
���������ϭ͘�<ĂƌĂƚĞ��
dƌĂŝŶŝŶŐƐůĂŐĞƌ� 

Ĩƺƌ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�Ăď�ϭϯ�:ĂŚƌĞŶ� 
ƵŶĚ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ� 

/Ŷ�ĚĞƌ�^ƉŽƌƚƐĐŚƵůĞ�'ƺƐƚƌŽǁ 

 
 
 

,ŝĞƌŵŝƚ� ŵĞůĚĞ� ŝĐŚ� ŵŝĐŚ� ŽĚĞƌ�
ŵĞŝŶ� <ŝŶĚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� dĞŝůŶĂŚŵĞ�
Ăŵ� ϭ͘� <ĂƌĂƚĞ� dƌĂŝŶŝŶŐƐůĂŐĞƌ�
ǀĞƌďŝŶĚůŝĐŚ� ĂŶ͘� 
;�ŝĞ��ŶǌĂŚů�ĚĞƌ�mďĞƌŶĂĐŚƚƵŶŐƐƉůćƚǌĞ�ŝƐƚ�ĂƵĨ�ϯϬ�
ďĞŐƌĞŶǌƚ͘� �Ğŝ�ŵĞŚƌ� �ŶŵĞůĚƵŶŐĞŶ� ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞƚ�
ĚĂƐ��ĂƚƵŵ�ĚĞƌ��ŶŵĞůĚƵŶŐ͘Ϳ 

�Ă� ĚĂƐ� dƌĂŝŶŝŶŐƐůĂŐĞƌ� ĚƵƌĐŚ� ĚĞŶ�
>ĂŶĚĞƐƐƉŽƌƚďƵŶĚ� DĞĐŬůĞŶďƵƌŐ-sŽƌƉŽŵŵĞƌŶ�
Ğ͘s͘� ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ�ǁŝƌĚ� ƵŶĚ�ĚĞƌ� &ƂƌĚĞƌĂŶƚƌĂŐ� ďŝƐ�
ǌƵŵ�ϯϬ͘ϭϭ͘ϮϬϭϳ�ŐĞƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵƵƐƐ͕� ďŝƩĞŶ�
ǁŝƌ� Ƶŵ� ĞŝŶĞ� ƐĐŚŶĞůůƐƚŵƂŐůŝĐŚĞ� ZƺĐŬŵĞůĚƵŶŐ�
ǌƵƌ� dĞŝůŶĂŚŵĞ͘� /ŵ� �ĞĚĂƌĨƐĨĂůů� ŝƐƚ� ĞƐ�ŵƂŐůŝĐŚ͕�
ĚŝĞ�mďĞƌŶĂĐŚƚƵŶŐƐƉůćƚǌĞ�ĂƵĨ�ϰϬ�ĂƵĨǌƵƐƚŽĐŬĞŶ͘ 

 

 

 

 

dĞŝůŶĞŚŵĞƌ͗ 
 
EĂŵĞ�;ĚĞƐ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌƐͿ�͗ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
 
sŽƌŶĂŵĞ͗ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
 
'ĞďƵƌƚƐĚĂƚƵŵ͗ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

 
'ƌĂĚƵŝĞƌƵŶŐ͗ ͺͺͺ͘�<ǇƵͬ�ĂŶ� 
 

 

 
  
 

 
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
�ĂƚƵŵ͕�hŶƚĞƌƐĐŚƌŝŌ�;�ƌǌŝĞŚƵŶŐƐďĞƌĞĐŚƟŐƚĞƌͿ 
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�ŝŶĞ� ǀĞƌďŝŶĚůŝĐŚĞ� �ŶŵĞůĚƵŶŐ�ŵŝƚ�
ĚĞŵ� ŶĞďĞŶƐƚĞŚĞŶĚĞŶ� &ŽƌŵƵůĂƌ�
ŝƐƚ� 

ƐĐŚŶĞůůƐƚŵƂŐůŝĐŚ 

ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͘� 

 
�ŝĞ��ŶǌĂŚů�ĚĞƌ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ� ŝƐƚ�ĂƵĨ�
ϯϬ� ďĞŐƌĞŶǌƚ͕� ŬĂŶŶ� ŝŵ� �ĞĚĂƌĨƐĨĂůů�
ũĞĚŽĐŚ� ĂƵĨ� ϰϬ� WůćƚǌĞ� ĂƵĨŐĞƐƚŽĐŬƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĚŝĞ��ŶŵĞůĚƵŶŐ�ďŝƐ�
ǌƵŵ�Ϯϴ͘ϭϭ͘ϮϬϭϳ�ĞƌĨŽůŐƚ͘ 

mďĞƌƐĐŚƌĞŝƚĞƚ� ĚŝĞ� �ĂŚů� ĚĞƌ� 
�ŶŵĞůĚƵŶŐĞŶ� ĚŝĞ� <ĂƉĂǌŝƚćƚ͕� 
ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞƚ� ĚĂƐ� �ĂƚƵŵ� ĚĞƌ� 
�ŶŵĞůĚƵŶŐ͘� 

EĂĐŚ� �ŶŵĞůĚĞƐĐŚůƵƐƐ� ĞƌŚĂůƚĞŶ�
ĂůůĞ� dĞŝůŶĞŚŵĞƌ� ǁĞŝƚĞƌĞ�
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ǌƵŵ�dƌĂŝŶŝŶŐƐůĂŐĞƌ�
ƐŽǁŝĞ� ĚŝĞ� �ĂŚůƵŶŐƐŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�
Ĩƺƌ�ĚŝĞ�dĞŝůŶĂŚŵĞŐĞďƺŚƌ͘ 

�ŝĞ� �ŶƌĞŝƐĞ� ďŝƩĞŶ� ǁŝƌ�
ĞŝŐĞŶƐƚćŶĚŝŐ�ǌƵ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌĞŶ͘ 

t
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�Ğƌ� <ĂŵƉŅƵŶƐƚǀĞƌĞŝŶ� ͣ�ŽũŽ� ZŽŶŝŶ͞�
Ğ͘s͘�ďŝĞƚĞƚ�ĂůůĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�Ăď�ϴ�:ĂŚƌĞ�ƵŶĚ�
:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ� ĚĞƐ� �ŽũŽƐ� ĚŝĞ� DƂŐůŝĐŚͲ
ŬĞŝƚ͕� ŝŶ�ĚĞƌ��Ğŝƚ�ǀŽŵ�ϭϰ͘�-�ϭϴ͘� :Ƶůŝ�ϮϬϬϵ�
ĂŶ� ĚĞŵ� ϯ͘� <ĂƌĂƚĞ� ^ŽŵŵĞƌůĂŐĞƌ� ƚĞŝůǌƵͲ
ŶĞŚŵĞŶ͘ 

 

hŶƐĞƌ� <ĂƌĂƚĞ� ^ŽŵŵĞƌůĂŐĞƌ� Ĩƺƌ� <ŝŶĚĞƌ�
ƵŶĚ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ� ďŝĞƚĞƚ� ŝŶ� ĞƌƐƚĞƌ� >ŝŶŝĞ�
^ƉŝĞů-͕� ^ƉŽƌƚ-� ƵŶĚ� &ƌĞŝǌĞŝƚǀĞƌŐŶƺŐĞŶ͘�
EĂƚƺƌůŝĐŚ� ǁŝƌĚ� ĚĂƐ� <ĂƌĂƚĞƚƌĂŝŶŝŶŐ� ŝŶ�
ĚŝĞƐĞƌ� tŽĐŚĞ� ŶŝĐŚƚ� ǌƵ� ŬƵƌǌ� ŬŽŵŵĞŶ͘�
'ĞƉůĂŶƚ�ƐŝŶĚ�ĂƵƘĞƌĚĞŵ�ĞŝŶ�ŬůĞŝŶĞƐ�dƵƌͲ
ŶŝĞƌ� ŵŝƚ� DĞĚĂŝůůĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� 'ĞǁŝŶŶĞƌ�
ƵŶĚ�ĞǀĞŶƚƵĞůů�<ǇƵ�WƌƺĨƵŶŐĞŶ͘ 

 

dĞŝůŶĞŚŵĞŶ�ŬĂŶŶ�ũĞĚĞͬƌ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶ�ǌǁŝͲ
ƐĐŚĞŶ�ϴ�ƵŶĚ�ϭϲ�:ĂŚƌĞ͘� 

 

�ŵ�^ĂŵƐƚĂŐ��ďĞŶĚ�ĮŶĚĞƚ�ǌƵĚĞŵ�ƵŶƐĞͲ
ƌĞ� ^ŽŵŵĞƌŐƌŝůůƉĂƌƚǇ� ƐƚĂƩ͕� ǌƵ� ĚĞŵ� ĂůůĞ�
dĞŝůŶĞŚŵĞƌ� ƵŶĚ� ĂƵĐŚ� 'ćƐƚĞ� ĚĞƐ� �ŽũŽƐ�
ŚĞƌǌůŝĐŚ�ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ�ƐŝŶĚ͘ 

<ŽƐƚĞŶ�;ŐĞƐĂŵƚ͕�WƌĞŝƐĞ�ũĞ�WĞƌƐŽŶͿ͗ 
ŬŽŵƉůĞƩĞƐ�^ŽŵŵĞƌůĂŐĞƌ  
ŝŶŬů͘�^ŽŵŵĞƌŐƌŝůůƉĂƌƚǇ͗ ϭϭϬ�Φ 
�ĞƚƌĞƵĞƌ͗   ϭϭϬ�Φ 
^ŽŵŵĞƌŐƌŝůůƉĂƌƚǇ͗  ϭϬ�Φ 

�ĂƐ�<ĂƌĂƚĞ�^ŽŵŵĞƌůĂŐĞƌ�ϮϬϭϬ�ďĞŝŶŚĂůͲ
ƚĞƚ�ĨŽůŐĞŶĚĞ�>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ͗ 

ϰ� mďĞƌŶĂĐŚƚƵŶŐĞŶ͗� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ� ϮĞƌ� �ŝŵͲ
ŵĞƌ�ŵŝƚ��ƵƐĐŚĞ� ͬ�t�� � ŝŵ��ǀŝƚĂ�&ŽƌƵŵ�
�ĞŵĞŶ 

sŽůůƉĞŶƐŝŽŶ͗� &ƌƺŚƐƚƺĐŬ� ƵŶĚ� �ďĞŶĚĞƐͲ
ƐĞŶ� ĂůƐ� �ƺīĞƚ͕�DŝƩĂŐĞƐƐĞŶ� ϱ� 'ĞƌŝĐŚƚĞ�
ǌƵƌ��ƵƐǁĂŚů 

dƌĂŝŶŝŶŐ͗� ũĞĚĞ�'ƌƵƉƉĞ�ďĞŬŽŵŵƚ� ŝŶƐŐĞͲ
ƐĂŵƚ� ϯŵĂů� ƚćŐůŝĐŚ� dƌĂŝŶŝŶŐ͕� ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ�
ŝƐƚ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶ�ŬůĞŝŶĞƐ�dƵƌŶŝĞƌ͕�ƐŽǁŝĞ�ĞŝŶĞ�
'ƺƌƚĞůƉƌƺĨƵŶŐ�ŐĞƉůĂŶƚ 

^ŽŵŵĞƌŐƌŝůůƉĂƌƚǇ͗� �ŵ� ^ĂŵƐƚĂŐ� �ďĞŶĚ�
ĮŶĚĞƚ� ƵŶƐĞƌĞ� ^ŽŵŵĞƌŐƌŝůůƉĂƌƚǇ� ƐƚĂƩ͕�
ǌƵ�ĚĞŵ�ĂůůĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ͕�^ĐŚƺůĞƌ͕��ůƚĞƌŶ͕�
&ƌĞƵŶĚĞ� ƵŶĚ� ĂƵĐŚ� 'ćƐƚĞ� ĚĞƐ� �ŽũŽƐ�
ŚĞƌǌůŝĐŚ�ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ�ƐŝŶĚ͘� 

&ƌĞŝǌĞŝƚĂŶŐĞďŽƚĞ͗� <ŽƐƚĞŶůŽƐ� ƐƚĞŚĞŶ�
�ĂƐŬĞƚďĂůů͕� sŽůůĞǇďĂůů͕� &ƵƘďĂůů͕� ƵŶĚ�
dŝƐĐŚƚĞŶŶŝƐ� ǌƵƌ� sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘� �ĞƐ�tĞŝƚĞͲ
ƌĞŶ�ƐŝŶĚ�ĞŝŶĞ�EĂĐŚƚǁĂŶĚĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�ĂŶͲ
ĚĞƌĞ� &ƌĞŝǌĞŝƚĂŶŐĞďŽƚĞ� ŐĞƉůĂŶƚ͘� EĂƚƺƌͲ
ůŝĐŚ� Őŝďƚ� ĞƐ� ĂƵĐŚ� ǁĞŝƚĞƌĞ͕� ũĞĚŽĐŚ� ŬŽƐͲ
ƚĞŶƉŇŝĐŚƟŐĞ��ŶŐĞďŽƚĞ�ǀŽƌ�Kƌƚ 

 

�ĂƐ� <ĂƌĂƚĞ� dƌĂŝŶŝŶŐƐůĂŐĞƌ� ϮϬϭϴ�
ďĞŝŶŚĂůƚĞƚ�ĨŽůŐĞŶĚĞ�>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ͗ 

 
mďĞƌŶĂĐŚƚƵŶŐĞŶ͗� 

/Ŷ� �ŽƉƉĞůǌŝŵŵĞƌŶ� ;ŵŝƚ� �ƵƐĐŚĞ�
ƵŶĚ�t�Ϳ 

sŽůůƉĞŶƐŝŽŶ͗� 

&ƌƺŚƐƚƺĐŬ͕� ǁĂƌŵĞƐ� DŝƩĂŐĞƐƐĞŶ�
ƵŶĚ��ďĞŶĚĞƐƐĞŶ͘��Ŷ�ĞŝŶĞŵ��ďĞŶĚ�
ĮŶĚĞƚ� ĚĂƐ� �ďĞŶĚĞƐƐĞŶ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ�
'ƺƐƚƌŽǁĞƌ� ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚ� ƐƚĂƩ͘�

�ŝĞƐĞƐ� ŝƐƚ� ŶŝĐŚƚ� ŝŵ� WƌĞŝƐ� ŝŶďĞŐƌŝīĞŶ͘ 

dƌĂŝŶŝŶŐ͗� 

�ŝƐ� ǌƵ� ĚƌĞŝ� dƌĂŝŶŝŶŐƐĞŝŶŚĞŝƚĞŶ� Ăŵ� dĂŐ͘�
dĞŝůŶĞŚŵĞƌŐĞůĞŝƚĞƚĞ�dŚĞŽƌŝĞĞŝŶŚĞŝƚĞŶ͘ 

�ƵƐƐƚĂƩƵŶŐ�ĚĞƌ�^ƉŽƌƚƐĐŚƵůĞ͗ 

ZĂƐĞŶƉůĂƚǌ 
>ĞŝĐŚƚĂƚŚůĞƟŬĂŶůĂŐĞ 
sŽůůŬƵŶƐƚƌĂƐĞŶƐƉŝĞůĨĞůĚ 
<ƵŶƐƐƚŽīƐƉŝĞůĨĞůĚ 
<ĂŵƉĨƐƉŽƌƚƌĂƵŵ 
'ǇŵŶĂƐƟŬ-ͬdĂŶǌƌĂƵŵ 
^ƉŽƌƚŚĂůůĞ�Ĩƺƌ��ĂůůƐƉŝĞůƐƉŽƌƚĂƌƚĞŶ 
dƵƌŶŚĂůůĞ�ŵŝƚ�&ŝƚŶĞƐƐƌĂƵŵ 
^ĂƵŶĂ 
�ůƵďƌĂƵŵ 
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ƚƵ

Ŷ
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�ĂƐ� dƌĂŝŶŝŶŐƐůĂŐĞƌ� ǁŝƌĚ� ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ�
ĚƵƌĐŚ� DŝƩĞů� ĚĞƐ� >ĂŶĚĞƐ-
ƐƉŽƌƚďƵŶĚĞƐ� DĞĐŬůĞŶďƵƌŐ-
sŽƌƉŽŵŵĞƌŶ� Ğ͘s͘͘� �ĂĚƵƌĐŚ�
ŬŽŶŶƚĞŶ� ǁŝƌ� ĚŝĞ� dĞŝůŶĞŚŵĞƌ-
ďĞŝƚƌćŐĞ�ƌĞĚƵǌŝĞƌĞŶ͘ 

 

<ŽƐƚĞŶ�;ŐĞƐĂŵƚ͕�WƌĞŝƐĞ�ũĞ�WĞƌƐŽŶͿ͗ 

  
dƌĂŝŶŝŶŐƐůĂŐĞƌ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ���ϳϬ�Φ 
 
dƌĂŝŶŝŶŐƐůĂŐĞƌ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ��ϴϬ�Φ 
 

&ƺƌ� &ƌĞŝǌĞŝƚĂŬƟǀŝƚćƚĞŶ͕� ĚŝĞ�
ĂƵƘĞƌŚĂůď� ĚĞƌ� dƌĂŝŶŝŶŐƐ-
ĞŝŶŚĞŝƚĞŶ� ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ͕� ƐŽůůƚĞ� ĞŝŶ�
ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞƐ� ͣdĂƐĐŚĞŶŐĞůĚ͞�
ŵŝƚŐĞďƌĂĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
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 �Ğƌ� <ĂŵƉŅƵŶƐƚǀĞƌĞŝŶ� ͣ�ŽũŽ� 
ZŽŶŝŶ͞�Ğ͘s͘�ďŝĞƚĞƚ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�Ăď�
ϭϯ� :ĂŚƌĞŶ� ƵŶĚ� �ƌǁĂĐŚƐĞŶ� ĚĞƐ�
�ŽũŽƐ� ĚŝĞ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕� ǀŽŵ� Ϭϯ͘�
�ƵŐƵƐƚ� ďŝƐ� ǌƵŵ� Ϭϲ͘� �ƵŐƵƐƚ� ϮϬϭϴ�
Ăŵ� ϭ͘� <ĂƌĂƚĞ� dƌĂŝŶŝŶŐƐůĂŐĞƌ�
ƚĞŝůǌƵŶĞŚŵĞŶ͘ 

/ŵ� sŽƌĚĞƌŐƌƵŶĚ� ƐƚĞŚƚ� ŝŶ� ĞƌƐƚĞƌ�
>ŝŶŝĞ� ĚĂƐ� <ĂƌĂƚĞ-dƌĂŝŶŝŶŐ͘� �ƌŐćŶǌƚ�
ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�ƉƌĂŬƟƐĐŚĞŶ�dƌĂŝŶŝŶŐƐ-
ĞŝŶŚĞŝƚĞŶ�ĚƵƌĐŚ�'ĞƐƉƌćĐŚƐƌƵŶĚĞŶ�
ǌƵ� ĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞŶ� dŚĞŵĞŶ� ƌƵŶĚ�
Ƶŵ�ĚĂƐ�<ĂƌĂƚĞ͘�,ŝĞƌďĞŝ�ŚŽīĞŶ�ǁŝƌ�
ĂƵĨ� ĚŝĞ� �ĞƌĞŝƚƐĐŚĂŌ� ĚĞƌ�
dĞŝůŶĞŚŵĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ͕�
ĞŝŐĞŶƐƚćŶĚŝŐ� ĞŝŶĞ� dŚĞŽƌŝĞĞŝŶŚĞŝƚ�
ǌƵ� ůĞŝƚĞŶ͕� ǌ͘�͘� ŝŶ� &Žƌŵ� ĞŝŶĞƐ�
sŽƌƚƌĂŐƐ͘ 

dĞŝůŶĞŚŵĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�
Ăď�ϭϯ�:ĂŚƌĞŶ�ƵŶĚ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ͘ 

�ĂƐ� <ĂƌĂƚĞ� dƌĂŝŶŝŶŐƐůĂŐĞƌ� ĮŶĚĞƚ�
ǀŽŵ�Ϭϯ͘�ďŝƐ� ǌƵŵ�Ϭϲ͘��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ�
ƐƚĂƩ͘� �Ğƌ� �ĞŐŝŶŶ� ŝƐƚ� Ăŵ� &ƌĞŝƚĂŐ�
Ƶŵ� ϭϬ� hŚƌ� ƵŶĚ� ĚĂƐ� �ŶĚĞ� ŝƐƚ� Ăŵ�
DŽŶƚĂŐ�ĐĂ͘�ϭϱ�hŚƌ͘ 

�ĂƐ� dƌĂŝŶŝŶŐƐůĂŐĞƌ� ǁŝƌĚ� ŐĞůĞŝƚĞƚ� ĚƵƌĐŚ� 
^ĞŶƐĞŝ�DĂƌŝŽ�>ƺďŬĞ�;ϰ͘��ĂŶͿ͘ 
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