
 

 

�WĂŐ�ϯϭ 

ϴ�;Ž�ϵͿ�ĚşĂƐ�ϳ�;Ƶ�ϴͿ�ŶŽĐŚĞƐ�ͮ�ĚĞƐĚĞ�ZĞǇŬũĂǀşŬ�Ă�EƵƵŬ 

�şĂ�ϭ�ൟ��ŝĞŶǀĞŶŝĚŽƐ�Ă�ůĂ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞ�'ƌŽĞŶůĂŶĚŝĂ 
>ůĞŐĂĚĂ�Ă�ůĂ�ĐĂƉŝƚĂů�ĄƌƟĐĂ͖�EƵƵŬ͘�dƌĂƐůĂĚŽ�Ăů�ŚŽƚĞů͘�WĂƌĂ�ĐĞŶĂƌ͕�ĞůŝũĂ�ĞŶƚƌĞ�ƵŶĂ�ǀĂƌŝĞĚĂĚ�ĚĞ�ĞǆĐĞůĞŶƚĞƐ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚĞƐ�ĞŶ�Ğů�
ĐŽƌĂǌſŶ�ĚĞ�EƵƵŬ͘ 
 

�şĂ�Ϯ�ൟ�^ĂĨĂƌŝ�ĞŶ�ůĂ��ĂƉŝƚĂů�ĚĞ�ůĂ��ǀĞŶƚƵƌĂ�Ǉ�ůĂ�sŝĚĂ�^ŝůǀĞƐƚƌĞ� 
�ƐƚĞ� ĚşĂ� ĐŽŵŝĞŶǌĂ� ĐŽŶ�ƵŶ� ƌĞĐŽƌƌŝĚŽ�ĚĞ� ϭ� ŚŽƌĂ� Ǉ�ŵĞĚŝĂ� ƉŽƌ� ůĂ� ĐŝƵĚĂĚ͕� ƋƵĞ� ƚĞƌŵŝŶĂ� ĞŶ� Ğů�DƵƐĞŽ�EĂĐŝŽŶĂů͘��ĞƐƉƵĠƐ� ĚĞů����
ĂůŵƵĞƌǌŽ͕�ƉĂƐĞŽ�ĞŶ�ďĂƌĐŽ�ƉŽƌ�Ğů�ŚĞƌŵŽƐŽ�ĮŽƌĚŽ�ĚĞ�EƵƵŬ�ŚĂƐƚĂ�Ğů�ĂƐĞŶƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉĞƐĐĂ�Ǉ�ĐĂǌĂ�<ĂƉŝƐŝůůŝƚ͘��ĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ƵŶ�
ƉŽĐŽ�ĚĞ� ƚƵƌŝƐŵŽ�ĞŶ�<ĂƉŝƐŝůůŝƚ͕� Ğů�ƉĂƐĞŽ�ĞŶ�ďĂƌĐŽ� ĐŽŶƟŶƷĂ�ŚĂƐƚĂ�Ğů� ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚĞ�YŽŽƋƋƵƚ�EƵĂŶ͕�ĞŶ�Ğů�ƉĞƋƵĞŹŽ�ĮŽƌĚŽ�ĚĞ�
YŽŽƋƋƵƚ͘�'ƌĂŶĚĞƐ�ĐŚĞĨƐ�ƉƌĞƉĂƌĂŶ�ĐŽŵŝĚĂ�ĐŽŶ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ�ĚĞ�ƉĞƐĐĂĚŽ�Ǉ�ĐĂƌŝďƷ�ͬ�ƌĞŶŽ͕�ĐŽŶ�ƵŶ�ƚŽƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽĐŝŶĂ�
ƚĂŝůĂŶĚĞƐĂ͘�^ĂůŝĚĂ�ϭ�Ɖ͘ŵ͘�Ǉ�ƌĞŐƌĞƐŽ�ĞŶƚƌĞ�ůĂƐ�ϴ�Ž�ϵ�Ɖŵ͘ 
 

�şĂ�ϯ�ൟ��şĂ�ůŝďƌĞ�ĞŶ�ůĂ��ĂƉŝƚĂů�ĚĞ�ůĂ�EĂƚƵƌĂůĞǌĂ�Ǉ�ůĂ��ĞůůĞǌĂ 
,ŽǇ�ƉƵĞĚĞƐ�ƉĂƐĂƌ�Ğů�ĚşĂ�ĐŽŵŽ�ƋƵŝĞƌĂƐ�ĞŶ�EƵƵŬ͘�sĞƌ�ƚŽƵƌƐ�ŽƉĐŝŽŶĂůĞƐΎ͘�EƵƵŬ�ĞƐ�Ğů�ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�
'ƌŽĞŶůĂŶĚŝĂ�Ǉ�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶĂ�ŐƌĂŶ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂƌ�ĂƌƚĞƐĂŶşĂ�ůŽĐĂů�ĚĞ�ŚƵĞƐŽ�Ǉ�ĞƐƚĞĂƟƚĂ͕�Ǉ�ƉŝĞůĞƐ�ĚĞ�ƌĞǇĞƐ�Ǉ�ƐĞůůŽƐ͘�WŽƌ�
ůĂ�ƚĂƌĚĞ�Ă�ůĂƐ�Ϯϭ�Ś͘�ƉĂƌƟƌĄ�ŚĂĐŝĂ�/ůƵůŝƐƐĂƚ�ĐŽŶ�Ğů�ĨĞƌƌǇ͘ 
 

�şĂ�ϰ�ൟ��şĂ�ĐŽŵƉůĞƚŽ�ĞŶ�Ğů�ĨĞƌƌǇ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽƐƚĂ� 
�ŝƐĨƌƵƚĞ�ĚĞů�ĚşĂ�ĞŶ�Ğů�ĨĞƌƌǇ�ĞŶƚƌĞ�EƵƵŬ�Ğ�/ůƵůŝƐƐĂƚ�ũƵŶƚŽ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ǀŝĂũĞƌŽƐ�ůŽĐĂůĞƐ͘��ů�ǀŝĂũĞ�ůŽ�ůůĞǀĂ�Ă�ůĂƐ�ĐŝƵĚĂĚĞƐ�ĚĞ�DĂŶŝŝƚƐŽƋ͕�
^ŝƐŝŵŝƵƚ�Ǉ��ĂƐŝĂ͕�ĚŽŶĚĞ�ĞƐ�ƉŽƐŝďůĞ�ĚĂƌ�ƵŶ�ƉĂƐĞŽ�ƉŽƌ�ĂůŐƵŶŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ůƵŐĂƌĞƐ͘���ůŽ�ůĂƌŐŽ�ĚĞů�ĐĂŵŝŶŽ�ƐĞŐƵƌĂŵĞŶƚĞ�ǀĞƌĄ�ďĂůůĞͲ
ŶĂƐ͕�ĨŽĐĂƐ�Ǉ�ŵƵĐŚĂƐ�ĂǀĞƐ�ŵĂƌŝŶĂƐ͘ 
 

�şĂ�ϱ�ൟ��ŝĞŶǀĞŶŝĚŽ�Ă�/ůƵůŝƐƐĂƚ͕�ůĂ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞů�ŚŝĞůŽ� 
>ůĞŐĂĚĂ�Ă�/ůƵůŝƐƐĂƚ�Ă�ůĂ�ϭ�Ɖŵ�Ǉ�ƚƌĂƐůĂĚŽ�Ă�ƐƵ�ŚŽƚĞů͘�>Ă�ƚĂƌĚĞ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ƵƟůŝǌĂƌ�ƉĂƌĂ�ƉĂƐĞĂƌ�ƉŽƌ�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚ͕�ǀŝƐŝƚĂƌ�Ğů�ŵƵƐĞŽ�Ǉ�
ĚŝƐĨƌƵƚĂƌ�ĚĞ� ůĂƐ�ǀŝƐƚĂƐ͘��� ůĂƐ�ϭϬ�Ɖŵ͕� ƐĂůŝĚĂ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉĂƐĞŽ�ĞŶ�ďĂƌĐŽ�ĚĞ�ŵĞĚŝĂŶŽĐŚĞ� ;ĚƵƌĂĐŝſŶ͗�Ϯ�ŚŽƌĂƐ�Ǉ�ŵĞĚŝĂͿ�ŚĂƐƚĂ�Ğů�
&ŝŽƌĚŽ�ĚĞ�,ŝĞůŽ͕�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ŐŝŐĂŶƚĞƐĐŽƐ�ŝĐĞďĞƌŐƐ͘ 
 

�şĂ�ϲ�ൟ�dŽƵƌ�ĚĞ�ƵŶ�ĚşĂ�Ă��ƋŝƉ�^ĞƌŵŝĂ�-�Ğů�ŐůĂĐŝĂƌ�ĚĞů�ƉĂƌƚŽ� 
�ů�ƉĂƐĞŽ�ĞŶ�ďĂƌĐŽ�ĚĞ�ŚŽǇ�ůĞ�ůůĞǀĂ�Ăů�ŐůĂĐŝĂƌ�ĚĞ��ƋŝƉ�^ĞƌŵŝĂ͘��ƋƵş�ĞƐ�ƉŽƐŝďůĞ�ĂĐĞƌĐĂƌƐĞ�ŵƵĐŚŽ�Ăů�ĨƌĞŶƚĞ�ĚĞů�ŐůĂĐŝĂƌ͕�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�
ƉƵĞĚĞ�ĚŝƐĨƌƵƚĂƌ�ĚĞů�ĨĂŶƚĄƐƟĐŽ�ƉĂŝƐĂũĞ�;ĂƉƌŽǆ�ĚŽƐ�ŚŽƌĂƐͿ͘��ů�ĂůŵƵĞƌǌŽ�ƐĞ�ƐĞƌǀŝƌĄ�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ĞƐƉĞƌĂŵŽƐ�Ğů�ĚĞƐƉƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�
ŝĐĞďĞƌŐƐ�ĞŶ�Ğů�ŵĂƌ͕�ƉƌŽƚĞŐŝĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ŵŽĚĞƌŶŽ�;Ǉ�ƐĞŐƵƌŽͿ�ďĂƌĐŽ͘��Ŷ�Ğů�ĐĂŵŝŶŽ͕�ƉĂƐĂƌĞŵŽƐ�ŵŽŶƚĂŹĂƐ�ĞŵƉŝŶĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ĂǀĞƐ�Ǉ�
ĐĂƐĐĂĚĂƐ͘�dĂŵďŝĠŶ�ƉĂƐĂƌĞŵŽƐ�ƵŶ�ĂƐĞŶƚĂŵŝĞŶƚŽ�ůůĂŵĂĚŽ�KƋĂĂƚƐƵƚ�Ǉ�ƵŶ�ŐƌĂŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĮŽƌĚŽƐ�ůůĂŵĂĚŽ�WĂŬŝƚƐŽƋ͕�ĚŽŶĚĞ�Ă�
ŵĞŶƵĚŽ�ƐĞ�ǀĞŶ�ďĂůůĞŶĂƐ�Ǉ�ĨŽĐĂƐ͘ 
 

�şĂ�ϳ�ൟ��şĂ�ůŝďƌĞ�ĞŶ�/ůƵůŝƐƐĂƚ 
EŽ�ŚĂǇ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĮũŽ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĞ�ĚşĂ͕�ƉĞƌŽ�ŚĂǇ�ƚŽƵƌƐ�ŽƉĐŝŽŶĂůĞƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ͕�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�ŚĂƐƚĂ�Ğů�ƉƵĞďůŽ�ĚĞ�/ůŝŵĂŶĂƋ�Ž�
ƵŶĂ�ĐĂŵŝŶĂƚĂ�ŚĂƐƚĂ�ůĂƐ�ƌƵŝŶĂƐ�ĚĞů�ĂƐĞŶƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�^ĞƌŵĞƌŵŝƵƚ͕�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ũƵŶƚŽ�Ăů�&ŝŽƌĚŽ�ĚĞ�,ŝĞůŽ͘�dĂŵďŝĠŶ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�
ƌĞĐŽŵĞŶĚĂƌ�ƵŶ�ƉĂƐĞŽ�ŚĂƐƚĂ�Ğů�ƉƵĞƌƚŽ͘��ĂƌĐŽƐ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƚĂŵĂŹŽƐ�ůůĞŐĂŶ�ƚŽĚŽ�Ğů�ĚşĂ�ƉĂƌĂ�ǀĞŶĚĞƌ�ƐƵ�ƉĞƐĐĂ�ĚĞ�ŇĞƚĄŶ�;ƉĞǌ�
WĂƌĞĐŝĚŽ�Ăů�>ĞŶŐƵĂĚŽͿ�Ǉ�ĐĂŵĂƌſŶ�Ă�ůĂƐ�ĚŽƐ�ĨĄďƌŝĐĂƐ�ůŽĐĂůĞƐ�͘� 
 

�şĂ�ϴ�ൟ��ĚŝſƐ�'ƌŽĞŶůĂŶĚŝĂ 
,ŽǇ�ĞƐ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĚĞĐŝƌ�ĂĚŝſƐ�Ă�'ƌŽĞŶůĂŶĚŝĂ͘�dƌĂƐůĂĚŽ�ĚĞů�ŚŽƚĞů�Ăů�ĂĞƌŽƉƵĞƌƚŽ͘� 

/ŶĐůƵŝĚŽ 
sƵĞůŽ͗�ZĞǇŬũĂǀşŬ�–�'ƌŽĞŶůĂŶĚŝĂ�–�ZĞǇŬũĂǀşŬ�;ŝŵƉƵĞƐƚŽƐ�ŝŶĐůƵŝĚŽƐͿ�ͮ�ϳ�EŽĐŚĞƐ��ůŽũĂŵŝĞŶƚŽ��Θ� 

dŽƵƌƐ�ĞŶ��ĂƌĐŽ�Ă�<ĂƉƉŝƐƐŝůůŝƚĂŶĚ�YŽŽƋƋƵƟŶ�ĞŶ�EƵƵŬ��ͮ�EĂƟŽŶĂů�DƵƐĞƵŵ�;EƵƵŬͿ�ͮ�ͮ�&ĞƌƌǇ�ĚĞƐĚĞ�EƵƵŬ�Ă�/ůƵůŝƐƐĂƚ 
WĂƐĞŽƐ�ĞŶ�ďĂƌĐŽ�ƉĂƌĂ�ǀĞƌ�Ğů�ƐŽů�ĚĞ�ŵĞĚŝĂŶŽĐŚĞ�ĞŶ�/ĐĞĮŽƌĚ�Ǉ�Ğů�ŐůĂĐŝĂƌ��Ƌŝ�ĞŶ�/ůƵůŝƐƐĂƚ� 

dƌĂƐůĂĚŽƐ�ͮ�/ŵƉƵĞƐƚŽƐ�ͮ�Ϯϰ�Ś�ƚĞůĠĨ͘�ĚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĂ 

EƵƵŬ͕� ůĂ� ĐĂƉŝƚĂů� ĚĞ�'ƌŽĞŶůĂŶĚŝĂ͕� ĞƐ�ƵŶĂ� ĐŝƵĚĂĚ� ůůĞŶĂ�ĚĞ�ǀŝƚĂůŝĚĂĚ͕� ƌŽĚĞĂĚĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ� ŝŶŵĞŶƐĂ� Ǉ� ůůĞŶĂ�ĚĞ� ŐƌŽĞŶůĂŶĚĞƐĞƐ� ǀŝďƌĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ��
ůůĞǀĂŶ�ǀŝĚĂƐ�ĨĂƐĐŝŶĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĂŶƟŐƵĂƐ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĞƐ͕�ŐŝƌŽƐ�ŵŽĚĞƌŶŽƐ�Ğ�ŝŶŇƵĞŶĐŝĂƐ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ͘�,ŽŐĂƌ�ĚĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚĞƐ�ŐŽƵƌŵĞƚ͕�ďŽƵƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ŵŽĚĂ�Ǉ�Ğů�
�ĞŶƚƌŽ��ƵůƚƵƌĂů�<ĂƚƵĂƋ�ŝŶƐƉŝƌĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ĂƵƌŽƌĂ�ďŽƌĞĂů͕�EƵƵŬ�ĞƐ�Ğů�ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�'ƌŽĞŶůĂŶĚŝĂ�ŵŽĚĞƌŶĂ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ƵŶ�ƉĂƐĞŽ�ƉŽƌ�Ğů�WƵĞƌƚŽ�sŝĞũŽ�
ŵƵĞƐƚƌĂ� ƋƵĞ� ůĂ� ŚŝƐƚŽƌŝĂ� Ǉ� ůĂƐ� ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĞƐ� ƐŝŐƵĞŶ� ƐŝĞŶĚŽ� ĨƵĞƌƚĞƐ͘� >Ă� ĐŝƵĚĂĚ� ĄƌƟĐĂ� ĚĞ� /ůƵůŝƐƐĂƚ� ĞƐƚĄ� ƐŝƚƵĂĚĂ� ũƵŶƚŽ� Ăů� ŝŶĐƌĞşďůĞ� ĮŽƌĚŽ� ĚĞ� ŚŝĞůŽ� ĚĞ�������
/ůƵůŝƐƐĂƚ͕�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ĞŶ�ůĂ�ůŝƐƚĂ�ĚĞů�WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�DƵŶĚŝĂů�ĚĞ�ůĂ�hE�^�K�͘� 

EƵƵŬ�Θ�/ůƵůŝƐƐĂƚ�Đͬ�ĨĞƌƌǇ�ϮϬϮϭ 

KƌŐĂŶŝǌĂŵŽƐ�ǀŝĂũĞƐ�Ă�ŵĞĚŝĚĂ�ĞŶ�'ƌŽĞŶůĂŶĚŝĂ�ͮ�͋�ŽŶƚĄĐƚĞŶŽƐ͊ 
KƌŐĂŶŝǌĂŵŽƐ�ǀŝĂũĞƐ�Ăů�ĮŽƌĚŽ�ĚĞ�ŚŝĞůŽ�ĞŶ�/ůƵůŝƐƐĂƚ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ǀƵĞůŽƐ�ZĞǇŬũĂǀşŬ�-�/ůƵůŝƐƐĂƚ�-�ZĞǇŬũĂǀşŬ�ͮ�͋�ŽŶƚĄĐƚĞŶŽƐ͊ 

WĂƋƵĞƚĞƐ�ĞŶ�'ƌŽĞŶůĂŶĚŝĂ͗��ǆƚĞŶƐŝŽŶĞƐ�WŽƐŝďůĞƐ�ƉĂƌĂ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůĞƐ�Ž�'ƌƵƉŽƐ�ͮ��ŹĂĚŝƌ�Ă�WƌŽŐƌĂŵĂƐ�Ǉ�WĂƋƵĞƚĞƐ�ĞŶ�/ƐůĂŶĚŝĂ 

/ĐĞ�dŽƵƌŝƐŵ�ൟ�͋/ŶƐƉşƌĞƐĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ŵĂŐŝĂ�ĚĞ�/ƐůĂŶĚŝĂ͊ 

Ύ�WƵĞĚĞ�ŚĂďĞƌ�ĂůƚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�Ă�ůŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĂƚŵŽƐĨĠƌŝĐĂƐ�Ƶ�ŽƚƌŽ�ŵŽƟǀŽ�ĚĞ�ĨƵĞƌǌĂ�ŵĂǇŽƌ� 

KĮĐŝŶĂ�ĐĞŶƚƌĂů�ĞŶ�/ƐůĂŶĚŝĂ͗�^şĝƵŵƷůŝ�Ϯϵ-ϭϬϴ�ZĞǇŬũĂǀşŬ�ͮ��ŵĂŝů͗�ŝĐĞƚŽƵƌŝƐŵΛŝĐĞƚŽƵƌŝƐŵ͘ĐŽŵ�ͮ�dĞůĠĨŽŶŽ͗�нϯϱϰ�ϱϴϴϴϵϬϬ�ͮ�Dſǀŝů͗�нϯϱϰ�ϲϵϳϯϬϴϱ 
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