
	ƉĨĞů�ƵŶĚ��ŝƌŶĞŶ͍ 
�ŶŚĂůƚ-�ŝƩĞƌĨĞůĚ�ŝŵ�ĚĞƵƚƐĐŚůĂŶĚǁĞŝƚĞŶ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐ-sĞƌŐůĞŝĐŚ� 
/Ŷ�ĚĞƌ�ŚĞƵƟŐĞŶ��ƵƐŐĂďĞ�ǀŽŶ�ͣ�ĂŚůĞŶ�Ĩƺƌ��ŶŚĂůƚ-
�ŝƩĞƌĨĞůĚ͞�ŐĞŚƚ�ĞƐ�Ƶŵ�ZĂŶŐůŝƐƚĞŶ�;ͣZĂŶŬŝŶŐƐ͞Ϳ͘�Dŝƚ�
ĚŝĞƐĞŶ�ŝƐƚ�ĞƐ�ƐŽǁŽŚů�ĞŝŶĨĂĐŚ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ƐĐŚǁŝĞƌŝŐ͗ 
�Ƶŵ�ĞŝŶĞŶ�ŚĞůĨĞŶ�ƐŝĞ�ŬŽŵƉůĞǆĞ�^ĂĐŚǀĞƌŚĂůƚĞ�ǌƵ�ǀĞƌͲ
ĞŝŶĨĂĐŚĞŶ͕�ŝŶĚĞŵ�ƐŝĞ��ŝŶǌĞůŶĞƐ͕�ǀŽŶ�ĚĞŶĞŶ�ĞƐ�DĞŚͲ
ƌĞƌĞƐ�Őŝďƚ͕�ĂŶŚĂŶĚ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌ�<ƌŝƚĞƌŝĞŶ�ŵŝƚĞŝŶĂŶͲ
ĚĞƌ�ǀĞƌŐůĞŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĞŝŶĞ�ZĞŝŚĞŶĨŽůŐĞ�ďƌŝŶŐĞŶ͗�ĚŝĞ�
tĞůƚ�ĚĂŵŝƚ�ͣŝŶ�ĞŝŶ�KďĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�hŶƚĞŶ͞�ĞŝŶƚĞŝůĞŶ͘�
^ĐŚǁŝĞƌŝŐ�ŝƐƚ�ĞƐ�ǌƵŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ŵŝƚ�ŝŚŶĞŶ͕�ǁĞŝů�ƐŝĞ�ŵŝƚ�
ĚŝĞƐĞƌ�sĞƌĞŝŶĨĂĐŚƵŶŐ�ĞŝŶĞ�ŚŽŚĞ��ůůƚĂŐƐƉůĂƵƐŝďŝůŝƚćƚ�
ĞƌǌĞƵŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ǌǁĂŶŐƐůćƵĮŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�ŵĞƚŚŽͲ
ĚŝƐĐŚĞŶ�'ƌƵŶĚůĂŐĞ�ĚĞƐ�sĞƌŐůĞŝĐŚƐ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ĚĂƌĂƵƐ�
ĂďŐĞůĞŝƚĞƚĞŶ��ƵƐƐĂŐĞŶ�ďĞŐƌƺŶĚĞŶ�ůćƐƐƚ͘ 
�ŵ��ĞŝƐƉŝĞů�ĚĞƐ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐ-ZĂŶŬŝŶŐƐ�ǀŽŶ�&ŽĐƵƐ�DŽͲ
ŶĞǇ͕�ǁĞůĐŚĞƐ�ũĞƚǌƚ�ƐĞŝƚ�ŵĞŚƌĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ĞƌƐĐŚĞŝŶƚ͕�
ŬĂŶŶ�ĚŝĞƐ�ǀĞƌĚĞƵƚůŝĐŚ�ǁĞƌĚĞŶ͗�/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�ZĂŶŬŝŶŐ�
ǁĞƌĚĞŶ�ƐćŵƚůŝĐŚĞ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐĞ�ĚĞƌ��ƵŶĚĞƐƌĞƉƵďůŝŬ�
ĂŶŚĂŶĚ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞƌ�<ƌŝƚĞƌŝĞŶ͕�ǁŝĞ�sĞƌćŶĚĞͲ
ƌƵŶŐ�ĚĞƌ��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ǌǁĞŝ��ĞŝƚƉƵŶŬƚĞŶ͕�
ǀĞƌĨƺŐďĂƌĞƐ��ŝŶŬŽŵŵĞŶ�ƉƌŝǀĂƚĞƌ�,ĂƵƐŚĂůƚĞ͕�sĞƌćŶͲ
ĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ��ƌǁĞƌďƐƚćƟŐĞŶǌĂŚů�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ǌǁĞŝ��ĞŝƚͲ
ƉƵŶŬƚĞŶ͕��ƌďĞŝƚƐůŽƐĞŶƋƵŽƚĞ͕�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�
�ƌƵƩŽŝŶůĂŶĚƐƉƌŽĚƵŬƚƐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ǌǁĞŝ��ĞŝƚƉƵŶŬƚĞŶ͕�
�ƌƵƩŽǁĞƌƚƐĐŚƂƉĨƵŶŐ�ũĞ��ƌǁĞƌďƐƚćƟŐĞŶ�ŽĚĞƌ�/ŶǀĞƐͲ
ƟƟŽŶĞŶ�ŝŵ�ǀĞƌĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶ�'ĞǁĞƌďĞ�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�
ǀĞƌŐůŝĐŚĞŶ͘ 
:ĞĚĞƌ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐ�ͣƉůĂƚǌŝĞƌƚ͞�ƐŝĐŚ�Ĩƺƌ�ũĞĚĞƐ�<ƌŝƚĞƌŝƵŵ�
ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�ZĂŶŐĨŽůŐĞ�ƵŶĚ�ĂƵƐ�ĚĞŶ��ŝŶǌĞů-WůĂƚǌŝĞƌƵŶŐĞŶ�
ĚĞƌ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐĞ�ŬĂŶŶ�ĚĂŶŶ�ĞŝŶĞ�'ĞƐĂŵƚƌĂŶŐůŝƐƚĞ�ŐĞͲ
ďŝůĚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ�;ƐŝĞŚĞ�ǌƵŵ��ƌŐĞďŶŝƐ�ĚŝĞ�ŶĞďĞŶƐƚĞͲ
ŚĞŶĚĞ��ďďŝůĚƵŶŐ�ϭͿ͘ 
�ŝĞ�sŽƌƚĞŝůĞ�ďĞŝ�ĚŝĞƐĞŵ�sŽƌŐĞŚĞŶ�ůŝĞŐĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�
,ĂŶĚ͗�:ĞĚĞƌ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐ�ŬĂŶŶ�ƐĞŝŶĞ�WůĂƚǌŝĞƌƵŶŐ�ŝŵ�ĚŝͲ

ƌĞŬƚĞŶ�sĞƌŐůĞŝĐŚ�ŵŝƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐĞŶ�ĂďŐůĞŝͲ
ĐŚĞŶ�ƵŶĚ͕�ĚĂ�ĚŝĞƐĞƐ�ZĂŶŬŝŶŐ�ďĞƌĞŝƚƐ�ƐĞŝƚ�ŵĞŚƌĞƌĞŶ�
:ĂŚƌĞŶ�ĞƌƐƚĞůůƚ�ǁŝƌĚ͕�ǌƵŐůĞŝĐŚ�ƐĞŚĞŶ͕�ŝŶǁŝĞǁĞŝƚ�ƐŝĐŚ�
ƐĞŝŶĞ�WŽƐŝƟŽŶ�ŝŵ�ZĂŶŬŝŶŐ�ǀĞƌďĞƐƐĞƌƚ�ŽĚĞƌ�ǀĞƌͲ
ƐĐŚůĞĐŚƚĞƌƚ�ŚĂƚ͘� 

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϭ͗�^ĐƌĞĞŶƐŚŽƚ�ǀŽŶ�ĨŽĐƵƐ͘ĚĞ 
YƵĞůůĞ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŽĐƵƐ͘ĚĞͬƐĐŚůĂŐǁŽĞƌƚĞƌͬƚŚĞŵĞŶͬůͬůĂŶĚŬƌĞŝƐ-
ƌĂŶŬŝŶŐ͖ͬ�Ϯϯ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϴ 

<ƵƌǌďĞƌŝĐŚƚ�ϬϲͬϮϬϭϴ 
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ĂƵƐ� 
�ŝůĚƵŶŐ͕�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�^ƚĂƟƐƟŬ 



�ŽĐŚ�ǁŝĞ�ƐŝŶŶǀŽůů�ŝƐƚ�ĞƐ�ƵŶƐĞƌĞŶ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐ�ŵŝƚ�ĞŝͲ
ŶĞŵ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐ�ŝŶ�^ƺĚĚĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ǌƵ�ǀĞƌŐůĞŝĐŚĞŶ�
;ƵŶĚ�ͣĂŵ��ŶĚĞ͞�ƐĐŚůĞĐŚƚ�ĚĂǌƵƐƚĞŚĞŶͿ͍ 
'ĞŵĞŝŶƐĂŵĞ�'ƌƵŶĚůĂŐĞ�ďǌǁ͘�ĚĞƌ�ŬůĞŝŶƐƚĞ�ŐĞŵĞŝŶƐĂͲ
ŵĞ�EĞŶŶĞƌ�ĂůůĞƌ�ŝŶƐ�ZĂŶŬŝŶŐ�ĞŝŶďĞǌŽŐĞŶĞŶ�'ĞďŝĞƚƐͲ
ĞŝŶŚĞŝƚĞŶ�ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐĞ�ŝŶ�ĚĞƌ��ƵŶĚĞƐƌĞͲ
ƉƵďůŝŬ�ƐŝŶĚ͕�ŽŚŶĞ�ĚĂƐƐ�ĞŝŶ��ŝŶŇƵƐƐ�ĚĞƌ�sĞƌŐĂŶŐĞŶͲ
ŚĞŝƚ�ǁŝĞ�ǌ͘ �͘�ϰϬ�:ĂŚƌĞ�WůĂŶǁŝƌƚƐĐŚĂŌ͕�ǁĞƐƚĚĞƵƚͲ
ƐĐŚĞƐ�tŝƌƚƐĐŚĂŌƐǁƵŶĚĞƌ͕��ŝŶƐƚĞůůĞŶ�ĚĞƐ�<ŽŚůĞŶͲ
ďĞƌŐďĂƵƐ͕��ƵƐůĂŐĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůůĞŶ�WƌŽĚƵŬƟͲ

ŽŶƐƐƚĂŶĚŽƌƚĞŶ�ŝŶƐ��ƵƐůĂŶĚ�ŽĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ǁŝƌƚͲ
ƐĐŚĂŌƐŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞ��ƌĞŝŐŶŝƐƐĞ�ĚĂƌŝŶ��ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƟŐƵŶŐ�
ĮŶĚĞƚ͘��ŝĞ�&ƌĂŐĞ͕�ĚŝĞ�ĚĂŚŝŶƚĞƌ�ƐƚĞŚƚ�ŝƐƚ͕�Žď�ĚŝĞ�ŽďͲ
ũĞŬƟǀĞŶ�ZĂŶŬŝŶŐ-<ƌŝƚĞƌŝĞŶ�ĚĂŵŝƚ�ĚŝĞ�'ůĞŝĐŚŚĞŝƚ�ŝŵ�
�ƵƐŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚ�ƺďĞƌďĞƚŽŶĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ĞƌŵŝƩĞůƚĞ�ZĞŝͲ
ŚĞŶĨŽůŐĞ�ƐŽŵŝƚ�ǌƵ�ƐĐŚŶĞůů�ĞŝŶĞŶ�ͣsĞƌŐůĞŝĐŚ�ǀŽŶ�	ƉͲ
ĨĞůŶ�ŵŝƚ��ŝƌŶĞŶ͞�ŝŵ��ƌŐĞďŶŝƐ�ŶĂŚĞůĞŐƚ͘ 
�Ğƌ�ŚŝĞƌ�ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚĞ��ŶƐĂƚǌ�ǀĞƌƐƵĐŚƚ�ĚŝĞƐĞŵ��ŝŶͲ
ǁĂŶĚ�ZĞĐŚŶƵŶŐ�ǌƵ�ƚƌĂŐĞŶ͕�ŝŶĚĞŵ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�ĞŝŐĞŶƚůŝͲ
ĐŚĞŶ�ZĞŝŚĞŶĨŽůŐĞ͕�ĚĞƌĞŶ�^ŝŶŶŚĂŌŝŐŬĞŝƚ�ŚŝĞƌ�ŶŝĐŚƚ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�Ϯ͗��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ĚĞƌ��ůƵƐƚĞƌƵŶŐ�-�ƐĞĐŚƐ�'ƌƵƉƉĞŶ�ĂŶŚĂŶĚ�ǀŽŶ�ϮϬ�<ƌŝƚĞƌŝĞŶ�ćŚŶůŝĐŚ�ƐƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌƚĞƌ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐĞ 
YƵĞůůĞ͗���ĂƚĞŶ�Ĩƺƌ�ϮϬϭϱ�ĚĞƌ�ĂŵƚůŝĐŚĞŶ�ZĞŐŝŽŶĂůƐƚĂƟƐƟŬ�;�Ğ^ƚĂƟƐ�ϮϬϭϴͿ͖��ĞƌĞĐŚŶƵŶŐĞŶ�ĚĞƐ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐƐ�ĚĞƐ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐĞƐ 

<ƵƌǌďĞƌŝĐŚƚ�ϬϲͬϮϬϭϴ 
^ĞŝƚĞ�–�Ϯ�– 



ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�ŝŶ�&ƌĂŐĞ�ŐĞƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽůů͕�ĞŝŶĞ�^ƵͲ
ĐŚĞ�ŶĂĐŚ�	ŚŶůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŶ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐĞŶ�ƵŶĚ�
ŬƌĞŝƐĨƌĞŝĞŶ�^ƚćĚƚĞŶ�ǀŽƌŐĞƐĐŚĂůƚĞƚ�ŝƐƚ͘�hŶƚĞƌ��ƵŚŝůĨĞŶͲ
ĂŚŵĞ�ĐůƵƐƚĞƌĂŶĂůǇƟƐĐŚĞƌ�sĞƌĨĂŚƌĞŶ�;Ŭ-ŵĞĂŶƐ�ĐůƵƐͲ
ƚĞƌŝŶŐͿ�ǁƵƌĚĞŶ�ĂŶŚĂŶĚ�ĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞƌ�DĞƌŬŵĂůĞ͕�ĚŝĞ�
ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ��ƌďĞŝƚƐŵĂƌŬƚ͕�ĚŝĞ�tŝƌƚƐĐŚĂŌƐƐƚƌƵŬƚƵƌ�
ďǌǁ͘�ĚŝĞ�ZĞŐŝŽŶ�ďĞǌŽŐĞŶ͕�'ƌƵƉƉĞŶ�ǀŽŶ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐĞŶ�
ŐĞďŝůĚĞƚ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ�ĚĞƌ��ƵƐƉƌćŐƵŶŐ�ĚŝĞƐĞƌ�
DĞƌŬŵĂůĞ�ćŚŶĞůŶ͘� 
�ŝĞ�ǀŽƌƐƚĞŚĞŶĚĞŶ��ďďŝůĚƵŶŐ�Ϯ�ǌĞŝŐƚ�ĚŝĞ�ƐĞĐŚƐ�ĂŶĂůǇͲ
ƟƐĐŚ�ŝĚĞŶƟĮǌŝĞƌƚĞŶ�'ƌƵƉƉĞŶ�ǀŽŶ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐĞŶ�
;�ůƵƐƚĞƌͿ͘�:Ğ�ŶĂĐŚ��ƵƐƉƌćŐƵŶŐ�ĚĞƐ�ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ�/ŶĚŝŬĂͲ
ƚŽƌƐ�ůĂƐƐĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞƐĞ�'ƌƵƉƉĞŶ�ŝŶŚĂůƚůŝĐŚ�ďĞŶĞŶŶĞŶ͗�
sĞƌŐůŝĐŚĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�'ƌƵƉƉĞŶ�ŝƐƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĞƌƐͲ
ƚĞŶ�'ƌƵƉƉĞ�ĞŝŶ�ƌĞůĂƟǀ�ŐĞƌŝŶŐĞƌ��ŶƚĞŝů�>ĂŶŐǌĞŝƚĂƌͲ
ďĞŝƚƐůŽƐĞƌ�ĂŶ�ĂůůĞŶ��ƌďĞŝƚƐůŽƐĞŶ͕�ĞŝŶĞ�ƌĞůĂƟǀ�ŐĞƌŝŶŐĞ�
�ƌďĞŝƚƐůŽƐĞŶƋƵŽƚĞ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŶ�ϭϱ-�ďŝƐ�Ϯϰ-:ćŚƌŝŐĞŶ�
ƐŽǁŝĞ�ĞŝŶĞ�ŐĞƌŝŶŐĞ��ƌͲ
ďĞŝƚƐůŽƐĞŶƋƵŽƚĞ�ŝŶƐŐĞͲ
ƐĂŵƚ�ǌƵ�ǀĞƌǌĞŝĐŚŶĞŶ͘��ƵͲ
ĚĞŵ�ůŝĞŐĞŶ�ĚŝĞ��ŶƚĞŝůĞ�ĂŶ�
�ƌǁĞƌďƐƚćƟŐĞŶ�ŝŵ��ĞͲ
ƌĞŝĐŚ�ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ��ŝĞŶƐƚ͕�
�ƌǌŝĞŚƵŶŐ͕�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ͕�
ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�&ŝŶĂŶǌĞŶ͕�sĞƌͲ
ƐŝĐŚĞƌƵŶŐ͕�ƵŶƚĞƌŶĞŚͲ
ŵĞŶƐŶĂŚĞ��ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶͲ
ŐĞŶ͕�'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬƐ-�ƵŶĚ�
tŽŚŶƵŶŐƐǁĞƐĞŶ͕�ŝŵ��ĞͲ
ƌĞŝĐŚ�,ĂŶĚĞů͕�'ĂƐƚŐĞǁĞƌͲ
ďĞ͕�sĞƌŬĞŚƌ͕�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƵŶĚ�<ŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶ�ƵŶĚ�
ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ��ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶͲ
ŐĞŶ�ƌĞůĂƟǀ�ŚŽĐŚ͘��ƵĐŚ�ŝŵ�
�ĞǌƵŐ�ĂƵĨ�ĚĂƐ��ƌƵƩŽŝŶͲ
ůĂŶĚƐƉƌŽĚƵŬƚ�;�/WͿ�ũĞ��ŝŶͲ

ǁŽŚŶĞƌ͕�ĚŝĞ�/ŶǀĞƐƟƟŽŶĞŶ�ŝŶ��ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�
�ƌďĞŝƚƐƉůĂƚǌĚŝĐŚƚĞ�ƐŝŶĚ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐĞ�ĚŝĞƐĞƌ�ĞƌƐƚĞŶ�
'ƌƵƉƉĞ�ƌĞůĂƟǀ�ŚŽĐŚ�ĂŶŐĞƐŝĞĚĞůƚ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞŶ�
WĞƌƐƉĞŬƟǀĞ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�ĞƌƐƚĞ�'ƌƵƉƉĞ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ĚŝĐŚƚĞƌ�
ďĞƐŝĞĚĞůƚ�ĂůƐ�ĚŝĞ�ĂŶĚĞƌĞŶ�'ƌƵƉƉĞŶ�ƵŶĚ�ǀĞƌǌĞŝĐŚŶĞƚ�
ƌĞůĂƟǀ�ǀŝĞůĞ�'ĞďƵƌƚĞŶ͘��ƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐĞŶĚ�ŬƂŶŶƚĞ�
ŵĂŶ�ĚŝĞƐĞ�'ƌƵƉƉĞŶ�ĂůƐ�ͣhƌďĂŶĞƐ��ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐƐͲ
ǌĞŶƚƌƵŵ͞�ďĞǌĞŝĐŚŶĞŶ͘��ĂƐ�'ĞŐĞŶƚĞŝů�;ǀŝĐĞ�ǀĞƌƐĂͿ�ǌƵƌ�
ĞƌƐƚĞŶ�ďŝůĚĞƚ�ĚŝĞ�ƐĞĐŚƐƚĞ�'ƌƵƉƉĞ͘�/Ŷ�ĚŝĞƐĞƌ�ƐŝŶĚ�ǀŽƌ�
ĂůůĞŵ�ƌĞůĂƟǀ�ŚŽŚĞ��ƌǁĞƌďƐƚćƟŐĞŶĂŶƚĞŝůĞ�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�
�ĂƵ�ƵŶĚ�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�>ĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂŌ�ǌƵ�ǀĞƌǌĞŝĐŚŶĞŶ͘�
�ƵŐůĞŝĐŚ�ǁŝƌĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞŶ�WĞƌƐƉĞŬƟǀĞ�ĚĞƌ�ƌĞůĂͲ
Ɵǀ�ŬůĞŝŶĞ��ŶƚĞŝů�ĚĞƌ�^ŝĞĚůƵŶŐƐ-�ƵŶĚ�sĞƌŬĞŚƌƐŇćĐŚĞ�
ĂŶ�ĚĞƌ�'ĞƐĂŵƞůćĐŚĞ�;ǁĂƐ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�ĞŚĞƌ�ůćŶĚůŝĐŚĞ�
ZĞŐŝŽŶ�ŚŝŶĚĞƵƚĞƚͿ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƩůŝĐŚ�ŬůĞŝŶĞ�
�ŶǌĂŚů�ĂŶ�tŽŚŶƵŶŐĞŶ�ŝŶ�tŽŚŶŐĞďćƵĚĞŶ�;ǁĂƐ�ĂƵĨ�
ĞŝŶĞ�ŚŽŚĞ�ͣ�ŝŐĞŶŚĞŝŵ-�ŝĐŚƚĞ͞�ǀĞƌǁĞŝƐƚͿ�ĚĞƵƚůŝĐŚ͘�

YƵĞůůĞ͗��ĂƚĞŶ�Ĩƺƌ�ϮϬϭϱ�ĚĞƌ�ĂŵƚůŝĐŚĞŶ�ZĞŐŝŽŶĂůƐƚĂƟƐƟŬ�;�Ğ^ƚĂƟƐ�ϮϬϭϴͿ͖��ĞƌĞĐŚŶƵŶŐĞŶ�ĚĞƐ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐƐ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϱ͗�'ƌƵƉƉĞŶǀĞƌŐůĞŝĐŚ�ͣ�ŶƚĞŝů�ĚĞƌ�^ŝĞĚůƵŶŐƐ-�ƵŶĚ�sĞƌŬĞŚƌƐŇćĐŚĞ�ĂŶ�'ĞƐĂŵƞůćĐŚĞ͞ 

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϰ͗�'ƌƵƉƉĞŶǀĞƌŐůĞŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�WĞƌƐƉĞŬƟǀĞ�ͣ�/��ũĞ��ŝŶǁŽŚŶĞƌ͞ 

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϯ͗�'ƌƵƉƉĞŶǀĞƌŐůĞŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�WĞƌƐƉĞŬƟǀĞ�ͣ�ŝŶǁŽŚŶĞƌ�ũĞ�YƵĂĚƌĂƚŬŝůŽŵĞƚĞƌ͞ 

<ƵƌǌďĞƌŝĐŚƚ�ϬϲͬϮϬϭϴ 
^ĞŝƚĞ�–�ϯ�– 



�ŝĞƐĞ�'ƌƵƉƉĞ�ůŝĞƘĞ�ƐŝĐŚ�ĂůƐ�ͣ>ćŶĚůŝĐŚ͕�Ɖƌć-
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ�ZĞŐŝŽŶ͞�ďĞǌĞŝĐŚŶĞŶ͘ 
�ŶĂůŽŐ�ĚŝĞƐĞƌ��ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐĞŶ�ĂŶŚĂŶĚ�ĚĞƌ�<ƌŝƚĞƌŝĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ�ĚŝĞ�ǌǁĞŝƚĞ�'ƌƵƉƉĞ�ĂůƐ�
ͣ>ćŶĚůŝĐŚ-ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞ�<ĞƌŶƌĞͲ
ŐŝŽŶ͕͞�ĚŝĞ�ĚƌŝƩĞ�ĂůƐ�ZĞŐŝŽŶ�ĚĞƌ�
ͣ^Ƶď-ƵƌďĂŶĞŶ͕�ŵŽĚĞƌŶŝƐŝĞƌĞŶͲ
ĚĞŶ�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ͕͞�ĚŝĞ�ǀŝĞƌͲ
ƚĞ�ĂůƐ�ͣ^Ƶď-ƵƌďĂŶĞ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞƌĞͲ
ŐŝŽŶ͞�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ĨƺŶŌĞ�'ƌƵƉƉĞ�
ĂůƐ��ͣdƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞƐ͕�ƵƌďĂŶĞƐ�
�ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐƐǌĞŶƚƌƵŵ͞�ďĞͲ
ǌĞŝĐŚŶĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
hŵ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶŵĂů�ĚŝĞ�hŶƚĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�'ƌƵƉͲ
ƉĞŶ�ǌƵ�ǀĞƌĚĞƵƚůŝĐŚĞŶ͕�ŝƐƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�
ǀŽƌƐƚĞŚĞŶĚĞŶ��ďďŝůĚƵŶŐĞŶ�ϯ�
ďŝƐ�ϱ�ĞŝŶ�sĞƌŐůĞŝĐŚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�
ĚĞŶ�'ƌƵƉƉĞŶ�ĂŶŚĂŶĚ�ĚĞƌ�
WƵŶŬƚĞ�ͣ�ŝŶǁŽŚŶĞƌ�ũĞ�YƵĂĚͲ
ƌĂƚŬŝůŽŵĞƚĞƌ͕͞�ͣ�/��ũĞ��ŝŶǁŽŚͲ
ŶĞƌ͞�ƵŶĚ�ͣ�ŶƚĞŝů�^ŝĞĚůƵŶŐƐ-�
ƵŶĚ�sĞƌŬĞŚƌƐŇćĐŚĞ�ĂŶ�'ĞͲ
ƐĂŵƞůćĐŚĞ͞�ŐƌĂƉŚŝƐĐŚ�ǀŝƐƵĂůŝͲ
ƐŝĞƌƚ͗�:Ğ�ŐƌƂƘĞƌ�ĚĞƌ�EĂŵĞ�ĚĞƌ�
ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ�'ƌƵƉƉĞ�ŝŵ�sĞƌŚćůƚͲ
ŶŝƐ�ǌƵ�ĚĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ĞƌƐĐŚĞŝŶƚ͕�
Ƶŵ�ƐŽ�ŐƌƂƘĞƌ�ŝƐƚ�ĚŝĞ��ƵƐƉƌćͲ
ŐƵŶŐ�ĚĞƌ�ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ�<ĞŶŶǌŝīĞƌ�
ĚŝĞƐĞƌ�'ƌƵƉƉĞ͘ 
�ŝĞ�ŶĞďĞŶƐƚĞŚĞŶĚĞ��ĞƵƚƐĐŚͲ
ůĂŶĚŬĂƌƚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ��ďďŝůĚƵŶŐ�ϲ�
ǌĞŝŐƚ�ĚŝĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�sĞƌƚĞŝůƵŶŐ�
ĚĞƌ�ƐĞĐŚƐ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐ-'ƌƵƉƉĞŶ�
ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĚĞƐ��ƵŶĚĞƐŐĞďŝĞƚƐ͗�
�ĞƵƚůŝĐŚ�ǁŝƌĚ�ĞŝŶĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�

ͣ<ůƵŵƉƵŶŐ͞�ĂŶŚĂŶĚ�ĚĞƌ�>ŝŶŝĞŶ�ͣ^ƚĂĚƚͬ>ĂŶĚ͞�ƵŶĚ�
ͣKƐƚͬtĞƐƚ͘͞��ĂƐ�ƺďĞƌƌĂƐĐŚƚ�ŶŝĐŚƚ͕�ĚĞŶŶ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĂŶ�
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶ�^ƚĞůůĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�ĚŝǀĞƌƐĞŶ�dǇƉŝͲ

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϲ͗���ƵŶĚĞƐǁĞŝƚĞ�sĞƌƚĞŝůƵŶŐ�ĚĞƌ�ƐĞĐŚƐ�'ƌƵƉƉĞŶ�ćŚŶůŝĐŚ�ƐƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌƚĞƌ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐĞ 
YƵĞůůĞ͗�Ξ'ĞŽ�ĂƐŝƐ-��ͬ�<'�ϮϬϭϲ͖��ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƐ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐƐ�ĚĞƐ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐĞƐ 

<ƵƌǌďĞƌŝĐŚƚ�ϬϲͬϮϬϭϴ 
^ĞŝƚĞ�–�ϰ�– 



ƐŝĞƌƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞƌ��ƵŶĚĞƐĂŐĞŶƚƵƌ�Ĩƺƌ��ƌďĞŝƚ�ƵŶĚ�ŝŶ�
ĚĞƌ�ZĂƵŵďĞŽďĂĐŚƚƵŶŐ�ĚĞƐ���^Z�ĚĞƵƚůŝĐŚ�;ǀŐů͘�ĚĂǌƵ�
ĚŝĞ�sŝƐƵĂůŝƐŝĞƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�^ƚĂƟƐƟŬ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚƐĂŐĞŶƚƵƌ�
ŽĚĞƌ�ĚŝĞ�ĚĞƐ��ƵŶĚĞƐŝŶƐƟƚƵƚƐ�Ĩƺƌ��ĂƵ-͕�^ƚĂĚƚ-�ƵŶĚ�

ZĂƵŵĨŽƌƐĐŚƵŶŐͿ͘� 
�ŝĞ�mďĞƌƐŝĐŚƚƐƚĂďĞůůĞ�;�ďďŝůĚƵŶŐ�ϳͿ�ůŝƐƚĞƚ�ĚŝĞ�EĂŵĞŶ�
ƐćŵƚůŝĐŚĞƌ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐĞ�ĚĞƌ�ĂŶĂůǇƟƐĐŚĞŶ�'ƌƵƉƉĞ�
ͣ>ćŶĚůŝĐŚ͕�Ɖƌć-ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ�ZĞŐŝŽŶ͞�ĂƵĨ͘��ŝĞƐĞ�

&ŽŬƵƐƐŝĞƌƵŶŐ�ďĞŐƌƺŶĚĞƚ�ƐŝĐŚ�ĚĂƌŝŶ�͕�ĚĂƐƐ�
ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐ��ŶŚĂůƚ-�ŝƩĞƌĨĞůĚ�ĂŶͲ
ŚĂŶĚ�ĚĞƌ��ůƵƐƚĞƌĞƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞ�'ƌƵƉͲ
ƉĞ�ĞŝŶŽƌĚŶĞƚ͗��ŝĞ�>ŝƐƚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�KƐƚ-tĞƐƚ-
WĞƌƐƉĞŬƟǀĞ�ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞƚ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�
WƵŶŬƚ�ĚĂďĞŝ�ŬĂƵŵ͕�ĚĞŶŶ�ĂůƚĞ�ƵŶĚ�ŶĞƵĞ�
�ƵŶĚĞƐůćŶĚĞƌ�ŚĂůƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŶ��ŶƚĞŝͲ
ůĞŶ�ĂŶ�ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞ�ĨĂƐƚ�ĚŝĞ�tĂĂŐĞ͘ 
'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŝƐƚ�ĂůůĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�ƌĞŐŝŽͲ
ŶĂůĞŶ�WĞƌƐƉĞŬƟǀĞ�ƌĞůĂƟǀ�ŬůĞŝŶĞ��ŶƚĞŝůĞ�ŝŶ�
ĚĞƌ�^ŝĞĚůƵŶŐƐ-�ƵŶĚ�sĞƌŬĞŚƌƐŇćĐŚĞ�ĂŶ�ĚĞƌ�
'ĞƐĂŵƞůćĐŚĞ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƩůŝĐŚ�
ŬůĞŝŶĞ��ŶǌĂŚů�ĂŶ�tŽŚŶƵŶŐĞŶ�ŝŶ�tŽŚŶŐĞͲ
ďćƵĚĞŶ�ĂƵĨǁĞŝƐĞŶ͘��ƵƘĞƌĚĞŵ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞƐĞ�
>ĂŶĚŬƌĞŝƐĞ�ǁĞŶŝŐĞƌ�ĚŝĐŚƚ�ĂůƐ�ĂŶĚĞƌĞ�ďĞƐŝĞͲ
ĚĞůƚ�;ǀŐů͘�ĚŝĞ��ŝŶǁŽŚŶĞƌǌĂŚů�ƉƌŽ�YƵĂĚƌĂƚͲ
ŬŝůŽŵĞƚĞƌͿ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ǀĞƌŚćůƚŶŝƐŵćƘŝŐ�
ƐĐŚǁĂĐŚĞŶ��ƵǁĂŶĚĞƌƵŶŐ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�'ĞďƵƌͲ
ƚĞŶǌĂŚů�ŬŽŶĨƌŽŶƟĞƌƚ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�tŝƌƚƐĐŚĂŌƐͲ
ƉĞƌƐƉĞŬƟǀĞ�ǀĞƌǌĞŝĐŚŶĞŶ�ĚŝĞƐĞ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐĞ�
ƌĞůĂƟǀ�ŚŽŚĞ��ƌǁĞƌďƐƚćƟŐĞŶĂŶƚĞŝůĞ�ŝŵ��ĞͲ
ƌĞŝĐŚ��ĂƵ�ƵŶĚ�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�>ĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂŌ�
;ƵŶĚ�ŐĞƌĂĚĞ�ŶŝĐŚƚ�ŝŵ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞŶ�ŽĚĞƌ�ŝŵ�
�ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐƐ-�ĞƌĞŝĐŚͿ͕�ǁŽďĞŝ�ĚŝĞ�/ŶǀĞƐͲ
ƟƟŽŶĞŶ�ũĞ��ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ��/W�ũĞ�
�ŝŶǁŽŚŶĞƌ�ŐĞƌŝŶŐĞƌ�ĂƵƐĨĂůůĞŶ͘��ƵĚĞŵ�ůŝĞͲ
ŐĞŶ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚƐŵĂƌŬƚŬĞŶŶǌŝīĞƌŶ�ƺďĞƌ�ĚĞͲ
ŶĞŶ�ĚĞƌ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�ĨƺŶĨ�ĂŶĚĞƌĞŶ�
'ƌƵƉƉĞŶ͘ 
�ůůĞŝŶ�ĚŝĞ�<ůĂƐƐŝĮŬĂƟŽŶ�ĚĞƌ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐĞ�ĂŶͲ
ŚĂŶĚ�ĚĞƌ�ĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞŶ�ǌǁĂŶǌŝŐ�DĞƌŬŵĂͲ
ůĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ĚĂƌĂƵĨ�ĂƵĩĂƵĞŶĚĞ��ůƵƐƚĞƌĂŶĂͲ�ďďŝůĚƵŶŐ�ϳ͗�EĂŵĞŶƐůŝƐƚĞ�ĚĞƌ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐĞ�ƵŶĚ�ŬƌĞŝƐĨƌĞŝĞŶ�^ƚćĚƚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�ƐĞĐŚƐƚĞŶ�

>ĂŶĚŬƌĞŝƐ-'ƌƵƉƉĞ�ͣ>ćŶĚůŝĐŚ�Ɖƌć-ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ�ZĞŐŝŽŶ͞ 

<ƵƌǌďĞƌŝĐŚƚ�ϬϲͬϮϬϭϴ 
^ĞŝƚĞ�–�ϱ�– 



ůǇƐĞ�ƵŶƚĞƌƐƚƌĞŝĐŚƚ�ŝŵ��ƌŐĞďŶŝƐ�ĚŝĞ�ͣ�ŶĚĞƌƐĂƌƟŐŬĞŝƚ͞�
ĚĞƌ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐ-'ƌƵƉƉĞŶ͕�ĚŝĞ�ĞƐ�ůĞĚŝŐůŝĐŚ�ŝŶ�
'ƌĞŶǌĞŶ�ƐŝŶŶǀŽůů�ĞƌƐĐŚĞŝŶĞŶ�ůćƐƐƚ͕�ĂůůĞ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐĞ�
ͣƺďĞƌ�ĞŝŶĞŶ�<Ăŵŵ�ǌƵ�ƐĐŚĞƌĞŶ͞�ƵŶĚ�ƐƚĂƩĚĞƐƐĞŶ�ĞŝͲ
ŶĞŶ�sĞƌŐůĞŝĐŚ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĞŝŶĞƌ�ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ�'ƌƵƉƉĞŶ�
ĂŶǌƵƐƚƌĞŶŐĞŶ͘ 
�ĂƐ�ƐŽůů�ŝŵ�ĂďƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞŶ��ďƐĐŚŶŝƩ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�>ĂŶĚͲ
ŬƌĞŝƐ��ŶŚĂůƚ-�ŝƩĞƌĨĞůĚ�ďǌǁ͘�Ĩƺƌ�ͣƐĞŝŶĞ͞�>ĂŶĚŬƌĞŝƐ-

'ƌƵƉƉĞ�ĚĞƌ�ͣ>ćŶĚůŝĐŚ͕�Ɖƌć-ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞŶ�ZĞŐŝŽŶ͞�
ŐĞƐĐŚĞŚĞŶ͘� 
&ƺƌ�ĞŝŶĞŶ��sĞƌŐůĞŝĐŚ�ĚĞƌ�ƺďĞƌ�ĞŝŶŚƵŶĚĞƌƚ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐĞ�
ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�'ƌƵƉƉĞ�ǁƵƌĚĞŶ�ǁĞŝƚĞƌĞ�/ŶĚŝŬĂƚŽƌĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
�ĞƌĞŝĐŚĞ�tŝƌƚƐĐŚĂŌ͕��ƌďĞŝƚƐŵĂƌŬƚ͕�ZĞŐŝŽŶ�ƵŶĚ��ŝůͲ
ĚƵŶŐ�ĂƵƐŐĞǁćŚůƚ͕�ǁŽƌĂƵƐ�ƐŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐ��ŶͲ
ŚĂůƚ-�ŝƩĞƌĨĞůĚ�ĨŽůŐĞŶĚĞƐ��ŝůĚ�ĞƌŐŝďƚ�;�ďďŝůĚƵŶŐ�ϴͿ͗ 
'ƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�Őŝďƚ�ĞƐ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�ZĂŶŬŝŶŐ-sĞƌŐůĞŝĐŚ�

�ďďŝůĚƵŶŐ�ϴ͗�>ĂŶĚŬƌĞŝƐ-ZĂŶŬŝŶŐ�ĂŶŚĂŶĚ�ĞŝŶǌĞůŶĞƌ�/ŶĚŝŬĂƚŽƌĞŶ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞ�ͣ>ćŶĚůŝĐŚ�Ɖƌć-ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ�ZĞŐŝŽŶ͞ 
YƵĞůůĞ͗���ĂƚĞŶ�Ĩƺƌ�ϮϬϭϱ�ĚĞƌ�ĂŵƚůŝĐŚĞŶ�ZĞŐŝŽŶĂůƐƚĂƟƐƟŬ�;�Ğ^ƚĂƟƐ�ϮϬϭϴͿ͖��ĞƌĞĐŚŶƵŶŐĞŶ�ĚĞƐ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐƐ�ĚĞƐ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐĞƐ 

<ƵƌǌďĞƌŝĐŚƚ�ϬϲͬϮϬϭϴ 
^ĞŝƚĞ�–�ϲ�– 



ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞ�ũĞǁĞŝůƐ�ĞŝŶĞŶ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐ͕�ĚĞƌ�
ĚĞŶ�ŚƂĐŚƐƚĞŶ�tĞƌƚ͕�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŶ͕�ĚĞƌ�ĚĞŶ�ŶŝĞĚƌŝŐƐƚĞŶ�
tĞƌƚ�ŝŵ�ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚĞŶ�<ƌŝƚĞƌŝƵŵ�ĂƵƐǁĞŝƐƚ͘��ĂƐ�ƐŝŶĚ�
ĚŝĞ�DĂǆŝŵĂů-�ďǌǁ͘�DŝŶŝŵĂůǁĞƌƚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ƌĂĮŬ͘��ƵͲ
ƐćƚǌůŝĐŚ�ŝƐƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ƌĂĮŬ�ĚĞƌ�DĞĚŝĂŶ�ĂƵƐŐĞǁŝĞƐĞŶ͖�
ĂůƐŽ�ĚĞƌ�tĞƌƚ͕�ďĞŝŵ�ĚĞŵ�ŝŶ�ĚĞƌ��ĂƚĞŶƌĞŝŚĞ�ũĞǁĞŝůƐ�
ĚŝĞ�,ćůŌĞ�ĚĞƌ�tĞƌƚĞ�ĚĂǀŽƌ�ďǌǁ͘�ĚĂŚŝŶƚĞƌ�ůŝĞŐĞŶ�
;ůĂŶĚůćƵĮŐ�ĂůƐ��ƵƌĐŚƐĐŚŶŝƩ�ďĞǌĞŝĐŚŶĞƚ͖�ŝŶ�ĚĞƌ�'ƌĂĮŬ�
ĂůƐ�ŐƌĂƵĞƌ�^ƚƌŝĐŚͿ͘�Dŝƚ�ĚĞŵ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐǁĂƉƉĞŶ�ƐŝŶĚ�
ĚŝĞ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ�tĞƌƚĞ�Ĩƺƌ��ŶŚĂůƚ-�ŝƩĞƌĨĞůĚ�ĂďͲ
ŐĞƚƌĂŐĞŶ͘��Ă�DŝŶŝŵĂů-�ƵŶĚ�DĂǆŝŵĂůǁĞƌƚĞ�ŝŶŚĂůƚůŝĐŚ�
ǌƵ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƟĞƌĞŶ�ƐŝŶĚ�-�ĞŝŶ�ŚŽŚĞƌ�tĞƌƚ�ŝŶ�ƉƵŶĐƚŽ�
�ƌďĞŝƚƐůŽƐŝŐŬĞŝƚ�ŝƐƚ�ĂŶĚĞƌƐ�ǌƵ�ďĞǁĞƌƚĞŶ�ĂůƐ�ĞŝŶ�ŚŽŚĞƌ�
�/W-tĞƌƚ�-͕�ƐŝŶĚ�ĚŝĞƐĞ�ŶŽĐŚ�ŝŶ�ƌŽƚ�;ŶĞŐĂƟǀͿ�ƵŶĚ�ŐƌƺŶ�
;ƉŽƐŝƟǀͿ�ĞŝŶŐĞĨćƌďƚ͘��ĞƌŐĞƐƚĂůƚ�ůŝĞƘĞ�ƐŝĐŚ��ďďŝůĚƵŶŐ�
ĂůƐ�ĞŝŶĞ��ƌƚ�ǀŽŶ��ŵƉĞů�ͣůĞƐĞŶ͘͞ 
tĞůĐŚĞ�^ĐŚůƺƐƐĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚĂƌĂƵƐ�ŐĞǌŽŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͍�
�Ƶŵ�ĞŝŶĞŶ�ǁŝƌĚ�ĚĞƵƚůŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚ�ĞŝŶ�ĂƵĨ�
ĚŝĞƐĞ��ƌƚ�ƵŶĚ�tĞŝƐĞ�ŬŽŶǌŝƉŝĞƌƚĞƐ�sĞƌŐůĞŝĐŚƐ-ZĂŶŬŝŶŐ�
ĞŝŶĞŵ�ĨĞŚůĞƌĂŶĨćůůŝŐĞŶ�sĞƌŐůĞŝĐŚ�ǀŽŶ�	ƉĨĞů�ƵŶĚ��ŝƌͲ
ŶĞŶ�ǀŽƌǌƵďĂƵĞŶ�ŚŝůŌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐĞ�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�
ǀĞƌŐůŝĐŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ƐƚƌƵŬƚƵƌĞůů�ćŚŶͲ
ůŝĐŚ�ƐŝŶĚ͘ 
�Ƶŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ǁŝƌĚ�ŬůĂƌ͕�ĚĂƐƐ�ĂŶŚĂŶĚ�ĚĞƌ�ŐĞǁćŚůƚĞŶ͕�
ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞŶ�,ĞƌĂŶŐĞŚĞŶƐǁĞŝƐĞ�ĞďĞŶƐŽ�ĞŝŶĞ�ĚŝīĞͲ
ƌĞŶǌŝĞƌƚĞ��ŝĂŐŶŽƐƟŬ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ĞŝŶͲ
ǌĞůŶĞŶ�WƵŶŬƚĞ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��Ğŝƚ�ŵƂŐůŝĐŚ�ŝƐƚ͕�Ƶŵ��ŶƚǁŝĐŬͲ
ůƵŶŐĞŶ�ŝŵ�^ŝŶŶĞ�ĞŝŶĞƌ�sĞƌƐĐŚůĞĐŚƚĞƌƵŶŐ�ďǌǁ͘�sĞƌͲ
ďĞƐƐĞƌƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�ZĂŶŬŝŶŐ–�WůĂƚǌŝĞƌƵŶŐ�ĂƵĨǌĞŝŐĞŶ�ǌƵ�
ŬƂŶŶĞŶ͘ 

<ŽŶŬƌĞƚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐ��ŶŚĂůƚ-�ŝƩĞƌĨĞůĚ�ďĞǌŽͲ
ŐĞŶ�ǁŝƌĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ͣ�ŵƉĞů͞->ĞƐĂƌƚ�ĚĞƌ�'ƌĂĮŬ�ĚĞƵƚůŝĐŚ͕�
ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�tĞƌƚĞ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐ�ďĞŝ�ĚĞŵ�ͣ�ŶƚĞŝů�
ĚĞƌ�^ĐŚƵůĂďŐćŶŐĞƌ�ŽŚŶĞ��ďƐĐŚůƵƐƐ͕͞�ďĞŝŵ�
ͣǀĞƌĨƺŐďĂƌĞŶ��ŝŶŬŽŵŵĞŶ�ũĞ��ŝŶǁŽŚŶĞƌ�ŝŶ��ƵƌŽ͕�ďĞŝ�
ĚĞƌ�ͣDŝŶĚĞƐƚƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐƋƵŽƚĞ͞�ƵŶĚ�ďĞŝŵ�ͣ�ŶƚĞŝů�ĚĞƌ�
ϱϱ-ϲϰ-ũćŚƌŝŐĞŶ��ƌďĞŝƚƐůŽƐĞŶ�ĂŶ�ĂůůĞŶ��ƌďĞŝƚƐůŽƐĞŶ͞�
ŝŵ�ƌŽƚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ�ůŝĞŐĞŶ͕�Ě͘Ś͘�ĚŝĞ��ŶŚĂůƚ-�ŝƩĞƌĨĞůĚ-
tĞƌƚĞ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ZĞŝŚĞŶ�ŽďĞƌ-�ďǌǁ͘�ƵŶƚĞƌŚĂůď�ĚĞƐ�ũĞͲ
ǁĞŝůŝŐĞŶ�DĞĚŝĂŶ�ŚŝŶ�ǌƵŵ�ƌŽƚĞŶ��ŶĚƉƵŶŬƚ�ǀĞƌƐĐŚŽͲ
ďĞŶ�ƐŝŶĚ͘� 
/ŵ�ŐĞůďĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ͕�ĂůƐŽ�ŝŶ�ĚĞƌ�EćŚĞ�ĚĞƐ�DĞĚŝĂŶ͕�
ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐ-tĞƌƚĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�WƵŶŬƚĞŶ�
ͣ�ĞƚƌĞƵƵŶŐƐƋƵŽƚĞ�ǀŽŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ǀŽŶ�ϯ�ďŝƐ�ϱ�:ĂŚƌĞ͞�
ƵŶĚ�ďĞŝŵ�ͣ�ŶƚĞŝů�ĚĞƌ�^ĐŚƵůĂďŐćŶŐĞƌ�ŵŝƚ�,ŽĐŚƐĐŚƵůͲ
ƌĞŝĨĞ͘͞� 
�ƵĨ�ĚĞŶ�ǀŽƌĚĞƌĞŶ�WůćƚǌĞŶ͕�ĂůƐŽ�ŝŵ�ŐƌƺŶĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ�
ĚĞƐ�ZĂŶŬŝŶŐƐ͕�ĮŶĚĞƚ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐ��ŶŚĂůƚ-
�ŝƩĞƌĨĞůĚ�ǁŝĞĚĞƌ�ďĞŝ�ĚĞŶ�WƵŶŬƚĞŶ�
ͣ�ƌƵƩŽŝŶůĂŶĚƐƉƌŽĚƵŬƚ�;�/WͿ�ƉƌŽ��ƌǁĞƌďƐƚćƟŐĞŶ�ŝŶ�
�ƵƌŽ͕͞�ďĞŝŵ��ŶƚĞŝů�ĚĞƌ�ϭϱ-Ϯϰ-ũćŚƌŝŐĞŶ��ƌďĞŝƚƐůŽƐĞŶ�
ĂŶ�ĂůůĞŶ��ƌďĞŝƚƐůŽƐĞŶ͞�ƵŶĚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�
ͣ�ƌƵƩŽǁĞƌƚƐĐŚƂƉĨƵŶŐ͞�ũĞǁĞŝůƐ�ͣŝŵ�ƉƌŽĚƵǌŝĞƌĞŶĚĞŶ�
ƵŶĚ�ŝŵ�ǀĞƌĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶ�'ĞǁĞƌďĞ͘͞ 
�Ğƌ�sĞƌŐůĞŝĐŚ�ĚĞƐ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐĞƐ�ŵŝƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ͕�ƐƚƌƵŬƚƵͲ
ƌĞůů�ćŚŶůŝĐŚĞŶ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐĞŶ͕�ǌĞŝŐƚ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ĚƵƌĐŚĂƵƐ�
WƵŶŬƚĞ�Őŝďƚ͕�ŝŶ�ĚĞŶĞŶ�ĚĞƌ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐ�ĚĞŶ�sĞƌŐůĞŝĐŚ�
ŶŝĐŚƚ�ƐĐŚĞƵĞŶ�ŵƵƐƐ͖�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ƐŽůĐŚĞ�;Ɛ͘Ž͘Ϳ�ŝĚĞŶƟĮͲ
ǌŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ĚŝĞ�ŶŽĐŚ�ƐƚćƌŬĞƌ�ǀĞƌĨŽůŐƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͘� 

<ƵƌǌďĞƌŝĐŚƚ�ϬϲͬϮϬϭϴ 
^ĞŝƚĞ�–�ϳ�– 



�ĂƐ�sŽƌŚĂďĞŶ�Η>ĞƌŶĞŶĚĞ�ZĞŐŝŽŶ�-�/ŶŶŽǀĂƟǀĞƌ�ƵŶĚ�ĂƩƌĂŬƟǀĞƌ�
�ŝůĚƵŶŐƐƐƚĂŶĚŽƌƚ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐ��ŶŚĂůƚ-�ŝƩĞƌĨĞůĚΗ�;&<��Ϭϭ:>ϭϲϬϴͿ�
ǁŝƌĚ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�WƌŽŐƌĂŵŵƐ�Η�ŝůĚƵŶŐ�ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚΗ�ǀŽŵ�
�ƵŶĚĞƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ�Ĩƺƌ��ŝůĚƵŶŐ�ƵŶĚ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĞŵ� 

/ŵƉƌĞƐƐƵŵ 

 

>ĂŶĚŬƌĞŝƐ��ŶŚĂůƚ-�ŝƩĞƌĨĞůĚ 
�ŵƚ�Ĩƺƌ�tŝƌƚƐĐŚĂŌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͕�DĂƌŬĞƟŶŐ�ƵŶĚ�PWEs 
^ĂĐŚŐĞďŝĞƚ��ŝůĚƵŶŐ͕�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�^ƚĂƟƐƟŬ 
Ϭϲϯϱϵ�<ƂƚŚĞŶ�;�ŶŚĂůƚͿ� 

DĂƌĐĞů�,ĂĨĞƌŬŽƌŶ 
^ĂĐŚŐĞďŝĞƚƐůĞŝƚĞƌ 
dĞůĞĨŽŶ͗�Ϭϯϰϵϯ�ϯϰϭ-ϴϯϴ� 
�-DĂŝů͗�ŝŶĨŽ͘ƐďĂΛĂŶŚĂůƚ-ďŝƩĞƌĨĞůĚ͘ĚĞ 

�ƵƚŽƌ͗�/ŶŐŽ�tŝĞŬĞƌƚ 
�-DĂŝů͗�ƐƚĂƟƐƟŬΛĂŶŚĂůƚ-ďŝƩĞƌĨĞůĚ͘ĚĞ 

 

�ŝƩĞƌĨĞůĚ-tŽůĨĞŶ͕�ϮϬϭϵ 

<ƵƌǌďĞƌŝĐŚƚ�ϬϲͬϮϬϭϴ 
^ĞŝƚĞ�–�Ϭϴ�– 


