
ŶŝĞƵǁƐďƌŝĞĨ ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ 

�Ğ�<ŽƉǀŽĞƚĞƌ�ŶŝĞƵǁĞ�ƉƌŽĚƵĐƟĞ�dƌĂũĞĐƚ 

 
�Ğ�<ŽƉǀŽĞƚĞƌ�ǀĂŶ��ƐƚŚĞƌ�'ĞƌƌŝƚƐĞŶ͘��Ăƚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƚŽŶĞĞůƐƚƵŬ�ĚĂƚ�dƌĂũĞĐƚ�ŝŶ�ŶŽǀĞŵďĞƌ�ŐĂĂƚ�ƐƉĞͲ
ůĞŶ͘��Ğ�ŬĞƵǌĞ�ǀŽŽƌ�Ěŝƚ�ƐƚƵŬ�ŝƐ�ƚŽƚ�ƐƚĂŶĚ�ŐĞŬŽŵĞŶ�ŝŶ�ŽǀĞƌůĞŐ�ŵĞƚ�ƌĞŐŝƐƐĞƵƌ�WŝĞƚĞƌ�:ŽŶŐƐŵĂ͘ 
WŝĞƚĞƌ͕�Ğƌ�ǁĂƌĞŶ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŽƉƟĞƐ͘�tĂĂƌŽŵ��Ğ�<ŽƉǀŽĞƚĞƌ͍����������������������������������������������������������������������������������������
�Ğ�<ŽƉǀŽĞƚĞƌ�ŝƐ�ǌŽǁĞů�ƋƵĂ�ƚŚĞŵĂ�ĂůƐ�ƋƵĂ�ǀŽƌŵ�ĞĞŶ�ĞƌŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ�ƐƚƵŬ͘�,Ğƚ�ŐĂĂƚ�ŽǀĞƌ�ŚŽĞ�Žŵ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ŵĞƚ�
ĚĞ�ĂĨƐĐŚƵǁĞůŝũŬĞ�ďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�ůĞǀĞŶ�ŝĞŵĂŶĚ�ŽƉ�ŬĂŶ�ůĞŐŐĞŶ͘�,Ğƚ�ŬŶĂƉƉĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƐƚƵŬ�ŝƐ�ĚĂƚ�Ěŝƚ�ƚŚĞŵĂ�
ŵĞƚ�ĞĞŶ�ůŝĐŚƚŚĞŝĚ�ďĞŚĂŶĚĞůĚ�ǁŽƌĚƚ͕�ĚŝĞ�ŚĞƚ�ĚƌĂĂŐůŝũŬ�ŵĂĂŬƚ�Žŵ�Ğƌ�ĂůƐ�ƉƵďůŝĞŬ�ŵĞĞ�ďĞǌŝŐ�ƚĞ�ǌŝũŶ͘��Ăƚ��ƐƚŚĞƌ�
'ĞƌƌŝƚƐĞŶ�Ěŝƚ�ƚŚĞŵĂ�ǌſ�ďĞŚĂŶĚĞůƚ�ǌĞŐƚ�ŽŽŬ�ŝĞƚƐ�ŽǀĞƌ�ŚŽĞ�ǌĞ�ǀŝŶĚƚ�ĚĂƚ�ǁŝũ�ĂůƐ�ŵĞŶƐĞŶ�ŵĞƚ�͚ŚĞƚ�ůŽƚ͛�Žŵ�ŵŽĞͲ
ƚĞŶ�ŐĂĂŶ͘��Ăƚ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�ƉƌŽďĞƌĞŶ�ŽǀĞƌ�ƚĞ�ďƌĞŶŐĞŶ͘��Ăƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŚĞůĞ�ŬůƵƐ͕�ŵĂĂƌ�ĚŝĞ�ŵŽĞŝůŝũŬŚĞŝĚ�ŝƐ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ƌĞͲ
ĚĞŶ�Žŵ�ŚĞƚ�ƐƚƵŬ�ƚĞ�ŬŝĞǌĞŶ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ƐƉĞůĞƌƐ�ĞŶ�ƌĞŐŝĞ�ĞĐŚƚ�ĞĞŶ�ƵŝƚĚĂŐŝŶŐ͘� 

/Ɛ�Ğƌ�ŝĞƚƐ�ƚĞ�ǌĞŐŐĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŝŶŚŽƵĚ͍�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
tĞ�ďĞǀŝŶĚĞŶ�ŽŶƐ�ŝŶ�ĚĞ�ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǌǁĂĂƌ�ŐĞŚĂŶĚŝĐĂƉƚĞ�ǀƌŽƵǁ͘��Ğ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�
ŽŵƌŝŶŐĚ�ŵĞƚ�ǌŽƌŐĞŶ�ĚŽŽƌ�ŚĂĂƌ�ǀĞƌƉůĞŐĞƌ�<ƌŝƐƚŽĨ�ĞŶ�ŚĂĂƌ�ǌƵƐ͘��Ŷ�ĚĂŶ�ŬŽŵƚ�ĚĞ�ƉŽƐƚďŽĚĞ͘��ŝĞ�ďƌĞŶŐƚ�ŵĞĞƌ�
ƚĞǁĞĞŐ�ĚĂŶ�ĚĞ�ŵĞĞƐƚĞ�ƉŽƐƚďŽĚĞƐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĚĂŐĞůŝũŬƐ�ůĞǀĞŶ͘��ƌ�ďůŝũŬƚ�ǀĂŶ�ĂůůĞƐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�ĞŶ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ƚĞůĞǀŝƐŝĞͲ
ŽƉƚƌĞĚĞŶ�ŽŽŬ�ŶŽŐ�ŚĞĞů�ĂŶĚĞƌƐ�ůŽŽƉƚ�ĚĂŶ�ŐĞƉůĂŶĚ͕�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŽŽŐ�ƐƚĂďŝĞůĞ�ůĞǀĞŶ�ǀĂŶ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ŐĞŚĞĞů�
ŽŶƚŵĂŶƚĞůĚ͘��ůƐ�ĚĂƚ�ŵĂĂƌ�ŐŽĞĚ�ĂŇŽŽƉƚ͙ 

,ŽĞ�ǀĞƌůŽŽƉƚ�ŚĞƚ�ƌĞƉĞƟƟĞƉƌŽĐĞƐ͍ 
,Ğƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŵŽĞŝůŝũŬ�ƐƚƵŬ�Žŵ�ƚĞ�ƐƉĞůĞŶ͗�ŽŐĞŶƐĐŚŝũŶůŝũŬ�ĞĞŶǀŽƵĚŝŐĞ�ǌŝŶŶĞŶ͕�ĚŝĞ�ǀĞĞů�ŽƉ�ĞůŬĂĂƌ�ůŝũŬĞŶ�ĞŶ�ǀƌĂŐĞŶ�
Žŵ�ŚĞĞů�ƉƌĞĐŝĞƐ�ƚĞ�ůĞǌĞŶ�ǁĂƚ�Ğƌ�ƐƚĂĂƚ�-�ĞŶ�ĚŝĞ�ŽŽŬ�ŶŽŐ�ĞĞŶƐ�ǀĞĞů�ƌƵŝŵƚĞ�ůĂƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟĞ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�
ŚĂĂƐƚ�ŬĂĂů�ƐƚƵŬ͘�,Ğƚ�ǀƌĂĂŐƚ�ǀĞĞů�ǀĂŶ�ƐƉĞůĞƌƐ͘�tĞ�ǌŝũŶ�ŚĂƌĚ�ďĞǌŝŐ�ŽŶƐ�ĚĞ�ƚĞŬƐƚ�ĞŝŐĞŶ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͘�tĞ�ŐĂĂŶ�ĚĞ�
ƚĞŬƐƚ�ƐƚĞĞĚƐ�ďĞƚĞƌ�ďĞŐƌŝũƉĞŶ�ĞŶ�ǌŽĚƌĂ�ƐƉĞůĞƌƐ�ǁĞƚĞŶ�ǁĂƚ�ǌĞ�ǌĞŐŐĞŶ�ǌŝĞ�ũĞ�ĚĂƚ�Ğƌ�ůĞǀĞŶ�ŬŽŵƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƚŽŶĞĞů͘�
�ƵƐ�ũĂ͕�ŚĞƚ�ǀĞƌůŽŽƉƚ�ĞŝŐĞŶůŝũŬ�ŐŽĞĚ͘�/Ŭ�ĚĞŶŬ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ĞĞŶ�ŵŽŽŝĞ�ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐ�ŐĂĂƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘ 

 

dŽŶĞĞůŐƌŽĞƉ�dƌĂũĞĐƚ�ǀŝŶĚƚ�Ƶ�ŽŽŬ�ŽƉ�ĨĂĐĞďŽŽŬ͘�'Ă�ŶĂĂƌ�ǁǁǁ͘�ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬ
ƚŽŶĞĞůŐƌŽĞƉƚƌĂũĞĐƚ�͘�sŽŽƌ�ŵĞĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŽǀĞƌ�dƌĂũĞĐƚ�ŬƵŶƚ�Ƶ�ŽŽŬ�ŶĂĂƌ�ŽŶǌĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�
ǁǁǁ͘ƚŽŶĞĞůŐƌŽĞƉƚƌĂũĞĐƚ͘Ŷů 

/ŶĚŝĞŶ�Ƶ�ĚĞǌĞ�ŶŝĞƵǁƐďƌŝĞĨ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ǁŝůƚ�ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ͕�ůĂĂƚ�ĚĂƚ�ŽŶƐ�ĚĂŶ�ƉĞƌ�ŵĂŝů�ǁĞƚĞŶ͕�ƚŽŶĞĞůŐƌŽĞƉƚƌĂũĞĐƚΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

�ƐƚŚĞƌ�'ĞƌƌŝƚƐĞŶ�;ϭϵϳϮͿ�ĚĞĞĚ�ĞĞŶ�ŽƉůĞŝĚŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ĚƌĂŵĂƐĐŚƌŝũǀĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�
,ŽŐĞƐĐŚŽŽů�ǀŽŽƌ�ĚĞ�<ƵŶƐƚĞŶ�ŝŶ�hƚƌĞĐŚƚ͘��ĂŶǀĂŶŬĞůŝũŬ�ƐĐŚƌĞĞĨ�ǌĞ�ƚŚĞĂƚĞƌͲ
ƚĞŬƐƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƚŚĞĂƚĞƌŐĞǌĞůƐĐŚĂƉƉĞŶ͘��Ğ�ĚĞďƵƚĞĞƌĚĞ�ŝŶ�ϮϬϬϬ�ŵĞƚ�
ĚĞ�ǀĞƌŚĂůĞŶďƵŶĚĞů��ĞǀŽŽƌƌĞĐŚƚ�ďĞǁƵƐƚǌŝũŶ�ĞŶ�ǁĞƌĚ�ĚŝƌĞĐƚ�ŐĞǌŝĞŶ�ĂůƐ�ĞĞŶ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ŐƌŽƚĞ�ũŽŶŐĞ�ůŝƚĞƌĂŝƌĞ�ƚĂůĞŶƚĞŶ͘�>ĂƚĞƌĞ�ƌŽŵĂŶƐ�ǀĂŶ�ŚĂĂƌ�ŚĂŶĚ�ǌŝũŶ�
ŽŶĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ��ŽƌƐƚ�ĞŶ�ZŽǆǇ͘�/Ŷ�ϮϬϭϲ�ƐĐŚƌĞĞĨ�ǌŝũ�ŚĞƚ�ďŽĞŬĞŶǁĞĞŬŐĞͲ
ƐĐŚĞŶŬ��ƌŽĞƌ͘��Ğ�<ŽƉǀŽĞƚĞƌ�ŽŶƚǀŝŶŐ�ŝŶ�ϮϬϬϴ�ĞĞŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐ-�ƵŝƚƐĞ�ƚŽͲ

ŶĞĞůƐĐŚƌŝũĨƉƌŝũƐ͘�tĞŬĞůŝũŬƐ�ƐĐŚƌŝũŌ�ǌŝũ�ĞĞŶ�ĐŽůƵŵŶ�ǀŽŽƌ��Ğ�sŽůŬƐŬƌĂŶƚ͘�/Ŷ�ϮϬϬϵ�ƐƉĞĞůĚĞ�dƌĂũĞĐƚ�ŵĞƚ�ƐƵĐĐĞƐ�
ŚĂĂƌ�ƚŽŶĞĞůƐƚƵŬ�'Z�^͘� 

 

 

 

tĂƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŬŽƉǀŽĞƚĞƌ͍�������������������������������������������������
�Ğ�ŬŽƉǀŽĞƚĞƌ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƚĞŬĞŶŝŶŐ�ǀĂŶ�
ĞĞŶ�ŵĞŶƐĞůŝũŬĞ�ĮŐƵƵƌ͕�ǁĂĂƌďŝũ�ĚĞ�
ƌŽŵƉ�ŽŶƚďƌĞĞŬƚ͕�ĞŶ�ǀŽĞƚĞŶ�;ƐŽŵƐ�
ŽŽŬ�ŚĂŶĚĞŶͿ�ƌĞĐŚƚƐƚƌĞĞŬƐ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�
ŚŽŽĨĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƚĞŬĞŶĚ͘��Ğ�ƚĞƌŵ�
ǁŽƌĚƚ�ŽŽŬ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƚĞŬĞͲ
ŶŝŶŐ�ĂůƐ�ŐĞŚĞĞů�ĞŶ�ƚĞǀĞŶƐ�ĂůƐ�ĂĂŶͲ
ĚƵŝĚŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐĨĂͲ
ƐĞ�ďŝũ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�;ƉĞƵƚĞƌƐ�ĞŶ�ŬůĞƵͲ
ƚĞƌƐͿ͗�ĚĞ�ŬŽƉǀŽĞƚĞƌƐĨĂƐĞ͘ 

WŝĞƚĞƌ�:ŽŶŐƐŵĂ�ŽǀĞƌ�ǌŝĐŚǌĞůĨ͗�������������������
ŝŬ�ƐƉĞĞů�Ăů�ŚĞĞů�ůĂŶŐ�ƚŽŶĞĞů�ĞŶ�ƌĞŐŝƐͲ
ƐĞĞƌ�ĚĞ�ůĂĂƚƐƚĞ�ũĂƌĞŶ�ƐƚĞĞĚƐ�ŵĞĞƌ͘��
dŚĞĂƚĞƌ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ŵŝũ�ĞĞŶ�ŐĞǁĞůĚŝŐĞ͕�
ƐƉĞĞůƐĞ�ĞŶ�ǀĞĞůǌŝũĚŝŐĞ�ŵĂŶŝĞƌ�Žŵ�ǀĞƌͲ
ŚĂůĞŶ�ƚĞ�ǀĞƌƚĞůůĞŶ͘�/Ŭ�ŚĞĐŚƚ�Ğƌ�ǀĞĞů�ďĞͲ
ůĂŶŐ�ĂĂŶ�ĚĂƚ�ƐƉĞůĞƌƐ�ďĞŐƌŝũƉĞŶ�ǁĂƚ�ǌĞ�

ǌĞŐŐĞŶ�ĞŶ�ĚŽĞŶ͘��ůƐ�ĚĂƚ�ŶĂŵĞůŝũŬ�ŚĞƚ�ŐĞǀĂů�ŝƐ�ŽŶƚƐƚĂĂŶ�Ğƌ�
ƌĞůĂƟĞƐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƚŽŶĞĞů͘��Ŷ�ǁĞ�ǁŝůůĞŶ�ĂůƟũĚ�ǌŝĞŶ�ĚĂƚ�Ğƌ�ƌĞůĂͲ
ƟĞƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶŐĞŐĂĂŶ͕�ǁĂŶƚ�ĚĂŶ�ŐĞďĞƵƌƚ�Ğƌ�ŝĞƚƐ�ƚƵƐƐĞŶ�
ŵĞŶƐĞŶ�ĞŶ�ŚƵŶ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ͘��Ŷ�ĚĂŶ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ͘�
�ůƐ�ŚĞƚ�ůƵŬƚ�Žŵ�ǌŽ�ŝĞƚƐ�ƚĞ�ǀĞƌƚĞůůĞŶ�ǁĂĂƌ�ƉƵďůŝĞŬ�ŽǀĞƌ�ŶĂͲ
ƉƌĂĂƚ͕�ǀŝŶĚ�ŝŬ�ĚĂƚ�ŚĞĞů�ďĞǀƌĞĚŝŐĞŶĚ͘�sŽŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ǌŝĞ͗�
&ĂĐĞďŽŽŬͬǀĞƌǁĂƌƌŝŶŐ 

tĂŶŶĞĞƌ͍������������������������������������������������������
�Ğ�<ŽƉǀŽĞƚĞƌ�ŝƐ�ƚĞ�ǌŝĞŶ�ŽƉ�ϭϴ͕�ϭϵ͕�
Ϯϱ�ĞŶ�Ϯϲ�ŶŽǀĞŵďĞƌ�ŝŶ�dŚĞĂƚĞƌ��Ğ�
,ĂƐƐĞůďĂŬ�ŝŶ��ĞŵŶĞƐ�ĞŶ�ŽƉ�ϮϬ�ũĂͲ
ŶƵĂƌŝ�ŝŶ�ŚĞƚ�WĞƐƚŚƵǇƐ�ŝŶ�DĂĂƐƚƌŝĐŚƚ͘�
DĞĞƌ�ŝŶĨŽ�ŽǀĞƌ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĂĂŶͲ
ǀĂŶŐƐƟũĚĞŶ�ĞŶ�ƌĞƐĞƌǀĞƌŝŶŐĞŶ�ŽŶƚͲ
ǀĂŶŐƚ�Ƶ�ďŝŶŶĞŶŬŽƌƚ�ǀŝĂ�ĚĞ�ŇǇĞƌ͘�
^ƉŽĞĚŝŐ�ŽŽŬ�ŽƉ�ĚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĞŶ�ŽƉ�
ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ 

dŚĞĂƚĞƌ��Ğ�,ĂƐƐĞůďĂŬ�ŝƐ�ŚĞƚ�ĞŝŐĞŶ�
ƚŚĞĂƚĞƌ�ǀĂŶ��ĞŽ�ĞŶ��ƌƟ�ŝŶ��ĞŵͲ
ŶĞƐ͘��ĞŶ�ŝŶƟĞŵ�ƚŚĞĂƚĞƌ�ŵĞƚ�ϰϭ�
ƐƚŽĞůĞŶ�ǁĂĂƌ�ǁŝũ�ŽŶƐ�ǌĞĞƌ�ǁĞůͲ
ŬŽŵ�ǀŽĞůĞŶ͘ 

/ŶŐƌŝĚ�tĞŶŶŝŶŬ�ƐƉĞĞůƚ�>ĞŶĂ��������������������������������������������������
Η'ĞůŽŽĨ�ŵĞ͕�ŶŝĞƚƐ�ƐĐŚƌŝŬƚ�ĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ŵĞĞƌ�ĂĨ�ĂůƐ�
ĞĞŶ�ǌŝĞŬĞ�ĚŝĞ�ŬůĂĂŐƚ͘��ĞŶ�ŐĞŚĂŶĚŝĐĂƉƚĞ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�
ůĞǀĞŶ�ŽŶĚƌĂŐĞůŝũŬ�ǀŝŶĚƚ͘�͘͘͘͘Η 

�������������������tĞŶĚĞů�DĞƚǌ�ƐƉĞĞůƚ�ZŽǌĂ͕�ǌƵƐ�ǀĂŶ�>ĞŶĂ�������������������������
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