
>ĞďĞŶƐ�ĞŝĐŚĞŶ 
tƂĐŚĞŶƚůŝĐŚĞ�DŝƩĞŝůƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�<ĂƚŚŽůŝƐĐŚĞŶ�WĨĂƌƌĞŝ�^ƚ͘�WĞƚĞƌ�ƵŶĚ�WĂƵů�tŝĞƐďĂĚĞŶ 

<ůĞŝĚĞƌ�ĞŝĐŚĞŶ 
>ŝĞďĞ�^ĐŚǁĞƐƚĞƌŶ�ƵŶĚ��ƌƺĚĞƌ͕�ůŝĞďĞ�<ŝŶĚĞƌ͕ 
 
ͣ<ůĞŝĚĞƌ� ŵĂĐŚĞŶ� >ĞƵƚĞ͕͞� ƐŽ� ƐĂŐƚ� ŵĂŶ� ĂůůŐĞŵĞŝŶŚŝŶ͕�
ǁĞŶŶ�ĚŝĞ�tŝƌŬƵŶŐ͕�ĚŝĞ� ǀŽŶ�ĞŝŶĞƌ�WĞƌƐŽŶ�ĂƵƐŐĞŚƚ͕� ƐŝĐŚ�
ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�<ůĞŝĚƵŶŐ�ǀĞƌćŶĚĞƌƚ͘ 
<ůĞŝĚĞƌ�ƐƉŝĞůĞŶ�ĂƵĐŚ� ŝŶ�ĚĞƌ�KƐƚĞƌŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ĞŝŶĞ�ŐƌŽƘĞ�
ZŽůůĞ͘��ĞŶŬĞŶ�^ŝĞ�ŶƵƌ�ĂŶ�ĚĂƐ�'ĞǁĂŶĚ�:ĞƐƵ͘��ĞŶŬĞŶ�^ŝĞ�
ĂŶ� ĚŝĞ� >ĞŝĐŚĞŶƚƺĐŚĞƌ� :ĞƐƵ͘� �ĞŶŬĞŶ� ^ŝĞ� ĂŶ� ĚŝĞ�ǁĞŝƘĞŶ�
'ĞǁćŶĚĞƌ�ĚĞƌ�ǌǁĞŝ��ŶŐĞů�Ăŵ�'ƌĂď͘ 
tŽƌƚĞ�ƐŝŶĚ�ŵĂŶĐŚŵĂů�ĂƵĐŚ�ǁŝĞ�<ůĞŝĚĞƌ͘�DĂŶĐŚŵĂů�ƚƵŶ�
ƐŝĞ�ĞŝŶĞŵ�ŐƵƚ͘�DĂŶĐŚŵĂů�ĂďĞƌ�ĚƌƺĐŬĞŶ�ƐŝĞ͘�DĂŶĐŚŵĂů�
ǀĞƌůĞƚǌĞŶ�ƐŝĞ�ƐŽŐĂƌ͘�DĂŶĐŚŵĂů�ǁćƌŵĞŶ�ƐŝĞ͕�ǁĞŶŶ�ĞƐ�Ƶŵ�
ĞŝŶĞŶ�ŚĞƌƵŵ� ŝŵŵĞƌ�ŬćůƚĞƌ�ǁŝƌĚ͘��Ă� ŝƐƚ�ĞŝŶ�ŐƵƚĞƐ�tŽƌƚ�
ďĞƐƐĞƌ�ĂůƐ�ũĞĚĞƌ�tŽůůŵĂŶƚĞů͘�hŶĚ�ŵĂŶĐŚŵĂů�ŝƐƚ�ĞŝŶ�ŶĞƵͲ
ĞƐ�tŽƌƚ�ĂƵĐŚ�ǀŝĞů�ďĞƐƐĞƌ�ĂůƐ�ĞŝŶ�ŶĞƵĞƐ�<ůĞŝĚƵŶŐƐƐƚƺĐŬ͘ 
<ĂŶŶ�ŵĂŶ�ĂƵĐŚ�ƐĂŐĞŶ͗�ͣtŽƌƚĞ�ŵĂĐŚĞŶ�>ĞƵƚĞ͍͞ 
 
^ĐŚĂƵĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�KƐƚĞƌĞǀĂŶŐĞůŝƵŵ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�ďĞƐŽŶͲ
ĚĞƌĞƐ� tŽƌƚ͘� �Ă� ĚŝĞ� ƵŶŐůĂƵďůŝĐŚĞ� �ŽƚƐĐŚĂŌ͕� ĚĂƐƐ� 'ŽƩ�
ĞŝŶĞŶ�tĞŐ�ǀŽŵ�dŽĚ�ǌƵŵ�>ĞďĞŶ�ŐĞŚƚ͕�ĞƌƐƚ�ŝŶ�ƵŶƐ�ǁĂĐŚͲ
ƐĞŶ�ŵƵƐƐ͕�ŝƐƚ�ĞƐ�ƐĞŚƌ�ǁŝĐŚƟŐ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�tŽƌƚ͗�ͣ�Ğƌ�,Ğƌƌ�
ŝƐƚ� ĂƵĨĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͘͞� ůĂŶŐĞ� ŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚůŝĐŚ� ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞƚ�
ƵŶĚ�ŝŶƐǌĞŶŝĞƌƚ�ǁŝƌĚ͕�ĚĂŵŝƚ�ǁŝƌ�ĞƐ�ƺďĞƌŚĂƵƉƚ�ƐĂŐĞŶ�ŬƂŶͲ
ŶĞŶ͘� �ĞƐŚĂůď� ŐĞďĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐ� ĂŶ� WĂůŵƐŽŶŶƚĂŐ� ƵŶĚ� ĚĞƌ�
&ĞŝĞƌ�ĚĞƌ�ͣ�ƌĞŝ�PƐƚĞƌůŝĐŚĞŶ�dĂŐĞ�ǀŽŵ�>ĞŝĚĞŶ�ƵŶĚ�^ƚĞƌͲ
ďĞŶ͕� ǀŽŶ� ĚĞƌ� 'ƌĂďĞƐƌƵŚĞ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� �ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐ� ĚĞƐ�
,ĞƌƌŶ͞� ũĂ� ŝŵŵĞƌ� ǁŝĞĚĞƌ� ďĞƐŽŶĚĞƌĞ� DƺŚĞ͘� DĂŶ� ŬĂŶŶ�
ĚŝĞ�KƐƚĞƌďŽƚƐĐŚĂŌ�ŐĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ůŽĐŬĞƌ�ĂƵƐƐƉƌĞĐŚĞŶ͕�ƐŽ�ǁŝĞ͗�
ͣ,ĂŵƐĞ�ƐĐŚŽŶ�ŐĞŚƂƌƚ͍͘͘͘͞� /Ŷ�ĚĞŶ�KƐƚĞƌǁŽƌƚĞŶ�ǀĞƌĚŝĐŚͲ
ƚĞƚ�ƐŝĐŚ�ƵŶƐĞƌ�'ůĂƵďĞ͘�^ŽůĐŚĞ�tŽƌƚĞ�ƐŝŶĚ�ĮůŝŐƌĂŶ�ŝŶ�ďŝďͲ
ůŝƐĐŚĞƌ� dŝĞĨĞ� ǀĞƌǁŽďĞŶ͘� �ĂƐ� KƐƚĞƌǁŽƌƚ͗� ͣ�Ğƌ� ,Ğƌƌ� ŝƐƚ�
ĂƵĨĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͘��ƌ�ŝƐƚ�ǁĂŚƌŚĂŌ�ĂƵĨĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͘͞�ŝƐƚ�ǁŝĞ�ĞŝŶ�
ŬƺŶƐƚůĞƌŝƐĐŚ� ŐĞǁŽďĞŶĞƐ� &ĞƐƩĂŐƐŬůĞŝĚ͘� �ŝŶ� &ĞƐƩĂŐƐŐĞͲ
ǁĂŶĚ�ŐŶćĚŝŐ�ŐĞǁŽďĞŶ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ŚĞƵƚĞ͘��ŝĞƐĞƐ�tŽƌƚ�ŐƌƺƘƚ�
ĂƵƐ�ĞŝŶĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ�tĞůƚ͘��Ğƌ�KƐƚĞƌŐƌƵƘ�Śƺůůƚ�ƵŶƐ�ĞŝŶ�ŝŶ�
ĚŝĞ� �ŽƚƐĐŚĂŌ�ĚĞƌ��ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐ͘� �ƌ�ŵĂĐŚƚ� ĂƵƐ� ƵŶƐ�KƐͲ
ƚĞƌŵĞŶƐĐŚĞŶ͕� ^ƚƌĞŝƚĞƌ� ŐĞŐĞŶ� ĚĞŶ� dŽĚ� ƵŶĚ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� >ĞͲ
ďĞŶ͘� /ŶƐŽĨĞƌŶ� ŬĂŶŶ�ŵĂŶ� ƐĐŚŽŶ� ƐĂŐĞŶ͗� ͣtŽƌƚĞ�ŵĂĐŚĞŶ�
>ĞƵƚĞ͊͞� �ĞŶŶ� ĚŝĞ� KƐƚĞƌǁŽƌƚĞ� ŵĂĐŚĞŶ� ĞƚǁĂƐ� ŵŝƚ� ƵŶƐ͖�
ƐŝĞ� ŵĂĐŚĞŶ� ƵŶƐ� ǌƵ� ĂŶĚĞƌĞŶ� DĞŶƐĐŚĞŶ͕� ǁĞŶŶ� ǁŝƌ� ƐŝĞ�
ƵŶƐ�ǌƵ�,ĞƌǌĞŶ�ŐĞŚĞŶ�ůĂƐƐĞŶ͘ 
�ƵĐŚ�ƵŶƐĞƌ��Ŷƚůŝƚǌ�ǀĞƌćŶĚĞƌƚ�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�tŽƌƚĞŶ͗�ͣ�Ğƌ�
,Ğƌƌ� ŝƐƚ�ĂƵĨĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͘��ƌ� ŝƐƚ�ǁĂŚƌŚĂŌŝŐ�ĂƵĨĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͘͞�
hŶƐĞƌ� �Ŷƚůŝƚǌ� ďĞŬŽŵŵƚ� ĞƚǁĂƐ� ǀŽŵ� 'ůĂŶǌ� ĚĞƌ� >ŝĐŚƚŐĞͲ
ǁćŶĚĞƌ�ĚĞƌ��ŶŐĞů͘��ƚǁĂƐ�ǀŽŵ�tĞŝƘ�ĚĞƌ��ŚƌŝƐƚƵƐĨĂƌďĞ͘� 

 
 
�Ŷ� KƐƚĞƌŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ǁŝƌ� ĂůůĞ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� KƐƚĞƌŬůĞŝĚ� ĚĞƌ�
KƐƚĞƌďŽƚƐĐŚĂŌ�ƵŵŚƺůůƚ͘��ŝĞŚĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞ�ŐƵƚĞŶ�KƐƚĞƌǁŽƌͲ
ƚĞ�ĚĞƐ�>ĞďĞŶƐ�ĂŶ�ǁŝĞ�ĞŝŶ�<ůĞŝĚƵŶŐƐƐƚƺĐŬ͘��ĂƐ�ŐĂŶǌĞ�:ĂŚƌ�
ƐŽůůĞŶ� ƐŝĞ� ^ŝĞ� ŬůĞŝĚĞŶ͗� ŝŵ� >ĞďĞŶ� ƵŶĚ� ĂƵĐŚ� ŝŵ� ^ƚĞƌďĞŶ͘�
'ĞǁĞďƚ� ŝƐƚ� ĚŝĞƐĞƐ�<ůĞŝĚƵŶŐƐƐƚƺĐŬ�ŵŝƚ� ĚĞŶ�tŽƌƚĞŶ� ĚĞƐ�
>ĞďĞŶƐ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� �ŽƚƐĐŚĂŌ� ĚĞƌ� �ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐ͕� ǌƵƐĂŵͲ
ŵĞŶŐĞŚĂůƚĞŶ�ŵŝƚ� ĚĞŵ� �ǁŝƌŶ� ĚĞƌ� ,ŽīŶƵŶŐ͘� ͣ�Ğƌ� ,Ğƌƌ�
ŝƐƚ�ĂƵĨĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͘��ƌ�ŝƐƚ�ǁĂŚƌŚĂŌŝŐ�ĂƵĨĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͘͞� 
 
,ĂůůĞůƵũĂ͊ 
 
&ƌŽŚĞ�ƵŶĚ�ŐĞƐĞŐŶĞƚĞ�KƐƚĞƌŶ͊ 
 
WĨĂƌƌĞƌ�<ŶƵĚ�t͘�^ĐŚŵŝƩ� 
 
 

 

ͣ�Ğƌ�,Ğƌƌ�ŝƐƚ�ĂƵĨĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͘� 
�ƌ�ŝƐƚ�ǁĂŚƌŚĂŌ�ĂƵĨĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͘͞ 

 

�ƵƐŐĂďĞ�ϭϰͬϭϱ�� Ϭϵͬ͘ϭϲͬ͘�Ϯϯ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϮϯ KƐƚĞƌŶͬ�Ϯ͘�Ƶ͘�ϯ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ĚĞƌ�KƐƚĞƌǌĞŝƚ 

�ŝůĚ͗��ĚŽďĞ�ƐƚŽĐŬ 



&ĂůůƐ�/ŚŶĞŶ�ĚŝĞƐĞƐ�DŝƩĞŝůƵŶŐƐďůĂƩ�ǁĞŝƚĞƌŐĞůĞŝƚĞƚ�ǁƵƌĚĞ�ƵŶĚ�^ŝĞ�ĞƐ�ƐĞůďƐƚ�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ�ƉĞƌ�DĂŝů 
ŽĚĞƌ�WŽƐƚ�ďĞǌŝĞŚĞŶ�ŵƂĐŚƚĞŶ͕�ůĂƐƐĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ŝŵ�WĨĂƌƌďƺƌŽ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞ�sĞƌƚĞŝůĞƌůŝƐƚĞ�ƐĞƚǌĞŶ͘ 
tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĐŚ�ƺďĞƌ�/ŚƌĞ�&ƌĂŐĞŶ͕��ŶƌĞŐƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�tƺŶƐĐŚĞ͗ 
dĞůĞĨŽŶ͗�Ϭϲϭϭ�ϴϵϬϰϯϵ-Ϭ DĂŝů͗�Ɛƚ͘ƉĞƚĞƌƵŶĚƉĂƵůΛǁŝĞƐďĂĚĞŶ͘ďŝƐƚƵŵůŝŵďƵƌŐ͘ĚĞ 
sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ�ŝ͘�^͘�Ě͘�W͗͘�WĨĂƌƌĞƌ�<ŶƵĚ�t͘�^ĐŚŵŝƩ͕��ůĨƌĞĚ-^ĐŚƵŵĂŶŶ-^ƚƌĂƘĞ�Ϯϵ͕�ϲϱϮϬϭ�tŝĞƐďĂĚĞŶ 

YƵĂůŝƚćƚƐ�ĞŝĐŚĞŶ�� 
 
Η�ŶĚůŝĐŚ�ŝƐƚ�ĞƐ�ŐĞƐĐŚĂŏ͗��ŝĞ�ŬĂƚŚŽůŝƐĐŚĞ�<ŝƚĂ��ŽŶ��ŽƐĐŽ�
ŝƐƚ�ƐĞŝƚ�:ĂŚƌĞŶ�ĚĂďĞŝ͕�ĚĂƐ�YƵĂůŝƚćƚƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ-^ǇƐƚĞŵ�
ĚĞƐ� �ŝƐƚƵŵ� >ŝŵďƵƌŐ� ƐŽǁŝĞ� ĚŝĞ� sŽƌŐĂďĞŶ� ĚĞƐ� <d<-
'ƺƚĞƐŝĞŐĞůƐ�ǌƵ�ĞƚĂďůŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ� ŝƐƚ�ŶƵŶ�ĂůƐ�ĞƌƐƚĞ�ƵŶƐĞƌĞƌ�
<ŝdĂƐ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ�ŶĂĐŚ��/E��E�/^K�ϵϬϬϭ͗ϮϬϭϱ�ǌĞƌƟĮǌŝĞƌƚ�
ǁŽƌĚĞŶ͘� ,ĞƌǌůŝĐŚĞŶ� 'ůƺĐŬǁƵŶƐĐŚ� ƵŶĚ� ĞŝŶ� ZŝĞƐĞŶ-
�ĂŶŬĞƐĐŚƂŶ� ĂŶ� ĚĂƐ� ŐĞƐĂŵƚĞ� dĞĂŵ� ƐŽǁŝĞ� ĂŶ� ƵŶƐĞƌĞ�
YƵĂůŝƚćƚƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ-�ĞĂƵŌƌĂŐƚĞ�&ƌĂƵ�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ͊Η 
 
,ŝĞƌ�ŶŽĐŚ�ĚƌĞŝ��ŝƚĂƚĞ�ĚĞƐ�ŝƚĂůŝĞŶŝƐĐŚĞŶ�WƌŝĞƐƚĞƌƐ�ƵŶĚ�
,ĞŝůŝŐĞŶ�'ŝŽǀĂŶŶŝ��ŽƐĐŽ�;ϭϴϭϱ-ϭϴϴϴͿ͕�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�ĚŝĞ�<ŝƚĂ�
ͣ�ŽŶ��ŽƐĐŽ͞�ďĞŶĂŶŶƚ�ŝƐƚ͗ 
 
ͣ&ƌƂŚůŝĐŚ�ƐĞŝŶ͕�'ƵƚĞƐ�ƚƵŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ 
^ƉĂƚǌĞŶ�ƉĨĞŝĨĞŶ�ůĂƐƐĞŶ͘͞ 
 
ͣ�ĂƐ�ĞƌƐƚĞ�'ůƺĐŬ�ĞŝŶĞƐ�<ŝŶĚĞƐ�ŝƐƚ�ĚĂƐ 
�ĞǁƵƐƐƚƐĞŝŶ͕�ŐĞůŝĞďƚ�ǌƵ�ǁĞƌĚĞŶ͘͞ 
 
ͣ^ĞŝĚ�sŽƌďŝůĚĞƌ͕�ǁĂŚƌĞ�sŽƌďŝůĚĞƌ͊͞ 

�ŝůĚ͗�<ŝƚĂ��ŽŶ�ŽƐĐŽ 

DŽĚĞ�ĞŝĐŚĞŶ�� 



&ĂůůƐ�/ŚŶĞŶ�ĚŝĞƐĞƐ�DŝƩĞŝůƵŶŐƐďůĂƩ�ǁĞŝƚĞƌŐĞůĞŝƚĞƚ�ǁƵƌĚĞ�ƵŶĚ�^ŝĞ�ĞƐ�ƐĞůďƐƚ�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ�ƉĞƌ�DĂŝů 
ŽĚĞƌ�WŽƐƚ�ďĞǌŝĞŚĞŶ�ŵƂĐŚƚĞŶ͕�ůĂƐƐĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ŝŵ�WĨĂƌƌďƺƌŽ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞ�sĞƌƚĞŝůĞƌůŝƐƚĞ�ƐĞƚǌĞŶ͘ 
tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĐŚ�ƺďĞƌ�/ŚƌĞ�&ƌĂŐĞŶ͕��ŶƌĞŐƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�tƺŶƐĐŚĞ͗ 
dĞůĞĨŽŶ͗�Ϭϲϭϭ�ϴϵϬϰϯϵ-Ϭ DĂŝů͗�Ɛƚ͘ƉĞƚĞƌƵŶĚƉĂƵůΛǁŝĞƐďĂĚĞŶ͘ďŝƐƚƵŵůŝŵďƵƌŐ͘ĚĞ 
sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ�ŝ͘�^͘�Ě͘�W͗͘�WĨĂƌƌĞƌ�<ŶƵĚ�t͘�^ĐŚŵŝƩ͕��ůĨƌĞĚ-^ĐŚƵŵĂŶŶ-^ƚƌĂƘĞ�Ϯϵ͕�ϲϱϮϬϭ�tŝĞƐďĂĚĞŶ 

 

'ĞŽĐĂĐŚŝŶŐ�–��ŝŶ�tŽƌŬƐŚŽƉ�Ăŵ�<ŝƌĐŚŽƌƚ�^ƚ͘�,ĞĚǁŝŐ�Ĩƺƌ�
ĚŝĞ�<ŽŵŵƵŶŝŽŶŬŝŶĚĞƌ 

�Ŷ�ĞŝŶĞŵ�^ĂŵƐƚĂŐ�ŝŵ�Dćƌǌ�ŬŽŶŶƚĞŶ�<ŽŵŵƵŶŝŽŶŬŝŶĚĞƌ�
;ŵŝƚ�ĚĞŶ�ďĞŐůĞŝƚĞŶĚĞŶ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶ�ƵŶĚ�'ĞƐĐŚǁŝƐƚĞƌŶͿ�
ďĞŝ� ƐƚƌĂŚůĞŶĚĞŵ� tĞƩĞƌ� ĂŶ� ĞŝŶĞƌ� 'ĞŽĐĂĐŚŝŶŐ-
^ĐŚŶŝƚǌĞůũĂŐĚ�ƺďĞƌ�ŵĞŚƌĞƌĞ��ŝĞůƉƵŶŬƚĞ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�'ƌćƐĞůͲ
ďĞƌŐ� ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶ͘�sŽƌďĞƌĞŝƚĞƚ�ƵŶĚ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ǁƵƌĚĞ�
ĚŝĞƐĞƌ� tŽƌŬƐŚŽƉ� ǀŽŶ� �ŐŶĞƐ� DƺŶĐŚ͕� WŝĂ� DƺŶĐŚ� ƵŶĚ�
'ĞƌŚĂƌĚ��ŽĞƐĞ͘ 

�ŝĞ� <ŝƌĐŚĞ� ^ƚ͘� ,ĞĚǁŝŐ� ŝƐƚ� ŐƵƚ� ŝŶ� ĚĂƐ�tŽŚŶŐĞďŝĞƚ� ŝŶƚĞͲ
ŐƌŝĞƌƚ͕�ĂďĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ŝŵŵĞƌ�ůĞŝĐŚƚ�ǀŽŶ�KƌƚƐĨƌĞŵĚĞŶ�ǌƵ�ĮŶͲ
ĚĞŶ͘� �ůƐ� ĚĂŶŶ� ĚŝĞ� ůĞƚǌƚĞŶ� ͣ^ƵĐŚĞŶĚĞŶ͞� ǀŽŶ� 'ĞƌŚĂƌĚ�
�ŽĞƐĞ�ĞŝŶŐĞƐĂŵŵĞůƚ�ǁĂƌĞŶ͕�ŬŽŶŶƚĞ�ĞƐ�ůŽƐŐĞŚĞŶ͘�^ƚĂƌƚͲ
ƉƵŶŬƚ�ǁĂƌ� Ăŵ�'ůŽĐŬĞŶƚƵƌŵ� ǀŽŶ� ^ƚ͘� ,ĞĚǁŝŐ͘� �ďĞƌ�ǁŝĞ�
ĨĂŶĚ�ŵĂŶ�ǀŽŶ�ĚŽƌƚ�ǌƵŵ�ŶćĐŚƐƚĞŶ��ŝĞůƉƵŶŬƚ͍ 

�ŐŶĞƐ�DƺŶĐŚ�ĞƌŬůćƌƚĞ�ĚŝĞ�^ƵĐŚĞ�ŵŝƚ�'�K-<ŽŽƌĚŝŶĂƚĞŶ�
ƺďĞƌ�YZ-�ŽĚĞ�ƵŶĚ�^ŵĂƌƚƉŚŽŶĞ͕�ƵŶĚ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŚĂƩĞŶ�
ƐĐŚŶĞůů� ǀĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͕�ǁŽƌƵŵ� ĞƐ� ŐŝŶŐ͘� �ďĞƌ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� �ƌͲ
ǁĂĐŚƐĞŶĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ŵŝƚ��ŝĨĞƌ�ĚĂďĞŝ�ƵŶĚ�ůĞƌŶƚĞŶ�ĚĞŶ�'ƌćͲ
ƐĞůďĞƌŐ� ƵŶĚ� ƵŶƐĞƌĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ŬĞŶŶĞŶ͘� DŝƩĞůƐ� YZ-
�ŽĚĞƐ�ǁƵƌĚĞ� ŶƵŶ� ǀŽŶ� ^ƚĂŶĚŽƌƚ� ǌƵ� ^ƚĂŶĚŽƌƚ� ŶĂǀŝŐŝĞƌƚ͘�
�Ƶ�ũĞĚĞŵ�ŐĂď�ĞƐ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂŶŶ�ũĞǁĞŝůƐ�YƵŝǌͲ
ĨƌĂŐĞŶ� ǌƵƌ� ǀŽƌŚĞƌŝŐĞŶ� ^ƚĂƟŽŶ͘� �Ŷ� ĚĞŶ� �ŝĞů-WƵŶŬƚĞŶ�
ͣ^ĐŚƵůĞ͕͞� ͣ'ƌćƐĞůďĞƌŐĞƌ� DŝƩĞ͞� ƵŶĚ� ͣ,ĂƵƐ� ,ĞĚͲ
ǁŝŐ͞�;�ůƚĞŶǁŽŚŶŚĞŝŵͿ�ůĂƐ�WŝĂ�DƺŶĐŚ�ĞŝŶĞŶ�ŬůĞŝŶĞŶ��ĞͲ
ƐŝŶŶƵŶŐƐƚĞǆƚ�ǌƵŵ�dŚĞŵĂ͘ 

�ŵ�ŵĞŝƐƚĞŶ�ŚĂƚ�ǁŽŚů�ĚĂƐ��ůƚĞƌ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ůŽĐŬĞ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�
DŝƩĞůĂůƚĞƌ�ďĞĞŝŶĚƌƵĐŬƚ͘� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

hŵ�ƐŝĐŚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�ZƵŶĚŐĂŶŐ�ǌƵ�ƐƚćƌŬĞŶ͕�ŐĂď�ĞƐ�ŝŵ�'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞǌĞŶƚƌƵŵ�ĂďƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ĞŝŶĞ�<ůĞŝŶŝŐŬĞŝƚ�ǌƵ�ĞƐƐĞŶ�
ƵŶĚ�ǌƵ�ƚƌŝŶŬĞŶ͘� 

�ŝŶŝŐĞ� dĞŝůŶĞŚŵĞƌΎŝŶŶĞŶ� ŶĂŚŵĞŶ� ĚŝĞ� 'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ�
ǁĂŚƌ͕� Ƶŵ� ƐŝĐŚ�ƵŶƐĞƌĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶƌĂƵŵ�ĂŶǌƵƐĐŚĂƵĞŶ�ƵŶĚ�
ĞƌůćƵƚĞƌŶ�ǌƵ�ůĂƐƐĞŶ͘ 

Dŝƚ�ĚĞƌ�ďĞŐĞŚƌƚĞŶ�hƌŬƵŶĚĞ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞ�dĞŝůͲ
ŶĂŚŵĞ�Ăŵ�'ĞŽĐĂĐŚŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�,ĂŶĚ�ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ�<ŽŵŵƵͲ
ŶŝŽŶŬŝŶĚĞƌ�ŵŝƚ��ůƚĞƌŶ�ƵŶĚ�'ĞƐĐŚǁŝƐƚĞƌ�ƐƚŽůǌ�ƵŶĚ�ŐůƺĐŬͲ
ůŝĐŚ�ĚĞŶ�tĞŐ�ŶĂĐŚ�,ĂƵƐĞ�ĂŶŐĞƚƌĞƚĞŶ͘ 

�ĂƐ�'ĞŽĐĂĐŚŝŶŐ-dĞĂŵ�ǀŽŵ�<ŝƌĐŚŽƌƚ�^ƚ͘�,ĞĚǁŝŐ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�
ƐĞŚƌ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ� ƌĞŐĞ��ĞƚĞŝůŝŐƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ĞŐĞŐŶƵŶŐ�ŵŝƚ�
ĚĞŶ�<ŽŵŵƵŶŝŽŶ-&ĂŵŝůŝĞŶ�ŐĞĨƌĞƵƚ͘� 

ͣhŶƐ�ŚĂƚ�ĞƐ�^ƉĂƘ�ŐĞŵĂĐŚƚ͕�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĚĞƌ�ĂŶͲ
ĚĞƌĞŶ�<ŝƌĐŚŽƌƚĞ�ĂƵƐǌƵƚĂƵƐĐŚĞŶ͕�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�<ŝŶͲ
ĚĞƌŶ͘�'ĞƌŶĞ�ǁŝĞĚĞƌ͊͞ 

WŝĂ͕��ŐŶĞƐ�ƵŶĚ�'ĞƌŚĂƌĚ� 

 

 

ZŝĐŚƚƵŶŐƐ�ĞŝĐŚĞŶ�� 

�ŝůĚ͗�WŝĂ�DƺŶĐŚ 

�ŝůĚ͗��ŐŶĞƐ�DƺŶĐŚ 



&ĂůůƐ�/ŚŶĞŶ�ĚŝĞƐĞƐ�DŝƩĞŝůƵŶŐƐďůĂƩ�ǁĞŝƚĞƌŐĞůĞŝƚĞƚ�ǁƵƌĚĞ�ƵŶĚ�^ŝĞ�ĞƐ�ƐĞůďƐƚ�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ�ƉĞƌ�DĂŝů 
ŽĚĞƌ�WŽƐƚ�ďĞǌŝĞŚĞŶ�ŵƂĐŚƚĞŶ͕�ůĂƐƐĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ŝŵ�WĨĂƌƌďƺƌŽ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞ�sĞƌƚĞŝůĞƌůŝƐƚĞ�ƐĞƚǌĞŶ͘ 
tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĐŚ�ƺďĞƌ�/ŚƌĞ�&ƌĂŐĞŶ͕��ŶƌĞŐƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�tƺŶƐĐŚĞ͗ 
dĞůĞĨŽŶ͗�Ϭϲϭϭ�ϴϵϬϰϯϵ-Ϭ DĂŝů͗�Ɛƚ͘ƉĞƚĞƌƵŶĚƉĂƵůΛǁŝĞƐďĂĚĞŶ͘ďŝƐƚƵŵůŝŵďƵƌŐ͘ĚĞ 
sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ�ŝ͘�^͘�Ě͘�W͗͘�WĨĂƌƌĞƌ�<ŶƵĚ�t͘�^ĐŚŵŝƩ͕��ůĨƌĞĚ-^ĐŚƵŵĂŶŶ-^ƚƌĂƘĞ�Ϯϵ͕�ϲϱϮϬϭ�tŝĞƐďĂĚĞŶ 

>ŝƚƵƌŐŝĞ�ĞŝĐŚĞŶ�� 

sŽƌĂďĞŶĚŵĞƐƐĞŶ�Ăŵ�ϭϱ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϮϯ 
ϭϴ͗ϬϬ�hŚƌ  ,Ğƌǌ�:ĞƐƵ�;W͘�:ŽǇͿ͕�DĂƌŝć�,ĞŝŵƐƵĐŚƵŶŐ�;<Ɖů͘�^ĐŚƵŚͿ͕�^ƚ͘�DĂƌŝĞŶ�;WĨƌ͘�^ĐŚŵŝƩͿ 
   ^ƚ͘�,ĞĚǁŝŐ�;WĨƌ͘�'ŝŶƚĞƌͿ 

 

^ŽŶŶƚĂŐƐŵĞƐƐĞŶ�Ăŵ�ϭϲ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϮϯ 
Ϭϵ͗ϯϬ�hŚƌ  ^ƚ͘�<ŝůŝĂŶ�;WĨƌ͘�'ŝŶƚĞƌͿ͕�^ƚ͘�:ŽƐĞĨ��ƌƐƚŬŽŵŵƵŶŝŽŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;W͘�:ŽǇͿ͕ 
   ^ƚ͘�'ĞŽƌŐ�Ƶ͘�<ĂƚŚĂƌŝŶĂ�;WĨƌ͘�^ĐŚŵŝƩͿ͕�^ƚ͘�WĞƚĞƌ�Ƶ͘�WĂƵů�;W͘�^ĐŚĞůŽƐŬĞͿ 
ϭϭ͗ϬϬ�hŚƌ  ^ƚ͘�<ůĂƌĂ�;<Ɖů͘�^ĐŚƵŚͿ 
ϭϮ͗ϬϬ�hŚƌ  ^ƚ͘�<ŝůŝĂŶ�;ŬƌŽĂƟƐĐŚĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞͿ 

��KƐƚĞƌƐŽŶŶƚĂŐ͕�Ϭϵ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϮϯ 

EŽƞĂůůŚĂŶĚǇŶƵŵŵĞƌ�Ĩƺƌ�sĞƌƐĞŚŐćŶŐĞ�ƵŶĚ�<ƌĂŶŬĞŶƐĂůďƵŶŐ͗�Ϭϭϳϳ-ϰϭϭϬϳϱϯ 

��ϯ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ĚĞƌ�KƐƚĞƌǌĞŝƚ͕�ϮϮ͘�ͬ�Ϯϯ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϮϯ 

��Ϯ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ĚĞƌ�KƐƚĞƌǌĞŝƚ͕�ϭϱ͘�ͬ�ϭϲ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϮϯ 

��KƐƚĞƌŵŽŶƚĂŐ͕�ϭϬ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϮϯ 

KƐƚĞƌŚŽĐŚĂŵƚ 
Ϭϵ͗ϯϬ�hŚƌ  ^ƚ͘�WĞƚĞƌ�ƵŶĚ�WĂƵů�;WĂƚĞƌ�:ŽǇͿ͕�^ƚ͘�:ŽƐĞĨ�;WĨĂƌƌĞƌ�'ŝŶƚĞƌͿ͕�,Ğƌǌ�:ĞƐƵ�;<ĂƉůĂŶ�^ĐŚƵŚͿ͕ 
   ^ƚ͘�<ŝůŝĂŶ�&ĂŵŝůŝĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ĂŶƐĐŚů͘�KƐƚĞƌĞŝĞƌƐƵĐŚĞ�;WĨĂƌƌĞƌ�^ĐŚŵŝƩͿ 
ϭϭ͗ϬϬ�hŚƌ  DĂƌŝć�,ĞŝŵƐƵĐŚƵŶŐ�;WĂƚĞƌ�:ŽǇͿ 

sŽƌĂďĞŶĚŵĞƐƐĞŶ�Ăŵ�ϮϮ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϮϯ 
ϭϴ͗ϬϬ�hŚƌ  ^ƚ͘�<ŝůŝĂŶ�;WĨƌ͘�^ĐŚŵŝƩͿ͕�^ƚ͘�<ůĂƌĂ�;<Ɖů͘�<ƵďŝĂŬͿ͕�^ƚ͘�:ŽƐĞĨ�;WĨƌ͘�'ŝŶƚĞƌͿ 
 

^ŽŶŶƚĂŐƐŵĞƐƐĞŶ�Ăŵ�ϮϮ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϮϯ 
Ϭϵ͗ϯϬ�hŚƌ  ^ƚ͘�'ĞŽƌŐ�Ƶ͘�<ĂƚŚĂƌŝŶĂ��ƌƐƚŬŽŵŵƵŶŝŽŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;WĨƌ͘�'ŝŶƚĞƌͿ 
   ,Ğƌǌ�:ĞƐƵ��ƌƐƚŬŽŵŵƵŶŝŽŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;WĨƌ͘�^ĐŚŵŝƩͿ͕�^ƚ͘�WĞƚĞƌ�Ƶ͘�WĂƵů�;<Ɖů͘�^ĐŚƵŚͿ͕ 
ϭϬ͗ϬϬ�hŚƌ  tŽƌƚŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�,^< 
ϭϭ͗ϬϬ�hŚƌ  ^ƚ͘�DĂƌŝĞŶ�;WĨƌ͘�^ĐŚŵŝƩͿ͕�^ƚ͘�,ĞĚǁŝŐ�;<Ɖů͘�^ĐŚƵŚͿ͕�DĂƌŝć�,ĞŝŵƐƵĐŚƵŶŐ�;WĨƌ͘�'ŝŶƚĞƌͿ 
ϭϮ͗ϬϬ�hŚƌ  ^ƚ͘�<ŝůŝĂŶ�;ŬƌŽĂƟƐĐŚĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞͿ 

,ŽĐŚĂŵƚ�ǌƵ�KƐƚĞƌŵŽŶƚĂŐ 
Ϭϵ͗ϯϬ�hŚƌ  ^ƚ͘�WĞƚĞƌ�ƵŶĚ�WĂƵů�;WĨĂƌƌĞƌ�'ŝŶƚĞƌͿ͕� 
ϭϭ͗ϬϬ�hŚƌ  ^ƚ͘�,ĞĚǁŝŐ�ŵŝƚ�<ŝƌĐŚĞŶĐŚŽƌ�;WĨĂƌƌĞƌ�^ĐŚŵŝƩͿ͕�^ƚ͘�<ůĂƌĂ�;<ĂƉůĂŶ�^ĐŚƵŚͿ͕�^ƚ͘�DĂƌŝĞŶ� 
   ;WĂƚĞƌ�:ŽǇͿ͕�^ƚ͘�'ĞŽƌŐ�ƵŶĚ�<ĂƚŚĂƌŝŶĂ�ŵŝƚ�<ŝƌĐŚĞŶĐŚŽƌ�;WĨĂƌƌĞƌ�'ŝŶƚĞƌͿ 
ϭϮ͗ϬϬ�hŚƌ  ^ƚ͘�<ŝůŝĂŶ�;ŬƌŽĂƟƐĐŚĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞͿ 


