
 

 ǁǁǁ͘ŬůŝŶŝŬƵŵ-ĚƌĞƐĚĞŶ͘ĚĞ 

 

dŚĞŵĞŶ͗ 

'ǇŶćŬŽůŽŐŝƐĐŚĞƐ� 
<ƌĞďƐǌĞŶƚƌƵŵ .................... Ăď�^͘�ϯ� 

�ƌƵƐƚǌĞŶƚƌƵŵ .................... Ăď�^͘�ϰ� 

WƌŽƐƚĂƚĂŬĂƌǌŝŶŽŵ- 
ǌĞŶƚƌƵŵ .......................... Ăď�^͘�ϭϬ 

 
DƵůƟĚŝƐǌŝƉůŝŶćƌĞƐ 
>ĞďĞƌǌĞŶƚƌƵŵ� ................. Ăď�^͘�ϭϮ�� 

sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐƐŚŝŶǁĞŝƐĞ ........ ̂ ͘�ϭϴ� 

^ƉƌĞĐŚƐƚƵŶĚĞŶ ..................... ̂ ͘�ϭϵ 

�ĞŶƚƌĂůĞ�dĞůĞĨŽŶŶƵŵŵĞƌŶ� ... ̂ ͘�ϮϬ 

EĞǁƐůĞƩĞƌ�ĚĞƐ�KŶŬŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ��ĞŶƚƌƵŵƐ�;	ƌǌƚĞŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶͿ� 

KŶŬŽůŽŐŝƐĐŚĞƐ��ĞŶƚƌƵŵ 

�ƵƐŐĂďĞ�ϬϮͮϮϬ 

Ăŵ�^ƚćĚƟƐĐŚĞŶ�<ůŝŶŝŬƵŵ��ƌĞƐĚĞŶ 



 

 ̂ĞŝƚĞ��Ϯ 

sŽƌǁŽƌƚ 
^ĞŚƌ�ŐĞĞŚƌƚĞ�&ƌĂƵ�<ŽůůĞŐŝŶ͕ 
^ĞŚƌ�ŐĞĞŚƌƚĞƌ�,Ğƌƌ�<ŽůůĞŐĞ͕ 

  
 

K��EĞǁƐůĞƩĞƌ�͘��ƵƐŐĂďĞ�ϬϮͮϮϬ 

ǁŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ͕�/ŚŶĞŶ�ĞŝŶĞŶ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�ƵŶƐĞƌĞƐ�
KŶŬŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ��ĞŶƚƌƵŵƐ�ƉƌćƐĞŶƟĞƌĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͘� 
 
EŝĐŚƚ� ƵŶďĞĞŝŶŇƵƐƐƚ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� �ŽƌŽŶĂ-<ƌŝƐĞ͕� ĂďĞƌ� ŽŚŶĞ�
ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞ� �ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ͕� ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ� ĂŶ� ƵŶƐĞƌĞŵ�
�ĞŶƚƌƵŵ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�ĚƌĞŝ�DŽŶĂƚĞŶ�WĂƟĞŶƚĞŶ�ŵŝƚ�
dƵŵŽƌĞƌŬƌĂŶŬƵŶŐĞŶ� ďĞŚĂŶĚĞůŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘� �ƵĐŚ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞ�
ŵƂŐůŝĐŚĞ�ǌǁĞŝƚĞ��ŽƌŽŶĂ-tĞůůĞ�ŝƐƚ�ƵŶƐĞƌ�,ĂƵƐ�ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞƚ�
ƵŶĚ�ǁŝƌĚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�&Ăůů͕�ĞďĞŶƐŽ�ǁŝĞ�ďŝƐŚĞƌ͕�dƵŵŽƌƉĂƟĞŶͲ
ƚĞŶ� ƵŶƚĞƌ� �ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƟŐƵŶŐ� ĂůůĞƌ� ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ�
ďĞŚĂŶĚĞůŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�<ĞŝŶĞ�ĚƌŝŶŐĞŶĚ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞ�dŚĞƌĂƉŝĞ�
ĞŝŶĞƐ� <ƌĞďƐƉĂƟĞŶƚĞŶ� ŚĂƚ� ƐŝĐŚ� ŽĚĞƌ�ǁŝƌĚ� ƐŝĐŚ�ǁĞŐĞŶ� ĚĞƌ�
WĂŶĚĞŵŝĞ�ǀĞƌǌƂŐĞƌŶ͘ 
 
�Ƶ� ĚĞŶ� ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ� ƵŶƐĞƌĞƐ� ,ĂƵƐĞƐ� ŐĞŚƂƌƚ�
ĞŝŶĞ�ǌǁĞŝŵĂů�ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚĞ�dĞƐƚƵŶŐ�ĚĞƐ�ŐĞƐĂŵƚĞŶ�WĞƌƐŽͲ
ŶĂůƐ�ĚĞƌ�,ŽĐŚƌŝƐŝŬŽďĞƌĞŝĐŚĞ�;ǌ͘��͘�KŶŬŽůŽŐŝĞ͕�/ŶƚĞŶƐŝǀƐƚĂƟͲ
ŽŶĞŶͿ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� �Ks/�� �ƌŬƌĂŶŬƵŶŐ�ŵŝƩĞůƐ� W�Z-dĞƐƚ� ƐŽǁŝĞ�
ĚĂƐ�^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂůůĞƌ�WĂƟĞŶƚĞŶ�ĚŝĞ�ƐƚĂƟŽŶćƌ�ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ͕�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐ�ĚĂǀŽŶ͕�Žď� ƐŝĞ�^ǇŵƉƚŽŵĞ�ĂƵĨǁĞŝƐĞŶ�
ŽĚĞƌ� ŶŝĐŚƚ͘� �ĂŶĞďĞŶ� ŝƐƚ� ĞŝŶ� DƵŶĚ-EĂƐĞ-^ĐŚƵƚǌ� Ĩƺƌ� ĂůůĞ�
DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ƵŶĚ��ĞƐƵĐŚĞƌ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�,ĂƵƐ�ǀĞƌͲ
ƉŇŝĐŚƚĞŶĚ͘�� 
 
tŝƌ� ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ� ĂŬƚƵĞůůĞ��ƵƐŐĂďĞ�ĚĞŶ� ^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚĞŶ� ŐǇͲ
ŶćŬŽůŽŐŝƐĐŚĞ�dƵŵŽƌĞƌŬƌĂŶŬƵŶŐĞŶ͕��ƌƵƐƚ-�ƵŶĚ�>ĞďĞƌƚƵŵŽͲ
ƌĞŶ͕�ƐŽǁŝĞ�WƌŽƐƚĂƚĂŬĂƌǌŝŶŽŵĞŶ�ŐĞǁŝĚŵĞƚ�ƵŶĚ�ǀĞƌƐƵĐŚĞŶ�
/ŚŶĞŶ� ĞŝŶĞŶ� mďĞƌďůŝĐŬ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� ǀŝĞůĨćůƟŐĞŶ͕� ŵŽĚĞƌŶĞŶ�
DĞƚŚŽĚĞŶ� ŝŶ� �ŝĂŐŶŽƐƟŬ� ƵŶĚ� dŚĞƌĂƉŝĞ� ǌƵ� ŐĞďĞŶ͕� ĚŝĞ� ŝŶ�
ƵŶƐĞƌĞŵ��ĞŶƚƌƵŵ�ǌƵƌ��ŶǁĞŶĚƵŶŐ�ŬŽŵŵĞŶ͘� /ŶƚĞƌǀĞŶƟŽͲ
ŶĞůůĞ� ƌĂĚŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ� dŚĞƌĂƉŝĞĂŶƐćƚǌĞ͕� ǁŝĞ� ^/Zd� ƵŶĚ�
�ƌĂĐŚǇƚŚĞƌĂƉŝĞ�ǁĞƌĚĞŶ� ĚĂďĞŝ� ĞďĞŶƐŽ� ďĞŚĂŶĚĞůƚ�ǁŝĞ� ĚŝĞ�
DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ĚĞƌ� ŵŽĚĞƌŶĞŶ� �ŝĂŐŶŽƐƟŬ� ŝŵ� ^ŝŶŶĞ� ǀŽŶ�
&ƵƐŝŽŶƐďŝŽƉƐŝĞŶ� ŽĚĞƌ� ŵƵůƟƉĂƌĂŵĞƚƌŝƐĐŚĞƌ� DZd-
hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ͘ 
 
�ŝŶĞŶ� ǁĞŝƚĞƌĞŶ� ^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚ� ƐƚĞůůƚ� ĞŝŶĞ� mďĞƌƐŝĐŚƚ� ƺďĞƌ�
ĚŝĞ�ĂŵďƵůĂŶƚ�ĚƵƌĐŚĨƺŚƌďĂƌĞŶ�^ƚƵĚŝĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�<ŽŽƉĞƌĂƟͲ
ŽŶƐƉĂƌƚŶĞƌ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�KŶŬŽǌĞŶƚƌƵŵ��ƌĞƐĚĞŶͬ&ƌĞŝďĞƌŐ� ;�ƌ͘�
'ƂŚůĞƌ͕� �ŝƉů͘-DĞĚ͘� �ƂƌĨĞů� ƵŶĚ� ,ƌ͘� �ŽůĚƚͿ� ĚĂƌ͘� mďĞƌ� ĚŝĞ�

ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ĂŵďƵͲ
ůĂŶƚ� ƚćƟŐĞŶ� <ŽůůĞŐĞŶ�
ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚĞŶ� dƵŵŽƌŬŽŶͲ
ĨĞƌĞŶǌĞŶ͕� ĂŶ� ĚĞŶĞŶ� ĂƵĐŚ�
ĚŝĞ� 'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌƐƉƌĂǆŝƐ�
,ćŵĂƚŽůŽŐŝĞ� -� KŶŬŽůŽŐŝĞ�
ǀŽŶ� �ƌ͘� tŽůĨ͕� �ƌ͘� :ĂͲ
ĐŽďĂƐĐŚ͕� W���ƌ͘� /ůůŵĞƌ� ƵŶĚ�
�ƌ͘� &ƌĞŝďĞƌŐ-ZŝĐŚƚĞƌ� � ƚĞŝůͲ
ŶĞŚŵĞŶ͕� ǁŝƌĚ� ĚŝĞ� /ŶĚŝŬĂƟͲ
ŽŶ� ǌƵŵ� �ŝŶƐĐŚůƵƐƐ� ŝŶ� ĞŝŶĞ�
ŬůŝŶŝƐĐŚĞ� ^ƚƵĚŝĞ� ŐĞƐƚĞůůƚ͘� :Ğ�
ŶĂĐŚ�sĞƌĨƺŐďĂƌŬĞŝƚ�ƵŶĚ��ƌƚ�
ĚĞƌ� ^ƚƵĚŝĞ� ĞƌĨŽůŐƚ� ĚŝĞƐ� ŝŵ�
ƐƚĂƟŽŶćƌĞŶ� ŽĚĞƌ� ĂŵďƵůĂŶͲ
ƚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ͕�ǁŽďĞŝ�ǁŝƌ�ŚŝĞƌ�
ĞŝŶĞ� ƐĞŬƚŽƌĞŶƺďĞƌŐƌĞŝĨĞŶͲ
ĚĞ�sĞƌƐŽƌŐƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�WĂƟͲ
ĞŶƚĞŶ� ƐŝĐŚĞƌƐƚĞůůĞŶ� ŬƂŶͲ
ŶĞŶ͘� 
 
EĞŚŵĞŶ�^ŝĞ�ƵŶƐ� ŐĞƌŶĞ� Ĩƺƌ� ĂůůĞ��ĞůĂŶŐĞ� /ŚƌĞƌ� dƵŵŽƌƉĂƟͲ
ĞŶƚĞŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ǌĞŶƚƌĂůĞŶ�dĞůĞĨŽŶŶƵŵŵĞƌŶ�ĚĞƌ�&ĂĐŚďĞƌĞŝͲ
ĐŚĞ� ;^͘� ϮϬͿ� ŝŶ� �ŶƐƉƌƵĐŚ͘� �ƵĐŚ� ĚŝĞ� �ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ� ĚĞƐ�
KŶŬŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ� �ĞŶƚƌƵŵƐ� ƐƚĞŚĞŶ� /ŚŶĞŶ� Ĩƺƌ� ZƺĐŬĨƌĂŐĞŶ�
ŽĚĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�sŽƌƐƚĞůůƵŶŐ�ǀŽŶ�WĂƟĞŶƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�dƵŵŽƌŬŽŶͲ
ĨĞƌĞŶǌĞŶ�ŐĞƌŶĞ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘� 
 
 
Dŝƚ�ĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞŶ�'ƌƺƘĞŶ 
 
�ƌ͘�ŵĞĚ͘�,ĂƌĂůĚ�^ĐŚŵĂůĞŶďĞƌŐ 
>ĞŝƚĞƌ�ĚĞƐ�KŶŬŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ��ĞŶƚƌƵŵƐ� 

�ƌ͘�ŵĞĚ͘�,ĂƌĂůĚ�^ĐŚŵĂůĞŶďĞƌŐ 
>ĞŝƚĞƌ�ĚĞƐ�KŶŬŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ��ĞŶƚƌƵŵƐ 
dĞů͗͘�Ϭϯϱϭ�ϰϴϬ-ϯϳϰϭ 
&Ăǆ͗�Ϭϯϱϭ�ϰϴϬ-ϯϳϰϵ 
�ŵĂŝů͗� 
,ĂƌĂůĚ͘^ĐŚŵĂůĞŶďĞƌŐΛŬůŝŶŝŬƵŵ-
ĚƌĞƐĚĞŶ͘ĚĞ 

�ŶŶĂ�^ĐŚƵůǌĞ 
<ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌŝŶ�ĚĞƐ�KŶŬŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ�
�ĞŶƚƌƵŵƐ 
dĞů͗͘�Ϭϯϱϭ�ϰϴϬ-ϯϳϰϯ 
&Ăǆ͗�Ϭϯϱϭ�ϰϴϬ-ϯϳϰϵ 
�ŵĂŝů͗��ŶŶĂ͘^ĐŚƵůǌĞΛŬůŝŶŝŬƵŵ-
ĚƌĞƐĚĞŶ͘ĚĞ 

:ŽƐĞĮŶĞ�sŽŝŐƚ 
YD-�ƵŶĚ�WƌŽũĞŬƚďĞĂƵŌƌĂŐĞ�ĚĞƐ� 
KŶŬŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ��ĞŶƚƌƵŵƐ 
dĞů͗͘�Ϭϯϱϭ�ϰϴϬ-ϯϳϰϰ 
&Ăǆ͗�Ϭϯϱϭ�ϰϴϬ-ϯϳϰϵ 
�ŵĂŝů͗�:ŽƐĞĮŶĞ͘sŽŝŐƚΛŬůŝŶŝŬƵŵ-
ĚƌĞƐĚĞŶ͘ĚĞ 

�ĂƌŽĐŬĞ�^ĐŚŵƵĐŬǀĂƐĞ�ŝŵ�
<ƌĂŶŬĞŶŚĂƵƐƉĂƌŬ�Ăŵ�
^ƚĂŶĚŽƌƚ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚƐƚĂĚƚ 

&Ž
ƚŽ
͗�P

� 



 

 

�ŽƌŽŶĂ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ŐǇŶćŬŽůŽŐŝƐĐŚĞ�KŶŬŽůŽŐŝĞ 
^Ğŝƚ� ĚĞŵ� �ĞŐŝŶŶ� ĚĞƐ�
�ŽƌŽŶĂ->ŽĐŬĚŽǁŶƐ� ƐŝŶĚ�
ũĞƚǌƚ� ƺďĞƌ� ĚƌĞŝ� DŽŶĂƚĞ�
ǀĞƌŐĂŶŐĞŶ� ƵŶĚ� ǁŝƌ� ĂůůĞ�
ŚĂďĞŶ�ƵŶƐ�ĚĂƌĂƵĨ�ĞŝŶŐĞͲ
ƐƚĞůůƚ� ĚŝĞ� ŶćĐŚƐƚĞŶ� DŽͲ
ŶĂƚĞ� ƵŶĚ� ŵƂŐůŝĐŚĞƌͲ
ǁĞŝƐĞ� :ĂŚƌĞ� ŵŝƚ� �ŽƌŽŶĂ�
ůĞďĞŶ� ǌƵ� ŵƺƐƐĞŶ͘� sŝĞůĞ�
<ŽůůĞŐĞŶ� ŚĂďĞŶ� ƐŝĐŚ� ƐŝͲ
ĐŚĞƌůŝĐŚ� ŝŶŶĞƌůŝĐŚ� ĂŵƺͲ
ƐŝĞƌƚ� ĂůƐ� ǀŽŵ��ƵŶĚĞƐŐĞͲ
ƐƵŶĚŚĞŝƚƐŵŝŶŝƐƚĞƌ�
ƂīĞŶƚůŝĐŚ� ǀĞƌŬƺŶĚŝŐƚ�
ǁƵƌĚĞ͕�ĚĂƐƐ��ŶĨĂŶŐ�DĂŝ�
ĂƵĐŚ� ǁŝĞĚĞƌ� <ƌĞďƐƉĂƟͲ

ĞŶƚĞŶ�ďĞŚĂŶĚĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ĚĂ�ǁŝƌ�ĂůůĞ�ŐĞŵćƘ�ĚĞŶ�
tĞŝƐƵŶŐĞŶ� ĚĞƐ� 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵƐ� <ƌĞďƐƉĂƟĞŶƚĞŶ�
ŽŚŶĞ��ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ͕�ǁŝĞ�ƐŽŶƐƚ�ĂƵĐŚ͕�ďĞŚĂŶĚĞůƚ�ŚĂďĞŶ͘�
�Ɛ�ŝƐƚ�ĞƚŚŝƐĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌƚƌĞƚďĂƌ͕�ĞŝŶĞ�ƐŽ�ĚƌŝŶŐĞŶĚ�ŐĞďŽƚĞŶĞ�
dŚĞƌĂƉŝĞ�ƵŶŶƂƟŐĞƌǁĞŝƐĞ� ǌƵ�ǀĞƌƐĐŚŝĞďĞŶ͘�dƌŽƚǌĚĞŵ�ĞƌŐĞͲ
ďĞŶ� ƐŝĐŚ� ĂƵƐ� ĚĞƌ� �ŽƌŽŶĂƉĂŶĚĞŵŝĞ� ĞŝŶŝŐĞ� 	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ� ŝŶ�
ƵŶƐĞƌĞŶ�sŽƌŐĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ĞƚƌĞƵƵŶŐ�ǀŽŶ�ŽŶŬŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ�
WĂƟĞŶƚĞŶ͕� Ƶŵ� ĚŝĞƐĞ� ďĞƐŽŶĚĞƌĞ� ZŝƐŝŬŽŐƌƵƉƉĞ� ǀŽƌ� ĞŝŶĞƌ�
�ŶƐƚĞĐŬƵŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�^�Z^-�Žs-Ϯ�ǌƵ�ƐĐŚƺƚǌĞŶ͘� 

 
�ŝŶ� ďĞƐŽŶĚĞƌĞƌ�
�ĞƌĞŝĐŚ� ŝƐƚ� ƵŶƐĞƌĞ�
,ćŵĂƚŽŽŶŬŽůŽŐŝĞ͕�
ĚĂ� WĂƟĞŶƚĞŶ� ƵŶƚĞƌ�
ůĂƵĨĞŶĚĞƌ� �ŚĞŵŽͲ
ƚŚĞƌĂƉŝĞ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�
ŐĞĨćŚƌĚĞƚ� ĚƵƌĐŚ�
ĞŝŶĞ� �ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ-
/ŶĨĞŬƟŽŶ� ƐŝŶĚ͕� ĞƌͲ
ĨŽůŐƚ� ŚŝĞƌ� ĚŝĞ� ǌǁĞŝͲ
ŵĂů� ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚĞ�
dĞƐƚƵŶŐ� ĚĞƐ� ŐĞͲ
ƐĂŵƚĞŶ� dĞĂŵƐ� ĂƵĨ�
ĞŝŶĞ�ŵƂŐůŝĐŚĞ�^�Z^
-�Žs-Ϯ-/ŶĨĞŬƟŽŶ͘�
�ƵƘĞƌĚĞŵ�ŚĞƌƌƐĐŚƚ�
Ĩƺƌ� ĂůůĞ� �ƌŬƌĂŶŬƚĞŶ�
ƵŶĚ� sĞƌĚĂĐŚƚƐĨćůůĞ�
ĂďƐŽůƵƚĞƐ� �ĞƚƌĞͲ
ƚƵŶŐƐǀĞƌďŽƚ� ĚĞƌ�
KŶŬŽůŽŐŝĞ͘� 

 
 

/Ŷ�ĚĞƌ�'ǇŶćŬŽůŽŐŝĞ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�ĚŝīĞƌĞŶǌŝĞƌƚĞƌ͕�ĚĂ�ǁŝƌ�
ŚŝĞƌ�ƐŽǁŽŚů�ĞŝŶĞŶ�ŐƌŽƘĞŶ��ŶƚĞŝů�ĂŶ�ĞůĞŬƟǀĞŶ�:ƵŶŐƉĂƟĞŶͲ
ƚĞŶ� ƵŶĚ� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ� ŐĞďƵƌƚƐŚŝůŇŝĐŚĞŶ� WĂƟĞŶƚĞŶ� ŚĂďĞŶ͘�
EĂĐŚ� ĂŬƚƵĞůůĞŵ� ^ƚĂŶĚ�ĚĞƌ� &ŽƌƐĐŚƵŶŐ� ƐƚĞůůƚ� ĞŝŶĞ� ^ĐŚǁĂŶͲ
ŐĞƌƐĐŚĂŌ�ŬĞŝŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞƐ�ZŝƐŝŬŽ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ��ŽƌŽŶĂ-

/ŶĨĞŬƟŽŶ� ĚĂƌ͘� �Ɛ� ŝƐƚ� ƐŽŐĂƌ� ŚćƵĮŐĞƌ� ƐŽ͕� ĚĂƐƐ� ƐĐŚǁĂŶŐĞƌĞ�
&ƌĂƵĞŶ�ĞŝŶĞŶ�ŵŝůĚĞƌĞŶ�ŽĚĞƌ�ƐŽŐĂƌ�ĂƐǇŵƉƚŽŵĂƟƐĐŚĞŶ�sĞƌͲ
ůĂƵĨ�ŚĂďĞŶ͘��ŝĞƐ�ƐƚĞůůƚ� ũĞĚŽĐŚ�ĚĂƐ�^�Z^-�Žs-Ϯ-DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�
ǀŽƌ� ĞŝŶĞ� ďĞƐŽŶĚĞƌĞ� ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ͕� ĚĂ� ǁŝƌ� ŚŝĞƌ� ƺďĞƌͲ
ǁŝĞŐĞŶĚ�ŵŝƚ� ĂƐǇŵƉƚŽŵĂƟƐĐŚĞŶ� WĂƟĞŶƟŶŶĞŶ� ǌƵ� ƚƵŶ� ŚĂͲ
ďĞŶ͕�ĚŝĞ�ũĞĚŽĐŚ�ŵŝƚ�'ĞďƵƌƚƐďĞŐŝŶŶ�ĞŝŶĞƌ�<ƌĂŶŬĞŶŚĂƵƐďĞͲ
ŚĂŶĚůƵŶŐ� ďĞĚƺƌĨĞŶ͘� /ŵ� �ĞƌĞŝĐŚ� ĚĞƌ� 'ǇŶćŬŽůŽŐŝĞ� ǁƺƌĚĞ�
ƐŝĐŚ� ĞŝŶĞ� ĂŬƵƚĞ� �ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ-/ŶĨĞŬƟŽŶ� ďĞŝ� ŽŶŬŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ�
WĂƟĞŶƚĞŶ͕�ŽŚŶĞ�ĚĂƐƐ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶ�ƐƚĂƟƐƟƐĐŚ�ƐŝŐŶŝĮŬĂŶƚ�ŶĞŐĂƟͲ
ǀĞƐ��ƌŐĞďŶŝƐ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�WĂƟĞŶƟŶ�ĞƌŐŝďƚ͕� Ƶŵ�ďŝƐ� ǌƵ� ǀŝĞƌ�tŽͲ
ĐŚĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞďĞŶ͕�ƐŽĚĂƐƐ�ĞŝŶĞ�ĂŬƵƚĞ��ŽǀŝĚ-ϭϵ-�ƌŬƌĂŶŬƵŶŐ�
ǀŽƌ� �ĞŐŝŶŶ� ĚĞƌ� ŐǇŶćŬŽůŽŐŝƐĐŚ-ŽŶŬŽůŽŐŝƐĐŚĞŶͬŽƉĞƌĂƟǀĞŶ�
dŚĞƌĂƉŝĞ� ĂďŐĞǁĂƌƚĞƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ŬĂŶŶ͘� �ŝŶĞ� ĂŬƵƚĞ� /ŶĨĞŬƟŽŶ�
ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�KƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĚĞƌ��ŚĞŵŽƚŚĞƌĂƉŝĞ�ƐƚĞůůƚ�ĂďĞƌ�
ĞŝŶ�ůĞďĞŶƐďĞĚƌŽŚůŝĐŚĞƐ�ZŝƐŝŬŽ�ĚĂƌ͘� 
 
hŵ�ĞŝŶĞ� ǌǁĞŝƚĞ� ^ĐŚƵƚǌďĂƌƌŝĞƌĞ� Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ�ŽŶŬŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ�
WĂƟĞŶƚĞŶ� ĂƵĨǌƵďĂƵĞŶ͕� ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐ� ĞŶƚƐĐŚůŽƐƐĞŶ͕� ĚŝĞ�
'ĞďƵƌƚƐŚŝůĨĞ� ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� Ăŵ� ^ƚĂŶĚŽƌƚ� EĞƵƐƚĂĚƚͬ
dƌĂĐŚĂƵ�ĚƵƌĐŚǌƵĨƺŚƌĞŶ͘��ƵƐćƚǌůŝĐŚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŚŝĞƌ�ĂůůĞ��ŽǀŝĚ-
ϭϵ-WĂƟĞŶƚĞŶ�ĚĞƐ�^ƚćĚƟƐĐŚĞŶ�<ůŝŶŝŬƵŵƐ�ďĞŚĂŶĚĞůƚ͕�ĂƵƘĞƌ�
ƐŝĞ� ďĞĚƺƌĨĞŶ� ĞŝŶĞƌ� ƐƉĞǌŝĂůŝƐŝĞƌƚĞŶ� dŚĞƌĂƉŝĞ͕� ĚŝĞ� ĂƵƐͲ
ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�Ăŵ�^ƚĂŶĚŽƌƚ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚƐƚĂĚƚ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ�ŝƐƚ͕�ǌ͘��͘�
WĂůůŝĂƟǀŵĞĚŝǌŝŶ͕�,EK�ŽĚĞƌ�hƌŽůŽŐŝĞ͘� &ƺƌ� ĚŝĞƐĞ�WĂƟĞŶƚĞŶ�
ŝƐƚ� Ăŵ� ^ƚĂŶĚŽƌƚ� &ƌŝĞĚƌŝĐŚƐƚĂĚƚ� ĞŝŶ� ƐƉĞǌŝĞůůĞƌ� YƵĂƌĂŶƚćͲ
ŶĞďĞƌĞŝĐŚ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� ^ƚĂƟŽŶ� Wϰϴ� ƐŽǁŝĞ� ,ϰ� ƌĞƐĞƌǀŝĞƌƚ͘� �Ğƌ�
ŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞ�DƵŶĚ-EĂƐĞŶ-^ĐŚƵƚǌ�ŐĞŚƂƌƚ�ĚĂǌƵ�ƐŽǁŽŚů�Ĩƺƌ�
ĚŝĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�WĂƟĞŶƚĞŶ�ǌƵŵ��ůůƚĂŐ͘� 

�ƌ͘�ŵĞĚ͘�DĂƌŬƵƐ�'ƌĞďĞ� 
�ŚĞĨĂƌǌƚ�ĚĞƌ�<ůŝŶŝŬ�Ĩƺƌ�'ǇŶćŬŽůŽŐŝĞ�ƵŶĚ�'ĞďƵƌƚƐŚŝůĨĞ 
dĞů͗͘��Ϭϯϱϭ�ϰϴϬ-ϭϲϮϬ 
�ŵĂŝů͗�ŐǇŶĂĞŬŽůŽŐŝĞΛŬůŝŶŝŬƵŵ-ĚƌĞƐĚĞŶ͘ĚĞ 

^ĞŝƚĞ��ϯ 

�ƵƐŐĂďĞ�ϬϮͮϮϬ�͘�K��EĞǁƐůĞƩĞƌ� 

�ŝŶŐĂŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ�,ĂƵƐ�>�;^ƚĂŶĚŽƌƚ�
&ƌŝĞĚƌŝĐŚƐƚĂĚƚͿ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�^ĐŚŝůĚ��ĞͲ
ƚƌĞƚƵŶŐƐǀĞƌďŽƚ�Ĩƺƌ�ƐǇŵƉƚŽŵĂƟͲ
ƐĐŚĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ƵŶĚ�WĂƟĞŶƚĞŶ͘� 

&Ž
ƚŽ
͗�'

ƌĞ
ďĞ

 

�ƌ͘�ŵĞĚ͘�D͘�'ƌĞďĞ 

&Ž
ƚŽ
͗�P

� 

^ĐŚǁĞƐƚĞƌŶ�ĚĞƌ�^ƚĂƟŽŶ�ϱϳ�;,ĂƵƐ�D͕�^ƚĂŶĚŽƌƚ�&ƌŝĞĚͲ
ƌŝĐŚƐƚĂĚƚͿ�ŵŝƚ�DƵŶĚ-EĂƐĞŶ-^ĐŚƵƚǌ 

&Ž
ƚŽ
͗�'

ƌĞ
ďĞ

 



 

 ̂ĞŝƚĞ��ϰ 

^Ğŝƚ� ĚĞƌ� �ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ� ĚĞƌ� <ƌĞďƐĨƌƺŚĞƌŬĞŶŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌƐƵͲ
ĐŚƵŶŐ� Ĩƺƌ�'ĞďćƌŵƵƩĞƌŚĂůƐŬƌĞďƐ� ŝŶ�ĚĞŶ� ĨƌƺŚĞŶ�ϳϬĞƌ� :ĂŚͲ
ƌĞŶ� ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ� ;WĂƉ-�ďƐƚƌŝĐŚͿ͕� ďĞƐƚĞŚƚ� ƐĞŝƚ��Ɖƌŝů� ĚŝĞͲ
ƐĞƐ� :ĂŚƌĞƐ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ� ĚĞƌ� <Ž-dĞƐƚƵŶŐ� ŵŝƩĞůƐ�
�ǇƚŽůŽŐŝĞ� ƵŶĚ� ,Ws-dĞƐƚ͕� ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ� ĚĞƌ� ZŝĐŚƚůŝŶŝĞ� Ĩƺƌ�
ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚĞ� <ƌĞďƐĨƌƺŚĞƌŬĞŶŶƵŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ;Ž<&�-Z>Ϳ�
ŵŝƚ�ŝŚƌĞŶ�ǀŽƌŐĞŐĞďĞŶĞŶ��ůŐŽƌŝƚŚŵĞŶ͘�Dŝƚ�ĚĞƌ��ƚĂďůŝĞƌƵŶŐ�
ǀŽŶ��ǇƐƉůĂƐŝĞƐƉƌĞĐŚƐƚƵŶĚĞŶ͕�ƐŽ�ĚŝĞ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞ�ĚĞƐ�^ĐƌĞĞͲ
ŶŝŶŐƐ͕�ŬĂŶŶ�ĚŝĞ�/ŶǌŝĚĞŶǌ�ĚĞƌ�ŝŶǀĂƐŝǀĞŶ�<ƌĞďƐĞƌŬƌĂŶŬƵŶŐĞŶ�
ĚĞƵƚůŝĐŚ� ŐĞƐĞŶŬƚ͕� ďǌǁ͘� ĞŝŶĞ� ĂĚćƋƵĂƚĞ� �ĞŚĂŶĚůƵŶŐ� ƐĐŚŽŶ�
ŝŶ�ĨƌƺŚĞŶ�<ƌĞďƐƐƚĂĚŝĞŶ�ŵŝƚ�ďĞƐƐĞƌĞŵ��ƌŐĞďŶŝƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�WĂƟͲ
ĞŶƟŶŶĞŶ�ĞƌƌĞŝĐŚƚ͕�ǁĞƌĚĞŶ͘� 
�ŝĞ��ƵĨŐĂďĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ͕�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ�<ƌŝƚĞƌŝĞŶ�ĚĞƌ��'-�W��ǌĞƌͲ
ƟĮǌŝĞƌƚĞŶ͕� �ǇƐƉůĂƐŝĞƐƉƌĞĐŚƐƚƵŶĚĞ͕� ǁŝĞ� ƐŝĞ� ƐĞŝƚ� ϮϬϭϴ� ŝŵ�
^ƚćĚƟƐĐŚĞŶ�<ůŝŶŝŬƵŵ��ƌĞƐĚĞŶ�Ăŵ�^ƚĂŶĚŽƌƚ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚƐƚĂĚƚ�
ĂŶŐĞďŽƚĞŶ� ǁŝƌĚ͕� ƐŝŶĚ� ĚŝĞ� hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ͕� �ďŬůćƌƵŶŐ� ƵŶĚ�
�ĞŚĂŶĚůƵŶŐ� ǀŽŶ� �ĞůůǀĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ� ďŝƐ� ŚŝŶ� ǌƵ� <ƌĞďƐǀŽƌͲ
ƐƚƵĨĞŶ� ŝŵ� �ĞƌĞŝĐŚ� ĚĞƐ� �Ğƌǀŝǆ� hƚĞƌŝ͕� ĚĞƌ� sĂŐŝŶĂ� ƵŶĚ� ĚĞƐ�
ćƵƘĞƌĞŶ�'ĞŶŝƚĂůĞƐ�ĂƵĨ�mďĞƌǁĞŝƐƵŶŐ�ĚĞƐ�ŶŝĞĚĞƌŐĞůĂƐƐĞŶĞŶ�
'ǇŶćŬŽůŽŐĞŶ͘� 

EĂĐŚ� �ĞŐƵƚĂĐŚƚƵŶŐ� ĚƵƌĐŚ� ƵŶƐĞƌĞ� ^ƉĞǌŝĂůŝƐƚĞŶ� ŵŝƚ� ĚĞŵ�
<ŽůƉŽƐŬŽƉ� ƵŶĚ� /Ŷ-ǀŝǀŽ-&ćƌďƵŶŐ� ĞƌĨŽůŐƚ� ĞŝŶĞ� �ďŬůćƌƵŶŐ�
ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ŶƚŶĂŚŵĞ�ĞŝŶĞƌ�'ĞǁĞďĞƉƌŽďĞ͕�Ƶŵ�ǌƵ�ĞŶƚƐĐŚĞŝͲ

ĚĞŶ͕�Žď�ĞŝŶĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ�ŽƉĞƌĂƟǀĞ�dŚĞƌĂƉŝĞ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ� ŝƐƚ͘�
�ŝĞ� �ŝīĞƌĞŶƟĂůŬŽůƉŽƐŬŽƉŝĞ� ŐĞŚƚ� ŚŝĞƌ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� ĞŝŶĨĂĐŚĞ�
�ǇƚŽůŽŐŝĞ� ŚŝŶĂƵƐ� ƵŶĚ� ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� /ĚĞŶƟĮŬĂƟŽŶ�
ƐƵƐƉĞŬƚĞƌ� �ĞĨƵŶĚĞ͕� ĚŝĞ� ĞŝŶĞƌ� ƵŶŐĞǌŝĞůƚĞŶ� WƌŽďĞŶĞŶƚŶĂŚͲ
ŵĞ�ĞŶƚŐĞŚĞŶ�ǁƺƌĚĞ͘��� 

/Ŷ� ƵŶƐĞƌĞƌ� �ǇƐƉůĂƐŝĞƐƉƌĞĐŚƐƚƵŶĚĞ� ƐŝŶĚ� ƐƉĞǌŝĞůů� ĂƵƐŐĞďŝůͲ
ĚĞƚĞ� ƵŶĚ� ǌĞƌƟĮǌŝĞƌƚĞ�	ƌǌƚĞ� ŝŵŵĞƌ�ŵŝƩǁŽĐŚƐ� ǀŽŶ�ϴ - ϭϰ�
hŚƌ�ƵŶĚ�Ăď�:ƵŶŝ�ϮϬϮϬ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞŶƐƚĂŐƐ�ǀŽŶ�ϴ - ϭϰ�hŚƌ�ƚćƟŐ͘�
^ŽůůƚĞ� ĞŝŶĞ� ŽƉĞƌĂƟǀĞ� dŚĞƌĂƉŝĞ� ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ� ƐĞŝŶ͕� ĂƌďĞŝƚĞŶ�
ǁŝƌ�ŵŝƚ�ŵŽĚĞƌŶƐƚĞŶ�ŽƉĞƌĂƟǀĞŶ�sĞƌĨĂŚƌĞŶ͕�ǁŝĞ�>ĂƐĞƌƚĞĐŚͲ
ŶŝŬ�ƵŶĚ��ůĞŬƚƌŽƐĐŚůŝŶŐĞŶƚŚĞƌĂƉŝĞ͕�ǌƵƌ�ƐĐŚŽŶĞŶĚĞŶ��ŶƞĞƌͲ
ŶƵŶŐ�ĚĞƌ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ͘��ŝĞ�>ĂƐĞƌ-sƵůǀĞŬƚŽŵŝĞ�ŚĂƚ�ǌ͘�͘�
ĚĞŶ�sŽƌƚĞŝů�ŵŝŶŝŵĂůĞƌ�EĂƌďĞŶďŝůĚƵŶŐ�ďĞŝ�ŝ͘�Ě͘�Z͘�ƉƌŽďůĞŵͲ
ůŽƐĞƌ�tƵŶĚŚĞŝůƵŶŐ� ŝŵ�'ĞŐĞŶƐĂƚǌ� ǌƵƌ� ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞŶ� ůŽŬĂůĞŶ�
sƵůǀĞŬƚŽŵŝĞ͘��Ƶ�ƵŶƐĞƌĞŵ��ĞŚĂŶĚůƵŶŐƐƐƉĞŬƚƌƵŵ�ŐĞŚƂƌĞŶ�
ŶĞďĞŶ�ĚĞƌ�ŵŝŶŝŵĂůŝŶǀĂƐŝǀĞŶ�dŚĞƌĂƉŝĞ�ǀŽŶ�'ĞŶŝƚĂůǁĂƌǌĞŶ�
ƵŶĚ�<ƌĞďƐǀŽƌƐƚƵĨĞŶ�ǁŝĞ��/Eͬs/E�ƵŶĚ�s�/E�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ƌĂĚŝͲ
ŬĂůĞ� ŽƉĞƌĂƟǀĞ� dŚĞƌĂƉŝĞ� ǀŽŶ� <ƌĞďƐĞƌŬƌĂŶŬƵŶŐĞŶ� ĚĞƐ�'ĞͲ
ďćƌŵƵƩĞƌŚĂůƐĞƐ͕�ĚĞƌ�sĂŐŝŶĂ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�sƵůǀĂ͘��ƵĐŚ�ŬŽŵƉůĞͲ
ǆĞ�ZĞŬŽŶƐƚƌƵŬƟŽŶĞŶ�ƐŝŶĚ�ŝŶ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�ƵŶƐĞƌĞƌ�
<ůŝŶŝŬ�Ĩƺƌ�WůĂƐƟƐĐŚĞ��ŚŝƌƵƌŐŝĞ�ŵƂŐůŝĐŚ͘ 

�ǇƐƉůĂƐŝĞƐƉƌĞĐŚƐƚƵŶĚĞ 
K��EĞǁƐůĞƩĞƌ�͘��ƵƐŐĂďĞ�ϬϮͮϮϬ 

�ƌ͘�ŵĞĚ͘�DĂƌŬƵƐ�'ƌĞďĞ� 
�ŚĞĨĂƌǌƚ�ĚĞƌ�<ůŝŶŝŬ�Ĩƺƌ�'ǇŶćŬŽůŽŐŝĞ�ƵŶĚ�'ĞďƵƌƚƐŚŝůĨĞ 
dĞů͗͘�Ϭϯϱϭ�ϰϴϬ-ϭϲϮϬ 
�ŵĂŝů͗�ŐǇŶĂĞŬŽůŽŐŝĞΛŬůŝŶŝŬƵŵ-ĚƌĞƐĚĞŶ͘ĚĞ 

KW�>ĂƐĞƌ�ŝŶ��ŬƟŽŶ 

�ƵīćůůŝŐĞ�WŽƌƟŽ�;�ĂƌǌŝŶŽŵĂ�ŝŶ�^ŝƚƵͿ 

&Ž
ƚŽ
Ɛ͗
�'
ƌĞ
ďĞ

 

�ĂƐ�KŶŬŽǌĞŶƚƌƵŵ��ƌĞƐĚĞŶͬ&ƌĞŝďĞƌŐ͕�ĂůƐ�ǀĞƌůćƐƐůŝĐŚĞƌ�<ŽͲ
ŽƉĞƌĂƟŽŶƐƉĂƌƚŶĞƌ� ĚĞƐ� �ƌƵƐƚǌĞŶƚƌƵŵƐ� ƐĞŝƚ� ĚĞƐƐĞŶ� 'ƌƺŶͲ
ĚƵŶŐ͕�ďĞƚƌĞƵƚ�ƵŶĚ�ďĞŚĂŶĚĞůƚ�WĂƟĞŶƟŶŶĞŶ�ŵŝƚ� ĨƌƺŚĞƌ�ĂůƐ�
ĂƵĐŚ�ĨŽƌƚŐĞƐĐŚƌŝƩĞŶĞƌ��ƌƵƐƚŬƌĞďƐĞƌŬƌĂŶŬƵŶŐ͘��ĂďĞŝ�ŝƐƚ�ĞƐ�
ƵŶƐ�ǁŝĐŚƟŐ͕� ƵŶƐĞƌĞŶ� WĂƟĞŶƟŶŶĞŶ� ŬŽŶƟŶƵŝĞƌůŝĐŚ�ŵŽĚĞƌͲ
ŶĞ� ƵŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ� dŚĞƌĂƉŝĞŬŽŶǌĞƉƚĞ� ĂŶǌƵďŝĞƚĞŶ͘� �ĂĨƺƌ�
ďŝůĚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ǁĞŝƚĞƌ͕�ŶĞŚŵĞŶ�ĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽͲ

ŶĂůĞŶ�<ŽŶŐƌĞƐƐĞŶ� ƚĞŝů� ƵŶĚ�ďĞŵƺŚĞŶ�ƵŶƐ� ƐƚĞƟŐ�Ƶŵ�ŶĞƵĞ�
dŚĞƌĂƉŝĞŬŽŶǌĞƉƚĞ� ŝŵ� ZĂŚŵĞŶ� ŬůŝŶŝƐĐŚĞƌ� ^ƚƵĚŝĞŶ͘� �ŝŶĞ�
�ƵƐǁĂŚů� ĂŬƚƵĞůůĞƌ� ^ƚƵĚŝĞŶĂŶŐĞďŽƚĞ� ĚĞƐ� DĂŵŵĂŬĂƌǌŝͲ
ŶŽŵƐ� ŝŵ�KŶŬŽǌĞŶƚƌƵŵ��ƌĞƐĚĞŶͬ&ƌĞŝďĞƌŐ� ŝƐƚ�ĂƵĨ�ŶĂĐŚĨŽůͲ
ŐĞŶĚĞƌ�^ĞŝƚĞ�ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘ 
;&ŽƌƚƐĞƚǌƵŶŐ�^ĞŝƚĞ�ϱͿ 

^ƚƵĚŝĞŶ�Ăŵ�KŶŬŽǌĞŶƚƌƵŵ��ƌĞƐĚĞŶͬ&ƌĞŝďĞƌŐ 
EĞƵĞ�dŚĞƌĂƉŝĞƉƌŝŶǌŝƉŝĞŶ�ďĞŝŵ�DĂŵŵĂŬĂƌǌŝŶŽŵ 



 

 ^ĞŝƚĞ��ϱ 

�ƵƐŐĂďĞ�ϬϮͮϮϬ͘�K��EĞǁƐůĞƩĞƌ� 

&ŽƌƚƐĞƚǌƵŶŐ͗�^ƚƵĚŝĞŶ�Ăŵ�KŶŬŽǌĞŶƚƌƵŵ��ƌĞƐĚĞŶͬ&ƌĞŝďĞƌŐ 

�ŝĞ�ŵŽĚĞƌŶĞ�/ŵŵƵŶƚŚĞƌĂƉŝĞ�Śćůƚ��ŝŶǌƵŐ�ŝŶ�ĚŝĞ��ĞŚĂŶĚͲ
ůƵŶŐ� ĚĞƐ� ĨƌƺŚĞŶ� DĂŵŵĂŬĂƌǌŝŶŽŵƐ͕� ďĞŝ� ƵŶƐ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� -�
�ůĞǆĂŶĚƌĂ-/ŵƉĂƐƐŝŽŶ-^ƚƵĚŝĞ�;�ƵĚƌĂ�d�ϮϬϭϲ-ϬϬϯϲϵϱ-ϰϳͿ 
 

<ŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ǀŽŶ��ŚĞŵŽ-�ƵŶĚ�/ŵŵƵŶƚŚĞƌĂƉŝĞ�Ĩƺƌ�WĂƟĞŶͲ
ƟŶŶĞŶ�ŵŝƚ�dƌŝƉůĞ�ŶĞŐĂƟǀĞƌ�;,ŽƌŵŽŶ�н�,ĞƌϮŶĞƵZĞǌĞƉƚŽƌ�
ŶĞŐĂƟǀͿ��ƌƵƐƚŬƌĞďƐĞƌŬƌĂŶŬƵŶŐ͘ 
�ƌŵ���-�WĂĐůŝƚĂǆĞů�ͬ����н��ƚĞǌŽůŝǌƵŵĂď�н��ƌŚĂůƚƵŶŐƐƚŚĞƌĂͲ
ƉŝĞ��ƚĞǌŽůŝǌƵŵĂď 
�ƌŵ���-�WĂĐůŝƚĂǆĞů�ͬ���� 
 
�ĂƐ�KŶŬŽǌĞŶƚƌƵŵ��ƌĞƐĚĞŶ�ŝƐƚ�ŚŝĞƌĨƺƌ�ŝŶ�^ĂĐŚƐĞŶ�ĚĂƐ�ĞŝŶͲ
ǌŝŐĞ�^ƚƵĚŝĞŶǌĞŶƚƌƵŵ͊ 

 

�Ğƌ�ƐĞŝƚ�ǀŝĞůĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ƵŶŬůĂƌĞ��ŝŶŇƵƐƐ�ĚĞƌ�dĂŵŽǆŝĨĞŶŵĞͲ
ƚĂďŽůŝƐĂƟŽŶ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� ĂĚũƵǀĂŶƚĞ� dŚĞƌĂƉŝĞ͕� ǁŝƌĚ� ŶĂĐŚŐĞͲ
ŐĂŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�-�'�'-dĂŵĞŶĚŽǆ-^ƚƵĚŝĞ 
;�ƵĚƌĂ�d�ϮϬϭϲ-ϬϬϬϰϭϴ-ϯϭͿ 
 

Wƌć-� ďǌǁ͘�ƉŽƐƚŵĞŶŽƉĂƵƐĂůĞ� &ƌĂƵĞŶ�ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ�ŚŽƌŵŽŶƌĞͲ
ǌĞƉƚŽƌƉŽƐŝƟǀĞŶ� �ƌƵƐƚŬƌĞďƐͲ
ĞƌŬƌĂŶŬƵŶŐ͕� ǁĞůĐŚĞ� ďĞƌĞŝƚƐ�
ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� dĂŵŽǆŝĨĞŶƚŚĞƌĂƉŝĞ�
ŐĞƐƚĂƌƚĞƚ�ŚĂďĞŶ�ďǌǁ͘�ƐƚĂƌƚĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ͘ 
�ĞŚĂŶĚůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚ�с�^ƵƉƉͲ
ůĞŵĞŶƟĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�dĂŵŽǆŝĨĞŶͲ
ƚŚĞƌĂƉŝĞ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� ĂŬƟǀĞŶ�
DĞƚĂďŽůŝƚĞŶ��ŶĚŽǆŝĨĞŶ͕�ŶĂĐŚ�
ǀŽƌŚĞƌŝŐĞƌ� 'ĞŶŽƚǇƉ-� ƵŶĚ�
WŚćŶŽƚǇƉďĞƐƟŵŵƵŶŐ͕� ǌƵŵ�
�ǁĞĐŬ�ĚĞƌ� ǀĞƌďĞƐƐĞƌƚĞŶ��ŝŽͲ
ĂŬƟǀŝĞƌƵŶŐ� ǀŽŶ� dĂŵŽǆŝĨĞŶ�
ƵŶĚ� ĚĂŵŝƚ� ƐĞŝŶĞƌ� tŝƌŬƐĂŵͲ
ŬĞŝƚ͘� �ůůĞ� WĂƟĞŶƚĞŶ� ĞƌŚĂůƚĞŶ�

ŶĂĐŚ�^ƚƵĚŝĞŶĂďƐĐŚůƵƐƐ�;ϰ�DŽŶĂƚĞͿ�ĚĂƐ��ƌŐĞďŶŝƐ�ŝŚƌĞƌ�'ĞͲ
ŶŽƚǇƉ-ͬ�WŚćŶŽƚǇƉďĞƐƟŵŵƵŶŐ�ŵŝƚŐĞƚĞŝůƚ͘ 
 
�ŽƐŝƐĚĞĞƐŬĂůĂƟŽŶ� ŽŚŶĞ� tŝƌŬƵŶŐƐǀĞƌůƵƐƚ� –� ŝƐƚ� ǁĞŶŝŐĞƌ�
ŵĞŚƌ�ƵŶĚ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ďĞƐƐĞƌ�ǀĞƌƚƌćŐůŝĐŚ͍� 
�ŵĂůĞĞ-�>��Ϭϭϭ�ϮϮϬϳ-^ƚƵĚŝĞ� 
;�ƵĚƌĂ�d�ϮϬϭϴ-ϬϬϰϮϯϰ-ϭϱͿ 
 

Wƌć-� ďǌǁ͘� ƉŽƐƚŵĞŶŽƉĂƵƐĂůĞ� &ƌĂƵĞŶ� ŵŝƚ� ŚŽƌŵŽŶ-
ƌĞǌĞƉƚŽƌƉŽƐŝƟǀĞŵ͕� ,�Z-Ϯ-ŶĞŐĂƟǀĞŵ� ĨŽƌƚŐĞƐĐŚƌŝƩĞŶĞŵ�
�ƌƵƐƚŬƌĞďƐ͕�ĚŝĞ�Ĩƺƌ�ŝŚƌĞ�ĨŽƌƚŐĞƐĐŚƌŝƩĞŶĞ��ƌŬƌĂŶŬƵŶŐ�ŶŽĐŚ�
ŬĞŝŶĞ�dŚĞƌĂƉŝĞ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�ŚĂďĞŶ͘ 
�ƌŵ���-�ϰϬϬŵŐ�ZŝďŽĐŝĐůŝď�ŝŶ�<ŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŵŝƚ�ŶŝĐŚƚƐƚĞƌŽŝͲ
ĚĂůĞŶ��ƌŽŵĂƚĂƐĞŚĞŵŵĞƌŶ�;E^�/Ϳ 
�ƌŵ���-�ϲϬϬŵŐ�ZŝďŽĐŝĐůŝď�ŝŶ�<ŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŵŝƚ�ŶŝĐŚƚƐƚĞƌŽŝͲ
ĚĂůĞŶ��ƌŽŵĂƚĂƐĞŚĞŵŵĞƌŶ�;E^�/Ϳ 

 
>ĞďĞŶƐƋƵĂůŝƚćƚ� ƵŶĚ� EƵƚǌƵŶŐ� ŵŽĚĞƌŶĞƌ� <ŽŵŵƵŶŝŬĂƟͲ
ŽŶƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ŝŵ�&ŽŬƵƐ�ŬůŝŶŝƐĐŚĞƌ�^ƚƵĚŝĞŶ͘ 
WƌĞ�ǇĐůĞ-^ƚƵĚŝĞ�;�ƵĚƌĂ�d�ϮϬϭϲ-ϬϬϰϭϵϭ-ϮϮͿ 
 

Wƌć-�ďǌǁ͘�ƉŽƐƚŵĞŶŽƉĂƵƐĂůĞ�&ƌĂƵĞŶ�ŵŝƚ�ŚŽƌŵŽŶƌĞǌĞƉƚŽƌͲ
ƉŽƐŝƟǀĞŵ͕� ,�Z-Ϯ-ŶĞŐĂƟǀĞŵ� ĨŽƌƚŐĞƐĐŚƌŝƩĞŶĞŵ� �ƌƵƐƚͲ
ŬƌĞďƐ͕�ĚŝĞ�Ĩƺƌ�ŝŚƌĞ�ĨŽƌƚŐĞƐĐŚƌŝƩĞŶĞ��ƌŬƌĂŶŬƵŶŐ�ŶŽĐŚ�ŬĞŝŶĞ�
ŽĚĞƌ�ŵĂǆ͘�ĞŝŶĞ��ŚĞŵŽƚŚĞƌĂƉŝĞ�ƵŶĚͬŽĚĞƌ�ŵĂǆ͘�ǌǁĞŝ�,ŽƌͲ
ŵŽŶƚŚĞƌĂƉŝĞŶ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�ŚĂďĞŶ͘ 
�ĞŚĂŶĚůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚ� с� WĂůďŽĐŝĐůŝď� н� �,/� ŝŶŬůƵƐŝǀĞ� Ϯ� /ŶͲ
ƐƚƌƵŵĞŶƚĞ�ǌƵƌ��ƌĨĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƌ�>ĞďĞŶƐƋƵĂůŝƚćƚ 

�ƌ͘�ŵĞĚ͘�dŚŽŵĂƐ�'ƂŚůĞƌ 
>ĞŝƚĞŶĚĞƌ�&ĂĐŚĂƌǌƚ�ŝŵ�KŶŬŽǌĞŶƚƌƵŵ��ƌĞƐĚĞŶͬ&ƌĞŝďĞƌŐ 
dĞů͗͘�Ϭϯϱϭ�ϳϵϱ-Ϯϱϱ-ϰϭ�;^ƚƵĚŝĞŶǌĞŶƚƌĂůĞͿ 

/ŵŵƵŶƚŚĞƌĂƉŝĞ�ŵŝƚ��ƚĞǌŽůŝǌƵŵĂď�–��ůŽĐŬŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�W�-
>ϭ�ĚƵƌĐŚ��ƚĞǌŽůŝǌƵŵĂď��;Dd���ŝĂůŽŐ͕�DĞĚŝǌŝŶ�͕�ϮϬϭϲͿ 

�ŝĞ�,ĞŵŵƵŶŐ�ǀŽŶ���<ϰͬϲ�ĚƵƌĐŚ�ZŝďŽĐŝĐůŝď�ǀĞƌƌŝŶŐĞƌƚ�
ĚŝĞ��ĞůůƉƌŽůŝĨĞƌĂƟŽŶ��;����ϱϮͬϮϬϭϳ�Ϳ 

�īĞŬƚ�ĚĞƌ�dĂŵŽǆŝĨĞŶ-
�ŶĚŽǆŝĨĞŶ�<ŽŵďŝŶĂƟŽŶ 
;d�D�E�Ky�Ϳ 

Y
ƵĞ

ůůĞ
�Z
Žď

Ğƌ
ƚ-
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ƐĐ
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<ƌ
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 ^ĞŝƚĞ��ϲ 

K��EĞǁƐůĞƩĞƌ�͘��ƵƐŐĂďĞ�ϬϮͮϮϬ 

�ŝĞ� WƌŽŐŶŽƐĞ� Ĩƺƌ� WĂƟĞŶƟŶŶĞŶ� ŵŝƚ� ŵĞƚĂƐƚĂƐŝĞƌƚĞŵ�
DĂŵŵĂŬĂƌǌŝŶŽŵ� ŚĂƚ� ƐŝĐŚ� ŝŶ� ĚĞŶ� ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ� :ĂŚƌĞŶ�
ǀĞƌďĞƐƐĞƌƚ͘�>ĞŝĚĞƌ�ǌĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ�ĂďĞƌ�ƵŶǀĞƌćŶĚĞƌƚ�ĞŝŶ�ŐƌŽƘĞƌ�
^ƉƌƵŶŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�^ƚĂĚŝĞŶ� / - ///�ƵŶĚ�ĚĞŵ�^ƚĂĚŝƵŵ�/s͘�
/ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ� ďĞŝ� WĂƟĞŶƟŶŶĞŶ� ŵŝƚ� ǁĞŶŝŐĞŶ�DĞƚĂƐƚĂƐĞŶ�
ďĞƐƚĞŚƚ�ĚŝĞ�,ŽīŶƵŶŐ͕�ĚĂƐ�mďĞƌůĞďĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ůŽŬĂů�ĂďůĂͲ
ƟǀĞŶ�dŚĞƌĂƉŝĞ� ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ� ǌƵŵ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ� ^ƚĂŶĚĂƌĚ� ĚĞƌ� ĂůͲ
ůĞŝŶŝŐĞŶ� ƐǇƐƚĞŵŝƐĐŚĞŶ� dŚĞƌĂƉŝĞ� ĚĞƵƚůŝĐŚ� ǌƵ� ǀĞƌďĞƐƐĞƌŶ͕�
ŐŐĨ͘� ƐŽŐĂƌ� ĞŝŶǌĞůŶĞ� WĂƟĞŶƟŶŶĞŶ� ǌƵ� ŚĞŝůĞŶ͘� �ƌĨƌĞƵůŝĐŚĞƌͲ
ǁĞŝƐĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ�Ăď��ŶĚĞ�:ƵŶŝ�ϮϬϮϬ͕�ĂůƐ�ĞŝŶĞƐ�ĚĞƌ�ĞƌƐƚĞŶ�
ϱ�^ƚĂƌƚĞƌ-�ĞŶƚƌĞŶ͕��ƌƵƐƚŬƌĞďƐƉĂƟĞŶƟŶŶĞŶ�ŵŝƚ�KůŝŐŽŵĞƚĂͲ
ƐƚĂƐŝĞƌƵŶŐ� ĚŝĞƐĞƐ� <ŽŶǌĞƉƚ� ŝŵ� ZĂŚŵĞŶ� ĚĞƌ� ĚĞƵƚƐĐŚůĂŶĚͲ
ǁĞŝƚ�ŐĞƉůĂŶƚĞŶ�K>/'KD�-^ƚƵĚŝĞ�;�ďď͘�ϭͿ�ĂŶďŝĞƚĞŶ͘ 

�ŝĞ� ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞ� ůŽŬĂůĞ� ĂďůĂƟǀĞ� dŚĞƌĂƉŝĞ� ǁƵƌĚĞ� ŝŶ� ǀŝĞůĞŶ�
ŬůĞŝŶĞƌĞŶ�^ƚƵĚŝĞŶ�ďĞƌĞŝƚƐ�ďĞŝ�ĞŝŶĞƌ�ZĞŝŚĞ�ĂŶĚĞƌĞƌ��ŶƟƚćͲ
ƚĞŶ� ŵŝƚ� ƐĞŚƌ� ĞƌĨƌĞƵůŝĐŚĞŶ� �ƌŐĞďŶŝƐƐĞŶ� ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ͘� ^Ž�
ŬŽŶŶƚĞ�ƌĞŐĞůŚĂŌ�ĞŝŶĞ�ƐŝŐŶŝĮŬĂŶƚĞ�sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�ƉƌŽͲ
ŐƌĞƐƐŝŽŶƐĨƌĞŝĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞƐ� 'ĞƐĂŵƚƺďĞƌůĞďĞŶƐ� ŐĞǌĞŝŐƚ� ǁĞƌͲ
ĚĞŶ�;ĂůƐ�ĞŝŶ��ĞŝƐƉŝĞů�ŚŝĞƌ�ĚŝĞ�^��Z-�KD�d-^ƚƵĚŝĞ�ŝŶ��ďď͘�
ϮͿ͘��ŝƐŚĞƌ�ƐŝŶĚ�ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ�ĚŝĞ�WĂƟĞŶƚĞŶǌĂŚůĞŶ�ĞŚĞƌ�ŐĞƌŝŶŐ�
ƵŶĚ�ĚĂƐ�DĂŵŵĂŬĂƌǌŝŶŽŵ�ŝƐƚ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ƵŶƚĞƌƌĞƉƌćƐĞŶƟĞƌƚ͘� 
 
&ƺƌ� ĚŝĞ� dĞŝůŶĂŚŵĞ� ĂŶ� ĚĞƌ� K>/'KD�-^ƚƵĚŝĞ� ƋƵĂůŝĮǌŝĞƌĞŶ�
ƐŝĐŚ� �ƌƵƐƚŬƌĞďƐ-WĂƟĞŶƟŶŶĞŶ� ŵŝƚ� ŵĂǆŝŵĂů� ϱ� DĞƚĂƐƚĂƐĞŶ�
;ŽŚŶĞ� sŽƌŐĂďĞ� ĚĞƌ� >ŽŬĂůŝƐĂƟŽŶĞŶͿ͘� Kď� ĞƐ� ƐŝĐŚ� Ƶŵ� ĞŝŶĞ�
ƉƌŝŵćƌĞ� KůŝŐŽŵĞƚĂƐƚĂƐŝĞƌƵŶŐ� ďĞŝ� �ŝĂŐŶŽƐĞƐƚĞůůƵŶŐ͕� ĞŝŶĞ�
ƐĞŬƵŶĚćƌĞ�KůŝŐŽŵĞƚĂƐƚĂƐŝĞƌƵŶŐ�ŶĂĐŚ�ZĞŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞ�

KůŝŐŽƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ďǌǁ͘�-ƉĞƌƐŝƐƚĞŶǌ�ďĞŝ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚĞƌ�^ǇƐͲ
ƚĞŵƚŚĞƌĂƉŝĞ� ŚĂŶĚĞůƚ͕� ƐƉŝĞůƚ� ŬĞŝŶĞ� ZŽůůĞ͘� �ƵĐŚ� ǁŝƌĚ� ŬĞŝŶ�
�ŝŶŇƵƐƐ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� �ƌƚ� ĚĞƌ� ŵĞĚŝŬĂŵĞŶƚƂƐĞŶ� dŚĞƌĂƉŝĞ� ŐĞͲ
ŶŽŵŵĞŶ͘��ŶĚŽŬƌŝŶĞ͕� ��ŚĞŵŽ-�ŽĚĞƌ�dŚĞƌĂƉŝĞ�ŵŝƚ�ŵŽĚĞƌͲ
ŶĞŶ�^ƵďƐƚĂŶǌĞŶ�;,Ğƌ-Ϯ-�ůŽĐŬĂĚĞ͕���<-͕�ŵdŽƌ-�ŽĚĞƌ�W�ZW-
/ŶŚŝďŝƚŽƌĞŶͿ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĞƌƐƚĞŶ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞƌ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�dŚĞƌĂƉŝĞůŝͲ
ŶŝĞ�ĚƺƌĨĞŶ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� /Ŷ�ĚĞƌ�ƉƌĂŬƟƐĐŚĞŶ��ƵƌĐŚͲ
ĨƺŚƌƵŶŐ� ĚĞƌ� ZĂĚŝŽƚŚĞƌĂƉŝĞ� ǁĞƌĚĞŶ� ƵŶĂďŚćŶŐŝŐ� ǀŽŶ� ĚĞƌ�
ƐǇƐƚĞŵŝƐĐŚĞŶ�dŚĞƌĂƉŝĞ�ĨĂƐƚ�ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ƐƚĞƌĞŽƚĂŬƟƐĐŚĞ�
ZĂĚŝŽƚŚĞƌĂƉŝĞ� ;ZdͿ�-dĞĐŚŶŝŬĞŶ�ŵŝƚ�ϭ - ϱ�&ƌĂŬƟŽŶĞŶ� ŝŶ�ĞŝͲ
ŶĞƌ� tŽĐŚĞ� �ĞŚĂŶĚůƵŶŐƐǌĞŝƚ� ǌƵŵ� �ŝŶƐĂƚǌ� ŬŽŵŵĞŶ�
;�ĞŝƐƉŝĞů� ŝŶ��ďď͘� ϯͿ͘�hŶǀĞƌćŶĚĞƌƚ� ŬĂŶŶ�ĚŝĞƐĞ�dŚĞƌĂƉŝĞ� ŝŶ�
ĚĞƌ�ZĞŐĞů�ĂŵďƵůĂŶƚ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĂďĞƌ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�
ŝƐƚ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞ�ƐƚĂƟŽŶćƌĞ��ƵĨŶĂŚŵĞ�ŵƂŐůŝĐŚ͘ 

 
;&ŽƌƚƐĞƚǌƵŶŐ�^ĞŝƚĞ�ϳͿ 

K>/'KD�� 
�ŝŶĞ�ŶĞƵĞ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ZĂĚŝŽƚŚĞƌĂƉŝĞ-^ƚƵĚŝĞ�ďĞŝŵ�DĂŵŵĂŬĂƌǌŝŶŽŵ� 

�ďď͘�Ϯ͗�^��Z-�KD�d-^ƚƵĚŝĞ�;WĂůŵĂ�Ğƚ�Ăů͕�:�K�ϮϬϮϬ�Ϳ 

�ďď͘�ϯ͗�ϯϬ'Ǉ�tŝƌďĞůŬƂƌƉĞƌ͕�ďŝŽůŽŐŝƐĐŚ�ϵϬ'Ǉ�tŝƌďĞůŬƂƌƉĞƌ
-DĞƚĂƐƚĂƐĞ 

&Ž
ƚŽ
͗�^
ĐŚ
ƌĞ
ŝď
Ğƌ

 

�ďď͘�ϭ͗�&ůŽǁĐŚĂƌƚ�ǌƵƌ�K>/'KD�-^ƚƵĚŝĞ� 
;K>/'KD��^ƚƵĚŝĞŶƉƌŽƚŽŬŽůůͿ 



 

 ^ĞŝƚĞ��ϳ 

�ƵƐŐĂďĞ�ϬϮͮϮϬ͘�K��EĞǁƐůĞƩĞƌ� 

�ŝĞ�ƌĞĂůŝƐƟƐĐŚĞ��ƌǁĂƌƚƵŶŐ�ǌƵŵ��ƌŐĞďŶŝƐ�ĚĞƌ�^ƚƵĚŝĞ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�
ŚŽĐŚƉŽƐŝƟǀĞƌ��īĞŬƚ�ĚĞƌ�DĞƚĂƐƚĂƐĞŶ-Zd�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ƉƌŝŵćƌĞŶ�
�ŶĚƉƵŶŬƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶƐĨƌĞŝĞƐ�mďĞƌůĞďĞŶ͕�ĚĂ�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�
ŝŶ�ĚĞƌ�KůŝŐŽ-^ŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞƌ�ĞƌƐƚĞ�WƌŽŐƌĞƐƐ�ŚćƵĮŐ�ŝŶ�ďĞƌĞŝƚƐ�
ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ� ŵĂŬƌŽƐŬŽƉŝƐĐŚĞŶ� DĞƚĂƐƚĂƐĞŶ� ĞƌĨŽůŐƚ͘� �ŝŶ�
�ƌŽƐƐ-KǀĞƌ� ŝŵ� sĞƌůĂƵĨ� ĚĞƌ� �ĞŚĂŶĚůƵŶŐ� ŝƐƚ� ĂƵƐĚƌƺĐŬůŝĐŚ�
ĞƌůĂƵďƚ͘� ^Žŵŝƚ� ŬĂŶŶ� ŶĂĐŚ� �ƌƌĞŝĐŚĞŶ� ĚĞƐ� ^ƚƵĚŝĞŶ-
�ŶĚƉƵŶŬƚĞƐ�ũĞĚĞ�WĂƟĞŶƟŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�<ŽŶƚƌŽůůĂƌŵ�ĚŝĞ�KƉƟͲ
ŽŶ�ĚĞƌ�ĂďůĂƟǀĞŶ�Zd�ĂůůĞƌ�DĞƚĂƐƚĂƐĞŶ�ĂŶŐĞďŽƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐ�ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ŝŵ�ZĞ-^ƚĂŐŝŶŐ�ĞƌŶĞƵƚ�ŶƵƌ�ŵĂǆŝŵĂů�
ϱ� DĞƚĂƐƚĂƐĞŶ� ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ� ƐŝŶĚ͘� �ŶƐŽŶƐƚĞŶ� ŝƐƚ� ƐĞůďƐƚǀĞƌͲ
ƐƚćŶĚůŝĐŚ�ĞŝŶĞ�ƉĂůůŝĂƟǀĞ�Zd�ũĞĚĞƌǌĞŝƚ�ŵƂŐůŝĐŚ͘ 
 
�ŝŶĞ� ƐƉĂŶŶĞŶĚĞ� ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ� ďůĞŝďƚ� ĚŝĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĚĞƌ�WĂƟĞŶƟŶŶĞŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞƐĞƐ��ŶŐĞďŽƚ͕�ĚĞŶŶ�ĂŬƚƵĞůů�ƐŝĞŚƚ�
ĚĞƌ�ZĂĚŝŽŽŶŬŽůŽŐĞ�ǀŝĞůĞ�ĚĞƌ�ƉŽƚĞŶƟĞůůĞŶ�^ƚƵĚŝĞŶŬĂŶĚŝĚĂͲ
ƟŶŶĞŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŵćƘŝŐ�ŶŝĐŚƚ͘�mďĞƌ�ĞŝŶĞ�sŽƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĚŝĞƐĞƌ�
ƐƉĞǌŝĞůůĞŶ� WĂƟĞŶƚĞŶŐƌƵƉƉĞ� ĚƵƌĐŚ� ĚĞŶ� ŶŝĞĚĞƌŐĞůĂƐƐĞŶĞŶ�
'ǇŶćŬŽůŽŐĞŶ�ŽĚĞƌ�KŶŬŽůŽŐĞŶ�ǁćƌĞŶ�ǁŝƌ�ĂůƐŽ�ćƵƘĞƌƐƚ�ĞƌͲ
ĨƌĞƵƚ͘ 

^Žŵŝƚ�ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ� ŝŵ��ƌƵƐƚǌĞŶƚƌƵŵ�Ăŵ�^ƚćƚĚŝƐĐŚĞŶ�<ůŝŶŝͲ
ŬƵŵ� �ƌĞƐĚĞŶ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� ƌĂĚŝŽƚŚĞƌĂƉŝĞ-ĚƌĞƐĚĞŶ� ƵŶƐĞƌĞŶ�
WĂƟĞŶƟŶŶĞŶ� ĞƌŶĞƵƚ� ĞŝŶĞ� ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ� ^ƚƵĚŝĞ� ŵŝƚ� �ŝŶƐĂƚǌ�
ŵŽĚĞƌŶƐƚĞƌ� <ŽŶǌĞƉƚĞ� ĂŶďŝĞƚĞŶ͘� �ŝĞƐ� ĞƌĨŽůŐƚ� ŝŵ� ZĂŚŵĞŶ�
ĚĞƌ� ^ƚƵĚŝĞŶŐƌƵƉƉĞ͕� ĚŝĞ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� ,ǇƉŽ^/�-^ƚƵĚŝĞ� ĚƵƌĐŚͲ
ĨƺŚƌƚĞ͘�/Ŷ�ĚŝĞƐĞƌ�^ƚƵĚŝĞ�ǁƵƌĚĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ�ĂĚũƵǀĂŶƚĞŶ�Zd�ĚĞƌ�
�ƌƵƐƚ� ,ǇƉŽĨƌĂŬƟŽŶŝĞƌƵŶŐ� ;ϭϲ� ƐƚĂƩ� Ϯϴ� dĞƌŵŝŶĞͿ� ŵŝƚ� ĚĞƌ�
ŽƉƟŵĂůĞŶ� �ŽƐŝƐǀĞƌƚĞŝůƵŶŐ� ĚĞƐ� ƐŝŵƵůƚĂŶ� ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞŶ�
�ŽŽƐƚĞƐ� ŬŽŵďŝŶŝĞƌƚ͘� hŶƐĞƌ� �ĞŶƚƌƵŵ� ǁĂƌ� ĚĂďĞŝ� ĚĞƵƚƐĐŚͲ
ůĂŶĚǁĞŝƚ� ĚĞƌ� ŵŝƚ� �ďƐƚĂŶĚ� ŐƌƂƘƚĞ� ZĞŬƌƵƟĞƌĞƌ� ƵŶĚ� ǁŝƌ�
ŚŽīĞŶ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŶ�ćŚŶůŝĐŚ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞŶ�sĞƌůĂƵĨ͘ 

�ƌ͘�ŵĞĚ͘��ŶĚƌĞĂƐ�^ĐŚƌĞŝďĞƌ 
>ĞŝƚĞŶĚĞƌ�&ĂĐŚĂƌǌƚ�ĚĞƌ�WƌĂǆŝƐ�ƵŶĚ��ďƚĞŝůƵŶŐ 
Ĩƺƌ�^ƚƌĂŚůĞŶƚŚĞƌĂƉŝĞ� 
dĞů͗͘�Ϭϯϱϭ�ϰϴϬ-ϯϱϬϱ 
�ŵĂŝů͗�ŝŶĨŽΛƌƚ-ĚĚ͘ĚĞ 

&ŽƌƚƐĞƚǌƵŶŐ͗�K>/'KD�� 

<ŽŶƚƌĂƐƚŵŝƩĞů-DZd�ƵŶĚ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�DZd-ŐĞĨƺŚƌƚĞ�
�ŝĂŐŶŽƐƟŬ�ĚĞƌ��ƌƵƐƚ 
/Ŷ� ĚĞƌ� ZĂĚŝŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ� <ůŝŶŝŬ� ĚĞƐ� ^ƚćĚƟƐĐŚĞŶ� <ůŝŶŝŬƵŵƐ�
�ƌĞƐĚĞŶ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ůĂŶŐũćŚƌŝŐĞ�ŝŶƚĞƌĚŝƐǌŝƉůŝŶćƌĞ��ƌĨĂŚƌƵŶͲ
ŐĞŶ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� ĞƌŐćŶǌĞŶĚĞŶ� �ŝŶƐĂƚǌ� ĚĞƌ� DĂŵŵĂ-DZd�
;<ŽŶƚƌĂƐƚŵŝƩĞů-DZd�ĚĞƌ��ƌƵƐƚͿ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŽƉƟŵĂůĞ��ŝĂŐŶŽƐͲ
ƟŬ͕�dŚĞƌĂƉŝĞ�ƵŶĚ�EĂĐŚƐŽƌŐĞ�ĚĞƐ�DĂŵŵĂŬĂƌǌŝŶŽŵƐ͘� 
 
�ŵ�^ƚĂŶĚŽƌƚ� &ƌŝĞĚƌŝĐŚƐƚĂĚƚ� ƐƚĞŚƚ�ĚĂĨƺƌ�ĞŝŶ�ϯ-dĞƐůĂ-DZd-
'Ğƌćƚ�ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ�DĂŵŵĂƐƉƵůĞ� ;ŽīĞŶĞ� ƉŚĂƐĞŶŐĞƐƚĞƵĞƌƚĞ�
�ƌƵƐƚƐƉƵůĞͿ� ǌƵƌ� sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘� � �Ğŝ� ĚĞƌ� DĂŵŵĂ-DZd� ǁŝƌĚ�
ĚĞƌ� tĞŝĐŚƚĞŝůŬŽŶƚƌĂƐƚ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� ĨƵŶŬƟŽŶĞůůĞŶ� DZd-
WĂƌĂŵĞƚĞƌŶ͗� �ǇŶĂŵŝƐĐŚĞ� <ŽŶƚƌĂƐƚŵŝƩĞů-DZd� ;���Ϳ� ƵŶĚ�
�ŝīƵƐŝŽŶƐŐĞǁŝĐŚƚĞƚĞ�DZd�;�t/Ϳ�ŬŽŵďŝŶŝĞƌƚ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�ĚŝĂŐͲ
ŶŽƐƟƐĐŚĞ�'ĞŶĂƵŝŐŬĞŝƚ�ǌƵ�ĞƌŚƂŚĞŶ͘��ŝĞ�����ĂŶĂůǇƐŝĞƌƚ�ĚŝĞ�
�ƵƌĐŚďůƵƚƵŶŐ͕�ĚŝĞ��t/�ŵŝƐƐƚ�ĚŝĞ�ŵŝŬƌŽƐŬŽƉŝƐĐŚĞ��ĞǁĞŐͲ
ůŝĐŚŬĞŝƚ�ĚĞƌ�tĂƐƐĞƌŵŽůĞŬƺůĞ�ŝŵ�'ĞǁĞďĞ͘� 
 
�Ğŝ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚ� ƵŶĚ� ŐĞƌćƚĞƚĞĐŚŶŝƐĐŚ� ƌŝĐŚƟŐĞƌ� �ƵƌĐŚĨƺŚͲ
ƌƵŶŐ�ƐƚĞůůƚ�ĚŝĞ�ŚŽĐŚĂƵĨŐĞůƂƐƚĞ�DĂŵŵĂ-DZd� ŝŶ�ĚĞƌ�,ĂŶĚ�
ĞŝŶĞƐ�ĞƌĨĂŚƌĞŶĞŶ� ƌĂĚŝŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ��ĞĨƵŶĚĞƌƐ�ĚĂƐ�ĞŵƉĮŶĚͲ
ůŝĐŚƐƚĞ�sĞƌĨĂŚƌĞŶ� ǌƵŵ�EĂĐŚǁĞŝƐ�ǀŽŶ��ƌƵƐƚŬƌĞďƐ�ĚĂƌ�ƵŶĚ�
ǁŝƌĚ� Ĩƺƌ� ďĞƐƟŵŵƚĞ� &ƌĂŐĞƐƚĞůůƵŶŐĞŶ� ŶĞďĞŶ�DĂŵŵŽŐƌĂͲ
ƉŚŝĞ� ƵŶĚ� �ƌƵƐƚƵůƚƌĂƐĐŚĂůů� ĂůƐ� �ƵƐĂƚǌǀĞƌĨĂŚƌĞŶ� ŐĞŶƵƚǌƚ͘�
�ƵƌĐŚ� ĚŝĞ� ƐƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌƚĞ� ƵŶĚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƚĞ� �ĞĨƵŶĚƵŶŐ�
ŶĂĐŚ���Z-�/-Z��^dD�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐĂƵƐƚĂƵƐĐŚ�ǌǁŝͲ
ƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�ďĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ�&ĂĐŚĚŝƐǌŝƉůŝŶĞŶ�ĞƌůĞŝĐŚƚĞƌƚ͘� 
 
 

;&ŽƌƚƐĞƚǌƵŶŐ�^ĞŝƚĞ�ϴͿ 

<ŽŶƚƌĂƐƚŵŝƩĞů-DZd�ĚĞƌ��ƌƵƐƚ� 
ϲϯ-ũćŚƌŝŐĞ�WĂƟĞŶƟŶ͕�ƉƌćŽƉĞƌĂƟǀĞ�DĂŵŵĂ-DZd͕��ĞͲ
ĨƵŶĚ͗�DƵůƟĨŽŬĂůĞƐ�E^d-DĂŵŵĂŬĂƌǌŝŶŽŵ� 
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 ̂ĞŝƚĞ��ϴ 

EĂĐŚ� ĚĞƌ� ĂŬƚƵĞůůĞŶ� ŝŶƚĞƌĚŝƐǌŝƉůŝŶćƌĞŶ� ^ϯ->ĞŝƚůŝŶŝĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
&ƌƺŚĞƌŬĞŶŶƵŶŐ͕��ŝĂŐŶŽƐƟŬ͕� dŚĞƌĂƉŝĞ�ƵŶĚ�EĂĐŚƐŽƌŐĞ�ĚĞƐ�
DĂŵŵĂŬĂƌǌŝŶŽŵƐ�ǀŽŵ�&ĞďƌƵĂƌ�ϮϬϮϬ͕�ďĞƐƚĞŚĞŶ�ĨŽůŐĞŶĚĞ�
/ŶĚŝŬĂƟŽŶĞŶ�ǌƵƌ��ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�ĚĞƌ�DĂŵŵĂ-DZd͗� 
 
· /ŶƚĞŶƐŝǀŝĞƌƚĞ�&ƌƺŚĞƌŬĞŶŶƵŶŐ�ďĞŝ�WĂƟĞŶƟŶŶĞŶ�ŵŝƚ�ĨĂŵŝůŝͲ
ćƌͬŐĞŶĞƟƐĐŚ�ĞƌŚƂŚƚĞŵ��ƌƵƐƚŬƌĞďƐƌŝƐŝŬŽ͘ 

· /Ŷ�ĚĞƌ�ĚŝĂŐŶŽƐƟƐĐŚĞŶ�^ŝƚƵĂƟŽŶ͕�ǁĞŶŶ�&ćůůĞ�ŵŝƚ�ŬŽŶǀĞŶͲ
ƟŽŶĞůůĞƌ��ŝĂŐŶŽƐƟŬ�;DĂŵŵŽŐƌĂĮĞ͕�hůƚƌĂƐĐŚĂůůͿ�ƐŽǁŝĞ�
ƉĞƌŬƵƚĂŶĞƌ��ŝŽƉƐŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ�ƐŝĐŚĞƌ�ŐĞůƂƐƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘� 

· /Ŷ�ĚĞƌ�ƉƌćƚŚĞƌĂƉĞƵƟƐĐŚĞŶ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ�ĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞŶ�
&ćůůĞŶ�ǌƵƌ�KƉƟŵŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�ůŽŬŽƌĞŐŝŽŶćƌĞŶ��ƵƐďƌĞŝͲ
ƚƵŶŐƐĚŝĂŐŶŽƐƟŬ�ƵŶĚ�ǌƵƌ�sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟͲ
ƐĐŚĞŶ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐƐĮŶĚƵŶŐ�ǌ͘�͘�ďĞŝ� 
- ƵŶŬůĂƌĞƌ�ůŽŬŽƌĞŐŝŽŶćƌĞƌ��ƵƐďƌĞŝƚƵŶŐ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�ŬŽŶǀĞŶͲ
ƟŽŶĞůůĞŶ��ŝĂŐŶŽƐƟŬ͕ 

- ůŽďƵůćƌĞŵ�<ĂƌǌŝŶŽŵ͕ 
- ŚŽŚĞŵ�ŐĞŶĞƟƐĐŚĞŶ�ďǌǁ͘�ĨĂŵŝůŝćƌĞŶ��ƌŬƌĂŶŬƵŶŐƐƌŝƐŝŬŽ͕� 
- ďĞŝ�ũƵŶŐĞŶ͕�ƉƌćŵĞŶŽƉĂƵƐĂůĞŶ�WĂƟĞŶƟŶŶĞŶ͕ 
- ďĞŝ�ŐĞƉůĂŶƚĞƌ�dĞŝůďƌƵƐƚďĞƐƚƌĂŚůƵŶŐ͘ 

· �Ƶƌ��ŝĂŐŶŽƐƟŬ�ĚĞƐ�ůŽŬĂůĞŶͬůŽŬŽƌĞŐŝŽŶĂůĞŶ�ZĞǌŝĚŝǀƐ͕�
ǁĞŶŶ�ŵŝƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�DĞƚŚŽĚĞŶ�ŬĞŝŶĞ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ�ƐŝĐŚĞƌĞ�
ĚŝĂŐŶŽƐƟƐĐŚĞ��ƵƐƐĂŐĞ�ŐĞƚƌŽīĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘ 

 
'ĞŶĞƌĞůů�ƐŽůů�ĞŝŶĞ�DĂŵŵĂ-DZd�ŶƵƌ�ĚŽƌƚ�ĞƌĨŽůŐĞŶ͕�ǁŽ�ĚŝĞ�
DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ� ĞŝŶĞƌ� DZd-ŐĞƐƚƺƚǌƚĞŶ� /ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� ǀŽƌŚĂŶͲ
ĚĞŶ� ďǌǁ͘� ǀĞƌďŝŶĚůŝĐŚ� ŐĞƌĞŐĞůƚ� ŝƐƚ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ŚŝƐƚŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ�
�ƌŐĞďŶŝƐƐĞ� ĚĞƌ� DZ-/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� ŝŶ� ĞŝŶĞƌ� ŵƵůƟĚŝƐǌŝƉůŝŶćͲ
ƌĞŶ�<ŽŶĨĞƌĞŶǌ�ŝŵ�^ŝŶŶĞ�ĚĞƌ��ŽŬƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƌ��ƌŐĞďŶŝƐͲ
ƋƵĂůŝƚćƚ� ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �ŵ� ^ƚĂŶĚŽƌƚ� &ƌŝĞĚƌŝĐŚƐƚĂĚƚ�
ďĞƐƚĞŚĞŶ� ůĂŶŐũćŚƌŝŐĞ� �ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� �ŶǁĞŶĚƵŶŐ�
ĚĞƌ�ŚŝĞƌ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞŶ�DĂŵŵĂ-DZd-/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐĞŝŶŚĞŝƚ͘�

�ƌŐĞďĞŶ� ƐŝĐŚ� ƚƵŵŽƌǀĞƌĚćĐŚƟŐĞ� DĂŵŵĂ-DZd-�ĞĨƵŶĚĞ�
ŽŚŶĞ� EĂĐŚǁĞŝƐ� ŝŶ� ĚĞƌ� ZƂŶƚŐĞŶŵĂŵŵŽŐƌĂƉŚŝĞ� ŽĚĞƌ� ŝŵ�
�ƌƵƐƚƵůƚƌĂƐĐŚĂůů͕�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞƐĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�DĂŵŵĂ
-DZd-�ŝĂŐŶŽƐƟŬ� ĂďŐĞŬůćƌƚ͘� �ĂǌƵ� ǁĞƌĚĞŶ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀ� ĚŝĞ�
DZd-ŐĞĨƺŚƌƚĞ� sĂŬƵƵŵďŝŽƉƐŝĞ͕� ŐŐĨ͘�ŵŝƚ� �ůŝƉĞŝŶůĂŐĞ͕� ŽĚĞƌ�
ďĞŝ� ŽīĞŶĞƌ� KƉĞƌĂƟŽŶ� ĚŝĞ� DZd-ŐĞĨƺŚƌƚĞ� ƉƌćŽƉĞƌĂƟǀĞ�
�ƌĂŚƚŵĂƌŬŝĞƌƵŶŐ�ŐĞŶƵƚǌƚ͘ 

EĞƵĞ�ĚŝĂŐŶŽƐƟƐĐŚĞ�ƵŶĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶĞůůĞ�DĞƚŚŽͲ
ĚĞŶ�ĚĞƌ�ĚŝŐŝƚĂůĞŶ�DĂŵŵŽŐƌĂĮĞ 

K��EĞǁƐůĞƩĞƌ�͘��ƵƐŐĂďĞ�ϬϮͮϮϬ 

,ćƵĮŐĞ� 'ƌƺŶĚĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ĨĞŚůĞŶĚĞ� �ďŐƌĞŶǌďĂƌŬĞŝƚ� ĞŝŶĞƐ�
dƵŵŽƌƐ� ŝŶ� ĚĞƌ� DĂŵŵŽŐƌĂĮĞ� ƐŝŶĚ� mďĞƌůĂŐĞƌƵŶŐƐĞīĞŬƚĞ�
ǀŽŶ� ĚŝĐŚƚĞŵ� �ƌƺƐĞŶŐĞǁĞďĞ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� ŶŝĞĚƌŝŐĞ� <ŽŶƚƌĂƐƚ�
ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚŝĐŚƚĞŵ��ƌƵƐƚĚƌƺƐĞŶŐĞǁĞďĞ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŵ�dƵŵŽƌ͘�
�ĂƌƵŵ�ǁĞƌĚĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ďŬůćƌƵŶŐ�ƵŶŬůĂƌĞƌ��ƌƵƐƚďĞĨƵŶĚĞ͕�
ŶĞďĞŶ� ĚĞŶ� ŵĂŵŵŽŐƌĂĮƐĐŚĞŶ� ^ƚĂŶĚĂƌĚĂƵĨŶĂŚŵĞŶ͕�
;ĐƌĂŶŝŽĐĂƵĚĂů� ƵŶĚ� ŽďůŝƋƵĞͿ� �ƵƐĂƚǌĂƵĨŶĂŚŵĞŶ͕� ǁŝĞ� ǌ͘ �͘�
ǁĞŝƚĞƌĞ� WƌŽũĞŬƟŽŶĞŶ͕� ^ƉŽƚ-� ƵŶĚ� sĞƌŐƌƂƘĞƌƵŶŐƐĂƵĨŶĂŚͲ
ŵĞŶ͕�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ͘� 
Dŝƚ� ĚĞƌ� �ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ� ĚĞƌ� ĚŝŐŝƚĂůĞŶ� DĂŵŵŽŐƌĂĮĞ� ;�ƌƐĂƚǌ�
ĚĞƐ� ZƂŶƚŐĞŶĮůŵƐ� ĚƵƌĐŚ� ĞŝŶ� ĚŝŐŝƚĂůĞƐ� �ĞƚĞŬƚŽƌƐǇƐƚĞŵͿ�

ĞƌŐĞďĞŶ� ƐŝĐŚ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� Ĩƺƌ� ǁĞŝƚĞƌĞ� ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ� �ŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ� ǌƵƌ� sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� �ƌƵƐƚĚŝĂŐŶŽƐƟŬ͕� ǁŝĞ�
ǌ͘ �͘� ĚŝĞ� dŽŵŽƐǇŶƚŚĞƐĞ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ^ƉĞŬƚƌĂůŵĂŵŵŽŐƌĂĮĞ��
;ĞŶŐů͗͘� ͣĐŽŶƚƌĂƐƚ-ĞŶŚĂŶĐĞĚ� ƐƉĞĐƚƌĂů� ŵĂŵŵŽŐƌĂƉŚǇ͕͞�
��^DͿ͘� 
�Ğŝ� ĚĞƌ� dŽŵŽƐǇŶƚŚĞƐĞ� ǁŝƌĚ͕� ŝŵ� hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚ� ǌƵƌ� ŬůĂƐƐŝͲ
ƐĐŚĞŶ�DĂŵŵŽŐƌĂƉŚŝĞ͕� ĚŝĞ� �ƌƵƐƚ� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ŝŶ� Ϯ� �ďĞŶĞŶ͕�
ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵƐ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�tŝŶŬĞůŶ�ŐĞƌƂŶƚŐƚ͘��ƵƐ�ĚĞŶ�ƐŽ�
ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶĞŶ�ĚŝŐŝƚĂůĞŶ��ŝůĚĞƌŶ�ǁŝƌĚ�ĞŝŶ�ĚƌĞŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂͲ
ůĞƐ�DŽĚĞůů�ĞƌƐƚĞůůƚ�;ϯ�-DĂŵŵŽŐƌĂĮĞͿ͘� 
;&ŽƌƚƐĞƚǌƵŶŐ�^ĞŝƚĞ��ϵͿ 

&ŽƌƚƐĞƚǌƵŶŐ͗�<ŽŶƚƌĂƐƚŵŝƩĞů-DZd�ƵŶĚ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�DZd-ŐĞĨƺŚƌƚĞ��ŝĂŐŶŽƐƟŬ�ĚĞƌ�
�ƌƵƐƚ 

/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶĞŶ�ŵŝƩĞůƐ�DĂŵŵĂ-DZd͗� 
DZd-ŐĞĨƺŚƌƚĞ�ƉƌćŽƉĞƌĂƟǀĞ��ƌĂŚƚŵĂƌŬŝĞƌƵŶŐ͕�DZd-
ŐĞĨƺŚƌƚĞ�sĂŬƵƵŵďŝŽƉƐŝĞ� 
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EĂĐŚ� ĚĞƌ� ĂŬƚƵĞůůĞŶ� ŝŶƚĞƌĚŝƐǌŝƉůŝŶćƌĞŶ� ^ϯ->ĞŝƚůŝŶŝĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
&ƌƺŚĞƌŬĞŶŶƵŶŐ͕��ŝĂŐŶŽƐƟŬ͕�dŚĞƌĂƉŝĞ�ƵŶĚ�EĂĐŚƐŽƌŐĞ�ĚĞƐ�
DĂŵŵĂŬĂƌǌŝŶŽŵƐ�ǀŽŵ�&ĞďƌƵĂƌ�ϮϬϮϬ�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ��ŝŶƐĂƚǌ�ĚĞƌ�
dŽŵŽƐǇŶƚŚĞƐĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ�ĚŝĂŐŶŽƐƟƐĐŚĞŶ��ďŬůćƌƵŶŐ�ƵŶŬůĂƌĞƌ�
�ƌƵƐƚďĞĨƵŶĚĞ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ŐůĞŝĐŚƌĂŶŐŝŐ�ŶĞďĞŶ�ĚĞŶ� ĨƌƺŚĞƌ�
ĞŵƉĨŽŚůĞŶĞŶ�ŵĂŵŵŽŐƌĂĮƐĐŚĞŶ� �ƵƐĂƚǌĂƵĨŶĂŚŵĞŶ� ĞŵƉͲ
ĨŽŚůĞŶ͘� 
�ŝŶĞ� ǀĞƌŐůĞŝĐŚďĂƌĞ� ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ĞƌĨŽůŐƚĞ� ďĞŝ�
ĚĞƌ� ͣ^ƚĞƌĞŽƚĂŬƟƐĐŚĞŶ� �ŝŽƉƐŝĞ͕͞� ĚĞƌĞŶ� ŬŽŶǀĞŶƟŽŶĞůůĞƐ�
WƌŝŶǌŝƉ� ĚĂƌŝŶ� ďĞƐƚĞŚƚ͕� ĚĂƐƐ� ŵŝƩĞůƐ� ǌǁĞŝĞƌ� ŐĞǁŝŶŬĞůƚĞƌ�
�ƵĨŶĂŚŵĞŶ� ĞŝŶ� ,ĞƌĚ� ŽĚĞƌ� sĞƌŬĂůŬƵŶŐĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� ĚƌĞŝ�
ZĂƵŵĞďĞŶĞŶ�ĞǆĂŬƚ�ůŽŬĂůŝƐŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞ�ƐŽ�ĞƌŵŝƩĞůƚĞŶ�
<ŽŽƌĚŝŶĂƚĞŶ�ĞƌůĂƵďĞŶ�ĚŝĞ��ŝŶďƌŝŶŐƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�DĂƌŬŝĞƌƵŶŐƐͲ
ĚƌĂŚƚĞƐ� ŽĚĞƌ� ĞŝŶĞƐ� �ŝŽƉƐŝĞƐǇƐƚĞŵƐ� ĂŶ� ĚĞŶ� ƌŝĐŚƟŐĞŶ� Kƌƚ�
Ĩƺƌ�ĚŝĞ�'ĞǁĞďĞĞŶƚŶĂŚŵĞ͘� 
�Ğƌ��ŝŶƐĂƚǌ�ĚĞƌ�dŽŵŽƐǇŶƚŚĞƐĞ�ǌƵƌ�ŵĂŵŵŽŐƌĂĮƐĐŚĞŶ��ŝͲ
ŽƉƐŝĞƐƚĞƵĞƌƵŶŐ� ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ� ĞŝŶĞ� ŶŽĐŚ� ǌƺŐŝŐĞƌĞ� ƵŶĚ� ŐĞͲ
ŶĂƵĞƌĞ� >ŽŬĂůŝƐĂƟŽŶ� ĚĞƌ� WƌŽďĞĞŶƚŶĂŚŵĞŽƌƚĞ� ƵŶƚĞƌ� sĞƌͲ
ǁĞŶĚƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�ϯ�-�ĂƚĞŶƐĂƚǌĞƐ͘��ƵĚĞŵ�ďĞƐƚĞŚƚ�ĚŝĞ�DƂŐͲ
ůŝĐŚŬĞŝƚ͕� ŶƵƌ� ŵŝƩĞůƐ� dŽŵŽƐǇŶƚŚĞƐĞ� ŶĂĐŚǁĞŝƐďĂƌĞ� >ćƐŝŽͲ
ŶĞŶ�ǌƵ�ůŽŬĂůŝƐŝĞƌĞŶ�;�ďď͘�ϭͿ͘ 
&ƺƌ�ĚŝĞ���^D�;�ďď͘�ϮͿ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ĚĞƌ�ĚŝŐŝƚĂůĞŶ�
DĂŵŵŽŐƌĂĮĞ�ŐĞŶƵƚǌƚ͕�ĚĂƐƐ�ŵĞŚƌĞƌĞ��ƵĨŶĂŚŵĞŶ� ŝŶ�ŬƵƌͲ
ǌĞŶ� ǌĞŝƚůŝĐŚĞŶ� �ďƐƚćŶĚĞŶ� ĞƌĨŽůŐĞŶ� ƵŶĚ� ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ� ƌĞͲ
ŬŽŵďŝŶŝĞƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘� EĂĐŚ� ŝ͘ǀ͘-'ĂďĞ� ĞŝŶĞƐ�
ZƂŶƚŐĞŶŬŽŶƚƌĂƐƚŵŝƩĞůƐ�ǁĞƌĚĞŶ�ǀŽŶ�ũĞĚĞƌ��ƌƵƐƚ�ŝŶ�ũĞǁĞŝůƐ�
ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�Ϯ� ^ƚƌĂŚůĞŶŐćŶŐĞŶ�ŶĂĐŚĞŝŶĂŶĚĞƌ� ũĞǁĞŝůƐ� ǌǁĞŝ�

ZƂŶƚŐĞŶĂƵĨŶĂŚŵĞŶ�ŵŝƚ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞƌ��ŶĞƌŐŝĞ�
;ĚƵĂů-�ŶĞƌŐǇ-sĞƌĨĂŚƌĞŶͿ� ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ͘� �ŝĞ� ǁĞͲ
ŐĞŶ� ĚĞƌ� dƵŵŽƌŶĞŽĂŶŐŝŽŐĞŶĞƐĞ� ĂƵŌƌĞƚĞŶĚĞ� <ŽŶͲ
ƚƌĂƐƚŵŝƩĞůĂŶƌĞŝĐŚĞƌƵŶŐ� ŝŶ� dƵŵŽƌĞŶ� ŝƐƚ� ĚĂŶŶ� ŝŵ�
ƌĞŬŽŵďŝŶŝĞƌƚĞŶ� �ŝůĚ� ƐŝĐŚƚďĂƌ͘� EĂĐŚ� ĚĞƌ� ĂŬƚƵĞůůĞŶ�
ŝŶƚĞƌĚŝƐǌŝƉůŝŶćƌĞŶ� ^ϯ->ĞŝƚůŝŶŝĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� &ƌƺŚĞƌŬĞŶͲ
ŶƵŶŐ͕� �ŝĂŐŶŽƐƟŬ͕� dŚĞƌĂƉŝĞ� ƵŶĚ� EĂĐŚƐŽƌŐĞ� ĚĞƐ�
DĂŵŵĂŬĂƌǌŝŶŽŵƐ� ǀŽŵ� &ĞďƌƵĂƌ� ϮϬϮϬ� ǁŝƌĚ� ĚŝĞ�
��^D� ĂůƚĞƌŶĂƟǀ� ǌƵƌ� DZd� ďĞŝ� DZd-
<ŽŶƚƌĂŝŶĚŝŬĂƟŽŶĞŶ͕� ǁŝĞ� ǌ͘�͘� ,ĞƌǌƐĐŚƌŝƩŵĂĐŚĞƌ͕�
�ŽĐŚůĞĂŝŵƉůĂŶƚĂƚ�ŽĚĞƌ�<ůĂƵƐƚƌŽƉŚŽďŝĞ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ͕�
ǁĞŶŶ�ŵŝƚ��ƌƵƐƚƵůƚƌĂƐĐŚĂůů�ƵŶĚ�DĂŵŵŽŐƌĂĮĞ�ŬĞŝͲ
ŶĞ� ƐŝĐŚĞƌĞ� �ŝĂŐŶŽƐĞ� ŐĞƐƚĞůůƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ŬĂŶŶ� ŽĚĞƌ�
ǁĞŶŶ�ĞŝŶĞ��ŝŽƉƐŝĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƟƐĐŚ�ŝƐƚ�;ŵƵůƟƉůĞ��ĞͲ
ĨƵŶĚĞ͕�ĂƵƐŐĞƉƌćŐƚĞ�sĞƌŶĂƌďƵŶŐĞŶ͕�ĞǆƚƌĞŵĞ�>ŽŬĂͲ
ůŝƐŝĞƌƵŶŐͿ͘� &ƺƌ� ĚŝĞ� <ŽŶƚƌĂƐƚŵŝƩĞůŵĂŵŵŽŐƌĂƉŚŝĞ�
ůŝĞŐĞŶ� ^ƚƵĚŝĞŶ� ǀŽƌ͕� ĚŝĞ� ĞŝŶĞ� �ĞƚĞŬƟŽŶƐǀĞƌďĞƐƐĞͲ
ƌƵŶŐ͕� ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ� ďĞŝ� ĚŝĐŚƚĞŵ� �ƌƺƐĞŶŐĞǁĞďĞ͕�
ďĞůĞŐĞŶ͘� �ŝĞƐĞ� �ƌďĞŝƚĞŶ� ǌĞŝŐĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� <ŽŶƚƌĂƐƚͲ
ŵŝƩĞůŵĂŵŵŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĞŝŶĞ�ǀĞƌŐůĞŝĐŚďĂƌĞ�ĚŝĂŐŶŽƐͲ
ƟƐĐŚĞ�'ĞŶĂƵŝŐŬĞŝƚ�ǁŝĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ŽŶƚƌĂƐƚŵŝƩĞů-DZd�
ŝŶ��ĞǌƵŐ�ĂƵĨ��ĞƚĞŬƟŽŶ�ƵŶĚ��ƵƐĚĞŚŶƵŶŐƐďĞƵƌƚĞŝͲ
ůƵŶŐ͘� 
 

^Ğŝƚ�ĚĞŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϬ�ďŝĞƚĞŶ�ǁŝƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�ZĂĚŝŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ�<ůŝŶŝŬ�
ĚĞƐ� ^ƚćĚƟƐĐŚĞŶ� <ůŝŶŝŬƵŵƐ� �ƌĞƐĚĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� WĂƟĞŶƟŶŶĞŶ�
ĚĞƐ��ƌƵƐƚǌĞŶƚƌƵŵƐ��ƌĞƐĚĞŶ�ƐŽǁŽŚů�ĚŝĞ�ĚŝĂŐŶŽƐƟƐĐŚĞ�dŽͲ
ŵŽƐǇŶƚŚĞƐĞ͕�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ� ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ϯ�-DĂŵŵŽŐƌĂĮĞ�ƵŶĚ�
ĚŝĞ���^D�ĂŶ͘� &ƺƌ�ĚŝĞ� ĂŵďƵůĂŶƚĞŶ�WĂƟĞŶƟŶŶĞŶ�ŬĂŶŶ�ĚŝĞ�
ƐĂĐŚƐĞŶǁĞŝƚ�ŶƵƌ�ŚŝĞƌ�ĂŶŐĞďŽƚĞŶĞ���^D� ŝŵ��ŝŶǌĞůĨĂůů� ĂƵĨ�
ŐĞŶĞŚŵŝŐƚĞŶ��ŶƚƌĂŐ�ďĞŝ�ĚĞƌ�ũĞǁĞŝůƐ�ǌƵƐƚćŶĚŝŐĞŶ�<ƌĂŶŬĞŶͲ
ŬĂƐƐĞ�ĞƌĨŽůŐĞŶ͘ 

�ƌ͘�ŵĞĚ͘�^ƚĞĨĂŶ�ZƂĚĞů 
KďĞƌĂƌǌƚ�ĚĞƌ�ZĂĚŝŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ�<ůŝŶŝŬ 
;DĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞƌ�&ƵŶŬƟŽŶƐďĞƌĞŝĐŚ�DĂŵŵŽŐƌĂĮĞͿ 
dĞů͗͘�Ϭϯϱϭ�ϰϴϬ-ϭϳϱϱ 
�ŵĂŝů͗�^ƚĞĨĂŶ͘ZŽĞĚĞůΛŬůŝŶŝŬƵŵ-ĚƌĞƐĚĞŶ͘ĚĞ 

^ĞŝƚĞ��ϵ 

�ƵƐŐĂďĞ�ϬϮͮϮϬ͘�K��EĞǁƐůĞƩĞƌ� 

&ŽƌƚƐĞƚǌƵŶŐ͗�EĞƵĞ�ĚŝĂŐŶŽƐƟƐĐŚĞ�ƵŶĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶĞůůĞ�DĞƚŚŽĚĞŶ�ĚĞƌ�ĚŝŐŝƚĂͲ
ůĞŶ�DĂŵŵŽŐƌĂĮĞ 

�ďď͘�ϭ͗�EƵƌ�ŵŝƩĞůƐ�dŽŵŽƐǇŶƚŚĞƐĞ�
ŶĂĐŚǁĞŝƐďĂƌĞƌ�dƵŵŽƌ�;ϱϰũćŚƌŝŐĞ�
WĂƟĞŶƟŶ�ŵŝƚ�E^d-
DĂŵŵĂŬĂƌǌŝŶŽŵͿ� 
��dŽŵŽƐǇŶƚŚĞƐĞďŝůĚ�ǀŽƌ�ƉƌćŽƉĞƌĂͲ
ƟǀĞƌ��ƌĂŚƚŵĂƌŬŝĞƌƵŶŐ� 
�ͬ��DĂŵŵŽŐƌĂĮĞ�ŵŝƚ�DĂƌŬŝĞͲ
ƌƵŶŐƐĚƌĂŚƚ�ŝŵ�ĐĐ-�ƵŶĚ�ůĂƚĞƌĂůĞŶ�
^ƚƌĂŚůĞŶŐĂŶŐ� 
��WƌćƉĂƌĂƚƌĂĚŝŽŐƌĂĮĞ�ŵŝƚ�ƺďĞƌůĂͲ
ŐĞƌƵŶŐƐĨƌĞŝĞƌ��ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƐ�dƵͲ
ŵŽƌƐ� 

� � � 
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�ďď͘�Ϯ͗͘�
��^D�
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ϰϰũćŚƌŝŐĞ�
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ŵŝƚ�ŵƵůƟͲ
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 ̂ĞŝƚĞ��ϭϬ 

/Ŷ� ĚĞƌ� ZĂĚŝŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ� <ůŝŶŝŬ� ĚĞƐ� ^ƚćĚƟƐĐŚĞŶ� <ůŝŶŝŬƵŵƐ�
�ƌĞƐĚĞŶ� ďĞƐƚĞŚĞŶ� ƐĞŝƚ� ĚĞŵ� :ĂŚƌ� ϮϬϭϬ� ŝŶƚĞƌĚŝƐǌŝƉůŝŶćƌĞ�
�ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� �ŝŶƐĂƚǌ� ĚĞƌ� ŵƵůƟƉĂƌĂŵĞƚƌŝƐĐŚĞ�
DĂŐŶĞƚƌĞƐŽŶĂŶǌƚŽŵŽŐƌĂƉŚŝĞ� ;ŵƉDZdͿ�ĚĞƌ�WƌŽƐƚĂƚĂ�ƵŶĚ�
ĚĞƌ�DZd-ŐĞǌŝĞůƚĞŶ�WƌŽƐƚĂƚĂďŝŽƉƐŝĞ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĞƚĞŬƟŽŶ͕�ĚĂƐ�
^ƚĂŐŝŶŐ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� sĞƌůĂƵĨƐďĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ� ĚĞƐ� WƌŽƐƚĂƚĂŬĂƌǌŝͲ
ŶŽŵƐ͘� 
 
�ŵ�^ƚĂŶĚŽƌƚ� &ƌŝĞĚƌŝĐŚƐƚĂĚƚ� ƐƚĞŚƚ� ĚĂĨƺƌ� ĞŝŶ� ϯ-dĞƐůĂ-DZd-
'Ğƌćƚ�ŵŝƚ�<ŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ĂƵƐ�ĞǆƚĞƌŶĞƌ�KďĞƌůćĐŚĞŶƐƉƵůĞ�;ϴ-
<ĂŶćůĞͿ�ƵŶĚ��ŶĚŽƌĞŬƚĂůƐƉƵůĞ�;�Z�Ϳ�ŽĚĞƌ�ŵŝƚ�ĂůůĞŝŶŝŐĞƌ��ŶͲ
ǁĞŶĚƵŶŐ� ĞŝŶĞƌ� ϯϮ-<ĂŶĂů-KďĞƌŇćĐŚĞŶ-^ƉƵůĞ� ǌƵƌ� sĞƌĨƺͲ
ŐƵŶŐ͘� 
 
�Ğŝ�ĚĞƌ�ŵƉDZd�ĚĞƌ�WƌŽƐƚĂƚĂ�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ�ŚŽŚĞ�tĞŝĐŚƚĞŝůŬŽŶͲ
ƚƌĂƐƚ�ŵŝƚ� ĚĞŶ� ĨƵŶŬƟŽŶĞůůĞŶ�DZd-WĂƌĂŵĞƚĞƌŶ͗��ŝīƵƐŝŽŶƐͲ
ŐĞǁŝĐŚƚĞƚĞ� DZd� ;�t/Ϳ� ƵŶĚ� �ǇŶĂŵŝƐĐŚĞ� <ŽŶƚƌĂƐƚŵŝƩĞů-
DZd�;���Ϳ�ŬŽŵďŝŶŝĞƌƚ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�ĚŝĂŐŶŽƐƟƐĐŚĞ�'ĞŶĂƵŝŐŬĞŝƚ�
ǌƵ�ĞƌŚƂŚĞŶ͘��ŝĞ��t/�ŵŝƐƐƚ�ĚŝĞ�ŵŝŬƌŽƐŬŽƉŝƐĐŚĞ��ĞǁĞŐůŝĐŚͲ
ŬĞŝƚ�ĚĞƌ�tĂƐƐĞƌŵŽůĞŬƺůĞ͕�ĚŝĞ�����ĂŶĂůǇƐŝĞƌƚ�ĚŝĞ��ƵƌĐŚďůƵͲ
ƚƵŶŐ�ǀŽŶ�'ĞǁĞďĞ͘� 
�Ğŝ�ĚĞƌ��ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�ŶĂĐŚ�ŐĞůƚĞŶĚĞŶ�YƵĂůŝƚćƚƐƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�
ĞƌƌĞŝĐŚƚ�ĚŝĞ�ŵƉDZd�ĚŝĞ�ŚƂĐŚƐƚĞ�ďŝůĚŐĞďĞŶĚĞ�WƌćǌŝƐŝŽŶ�Ĩƺƌ�
ĚŝĞ��ŝĂŐŶŽƐƟŬ�ĚĞƐ�WƌŽƐƚĂƚĂŬƌĞďƐĞƐ͘��ŝĞ�ƐƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌƚĞ�ƵŶĚ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƚĞ��ĞĨƵŶĚƵŶŐ�ŶĂĐŚ�W/-Z��^dD�ĞƌůĞŝĐŚƚĞƌƚ�ĚĞŶ�
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐĂƵƐƚĂƵƐĐŚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�&ĂĐŚĚŝƐǌŝƉůŝŶĞŶ͘� 
 
EĂĐŚ� ĚĞƌ� ĂŬƚƵĞůůĞŶ� ŝŶƚĞƌĚŝƐǌŝƉůŝŶćƌĞŶ� ^ϯ->ĞŝƚůŝŶŝĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
&ƌƺŚĞƌŬĞŶŶƵŶŐ͕� �ŝĂŐŶŽƐĞ� ƵŶĚ� dŚĞƌĂƉŝĞ� ĚĞƌ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞͲ
ŶĞŶ�^ƚĂĚŝĞŶ�ĚĞƐ�WƌŽƐƚĂƚĂŬĂƌǌŝŶŽŵƐ�ǀŽŵ�DĂŝ�ϮϬϭϵ�ďĞƐƚĞͲ
ŚĞŶ�/ŶĚŝŬĂƟŽŶĞŶ�ǌƵƌ��ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�ĚĞƌ�ŵƉDZd�ĚĞƌ�WƌŽƐͲ
ƚĂƚĂ͗� 

· �Ƶƌ��ĞƚĞŬƟŽŶ͕�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ďĞŝ�ĨŽƌƚďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŵ�<ĂƌǌŝͲ
ŶŽŵǀĞƌĚĂĐŚƚ�ŶĂĐŚ�ŶĞŐĂƟǀĞƌ� ƐǇƐƚĞŵĂƟƐĐŚĞƌ� ;ͣďůŝŶĚĞƌ͞Ϳ�
�ŝŽƉƐŝĞ͘��ĂďĞŝ� ƐŽůůĞŶ�ĚŝĞ� ŝŶ�ĚĞƌ�WƌŽƐƚĂƚĂ-DZd�ďĞƐĐŚƌŝĞͲ
ďĞŶĞŶ� ŬĂƌǌŝŶŽŵƐƵƐƉĞŬƚĞŶ� ,ĞƌĚĞ� ŐĞǌŝĞůƚ� ďŝŽƉƐŝĞƌƚ� ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘� 

· �Ƶƌ� /ŶĚŝŬĂƟŽŶƐƐƚĞůůƵŶŐ� ĚĞƌ� dŚĞƌĂƉŝĞŽƉƟŽŶ͗� ͣ�ŬƟǀĞ�
mďĞƌǁĂĐŚƵŶŐ͞�͘ 

· �Ƶƌ� �ĞƐƟŵŵƵŶŐ� ĚĞƌ� ŬůŝŶŝƐĐŚĞŶ� d-<ĂƚĞŐŽƌŝĞ� ďĞŝ� ďĞƐƚĞͲ
ŚĞŶĚĞŵ�sĞƌĚĂĐŚƚ�ĂƵĨ�ĞŝŶ�ůŽŬĂů�ĨŽƌƚŐĞƐĐŚƌŝƩĞŶĞƐ�W�Ă͘ 

· �Ƶƌ� dŚĞƌĂƉŝĞĞŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ� ďĞŝ� WĂƟĞŶƚĞŶ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ�
'ůĞĂƐŽŶ-^ĐŽƌĞ�ǀŽŶ�ш�ϴ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞƌ�<ĂƚĞŐŽƌŝĞ�Đdϯͬϰ�͘ 

 
/ŵ� �ŝŶǌĞůĨĂůů� ǁŝƌĚ� ĚŝĞ�ŵƉDZd� ĚĞƌ� WƌŽƐƚĂƚĂ� ĂƵĐŚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
dŚĞƌĂƉŝĞŬŽŶƚƌŽůůĞ�ŶĂĐŚ�ŽƉĞƌĂƟǀĞƌ��ŶƞĞƌŶƵŶŐ�ĚĞƌ�WƌŽƐƚĂͲ
ƚĂ͕� ŶĂĐŚ� ŽƌŐĂŶĞƌŚĂůƚĞŶĚĞƌ� �ĞŚĂŶĚůƵŶŐ� ŽĚĞƌ� ŝŵ� ZĂŚŵĞŶ�
ǀŽŶ� ^ƚƵĚŝĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� DZd-ŐĞǌŝĞůƚĞ� ƵŶĚ� ŐŐĨ͘� DZd-
ŬŽŶƚƌŽůůŝĞƌƚĞ� WůĂŶƵŶŐ� ƵŶĚ� �ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ� ĞŝŶĞƌ� ĨŽŬĂůĞŶ�
dŚĞƌĂƉŝĞ� ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ͘� �ĞƌĞŝƚƐ� ƐĞŝƚ� ĚĞŵ� :ĂŚƌ� ϮϬϭϮ�ǁƵƌĚĞŶ�
ŝŵ�WƌŽƐƚĂƚĂŬĂƌǌŝŶŽŵǌĞŶƚƌƵŵ��ƌĞƐĚĞŶ-&ƌŝĞĚƌŝĐŚƐƚĂĚƚ�DZd
-ŐĞƐƚĞƵĞƌƚĞ�WƌŽƐƚĂƚĂƉƵŶŬƟŽŶĞŶ�ŝŵ�DZd-ZĂƵŵ�;ͣŝŶ�ďŽƌĞ͞Ϳ�
ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘� ^Ğŝƚ� ϮϬϭϳ� ǁĞƌĚĞŶ� ǌƵƌ� 'ĞǁĞďĞĞŶƚŶĂŚŵĞ�
ĚŝĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ĚĞƌ� ŵƉDZd� ŝŶ� hůƚƌĂƐĐŚĂůůďŝůĚĞƌ� ŝŶƚĞͲ
ŐƌŝĞƌƚ�;&ƵƐŝŽŶƐ-�ŝŽƉƐŝĞͿ͘� 

DƵůƟƉĂƌĂŵĞƚƌŝƐĐŚĞ�DĂŐŶĞƚƌĞƐŽŶĂŶǌ-
ƚŽŵŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĚĞƌ�WƌŽƐƚĂƚĂ�ƵŶĚ�DZd-ŐĞǌŝĞůƚĞ� 
WƌŽƐƚĂƚĂďŝŽƉƐŝĞ� 

K��EĞǁƐůĞƩĞƌ�͘��ƵƐŐĂďĞ�ϬϮͮϮϬ 

ŵƉDZd�ĚĞƌ�WƌŽƐƚĂͲ
ƚĂ͗� 
ϲϵ�ũćŚƌŝŐĞƌ�WĂƟĞŶƚ͕�
W^��ϭϯ͕ϴ�ŶŐͬŵů͖��ĞͲ
ĨƵŶĚ͗�,ŽĐŚŐƌĂĚŝŐĞƌ�
sĞƌĚĂĐŚƚ�ĂƵĨ�ůŽŬĂů�
ĨŽƌƚŐĞƐĐŚƌŝƩĞŶĞƐ�
WƌŽƐƚĂƚĂŬĂƌǌŝŶŽŵ�
ŵŝƚ�/ŶǀĂƐŝŽŶ�ĚĞƐ�
ůŝŶŬĞŶ�ŶĞƵƌŽǀĂƐŬƵͲ
ůćƌĞŶ��ƺŶĚĞůƐ͘�W/-
Z��^�ǀϮ͘ϭ͗�s� 

�ƌ͘�ŵĞĚ͘�^ƚĞĨĂŶ�ZƂĚĞů 
KďĞƌĂƌǌƚ�ĚĞƌ�ZĂĚŝŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ�<ůŝŶŝŬ 
;YƵĂůŝĮǌŝĞƌƵŶŐƐƐƚƵĨĞ�YϮ�ĚĞƌ�^ƉĞǌŝĂůǌĞƌƟĮǌŝĞƌƵŶŐ�ŵƉDZd�
WƌŽƐƚĂƚĂ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ��ƵƐĂƚǌƋƵĂůŝĮǌŝĞƌƵŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵƐ�
ĚĞƌ��'�hƌŽƌĂĚŝŽůŽŐŝĞ�ƵŶĚ�hƌŽŐĞŶŝƚĂůĚŝĂŐŶŽƐƟŬ�ĚĞƌ��Z'Ϳ 
dĞů͗͘�Ϭϯϱϭ�ϰϴϬ-ϭϳϱϱ 
�ŵĂŝů͗�^ƚĞĨĂŶ͘ZŽĞĚĞůΛŬůŝŶŝŬƵŵ-ĚƌĞƐĚĞŶ͘ĚĞ 

�ď
ď͘
͗�Z

ƂĚ
Ğů

 



 

 ^ĞŝƚĞ��ϭϭ 

�ƵƐŐĂďĞ�ϬϮͮϮϬ͘�K��EĞǁƐůĞƩĞƌ� 

&Ž
ƚŽ
Ɛ͗
�D

ĞĞ
Ɛ 

&ƵƐŝŽŶƐďŝŽƉƐŝĞ�ďĞŝ�WƌŽƐƚĂƚĂŬƌĞďƐ� 
&ƵƐŝŽŶ�ǀŽŶ�DZd�ƵŶĚ�hůƚƌĂƐĐŚĂůů�ǀĞƌďĞƐƐĞƌƚ�&ƌƺŚĞƌŬĞŶŶƵŶŐ  

�������ǀŽŶ�WƌŽƐƚĂƚĂŬƌĞďƐ 
WĂƟĞŶƚĞŶ�ƉƌŽĮƟĞƌĞŶ�ǀŽŶ�ǌŝĞůŐĞŶĂƵĞƌ�'ĞǁĞďĞĞŶƚŶĂŚŵĞ 

Dŝƚ� ƌƵŶĚ� ϲϬ� ϬϬϬ�
EĞƵĞƌŬƌĂŶŬƵŶͲ
ŐĞŶ� ũćŚƌůŝĐŚ� ŐĞͲ
ŚƂƌƚ� ĚĞƌ� WƌŽƐƚĂͲ
ƚĂŬƌĞďƐ� ǌƵ� ĚĞŶ�
ŚćƵĮŐƐƚĞŶ�<ƌĞďƐ-
ĂƌƚĞŶ� ďĞŝ� DćŶͲ
ŶĞƌŶ͘�sŝĞůĞ�ĨƺƌĐŚͲ
ƚĞŶ� ĚĞŶ� 'ĂŶŐ�
ǌƵŵ� �ƌǌƚ� ŽĚĞƌ�
ĞŵƉĮŶĚĞŶ� ĚŝĞƐ�
ĂůƐ� ƵŶĂŶŐĞŶĞŚŵ͘� 
�ŝŶĞ� ĨƌƺŚĞ� �ŝĂŐͲ

ŶŽƐĞ�ŬĂŶŶ� ũĞĚŽĐŚ�>ĞďĞŶ�ƌĞƩĞŶ͘��ĂƐ�sĞƌĨĂŚƌĞŶ�ĚĞƌ�ƐŽŐĞͲ
ŶĂŶŶƚĞŶ�&ƵƐŝŽŶƐďŝŽƉƐŝĞ�ŵĂĐŚƚ�ĚŝĞ��ŝĂŐŶŽƐĞ�ǀŽŶ�WƌŽƐƚĂƚĂͲ
ŬƌĞďƐ� ƉƌćǌŝƐĞƌ͘� �ŝĞ� sĞƌƐĐŚŵĞůǌƵŶŐ� ǀŽŶ�DZd-�ŝůĚĞƌŶ� ŵŝƚ�
ĚĞŵ��ĐŚƚǌĞŝƚ-hůƚƌĂƐĐŚĂůů�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�'ĞǁĞďĞĞŶƚŶĂŚŵĞ�
ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ� ĞƐ͕� ĚĂƐƐ� ƚƵŵŽƌǀĞƌĚćĐŚƟŐĞ� �ƌĞĂůĞ� ĂďŐĞŬůćƌƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͕� ĚŝĞ� ďĞŝ� ĚĞƌ� ŚĞƌŬƂŵŵůŝĐŚĞŶ� hůƚƌĂƐĐŚĂůůŵĞƚŚŽĚĞ�
ƺďĞƌƐĞŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 
 
/ŵ� ĞƌƐƚĞŶ� ^ĐŚƌŝƩ� ĚĞƌ� WƌŽƐƚĂƚĂŬƌĞďƐ-&ƌƺŚĞƌŬĞŶŶƵŶŐ� ďĞͲ
ƐƟŵŵƚ� ĚĞƌ� hƌŽůŽŐĞ� ĚĂƐ� ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞ� ƉƌŽƐƚĂƚĂƐƉĞǌŝĮƐĐŚĞ�
�ŶƟŐĞŶ�;W^�Ϳ͘��ŝŶ�ĚĂƵĞƌŚĂŌ�ĞƌŚƂŚƚĞƌ�W^�-tĞƌƚ�ŬĂŶŶ�ĂƵĨ�
ĞŝŶĞ� ďƂƐĂƌƟŐĞ� �ƌŬƌĂŶŬƵŶŐ� ĚĞƌ� WƌŽƐƚĂƚĂ� ŚŝŶǁĞŝƐĞŶ͘� �Ğŵ�
ďĞƚƌŽīĞŶĞŶ�DĂŶŶ�ǁŝƌĚ�ĚĂŶŶ�ŝŶĨŽůŐĞ�ĞŝŶĞ�'ĞǁĞďĞĞŶƚŶĂŚͲ
ŵĞ�–�ĞŝŶĞ�ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞ��ŝŽƉƐŝĞ�–�ĞŵƉĨŽŚůĞŶ͘��ŝĞƐĞ�ĞƌĨŽůŐƚ�
ŵŝƩĞůƐ�hůƚƌĂƐĐŚĂůů�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚĞŶ�^ĐŚĞŵĂ͘�,ŝĞƌͲ
ďĞŝ� ŝƐƚ� ũĞĚŽĐŚ� dƵŵŽƌŐĞǁĞďĞ�ŚćƵĮŐ� ŶŝĐŚƚ� ǀŽŶ� ŐĞƐƵŶĚĞŵ�
'ĞǁĞďĞ�ǌƵ�ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ͘��Ğŝ�ŬůĞŝŶĞŶ�dƵŵŽƌĞŶ�ŽĚĞƌ�ďĞŝ�
dƵŵŽƌĞŶ�ĂŶ�ƵŶƚǇƉŝƐĐŚĞƌ�^ƚĞůůĞ�ďĞƐƚĞŚƚ�ĚŝĞ�'ĞĨĂŚƌ͕�ĚŝĞƐĞ�
ǌƵ� ƺďĞƌƐĞŚĞŶ� –� ĞƐ� ĨĞŚůƚ� ĚĞƌ� dƵŵŽƌŶĂĐŚǁĞŝƐ͘� WĂƟĞŶƚĞŶ�
ƐŝŶĚ�ĚĂŶŶ�ǀĞƌƵŶƐŝĐŚĞƌƚ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ĚĞŵ��ƌǌƚ�ĨĞŚůƚ�ĞŝŶĞ�ĞŝŶͲ
ĚĞƵƟŐĞ� �ŝĂŐŶŽƐĞ͕� Ƶŵ� ĞŝŶĞ� ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ� �ĞŚĂŶĚůƵŶŐ�
ĞŝŶǌƵůĞŝƚĞŶ͘ 

^Ğŝƚ� ŬŶĂƉƉ� Ϯ͕ϱ� :ĂŚƌĞŶ� ƐƚĞŚƚ� ĚĞŵ� ^ƚćĚƟƐĐŚĞŶ� <ůŝŶŝŬƵŵ�
�ƌĞƐĚĞŶ� ĚŝĞ� ŶĞƵĞ� DĞƚŚŽĚĞ� ĚĞƌ� DZdͬhůƚƌĂƐĐŚĂůů-
&ƵƐŝŽŶƐďŝŽƉƐŝĞ� ǌƵƌ� sĞƌĨƺŐƵŶŐ� ƵŶĚ� ǀĞƌŚŝůŌ� WĂƟĞŶƚĞŶ� ƵŶĚ�
ĚĞŶ� ďĞŚĂŶĚĞůŶĚĞŶ� <ŽůůĞŐĞŶ� ǌƵ� ŵĞŚƌ� <ůĂƌŚĞŝƚ͘� hƌŽůŽŐĞŶ�
ƵŶĚ�ZĂĚŝŽůŽŐĞŶ�ĂƌďĞŝƚĞŶ�ĚĂďĞŝ�,ĂŶĚ�ŝŶ�,ĂŶĚ͘��Ğƌ�WĂƟĞŶƚ�
ǁŝƌĚ�ǌƵŶćĐŚƐƚ�ďĞŝŵ�ZĂĚŝŽůŽŐĞŶ�ŝŵ�DĂŐŶĞƚƌĞƐŽŶĂŶǌƚŽŵŽͲ
ŐƌĂĨ� ;DZdͿ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ͘��ŝĞ� ŝŵ�DZd�ĞƌǌĞƵŐƚĞŶ��ŝůĚĞƌ�ŵĂͲ
ĐŚĞŶ�dƵŵŽƌĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�WƌŽƐƚĂƚĂ�ďĞƐƐĞƌ�ƐŝĐŚƚďĂƌ�ƵŶĚ�ůĂƐƐĞŶ�
ĂƵĐŚ� �ƵƐƐĂŐĞŶ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� 'ƌƂƘĞ� ĚĞƐ� dƵŵŽƌƐ� ƵŶĚ� ĚĞƐƐĞŶ�
�ŐŐƌĞƐƐŝǀŝƚćƚ�ǌƵ͘�tćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�ƵůƚƌĂƐĐŚĂůůŐĞƐƚƺƚǌƚĞŶ��ŝŽƉͲ
ƐŝĞ�ĚĞƐ�hƌŽůŽŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞƐĞ�DZd-�ƵĨŶĂŚŵĞŶ�ĚĂŶŶ� ŝŶ�
ĚĂƐ� hůƚƌĂƐĐŚĂůůďŝůĚ� ĞŝŶŐĞĨƺŐƚ� –� ĂůƐŽ� ĨƵƐŝŽŶŝĞƌƚ͘� �ŝĞ� �ŝŽƉͲ
ƐŝĞŶĂĚĞů� ŬĂŶŶ� ƐŽ�ƉƵŶŬƚŐĞŶĂƵ�ĂƵĨ�ĚŝĞ� ŝŵ�DZd�ĂƵīćůůŝŐĞŶ�
,ĞƌĚĞ� ĂƵƐŐĞƌŝĐŚƚĞƚ� ƵŶĚ� 'ĞǁĞďĞ� ĞŶƚŶŽŵŵĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͘�
�Ğƌ��ŝŶŐƌŝī�ĞƌĨŽůŐƚ� ŝŶ��ŶĂůŐŽƐĞĚŝĞƌƵŶŐ�ŽĚĞƌ� ŝŶ�sŽůůŶĂƌŬŽͲ
ƐĞ͘� DŝƩůĞƌǁĞŝůĞ� ǁƵƌĚĞŶ� ƐĞŝƚ� ϮϬϭϳ� ϭϰϬ� &ƵƐŝŽŶƐďŝŽƉƐŝĞŶ�
ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘ 
 
�ŝĞ� &ƵƐŝŽŶƐďŝŽƉƐŝĞ� ƐƚĞůůƚ� ĞŝŶ� ƐĐŚŽŶĞŶĚĞƐ� sĞƌĨĂŚƌĞŶ� ĚĂƌ͕�
ďĞŝ� ĚĞŵ� ǁŝƌ� ŵŝƚ� ŚŽŚĞƌ� dƌĞīƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ� ŬƌĞďƐǀĞƌĚćĐŚƟŐĞ�
'ĞǁĞďĞĂŶƚĞŝůĞ� ĞƌŬĞŶŶĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕� Ƶŵ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�dŚĞͲ
ƌĂƉŝĞĞŵƉĨĞŚůƵŶŐĞŶ� ĂƵƐǌƵƐƉƌĞĐŚĞŶ͘� �ŝĞ� DĞƚŚŽĚĞ� ďŝĞƚĞƚ�
ƐŝĐŚ� ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ� ďĞŝ� ƵŶŬůĂƌĞƌ� W^�-tĞƌƚĞƌŚƂŚƵŶŐ� ďǌǁ͘�
DZd-�ĞĨƵŶĚĞŶ�ĂŶ͘�&ƺƌ�ĚĞŶ�WĂƟĞŶƚĞŶ�ďĞĚĞƵƚĞƚ�ĚŝĞƐ͕�ĚĂƐƐ�
ĚĞƌ�hƌŽůŽŐĞ�ŶĂĐŚ�ĞƌĨŽůŐƚĞƌ��ŝŽƉƐŝĞ�ĞŝŶĞ�ĞŝŶĚĞƵƟŐĞ��ƵƐƐĂͲ
ŐĞ� ĚĂƌƺďĞƌ� ƚƌĞīĞŶ� ŬĂŶŶ͕� Žď� ĞŝŶĞ� ďƂƐĂƌƟŐĞ� WƌŽƐƚĂƚĂĞƌͲ
ŬƌĂŶŬƵŶŐ�ǀŽƌůŝĞŐƚ͘��Ɛ�ŬĂŶŶ�ƐŽŵŝƚ�ĞŝŶĞ�ĨƌƺŚĞ��ŝĂŐŶŽƐĞ�ŚĞƌͲ
ďĞŝŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĞŝŶĞ�ƌĞĐŚƚǌĞŝƟŐĞ�ǌŝĞůŐĞƌŝĐŚͲ
ƚĞƚĞ��ĞŚĂŶĚůƵŶŐ�–�ǁĂƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�,ĞŝůƵŶŐƐĐŚĂŶĐĞŶ�ǀŽŶ�WƌŽƐͲ
ƚĂƚĂŬƌĞďƐ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚ�ŝƐƚ͘ 

�ƌĂĐŚǇƚŚĞƌĂƉŝĞ�ǌƵƌ��ĞŚĂŶĚůƵŶŐ�ĚĞƐ� 
EŝĞĚƌŝŐ-ZŝƐŝŬŽ-WƌŽƐƚĂƚĂŬĂƌǌŝŶŽŵƐ 
^Ğŝƚ� :ƵŶŝ� ϮϬϬϴ�ǁŝƌĚ� Ăŵ� ^ƚćĚƟƐĐŚĞŶ� <ůŝŶŝŬƵŵ��ƌĞƐĚĞŶ� ŝŶ�
�ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĚĞƌ� hƌŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ� <ůŝŶŝŬ͕� ĚĞƌ�
WƌĂǆŝƐ� Ĩƺƌ� ^ƚƌĂŚůĞŶƚŚĞƌĂƉŝĞ� ƵŶĚ�ĚĞŵ� ŝ�ƌĂĐŚǇ-�ĞŶƚƌƵŵ� ŝŶ�
�ĞƌůŝŶ� ĚŝĞ� >�Z-�ƌĂĐŚǇƚŚĞƌĂƉŝĞ� ĂůƐ� �ĞŚĂŶĚůƵŶŐƐŵĞƚŚŽĚĞ�
ďĞŝŵ� ůŽǁ-ƌŝƐŬ-WƌŽƐƚĂƚĂŬĂƌǌŝŶŽŵ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀ� ǌƵƌ� KƉĞƌĂƟŽŶ�
ŽĚĞƌ�ǌƵƌ�ƺďůŝĐŚĞŶ��ĞƐƚƌĂŚůƵŶŐ�ĂŶŐĞďŽƚĞŶ͘� 
 

sŽŶ�:ƵŶŝ�ϮϬϬϴ�ďŝƐ�DĂŝ�ϮϬϮϬ�ǁƵƌĚĞŶ�ďĞƌĞŝƚƐ�ϭϵϱ�WĂƟĞŶƚĞŶ�
ŵŝƚ� ĚŝĞƐĞƌ� DĞƚŚŽĚĞ� ďĞŚĂŶĚĞůƚ͘� �ĞǌƺŐůŝĐŚ� ĚĞƌ� ŽŶŬŽůŽŐŝͲ
ƐĐŚĞŶ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ŝƐƚ�ĚŝĞ��ƌĂĐŚǇƚŚĞƌĂƉŝĞ�ƐŽǁŽŚů�ĚĞƌ�^ƚƌĂŚͲ
ůĞŶƚŚĞƌĂƉŝĞ� ĂůƐ� ĂƵĐŚ� ĚĞƌ� KƉĞƌĂƟŽŶ� ŐůĞŝĐŚǌƵƐĞƚǌĞŶ͘� �ŶƚͲ
ƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ��ĂƚĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĂƵƐŐĞǁĞƌƚĞƚ͘ 
;&ŽƌƚƐĞƚǌƵŶŐ�^ĞŝƚĞ�ϭϮͿ 

�ƌ͘�ŵĞĚ͘��&͘�^ĐŚƵƐƚĞƌ 
�ŚĞĨĂƌǌƚ�ĚĞƌ�hƌůŽŐŝƐĐŚĞ�<ůŝŶŝŬ 

&Ž
ƚŽ
͗�&
ƺƐ
ƐĞ
ů 

�ƌ͘�ŵĞĚ͘�&ƌĞĚ�^ĐŚƵƐƚĞƌ 
�ŚĞĨĂƌǌƚ�ĚĞƌ�hƌůŽŐŝƐĐŚĞŶ�<ůŝŶŝŬ 
dĞů͗͘��Ϭϯϱϭ�ϰϴϬ-ϭϭϲϬ 



 

 ̂ĞŝƚĞ��ϭϮ 

&ŽƌƚƐĞƚǌƵŶŐ͗��ƌĂĐŚǇƚŚĞƌĂƉŝĞ�ǌƵƌ��ĞŚĂŶĚůƵŶŐ�ĚĞƐ� 
EŝĞĚƌŝŐ-ZŝƐŝŬŽ-WƌŽƐƚĂƚĂŬĂƌǌŝŶŽŵƐ 

K��EĞǁƐůĞƩĞƌ�͘��ƵƐŐĂďĞ�ϬϮͮϮϬ 

�Ğŝ�ŐĞƌŝŶŐĞƌ� /ŶǀĂƐŝǀŝƚćƚ͕�ŐĞƌŝŶŐĞŵ�ǌĞŝƚůŝĐŚĞŶ��ƵĨǁĂŶĚ�Ĩƺƌ�
ĚĞŶ�WĂƟĞŶƚĞŶ�ƵŶĚ�ƐĞŚƌ�ŬƵƌǌĞƌ�,ŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƟŽŶ�ĞƌĨćŚƌƚ�ĚŝĞͲ
ƐĞ� �ĞŚĂŶĚůƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ� ĞŝŶĞ� ǌƵŶĞŚŵĞŶĚĞ��ŬǌĞƉƚĂŶǌ�
ďĞŝ� WĂƟĞŶƚĞŶ� ƵŶĚ� �ŝŶǁĞŝƐĞƌŶ͘� �ƵĚĞŵ� ŝƐƚ� ĚŝĞ�ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚ�
ŐĞƌŝŶŐĞƌĞ�,ćƵĮŐŬĞŝƚ�ǀŽŶ�EĞďĞŶǁŝƌŬƵŶŐĞŶ͕� ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�
/ŶŬŽŶƟŶĞŶǌ� ƵŶĚ� /ŵƉŽƚĞŶǌ͕� ĞŝŶ� �ƐƉĞŬƚ� ďĞŝ� ĚĞƌ� �ŶƚƐĐŚĞŝͲ
ĚƵŶŐƐĮŶĚƵŶŐ� Ĩƺƌ�ĚĞŶ�WĂƟĞŶƚĞŶ͘��ůůĞƌĚŝŶŐƐ� ŝƐƚ�ĞŝŶĞ� ƐŽƌŐͲ
ĨćůƟŐĞ�WĂƟĞŶƚĞŶĂƵƐǁĂŚů�ŶĂĐŚ�ďĞƐƟŵŵƚĞŶ�ǀŽƌŐĞŐĞďĞŶĞŶ�
<ƌŝƚĞƌŝĞŶ�;ǌ͘ �͘�WƌŽƐƚĂƚĂŐƌƂƘĞͿ�ƵŶďĞĚŝŶŐƚ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͘ 
 
�Ğŝ�ĚĞƌ� >�Z-�ƌĂĐŚǇƚŚĞƌĂƉŝĞ�ĚĞƌ�WƌŽƐƚĂƚĂ�ǁĞƌĚĞŶ� ŝŶ�EĂƌͲ
ŬŽƐĞ� ŵŝƩĞůƐ� WƵŶŬƟŽŶ� Ăŵ� �Ăŵŵ� ŬƵƌǌƐƚƌĞĐŬŝŐ� ǁŝƌŬƐĂŵĞ�
ͣ^ƚƌĂŚůĞŶŬƂƌƉĞƌ͞� ŝŶ� ĚŝĞ� WƌŽƐƚĂƚĂ� ŝŵƉůĂŶƟĞƌƚ͘� �ŝĞ� sŽƌďĞͲ
ƌĞŝƚƵŶŐ� ĞƌĨŽůŐƚ� ǀŽƌƐƚĂƟŽŶćƌ͕� ĚĞƌ� ƐƚĂƟŽŶćƌĞ� �ƵĨĞŶƚŚĂůƚ�
ďĞƚƌćŐƚ�Ϯ - ϯ�dĂŐĞ͘� 

�ƌ͘�ŵĞĚ͘�&ƌĞĚ�^ĐŚƵƐƚĞƌ 
�ŚĞĨĂƌǌƚ�ĚĞƌ�hƌůŽŐŝƐĐŚĞŶ�<ůŝŶŝŬ 
dĞů͗͘��Ϭϯϱϭ�ϰϴϬ-ϭϭϲϬ 

>ĞďĞƌĐŚŝƌƵƌŐŝĞ� 
�ŵ�ŵƵůƟĚŝƐǌŝƉůŝŶćƌĞŶ�>ĞďĞƌǌĞŶƚƌƵŵ�ĚĞƐ�^ƚćĚƟƐĐŚĞŶ�<ůŝŶŝŬƵŵƐ��ƌĞƐĚĞŶ� 

�ĂƐ� ^ƚćĚƟƐĐŚĞ� <ůŝŶŝŬƵŵ�
�ƌĞƐĚĞŶ� Ăŵ� ^ƚĂŶĚŽƌƚ�
&ƌŝĞĚƌŝĐŚƐƚĂĚƚ� ŝƐƚ� ĂƵĨ� ĚŝĞ�
�ŝĂŐŶŽƐƟŬ� ƵŶĚ� dŚĞƌĂƉŝĞ�
ǀŽŶ� >ĞďĞƌ-� ƵŶĚ� 'ĂůůĞŶͲ
ǁĞŐƐĞƌŬƌĂŶŬƵŶŐĞŶ� ƐƉĞǌŝĂͲ
ůŝƐŝĞƌƚ͘� hŶƐĞƌĞ� ŐĞŵĞŝŶƐĂͲ
ŵĞŶ� WĂƟĞŶƚĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ�
ĚƵƌĐŚ� ĞŝŶ� ŵƵůƟĚŝƐǌŝƉůŝŶćͲ
ƌĞƐ� dĞĂŵ�ďĞƐƉƌŽĐŚĞŶ�ƵŶĚ�
ďĞŚĂŶĚĞůƚ͘� 
 
tŝƌ�ďŝĞƚĞŶ�ĚŝĞ�ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐĞ�
�ŝĂŐŶŽƐƟŬ� ;ŝŶŬů͘� �Z�W͕� >ĞͲ
ďĞƌ-DZdͬ-DZ�W͕� W�d-�d͕�
�Kd�dK�-�d͕� ĞƚĐ͘Ϳ� ƵŶĚ�

ĚĂƐ� ŐĞƐĂŵƚĞ� ^ƉĞŬƚƌƵŵ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶĞůůĞŶ� dŚĞƌĂƉŝĞͲ
ŵĂƘŶĂŚŵĞŶ� ;ŝŶŬů͘� �ŵďŽůŝƐĂƟŽŶ� ǀŽŶ� WĨŽƌƚĂĚĞƌ� ŽĚĞƌ� sŝƐͲ
ǌĞƌĂůĂƌƚĞƌŝĞŶ͕� d��ͬd���͕� Z&�͕�Dt�͕� ĞƚĐ͘Ϳ� ƵŶĚ� ^ƚƌĂŚůĞŶͲ
ƚŚĞƌĂƉŝĞ�;ŝŶŬů͘�^/Zd͕�^�Zd͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ĂŶ͘� 

/Ŷ�ĚĞƌ�<ůŝŶŝŬ�Ĩƺƌ��ůůŐĞŵĞŝŶ-͕�sŝƐǌĞƌĂů-�ƵŶĚ�dŚŽƌĂǆĐŚŝƌƵƌŐŝĞ�
ŝŵ� ^ƚćĚƟƐĐŚĞŶ� <ůŝŶŝŬƵŵ� �ƌĞƐĚĞŶ� Ăŵ� ^ƚĂŶĚŽƌƚ� &ƌŝĞĚͲ
ƌŝĐŚƐƚĂĚƚ�ǁĞƌĚĞŶ�KƉĞƌĂƟŽŶĞŶ�ĂŶ�ĚĞƌ�>ĞďĞƌ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�'ĂůͲ
ůĞŶǁĞŐĞŶ� ƐćŵƚůŝĐŚĞƌ� ^ĐŚǁĞƌĞŐƌĂĚĞ� ƵŶĚ� <ŽŵƉůĞǆŝƚćƚĞŶ�
ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘��ĂƐ�>ĞďĞƌǌĞŶƚƌƵŵ�ƵŶƐĞƌĞƌ�<ůŝŶŝŬ�ŝƐƚ�ƐŽǁŽŚů�
ǀŽŶ��ĚĞƌ��ĞƵƚƐĐŚĞŶ�<ƌĞďƐŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌ�Ğ͘�s͘�;�<'Ϳ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�
ǀŽŶ�ĚĞƌ� ��ĞƵƚƐĐŚĞŶ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ� Ĩƺƌ��ůůŐĞŵĞŝŶ-� ƵŶĚ�sŝƐͲ
ǌĞƌĂůĐŚŝƌƵƌŐĞ�;�'�sͿ�ĂůƐ� �<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶƚƌƵŵ�Ĩƺƌ�ĐŚŝƌƵƌŐŝͲ
ƐĐŚĞ� �ƌŬƌĂŶŬƵŶŐĞŶ� ĚĞƌ� >ĞďĞƌ� ǌĞƌƟĮǌŝĞƌƚ� ƵŶĚ� ƌĞ-
ǌĞƌƟĮǌŝĞƌƚ͘� 
 
sŝĞůĞ�KƉĞƌĂƟŽŶĞŶ�ĂŶ��ĚĞƌ�>ĞďĞƌ�ĞƌĨŽůŐĞŶ�ĂŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�<ůŝͲ
ŶŝŬƵŵ� ŵŝŶŝŵĂůŝŶǀĂƐŝǀ͘� �ĂƐ� ƌĞĚƵǌŝĞƌƚĞ� �ƵŐĂŶŐƐƚƌĂƵŵĂ�
ƌĞƐƵůƟĞƌƚ� ŝŵ� ZĞŐĞůĨĂůů� ŝŶ� ĞŝŶĞƌ� ŽƉƟŵŝĞƌƚĞŶ� ZĞŬŽŶǀĂůĞƐͲ
ǌĞŶǌ�ĚĞƌ�WĂƟĞŶƚĞŶ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�KƉĞƌĂƟŽŶ͘�hŶƐĞƌĞ�WĂƟĞŶƚĞŶ�
ĞƌŚŽůĞŶ� ƐŝĐŚ� ƉŽƐƚŽƉĞƌĂƟǀ� ǌƺŐŝŐĞƌ� ƵŶĚ�ĚĂƐ� ZŝƐŝŬŽ� Ĩƺƌ� ďĞͲ
ƐƟŵŵƚĞ�ƉŽƐƚŽƉĞƌĂƟǀĞ�<ŽŵƉůŝŬĂƟŽŶĞŶ�;ǌ͘ �͘�dŚƌŽŵďŽƐĞ͕�
WŶĞƵŵŽŶŝĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ǁŝƌĚ�ƌĞĚƵǌŝĞƌƚ͘�� 
 
;&ŽƌƚƐĞƚǌƵŶŐ�^ĞŝƚĞ�ϭϯͿ 

 

WƌŽĨ͘��ƌ͘�ŵĞĚ͘�^͘�d͘�DĞĞƐ 

&Ž
ƚŽ
͗�,

ƵŶ
ŐĞ
ƌ 

�ďď͘�ϭ͗�ZƂŶƚŐĞŶ-�ďƐĐŚůƵƐƐĂƵĨŶĂŚŵĞ�ŶĂĐŚ��ƌĂĐŚǇƚŚĞƌĂͲ
ƉŝĞ�ŵŝƚ�<ŽŶƚƌĂƐƚŵŝƩĞů�ŝŶ�ĚĞƌ�,ĂƌŶďůĂƐĞ�ƵŶĚ�^ĞĞĚƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�
WƌŽƐƚĂƚĂ͘� 

&Ž
ƚŽ
͗��
�͘
�'
ĞŽ

ƌŐ
ŝĞ
ǀ 



 

 ^ĞŝƚĞ��ϭϯ 

�ƵƐŐĂďĞ�ϬϮͮϮϬ͘�K��EĞǁƐůĞƩĞƌ� 

&Ž
ƚŽ
Ɛ͗
�D

ĞĞ
Ɛ 

�ŝĞ�ŵŝŶŝŵĂůŝŶǀĂƐŝǀĞ��ŚŝƌƵƌŐŝĞ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�ŬŽŶǀĞŶƟŽŶĞůůĞŶ��ŚŝͲ
ƌƵƌŐŝĞ�ďĞŝ�ǀŝĞůĞŶ�ŽŶŬŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ�/ŶĚŝŬĂƟŽŶĞŶ�ŐůĞŝĐŚǁĞƌƟŐ�
ƵŶĚ� ŬĂŶŶ� ƐŝŐŶŝĮŬĂŶƚĞ� sŽƌƚĞŝůĞ� Ĩƺƌ� ƵŶƐĞƌĞ� WĂƟĞŶƚĞŶ� ďĞͲ
ĚĞƵƚĞŶ͘� �ŝĞ� ŬŽŶǀĞŶƟŽŶĞůůĞŶ� KƉĞƌĂƟŽŶĞŶ� ŚĂďĞŶ� ũĞĚŽĐŚ�
ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ĞŝŶĞŶ�ĞŝŶĚĞƵƟŐĞŶ�^ƚĞůůĞŶǁĞƌƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�dƵŵŽƌĐŚŝͲ
ƌƵƌŐŝĞ͕�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ďĞŝ�ŬŽŵƉůĞǆĞŶ�KƉĞƌĂƟŽŶĞŶ͘� 
 
tŝƌ� ǁĞŶĚĞŶ� ƐćŵƚůŝĐŚĞ� ŵŽĚĞƌŶĞŶ� KƉĞƌĂƟŽŶƐƚĞĐŚŶŝŬĞŶ�
ĂŶ͘� DĞŚƌǌĞŝƟŐĞ� ZĞƐĞŬƟŽŶƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ŝŵ� 	ƌǌƚĞͲ
ƚĞĂŵ�ŝŶ�ĚĞƌ�dƵŵŽƌŬŽŶĨĞƌĞŶǌ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�WĂƟĞŶƚĞŶ�ƐŽƌŐͲ
ĨćůƟŐ� ďĞƐƉƌŽĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ŐĞƉůĂŶƚ͘� ,ŝĞƌďĞŝ� ƐŝŶĚ� ƚĞŝůǁĞŝƐĞ�
ƉƌćŽƉĞƌĂƟǀĞ� DĂƘŶĂŚŵĞŶ� ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ� ;ǌ͘ �͘� WĨŽƌƚ-
ĂĚĞƌĞŵďŽůŝƐĂƟŽŶ͕� Wd��� ĂůƐ� ĞǆƚĞƌŶĞ� 'ĂůůĞĂďůĞŝƚƵŶŐͿ͕� Ƶŵ�
ĚŝĞ�>ĞďĞƌ�ǀŽƌ�ĞŝŶĞƌ�KƉĞƌĂƟŽŶ�ǌƵ�ŬŽŶĚŝƟŽŶŝĞƌĞŶ͘��ŶƚƐƉƌĞͲ
ĐŚĞŶĚ� ĚĞƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŶ� ^ŝƚƵĂƟŽŶ� ĨƺŚƌĞŶ� ǁŝƌ� ǌǁĞŝǌĞŝƟŐ�
ĞƌǁĞŝƚĞƌƚĞ� >ĞďĞƌƌĞƐĞŬƟŽŶĞŶ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ� ƐƚĂƟŽŶćƌĞŶ� �ƵĨͲ
ĞŶƚŚĂůƚ� ;�>WW^ͬŝŶ-ƐŝƚƵ-ƐƉůŝƚͿ� ŽĚĞƌ� ŵŝƚ� ŵĞŚƌǁƂĐŚŝŐĞƌ� ZĞͲ
ŬŽŶǀĂůĞƐǌĞŶǌƉŚĂƐĞ� ďĞŝ� ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞƌ� >ĞďĞƌŚǇƉĞƌƚƌŽƉŚŝĞ�
ĚƵƌĐŚ͘� /ŵ� �ĞĚĂƌĨƐĨĂůů� ĞƌĨŽůŐĞŶ� DƵůƟǀŝƐǌĞƌĂůƌĞƐĞŬƟŽŶĞŶ͕�
ĚŝĞ� ƚĞŝůǁĞŝƐĞ� ŵĞŚƌĞƌĞ� ĐŚŝƌƵƌŐŝƐĐŚĞ� �ŝƐǌŝƉůŝŶĞŶ� ŝŶǀŽůǀŝĞͲ
ƌĞŶ͕�ƵŶĚ�ďĞŝ� ŝŶĚŝǌŝĞƌƚĞŶ�&ćůůĞŶ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�ZĞƐĞŬƟŽŶ�ŵŝƚ�ĞŝͲ
ŶĞƌ�ŝŶƚƌĂŽƉĞƌĂƟǀĞŶ��ŚĞŵŽƚŚĞƌĂƉŝĞ�;,/W��Ϳ�ŬŽŵďŝŶŝĞƌƚ͘� 
 
EĂĐŚĨŽůŐĞŶĚ�ǁĞƌĚĞŶ�ďĞŝƐƉŝĞůŚĂŌĞ�ŬůŝŶŝƐĐŚĞ�sĞƌůćƵĨĞ�ĂƵƐ�
ƵŶƐĞƌĞƌ� <ůŝŶŝŬ� ĚĞŵŽŶƐƚƌŝĞƌƚ͕� Ƶŵ� ĚŝĞ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ƵŶĚ�
dŚĞƌĂƉŝĞƐćƚǌĞ� ŵŽĚĞƌŶĞƌ͕� ŽŶŬŽůŽŐŝƐĐŚĞƌ� >ĞďĞƌƚŚĞƌĂƉŝĞ�
ĚĂƌǌƵƐƚĞůůĞŶ͘ 
 
<ĂƐƵŝƐƟŬ�ϭ͗ 
 

�Ɛ�ŚĂŶĚĞůƚ�ƐŝĐŚ�
Ƶŵ� ĞŝŶĞ� ϳϭ-
ũćŚƌŝŐĞ� WĂƟĞŶͲ
ƟŶ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ�
ƐŝŶŐƵůćƌĞŶ�
>ĞďĞƌŵĞƚĂƐƚĂͲ
ƐĞ� ĞŝŶĞƐ� ^ŝŐͲ
ŵĂŬĂƌǌŝŶŽŵƐ�
;�ŝůĚ� �Ϳ͘� /Ŷ�
ĞŝŶĞŵ�ĂƵƐǁćƌͲ
ƟŐĞŶ� <ůŝŶŝŬƵŵ�
ŬĂŵ� ĞƐ� ŶĂĐŚ�
ĚĞƌ� ^ŝŐŵĂƌĞͲ
ƐĞŬƟŽŶ� ǌƵ� ĞŝͲ
ŶĞŵ� ŬŽŵƉůŝͲ
ŬĂƟǀĞŶ� sĞƌͲ
ůĂƵĨ͕� ƐŽ� ĚĂƐƐ�
ŶĂĐŚ� ŵĞŚƌĨĂͲ
ĐŚĞŶ� ZĞůĂƉĂͲ
ƌŽƚŽŵŝĞŶ� ĞŝŶĞ�
ƐĞŚƌ� ŐƌŽƘĞ�
EĂƌďĞŶŚĞƌŶŝĞ�

ƌĞƐƵůƟĞƌƚĞ�;Ɛ͘�ĞŝŶŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚĞ�>ŝŶŝĞ͕��ďď͘��Ϳ͘�hŵ�ĞŝŶĞ�ĂƵƐͲ
ŐĞĚĞŚŶƚĞ� KƉĞƌĂƟŽŶ� ŝŵ� ^ŝŶŶĞ� ĞŝŶĞƌ� >ĞďĞƌƌĞƐĞŬƟŽŶ� ŵŝƚ�
EĂƌďĞŶŚĞƌŶŝŽƚŽŵŝĞ� ;<ƵŶƐƚƐƚŽīŶĞƚǌŝŵƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ŶŽƚǁĞŶͲ
ĚŝŐͿ�ǌƵ�ǀĞƌŵĞŝĚĞŶ͕�ĨƺŚƌƚĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĨ�tƵŶƐĐŚ�ĚĞƌ�WĂƟĞŶƟŶ�
ĞŝŶĞ�ůĂƉĂƌŽƐŬŽƉƐŝĐŚĞ�>ĞďĞƌƐĞŐĞŵĞŶƚƌĞƐĞŬƟŽŶ�ĚƵƌĐŚ͘��ŝĞ�
>ĞďĞƌŵĞƚĂƐƚĂƐĞ� ǁƵƌĚĞ� ŵŝƩĞůƐ� ĞŝŶĞƌ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞŶ� ^ĞŬƚŽͲ
ƌĞŬƚŽŵŝĞ� ;ZĞƐĞŬƟŽŶ� >ĞďĞƌƐĞŐŵĞŶƚĞ� s/ͬs//Ϳ� ZϬ� ƌĞƐĞǌŝĞƌƚ�
ƵŶĚ� ĚŝĞ� WĂƟĞŶƟŶ� ŬŽŶŶƚĞ� Ăŵ� ϴ͘� ƉŽƐƚŽƉĞƌĂƟǀĞŶ� dĂŐ� ŝŶ�
ƐĞŚƌ� ŐƵƚĞŶ� �ůůŐĞŵĞŝŶǌƵƐƚĂŶĚ� ĂƵƐ� ĚĞƌ� ƐƚĂƟŽŶćƌĞŶ� �ĞͲ
ŚĂŶĚůƵŶŐ�ĞŶƚůĂƐƐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
 
<ĂƐƵŝƐƟŬ�Ϯ͗ 
 

�ŝŶĞ� ϲϰ-ũćŚƌŝŐĞ� WĂƟĞŶƟŶ� ƉƌćƐĞŶƟĞƌƚĞ� ƐŝĐŚ�ŵŝƚ� ƌĞǌŝĚŝǀŝĞͲ
ƌĞŶĚĞŶ� �ŚŽůĂŶŐŝƟĚĞŶ͘� /Ŷ� ĚĞƌ� �ŝůĚŐĞďƵŶŐ� ǌĞŝŐƚĞ� ƐŝĐŚ� ĚĂƐ�
�ŝůĚ� ĞŝŶĞƐ� �ĂƌŽůŝ-^ǇŶĚƌŽŵƐ� ŝŵ� ƌĞĐŚƚĞŶ� >ĞďĞƌůĂƉƉĞŶ�
;ŝŶƐďĞƐ͘� ŝŶ� ĚĞŶ� >ĞďĞƌƐĞŐŵĞŶƚĞŶ� s/� ƵŶĚ� s//͕� ŐĞůďĞƌ� WĨĞŝů�
�ďď͘��Ϳ͘��Ğƌ�ŝŶƚƌĂŽƉĞƌĂƟǀĞ�hůƚƌĂƐĐŚĂůů�ǌĞŝŐƚĞ�<ŽŶŬƌĞŵĞŶͲ
ƚĞ�ďŝƐ� ŝŶ�ĚĞŶ� ǌĞŶƚƌĂůĞŶ� ƌĞĐŚƚĞŶ��ƵĐƚƵƐ�ŚĞƉĂƟĐƵƐ͘��ĂŚĞƌ�
ĞƌĨŽůŐƚĞ�ĞŝŶĞ�,ĞŵŝŚĞƉĂƚĞŬƚŽŵŝĞ�ƌĞĐŚƚƐ͘��ŵ�ϭϮ͘�ƉŽƐƚŽƉĞͲ
ƌĂƟǀĞŶ�dĂŐ�ǁƵƌĚĞ�ƵŶƐĞƌĞ�WĂƟĞŶƟŶ�ĞŶƚůĂƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ďĞĮŶͲ
ĚĞƚ�ƐŝĐŚ�ďĞŝ�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞŶ�<ŽŶƚƌŽůůĞŶ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�<ůŝŶŝŬƵŵ�
ŝŶ��ĞŝŶĞŵ�ƐĞŚƌ�ŐƵƚĞŵ��ůůŐĞŵĞŝŶǌƵƐƚĂŶĚ͘ 

;&ŽƌƚƐĞƚǌƵŶŐ�^ĞŝƚĞ�ϭϰͿ 

&ŽƌƚƐĞƚǌƵŶŐ͗�>ĞďĞƌĐŚŝƌƵƌŐŝĞ� 

<ĂƐƵŝƐƟŬ�ϭ͗�^ŝŶŐƵůćƌĞ�>ĞďĞƌŵĞƚĂƐƚĂƐĞ�
ĞŝŶĞƐ�^ŝŐŵĂŬĂƌǌŝŶŽŵƐ� 

<ĂƐƵŝƐƟŬ�Ϯ͗� 
�͗��ĂƌŽůŝ-^ǇŶĚƌŽŵ�ŝŵ�ƌĞĐŚƚĞŶ�>ĞďĞƌůĂƉƉĞŶ� 
�ͬ�͗��ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ�ǀŽŶ�ǀĞƌŬĂůŬƚĞŶ�<ŽŶŬƌĞŵĞŶƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�
'ĂůůĞŶǁĞŐĞŶ 

&Ž
ƚŽ
Ɛ͗
�D

ĞĞ
Ɛ 



 

 ^ĞŝƚĞ��ϭϰ 

K��EĞǁƐůĞƩĞƌ�͘��ƵƐŐĂďĞ�ϬϮͮϮϬ 

<ĂƐƵŝƐƟŬ�ϯ͗ 
 

Dŝƚ� ƐĐŚŵĞƌǌůŽͲ
ƐĞŵ� /ŬƚĞƌƵƐ�
ƐƚĞůůƚĞ� ƐŝĐŚ� ĞŝŶ�
ϳϮ-ũćŚƌŝŐĞƌ� WĂƟͲ
ĞŶƚ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞŵ�
<ůŝŶŝŬƵŵ� ǀŽƌ͘�
�ŝĞ� �ŝĂŐŶŽƐƟŬ�
ĞƌďƌĂĐŚƚĞ� ĚŝĞ�
ŬůŝŶŝƐĐŚĞ� �ŝĂŐͲ
ŶŽƐĞ� ĞŝŶĞƐ� 'ĂůͲ
ůĞŶŐĂŶŐƚƵŵŽƌƐ�
<ůĂƚƐŬŝŶ� dǇƉ� /s͘�
�ǀŝƐŝĞƌƚ� ǁƵƌĚĞ�
ĞŝŶĞ� ĞƌǁĞŝƚĞƌƚĞ�
,ĞŵŝŚĞƉĂƚĞŬƚŽͲ
ŵŝĞ� ƌĞĐŚƚƐ͕� ďĞŝ�
ǁĞůĐŚĞƌ� ŶĂĐŚ�
ĚĞƌ� >ĞďĞƌƌĞƐĞŬͲ
ƟŽŶ�ůĞĚŝŐůŝĐŚ�ĚŝĞ�
ŚǇƉĞƌƚƌŽƉŚŝĞƌͲ
ƚĞŶ� >ĞďĞƌƐĞŐͲ
ŵĞŶƚĞ� //� ƵŶĚ� ///�
ǀĞƌďůĞŝďĞŶ͘� �ŝĞ�
�Z�W�ŬŽŶŶƚĞ�ĚŝĞ�
�ŚŽůĞƐƚĂƐĞ� ƚƌŽƚǌ�
^ƚĞŶƚƵŶŐ� ĚĞƌ�
'ĂůůĞŶǁĞŐĞ�
ŶŝĐŚƚ�ďĞƐĞŝƟŐĞŶ͕�

ƐŽĚĂƐƐ� ĞŝŶĞ� ƉĞƌŬƵƚĂŶĞ� ƚƌĂŶƐŚĞƉĂƟƐĐŚĞ� �ŚŽůĂŶŐŝŽĚƌĂŝŶĂͲ
ŐĞ� ;Wd��Ϳ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�,ĞƉĂƟŬƵƐŐĂďĞů� ŝŶ�ďĞŝĚĞ�>ĞďĞƌůĂƉƉĞŶ�
ĞƌĨŽůŐƚĞ� ;�ďď͘� �Ϳ͘� �ŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ� ǁƵƌĚĞ� ĞŝŶĞ� WĨŽƌƚĂͲ
ĚĞƌĞŵďůŝƐĂƟŽŶ� ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͕� ĚŝĞ� ƐŽǁŽŚů� ĚĂƐ� ƌĞĐŚƚĞ�
WĨŽƌƚĂĚĞƌƐǇƐƚĞŵ��ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ƐƵƉĞƌƐĞůĞŬƟǀ�ĚŝĞ�>ĞďĞƌƐĞŐŵĞŶͲ
ƚĞ� /sĂ�ƵŶĚ� /sď�ĞŵďŽůŝƐŝĞƌƚĞ� ;�ďď͘��Ϳ͘��ŝĞƐĞ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�
ƌĞƐƵůƟĞƌƚĞŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�ďŝůŝćƌĞŶ��ŶƚůĂƐƚƵŶŐ�ƵŶĚ�,ǇƉĞƌƚƌŽƉŚŝĞ�
ĚĞƌ�ůŝŶŬĞŶ�>ĞďĞƌ�ĂůƐ�ďĞƐƚŵƂŐůŝĐŚĞ�KW-sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ͘ 
 
<ĂƐƵŝƐƟŬ�ϰ͗ 
 

EĂĐŚ�ĚĞƌ� �ƌƐƚĚŝĂŐŶŽƐĞ�ĞŝŶĞƐ�ŚĞƉĂƚŽǌĞůůƵůćƌĞŶ�<ĂƌǌŝŶŽŵƐ�
;,��Ϳ�ĂƵĨ�ĚĞŵ��ŽĚĞŶ�ĞŝŶĞƌ��ŚŝůĚ-�->ĞďĞƌǌŝƌƌŚŽƐĞ�ŝŵ�:ĂŚƌ�
ϮϬϭϳ� ǁƵƌĚĞŶ� ŵĞŚƌĨĂĐŚĞ� dŚĞƌĂƉŝĞŶ� ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͕� Ƶ͘ Ă͘�
ĞƌĨŽůŐƚĞŶ�ĞŝŶĞ�>ĞďĞƌƌĞƐĞŬƟŽŶ�ƐŽǁŝĞ�ĞŝŶĞ�^/Zd�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�
<ůŝŶŝŬƵŵ�ϮϬϭϴ͘��Ğƌ� ĂŬƚƵĞůů� ϴϭ-ũćŚƌŝŐĞ� WĂƟĞŶƚ� ƐƚĞůůƚĞ� ƐŝĐŚ�
ďĞŝ� ŐƵƚĞŵ��ůůŐĞŵĞŝŶǌƵƐƚĂŶĚ�ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ�,��-ZĞǌŝĚŝǀ� ǀŽƌ͘�
EĂĐŚ��ĞƌĂƚƵŶŐ�ƵŶĚ�ZŝƐŝŬŽ-EƵƚǌĞŶ-�ďǁćŐƵŶŐ� ĨƺŚƌƚĞŶ�ǁŝƌ�
ŝŵ�Dćƌǌ�ϮϬϮϬ�ĞŝŶĞ�ĞƌŶĞƵƚĞ�>ĞďĞƌƌĞƐĞŬƟŽŶ�ďĞŝ�ĞŝŶĞŵ�ĚĞƌ�
ƌĞĐŚƚĞŶ� >ĞďĞƌǀĞŶĞ� ƵŶĚ� sĞŶĂ� ĐĂǀĂ� ĂŶŐƌĞŶǌĞŶĚĞŵ� ,���
ĚƵƌĐŚ�;ŐĞůďĞƌ�WĨĞŝů͗��ďď͘���ǌĞŝŐƚ�ĚŝĞ�ƌĞĐŚƚĞ�>ĞďĞƌǀĞŶĞ͕�ĚŝĞ�
ĂƵĨ�ĚĞŶ�dƵŵŽƌ�ǌƵůćƵŌ͕��ďď͘��͗�ĨƌĞŝůŝĞŐĞŶĚĞ�ƌĞĐŚƚĞ�>ĞďĞƌͲ
ǀĞŶĞ�ŝŵ�WĂƌĞŶĐŚǇŵ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�ZĞƐĞŬƟŽŶͿ͘� 
 

ϭϯ�dĂŐĞ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�KƉĞƌĂƟŽŶ�ŬŽŶŶƚĞ�ƵŶƐĞƌ�WĂƟĞŶƚ�ďĞŝ�ŐƵͲ
ƚĞŵ��ůůŐĞŵĞŝŶǌƵƐƚĂŶĚ�ĞŶƚůĂƐƐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

 
<ĂƐƵŝƐƟŬ�ϱ͗ 
 

�Ğƌ� ϱϮ-ũćŚƌŝŐĞ�
WĂƟĞŶƚ� ďĞŶƂͲ
ƟŐƚĞ� ďĞŝ� ĞŝŶĞƌ�
>ĞďĞƌŵĞƚĂƐƚĂͲ
ƐŝĞƌƵŶŐ� ĞŝŶĞ�
,ĞŵŝŚĞƉĂƚĞŬͲ
ƚŽŵŝĞ� ƌĞĐŚƚƐ͘�
�ŝĞ� ĐŚŝƌƵƌŐŝͲ
ƐĐŚĞŶ�KƉƟŽŶĞŶ�
ǁƵƌĚĞŶ� ĂůůĞͲ
ƐĂŵƚ� ĂƵƐĨƺŚƌͲ
ůŝĐŚ� ǀŽƌ� ĚĞƌ�
KƉĞƌĂƟŽŶ� ďĞͲ
ƐƉƌŽĐŚĞŶ͘� �Ğŝ�
ŬůĞŝŶĞƌ� ůŝŶŬĞƌ�
>ĞďĞƌ� ;�ďď͘� �Ϳ�
ǁƵƌĚĞ� ŝŶƚƌĂŽͲ
ƉĞƌĂƟǀ�ĚŝĞ� �ŶƚͲ
ƐĐŚĞŝĚƵŶŐ� ǌƵ�
ĞŝŶĞŵ� ǌǁĞŝǌĞŝͲ
ƟŐĞŶ� ZĞƐĞŬƟͲ
ŽŶƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶ�
ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘� �Ɛ�
ĞƌĨŽůŐƚĞ� ĞŝŶĞ�
ƉĂƌƟĞůůĞ� >ĞďĞƌĚƵƌĐŚƚƌĞŶŶƵŶŐ� ŵŝƚ� >ŝŐĂƚƵƌ� ĚĞƌ� ƌĞĐŚƚĞŶ�
WĨŽƌƚĂĚĞƌ͕� ƐŽŐ͘� /Ŷ-ƐŝƚƵ-^Ɖůŝƚ� ĚĞƌ� >ĞďĞƌ� ;�>WW^Ϳ͘� ϳ� dĂŐĞ�
ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�ƉĂƌƟĞůůĞŶ�>ĞďĞƌĚƵƌĐŚƚƌĞŶŶƵŶŐ�ŬŽŶŶƚĞ�ďĞŝ�ŐƵƚĞƌ�
>ĞďĞƌŚǇƉĞƌƚƌŽƉŚŝĞ� ůŝŶŬƐ� ;�ďď͘� �Ϳ� ĚŝĞ� <ŽŵƉůĞƫĞƌƵŶŐƐŚĞͲ
ŵŝŚĞƉĂƚĞŬƚŽŵŝĞ� ƌĞĐŚƚƐ� ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� ϵ�DŽŶĂƚĞ�
ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�KƉĞƌĂƟŽŶ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�ĚĞŵ�WĂƟĞŶƚĞŶ�ĞǆǌĞůůĞŶƚ�ƵŶĚ�
Ğƌ�ŝƐƚ�ƚƵŵŽƌĨƌĞŝ͘ 
 
;&ŽƌƚƐĞƚǌƵŶŐ�^ĞŝƚĞ�ϭϱͿ 

<ĂƐƵŝƐƟŬ�ϱ͗��ǁĞŝǌĞŝƟŐĞƐ�ZĞƐĞŬƟŽŶƐͲ
ǀĞƌĨĂŚƌĞŶ�ďĞŝ�>ĞďĞƌŵĞƚĂƐƚĂƐŝĞƌƵŶŐ 

&ŽƌƚƐĞƚǌƵŶŐ͗�>ĞďĞƌĐŚŝƌƵƌŐŝĞ� 

<ĂƐƵŝƐƟŬ�ϰ͗�,ĞƉĂƚŽǌĞůůƵůćƌĞƐ�<ĂƌǌŝŶŽŵ�;,��Ϳ� 

<ĂƐƵŝƐƟŬ�ϯ͗�'ĂůůĞŶŐĂŶŐƚƵŵŽƌ 
<ůĂƚƐŬŝŶ�dǇƉ�/s 

&Ž
ƚŽ
Ɛ͗
�D

ĞĞ
Ɛ 



 

 ^ĞŝƚĞ��ϭϱ 

<ĂƐƵŝƐƟŬ�ϲ͗ 
 

�Ğŝ� ŵŽĚĞƌĂƚĞŶ� �ďĚŽŵŝŶĂůƐĐŚŵĞƌǌĞŶ� ǁƵƌĚĞ� ďĞŝ� ĚĞƌ� ϲϰ-
ũćŚƌŝŐĞŶ� WĂƟĞŶƟŶ� ĞŝŶĞ� ^ŽŶŽŐƌĂƉŚŝĞ� ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͕� ĚŝĞ�
ĞŝŶĞŶ�ƐĞŚƌ�ŐƌŽƘĞŶ�>ĞďĞƌƚƵŵŽƌ�ĚĂƌƐƚĞůůƚĞ͘��ŝĞƐĞƌ�ǁĂƌ�ďĞŝ�
ƐŝŐŶŝĮŬĂŶƚĞƌ� �ĚŝƉŽƐŝƚĂƐ� ǀŽƌŚĞƌ� ŬůŝŶŝƐĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ĂƵĨŐĞĨĂůůĞŶ͘��
�ŝĞ� WĂƟĞŶƟŶ� ǁƵƌĚĞ� ďĞŝ� ĂƵƐŐĞƉƌćŐƚĞŵ� ŵĞƚĂďŽůŝƐĐŚĞŵ�
^ǇŶĚƌŽŵ� ŝŶŬů͘�ŬĂƌĚŝĂůĞƌ�<ŽŵŽƌďŝĚŝƚćƚ�ƵŶĚ��KW��ƵŵĨĂŶŐͲ
ƌĞŝĐŚ� ǀŽƌĚŝĂŐŶŽƐƟǌŝĞƌƚ͘� �Ğŝ� ĚĞƌ� sĞƌĚĂĐŚƚƐĚŝĂŐŶŽƐĞ� ĞŝŶĞƐ�
ŝŶƚƌĂŚĞƉĂƟƐĐŚĞŶ� ĐŚŽůĂŶŐŝŽǌĞůůƵůćƌĞŶ� <ĂƌǌŝŶŽŵƐ� ;���Ϳ�
ĞŵƉĨĂŚů�ƵŶƐĞƌĞ� ŝŶƚĞƌĚŝƐǌŝƉůŝŶćƌĞ�dƵŵŽƌŬŽŶĨĞƌĞŶǌ�ĚŝĞ�dƵͲ
ŵŽƌƌĞƐĞŬƟŽŶ͘�tŝƌ� ĨƺŚƌƚĞŶ�ďĞŝ� ǌĞŶƚƌĂů� ůŽŬĂůŝƐŝĞƌƚĞŵ͕�ĂƵƐͲ
ŐĞĚĞŚŶƚĞŵ�>ĞďĞƌƚƵŵŽƌ�ĞŝŶĞ�ĞǆƉůŽƌĂƟǀĞ�>ĂƉĂƌŽƚŽŵŝĞ�ŵŝƚ�
ŝŶƚƌĂŽƉĞƌĂƟǀĞŵ�hůƚƌĂƐĐŚĂůů�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�ĞƌǁĞŝƚĞƌƚĞ�,ĞŵŝŚĞͲ
ƉĂƚĞŬƚŽŵŝĞ�ůŝŶŬƐ�ŵŝƚ�ZĞƐĞŬƟŽŶ�ĚĞƐ�^ĞŐŵĞŶƚĞ�//ͬ///ͬ/sĂͬďͬ
sͬƉĂƌƟĞůů�s///� ƵŶĚ�ĞŶ-ďůŽĐ��ŚŽůĞǌǇƐƚĞŬƚŽŵŝĞ�ĚƵƌĐŚ� ;�ďď͘�
�͗�ŐĞůďĞƌ�WĨĞŝů�ǌĞŝŐƚ�ĚŝĞ�'ĂůůĞŶďůĂƐĞ�ŵŝƚ�ĚŝƌĞŬƚĞŵ�dƵŵŽƌͲ
ŬŽŶƚĂŬƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ŶŝĐŚƚ-ǌŝƌƌŚŽƟƐĐŚĞŶ�>ĞďĞƌͿ͘��Ğƌ�ƉŽƐƚŽƉĞƌĂƟͲ
ǀĞ�sĞƌůĂƵĨ� ŐĞƐƚĂůƚĞ� ƐŝĐŚ�ďĞŝ� ĚĞŶ�<ŽŵŽƌďŝĚŝƚćƚĞŶ� ƐĞŚƌ�ĞƌͲ
ĨƌĞƵůŝĐŚ͘��Ğŝ�ZϬ-ƌĞƐĞǌŝĞƌƚĞŵ�����ŬŽŶŶƚĞ�ƵŶƐĞƌĞ�WĂƟĞŶƟŶ�
Ăŵ�ϵ͘�ƉŽƐƚŽƉĞƌĂƟǀĞŶ�dĂŐ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�ƐƚĂƟŽŶćƌĞŶ��ĞŚĂŶĚůƵŶŐ�
ĞŶƚůĂƐƐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

WƌŽĨ͘��ƌ͘�ŵĞĚ͘�^ƂƌĞŶ�dŽƌŐĞ��DĞĞƐ 
�ŚĞĨĂƌǌƚ�ĚĞƌ�<ůŝŶŝŬ�Ĩƺƌ��ůůŐĞŵĞŝŶ-͕�sŝƐǌĞƌĂů–�ƵŶĚ� 
dŚŽƌĂǆĐŚŝƌƵƌŐŝĞ 
dĞů͗͘�Ϭϯϱϭ�ϰϴϬ-ϭϱϮϬ 
�ŵĂŝů͗�^ŽĞƌĞŶ-dŽƌŐĞ͘DĞĞƐΛŬůŝŶŝŬƵŵ-ĚƌĞƐĚĞŶ͘ĚĞ 

�ƵƐŐĂďĞ�ϬϮͮϮϬ͘�K��EĞǁƐůĞƩĞƌ� 

<ĂƐƵŝƐƟŬ�ϲ͗��ĞŶƚƌĂů�ůŽŬĂůŝƐŝĞƌƚĞƌ͕�ĂƵƐŐĞĚĞŚŶƚĞƌ� 
>ĞďĞƌƚƵŵŽƌ� 

&ŽƌƚƐĞƚǌƵŶŐ͗�>ĞďĞƌĐŚŝƌƵƌŐŝĞ� 

&Ž
ƚŽ
Ɛ͗
�D

ĞĞ
Ɛ 

�ƌĂĐŚǇƚŚĞƌĂƉŝĞ�ďĞŝ�ŵĂůŝŐŶĞŶ�>ĞďĞƌŚĞƌĚĞŶ� 
�ŝŶĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ�ƐƉĂŶŶĞŶĚĞ�KƉƟŽŶ�ĚĞƐ�>ĞďĞƌǌĞŶƚƌƵŵƐ� 
Ăŵ�^ƚćĚƟƐĐŚĞŶ�<ůŝŶŝŬƵŵ��ƌĞƐĚĞŶ� 

�Ğŝ�ŵĂůŝŐŶĞŶ�>ĞďĞƌůćƐŝŽŶĞŶ�ƌĞŝĐŚƚ�ĚĞƌ��ĞĨĂůů�ǀŽŵ�ŬůĞŝŶĞŶ�
ŚĞƉĂƚŽǌĞůůƵůćƌĞŵ�<ĂƌǌŝŶŽŵ�ďŝƐ�ǌƵƌ�ǁĞŝƚ�ĨŽƌƚŐĞƐĐŚƌŝƩĞŶĞŶ�
ͣDĞƚĂƐƚĂƐĞŶůĞďĞƌ͘͞��ƵƐćƚǌůŝĐŚĞ�sĂƌŝĂďůĞ�ǁŝĞ��ůůŐĞŵĞŝŶǌƵͲ
ƐƚĂŶĚ͕� <ŽŵŽƌďŝĚŝƚćƚĞŶ� ƵŶĚ� ĞǀĞŶƚƵĞůůĞ� ĞǆƚƌĂŚĞƉĂƟƐĐŚĞ�
dƵŵŽƌŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶĞŶ� ůĂƐƐĞŶ�ĞŝŶĞ�ĞŝŶĚĞƵƟŐĞ�&ĞƐƚůĞŐƵŶŐ�
Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĞŝŶĞ�ͣƉĞƌĨĞŬƚĞ͞�dŚĞƌĂƉŝĞ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�
ǁĞƌĚĞŶ͘�KƉƟŵĂůĞ�DĞƚŚŽĚĞŶƐĞůĞŬƟŽŶ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůͲ
ůĞ� WĂƟĞŶƚĞŶƐŝƚƵĂƟŽŶ� ƐŽůůƚĞ� ƐŽŵŝƚ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ� �ĞŶƚƌƵŵ�ŵŝƚ�
ďƌĞŝƚŐĞĨćĐŚĞƌƚĞŶ�dŚĞƌĂƉŝĞĂŶŐĞďŽƚ�ƵŶĚ�ĞŶŐĞƌ�ŝŶƚĞƌĚŝƐǌŝƉůŝͲ
ŶćƌĞƌ� �ďƐƟŵŵƵŶŐ� ĞƌĨŽůŐĞŶ͘� /ŵ� dŚĞƌĂƉŝĞƐƉĞŬƚƌƵŵ� ǌǁŝͲ
ƐĐŚĞŶ� ĚĞƌ�ŵŝƚ� ƵŶƚĞƌ� ŬƵƌĂƟǀ� ŝŶƚĞŶĚŝĞƌƚĞŶ� KƉĞƌĂƟŽŶ� ƵŶĚ�
ĚĞŶ�ŚŽĐŚƉĂůůŝĂƟǀĞŶ�ƐǇƐƚĞŵŝƐĐŚĞŶ�dŚĞƌĂƉŝĞŽƉƟŽŶĞŶ�ƐƉŝĞͲ
ůĞŶ�ĚĂďĞŝ� ůŽŬĂů�ĂďůĂƟǀĞ�sĞƌĨĂŚƌĞŶ�ĞŝŶĞ� ŝŵŵĞƌ�ǁŝĐŚƟŐĞƌĞ�
ZŽůůĞ͘�,ŝĞƌ�ďŝĞƚĞŶ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��d-ŐĞƐƚƺƚǌƚĞŶ��ƌĂĐŚǇƚŚĞƌĂͲ
ƉŝĞ� ŝŶ� �ƵŬƵŶŌ� ĞŝŶĞ� ǁĞŝƚĞƌĞ� ŇĞǆŝďůĞ� dŚĞƌĂƉŝĞŽƉƟŽŶ� ŝŵ�
DƵůƟĚŝƐǌŝƉůŝŶćƌĞŶ� >ĞďĞƌǌĞŶƚƌƵŵ� ĚĞƐ� ^ƚćĚƟƐĐŚĞŶ� <ůŝŶŝͲ
ŬƵŵƐ��ƌĞƐĚĞŶ�ĂŶ͘ 
 
�ŝĞ� �ƌĂĐŚǇƚŚĞƌĂƉŝĞ� ŝƐƚ� ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ� ŐĞĞŝŐŶĞƚ� Ĩƺƌ� ŝŶŽƉĞͲ
ƌĂďůĞ� >ćƐŝŽŶĞŶ� х� ϱ Đŵ͕� ĚĂ� ĚŝĞƐĞ� ĚƵƌĐŚ� ĂŶĚĞƌĞ� ŵŝŶŝŵĂů�
ŝŶǀĂƐŝǀĞ�sĞƌĨĂŚƌĞŶ͕�ĂƵĐŚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ƐƚĞƌĞŽƚĂŬƟƐĐŚĞ�ĂďůĂƟͲ
ǀĞ�ZĂĚŝŽƚŚĞƌĂƉŝĞ�;^��ZͿ͕�ŶŝĐŚƚ�ĞƌĨŽůŐǀĞƌƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ďĞŚĂŶͲ
ĚĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�� 

 
;&ŽƌƚƐĞƚǌƵŶŐ�^ĞŝƚĞ�ϭϲͿ 

�ƌĞŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůĞ��ŽƐŝƐǀĞƌƚĞŝůƵŶŐ�� 

&Ž
ƚŽ
͗�^
ĐŚ
ƌĞ
ŝď
Ğƌ

 



 

 ̂ĞŝƚĞ��ϭϲ 

�ƵĐŚ�>ćƐŝŽŶĞŶ͕�ĚŝĞ�ŝŶ�'ĞĨćƘŶćŚĞ�ǁĂĐŚƐĞŶ�ŽĚĞƌ�ŐƵƚ�ĚƵƌĐŚͲ
ďůƵƚĞƚ�ƐŝŶĚ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĞŝŶ�WƌŽďůĞŵ�Ĩƺƌ�ZĂĚŝŽĨƌĞƋƵĞŶǌĂďůĂͲ
ƟŽŶ� ƵŶĚ� dŚĞƌŵŽƚŚĞƌĂƉŝĞ� ĚĂƌƐƚĞůůĞŶ͕� ƐŝŶĚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
�ƌĂĐŚǇƚŚĞƌĂƉŝĞ�ŐƵƚ�ŐĞĞŝŐŶĞƚ͘��ƵĚĞŵ�ƐŝŶĚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ĞǆƚƌĞͲ
ŵĞ� &ŽŬƵƐƐŝĞƌƵŶŐ� ƵŶĚ� �ĚĂƉƟŽŶ� ĂŶ� ĚŝĞ� dƵŵŽƌŐĞŽŵĞƚƌŝĞ�
ĂƵĐŚ� >ćƐŝŽŶĞŶ͕�ĚŝĞ�ŽďĞƌŇćĐŚůŝĐŚ�ŶĞďĞŶ�,ŽŚůŽƌŐĂŶĞŶ�ǁŝĞ�
DĂŐĞŶ� ŽĚĞƌ� �Ăƌŵ� ďǌǁ͘� ŝŵ� >ĞďĞƌŚŝůƵƐ� ŐĞůĞŐĞŶ� ƐŝŶĚ͕� ŵŝƚ�
ĚŝĞƐĞƌ� DĞƚŚŽĚĞ� ŐƵƚ� ǌƵŐćŶŐůŝĐŚ͘� �Ă� ĚŝĞ� DĞƚŚŽĚĞ� ĂďĞƌ�
ƚĞĐŚŶŝƐĐŚ� ĂƵĨǁĞŶĚŝŐ͕� ŝŶǀĂƐŝǀ� ƵŶĚ�ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� ƐƚĂƟŽŶćƌĞŶ�
�ƵĨĞŶƚŚĂůƚ�ǀŽŶ�ϰ - ϱ�dĂŐĞŶ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶ�ŝƐƚ͕�ƐŽůůƚĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�
>ćƐŝŽŶĞŶ͕� ĚŝĞ� ƉƌŝŶǌŝƉŝĞůů� ĂƵĐŚ� ĚƵƌĐŚ� �ƌĂĐŚǇƚŚĞƌĂƉŝĞ� ďĞͲ
ŚĂŶĚĞůďĂƌ�ǁćƌĞŶ͕�ǀŽƌƌĂŶŐŝŐ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ�
DĞƚŚŽĚĞŶ�ƚŚĞƌĂƉŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
 
'ƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� �ƌĂĐŚǇƚŚĞƌĂƉŝĞ� ĞŝŶĞ� ZĂĚŝŽƚŚĞƌĂƉŝĞ͕�
ďĞŝ�ĚĞƌ�ĚŝĞ�^ƚƌĂŚůĞŶƋƵĞůůĞ�;/ƌŝĚŝƵŵ�ϭϵϮͿ�ŬƵƌǌǌĞŝƟŐ�ĚŝƌĞŬƚ�ŝŶ�
ĚĂƐ� �ĞŶƚƌƵŵ� ĚĞƐ� dƵŵŽƌƐ� ĞŝŶŐĞďƌĂĐŚƚ�ǁŝƌĚ͘��ŝĞ� �ĞŚĂŶĚͲ
ůƵŶŐ͕�ĚŝĞ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�^ƚƌĂŚůĞŶƚŚĞƌĂƉŝĞ�ŝŵ�,ĂƵƐ�'�Ăŵ�^ƚĂŶĚͲ
Žƌƚ� &ƌŝĞĚƌŝĐŚƐƚĂĚƚ� ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ǁŝƌĚ͕� ŐůŝĞĚĞƌƚ� ƐŝĐŚ� ŝŶ� ĨŽůͲ
ŐĞŶĚĞ�^ĐŚƌŝƩĞ͗ 
 
· hŶƚĞƌ� 'ĂďĞ� ǀŽŶ� ^ĐŚŵĞƌǌŵŝƩĞů� ƵŶĚ� ůŽŬĂůĞƌ� �ĞƚćƵďƵŶŐ�
ďǌǁ͘� ^ĞĚŝĞƌƵŶŐ�ĞƌĨŽůŐƚ�ĞŝŶĞ�WƵŶŬƟŽŶ�ĚĞƌ� �ŝĞůůćƐŝŽŶ�ƵŶͲ
ƚĞƌ� �d-^ŝĐŚƚ� ƵŶĚ�ĚŝĞ� ƉĞƌŬƵƚĂŶĞ� �ŝŶůĂŐĞ� ƐƉĞǌŝĮƐĐŚĞƌ� <ĂͲ
ƚŚĞƚĞƌ�;WůĂŶƵŶŐƐ-�d�,ĂƵƐ�'Ϳ͘ 

· �ŽŵƉƵƚĞƌŐĞƐƚƺƚǌƚĞ� �ĞƌĞĐŚŶƵŶŐ� ĞŝŶĞƐ� ϯ�-
�ĞƐƚƌĂŚůƵŶŐƐƉůĂŶĞƐ� ƵŶĚ� �ŝŶĨĂŚƌĞŶ� ĚĞƌ� /ƌŝĚƵŵ� ϭϵϮ-
^ƚƌĂŚůĞŶƋƵĞůůĞ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�<ĂƚŚĞƚĞƌ�ŝŶ�ĚĞŶ�dƵŵŽƌ�;KW�,ĂƵƐ�
'Ϳ͘ 

· �ŶƞĞƌŶĞŶ� ĚĞƌ� <ĂƚŚĞƚĞƌ� ƵŶĚ� �ŝŶůĂŐĞ� ďůƵƚƐƟůůĞŶĚĞƌ�
^ĐŚǁćŵŵĐŚĞŶ� ŝŶ�ĚĞŶ�WƵŶŬƟŽŶƐŬĂŶĂů͕�ĚĂŶĂĐŚ�mďĞƌǁĂͲ
ĐŚƵŶŐ�ĂƵĨ� ^ƚĂƟŽŶ�ƵŶĚ�<ŽŶƚƌŽůůĞ�ŵŝƚ�DZdͬ�d� ƐŽǁŝĞ�>ĂͲ
ďŽƌ͘ 

/ŵ�ZĞŐĞůĨĂůů�ǁŝƌĚ�ĞŝŶĞ�>ćƐŝŽŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ��ƉƉůŝŬĂƟŽŶ�ďĞŚĂŶͲ
ĚĞůƚ͘� ^ŽǁŽŚů� ĚŝĞ� �ŝŶůĂŐĞ� ĚĞƌ� <ĂƚŚĞƚĞƌ� ĂůƐ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ�
ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚĞ��ŌĞƌůŽĂĚŝŶŐƚŚĞƌĂƉŝĞ� ĚĂƵĞƌŶ� ũĞǁĞŝůƐ� ĐĂ͘ ϭϬ -
ϰϬ�DŝŶƵƚĞŶ͕�ũĞ�ŶĂĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƌ�<ŽŵƉůĞǆŝƚćƚ�ĚĞƌ�'ĞŽŵĞͲ
ƚƌŝĞ͘��ĂǌǁŝƐĐŚĞŶ� ŝƐƚ�ĞŝŶĞ��ƌŚŽůƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�WĂƟĞŶƚĞŶ�ŬĞŝŶ�
WƌŽďůĞŵ͘�WƌŝŶǌŝƉŝĞůů� ŝƐƚ� ĚŝĞ�DĞƚŚŽĚĞ� ĂŶ� ĚĞƌ� >ĞďĞƌ�ŵĞŚƌͲ
ĨĂĐŚ� ĂŶǁĞŶĚďĂƌ� ƵŶĚ� ĂƵĐŚ� ŬŽŵďŝŶŝĞƌďĂƌ� ŵŝƚ� ĂŶĚĞƌĞŶ�
DĞƚŚŽĚĞŶ͘��ŝŶĞ��ŚĞŵŽƚŚĞƌĂƉŝĞ�ƐŽůůƚĞ�ĂďĞƌ�ǌǁĞŝ�tŽĐŚĞŶ�
ǀŽƌ� ƵŶĚ� ĂƵĐŚ� ŶĂĐŚ� ĚĞƌ� �ƌĂĐŚǇƚŚĞƌĂƉŝĞ� ŶŝĐŚƚ� ĞƌĨŽůŐĞŶ͘�
�ůƵƚǀĞƌĚƺŶŶĞŶĚĞ�DĞĚŝŬĂŵĞŶƚĞ� ƐŝŶĚ�ϳ - ϭϬ�dĂŐĞ�ǀŽƌ��ƉͲ
ƉůŝŬĂƟŽŶ�ǌƵ�ƉĂƵƐŝĞƌĞŶ͘� 

K��EĞǁƐůĞƩĞƌ�͘��ƵƐŐĂďĞ�ϬϮͮϮϬ 

&ŽƌƚƐĞƚǌƵŶŐ͗��ƌĂĐŚǇƚŚĞƌĂƉŝĞ�ďĞŝ�ŵĂůŝŐŶĞŶ�>ĞďĞƌŚĞƌĚĞŶ� 

�ƌ͘�ŵĞĚ͘��ŶĚƌĞĂƐ�^ĐŚƌĞŝďĞƌ 
>ĞŝƚĞŶĚĞƌ�&ĂĐŚĂƌǌƚ�ĚĞƌ�WƌĂǆŝƐ�ƵŶĚ��ďƚĞŝůƵŶŐ� 
Ĩƺƌ�^ƚƌĂŚůĞŶƚŚĞƌĂƉŝĞ� 
dĞů͗͘�Ϭϯϱϭ�ϰϴϬ-ϯϱϬϱ 
�ŵĂŝů͗�ŝŶĨŽΛƌƚ-ĚĚ͘ĚĞ 

^/Zd�� 
�ŝŶĞ�ŵŽĚĞƌŶĞ�ƉĂůůŝĂƟǀĞ�dŚĞƌĂƉŝĞ�ǀŽŶ�ŵĂůŝŐŶĞŶ�>ĞďĞƌƚƵŵŽƌĞŶ 

�ŝĞ� ƐĞůĞŬƟǀĞ� ŝŶƚƌĂĂƌƚĞƌŝĞůůĞ� ZĂĚŝŽƚŚĞƌĂƉŝĞ� ;^/ZdͿ� ŝƐƚ� ĞŝŶ�
ŵŽĚĞƌŶĞƐ� ŝŶƚĞƌĚŝƐǌŝƉůŝŶćƌĞƐ� dŚĞƌĂƉŝĞǀĞƌĨĂŚƌĞŶ� ǀŽŶ�EƵŬͲ
ůĞĂƌŵĞĚŝǌŝŶ͕� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶĞůůĞƌ� ZĂĚŝŽůŽŐŝĞ� ƵŶĚ� KŶŬŽůŽŐŝĞ�
ǌƵƌ�ƉĂůůŝĂƟǀĞŶ��ĞŚĂŶĚůƵŶŐ�ŵĂůŝŐŶĞƌ�>ĞďĞƌƚƵŵŽƌĞ͘�,ŝĞƌďĞŝ�
ǁĞƌĚĞŶ� ƌĂĚŝŽĂŬƟǀ� ďĞůĂĚĞŶĞ� WĂƌƟŬĞů� ;ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� <ůŝŶŝŬ�
zƩƌŝƵŵϵϬ� ;zϵϬͿ� ďĞůĂĚĞŶĞ� ZĞƐŝŶ-^ƉŚćƌĞŶͿ� ƐĞůĞŬƟǀ� ŝŶ� ĚŝĞ�
ǀŽŵ�dƵŵŽƌ�ďĞĨĂůůĞŶĞŶ��ďƐĐŚŶŝƩĞ�ĚĞƌ�>ĞďĞƌ�ŝŶũŝǌŝĞƌƚ͘� 
 
�ĂďĞŝ�ƐƉŝĞůƚ�ĞƐ�ŬĞŝŶĞ�ZŽůůĞ͕�Žď�ĞƐ�ƐŝĐŚ�Ƶŵ�ůĞďĞƌĞŝŐĞŶĞ�dƵͲ
ŵŽƌĞŶ� ;ǁŝĞ� ǌ͘ �͘�,ĞƉĂƚŽǌĞůůƵůćƌĞƐ�ŽĚĞƌ��ŚŽůĂŶŐŝŽǌĞůůƵůćͲ
ƌĞƐ� <ĂƌǌŝŶŽŵͿ� ŚĂŶĚĞůƚ� ŽĚĞƌ� Ƶŵ�DĞƚĂƐƚĂƐĞŶ� ĂŶĚĞƌĞƌ� dƵͲ
ŵŽƌĞŶ͕� ǌ͘ �͘� ŬŽůŽƌĞŬƚĂůĞ� <ĂƌǌŝŶŽŵĞ͕� DĞůĂŶŽŵĞ� ƵŶĚ�
DĂŵŵĂŬĂƌǌŝŶŽŵĞ� ƐŽǁŝĞ� ŶĞƵƌŽĞŶĚŽŬƌŝŶĞ� dƵŵŽƌĞŶ͘� sŽͲ

ƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐ� ŝƐƚ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� DĞƚĂƐƚĂƐŝĞƌƵŶŐ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� >ĞďĞƌ�
ďĞŐƌĞŶǌƚ� ŝƐƚ� ďǌǁ͘� ĚŝĞ� >ĞďĞƌŵĞƚĂƐƚĂƐŝĞƌƵŶŐ� ƉƌŽŐŶŽƐĞĨƺŚͲ
ƌĞŶĚ� ŝƐƚ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� >ĞďĞƌĨƵŶŬƟŽŶ� ŶŽĐŚ� ŝŶŶĞƌŚĂůď� ĚĞƌ� ŶŽƚͲ
ǁĞŶĚŝŐĞŶ�'ƌĞŶǌĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�^/Zd�ůŝĞŐƚ͘� 
 
�ŝĞ�^/Zd�ǁŝƌĚ�ŶĂĐŚ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƌ� /ŶĚŝŬĂƟŽŶƐƐƚĞůůƵŶŐ�ƵŶĚ�
dƵŵŽƌďŽĂƌĚďĞƐĐŚůƵƐƐ� ŝŵ� ^ƚćĚƟƐĐŚĞŶ� <ůŝŶŝŬƵŵ� �ƌĞƐĚĞŶ��
ŐĞƉůĂŶƚ͘� ,ŝĞƌĨƺƌ� ǁĞƌĚĞŶ� ƐŽǁŽŚů� ĂŬƚƵĞůůĞ� >ĂďŽƌǁĞƌƚĞ� ĂůƐ�
ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞ�ĂŬƚƵĞůůĞ��d-�ƵŶĚ�DZd-�ŝĂŐŶŽƐƟŬ�ďĞŶƂƟŐƚ�ƵŶĚ�
ďĞŝ��ĞĚĂƌĨ�ŝŵ�^ƚćĚƟƐĐŚĞŶ�<ůŝŶŝŬƵŵ��ƌĞƐĚĞŶ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘� 
 
;&ŽƌƚƐĞƚǌƵŶŐ�^ĞŝƚĞ�ϭϳͿ 

>ĞŐƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�<ĂƚŚĞƚĞƌƐ�ŝŵ��d� 

&Ž
ƚŽ
͗�^
ĐŚ
ƌĞ
ŝď
Ğƌ

 



 

 ^ĞŝƚĞ��ϭϳ 

EĂĐŚ� ĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞƌ� /ŶĚŝŬĂƟŽŶƐƐƚĞůůƵŶŐ͕� �ƵŅůćƌƵŶŐ�
ƵŶĚ� �ŝŶǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐĞƌŬůćƌƵŶŐ� ĚĞƐ� WĂƟĞŶƚĞŶ� ǁŝƌĚ� ǌƵĞƌƐƚ�
ĚŝĞ� ƐŽŐ͘�^/Zd-�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘��ĂďĞŝ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂŶͲ
ŐŝŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚ�ǌƵŵ�ĞŝŶĞŶ�Ğǀƚů͘�<ŽůůĂƚĞƌĂůĞŶ�ŶĂĐŚ�ĞǆƚƌĂŚĞƉĂͲ
ƟƐĐŚ�ǀĞƌƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ĞŝŶ�ŶƵŬůĞĂƌŵĞĚŝǌŝŶŝͲ
ƐĐŚĞƐ� dĞƐƚŵĞĚŝŬĂŵĞŶƚ� ĂƵĨ� dĞĐŚŶĞƟƵŵ� ϵϵŵ-�ĂƐŝƐ� ŝŶ� ƚƵͲ
ŵŽƌǀĞƌƐŽƌŐĞŶĚĞ� �ƌƚĞƌŝĞŶ� ĚĞƌ� >ĞďĞƌ� ĂƉƉůŝǌŝĞƌƚ͕� Ƶŵ� ĚŝĞ�
�ŽƐŝƐǀĞƌƚĞŝůƵŶŐ�ďĞƐƟŵŵĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͘�,ŝĞƌĨƺƌ�ŝƐƚ�ĞŝŶ��ƵĨͲ
ĞŶƚŚĂůƚ�ŝŵ�<ůŝŶŝŬƵŵ�Ĩƺƌ�ĞƚǁĂ�ϰϴ�^ƚƵŶĚĞŶ�ŶƂƟŐ͘ 
 

EĂĐŚ�ĚĞƌ��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ĞƌĨŽůŐƚ�ĚŝĞ��ŽƐŝŵĞƚƌŝĞ�ƵŶĚ�dŚĞƌĂƉŝĞͲ
ƉůĂŶƵŶŐ͘��ĂƐ�ƌĂĚŝŽĂŬƟǀĞ�DĞĚŝŬĂŵĞŶƚ�ǁŝƌĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůů�Ĩƺƌ�
ũĞĚĞŶ�WĂƟĞŶƚĞŶ�ďĞƐƚĞůůƚ͘��ƚǁĂ�ϭϰ�dĂŐĞ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ��ǀĂůƵĂƟͲ
ŽŶ� ǁŝƌĚ� ĚŝĞ� ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚĞ� ^/Zd� ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘� ,ŝĞƌďĞŝ� ǁŝƌĚ�
ĚĞƌ��ŶŐŝŽŐƌĂƉŚŝĞŬĂƚŚĞƚĞƌ�ĂŶ�ĚŝĞ�ĞǆĂŬƚ�ƐĞůďĞ�WŽƐŝƟŽŶ�ǁŝĞ�
ďĞŝ� ĚĞƌ� �ǀĂůƵĂƟŽŶ�ƉůĂƚǌŝĞƌƚ� ƵŶĚ�ĚŝĞ� dŚĞƌĂƉŝĞĚŽƐŝƐ� ĚƵƌĐŚ�
EƵŬůĞĂƌŵĞĚŝǌŝŶ�ƵŶĚ�ZĂĚŝŽůŽŐŝĞ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ĂƉƉůŝǌŝĞƌƚ͘�&ƺƌ�
ĚŝĞ�dŚĞƌĂƉŝĞ�ŵƵƐƐ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ��ƵĨĞŶƚŚĂůƚ�ǀŽŶ�ϯ - ϰ�dĂŐĞ�ŝŵ�
^ƚćĚƟƐĐŚĞŶ�<ůŝŶŝŬƵŵ��ƌĞƐĚĞŶ��ŐĞƌĞĐŚŶĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 
 
�ŝĞ�^/Zd�ŝƐƚ�ĞŝŶ�ŶĞďĞŶǁŝƌŬƵŶŐƐĂƌŵĞƐ�sĞƌĨĂŚƌĞŶ�ŵŝƚ�ƐŝĐŚĞͲ
ƌĞŵ� �ƌŚĂůƚ� ĞŝŶĞƌ� ŚŽŚĞŶ� >ĞďĞŶƐƋƵĂůŝƚćƚ͘� �ŵ� ŚćƵĮŐƐƚĞŶ�
ƐŝŶĚ� ůĞŝĐŚƚĞ� KďĞƌďĂƵĐŚƐĐŚŵĞƌǌĞŶ� ƵŶĚ� mďĞůŬĞŝƚ� ĚŝĞ� ŐƵƚ�
ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�ŵĞĚŝŬĂŵĞŶƚƂƐĞ�dŚĞƌĂƉŝĞ�ĂŶƐƉƌĞĐŚĞŶ͘� 

 
/Ŷ�ǀŝĞůĞŶ�^ƚƵĚŝĞŶ�ŚĂƚ�ĚŝĞ�^/Zd�ŝŚƌĞ�'ůĞŝĐŚǁĞƌƟŐŬĞŝƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�
tŝƌŬƵŶŐ�ƵŶĚ�ŽŌ�ĂƵĐŚ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ŐĞƌŝŶŐĞƌĞ�EĞďĞŶǁŝƌŬƵŶŐƐͲ
ƌĂƚĞ� ŝŵ� sĞƌŐůĞŝĐŚ� ǌƵƌ� ǌ͘ �͘� �ŚĞŵŽƚŚĞƌĂƉŝĞ� ƵŶƚĞƌ� �ĞǁĞŝƐ�
ŐĞƐƚĞůůƚ͘� 
 
hŵ�ĚŝĞ�^/Zd�ǁĞŝƚĞƌ�ǌƵ�ǀĞƌďĞƐƐĞƌŶ�ďĞƐƚĞŚƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�WĂƟĞŶͲ
ƚĞŶ� ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ� ĂŶ� ĚĞƌ� ^/ZdKW-//-^ƚƵĚŝĞ͕� ĚŝĞ� ǁŝƌ� ǌƵͲ
ƐĂŵŵĞŶ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� &ƌĂƵŶŚŽĨĞƌ-/ŶƐƟƚƵƚ� Ĩƺƌ� �ŝůĚŐĞƐƚƺƚǌƚĞ�
DĞĚŝǌŝŶ�D�s/^�ŝŶ��ƌĞŵĞŶ�ůĞŝƚĞŶ͕�ƚĞŝůǌƵŶĞŚŵĞŶ͘ 

�ƵƐŐĂďĞ�ϬϮͮϮϬ͘�K��EĞǁƐůĞƩĞƌ� 

&ŽƌƚƐĞƚǌƵŶŐ͗�^/Zd� 

�ďď͘�ϯ͗�WŽƐƩŚĞƌĂƉĞƵƟƐĐŚĞ�sĞƌƚĞŝůƵŶŐƐŬŽŶƚƌŽůůĞ� 

�ďď͘�ϭ͗�DƵůƟĨŽŬĂůĞƐ�ŚĞƉĂƚŽǌĞůůƵůćƌĞƐ�<ĂƌǌŝŶŽŵ 

&Ž
ƚŽ
Ɛ͗
�W
ĂƵ

ůƵ
Ɛ 

�ďď͘�Ϯ͗�^/Zd-�ǀĂůƵĂƟŽŶ� 

�ƌ͘�ŵĞĚ͘�dŽďŝĂƐ�WĂƵůƵƐ 
KďĞƌĂƌǌƚ�ĚĞƌ�ZĂĚŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ�<ůŝŶŝŬ 
dĞů͗͘�Ϭϯϱϭ�ϰϴϬ-ϭϮϱϭ 
,ŽŵĞƉĂŐĞ͗� 
ǁǁǁ͘ŬůŝŶŝŬƵŵ-ĚƌĞƐĚĞŶ͘ĚĞͬƌĂĚͺŬŚĚĨ 



 

 ̂ĞŝƚĞ��ϭϴ 

K��EĞǁƐůĞƩĞƌ�͘��ƵƐŐĂďĞ�ϬϮͮϮϬ 

sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐƐŚŝŶǁĞŝƐĞ 

 
�ŝƩĞ� ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ� ^ŝĞ� ƐŝĐŚ�
ŝŵŵĞƌ� ĂŬƚƵĞůů� ƺďĞƌ� ĞǀĞŶͲ
ƚƵĞůůĞ�	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ��ŬͲ
ƚƵĂůŝƚćƚ� ĚĞƌ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶͲ
ŐĞŶ͗ 
 
· sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐƐǌĞŶƚƌƵŵ� Ĩƺƌ�
&Žƌƚ–� ƵŶĚ�tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐ� ŝŵ�
DĞĚŝǌŝŶ–� ƵŶĚ� 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐͲ
ďĞƌĞŝĐŚ�Ğ͘s͘ 

��ƵŶƚĞƌ�ǁǁǁ͘ǀǌŵŐ͘ĚĞ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
· ^ƚćĚƟƐĐŚĞƐ�<ůŝŶŝŬƵŵ� 
�ƌĞƐĚĞŶ 
ƵŶƚĞƌ� 
ǁǁǁ͘ŬůŝŶŝŬƵŵ-ĚƌĞƐĚĞŶ͘ĚĞ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
&ƺƌ� ZƺĐŬĨƌĂŐĞŶ� ŽĚĞƌ� ǌƵƌ� �ŶͲ
ŵĞůĚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶͲ
ŐĞŶ� ǁĞŶĚĞŶ� ^ŝĞ� ƐŝĐŚ� ďŝƩĞ� ĂŶ�
ĚŝĞ� ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ� �ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚͲ
ŶĞƌ͘ 

������dŚĞƌĂƉŝĞ�ĚĞƐ�WƌŽƐƚĂƚĂŬĂƌǌŝŶŽŵƐ�–�� 
������ĞŝŶĞ�ŝŶƚĞƌĚŝƐǌŝƉůŝŶćƌĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ 
�ĂƚƵŵ Ϭϳ͘ϭϭ͘ϮϬϮϬ��Ăď��Ϭϵ͗ϬϬ�hŚƌ 

;EĂĐŚŚŽůƚĞƌŵŝŶ�ǀŽŵ�Ϭϵ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϬ�-�ĂƵƐŐĞĨĂůůĞŶ�ǁĞŐĞŶ��ŽƌŽŶĂͿ� 

Kƌƚ tŝƌĚ�ŶŽĐŚ�ďĞŬĂŶŶƚ�ŐĞŐĞďĞŶ�–�ďŝƩĞ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ƵŶƚĞƌ�
ǁǁǁ͘ǀǌŵŐ͘ĚĞ� 

sĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƌ sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐƐǌĞŶƚƌƵŵ�Ĩƺƌ�&Žƌƚ–�ƵŶĚ�tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐ�ŝŵ�DĞĚŝǌŝŶ–�
ƵŶĚ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐďĞƌĞŝĐŚ�Ğ͘s͘ 

>ĞŝƚƵŶŐ �ƌ͘�ŵĞĚ͘�dŚŽŵĂƐ�'ƂŚůĞƌ� 
;>ĞŝƚĞŶĚĞƌ�&ĂĐŚĂƌǌƚ�ŝŵ�KŶŬŽǌĞŶƚƌƵŵ��ƌĞƐĚĞŶͬ&ƌĞŝďĞƌŐͿ 

�ŶƐƉƌĞĐŚͲ
ƉĂƌƚŶĞƌ 

ZŽƐĞŵĂƌŝĞ�ZĂƵŚƵƚ 
dĞůĞĨŽŶ�Ϭϯϱϭ�ϴϭϭ-Ϯϴϲϰ 

dŚĞƌĂƉŝĞƉĨĂĚĞ�ĚĞƌ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ��ĞŚĂŶĚůƵŶŐ�ĚĞƐ���
DĂŵŵĂŬĂƌǌŝŶŽŵƐ�ĂŶ�,ĂŶĚ�ǀŽŶ�&ĂůůďĞŝƐƉŝĞůĞŶ� 

�ĂƚƵŵ Ϭϳ͘ϭϬ͘ϮϬϮϬ�ǀŽŶ�ϭϲ͗ϯϬ�ďŝƐ�Ϯϭ͗ϬϬ�hŚƌ 

Kƌƚ tŝƌĚ�ŶŽĐŚ�ďĞŬĂŶŶƚ�ŐĞŐĞďĞŶ�–�ďŝƩĞ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ƵŶƚĞƌ�
ǁǁǁ͘ǀǌŵŐ͘ĚĞ� 

sĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƌ sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐƐǌĞŶƚƌƵŵ�Ĩƺƌ�&Žƌƚ–�ƵŶĚ�tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐ�ŝŵ�DĞĚŝǌŝŶ–�
ƵŶĚ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐďĞƌĞŝĐŚ�Ğ͘s͘ 

>ĞŝƚƵŶŐ �ƌ͘�ŵĞĚ͘�dŚŽŵĂƐ�'ƂŚůĞƌ� 
;>ĞŝƚĞŶĚĞƌ�&ĂĐŚĂƌǌƚ�ŝŵ�KŶŬŽǌĞŶƚƌƵŵ��ƌĞƐĚĞŶͬ&ƌĞŝďĞƌŐͿ 

�ŶƐƉƌĞĐŚͲ
ƉĂƌƚŶĞƌ 

ZŽƐĞŵĂƌŝĞ�ZĂƵŚƵƚ 
dĞůĞĨŽŶ�Ϭϯϱϭ�ϴϭϭ-Ϯϴϲϰ 

�ĂƚƵŵ ϬϮ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ��Ăď�ϭϲ͗ϯϬ�hŚƌ� 
;EĂĐŚŚŽůƚĞƌŵŝŶ�ǀŽŵ�ϭϴ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϬ�-�ĂƵƐŐĞĨĂůůĞŶ�ǁĞŐĞŶ��ŽƌŽŶĂͿ� 

Kƌƚ �ŝůĚĞƌďĞƌŐ�,ŽƚĞů��ĞůůĞǀƵĞ͕�'ƌŽƘĞ�DĞŝƘŶĞƌ�^ƚƌ͘�ϭϱ͕�ϬϭϬϵϳ��ƌĞƐͲ
ĚĞŶ� 

sĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƌ sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐƐǌĞŶƚƌƵŵ�Ĩƺƌ�&Žƌƚ–�ƵŶĚ�tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐ�ŝŵ�DĞĚŝǌŝŶ–�
ƵŶĚ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐďĞƌĞŝĐŚ�Ğ͘s͘ 

>ĞŝƚƵŶŐ �ƌ͘�ŵĞĚ͘�dŚŽŵĂƐ�'ƂŚůĞƌ� 
;>ĞŝƚĞŶĚĞƌ�&ĂĐŚĂƌǌƚ�ŝŵ�KŶŬŽǌĞŶƚƌƵŵ��ƌĞƐĚĞŶͬ&ƌĞŝďĞƌŐͿ 

�ŶƐƉƌĞĐŚ-
ƉĂƌƚŶĞƌ 

ZŽƐĞŵĂƌŝĞ�ZĂƵŚƵƚ 
dĞůĞĨŽŶ�Ϭϯϱϭ�ϴϭϭ-Ϯϴϲϰ 

�������ŝĂŐŶŽƐƟŬ�ƵŶĚ�dŚĞƌĂƉŝĞ�ďĞŝ� 
������,ĂůƐ-EĂƐĞŶ-KŚƌĞŶ�dƵŵŽƌĞŶ 



 

 ^ĞŝƚĞ��ϭϵ 

�ƵƐŐĂďĞ�ϬϮͮϮϬ͘�K��EĞǁƐůĞƩĞƌ� 

�ƌƵƐƚƐƉƌĞĐŚƐƚƵŶĚĞ�;^ƚĂŶĚŽƌƚ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚƐƚĂĚƚͿ �ƌƵƐƚƐƉƌĞĐŚƐƚƵŶĚĞ�;^ƚĂŶĚŽƌƚ�EĞƵƐƚĂĚƚͬdƌĂĐŚĂƵͿ 

dĞůĞĨŽŶ͗ Ϭϯϱϭ�ϰϴϬ-ϭϲϰϱ dĞůĞĨŽŶ͗ Ϭϯϱϭ�ϴϱϲ-Ϯϰϭϱ 

^ƉƌĞĐŚǌĞŝƚĞŶ͗ �ŝĞŶƐƚĂŐ�ƵŶĚ��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ 
Ϭϴ͗ϬϬ�ďŝƐ�ϭϰ͗ϬϬ�hŚƌ 

^ƉƌĞĐŚǌĞŝƚĞŶ͗ 
 

DŽŶƚĂŐ�Ϭϴ͗ϬϬ�ďŝƐ�ϭϰ͗ϯϬ�hŚƌ 
�ŝĞŶƐƚĂŐ�Ϭϴ͗ϬϬ�ďŝƐ�ϭϮ͗ϯϬ�hŚƌ 

'ǇŶćŬŽůŽŐŝƐĐŚĞƐ�<ƌĞďƐǌĞŶƚƌƵŵ�^ƉƌĞĐŚƐƚƵŶĚĞ �ǇƐƉůĂƐŝĞƐƉƌĞĐŚƐƚƵŶĚĞ 

dĞůĞĨŽŶ͗ Ϭϯϱϭ�ϰϴϬ-ϭϲϮϬ dĞƌŵŝŶ͗ Ϭϯϱϭ�ϰϴϬ-ϭϲϮϬ 
Ϭϯϱϭ�ϰϴϬ-ϭϲϰϱ 

^ƉƌĞĐŚǌĞŝƚĞŶ͗ 
 

DŽŶƚĂŐ�Ϭϴ͗ϯϬ�ďŝƐ�ϭϰ͗ϯϬ�hŚƌ 
DŝƩǁŽĐŚ�Ϭϴ͗ϯϬ�ďŝƐ�ϭϰ͗ϯϬ�hŚƌ 
&ƌĞŝƚĂŐ��Ϭϴ͗ϯϬ�ďŝƐ�ϭϰ͗ϯϬ�hŚƌ 

^ƉƌĞĐŚǌĞŝƚĞŶ͗ 
 

�ŝĞŶƐƚĂŐ�Ϭϴ͗ϬϬ�ďŝƐ�ϭϰ͗ϬϬ�hŚƌ 
DŝƩǁŽĐŚ�Ϭϴ͗ϬϬ�ďŝƐ�ϭϰ͗ϬϬ�hŚƌ 

dƵŵŽƌŶĂĐŚƐŽƌŐĞ�'ǇŶćŬŽůŽŐŝĞ dƵŵŽƌŶĂĐŚƐŽƌŐĞ��ƌƵƐƚŬƌĞďƐ 

dĞůĞĨŽŶ͗ Ϭϯϱϭ�ϰϴϬ-ϭϲϮϬ dĞůĞĨŽŶ͗ Ϭϯϱϭ�ϰϴϬ-ϭϲϮϬ 

^ƉƌĞĐŚǌĞŝƚĞŶ͗ DŝƩǁŽĐŚ��ϭϰ͗ϬϬ�ďŝƐ�ϭϱ͗ϬϬ�hŚƌ ^ƉƌĞĐŚǌĞŝƚĞŶ͗ DŽŶƚĂŐ�ϭϰ͗ϬϬ�ďŝƐ�ϭϲ͗ϬϬ�hŚƌ 

,ĂƵƚƐƉƌĞĐŚƐƚƵŶĚĞ DĞůĂŶŽŵ-�ŵďƵůĂŶǌ 

dĞůĞĨŽŶ͗�               Ϭϯϱϭ�ϰϴϬ-ϭϲϴϵ dĞůĞĨŽŶ͗          Ϭϯϱϭ�ϰϴϬ-ϭϲϴϵ 

^ƉƌĞĐŚǌĞŝƚĞŶ͗ 
 

DŽŶƚĂŐ�ďŝƐ�&ƌĞŝƚĂŐ 
ϭϭ͗ϬϬ�ďŝƐ�ϭϮ͗ϬϬ�hŚƌ 

^ƉƌĞĐŚǌĞŝƚĞŶ͗ 
 

ϯ͘��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ�ŝŵ�DŽŶĂƚ 
Ϭϴ͗ϬϬ�ďŝƐ�ϭϭ͗ϬϬ�hŚƌ�ƵŶĚ 
ϭϯ͗ϬϬ�ďŝƐ�ϭϱ͗ϬϬ�hŚƌ 

,EK-<ůŝŶŝŬĂŵďƵůĂŶǌ dƵŵŽƌŽƌƚŚŽƉćĚŝĞ�;KƌƚŚŽƉćĚŝƐĐŚĞ�<ůŝŶŝŬĂŵďƵůĂŶǌͿ 

dĞůĞĨŽŶ͗�        Ϭϯϱϭ�ϰϴϬ-ϭϳϮϱ dĞůĞĨŽŶ͗�        Ϭϯϱϭ�ϰϴϬ-ϭϱϲϱ 

^ƉƌĞĐŚǌĞŝƚĞŶ͗ DŽŶƚĂŐ�ďŝƐ��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ 
Ϭϴ͗ϬϬ�ďŝƐ�ϭϮ͗ϬϬ�hŚƌ 

^ƉƌĞĐŚǌĞŝƚĞŶ͗ DŽŶƚĂŐ�ďŝƐ��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ 
Ϭϴ͗ϬϬ�ďŝƐ�ϭϰ͗ϬϬ�hŚƌ 

WƌŽƐƚĂƚĂƐƉƌĞĐŚƐƚƵŶĚĞ <ŽůŽƌĞŬƚĂůĞ�ƵŶĚ��WƌŽŬƚŽůŽŐŝƐĐŚĞ�^ƉƌĞĐŚƐƚƵŶĚĞ 

dĞůĞĨŽŶ͗�        Ϭϯϱϭ�ϰϴϬ-ϭϭϲϬ dĞůĞĨŽŶ͗ Ϭϯϱϭ�ϰϴϬ-ϭϱϯϬ 

^ƉƌĞĐŚǌĞŝƚĞŶ͗ DŽŶƚĂŐ�Ϭϴ͗ϬϬ�ďŝƐ�ϭϮ͗ϬϬ�hŚƌ 
&ƌĞŝƚĂŐ�Ϭϴ͗ϬϬ�ďŝƐ�ϭϮ͗ϬϬ�hŚƌ 

^ƉƌĞĐŚǌĞŝƚĞŶ͗ �ŝĞŶƐƚĂŐ�Ϭϵ͗ϬϬ�ďŝƐ�ϭϰ͗ϬϬ�hŚƌ 
�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ�Ϭϴ͗ϬϬ�ďŝƐ�ϭϭ͗ϬϬ�hŚƌ 

>ĞďĞƌ-�ƵŶĚ�WĂŶŬƌĞĂƐƐƉƌĞĐŚƐƚƵŶĚĞ� 
;�ůůŐĞŵĞŝŶ-͕�sŝƐǌĞƌĂů-�ƵŶĚ�dŚŽƌĂǆĐŚŝƌƵƌŐŝĞͿ 

PƐŽƉŚĂŐƵƐ-�ƵŶĚ�DĂŐĞŶƐƉƌĞĐŚƐƚƵŶĚĞ 

dĞůĞĨŽŶ͗ Ϭϯϱϭ�ϰϴϬ-ϭϱϯϬ dĞůĞĨŽŶ͗ Ϭϯϱϭ�ϰϴϬ-ϭϱϯϬ 

^ƉƌĞĐŚǌĞŝƚĞŶ͗ DŝƩǁŽĐŚ�Ϭϵ͗ϬϬ�ďŝƐ�ϭϰ͗ϬϬ�hŚƌ ^ƉƌĞĐŚǌĞŝƚĞŶ͗ DŽŶƚĂŐ�Ϭϵ͗ϯϬ�ďŝƐ�ϭϱ͗ϯϬ�hŚƌ 

>ĞďĞƌĂŵďƵůĂŶǌ�;'ĂƐƚƌŽĞŶƚĞƌŽůŽŐŝĞ͕�,ĞƉĂƚŽůŽŐŝĞͿ 

dĞůĞĨŽŶ͗ Ϭϯϱϭ�ϰϴϬ-ϯϴϭϱ dĞůĞĨŽŶ͗ Ϭϯϱϭ�ϰϴϬ-ϭϮϴϭ 

^ƉƌĞĐŚǌĞŝƚĞŶ͗ ŵŽŶƚĂŐƐͬŵŝƩǁŽĐŚƐ ^ƉƌĞĐŚǌĞŝƚĞŶ͗ ĚŝĞŶƐƚĂŐƐ 

EĞƵƌŽĐŚŝƌƵƌŐŝƐĐŚĞ��ŵďƵůĂŶǌ 

^ƉƌĞĐŚƐƚƵŶĚĞŶ�;EĂĐŚ�ǀŽƌŚĞƌŝŐĞƌ�ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚĞƌ�sĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐͿ 



 

 ̂ĞŝƚĞ��ϮϬ 

�ĞŶƚƌĂůĞ�dĞůĞĨŽŶŶƵŵŵĞƌŶ�ĚĞƌ�&ĂĐŚďĞƌĞŝĐŚĞ 

�ůůŐĞŵĞŝŶ-͕�sŝƐǌĞƌĂů-�ƵŶĚ�dŚŽƌĂǆĐŚŝƌƵƌŐŝĞ ���WƌŽĨ͘��ƌ͘�ŵĞĚ͘�^ƂƌĞŶ�dŽƌŐĞ�DĞĞƐ dĞů͗͘�Ϭϯϱϭ�ϰϴϬ-ϭϱϯϬ 

�ĞƌŵĂƚŽůŽŐŝĞ ���WƌŽĨ͘��ƌ͘�ŵĞĚ͘�hǁĞ�tŽůůŝŶĂ dĞů͗͘�Ϭϯϱϭ�ϰϴϬ-ϭϲϴϱ 

'ǇŶćŬŽůŽŐŝĞ�;^ƚĂŶĚŽƌƚ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚƐƚĂĚƚͿ ����ƌ͘�ŵĞĚ͘�DĂƌŬƵƐ�'ƌĞďĞ dĞů͗͘�Ϭϯϱϭ�ϰϴϬ-ϭϲϱϲ 

'ǇŶćŬŽůŽŐŝĞ�;^ƚĂŶĚŽƌƚ�EĞƵƐƚĂĚƚͬdƌĂĐŚĂƵͿ K���ƌ͘�ŵĞĚ͘��ŽƌŝƐ�DĂƌĞĐŬ dĞů͗͘�Ϭϯϱϭ�ϴϱϲ-ϮϰϮϭ 

,ĂůƐ-EĂƐĞŶ-KŚƌĞŶŚĞŝůŬƵŶĚĞ ���WƌŽĨ͘��ƌ͘�ŵĞĚ͘�&ƌŝĞĚĞŵĂŶŶ�WĂďƐƚ dĞů͗͘�Ϭϯϱϭ�ϰϴϬ-ϭϳϮϱ 

,ćŵĂƚŽůŽŐŝĞ͕�ŝŶƚĞƌŶŝƐƟƐĐŚĞ�KŶŬŽůŽŐŝĞ�ƵŶĚ�
WĂůůŝĂƟǀŵĞĚŝǌŝŶ 

����ƌ͘�ŵĞĚ͘�,ĂƌĂůĚ�^ĐŚŵĂůĞŶďĞƌŐ dĞů͗͘�Ϭϯϱϭ�ϰϴϬ-ϯϳϰϮ 

EĞƵƌŽĐŚŝƌƵƌŐŝĞ ���WƌŽĨ͘��ƌ͘�ŵĞĚ͘�&ůŽƌŝĂŶ�^ƚŽĐŬŚĂŵŵĞƌ dĞů͗͘�Ϭϯϱϭ�ϰϴϬ-ϯϴϭϱ 

KƌƚŚŽƉćĚŝĞ ���WƌŽĨ͘��ƌ͘�ŵĞĚ͘�dŽƌƐƚĞŶ�<ůƵďĂ dĞů͗͘�Ϭϯϱϭ�ϰϴϬ-ϭϱϵϵ 

hƌŽůŽŐŝĞ ����ƌ͘�ŵĞĚ͘�&ƌĞĚ�^ĐŚƵƐƚĞƌ� dĞů͗͘�Ϭϯϱϭ�ϰϴϬ-ϭϭϲϲ 

'ĂƐƚƌŽĞŶƚĞƌŽůŽŐŝĞ͕�,ĞƉĂƚŽůŽŐŝĞ ����ƌ͘�ŵĞĚ͘�^ǀĞŶ�tŽůůƐĐŚůćŐĞƌ� dĞů͗͘�Ϭϯϱϭ�ϰϴϬ-ϭϭϯϬ 

WƌĂǆŝƐ�ƵŶĚ��ďƚ͘�Ĩƺƌ�^ƚƌĂŚůĞŶƚŚĞƌĂƉŝĞ� >Ğŝƚ͘��ƌǌƚ��ƌ͘�ŵĞĚ͘��ŶĚƌĞĂƐ�^ĐŚƌĞŝďĞƌ dĞů͗͘�Ϭϯϱϭ�ϰϴϬ-ϯϱϬϱ 

tƂĐŚĞŶƚůŝĐŚĞ�dƵŵŽƌďŽĂƌĚƐ 

DŽŶƚĂŐ͕�ϭϰ͘ϬϬ�hŚƌ <ŽƉĨ-,ĂůƐ-dƵŵŽƌĞŶ 

DŽŶƚĂŐ͕�ϭϱ͘ϯϬ�hŚƌ EĞƵƌŽŽŶŬŽůŽŐŝƐĐŚĞ�dƵŵŽƌĞŶ 

�ŝĞŶƐƚĂŐ͕�ϭϰ͘ϬϬ�hŚƌ dƵŵŽƌŬŽŶĨĞƌĞŶǌ�EĞƵƐƚĂĚƚ 

�ŝĞŶƐƚĂŐ͕�ϭϱ͘ϯϬ�hŚƌ WƌŽƐƚĂƚĂ-�Ƶ͘�ƵƌŽůŽŐŝƐĐŚĞ�dƵŵŽƌĞŶ 

DŝƩǁŽĐŚ͕�ϭϱ͘ϭϱ�hŚƌ <ŶŽĐŚĞŶ-�Ƶ͘�tĞŝĐŚŐĞǁĞďƐƚƵŵŽƌĞŶ 

DŝƩǁŽĐŚ͕�ϭϱ͘ϯϬ�hŚƌ ^ŽůŝĚĞ�Ƶ-�ŚćŵĂƚŽůŽŐŝƐĐŚĞ�dƵŵŽƌĞŶ 

�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�ϭϰ͘ϯϬ�hŚƌ DĂŵŵĂ-�Ƶ͘��ŐǇŶćŬŽůŽŐŝƐĐŚĞ�dƵŵŽƌĞŶ 

�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�ϭϱ͘ϯϬ�hŚƌ dŚŽƌĂŬĂůĞ�dƵŵŽƌĞŶ 

K��EĞǁƐůĞƩĞƌ�͘��ƵƐŐĂďĞ�ϬϮͮϮϬ 

�ǆƚĞƌŶĞ��ŶŵĞůĚƵŶŐ�ǌƵŵ� 
dƵŵŽƌďŽĂƌĚ 

�ŝĞ�sŽƌƐƚĞůůƵŶŐ�ŝŵ�dƵŵŽƌďŽĂƌĚ�ĞƌĨŽůŐƚ�ƺďĞƌ�ĞŝŶ�
�ŶŵĞůĚĞĨŽƌŵƵůĂƌ�ŝŵ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘��ĂƐ��ŶŵĞůĚĞĨŽƌͲ
ŵƵůĂƌ�ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�ƵŶƚĞƌ͗�ǁǁǁ͘ŬůŝŶŝŬƵŵ-
ĚƌĞƐĚĞŶ͘ĚĞ�—х�<ŽŵƉĞƚĞŶǌǌĞŶƚƌĞŶ�—х�KŶŬŽůŽͲ
ŐŝƐĐŚĞƐ��ĞŶƚƌƵŵ�—хdƵŵŽƌŬŽŶĨĞƌĞŶǌĞŶ 
���� 
� 

��Ɛ�ƐĞŶĚĞŶ�^ŝĞ�ďŝƩĞ�Ϯ�tĞƌŬƚĂŐĞ�ǀŽƌ�<ŽŶĨĞƌĞŶǌͲ
ďĞŐŝŶŶ�ĂŶ͗ 
^ƚćĚƟƐĐŚĞƐ�<ůŝŶŝŬƵŵ��ƌĞƐĚĞŶ͕�KŶŬŽůŽŐŝƐĐŚĞƐ�
�ĞŶƚƌƵŵ͕�ǌ͘�,͘��ŶŶĂ�^ĐŚƵůǌĞ͕�&ƌŝĞĚƌŝĐŚƐƚƌĂƘĞ�ϰϭ͕�
ϬϭϬϲϳ��ƌĞƐĚĞŶ 
 

�Ğŝ�ZƺĐŬĨƌĂŐĞŶ�ƐƚĞŚĞŶ�ǁŝƌ�ŐĞƌŶĞ�ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚ�
ƵŶƚĞƌ�ĨŽůŐĞŶĚĞƌ�ZƵĨŶƵŵŵĞƌ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͗�
Ϭϯϱϭ�ϰϴϬ-ϯϳϰϰ 

/ŵƉƌĞƐƐƵŵ 
 

KŶŬŽůŽŐŝƐĐŚĞƐ��ĞŶƚƌƵŵ�Ăŵ�^ƚćĚƟƐĐŚĞŶ�<ůŝŶŝŬƵŵ��ƌĞƐĚĞŶ 
&ƌŝĞĚƌŝĐŚƐƚƌĂƘĞ�ϰϭ͕�ϬϭϬϲϳ��ƌĞƐĚĞŶ 
dĞů͗͘�Ϭϯϱϭ�ϰϴϬ-ϯϳϰϯ�ͬ�&Ăǆ͗�Ϭϯϱϭ�ϰϴϬ-ϯϳϰϵ 
�ŵĂŝů͗�:ŽƐĞĮŶĞ͘sŽŝŐƚΛŬůŝŶŝŬƵŵ-ĚƌĞƐĚĞŶ͘ĚĞ 
tĞď͗�ǁǁǁ͘ŬůŝŶŝŬƵŵ-ĚƌĞƐĚĞŶ͘ĚĞͬŽŶŬŽͺŬŚĚĨ 

tŝƌ�ďĞĚĂŶŬĞŶ�ƵŶƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ďĞŝ͗ 
sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐƐǌĞŶƚƌƵŵ� 
Ĩƺƌ�&Žƌƚ–�ƵŶĚ�tĞŝƚĞƌ- 
ďŝůĚƵŶŐ�ŝŵ�DĞĚŝǌŝŶ–� 
ƵŶĚ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐďĞƌĞŝĐŚ�Ğ͘s͘ 


