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���������������������������Ǧ
���ǡ 
�ŝŐŝƚĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ŝƐƚ�ĚĞƌǌĞŝƚ�ŝŶ�ͣĂůůĞƌ�DƵŶĚĞ͞�ƵŶĚ�ŚĂƚ�ŐƌĂǀŝĞͲ
ƌĞŶĚĞ��ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ͕�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ĂƵĐŚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ƌͲ
ďĞŝƚƐǁĞůƚ�ŬůĞŝŶĞƌ�ƵŶĚ�ŵŝƩůĞƌĞƌ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�
;<DhͿ�ƵŶĚ�&ƌĞŝďĞƌƵŇĞƌ͘ 
 
�ůŽƵĚ->ƂƐƵŶŐĞŶ�ǀĞƌƐƉƌĞĐŚĞŶ�sŽƌƚĞŝůĞ�ƵŶĚ�ƐŝŶĚ�ŵŝƩͲ
ůĞƌǁĞŝůĞ�ĨĞƐƚĞƌ��ĞƐƚĂŶĚƚĞŝů�ĚĞƌ�/d-/ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ�ǀŝĞůĞƌ�
^ĞůďƐƚƐƚćŶĚŝŐĞƌ͘�&ƺƌ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ƵŶĚ�&ƌĞŝďĞƌƵŇĞƌ͕�
ĚŝĞ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ŝŚƌĞƌ�'ƌƂƘĞ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ�<ĂƉĂǌŝƚćͲ
ƚĞŶ�ƵŶĚ�<ŶŽǁ-ŚŽǁ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ��ĞƚƌĞŝďĞŶ�ƵŶĚ��ďƐŝĐŚĞƌŶ�
ĞŝŐĞŶĞƌ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ŚĂďĞŶ͕�ŬƂŶŶĞŶ��ůŽƵĚ-�ŝĞŶƐƚĞ�
ĞŝŶĞ�ŐƵƚĞ�>ƂƐƵŶŐ�ƐĞŝŶ͘� 
 
�ďĞƌ͗�^ŝŶĚ�ĚŝĞ��ĂƚĞŶ�ďĞŝ��ƌŽƉďŽǆ�Θ��Ž͘�ĂƵĐŚ�ƐŝĐŚĞƌ�ƵŶĚ�
ͣďůŝĐŬĚŝĐŚƚ͞�ĂƵĩĞǁĂŚƌƚ͍�/Ɛƚ�ĚŝĞ��ĞŶƵƚǌƵŶŐ�ƂīĞŶƚůŝĐŚĞƌ�
�ůŽƵĚ-�ŝĞŶƐƚĞ�ŵŝƚ�ĚĞŶ��ŶƐƉƌƺĐŚĞŶ�ĚĞƌ�<ƵŶĚĞŶ�ĂŶ�ǀĞƌƚƌĂƵůŝͲ
ĐŚĞŶ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŶ��ĂƚĞŶ�ǀĞƌĞŝŶďĂƌ͍�tĞůĐŚĞ�ZŝƐŝŬĞŶ�
ďĞƐƚĞŚĞŶ͕�ƵŶĚ�ǁŝĞ�ŚŽĐŚ�ƐŝŶĚ�ƐŝĞ͍ 
 
Dŝƚ�,ŝůĨĞ�ǀŽŶ�ZŝƐŝŬŽ-�ŶĂůǇƐĞŶ͕�ĚĂƚĞŶƐĐŚƵƚǌƌĞĐŚƚůŝĐŚĞŶ�WƌƺͲ
ĨƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ǌƵƌ�^ŝĐŚĞƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƌ��ĂƚĞŶƐŝͲ
ĐŚĞƌŚĞŝƚ�ŝŵ�sŽƌĨĞůĚ�ĚĞƌ��ĞĂƵŌƌĂŐƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ��ŶďŝĞƚĞƌƐ�ůĂƐƐĞŶ�
ƐŝĐŚ�ZŝƐŝŬĞŶ�ŵŝŶŝŵŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ��ŚĂŶĐĞŶ�ŶƵƚǌĞŶ͘ 

 

���������������������������� 
ZĞĐŚƚůŝĐŚĞ�,ŝŶƚĞƌŐƌƺŶĚĞ�ďĞŝŵ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ��ůŽƵĚ-

�ŝĞŶƐƚĞŶ͘�ZĞĐŚƚƐĂŶǁĂůƚ�:ĞŶƐ��ŶŐĞůͲ
ŚĂƌĚƚ�ǁŝƌĚ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞŵ�dĞŝů�ĚĞƐ�tŽƌŬͲ
ƐŚŽƉƐ�ďĞůĞƵĐŚƚĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞ�ƌĞĐŚƚůŝĐŚĞ�
hŶƟĞĨĞŶ�ĚŝĞ��ĞŶƵƚǌƵŶŐ�ǀŽŶ��ůŽƵĚͲ
ĚŝĞŶƐƚĞŶ�ŵŝƚ�ƐŝĐŚ�ďƌŝŶŐƚ�ƵŶĚ�ǁŝĞ�
ĚŝĞƐĞ�ǀŽŶ��ŚĞŵŝĞ-&ƌĞĞůĂŶĐĞƌŶ�ŵƂŐͲ
ůŝĐŚƐƚ�ƌĞĐŚƚƐƐŝͲ ĐŚĞƌ�
ƵŵƐĐŚŝŏ�ǁĞƌĚĞŶ�

ŬƂŶŶĞŶ͘��ĂďĞŝ�ŐĞŚƚ�
Ğƌ�ƐŽǁŽŚů�ĂƵĨ�ĚŝĞ�

sĞƌƚƌĂŐƐďĞǌŝĞŚƵŶŐ�ǌƵ�ĚĞŶ��ůŽƵĚͲ
ĚŝĞŶƐƚĞŶ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ǌƵ�ĚĞŶ��ƵŌƌĂŐŐĞͲ
ďĞƌŶ�ƵŶĚ�^ƵďƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌŶ�ĞŝŶ͘� 
 
�ƌ�ǌĞŝŐƚ�ĂƵĨ͕�ǁĞůĐŚĞ�ƌĞĐŚƚůŝĐŚĞŶ�ZĞͲ
ŐĞůƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�sĞƌͲ
ƚƌĂŐƐďĞǌŝĞŚĞŶ�ŐĞƚƌŽīĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�
ƐŽůůƚĞŶ�ƵŶĚ�ǁŝĞ�ƉƌĂŬƟƐĐŚ�ŵŝƚ�ĞƚͲ
ǁĂŝŐĞŶ�ZŝƐŝŬĞŶ͕�ǁŝĞ�ǌ͘�͘��ĂƚĞŶͲ
ůĞĂŬƐ�ƵŵŐĞŐĂŶŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͗ 
· �'��ŵŝƚ��ůŽƵĚĚŝĞŶƐƚĞŶ 
· E���ŵŝƚ��ƵŌƌĂŐŐĞďĞƌ�

ƵŶĚ�^ƵďƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌ 

· ,ĂŌƵŶŐƐǀĞƌŵĞŝĚƵŶŐ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ĚĞŵ��ƵŌƌĂŐŐĞďĞƌ�
ƵŶĚ�ĞƚǁĂŝŐĞƌ�ZĞŐƌĞƐƐ�ŐĞŐĞŶ�ĚĞŶ�^ƵďƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌ 

· �Ğƌ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�ƉĞƌƐŽŶĞŶďĞǌŽŐĞŶĞŶ��ĂƚĞŶ�-��tĞůͲ
ĐŚĞ�WŇŝĐŚƚĞŶ�ƚƌĞīĞŶ�ĚĞŶ�^ĞůďƐƚƐƚćŶĚŝŐĞŶ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�Ăď�
ĚĞŵ�Ϯϱ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϴ�ǀĞƌďŝŶĚůŝĐŚĞŶ��ĂƚĞŶƐĐŚƵƚǌŐƌƵŶĚǀĞƌͲ
ŽƌĚŶƵŶŐ͍ 

WƌĂŬƟƐĐŚĞƌ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ��ůŽƵĚ-�ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚĞƌŶ͘��ŝƉů͘-/ŶŐ͘�
�ĂƌƐƚĞŶ�WŝŶŶŽǁ�ǁŝƌĚ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞŵ�dĞŝů�ĚĞƐ�tŽƌŬƐŚŽƉƐ�ǌĞŝŐĞŶ͕��
ǁŝĞ��ůŽƵĚ->ƂƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�WƌĂǆŝƐ�ŵŝƚ�ŵŝŶŝŵŝĞƌƚĞŵ�ZŝƐŝŬŽ�
ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͗ 
· mďĞƌďůŝĐŬ�ƺďĞƌ�ĂŬƚƵĞůůĞ�dŚĞŵĞŶ�ƌƵŶĚ�Ƶŵ��ůŽƵĚ-

�ŝĞŶƐƚĞ 
· tĞŐĞ�ǌƵƌ�ZŝƐŝŬŽŵŝŶŝŵŝĞͲ

ƌƵŶŐ�ŝŵ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�
�ůŽƵĚ-�ŝĞŶƐƚĞŶ 

· tŝĞ�ŶƵƚǌĞ�ŝĐŚ�Ăŵ�
ďĞƐƚĞŶ�ĚŝĞ�sŽƌƚĞŝůĞ�ĚĞƌ��ŝŐŝͲ
ƚĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ĚĂŵŝƚ�
ǀĞƌďƵŶĚĞŶĞŶ��ŝĞŶƐƚĞ͍ 

 

�������������� 
:ĞŶƐ��ŶŐĞůŚĂƌĚƚ�ŝƐƚ�&ĂĐŚĂŶǁĂůƚ�
Ĩƺƌ�/d-ZĞĐŚƚ͕�&ĂĐŚĂŶǁĂůƚ�Ĩƺƌ�hƌͲ
ŚĞďĞƌ-�ƵŶĚ�DĞĚŝĞŶƌĞĐŚƚ�ƐŽǁŝĞ�
&ĂĐŚĂŶǁĂůƚ�Ĩƺƌ�ŐĞǁĞƌďůŝĐŚĞŶ�
ZĞĐŚƚƐƐĐŚƵƚǌ�ƵŶĚ�ƐĞŝƚ�ƺďĞƌ�ϭϳ�:ĂŚͲ



ƌĞŶ�–�ǌƵŶćĐŚƐƚ�ĂůƐ�:ƵƐƟƟĂƌ�ƵŶĚ�ďĞƚƌŝĞďůŝĐŚĞƌ��ĂƚĞŶƐĐŚƵƚǌďĞͲ
ĂƵŌƌĂŐƚĞƌ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ĚĞƌ�>ƵŌͲ
ŚĂŶƐĂ�^ǇƐƚĞŵƐ�ƵŶĚ�ĚĞŵ��ĂŶŬŚĂƵƐ�DĞƚǌůĞƌ�–�ƵŶĚ�ƐŽŶĂĐŚ�ŝŶ�
ĞŝŐĞŶĞƌ�<ĂŶǌůĞŝ�ƐĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚŵćƘŝŐ�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽͲ
ŐŝĞ-�ƵŶĚ�ǁŝƐƐĞŶƐƐƉĞǌŝĮƐĐŚĞ�tŝƌƚƐĐŚĂŌƐƌĞĐŚƚƐ�;/d-sĞƌƚƌćŐĞ͕�
KƵƚƐŽƵƌĐŝŶŐ͕��ĂƚĞŶƐĐŚƵƚǌƌĞĐŚƚ͕�/d-hƌŚĞďĞƌƌĞĐŚƚ͕�/d-
WƌŽũĞŬƚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĐŚŝĞŇĂŐĞ�ƵŶĚ��ƵƐĞŝŶĂŶĚĞƌƐĞƚǌƵŶŐͿ�ƚćƟŐ͘� 
 
:ĞŶƐ��ŶŐĞůŚĂƌĚƚ�ǁĂƌ�ƐĞŝƚ�ϮϬϬϴ�ĂďǁĞĐŚƐĞůŶĚ�>ĞŚƌďĞĂƵŌƌĂŐͲ
ƚĞƌ�Ĩƺƌ��ĂƚĞŶƐĐŚƵƚǌ�ƵŶĚ�/d-ZĞĐŚƚ�ŝŵ�&ĂĐŚďĞƌĞŝĐŚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŬ�
ĚĞƌ�,ŽĐŚƐĐŚƵůĞ��ĂƌŵƐƚĂĚƚ�;Ś-ĚĂͿ� ƵŶĚ�ǀŽŶ�ϮϬϭϰ-ϮϬϭϳ�
>ĞŚƌďĞĂƵŌƌĂŐƚĞƌ�Ĩƺƌ�hƌŚĞďĞƌƌĞĐŚƚ� ŝŵ�
&ĂĐŚďĞƌĞŝĐŚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐƌĞĐŚƚ�ĚĞƌ�
,ŽĐŚƐĐŚƵůĞ��ĂƌŵƐƚĂĚƚ�;Ś-ĚĂͿ͘ 
 
�ŝƉů͘-/ŶŐ͘�;dhͿ��ĂƌƐƚĞŶ�:͘�WŝŶŶŽǁ�
ƐƚƵĚŝĞƌƚĞ��ůĞŬƚƌŽƚĞĐŚŶŝŬ�ĂŶ�ĚĞƌ�
dh��ĞƌůŝŶ͘��ƌ�ŝƐƚ�ƐĞŝƚ�ϭϵϵϰ�'ĞͲ
ƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞŶĚĞƌ�'ĞƐĞůůͲ
ƐĐŚĂŌĞƌ�ĚĞƌ�W/EEKt�Θ�WĂƌƚͲ
ŶĞƌ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐ-�ƵŶĚ� 
dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞďĞƌĂƚƵŶŐƐŐĞƐ͘�
ŵď,�ŝŶ��ĞƌůŝŶ͕�ƐĞŝƚ�ϮϬϭϯ�
ƐƚĞůůǀ͘�>ĞŝƚĞƌ�ĚĞƐ�s�/ͬs���
�ƌďĞŝƚƐŬƌĞŝƐĞƐ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�
ƵŶĚ�ƐĞŝƚ�ϮϬϭϱ�'ƌƺŶͲ
ĚƵŶŐƐŵŝƚŐůŝĞĚ�ĚĞƐ��ůƵƐͲ
ƚĞƌƐ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞ�ϰ͘Ϭ͘�h͘Ă͘�
ĂůƐ�,ĞƌĂƵƐŐĞďĞƌ�ĚĞƐ�
tĞďŵĂŐĂǌŝŶƐ�ĚĂƚĞŶƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ͘ĚĞ�ŝƐƚ�
WŝŶŶŽǁ�ƉƵďůŝǌŝƐƟƐĐŚ�ƚćƟŐ͖�Ğƌ�Śćůƚ�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ��sŽƌƚƌćͲ
ŐĞ͕�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚĞƚ͕�ŵŽĚĞƌŝĞƌƚ͕�ŝƐƚ��ƵƚŽƌ�ĚŝǀĞƌƐĞƌ�sĞƌƂīĞŶƚůŝͲ
ĐŚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�Śćůƚ�ĚŝǀĞƌƐĞ�>ĞŚƌĂƵŌƌćŐĞ͘ 
 

����Ƭ����� 
DŝƩǁŽĐŚ͕�ĚĞƌ�ϲ͘�:ƵŶŝ�ϮϬϭϴ͕� 
ǀŽŶ�ϭϬ͗ϬϬ�Ś—ϭϲ͗ϬϬ�Ś 
ŝŶ�ĚĞŶ�ZćƵŵĞŶ�ĚĞƌ�'��Ś͕� 
sĂƌƌĞŶƚƌĂƉƉƐƚƌĂƘĞ�ϰϬ—ϰϮ 
ϲϬϰϴϲ�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ�Ă͘�D͘� 
 
;/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ǌƵƌ��ŶĨĂŚƌƚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�tĞďƐŝƚĞ�ĚĞƌ�'��ŚͿ 

�������� 
ϭϬ͗ϬϬ—ϭϬ͗ϯϬ�Ś͗��ĞŐƌƺƘƵŶŐ͕�sŽƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƌ�ZĞĨĞƌĞŶƚĞŶ�

ƵŶĚ�^ĞůďƐƚǀŽƌƐƚĞůůƵŶŐ 
 
ϭϬ͗ϯϬ—ϭϮ͗ϯϬ�Ś͗�:ĞŶƐ��ŶŐĞůŚĂƌĚƚ—
ƌĞĐŚƚůŝĐŚĞ�'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ͕�ZŝƐŝŬĞŶ�ƵŶĚ�
^ƚƌĂƚĞŐŝĞŶ�ďĞŝŵ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ��ůŽƵĚ-
�ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚĞƌŶ͘ 

 
ϭϮ͗ϯϬ—ϭϯ͗ϭϱ�Ś͗�DŝƩĂŐƐƉĂƵƐĞ 

 
ϭϯ͗ϭϱ—ϭϱ͗ϰϱ�Ś͗��ĂƌƐƚĞŶ�WŝŶŶŽǁ—
ĂŬƚƵĞůůĞ�dŚĞŵĞŶ�ƌƵŶĚ�Ƶŵ��ůŽƵĚ-�ŝĞŶƐƚĞ͕�
dŝƉƉƐ�Ĩƺƌ�ƌŝƐŝŬŽĂƌŵĞŶ�ƵŶĚ�ŶƵƚǌďƌŝŶŐĞŶĚĞŶ�
hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ��ůŽƵĚ-�ŝĞŶƐƚĞŶ͘ 
ϭϰ͗ϰϱ—ϭϱ͗ϬϬ�Ś͗�<ĂīĞĞƉĂƵƐĞ 
ϭϱ͗ϰϱ—ϭϲ͗ϬϬ�Ś͗�&ĞĞĚďĂĐŬƌƵŶĚĞ�ƵŶĚ�KƌŐĂŶŝͲ
ƐĂƚŽƌŝƐĐŚĞƐ 
ϭϲ͗ϬϬ�Ś͗��ŶĚĞ�ĚĞƌ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ� 

 

��������� 
�ĂƐ�^ĞŵŝŶĂƌ�ŬŽƐƚĞƚ�ϲϴ͕-�Φ͕�ŝŶďĞŐƌŝīĞŶ�ƐŝŶĚ�'ĞƚƌćŶŬĞ͕�^ĞŵŝͲ
ŶĂƌƵŶƚĞƌůĂŐĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�DŝƩĂŐƐŝŵďŝƐƐ͘ 

 
^ŝĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ƐŝĐŚ�ƉĞƌ��-DĂŝů�ďĞŝ�EŝĐŽůĞ��ƺƌŐĞƌ�ĂŶŵĞůĚĞŶ͗�
Ŷ͘ďƵĞƌŐĞƌΛŐĚĐŚ͘ĚĞ͕�ŽĚĞƌ�ƉĞƌ�&Ăǆ�ĂŶ�Ϭϲϵ�ϳϵϭϳ�ϭϮϯϭ͘�� 
 
�ŝƩĞ�ƺďĞƌǁĞŝƐĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌŐĞďƺŚƌ�ǀŽŶ�ϲϴ͕-�Φ�ƉƌŽ�
dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ĞƌƐƚ�ŶĂĐŚ��ŝŶŐĂŶŐ�ĚĞƌ�ZĞĐŚŶƵŶŐ͘��ŝĞ�dĞŝůŶĞŚͲ
ŵĞƌŐĞďƺŚƌ�ŝƐƚ�ŶĂĐŚ�Α�ϰ�Eƌ͘�ϮϮĂ�h^ƚ'�ƵŵƐĂƚǌƐƚĞƵĞƌĨƌĞŝ͘ 

 

&�y-�ŶŵĞůĚƵŶŐ͗ 

dŝƚĞů͕�EĂŵĞ͗ 

 

 

�ĚƌĞƐƐĞ͗ 

 

 

�-DĂŝů͕�dĞůĞĨŽŶ 

 

 

�ĂƚƵŵ͕�hŶƚĞƌƐĐŚƌŝŌ͗ 


