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Ξ�^ƚĂƚ-y��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�'ŵď,�-�ǁǁǁ͘ƐƚĂƚ-ǆ͘ĐŽŵ�-�Ϯ 

�ƵŝůĚ�ŽŶ�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�-��ĂƵĞŶ�^ŝĞ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌ�tŝƐƐĞŶ͊ 
 

hE^�Z���Z&�,ZhE' 
sŽŵ� ƌĞŝŶĞŶ� WƌŽĚƵŬƚǀĞƌƚƌŝĞď� ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐ� ŝŶŶĞƌŚĂůď� ǀŽŶ 
�ϮϬ� :ĂŚƌĞŶ� ƺďĞƌ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� WƌŽĚƵŬƟŽŶ� ĞŝŶĞŶ� �ƌĨĂŚͲ
ƌƵŶŐƐƐĐŚĂƚǌ� ĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ͕� ĚĞƌ�ĚŝĞ�,ŝŶƚĞƌŐƌƺŶĚĞ�ƵŶĚ�DĂƚĞƌŝĂůĞŝͲ
ŐĞŶƐĐŚĂŌĞŶ� ǀŽŶ� ǀŝĞůĞŶ� ŐćŶŐŝŐĞŶ� �^�-WƌŽĚƵŬƚĞŶ� ƵŵĨĂƐƐƚ͘�
�ƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ĞƌĂƚƵŶŐ�ďĞŝŵ�<ƵŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ŝŵŵĞƌ�ƟĞĨĞƌĞŶ��ŝŶͲ
ďůŝĐŬĞ� ŝŶ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚĞ� �ďůćƵĨĞ� ƵŶĚ� EŽƚǁĞŶĚŝŐŬĞŝƚĞŶ� ĚĞƌ�
ĞůĞŬƚƌŽŶŝƐĐŚĞŶ� /ŶĚƵƐƚƌŝĞ� ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ� ĞŝŶ� ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞƐ� sĞƌͲ
ƐƚćŶĚŶŝƐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� /ŵƉůĞŵĞŶƟĞƌƵŶŐ� ǀŽŶ� YƵĂůŝƚćƚƐǁĞƌŬǌĞƵŐĞŶ�
ĞƌŚĂůƚĞŶ͘� 
�ƵƌĐŚ� ĚŝĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚ� ŝŶ� ĚĞƌ� ŶĂƟŽŶĂůĞŶ� ;�<�� ŝŶ� �/E� ƵŶĚ� s���
;�<�ͬ<� ϭϴϱͿͿ� ƵŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞŶ� EŽƌŵŝĞƌƵŶŐ� ;/��� d�ϭϬϭͬ
:t'ϭϯͿ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞŶ�sĞƌĞŝŶĞŶ��^�-&ŽƌƵŵ�Ğ͘s͘�ƵŶĚ��^���ƐƐŽĐŝĂͲ
ƟŽŶ� ďůĞŝďƚ� ƵŶƐĞƌ� ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞƐ� <ŶŽǁ-ŚŽǁ� Ăŵ�
WƵůƐ�ĚĞƌ��Ğŝƚ͘� 
�Ƶƌ� 'ƌƺŶĚƵŶŐ� ĚĞƐ� �^�-<ŽŵƉĞƚĞŶǌǌĞŶƚƌƵŵƐ�
ǁƵƌĚĞŶ� �ůĂƵĚŝĂ� :ƵŶŐ� ƵŶĚ� �ŚƌŝƐƟĂŶ� ,ŝŶǌ� ǌƵ�
YƵĂůŝƚćƚƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚďĞĂƵŌƌĂŐƚĞŶ� ĂƵƐŐĞďŝůͲ
ĚĞƚ͘� �ŝĞƐĞ� YƵĂůŝĮŬĂƟŽŶ�ǁŝƌĚ� ŝŵ� dĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ�
ZĞƉŽƌƚ� /��ͬdZ� ϲϭϯϰϬ-ϱ-Ϯ� ĂůƐ� ŐƵƚĞ� 'ƌƵŶĚůĂŐĞ�
Ĩƺƌ�ĚŝĞ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ�ĚĞƌ��ƵĨŐĂďĞŶ�ĂůƐ� �^�-
<ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ŐĞŶĂŶŶƚ͘ 
 

t/Z�<KDD�E��h�,��h�/,E�E͊ 
hŵ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůů� ĂƵĨ� /ŚƌĞ� �ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ� ĞŝŶŐĞŚĞŶ� ǌƵ� ŬƂŶŶĞŶ͕�
ďŝĞƚĞŶ� ǁŝƌ� KŶ-^ŝƚĞ-�ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶƐƚĞŶ�
�ĞƌĞŝĐŚĞ�ĂŶ͗ 
 

�^�-hEd�Zt�/^hE' 
tŝƌ� ĨƺŚƌĞŶ� �ƵƐďŝůĚƵŶŐĞŶ͕� 'ƌƵŶĚƐĐŚƵůƵŶŐ� ŽĚĞƌ� :ĂŚƌĞƐƵŶƚĞƌͲ
ǁĞŝƐƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚ�ŝŶ�ĚĞƌ��W��ĚƵƌĐŚ͘��ŝĞ��ŬǌĞƉƚĂŶǌ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�
�^�-^ĐŚƵƚǌ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ĚĂĨƺƌ�ƵŶďĞĚŝŶŐƚ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞ�WĞƌƐŽŶĞŶĞƌͲ
ĚƵŶŐ� ǁŝƌĚ� ŵŝƚ� ŬůĂƌĞŶ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ƵŶĚ� ĞŝŶƉƌćŐƐĂŵĞŶ� �ĞͲ
ŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶĞŶ�ĞƌǌŝĞůƚ͘� 
�ŝĞ� ^ĐŚƵůƵŶŐƐŝŶŚĂůƚĞ� ĞƌƐƚĞůůĞŶ� ǁŝƌ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ� /ŚŶĞŶ͘� ^Ž�
ƐƚĞůůĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚĞƌ͕�ĚĂƘ�ŐĞŶĂƵ�ĚŝĞ�/ŶŚĂůƚĞ�ŐĞƐĐŚƵůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚŝĞ�
/ŚƌĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ďĞŶƂƟŐĞŶ͘ 
/ŶŚŽƵƐĞ-dƌĂŝŶŝŶŐƐ� ĨƂƌĚĞƌŶ�ĚĞŶ�dĞĂŵŐĞŝƐƚ� ƵŶĚ�ĞƌůĞŝĐŚƚĞƌŶ� ĚŝĞ�
�ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ� ŶĂĐŚ� ĚĞŵ� dƌĂŝŶŝŶŐ͘� 'ĞŵĞŝŶƐĂŵ� ĞƌůĞƌŶƚĞ�
/ŶŚĂůƚĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ůĞŝĐŚƚĞƌ�ŝŵ��ƌďĞŝƚƐĂůůƚĂŐ�ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
 

<KDW�d�E���EdZhD 

�^�-�h�/d�hE��^K>>-ͬ/^d-s�Z'>�/�, 
^ŝĞ�ŵƂĐŚƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ĞŝŶ�<ƵŶĚĞŶĂƵĚŝƚ�ǀŽƌďĞƌĞŝͲ
ƚĞŶ� ŽĚĞƌ� ďƌĂƵĐŚĞŶ� ĞŝŶĞ� ĞǆƚĞƌŶĞ� �ĞŐƵƚĂĐŚƚƵŶŐ�
/ŚƌĞƐ� �^�-^ĐŚƵƚǌĞƐ͍� 'ĞƌŶ� ĂƵĚŝƟĞƌĞŶ� ǁŝƌ� ŵŝƚ�
/ŚƌĞŵ� dĞĂŵ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� ŽĚĞƌ� ĂůƐ� dŚŝƌĚ-WĂƌƚǇ�
/ŚƌĞŶ� �^�-^ĐŚƵƚǌ� ƵŶĚ� ĚĞĐŬĞŶ� KƉƟŵŝĞƌƵŶŐƐƉŽͲ
ƚĞŶƟĂůĞ� ĂƵĨ͘� tŝƌ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ� /ŚƌĞŶ� �^�-
<ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ� ŽĚĞƌ� -sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞŶ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ�
/ŶƚĞŶƐŝǀŬƵƌƐ� ŝŶ� /ŚƌĞŵ� ,ĂƵƐ� ďĞŝ� ĚĞƌ� �ŶƉĂƐƐƵŶŐ�
ĚĞƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŶ�<ŽŶƚƌŽůů-WůĂŶĞƐ� ;�<WͿ�ŶĂĐŚ� /���
ϲϭϯϰϬ-ϱ-ϭ͘� 
/Ŷ�ĞŝŶĞƌ�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞŶ�'ƌƵƉƉĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ĂƵĐŚ�ƐĞŶƐŝďůĞƌĞ�&ƌĂŐĞŶ�
ŽīĞŶ�ĞƌƂƌƚĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
 

D�d�Z/�>Yh�>/&/�/�ZhE' 
�ŝŶ�ǁŝĐŚƟŐĞƌ� ŶĞƵĞƌ� WƵŶŬƚ� ŝŵ� �^�-<ŽŶƚƌŽůů-WƌŽŐƌĂŵŵ-WůĂŶ� ŝƐƚ�
ĚĞƌ�WůĂŶ�ǌƵƌ�DĂƚĞƌŝĂůƋƵĂůŝĮǌŝĞƌƵŶŐ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ŝŵ��ƵĚŝƚ�ŚŝůĨƌĞŝĐŚ�ĚŝĞ�
WƌŽĚƵŬƚĞ͕�ĚŝĞ�ŝŵ��ŝŶƐĂƚǌ�ƐŝŶĚ͕�ďĞƌĞŝƚƐ�ǌƵ�ŬĞŶŶĞŶ͕�Ƶŵ�ŝŚƌĞ�ƚĞĐŚͲ
ŶŝƐĐŚĞŶ��ŝŐĞŶƐĐŚĂŌĞŶ�ďĞƵƌƚĞŝůĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͘��ĂŚĞƌ�ŵƵƐƐ�ũĞĚĞ�
KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ĂůůĞ� ŶĞƵĞŶ� WƌŽĚƵŬƚĞ� ƺďĞƌ� ĞŝŶĞŶ� ǀŽŶ� ϰ� tĞŐĞŶ�
ƋƵĂůŝĮǌŝĞƌĞŶ͗��ĂƚĞŶďůĂƩ�ĚĞƐ�,ĞƌƐƚĞůůĞƌƐ�ŵŝƚ�ĞƌŵŝƩĞůƚĞŵ�tĞƌƚ�
ƵŶĚ� WƌƺĨŶŽƌŵ͕� ĞŝŐĞŶĞ� �ƌĨĂŚƌƵŶŐ͕� ĞŝŐĞŶĞ�DĞƐƐƵŶŐ� ŽĚĞƌ�DĞƐͲ
ƐƵŶŐ� ĚƵƌĐŚ� ĞŝŶ� ĞǆƚĞƌŶĞƐ� >ĂďŽƌ͘� hŶĚ� ŚŝĞƌ� ŬŽŵŵĞŶ� ǁŝƌ� ŝŶƐ�
^ƉŝĞů͊�sĞƌĨƺŐĞŶ�^ŝĞ�ƺďĞƌ�ŬĞŝŶ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞƐ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŽĚĞƌ�
ĨĞŚůƚ�/ŚŶĞŶ�ĚŝĞ��Ğŝƚ�ŽĚĞƌ��ƌĨĂŚƌƵŶŐ͍��ĂŶŶ�ƋƵĂůŝĮǌŝĞƌĞŶ�ǁŝƌ�/ŚƌĞ�
WƌŽĚƵŬƚĞ�ƵŶĚ�ĞƌƐƚĞůůĞŶ�/ŚŶĞŶ�ĞŝŶ�ĂƵƐƐĂŐĞŬƌćŌŝŐĞƐ�DĞƐƐƉƌŽƚŽͲ
ŬŽůů�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ�sŽƌŐĂďĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶ��ŶůĞŚŶƵŶŐ�ĂŶ�/^K�ϭϳϬϮϱ�-��ůůŐĞͲ
ŵĞŝŶĞ� �ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ� ĂŶ� ĚŝĞ� <ŽŵƉĞƚĞŶǌ� ǀŽŶ� WƌƺĨ-� ƵŶĚ� <Ăůŝ-
ďƌŝĞƌůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞŶ͘ 
^ŽůůƚĞŶ� &ƌĂŐĞŶ� ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ� ĚĞƌ� YƵĂůŝĮŬĂƟŽŶ� ĞŝŶĞƐ� �-
>ŝĞĨĞƌĂŶƚĞŶ�ŬŽŵŵĞŶ͕�ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĐŚ�ŐĞƌŶ�ĚŝĞ�YƵĂůŝĮǌŝĞƌƵŶŐ�
ĚĞƐ�WƌŽǌĞƐƐĞƐ�ďĞŝŵ�>ŝĞĨĞƌĂŶƚĞŶ�ďĞŐůĞŝƚĞŶ͘ 
 

�yd�ZE�Z��^�-<KKZ�/E�dKZ 
&ĞŚůĞŶ�/ŚŶĞŶ�ĚŝĞ��Ğŝƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ƉĞƌƐŽŶĞůůĞŶ�ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ�ĚĞŶ��^�-
<ŽŶƚƌŽůů-WƌŽŐƌĂŵŵ-WůĂŶ� ƐĞůďƐƚ� ǌƵ� ĞƌĂƌďĞŝƚĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� �ŝŶŚĂůͲ
ƚƵŶŐ�ǌƵ�ǀĞƌŝĮǌŝĞƌĞŶ͍�'ĞƌŶ�ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞƐĞ��ƵĨŐĂďĞ�Ĩƺƌ�
^ŝĞ� ĂůƐ� �yd�ZE�Z� �^�-<KKZ�/E�dKZ͘� WƌŽĮƟĞƌĞŶ� ^ŝĞ� ǀŽŶ� ƵŶͲ
ƐĞƌĞƌ��ƌĨĂŚƌƵŶŐ͘� 
 
�ŝƩĞ�ƐƉƌĞĐŚĞŶ�^ŝĞ�ƵŶƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŐĞŶĂƵĞ��ƌŵŝƩůƵŶŐ�/ŚƌĞƐ��ĞĚĂƌĨƐ�
ƵŶĚ�ĚŝĞ��ƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ��ŶŐĞďŽƚƐ�ĂŶ͘� 
tŝƌ� ƐŝŶĚ� Ăŵ� dĞůĞĨŽŶ� ƵŶƚĞƌ� нϰϵ� ;ϬϯϬͿ� ϰϰϳϭϵϳϬϭ� ŽĚĞƌ� ƉĞƌ� 
�-DĂŝů�ƺďĞƌ�ŵĂŝůďŽǆ͘ĚĞΛƐƚĂƚ-ǆ͘ĐŽŵ�Ĩƺƌ�^ŝĞ�ĞƌƌĞŝĐŚďĂƌ͘ 



 

Ξ�^ƚĂƚ-y��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�'ŵď,�-�ǁǁǁ͘ƐƚĂƚ-ǆ͘ĐŽŵ�-�ϯ 

tŝƌ� ĨƺŚƌĞŶ� >ĞƌŶĚŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐ� ŶĂĐŚ� ĚĞŶ� ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�sŽƌŐĂďĞŶ�
ĚƵƌĐŚ͗� 

-�ĚĞƌ�EŽƌŵĞŶƌĞŝŚĞ�/���ϲϭϯϰϬ�ǌƵŵ�ĞǆƚĞƌŶĞŶ��^�-^ĐŚƵƚǌ͕ 

-�ĚĞŶ��ŵƉĨĞŚůƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ��^��ZŝĐŚƚůŝŶŝĞ� Ĩƺƌ��ƵƚŽŵŽďŝůŚĞƌƐƚĞůͲ
ůĞƌ͕� ĞƌƐƚĞůůƚ� ǀŽŶ� ĞŝŶĞƌ� �ƌďĞŝƚƐŐƌƵƉƉĞ� ĚĞƐ� �^�-&ŽƌƵŵƐ� Ğ͘s͘� ŝŵ�
:Ƶůŝ�ϮϬϭϬ͕� 

-� ĚĞƌ� ZŝĐŚƚůŝŶŝĞ� Z>� ϭϬϭϭ� ĚĞƐ� �^�� &ŽƌƵŵ� Ğ͘s͘� ǌƵƌ� �ƵƐďŝůĚƵŶŐ�
ǀŽŶ��^�-&ĂĐŚŬƌćŌĞŶ͕ 

-�ĚĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚĞŶ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�/^K�Ϯϵϵϵϯ͘ 

>�ZEhD'��hE'�hE� 
-Z�^^KhZ��E 

�ůůĞ� ŽīĞŶĞŶ� <ƵƌƐĞ� ǁĞƌĚĞŶ� ŝŶ� ĚĞƵƚͲ
ƐĐŚĞƌ� ^ƉƌĂĐŚĞ� ƵŶĚ� ŝŶ� ƚĂŐŚĞůůĞŶ� ^ĞŵŝͲ
ŶĂƌƌćƵŵĞŶ� ƌĞŶŽŵŵŝĞƌƚĞƌ� dĂŐƵŶŐƐŚŽͲ
ƚĞůƐ� ŵŝƚ� ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ� ϯϬ� Ƌŵ� 'ƌƂƘĞ�
ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘� �Ğƌ� ŐĞŶĂƵĞ� ^ĞŵŝŶĂƌŽƌƚ�
ǁŝƌĚ� ƐƉćƚĞƐƚĞŶƐ� ϯϬ� dĂŐĞ� ǀŽƌ� ĚĞŵ� 
^ĞŵŝŶĂƌ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� ,ŽŵĞƉĂŐĞ� 
ǁǁǁ͘ƐƚĂƚ-ǆ͘ĐŽŵ�ďĞŬĂŶŶƚŐĞŐĞďĞŶ͘� 

�ŝĞ� ^ĞŵŝŶĂƌĞ� ĮŶĚĞŶ� ĂůƐ� &ƌŽŶƚĂůƵŶƚĞƌͲ
ƌŝĐŚƚ�ŵŝƚ�'ƌƵƉƉĞŶĂƌďĞŝƚƐĂŶƚĞŝůĞŶ� ƐƚĂƩ͘�

<ůĞŝŶĞ� 'ƌƵƉƉĞŶ� ƐƚĞůůĞŶ� ƐŝĐŚĞƌ͕� ĚĂƐƐ� ĂůůĞ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ� &ƌĂŐĞŶ�
ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

�ŵ��ĞŐŝŶŶ�ĞŝŶĞƌ�>ĞƌŶĚŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ��ŝŶŐĂŶŐƐŬŽŵƉĞͲ
ƚĞŶǌ�ĚĞƌ�>ĞƌŶĞŶĚĞŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�&ƌĂŐĞƌƵŶĚĞ�ĞƌŵŝƩĞůƚ͕�Ƶŵ�ŝŵ�sĞƌͲ
ůĂƵĨ�ĚĞƌ�^ĞŵŝŶĂƌĞ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŶ�>ĞƌŶďĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞ�ĞŝŶŐĞͲ
ŚĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 

�ŝĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�ǌƵ� ũĞĚĞŵ�^ĞŵŝŶĂƌ�^ĐŚƵůƵŶŐƐƵŶƚĞƌůĂͲ
ŐĞŶ͕� WĂƵƐĞŶŐĞƚƌćŶŬĞ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞŶ� �ƵƐŝŶĞƐƐůƵŶĐŚ͘� �ŝĞ� >ĞƌŶͲ
ĚŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ� ďĞŐŝŶŶĞŶ� Ƶŵ� Ϭϵ͗ϬϬ� hŚƌ� ƵŶĚ� ĞŶĚĞŶ� ŐĞŐĞŶ�
ϭϳ͗ϬϬ� hŚƌ͘� EĞďĞŶ� ĞŝŶĞƌ�DŝƩĂŐƐƉĂƵƐĞ� ;ĐĂ͘� ϰϱ�DŝŶƵƚĞŶͿ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ�ǌǁĞŝ�ŬƵƌǌĞ�WĂƵƐĞŶ�;ĐĂ͘�ϭϱ�DŝŶƵƚĞŶͿ�ĂŶŐĞďŽƚĞŶ͘ 

:Ğ� ŶĂĐŚ� >ĞƌŶĚŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐ� ďĞƐƚĞŚƚ� ĚŝĞ� KƉĞŶ� �ŽŽŬ-WƌƺĨƵŶŐ�
ĂƵƐ� DƵůƟƉůĞ-�ŚŽŝĐĞ� ƵŶĚͬŽĚĞƌ� dĞǆƚĂƵĨŐĂďĞŶ� ƵŶĚ� ŵƵƐƐ� ŵŝƚ�
ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ� ϴϱй� ďĞƐƚĂŶĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘� EĂĐŚ� ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞƌ� WƌƺͲ
ĨƵŶŐ� ĞƌŚćůƚ� ũĞĚĞƌ� dĞŝůŶĞŚŵĞƌ� ĞŝŶ� �ĞƌƟĮŬĂƚ͘��ĂƐ� �ĞƌƟĮŬĂƚ� ŝƐƚ�
ĚƌĞŝ� :ĂŚƌĞ�ŐƺůƟŐ͘��Ɛ�ŬĂŶŶ�ϲ�DŽŶĂƚĞ�ǀŽƌ��ďůĂƵĨ�ĚƵƌĐŚ�ĞƌŶĞƵƚĞ�
dĞŝůŶĂŚŵĞ�ĂŶ�ĞŝŶĞƌ�ŐĞĞŝŐŶĞƚĞŶ�>ĞƌŶĚŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐ�Ƶŵ�ǁĞŝƚĞƌĞ�
ĚƌĞŝ�:ĂŚƌĞ�ǀĞƌůćŶŐĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

>�ZE�/�E^d>�/^dhE'�E 

^�,h>hE'^>�/d�Z�hE��>�ZE��'>�/d�Z� 

�ůůĞ�sŽƌƚƌĂŐĞŶĚĞŶ�ŚĂďĞŶ�ůĂŶŐũćŚƌŝŐĞ�ƉƌĂŬƟƐĐŚĞ��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�
ŝŵ�ĞǆƚĞƌŶĞŶ��^�-^ĐŚƵƚǌ͘ 

�Ğƌ�^ĐŚƵůƵŶŐƐůĞŝƚĞƌ͕��ŚƌŝƐƟĂŶ�,ŝŶǌ͕�ŝƐƚ�ĂŬƟǀĞƐ�
DŝƚŐůŝĞĚ� ŝŶ� ĚĞŶ� ŶĂƟŽŶĂůĞŶ� ƵŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂͲ
ůĞŶ� EŽƌŵŝĞƌƵŶŐƐŬŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞŶ͕� ĚĞŵ� �^�-
&ŽƌƵŵ�Ğ͘s͘� ƵŶĚ�ĚĞƌ� �K^ͬ�^�-�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƵŶĚ�
ŚĂƚ�ƐĞŝƚ�ƺďĞƌ�ϮϬ�:ĂŚƌĞŶ��ƌĨĂŚƌƵŶŐ�ŝŵ�ĞǆƚĞƌŶĞŶ�
�^�-^ĐŚƵƚǌ͘ 

 

�Ğŝ�ĂůůĞŶ�>ĞƌŶďĞŐůĞŝƚĞƌŶ�ĂĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĨ�ĨƵŶĚŝĞƌƚĞ��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�
ŝŵ�ĞǆƚĞƌŶĞŶ��^�-^ĐŚƵƚǌ͘� 

�ŝĞ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�DŽĚĞƌĂƚŽƌĞŶ�ƐŝŶĚ�ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů͗ 

 

,Ğƌƌ��ŝƉů͘�/ŶŐ͘�:ƂƌŐ�dŚƺƌŵĞƌ� ŝƐƚ�ƐĞŝƚ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�
ϯϬ� :ĂŚƌĞŶ� ŝŵ� �^�-^ĐŚƵƚǌ� ǌƵ� ,ĂƵƐĞ͘� Dŝƚ�
'ƌƵŶĚŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� ,ĂůďůĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬͲ
ůƵŶŐ� ĨƺŚƌƚĞ� ŝŚŶ� ƐĞŝŶ� tĞŐ� ƺďĞƌ� &ĂĐŚ-� ƵŶĚ�
&ƺŚƌƵŶŐƐƉŽƐŝƟŽŶĞŶ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ� ŵƵůƟŶĂƟŽŶĂͲ
ůĞŶ� dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞŬŽŶǌĞƌŶ͘� �ŝƐ� ǌƵƌ� ^ĞůďƐƚƐƚćŶͲ
ĚŝŐŬĞŝƚ� ĂůƐ� ĨƌĞŝĞƌ� &ĂĐŚďĞƌĂƚĞƌ� ŚĂƚ� Ğƌ� ĞŝŶĞŶ�

ƵŶǀĞƌŐůĞŝĐŚůŝĐŚĞŶ� �ƌĨĂŚƌƵŶŐƐƐĐŚĂƚǌ� ŐĞƐĂŵŵĞůƚ͘� hŶǌćŚůŝŐĞ�
�ĞŝƚƌćŐĞ� ŝŶ� &ĂĐŚĨŽƌĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞŶ� EŽƌŵŝĞƌƵŶŐ�
ďĞƐĐŚĞŝŶŝŐĞŶ�ƐĞŝŶĞŶ�ZƵĨ�ĂůƐ�&ĂĐŚŵĂŶŶ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ĞǆƚĞƌŶĞŶ��^�-
^ĐŚƵƚǌ͘ 

 

,Ğƌƌ��ŝƉů͘-/ŶŐ͘��ƌ͘� ZĞŝŶŚĂƌĚ��ƌƚů�ďĞƐĐŚćŌŝŐƚ�
ƐŝĐŚ� ŝŵ� �^�-^ĐŚƵƚǌ� ƵŶƚĞƌ� ĂŶĚĞƌĞŵ� ŵŝƚ� ĚĞƌ�
�ƵǀĞƌůćƐƐŝŐŬĞŝƚ� ǀŽŶ� ƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐŬƌŝƟƐĐŚĞŶ� 
�ĂƵĞůĞŵĞŶƚĞŶ͘� �ƵƌĐŚ� ƐĞŝŶĞ� �ǆƉĞƌƟƐĞ� ĂůƐ�
^ƵƉƉůŝĞƌ� YƵĂůŝƚǇ� DĂŶĂŐĞƌ� ĚĞƌ� &ŝƌŵĂ� 
&ƌĞƋƵĞŶƟƐ�ŚĂƚ�Ğƌ�ũĂŚƌĞůĂŶŐĞ�WƌĂǆŝƐĞƌĨĂŚƌƵŶŐ�
ďĞŝ�ĚĞƌ��ƵĚŝƟĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�>ŝĞĨĞƌĂŶƚĞŶ͘�,Ğƌƌ��ƌ͘�
�ƌƚů�ǁŝƌĚ�ĂůƐ�'ĂƐƚƌĞĚŶĞƌ�ƵŶĚ�DŝƚŐůŝĞĚ� ŝŵ��^�-&ŽƌƵŵ�Ğ͘s͘�ƵŶĚ�
ĚĞƌ��^���ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�Ĩƺƌ�ƐĞŝŶĞ�ƉƌĂǆŝƐŶĂŚĞŶ�sŽƌƚƌćŐĞ�ŐĞƐĐŚćƚǌƚ͘ 



 

Ξ�^ƚĂƚ-y��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�'ŵď,�-�ǁǁǁ͘ƐƚĂƚ-ǆ͘ĐŽŵ�-�ϰ �ŝĞ�dĞƌŵŝŶƺďĞƌƐŝĐŚƚ�ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�ĂƵĨ�^ĞŝƚĞ�ϭϭ͘ 

'ĞƌĂĚĞ� ĚĂƐ� dŚĞŵĂ� ^ĐŚƵƚǌ� ĞůĞŬƚƌŽŶŝƐĐŚĞƌ� �ĂƵĞůĞŵĞŶƚĞ� ǀŽƌ�
ĞůĞŬƚƌŽƐƚĂƟƐĐŚĞŶ��ŶƚůĂĚƵŶŐĞŶ�;�^�Ϳ�ŝŶ�ĚĞƌ��ůĞŬƚƌŽŶŝŬŝŶĚƵƐƚƌŝĞ�
ƵŵǁĞŚƚ�ƐƚĞƚƐ�ĞŝŶ�,ĂƵĐŚ�ǀŽŶ�sŽŽĚŽŽ͘�ͣ�Ğŝ�ƵŶƐ�ŐĂď�ĞƐ�ŶŽĐŚ�ŶŝĞ�
ĞŝŶĞŶ� �^�-^ĐŚĂĚĞŶ͕͊͞� ŚƂƌƚ�ŵĂŶ� ŽŌ� Ăŵ� �ŶĨĂŶŐ� ĞŝŶĞƌ� �ƵƐďŝůͲ
ĚƵŶŐ͘� �ĂŚĞƌ� Ĩćůůƚ� ĞƐ� ǀŝĞůĞŶ� �^�-<ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌĞŶ� ƐĐŚǁĞƌ͕� ĞŝŶ�
ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞƐ��ƵĚŐĞƚ�ƵŶĚ��Ğŝƚ�Ĩƺƌ�ŝŚƌĞ��ƵĨŐĂďĞ�ǌƵ�ĞƌŚĂůƚĞŶ͘�
�ĂƐ� ĨƺŚƌƚ�ĚĂŶŶ�ŽŌ�ĚĂǌƵ͕�ĚĂƐƐ� ŝƌŐĞŶĚǁĂŶŶ�ĚŽĐŚ�ĞŝŶ�ŐƌƂƘĞƌĞƌ�
^ĐŚĂĚĞŶ� ĂƵĨ� ĚĂƐ� dŚĞŵĂ� �^�� ǌƵƌƺĐŬǌƵĨƺŚƌĞŶ� ŝƐƚ͕� ƵŶĚ� Ĩƺƌ�ĚĂƐ�
hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ŽŚŶĞ��<W�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ƚĞƵĞƌ�ǁŝƌĚ͘� 

�Ğƌ�^ĐŚƵƚǌ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝƐĐŚĞƌ�<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ�ǀŽƌ�ĞůĞŬƚƌŽƐƚĂƟƐĐŚĞŶ�
�ŶƚůĂĚƵŶŐĞŶ� ŝƐƚ� ^ƚĂŶĚ� ĚĞƌ� dĞĐŚŶŝŬ͊� �ŝĞ� EŽƌŵĞŶƌĞŝŚĞ� /���
ϲϭϯϰϬ�ďĞƐĐŚƌĞŝďƚ͕�ǁĞůĐŚĞ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ĞŝŶ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ǌƵŵ�
^ĐŚƵƚǌ�ƐĞŝŶĞƌ�ĞŵƉĮŶĚůŝĐŚĞŶ�<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ�ƵŵƐĞƚǌĞŶ�ƐŽůůƚĞ͘ 

�Ă�ĚŝĞ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ƐƚĞŝŐĞŶ͕� ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ŶƵƌ�ĚĞƌ� ƚĞĐŚŶŝͲ
ƐĐŚĞ��^�-^ĐŚƵƚǌ�ŝŵ�&ŽŬƵƐ�ĚĞƌ��ƵĚŝƚŽƌĞŶ͖�ĂƵĐŚ�ĚĞŵ�ŽƌŐĂŶŝƐĂͲ
ƚŽƌŝƐĐŚĞŶ� dĞŝů� ĚĞƐ� �^�-<ŽŶƚƌŽůů-WƌŽŐƌĂŵŵ-WůĂŶƐ� ŬŽŵŵƚ� ĞŝŶĞ�
ŝŵŵĞƌ� ŐƌƂƘĞƌĞ� �ĞĚĞƵƚƵŶŐ� ǌƵ͘� /ŵ� &ĂůůĞ� ĞŝŶĞƐ� ^ĐŚĂĚĞŶƐ� ŬĂŶŶ�
ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů�ĨŽůŐĞŶĚĞ�&ƌĂŐĞ�ŐĞƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͗�ͣtŝĞ�ŬĂŶŶ�ŶĂĐŚͲ
ŐĞǁŝĞƐĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ĚĞƌ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ� Ăŵ� �ƌďĞŝƚƐƉůĂƚǌ� ϱ�
ďĞŝŵ� ,ĂŶĚůŝŶŐ� ĚĞƌ� �ĂƵŐƌƵƉƉĞ� ϭϯϳ� Ăŵ� ϮϮ͘ϴ͘ϮϬϭϲ� Ƶŵ� ϭϰ͗ϰϯ�
hŚƌ� ĞŝŶ� ĨƵŶŬƟŽŶŝĞƌĞŶĚĞƐ� ,ĂŶĚŐĞůĞŶŬƐďĂŶĚƐǇƐƚĞŵ� ŐĞƚƌĂŐĞŶ�
ŚĂƚ͍͞�,ŝĞƌ� ůćƵŌ�ĚŝĞ� ƺďůŝĐŚĞ� WƌćǀĞŶƟŽŶƐŵĂƘŶĂŚŵĞ͕� ǌǁĞŝ�DŝͲ
ŶƵƚĞŶ�ǀŽƌ�ĚĞŵ��ƵĚŝƚ�ŶŽĐŚ�ƐĐŚŶĞůů�ĞŝŶ�ƉĂĂƌ�,ĂŶĚŐĞůĞŶŬƐďćŶͲ
ĚĞƌ�ǌƵ�ŬĂƵĨĞŶ͕�ŝŶƐ�>ĞĞƌĞ͘ 
 
 
 
<ůĞŝŶĞƌ�ǁĞƌĚĞŶĚĞ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ĚĞƌ�DŝŬƌŽĐŚŝƉƐ�ďĞŝ�ŐůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ�
ǁĂĐŚƐĞŶĚĞƌ�/ŶƚĞŐƌĂƟŽŶƐĚŝĐŚƚĞ�ŵĂĐŚĞŶ�ĚŝĞ��ůĞŬƚƌŽŶŝŬ�ŝŵŵĞƌ�
ĞŵƉĮŶĚůŝĐŚĞƌ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ��^�͘� 

�����ŝůĚƋƵĞůůĞ͗�s/�Z>/E'�WƌŽĚƵĐƟŽŶ�'ŵď, 

�ŝƚĂƚ� ĂƵƐ� ĚĞƌ� �/E� �E� � ϲϭϯϰϬ-ϱ-ϭ͗ϮϬϭϳ-Ϭϳ͕� �ďƐĐŚŶŝƩ� ϱ͘ϭ͘Ϯ͗�
ͣ:ĞĚĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŵƵƐƐ� ĞŝŶĞ�WĞƌƐŽŶ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�
ĂƵƐƐƚĂƩĞŶ͕�ĚŝĞ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĚŝĞƐĞƌ�EŽƌŵ�ƵŵǌƵƐĞƚǌĞŶ͕� ĞŝŶͲ
ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� ĚĞƌ� �ƌƐƚĞůůƵŶŐ͕� �ŽŬƵŵĞŶƚĂƟŽŶ͕� �ƵĨƌĞĐŚƚĞƌŚĂůƚƵŶŐ�
ƵŶĚ�sĞƌŝĮǌŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ��ŝŶŚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƐ�<ŽŶƚƌŽůůƉƌŽŐƌĂŵŵƐ͘͞ 

�ŝŶ� ŐƵƚĞƌ� �^�-<ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ� ƐŽůůƚĞ� Ɖƌŝŵćƌ� ŬŽŽƌĚŝŶŝĞƌĞŶ͘� 
^ĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ� ƺďĞƌŶŝŵŵƚ� ĚĞƌ� ƚĞĐŚŶŝƐĐŚ� ǀĞƌƐŝĞƌƚĞ� �^�-
&ĂĐŚŵĂŶŶ� Ĩƺƌ� ƐĞŝŶĞŶ� �ĞƌĞŝĐŚ� ĂƵĐŚ� ƵŶƚĞƌŐĞŽƌĚŶĞƚĞ� &ƵŶŬƟŽͲ
ŶĞŶ͕� ǁŝĞ� ĚŝĞ� �ƵĨŐĂďĞŶ� ĚĞƐ� �^�-sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞŶ� ŽĚĞƌ� ĚĞƐ� 
�^�-�ƐƐŝƐƚĞŶƚĞŶ͘� �ĂƐ� � ƐŝĐŚĞƌƚ�
ĚĞŶ�<ŽŶƚĂŬƚ�ǌƵƌ��ĂƐŝƐ�ƵŶĚ�ĞƌŚćůƚ�
ĚĂƐ�ƉƌĂŬƟƐĐŚĞ�tŝƐƐĞŶ͘� 

hŵ� ĂůƐ� �^�-<ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ� ĂďĞƌ�
ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ� ǌƵ� ƐĞŝŶ͕� ŝƐƚ� ĞŝŶ� �^�-
dĞĂŵ� ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ͊� DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�
ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ� ĚĞǌĞŶƚƌĂůĞ� �ƵĨŐĂͲ
ďĞŶ� ƵŶĚ� ůŝĞĨĞƌŶ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ͘�
�ĂǌƵ�ŐĞŚƂƌĞŶ��ŝŶŐĞ�ǁŝĞ͗� 

· ĚŝĞ��ŝŶǁĞŝƐƵŶŐ�ŶĞƵĞƌ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�EĂĐŚƚƐĐŚŝĐŚƚ͕� 

· ĚŝĞ� �ƵƐŐĂďĞ� ǀŽŶ� WĞƌƐŽŶĞŶĞƌĚƵŶŐƐƉƌŽĚƵŬƚĞŶ� Ăŵ�
^ĐŚŝĐŚƚďĞŐŝŶŶ͕� 

· ĚŝĞ�<ŽŶƚƌŽůůĞ�ǀŽŶ��ĂƚĞŶďůćƩĞƌŶ�ďĞŝŵ��ĞƐƚĞůůǀŽƌŐĂŶŐ͕� 

· ĚŝĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƺďĞƌ� >ĂǇŽƵƚćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ� Ăŵ�WůĂŶƵŶŐƐͲ
ĂŶĨĂŶŐ͘ 

�ĂŚĞƌ� ďĞƐƚĞŚƚ� ƵŶƐĞƌ� ^ĐŚƵůƵŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵ� ĂƵƐ� ǌǁĞŝ� <ŽŵƉŽͲ
ŶĞŶƚĞŶ͗� 

<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞ� ϭ͗� �ŝĞ� ǌĞƌƟĮǌŝĞƌƚĞ� �ƵƐďŝůĚƵŶŐ� ǀŽŶ� �^�-
<ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌĞŶ� ŝŶ� ĚƌĞŝ� ^ƚƵĨĞŶ� ŽƌŝĞŶƟĞƌƚ� ƐŝĐŚ� ĂŶ� ĚĞŶ� �ŵƉĨĞŚͲ
ůƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ��^��ZŝĐŚƚůŝŶŝĞ�Ĩƺƌ��ƵƚŽŵŽďŝůŚĞƌƐƚĞůůĞƌ͕�ĞƌƐƚĞůůƚ�ǀŽŶ�
ĞŝŶĞƌ��ƌďĞŝƚƐŐƌƵƉƉĞ�ĚĞƐ��^�-&ŽƌƵŵƐ�Ğ͘s͘�ŝŵ�:Ƶůŝ�ϮϬϭϬ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�
Z>�ϭϬϭϭ�ZŝĐŚƚůŝŶŝĞ�ĚĞƐ��^��&ŽƌƵŵƐ�Ğ͘s͘�ǌƵƌ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ�ǀŽŶ��^�
-&ĂĐŚŬƌćŌĞŶ͘��ƵƘĞƌĚĞŵ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ� /ŶŚĂůƚĞ�ĚĞƌ�EŽƌŵĞŶƐĞƌŝĞ�
/���ϲϭϯϰϬ�ī͘� ŝŵ��ĞƚĂŝů� ďĞŚĂŶĚĞůƚ͘� ��ŝĞ� ^ĞŵŝŶĂƌďĞƐĐŚƌĞŝďƵŶͲ
ŐĞŶ�ĨŽůŐĞŶ�Ăď�^ĞŝƚĞ�ϱ͘ 

<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞ� Ϯ͗� ,ŝĞƌ� ǁĞƌĚĞŶ� ^ƉĞǌŝĂůƐĞŵŝŶĂƌĞ� Ĩƺƌ� ũĞĚĞƐ� DŝƚͲ
ŐůŝĞĚ� ĚĞƐ� �^�-dĞĂŵƐ� ĂŶŐĞďŽƚĞŶ͕� ǁĞůĐŚĞ� ĚĂƐ� tŝƐƐĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
ũĞǁĞŝůŝŐĞ� �ƵĨŐĂďĞ� ǀĞƌƟĞĨĞŶ͘� �ĂƌƵŶƚĞƌ� ĨĂůůĞŶ� DĞƐƐǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�
Ĩƺƌ� �^�-sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞ�ŽĚĞƌ� ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐŬƵƌƐĞ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ� ^ŝĐŚĞƌͲ
ŚĞŝƚƐĨĂĐŚŬƌĂŌ� ŝŵ��^�-dĞĂŵ͘��ŝĞ� ^ĞŵŝŶĂƌďĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐĞŶ� ĨŽůͲ
ŐĞŶ�Ăď�^ĞŝƚĞ�ϴ͘ 

&mZ���^��^�-d��D 



 

Ξ�^ƚĂƚ-y��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�'ŵď,�-�ǁǁǁ͘ƐƚĂƚ-ǆ͘ĐŽŵ�-�ϱ 

��^�ϯ-^dh&�E�DK��>> 

hŵ�ĂůůĞ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞŶ�<ĞŶŶƚŶŝƐƐĞ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ� ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞ�hŵƐĞƚͲ
ǌƵŶŐ� ĚĞƌ� �ƵĨŐĂďĞŶ� ĞŝŶĞƐ� �^�-<ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ� ǌƵ� ĞƌůĂŶŐĞŶ͕� ƐŝŶĚ�
ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ� ĚƌĞŝ� dĂŐĞ� �ƵƐďŝůĚƵŶŐ� ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ͘� �Ŷ� ũĞĚĞŵ� dĂŐ�
ĞƌůĂŶŐƚ�ĚĞƌ�>ĞƌŶĞŶĚĞ�ĚĂƐ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞ�tŝƐƐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ũĞǁĞŝůŝŐĞ�
�ƵĨŐĂďĞ� ŝŵ� �^�-dĞĂŵ͘�EĞďĞŶ� ĚĞŵ� /ŶŚĂůƚ� ĚĞƌ� /��� ϲϭϯϰϬ-ϱ-ϭ�
ǁĞƌĚĞŶ� ĂƵĐŚ� 'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ� ĚĞƐ� YƵĂůŝƚćƚƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐ� ǀĞƌͲ
ŵŝƩĞůƚ͘��ŝŶ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞƌ�WƌĂǆŝƐǁŽƌŬƐŚŽƉ�Ăŵ�dĂŐ�Ϯ�ďŝĞƚĞƚ��ƌĨĂŚͲ
ƌƵŶŐĞŶ�ǌƵŵ�dŚĞŵĂ�DĞƐƐĞŶ͘ 

tĞƌĚĞŶ� ĚŝĞ� ĚƌĞŝ� ǌĞƌƟĮǌŝĞƌƚĞŶ� dĂŐĞƐƐĞŵŝŶĂƌĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ƵƐďŝůͲ
ĚƵŶŐ�ǌƵŵ��^�-<ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ŐĞďƵĐŚƚ͕�ĚŝĞŶĞŶ�ĚŝĞ�WƌƺĨƵŶŐĞŶ�Ăŵ�
dĂŐ�ϭ�ƵŶĚ�Ϯ� ǌƵƌ��ĞǁĞƌƚƵŶŐ�ĚĞƐ� >ĞƌŶĨŽƌƚƐĐŚƌŝƩƐ͘� ^Ž� ŬĂŶŶ�ĂƵĨ�
>ƺĐŬĞŶ�ŽĚĞƌ�hŶŬůĂƌŚĞŝƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�&ŽůŐĞƚĂŐĞŶ�ĞƌŶĞƵƚ�ĞŝŶŐĞŐĂŶͲ
ŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

^dh&��ϭ͗��^�-�^^/^d�Ed 
�ŵ� ĞƌƐƚĞŶ� dĂŐ� ĚĞƌ� �ƵƐďŝůͲ
ĚƵŶŐ� ƐƚĞŚĞŶ� ŝŵ� <ƵƌƐ� 
�^�-�^^/^d�Ed� ĚŝĞ� �^�-
'ƌƵŶĚŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ� ŝŵ� sŽƌͲ
ĚĞƌŐƌƵŶĚ͘� 
�ŝĞ��^�-�ƐƐŝƐƚĞŶƚĞŶ� ƐŝŶĚ�ĚŝĞ� ĞƌƐƚĞ� ^ƚƵĨĞ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ��^�-dĞĂŵ�
ƵŶĚ�ƐŽƌŐĞŶ� ŝŶ�ĚĞƌ�WƌĂǆŝƐ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ� ƚćŐůŝĐŚĞ��ŝŶŚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƐ��^�-
^ĐŚƵƚǌĞƐ͘� ^ŝĞ� ĨƺŚƌĞŶ� �ƌƐƚĞŝŶǁĞŝƐƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ�sĞƌŝĮŬĂƟŽŶƐŵĞƐͲ
ƐƵŶŐĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ƵŶĚ� ƐŽƌŐĞŶ�ĚĂĨƺƌ͕� ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�sŽƌŐĂďĞŶ�ĚĞƐ� �^�-
<ŽŶƚƌŽůů-ƉƌŽŐƌĂŵŵ-WůĂŶƐ� ;�<WͿ� ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� ^ŝĞ� ƐŝŶĚ�
ĚŝĞ��ƌƐƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ŵŝƚ�^ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚĞŶ�ŝŵ��^�-^ĐŚƵƚǌ�ŬŽŶĨƌŽŶƟĞƌƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘�^ŝĞ�ƐĞŚĞŶ�ĨĂůƐĐŚ�ĂŶŐĞůŝĞĨĞƌƚĞ�WƌŽĚƵŬƚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�>ŽŐŝƐƟŬ�
ƵŶĚ�ĞƌŬĞŶŶĞŶ��ďǁĞŝĐŚƵŶŐĞŶ�ŝŵ�WƌŽǌĞƐƐ͘� 

�^�-�ƐƐŝƐƚĞŶƚĞŶ� ďĞƌŝĐŚƚĞŶ� ĂŶ� ĚŝĞ� �^�-sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞŶ� ƵŶĚ�
ǁĞƌĚĞŶ�ǀŽŶ�ĚŝĞƐĞŶ�ƺďĞƌ�	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƐ��<W�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌƚ͘� 

�/�>'ZhWW�� 
DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ� ŝŶ� ĚĞƌ� �ůĞŬƚƌŽŶŝŬ� ǀĞƌĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶ� /ŶĚƵƐƚƌŝĞ͕� ĚŝĞ�
ĂŬƚƵĞůů� ŽĚĞƌ� ǌƵŬƺŶŌŝŐ� ƚćŐůŝĐŚĞ��ƵĨŐĂďĞŶ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ��^�-dĞĂŵ�
ĂƵƐĨƺŚƌĞŶ� ƐŽůůĞŶ͘� �ŝŶ� ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞƐ� 'ƌƵŶĚǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ� ƐŽůůƚĞ�
ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ�ƐĞŝŶ͘�^ŝĞ�ǁŝƐƐĞŶ͕�ǁĂƐ�ŝŶ�KŚŵ�ŐĞŵĞƐƐĞŶ�ǁŝƌĚ͍� 

<KKZ�/E�dKZ�E�h^�/>�hE'�ϭ 

�'�E���—�d�'�ϭ͗ 

Ϭϵ͗ϬϬ�hŚƌ �ĞŐƌƺƘƵŶŐ͕�sŽƌƐƚĞůůƵŶŐƐƌƵŶĚĞ͕� 

 �^�-YƵĂůŝƚćƚƐďĞǁƵƐƐƚƐĞŝŶ͕� 

 �ŶƚƐƚĞŚƵŶŐ�ǀŽŶ��ƵŇĂĚƵŶŐĞŶ 

ϭϬ͗ϬϬ�hŚƌ 'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ�ĚĞƌ��^�-WŚǇƐŝŬ͕� 

 <ŽŶƐĞƋƵĞŶǌĞŶ�ǀŽŶ�^ĐŚćĚŝŐƵŶŐĞŶ� ĚƵƌĐŚ��^� 

ϭϬ͗ϯϬ�hŚƌ <ĂīĞĞƉĂƵƐĞ 

ϭϬ͗ϰϱ�hŚƌ ^ĐŚĂĚĞŶƐŵĞĐŚĂŶŝƐŵĞŶ͕� 

 �^�-EŽƌŵĞŶ�ƵŶĚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ 

ϭϭ͗ϬϬ�hŚƌ �ůĞŵĞŶƚĞ�ĞŝŶĞƌ��W� 

ϭϮ͗ϬϬ�hŚƌ DŝƩĂŐƐƉĂƵƐĞ 

ϭϯ͗ϬϬ�hŚƌ �^�-^ĐŚƵƚǌŵĂƘŶĂŚŵĞŶ͗ 

 sŽƌďĞƵŐƵŶŐ 

 sĞƌŵĞŝĚƵŶŐ 

 ,ĂŶĚŚĂďƵŶŐ 

ϭϰ͗ϬϬ�hŚƌ <ĞŶŶƚŶŝƐ�ǀŽŶ�DĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ 

ϭϱ͗ϬϬ�hŚƌ <ĂīĞĞƉĂƵƐĞ 

ϭϱ͗ϭϱ�hŚƌ mďĞƌďůŝĐŬ�ƺďĞƌ��^�-DĞƐƐŐĞƌćƚĞ͕�  

 WƌĂǆŝƐƐĞŵŝŶĂƌ�-�hŶƚĞƌŚĂůƚƐŵĞƐƐƵŶŐ� 

 ƵŶĚ�WƌƺĨƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ��^�-^ĐŚƵƚǌǌŽŶĞ 

ϭϱ͗ϰϱ�hŚƌ �ďƐĐŚůƵƐƐĚŝƐŬƵƐƐŝŽŶ 

ϭϲ͗ϭϱ�hŚƌ WƌƺĨƵŶŐ�ǌƵŵ��^�-�ƐƐŝƐƚĞŶƚĞŶ 

ϭϳ͗ϬϬ�hŚƌ ^ĞŵŝŶĂƌĞŶĚĞ 

 
WZ�/^� 
�ŝĞ�<ƵƌƐŐĞďƺŚƌ�ŝŶ�,ƂŚĞ�ǀŽŶ�Φ�ϱϵϬ͕ϬϬ�ďĞƌĞĐŚƟŐƚ�ǌƵƌ�dĞŝůŶĂŚŵĞ�
ĂŶ�ĞŝŶĞŵ�dĂŐĞƐƐĞŵŝŶĂƌ�ƵŶĚ�ďĞŝŶŚĂůƚĞƚ�ĚŝĞ��ƵƐŐĂďĞ�ĚĞƌ�^ĐŚƵͲ
ůƵŶŐƐƵŶƚĞƌůĂŐĞŶ� ƐŽǁŝĞ� ĞŝŶ� DŝƩĂŐƐƉĂƵƐĞ͕� WĂƵƐĞŶǀĞƌƉŇĞŐƵŶŐ�

ƵŶĚ�'ĞƚƌćŶŬĞ͘��Ğƌ�WƌĞŝƐ�ǀĞƌƐƚĞŚƚ�ƐŝĐŚ�ĂůƐ�EĞƩŽďĞƚƌĂŐ͘ 



 

Ξ�^ƚĂƚ-y��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�'ŵď,�-�ǁǁǁ͘ƐƚĂƚ-ǆ͘ĐŽŵ�-�ϲ 

^dh&��Ϯ͗��^�-s�Z�EdtKZd>/�,�Z 
DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ� ĚĞƌ� ǌǁĞŝƚĞŶ�
^ƚƵĨĞ� ĚĞƐ� �^�-dĞĂŵƐ� ĨƺŚͲ
ƌĞŶ� ƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞ� �ƵĚŝƚƐ�
ƵŶĚ� YƵĂůŝĮŬĂƟŽŶƐŵĞƐƐƵŶͲ
ŐĞŶ� ĚƵƌĐŚ͘� �ĂŚĞƌ� ǁŝƌĚ� ĚĞƌ�
DĞƐƐƚĞĐŚŶŝŬ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�<ƵƌƐ�ĞŝŶ�ďƌĞŝƚĞƌĞƌ�ZĂƵŵ�ĞŝŶŐĞƌćƵŵƚ͘ 

�^�-sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�^ĐŚŶŝƩƐƚĞůůĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŵ��^�-
�ƐƐŝƐƚĞŶƚĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞŵ� �^�-<ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ� ƵŶĚ� ƐŽƌŐĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
<ŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶ� ŝŵ� dĞĂŵ͘� ^ŝĞ� ĨƺŚƌĞŶ� ĚŝĞ� :ĂŚƌĞƐƵŶƚĞƌǁĞŝƐƵŶͲ
ŐĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ƵŶĚ�ƐŝŶĚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƐ�WůĂŶƐ�ǌƵƌ�sĞƌŝĮŬĂƟͲ
ŽŶ�ĚĞƌ��ŝŶŚĂůƚƵŶŐ�ǁŝĐŚƟŐĞ��ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ͘ 

�ĂŚĞƌ� ŚĂďĞŶ� ƐŝĞ� ĨƵŶĚŝĞƌƚĞƌĞ� <ĞŶŶƚŶŝƐƐĞ� ŝŵ� �^�-^ĐŚƵƚǌ͘� ^ŝĞ�
ŬĞŶŶĞŶ�ǌ͘��͘�ĚŝĞ�ǁŝĐŚƟŐƐƚĞŶ�^ĐŚĂĚĞŶƐŵŽĚĞůůĞ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�/ŶŚĂůƚ�
ĚĞƌ�EŽƌŵĞŶƌĞŝŚĞ�/���ϲϭϯϰϬ�ī͘ 

�^�-sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞ� ƐŝŶĚ� ŽŌ� �ďƚĞŝůƵŶŐƐůĞŝƚĞƌ͕� ,ĂůůĞŶŵĞŝƐƚĞƌ�
ŽĚĞƌ���ĞƌĞŝĐŚƐǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞ͘� 

�/�>'ZhWW� 
DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ĚĞƌ��ůĞŬƚƌŽŶŝŬ�ǀĞƌĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞ͕�ĚŝĞ�ĂŬƚƵͲ
Ğůů� ŽĚĞƌ� ǌƵŬƺŶŌŝŐ� ĂůƐ� �^�-sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞ� ŝŵ� hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�
�ƵĨŐĂďĞŶ�ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ�ƐŽůůĞŶ͘��ŝŶ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞƐ�'ƌƵŶĚǀĞƌƐƚćŶĚͲ
ŶŝƐ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�'ƌƵŶĚŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�ŝŵ��^�-^ĐŚƵƚǌ�ƐŝŶĚ�sŽƌĂƵƐƐĞƚͲ
ǌƵŶŐ͘�tŝƐƐĞŶ�^ŝĞ͕�ǁĂƐ�ĞŝŶ�ĂďůĞŝƞćŚŝŐĞƐ�DĂƚĞƌŝĂů�ĂƵƐǌĞŝĐŚŶĞƚ͍� 

�Ğƌ�<ƵƌƐƚĞŝů��^�-�ƐƐŝƐƚĞŶƚ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ŐƵƚĞ�'ƌƵŶĚůĂŐĞ͘ 

WZ�/^� 
�ŝĞ�<ƵƌƐŐĞďƺŚƌ� ŝŶ�,ƂŚĞ�ǀŽŶ�Φ�ϲϰϬ͕ϬϬ�ďĞƌĞĐŚƟŐƚ�ǌƵƌ�dĞŝůŶĂŚͲ
ŵĞ� ĂŶ� ĞŝŶĞŵ� dĂŐĞƐƐĞŵŝŶĂƌ� ƵŶĚ� ďĞŝŶŚĂůƚĞƚ� ĚŝĞ� �ƵƐŐĂďĞ� ĚĞƌ�
^ĐŚƵůƵŶŐƐƵŶƚĞƌůĂŐĞŶ� ƐŽǁŝĞ� ĞŝŶ�DŝƩĂŐƐƉĂƵƐĞ͕� WĂƵƐĞŶǀĞƌƉŇĞͲ
ŐƵŶŐ�ƵŶĚ�'ĞƚƌćŶŬĞ͘��Ğƌ�WƌĞŝƐ�ǀĞƌƐƚĞŚƚ�ƐŝĐŚ�ĂůƐ�EĞƩŽďĞƚƌĂŐ͘ 

 

 

<KKZ�/E�dKZ�E�h^�/>�hE'�Ϯ 

�'�E���—�d�'�Ϯ͗ 

Ϭϵ͗ϬϬ�hŚƌ ZĞŬĂƉŝƚƵůĂƟŽŶ�ĚĞƐ��sŽƌƚĂŐĞƐ 

 ^ƚĞůůƵŶŐ�ŝŵ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ 

Ϭϵ͗ϰϱ�hŚƌ ^ĐŚĂĚĞŶƐŵŽĚĞůůĞ͕� 

 /ŶŚĂůƚĞ�ĚĞƌ�/���ϲϭϯϰϬ-ϱ-ϭ� 

 tĂƐ�ŝƐƚ�ĞŝŶ��^�-<ŽŶƚƌŽůů-WƌŽŐƌĂŵŵ-WůĂŶ͍ 

ϭϬ͗ϯϬ�hŚƌ <ĂīĞĞƉĂƵƐĞ 

ϭϬ͗ϰϱ�hŚƌ �ďůĂƵĨ�ĞŝŶĞƌ��^�-�ĞŐĞŚƵŶŐ͕� 

 �ƌďĞŝƚƐƉůĂƚǌƺďĞƌƉƌƺĨƵŶŐ�ŶĂĐŚ� 

 �ŚĞĐŬůŝƐƚĞŶ͕�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ� 

 WƌŽďůĞŵĞŶ͕�ZƺĐŬůćƵĨĞƌŶ͕� 

 ZĞŬůĂŵĂƟŽŶƐǁĞƐĞŶ͕��ĞƌŝĐŚƚĞ͕� 

 ĞƚĐ͘ 

ϭϮ͗ϯϬ�hŚƌ DŝƩĂŐƐƉĂƵƐĞ 

ϭϯ͗ϯϬ�hŚƌ WƌĂǆŝƐƐĞŵŝŶĂƌ� 

 hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�DĞƐƐŵŝƩĞůŶ͗� 

 ,ŽĐŚŽŚŵŵĞƚĞƌ͕�sŽůƚŵĞƚĞƌ͕� 

 �ĞŐĞŚƚĞƐƚ�-�DĞƐƐƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ� 

 WƌƺĨƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ��W�͕� 

 DĂƚĞƌŝĂůƋƵĂůŝĮŬĂƟŽŶ 

ϭϰ͗ϰϱ�hŚƌ <ĂīĞĞƉĂƵƐĞ 

ϭϱ͗ϬϬ�hŚƌ �ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ�ĚĞƌ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ 

ϭϱ͗ϭϱ�hŚƌ �ĞĮŶŝƟŽŶ�ǀŽŶ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ƵŶĚ� 

 tŝƌŬƐĂŵŬĞŝƚƐŶĂĐŚǁĞŝƐĞŶ͕� 

 dĂŝůŽƌŝŶŐ 

ϭϱ͗ϰϬ�hŚƌ ZĞŬĂƉŝƚƵůĂƟŽŶ���D-'ĞĨĂŚƌ�ďĞŝ� 

 ŵĞƚĂůůŝƐĐŚĞŶ�KďĞƌŇćĐŚĞŶ 

ϭϲ͗ϭϱ�hŚƌ WƌƺĨƵŶŐ�ǌƵŵ��^�-�ĞĂƵŌƌĂŐƚĞŶ 

ϭϳ͗ϬϬ�hŚƌ ^ĞŵŝŶĂƌĞŶĚĞ 



 

Ξ�^ƚĂƚ-y��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�'ŵď,�-�ǁǁǁ͘ƐƚĂƚ-ǆ͘ĐŽŵ�-�ϳ 

^dh&��ϯ͗��^�-<KKZ�/E�dKZ 
>ĂƵƚ� EŽƌŵ� /��� ϲϭϯϰϬ-ϱ-ϭ�
ŵƵƐƐ� ũĞĚĞƐ� hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�
ĞŝŶĞŶ� �^�-<ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌΎ�
ĞƌŶĞŶŶĞŶ͘� �ŝĞƐĞƌ� ĞƌƐƚĞůůƚ�
ĚĞŶ� �^�-<ŽŶƚƌŽůů-
WƌŽŐƌĂŵŵ-WůĂŶ� ;�<WͿ� ƵŶĚ� ƐŽƌŐƚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� hŵƐĞƚǌƵŶŐ� ĚĞƐ� �^�-
^ĐŚƵƚǌĞƐ�ŝŵ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ͘ 

�ƌ�ŚĂƚ�ǀŽƌǌƵŐƐǁĞŝƐĞ�<ĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�ŝŵ�YƵĂůŝƚćƚƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƵŶĚ�
ƟĞĨĞ�<ĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�ĚĞƌ��ďůćƵĨĞ�ƵŶĚ�WƌŽĚƵŬƚĞ�ĚĞƐ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐ͘ 

�Ğƌ��^�-<ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ� ŝƐƚ�ĚĞƌ�ǌĞŶƚƌĂůĞ��ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�
dĞĂŵŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ƵŶĚ�ŬŽŵŵƵŶŝǌŝĞƌƚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ŽďĞƌƐƚĞŶ�>ĞŝƚƵŶŐ͘ 

�ƌ� ŬĞŶŶƚ� ĚŝĞ� �^�-&ĞƐƟŐŬĞŝƚ� ĚĞƌ� ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚĞŶ� WƌŽĚƵŬƚĞ� ƵŶĚ�
ŬĂŶŶ�ƐŽ�ƐŝŶŶǀŽůůĞ��^�-^ĐŚƵƚǌŵĂƘŶĂŚŵĞŶ�ĂďůĞŝƚĞŶ͘ 

 
Ύ�Ğƌ��ĞŐƌŝī��^�-�ĞĂƵŌƌĂŐƚĞƌ�ǁŝƌĚ�ƐĞŝƚ�ĚĞƌ�Ěƚ͘�EŽƌŵĨĂƐƐƵŶŐ��/E��E�
ϲϭϯϰϬ-ϱ-ϭ͗ϮϬϭϳ�ƐǇŶŽŶǇŵ�Ĩƺƌ��^�-<ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘��ĂƐ�ĚŽŬƵͲ
ŵĞŶƟĞƌƚ�ĚŝĞ�^ƚĞůůƵŶŐ�ĂŶĂůŽŐ�ǌƵ�ĂŶĚĞƌĞŶ��ĞĂƵŌƌĂŐƚĞŶ͘ 

�/�>'ZhWW� 
DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ĚĞƌ��ůĞŬƚƌŽŶŝŬ�ǀĞƌĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞ͕�ĚŝĞ�ĂŬƚƵͲ
Ğůů�ŽĚĞƌ� ǌƵŬƺŶŌŝŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ�ƵŶĚ�WŇĞŐĞ�ĚĞƐ��<W�ďĞͲ
ƚƌĂƵƚ� ƐŝŶĚ͘�tŝƐƐĞŶ� ^ŝĞ͕� ǁŝĞ� ĞŝŶĞ� ŶŽƌŵŐĞƌĞĐŚƚĞ�DĞƐƐƵŶŐ� ǀŽŶ�
�^�-dŝƐĐŚĞŶ� ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ� ǁŝƌĚ͍� tŝƐƐĞŶ� ^ŝĞ͕� ǁŽĨƺƌ� W����
ƐƚĞŚƚ͍� 

�ŝĞ� <ƵƌƐƚĞŝůĞ� �^�-�ƐƐŝƐƚĞŶƚ� ƵŶĚ� �^�-sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞƌ� ƐŝŶĚ�
ĞŝŶĞ�ŐƵƚĞ�'ƌƵŶĚůĂŐĞ͘ 

WZ�/^� 
�ŝĞ�<ƵƌƐŐĞďƺŚƌ�ŝŶ�,ƂŚĞ�ǀŽŶ�Φ�ϲϵϬ͕ϬϬ�ďĞƌĞĐŚƟŐƚ�ǌƵƌ�dĞŝůŶĂŚŵĞ�
ĂŶ�ĞŝŶĞŵ�dĂŐĞƐƐĞŵŝŶĂƌ�ƵŶĚ�ďĞŝŶŚĂůƚĞƚ�ĚŝĞ��ƵƐŐĂďĞ�ĚĞƌ�^ĐŚƵͲ
ůƵŶŐƐƵŶƚĞƌůĂŐĞŶ� ƐŽǁŝĞ� ĞŝŶ� DŝƩĂŐƐƉĂƵƐĞ͕� WĂƵƐĞŶǀĞƌƉŇĞŐƵŶŐ�
ƵŶĚ�'ĞƚƌćŶŬĞ͘��Ğƌ�WƌĞŝƐ�ǀĞƌƐƚĞŚƚ�ƐŝĐŚ�ĂůƐ�EĞƩŽďĞƚƌĂŐ͘ 

�'�E���—�d�'�ϯ͗� 

Ϭϵ͗ϬϬ�hŚƌ� ZĞŬĂƉŝƚƵůĂƟŽŶ�ĚĞƐ�sŽƌƚĂŐĞƐ 

 �ĞĨƵŐŶŝƐƐĞ͕�ZĞƉŽƌƟŶŐ� 

Ϭϵ͗ϯϬ�hŚƌ� ZŝƐŝŬŽďĞǁĞƌƚƵŶŐ͕�tŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚŬĞŝƚ�ǀŽŶ� 

 �^�-DĂƘŶĂŚŵĞŶ� 

ϭϬ͗ϬϬ�hŚƌ� �ƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƐ�ĞŝŐĞŶĞŶ��^�-<ŽŶƚƌŽůů- 

 WƌŽŐƌĂŵŵ-WůĂŶĞƐ� 

ϭϬ͗ϯϬ�hŚƌ� <ĂīĞĞƉĂƵƐĞ� 

ϭϬ͗ϰϱ�hŚƌ� /ŵƉůĞŵĞŶƟĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ��^�-^ĐŚƵƚǌĞƐ� 

 ŝŶƐ�ĞŝŐĞŶĞ�YD-^ǇƐƚĞŵ� 

ϭϭ͗ϯϬ�hŚƌ� >ŝĞĨĞƌĂŶƚĞŶ-<ƵŶĚĞŶ-�ĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ͕� 

 ^ĞŶƐŝďŝůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�<ƵŶĚĞŶ͕� 

 sŽƌŐĂďĞŶ�ĂŶ��ƵůŝĞĨĞƌĞƌ͕� 

 �ǆƚĞƌŶĞ��^�-�ƵĚŝƟĞƌƵŶŐ� 

ϭϮ͗ϬϬ�hŚƌ� DŝƩĂŐƐƉĂƵƐĞ 

ϭϯ͗ϬϬ�hŚƌ� 	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ� 

 EŽƌŵĞŶ͕�<ĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�ĂŶĚĞƌĞƌ��^�-sŽƌŐĂďĞŶ� 

ϭϰ͗ϬϬ�hŚƌ� �ƵƌĐŚĨƺŚƌĞŶ�ǀŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĞŶ��^�-^ĐŚƵůƵŶŐĞŶ� 

ϭϰ͗ϯϬ�hŚƌ� <ĂīĞĞƉĂƵƐĞ� 

ϭϰ͗ϰϱ�hŚƌ� �ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�WƌŽĚƵŬƚƋƵĂůŝĮŬĂƟŽŶ� 

ϭϱ͗ϯϬ�hŚƌ� �ďƐĐŚůƵƐƐĚŝƐŬƵƐƐŝŽŶ�ZĞŬĂƉŝƚƵůĂƟŽŶ�ĂůůĞƌ� 

 <ƵŶĚĞŶĨƌĂŐĞŶ� 

ϭϲ͗ϭϱ�hŚƌ� WƌƺĨƵŶŐ�ǌƵŵ��^�-<ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ� 

ϭϳ͗ϬϬ�hŚƌ� ^ĞŵŝŶĂƌĞŶĚĞ� 

<KKZ�/E�dKZ�E�h^�/>�hE'�ϯ 

/E&K 

^/��tmE^�,�E��/E��E'��Kd�&mZ��/E��,�h^/Ed�ZE��
�^�-^�,h>hE'͕���'�^d/DDd��h&�/,Z���E&KZ��ZhEͲ
'�E�hE��/,Z�E�����Z&͍�^�E��E�^/��hE^�/,Z�����������
�E&Z�'���E�ŵĂŝůďŽǆ͘ĚĞΛƐƚĂƚ-ǆ͘ďŝǌ͘ 



 

Ξ�^ƚĂƚ-y��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�'ŵď,�-�ǁǁǁ͘ƐƚĂƚ-ǆ͘ĐŽŵ�-�ϴ  

 

D�^^'�^�,E�/��Zd��tKZ<^,KW^ 

 
 
 
 
 
 

 

 
 
EƵƌ�ǁĞŶŶ�ĚĞƌ��^�-^ĐŚƵƚǌ�ĂůƐ�ĂŶĞƌŬĂŶŶƚĞƐ�YƵĂůŝƚćƚƐǁĞƌŬǌĞƵŐ�
ŝŵ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ� ŝŶ� ĂůůĞŶ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ��ďƚĞŝůƵŶŐĞŶ� ĚĞƐ�hŶƚĞƌͲ
ŶĞŚŵĞŶƐ� ǀĞƌĂŶŬĞƌƚ� ŝƐƚ͕� ƐĐŚƌƵŵƉŌ� ĚĞƌ� ƚćŐůŝĐŚĞ� �ƵĨǁĂŶĚ� Ĩƺƌ�
ũĞĚĞƐ�DŝƚŐůŝĞĚ�ĚĞƐ��^�-dĞĂŵƐ�ŵĞƌŬůŝĐŚ͘��ĂŶŶ�ŬŽƐƚĞƚ�ĞŝŶ�ŐƵƚĞƌ�
�^�-^ĐŚƵƚǌ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ĚĞƌ�WĂƵƐĞŶŬĂīĞĞ͘Ύ 
 
Ύ� sĞƌŐůĞŝĐŚĞ͗� ͣKƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚĞ� �ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ� ĂŶ� ĞŝŶĞŶ� ĞīĞŬƟǀĞŶ�
�^�-^ĐŚƵƚǌ͞�sŽƌŐĞƚƌĂŐĞŶ�ǀŽŶ��͘�,ŝŶǌ͕��^�-&ŽƌƵŵ�ϮϬϭϳ͕�DƺŶĐŚĞŶ 

 
'ĞŵćƘ�/���ϲϭϯϰϬ-ϱ-Ϯ��ďƐĐŚŶŝƩ�ϱ͘ϭ͘Ϯ�ͣ�Ğƌ��^�-<ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�
ǁŝƌĚ�ŽŌ�tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐƐǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�^ĞŵŝŶĂƌĞ�ŵŝƚ�
�ĞǌƵŐ�ǌƵ��^��ďĞƐƵĐŚĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͕�Ƶŵ�ƐĞŝŶ�tŝƐƐĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�ŶĞƵͲ
ĞƐƚĞŶ�^ƚĂŶĚ�ǌƵ�ŚĂůƚĞŶ͘͞ 
 

�/�>'ZhWW� 
�ůůĞ� ^ƉĞǌŝĂůŬƵƌƐĞ� ƌŝĐŚƚĞŶ� ƐŝĐŚ� ĂŶ� DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ĚĞƐ� �^�-dĞĂŵƐ͕�
ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ŝŚƌĞ�ƐƉĞǌŝĞůůĞŶ��ƵĨŐĂďĞŶ�ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞŶ�ǁŽůůĞŶ�ŽĚĞƌ�
ĞŝŶ� ƟĞĨĞƌĞƐ� tŝƐƐĞŶ� ďĞŶƂƟŐĞŶ͘� �ŝŶ� ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞƐ� 'ƌƵŶĚǀĞƌͲ
ƐƚćŶĚŶŝƐ� ǁŝƌĚ� ǀŽƌĂƵƐŐĞƐĞƚǌƚ͘� �ŝĞ� dĞŝůŶĞŚŵĞƌ� ƐŽůůƚĞŶ�ŵŝŶĚĞƐͲ
ƚĞŶƐ� ĚŝĞ� �^�-'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ� ǀĞƌƐƚĂŶĚĞŶ� ŚĂďĞŶ͘� �ŝĞ� dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�
ĞƌŚĂůƚĞŶ�Ĩƺƌ�^ƉĞǌŝĂůŬƵƌƐĞ�ĞŝŶ�dĞŝůŶĂŚŵĞǌĞƌƟĮŬĂƚ͘� 

,/Et�/^ 
^Žůů�ĚĞƌ�<ƵƌƐ�ǌƵƌ�sĞƌůćŶŐĞƌƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ��ĞƌƟĮŬĂƚƐ�Ĩƺƌ��^�-
<ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌĞŶ�ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ŝƐƚ�ĚŝĞƐ�ϭϰ�dĂŐĞ�ǀŽƌ��ĞŐŝŶŶ�
ĚĞƐ�^ĞŵŝŶĂƌƐ�ŵŝƚǌƵƚĞŝůĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ĚŝĞ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ�WƌƺĨƵŶŐ�
ƵŶĚ�ĚĂƐ��ĞƌƟĮŬĂƚ�ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 
 
 

D�^^tKZ<^,KW 

/ŵ� �^�-^ĐŚƵƚǌ� ŵƺƐƐĞŶ� ŚĂƵƉƚƐćĐŚůŝĐŚ� ŚŽĐŚŽŚŵŝŐĞ� tŝĚĞƌ-
ƐƚćŶĚĞ͕�ĞůĞŬƚƌŽƐƚĂƟƐĐŚĞ�&ĞůĚĞƌ�ƵŶĚ�WŽƚĞŶƟĂůĞ�ŐĞŵĞƐƐĞŶ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘��ŝĞ�&ƺůůĞ�ĚĞƌ�ǀĞƌĨƺŐďĂƌĞŶ�'ĞƌćƚĞ�ƵŶĚ�DĞƐƐǀŽƌŐĂďĞŶ�ŵĂͲ
ĐŚĞŶ� ĚŝĞƐĞ� �ƵĨŐĂďĞ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� �^�-sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞŶ� ŶŝĐŚƚ� ĞŝŶͲ
ĨĂĐŚ͘� hŶĚ� ǁŝĞ� ŵŝƐƐƚ� ŵĂŶ� WƌŽĚƵŬƚĞ͕� ĚŝĞ� ŝŶ� ĚĞŶ� EŽƌŵĞŶ� ŐĂƌ�
ŶŝĐŚƚ� ĞƌǁćŚŶƚ� ƐŝŶĚ͍� �ŝŶ�DĞƐƐǁŽƌŬƐŚŽƉ͕� ĚĞƌ� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ� ĚƵƌĐŚ�
WƌĂǆŝƐŶćŚĞ�ƺďĞƌǌĞƵŐƚ͘��ŝŶĞ�ǁŝĐŚƟŐĞ��ƌŐćŶǌƵŶŐ�Ĩƺƌ�ũĞĚĞŶ�DŝƚͲ
ĂƌďĞŝƚĞƌ� ŝŵ� �^�-^ĐŚƵƚǌ͘�tŝƌ� ƐƚĞůůĞŶ� ďĞƌĞŝƚƐ� DĞƐƐŵĞƚŚŽĚĞŶ�
ǀŽƌ͕� ĚŝĞ� ĂŬƚƵĞůů� ĞƌƐƚ� ŝŶ� ĚŝĞ� EŽƌŵŝĞƌƵŶŐ� ĞŝŶŇŝĞƘĞŶ͊��ŝĞ�ƺďůŝͲ
ĐŚĞŶ� DĞƐƐĞůĞŬƚƌŽĚĞŶ� ǁŝĞ� <ůĞŵŵ-͕� ��&�-͕� ZƵŶĚ-͕� ZŝŶŐ-͕� �ŝŶ-�
ƵŶĚ� �ǁĞŝƉƵŶŬƚ-�ůĞŬƚƌŽĚĞ� ƐŽǁŝĞ� ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ� ǌǁĞŝ� ,ŽĐŚŽŚŵͲ
ŵĞƚĞƌ� ƐŝŶĚ� ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ͘��ĂƌƺďĞƌ�ŚŝŶĂƵƐ� ƐŝŶĚ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ� ǌǁĞŝ�
�ĞŐĞŚƚĞƐƚƐǇƐƚĞŵĞ�ƵŶĚ�ĚŝǀĞƌƐĞ�sŽůƚŵĞƚĞƌ� ŝŵ��ŝŶƐĂƚǌ͕�Ƶŵ�ǀĞƌͲ
ŐůĞŝĐŚĞŶĚĞ� DĞƐƐƵŶŐĞŶ� ǀŽƌŶĞŚŵĞŶ� ǌƵ� ŬƂŶŶĞŶ͘� ^Ž� ŬĂŶŶ� ĚĞƌ�
�ŝŶŇƵƐƐ� ǀŽŶ� ĂůůĞŶ� dĞŝůĞŶ� ĚĞƌ� DĞƐƐŬĞƩĞ� ĞǀĂůƵŝĞƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘�
^ĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ� ŬƂŶŶĞŶ� ĂƵĐŚ� &ƌĂŐĞŶ� ǌƵ� ĞŝŐĞŶĞŶ� DĞƐƐͲ
ŵŝƩĞůŶ� ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� DĞƐƐŵŝƩĞů� ƵŶĚ� ŝŚƌĞ� �ĞƐŝƚǌĞƌ�
ƐŝŶĚ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͘ 
�ĂƐ��ŝĞů�ĚĞƐ�<ƵƌƐĞƐ�ŝƐƚ�ĞƐ͕�ĚŝĞ�DĞƐƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶ�ŝŵ��^�-^ĐŚƵƚǌ�ǌƵ�
ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ǁŝĐŚƟŐƐƚĞŶ�&ĞŚůĞƌƋƵĞůůĞŶ�ǌƵ�ǀĞƌŵĞŝĚĞŶ͘ 
 

�^�-<KEdZK>>-WZK'Z�DD-W>�E 

/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�tŽƌŬƐŚŽƉ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂůůĞ�ϴ�WƵŶŬƚĞ�ĞŝŶĞƐ��^�-<ŽŶƚƌŽůů-
WƌŽŐƌĂŵŵ-WůĂŶƐ�;�<WͿ�ĚĞƚĂŝůůŝĞƌƚ�ďĞŚĂŶĚĞůƚ͘��ĞŶŶ�ũĞĚĞƐ��ƵĚŝƚ�
ďĞŐŝŶŶƚ�ŵŝƚ�WĂƉŝĞƌ͊�/Ɛƚ�ĚŝĞ��ŽŬƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƵŶǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ͕�ŝƐƚ�
ĚŝĞ�ĞƌƐƚĞ��ďǁĞŝĐŚƵŶŐ�ŐĞĨƵŶĚĞŶ͘� 
hŵ�ĚŝĞ�sĞƌŵŝƩůƵŶŐ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůƵŶŐƐŝŶŚĂůƚĞ�ƐŽ�ĞĸǌŝĞŶƚ�ǁŝĞ�ŵƂŐͲ
ůŝĐŚ�ĚƵƌĐŚĨƺŚƌĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ĂĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ďĞŝ�ĚŝĞƐĞŵ�
tŽƌŬƐŚŽƉ�ĂƵĨ�ŬůĞŝŶĞ�'ƌƵƉƉĞŶ͘�:ĞĚĞƌ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ĞƌŚćůƚ�ŶĞďĞŶ�
ĚĞƌ� WƌćƐĞŶƚĂƟŽŶ� ĚŝŐŝƚĂůĞ� �ĞŝƐƉŝĞůĚŽŬƵŵĞŶƚĞ͘� �ŝĞ� sĞƌǁĞŶͲ
ĚƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�>ĂƉƚŽƉƐ�ǁŝƌĚ�ĞŵƉĨŽŚůĞŶ͘��ĂƐ�ƉƌĂǆŝƐĞƌƉƌŽďƚĞ�<ŽŶͲ
ǌĞƉƚ� ĚĞƌ� ĚŝŐŝƚĂůĞŶ͕� ĚŽŬƵŵĞŶƟĞƌƚĞŶ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĞƌůĂƵďƚ� ĞƐ�
ĚĞŵ� �^�-<ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ� ƐĞŝŶĞŶ� �<W� ĂƵƐ� ĂůůĞŶ� ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ� ĚĞƐ�
hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ� ǌƵƐƚĞůůĞŶ�ƵŶĚ� ǌĞŶƚƌĂů� ǀĞƌĨƺŐďĂƌ� ǌƵ�
ŵĂĐŚĞŶ͘�tŝĞ�ǀŝĞů� ŝƐƚ�ŶƂƟŐ�ƵŶĚ�ǁĂƐ�ŝƐƚ�ŵƂŐůŝĐŚ͍��ĂƌĂƵƐ�ƌĞƐƵůͲ
ƟĞƌĞŶĚĞ� �ŚĂŶĐĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ĞďĞŶƐŽ� ǁŝĞ� �ĂƚĞŶƐĐŚƵƚǌďĞĚĞŶŬĞŶ�
ďĞƐƉƌŽĐŚĞŶ͘ 
�ĂƐ� �ŝĞů� ĚĞƐ� <ƵƌƐĞƐ� ŝƐƚ� ĞƐ͕�
ĚĞŶ� �ŝŶƐƟĞŐ� ŝŶ� ĚĞŶ� ĞŝŐĞŶĞŶ�
�<W� ǌƵ� ĮŶĚĞŶ� ŽĚĞƌ� sĞƌďĞƐͲ
ƐĞƌƵŶŐƐƉŽƚĞŶƟĂů� ǌƵ� ĞƌŬĞŶͲ
ŶĞŶ͘ 

�^�-^W��/�><hZ^��ϭ  

^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐͲ
ĨĂĐŚŬƌĂŌ 

�^�-<ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ 

�ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ 

�ŝŶŬĂƵĨ 

>ŽŐŝƐƟŬ 

YƵĂůŝƚćƚƐ-
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ 

/ŶƐƚĂŶĚ-
ŚĂůƚƵŶŐ 

&ĞƌƟŐƵŶŐ 

&ĞƌƟŐƵŶŐƐ-
ƉůĂŶƵŶŐ 

WĞƌƐŽŶĂů-
ƉůĂŶƵŶŐ 

/d 

'ĞƐĐŚćŌƐ-
ůĞŝƚƵŶŐ 



 

Ξ�^ƚĂƚ-y��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�'ŵď,�-�ǁǁǁ͘ƐƚĂƚ-ǆ͘ĐŽŵ�-�ϵ 

>K'/^d/<-ͬs�ZW��<hE'^tKZ<^,KW 
tĂŶŶ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ƌŽƐĂ�ĂďůĞŝƞćŚŝŐĞ�dƺƚĞ�ĚĂƐ�ƌŝĐŚƟŐĞ�sĞƌƉĂĐŬƵŶŐƐͲ
ŵĂƚĞƌŝĂů�ƵŶĚ�ǁĂŶŶ�ŶŝĐŚƚ͍�hŶĚ�ǁĂƌƵŵ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�ͣĂŶƟƐƚĂƟƐĐŚĞŶ�
dƺƚĞŶ͞�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ƌŽƐĂ͍ 
�ŝĞ��^�-^ĐŚƵƚǌŬĞƩĞ�ďĞŐŝŶŶƚ� ƐĐŚŽŶ�ĚĞƵƚůŝĐŚ� ǀŽƌ�ĚĞŵ�tĂƌĞŶͲ
ĞŝŶŐĂŶŐ�ƵŶĚ�ĞŶĚĞƚ�ŶŝĐŚƚ�Ăŵ�ĞŝŐĞŶĞŶ�tĂƌĞŶĂƵƐŐĂŶŐ͘��ĂŚĞƌ�ŝƐƚ�
ĞƐ�ǁŝĐŚƟŐ͕� ũĞĚĞƐ� <ĞƩĞŶŐůŝĞĚ� ŝŶ� ĚĞƌ� ĞŝŐĞŶĞŶ� ^ƵƉƉůǇ-�ŚĂŝŶ� ǌƵ�
ŬĞŶŶĞŶ͘� 
/Ŷ� ĚŝĞƐĞŵ� tŽƌŬƐŚŽƉ� ǁĞƌĚĞŶ� ĚŝĞ� �ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ� ĚĞƌ� /���
ϲϭϯϰϬ-ϱ-ϯ� Ĩƺƌ� sĞƌƉĂĐŬƵŶŐĞŶ� ŝŵ� �^�-^ĐŚƵƚǌ� ŐĞŶĂƵĞƐƚĞŶƐ� ďĞͲ
ƚƌĂĐŚƚĞƚ͕� ĚŝĞ� ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�DĂƚĞƌŝĂůĞŝŐĞŶƐĐŚĂŌĞŶ� ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ� ŝŚͲ
ƌĞƌ� &ƵŶŬƟŽŶ� ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚ� ƵŶĚ� �ĞƚĂŝůĨƌĂŐĞŶ� ǌƵŵ� ŝŶƚĞƌŶĞŶ� ƵŶĚ�
ĞǆƚĞƌŶĞŶ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ďĞůĞƵĐŚƚĞƚ͘� 
/ŵ� WƌĂǆŝƐƚĞŝů� ǁĞƌĚĞŶ� ĚŝĞ� �ŝŐĞŶƐĐŚĂŌĞŶ� ĚĞƌ� sĞƌƉĂĐŬƵŶŐĞŶ�
ŵĞƐƐƚĞĐŚŶŝƐĐŚ�ĞƌĨĂƐƐƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�^ĐŚƵƚǌĨƵŶŬƟŽŶ�ƉƌĂŬƟƐĐŚ�ĚƵƌĐŚ�
ĚŝĞ� �ĞƌƐƚƂƌƵŶŐ� ǀŽŶ� dƌĂŶƐŝƐƚŽƌĞŶ� ŝŵ� �ƵƐĂŵŵĞŶƐƉŝĞů�ŵŝƚ� ĚĞŵ�
ƵŶŐĞĞŝŐŶĞƚĞŶ�sĞƌƉĂĐŬƵŶŐƐŵĂƚĞƌŝĂů�ŐĞǌĞŝŐƚ͘� 
�ĂƐ� �ŝĞů� ĚĞƐ� <ƵƌƐĞƐ� ŝƐƚ� ĞƐ͕� sĞƌƉĂĐŬƵŶŐƐŵĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ� ĂŶŚĂŶĚ�
ŝŚƌĞƌ��ŝŐĞŶƐĐŚĂŌĞŶ�ĞŝŶƐĐŚćƚǌĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�ƌŝĐŚƟŐĞ�DĂƚĞƌŝĂů� Ĩƺƌ�
ĞŝŶĞŶ�sĞƌƉĂĐŬƵŶŐƐǌǁĞĐŬ�ƐŝĐŚĞƌ�ĂƵƐǁćŚůĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͘� 

 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
 

 

 

 
WZ�/^� 
�ŝĞ� <ƵƌƐŐĞďƺŚƌĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ŵĞŝƐƚĞŶ� ^ƉĞǌŝĂůŬƵƌƐĞ� ŝŶ� ,ƂŚĞ� ǀŽŶ�
Φ ϲϱϬ͕ϬϬ� ďĞƌĞĐŚƟŐƚ� ǌƵƌ� dĞŝůŶĂŚŵĞ� ĂŶ� ĞŝŶĞŵ� dĂŐĞƐƐĞŵŝŶĂƌ�
ƵŶĚ� ďĞŝŶŚĂůƚĞƚ� ĚŝĞ� �ƵƐŐĂďĞ� ĚĞƌ� ^ĐŚƵůƵŶŐƐƵŶƚĞƌůĂŐĞŶ� ƐŽǁŝĞ�
ĞŝŶ�DŝƩĂŐƐƉĂƵƐĞ͕�WĂƵƐĞŶǀĞƌƉŇĞŐƵŶŐ�ƵŶĚ�'ĞƚƌćŶŬĞ͘��Ğƌ�WƌĞŝƐ�
ǀĞƌƐƚĞŚƚ� ƐŝĐŚ� ĂůƐ� EĞƩŽďĞƚƌĂŐ͘� �ďǁĞŝĐŚĞŶĚĞ� WƌĞŝƐĞ� ǁĞƌĚĞŶ�
ƐĞƉĂƌĂƚ�ŶŽƟĞƌƚ͘ 

 

�^�-^W��/�><hZ^��Ϯ  

�hdKD�d/^�d/KE^tKZ<^,KW 

�ŝŶĞ�ĞĸǌŝĞŶƚĞ�&ĞƌƟŐƵŶŐ� ůĞďƚ� ŝŵ��ĞŝƚĂůƚĞƌ�ǀŽŶ� /ŶĚƵƐƚƌŝĞ�ϰ͘Ϭ�
ĚĂǀŽŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ��ƵƚŽŵĂƟƐĂƟŽŶƐŐƌĂĚ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ�ŚŽĐŚ� ŝƐƚ͘�
�ĂŚĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ŝŵŵĞƌ�ŚćƵĮŐĞƌ�ŵŝƚ��ďŶĂŚŵĞŶ��ǀŽŶ��ŶůĂͲ
ŐĞŶ�ďĞƚƌĂƵƚ͘� 
,Ăƚ�ĚĂƐ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�<ĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ��^�͕�ŝƐƚ�ĞƐ�ŽŌ�
ĞŝŶĞ� sŽƌĂďŶĂŚŵĞ͘� ^ƚĞŚƚ� ĚĂƐ� hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ� ŶŽĐŚ� Ăŵ� �ŶͲ
ĨĂŶŐ͕� ƐŝŶĚ� ĞƐ� ŽŌ� sĞƌŝĮŬĂƟŽŶĞŶ� ĂƵĨŐƌƵŶĚ� ǀŽŶ� �ƵĚŝƚĂďǁĞŝͲ
ĐŚƵŶŐĞŶ�ŽĚĞƌ�ŐĂƌ�ZĞŬůĂŵĂƟŽŶĞŶ͘��ŝŶĞ��ŶůĂŐĞ�ŶĂĐŚƚƌćŐůŝĐŚ�
ĂƵƐǌƵƌƺƐƚĞŶ� ŬŽƐƚĞƚ� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ǀŝĞů� �Ğŝƚ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ďĞĚĞƵƚĞƚ�
ĂƵĐŚ� ŝŵŵĞƌ� WƌŽĚƵŬƟŽŶƐǀĞƌǌƂŐĞƌƵŶŐĞŶ� ŵŝƚ� ĂůůĞŶ� ĚĂƌĂƵƐ�
ƌĞƐƵůƟĞƌĞŶĚĞŶ�<ŽŶƐĞƋƵĞŶǌĞŶ͘ 
�Ğŝ� ĚĞƌ� �ŶůĂŐĞŶĂŶƐĐŚĂīƵŶŐ� ŝƐƚ� ĞƐ� ĚĂŚĞƌ� ǁŝĐŚƟŐ͕� ĚŝĞ� �^�-
�ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ǀŽƌĂď�ŐĞŶĂƵ�ǌƵ�ĚĞĮŶŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚ�
ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞŶ� KƉƟŽŶĞŶ� ŝŵ� sŽƌĨĞůĚ� ǌƵ� ďĞƐƚĞůůĞŶ͘�tŝĞ� ĚŝĞƐĞ�
�ĞĮŶŝƟŽŶĞŶ� ĂƵƐƐĞŚĞŶ� ƐŽůůƚĞŶ� ƵŶĚ� ǁĞůĐŚĞ� WƌŽĚƵŬƚĞ� ƐŝĐŚ�
ƚǇƉŝƐĐŚĞƌǁĞŝƐĞ� ďĞŝ� ĚĞƌ� sŽƌĂďŶĂŚŵĞ� ĂůƐ� ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�
ĞƌǁĞŝƐĞŶ͕�ĞƌĨĂŚƌĞŶ�ĚŝĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�<ƵƌƐ͘� 
 
'ƌƵŶĚůĂŐĞ� ĚĞƐ� <ƵƌƐĞƐ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� ZŝĐŚƚůŝŶŝĞ� ϭϬϭϯ� ĚĞƐ� �^�� 
&ŽƌƵŵƐ� Ğ͘s͘� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� sŽƌŐĞŚĞŶƐǁĞŝƐĞ� ďĞŝ� �^�-
ZŝƐŝŬŽďĞǁĞƌƚƵŶŐĞŶ� Ĩƺƌ� �^�-ŐĞƌĞĐŚƚĞ�DĂƐĐŚŝŶĞŶ� ƵŶĚ� �ŶůĂͲ
ŐĞŶ͘��ŝĞƐĞ�ZŝĐŚƚůŝŶŝĞ�ŬĂŶŶ� ŝŵ�sŽƌĨĞůĚ�ĚĞƐ�<ƵƌƐĞƐ�ŶĂĐŚ�ŬŽƐͲ
ƚĞŶůŽƐĞƌ� �ŶŵĞůĚƵŶŐ� ǀŽŵ� �^�-&ŽƌƵŵ� Ğ͘s͘� ƵŶƚĞƌ� ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ĞƐĚĨŽƌƵŵ͘ĚĞͬ�ďĞǌŽŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
 
�ĂƐ��ŝĞů� ĚĞƐ� <ƵƌƐĞƐ� ŝƐƚ�ĞƐ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ĚŝĞ��ďůćƵĨĞ�
ƵŶĚ�DĞĐŚĂŶŝƐŵĞŶ�ŝŶ��ŶůĂŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ĚĂƌĂƵƐ�ƌĞƐƵůƟĞƌĞŶĚĞŶ�
�^�-'ĞĨćŚƌĚƵŶŐĞŶ�ĞƌŬĞŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ǀĞƌŵĞŝĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 



 

Ξ�^ƚĂƚ-y��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�'ŵď,�-�ǁǁǁ͘ƐƚĂƚ-ǆ͘ĐŽŵ�-�ϭϬ 

�Z��/d^^/�,�Z,�/d�/D��^�-^�,hd� 
tŝĞ�ǀĞƌŚćůƚ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ŝŵ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ��^�-^ĐŚƵƚǌ�
ƌŝĐŚƟŐ͍�/ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ǁĞŶŶ�ŐůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ�ĚŝĞ�ƐƚƌĞŶŐĞŶ��ŶĨŽƌĚĞͲ
ƌƵŶŐĞŶ� ǀŽŶ� W^�� ƵŶĚ� �ƌďĞŝƚƐƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ� ĞŝŶŐĞŚĂůƚĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ�
ŵƺƐƐĞŶ͍� 

tĞůĐŚĞ�&ƌĂŐĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ�ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ďĞǀŽƌ�ďĞŝƐƉŝĞůƐͲ
ǁĞŝƐĞ�ĞŝŶ�,ĂŶĚƐĐŚƵŚ�ĞŝŶŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĂƌĨ͕�ŽĚĞƌ�ǁĂƐ�ŵƵƐƐ�
ďĞŝ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ǌƵƌ�^ƚĂŶĚŽƌƟƐŽůŝĞƌƵŶŐ�ďĞĂĐŚƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͍ 

�Ğŝ� ĚŝĞƐĞŵ�tŽƌŬƐŚŽƉ� ǁĞƌĚĞŶ� Ƶ͘Ă͘� ĂƵĐŚ� /ŶŚĂůƚĞ� ǀŽŶ� ƚĞĐŚŶŝͲ
ƐĐŚĞŶ�ZĞŐĞůŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĞƚƌŝĞďƐƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�;dZ�^Ϳ�ƵŶĚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽͲ
ŶĞŶ� ĚĞƌ� �ĞƵƚƐĐŚĞŶ� 'ĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ� hŶĨĂůůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ� Ğ͘s͘�
;�'hsͿ� � ďĞůĞƵĐŚƚĞƚ� ;ǌ͘�͘� �'hs� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ϮϬϯ-ϬϮϰ� ^ŝĐŚĞƌͲ
ŚĞŝƚƐƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĂŶ�,ĂŶĚŐĞůĞŶŬĞƌĚƵŶŐͿ͘ 

ϭ�н�ϭ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ŝŵŵĞƌ�Ϯ͗�'ĞƌĂĚĞ�ŝŵ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ŶĞƵĞ�&ŽƌͲ
ĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ� /���ϲϭϯϰϬ-ϱ-ϭ͗ϮϬϭϳ�ǌƵƌ�sĞƌŝĮŬĂƟŽŶ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĚĞƐ�
^ǇƐƚĞŵǁŝĚĞƌƐƚĂŶĚĞƐ�ĚĞƐ�,ĂƵƉƚĞƌĚƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵƐ�WĞƌƐŽŶ-^ĐŚƵŚ
-�ŽĚĞŶ�ŝŶ�<ŽŵďŝŶĂƟŽŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ�ŵĂǆŝŵĂůĞŶ�<ƂƌƉĞƌͲ
ƐƉĂŶŶƵŶŐ͕� ŝƐƚ�ĚŝĞ��ƵƐǁĂŚů�ĚĞƐ�ƌŝĐŚƟŐĞŶ�^ĐŚƵŚƐ�ĞŝŶĞ�ǁŝĐŚƟŐĞ�
�ƵĨŐĂďĞ͘� /ŵŵĞƌŚŝŶ� ƐŽůůƚĞŶ� ǌƵŬƺŶŌŝŐ� ĂůůĞ� ^ĐŚƵŚĞ� ŵŝƚ� ĂůůĞŶ�
�ƂĚĞŶ� ŝŵ� hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ� ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ� ŝŵ� tŝĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƵŶĚ�
�ĞŐĞŚƚĞƐƚ� ƺďĞƌƉƌƺŌ�ǁĞƌĚĞŶ͘� �Ğŝ�ŵĞŚƌ� ĂůƐ� ĚƌĞŝ� ^ĐŚƵŚĞŶ� ƵŶĚ�
ĞǀĞŶƚƵĞůů�ŵĞŚƌ� ĂůƐ� ĚƌĞŝ� �ƂĚĞŶ� ƐƵŵŵŝĞƌƚ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� �ŶǌĂŚů� ĚĞƌ�
WƌƺĨƵŶŐĞŶ�ƐĐŚŶĞůů͘� 

/Ɛƚ� ĚŝĞ� ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐĨĂĐŚŬƌĂŌ� ŝŵ� �^�-dĞĂŵ͕� ŬĂŶŶ� ĚŝĞ� �ƵƐǁĂŚů�
ĚĞƵƚůŝĐŚ�ďĞƐĐŚůĞƵŶŝŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

�ĂƐ��ŝĞů� ĚĞƐ�<ƵƌƐĞƐ� ŝƐƚ�ĞƐ͕�ĚŝĞ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ŝŵ��^�-dĞĂŵ�
ǌƵ� ĨƂƌĚĞƌŶ͕� ŝŶĚĞŵ� �^�-&ĂĐŚŬƌćŌĞ� ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞ� ZĂŚŵĞŶďĞĚŝŶͲ
ŐƵŶŐĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ��ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ�ŬĞŶŶĞŶůĞƌŶĞŶ͘ 

�^�-^W��/�><hZ^��ϯ  

dZ�/E-d,�-dZ�/E�Z 
�ƌƐƚĞŝŶǁĞŝƐƵŶŐĞŶ͕�:ĂŚƌĞƐǁŝĞĚĞƌŚŽůƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ��ŝĞůŐƌƵƉƉĞŶĂƵƐͲ
ƌŝĐŚƚƵŶŐ�ƐŝŶĚ�ŶƵƌ�ĞŝŶŝŐĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ��^�-dĞĂŵ͘�
tŝĞ� ŬĂŶŶ� ĚŝĞ� �ƵĨŵĞƌŬƐĂŵŬĞŝƚ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� dŚĞŵĂ� ĂƵĨƌĞĐŚƚ� ĞƌŚĂůͲ
ƚĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͍�tĞůĐŚĞ�DĞƚŚŽĚĞŶ� ǌƵƌ� >ĞƌŶǌŝĞůŬŽŶƚƌŽůůĞ� Őŝďƚ� ĞƐ�
ƵŶĚ�ǁĞůĐŚĞ� ĚĂǀŽŶ� ĚĂƌĨ�ŵĂŶ� ĂƵĐŚ� ŝŶ� �ĞŝƚĞŶ� ĚĞƌ��^'sK�ŶŽĐŚ�
ďĞĚĞŶŬĞŶůŽƐ�ĂŶǁĞŶĚĞŶ͍��ĂƌƺďĞƌ�ŚŝŶĂƵƐ�ǁĞƌĚĞŶ� /ŚŶĞŶ�DƂŐͲ
ůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ƵŶĚ� ƐƉĂŶŶĞŶĚĞ� dŝƉƉƐ� ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚ͕� ĚŝĞ� ĞƐ� /ŚŶĞŶ� ĞƌͲ
ŵƂŐůŝĐŚĞŶ͕� ĚĂƐ� dŚĞŵĂ� �^�� ŝŵ� ƚćŐůŝĐŚĞŶ� �ƌďĞŝƚƐƵŵĨĞůĚ� ǀĞƌͲ
ƐƚćŶĚůŝĐŚ�ǌƵ�ĞƌůćƵƚĞƌŶ͘� 

^ŝĞ� ĞƌŚĂůƚĞŶ� ŶĞďĞŶ� ĞŝŶŝŐĞŶ� �ĞŝƐƉŝĞůƉƌćƐĞŶƚĂƟŽŶĞŶ� ĞŝŶĞŶ�
<ŽīĞƌ� ŵŝƚ� ^ĐŚƵůƵŶŐƐƚŽŽůƐ͕� Ƶŵ� /ŚƌĞ� ĞŝŐĞŶĞŶ� ^ĐŚƵůƵŶŐĞŶ� ĂďͲ
ǁĞĐŚƐůƵŶŐƐƌĞŝĐŚ�ǌƵ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͘��ůůĞ�dŽŽůƐ�ĚĞƐ�<ŽīĞƌƐ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŶ�
ĚŝĞƐĞŵ�WƌĂǆŝƐǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĂƵƐĨƺŚƌůŝĐŚ�ƉƌćƐĞŶƟĞƌƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ƵƌĐŚͲ
ĨƺŚƌƵŶŐ�ĚĞƌ�sĞƌƐƵĐŚĞ�ŐĞƺďƚ͘� 

�ĂƐ��ŝĞů� ĚĞƐ� <ƵƌƐĞƐ� ŝƐƚ�ĞƐ͕�ĚĞŶ�
dƌĂŝŶĞƌŶ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ǌƵƌ�
sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� ŝŶƚĞƌŶĞŶ�
^ĐŚƵůƵŶŐĞŶ� ǌƵ� ŐĞďĞŶ� ƵŶĚ� ĚĂͲ
ŵŝƚ� ĚŝĞ� �ƵĨŵĞƌŬƐĂŵŬĞŝƚ� ŝŵ�
ĞŝŐĞŶĞŶ� hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ�
dŚĞŵĂ��^��ǌƵ�ĨƂƌĚĞƌŶ͘ 

�/�>'ZhWW� 
�Ğƌ� ^ƉĞǌŝĂůŬƵƌƐ� dƌĂŝŶ-dŚĞ-dƌĂŝŶĞƌ� ƌŝĐŚƚĞƚ� ƐŝĐŚ� ĂŶ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�
ŝŵ� �^�-dĞĂŵ͕� ĚŝĞ� ƐĞůďƐƚƐƚćŶĚŝŐ� �ƌƐƚ-� ƵŶĚ� ZĞĨƌĞƐŚĞƌ-
^ĐŚƵůƵŶŐĞŶ�ƉůĂŶĞŶ�ƵŶĚ�ĚƵƌĐŚĨƺŚƌĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͘ 

WZ�/^� 
�ŝĞ� <ƵƌƐŐĞďƺŚƌ� Ĩƺƌ� ĚŝĞƐĞŶ� ^ƉĞǌŝĂůŬƵƌƐ� ŝŶ� ,ƂŚĞ� ǀŽŶ� Φ� ϵϵϬ͕ϬϬ�
ďĞƌĞĐŚƟŐƚ�ǌƵƌ�dĞŝůŶĂŚŵĞ�ĂŶ�ĞŝŶĞŵ�dĂŐĞƐƐĞŵŝŶĂƌ�ƵŶĚ�ďĞŝŶŚĂůͲ
ƚĞƚ� ĚŝĞ� �ƵƐŐĂďĞ� ĚĞƐ� ^ĐŚƵůƵŶŐƐŬŽīĞƌƐ͕� ĚĞƌ� ^ĐŚƵůƵŶŐƐƵŶƚĞƌůĂͲ
ŐĞŶ� ƐŽǁŝĞ� ĞŝŶ�DŝƩĂŐƐƉĂƵƐĞ͕� WĂƵƐĞŶǀĞƌƉŇĞŐƵŶŐ� ƵŶĚ�'ĞƚƌćŶͲ
ŬĞ͘��Ğƌ�WƌĞŝƐ�ǀĞƌƐƚĞŚƚ�ƐŝĐŚ�ĂůƐ�EĞƩŽďĞƚƌĂŐ͘� 

 



 

Ξ�^ƚĂƚ-y��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�'ŵď,�-�ǁǁǁ͘ƐƚĂƚ-ǆ͘ĐŽŵ�-�ϭϭ 

K&&�E��<hZ^��&mZ���E��^�-^�,hd��ϮϬϮϬ 

D	Z� 
¨ ϭϬ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϬ ^ĂůǌďƵƌŐ�;�Ϳ�ͮ��^�-�^^/^d�Ed 
¨ ϭϭ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϬ ^ĂůǌďƵƌŐ�;�Ϳ�ͮ��^�-s�Z�EdtKZd>/�,�Z 
¨ ϭϮ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϬ ^ĂůǌďƵƌŐ�;�Ϳ�ͮ��^�-<KKZ�/E�dKZ 
 
�WZ/> 
¨ Ϭϭ͘Ϭϰ͘ϮϬϮϬ� �ĞƌůŝŶ�ͮ��ƵƚŽŵĂƟŽŶƐǁŽƌŬƐŚŽƉ 
¨ ϬϮ͘Ϭϰ͘ϮϬϮϬ� �ĞƌůŝŶ�ͮ�<ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌĞŶ-hƉĚĂƚĞ 
 
¨ Ϯϭ͘Ϭϰ͘ϮϬϮϬ DĞŵŵŝŶŐĞŶ�ͮ�ϱ͘��^�-&ĂĐŚƚƵƚŽƌŝƵŵ 
� ϮϮ͘Ϭϰ͘ϮϬϮϬ DĞŵŵŝŶŐĞŶ�ͮ�dŚĞŵĂ͗�sĞƌƉĂĐŬƵŶŐ 
 
D�/ 
¨ Ϭϱ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϬ �ĞƌůŝŶ�ͮ�DĞƐƐǁŽƌŬƐŚŽƉ 
¨ Ϭϲ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϬ �ĞƌůŝŶ�ͮ��^�-<ŽŶƚƌŽůů-WƌŽŐƌĂŵŵ-WůĂŶ 
 
:hE/ 
¨ ϭϲ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϬ DƺŶĐŚĞŶ�ͮ��^�-�^^/^d�Ed 
¨ ϭϳ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϬ DƺŶĐŚĞŶ�ͮ��^�-s�Z�EdtKZd>/�,�Z 
¨ ϭϴ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϬ DƺŶĐŚĞŶ�ͮ��^�-<KKZ�/E�dKZ 
 
^�Wd�D��Z 
¨ ϭϱ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϬ ^ƚƵƩŐĂƌƚ�ͮ�dƌĂŝŶ-ƚŚĞ-dƌĂŝŶĞƌ 
¨ ϭϲ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϬ ^ƚƵƩŐĂƌƚ�ͮ�>ŽŐŝƐƟŬǁŽƌŬƐŚŽƉ 
 
K<dK��Z 
¨ ϭϯ͘ϭϬ͘ϮϬϮϬ tŝĞŶ�;�Ϳ�ͮ��^�-�^^/^d�Ed 
¨ ϭϰ͘ϭϬ͘ϮϬϮϬ� tŝĞŶ�;�Ϳ�ͮ��^�-s�Z�EdtKZd>/�,�Z 
¨ ϭϱ͘ϭϬ͘ϮϬϮϬ tŝĞŶ�;�Ϳ�ͮ��^�-<KKZ�/E�dKZ 
 
EKs�D��Z 
¨ Ϯϰ͘ϭϭ͘ϮϬϮϬ� �ĞƌůŝŶ�ͮ��^�-�^^/^d�Ed 
¨ Ϯϱ͘ϭϭ͘ϮϬϮϬ� �ĞƌůŝŶ�ͮ��^�-s�Z�EdtKZd>/�,�Z 
¨ Ϯϲ͘ϭϭ͘ϮϬϮϬ� �ĞƌůŝŶ�ͮ��^�-<KKZ�/E�dKZ 

�ŝĞ�^ĞŵŝŶĂƌĞ��^�-�ƐƐŝƐƚĞŶƚ͕��^�-sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞƌ�ƵŶĚ��^�-
<ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ƐŝŶĚ�ŶĂĐŚ�/^K�Ϯϵϵϵϯ�ǌĞƌƟĮǌŝĞƌƚĞ�>ĞƌŶĚŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ͘ 
 
&ƺƌ�ĚŝĞ�EĞƵĂƵƐƐƚĞůůƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�^ƚĂƚ-y��^�-<ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌĞŶ-�ĞƌƟĮŬĂƚƐ�
ĂŬǌĞƉƟĞƌĞŶ�ǁŝƌ�ĂůƐ�EĂĐŚǁĞŝƐ�ũĞĚĞ͕�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ĚƌĞŝƚćŐŝŐĞ��ƵƐďŝůͲ
ĚƵŶŐ�ǌƵŵ��^�-<ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͕�ĚŝĞ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĚĞƌ�ůĞƚǌƚĞŶ�ϯ�:ĂŚƌĞ�ĂďŐĞͲ
ƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ǁƵƌĚĞ͘ 
 
Ύ�с��ůůĞ�ŝŵ�WƌŽƐƉĞŬƚ�ĂŶŐĞďŽƚĞŶĞŶ�^ĐŚƵůƵŶŐĞŶ�ƐŝŶĚ�ĂůƐ��ƵīƌŝͲ
ƐĐŚƵŶŐƐŬƵƌƐ�ŐĞĞŝŐŶĞƚ�ƵŶĚ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚŝĞ�'ƺůƟŐŬĞŝƚ�ĞŝŶĞƐ��^�-
<ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌĞŶ-�ĞƌƟĮŬĂƚƐ�Ƶŵ�ǁĞŝƚĞƌĞ�ϯ�:ĂŚƌĞ�ǀĞƌůćŶŐĞƌŶ͊� 
 
sϬϮͬϮϬ 

&ŝƌŵĂ͗  

<ƵŶĚĞŶŶƵŵŵĞƌ͗  

h/��;Ĩƺƌ�EĞƵŬƵŶĚĞŶͿ͗  

<ŽŶƚĂŬƚƉĞƌƐŽŶ͗  

�-DĂŝů͗  

dĞů͗  

  

Kƌƚ͕��ĂƚƵŵ͗ 
 

hŶƚĞƌƐĐŚƌŝŌ� 

&ŝƌŵĞŶƐƚĞŵƉĞů  

  

�ĚƌĞƐƐĞ͗  

:�͕�/�,�ͬ�t/Z�DP�,d�;EͿ��E�E���E^d�,�E�� 
�E'�<Z�h�d�D�<hZ^�s�Z�/E�>/�,�d�/>E�,D�E͊ 

dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ϭ͗  

�ďƚĞŝůƵŶŐ͗  

�-DĂŝů͗  

 dĂŐĞƐƐĞŵŝŶĂƌ�ĂůƐ�sĞƌůćŶŐĞƌƵŶŐ�Ĩƺƌ�<ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌĞŶ-
ǌĞƌƟĮŬĂƚΎ 

dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�Ϯ͗  

�ďƚĞŝůƵŶŐ͗  

�-DĂŝů͗  

dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ϯ͗�  

�ďƚĞŝůƵŶŐ͗  

�-DĂŝů͗  

  

�ŶŐĞďŽƚ�Ĩƺƌ�ŽƉƟŽŶĂůĞŶ�EŽƌŵĞŶƐĞƌǀŝĐĞ�ŐĞǁƺŶƐĐŚƚ�
;�ĞƚĂŝůƐ�ĞŶƚŶĞŚŵĞŶ�^ŝĞ�ďŝƩĞ�ĚĞƌ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐƺďĞƌƐŝĐŚƚͿ 

d�ZD/E��Θ��ED�>�hE' 



 

Ξ�^ƚĂƚ-y��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�'ŵď,�-�ǁǁǁ͘ƐƚĂƚ-ǆ͘ĐŽŵ�-�ϭϮ 

 

'��m,Z�E�Θ�/E&KZD�d/KE�E 

>�/^dhE'�E 

�ŝĞ�^ĞŵŝŶĂƌĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƵƚƐĐŚĞƌ�^ƉƌĂĐŚĞ�ŐĞŚĂůƚĞŶ͘ 
�ůůĞ� WƌĞŝƐĞ� ďĞŝŶŚĂůƚĞŶ� ĚŝĞ� ^ĞŵŝŶĂƌƵŶƚĞƌůĂŐĞŶ� ŶĂĐŚ� �/E� �E�
ϲϭϯϰϬ-ϱ-ϭ�ƵŶĚ�ũĞ�ŶĂĐŚ�<ƵƌƐ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐŵŝƚƚĞů͕�ĞŝŶĞ�dĞŝůŶĂŚͲ
ŵĞďĞƐƚćƚŝŐƵŶŐ� ďǌǁ͘� ŶĂĐŚ� ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞƌ� WƌƺĨƵŶŐ� ĞŝŶ� dĞŝůŶĂŚͲ
ŵĞǌĞƌƚŝĨŝŬĂƚ͕� ĞŝŶĞ� DŝƚƚĂŐƐƉĂƵƐĞ� ƐŽǁŝĞ� WĂƵƐĞŶŐĞƚƌćŶŬĞ� ƵŶĚ�
^ŶĂĐŬƐ͘ 
 

���/E'hE'�E 

�ŝĞ� �ďƌĞĐŚŶƵŶŐ� ĚĞƌ� ^ĞŵŝŶĂƌĞ� ĞƌĨŽůŐƚ� ǌƵŵ� ũĞǁĞŝůƐ� ŐƺůƚŝŐĞŶ�
DĞŚƌǁĞƌƚƐƚĞƵĞƌƐĂƚǌ�ĚĞƐ�>ĂŶĚĞƐ�ĚĞƐ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐŽƌƚĞƐ͘ 

�Ğŝ� �ŶŵĞůĚƵŶŐ� ǁĞƌĚĞŶ� ϱϬ� й� ĚĞƌ� ^ĞŵŝŶĂƌŬŽƐƚĞŶ� ĨćůůŝŐ͕� ĚĞƌ�
ZĞƐƚ� ϭϰ� dĂŐĞ� ǀŽƌ� ^ĐŚƵůƵŶŐƐďĞŐŝŶŶ͘� �ŝŶĞ� �ďŵĞůĚƵŶŐ� ďŝƐ� ǀŝĞƌ�
tŽĐŚĞŶ�ǀŽƌ�^ĞŵŝŶĂƌďĞŐŝŶŶ�ŝƐƚ�ŬŽƐƚĞŶĨƌĞŝ͘��Ğŝ�^ƚŽƌŶŝĞƌƵŶŐ�ďŝƐ�
ϭϰ� dĂŐĞ� ǀŽƌ� ^ĐŚƵůƵŶŐƐƐƚĂƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ� ϱϬ�й�ĚĞƌ� ^ĞŵŝŶĂƌŬŽƐƚĞŶ�
ƵŶĚ�Ăď�ĚĞŵ�ϭϯ͘�dĂŐ�ĚŝĞ�ŐĞƐĂŵƚĞŶ�<ƵƌƐŐĞďƺŚƌĞŶ�ĂůƐ�^ƚŽƌŶŝĞͲ
ƌƵŶŐƐƉĂƵƐĐŚĂůĞ�ǀĞƌƌĞĐŚŶĞƚ͘ 

tŝƌ�ďĞŚĂůƚĞŶ�ƵŶƐ�ĚĂƐ�ZĞĐŚƚ�ǀŽƌ͕�ĚĞŶ�^ĞŵŝŶĂƌƚĞƌŵŝŶ�ĂƵĐŚ�ŶĂĐŚ�
ĞƌĨŽůŐƚĞƌ� �ŶŵĞůĚĞďĞƐƚćƚŝŐƵŶŐ� ƵŶƚĞƌ� ZƺĐŬĞƌƐƚĂƚƚƵŶŐ� ĚĞƌ� 'ĞͲ
ďƺŚƌĞŶ�ĂďǌƵƐĂŐĞŶ͘ 
�Ğŝ�ĞŝŶĞƌ�^ĞŵŝŶĂƌ-�ŽĚĞƌ�dƌĂŝŶŝŶŐƐĂďƐĂŐĞ�ĚƵƌĐŚ�^ƚĂƚ-y�ďĞƐƚĞŚƚ�
ŬĞŝŶ��ŶƐƉƌƵĐŚ�ĂƵĨ��ƌƐĂƚǌ�ǀŽŶ�ZĞŝƐĞ-�ƵŶĚ�mďĞƌŶĂĐŚƚƵŶŐƐŬŽƐƚĞŶ�
ƐŽǁŝĞ� �ƌďĞŝƚƐĂƵƐĨĂůů͘� &ƺƌ� ŵŝƚƚĞůďĂƌĞ� ^ĐŚćĚĞŶ͕� ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�
ĞŶƚŐĂŶŐĞŶĞƌ� 'ĞǁŝŶŶĞ� ŽĚĞƌ� �ŶƐƉƌƺĐŚĞ��ƌŝƚƚĞƌ�ǁŝƌĚ� ŶŝĐŚƚ� ŐĞͲ
ŚĂĨƚĞƚ͘� 
 

d�/>E�,D�'��m,Z�E� 

&ƺƌ�^ĞŵŝŶĂƌĞ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ƵŶĚ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ͘ 
�ůůĞ�WƌĞŝƐĞ�ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŶĞƩŽ�ǌǌŐů͘�Dǁ^ƚ͘� 

 
�^�-tKZ<^,KW^�;dĂŐĞƐƐĞŵŝŶĂƌͿ 
Ăď�Φ�ϲϱϬ͕ϬϬ�ͬ�dĂŐ 
dƌĂŝŶ-ƚŚĞ-dƌĂŝŶĞƌ�Φ�ϵϵϬ͕ϬϬ��ͬ�dĂŐ�ŝŶŬů͘�^ĐŚƵůƵŶŐƐŬŽĨĨĞƌ 
�^�-<ŽŶƚƌŽůů-WƌŽŐƌĂŵŵ-WůĂŶ�Φ�ϳϭϬ͕ϬϬ�ͬ�dĂŐ�ŝŶŬů͘�sŽƌůĂŐĞŶ 
�^�-dƵƚŽƌŝƵŵ�Φ�ϴϱϬ͕ϬϬ��ͬ�Ϯ�dĂŐĞ 

�^�-�^^/^d�Ed�;dĂŐĞƐƐĞŵŝŶĂƌͿ 
Φ�ϱϵϬ͕ϬϬ�ͬ�dĂŐ�͙�ͨ ^�Dͺ�^dͩ 

�^�-s�Z�EdtKZd>/�,�Z�;dĂŐĞƐƐĞŵŝŶĂƌͿ 
Φ�ϲϰϬ͕ϬϬ�ͬ�dĂŐ�͙�ͨ ^�Dͺ��d ͩ 

�^�-<KKZ�/E�dKZ�;dĂŐĞƐƐĞŵŝŶĂƌͿ 
Φ�ϲϵϬ͕ϬϬ�ͬ�dĂŐ�͙�ͨ ^�Dͺ<KZ ͩ 

 

EKZD�E^�Zs/�� 

KƉƚŝŽŶĂů� ďŝĞƚĞŶ� ǁŝƌ� /ŚŶĞŶ� ĚŝĞ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕� ĂŬƚƵĞůůĞ� EŽƌŵĞŶ�
ďĞŝ�ƵŶƐ�ǌƵ�ďĞǌŝĞŚĞŶ�ŽĚĞƌ�ĚŝĞ�mďĞƌǁĂĐŚƵŶŐ�ĚĞƌ��ŬƚƵĂůŝƚćƚ� /ŚͲ
ƌĞƐ��ĞƐƚĂŶĚĞƐ�ǌƵ�ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ͘��ŝƚƚĞ�ƐƉƌĞĐŚĞŶ�^ŝĞ�ƵŶƐ� Ĩƺƌ�ĞŝŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ��ŶŐĞďŽƚ�ĂŶ͘ 
  

 

^K��ZZ�/�,�E�^/��hE^͗ 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

^ƚĂƚ-y��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�'ŵď, 
<ŽŵƉĞƚĞŶǌǌĞŶƚƌƵŵ 
&ŽŶ͗�нϰϵ�ϯϬ�ϰϰϳϭ�ϵϳϬϭ 
&Ăǆ͗�нϰϵ�ϯϬ�ϰϰϳϭ�ϵϳϬϮ 
ŵĂŝůďŽǆ͘ĚĞΛƐƚĂƚ-ǆ͘ĐŽŵ� 
 
WŽƐƚ�ƵŶĚ��ŵƉĨĂŶŐƐĂĚƌĞƐƐĞ͗ 
&ƌĂŶǌƂƐŝƐĐŚĞ�^ƚƌĂƘĞ�ϭϮ 
ϭϬϭϭϳ��ĞƌůŝŶ 
 
�ƺƌŽĂĚƌĞƐƐĞ͗ 
^ĐŚŝǀĞůďĞŝŶĞƌ�^ƚƌĂƘĞ�ϰϴ 
ϭϬϰϯϵ��ĞƌůŝŶ 
 
'ĞƐĐŚćĨƚƐĨƺŚƌĞƌ͗�<ůĂƵƐ�,ƂůůǁĂƌƚŚ 
�-h-E-^Π�EƵŵŵĞƌ�ϯϯ-Ϯϲϵ-ϲϮϰϵ 
h/�-Eƌ͘���ϮϭϲϵϳϵϬϯϮ� 
 

�ůĂƵĚŝĂ�:ƵŶŐ� 
YD-�ĞĂƵĨƚƌĂŐƚĞ 

�ŚƌŝƐƚŝĂŶ�,ŝŶǌ 
YD-�ĞĂƵĨƚƌĂŐƚĞƌ 


