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WĞŵďĂƌƵĂŶ� <ĂƌŝƐŵĂƟŬ� � <ĂƚŽůŝŬ� ƐĞĐĂƌĂ� ƌĞƐŵŝ�
ƚĞůĂŚ� ĚŝĂŬƵŝ� WŝŵƉŝŶĂŶ� dĞƌƟŶŐŐŝ� 'ĞƌĞũĂ� <ĂƚŽůŝŬ�
Ěŝ� � � �sĂƟĐĂŶ͕� � � � �ĚŝŶǇĂƚĂŬĂŶ� � � � �ĚĂůĂŵ� � � ��ĞŬƌŝƚ�
WŽŶƟĮĐŝƵŵ�WƌŽ� >ĂŝĐŝƐ� ;�ĞǁĂŶ�<ĞƉĂƵƐĂŶ�hŶƚƵŬ�
<ĂƵŵ� �ǁĂŵͿ� ŶŽ͘� ϭϱϲϯ� ͬ� �/�-ϳϯ� ƚĞƌƚĂŶŐŐĂů� ϭϰ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϵϯ͕�ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�ďƵŶǇŝ�<ĂŶŽŶ�ŶŽ͘�
ϭϭϲ� ǇĂŶŐ� ŵĞŵďŝĐĂƌĂŬĂŶ� ƚĞŶƚĂŶŐ͗� �ĂĚĂŶ�
,ƵŬƵŵ� WƵďůŝŬ� ǇĂŶŐ� � ĚŝĚŝƌŝŬĂŶ� ŽůĞŚ� � KƚŽƌŝƚĂƐ�
'ĞƌĞũĂǁŝ� � � ǇĂŶŐ� � � � ďĞƌǁĞŶĂŶŐ� � � �ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ�
ŬĞƉĞƌĐĂǇĂĂŶ� � � ĂƚĂƐ� � � ŶĂŵĂ� � � 'ĞƌĞũĂ͕� � ŬĞƉĂĚĂ�
ůĞŵďĂŐĂ�WĞŵďĂƌƵĂŶ�<ĂƌŝƐŵĂƟŬ�<ĂƚŽůŝŬ�ĚĞŶŐĂŶ�
ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚĂƐŶǇĂ͕� ĚĞŵŝ� ŬĞƐĞũĂŚƚĞƌĂĂŶ� � ƵŵƵŵ�
ĚĂůĂŵ� ďĂƚĂƐ-ďĂƚĂƐ� ǇĂŶŐ� ĚŝƚĞŶƚƵŬĂŶ� ĚĂŶ�
ŵĞŶƵƌƵƚ�EŽƌŵĂ�<ĞƚĞŶƚƵĂŶ�,ƵŬƵŵ͘� 

WĂĚĂ� ĚĂƐĂƌŶǇĂ� ^ƌŝ� WĂƵƐ� � zŽŚĂŶĞƐ� � WĂƵůƵƐ� //�
ŵĞŶŐ-ŚŝŵďĂƵ� ĂŐĂƌ� ƉĂƌĂ� � hƐŬƵƉ� � ŵĞŶũĂŵŝŶ�
WĞŵďĂƌƵĂŶ� <ĂƌŝƐŵĂƟŬ� <ĂƚŽůŝŬ� ĚŝŬŽŶĚŝƐŝŬĂŶ�
ƐĞĐĂƌĂ� ƉĞŶŐŐĞŵďĂůĂĂŶ� ĚĂŶ� ƉĂƐƚŽƌĂů� ĚĂƉĂƚ�
ďĞƌŬĞŵďĂŶŐ�ƐĞƐƵĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵŽĚĞů�ƉĞƌƚƵŵďƵŚ-
ĂŶ� � ĚĂŶ� � ƉĞƌŬĞŵďĂŶŐĂŶ� � ƉĞŵďĂƌƵĂŶ� � ŚŝĚƵƉ�
<ƌŝƐƟĂŶŝ� � ƉĂĚĂ� ƵŵƵŵŶǇĂ� ǇĂŶŐ� ƐĞĐĂƌĂ� ƉĞŶƵŚ�
ƚĞƌďƵŬĂ� � ďĂŐŝ� � ŬĞŬĂǇĂĂŶ� � ŬĂƐŝŚ� � �ůůĂŚ� � ĚĂůĂŵ�
'ĞƌĞũĂ͕�ĚĞŶŐĂŶ�ƐĞŶĚŝƌŝŶǇĂ�ŬĞďĞƌĂĚĂĂŶ�ŐĞƌĂŬĂŶ�
WĞŵďĂƌƵĂŶ�<ĂƌŝƐŵĂƟŬ�<ĂƚŽůŝŬ�ƐĞĐĂƌĂ�ƐĂŚ�ŚĂŶǇĂ�
ďŝƐĂ� ĚŝďƵďĂƌŬĂŶ� ŽůĞŚ� <ƵĂƐĂ� ^ƌŝ� WĂƵƐ� � ƐĞŶĚŝƌŝ͘�
�ĂůĂŵ� ƉĞƌŬĞŵďĂŶŐĂŶŶǇĂ͕� WĞŵďĂƌƵĂŶ�
<ĂƌŝƐŵĂƟŬ�<ĂƚŽůŝŬ�Ěŝ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�;W<</Ϳ�ũƵŐĂ�ƚĞůĂŚ�
ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ� � � ĚƵŬƵŶŐĂŶ� � � � � ƐĞĐĂƌĂ� � � � � ĨŽƌŵŝů�
ŬĞŐĞŵďĂůĂĂŶ�ĚĂƌŝ�ƉĂƌĂ�hƐŬƵƉ�ĚĞŶŐĂŶ�ĚŝŬĞůƵĂƌͲ
ŬĂŶŶǇĂ� � WĞĚŽŵĂŶ� WĞŵďĂƌƵĂŶ� <ĂƌŝƐŵĂƟŬ� Ěŝ��
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͘�� 

�ĂůĂŵ� � � �<ŽŶǀĞŶƐŝ� � �EĂƐŝŽŶĂů� � � ŬĞ-s� � �W<</� � �Ěŝ�
^ƵƌĂďĂǇĂ� ƚĂŚƵŶ� ϭϵϵϬ͕� ďĂŶǇĂŬ� ĚĂĞƌĂŚ� ǇĂŶŐ�
ŵĞŶŐĂũƵŬĂŶ� ƉĞƌŵŽŚŽŶĂŶ͕� � ĂŐĂƌ� � ĚŝďĞƌŝŬĂŶ�
ŬĞŵďĂůŝ� ƉĞĚŽŵĂŶ� ƉĂƐƚŽƌĂů� ŵĞŶŐĞŶĂŝ� W<</� Ěŝ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͘� DĞŶŐŝŶŐĂƚ� ƉĞƌŬĞŵďĂŶŐĂŶ� ǇĂŶŐ�
ĐƵŬƵƉ�ƉĞƐĂƚ͕��ƚĞƚĂƉŝ��ŵĂƐŝŚ��ĂĚĂ��ƚĂŶŐŐĂƉĂŶ�ƉƌŽ
-ŬŽŶƚƌĂ� ;ƐŝŵƉĂŶŐ� ƐŝƵƌͿ� ĚŝŬĂůĂŶŐĂŶ� ƵŵĂƚ� ŵĂƵͲ
ƉƵŶ� � WŝŵƉŝŶĂŶ� � 'ĞƌĞũĂ͕� � � ĂŬŚŝƌŶǇĂ� � ĚŝĂĚĂŬĂŶ�
ƉĞƌƚĞŵƵĂŶ� ĚĂŶ� ƉĞŵ-ďŝĐĂƌĂĂŶ� ƚĞŽůŽŐ� ƵƚƵƐĂŶ�
<t/�;<ŽŶĨĞƌĞŶƐŝ�tĂůŝŐĞƌĞũĂ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂͿ�ĚĂŶ��WE�
;'� EŽƚŽďƵĚǇŽ͕� Wƌ͕� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϭϵϵϭͿ͕� ƵŶƚƵŬ�

ďĞƌŬĞŶĂŶ�ŵĞŶŐĞůƵĂƌŬĂŶ͗� WĞĚŽŵĂŶ�WĞŵďŝŶĂĂŶ�
W<</� ƐĞďĂŐĂŝ� ƉĞƌůƵĂƐĂŶ� ĚĂŶ� ƉĞŶũĂďĂƌĂŶ� ĚĂƌŝ�
WĞĚŽŵĂŶ� WĂƐƚŽƌĂů� � D�t/� ƚĂŚƵŶ� ϭϵϴϯ͘� �ĂůĂŵ��
WĞĚŽŵĂŶ� WĂƐƚŽƌĂů� � ƚĂŚƵŶ� ϭϵϴϯ� � ĚŝƐĞďƵƚŬĂŶ�
ďĂŚǁĂ�ƉĂƌĂ�hƐŬƵƉ�ĚĞŶŐĂŶ�ƌĂƐĂ�ƚĂŶŐŐƵŶŐ�ũĂǁĂď�
ŬĞŐĞŵďĂůĂĂŶŶǇĂ͕� � � � ƚĞůĂŚ� � � ŵĞŶŐĂƌƟŬĂŶ� � W<<�
ƐĞďĂŐĂŝ� ƵƐĂŚĂ� hŵĂƚ� <ĂƚŽůŝŬ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶǇĂĚĂƌŝ�
ĚĂŶ� ŵĞǇĂŬŝŶŝ� ƐĞĐĂƌĂ� ůĞďŝŚ� ƉĞŶƵŚ� ĂŬĂŶ�
ŬĞĚĞǁĂƐĂĂŶ�<ƌŝƐƟĂŶŝŶǇĂ�ĚĂůĂŵ�ƚĞƌĂŶŐ�/ůĂŚŝ�ZŽŚ�
<ƵĚƵƐ͘ 

WĞŵďĂƌƵĂŶ� ŚŝĚƵƉ� ĚĂůĂŵ� ZŽŚ� ƐĂŶŐĂƚ� � ƉĞŶƟŶŐ�
ƵŶƚƵŬ�ŬĞŚŝĚƵƉĂŶ�ƵŵĂƚ͕�ƉĂĚĂ�ƵŵƵŵŶǇĂ�ƉĞŵďĂͲ
ƌƵĂŶ�Ěŝƌŝ�ĚĂůĂŵ�ƐŝŬĂƉ�ĚĂŶ�ŵĞŶƚĂů�ĂŐĂƌ�ƐĞŵĂŬŝŶ�
ŵĂŵƉƵ� ŵĞŵƉĞƌůŝŚĂƚŬĂŶ� ƐĞŵĂŶŐĂƚ� � <ƌŝƐƚƵƐ͕�
ƐĞƌƚĂ� ůĞďŝŚ� ŵĞŶŐĞŶĂů� <ƌŝƐƚƵƐ͘� �ĞŶƚƵŬ� ŬŚƵƐƵƐ�
ƉĞŵďĂƌƵĂŶ�ŚŝĚƵƉ�ĚĂůĂŵ�ZŽŚ�ĚŝƉĞũĂǁĂŶƚĂŚŬĂŶ�
ĚĂůĂŵ� WĞŵďĂƌƵĂŶ� <ĂƌŝƐŵĂƟŬ� <ĂƚŽůŝŬ� ŵĞůĂůƵŝ�
ƉĞŶŐĂůĂŵĂŶ� ĂŬĂŶ� ƉĞůďĂŐĂŝ� ŵĂĐĂŵ� ŬĂƌƵŶŝĂ�
ŚŝĚƵƉ� ƌŽŚĂŶŝ� ;ϭ� <Žƌ� ϭϮ͗ϮϴͿ͕� ǇĂŶŐ� ƐĞŵĂŬŝŶ�
ŚŝĚƵƉͬ�ŵĞŶĚĂůĂŵ�ƚĞƌũĂĚŝ�ĚĂůĂŵ�ƐĞŐĞŶĂƉ�ƵŵĂƚ-
EǇĂ͖� ĚŽĂ� ĚĂŶ� ƉĞƌĂǇĂĂŶ� ƐĂŬƌĂŵĞŶƚĂů� ŵĞŶũĂĚŝ�
ůĞďŝŚ� ŚŝĚƵƉ͕� ƉĞƌƐŽŶĂů͕� ƵŵĂƚ� ƐĞŵĂŬŝŶ� ƚĞƌƚĂƌŝŬ�
ŵĞŶŐĞŶĂů� �ůůĂŚ� ŵĞůĂůƵŝ� � ƐĂďĚĂ-EǇĂ� � ĚĂůĂŵ�
ƉĞŵďĂĐĂĂŶ� <ŝƚĂď� ^ƵĐŝ͕� ƚĞƌďĞďĂƐ� ĚĂƌŝ� ŝŬĂƚĂŶ�
ĚŽƐĂ� ;ŚĂǁĂ� ŶĂĨƐƵ͕� ĂůŬŽŚŽů͕� ĚĞŶĚĂŵͿ͕� ƉĞŶŐ-
ŚĂǇĂƚĂŶ� � � ŵĞŶĚĂůĂŵ� � � ĂŬĂŶ� � � ƉĞƌƐĂƵĚĂƌĂĂŶ͕�
ƉĞŶĐĞƌĂŚĂŶ� � ŚŝĚƵƉ� ĂŬĂŶ� ƐƚĂƚƵƐ� ŚŝĚƵƉ� ƐĞůŝďĂƚ͕�
ŝŵĂŵĂƚͬ�ŬĞůƵĂƌŐĂ͕��ƚĞƌŐĞƌĂŬ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞǁĂƌƚĂŬĂŶ�
ŝŵĂŶ͘ 

^ƵƌĂƚ� � ŐĞŵďĂůĂ� � ƚĞŶƚĂŶŐ� � WĞŵďĂƌƵĂŶ��
<ĂƌŝƐŵĂƟŬ�ƚĞƌƚĂŶŐŐĂů�ϭϬ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϵϯ��ǇĂŶŐ�
ƐĞĐĂƌĂ� ŐĂƌŝƐ� ďĞƐĂƌ� � ŵĞŶǇĂƉĂ� � ƐĞůƵƌƵŚ� hŵĂƚ��
<ĂƚŽůŝŬ� � ǇĂŶŐ� � ŬĞŵƵĚŝĂŶ� � � ĚŝƚĞƌďŝƚŬĂŶ� � ĚĂůĂŵ�
ƐĞďƵĂŚ� ďƵŬƵ� ǇĂŶŐ� ďĞƌũƵĚƵů͗� ͞�ŶĞŬĂ� <ĂƌƵŶŝĂ�
^ĂƚƵ�ZŽŚ�–�^ƵƌĂƚ�'ĞŵďĂůĂ�ŵĞŶŐĞŶĂŝ�W<<͕�<t/͕�
ϯϬ� EŽǀĞŵďĞƌ� ϭϵϵϯ� ;ďƵŬƵ� ďŝƌƵͿ� ǇĂŶŐ� ƐĞĐĂƌĂ�
ŬŚƵƐƵƐ� � ĚŝŬĞůƵĂƌŬĂŶ� � � � <t/� � � ĚĞŵŝ� � ŬĞƐĂƚƵĂŶ͕�
ƉĞƌƐĂƵĚĂƌĂĂŶ͕�ĚĂŶ�ŬĞƐĞƉĂŚĂŵĂŶ�ƐĞůƵƌƵŚ�ƵŵĂƚ�
ďĞƌŝŵĂŶ� ƐĞŬĂůŝŐƵƐ�ŵĞŵĞŶƵŚŝ� ƉĞƌŵŝŶƚĂĂŶ� �WE�
W<</� � ƵŶƚƵŬ� � ŵĞŵďĂŚĂƌƵŝ� � � ĚĂŶ� � � ŵĞůĞŶŐŬĂƉŝ�
WĞĚŽŵĂŶ�D�t/�ƚĂŶŐŐĂů�ϭϭ�&ĞďƌƵĂƌŝ�ϭϵϴϯ͘� 
 

$57,.(/ 

ϭ 
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�ĂůĂŵ� ƐƵƌĂƚ� 'ĞŵďĂůĂ� � ƚĞƌƐĞďƵƚ� � ĚŝƐĞďƵƚŬĂŶ�
ďĂŚǁĂ� � W<<� � ĚŝƐĂŵďƵƚ� � ŐĞŵďŝƌĂ͕� � ƚĞƚĂƉŝ� ũƵŐĂ�
ĚĂůĂŵ� ƌĂŶŐŬĂ� ƉĞŶŐŐĞŵďĂůĂĂŶ� ďĂŐŝ� ƐĞŐĞŶĂƉ�
ƵŵĂƚ͕� � WĞŵďĂƌƵĂŶ� � <ĂƌŝƐŵĂƟŬ� <ĂƚŽůŝŬ� � ƚĞƚĂƉ�
ĚŝƉĞƌůƵŬĂŶ� � � ďŝŵďŝŶŐĂŶ� � WĂƐƚŽƌĂů͕� � � ƚĞƌƵƚĂŵĂ�
ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶũĞůĂƐŬĂŶ� ŬĞďĞƌĂĚĂĂŶ� � W<<� ĚĂůĂŵ�
ůŝŶŐŬƵƉ�ŬĞ-'ĞƌĞũĂĂŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͘ 

�ĞďĞƌĂƉĂ� ƉĞƐĂŶ� ǇĂŶŐ� ĚŝŚĂƌĂƉŬĂŶ� ƉĂƌĂ� ƵƐŬƵƉ�
ƚĞƌŚĂĚĂƉ� WĞŵďĂŚĂƌƵĂŶ� <ĂƌŝƐŵĂƟŬ� ĂĚĂůĂŚ� ƐĞͲ
ďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ�͗ 
ϭ͘� �ĚĂŶǇĂ� ŝŵĂŶ� ŬĞƉĂĚĂ� ZŽŚ� <ƵĚƵƐ� ĚŝŚĂǇĂƟ�

ĚĞŶŐĂŶ�ƐĞƉĞŶƵŚ�ŚĂƟ�ĚĂŶ�ƐĞŐĞŶĂƉ�ďƵĚŝ͘ 
Ϯ͘� W<<� ƐĞďĂŐĂŝ� ĐĂƌĂ� ďĂƌƵ� ĚĂůĂŵ� ŵĞŶŐĂůĂŵŝ�

ŚŝĚƵƉ� ĚĂŶ� ŬĂƌǇĂ� ZŽŚ͕� ƚĞƚĂƉ� ĚŝƉĂŶĚĂŶŐ� ƐĞͲ
ďĂŐĂŝ� ĂŶƵŐĞƌĂŚ� ŝƐƟŵĞǁĂ� ǇĂŶŐ� dƵŚĂŶ� ďĞƌŝͲ
ŬĂŶ�ŬĞƉĂĚĂ�'ĞƌĞũĂEǇĂ͘ 

ϯ͘� �ŝŶĂ�ůĂŶũƵƚ�W<<�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵĂŚĂŵŝ�
ĂũĂƌĂŶ�'ĞƌĞũĂ͕�ŵĞŶĂŶŐŬĂƉ�ƉĞƐĂŶ�<ŝƚĂď�^ƵĐŝ͕�
ŵĞŶŝŶŐŬĂƚŬĂŶ� ŬĞƐĞƟĂĂŶ� ĂŶŐŐŽƚĂ� ŬĞƉĂĚĂ�
ŬŚĂƐĂŶĂŚ�/ŵĂŶ�<ĂƚŽůŝŬ͘ 

�ŬŚŝƌŶǇĂ� ƚĞŶƚĂŶŐ� WĞĚŽŵĂŶ� W<<� ƚĂŚƵŶ� ϭϵϵϱ�
ǇĂŶŐ� ŝƐŝŶǇĂ� ƐĞĐĂƌĂ� ŬŚƵƐƵƐ� Ěŝ� ƚƵũƵŬĂŶ� ŬĞƉĂĚĂ�
ŬĞůƵĂƌŐĂ� W<<� ĚŝƚĞƌďŝƚŬĂŶ� ĚĂůĂŵ� ƐĞďƵĂŚ� ďƵŬƵ�
ĚĞŶŐĂŶ� � ũƵĚƵů͗� � � WĞŵďĂƌƵĂŶ� � ,ŝĚƵƉ� � <ƌŝƐƟĂŶŝ�
ƐĞďĂŐĂŝ� <ĂƌŝƐŵĂ� ZŽŚ� ;�ƵŬƵ� �ŽŬůĂƚ͕� KďŽƌ͕� ϭ-
ϭϵϵϱͿ͘�WĂƌĂ�hƐŬƵƉ�ƚĞůĂŚ�ŵĞŶŐĂůĂŵŝ�ƉĞƌĂŶ�ƐĞƌƚĂ�
ďĂŶǇĂŬ�ĚĂƌŝ�'ĞƌĂŬĂŶ�W<<�ĚĂůĂŵ�ŵĞŶŐŐĂŝƌĂŚŬĂŶ�
ŚŝĚƵƉ� ƌŽŚĂŶŝ� 'ĞƌĞũĂ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ǇĂŶŐ� ƉĞƌůƵ�
ĚŝƐǇƵŬƵƌŝ͕� ŵĞŶĞŵƉĂƚŬĂŶ� W<<� Ěŝ� ƚĞŶŐĂŚ� ƉĞƌ-
ŐƵŵƵůĂŶ� /ŵĂŶ� <ĂƚŽůŝŬ� ƐĞůƵƌƵŚ� hŵĂƚ͘� �ĂƉĂƚ�
ĚŝƐĞďƵƚŬĂŶ�ďĞďĞƌĂƉĂ�ƉŽŬŽŬ�ƉĞŵŝŬŝƌĂŶŶǇĂ�ǇĂŶŐ�
ŶĂŶƟŶǇĂ� ƐĞĐĂƌĂ� ďĞƌƐĂŵďƵŶŐ� ĂŬĂŶ� ĚŝŬƵƉĂƐ�
ƐĞĐĂƌĂ�ďĞƌƚĂŚĂƉ͘ 

>�d�Z���>�<�E'�W��KD�E 
WĞŵďĂŚĂƌƵĂŶ� 'ĞƌĞũĂ� ƚĞƌƵƐ-ŵĞŶĞƌƵƐ͕� ŵĞůĂůƵŝ�
ŝŶƚĞƌĂŬƐŝ� ƐĞŵƵĂ� ŬĞůŽŵƉŽŬ� ƉĞŵďĂŚĂƌƵĂŶ� ĚĂŶ�
ƵŵĂƚ� ĚĂůĂŵ� ƐĞůƵƌƵŚ� 'ĞƌĞũĂ� ƚƵŵďƵŚ� ďĞƌ-
ŬĞŵďĂŶŐ� ĚĂůĂŵ� ƐŝŬĂƉ� ƐĂůŝŶŐ� ŵĞŵƉĞŶŐĂƌƵŚŝ�
ĚĂƌŝ� ƐĞŵƵĂ� ŬĞůŽŵƉŽŬ� ǇĂŶŐ� ĂĚĂ� Ěŝ� ĚĂůĂŵŶǇĂ͕�
ƐĂůŝŶŐ�ŵĞŵďĂŐŝŬĂŶ�ĂƉĂ�ǇĂŶŐ�ďĂŝŬ�ǇĂŶŐ�ďĞƌĂƐĂů�
ĚĂƌŝ� ƐĂƚƵ� ZŽŚ� WĞŵďĂƌƵ� ƐĞŚŝŶŐŐĂ� 'ĞƌĞũĂ� ƚĞƚĂƉ�
ďĞƌƐĂƚƵ͕�ĚŝƉĞƌŬĂǇĂ�;ďĚŬ��ĨĞƐƵƐ�ϰ͗�ϯ-ϲ�Ϳ͘ 

hW�z��D�E��Z/���Z^�D� 
<ĞŚĞŶĚĂŬ� �ůůĂŚ͕� ŵĞŶĞŵƵŬĂŶ� ďŝŵďŝŶŐĂŶ� ZŽŚ�
<ƵĚƵƐ� ďĂŐŝ� 'ĞƌĞũĂ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶǇĂŵďƵƚ� ŬĂƌŝƐŵĂ�
ZŽŚ�ĚĂůĂŵ�zĞƐƵƐ�<ƌŝƐƚƵƐ͘ 

 

^���'�/�W��KD�E�hDhD 
hŶƚƵŬ� ƐĞůƵƌƵŚ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕� � ĚŝƚĂŶŐŬĂƉ� ĂĚĂŶǇĂ�
ĂƌĂŚĂŶ� ƉŽŬŽŬ� ;ƐŝŬĂƉ� ĚĂƐĂƌͿ� ƉĂƌĂ� ŐĞŵďĂůĂ͕�
ŬĞŵƵĚŝĂŶ� ŵĞŶĞƌĂƉŬĂŶŶǇĂ� ƐĞĐĂƌĂ� ƐĞƌĂƐŝ�
ĚĞŶŐĂŶ� ƐŝƚƵĂƐŝ� ĚĂŶ� ŬŽŶĚŝƐŝ� ƐĞƚĞŵƉĂƚ� ŵĞůĂůƵŝ�
�ƵŬƵ� WĞŐĂŶŐĂŶ� �W<� Ěŝ� ŵĂƐŝŶŐ-ŵĂƐŝŶŐ�
ŬĞƵƐŬƵƉĂŶ͘� 

^ĞďĂŐĂŝ�ƵƉĂǇĂ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞƌĞĂůŝƐĂƐŝŬĂŶ�ĐŽƌĂŬ��ĚĂŶ�
ĚŝŶĂŵŝŬĂ� W<<� � Ěŝ� � /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕� � ďŝůĂ� � ďĞƌƉĞŐĂŶŐ��
ƉĂĚĂ� ͞WĞĚŽŵĂŶ� �ĂƐĂƌ� �WE� W<<� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͞�
ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ĚŝƐĂŚŬĂŶ�ĚĂůĂŵ�^ŝĚĂŶŐ�dĂŚƵŶĂŶ�<t/�
;EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϱͿ�ŵĞůĂůƵŝ�^ƵƌĂƚ�<ĞƉƵƚƵƐĂŶ�EŽ͗�
ϭϮϵͬWƌĞƐ͘�<ͬϮϬϬϲ��ǇĂŶŐ��ĚŝƚĞƚĂƉŬĂŶ��Ěŝ�:ĂŬĂƌƚĂ͕�
ƚĂŶŐŐĂů� Ϭϳ� :ƵŶŝ� ϮϬϬϲ� ƚĞƌƚĂŶĚĂ� WƌĞƐŝĚŝƵŵ� <t/�
;<ĞƚƵĂ�ĚĂŶ�^ĞŬũĞŶ�<t/�ƉĂĚĂ�ǁĂŬƚƵ�ŝƚƵ͗�<ĂƌĚŝŶĂů�
:ƵůŝƵƐ� �ĂƌŵĂĂƚŵĂĚũĂ͕� ^:� � ĚĂŶ� � DŐƌ� � /ŐŶĂƟƵƐ��
^ƵŚĂƌǇŽͿ͘� 

�ĂůĂŵ�WĞĚŽŵĂŶ��ĂƐĂƌ��WE�ǇĂŶŐ��ƉĞƌůƵ��ĚŝƐŝŵĂŬ�
ƐĞďĂŐĂŝ�ďĂŐŝĂŶ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌƉĞŶƟŶŐ�ĂĚĂůĂŚ�ƚĞŶƚĂŶŐ�
ƉĞŵďŝŶĂĂŶ�ĚĂƌŝ�ƉĂƌĂ�ŐĞŵďĂůĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ŚĂĚŝƌŶǇĂ�
ƐĞŽƌĂŶŐ� ƉĞŶĂƐĞŚĂƚ� ĞƉŝƐŬŽƉĂů͕� ǇĂŝƚƵ� ƐĞŽƌĂŶŐ�
hƐŬƵƉ� ǇĂŶŐ� ŵĞŶĚĂŵƉŝŶŐŝ� �WE͕� ƐĞƌƚĂ� ĚŝƐĞďƵƚͲ
ŬĂŶ� ĚĂůĂŵ� �Ăď� /� ƉĂƐĂů� Ϯ� ;ϰͿ� ƚĞŶƚĂŶŐ� ŚĂŬĞŬĂƚ�
�WE�ĚĂůĂŵ�ƉĞůĂǇĂŶĂŶŶǇĂ�ƟĚĂŬ�ŵĞŵŝůŝŬŝ� ŬƵĂƐĂ�
ǇƵƌŝĚŝŬƐŝ� ĂƚĂƐ� �W<� ŵĂƵƉƵŶ� ĂƚĂƐ� ƉĞƌƐĞŽƌĂŶŐĂŶ�
ƐŝĨĂƚ� ƚĂǁĂƌĂŶ� ĚĂƌŝ� ƉĞůĂǇĂŶĂŶ� �WE� ŵĞŵŝůŝŬŝ�
ŝŬĂƚĂŶ�ŵŽƌĂů� ďĂŐŝ� �W<� W<<͘� � ^ĞƟĂƉ� � �W<� � ĚĂŶ�
ĂŬƟǀŝƐ� W<<� ďĞƌĂĚĂ� Ěŝ� ďĂǁĂŚ� ŬƵĂƐĂ� � ǇƵƌŝĚŝŬƐŝ�
ƐĞƟĂƉ�ƉĞŵŝŵƉŝŶ�'ĞƌĞũĂ�ƐĞƚĞŵƉĂƚ͘ 
 
^ƵŵďĞƌ�͗� 
DĂũĂůĂŚ� ^ŚĂůŽŵ� �ĞƚĂǁŝ͕� �ĚŝƐŝ� :ĂŶ� -� &Ğď� ϮϬϬϴ�
;�,Ϳ 

$57,.(/ 

Ϯ 




