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ZZZ�KHULWDJHXPF�RUJ 

 #KHULWDJHXPF�RUJ� 

#KHULWDJHXPFRSNV� 



,ĞƌŝƚĂŐĞ�hŶŝƚĞĚ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ 

�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϬ͕�ϮϬϮϭ 

WƌĞůƵĚĞ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������<ĞŶĚĂ�tŽƌƐĨŽůĚ 

tĞůĐŽŵĞ�Θ��ŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ��������������������������������������������������������������������������������ZĞǀ͘ �DĂƌŝĂ��ĂŵƉďĞůů 

KƉĞŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ������������������������������������������������������������������������������������������������������>ŝƚƵƌŐŝƐƚ–�'ƌĞŐ�>ĂĂƐĞƌ 

DŝŐŚƚǇ 'ŽĚ͕ ǇŽƵ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ǇŽƵƌ�^ŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ŽƌĚĂŶ ĂŶĚ�ĂŶŽŝŶƚĞĚ�
Śŝŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ ƚŽ�ƉƌŽĐůĂŝŵ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ƚŽ�Ăůů������������
ƉĞŽƉůĞ͘ WŽƵƌ�ŽƵƚ�ǇŽƵƌ ^Ɖŝƌŝƚ ƵƉŽŶ�ƵƐ�ƐŽ ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂǇ ŚĞĂƌ�ĂŶĚ ƉƌŽĐůĂŝŵ�ƚŚĞ�
ŚĞĂůŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ ǇŽƵƌ�tŽƌĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ ĂĐƚƐ�ŽĨ�ůŽǀĞ ĂŶĚ�ŵĞƌĐǇ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŶĂŵĞ͘ 
�ŵĞŶ͘ � 

�ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�DŽŵĞŶƚ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������^ƵƐŝĞ��ŽŶĚ 

,ǇŵŶ��������������������������������������������������������^ŚŝŶĞ͕�:ĞƐƵƐ�^ŚŝŶĞ����������������������������������������������ηϮϭϳϯ�d&t^ 

^ĐƌŝƉƚƵƌĞ���������������������������������������������������'ĞŶĞƐŝƐ�ϭ͗ϭ-ϱ�������������������������������������>ŝƚƵƌŐŝƐƚ–'ƌĞŐ�>ĂĂƐĞƌ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ǁŚĞŶ�'ŽĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ ƚŚĞ�ŚĞĂǀĞŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͕ ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ�ǁĂƐ�
Ă�ĨŽƌŵůĞƐƐ�ǀŽŝĚ�ĂŶĚ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĞƉ͕�ǁŚŝůĞ�Ă�ǁŝŶĚ�ĨƌŽŵ�
'ŽĚ ƐǁĞƉƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌƐ͘ dŚĞŶ�'ŽĚ�ƐĂŝĚ͕�͚>Ğƚ�ƚŚĞƌĞ�ďĞ�ůŝŐŚƚ͖͛�
ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ůŝŐŚƚ͘ �ŶĚ�'ŽĚ�ƐĂǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ǁĂƐ�ŐŽŽĚ͖�ĂŶĚ�'ŽĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�
ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ͘ 'ŽĚ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ��ĂǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ�ŚĞ�
ĐĂůůĞĚ�EŝŐŚƚ͘��ŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚĂǇ͘ � 

WĂƐƚŽƌĂů�WƌĂǇĞƌ������������������������������������������������������������������������������������������������������ZĞǀ͘ �DĂƌŝĂ��ĂŵƉďĞůů 

dŚĞ�>ŽƌĚ͛Ɛ�WƌĂǇĞƌ� 

�ŶƚŚĞŵ�����������������������������������������������������������ŽƌŶ��ŐĂŝŶ� 

^ĐƌŝƉƚƵƌĞ��������������������������������������������������������DĂƌŬ�ϭ͗ϰ-ϭϭ����������������������������������ZĞǀ͘ �DĂƌŝĂ��ĂŵƉďĞůů 

:ŽŚŶ�ƚŚĞ�ďĂƉƟǌĞƌ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝůĚĞƌŶĞƐƐ͕�ƉƌŽĐůĂŝŵŝŶŐ�Ă�ďĂƉƟƐŵ�ŽĨ�ƌĞƉĞŶƚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ���
ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƐŝŶƐ͘ �ŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�:ƵĚĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�������
:ĞƌƵƐĂůĞŵ�ǁĞƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŽ�Śŝŵ͕�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ďĂƉƟǌĞĚ�ďǇ�Śŝŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ�:ŽƌĚĂŶ͕�ĐŽŶĨĞƐƐŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ƐŝŶƐ͘ EŽǁ�:ŽŚŶ�ǁĂƐ�ĐůŽƚŚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐĂŵĞů͛Ɛ�ŚĂŝƌ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ůĞĂƚŚĞƌ�ďĞůƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ŚŝƐ�ǁĂŝƐƚ͕�ĂŶĚ���
ŚĞ�ĂƚĞ�ůŽĐƵƐƚƐ�ĂŶĚ�ǁŝůĚ�ŚŽŶĞǇ͘ ,Ğ�ƉƌŽĐůĂŝŵĞĚ͕�͚dŚĞ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ƚŚĂŶ�/�ŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ�
ĂŌĞƌ�ŵĞ͖�/�Ăŵ�ŶŽƚ�ǁŽƌƚŚǇ�ƚŽ�ƐƚŽŽƉ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ƵŶƟĞ�ƚŚĞ�ƚŚŽŶŐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƐĂŶĚĂůƐ͘ /�ŚĂǀĞ�ďĂƉƟǌĞĚ�
ǇŽƵ�ǁŝƚŚ ǁĂƚĞƌ͖�ďƵƚ�ŚĞ�ǁŝůů�ďĂƉƟǌĞ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͛͘ 

/Ŷ�ƚŚŽƐĞ�ĚĂǇƐ�:ĞƐƵƐ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�EĂǌĂƌĞƚŚ�ŽĨ�'ĂůŝůĞĞ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ďĂƉƟǌĞĚ�ďǇ�:ŽŚŶ�ŝŶ�ƚŚĞ����������������
:ŽƌĚĂŶ͘ �ŶĚ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ƵƉ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ͕�ŚĞ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀĞŶƐ�ƚŽƌŶ�ĂƉĂƌƚ�ĂŶĚ���
ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�ĚĞƐĐĞŶĚŝŶŐ�ůŝŬĞ�Ă�ĚŽǀĞ�ŽŶ�Śŝŵ͘ �ŶĚ�Ă�ǀŽŝĐĞ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ŚĞĂǀĞŶ͕�͚zŽƵ�ĂƌĞ�ŵǇ�^ŽŶ͕�����
ƚŚĞ��ĞůŽǀĞĚ͖ ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�/�Ăŵ�ǁĞůů�ƉůĞĂƐĞĚ͛͘ 



DĞƐƐĂŐĞ����������������������������������������������������������EŽǁ�tŚĂƚ��������������������������������������ZĞǀ͘ �DĂƌŝĂ��ĂŵƉďĞůů 

�ĂƉƟƐŵ�������������������������������������ĂŵĞƌŽŶ�:ĂĐŬƐŽŶ�ĂŶĚ�,ĂǇĚĞŶ�ZƵƐƚĞƌ 

ZĞĂĸƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ��ĂƉƟƐŵ 

KīĞƌƚŽƌǇ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������<ĞŶĚĂ�tŽƌƐĨŽůĚ 

�ŽǆŽůŽŐǇ�������������������������������WƌĂŝƐĞ�'ŽĚ͕��&ƌŽŵ�tŚŽŵ��ůů��ůĞƐƐŝŶŐƐ�&ůŽǁ��������������������������ηϵϱ�hD, 

�ĞĚŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�KīĞƌŝŶŐ������������������������������������������������������������������������������������������>ŝƚƵƌŐŝƐƚ–�'ƌĞŐ�>ĂĂƐĞƌ 

'ĞŶĞƌŽƵƐ�'ŽĚ͕�ǁĞ�ƉƌĂǇ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŐŝǀŝŶŐ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ĞǆƚĞŶĚ�
ǇŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͘�hƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ŐŝŌƐ�ƐŽ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ŵŝŐŚƚ�ƌĞĂĐŚ�
ƚŚĞ�ĨĂƌƚŚĞƐƚ���ĐŽƌŶĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ͘�tĞ�ƉƌĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ :ĞƐƵƐ�ŽƵƌ �ŚƌŝƐƚ͘�
�ŵĞŶ͘ � 

�ůŽƐŝŶŐ�,ǇŵŶ����������������������������������������dŚŝƐ�ŝƐ�Ă��ĂǇ�ŽĨ�EĞǁ��ĞŐŝŶŶŝŶŐƐ����������ηϯϴϯ�hD,�ǀƐ�ϭ͕�ϯ͕�ϰ 

^ĞŶĚŝŶŐ�&ŽƌƚŚ���������������������������������������������������������������������������������������������������������ZĞǀ͘ �DĂƌŝĂ��ĂŵƉďĞůů������� 

WŽƐƚůƵĚĞ �   ��������������������������������������������  ���������������������������<ĞŶĚĂ�tŽƌƐĨŽůĚ 

 

 

 



,ǇŵŶ���������������������������������������������������������^ŚŝŶĞ�:ĞƐƵƐ�^ŚŝŶĞ���������������ηϮϭϳϯ�d&t^��͕�sϭ͕�͕sϮ͕�͕sϯ͕� 
 

�ŚŽƌƵƐ 
 

^ŚŝŶĞ�:ĞƐƵƐ�ƐŚŝŶĞ͕�&ŝůů�ƚŚŝƐ�ůĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌΖƐ�ŐůŽƌǇ 
�ůĂǌĞ�^Ɖŝƌŝƚ�ďůĂǌĞ͕�^Ğƚ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ�ŽŶ�ĮƌĞ 
&ůŽǁ�ƌŝǀĞƌ�ŇŽǁ͕�&ůŽŽĚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŐƌĂĐĞ�ĂŶĚ�ŵĞƌĐǇ 
^ĞŶĚ�ĨŽƌƚŚ�zŽƵƌ�ǁŽƌĚ�>ŽƌĚ͕��ŶĚ�ůĞƚ�ƚŚĞƌĞ�ďĞ�ůŝŐŚƚ 
 

sĞƌƐĞ�ϭ 
 

>ŽƌĚ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�zŽƵƌ�ůŽǀĞ�ŝƐ�ƐŚŝŶŝŶŐ�/Ŷ�ƚŚĞ�ŵŝĚƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ�ƐŚŝŶŝŶŐ 
:ĞƐƵƐ�>ŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƐŚŝŶĞ�ƵƉŽŶ�ƵƐ�ƐĞƚ�ƵƐ�ĨƌĞĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ�zŽƵ�ŶŽǁ�ďƌŝŶŐ�ƵƐ 
^ŚŝŶĞ�ŽŶ�ŵĞ�ƐŚŝŶĞ�ŽŶ�ŵĞ 
 

sĞƌƐĞ�Ϯ 
 

>ŽƌĚ�/�ĐŽŵĞ�ƚŽ�zŽƵƌ�ĂǁĞƐŽŵĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŚĂĚŽǁƐ�ŝŶƚŽ�zŽƵƌ�ƌĂĚŝĂŶĐĞ 
�Ǉ�ƚŚĞ�ďůŽŽĚ�/�ŵĂǇ�ĞŶƚĞƌ�zŽƵƌ�ďƌŝŐŚƚŶĞƐƐ͕�ƐĞĂƌĐŚ�ŵĞ�ƚƌǇ�ŵĞ�ĐŽŶƐƵŵĞ�Ăůů�ŵǇ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ 
^ŚŝŶĞ�ŽŶ�ŵĞ�ƐŚŝŶĞ�ŽŶ�ŵĞ 
 
sĞƌƐĞ�ϯ 
 

�Ɛ�ǁĞ�ŐĂǌĞ�ŽŶ�zŽƵƌ�ŬŝŶŐůǇ�ďƌŝŐŚƚŶĞƐƐ͕�^Ž�ŽƵƌ�ĨĂĐĞƐ�ĚŝƐƉůĂǇ�zŽƵƌ�ůŝŬĞŶĞƐƐ 
�ǀĞƌ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŐůŽƌǇ�ƚŽ�ŐůŽƌǇ͕�ŵŝƌƌŽƌĞĚ�ŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ƚĞůů�zŽƵƌ�ƐƚŽƌǇ 
^ŚŝŶĞ�ŽŶ�ŵĞ�ƐŚŝŶĞ�ŽŶ�ŵĞ 
 
�ŽǆŽůŽŐǇ������������������������WƌĂŝƐĞ�'ŽĚ͕�ĨƌŽŵ�tŚŽŵ��ůů��ůĞƐƐŝŶŐƐ�&ůŽǁ�������������������ηϵϱ�hD, 
 
WƌĂŝƐĞ�'ŽĚ͕�ĨƌŽŵ�ǁŚŽŵ�Ăůů�ďůĞƐƐŝŶŐƐ�ŇŽǁ͖��WƌĂŝƐĞ�,ŝŵ͕�Ăůů�ĐƌĞĂƚƵƌĞƐ�ŚĞƌĞ�ďĞůŽǁ͖ 
WƌĂŝƐĞ�,ŝŵ͕�ĂďŽǀĞ�ǇĞ�ŚĞĂǀĞŶůǇ�ŚŽƐƚ͖�WƌĂŝƐĞ�&ĂƚŚĞƌ͕�^ŽŶ͕�ĂŶĚ�,ŽůǇ�'ŚŽƐƚ͘��ŵĞŶ 
 

�ůŽƐŝŶŐ�,ǇŵŶ�������������������������������dŚŝƐ�ŝƐ�Ă��ĂǇ�ŽĨ�EĞǁ��ĞŐŝŶŶŝŶŐƐ������������������ηϯϴϯ�hD,�ǀƐ�ϭ͕�ϯ͕�ϰ 

sĞƌƐĞ�ϭ 

dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĚĂǇ�ŽĨ�ŶĞǁ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐƐ͕�dŝŵĞ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞ�ŽŶ 
dŝŵĞ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ǁŚĂƚ�ůŽǀĞ�ŝƐ�ďƌŝŶŐŝŶŐ͕�>ĂǇŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƐƚ�ƚŚĞ�ƉĂŝŶ�ƚŚĂƚΖƐ�ŐŽŶĞ 

sĞƌƐĞ�ϯ 

dŚĞŶ�ůĞƚ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ƉŝƌŝƚΖƐ�ĚĂƌŝŶŐ͕�^ƚĞƉ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĂŶĚ�ůĞĂǀĞ�ďĞŚŝŶĚ 
KƵƌ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŐƵŝůƚ�ĂŶĚ�ŐƌŝĞǀŝŶŐ͕�^ĞĞŬŝŶŐ�ŶĞǁ�ƉĂƚŚƐ�ĂŶĚ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ĮŶĚ 

sĞƌƐĞ�ϰ 

�ŚƌŝƐƚ�ŝƐ�ĂůŝǀĞ�ĂŶĚ�ŐŽĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƵƐ͕�dŽ�ƐŚŽǁ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ǁŚĂƚ�ůŽǀĞ�ĐĂŶ�ĚŽ 
dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĚĂǇ�ŽĨ�ŶĞǁ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐƐ͕�KƵƌ�'ŽĚ�ŝƐ�ŵĂŬŝŶŐ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ�ŶĞǁ 


