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dŽǁĂƌĚ��E^��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�Ϯ͘Ϭ� 
DĂƵƌŽ�'ƌĂǌŝĂŶŝ 
�ŶĚĂŶĚŽ� ŝŶĚŝĞƚƌŽ� ĐŽŶ� ůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ŵŝ� ğ� ĚŝĸĐŝůĞ� ŝĚĞŶƟĮĐĂƌĞ� ĐŽŶ� ƉƌĞĐŝƐŝŽŶĞ� ů͛ĞͲ
ǀĞŶƚŽ�ŶĂƟǀŽ�Ěŝ��E^��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͖�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ƉŽƐƐŽ�ĨĂƌůŽ�ƌŝƐĂůŝƌĞ�ĂĚ�ƵŶĂ�
ĐŚŝĂĐĐŚŝĞƌĂƚĂ�ĨĂƩĂ�ĂĚ��ƐŝĂŐŽ�ƚƌĂ�ŝů�WƌŽĨ͘�hůŝƐƐĞ��DƵŶĂƌŝ�Ğ�ƵŶ�ƉŝĐĐŽůŽ�ĚƌĂƉƉĞůůŽ�Ěŝ�
ĂƐƚƌŽĮůŝ�ƌŽŵĂŐŶŽůŝ�ĐƵŝ�ĨĂĐĞǀŽ�ƉĂƌƚĞ͕��Ɖŝƶ�ƉƌŽďĂďŝůŵĞŶƚĞ�ŝŶǀĞĐĞ��ĞƐƐŽ�ğ�ĚĂ�ĐŽůůŽͲ
ĐĂƌƐŝ�Ăů�ŵĞĞƟŶŐ�Ěŝ��ƐŝĂŐŽ�ƚĞŶƵƚŽƐŝ�ŶĞůů͛ŽƌŵĂŝ�ůŽŶƚĂŶŽ�ϮϬϬϱ�ĞĚ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŽ�ĚĂůůĂ�
ƌŝǀŝƐƚĂ� ͚>Ğ�^ƚĞůůĞ͕͛� � ĂůůŽƌĂ�ĚŝƌĞƩĂ�ĚĂ��ŽƌƌĂĚŽ�>ĂŵďĞƌƟ͘��ƵƌĂŶƚĞ�ƋƵĞůů͛ŝŶĐŽŶƚƌŽ� ŝů�
WƌŽĨ͘�DƵŶĂƌŝ�Ğ�ŝů�Ěƌ͘�DĂƵƌŽ��ĂƌďŝĞƌŝ�ƉƌŽƉŽƐĞƌŽ͕�ĂĚ�ƵŶĂ�ĂīŽůůĂƚĂ�ƉůĂƚĞĂ�Ěŝ�ĂƐƚƌŽĮͲ
ůŝ͕�ƌŝƐƉĞƫǀĂŵĞŶƚĞ͗��ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�Ěŝ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĨŽƚŽŵĞƚƌŝĐŽ�Ěŝ�ƐƚĞůůĞ�ŶŽǀĂĞ�Ğ�
ƐŝŵďŝŽƟĐŚĞ�ĞĚ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�Ěŝ� ŽƐƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ƚƌĂŶƐŝƟ� Ěŝ� ƉŝĂŶĞƟ�ĞǆƚƌĂƐŽůĂƌŝ͘��
>͛ĂŋƵĞŶǌĂ� Ăůů͛ĞǀĞŶƚŽ� ĨƵ� ƚĂůŵĞŶƚĞ� ĂůƚĂ� ĚĂ� ƌĞŶĚĞƌĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ͕� ŝŶǀĞĐĞ� ĚĞůůĞ�
ƐƚƌƵƩƵƌĞ�ĚŝĚĂƫĐŚĞ�ĚĞůůΖKƐƐĞƌǀĂƚŽƌŝŽ�Ěŝ��ƐŝĂŐŽ͕�ů͛ƵƟůŝǌǌŽ�ĚĞůůĂ�ƐĂůĂ�ĐŽŶĨĞƌĞŶǌĞ�Ěŝ�
ƵŶ�ŚŽƚĞů� � ƉĞƌ�ƉŽƚĞƌ�ŽƐƉŝƚĂƌĞ� ƚƵƫ� ŝ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƟ͘� ��ůů͛ĞƉŽĐĂ� ŝ� ƉŝĂŶĞƟ�ĞǆƚƌĂƐŽůĂƌŝ�
ĞƌĂŶŽ�ĂƌŐŽŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŐƌĂŶĚĞ�ƚĞŶĚĞŶǌĂ͕� � ůĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝ� �ĚĞŐůŝ�ĂƐƚƌŽĮůŝ͕�
ĐŽŶƐĞŶƟǀĂŶŽ�� ŝů�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�Ěŝ�ŵŽůƟ�ƚƌĂŶƐŝƟ�Ğ� ŝŶ� ůŝŶĞĂ�Ěŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ͕�ĐŽŶ�ŵŽůƚĂ�
ƉĂǌŝĞŶǌĂ�Ğ�ĨŽƌƚƵŶĂ͕�ĂĚĚŝƌŝƩƵƌĂ� ůĂ�ƐĐŽƉĞƌƚĂ�Ěŝ�ŶƵŽǀŝ�ĞƐŽƉŝĂŶĞƟ��ƚƌĂŶƐŝƚĂŶƟ͖� ŝŶŽůͲ
ƚƌĞ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ŝŶ�ƋƵĞŐůŝ�ĂŶŶŝ�ůĂ�ƐŽŶĚĂ�<ĞƉůĞƌ�ĞŶƚƌĂǀĂ�ŝŶ�Ăƫǀŝƚă͕�ƉĞƌƚĂŶƚŽ�ů͛ĞĐĐŝƚĂǌŝŽͲ
ŶĞ�ƐƵ�ƋƵĞƐƚŽ�ĂƌŐŽŵĞŶƚŽ�ĞƌĂ�ĚĂǀǀĞƌŽ�ŵŽůƚŽ�ĂůƚĂ�ƐŝĂ�ŝŶ�ĂŵďŝƚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ĐŚĞ�
ĂŵĂƚŽƌŝĂůĞ͘��WĞƌ�ƋƵĞƐƟ�ŵŽƟǀŝ�ƚƌĂƐƉĂƌŝǀĂ�ůĂ�ƐĞŶƐĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĚĞůů͛ƵĚŝƚŽͲ
ƌŝŽ� ĨŽƐƐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŽ� ƐƵ�ƋƵĞƐƚĂ� ƚĞŵĂƟĐĂ�ƉŝƵƩŽƐƚŽ�ĐŚĞ� ƐƵůůĂ� ĨŽƚŽͲ
ŵĞƚƌŝĂ�ƐƚĞůůĂƌĞ͕��ĨŽƌƐĞ�ƉĞƌĐĞƉŝƚĂ�ĚĂŝ�Ɖŝƶ�ĐŽŵĞ�ŶŽŝŽƐĂ�Ğ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĂ�ŽůƚƌĞĐŚĠ�ŐƌĂͲ
ǀĂƚĂ�ĚĂůůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ� ƉŽƐƐĞĚĞƌĞ� ĂůŵĞŶŽ�ƵŶ�ƉĂŝŽ�Ěŝ� � Įůƚƌŝ� ĨŽƚŽŵĞƚƌŝĐŝ� ĐŚĞ�ŶŽŶ�
ŵŽůƟ�ƉŽƐƐĞĚĞǀĂŶŽ͘�EŽŶŽƐƚĂŶƚĞ�ƋƵĞƐƚĂ��ƐƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶĞ�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ĂƐƚƌŽĮůŝ�ĨĂƫͲ
ǀĂŵĞŶƚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƟ�ĨƵ�ƐƵĸĐŝĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ƉŽƚĞƌ�ĚĂƌ�ĐŝŵĞŶƚŽ�Ăů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�Ěŝ�ŵŽŶŝͲ
ƚŽƌĂŐŐŝŽ� ĨŽƚŽŵĞƚƌŝĐŽ͖� ŶĂƐĐĞǀĂ� ĐŽƐŞ� ƋƵĞůůĂ� ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ� ĐŚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�
ƉƌĞŶĚĞƌă� ŝů� ŶŽŵĞ� Ěŝ� �E^� �ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘� �Ă� ƋƵĞŝ� Ɖƌŝŵŝ� ŝŶĐĞƌƟ� ŝŶŝǌŝ� ƐŽŶŽ� ŽƌŵĂŝ�
ƉĂƐƐĂƟ� �ĚŽĚŝĐŝ�ĂŶŶŝ͕� �ĚƵƌĂŶƚĞ� ŝ�ƋƵĂůŝ͕�ĐĂƉŝƚĂŶĂƟ�ĚĂůů͛ŝŶĨĂƟĐĂďŝůĞ�hůŝƐƐĞ͕� ůĞ�ĐŽŶŽͲ
ƐĐĞŶǌĞ͕�ƐŝĂ�ĂƐƚƌŽŶŽŵŝĐŚĞ�ĐŚĞ�Ěŝ�ƚĞĐŶŝĐĂ�ŽƐƐĞƌǀĂƟǀĂ͕�Ěŝ�ƋƵĞů�ŐƌƵƉƉĞƩŽ�Ěŝ�ĂƐƚƌŽĮůŝ�
Ɛŝ�ƐŽŶŽ�ŶŽƚĞǀŽůŵĞŶƚĞ�ĂĐĐƌĞƐĐŝƵƚĞ͘�^ŽƉƌĂƩƵƩŽ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ĚŽĚŝĐŝ�ĂŶŶŝ�Ěŝ�ŽƐƐĞƌǀĂͲ
ǌŝŽŶŝ͕� ĨŽƚŽŵĞƚƌŝĐŚĞ� Ğ� ƉŽŝ� ĂŶĐŚĞ� ƐƉĞƩƌŽƐĐŽƉŝĐŚĞ͕� ĐŚĞ� ŚĂŶŶŽ� ƉŽƌƚĂƚŽ� ƵŶŽ� ƐƚĂŶͲ
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hůŝƐƐĞ�DƵŶĂƌŝ�-�/ƐƟƚƵƚŽ�EĂǌŝŽŶĂůĞ�Ěŝ��ƐƚƌŽĮƐŝĐĂ͕��ƐŝĂŐŽ 
 
K'>��;KƉƟĐĂů�'ƌĂǀŝƚĂƟŽŶĂů�>ĞŶƐŝŶŐ��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚͿ�ĞΖ�ƵŶĂ�
ƐƵƌǀĞǇ� ŝŶŝǌŝĂƚĂ� ϮϬ� ĂŶŶŝ� ĨĂ� ;ϭϵϵϳͿ� ĐŽŶ� ŝů� ƚĞůĞƐĐŽƉŝŽ� ĚĂ�
ϭ͘ϯŵ�Ěŝ� sĂƌƐĂǀŝĂ� ƉŝĂǌǌĂƚŽ� Ă� >ĂƐ� �ĂŵƉĂŶĂƐ� ŝŶ� �ŝůĞ͘� � >Ă�
ŵŽƟǀĂǌŝŽŶĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ�ĞƌĂ�ŵŽŶŝƚŽƌĂƌĞ�ŝů��ƵůŐĞ�ĚĞůůĂ�'ĂͲ
ůĂƐƐŝĂ�;Ğ�ůĞ�EƵďŝ�Ěŝ�DĂŐĞůůĂŶŽͿ�ŝŶ�ĐĞƌĐĂ�Ěŝ�ĞǀĞŶƟ�Ěŝ�ŵŝͲ
ĐƌŽůĞŶƐŝŶŐ� ƉĞƌ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌĞ� ůĂ� ƋƵĂŶƟƚă� Ğ� ƋƵĂůŝƚă� ĚĞŐůŝ�
ŽŐŐĞƫ�ŽƐĐƵƌŝ�ĞͬŽ�Ěŝ�ƉŝĐĐŽůĂ�ŵĂƐƐĂ�ƉƌĞƐĞŶƟ�ŶĞůůĂ�'ĂůĂƐͲ
ƐŝĂ�;Ă�Đŝž�ŶŽŶ�ĞƌĂ�ĐĞƌƚŽ�ĞƐƚƌĂŶĞĂ�ůΖŝĚĞĂ�Ěŝ�ƉƌŽǀĂƌĞ�Ă�ĐĞƌͲ
ĐĂƌĞ�ƵŶĂ�ĐŽŶƚƌŽƉĂƌƚĞ�ĚĞůůΖĂŶĐŽƌĂ�ĞůƵƐŝǀĂ��ĂƌŬ�DĂƩĞƌͿ͘��

/Ŷ� ƵŶ� ĞǀĞŶƚŽ� Ěŝ�ŵŝĐƌŽůĞŶƐŝŶŐ͕� ƵŶĂ� ĂŶŽŶŝŵĂ� ƐƚĞůůŝŶĂ� Ěŝ�
ƐĨŽŶĚŽ͕� ĮŶŽ� Ă� ƋƵĞů� ŵŽŵĞŶƚŽ� ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ� ƚƌĂŶƋƵŝůůĂ͕�
ĂƉƉĂƌĞ�ŝŵƉƌŽǀǀŝƐĂŵĞŶƚĞ�ĂƵŵĞŶƚĂƌĞ�Ěŝ�ůƵŵŝŶŽƐŝƚă�Ğ�ƉŽŝ�
ĚŝŵŝŶƵŝƌĞ�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ŝĚĞŶƟĐĂ�ŝŶ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ďĂŶĚĞ�ĨŽƚŽŵĞͲ
ƚƌŝĐŚĞ� Ğ� ƐĞŶǌĂ� ĐĂŵďŝĂŵĞŶƟ� ŶĞůůŽ� ƐƉĞƩƌŽ� ;ĐŽƐĂ� ĐŚĞ� ůĂ�
ĚŝƐƟŶŐƵĞ�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ĚĂ�ƵŶĂ�ŶŽǀĂ�Ž�ĚĂ�ƵŶ�ŇĂƌĞͿ͘� � dƌĂ�
ŶŽŝ� Ğ� ƋƵĞůůĂ� ƐƚĞůůĂ� Ěŝ� ƐĨŽŶĚŽ� Ɛŝ� ğ� ƚƌŽǀĂƚŽ� Ă� ƉĂƐƐĂƌĞ�
;ƟƉŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ă�ŵĞƚă� ƐƚƌĂĚĂͿ�ƵŶ�ĐŽƌƉŽ�ĐĞůĞƐƚĞ� ;ƵŶΖĂůƚƌĂ�
ƐƚĞůůĂ� ŶŽƌŵĂůĞͬŶĂŶĂͬĂ� ŶĞƵƚƌŽŶŝ͕� ƵŶ� ďƵĐŽ� ŶĞƌŽ͕� Ž�
ƋƵĂŶƚΖĂůƚƌŽͿ� ŝů� ĐƵŝ� ĐĂŵƉŽ� ŐƌĂǀŝƚĂǌŝŽŶĂůĞ� ŚĂ� ĚĞŇĞƐƐŽ�
ǀĞƌƐŽ� Ěŝ� ŶŽŝ� ůĂ� ůƵĐĞ� ĚĞůůĂ� ƐƚĞůůĂ� Ěŝ� ƐĨŽŶĚŽ͕� ĨĂĐĞŶĚŽůĂ�
ĂƉƉĂƌŝƌĞ�Ɖŝƶ�ďƌŝůůĂŶƚĞ� ;ĞīĞƩŽ� ůĞŶƚĞ�Ěŝ� ŝŶŐƌĂŶĚŝŵĞŶƚŽͿ͘��
/Ŷ�ŐĞŶĞƌĞ͕�ƵŶ�ĞǀĞŶƚŽ�Ěŝ�ŵŝĐƌŽůĞŶƐŝŶŐ� Ɛŝ� ƐǀŝůƵƉƉĂ�ƐƵ�ƵŶ�
ĂƌĐŽ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞ�Ěŝ� ǀĂƌŝĞ� ƐĞƫŵĂŶĞ�Ž�ĂůĐƵŶŝ�ŵĞƐŝ͕�ĞĚ� ŝŶ�
ŐĞŶĞƌĞ�ŚĂ�ƵŶĂ�ĨŽƌŵĂ�ŵŽůƚŽ�ƐĞŵƉůŝĐĞ͕�ĐŽŶ�ůĞŶƚĂ�ĞĚ�ƵŶŝͲ
ĨŽƌŵĞ� ƐĂůŝƚĂ͕� ƉĂƐƐĂŐŐŝŽ� Ăů� ŵĂƐƐŝŵŽ͕� ĞĚ� ĞŐƵĂůŵĞŶƚĞ�
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/(�%,1$5,(�$'�(&/,66(�(�&217$772�'(//$�6859(<�2*/( 

 

ĚĂƌĚ� ƋƵĂůŝƚĂƟǀŽ� ĚĞů� ĚĂƚŽ� ĂĐƋƵŝƐŝƚŽ� � ƉƌŝŵĂ� ƐĐŽŶŽƐĐŝƵƚŽ�
ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� ŶŽŶ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͘� �ƵƌĂŶƚĞ� ƚƵƩŽ� ƋƵĞƐƚŽ�
ƚĞŵƉŽ��E^��ğ�ƌŝŵĂƐƚĂ�ƵŶĂ�ƌĞĂůƚă�ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂůĞ͕�ĨŽƌƐĞ�ĂŶĐŚĞ�ƵŶ�ƚĂŶƟŶŽ�ĐŚŝƵƐĂ�ƐƵ�ƐĞ�ƐƚĞƐƐĂ�ƐĞďďĞͲ
ŶĞ�ŵĂŝ�ƵŶ�ĞŶĐůĂǀĞ͕��ƚĂŶƚ͛ğ�ĐŚĞ�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞŐůŝ�ĂŶŶŝ�ĂůĐƵͲ
Ŷŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƟ�Ɛŝ�ƐŽŶŽ�ĂŐŐŝƵŶƟ�ŵĞŶƚƌĞ�Ăůƚƌŝ�Ɛŝ�ƐŽŶŽ�ƉĞƌͲ
Ɛŝ� Ěŝ� ǀŝƐƚĂ͘� dƵƩĂǀŝĂ� ŽƌĂ͕� ƉĞƌ� ƉŽƚĞƌ�ŵĞŐůŝŽ� ĂĐĐŽŐůŝĞƌĞ� Ğ�
ĨŽƌŵĂƌĞ�ĐŚŝ�ǀŽůĞƐƐĞ�ĂƉƉƌŽĐĐŝĂƌƐŝ�Ăů�ŶŽƐƚƌŽ�ŐƌƵƉƉŽ�ŽǀǀĞͲ
ƌŽ�ƉĞƌ�ĚĂƌĞ�ĐŽŶƟŶƵŝƚă�Ğ�ƉƌŽƐƉĞƫǀĂ�ĂĚ��E^�ğ�ŐŝƵŶƚŽ� ŝů�
ŵŽŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ĂĚĚŝǀĞŶŝƌĞ� Ă� ƋƵĂůĐŽƐĂ� Ěŝ� Ɖŝƶ� ƐƚƌƵƩƵƌĂƚŽ͕�
ĚĂŶĚŽ�ĐŽƌƉŽ�Ğ�ƵĸĐŝĂůŝƚă�Ă�Đŝž�ĐŚĞ��E^��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�Őŝă�
Ěŝ� ĨĂƩŽ� ğ͗� ƵŶ� ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ� ĂƐƚƌŽŶŽŵŝĐĂ� ĐŚĞ� ƉƌŽĚƵĐĞ�
ĚĂƟ� ŽƐƐĞƌǀĂƟǀŝ� Ă� ĮůŝĞƌĂ� ĐŽŶƚƌŽůůĂƚĂ� Ğ� Ěŝ� ĂůƚĂ� ƋƵĂůŝƚă� ŝŶ�
ĂŵďŝƚŽ�ĨŽƚŽŵĞƚƌŝĐŽ�Ğ�ƐƉĞƩƌŽƐĐŽƉŝĐŽ͕��ƉĂƌƟĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ͕�
ŵĂ�ŶŽŶ� ƐŽůŽ͕� ƐƵ�ŽŐŐĞƫ�ƋƵĂůŝ� ůĞ� ƐƚĞůůĞ� ƐŝŵďŝŽƟĐŚĞ�Ğ� ůĞ�
ŶŽǀĂĞ͘� �YƵĞƐƚĂ� ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ� ĚĂ��E^� ϭ͘Ϭ� ĂĚ� � �E^� Ϯ͘Ϭ� Ěŝ�
ĨĂƩŽ�ğ�Őŝă�ĐŽŵŝŶĐŝĂƚĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐƵĂ�ĐŽƐƟƚƵǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ĂƐƐŽĐŝĂͲ
ǌŝŽŶĞ� ĐƵůƚƵƌĂůĞ� ĚŽƚĂƚĂ� Ěŝ� ƵŶ� ƉƌŽƉƌŝŽ� ƐƚĂƚƵƚŽ͕� Ěŝ� ƐŽĐŝ� Ğ�
ĚĂů�ŶŽǀĞ�ĂƉƌŝůĞ�ƐĐŽƌƐŽ�ĂŶĐŚĞ�Ěŝ�ƵŶ�ďŽĂƌĚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐŽ�Ğ��Ěŝ�
ƵŶ� ǀĞƌƟĐĞ� ĚŝƌĞƫǀŽ� ĞůĞƫ͕� ĐŽŵĞ� ƐĂƉĞƚĞ͕� Ă� sĞƌŽŶĂ͕� ŝŶ�
ƋƵĞůůĂ� ĐŚĞ�Ěŝ� ĨĂƩŽ�ğ� ƐƚĂƚĂ� ůĂ�ƉƌŝŵĂ�ĂƐƐĞŵďůĞĂ�ƵĸĐŝĂůĞ��
Ěŝ��E^��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�Ϯ͘Ϭ͘� 

/�ƉƌŽƐƐŝŵŝ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƟ�ƉĂƐƐŝ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƚĞƐŝ�Ă�ĨĂƌ�ĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�
�E^� ĂůůĂ� ĐŽŵƵŶŝƚă� ĂƐƚƌŽĮůĂ� Ğ� ƉĂƐƐĞƌĂŶŶŽ� ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ� ŝ�
ƐĞŐƵĞŶƟ�ĂƉƉƵŶƚĂŵĞŶƟ͗ 

· ϬϵͬϬϵͬϮϬϭϳ�Ă�^ĂǀĞůůŝ�;<ZͿ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�yysΣ�ĐŽŶͲ
ǀĞŐŶŽ�'���;'ƌƵƉƉŽ��ƐƚƌŽŶŽŵŝĂ��ŝŐŝƚĂůĞͿ�/ŶƚĞƌǀĞŶͲ
ƚŽ�Ěŝ��D͘�'ƌĂǌŝĂŶŝ͗�Η�E^��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͗�ƐƚŽƌŝĂ͕�ƌŝƐƵůͲ
ƚĂƟ͕� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ůΖŝŵŵŝŶĞŶƚĞ� ǀĞƌƐŝŽŶĞ�
Ϯ͘ϬΗ� � ;ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƐƚƌŽŶŽŵŝĂĚŝŐŝƚĂůĞ͘ĐŽŵͬŐĂĚϮϱͬ
ĐŽŶǀϮϱ͘ŚƚŵůͿ 

· ϮϵͬϭϬͬϮϬϭϴ��Ă�sĞƌŽŶĂ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞů��ϰϬΣ�ĂŶŶŝǀĞƌͲ
ƐĂƌŝŽ�ĚĞů�'ƌƵƉƉŽ��ƐƚƌŽĮůŝ�sĞƌŽŶĞƐŝ� ��͘� �ĂŐŶŽůŝ͗� /ŶͲ
ƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ěŝ��ŶĚƌĞĂ�&ƌŝŐŽ͗�Η�E^��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͗� ƐƚŽͲ
ƌŝĂ͕�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ�Ğ�ƌŝƐƵůƚĂƟΗ 

· ϬϰͬϬϯͬϮϬϭϴ��WƌĞƐƐŽ�ůĂ�ƐĂůĂ�ĐŽŶĨĞƌĞŶǌĞ�ĚĞů�WůĂŶĞƚĂͲ
ƌŝŽ� Ěŝ� ZĂǀĞŶŶĂ͗� �E^� �ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� Ϯ͘Ϭ� &ƵŶĚĂƟŽŶ�
ŵĞĞƟŶŐ͘ 

· ϭϮ�Ğ�ϭϯͬϬϱͬϮϬϭϴ�ƉƌĞƐƐŽ� ů͛KƐƐĞƌǀĂƚŽƌŝŽ��ƐƚƌŽŶŽŵŝͲ
ĐŽ� ͞�ĂŵƉŽ� ĚĞŝ� &ŝŽƌŝ͟� Ěŝ� sĂƌĞƐĞ͗� ^ĐƵŽůĂ� ƚĞŽƌŝĐĂ� Ğ�
ƉƌĂƟĐĂ�Ěŝ��E^��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ƐƵůůĂ�ĨŽƚŽŵĞƚƌŝĂ�ƐƚĞůͲ
ůĂƌĞ͘ 

 

Ϯ 



ůĞŶƚĂ� ĞĚ� ƵŶŝĨŽƌŵĞ� ĚŝƐĐĞƐĂ͘� >ΖĂŵƉŝĞǌǌĂ� ƉƵž� ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ�
ǀĂƌŝĞ�ŵĂŐŶŝƚƵĚŝŶŝ͘� >Ă� ƉƌĞƐĞŶǌĂ� Ěŝ� ƵŶĂ� ĐŽŵƉĂŐŶĂ� ;Ž� ĂŶͲ
ĐŚĞ� Ěŝ� ƵŶ� ƉŝĂŶĞƚĂͿ� ŝŶƚŽƌŶŽ� ĂůůĂ� ƐƚĞůůĂ� ĐŚĞ� ƚƌĂŶƐŝƚĂ�
ΗĚĂǀĂŶƟΗ� Ă� ƋƵĞůůĂ� Ěŝ� ƐĨŽŶĚŽ͕� Ɛŝ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂ� ĐŽŵĞ� ƵŶŽ�
ΗƐƉŝŬĞΗ͕�ƵŶĂ�ĚĞǀŝĂǌŝŽŶĞ�;ĂŶĐŚĞ�ƋƵĞƐƚĂ�Ă�ĐŽůŽƌĞ�ĐŽƐƚĂŶƚĞͿ�
ĚĂůůĂ� ĨŽƌŵĂ� ƐŝŵŝůĞ� ĂĚ� 'ĂƵƐƐŝĂŶĂ� ĐŚĞ� ĂůƚƌŝŵĞŶƟ� ůΖĞǀĞŶƚŽ�
ĂǀƌĞďďĞ�ĂǀƵƚŽ͘��ŚŝĂƌĂŵĞŶƚĞ͕� ĂǀĞƌĞ�ƵŶŽ� ƐĨŽŶĚŽ� ƌŝĐĐŽ�Ěŝ�
ƐƚĞůůĞ� ĂƵŵĞŶƚĂ� ůĂ� ƉƌŽďĂďŝůŝƚă� Ěŝ� ŽƐƐĞƌǀĂƌĞ� ƵŶ�ŵŝĐƌŽůĞŶͲ
ƐŝŶŐ͕� Ğ� ĚĂ� Đŝž� ŝů� ĨĂƩŽ� Ěŝ� ƉƵŶƚĂƌĞ� ŝů� �ƵůŐĞ� Ğ� �ĞŶƚƌŽ� ĚĞůůĂ�
'ĂůĂƐƐŝĂ�Ğ�ůĞ�EƵďŝ�Ěŝ�DĂŐĞůůĂŶŽ͘ 

EĞů� ŵĞŶƚƌĞ� Ɛŝ� ŵŽŶŝƚŽƌĂŶŽ� ŵŝůŝŽŶŝ� Ěŝ� ƐƚĞůůĞ� Ěŝ� ƐĨŽŶĚŽ�
ĂƐƉĞƩĂŶĚŽ� ĐŚĞ�ƋƵĂůĐƵŶĂ�ŵŽƐƚƌŝ� ƵŶ�ŵŝĐƌŽůĞŶƐŝŶŐ͕� ƐĞ�ŶĞ�
ŽƐƐĞƌǀĂ�ŝŶ�ƌĞĂůƚă�ůΖĂŶĚĂŵĞŶƚŽ�ĨŽƚŽŵĞƚƌŝĐŽ�Ğ�Ɛŝ�ƉƵž�ƋƵŝŶͲ
Ěŝ�ĂǀĞƌĞ�ƵŶ�ĐĞŶƐŝŵĞŶƚŽ�ŵŽůƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚŽ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂŶƟƚă�Ğ�
ƋƵĂůŝƚă� ĚĞůůĞ� ǀĂƌŝĂďŝůŝ� ƉƌĞƐĞŶƟ� ŶĞů� ĐĂŵƉŽ͘� � �� ƋƵĞƐƚĂ� ğ�
ĨŽƌƐĞ�ůĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ĞƌĞĚŝƚă�Ěŝ�K'>�͘��/ů�ƚĞůĞƐĐŽƉŝŽ�K'>��ĚĂ�
ϭ͘ϯŵ�ŽƐƐĞƌǀĂ� ŝŶ�ŵŽĚŽ� ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ� ƌŽďŽƟĐŽ�ŶĞůůĞ�ďĂŶĚĞ�
ĨŽƚŽŵĞƚƌŝĐŚĞ�s�ĞĚ�/�Ěŝ�>ĂŶĚŽůƚ�;ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�Ă�:ŽŚŶƐŽŶ�Ğ�
�ŽƵƐŝŶƐͿ͕� ĐŽŶ� ƌŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ� ƐƉĂǌŝĂůĞ� ŵŝŐůŝŽƌĞ� ĚĞů� ƐĞĐŽŶĚŽ�
ĚΖĂƌĐŽ͕�ĞĚ�ƵŶĂ�ŵĂŐŶŝƚƵĚŝŶĞ�ůŝŵŝƚĞ�Ěŝ�Ϯϭ�ŵĂŐ�ŝŶ�/͘��>Ž�ƐƚĞƐͲ
ƐŽ�ĐĂŵƉŽ�ğ�ŽƐƐĞƌǀĂƚŽ�ŽŐŶŝ�ŶŽƩĞ�Ž�ƋƵĂƐŝ͕�ƉĞƌ�ƚƵƩŽ�ŝů�ƉĞͲ
ƌŝŽĚŽ�Ěŝ�ǀŝƐŝďŝůŝƚă�ƐƚĂŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞů�ƚĂƌŐĞƚ͘��>ΖĂƌĞĂ�Ěŝ�ĐŝĞůŽ�ĚĂ�
ĐŽƉƌŝƌĞ�ğ�ƐƵĚĚŝǀŝƐĂ�ŝŶ�ĨƌĂŶĐŽďŽůůŝ�ĐŽŶƟŐƵŝ͕�ĐŽŶ�ŝů�ƚĞůĞƐĐŽͲ
ƉŝŽ� ĐŚĞ� ĂƵƚŽŵĂƟĐĂŵĞŶƚĞ� ƉĂƐƐĂ� ĚĂ� ƵŶŽ� ĂůůΖĂůƚƌŽ� ŝŶ� ƐĞͲ
ƋƵĞŶǌĂ͘� �EĞůůĂ� ĨĂƐĞ� //�Ěŝ�K'>�͕�ĐŽŶĐůƵƐĂ�ŶĞů�ϮϬϬϭ͕� ůΖĂƌĞĂ�
ĐŽƉĞƌƚĂ�ĞƌĂ�Ěŝ�ϭϭ�ŐƌĂĚŝ�ƋƵĂĚƌĂƟ�ĐŽŶƚĞŶĞŶƟ�ϯϬ�ŵŝůŝŽŶŝ�Ěŝ�
ƐƚĞůůĞ͘� �>Ă�ĨĂƐĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂ͕�K'>�-///�ĚĂů�ϮϬϬϭ�Ăů�ϮϬϭϬ͕�ĐŽͲ
ƉƌŝǀĂ�ƵŶΖĂƌĞĂ�Ěŝ�ϲϵ�ŐƌĂĚŝ�ƋƵĂĚƌĂƟ�ƉĞƌ�ϮϬϬ�ŵŝůŝŽŶŝ�Ěŝ�ƐƚĞůͲ

ůĞ͘��>ΖĂƩƵĂůĞ�K'>�-/s͕�ŝŶŝǌŝĂƚĂ�ŶĞů�ϮϬϭϬ͕�ŚĂ�ƉŽƌƚĂƚŽ�ůΖĂƌĞĂ�
ŵŽŶŝƚŽƌĂƚĂ�Ă�ϭϴϮ�ŐƌĂĚŝ�Ğ� ϰϬϬ�ŵŝůŝŽŶŝ�Ěŝ� ƐƚĞůůĞ� ;ƉĞƌ� ĐŽŶͲ
ĨƌŽŶƚŽ͕�ůΖŝŶƚĞƌŽ�ĐŝĞůŽ�ĐŽƉƌĞ�ϰϭϮϱϯ�ŐƌĂĚŝ�ƋƵĂĚƌĂƟ͕�ƋƵŝŶĚŝ�ŝů�
ĐĂŵƉŽ�ĐŽƉĞƌƚŽ�ĚĂ�K'>��ğ�ƉĂƌŝ�ĂůůŽ�Ϭ͘ϰй�ĚĞůůĂ�ǀŽůƚĂ�ĐĞůĞͲ
ƐƚĞͿ͘���ů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ŝů�ƚĞůĞƐĐŽƉŝŽ�K'>��ŚĂ�ƵŶ�ŵŽƐĂŝĐŽ�Ěŝ�ϯϮ�
���͕�ĐŚĞ�ĐŽƉƌŽŶŽ� ŝŶ�ĐŝĞůŽ�ƵŶΖĂƌĞĂ�Ěŝ�ϭ͘ϰ�ŐƌĂĚŝ�ƋƵĂĚƌĂƟ͘��
/ů� ƚĞŵƉŽ�Ěŝ� ƉŽƐĂ� ƉĞƌ� ŝŵŵĂŐŝŶĞ� /� ğ� Ěŝ� ϭϬϬ� ƐĞĐŽŶĚŝ� ;ϭϱϬ�
ƐĞĐŽŶĚŝ�ŝŶ�sͿ͕�ĐŚĞ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞ�Ă�ƐĂƚƵƌĂƌĞ�Ă�/Εϭϯ�ĞĚ�ĂǀĞƌĞ�
ƵŶ�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ƐĞŐŶĂůĞͬƌƵŵŽƌĞ�Ěŝ�ϱ�ĂůůĂ�ŵĂŐŶŝƚƵĚŝŶĞ�Ϯϭ͘ 

KůƚƌĞ� Ă� ƐĐŽƉƌŝƌĞ� ƵŶ� ŐƌĂŶ� ŶƵŵĞƌŽ� Ěŝ� ƚƌĂŶƐŝĞŶƟ� ;ŶŽǀĂĞ�
ŝŶĐůƵƐĞͿ�ŶĞů��ƵůŐĞ�ĚĞůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ŐĂůĂƐƐŝĂ͕�K'>��ǀŝ�ŚĂ�ŽƐƐĞƌͲ
ǀĂƚŽ�Ğ� ƐĐŽƉĞƌƚŽ�ǀĂƌŝĂďŝůŝ�Ěŝ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ƟƉŽ͘� /Ŷ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕�
ĐŝƌĐĂ�ŵĞǌǌŽ�ŵŝůŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐƚĞůůĞ�ƉƵůƐĂŶƟ�Ěŝ�ƚƵƫ�ŝ�ƟƉŝ�;ZZ�>Ǉƌ͕�
�ĞĨĞŝĚŝ͕�DŝƌĂ͕�ĚĞůƚĂ�^Đƚ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�WŽŝĐŚĠΖ�ůĂ�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�Ă�ƋƵĞƐƚĞ�
ğ� ƌŝĐĂǀĂďŝůĞ� ĚĂůůĞ� ƌĞůĂǌŝŽŶŝ� WĞƌŝŽĚŽ->ƵŵŝŶŽƐŝƚă͕� ůĂ� ĚŝƐƚƌŝͲ
ďƵǌŝŽŶĞ�ƐƉĂǌŝĂůĞ�ĚĞůůĞ�ƐƚĞůůĞ�ƉƵůƐĂŶƟ�ƐĐŽƉĞƌƚĞ�Ğ�ĐĂƌĂƩĞͲ
ƌŝǌǌĂƚĞ�ĚĂ�K'>��ŽīƌĞ�ƵŶĂ�ǀŝƐŝŽŶĞ�ϯ��ĚĞů��ƵůŐĞ�ĚĞůůĂ�ŶŽͲ
ƐƚƌĂ�ŐĂůĂƐƐŝĂ͕�ŝŶĐůƵƐĂ�ůĂ�ĨŽƌŵĂ�ĞĚ�ŽƌŝĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ďĂƌƌĂ�
ĐĞŶƚƌĂůĞ͘�^Ƶ�ƋƵĞƐƚŽ�ĂƐƉĞƩŽ�ƚŽƌŶĞƌž� ŝŶ�ƵŶĂ�ƉƵŶƚĂƚĂ�ƐƵĐͲ
ĐĞƐƐŝǀĂ͘ 

YƵŝ� ǀŽŐůŝŽ� ďƌĞǀĞŵĞŶƚĞ� ƐŽīĞƌŵĂƌŵŝ� ƐƵůůΖĂƌƟĐŽůŽ� Ěŝ�
^ŽƐǌǇŶƐŬŝ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϲͿ�Η>Ă�ĐŽůůĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐƚĞůůĞ�ǀĂƌŝĂďŝůŝ�Ěŝ�
K'>�͘�KůƚƌĞ�ϰϱϬϬϬϬ� ƐŝƐƚĞŵŝ�ďŝŶĂƌŝ�ĂĚ�ĞĐůŝƐƐĞ�ĞĚ�ĞůůŝƐƐŽŝͲ
ĚĂůŝ�ƐĐŽƉĞƌƟ�ŶĞů��ƵůŐĞ�ĚĞůůĂ�'ĂůĂƐƐŝĂΗ�ƉƵďďůŝĐĂƚŽ�ŶĞů�ǀŽͲ
ůƵŵĞ� ϲϲ͕� Ă� ƉĂŐŝŶĂ� ϰϬϱ͕� Ěŝ� �ĐƚĂ� �ƐƚƌŽŶŽŵŝĐĂ͕� ůĂ� ƌŝǀŝƐƚĂ�
ĂƐƚƌŽŶŽŵŝĐĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ĚĞůůĂ�WŽůŽŶŝĂ�;ƉŽƚĞƚĞ�ƐĐĂƌŝĐĂͲ
ƌĞ�ůΖŽƌŝŐŝŶĂůĞ�ŝŶ�ŝŶŐůĞƐĞ�Ğ�ŝŶ�ĨŽƌŵĂƚŽ�ƉĚĨ�ĚĂůůĂ�ƉĂŐŝŶĂ�ǁĞď�
Ěŝ��E^��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶͿ͘��ĐƚĂ��ƐƚƌŽŶŽŵŝĐĂ�ğ�ƵŶĂ�ƌŝǀŝƐƚĂ�Ěŝ�
ĂůƚŽ� ƉƌŽĮůŽ͕� ĚŽǀĞ� Őůŝ� ĂƐƚƌŽŶŽŵŝ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƟ� ƉŽůĂĐĐŚŝ�
ƉƵďďůŝĐĂŶŽ� ĐŽŶ� ŽƌŐŽŐůŝŽ� ŵŽůƟ� ĚĞŐůŝ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƟ� ƌŝƐƵůƚĂƟ�
ŽƩĞŶƵƟ�ĐŽŶ�ŝ�ŐƌĂŶĚŝ�ƚĞůĞƐĐŽƉŝ�Ğ�ƐƵƌǀĞǇƐ�Ěŝ�ƉƌŽƉƌŝĞƚă�Ž�Ă�
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ƉŽůĂĐĐĂ�;ĂĚ�ĞƐ͘�ůΖϭϭŵ�^�>d�ŝŶ�^ƵĚ��ĨƌŝĐĂͿ͘ 

 ϯ 

&ŝŐ͘� ϭ—� >ΖĂƌĞĂ� ĚĞů� ĐŝĞůŽ� ĐŽƉĞƌƚĂ� ĚĂ� K'>�� ;ŶŽƚĂƚĞ� ŝ�
ΗĨƌĂŶĐŽďŽůůŝΗ�Ěŝ�ĐŝĂƐĐƵŶ�ĐĂŵƉŽ�ƉƵŶƚĂƚŽͿ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ƐĐĂůĂ�
Ă�ĚĞƐƚƌĂ�ĐŚĞ�ŵŽƐƚƌĂ� ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ďŝŶĂƌŝ� ƐĐŽͲ
ƉĞƌƟ�ƉĞƌ�ŐƌĂĚŽ�ƋƵĂĚƌĂƚŽ�;ŽůƚƌĞ�ϭϬϬϬϬ�ŶĞůůĞ�ǌŽŶĞ�Ɖŝƶ�
ŝŶƚĞƌŶĞ͘� >Ă� ĐƌŽĐĞ� ŝŶĚŝĐĂ� ŝů� ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞůůĂ�'ĂůĂƐƐŝĂ͕� Ğ� Ɛŝ�
ƉƵž�ŶŽƚĂƌĞ�ĐŽŵĞ� � ůĂ� ƐƵƌǀĞǇ�ĂďďŝĂ�ĞǀŝƚĂƚŽ�Ěŝ�ĂŶĚĂƌĞ�
ƚƌŽƉƉŽ�ǀŝĐŝŶĂ�ĂůůΖĞƋƵĂƚŽƌĞ�ŐĂůĂƫĐŽ�ƉĞƌĐŚĠΖ�ůŞ͕�Ă�ĐĂƵƐĂ�
ĚĞůůĂ� ĞƐƟŶǌŝŽŶĞ� ŝŶƚĞƌƐƚĞůůĂƌĞ͕� ůĂ� ĚĞŶƐŝƚă� Ěŝ� ƐƚĞůůĞ� ğ�
ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�ƌŝƐƉĞƩŽ�Ă�ƋƵĂůĐŚĞ�ŐƌĂĚŽ�ƐŽƉƌĂ�Ž�ƐŽƩŽ͘ 

&ŝŐ͘� Ϯ—�ŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ� ŝŶ� ŵĂŐŶŝƚƵĚŝŶĞ� /� ĨƵŽƌŝ-ĞĐůŝƐƐĞ� ĚĞůůĞ�
ϰϱϬϬϬϬ�ďŝŶĂƌŝĞ� ƐĐŽƉĞƌƚĞ͘�YƵĞƐƚĂ� ƐĞŐƵĞ� ůĂ� ƐƚĞƐƐĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵͲ
ǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ƐƚĞůůĞ� ŶŽŶ� ǀĂƌŝĂďŝůŝ͕� Ğ� Ɛŝ� ǀĞĚĞ� ĐŚĞ� ĐŽŵŝŶĐŝĂ� Ă�
ĚĞǀŝĂƌĞ�ĚĂůůΖĂŶĚĂŵĞŶƚŽ�ĞƐƉŽŶĞŶǌŝĂůĞ�ǀĞƌƐŽ�/Εϭϳ͘ϳ͘���ƋƵĞͲ
ƐƚĂ�ŵĂŐŶŝƚƵĚŝŶĞ�Őůŝ�ĞƌƌŽƌŝ� ƐƵůůĂ�ƐŝŶŐŽůĂ�ŵŝƐƵƌĂ�ĐŽŵŝŶĐŝĂŶŽ�
ĂĚ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƟ͕�Ğ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ĚŝƐƟŶŐƵĞƌĞ�ůĂ�ǀĂƌŝĂďŝͲ
ůŝƚă� ĚĂů� ƌƵŵŽƌĞ� ĚĞĐƌĞƐĐĞ� ǀŝĂ� ǀŝĂ͕� ĮŶĐŚĞΖ� Ă� /Εϭϴ͘ϱ� ůΖĂŶĚĂͲ
ŵĞŶƚŽ�Ɛŝ�ŝŶǀĞƌƚĞ�Ğ�ƐŽŶŽ�ƌĂƉŝĚĂŵĞŶƚĞ�ŵĞŶŽ�ůĞ�ǀĂƌŝĂďŝůŝ�ĐŚĞ�
Ɛŝ� ƌŝĞƐĐŽŶŽ� Ă� ƐĐŽƉƌŝƌĞ� ǀŝĂ� ǀŝĂ� ĐŚĞ� ůĞ� ƐƚĞůůĞ� ĚŝǀĞŶƚĂŶŽ� Ɖŝƶ�
ĚĞďŽůŝ͘��ŶĚĂŵĞŶƟ�Ɛŝŵŝůŝ�;ƐĞƉƉƵƌ�ĐŽŶ�ǀĂůŽƌŝ�ŶƵŵĞƌŝĐŝ�ĚŝǀĞƌͲ
ƐŝͿ� ƐŽŶŽ� ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŝ� ĚĞůůĞ� ƐƵƌǀĞǇ� Ă� ŐƌĂŶĚĞ� ĐĂŵƉŽ� ďĞŶ�



/(�%,1$5,(�$'�
(&/,66(�7,32�:�
856$(�0$-25,6 
6HUJLR�'DOODSRUWD� 

>Ğ�ƐƚĞůůĞ�t�hDĂ��;�tͿ�ĨƌĂ�ůĞ�
ďŝŶĂƌŝĞ� ƐŽŶŽ� ĚĞŝ� ƐŝƐƚĞŵŝ�
ĨŽƌŵĂƟ�ĚĂ�ĚƵĞ�ƐƚĞůůĞ�Ěŝ� ĨŽƌͲ
ŵĂ�ĞůŝƐƐŽŝĚŝĐĂ�Ă�ƐƚƌĞƩŽ�ĐŽŶͲ
ƚĂƚŽ�ĨƌĂ�ůŽƌŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ĞĐůŝƐƐĂŶŽ�
ǀŝĐĞŶĚĞǀŽůŵĞŶƚĞ͘��ŶƚƌĂŵďĞ�
ůĞ�ƐƚĞůůĞ�ƌŝĞŵƉŝŽŶŽ�ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ�
ůŽďŽ� Ěŝ� ZŽĐŚĞ͕� ĂŶǌŝ� ǀĂŶŶŽ�
ĂŶĐŚĞ� ŽůƚƌĞ� ƉƌĞŶĚĞŶĚŽ� ƵŶĂ�
ĨŽƌŵĂ� ĐŽŵďŝŶĂƚĂ� ƐŝŵŝůĞ� Ă�
ƋƵĞůůĂ� Ěŝ� ƵŶĂ� ĂƌĂĐŚŝĚĞ͘� ^ŝ�
ƐƵĚĚŝǀŝĚŽŶŽ� ŝŶ� ĚƵĞ� ĐůĂƐƐŝ͗�
ƐŝƐƚĞŵŝ� ĚĞŶŽŵŝŶĂƟ� �͕� ĐŽŶ�
ƐƚĞůůĞ�ĚĞŝ�Ɖƌŝŵŝ�ƟƉŝ� ƐƉĞƩƌĂůŝ�
ĚĂ���ĂĚ�&�Ğ� ĐŽŶ�ƉĞƌŝŽĚŝ�Ɖŝƶ�
ůƵŶŐŚŝ� ;ĚĂ� ΕϬ͘ϰ� Ă� ΕϬ͘ϴ� ŐŝŽƌͲ
ŶŝͿ�͕�Ğ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƟ�t�
ĐŽŶ�ƟƉŝ�ƐƉĞƩƌĂůŝ�'�Ğ�<͘�YƵĞͲ
ƐƟ� ƵůƟŵŝ� ŚĂŶŶŽ� ƉĞƌŝŽĚŝ� Ɖŝƶ�
ďƌĞǀŝ�;ĚĂ�ΕϬ͘Ϯ�Ă�ΕϬ͘ϰ�ŐŝŽƌŶŝͿ�
Ğ� ŚĂŶŶŽ� ƉĞƌ� ůŽ� Ɖŝƶ� ŵĂƐƐĂ�
ŵŝŶŽƌĞ�ƌŝƐƉĞƩŽ�Ăŝ�Ɖƌŝŵŝ͘�Wŝƶ�
ďƌĞǀĞ� ğ� ŝů� ƉĞƌŝŽĚŽ� ŽƌďŝƚĂůĞ͕�
Ɖŝƶ�ƌŽƐƐŽ�ğ�ŝů�ĐŽůŽƌĞ�ŝŶƚƌŝŶƐĞͲ
ĐŽ�ĚĞůůĂ�ďŝŶĂƌŝĂ͘� 

/� ƐŝƐƚĞŵŝ� t� hDĂ� Ă� ĐĂƵƐĂ�
ĚĞůůĂ� ĨŽƌƚĞ� ĚŝƐƚŽƌƐŝŽŶĞ� ŵĂͲ
ƌĞĂůĞ�ĚĞůůĞ�ƐƚĞůůĞ�ĐŚĞ�ůŝ�ĐŽŵͲ
ƉŽŶŐŽŶŽ͕� ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ� ƵŶĂ�
ĐƵƌǀĂ�Ěŝ� ůƵĐĞ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ǀĂƌŝĂͲ
ǌŝŽŶĞ� ĐŽŶƟŶƵĂ͕� ĐŽŶ� ŵŝŶŝŵŝ�
Ěŝ� ƉƌŽĨŽŶĚŝƚă� ƋƵĂƐŝ� ĞƋƵĂůĞ�
ĐŚĞ� ŝŶĚŝĐĂŶŽ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�
ƐƵƉĞƌĮĐŝĂůŝ� Ɛŝŵŝůŝ�ƉĞƌ� ůĞ�ĚƵĞ�
ƐƚĞůůĞ�;ůĂ�ĚŝīĞƌĞŶǌĂ�ğ�ĐŽŶƚĞͲ
ŶƵƚĂ� ĞŶƚƌŽ� ƉŽĐŚĞ� ĐĞŶƟŶĂŝĂ�
Ěŝ�ŐƌĂĚŝͿ�͘ 

/�ƉĞƌŝŽĚŝ�ƐŽŶŽ�ďƌĞǀŝ�Ğ�ƐƉĞƐƐŽ�
ǀĂƌŝĂďŝůŝ� Ă� ĐĂƵƐĂ� Ěŝ� ƚƌĂƐĨĞƌŝͲ
ŵĞŶƟ�Ěŝ�ŵĂƐƐĂ�ĚĂ�ƵŶĂ�ƐƚĞůůĂ�
ĂůůΖĂůƚƌĂ� Ž� ĚĞůůĂ� ƉƌĞƐĞŶǌĂ� Ěŝ�
ƵŶĂ�ƚĞƌǌĂ�ƐƚĞůůĂ�ƐƵ�ƵŶΖŽƌďŝƚĂ�
ŵŽůƚŽ�Ɖŝƶ�ĂŵƉŝĂ͘�� 

WƌŝŵĂ� ĚĞůůĂ� ĞŶƚƌĂƚĂ� ŝŶ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ� Ěŝ�
K'>�͕�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ďŝŶĂƌŝĞ�ĂĚ�ĞĐůŝƐƐĞ�
Ğ�Ěŝ�ƟƉŽ�t�hDĂ�;ďŝŶĂƌŝĞ�Ă�ĐŽŶƚĂƩŽ͕�
Ă� ĨŽƌŵĂ�Ěŝ�ΗĂƌĂĐŚŝĚĞΗͿ�ŶŽƚĞ�ŶĞů��ƵůͲ
ŐĞ�ĞƌĂ�Ěŝ�ĐŝƌĐĂ�ϯϬϬ͘� �^ƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶͲ
ƚĞ� ůĂ� ƐƵƌǀĞǇ� �^�^� ŶĞ� ŚĂ� ƐĐŽƉĞƌƚĞ�
ƋƵĂůĐŚĞ�ĐĞŶƟŶĂŝŽ͘� >Ğ�ϰϱϬϬϬϬ� ƚƌŽǀĂͲ
ƚĞ� ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĚĂ� K'>�� ƌĂƉͲ
ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ĚƵŶƋƵĞ�ƵŶ�ƐĂůƚŽ�ŝŶ�ĂǀĂŶͲ
Ɵ�ĞŶŽƌŵĞ͕�ĞĚ�ŝŶĐůƵĚŽŶŽ�ƚƵƫ�ŝ�ƟƉŝ�Ěŝ�

ƐƚĂĐĐĂƚĞ͕� ƐĞŵŝ-ƐƚĂĐĐĂƚĞ͕� Ă� ĐŽŶƚĂƩŽ͕�
ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ� ĐŽŶ� ŵĂĐĐŚŝĞ͕� ƵŶĂ� ĚĞůůĞ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƟ�ƉƵůƐĂŶƚĞ͕�ƐŝƐƚĞŵŝ�ƚƌŝƉůŝ�Ğ�
Ɖŝƶ͕�ƚƌĂŶƐŝƟ�ƉůĂŶĞƚĂƌŝ͕�ƉĞƌŝŽĚŝ�ŽƌďŝƚĂͲ
ůŝ�ǀĂƌŝĂďŝůŝ�Ă�ĐĂƵƐĂ�ĚĞůůĞ�ƉĞƌƚƵƌďĂǌŝŽͲ
Ŷŝ�ĚĂ�Ăůƚƌŝ�ĐŽƌƉŝ�ŶĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ͕�ĞƚĐ͘ 

 

 

ϰ 

&ŝŐ͘�ϯ�-��ŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ŽƌďŝƚĂůĞ�ĚĞůůĞ�ďŝŶĂƌŝĞ�ƐĐŽƉĞƌƚĞ͘� � /ů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ŝŶ�ŐŝŽƌŶŝ�ğ�
ĞƐƉƌĞƐƐŽ�ŝŶ�ĨŽƌŵĂ�ůŽŐĂƌŝƚŵŝĐĂ�;ƉĞƌ�ƉŽƚĞƌ�ĨĂƌ�ƐƚĂƌĞ�ŶĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ŐƌĂĮĐŽ�ƉĞƌŝŽĚŝ�Ěŝ�ƉŽĐŚĞ�
ŽƌĞ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƋƵĞůůŝ�Ěŝ�ǀĂƌŝ�ĂŶŶŝͿ͕�Ğ�ǀĂ�ĚĂ�Ϭ͘Ϭϯ�ŐŝŽƌŶŝ�;ϰϬ�ŵŝŶƵƟͿ�Ă�ϰϬϬϬ�ŐŝŽƌŶŝ�
;ϭϭ�ĂŶŶŝͿ͘� �EĞů�ƌŝƋƵĂĚƌŽ�ŝŶ�ĂůƚŽ͕�ůĞ�ŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƐŽŶŽ�ůŝŶĞĂƌŝ͕�Ğ�ŵŽƐƚƌĂŶŽ�ůΖĂƐƐŽůƵƚĂ�ƉƌĞŵŝͲ
ŶĞŶǌĂ�ĚĞŝ�ƉĞƌŝŽĚŝ�ƚƌĂ�ϱ�ŽƌĞ�ĞĚ�ϭ�ŐŝŽƌŶŽ͘��EĞů�ƌŝƋƵĂĚƌŽ�ŝŶ�ďĂƐƐŽ͕�ůĂ�ƐĐĂůĂ�ĚĞůůĞ�ŽƌĚŝŶĂƚĞ�
ĚŝǀĞŶƚĂ� ĂŶĐŚΖĞƐƐĂ� ůŽŐĂƌŝƚŵŝĐĂ͕� ĐŽƐŞ� ĚĂ� ŵĞŐůŝŽ� ŵĞƩĞƌĞ� ŝŶ� ĞǀŝĚĞŶǌĂ� ůΖĂŶĚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞŝ�
ƉĞƌŝŽĚŝ�ůŽŶƚĂŶŝ�ĚĂů�ƉŝĐĐŽ�Ěŝ�ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ͘ 



/�ŵĞƐŝ�ĞƐƟǀŝ�ŝŶŝǌŝĂůŝ�ƉĞƌŵĞƩŽŶŽ�ƵŶ�ĂŐĞǀŽůĞ�ĂĐĐĞƐƐŽ�ĂůůĂ�
ƌĞŐŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŝĞůŽ�ĐŽŵƉƌĞƐĂ�ƚƌĂ�ůĞ�ϭϮ�Ğ�ϭϴ�ŽƌĞ�ŝŶ�ĂƐĐĞŶƐŝŽͲ
ŶĞ�ƌĞƩĂ͘� �>Ă� ůŝƐƚĂ�Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ƌŝƉŽƌƚĂƚĂ͕�ƉƌĞŶĚĞ� ŝŶ�ĐŽŶƐŝͲ
ĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĂůĐƵŶŝ�ŽŐŐĞƫ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ��E^�ŝŶ�ƋƵĞƐƚĂ�
ĨĂƐĐŝĂ�ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ŵĞƌŝƚĞǀŽůŝ�Ěŝ�ƵŶ�ĐŽŵŵĞŶƚŽ�ĐŝƌĐĂ�ŝů�ĐŽŶͲ
ƟŶƵĂƌĞ�Ž�ŶŽ�ĐŽŶ�ůĞ�ůŽƌŽ�ŽƐƐĞƌǀĂǌŝŽŶŝ͘� 
^Ğ�ƵŶ�ŽŐŐĞƩŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ��E^�ƚƌĂ�Z�сϭϮ�Ğ�ϭϴ�ŽƌĞ�
ŶŽŶ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƋƵŝ͕�ĂůůŽƌĂ�ǀƵŽů�ĚŝƌĞ�ĐŚĞ�ǀĂ�ďĞŶĞ�ĐŽŵĞ�ůŽ�
ƐƟĂŵŽ�ŽƐƐĞƌǀĂŶĚŽ�Ğ�ĐŽŶƟŶƵŝĂŵŽ�ĐŽƐŞ�;ĂĚ�ĞƐ͘�ĐĂǀĂůůŝ�Ěŝ�
ďĂƩĂŐůŝĂ�ĐŽŵĞ�dy��sŶ͕�d��ƌ�͕��'��ƌĂ͕�Ž�sϵϯϰ�,Ğƌ�ƐŽŶŽ�
ďĞŶ�ƐĞŐƵŝƟͿ͘ 
E^sͺϭϵϯϲϰ��;с�,��ϭϬϳϯϰϲͿ��ϭϮ͗ϮϬ͗Ϯϳ͘ϲ�нϬϵ͗ϱϵ͗Ϯϯ͘ϳ� 
ďŝŶĂƌŝĂ�ƐƉĞƩƌŽƐĐŽƉŝĐĂ�ŵŽůƚŽ�ƉĞĐƵůŝĂƌĞ�ƐĞĐŽŶĚŽ�^ƚƌĂǇǌŝƐ�
Ğƚ� Ăů͘� ;ϮϬϬϴͿ͕� Ěŝ� ƉĞƌŝŽĚŽ�ϭϬϮϰ�ŐŝŽƌŶŝ͘��ďďŝĂŵŽ� ƐŽůŽ�ϭϬ�
ŽƐƐĞƌǀĂǌŝŽŶŝ� ƚƌĂ� ϮϬϭϱ� Ğ� ϮϬϭϳ͕� ŶŽŶ� � ŵŽůƚŽ� ƉƌĞĐŝƐĞ͘� >Ă�
ĂďďĂŶĚŽŶŝĂŵŽ͘ 
Ztͺ,z����������������ϭϯ͗ϯϰ͗ϭϳ͘ϴ�-Ϯϱ͗ϮϮ͗ϱϮ͘ϭ�^zD� 
ƐŝŵďŝŽƟĐĂ�ŵŽůƚŽ�ƐƚƵĚŝĂƚĂ͕�ďĞŶ�ƐĞŐƵŝƚĂ�ĮŶŽ�Ăů�ϮϬϭϰ͕�ƉŽŝ�
ŶĞƐƐƵŶĂ�ŽƐƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�ϮϬϭϱ�Ğ�ϮϬϭϲ͕�ĚƵĞ�����������������������ŶĞů�
ϮϬϭϳ͘� �ƐƐĞŶĚŽ� ďƌŝůůĂŶƟƐƐŝŵĂ� ;�ΕϭϬͿ� ĚŽǀƌĞďďĞ� ĞƐƐĞƌĞ�
ŝŶĚŽůŽƌĞ�ƌŝƉƌĞŶĚĞƌĞ�Ă�ƐĞŐƵŝƌůĂ͘ 
/sͺs/Z���������������ϭϰ͗ϭϲ͗ϯϰ͘ϯ�-Ϯϭ͗ϰϱ͗ϱϬ͘Ϯ�^zD� 
ƐŝŵďŝŽƟĐĂ� Ă� ďƌĞǀĞ� ƉĞƌŝŽĚŽ� ŽƌďŝƚĂůĞ͕� ĐŽŶ� ĨŽƌƚĞ�����������������������
ĚĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ĞůůŝƐƐŽŝĚĂůĞ͕� ĞĚ� ŝƌƌĂŐŐŝĂŵĞŶƚŽ� ǀĂƌŝĂďŝůĞ͕�����������������������
ďĞŶ� ƐĞŐƵŝƚĂ� ƐŝŶŽ� Ăů� ϮϬϭϱ͕� ŶŝĞŶƚĞ� ŶĞů� ϮϬϭϲ͕� ƉŽŝ� ƉĞƌ�����������������������
ĨŽƌƚƵŶĂ�ƌŝƉƌĞƐĂ�ĐŽŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞ�ŶĞů�ϮϬϭϳ͘�^ƟĂŵŽůĞ�ƐŽƩŽ͘ 
',ͺ>/����������������ϭϰ͗ϯϲ͗Ϭϳ͘ϴ�-Ϯϰ͗Ϯϭ͗ϱϬ͘ϵ�DŝƌĂ 
ĮŶŝƚĂ�Ğ�ƉƵďďůŝĐĂƚĂ 
',ͺ>/�ͺ^d�Zͺ���������ϭϰ͗ϯϲ͗ϭϬ͘ϯ�-Ϯϰ͗ϭϵ͗ϱϱ͘ϱ��� 
ůĂ�ƐƚĞůůĂ���ĚĞůůĂ�ƐĞƋƵĞŶǌĂ�ŽƌŝŐŝŶĂƌŝĂ�ƉĞƌ�',�>/�� ůΖĂďďŝĂͲ
ŵŽ�ŶŽƚĂƚĂ�ĞƐƐĞƌĞ�ǀĂƌŝĂďŝůĞ͕�ƉƌŽďĂďŝůŵĞŶƚĞ�ƵŶĂ�ďŝŶĂƌŝĂ�
ĂĚ�ĞĐůŝƐƐĞ͘��ŽŶ�ŝ�ĚĂƟ�ĚĞů�ϮϬϭϳ�ĚŽǀƌĞďďĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďŝͲ
ůĞ�ƌŝĐĂǀĂƌĞ�ƵŶĂ�ďƵŽŶĂ�ĐƵƌǀĂ�Ěŝ�ůƵĐĞ�ĐŽƐŞ�ĚĂ�ŶŽŶ�ĚŽǀĞƌƐŝ�
ƐĞŐƵŝƌĞ�Ɖŝƶ�ŝŶ�ƐĞŐƵŝƚŽ͘ 
h<^ͺ��ͺϭ������������� ������ϭϲ͗ϭϱ͗Ϯϵ͘Ϯ�-ϮϮ͗ϭϮ͗ϭϱ͘ϵ�^zD��� 
ƉŽĐŚŝ� ƉƵŶƟ� ;ƉĞƌĂůƚƌŽ� ďƵŽŶŝͿ� ŽƩĞŶƵƟ� ŶĞů� ϮϬϭϮ͘� WŽŝ�����������������������
Ɖŝƶ�ŶŝĞŶƚĞ͘�>Ă�ĂďďĂŶĚŽŶŝĂŵŽ͘ 
tZ�zͺϭϱͺϭϰϳϬ���������ϭϲ͗Ϯϯ͗Ϯϭ͘ϲ�-Ϯϳ͗ϰϬ͗ϭϯ͘Ϭ�^zD��� 
ŽƐƐĞƌǀĂƚĂ�ƐŝŶŽ�ĂůůΖŝŶǀĞƌŶŽ�ϮϬϭϯͬϭϰ͘��ŶĚƌĞďďĞ�ƌŝƉƌĞƐĂ͘ 
�^ͺϮϭϬ������������������������ϭϲ͗ϱϭ͗ϮϬ͘ϰ�-Ϯϲ͗ϬϬ͗Ϯϳ͘ϭ�^zD�������� 
�ŽƐƐĞƌǀĂƚĂ�ĂďďĂƐƚĂŶǌĂ�ďĞŶĞ�ƐŝŶŽ�Ăů�ϮϬϭϱ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ĂǀĞǀĂ�����������������������
ŵŽƐƚƌĂƚŽ� ƵŶ�ŵŝŶŝ-ŽƵƚďƵƌƐƚ͘� EƵůůĂ� ŶĞů� ϮϬϭϲ͕� ĚƵĞ� ƉƵŶƟ�����������������������
ŶĞů�ϮϬϭϳ͘��ƌŝůůĂŶƚĞ͕�ĂŶĚƌĞďďĞ�ƌŝƉƌĞƐĂ͘ 
�>ͺ^�K����������������������ϭϲ͗ϱϰ͗ϱϭ͘ϵ�-ϯϬ͗ϯϳ͗ϭϴ͘Ϭ�^zD������� 
ƉŽĐŚŝ�ƉƵŶƟ�ŶĞů�ϮϬϭϮ�Ğ�ϮϬϭϰ͘�>Ă�ĂďďĂŶĚŽŶŝĂŵŽ͘ 
,�Eͺϯͺϭϯϰϭ�����������ϭϳ͗Ϭϴ͗ϯϲ͘ϲ�-ϭϳ͗Ϯϲ͗ϯϬ͘Ϭ�^zD�������� 
ƵŶĂ� ĚĞůůĞ� ƉŽĐŚĞ� ƐŝŵďŝŽƟĐŚĞ� Ă� ŵŽƐƚƌĂƌĞ� ũĞƚ� ďŝƉŽůĂƌŝ͕�����������������������
ĚĞůůĂ� ƋƵĂůĞ� ĂďďŝĂŵŽ� ůĂ� ĐƵƌǀĂ� Ěŝ� ůƵĐĞ� ƐƚŽƌŝĐĂ� ƐƵ� ůĂƐƚƌĞ������������������������

,ĂƌǀĂƌĚ� Ă� ƉĂƌƟƌĞ� ĚĂů� ϭϴϴϬ͕� ĐŽŶƟŶƵĂŵĞŶƚĞ� ĚĞŶƚƌŽ� Ğ�����������������������
ĨƵŽƌŝ� ĚĂ� ŽƵƚďƵƌƐƚƐ͘� ^ŽůŽ� ϱ� ƉƵŶƟ� ŶĞů� ϮϬϭϱ͕� Ğ� ϰ� ŶĞů�����������������������
ϮϬϭϲ͘�hƌŐĞ�ŶŽŶ�ŵŽůůĂƌůĂ͘� 
,�EͺϯͺϭϯϰϮ�����������ϭϳ͗Ϭϴ͗ϱϱ͘Ϭ�-Ϯϯ͗Ϯϯ͗ϯϱ͘Ϭ�^zD�������� 
ƐŝŵďŝŽƟĐĂ� ĚĞůůĂ� ƋƵĂůĞ� Ɛŝ� ƐĂ� ƉŽĐŽ� ;ŶĞĂŶĐŚĞ� ŝů� ƉĞƌŝŽĚŽ�����������������������
ŽƌďŝƚĂůĞͿ͘� � �ŽŶƟŶƵŝĂŵŽ� ĂĚ� ŽƩĞŶĞƌĞ� ĐŽŵĞ� ŶĞŐůŝ� ĂŶŶŝ�����������������������
ƉƌĞĐĞĚĞŶƟ� ϲ-ϴ� ƉƵŶƟ� Ă� ƐƚĂŐŝŽŶĞ� ƉĞƌ� ƵŶ� ƉĂŝŽ� Ěŝ� ĂŶŶŝ�����������������������
ƉƌŝŵĂ�Ěŝ�ƉŽƚĞƌ�ƟƌĂƌĞ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶŝ 
�Z��Kͺ�ϭ�������������ϭϳ͗ϭϵ͗ϱϳ͘ϲ�нϱϳ͗ϱϬ͗Ϭϰ͘ϵ�^zD�������� 
�Z��Kͺ�Ϯ�������������ϭϳ͗ϭϵ͗ϱϳ͘ϲ�нϱϳ͗ϱϬ͗Ϭϰ͘ϵ��ĂƌďŽŶ������� 
�Z��Kͺ�ϯ�������������ϭϳ͗ϭϵ͗ϱϳ͘ϲ�нϱϳ͗ϱϬ͗Ϭϰ͘ϵ��ĂƌďŽŶ������ 
ďĞŶ�ƐĞŐƵŝƟ�ƉƌŝŵĂ͕�ŶĞƐƐƵŶ�ƉƵŶƚŽ�ŶĞů�ϮϬϭϯ�Ğ�ϮϬϭϱ͕�ƵŶŽ�����������������������
ƐŽůŽ�ŶĞů�ϮϬϭϰ�Ğ�ϮϬϭϲ͘��ϭ�ğ�ůΖƵŶŝĐĂ�ƐŝŵďŝŽƟĐĂ�ĂůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�����������������������
ƉŽƌƚĂƚĂ� ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶƚĞ� ĂĚ� ƵŶĂ� ŐĂůĂƐƐŝĂ� ĞƐƚĞƌŶĂ� ;ƋƵĞůůĂ�����������������������
ĚĞů� �ƌĂĐŽͿ͕� Ğ� ƉŽƚĞŶƚĞ� ƐŽƌŐĞŶƚĞ� ƐƵƉĞƌ-ƐŽŌ� ŶĞŝ� ƌĂŐŐŝ�����������������������
y͘� � hŶ� ƉĞĐĐĂƚŽ� ŶŽŶ� ƌŝƵƐĐŝƌĞ� Ă� ĨĂƌĞ� Ϯ-ϯ� ďƵŽŶŝ� ƉƵŶƟ�����������������������
ƉĞƌ�ĂŶŶŽ͘ 
DͺϭͺϮϭ���������������ϭϳ͗ϯϰ͗ϭϳ͘Ϯ�-ϭϵ͗Ϭϵ͗Ϯϭ͘ϵ�^zD�������� 
ƐŽůŽ�ϰ�ƉƵŶƟ�ŶĞů�ϮϬϭϱ�Ğ�ϯ�ŶĞů�ϮϬϭϲ͘�EŽŶ�ŵĂŶĐĂ�ŵŽůƚŽ�Ă�����������������������
ƉŽƚĞƌŶĞ� ƌŝĐĂǀĂƌĞ� ŝů� ƉĞƌŝŽĚŽ� ŽƌďŝƚĂůĞ͘� dŽƌŶŝĂŵŽ� Ă� Εϴ�����������������������
ƉƵŶƟͬĂŶŶŽ 
sϱϬϯͺ,�Z�������������ϭϳ͗ϯϲ͗ϰϲ͘Ϭ�нϮϯ͗ϭϴ͗ϭϴ͘Ϭ�^Z ������� 
ŐŝŐĂŶƚĞ� ƉƵůƐĂŶƚĞ� ΗĐĂŽƟĐĂΗ͕� ŵŽůƟ� ƉĞƌŝŽĚŝ� ƐŝŵƵůƚĂŶĞĂͲ
ŵĞŶƚĞ�ƉƌĞƐĞŶƟ͘�KƐƐĞƌǀŝĂŵŽůĂ�ĂŶĐŽƌĂ�ƵŶ�ƉŽΖ�ŶĞů�ϮϬϭϳ͕�
ƉŽŝ�ƟƌŝĂŵŽ��ůĞ�ƐŽŵŵĞ�Ğ�ůĂ�ĂďďĂŶĚŽŶŝĂŵŽ͘ 
Wdͺϭ����������������������ϭϳ͗ϯϴ͗ϰϵ͘ϴ�-Ϯϯ͗ϱϰ͗ϬϮ͘ϵ�^zD�������� 
ƉŽĐŚŝ� ƉƵŶƟ� ƐƉĂƌƐŝ� ŽƩĞŶƵƟ� ƚƌĂ� ŝů� ϮϬϬϴ� Ğ� ϮϬϭϰ͘� >Ă�����������������������
ĂďďĂŶĚŽŶŝĂŵŽ 
Zdͺ^�Z�����������������ϭϳ͗ϯϵ͗ϱϭ͘ϴ�-ϭϭ͗ϱϲ͗ϰϰ͘ϳ�^zD�������� 
ŶĞƐƐƵŶ� ƉƵŶƚŽ� ŶĞů� ϮϬϭϲ͕� ĚŝǀĞŶƚĂƚĂ� ĚĞďŽůĞ� ĚŽƉŽ� ůĂ�����������������������
ĚŝƐĐĞƐĂ� ;ĚĂ� ƵŶ� ŽƵƚďƵƌƐƚ� ͍Ϳ͘� ZŝƉƌŽǀŝĂŵŽůĂ� ƉƌŝŵĂ� Ěŝ�����������������������
ĂďďĂŶĚŽŶĂƌůĂ͕�ŵĂŐĂƌŝ�ůŝŵŝƟĂŵŽĐŝ�Ă�sZ/ 
hhͺ^�Z���������������ϭϳ͗ϰϮ͗ϯϳ͘ϵ�-ϭϱ͗Ϯϰ͗Ϯϵ͘ϵ�^zD�������� 
ĐĂƐŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ͘� �ŽŵĞ� ƐĞŐŶĂůĂƚŽ� ŝŶ� ƵŶ�ŵŝŽ�ŵĂŝů� ĚĞů�����������������������
ϭϯ� ůƵŐůŝŽ� ϮϬϭϱ͕� Ğ� ƌŝďĂĚŝƚŽ� ŝŶ� ƵŶ� ƐĞĐŽŶĚŽ� ĚĞů� ϭϰ� ĂƉƌŝůĞ�����������������������
ϮϬϭϲ͕�ůΖŝĚĞŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĂ�ƐŝŵďŝŽƟĐĂ�ƐƵ�^/D����Ğ�����������������������
ƐƵůůĞ� ĐĂƌƟŶĞ� Ěŝ� �ůůĞŶ� ;Ğ� ƋƵŝŶĚŝ� Ěŝ� ,ĞŶĚĞŶͬDƵŶĂƌŝͿ� ĞƌĂ�����������������������
ƐďĂŐůŝĂƚĂ͘�>Ă�ƐƚĞůůĂ�ŐŝƵƐƚĂ�ğ�ĂƉƉĞŶĂ� ŝŶ�ĮĂŶĐŽ͘��ďďŝĂŵŽ�����������������������
ŝŶ� ĂƌĐŚŝǀŝŽ�ŽƐƐĞƌǀĂǌŝŽŶŝ� ĚĂů� ϮϬϬϵ�Ăů� ϮϬϭϰ͕� ĐŚĞ�ĂŶĚƌĞďͲ
ďĞƌŽ� � ƌŝŵŝƐƵƌĂƚĞ� ĐŽŶ� ůĂ� ƐƚĞůůĂ� ŐŝƵƐƚĂ͘� >ĂǀŽƌŽ� ĐŚĞ� ŶŽŶ�
ƌŝƐƵůƚĂ�����������������������ĞƐƐĞƌĞ�ŵĂŝ�ƐƚĂƚŽ�ĨĂƩŽ͘��ŶĚƌĞďďĞ�
ƌŝƉƌĞƐĂ�ƉĞƌĐŚĠΖ�ŽŐŐĞƩŽ�ĨĂĐŝůĞ�Ğ�ĐŽŶ�ƐƉĞƩƌŽ�ĂƐƐĂŝ�ƐƵĐĐƵͲ
ůĞŶƚŽ͘ 
Z^ͺKW,��������������ϭϳ͗ϱϬ͗ϭϯ͘Ϯ�-Ϭϲ͗ϰϮ͗Ϯϴ͘ϰ�^zD�������� 
ŝů�ƌĞĐĞŶƚĞ�ĂŶŶƵŶĐŝŽ�ĐŝƌĐŽůĂƚŽ�ƐƵ�ƵŶĂ�ƐƵĂ�ƐĂůŝƚĂ�ŝŶ�ďƌŝůůĂŶͲ
ǌĂ� ŶŽŶ� ğ� ĐŽŶĨĞƌŵĂƚŽ� ĚĂůůĞ� ŶŽƐƚƌĞ� ŽƐƐĞƌǀĂǌŝŽŶŝ͘� �ŽŶƟͲ
ŶƵŝĂŵŽ�ĐŽŵĞ�ŶĞŐůŝ�ĂŶŶŝ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƟ�ĐŽŶ�Εϴ�ŽƐƐĞƌǀĂǌŝŽͲ
ŶŝͬĂŶŶŽ� 

ϱ 

�ǯ�����������ǯ����������� 

,�7$5*(7�266(59$7,9,�$16�75$�5$ ���(����25( 

hůŝƐƐĞ�DƵŶĂƌŝ�-�/ƐƟƚƵƚŽ�EĂǌŝŽŶĂůĞ�Ěŝ��ƐƚƌŽĮƐŝĐĂ͕��ƐŝĂŐŽ 



�>^ͺϮ�����������������ϭϳ͗ϱϬ͗ϱϭ͘ϭ�-ϭϳ͗ϰϳ͗ϱϲ͘Ϭ�^zD�������� 
ĚƵĞ� ƐŽůĞ� ŽƐƐĞƌǀĂǌŝŽŶŝ� ŶĞů� ϮϬϭϱ͕� ƚƌĞ� ŶĞů� ϮϬϭϲ͘� �ĞƌĐŚŝĂŵŽ� Ěŝ�����������������������
ƌŝƚŽƌŶĂƌĞ�ĂůůĞ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƟ�Εϱ�ƉĞƌ�ĂŶŶŽ͘ 

 

ϲ ϲ 

/�ŶŽƐƚƌŝ�ŽƐƐĞƌǀĂƚŽƌŝ͗�ŝů�ZK���;ZĞŵŽƚĞ�KďƐĞƌǀĂƚŽƌǇ�
�ƚĂĐĂŵĂ��ĞƐĞƌƚͿ 
&ƌĂŶǌ-:ŽƐĞĨ�;:ŽƐĐŚͿ�,ĂŵďƐĐŚ� 

��ŝů�ƐŽŐŶŽ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ĂƐƚƌŽĮůŽ�ƋƵĞůůŽ�Ěŝ�ŽƐƐĞƌǀĂƌĞ�ĐŝĞůŝ�ƐĐƵƌŝ͕�ŝŶĐŽŶͲ
ƚĂŵŝŶĂƟ�Ğ�ƐĞƌĞŶŝ�ƋƵĂƐŝ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ŶŽƫ͕�ĐŽŵĞ�ŶĞŝ�ƐŝƟ�ĚŽǀĞ�ƐŽŶŽ�
ůŽĐĂůŝǌǌĂƟ�Őůŝ�ŽƐƐĞƌǀĂƚŽƌŝ�ĂƐƚƌŽŶŽŵŝĐŝ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ͘�dĂůĞ�ƐŽŐŶŽ�
Ěŝ�ƐŽůŝƚŽ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂ�ŵĂŝ͘��ŽŵƵŶƋƵĞ͕� ůĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ŵŽĚĞƌŶĞ�
Ğ� ůĞ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƩƵƌĞ� ŝŶ� ƉĂƌĞĐĐŚŝ� ƉĂĞƐŝ� ƌĞŶĚŽŶŽ� ŽŐŐŝ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ�
ŽƐƐĞƌǀĂƌĞ� ĚĂ� ƐŝƟ� ƌĞŵŽƟ�ƵƟůŝǌǌĂŶĚŽ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ� ĨĂĐŝůŵĞŶƚĞ� ĚŝͲ
ƐƉŽŶŝďŝůĞ͘� >͛ĂƵƚŽƌĞ� ŚĂ� ŝŶƐƚĂůůĂƚŽ� ƵŶ� ŽƐƐĞƌǀĂƚŽƌŝŽ� ƌŽďŽƟǌǌĂƚŽ�
ƐŽƩŽ� ŝ� ĐŝĞůŝ� ƐĐƵƌŝ� ĚĞů� �ĞƐĞƌƚŽ� Ěŝ� �ƚĂĐĂŵĂ͕� ǀŝĐŝŶŽ� ĂůůĂ� ĐŝƩă� Ěŝ�
^ĂŶ�WĞĚƌŽ�ĚĞ��ƚĂĐĂŵĂ͕�ŝŶ��ŝůĞ͘�/ů�ƚĞůĞƐĐŽƉŝŽ�ğ�ŽƐƉŝƚĂƚŽ�ƉƌĞƐƐŽ�
ůŽ� ^W���� ;^ĂŶ� WĞĚƌŽ� ĚĞ� �ƚĂĐĂŵĂ� �ĞůĞƐƟĂů� �ǆƉůŽƌĂƟŽŶƐͿ͘� /ů�
ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌŝŽ͕� ůƵŝ�ƐƚĞƐƐŽ�ƵŶ�ĂƐƚƌŽĮůŽ͕�ĂǀĞǀĂ� ůĂǀŽƌĂƚŽ�ƉƌĞĐĞĚĞŶͲ
ƚĞŵĞŶƚĞ�Ăůů͛�^K͕�ŝŶ��ŝůĞ͕�ƐƵŝ�ƐŝƟ�ĚĞŝ�ŐƌĂŶĚŝ�ƚĞůĞƐĐŽƉŝ�͘�EĞů�ϮϬϬϯ�
ĨŽŶĚž� ůŽ� ^W���� ĐŚĞ� ŶĞŐůŝ� ƵůƟŵŝ� ĂŶŶŝ� ğ� ƐƚĂƚŽ� ĂƉĞƌƚŽ� ĂŶĐŚĞ�
Ăůů͛ĂĸƩŽ�Ěŝ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƩƵƌĞ�ĚŽǀĞ�ƐŝƐƚĞŵĂƌĞ�ƵŶ�ƉƌŽƉƌŝŽ� ƚĞůĞƐĐŽͲ
ƉŝŽ͘�>Ž�ŚŽ�ĐŽŶƚĂƩĂƚŽ�ŶĞů�ϮϬϬϵ�ĞĚ�ŚŽ�ƋƵŝŶĚŝ�ĚĞĐŝƐŽ�Ěŝ�ŝŶƐƚĂůůĂƌĞ�
ůŞ� ŝů� ŵŝŽ� ŽƐƐĞƌǀĂƚŽƌŝŽ͘� WƵƌƚƌŽƉƉŽ� ůĂ� ĐŽŶƐĞŐŶĂ� ĚĞů� ƚĞůĞƐĐŽƉŝŽ�
ƐůŝƩž�Ěŝ�ŵŽůƚŽ� ƌŝƐƉĞƩŽ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ŵŝ�ĂƐƉĞƩĂǀŽ�Ğ� ƐŽůĂŵĞŶƚĞ�Ă�
ůƵŐůŝŽ�ĚĞů�ϮϬϭϭ�ƌŝƵƐĐŝŝ�Ă�ŝŶƐƚĂůůĂƌĞ�ůĂ�ĐƵƉŽůĂ͕�ůĂ�ŵŽŶƚĂƚƵƌĂ�ĞĚ�ŝů�
ƚĞůĞƐĐŽƉŝŽ͘��Ăů�ϭ�ĂŐŽƐƚŽ�ϮϬϭϭ͕� ů͛ŽƐƐĞƌǀĂƚŽƌŝŽ�ƌĞŵŽƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�
ĚĂƟ� ƚƵƩĞ� ůĞ� ŶŽƫ� ƐĞƌĞŶĞ͘� &ŝŶŽƌĂ� ŚŽ� ŽƐƐĞƌǀĂƚŽ� ŝŶ� ŵĞĚŝĂ� ƉĞƌ�
ϯϭϬ—ϯϮϬ�ŶŽƫ�ŝŶ�ƵŶ�ĂŶŶŽ͊�EŽŶ�ŵĂůĞ͕�ǀĞƌŽ͍�� 

>͛ŽƐƐĞƌǀĂƚŽƌŝŽ� ƌĞŵŽƚŽ� ŝŶ� �ŝůĞ� ŽƐƉŝƚĂ� ƵŶ� ƚĞůĞƐĐŽƉŝŽ� ĚĂ� ϰϬ� Đŵ�
Ĩͬϲ͘ϴ�Ěŝ�ƟƉŽ��Ăůů-<ŝƌŬŚĂŵ�KƫŵŝǌǌĂƚŽ�;K�<Ϳ�ĚĞůůĂ�KƌŝŽŶ�KƉƟĐƐ�
ďƌŝƚĂŶŶŝĐĂ͘� >͛ĂƩƌĞǌǌĂƚƵƌĂ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ�ƵŶĂ�ĐĂŵĞƌĂ�����&ŝŶŐĞƌ�
>ĂŬĞƐ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�;&>/Ϳ�ĐŽŶƚĞŶƚĞ�ƵŶ�ĐŚŝƉ��KE�^ĞŵŝĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�
;ĞƌĂ� <ŽĚĂŬͿ� <�&-ϭϲϴϬϯ� ĐŽŶ� ƵŶĂ� ŵĂƚƌŝĐĞ� Ěŝ� ϰŬǆϰŬ� ƉŝǆĞů� Ěŝ� ϵ�
ŵŝĐƌŽŶ͘��ŶĐŚĞ�ůĂ�ƌƵŽƚĂ�ƉŽƌƚĂĮůƚƌŝ�ğ�ĚĞůůĂ�&>/�Ğ�ĐŽŶƟĞŶĞ�ŝ�Įůƚƌŝ�
ĨŽƚŽŵĞƚƌŝĐŝ��ƐƚƌŽĚŽŶ�h�sZ/͘�>Ă�&ŝŐ͘�ϭ�ŵŽƐƚƌĂ�ƵŶ͛ŝŵŵĂŐŝŶĞ�ĚĞů�
ƚĞůĞƐĐŽƉŝŽ� ƌĞŵŽƚŽ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĂ� ƐƵĂ� ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ� ŝŶ� �ŝůĞ� ŶĞů� ůƵͲ

ŐůŝŽ�ĚĞů�ϮϬϭϭ͘����ƋƵĞů�ƚĞŵƉŽ�ĞƌĂ�ŽƐƉŝƚĂƚŽ�ŝŶ�ƵŶĂ�ƐƉĞĐŽůĂ�Ă�ǀĂůͲ
ǀĞ͕�ĐŽƐĂ�ĐŚĞ�ƉĞƌŵĞƩĞǀĂ�ƵŶĂ� ĨĂĐŝůĞ�ŵŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů� ƚĞůĞͲ
ƐĐŽƉŝŽ�ƐĞŶǌĂ�ĚŽǀĞƌƐŝ�ƉƌĞŽĐĐƵƉĂƌĞ�ĚĞůůĂ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĨĞƐƐƵͲ
ƌĂ͘���ƐƚĂƚŽ�ƉŽŝ�ƐƉŽƐƚĂƚŽ�ŝŶ�ƵŶĂ�ƐƚƌƵƩƵƌĂ�ĐŽŶ�ŝů�ƚĞƩŽ�ƐĐŽƌƌĞǀŽůĞ�
ƉŽĐŽ�ĚŝƐƚĂŶƚĞ�ƉĞƌ�ƉŽƚĞƌ�ůĂƐĐŝĂƌĞ�ŝů�ƉŽƐƚŽ�ĂĚ�ƵŶ�ĂůƚƌŽ�ƚĞůĞƐĐŽƉŝŽ�
ĐŚĞ�ĐŽŶĚŝǀŝĚŽ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĂŵŝĐŽ�ďĞůŐĂ͘�/ů�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƚĞůĞƐĐŽƉŝŽ��ğ�ƵŶ�
ϱϬ� Đŵ� Ĩͬϱ� KĸĐŝŶĂ� ^ƚĞůůĂƌĞ� ĐŚĞ� ğ� ĂƉƉĞŶĂ� ƌŝĞŶƚƌĂƚŽ� ĚĂůů͛/ƚĂůŝĂ�
;ĞƌĂ�ƐƚĂƚŽ�ƌŝƐƉĞĚŝƚŽ�ŝŶĚŝĞƚƌŽ�Ă�ĐĂƵƐĂ�Ěŝ�ƉƌŽďůĞŵŝͿ�Ğ�ƐĂƌă�ŽƉĞƌĂͲ
ƟǀŽ�ŝů�ŵĞƐĞ�ƉƌŽƐƐŝŵŽ͘� 

>Ă�ŵŽŶƚĂƚƵƌĂ͕�ĂůůĂ�ƚĞĚĞƐĐĂ͕�ğ�ƵŶĂ��^����D�ϴϱ��;ĂƵƐƚƌŝĂĐĂͿ�ĐŽŶ�
ŵŽƚŽƌŝ�Ă�ƉƌĞƐĂ�ĚŝƌĞƩĂ͕�ĐŚĞ͕�ŶŽŶ�ĂǀĞŶĚŽ�ŝŶŐƌĂŶĂŐŐŝ͕�ƉƵž�ƐƉŽͲ
ƐƚĂƌƐŝ�ŵŽůƚŽ�ǀĞůŽĐĞŵĞŶƚĞ�;Ɖŝƶ�Ž�ŵĞŶŽ�ϮϬΣ�ͬ�ƐĞĐ͘Ϳ�͘ 

>Ă� ŵŝĂ� ƚĞĐŶŝĐĂ� ŽƐƐĞƌǀĂƟǀĂ� ĐŽŶƐŝƐƚĞ� ŶĞů� ĨĂƌĞ� ĚĞůůĞ�
͞ŝƐƚĂŶƚĂŶĞĞ͟�;ƉŽĐŚĞ�ŝŵŵĂŐŝŶŝ�ŶĞŝ�ǀĂƌŝ�ĮůƚƌŝͿ�Ěŝ�ƵŶ�ĐĞƌƚŽ�ŶƵŵĞͲ
ƌŽ�Ěŝ�ŽŐŐĞƫ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƌŝƉƌĞƐĞ�Ɖŝƶ�ůƵŶŐŚĞ�ƐƵ�ƉŽĐŚĞ�ƐƚĞůůĞ�;ĚĂ�ϯ�Ă�
ϲͿ͘�>Ă�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĚĂƟ�ŽƐƐĞƌǀĂƟǀŝ͕�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ŵŝƐƵƌĂͲ
ǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ůƵŵŝŶŽƐŝƚă� ĚĞůůĞ� ƐƚĞůůĞ� ğ� ĨĂƩĂ� ƵƟůŝǌǌĂŶĚŽ� ŝů� ƐŽŌͲ
ǁĂƌĞ� >ĞƐǀĞWŚŽƚŽŵĞƚƌǇ͕� ƵŶ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ� ƐǀŝůƵƉƉĂƚŽ� ĚĂ� W͘� ĚĞ�
WŽŶƚŚŝĞƌƌĞ�;ϮϬϭϬͿ͘�>Ă�ŵĂŐŐŝŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ĚĂƟ�ƐŽŶŽ�ƋƵŝŶĚŝ�ŝŶǀŝĂͲ
Ɵ� Ăůů͛��s^K͘� �ĐƋƵŝƐŝƐĐŽ� ŝŶŽůƚƌĞ� ĐŽƐŝĚĚĞƫ� ͞ĚĂƟ� ƉƌŝǀĂƟ͟� ĐŚĞ�
ƐŽŶŽ�ŝŶǀŝĂƟ�ƐŽůĂŵĞŶƚĞ�ĂůůĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝ�ƟƉŽ��E^͘��ŽůůĂďŽƌĂ�
ŝŶŽůƚƌĞ�ĐŽŶ�ŵŽůƟ�ĂƐƚƌŽŶŽŵŝ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƟ�ŶĞůů͛ŽƐƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ǀĂƌŝĂďŝůĞ� ĐĂƚĂĐůŝƐŵŝĐŚĞ͕� ĂĚ� ĞƐĞŵƉŝŽ� :͘� WĂƩĞƌƐŽŶ� ĚĞů� ����
;�ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ĂĐŬǇĂƌĚ��ƐƚƌŽƉŚǇƐŝĐƐͿ�Ğ�d͘�<ĂƚŽ�ĚĞůů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚă�Ěŝ�
<ǇŽƚŽ�;s^E�dͿ͘ 

WŽŝĐŚĠ� ƐŽŶŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŽ� ĂŶĐŚĞ� Ăůů͛ŽƐƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůů� ZZ� >Ǉƌ͕�
ĐŽůůĂďŽƌŽ�ĐŽŶ�ŝů�'�K^�;'ƌŽƵƉĞ��ƵƌŽƉĠĞŶ�Ě͛KďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�^ƚĞůͲ
ůĂŝƌĞƐͿ͘� /Ŷ� �ĞůŐŝŽ� � ƐŽŶŽ� ĂƩƵĂůŵĞŶƚĞ� ŝů� ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ĚĞů� ts^��
;tĞƌŬ� ŐƌŽĞƉ� sĞƌĂŶĚĞƌůŝũŬĞ� ^ƚĞƌƌĞŶͿ� ĚŽǀĞ� ǀŝĞŶĞ� ƐĞŐƵŝƚŽ� ƵŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ŽƐƐĞƌǀĂƟǀŽ�ƐƵůůĞ�^ƚĞůůĞ��ĞůƚĂ�^ĐƵƟ�ĂĚ�
ŐƌĂŶĚĞ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ�;,��^Ϳ�Ă�ĐƵŝ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐŽ�ĐŽŶ�ůĞ�ŵŝĞ�ŽƐƐĞƌͲ
ǀĂǌŝŽŶŝ͘ 

^ŽŶŽ� ĂŶĐŚĞ� ƐŽĐŝŽ� ĚĞůů͛��s^K� Ğ� ĚĞůůĂ� ƚĞĚĞƐĐĂ� ��s�
;�ƵŶĚĞƐĚĞƵƚƐĐŚĞ� �ƌďĞŝƚƐŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ� ĨƵĞƌ� sĞƌĂĞŶĚĞƌůŝĐŚĞ�
^ƚĞƌŶĞͿ͘ 

�ƵƌĂŶƚĞ�ůĞ�ŵŽůƟ�ŶŽƫ�ĐŚĞ�ŵŝ�ƉĞƌŵĞƩĞ�ŝů�ƐŝƚŽ�ƌĞŵŽƚŽ�ƌĂĐĐŽůŐŽ�
ŵŽůƟƐƐŝŵŝ�ĚĂƟ�ƐƵ�ŵŽůƚĞ� ƐƚĞůůĞ͘�hŶĂ� ůŝƐƚĂ�Ěŝ�ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶŝ� ĐŚĞ�
Ěă�ƵŶ͛ŝĚĞĂ�ĚĞůůĞ�ŵŝĞ�ƚĂŶƚĞ�Ăƫǀŝƚă�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ƌĞƉĞƌŝƚĂ�ƐƵ�Ăƌyŝǀ�
Ăů�ƐĞŐƵĞŶƚĞ�ůŝŶŬ͗ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬĂƌǆŝǀ͘ŽƌŐͬĮŶĚͬĂůůͬϭͬĂůů͗нŚĂŵďƐĐŚͬϬͬϭͬϬͬĂůůͬϬͬϭ͍
ƐŬŝƉсϬΘƋƵĞƌǇͺŝĚсϳĨϬĚϱĚĐĞϬϵĂĚϭĞϴĚ� 

&ŝŐ͘�ϭ—�WƌŝŵĂ�ĐŽŶĮŐƵƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ZK���ĚƵƌĂŶƚĞ�ů͛ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽͲ
ŶĞ�ŶĞů�ϮϬϭϭ͘�EĞů�ĨƌĂƩĞŵƉŽ�ŝů�ƌŝĨƌĂƩŽƌĞ�dĂŬĂŚĂƐŚŝ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƚŽůͲ
ƚŽ�ĞĚ�ŝů�ƚĞůĞƐĐŽƉŝŽ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƐƉŽƐƚĂƚŽ�ŝŶ�ƵŶ�ĞĚŝĮĐŝŽ�Ă�ƚĞƩŽ�ƐĐŽƌͲ
ƌĞǀŽůĞ�ĚŝƐƚĂŶƚĞ�ƉŽĐŚŝ�ŵĞƚƌŝ͘ 



ϳ ϳ 

���������������������������������������������������� 
 
^ƚĞĨĂŶŽ�DŽƌĞƫ 

EĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞůů͛ŝŶĐŽŶƚƌŽ�Ěŝ��E^�ƚĞŶƵƚŽƐŝ�Ă�sĞƌŽŶĂ� ŝů͛ϭϭ�'ŝƵŐŶŽ�
ϮϬϭϳ�hůŝƐƐĞ�ŚĂ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŽ�ů͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�Ěŝ�ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ�ƵŶ�ĐŽŶͲ
ƚƌŽůůŽ� ĚĞůůĞ� ŶŽǀŝƚă� ĂƐƚƌŽŶŽŵŝĐŚĞ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ͕� ƉĞƌ� ŝů� ŶŽƐƚƌŽ�
ŐƌƵƉƉŽ͕�ĐŚĞ�ĂƉƉĂŝŽŶŽ�ƐƵůůĂ�ƐƚĂŵƉĂ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂƚĂ͘ 
YƵĞƐƚĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ŚĂ� ůŽ�ƐĐŽƉŽ�Ěŝ�ĞƐƚƌĂƌƌĞ͕�ƚƌĂ� ŝů�ŵĂƌĞ�ŵĂŐŶƵŵ�Ěŝ�
ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ŽŐŶŝ�ŐŝŽƌŶŽ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ƉƵďďůŝĐĂƚĞ͕�ƋƵĞŐůŝ�ĂƌƟͲ
ĐŽůŝ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ŝŵƉůŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĚŝƌĞƩĞ�ƐŝĂ�ƐƵůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ĨŽƚŽͲ
ŵĞƚƌŝĐĂ͕� ƐŝĂ� ŝŶ� ƐĞŶƐŽ� Ɖŝƶ� ĂůůĂƌŐĂƚŽ͕� ƐƵ� ƚƵƫ� ƋƵĞŐůŝ� ĂƌŐŽŵĞŶƟ�
ĐŚĞ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ĂƫƌĂƌĞ� ĨŽƌƚĞŵĞŶƚĞ� ů͛ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ĂƐƚƌŽĮůŝ�
ŝŵƉĞŐŶĂƟ�ŝŶ�Ăƫǀŝƚă�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ĨŽƚŽŵĞƚƌŝĐĂ͘ 
/ů�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĞƌă�Ğ�ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ƚƌĂƩĂŶŽ�ƉƌŝŶĐŝͲ
ƉĂůŵĞŶƚĞ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƟ�ĂƌŐŽŵĞŶƟ�͗ 
� 
· ^ƚĞůůĞ�ƐŝŵďŝŽƟĐŚĞ 
· EŽǀĂĞ 
· ^ƵƉĞƌŶŽǀĂĞ 
· ^ƚĞůůĞ�Ěŝ�ƉƌĞ-ƐĞƋƵĞŶǌĂ 
 
WĞƌƐŽŶĂůŵĞŶƚĞ� ƐŽŶŽ� ĚĂ� ƐĞŵƉƌĞ� ƐƚĂƚŽ� ŵŽůƚŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŽ� ĂůůĞ�
ŶŽǀŝƚă�ĂƐƚƌŽŶŽŵŝĐŚĞ͕�ŵĂ�ŝŶƚƌĂƉƌĞŶĚĞƌĞ�ƋƵĞƐƚĂ�Ăƫǀŝƚă�Ěŝ�ĐŽŶͲ
ƚƌŽůůŽ�ŵŝ�ŚĂ�ƉŽƐƚŽ�ƋƵĂůĐŚĞ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƟǀŽ�ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽͲ
ŶĞ�Ăůů͛ŝŵƉĞŐŶŽ�Ğ�ĂůůĂ�ĐŽŶƟŶƵŝƚă�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ƉĞƌ�ĨĂƌůŽ͘ 
/ŶŶĂŶǌŝƚƵƩŽ�ǀŽŐůŝŽ�ĚŝƌĞ�ĐŚĞ�ƋƵĞƐƚŽ�ůĂǀŽƌŽ�ğ�ŵŽůƚŽ�ĂīĂƐĐŝŶĂŶƚĞ�
Ğ�ĂŶĐŚĞ�ŵŽůƚŽ� ĨŽƌŵĂƟǀŽ͗�ĂǀĞƌĞ�ƵŶ�ŽĐĐŚŝŽ� ƐƵŝ� ůĂǀŽƌŝ� ŝŶ�ƵƐĐŝƚĂ�
ƉĞƌŵĞƩĞ�Ěŝ�ƌŝŵĂŶĞƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟ�ƐƵůůŽ�ƐƚĂƚŽ�ĚĞůůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�Ğ͕�ŶĞů�

ĐĂƐŽ� Ěŝ� ĂƌŐŽŵĞŶƟ� ƉĂƌƟĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ� ĂĐĐĂƫǀĂŶƟ͕� Ěŝ� ůĞŐŐĞƌĞ� ŝŶ�
ŵĂŶŝĞƌĂ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƚĂ� ;ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉĞƌŵĞƩĞ� ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ� ĨŽƌŵĂͲ
ǌŝŽŶĞ� ĂŵĂƚŽƌŝĂůĞͿ� Őůŝ� ĂƌƟĐŽůŝ� ƐƚĞƐƐŝ� ĐŚĞ͕� ĐŽŵĞ� ǀĞĚƌĞƚĞ͕� ƐŽŶŽ�
ƚƵƫ�Ěŝ�ůŝďĞƌĂ�ĐŝƌĐŽůĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŐƌĂƚƵŝƟ͘ 
sĞŶĞŶĚŽ� Ă� ŶŽŝ͕� ĂďďŝĂŵŽ� ƉĞŶƐĂƚŽ� Ěŝ� ĐƌĞĂƌĞ� ƵŶĂ� ƌƵďƌŝĐĂ� ĮƐƐĂ�
ŶĞůůĂ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�Ěŝ��E^�ŶĞůůĂ�ƋƵĂůĞ�ƉƌŽƉŽƌƌĞ�ŝ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ĂƌƟĐŽůŝ�
Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĂƉƉĂƌƐŝ�ŶĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ͘� 
/ů� ƐŝƚŽ�ƉƌĞƐĐĞůƚŽ�ƉĞƌ�ĞƐĞŐƵŝƌĞ�ƋƵĞƐƚĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ğ�Ăƌyŝǀ�ĚĞůůĂ��ŽƌͲ
ŶĞůů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�;ŚƩƉƐ͗ͬͬĂƌǆŝǀ͘ŽƌŐͬůŝƐƚͬĂƐƚƌŽ-ƉŚͬŶĞǁͿ͕�ůĂ�ŵŽůĞ�Ěŝ�
ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƉƌĞƐĞŶƟ�ğ�ǀĞƌĂŵĞŶƚĞ�ĞŶĐŝĐůŽƉĞĚŝĐĂ�Ğ�ŵĞĚŝĂŵĞŶͲ
ƚĞ͕� ŽŐŶŝ� ŐŝŽƌŶŽ͕� ƉŽƐƐŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ƌĂĐĐŽůƟ͕� ƉĞƌ� ůĂ� ƐŽůĂ� ƉĂƌƚĞ�
�ƐƚƌŽĮƐŝĐĂ͕�ƵŶĂ�ƐĞƩĂŶƟŶĂ�Ěŝ�ĂƌƟĐŽůŝ͊͊͊͊ 
�͛�ĐŚŝĂƌŽ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ĚĞǀŽ�ůĞŐŐĞƌŵĞůŝ�ƚƵƫ͙�/ů�ŵŝŽ�ůĂǀŽƌŽ�ĐŽŶƐŝƐƚĞͲ
ƌă�ŶĞůůĂ�ůĞƩƵƌĂ�ĚĞů�ƟƚŽůŽ�Ğ͕�ŶĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĞīĞƫǀŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ͕�ŶĞůůĂ�
ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂďƐƚƌĂĐƚ͗�ƋƵĂůŽƌĂ�ůĂ�ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ŵĞƌŝƟ�ǀĞƌĂͲ
ŵĞŶƚĞ� ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ͕�ƌĂĐĐŽŐůŝĞƌž� ŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƟ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�
;ƟƚŽůŽ͕� ĂƵƚŽƌŝ͕� ĚĂƚĂ� ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ůŝŶŬͿ� ŽůƚƌĞ� Ăůů͛ĂďƐƚƌĂĐƚ� ŝŶ�
ŝŶŐůĞƐĞ�ĞĚ�ĂůůĂ�ƐƵĂ�ƚƌĂĚƵǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ŝƚĂůŝĂŶŽ͕�ĐŽŶĚĞŶƐĂŶĚŽůŝ�ŝŶ�ƵŶĂ�
ƐĐŚĞĚĂ�ƐƉĞĐŝĮĐĂ�ƉƵďďůŝĐĂƚĂ�ƐƵůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘ 
YƵĂůŽƌĂ� ŝů� ŶƵŵĞƌŽ� Ěŝ� ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶŝ� ƚƌŽǀĂƚĞ� ĚŽǀĞƐƐĞ� ĞƐƐĞƌĞ�
ƚƌŽƉƉŽ�ĞůĞǀĂƚŽ͕�ůĂ�ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ�ƉƌŽǀǀĞĚĞƌă�Ă�͞ƐĨƌŽŶĚĂƌĞ͟�ůĂ�ůŝƐƚĂ͘ 
^ƉĞƌĂŶĚŽ�Ěŝ�ƐǀŽůŐĞƌĞ�ŶĞů�ŵŝŐůŝŽƌ�ŵŽĚŽ�ƋƵĞƐƚŽ�͞ĚĞůŝĐĂƚŽ͟�ĐŽŵͲ
ƉŝƚŽ�Ğ�ĐŽŶĮĚĂŶĚŽ�ŶĞůů͛ĂŝƵƚŽ�ĚĞů�ŐƌƵƉƉŽ͕�ƉŽƌŐŽ�ƵŶ�ĐĂƌŽ�ƐĂůƵƚŽ�Ă�
ƚƵƫ͘ 
 

�ƵƚŽƌŝ dŝƚŽůŽ 

DŝĐŚĂĞů� t͘� ZŝĐŚŵŽŶĚ͕ �ƌĂĚ�
sŝĞƚũĞ��;ϮϬϭϳͿ͕�ĚƌĂŌ 

�sZ/�WŚŽƚŽŵĞƚƌǇ�ŽĨ�^E�ϮϬϭϲĐŽũ�ŝŶ�E'��ϰϭϮϱ� 

 �ďƐƚƌĂĐƚ�;ƚƌĂĚƵǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ŝƚĂůŝĂŶŽͿ 

sŝĞŶĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ�ůĂ�ĨŽƚŽŵĞƚƌŝĂ��sZ/�Ěŝ�ƐƵƉĞƌŶŽǀĂ�^E�ϮϬϭϲĐŽũ�ŝŶ�E'��ϰϭϮϱ�ĚĂ�ϵ�ŐŝŽƌŶŝ�ƉƌŝŵĂ�
Ă�ϱϳ�ŐŝŽƌŶŝ�ĚŽƉŽ�ŝů�ŵĂƐƐŝŵŽ�Ěŝ�ůƵŵŝŶŽƐŝƚă͘�>Ğ�ŶŽƐƚƌĞ�ĐƵƌǀĞ�Ěŝ�ůƵĐĞ�Ğ�ůĞ�ĐƵƌǀĞ�Ěŝ�ĐŽůŽƌĞ�ƐƵŐŐĞƌŝͲ
ƐĐŽŶŽ�ĐŚĞ�ƋƵĞƐƚŽ�ĞǀĞŶƚŽ�ĂƉƉĂƌƟĞŶĞ�ĂůůĂ�ĐůĂƐƐĞ�ΗŶŽƌŵĂůĞΗ�Ěŝ�^ƵƉĞƌŶŽǀĂ�ƟƉŽ�/Ă͕�ĐŽŶ�ƵŶ�ƉĂƌĂͲ
ŵĞƚƌŽ�Ěŝ�ĚĞĐĂĚŝŵĞŶƚŽ�ȴŵϭϱ�;�Ϳ�с�ϭ͕ϯϮ�ц�Ϭ͕ϭϬ�Ğ�ĐŚĞ�ƐŽīƌĞ�Ěŝ�ƵŶ͛ĞƐƟŶǌŝŽŶĞ�ůŝŵŝƚĂƚĂ͘��ĚŽƩĂŶͲ
ĚŽ�ƵŶ�ŵŽĚƵůŽ�Ěŝ�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�ĚĞůůĂ�ƐƵĂ�ŐĂůĂƐƐŝĂ�ŽƐƉŝƚĞ�Ěŝ�;ŵ-DͿ�с�ϯϭ͘ϴϵ�ŵĂŐ͕�Ɛŝ�ĐĂůĐŽůĂŶŽ�ůĞ�ŵĂͲ
ŐŶŝƚƵĚŝŶĞ�ĂƐƐŽůƵƚĂ�Ěŝ�ƉŝĐĐŽ�;ĐŽƌƌĞƩĞ�Ěŝ�ĞƐƟŶǌŝŽŶĞͿ�Ěŝ�D��с�-ϭϵ͘Ϭϭ͕�s�с�-ϭϵ͘Ϭϱ͕�DZ�с�-ϭϵ͘Ϭϯ�Ğ�
D/�с�-ϭϴ͘ϳϵ͘�>ΖĞƐƉůŽƐŝŽŶĞ�ğ�ĂǀǀĞŶƵƚĂ�ŝŶ�ǀŝĐŝŶĂŶǌĂ�ĚĞů�ŶƵĐůĞŽ�Ěŝ�E'��ϰϭϮϱ�ĐŚĞ�ŚĂ�ŽƐƚĂĐŽůĂƚŽ�ůĞ�
ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ� ůƵŵŝŶŽƐŝƚă͘�sŝĞŶĞ�ĚĞƐĐƌŝƩŽ�ŝů�ŵĞƚŽĚŽ�ĂĚŽƩĂƚŽ�ƉĞƌ�ƌŝĚƵƌƌĞ� ůΖĞīĞƩŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶƚĂŵŝͲ
ŶĂǌŝŽŶĞ�ŝŶĚŽƩĂ�ĚĂůůĂ�ŐĂůĂƐƐŝĂ͕�ŵĂ�ğ�ĞǀŝĚĞŶƚĞ�ĐŚĞ�ůĞ�ŵĂŐŶŝƚƵĚŝŶŝ�Ɖŝƶ�ĚĞďŽůŝ�ŵŝƐƵƌĂƚĞ�ƐŽīƌŽŶŽ�
Ěŝ�ƵŶ�ďŝĂƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƟĐŽ͘ 

^͘�'͘�WĂƌƐŽŶƐ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϳͿ͕�ƐƵďͲ
ŵŝƩĞĚ�ƚŽ�DEZ�^ 

dĞƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ǁŚŝƚĞ�ĚǁĂƌĨ�ŵĂƐƐ-ƌĂĚŝƵƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ĞĐůŝƉƐŝŶŐ�ďŝŶĂƌŝĞƐ 

 �ďƐƚƌĂĐƚ�;ƚƌĂĚƵǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ŝƚĂůŝĂŶŽͿ 

sĞŶŐŽŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĞ�ĂůĐƵŶĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ŵŽůƚŽ�ƉƌĞĐŝƐĞ�Ěŝ�ŵĂƐƐĂ�Ğ�Ěŝ�ƌĂŐŐŝŽ͕�ƉĞƌ�ϭϲ�ŶĂŶĞ�ďŝĂŶͲ
ĐŚĞ�ŝŶ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ďŝŶĂƌŝ�ĂĚ�ĞĐůŝƐƐĞ�ĐŽŵďŝŶĂŶĚŽ�ƋƵĞƐƟ�ĚĂƟ�ĐŽŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƉƵďďůŝͲ
ĐĂƚŽ�ƉĞƌ�ƚĞƐƚĂƌĞ�ůĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ƚĞŽƌŝĐĂ�ƚƌĂ�ƌĂŐŐŝŽ�Ğ�ŵĂƐƐĂ�ĚĞůůĂ�ŶĂŶĂ�ďŝĂŶĐĂ͘��͛�ƐƚĂƚĂ�ƌĂŐŐŝƵŶƚĂ�
ƵŶĂ�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶĞ�ŵĞĚŝĂ�ĚĞů�Ϯ͕ϰ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚŽ� ŝŶ�ŵĂƐƐĂ�Ğ�ĚĞů�Ϯ͕ϳ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚŽ� ŝŶ�ƌĂŐŐŝŽ� ŝŶ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ�
ĐŽŶ�ůĞ�ŶŽƐƚƌĞ�ŵŝŐůŝŽƌŝ�ŵŝƐƵƌĞ�ĂǀĞŶƟ��ƉƌĞĐŝƐŝŽŶĞ�ĚĞůůŽ�Ϭ͕ϯ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚŽ�ŝŶ�ŵĂƐƐĂ�Ğ�ĚĞůůŽ�Ϭ͕ϱ�ƉĞƌ�
ĐĞŶƚŽ�ŝŶ�ƌĂŐŐŝŽ͘��͛�ƐƚĂƚŽ�ƚƌŽǀĂƚŽ�ƵŶ�ŽƫŵŽ�ĂĐĐŽƌĚŽ�ƚƌĂ�ŝ�ƌĂŐŐŝ�ŵŝƐƵƌĂƟ�Ğ�ƉƌĞǀŝƐƟ�ŝŶ�ƵŶĂ�ǀĂƐƚĂ�
ŐĂŵŵĂ�Ěŝ�ŵĂƐƐĞ�Ğ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘��ďďŝĂŵŽ�ĂŶĐŚĞ�ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĐŚĞ�ŝ�ƌĂŐŐŝ�Ěŝ�ƚƵƩĞ��ůĞ�ŶĂŶĞ�ďŝĂŶͲ
ĐŚĞ�ĐŽŶ� ůĞ�ŵĂƐƐĞ� ŝŶĨĞƌŝŽƌŝ�Ă�Ϭ͘ϰϴD�ƐŽůĂƌŝ�ƉĞƌ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉŝĞŶĂŵĞŶƚĞ�ĐŽĞƌĞŶƟ�ĐŽŶ� ŝ�ŵŽĚĞůůŝ� ĂĚ�
ĞůŝŽ�ĐŽƌĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶ�ŵĞĚŝĂ�ĚĞů�ϵ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚŽ�Ɖŝƶ�ŐƌĂŶĚŝ�Ěŝ�ƋƵĞůůŝ�ĚĞŝ�ŵŽĚĞůůŝ�Ěŝ�ĐĂƌďŽŶŝŽ-
ŽƐƐŝŐĞŶŽ͘��ů�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕�ůĞ�ŶĂŶĞ�ďŝĂŶĐŚĞ�ĐŽŶ�ŵĂƐƐĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ�Ă�Ϭ͘ϱϮD�ƐŽůĂƌŝ�ŚĂŶŶŽ�ƚƵƩĞ�ƌĂŐŐŝ� 



ϴ ϴ 

�ƵƚŽƌŝ dŝƚŽůŽ 

 ĐŽĞƌĞŶƟ�ĐŽŶ�ŝ�ŵŽĚĞůůŝ�ĐŽƌĞ-ŽƐƐŝŐĞŶŽ-ŽƐƐŝŐĞŶŽ͘�/ŶŽůƚƌĞ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƐĐŽƉĞƌƚŽ�ĐŚĞ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ŶĂŶĞ�
ďŝĂŶĐŚĞ�ĚĞů�ŶŽƐƚƌŽ�ĐĂŵƉŝŽŶĞ�ŚĂŶŶŽ�ƌĂŐŐŝ�ĐŽĞƌĞŶƟ�ĐŽŶ�ƉŽƐƐŝďŝůŝ�ŝŶǀŝůƵƉƉŝ�ƐƉĞƐƐŝ�Ěŝ�ŝĚƌŽŐĞͲ
ŶŽ�Ěŝ�ƐƉĞƐƐŽƌĞ�;ϭϬ-ϱшD,�ͬ�Dt�шϭϬ-ϰͿ͕�ŝů�ĐŚĞ�ŝŵƉůŝĐĂ�ĐŚĞ�Őůŝ�ƐƚƌĂƟ�Ěŝ�ŝĚƌŽŐĞŶŽ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĂůŝ�
Ěŝ�ƋƵĞƐƚĞ�ŶĂŶĞ�ďŝĂŶĐŚĞ�ŶŽŶ�ƐŝĂŶŽ�ŝŶŇƵĞŶǌĂƟ�ĚĂůůΖĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝŶǀŝůƵƉƉŽ�ĐŽŵƵŶĞ͘ 

/͘�^ŽƐǌǇŷƐŬŝ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϳͿ͕�ƐƵďŵŝƩĞĚ�
ƚŽ���d���^dZKEKD/��� 

�ŽŶĐůƵĚŝŶŐ�DƐ͘�,ĞŶƌŝĞƩĂ�>ĞĂǀŝƩΖƐ�tŽƌŬ�ŽŶ��ůĂƐƐŝĐĂů��ĞƉŚĞŝĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂŐĞůůĂŶŝĐ�
^ǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�K'>���ŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�sĂƌŝĂďůĞ�^ƚĂƌƐ� 

 �ďƐƚƌĂĐƚ�;ƚƌĂĚƵǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ŝƚĂůŝĂŶŽͿ 

Wŝƶ�Ěŝ�ƵŶ�ƐĞĐŽůŽ�ĨĂ͕�ůĂ�ƐŝŐŶŽƌĂ�,ĞŶƌŝĞƩĂ�>ĞĂǀŝƩ�ŚĂ�ƐĐŽƉĞƌƚŽ�ůĞ�ƉƌŝŵĞ�ĐĞĨĞŝĚŝ�ŶĞůůĞ�EƵďŝ�Ěŝ�
DĂŐĞůůĂŶŽ�ƌŝĐĂǀĂŶĚŽ�ůĂ�ĨĂŵŽƐĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ůƵŵŝŶŽƐŝƚă�Ğ�Ěŝ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĐŚĞ�ŚĂ�ƌŝǀŽůƵǌŝŽŶĂƚŽ�
ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ǀŝƐŝŽŶĞ�ĚĞůůΖhŶŝǀĞƌƐŽ͘�EĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞŐůŝ�ĂŶŶŝ�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ĐĞĨĞŝĚŝ�ŶŽƚĞ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚĞ�
ŐĂůĂƐƐŝĞ�ğ�ĂƵŵĞŶƚĂƚŽ�ĐŽƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƐǀŽůƚĂ͕�ŶĞŐůŝ�ƵůƟŵŝ�ĚƵĞ�ĚĞĐĞŶŶŝ͕�ĚŽǀƵƚĂ�
ĂůůĂ�ŶƵŽǀĂ�ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌŝůĞǀĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚă�Ă�ůƵŶŐŽ�ƚĞƌŵŝŶĞ�ƐƵ�ůĂƌŐĂ�ƐĐĂůĂ͘ 
YƵŝ�ǀŝĞŶĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽ�ůΖƵůƟŵŽ�ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůΖK'>���ŽůůĞĐƟŽŶ�ĚĞůůĞ��ĞĨĞŝĚŝ�ŶĞůůĞ�EƵͲ
ďŝ�Ěŝ�DĂŐĞůůĂŶŽ�ĐŚĞ�Őŝă�ĐŽŶƚĞŶĞǀĂ�ůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ŵĂŐŐŝŽƌĂŶǌĂ�ĚĞůůĞ��ĞĨĞŝĚŝ�ŶŽƚĞ͘�>Ă�ĐŽůůĞǌŝŽͲ
ŶĞ�ĂŐŐŝŽƌŶĂƚĂ�ŽƌĂ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ�ϵϲϰϵ�ĐĞĨĞŝĚŝ�ĐůĂƐƐŝĐŚĞ�Ğ�ϮϲϮ�ĂŶŽŵĂůĞ͘�>Ğ�ĐĞĨĞŝĚŝ�Ěŝ�ƟƉŽ�//�
ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ĂŐŐŝŽƌŶĂƚĞ�Ă�ďƌĞǀĞ͘�'ƌĂǌŝĞ�ĂůůΖĞůĞǀĂƚĂ�ĐŽŵƉůĞƚĞǌǌĂ�ĚĞůůΖŝŶĚĂŐŝŶĞ�K'>�͕�ŝů�ĐĂŵͲ
ƉŝŽŶĞ�Ěŝ��ĞĨĞŝĚŝ�ĐůĂƐƐŝĐŚĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉƌĂƟĐĂŵĞŶƚĞ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ƐƚĞůůĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ƟƉŽ�ŶĞůůĞ�EƵďŝ�Ěŝ�
DĂŐĞůůĂŶŽ͘��ŽƐŞ͕�ůΖŝŶĚĂŐŝŶĞ�K'>��ĐŽŶĐůƵĚĞ�ŝ�ůĂǀŽƌŝ�ŝŶŝǌŝĂƟ�ĚĂůůĂ�ƐŝŐŶŽƌĂ�>ĞĂǀŝƩ͘ 
/ŶŽůƚƌĞ͕�ŝů�ĐĂŵƉŝŽŶĞ�K'>��Ěŝ�ƐƚĞůůĞ�ZZ�>ǇƌĂĞ�ŶĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŵĂŐĞůůĂŶŝĐŽ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĂŐŐŝŽƌŶĂƚŽ͖�
ĂĚĞƐƐŽ�ĐŽŶƚĂ���ϰϲϰϰϯ�ǀĂƌŝĂďŝůŝ͘�sŝĞŶĞ�ŝŶĮŶĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ�ƵŶĂ�ĐŽůůĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐĞƩĞ��ĞĨĞŝĚŝ�
ĂŶŽŵĂůĞ�ŶĞůůΖĂůĂ�ĚĞůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�'ĂůĂƐƐŝĂ�ƉŽƐƚĂ�Ěŝ�ĨƌŽŶƚĞ�ĂůůĞ�EƵďŝ�Ěŝ�DĂŐĞůůĂŶŽ͘ 
/�ĚĂƟ�ĨŽƚŽŵĞƚƌŝĐŝ�K'>��ƐŽŶŽ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�ĂůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ĂƐƚƌŽŶŽŵŝĐĂ�ĚĂůůΖĂƌĐŚŝǀŝŽ�K'>��
/ŶƚĞƌŶĞƚ͘�>Ă�ĨŽƚŽŵĞƚƌŝĂ�ĚĞůůĂ�ƐĞƌŝĞ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞ�Ěŝ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ƐƚĞůůĞ�ƉƵůƐĂŶƟ�ĚĞůůĂ�ĐŽůůĞǌŝŽŶĞ�
K'>��ğ�ƐƚĂƚĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂƚĂ�ĐŽŶ�ŶƵŽǀĞ�ŽƐƐĞƌǀĂǌŝŽŶŝ͘� 

DĂƌƟŶ� �͘d͘� 'ƌŽĞŶĞǁĞŐĞŶ� ;ϮϬϭϳͿ͘�
^ƵďŵŝƩĞĚ� ƚŽ� /�h� ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͕�
^ǇŵƉŽƐŝƵŵ�ŶŽ͘�ϯϯϬ͕�ϮϬϭϳ 

sĂƌŝĂďůĞ�ƐƚĂƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ĂŝĂ�ĞƌĂ͗�DŝƌĂ͕�ZZ�>ǇƌĂĞ͕�ĚĞůƚĂ�ĂŶĚ�dǇƉĞ-//��ĞƉŚĞŝĚƐ� 

WŚŝůŝƉ� DĂƐƐĞǇ� Ğƚ� Ăů͘� ;ϮϬϭϳͿ͕� ƐƵďͲ
ŵŝƩĞĚ�ƚŽ�Z^d� 

dŚĞ��ǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�DĂƐƐŝǀĞ�^ƚĂƌƐ͗��ƌŝĚŐŝŶŐ�ƚŚĞ�'ĂƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŽĐĂů�'ƌŽƵƉ 

:ĂƌĞĚ� �ƌŽŽŬƐ� Ğƚ� Ăů͘� ;ϮϬϭϳͿ� ͕� �:�
ůĞƩĞƌƐ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ 

�ĐĐƌĞƟŽŶ-/ŶĚƵĐĞĚ��ŽůůĂƉƐĞ�&ƌŽŵ�,ĞůŝƵŵ�^ƚĂƌ�н�tŚŝƚĞ��ǁĂƌĨ��ŝŶĂƌŝĞƐ� 

^ĂůǀĂĚŽƌ� �ĂƌĄ� Ğƚ� Ăů͘� ;ϮϬϭϳͿ͕� ĚƌĂŌ�
ǀĞƌƐŝŽŶ 

�ƐƟŵĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ƐƚƌĞĞƚůŝŐŚƚƐ͕�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�
ůŝŐŚƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ŶŝŐŚƚ�ƐŬǇ�ďƌŝŐŚƚŶĞƐƐ 

�͘�<ŽƐƚŽǀ�Ğƚ�Ăů͘� ;ϮϬϭϳͿ͕� ���:�ĂĐĐĞƉͲ
ƚĞĚ 

dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�WĂŶ-^d�ZZ^ϭ�Őƌŝ� ƚŽ� ^ƚĞƚƐŽŶ��sZ/�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞƐ͘�WŚŽƚŽŵĞƚƌǇ�ŽĨ�
ƐŵĂůů�ďŽĚŝĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ 

D͘� ^͘�,ĞƌŶĂŶĚĞǌ Ğƚ� Ăů͘� ;ϮϬϭϳͿ͕� ƐƵďͲ
ŵŝƩĞĚ�ƚŽ�DEZ�^ 

dŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ĂĐĐƌĞƟŽŶ�ŇŽǁƐ�ŝŶ�ŶŽǀĂ-ůŝŬĞ�ĐĂƚĂĐůǇƐŵŝĐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͗�Zt�^ĞǆƚĂŶƟƐ�
ĂŶĚ�ϭZy^�:Ϭϲϰϰϯϰ͘ϱнϯϯϰϰϱϭ 

DŝĐŚĂĞů��ĂƵŵĞƌ�Ğƚ�Ăů͘� ;ϮϬϭϳͿ͕�ĚƌĂŌ�
ǀĞƌƐŝŽŶ 

/Ɛ�&ůĂƚ�&ŝĞůĚŝŶŐ�^ĂĨĞ�ĨŽƌ�WƌĞĐŝƐŝŽŶ������ƐƚƌŽŶŽŵǇ͍� 

�ŽŶŶŝĞ�Z͘��ŚĂŶŐ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϳͿ�͕�ƐƵďͲ
ŵŝƩĞĚ�ƚŽ�DEZ�^ 

��ďůŝŶĚĞĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�,Ϭ�ĨƌŽŵ�ůŽǁ-ƌĞĚƐŚŝŌ�dǇƉĞ�/Ă�ƐƵƉĞƌŶŽǀĂĞ͕�ĐĂůŝďƌĂƚĞĚ�
ďǇ��ĞƉŚĞŝĚ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ� 

�ŚĂƌůĞƐ� �͘� <ŝůƉĂƚƌŝĐŬ� Ğƚ� Ăů͘� ;ϮϬϭϳͿ͕��
ƐƵďŵŝƩĞĚ�ƚŽ�DEZ�^ 

�ŽŶŶĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌƐ͕�ƉƌĞ-ĞǆƉůŽƐŝŽŶ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ŐŝĂŶƚ�ŽƵƚďƵƌƐƚƐ�ŽĨ�ůƵͲ
ŵŝŶŽƵƐ�ďůƵĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ǁŝƚŚ�'ĂŝĂϭϲĐĨƌ� 

�͘� 'ĂůůĞŶŶĞ� Ğƚ� Ăů͘� ;ϮϬϭϳͿ� ͕� ƐƵďŵŝͲ
ƩĞĚ�ƚŽ�/�h�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ 

�ǇŶĂŵŝĐĂů�ŵĂƐƐĞƐ�ŽĨ��ĞƉŚĞŝĚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'�/��ƉĂƌĂůůĂǆĞƐ� 

E͘��ůŝŶĚ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϳͿ ^ƉĞĐƚƌŽŐƌĂƉŚƐ�ĨŽƌ�ĂƐƚƌŽƉŚŽƚŽŶŝĐƐ� 



�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ��E^��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ 

WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͗��ŶĚƌĞĂ�&ƌŝŐŽ 

�ŝƌĞƩŽƌĞ�^ĐŝĞŶƟĮĐŽ͗��hůŝƐƐĞ�DƵŶĂƌŝ 

^ĞŐƌĞƚĂƌŝŽ͗��ůĞƐƐĂŶĚƌŽ�DĂŝƚĂŶ 

�ůƚƌŝ�ŵĞŵďƌŝ�ĚĞů���͗ 

^ĞƌŐŝŽ��ĂůůĂƉŽƌƚĂ 

&ůĂǀŝŽ��ĂƐƚĞůůĂŶŝ 

ŝŶĨŽΛĂŶƐ-ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘ŽƌŐ 

 

�E^�ƐƵůůĞ�ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶŝ 
�ŝď͘�ĐŽĚĞ� �ƵƚŽƌŝ dŝƚŽůŽ WƵďďů͘ 

ϮϬϭϳ�dĞů͘ϭϬϱϳϮ͘͘͘ϭD� h͘�DƵŶĂƌŝ�͕�&͘-:͘�,ĂŵďƐĐŚ͕��͘�&ƌŝŐŽ͕�&͘�
�ĂƐƚĞůůĂŶŝ͕�'͘�>Ă�DƵƌĂ͕�'͘�dƌĂǀĞŶ�;hŶŝǀ͘�
>ũƵďůũĂŶĂͿ͕�D͘�KǌďĞǇ��ƌĂďĂĐŝ͕�d͘�^ĂŐƵŶĞƌ�� 

WŚŽƚŽŵĞƚƌǇ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉǇ�ŽĨ�&Ğ//�ŶŽǀĂ�
�^�^^E-ϭϳŚǆ͕�ĮŶĂůůǇ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĂǆŝͲ
ŵƵŵ� 

�dĞů�
ϭϬϱϳϮ� 

�Ăů�t�� 
/ů�Ϯϵ�ŐŝƵŐŶŽ�ƐĐŽƌƐŽ�ƐƵů�ƐŝƚŽ�ĚĞůůĂ�
�WK��;�ƐƚƌŽŶŽŵǇ�WŝĐƚƵƌĞ�KĨ�ƚŚĞ�
�ĂǇͿ�ĚĞůůĂ�E�^��ğ�ƐƚĂƚĂ�ƉƵďďůŝĐĂƚĂ�
ƋƵĞƐƚĂ�ŝŵŵĂŐŝŶĞ�Ěŝ�Z��Ƌƌ͗�ğ�ůĂ�ĐŽŵͲ
ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŵŵĂŐŝŶŝ�ƌŝƉƌĞƐĞ�ĚĂ�
ƚĞůĞƐĐŽƉŝ�Ă�ƚĞƌƌĂ�Ğ�ĚĂů�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ƌĂŐŐŝ�
y��ŚĂŶĚƌĂ͘� 
WĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƟ�ĂŶŝŵĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ĂůƚƌĞ�
ŝŵŵĂŐŝŶŝ͕�ǀŝ�ƌŝŵĂŶĚŽ�Ăů�ƐŝƚŽ�Ěŝ�
�ŚĂŶĚƌĂ͗� 
ŚƩƉ͗ͬͬĐŚĂŶĚƌĂ͘ŚĂƌǀĂƌĚ͘ĞĚƵͬ
ƉŚŽƚŽͬϮϬϭϳͬƌĂƋƌͬ� 


