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                       Sehr geehrte Damen und Herren,    ������������������������������
 

Ăŵ�Ϯϴ͘�:ƵŶŝ�ĮŶĚĞƚ�ĚŝĞ� ůĞƚǌƚĞ�WůĞŶĂƌƐŝƚǌƵŶŐ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚĂƌŝƐĐŚĞŶ�^ŽŵŵĞƌƉĂƵƐĞ�ƐƚĂƩ͘��ĞƐŚĂůď�ĨƌĞƵĞ� ŝĐŚ�
ŵŝĐŚ͕�^ŝĞ�ƺďĞƌ�ǀŝĞůĞ��ŝŶŐĞ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ĚŝĞ�ǁŝƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĞƌƐƚĞŶ�:ĂŚƌĞƐŚćůŌĞ�ĂŶŐĞƐĐŚŽďĞŶ�ŚĂďĞŶ͘��ĂƌͲ
ƺďĞƌ�ŚŝŶĂƵƐ�ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�ŝŶ�ŵĞŝŶĞŵ�/ŶĨŽďƌŝĞĨ�ǀŝĞůĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ǌƵ�ŵĞŝŶĞƌ��ƌďĞŝƚ�ĂůƐ��ďŐĞŽƌĚŶĞƚĞ�ƵŶĚ�ŝŶƐďĞͲ
ƐŽŶĚĞƌĞ�ǌƵ�ŵĞŝŶĞŵ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŵ�tĂŚůŬƌĞŝƐ͘ 
/ĐŚ�ǁƺŶƐĐŚĞ�/ŚŶĞŶ�ǀŝĞů�^ƉĂƘ�ďĞŝŵ�>ĞƐĞŶ�ƵŶĚ�ŚŽīĞ͕�^ŝĞ�ŚĂďĞŶ�ĞŝŶĞŶ�ƐĐŚƂŶĞŶ�ƵŶĚ�ĞƌŚŽůƐĂŵĞŶ�^ŽŵŵĞƌ͘ 
 
,ĞƌǌůŝĐŚĞ�'ƌƺƘĞ� 
/ƌŝƐ�^ƉƌĂŶŐĞƌ 

 
ͣ&ĞƐƚ�ĚĞƌ�EĂĐŚďĂƌŶ͞� 
�ŵ� Ϯϲ͘�DĂŝ� ϮϬϭϴ� ǁĂƌĞŶ� ǁŝƌ� ďĞŝŵ� &ĞƐƚ� ĚĞƌ� EĂĐŚďĂƌŶ� ĂƵĨ�
ĚĞŵ� sŝĐƚŽƌ-<ůĞŵƉĞƌĞƌ-WůĂƚǌ͘� sĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƚ� ǁƵƌĚĞ� ĚĂƐ� &ĞƐƚ�
ǀŽŵ�ͣ�ƺŶĚŶŝƐƐĞƐ� Ĩƺƌ��ĞŵŽŬƌĂƟĞ�ƵŶĚ�dŽůĞƌĂŶǌ� -�DĂƌǌĂŚŶ-
,ĞůůĞƌƐĚŽƌĨ͘͞��Ğŝ�ƐŽŶŶŝŐĞŵ�tĞƩĞƌ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ǀŝĞůĞ�ŐƵƚĞ�'ĞͲ
ƐƉƌćĐŚĞ� ŐĞĨƺŚƌƚ͘� �ůƐ� <ƌĞŝƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ� ĚĞƌ� ^W�� DĂƌǌĂŚŶ-
,ĞůůĞƌƐĚŽƌĨ� ŝƐƚ�ŵŝƌ� ĞŝŶ�ŶĂĐŚďĂƌƐĐŚĂŌůŝĐŚĞƐ�DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ� ŝŵ�
�ĞǌŝƌŬ�ƐĞŚƌ�ǁŝĐŚƟŐ͊ 

 
>ĂŶĚĞƐƉĂƌƚĞŝƚĂŐ�Ăŵ�ϭ͘�ͬ�Ϯ͘�:ƵŶŝ�ϮϬϭϴ 
�Ğƌ� >ĂŶĚĞƐƉĂƌƚĞŝƚĂŐ� ĚĞƌ� �ĞƌůŝŶĞƌ� ^W�� ŚĂƚ� ŵŝĐŚ� ďĞŝ� ĚĞŶ�
sŽƌƐƚĂŶĚƐǁĂŚůĞŶ�Ăŵ�ϭ͘�ƵŶĚ�Ϯ͘� :ƵŶŝ�ϮϬϭϴ�ĞƌŶĞƵƚ�ǌƵƌ�ƐƚĞůůͲ
ǀĞƌƚƌĞƚĞŶĚĞŶ�>ĂŶĚĞƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞŶ�ŐĞǁćŚůƚ͘� /ĐŚ�ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ�
ƺďĞƌ�ĚĂƐ�sŽƚƵŵ�ƵŶĚ�ďŝŶ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�ǌǁĞŝ�:ĂŚƌĞ�
ŐĞƌŶĞ�ƐƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞŶĚĞ�>ĂŶĚĞƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ͘ 
�Ğƌ� WĂƌƚĞŝƚĂŐ� ƐƟŵŵƚĞ� ĂƵĐŚ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� EŽŵŝŶŝĞƌƵŶŐĞŶ� ǌƵƌ�
�ƵƌŽƉĂǁĂŚů�ŝŵ�ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�:ĂŚƌ�Ăď͘��ůƐ�^ƉŝƚǌĞŶŬĂŶĚŝĚĂƟŶ�
ĚĞƌ��ĞƌůŝŶĞƌ�^W��ƐŽůů�'ĂďƌŝĞůĞ��ŝƐĐŚŽī�ŝŶƐ�ZĞŶŶĞŶ�ŐĞŚĞŶ͘� 
�ĞƌĞŝƚƐ�Ăŵ�Ϯϱ͘�DĂŝ�ŚĂƩĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ��ƵƌŽƉĂ-<ĂŶĚŝĚĂƟŶŶĞŶ�
ƵŶĚ�<ĂŶĚŝĚĂƚĞŶ�ďĞŝ�ƵŶƐ�ŝŵ�<ƌĞŝƐ�ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚ͘� 

tĞŝƚĞƌĞ�/ŶĨŽƐ�ĂƵĨ�ǁǁǁ͘ƐƉĚ-ďĞƌůŝŶ͘ĚĞ 

�ŶŬƺŶĚŝŐƵŶŐ͗�^ƚĂĚƩĞŝůƚĂŐ�Ăŵ�ϭϰ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ 
�ŵ�ϭϰ͘ϵ͘ϮϬϭϴ�ĮŶĚĞƚ�ŵĞŝŶ�ĚŝĞƐũćŚƌŝŐĞƌ�^ƚĂĚƩĞŝůƚĂŐ�ƐƚĂƩ͕�ǌƵ�ĚĞŵ�ŝĐŚ�^ŝĞ�ǁŝĞĚĞƌ�ƐĞŚƌ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ĞŝŶůĂĚĞ͘�'ĞŵĞŝŶͲ
ƐĂŵ�ďĞƐĐŚćŌŝŐĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ĚƌćŶŐĞŶĚĞŶ�&ƌĂŐĞŶ�ŝŵ��ĞǌŝƌŬ͕�Ƶ͘Ă͘�ŵŝƚ�ĚĞƌ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�<ŝƚĂƐ�ƵŶĚ�^ĐŚƵͲ
ůĞŶ͕�ŵŝƚ�ĚĞƌ�sĞƌŬĞŚƌƐƉƌŽďůĞŵĂƟŬ�ŝŶ�DĂŚůƐĚŽƌĨ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞŶ��ƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐƐďĂƵ�ĚĞƌ�&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶ�&ĞƵĞƌͲ
ǁĞŚƌ͘��ĞŶ�ŐĂŶǌĞŶ�dĂŐ�ƐƚĞŚĞŶ�ŵĞŝŶ�dĞĂŵ�ƵŶĚ�ŝĐŚ�/ŚŶĞŶ�Ĩƺƌ�'ĞƐƉƌćĐŚĞ�ƵŶĚ��ƵƐƚĂƵƐĐŚ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘� 
�ĞƐŽŶĚĞƌƐ�ĨƌĞƵĞ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ƵƐĂŐĞŶ�ǀŽŶ�^ĐŚƵůƐĞŶĂƚŽƌŝŶ�^ĂŶĚƌĂ�^ĐŚĞĞƌĞƐ͕�
/ŶŶĞŶƐĞŶĂƚŽƌ��ŶĚƌĞĂƐ�'ĞŝƐĞů�ƵŶĚ�ĚĞŵ�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞŶ�ĚĞƌ�^W�-&ƌĂŬƟŽŶ� ŝŵ��ďŐĞͲ
ŽƌĚŶĞƚĞŶŚĂƵƐ͕�ZĂĞĚ�^ĂůĞŚ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ŐĞƌŶĞ�ĞŝŶĞŶ��ůŝĐŬ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�ǀŽƌ�Kƌƚ�
ǀĞƌƐĐŚĂīĞŶ�ǁŽůůĞŶ͘ 
 

/ƌŝƐ�^ƉƌĂŶŐĞƌ�������� 
DŝƚŐůŝĞĚ�ĚĞƐ��ĞƌůŝŶĞƌ��ďŐĞŽƌĚŶĞƚĞŶŚĂƵƐĞƐ� 
��������������������/ŚƌĞ��ďŐĞŽƌĚŶĞƚĞ�ĚŝƌĞŬƚ�ǀŽƌ�Kƌƚ 

/ŶĨŽďƌŝĞĨ�^ŽŵŵĞƌ�ϮϬϭϴ 

'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�ďĞŝŵ�ͣ&ĞƐƚ�ĚĞƌ�EĂĐŚďĂƌŶ͖͞�&ŽƚŽ͗�^W��DĂ,Ğ� 

'ĞǁćŚůƚĞƌ�>ĂŶĚĞƐǀŽƌƐƚĂŶĚ͖�&ŽƚŽ͗�^W���ĞƌůŝŶͬ,ĂŶƐ�<ĞŐĞů 



���� 

/ŵ�WĂƌůĂŵĞŶƚ͗�ͣ�ĞǌĂŚůďĂƌĞƐ�tŽŚŶĞŶ�ŝŶ��ĞƌůŝŶ͞ 
/Ŷ�ĚĞƌ�WůĞŶĂƌƐŝƚǌƵŶŐ�Ăŵ�Ϯϲ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ�ĚĞďĂƫĞƌƚĞŶ�ǁŝƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�
�ŬƚƵĞůůĞŶ� ^ƚƵŶĚĞ� ƺďĞƌ� ĚĂƐ� dŚĞŵĂ� ͣ�ĞǌĂŚůďĂƌĞƐ�tŽŚŶĞŶ� ŝŶ�
�ĞƌůŝŶ͘͞ 
/Ŷ�ŵĞŝŶĞƌ�ZĞĚĞ�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶŵĂů�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ŐĞŵĂĐŚƚ͕�ŵŝƚ�
ǁŝĞ� ǀŝĞůĞŶ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ǁŝƌ� ƵŶƐ� ŝŶ�ĚĞŶ� ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ� :ĂŚƌĞŶ�

ďĞŵƺŚƚ� ŚĂďĞŶ͕� ĚĞŶ� �ĞƌůŝŶĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� �ĞƌůŝŶĞƌŶ͕� ĚŝĞ� ĂƵĨ� ŐƺŶƐƟŐĞƌĞŶ�
tŽŚŶƌĂƵŵ�ĂŶŐĞǁŝĞƐĞŶ�ƐĞŝĞŶ͕�ǌƵ�ŚĞůĨĞŶ͘�'ĞƐĐŚĞŝƚĞƌƚ�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ŚćƵĮŐ�ĂŶ�
ĚĞŶ�ďƵŶĚĞƐƉŽůŝƟƐĐŚĞŶ�sŽƌŐĂďĞŶ͕�ĚŝĞ�ƵŶƐĞƌ� ůĂŶĚĞƐƉŽůŝƟƐĐŚĞƐ�,ĂŶĚĞůŶ�
ĞŝŶƐĐŚƌćŶŬĞŶ͘�DŝĞƚƌĞĐŚƚ�ŝƐƚ��ƵŶĚĞƐƌĞĐŚƚ�–�ĚĂƐ�ŝƐƚ�ŬĞŝŶĞ��ƵƐƌĞĚĞ͕�ƐŽŶͲ
ĚĞƌŶ�ĞŝŶĞ�ŚŽŚĞ�,ƺƌĚĞ͕�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ĞƐ�ĚĞƌ���h�ŝŶ�ĚĞƌ�sĞƌŐĂŶŐĞŶŚĞŝƚ� ŝŵŵĞƌ�ŐĞůƵŶŐĞŶ�ŝƐƚ͕�ƵŶƐĞƌĞ�/ŶŝƟĂƟǀĞŶ�ǌƵ�
ŬŽŶƚĞƌŬĂƌŝĞƌĞŶ͕�ƐĞŝ�ĞƐ�ŝŶ�ĚĞƌ��ƵŶĚĞƐƌĞŐŝĞƌƵŶŐ�ŽĚĞƌ�ŝŵ��ƵŶĚĞƐƌĂƚ͘ 
tŝĐŚƟŐ� ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ŶĞďĞŶ�ŐĞĞŝŐŶĞƚĞŶ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�Ĩƺƌ� ƐŽǌŝĂůĞ�DŝĞƚĞŶ͕�ĞŶĚůŝĐŚ�ŵĞŚƌ�ŐƺŶƐƟŐĞŶ�tŽŚŶƌĂƵŵ�
ƐĐŚĂīĞŶ͘�tŝƌ�ďƌĂƵĐŚĞŶ�ĞŝŶĞ�ǀŝĞů� ƐƚćƌŬĞƌĞ�ƉŽůŝƟƐĐŚĞ�^ƚĞƵĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�tŽŚŶƵŶŐƐďĂƵƐ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�^ĞŶĂƚ͘� /ĐŚ�ďŝŶ�
ƐŝĐŚĞƌ͕�ĚĂƐƐ�ŇĂŶŬŝĞƌĞŶĚ�ĚƵƌĐŚ�	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ŝŵ��ƵŶĚĞƐƌĞĐŚƚ�;ǌ͘�͘�ĞŝŶĞ�sĞƌƐĐŚćƌĨƵŶŐ�ĚĞƌ�DŝĞƚƉƌĞŝƐďƌĞŵƐĞͿ�ǁŝƌ�
ƐŽ�ǌƵŵ��ƌĨŽůŐ�ŬŽŵŵĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ��ŶƐƟĞŐ�ĚĞƌ�DŝĞƚĞŶ�ĚƌŽƐƐĞůŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�DĞŝŶĞ�ZĞĚĞ�ǌƵŵ�dŚĞŵĂ�ĂƵĨ�Z���ͣ/ŵ�
WĂƌůĂŵĞŶƚ͞��ƌŐćŶǌĞŶĚ�ŚŝĞƌǌƵ�ŵĞŝŶĞ��ŶƚǁŽƌƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�<ƵƌǌŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ���h-<ŽůůĞŐĞŶ��ŚƌŝƐƟĂŶ�'ƌćī 

 

,ĂƵƐďĞƐĞƚǌƵŶŐĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵůĂƐƐĞŶ͊�-��ĂƵĂƵƐƐĐŚƵƐƐ�ďĞƌćƚ 
EĂĐŚ�ĚĞƌ��ĞƐĞƚǌƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�,ĂƵƐĞƐ�ĚĞƌ�ůĂŶĚĞƐĞŝŐĞŶĞŶ�tŽŚŶƵŶŐƐďĂƵŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌ�Η^ƚĂĚƚ�ƵŶĚ�
>ĂŶĚΗ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŽƌŶƐĚŽƌĨĞƌ�^ƚƌĂƘĞ�ǌƵ�WĮŶŐƐƚĞŶ͕�ćƵƘĞƌƚĞ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ƂīĞŶƚůŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�WƌĞƐƐĞ͗�/ĐŚ�
ǀĞƌƐƚĞŚĞ�ǌǁĂƌ�ĚŝĞ�	ŶŐƐƚĞ�ĚĞƌ��ĞƌůŝŶĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ĞƌůŝŶĞƌ�ǀŽƌ�ƐƚĞŝŐĞŶĚĞŶ�DŝĞƚĞŶ͕�ĂďĞƌ�ĚĂƐ�
ĚĂƌĨ�ŝŵ�ZĞĐŚƚƐƐƚĂĂƚ�ŶŝĐŚƚ�ĚĂǌƵ�ĨƺŚƌĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ǌƵ�,ĂƵƐďĞƐĞƚǌƵŶŐĞŶ�ĂƵĨŐĞƌƵĨĞŶ�ǁŝƌĚ͘�DĞŝŶĞƌ�
DĞŝŶƵŶŐ�ŶĂĐŚ�ƐŽůůƚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ǀŽŶ�,ĂƵƐďĞƐĞƚǌƵŶŐĞŶ�ĚŝƐƚĂŶǌŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂĨƺƌ�ƐŽƌͲ
ŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ƌĞĐŚƚƐƐƚĂĂƚůŝĐŚĞ�sĞƌĨĂŚƌĞŶ�ĞŝŶŐĞŚĂůƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 
tŝƌ�ŵƺƐƐĞŶ�ĂďĞƌ�ŬůćƌĞŶ͕�ǁĂƌƵŵ�tŽŚŶƌĂƵŵ�ŝŶ�ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŵ��ĞƐŝƚǌ�ƐŽ�ůĂŶŐĞ�ƵŶƐĂŶŝĞƌƚ�ůĞĞƌ�
ƐƚĞŚƚ͘�/ĐŚ�ĞƌǁĂƌƚĞ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ĚĂ�ƐĐŚŶĞůů�ƚćƟŐ�ǁĞƌĚĞŶ͘�>ŝŶŬ�ǌƵ�ĚĞŶ�WƌĞƐƐĞďĞŝƚƌćŐĞŶ 
 

/ŵ�WĂƌůĂŵĞŶƚ͗�&ƌĂŐĞƐƚƵŶĚĞ�ǌƵƌ��ƐďĞƐƚƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŵ�tŽŚŶƵŶŐƐďĞƐƚĂŶĚ 
EŽĐŚ�ŝŵŵĞƌ�ƐŝŶĚ��ĞƌůŝŶĞƌ�tŽŚŶƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ��ƐďĞƐƚ�ďĞƚƌŽīĞŶ�ƵŶĚ�ǀŝĞůĞ��ŶǁŽŚŶĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ŶǁŽŚŶĞƌ�ŵĂĐŚĞŶ�
ƐŝĐŚ� ^ŽƌŐĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞ� ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞŶ��ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ�ĚŝĞƐ� Ĩƺƌ� ƐŝĞ�ŚĂďĞŶ�ŵĂŐ͘��ĂŚĞƌ� ƌŝĐŚƚĞƚĞ� ŝĐŚ�ŵŝĐŚ� ŝŶ�ĚĞƌ�
&ƌĂŐĞƐƚƵŶĚĞ�Ăŵ�ϭϳ͘�DĂŝ�ϮϬϭϴ�ĂŶ�ĚŝĞ��ĞƌůŝŶĞƌ��ĂƵƐĞŶĂƚŽƌŝŶ�>ŽŵƉƐĐŚĞƌ�ƵŶĚ�ďĂƚ�Ƶŵ��ƵŅůćƌƵŶŐ͗�tŝƌ�ŶĞŚŵĞŶ�
ĚŝĞ�ďĞƌĞĐŚƟŐƚĞŶ�^ŽƌŐĞŶ�ƐĞŚƌ�ĞƌŶƐƚ�ƵŶĚ�ŝĐŚ�ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ŝŶ�<ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ůĂŶĚĞƐĞŝŐĞŶĞŶ�tŽŚŶƵŶŐƐͲ
ďĂƵƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ�&ŽƌƚƐĐŚƌŝƩĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĂĐŚĞ�ĞƌǌŝĞůƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ƐŝŶĚ͘�tŝƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁĞŝƚĞƌ�ĚĂƌĂƵĨ�ĂĐŚƚĞŶ͕�
ĚĂƐƐ� ŝŶ�ĂůůĞŶ�tŽŚŶƵŶŐƐďĞƐƚćŶĚĞŶ�ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞ�ZŝƐŝŬĞŶ�ǀĞƌŵŝĞĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ�^ĂŶŝĞƌƵŶŐĞŶ�ĂƐďĞƐƚƐŝĐŚĞƌ�
ǀŽŶ�^ƚĂƩĞŶ�ŐĞŚĞŶ͘ 
�ĂƐ� >ĂŶĚŐĞƌŝĐŚƚ� �ĞƌůŝŶ� ŚĂƩĞ�ĚŝĞƐďĞǌƺŐůŝĐŚ� ĞŝŶ�'ƌƵŶĚƐĂƚǌƵƌƚĞŝů� ŐĞĨćůůƚ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ZĞĐŚƚĞ� ǀŽŶ�DŝĞƚĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ�
DŝĞƚĞƌŶ�ŐĞƐƚćƌŬƚ͘��ƵƐĂŵŵĞŶ�ŵŝƚ�^ĞŶĂƚŽƌŝŶ�>ŽŵƉƐĐŚĞƌ�ƐĞŚĞ�ŝĐŚ�ĚŝĞƐĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĂůƐ�ƉŽƐŝƟǀ�ĂŶ͘� 
 
tŽŚŶŬŽƐƚĞŶĨŽůŐĞƐĐŚćƚǌƵŶŐ�ŝŵ�WĂƌůĂŵĞŶƚ�-�&�W�ĨŽƌĚĞƌƚ�DŝĞƚĞŶ-dms 
�ƵĨ��ŶƚƌĂŐ�ĚĞƌ�&�W-&ƌĂŬƟŽŶ͕�ĚŝƐŬƵƟĞƌƚĞŶ�ǁŝƌ�Ăŵ��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�ĚĞŵ�ϯϭ͘ϱ͘ϮϬϭϴ�ŝŵ��ĞƌůŝŶĞƌ��ďŐĞŽƌĚŶĞƚĞŶŚĂƵƐ�
ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞŶ�ΗDŝĞƚĞŶ-dmsƐΗ͘��ƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�ƐŽůĐŚĞ�tŽŚŶŬŽƐƚĞŶĨŽůŐĞƐĐŚćƚǌƵŶŐ�ĞƌŚćůƚ�
ĚĂƐ��ďŐĞŽƌĚŶĞƚĞŶŚĂƵƐ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕�ĚŝĞ��ƵƐǁŝƌŬƵŶŐ�ǀŽŶ�ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ŶĞƵĞŶ�'ĞƐĞƚǌĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�DŝĞƚͲ
ďĞůĂƐƚƵŶŐ�ŝŶ��ĞƌůŝŶ�ǌƵ�ƉƌƺĨĞŶ͘ 
�ƵĐŚ�ǁĞŶŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĂůƐ�^W��ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�ǀŽƌƐƚĞůůĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�DŝĞƚŬŽƐƚĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ�&ŽůŐĞŶĂďƐĐŚćƚǌƵŶŐ�ĂƵĨǌƵĨƺŚͲ
ƌĞŶ͕�ĨƺŚƌƚ�ĚŝĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵƚŽŵĂƟƐĐŚ�ǌƵƌ�^ĞŶŬƵŶŐ�ĚĞƌ�DŝĞƚĞŶ͘��ƵĚĞŵ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�'ĞƐĞƚǌĞƐĨŽůŐĞŶĂďƐĐŚćƚǌƵŶŐ�ŽŚŶĞŚŝŶ�
ǀŽƌŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘��Ğƌ��ŶƚƌĂŐ�ǁŝƌĚ�ŝŶ�ĚĞŶ��ƵƐƐĐŚƵƐƐ�ƺďĞƌǁŝĞƐĞŶ͘ 
^ĞŚĞŶ�^ŝĞ�ĚĂǌƵ�ŵĞŝŶĞ�ZĞĚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�Ϯϳ͘�^ŝƚǌƵŶŐ�Ăŵ�ϯϭ͘�DĂŝ�ϮϬϭϴ͗�ͣ�ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�tŽŚŶŬŽƐƚĞŶĨŽůŐĞƐĐŚćƚͲ
ǌƵŶŐ͞ 
 



���� 
WĞƟƟŽŶ͗�η&ƌĂƵĞŶƚĂŐ�ǌƵŵ�η&ĞŝĞƌƚĂŐ͊ 
�ůƐ�ŶĞƵĞƌ� ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞƌ� &ĞŝĞƌƚĂŐ� ŝŶ��ĞƌůŝŶ�ĚƌćŶŐƚ� ƐŝĐŚ� ĂƵƐ�
ŵĞŝŶĞƌ�^ŝĐŚƚ�ĞŝŶ��ĂƚƵŵ�ŐĞƌĂĚĞǌƵ�ĂƵĨ͗�ĚĞƌ�ϴ͘�Dćƌǌ͊ 
�Ğƌ�ϴ͘�Dćƌǌ� ŝƐƚ�ĚĞƌ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�dĂŐ�ĚĞƌ�&ƌĂƵĞŶ͘�tĞůƚͲ
ǁĞŝƚ�ƐƚĞŚƚ�ĚŝĞƐĞƌ�dĂŐ�ĚĂĨƺƌ͕�ĚĞŶ�&ƌĂƵĞŶ�ZĞƐƉĞŬƚ�ƵŶĚ��ŶͲ
ĞƌŬĞŶŶƵŶŐ�Ĩƺƌ�ŝŚƌĞ��ƵĨŽƉĨĞƌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ďĞͲ
ŬƵŶĚĞŶ͘��ƌ�ƐƚĞŚƚ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ��ŝĞů͕�ĞŝŶĞ�ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐĞ�'ůĞŝĐŚďĞͲ
ƌĞĐŚƟŐƵŶŐ� ĚĞƌ� 'ĞƐĐŚůĞĐŚƚĞƌ� ŚŝŶǌƵďĞŬŽŵŵĞŶ͘� �Ğƌ� ϴ͘�
Dćƌǌ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�dĂŐ�ĚĞƐ��ĂŶŬĞƐ�–�ƵŶĚ�ŐůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ�ĞŝŶ�dĂŐ�ĚĞƌ�
DĂŚŶƵŶŐ͘� 'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌůŝĐŚĞƌ� �ĂŶŬ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ŐƌŽƘĞŶ� sĞƌͲ
ĚŝĞŶƐƚĞ͕�ǁĞůĐŚĞ�ĚŝĞ� &ƌĂƵĞŶ� ĂůůƚćŐůŝĐŚ� Ĩƺƌ�ĚĂƐ��ůůŐĞŵĞŝŶͲ
ǁŽŚů� ůĞŝƐƚĞŶ͘� hŶĚ� ŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ� DĂŚŶƵŶŐ͕� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ�
ŶŝĞŵĂůƐ� ŶĂĐŚůĂƐƐĞŶ� ĚƺƌĨĞŶ� ƵŶĚ� ŝŵŵĞƌ� ǁĞŝƚĞƌ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�

'ůĞŝĐŚďĞƌĞĐŚƟŐƵŶŐ�ĚĞƌ�&ƌĂƵĞŶ�ŬćŵƉĨĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͊ 
ϭϬϬ� :ĂŚƌĞ�ŶĂĐŚ��ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ�ĚĞƐ�&ƌĂƵĞŶǁĂŚůƌĞĐŚƚƐ� ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ŬƂŶŶƚĞ��ĞƌůŝŶ�ĞŝŶ� ƐƚĂƌŬĞƐ��ĞŝĐŚĞŶ� ƐĞƚǌĞŶ� -�
ŝŶĚĞŵ�ĞƐ�ĚĞŶ�ϴ͘�Dćƌǌ�ǌƵŵ�&ĞŝĞƌƚĂŐ�ĞƌŬůćƌƚ͘��ůƐ�ĞƌƐƚĞƐ��ƵŶĚĞƐůĂŶĚ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͊ 
�ŝŶŶĞŶ�ǌǁĞŝ�tŽĐŚĞŶ�ŚĂďĞŶ�ƺďĞƌ�ϭϳ͘ϬϬϬ�WĞƌƐŽŶĞŶ͕�ŵĞŝŶĞ�WĞƟƟŽŶ�ƵŶƚĞƌǌĞŝĐŚŶĞƚ͕�ĚĂƌƵŶƚĞƌ�ǀŝĞůĞ�ĂƵƐ�ŵĞŝŶĞŵ�
tĂŚůŬƌĞŝƐ�ƵŶĚ�ƐŽŐĂƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ��ƵƐůĂŶĚ�;>ŝŶŬ�ǌƵƌ�DŽƌŐĞŶƉŽƐƚ�ǀŽŵ�ϭϱ͘ϲ͘ϮϬϭϴͿ͘ 
/ĐŚ�ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ�ƐĞŚƌ͕ �ǁĞŶŶ�ĂƵĐŚ�^ŝĞ�ŵĞŝŶĞ�WĞƟƟŽŶ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͗�ǁǁǁ͘ĐŚĂŶŐĞ͘ŽƌŐ� 
,ƂƌĞŶ�^ŝĞ�ŚŝĞƌǌƵ�ĂƵĐŚ�ŵĞŝŶĞ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŝŵ�ZĂĚŝŽ�ǀŽŵ�ϲ͘�:ƵŶŝ�ϮϬϭϴ�ĂƵĨ�:�D�&D͕  ^ƉƌĞĞƌĂĚŝŽ ƵŶĚ�^ƚĂƌ�EĞǁƐ͘� 

 
^ƚĂƌŬ�ŝŵ�WĂƌŬ�ϮϬϭϴ�-�&ŝƚŶĞƐƐĂŶŐĞďŽƚĞ�ŝŵ�&ƌĞŝĞŶ 
ͣ^ƚĂƌŬ� ŝŵ�WĂƌŬ͞� ŝƐƚ�ĞŝŶ�&ƂƌĚĞƌƉƌŽŐƌĂŵŵ�ĚĞƌ�^ĞŶĂƚƐǀĞƌͲ
ǁĂůƚƵŶŐ� Ĩƺƌ� /ŶŶĞƌĞƐ� ƵŶĚ� ^ƉŽƌƚ͘� �Ɛ� ŚŝůŌ� �ĞƌůŝŶĞƌŝŶŶĞŶ�
ƵŶĚ��ĞƌůŝŶĞƌŶ͕�ƐŝĐŚ�Įƚ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͕�ƐŝĐŚ� ŝŶ�&Žƌŵ�ǌƵ�ďƌŝŶͲ
ŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�^ŽŵŵĞƌ�ĂŬƟǀ�ǌƵ�ĞƌůĞďĞŶ͘�ZĞŐĞůŵćƘŝŐĞ��ĞͲ
ǁĞŐƵŶŐ�ƚƵƚ�ĂůůĞŶ�ŐƵƚ͕� ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ� ŝŶ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�
ŝŵ� &ƌĞŝĞŶ͘� �ŝĞ� ŵĞŝƐƚĞŶ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ǁŝƐƐĞŶ� ĚĂƐ͕� ĂďĞƌ�
ŵĂŶĐŚŵĂů�ĨĞŚůƚ�ĚĞƌ�/ŵƉƵůƐ͕�Ƶŵ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨǌƵƌĂīĞŶ͘ 
/ĐŚ� ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ͕� ĚĂƐƐ� ĞƐ� ŶƵŶ� ĂƵĐŚ� �ŶŐĞďŽƚĞ� ďĞŝ� ƵŶƐ� ŝŶ�
DĂƌǌĂŚŶ-,ĞůůĞƌƐĚŽƌĨ�Őŝďƚ�ƵŶĚ�ŚŽīĞ͕�ĞƐ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�
�Ğŝƚ�ŶŽĐŚ�ŵĞŚƌ͘��ĞŶŶ�ĚĂŶŬ�ͣ^ƚĂƌŬ� ŝŵ�WĂƌŬ͞�Őŝďƚ�ĞƐ� Ĩƺƌ�
^ƉŽƌƚŵƵīĞů�ŬĞŝŶĞ��ƵƐƌĞĚĞŶ�ŵĞŚƌ͗�/Ŷ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ϭϱ��ĞƌůŝͲ
ŶĞƌ�'ƌƺŶĂŶůĂŐĞŶ�Őŝďƚ�ĞƐ�ĂŶ�ƐŝĞďĞŶ�tŽĐŚĞŶƚĂŐĞŶ�ǀŝĞůĨćůͲ
ƟŐĞ�^ƉŽƌƚĂŶŐĞďŽƚĞ͕�ĂŶ�ĚĞŶĞŶ�ĚŝĞ��ĞƌůŝŶĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ĞƌůŝŶĞƌ�ŬŽƐƚĞŶůŽƐ�ƵŶĚ�ƵŶǀĞƌďŝŶĚůŝĐŚ�ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�
�Ğŝ�ͣ^ƚĂƌŬ�ŝŵ�WĂƌŬ͞�ŝƐƚ�Ĩƺƌ�ũĞĚĞŶ�ĞƚǁĂƐ�ĚĂďĞŝ͕�ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů�>ĂƵĨĞŶ͕�^ƉŝĞůĞŶ͕��ŝƌŬĞůƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƵŶĚ�zŽŐĂ͘� 
<Žŵŵ�ĂůůĞŝŶ�ŽĚĞƌ�ŵŝƚ�&ƌĞƵŶĚĞŶ͘��ƌŝŶŐ��ĞŝŶĞ�&ĂŵŝůŝĞ�ŵŝƚ�ƵŶĚ�ǁĞƌĚĞ�dĞŝů�ĚĞƌ��ĞƌůŝŶĞƌ��ĞǁĞŐƵŶŐ͗�>ŝŶŬ�ǌƵ�^ƚĂƌŬͲ
ŝŵWĂƌŬ͘ĚĞ 
 

DĞŝŶĞ�ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ�ZĞĚĞďĞŝƚƌćŐĞ�ŝŵ��ĞƌůŝŶĞƌ��ďŐĞŽƌĚŶĞƚĞŶŚĂƵƐ 
Ϯϳ͘�^ŝƚǌƵŶŐ�Ăŵ�ϯϭ͘�DĂŝ�ϮϬϭϴ͗�ͣ�ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�tŽŚŶŬŽƐƚĞŶĨŽůͲ
ŐĞƐĐŚćƚǌƵŶŐ͞ 
Ϯϲ͘�^ŝƚǌƵŶŐ�Ăŵ�ϭϳ͘�DĂŝ�ϮϬϭϴ͗�&ƌĂŐĞƐƚƵŶĚĞ�ͣ�ƐďĞƐƚƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŵ�
�ĞƌůŝŶĞƌ�tŽŚŶƵŶŐƐďĞƐƚĂŶĚ͞� 
Ϯϱ͘�^ŝƚǌƵŶŐ�Ăŵ�Ϯϲ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ͗��ŬƚƵĞůůĞ�^ƚƵŶĚĞ�ǌƵŵ�dŚĞŵĂ�
ͣ�ĞǌĂŚůďĂƌĞƐ�tŽŚŶĞŶ�ŝŶ��ĞƌůŝŶ͞ �ͬ��ŶƚǁŽƌƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�<ƵƌǌŝŶƚĞƌͲ
ǀĞŶƟŽŶ�ĚĞƐ���h-�ďŐĞŽƌĚŶĞƚĞŶ��ŚƌŝƐƟĂŶ�'ƌćī 
 
 
 
 

�ƌĞŝ�'ĞŶĞƌĂƟŽŶĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�&ƌĂƵĞŶƚĂŐ�-�WĂƚƌŝĐŝĂ͕�
͙�ƵŶĚ�DĂƌǇ��ŝƐĞůĞ͖�&ŽƚŽ͗�E͘��ŽƌŬĞŶŚĂŐĞŶ 

'ƌĂĮŬ͗�^ĞŶ/ŶŶ�^�ͬ�'ŽŽŐůĞ�DĂƉƐ�-�'ŽŽŐůĞ��ĂƌƚŚ� 



���� 
�^Z�ƺďĞƌŶŝŵŵƚ�ZĞŝŶŝŐƵŶŐ� 
�ŝĞ��ĞƌůŝŶĞƌ�^ƚĂĚƚƌĞŝŶŝŐƵŶŐ�;�^ZͿ�ƺďĞƌŶŝŵŵƚ�Ăď�ϭ͘�:ƵŶŝ�ϮϬϭϴ�ĚŝĞ�ZĞŝŶŝŐƵŶŐ�ĂŶ�ĚĞŶ�<ĂƵůƐĚŽƌĨĞƌ�
^ĞĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�,ƂŶŽǁĞƌ�tĞŝŚĞƌŬĞƩĞ͊ 
�ŝĞ�^W�-�ďŐĞŽƌĚŶĞƚĞ�/ƌŝƐ�^ƉƌĂŶŐĞƌ�ƐĂŐƚ�ĚĂǌƵ͗�ΗsŽƌ�ǌǁĞŝ�:ĂŚƌĞŶ�ŚĂƚ�ĚŝĞ��ĞƌůŝŶĞƌ�^ƚĂĚƚƌĞŝŶŝŐƵŶŐ�
ĞŝŶ�WŝůŽƚƉƌŽũĞŬƚ�ĂƵĨŐĞůĞŐƚ͕�ĂƵĐŚ�ŝŚƌĞ��ƵƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚ�Ĩƺƌ�ǌǁƂůĨ�WĂƌŬƐ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�&ŽƌƐƚŐĞďŝĞƚ�dĞƵĨĞůƐͲ
ƐĞĞ�ŝŶ�<ƂƉĞŶŝĐŬ�ǌƵ�ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ͘ 
EƵŶ�ŝƐƚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ĂƵĐŚ�ƵŶƐĞƌ��ĞǌŝƌŬ�ďĞĚĂĐŚƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘��ŝĞ�ZĞŝŶŝŐƵŶŐ�ĚĞƌ�,ƂŶŽǁĞƌ�tĞŝŚĞƌͲ
ŬĞƩĞ�ƵŶĚ�ĂŶ�ĚĞŶ�<ĂƵůƐĚŽƌĨĞƌ�^ĞĞŶ�ƺďĞƌŶŝŵŵƚ�Ăď�ĚĞŵ�ϭ͘�:ƵŶŝ�ĚŝĞ��^Z͘�/ĐŚ�ďĞŐƌƺƘĞ�ĚŝĞƐĞ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ�ƐĞŚƌ͕�
ĚĞŶŶ�ŐĞƌĂĚĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�^ŽŵŵĞƌŵŽŶĂƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞƐĞ�ďĞŝĚĞŶ�^ƚĂŶĚŽƌƚĞ�ƐƚĂƌŬ�ĨƌĞƋƵĞŶƟĞƌƚ�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌ��ĞǌŝƌŬ�ŚĂƚ�
ƐŽ�ŵĞŚƌ�^ƉŝĞůƌĂƵŵ�ďĞŝ�ĚĞƌ�'ƌƺŶƉŇĞŐĞ͘ 
�ŝĞ��^Z� ůćƐƐƚ� ƐŝĐŚ�ĚŝĞƐĞƐ�WƌŽũĞŬƚ�ĞƚǁĂƐ�ŬŽƐƚĞŶ͗�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ�ǁĞƌĚĞŶ�ϭϬϬ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ƌĞŬƌƵƟĞƌƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�<ŽƐƚĞŶ�
ďĞƚƌĂŐĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�ƵŶĚ�ŝŵ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�:ĂŚƌ�ϵ͕ϴ�DŝůůŝŽŶĞŶ��ƵƌŽ͘��ĂƐ�ŝƐƚ�ŐƵƚ�ĂŶŐĞůĞŐƚĞƐ�'ĞůĚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�ƐĂƵďĞƌĞƐ��ĞƌͲ
ůŝŶ͊͞�>ŝŶŬ�ǌƵƌ�WƌĞƐƐĞŵŝƩĞŝůƵŶŐ�ǀŽŵ�ϳ͘ϱ͘ϮϬϭϴ 

 
ϭϱϬ�:ĂŚƌĞ�^ĐŚůŽƐƐ��ŝĞƐĚŽƌĨ 
�ŝĞ�&ĞƐƚǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ�ΗϭϱϬ�:ĂŚƌĞ�^ĐŚůŽƐƐ��ŝĞƐĚŽƌĨΗ͕�ǌƵ�ĚĞƌ�ĚĂƐ�
�ĞǌŝƌŬƐĂŵƚ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� sĞƌĞŝŶ� ΗKƐƚ-tĞƐƚ-�ĞŐĞŐŶƵŶŐƐƐƚćƩĞΗ� Ăŵ�
ϭϭ͘DĂŝ� ϮϬϭϴ� ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ� ŚĂďĞŶ͕� ǁĂƌ� ĞŝŶĞ� ŐĞůƵŶŐĞŶĞ� tƺƌĚŝͲ
ŐƵŶŐ�ĚŝĞƐĞƐ�<ůĞŝŶŽĚĞƐ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ��ĞǌŝƌŬ͘ 
�ŝĞ�ŶƵŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ƌŐćŶǌƵŶŐ�ĚĞƐ�KďĞƌŐĞƐĐŚŽƐƐĞƐ�ƵŶĚ�
ĚĞƐ� dƵƌŵĞƐ� ŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚĞ� &ĂƐƐĂĚĞ͕� ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� ĂƌĐŚŝƚĞŬƚŽŶŝƐĐŚ�
ĂƵĨŐĞĂƌďĞŝƚĞƚĞŶ� /ŶŶĞŶƌĂƵŵĂƵƐƐƚĂƩƵŶŐ͕� ĚŝĞ� ŚĂƵƉƚƐćĐŚůŝĐŚ� ĂůƐ�
'ĂůĞƌŝĞ�ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁŝƌĚ͕� ŝƐƚ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ��ŶǌŝĞŚƵŶŐƐƉƵŶŬƚ�ǁĞŝƚ�ƺďĞƌ�
ƵŶƐĞƌĞŶ� �ĞǌŝƌŬ� ŚŝŶĂƵƐ� ŐĞǁŽƌĚĞŶ͘� �ĞƐŽŶĚĞƌĞ� �ŚƌƵŶŐ� ǁƵƌĚĞ�

ĚĞŵ��ƌĐŚŝƚĞŬƚĞŶ�ĚĞƐ�^ĐŚůŽƐƐĞƐ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞŵ�dĂŐ�ǌƵ�ƚĞŝů͘��Ğƌ�ŐƌŽƘĞ�^ĂĂů�ĚĞƐ�^ĐŚůŽƐƐĞƐ�ĞƌŚŝĞůƚ�ĚĞŶ�EĂŵĞŶ�Η,ĞŝŶŽ-
^ĐŚŵŝĞĚĞŶ-^ĂĂůΗ͘� 
^ĐŚůŽƐƐ��ŝĞƐĚŽƌĨ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶ�WĂƌŬ͕�ĚĂƐ�ŚĞƵƟŐĞ�'ĂƌƚĞŶĚĞŶŬͲ
ŵĂů͕�ŝƐƚ�ƐŽŵŝƚ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƐ��ĞǌŝƌͲ
ŬĞƐ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ��ĞƌůŝŶĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ĞƌůŝŶĞƌ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�
DĞŶƐĐŚĞŶ� ĚĞƐ� hŵůĂŶĚĞƐ� ǌƵ� ĞŝŶĞŵ� ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ� �ŶǌŝĞͲ
ŚƵŶŐƐƉƵŶŬƚ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ͘� 
�ĂƐ�^ĐŚůŽƐƐ�ŬĂŶŶ�ŶĞďĞŶ�ĚĞŵ�'ĂůĞƌŝĞďĞƚƌŝĞď�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ƉƌŝͲ
ǀĂƚĞ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� &ĞŝĞƌŶ� ŐĞŶƵƚǌƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �ŝŶ�
ŬůĞŝŶĞƐ� �ĂĨĠ� ůćĚƚ� ǌƵŵ� sĞƌǁĞŝůĞŶ� ĞŝŶ͘ 
/ĐŚ� ďŝŶ� ƐƚŽůǌ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� ^W��DĂƌǌĂŚŶ-,ĞůůĞƌƐĚŽƌĨ� ŝŶ� ĚĞŶ�
ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚƐƚĞŶ� &ƵŶŬƟŽŶĞŶ� ŝŚƌĞƌ� DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ŚĞůĨĞŶ�
ŬŽŶŶƚĞ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ��ŝĞƐĚŽƌĨĞƌ�^ĐŚůŽƐƐ�ǁŝĞĚĞƌ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞŵ�ĂůƚĞŶ�'ůĂŶǌ�ĂƵĨŐĞďĂƵƚ�ǁƵƌĚĞ͘ 

 
�ƌŚĂůƚ�ĚĞƐ�ŐƌƺŶĚĞƌǌĞŝƚŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞŶ�WŇĂƐƚĞƌƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�>ĞŵŬĞƐƚƌĂƘĞ͊ 
/ĐŚ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞ�ĚŝĞ�&ŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�ͣ�ƺƌŐĞƌŝŶŝƟĂƟǀĞ�ǌƵŵ��ƌŚĂůƚ�ĚĞƐ�&ĞůĚƐƚĞŝŶƉŇĂƐƚĞƌƐ� ŝŶ�ĚĞƌ�>ĞŵŬĞƐƚƌĂƘĞ͞�
ǀŽůů�ƵŶĚ�ŐĂŶǌ�ƵŶĚ�ŬĂŶŶ�ŵŝĐŚ�ŐƵƚ�ŝŶ�ĚŝĞ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞƌ��ƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ƺƌŐĞƌ�ǀĞƌƐĞƚǌĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚĞŶ��ŚĂƌŵĞ�ƵŶĚ�
�ŚĂƌĂŬƚĞƌ�ĚĞƌ�^ƚƌĂƘĞ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�ǁŽůůĞŶ͘ 
tŝĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�/ŶǀĞƐƟƟŽŶƐƉůĂŶƵŶŐ�ϮϬϭϳ-ϮϮ�ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ͕�ƐŽůů�ĚŝĞ�>ĞŵŬĞƐƚƌĂƘĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�DĂǆŝŵĂůƵŵďĂƵ�ŶĞƵ�ĂƵƐͲ
ŐĞƌŝĐŚƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ĂƐ�ďĞĚĞƵƚĞƚ͕�ĚĂƐƐ�ƵŶƚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŵ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�ϳϬ�>ŝŶĚĞŶďćƵŵĞŶ�ĞŝŶ�ŐƌŽƘĞƌ�dĞŝů�ǁĞŝĐŚĞŶ�ƐŽůů�
ƵŶĚ�ĚŝĞ�^ƚƌĂƘĞ�ĂůƐ�^ĂŵŵĞůƐƚƌĂƘĞ�ŵŝƚ�ǌƵŶĞŚŵĞŶĚĞŶ�sĞƌŬĞŚƌ�ďĞůĂƐƚĞƚ�ǁŝƌĚ͘��ĂƐ�ŐƌƺŶĚĞƌǌĞŝƚŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞ�WŇĂƐƚĞƌ�
ŵƺƐƐƚĞ�ǁĞŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ǁƺƌĚĞ�ĚĂĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ��ŚĂƌĂŬƚĞƌ�ĚĞƌ�>ĞŵŬĞƐƚƌĂƘĞ͕�ĚŝĞ�ŵŝƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ŝŶ�ƵŶŵŝƩĞůďĂƌĞƌ�EćŚĞ�
ůŝĞŐĞŶĚĞŶ�^ƚƌĂƘĞŶ�ĞŝŶĞŶ�ŐƌƺŶĚĞƌǌĞŝƚŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞŶ��ŚĂƌĂŬƚĞƌ�ŝŶ�DĂŚůƐĚŽƌĨ-EŽƌĚ�ƉƌćŐƚ͕�ǌĞƌƐƚƂƌĞŶ͘� 
�Ƶ�ZĞĐŚƚ�ǁŽůůĞŶ�ǀŝĞůĞ�ŝŚƌĞ�^ƚƌĂƘĞ�ǁĞŝƚĞƌ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ŚĂƌŵĞ͕�ĚĞƌ�ƐŝĞ�ďŝƐŚĞƌ�ƉƌćŐƚ͕�ĞƌŚĂůƚĞŶ͘��ĂĨƺƌ�ǁƺƌĚĞ�ĞŝŶĞ�^ĂͲ
ŶŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�'ĞŚǁĞŐĞ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶ͘��ĞƐ�tĞŝƚĞƌĞŶ�ƐŽůůƚĞ�ĚŝĞ�>ĞŵŬĞƐƚƌĂƘĞ�ŵĞŝŶĞƌ�DĞŝŶƵŶŐ�ŶĂĐŚ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�dĞŵͲ
ƉŽ�ϯϬ-�ŽŶĞ�ďůĞŝďĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�WĂƌŬŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ŶůŝĞŐĞƌ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 
>ŝŶŬ�ǌƵƌ�WƌĞƐƐĞŵŝƩĞŝůƵŶŐ�ǀŽŵ�Ϯϱ͘ϱ͘ϮϬϭϴ 

�ŵƉĨĂŶŐ�ǌƵŵ�ϭϱϬ͘�:ƵďŝůćƵŵ�ǀŽŶ� 
^ĐŚůŽƐƐ��ŝĞƐĚŽƌĨ͖�&ŽƚŽ͗�>͘�KůůĞĐŚ 



���� 
sĞƌŬĞŚƌƐůƂƐƵŶŐ� DĂŚůƐĚŽƌĨ� ŝŵ� 'ĞƐƉƌćĐŚ� -�
'ƌŽƘĞƐ��ƺƌŐĞƌŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�Ăŵ�sĞƌŬĞŚƌƐǀĞƌůĂƵĨ 
�ƵĨ� /ŶŝƟĂƟǀĞ�ĚĞƌ�ĚƌĞŝ��ďŐĞŽƌĚŶĞƚĞŶ�ĚĞƌ�<ŽĂůŝƟŽŶƐͲ
ĨƌĂŬƟŽŶĞŶ�^W�͕��/��>/E<��ƵŶĚ��ƺŶĚŶŝƐ�ϵϬͬ�/��'ZmͲ
E�E� ĨĂŶĚĞŶ� Ăŵ�ϭϴ͘� ƵŶĚ� Ϯϯ͘� �Ɖƌŝů� ϮϬϭϴ� ǌǁĞŝ� ŐƌŽƘĞ�
�ƺƌŐĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐĞŶ�ǌƵƌ�dsK�ƵŶĚ�ǌƵƌ�sĞƌŬĞŚƌƐůƂͲ
ƐƵŶŐ�DĂŚůƐĚŽƌĨ� ƐƚĂƩ͘� KƌƚĞ� ĚŝĞƐĞƌ� �ƵŌĂŬƚǀĞƌĂŶƐƚĂůͲ
ƚƵŶŐĞŶ� ǌƵŵ� �ŝĂůŽŐ� ǁĂƌĞŶ� ĞŝŶŵĂů� ĚĂƐ� dŚĞĂƚĞƌ� Ăŵ�
WĂƌŬ� ;dĂWͿ� ŵŝƚ� ƌƵŶĚ� ϯϱϬ� �ĞƐƵĐŚĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� �ĞƐƵͲ
ĐŚĞƌŶ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�<ŝĞŬĞŵĂů-'ƌƵŶĚƐĐŚƵůĞ�ŵŝƚ�ĞƚǁĂ�ϭϱϬ�
'ćƐƚĞŶ͘� 
>ŝĂŶĞ� KůůĞĐŚ� ;DŝƚŐůŝĞĚ� ĚĞƌ� �ssͿ� ŚĂƩĞ� ďĞƌĞŝƚƐ� ϮϬϬϱ�

ĂůƐ� ĚĂŵĂůŝŐĞ��ďŐĞŽƌĚŶĞƚĞ�ĚĂƐ� dŚĞŵĂ�dsK͕�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ss� ŝŶ�DĂƌǌĂŚŶ-,ĞůůĞƌƐĚŽƌĨ͕� ŝŶƐ��ďŐĞŽƌĚŶĞƚĞŶŚĂƵƐ� ŐĞͲ
ďƌĂĐŚƚ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�ǀŝĞůĞŶ�DŝƚƐƚƌĞŝƚĞƌŶ�ƵŶĞƌŵƺĚůŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�^ĞŝƚĞŶ�ĂŬǌĞƉƚĂďůĞ�>ƂƐƵŶŐ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ͘�ZĞͲ
ŐĞůŶ� ŵƺƐƐĞŶ� ǁŝƌ� ĂƵĐŚ� ĚĂƐ� sĞƌŬĞŚƌƐĂƵŅŽŵŵĞŶ� ŝŵ� KƌƚƐŬĞƌŶ�DĂŚůƐĚŽƌĨ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� ƺďƌŝŐĞŶ� ^ŝĞĚůƵŶŐƐŐĞďŝĞƚĞŶ�
ƌŝŶŐƐƵŵ͘�,ŝĞƌ�ƐĞƚǌĞ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�>ƂƐƵŶŐ�ŝŵ�^ŝŶŶĞ�ĚĞƌ��ŶǁŽŚŶĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ŶǁŽŚŶĞƌ�ĞŝŶ͘�WƌĞƐƐĞĞƌŬůćƌƵŶŐ�
ǌƵƌ�dsK�ǀŽŵ�ϭϵ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ� 
WĂƌƚĞŝƺďĞƌŐƌĞŝĨĞŶĚ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ŶŽĐŚŵĂůƐ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ŐĞŵĂĐŚƚ͕�ĚĂƐƐ�ƵŶƐ�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ�ͣsĞƌŬĞŚƌƐůƂƐƵŶŐ͞�ŝŶ�
DĂŚůƐĚŽƌĨ͕�ĚŝĞ�<ŽŶǌĞƉƟŽŶ�ĚĞƌ�^ĞŶĂƚƐǀĞƌŬĞŚƌƐǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ�ŶŝĐŚƚ�ƐĐŚůƺƐƐŝŐ�ŝƐƚ͘��ƵĐŚ�ǁĞŶŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�WůĂŶĨĞƐƚƐƚĞůͲ
ůƵŶŐ�ĞƌƐƚ� ŝŶ�ĚĞŶ� :ĂŚƌĞŶ�ϮϬϮϭͬϮϮ� ǌƵ� ƌĞĐŚŶĞŶ� ŝƐƚ�ƵŶĚ�ďŝƐ�ĚĂŚŝŶ�ŶŽĐŚ� ǀŝĞů�<ůćƌƵŶŐƐ-� ƵŶĚ��ŝƐŬƵƐƐŝŽŶƐďĞĚĂƌĨ� ďĞͲ
ƐƚĞŚƚ͕� ǁĞƌĚĞŶ� ĚŝĞ� ƉƌćƐĞŶƟĞƌƚĞŶ� sŽƌƐĐŚůćŐĞ� ǀŽŶ� ĞŝŶĞŵ� 'ƌŽƘƚĞŝů� ĚĞƌ� �ƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� �ƺƌŐĞƌ� ĂďŐĞůĞŚŶƚ͘ 
DĞŝŶ�sŽƌƐĐŚůĂŐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�sŽƌƐĐŚůĂŐ�ĚĞƐ�sĞƌĞŝŶƐ�ǀŽŶ�:ĂŶ�>ĞŚŵĂŶŶ�ͣDĂŚůƐĚŽƌĨĞƌ��ƺƌŐĞƌ�Ğ͘s͕͘͞�ĚŝĞ�^ƚƌĂƘĞŶďĂŚŶ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ͣ^ƚƌĂƘĞ�ĂŶ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůĞ͞�ǌƵ�ůĞŐĞŶ�ƵŶĚ�ƐŽ�ĚŝĞ�ƵŶƺďĞƌƐŝĐŚƚůŝĐŚĞ�>ĂŐĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�ƐƚĂƌŬ�ďĞĨĂŚƌĞŶĞŶ�
,ƂŶŽǁĞƌ�^ƚƌĂƘĞ�ďǌǁ͘� ŝŵ�,ƵůƚƐĐŚŝŶĞƌ��Ăŵŵ�ĂƵĨǌƵůƂƐĞŶ͕�ǁƵƌĚĞ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�^ĞŶĂƚƐǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ�ďŝƐŚĞƌ� ůĞĚŝŐůŝĐŚ�ǌƵƌ�
<ĞŶŶƚŶŝƐ�ŐĞŶŽŵŵĞŶ͘ 
/ĐŚ�ĞƌǁĂƌƚĞ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ǌƵƐƚćŶĚŝŐĞŶ��ŬƚĞƵƌĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�sĞƌǁĂůƚƵŶŐ�ĚŝĞ�ZƺĐŬŵĞůĚƵŶŐĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŶ��ĞƚĞŝůŝŐƵŶŐƐǀĞƌĨĂŚͲ
ƌĞŶ�ĞƌŶƐƚ�ŶĞŚŵĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ďĞƌĞĐŚƟŐƚĞŶ�^ŽƌŐĞŶ�ĚĞƌ��ŶǁŽŚŶĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ŶǁŽŚŶĞƌ�ŝŶ�ĚŝĞ�WůĂŶƵŶŐĞŶ�ĞŝŶďĞǌŝĞͲ
ŚĞŶ͘�/ĐŚ�ďŝŶ�ĂďĞƌ�ŚŽīŶƵŶŐƐǀŽůů͕�ĚĂƐƐ�–�ƐŽ�ǁŝĞ�ĞƐ�^ƚĂĂƚƐƐĞŬƌĞƚćƌ�:ĞŶƐ-,ŽůŐĞƌ�<ŝƌĐŚŶĞƌ�;�ƺŶĚŶŝƐϵϬͬ�ŝĞ�'ƌƺŶĞŶͿ�
ǌƵŐĞƐĂŐƚ�ŚĂƚ�–�ĞŝŶĞ��ďǁćŐƵŶŐ�ƵŶĚ�ƉŽůŝƟƐĐŚĞ��ĞǁĞƌƚƵŶŐ�ǌƵ�ĚĞŵ�ǀŽŶ�ŵŝƌ�ĞƌŚŽŏĞŶ��ƌŐĞďŶŝƐ�ĨƺŚƌĞŶ�ǁŝƌĚ͘�sŽŶ�
�ĞǌŝƌŬƐƐĞŝƚĞ�ĂƵƐ� ŝƐƚ�ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ�ĞŝŶ�WůĂŶƵŶŐƐƌĂƚ�ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ͕� ŝŶ�ĚĞŵ�Ƶ͘Ă͘�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�sĞƌƚƌĞƚĞƌ�ĚĞƌ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�
�ƺƌŐĞƌǀĞƌĞŝŶĞ�ƵŶĚ�-ŝŶŝƟĂƟǀĞŶ�ĞŝŶďĞǌŽŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽůůĞŶ͘ 
�ĞƌůŝŶĞƌ�tŽĐŚĞ͗��ŶǁŽŚŶĞƌ�ƐŽůůĞŶ�ŵŝƚƌĞĚĞŶ�–��ĞǌŝƌŬƐĂŵƚ�ƐĐŚĂŏ�WůĂŶƵŶŐƐďĞŝƌĂƚ�Ĩƺƌ�sĞƌŬĞŚƌƐůƂƐƵŶŐ�ŝŵ��ĞŶƚƌƵŵ�
ǀŽŶ�DĂŚůƐĚŽƌĨ͖�ϯ͘�DĂŝ�ϮϬϭϴ 
dĂŐĞƐƐƉŝĞŐĞů�;ͣ>ĞƵƚĞ�EĞǁƐůĞƩĞƌ͞Ϳ͗�sĞƌŬĞŚƌƐůƂƐƵŶŐ�DĂŚůƐĚŽƌĨ�–��ƺƌŐĞƌďĞƚĞŝůŝŐƵŶŐ�ŽŚŶĞ�'ĞƐƉƺƌ͖�Ϯϰ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ� 

�ĞƐƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƚĂ�ͣ�Ƶ�ĚĞŶ�^ĞĞŶ͞ 
�ŵ�ϰ͘�DĂŝ�ϮϬϭϴ�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ƵŶƐĞƌĞƌ��ĞǌŝƌŬƐǀĞƌŽƌĚŶĞƚĞŶ�>ŝĂŶĞ�KůůĞĐŚ͕�ĂƵĨ��ŝŶůĂĚƵŶŐ�ĚĞƌ�<ŝƚĂůĞŝƚĞͲ
ƌŝŶ�&ƌĂƵ��ŚŵŬĞ-'ƌĂƵƉŶĞƌ͕�ĚŝĞ�<ŝƚĂ�ͣ�Ƶ�ĚĞŶ�^ĞĞŶ͞�ŝŶ��ĞƌůŝŶ-DĂŚůƐĚŽƌĨ�ďĞƐƵĐŚƚ͘� 
'ƌƵŶĚ�ĚĞƐ��ĞƐƵĐŚĞƐ�ǁĂƌ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ŵĞŝŶ��ŶƐĐŚƌĞŝďĞŶ�ĂŶ�ĂůůĞ�<ŝƚĂƐ͕� ^ĐŚƵůĞŶ�ƵŶĚ� :ƵŐĞŶĚĨƌĞŝǌĞŝƚĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�
ŵŝƚ�ĚĞŵ��ƵĨƌƵĨ͕�ĂŶ�ĚĞŵ�ǀŽŵ��ĞƌůŝŶĞƌ�^ĞŶĂƚ�ĂƵĨŐĞůĞŐƚĞŶ�WƌŽŐƌĂŵŵ�Ĩƺƌ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞ�&ĂŚƌƌĂĚƐƚćŶĚĞƌ�ƚĞŝůǌƵŶĞŚͲ
ŵĞŶ͘� /ŵ� >ĂƵĨĞ�ĚĞƐ�'ĞƐƉƌćĐŚĞƐ�ǁƵƌĚĞŶ� ǀŝĞůĞ�ǁĞŝͲ
ƚĞƌĞ� WƵŶŬƚĞ� ĂƵĨŐĞǁŽƌĨĞŶ͗� ^Ž� ďƌćƵĐŚƚĞ� ĚŝĞ� <ŝƚĂ�
ĚƌŝŶŐĞŶĚ�ŵĞŚƌ� WĞƌƐŽŶĂů� ŝŶ� ĚĞƌ� sĞƌǁĂůƚƵŶŐ͘� �ƵĐŚ�
ŵĞŚƌ� &ĂĐŚƉĞƌƐŽŶĂů� ŝƐƚ� ŚĞƌǌůŝĐŚ� ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ͕� ĚĂ�
ϴϬй�ĚĞƌ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ� ŝŶ�dĞŝůͲ
ǌĞŝƚ� ĂƌďĞŝƚĞŶ͘��ďĞŶƐŽ� ŝƐƚ�Ăŵ�'ĞďćƵĚĞďĞƐƚĂŶĚ�ĚĞƌ�
<ŝƚĂ�ĂŶ�ĞŝŶŝŐĞŶ�^ƚĞůůĞŶ�^ĂŶŝĞƌƵŶŐƐďĞĚĂƌĨ�ŶƂƟŐ͘ 
�ŝĞ�<ŝƚĂ�ͣ�Ƶ�ĚĞŶ�^ĞĞŶ͞�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ĨŽƌƚƐĐŚƌŝƩůŝĐŚĞ��ŝŶͲ
ƌŝĐŚƚƵŶŐ͕� ĚŝĞ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� DĞĚŝĞŶ-� ƵŶĚ� /ŶŬůƵƐŝŽŶƐͲ
ƐĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚ� ǀŽŶ� ƐŝĐŚ�ŚƂƌĞŶ�ŵĂĐŚƚ͘��ĂƐ�WĞƌƐŽŶĂů�
ŝƐƚ� ƐĞŚƌ� ĞŶŐĂŐŝĞƌƚ� ƵŶĚ� ƚƌćŐƚ� ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚ� ǌƵ� ĞŝŶĞŵ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞŶ�<ŝƚĂůĞďĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĐĂ͘�ϮϬϬ�<ŝŶĚĞƌ�ďĞŝ͘ 

�ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ�ǌƵƌ�sĞƌŬĞŚƌƐůƂƐƵŶŐ�ŝŶ�DĂŚůƐĚŽƌĨ͖�&ŽƚŽ͗��͘�<ƂŶŝŐ 

�ĞƐƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƚĂ�ͣ�Ƶ�ĚĞŶ�^ĞĞŶ͖͞�&ŽƚŽ͗��͘�<ƂŶŝŐ 



���� 
DĂƌǌĂŚŶ-,ĞůůĞƌƐĚŽƌĨ�ƉƌŽĮƟĞƌƚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�/'��–� 
�ƌƌŝĐŚƚƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�DƵůƟĨƵŶŬƟŽŶĂůĞŶ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ�ŝŶ�
ĚĞŶ�'ćƌƚĞŶ�ĚĞƌ�tĞůƚ 
�Ğƌ� �ĞǌŝƌŬ�DĂƌǌĂŚŶ-,ĞůůĞƌƐĚŽƌĨ� ƉƌŽĮƟĞƌƚ� ďŝƐ� ŚĞƵƚĞ� ǀŽŶ� ĚĞƌ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞŶ�'ĂƌƚĞŶĂƵƐƐƚĞůůƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞŶ�ͣ'ćƌƚĞŶ�ĚĞƌ�tĞůƚ͘͞�
EƵŶ� ƐŽůůĞŶ�ǁĞŝƚĞƌĞ�ŵƵůƟĨƵŶŬƟŽŶĂůĞ� �ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ĚĂǌƵ� ĨŽůͲ
ŐĞŶ͘��ŝĞ�<ŽƐƚĞŶ�ďĞůĂƵĨĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ϭϵ͕ϴ�DŝůůŝŽŶĞŶ��ƵƌŽ͘ 
/ŵ�DĂƐƚĞƌƉůĂŶ�ͣ'ćƌƚĞŶ�ĚĞƌ�tĞůƚ͞�ƐŝŶĚ�ǌƵƌ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞŶ�tĞŝͲ
ƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͕� ŝŶ� ĚĞƌ� WŽƚĞŶƟĂů-� ƵŶĚ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐĂŶĂůǇƐĞ͕�
ĚƌĞŝ� �ĂƵƐƚĞŝŶĞ� ĂŶĂůǇƐŝĞƌƚ� ǁŽƌĚĞŶ͕� ĚŝĞ� ũĞƚǌƚ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� hŵƐĞƚͲ
ǌƵŶŐ� ĞŝŶĞƌ� DƵůƟĨƵŶŬƟŽŶĂůĞŶ� �ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ� ;D&�Ϳ� ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘� 
�Ğƌ�ĞƌƐƚĞ��ĂƵƐƚĞŝŶ�ŝĚĞŶƟĮǌŝĞƌƚ�ĚŝĞ�^ĐŚĂīƵŶŐ�ǀŽŶ�ŵĞŚƌ��ŶŐĞďŽƚĞŶ�Ĩƺƌ�&ĂŵŝůŝĞŶ͕�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�ƚŽƵƌŝƐƟͲ
ƐĐŚĞ��ŝĞůŐƌƵƉƉĞŶ͘��Ğƌ��ǁĞŝƚĞ�ĨŽƌĚĞƌƚ�ǁŝƩĞƌƵŶŐƐƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞ�/ŶĚŽŽƌ-�ŶŐĞďŽƚĞ͕�ŚŝĞƌ�ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů�ĞŝŶĞ�ĚĂƵĞƌͲ
ŚĂŌĞ��ƵƐƐƚĞůůƵŶŐ�ͣDŝŬƌŽŬŽƐŵŽƐ�'ĂƌƚĞŶ͞�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ĚƌŝƩĞ��ĂƵƐƚĞŝŶ�ĚŝĞ�^ĐŚĂīƵŶŐ�ǀŽŶ�ŵĞŚƌ�WĂƌŬƌĂƵŵĂŶŐĞďŽƚĞŶ͘ 
�ĂƐ�<ŽŶǌĞƉƚ�ĚĞƌ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ�ďĞƐƚĞŚƚ�ĂƵƐ�ǌǁĞŝ��ĂƵƐƚĞŝŶĞŶ͗�ĚĞŵ�WĂƌŬŚĂƵƐ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�/ŶĚŽŽƌ-�ĞƌĞŝĐŚ͘��ŝĞ�'ĞƐĂŵƚͲ
ŬŽƐƚĞŶ�ƐŽůůĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ϭϵ͕ϴ�DŝůůŝŽŶĞŶ��ƵƌŽ�ďĞůĂƵĨĞŶ͘��ĂǀŽŶ�ƐŝŶĚ�ϭϳ͕ϴϮ�DŝůůŝŽŶĞŶ��ƵƌŽ�ĂƵƐ�'Zt-DŝƩĞůŶ�ďĞĂŶͲ
ƚƌĂŐƚ�ƵŶĚ�ϭ͕ϵϴ�DŝůůŝŽŶĞŶ��ƵƌŽ�ĂůƐ�<Ž-&ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐ�ǀŽŵ�>ĂŶĚ��ĞƌůŝŶ͘�<ŽŶŬƌĞƚ�ƐŽůůĞŶ�ŶƵŶ�ĞŝŶĞ�,ĂůůĞ�Ĩƺƌ�ĨƌĞŝǌĞŝƚŽƌŝͲ
ĞŶƟĞƌƚĞ� EƵƚǌƵŶŐ͕� dŚĞŵĞŶĂƵƐƐƚĞůůƵŶŐĞŶ� ŵŝƚ� ĞĚƵŬĂƟǀĞŵ� �ŚĂƌĂŬƚĞƌ� ǌƵƌ� �ƌŐćŶǌƵŶŐ� ĚĞƌ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞŶ� dŚĞͲ
ŵĞŶŐćƌƚĞŶ͕�ĞŝŶĞ�ŵƵůƟĨƵŶŬƟŽŶĞůůĞ�ƵŶĚ�ŇĞǆŝďůĞ��ƵƐƐƚĞůůƵŶŐƐ-�ƵŶĚ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐƐŇćĐŚĞ�;ĐĂ͘�ϭ͘ϲϬϬŵϸͿ�ƐŽǁŝĞ�ĐĂ͘�
ϳϬϬ�^ƚĞůůƉůćƚǌĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�ŽďĞƌĞŶ�'ĞƐĐŚŽƐƐĞŶ�ĞƌƌŝĐŚƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
/ĐŚ�ŐĞŚĞ�ĚĂǀŽŶ�ĂƵƐ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�WůĂŶĞƌ�ĂŶ�ŝŚƌ��ĞŝƞĞŶƐƚĞƌ�ŚĂůƚĞŶ͕�ĚĂŶŶ�ŬƂŶŶƚĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�
WůĂŶƵŶŐƐůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ŝŶ�^ǇƐƚĞŵďĂƵǁĞŝƐĞ�ďĞŐŽŶŶĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ĞƌǌĞŝƟŐĞƌ�&ĞƌƟŐƐƚĞůůƵŶŐƐƚĞƌŵŝŶ�ŝƐƚ�Ĩƺƌ�ϮϬϮϬ�ǀŽƌŐĞͲ
ƐĞŚĞŶ͘� 
/ĐŚ�ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ƺƌŐĞƌ�ƵŶƐĞƌĞƐ��ĞǌŝƌŬĞƐ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�'ćƌƚĞŶ�ĚĞƌ�tĞůƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�/'��ϮϬϭϳ�
ƵŶĚ�ĚŝĞ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ� /ŶǀĞƐƟƟŽŶĞŶ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ĚĂƵĞƌŚĂŌĞŶ�ƵŶĚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ĞǌŝƌŬƐŐƌĞŶǌĞŶ� ůĞƵĐŚƚĞŶĚĞŶ��ŶǌŝĞŚƵŶŐƐͲ
ƉƵŶŬƚ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ�ƐŝŶĚ͘��ĂƌƺďĞƌ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ϰϬ��ĞƌůŝŶĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ĞƌůŝŶĞƌ�ďĞŝ�ŵĞŝŶĞƌ�&ƺŚƌƵŶŐ�Ăŵ�ͣ>ĂŶŐĞŶ�dĂŐ�
ĚĞƌ�^ƚĂĚƚŶĂƚƵƌ͞�Ăŵ�ůĞƚǌƚĞŶ�tŽĐŚĞŶĞŶĚĞ�ƺďĞƌǌĞƵŐĞŶ͘�/ŶĨŽƐ�ƵŶƚĞƌ͗�ǁǁǁ͘ůĂŶŐĞƌƚĂŐĚĞƌƐƚĂĚƚŶĂƚƵƌ͘ĚĞ 
 
h<��ĨĞŝĞƌƚ�ZŝĐŚƞĞƐƚ͗�EĞƵĞ�ZĞŚĂ-<ůŝŶŝŬ�Ăŵ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĐĂŵƉƵƐ�DĂƌǌĂŚŶ-,ĞůůĞƌƐĚŽƌĨ 
�ĂƐ�hŶĨĂůůŬƌĂŶŬĞŶŚĂƵƐ�DĂƌǌĂŚŶ�ǁŝƌĚ�ĞƌǁĞŝƚĞƌƚ͘��ƵƌĐŚ�ĚĞŶ�EĞƵďĂƵ�ĞŝŶĞƌ�ZĞŚĂ-<ůŝŶŝŬ�Ĩƺƌ�ŶĞƵƌŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ZĞŚĂďŝͲ
ůŝƚĂƟŽŶ�Ăŵ�hŶĨĂůůŬƌĂŶŬĞŶŚĂƵƐ�DĂƌǌĂŚŶ�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ��ĞĚĂƌĨ�ĞŝŶĞƌ�ZĞŚĂ-�ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ZĞŐŝŽŶ�ŐĞĚĞĐŬƚ͘�sŽŶ�
ĚĞŶ�ŐĞƉůĂŶƚĞŶ�ϲϬϬ��ĞƩĞŶ�ƐŝŶĚ�ϰϬ��ĞƩĞŶ�ŝŵ�<ƌĂŶŬĞŶŚĂƵƐƉůĂŶ�ĚĞƐ�>ĂŶĚĞƐ��ĞƌůŝŶ�ĞŝŶŐĞƐƚĞůůƚ͕�ƐŽ�ĚĂƐƐ�ĂƵĐŚ�DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ͕� ĚŝĞ� ƐŽŶƐƚ� ŶƵƌ� ďĞƌƵĨƐŐĞŶŽƐƐĞŶƐĐŚĂŌůŝĐŚ� ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁƺƌĚĞŶ͕� ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ� �ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ� ǀĞƌƐŽƌŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ͘� 
�ŝĞƐĞ�ZĞŚĂ-<ůŝŶŝŬ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�ǁĞŝƚĞƌĞƐ�,ŝŐŚůŝŐŚƚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐƐƚĂŶĚŽƌƚ�DĂƌǌĂŚŶ-,ĞůůĞƌƐĚŽƌĨ͘��Ğƌ�ZĞŐŝĞƌĞŶĚĞ�
�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�ǀŽŶ��ĞƌůŝŶ͕�DŝĐŚĂĞů�DƺůůĞƌ͕�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ�	ƌǌƚůŝĐŚĞ��ŝƌĞŬƚŽƌ�ĚĞƐ�hŶĨĂůůŬƌĂŶŬĞŶŚĂƵƐĞƐ͕�,Ğƌƌ�WƌŽĨ͘�
�ƌ͘��ŬŬĞƌŶŬĂŵƉ͕�ŚŽďĞŶ�ĚŝĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ĚŝĞƐĞƌ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞŶ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŐĞƐĂŵƚĞ�ZĞŐŝŽŶ�ŚĞƌǀŽƌ͘��Ğƌ��ƌͲ
ƂīŶƵŶŐƐƚĞƌŵŝŶ�ƐŽůů�ŝŵ�^ŽŵŵĞƌ�ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�:ĂŚƌĞƐ�ƐĞŝŶ͘ 

�Ğƌ�ŵŽĚĞƌŶĞ�ŐƌŽƘǌƺŐŝŐĞ��ĂƵ�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞŵ�ǁĞŝƚƌćƵͲ
ŵŝŐĞŶ��ƚƌŝƵŵ�ĂůƐ��ĞŐĞŐŶƵŶŐƐŽƌƚ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞƌ�DĞŶƐĂ�
ĂƵĨ� ĚĞŵ� �ĂĐŚŐĞƐĐŚŽƐƐ͕� ƐŽůů� ĂůůĞ� DĞŶƐĐŚĞŶ͕� ƐŽͲ
ǁŽŚů� WĂƟĞŶƚĞŶ͕� WĞƌƐŽŶĂů� ĂůƐ� ĂƵĐŚ� 'ćƐƚĞ� ĂŶƐƉƌĞͲ
ĐŚĞŶ͘��ŝĞ�>ĂŐĞ�ĚĞƌ�<ůŝŶŝŬ�ŝƐƚ�ƌŝŶŐƐƵŵ�ďĞŐƌƺŶƚ�ƵŶĚ�
ƐŽůů�ƐŽ�ǌƵŵ�tŽŚůŐĞĨƺŚů�ďĞŝƚƌĂŐĞŶ͘ 
/ĐŚ� ĨƌĞƵĞ� ŵŝĐŚ͕� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ� ŵŝƚ� ĚŝĞƐĞƌ� �ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ�
ǁĞŝƚĞƌ� ĚŝĞ� 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǁŝƌƚƐĐŚĂŌ� ĂůƐ� ĞŝŶĞŶ�
>ĞƵĐŚƩƵƌŵ� ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ��ĞǌŝƌŬ�ĂƵƐďĂƵĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�
�ĞŶ� �ĞƚƌĞŝďĞƌŶ� ĚŝĞƐĞƌ� ZĞŚĂ-<ůŝŶŝŬ� ǁƺŶƐĐŚĞ� ŝĐŚ�
ǀŝĞů� �ƌĨŽůŐ� ďĞŝ� ŝŚƌĞƌ� �ƌďĞŝƚ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� ǌƵŬƺŶŌŝŐĞŶ�
WĂƟĞŶƟŶŶĞŶ�ƵŶĚ�WĂƟĞŶƚĞŶ�ĞŝŶĞ�ŐƵƚĞ�'ĞŶĞƐƵŶŐ͘ 
>ŝŶŬ�ǌƵƌ�WƌĞƐƐĞŵŝƩĞŝůƵŶŐ�ǀŽŵ�ϭϱ͘ϲ͘ϮϬϭϴ 

�ůŝĐŬ�ŝŶ�ĚŝĞ�'ćƌƚĞŶ�ĚĞƌ�tĞůƚ͖�&ŽƚŽ͗��͘�<ƂŶŝŐ 

ZŝĐŚƞĞƐƚ�Ăŵ�hŶĨĂůůŬƌĂŶŬĞŶŚĂƵƐ�DĂƌǌĂŚŶ͖�&ŽƚŽ͗�hůŝ��ƌĞƫŶ 



���� 
�ƺƌŐĞƌŝŶĨŽ�ƵŶĚ�&ůǇĞƌǀĞƌƚĞŝůƵŶŐ͗� 
ͣtŝĞ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�ǁĞŝƚĞƌ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ůƐĞŶŐƌƵŶĚƐĐŚƵůĞ͍͞���� 
/Ŷ�ŵĞŝŶĞŵ�&ůǇĞƌ�ǌƵƌ��ůƐĞŶŐƌƵŶĚƐĐŚƵůĞ�ŚĂďĞ�ŝĐŚ��ŶĨĂŶŐͬDŝƩĞ�
:ƵŶŝ� ĚĞƵƚůŝĐŚ� ŐĞŵĂĐŚƚ͕� ǁŝĞ� ĚĞƌ� ĂŬƚƵĞůůĞ� ^ĂĐŚƐƚĂŶĚ� ŝƐƚ� ƵŶĚ�
ǁĞůĐŚĞ� ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ� WůĂŶƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� �ŝĞůǀŽƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶ� ǁŝƌ� ĂůƐ�
^W��ĚŽƌƚ�ǀĞƌĨŽůŐĞŶ͘� 
�Ğƌ�&ůǇĞƌ�ǁƵƌĚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�ŶćŚĞƌĞŶ�hŵŐĞďƵŶŐ�ŝŶ�ĚŝĞ��ƌŝĞŅćƐƚĞŶ�
ǀŝĞůĞƌ�,ĂƵƐŚĂůƚĞ�ŐĞƐƚĞĐŬƚ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�WƌĞƐƐĞ�ǁŽŚůǁŽůͲ
ůĞŶĚ� ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ� ƵŶĚ� ǀĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ͘� hŶƐĞƌ� �ŝĞů� ŝƐƚ� ĞƐ͕� ĚŽƌƚ�
ĞŝŶĞŶ�ŵŽĚĞƌŶĞŶ� ^ĐŚƵůƐƚĂŶĚŽƌƚ� ǌƵ� ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͘� �ĂƐ� �ĞƐƚĂŶĚͲ
ŐĞďćƵĚĞ�ǁŝƌĚ�ĂďŐĞƌŝƐƐĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞƌ�^ƚĞůůĞ�ĞŝŶ�EĞƵďĂƵ�

ĞƌƌŝĐŚƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘� 
/ĐŚ�ǁĞƌĚĞ�ĂƵĐŚ�ŬƺŶŌŝŐ�ĂŶ�ĚĞŵ�WƌŽũĞŬƚ�ĚƌĂŶďůĞŝďĞŶ�ƵŶĚ�^ŝĞ� ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ͘�&ƺƌ�ǁĞŝƚĞƌĞ�&ƌĂŐĞŶ�ƐƚĞŚĞ� ŝĐŚ� /ŚŶĞŶ�
ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ǁŝĞ�ŝŵŵĞƌ�ƵŶƚĞƌ�ŵĞŝŶĞŶ�<ŽŶƚĂŬƚĂĚƌĞƐƐĞŶ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘�,ŝĞƌ�ŐĞŚƚ͚Ɛ�ǌƵŵ�/ŶĨŽ-&ůǇĞƌ�ĂůƐ�W�&-�ĂƚĞŝ� 
 
ϭϬ�:ĂŚƌĞ�^ƉŽƌƚŵƵƐĞƵŵ�DĂƌǌĂŚŶ-,ĞůůĞƌƐĚŽƌĨ�-��ŝŶ�'ĂƐƚďĞŝƚƌĂŐ�ǀŽŶ�:ĂŶ�>ĞŚŵĂŶŶ 
�ŵ�ϵ͘� :ƵŶŝ� ϮϬϭϴ� ĨĞŝĞƌƚĞ� ĚĂƐ� ^ƉŽƌƚŵƵƐĞƵŵ�DĂƌǌĂŚŶ-,ĞůůĞƌƐĚŽƌĨ� ϭϬũćŚƌŝŐĞƐ� �ĞƐƚĞŚĞŶ͘� sŝĞůĞ�'ćƐƚĞ� ĂƵƐ� WŽůŝƟŬ�
ƵŶĚ�^ƉŽƌƚ�ƐŽǁŝĞ�ĞƚůŝĐŚĞ�sĞƌƚƌĞƚĞƌ�ĚĞƌ�WƌĞƐƐĞ�ǁĂƌĞŶ�ŐĞŬŽŵŵĞŶ͘�EĞďĞŶ�ĚĞƌ�DĂƌǌĂŚŶ-,ĞůůĞƌƐĚŽƌĨĞƌ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐͲ
ƚĞƌŝŶ�ǀĞƌƚƌĂƚ� /ƌŝƐ�^ƉƌĂŶŐĞƌ�ĚŝĞ�WŽůŝƟŬ͘hŶƚĞƌ�ĚĞŶ�^ƉŽƌƚůĞƌŶ�ǁĂƌĞŶ�ĞƚůŝĐŚĞ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞ�KůǇŵƉŝĂ-dĞŝůŶĞŚŵĞƌ͘��Ğƌ�
ĞŝŶĞ�ŽĚĞƌ�ĚŝĞ� ĂŶĚĞƌĞ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�EĂŵĞŶ�ŬĞŶŶĞŶ�ƵŶĚ� ƐŝĐŚ� ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ� ĞƌŝŶŶĞƌŶ͘��ƵĨ� ĂůůĞ� &ćůůĞ� ƐŝŶĚ�ĚŝĞ� >ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�
ŐƌŽƘĂƌƟŐ�ŐĞǁĞƐĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞƐĞ�^ƉŽƌƚůĞƌ�ĂďŐĞůŝĞĨĞƌƚ�ŚĂďĞŶ͘�,ŝĞƌ�ǌǁĞŝ��ĞŝƐƉŝĞůĞ͗ 

ZŽƐǁŝƚŚĂ�<ƌĂƵƐĞ͗� ƐŝĞ�ŐĞǁĂŶŶ�ďĞŝ�KůǇŵƉŝĂ�ϭϵϲϴ�ŝŶ�DĞǆŝŬŽ-^ƚĂĚƚ�^ŝůďĞƌ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ϰпϭϬϬ-ŵ-&ƌĞŝƐƟů-^ƚĂīĞů� ŝŵ�
^ĐŚǁŝŵŵĞŶ͖� ĚĂŶĂĐŚ� ǁƵƌĚĞ� ƐŝĞ� ĂůƐ� ,ĂŶĚďĂůůĞƌŝŶ� ƵŶĚ�ŵŝƚ� ĚĞƌ� EĂƟŽŶĂůŵĂŶŶƐĐŚĂŌ� ĚĞƌ� ��Z� ϭϵϳϱ� ƵŶĚ�
ϭϵϳϴ�,ĂŶĚďĂůů-tĞůƚŵĞŝƐƚĞƌŝŶ�ƵŶĚ�ŐĞǁĂŶŶ�ďĞŝ�ĚĞŶ�KůǇŵƉŝĂĚĞŶ�ϭϵϳϲ� ŝŶ�DŽŶƚƌĞĂů�ŵŝƚ�ĚĞƌ�DĂŶŶƐĐŚĂŌ�
^ŝůďĞƌ�ƵŶĚ�ŝŶ�DŽƐŬĂƵ�ϭϵϴϬ��ƌŽŶǌĞ͖ 

DŽŶŝŬĂ��ĞŚƌƚ͗�ƐŝĞ�ŐĞǁĂŶŶ�ďĞŝ�KůǇŵƉŝĂ�ϭϵϳϰ�ŝŶ�DƺŶĐŚĞŶ�'ŽůĚ�ŝŵ�ϰϬϬ-DĞƚĞƌ->ĂƵĨ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ϰ-ŵĂů-ϰϬϬ-
DĞƚĞƌ-^ƚĂīĞů͖�ǀŽŶ�ŝŚƌ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�tĞůƚƌĞŬŽƌĚƉůĂŬĞƩĞ�ŝŵ�DƵƐĞƵŵ�ĂƵƐŐĞƐƚĞůůƚ͘ 

�ĂƐ�^ƉŽƌƚŵƵƐĞƵŵ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ǀŽŶ��ŶĨĂŶŐ�ĂŶ�ĚŝĞ��ƵĨŐĂďĞ�ŐĞƐƚĞůůƚ͕�ĚŝĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƐ�^ƉŽƌƚƐ�ŝŶ�ĚĞƌ���Z�ǌƵƌƺĐŬͲ
ǀĞƌĨŽůŐĞŶ͘��ĂǌƵ�Őŝďƚ�ĞƐ�ǀŝĞůĞ��ǆƉŽŶĂƚĞ͕�ĚŝĞ�ǌƵŵ�ŐƌŽƘĞŶ�dĞŝů�ǀŽŶ�^ƉŽƌƚůĞƌŶ͕�&ƵŶŬƟŽŶćƌĞŶ�ŽĚĞƌ�^ƉŽƌƚũŽƵƌŶĂůŝƐƚĞŶ�
ŐĞƐƉĞŶĚĞƚ�ǁƵƌĚĞŶ͘�mďĞƌ� ϱ͘ϬϬϬ� �ǆƉŽŶĂƚĞ� ŚĂďĞŶ� ĚŝĞ� ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ� ŝŶ� ĚĞŶ� ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ� :ĂŚƌĞŶ�
ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞƚƌĂŐĞŶ͘�hƌŬƵŶĚĞŶ͕�DĞĚĂŝůůĞŶ͕�WŽŬĂůĞ͕�&ĂŚŶĞŶ�ǀŽŶ�^ƉŽƌƚǀĞƌĞŝŶĞŶ͘�<ŶĂƉƉ�Ϯ͘ϬϬϬ��ƺĐŚĞƌ�
ƐƚĞŚĞŶ�ŵŝƩůĞƌǁĞŝůĞ�ŝŵ�DƵƐĞƵŵ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘ 
�ĂƐ�ćůƚĞƐƚĞ��ƵĐŚ�ŝƐƚ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�:ĂŚƌ�ϭϴϴϲ�ͣ^ƉŽƌƚ�ŝŵ��ŝůĚ͘͞�tĞŝƚĞƌĞ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ��ǆƉŽŶĂƚĞ�ƐŝŶĚ�ĞŝŶ�dƵƌŶĞƌƉĂƐƐ�ĂƵƐ�
ĚĞŵ�:ĂŚƌĞ�ϭϵϮϲ͕��ŝŶƚƌŝƩƐŬĂƌƚĞŶ�ǌƵŵ�&ƵƘďĂůůƐƉŝĞů�ǀŽŶ�ϭϵϯϲ�/ƚĂůŝĞŶ�ŐĞŐĞŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͕�<ĂƌƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�,ĂŶĚďĂůůͲ
ƐƉŝĞů�ǀŽŶ�ϭϵϯϲ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�,ŽĐŬĞǇƐĐŚůćŐĞƌ�ĚĞƌ� ŝŶĚŝƐĐŚĞŶ�EĂƟŽŶĂůŵĂŶŶƐĐŚĂŌ�ŵŝƚ�ĂůůĞŶ�hŶƚĞƌƐĐŚƌŝŌĞŶ�ǀŽŶ�ϭϵϲϰ͘�
^ŝĐŚĞƌůŝĐŚ�ĞŝŶĞƐ�ĚĞƌ�WƌƵŶŬƐƚƺĐŬĞ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�WŽŬĂů�ĚĞƌ�&ƌŝĞĚĞŶƐĨĂŚƌƚ�ϭϵϱϵ��ĞƌůŝŶ-WƌĂŐ-tĂƌƐĐŚĂƵ͘� 
�Ƶƌ� ƐƚćŶĚŝŐĞŶ� �ƵƐƐƚĞůůƵŶŐ� ŬŽŵŵĞŶ� ŶŽĐŚ� ǁĞĐŚƐĞůŶĚĞ� �ƵƐƐƚĞůůƵŶŐĞŶ͘� �ƵƌǌĞŝƚ� Őŝďƚ� ĞƐ� ĞŝŶĞ� dĂĨĞů� ǌƵƌ� &ƵƘďĂůů-
tĞůƚŵĞŝƐƚĞƌƐĐŚĂŌ�ŝŶ�ZƵƐƐůĂŶĚ͘�/ŵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ĮŶĚĞƚ�ĚĂŶŶ�ĚĂƐ�dŚĞŵĂ�tD�ƐĞŝŶĞŶ��ďƐĐŚůƵƐƐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�dƌĞī�ĚĞƐ�
KůǇŵƉŝĂ-�ƵŶĚ�^ƉŽƌƚ-WŚŝůĂƚĞůŝƐƚĞŶ-�ůƵď��ĞƌůŝŶ�Ăŵ�ϴ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�ϭϭ�hŚƌ͘��ĞƌŝĐŚƚĞŶ�ǁŝƌĚ�ĚĂŶŶ�Ƶ͘Ă͘�ĞŝŶ�ŐĞŐĞŶǁćƌͲ
ƟŐ�ďĞŝ�ĚĞƌ�tD�ĂŬŬƌĞĚŝƟĞƌƚĞƌ�:ŽƵƌŶĂůŝƐƚ͘��ŶŐĞĨƌĂŐƚ�ǌƵƌ�
�ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ� ƐŝŶĚ� ŚŝĞƌǌƵ� ĂƵĐŚ� ��Z-&ƵƘďĂůůĞƌ͕� ǁŝĞ� ǌ͘�͘�
DĂŶĨƌĞĚ��ĂƉƚ͘ 
Dŝƚ�ǀŝĞůĞŶ�ŶĞƵĞŶ�/ĚĞĞŶ�ŐĞŚƚ�ĚŝĞ�DƵƐĞƵŵƐ-DĂŶŶƐĐŚĂŌ�
ŵŝƚ� ĚĞŵ�<ƵƌĂƚŽƌ�ĚĞƐ�DƵƐĞƵŵƐ�tŽůĨŐĂŶŐ� dƵƌŽǁƐŬŝ� ŝŶ�
ĚŝĞ��ƵŬƵŶŌ͘��Ɛ�ǁŝƌĚ�'ĞƐƉƌćĐŚƐŬƌĞŝƐĞ�ŐĞďĞŶ�ƵŶĚ�ǁĞŝƚĞͲ
ƌĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ� Ĩƺƌ� :ƵŶŐ�ƵŶĚ��ůƚ͘��ƵĐŚ� ũƺŶŐĞƌĞ��ƌͲ
ĞŝŐŶŝƐƐĞ� ǁĞƌĚĞŶ� ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ� ŐĞǁƺƌĚŝŐƚ͘� dƌćŐĞƌ� ĚĞƐ�
DƵƐĞƵŵƐ� ŝƐƚ� ĚĞƌ� �ĞǌŝƌŬƐƐƉŽƌƚďƵŶĚ� DĂƌǌĂŚŶ-
,ĞůůĞƌƐĚŽƌĨ͘� 
 

;&ŽƌƚƐĞƚǌƵŶŐ�ŶćĐŚƐƚĞ�^ĞŝƚĞͿ 
�ĞƐƵĐŚ�ŝŵ�^ƉŽƌƚŵƵƐĞƵŵ͖�&ŽƚŽ͗�:ĂŶ�>ĞŚŵĂŶŶ 



���� 
�Ɛ�ďĞĮŶĚĞƚ�ƐŝĐŚ�ŝŵ�ͣ,ĂƵƐ�ĚĞƐ�^ƉŽƌƚƐ͕�ĚĞƌ��ŝůĚƵŶŐ�ƵŶĚ��ĞŐĞŐŶƵŶŐ͞�ŝŶ�ĚĞƌ��ŝƐĞŶĂĐŚĞƌ�^ƚƌĂƘĞ�ϭϮϭ͕�ĂŶ�ĚĞƌ��ĐŬĞ�
ǌƵŵ��ůƵŵďĞƌŐĞƌ��Ăŵŵ�ƵŶĚ�ůŝĞŐƚ�ĚŝƌĞŬƚ�ŶĞďĞŶ�ĚĞŶ�'ćƌƚĞŶ�ĚĞƌ�tĞůƚ͘ 
tĞƌ�ĚĂƐ�DƵƐĞƵŵ�ďĞƐƵĐŚĞŶ�ŵƂĐŚƚĞ͕�ŬĂŶŶ�ĚĂƐ�ǁĞƌŬƚĂŐƐ�ǀŽƌŵŝƩĂŐƐ�ƚƵŶ�ŽĚĞƌ�ĂƵĐŚ�ŶĂĐŚ��ďƐƉƌĂĐŚĞ�ǌƵ�ĂŶĚĞƌĞŶ�
�ĞŝƚĞŶ�;dĞůĞĨŽŶŶƵŵŵĞƌ͗�ϬϯϬ-ϱϲϰϵϳϬϯϮ�ďǌǁ͘��-DĂŝů͗�ďƐď-ŵĂŚĞΛĨƌĞĞŶĞƚ͘ĚĞͿ͘��Ğƌ��ŝŶƚƌŝƩ�ŝƐƚ�ĨƌĞŝ͘ 
 

;:ĂŶ�>ĞŚŵĂŶŶ͖�ŝƐƚ�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ�ĚĞƐ��ĞǌŝƌŬƐƐƉŽƌƚďƵŶĚĞƐ�DĂƌǌĂŚŶ-,ĞůůĞƌƐĚŽƌĨͿ 
 
�ŝĞ�^ĞŝůďĂŚŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�PWEs�-�ĚŝĞ�^W��ŵƵƐƐ�ƐŝĐŚ�ǌƵƌ�^ĞŝůďĂŚŶ�ďĞŬĞŶŶĞŶ 
�ŝŶ�'ĂƐƚďĞŝƚƌĂŐ�ǀŽŶ��ŝŬĞ��ƌŶŽůĚ 
�ŝĞ�^ĞŝůďĂŚŶ�ǁĂƌ�ĚĂƐ�^ǇŵďŽů�ĚĞƌ�/'�͘�^ŝĞ�ǀĞƌďŝŶĚĞƚ�DĂƌǌĂŚŶ�ƵŶĚ�,ĞůůĞƌƐĚŽƌĨ͘�:Ğƚǌƚ�ŵƵƐƐ�ƐŝĞ�ĞŝŶ�tĂŚƌǌĞŝĐŚĞŶ�
Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ĞǌŝƌŬ�ǁĞƌĚĞŶ�-�ĚĂƵĞƌŚĂŌ�ƵŶĚ�ǌƵ�ƐŽǌŝĂůǀĞƌƚƌćŐůŝĐŚĞŶ�WƌĞŝƐĞŶ͘��ŝĞƐĞ�WŽƐŝƟŽŶ�ŵƵƐƐ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�^W��ŝŵ��ĞͲ
ǌŝƌŬ�ǌƵ��ŝŐĞŶ�ŵĂĐŚĞŶ͘�Dŝƚ�ďƌĞŝƚĞƌ��ƌƵƐƚ͘ 
tŝƌ�ďƌĂƵĐŚĞŶ�ŶĞďĞŶ�ĞŝŶĞƌ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞ�ŐĞŐĞŶ�ĚŝĞ�ƉŽůŝƟƐĐŚĞŶ�tĞƩďĞǁĞƌďĞƌ�ĂƵĐŚ�sŽƌǌĞŝŐĞƉƌŽũĞŬƚĞ͕�Ƶŵ�ŬŽŶŬƌĞƚĞ�
^W�-WŽůŝƟŬ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ĞǌŝƌŬ�ĨƺŚůďĂƌ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͘��Ğŝ�ĚĞƌ�^ĞŝůďĂŚŶ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�-�ǁĞŝƚĞƌ�ĂůƐ�ďĞŝ�ĚĞƌ�<ŽŶŬƵƌƌĞŶǌ�
Ƶŵ�ĚĞŶ��ƌĞŝŬůĂŶŐ�–� ĞƌƐƚĞŶƐ�–� ĚĞƌ� ůĂŶŐĨƌŝƐƟŐĞŶ�^ŝĐŚĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ��ĞƚƌŝĞďĞƐ͕�–� ǌǁĞŝƚĞŶƐ�–� ĚĞƌ� ƐŽǌŝĂůǀĞƌƚƌćŐůŝĐŚĞŶ�
/ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ� ŝŶ�ĚĞŶ�s��-dĂƌŝĨ�ƐŽǁŝĞ�–�ĚƌŝƩĞŶƐ�–�Ƶŵ�ĚŝĞ�ĞƌŶƐƚŚĂŌĞ��ƵƐďĂƵ-WƌƺĨƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�ƐŝŶŶǀŽůůĞ�ZŽůůĞ�Ĩƺƌ�
ĚĞŶ�PWEs͘��Ğƌ�ůĞƚǌƚĞ�WƵŶŬƚ�ŬĂŶŶ�ĂƵĐŚ�ďĞĚĞƵƚĞŶ͕�ĚĂƐ�^ĞŝůďĂŚŶŬŽŶǌĞƉƚ�ĂƵĐŚ�ĂůƐ�>ƂƐƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�sĞƌŬĞŚƌƐƉƌŽďůĞͲ
ŵĞ�ŝŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ��ĞǌŝƌŬĞŶ�ǌƵ�ƉƌƺĨĞŶ͘ 
sŝĞůĞ�ǁĞŶĚĞŶ�ũĞƚǌƚ�ŐĞĚĂŶŬůŝĐŚ�ĞŝŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ��ĞƚƌŝĞď�ǌƵ�ƚĞƵĞƌ�ƐĞŝ͘��ŝĞƐĞŵ�<ƵƌǌĨƌŝƐƚĚĞŶŬĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ�ǁŝƌ�ĞŶƚŐĞŐĞŶͲ
ƚƌĞƚĞŶ͘ 
>ĂŶŐĨƌŝƐƟŐ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�ŚŝĞƌ�Ƶŵ�ĞŝŶĞŶ�ƐŽǌŝĂůĞŶ�ƵŶĚ�ǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ��ĞŝƚƌĂŐ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ĞǌŝƌŬ͘�EŝĐŚƚ�ŶƵƌ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�dŽƵƌŝƐͲ
ŵƵƐ͘��Ɛ�ŐĞŚƚ�ĂƵĐŚ�ĚĂƌƵŵ͕�ĞŝŶ�^ƚƺĐŬ�ǁĞŝƚ�ĚĂƐ�^ƟŐŵĂ�ĞŝŶĞƐ��ĞǌŝƌŬĞƐ�ĂďǌƵůĞŐĞŶ͕�ĚĞŶ�ŵĂŶ� ŝŵ��ǁĞŝĨĞů�ŶŽĐŚ�ŶŝĞ�
ĨƌĞŝǁŝůůŝŐ�ďĞƐƵĐŚƚ�ŚĂƚ͘��ŝĞ�ǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ��īĞŬƚĞ�ĚĂƌĨ�ŵĂŶ�ŶŝĐŚƚ�ƵŶƚĞƌƐĐŚćƚǌĞŶ͗�tĞƌ�^ĞŝůďĂŚŶ�ĨćŚƌƚ͕�ƚƌŝŶŬƚ�ƐƉćͲ
ƚĞƌ�<ĂīĞĞ͕�ŬŽŵŵƚ�ďĞŝŵ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�DĂů�ǌƵ�ĚĞŶ�'ćƌƚĞŶ�ĚĞƌ�tĞůƚ�ƵŶĚ�ĞƌǌćŚůƚ�ĞƐ�ƐĞŝŶĞŵ�EĂĐŚďĂƌŶ�ǁĞŝƚĞƌ͘�:ƵŶŐĞ�
ǁŝĞ� ćůƚĞƌĞ� �ĞƐƵĐŚĞƌ� ĂƵƐ� �ƌĂŶĚĞŶďƵƌŐ͕� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ� ĂďĞƌ� ĂƵƐ� ĚĞŶ� /ŶŶĞŶďĞǌŝƌŬĞŶ͕� ǁĞƌĚĞŶ� ĞŝŶ� ĂŶĚĞƌĞƐ� �ŝůĚ� ǀŽŶ�
ͣDĂ,Ğ͞�ĞƌŚĂůƚĞŶ͘��ŝĞ��ƌĨĂŚƌƵŶŐ�ůĞŚƌƚ͗�tĞƌ�ĞŝŶŵĂů�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĞŝůďĂŚŶ�ŐĞƐĞƐƐĞŶ�ŚĂƚ͕�ŝƐƚ�ďĞŐĞŝƐƚĞƌƚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ��ƵƐƐŝĐŚƚ�
ƵŶĚ�WĞƌƐƉĞŬƟǀĞ�ĂƵĨ��ĞƌůŝŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�hŵůĂŶĚ͕�ǀŽŵ�ĞƌŚĞďĞŶĚĞŶ�'ĞĨƺŚů͘��ĂĨƺƌ�ŵƺƐƐĞŶ�ǁŝƌ�ũĞĚŽĐŚ�ĂƵĐŚ�ŵĞŚƌ�ǁĞƌͲ
ďĞŶ͗� ĚĂƐ� ^ĞŝůďĂŚŶ-DĂƌŬĞƟŶŐ� ďŝƌŐƚ� ZĞƐĞƌǀĞŶ͘�tĞƌ� ƐƚćŶĚŝŐ� ǀŽŶ� ^ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚĞŶ� ůĞƐĞŶ�ŵƵƐƐ͕� ŬŽŵŵƚ� ŐĂƌ� ŶŝĐŚƚ�
ĞƌƐƚ͘ 
^ĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ�ŵƵƐƐ�ĚŝĞ�^ĞŝůďĂŚŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�s��-dĂƌŝĨ�ĞŝŶŐĞďƵŶĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ůůĞƐ�ĂŶĚĞƌĞ�ǁćƌĞ�ŶŝĐŚƚ�ƐŽǌŝĂůĚĞͲ
ŵŽŬƌĂƟƐĐŚ͘�^ĐŚŽŶ�ĚŝĞ� /'�-WƌĞŝƐĞ�ǀŽŶ�ϮϬ��ƵƌŽ�ƐĞŝŶĞƌǌĞŝƚ�ŐƌĞŶǌƚĞŶ�ǀŝĞůĞ�ǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚ�ƐĐŚǁĂĐŚĞ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ĂƵƐ͘�
�ŝŶĞ� �ŝŶďŝŶĚƵŶŐ� ĂďĞƌ� ŝŶ� ĚĞŶ� PWEs� ƐŽƌŐƚ� Ĩƺƌ� ďƌĞŝƚĞ� �ŬǌĞƉƚĂŶǌ͘� �ŝĞ� ^ĞŝůďĂŚŶ� ĚĂƌĨ� ŬĞŝŶ�tĂŚƌǌĞŝĐŚĞŶ� ǀŽƌ� ĚĞƌ�
,ĂƵƐƚƺƌ�ƐĞŝŶ͕�ĚĂƐ�ŵĂŶ�ƐŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ůĞŝƐƚĞŶ�ŬĂŶŶ͘��ƵĚĞŵ�ƐŽůůĞŶ��ĞƐƵĐŚĞƌ/ŶŶĞŶ�ĚĂƐ��ƵƚŽ�ƐƚĞŚĞŶ�ůĂƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�h-
�ĂŚŶ�ŽĚĞƌ��ƵƐ�ĂŶƌĞŝƐĞŶ͘��ĂƐ�ƐĐŚŽŶƚ�WĂƌŬŇćĐŚĞŶ͘��Ğƌ�ŐƌƺŶĞ�sĞƌŬĞŚƌƐƐĞŶĂƚ�ĚĂƌĨ�ŝŵ�mďƌŝŐĞŶ�ǌĞŝŐĞŶ͕�ǁŝĞ�ĞƌŶƐƚ�Ğƌ�
ĞƐ�ŵĞŝŶƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�PWEs-�ƵƐďĂƵ�ŽŚŶĞ��ĞŶŬǀĞƌďŽƚĞ͘��ŝŶĞ�ͣ&ĂĐŚĂƌďĞŝƚƐŐƌƵƉƉĞ�ǌƵƌ�tĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƐ�s��-
dĂƌŝĨƐ͞�ƐŽůůĞ�ŝŵ�>ĂƵĨĞ�ĚĞƐ�:ĂŚƌĞƐ�ĚĂƌƺďĞƌ�ďĞƌĂƚĞŶ͕�ƐĐŚƌĞŝďƚ�ĚĞƌ�^ƚĂĂƚƐƐĞŬƌĞƚćƌ͘�hŶƐĞƌĞ�WŽƐŝƟŽŶ�ŵƺƐƐĞŶ�ǁŝƌ�ŚŝĞƌ�
ĂĚƌĞƐƐŝĞƌĞŶ͘ 
�ĞŬĂŶŶƚĞ��ĞŝƐƉŝĞůĞ� ŝŶƐƉŝƌŝĞƌĞŶ͗� /ŵ�,Ăƌǌ�ǁŽůůƚĞ�ŵĂŶ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�tĞŶĚĞ�ĚŝĞ�ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞŶ�^ĐŚŵĂůƐƉƵƌďĂŚŶĞŶ�ĞŝŶͲ
ƐƚĞůůĞŶ͘� ͣ<ĞŝŶ� PWEs-�ĞŝƚƌĂŐ͕� ǌƵ� ƚĞƵĞƌ͘͞� ,ĞƵƚĞ� ŬŽŵŵĞŶ� dŽƵƌŝƐͲ
ƚ/ŶŶĞŶ� ƚĞŝůǁĞŝƐĞ� ŶƵƌ� ĚĞƐǁĞŐĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� ,Ăƌǌ͕� ďƌŝŶŐĞŶ�DŝůůŝŽŶĞŶ�
�ƵƌŽ�ŵŝƚ͘�^ĞůďƐƚ�ĚĞƌ��ŝīĞůƚƵƌŵ�ŝŶ�WĂƌŝƐ�ǁĂƌ�ůĞĚŝŐůŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĂƵĞƌ�
ĚĞƌ�tĞůƚĂƵƐƐƚĞůůƵŶŐ�ŐĞƉůĂŶƚ͘��Ğƌ�ZĞƐƚ�ŝƐƚ�ďĞŬĂŶŶƚ͘��ůƐ�>ŽŶĚŽŶ�ŝŵ�
sŽƌĨĞůĚ�ĚĞƌ�KůǇŵƉŝƐĐŚĞŶ�^ƉŝĞůĞ�ϮϬϭϮ�ŶŝĐŚƚ�ĚŝĞ�ĮŶĂŶǌŝĞůůĞŶ�DŝƩĞů�
ĂƵĩƌŝŶŐĞŶ�ǁŽůůƚĞ͕�Ƶŵ�ĞŝŶĞ�h-�ĂŚŶ�ǌƵ�ďĂƵĞŶ͕�Őƌŝī�ŵĂŶ�ŬƵƌǌĞƌͲ
ŚĂŶĚ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� ĞƌŚĞďůŝĐŚ� ŬŽƐƚĞŶŐƺŶƐƟŐĞƌĞ� ^ĞŝůďĂŚŶ� ǌƵƌƺĐŬ͘� ^ŝĞ�
ǀĞƌďŝŶĚĞƚ�'ƌĞĞŶǁŝĐŚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ŽĐŬůĂŶĚƐ͕�ƺďĞƌƋƵĞƌƚ�ĚŝĞ�dŚĞŵƐĞ͘�
^ŝĞ�ŝƐƚ�ŚĞƵƚĞ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�^ƉŽŶƐŽƌ�ďĞŶĂŶŶƚ�–�ĂƵĐŚ�ĚĂƐ�ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ�
ĂůƐ��ŶƌĞŐƵŶŐ�ŶĞŚŵĞŶ͘ 
tĞŵ�ĚĂƐ�ŶŝĐŚƚ�ƌĞŝĐŚƚ�ƵŶĚ�ĞƐ�ůŝĞďĞƌ�ǌƵŐĞƐƉŝƚǌƚ�ŵĂŐ͕�ĚĞŵ�ŵƂĐŚƚĞ�
ŝĐŚ� ĚĞŶ� ĨŽůŐĞŶĚĞŶ� ^Ăƚǌ� ĂŶƚƌĂŐĞŶ͗� ͣDĂƌǌĂŚŶ-,ĞůůĞƌƐĚŽƌĨ� ƐƚĞŚƚ�
ǁĞŝƚĞƌ�ďĞƌĞŝƚ͕�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ�>ĂƐƚĞŶ�ĂŶĚĞƌĞƌ�WŽůŝƟŬďĞƌĞŝĐŚĞ�ĚĞƐ�^ĞͲ
ŶĂƚĞƐ� ǌƵ� ƚƌĂŐĞŶ�–� Ğƌ� ƐŽůůƚĞ� ƐĞŝŶĞƌƐĞŝƚƐ� ďĞƌĞŝƚ� ƐĞŝŶ͕� ĚŝĞ� ^ĞŝůďĂŚŶ�
Ĩƺƌ�ĚĞŶ�KƐƚĞŶ��ĞƌůŝŶƐ�ǌƵ�ƐƚćƌŬĞŶ͘͞ 

�ŝŬĞ��ƌŶŽůĚ͕�ŝƐƚ�ƐƚĞůůǀ͘�WƌĞƐƐĞƐƉƌĞĐŚĞƌ�ďĞŝŵ�s�� 



 
��������������� 

<ŽŶƚĂŬƚ͗ 
�ƺƌŐĞƌďƺƌŽ�/ƌŝƐ�^ƉƌĂŶŐĞƌ͕� 
<ƂƉĞŶŝĐŬĞƌ�^ƚƌĂƘĞ�Ϯϱ͕�ϭϮϲϴϯ��ĞƌůŝŶ 
dĞů͗͘�ϬϯϬ-ϱϮϮ�ϴϯϯ�ϲϱ� 
&Ăǆ͗͘�ϬϯϬ-ϱϮϮ�ϴϯϯ�ϲϳ 
PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ͗��ŝ͘�ϭϬ-ϭϰ�hŚƌ͕�Dŝ͘�ϭϬ-ϭϮ�hŚƌ͕�&ƌ͘�ϭϮ-ϭϱ�hŚƌ�;ŝŶ�ĚĞŶ�&ĞƌŝĞŶ�ĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚĞ��ƌƌĞŝĐŚďĂƌŬĞŝƚͿ 
�ŵĂŝů͗�ďƵĞƌŐĞƌďƵĞƌŽ͘ƐƉƌĂŶŐĞƌΛǁĞď͘ĚĞ 
ǁǁǁ͘ŝƌŝƐ-ƐƉƌĂŶŐĞƌ͘ĚĞ 

&ŽƚŽƐ͗�^W���ĞƌůŝŶ�ͬ�,͘��<ĞŐĞů͕�>͘�KůůĞĐŚ͕�E͘��ŽƌŬĞŶŚĂŐĞŶ͕�^W��DĂƌǌĂŚŶ-,ĞůůĞƌƐĚŽƌĨ͕�
^ĞŶĂƚƐǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�/ŶŶĞƌĞƐ�ƵŶĚ�^ƉŽƌƚ�ͬ�'ŽŽŐůĞ�DĂƉƐ�-�'ŽŽŐůĞ��ĂƌƚŚ͕�:͘�>ĞŚŵĂŶŶ͕���

h͘��ƌĞƫŶ͕��͘��ƌŶŽůĚ͕�^W�-&ƌĂŬƟŽŶ��ĞƌůŝŶ͕��͘�<ƂŶŝŐ 

DĞŝŶĞ�ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ�WƌĞƐƐĞďĞŝƚƌćŐĞ 
�ĞƌůŝŶĞƌ�DŽƌŐĞŶƉŽƐƚ͗�ϳ͘ϱϬϬ�hŶƚĞƌƐĐŚƌŝŌĞŶ�ďŝƐŚĞƌ�Ĩƺƌ�&ƌĂƵĞŶƚĂŐ�ĂůƐ�&ĞŝĞƌƚĂŐ͖�ϭϱ͘�:ƵŶŝ�ϮϬϭϴ 
Z��Ϯϰ͗�sŝĞůůĞŝĐŚƚ�ĞŝŶ�dĂŐ�ŝŵ�Dćƌǌ͍�ϲ͘�:ƵŶŝ�ϮϬϭϴ 
�͘�͗͘�^W��ǁŝůů�&ƌĂƵĞŶƚĂŐ�ĂůƐ�ŶĞƵĞŶ�&ĞŝĞƌƚĂŐ͖�ϲ͘�:ƵŶŝ�ϮϬϭϴ 
dĂŐϮϰ͗�tŝƌĚ�ĚĞƌ�&ƌĂƵĞŶƚĂŐ�ŝŶ��ĞƌůŝŶ�ďĂůĚ�ǌƵŵ�&ĞŝĞƌƚĂŐ͍�ϲ͘�:ƵŶŝ�ϮϬϭϴ 
�ĞƌůŝŶĞƌ�DŽƌŐĞŶƉŽƐƚ͗�dĞŝůĞ�ĚĞƌ��ĞƌůŝŶĞƌ�^W��ǁŽůůĞŶ�&ƌĂƵĞŶƚĂŐ�ĂůƐ�&ĞŝĞƌƚĂŐ͖�ϲ͘�:ƵŶŝ�ϮϬϭϴ 
�ŝůĚ͗�tĞůƞƌĂƵĞŶƚĂŐ�ďĂůĚ�ĂůƐ��ĞƌůŝŶĞƌ�&ĞŝĞƌƚĂŐ͖�ϲ͘�:ƵŶŝ�ϮϬϭϴ 
�ĞƌůŝŶĞƌ�DŽƌŐĞŶƉŽƐƚ͗��ŽŶŶĞƌŐƌŽůůĞŶ�ŝŶ�^ĂĂů�ϯϭϭ�-���h�ƌĞĐŚŶĞƚ�ŵŝƚ�>ŝŶŬĞŶ�Ăď͖�ϯϭ͘�DĂŝ�ϮϬϭϴ 
dĂŐĞƐƐƉŝĞŐĞů͗�>ŽŵƉƐĐŚĞƌ�ŬĂŶŶ�ΗƉŽůŝƟƐĐŚĞ��ĞŝĐŚĞŶΗ�ŶĂĐŚǀŽůůǌŝĞŚĞŶ͖�ϯϬ͘�DĂŝ�ϮϬϭϴ 
�ĞƌůŝŶĞƌ��ĞŝƚƵŶŐ͗��ĞƌůŝŶĞƌ�^W��ƐƚĞŚƚ�ŚĂƌƚĞƐ�tŽĐŚĞŶĞŶĚĞ�ďĞǀŽƌ͖�Ϯϵ͘�DĂŝ�ϮϬϭϴ 
dĂŐĞƐƐƉŝĞŐĞů͗�,ĂƵƐďĞƐĞƚǌƵŶŐĞŶ�-�ZŽƚ-ƌŽƚ-ŐƌƺŶ�ƐƵĐŚƚ�ĚŝĞ�ƌŝĐŚƟŐĞ�>ŝŶŝĞ͖�Ϯϰ͘�DĂŝ�ϮϬϭϴ 
ƚĂǌ͗�ͣ�ĂƐ�ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵůĂƐƐĞŶ͖͞�ϮϮ͘�DĂŝ�ϮϬϭϴ 
ƚĂǌ͗��ĞƐĞƚǌĞƌ�ĨŽƌĚĞƌŶ�ĚĞŶ�^ĞŶĂƚ�ŚĞƌĂƵƐ͖�ϮϮ͘�DĂŝ�ϮϬϭϴ 
�ĞƌůŝŶĞƌ�tŽĐŚĞ͗�DĞŚƌ�'ĞůĚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�^ƚƌĂƘĞŶďĂƵ͖�ϮϬ͘�DĂŝ�ϮϬϭϴ 
�ĞƌůŝŶĞƌ�DŽƌŐĞŶƉŽƐƚ͗��ĞƌůŝŶ�ůćƐƐƚ�ƐĞŝŶ��ĂƵůĂŶĚ�ƵŶŐĞŶƵƚǌƚ�ůŝĞŐĞŶ͖�ϭϴ͘�DĂŝ�ϮϬϭϴ� 
�ĞƌůŝŶĞƌ�DŽƌŐĞŶƉŽƐƚ͗�^W��ǀĞƌƐĐŚŝĞďƚ��ĞƐĐŚůƵƐƐ�ǌƵƌ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ŝŶ��ĞƌůŝŶ͖�ϲ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ 
�ĞƌůŝŶĞƌ��ĞŝƚƵŶŐ͗�hŵďƌƵĐŚ�ďĞŝ�^W�͍�ϱ͘�DĂŝ�ϮϬϭϴ 
�ĞƌůŝŶĞƌ�tŽĐŚĞ͗��ŶǁŽŚŶĞƌ�ƐŽůůĞŶ�ŵŝƚƌĞĚĞŶ�–��ĞǌŝƌŬƐĂŵƚ�ƐĐŚĂŏ�WůĂŶƵŶŐƐďĞŝƌĂƚ�Ĩƺƌ�sĞƌŬĞŚƌƐůƂƐƵŶŐ�ŝŵ��ĞŶƚͲ
ƌƵŵ�ǀŽŶ�DĂŚůƐĚŽƌĨ͖�ϯ͘�DĂŝ�ϮϬϭϴ 
dĂŐĞƐƐƉŝĞŐĞů͗��ĞƌůŝŶƐ�tŽŚŶƵŶŐƐďĂƵ�ŬŽŵŵƚ�ŶŝĐŚƚ�ǀŽƌĂŶ͖�Ϯϳ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ 
ƚĂǌ͗��ĂƵĞŶ͕�ďĂƵĞŶ�–�ďĂƵĞŶ͍�Ϯϳ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ 
�ĞƌůŝŶĞƌ�DŽƌŐĞŶƉŽƐƚ͗�KƉƉŽƐŝƟŽŶ�–�^ĞŶĂƚ�ŚĂƚ�ϭϮ͘ϬϬϬ�tŽŚŶƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ǁĞŶŝŐ�ŐĞďĂƵƚ͖�Ϯϳ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ 
Z��Ϯϰ͗�ͣ,Ğƌƌ�DƺůůĞƌ͕�ĞŶƚůĂƐƐĞŶ�^ŝĞ�&ƌĂƵ�>ŽŵƉƐĐŚĞƌ͖͞�Ϯϲ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ 
dĂŐĞƐƐƉŝĞŐĞů�ͬ�WŽƚƐĚĂŵĞƌ�EĞƵĞƐƚĞ�EĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ͗��ŶƚůĂƐƐĞŶ�^ŝĞ�&ƌĂƵ�>ŽŵƉƐĐŚĞƌ͖�Ϯϲ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ 
�ĞƌůŝŶĞƌ��ĞŝƚƵŶŐ͗�^ĞŶĂƚŽƌŝŶ�>ŽŵƉƐĐŚĞƌ�–�EĞƵďĂƵ�ƵŶĚ�DŝĞƚĞƌƐĐŚƵƚǌ�ƐŝŶĚ�ŐůĞŝĐŚ�ǁŝĐŚƟŐ͖�Ϯϲ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ 
EĞƵĞƐ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͗��ďŐĞŽƌĚŶĞƚĞŶŚĂƵƐ�ƐƚƌĞŝƚĞƚ�ƺďĞƌ�ďĞǌĂŚůďĂƌĞ�DŝĞƚĞŶ͖�Ϯϲ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ 
>ŝĐŚƚĞŶďĞƌŐDĂƌǌĂŚŶWůƵƐ͗�/Ŷ�DĂŚůƐĚŽƌĨ�ŶŝĐŚƚ�EĞƵĞƐ͖�Ϯϲ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ 
dĂŐĞƐƐƉŝĞŐĞů͗�tĞƌ�ŐĞŚƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĞƌůŝŶĞƌ�^W��ŶĂĐŚ�^ƚƌĂƘďƵƌŐ͍͖�Ϯϱ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ 
dĂŐĞƐƐƉŝĞŐĞů�;ͣ>ĞƵƚĞ�EĞǁƐůĞƩĞƌ͞Ϳ͗�sĞƌŬĞŚƌƐůƂƐƵŶŐ�DĂŚůƐĚŽƌĨ�–��ƺƌŐĞƌďĞƚĞŝůŝŐƵŶŐ�ŽŚŶĞ�'ĞƐƉƺƌ͖�Ϯϰ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ 
 
/ĐŚ�ďŝŶ�Ĩƺƌ�^ŝĞ�ĚĂ�-�dƌĞīĞŶ�^ŝĞ�ŵŝĐŚ�ǀŽƌ�Kƌƚ͊ 
Dŝƚ�ŵĞŝŶĞŵ�dĞĂŵ�ďŝŶ�ŝĐŚ�ŵŝƚ�ŵĞŝŶĞŵ��ƺƌŐĞƌďƺƌŽ�Ĩƺƌ�^ŝĞ�ǀŽƌ�Kƌƚ�� � � � � � � � � � � � � � � � � � ŝŶ�ĚĞƌ�<ƂƉĞŶŝĐŬĞƌ�^ƚƌĂƘĞ�Ϯϱ͕�
ϭϮϲϴϯ��ĞƌůŝŶ͘�,ĂďĞŶ�^ŝĞ�ŬŽŶŬƌĞƚĞ��ŶůŝĞŐĞŶ�ŽĚĞƌ�tƺŶƐĐŚĞ͍��ĂŶŶ���������������������������ŬŽŵŵĞŶ�^ŝĞ�ǀŽƌďĞŝ�ŽĚĞƌ�ƚƌĞͲ
ƚĞŶ�^ŝĞ�ŵŝƚ�ƵŶƐ�ŝŶ�<ŽŶƚĂŬƚ͊�ZĞŐĞůŵćƘŝŐ�ĮŶĚĞŶ�^ƉƌĞĐŚƐƚƵŶĚĞŶ�ƐƚĂƩ͘ 
^ĐŚĂƵĞŶ�^ŝĞ�ŚŝĞƌǌƵ�ĂƵĨ�ŵĞŝŶĞ�tĞďƐŝƚĞ͘ 
 
Dŝƚ�ĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞŶ�'ƌƺƘĞŶ� 
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