͬ� ϴϯϵϱϭ� ƵŶĚ� ŝŶͲ
ĨŽΛǀŵŽďŝů͘ĂƚͿ͘� 
 
tŝƌ�ƐŝŶĚ�ƺďĞƌǌĞƵŐƚ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�
ĚŝĞƐĞŵ� dŝĐŬĞƚ� ǀŝĞůĞŶ� &ĂŵŝůŝĞŶ�
ƵŶĚ� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ� ĚĞŶ� <ŝŶĚĞƌŶ������
ĞŝŶĞŶ� ƚŽůůĞŶ� ^ŽŵŵĞƌ� ŵŝƚ� ƐƉĂŶͲ
ŶĞŶĚĞŵ͕� ŬůŝŵĂĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞŵ� hŶͲ
ƚĞƌǁĞŐƐ-^ĞŝŶ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͘� 
 

/Śƌ�sDK�/>-dĞĂŵ 

<ŝŶĚĞƌ-&ĞƌŝĞŶƟĐŬĞƚ 

hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐƐĞƌŬůćƌƵŶŐĞŶ�sŽůŬƐďĞŐĞŚƌĞŶ 

�ůůĞ�ƌĞŐŝƐƚƌŝĞƌƚĞŶ�sŽůŬƐďĞŐĞŚƌĞŶ͕�Ĩƺƌ�
ǁĞůĐŚĞ� hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐƐĞƌŬůćƌƵŶŐĞŶ�
ĂďŐĞŐĞďĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͕� ĮŶĚĞŶ�
^ŝĞ�ƵŶƚĞƌ͗� 

ŚƩƉƐ͗ͬͬďŵŝ͘Őǀ͘Ăƚ�--х�sŽůŬƐďĞŐĞŚƌĞŶ 

hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐƐĞƌŬůćƌƵŶŐĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ��
ĚƵƌĐŚ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ� hŶƚĞƌƐĐŚƌŝŌ� ǀŽƌ�
ĞŝŶĞƌ� ďĞůŝĞďŝŐĞŶ 'ĞŵĞŝŶĚĞ –� ƵŶĂďͲ
ŚćŶŐŝŐ� ǀŽŵ� ,ĂƵƉƚǁŽŚŶƐŝƚǌ –� ǁćŚͲ

ƌĞŶĚ� ĚĞƌ� ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ� �ŵƚƐƐƚƵŶĚĞŶ�
ŽĚĞƌ� ŽŶůŝŶĞ� ǀŝĂ� ŽĞƐƚĞƌƌĞŝĐŚ͘Őǀ͘Ăƚ�
ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� ƋƵĂůŝĮǌŝĞƌƚĞŶ� ĞůĞŬƚƌŽŶŝͲ
ƐĐŚĞŶ� ^ŝŐŶĂƚƵƌ� ;,ĂŶĚǇ-^ŝŐŶĂƚƵƌ�
ŽĚĞƌ� �ƺƌŐĞƌŬĂƌƚĞͿ� ĂďŐĞŐĞďĞŶ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘� 

 

�ƺƌŐĞƌƐĞƌǀŝĐĞ 
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<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ZƂŶƐ 

�ŶĨĂŶŐ� DĂŝ� ĨĂŶĚ� ŝŵ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�
ƵŶƐĞƌĞ�DƵƩĞƌƚĂŐƐĨĞŝĞƌ�ƐƚĂƩ͕�ǌƵ�ĚĞƌ�
ĂůůĞ�DĂŵĂƐ� ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ�ǁĂƌĞŶ͘� �Ƶƌ�
�ĞŐƌƺƘƵŶŐ� ŐĂď� ĞƐ� ŝŵ� DĂŐŶƵƐƐĂĂů�
ĞŝŶ� >ŝĞĚ� ǌƵƌ� �ŝŶƐƟŵŵƵŶŐ� ƵŶĚ� ĂŶͲ
ƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ� ĞŝŶĞ� ǁŽŚůƚƵĞŶĚĞ� DĂƐͲ
ƐĂŐĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� DĂŵĂƐ͘� :ĞĚĞƐ� <ŝŶĚ�
ŵĂƐƐŝĞƌƚĞ�ƐĞŝŶĞ�DĂŵĂ�ǌƵ�ĚĞƌ�DĂƐͲ
ƐĂŐĞŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ� ͣ�ŝĞ� ŬůĞŝŶĞ� �ŵĞŝƐĞ�
sĂůĞƌŝĞ͘͞��ŝĞ�DĂŵĂƐ� ƌĞǀĂŶĐŚŝĞƌƚĞŶ�
ƐŝĐŚ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� ͣ'ĞŵƺƐĞƐƵƉƉĞ͞-�
DĂƐƐĂŐĞ͘ 

/ŵ� 'ƌƵƉƉĞŶƌĂƵŵ� ǁƵƌĚĞŶ� ĚŝĞ� DĂͲ
ŵĂƐ�ŵŝƚ�ƐĞůďƐƚŐĞďĂĐŬĞŶĞŶ�DƵĸŶƐ͕�
ŐĞƐƵŶĚĞŶ� ,ĂĨĞƌŇŽĐŬĞŶŬĞŬƐĞŶ͕�
<ĂīĞĞ͕͙� ǀĞƌǁƂŚŶƚ͘� �Ƶŵ��ďƐĐŚůƵƐƐ�
ŐĂď�ĞƐ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶ�'ĞĚŝĐŚƚ͕�ĞŝŶ�ŬůĞŝŶĞƐ�
^ƚćŶĚĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�'ĞƐĐŚĞŶŬ͘ 

tŝƌ� ǁƺŶƐĐŚĞŶ� ĂůůĞŶ� DĂŵĂƐ͕� ĚĂƐƐ�
ĞƵƌĞ� <ŝŶĚĞƌ� ĞƵĐŚ� ŝŵŵĞƌ� ǁŝĞĚĞƌ͕�
ĚĂƐ�ŐĂŶǌĞ�:ĂŚƌ�ƺďĞƌ͕�ŵŝƚ�ŝŚƌĞƌ�>ŝĞďĞ�
ƺďĞƌƌĂƐĐŚĞŶ� 

 

DƵƩĞƌƚĂŐƐ-&ĞŝĞƌ�ŝŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ 

dĞƌŵŝŶĂŶŬƺŶĚŝŐƵŶŐ�
EĂƌƌĂĨĞƐƚ 

�ŵ�^ĂŵƐƚĂŐ͕�ϭϬ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�
ĮŶĚĞƚ�ĚĂƐ�EĂƌƌĂĨĞƐƚ�ĚĞƌ�ZƂŶͲ
ƐĞƌ�&ĂƐĐŚŝŶŐƐŶĂƌƌĂ�ďĞŝŵ�'ƌƺŶͲ
ŵƺůůƉůĂƚǌ�ƐƚĂƩ͘� 
 
/ŶĨŽƐ�ĨŽůŐĞŶ͊ 
 
�ƵĨ�ĞƵĞƌ�<ŽŵŵĞŶ�ĨƌĞƵĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�
ZƂŶƐĞƌ�&ĂƐĐŚŝŶŐƐŶĂƌƌĂ 
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<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ZƂŶƐ 

^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚ�DŽŶƚĞƐƐŽƌŝ� 

<ŝŶĚĞƌ�ĚƺƌĨĞŶ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶ 

�ŝŶ�'ƌƵŶĚďĂƵƐƚĞŝŶ�ĚĞƌ�DŽŶƚĞƐƐŽƌŝ-
WćĚĂŐŽŐŝŬ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� &ƌĞŝĂƌďĞŝƚ͘� EŝĐŚƚ�
ĚŝĞ� �ƌǌŝĞŚĞƌ� ŽĚĞƌ� >ĞŚƌĞƌ� ĞŶƚƐĐŚĞŝͲ
ĚĞŶ͕� ǁŽŵŝƚ� ƐŝĐŚ� ĚĂƐ� <ŝŶĚ� ďĞͲ
ƐĐŚćŌŝŐƚ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ĚĂƐ� <ŝŶĚ� ƐĞůďƐƚ͘�
�ŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ďĞƐƟŵŵĞŶ͕�ŵŝƚ�
ǁĞůĐŚĞŵ� ^ƉŝĞůǌĞƵŐ� ƐŝĞ� ƐƉŝĞůĞŶ�
ŵƂĐŚƚĞŶ͊� �ŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ďĞƐƟŵŵĞŶ�
ŝŚƌĞŶ� ĞŝŐĞŶĞŶ� ZŚǇƚŚŵƵƐ͕� ƐŝĞ� ĞŶƚͲ
ƐĐŚĞŝĚĞŶ�ǁŝĞ� ůĂŶŐ�ŽĚĞƌ� ŝŶƚĞŶƐŝǀ�ƐŝĞ�
ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�ĞƚǁĂƐ�ďĞƐĐŚćŌŝŐĞŶ�ŵƂĐŚͲ
ƚĞŶ͘� 

�ĂƐ� ďĞĚĞƵƚĞƚ� ĂďĞƌ� ŶŝĐŚƚ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ�
<ŝŶĚĞƌ� ΗEĂƌƌĞŶĨƌĞŝŚĞŝƚΗ� ŚĂďĞŶ͘� ^ŝĞ�
ŵƺƐƐĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂŶ�ZĞŐĞůŶ�ƵŶĚ�ǀŽƌ�ĂůͲ
ůĞŵ� ĂŶ�KƌĚŶƵŶŐ� ŚĂůƚĞŶ͘� �ŝĞ� �ƌǌŝĞͲ
ŚĞƌ�ďƌŝŶŐĞŶ� ŝŶ�ĚĞŶ� ƌŝĐŚƟŐĞŶ�^ŝƚƵĂͲ
ƟŽŶĞŶ� �ŶůĞŝƚƵŶŐ͕� ĂůƐ� ĂƵĐŚ� <ŽŶƐĞͲ
ƋƵĞŶǌ� ĞŝŶ͘� �Ğƌ� �ǁĞĐŬ� ůŝĞŐƚ� ĚĂƌŝŶ͕�
<ŝŶĚĞƌŶ� ZĂƵŵ� Ĩƺƌ� ĨƌĞŝĞ� �ŶƚƐĐŚĞŝͲ
ĚƵŶŐ� ƵŶĚ� �ŶƞĂůƚƵŶŐ� ǌƵ� ŐĞďĞŶ͕� ŝŶ�
ĚĞŵ�ƐŝĞ�ǌƵƌ�ďĞƐƟŵŵƚĞŶ��Ğŝƚ�ĞƚǁĂƐ�
ŐĂŶǌ��ĞƐƟŵŵƚĞƐ�ůĞƌŶĞŶ͕�ǁŽƌĂŶ�ƐŝĞ�
ĂƵĐŚ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ǌĞŝŐĞŶ͘� 

�ŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ƐŽůůĞŶ�ǌƵƌ�^ĞůďƐƚƐƚćŶĚŝŐͲ
ŬĞŝƚ� ĞƌǌŽŐĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ĚŝĞƐ� ƐĞƚǌƚ�
ĂďĞƌ�ǀŽƌĂƵƐ͕�ĚĂƐƐ�ĞŝŶ�<ŝŶĚ�ĂƵĐŚ�ǌƵ�
ĂůůĞŶ� ^ƉŝĞů-DĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ� �ƵŐĂŶŐ� ŚĂƚ�
ƵŶĚ� ĂƵĨƌćƵŵĞŶ� ŬĂŶŶ͘� �ŝĞ� &ƌĞŝĂƌͲ
ďĞŝƚ� ŬĂŶŶ� ĂƵĐŚ� ŶƵƌ� ĨƵŶŬƟŽŶŝĞƌĞŶ͕�
ǁĞŶŶ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ĚŝĞ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�
ŚĂďĞŶ͕� ǌƵŵ� >ĞƌŶŵĂƚĞƌŝĂů� ĚĂǌƵ� ǌƵ�
ŬŽŵŵĞŶ͘� �ŝŶ� ^ƉŝĞů� ĚĂƌĨ� ĂůƐŽ� ŶŝĐŚƚ�
Ĩƺƌ�ĞŝŶ�<ŝŶĚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�DĞƚĞƌ�<ƂƌͲ
ƉĞƌŐƌƂƘĞ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞŵ� ZĞŐĂů�ŵŝƚ� ϭ͕ϲ�
DĞƚĞƌŶ� ,ƂŚĞ� ůŝĞŐĞŶ͘� �ĞŶ� <ŝŶĚĞƌŶ�
ǁŝƌĚ� ďĞŝŐĞďƌĂĐŚƚ͕� ƌĞƐƉĞŬƚǀŽůů� ŵŝƚ�
ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ� ƵŵǌƵŐĞŚĞŶ͘� �Ƶŵ� �ĞŝͲ
ƐƉŝĞů� ŬĂŶŶ� ĞŝŶ� WŽƌǌĞůůĂŶƚĞůůĞƌ� ǌĞƌͲ
ďƌĞĐŚĞŶ͕� ǁĞŶŶ� ŵĂŶ� ŝŚŶ� ĨĂůůĞŶ�
ůćƐƐƚ͘�tƺƌĚĞ�ĚĂƐ� <ŝŶĚ� ĞŝŶĞŶ� dĞůůĞƌ�
ĂƵƐ� WůĂƐƟŬ� ĨĂůůĞŶ� ůĂƐƐĞŶ͕� ŚćƩĞ� ĞƐ�
ŬĞŝŶĞ�ƐŝĐŚƚďĂƌĞ�&ŽůŐĞ� Ĩƺƌ�ĚĂƐ�<ŝŶĚ͘�
KĚĞƌ�ŵĂůƚ� ĞŝŶ� <ŝŶĚ�ŵŝƚ� &ĂƌďĞ� ƵŶĚ�
ǁŝƌŌ�ĚĂďĞŝ�ĚĂƐ�tĂƐƐĞƌŐůĂƐ�Ƶŵ͕� ŝƐƚ�
ĚĂƐ� tĂƐƐĞƌ� ŶƵŶ� ĞŝŶŵĂů� ǁĞŐ͘� �Ɛ�
ŬĂŶŶ�ĂůƐŽ�ŶŝĐŚƚ�ǁĞŝƚĞƌŵĂůĞŶ͘ 

�Ğƌ� ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ� �ŶƐĂƚǌ� Ĩƺƌ�
ƵŶƐ� ĂůƐ� ŝŚƌĞ� �ƌǌŝĞŚĞƌ� ŚĞŝƘƚ� ĂƵĐŚ�
'ĞĚƵůĚ� ŚĂďĞŶ͕� ĚĂƐ� <ŝŶĚ� ůĞƌŶĞŶ� ǌƵ�
ůĂƐƐĞŶ͕� ĂƵĐŚ� ĂƵƐ� ĚĞƐƐĞŶ� &ĞŚůĞƌŶ͘�
�ĂƐ�<ŝŶĚ�ǌƵ�ďĞŐůĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶ�>ĞƌͲ
ŶĞŶ� ǌƵ� ďĞŽďĂĐŚƚĞŶ͕� ŝŚŵ� �Ğŝƚ� ƵŶĚ�
&ƺŚƌƵŶŐ�ǌƵ�ŐĞďĞŶ͘� 
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<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ZƂŶƐ 

�ŝŶĨĂĐŚ�ĞŝŶ�ƐĐŚƂŶĞƌ�dĂŐ 

:ĞĚĞŶ� DŝƩǁŽĐŚ� ƐŝŶĚ� ǁŝƌ� ŵŝƚ� ĚĞŶ�
�ůƉĂŬĂƐ� ƵŶĚ� ĚĞŵ� >ĂŵĂ� �ƵǌĐŽ� ƵŶͲ
ƚĞƌǁĞŐƐ͘� :ĞĚĞƐ� <ŝŶĚ� ĚĂƌĨ� ƐŝĐŚ� ǌƵ�
�ŶĨĂŶŐ� ĚĞƌ� tĂŶĚĞƌƵŶŐ� ĞŝŶ� dŝĞƌ�
ĂƵƐƐƵĐŚĞŶ͕� ĚĂƐ� ĞƐ� ŐĞƌŶĞ� ĨƺŚƌĞŶ�
ŵƂĐŚƚĞ� ƵŶĚ� ŝƐƚ� Ĩƺƌ� ĞŝŶ� ^ƚƺĐŬ� ĚĞƐ�
tĞŐĞƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞƐ�ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ͘� 

DĂŶ� ŵƵƐƐ� ĂƵĨƉĂƐƐĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ŵĂŶ�
ŶŝĐŚƚ� ǌƵ� ƐĐŚŶĞůů� ŐĞŚƚ� ;ƵŶĚ� ƐŽŵŝƚ�
ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�ǌƵ�ŶĂŚ�ĂŶ�ĚĂƐ�dŝĞƌ�ǀŽƌ�ĞŝͲ
ŶĞŵ� ŬŽŵŵƚͿ͕� ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ǌƵ�
ůĂŶŐƐĂŵ� ;ĚĂŶŶ� ǀĞƌůŝĞƌƚ� ŵĂŶ� ĚĞŶ�
�ŶƐĐŚůƵƐƐ�ǌƵƌ�'ƌƵƉƉĞͿ͘� 

DĂŶ�ŵƵƐƐ�ĚĂƌĂƵĨ� ĂĐŚƚĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ĚĂƐ�
dŝĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ŝƌŐĞŶĚĞƚǁĂƐ�ĨƌŝƐƐƚ͕�ǁŽǀŽŶ�
ĞƐ��ĂƵĐŚǁĞŚ�ďĞŬŽŵŵƚ�;ǌ͘�͘�<ŝƌƐĐŚͲ
ůŽƌďĞĞƌ� ŽĚĞƌ� dŚƵũĞŶͿ͘� KĚĞƌ� ĞƐ� ǁŝůů�
ƐĐŚƂŶĞ� �ůƵŵĞŶ� ŽĚĞƌ� �ůƺƚĞŶ� ĂƵƐ�
ĞŝŶĞŵ� ĨƌĞŵĚĞŶ� 'ĂƌƚĞŶ� ĨƌĞƐƐĞŶ͕�
ĚĂŶŶ�ŵƵƐƐ�ŵĂŶ�ĞƐ�ƐĐŚŶĞůů�ƵŶĚ�ĨĞƐƚ�
ǁĞŐǌŝĞŚĞŶ͘� sŝĞůůĞŝĐŚƚ� ŵƵƐƐ� ŵĂŶ�
ĂďĞƌ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ŶƵƌ�ĞŝŶ�ďŝƐƐĐŚĞŶ� ůĂŶŐͲ
ƐĂŵĞƌ� ŐĞŚĞŶ͕� ǁĞŝů� ĞƐ� ƐŝĐŚ� ŝŶ� ĞŝŶĞƌ�
,ĞĐŬĞ� ŬƌĂƚǌĞŶ� ǁŝůů͘� � DĂŶĐŚŵĂů�
ŵƵƐƐ�ĞƐ� ƐŝĐŚ�ĂďĞƌ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ŶƵƌ�ĞŝŶĞ�
&ůŝĞŐĞ�ǀĞƌƐĐŚĞƵĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŵĂŶ�ŵƵƐƐ�
ŶƵƌ� ĞŝŶ� ǁĞŶŝŐ� 'ĞĚƵůĚ� ŚĂďĞŶ͘� �Ɛ�
ŬŽŵŵƚ� ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ� ƐĐŚŽŶ� ǀŽƌ͕� ĚĂƐƐ�
ƐŝĐŚ�ĚĂƐ��ůƉĂŬĂ�ƐŽ�ǁŽŚů� ĨƺŚůƚ͕�ĚĂƐƐ�
ĞƐ� ƐŝĐŚ� ĞŝŶĨĂĐŚ� ĂƵĨ� ĚĞŶ� �ŽĚĞŶ� ůĞŐƚ�
ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ŝŵ�^ĂŶĚ�ǁćůǌƚ͘��ĂŶŶ�ŚĞŝƘƚ�
ĞƐ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ǁĂƌƚĞŶ͘� 

�ŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ŵƺƐƐĞŶ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� ŐĂŶǌĞ�
�Ğŝƚ�ƺďĞƌ� ŬŽŶǌĞŶƚƌŝĞƌĞŶ͕�ƵŶĚ�ǁĞŶŶ�
ĞƐ� ĚĂŶŶ� ǌƵŵ� tĞĐŚƐĞů� ĚĞƌ� <ŝŶĚĞƌ�
ŬŽŵŵƚ͕� ĚĂŵŝƚ� ĂůůĞ� ďŝƐ� Ăŵ� ^ĐŚůƵƐƐ�
ĞŝŶ�dŝĞƌ�ŐĞĨƺŚƌƚ�ŚĂďĞŶ͕�ƐŝŶĚ�ƐŝĞ�ŵŝƚͲ
ƵŶƚĞƌ� ŐĂŶǌ� ĨƌŽŚ͕� ĚĂƐƐ� ŵĂŶ� ǁŝĞĚĞƌ�
ƵŶďĞŬƺŵŵĞƌƚ� ŵŝƚ� ƐĞŝŶĞŵ� &ƌĞƵŶĚ�
ƚƌĂƚƐĐŚĞŶ�ŬĂŶŶ͘ 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 

�ůƉĂĐĂǁĂŶĚĞƌƵŶŐĞŶ 

�ŵ� �ŝĞů� ĂŶŐĞŬŽŵŵĞŶ� ƵŶĚ� ŶĂĐŚ�
ĞŝŶĞƌ� ^ƚćƌŬƵŶŐ� ŬĂŶŶ� ŵĂŶ� ƌŝĐŚƟŐ�
ƐĐŚƂŶ�ƐƉŝĞůĞŶ͘� 

hŶĚ� ŚŝĞƌ� ĂŶ� ĚŝĞƐĞƌ� ^ƚĞůůĞ� ŵƂĐŚƚĞ�
ŝĐŚ� ĞŝŶ� ŐĂŶǌ� ŐƌŽƘĞƐ�
ͣ��E<�^�,PE͞� ƵŶƐĞƌĞƌ� �ŝƌŐŝƚ� ƐĂͲ
ŐĞŶ͕� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ǀŝĞůĞŶ� ƐĐŚƂŶĞŶ� sŽƌͲ
ŵŝƩĂŐĞ͕� ĚŝĞ�ǁŝƌ�ŵŝƚ� ŝŚƌ� ƵŶĚ� ŝŚƌĞŶ�
dŝĞƌĞŶ�ǀĞƌďƌŝŶŐĞŶ�ĚƺƌĨĞŶ͘� 

,ŝĞƌ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶ�ƉĂĂƌ��ŝůĚĞƌ͕�ĚĂŵŝƚ�ŝŚƌ�
ƐĞŚƚ͕�ǁŽǀŽŶ�ŝĐŚ�ƐƉƌĞĐŚĞ͘ 
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<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ZƂŶƐ 

  

dĞǆƚ�Ƶ͘�&ŽƚŽƐ͗�DĂŶƵĞůĂ��ďĞƌůĞ 
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sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ�ZƂŶƐ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ƚĞŶ� ĞŝŶŝŐĞ� ^ƚĂŶĚ-� ƵŶĚ� �ƵŐǀƂŐĞů�
ŬĞŶŶĞŶ͘� 'ĞŵĞŝŶƐĂŵ� ĨĂŶĚĞŶ� ǁŝƌ�
ŚĞƌĂƵƐ͕� ǁĂƌƵŵ� sƂŐĞů� ƺďĞƌŚĂƵƉƚ�
ŇŝĞŐĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ǁĞůĐŚĞ� �ŝŐĞŶͲ
ƐĐŚĂŌĞŶ� ƐŝĞ� ĚĂǌƵ� ďƌĂƵĐŚĞŶ͘� /Ŷ� ĞŝͲ
ŶĞƌ�'ƌƵƉƉĞŶĂƌďĞŝƚ�ƐŽůůƚĞŶ�ǁŝƌ�ĚĂŶŶ�
–�ĂƵƐŐĞƐƚĂƩĞƚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�&ĞƌŶŐůĂƐ�–�
ĞŝŶĞŶ� sŽŐĞů� ĮŶĚĞŶ͕� ƐĞŝŶ� �ƵƐƐĞŚĞŶ�
ƵŶĚ� ƐĞŝŶ� sĞƌŚĂůƚĞŶ� ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ�
ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞŵ�'ĞƐĂŶŐ�ůĂƵƐĐŚĞŶ͘�EĂĐŚ�
ĚĞƌ� WƌćƐĞŶƚĂƟŽŶ� ĚĞƌ� ĞŶƚĚĞĐŬƚĞŶ�
sƂŐĞů�ƐƉŝĞůƚĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶ�ůƵƐƟŐĞƐ�WĂƌƚͲ
ŶĞƌ-^ƵĐŚƐƉŝĞů͕� ǁŽ� ǁŝƌ� ŝŶ� ĚŝĞ� ZŽůůĞ�
ĞŝŶĞƐ� sŽŐĞůŵćŶŶĐŚĞŶƐ� ƵŶĚ� sŽŐĞůͲ
ǁĞŝďĐŚĞŶƐ� ƐĐŚůƺƉĨĞŶ� ĚƵƌŌĞŶ͘� 'ĞͲ
ŵĞŝŶƐĂŵ�ĂůƐ�WĂĂƌ�ǁƵƌĚĞ�ĞŝŶ�^ŝŐŶĂů�
ǀĞƌĞŝŶďĂƌƚ͕� ƵŶĚ� ĚĂŶŶ� ŵƵƐƐƚĞ� ĚĂƐ�
ͣtĞŝďĐŚĞŶ͞� ŵŝƚ� ǀĞƌďƵŶĚĞŶĞŶ� �ƵͲ
ŐĞŶ� ŵŝƚŚŝůĨĞ� ĚĞƌ� >ŽĐŬƌƵĨĞ� ƐĞŝŶ�
ͣDćŶŶĐŚĞŶ͞�ĮŶĚĞŶ͘�^ƉćƚĞƌ�ďĂƵƚĞŶ�
ǁŝƌ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶƐƚĞŶ�DĂƚĞͲ
ƌŝĂůŝĞŶ͕� ĚŝĞ� ǁŝƌ� ŝŵ� tĂůĚ� ĮŶĚĞŶ�
ŬŽŶŶƚĞŶ͕�ĞŝŶ�ƚŽůůĞƐ�sŽŐĞůŶĞƐƚ͘��Ğŝŵ�
ŶćĐŚƐƚĞŶ� ^ƉŝĞů� ĚƵƌŌĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐĞƌĞ�
^ĐŚŶĞůůŝŐŬĞŝƚ� ƵŶƚĞƌ� �ĞǁĞŝƐ� ƐƚĞůůĞŶ�
ƵŶĚ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ǀŝĞůĞ�ͣtƺƌŵĞƌ͞�ǌƵŵ�
EĞƐƚ� ďƌŝŶŐĞŶ͘� �ŝĞ� �Ğŝƚ� ŝŵ� tĂůĚ�
ǀĞƌŐŝŶŐ�ǁŝĞ� ŝŵ�&ůƵŐ͕�ƵŶĚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ�
ůĞŚƌƌĞŝĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞŶ� �ŝŶͲ
ŚĞŝƚĞŶ�ŵŝƚ� /ƌŝƐ� ǁĂŶĚĞƌƚĞŶ�ǁŝƌ�ǁŝĞͲ
ĚĞƌ�ǌƵƌƺĐŬ�ŝŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƵůĞ͘ 

sĞƌŬĞŚƌƐĞƌǌŝĞŚƵŶŐ�ŵŝƚ��ůŽǁŶ�
^ĐŚůŽƩĞƌŚŽƐ 

�ŶĚĞ�&ĞďƌƵĂƌ�ďĞƐƵĐŚƚĞ�ƵŶƐ�dŚŝĞŵŽ�
�ĂůƉƌĂ� ĂůƐ� �ůŽǁŶ� ^ĐŚůŽƩĞƌŚŽƐ͕� Ƶŵ�
ĚĞŶ� <ŝŶĚĞƌŶ� ĂƵĨ� ŚƵŵŽƌǀŽůůĞ� �ƌƚ�
ƵŶĚ� tĞŝƐĞ� ƌŝĐŚƟŐĞƐ� sĞƌŚĂůƚĞŶ� ŝŵ�
^ƚƌĂƘĞŶǀĞƌŬĞŚƌ�ŶĂŚĞǌƵďƌŝŶŐĞŶ͘ 

�Ğƌ��ůŽǁŶ�^ĐŚůŽƩĞƌŚŽƐ�ƺďĞƌƋƵĞƌƚĞ�
ŵŝƚ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ĚĞŶ��ĞďƌĂƐƚƌĞŝĨĞŶ͕�
ƵŶĚ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ůĞŐƚĞŶ�ĚŝĞ�DŝƚƐƉŝĞͲ
ůĞƌ� ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐƐĐŚůĞŝĨĞŶ� ƵŶĚ� tĂƌŶͲ
ǁĞƐƚĞŶ�ĂŶ͕�Ƶŵ�ƐŝĐŚ�ƐŝĐŚƚďĂƌ�ǌƵ�ŵĂͲ
ĐŚĞŶ͘��ƵĐŚ�ĚŝĞ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�dĞŝůĞ�
ǌƵŵ� ^ĐŚƵƚǌ� ďĞŝŵ� ZŽůůƐĐŚƵŚĨĂŚƌĞŶ�
ƵŶĚ� ^ŬĂƚĞŶ�ǁĂƌĞŶ� /ŶŚĂůƚ� ĚĞƐ� ůƵƐƟͲ
ŐĞŶ�WƌŽŐƌĂŵŵƐ͕�ĚĂƐ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ǌƵŵ�
ƌŝĐŚƟŐĞŶ� dƵŶ� ƵŶĚ� ǌƵƌ� sŽƌƐŝĐŚƚ� ĂƵĨ�
ĚĞƌ�^ƚƌĂƘĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐŝĞƌĞŶ�ƐŽůů͘ 

tĂůĚƚĂŐ�ŝŵ�&ƌƺŚůŝŶŐ 

�ŶĚĞ� Dćƌǌ� ǀĞƌďƌĂĐŚƚĞŶ� ǁŝƌ� ĞŝŶĞŶ�
ƐƉĂŶŶĞŶĚĞŶ� ƵŶĚ� ůĞŚƌƌĞŝĐŚĞŶ� sŽƌͲ
ŵŝƩĂŐ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� EĂƚƵƌĨƺŚƌĞƌŝŶ� /ƌŝƐ�
>ĞƌĐŚ� ǀŽŶ� t�>'�E�h� ŝŵ� tĂůĚ�
ďĞŝŵ� ZƂŶƐĞƌ� tĞŝŚĞƌ͘� EĂĐŚ� ĞŝŶĞƌ�
ŬƵƌǌĞŶ� sŽƌƐƚĞůůƵŶŐƐƌƵŶĚĞ� ƵŶĚ� ĞŝͲ
ŶĞŵ� <ĞŶŶĞŶůĞƌŶƐƉŝĞů� ƐƚćƌŬƚĞŶ� ǁŝƌ�
ƵŶƐ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� ŬůĞŝŶĞŶ� :ĂƵƐĞ͘� �ŶͲ
ƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ĞƌǌćŚůƚĞ�/ƌŝƐ�ǀŝĞů�/ŶƚĞƌĞƐͲ
ƐĂŶƚĞƐ�ƺďĞƌ�sƂŐĞů͕�ĚĞƌĞŶ�DĞƌŬŵĂůĞ�
ƵŶĚ� �ĞƐŽŶĚĞƌŚĞŝƚĞŶ͕� ƵŶĚ�ǁŝƌ� ůĞƌŶͲ

�ŬƚƵĞůůĞƐ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�s^�ZƂŶƐ 

�ŬƟŽŶƐƚĂŐĞ� Ĩƺƌ� &ĂŵŝůŝĞŶ� ŝŵ�
^ŽŵŵĞƌ 
�Ğƌ� ϭϬ͘� :Ƶůŝ� ϮϬϮϮ� ǁŝƌĚ� ǌƵŵ� �ĞƌͲ
ŐĞƌůĞďŶŝƐƚĂŐ͘� �Ŷ� ĚŝĞƐĞŵ� dĂŐ�
ǌĂŚůƚ� ĚŝĞ� ŐĂŶǌĞ� &ĂŵŝůŝĞ� ďĞŝ� ĂůůĞŶ�
sŽƌĂƌůďĞƌŐĞƌ��ĞƌŐďĂŚŶĞŶ�ŶƵƌ�ϮϬ�
�ƵƌŽ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ĞƌŐ-� ƵŶĚ� dĂůĨĂŚƌƚ�
ŵŝƚ� ĚĞŵ� sŽƌĂƌůďĞƌŐĞƌ� &ĂŵŝůŝĞŶͲ
ƉĂƐƐ͘ 
 
tĂƐ�ǁćƌĞ�ĚĞƌ�^ŽŵŵĞƌ�ŽŚŶĞ��ďͲ
ŬƺŚůƵŶŐ� ŝŵ� ĞƌĨƌŝƐĐŚĞŶĚĞŶ� EĂƐƐ͍�
�ĞƐŽŶĚĞƌƐ� ǀŝĞů� ^ƉĂƘ� ŵĂĐŚƚ� ĚĂƐ�
�ĂĚĞǀĞƌŐŶƺŐĞŶ�Ăŵ�^ŽŶŶƚĂŐ͕�Ϯϴ͘�
�ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϮ͕�ĚĞŶŶ�ĚĂŶŶ� ŝƐƚ�ǁŝĞͲ
ĚĞƌ� �ćĚĞƌƚĂŐ� ƵŶĚ� ĚĂƐ� ďĞĚĞƵƚĞƚ͗�
�ůůĞ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�&ĂŵŝůŝĞŶƉĂƐƐ�ĞŝŶŐĞͲ
ƚƌĂŐĞŶĞŶ�<ŝŶĚĞƌ�ǌĂŚůĞŶ�ŝŶ�sŽƌĂƌůͲ
ďĞƌŐƐ� ^ĐŚǁŝŵŵďćĚĞƌŶ� ŬĞŝŶĞŶ�
�ŝŶƚƌŝƩ͘� tĞŶŶ� ĚĂƐ� ŬĞŝŶ� ŐƵƚĞƌ�
'ƌƵŶĚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�&ĂŵŝůŝĞŶďĂĚĞƚĂŐ�
ŝƐƚ͊ 
 
 

�ƵĐŚ�ĚŝĞ�s-�ĂƌĚ�ďŝĞƚĞƚ� /ĚĞĞŶ� Ĩƺƌ�
ĂďǁĞĐŚƐůƵŶŐƐƌĞŝĐŚĞ� &ĂŵŝůŝĞŶͲ
ĂƵƐŇƺŐĞ�ƵŶĚ� ůćĚƚ�ŶŽĐŚ�ďŝƐ�DŽŶͲ
ƚĂŐ͕�ϯϭ͘�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϮϮ͕�ĚĂǌƵ�ĞŝŶ͕�
ϴϲ� �ƵƐŇƵŐƐǌŝĞůĞ� ƵŶĚ� ϭϯ� �ŽŶƵƐͲ
ƉĂƌƚŶĞƌ� ŝŶ� sŽƌĂƌůďĞƌŐ� ƵŶĚ� >ŝĞĐŚͲ
ƚĞŶƐƚĞŝŶ� ǌƵ� ďĞƐƵĐŚĞŶ�–� ŵŝƚ� ĚĞŵ�
&ĂŵŝůŝĞŶƉĂƐƐ� ǌƵŵ� ĞƌŵćƘŝŐƚĞŶ�
dĂƌŝĨ͘� 
 

&ĂŵŝůŝĞŶƉĂƐƐ 
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<ŽƐƚĞŶƐƉĂƌĞŶĚ� ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ� ŵŝƚ�
�ƵƐ�ƵŶĚ��ĂŚŶ 
�ĞƐŽŶĚĞƌƐ�ůŽŚŶĞŶĚ�ƐŝŶĚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�
sĞƌŐƺŶƐƟŐƵŶŐĞŶ� ďĞŝ� �ƵƐ� ƵŶĚ�
�ĂŚŶ͘� Dŝƚ� ĚĞŵ� &ĂŵŝůŝĞŶƉĂƐƐ�
ǌĂŚůƚ�ĞŝŶ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞƌ͕�ĂůůĞ�ĂŶĚĞͲ
ƌĞŶ� ĞŝŶŐĞƚƌĂŐĞŶĞŶ� &ĂŵŝůŝĞŶŵŝƚͲ
ŐůŝĞĚĞƌ� ĨĂŚƌĞŶ� ŐƌĂƟƐ� ŵŝƚ͘� �ƵĐŚ�
'ƌŽƘĞůƚĞƌŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ĚĞŶ�sŽƌƚĞŝůƐͲ
ƉƌĞŝƐ� ďĞŝ� �ƵƐ� ƵŶĚ� �ĂŚŶ� ŶƵƚǌĞŶ͕�
ǁĞŶŶ� ƐŝĞ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� ŵŝƚ� ŝŚƌĞŶ�
�ŶŬĞůŬŝŶĚĞƌŶ� ƵŶĚ� ĚĞŵ� &ĂŵŝůŝĞŶͲ
ƉĂƐƐ�ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ�ƐŝŶĚ͘��ĂƐ�:ĂŚƌĞƐͲ
ƟĐŬĞƚ�ǀŽŵ�sĞƌŬĞŚƌƐǀĞƌďƵŶĚ�sŽƌͲ
ĂƌůďĞƌŐ� ŬĂŶŶ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� ŵŝƚ�
ĚĞŵ� sŽƌĂƌůďĞƌŐĞƌ� &ĂŵŝůŝĞŶƉĂƐƐ�
ŝŶ�ĚŝĞ�&ĂŵŝůŝĞŶƉĂƐƐ-�ƉƉ�ŐĞůĂĚĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ͘��ĞŝĚĞ�<ĂƌƚĞŶ�ƐŝŶĚ�ƐŽŵŝƚ�
ĂƵĨ� ĚĞŵ� ,ĂŶĚǇ� ŝŵŵĞƌ� ŵŝƚ� ĚĂͲ
ďĞŝ͘ 
 
�ůůĞ� �ĞƚĂŝůƐ� ƵŶĚ� dĞƌŵŝŶĞ� ƵŶƚĞƌ͗�
ǁǁǁ͘ǀŽƌĂƌůďĞƌŐ͘ĂƚͬĨĂŵŝůŝĞ� 
 
 

dĞǆƚ�Ƶ��ŝůĚĞƌ͗�sŽƌĂƌůďĞƌŐĞƌ� 
&ĂŵŝůŝĞŶƉĂƐƐ 

 

 
 
 
 
 

 

ĚŝĞ�ĚŝĞ�,ĂůƚĞƌƵŶŐĞŶ�ĞŶƚǁĞƌĨĞŶ�ƵŶĚ�
ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͕�ĚĂŶŶ�ƐĐŚĂƵƚĞŶ�ǁŝƌ�ǌƵŵ�
sĞƌŬĂƵĨƐďĞƌĞŝĐŚ� ƵŶĚ� <ƵŶĚĞŶƐĞƌͲ
ǀŝĐĞ�ƵŶĚ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ǌƵƌ�WƌŽĚƵŬƟͲ
ŽŶ͘� EĂĐŚĚĞŵ� ǁŝƌ� ĞŝŶĞŶ� �ůŝĐŬ� ŝŶƐ�
ƌŝĞƐŝŐĞ� >ĂŐĞƌ� ǁĞƌĨĞŶ� ĚƵƌŌĞŶ͕� ŶĂŚͲ
ŵĞŶ�ǁŝƌ� ŝŵ�DĞĞƟŶŐ-ZĂƵŵ�ĚĞƌ�&ŝƌͲ
ŵĂ�WůĂƚǌ͘��Žƌƚ�ǁƵƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�
ůĞĐŬĞƌĞŶ� :ĂƵƐĞ� ƵŶĚ�'ĞƚƌćŶŬĞŶ� ǀĞƌͲ
ǁƂŚŶƚ͕� ƵŶĚ� ŝŵ� �ŶƐĐŚůƵƐƐ� ǌĞŝŐƚĞ�
DĞůĂŶŝĞ� ƵŶƐ� ŶŽĐŚ� ĞŝŶĞŶ� &ŝůŵ� ƺďĞƌ�
��ZK�KDW��d͘� DĂƚŚŝĂƐ� DƵƚŚĞƌ͕�
ĚĞƌ� 'ƌƺŶĚĞƌ� ǀŽŶ� ��ZK�KDW��d͕�
ƐĐŚĂƵƚĞ� ĂƵĐŚ� ŬƵƌǌ� ǀŽƌďĞŝ͕� ƵŶĚ� :ĂƐͲ
ŵŝŶĞ�ZŽĐŬƐ�ďĞƌŝĐŚƚĞƚĞ�ƵŶƐ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�
�ƵĨŐĂďĞŶ� ĚĞƌ� �ƵĐŚŚĂůƚƵŶŐ͘�Dŝƚ� ĞŝͲ
ŶĞƌ� �ƵƐĨĂŚƌƚ� ǌƵƌƺĐŬ� ŶĂĐŚ� ZƂŶƐ� ĞŶͲ
ĚĞƚĞ�ĞŝŶ�ƚŽůůĞƌ�ƵŶĚ�ƐƉĂŶŶĞŶĚĞƌ�sŽƌͲ
ŵŝƩĂŐ͘ 

�ŬƚƵĞůůĞƐ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�s^�ZƂŶƐ 

�ƵƐŇƵŐ�ǌƵƌ�&ŝƌŵĂ 
��ZK�KDW��d 

/ŵ��Ɖƌŝů�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ� ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�
ĚĞƐ� ^ĂĐŚƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐ� ŵŝƚ� /ŶĚƵƐƚƌŝĞͲ
ďĞƚƌŝĞďĞŶ� ŝŵ� tĂůŐĂƵ� ďĞƐĐŚćŌŝŐƚ͕�
ƵŶĚ� ŶĂĐŚ� ĞŝŶĞŵ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞŶ� ZĞͲ
ĨĞƌĂƚ� ǀŽŶ� �ŵŝůŝĂ� DƵƚŚĞƌ� ĞƌŚŝĞůƚĞŶ�
ǁŝƌ�ĚĂŶŶ�Ăŵ�ϮϮ͘��Ɖƌŝů�ĚŝĞ�'ĞůĞŐĞŶͲ
ŚĞŝƚ͕�ƵŶƐ�ĚŝĞ�&ŝƌŵĂ���ZK�KDW��d�
ĂŶǌƵƐĐŚĂƵĞŶ͘�tŝƌ�ǁĂŶĚĞƌƚĞŶ�ĚƵƌĐŚ�
ĚĞŶ� tĂůĚ� ǀŽŶ� ZƂŶƐ� ŶĂĐŚ� ^ĂƩĞŝŶƐ�
ǌƵŵ� &ŝƌŵĞŶŐĞůćŶĚĞ� ǀŽŶ� ��ZKͲ
�KDW��d͕� ǁŽ� ƵŶƐ� DĞůĂŶŝĞ� ƵŶĚ�
&ĂďŝĂŶ� ŐůĞŝĐŚ� ŚĞƌǌůŝĐŚ� ĞŵƉĮŶŐĞŶ͘�
��ZK�KDW��d� ƐƚĞůůƚ� ,ĂůƚĞƌƵŶŐĞŶ�
Ĩƺƌ� ^ŽůĂƌĂŶůĂŐĞŶ� ŚĞƌ͕� ĚŝĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶƐƚĞŶ��ćĐŚĞƌĨŽƌŵĞŶ�ƵŶĚ�
ĂƵĐŚ�ĚĞŶ��ŽĚĞŶ�ŐĞĞŝŐŶĞƚ� ƐŝŶĚ�ƵŶĚ�
ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ� ƐĞŝŶĞ� WƌŽĚƵŬƚĞ� ƐƚĞƚƐ�
ǁĞŝƚĞƌ͕� ĞƌŬůćƌƚĞ� ƵŶƐ� DĞůĂŶŝĞ͘� �ŶͲ
ƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ� ĨƺŚƌƚĞŶ� ƵŶƐ� DĞůĂŶŝĞ�
ƵŶĚ� &ĂďŝĂŶ� ŝŶ� ĚŝĞ� ĞŝŶǌĞůŶĞŶ� �ĞƌĞŝͲ
ĐŚĞ� ĚĞƌ� &ŝƌŵĂ� ��ZK�KDW��d͗� ǌƵͲ
ĞƌƐƚ� ďĞƐƵĐŚƚĞŶ� ǁŝƌ� ĚŝĞ� dĞĐŚŶŝŬĞƌ͕�

&ĂŵŝůŝĞŶƉĂƐƐ 
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sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ�ZƂŶƐ 

 

&ƌĂƵ� ,ŽůůĞ� �ĂďǇƐŝƩĞƌǀĞƌŵŝƩͲ
ůƵŶŐ���ĂďǇƐŝƩĞƌŬƵƌƐ�^ĂƩĞŝŶƐ 
 
�ŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ZƂŶƐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�&ƌĂƵ�
,ŽůůĞ� �ĂďǇƐŝƩĞƌǀĞƌŵŝƩůƵŶŐ� ĚĞƐ�
sŽƌĂƌůďĞƌŐĞƌ� &ĂŵŝůŝĞŶǀĞƌďĂŶĚĞƐ�
ůĂĚĞŶ� ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�
ǌƵŵ� �ĂďǇƐŝƩĞƌŬƵƌƐ� ĞŝŶ͘ 
 
^ĂƩĞ ŝŶ Ɛ ͗ �  
�ĞŐ ŝŶŶ � Ϭϰ ͘ ϭϭ ͘ ϮϬϮϮ  
�ĂƵĞƌ͗� 
&ƌĞŝƚĂŐ͕�Ϭϰ͘ϭϭ͘ϮϬϮϮ� 
ǀŽŶ�ϭϰ�ďŝƐ�ϭϵ�hŚƌ 
^ĂŵƐƚĂŐ͕�Ϭϱ͘ϭϭ͘ϮϬϮϮ� 
ǀŽŶ�ϵ�ďŝƐ�ϭϰ�hŚƌ 
^ĂŵƐƚĂŐ͕�ϭϮ͘ϭϭ͘ϮϬϮϮ 
�ǀŽŶ�ϴ�ďŝƐ�ϭϮ�hŚƌ 
<ƵƌƐŽƌƚ͗�^ĂƩĞŝŶƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ�
<ŽŶĨĞƌĞŶǌƌĂƵŵ 
<ŽƐƚĞŶ͗�Φ�ϮϮ͕–�;ŵŝƚ�ĂŚĂ-ĐĂƌĚ������
Φ�ϭϴ͕–Ϳ 
Ύ�ŝƩĞ�Ŷŝŵŵ�ĞŝŶĞ�:ĂƵƐĞ�ŵŝƚ͘Ύ 
ZĞĨĞƌĞŶƚĞŶ͗�<ćŶŐƵƌƵŚ-dĞĂŵ 
 
&ĂůůƐ� ĚƵ� ĞŝŶĞŶ� �ĂďǇƐŝƩĞƌŬƵƌƐ�
ďĞƐƵĐŚĞŶ�ŵƂĐŚƚĞƐƚ�ƵŶĚ�ŵŝŶĚĞƐͲ
ƚĞŶƐ�ϭϯ�:ĂŚƌĞ�Ăůƚ�ďŝƐƚ͕�ŵĞůĚĞ 
ĚŝĐŚ�ďĞŝ�ŵŝƌ͗�hůůĂ�>ŽŬĂŶ� 
d�Ϭϲϳϲͬϴϯϯ�ϳϯϯ�ϲϬ 
ǁǁǁ͘ĨĂŵŝůŝĞ͘Žƌ͘Ăƚ 
 

 
 
 
 
 

 
 
 

sŝĞůĞŶ� �ĂŶŬ� ĚĞƌ� �ŝƌĞŬƚŽƌŝŶ� ĚĞƌ� s^�
^ĐŚŶŝĮƐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ƵŶĚ��
ĚĞŶ� �ůƚĞƌŶ͕� ĚŝĞ� ƵŶƐ� ďĞŐůĞŝƚĞƚ� ƵŶĚ�
ŵŝƚŐĞŚŽůĨĞŶ�ŚĂďĞŶ͊ 

 

�hs��ZĂĚǁŽƌŬƐŚŽƉ 

�ŵ��ŝĞŶƐƚĂŐ͕�ĚĞŵ�ϯ͘�DĂŝ�ĂďƐŽůǀŝĞƌͲ
ƚĞŶ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ĚĞƌ�s^�ZƂŶƐ�ĞŝŶ� ƚŽůͲ
ůĞƐ� ZĂĚĨĂŚƌƚƌĂŝŶŝŶŐ͘� �ŝĞ� �ƌƐƚ-� ƵŶĚ�
�ǁĞŝƚŬůćƐƐůĞƌ� ǁƵƌĚĞŶ� ŵŝƚ� ŝŚƌĞŶ�
&ĂŚƌƌćĚĞƌŶ� ŶĂĐŚ� ^ĐŚŶŝĮƐ� ŐĞďƌĂĐŚƚ͕�
ƵŶĚ� ĚŝĞ� �ƌŝƩ-� ƵŶĚ� sŝĞƌƚŬůćƐƐůĞƌ�
ĚƵƌŌĞŶ� � ŵŝƚ� ^ƵƐĂŶŶĞ� ^ŽŶĚĞƌĞŐŐĞƌ�
ǌƵŵ� WĂƌŬƉůĂƚǌ� ĚĞƐ� �ƌŚĂƌƚ-
dƌĂŶƐƉŽƌƚƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐ�ƌĂĚĞůŶ͕�ǁŽ�
ĞŝŶ� WĂƌĐŽƵƌƐ� ĂƵĨŐĞďĂƵƚ� ǁĂƌ͘� �Ğƌ�
dƌĂŝŶĞƌ�ĚŝĞƐĞƐ�tŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�DŝĐŚĂĞů͕�
ĞƌŬůćƌƚĞ�ŬƵƌǌ�ĚŝĞ�ǁŝĐŚƟŐƐƚĞŶ�DĞƌŬͲ
ŵĂůĞ� ǌƵŵ� �ƌŬĞŶŶĞŶ͕� Žď� ĚĞƌ� ZĂĚͲ
ŚĞůŵ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ƌŝĐŚƟŐ�Ɛŝƚǌƚ�ƵŶĚ�ƉĂƐƐƚ͘�

�ĂŶŶ� ŐŝŶŐǲƐ� ĂƵĐŚ� ƐĐŚŽŶ� ůŽƐ͊� �ŝĞ�
<ŝŶĚĞƌ� ƺďƚĞŶ� ƐŝĐŚ� ŝŵ�
ͣ^ĐŚŶĞĐŬĞŶƌĞŶŶĞŶ͕͞� ƉƌŽďŝĞƌƚĞŶ�
ǀŝĞůĞ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ� ĂƵƐ�
ƵŶĚ�ŵĂĐŚƚĞŶ�sŽůůďƌĞŵƐƵŶŐĞŶ͘��ůůĞ�
<ŝŶĚĞƌ�ǁĂƌĞŶ�ŵŝƚ��ĞŐĞŝƐƚĞƌƵŶŐ�ĚĂͲ
ďĞŝ͊ 

�ŬƚƵĞůůĞƐ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�s^�ZƂŶƐ 

�ĂďǇƐŝƩĞƌŬƵƌƐ 
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sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ�ZƂŶƐ 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
dĞǆƚĞ��Ƶ͘�&ŽƚŽƐ͗ 

<ŽƌŶĞůŝĂ�'ƌƂŇĞƌ͕ 
^ƵƐĂŶŶĞ�^ŽŶĚĞƌĞŐŐĞƌ 

ĞƌŬƵŶĚĞƚĞŶ� ǁŝƌ��
ŬƵƌǌ� ĚŝĞ� ǁĞŝƚĞͲ
ƌĞŶ� ZćƵŵĞ� ĚĞƌ�
�ƵƌŐ͕� ǁŝĞ� ĚŝĞ�
<ĞŵĞŶĂƚĞ͕� ĚŝĞ�
�ƵƌŐŬĂƉĞůůĞ� ƵŶĚ�
ĚĞŶ�WĂůĂƐ͘��Ƶŵ�^ĐŚůƵƐƐ�ůƺŌĞƚĞ�&ƌĂƵ�
�ŝƫĞƌ-^ƵŵŵĞƌ��ĚĂƐ�'ĞŚĞŝŵŶŝƐ�ǀŽŵ�
^ĐŚůƺƐƐĞů͕� ĚĞƌ� ǌƵŵ� ^ĐŚůŽƐƐ� ĚĞƌ�
'ĞůĚƚƌƵŚĞ�ƉĂƐƐƚĞ͘�EĂĐŚ�ĚŝĞƐĞƌ�ůĞŚƌͲ
ƌĞŝĐŚĞŶ� &ƺŚƌƵŶŐ� ƐƉĂǌŝĞƌƚĞŶ� ǁŝƌ��
ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� ^ƚĂĚƚ� &ĞůĚŬŝƌĐŚ� ƵŶĚ� ĞŶƚͲ
ĚĞĐŬƚĞŶ�ŚŝĞƌ�ĞŝŶŝŐĞ��ĂƵƚĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�
DŝƩĞůĂůƚĞƌ͘ 

�ŝŶ� �ĂŶŬĞƐĐŚƂŶ� ĂŶ� ĚŝĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ�
ZƂŶƐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ĮŶĂŶǌŝĞůůĞ� hŶƚĞƌƐƚƺƚͲ
ǌƵŶŐ�ĚŝĞƐĞƌ��ǆŬƵƌƐŝŽŶ͊ 

 

ZĂĚĨĂŚƌƉƌƺĨƵŶŐ 

�ŶĚĞ�DĂŝ͕�ŶĂĐŚ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞƌ�sŽƌďĞƌĞŝͲ
ƚƵŶŐ� ƵŶĚ� ĚĞŵ� �ĞƐƚĞŚĞŶ� ĚĞƐ� ƚŚĞŽͲ
ƌĞƟƐĐŚĞŶ�dĞŝůƐ�ĚĞƌ�ZĂĚĨĂŚƌƉƌƺĨƵŶŐ͕�
ĚƵƌŌĞŶ� ĂůůĞ� DćĚĐŚĞŶ� ƵŶĚ� �ƵďĞŶ�
ĚĞƌ� ĚƌŝƩĞŶ� ƵŶĚ� ǀŝĞƌƚĞŶ� ^ĐŚƵůƐƚƵĨĞ�
ǌƵƌ� ƉƌĂŬƟƐĐŚĞŶ� WƌƺĨƵŶŐ� ĂŶƚƌĞƚĞŶ�
ƵŶĚ�ǌĞŝŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ĚŝĞ�ZĞŐĞůŶ�ĚĞƐ�
^ƚƌĂƘĞŶǀĞƌŬĞŚƌƐ�ŐƵƚ�ŐĞůĞƌŶƚ�ŚĂďĞŶ͘ 

'ƌƵƉƉĞŶŝŶƐƉĞŬƚŽƌ� tĞƌŶĞƌ� DƺůůĞƌ�
ǀŽŵ� WŽůŝǌĞŝƉŽƐƚĞŶ� ^ĂƩĞŝŶƐ� ŝŶƐƉŝͲ
ǌŝĞƌƚĞ�ǌƵĞƌƐƚ�ĚŝĞ�&ĂŚƌƌćĚĞƌ�ĚĞƌ�<ŝŶͲ
ĚĞƌ� ĂƵĨ� ŝŚƌĞ� sĞƌŬĞŚƌƐƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ͘�
�ŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ� ĨƵŚƌĞŶ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ŝŚͲ
ƌĞ� ZƵŶĚĞ� ĚƵƌĐŚƐ� �ŽƌĨ͕� ƵŶĚ� ďĞƐŽŶͲ
ĚĞƌƐ� ĚĂƐ� >ŝŶŬƐ-�ďďŝĞŐĞŶ� ǁĂƌ� ŚŝĞƌ�
ĞŝŶĞ�ŐƌŽƘĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ͘ 

'ĞĚƵůĚŝŐ� ĞƌŬůćƌƚĞ� '/� DƺůůĞƌ� ĚĞŶ�
<ŝŶĚĞƌŶ� ŶŽĐŚ� ĞŝŶŝŐĞ� �ĞƚĂŝůƐ� ǌƵŵ�
ƐŝĐŚĞƌĞŶ�ZĂĚĨĂŚƌĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵƌ�^ŝĐŚĞƌͲ
ŚĞŝƚ� ŝŵ� ^ƚƌĂƘĞŶǀĞƌŬĞŚƌ͕� ƵŶĚ� ĂŶͲ
ƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ� ŐƌĂƚƵůŝĞƌƚĞ� Ğƌ� ĂůůĞŶ�
WƌƺŇŝŶŐĞŶ� ǌƵƌ� ďĞƐƚĂŶĚĞŶĞŶ� ZĂĚͲ
ĨĂŚƌƉƌƺĨƵŶŐ͘ 

 

�ŬƚƵĞůůĞƐ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�s^�ZƂŶƐ 

�ĞƐƵĐŚ�ĚĞƌ�^ĐŚĂƩĞŶďƵƌŐ 

�ŵ��ŝĞŶƐƚĂŐ͕�ĚĞŵ�ϭϬ͘�DĂŝ�ŵĂĐŚƚĞŶ�
ǁŝƌ� ĞŝŶĞŶ� �ƵƐŇƵŐ� � ƵŶĚ� ďĞƐƵĐŚƚĞŶ�
ĚŝĞ� ^ĐŚĂƩĞŶďƵƌŐ͘� EĂĐŚ� ĚĞƌ� �ƵƐͲ
ĨĂŚƌƚ�ǀŽŶ�ZƂŶƐ�ŶĂĐŚ�&ĞůĚŬŝƌĐŚ�ůŝĞĨĞŶ�
ǁŝƌ� ĚŝĞ� �ĞƩůĞƌƐƟĞŐĞ� ŚŝŶĂƵĨ� ǌƵƌ�
�ƵƌŐ͕�ǁŽ�ƵŶƐ�&ƌĂƵ��ůĞǆĂŶĚƌĂ��ŝƫĞƌ-
^ƵŵŵĞƌ�ƐĐŚŽŶ�ĞƌǁĂƌƚĞƚĞ͘�^ŝĞ� ĨƺŚƌͲ

ƚĞ� ƵŶƐ� ǌǁĞŝ� ƐƉĂŶŶĞŶĚĞ� ^ƚƵŶĚĞŶ�
ůĂŶŐ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� ^ĐŚĂƩĞŶďƵƌŐ� ƵŶĚ�
ĞƌǌćŚůƚĞ��ǀŝĞů�ǀŽŵ�>ĞďĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ��Ğŝƚ�
ĚĞƐ�DŝƩĞůĂůƚĞƌƐ͘�'ůĞŝĐŚ�Ăŵ��ŶĨĂŶŐ͕�
ďĞŝ� ĞŝŶĞŵ� DŽĚĞůů� ĚĞƌ� ^ĐŚĂƩĞŶͲ
ďƵƌŐ͕� ĞƌŬůćƌƚĞ� ƐŝĞ� ƵŶƐ͕� ǁŝĞ� ĚŝĞ�
^ĐŚĂƩĞŶďƵƌŐ�ǌƵ�ŝŚƌĞŵ�EĂŵĞŶ�ŬĂŵ͕�
ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ��ĂƵǁĞŝƐĞ�ƵŶĚ��ŶƚƐƚĞŚƵŶŐ�
ĚĞƌ� �ƵƌŐ� ƵŶƚĞƌ� ĚĞƌ� ,ĞƌƌƐĐŚĂŌ� ĚĞƌ�
'ƌĂĨĞŶ� ǀŽŶ�DŽŶƞŽƌƚ͘� �ĂŶŶ� ĞƌŬƵŶͲ
ĚĞƚĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�^ƚŽĐŬͲ
ǁĞƌŬĞ� ĚĞƐ� ŚƂĐŚƐƚĞŶ� dƵƌŵƐ͕� ĚĞƐ�
�ĞƌŐĨƌŝĞĚƐ͘� &ƌĂƵ� �ŝƫĞƌ-^ƵŵŵĞƌ�
ĞƌŬůćƌƚĞ� ƵŶƐ͕�ǁŽ� ĨƌƺŚĞƌ� ĚĂƐ�sĞƌůŝĞƐ�
ǁĂƌ�ƵŶĚ�ǁĞůĐŚĞ�tĂīĞŶ�ƵŶĚ�tĞƌŬͲ
ǌĞƵŐĞ� ŝŵ� DŝƩĞůĂůƚĞƌ� ŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚ�
ǁƵƌĚĞŶ͘� 'ĞŵĞŝŶƐĂŵ� ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚĞŶ�
ǁŝƌ� ĞŝŶ� ƌŝĞƐŝŐĞƐ� 'ĞŵćůĚĞ� ǀŽŶ� ĚĞƌ�
ŵŝƩĞůĂůƚĞƌůŝĐŚĞŶ�^ƚĂĚƚ�&ĞůĚŬŝƌĐŚ�ŵŝƚ�
ŝŚƌĞŶ� ^ƚĂĚƚŵĂƵĞƌŶ� ƵŶĚ� ĚĞŵ� <ĂƚͲ
ǌĞŶƚƵƌŵ͘� �ŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ� ůĞƌŶƚĞŶ� ǁŝƌ�
ŶŽĐŚ�ĞŝŶŝŐĞƐ�ƺďĞƌ�ZŝƩĞƌ͕�ĚĞƌĞŶ��ƵƐͲ
ƌƺƐƚƵŶŐ� ƵŶĚ� �ƵƐďŝůĚƵŶŐ� ƵŶĚ� ŝŵ�
ŽďĞƌƐƚĞŶ� ^ƚŽĐŬ� ĚĞƐ� dƵƌŵƐ� ǁƵƌĚĞŶ�
ǁŝƌ�ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� ƚŽůůĞŶ� �ƵƐďůŝĐŬ� ƺďĞƌ�
ĚŝĞ�^ƚĂĚƚ�&ĞůĚŬŝƌĐŚ�ďĞůŽŚŶƚ͘��ĂŶĂĐŚ�
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KƌƚƐĨĞƵĞƌǁĞŚƌ�ZƂŶƐ 

&ƌƺŚũĂŚƌƐƉƌŽďĞŶ 

�ŵ�Ϭϰ͘�Dćƌǌ�ƐƚĂƌƚĞƚĞŶ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�
�ŬƟǀĞŶ� ǁŝĞĚĞƌ� ŝŶ� ĚĞŶ� WƌŽďĞŶďĞͲ
ƚƌŝĞď͘ 

/Ŷ� ĚŝĞƐĞŵ� :ĂŚƌ� ƐƚĂƌƚĞƚĞŶ� ǁŝƌ� ŵŝƚ�
ĞŝŶĞŵ� ^ĐŚƵůƵŶŐƐĂďĞŶĚ� ŝŵ� &ĞƵĞƌͲ
ǁĞŚƌĂƵƐďŝůĚƵŶŐƐǌĞŶƚƌƵŵ� ŝŶ� &ĞůĚͲ
ŬŝƌĐŚ� ǌƵŵ� dŚĞŵĂ� �ůƚĞƌŶĂƟǀĞ� �ŶͲ
ƚƌŝĞďĞ� ƵŶĚ� ĚĞƌĞŶ� �ĞƐŽŶĚĞƌŚĞŝƚĞŶ�
ďĞŝ� sĞƌŬĞŚƌƐƵŶĨćůůĞŶ͘� ϭϱ� <ĂŵĞƌĂͲ
ĚĞŶ� ŶĂŚŵĞŶ� ĚĂƌĂŶ� ƚĞŝů� ƵŶĚ� ŬŽŶŶͲ
ƚĞŶ� ǀŝĞůĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽͲ
ŶĞŶ�ŵŝƚ�ŶĂĐŚ�,ĂƵƐĞ�ŶĞŚŵĞŶ͘ 

/Ŷ� ĚĞŶ� ĚĂƌĂƵīŽůŐĞŶĚĞŶ� ϱ� WƌŽďĞŶ�
ǁƵƌĚĞŶ� ĚĂŶŶ� ĚŝĞ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶƐƚĞŶ�
^ǌĞŶĂƌŝĞŶ� ŶĂĐŚŐĞƐƚĞůůƚ͕� Ƶŵ� ŝŵ�
�ƌŶƐƞĂůů� ŽƉƟŵĂů� ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞƚ� ǌƵ�
ƐĞŝŶ͘� �ĞŶ� �ďƐĐŚůƵƐƐ� ďŝůĚĞƚĞ� ĚĂŶŶ�
ĞŝŶĞ� 'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌƐƺďƵŶŐ� ŵŝƚ� ĚĞƌ�
K&� &ƌĂƐƚĂŶǌ͕� ďĞŝ� ĚĞŵ� ƐŝĞ� ƵŶƐ� ĚŝĞ�
�ƌďĞŝƚ�ŵŝƚ� ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞŶ�ZĞƩƵŶŐƐͲ
ŐĞƌćƚĞŶ� ǌĞŝŐƚĞŶ�ďǌǁ͘�ǁŝƌ�ĞŝŶĞŶ�ŐĞͲ
ŵĞŝŶƐĂŵĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ�ƉƌŽďƚĞŶ͘ 

:ĂŚƌĞƐŚĂƵƉƚǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ 

�Ƶ�ĚŝĞƐĞŵ��ŶůĂƐƐ�ǀĞƌƐĂŵŵĞůƚĞ�ƐŝĐŚ�
ĚŝĞ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌ� ZƂŶƐ� ŝŵ� 'ĂƐƚŚĂƵƐ�
>ƂǁĞŶ͘�<Ěƚ͘�DĂƌƟŶ��ĂƌǁĂƌƚ�ŬŽŶŶƚĞ�
ŶĞďĞŶ� �ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ� DŝĐŚĂĞů� �ŵͲ
ŵĂŶŶ� ĂƵĐŚ� �ĞǌŝƌŬƐǀĞƌƚƌĞƚĞƌ� DĂƌͲ
ŬƵƐ� ^ƺƘ� ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ� ŚĞŝƘĞŶ͘� /ŵ�
:ĂŚƌ�ϮϬϮϮ�ǌćŚůƚ�ĚŝĞ�ZƂŶƐĞƌ�tĞŚƌ�ϯϮ�
ĂŬƟǀĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ͕� ϭϬ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌũƵͲ

ŐĞŶĚŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ƐŽǁŝĞ�ϭϬ��ŚƌĞŶŵŝƚͲ
ŐůŝĞĚĞƌ͘� /Ŷ�ĞŝŶĞƌ�ZƺĐŬƐĐŚĂƵ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�
ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞ� :ĂŚƌ� ďĞƌŝĐŚƚĞƚĞ� ĚĞƌ�
<ŽŵŵĂŶĚĂŶƚ� ƺďĞƌ� �ŝŶƐćƚǌĞ͕� �ƵƐͲ
ďŝůĚƵŶŐ͕�tĞƩŬćŵƉĨĞ�ƵŶĚ�ǀŝĞůĞ�ĂŶͲ
ĚĞƌĞ��ŬƟǀŝƚćƚĞŶ�ĚĞƌ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌ͘ 

&ƺƌ� ĚŝĞ� ϯϯϲϬ� ŐĞůĞŝƐƚĞƚĞŶ� �ƌďĞŝƚƐͲ
ƐƚƵŶĚĞŶ� ƐŽǁŝĞ� ĚŝĞ� ŐƵƚĞ� �ƵƐĂŵͲ
ŵĞŶĂƌďĞŝƚ� ďĞĚĂŶŬƚĞ� ƐŝĐŚ� �ƺƌŐĞƌͲ
ŵĞŝƐƚĞƌ� DŝĐŚĂĞů� �ŵŵĂŶŶ� ďĞŝ� ĚĞŶ�
tĞŚƌŬĂŵĞƌĂĚĞŶ� ƵŶĚ� ďĞƚŽŶƚĞ� ĚŝĞ�
tŝĐŚƟŐŬĞŝƚ�ĚŝĞƐĞƐ��ŚƌĞŶĂŵƚĞƐ͘ 

 

EĞƵǁĂŚůĞŶ 

/Ŷ� ĚŝĞƐĞŵ� :ĂŚƌ� ƐƚĂŶĚĞŶ� ĂƵĐŚ� ǁŝĞͲ
ĚĞƌ� EĞƵǁĂŚůĞŶ� ĂƵĨ� ĚĞŵ� WƌŽͲ
ŐƌĂŵŵ͘��ĂďĞŝ�ǁƵƌĚĞ�<ŽŵŵĂŶĚĂŶƚ�
DĂƌƟŶ��ĂƌǁĂƌƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŶćĐŚƐƚĞ�WĞͲ
ƌŝŽĚĞ� ǁŝĞĚĞƌŐĞǁćŚůƚ͘� �Ğƌ� ĞŝŶǌŝŐĞ�
tĞĐŚƐĞů� ŝŵ� �ƵƐƐĐŚƵƐƐ� ďĞƚƌĂĨ� ĚŝĞ�
&ƵŶŬƟŽŶ� ĚĞƐ� <ĂƐƐŝĞƌƐ͘� <ůĂƵƐ�
dƐĐŚĂďƌƵŶ� ƺďĞƌŐĂď� ŶĂĐŚ� Ϯϰ-
ũćŚƌŝŐĞƌ� dćƟŐŬĞŝƚ� ƐĞŝŶ� �ŵƚ� ĂŶ��ůĞͲ
ǆĂŶĚĞƌ� ,ĞŝŵďĞĐŬ͘� tŝƌ� ďĞĚĂŶŬĞŶ�
ƵŶƐ� ŚŝĞƌŵŝƚ� ŶŽĐŚŵĂůƐ� ƌĞĐŚƚ� ŚĞƌǌͲ
ůŝĐŚ�ďĞŝ�<ůĂƵƐ� Ĩƺƌ�ƐĞŝŶĞ�ĂƵƐŐĞǌĞŝĐŚͲ
ŶĞƚĞ� dćƟŐŬĞŝƚ� ƵŶĚ� ƐĞŝŶ� �ŶŐĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ� ǁćŚƌĞŶĚ� Ăůů� ĚĞƌ� :ĂŚƌĞ� ƵŶĚ�
ǁƺŶƐĐŚĞŶ� ƵŶƐĞƌĞŵ� ŶĞƵĞŶ� <ĂƐƐŝĞƌ�
�ůĞǆĂŶĚĞƌ� ĂůůĞƐ� 'ƵƚĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ŬŽŵͲ
ŵĞŶĚĞŶ��ƵĨŐĂďĞŶ͘ 

 

�ŚƌƵŶŐĞŶ 

�ƵĐŚ� ďĞŝ� ĚĞƌ� ĚŝĞƐũćŚƌŝŐĞŶ� :ĂŚƌĞƐͲ
ŚĂƵƉƚǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ĚƵƌŌĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ�
ĞŝŶŝŐĞ� ǀĞƌĚŝĞŶƚĞ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌŬĂŵĞͲ
ƌĂĚĞŶ�Ĩƺƌ� ŝŚƌĞ� ůĂŶŐũćŚƌŝŐĞ�dćƟŐŬĞŝƚ�
ŐĞĞŚƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �ĞǌŝƌŬƐǀĞƌƚƌĞƚĞƌ�
DĂƌŬƵƐ� ^ƺƘ� ĞŚƌƚĞ� DƵƚŚĞƌ� ,ĞŝĚŝ�
ƵŶĚ� �ŽůƚĞƌ� ZĞŝŶŚĂƌĚ� Ĩƺƌ� ũĞǁĞŝůƐ����
Ϯϱ� :ĂŚƌĞ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌŵŝƚŐůŝĞĚƐĐŚĂŌ͕�

�ŬƚƵĞůůĞƐ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌ�ZƂŶƐ 

�ŝŶ� ǁŝůůŬŽŵŵĞŶĞƌ� �ĞŝƚƌĂŐ� Ĩƺƌ�
ƵŶƐĞƌĞ� ͣsĞƌĞŝŶƐŬĂƐƐĞ͞� ŝƐƚ� ĚŝĞ�
WĂƉŝĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ͘� �Ğŝ� ĂůůĞŶ͕� ĚŝĞ�
ŝŚƌ� �ůƚƉĂƉŝĞƌ� ŇĞŝƘŝŐ� ƐĂŵŵĞůŶ�
ƵŶĚ� ŐĞďƺŶĚĞůƚ� ŽĚĞƌ� ŝŶ� <ĂƌƚŽŶƐ�
ǀĞƌƉĂĐŬƚ� ĂŶ� ĚŝĞ� ^ƚƌĂƘĞ� ƐƚĞůůĞŶ͕�
ŵƂĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ� ƵŶƐ� ďĞĚĂŶŬĞŶ͘� �ŝĞ�
^ĂŵŵĞůƚĞƌŵŝŶĞ� ĞŶƚŶĞŚŵĞŶ� ƐŝĞ�
ǁŝĞ� ŝŵŵĞƌ� ĂƵƐ� ĚĞŵ� DƺůůŬĂůĞŶͲ
ĚĞƌ� ŽĚĞƌ� ĂƵƐ� ĚĞŶ� �ŶŬƺŶĚŝŐƵŶͲ
ŐĞŶ� ŝŵ�tĂůŐĂƵďůĂƩ͘� �ŝĞ� ŶćĐŚƐͲ
ƚĞŶ�dĞƌŵŝŶĞ�ƐŝŶĚ�ǁŝĞ�ĨŽůŐƚ͗ 
 
 
 
 
 
 

�ŝĞ� >ĂŶĚĞƐĨĞƵĞƌǁĞŚƌůĞŝƐƚƵŶŐƐͲ
ďĞǁĞƌďĞ� ƐŽǁŝĞ� >ĂŶĚĞƐũƵŐĞŶĚͲ
ůĞŝƐƚƵŶŐƐďĞǁĞƌďĞ� ĮŶĚĞŶ� ŚĞƵĞƌ�
Ăŵ� ϬϮ͘� :Ƶůŝ� ŝŶ� ^ĐŚŶŝĮƐ� ƐƚĂƩ͘� �ŝĞ�
ĚŝĞƐũćŚƌŝŐĞŶ� EĂƐƐůĞŝƐƚƵŶŐƐďĞͲ
ǁĞƌďĞ� ĚĞƌ� �ĞǌŝƌŬĞ� &ĞůĚŬŝƌĐŚͬ
�ŽƌŶďŝƌŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĂŶŶ�ĞŝŶĞ�tŽͲ
ĐŚĞ� ƐƉćƚĞƌ� Ăŵ� Ϭϵ͘� :Ƶůŝ� ŝŶ� 'ƂĮƐ�
ĂďŐĞŚĂůƚĞŶ͘ 
tŝĞ� ŝŵŵĞƌ� ĨƌĞƵĞŶ�ǁŝƌ� ƵŶƐ� ƺďĞƌ�
ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ� ^ĐŚůĂĐŚƚĞŶďƵŵŵůĞƌ�
ƵŶĚ� �ĂƵŵĞŶĚƌƺĐŬĞƌ� ďĞŝ� ĚŝĞƐĞŶ�
dĞƌŵŝŶĞŶ͘ 

dĞƌŵŝŶĞ 

WĂƉŝĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ 

Ϭϯ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϮ 
Ϭϱ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϮ 
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�ŬƚƵĞůůĞƐ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌ�ZƂŶƐ 

 

KƌƚƐĨĞƵĞƌǁĞŚƌ�ZƂŶƐ 

ƐŽǁŝĞ� ĚŝĞ� <ĂŵĞƌĂĚĞŶ� �ĚƵĂƌĚ�
DƵƚŚĞƌ� ƵŶĚ� �ůŵĂƌ� 'ĂƐƐŶĞƌ� Ĩƺƌ� ũĞͲ
ǁĞŝůƐ� ϱϬ� :ĂŚƌĞ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌŵŝƚŐůŝĞĚͲ
ƐĐŚĂŌ� ƵŶĚ� ƺďĞƌďƌĂĐŚƚĞ� ĚŝĞ� 'ůƺĐŬͲ
ǁƺŶƐĐŚĞ� ĚĞƐ� >ĂŶĚĞƐĨĞƵĞƌǁĞŚƌǀĞƌͲ
ďĂŶĚĞƐ͘ 

�ďĞŶĨĂůůƐ� ŐĞĞŚƌƚ� ǁƵƌĚĞ� <ŽŵŵĂŶͲ
ĚĂŶƚ�DĂƌƟŶ� �ĂƌǁĂƌƚ�ŵŝƚ� ĚĞŵ�sĞƌͲ
ĚŝĞŶƐƚŬƌĞƵǌ� ŝŶ��ƌŽŶǌĞ� Ĩƺƌ� ƐĞŝŶĞ�dćͲ
ƟŐŬĞŝƚĞŶ� ĂůƐ� �ďƐĐŚŶŝƩƐĨĞƵĞƌǁĞŚƌͲ
ŬŽŵŵĂŶĚĂŶƚ� ƐŽǁŝĞ� <ŽŵŵĂŶĚĂŶƚ�
ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�tĞŚƌ͘ 

 

�ŶŐĞůŽďƵŶŐ 

Dŝƚ�ĚĞŵ�'ĞůƂďŶŝƐ͕�ĚŝĞ�WŇŝĐŚƚĞŶ�ĞŝͲ
ŶĞƐ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌŵĂŶŶĞƐ� ŐĞǁŝƐƐĞŶͲ
ŚĂŌ�ǌƵ�ĞƌĨƺůůĞŶ͕�ƚƌĂƚĞŶ�ĚŝĞ�<ĂŵĞƌĂͲ
ĚĞŶ/ŶŶĞŶ��ŵŵĂŶŶ��ĞŶĞĚŝŬƚ͕�ZŽďŝŶ�
^ƵŵŵĞƌ� ƵŶĚ� >ĞŽŶĂ� <ƌŝƐƚĂ� ŝŶ� ĚĞŶ�
�ŬƟǀƐƚĂŶĚ� ƺďĞƌ� ƵŶĚ� ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ�
ĂůƐ� ĂŬƟǀĞ� tĞŚƌŵćŶŶĞƌͬ-ĨƌĂƵ� sĞƌͲ
ĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ĞŝŐĞŶĞ� ^ŝĐŚĞƌͲ
ŚĞŝƚ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ĚĞƌ�<ĂŵĞͲ
ƌĂĚĞŶ�ŝŵ��ŝŶƐĂƚǌ͘ 

 

�ƵƐƌƺĐŬƵŶŐĞŶ�ͬ�ǁĞŝƚĞƌĞ�sĞƌĂŶͲ
ƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ 

�Ğŝŵ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůůĞŶ� �ƵĨŵĂƌƐĐŚ� Ăŵ�
tĞŝƘĞŶ�^ŽŶŶƚĂŐ�ďĞŐůĞŝƚĞƚĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�
�ƌƐƚŬŽŵŵƵŶŝŬĂŶƚĞŶ�ǌƵƌ�<ŝƌĐŚĞ͘ 
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KƌƚƐĨĞƵĞƌǁĞŚƌ�ZƂŶƐ 

KůǇŵƉŝĂĚĞ��ĞůũĞ�ϮϬϮϮ 

tŝĞ�ďĞƌĞŝƚƐ� ŝŶ�ĚĞƌ� ůĞƚǌƚĞŶ��ƵƐŐĂďĞ�
ĚĞƐ�ZƂŶƐĞƌ��ůćƩůĞ�ďĞƌŝĐŚƚĞƚ͕�Ŷŝŵŵƚ�
ĚŝĞ� K&-ZƂŶƐ� ĂůƐ� sĞƌƚƌĞƚĞƌ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ�
>ĂŶĚ�sŽƌĂƌůďĞƌŐ�ĂŶ�ĚĞŶ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽͲ
ŶĂůĞŶ��ĞǁĞƌďĞŶ�ŝŶ��ĞůũĞ�ǀŽŵ�ϭϳ͘�–�
Ϯϰ͘�:Ƶůŝ�ƚĞŝů͘ 

�ĂƐ� dƌĂŝŶŝŶŐ� ŝŵ� �ĞƌĞŝĐŚ� >ƂƐĐŚĂŶͲ
Őƌŝī�ƵŶĚ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐůĂƵĨ�ŝƐƚ�ŝŵ�ǀŽůůĞŶ�
'ĂŶŐĞ� ƵŶĚ� ǁŝƌ� ŚĂďĞŶ� ĂƵĐŚ� ƐĐŚŽŶ�
ďĞŝ� ĞŝŶŝŐĞŶ� �ĞǁĞƌďĞŶ� ŵŝƚŐĞŵĂĐŚƚ�
ƵŶĚ�ŐĞǌĞŝŐƚ�ǁĂƐ�ǁŝƌ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 

�ŶĚĞ� DĂŝ� ĨƵŚƌĞŶ� ǁŝƌ� ǌƵĚĞŵ� ŶĂĐŚ�
>ŝŶǌ͕� ǁŽ� ĞŝŶ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƐ� �ĞͲ
ǁĞƌďƐƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĂůůĞƌ� ƋƵĂůŝĮǌŝĞƌƚĞŶ�
'ƌƵƉƉĞŶ� ĂƵƐ� PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ� ƐƚĂƪĂŶĚ͘�
EĞďĞŶ�ĚĞŵ�ŐĞŐĞŶƐĞŝƟŐĞŶ�<ĞŶŶĞŶͲ
ůĞƌŶĞŶ� ǁƵƌĚĞŶ� ŝŶ� ĚĞŵ� �ƵŐĞ� ĂƵĐŚ�
ĚŝĞ� ^ƚĂƌƚǌĞŝƚĞŶ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� �ĞǁĞƌď� ŝŶ�
�ĞůũĞ� ĂƵƐŐĞůŽƐƚ͘�tŝƌ� ƐƚĂƌƚĞŶ� ƐŽŵŝƚ�
Ăŵ� ϮϮ͘ϳ͘� Ƶŵ� ϭϰ͗ϭϱ� hŚƌ� ĂƵĨ� �ĞͲ
ǁĞƌďƐďĂŚŶ�ϱ͘ 

�ďĞŶĨĂůůƐ��ŶĚĞ�DĂŝ�ǁƵƌĚĞ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�
^ƉŽŶƐŽƌĞŶƚĂĨĞů� ďĞŝŵ� ĂůƚĞŶ� &ĞƵĞƌͲ
ǁĞŚƌŚĂƵƐ� ĂƵĨŐĞƐƚĞůůƚ͘� tŝƌ� ďĞĚĂŶͲ
ŬĞŶ�ƵŶƐ�ŚŝĞƌ�ŶŽĐŚŵĂůƐ�ďĞŝ�ĂůůĞŶ�Ĩƺƌ�
ĚŝĞ�ĮŶĂŶǌŝĞůůĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ͘ 

�ƵƐćƚǌůŝĐŚ� ŬƂŶŶĞŶ� ǀŽŶ� ũĞĚĞŵ� �ŝŶͲ
ǌĞůŶĞŶ� ďĞŝ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞ� ĂƵĐŚ� ĚŝǀĞƌƐĞ�
&ĂŶĂƌƟŬĞů� ĞƌǁŽƌďĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͘� &ƺƌ�
ŐĞŶĂƵĞƌĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ǁĞŶĚĞƚ�
ĞƵĐŚ� ďŝƩĞ� ĂŶ� ĚĞŶ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌůĞƌ�
ĞƵƌĞƐ�sĞƌƚƌĂƵĞŶƐ͘ 

>ĂƵĨĞŶĚĞ� /ŶĨŽƐ� ĞƌŚĂůƚĞƚ� ŝŚƌ� ǌƵƐćƚǌͲ
ůŝĐŚ� ĂƵĐŚ� ĂƵĨ� &ĂĐĞďŽŽŬ� ƵŶĚ� /ŶƐƚĂͲ
ŐƌĂŵ͘ 

 

 

dĞǆƚ͗��ŚƌŝƐƟĂŶ�&ƌĞƐƐĞƌ 
&ŽƚŽƐ͗�K&�ZƂŶƐ 

 

 

 

 

 

 

 

 

�ŬƚƵĞůůĞƐ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌ�ZƂŶƐ 
,ĞůĨĞƌƐƵĐŚĞ 
EŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ƵŶƐĞƌĞ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌ�ŚĂƚ�
ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�^ŽŵŵĞƌ�ĞŝŶĞ�'ƌŽƘǀĞƌͲ
ĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ͕�ŶĞŝŶ͕�ĂƵĐŚ�ŝŶ�^ĐŚŶŝĮƐ�
ŐĞŚƚΖƐ� ǀŽŵ� ϭ͘� -� ϯ͘� :Ƶůŝ� ďĞŝ� ĚĞŶ�
&ĞƵĞƌǁĞŚƌůĂŶĚĞƐďĞǁĞƌďĞŶ�
ƌƵŶĚ͘� �ĞƌǌĞŝƚ� ƐƵĐŚƚ� ĚŝĞ � &ĞƵĞƌͲ
ǁĞŚƌ�^ĐŚŶŝĮƐ�ŶŽĐŚ�ŶĂĐŚ�,ĞůĨĞƌŶ͕�
&ĞƐƚĚĂŵĞŶ� ƵŶĚ� ŇĞŝƘŝŐĞŶ� <ƵͲ
ĐŚĞŶďćĐŬĞƌΎŝŶŶĞŶ͘ 
 
�ůůĞ� /ŶĨŽƐ� ĚĂǌƵ� ŐŝďƚΖƐ� ƵŶƚĞƌ�
ǁǁǁ͘ǌƵŵĂŶŐƌŝī͘Ăƚͬ
ŚĞůĨĞƌĂŶŵĞůĚƵŶŐ� 

 
 
 

&ĞƵĞƌǁĞŚƌůĂŶĚĞƐ-
ďĞǁĞƌďĞ�ŝŶ�^ĐŚŶŝĮƐ 
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&ĂŶƌĞŝƐĞ�ǌƵƌ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌ�KůǇŵƉŝĂĚĞ�ŝŶ��ĞůũĞ�;^ůŽǁĞŶŝĞŶͿ 
�Ğƌ�ZĞ-hƐĞ-dƌƵĐŬ�ǌƵƌ�^ĂŵŵůƵŶŐ�
ǀŽŶ� ŐĞďƌĂƵĐŚƚĞŶ� ĂďĞƌ� ŶŽĐŚ�
ĨƵŶŬƟŽŶƐƚƺĐŚƟŐĞŶ� �ůĞŬƚƌŽĂůƚͲ
ŐĞƌćƚĞŶ� ŐĞŚƚ� ǁŝĞĚĞƌ� ĂƵĨ� dŽƵƌ͘�
/ŵ�ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚƌ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ŝŶ�ϵ�tŽͲ
ĐŚĞŶ� ƌƵŶĚ� Ϯ͕ϴ� ƚ� ZĞ-hƐĞ-ĨćŚŝŐĞ�
�ůĞŬƚƌŽĂůƚŐĞƌćƚĞ� ŐĞƐĂŵŵĞůƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞ�^ĂŵŵůƵŶŐ�ƵŶĚ��ďͲ
ŐĂďĞ� ůĞŝƐƚĞƚ� ĞŝŶĞŶ� ǁŝĐŚƟŐĞŶ�
�ĞŝƚƌĂŐ� ǌƵƌ� <ƌĞŝƐůĂƵĨǁŝƌƚƐĐŚĂŌ�
ƵŶĚ�ǌƵŵ�<ůŝŵĂƐĐŚƵƚǌ͘� 
 
tŝĐŚƟŐ͗ 
· 'ĞƌćƚĞ� ŵƺƐƐĞŶ� ĨƵŶŬƟŽŶƐͲ

ƚƺĐŚƟŐ�ƐĞŝŶ 
· EƵƌ� ŬŽŵƉůĞƩĞ� 'ĞƌćƚĞ� ƐĂŵƚ�

ĂůůĞŵ��ƵďĞŚƂƌ 
· 'ĞƌćƚĞ� ŵƺƐƐĞŶ� ćƵƘĞƌůŝĐŚ�

ƵŶďĞƐĐŚćĚŝŐƚ�ƐĞŝŶ 
 
EŝĐŚƚ�ĂŶŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͗ 
<ƺŚůŐĞƌćƚĞ͕� <ƺŚů-� ŽĚĞƌ� 'ĞĨƌŝĞƌͲ
ƐĐŚƌĂŶŬ͕� ZƂŚƌĞŶďŝůĚƐĐŚŝƌŵĞ͕�
�ŬŬƵ-ďĞƚƌŝĞďĞŶĞ�'ĞƌćƚĞ͕�'ĞƌćƚĞ�
ŽŚŶĞ� �ƵďĞŚƂƌ͕� ďĞƐĐŚćĚŝŐƚĞ� 'ĞͲ
ƌćƚĞ͕���s-ͬ/d-'ĞƌćƚĞ 
 
^ĂŵŵĞůƚĞƌŵŝŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ZƂŶƐ͗ 
DŽŶƚĂŐ͕� Ϯϭ͘� EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϮϮ�
ǀŽŶ�ϴ͘ϬϬ�–�ϵ͘ϬϬ�hŚƌ͕�'ĞŵĞŝŶĚĞͲ
ŚĂƵƐ�ZƂŶƐ 
 
 

�ƺƌŐĞƌƐĞƌǀŝĐĞ 

KƌƚƐĨĞƵĞƌǁĞŚƌ�ZƂŶƐ 
ZĞ-hƐĞ 

dƌƵĐŬ�ŬŽŵŵƚ�ŶĂĐŚ�ZƂŶƐ 

&ƺƌ�ĂůůĞ�ĚŝĞ�ƵŶƐ�ĂƵĐŚ�ǀŽƌ�Kƌƚ�ƵŶƚĞƌͲ
ƐƚƺƚǌĞŶ�ǁŽůůĞŶ�ďŝĞƚĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�DƂŐͲ
ůŝĐŚŬĞŝƚ�ĚĞƌ�&ĂŶƌĞŝƐĞ�ǀŽŵ�Ϯϭ͘Ϭϳ͘�ďŝƐ�
Ϯϯ͘Ϭϳ͘ϮϬϮϮ͘� hŵ� ŶƵƌ� Φ� ϮϬϬ͘-� ƐŝŶĚ�
�ƵƐĨĂŚƌƚ� ŝŵ� ŵŽĚĞƌŶĞŶ� ZĞŝƐĞďƵƐ� н�
'ĞƚƌćŶŬĞ� ŝŵ� �ƵƐ� ƐŽǁŝĞ� Ϯ� mďĞƌͲ
ŶĂĐŚƚƵŶŐĞŶ� ŝŵ� ,ŽƚĞůͬ&ƌƺŚƐƚƺĐŬ�
ŝŶŬůƵĚŝĞƌƚ͘ 

EŽĐŚ� ƐŝŶĚ� WůćƚǌĞ� ĨƌĞŝ͕� ŵĞůĚĞƚ����
ĞƵĐŚ� ĂďĞƌ� ďŝƩĞ� ƌĂƐĐŚ� ƵŶͲ
ƚĞƌ ũŽŚĂŶŶĞƐ͘ĂŵŵĂŶŶΛǀĐŽŶ͘Ăƚͬ�
dĞů͘� ϬϱϱϮϰ� ϮϮϱϰϵ ŽĚĞƌ� ƺďĞƌ� &ĂĐĞͲ
ďŽŽŬͬ/ŶƐƚĂŐƌĂŵ� ƵŶĚ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞ�
ĚŝĞ� tĞƩŬĂŵƉĨŐƌƵƉƉĞ� ŝŶ� �ĞůũĞ͘���
tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ͊� 
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KƌƚƐĨĞƵĞƌǁĞŚƌ�ZƂŶƐ 

^ƉĞŶĚĞŶƺďĞƌŐĂďĞ 

�ŵ�Ϯϰ͘ϭϮ͘ϮϬϮϭ�ƚƌĂĨĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�ZƂŶͲ
ƐĞƌ�&ŝƌŵůŝŶŐĞ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌͲ
ũƵŐĞŶĚ� ǌƵƌ� �ƵƐƚƌĂŐƵŶŐ� ĚĞƐ� &ƌŝĞͲ
ĚĞŶƐůŝĐŚƚĞƐ͘� �ŝĞƐĞ� ďƌĂĐŚƚĞŶ� ĚĂƐ�
&ƌŝĞĚĞŶƐůŝĐŚƚ�ǀŽŶ�,ĂƵƐ�ǌƵ�,ĂƵƐ�ƵŶĚ�
ŬŽŶŶƚĞŶ� ƐŽ͕� ŶĞďĞŶ� ĚĞŶ� ^ƉĞŶĚĞŶ͕�
ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� ĞŝŶĞ� ŽĚĞƌ� ĂŶĚĞƌĞ� ^ƺƘŝŐͲ
ŬĞŝƚ� ĞƌŐĂƩĞƌŶ͘� �ŝĞ� &ŝƌŵůŝŶŐĞ� ƐŽǁŝĞ�
&ĞƵĞƌǁĞŚƌũƵŐĞŶĚ� ǁĂƌĞŶ� ƐŝĐŚ�
ƐĐŚŶĞůů� ĞŝŶŝŐ͕� ǁĞŵ� ƐŝĞ� ĚĂƐ� ŐĞƐĂŵͲ
ŵĞůƚĞ� 'ĞůĚ� ƐƉĞŶĚĞŶ͘� �ŝĞ� ƐƚŽůǌĞ�
^ƵŵŵĞ�ǀŽŶ�ϭϬϬϬ͕-��ƵƌŽ�ǁƵƌĚĞ�Ăŵ�

ϲ͘� DĂŝ� ĂŶ� ĚŝĞ��
ϳ-ũćŚƌŝŐĞ� �ůŝŶĂ�
ĂƵƐ� DćĚĞƌ�
ƺďĞƌŐĞďĞŶ͘� �Ă�
ƐŝĞ� ǀŽŶ� ĞŝŶĞŵ�
^ƉĞǌŝĂů� �ƵƚŽͲ
Ɛŝƚǌ� ĂďŚćŶŐŝŐ�
ŝƐƚ͕�ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ�ƐŽ�ĞŝŶĞŶ�dĞŝů�ĚŝĞƐĞƐ�
^ƉĞǌŝĂůƐŝƚǌĞƐ� ĮŶĂŶǌŝĞƌĞŶ͘� tŝƌ� ĚĂŶͲ
ŬĞŶ�ĂůůĞŶ�ĚŝĞ�ǌƵ�ĚŝĞƐĞƌ�^ƵŵŵĞ�ďĞŝͲ
ŐĞƚƌĂŐĞŶ�ŚĂďĞŶ͘ 

�ŬƚƵĞůůĞƐ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌũƵŐĞŶĚ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

dĞǆƚ͗�ZŽďŝŶ�^ƵŵŵĞƌ 
&ŽƚŽ͗�K&�ZƂŶƐ 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

dĞǆƚ͗��ůŝƐĂďĞƚŚ��ŵŵĂŶŶ 
&ŽƚŽƐ͗�K&�ZƂŶƐ 

ǀĞƌŬŽƐƚƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ŐĂŶǌĞ� :ƵŐĞŶĚͲ
ŐƌƵƉƉĞ�ŐĞǁŽŶŶĞŶ͊� 

sŝĞůĞŶ� �ĂŶŬ� ĂŶ� ƵŶƐĞƌĞ� �ĞƚƌĞƵĞƌ�
,ĞŝĚŝ� DƵƚŚĞƌ� ƵŶĚ� :ŽŚĂŶŶĞƐ� �ŵͲ
ŵĂŶŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ĞŐůĞŝƚƵŶŐ� ďĞŝŵ� &:�
tŝƐƐĞŶƐƚĞƐƚ� ϮϬϮϮ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� ƚŽůůĞŶ�
EĂĐŚŵŝƩĂŐ͊ 

tŝƐƐĞŶƐƚĞƐƚ�ĚĞƌ�&:�ZƂŶƐ 

�Ğƌ� tŝƐƐĞŶƐƚĞƐƚ� ĚĞƌ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌũƵͲ
ŐĞŶĚ�ŚĂƚ� Ăŵ�ϵ͘��Ɖƌŝů� ŝŶ�,ŽŚĞŶĞŵƐ�
ƐƚĂƩŐĞĨƵŶĚĞŶ͘� sŽŶ� ĚĞƌ� ZƂŶƐĞƌ� :ƵͲ
ŐĞŶĚĨĞƵĞƌǁĞŚƌ�ŚĂďĞŶ�ϳ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�
ŵŝƚ� ŐƌŽƐƐĞŵ� �ƌĨŽůŐ� ƚĞŝůŐĞŶŽŵŵĞŶ�
ƵŶĚ�ĚĂƐ��ďǌĞŝĐŚĞŶ�ŝŶ��ƌŽŶǌĞ͕�^ŝůďĞƌ�
ŽĚĞƌ�'ŽůĚ�ĞƌŚĂůƚĞŶ͗ 

ZĂĨĂĞů� �ŽůƚĞƌ� ;'ŽůĚͿ͕� �ŶĚƌĞĂƐ��ƺŶͲ
ƐĞƌ� ;^ŝůďĞƌͿ͕� ^Ăŵŝƌ� dĂũĞŬ� ;^ŝůďĞƌͿ͕�
�ůŝƐĂďĞƚŚ��ŵŵĂŶŶ�;�ƌŽŶǌĞͿ͕�:ŽŚĂŶͲ
ŶĞƐ��ŵŵĂŶŶ�;�ƌŽŶǌĞͿ 

�Ğŝ� ^ŽŶŶĞŶƐĐŚĞŝŶ� ƵŶĚ� ^ĐŚŶĞĞĨĂůů�
ĞƌůĞďƚĞŶ�ǁŝƌ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ďĞŝŵ�tĞƩĞƌ�
ĞŝŶĞŶ� ĂďǁĞĐŚƐůƵŶŐƐƌĞŝĐŚĞŶ� EĂĐŚͲ
ŵŝƩĂŐ� ŝŶ� ,ŽŚĞŶĞŵƐ͘� �ƵĞƌƐƚ�ŵƵƐƐͲ
ƚĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ� ^ƚĂƟŽŶĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ĞĐŚƚ�
ƐĐŚǁĞƌĞŶ� &ƌĂŐĞŶ� ǌƵŵ�tŝƐƐĞŶƐƚĞƐƚ�
ĂďƐŽůǀŝĞƌĞŶ� ƵŶĚ� ĚĂŶĂĐŚ� ŬŽŶŶƚĞŶ�
ǁŝƌ� ĂŶ� ĞŝŶĞŵ� ƚŽůů� ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚĞŶ�
dĞĂŵ� tĞƩďĞǁĞƌď� ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶ͘�
,ŽůǌƚƵƌŵ� ďĂƵĞŶ͕� >ĂƐƚĂƵƚŽ� ǌŝĞŚĞŶ͕�
ZŝĞƐĞŶƉƵǌǌůĞ�ǌƵƐĂŵŵĞŶƐĞƚǌĞŶ�ƵŶĚ�
^ĂƵŐůĞŝƚƵŶŐ� ŬƵƉƉĞůŶ� –� ĚĂƐ� ǁĂƌĞŶ�
ĞŝŶŝŐĞ�ĚĞƌ� ŝŶ�ĚĞƌ�ŐĂŶǌĞŶ�^ƚĂĚƚ�ǀĞƌͲ
ƚĞŝůƚĞŶ� �ƵĨŐĂďĞŶ͘� Dŝƚ� ǀŽůůĞŵ� �ŝŶͲ
ƐĂƚǌ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�Ăŵ��ŶĚĞ�ĂůƐ��ĞůŽŚͲ
ŶƵŶŐ�ĞŝŶĞŶ�'ƵƚƐĐŚĞŝŶ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞ� �ŝƐͲ
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KďƐƚ–�ƵŶĚ�'ĂƌƚĞŶďĂƵǀĞƌĞŝŶ�ZƂŶƐ 

ϮϬ� :ĂŚƌĞ�KďŵĂŶŶ�ďĞŝŵ�KďƐƚ-� ƵŶĚ�
'ĂƌƚĞŶďĂƵǀĞƌĞŝŶ�ZƂŶƐ͊ 

�ŽƌŽŶĂďĞĚŝŶŐƚ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ�ŶĂĐŚ�Ϯ�
:ĂŚƌĞŶ͕� Ăŵ� Ϯϱ͘� Dćƌǌ� ĚŝĞ� :,s� ĚĞƐ�
K's�ZƂŶƐ�ĂďŚĂůƚĞŶ͘ 

'ƌŽƘĞŶ� �ĂŶŬ� ŐĂůƚ� ZĞŝŶŽůĚ� DĂƌƟŶ͕�
ĚĞƌ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� dćƟŐŬĞŝƚ� ĂůƐ� KďŵĂŶŶ�
ůĞŝĚĞƌ� ŶŝĐŚƚ� ŵĞŚƌ� ǌƵƌ� sĞƌĨƺŐƵŶŐ�
ƐƚĞŚƚ͘ 

ZĞŝŶŽůĚ�ǁĂƌ�ϮϬ͊�:ĂŚƌĞ�KďŵĂŶŶ�ƵŶĚ�
ŚĂƚ� ĚĞŶ� K's� ŵŝƚ� ǀŝĞů� &ƌĞƵĚĞ� ƵŶĚ�
�ĞŐĞŝƐƚĞƌƵŶŐ�ŐĞĨƺŚƌƚ͘ 

sŝĞůĞ��ćƵŵĞ�ƵŶĚ�^ƚƌćƵĐŚĞƌ� ƐŝŶĚ� ŝŶ�
ZƂŶƐ�ǀŽŶ� ŝŚŵ�ŐĞƐĞƚǌƚ�ƵŶĚ�ŐĞƉŇĞŐƚ�
ǁŽƌĚĞŶ͘� �ƵĐŚ� ĚŝĞ� �ƵƐŇƺŐĞ͕� �ǆͲ
ŬƵƌƐŝŽŶĞŶ�ƵŶĚ�<ƵƌƐĞ�ŚĂƚ�Ğƌ�ƉĞƌĨĞŬƚ�
ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ͘ 

�Őŵ͘� DŝĐŚĂĞů� �ŵŵĂŶŶ� ĚĂŶŬƚĞ�
ĂƵĐŚ� ŝŵ�EĂŵĞŶ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� Ĩƺƌ�
ƐĞŝŶĞŶ�ĞŶŐĂŐŝĞƌƚĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ͊ 

�ďĞŶƐŽ� ŚĂďĞŶ� � EŽƌďĞƌƚ� DƺůůĞƌ� -�
^ĐŚƌŝŌĨƺŚƌĞƌ� ƵŶĚ� DŽŶŝŬĂ� �ƌĞƵƐƐ� -�
�ĞŝƌĂƚ͕� ŝŚƌĞ� dćƟŐŬĞŝƚ� ŝŵ� sŽƌƐƚĂŶĚ�
ĂďŐĞŐĞďĞŶ͘��ƵĐŚ�ŝŚŶĞŶ�ŐĞďƺŚƌƚ�ĞŝŶ�
ŚĞƌǌůŝĐŚĞƐ� �ĂŶŬĞƐĐŚƂŶ� Ĩƺƌ� ŝŚƌĞŶ�
�ŝŶƐĂƚǌ͊ 

�Ğŝ�ĚĞƌ�:ĂŚƌĞƐŚĂƵƚǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ĚĞƐ�
K's� ZƂŶƐ� ǁƵƌĚĞ� ǀŽŶ� ĚĞŶ� ǌĂŚůƌĞŝͲ
ĐŚĞŶ� ĂŶǁĞƐĞŶĚĞŶ� DŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ� ĞŝŶ�
ŶĞƵĞƐ�sŽƌƐƚĂŶĚƐƚĞĂŵ�ŐĞǁćŚůƚ͘ 

�ŝĞ� ŶĞƵĞ� sĞƌĞŝŶƐůĞŝƚƵŶŐ� ƐĞƚǌƚ� ƐŝĐŚ�
ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ĂƵƐ͗ 

KďĨƌĂƵ�DŽŶŝŬĂ��ŵŵĂŶŶ 

sŝǌĞŽďŵĂŶŶ�DĂŶƵĞů��ĂƌǁĂƌƚ 

<ĂƐƐŝĞƌĞƌŝŶ�:ĂƐŵŝŶĞ�ZŽĐŬƐ 

^ĐŚƌŝŌĨƺŚƌĞƌŝŶ��ŝĂŶĐĂ�^ĐŚƌĂůů 

�ĞŝƌćƚĞ� ,ĞŝĚŝ� DƵƚŚĞƌ� ƵŶĚ� ZĞŝŶŽůĚ�
DĂƌƟŶ 

PīĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚƐĂƌďĞŝƚͬ,ŽŵĞƉĂŐĞ�
>ƵŬĂƐ�^ĐŚǁĂŝŐĞƌ 

�Ğŝ� ĚĞƌ� ĞƌƐƚĞŶ� sŽƌƐƚĂŶĚƐƐŝƚǌƵŶŐ�
ǁƵƌĚĞŶ� /ĚĞĞŶ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� sĞƌĞŝŶƐũĂŚƌ�
ϮϬϮϮ�ďĞƐƉƌŽĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŬŽŶŬƌĞƚĞ�sĞƌͲ
ĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ� ŐĞƉůĂŶƚ͘� <ŽŶŬƌĞƚĞ� /ŶͲ
ĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ǌƵ� ĚĞŶ� ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ� �ŶͲ
ůćƐƐĞŶ�ĮŶĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŝŵŵĞƌ�ĂŬƚƵĞůů�ĂƵĨ�
ĚĞƌ�,ŽŵĞƉĂŐĞ�ĚĞƐ�K's�ZƂŶƐ�ƵŶƚĞƌ�
ǁǁǁ͘ŽŐǀ͘ĂƚͬŽŐǀ-ƌŽĞŶƐ� 

&ŽůŐĞŶĚĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ� ƐŝŶĚ� ďŝƐͲ
ŚĞƌ�Įǆ�ĞŝŶŐĞƉůĂŶƚ͗ 

ϮϬ͘� �ƵŐƵƐƚ� ϮϬϮϮ͗� �ƵƐŇƵŐ� ŝŶ� ĚĞŶ�
�ƌĞŐĞŶǌĞƌǁĂůĚ 

Ϯϰ͘� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϮϮ͗� <ŽŵƉŽƐƟĞƌͲ
ŬƵƌƐ�ŝŶ�ZƂŶƐ 

&ƺƌ� ũĞĚĞ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ� ĞƌŐĞŚƚ� ĂŶ�
ĂůůĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ĞŝŶĞ� ƐĞƉĂƌĂƚĞ� �ŝŶůĂͲ
ĚƵŶŐ͘� /ŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞ� ZƂŶƐĞƌŝŶŶĞŶ�
ƵŶĚ� ZƂŶƐĞƌ� ƐŝŶĚ� ĂƵĐŚ� ĂůƐ� EŝĐŚƚ� –�
DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ŚĞƌǌůŝĐŚ� ǌƵ� ĚĞŶ� sĞƌĂŶͲ
ƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͊ 

 

dĞǆƚ�Ƶ͘�&ŽƚŽ͗��DŽŶŝŬĂ��ŵŵĂŶŶ�Ƶ͘�
,ĞŝĚŝ�DƵƚŚĞƌ 

 

�ŬƚƵĞůůĞƐ�ǀŽŵ�KďƐƚ–�ƵŶĚ�'ĂƌƚĞŶďĂƵǀĞƌĞŝŶ 

Dŝƚ�ĚĞŵ�ZĂĚ�Ƶŵ�ĚĞŶ��ŽĚĞŶƐĞĞ 
�Ğƌ� �ŽĚĞŶƐĞĞƌĂĚǁĞŐ͕� ĚĞƌ�
ŶćĐŚƐƚĞƐ� :ĂŚƌ� ƐĞŝŶĞŶ� ϰϬ͘� 'ĞͲ
ďƵƌƚƐƚĂŐ� ĨĞŝĞƌƚ͕� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ� ĚĞƌ� ďĞͲ
ůŝĞďƚĞƐƚĞŶ� &ĂŚƌƌĂĚƌŽƵƚĞŶ� �ƵƌŽͲ
ƉĂƐ͘� KŚŶĞ� ŐƌŽƘĞ� ^ƚĞŝŐƵŶŐ�
ƐĐŚŵŝĞŐƚ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�tĞŐ�ĂŶƐ�hĨĞƌ͘�
:Ğ� ŶĂĐŚ� &ŝƚŶĞƐƐ� ƵŶĚ� >ĂƵŶĞ� ďĞͲ
ǁćůƟŐƚ�ŵĂŶ� ĚŝĞ� ϮϲϬ� Ŭŵ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
^ĞĞƵŵƌƵŶĚƵŶŐ� ŝŶ� ĨƺŶĨ� ďŝƐ� ĂĐŚƚ�
�ƚĂƉƉĞŶ͘�<ĞŶŶĞƌΎŝŶŶĞŶ�ƐĐŚćƚǌĞŶ�
ǌƵĚĞŵ� ĚŝĞ� ŐƵƚ� ĂƵƐŐĞďĂƵƚĞŶ�
ZĂĚǁĞŐŶĞƚǌĞ�ĞŝŶ�^ƚƺĐŬ�ǀŽŵ�hĨĞƌ�
ĞŶƞĞƌŶƚ� ƵŶĚ� ĞƌŬƵŶĚĞŶ� ĚĂƐ� hŵͲ
ůĂŶĚ͘� /ŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ� Ĩƺƌ��ǆƉĞƌŝŵĞŶͲ
ƟĞƌĨƌĞƵĚŝŐĞ͗� sŝĞůĞ� ZĂĚǀĞƌůĞŝŚĞ�
ďŝĞƚĞŶ�ĂƵĐŚ�dĂŶĚĞŵƐ�ƵŶĚ�>ŝĞŐĞͲ
ƌćĚĞƌ�ĂŶ͘ 
 
�ƵĨ� ǁǁǁ͘ĂŚĂ͘Žƌ͘ĂƚͬƌƵŶĚ-Ƶŵ-
ĚĞŶ-ďŽĚĞŶƐĞĞ�ĮŶĚĞŶ�/ŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌͲ
ƚĞ� ĂůůĞƌůĞŝ� �ƉƉ-� ƵŶĚ� >ŝŶŬƟƉƉƐ� ǌƵ�
mďĞƌŶĂĐŚƚƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͕�
/ŶĨŽƐ� ǌƵ� ^ĐŚŝīĞŶ� ƵŶĚ� &ćŚƌĞŶ͕�
dŽƵƌĞŶďĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐĞŶ͕� ^ĞŚĞŶƐͲ
ǁƺƌĚŝŐŬĞŝƚĞŶ͕��ƵƐŇƵŐƐƟƉƉƐ�Ƶ͘�ǀ͘�
ŵ͘� 
 
�ƵƌŽƉĂƐ�:ƵŐĞŶĚ�ƐƚĞŚƚ�ŝŵ�&ŽŬƵƐ 
ϮϬϮϮ� ŝƐƚ� ĚĂƐ� �ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞ� :ĂŚƌ�
ĚĞƌ�:ƵŐĞŶĚ͘��ĂďĞŝ�ǁĞƌĚĞŶ�ũƵŶŐĞ�
DĞŶƐĐŚĞŶ�ĚĂǌƵ�ĂƵĨŐĞƌƵĨĞŶ͕� ŝŚƌĞ�
DĞŝŶƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�/ĚĞĞŶ�ĞŝŶǌƵďƌŝŶͲ
ŐĞŶ͕�ƐŝĐŚ�ǌƵ�ďĞƚĞŝůŝŐĞŶ�ƵŶĚ��ƵƌŽͲ
ƉĂ� ŬĞŶŶĞŶǌƵůĞƌŶĞŶ͘� ͣDĂĐŚƚ� ĚĂƐ�
:ĂŚƌ� ĚĞƌ� :ƵŐĞŶĚ� ǌƵ� �hƌĞŵ� :ĂŚƌ�
ĚĞƌ� :ƵŐĞŶĚ� ƵŶĚ� ŚŽůƚ� ĞƵĐŚ� ĞŝŶĞ�
&ƂƌĚĞƌƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĞƵƌĞ� �ŬƟǀŝƚćƚ͕͊͞�
ƌćƚ�sĞƌŽŶŝŬĂ��ƌĞǆĞů�ǀŽŵ�ĂŚĂ͘�/ŵ�
ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ� �ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ� :ĂŚƌƐ�
ĚĞƌ�:ƵŐĞŶĚ�ϮϬϮϮ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�ĚĞƌ��
PƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝƐĐŚĞ� �ƵƐƚĂƵƐĐŚĚŝĞŶƐƚ�
;KĞ��Ϳ� �ŬƟǀŝƚćƚĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞŶ� �ĞͲ
ƌĞŝĐŚĞŶ� hŵǁĞůƚ-� ƵŶĚ� <ůŝŵĂͲ

ĂŚĂ–�:ƵŐĞŶĚŝŶĨŽ 
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ƐĐŚƵƚǌ͕� /ŶŬůƵƐŝŽŶ͕� ĚŝŐŝƚĂůĞƌ�
tĂŶĚĞů͕� WĂƌƟǌŝƉĂƟŽŶ� ƵŶĚ� ǌƵƌ�
hŵƐĞƚǌƵŶŐ� ĚĞƌ� �h-:ƵŐĞŶĚǌŝĞůĞ�
ŵŝƚ� �ƵƐĐŚƺƐƐĞŶ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ϭϬϬ�
�ƵƌŽ� ƵŶĚ� ϭ͘ϬϬϬ� �ƵƌŽ� ĂƵƐ�
DŝƩĞůŶ� ĚĞƐ� WƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� �ƌĂƐͲ
ŵƵƐ�н�:ƵŐĞŶĚ�ƵŶĚ�ĚĞƐ��ƵƌŽƉćŝͲ
ƐĐŚĞŶ� ^ŽůŝĚĂƌŝƚćƚƐŬŽƌƉƐ͘� �ŝĞ�
ŶćĐŚƐƚĞŶ� �ŶƚƌĂŐƐĨƌŝƐƚĞŶ� ƐŝŶĚ�
ĚĞƌ�ϭϲ͘��ƵŐƵƐƚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ϭϱ͘�^ĞƉͲ
ƚĞŵďĞƌ� ϮϬϮϮ͘� tĞŝƚĞƌĞ� /ŶĨŽƐ�
ĮŶĚĞƚ� ŵĂŶ� ƵŶƚĞƌ�
ǁǁǁ͘ĂŚĂ͘Žƌ͘ĂƚͬĨŽĞƌĚĞƌƵŶŐĞŶ-
ũĂŚƌĚĞƌũƵŐĞŶĚ� 
 
 

dĞǆƚ͗�ĂŚĂ�:ƵŐĞŶĚŝŶĨŽ 
 
 

�ŬƚƵĞůůĞƐ 

ŽŶ� ĚĞŶ� DƵƐŝŬƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘� /Ŷ� ZƂŶƐ�
ďƌŝŶŐƚ��ŶŐĞůďĞƌƚ��ƵƌƚƐĐŚĞƌ�ĚĞŶ�<ŝŶͲ
ĚĞƌŶ� ĚŝĞ� DƵƐŝŬ� ŶćŚĞƌ͘� �ŝĞ� <ŝŶĚĞƌ�
ƐĐŚǁćƌŵƚĞŶ�ǀŽŵ�ƐƉĂŶŶĞŶĚĞŶ�DƵͲ
ƐŝŬƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ƵŶĚ� �ŝƌ͘ŝŶ� �ŽƌŶĞůŝĂ�
'ƌƂŇĞƌ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ� ƵŶĚ�
�ŝƌ͘� �ŚƌŝƐƟĂŶ�DĂƚŚŝƐ� ǀŽŶ� ĚĞƌ�DƵͲ
ƐŝŬƐĐŚƵůĞ� ŐĂďĞŶ� �ĞŝƐƉŝĞůĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
ƉŽƐŝƟǀĞŶ��ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�DƵƐŝŬ�
ĂƵĨ�ĚŝĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌ͘��� 

 

WŽƉ͕�ZŽĐŬ�ƵŶĚ�:Ăǌǌ 

�ŵ�^ĂŵƐƚĂŐ͕�ĚĞŵ�Ϯϱ͘�:ƵŶŝ͕�ƉƌćƐĞŶͲ
ƟĞƌƚĞŶ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�
�ĂŶĚƐ� ĚĞƌ�DƵƐŝŬƐĐŚƵůĞ� ŝŵ� :K/E� ŝŶ�
EĞŶǌŝŶŐ͘��ĞŶ�ŐĂŶǌĞŶ�dĂŐ�ƺďĞƌ�ĨĂŶͲ
ĚĞŶ� ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ� <ŽŶǌĞƌƚĞ� ƐƚĂƩ͕� ďĞŝ�
ĚĞŶĞŶ� ĚŝĞ� ũƵŶŐĞŶ� DƵƐŝŬĞƌ͗ŝŶŶĞŶ�
ŵŝƚ�'ĞƐĂŶŐ͕��-'ŝƚĂƌƌĞ͕��-�ĂƐƐ͕�<ĞǇͲ
ďŽĂƌĚ͕� ^ĐŚůĂŐǌĞƵŐ� ƵŶĚ� �Ž� ĂƵĨ� ĚĞƌ�
�ƺŚŶĞ� ƐƚĂŶĚĞŶ� ƵŶĚ� ĚĂƐ� WƵďůŝŬƵŵ�
ŵŝƚ� ,ŝƚƐ� ĂƵƐ� WŽƉ͕� ZŽĐŬ� ƵŶĚ� :Ăǌǌ�
ǀĞƌǁƂŚŶƚĞŶ͘� 

 

�ŶŵĞůĚƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�DƵƐŝŬƐĐŚƵůͲ
ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ŝŵ� ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ� ^ĐŚƵůͲ
ũĂŚƌ�ƐŝŶĚ�ŶŽĐŚ�ďŝƐ��ŶĚĞ� :ƵŶŝ�ŵƂŐͲ
ůŝĐŚ͘�� 

 
dĞǆƚ�Ƶ͘�&ŽƚŽ͗�DƵƐŝŬƐĐŚƵůĞ�tĂůŐĂƵ 

DƵƐŝŬƐĐŚƵůĞ�tĂůŐĂƵ 

/ŵ�&ƌƺŚũĂŚƌ�ƐƚĂŶĚĞŶ�ĂŶ�ĚĞƌ�DƵƐŝŬͲ
ƐĐŚƵůĞ� ĞƚůŝĐŚĞ� ŬůĞŝŶĞ� ƵŶĚ� ŐƌŽƘĞ�
<ŽŶǌĞƌƚĞ� ĂƵĨ� ĚĞŵ� WƌŽŐƌĂŵŵ͘� &ƺƌ�
ĚŝĞ�DŝƚǁŝƌŬĞŶĚĞŶ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�WƵďͲ
ůŝŬƵŵ� ǁĂƌ� ĞƐ� ŐůĞŝĐŚĞƌŵĂƘĞŶ� ĞŝŶ�
sĞƌŐŶƺŐĞŶ͕�ĞŶĚůŝĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ�>ŝǀĞŵƵͲ
ƐŝŬ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� �ƺŚŶĞ� ǌƵ� ĞƌůĞďĞŶ͘� EĞͲ
ďĞŶ� ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ� <ůĂƐƐĞŶĂďĞŶĚĞŶ�
ŐĂď� ĞƐ� ĂƵĐŚ� ŐƌƂƘĞƌĞ� <ŽŶǌĞƌƚĞ�ǁŝĞ�
ĚĂƐ� �ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶŬŽŶǌĞƌƚ� ŝŶ� &ƌĂͲ
ƐƚĂŶǌ͕�ĚĂƐ�,ŽůǌďůćƐĞƌŬŽŶǌĞƌƚ�ŝŶ�EƺͲ
ǌŝĚĞƌƐ�ƵŶĚ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ĚĂƐ�:ĂŚƌĞƐŬŽŶͲ
ǌĞƌƚ�ŝŶ�EĞŶǌŝŶŐ͘� 

 

'ĞůƵŶŐĞŶĞ�<ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ� 

�ŝŶ� ŐĂŶǌ� ďĞƐŽŶĚĞƌĞƐ� <ŽŶǌĞƌƚ� ŐĂď�
ĞƐ� Ăŵ� dĂŐ� ĚĞƌ� ŽīĞŶĞŶ� dƺƌĞ�DŝƩĞ�
DĂŝ͗� >ĞŚƌĞŶĚĞ� ƵŶĚ� >ĞƌŶĞŶĚĞ� ĚĞƌ�
DƵƐŝŬƐĐŚƵůĞ� ƐŽǁŝĞ� ^ƉƌĞĐŚĞƌŝŶ�
�ĞƫŶĂ� �ĂƌŶĂǇ� ƉƌćƐĞŶƟĞƌƚĞŶ� ĚĞŵ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞŶ�WƵďůŝŬƵŵ�ĞŝŶĞ� ƐƉĂŶͲ
ŶĞŶĚĞ� 'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ͕� ďĞŝ� ĚĞƌ� ĂůůĞ� /ŶͲ
ƐƚƌƵŵĞŶƚĞ�ŵŝƚƐƉŝĞůƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ŵĂŶ�ĂŶ�
ĚĞƌ� DƵƐŝŬƐĐŚƵůĞ� ůĞƌŶĞŶ� ŬĂŶŶ͘� �ŶͲ
ƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ƐŝĐŚ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�
�ůƚĞƌŶ� ƺďĞƌ� ĚĞŶ� DƵƐŝŬƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�
ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞ�
ŐůĞŝĐŚ�ĂŶ�Kƌƚ�ƵŶĚ�^ƚĞůůĞ�ĂƵƐƉƌŽďŝĞͲ
ƌĞŶ͘��ŶŵĞůĚƵŶŐĞŶ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� ŶćĐŚƐƚĞ�
^ĐŚƵůũĂŚƌ� ƐŝŶĚ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� ,ŽŵĞƉĂŐĞ�
ĚĞƌ�DƵƐŝŬƐĐŚƵůĞ�ŵƂŐůŝĐŚ͘� 

�ďĞŶĨĂůůƐ�DŝƩĞ�DĂŝ�ǁĂƌĞŶ�ĚŝĞ�>ĞŚͲ
ƌĞŶĚĞŶ� ĚĞƌ� DƵƐŝŬƐĐŚƵůĞ� ŝŶ� ĚĞŶ�
sŽůŬƐƐĐŚƵůĞŶ� ĚĞƌ� ZĞŐŝŽŶ� ǌƵ� 'ĂƐƚ͕�
Ƶŵ� ĚĞŶ� <ŝŶĚĞƌŶ� ŝŚƌĞ� /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞ�
ǀŽƌǌƵƐƚĞůůĞŶ͘� /Ŷ� ZƂŶƐ� ǁĂƌ� ǌƵ� ĚŝĞͲ
ƐĞŵ� �ŶůĂƐƐ� ĂƵĐŚ� ĚĂƐ� <ĂŵĞƌĂƚĞĂŵ�
ǀŽŶ�>ćŶĚůĞds�ŵŝƚ�ĚĂďĞŝ͕�ĚĂƐ�ĞŝŶĞŶ�
ƚŽůůĞŶ��ĞƌŝĐŚƚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�<ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�
ĚĞƌ� DƵƐŝŬƐĐŚƵůĞ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� sŽůŬƐͲ
ƐĐŚƵůĞŶ� ǌƵƐĂŵŵĞŶƐƚĞůůƚĞ͘� �ŝĞ� >ĞŚͲ
ƌĞŶĚĞŶ� ĚĞƌ� DƵƐŝŬƐĐŚƵůĞ� ŐĞƐƚĂůƚĞŶ�
ĂŬƚƵĞůů�ŝŶ�Ϯϱ�s^-<ůĂƐƐĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞŐŝͲ

ĂŚĂ–�:ƵŐĞŶĚŝŶĨŽ 



/Ed�ZE�d͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌŽĞŶƐ͘Ăƚ�������-D�/>͗�ŐĞŵĞŝŶĚĞΛƌŽĞŶƐ͘Ăƚ�� ^ĞŝƚĞ��Ϯϰ 

 

 

 

  

 

�ŵ� ^ĂŵƐƚĂŐ͕� ĚĞŶ� ϭϭ͘� :ƵŶŝ�
ϮϬϮϮ� ĨĂŶĚ� ĚŝĞƐĞ� ǌƵŬƵŶŌƐǁĞŝͲ
ƐĞŶĚĞ� �ƵŶŌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ� ŝŵ�
WĨĂƌƌƐĂĂů� ŝŶ� ^ĐŚůŝŶƐ� ƐƚĂƩ͘� �ŝĞ͕�
ƚƌĂĚŝƟŽŶƐŐĞŵćƘ� ũĞǁĞŝůƐ� ŝŵ�
:ćŶŶĞƌ�ƐƚĂƪŝŶĚĞŶĚĞ��ƵŶŌǀĞƌͲ
ƐĂŵŵůƵŶŐ͕�ŵƵƐƐƚĞ� ůĞŝĚĞƌ� ǀĞƌͲ
ƐĐŚŽďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�/ŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϭ�
ǁƵƌĚĞ� ĚĞƌ� Ϯϵϳ͘� �ƵŶŌƚĂŐ� ĚĞƌ�
,ĂŶĚǁĞƌŬĞƌǌƵŶŌ�^ĐŚůŝŶƐ-ZƂŶƐ�
ĂƵĨ� 'ƌƵŶĚ� ĚĞƌ� ƵŶƐŝĐŚĞƌĞŶ�
DĂƘŶĂŚŵĞŶ� ĐŽƌŽŶĂďĞĚŝŶŐƚ�
ĞƌƐĂƚǌůŽƐ� ĂďŐĞƐĂŐƚ͘� hŵ� ĂďĞƌ� ŶŝĐŚƚ�
ŶŽĐŚ� ĞŝŶĞŶ� �ƵŶŌƚĂŐ� ǀĞƌƐƚƌĞŝĐŚĞŶ�
ǌƵ� ůĂƐƐĞŶ͕� ĞŶƚƐĐŚŝĞĚ� ƐŝĐŚ� ĚĞƌ� sŽƌͲ
ƐƚĂŶĚ͕� ŬĞŝŶĞŶ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůůĞŶ� �ƵŶŌͲ
ƚĂŐ� ĂďǌƵŚĂůƚĞŶ͕� ũĞĚŽĐŚ� ĚŝĞ� �ƵŶŌͲ
ǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ� ĚƵƌĐŚǌƵĨƺŚƌĞŶ͘� �ƵƐ�
ĚŝĞƐĞŵ� 'ƌƵŶĚ� ŐĂůƚ� ĞƐ� ďĞŝ� ĚŝĞƐĞƌ�
sĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�Ϯ�ϭͬϮ� :ĂŚƌĞ� ĂƵĨǌƵĂƌͲ
ďĞŝƚĞŶ͘� >ĞŝĚĞƌ� ŵƵƐƐƚĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐ� ŝŶ�
ĚŝĞƐĞƌ� �Ğŝƚ� ǀŽŶ� dƐĐŚĂďƌƵŶ� ZŽůĂŶĚ�
;ZƂŶƐͿ͕� DŽĐŬ� tĂůƚĞƌ� ;^ĐŚůŝŶƐͿ͕� :ĂͲ
ŵĞƌ� :ŽƐĞĨ� ;^ĐŚůŝŶƐͿ͕� tŝůĚ� DĞŝŶƌĂĚ�
;^ĂƩĞŝŶƐͿ͕�EŝŐƐĐŚ�,ĞƌďĞƌƚ�;^ĐŚůŝŶƐͿ͕�
DĞƌǌ��ůĨƌŝĞĚĞ�;^ĐŚůŝŶƐͿ�ƵŶĚ�^ƚƂůůŶĞƌ�
tŽůĨŐĂŶŐ�;^ĐŚůŝŶƐͿ�ǀĞƌĂďƐĐŚŝĞĚĞŶ͘ 

^Ž�ŐĂůƚ�ĞƐ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ǌǁĞŝĞŝŶŚĂůď�:ĂŚͲ
ƌĞ�ĚŝĞ� ǀĞƌĚŝĞŶƚĞŶ��ŚƌƵŶŐĞŶ�ĚƵƌĐŚͲ
ǌƵĨƺŚƌĞŶ͘� �ĂƐ� �ŚƌĞŶŐĞƐĐŚĞŶŬ� Ĩƺƌ�
ϰϬ� :ĂŚƌĞ� DŝƚŐůŝĞĚƐĐŚĂŌ� ĞƌŚŝĞůƚĞŶ�
:ƵƐƐĞů��ƌŝĐŚ�;^ĐŚůŝŶƐͿ͕�<ŝƌĐŚŶĞƌ�tĞƌͲ
ŶĞƌ� ;^ĐŚůŝŶƐͿ͕� �ŚƌĞŶďĞƌŐĞƌ� tŽůĨͲ
ŐĂŶŐ� ;ZƂŶƐͿ͕� 'ĂŶƚŶĞƌ� EŽƌďĞƌƚ�
;EƺǌŝĚĞƌƐͿ͕� 'ŽŚŵ� �ĚŵƵŶĚ� ;ZƂŶƐͿ�
ƵŶĚ� ^ŽŶĚĞƌĞŐŐĞƌ� <Ƶƌƚ� ;^ĐŚůŝŶƐͿ͘� 
&ƺƌ�ϱϬ� :ĂŚƌĞ�DŝƚŐůŝĞĚƐĐŚĂŌ� ĞƌŚŝĞůͲ
ƚĞŶ�ϲ��ƵŶŌŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ĚĂƐ��ŚƌĞŶŐĞͲ
ƐĐŚĞŶŬ� ƵŶĚ�ǁƵƌĚĞŶ� ŐůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ� ǌƵ�
�ŚƌĞŶŵŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ� ĞƌŶĂŶŶƚ͗� 'ŝƐĞůͲ
ďƌĞĐŚƚ� �ĚŽůĨ� ;^ĐŚůŝŶƐͿ͕� ^ĐŚŶĞŝĚĞƌ�
^ŝŐƌŝĚ� ;^ĐŚůŝŶƐͿ͕� �ƵŐƵƐƟŶ� ZĞŐŝŶĂ�
;�ůƵĚĞŶǌͿ͕� �ƂƌŶ� KƩŽ� ;^ĐŚůŝŶƐͿ͕�
^ĐŚĂůůĞƌƚ� ,ĞůŵƵƚ� ;^ĐŚůŝŶƐͿ� ƵŶĚ�
dƐĐŚĂďƌƵŶ� ZĞŝŶŚĂƌĚ� ;^ĐŚůŝŶƐͿ͘� 

&ƺƌ�ϲϬ�:ĂŚƌĞ�DŝƚŐůŝĞĚƐĐŚĂŌ�ŬŽŶŶƚĞ�
�ŝĐŬĞů� :ŽƐĞĨ� ;^ĐŚůŝŶƐͿ� ŐĞĞŚƌƚ� ǁĞƌͲ
ĚĞŶ� ƵŶĚ� Ĩƺƌ� ƵŶŐůĂƵďůŝĐŚĞ� 
ϳϬ� :ĂŚƌĞ��ƵŐĞŚƂƌŝŐŬĞŝƚ� ŬŽŶŶƚĞ�KƩ�
�ŶŐĞůďĞƌƚ� ;^ĐŚůŝŶƐͿ� ĚĂƐ� �ŚƌĞŶŐĞͲ
ƐĐŚĞŶŬ�ĞŶƚŐĞŐĞŶŶĞŚŵĞŶ͘ 

�Ğŝ� ĚĞŵ� ƺďĞƌĂƵƐ� ĞƌĨƌĞƵůŝĐŚĞŶ�
WƵŶŬƚ�EĞƵĂƵĨŶĂŚŵĞŶ�ĚƵƌŌĞ��ƵŶŌͲ
ŵĞŝƐƚĞƌ� �ĞƌŶĚ� ,ĂƌƚŵĂŶŶ� ϲ� ŶĞƵĞ�
�ƵŶŌŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ďĞŐƌƺƘĞŶ͘� �ƵŶŌͲ
ŵĞŝƐƚĞƌƐƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞƌ� WĞƚĞƌ� �ŚĞ�
ĨƌĞƵƚĞ�ƐŝĐŚ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ǌǁĞŝ�
EĞƵǌƵŐćŶŐĞ� ĂƵƐ� ZƂŶƐ͘� ^Žŵŝƚ� ǌćŚůƚ�
ĚŝĞ� ,ĂŶĚǁĞƌŬĞƌǌƵŶŌ� ^ĐŚůŝŶƐ-ZƂŶƐ��
ϮϮϰ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ͘ 

Ϯϵϴ͘��ƵŶŌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ͕�ŐůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ�ĂƵĐŚ�'ƌƺŶĚƵŶŐƐǀĞƌͲ
ƐĂŵŵůƵŶŐ͕�ĚĞƌ�,ĂŶĚǁĞƌŬĞƌǌƵŶŌ�^ĐŚůŝŶƐ�-�ZƂŶƐ� 

,ĂŶĚǁĞƌŬĞƌǌƵŶŌ�^ĐŚůŝŶƐ-ZƂŶƐ 

�ŝůĚ͗��ůŝĚĂ�,ĂƌƚŵĂŶŶ�;�ƺƌƐͿ͕��ĞƌŶĚ�,ĂƌƚŵĂŶŶ�;�ƺƌƐͿ͕��ůĞǆĂŶĚĞƌ�DĂƌĐŚĞƫ�
;&ƌĂƐƚĂŶǌͿ͕�,ŝůĚĞŐĂƌĚ�tŝĞůĂŶĚ�;^ĐŚůŝŶƐͿ͕��ĐŚŝŵ�ZƵƉƉ�;ZƂŶƐͿ͕�ZŽďĞƌƚ�<ĞĐŬĞŝƐ�
;ZƂŶƐͿ�ƵŶĚ�^ĂďŝŶĞ�DĂƩ�;&ƌĂƐƚĂŶǌͿ͘ 

EĂĐŚ�ĞŝŶĞƌ�WĂƵƐĞ�ŬŽŶŶƚĞ��ƵŶŌͲ
ŵĞŝƐƚĞƌ� �ĞƌŶĚ� ,ĂƌƚŵĂŶŶ� ĚĞŶ�
ǀĞƌƐĂŵŵĞůƚĞŶ� �ƵŶŌŵŝƚŐůŝĞͲ
ĚĞƌŶ� ǁĞŝƚĞƌƐ� ďĞƌŝĐŚƚĞŶ͕� ĚĂƐƐ�
ĚŝĞ� ŚĂƌƚĞ� �Ğŝƚ� ĚĞƌ� �ƵƐŐĂŶŐƐͲ
ƐƉĞƌƌĞŶ�ƵŶĚ�sĞƌƐĂŵŵůƵŶŐƐǀĞƌͲ
ďŽƚĞ� ĚĞƌ� ůĞƚǌƚĞŶ� Ϯ� ϭͬϮ� :ĂŚƌĞ��
Ăŵ� sŽƌƐƚĂŶĚ� ŶŝĐŚƚ� ƚĂƚĞŶůŽƐ��
ǀŽƌƺďĞƌ� ŐŝŶŐĞŶ͘�DŝƩĞůƐ� sŝĚĞŽͲ
ŬŽŶĨĞƌĞŶǌĞŶ� ƵŶĚ� ƵŶƚĞƌ� �ŝŶŚĂůͲ
ƚƵŶŐ� ĚĞƌ� DĂƘŶĂŚŵĞŶ� ĞƌĂƌďĞŝͲ
ƚĞƚĞ� ĚĞƌ� sŽƌƐƚĂŶĚ� ĞŝŶ� ŶĞƵĞƐ�
<ŽŶǌĞƉƚ͘ 



/Ed�ZE�d͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌŽĞŶƐ͘Ăƚ�������-D�/>͗�ŐĞŵĞŝŶĚĞΛƌŽĞŶƐ͘Ăƚ�� ^ĞŝƚĞ��Ϯϱ 

 

 

 

  

 

· &ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐ 
· :ƵƌŝƐƟƐĐŚĞ�&Žƌŵ�ĚĞƌ�,ĂŶĚǁĞƌͲ

ŬĞƌǌƵŶŌ 
· DŝƚŐůŝĞĚĞƌƐƚƌƵŬƚƵƌ�Θ�tĂĐŚƐƚƵŵ 
· sĞƌŶĞƚǌƵŶŐ�ƵŶĚ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌͲ

ďĞŝƚ 
· tĞƌƚĞͬEƵƚǌĞŶ�Ĩƺƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ 
· KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�&ƺŚƌƵŶŐ͕�<ŽŵŵƵͲ

ŶŝŬĂƟŽŶ 

hŵ�ĞŝŶ�&ŽƌƚďĞƐƚĞŚĞŶ�ĚĞƌ�,ĂŶĚǁĞƌͲ
ŬĞƌǌƵŶŌ� ƐŝĐŚĞƌŶ� ǌƵ� ŬƂŶŶĞŶ͕� ŵƺƐͲ
ƐĞŶ�ĚŝĞ�DŝƚŐůŝĞĚƐďĞŝƚƌćŐĞ�ŶĞƵ�ƺďĞƌͲ
ĚĂĐŚƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �ƵƐ� ũƵƌŝƐƟƐĐŚĞŶ�
'ƌƺŶĚĞŶ� ǁŝƌĚ� ĞŝŶĞ� sĞƌĞŝŶƐŐƌƺŶͲ
ĚƵŶŐ�ƵŶƵŵŐćŶŐůŝĐŚ�ƐĞŝŶ͘ 

EĂĐŚ� ĞŝŶ� ƉĂĂƌ� tŽƌƚŵĞůĚƵŶŐĞŶ�
ǁƵƌĚĞ� ĚŝĞ� sĞƌĞŝŶƐŐƌƺŶĚƵŶŐ�
ͣ,ĂŶĚǁĞƌŬĞƌǌƵŶŌ� ^ĐŚůŝŶƐ� –� ZƂŶƐ͞�
ĞŝŶƐƟŵŵŝŐ� ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘� �ƵĚĞŵ�
ǁŝƌĚ� ĚŝĞ� ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞ� �ćŚůǁĞŝƐĞ� ďĞŝͲ
ďĞŚĂůƚĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ϭ͗ϭ�
ƺďĞƌŶŽŵŵĞŶ͘� EƵŶ� ŐĂůƚ� ĞƐ� ŶŽĐŚ�
ĚĞŶ� sŽƌƐƚĂŶĚ� ǌƵ� ǁćŚůĞŶ� ďǌǁ͘� ǌƵ�
ďĞƐƚćƟŐĞŶ͘� �ŝĞƐĞƌ� ƐĞƚǌƚ� ƐŝĐŚ� ǁŝĞ�
ĨŽůŐƚ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ͘ 

�ƵŶŌŵĞŝƐƚĞƌ� �ĞƌŶĚ� ,ĂƌƚŵĂŶŶ͕�
�ƵŶŌŵĞŝƐƚĞƌƐƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞƌ� WĞƚĞƌ�
�ŚĞ͕� <ĂƐƐŝĞƌ� 'ƌĞŐŽƌ� tĂŶŐĞƌ͕�
^ĐŚƌŝŌĨƺŚƌĞƌŝŶ� ^ŝŐƌŝĚ� ^ĐŚŶĞŝĚĞƌ͕�
�ĞŝƌĂƚͬ�ƌĐŚŝǀĂƌ� �ƵƌŬŚĂƌĚ� DćŚƌ͕�

,ĂŶĚǁĞƌŬĞƌǌƵŶŌ�^ĐŚůŝŶƐ-ZƂŶƐ 

�ĞŝƌĂƚ� ZŝĐŚĂƌĚ� DćŚƌ͕� �ĞŝƌćƟŶ�
ZŽƐǁŝƚŚĂ� ^ƚĂĐŚŶŝƐƐ͕� �ĞŝƌĂƚͬ&ćŚŶƌŝĐŚ�
&ƌĂŶŬ� ^ĐŚǁćƌǌůĞƌ� ƵŶĚ� ŶĞƵ� ĚĂďĞŝ�
;ŶŝĐŚƚ� ĂƵĨ� ĚĞŵ� &ŽƚŽͿ� �ĞŝƌĂƚ� DĂƌŬ�
^ƉŝĞŐů͘ 

�ƌůĞŝĐŚƚĞƌƚ͕� ĚŝĞƐĞŶ� DĞŝůĞŶƐƚĞŝŶ� Ĩƺƌ�
ĚŝĞ� ,ĂŶĚǁĞƌŬĞƌǌƵŶŌ� ^ĐŚůŝŶƐ� ZƂŶƐ�
ƐĞƚǌĞŶ� ǌƵ� ŬƂŶŶĞŶ͕� ƐĐŚůŽƐƐ� �ƵŶŌͲ

�ŝůĚ͗�&ćŚŶƌŝĐŚ�&ƌĂŶŬ�^ĐŚǁćƌǌůĞƌ͕��ƵŶŌŵĞŝƐƚĞƌƐƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞƌ�WĞƚĞƌ��ŚĞ͕�^ĐŚƌŝŌͲ
ĨƺŚƌĞƌŝŶ�^ŝŐƌŝĚ�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ͕��ĞŝƌĂƚ�ZŝĐŚĂƌĚ�DćŚƌ͕��ƌĐŚŝǀĂƌ��ƵƌŬŚĂƌĚ�DćŚƌ͕�
�ƵŶŌŵĞŝƐƚĞƌ��ĞƌŶĚ�,ĂƌƚŵĂŶŶ͕��ĞŝƌćƟŶ�ZŽƐǁŝƚŚĂ�^ƚĂĐŚŶŝƐƐ͕�<ĂƐƐŝĞƌ�'ƌĞŐŽƌ�
tĂŶŐĞƌ͘ 

ŵĞŝƐƚĞƌ� �ĞƌŶĚ� ,ĂƌƚŵĂŶŶ� ĚŝĞƐĞ�
'ƌƺŶĚƵŶŐƐǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ� ŵŝƚ�
ǀŝĞůĞŶ� �ĂŶŬĞƐǁŽƌƚĞŶ� ĂŶ� ĂůůĞ�
�ƵŶŌŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ͕� ůŽďƚĞ� ŝŚƌĞ� ũĞͲ
ǁĞŝůŝŐĞ� �ƌďĞŝƚ� ƵŶĚ� ǁƺŶƐĐŚƚĞ�
ĂůůĞŶ� �ŶǁĞƐĞŶĚĞŶ� ŶŽĐŚ� ĞŝŶĞŶ�
ŐĞŵƺƚůŝĐŚĞŶ��ƵƐŬůĂŶŐ͘ 

 

dĞǆƚ�ƵŶĚ�&ŽƚŽƐ͗� 
^ŝŐƌŝĚ�^ĐŚŶĞŝĚĞƌͬ

,ĂŶĚǁĞƌŬĞƌǌƵŶŌ�^ĐŚůŝŶƐ-ZƂŶƐ 
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dĞǆƚ�Ƶ͘�&ŽƚŽƐ͗� 

>����Z-ZĞŐŝŽŶ�sŽƌĚĞƌůĂŶĚ-
tĂůŐĂƵ-�ůƵĚĞŶǌ 

EĞƵĞ�&ƂƌĚĞƌƉĞƌŝŽĚĞ�ϮϬϮϯ-ϮϬϮϳ 

hŵ� &ƂƌĚĞƌŵŝƩĞů� ĂƵƐ� ĚĞŵ� �h-
&ƂƌĚĞƌƉƌŽŐƌĂŵŵ�>����Z�ǌƵ�ĞƌŚĂůͲ
ƚĞŶ͕� ŵƺƐƐĞŶ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� >����Z-
ZĞŐŝŽŶĞŶ� Ĩƺƌ� ũĞĚĞ� &ƂƌĚĞƌƉĞƌŝŽĚĞ�
ŶĞƵ� ďĞǁĞƌďĞŶ͘� �ŝĞ� ĂŬƚƵĞůůĞ� &ƂƌͲ
ĚĞƌƉĞƌŝŽĚĞ� ϮϬϭϰ-ϮϬϮϬ� ďĞĮŶĚĞƚ�
ƐŝĐŚ� ĚĞƌǌĞŝƚ� ŝŶ� ĚĞƌ� �ŶĚƉŚĂƐĞ� ƵŶĚ�
ĚŝĞ��ĞǁĞƌďƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŶĞƵĞ�WĞƌŝŽͲ
ĚĞ�ϮϬϮϯ-ϮϬϮϳ� ŝƐƚ� ŝŶ� ǀŽůůĞŵ�'ĂŶŐĞ͘�
�ĞƌĞŝƚƐ� ŝŵ� :ĂŚƌ� ϮϬϮϭ� ǁƵƌĚĞ� ŵŝƚ�
ĞŝŶĞŵ� ďƌĞŝƚ� ĂŶŐĞůĞŐƚĞŶ� �ŶƚǁŝĐŬͲ
ůƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐ� ŐĞƐƚĂƌƚĞƚ͘� ^ƚƌĂƚĞŐŝĞͲ
ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕� ƂīĞŶƚůŝĐŚĞ� �ƺƌŐĞƌďĞͲ
ƚĞŝůŝŐƵŶŐƐ-ǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ͕� �ƵƐͲ
ƚĂƵƐĐŚƚƌĞīĞŶ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� ZĞŐŝŽƐ͕� /ŶͲ
ƚĞƌǀŝĞǁƐ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� &ĂĐŚĂďƚĞŝůƵŶŐĞŶ�
ĚĞƐ� >ĂŶĚĞƐ͕� ŽŶůŝŶĞ-hŵĨƌĂŐĞŶ͕�
Ƶ͘ǀŵ͘�ĨĂŶĚĞŶ�ƐƚĂƩ͘� 

ͣ�ŝŶ� ŐƌŽƘĞƐ� �ĂŶŬĞƐĐŚƂŶ� Őŝůƚ� ŚŝĞƌ�
ĂƵĐŚ�ƵŶƐĞƌĞƌ��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ͕�ĚŝĞ�ƵŶƐ�
ŝŵ� ZĂŚŵĞŶ� ĚŝĞƐĞƐ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞŶ� WƌŽͲ
ǌĞƐƐĞƐ� ŝŶ� ĚĞƌ� �ƌĂƌďĞŝƚƵŶŐ� ĚĞƌ� �ŝĞůͲ
ƌŝĐŚƚƵŶŐ� ŵĂƘŐĞďůŝĐŚ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�
ŚĂƚ͕͞� ďĞĚĂŶŬƚ� ƐŝĐŚ� <ĂƌĞŶ� ^ĐŚŝůůŝŐ͕�
'&�ĚĞƌ�>����Z-ZĞŐŝŽŶ͘��ůůĞ��ƌŐĞďͲ
ŶŝƐƐĞ� ƐŝŶĚ� ŶƵŶ� ŝŶ� ĚŝĞ� ŶĞƵĞ� >ŽŬĂůĞ�
�ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞ� ;>�^Ϳ� ŐĞŇŽƐͲ
ƐĞŶ�ƵŶĚ�ǁƵƌĚĞŶ�ĚŽƌƚ�ŝŶ��ŝĞůĞŶ�ƵŶĚ�
DĂƘŶĂŚŵĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ŶćĐŚƐƚĞŶ� :ĂŚͲ
ƌĞ�ĨŽƌŵƵůŝĞƌƚ͘ 

 

�Ğƌ�ĞƌƐƚĞ�DĞŝůĞŶƐƚĞŝŶ� ŝƐƚ�ĞƌƌĞŝĐŚƚ͗�
ĚŝĞ� ŶĞƵĞ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�
ǁƵƌĚĞ�ĨƌŝƐƚŐĞƌĞĐŚƚ�Ăŵ�ϱ͘�DĂŝ�ďĞŝŵ�
�ƵŶĚĞƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ� Ĩƺƌ� >ĂŶĚǁŝƌƚͲ
ƐĐŚĂŌ͕� ZĞŐŝŽŶĞŶ� ƵŶĚ� dŽƵƌŝƐŵƵƐ�
;�D>ZdͿ�ĞŝŶŐĞƌĞŝĐŚƚ͘�/Ŷ�ĚĞŶ�ŶćĐŚƐͲ
ƚĞŶ� DŽŶĂƚĞŶ� ĞƌĨŽůŐƚ� ĚŝĞ� ĞƌƐƚĞ�
mďĞƌƉƌƺĨƵŶŐ� ĚĞƌ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĞ� ĚƵƌĐŚ�
ĚĂƐ� �D>Zd� ŵŝƚ� ZƺĐŬŵĞůĚƵŶŐ� ĂŶ�
ĚŝĞ� >����Z-'ĞƐĐŚćŌƐƐƚĞůůĞ� ƵŶĚ�
ĚĞƌ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ� ĚŝĞ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĞ� ďŝƐ�
�ŶĨĂŶŐ�ϮϬϮϯ�ǌƵ�ŽƉƟŵŝĞƌĞŶ͘ 

ͣtŝƌ�ƐŝŶĚ�ƺďĞƌǌĞƵŐƚ͕�ŵŝƚ�ĚŝĞƐĞƌ�ƚŚĞͲ
ŵĂƟƐĐŚ� ďƌĞŝƚ� ĂŶŐĞůĞŐƚĞŶ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĞ�
ĚŝĞ� ǁŝĐŚƟŐƐƚĞŶ� �ĞĚĂƌĨĞ� ƵŶƐĞƌĞƌ�
ZĞŐŝŽŶ�ĂŶǌƵƐƉƌĞĐŚĞŶ͕͞�ďĞƚŽŶƚ�tĂůͲ
ƚĞƌ� ZĂƵĐŚ͕� �Őŵ͘� �ƺŶƐĞƌďĞƌŐ� ƵŶĚ�
KďŵĂŶŶ� ĚĞƌ� >����Z-ZĞŐŝŽŶ͘� ͣ�Ğŝ�
ĞŝŶĞƌ� ĂůůĨćůůŝŐĞŶ� �ŶĞƌŬĞŶŶƵŶŐ� ĚĞƌ�
>����Z-ZĞŐŝŽŶ�DŝƩĞ� ϮϬϮϯ� ;ǁŽǀŽŶ�
ǁŝƌ� ĂƵƐŐĞŚĞŶͿ� ŬƂŶŶĞŶ� ǁŝƌ� ĚĂŵŝƚ�
ǁŝĞĚĞƌ� ĞŝŶĞŶ� ŐƌŽƘĞŶ� �ĞŝƚƌĂŐ� ǌƵƌ�
ŶĂĐŚŚĂůƟŐĞŶ� ^ƚćƌŬƵŶŐ� ƵŶƐĞƌĞƌ� ZĞͲ
ŐŝŽŶ�ůĞŝƐƚĞŶ͘͞� 

ͣ�ŝĞ� �ƌƐƚĞůůƵŶŐ� ĚĞƌ� >�^� ǁĂƌ� ƐĞŚƌ�
ǌĞŝƟŶƚĞŶƐŝǀ͕� ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ� ƐĞŚƌ� ƐƉĂŶͲ
ŶĞŶĚ͕͞� ƐŽ� <ĂƌĞŶ� ^ĐŚŝůůŝŐ͘� ͣ�ŝĞ� ƵŵͲ
ĨĂŶŐƌĞŝĐŚĞŶ� ZĞĐŚĞƌĐŚĞŶ͕� �ƵƐͲ
ƚĂƵƐĐŚƚƌĞīĞŶ�ƵŶĚ�'ĞƐƉƌćĐŚĞ�ŚĂďĞŶ�
ǀŝĞůĞ� ǁŝĐŚƟŐĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ƵŶĚ�
ĂƵĐŚ�ŶĞƵĞ�<ŽŶƚĂŬƚĞ�ŐĞďƌĂĐŚƚ͘��ĂŶŶ�
ĂůůĞƐ� ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ� ǌƵ� ǀĞƌŬŶƺƉĨĞŶ�
ƵŶĚ� ŝŶ� ĚŝĞ� ŶĞƵĞ� >ŽŬĂůĞ� �ŶƚǁŝĐŬͲ
ůƵŶŐƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞ� ĞŝŶǌƵďƌŝŶŐĞŶ� ǁĂƌ�
ŚĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌŶĚ͘͘͘͘͞� ͙ͣǁĂƐ� ĚĂďĞŝ�
ŚĞƌĂƵƐŐĞŬŽŵŵĞŶ� ŝƐƚ͕� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ� ĂŶͲ
ƐĞŚŶůŝĐŚĞ͕� ŵĂƘŐĞƐĐŚŶĞŝĚĞƌƚĞ� ^ƚƌĂͲ
ƚĞŐŝĞ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ�ZĞŐŝŽŶ͕�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ǁŝƌ�
ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�WƌŽũĞŬƚĞ�ĮŶĂŶǌŝĞůů�ƵŶƚĞƌͲ
ƐƚƺƚǌĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͞� ĞƌŐćŶǌƚ� tĂůƚĞƌ�
ZĂƵĐŚ͘ 

 

EŽĐŚ� ĞŝŶ� ,ŝŶǁĞŝƐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ĂŬƚƵĞůůĞ�
&ƂƌĚĞƌƉĞƌŝŽĚĞ͗ 

�ŝƐ�Ϯϭ͘ϭϬ͘ϮϬϮϮ�ŬƂŶŶĞŶ�ŶŽĐŚ�WƌŽũĞŬͲ
ƚĞ�ǌƵƌ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ĞŝŶŐĞƌĞŝĐŚƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘�EĞƵĞ�WƌŽũĞŬƟĚĞĞŶ�ƐŝŶĚ�ũĞĚĞƌͲ
ǌĞŝƚ�ƐĞŚƌ�ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ͊�tĞƌ�ĞŝŶĞ�
WƌŽũĞŬƟĚĞĞ�ŚĂƚ͕�ŬĂŶŶ�ƐŝĐŚ�ŐĞƌŶĞ�ŝŶ�
ĚĞƌ�'ĞƐĐŚćŌƐƐƚĞůůĞ�ZĂŶŬǁĞŝů�ŵĞůͲ
ĚĞŶ�ƵŶĚ�ǁĞŝƚĞƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ĂƵĨ�
ĚĞƌ�tĞďƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ůĞĂĚĞƌ-ǀǁď͘Ăƚ�
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^ŽŵŵĞƌǌĞŝƚ�ŝŵ�ĂŚĂ 
Dŝƚ�ĚĞŵ��ĞŐŝŶŶ�ĚĞƌ�^ŽŵŵĞƌĨĞͲ
ƌŝĞŶ� ƉĂƐƐƚ� ĚĂƐ� ĂŚĂ� ƐĞŝŶĞ� PīͲ
ŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ� ĂŶ͘� sŽŵ� ϭϭ͘� :Ƶůŝ�
ďŝƐ� ϵ͘� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϮϮ� ŝƐƚ� ĚĂƐ�
ĂŚĂ� ŝŶ� �ŽƌŶďŝƌŶ� ;DŽŶƚĂŐ� ďŝƐ�
&ƌĞŝƚĂŐͿ� ƐŽǁŝĞ� ŝŶ� �ƌĞŐĞŶǌ� ƵŶĚ�
�ůƵĚĞŶǌ� ;DŽŶƚĂŐ͕� DŝƩǁŽĐŚ͕�
&ƌĞŝƚĂŐͿ� ǀŽŶ� ϭϬ� ďŝƐ� ϭϱ� hŚƌ�
ĚƵƌĐŚŐĞŚĞŶĚ� Ĩƺƌ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�
ƵŶĚ� ŝŚƌĞ� &ƌĂŐĞŶ� ŐĞƂīŶĞƚ͘�
ǁǁǁ͘ĂŚĂ͘Žƌ͘Ăƚͬ
ƐŽŵŵĞƌŽĞīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ� 

�ǁĞŝŵĂů� ĂďƌŽĐŬĞŶ͕� ĞŝŶŵĂů�
ǌĂŚůĞŶ 
�ǁĞŝ� ŚĂďĞŶ� ^ƉĂƘ͕� ĞŝŶĞΎƌ� ǌĂŚůƚ�
–�ƐŽ�ŚĞŝƘƚ�ĚĂƐ�DŽƩŽ�ĚĞƌ�ϮĨƺƌϭ-
�ŬƟŽŶ� ĚĞƌ� ĂŚĂ� ĐĂƌĚ͘� �Ğŝŵ�
ƉŽŽůďĂƌ� &ĞƐƟǀĂů� ŝŶ� &ĞůĚŬŝƌĐŚ�
Őŝůƚ� ĚŝĞ� ͣϮĨƺƌϭ͞� �ŬƟŽŶ� ďĞŝ� ĨŽůͲ
ŐĞŶĚĞŶ� �ǀĞŶƚƐ͗� ǁĂǀǀǇďŽŝ� Ăŵ�
Ϯϴ͘� :Ƶůŝ͕� dŚĞ� WŚĂƌĐǇĚĞ� Ăŵ� ϱ͘�
�ƵŐƵƐƚ� ƵŶĚ� dŽŵ� 'ƌĞŐŽƌǇ� Ăŵ�
ϭϯ͘��ƵŐƵƐƚ͘�EƵƌ�ŝŵ��ŽƉƉĞůƉĂĐŬ�
ƵŶĚ� ŐĞŐĞŶ� sŽƌůĂŐĞ� ĚĞƌ� ĂŚĂ�
ĐĂƌĚƐ͘� �ůůĞ� /ŶĨŽƐ� ǌƵ� ĚĞŶ� ϮĨƺƌϭ-
�ŬƟŽŶĞŶ� ĮŶĚĞƚ� ŵĂŶ� ƵŶƚĞƌ�
ǁǁǁ͘ĂŚĂ͘Žƌ͘ĂƚͬϮĨƵĞƌϭ͘ 
� 
 
 
 
 
 
 
 
 

ĂŚĂ–�:ƵŐĞŶĚŝŶĨŽ 

:ƵŶŐĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ� ŐĞƐƚĂůƚĞŶ�ĚŝĞ�ZĞͲ
ŐŝŽŶ�ŵŝƚ�–�ŶćŵůŝĐŚ͗�ũƵŶŐ�Θ�ǁĞŝƐĞ͊ 

<ŝŶĚĞƌ� ƵŶĚ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ� ŚĂďĞŶ�
ǀŝĞůĞƌŽƌƚƐ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕� ƐŝĐŚ�ĞŝŶͲ
ǌƵďƌŝŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚǌƵŐĞƐƚĂůƚĞŶ͘�<ůĞŝͲ
ŶĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŶ� ƐŝŶĚ� ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ� ŶƵƌ�
ďĞĚŝŶŐƚ� ŝŶ� ĚĞƌ� >ĂŐĞ͕� �ĞƚĞŝůŝŐƵŶŐƐͲ
ŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ĂŶǌƵďŝĞƚĞŶ͘� ^Ğŝƚ�
ŵĞŚƌĞƌĞŶ� :ĂŚƌĞŶ�ǁŝƌĚ� ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽ�
/ŵ�tĂůŐĂƵ�ĚĂƐ�<ŝŶĚĞƌ-�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚͲ
ďĞƚĞŝůŝŐƵŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵ�ͣũƵŶŐ�Θ�ǁĞŝͲ
ƐĞ͞�ŵŽĚĞůůŚĂŌ� ĞƚĂďůŝĞƌƚ͘� �ŝĞ� ZĞŐŝŽ�
ƐĞƚǌƚ� ŚŝĞƌďĞŝ� ĂƵĨ� <ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ͘� �ŝĞ�
ͣDŽĚĞůůƌĞŐŝŽŶ� tĂůŐĂƵ͞� ŝƐƚ� ĚƵƌĐŚ�
ĚĞŶ� ƐƚĞƟŐĞŶ� �ƵĩĂƵ� ǀŽŶ� �ĞƚĞŝůŝͲ
ŐƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ďĞŝƐƉŝĞůŐĞďĞŶĚ�
Ĩƺƌ� ǁĞŝƚĞƌĞ� ZĞŐŝŽŶĞŶ� sŽƌĂƌůďĞƌŐƐ͘�
�ŝĞůƐĞƚǌƵŶŐĞŶ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�^ƚćƌŬƵŶŐ�ĚĞƌ�
ũƵŶŐĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕� ĚĞƌ� �ĞŵŽŬƌĂƟĞ�
ƵŶĚ� ĞŝŶĞ� �ƚĂďůŝĞƌƵŶŐ� ĚĞƐ� �ƵƐĂŵͲ
ŵĞŶǁŝƌŬĞŶƐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�:ƵŐĞŶĚ͕�WŽůŝͲ
ƟŬ͕� sĞƌǁĂůƚƵŶŐ� ƵŶĚ� /ŶƐƟƚƵƟŽŶĞŶ�
ĚƵƌĐŚ� ǁŝƌŬƐĂŵĞ� �ĞƚĞŝůŝŐƵŶŐ� ŝŶ� ĚĞƌ�
'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞŶ͘��ŝĞ�&ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�DŽͲ
ĚĞůůƌĞŐŝŽŶ� ǁƵƌĚĞ� ƺďĞƌ� ǀŝĞƌ� :ĂŚƌĞ�
;ϮϬϮϮ�–�ϮϬϮϱͿ�ĚƵƌĐŚ�ĂůůĞ�ϭϰ��ƺƌŐĞƌͲ
ŵĞŝƐƚĞƌ� ĚĞƌ� ZĞŐŝŽ� /ŵ� tĂůŐĂƵ� ƵŶĚ�
ĚŝĞ� ŐĞƐĂŵƚĞ� >ĂŶĚĞƐƌĞŐŝĞƌƵŶŐ� ĞŝŶͲ
ƐƟŵŵŝŐ�ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘��ůƐ��ŶƐƉƌĞĐŚͲ
ƉĂƌƚŶĞƌ� ĚĞƌ� ZĞŐŝŽ-�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ-
^ĞŝƚĞ� ĨƵŶŐŝĞƌƚ� ĚĞƌ� �ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�
'ĞŽƌŐ��ƵĐŚĞƌ�ĂƵƐ��ƺƌƐ͘�^ŝĞŚĞ�ĂƵĐŚ͗�
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŵǁĂůŐĂƵ͘Ăƚͬ
ƉƌŽũĞŬƚĞͬũƵŶŐ-ƵŶĚ-ǁĞŝƐĞ͘Śƚŵů� 

� 

�ŬƚƵĞůůĞƐ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽ 

<ƵůƚƵƌ�/ŵ�tĂůŐĂƵ�ƵŶĚ�/ŵ�:Ğƚǌƚ 

'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�<ƵůƚƵƌĂďƚĞŝůƵŶŐ�
ĚĞƐ� >ĂŶĚĞƐ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞƌ� ĞŶŐĂŐŝĞƌƚĞŶ�
ͣ<ĞƌŶŐƌƵƉƉĞ� <ƵůƚƵƌ͞� ǁĞƌĚĞŶ� ŝŵ�
tĂůŐĂƵ�<ƵůƚƵƌŝŵƉƵůƐĞ�ŐĞƐĞƚǌƚ͗��Ƶŵ�
ĞŝŶĞŶ� ǁŝƌĚ� ĚŝĞ� &ƂƌĚĞƌƐĐŚŝĞŶĞ�
ͣ<ƵůƚƵƌ�/ŵ�:Ğƚǌƚ͞�ƐƉĞǌŝĞůů�ŝŵ�tĂůŐĂƵ�
ĂƵĐŚ� ϮϬϮϮ� ĨŽƌƚŐĞĨƺŚƌƚ� ;ǁŽďĞŝ� ĚŝĞͲ
ƐĞƐ� :ĂŚƌ� ĂůůĞ� �ŶĨƌĂŐĞŶ� ƵŶĚ� �ŝŶƌĞŝͲ
ĐŚƵŶŐĞŶ� ĂƵĨ� tƵŶƐĐŚ� ĚĞƐ� >ĂŶĚĞƐ�
ƺďĞƌ� ĚŝĞ� ZĞŐŝŽ� ĂŶƐ� >ĂŶĚ� ŚĞƌĂŶŐĞͲ
ƚƌĂŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶͿ͖�ǌƵŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ�ŶŽĐŚŵĂůƐ�ϭϬ�<ƵƌǌĮůŵĞ�ĚĞƌ�^ĞͲ
ƌŝĞ�ͣ<ƵůƚƵƌ�/ŵ�tĂůŐĂƵ͞�ďĞĂƵŌƌĂŐƚ�–�
Ăůů� ĚŝĞƐ� ŵŝƚ� ĮŶĂŶǌŝĞůůĞƌ� hŶƚĞƌƐƚƺƚͲ
ǌƵŶŐ� ĚĞƐ� >ĂŶĚĞƐ� ƵŶĚ� Dŝƚ-
&ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐ� ĂůůĞƌ� ZĞŐŝŽ-
'ĞŵĞŝŶĚĞŶ͘� �ƵĚĞŵ� ǁŝƌĚ� ĚĞƌ� ďĞͲ
ǁćŚƌƚĞ� ƵŶĚ� ŝŵ� ^ŽŵŵĞƌ� ϮϬϮϭ� ŐĞͲ
ƐƚĂƌƚĞƚĞ�<ƵůƚƵƌŬĂůĞŶĚĞƌ� ĨŽƌƚŐĞƐĞƚǌƚ͘�
�ůůĞƐ� ǌƵ� ĮŶĚĞŶ� ĂƵĨ�
ǁǁǁ͘ŬƵůƚƵƌŝŵǁĂůŐĂƵ͘Ăƚ� 

<ŽŽƉĞƌĂƟŽŶƐƉůĂŶ�ŝŵ�tĂůŐĂƵ 

sŽƌ� ŐƵƚ� ĞŝŶĞŵ� :ĂŚƌ� ǁƵƌĚĞ� ĚĞƌ� ŐĞͲ
ŵĞŝŶƐĂŵ� ŵŝƚ� ĂůůĞŶ� ZĞŐŝŽ-
'ĞŵĞŝŶĚĞŶ� ĞƌĂƌďĞŝƚĞƚĞ� <ŽŽƉĞƌĂƟͲ
ŽŶƐƉůĂŶ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ� �ŶĚďĞƌŝĐŚƚ� ĨŽƌͲ
ŵƵůŝĞƌƚ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ǀŝĞůĨćůƟŐĞŶ� <ŽŽƉĞͲ
ƌĂƟŽŶƐǌŝĞůĞ� ĂƵĨŐĞǌĞŝŐƚ͘� �ŝĞ� ĞŝŶǌĞůͲ
ŶĞŶ� WƌŽũĞŬƚĞ� ďĞĮŶĚĞŶ� ƐŝĐŚ� ŵĞŚƌͲ
ŚĞŝƚůŝĐŚ� ŝŶ� hŵƐĞƚǌƵŶŐ� ;<ƵůƚƵƌ͕�
PīĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚƐĂƌďĞŝƚ͕� 'ƌƺŶŵƺůů-
�ĞƉŽŶŝĞ͕� �ĞƚƌĞƵƵŶŐ� ǀŽŶ� <ŝŶĚĞƌŶ͕�
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>ĂƐƚ�DŝŶƵƚĞ�ǌƵŵ�&ĞƌŝĞŶũŽď 
tĞƌ� ŶŽĐŚ� ĞŝŶĞŶ� ^ŽŵŵĞƌũŽď�
ƐƵĐŚƚ͕� ǁŝƌĚ� ŝŶ� ĚĞƌ� ĂŚĂ-
&ĞƌŝĞŶũŽďďƂƌƐĞ�ĨƺŶĚŝŐ͘�,ŝĞƌ�Őŝďƚ�
ĞƐ�ĂŬƚƵĞůů�ŶŽĐŚ�ĨƌĞŝĞ�^ƚĞůůĞŶ�ƵŶĚ�
ĚŝĞ� �ƂƌƐĞ� ǁŝƌĚ� ůĂƵĨĞŶĚ� ĂŬƚƵĂůŝͲ
ƐŝĞƌƚ͘� hŶƚĞƌ� ǁǁǁ͘ĂŚĂ͘Žƌ͘Ăƚͬ
ĨĞƌŝĞŶũŽďƐ� � ŬƂŶŶĞŶ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�
ŽŶůŝŶĞ� ŶĂĐŚ� ĨƌĞŝĞŶ� ^ƚĞůůĞŶ� ŝŶ�
ŐĂŶǌ� sŽƌĂƌůďĞƌŐ� ƐƵĐŚĞŶ� –� ǀŽŶ�
^ĞƌǀŝĐĞŬƌĂŌ� ƺďĞƌ� tĂīĞůďćͲ
ĐŬĞƌΎŝŶ� ďŝƐ� ǌƵ� �ŽŽƚƐǀĞƌŵŝĞͲ
ƚĞƌΎŝŶ͘� �ƵĐŚ� sĞƌŬĂƵĨƐƚĂůĞŶƚĞ�
ƵŶĚ� EĂĐŚŚŝůĨĞŬƌćŌĞ� ǁĞƌĚĞŶ�
ŶŽĐŚ�ŐĞƐƵĐŚƚ͘ 
 
hŶĚ�ƐŽůůƚĞ�ĞƐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�&ĞƌŝĂůũŽď�
ĚŽĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ŬůĂƉƉĞŶ͕� ŬƂŶŶĞŶ� :ƵͲ
ŐĞŶĚůŝĐŚĞ� ŝŚƌĞ��Ğŝƚ�ŵŝƚ�ĂŚĂ�ƉůƵƐ�
ƐŝŶŶǀŽůů�ŶƵƚǌĞŶ͘�^ŝĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ƐŝĐŚ�
ŝŶ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ� �ĞƌĞŝĐŚĞŶ� ĞŚͲ
ƌĞŶĂŵƚůŝĐŚ�ĞŶŐĂŐŝĞƌĞŶ͕�ŬŶƺƉĨĞŶ�
ĚĂďĞŝ�ǁĞƌƚǀŽůůĞ�<ŽŶƚĂŬƚĞ͕�ƉŽůŝĞͲ
ƌĞŶ� ŝŚƌĞŶ� >ĞďĞŶƐůĂƵĨ� ĂƵĨ� ƵŶĚ�
ŬƂŶŶĞŶ�ƐŝĐŚ�ZĞǁĂƌĚƐ�ŚŽůĞŶ͘�&ƺƌ�
ĚĂƐ� <ƵƌǌĮůŵĨĞƐƟǀĂů� �ůƉŝŶĂůĞ� ŝŵ�
�ƵŐƵƐƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ǌ͘��͘�ŶŽĐŚ�ŝŶ�ǀĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ� �ĞƌĞŝĐŚĞŶ� ŚĞůĨĞŶĚĞ�
,ćŶĚĞ� ŐĞƐƵĐŚƚ͘� DŝƚŵĂĐŚĞŶ�
ŬĂŶŶ͕� ǁĞƌ� ĞŝŶĞ� ĂŚĂ� ĐĂƌĚ� ŚĂƚ͘�
�ůůĞ� /ŶĨŽƐ� ĮŶĚĞƚ� ŵĂŶ� ƵŶƚĞƌ�
ǁǁǁ͘ĂŚĂ͘Žƌ͘ĂƚͬƉůƵƐ͘ 
 
 
 

dĞǆƚ�Ƶ�&ŽƚŽ͗�ĂŚĂ�:ƵŐĞŶĚŝŶĨŽ 

�ŬƚƵĞůůĞƐ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽ 

�ƌĐŚŝǀͿ� ďǌǁ͘� ŬƵƌǌ� ǀŽƌ� ĚĞŵ� �ďͲ
ƐĐŚůƵƐƐ�;tĂƐƐĞƌǁĞƌŬƐǀĞƌďƵŶĚ͕�WƌƺͲ
ĨƵŶŐͬhŵƐĞƚǌƵŶŐ�ůĂŶĚĞƐǁĞŝƚĞƌ�dŚĞͲ
ŵĞŶͿ͘� :Ğ� ŶĂĐŚ� WƌŽũĞŬƩŚĞŵĂ� ĞƌͲ
ĨŽůŐƚͬĞƌĨŽůŐƚĞ� ĚŝĞ� hŵƐĞƚǌƵŶŐ� ĂƵĨ�
ǁĂůŐĂƵǁĞŝƚĞƌ� ŽĚĞƌ� ĂƵĨ� ƚĞŝůƌĞŐŝŽŶĂͲ
ůĞƌ� �ďĞŶĞ͘� �Ɛ� ǌĞŝŐƚ� ƐŝĐŚ� ŬůĂƌ� –� ƵŶĚ�
ĚĂƐ�ŝƐƚ�ƐĞŚƌ�ĞƌĨƌĞƵůŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ZĞŐŝŽ�
–�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ�ƵŶĚ�;ƚĞŝů-� Ϳ�
ƌĞŐŝŽŶĂůĞ� dƵŶ� ŶŽĐŚ� ŵĞŚƌ� ĂŶ� �ĞͲ
ĚĞƵƚƵŶŐ�ŐĞǁŽŶŶĞŶ�ŚĂƚ͘��ŝĞ�ŶćĐŚƐͲ
ƚĞŶ�<ŽŽƉĞƌĂƟŽŶƐƉƌŽũĞŬƚĞ�ǌĞŝĐŚŶĞŶ�
ƐŝĐŚ�ďĞƌĞŝƚƐ�Ăď͘� 

�ƌĞŝƚďĂŶĚŝŶƚĞƌŶĞƚ 

�ƵƐ�^ŝĐŚƚ�ĚĞƌ�tĂůŐĂƵĞƌ��ĂƵćŵƚĞƌͬ
�ĂƵŚƂĨĞ� ŝƐƚ� ĞŝŶ� DĂƐƚĞƌƉůĂŶ� ǌƵƌ�
�ƌĞŝƚďĂŶĚƉůĂŶƵŶŐ� ĞŝŶĞ� ĚƌŝŶŐĞŶĚ�
ďĞŶƂƟŐƚĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�'ƌƵŶĚůĂŐĞ͕�ĚŝĞ�ŝŶ�
ĚĞŶ� ĞŝŶǌĞůŶĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŶ� ƐŽǁŝĞ�
ŐĞŵĞŝŶĚĞƺďĞƌŐƌĞŝĨĞŶĚ� ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ�
ǁĞƌĚĞŶ� ƐŽůůƚĞ͘� �ŝĞů� ĚĞƌ� �ƌĞŝƚďĂŶĚͲ
ƉůĂŶƵŶŐ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� �ƌƐƚĞůůƵŶŐ� ĞŝŶĞƌ�
>ĞĞƌƌŽŚƌƐǇƐƚĞŵƉůĂŶƵŶŐ͕� Ƶŵ� ďĞŝ�
ƐćŵƚůŝĐŚĞŶ� 'ƌĂďƵŶŐƐĂƌďĞŝƚĞŶ� ŝŵ�
'ĞŵĞŝŶĚĞŐĞďŝĞƚ� >ĞĞƌƌŽŚƌĞ� ǀĞƌůĞͲ
ŐĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͘��Ğƌ�ZĞŐŝŽ-sŽƌƐƚĂŶĚ�
ĞŵƉĨĂŚů� ĚĞŶ� ZĞŐŝŽ-'ĞŵĞŝŶĚĞŶ͕�
ĞŝŶĞŶ� DĂƐƚĞƌƉůĂŶ� ĂƵĨ� 'ĞŵĞŝŶĚĞͲ
ĞďĞŶĞ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�&ŽůŐĞ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞŶ�
ƌĞŐŝŽŶĂůĞŶ�DĂƐƚĞƌƉůĂŶ�ǌƵ�ĞƌƐƚĞůůĞŶ͘�
�ŝĞ�ZĞŐŝŽ�ŚĂƚ�ƐŽĚĂŶŶ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�ďĞƚĞŝͲ
ůŝŐƚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ� ĞŝŶĞŶ� ŐĞďƺŶĚĞůͲ
ƚĞŶ� &ƂƌĚĞƌĂŶƚƌĂŐ� ĂŶ� ĚĂƐ� >ĂŶĚ� ǌƵƌ�
WƌƺĨƵŶŐ� ĞŝŶŐĞƌĞŝĐŚƚ� ƵŶĚ� ŬƺƌǌůŝĐŚ�

ĚŝĞ� �ƵƐĂŐĞ� ĞŝŶĞƌ� &ƂƌĚĞƌƵŶŐ� ǀŽŶ�
ϱϬй�ĞƌŚĂůƚĞŶ͘� 

 

ZĞŐŝŽŶĂůĞ� <ŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶƐƐƚĞůůĞ� Ĩƺƌ�
/ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ� 

�ůĞǆĂŶĚƌĂ�dŽŐŐĞŶďƵƌŐ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�<ŽͲ
ŽƌĚŝŶĂƟŽŶƐƐƚĞůůĞ�ďŝĞƚĞƚ�ĞŝŶĞ�ǁŝĐŚƟͲ
ŐĞ� �ŶůĂƵĨƐƚĞůůĞ� Ĩƺƌ� ĂůůĞ� &ƌĂŐĞŶ� ĂƵƐ�
ĚĞŶ�ZĞŐŝŽ-'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ƌƵŶĚ�Ƶŵ�ĚŝĞ�
&ůƺĐŚƚůŝŶŐƐƚŚĞŵĂƟŬ�ƵŶĚ�ŝŵ�^ƉĞǌŝĞůͲ
ůĞŶ�ĚŝĞ�&ůƺĐŚƚůŝŶŐƐƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�
hŬƌĂŝŶĞ͘�Dŝƚ� ƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞŶ�KŶůŝŶĞ-
dƌĞīĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŶ� ďŝĞƚĞƚ�
ĚŝĞƐĞ� ^ƚĞůůĞ� ĞŝŶĞƌƐĞŝƚƐ� ĞŝŶĞ� ƐĞŚƌ�
ŐƵƚĞ�WůĂƪŽƌŵ͕�ĚŝĞƐĞ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ŶĞƵͲ
ĞƐƚĞŶ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ� ǌƵ�
tŽŚŶƵŶŐƐƐƵĐŚĞ͕��ƌďĞŝƚƐŵĂƌŬƚ�ƵŶĚ�
<ŝŶĚĞƌ-ͬ^ĐŚƺůĞƌďĞƚƌĞƵƵŶŐ� ĂƵĨ� ĚĞŵ�
>ĂƵĨĞŶĚĞŶ� ǌƵ� ŚĂůƚĞŶ͘� �ŶĚĞƌĞƌƐĞŝƚƐ�
ƐƚĞůůƚ�ĚŝĞƐ�ĞŝŶĞ�ŐƵƚĞ�^ĐŚŶŝƩƐƚĞůůĞ�ǌƵ�
ĚĞŶ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ� �ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�
ǁŝĞ� >ĂŶĚ� ƵŶĚ� 'ĞŵĞŝŶĚĞǀĞƌďĂŶĚ�
ĚĂƌ͘ 

 

<>�Z͊� Θ�tĂůŐĂƵ-tŝĞƐĞŶ-tƵŶĚĞƌ-
tĞůƚ�ŝŵ�tĂůŐĂƵ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌƚ�͙ 

͙� EĂƚƵƌůŝĞďŚĂďĞƌΎ/ŶŶĞŶ� ĂƵĨŐĞͲ
ƉĂƐƐƚ͊� �Ɛ� ŝƐƚ� ǁŝĞĚĞƌ� ƐŽǁĞŝƚ� –� ĚŝĞ�
tĂůŐĂƵ�tŝĞƐĞŶ�tƵŶĚĞƌ�tĞůƚ�ƐƚĂƌͲ
ƚĞƚ�ŝŶ�ĚŝĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐƐƐĂŝƐŽŶ͘ 

DŽƟǀŝĞƌƚĞ� ,ĞƵŐĂďůĞƌ� ƵŶĚ� ĞŶŐĂͲ
ŐŝĞƌƚĞ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌƐƉŇĞŐĞƌ�ŐĞƐƵĐŚƚ͗ 

&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞ�,ĞůĨĞƌ�ŵĞůĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŐĞƌŶĞ�
ďĞŝ��ŵĂƌŝŶĂ͘ĮƐĐŚĞƌΛŝŵǁĂůŐĂƵ͘ 

 

 

dĞǆƚ�Ƶ͘�&ŽƚŽƐ͗�ZĞŐŝŽ�ŝŵ�tĂůŐĂƵ 

ĂŚĂ–�:ƵŐĞŶĚŝŶĨŽ 
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�Ƶ� ŵƂĐŚƚĞƐƚ� ŝŵ� ^ŽŵŵĞƌ� ĚƌĂƵͲ
ƘĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌ�ƵŶƐĞƌĞ�>ĂŶĚǁŝƌͲ
ƟŶŶĞŶ� ƵŶĚ� >ĂŶĚǁŝƌƚĞ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚͲ
ǌĞŶ�ƵŶĚ�ŐůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ�ĞŝŶĞŶ�ǁŝĐŚƟͲ
ŐĞŶ� �ĞŝƚƌĂŐ� ǌƵŵ� �ƌŚĂůƚ� ĚĞƌ� �ƌͲ
ƚĞŶǀŝĞůĨĂůƚ� ůĞŝƐƚĞŶ͍� �ĂŶŶ� ŝƐƚ� ĚŝĞ�
�ŬƟŽŶ�,ĞƵŐĂďĞů� ŐĞŶĂƵ�ĚĂƐ� ƌŝĐŚͲ
ƟŐĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĐŚ͊�/Ŷ�,Ăůď-�ŽĚĞƌ�'ĂŶǌͲ
ƚĂŐĞƐ-�ŝŶƐćƚǌĞŶ� ŐƌĞŝĨƐƚ� ĚƵ� ƐĞůďƐƚ�
ǌƵƌ� ,ĞƵŐĂďĞů� ŽĚĞƌ� ĂŶĚĞƌĞŶ� 'ĞͲ
ƌćƚƐĐŚĂŌĞŶ�ƵŶĚ�ŚŝůĨƐƚ�ŵŝƚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�

�ƌŶƚĞ� ĚĞƐ� ,ĞƵƐ͘� �ĂĚƵƌĐŚ�
ǁŝƌĚ� ĞŝŶ� �ƵǁĂĐŚƐĞŶ� ƵŶĚ�
sĞƌďƵƐĐŚĞŶ� ĚĞƌ� ŬŽƐƚďĂƌĞŶ�
DĂŐĞƌ-� ƵŶĚ� ^ƚƌĞƵĞǁŝĞƐĞŶ�
ǀĞƌŚŝŶĚĞƌƚ� ƵŶĚ� ǁĞƌƚǀŽůůĞ�
>ĞďĞŶƐƌćƵŵĞ� ǁĞƌĚĞŶ� ŐĞƐŝͲ
ĐŚĞƌƚ͘� ,ŝŶ� ƵŶĚ� ǁŝĞĚĞƌ� ŝƐƚ�
ĚĞŝŶĞ� ,ŝůĨĞ� ĂƵĐŚ� ďĞŝ� ĂŶĚĞͲ
ƌĞŶ� WŇĞŐĞĞŝŶƐćƚǌĞŶ� ǁŝĞ�
^ĐŚǁĞŶĚĞŶ͕�EĞŽƉŚǇƚĞŶ��ĞͲ
ŬćŵƉĨƵŶŐ� ŽĚĞƌ� ^ƚƌĞƵŽďƐƚ�

ĂƵŇĞƐĞŶ� ŐĞĨƌĂŐƚ͘� �ŵ� �ŶĚĞ� ĚĞƐ�
dĂŐĞƐ� ǁĂƌƚĞƚ� ĞŝŶĞ� ĨĞŝŶĞ� :ĂƵƐĞ�
ƵŶĚ� ďĞŝŵ� ŐƌŽƘĞŶ� ,ĞƵŐĂďĞůĨĞƐƚ�
ŝŵ�,ĞƌďƐƚ� ĞŝŶ� ŐĞƐĞůůŝŐĞƐ��ĞŝƐĂŵͲ
ŵĞŶƐĞŝŶ�ŵŝƚ� ŬůĞŝŶĞŶ� WƌĞŝƐĞŶ� ĂƵĨ�
ĚŝĐŚ͘� �ĂƐ� WƌŽũĞŬƚ� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ� ƐƵƉĞƌ�
DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕� �ŝŶďůŝĐŬĞ� ŝŶ� ĚŝĞ�
ůĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ� dćƟŐŬĞŝƚĞŶ�
ƵŶĚ� ^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ� ǌƵ� ďĞŬŽŵŵĞŶ�
ƵŶĚ�ĚŝĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞŶ�>ĞďĞŶƐŵŝƩĞůͲ

,ŝůĨ�ŵŝƚ�ďĞŝŵ��ƌŚĂůƚ�ĚĞƌ�tĂůŐĂƵĞƌ�EĂƚƵƌƐĐŚćƚǌĞ͊ 

ZĞŐŝŽŶĂůĞ� ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�
ǀĞƌůĂŶŐĞŶ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ� �ŶƉĂƐƐƵŶͲ
ŐĞŶ͘��ĞƌĞŝƚƐ�ƐĞŝƚ�ϮϬϭϵ�ĚƺƌĨĞŶ�ƐŝĐŚ�
ĚŝĞ� ϭϰ� tĂůŐĂƵ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŶ� ĞŝŶĞ�
ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞ� <>�Z͊-ZĞŐŝŽŶ� ŶĞŶͲ
ŶĞŶ͘� <>�Z͊� ƐƚĞŚƚ� Ĩƺƌ� <ůŝŵĂǁĂŶͲ
ĚĞůĂŶƉĂƐƐƵŶŐƐ-DŽĚĞůůƌĞŐŝŽŶ� ƵŶĚ�
ŝƐƚ� ĞŝŶ� ƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚǁĞŝƚĞƐ� &ƂƌĚĞƌͲ
ƉƌŽŐƌĂŵŵ� ĚĞƐ� �ƵŶĚĞƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝͲ
ƵŵƐ� Ĩƺƌ� <ůŝŵĂƐĐŚƵƚǌ� ƵŶĚ�ĚĞƐ� <ůŝͲ
ŵĂ-�ƵŶĚ��ŶĞƌŐŝĞĨŽŶĚƐ͘��ŝĞů� ŝƐƚ�ĞƐ͕�
ZĞŐŝŽŶĞŶ� ĂƵĨ� ĚĞŶ� <ůŝŵĂǁĂŶĚĞů�
ǀŽƌǌƵďĞƌĞŝƚĞŶ� ƵŶĚ� ĂŶǌƵƉĂƐƐĞŶ͘�
^Ğŝƚ� ŬƵƌǌĞŵ� ƐƚĞŚƚ� ŶƵŶ� ĨĞƐƚ͗� ĚŝĞ�
<>�Z͊� /ŵ� tĂůŐĂƵ� ǁŝƌĚ� Ƶŵ� ĚƌĞŝ�
:ĂŚƌĞ� ǀĞƌůćŶŐĞƌƚ� ƵŶĚ� ƐŽƌŐƚ� ŵŝƚ�
ŶĞƵĞŶ� ƵŶĚ� ďĞǁćŚƌƚĞŶ� DĂƘŶĂŚͲ
ŵĞŶ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ� Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�ŬůŝŵĂĮƩĞ�
ZĞŐŝŽŶ͘� 

<>�Z͊�/ŵ�tĂůŐĂƵ�ŐĞŚƚ�ŝŶ�ĚŝĞ� 
sĞƌůćŶŐĞƌƵŶŐ 

�ďŐĞƐƟŵŵƚ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� ŐƌƂƘƚĞŶ�
ŬůŝŵĂƟƐĐŚĞŶ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶͲ
ŐĞŶ�ŝŵ�tĂůŐĂƵ�ǁŝĞ�,ŝƚǌĞ͕�dƌŽͲ
ĐŬĞŶŚĞŝƚ� ƵŶĚ� ^ƚĂƌŬŶŝĞĚĞƌͲ
ƐĐŚůćŐĞ� ǁćŚůƚĞ� <>�Z͊� ĚŝĞ�
ǌĞŚŶ� ŶĞƵĞŶ� DĂƘŶĂŚŵĞŶ� Ĩƺƌ�
ĚŝĞ� tĞŝƚĞƌĨƺŚƌƵŶŐ� ĂƵƐ͘�
ͣEĞďĞŶ� ĚĞƌ� ĂŬƟǀĞŶ� �ĞǁƵƐƐƚͲ
ƐĞŝŶƐďŝůĚƵŶŐ� ŝŶ� ĚĞƌ� �ĞǀƂůŬĞͲ
ƌƵŶŐ͕� WŽůŝƟŬ� ƵŶĚ� sĞƌǁĂůƚƵŶŐ�
ŝƐƚ� ĞŝŶ� ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞƐ� �ŝĞů͕� ĚŝĞ�
'ĞďćƵĚĞ� ŝŵ�ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�
ƉƌŝǀĂƚĞŶ� �ĞƌĞŝĐŚ� ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ� ďĞͲ
ǁŽŚŶ-� ƵŶĚ� ŶƵƚǌďĂƌ� ǌƵ� ŵĂĐŚĞŶ͕�
ƐŽǁŝĞ� ŵĞŚƌ� 'ƌƺŶ� ŝŵ� ^ŝĞĚůƵŶŐƐͲ
ƌĂƵŵ� ǌƵ� ƐĐŚĂīĞŶ͕͞� ĞƌŬůćƌƚ� �ƺƌͲ
ŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ� 'Ğƌƚ� DĂǇĞƌ͕� ĂƵƐŐĞͲ
ǁćŚůƚĞƌ� <ůŝŵĂ-<ƺŵŵĞƌĞƌ� ŝŶŶĞƌͲ
ŚĂůď�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽ͘� 

ƉƌŽĚƵǌĞŶƚĞŶ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ� ŬĞŶŶĞŶ�
ǌƵ�ůĞƌŶĞŶ͘ 

�ŝĞ� �ŬƟŽŶ� ,ĞƵŐĂďĞů� ĮŶĚĞƚ� ƺďĞƌ�
ĚĞŶ� ^ŽŵŵĞƌ� ƵŶĚ� ,ĞƌďƐƚ� ŚŝŶǁĞŐ�
ũĞ� ŶĂĐŚ� tŝƩĞƌƵŶŐ� ŝŵ� ŐĂŶǌĞŶ�
tĂůŐĂƵ�ǀĞƌƚĞŝůƚ� ƐƚĂƩ͘��Ɛ� ƐŝŶĚ�ŬĞŝͲ
ŶĞ� sŽƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ� ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ͘� �Ğŝ�
/ŶƚĞƌĞƐƐĞ� ŵĞůĚĞ� ĚŝĐŚ� ŐĞƌŶĞ� ŵŝƚ�
ĚĞŝŶĞŶ� <ŽŶƚĂŬƚĚĂƚĞŶ� ďĞŝ� DĂƌŝŶĂ�
&ŝƐĐŚĞƌ� ƵŶƚĞƌ� ǁĂůŐĂƵ-
ǁƵŶĚĞƌΛŝŵǁĂůŐĂƵ͘Ăƚ� 
 
�ŝŶ�WƌŽũĞŬƚ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽ� /ŵ�tĂůŐĂƵ͘�
�ŝĞ� �ŬƟŽŶ� ,ĞƵŐĂďĞů� ǁƵƌĚĞ� ǀŽƌ�
Ϯϲ� :ĂŚƌĞŶ� ŝŶƐ� >ĞďĞŶ� ŐĞƌƵĨĞŶ� ƵŶĚ�
Őŝůƚ� ĂůƐ� �ƌƺĐŬĞŶƐĐŚůĂŐ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ�
EĂƚƵƌƐĐŚƵƚǌ� ƵŶĚ� >ĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂŌ͘�
tĞŝƚĞƌĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ĂƵĨ�
ǁǁǁ͘ǁĂůŐĂƵ-ǁƵŶĚĞƌ͘Ăƚ� 
 

�ŝŶĞ� ŐĞŶĂƵĞƌĞ� �ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ� ĚĞƌ�
ĞŝŶǌĞůŶĞŶ� DĂƘŶĂŚŵĞŶ� ŝƐƚ� ĂƵĨ�
ǁǁǁ͘ǁĂůŐĂƵ-ǁƵŶĚĞƌ͘ĂƚͬŬůĂƌ-ŝŵ-
ǁĂůŐĂƵ� ƐŽǁŝĞ� ĚĞƌ� &ĂĐĞďŽŽŬ� ^ĞŝƚĞ�
ǌƵ�ĮŶĚĞŶ͘ 

 
DĂƌŝŶĂ�&ŝƐĐŚĞƌ 

&ŽƚŽ͗�,ĞƵŐĂďĞů-,ĞůĨĞƌ�ďĞŝŵ�,ĞƵĞŶ�
Ξ<ĂƚƌŝŶ�'ƐƚĂĐŚ 
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KďĨƌĂƵ� �ŶŶĞŵĂƌŝĞ� ,ĂƌƚŵĂŶŶ� ďĞͲ
ŐƌƺƘƚĞ� ŶĞďĞŶ� ĚĞŶ� ǌĂŚůƌĞŝĐŚ� ĂŶǁĞͲ
ƐĞŶĚĞŶ� DŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ͕� ĚĞŶ� �ŚƌĞŶŽďͲ
ŵĂŶŶ� &ƌŝƚǌ� ,ĂůďǁŝƌƚŚ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� �ƺƌͲ
ŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ� DŝĐŚĂĞů� �ŵŵĂŶŶ�
;ZƂŶƐͿ� ƵŶĚ� 'ĞƌŽůĚ� DćŚƌ� ;�ƺŶƐͿ͕�
^ŝŵŽŶ� >ŝŶƐ� ;^ĐŚŶŝĮƐͿ� ƵŶĚ� tĂůƚĞƌ�
ZĂƵĐŚ� ;�ƺŶƐĞƌďĞƌŐͿ� ŚĂƩĞŶ� ƐŝĐŚ�
ĞŶƚƐĐŚƵůĚŝŐƚ͘� ^ŝĞ� ŐĂď� ĚĞƌ� &ƌĞƵĚĞ�
�ƵƐĚƌƵĐŬ͕� ĚĂƐƐ� ŶĂĐŚ� ŐƵƚ� ϯ� :ĂŚƌĞŶ�
ǁŝĞĚĞƌ� ĞŝŶĞ� :,s� ĂďŐĞŚĂůƚĞŶ� ǁĞƌͲ
ĚĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ͘ 

�ŶŶĞŵĂƌŝĞ�ďĞƌŝĐŚƚĞƚĞ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ŬͲ
ƟǀŝƚćƚĞŶ͕� ĚŝĞ� ƵŶƐ� ĂƵƐ� ďĞŬĂŶŶƚĞŶ�
'ƌƺŶĚĞŶ� ůĞŝĚĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ƐŽ�ŽŌ�ǌƵƐĂŵͲ
ŵĞŶŐĞĨƺŚƌƚ� ŚĂďĞŶ� ǁŝĞ� ŐĞǁŽŚŶƚ͘�
dƌŽƚǌĚĞŵ� ŬŽŶŶƚĞŶ� ŝŵ� ůĞƚǌƚĞŶ� :ĂŚƌ�
ǌǁĞŝ� dĂŐĞƐĂƵƐŇƺŐĞ� ďĞŝ� ďĞƐƚĞŵ�
tĞƩĞƌ� ƵŶĚ� ĂƵƐŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚĞƌ� ^ƟŵͲ
ŵƵŶŐ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

�Ğƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌƐƚĂŶĚ�ďĞƚƌćŐƚ�ĚĞƌǌĞŝƚ�
ϭϮϴ͕� ũƵŶŐĞ� ^ĞŶŝŽƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ^ĞŶŝŽͲ
ƌĞŶ� Ăď� ϲϬ� :ĂŚƌĞŶ� ƐŝŶĚ� ũĞĚĞƌǌĞŝƚ�
ŚĞƌǌůŝĐŚ� ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ͘� hŶƐĞƌ� ZĞŝƐĞͲ
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌ�ZĞŝŶŽůĚ�ƐƚĞůůƚĞ�ĚĂƐ�WƌŽͲ
ŐƌĂŵŵ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�^ƺĚƟƌŽů-�ƵƐŇƵŐ�Ăŵ�
ϳͬ͘ϴ͘�:ƵŶŝ�ǀŽƌ͘ 

/Ŷ� ĞŝŶĞƌ� 'ĞĚĞŶŬŵŝŶƵƚĞ� ĞƌŝŶŶĞƌƚĞŶ�
ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĂŶ�ĚŝĞ� ƐĞŝƚ�ĚĞƌ� ůĞƚǌƚĞŶ� :,s�
ϮϬϭϵ� ǀĞƌƐƚŽƌďĞŶĞŶ� � DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� –�
<ƵŶŝďĞƌƚ� DćŚƌ͕� KůŐĂ� �ŽďůĞƌ͕�
ZŽƐǁŝƚŚĂ� DŽůů͕� �ĞƌƚĂ� &Ğƚǌ� ĂƵƐ�
�ƺŶƐ͖� �ůŽŝƐ� DĂƌƚĞ͕� 'ƌĞƚů� ZĂƵĐŚ͕�
DĂƌƟŶĂ�DŽůů͕��ůŽŝƐ�ƵŶĚ��ŶŶĂ��ŝŵͲ
ŵĞƌŵĂŶŶ͕� �ŶƚŽŶ� ,ĂƌƚŵĂŶŶ� ĂƵƐ�
�ƺŶƐĞƌďĞƌŐ͖� KƚŵĂƌ� �ƵĞůůŝ͕� ,ĞůŵƵƚ�
�ŵĂŶŶ͕�:ŽƐĞĨ��ĞƌĐŚƚĞů�ĂƵƐ�^ĐŚŶŝĮƐ͖�
ZŽůĂŶĚ�dƐĐŚĂďƌƵŶ͕�DĂƌŝĂ�'ŽŚŵ�ĂƵƐ�
ZƂŶƐ͘ 

�Ğŝ� ĚĞŶ� ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞŶ� tĂŚůĞŶ�
ǁƵƌĚĞ� ĚĞƌ� ŐĞƐĂŵƚĞ� sŽƌƐƚĂŶĚ� ŝŶ�
ƐĞŝŶĞŵ� �ŵƚ� ĞŝŶƐƟŵŵŝŐ� ďĞƐƚćƟŐƚ͘�
�ŶŶĞŵĂƌŝĞ� ,ĂƌƚŵĂŶŶ� –� KďĨƌĂƵ͕�

�ůĂƵĚŝĂ� 'ĞŚƌŵĂŶŶ� –� KďĨƌĂƵ-
^ƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞƌŝŶ� ƵŶĚ� ^ĐŚƌŝŌĨƺŚƌĞƌŝŶ͕�
�ŶŐĞůŝŬĂ� �ƵĞůůŝ� -� <ĂƐƐŝĞƌŝŶ͕� KƚŵĂƌ�
�ĞƌĐŚƚĞů͕� DĂƌŐƌĞƚ� DćŚƌ� ƵŶĚ� ZĞŝŶͲ
ŽůĚ�DĂƌƟŶ� ĂůƐ� �ĞŝƌćƚĞ͘� ZĞŐŝŶĞ� ^ŝŵͲ
ƉĞƌů� ǁƵƌĚĞ� ŶĞƵ� ŝŶ� ĚĞŶ� sŽƌƐƚĂŶĚ�
ŐĞǁćŚůƚ͘� DĂƌŝĂ->ƵŝƐĞ� �ƺŶƐĞƌ� ĂƵƐ�
^ĐŚŶŝĮƐ� ƵŶĚ� ZĂŝŵƵŶĚ� �ƺŶƐĞƌ� ĂƵƐ�
�ƺŶƐ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�ŶĞƵĞŶ�ZĞĐŚŶƵŶŐƐƉƌƺͲ
ĨĞƌ͘ 

�ůůĞ�ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ�tĂŚů�ĂŶŐĞŶŽŵŵĞŶ͕�
ĚĂŶŬĞ�ĚĂĨƺƌ͊ 

DĂƌĐĞůůĞ� >ĞŝŐŐĞŶĞƌ� ŚĂƚ� ƐŝĐŚ� ĚĂŶͲ
ŬĞŶƐǁĞƌƚĞƌǁĞŝƐĞ� ĂůƐ� ,ŽŵĞƉĂŐĞ-
�ĞĂƵŌƌĂŐƚĞ� ǌƵƌ� sĞƌĨƺŐƵŶŐ� ŐĞƐƚĞůůƚ͘�
�Ăŵŝƚ�ŬĂŶŶ�ĂƵĐŚ�ĂůůĞƐ͕�ǁĂƐ�ŝŶ�ƵŶƐĞͲ
ƌĞƌ� KƌƚƐŐƌƵƉƉĞ� ƉĂƐƐŝĞƌƚ� ƵŶƚĞƌ�
ǁǁǁ͘ŵŝƚĚĂďĞŝ͘ĂƚͬŽƌƚƐŐƌƵƉƉĞ� ĂďŐĞͲ
ƌƵĨĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

Dŝƚ�ĞŝŶĞŵ��ĂŶŬ�ĂŶ�ĚŝĞ�ƌƵŶĚ�ϱϬ�ĂŶͲ
ǁĞƐĞŶĚĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ĨƺƌƐ�<ŽŵŵĞŶ�
ƵŶĚ� ĚĞŶ� sŽƌƐƚĂŶĚ� Ĩƺƌ� ƐĞŝŶĞ�DŝƚĂƌͲ
ďĞŝƚ� ĞŶĚĞƚĞ� ĚŝĞ� :ĂŚƌĞƐŚĂƵƉƚǀĞƌͲ
ƐĂŵŵůƵŶŐ�ϮϬϮϮ͘� 

tŝƌƚ� �ĚŵƵŶĚ� ŚĂƩĞ� ĞŝŶ� ĨĞŝŶĞƐ�
�ďĞŶĚĞƐƐĞŶ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞƚ͕�ǌƵ�
ĚĞŵ� ĚĞƌ� ^ĞŶŝŽƌĞŶďƵŶĚ� �ƺŶƐ-
�ƺŶƐĞƌďĞƌŐ-ZƂŶƐ-^ĐŚŶŝĮƐ� ĂŶƐĐŚůŝĞͲ
ƘĞŶĚ� ĞŝŶůƵĚ͘� EŽĐŚ� ůĂŶŐĞ� ƐĂƘ� ŵĂŶ�
ďĞŝ� ŐƵƚĞŶ� 'ĞƐƉƌćĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ŐƵƚĞŵ�
tĞŝŶ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ� ƵŶĚ� ĨƌĞƵƚĞ� ƐŝĐŚ�
ĚĂƌƺďĞƌ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞƐ� ĂůůĞƐ� ǁŝĞĚĞƌ�
ŵƂŐůŝĐŚ�ǁĂƌ͘ 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

dĞǆƚ�Ƶ�&ŽƚŽƐ͗��ŶŶĞŵĂƌŝĞ�,ĂƌƚŵĂŶŶ 
KďĨƌĂƵ 

:ĂŚƌĞƐŚĂƵƉƚǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�Ăŵ�ϴ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϮϮ�ŝŵ�>ƂǁĞŶ�ZƂŶƐ 



/Ed�ZE�d͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌŽĞŶƐ͘Ăƚ�������-D�/>͗�ŐĞŵĞŝŶĚĞΛƌŽĞŶƐ͘Ăƚ�� ^ĞŝƚĞ��ϯϭ 

 

 

 

  

 

^ŝƚǌƵŶŐƐƉƌŽƚŽŬŽůů�-��ϭϬ͘�^ŝƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞǀĞƌƚƌĞƚƵŶŐ�ZƂŶƐ 



/Ed�ZE�d͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌŽĞŶƐ͘Ăƚ�������-D�/>͗�ŐĞŵĞŝŶĚĞΛƌŽĞŶƐ͘Ăƚ�� ^ĞŝƚĞ��ϯϮ 

 

 

 

  

 



/Ed�ZE�d͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌŽĞŶƐ͘Ăƚ�������-D�/>͗�ŐĞŵĞŝŶĚĞΛƌŽĞŶƐ͘Ăƚ�� ^ĞŝƚĞ��ϯϯ 

 

 

 

  

 



/Ed�ZE�d͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌŽĞŶƐ͘Ăƚ�������-D�/>͗�ŐĞŵĞŝŶĚĞΛƌŽĞŶƐ͘Ăƚ�� ^ĞŝƚĞ��ϯϰ 

 

 

 

  

 



/Ed�ZE�d͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌŽĞŶƐ͘Ăƚ�������-D�/>͗�ŐĞŵĞŝŶĚĞΛƌŽĞŶƐ͘Ăƚ�� ^ĞŝƚĞ��ϯϱ 

 

 

 

  

 



/Ed�ZE�d͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌŽĞŶƐ͘Ăƚ�������-D�/>͗�ŐĞŵĞŝŶĚĞΛƌŽĞŶƐ͘Ăƚ�� ^ĞŝƚĞ��ϯϲ 

 

 

 

  

 



/Ed�ZE�d͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌŽĞŶƐ͘Ăƚ�������-D�/>͗�ŐĞŵĞŝŶĚĞΛƌŽĞŶƐ͘Ăƚ�� ^ĞŝƚĞ��ϯϳ 

 

 

 

  

 

^ŝƚǌƵŶŐƐƉƌŽƚŽŬŽůů�-��ϭϭ͘�^ŝƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞǀĞƌƚƌĞƚƵŶŐ�ZƂŶƐ 



/Ed�ZE�d͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌŽĞŶƐ͘Ăƚ�������-D�/>͗�ŐĞŵĞŝŶĚĞΛƌŽĞŶƐ͘Ăƚ�� ^ĞŝƚĞ��ϯϴ 

 

 

 

  

 



/Ed�ZE�d͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌŽĞŶƐ͘Ăƚ�������-D�/>͗�ŐĞŵĞŝŶĚĞΛƌŽĞŶƐ͘Ăƚ�� ^ĞŝƚĞ��ϯϵ 

 

 

 

  

 



/Ed�ZE�d͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌŽĞŶƐ͘Ăƚ�������-D�/>͗�ŐĞŵĞŝŶĚĞΛƌŽĞŶƐ͘Ăƚ�� ^ĞŝƚĞ��ϰϬ 

 

 

 

  

 



/Ed�ZE�d͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌŽĞŶƐ͘Ăƚ�������-D�/>͗�ŐĞŵĞŝŶĚĞΛƌŽĞŶƐ͘Ăƚ�� ^ĞŝƚĞ��ϰϭ 

 

 

 

  

 



/Ed�ZE�d͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌŽĞŶƐ͘Ăƚ�������-D�/>͗�ŐĞŵĞŝŶĚĞΛƌŽĞŶƐ͘Ăƚ�� ^ĞŝƚĞ��ϰϮ 

 

 

 

  

 



/Ed�ZE�d͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌŽĞŶƐ͘Ăƚ�������-D�/>͗�ŐĞŵĞŝŶĚĞΛƌŽĞŶƐ͘Ăƚ�� ^ĞŝƚĞ��ϰϯ 

 

 

 

  

 

 

 
�ƵĨŐƌƵŶĚ� ĚĞƌ� EĞƵĂƵƐƐƚĂƩƵŶŐ�
ĚĞƌ�sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ�ZƂŶƐ�ŵŝƚ� ŶĞƵͲ
ĞŶ� ^ĐŚƵůŵƂďĞůŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ĚŝĞ�
ĂůƚĞŶ� ^ĐŚƵůŵƂďĞů� � ͣ<ćƐƚĞŶ͕�
^ƚƺŚůĞ͕� �ćŶŬĞ͞� � ŐƺŶƐƟŐ� ĂďŐĞͲ
ŐĞďĞŶ͘� /ŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞ� ŬƂŶŶĞŶ�
ƐŝĐŚ� ŐĞƌŶĞ� ŵŝƚ� �Őŵ͘� DŝĐŚĂĞů�
�ŵŵĂŶŶ� ŝŶ� sĞƌďŝŶĚƵŶŐ�����
ƐĞƚǌĞŶ͘�;dĞů͘�ϬϱϱϮϰ�ϴϭϰϰ�ϭϮͿ 
 
 
 

/ŵ�ͣZƂŶƐĞƌ��ůćƩůĞ͞� ǀĞƌƂīĞŶƚͲ
ůŝĐŚƚĞ� �ĞŝƚƌćŐĞ͕� ĚŝĞ� ŶŝĐŚƚ� ǀŽŶ�
ĚĞƌ� ZĞĚĂŬƟŽŶ� ǀĞƌĨĂƐƐƚ� ǁƵƌͲ
ĚĞŶ͕�ŵƺƐƐĞŶ�ƐŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�
DĞŝŶƵŶŐ� � ĚĞƌ� ZĞĚĂŬƟŽŶ� ĚĞͲ
ĐŬĞŶ͘� �ŝĞ� ZĞĚĂŬƟŽŶ� ďĞŚćůƚ�
ƐŝĐŚ� ǀŽƌ͕� ĞŝŶŐĞƐĂŶĚƚĞ��ĞŝƚƌćŐĞ�
ǌƵ� ŬƺƌǌĞŶ͘� �ŶŽŶǇŵĞ� �ƵͲ
ƐĐŚƌŝŌĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ŶŝĐŚƚ� ǀĞƌͲ
ƂīĞŶƚůŝĐŚƚ͘ 
ZĞĚĂŬƟŽŶƐƚĞĂŵ͗� 
�Őŵ͘�DŝĐŚĂĞů��ŵŵĂŶŶ͕� 
DŽŶŝŬĂ�ZĞŝƐĐŚ͕��ŝĂŶĐĂ��ƺŶƐĞƌ 
 

&ƺƌ�ĚĞŶ�/ŶŚĂůƚ�ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ͗� 
'ĞŵĞŝŶĚĞ�ZƂŶƐ 
�Őŵ͘�DŝĐŚĂĞů��ŵŵĂŶŶ 
DĂŐŶƵƐƉůĂƚǌ�ϭ 
ϲϴϮϮ�ZƂŶƐ 
 
PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞͲ
Ăŵƚ͗ 
DŽ�–�&ƌ���Ϭϴ͘ϬϬ�–�ϭϮ͘ϬϬ�hŚƌ 
 
�Őŵ͘��ŵƚƐƐƚƵŶĚĞŶ͗� 
�ŝĞŶƐƚĂŐ�ǀŽŶ�ϵ͘ϬϬ�–�ϭϮ͘ϬϬ�hŚƌ�
ŽĚĞƌ�ŶĂĐŚ�ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚĞƌ� 
sĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ͘ 

�ůƚĞ�^ĐŚƵůŵƂďĞů 

�Ƶƌ�&ƺŚƌƵŶŐ�ƵŶƐĞƌĞƐ�sĞƌĞŝŶƐ�ƐƵĐŚĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞ 

'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌƵŶŐ�ϰϬ�tŽĐŚĞŶƐƚƵŶĚĞŶ�;ϭϬϬйͿ͕�Ăď�Ϭϭ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϯ 
 

&ƺƌ�ĨŽůŐĞŶĚĞ��ƵĨŐĂďĞŶŐĞďŝĞƚĞ͗ 

'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌƵŶŐ�ĚĞƐ�sĞƌĞŝŶƐ� :ƵŐĞŶĚ<ƵůƚƵƌ�ƌďĞŝƚ�tĂůŐĂƵ�ŵŝƚ�ϳ�DŝƚŐůŝĞĚƐͲ
ŐĞŵĞŝŶĚĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞŵ� 'ƌŽƘĞŶ�tĂůƐĞƌƚĂů�ŵŝƚ� ϲ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŶ� -� :ƵŐĞŶĚĂƌďĞŝƚ͕�
DŽďŝůĞ� :ƵŐĞŶĚĂƌďĞŝƚ͕� :ƵŐĞŶĚƐŽǌŝĂůĂƌďĞŝƚ͕� 'ĞŵĞŝŶĚĞŬŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͕� hŵƐĞƚͲ
ǌƵŶŐ� ǀŽŶ� WƌŽũĞŬƚĞŶ� ;&ƌĞŝǌĞŝƚ-͕� <ƵůƚƵƌ-͕� ^ƉŽƌƚ-� ƵŶĚ� �ƌůĞďŶŝƐĂŶŐĞďŽƚĞͿ͕� �ƵĚͲ
ŐĞƚǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ͕�WĞƌƐŽŶĂůǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ͕�EĞƚǌǁĞƌŬĂƌďĞŝƚ͕�sĞƌŶĞƚǌƵŶŐ 

 

tŝƌ�ĞƌǁĂƌƚĞŶ͗ 

· �ďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ�ŝŵ�ƐŽǌŝĂůĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ 

· �ƌĨĂŚƌƵŶŐ�ŝŵ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ 

· �ĞƌƵĨƐĞƌĨĂŚƌƵŶŐ�ƵŶĚ�&ƺŚƌƵŶŐƐŬŽŵƉĞƚĞŶǌ 

· �ƌĨĂŚƌƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞƌ��ƵĚŐĞƚŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ͕��ƵĐŚŚĂůƚƵŶŐ͕��ďƌĞĐŚŶƵŶŐ 

· <ŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶƐ-�ƵŶĚ�dĞĂŵĨćŚŝŐŬĞŝƚ 

· ^ŽǌŝĂůƌćƵŵůŝĐŚĞƐ͕�ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚĞƐ�ƵŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂŌůŝĐŚĞƐ��ĞŶŬĞŶ 

· sĞƌďƵŶĚĞŶŚĞŝƚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶ�tĂůŐĂƵ 

· &ůĞǆŝďŝůŝƚćƚ�ďĞǌƺŐůŝĐŚ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚƐǌĞŝƚĞŶ 

· 'ƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞ���s-<ĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�;D��Ϳ 

· &ƺŚƌĞƌƐĐŚĞŝŶ�<ůĂƐƐĞ�� 

 

tŝƌ�ďŝĞƚĞŶ͗ 

· �ŶƐƚĞůůƵŶŐ�ϰϬ�tŽĐŚĞŶƐƚƵŶĚĞŶ�;ϭϬϬйͿ 

· DŝƚĂƌďĞŝƚ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ĚǇŶĂŵŝƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞŶ�dĞĂŵ 

· �ŝŐĞŶǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐƐǀŽůůĞƐ��ƌďĞŝƚĞŶ 

· �ŶƞĂůƚƵŶŐƐ-�ƵŶĚ�'ĞƐƚĂůƚƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ 

· 'ĞŚĂůƚƐĞŝŶƐƚƵĨƵŶŐ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�<ŽůůĞŬƟǀǀĞƌƚƌĂŐ�ĚĞƐ�sŽƌĂƌůďĞƌŐĞƌ� ^ŽǌŝĂů-�
ƵŶĚ� 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǁĞƐĞŶƐ� ŐƺůƟŐ� Ăď� Ϭϭ͘ϬϮ͘ϮϬϮϮ͕� Ăď� 'ĞŚĂůƚƐŐƌƵƉƉĞ� ϴ͕�
�ŝĞŶƐƚũĂŚƌ�ϭ͕�ďƌƵƩŽ��hZ�ϯ͘ϯϵϲ͕-�ǌǌŐů͘�^�'��ƵůĂŐĞ͘ 

 

/ŚƌĞ�ƐĐŚƌŝŌůŝĐŚĞ��ĞǁĞƌďƵŶŐ͕�ŵŝƚ�>ĞďĞŶƐůĂƵĨ�ƵŶĚ�DŽƟǀĂƟŽŶƐƐĐŚƌĞŝďĞŶ͕�ƐĞŶͲ
ĚĞŶ�^ŝĞ�ďŝƩĞ�ďŝƐ�ϭϬ͘Ϭϳ͘ϮϬϮϮ�ĂŶ�ŽĸĐĞΛũŬĂ-ǁĂůŐĂƵ͘Ăƚ͘ 

 
:ƵŐĞŶĚ<ƵůƚƵƌ�ƌďĞŝƚ�tĂůŐĂƵ 

�Őŵ͘�tŽůĨŐĂŶŐ�>ćƐƐĞƌ 
KďŵĂŶŶ 

�ƵŐĞŶ�'ĞƚǌŶĞƌ�^ƚƌĂƘĞ�ϳ 
ϲϳϭϬ�EĞŶǌŝŶŐ 



/Ed�ZE�d͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌŽĞŶƐ͘Ăƚ�������-D�/>͗�ŐĞŵĞŝŶĚĞΛƌŽĞŶƐ͘Ăƚ�� ^ĞŝƚĞ��ϰϰ 

 

 

 

  

 

^Ă�Ϯ͘�:Ƶůŝ >ĂŶĚĞƐĨĞƵĞƌǁĞŚƌ-
ůĞŝƐƚƵŶŐƐďĞǁĞƌďĞ�
ƐŽǁŝĞ�>ĂŶĚĞƐũƵŐĞŶĚͲ
ůĞŝƐƚƵŶŐƐďĞǁĞƌďĞ 

^ĐŚŶŝĮƐ�^ƉŽƌƚƉůĂƚǌ͕�
ŐĂŶǌƚĂŐƐ 

^Ž�ϭϬ͘�:Ƶůŝ �ůƉŵĞƐƐĞ��ůƉĞ��ůƐ ϭϮ͘ϬϬ�hŚƌ 

&ƌ�Ϯϵ͘�:Ƶůŝ� 

 

<ƵůƚƵƌ�/ŵ�:Ğƚǌƚ 

ͣ:ŽǇĨƵůůǇ�ƐŝŶŐ͞�-��ŶŐůŝͲ
ƐĐŚĞ�<ĂƚŚĞĚƌĂůŵƵƐŝŬ͞�
<ŽŶǌĞƌƚ�ŵŝƚ�>ĞĂ�DƺůͲ
ůĞƌ͕�WĞƚƌĂ�dƐĐŚĂďƌƵŶ͕�
�ĂǀŝĚ��ƵƌŐƐƚĂůůĞƌ 

ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ 

^ƚ͘�DĂŐŶƵƐ�<ŝƌĐŚĞ�
ZƂŶƐ 

^Ă�ϮϬ͘��ƵŐƵƐƚ �ƵƐŇƵŐ�KďƐƚ-��ƵŶĚ�
'ĂƌƚĞŶďĂƵǀĞƌĞŝŶ 

�ƌĞŐĞŶǌĞƌǁĂůĚ 
�ŝŶůĂĚƵŶŐ�ĨŽůŐƚ͊ 

^Ă�ϯ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ WĂƉŝĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ 
&ĞƵĞƌǁĞŚƌ�ZƂŶƐ 

Ăď�ϭϯ͗ϬϬ�hŚƌ 

^Ă�ϯ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ &ĞƐƚ�ĚĞƐ�Śů͘�DĂŐŶƵƐ͕�
&ĞƐƚŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�
�ŝƐĐŚŽĨ��ĞŶŶŽ��ůďƐ 

ϭϵ͗ϬϬ�hŚƌ͕�^ƚ͘�DĂŐͲ
ŶƵƐ�<ŝƌĐŚĞ�ZƂŶƐ 

^Ă�ϭϬ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ EĂƌƌĂĨĞƐƚ 

ͣZƂŶƐĞƌ�&ĂƐĐŚŝŶŐƐͲ
ŶĂƌƌĂ͞� 

'ƌƺŶŵƺůůƉůĂƚǌ 

/ŶĨŽƐ�ĨŽůŐĞŶ͊ 

^Ă�Ϯϰ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ <ŽŵƉŽƐƟĞƌŬƵƌƐ�ŝŶ�
ZƂŶƐ͕�KďƐƚ–�ƵŶĚ�'ĂƌͲ
ƚĞŶďĂƵǀĞƌĞŝŶ 

/ŶĨŽƐ�ĨŽůŐĞŶ͊ 

^Ă�ϱ͘�EŽǀĞŵďĞƌ WĂƉŝĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ 
&ĞƵĞƌǁĞŚƌ�ZƂŶƐ 

Ăď�ϭϯ͗ϬϬ�hŚƌ 

:Ƶůŝ�-�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϮ 
ǁŝĐŚƟŐĞ�dĞƌŵŝŶĞ�ͬ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ 

 

'ĞŵĞŝŶĚĞ�ZƂŶƐ 
dĞůĞĨŽŶ͗�ϬϱϱϮϰ—ϴϭϰϰ 
&Ăǆ͗�ϬϱϱϮϰ—ϴϭϰϰ�ϭϱ 
ŐĞŵĞŝŶĚĞΛƌŽĞŶƐ͘Ăƚ 

�Őŵ͘��DŝĐŚĂĞů��ŵŵĂŶŶ 
Ϭϲϲϰ�ϱϬϬ�ϯϰ�ϴϬ 
sŝǌĞďŐŵ͘��/ŶŐ͘�dŚŽŵĂƐ�ZĂŐŐů 
Ϭϲϲϰ�ϭϮ�ϭϲ�ϳϴϲ 
<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ 
ϬϱϱϮϰ—ϴϭϰϰ-ϭϰ 
sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ 
ϬϱϱϮϰ—ϴϭϰϰ-ϭϯ 
tĂƐƐĞƌ͕�<ĂŶĂů͕�^ƚƌĂƘĞŶ 
�ŵŵĂŶŶ�DŝĐŚĂĞů 
Ϭϲϲϰ�ϱϬϬ�ϯϰ�ϴϬ 
	ƌǌƚĞ 
�ƌ͘�,ĞƌƌŶŚŽĨ͕�^ĂƩĞŝŶƐ 
dĞů͘�ϬϱϱϮϰ—ϮϮϭϲϳ 
�ƌ͘�^ĂŵĂƌĚǌŝĐ�'ŽƌĂŶ 
dĞů͘�ϬϱϱϮϰ—ϴϱϴϬ 
�ƌ͘�:ćŐĞƌ͕�^ĐŚůŝŶƐ 
dĞů͘�ϬϱϱϮϰ—ϴϭϬϬ 
<ƌĂŶŬĞŶƉŇĞŐĞǀĞƌĞŝŶ͕�DK,/ 
ϬϱϱϮϰ—ϮϮϯϰϴ 
Ϭϲϲϰ�ϳϯϰ�ϭϴϮ�ϵϴ͕�Ϭϲϲϰ�ϳϯϰ�ϭϴϮ�ϵϵ 
WĨĂƌƌĂŵƚ�^ĐŚůŝŶƐ 
ϬϱϱϮϰ—ϴϯϮϱ 
WĨĂƌƌĞƌ�DĂŐ͘�>ŽũŝŶ�:ŽƐĞƉŚ�<ĂůĂƚŚŝƉƉĂƌĂŵďŝů 
dĞů͘�Ϭϲϵϵ—ϭϴϯ�ϲϬϱ�ϴϴ 
&ĞƵĞƌǁĞŚƌ�ZƂŶƐ 
'ĞƌćƚĞŚĂƵƐ�dĞů͘�ϬϱϱϮϰ—ϴϮϬϬ 
<Ěƚ͘�/ŶŐ͘�DĂƌƟŶ��ĂƌǁĂƌƚ�dĞů͘�Ϭϲϲϰ�ϯϯϱ�ϵϵ�ϴϳ 
<ĂŵŝŶŬĞŚƌĞƌ͕��ďĞŶƚƵŶŐ 
Ϭϲϲϰ�ϭϯϬ�ϬϮ�ϬϮ 
EŽƚƌƵĨĞ 
&ĞƵĞƌǁĞŚƌ ϭϮϮ 
WŽůŝǌĞŝ ϭϯϯ 
ZĞƩƵŶŐ ϭϰϰ 

WŽůŝǌĞŝ�^ĂƩĞŝŶƐ 
dĞů͘�Ϭϱϵ�ϭϯϯ�ϴϭ�ϱϵ 

�ŝĞ��ďĨƵŚƌƚĞƌŵŝŶĞ�Ĩƺƌ�ZĞƐƚŵƺůů͕��ŝŽĂďĨĂůů�ƵŶĚ�<ƵŶƐƚƐƚŽī�
ĞŶƚŶĞŚŵĞŶ�^ŝĞ�ďŝƩĞ�ĚĞŵ��ďĨĂůůƚĞƌŵŝŶŬĂůĞŶĚĞƌ͘ 

�ŝĞ�ŶćĐŚƐƚĞ��ƵƐŐĂďĞ�ĚĞƐ�ͣZƂŶƐĞƌ��ůćƩůĞ͞�ĞƌƐĐŚĞŝŶƚ��ŶĚĞ 
KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϮϮ͘ 

ZĞĚĂŬƟŽŶƐƐĐŚůƵƐƐ�ŝƐƚ�Ăŵ�&ƌĞŝƚĂŐ͕�ϯϬ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϮ͘ 


