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>ŝĞďĞ�dƌŽƐƚďĞƌŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�dƌŽƐƚďĞƌŐĞƌ͕ 

ŝĐŚ� ĚĂƌĨ� ^ŝĞ� ŚĞƵƚĞ� ǌƵŵ� ĞƌƐƚĞŶ�DĂů� ĂůƐ� ŶĞƵĞ� sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ�
ĚĞƐ�^W��KƌƚƐǀĞƌĞŝŶĞƐ�dƌŽƐƚďĞƌŐ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ďĞŐƌƺƘĞŶ͘ 

,ĂŶƐ-DŝĐŚĂĞů�tĞŝƐŬǇ�ƵŶĚ�&ƌĂŶǌ�^ĞĚůŵĞŝĞƌ͕�ĚŝĞ�ƐĞŝƚ�ϮϬϬϯ�
ŵŝƚ�>ĞŝĚĞŶƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�ŐƌŽƘĞŵ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞŶ�KƌƚƐǀĞƌĞŝŶ�
ŐĞƉƌćŐƚ�ŚĂďĞŶ͕�ĚĂŶŬĞ�ŝĐŚ�ŐĂŶǌ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�Ĩƺƌ�ŝŚƌĞ�ǁĞƌƚǀŽůůĞ�
�ƌďĞŝƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚƌĞŶ͘ 

�ŝĞ�DĂƐŬĞŶĂīćƌĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ��^h�ƵŶĚ�
ĚĞƌĞŶ�hŵĨĞůĚ�ŶĞŚŵĞŶ�ŬĞŝŶ��ŶĚĞ͘�
:Ğƚǌƚ�ƐƚĞůůƚ�ƐŝĐŚ�ŶĂĐŚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�
ĚĞƌ�^ƺĚĚĞƵƚƐĐŚĞŶ��ĞŝƚƵŶŐ�ŚĞƌĂƵƐ͗�
�ŶĚƌĞĂ�dĂŶĚůĞƌ͕�DƺŶĐŚŶĞƌ�WZ-
hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌŝŶ�ƵŶĚ�dŽĐŚƚĞƌ�ĚĞƐ�ĞŝŶƐͲ
ƟŐĞŶ��^h-^ƉŝƚǌĞŶƉŽůŝƟŬĞƌƐ�'ĞƌŽůĚ�
dĂŶĚůĞƌ͕�ŶĂŚŵ�ǀŽƌ�ǌǁĞŝ�:ĂŚƌĞŶ�ϵϬϬϬ�
�ƵƌŽ�^ƚĂĂƚƐŚŝůĨĞ�Ĩƺƌ�ĚƵƌĐŚ��ŽƌŽŶĂ�ŐĞͲ
ƐĐŚćĚŝŐƚĞ�&ŝƌŵĞŶ�ŝŶ��ŶƐƉƌƵĐŚ͘�hŶĚ�
ĚĂƐ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ��ĞŝƚƉƵŶŬƚ͕�ĂůƐ�ƐŝĞ�ŵŝƚ�
ǀŽŶ�ŝŚƌ�ǀĞƌŵŝƩĞůƚĞŶ�DĂƐŬĞŶĚĞĂůƐ�
ŐĞƌĂĚĞ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŵ�WĂƌƚŶĞƌ�
WƌŽǀŝƐŝŽŶĞŶ�ǀŽŶ�ƐĂŐĞ�ƵŶĚ�ƐĐŚƌĞŝďĞ�ϰϴ�
DŝůůŝŽŶĞŶ��ƵƌŽ�ǀĞƌĚŝĞŶƚ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�
ĞƌƐƚĞŶ�DĂŝǁŽĐŚĞ�ϮϬϮϬ�ĚŝĞ�ĞƌƐƚĞ�ZĂͲ
ƚĞŶǌĂŚůƵŶŐ�ƺďĞƌ�ϭϰ�DŝůůŝŽŶĞŶ��ƵƌŽ�
ĞƌŚĂůƚĞŶ�ŚĂƩĞ͘��Ă�dĂŶĚůĞƌƐ�&ŝƌŵĂ�ŝŵ�
:ĂŚƌ�ϮϬϮϬ�ŶƵƌ�ŬŶĂƉƉ�ϯϮϬ�ϬϬϬ��ƵƌŽ�
�ƵĨǁĂŶĚ�ŚĂƩĞ͕�ŵĂĐŚƚĞ�ƐŝĞ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�
DĂƐŬĞŶŐĞƐĐŚćŌĞŶ�ϭϱ�ϬϬϬ�WƌŽǌĞŶƚ�
WƌŽĮƚ͘��Ğƌ�ƌŝĞƐŝŐĞ�WƌŽĮƚ�ƐƚĂŵŵƚ�ůĞƚǌƚͲ
ůŝĐŚ�ĂƵƐ�^ƚĞƵĞƌŵŝƩĞůŶ͕�ĂůƐŽ�ĚĞŵ�'ĞůĚ�
ǀŽŶ�ƵŶƐ��ƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ƺƌŐĞƌ͘��ƵĨ�
ĚŝĞ�/ĚĞĞ͕�ĚĞŶ�ǌƵǀŽƌ�ĞŝŶŐĞƌĞŝĐŚƚĞŶ��ŶͲ
ƚƌĂŐ�ĂƵĨ��ŽƌŽŶĂ-,ŝůĨƐŵŝƩĞů�ƐŽĨŽƌƚ�ǌƵͲ
ƌƺĐŬǌƵǌŝĞŚĞŶ͕�ŬĂŵ�dĂŶĚůĞƌ�ĂďĞƌ�ŶŝĐŚƚ͘�
^ŝĞ�ǌĂŚůƚĞ�ĚĂƐ�'ĞůĚ�ĞƌƐƚ�ǀŝĞů�ƐƉćͲ
ƚĞƌ ǌƵƌƺĐŬ͘�  

tĞůĐŚĞ�ZŽůůĞ�DŽŶŝŬĂ�,ŽŚůŵĞŝĞƌ͕�:ĞŶƐ�
^ƉĂŚŶ͕�DĞůĂŶŝĞ�,Ƶŵů�ƵŶĚ�ĂŶĚĞƌĞ�ďĞŝ�
ĚŝĞƐĞŶ�'ĞƐĐŚćŌĞŶ�ŐĞƐƉŝĞůƚ�ŚĂďĞŶ͕�
ǀĞƌƐƵĐŚƚ�ĚĞƌǁĞŝů�ĞŝŶ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐͲ
ĂƵƐƐĐŚƵƘ�ŝŵ�ďĂǇĞƌŝƐĐŚĞŶ�>ĂŶĚƚĂŐ�
ŚĞƌĂƵƐǌƵĮŶĚĞŶ�͙�   ũƐ

�ŽƌŽŶĂ-^ŽĨŽƌƚŚŝůĨĞ�Ĩƺƌ�
DĂƐŬĞŶ-DŝůůŝŽŶćƌŝŶ 

^ŽǌŝĂůĞ�WŽůŝƟŬ�Ĩƺƌ��ŝĐŚ 
�ĂĨƺƌ�ƐƚĞŚƚ�ĚŝĞ�^W� 
 

>ŝĞďĞ�dƌŽƐƚďĞƌŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�dƌŽƐƚďĞƌŐĞƌ͕ 

ǁŝƌ�ǁŽůůĞŶ� ĚŝĞ� �ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ� ĚĞƌ� ƐƚĞŝŐĞŶĚĞŶ� �ŶĞƌŐŝĞƉƌĞŝƐĞ� ĞŝŶĚćŵŵĞŶ͘�Dŝƚ� ĚĞŵ� ϵ-
�ƵƌŽ-dŝĐŬĞƚ�ĞŶƚůĂƐƚĞŶ�ǁŝƌ��WĞŶĚůĞƌ͗ŝŶŶĞŶ�ǀŽŶ�ŚŽŚĞŶ�^ƉƌŝƚŬŽƐƚĞŶ��ƵŶĚ�ƐĐŚĂīĞŶ��ŶƌĞŝǌĞ�
ǌƵŵ�hŵƐƟĞŐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ŬůŝŵĂĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞŶ�PWEs͘��ĞƐŚĂůď�Őŝďƚ�ĞƐ�ƐĞŝƚ�ĚĞŵ�ϭ͘�:ƵŶŝ�Ĩƺƌ�ϵϬ�
dĂŐĞ� ďƵŶĚĞƐǁĞŝƚ� ĚŝĞƐĞƐ� dŝĐŬĞƚ� Ĩƺƌ� ϵ� �ƵƌŽ� ƉƌŽ�DŽŶĂƚ͘� �ĂǌƵ� ĞƌŚĂůƚĞŶ� ĚŝĞ� >ćŶĚĞƌ� ĚĂƐ�
'ĞůĚ�ǀŽŵ��ƵŶĚ͘��ƵƐ-�ƵŶĚ��ĂŚŶĨĂŚƌĞŶ�ŝƐƚ�ĚĂŵŝƚ�ƐŽ�ďŝůůŝŐ͕�ǁŝĞ�ĞƐ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ǁĂŚƌͲ
ƐĐŚĞŝŶůŝĐŚ�ŶŽĐŚ�ŶŝĞ�ǁĂƌ͘��ŝĞƐĞƐ��ŶŐĞďŽƚ�Őŝůƚ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ͘ 

�ŝĞ�ŐĞƐƟĞŐĞŶĞŶ��ŶĞƌŐŝĞƉƌĞŝƐĞ�ƚƌĞīĞŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŵŝƚ�ǁĞŶŝŐ�'ĞůĚ͘��ůƐ�dĞŝů�ĚĞƌ�ƵŵĨĂŶŐƌĞŝĐŚĞŶ��ŶƚůĂƐƚƵŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ǁŝƌ�ĂƵĨ�
ĚĞŶ�tĞŐ�ŐĞďƌĂĐŚƚ�ŚĂďĞŶ͕�ĨƺŚƌĞŶ�ǁŝƌ�Ăď�:Ƶůŝ�ĞŝŶĞŶ�<ŝŶĚĞƌƐŽĨŽƌƚǌƵƐĐŚůĂŐ�ŝŶ�,ƂŚĞ�ǀŽŶ�ϮϬ��ƵƌŽ�ŵŽŶĂƚůŝĐŚ�ĞŝŶ͘��ĂƐ�ŚŝůŌ�ǀŝĞůĞŶ�&ĂŵŝͲ
ůŝĞŶ͕�ĚŝĞ�ĞƐ�ĚĞƌǌĞŝƚ�ƐĐŚǁĞƌ�ŚĂďĞŶ͕�ĮŶĂŶǌŝĞůů�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ZƵŶĚĞŶ�ǌƵ�ŬŽŵŵĞŶ͘�hŶĚ�ǌƵŐůĞŝĐŚ�ŵĂĐŚĞŶ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�^ŽĨŽƌƚǌƵƐĐŚůĂŐ�ĞŝͲ
ŶĞŶ�ǁŝĐŚƟŐĞŶ�^ĐŚƌŝƩ� ŝŶ�ZŝĐŚƚƵŶŐ�<ŝŶĚĞƌŐƌƵŶĚƐŝĐŚĞƌƵŶŐ͘�hŶƐĞƌ��ŝĞů�ĚĂďĞŝ� ŝƐƚ�ŬůĂƌ͗�tŝƌ�ǁŽůůĞŶ�<ŝŶĚĞƌ�ĂƵƐ�ĚĞƌ��ƌŵƵƚ�ŚŽůĞŶ�ƵŶĚ�
ŝŚƌĞ��ŚĂŶĐĞŶ�ĂƵĨ�ŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ�dĞŝůŚĂďĞ�ƐƚćƌŬĞŶ͘� 

�Ğƌ�<ƌŝĞŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�hŬƌĂŝŶĞ�ďĞƐĐŚćŌŝŐƚ�ƵŶƐ�ŶĂĐŚ�ǁŝĞ�ǀŽƌ�ŝŶƚĞŶƐŝǀ͘�KůĂĨ�^ĐŚŽůǌ�ŚĂƚ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ŐĞŵĂĐŚƚ͗�tŝƌ�ƚƵŶ�ĂůůĞƐ�ĚĂĨƺƌ͕�ĚĂŵŝƚ�ƐŝĐŚ�
ĚŝĞ�hŬƌĂŝŶĞ�ǀĞƌƚĞŝĚŝŐĞŶ�ŬĂŶŶ͘��ĞŶŶ�ǁŝƌ�ǀĞƌƚĞŝĚŝŐĞŶ�ĚĂŵŝƚ�ĂƵĐŚ�ƵŶƐĞƌĞ�&ƌĞŝŚĞŝƚ͘��ĞƐŚĂůď�ůŝĞĨĞƌƚ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ĚĞƌ�hŬƌĂŝŶĞ�ŝŵ��ŝŶͲ
ŬůĂŶŐ�ŵŝƚ� ĚĞƌ��ŚĂƌƚĂ�ĚĞƌ�sĞƌĞŝŶƚĞŶ�EĂƟŽŶĞŶ�tĂīĞŶ� ǌƵƌ� ^ĞůďƐƚǀĞƌƚĞŝĚŝŐƵŶŐ͘�,ŝĞƌǌƵ� ŝƐƚ� ĚŝĞ��ƵŶĚĞƐƌĞŐŝĞƌƵŶŐ� ŝŵ� ƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞŶ�
�ƵƐƚĂƵƐĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�hŬƌĂŝŶĞ͕�ĚĞŶ�WĂƌƚŶĞƌŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�E�dK�ƵŶĚ�ĚĞƌ��h�ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌ�ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ�tŝƌƚƐĐŚĂŌ͘��ĂďĞŝ�ůĂƐƐĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ǀŽŶ�ŬůĂͲ
ƌĞŶ�WƌŝŶǌŝƉŝĞŶ� ůĞŝƚĞŶ͗��Ɛ�Őŝďƚ�ŬĞŝŶĞ�ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ��ůůĞŝŶŐćŶŐĞ͕�ǁŝƌ�ƚƵŶ�ŶŝĐŚƚƐ͕�ǁĂƐ�ƵŶƐĞƌĞ��ƺŶĚŶŝƐ-�ƵŶĚ�sĞƌƚĞŝĚŝŐƵŶŐƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ�ĞŝŶͲ
ƐĐŚƌćŶŬƚ͕�ǁŝƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ŶŝĐŚƚƐ�ƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ͕�ǁĂƐ�ƵŶƐ�ŵĞŚƌ�ƐĐŚĂĚĞƚ�ĂůƐ�ZƵƐƐůĂŶĚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�E�dK�ĚĂƌĨ�ŶŝĐŚƚ�<ƌŝĞŐƐƉĂƌƚĞŝ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

hŶƐĞƌĞ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ�ƐŝŶĚ�ŐƵƚ�ƺďĞƌůĞŐƚ�ƵŶĚ�ĞŶƚƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘��ĞŶŶ�ďĞŝ�ĂůůĞŵ͕�ǁĂƐ�ǁŝƌ�ƚƵŶ͕�ŵƺƐƐĞŶ�ǁŝƌ�ŝŵŵĞƌ�ĚŝĞ�<ŽŶƐĞƋƵĞŶǌĞŶ�
ďĞĚĞŶŬĞŶ͘�tŝƌ�ǁŽůůĞŶ�ĞŝŶĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ��ƐŬĂůĂƟŽŶ�ǀĞƌŵĞŝĚĞŶ͘��ĞƐŚĂůď�ƐĞƚǌĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĂƵĐŚ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�Ĩƺƌ�ŚƵŵĂŶŝƚćƌĞ�&ůƵĐŚƚŬŽƌƌŝĚŽƌĞ�
ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�tĂīĞŶƌƵŚĞ�ĞŝŶ͘� 

/ŚƌĞ��ćƌďĞů�<ŽŇĞƌ 

^W�-�ƵŶĚĞƐƚĂŐƐĂďŐĞŽƌĚŶĞƚĞ 

dŽďŝ� 'ĂƐƚĞŝŐĞƌ͕� ƐƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞŶĚĞƌ� ^W�-<ƌĞŝƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ͕� ŐƌĂƚƵůŝĞƌƚ� ĚĞŵ� ŶĞƵĞŶ�
dƌŽƐƚďĞƌŐĞƌ� sŽƌƐƚĂŶĚƐƚĞĂŵ� ŵŝƚ� �ƌŶƐƚ� ^ĐŚŝůĚĞƌ͕� :ŽƐĞĨ� ^ŵŽůŝŬ͕� WĞƚĞƌ� �ĞƌŐ͕� DĂƌƟŶ�
^ƚƌĞŶŶĞƌ͕�WĞƚĞƌ�,ĞŝŐĞƌŵŽƐĞƌ͕��ĂŶŝĞůĂ��ĂƵŵĂŶŶ͕�ZĂŝŶĞƌ�^ĐŚƵƐƚĞƌ͕��ůĂƵĚŝĂ�^ĐŚƵƐƚĞƌ�
ƵŶĚ� ĚĂŶŬƚĞ� ĚĞŶ� ůĂŶŐũćŚƌŝŐĞŶ� sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞŶ� &ƌĂŶǌ� ^ĞĚůŵĞŝĞƌ� ƵŶĚ� ,ĂŶƐ-DŝĐŚĂĞů�
tĞŝƐŬǇ� ;ǀŽŶ� ůŝŶŬƐͿ͘� �ƵĨ� ĚĞŵ� �ŝůĚ� ĨĞŚůĞŶ� ^ĂďŝŶĞ� <ƵŵŵĞƌŐƌƵďĞƌ͕� �ŶƚŽŶ� �ĞŝƚůŵĂǇƌ��
ƵŶĚ�ĚĞƌ��ŚƌĞŶǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ�tĂůƚŚĞƌ�,ĞŝŶǌĞ͘ 

�Ğŝ�ĚĞŶ�EĞƵǁĂŚůĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�d^s-^ƉŽƌƚŐĂƐƚƐƚćƩĞ�Ăŵ�Ϯϱ͘�Dćƌǌ�ǁćŚůƚĞŶ�ĚŝĞ�dƌŽƐƚďĞƌͲ
ŐĞƌ� ^W�-DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ĞŝŶĞŶ� ŶĞƵĞŶ� sŽƌƐƚĂŶĚ͘� �Ŷ� ĚĞƌ� ^ƉŝƚǌĞ� ƐƚĞŚƚ� ũĞƚǌƚ� �ĂŶŝĞůĂ�
�ĂƵŵĂŶŶ� ĂůƐ� � ĞƌƐƚĞ� sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ͘� ^ƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞƌ� ƐŝŶĚ� � ^ĂďŝŶĞ� <ƵŵŵĞƌŐƌƵďĞƌ� ƵŶĚ�
DĂƌƟŶ�^ƚƌĞŶŶĞƌ͘�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŝĞ�ǀŽŶ�^ĐŚƌŝŌĨƺŚƌĞƌŝŶ��ůĂƵĚŝĂ�^ĐŚƵƐƚĞƌ͕�<ĂƐͲ
ƐŝĞƌ�WĞƚĞƌ�,ĞŝŐĞƌŵŽƐĞƌ�ƵŶĚ�ĚĞŶ��ĞŝƐŝƚǌĞƌŶ��ƌŶƐƚ�^ĐŚŝůĚĞƌ͕�:ŽƐĞĨ�^ŵŽůŝŬ͕�WĞƚĞƌ��ĞƌŐ͕�
ZĂŝŶĞƌ�^ĐŚƵƐƚĞƌ�ƵŶĚ��ŶƚŽŶ��ĞŝƚůŵĂǇƌ͘ 

�ŬƚƵĞůůĞƐ�ĂƵƐ�ĚĞŵ��ƵŶĚĞƐƚĂŐ� &ŽƚŽ͗�hƌŚĞďĞƌƌĞĐŚƚ͗��W�ͬ^ƚĞīĞŶ�<ƵŐůĞƌ� 

hŶƐĞƌĞ�ƐƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞŶĚĞ�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ�^ĂďŝŶĞ�<ƵŵŵĞƌŐƌƵďĞƌ�ŐĞď͘�WƌĞĐŚƚů͕�ŐĞďŽƌĞŶ�ϭϵϵϰ͕�ŬŽŵŵƚ�ĂƵƐ�,ĞŝͲ
ůŝŐŬƌĞƵǌ͘� � EĂĐŚ� ZĞĂůƐĐŚƵůĞ� ƵŶĚ� &K^� dƌĂƵŶƐƚĞŝŶ� ŚĂƚ� ƐŝĞ� ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ� �t>� ŝŶ�DƺŶĐŚĞŶ� ƵŶĚ�tŝƌƚƐĐŚĂŌƐ-
ŝŶŐĞŶŝĞƵƌǁĞƐĞŶ� ŝŶ� �ƌůĂŶŐĞŶ�ƵŶĚ�EƺƌŶďĞƌŐ� ƐƚƵĚŝĞƌƚ͘� ^Ğŝƚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�ĂƌďĞŝƚĞƚ� ƐŝĞ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĞƵƚƐĐŚĞ�
�ĂŚŶ�ĂůƐ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌŝŶŐĞŶŝĞƵƌŝŶ͘� 

tĂƐ�^ĂďŝŶĞ�ǁŝĐŚƟŐ�ŝƐƚ͗��ͣ�ůƐ�ĞŝŶĞƐ�ǀŽŶ�ϱ�'ĞƐĐŚǁŝƐƚĞƌŶ�ǁƵƌĚĞ�ŝĐŚ�ǀŽŶ�ŵĞŝŶĞŶ��ůƚĞƌŶ�ĚĂǌƵ�ĞƌǌŽŐĞŶ�ŝŵŵĞƌ�
ĞƌƐƚ�ĂŶ�ĂŶĚĞƌĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ǌƵ�ĚĞŶŬĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚǁćĐŚĞƌĞŶ�ǌƵ�ŚĞůĨĞŶ͘�'ůĞŝĐŚďĞƌĞĐŚƟŐƵŶŐ͕��ŚĂŶĐĞŶŐůĞŝĐŚŚĞŝƚ�
ƵŶĚ�'ĞƌĞĐŚƟŐŬĞŝƚ� ƐŝŶĚ� Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ� ĞƐƐĞŶǌŝĞůů� ŝŶ� ĞŝŶĞƌ� ĨƵŶŬƟŽŶŝĞƌĞŶĚĞŶ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ͘�tŝƌ�ŵƺƐƐĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ�
ŵĞŚƌ� ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ�DŝƩĞůƉƵŶŬƚ� ĚĞƌ� 'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ� ƐĞƚǌĞŶ� ƵŶĚ� ŶŝĐŚƚ� WƌŽĮƚ� ƵŶĚ� >ĞŝƐƚƵŶŐ͊� :ĞĚĞƌ�
DĞŶƐĐŚ�ŵƵƐƐ�ŐůĞŝĐŚ�ďĞŚĂŶĚĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ŝŶ��ĞƌĞŝĐŚĞŶ�ǁŝĞ��ŝůĚƵŶŐ�ŽĚĞƌ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǀŽƌƐŽƌŐĞ͘͞ 

DĂƌƟŶ�^ƚƌĞŶŶĞƌ� ŝƐƚ�ĚĞƌ�ǌǁĞŝƚĞ�ƐƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞŶĚĞ�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ͘��Ğƌ�ϰϲ-ũćŚƌŝŐĞ�ŐĞďƺƌƟŐĞ�dƌŽƐƚďĞƌŐĞƌ�
ŚĂƩĞ�ƐĐŚŽŶ� ŝŵŵĞƌ�ĞŝŶ�ŐƌŽƘĞƐ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĂŶ�>ĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂŌ͕�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�dĞĐŚŶŝŬ�ƵŶĚ�ƐƚƵĚŝĞƌƚĞ�ĚĞƐͲ
ŚĂůď��ŶĂĐŚ�ĚĞŵ��ďŝƚƵƌ�Ăŵ�,ĞƌƚǌŚĂŝŵĞƌ�'ǇŵŶĂƐŝƵŵ��ŐƌĂƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌĞŶ͘�EĂĐŚ�ĚĞŵ�^ƚƵĚŝƵŵ�ĂƌďĞŝͲ
ƚĞƚĞ�Ğƌ� ǌƵŶćĐŚƐƚ�ďĞŝ� ĞŝŶĞŵ� ^ĂĂƚŐƵƚƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ƵŶĚ�ďĞƐĐŚćŌŝŐƚ� ƐŝĐŚ� ũĞƚǌƚ� ĂůƐ�ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌůŝĐŚĞƌ�
DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ� ŝŶ�tĞŝŚĞŶƐƚĞƉŚĂŶ�ŵŝƚ� ĚĞƌ� ŽƉƟŵĂůĞŶ� ƵŶĚ� ŶĂƚƵƌƐĐŚŽŶĞŶĚĞŶ� �ƺŶŐƵŶŐ� ƐŽǁŽŚů� ŝŶ� ĚĞƌ�
ŬŽŶǀĞŶƟŽŶĞůůĞŶ͕�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ�ƂŬŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ�>ĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂŌ͘ 

ͣ�ůƐ�ĞƌƐƚĞƐ�<ŝŶĚ� ŝŶ�ŵĞŝŶĞƌ�&ĂŵŝůŝĞ�ŵŝƚ�^ƚƵĚŝƵŵ� ŝƐƚ� Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ�ŐƵƚĞ��ŝůĚƵŶŐ͕�ĚŝĞ�ĂůůĞŶ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�
ƐƚĞŚƚ͕�ĞƐƐĞŶƟĞůů͊�^ŝĞ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�^ĐŚůƺƐƐĞů�ĚĂǌƵ͕�ĚŝĞ�WƌŽďůĞŵĞ�ǀŽŶ�ŚĞƵƚĞ�ƵŶĚ�ŵŽƌŐĞŶ�ĂŶǌƵŐĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵ�
ůƂƐĞŶ͘��ĂǌƵ�ŐĞŚƂƌƚ�ĂƵĐŚ�ĚĂƐ�tŝƐƐĞŶ�Ƶŵ�ĚŝĞ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�ǁŽ�ƵŶƐĞƌĞ�>ĞďĞŶƐŵŝƩĞů�ŚĞƌŬŽŵŵĞŶ͘͞ 

^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚĞ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚ� ŝŵ�KƌƚƐǀĞƌĞŝŶ�ƵŶĚ� ŝŵ�^ƚĂĚƚƌĂƚ�ŵƂĐŚƚĞ� ŝĐŚ� ŝŶ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚͲ
ĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ƐĞƚǌĞŶ͗� �ůƚƐƚĂĚƚďĞůĞďƵŶŐ͕� ďĞǌĂŚůďĂƌĞ� tŽŚŶƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� �ĂƵůĂŶĚĞƌͲ
ƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�ƵŶĚ��-ǀĞƌŐĂďĞ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�dƌŽƐƚďĞƌŐĞƌ-�ďǌǁ͘��ŝŶŚĞŝŵŝƐĐŚĞŶŵŽĚĞůů�ƐƚĞŚĞŶ�
ŐĂŶǌ�ŽďĞŶ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞƌ��ŐĞŶĚĂ͘ 

Dŝƚ�ŵĞŝŶĞŶ� ^ƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞƌŶ� ^ĂďŝŶĞ�<ƵŵŵĞƌŐƌƵďĞƌ�ƵŶĚ�DĂƌƟŶ�^ƚƌĞŶŶĞƌ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�
ŐĂŶǌĞŶ��sŽƌƐƚĂŶĚƐƚĞĂŵ�ĨƌĞƵĞ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�ŐƵƚĞ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĞͲ
ůĂŶŐĞ�dƌŽƐƚďĞƌŐƐ͘ 

/ŚƌĞ��ĂŶŝĞůĂ��ĂƵŵĂŶŶ 

 

/ŵƉƌĞƐƐƵŵ 
,ĞƌĂƵƐŐĞďĞƌ�ƵŶĚ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ͗ 
^W��KƌƚƐǀĞƌĞŝŶ�dƌŽƐƚďĞƌŐ 
�ĂŶŝĞůĂ��ĂƵŵĂŶŶ���������������������������������������
,ĞƌǌŽŐ�–>ƵĚǁŝŐ-^ƚƌ͘�ϯϴ���ϴϯϯϬϴ�dƌŽƐƚďĞƌŐ���
ǁǁǁ͘ƐƉĚ-ƚƌŽƐƚďĞƌŐ͘ĚĞ����������������������������
ŬŽŶƚĂŬƚΛƐƉĚ-ƚƌŽƐƚďĞƌŐ͘ĚĞ������ 

DŝƚĂƌďĞŝƚ͗ �ĂŶŝĞůĂ��ĂƵŵĂŶŶ  Ěď tĂůƚŚĞƌ�,ĞŝŶǌĞ  ŚĞŝ�
^ĂďŝŶĞ�<ƵŵŵĞƌŐƌƵďĞƌ ƐŬ &ƌĂŶǌ�^ĞĚůŵĞŝĞƌ  ĨƐ�
:ŽƐĞĨ�^ŵŽůŝŬ   ũƐ DĂƌƟŶ�^ƚƌĞŶŶĞƌ  ŵƐ�
�ŶƚŽŶ��ĞŝƚůŵĂǇƌ  Ăǌ �ĂŶŝĞů�>ŝŵŵĞƌ  Ěů�
,ĂŶƐ-DŝĐŚĂĞů�tĞŝƐŬǇ ǁĞŝ������������������������������������������������������� 

DĂĐŚ�ŵŝƚ͘ 
tŝƌ�ŵĂĐŚĞŶ 
ƐŽǌŝĂůĞ�WŽůŝƟŬ 
Ĩƺƌ��ŝĐŚ͘ 



 yy>�–�>ĂŶĚƚĂŐ�ŝŵ�,ĞƌďƐƚ�ϮϬϮϯ�͍ 
^W��ŝƐƚ�Ĩƺƌ�sĞƌŬůĞŝŶĞƌƵŶŐ 

/ŵ�,ĞƌďƐƚ�ϮϬϮϯ�ƐŝŶĚ�>ĂŶĚƚĂŐƐǁĂŚůĞŶ�ŝŶ��ĂǇĞƌŶ͘��Ƶ�ĞƌǁĂƌƚĞŶ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ĚĞƵƚůŝĐŚĞ��ƵŶĂŚŵĞ�ĚĞƌ��ďŐĞŽƌĚŶĞƚĞŶ͕�ǁŝĞ�ĂƵĐŚ�ďĞƌĞŝƚƐ�
ďĞŝ�ĚĞƌ��ƵŶĚĞƐƚĂŐƐǁĂŚů�ϮϬϮϭ͘�'ĞǁćŚůƚ�ǁŝƌĚ�ŝŶ�ϳ�tĂŚůďĞǌŝƌŬĞŶ͕�ĚĞŶ�ďĂǇĞƌŝƐĐŚĞŶ�ZĞŐŝĞƌƵŶŐƐďĞǌŝƌŬĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶͲ
ĚĞŶ�^ƟŵŵŬƌĞŝƐĞŶ͕�ƐƉƌŝĐŚ�ĚĞŶ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐĞŶ�ƵŶĚ�ŬƌĞŝƐĨƌĞŝĞŶ�^ƚćĚƚĞŶ͘ 

ͣ�Ğƌ�>ĂŶĚƚĂŐ�ďĞƐƚĞŚƚ�ĂƵƐ�ϭϴϬ��ďŐĞŽƌĚŶĞƚĞŶ�ĚĞƐ�ďĂǇĞƌŝƐĐŚĞŶ�sŽůŬĞƐ͚�–�ƐŽ�ǁƵƌĚĞ�ĞƐ�ĨĞƐƚŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�ďĂǇĞƌŝƐĐŚĞŶ�sĞƌͲ
ĨĂƐƐƵŶŐ͕�ƐĞŝƚ�ĚĞƌ�sĞƌĨĂƐƐƵŶŐƐćŶĚĞƌƵŶŐ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞƌ�sŽůŬƐĂďƐƟŵŵƵŶŐ�ϭϵϵϴ͘��ŝŶĞ�ŐĞƌŝŶŐĞ�mďĞƌƐĐŚƌĞŝƚƵŶŐ�ŝƐƚ�ŵƂŐůŝĐŚ͕�ǁĞŶŶ�ĞƐ�
ďĞŝ�ĚĞƌ�DĂŶĚĂƚƐǀĞƌŐĂďĞ�ǌƵ�mďĞƌŚĂŶŐŵĂŶĚĂƚĞŶ�ŬŽŵŵƚ͕� ŝŶ�ĚĞŵ�ĞŝŶĞ�WĂƌƚĞŝ� ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�tĂŚůŬƌĞŝƐ�ŵĞŚƌ�^ƟŵŵŬƌĞŝƐŵĂŶĚĂƚĞ�
ĞƌƌŝŶŐƚ͕�ĂůƐ�ŝŚƌ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�^ŝƚǌǀĞƌƚĞŝůƵŶŐƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶ�ǌƵƐƚĞŚĞŶ͘��ĞƌĞŝƚƐ�ŚĞƵƚĞ�ŚĂƚ�ĚĞƌ�>ĂŶĚƚĂŐ�ϮϬϱ�^ŝƚǌĞ͘��ƌǁĂƌƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŶĂĐŚ�
ĚĞƌ�tĂŚů�ĐĂ͘�ϮϯϬ�^ŝƚǌĞ͘��ĂƐ�ǁćƌĞŶ�ĚĂŶŶ�ƌƵŶĚ�ϯϬй�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�sŽůŬƐĂďƐƟŵŵƵŶŐ�ĂŶŐĞĚĂĐŚƚ͘ 

DĞŝŶĞ�DĞŝŶƵŶŐ͗��Ɛ�ŝƐƚ�ƐĐŚǁĞƌ�ǌƵ�ǀĞƌŵŝƩĞůŶ͕�ǁĂƌƵŵ�WĂƌůĂŵĞŶƚĞ�ŝŵŵĞƌ�ŐƌƂƘĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͊��ŝŶ�yy>�–�>ĂŶĚƚĂŐ�ƐĐŚƌćŶŬƚ�
ĚŝĞ��ƌďĞŝƚƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ�ĞŝŶ�ƵŶĚ�ǀĞƌƵƌƐĂĐŚƚ�ĞƌŚĞďůŝĐŚĞ�<ŽƐƚĞŶ�ŽŚŶĞ�DĞŚƌǁĞƌƚ͊��ŝŶĞ�ZĞĨŽƌŵ͕�ǁŝĞ�ǀŽŶ�^W��ƵŶĚ�ĚĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�KƉͲ
ƉŽƐŝƟŽŶƐƉĂƌƚĞŝĞŶ�ŐĞĨŽƌĚĞƌƚ͕�ŝƐƚ�ĚĞƐŚĂůď�ĚƌŝŶŐĞŶĚ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ͘ 

               ������&ƌĂŶǌ�^ĞĚůŵĞŝĞƌ 

^ŽůŝĚĂƌŝƐĐŚ�ƺďĞƌ�WĂƌƚĞŝŐƌĞŶǌĞŶ�ŚŝŶǁĞŐ 

^Ğŝƚ�ĚĞŵ�Ϯϰ͘�&ĞďƌƵĂƌ�ϮϬϮϮ�ďĞƐƟŵŵƚ�ĞŝŶ�dŚĞŵĂ�ĚŝĞ�ŐĞƐĂŵƚĞ�
ƉŽůŝƟƐĐŚĞ� >ĂŶĚƐĐŚĂŌ͕� ďƵŶĚĞƐǁĞŝƚ� ǁŝĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͘� �ĂƐ� �ĂͲ
ƚƵŵ�ŵĂƌŬŝĞƌƚ�ĚĞŶ�<ƌŝĞŐƐďĞŐŝŶŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�hŬƌĂŝŶĞ͕�ĚĞŵ�ǀŝĞƌƚŐƌƂƘͲ
ƚĞŶ�>ĂŶĚ��ƵƌŽƉĂƐ͘ 

�ƵĐŚ�ďĞŝ�ƵŶƐ�:ƵƐŽƐ�dƌĂƵŶƐƚĞŝŶ�ǁĂƌ�ĚŝĞ�hŬƌĂŝŶĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�ǀĞƌŐĂŶͲ
ŐĞŶĞŶ�tŽĐŚĞŶ� ĚĂƐ� ĚŽŵŝŶŝĞƌĞŶĚĞ� dŚĞŵĂ͘� hŶƐĞƌĞ� ,ĂůƚƵŶŐ�ǁĂƌ� ĚĂďĞŝ� ǀŽŶ� �ŶĨĂŶŐ� ĂŶ�
ŬůĂƌ͗� sŽůůƐƚĞ� ^ŽůŝĚĂƌŝƚćƚ͊� �Ğƌ� ƌƵƐƐŝƐĐŚĞ� �ŶŐƌŝīƐŬƌŝĞŐ� ƐƚĞůůƚ� ĞŝŶĞŶ� ĞŬůĂƚĂŶƚĞŶ� �ƌƵĐŚ� ĚĞƐ�
sƂůŬĞƌƌĞĐŚƚƐ�ĚĂƌ�ƵŶĚ� ŝƐƚ�ĚƵƌĐŚ�ŶŝĐŚƚƐ�ǌƵ�ƌĞĐŚƞĞƌƟŐĞŶ͘��ŝĞ��ŝůĚĞƌ͕�ĚŝĞ�ƵŶƐ� ůĞŝĚĞƌ�ŶŽĐŚ�
ŝŵŵĞƌ�ũĞĚĞŶ�dĂŐ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�hŬƌĂŝŶĞ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͕�ƐŝŶĚ�ƵŶĞƌƚƌćŐůŝĐŚ͘ 

�ĞƐǁĞŐĞŶ�ǁĂƌ�ƵŶƐ�ƐĐŚŶĞůů�ŬůĂƌ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ĂŬƟǀ�ĞŝŶ��ĞŝĐŚĞŶ�ƐĞƚǌĞŶ�ǁŽůůĞŶ͕�ŐĞŐĞŶ�WƵƟŶƐ�
'ƌćƵĞůƚĂƚĞŶ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�&ƌĞŝŚĞŝƚ�ƵŶĚ�^ŽƵǀĞƌćŶŝƚćƚ�ĚĞƌ�hŬƌĂŝŶĞ͘��ŵ�Ϯϳ͘�&ĞďƌƵĂƌ�ĨĂŶĚ�ĚĂŶŶ�ŝŶ�dƌĂƵŶƐƚĞŝŶ�ĞŝŶĞ�ĞƌƐƚĞ�^ŽůŝĚĂƌŝƚćƚƐͲ
ŬƵŶĚŐĞďƵŶŐ�ƐƚĂƩ͕�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�<ƌĞŝƐ�^W��ƵŶĚ�ĚĞƌ�dƌĂƵŶƐƚĞŝŶĞƌ�'ƌƺŶĞŶ�:ƵŐĞŶĚ͕�ǁŽ�ǁŝƌ�:ƵƐŽƐ�ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ�ǀĞƌƚƌĞƚĞŶ�
ǁĂƌĞŶ͘�EĂĐŚ�ĚŝĞƐĞƌ�ĞƌƐƚĞŶ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞŶ��ĞŵŽ͕�ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ǁŝƌ͕�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ĂůůĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ĚĞŵŽŬƌĂƟƐĐŚĞŶ�:ƵŐĞŶĚǀĞƌďćŶͲ
ĚĞŶ�ĂƵƐ�dƌĂƵŶƐƚĞŝŶ͕�ƵŶƐ�ǌƵ�ǀĞƌŶĞƚǌĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ��ƌƚ��ƺŶĚŶŝƐ�͞^ŽůŝĚĂƌŝƚćƚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�hŬƌĂŝŶĞ͟�ǌƵ�ƐĐŚůŝĞƘĞŶ͘�/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ��ƺŶĚŶŝƐ͕�ďĞƐƚĞͲ
ŚĞŶĚ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�<ƌĞŝƐǀĞƌďćŶĚĞŶ�ĚĞƌ�'ƌƺŶĞŶ�:ƵŐĞŶĚ͕�ĚĞƌ�:ƵŶŐĞŶ�hŶŝŽŶ͕�ĚĞƌ�:ƵŶŐĞŶ�>ŝďĞƌĂůĞŶ͕�ĚĞƌ�>ŝŶŬƐũƵŐĞŶĚ�^ŽůŝĚ�ƵŶĚ�ƵŶƐ�:ƵƐŽƐ͕�
ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ďŝƐŚĞƌ�ǌǁĞŝ�^ŽůŝĚĂƌŝƚćƚƐĂŬƟŽŶĞŶ�ĞŝŐĞŶƐƚćŶĚŝŐ�ŝŶŝƟŝĞƌƚ͘� 

tĞŝƚĞƌĞ��ŬƟŽŶĞŶ�ƐŝŶĚ�ŝŶ�WůĂŶƵŶŐ͘�mďĞƌ�ĚĞŶ�<ƌŝĞŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�hŬƌĂŝŶĞ͕�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ƺďĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ƉŽůŝƟƐĐŚĞ�dŚĞŵĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵŬƺŶŌŝŐĞ�sŽƌͲ
ŚĂďĞŶ�ƚĂƵƐĐŚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŵŝƩůĞƌǁĞŝůĞ�ŝŵŵĞƌ�Ăŵ�ĞƌƐƚĞŶ�DŽŶƚĂŐ�ĚĞƐ�DŽŶĂƚƐ�-�ŵĞŝƐƚ�ŝŶ�&Žƌŵ�ĞŝŶĞƌ�sŝĚĞŽŬŽŶĨĞƌĞŶǌ�-�ĂƵƐ͘ 

tĞŶŶ� ĚƵ� ƉŽůŝƟƐĐŚ� ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚ� ďŝƐƚ� ƵŶĚ� ĚŝĐŚ� ŵŝƚ� ƵŶƐĞƌĞŶ� 'ƌƵŶĚǁĞƌƚĞŶ� ^ŽůŝĚĂƌŝƚćƚ͕� &ƌĞŝŚĞŝƚ� ƵŶĚ� 'ĞƌĞĐŚƟŐŬĞŝƚ� ŝĚĞŶƟĮǌŝĞƌĞŶ�
ŬĂŶŶƐƚ͕�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ŵĂů�ŐĞƌŶĞ�ďĞŝ�ĞŝŶĞŵ�dƌĞīĞŶ�ĚĂďĞŝ�ƐĞŝŶ�ǁŝůůƐƚ͕�ĚĂŶŶ�ƐĐŚƌĞŝď�ƵŶƐ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ĞŝŶĞ�EĂĐŚƌŝĐŚƚ�ĂƵĨ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ�ŽĚĞƌ�
&ĂĐĞďŽŽŬ͘��ůƚĞƌŶĂƟǀ�ŬĂŶŶƐƚ�ĚƵ�ƵŶƐ�ĂƵĐŚ�ũĞĚĞƌǌĞŝƚ�ĚŝƌĞŬƚ�ĂŶƐĐŚƌĞŝďĞŶ͗�ũƵƐŽƐΛƐƉĚ-ŬƌĞŝƐ-ƚƌĂƵŶƐƚĞŝŶ͘ĚĞ 

tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�ĚŝĐŚ 

�ĂŶŝĞů�>ŝŵŵĞƌ           ũƵƐŽƐΛƐƉĚ-ŬƌĞŝƐ-ƚƌĂƵŶƐƚĞŝŶ͘ĚĞ͘ 
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�ĂǇĞƌŶt>�E�ŝŶ�ĚĞƌ�^ƚƌĂƘĞŶůĂƚĞƌŶĞ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�dƌŽƐƚďĞƌŐ͍���������������������� 

�ĂǇĞƌŶ�ďĂƵƚ�ƐĞŝŶ��ŶŐĞďŽƚ�ĞŝŶĞƐ�ŬŽƐƚĞŶĨƌĞŝĞŶ�t>�E-�ƵŐĂŶŐƐ�ǌƵŵ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ǁĞŝƚĞƌ�ĂƵƐ͘��ŝĞƐĞƐ��ĂǇͲ
ĞƌŶt>�E�ŐĞŶĂŶŶƚĞ�WƌŽũĞŬƚ�ŝƐƚ�ƐĞŝƚ�DŝƩĞ�ϮϬϭϵ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ŝŶ�ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ�'ĞďćƵĚĞŶ�ǀĞƌĨƺŐďĂƌ�ƵŶĚ�ĞƌͲ
ŵƂŐůŝĐŚƚ�ĞƐ�ũĞĚĞŵ�ŽŚŶĞ�ZĞŐŝƐƚƌŝĞƌƵŶŐ͕�WĂƐƐǁƂƌƚĞƌ�ŽĚĞƌ��ŶŵĞůĚĞĚĂƚĞŶ�ŝŵ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ǌƵ�ƐƵƌĨĞŶ�-�ŽŚŶĞ�
�Ğŝƚ-�ƵŶĚ�sŽůƵŵĞŶďĞŐƌĞŶǌƵŶŐ͘�'ĞŶĂƵ�ƌŝĐŚƟŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ��ŚĂŶĐĞŶŐůĞŝĐŚŚĞŝƚ͊�^Ğŝƚ��ŶĚĞ�ůĞƚǌƚĞƐ�:ĂŚƌ�
ďĞĮŶĚĞƚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�ĞƌƐƚĞ�^ƚƌĂƘĞŶůĂƚĞƌŶĞ��ĂǇĞƌŶƐ�ŵŝƚ�ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞŵ�t>�E-,ŽƚƐƉŽƚ�ŝŵ�ZĞŐĞůďĞƚƌŝĞď͘�&ƺƌ�ĚŝĞ��ƌƌŝĐŚƚƵŶŐ�ƐŝŶĚ�ŬĞŝŶĞ�
�ƌĚĂƌďĞŝƚĞŶ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ͕�ĚĂ�ĚŝĞ�EĞƚǌĂŶďŝŶĚƵŶŐ�ƺďĞƌ�DŽďŝůĨƵŶŬ�ĞƌĨŽůŐƚ͘ 

�ƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ĨŽƌƚƐĐŚƌĞŝƚĞŶĚĞ��ŝŐŝƚĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ŝŵ�PWEs�ŵŝƚ�ĚĞƌ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ĚĞƐ�dŝĐŬĞƚŬĂƵĨƐ�ŝŵ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�Őŝďƚ�ĞƐ�ŝŶ�dƌŽƐƚďĞƌŐ�ǌǁĞŝ�
^ƚĞůůĞŶ�ĚŝĞ�ŐĞƌĂĚĞǌƵ�ŶĂĐŚ�ĚŝĞƐĞƌ�ŶĞƵĞŶ�dĞĐŚŶŝŬ�ƐĐŚƌĞŝĞŶ͊��Ƶŵ�ĞŝŶĞŶ�ǁćƌĞ�ĚĂƐ�ĚĞƌ��ĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƌ�ǌĞŶƚƌĂůĞŶ��ƵƐŚĂůƚĞƐƚĞůůĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�
�ĂǇĞƌŶƐƚƌĂƘĞ�ƵŶĚ�ǌƵŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ĚĞƌ��ĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƐ��ĂŚŶŚŽĨƐ͘�'ĞŶĂƵ�ĚŝĞ�KƌƚĞ͕�ĚŝĞ�ǀŽŶ�ǀŝĞůĞŶ�WĞŶĚůĞƌŶ�ƵŶĚ�ZĞŝƐĞŶĚĞŶ�ŐĞŶƵƚǌƚ�
ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ǁŽ�ŐƵƚĞ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ŬŽƐƚĞŶĨƌĞŝĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚǀĞƌďŝŶĚƵŶŐ�ŐĞƌĂĚĞǌƵ�ĞŝŶ�DƵƐƐ�ŝƐƚ͊��ĞŶŶ͕�ŶŝĐŚƚ�ũĞĚĞƌ�ŚĂƚ�ĞŝŶĞ�DŽďŝůĨƵŶŬͲ
ŇĂƚƌĂƚĞ͊�^Ğŝƚ��ŶĨĂŶŐ�ϮϬϮϮ�ŝƐƚ�ͣ�ĂǇĞƌŶt>�E�ŝŶ�^ƚƌĂƘĞŶůĂƚĞƌŶĞŶ͞�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�<ŽŵŵƵŶĞŶ�ĂůƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚůĞŝƐƚƵŶŐ�ĂďƌƵĩĂƌ͘��Ğƌ�&ƌĞŝͲ
ƐƚĂĂƚ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�ĚŝĞ�<ŽŵŵƵŶĞŶ�ĂƵĐŚ�ĮŶĂŶǌŝĞůů�ďĞŝ�ĚĞƌ��ƌƌŝĐŚƚƵŶŐ�ĚĞƐ��ĂǇĞƌŶt>�E^͘� 

�ůƐŽ͕�ǁŽ�ƐŝŶĚ�ŶƵŶ�ĚŝĞ�ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ�t>�E-,ŽƚƐƉŽƚƐ�ŝŶ�dƌŽƐƚďĞƌŐ͕�ĚŝĞ�ƵŶƐĞƌĞ�^ƚĂĚƚ�ŶŽĐŚ�ůĞďĞŶƐǁĞƌƚĞƌ�ŵĂĐŚĞŶ͍ 

DĂƌƟŶ�^ƚƌĞŶŶĞƌ 

 

            �����ŬƚƵĞůůĞƐ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�^ƚĂĚƚƌĂƚ 

dƌŽƐƚďĞƌŐĞƌ�DŽĚĞůů�ǌƵƌ��ĂƵůĂŶĚĂƵƐǁĞŝƐƵŶŐ 

�Ğƌ�^ƚĂĚƚƌĂƚ�ŚĂƚ�ĞƌƐƚŵĂůƐ�ϭϵϵϬ�ĚŝĞ��ŶǁĞŶĚƵŶŐ�ĚĞƐ�dƌŽƐƚďĞƌŐĞƌ�DŽĚĞůůƐ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ƵƐǁĞŝƐƵŶŐ�ǀŽŶ�'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬĞŶ�ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ƵŶĚ�
ŝŶ�ĚĞŶ�&ŽůŐĞũĂŚƌĞŶ�ŵĞŚƌŵĂůƐ�ĂŶ�ĚŝĞ�'ĞƐĞƚǌĞƐůĂŐĞ�ĂŶŐĞƉĂƐƐƚ͘ 

�Ğŝ��ƵƐǁĞŝƐƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬĞŶ�ǁĂƌ�ƵŶĚ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�dƌŽƐƚďĞƌŐĞƌ�DŽĚĞůů�'ƌƵŶĚůĂŐĞ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ͘��ĂƐ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞ�
/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ƉƌŝǀĂƚĞ��ŝŶǌĞůŝŶƚĞƌĞƐƐĞŶ�ƐŝŶĚ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ��ƵƐƟŵŵƵŶŐ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚ͘�/ŵ�dƌŽƐƚďĞƌŐĞƌ�DŽĚĞůů�ǁŝƌĚ�ĞŝŶ�ŶĞƵĞƐ�
�ĂƵŐĞďŝĞƚ�ǌƵ�ϱϬй�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚ�ǀĞƌǁĞƌƚĞƚ�ƵŶĚ�ǌƵ�ϱϬй�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬƐĞŝŐĞŶƚƺŵĞƌ͘��ŝĞ�^ƚĂĚƚ�ŬĂŶŶ�ŝŚƌĞ�ϱϬ�й�ƐŽ�ĂůƐ��ĂƵͲ
ůĂŶĚ�ǌƵ�ĞƌƐĐŚǁŝŶŐůŝĐŚĞŶ�WƌĞŝƐĞŶ�ĂůůĞŶ��ƺƌŐĞƌŶ�ĂŶďŝĞƚĞŶ͘� 

 

<ŽŵŵƵŶĂůĞƌ�tŽŚŶƵŶŐƐďĂƵ 

�ŝĞ�^W��^ƚĂĚƚƌĂƚƐĨƌĂŬƟŽŶ�ďĞŐƌƺƘƚ�ĚŝĞ�&ĞƌƟŐƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƌ�ŝŵ�<ŽŵŵƵŶĂůĞŶ�tŽŚŶƵŶŐƐďĂƵŵŽĚĞůů�ǀŽŵ�&ƌĞŝƐƚĂĂƚ��ĂǇĞƌŶ�ŐĞĨƂƌĚĞƌͲ
ƚĞŶ�tŽŚŶƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�WĞĐŚůĞƌĂƵ�ƵŶĚ�ƐƚĞůůƚ�ƐŝĐŚ�ŚŝĞƌ�ĞŝŶ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ƐƚćƌŬĞƌĞƐ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�dƌŽƐƚďĞƌŐ�ǀŽƌ͘��ŝĞƐĞ�ĞŝŶǌŝŐĂƌƟͲ
ŐĞ�ƐƚĂĂƚůŝĐŚĞ��&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ŵŝƚ�ϯϬ�й-ŝŐĞŶ��ƵƐĐŚƺƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ŶĂŚĞǌƵ�ǌŝŶƐĨƌĞŝĞƌ�&ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐ�ƐƚĞŚƚ�ŶƵƌ�ĚĞŶ�<ŽŵŵƵŶĞŶ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�
ƵŶĚ�ƐŽůůƚĞ�ĚĞƐŚĂůď�ĂƵĐŚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚ�dƌŽƐƚďĞƌŐ�ŵĂǆŝŵĂů�ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��Ğŝ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ��ƵƐǁĞŝƐƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ��ĂƵŐĞďŝĞƚĞŶ�ǁŝƌĚ�
ƵŶƐĞƌĞ�&ƌĂŬƟŽŶ�ŚŝĞƌ�ĞŝŶ�ƐƚĂƌŬĞƐ��ƵŐĞŶŵĞƌŬ�ĚĂƌĂƵĨ�ƌŝĐŚƚĞŶ͘ 

 

<ŝŶĚĞƌŐćƌƚĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƵůĞŶ� 

�ŝĞ�^ƉĂƚĞŶƐƟĐŚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĂƵŵĂƘŶĂŚŵĞŶ�EĞƵďĂƵ�</d��,ĞŝŶƌŝĐŚ-�ƌĂƵŶ-^ƚƌĂƘĞ�ƵŶĚ�^ŝĞŐĞƌƚŚƂŚĞ�ƐŝŶĚ�ĞƌĨŽůŐƚ�ƵŶĚ�ǀŝĞůĞ��ŝŶǌĞůͲ
ĂƵŌƌćŐĞ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ǀĞƌŐĞďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�/Ŷ�ĞŝŶĞƌ�ŝŵ�^ƚĂĚƚƌĂƚ�ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚĞŶ�^ƚƵĚŝĞ�ǌƵ�ĚĞŶ�ŬƺŶŌŝŐĞŶ��ĞĚĂƌĨĞŶ�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌͲ
ŐćƌƚĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƵůĞŶ�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�EĞƵďĂƵŵĂƘŶĂŚŵĞŶ�ŝŵ�</d�-�ĞƌĞŝĐŚ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŵ�ŐƵƚĞŶ—ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�ĞƚǁĂƐ�ǀĞƌƐƉćƚĞƚĞŵ�–�
tĞŐ͘�hŵ�ŝŵ�^ĐŚƵůďĞƌĞŝĐŚ�ǌĞŝƚŶĂŚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ�ƌĞĂŐŝĞƌĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ŵƺƐƐĞŶ�ǁŝƌ�ũĞƚǌƚ�ǌƺŐŝŐ�ŚĂŶĚĞůŶ�ƵŶĚ�ĚƺƌĨĞŶ�ĂƵĨͲ
ŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�,ĂƵƐŚĂůƚƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĂƵĐŚ�ŶĞƵĞ�>ƂƐƵŶŐƐĂŶƐćƚǌĞ�ŶŝĐŚƚ�ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘĞŶ͘ 

,ĂŶƐ-DŝĐŚĂĞů�tĞŝƐŬǇ 

^W�-&ƌĂŬƟŽŶƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ 

/ŶƐŐĞƐĂŵƚ�ǌĞŚŶ�^W�-^ƚĂĚƚƌćƟŶŶĞŶ�ŚĂďĞŶ�ƐĞŝƚ�ĚĞƌ�EĂĐŚŬƌŝĞŐƐǌĞŝƚ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚƉŽůŝƟŬ�ŵŝƚŐĞƐƚĂůƚĞƚ�-�ĞŝŶŝŐĞ�ƺďĞƌ�ŵĞŚƌĞƌĞ�^ƚĂĚƚƌĂƚƐͲ
ƉĞƌŝŽĚĞŶ͘�^ƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞŶĚ�ƐĞŝ�ŚŝĞƌ�'Ăďŝ�'ƌŝĞƐďĞĐŬ�ŐĞŶĂŶŶƚ͘�Dŝƚ��ĂŶŝĞůĂ��ĂƵŵĂŶŶ�ůĞŝƚĞƚ�ŶƵŶ�ĂƵĐŚ�ǌƵŵ�ǌǁĞŝƚĞŶ�ŵĂů�ĞŝŶĞ�&ƌĂƵ�ĚŝĞ�
dƌŽƐƚďĞƌŐĞƌ�^ŽǌŝĂůĚĞŵŽŬƌĂƚĞŶ͘��ĞƌĞŝƚƐ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϭϵϰϳ�ǁƵƌĚĞ�>ƵŝƐĞ�<ŝŶǌů�ǌƵƌ�ƐƚĞůůǀĞƌƚĞƚĞŶĚĞŶ�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞŶ�ŐĞǁćŚůƚ͕�ϭϵϵϬ��ĚŝƚŚ�
tĂŐŵĂŶŶ�ǌƵƌ�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞŶ͘ 

 

>ƵŝƐĞ�<ŝŶǌů 

ϭϵϰϴ-ϭϵϱϭ�^ƚĂĚƚƌćƟŶ 

 

�Ğŝ�ĚĞƌ�ĞƌƐƚĞŶ�^ƚĂĚƚƌĂƚƐŝƚǌƵŶŐ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�tĂŚů�Ăŵ�Ϯϴ͘�DĂŝ�ϭϵϰϴ��ďĞŐƌƺƘƚĞ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐͲ
ƚĞƌ�WŝŶƐů�ĚŝĞ�ŶĞƵŐĞǁćŚůƚĞŶ�^ƚĂĚƚƌćƚĞ�ƵŶĚ�ďĞŵĞƌŬƚĞ�ŚŝĞƌďĞŝ͕�ĚĂƘ�ǌƵŵ�ĞƌƐƚĞŶ�DĂů�ŝŶ�
ĚĞƌ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ǀŽŶ�dƌŽƐƚďĞƌŐ�ĞŝŶĞ�&ƌĂƵ�ŝŶ�ĚĞŶ�^ƚĂĚƚƌĂƚ�ŐĞǁćŚůƚ�ǁƵƌĚĞ͘ 

>ƵŝƐĞ�<ŝŶǌů͕�ĚŝĞ�ǁŝĞ�ǀŝĞůĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�Ϯ͘�tĞůƚŬƌŝĞŐ�ǀĞƌƚƌŝĞďĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ƵŶĚ�ŚŝĞƌ�ĞŝŶĞ�ŶĞƵĞ�,ĞŝŵĂƚ�ĨĂŶĚ͕��ǁĂƌ�ďĞƌĞŝƚƐ�ƐĞŝƚ�
ϭϵϭϵ�^W�-DŝƚŐůŝĞĚ͕�ǁĂƐ�ǌƵ�ĚŝĞƐĞƌ��Ğŝƚ�ŐĞƌĂĚĞ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞƌ�&ƌĂƵ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ǀŝĞů�DƵƚ�ƵŶĚ�^ƚćƌŬĞ�ĞƌĨŽƌĚĞƌƚĞ͘�^ŝĞ�ƐĞƚǌƚĞ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶ�ŐĞͲ
ŐĞŶ�ĚĞŶ�EĂƟŽŶĂůƐŽǌŝĂůŝƐŵƵƐ͕�ŐĞŐĞŶ�'ĞǁĂůƚ�ƵŶĚ�tŝůůŬƺƌ͘�^ŝĞ�ŬćŵƉŌĞ�Ĩƺƌ�DĞŶƐĐŚĞŶƌĞĐŚƚĞ͕��ĞŵŽŬƌĂƟĞ�ƵŶĚ�&ƌĞŝŚĞŝƚ�ƐŽǁŝĞ�Ĩƺƌ�
ĚŝĞ�'ůĞŝĐŚďĞƌĞĐŚƟŐƵŶŐ�ǀŽŶ�&ƌĂƵĞŶ͘�dŚĞŵĞŶ�ĚŝĞ�ĂƵĐŚ�ŚĞƵƚĞ�ŶŽĐŚ�ďƌĂŶĚĂŬƚƵĞůů�ƐŝŶĚ͘ 

               ������tĂůƚŚĞƌ�,ĞŝŶǌĞ 


