
����� 
ϮϬϮϭ 

&ĂĐƚƐŚĞĞƚ� 

dŽŶŝũŶ�ŝƐ�ĞĞŶ�ǀĞƌǌĂŵĞůŶĂĂŵ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ƐŽŽƌƚĞŶ�
ŵŝŐƌĞƌĞŶĚĞ�ƉĞůĂŐŝƐĐŚĞ�ŽĐĞĂĂŶǀŝƐƐĞŶ�ĞŶ�ŝƐ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�
ǀĂŶ�ĚĞ�ĨĂŵŝůŝĞ�ĚĞƌ�ŵĂŬƌĞĞůĂĐŚƟŐĞŶ�;^ĐŽŵďƌŝĚĂĞͿ͘��Ğ�
ŬŽŵĞŶ�ǀŽŽƌ�ŝŶ�ĚĞ�ƚƌŽƉŝƐĐŚĞ�ĞŶ�ŐĞŵĂƟŐĚĞ�ŐĞďŝĞĚĞŶ�
ǀĂŶ�ĂůůĞ�ŽĐĞĂŶĞŶ�ĞŶ�ůĞǀĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǁĂƚĞƌŬŽůŽŵ�;ŝŶ�
ƚĞŐĞŶƐƚĞůůŝŶŐ��ƚŽƚ�ǀŝƐƐĞŶ�ĚŝĞ�ĚŝĐŚƚďŝũ�ŽĨ�ŽƉ�ĚĞ�ďŽĚĞŵ�
ůĞǀĞŶͿ�ǁĂĂƌ�ǌĞ�ƐĐŚŽůĞŶ�ǀŽƌŵĞŶ�;ĮŐƵƵƌ�ϭͿ͘�/Ŷ�ĚĞ�ǀŝƐƐĞƌŝũ�
ǁŽƌĚƚ�ƚŽŶŝũŶ�ŐĞǌŝĞŶ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ŐƌŽŽƚ-ƉĞůĂŐŝƐĐŚĞ�ƐŽŽƌƚ͕�
ƚĞƌǁŝũů�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŵĂŬƌĞĞů�ĞŶ�ŚŽƌƐŵĂŬƌĞĞů�ĂůƐ�ŬůĞŝŶ-
ƉĞůĂŐŝƐĐŚĞ�ƐŽŽƌƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƐĐŚŽƵǁĚ͘ 

��
����� 

dŽŶŝũŶĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ĞĞŶ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƟĞŬ�ƵŝƚĞƌůŝũŬ�ǁĂĂƌĂĂŶ�
ǌĞ�ŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬ�ƚĞ�ŚĞƌŬĞŶŶĞŶ�ǌŝũŶ�;ĮŐƵƵƌ�ϮͿ͘��ĞŶ�ůĂŶŐ�
ƌŽŶĚ�ůŝĐŚĂĂŵ�ĚĂƚ�ĚŝĐŚƚ�ďŝũ�ĚĞ�ƐƚĂĂƌƚ�ĞƌŐ�ƐůĂŶŬ�ŝƐ�ĞŶ�ĚĞ�
ĂĂŶǌĞƚ�ǀŽƌŵƚ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ͕�ĚŝĞƉ�ŐĞǀŽƌŬƚĞ�ƐƚĂĂƌƚ͘��Ğ�
ďŽƵǁ�ĞŶ�ƐƚƌŽŽŵůŝũŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚƵŶ�ůŝĐŚĂĂŵ�ŵĂĂŬƚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�
ƐŶĞůůĞ�ǌǁĞŵŵĞƌƐ�ǌŝũŶ�ĞŶ�ƐŶĞůŚĞĚĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ŚĂůĞŶ�ǀĂŶ�
ďŝũŶĂ�ϴϬ�ŬŵͬƵƵƌ͘��Ğ�ŵĂǆŝŵĂůĞ�ůĞŶŐƚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůƚ�ƉĞƌ�
ƐŽŽƌƚ͖�ŽŶŐĞǀĞĞƌ�ϱϬ�Đŵ�;ϭ-Ϯ�ŬŐͿ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŬůĞŝŶĞƌĞ�
ƐŽŽƌƚĞŶ�ƚŽƚ�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ϯ�ŵĞƚĞƌ�;ĐĂ�ϲϬϬ�ŬŐͿ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�
ďůĂƵǁǀŝŶƚŽŶŝũŶ�;ĮŐƵƵƌ�ϯͿ͘� 

dŽŶŝũŶĞŶ�ǀŽĞĚĞŶ�ǌŝĐŚ�ŽŶĚĞƌ�ŵĞĞƌ�ŵĞƚ�ĂŶĚĞƌĞ�ǀŝƐƐĞŶ͕�
ŝŶŬƚǀŝƐƐĞŶ�ĞŶ�ŬƌĞĞŌĂĐŚƟŐĞŶ͘�sŽŽƌƚƉůĂŶƟŶŐ�ǀŝŶĚƚ�ŝŶ�ĚĞ�
ƚƌŽƉŝƐĐŚĞ�ŐĞďŝĞĚĞŶ�ŐĞĚƵƌĞŶĚĞ�ŚĞƚ�ŚĞůĞ�ũĂĂƌ�ƉůĂĂƚƐ͕�
ƚĞƌǁŝũů�ŝŶ�ĚĞ�ŵĞĞƌ�ŐĞŵĂƟŐĚĞ�ŐĞďŝĞĚĞŶ�Ğƌ�ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ�
ƉĂĂƌƐĞŝǌŽĞŶĞŶ�ǌŝĐŚƚďĂĂƌ�ǌŝũŶ͘ 
 
/Ŷ�ƚĞŐĞŶƐƚĞůůŝŶŐ�ƚŽƚ�ĚĞ�ŵĞĞƐƚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ǀŝƐƐŽŽƌƚĞŶ�ŚĞďďĞŶ�
ƚŽŶŝũŶĞŶ�ƌŽǌĞ�ǀůĞĞƐ͘��Ğ�ƌŽǌĞ�ŬůĞƵƌ�ǁŽƌĚƚ�ǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚ�
ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�Ğŝǁŝƚ�ŵǇŽŐůŽďŝŶĞ�ŝŶ�ŚƵŶ�ƐƉŝĞƌĞŶ͘��ĞǌĞ�ƌŽĚĞ�
ƐƉŝĞƌĞŶ�ǌŽƌŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŐƌŽŽƚ�ƵŝƚŚŽƵĚŝŶŐƐǀĞƌŵŽŐĞŶ͘�
KŽŬ�ǌŝũŶ�ƚŽŶŝũŶĞŶ͕�ĂůƐ�ĞĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĞŝŶŝŐĞ�ǀŝƐƐŽŽƌƚĞŶ͕�ŝŶ�
ƐƚĂĂƚ�ĞĞŶ�ůŝĐŚĂĂŵƐƚĞŵƉĞƌĂƚƵƵƌ�ĂĂŶ�ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ�ĚŝĞ�ŚŽŐĞƌ�
ŝƐ�ĚĂŶ�ĚĞ�ǁĂƚĞƌƚĞŵƉĞƌĂƚƵƵƌ͘�dŽŶŝũŶ�ǁŽƌĚƚ�ŝŶ�
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ůĂŶĚĞŶ�ŐĞǌŝĞŶ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ĚĞůŝĐĂƚĞƐƐĞ�ĞŶ�
ǁŽƌĚƚ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ǀĞĞůĂů�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ŝŶ�:ĂƉĂŶƐĞ�ƐĂƐŚŝŵŝ͘��ƌ�
ǌŝũŶ�ŽŶŐĞǀĞĞƌ�ϰϬ�ƐŽŽƌƚĞŶ�ƚŽŶŝũŶ�ĞŶ�ƚŽŶŝũŶĂĐŚƟŐĞ�ǀŝƐƐĞŶ͕�
ǁĂĂƌǀĂŶ�Ğƌ�ĞŶŬĞůĞ�ǀĂŶ�ŐƌŽŽƚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĞĞů�ďĞůĂŶŐ�ǌŝũŶ�
;ĚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŵĂƌŬĞƚ�ƐƉĞĐŝĞƐͿ͘��Ğ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝģůĞ�ƐŽŽƌƚĞŶ�ǌŝũŶ�ǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶ�ŝŶ�ƚĂďĞů�ϭ�ĞŶ�
ĮŐƵƵƌ�ϰ͘� 
 
^ŬŝƉũĂĐŬƚŽŶŝũŶ�;<ĂƚƐƵǁŽŶƵƐ�ƉĞůĂŵŝƐͿ͕�ŐĞĞůǀŝŶƚŽŶŝũŶ�
;dŚƵŶŶƵƐ�ĂůďĂĐĂƌĞƐͿ�ĞŶ�ŐƌŽŽƚŽŽŐƚŽŶŝũŶ�;dŚƵŶŶƵƐ�ŽďĞƐƵƐͿ�
ǌŝũŶ�ƚƌŽƉŝƐĐŚĞ�ƐŽŽƌƚĞŶ�ƚĞƌǁŝũů�ĚĞ�ĂůďĂĐŽƌĞ�ƚŽŶŝũŶ�
;dŚƵŶŶƵƐ�ĂůĂůƵŶŐĂͿ�ĞŶ�ĚĞ�ĚƌŝĞ�ƐŽŽƌƚĞŶ�ďůĂƵǁǀŝŶƚŽŶŝũŶ�
;dŚƵŶŶƵƐ�ƚŚǇŶŶƵƐ͕�dŚƵŶŶƵƐ�ŵĂĐĐŽǇŝŝ�ĞŶ�dŚƵŶŶƵƐ�
ŽƌŝĞŶƚĂůŝƐͿ�ŝŶ�ĚĞ�ŵĞĞƌ�ŐĞŵĂƟŐĚĞ�ƐƚƌĞŬĞŶ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ�
;ĮŐƵƵƌ�ϯͿ͘��Ğ�ǌƵŝĚĞůŝũŬĞ�ďůĂƵǁǀŝŶƚŽŶŝũŶ�ŵŝŐƌĞĞƌƚ�ƚƵƐƐĞŶ�
ĂůůĞ�ŽĐĞĂŶĞŶ͕�ƚĞƌǁŝũů�ĚĞ�ŵĞĞƐƚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ƐŽŽƌƚĞŶ�Ƶŝƚ�
ĂƉĂƌƚĞ�ƉŽƉƵůĂƟĞƐ�;ŐƌŽĞƉĞŶͿ�ďĞƐƚĂĂŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�
ŽĐĞĂŶĞŶ͘ 

 

&ŝŐƵƵƌ�ϭ͗�ǀĞƌƐƉƌĞŝĚŝŶŐ�ƚŽŶŝũŶ͘��ƌŽŶ͗�&�K 

&ŝŐƵƵƌ�Ϯ͗�ƚŽŶŝũŶ�ŚĞĞŌ�ĞĞŶ�ƌŽŶĚ�ůŝĐŚĂĂŵ�ĚĂƚ�ŽǀĞƌŐĂĂƚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŐĞǀŽƌŬƚĞ�
ƐƚĂĂƌƚ͕�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƟĞŬ�ǌŝũŶ�ŽŽŬ�ĚĞ�ƚǁĞĞ�ƌƵŐǀŝŶŶĞŶ͘��ƌŽŶ͗�&�K 

 &ŝŐƵƵƌ�ϯ͗�ƚŽŶŝũŶƐŽŽƌƚĞŶ�ŶĂĂƌ�;ƌĞůĂƟĞǀĞͿ�ŐƌŽŽƩĞ͘��ƌŽŶ͗�&�K 
 



�Ğ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ũĂƌĞŶ�ďĞĚƌŽĞŐ�ĚĞ�ũĂĂƌůŝũŬƐĞ�
ǁĞƌĞůĚǀĂŶŐƐƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝģůĞ�ƐŽŽƌƚĞŶ�ƚŽŶŝũŶ�
ŽŶŐĞǀĞĞƌ�ϱ͕ϭ�ŵŝůũŽĞŶ�ƚŽŶ͘ϭ��ŝƚ�ŝƐ�ŽŶŐĞǀĞĞƌ�ϱй�ǀĂŶ�ĚĞ�
ƚŽƚĂůĞ�ǁĞƌĞůĚǁŝũĚĞ�ŚŽĞǀĞĞůŚĞŝĚ�ŐĞǀĂŶŐĞŶ�ǀŝƐ͘�sĂŶ�
ĚĞǌĞ�ϱ͕ϭ�ŵŝůũŽĞŶ�ƚŽŶ�ŵĂƌŬƚǁĂĂƌĚŝŐĞ�ƚŽŶŝũŶ�ǁĂƐ�
ŽŶŐĞǀĞĞƌ�ϲϱй�ĂŅŽŵƐƟŐ�Ƶŝƚ�ĚĞ�^ƟůůĞ�KĐĞĂĂŶ͕�Ϯϯй�Ƶŝƚ�
ĚĞ�/ŶĚŝƐĐŚĞ�KĐĞĂĂŶ�ĞŶ�ĚĞ�ŽǀĞƌŝŐĞ�ϭϮй�Ƶŝƚ�ĚĞ�
�ƚůĂŶƟƐĐŚĞ�KĐĞĂĂŶ͘ϭ��ƌ�ŝƐ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ƌƵŝŵ�ϭ͕ϰ�ŵŝůũŽĞŶ�
ƚŽŶ�ƚŽŶŝũŶ�;ůĞǀĞŶĚ�ŐĞǁŝĐŚƚͿ�ŐĞŢŵƉŽƌƚĞĞƌĚ�ŶĂĂƌ�
�ƵƌŽƉĂ͕�ǁĂĂƌǀĂŶ�ϭϬй�ŶĂĂƌ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͘Ϯ�,Ğƚ�
ǀĂŶŐƐƚĂĂŶĚĞĞů�ƉĞƌ�ƐŽŽƌƚ�ƚŽŶŝũŶ�ƚĞŶ�ŽƉǌŝĐŚƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ƚŽƚĂůĞ�ŚŽĞǀĞĞůŚĞŝĚ�ŐĞǀĂŶŐĞŶ�ƚŽŶŝũŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�
ŵĂƌŬĞƚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŝƐ�ƚĞƌƵŐ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ŝŶ�ĮŐƵƵƌ�ϰ͘ 
 
EĞĚĞƌůĂŶĚ�ƉƌŽĮůĞĞƌƚ�ǌŝĐŚ�ŵĞƚ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ƚŽƚ�ƚŽŶŝũŶ�
ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ�ŝŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚĞů͕�ǁĂĂƌ�ǌĞ�ǌŝĐŚ�ĞĞŶ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ƐƉĞůĞƌ�ƚŽŽŶƚ͘�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ŚĞĞŌ�ŐĞĞŶ�
ĂĂŶĚĞĞů�ŝŶ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƚĞ�ƚŽŶŝũŶǀĂŶŐƐƚ͕�ŵĂĂƌ�ŝŵƉŽƌƚĞĞƌƚ�
ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ�ƚŽŶŝũŶ�Žŵ�ŚĞƚ�ǀĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ǁĞĞƌ�ƚĞ�
ĞǆƉŽƌƚĞƌĞŶ͘�EĂŐĞŶŽĞŐ�ŬŽŵƚ�ĂůůĞ�ŐĞģǆƉŽƌƚĞĞƌĚĞ�
ƚŽŶŝũŶ�Ƶŝƚ��ƵƌŽƉĂ͕�ĚƵƐ�ŽŽŬ�Ƶŝƚ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͕�ďĞƚƌĞŌ�ĚĞ�
ƐŬŝƉũĂĐŬƚŽŶŝũŶ͘Ϯ 

�Ğ�ƐƚĂƚƵƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞƐƚĂŶĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�
ƐŽŽƌƚĞŶ�ƚŽŶŝũŶ�ǌŝũŶ�ŶĞƚ�ĂůƐ�ĂŶĚĞƌĞ�ǀŝƐƐŽŽƌƚĞŶ�ŽŶĚĞƌ�
ĂŶĚĞƌĞ�ŽŶĚĞƌŚĞǀŝŐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀŝƐƐĞƌŝũ͘��Ğ�
ǀŝƐƐĞƌŝũĚƌƵŬ�ŽƉ�ƚŽŶŝũŶ�ŽƉ�ǁĞƌĞůĚŶŝǀĞĂƵ�ŝƐ�ŚŽŽŐ͘��ĞŶ�
ŐŽĞĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŐĞƌŝĐŚƚ�ŽƉ�ŝŶƐƚĂŶĚŚŽƵĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�
ƐŽŽƌƚĞŶ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĞĞů�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ďĞŚŽƵĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ďĞƐƚĂŶĚĞŶ͘�/Ŷ�ϮϬϭϴ�ǁĂƐ�ϴϰй�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚŽƚĂůĞ�ƚŽŶŝũŶǀĂŶŐƐƚ�
ǀĂŶ�ŐĞǌŽŶĚĞ�ďĞƐƚĂŶĚĞŶ͘� 

,Ğƚ�ďĞŚĞĞƌ�ǀĂŶ�ƚŽŶŝũŶ�ǀŝŶĚƚ�ƉůĂĂƚƐ�ŽƉ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂĂů�
ŶŝǀĞĂƵ͕�ŽŵĚĂƚ�ĚĞǌĞ�ƐŽŽƌƚĞŶ�ǀĞĞů�ŵŝŐƌĞƌĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�
ǀŝƐƐĞƌŝũĚƌƵŬ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĞŶĞ�ŐĞďŝĞĚ�ŝŶǀůŽĞĚ�ŬĂŶ�ŚĞďďĞŶ�ŽƉ�
ďĞƐƚĂŶĚĞŶ�ŝŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ŐĞďŝĞĚĞŶ͘��ƌ�ǌŝũŶ�ĞĞŶ�ǀŝũŌĂů�
ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ǀŝƐƐĞƌŝũ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ�;Z&DK͛ƐͿ͕�
ĚŝĞ�ĞůŬ�ŝŶ�ŚƵŶ�ŐĞďŝĞĚ�ǌŽƌŐ�ĚƌĂŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĞŶ�
ŝŶƐƚĂŶĚŚŽƵĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĂŶǁĞǌŝŐĞ�ƚŽŶŝũŶďĞƐƚĂŶĚĞŶ͘��Ğ�
Z&DK͛Ɛ�ǀŽĞƌĞŶ�ƐƚŽĐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�Ƶŝƚ�;ǀĞƌǌĂŵĞůĞŶ�ǀĂŶ�
ŐĞŐĞǀĞŶƐ�ŽǀĞƌ�ĞĞŶ�ǀŝƐďĞƐƚĂŶĚ͕�ǌŽǁĞů�ǀĂŶ�ďŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ�
ĂƐƉĞĐƚĞŶ�ĂůƐ�ǀŝƐƐĞƌŝũƐƚĞƌŌĞͿ�ĞŶ�ǀĞƌǌĂŵĞůĞŶ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ĞŶ�ĂĚǀŝĞƐ�Žŵ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ũƵŝƐƚ�ďĞůĞŝĚ�
ƚĞ�ŬŽŵĞŶ͘�,Ğƚ�ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ĚŽĞů�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ�ŝƐ�ĚĞ�ďŝŽŵĂƐƐĂ�;ŚŽĞǀĞĞůŚĞŝĚ�ǀŝƐ�ŝŶ�
ŬŝůŽŐƌĂŵͿ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉŽƉƵůĂƟĞ�ŽƉ�ŽĨ�ďŽǀĞŶ�ŚĞƚ�ŶŝǀĞĂƵ�
ŚŽƵĚĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŵĂǆŝŵĂůĞ�ĚƵƵƌǌĂŵĞ�ŽŽŐƐƚ�;D^z͕�ƵŝƚůĞŐ�
ŝŶ�ŬĂĚĞƌ�ŽƉ�ƉĂŐŝŶĂ�ϳͿ�ŬĂŶ�ƉƌŽĚƵĐĞƌĞŶ͘�DĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ĚŝĞ�
ŐĞŶŽŵĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�Žŵ�ĚĞǌĞ�ĚŽĞůĞŶ�ƚĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ�ǌŝũŶ�
ŽŶĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ŚĞƚ�ŝŶƐƚĞůůĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǀĂŶŐƐƚƋƵŽƚƵŵ�;ǌŽŐ͘�
d��͛Ɛ͖�dŽƚĂů��ůůŽǁĂďůĞ��ĂƚĐŚĞƐͿ͕�ƌĞĚƵĐĞƌĞŶ�ǀĂŶ�
ǀŝƐƐĞƌŝũĐĂƉĂĐŝƚĞŝƚ͕�ƐůƵŝƟŶŐ�ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�;ƉĂĂŝͿ
ŐĞďŝĞĚĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŝŶǀŽĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĂĂŶǀŽĞƌŵĂƚĞŶ͘ 
 

�Ğ�/^^&�;/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�^ĞĂĨŽŽĚ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶͿ�
ŝƐ�ĞĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ�ĚŝĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬƚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�
Z&DK͛Ɛ͕�ĚĞ�ƚŽŶŝũŶŝŶĚƵƐƚƌŝĞ�ĞŶ�ŚĞƚ�tt&͘�,Ğƚ�ĚŽĞů�ǀĂŶ�
ĚĞǌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŶĞŵĞŶ�ǀĂŶ�ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ�
ŽŶĚĞƌďŽƵǁĚĞ�ŝŶŝƟĂƟĞǀĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ďĞŚŽƵĚ�ĞŶ�
ĚƵƵƌǌĂĂŵ�ďĞǀŝƐƐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚŽŶŝũŶďĞƐƚĂŶĚĞŶ͕�ǀĞƌŵŝŶ-
ĚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ďŝũǀĂŶŐƐƚĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ďĞǀŽƌĚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŐĞǌŽŶĚĞ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵĞŶ͘ 

������������� 

�ůĂƵǁǀŝŶƚŽŶŝũŶ�ŝƐ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀŝƚĞŝƚ�ĞŶ�ƐĐŚĂĂƌƐŚĞŝĚ�
ǌŽ͛Ŷ�ĚƵƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĂƚ�ĚŝĞ�ǌŝĐŚ�ŶŝĞƚ�ůĞĞŶƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�
ƐĐŚĂƉƉĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌŵĂƌŬƚ�ĂůƐ�ǀĞƌƐ�ŽĨ�ǀĞƌǁĞƌŬƚ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ĞŶ�ĞŶŬĞů�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ŝƐ�ŝŶ�ĞŶŬĞůĞ�ĞǆĐůƵƐŝĞǀĞ�
ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ͘�,Ğƚ�ŽǀĞƌŐƌŽƚĞ�ĚĞĞů�ǁŽƌĚƚ�ŝŶ�ĚĞ��ǌŝĂƟƐĐŚĞ�
ůĂŶĚĞŶ�ƚĞŐĞŶ�ŚŽŐĞ�ƉƌŝũǌĞŶ�ǀĞƌŬŽĐŚƚ�ǀŽŽƌ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŝŶ�
ƐĂƐŚŝŵŝ͘ 

�������	��� 

&ŝŐƵƵƌ�ϰ͗�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĞƌĞůĚǀĂŶŐƐƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝģůĞ�ƚŽŶŝũŶƐŽŽƌƚĞŶ�ƚĞŶ�ŽƉǌŝĐŚƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚŽƚĂůĞ�ǀĂŶŐƐƚ�

ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ƐŽŽƌƚĞŶ͘��ƌŽŶ͗�/^^&͘�sĂŶŐƐƚĚĂƚĂ�ǌŝũŶ�ǀĂŶ�ϮϬϭϴ͘ 

 
dŽŶŝũŶ�ŝŶ�ďůŝŬ�ƐƚĂĂƚ�ŽƉ�ŶƵŵŵĞƌ�ϱ�ǁĂƚ�ďĞƚƌĞŌ�ƚŚƵŝƐĐŽŶͲ
ƐƵŵƉƟĞ͘�dŽŶŝũŶ�ŝƐ�ŚŝĞƌŵĞĞ�ĞĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐƌŽŽƚƐƚĞ�ǀŽůƵŵĞͲ
ŵĂŬĞƌƐ�ďŝũ�ĚĞ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�ĐŽŶƐƵŵĞŶƚ�ĂůƐ�ŚĞƚ�Žŵ�ǀŝƐ�
ŐĂĂƚ͘ϯ�/Ŷ�ŚĞƚ�ĐŽŶƐĞƌǀĞŶ�ŝƐ�ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ�ƐŬŝƉũĂĐŬƚŽŶŝũŶ�ƚĞͲ
ƌƵŐ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ͘�^ŬŝƉũĂĐŬ�ǁŽƌĚƚ�ŽŽŬ�ǀĞĞů�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ŝŶ� 
ƐĂůĂĚĞƐ͘�sĞƌƐĞ�ƚŽŶŝũŶ�ŝƐ�ǀĞĞůĂů�ŐĞĞůǀŝŶƚŽŶŝũŶ�ĞŶ�ĚŝĞƉǀƌŝĞƐ͕�
ďĞƚƌĞŌ�ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ�ŐĞĞůǀŝŶƚŽŶŝũŶ�ĞŶ�ĂůďĂĐŽƌĞ�ƚŽŶŝũŶ͘ 
 



 

dĂďĞů�ϭ͗�KǀĞƌǌŝĐŚƚ�ƐƚĂƚƵƐ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƉŽƉƵůĂƟĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�
ƚŽŶŝũŶƐŽŽƌƚĞŶ͕�ũĂĂƌ�ϮϬϭϴ͘�sĂŶŐƐƚ�ĞŶ�D^z�ŶŝǀĞĂƵ�ǁŽƌĚĞŶ�ǁĞĞƌŐĞǀĞŶ�ŝŶ�

KŵĚĂƚ�ǁĞƌĞůĚǁŝũĚ�ĚĞ�ǀƌĂĂŐ�ŶĂĂƌ�ƚŽŶŝũŶ�ǌŽ�ŚŽŽŐ�ŝƐ͕�ŝƐ�ŚĞƚ�
ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ�Žŵ�ŐŽĞĚ�ƚĞ�ŬŝũŬĞŶ�ŽĨ�ǀŝƐďĞƐƚĂŶĚĞŶ�ŶŝĞƚ�ƚĞ�ǀĞĞů�
ŽŶĚĞƌ�ĚƌƵŬ�ŬŽŵĞŶ�ƚĞ�ƐƚĂĂŶ͘�:ĂƉĂŶ�ŝƐ�ǀĞƌƌĞǁĞŐ�ĚĞ�ŬŽƉůŽƉĞƌ�
ŝŶ�ƚŽŶŝũŶĐŽŶƐƵŵƉƟĞ�ĞŶ�ĐŽŶƐƵŵĞĞƌƚ�ǀŽŽƌĂů�ďůĂƵǁǀŝŶƚŽŶŝũŶ͕�
ŬǁĂůŝƚĂƟĞĨ�ŐĞǌŝĞŶ�ĚĞ�ĂůůĞƌďĞƐƚĞ�ƐŽŽƌƚ͘��Ğ��ƵŝĚĞůŝũŬĞ�
ďůĂƵǁǀŝŶƚŽŶŝũŶ�;dŚƵŶŶƵƐ�ŵĂĐĐŽǇŝŝͿ�ƐƚĂĂƚ�ŽƉ�ĚĞ�/h�E-ůŝũƐƚ�
ǀĂŶ�ďĞĚƌĞŝŐĚĞ�ĚŝĞƌƐŽŽƌƚĞŶ�ĞŶ�ŝƐ�ŵĞƚ�ƵŝƚƐƚĞƌǀĞŶ�ďĞĚƌĞŝŐĚ͘ϰ�

�Ğ�ĂŶĚĞƌĞ�ƚǁĞĞ�ƐŽŽƌƚĞŶ�ďůĂƵǁǀŝŶƚŽŶŝũŶ͕�dŚƵŶŶƵƐ�
ŽƌŝĞŶƚĂůŝƐ�ĞŶ�dŚƵŶŶƵƐ�ƚŚǇŶŶƵƐ�ƐƚĂĂŶ�ŽƉ�ĚĞ�ůŝũƐƚ�ĂůƐ�
ŬǁĞƚƐďĂĂƌ�ĞŶ�ďĞĚƌĞŝŐĚ͘��Ğ�ďůĂƵǁǀŝŶƚŽŶŝũŶ�
ǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐƚ�ĞĐŚƚĞƌ�ŵĂĂƌ�ϭй�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚŽŶŝũŶǀĂŶŐƐƚĞŶ�
;ĮŐƵƵƌ�ϰͿ͘�/Ŷ�ƚĞŐĞŶƐƚĞůůŝŶŐ�ƚŽƚ�ǁĂƚ�ĚĞ�ŵĞĚŝĂ�ǀĞƌŬŽŶĚŝŐĞŶ�ŝƐ�
ĚĞ�ƚŽŶŝũŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĂůŐĞŵĞĞŶ�ŶŝĞƚ�ŵĞƚ�ƵŝƚƐƚĞƌǀĞŶ�ďĞĚƌĞŝŐĚ�ĞŶ�
ǌŝũŶ�Ğƌ�ǀŽŽƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ƐŽŽƌƚĞŶ�ŶŽŐ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ƚŽƚ�
ďĞŚŽƵĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďĞƐƚĂŶĚ�ĞŶ�ŝƐ�Ğƌ�ǌĞůĨƐ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŐƌŽĞŝĞŶĚ�
ĂĂŶƚĂů�ǀŝƐƐĞƌŝũĞŶ�ŚĞƚ�D^�-ŬĞƵƌŵĞƌŬ�ǀŽŽƌ�ĚƵƵƌǌĂŵĞ�ǀŝƐƐĞƌŝũ�
ǀĞƌŬƌĞŐĞŶ͘��ĐŚƚĞƌ͕�ǀŽŽƌ�ĂůůĞ�ƚŽŶŝũŶƐŽŽƌƚĞŶ�ŵŽĞƚ�ĞĞŶ�
ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚ�ďĞŚĞĞƌ�ŽƉ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ƉůĂĂƚƐ�ƐƚĂĂŶ͘� 
 
�ĞŶ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�/^^&�Ƶŝƚ�ŵĂĂƌƚ�ϮϬϮϬ�ŐĞĞŌ�ĞĞŶ�
ŐĞĚĞƚĂŝůůĞĞƌĚĞ�ǁĞĞƌŐĂǀĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĞƌĞůĚƐƚĂƚƵƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ƚŽŶŝũŶďĞƐƚĂŶĚĞŶ͘��ĞŶ�ƐĂŵĞŶǀĂƫŶŐ�ŝƐ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ŝŶ�ŬĂĚĞƌ�
ŽƉ�ƉĂŐŝŶĂ�ϱ�ĞŶ�ϲ͘ 
 

�ůĂƵǁǀŝŶƚŽŶŝũŶ 
�ůĂƵǁǀŝŶƚŽŶŝũŶ�;dŚƵŶŶƵƐ�ƚŚǇŶŶƵƐ͕�dŚƵŶŶƵƐ�ŵĂĐĐŽǇŝŝ�ĞŶ�
dŚƵŶŶƵƐ�ŽƌŝĞŶƚĂůŝƐͿ�ŝƐ�ĚĞ�ŐƌŽŽƚƐƚĞ�ƚŽŶŝũŶƐŽŽƌƚ�ĞŶ�ǁŽƌĚƚ�
ǀŽŽƌĂů�ďĞǀŝƐƚ�ǀĂŶǁĞŐĞ�ĚĞ�ŚŽŐĞ�ŵĂƌŬƚǁĂĂƌĚĞ͘��ŽŽƌ�ĚĞ�
ĞŶŽƌŵĞ�ǀƌĂĂŐ�ŶĂĂƌ�ĚĞǌĞ�ƐŽŽƌƚ�ŝŶ�ĚĞ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ĚĞĐĞŶŶŝĂ�
ƐƚĂĂƚ�ĚĞ�ďůĂƵǁǀŝŶƚŽŶŝũŶ�Ăů�ĞĞŶ�ƟũĚ�ŽƉ�ĚĞ�ůŝũƐƚ�ǀĂŶ�ďĞĚƌĞŝŐĚĞ�
ĚŝĞƌƐŽŽƌƚĞŶ�ĞŶ�ŵĂŬĞŶ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŶĂƚƵƵƌŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ�ǌŝĐŚ�ŚĂƌĚ�
ǀŽŽƌ�ĚĞ�ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ƐŽŽƌƚ͘ 
 
'ƌŽŽƚŽŽŐ–�ĞŶ�ŐĞĞůǀŝŶƚŽŶŝũŶ 
�Ğ�ŐƌŽŽƚŽŽŐƚŽŶŝũŶ�;dŚƵŶŶƵƐ�ŽďĞƐƵƐͿ�ĞŶ�ŐĞĞůǀŝŶƚŽŶŝũŶ�
;dŚƵŶŶƵƐ�ĂůďĂĐĂƌĞƐͿ�ǌŝũŶ�ŵŝĚĚĞůŐƌŽƚĞ�ƚŽƚ�ŐƌŽƚĞ�ƚŽŶŝũŶ-
ƐŽŽƌƚĞŶ�ĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŬǁĂůŝƚĂƟĞĨ�ŐĞǌŝĞŶ�ĂůƐ�ĞĞƌƐƚǀŽůŐĞŶĚĞ�
ĂůƚĞƌŶĂƟĞǀĞŶ�ǀŽŽƌ�ďůĂƵǁǀŝŶƚŽŶŝũŶ͘��ĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�
ƉŽƉƵůĂƟĞƐ�ƐĐŽŽƌƚ�ŐŽĞĚ�ŝŶ�ĚĞ�ďĞƐƚĂŶĚƐďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐĞŶ͕�
ĂŶĚĞƌĞŶ�ƐƚĂĂŶ�ŽŶĚĞƌ�ĚƌƵŬ�;ǌŝĞ�ƚĂďĞů�ϭͿ͘��ƌ�ǌŝũŶ�ĚŝǀĞƌƐĞ�
ŝŶŝƟĂƟĞǀĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŚĞƌƐƚĞů�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ďĞƐƚĂŶĚĞŶ͘ 
 
�ůďĂĐŽƌĞ�ƚŽŶŝũŶ 
�Ğ�ĂůďĂĐŽƌĞ�ƚŽŶŝũŶ�;dŚƵŶŶƵƐ�ĂůĂůƵŶŐĂͿ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŵŝĚĚĞůŐƌŽƚĞ�
ƚŽŶŝũŶƐŽŽƌƚ�ĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ŽŽŬ�ǁĞů�͚ǁŝƩĞ�ƚŽŶŝũŶ͛�ŐĞŶŽĞŵĚ͘��Ğ�
ǀŝƐďĞƐƚĂŶĚĞŶ�ǀĂŶ�ĂůďĂĐŽƌĞ�ƚŽŶŝũŶ�ƐĐŽƌĞŶ�ŽǀĞƌǁĞŐĞŶĚ�ŐŽĞĚ�
ŝŶ�ĚĞ�ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƚŽŶŝũŶďĞƐƚĂŶĚĞŶ��
;ƚĂďĞů�ϭͿ͘�^ĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŐĞĞůǀŝŶƚŽŶŝũŶ�ŝƐ�ĚĞ�ĂůďĂĐŽƌĞ�ƚŽŶŝũŶ�
ĚĞ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�ĚŝĞƉǀƌŝĞƐƚŽŶŝũŶ͘ 
 
^ŬŝƉũĂĐŬƚŽŶŝũŶ 
^ŬŝƉũĂĐŬƚŽŶŝũŶ�;<ĂƚƐƵǁŽŶƵƐ�ƉĞůĂŵŝƐͿ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŬůĞŝŶĞ�
ƚŽŶŝũŶƐŽŽƌƚ�ĞŶ�ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ�ŝŶ�ďůŝŬ�ǀĞƌŬƌŝũŐďĂĂƌ͘��Ğ�
ǀŝƐďĞƐƚĂŶĚĞŶ�ǀĂŶ�ƐŬŝƉũĂĐŬƚŽŶŝũŶ�ƐƚĂĂŶ�Ğƌ�ŐŽĞĚ�ǀŽŽƌ͖�ǀĞĞů�
ƉŽƉƵůĂƟĞƐ�ƐĐŽƌĞŶ�ǀŽŽƌ�ǌŽǁĞů�ĚĞ�ŐƌŽŽƩĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďĞƐƚĂŶĚ�
ĂůƐ�ĚĞ�ǀŝƐƐĞƌŝũƐƚĞƌŌĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŐƌŽĞŶ�ŚŽŽŐ�;ƚĂďĞů�ϭͿ͘ 

 

�������������
�������������� 

hŝƚůĞŐ�ďŝũ�ƚĂďĞů�ϭ͗ 
�Ğ�ƚŽĞƐƚĂŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞƐƚĂŶĚĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�ĂĂŶ�
ĚĞ�ŚĂŶĚ�ǀĂŶ�ĚƌŝĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͗�;ϭͿ�ďŝŽŵĂƐƐĂ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďĞͲ
ƐƚĂŶĚ͕�;ϮͿ�ĚĞ�ǀŝƐƐĞƌŝũƐƚĞƌŌĞ�ĞŶ�;ϯͿ�ĚĞ�ďŝũǀĂŶŐƐƚ͘��Ğ�ĚƌŝĞ�
ƉŝũůĞƌƐ�ŚĞďďĞŶ�ĞůŬ�ŚƵŶ�ĞŝŐĞŶ�ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐ�ŝŶ�ŐƌŽĞŶ͕�ŐĞĞů͕�
ŽƌĂŶũĞ�ŽĨ�ƌŽŽĚ͘��ĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ƐŽŽƌƚ�ŬĂŶ�ĚƵƐ�ŐƌŽĞŶ�ƐĐŽͲ
ƌĞŶ�ǀŽŽƌ�ďŝŽŵĂƐƐĂ͕�ŵĂĂƌ�ŽƌĂŶũĞ�ǀŽŽƌ�ǀŝƐƐĞƌŝũƐƚĞƌŌĞ͘��Ğ�
ďŝũǀĂŶŐƐƚ�ŬĂŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐĞŶ�ŚĞďďĞŶ͕�ŽŵͲ
ĚĂƚ�Ğƌ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ǀĂŶŐƐƚŵĞƚŚŽĚĞƐ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ǌŝũŶ͘��ŝũ�
ĂůďĂĐŽƌĞ�ƚŽŶŝũŶ�ŐĞǀĂŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŶŽŽƌĚĞůŝũŬĞ�'ƌŽƚĞ�KĐĞͲ
ĂĂŶ�ŝƐ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ϰϯй�ŐĞǀĂŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ůŽŶŐůŝŶĞƐ͕�ϯϬй�
ŵĞƚ�ƉŽůĞ-ĂŶĚ-ůŝŶĞ�ĞŶ�Ϯϭй�ŵĞƚ�ƚƌŽůůŝŶŐ͘��ĞǌĞ�ŵĞƚŚŽĚĞƐ�
ŚĞďďĞŶ�ĂůůĞŵĂĂů�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ďŝũǀĂŶŐƐƚĞŶ͕�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�
ŚĞƚ�ďĂůŬũĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŬůĞƵƌĞŶ�ŚĞĞŌ͘�� 
 
 
�ĞƚĞŬĞŶŝƐ�ďĞŐƌŝƉƉĞŶ�ĞŶ�ŬůĞƵƌĞŶ͗ 
 
�ŝŽŵĂƐƐĂ�;ŽĨ�ƐƉĂǁŶŝŶŐ�ƐƚŽĐŬ�ďŝŽŵĂƐƐͿ͗�ĚĞ�ŐƌŽŽƩĞ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ŐĞĚĞĞůƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚŽŶŝũŶƉŽƉƵůĂƟĞ�ĚĂƚ�ǀŽůǁĂƐƐĞŶ�ŝƐ�ĞŶ�
ǌĞůĨ�ŶĂŬŽŵĞůŝŶŐĞŶ�ŬĂŶ�ƉƌŽĚƵĐĞƌĞŶ͘ 
 
sŝƐƐĞƌŝũƐƚĞƌŌĞ͗�ŚĞƚ�ŐĞĚĞĞůƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚŽŶŝũŶƉŽƉƵůĂƟĞ�ĚĂƚ�
ĚŽŽƌ�ĚĞ�ǀŝƐƐĞƌŝũ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞǀĂŶŐĞŶ͘ 
 
�ŝũǀĂŶŐƐƚ͗�ĚĞ�ĞīĞĐƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀŝƐƐĞƌŝũ�ŽƉ�ĚĞ�ďŝũǀĂŶŐƐƚ͘�
�ĞŶ�ďĂůŬũĞ�ŬĂŶ�ŚŝĞƌ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ŬůĞƵƌĞŶ�ŚĞďďĞŶ͕�ŽŵĚĂƚ�
ĚĞ�ƐŽŽƌƚĞŶ�ǀĂĂŬ�ŵĞƚ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ǀŝƐƐĞƌŝũƚĞĐŚŶŝĞŬĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ�ďĞǀŝƐƚ͘��ĞŶ�ďĂůŬũĞ�ǀŽŽƌ�ϳϬй�ŽƌĂŶũĞ�ĞŶ�ǀŽŽƌ�ϯϬй�
ŐĞĞů�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ĚĂƚ�ϳϬй�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĂŶŐƐƚĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞǀĂŶͲ
ŐĞŶ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ǀŝƐŵĞƚŚŽĚĞ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŽƌĂŶũĞ�ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐ�
ǀŽŽƌ�ĚĞǌĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ��ĞŶ�ϯϬй�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ǀŝƐŵĞƚŚŽĚĞ�
ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŐĞůĞ�ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ĚĞǌĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ͘ 
 
D^z͗��Ğ�D^z�;DĂǆŝŵƵŵ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�zŝĞůĚͿ�ŝƐ�ĚĞ�ŵĂǆŝͲ
ŵĂůĞ�ŚŽĞǀĞĞůŚĞŝĚ�ǀŝƐ�ĚŝĞ�ŐĞǀĂŶŐĞŶ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ͕�ǌŽŶĚĞƌ�
ĚĂƚ�ŚĞƚ�ĚĞ�ǀŝƐƉŽƉƵůĂƟĞ�ƐĐŚĂĂĚƚ͘��ƌ�ďůŝũǀĞŶ�ŝĞĚĞƌ�ũĂĂƌ�



ŐĞŶŽĞŐ�ǀŝƐƐĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚŝĞ�ǌŝĐŚ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞƌĞŶ�ĞŶ�ǌŽ�ĞĞŶ�
ŐĞǌŽŶĚĞ�ƉŽƉƵůĂƟĞ�ǀŽƌŵĞŶ͘�,ŝĞƌĚŽŽƌ�ďůŝũŌ�Ğƌ�ũĂĂƌ�ŶĂ�
ũĂĂƌ�ŐĞŶŽĞŐ�ǀŝƐ�ŽǀĞƌ�Žŵ�ƚĞ�ǀĂŶŐĞŶ͘�sŽŽƌ�ƐŽŵŵŝŐĞ�
ƉŽƉƵůĂƟĞƐ�ŝƐ�Ğƌ�ǁĞů�ĞĞŶ�D^z�ŐĞĚĞĮŶŝĞĞƌĚ͕�ǀŽŽƌ�
ĂŶĚĞƌĞŶ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ͘�sĞĞů�ǀŝƐƐĞƌŝũĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞŚĞĞƌĚ�ŽƉ�
ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�D^z-ŶŝǀĞĂƵ͘ 

dĂďĞů�Ϯ͗�ƵŝƚůĞŐ�ǀĂŶ�ďĞƚĞŬĞŶŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬůĞƵƌĞŶ�ŐƌŽĞŶ͕�ŐĞĞů�ĞŶ�ďůĂƵǁ�ǌŽĂůƐ�
ŐĞďƌƵŝŬƚ�ŝŶ�ƚĂďĞů�ϭ͘ 

���
���������� 

�Ğ�ĚƌŝĞ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�ǀĂŶŐƐƩĞĐŚŶŝĞŬĞŶ�ǀŽŽƌ�ƚŽŶŝũŶ�ǌŝũŶ�
ƉƵƌƐĞ�ƐĞŝŶĞ�;ƌŝŶŐŶĞƩĞŶ͕�ϲϲйͿ͕�ůŽŶŐůŝŶĞ�;ϭϬйͿ�ĞŶ�ƉŽůĞ�
ĂŶĚ�ůŝŶĞ�;ϴйͿ͘ϭ�tĞůŬĞ�ƚĞĐŚŶŝĞŬ�ŚĞƚ�ďĞƐƚ�ǁĞƌŬƚ�ŚĂŶŐƚ�ĂĨ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ĚŽĞůƐŽŽƌƚ͕�ŚĞƚ�ƐĞŝǌŽĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ƉůĂĂƚƐ͘��ĞŶ�
ďĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀŝƐƐĞƌŝũƚĞĐŚŶŝĞŬĞŶ�ǀŝŶĚƚ�Ƶ�ŝŶ�ƚĂďĞů�ϯ�
ĞŶ�ŝŶ�ĮŐƵƵƌ�ϱ͘ 

WƵƌƐĞ�ƐĞŝŶĞ�;ƌŝŶŐŶĞƚͿ 

�Ğ� ƚŽŶŝũŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽŵŐĞǀĞŶ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ŐƌŽŽƚ�
ǀĞƌƟĐĂĂů� ŶĞƚ�ĚĂƚ�ĂĂŶ�ĚĞ� ŬĂŶ�

�Ğ�ďŽǀĞŶ�ŬĂŶƚ�ǁŽƌĚƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞ�
ĚŽŽƌ� ^ŽŵƐ�ǁŽƌĚĞŶ�

ĂƩƌĂĐƟŶŐ�
ŐĞďƌƵŝŬƚ�Žŵ�ƐĐŚŽůĞŶ�ĂĂŶ�ƚĞ�

ƐĐŚĞƉĞŶ� ƐŬŝƉũĂĐŬ-�ĞŶ�
ĞŶ�ŚĞƚ�ŐƌŽŽƚƐƚĞ�ĚĞĞů�ǁŽƌĚƚ� ƚŽƚ��

ĐŽŶƐĞƌǀĞŶ͘� 

ŝƐ�ĞƌŐ� ĞŶ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ͘�tĂŶŶĞĞƌ�Ğƌ�ŽƉ� ƐĐŚŽůĞŶ�
ǁŽƌĚƚ� ŝƐ�ŚĞƚ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ�

ĚĂŶ�ϭй͘� 

ŝƐ�ĞĞŶ�ŐƌŽŽƚƐĐŚĂůŝŐĞ 
ǁĂĂƌďŝũ�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�

ǀĞĞů� ŝƐ�ǀĂŶ� ǀĂŶ�ũŽŶŐĞ� ĞŶ�
ŐƌŽŽƚŽŽŐ�ƚŽŶŝũŶĞŶ͕� ĞŶ�ŚĂĂŝĞŶ͘�

Ğƌ�ĚŝǀĞƌƐĞ� Žŵ�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ� 

ǀĂŶ� ĂĨ�ƚĞ� ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ĚĞ�
ďŝũǀĂŶŐƐƚ�ǀĞƌŵŝŶĚĞƌƚ͘� 

>ŽŶŐůŝŶĞ�;ŐƌŽŶĚďĞƵŐͿ 

�Ğ� ǁŽƌĚƚ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�
ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞ� ŵĞƚ�
ŵĞĞƌĚĞƌĞ� ŵĞƚ� ĞŶ�ĂĂƐ͘��Ğ�

ǁŽƌĚƚ�ŵŝŶ�ŽĨ�ŵĞĞƌ�ĂĂŶ�ĚĞ�
ŐĞŚŽƵĚĞŶ�ĚŽŽƌ� ǀĂŶ�ĚĞ�ƚŽŶŝũŶ�ĚŝĞ�
ǁŽƌĚƚ� ŝƐ�ďĞƐƚĞŵĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ� ĞŶ�
ƚŽŶŝũŶŵĂƌŬƚ͘� 

sŽŽƌĚĞůĞŶ͗��ŝƚ�ŝƐ�ĚĞ�ďĞƐƚĞ�ŵĞƚŚŽĚĞ�Žŵ�ǀŝƐ�ƚĞ�
ĚŝĞ� ǌǁĞŵƚ͕� ĞŶ�ŐĞĞůǀŝŶ-

�ƌ�ǌŝũŶ�ĞĞŶ� ŵĞƚŚŽĚĞŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ�Žŵ�
ĚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ� ŽƉ� ĞŶ�
ƚĞ�ǀĞƌůĂŐĞŶ͘� 

EĂĚĞůĞŶ͗��ƌ�ŝƐ� ǀĂŶ�ŽŶŐĞǁĞŶƐƚĞ� ǀĂŶ�
ǌĞĞƐĐŚŝůĚƉĂĚĚĞŶ͕� ƌŽŐŐĞŶ�ĞŶ� �ƌ�

Žŵ�ĚĞ� ƚĞ�
ůĂƚĞŶ� ĚĂĂƌǀĂŶ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁ�
ƚǇƉĞ�ŚĂĂŬ�;ĐŝƌĐůĞ�
ŽŶŐĞǁĞŶƐƚĞ� ĐŝƌĐĂ�ϴϬй�ĂĨŶĞĞŵƚ͘� 

WŽůĞ-ĂŶĚ-ůŝŶĞ 

ĂŶĚ- ŝƐ�ĞĞŶ�ǀŝƐ ĚĞ�ƚŽŶŝũŶ�
ĞĞƌƐƚ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞůŽŬƚ�ŵĞƚ� ĂĂƐ͘��Ğ�

ŐĞŵĂŬ ǁŽƌĚĞŶ� ŵĞƚ� ŚƵůƉ�ǀĂŶ�
ĞŶ�ŚĂŬĞŶ� ĂĂŶ�ĞĞŶ�ƉĂĂů�ǀĂŶ�Ϯ-ϯ�ŵĞƚĞƌ͕�

ĞĞŶ�ƐŽŽƌƚ�ŚĞŶŐĞůƐ�ĚƵƐ͘� 

sŽŽƌĚĞůĞŶ͗��ŝũ�ĚĞǌĞ�ŵĞƚŚŽĚĞ�ŝƐ�Ğƌ�ǀƌŝũǁĞů�
ǀĂŶ� ǀĂŶ� ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�

ǌĞĞĚŝĞƌĞŶ͘� 

EĂĚĞůĞŶ͗�sŽŽƌ�ĚĞǌĞ� ŝƐ�ŚĞƚ�ǀĂŶŐĞŶ�ǀĂŶ� ĂĂƐ�
ŶŽĚŝŐ͕�ǁĞůŬĞ�ǁŽƌĚĞŶ� ĚŽŽƌ�ĞĞŶ� ŶĞƚ͘�

ǀŝƐ�ŬŽŵƚ� ǀĂŶ� ǁĂĂƌ�ůŽŬĂůĞ�
ŽƉ� KŽŬ�ǁŽƌ Ğƌ�

ƚŽŶŝũŶ�ŐĞ ďŝũ�ƉŽůĞ-ĂŶĚ- ǀŝƐƐĞƌŝũ͘� 

KǀĞƌŝŐ͗ 

ǌŽĂůƐ� ĞŶ� ǌŝũŶ�
ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƌĞƐƚ�ǀĂŶ�ĚĞ� �ĞǌĞ

�ǀĂĂŬ�ĞĞŶ�
ĚĂŶ�

ŽĨ�ůŽŶŐůŝŶĞ͘� 

����������������
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�Ğ�ďůĂƵǁǀŝŶƚŽŶŝũŶ�ďůŝũŌ�ŵĞƚ�ƵŝƚƐƚĞƌǀĞŶ�ďĞĚƌĞŝŐĚ�ĞŶ�
ĚĂĂƌĚŽŽƌ�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉ�ǀĂŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝĞ͘��Ğ�ƉŽƉƵůĂƟĞƐ�ǀĂŶ�
ĚĞǌĞ�ďĞƐƚĂŶĚĞŶ�ďĞǀŽŶĚĞŶ�ǌŝĐŚ�ŽƉ�ĞĞŶ�ĚŝĞƉƚĞƉƵŶƚ�ĞŶ�
ĚĂĂƌŽŵ�ǁĞƌĚĞŶ��Ğƌ�ŝŶ�ϮϬϬϲ�ŝŶŐƌŝũƉĞŶĚĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ� 



ŝŶŐĞƐƚĞůĚ�Žŵ�ĚĞǌĞ�ƐŽŽƌƚ�ƚĞ�ůĂƚĞŶ�ŚĞƌƐƚĞůůĞŶ͘��Ž�ŐŝŶŐĞŶ�
Ğƌ�ĐŽŶƚƌŽůĞƵƌƐ�ŵĞĞ�ŽƉ�ĚĞ�ǀŝƐƐĞƌƐƐĐŚĞƉĞŶ�ĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�
ĚĞ�ďĞŚĞĞƌŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ǌŽĂůƐ�ŽŶĚĞƌ�ŚĞƚ�ŬŽƉũĞ�͚ďĞŚĞĞƌ͛�
ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͘��Ğ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ůŝũŬĞŶ�ǌŝũŶ�
ǀƌƵĐŚƚĞŶ�ĂĨ�ƚĞ�ǁĞƌƉĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ďĞƐƚĂŶĚĞŶ�ǀĂŶ�ŵĞƚ�
ŶĂŵĞ�ĚĞ��ƚůĂŶƟƐĐŚĞ�KĐĞĂĂŶ�ĞŶ�ĚĞ�DŝĚĚĞůůĂŶĚƐĞ��ĞĞ͘ 

�Ăƚ�ŚĞƚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ƐŽŽƌƚĞŶ�ƌĞĚĞůŝũŬ�ƚŽƚ�ŐŽĞĚ�ŐĂĂƚ͕�
ďůŝũŬƚ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�/^^&͘�,Ğƚ�ŝƐ�ĚĂĂƌŽŵ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�Žŵ�͚ƚŽŶŝũŶ͛�ŶŝĞƚ�ĂůƐ�ŽǀĞƌďĞǀŝƐƚĞ�ƐŽŽƌƚ�ƚĞ�
ďĞƟƚĞůĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ĞĞŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�
ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƐŽŽƌƚĞŶ�ĞŶ�ƉŽƉƵůĂƟĞƐ͘�
�ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ǀŝŶĚĞŶ�Ğƌ�ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ�ǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐĞŶ�ƉůĂĂƚƐ�
ŽŶĚĞƌ�ůĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ�ĞŶ�ĚĞ�
ƚŽŶŝũŶŝŶĚƵƐƚƌŝĞ�ǌĞůĨ͕�ǌŽĂůƐ�ŚĞƚ�ǀĞƌŬƌŝũŐĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�D^��
ůĂďĞů�ĞŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌďĞƚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚƌĂĐĞĞƌďĂĂƌŚĞŝĚ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ǀĂŶŐƐƚĞŶ͕�ǌŽĚĂƚ�ŚĞƚ�ǌĞŬĞƌ�ŝƐ�ĚĂƚ�Ğƌ�ŐĞĞŶ�ŝůůĞŐĂĂů�
ŐĞǀĂŶŐĞŶ�ƚŽŶŝũŶ�ǁŽƌĚƚ�ŝŶŐĞďůŝŬƚ͘ϭϬ�KŽŬ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŝŶ�ϮϬϬϮ͕�
ŶĂ�ŽŶŐĞǀĞĞƌ�ϯϬ�ũĂĂƌ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ĞĞƌƐƚ�ŐĞůƵŬƚ�
Žŵ�ďůĂƵǁǀŝŶƚŽŶŝũŶ�ƚĞ�ŬǁĞŬĞŶ͘�tĞůůŝĐŚƚ�ŬĂŶ�ŚŝĞƌĚŽŽƌ�
ŝŶ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ĚĞ�ǀŝƐƐĞƌŝũĚƌƵŬ�ǀĞƌůĂĂŐĚ�ǁŽƌĚĞŶ͘ϳ 

&ŝŐƵƵƌ�ϱ͗�ǀŝƐƐĞƌŝũƚĞĐŚŶŝĞŬĞŶ͘�sĂŶ�ďŽǀĞŶ�ŶĂĂƌ�ďĞŶĞĚĞŶ͗�ƉƵƌƐĞ� 
ƐĞŝŶĞ͕�ƉŽůĞ-ĂŶĚ-ůŝŶĞ�ĞŶ�ůŽŶŐůŝŶĞ͘ 

�ĂŶĚĂĐŚƚƐƉƵŶƚĞŶ�ŽŵƚƌĞŶƚ�ƚŽŶŝũŶ 
�ŝũ�ŚĞƚ�ďĞĚĞƌĨ�ǀĂŶ�ĞŝǁŝƚƌŝũŬĞ�ǀĞƌƐƉƌŽĚƵĐƚĞŶ�ǌŽĂůƐ�ǀŝƐ�ǀŝŶĚƚ�
ŚŝƐƚĂŵŝŶĞ-ǀŽƌŵŝŶŐ�ƉůĂĂƚƐ͘�dŽŶŝũŶ�ǀĂůƚ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ĨĂŵŝůŝĞ�
^ĐŽŵďƌŝĚĂĞ�ĞŶ�ŝƐ�ĚĂĂƌŵĞĞ�ĞĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀŝƐƐŽŽƌƚĞŶ�ǁĂĂƌ�Ěŝƚ�
ĞīĞĐƚ�ǀĞƌƐƚĞƌŬƚ�ŬĂŶ�ŽƉƚƌĞĚĞŶ͘��ŝƚ�ǁŽƌĚƚ�ĞĐŚƚĞƌ�
ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ǀĞƌƐƉƌŽĚƵĐƚĞŶ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ŬŽƵĚ�ƚĞ�
ďĞǁĂƌĞŶ͕�ǌŽĂůƐ�ĚĞ�ƐƚĂŶĚĂĂƌĚ�ŝƐ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͘�KŽŬ�ǁŽƌĚƚ�
ƚŽŶŝũŶ�ƐŽŵƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟĞ�ŐĞďƌĂĐŚƚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ǀĞƌǀƵŝůŝŶŐ�ǀĂŶ�
ǌǁĂƌĞ�ŵĞƚĂůĞŶ͘��ŝƚ�ŝƐ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶĚ�ǀŽŽƌ�ƌŽŽĨĚŝĞƌĞŶ�ĚŝĞ�
ĂĂŶ�ĚĞ�ƚŽƉ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀŽĞĚƐĞůŬĞƚĞŶ�ƐƚĂĂŶ͕�ǀĂŶǁĞŐĞ�ĚĞ�
ŽƉŚŽƉŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�ǀŝƐƐĞŶ�ǁĂĂƌŽƉ�ǌŝũ�ǀŽĞĚĞŶ͘�,ŝĞƌ�ǁŽƌĚƚ�ŽƉ�
ŐĞĐŽŶƚƌŽůĞĞƌĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�sŽĞĚƐĞů-�ĞŶ�
tĂƌĞŶĂƵƚŽƌŝƚĞŝƚ�ǀŽůŐĞŶƐ�DZ>�;ŵĂǆŝŵĂůĞ�ƚŽĞŐĞƐƚĂŶĞ�
ǁĂĂƌĚĞŶͿ͘�sĞƌĚĞƌ�ǁŽƌĚƚ�ƐŽŵƐ�ŐĞƚƌĂĐŚƚ�ĚĞ�ƚŽŶŝũŶ�ǌŝũŶ�ƌŽĚĞ�
ŬůĞƵƌ�ƚĞ�ůĂƚĞŶ�ďĞŚŽƵĚĞŶ�;ĞŶ�ĚĂĂƌŵĞĞ�ŚĞƚ�ǀĞƌƐĞ�ƵŝƚĞƌůŝũŬͿ�
ĚŽŽƌ�ďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐ�ŵĞƚ�ŬŽŽůƐƚŽĨŵŽŶŽǆŝĚĞ͘��ĞǌĞ�ǀŽƌŵ�ǀĂŶ�
ǀĞƌƐŚĞŝĚƐŵĂƐŬĞƌŝŶŐ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ƚŽĞŐĞƐƚĂĂŶ�ŝŶ�ĚĞ��h͘ 

������Ƭ�
������������ 

�ƵƵƌǌĂĂŵŚĞŝĚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ďƌĞĞĚ�ďĞŐƌŝƉ͕�ĚĂƚ�ďĞƌƵƐƚ�ŽƉ�ĚĞ�
ƉŝũůĞƌƐ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƉůĂŶĞƚ�ĞŶ�ƉƌŽĮƚ͘�/Ŷ�ŚĞƚ�ŐĞǀĂů�ǀĂŶ�
ƚŽŶŝũŶǀŝƐƐĞƌŝũ͕�ďĞƚĞŬĞŶƚ�Ěŝƚ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�ĚƵƵƌǌĂŵĞ�ǀŝƐƐĞƌŝũ�
ǁŽƌĚƚ�ƵŝƚŐĞŽĞĨĞŶĚ�ŽƉ�ĞĞŶ�ŐĞǌŽŶĚĞ�ƉŽƉƵůĂƟĞ�ŵĞƚ�
ǁĞŝŶŝŐ�ĞĐŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ǀŝƐƐĞƌŝũ�ǌŽǁĞů�ŝŶ�
ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�ĂůƐ�ƐŽĐŝĂůĞ�ǌŝŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞ�
ŵĂŶŝĞƌ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͘��ƵƵƌǌĂĂŵŚĞŝĚ�ďĞƐƚƌŝũŬƚ�
ĚƵƐ�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ĂůůĞĞŶ�ĞĐŽůŽŐŝĞ͕�ŵĂĂƌ�ƚŽĐŚ�ůŝŐƚ�ĚĞ�ĨŽĐƵƐ�
ĚŝŬǁŝũůƐ�ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ�ŽƉ�Ěŝƚ�ŐĞďŝĞĚ�ĞŶ�ĚĂŶ�ŵĞƚ�ŶĂŵĞ�ŽƉ�
ĚĞ�ƚŽĞƐƚĂŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚŽŶŝũŶďĞƐƚĂŶĚĞŶ�ĞŶ�ďŝũǀĂŶŐƐƚ�ŝŶ�ĚĞ�
ǀŝƐƐĞƌŝũ͘�sŽŽƌ�ĞĞŶ�ĂĂŶǌŝĞŶůŝũŬ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞƐƚĂŶĚĞŶ�
ŐĞůĚƚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŐŽĞĚ�ŐĂĂƚ�ŽĨ�ŽƉ�ĚĞ�ŐŽĞĚĞ�ǁĞŐ�ǌŝũŶ�ĞŶ�ĚĂƚ�
Ğƌ�ďĞŚĞĞƌŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ǌŝũŶ�ĚŝĞ�ĚĂĂƌĂĂŶ�ďŝũĚƌĂŐĞŶ͘�
�ŝũǀĂŶŐƐƚ�;ŚĞƚ�ŽŶŐĞǁĞŶƐƚ�ǀĂŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ŶŝĞƚ-ĚŽĞůƐŽŽƌƚĞŶͿ�
ŬŽŵƚ�ǀŽŽƌ�ďŝũ�ĚĞ�ŵĞĞƐƚĞ�ǀŝƐƐĞƌŝũĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ŚĂŶŐƚ�ĂĨ�ǀĂŶ�
ĚŽĞůƐŽŽƌƚ͕�ƉůĂĂƚƐ͕�ƐĞŝǌŽĞŶ͕�ƟũĚƐƟƉ�ĞŶ�ǀŝƐƚĞĐŚŶŝĞŬ͘�
�ŝũǀĂŶŐƐƚ�ǀĂůƚ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ�ĚŝĞ�ǌŝĐŚ�ďĞǌŝŐ�
ŚŽƵĚĞŶ�ŵĞƚ�ďĞŚĞĞƌ�ĞŶ�ĚĞǌĞ�ŶĞŵĞŶ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�Žŵ�
ďŝũǀĂŶŐƐƚ�ƚĞ�ďĞƉĞƌŬĞŶ͘��Ğ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůĞ�ǀŝƐƐĞƌŝũĞŶ�ǁĂĂƌďŝũ�
ŵĞƚ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�ŐĞǀŝƐƚ�ǁŽƌĚƚ�ǌŝũŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ŽŽŐ�ŽƉ�
ĚƵƵƌǌĂĂŵŚĞŝĚ�ǁĞĞƌ�ŝŶ�ŽƉŬŽŵƐƚ͘�KŽŬ�ĚĞ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�
ŚĂŶĚĞůƐƐĞĐƚŽƌ�ŝƐ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŝŶŝƟĂƟĞǀĞŶ�ƌŝũŬ�ƚĞŶ�
ĂĂŶǌŝĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌĚƵƵƌǌĂŵĞŶ�ǀĂŶ�ƚŽŶŝũŶǀĂŶŐƐƚĞŶ͘��Ž�
ǌŝũŶ�Ğƌ�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ�ĚŝĞ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ŚĂŬĞŶ�
ǌŽƌŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ǀĞƌŵŝŶĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ďŝũǀĂŶŐƐƚ�ǀĂŶ�
ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ǌĞĞƐĐŚŝůĚƉĂĚĚĞŶ͘� 
 
KŽŬ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ďĞƐƚĞĞĚ�ĂĂŶ�ƐĐŚŽůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ůŽŬĂůĞ�ǀŝƐƐĞƌƐ�ǁĂƚ�ďĞƚƌĞŌ�ĚƵƵƌǌĂĂŵŚĞŝĚ�ĞŶ�ŬŝĞƐƚ�ĞĞŶ�
ĂĂŶƚĂů�ŚĂŶĚĞůĂƌĞŶ�ĞƌǀŽŽƌ�Žŵ�ĂůůĞĞŶ�ǀŝƐ�ĂĨ�ƚĞ�ŶĞŵĞŶ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ĚƵƵƌǌĂŵĞƌĞ�ǀŝƐƐĞƌŝũĞŶ�Žŵ�ǀĞƌĚƵƵƌǌĂŵŝŶŐ�ƚĞ�
ƐƟŵƵůĞƌĞŶ͘��ĞŶ�ƉƌŽďůĞĞŵ�ĚĂƚ�ŚĞůĂĂƐ�ďůŝũǀĞŶĚ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�
ďĞŚŽĞŌ�ŝƐ�ĚĞ�ŝůůĞŐĂůĞ�ǀŝƐƐĞƌŝũ�ǀĂŶ�ŵĞƚ�ŶĂŵĞ�ĚĞ�
ŚŽŽŐŐĞƉƌĞǌĞŶ�ďůĂƵǁǀŝŶƚŽŶŝũŶ͘ 



ϮϬϬϳ�ŚĞĞŌ�ĚĞ�ǀŝƐƐĞƌŝũ�ǀĂŶ�ĚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ůďĂĐŽƌĞ�
&ŝƐŚŝŶŐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽƉ�ĂůďĂĐŽƌĞ�ƚŽŶŝũŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ŶŽŽƌĚĞůŝũŬĞ�ĞŶ�ǌƵŝĚĞůŝũŬĞ�ŐĞĚĞĞůƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�'ƌŽƚĞ�
KĐĞĂĂŶ�ĂůƐ�ĞĞƌƐƚĞ�ƚŽŶŝũŶǀŝƐƐĞƌŝũ�ŚĞƚ�D^�-ŬĞƵƌŵĞƌŬ�
ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ͘��Ăƚ�ǁŝů�ǌĞŐŐĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ďĞƚƌĞīĞŶĚĞ�ǀŝƐƐĞƌŝũ�
ǁŽƌĚƚ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�ŽƉ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚ�ďĞŚĞĞƌĚ�ĞŶ�ŐĞǌŽŶĚ�
ďĞƐƚĂŶĚ�ĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ǀŝƐƐĞƌŝũƚĞĐŚŶŝĞŬ�ǁĞŝŶŝŐ�ďĞůĂƐƚĞŶĚ�ŝƐ�
ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŵŝůŝĞƵ͘�,Ğƚ�D^�-ŬĞƵƌŵĞƌŬ�ŝƐ�ŽŶĂĬĂŶŬĞůŝũŬ�ĞŶ�
ǁŽƌĚƚ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ĚĞƌĚĞ�ƉĂƌƟũ�ďĞŽŽƌĚĞĞůĚ͘��ĞĞůŶĂŵĞ�
ĂĂŶ�ĞĞŶ�D^�-ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐ�ĞŶ�ŽƉ�ĞŝŐĞŶ�
ŝŶŝƟĂƟĞĨ͘�^ŝŶĚƐ�ϮϬϬϳ�ŝƐ�ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�D^�-ƚŽŶŝũŶǀŝƐƐĞƌŝũĞŶ�
ƐƚĞƌŬ�ŐĞŐƌŽĞŝĚ͘�/Ŷ�ƚŽƚĂĂů�ǌŝũŶ�ŶƵ�;ũƵůŝ�ϮϬϮϬͿ�ƌŽŶĚ�ĚĞ�ϯϬ�
ǀŝƐƐĞƌŝũĞŶ�ŐĞĐĞƌƟĮĐĞĞƌĚ�ĞŶ�ǌŝƩĞŶ�Ğƌ�ŶŽŐ�ĞĞŶƐ�ŶĞŐĞŶ�ŝŶ�
ŚĞƚ�ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐƐƚƌĂũĞĐƚ�Žŵ�ŐĞĐĞƌƟĮĐĞĞƌĚ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ͘�
EĂĂƐƚ�ǀĞƌƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚĞŶ͕�ĚƌĂĂŐƚ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�
ŚŽĞǀĞĞůŚĞŝĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĞŶ�ƉƌŽĚƵĐƚĞŶ�ŚĞƚ�D^�-ŬĞƵƌŵĞƌŬ�
;ĮŐƵƵƌ�ϲͿ͘ϱ 

�������������������
��������ȋ���Ȍ 

sŝƐĂĨƐůĂŐǁĞŐ�ϭ 
Ϯϱϴϯ��D��ĞŶ�,ĂĂŐ������������������������������������
d͗�нϯϭ�;ϬͿϴϴ�ϯϯϲ�ϵϲ�ϱϱ������������������������������������������������������������
�͗�ŝŶĨŽΛǀŝƐďƵƌĞĂƵ͘Ŷů��������������������������������������������������������
t͗�ǀŝƐďƵƌĞĂƵ͘Ŷů� 

��	�������� 

ϭ͘ /^^&�ϮϬϮϬ-ϭϮ͗�^ƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�ĨŽƌ�dƵŶĂ͘�
DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ 

Ϯ͘ �ƵƌŽƐƚĂƚ͕�ŐĞƌĂĂĚƉůĞĞŐĚ�ŽƉ�Ϯϰ-ϳ-ϮϬϮϬ�ĞŶ�ŽŵŐĞƌĞͲ
ŬĞŶĚ�ŶĂĂƌ�ůĞǀĞŶĚ�ŐĞǁŝĐŚƚ 

ϯ͘ EĞĚĞƌůĂŶĚƐ�sŝƐďƵƌĞĂƵ͗�ǁǁǁ͘ǀŝƐďƵƌĞĂƵ͘Ŷů͘ 
ϰ͘ dŚĞ�/h�E�ZĞĚ�>ŝƐƚ�ŽĨ�dŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�^ƉĞĐŝĞƐ͗�

ǁǁǁ͘ŝƵĐŶƌĞĚůŝƐƚ͘ŽƌŐ͘ 
ϱ͘ DĂƌŝŶĞ�^ƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ��ŽƵŶĐŝů͗�ǁǁǁ͘ŵƐĐ͘ŽƌŐ͘ 
ϲ͘ dŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�^ĞĂĨŽŽĚ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͗�

ǁǁǁ͘ŝƐƐ-ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ͘ŽƌŐ͘ 
ϳ͘ /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ�

�ƚůĂŶƟĐ�dƵŶĂ�;/���dͿ͗�ǁǁǁ͘/���d͘ŝŶƚ�͘ 
ϴ͘ �ƵƌŽƉĞƐĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝĞ͗�ǁǁǁ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵ�͘ 
ϵ͘ ^ƵƐƚƵŶĂďůĞ͗�ǁǁǁ͘ƐƵƐƚƵŶĂďůĞ͘ĐŽŵ͘ 

&ŝŐƵƵƌ�ϲ͗�D^��ŐĞĐĞƌƟĮĐĞĞƌĚĞ�ƚŽŶŝũŶ�ŝŶ�ďůŝŬ 

tŝƐƚ�Ƶ�ĚĂƚ͙�ϲ 
͙ĞĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂůďĂĐŽƌĞ�ƚŽŶŝũŶ�ŝƐ�ŐĞǀŽůŐĚ�ŽǀĞƌ�
ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ϴ͘ϱϬϬ�Ŭŵ�ǀĂŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ŶĂĂƌ�:ĂƉĂŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�
ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ�ƐŶĞůŚĞŝĚ�ǀĂŶ�Ϯϱ�ŬŝůŽŵĞƚĞƌ�ƉĞƌ�ĚĂŐ͘ 
͙ƚŽŶŝũŶĞŶ�ŶŽŽŝƚ�ƐƚŽƉƉĞŶ�ŵĞƚ�ǌǁĞŵŵĞŶ͕�ŚƵŶ�
ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ�ƐŶĞůŚĞŝĚ�ŝƐ�ŵŝŶŝŵĂĂů�ϭ�ůŝĐŚĂĂŵƐůĞŶŐƚĞ�ƉĞƌ�
ƐĞĐŽŶĚĞ͘ 
͙ĞĞŶ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ�ƚŽŶŝũŶ�ǁĞů�ϱй�ǀĂŶ�ǌŝũŶ�ĞŝŐĞŶ�ŐĞǁŝĐŚƚ�
ŝŶ�ǀŽĞĚƐĞů�ŬĂŶ�ĞƚĞŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�ĚĂŐ 
͙ĚĞ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ�ůĞŶŐƚĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƚŽŶŝũŶĞŶƐŽŽƌƚ�ŬĂŶ�
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶ�ƉĞƌ�ŽĐĞĂĂŶ�ǁĂĂƌŝŶ�ĚĞ�ƐŽŽƌƚ�ǀŽŽƌƚŬŽŵƚ͘ 


