
/ƌƌƚƺŵĞƌ�ƵŶĚ��ƌƵĐŬĨĞŚůĞƌ�ǀŽƌďĞŚĂůƚĞŶ ϱ 

�>>'�D�/E�^ 

 
^ĞŚƌ�ŐĞĞŚƌƚĞƌ��ƵƐƐƚĞůůĞƌ͕ 
 
ŶŽĐŚ�ĞŝŶŵĂů�ŚĞƌǌůŝĐŚĞŶ��ĂŶŬ�Ĩƺƌ�/ŚƌĞ��ŶŵĞůĚƵŶŐ�ǌƵƌ�DĞƐƐĞ��ĂƌĂǀĂŶ�^ĂůŽŶ��ƵƐƚƌŝĂ�ϮϬϮϯ�ŝŶ�tĞůƐ͘ 
 
 
hŵ�/ŚŶĞŶ�ĂůƐ��ƵƐƐƚĞůůĞƌ�ƵŶĚ�WĂƌƚŶĞƌ�ĚĞƌ�DĞƐƐĞ�tĞůƐ�'ŵď,�ĚŝĞ��ĞƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ĞƌůĞŝĐŚƚĞƌŶ͕�ďŝĞƚĞŶ�
ǁŝƌ�/ŚŶĞŶ�ƵŶƐĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞŚĞŌ�ĂŶ͘ 
�ŝĞƐĞƐ�^ĞƌǀŝĐĞŚĞŌ�ďĞƐƚĞŚƚ�ŶĞďĞŶ�ĚĞŶ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ�DĞƐƐĞŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ͕�ZŝĐŚƚůŝŶŝĞŶ͕�KƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚĞŵ͕�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ƵŶĚ�
dĞƌŵŝŶĞŶ͕�ĂƵƐ�ĚĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ��ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ͕�ĚĞŶ�DĂƌŬĞƟŶŐĚŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�^ƚĂŶĚďĂƵ-�ĞƐƚĞůůŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�
ƵŶĚ�ƐŽůů�/ŚŶĞŶ�ĂůƐ�>ĞŝƞĂĚĞŶ�Ĩƺƌ�/ŚƌĞ�DĞƐƐĞƚĞŝůŶĂŚŵĞ�ĚŝĞŶĞŶ͘ 
 

dĞĐŚŶŝƐĐŚĞ��ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞŶ�ĂůůĞ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚĞŶ�&ƌĂŐĞŶ�ďǌǁ͘��ĞƐƚĞůůƚŚĞŵĞŶ͘ 
 
DĂƌŬĞƟŶŐƵŶƚĞƌůĂŐĞŶ ĚŝĞŶĞŶ�/ŚŶĞŶ�ĂůƐ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�Ĩƺƌ�/ŚƌĞ�tĞƌďĞ-�ƵŶĚ�WƌĞƐƐĞĂŬƟǀŝƚćƚĞŶ͘ 

,ŝĞƌ�ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�ŬŽŶŬƌĞƚĞ�DĂƌŬĞƟŶŐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ͕�Ƶŵ�/ŚƌĞŶ�DĞƐƐĞĂƵŌƌŝƩ�ǌƵ�ǀĞƌƐƚćƌŬĞŶ͘ 

 
�ĞĂĐŚƚĞŶ�^ŝĞ�ďŝƩĞ�ĚĞŶ�ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ��ŶŵĞůĚĞƐĐŚůƵƐƐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�<ŽŶƚĂŬƚƉĞƌƐŽŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�&ŽƌŵƵůĂƌĞŶ͘ 
 
 
tŝƌ�ĞƌƐƵĐŚĞŶ�^ŝĞ͕�ĚŝĞƐĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ŝŶ�/ŚƌĞŵ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĂƵĐŚ�ĂŶ�/ŚƌĞ�^ƚĂŶĚďĂƵĮƌŵĂ�ƵŶĚ��ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚĞƌ�ǁĞŝƚĞƌǌƵŐĞďĞŶ͘ 

 
 

EƺƚǌĞŶ�^ŝĞ�ƵŶƐĞƌĞ�tĞďƐŝƚĞ͗ 
^ŝĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚŝĞ�&ŽƌŵƵůĂƌĞ�ĚĞƐ�DĞƐƐĞƐĞƌǀŝĐĞŚĞŌĞƐ�ĂƵĐŚ�ǀŽŶ�ǁǁǁ͘ĐĂƌĂǀĂŶ-ǁĞůƐ͘Ăƚ 
ĚŽǁŶůŽĂĚĞŶ͘� 
 
&ĂůůƐ�^ŝĞ�ƐƉĞǌŝĞůůĞ�&ƌĂŐĞŶ�ŽĚĞƌ�tƺŶƐĐŚĞ�ŚĂďĞŶ͕�ĞƌƐƵĐŚĞŶ�ǁŝƌ�^ŝĞ͕�ƐŝĐŚ�ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚ�ĂŶ�ƵŶƐĞƌĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ǌƵ�ǁĞŶĚĞŶ͕�ĚŝĞ�^ŝĞ�
ŐĞƌŶĞ�ďĞƌĂƚĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͘ 
 
 
 
 
 
 
 
DĞƐƐĞ�tĞůƐ�'ŵď, 
DĞƐƐĞƉůĂƚǌ�ϭ͕�ϰϲϬϬ�tĞůƐ͕�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ 
dĞů͘ нϰϯ�;ϳϮϰϮͿ�ϵϯϵϮ-Ϭ 
&Ăǆ� нϰϯ�;ϳϮϰϮͿ�ϵϯϵϮ-ϲϲϰϱϭ 
ŵĂŝůƚŽ�ŽĸĐĞΛŵĞƐƐĞ-ǁĞůƐ͘Ăƚ 
ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ǁǁǁ͘ŵĞƐƐĞ-ǁĞůƐ͘Ăƚ 

 
 
 
 
 



/ƌƌƚƺŵĞƌ�ƵŶĚ��ƌƵĐŬĨĞŚůĞƌ�ǀŽƌďĞŚĂůƚĞŶ ϲ 

D/d–�hE��hEd�Z�h^^d�>>�Z 

�ŝĞ�DĞƐƐĞ�tĞůƐ� 'ŵď,� ǀĞƌǁĞŝƐƚ� ĂƵĨ� WƵŶŬƚ� ϰ͘� ĚĞƌ�DĞƐƐĞŽƌĚŶƵŶŐ͕� ĚĞƌ� ĞŝŶĚĞƵƟŐ� ƌĞŐĞůƚ͕� ĚĂƐƐ� ĞŝŶĞ�tĞŝƚĞƌǀĞƌŵŝĞƚƵŶŐ� ĚĞƐ�
^ƚĂŶĚƉůĂƚǌĞƐ�ĞŶƚŐĞůƚůŝĐŚ�ŽĚĞƌ�ƵŶĞŶƚŐĞůƚůŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞƐƚĂƩĞƚ�ŝƐƚ͘ 
/ŵ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ũĞŶĞƌ��ƵƐƐƚĞůůĞƌ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�dĞŝůŶĂŚŵĞ�ĂŶ�ĚĞƌ�DĞƐƐĞ�ĞŶƚƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ŚĂďĞŶ͕�ŵƂĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ�ĚĂƌĂƵĨ�ŚŝŶǁĞŝƐĞŶ͕�
ĚĂƐƐ�ŶƵƌ�WƌŽĚƵŬƚĞ�ĂƵƐŐĞƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚƺƌĨĞŶ͕�ĚŝĞ�ŝŵ�sĞƌƚƌŝĞďƐƉƌŽŐƌĂŵŵ�ůƚ͘�DĞƐƐĞĂŶŵĞůĚƵŶŐ�;ƐŝĞŚĞ�DĞƐƐĞŽƌĚŶƵŶŐ�WƵŶŬƚĞ�
Ϯ͕͘�ϭϱ͘�ƵŶĚ�ϭϲ͘Ϳ�ĚĞƐ��ƵƐƐƚĞůůĞƌƐ�ĂŶŐĞĨƺŚƌƚ�ƐŝŶĚ͘�tŝƌ�ĞƌƐƵĐŚĞŶ�Ƶŵ�/Śƌ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ͘ 

,�&dhE' 

�ƵƐƐƚĞůůĞƌ�ŚĂŌĞŶ�Ĩƺƌ�^ĐŚćĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ŝŶ�ŝŚƌĞŵ��ĞƌĞŝĐŚ�ůŝĞŐĞŶ͘��ŝƩĞ�ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ�^ŝĞ�ĚĂŚĞƌ�ƵŶďĞĚŝŶŐƚ͕�Žď�^ŝĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞŶ�&Ăůů�ĚƵƌĐŚ�
ĞŝŶĞ� �ĞƚƌŝĞďƐŚĂŌƉŇŝĐŚƚǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ� ĂďŐĞĚĞĐŬƚ� ƐŝŶĚ͘�tŝƌ� ĞŵƉĨĞŚůĞŶ� /ŚŶĞŶ�ǁĞŝƚĞƌƐ͕� ĞŝŶĞ�DĞƐƐĞǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ� ŐĞŐĞŶ� �ŝĞďͲ
ƐƚĂŚů͕��ĞƐĐŚćĚŝŐƵŶŐ�ĞƚĐ͘�ĂďǌƵƐĐŚůŝĞƘĞŶ͘ 
�ĂƐ�'ĞůćŶĚĞ�ǁŝƌĚ�ďĞǁĂĐŚƚ͕�ĚŽĐŚ�ŬŽŵŵƚ�ĞƐ� ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ǌƵ��ŝĞďƐƚćŚůĞŶ͘��Ğƌ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƌ�ƺďĞƌŶŝŵŵƚ�ŬĞŝŶĞƌůĞŝ�,ĂŌƵŶŐ�
ďĞŝ��ďŚĂŶĚĞŶŬŽŵŵĞŶ�ŽĚĞƌ��ĞƐĐŚćĚŝŐƵŶŐ�ĚĞƌ�ǀŽŵ��ƵƐƐƚĞůůĞƌ�ĞŝŶŐĞďƌĂĐŚƚĞŶ�ŽĚĞƌ�ǌƵƌƺĐŬŐĞůĂƐƐĞŶĞŶ��ƵƐƐƚĞůůƵŶŐƐŐƺƚĞƌ�ďǌǁ͘�
^ƚĂŶĚĂƵƐƌƺƐƚƵŶŐ͘ 

�/E�Z/E'hE'�sKE�&�,Z��h'�E 

�ŝĞ��ŝŶďƌŝŶŐƵŶŐ�ŝƐƚ�ŶƵƌ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ŝŶĨĂŚƌƚ�EŽƌĚ�;DĂƌŝĂ-dŚĞƌĞƐŝĂ-^ƚƌĂƘĞͿ�ŵƂŐůŝĐŚ͘ 
�ŝĞ��ŝŶĨĂŚƌƚ�ŝŶ�ĚŝĞ�,ĂůůĞŶ�ĞƌĨŽůŐƚ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�ŽĸǌŝĞůůĞŶ��ƵĩĂƵǌĞŝƚ�ƵŶĚ�ǁŝƌĚ�ƺďĞƌ�ĞŝŶĞŶ�tĂĐŚĚŝĞŶƐƚ�ŬŽŽƌĚŝŶŝĞƌƚ͘� 

t�^�,W>	d�� 

tĂƐĐŚƉůćƚǌĞ�Ĩƺƌ�ZĞŝƐĞŵŽďŝůĞ�Θ��ĂƌĂǀĂŶƐ�ďĞĮŶĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŝŵ��ůŽĐŬ���ƐŽǁŝĞ�ŚŝŶƚĞƌ�,ĂůůĞ�Ϯϭ͘� 

sKZ>�'�ZhE'�sKE�Z�/^�DK�/>�E�hE��tK,E�E,	E'�ZE 

�ůƐ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞŶ�sŽƌůĂŐĞƌƵŶŐƐƉůĂƚǌ�ŝŵ�&ƌĞŝŐĞůćŶĚĞ�Ĩƺƌ�/ŚƌĞ�ZĞŝƐĞŵŽďŝůĞ�Θ��ĂƌĂǀĂŶƐ�ĞŝŶŐĞƌŝĐŚƚĞƚ͘�;^ŝĞŚĞ�WůĂŶ�ŝŵ�
^ĞƌǀŝĐĞŚĞŌͿ 

��^d�>>&>	�,��&mZ�><tͬdZ�/>�Z 

�ďƐƚĞůůŇćĐŚĞ�Ĩƺƌ�><t�ͬ�dƌĂŝůĞƌ�ŝŵ�DĞƐƐĞŐĞůćŶĚĞ�ƐŝŶĚ�ĞŝŶŐĞƌŝĐŚƚĞƚ�ƵŶĚ�ƐŝŶĚ�ŵŝƩĞůƐ��ĞƐƚĞůůĨŽƌŵƵůĂƌ�ŝŵ�^ĞƌǀŝĐĞŚĞŌ�ǌƵ�ďĞƐƚĞůͲ
ůĞŶ͘�;^ŝĞŚĞ�WůĂŶ�ŝŵ�^ĞƌǀŝĐĞŚĞŌͿ 

��^d�>>&>	�,��&mZ�Z�/^�DK�/>��hE����Z�s�E^�E��,���D�����h 

hŵ�/ŚŶĞŶ�ĂƵĐŚ�ĚĞŶ��ďďĂƵ�ǌƵ�ĞƌůĞŝĐŚƚĞƌŶ͕�ƐƚĞůůĞŶ�ǁŝƌ�/ŚŶĞŶ�ĞŝŶĞ�ĂďŐĞƐƉĞƌƌƚĞ�&ƌĞŝŐĞůćŶĚĞŇćĐŚĞ�ǌƵƌ�EĂĐŚůĂŐĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�&ĂŚƌͲ
ǌĞƵŐĞŶ� ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ� -� ĚŝĞ� ŐĞŶĂƵĞŶ��ĞŝƚĞŶ�ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ� ŝŵ� ^ĞƌǀŝĐĞŚĞŌ�ĂƵĨ�ĚĞƌ� ^ĞŝƚĞ��ƵĨ–� ƵŶĚ��ďďĂƵǌĞŝƚĞŶ͘��ďŚŽůƵŶŐ�ŶƵƌ�
ĚƵƌĐŚ��ďŚŽůŬĂƌƚĞŶ�ŵƂŐůŝĐŚ͊�;^ŝĞŚĞ�WůĂŶ�ŝŵ�^ĞƌǀŝĐĞŚĞŌͿ 

^�Zs/��-��/EZ/�,dhE'�E 

&ŽůŐĞŶĚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ-�ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ƐƚĞŚĞŶ�Ĩƺƌ�^ŝĞ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͗�х^ĂŶŝƚćƌĂŶůĂŐĞŶ��х�ƵƐĐŚŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚĞŶ 

;^ŝĞŚĞ�WůĂŶ�ŝŵ�^ĞƌǀŝĐĞŚĞŌͿ 

Z�/^�DK�/>�hE����Z�s�E�^d�>>W>	d�� 

�ŝĞ�^ƚĞůůƉůćƚǌĞ�Ĩƺƌ��ƵƐƐƚĞůůĞƌ�ďĞĮŶĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŝŵ�DĞƐƐĞŐĞůćŶĚĞ�ĂƵĨ��ůŽĐŬ�/͘ 

^ƚĞůůƉůćƚǌĞ�ŵƺƐƐĞŶ�ŵŝƩĞůƐ�&ŽƌŵƵůĂƌ�ďĞƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

�ŝĞ�^ƚĞůůƉůćƚǌĞ�Ĩƺƌ��ĞƐƵĐŚĞƌ�ďĞĮŶĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŝŵ�DĞƐƐĞŐĞůćŶĚĞ�ĂƵĨ��ůŽĐŬ��͘�;^ŝĞŚĞ�WůĂŶ�ŝŵ�^ĞƌǀŝĐĞŚĞŌͿ 

^W�ZZ^dhE�� 

tŝƌ�ďŝƩĞŶ�Ƶŵ�<ĞŶŶƚŶŝƐŶĂŚŵĞ͕�ĚĂƐƐ�ĂŶ�DĞƐƐĞƚĂŐĞŶ�ĚŝĞ�,ĂůůĞŶ�ďŝƐ�ƐƉćƚĞƐƚĞŶƐ�ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ�ŐĞƌćƵŵƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͕�Ƶŵ�ĞŝŶĞ�
ŽƉƟŵĂůĞ��ĞǁĂĐŚƵŶŐ�ŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 

^�>�^d&�,Z�E����Z��/d^'�Z	d� 

�ƵƐ�ƌĞĐŚƚůŝĐŚĞŶ�'ƌƺŶĚĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ĂƵƐ�,ĂŌƵŶŐƐŐƌƺŶĚĞŶ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ�ďǌǁ͘�ĚĞƌ��ĞƚƌŝĞď�ǀŽŶ�ƐĞůďƐƞĂŚƌĞŶĚĞŶ��ƌďĞŝƚƐŐĞͲ
ƌćƚĞŶ�;ǌ͘��͘�^ƚĂƉůĞƌ͕�,ĞďĞďƺŚŶĞŶ�ĞƚĐ͘Ϳ�Ăŵ�ŐĞƐĂŵƚĞŶ�'ĞůćŶĚĞ�ĚĞƌ�DĞƐƐĞ�tĞůƐ�ƵŶƚĞƌƐĂŐƚ͘��ƵƐŐĞŶŽŵŵĞŶ�ĚĂǀŽŶ�ƐŝŶĚ�ĂƵƐͲ
ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�'ĞƌćƚĞ�ĚĞƌ�DĞƐƐĞ�tĞůƐ� ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌĞŶ�ĚŝĞƐďĞǌƺŐůŝĐŚ� ĂƵƚŽƌŝƐŝĞƌƚĞƌ� ^ƉĞĚŝƟŽŶƐƉĂƌƚŶĞƌ͘��ŝĞƐ� ŝƐƚ� ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ĚŝĞ�
&ŝƌŵĂ�^ĐŚĞŶŬĞƌ�Θ��Ž��'͘� 

�>>'�D�/E��Z/�,d>/E/�E 



/ƌƌƚƺŵĞƌ�ƵŶĚ��ƌƵĐŬĨĞŚůĞƌ�ǀŽƌďĞŚĂůƚĞŶ ϳ 

��,	E'hE'�E 

�ďŚćŶŐƵŶŐĞŶ�ƐŝŶĚ�ŶƵƌ�ŝŶ�,ĂůůĞŶ�ϭϵ͕�ϮϬ�ƵŶĚ�Ϯϭ�ŵƂŐůŝĐŚ 
�ďŚćŶŐƵŶŐĞŶ�;ďŝƩĞ�&ŽƌŵƵůĂƌ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�DĞƐƐĞƐĞƌǀŝĐĞŚĞŌ�ďĞĂĐŚƚĞŶͿ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�,ĂůůĞŶĚĞĐŬĞ�ĚƺƌĨĞŶ�ĂƵƐ�ƌĞĐŚƚůŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŽƌŐĂͲ
ŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚĞŶ�'ƌƺŶĚĞŶ�ŶƵƌ�ŶĂĐŚ�ZƺĐŬƐƉƌĂĐŚĞ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�DĞƐƐĞ�tĞůƐ�'ŵď,�ǀŽƌŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
�ŝŶĞ�ƚĞƌŵŝŶŐĞƌĞĐŚƚĞ��ŝŶƌĞŝĐŚƵŶŐ�ŝƐƚ�ƵŶďĞĚŝŶŐƚ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͘ 

&�h�ZWK>/��/>/�,��sKZ^�,Z/&d�E 

�ƌĂŶĚŵĞůĚĞƌ͕�&ĞƵĞƌůƂƐĐŚĞƌ�ŽĚĞƌ�,ǇĚƌĂŶƚĞŶ�ĚƺƌĨĞŶ�–�ƐŽĨĞƌŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�/ŚƌĞƐ�^ƚĂŶĚƉůĂƚǌĞƐ�ďĞĮŶĚĞŶ�–�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌďĂƵƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞƐ�ǁŝƌĚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�<ŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝĞƌƵŶŐ�ǀŽƌ�DĞƐƐĞďĞŐŝŶŶ�ƺďĞƌƉƌƺŌ͘��ďĞŶƐŽ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�ĨĞƵĞƌƉŽůŝǌĞŝůŝĐŚĞŶ�sŽƌƐĐŚƌŝŌĞŶ�
ďĞŝŵ�^ƚĂŶĚďĂƵ�ĞŝŶǌƵŚĂůƚĞŶ͘ 

WZ	^�Ed�d/KE^&�,Z��h'� 

�ŝƩĞ�ďĞĂĐŚƚĞŶ�^ŝĞ͕�ĚĂƐƐ�ďĞŝ��ƵƐƐƚĞůůƵŶŐƐĨĂŚƌǌĞƵŐĞŶ�ĚŝĞ�dĂŶŬƐ�ǌƵ�ĞŶƚůĞĞƌĞŶ�ƐŝŶĚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ĂƩĞƌŝĞ�ĂďŐĞŬůĞŵŵƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵƵƐƐ͘ 

,z'/�E��hE��>���E^D/dd�>m��Zt��,hE'^�h&>�'�E 

�ŝĞ�ĂŬƚƵĞůůĞ�,ǇŐŝĞŶĞǀĞƌŽƌĚŶƵŶŐ�ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞƌ�tĞďƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ĐĂƌĂǀĂŶ-ǁĞůƐ͘Ăƚ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŵ�EĂǀŝŐĂƟŽŶƐƉƵŶŬƚ�ͣ&ƺƌ�
�ƵƐƐƚĞůůĞƌ�-�>ĞďĞŶƐŵŝƩĞůŐĞƐĞƚǌ͘͞ 
 
sŽŵ��ƵƐƐƚĞůůĞƌ�ŵƵƐƐ�ŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞƚ�ƐĞŝŶ 
· �ƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ�<ƺŚůŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�Ĩƺƌ�ůĞŝĐŚƚ�ǀĞƌĚĞƌďůŝĐŚĞ�>ĞďĞŶƐŵŝƩĞů͘ 
· ^ĐŚƵƚǌ�ĚĞƌ�ǌƵŵ�sĞƌŬĂƵĨ�ĚĂƌŐĞďŽƚĞŶĞŶ�ďǌǁ͘�ŐĞůĂŐĞƌƚĞŶ�tĂƌĞ�ŐĞŐĞŶ�^ƚĂƵď͕�^ĐŚŵƵƚǌ͕�dƌƂƉĨĐŚĞŶŝŶĨĞŬƟŽŶ�ĚƵƌĐŚ��ŶŚƵƐͲ

ƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŐů͕͘�^ŽŶŶĞ͕�ZĞŐĞŶ͙ 
· �ƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚĞ�sĞƌƐŽƌŐƵŶŐ�ŵŝƚ�,ĂŶĚǁĂƐĐŚŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�tĂƐĐŚŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚĞŶ�Ĩƺƌ�'ĞƌćƚƐĐŚĂŌĞŶ͕�sĞƌƐŽƌŐƵŶŐ�ŵŝƚ�

tĂƐƐĞƌ�ŝŶ�dƌŝŶŬƋƵĂůŝƚćƚ͕�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞƌ��ďŇƵƐƐ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ��ďǁĂƐƐĞƌ͘ 
· �ƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚĞ�,ǇŐŝĞŶĞ�ĚĞƐ�sĞƌŬĂƵĨƐƉĞƌƐŽŶĂůƐ͘ 

/E&KZD�d/KE��hZ�Dm>>�Ed^KZ'hE' 

tŝƌ�ďĞŵƺŚĞŶ�ƵŶƐ͕�ĞŝŶĞ�ƵŵǁĞůƚŐĞƌĞĐŚƚĞ�DƺůůĞŶƚƐŽƌŐƵŶŐ�ĚƵƌĐŚǌƵĨƺŚƌĞŶ�ƵŶĚ�ŚĂďĞŶ�ŚŝĞƌĨƺƌ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ�DƺůůƚƌĞŶŶƵŶŐƐͲ
ďĞŚćůƚĞƌͬ�ŽŶƚĂŝŶĞƌ�ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ͘��ŝƩĞ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�^ŝĞ�ƵŶƐ�ĚĂďĞŝ͘ 
 
· �ƵƌƺĐŬŐĞůĂƐƐĞŶĞ�DĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŽŚŶĞ�WƌƺĨƵŶŐ�ĚĞƐ�tĞƌƚĞƐ�ǌƵ�>ĂƐƚĞŶ�ĚĞƐ��ƵƐƐƚĞůůĞƌƐ�ŐĞŐĞŶ�'ĞďƺŚƌ�ĞŶƚƐŽƌŐƚ͘� 
· DŝƚŐĞďƌĂĐŚƚĞ��ďĨćůůĞ͕�ĚŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ŝŵ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐƐůĂƵĨǌĞŝƚ͕��ƵĨ-�ŽĚĞƌ��ďďĂƵ�ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ͕�ĚƺƌĨĞŶ�

ŶŝĐŚƚ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�'ĞůćŶĚĞ�ŐĞďƌĂĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
· �Ƶƌ��ĞĂĐŚƚƵŶŐ͗�ǁŝƌ�ŵƂĐŚƚĞŶ�^ŝĞ�ĚĂƌĂƵĨ�ŚŝŶǁĞŝƐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ��ďůĂŐĞƌƵŶŐ�ũĞŐůŝĐŚĞŶ�DƺůůƐ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�DĞƐƐĞŐĞůćŶĚĞ�ǀĞƌďŽͲ

ƚĞŶ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�ŝŶ�ZĞĐŚŶƵŶŐ�ŐĞƐƚĞůůƚ�ǁŝƌĚ͊ 

/E&KZD�d/KE��hZ�^d�E�Z�/E/'hE' 

&ĂůůƐ�^ŝĞ�ĞŝŶĞ�ĂŶĚĞƌĞ͕�ĞǆƚĞƌŶĞ�ZĞŝŶŝŐƵŶŐƐĮƌŵĂ�ďĞĂƵŌƌĂŐĞŶ͕�ĞƌƐƵĐŚĞŶ�ǁŝƌ�^ŝĞ͕�ĚŝĞƐ�ĚĞƌ�DĞƐƐĞ�tĞůƐ�'ŵď,�ďĞŬĂŶŶƚ�ǌƵ�ŐĞďĞŶ�
;&ŝƌŵĞŶŶĂŵĞ�ƵŶĚ��ŶǌĂŚů�ĚĞƌ�ZĞŝŶŝŐƵŶŐƐŬƌćŌĞͿ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�DĞƐƐĞŚĂůůĞŶ�ŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͊ 

d��,E/^�,��Z/�,d>/E/�E�^d�E��h&��h�,�>>��ϭϵ͕�ϮϬ͕�Ϯϭ 

�ŝĞ��ƵĩĂƵŚƂŚĞ�ŝƐƚ�ĂƵĨ�ŵĂǆ͘�ϱ�ŵ�;ZĞŝŚĞŶ-͕��ĐŬ-͕�<ŽƉĨ-�ƵŶĚ�/ŶƐĞůƐƚćŶĚĞͿ�ĨĞƐƚŐĞƐĞƚǌƚ͘��Ğŝ�mďĞƌƐĐŚƌĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƌ��ƵĩĂƵŚƂŚĞ�
ƺďĞƌ�ĚĂƐ�EŽƌŵĂůŵĂƘ�ǀŽŶ�ϱ�ŵ�ƐŽǁŝĞ�Ĩƺƌ�ƐćŵƚůŝĐŚĞ�ǌǁĞŝŐĞƐĐŚŽƐƐŝŐĞ�^ƚĂŶĚďĂƵƚĞŶ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�WůĂŶĞŝŶƌĞŝĐŚƵŶŐ�;'ƌƵŶĚƌŝƐƐ͕�sŽƌĚĞƌ
-�ƵŶĚ�^ĞŝƚĞŶĂŶƐŝĐŚƚͿ�ĂŶ�ĚŝĞ�DĞƐƐĞůĞŝƚƵŶŐ�ƵŶďĞĚŝŶŐƚ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͘ 
&ŝƌŵĞŶǌĞŝĐŚĞŶ͕�&ŝƌŵĞŶŶĂŵĞŶ�ĚƺƌĨĞŶ�ĚŝĞƐĞ��ƵĩĂƵŚƂŚĞ�ŶƵƌ�ŵŝƚ�'ĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐ�ĚĞƌ�DĞƐƐĞ�tĞůƐ�'ŵď,�ƵŶĚ�ĚĞŵ��ŝŶǀĞƌͲ
ƐƚćŶĚŶŝƐ�ĚĞƌ�^ƚĂŶĚŶĂĐŚďĂƌŶ�ƺďĞƌƐĐŚƌĞŝƚĞŶ͘ 
 
�ĐŚƚƵŶŐ͊��Ğŝ�ǌǁĞŝŐĞƐĐŚŽƐƐŝŐĞŶ�^ƚĂŶĚĂƵĩĂƵƚĞŶ�;ŶƵƌ�ŝŶ�,ĂůůĞŶ�ϭϵ͕�ϮϬ�ƵŶĚ�Ϯϭ�ŵƂŐůŝĐŚͿ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�^ƉƌŝŶŬůĞƌĂŶůĂŐĞ�ǌǁŝŶŐĞŶĚ�
ǀŽƌŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘ 
&ŝƌŵĞŶǌĞŝĐŚĞŶ͕�&ŝƌŵĞŶŶĂŵĞŶ�ĚƺƌĨĞŶ�ĚŝĞƐĞ��ƵĩĂƵŚƂŚĞ�ŶƵƌ�ŵŝƚ�'ĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐ�ĚĞƌ�DĞƐƐĞ�tĞůƐ�'ŵď,�ƵŶĚ�ĚĞŵ��ŝŶǀĞƌͲ
ƐƚćŶĚŶŝƐ�ĚĞƌ�^ƚĂŶĚŶĂĐŚďĂƌŶ�ƺďĞƌƐĐŚƌĞŝƚĞŶ͘ 

�>>'�D�/E��Z/�,d>/E/�E 



/ƌƌƚƺŵĞƌ�ƵŶĚ��ƌƵĐŬĨĞŚůĞƌ�ǀŽƌďĞŚĂůƚĞŶ ϴ 

�>>'�D�/E��Z/�,d>/E/�E 

'�E�,D/'hE'�&mZ����E�s�Z�E^d�>dhE'�E 

�ĞĂĐŚƚĞŶ�^ŝĞ͕�ĚĂƐƐ��ďĞŶĚǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ĂŶŵĞůĚĞ-�ƵŶĚ�ŬŽƐƚĞŶƉŇŝĐŚƟŐ�ƐŝŶĚ͘�^ĞŚĞŶ�^ŝĞ�ĚĂǌƵ�ĚŝĞ�^ĞŝƚĞŶ�
ͣ�ďĞŶĚǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�Ăŵ�DĞƐƐĞƐƚĂŶĚ͘͞��ŝƩĞ�ŬŽŶƚĂŬƟĞƌĞŶ�^ŝĞ�Ĩƺƌ��ĞƚĂŝůƐ�&ƌĂƵ�DĂŐ͘�^ĂďŝŶĞ��ƌĞŶŶĞƌ-EĞƌĂƚ�ƵŶƚĞƌ 
dĞů͘�нϰϯ�;ϳϮϰϮͿ�ϵϯϵϮ-ϲϲϭϴ�ŽĚĞƌ�ƵŶƚĞƌ�Ɛ͘ďƌĞŶŶĞƌ-ŶĞƌĂƚΛŵĞƐƐĞ-ǁĞůƐ͘Ăƚ� 

��^K>hd�^�Z�h�,s�Z�Kd 

�ŝƩĞ�ďĞĂĐŚƚĞŶ�^ŝĞ͕�ĚĂƐƐ�ůĂƵƚ�ĚĞŶ�ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ��ĞƐƟŵŵƵŶŐĞŶ�ƐĞŝƚ�ϭ͘ϭ͘ϮϬϬϵ�ŝŶ�ĚĞŶ�DĞƐƐĞŚĂůůĞŶ�ĞŝŶ� 
ĂďƐŽůƵƚĞƐ�ZĂƵĐŚǀĞƌďŽƚ�ŚĞƌƌƐĐŚƚ͘� 
�ĂƐ�ZĂƵĐŚǀĞƌďŽƚ�Őŝůƚ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�DĞƐƐĞ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�ǌƵ�ĚĞŶ��ƵĨ-�ƵŶĚ��ďďĂƵǌĞŝƚĞŶ͘ 
tŝƌ�ďŝƩĞŶ�^ŝĞ͕�ĚĂƌĂƵĨ�ZƺĐŬƐŝĐŚƚ�ǌƵ�ŶĞŚŵĞŶ͘ 

�/E�Z/E'hE' 

'ƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ� ŝƐƚ� ĚĂƐ��ĞĨĂŚƌĞŶ�ĚĞƌ�,ĂůůĞŶ�ŵŝƚ� &ĂŚƌǌĞƵŐĞŶ�ŶŝĐŚƚ� ŐĞƐƚĂƩĞƚ͘��ĞĂĐŚƚĞŶ� ^ŝĞ�ƵŶƐĞƌĞ�DĞƐƐĞŽƌĚŶƵŶŐ͕�ĚŝĞ� /ŚŶĞŶ�
ĂƵĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ŶŵĞůĚƵŶŐ�ǌƵŐĞƐĂŶĚƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝƐƚ͘ 

t���^/'E�D�^^���h 

DĂƩŚŝĂƐ�WĨŽď͕�t���^/'E�DĞƐƐĞďĂƵ 
DĞƐƐĞƉůĂƚǌ�ϭ͕�ϰϲϬϬ�tĞůƐ͕�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ 
dĞů͘� нϰϯ�ϳϮϰϮ�ϵϯϵϮ-ϲϲϭϵ 
ŵĂŝůƚŽ ŵ͘ƉĨŽďΛǁĞĚĞƐŝŐŶ͘Ăƚ 
/ŶƚĞƌŶĞƚ ǁǁǁ͘ǁĞĚĞƐŝŐŶ͘Ăƚ� 

sKZ&m,ZhE'��yWKE�d� 

�Ğŝ�sŽƌĨƺŚƌƵŶŐĞŶ�ŽĚĞƌ�/ŶďĞƚƌŝĞďŶĂŚŵĞ�ĂƵƐŐĞƐƚĞůůƚĞƌ�DĂƐĐŚŝŶĞŶ�;ďĞǁĞŐůŝĐŚĞŶ�dĞŝůĞŶͿ�ŽĚĞƌ�ďĞĨĞƵĞƌƚĞŶ�PĨĞŶ�ŵƵƐƐ�ĚĞƌ�'ĞͲ
ĨĂŚƌĞŶďĞƌĞŝĐŚ�;ŵŝŶĚ͘�ϭ�DĞƚĞƌͿ�ŐĞŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞƚ�ƵŶĚ�ǀŽŵ��ĞƚƌĞŝďĞƌ�ŵŝƩĞůƐ��ďƐƉĞƌƌƵŶŐĞŶ�ĂďŐĞƐŝĐŚĞƌƚ�ƐĞŝŶ͘ 
�Ğŝ�EŝĐŚƚďĞĂĐŚƚƵŶŐ�ůŝĞŐƚ�ĞƐ�ŝŵ��ƌŵĞƐƐĞŶ�ĚĞƌ��ĞŚƂƌĚĞ�ŽĚĞƌ�ĚĞƌ�DĞƐƐĞ�tĞůƐ�ĚŝĞƐĞ�sŽƌĨƺŚƌƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ƵŶƚĞƌƐĂŐĞŶ͘� 

�h&>�'����t͘�s�Zd�/>hE'�sKE�t�Z��D�d�Z/�> 

�ŝĞ��ƵŇĂŐĞ�ďǌǁ͘�sĞƌƚĞŝůƵŶŐ�ǀŽŶ�DĂŐĂǌŝŶĞŶ�ŽĚĞƌ��ƌƵĐŬƐŽƌƚĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞ�ĞŝŶĞ�tĞƌďƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�&ƌĞŵĚǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ�ĞŶƚŚĂůƚĞŶ�
;ďĞŝ�DĂŐĂǌŝŶĞŶ�dŝƚĞůƐĞŝƚĞ͕�hϰ͕�&ůĂƉƉĞ͕��ĂŶĚĞƌŽůĞ�Ž͘ć͘Ϳ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞƐƚĂƩĞƚ͘ 
�ŝĞ�DĞƐƐĞ�tĞůƐ�'ŵď,�ďĞŚćůƚ�ƐŝĐŚ�ǀŽƌ͕�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŶ�&ćůůĞŶ�ĚŝĞ��ƌůĂƵďŶŝƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�sĞƌƚĞŝůƵŶŐ�ďǌǁ͘��ƵŇĂŐĞ�ǌƵ�ĞŶƚǌŝĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�
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