
WĞƌĐŚĠ�ůĂ�WĂƐƋƵĂ͍ 

ͨEŽŝ�ǀŝ�ĂŶŶƵŶǌŝĂŵŽ�ůĂ��ƵŽŶĂ�EŽǀĞůͲ
ůĂ�ĐŚĞ�ůĂ�ƉƌŽŵĞƐƐĂ�ĨĂƩĂ�Ăŝ�ƉĂĚƌŝ�Ɛŝ�ğ�
ĐŽŵƉŝƵƚĂ͕�ƉŽŝĐŚĠ��ŝŽ�ů͛ŚĂ�ĂƩƵĂƚĂ�
ƉĞƌ�ŶŽŝ͕�ůŽƌŽ�ĮŐůŝ͕�ƌŝƐƵƐĐŝƚĂŶĚŽ�'ĞͲ
Ɛƶͩ��ƚ�ϭϯ͕ϯϮ-ϯϯ͘�>Ă�ƌŝƐƵƌƌĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
'ĞƐƶ�ğ�ůĂ�ǀĞƌŝƚă�ĐƵůŵŝŶĂŶƚĞ�ĚĞůůĂ�
ŶŽƐƚƌĂ�ĨĞĚĞ�ŝŶ��ƌŝƐƚŽ͕�ĐƌĞĚƵƚĂ�Ğ�ǀŝƐͲ
ƐƵƚĂ�ĐŽŵĞ�ǀĞƌŝƚă�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ĚĂůůĂ�ƉƌŝͲ
ŵĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ĐƌŝƐƟĂŶĂ͕�ƚƌĂƐŵĞƐƐĂ�
ĐŽŵĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ĚĂůůĂ�dƌĂĚŝǌŝŽͲ
ŶĞ͕�ƐƚĂďŝůŝƚĂ�ĚĂŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƟ�ĚĞů�EƵŽͲ
ǀŽ�dĞƐƚĂŵĞŶƚŽ͕�ƉƌĞĚŝĐĂƚĂ�ĐŽŵĞ�ƉĂƌͲ
ƚĞ�ĞƐƐĞŶǌŝĂůĞ�ĚĞů�ŵŝƐƚĞƌŽ�ƉĂƐƋƵĂůĞ�
ŝŶƐŝĞŵĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ĐƌŽĐĞ͗�ͨ�ƌŝƐƚŽ�ğ�ƌŝƐƵͲ
ƐĐŝƚĂƚŽ�ĚĂŝ�ŵŽƌƟ͘��ŽŶ�ůĂ�ƐƵĂ�ŵŽƌƚĞ�
ŚĂ�ǀŝŶƚŽ�ůĂ�ŵŽƌƚĞ͕�Ăŝ�ŵŽƌƟ�ŚĂ�ĚĂƚŽ�
ůĂ�ǀŝƚĂͩ�>ŝƚƵƌŐŝĂ�ďŝǌĂŶƟŶĂ͕�dƌŽƉĂƌŝŽ�Ěŝ�WĂͲ
ƐƋƵĂ͗�Ʌɸʆʏɻʃʉʍʏɲǲ�ʌɿʉʆ�;ZŽŵĂ�ϭϴϴϰͿ�Ɖ͘�ϲ�/ů�
ŵŝƐƚĞƌŽ�ĚĞůůĂ�ƌŝƐƵƌƌĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ��ƌŝƐƚŽ�ğ�
ƵŶ�ĂǀǀĞŶŝŵĞŶƚŽ�ƌĞĂůĞ�ĐŚĞ�ŚĂ�ĂǀƵƚŽ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ƐƚŽƌŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶƐƚĂͲ
ƚĂƚĞ͕�ĐŽŵĞ�ĂƩĞƐƚĂ�ŝů�EƵŽǀŽ�dĞƐƚĂͲ
ŵĞŶƚŽ͘�'ŝă�ǀĞƌƐŽ�ů͛ĂŶŶŽ�ϱϲ�ƐĂŶ�WĂŽͲ
ůŽ�ƉƵž�ƐĐƌŝǀĞƌĞ�Ăŝ�ĐƌŝƐƟĂŶŝ�Ěŝ��ŽƌŝŶƚŽ͗�

ͨsŝ�ŚŽ�ƚƌĂƐŵĞƐƐŽ�ĚƵŶƋƵĞ͕�ĂŶǌŝƚƵƩŽ͕�
ƋƵĞůůŽ�ĐŚĞ�ĂŶĐŚ͛ŝŽ�ŚŽ�ƌŝĐĞǀƵƚŽ͗�ĐŚĞ�
ĐŝŽğ��ƌŝƐƚŽ�ŵŽƌŞ�ƉĞƌ�ŝ�ŶŽƐƚƌŝ�ƉĞĐĐĂƟ�
ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�^ĐƌŝƩƵƌĞ͕�ĨƵ�ƐĞƉŽůƚŽ�ĞĚ�ğ�
ƌŝƐƵƐĐŝƚĂƚŽ�ŝů�ƚĞƌǌŽ�ŐŝŽƌŶŽ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�
^ĐƌŝƩƵƌĞ͕�Ğ�ĐŚĞ�ĂƉƉĂƌǀĞ�Ă��ĞĨĂ�Ğ�
ƋƵŝŶĚŝ�Ăŝ��ŽĚŝĐŝͩ�ϭ��Žƌ�ϭϱ͕ϯ-ϰ͘�>͛�ƉŽͲ
ƐƚŽůŽ�ƉĂƌůĂ�ƋƵŝ�ĚĞůůĂ�ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĞ�ǀŝǀĂ�
ĚĞůůĂ�ƌŝƐƵƌƌĞǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ĞŐůŝ�ĂǀĞǀĂ�ĂƉͲ
ƉƌĞƐŽ�ĚŽƉŽ�ůĂ�ƐƵĂ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶĞ�ĂůůĞ�
ƉŽƌƚĞ�Ěŝ��ĂŵĂƐĐŽ��ƚ�ϵ͕ϯ-ϭϴ͘�ͨWĞƌĐŚĠ�
ĐĞƌĐĂƚĞ�ƚƌĂ�ŝ�ŵŽƌƟ�ĐŽůƵŝ�ĐŚĞ�ğ�ǀŝǀŽ͍�
EŽŶ�ğ�ƋƵŝ͕�ğ�ƌŝƐƵƐĐŝƚĂƚŽͩ�>Đ�Ϯϰ͕ϱ-ϲ͘�

EĞů�ƋƵĂĚƌŽ�ĚĞŐůŝ�ĂǀǀĞŶŝŵĞŶƟ�Ěŝ�ƉĂͲ
ƐƋƵĂ͕�ŝů�ƉƌŝŵŽ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŝŶĐŽŶͲ
ƚƌĂ�ğ�ŝů�ƐĞƉŽůĐƌŽ�ǀƵŽƚŽ͘�EŽŶ�ğ�ŝŶ�ƐĠ�
ƵŶĂ�ƉƌŽǀĂ�ĚŝƌĞƩĂ͘�>͛ĂƐƐĞŶǌĂ�ĚĞů�ĐŽƌͲ
ƉŽ�Ěŝ��ƌŝƐƚŽ�ŶĞůůĂ�ƚŽŵďĂ�ƉŽƚƌĞďďĞ�
ƐƉŝĞŐĂƌƐŝ�ĂůƚƌŝŵĞŶƟ�'ǀ�ϮϬ͕ϭϯ͖�Dƚ�Ϯϴ͕ϭϭ-

ϭϱ͘�DĂůŐƌĂĚŽ�Đŝž͕�ŝů�ƐĞƉŽůĐƌŽ�ǀƵŽƚŽ�
ŚĂ�ĐŽƐƟƚƵŝƚŽ�ƉĞƌ�ƚƵƫ�ƵŶ�ƐĞŐŶŽ�ĞƐͲ
ƐĞŶǌŝĂůĞ͘�>Ă�ƐƵĂ�ƐĐŽƉĞƌƚĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�
ĚĞŝ�ĚŝƐĐĞƉŽůŝ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ŝů�ƉƌŝŵŽ�ƉĂƐƐŽ�
ǀĞƌƐŽ�ŝů�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ĞǀĞŶƚŽ�
ĚĞůůĂ�ƌŝƐƵƌƌĞǌŝŽŶĞ͘��ĂƉƉƌŝŵĂ�ğ�ŝů�ĐĂƐŽ�
ĚĞůůĞ�ƉŝĞ�ĚŽŶŶĞ�>Đ�Ϯϰ͕ϯ͘ϮϮ-Ϯϯ͕� 

 

'ŝŽǀĞĚŞ�^ĂŶƚŽ�ϭϴ��ƉƌŝůĞ 

ŽƌĞ�ϳ͘ϯϬ�>ŽĚŝ�ŵĂƩƵƟŶĞ 

ŽƌĞ�ϭϬ͘ϬϬ�DĞƐƐĂ��ƌŝƐŵĂůĞ��ƵŽŵŽ 

ŽƌĞ�ϭϴ͘ϯϬ�DĞƐƐĂ�/E���E���KD/E/ 

ŽƌĞ�Ϯϭ͘ϬϬ-ϮϮ͘ϬϬ��ĚŽƌĂǌŝŽŶĞ��ƵĐĂƌŝƐƟĐĂ�ŐƵŝĚĂƚĂ 

sĞŶĞƌĚŞ�^ĂŶƚŽ�ϭϵ��ƉƌŝůĞ 

>ŽĚŝ�DĂƩƵƟŶĞ�ϳ͘ϯϬ�ŽƌĞ 

� WĂƐƐŝŽŶĞ�ĚĞů�^ŝŐŶŽƌĞ�ϭϱ͘ϬϬ�ŽƌĞ 

sŝĂ��ƌƵĐŝƐ��ŝƩĂĚŝŶĂ�ϮϬ͘ϯϬ�ŽƌĞ� 

^ĂďĂƚŽ�^ĂŶƚŽ�ϮϬ��ƉƌŝůĞ�ŐŝŽƌŶŽ�Ă-ůŝƚƵƌŐŝĐŽ͕�ŐŝŽƌŶŽ�Ěŝ�^/>�E�/K 

ŽƌĞ�ϳ͘ϯϬ�>ŽĚŝ�DĂƩƵƟŶĞ 

KƌĞ�Ϯϭ͘ϬϬ�^K>�EE��s�'>/��W�^Yh�>� 
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>ƵŶĞĚŞ�ĚĞůů͛�ŶŐĞůŽ�ϮϮ��ƉƌŝůĞ�KƌĂƌŝŽ�&ĞƐƟǀŽ�ϴ͘ϬϬ͖�ϵ͘ϯϬ͖�ϭϭ͘ϬϬ͖�ϭϴ͘ϯϬ 
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sĞŶĞƌĚŞ�Ϯϲ��ƉƌŝůĞ��^^�D�>���W�ZZK��,/�>�͕�ƐĂůŽŶĞ�^͘�&ƌĂŶĐĞƐĐŽ�ŽƌĞ�Ϯϭ͘ϬϬ͘�>Ă�
�ƵƌŝĂ��ŝŽĐĞƐĂŶĂ�ŚĂ�ĞŵĞƐƐŽ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĐŚĞ�ŐŽǀĞƌŶĂ�ů͛ŝƐƟƚƵǌŝŽŶĞ�Ğ�ůĞ�
ŶŽƌŵĞ�ĚĞů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�WĂƐƚŽƌĂůĞ�WĂƌƌŽĐĐŚŝĂůĞ͘�YƵĂůƐŝĂƐŝ�ĂůƚƌŽ�ƐƚĂƚƵƚŽ�ĚĞĐĂĚĞ͕�Ğ�ĐŽŶ�
ĞƐƐŽ͕�ĂŶĐŚĞ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ĐĂƌŝĐŚĞ�Ğ�ŝ�ƌƵŽůŝ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƟ͘�WĞƌ�ƋƵĞƐƚŽ�ŵŽƟǀŽ�ğ�ŝŶĚĞƩĂ�ƵŶĂ�
ĂƐƐĞŵďůĞĂ�ƉĞƌ�ƚƵƫ�ĐŽůŽƌŽ�ĐŚĞ�ĚĞƐŝĚĞƌĂŶŽ�ƐĂƉĞƌĞ�ƋƵĂůĞ�ƐŝĂ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ�Ěŝ�ƚĂůĞ�
ƵĸĐŝŽ�Ğ�Đŝž�ĐŚĞ�ĞƐƐŽ�ĞƐƉƌŝŵĞ�ĐŽŵĞ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ƉĂƐƚŽƌĂůĞ͘�/ů�ŶŽƐƚƌŽ�ƌĞůĂƚŽƌĞ�ƐĂƌă�ŝů�
�ĂŶĐĞůůŝĞƌĞ�ĚĞůůĂ��ŝŽĐĞƐŝ�ŝů��ĂŶ͘��ŽƩ͘��ŽŶ��ůĞƐƐĂŶĚƌŽ�&ƌĂƟ͘ 

�ƉƌŝůĞ��������ϮϬϭϵ����������ϭ 



ƉŽŝ�Ěŝ�WŝĞƚƌŽ�>Đ�Ϯϰ͕�ϭϮ͘�/ů�ĚŝƐĐĞƉŽůŽ�
ͨĐŚĞ�'ĞƐƶ�ĂŵĂǀĂ�ͩ�'ǀ�ϮϬ͕Ϯ͕�ĂīĞƌͲ
ŵĂ�ĐŚĞ͕�ĞŶƚƌĂŶĚŽ�ŶĞůůĂ�ƚŽŵďĂ�ǀƵŽͲ
ƚĂ�Ğ�ƐĐŽƌŐĞŶĚŽ�ͨ�ůĞ�ďĞŶĚĞ�ƉĞƌ�ƚĞƌͲ
ƌĂͩ�'ǀ�ϮϬ͕ϲ͕�ǀŝĚĞ�Ğ�ĐƌĞĚĞƩĞ�'ǀ�ϮϬ͕�ϴ͘�
�ŝž�ƐƵƉƉŽŶĞ�ĐŚĞ�ĞŐůŝ�ĂďďŝĂ�ĐŽŶƐƚĂͲ
ƚĂƚŽ͕�ĚĂůůŽ�ƐƚĂƚŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ƚƌŽǀĂǀĂ�ŝů�
ƐĞƉŽůĐƌŽ�ǀƵŽƚŽ�'ǀ�ϮϬ͕�ϱ-ϳ�ĚĞů�ĐŽƌƉŽ�
Ěŝ�'ĞƐƶ�ŶŽŶ�ƉŽƚĞǀĂ�ĞƐƐĞƌĞ�ŽƉĞƌĂ�
ƵŵĂŶĂ�Ğ�ĐŚĞ�'ĞƐƶ�ŶŽŶ�ĞƌĂ�ƐĞŵƉůŝͲ
ĐĞŵĞŶƚĞ�ƌŝƚŽƌŶĂƚŽ�ĂĚ�ƵŶĂ�ǀŝƚĂ�ƚĞƌͲ
ƌĞŶĂ�ĐŽŵĞ�ĞƌĂ�ĂǀǀĞŶƵƚŽ�ƉĞƌ�>ĂǌǌĂͲ
ƌŽ�'ǀ�ϭϭ͕�ϰϰ͘�DĂƌŝĂ�Ěŝ�DĂŐĚĂůĂ�Ğ�ůĞ�
ƉŝĞ�ĚŽŶŶĞ�ĐŚĞ�ĂŶĚĂǀĂŶŽ�Ă�ĐŽŵƉůĞͲ
ƚĂƌĞ�ů͛ŝŵďĂůƐĂŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽƌƉŽ�Ěŝ�
'ĞƐƶ�DĐ�ϭϲ͕ϭ͖�>Đ�Ϯϰ͕ϭ͕�ƐĞƉŽůƚŽ�ŝŶ�
ĨƌĞƩĂ�ůĂ�ƐĞƌĂ�ĚĞů�sĞŶĞƌĚŞ�^ĂŶƚŽ�Ă�
ĐĂƵƐĂ�ĚĞů�ƐŽƉƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ�ĚĞů�^ĂďĂͲ
ƚŽ�'ǀ�ϭϵ͕�ϭϯ͘�ϰϮ͕�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ůĞ�ƉƌŝŵĞ�
ĂĚ�ŝŶĐŽŶƚƌĂƌĞ�ŝů�ZŝƐŽƌƚŽ�Dƚ�Ϯϴ͕ϵ-ϭϬ͖�

'ǀ�ϮϬ͕ϭϭ-ϭ͘�>Ğ�ĚŽŶŶĞ�ĨƵƌŽŶŽ�ĐŽƐŞ�ůĞ�
ƉƌŝŵĞ�ŵĞƐƐĂŐŐĞƌĞ�ĚĞůůĂ�ƌŝƐƵƌƌĞǌŝŽͲ
ŶĞ�Ěŝ��ƌŝƐƚŽ�ƉĞƌ�Őůŝ�ƐƚĞƐƐŝ��ƉŽƐƚŽůŝ�>Đ�
Ϯϰ͕�ϵ-ϭϬ͘���ůŽƌŽ�'ĞƐƶ�ĂƉƉĂƌĞ�ŝŶ�ƐĞͲ
ŐƵŝƚŽ͗�ƉƌŝŵĂ�Ă�WŝĞƚƌŽ͕�ƉŽŝ�Ăŝ��ŽĚŝĐŝ�
ϭ��Žƌ�ϭϱ͕�ϱ͘�WŝĞƚƌŽ͕�ĐŚŝĂŵĂƚŽ�Ă�
ĐŽŶĨĞƌŵĂƌĞ�ůĂ�ĨĞĚĞ�ĚĞŝ�ƐƵŽŝ�ĨƌĂƚĞůůŝ�
>Đ�ϮϮ͕�ϯϭ-ϯϮ͕�ǀĞĚĞ�ĚƵŶƋƵĞ�ŝů�ZŝͲ
ƐŽƌƚŽ�ƉƌŝŵĂ�Ěŝ�ůŽƌŽ�ĞĚ�ğ�ƐƵůůĂ�ƐƵĂ�
ƚĞƐƟŵŽŶŝĂŶǌĂ�ĐŚĞ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�

ĞƐĐůĂŵĂ͗�ͨ�ĂǀǀĞƌŽ�ŝů�^ŝŐŶŽƌĞ�ğ�ƌŝͲ
ƐŽƌƚŽ�ĞĚ�ğ�ĂƉƉĂƌƐŽ�Ă�^ŝŵŽŶĞͩ�>Đ�
Ϯϰ͕ϯϰ͘��ŶĐŚĞ�ŶŽŝ�ŽŐŐŝ�ƐŝĂŵŽ�ĐŚŝĂŵĂͲ
Ɵ�Ă�ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ�ůĂ�ĨĞĚĞ�Ğ�ůĂ�ƚĞƐƟŵŽͲ
ŶŝĂŶǌĂ�Ăŝ�ŶŽƐƚƌŝ�ĂŵŝĐŝ͕�ĐŽŶŽƐĐĞŶƟ�Ğ�
ĨƌĂƚĞůůŝ͘�dƵƩĞ�ƋƵĞůůĞ�ǀŽůƚĞ�ĐŚĞ�ĐĞ�
ŶĞ�ĐŚŝĞĚŽŶŽ�ƌĂŐŝŽŶĞ͘ 

dƵƩŽ�Đŝž�ĐŚĞ�ğ�ĂĐĐĂĚƵƚŽ�ŝŶ�ƋƵĞůůĞ�
ŐŝŽƌŶĂƚĞ�ƉĂƐƋƵĂůŝ�ŝŵƉĞŐŶĂ�ĐŝĂƐĐƵŶŽ�
ĚĞŐůŝ��ƉŽƐƚŽůŝ�–�Ğ�WŝĞƚƌŽ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�
ĚĞů�ƚƵƩŽ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�–�ŶĞůůĂ�ĐŽƐƚƌƵͲ
ǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĞƌĂ�ŶƵŽǀĂ�ĐŚĞ�ŚĂ�ŝŶŝǌŝŽ�
ĐŽŶ�ŝů�ŵĂƫŶŽ�Ěŝ�ƉĂƐƋƵĂ͘��ŽŵĞ�ƚĞͲ
ƐƟŵŽŶŝ�ĚĞů�ZŝƐŽƌƚŽ�ĞƐƐŝ�ƌŝŵĂŶŐŽŶŽ�
ůĞ�ƉŝĞƚƌĞ�Ěŝ�ĨŽŶĚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐƵĂ�
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