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'ƌƺŶƚĞŶ 'ƌƺŶƚĞŶ 'ƌƺŶƚĞŶ 'ƌƺŶƚĞŶ 'ƌƺŶƚĞŶ  

ZŽƚĞ�<ĂƌƚĞ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ZƵŶĚĞŶ�dŝƐĐŚ� 
 
sŽŶ���ůĨƌĞĚ�<ĂƌůĞ-&ĞŶĚƚ�ƵŶĚ�:ƵůŝĂ�tĞŚŶĞƌƚ 
 
�Ğƌ�'ƌƺŶƚĞŶ�ďůĞŝďƚ�ĞŝŶ�ŚĞŝƘ�ƵŵŬćŵƉŌĞƌ��ĞƌŐ͗�mďĞƌͲ
ƌŽůůƚ�ǀŽŶ��ƌŚŽůƵŶŐƐƐƵĐŚĞŶĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ŽŚŶĞ��ĞƌŐďĂŚŶ�
ƵŶĚ��ĞƌŐǁĞůƚĞǀĞŶƚ�ǌƵ�ĂůůĞŶ�:ĂŚƌĞƐǌĞŝƚĞŶ�ďŝƐ�ǌƵŵ�'ƌƺŶͲ
ƚĞŶŐŝƉĨĞů�ƚƵŵŵĞůƚĞŶ͘�hŵƉůĂŶƚ�ǀŽŵ�/ŶǀĞƐƚŽƌ͕�ĚĞƌ�ƐĞŝŶĞ�
WůćŶĞ�ǌǁĂƌ�ćŶĚĞƌƚ͕�ĂďĞƌ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�PīĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�
ŬƌŝƟƐĐŚĞŶ�'ĞƐƉƌćĐŚƐƉĂƌƚŶĞƌŶ�Ăŵ�ZƵŶĚĞŶ�dŝƐĐŚ�ŐĞͲ
ŚĞŝŵ�Śćůƚ͘�hŵŐĂŶŐĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�WŽůŝƟŬ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶĞŶ�ZƵŶͲ
ĚĞŶ�dŝƐĐŚ�ŵŝƚ�ĂůůĞŶ��ĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ�ĞŝŶďĞƌƵŌ͕�ǁĞŐĞŶ�
�ŽƌŽŶĂ�ŵĞŚƌŵĂůƐ�ǀĞƌƐĐŚŝĞďƚ�ƵŶĚ�ŶƵŶ�ŬƵƌǌ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�'ĞͲ
ŶĞŚŵŝŐƵŶŐƐƉŚĂƐĞ�ŐĂŶǌ�ĂďƐĂŐƚ͘�Dŝƚ�ĚĞƌ��ĞŐƌƺŶĚƵŶŐ͕�
ĚŝĞ�WůćŶĞ�ƐĞŝĞŶ�ŶƵŶ�ƐŽ�ǀĞƌćŶĚĞƌƚ͕�ĚĂƐƐ�ͣŬĞŝŶĞ�ƉŽůŝƟͲ
ƐĐŚĞŶ�'ƌĞŵŝƵŵƐďĞƐĐŚůƺƐƐĞ�ŵĞŚƌ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͞�ƐĞŝĞŶ͘�
�Ğƌ�ZƵŶĚĞ�dŝƐĐŚ�ŬƂŶŶĞ�ĚĂŶŶ�ũĂ��-��ŝŶ�ŽĚĞƌ�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ�
ďĞŚƂƌĚůŝĐŚĞŶ�'ĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐƐƉŚĂƐĞ�-�ŶŽĐŚ�ŶĂĐŚŐĞŚŽůƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘� 
^ŝĐŚĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ǀŽŵ�dŝƐĐŚ�ƐŝŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĚŝĞ�ďĞƌĞĐŚƟŐƚĞŶ�
WƌŽƚĞƐƚĞ�ĚĞƌ�hŵǁĞůƚǀĞƌďćŶĚĞ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ƺƌŐĞƌŝŶŝƟĂƟǀĞ�
ͣZĞƩĞƚ�ĚĞŶ�'ƌƺŶƚĞŶ͕͞�ĚŝĞ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ƌŽƚĞŶ�>ŝŶŝĞ�;ϮϬϭϵͿ�
ƵŶĚ�ĚĞŵ�ZŽƚĞŶ�&ƌĂŐĞǌĞŝĐŚĞŶ�;ϮϬϮϬͿ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�
ĞŝŶĚƌƵĐŬƐǀŽůů�ŝŚƌĞ�WƌćƐĞŶǌ�ǌĞŝŐƚĞŶ͘��Ğƌ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�>ĂŶĚƌćͲ
ƟŶ�ĂŶĨĂŶŐƐ�ŶŽĐŚ�ĨĂǀŽƌŝƐŝĞƌƚĞ�ZƵŶĚĞ�dŝƐĐŚ�ŝƐƚ�ĂůƐŽ�ŶƵƌ�
ĂŶĨĂŶŐƐ�ĂŶ��ŽƌŽŶĂ�ŐĞƐĐŚĞŝƚĞƌƚ�͙�ũĞƚǌƚ�ǌĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�
ĞŝŶĞ�'ĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐ�ĚĞƐ�EĞƵďĂƵƐ�ĚĞƌ�'ƌƺŶƚĞŶŚƺƩĞ�ƵŶĚ�
ǁĞŝƚĞƌĞƌ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ�ƐĐŚŶĞůů�ĞƌƌĞŝĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽůů�ƵŶĚ�
ĂƵĨ�ĚŝĞ��ĞƚĞŝůŝŐƵŶŐ�ĚĞƌ�PīĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚ�ůŝĞďĞƌ�ǀĞƌǌŝĐŚƚĞƚ�
ǁŝƌĚ͘���ŽĐŚ�ŚćƩĞ�ĚŝĞƐĞƌ�ZƵŶĚĞ�dŝƐĐŚ�ƺďĞƌŚĂƵƉƚ�ĞƚǁĂƐ�
Ĩƺƌ�ĚĞŶ�EĂƚƵƌƐĐŚƵƚǌ�ŐĞďƌĂĐŚƚ͍��ŝŶ�ZƵŶĚĞƌ�dŝƐĐŚ�ŝƐƚ�ũĂ�
ĚĂǌƵ�ĚĂ͕�ďĞŝ�ƵŵƐƚƌŝƩĞŶĞŶ�WƌŽũĞŬƚĞŶ�<ŽŵƉƌŽŵŝƐƐŵƂŐͲ
ůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ĂƵƐǌƵůŽƚĞŶ͘�tĞƌ�ĚŝĞ�&ƌĞŝǌĞŝƚŶƵƚǌƵŶŐ�Ăŵ�
'ƌƺŶƚĞŶ�ŝŵ��ŽƌŽŶĂũĂŚƌ�ϮϬϮϬ�ŐĞƐĞŚĞŶ�ŚĂƚ��-�ŵŝƚ�ǌĂŚůůŽͲ
ƐĞŶ��ĞƌŐƐƚĞŝŐĞƌŶ�ƐĐŚŽŶ�ǌƵŵ�^ŽŶŶĞŶĂƵĨŐĂŶŐ�ƵŶĚ�ŶŽĐŚ�
ďĞŝ�^ŽŶŶĞŶƵŶƚĞƌŐĂŶŐ�ƵŶĚ�ƐĐŚĞŝŶǁĞƌĨĞƌƐƚĂƌŬĞŶ�^ƟƌŶͲ
ůĂŵƉĞŶ�ŝŵ��ďƐƟĞŐ�ďŝƐ�ƐƉćƚ�ŝŶ�ĚŝĞ�EĂĐŚƚ�-�͕�ĚĞŵ�ŝƐƚ�ŬůĂƌ͕�
ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�'ƌĞŶǌĞŶ�ĞŝŶĞƌ�ŚĂůďǁĞŐƐ�ŶĂƚƵƌǀĞƌƚƌćŐůŝĐŚĞŶ�

EƵƚǌƵŶŐ�ƐĐŚŽŶ�ũĞƚǌƚ�ƺďĞƌƐĐŚƌŝƩĞŶ�ƐŝŶĚ͘��ŶƐƚĂƩ�ƺďĞƌ�
sĂƌŝĂŶƚĞŶ�ǀŽŶ��ƵƐďĂƵƉůćŶĞŶ�ĞŝŶĞƌ��ĞƌŐŚƺƩĞ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�
�ĞƌŐďĂŚŶ�ǌƵ�ĚŝƐŬƵƟĞƌĞŶ�ǁćƌĞŶ�ďĞƌĞŝƚƐ�ũĞƚǌƚ�>ĞŶŬƵŶŐƐͲ
ŬŽŶǌĞƉƚĞ�ŵŝƚ�ZƵŚĞǌŽŶĞŶ�ĂƵĐŚ�ŝŵ�&&,-'ĞďŝĞƚ�ĚĞƐ�'ŝƉͲ
ĨĞůďĞƌĞŝĐŚĞƐ�ĚƌŝŶŐĞŶĚ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ͘��ůůĞŝŶ�ĚŝĞ�dƌŝƩƐĐŚćͲ
ĚĞŶ�ĂŶ�ĚĞŶ�ĞŵƉĮŶĚůŝĐŚĞŶ�&ĞůƐŬŽƉĨŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌĞŶ�
ƐƉƌĞĐŚĞŶ�ĞŝŶĞ�ĚĞƵƚůŝĐŚĞ�^ƉƌĂĐŚĞ͘��ŝŶ�ZƵŶĚĞƌ�dŝƐĐŚ�
ŵƺƐƐƚĞ�ƐŝĐŚ�ĂůƐŽ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�
ĂŬƚƵĞůůĞŶ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�ďĞĨĂƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ĚĞŶ�tĞŐ�Ĩƺƌ�
ĞŝŶĞ�ŶŽĐŚ�ǀŝĞů�ǁĞŝƚĞƌŐĞŚĞŶĚĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�
ĂƵĨ�ĚĞŶ�DĂƐƐĞŶƚŽƵƌŝƐŵƵƐ�ĂƵƐŐĞůĞŐƚĞ�EƵƚǌƵŶŐ�ďŝƐ�ŝŶ�
ĚĞŶ�'ŝƉĨĞůďĞƌĞŝĐŚ�ĞďŶĞŶ͘���ĞŵĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�
ďĞŝŵ��ĂƵ�ĞŝŶĞƌ��ĞƌŐďĂŚŶ�ŵŝƚ�^ŽŵŵĞƌďĞƚƌŝĞď�Ƶŵ�ĞŝŶĞ�
ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚĞ�tĞŝĐŚĞŶƐƚĞůůƵŶŐ͗�<ŽŵŵĞƌǌďĞƌŐ�ŽĚĞƌ�
ĞŝŶ�EĂƚƵƌĞƌůĞďĞŶ͕�ĚĂƐ�'ƌĞŶǌĞŶ�ƌĞƐƉĞŬƟĞƌƚ͍͊� 
�Ğƌ�EĞƵďĂƵ�ĞŝŶĞƌ��ĞƌŐďĂŚŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ƵƐďĂƵ�ĚĞƌ��ĞͲ
ƐĐŚŶĞŝƵŶŐƐĂŶůĂŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŵ�ZĞŐĞůĨĂůů�ŵŝƚ�ϯϬ�й�ĚĞƌ�
/ŶǀĞƐƟƟŽŶƐŬŽƐƚĞŶ�ĂƵƐ��ĂǇĞƌŝƐĐŚĞŶ�^ƚĞƵĞƌŐĞůĚĞƌŶ�ŐĞͲ
ĨƂƌĚĞƌƚ͘�/ŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϭϴ�ǁĂƌ�ĞŝŶ��ƵƐĐŚƵƐƐ�ǀŽŶ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ϲ�
DŝůůŝŽŶĞŶ��ƵƌŽ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ƵƐďĂƵ�Ăŵ�'ƌƺŶƚĞŶ�ďĞĂŶƚƌĂŐƚ�
ǁŽƌĚĞŶ͊�tŝĞ�ĚŝĞ�WůćŶĞ�ŶƵŶ�ĞŝŶŐĞƌĞŝĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǁŝĞͲ
ǀŝĞů�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ĂďŐĞŐƌŝīĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽůů͕�ŝƐƚ�ƵŶƐ�ĚĞƌǌĞŝƚ�
ŶŝĐŚƚ�ďĞŬĂŶŶƚ͘��ǁŝŶŐĞŶĚ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�&ƂƌĚĞͲ
ƌƵŶŐ�ŝƐƚ�ũĞĚĞŶĨĂůůƐ�ŶĂĐŚ�^ĞŝůďĂŚŶŐĞƐĞƚǌ�ĚĞƌ�^ŽŵŵĞƌͲ
ďĞƚƌŝĞď�;ŽŚŶĞŚŝŶ�ŵĂĐŚƚ�ŝŶ��ĞŝƚĞŶ�ĚĞƐ�<ůŝŵĂǁĂŶĚĞůƐ�
ĚĞƌ�tŝŶƚĞƌďĞƚƌŝĞď�ĂƵĨ�ŐĞŐĞďĞŶĞƌ�,ƂŚĞŶůĂŐĞ�ŬĞŝŶĞŶ�
^ŝŶŶͿ͘��ŽĐŚ�ŐĞƌĂĚĞ�ĚĞƌ�^ŽŵŵĞƌďĞƚƌŝĞď�ǁŝƌĚ�ĚĞŶ��ĞƐƵͲ
ĐŚĞƌĂŶƐƚƵƌŵ�ŵĂƐƐŝǀ�ĞƌŚƂŚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�>ĞͲ
ďĞŶƐƌćƵŵĞ�ĚĞƐ�ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ�^ĐŚƵƚǌŐĞďŝĞƚĞƐ�EĂƚƵƌĂ�
ϮϬϬϬ�;с&&,-'ĞďŝĞƚͿ�ƐĐŚćĚŝŐĞŶ͘�tŝƌ�ǌŝĞŚĞŶ�ĚĂŚĞƌ�ĚŝĞ�
ZŽƚĞ�<ĂƌƚĞ�ƵŶĚ�ǁĞƌĚĞŶ�ĞŝŶĞ�<ůĂŐĞ�ǁĞŐĞŶ�sĞƌƐƚŽƘĞƐ�
ŐĞŐĞŶ�ĚĂƐ�sĞƌƐĐŚůĞĐŚƚĞƌƵŶŐƐǀĞƌďŽƚ�ŝŵ�&&,-'ĞďŝĞƚ�
ƉƌƺĨĞŶ͘�Dŝƚ�ĚĞŵ��hE��EĂƚƵƌƐĐŚƵƚǌ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ƺƌŐĞƌŝŶŝͲ
ƟĂƟǀĞ�ͣZĞƩĞƚ�ĚĞŶ�'ƌƺŶƚĞŶ͞�ŚĂďĞŶ�ƐŝĐŚ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ�
ŶĂƚƵƌǀĞƌďƵŶĚĞŶĞ��ůůŐćƵĞƌ�ŐĞŐĞŶ�ĚĂƐ�sŽƌŚĂďĞŶ�ĂƵƐŐĞͲ
ƐƉƌŽĐŚĞŶ͘��ĂǌƵ�ŬŽŵŵĞŶ�ϳϬ͘ϬϬϬ�WƌŽƚĞƐƚƐƟŵŵĞŶ�ĚĞƌ�
WĞƟƟŽŶ�ǀŽŶ�&ƌŝĚĂǇƐ�&Žƌ�&ƵƚƵƌĞ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϬ͘�'ĞŵĞŝŶͲ
ƐĂŵ�ŵŝƚ�sŝĞůĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�'ĞŚƂƌ�ǀĞƌƐĐŚĂīĞŶ͊� 

ZƵŶĚ�ϭϭϬϬ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ǌŽŐĞŶ�Ăŵ�ϯ͘ϭϬ͘ϮϬϭϵ�ĞŝŶĞ�ͣƌŽƚĞ�>ŝŶŝĞ�͞�ƵŶĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌŝĞƌƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�ŶĂƚƵƌŶĂŚĞƐ��ĞƌŐĞƌůĞďŶŝƐ�ƵŶĚ��ĐŚƚƵŶŐ�ĚĞƐ�EĂƚƵƌƐĐŚƵƚǌĞƐ�Ăŵ�'ƌƺŶƚĞŶ͘ 

DĞŚƌ�ǌƵƌ��ƺƌŐĞƌŝŶŝƟĂƟǀĞ�ƵŶƚĞƌ�
ǁǁǁ͘ƌĞƩĞƚ-ĚĞŶ-ŐƌƵĞŶƚĞŶ͘ĚĞ 

�'Ƶƚ�ďĞƐƵĐŚƚ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�:ćŐĞƌĚĞŶŬͲ
ŵĂů�ĂƵĨ�ĚĞŵ�'ƌƺŶƚĞŶ�ǌƵ�ĂůůĞŶ�
dĂŐĞƐ–�ƵŶĚ�:ĂŚƌĞƐǌĞŝƚĞŶ͘� &ŽƚŽ͗�<Ăƌů�dŚŽŵĂƐ� 

&ŽƚŽ͗���ĚƌŝĂŶ�'ŝŽũĂ 


