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ZZZ�KHULWDJHXPF�RUJ 

 #KHULWDJHXPF�RUJ� 

#KHULWDJHXPFRSNV� 



,ĞƌŝƚĂŐĞ�hŶŝƚĞĚ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ 

�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϳ͕�ϮϬϮϭ 

WƌĞůƵĚĞ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������DĂƌŐĂƌĞƚ��ŝŶŽƩŽ 

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

KƉĞŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������>ŝƚƵƌŐŝƐƚ–��:��ůĂƌŬ 

>ŽǀŝŶŐ�'ŽĚ͕�ǇŽƵ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ůŽǀĞ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ǁŚŽůĞ�ďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƐ�ǇŽƵ�
ůŽǀĞ�ƵƐ͘�'ƵŝĚĞ�ŽƵƌ�ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĂĐƟŽŶƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ǁŝůů�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�
ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌůĚ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�tŽƌĚ͘�^ƉĞĂŬ͕�>ŽƌĚ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͘  
�ŵĞŶ͘ � 

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

,ǇŵŶ��������������������������������������������������������:ŽǇĨƵů͕�:ŽǇĨƵů�tĞ��ĚŽƌĞ�dŚĞĞ�������������������ηϴϵ�hD,�ǀƐ�ϭ͕ϯ 

^ĐƌŝƉƚƵƌĞ�������������������������������������������������������������WƐĂůŵ�ϵϴ������������������������������������������>ŝƚƵƌŐŝƐƚ–�:��ůĂƌŬ 

K ƐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ >ŽƌĚ Ă�ŶĞǁ�ƐŽŶŐ͕�ĨŽƌ�ŚĞ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ�ŵĂƌǀĞůŽƵƐ�ƚŚŝŶŐƐ͘�,ŝƐ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�
ŚŽůǇ�Ăƌŵ�ŚĂǀĞ�ŐĂŝŶĞĚ�Śŝŵ�ǀŝĐƚŽƌǇ͘�dŚĞ >ŽƌĚ ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ŬŶŽǁŶ�ŚŝƐ�ǀŝĐƚŽƌǇ͖�ŚĞ�ŚĂƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�
ŚŝƐ�ǀŝŶĚŝĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶƐ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ŚŝƐ�ƐƚĞĂĚĨĂƐƚ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�
ĨĂŝƚŚĨƵůŶĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů͘��ůů�ƚŚĞ�ĞŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�
'ŽĚ͘ 

DĂŬĞ�Ă�ũŽǇĨƵů�ŶŽŝƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ >ŽƌĚ͕�Ăůů�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͖�ďƌĞĂŬ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶƚŽ�ũŽǇŽƵƐ�ƐŽŶŐ�ĂŶĚ�ƐŝŶŐ�
ƉƌĂŝƐĞƐ͘�^ŝŶŐ�ƉƌĂŝƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ >ŽƌĚ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůǇƌĞ͕ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůǇƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚ�ŽĨ�ŵĞůŽĚǇ͘�
tŝƚŚ�ƚƌƵŵƉĞƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƌŶ�ŵĂŬĞ�Ă�ũŽǇĨƵů�ŶŽŝƐĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�<ŝŶŐ͕�ƚŚĞ >ŽƌĚ͘ 

>Ğƚ�ƚŚĞ�ƐĞĂ�ƌŽĂƌ͕ �ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ĮůůƐ ŝƚ͖ ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ ŝƚ͘�>Ğƚ�ƚŚĞ�ŇŽŽĚƐ�ĐůĂƉ�
ƚŚĞŝƌ�ŚĂŶĚƐ͖�ůĞƚ�ƚŚĞ�ŚŝůůƐ�ƐŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ũŽǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ >ŽƌĚ͕�ĨŽƌ�ŚĞ�ŝƐ����
ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ũƵĚŐĞ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͘�,Ğ�ǁŝůů�ũƵĚŐĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁŝƚŚ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞƐ�
ǁŝƚŚ�ĞƋƵŝƚǇ͘ 

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

dŚĞ�>ŽƌĚ͛Ɛ�WƌĂǇĞƌ� 

�ŶƚŚĞŵ��������������������������������������������������������^ƚĞƉ�/ŶƚŽ�ƚŚĞ�tĂƚĞƌ���������������������������������,hD��YƵĂƌƚĞƚ��� 

^ĐƌŝƉƚƵƌĞ�������������������������������������������DĂƌŬ�ϭϮ͗�Ϯϴ-ϯϭ�Θ�'ĂůĂƟĂŶƐ�ϱ͗ϭϰ�������������ZĞǀ͘ �DĂƌŝĂ��ĂŵƉďĞůů 

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐƌŝďĞƐ�ĐĂŵĞ�ŶĞĂƌ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌĚ�ƚŚĞŵ�ĚŝƐƉƵƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�
ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ƚŚĞŵ�ǁĞůů͕�ŚĞ�ĂƐŬĞĚ�Śŝŵ͕�͚tŚŝĐŚ�ĐŽŵŵĂŶĚŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽĨ�Ăůů͍͛ :ĞƐƵƐ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ͕�
͚dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝƐ͕�͞,ĞĂƌ͕�K /ƐƌĂĞů͗�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŽƵƌ�'ŽĚ͕�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŝƐ�ŽŶĞ  ͖ǇŽƵ�ƐŚĂůů�ůŽǀĞ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ǇŽƵƌ�'ŽĚ�
ǁŝƚŚ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ƐŽƵů͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ǇŽƵƌ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚ͘͟ dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŝƐ�ƚŚŝƐ͕�͞zŽƵ�ƐŚĂůů�ůŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌ�ĂƐ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘͟�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŽƚŚĞƌ�
ĐŽŵŵĂŶĚŵĞŶƚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞƐĞ͛͘� 

'ĂůĂƟĂŶƐ�ϱ͗ϭϰ�&Žƌ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ůĂǁ�ŝƐ�ƐƵŵŵĞĚ�ƵƉ�ŝŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĐŽŵŵĂŶĚŵĞŶƚ͕�͚zŽƵ�ƐŚĂůů�ůŽǀĞ�
ǇŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌ�ĂƐ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͛͘ 



DĞƐƐĂŐĞ������������������������������������������������������>ŽǀĞ�zŽƵƌ�EĞŝŐŚďŽƌ�������������������������ZĞǀ͘ �DĂƌŝĂ��ĂŵƉďĞůů 

KīĞƌƚŽƌǇ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������DĂƌŐĂƌĞƚ��ŝŶŽƩŽ 

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

�ĞĚŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�KīĞƌŝŶŐ�����������������������������������������������������������������������������������������������>ŝƚƵƌŐŝƐƚ–��:��ůĂƌŬ 

'ƌĂĐŝŽƵƐ�'ŽĚ͕�ǁĞ�ƉƌĂǇ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ŽƵƌ ůŝǀŝŶŐ ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŐŝǀŝŶŐ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ĞǆƚĞŶĚ�ǇŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�hƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ŐŝŌƐ�ƐŽ�ƚŚĞ ůŽǀĞ ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ŵŝŐŚƚ ďĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŽƵƌ����
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ ǁŽƌůĚ͘ /Ŷ :ĞƐƵƐ͛ ŶĂŵĞ ǁĞ�ƉƌĂǇ͘��ŵĞŶ͘ � 

�ůŽƐŝŶŐ�,ǇŵŶ������������������������������������������������������WĂƐƐ�/ƚ�KŶ���������������������������������������ηϱϳϮ�hD,�ǀƐ�ϭ͕�ϯ 

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

WŽƐƚůƵĚĞ �   ��������������������������������������������  ��������������������������DĂƌŐĂƌĞƚ��ŝŶŽƩŽ 

 

 



,ǇŵŶ��������������������������������������������������:ŽǇĨƵů͕�:ŽǇĨƵů�tĞ��ĚŽƌĞ�dŚĞĞ��������������������ηϴϵ�hD,�ǀƐ�ϭ͕ϯ 
 

sĞƌƐĞ�ϭ 
:ŽǇĨƵů͕�ũŽǇĨƵů͕�ǁĞ�ĂĚŽƌĞ�ƚŚĞĞ͕�'ŽĚ�ŽĨ�ŐůŽƌǇ͕�>ŽƌĚ�ŽĨ�ůŽǀĞ͖� 
ŚĞĂƌƚƐ�ƵŶĨŽůĚ�ůŝŬĞ�ŇŽǁĞƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞĞ͕�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�ĂďŽǀĞ͘� 
DĞůƚ�ƚŚĞ�ĐůŽƵĚƐ�ŽĨ�ƐŝŶ�ĂŶĚ�ƐĂĚŶĞƐƐ͖�ĚƌŝǀĞ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬ�ŽĨ�ĚŽƵďƚ�ĂǁĂǇ͘ 
'ŝǀĞƌ�ŽĨ�ŝŵŵŽƌƚĂů�ŐůĂĚŶĞƐƐ͕�Įůů�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ĚĂǇ͊ 
 

sĞƌƐĞ�ϯ 
dŚŽƵ�Ăƌƚ�ŐŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŽƌŐŝǀŝŶŐ͕�ĞǀĞƌ�ďůĞƐƐŝŶŐ͕�ĞǀĞƌ�ďůĞƐƚ͕ 
ǁĞůůƐƉƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũŽǇ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ͕�ŽĐĞĂŶ�ĚĞƉƚŚ�ŽĨ�ŚĂƉƉǇ�ƌĞƐƚ͊� 
dŚŽƵ�ŽƵƌ�&ĂƚŚĞƌ͕��ŚƌŝƐƚ�ŽƵƌ�ďƌŽƚŚĞƌ͕�Ăůů�ǁŚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ůŽǀĞ�ĂƌĞ�ƚŚŝŶĞ͖ 
ƚĞĂĐŚ�ƵƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ůŽǀĞ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕�ůŝŌ�ƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ũŽǇ�ĚŝǀŝŶĞ͘ 
 
�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������������������������������������������������������WĂƐƐ�/ƚ�KŶ�������������������������������������ηϱϳϮ�hD,�ǀƐ�ϭ͕�ϯ 

sĞƌƐĞ�ϭ 

/ƚ�ŽŶůǇ�ƚĂŬĞƐ�Ă�ƐƉĂƌŬ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ĮƌĞ�ŐŽŝŶŐ͕�����������������������������������������������������������������������������������������������������������
ĂŶĚ�ƐŽŽŶ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ĐĂŶ�ǁĂƌŵ�ƵƉ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŐůŽǁŝŶŐ͘�������� 
dŚĂƚ͛Ɛ�ŚŽǁ�ŝƚ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͛Ɛ�ůŽǀĞ�ŽŶĐĞ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŝƚ͖ 
ǇŽƵ�ƐƉƌĞĂĚ�ŚŝƐ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͖�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ŝƚ�ŽŶ͘ 
 
sĞƌƐĞ�ϯ 

/�ǁŝƐŚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͕�ŵǇ�ĨƌŝĞŶĚ͕�ƚŚĞ�ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ�ƚŚĂƚ�/͛ǀĞ�ĨŽƵŶĚ͖������������������������������������������������������������������������������������
ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�Śŝŵ͕�ŝƚ�ŵĂƩĞƌƐ�ŶŽƚ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ďŽƵŶĚ͘�����������������������������������������������������������������������
/͛ůů�ƐŚŽƵƚ�ŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶƚŽƉ͖�/�ǁĂŶƚ�ŵǇ�ǁŽƌůĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ͖ 
ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŽĨ�ůŽǀĞ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ŵĞ͕�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ŝƚ�ŽŶ͘ 

 


