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sćůŬŽŵŵĞŶ͊��Ğƚ�Śćƌ�ćƌ�^ŬćƌŐĊƌĚƐŚĂǀĞƚƐ�ďŝŽƐĨćƌŽŵƌĊĚĞƐ�ŶǇŚĞƚƐďƌĞǀ͘� 
,ćƌ�ŝŶĨŽƌŵĞƌĂƌ�ůŽŬĂůĂ�ĂŬƚƂƌĞƌ�Žŵ�ĂŬƚƵĞůů�ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚ�ĨƂƌ�ĞŶ�ŚĊůůďĂƌ�ƵƚǀĞĐŬůŝŶŐ�ŝ� 

^ŬćƌŐĊƌĚƐŚĂǀĞƚƐ�ďŝŽƐĨćƌŽŵƌĊĚĞ͘� 
 

EǇŚĞƚƐďƌĞǀĞƚ�ĮŶŶƐ�ƉĊ�ƚǀĊ�ƐƉƌĊŬ�ƉĊ�ďŝŽƐĨćƌŽŵƌĊĚĞƚƐ�ŚĞŵƐŝĚĂ�
ǁǁǁ͘ƐŬĂƌŐĂƌĚƐŚĂǀĞƚƐďŝŽƐĨĂƌŽŵƌĂĚĞ͘Į 

 
�ŶŶĂ�DŽĂ�tĞƐƚĞƌůƵŶĚ-ZƂŶŶďĞƌŐ͕�ŬŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�;ǀŝŬĂƌŝĞͿ͕�ϬϰϬ-ϯϱϲ�Ϯϲϱϱ 

WŝĂ�WƌŽƐƚ͕�ŬŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ƞ͕�ϬϱϬ-ϯϯϴ�ϭϳϭϬ 

ǁǁǁ͘ƐŬĂƌŐĂƌĚƐŚĂǀĞƚƐďŝŽƐĨĂƌŽŵƌĂĚĞ͘Į 

 

^͗ƚ�KůŽĨƐ�ƐũƂůĞĚ�ƐŽŵ�ƐŬŽůƉƌŽũĞŬƚ 
hŶĚĞƌ�ůćƐĊƌĞƚƐ�ŶćƐƚƐŝƐƚĂ�ǀĞĐŬĂ�ŝ�ŵĂũ�ŚĂƌ�ĞůĞǀĞƌŶĂ�ŝ�ĊƌƐŬƵƌƐ�ϵ�ŝ�<ǇƌŬďĂĐŬĞŶƐ�ƐŬŽůĂ�ŝ�EĂŐƵ�ĂůůƟĚ�ĞŶ�
ƉƌŽũĞŬƚǀĞĐŬĂ�ĚĊ�ĞůĞǀĞƌŶĂ�ƐũćůǀƐƚćŶĚŝŐƚ�ƉůĂŶĞƌĂƌ�ŽĐŚ�ŐĞŶŽŵĨƂƌ�ĞƩ�ƉƌŽũĞŬƚ�ƐŽŵ�ĚĞ�ƐĞĚĂŶ�ƌĂƉƉŽƌƚĞƌĂƌ�
Žŵ�ŽĐŚ�ƌĞĚŽǀŝƐĂƌ�ĨƂƌ�ŝ�ƐŬŽůĂŶ͘�DŝƌĂ�&ƌĞĚƌŝŬƐƐŽŶ�ćƌ�ĞŶ�Ăǀ�ĚĞŵ�ƐŽŵ�ŐŝĐŬ�Ƶƚ�ĊƌƐŬƵƌƐ�ϵ�ŝ�Ċƌ͘�,ĞŶŶĞƐ�
ƉƌŽũĞŬƚ�ŐŝĐŬ�Ƶƚ�ƉĊ�ĂƩ�ƚĞƐƚĂ�^͗ƚ�KůŽĨƐ�ƐũƂůĞĚ�ĨƌĊŶ��ďŽ�ćŶĚĂ�Ɵůů��ůĂŶĚ�;DĂƌŝĞŚĂŵŶͿ͘�&ŝŶƚ�ŝŶŝƟĂƟǀ�ĨƌĊŶ�ĞŶ�
ƵŶŐ�ŶĂŐƵďŽ͊�,ćƌ�ŚĞŶŶĞƐ�ƚĂŶŬĂƌ�Žŵ�ǀĂŶĚƌŝŶŐĞŶ͗ 
 
�Ʃ�ƚĞƐƚĂ�^͗ƚ�KůŽĨƐ�ƐũƂůĞĚ�ǀĂƌ�ĞŶ�ĮŶ�ŽĐŚ�ůćƌŽƌŝŬ�ƵƉƉůĞǀĞůƐĞ�ĨƂƌ�ŵŝŐ͘�:ĂŐ�ƌĞŬŽŵŵĞŶĚĞƌĂƌ�ǀĂŶĚƌŝŶŐĞŶ�Ɵůů�
ĂůůĂ�ƐŽŵ�ćůƐŬĂƌ�ŚĂǀ͕�ŶĂƚƵƌ�ŽĐŚ�ǀĂŶĚƌŝŶŐ͘��Ğƚ�ǀĂƌ�ŵǇĐŬĞƚ�ƉůĂŶĞƌŝŶŐ�ĨƂƌĞ͕�ŵĞŶ�ĨƂƌ�ŵŝŐ�ŐŝĐŬ�ƉůĂŶĞƌŶĂ�
ũƵƐƚ�ƐĊ�ƐŽŵ�ĚĞ�ƐŬƵůůĞ͘�:ĂŐ�ŚĂĚĞ�ĂůĚƌŝŐ�ƟĚŝŐĂƌĞ�ǀĂƌŝƚ�Ɵůů�<ƂŬĂƌ�ĞůůĞƌ�^ŽƩƵŶŐĂ͕�ĚĞƚ�ŐũŽƌĚĞ�ƌĞƐĂŶ�ŵĞƌ�
ƐƉćŶŶĂŶĚĞ͘�&ƌĊŶ��ďŽ�Ɵůů�'ĂůƚďǇ�ŐŝĐŬ�ũĂŐ�ĞŶƐĂŵ͕�ĞŌĞƌ�ĚĞƚ�ŚĂĚĞ�ũĂŐ�ĞŶ�ǀćŶ�ŵĞĚ�ŵŝŐ�ǀŝůŬĞƚ�ŐũŽƌĚĞ�
ƌĞƐĂŶ�ćŶŶƵ�ƌŽůŝŐĂƌĞ͘ 
�Ğƚ�ŬćŶĚĞƐ�ǀćůĚŝŐƚ�ƚƵŶŐƚ�ĨƂƌ�ŵŝŐ�ĂƩ�ŐĊ�ǀŝĚ�ĞƩ�ƐŬĞĚĞ͕�ŵĞŶ�ũĂŐ�ŽƌŬĂĚĞ�ĨŽƌƚƐćƩĂ�ćŶĚĂ�Ɵůů�ƐůƵƚ͘��ŌĞƌĊƚ�
ŚĂĚĞ�ũĂŐ�ĞŶ�ũćƩĞďƌĂ�ŬćŶƐůĂ�ƂǀĞƌ�ǀĂĚ�ũĂŐ�ŚĂĚĞ�ŐũŽƌƚ�ŽĐŚ�ƐŬƵůůĞ�ŬƵŶŶĂ�ŐƂƌĂ�ůŝŬŶĂŶĚĞ�ŝ�ĨƌĂŵƟĚĞŶ͘ 
 
DŝƌĂ�&ƌĞĚƌŝŬƐƐŽŶ 
 



Sid 2 

'ĞŶŽŵ�^ŬćƌŐĊƌĚƐŚĂǀĞƚƐ�ďŝŽƐĨćƌŽŵƌĊĚĞ�ŝ�^͗ƚ�KůŽĨƐ�ƐƉĊƌ 
�Ʃ�ƚƌĂŵƉĂ�ŶǇĂ�ĞůůĞƌ�ďĞŬĂŶƚĂ�ƐƟŐĂƌ�ćƌ�ĞŶ�ƂŐŽŶƂƉƉŶĂƌĞ�ƉĊ�ŵĊŶŐĂ�ƐćƩ͘��Ƶ�ƐĞƌ�ŶǇĂ�ƉůĂƚƐĞƌ�–�ĞůůĞƌ�ƐĞƌ�ŐĂŵůĂ�
ĨƌĊŶ�ĞŶ�ŶǇ�ǀŝŶŬĞů͘��Ƶ�ćƌ�ĨǇƐŝƐŬƚ�ĂŬƟǀ�ŽĐŚ�ŬĂŶƐŬĞ�ƚĞƐƚĂƌ�ŶǇĂ�ŐƌćŶƐĞƌ�–�ĂůůƟĚ�ĞŶ�ĨƂƌĚĞů�ĂƩ�ĨƂƌĞŶĂ�ŶǇƩĂ�ŵĞĚ�
ŶƂũĞ͘�^ĂŵƟĚŝŐƚ�ŚĂƌ�ĚƵ�ŵƂũůŝŐŚĞƚ�ĂƩ�ŐƂƌĂ�ĞŶ�ŝŶƌĞ�ƌĞƐĂ�–�ůćƌĂ�ŬćŶŶĂ�ĚŝŐ�Ɛũćůǀ�ćŶŶƵ�ďćƩƌĞ�ŽĐŚ�ĨĊ�ŵƂũůŝŐŚĞƚ�
ĂƩ�ƐĂŵůĂ�ĚŝŶĂ�ƚĂŶŬĂƌ�ďŽƌƚĂ�ĨƌĊŶ�ǀĂƌĚĂŐĞŶ͘ 

sĂŶĚƌŝŶŐƐƌĞƐŽƌ�ŽĐŚ�ƉŝůŐƌŝŵƐƚƵƌŝƐŵ�ŚĂƌ�ƵŶĚĞƌ�ĚĞŶ�ƐĞŶĂƐƚĞ�ƟĚĞŶ�ƐĞŐůĂƚ�ƵƉƉ�ƐŽŵ�ĞƩ�ƉŽƉƵůćƌƚ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀ�Ɵůů�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůů�ƐŽů-�ŽĐŚ�ƐƚŽƌƐƚĂĚƐƐĞŵĞƐƚĞƌ͘�^ƚ�KůĂǀ�tĂƚĞƌǁĂǇ�–�^͗ƚ�KůŽĨƐ�ƐũƂůĞĚ�ƉĊ�ƐǀĞŶƐŬĂ�–�ůŝŐŐĞƌ�ĂůůĚĞůĞƐ�
ƌćƩ�ŝ�ƟĚĞŶ͘��Ğƚ�ćƌ�ĞƩ��h-ƉƌŽũĞŬƚ�ƐŽŵ�ŬŽŵďŝŶĞƌĂƌ�ƉŝůŐƌŝŵƐǀĂŶĚƌŝŶŐ�ŵĞĚ�ŚĊůůďĂƌ�ƚƵƌŝƐŵ͕�ŶĊŐŽƚ�ƐŽŵ�ćƌ�ŶǇƩ�
ĨƂƌ�&ŝŶůĂŶĚ͘ 

^ƚ�KůĂǀ�tĂƚĞƌǁĂǇ�ďǇŐŐĞƌ�ƉĊ�ďĞƌćƩĞůƐĞŶ�Žŵ�ǀŝŬŝŶŐĞŶ�KůĂǀ�ƐŽŵ�ďůĞǀ�KůŽĨ�ĚĞŶ�,ĞůŝŐĞ͘�KůĂǀ�ǀĂƌ�ŬƵŶŐ�Ăǀ�
EŽƌŐĞ�ĨƂƌ�ƚƵƐĞŶ�Ċƌ�ƐĞŶ͕�ďůĞǀ�ĂǀƐĂƩ�ŽĐŚ�ůĂŶĚƐĨƂƌǀŝƐĂĚ͘�WĊ�ƐŝŶ�ǀćŐ�ƟůůďĂŬĂ�Ɵůů�dƌŽŶĚŚĞŝŵ�ŬŽŵ�ŚĂŶ�ĨƌĊŶ�EŽǀͲ
ŐŽƌŽĚ�ŝ�ZǇƐƐůĂŶĚ͕�ƂǀĞƌ�PƐƚĞƌƐũƂŶ͕�ŐĞŶŽŵ�^ǀĞƌŝŐĞ͘�KůĂǀ�ƐƚƵƉĂĚĞ�ŝ�ƐůĂŐĞƚ�ǀŝĚ�^ƟŬůĞƐƚĂĚ͕�ŶŽƌƌ�Žŵ�dƌŽŶĚŚĞŝŵ͕�
ŽĐŚ�ďůĞǀ�ŚĞůŐŽŶĨƂƌŬůĂƌĂĚ�ŶćƐƚĂŶ�ŽŵĞĚĞůďĂƌƚ�ĞŌĞƌ�ƐŝŶ�ĚƂĚ͘��Ŷ�Ăǀ��ƵƌŽƉĂƐ�ƉŽƉƵůćƌĂƐƚĞ�ŽĐŚ�ŵĞƐƚ�ŶŽƌĚůŝŐĂ�
ƉŝůŐƌŝŵƐůĞĚ�ƵƉƉƐƚŽĚ�ƵŶĚĞƌ�ŵĞĚĞůƟĚĞŶ�Ɵůů�KůŽĨƐ�ŵŝŶŶĞ͘�,ĞůĂ�ƌƵƩĞŶ�ƐƚƌćĐŬƚĞ�ƐŝŐ�ĨƌĊŶ�EŽǀŐŽƌŽĚ�Ɵůů�EŝĚĂƌŽƐ�
–�ĚĞƚ�ŵĞĚĞůƟĚĂ�ŶĂŵŶĞƚ�ĨƂƌ�dƌŽŶĚŚĞŝŵ͘ 

sŝ�ŚĂƌ�ŝŶŐĂ�ďĞůćŐŐ�ĨƂƌ�ĂƩ�KůŽĨ�Ɛũćůǀ�ŚĂƌ�ƌƂƌƚ�ƐŝŐ�ůćŶŐƐ�^͗ƚ�KůŽĨƐ�ƐũƂǀćŐ͘�DĞŶ�ŵĞĚĞůƟĚĂ�ƉŝůŐƌŝŵĞƌ�ĨćƌĚĂĚĞƐ�
Śćƌ�ƉĊ�ƐŝŶ�ǀćŐ�Ɵůů�EŝĚĂƌŽƐĚŽŵĞŶ�ŝ�dƌŽŶĚŚĞŝŵ͘�sŝĂ�&ƌĂŶĐŝƐŬĂŶĞƌŵƵŶŬĂƌŶĂ�ƉĊ�<ƂŬĂƌ�ĞůůĞƌ�ǀŝĂ�^ŝŐŶŝůƐŬćƌ�ƵƚĞ�ŝ�
�ůĂŶĚƐ�ŚĂǀ͘�EĂŐƵ�ŬǇƌŬĂ�ćƌ�ƟůůćŐŶĂĚ�^͗ƚ�KůŽĨ͘��ŌĞƌ�ũƵŶŐĨƌƵ�DĂƌŝĂ�ǀĂƌ�KůŽĨ�ŝ�ƚŽƉƉ�ƐŽŵ�ĚĞƚ�ŶćƐƚƉŽƉƵůćƌĂƐƚĞ�
ŚĞůŐŽŶĞƚ�ŝ�ĚĞƚ�ŬĂƚŽůƐŬĂ�ŵĞĚĞůƟĚĂ�EŽƌĚĞŶ͘ 

^ƚ�KůĂǀ�tĂƚĞƌǁĂǇ�ƐƚĂƌƚĂƌ�ǀŝĚ��ŽŵŬǇƌŬĂŶ�ŝ��ďŽ�ŽĐŚ�ŐĊƌ�ǀŝĂ�ĚĞŶ�ĊďŽůćŶĚƐŬĂ�ƐŬćƌŐĊƌĚĞŶ�ƂǀĞƌ�Ɵůů��ůĂŶĚ͘�WĊ�
ĂŶĚƌĂ�ƐŝĚĂŶ��ůĂŶĚƐ�ŚĂǀ�ĨŽƌƚƐćƩĞƌ�ůĞĚĞŶ�ĂŶƟŶŐĞŶ�Ɵůů�ŚĂǀƐ�ůćŶŐƐ�ŵĞĚ�ŬƵƐƚĞŶ�ŶŽƌƌƵƚ�Ɵůů�^ƂĚĞƌŚĂŵŶ�ĞůůĞƌ�
,ƵĚŝŬƐǀĂůů͕�ĞůůĞƌ�ůĂŶĚǀćŐĞŶ�ŐĞŶŽŵ�hƉƉůĂŶĚ͕�'ćƐƚƌŝŬůĂŶĚ�ŽĐŚ�,ćůƐŝŶŐůĂŶĚ͘�/�^ǀĞƌŝŐĞ�ĮŶŶƐ�ŇĞƌĂ�ƉŝůŐƌŝŵƐůĞĚĞƌ�
ƐŽŵ�ŐĊƌ�ŵŽƚ�dƌŽŶĚŚĞŝŵ�ƐĞĚĂŶ�ƟĚŝŐĂƌĞ͕�Ɵůů�ĞǆĞŵƉĞů�WŝůŐƌŝŵƐůĞĚĞŶ�ŽĐŚ�,ĞůŐŽŶůĞĚĞŶ͘�&Ƃƌ�ĚĞŶ�ƐŽŵ�ƚćŶŬĞƌ�
ƐŝŐ�ŚĞůĂ�ǀćŐĞŶ�Ɵůů�EŝĚĂƌŽƐ�ĨŽƌƚƐćƩĞƌ�ĨćƌĚĞŶ�ůćŶŐƐ�ŶĊŐŽŶ�Ăǀ�ĚĞƐƐĂ�ŐĞŶŽŵ�łćůůĞŶ�ŵŽƚ�ĚĞŶ�ŶŽƌƐŬĂ��ƚůĂŶƚŬƵƐͲ
ƚĞŶ͘ 

,ĞůĂ�ǀćŐĞŶ�ĨƌĊŶ��ďŽ�Ɵůů�dƌŽŶĚŚĞŝŵ�ćƌ�ϭϮϬϬ�Ŭŵ͘��ůůĞƌ�ŽŵŬƌŝŶŐ�ϭ͕ϵ�ŵŝůũŽŶĞƌ�ƐƚĞŐ͘�DĞŶ�ŝŶŐĞŶ�ƐŬĂ�ŬćŶŶĂ�ƐŝŐ�
ƚǀƵŶŐĞŶ�ĂƩ�ǀĂŶĚƌĂ�ŚĞůĂ�ǀćŐĞŶ�ƉĊ�ĞŶ�ŐĊŶŐ͘��Ğƚ�ŐĊƌ�ďƌĂ�ĂƩ�ďĂƌĂ�ǀćůũĂ�Ƶƚ�ĞŶ�ŬŽƌƚĂƌĞ�ĞƚĂƉƉ͘��ůůĞƌ�ĨŽƌƚƐćƩĂ�
ǀŝĚĂƌĞ�ĞƩ�ĂŶŶĂƚ�Ċƌ͘ 

WƌŽũĞŬƚŶǇƩ�ŝŶŽŵ�ďŝŽƐĨćƌŽŵƌĊĚĞƚ 

Ξ�^ƚĞĨĂŶ��ƌĞŵĞƌ 



�Ğƚ�ƵŶŝŬĂ�ŵĞĚ�ũƵƐƚ�^ƚ�KůĂǀ�tĂƚĞƌǁĂǇ�ćƌ�ŶćƌŚĞƚĞŶ�Ɵůů�ǀĂƩĞŶ�ŽĐŚ�ƐŬćƌŐĊƌĚ͘�&Ƃƌ�ĂƩ�ƚĂ�ƐŝŐ�ĨƌĂŵ�ďĞŚƂǀƐ�ŽůŝŬĂ�
ƚǇƉĞƌ�Ăǀ�ĨĂƌŬŽƐƚĞƌ͘�>ĂŶĚƐǀćŐƐĨćƌũŽƌ�ŽĐŚ�ĨƂƌďŝŶĚĞůƐĞďĊƚĂƌ͕�ƐĞŐĞůďĊƚĂƌ�ŽĐŚ�ŬĂŶŽƚĞƌ�ĞůůĞƌ�ƚƵƌŝƐƚĂŬƚƂƌĞƌ�ƐŽŵ�
ŬĂŶ�ĞƌďũƵĚĂ�ƂǀĞƌĨĂƌƚ�ƉĊ�ŵŝŶĚƌĞ�ƐŬƵƚŽƌ�Ăǀ�ŽůŝŬĂ�ƐůĂŐ͘��ĞŶ�ŬćŶƐůŝŐĂ�ƐŬćƌŐĊƌĚƐŵŝůũƂŶ�ŬůĂƌĂƌ�ŝŶƚĞ�Ăǀ�ŶĊŐŽƚ�
ŵĂƐƐŝǀƚ�ƚƵƌŝƐƩƌǇĐŬ͘��Ğƚ�ćƌ�ŝŶƚĞ�ŚĞůůĞƌ�ĂǀƐŝŬƚĞŶ͘�WƌŽũĞŬƚĞƚƐ�ŵĊůƐćƩŶŝŶŐ�ćƌ�ĂƩ�ĂŐĞƌĂ�ƐŵĊƐŬĂůŝŐƚ�ŽĐŚ�ŵŝůũƂǀćŶͲ
ůŝŐƚ͘�KĐŚ�Žŵ�ŵƂũůŝŐƚ�ďŝĚƌĂ�Ɵůů�ĂƩ�ĨƂƌůćŶŐĂ�ƚƵƌŝƐƚƐćƐŽŶŐĞŶ�ŝ�ďćŐŐĞ�ćŶĚŽƌ͗�ǀĊƌ�ŽĐŚ�ĨƂƌƐŽŵŵĂƌ�ůŝŬƐŽŵ�ƐĞŶͲ
ƐŽŵŵĂƌ�ŽĐŚ�ƟĚŝŐ�ŚƂƐƚ�ćƌ�ƵƚŵćƌŬƚĂ�ǀĂŶĚƌŝŶŐƐƉĞƌŝŽĚĞƌ͘ 

WƌŽũĞŬƚĞƚ�^ƚ�KůĂǀ�tĂƚĞƌǁĂǇ�ŚĂƌ�ƉĊŐĊƌ�ƵŶĚĞƌ�ƟĚĞŶ�ϮϬϭϲ-ϮϬϭϵ͘�,ƂƐƚĞŶ�ϮϬϭϴ�ŚŽƉƉĂƐ�ǀŝ�ĂƩ�ĞŶ�ĐĞƌƟĮĞƌŝŶŐ�Ăǀ�
ŚĞůĂ�ƌƵƩĞŶ�ƐŬĂ�ǀĂƌĂ�ŐŽĚŬćŶĚ�Ăǀ��ƵƌŽƉĞŝƐŬĂ�ZĊĚĞƚ͘��ŌĞƌ�ĚĞƚ�ŬĂŶ�ǀŝ�ďƂƌũĂ�ŵćƌŬĂ�Ƶƚ�ůĞĚĞŶ�ŽĸĐŝĞůůƚ͘��Ŷ�ƐƚŽƌƐͲ
ůĂŐĞŶ�ŝŶǀŝŐŶŝŶŐ�Ăǀ�^͗ƚ�KůŽĨƐ�ƐũƂůĞĚ�ŬŽŵŵĞƌ�ĂƩ�ŚĊůůĂƐ�ŝ��ďŽ�ĚĞŶ�Ϯϰ-Ϯϲ�ŵĂũ�ϮϬϭϵ͘ 

/ŶǀŝŐŶŝŶŐƐĨĞƐƚůŝŐŚĞƚĞƌŶĂ�ŬŽŵŵĞƌ�ĂƩ�ĨŽƌƚƐćƩĂ�ŵĞĚ�ĞŶ�ũƵŶŐĨƌƵǀĂŶĚƌŝŶŐ�ƐŽŵ�ƐƚĂƌƚĂƌ�ǀŝĚ��ďŽ��ŽŵŬǇƌŬĂ�ƐƂŶͲ
ĚĂŐĞŶ�ĚĞŶ�Ϯϲ�ŵĂũ�ŶćƐƚĂ�Ċƌ͘��ůůĂ�ŝŶƚƌĞƐƐĞƌĂĚĞ�ćƌ�ǀćůŬŽŵŶĂ�ŵĞĚ�ƉĊ�ǀĂŶĚƌŝŶŐĞŶ�ƐĊ�ůćŶŐĞ�ĚĞ�ŽƌŬĂƌ�ŽĐŚ�ŚĂƌ�
ůƵƐƚ͘�<ĂŶƐŬĞ�ĞŶ�ƟŵŵĞ͕�ĞŶ�ĚĂŐ͕�ĞůůĞƌ�ƐĊ�ŚĞůĂ�ǀćŐĞŶ�Ɵůů�EŝĚĂƌŽƐ͘�WƌŽŐƌĂŵ�ŬŽŵŵĞƌ�ĂƩ�ŽƌĚŶĂƐ�ƵŶĚĞƌ�ǀĂŶĚƌŝŶͲ
ŐĞŶƐ�ŐĊŶŐ͕�ĞǆĞŵƉĞůǀŝƐ�ŝ�ĚĞ�ŬǇƌŬŽƌ�ƐŽŵ�ƉĂƐƐĞƌĂƐ�ƵŶĚĞƌ�ǀćŐĞŶ͘��ŌĞƌƐŽŵ�ŝŶƚĞ�ĂůůĂ�ŬƵůƚƵƌůĞĚĞƌ�ŐĊƌ�ƚǀćƌƐ�ŐĞͲ
ŶŽŵ�ĞƩ�ďŝŽƐĨćƌŽŵƌĊĚĞ͕�ǀŽƌĞ�ĚĞƚ�ƌŽůŝŐƚ�Žŵ�ŽĐŬƐĊ�ĚĞƩĂ�ŬƵŶĚĞ�ƵƉƉŵćƌŬƐĂŵŵĂƐ�ƵŶĚĞƌ�ĚĞŶŶĂ�ũƵŶŐĨƌƵƚƵƌ͘ 

 
�ĞĐŝůŝĂ�>ƵŶĚďĞƌŐ͕��>>͕��� 

Sid 3 

 

>ćƐ�ŵĞƌ�Žŵ�^ƚ�KůĂǀ�tĂƚĞƌǁĂǇ 
ǁǁǁ͘ƐƚŽůĂǀǁĂƚĞƌǁĂǇ͘ĐŽŵ� 

Ξ�^ƚĞĨĂŶ��ƌĞŵĞƌ 



WƌŽũĞŬƚŶǇƩ�ŝŶŽŵ�ďŝŽƐĨćƌŽŵƌĊĚĞƚ 

 

&D�ŝ�ŵĂƚŚĂŶƚǀĞƌŬ 
 

�Ğ�ĮŶůćŶĚƐŬĂ�ŵćƐƚĞƌƐŬĂƉĞŶ�ŝ�ŵĂƚŚĂŶƚǀĞƌŬ�ŽƌĚŶĂĚĞƐ�ĨƂƌ�ƚƌĞĚũĞ�ŐĊŶŐĞŶ�ŝ�ZĂƐĞďŽƌŐ�Ϯϭ-Ϯϯ͘ϯ͘�/�ƚćǀůŝŶŐĞŶ�ĚĞůͲ
ƚŽŐ�ƚŽƚĂůƚ�ϱϰ�ĨƂƌĞƚĂŐ�ŵĞĚ�ϭϬϴ�ƉƌŽĚƵŬƚĞƌ�ŝ�ϮϮ�ŬůĂƐƐĞƌ͘�&ƌĊŶ�ďŝŽƐĨćƌŽŵƌĊĚĞƚ�ĚĞůƚŽŐ�sŝŬďŽ�ƚŽƌƉ͕�WĂƌŐĂƐ�ŽĐŚ�
�ũƂƌŬĚĂůƐ͕�EĂŐƵ͘�dŽƚĂůƚ�ĚĞůĂĚĞƐ�ϯϯ�ƉƌŝƐĞƌ�Ƶƚ͘�sŝŬďŽ�ƚŽƌƉ�ĮĐŬ�ŐƵůĚ�ďĊĚĞ�ŝ�ƐŶĂĐŬƐ-ŬůĂƐƐĞŶ�ĨƂƌ�ƐŝŶĂ�ćƉƉĞůƌĞŵͲ
ŵĂƌ�ŽĐŚ�ŝ�ĚĞƐƐĞƌƚƐĊƐ-ŬůĂƐƐĞŶ�ĨƂƌ�ƐŝŶ�>ĂŬƌŝƚǌ͘��ũƂƌŬĚĂůƐ�ĮĐŬ�ƐŝůǀĞƌ�ŝ�ŬůĂƐƐĞŶ�ŵƂƌŬ�ůŝŵƉĂ͘ 

WƌŽũĞŬƚĞƚ�<ƵƐƚĞŶƐ�ŵĂƚ�ƐŽŵ�ŚŝƫůůƐ�ƐƚĊƩ�ĨƂƌ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĂŶŐĞŶ�ƚĂƌ�ƐůƵƚ�ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ͕�ĞŌĞƌ�ĚĞƚ�ćƌ�ĚĞƚ�ĨƂƌĞŶŝŶŐĞŶ�
DĂƚŚĂŶƚǀĞƌŬ�ŝ�&ŝŶůĂŶĚ�ƌ͘Ĩ͘�–�^ƵŽŵĞŶ��ƌƚĞƐĂĂŶŝƌƵŽŬĂ�ƌǇ�ƐŽŵ�ĨƂƌǀĂůƚĂƌ�ƚćǀůŝŶŐĞŶ͘�WůĂŶĞŶ�ćƌ�ĂƩ�&D�ŝ�ŵĂƚͲ
ŚĂŶƚǀĞƌŬ�ƐŬĂ�ŽƌĚŶĂƐ�ŝ�:ǇǀćƐŬǇůć�Ċƌ�ϮϬϭϵ�ŽĐŚ�ƉĊ��ůĂŶĚ�ϮϬϮϬ͘�  

sŝůů�ĚƵ�ǀĂƌĂ�ŵĞĚ�ŽĐŚ�ĨƌćŵũĂ�ŵĂƚŚĂŶƚǀĞƌŬĞƚ�ŝ�&ŝŶůĂŶĚ͍�–��ůŝ�ŵĞĚůĞŵ�ŝ�ŵĂƚŚĂŶƚǀĞƌŬƐĨƂƌĞŶŝŶŐĞŶ͊ 

�Ŷ�ĨƌŝƩ�ĨŽƌŵƵůĞƌĂĚ�ŵĞĚůĞŵƐĂŶƐƂŬĂŶ�ŵĞĚ�ŶĂŵŶ͕�Žƌƚ�ŽĐŚ�ŬŽŶƚĂŬƚƵƉƉŐŝŌĞƌ�ŬĂŶ�ƐŬŝĐŬĂƐ�Ɵůů���������������������������
ŝŶĨŽΛŵĂƚŚĂŶƚǀĞƌŬĂƌŶĂ͘Į��ĞƌćƩĂ�ŐćƌŶĂ�Žŵ�ǀŝůŬĞŶ�ŬŽƉƉůŝŶŐ�Ŷŝ�ŚĂƌ�Ɵůů�ŵĂƚŚĂŶƚǀĞƌŬĞƚ͘ 

DĞƌĂ�ŝŶĨŽ�ƉĊ�&ĂĐĞďŽŽŬ-ƐŝĚĂŶ�DĂƚŚĂŶƚǀĞƌŬ�ŝ�&ŝŶůĂŶĚ�–��ƌƚĞƐĂĂŶŝƌƵŽŬĂ�^ƵŽŵĞƐƐĂ�ĞůůĞƌ�ƉĊ�ŚĞŵƐŝĚĂŶ�
ǁǁǁ͘ŵĂƚŚĂŶƚǀĞƌŬĂƌŶĂ͘Į� 

Sid 4 



EǇŚĞƚĞƌ�ĨƌĊŶ�ƉƌŽũĞŬƚĞƚ� 

<ŽƐƚŚĊůů�ŵĞĚ�ŬŽŶƐƵŵĞŶƚĞŶ�ŝ�ĨŽŬƵƐ�͞<ƵůdĂ͟ 
EćƌŵĂƚƐƉƌŽũĞŬƚĞƚ�ĮĐŬ�ĞŶ�ƵƉƉĨƂůũĂƌĞ�ŐĞŶŽŵ�ĚĞƚ�ŶǇĂ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐĨƂƌͲ
ŵĞĚůŝŶŐƐƉƌŽũĞŬƚĞƚ�<ŽƐƚŚĊůů�ŵĞĚ�ŬŽŶƐƵŵĞŶƚĞŶ�ŝ�ĨŽŬƵƐ�ƐŽŵ�ĨƂƌ�WĂƌŐĂƐ�
ĚĞů�ƐƚĂƌƚĂĚĞ�ƌĞĚĂŶ�ĚĞŶ�ϭ͘ϰ͘ϮϬϭϴ͘�WƌŽũĞŬƚĞƚƐ�ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚ�ƉĊŐĊƌ�ƐĂŵƟͲ
ĚŝŐƚ�ŝ�ŚĞůĂ��ŐĞŶƚůŝŐĂ�&ŝŶůĂŶĚ�ŵĞĚ�ƉƌŽũĞŬƚůĞĚĂƌĞ�ƐƚĂƟŽŶĞƌĂĚĞ�ĨƂƌƵƚŽŵ�
ŝ�WĂƌŐĂƐ�ćǀĞŶ�ŝ�<ŝŵŝƚŽ͕�^ĂůŽ͕��ďŽ͕�EǇƐƚĂĚ�ŽĐŚ�>ŽŝŵĂĂ͘ 

hŶĚĞƌ�ƉƌŽũĞŬƚĞƚƐ�ŐĊŶŐ�ŬŽŵŵĞƌ�ǀŝ�ƉƌŽũĞŬƚůĞĚĂƌĞ�ĂƩ�ŽƌĚŶĂ�ďů͘Ă͘�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶƐƚƌćīĂƌ�ŵĞĚ�ŽůŝŬĂ�ƚĞŵĂ�ĨƂƌ�ĨƂƌĞƚĂŐĂƌĞ͕�ƐƚƵĚŝĞƌĞƐŽƌ�Ɵůů�ŝŶƚƌĞƐͲ
ƐĂŶƚĂ�ĨƂƌĞƚĂŐ�ŽĐŚ�ŽůŝŬĂ�ŵćƐƐŽƌ͕�ƐĂŵŵĂŶŬŽŵƐƚĞƌ�Ěćƌ�ĨƂƌĞƚĂŐĂƌĞ�ĨĊƌ�
ƚƌćīĂ�ǀĂƌĂŶĚƌĂ�ŝ�ƐĂŵĂƌďĞƚƐƐǇŌĞ͕�ƐĂŵŵĂŶƐƚćůůĂ�ŬŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶƐŵĂͲ
ƚĞƌŝĂů͕�ŚĊůůĂ�ŬŽůů�ƉĊ�ƚƌĞŶĚĞƌ�ŝ�&ŝŶůĂŶĚ�ŽĐŚ�ƵƚĞ�ŝ�ǀćƌůĚĞŶ͘��ĞƐƐƵƚŽŵ�
ŵǇĐŬĞƚ�ŵĞƌ͕�ƐŽŵ�ĨƂƌ�ĚĞƚ�ŵĞƐƚĂ�ŬƌĞƚƐĂƌ�ŬƌŝŶŐ�ĂƩ�ŐĞ�ĚĞŶ�ůŽŬĂůĂ�ŵĂƚĞŶ�
ĞƩ�ůǇŌ͘ 

^ĂŵĂƌďĞƚƐƉĂƌƚŶĞƌƐ�ćƌ�ƚƵƌŝƐŵĞŶ͕�ƵƚďŝůĚŶŝŶŐĞŶ�ƐĂŵƚ�ƂǀƌŝŐĂ�ƉƌŽũĞŬƚ�ŽĐŚ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĞƌ�ƐŽŵ�ũŽďďĂƌ�ŵŽƚ�ƐĂŵŵĂ�ŵĊů͘�&Ƃƌ�ŵĊŶŐĂ�ćƌ�ŵĂƚĞŶ�ŽĐŚ�
ƐƉĞĐŝĞůůƚ�ĚĞŶ�ůŽŬĂůĂ�ŵĂƚĞŶ�ĞŶ�ŵǇĐŬĞƚ�ǀŝŬƟŐ�ĚĞů�Ăǀ�ƐĞŵĞƐƚĞƌŶ͘�/�ǀŝƐƐĂ�
ĨĂůů�ƐƚǇƌ�ĚĞŶ�Ɵůů�ŽĐŚ�ŵĞĚ�ǀĂůĞƚ�Ăǀ�ƐĞŵĞƐƚĞƌŽƌƚ͘ 

EǇĂ�ĂīćƌƐŵŽĚĞůůĞƌ�ƐĊƐŽŵ�ƚ͘Ğǆ�ĂŶĚĞůƐũŽƌĚďƌƵŬ͕�ĂƩ�ŚǇƌĂ�ćƉƉĞůƚƌćĚ�ŽĐŚ�
ďćƌďƵƐŬĂƌ�ĞůůĞƌ�ǀĂƌĨƂƌ�ŝŶƚĞ�ŐƌƂŶƐĂŬĞƌ�ƉĊ�ŶĊŐŽŶƐ�ĊŬĞƌ�ǀŝŶŶĞƌ�ƚĞƌƌćŶŐ͘�
<ƵŶĚĞŶ�ďĞŚƂǀĞƌ�ŝŶƚĞ�ĂůůƟĚ�ĮŶŶĂƐ�ĨǇƐŝƐŬƚ�ŶćƌĂ�ŽĚůŝŶŐĞŶ͘��Ğƚ�ŬĂŶ�ƌćĐŬĂ�
ĂƩ�ŬƵŶĚĞŶ�ĨĊƌ�ǀĞƚĂ�Ŷćƌ�ĚĞƚ�ćƌ�ĚĂŐƐ�ĂƩ�ŬŽŵŵĂ�ĨƂƌ�ĂƩ�ƐŬƂƌĚĂ͘�/�ĂůůĂ�
ĞŶŬćƚĞƌ�ĨƌĂŵŬŽŵŵĞƌ�ĂƩ�ŬƵŶĚĞŶ�ǀŝůů�ƐƚƂĚĂ�ĚĞŶ�ůŽŬĂůĂ�ŽĚůĂƌĞŶ�ŐĞŶŽŵ�
ĂƩ�ŬƂƉĂ�ĚŝƌĞŬƚ�ĨƌĊŶ�ŽĚůĂƌĞŶ͕�ĞůůĞƌ�ĊƚŵŝŶƐƚŽŶĞ�ŬćŶŶĂ�Ɵůů�ǀĞŵ�ƐŽŵ�ƐƚĊƌ�
ďĂŬŽŵ�ƉƌŽĚƵŬƚĞŶ͘�ZĞƐƚĂƵƌĂŶŐĞƌ�ǀŝůů�ŽĚůĂ�ůŝƚĞ�ƉĊ�ďĂŬŐĊƌĚĞŶ�ĞůůĞƌ�ŝ�
ƚƌćĚŐĊƌĚĞŶ͕�ŵĞŶ�ŚƵƌ�ƐŬĂ�ŵĂŶ�ŬƵŶŶĂ�ŽĐŚ�ŚŝŶŶĂ͍��Ğƚ�ĮŶŶƐ�ŵŽĚĞůůĞƌ�
ĨƂƌ�ĚĞƚ�ŽĐŬƐĊ͘��ƌĞƚƐ�ĞŬŽŐćƌŶŝŶŐ�ϮϬϭϴ�ǀĂƌ�ũƵƐƚ�ĞŶ�ƐĊĚĂŶ�ŵŽĚĞůů͘��Ŷ�ƌĞƐͲ
ƚĂƵƌĂŶŐ�ŝ�,ĞůƐŝŶŐĨŽƌƐ�ŚĂƌ�ĞŶ�ĞŐĞŶ�ŽĚůŝŶŐ�ŵĞĚ�ŬƵŶŶŝŐ�ƚƌćĚŐĊƌĚƐŵćƐƚĂͲ
ƌĞ�ƐŽŵ�ƐŬƂƚĞƌ�ĚĞŶ͘��ĞƩĂ�Žŵ�ŶĊŐŽƚ�ŐĞƌ�ǀćů�ŵĞƌǀćƌĚĞ�Ɵůů�ŬƵŶĚĞƌŶĂ͍ 

WƌŽũĞŬƚŶǇƩ�ŝŶŽŵ�ďŝŽƐĨćƌŽŵƌĊĚĞƚ 

Ξ�>ĂƵƌĂ�:ŽŚĂŶƐƐŽŶ 

Ξ�>ĂƵƌĂ�:ŽŚĂŶƐƐŽŶ 

Ξ�>ĂƵƌĂ�:ŽŚĂŶƐƐŽŶ 

sŝ�ŚĂƌ�ƌĞĚĂŶ�ŚƵŶŶŝƚ�ŵĞĚ�ĞƩ�ŶćƌŵĂƚƐŬǀĂƌƚĞƌ�ƵŶĚĞƌ�^Ŭćƌŝ�KƉĞŶ�ŝ�WĂƌŐĂƐ�ĚĞŶ�Ϯϲ�ŵĂũ͘��Ğƚ�ůŽĐŬĂĚĞ�ĞŶ�ŚĞů�ŚŽƉ�
ŵĞĚ�ŚƵŶŐƌŝŐĂ�ŬƵŶĚĞƌ�ĂƩ�ƐƚĂŶŶĂ�ŬǀĂƌ�ĨƂƌ�ĂƩ�ćƚĂ�Ăǀ�ĚĞ�ŐŽĚƐĂŬĞƌ�ƐŽŵ�ǀĊƌĂ�ůŽŬĂůĂ�ĨƂƌĞƚĂŐĂƌĞ�ďũƂĚ�ƉĊ͘ 

&ƂůũĂŶĚĞ�ĚĂŐ�ĊŬƚĞ�ĞƩ�ŐćŶŐ�ŝǀƌŝŐĂ�ĞŶƚƵƐŝĂƐƚĞƌ�ƉĊ�ƐƚƵĚŝĞƌĞƐĂ�Ɵůů��ůĂŶĚ�ŐƌƂŶƐŬĂƌ�ŽĐŚ�DĂƚŚĂŶƚǀĞƌŬƐĚĂŐĂƌŶĂ͘�
�ćƌ�ďĞƐƂŬƚĞ�ǀŝ�ďů͘Ă�ĞƩ�ĂŶĚĞůƐũŽƌĚďƌƵŬ�ŽĐŚ�ĮĐŬ�ŵĞĚ�ŽƐƐ�ŵĂƚŶǇƫŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘��ůĂŶĚ�ŐƌƂŶƐŬĂƌ�ćƌ�ĞƩ�ůĞĚ�ŝ�
ĂƩ�ĨƂƌůćŶŐĂ�ƐćƐŽŶŐĞŶ͕�ǀŝůŬĞƚ�ĚĞ�ůǇĐŬĂƚƐ�ŵĞĚ�ŐĞŶŽŵ�ĂƩ�ƂƉƉŶĂ�ƵƉƉ�ŐĊƌĚĂƌ�ŵŝƩ�ŝ�ĚĞŶ�ǀĂĐŬƌĂƐƚĞ�ďůŽŵŶŝŶŐƐƟͲ
ĚĞŶ͘�sŝ�ŬćŶŶĞƌ�ũƵ�ĂůůĂ�Ɵůů�ĚĞ�ƐƚŽƌĂ�ćƉƉĞůŽĚůŝŶŐĂƌŶĂ͕�ƐŽŵ�ćƌ�ĨĂŶƚĂƐƟƐŬƚ�ǀĂĐŬƌĂ�ũƵƐƚ�ŝ�ďůŽŵŶŝŶŐĞŶ͘�/�ĂŶĚƌĂ�ćŶͲ
ĚĂŶ�ĨƂƌůćŶŐĞƌ�ǀŝ�ƐŽŵ�ďĞŬĂŶƚ�ŐĞŶŽŵ�^ŬćƌŐĊƌĚĞŶƐ�^ŬƂƌĚĞĨĞƐƚ͕�ƐŽŵ�ŝ�Ċƌ�ƐĂŵŵĂŶĨĂůůĞƌ�ŵĞĚ�ĞǀĞŶĞŵĂŶŐĞƚ�
<ƂƉ�ĨƌĊŶ�ďŽŶĚĞŶ͕�ĚĞŶ�ϭϱ�–�ϭϲ͘ϵ͘ϮϬϭϴ͘�,Ƶƌ�ǀŝůů�ũƵƐƚ��Ƶ�ĂƩ�ĚŝƩ�ĨƂƌĞƚĂŐ�ƐŬĂ�ƐǇŶĂƐ�ƵŶĚĞƌ�ƐŬƂƌĚĞĨĞƐƚĞŶ͍�KĐŚ�
ǀŝůŬĂ�ĨƂƌĞƚĂŐ�ǀŝůů�ũƵƐƚ��Ƶ�ďĞƐƂŬĂ�ƵŶĚĞƌ�ƐŬƂƌĚĞĨĞƐƚĞŶ͍ 

DĂƌŐŽƚ�tŝŬƐƚƌƂŵ 
WƌŽũĞŬƚůĞĚĂƌĞ͕�<ƵůdĂ 
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WƌŽũĞŬƚŶǇƩ�ŝŶŽŵ�ďŝŽƐĨćƌŽŵƌĊĚĞƚ 

<ŶĂƩĞůĂďďĞƚ�ŽĐŚ�ƉƌŽũĞŬƚĞƚ��ǆƉĞĚŝƟŽŶ�^ŬćƌͲ
ŐĊƌĚƐŚĂǀĞƚ��ůćƌ�ďĂƌŶ�Žŵ�ůŝǀĞƚ�ŝ�^ŬćƌŐĊƌĚƐŚĂǀĞƚ 

 

�ĂƌŶ�ƐŽŵ�ďůŝƌ�ĨĂƐĐŝŶĞƌĂĚĞ�Ăǀ�ůŝǀĞƚ�ŝ�ŚĂǀĞƚ͕�ůćƌ�ƐŝŐ�ĂƩ�ǀćƌŶĂ�Žŵ�
ĚĞƚ͘��ĊĚĞ�<ŶĂƩĞůĂďďĞƚ�ŽĐŚ��ǆƉĞĚŝƟŽŶ�^ŬćƌŐĊƌĚƐŚĂǀĞƚ�ćƌ�
ĞǆĞŵƉĞů�ƉĊ�ŶǇĂ�ƐćƩ�Ăǀ�ǀćĐŬĂ�ďĂƌŶƐ�ŶǇĮŬĞŶŚĞƚ�ĨƂƌ�ůŝǀĞƚ�ŝ�^ŬćƌͲ
ŐĊƌĚƐŚĂǀĞƚ�-�ďĊĚĞ�ŽǀĂŶĨƂƌ�ŽĐŚ�ƵŶĚĞƌ�ǀĂƩĞŶǇƚĂŶ͘� 
 
<ŶĂƩĞůĂďďĞƚ�ǀŝĚ�^ŬćƌŐĊƌĚƐĐĞŶƚƌƵŵ�<ŽƌƉŽƐƚƌƂŵ�ƂƉƉŶĂƌ�ŝ�Ċƌ�
ĨƂƌ�ƚƌĞĚũĞ�ƐŽŵŵĂƌĞŶ�ŝ�ƌĂĚ͘�/�<ŶĂƩĞůĂďďĞƚ�ĨĊƌ�ďĂƌŶ�ŽĐŚ�ŶǇĮŬŶĂ�
ǀƵǆŶĂ�ǀĂƌĂ�ŵĂƌŝŶďŝŽůŽŐĞƌ�ĨƂƌ�ŶĊŐƌĂ�ƟŵŵĂƌ�ŽĐŚ�ůćƌĂ�ƐŝŐ�Žŵ�
ŽůŝŬĂ�ĚũƵƌ-�ŽĐŚ�ǀćǆƚĂƌƚĞƌ�ŝ�PƐƚĞƌƐũƂŶ͕�ƟƩĂ�ƉĊ�ĚũƵƌĞŶ�ƐŽŵ�ďŽƌ�
ƉĊ�ŚĂǀƐďŽƩĞŶ�ŐĞŶŽŵ�ŵŝŬƌŽƐŬŽƉ�ŽĐŚ�ƚĂ�ǀĂƩĞŶƉƌŽǀĞƌ�ƉĊ�ŽůŝŬĂ�
ƐƚćůůĞŶ�ŝ�ŚĂŵŶĞŶ͘�,ćƌ�ŬĂŶ�ďĂƌŶĞŶ�ƵŶĚĞƌ�ŚĂŶĚůĞĚŶŝŶŐ�ƐƚƵĚĞƌĂ�
ĚĞƚ�ŵĂƌŝŶĂ�ůŝǀĞƚ�ŵĞĚ�ƵƚƌƵƐƚŶŝŶŐ�ƐŽŵ�ĮŶŶƐ�ŝ�ĞƩ�ƌŝŬƟŐƚ�ůĂďŽƌĂͲ
ƚŽƌŝƵŵ͘�KĐŚ�ƉƌĞĐŝƐ�ƐŽŵ�ƌĞƐƚĞŶ�Ăǀ�ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚĞŶ�ŝ�ƐŬćƌͲ
ŐĊƌĚƐĐĞŶƚƌĞƚ�<ŽƌƉŽƐƚƌƂŵ�ŬŽŵďŝŶĞƌĂƌ�ćǀĞŶ�<ŶĂƩĞůĂďďĞƚ�
ŬŽŶƐƚ�ŽĐŚ�ǀĞƚĞŶƐŬĂƉ͕�ďůĂŶĚ�ĂŶŶĂƚ�ĨĊƌ�ŵĂŶ�ƐƉĞůĂ�ƉĊ�ǀćǆƚĞƌ�ŽĐŚ�
ďǇŐŐĂ�ĞƩ�ĞŐĞƚ�ĞŬŽƐǇƐƚĞŵ͘� 
 
/�ƐŽŵŵĂƌ�ŬŽŵŵĞƌ�ćǀĞŶ�ƚǀĊƐƉƌĊŬŝŐŚĞƚĞŶ�ĂƩ�ůǇŌĂƐ�ĨƌĂŵ�ŝ�
<ŶĂƩĞůĂďďĞƚ͘�&Ƃƌ�ŵĊŶŐĂ�ďĂƌŶ�ďůŝƌ�ďĞƐƂŬĞƚ�ŝ�<ŶĂƩĞůĂďďĞƚ�ĞŶ�
Ăǀ�ĚĞ�ĨƂƌƐƚĂ�ŬŽŶƚĂŬƚĞƌŶĂ�Ɵůů�ůĂŶĚĞƚƐ�ĂŶĚƌĂ�ƐƉƌĊŬ�ŽĐŚ�ƵŶĚĞƌ�
ƐćƐŽŶŐĞŶ�ŬŽŵŵĞƌ�ǀŝ�ĂƩ�ƉƌŽĚƵĐĞƌĂ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĨƂƌ�<ŶĂƩĞůĂďďĞƚ�
ƐŽŵ�ďĊĚĞ�ƵƚǀĞĐŬůĂƌ�ƉĞĚĂŐŽŐŝŬĞŶ�ŽĐŚ�ďĂƌŶĞŶƐ�ƐƉƌĊŬůŝŐĂ�ŝŶůćƌͲ
ŶŝŶŐ͘�/�ƐŽŵŵĂƌ�ŚĊůůĞƌ�<ŶĂƩĞůĂďďĞƚ�ƂƉƉĞƚ��Ɵ-ůƂ͕�ŝ�ŵĂũ�ŽĐŚ�ƐĞƉͲ
ƚĞŵďĞƌ�ćƌ�ĚĞƚ�ƂƉƉĞƚ�ƉĊ�ďĞƐƚćůůŶŝŶŐ͘ 
 
 

�ǆƉĞĚŝƟŽŶ�^ŬćƌŐĊƌĚƐŚĂǀĞƚ�ćƌ�ĞƩ�ĂŬƟǀĞƌĂŶĚĞ�ćǀĞŶƚǇƌƐƉƌŽŐƌĂŵ�ĨƂƌ�ďĂƌŶĨĂŵŝůũĞƌ�ŝ�ϭϱ�ďĞƐƂŬƐŚĂŵŶĂƌ� 
ƌƵŶƚŽŵ�ŝ��ďŽůĂŶĚ͘�WƌŽũĞŬƚĞƚƐ�ŵĊů�ćƌ�ĂƩ�ƉĊ�ĞƩ�ŬŽŶŬƌĞƚ�ŽĐŚ�ƵŶĚĞƌŚĊůůĂŶĚĞ�ƐćƩ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƌĂ�ďĂƌŶ�Ɵůů�^ŬćƌͲ
ŐĊƌĚƐŚĂǀĞƚƐ�ƐƉćŶŶĂŶĚĞ�ŵŝůũƂ͕�ŬƵůƚƵƌ�ŽĐŚ�ǀćǆƚ-�ŽĐŚ�ĚũƵƌůŝǀ͘�/ŶŽŵ�ƉƌŽũĞŬƚĞƚ�ŚĂƌ�ćǀĞŶƚǇƌƐƌƵƩĞŶ�͟'ćĚĚĂŶ�Θ�
ŐćŶŐĞƚƐ�Ƃ-ĞǆƉĞĚŝƟŽŶ͟�ǀćǆƚ�ĨƌĂŵ͘�/�ƉƌĂŬƟŬĞŶ�ŚĂŶĚůĂƌ�ĚĞƚ�Žŵ�ƂƐƉĞĐŝĮŬĂ͕�ďĞƐƚĊĞŶĚĞ�ƐŬǇůƚĂƌ�ŵĞĚ�ĂŬƟǀŝƚĞƚĞƌ�
ŽĐŚ�ƵƉƉŐŝŌĞƌ�ƐŽŵ�ďĂƌŶ�ŽĐŚ�ĨĂŵŝůũĞƌ�ƐŬĂ�ŬƵŶŶĂ�ƵƞƂƌĂ�ƉĊ�ĞŐĞŶ�ŚĂŶĚ�ŝ�ŐćƐƚŚĂŵŶĂƌŶĂ͘�'ĞŶŽŵ�ĂƩ�ďĞƐƂŬĂ�
ŇĞƌĂ�ƂĂƌ�ŽĐŚ�ŐƂƌĂ�ŇĞƌ�ƵƉƉŐŝŌĞƌ͕�ĨĊƌ�ďĂƌŶĞŶ�ŇĞƌĂ�ƐƚćŵƉĂƌ�ŝ�ƐŝƩ�ƂƉĂƐƐ͘�WĂƐƐĞŶ�ŬŽŵŵĞƌ�ŵĂŶ�ĂƩ�ŚŝƩĂ�ŝ�
ŐćƐƚŚĂŵŶĂƌŶĂ�ŽĐŚ�ǀŝĚ�ƚƵƌŝƐŵŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞƌŶĂ�ƌƵŶƚŽŵ�ŝ��ďŽůĂŶĚ͕�ŽĐŚ�ƉƌŝŶƚďĂƌĂ�ƉĂƐƐ�ĮŶŶƐ�ƉĊ�ƉƌŽũĞŬƚĞƚƐ�
ŚĞŵƐŝĚĂ�-�ĞǆƉĞĚŝƟŽŶ͘ĨŽƐƐ͘Į 

 
.QDWWHODEEHW�ILFN�VLQ�E|UMDQ�LQRP�)g66�SURMHNW�
´9nUW�6NlUJnUGVKDY´�RFK�lU�HWW�VDPDUEHWH�PHOODQ�
6NlUJnUGVFHQWUXP�.RUSRVWU|P��6NlUJnUGVKDYHWV�
ELRVIlURPUnGH��0LOM|-�RFK�PDULQELRORJL�YLG�cER�
$NDGHPL��)g66�RFK�)RUVWVW\UHOVHQ�� 
 
6RPPDUHQV�YHUNVDPKHW�KDU�InWW�ILQDQVLHULQJ�DY�
6YHQVND�NXOWXUIRQGHQ�� 
3URMHNWHW�([SHGLWLRQ�6NlUJnUGVKDYHW�GULYV�DY�
)g66�RFK�6NlUJnUGVKDYHWV�ELRVIlURPUnGH�RFK�
KDU�HUKnOOLW�ILQDQVLHULQJ�IUnQ�/HDGHU�DNWLRQVJUXS�
SHQ�,�VDPPD�EnW�–�6DPDVVD�YHQHHVVl�� 
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WĂƌŐĂƐ�ƐƚĂĚƐ�ƐŵĊďĂƌŶƐƉĞĚĂŐŽŐŝŬ�ŽĐŚ�^ŬćƌŐĊƌĚƐŚĂǀĞƚƐ� 
ďŝŽƐĨćƌŽŵƌĊĚĞ�ƐĂŵĂƌďĞƚĂƌ�ĨƂƌ�ĂƩ�ƂŬĂ�ďĂƌŶƐ�ŝŶƚƌĞƐƐĞ�ĨƂƌ�ŵŝůũƂŶ 

 
dǀĊ�ƐĂŵĂƌďĞƚƐƉƌŽũĞŬƚ�ćƌ�EćƌŵŝůũƂŶ�ƐŽŵ�>ćƌŵŝůũƂ͕�ƐŽŵ�ćƌ�ĞƩ�ƟĚƐďƵŶĚĞƚ�ƉƌŽũĞŬƚ�ƐŽŵ�ĂǀƐůƵƚĂƚƐ�ŝ�ĂƉƌŝů͕�ŽĐŚ�
'ćĚĚĂŶ�ŽĐŚ�'ćŶŐĞƚ͕�ƐŽŵ�ćƌ�ĞƩ�ĨŽƌƚŐĊĞŶĚĞ�ƉƌŽũĞŬƚ͘�EćƌŵŝůũƂ-ƉƌŽũĞŬƚĞƚ�ĚĞůĮŶĂŶƐŝĞƌĂƐ�Ăǀ�hƚďŝůĚŶŝŶŐƐƐƚǇƌĞůͲ
ƐĞŶ�ŽĐŚ�ŵĊůĞƚ�ćƌ�ĂƩ�ƵƚǀĞĐŬůĂ�ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚĞŶ�ŝŶŽŵ�ƐŵĊďĂƌŶƐƉĞĚĂŐŽŐŝŬĞŶ�ƐĊ�ĂƩ�ĚĞŶ�Ăůůƚ�ŵĞƌĂ�ŝŶŬůƵĚĞƌĂƌ�
ŶćƌŵŝůũƂŶ͕�ĚĞƚ�Ɛ͘Ŭ͘�ŐƌƂŶĂ�ƌƵŵŵĞƚ͘� 
 
�ĂƌŶĞŶ�ŽĐŚ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞŶ�ŚĂƌ�ŝ�EćƌŵŝůũƂ-ƉƌŽũĞŬƚĞƚ�ŐĞŵĞŶƐĂŵƚ�ĨƵŶĚĞƌĂƚ�ƂǀĞƌ�ƐŝŶ�ĞŐĞŶ�ƵƚĞǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚ�ŽĐŚ�
ŚƵƌ�ĚĞŶ�ŬƵŶĚĞ�ƵƚǀĞĐŬůĂƐ͘�KĐŚ�ŽĐŬƐĊ�ŚƵƌ�ĚĞŶ�ŶćƌůŝŐŐĂŶĚĞ�ŽŵŐŝǀŶŝŶŐĞŶ�ŬƵŶĚĞ�ƵƚŶǇƩũĂƐ�ŵĞƌĂ͘�DĊŶŐĂ�
ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚƐƐƚćůůĞŶ�ŚĂƌ�ƟƩĂƚ�ƂǀĞƌ�ƐŝŶĂ�ŐĊƌĚĂƌ�ŽĐŚ�ĞŶ�ĂƌŬŝƚĞŬƚ�ŚĂƌ�ĂŶůŝƚĂƚƐ�ƐŽŵ�ƌĊĚŐŝǀĂƌĞ͘��Ğ�ŚĂƌ�ŬŽŵŵŝƚ�
ĨƌĂŵ�Ɵůů�ŵĊŶŐĂ�ŬƌĞĂƟǀĂ�ŝĚĠĞƌ͕�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ŐĊƩ�ĂƩ�ĨƂƌǀĞƌŬůŝŐĂ�ŵĞĚ�ĚĞŶ�ƵƚƌƵƐƚŶŝŶŐ�ƐŽŵ�ƌĞĚĂŶ�ĨƵŶŶŝƚƐ͕�ƚ͘Ğǆ͘�
ŵĊůĂ�ŵĂƌŬĞŶ�ĨƂƌ�ĂƩ�ŐƂƌĂ�ĞŶ�ďŝůďĂŶĂ͘� 
 
WĞƌƐŽŶĂůĞŶ�ŚĂƌ�ŽĐŬƐĊ�ŚĂŌ�ŵƂũůŝŐŚĞƚ�ĂƩ�ĚĞůƚĂ�ŝ�ŽůŝŬĂ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶƐƟůůĨćůůĞŶ�ĨƂƌ�ĂƩ�ĨĊ�ŶǇĂ�ŝĚĠĞƌ͘�WĞƌƐŽŶĂů�ĨƌĊŶ�
>ŝǀŝĂ�ŽĐŚ��ďŽůĂŶĚƐ�EĂƚƵƌƐŬŽůĂ�ŚĂƌ�ĨƵŶŐĞƌĂƚ�ƐŽŵ�ŝŶƐƉŝƌĂƚƂƌĞƌ�ŽĐŚ�ƚĞŵĂŶ�ŚĂƌ�ǀĂƌŝƚ�ŶĂƚƵƌƐƟŐĂƌ͕�ƉǇƐƐĞů�ŝ�ŶĂͲ
ƚƵƌĞŶ�ŽĐŚ�ŵĂƚůĂŐŶŝŶŐ�ƵƚĞ͘�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ĨƌĊŶ�ĚĞƐƐĂ�ƟůůĨćůůĞŶ�ŚĂƌ�ƐĞĚĂŶ�ĚĞůĂƚƐ�ǀŝĚĂƌĞ�ŵĞĚ�ƂǀƌŝŐ�ƉĞƌƐŽŶĂů͕�
ďů͘Ă͘�ǀŝĂ�ďůŽŐŐĞŶ�ŚƩƉƐ͗ͬͬůĂƌŵŝůũŽƉĂƌŐĂƐ͘ďůŽŐƐƉŽƚ͘Įͬ͘�WĊ�ďůŽŐŐĞŶ�ŬĂŶ�ŵĂŶ�ŽĐŬƐĊ�ďĞŬĂŶƚĂ�ƐŝŐ�ŵĞĚ�ŽůŝŬĂ�ĞŶͲ
ŚĞƚĞƌƐ�ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚ͘� 
 

 

'ćĚĚĂŶ�ŽĐŚ�ŐćŶŐĞƚ�ŚĂƌ�ŚĂŌ�ĞƩ�ĂŬƟǀƚ�Ċƌ͊ 
 
^ŶĂƌƚ�ŚĂƌ�ϲϬϬ�Ăǀ�ƐŵĊďĂƌŶƐƉĞĚĂŐŽŐŝŬĞŶƐ�ϴϬϬ�ďĂƌŶ�ŚĂŌ�ďĞƐƂŬ�Ăǀ�ŵũƵŬŝƐĚũƵƌĞŶ͕�ƐŽŵ�ŝ�Ċƌ�ďĞƌćƩĂƌ�ĨƂƌ�ďĂƌͲ
ŶĞŶ�Žŵ�ŵĂƚĞŶƐ�ŬƌĞƚƐůŽƉƉ�ŽĐŚ�ŚĂŌ�ŵĞĚ�ƐŝŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĐŚ�ƌŽůŝŐĂ�ƵƉƉŐŝŌĞƌ�ŝ�ƐŝŶ�ƐƵŵƉ͘��ĂŐǀĊƌĚƐĞŶŚĞƚĞƌͲ
ŶĂ�ĨĊƌ�ƐũćůǀĂ�ǀćůũĂ�ǀŝůŬĂ�ƵƉƉŐŝŌĞƌ�ĚĞ�ǀŝůů�ůǇŌĂ�ĨƌĂŵ͘��ůĂŶĚ�ĂŶŶĂƚ�ŬĂŶ�ŵĂŶ�ǀćƌŵĂ�ŬĂŬĂŽ�ŵĞĚ�ŚũćůƉ�Ăǀ�ƐŽůĞŶ͕�
ĨƵŶĚĞƌĂ�ƉĊ�ǀĂƌŝĨƌĊŶ�ŵŽƌŽƚĞŶ�ŬŽŵŵĞƌ�ĞůůĞƌ�ǀĂĚ�ƐŽŵ�ŚćŶĚĞƌ�ŵĞĚ�ǀĊƌĂ�ŵĂƚƌĞƐƚĞƌ͕�ƐĊ�ćƌƚĞƌ͕�ƌŝŶŐĂ�ƵƉƉ�ĞŶ�
ŬŽƐƐĂ�ƉĊ�^ŬǇƉĞ�ĞůůĞƌ�ďĞƐƂŬĂ�ĞŶ�ďŽŶĚŐĊƌĚ͘�/�'ćĚĚĂŶ�ŽĐŚ�ŐćŶŐĞƚƐ�ďůŽŐŐ�ƉĊ�ƐƚĂĚĞŶƐ�ŚĞŵƐŝĚĂ�ŬĂŶ�ŵĂŶ�ĨƂůũĂ�
ŵĞĚ�ǀĂĚ�'ćĚĚĂŶ�ƐǇƐƐůĂƚ�ŵĞĚ�ŝ�ĚĞ�ŽůŝŬĂ�ĚĂŐǀĊƌĚƐĞŶŚĞƚĞƌŶĂ͘� 
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WƌŽũĞŬƚŶǇƩ�ŝŶŽŵ�ďŝŽƐĨćƌŽŵƌĊĚĞƚ 

^Žŵ�ďćƐƚ�ƉůĂŶĞƌĂƌ�ǀŝ�ŶćƐƚĂ�ĊƌƐ�ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚ͕�ƐŽŵ�
ŬĂůůĂƐ�'ćĚĚĂŶ�ŽĐŚ�ŐćŶŐĞƚƐ�ŵŽďŝůĂ�ŬƵůƚƵƌůĂďď͘�
>ĂďďĞƚ�ĨŽƌƚƐćƩĞƌ�WĂƌŐĂƐ�ƐƚĂĚƐ�ƐŵĊďĂƌŶƐƉĞĚĂŐŽͲ
ŐŝŬƐ�ŽĐŚ�^ŬćƌŐĊƌĚƐŚĂǀĞƚƐ�ďŝŽƐĨćƌŽŵƌĊĚĞƐ�ƐĂƚƐŶŝŶŐ�
ƉĊ�ĂƩ�ǀćĐŬĂ�ŶǇĮŬĞŶŚĞƚ�ĨƂƌ�ŵŝůũƂŶ�ŽĐŚ�ǀĊƌ�ŽŵŐŝǀͲ
ŶŝŶŐ�ďůĂŶĚ�ĚĞ�ǇŶŐƐƚĂ͕�ŶƵ�ŵĞĚ�ƐƚƂƌƌĞ�ĨŽŬƵƐ�ƉĊ�ĞŶ�
ůĞǀĂŶĚĞ�ƐŬćƌŐĊƌĚƐŬƵůƚƵƌ͘� 
 
DĞŶ�'ćĚĚĂŶ�ƚĂƌ�ŝŶŐĞŶ�ƐŽŵŵĂƌƐĞŵĞƐƚĞƌ͕�ŵŝŶͲ
ƐĂŶŶ͊�/�ŵĂũ�ƂƉƉŶĂƌ�'ćĚĚĂŶ�<ŶĂƩĞůĂďďĞƚ�ǀŝĚ� 
<ŽƌƉŽƐƚƌƂŵ�ŽĐŚ�ŝ�ƐŽŵŵĂƌ�ďũƵĚĞƌ�ŚĞŶ�ŝŶ�ĂůůĂ�ďĂƌŶͲ
ĨĂŵŝůũĞƌ�ĂƩ�ƚĂ�ĚĞů�Ăǀ�͟'ćĚĚĂŶ�ŽĐŚ�ŐćŶŐĞƚƐ�Ƃ-
ĞǆƉĞĚŝƟŽŶ͕͟�ĞŶ�ćǀĞŶƚǇƌƐƌƵƩ�ƌƵŶƚŽŵ�ŝ� 
^ŬćƌŐĊƌĚƐŚĂǀĞƚ͘� 
 
�ůƵďď͕�ƉůĂƐŬ�ŽĐŚ�ǀŝ�ƐĞƐ͊ 
 
,ćůƐĂƌ�'ćĚĚĂŶ 



/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĞůůĂ�ŬŽŶƚĂŬƚĞƌ 

/�ŵĂũ�ŚĂĚĞ�ũĂŐ�ŵƂũůŝŐŚĞƚĞŶ�ĂƩ�ĚĞůƚĂ�ŝ�ĞŶ�ŬŽŶĨĞƌĞŶƐ�ĨƂƌ�ŶćƚǀĞƌŬĞƚ�Ăǀ�
ǀćƌĚĞŶƐ�Ƃ-�ŽĐŚ�ŬƵƐƚďŝŽƐĨćƌŽŵƌĊĚĞŶ͕�tŽƌůĚ�EĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�/ƐůĂŶĚ�ĂŶĚ�
�ŽĂƐƚĂů��ŝŽƐƉŚĞƌĞ�ZĞƐĞǀĞƐ͕�tE/��Z͘�<ŽŶĨĞƌĞŶƐĞŶ�ĂƌƌĂŶŐĞƌĂĚĞƐ�ƉĊ�
DĞŶŽƌĐĂ͕�ĞŶ�Ăǀ�ĚĞ��ĂůĞĂƌŝƐŬĂ�ƂĂƌŶĂ͘�DĞŶŽƌĐĂ�ŚĂƌ�ǀĂƌŝƚ�ĞƩ� 
ďŝŽƐĨćƌŽŵƌĊĚĞ�ƐĞĚĂŶ�ϭϵϵϯ�ŽĐŚ�ƉĊ�ƂŶ�ĮŶŶƐ�ƐĊ�ŐŽƩ�ƐŽŵ�ĂůůĂ�ƚǇƉĞƌ�Ăǀ�
ŵĞĚĞůŚĂǀƐĞŬŽƐǇƐƚĞŵ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞƌĂĚĞ͘�DĂŶ�ŵćƌŬƚĞ�ƚǇĚůŝŐƚ�ŚƵƌ�ŐƌƵŶĚͲ
ŵƵƌĂƚ�ďŝŽƐĨćƌŬŽŶĐĞƉƚĞƚ�ćƌ�Ěćƌ͘��Ʃ�ƂŶ�ćƌ�ĞƩ�ďŝŽƐĨćƌŽŵƌĊĚĞ�ďŽƌĚĞ�ŝŶƚĞ�
ŬƵŶŶĂ�ƵŶĚŐĊ�ŶĊŐŽŶ�ďĞƐƂŬĂƌĞ�ĚĊ�ĚĞƚ�ƐŬǇůƚĂƐ�ŇŝƟŐƚ�Žŵ�ĚĞƚ�ƉĊ�ǀǇŬŽƌƚ͕�ŝ�
ďƌŽƐĐŚǇƌĞƌ�ŽƐǀ͘ 
 
tE/��Z-ŶćƚǀĞƌŬĞƚ�ůĂŶƐĞƌĂĚĞƐ�Ċƌ�ϮϬϬϵ�ĨƂƌ�ĂƩ�ĨƌćŵũĂ�ŚĊůůďĂƌ� 
ƵƚǀĞĐŬůŝŶŐ�ŽĐŚ�ŽůŝŬĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƌ�ĨƂƌ�ŬůŝŵĂƞƂƌćŶĚƌŝŶŐĂƌ�ƉĊ�ƂĂƌ�ŽĐŚ�ŝ� 
ŬƵƐƚŽŵƌĊĚĞŶ͘�	ǀĞŶ�Žŵ�ŽŵƌĊĚĞŶĂ�ƐŽŵ�ŝŶŐĊƌ�ŝ�ŶćƚǀĞƌŬĞƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞͲ
ƌĂƌ�ĞƩ�ǀćůĚŝŐƚ�ďƌĞƩ�ƐƉĞŬƚƌƵŵ�Ăǀ�ŽůŝŬĂ�ŶĂƚƵƌƚǇƉĞƌ�ĮŶŶƐ�ćŶĚĊ�ŐĞŵĞŶͲ
ƐĂŵŵĂ�ŶćŵŶĂƌĞ�ŽĐŚ�ŐĞŵĞŶƐĂŵŵĂ�ƵƚŵĂŶŝŶŐĂƌ͘�P-�ŽĐŚ�ŬƵƐƚŽŵƌĊĚĞŶ�
ŚĂƌ�ĞŶ�ŚƂŐ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĞƚ�ŽĐŚ�ćƌ�ŬćŶƐůŝŐĂ�ĞŌĞƌƐŽŵ�ĚĞ�ćƌ�ƐĊƌďĂƌĂ�ĨƂƌ�
ŐůŽďĂůĂ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƌ�ƐŽŵ�ĞǆĞŵƉĞůǀŝƐ�ŬůŝŵĂƞƂƌćŶĚƌŝŶŐĂƌ�ƵƚŐƂƌ͘ 
 
dĂŶŬĞŶ�ŵĞĚ�tE/��Z-ŶćƚǀĞƌŬĞƚ�ćƌ�ĂƩ�ĚĞƚ�ƐŬĂ�ĨƵŶŐĞƌĂ�ƐŽŵ�ĞƩ�ĨŽƌƵŵ�
ĨƂƌ�ƐĂŵĂƌďĞƚĞ�ŽĐŚ�ŬƵŶƐŬĂƉƐƂǀĞƌĨƂƌŝŶŐ�ŵĞůůĂŶ�ŵĞĚůĞŵƐŽŵƌĊĚĞŶ�ƐŽŵ�
ƐƚĊƌ�ŝŶĨƂƌ�ůŝŬŶĂŶĚĞ�ƵƚŵĂŶŝŶŐĂƌ͘�/�ŶćƚǀĞƌŬĞƚ�ŝŶŐĊƌ�ϱϭ�ďŝŽƐĨćƌŽŵƌĊĚĞŶ�
ǀćƌůĚĞŶ�ƂǀĞƌ͕�ϰϯ�Ăǀ�ĚĞŵ�ǀĂƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞƌĂĚĞ�ƉĊ�ŬŽŶĨĞƌĞŶƐĞŶ͘�hŶĚĞƌ�
ǀĞĐŬĂŶ�ƐŽŵ�ŐŝĐŬ�ĮĐŬ�ǀŝ�ƚĂ�ĚĞů�Ăǀ�ďĞƌćƩĞůƐĞƌ�ŽĐŚ�ĞƌĨĂƌĞŶŚĞƚĞƌ�ĨƌĊŶ�ĚĞ�
ŽůŝŬĂ�ŽŵƌĊĚĞŶĂ͘��ůĂŶĚ�ĂŶŶĂƚ�ĮĐŬ�ǀŝ�ŚƂƌĂ�ĂƩ�ĞŶ�Ăǀ�ĚĞ�ƐƚƂƌƐƚĂ�ƵƚŵĂŶŝŶͲ
ŐĂƌŶĂ�ŵĂŶ�ŚĂƌ�ŝ�ďŝŽƐĨćƌŽŵƌĊĚĞƚ�ƉĊ�DĂĚĂŐĂƐŬĂƌ�ćƌ�ĂƩ�ĞŶ�ƐƚŽƌ�ĚĞů�Ăǀ�
ĚĞŵ�ŵĂŶ�ƐĂŵĂƌďĞƚĂƌ�ŵĞĚ�ćƌ�ĂŶĂůĨĂďĞƚĞƌ͘�sŝ�ĮĐŬ�ŚƂƌĂ�ĂƩ�&ƵŶĚǇ-
ďƵŬƚĞŶ�ŝ�<ĂŶĂĚĂ�ŚĂƌ�ǀćƌůĚĞŶƐ�ŚƂŐƐƚĂ�ƟĚǀĂƩĞŶ͕�ŵĞĚ�ƵƉƉ�Ɵůů�ϭϲ�ŵ� 
ŵĞůůĂŶ�Ğďď�ŽĐŚ�ŇŽĚ͘��ĞŶ�ƐƚŽƌĂ�ƐŬŝůůŶĂĚĞŶ�ŐƂƌ�ĂƩ�ĚĞƚ�ĊƌůŝŐĞŶ�ĮŶŶƐ� 
ƚƵƌŝƐƚĞƌ�ƐŽŵ�ǀĂŶĚƌĂƌ�ŝǀćŐ�ƵƚĂŶ�ĂƩ�ƚćŶŬĂ�ƉĊ�ƟĚǀĂƩŶĞƚ�ŽĐŚ�ŵĊƐƚĞ� 
ƌćĚĚĂƐ�ŵĞĚ�ŚĞůŝŬŽƉƚĞƌ�ĚĊ�ĚĞ�ďůŝƌ�ŝŶƐƚćŶŐĚĂ�ŵĞůůĂŶ�ĚĞƚ�ƐƟŐĂŶĚĞ�ŚĂǀĞƚ�
ŽĐŚ�ĚĞŶ�ďƌĂŶƚĂ�ŬƵƐƚĞŶ͘� 
 
&ƌĊŶ�ƂŶ�WƌŝŶĐŝƉĞ�ĮĐŬ�ǀŝ�ŚƂƌĂ�ĞŶ�ƌŝŬƟŐ�ƐŽůƐŬĞŶƐŚŝƐƚŽƌŝĂ͘��ćƌ�ŚĂƌ�ĚĞ�ƐĞͲ
ĚĂŶ�ϮϬϭϰ�ĨƂƌƚ�ĞŶ�͟EŽ�WůĂƐƟĐ͘���ƐŵĂůů�ŐĞƐƚƵƌĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŚĂŶĚƐ͟-ŬĂŵƉĂŶũ�
Ěćƌ�ŵĂŶ�ŵŽƚ�ϱϬ�ƉůĂƐƞůĂƐŬŽƌ�ĨĊƩ�ďǇƚĂ�Ɵůů�ƐŝŐ�ĞŶ�͟ďŝŽƐĨćƌŇĂƐŬĂ͟�ŝ�
ƌŽƐƞƌŝƩ�ƐƚĊů͘�,ŝƫůůƐ�ŚĂƌ�ŵĂŶ�ƐĂŵůĂƚ�ŝŶ�ϯϬϬ�ϬϬϬ�ƉůĂƐƞůĂƐŬŽƌ͘�DĞĚ� 
ƚĂŶŬĞ�ƉĊ�ĂƩ�ƂŶ�ƚŽƚĂůƚ�ŚĂƌ�ϳϬϬϬ�ŝŶǀĊŶĂƌĞ�ŬĂŶ�ŵĂŶ�ƐćŐĂ�ĂƩ�ĚĞƚ�ǀĂƌŝƚ�ĞƩ�
ǀćůĚŝŐƚ�ůǇĐŬĂƚ�ƉƌŽũĞŬƚ�Ěćƌ�ŵĂŶ�ǀĞƌŬůŝŐĞŶ�ůǇĐŬĂƚƐ�ĂŬƟǀĞƌĂ�ŐƌćƐƌƂƩĞƌŶĂ͘ 
 
sŝ�ŚĂŶŶ�ŽĐŬƐĊ�ĚŝƐŬƵƚĞƌĂ�ŶćƚǀĞƌŬĞƚƐ�ĂƌďĞƚƐƉůĂŶ�ŽĐŚ�ĞŶ�ĂƌďĞƚƐŐƌƵƉƉ�ĨƂƌ�
ƐĂŵĂƌďĞƚĞ�ŬƌŝŶŐ�ƉůĂƐƚƉƌŽďůĞŵĂƟŬĞŶ�ŐƌƵŶĚĂĚĞƐ͘�hŶĚĞƌ�ǀĞĐŬĂŶ�ĮĐŬ�ǀŝ�
ŽĐŬƐĊ�ďĞŬĂŶƚĂ�ŽƐƐ�ŵĞĚ�ŽůŝŬĂ�ĚĞůĂƌ�Ăǀ�DĞŶŽƌĐĂ͘�sŝ�ďĞƐƂŬƚĞ�ďůĂŶĚ� 
ĂŶŶĂƚ�ĨǇƌĞŶ�&Ăƌ�ĚĞ��ĂǀĂůůĞƌŝĂ�ƉĊ�ƂŶƐ�ŶŽƌƌĂ�ƐŝĚĂ͕�ĞŶ�ĞŬŽůŽŐŝƐŬ� 
ũŽƌĚďƌƵŬĂƌĞ�ŝ�ŶćƌŚĞƚĞŶ�Ăǀ�ŚƵǀƵĚŽƌƚĞŶ�DĂŽ�ŽĐŚ�DĞŶŽƌĐĂƐ�ƐǀĂƌ�ƉĊ� 
^ƚŽŶĞŚĞŶŐĞ͕�ŵĞŐĂůŝƟƐŬĂ�ŵŽŶƵŵĞŶƚ�ƐŽŵ�ŬĂůůĂƐ�dĂƵůĂ͘ 
 
�ŶŶĂ�DŽĂ�tĞƐƚĞƌůƵŶĚ-ZƂŶŶďĞƌŐ 

s///�DĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�EĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�/ƐůĂŶĚ�ĂŶĚ��ŽĂƐƚĂů��ŝŽƐƉŚĞƌĞ�ZĞƐĞƌǀĞƐ 

Sid 8 



/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĞůůĂ�ŬŽŶƚĂŬƚĞƌ 

Sid 9 

>ŝŬƐŽŵ�ƉƌŽũĞŬƚŶĂŵŶĞƚ�ƐćŐĞƌ�ćƌ�ĨŽŬƵƐ�ƉĊ�PƐƚĞƌƐũƂŶ�ŽĐŚ�ƉĊ�ŵĊů�ϭϰ-,Ăǀ�ŽĐŚ�ŵĂƌŝŶĂ�ƌĞƐƵƌƐĞƌ͘�DĞĚ�ŝ�ƉƌŽũĞŬͲ
ƚĞƚ�ćƌ�ŶŝŽ�ďŝŽƐĨćƌŽŵƌĊĚĞŶ�ĨƌĊŶ�ƐũƵ�ůćŶĚĞƌ�ŬƌŝŶŐ�PƐƚĞƌƐũƂŶ�ŽĐŚ�ƚĂŶŬĞŶ�ćƌ�ĂƩ�ƉƌŽũĞŬƚĞƚ�ƐŬĂ�ĨƌćŵũĂ�ƵƚďǇƚĞ�Ăǀ�
ĞƌĨĂƌĞŶŚĞƚĞƌ�ŽĐŚ�ŬƵŶƐŬĂƉ�ŵĞůůĂŶ�ŽŵƌĊĚĞŶĂ�ũƵƐƚ�ǀĂĚ�ŐćůůĞƌ�ŚĂǀƐĨƌĊŐŽƌ͘ 
 
DƂƚĞƚ�ŚƂůůƐ�ŝ�<ƌŝƐƟĂŶƐƚĂĚ�sĂƩĞŶƌŝŬĞ͕�ĞƩ�ĨĂŶƚĂƐƟƐŬƚ�ŽĐŚ�ǀćůĚŝŐƚ�ƟůůŐćŶŐůŝŐƚ�ďŝŽƐĨćƌŽŵƌĊĚĞ�ŵĞĚ�ǀĂƌŝĞƌĂŶĚĞ�
ŶĂƚƵƌƚǇƉĞƌ�ŽĐŚ�ƐƚŽƌ�ĂƌƚƌŝŬĞĚŽŵ͘�KŵƌĊĚĞƚ�ďĞƐƚĊƌ�Ăǀ�ǀĊƚŵĂƌŬĞƌ͕�Ċ-ůĂŶĚƐŬĂƉ͕�ćĚĞůůƂǀƐŬŽŐĂƌ͕�ƐĂŶĚŝŐĂ�
ŽĚůŝŶŐƐŵĂƌŬĞƌ�ŽĐŚ�ǀŝĚ�ŬƵƐƚĞŶ�ŵŽƚ�,ĂŶƂďƵŬƚĞŶ�ǀĂĐŬƌĂ�ƐĂŶĚƐƚƌćŶĚĞƌ͘�dƌŽƚƐ�ĂƩ�ŽŵƌĊĚĞƚ�ƚćĐŬĞƌ�ŵŝŶĚƌĞ�ćŶ�
ƚǀĊ�ƉƌŽŵŝůůĞ�Ăǀ�^ǀĞƌŝŐĞƐ�ǇƚĂ�ůĞǀĞƌ�ŚĞůĂ�ϮϬ�ƉƌŽĐĞŶƚ�Ăǀ�ůĂŶĚĞƚƐ�ŚŽƚĂĚĞ�ĂƌƚĞƌ�Ěćƌ͘ 

 
hŶĚĞƌ�ŵƂƚĞƚƐ�ŐĊŶŐ�ĮĐŬ�ǀŝ�ďĞŬĂŶƚĂ�ŽƐƐ�ŵĞĚ�
ĚĞ�ĂŶĚƌĂ�ďŝŽƐĨćƌŽŵƌĊĚĞƐŬŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌĞƌŶĂ�
ƐĂŵƚ�ŚƂƌĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶĞƌ�ŽĐŚ�ƉƌŽũĞŬƚďĞƐŬͲ
ƌŝǀŶŝŶŐĂƌ�ĨƌĊŶ�ƵŶŐĞĨćƌ�ŚćůŌĞŶ�Ăǀ�ŽŵƌĊĚĞŶĂ͘�/�
ŚƂƐƚ�ĨŽƌƚƐćƩĞƌ�ǀŝ�ŚŽƐ�ŽƐƐ�Ŷćƌ�ĂůůĂ�ĚĞ�ĂŶĚƌĂ�
ĊƩĂ�ďŝŽƐĨćƌŽŵƌĊĚĞŶĂ�ƐŬĂ�ďĞƐƂŬĂ�ǀĊƌƚ�ŽŵƌĊͲ
ĚĞ�ĨƂƌ�ĂƩ�ĨŽƌƚƐćƩĂ�ƉůĂŶĞƌĂ�ŬƌŝŶŐ�ƐĂŵĂƌďĞƚĞƚ͘�
�Ğƚ�ƐĞƌ�ǀŝ�ĨƌĂŵ�ĞŵŽƚ͊ 
 
�ŶŶĂ�DŽĂ�tĞƐƚĞƌůƵŶĚ-ZƂŶŶďĞƌŐ 

Ξ�<ƌŝƐƟĂŶƐƚĂĚ�ǀĂƩĞŶƌŝŬĞ 

�ŝŽƐƉŚĞƌĞ�ĨŽƌ��ĂůƟĐ 

/�ŵĂũ�ĚĞůƚŽŐ�ũĂŐ�ŽĐŚ�WŝĂ�ŝ�ĞƩ�ŵƂƚĞ�ĨƂƌ�ƂƐƚĞƌƐũƂďŝŽƐĨćƌŽŵƌĊĚĞŶ͘�DƂƚĞƚ�ǀĂƌ�
ƐƚĂƌƚƐŬŽƩĞƚ�ĨƂƌ�ƉƌŽũĞŬƚĞƚ��ŝŽƐƉŚĞƌĞ�ĨŽƌ��ĂůƟĐ͕�ĞƩ�ĞƩĊƌŝŐƚ�ƉƌŽũĞŬƚ�ƐŽŵ�ŬŽŽƌĚŝŶĞƌĂƐ�
Ăǀ��ŝŽƐĨćƌŽŵƌĊĚĞ�<ƌŝƐƟĂŶƐƚĂĚ�sĂƩĞŶƌŝŬĞ�ŽĐŚ�ĮŶĂŶƐŝĞƌĂƐ�Ăǀ�^ǀĞƌŝŐĞƐ�,ĂǀƐ-�ŽĐŚ�
sĂƩĞŶŵǇŶĚŝŐŚĞƚ͘�/�ƉƌŽũĞŬƚĞƚ�ůǇŌƐ�ďŝŽƐĨćƌŽŵƌĊĚĞŶĂƐ�ƌŽůů�ŝ�ĂƌďĞƚĞƚ�ŵĞĚ�ĂƩ�ŶĊ�&E͗Ɛ�
ŚĊůůďĂƌŚĞƚƐŵĊů� ĨƌĂŵ͘ 



�ŬƚƵĞůůƚ 

�ĞƚǇĚĞůƐĞŶ�Ăǀ�^ũćůƂ�ĨƂƌ�ŚĂǀƐĨŽƌƐŬŶŝŶŐĞŶ� 
� 
&Ƃƌ�ĐŝƌŬĂ�ĞƩ�Ċƌ�ƐĞĚĂŶ�ďĞǀŝůũĂĚĞ�&ŝŶůĂŶĚƐ��ŬĂĚĞŵŝ��ďŽ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĞƚ�ĮŶĂŶƐŝĞƌŝŶŐ�ƉĊ�ϭ͕ϵ�ŵŝůũŽŶĞƌ�ĞƵƌŽ�ŝ�ƐǇŌĞ�
ĂƩ�ƐƚćƌŬĂ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĞƚƐ�ĨŽƌƐŬŶŝŶŐƐƉƌŽĮůĞƌŝŶŐ͘�/�ĚĞŶ�ĂŶƐƂŬŶŝŶŐƐƌƵŶĚĂ�ƐŽŵ�ŶǇůŝŐĞŶ�ĂǀƐůƵƚĂĚĞƐ�ĮĐŬ�ƉƌŽĮůĞƌŝŶͲ
ŐĞŶ�ĞŶ�ƟůůćŐŐƐĮŶĂŶƐŝĞƌŝŶŐ�ƉĊ�Ϯ͕Ϯ�ŵŝůũŽŶĞƌ͘�/�ƐŝƩ�ƵƚůĊƚĂŶĚĞ�ďĞƌƂŵĚĞ��ŬĂĚĞŵŝŶƐ�ĞǆƉĞƌƚƉĂŶĞů�ƐćƌƐŬŝůƚ�ĚĞ� 
ƚĞŵĂŽŵƌĊĚĞŶ�ƐŽŵ�ĂŶŬŶǇƚĞƌ�Ɵůů�ŚĂǀƐ-�ŽĐŚ�ƐũƂĨĂƌƚƐĨŽƌƐŬŶŝŶŐĞŶ�ǀŝĚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĞƚĞƚ͘��ĞƩĂ�ƚĞŵĂŽŵƌĊĚĞ�ŚĂƌ�
ŚĂŌ�ŽĐŚ�ŬŽŵŵĞƌ�ĂƩ�ŚĂ�ĞŶ�ǇƩĞƌƐƚ�ƐƚŽƌ�ďĞƚǇĚĞůƐĞ�Ŷćƌ�ĚĞƚ�ŐćůůĞƌ�ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚĞŶ�ǀŝĚ�^ŬćƌŐĊƌĚƐŚĂǀĞƚƐ�ĨŽƌƐŬͲ
ŶŝŶŐƐŝŶƐƟƚƵƚ�ƉĊ�^ũćůƂ͘� 
 
�ďŽ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĞƚ�;dƵƌƵŶ�ǇůŝŽƉŝƐƚŽ͕�dzͿ�ŚĂĚĞ�ĚŽĐŬ�ďƂƌũĂƚ�ƐƚćƌŬĂ�ƐŝŶ�ŚĂǀƐĨŽƌƐŬŶŝŶŐ�ƌĞĚĂŶ�ŝŶŶĂŶ�ƉƌŽĮůĞƌŝŶŐƐǀĂͲ
ůĞƚ͘�&ƌĂŵĨƂƌŚĊůůŶŝŶŐĞŶ�ďƂƌũĂĚĞ�Ċƌ�ϮϬϭϬ�ĚĊ�ĚĞŶ�ĨŽƌƐŬŶŝŶŐ�ǀŝĚ�dz�ƐŽŵ�ƌƂƌ�ŚĂǀĞƚ�ŽĐŚ�ǀĂƩĞŶĚƌĂŐ�ĮĐŬ�ĞƩ� 
ǇƉƉĞƌůŝŐƚ�ƵƚǀćƌĚĞƌŝŶŐƐƌĞƐƵůƚĂƚ�Ăǀ�&ŝŶůĂŶĚƐ��ŬĂĚĞŵŝ͘�^Žŵ�ĞŶ�ĨƂůũĚ�Ăǀ�ĚĞƩĂ�ďƂƌũĂĚĞ�dz�ƐĂƚƐĂ�ƉĊ�ŝŶĨƌĂ-
ƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ĨƂƌ�ŚĂǀƐĨŽƌƐŬŶŝŶŐĞŶ͘�<ŽŶƐŽƌƟĞƚ�&/ED�Z/�;&ŝŶŶŝƐŚ�DĂƌŝŶĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞͿ�ďĞǀŝůũĂĚĞƐ�
ďĊĚĞ�ϮϬϭϰ�ŽĐŚ�ϮϬϭϲ�ĮŶĂŶƐŝĞƌŝŶŐ�ĨƂƌ�ĨŽƌƐŬŶŝŶŐƐƵƚƌƵƐƚŶŝŶŐ͘�WĊ�^ũćůƂ�ŚĂƌ�ŵĂŶ�ƐĂƚƐĂƚ�ƉĊ�ŵćƚƵƚƌƵƐƚŶŝŶŐ�ƉĊ�
ĨŽƌƐŬŶŝŶŐƐĨĂƌƚǇŐĞƚ��ƵƌĞůŝĂ͕�ŽůŝŬĂ�ƉƌŽǀƚĂŐŶŝŶŐƐŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͕�ƐĂŵƚ�ƵƚƌƵƐƚŶŝŶŐ�Ɵůů�ĂŬǀĂƌŝĞƚ�ƐŽŵ�ĂŶǀćŶĚƐ�ǀŝĚ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞůů�ĨŽƌƐŬŶŝŶŐ͘�/�ǀĊƌĂƐ�ĮĐŬ�ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚĞŶ�ŝŶŽŵ�&/ED�Z/�ƵƚŵćƌŬƚĂ�ƌĞƐƵůƚĂƚ�ŝ�ĞŶ�ŽĂǀŚćŶŐŝŐ�ŚĂůǀͲ
ƟĚƐďĞĚƂŵŶŝŶŐ͘��Ğƚ�ĮŶŶƐ�ĊƚŵŝŶƐƚŽŶĞ�ƚǀĊ�ŽŵŐĊŶŐĂƌ�ŬǀĂƌ�ŝ�ĮŶĂŶƐŝĞƌŝŶŐƐĂŶƐƂŬŶŝŶŐĞŶ�&/Z/�;ϮϬϭϴ�ŽĐŚ�ϮϬϮϬͿ͕�
ŽĐŚ�ĚĞŶ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƐŽŵ�ƌĞĚĂŶ�ƵƉƉŶĊƩƐ�ĨƂƌďćƩƌĂƌ�ŵƂũůŝŐŚĞƚĞŶ�ĂƩ�ĨĊ�ĮŶĂŶƐŝĞƌŝŶŐ�ćǀĞŶ�ŝ�ĨŽƌƚƐćƩŶŝŶŐĞŶ͘� 
 
hŶŝǀĞƌƐŝƚĞƚĞƚ�ŝ�ƐŝŐ�ŚĂƌ�ŽĐŬƐĊ�ƐĂƚƐĂƚ�ƉĊ�ŚĂǀƐĨŽƌƐŬŶŝŶŐĞŶ�ƉĊ�^ũćůƂ͘�hŶĚĞƌ�ĨƂƌƌĂ�ǀŝŶƚĞƌŶ�ĨćƌĚŝŐƐƚćůůĚĞƐ�ĨŽƌƐŬͲ
ŶŝŶŐƐ-�ŽĐŚ�ƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐƐƵƚƌǇŵŵĞŶ�ƐŽŵ�ŽŵĨĂƩĂƌ�ĞƩ�ĂŬǀĂƌŝĞƌƵŵ͕�ĞƩ�ŚĂǀƐǀĂƩĞŶůĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ�ƐĂŵƚ�ĞƩ�
ŵŽĚĞƌŶƚ�ŬůĂƐƐƌƵŵ͘��ĞŶŶĂ�ŚĞůŚĞƚ�ůŝŐŐĞƌ�ŝ�^ũćůƂƐ�ŐĂŵůĂ�ƚǀćƩƐƚƵŐĂ͘�/ŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐĞŶ�ĨƂƌďćƩƌĂƌ�ƐƉĞĐŝĞůůƚ�ƐŬŽůŶŝŶͲ
ŐĞŶ�Ăǀ�ĚĞŶ�ŶǇĂ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶĞŶ�ŚĂǀƐĨŽƌƐŬĂƌĞ�ƉĊ�PƐƚĞƌƐũƂŶ͘�DŽŶŝƚŽƌĞƌŝŶŐĞŶ�Ăǀ�ŚĂǀĞƚƐ�ƟůůƐƚĊŶĚ͕�ƐŽŵ�ƉĊďƂƌũĂͲ
ĚĞƐ�ƌĞĚĂŶ�ϭϵϲϲ͕�ŚĂƌ�ŵŽĚĞƌŶŝƐĞƌĂƚƐ�ŐĞŶŽŵ�ĞŶ�ƵƉƉŐƌĂĚĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ƵƚƌƵƐƚŶŝŶŐĞŶ�ƉĊ�ǀćĚĞƌƐƚĂƟŽŶĞŶ�ŽĐŚ�ĚĞŶ�
ĂƵƚŽŵĂƟƐŬĂ�ŵćƚďŽũĞŶ�ŝ�ŚĂǀĞƚ�ǀŝĚ�WćŝǀćůƵŽƚŽ͘�ZĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ĨƌĊŶ�ŵćƚŶŝŶŐĂƌŶĂ�ŶĊƌ�ŶƵ�ĞŶ�ƐƚƂƌƌĞ�ƉƵďůŝŬ�ǀŝĂ�
ŚĞŵƐŝĚĂŶ�ƐĂĂƌŝƐƚŽŵĞƌŝ͘ƵƚƵ͘Į͘�   
 
�Ğƚ�ƵƉƉĨƂůũŶŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵ�ĨƂƌ�ŵŝŬƌŽƉůĂƐƚĞƌ�ƐŽŵ�ũƵƐƚ�ŚĊůůĞƌ�ƉĊ�ĂƩ�ƐƚĂƌƚĂƐ�ƵƉƉ�ŝ�,ĂůŝŬŬŽǀŝŬĞŶ�ƵƚĂŶĨƂƌ�^ĂůŽ͕�
ƐĂŵƚ�ŬĂƌƚůćŐŐŶŝŶŐĞŶ�Ăǀ�ƐƚƌƂŵŵŝŶŐĞŶƐ�ƉĂƌĂƐŝƚŵĂƐŬĂƌ�ŝ�^ŬćƌŐĊƌĚƐŚĂǀĞƚƐ�ŽŵƌĊĚĞ͕�ŚĂƌ�ŵƂũůŝŐŐũŽƌƚƐ�ŐĞŶŽŵ�
ĨŽƌƐŬŶŝŶŐƐĮŶĂŶƐŝĞƌŝŶŐ�ĨƌĊŶ�ďůĂŶĚ�ĂŶŶĂƚ�^ŬćƌŐĊƌĚƐŚĂǀĞƚƐ�ĮƐŬĞĂŬƟŽŶƐŐƌƵƉƉͬ�ƵƌŽƉĞŝƐŬĂ�ŚĂǀƐ-�ŽĐŚ�ĮƐŬĞƌŝͲ
ĨŽŶĚĞŶ��,&&͘ 

:Ăƌŝ�,ćŶŶŝŶĞŶ 
 
ƐƚĂƟŽŶĨƂƌĞƐƚĊŶĚĂƌĞ� 
dƵƌƵŶ�ǇůŝŽƉŝƐƚŽͬ 
^ŬćƌŐĊƌĚƐŚĂǀĞƚƐ�ĨŽƌƐŬŶŝŶŐƐŝŶƐƟƚƵƚ 

Sid 10 

Ξ�WŝĂ�WƌŽƐƚ 



WƌŽũĞŬƚŶǇƩ�ŝŶŽŵ�ďŝŽƐĨćƌŽŵƌĊĚĞƚ 
Sid 11 

EĂƚƵƌ-�ŽĐŚ�ŬƵůƚƵƌƐƟŐĂƌ�–�ĂŬƚƵĞůůƚ�ƉĊ�ƉƌŽũĞŬƞƌŽŶƚĞŶ 
 
hŶĚĞƌ�ƐĞŶĂƐƚĞ�Ċƌ�ŚĂƌ�ǀŝ�ŝ�>ĞĂĚĞƌ-ŐƌƵƉƉĞŶ�/�ƐĂŵŵĂ�ďĊƚ�–�ƐĂŵĂƐƐĂ�ǀĞŶĞĞƐƐć�ŚĂŌ�ĞŶ�ŚĞů�ĚĞů�ŶĂƚƵƌƐƟŐƐƉƌŽͲ
ũĞŬƚ�ƐŽŵ�ĨĊƩ�ĮŶĂŶƐŝĞƌŝŶŐ͘�DĂŶ�ŬĂŶ�ũƵ�ĨƌĊŐĂ�ƐŝŐ�Žŵ�ĚĞƩĂ�ćƌ�ŶĊŐŽƚ�ŶǇƩ͍�EĂƚƵƌƐƟŐĂƌ�ŚĂƌ�ĨƵŶŶŝƚƐ�ŝ�ĊƌƟŽŶĚĞŶ�
ŽĐŚ�ŬŽŶĐĞƉƚĞƚ�ůĊƚĞƌ�ŬĂŶƐŬĞ�ŝŶƚĞ�ƐĊ�ŝŶŶŽǀĂƟǀƚ�ŽĐŚ�ƐƉƌŝƩĂŶĚĞ͍ 
 
�Ğƚ�ŶǇĂ�ŵĞĚ�ŵĊŶŐĂ�Ăǀ�ĚĞƐƐĂ�ƐƟŐĂƌ�ćƌ�ŶćƌŚĞƚĞŶ�Ɵůů�ďǇĂĐĞŶƚƌƵŵ�ŽĐŚ�ĞŶ�ďĞƚŽŶŝŶŐ�ƉĊ�ŬƵůƚƵƌĞŶ͘�^Žŵ�ĞǆĞŵͲ
ƉĞů�ŬĂŶ�ŶćŵŶĂƐ�ƌĞĚĂŶ�ĨćƌĚŝŐĂ�tĞƐƚĞƌŚŽůŵƐƐƟŐĞŶ�ŝ�EĂŐƵ͕�ƐŽŵ�ďǇŐŐĚĞƐ�ĨƂƌ�ŶĊŐƌĂ�Ċƌ�ƐĞĚĂŶ͘�WĊ�ƐĂŵŵĂ�ŬŽŶͲ
ĐĞƉƚ�ďǇŐŐĞƌ�ćǀĞŶ�ƐƟŐĞŶ�<ƵƐƚĂǀŝŶ�ůƵŽŶƚŽ-�ũĂ�ŬƵůƩƵƵƌŝƉŽůŬƵ�ƐŽŵ�ƐŬĂ�ďǇŐŐĂƐ�ŝ�'ƵƐƚĂǀƐ�ĐĞŶƚƌƵŵ�ƐĂŵƚ�ŚĞůŚĞͲ
ƚĞŶ�ŝ��ĂůƐďƌƵŬ�ŵĞĚ�ƉƌŽũĞŬƚĞŶ��ƉƉŽŚŽƉƉĂ�ŽĐŚ��ĂůƐďƌƵŬƐ�ƐƟŐĂƌ͘�hƚƂǀĞƌ�ĚĞƐƐĂ�ŬŽŶŬƌĞƚĂ�ƐƟŐĂƌ͕�ŬĂŶ�ŵĂŶ�
ŶćŵŶĂ�WĂƌŐĂƐ�ƐƚĂĚƐ�ƵƚƌĞĚŶŝŶŐƐƉƌŽũĞŬƚ�WĂƌŐĂƐ�ƐƟŐĂƌ�–�WĂƌĂŝƐƚĞŶ�ƉŽůƵƚ͕�ƐŽŵ�ŬĂƌƚůĂŐĚĞ�ĨƌŝůƵŌƐŽŵƌĊĚĞŶ�ƌƵŶƚ�
WĂƌŐĂƐ�ĐĞŶƚƌƵŵ�ƉĊ�ĐĂ͘�ϭϬ�Ŭŵ�ƌĂĚŝĞ͘ 
 
dŝůů�ĚĞƚ�ŽŵƌĊĚĞ�ƐŽŵ�ŚƂƌ�Ɵůů��ŝŽƐĨćƌŽŵƌĊĚĞƚ͕�ŬĂŶ�ŵĂŶ�ƐĞ�ĂƩ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůůĂ�ŶĂƚƵƌƐƟŐƐƉƌŽũĞŬƚ�ŝŶƚĞ�ŶǇůŝŐĞŶ�ŚĂƌ�
ďĞǀŝůũĂƚƐ͕�ŵĞŶ�ĚĞŶ�ƐĂŵŵĂŶŚćŶŐĂŶĚĞ�ŚĞůŚĞƚĞŶ�Ăǀ�ƐŬǇůƚĂƌ�ŝ�ďǇĂŚĂŵŶĂƌ�ŝ�ƉƌŽũĞŬƚĞƚ��ǆƉĞĚŝƟŽŶ�^ŬćƌͲ
ŐĊƌĚƐŚĂǀĞƚ�ŬĂŶ�ŐŽƩ�ƐĞƐ�ƐŽŵ�ĞŶ�ŶĂƚƵƌƐƟŐ�ŵĞĚ�ŵŝůũƂƚĞŵĂ�ƐŽŵ�ŬĂŶ�ĨćƌĚĂƐ�ŵĞĚ�ďĊƚ͘ 

�ĞŶ�ŐĞŵĞŶƐĂŵŵĂ�ŶćŵŶĂƌĞŶ�ŝ�ĂůůĂ�ĚĞƐƐĂ�ƉƌŽũĞŬƚ�ćƌ�
ĞŶ�ŵĞƌ�ĚũƵƉůŽĚĂĚ�ĂŶĂůǇƐ�Žŵ�ŚƵƌ�ĨŽůŬ�ƌƂƌ�ƐŝŐ�ůŽŬĂůƚ�
ŝŶŶĂŶ�ŵĂŶ�ŐĊƌ�Ɵůů�ŬŽŶŬƌĞƟŶ�ŵĞĚ�ĂƩ�ďǇŐŐĂ�ƵƉƉ�ƚĂǀůŽƌ�
ŵĞĚ�ďŝůĚĞƌ�ƉĊ�ƐǀĂŵƉĂƌ͕�ŵŽƐƐŽƌ͕�ĮƐŬĂƌ͕�ĂůŐĞƌ͕�ŐĂŵůĂ�
ŽƌƚƐďŽƌ͕�ĞůůĞƌ�ĂŶŶĂƚ�ƐŽŵ�ŵĂŶ�ǀŝůů�ŚĂ�ĨƌĂŵ͘��Ğƚ�ćƌ�ŝŶƚĞ�
ĂƩ�ĨƂƌƌŝŶŐĂ�ĚĞƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĂ�ŵĞĚ�ŶĂƚƵƌ-�ŽĐŚ�ŬƵůƚƵƌƐƟͲ
ŐĂƌ�ƐŽŵ�ƐĊĚĂŶĂ͕�ŵĞŶ�ũĂŐ�ƐĞƌ�ĚĞƚ�ĨƌĊŶ�ĞŶ�>ĞĂĚĞƌ-
ƐǇŶǀŝŶŬĞů�ŐůćĚũĂŶĚĞ�ĂƩ�ŵĂŶ�ŵĞƌ�ŽĐŚ�ŵĞƌ�ĨƵŶĚĞƌĂƌ�Ƶƚ�
ŚƵƌ�ĨŽůŬŵĂƐƐŽƌŶĂ�ƌƂƌ�ƐŝŐ�ŽĐŚ�ŵĞĚ�ǀŝůŬĞŶ�ƚĞŵĂƟŬ�ŵĂŶ�
ůŽĐŬĂƌ�Ƶƚ�ĨŽůŬ�ŝ�ŶĂƚƵƌĞŶ͘� 
 
EćƐƚĂ�ǀĞĐŬĂ�ďćƌ�ĚĞƚ�Ăǀ�ŵĞĚ�ĞƩ�ĨĞŵƟŽƚĂů�ŬŽůůĞŐĞƌ�Ƶƚ�
Ɵůů�EŽƌƌďǇ�ŶĂƚƵƌƐƟŐ�ŝ�/ŶŝƂ͘�KƌƐĂŬĞŶ�Ɵůů�ĂƩ�ǀŝ�ǀĂůĚĞ�ĂƩ�
ĊŬĂ�Ěŝƚ͕�ćƌ�ĂƩ�ĚĞƚ�ćƌ�ŐĊŶŐĂǀƐƚĊŶĚ�ĨƌĊŶ�ƐƟŐĞŶ�Ɵůů�ďǇŶ�
ŽĐŚ�ĂůůĂ�ĚĞ�ƚũćŶƐƚĞƌ�ƐŽŵ�ĮŶŶƐ�Ěćƌ͘�EćƐƚĂ�ƐƚĞŐ�ďůŝƌ�ƚĞ͘ǆ͘�
ĂƩ�ĨƵŶĚĞƌĂ�Ƶƚ�ŚƵƌ�ŵĂŶ�ŬĂŶ�ŬŽƉƉůĂ�ŝŚŽƉ�ůŽŬĂůĂ�ƐƟŐĂƌ�
ŵĞĚ�^͗ƚ�KůŽĨƐůĞĚĞŶ�ŽĐŚ�ĚĞƐƐ�ǀĂŶĚƌĂƌĞ͘��ćƌ�ĮŶŶƐ�ĚĞƚ�
ŵǇĐŬĞƚ�ĂƩ�ƵƚǀĞĐŬůĂ�ĨƂƌ�ĨƂƌĞŶŝŶŐĂƌŶĂ͘� 
 
�ŵŝů�KůũĞŵĂƌŬ 
ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚƐůĞĚĂƌĞ 
 

Ξ�DŝƌĂ�&ƌĞĚƌŝŬƐƐŽŶ 



�ŝŽƐĨćƌŽŵƌĊĚĞƚ�ŝ�ƐŬŽůĂŶ�ϮϬϭϴ 

sĂƌũĞ�ǀĊƌ�ĨĊƌ�ƐũƵŶĚĞŬůĂƐƐŝƐƚĞƌŶĂ�ŝ�ŽŵƌĊĚĞƚ�ůćƌĂ�ƐŝŐ�ůŝƚĞ�ŵĞƌ�Žŵ�ŽĐŚ�ďĞŬĂŶƚĂ�ƐŝŐ�ŵĞĚ�ďŝŽƐĨćƌŽŵƌĊĚĞƚ͘�^Ċ�
ŽĐŬƐĊ�ĚĞƩĂ�Ċƌ͘�hŶĚĞƌ�ĂƉƌŝů�ŵĊŶĂĚ�ďĞƐƂŬƚĞ�ũĂŐ�ƐŬŽůŽƌŶĂ�ŝ��ĂůƐďƌƵŬ͕�EĂŐƵ�ŽĐŚ�<ŽƌƉŽ�ŽĐŚ�ŚƂůů�ƐĊ�ŬĂůůĂĚĞ�ďŝŽͲ
ƐĨćƌůĞŬƟŽŶĞƌ͘��Ğƚ�Śćƌ�ĊƌĞƚ�ǀĂƌ�ǀŝŶŬůŝŶŐĞŶ�ůŝƚĞ�ĂŶŶŽƌůƵŶĚĂ�ćŶ�ƟĚŝŐĂƌĞ�Ċƌ͘��ůůĂ�ŬůĂƐƐĞƌ�ŚĂĚĞ�ƚŽƚĂůƚ�ƚǀĊ�ůĞŬƟͲ
ŽŶĞƌ�Ěćƌ�ĚĞŶ�ĨƂƌƐƚĂ�ŐŝĐŬ�Ƶƚ�ƉĊ�ĂƩ�ĞůĞǀĞƌŶĂ�ƐũćůǀĂ�ĮĐŬ�ƐƂŬĂ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Žŵ�ŽĐŚ�ƐǀĂƌĂ�ƉĊ�ĨƌĊŐŽƌ�ƐŽŵ�ŐćůůĚĞ�
ďŝŽƐĨćƌŽŵƌĊĚĞƚ͕�ƵŶĚĞƌ�ĚĞŶ�ĂŶĚƌĂ�ůĞŬƟŽŶĞŶ�ŐŝĐŬ�ǀŝ�ƟůůƐĂŵŵĂŶƐ�ŝŐĞŶŽŵ�ƐǀĂƌĞŶ͘�/��ĂůƐďƌƵŬ�ǀĂƌ��ŽĚŝů�ZĞŚŶ�
ŵĞĚ�ƉĊ�ůĞŬƟŽŶĞŶ�ŽĐŚ�ďĞƌćƩĂĚĞ�Žŵ�&ŽƌƐƚƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ŽĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƉĂƌŬĞŶ͘ 
 
/�ŵĂũ�ǀĂƌ�ĚĞƚ�ĚĂŐƐ�ĨƂƌ�ƵƞćƌĚĞƌ͘��ĂůƐďƌƵŬ�ƐŬŽůĂƐ�ƵƞćƌĚ�ŐŝĐŬ�Ɵůů�,ƂŐƐĊƌĂ�ĚĞŶ�Ϯ�ŵĂũ͘�DĞĚ�ĨƂůũĚĞ�ŽĐŬƐĊ��ŽĚŝů�
ZĞŚŶ�ĨƌĊŶ�&ŽƌƐƚƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ŽĐŚ�:ŽŚĂŶŶĂ�^ũƂůĂŶĚĞƌ�ĨƌĊŶ�<ŝŵŝƚŽŶĞũĚĞŶƐ�ƐŬŽŐƐǀĊƌĚƐĨƂƌĞŶŝŶŐ͘��ůĞǀĞƌŶĂ�ĮĐŬ�ŚƂƌĂ�
Žŵ�ƂŶƐ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ͕�Žŵ�ŬƵůƚƵƌůĂŶĚƐŬĂƉĞƚ͕�Žŵ�ƐŬŽŐƐǀĊƌĚ�ŽĐŚ�ƐĊ�ĮĐŬ�ĚĞ�ůĞƚĂ�ŬƌǇƉ�ŝ�ƐƚƌĂŶĚŬĂŶƚĞŶ͘��ůůĂ�ĨǇƌĂ�ƚǇƉŝƐͲ
ŬĂ�ŵƵƐƐĞůĂƌƚĞƌ�ŚŝƩĂĚĞƐ͕�ĚĞƐƐƵƚŽŵ�ŽĐŬƐĊ�ŝŶǀĂŶĚƌĂƌĂƌƚĞŶ�ƐůĂŵŬƌĂďďĂ͘ 
 
dŝůů�<ǇƌŬďĂĐŬĞŶƐ�ŽĐŚ�^ŬćƌŐĊƌĚƐŚĂǀĞƚƐ�ƐŬŽůĂƐ�ƵƞćƌĚ�Ɵůů�<ŽŶƵŶŐƐŬćƌ�ĚĞŶ�Ϯϴ�ŵĂũ�ŚĂĚĞ�ǀćĚƌĞƚ�ŚƵŶŶŝƚ�ďůŝ�ŵĊŶͲ
ŐĂ�ŐƌĂĚĞƌ�ǀĂƌŵĂƌĞ͘�sŝ�ƐŬũƵƚƐĂĚĞƐ�Ăǀ�&ŽƌƐƚƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ŝ�ƚǀĊ�ďĊƚĂƌ͘�sćů�ĨƌĂŵŵĞ�ŐŝĐŬ�ǀŝ�ŶĂƚƵƌƐƟŐĞŶ�ŽĐŚ�dƌǇŐǀĞ�
>ƂĨƌŽƚŚ�ďĞƌćƩĂĚĞ�Žŵ�&ŽƌƐƚƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ŽĐŚ�ŶĂƟŽŶĂůƉĂƌŬĞŶ͕�Žŵ�ƂŶƐ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ŽĐŚ�Žŵ�ǀĊƌĚ�Ăǀ�ŬƵůƚƵƌůĂŶĚƐŬĂƉ͘�
�ůĞǀĞƌŶĂ�ŚĂĚĞ�ƌĞĚĂŶ�ƟĚŝŐĂƌĞ�ŝ�ƐŬŽůĂŶ�ũŽďďĂƚ�ćŵŶĞƐƂǀĞƌŐƌŝƉĂŶĚĞ�ŵĞĚ�ĂƌďĞƚĞŶ�Žŵ�ůŝǀĞƚ�ŝ�ǇƩĞƌƐŬćƌŐĊƌĚĞŶ�
ĨƂƌƌ�ŝ�ƟĚĞŶ͕�Žŵ�ƐŬćƌŐĊƌĚƐƚƵƌŝƐŵ�ŽĐŚ�Žŵ�ĂůůĞŵĂŶƐƌćƩĞŶ͘��Ğƚ�ĨŽƌƐƚĂƩĞ�ĚĞ�ŵĞĚ�ƉĊ�ƂŶ�Ěćƌ�ĚĞ�ĚƌĂŵĂƟƐĞƌĂĚĞ�
ƐŝŶĂ�ĂƌďĞƚĞŶ͘��Ğ�ŐũŽƌĚĞ�ŽĐŬƐĊ�ƵƉƉŐŝŌĞƌ�Žŵ�Ăůůƚ�ŵƂũůŝŐƚ�ĨƌĊŶ�ůũƵƐĞƚƐ�ďƌǇƚŶŝŶŐ�ŝ�ǀĂƩĞŶ�Ɵůů�ĨŽƚŽŬŽŶƐƚƵƉƉŐŝŌĞƌ͘�
^ĞĚĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƂŬƚĞ�ǀŝ�ǀĂƩĞŶĚũƵƌ�ŽĐŚ�ŵćƩĞ�ǀĂƩŶĞƚƐ�Ɖ,-ǀćƌĚĞ�ƐĂŵƚ�ƐǇƌĞŵćƩŶĂĚĞŶ͘�sŝ�ĨƂƌƐƂŬƚĞ�ŽĐŬƐĊ�ŵćƚĂ�
ƐŝŬƚĚũƵƉĞƚ�ćǀĞŶ�Žŵ�ĚĞƚ�ƉĊ�ĞƩ�ƉŽƐŝƟǀƚ�ƐćƩ�ǀĂƌ�ƐǀĊƌƚ�ĚĊ�ǀĂƩŶĞƚ�ǀĂƌ�ƐĊ�ŬůĂƌƚ͘�/ŶŶĂŶ�ǀŝ�ĊƚĞƌǀćŶĚĞ�Ɵůů� 
<ŽƌƉŽƐƚƌƂŵ�ŚĂŶŶ�ŵĊŶŐĂ�ƚĂ�ƐŝŐ�ĞŶ�ƐŝŵƚƵƌ͘ 

 
�ŶŶĂ�DŽĂ�tĞƐƚĞƌůƵŶĚ-ZƂŶŶďĞƌŐ 

Sid 12 



sĊƌĂ�ƐŬŽůŽƌƐ�ŶćƌǀĂƩĞŶ 

/�ĚĞŶ�ĨĞŶŽŵĞŶďĂƐĞƌĂĚĞ�ŝŶůćƌŶŝŶŐĞŶƐ�ĂŶĚĂ�ďĞŚĂŶĚůĂƐ�ƚĞŵĂƚ�ŐĞŶŽŵŐĊĞŶĚĞ�ŝ�ŇĞƌĂ�ůćƌŽćŵŶĞŶ͘�/�ƐůƂũĚ�ďǇŐŐƐ�
ƵŶĚĞƌƐƂŬŶŝŶŐƐƌĞĚƐŬĂƉ͕�ŝ�ŵŽĚĞƌƐŵĊů�ƐŬƌŝǀƐ�ŶǇŚĞƚĞƌ�Žŵ�ǀĂƩĞŶ�ŽĐŚ�ŝ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ƐƚƵĚĞƌĂƐ�ůŽŬĂů�ǀĂƩĞŶŚŝƐƚŽƌŝĂ͘�
sĂƌũĞ�ƐŬŽůĂ�ƐŬƌćĚĚĂƌƐǇƌ�ƐŝƩ�ĞŐĞƚ�ƐćƩ�ĂƩ�ŐĞŶŽŵĨƂƌĂ�ǀĂƩĞŶƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐĞŶ�ƉĊ͘ 
 
ZĞĚĂŶ�ϳϬ�ƐŬŽůŽƌ�ĨƌĊŶ�^ǇĚǀćƐƚƌĂ�&ŝŶůĂŶĚ�ŵĞĚ 
sĞƌŬƐĂŵŚĞƚƐŵŽĚĞůůĞŶ�<ŽƵůƵũĞŵŵĞ�ůćŚŝǀĞĚĞƚ�–�sĊƌĂ�ƐŬŽůŽƌƐ�ŶćƌǀĂƩĞŶ�ƵƚǀĞĐŬůĂĚĞƐ�ƵƌƐƉƌƵŶŐůŝŐĞŶ�ŝ�ƐŬŽůŽƌͲ
ŶĂ�ŝ�ZĂƵŵŽ�ŽĐŚ�ĚĞ�ŚĂƌ�ƐĞĚĂŶ�ƵƚŵĂŶĂƚ�ĂŶĚƌĂ�ƐŬŽůŽƌ�ŝ�^ǇĚǀćƐƚƌĂ�&ŝŶůĂŶĚ�ĂƩ�ĚĞůƚĂ�ǀŝĂ�ƵƚŵĂŶŝŶŐƐĂƌĞŶĂŶ�ƉĊ�
ƚũćŶƐƚĞŶ�zŵƉćƌŝƐƚƂ�EǇƚ͘�ZĞĚĂŶ�ϱϬ�ƐŬŽůŽƌ�ŚĂƌ�ĂŶƚĂŐŝƚ�ƵƚŵĂŶŝŶŐĞŶ͘�/�^ŬćƌŐĊƌĚƐŚĂǀĞƚƐ�ŽŵƌĊĚĞ�ŚĂƌ�ŚŝƫůůƐ�
ĊƩĂ�ƐŬŽůŽƌ�ŽĐŚ�<ŶĂƩĞůĂďďĞƚ�ĨƌĊŶ�<ŽƌƉŽƐƚƌƂŵ�ŐĊƩ�ŵĞĚ͘ 
 
sĂƩĞŶƚĞƐƚǀćƐŬĂ�ĨƂƌ�ƵŶĚĞƌƐƂŬŶŝŶŐ�Ăǀ�ǀĂƩĞŶ 
^Žŵ�ƐƚƂĚ�ĨƂƌ�ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚĞŶ�ŝ�ƐŬŽůŽƌŶĂ�ŚĂƌ�ĚĞƚ�ďǇŐŐƚƐ�ƵƉƉ�ĞƩ�ŶćƚǀĞƌŬ�ŵĞĚ�ĞǆƉĞƌƟŶƐƚĂŶƐĞƌ�ŝŶŽŵ�ǀĂƩĞŶ-�
ŽĐŚ�ŵŝůũƂƉĞĚĂŐŽŐŝŬ͘�sĂƌũĞ�ŝŶƐƚĂŶƐ�ĞƌďũƵĚĞƌ�ƐŬŽůŽƌŶĂ�ƐŝŶ�ŬŽŵƉĞƚĞŶƐ�ŝŶŽŵ�ŽŵƌĊĚĞƚ�ŽĐŚ�ƟůůƐĂŵŵĂŶƐ�ƉƌŽͲ
ĚƵĐĞƌĂƌ�ŶćƚǀĞƌŬĞƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĐŚ�ŽƌĚŶĂƌ�ŽůŝŬĂ�ŵƂƚĞŶ�ŽĐŚ�ƚƌćīĂƌ�ĞŶůŝŐƚ�ƂŶƐŬĞŵĊů�ŽĐŚ�ďĞŚŽǀ͘�^ƚƂĚĞƚ�ĨƌĊŶ�
ŶćƚǀĞƌŬĞƚ�ćƌ�ŚƵǀƵĚƐĂŬůŝŐĞŶ�ĂǀŐŝŌƐĨƌŝƩ͘ 
�Ğ�ƐŬŽůŽƌ�ƐŽŵ�ĂŶƚĂƌ�ƵƚŵĂŶŝŶŐĞŶ�ĨĊƌ�ĞŶ�ǀĂƩĞŶƚĞƐƚǀćƐŬĂ�ĨƌĂŵƚĂŐĞŶ�Ăǀ�&ŝŶůĂŶĚƐ�ŵŝůũƂĐĞŶƚƌĂů�ĨƂƌ�ĂƩ�ƵŶĚĞƌͲ
ƐƂŬĂ�ƐŝŶĂ�ŶćƌǀĂƩĞŶ͘�/�ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚƐŵŽĚĞůůĞŶ�ŝŶŐĊƌ�ŽĐŬƐĊ�ĂƩ�ďǇŐŐĂ�ƵƉƉ�ƐĂŵĂƌďĞƚĞ�ŵĞĚ�ůŽŬĂůĂ�ĨƂƌĞƚĂŐ�ŽĐŚ�
ĨƂƌĞŶŝŶŐĂƌ͘ 
 
<ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌŶ�ĨƂƌ�^ŬćƌŐĊƌĚƐŚĂǀĞƚƐ�ďŝŽƐĨćƌŽŵƌĊĚĞƚ�ŚĂƌ�ǀĂƌŝƚ�ŵĞĚ�ŽĐŚ�ƵƉƉŵƵŶƚƌĂƚ�ƐŬŽůŽƌŶĂ�ŝ�ŽŵƌĊĚĞƚ�ĂƩ�
ŐĊ�ŵĞĚ�ŝ�ƵƚŵĂŶŝŶŐĞŶ͘ 
 
EŝŶĂ�DǇůůǇŬŽƐŬŝ 
ŵŝůũƂĞǆƉĞƌƚ͕�EdD-ĐĞŶƚƌĂůĞŶ�ŝ��ŐĞŶƚůŝŐĂ�&ŝŶůĂŶĚ 

Sid 13 

>ćƐ�ŵĞƌ�ƉĊ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŵƉĂƌŝƐƚŽŶǇƚ͘Įͬ
ŬŽƵůƵũĞŵŵĞ-ůĂŚŝǀĞĚĞƚͬ 

ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŵƉĂƌŝƐƚŽŶǇƚ͘ĮͬŬŽƵůƵũĞŵŵĞ-ůĂŚŝǀĞĚĞƚ-
ŚĂĂƐƚĞĞƐĞĞŶ-ǀĂƐƚĂŶŶĞĞƚͬ 

/�WĂƌŐĂƐ�ŽĐŚ�<ŝŵŝƚŽƂŶ�ŚĂƌ�ƵƚŵĂŶŝŶŐĞŶ�ŚŝƫůůƐ�ĂŶƚĂŐŝƚƐ�Ăǀ͗ 
<ǇƌŬďĂĐŬĞŶƐ�ƐŬŽůĂ͕�EĂŐƵ  �ĂůƐďƌƵŬƐ�ƐŬŽůĂ͕�<ŝŵŝƚŽƂŶ 
WĂƌĂŝƐƚĞŶƐĞƵĚƵŶ�ŬŽƵůƵ͕�WĂƌŐĂƐ <ŶĂƩĞůĂďďĞƚ͕�<ŽƌƉŽƐƚƌƂŵ 
^ŬƌćďďƂůĞ�ƐŬŽůĂ͕�WƌŐĂƐ  �ďŽůĂŶĚƐ�ŶĂƚƵƌƐŬŽůĂ 
^ŬćƌŐĊƌĚƐŚĂǀĞƚƐ�ƐŬŽůĂ͕�<ŽƌƉŽ 
dƌćƐŬ�ƐŬŽůĂ͕�,ŽƵƚƐŬćƌ 
hůŬŽƐĂĂƌŝƐƚŽŶ�ŬŽƵůƵ͕�<ŽƌƉŽ 
hƚƂŶ�ŬŽƵůƵ͕�<ŽƌƉŽ 

sĞƌŬƐĂŵŚĞƚĞŶ�ŝŶŽŵ�ƌĂŵĞŶ�ĨƂƌ�ŵŽĚĞůůĞŶ�<ŽƵůƵũĞŵŵĞ�ůćŚŝǀĞĚĞƚ�
–�sĊƌĂ�ƐŬŽůŽƌƐ�ŶćƌǀĂƩĞŶ�ŚĂƌ�ĨĊƩ�ƐŬŽůŽƌŶĂ�ĂƩ�ŶĂƉƉĂ�ƉĊ�ŝĚĠŶ�Žŵ�
ǀĂƩĞŶƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐ�ƉĊ�ŵĊŶŐĂ�ƉůĂŶ͘�^ŬŽůĞůĞǀĞƌŶĂ�ƵŶĚĞƌƐƂŬĞƌ�
ŽĐŚ�ĨƂůũĞƌ�ƵƉƉ�ƟůůƐƚĊŶĚĞƚ�ŝ�ƐŝŶĂ�ŶćƌǀĂƩĞŶ�ŽĐŚ�ĨƵŶĚĞƌĂƌ�ƉĊ�ǀŝůŬĂ�
ĨĂŬƚŽƌĞƌ�ƐŽŵ�ƉĊǀĞƌŬĂƌ�ƟůůƐƚĊŶĚĞƚ͘� 

&ƵŶŬƟŽŶĞůů�ǀĂƩĞŶƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐ�ǀŝĚ�ǀĊƌĂ�ŶćƌǀĂƩĞŶ 

Ξ��ŶŶĂ��DŽĂ��tĞƐƚĞƌůƵŶĚ-ZƂŶŶďĞƌŐ 



^ŬćƌŐĊƌĚƐŚĂǀĞƚƐ�ǀŝŶƚĞƌƚƌćī�ϮϬϭϴ 
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^ŬćƌŐĊƌĚƐŚĂǀĞƚƐ�ďŝŽƐĨćƌŽŵƌĊĚĞƐ�ƌĞĚĂŶ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐĞŶůŝŐĂ�ǀŝŶƚĞƌƚƌćī�ŚƂůůƐ�ŝ�ƐƚƌĊůĂŶĚĞ�ŵĂƌƐǀćĚĞƌ�ƉĊ�^ŬćƌͲ
ŐĊƌĚƐĐĞŶƚƌƵŵ�<ŽƌƉŽƐƚƌƂŵ�ĨƌĞĚĂŐĞŶ�ĚĞŶ�Ϯ͘ϯ͘��ĞůƚĂŐĂƌĂŶƚĂůĞƚ�ƉĊ�ŶćƌŵĂƌĞ�ϳϬ�ƉĞƌƐŽŶĞƌ�ǀŝƐĂĚĞ�ĂƩ�ƚƌćīĞŶƐ�
ƚĞŵĂ��ŶĞƌŐŝ�ćƌ�ĞƩ�ćŵŶĞ�ƐŽŵ�ĞŶŐĂŐĞƌĂƌ͘��ĞŶ�ƐŽŵ�ŝŶƚĞ�ćƌ�ŝŶƚƌĞƐƐĞƌĂĚ�Ăǀ�ĞŶĞƌŐŝĨƌĊŐŽƌ�ƉĊ�ŐƌƵŶĚ�Ăǀ�ŵŝůũƂ-
ŽĐŚ�ŬůŝŵĂƚĂƐƉĞŬƚĞƌŶĂ͕�ŬĂŶ�ćŶĚĊ�ƌĞůĂƚĞƌĂ�Ɵůů�ĂƩ�ŵŝŶƐŬĂĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ-�ŽĐŚ�ƵƉƉǀćƌŵŶŝŶŐƐŬŽƐƚŶĂĚĞƌ�ŬĂŶ�ŚĂ�
ĂǀƐĞǀćƌĚ�ďĞƚǇĚĞůƐĞ�ĨƂƌ�ǀĂƌ�ŽĐŚ�ĞŶƐ�ƉƌŝǀĂƚĞŬŽŶŽŵŝ͘ 

�ĂŐĞŶƐ�ŚƵǀƵĚƚĂůĂƌĞ��ĞƌŽ��ŝůŝŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞƌĂĚĞ��'��ŶĞƌŐǇ͕�ƐŽŵ�ćƌ�ĚĞŶ�ŝŶƐƚĂŶƐ�ŝŶŽŵ��h�ƐŽŵ�ĂŶƐǀĂƌĂƌ�ĨƂƌ�
ĞŶĞƌŐŝĨƌĊŐŽƌ͘�<ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞŶ�ŚĂƌ�ďĞƐůƵƟƚ�ĂƩ�ƐĂƚƐĂ�ƉĊ�ũƵƐƚ�ƂĂƌ�ŝ�ƐŝƩ�ĂƌďĞƚĞ�ĂƩ�ƐćŶŬĂ�ŬŽůĚŝŽǆŝĚƵƚƐůćƉƉĞŶ�ŝ�
�ƵƌŽƉĂ͘ 

-�PĂƌ�ćƌ�ƵƚŵćƌŬƚĂ�ƚĞƐƚŽŵƌĊĚĞŶ�ĨƂƌ�ŶǇĂ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶĞƌ͕�ƐƉĞĐŝĞůůƚ�Ŷćƌ�ĚĞƚ�ŐćůůĞƌ�ĞŶĞƌŐŝ͕�ƐćŐĞƌ��ŝůŝŽ͘�WĊ�ĨĂƐƚͲ
ůĂŶĚĞƚ�ŬĂŶ�ĚĞƚ�ǀĂƌĂ�ƐǀĊƌƚ�ĂƩ�ĨĊ�ŐƌĞƉƉ�Žŵ�ŚƵƌ�ĞŶĞƌŐŝŶćƚĞƚ�ćƌ�ƵƉƉďǇŐŐƚ͕�ŵĞĚĂŶ�ƂĂƌ�ŽŌĂ�ďĂƌĂ�ŚĂƌ�ĞŶ�
ůĞĚŶŝŶŐ�ŝŶ�ŽĐŚ�ĞŶ�ůĞĚŶŝŶŐ�Ƶƚ�ĨƂƌ�ĂƩ�ƵƩƌǇĐŬĂ�ĚĞƚ�ĞŶŬĞůƚ͘ 

^ƚćǀĂŶ�ćƌ�ĂƩ�ƐĂƚƐĂ�ϳϬ�ŵŝůũŽŶĞƌ�ƉĊ�ĂƩ�ŐƂƌĂ�ƂĂƌŶĂ�ŝ��ƵƌŽƉĂ�ŵĞƌ�ƐũćůǀĨƂƌƐƂƌũĂŶĚĞ�ƉĊ�ĨƂƌŶǇĞůƐĞďĂƌ�ĞŶĞƌŐŝ͘��'�
�ŶĞƌŐǇ�ŬŽŵŵĞƌ�ŝŶŽŵ�ŬŽƌƚ�ĂƩ�ƵƉƉƌćƩĂ�ĞƩ�ƐĞŬƌĞƚĂƌŝĂƚ�ŝ��ƌǇƐƐĞů͕�ǀŝůŬĞƚ�ƐŬĂ�ŚũćůƉĂ�ƂĂƌŶĂ�ĂƩ�ŐƂƌĂ�ĚĞ�ƵƚƌĞĚͲ
ŶŝŶŐĂƌ�ƐŽŵ�ŬƌćǀƐ�ĨƂƌ�ĂƩ�ŬƵŶŶĂ�ĂŶƐƂŬĂ�Žŵ�ĚĞƐƐĂ�ƐƚƂĚƉĞŶŐĂƌ͘ 

�ŶŶĞ��ŶƚŵĂŶ�ĨƌĊŶ�EĂƚƵƌ�ŽĐŚ�DŝůũƂ�ďĞƌćƩĂĚĞ�Žŵ�ŬĂŵƉĂŶũĞŶ�^ŽůƐǀĂƌ͕�ƐŽŵ�ŚũćůƉĞƌ�Ɵůů�ĂƩ�ŚŝƩĂ�ŵŝůũƂǀćŶůŝŐĂ�
ĞŶĞƌŐŝůƂƐŶŝŶŐĂƌ�ĨƂƌ�ĞŐŶĂŚĞŵƐŚƵƐĞƚ�ĞůůĞƌ�ƐƚƵŐĂŶ͘�'ĞŶŽŵ�ĂƩ�ŐŽŽŐůĂ�^ŽůƐǀĂƌ�ŚŝƩĂƌ�ŵĂŶ�ŐŽĚĂ�ĞǆĞŵƉĞů�ĨƌĊŶ�
ŚĞůĂ�^ǀĞŶƐŬĮŶůĂŶĚ͕�ďůĂŶĚ�ĂŶŶĂƚ�ĨƌĊŶ��ŽƌƐƚƂ͕�<ŽƌƉŽ�ŽĐŚ�WĂƌŐĂƐ͘ 

'ƌƂŶŵĂƐƐĂŶ�ĨƌĊŶ�ĞŶ�ŚĞŬƚĂƌ�ĊŬĞƌ�ĞůůĞƌ�ŐƂĚƐĞůŶ�ĨƌĊŶ�ƚƌĞ�ŬŽƌ�ƉƌŽĚƵĐĞƌĂƌ�ƟůůƌćĐŬůŝŐƚ�ďŝŽŐĂƐ�ĨƂƌ�ĂƩ�ĚƌŝǀĂ�ĞŶ�
ƉĞƌƐŽŶďŝů�ŝ�ĞƩ�Ċƌ͘�^Ċ�ŚƂŐƚ�ĞŶĞƌŐŝǀćƌĚĞ�ŚĂƌ�ďŝŽŐĂƐ͕�ďĞƌćƩĂƌ�DĂƚƐ�EƵƌŵŝŽ͕�ĨƂƌĞƚĂŐƐƌĊĚŐŝǀĂƌĞ�ŝ�<ŝŵŝƚŽƂŶ͘��Ċ�
ďŝŽŐĂƐĞŶƐ�ƌĊŵĂƚĞƌŝĂů�ƉƌŽĚƵĐĞƌĂƐ�ůŽŬĂůƚ�ŽĐŚ�ĚŝƐƚƌŝďƵĞƌĂƐ�ŐĞŶŽŵ�ĂŶůćŐŐŶŝŶŐĂƌ�ƐŽŵ�ŬƌćǀĞƌ�ůŽŬĂů�ĂƌďĞƚƐŬƌĂŌ͕�
ćƌ�ďŝŽŐĂƐƉƌŽĚƵŬƟŽŶ�ĞŶ�ĂƩƌĂŬƟǀ�ƌĞƐƵƌƐ�ĨƂƌ�ůĂŶĚƐďǇŐĚĞŶ͘��Ğƚ�ǀĞƌŬĂƌ�ĮŶŶĂƐ�ĞƩ�ƐƚŽƌƚ�ŝŶƚƌĞƐƐĞ�ĨƂƌ�ĚĞŶŶĂ�
ĞŶĞƌŐŝĨŽƌŵ�ďĊĚĞ�ŝ�WĂƌŐĂƐ�ŽĐŚ�<ŝŵŝƚŽƂŶ͘�WĊ�YǀŝĚũĂ�ćƌ�ŵĂŶ�ŝ�ƐƚĂƌƚŐƌŽƉĂƌŶĂ�ĨƂƌ�ĂƩ�ďƂƌũĂ�ƉƌŽĚƵĐĞƌĂ�ĞŐĞŶ�
ďŝŽŐĂƐ͘� 

�ĞƌŽ��ŝůŝŽ�ĨƌĊŶ��'��ŶĞƌŐǇ͕�ƟůůƐĂŵŵĂŶƐ�ŵĞĚ�ǀŝŶͲ
ƚĞƌƚƌćīĞŶƐ�ĂƌƌĂŶŐƂƌĞƌ�WŝĂ�WƌŽƐƚ�ŽĐŚ��ŶŶĂ�DŽĂ�
tĞƐƚĞƌůƵŶĚ-ZƂŶŶďĞƌŐ�ĨƌĊŶ�^ŬćƌŐĊƌĚƐŚĂǀĞƚƐ�ďŝŽͲ
ƐĨćƌŽŵƌĊĚĞ͘ 

 

�ĞƌŽ��ŝůŝŽ�ŚĂŶŶ�ďĞŬĂŶƚĂ�ƐŝŐ�ŵĞĚ�ĞůĚƌŝǀŶĂ��ůĞŬƚƌĂ͕�ĞŶ�ĨƂƌĞŐĊŶŐĂƌĞ�ŝ��ƵƌŽƉĂ͘ 



Sid 15 

WĊ�ďŝŽƐĨćƌŽŵƌĊĚĞƚƐ�ŚĞŵƐŝĚĂ�ŬĂŶ�ŵĂŶ�ŚŝƩĂ�ĂůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶĞƌ�ĨƌĊŶ�ĚĂŐĞŶ͕�ƐŽŵ�ćǀĞŶ�ŝŶŶĞŚƂůů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
Žŵ�ŚƵƌ�ŵĂŶ�ŬĂŶ�ĚƌĂ�ŶĞƌ�ƉĊ�ƐŝŶĂ�ƵƉƉǀćƌŵŶŝŶŐƐŬŽƐƚŶĂĚĞƌ͕�Žŵ�ŽůŝŬĂ�ƐƚƂĚĨŽƌŵĞƌ�ĨƂƌ�ĞŶĞƌŐŝƉƌŽũĞŬƚ͕�Žŵ�sĂůŽͲ
ŶŝĂƐ�ĞŶĞƌŐŝĂƌďĞƚĞ�ŽĐŚ�ƉƌĂŬƟƐŬ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Žŵ�ĞůĐǇŬůĂƌ͘ 

�Ŷ�ĚĞů�Ăǀ�ǀŝŶƚĞƌƚƌćīĞŶƐ�ĚĞůƚĂŐĂƌĞ�ĊŬƚĞ�ŚĞŵĊƚ�ŵĞĚ�ŚǇďƌŝĚĨćƌũĂŶ��ůĞŬƚƌĂ͕�ƐŽŵ�ćƌ�ĞŶ�ĨƂƌĞŐĊŶŐĂƌĞ�ŝ��ƵƌŽƉĂ͘�
&ŝŶĨĞƌƌŝĞƐ�ŬŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶƐĐŚĞĨ�:ƵƩĂ�sĂůŬĞŝŶĞŶ�ďĞƌćƩĂĚĞ�ĂƩ��ůĞŬƚƌĂ�ŶƵ�ĨĊƩ�ĞŶ�ĞůĚƌŝǀĞŶ�ůŝůůĂƐǇƐƚĞƌ�ƉĊ�
ĨćƌũƉĂƐƐĞƚ�Ɵůů�,ƂŐƐĂƌ͕�Ěćƌ�ĚĞŶ�ŐĂŵůĂ�ĨćƌũĂŶ�ŝ�ƚĞƐƚƐǇŌĞ�ĨƂƌƐĞƩƐ�ŵĞĚ�ĞŶ�ĞůŬĂďĞůƌƵůůĞ�ƐŽŵ�ŐƂƌ�ĂƩ�ĚĞŶ�ŬĂŶ�ĚƌŝͲ
ǀĂƐ�ŵĞĚ�Ğů͘ 

WŝĂ�WƌŽƐƚ 

sŝŶƚĞƌƚƌćīĞŶ�ůŽĐŬĂĚĞ�ŶćƌŵĂƌĞ�ϳϬ�ĚĞůƚĂŐĂƌĞ�Ɵůů�<ŽƌƉŽƐƚƌƂŵ͘� 
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�ŶĞƌŐŝĞīĞŬƟǀĂ�ĨĂƐƟŐŚĞƚĞƌ 

hŶĚĞƌ�ŚĂůǀĂ�Ċƌ�ϮϬϭϴ�ŬŽŵŵĞƌ�ũĂŐ�ƵƞƂƌĂ�ĞƩ�ĚŝƉůŽŵĂƌďĞƚĞ�ďĞƐƚćůůƚ�Ăǀ�WĂƌŐĂƐ�ƐƚĂĚ�ĨƂƌ�ĂƩ�ŬĂƌƚůćŐŐĂ�ĞŶĞƌŐŝͲ
ĂŶǀćŶĚŶŝŶŐĞŶ�ŝ�WĂƌŐĂƐ�ƐƚĂĚƐ�ĨĂƐƟŐŚĞƚƐŵĂƐƐĂ�ƐĂŵƚ�ƵƚƌĞĚĂ�ǀŝůŬĂ�ĨƂƌďćƩƌŝŶŐƐŵƂũůŝŐŚĞƚĞƌ�ĚĞƚ�ĮŶŶƐ�ĨƂƌ�
ĨƌćŵũĂŶĚĞƚ�Ăǀ�ĞŶ�ŚĊůůďĂƌ�ĞŶĞƌŐŝĨƂƌďƌƵŬŶŝŶŐ͘��ŶĞƌŐŝĞīĞŬƟǀŝƚĞƚ�ŝŶŬůƵĚĞƌĂƌ�ƐĊŬůĂƌƚ�ĞŶ�ƌĞĚƵĐĞƌĂĚ�ĞŶĞƌͲ
ŐŝĨƂƌďƌƵŬŶŝŶŐ�ŵĞŶ�ŽĐŬƐĊ�ƵƚŶǇƩũĂŶĚĞƚ�Ăǀ�ŶǇĂ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĂ�ĞŶĞƌŐŝŬćůůŽƌ�ƐŽŵ�ƚ͘Ğǆ͘�ůĞĚĞƌ�Ɵůů�ůćŐƌĞ�ƵƚƐͲ
ůćƉƉƐŶŝǀĊĞƌ͘�/�ƐŬƌŝǀĂŶĚĞ�ƐƚƵŶĚ�ƐĞƌ�ƵƉƉǀćƌŵŶŝŶŐƐĨƂƌĚĞůŶŝŶŐĞŶ�ŝ�ƐƚĂĚĞŶƐ�ĨĂƐƟŐŚĞƚĞƌ�Ƶƚ�ĞŶůŝŐƚ�ďŝůĚĞŶ�ŶĞĚĂŶ͘� 

�Ʃ�Ăǀ�ĚĞ�ƐƚƂƌƐƚĂ�ŵĊůĞŶ�ćƌ�ĂƩ�ŵŝŶƐŬĂ�ƉĊ�ďŝƚĞŶ�ŽůũĂ�ĞŌĞƌƐŽŵ�ŽůũĞƵƉƉǀćƌŵŶŝŶŐĞŶ�ĊƌůŝŐĞŶ�ůĞĚĞƌ�Ɵůů�ƐƚŽƌĂ�ŬŽůͲ
ĚŝŽǆŝĚƵƚƐůćƉƉ�;ĐĂ͘�ϭ ϰϬϬ�ƚŽŶͿ͘�^ƚĂĚĞŶ�ŚĂƌ�ƌĞĚĂŶ�ƵŶĚĞƌ�ĞŶ�ƟĚ�ŐĊƩ�ŝŶ�ĨƂƌ�ĂƩ�ďǇƚĂ�Ƶƚ�ŐĂŵůĂ�ŽůũĞƉĂŶŶŽƌ�Ɵůů�
ǀćƌŵĞƉƵŵƉĂƌ�ƐŽŵ�ƵƚŶǇƩũĂƌ�ďĞƌŐǀćƌŵĞ�ŵĞŶ�ĨŽƌƞĂƌĂŶĚĞ�ĮŶŶƐ�ĚĞƚ�ŵǇĐŬĞƚ�ƌƵŵ�ĨƂƌ�ĨƂƌďćƩƌŝŶŐ͘��Ŷ�ŽƉƟŵĂůƚ�
ŝŶƐƚćůůĚ�ŽĐŚ�ŝŶƐƚĂůůĞƌĂĚ�ǀćƌŵĞƉƵŵƉ�ŬĂŶ�ƉƌŽĚƵĐĞƌĂ�ƵƉƉ�Ɵůů�ƚƌĞ�ŐĊŶŐĞƌ�ŵĞƌ�ǀćƌŵĞ�ũćŵĨƂƌƚ�ŵĞĚ�ŵćŶŐĚĞŶ�Ğů�
ŵĂŶ�ůćŐŐĞƌ�ŝŶ�ǀŝůŬĞƚ�ůĞĚĞƌ�Ɵůů�ĂƩ�ĊƚĞƌďĞƚĂůŶŝŶŐƐƟĚĞŶ�ŽŌĂ�ůŝŐŐĞƌ�ůĊŶŐƚ�ƵŶĚĞƌ�ϭϬ�Ċƌ͘ 

DĞĚ�ĞŶ�ŽƐćŬĞƌ�ĞůŵĂƌŬŶĂĚ�ŽĐŚ�ƐƟŐĂŶĚĞ�ĞůƉƌŝƐĞƌ�ćƌ�ĚĞƚ�ćǀĞŶ�ǀćƐĞŶƚůŝŐƚ�ĂƩ�ŵŝŶƐŬĂ�ƉĊ�ŵćŶŐĚĞŶ�ŝŶŬƂƉƚ�Ğů͘�
�Ğ�ƌĞůĂƟǀƚ�ƐŵĊƐŬĂůŝŐĂ�ƐŽůƉĂŶĞůƐƐǇƐƚĞŵ�ƐŽŵ�ŵŽŶƚĞƌĂƚƐ�ƉĊ�ƐƚĂĚƐŚƵƐĞƚ�ŝ�WĂƌŐĂƐ͕�ďŝŽǀćƌŵĞǀĞƌŬĞƚ�ŝ�>ƂǀŶćƐ�
ŽĐŚ�ŽŵƌĊĚĞƐŬŽŶƚŽƌĞƚ�ŝ�EĂŐƵ�ƐƉĂƌĂƌ�ƐĂŵŵĂŶůĂŐƚ�ŝŶ�ƂǀĞƌ�ϯ ϬϬϬ�Φ�ŝ�ĚŝƌĞŬƚĂ�ĞůŬŽƐƚŶĂĚĞƌ�ƉĞƌ�Ċƌ͘��ŌĞƌ�ϴ�–�ϵ�Ċƌ�
Ŷćƌ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐƐŬŽƐƚŶĂĚĞƌŶĂ�ĊƚĞƌďĞƚĂůĂƚƐ�ĨŽƌƚƐćƩĞƌ�ƉĂŶĞůĞƌŶĂ�ĂƩ�ƉƌŽĚƵĐĞƌĂ�ŐƌĂƟƐ�Ğů�ŝ�ϭϬ�–�ϮϬ�Ċƌ͘�^ƚĂĚĞŶ�
ŚĂƌ�ćǀĞŶ�ŐĊƩ�ŝŶ�ĨƂƌ�ĂƩ�Ăůů�ĚĞŶ�Ğů�ƐŽŵ�ŬƂƉƐ�ŝŶ�ƐŬĂ�ǀĂƌĂ�ƉƌŽĚƵĐĞƌĂĚ�ŵĞĚ�ϭϬϬ�й�ĨƂƌŶǇďĂƌĂ�ĞŶĞƌŐŝŬćůůŽƌ�
;ǀĂƩĞŶŬƌĂŌ�ĨƌĊŶ�DĞƌŝŬŽƐŬŝͿ͘��ĞƩĂ�ćƌ�ĞƩ�ƐƚŽƌƚ�ƐƚĞŐ�ŝ�ƌćƩ�ƌŝŬƚŶŝŶŐ�ĨƂƌ�ĂƩ�ŵŝŶƐŬĂ�ƉĊ�ƐŬĂĚůŝŐĂ�ƵƚƐůćƉƉ͘ 

&ĂƐƟŐŚĞƚĞƌŶĂƐ�ĞŶĞƌŐŝĞīĞŬƟǀĞƌŝŶŐ�ůŝŐŐĞƌ�ŽĐŬƐĊ�Ɵůů�ƐƚŽƌ�ĚĞů�ŝ�ĂŶǀćŶĚĂƌĞŶƐ�ŚćŶĚĞƌ͘�,Ƶƌ�ĨƂŶƐƚĞƌ�ŽĐŚ�ĚƂƌƌĂƌ�ćƌ�
ƂƉƉŶĂ͕�ŵćŶŐĚĞŶ�ǀĂƌŵǀĂƩĞŶ�ƐŽŵ�ĨƂƌďƌƵŬĂƐ�ŽĐŚ�ŚƵƌ�ůĂŵƉŽƌ�ĂŶǀćŶĚƐ�ćƌ�ĂůůĂ�ĨĂŬƚŽƌĞƌ�ƐŽŵ�ƉĊǀĞƌŬĂƌ�ĞŶ�ĨĂƐͲ
ƟŐŚĞƚƐ�ĞŶĞƌŐŝĨƂƌďƌƵŬŶŝŶŐ͘��ĞƐƐƵƚŽŵ�ďĞŚƂǀƐ�ĚĞƚ�ƵƚǀŝĚŐĂĚ�ŬƵŶƐŬĂƉ�ŽĐŚ�ƵƚďŝůĚŶŝŶŐ�ĨƂƌ�ĂƩ�ŶǇĂ�ƵƉƉǀćƌŵͲ
ŶŝŶŐƐŵĞƚŽĚĞƌ�ŽĐŚ�ĞŶĞƌŐŝƚĞŬŶŝŬĞƌ�ƐŬĂ�ĨƵŶŐĞƌĂ�ŽƉƟŵĂůƚ͘��ůůƚ�ĚĞƩĂ�ĨƂƌƵƚƐćƩĞƌ�ĞƩ�ǀŝƐƐƚ�ŝŶƚƌĞƐƐĞ�ĨƂƌ�ĞŶĞƌͲ
ŐŝĨƌĊŐŽƌ�ŚŽƐ�ďĊĚĞ�ƐƚĂĚĞŶƐ�ƚũćŶƐƚĞŵćŶ�ŽĐŚ�ĨĂƐƟŐŚĞƚĞƌŶĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŽĐŚ�ĂŶǀćŶĚĂƌĞ͘ 

WĂƌŐĂƐ�ƐƚĂĚ�ďŽƌĚĞ�ŝ�ĨƌĂŵƟĚĞŶ�ŬƵŶŶĂ�ƐĞƐ�ƐŽŵ�ĞŶ�ƌĊĚŐŝǀĂƌĞ�ŽĐŚ�ĨƂƌĞďŝůĚ�ĨƂƌ�ĚĞƐƐ�ŝŶǀĊŶĂƌĞ�ŝŶŽŵ�ƐƉĞĐŝĞůůƚ�
ĞŶĞƌŐŝĨƌĊŐŽƌ�ŽĐŚ�ŚĊůůďĂƌ�ĞŶĞƌŐŝĂŶǀćŶĚŶŝŶŐ͘�hƚŵĂŶŝŶŐĂƌŶĂ�ćƌ�ŵĊŶŐĂ�ĨƂƌ�ĂƩ�ƵƚǀĞĐŬůĂ�ĞŶ�ĞŶĞƌŐŝĞīĞŬƟǀ�ŽĐŚ�
ŵŝůũƂǀćŶůŝŐ�ĨĂƐƟŐŚĞƚƐŵĂƐƐĂ�ŵĞŶ�ƐĞƌ�ŵĂŶ�ƉĊ�WĂƌŐĂƐ�ůćŐĞ�ŝ�&ŝŶůĂŶĚ�ƐĊ�ĮŶŶƐ�ĚĞƚ�ĂůůĂ�ŵƂũůŝŐŚĞƚĞƌ�ĨƂƌ�ĂƩ�ƵƚͲ
ŶǇƩũĂ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĂ�ĞŶĞƌŐŝŬćůůŽƌ�;ƐŽů-͕�ǀŝŶĚ-͕�ǀĂƩĞŶ-�ŽĐŚ�ŐĞŽĞŶĞƌŐŝͿ�ŽĐŚ�ƵƉƉŶĊ�ĚĞƩĂ�ŵĊů͘ 

 

ZŽďŝŶ�>ƵŶĚƋǀŝƐƚ 

ĚŝƉůŽŵĂƌďĞƚĂƌĞ 



Sid 17 

^ŬćƌŐĊƌĚĞŶƐ�ŵŝůũƂŵćƐƐĂ�ϮϬϭϴ 

^ŬćƌŐĊƌĚĞŶƐ�ŵŝůũƂŵćƐƐĂ�ĂƌƌĂŶŐĞƌĂĚĞƐ�ϴ-ϵ�ũƵŶŝ�ƟůůƐĂŵŵĂŶƐ�ŵĞĚ�WĂƌŐĂƐ�ƐƚĂĚƐ�ŵŝůũƂǀĊƌĚƐďǇƌĊ�ŽĐŚ�sĂůŽŶŝĂ�-�
�ŐĞŶƚůŝŐĂ�&ŝŶůĂŶĚƐ�ƐĞƌǀŝĐĞĐĞŶƚĞƌ�ĨƂƌ�ŚĊůůďĂƌ�ƵƚǀĞĐŬůŝŶŐ�ŽĐŚ�ĞŶĞƌŐŝ͘ 
 
�ŝŽƐĨćƌŽŵƌĊĚĞƚƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƵŶĚĞƌ�ŵćƐƐĂŶ�ǀĂƌ�ƐǇŶŶĞƌůŝŐĞŶ�ǀĂƌŝĞƌĂŶĚĞ͘�sŝ�ŚĂĚĞ�&ĞƌŶ�ŽƌĐŚĞƐƚƌĂ�ŵĞĚ�ƐŝŶ�ĨƂͲ
ƌĞƐƚćůůŶŝŶŐ��ƌďŽƌĞƚƵŵ�–�WůĂŶƚ�^ĞƌŝĞƐ�//�ƉĊ�ďĞƐƂŬ͘�^ƉćŶŶĂŶĚĞ�ŽĐŚ�ĂŶŶŽƌůƵŶĚĂ͊��ĞƐƐƵƚŽŵ�ŚĂĚĞ�ǀŝ�WŽƉ�hƉ�
&ŽƌƵŵ�ĨƂƌ�ƐŬćƌŐĊƌĚƐĨŽƌƐŬŶŝŶŐ�ƐŽŵ�ĂƌƌĂŶŐĞƌĂĚĞƐ�ŝ�ƐĂŵĂƌďĞƚĞ�ŵĞĚ�^ŬćƌŐĊƌĚƐŝŶƐƟƚƵƚĞƚ�ǀŝĚ��ďŽ��ŬĂĚĞŵŝ͘�WĊ�
ƉůĂƚƐ�ĨĂŶŶƐ�ĞǆƉĞƌƚĞƌ�ƉĊ�ŽůŝŬĂ�ƚǇƉĞƌ�Ăǀ�ƐŬćƌŐĊƌĚƐĨƌĊŐŽƌ͘�sćůĚŝŐƚ�ƚƌĞǀůŝŐ�ƐƚćŵŶŝŶŐ�ŝ�ŵćƐƐďĊƐĞƚ͊ 



Sid 18 

WƌĞŶƵŵĞƌĞƌĂ�ƉĊ�ƉƌŝƐďĞůƂŶƚĂ�dŝĚƐŬƌŝŌĞŶ�^ŬćƌŐĊƌĚ͊ 
&ǇƌĂ�ŶƵŵŵĞƌͬĊƌ�ŬŽƐƚĂƌ�ϰϲ�ĞƵƌŽ͘� 

WƌĞŶƵŵĞƌĞƌĂ�ŐĞŶŽŵ�ĂƩ�ŐĊ�ŝŶ�ƉĊ�ǁǁǁ͘ƐŬĂƌŐĂƌĚ͘Į�ĞůůĞƌ� 
ŬŽŶƚĂŬƚĂ�ĂŶŝƚĂ͘ũƵůŝŶΛĂďŽ͘Į� 

^ŬćƌŐĊƌĚĞŶƐ�ĞǀĞŶĞŵĂŶŐ�ƉĊ�ŶćƚĞƚ 

WĂƌŐĂƐ���ǁǁǁ͘ƉĂƌŐĂƐ͘ĮͬǁĞďͬĞǀĞŶĞŵĂŶŐ 
<ŝŵŝƚŽƂŶ���ǁǁǁ͘ǀŝƐŝƚŬŝŵŝƚŽŽŶ͘ĮͬĞǀĞŶĞŵĂŶŐ 



Sid 19 

^ŬćƌŐĊƌĚĞŶƐ�^ŬƂƌĚĞĨĞƐƚ�ϭϰ-ϭϲ͘ϵ͘ϮϬϭϴ� 

ǁǁǁ͘ƐŬŽƌĚĞĨĞƐƚ͘Į 

DĂƌŬŶĂĚ�ƉĊ�EĂŐƵ�ƚŽƌŐ�-�ůƂƌĚĂŐ�Ŭů͘�ϭϬ-ϭϱ 

&D�ŝ�ĮƐŬƌƂŬŶŝŶŐ�ŝ�EĂŐƵ�-�ůƂƌĚĂŐ�Ŭů͘�ϭϰ 

PƉƉŶĂ�ŐĊƌĚĂƌ�-�ƐƂŶĚĂŐ�Ŭů͘�ϭϬ-ϭϲ 

Ezdd�&PZ�/��Z�-�ZĞƐƚĂƵƌĂŶŐĚĂŐĂƌ�ĨƌĞ-ƐƂ 
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^ŬćƌŐĊƌĚƐŚĂǀĞƚƐ�ďŝŽƐĨćƌŽŵƌĊĚĞ�ŝŶƌćƩĂĚĞƐ�Ċƌ�ϭϵϵϰ͘��ŝŽƐĨćƌŽŵƌĊĚĞƚ�ŚĂƌ�ŝŶŐĞŶ�ůĂŐůŝŐ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĐŚ�
ďĞŐƌćŶƐĂƌ�ŝŶŐĞŶ�ŵćŶƐŬůŝŐ�ĂŬƟǀŝƚĞƚ͘��ĞŶ�ďĞƐƚĊƌ�Ăǀ�^ŬćƌŐĊƌĚƐŚĂǀĞƚƐ�ŶĂƟŽŶĂůƉĂƌŬ�ŽĐŚ�ƐŬćƌŐĊƌĚƐŽŵͲ
ƌĊĚĞŶ�ŬƌŝŶŐ�ĚĞŶ͘��ĞƐƐ�ǇƚĂ�ćƌ�ϱϰϬϬ�Ŭŵϸ�ǀĂƌĂǀ�ϰϱϴϬ�Ŭŵϸ�ćƌ�ǀĂƩĞŶ͘�/ŶŽŵ�ďŝŽƐĨćƌŽŵƌĊĚĞƚ�ďŽƌ�ŝĚĂŐ�ĐĂ�
ϯϱϬϬ�ƉĞƌƐŽŶĞƌ�Ăǀ�ǀŝůŬĂ�ŵĂũŽƌŝƚĞƚĞŶ�ŚĂƌ�ƐǀĞŶƐŬĂ�ƐŽŵ�ŵŽĚĞƌƐŵĊů͘� 
 
�ŝŽƐĨćƌŽŵƌĊĚĞƚ�ǀŝůů�ŐĞŶŽŵ�ƐŝŶ�ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚ�ƐƚƂĚũĂ�ĞŶ�ĞŬŽŶŽŵŝƐŬ�ďĂůĂŶƐ�ŽĐŚ�ƚƌŝǀƐĂŵ�ŵŝůũƂ�ƉĊ�ŽŵƌĊͲ
ĚĞƚ�ŐĞŶŽŵ�ĞŶ�ƵƚǀĞĐŬůŝŶŐ�ƐŽŵ�ǀćƌŶĂƌ�Žŵ�ǀćƌĚĞĨƵůůĂ�ŬƵůƚƵƌ-�ŽĐŚ�ŶĂƚƵƌĂƌǀ͘�^Ċǀćů�ŵćŶŶŝƐŬĂŶƐ͕�ƐŽŵ�
ŶĂƚƵƌĞŶƐ�ƌŽůů�ćƌ�ǀŝŬƟŐ͘�sĞƌŬƐĂŵŚĞƚĞŶ�ĨƂƌǀĞƌŬůŝŐĂƐ�Ăǀ�ŽůŝŬĂ�ĂŬƚƂƌĞƌ�ŝ�ƌĞŐŝŽŶĞŶ͘��Ŷ�ŬŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ćƌ�
ĂŶƐƚćůůĚ�ĨƂƌ�ĂƩ�ŬŽŽƌĚŝŶĞƌĂ�ŚĞůŚĞƚĞŶ͘��ŝŽƐĨćƌŽŵƌĊĚĞƐŬŽŶƚŽƌĞƚ�ƐŬƂƚƐ�Ăǀ�WĂƌŐĂƐ�ƐƚĂĚ͕�<ŝŵŝƚŽƂŶƐ�
ŬŽŵŵƵŶ�ŽĐŚ��ŐĞŶƚůŝŐĂ�&ŝŶůĂŶĚƐ�EdD-ĐĞŶƚƌĂů͘�PǀƌŝŐĂ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ćƌ�&ŽƌƐƚƐƚǇƌĞůƐĞŶ͕���ďŽ��ŬĂĚĞŵŝ͕�
�ďŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĞƚ�ŽĐŚ��ŐĞŶƚůŝŐĂ�&ŝŶůĂŶĚƐ�ĨƂƌďƵŶĚ͘ 

^ŬćƌŐĊƌĚƐŚĂǀĞƚƐ��ŝŽƐĨćƌŽŵƌĊĚĞ 
-�ĞŶ�ďĂůĂŶƐ�ŵĞůůĂŶ�ŵćŶŶŝƐŬĂ�ŽĐŚ�ŶĂƚƵƌ 

 

Sid 20 

 

<ĂƚũĂ��ŽŶŶĞǀŝĞƌ͕�ŬŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�;ŵŽĚĞƌƐŬĂƉƐůĞĚŝŐͿ͕�ϬϰϬ-ϯϱϲϮϲϱϱ͕�ŬĂƚũĂ͘ďŽŶŶĞǀŝĞƌΛƉĂƌŐĂƐ͘Į 
�ŶŶĂ�DŽĂ�tĞƐƚĞƌůƵŶĚ-ZƂŶŶďĞƌŐ͕�ǀŝŬĂƌŝĞƌĂŶĚĞ�ŬŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�;ϴϬйͿ͕�ϬϰϬ-ϯϱϲϮ�ϲϱϱ͕ 
ĂŶŶĂŵŽĂ͘ǁĞƐƚĞƌůƵŶĚ-ƌŽŶŶďĞƌŐΛƉĂƌŐĂƐ͘Į 
WŝĂ�WƌŽƐƚ͕�ŬŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�;ϮϬйͿ�ϬϱϬ-ϯϯϴϭϳϭϬ͕�ƉŝĂ͘ƉƌŽƐƚΛƉĂƌŐĂƐ͘Į 

<KEd�<dhWW'/&d�Z 
^ŬćƌŐĊƌĚƐŚĂǀĞƚƐ��ŝŽƐĨćƌŽŵƌĊĚĞ 
WĂƌŐĂƐ�ƐƚĂĚ͕�EćƌŝŶŐƐůŝǀƐƚũćŶƐƚĞƌ 
,ĂŶĚĞůƐŵĂŶƐǀćŐĞŶ�ϭ͕�ϮϭϳϭϬ�<ŽƌƉŽ 

ǁǁǁ͘ƐŬĂƌŐĂƌĚƐŚĂǀĞƚƐďŝŽƐĨĂƌŽŵƌĂĚĞ͘Į 
 

&ĂĐĞďŽŽŬ͗��ƌĐŚŝƉĞůĂŐŽ�ŝŽƐƉŚĞƌĞ 
 

dǁŝƩĞƌ͗��ƌĐŚŝƉĞůĂŐŽ�ŝŽƐ 
 

'ůĂĚ�ŵŝĚƐŽŵŵĂƌ͊ 

�ŶŶĂ�DŽĂ <ĂƚũĂ WŝĂ 


