
 

 

 

EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ  
ĞŝŶƐĐŚů͘  ůĞŬƚƌŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐ ĚĞƐ �ƵĨƺŚƌƵŶŐƐŐůĞŝƐĞƐ    
,ĞƐƐŝƐĐŚĞ >ĂŶĚĞƐďĂŚŶ 'ŵď, ;,> Ϳ  
 
 
 

 

hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ 

hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ 
 

 

 

 
 
^ƚĂŶĚ͗  ϮϮ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϮ 

 ĞĂƌďĞŝƚƵŶŐ͗   ŝƉů͘Ͳ/ŶŐ͘ EĂĚũĂ DƺůůĞƌ 
 

 

 

 
 ƵĨƚƌĂŐŐĞďĞƌŝŶ͗   ƵĨƚƌĂŐŶĞŚŵĞƌ͗ 
 

   

/ > 'ŵď, ʹ /ŶŐĞŶŝĞƵƌďƺƌŽ >ĂŵďƌĞĐŚƚ  ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ 
EŝĞůƐͲ ŽŚƌͲ^ƚƌĂƘĞ ϴ   /ŶŚ͘  ŝƌŬ WŽŐŐĞŶƐĞĞͲZŽǁĞĐŬ 
   ^ĐŚƵƉƉĞŶ ϭ Ͳ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌ͘ ϮϮ 
ϯϵϭϬϲ DĂŐĚĞďƵƌŐ  ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
  



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ   sĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐƐĞ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

/ŶŚĂůƚ 
ϭ   ŶůĂƐƐ ƵŶĚ  ƵĨŐĂďĞŶƐƚĞůůƵŶŐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭ 

Ϯ  hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐƌĂŚŵĞŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯ 

Ϯ͘ϭ   ƌŐĞďŶŝƐƐĞ ǀŽƌŐĞůĂŐĞƌƚĞƌ hŵǁĞůƚƉƌƺĨƵŶŐĞŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯ 

Ϯ͘Ϯ   ŬƚƵĞůůĞƌ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐƌĂŚŵĞŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯ 

ϯ  sŽƌŚĂďĞŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰ 

ϯ͘ϭ  ^ƚĂŶĚŽƌƚ͕  ƌƚ ƵŶĚ 'ƌƂƘĞ ĚĞƐ sŽƌŚĂďĞŶƐ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰ 

ϯ͘Ϯ  hŵĨĂŶŐ͕  ƵƐŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ ƵŶĚ ǁĞŝƚĞƌĞ ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ DĞƌŬŵĂůĞ ĚĞƐ sŽƌŚĂďĞŶƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱ 
ϯ͘Ϯ͘ϭ  EĞƵ ǌƵ ĞƌƌŝĐŚƚĞŶĚĞŶ ƵŶĚ ǌƵ ćŶĚĞƌŶĚĞ  ŶůĂŐĞŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱ 
ϯ͘Ϯ͘Ϯ  ZƺĐŬďĂƵ ǀŽŶ  ŶůĂŐĞŶ ŽĚĞƌ  ĂƵǁĞƌŬĞŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳ 
ϯ͘Ϯ͘ϯ   ŶŐĂďĞŶ ǌƵƌ  ĂƵƉŚĂƐĞ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴ 
ϯ͘Ϯ͘ϰ   ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ ĚĞƌ ǁŝĐŚƚŝŐƐƚĞŶ DĞƌŬŵĂůĞ ĚĞƌ  ĞƚƌŝĞďƐƉŚĂƐĞ ĞŝŶƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ ĚĞƌ 

hŶƚĞƌŚĂůƚƵŶŐ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬ 

ϯ͘ϯ  tŝƌŬĨĂŬƚŽƌĞŶ ĚĞƐ sŽƌŚĂďĞŶƐ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭ 

ϰ   ŬƚƵĞůůĞƌ �ƵƐƚĂŶĚ ĚĞƌ hŵǁĞůƚ ƵŶĚ ŝŚƌĞƌ  ĞƐƚĂŶĚƚĞŝůĞ ŝŵ  ŝŶǁŝƌŬƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ ĚĞƐ 
sŽƌŚĂďĞŶƐ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϯ 

ϰ͘ϭ  <ƵƌǌďĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ ĚĞƌ hŵǁĞůƚ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϯ 
ϰ͘ϭ͘ϭ  EĂƚƺƌůŝĐŚĞ 'ĞŐĞďĞŶŚĞŝƚĞŶ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϯ 
ϰ͘ϭ͘Ϯ   ĞƐƚĞŚĞŶĚĞ EƵƚǌƵŶŐĞŶ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϯ 
ϰ͘ϭ͘ϯ  ^ĐŚƵƚǌŐĞďŝĞƚĞ ƵŶĚ ^ĐŚƵƚǌŽďũĞŬƚĞ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϯ 
ϰ͘ϭ͘ϰ  WůĂŶĞƌŝƐĐŚĞ sŽƌŐĂďĞŶ ƵŶĚ hŵǁĞůƚƋƵĂůŝƚćƚƐǌŝĞůĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϱ 

ϰ͘Ϯ  ^ĐŚƵƚǌŐƵƚ DĞŶƐĐŚĞŶ͕ ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ ĚŝĞ ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϲ 

ϰ͘ϯ  ^ĐŚƵƚǌŐƵƚ dŝĞƌĞ͕ WĨůĂŶǌĞŶ͕ ďŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ sŝĞůĨĂůƚ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϴ 
ϰ͘ϯ͘ϭ  dŝĞƌĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϵ 
ϰ͘ϯ͘Ϯ  WĨůĂŶǌĞŶ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϲ 

ϰ͘ϰ  ^ĐŚƵƚǌŐƵƚ &ůćĐŚĞ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϳ 

ϰ͘ϱ  ^ĐŚƵƚǌŐƵƚ  ŽĚĞŶ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϴ 

ϰ͘ϲ  ^ĐŚƵƚǌŐƵƚ tĂƐƐĞƌ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϮ 

ϰ͘ϳ  ^ĐŚƵƚǌŐƵƚ >ƵĨƚ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϯ 

ϰ͘ϴ  ^ĐŚƵƚǌŐƵƚ <ůŝŵĂ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϰ 

ϰ͘ϵ  ^ĐŚƵƚǌŐƵƚ >ĂŶĚƐĐŚĂĨƚ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϱ 

ϰ͘ϭϬ  ^ĐŚƵƚǌŐƵƚ ŬƵůƚƵƌĞůůĞƐ  ƌďĞ ƵŶĚ ƐŽŶƐƚŝŐĞ ^ĂĐŚŐƺƚĞƌ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϳ 

ϰ͘ϭϭ  tĞĐŚƐĞůǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĚĞŶ ǀŽƌŐĞŶĂŶŶƚĞŶ ^ĐŚƵƚǌŐƺƚĞƌŶ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϴ 

ϱ  sĞƌŵĞŝĚƵŶŐ ƵŶĚ sĞƌŵŝŶĚĞƌƵŶŐ ǀŽŶ ĞƌŚĞďůŝĐŚĞŶ ŶĂĐŚƚĞŝůŝŐĞŶ hŵǁĞůƚĂƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϵ 

ϲ   ƵƐŐůĞŝĐŚ ŽĚĞƌ  ƌƐĂƚǌ ǀŽŶ ĞƌŚĞďůŝĐŚĞŶ ŶĂĐŚƚĞŝůŝŐĞŶ hŵǁĞůƚĂƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϮ 

ϳ  DƂŐůŝĐŚĞ ĞƌŚĞďůŝĐŚĞ hŵǁĞůƚĂƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ĚĞƐ sŽƌŚĂďĞŶƐ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϯ 

ϳ͘ϭ  ^ĐŚƵƚǌŐƵƚ DĞŶƐĐŚĞŶ͕ ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ ĚŝĞ ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϯ 



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ   sĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐƐĞ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

ϳ͘ϭ͘ϭ   ŶůĂŐĞďĞĚŝŶŐƚĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϯ 
ϳ͘ϭ͘Ϯ   ĞƚƌŝĞďƐďĞĚŝŶŐƚĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϯ 
ϳ͘ϭ͘ϯ   ĂƵďĞĚŝŶŐƚĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϱ 
ϳ͘ϭ͘ϰ   ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ ĚĞƌ  ƌŚĞďůŝĐŚŬĞŝƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϲ 

ϳ͘Ϯ  ^ĐŚƵƚǌŐƵƚ dŝĞƌĞ͕ WĨůĂŶǌĞŶ͕ ďŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ sŝĞůĨĂůƚ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϲ 
ϳ͘Ϯ͘ϭ   ŶůĂŐĞďĞĚŝŶŐƚĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϲ 
ϳ͘Ϯ͘Ϯ   ĞƚƌŝĞďƐďĞĚŝŶŐƚĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϴ 
ϳ͘Ϯ͘ϯ   ĂƵďĞĚŝŶŐƚĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϬ 
ϳ͘Ϯ͘ϰ   ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ ĚĞƌ  ƌŚĞďůŝĐŚŬĞŝƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϭ 

ϳ͘ϯ  ^ĐŚƵƚǌŐƵƚ &ůćĐŚĞ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϯ 
ϳ͘ϯ͘ϭ   ŶůĂŐĞďĞĚŝŶŐƚĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϯ 
ϳ͘ϯ͘Ϯ   ĞƚƌŝĞďƐďĞĚŝŶŐƚĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϯ 
ϳ͘ϯ͘ϯ   ĂƵďĞĚŝŶŐƚĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϯ 

ϳ͘ϰ  ^ĐŚƵƚǌŐƵƚ  ŽĚĞŶ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϯ 
ϳ͘ϰ͘ϭ   ŶůĂŐĞďĞĚŝŶŐƚĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϯ 
ϳ͘ϰ͘Ϯ   ĞƚƌŝĞďƐďĞĚŝŶŐƚĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϯ 
ϳ͘ϰ͘ϯ   ĂƵďĞĚŝŶŐƚĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϯ 
ϳ͘ϰ͘ϰ   ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ ĚĞƌ  ƌŚĞďůŝĐŚŬĞŝƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϰ 

ϳ͘ϱ  ^ĐŚƵƚǌŐƵƚ tĂƐƐĞƌ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϰ 
ϳ͘ϱ͘ϭ   ŶůĂŐĞďĞĚŝŶŐƚĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϰ 
ϳ͘ϱ͘Ϯ   ĞƚƌŝĞďƐďĞĚŝŶŐƚĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϰ 
ϳ͘ϱ͘ϯ   ĂƵďĞĚŝŶŐƚĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϰ 
ϳ͘ϱ͘ϰ   ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ ĚĞƌ  ƌŚĞďůŝĐŚŬĞŝƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϱ 

ϳ͘ϲ  >ƵĨƚ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϱ 
ϳ͘ϲ͘ϭ   ŶůĂŐĞďĞĚŝŶŐƚĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϱ 
ϳ͘ϲ͘Ϯ   ĞƚƌŝĞďƐďĞĚŝŶŐƚĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϱ 
ϳ͘ϲ͘ϯ   ĂƵďĞĚŝŶŐƚĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϲ 
ϳ͘ϲ͘ϰ   ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ ĚĞƌ  ƌŚĞďůŝĐŚŬĞŝƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϲ 

ϳ͘ϳ  <ůŝŵĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϲ 
ϳ͘ϳ͘ϭ   ŶůĂŐĞďĞĚŝŶŐƚĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϲ 
ϳ͘ϳ͘Ϯ   ĞƚƌŝĞďƐďĞĚŝŶŐƚĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϳ 
ϳ͘ϳ͘ϯ   ĂƵďĞĚŝŶŐƚĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϳ 
ϳ͘ϳ͘ϰ   ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ ĚĞƌ  ƌŚĞďůŝĐŚŬĞŝƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϳ 

ϳ͘ϴ  ^ĐŚƵƚǌŐƵƚ >ĂŶĚƐĐŚĂĨƚ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϳ 
ϳ͘ϴ͘ϭ   ŶůĂŐĞďĞĚŝŶŐƚĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϳ 
ϳ͘ϴ͘Ϯ   ĞƚƌŝĞďƐďĞĚŝŶŐƚĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϴ 
ϳ͘ϴ͘ϯ   ĂƵďĞĚŝŶŐƚĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϴ 
ϳ͘ϴ͘ϰ   ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ ĚĞƌ  ƌŚĞďůŝĐŚŬĞŝƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϴ 

ϳ͘ϵ  ^ĐŚƵƚǌŐƵƚ ŬƵůƚƵƌĞůůĞƐ  ƌďĞ ƵŶĚ ƐŽŶƐƚŝŐĞ ^ĂĐŚŐƺƚĞƌ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϴ 
ϳ͘ϵ͘ϭ   ŶůĂŐĞďĞĚŝŶŐƚĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϴ 



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ   sĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐƐĞ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

ϳ͘ϵ͘Ϯ   ĞƚƌŝĞďƐďĞĚŝŶŐƚĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϵ 
ϳ͘ϵ͘ϯ   ĂƵďĞĚŝŶŐƚĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϵ 
ϳ͘ϵ͘ϰ   ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ ĚĞƌ  ƌŚĞďůŝĐŚŬĞŝƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϵ 

ϳ͘ϭϬ  tĞĐŚƐĞůǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĚĞŶ ǀŽƌŐĞŶĂŶŶƚĞŶ ^ĐŚƵƚǌŐƺƚĞƌŶ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϵ 
ϳ͘ϭϬ͘ϭ   ŶůĂŐĞďĞĚŝŶŐƚĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϬ 
ϳ͘ϭϬ͘Ϯ   ĞƚƌŝĞďƐďĞĚŝŶŐƚĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϬ 
ϳ͘ϭϬ͘ϯ   ĂƵďĞĚŝŶŐƚĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϬ 
ϳ͘ϭϬ͘ϰ   ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ ĚĞƌ  ƌŚĞďůŝĐŚŬĞŝƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϬ 

ϴ   ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ĂƵĨ EĂƚƵƌĂ ϮϬϬϬͲ'ĞďŝĞƚĞ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϭ 

ϵ   ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ĂƵĨ ďĞƐŽŶĚĞƌƐ ŐĞƐĐŚƺƚǌƚĞ  ƌƚĞŶ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϭ 

ϭϬ  'ƌĞŶǌƺďĞƌƐĐŚƌĞŝƚĞŶĚĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϮ 

ϭϭ  mďĞƌǁĂĐŚƵŶŐƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϮ 

ϭϮ  EĂƚƵƌŐĞĨĂŚƌĞŶ ƵŶĚ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ĚĞƐ <ůŝŵĂǁĂŶĚĞůƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϯ 

ϭϯ  ^ĐŚǁĞƌĞ hŶĨćůůĞ ŽĚĞƌ <ĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞŶ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϯ 

ϭϰ   ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞŶƉƌƺĨƵŶŐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϯ 

ϭϰ͘ϭ  sŽƌĂƵƐƐŝĐŚƚůŝĐŚĞ  ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ĚĞƌ hŵǁĞůƚ ŝŵ  ŝŶǁŝƌŬƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ ĚĞƐ sŽƌŚĂďĞŶƐ ďĞŝ 
EŝĐŚƚĚƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ ĚĞƐ sŽƌŚĂďĞŶƐ ;EƵůůͲsĂƌŝĂŶƚĞͿ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϯ 

ϭϰ͘Ϯ  hŶƚĞƌƐƵĐŚƚĞ  ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞŶ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϰ 

ϭϱ   ůůŐĞŵĞŝŶ ǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚĞ �ƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐƵŶŐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϲ 

ϭϲ  YƵĞůůĞŶ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳϬ 

 
 

  



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ   sĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐƐĞ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

 ďďŝůĚƵŶŐĞŶ 
 ďď͘ ϭ͗  ^ĐŚƵƚǌŐƵƚďĞǌŽŐĞŶĞ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐƌćƵŵĞ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯ 
 ďď͘ Ϯ͗  >ĂŐĞƉůĂŶ ; ŶƚǁƵƌĨ͕ ^ƚĂŶĚ ϬϳͬϮϬϮϮͿ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱ 
 ďď͘ ϯ͗  ^ĐŚĞŵĂƚŝƐĐŚĞ mďĞƌƐŝĐŚƚ ĚĞƐ  ĂƵĂďůĂƵĨƐ ;Ɛ͘ hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭ͘ϭ͕ <ĂƉ͘ ϴͿ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴ 
 ďď͘ ϰ͗  EĂƚƵƌĂ ϮϬϬϬͲ'ĞďŝĞƚĞ ƐŽǁŝĞ EĂƚƵƌƐĐŚƵƚǌͲ ƵŶĚ >ĂŶĚƐĐŚĂĨƚƐƐĐŚƵƚǌŐĞďŝĞƚĞ ŝŵ 

hŵĨĞůĚ ĚĞƐ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚĞƐ ;ĚƵŶŬĞůŐƌĂƵĞ &ůćĐŚĞͿ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϰ 
 ďď͘ ϱ͗  mďĞƌƐĐŚǁĞŵŵƵŶŐƐŐĞďŝĞƚĞ͕ ,ĞŝůƋƵĞůůĞŶͲ ƵŶĚ dƌŝŶŬǁĂƐƐĞƌƐĐŚƵƚǌŐĞďŝĞƚĞ ŝŵ 

hŵĨĞůĚ ĚĞƐ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚĞƐ ;ĚƵŶŬĞůŐƌĂƵĞ &ůćĐŚĞͿ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϱ 
 ďď͘ ϲ͗  >ĂŐĞ ĚĞƌ ,ĂƐĞůŵĂƵƐͲdƵďĞƐ ;dƵ ϭ ďŝƐ dƵ ϭϰͿ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϮ 
 ďď͘ ϳ͗   ŽĚĞŶĨƵŶŬƚŝŽŶƐďĞǁĞƌƚƵŶŐ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϭ 
 

 

dĂďĞůůĞŶ 
dĂď͘ ϭ͗   ƌƚĞŶůŝƐƚĞ  ƌƵƚǀƂŐĞů ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϵ 
dĂď͘ Ϯ͗   ƌƚĞŶůŝƐƚĞ &ůĞĚĞƌŵćƵƐĞ ϮϬϭϮ Ͳ ϮϬϮϮ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϭ 
dĂď͘ ϯ͗   ƌƚĞŶůŝƐƚĞ ZĞƉƚŝůŝĞŶ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϯ 
dĂď͘ ϰ͗   ƌƚĞŶůŝƐƚĞ dĂŐĨĂůƚĞƌ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϰ 
dĂď͘ ϱ͗    ƌƚĞŶůŝƐƚĞ ,ĞƵƐĐŚƌĞĐŬĞŶ ϮϬϭϮ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϱ 
dĂď͘ ϲ͗    ŝŽƚŽƉƚǇƉĞŶ ϮϬϭϵͬϮϬϮϮ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϲ 
dĂď͘ ϳ͗  sĞƌŵĞŝĚƵŶŐƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϵ 
dĂď͘ ϴ͗  /ŵŵŝƐƐŝŽŶƐŽƌƚĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϰ 
dĂď͘ ϵ͗   ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐƉĞŐĞů ǌƵƌ dĂŐĞƐͲ ƵŶĚ EĂĐŚƚǌĞŝƚ ŵŝƚ ^ĐŚĂůůƐĐŚƵƚǌŵĂƘŶĂŚŵĞŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϱ 
dĂď͘ ϭϬ͗  'ĞƉƌƺĨƚĞ  ůƚĞƌŶĂƚŝǀƐƚĂŶĚŽƌƚĞ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϱ 
 

 



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ  ϭ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

ϭ  ŶůĂƐƐ ƵŶĚ  ƵĨŐĂďĞŶƐƚĞůůƵŶŐ 
 ŝĞ ,ĞƐƐŝƐĐŚĞ >ĂŶĚĞƐďĂŚŶ 'ŵď, ;,> Ϳ ƉůĂŶƚ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ ĚĞŶ EĞƵďĂƵ ĞŝŶĞƌ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŵŝƚ 
sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐƌćƵŵůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ ƵŶĚ EĞďĞŶǁĞƌŬƐƚćƚƚĞŶ͕ hŶƚĞƌĨůƵƌͲZĂĚƐĂƚǌĚƌĞŚŵĂƐĐŚŝŶĞ ƵŶĚ 'ůĞŝƐĂŶůĂŐĞŶ 
Ĩƺƌ  ĞůĞŬƚƌŝƐĐŚĞ  ƵŶĚ  ďƌĞŶŶŬƌĂĨƚďĞƚƌŝĞďĞŶĞ   ŶƚƌŝĞďƐƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞŶ  ĂƵƐŐĞƌƺƐƚĞƚĞ  dƌŝĞďĨĂŚƌǌĞƵŐĞ͘   ůůĞ 
&ĂŚƌǌĞƵŐĞ ƐŽůůĞŶ ŵŝƚ ĞŝŐĞŶĞƌ <ƌĂĨƚ ĚĞƌ ^ĞƌǀŝĐĞĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ǌƵŐĞĨƺŚƌƚ ďǌǁ͘ ŶĂĐŚ  ĞŚĂŶĚůƵŶŐ ŝŶ ĚĞƌ ^ĞƌͲ
ǀŝĐĞĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ǌƵƌƺĐŬŐĞĨƺŚƌƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ ,ŝĞƌǌƵ ǁŝƌĚ ĚŝĞ  ƌƌŝĐŚƚƵŶŐ ĞŝŶĞƌ KďĞƌůĞŝƚƵŶŐƐĂŶůĂŐĞ ϭϱ Ŭs ϭϲ͕ϳ 
,ǌ ƺďĞƌ ĚĞŵ �ƵĨƺŚƌƵŶŐƐŐůĞŝƐͲ ƵŶĚ ƚĞŝůǁĞŝƐĞ ŝŶŶĞƌŚĂůď ĚĞƌ ^ĞƌǀŝĐĞĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͘ 

 Ğŝ ĚĞŵ ŐĞƉůĂŶƚĞŶ sŽƌŚĂďĞŶ ŚĂŶĚĞůƚ ĞƐ ƐŝĐŚ Ƶŵ ĞŝŶ sŽƌŚĂďĞŶ ŶĂĐŚ Eƌ͘ ϭϰ͘ϴ͘ϯ͘ϭ͕  ŶůĂŐĞ ϭ hsW'ϭ͘ EĂĐŚ 
Α ϳ  ďƐ͘ ϭ hsW' ĞƌĨŽƌĚĞƌƚ ĚĂƐ sŽƌŚĂďĞŶ ĚĂŵŝƚ ĚŝĞ  ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ ĞŝŶĞƌ ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ sŽƌƉƌƺĨƵŶŐ ǌƵƌ 
&ĞƐƚƐƚĞůůƵŶŐ ĚĞƌ hsWͲWĨůŝĐŚƚ͘ Α ϳ  ďƐ͘ ϯ hsW' ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ ĞƐ ĚĞŵ sŽƌŚĂďĞŶƚƌćŐĞƌ͕ ĚŝĞ  ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ 
ĞŝŶĞƌ hŵǁĞůƚǀĞƌƚƌćŐůŝĐŚŬĞŝƚƐƉƌƺĨƵŶŐ ;hsWͿ ǌƵ ďĞĂŶƚƌĂŐĞŶ ƵŶĚ ĚĂŵŝƚ ĂƵĨ ĞŝŶĞ ĂůůŐĞŵĞŝŶĞ sŽƌƉƌƺĨƵŶŐ 
ŐĞŵ͘ Α ϳ  ďƐ͘ ϭ hsW' ǌƵ ǀĞƌǌŝĐŚƚĞŶ͘  ŝĞ ,ĞƐƐŝƐĐŚĞ >ĂŶĚĞƐďĂŚŶ 'ŵď, ŚĂƚ ĂůƐ sŽƌŚĂďĞŶƚƌćŐĞƌŝŶ ĞŝŶĞŶ 
ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ  ŶƚƌĂŐ ŐĞƐƚĞůůƚ͘ 

Dŝƚ ĚŝĞƐĞƌ hŶƚĞƌůĂŐĞ ǁŝƌĚ ĚĞƌ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ ǌƵ ĚĞŶ ǀŽƌĂƵƐƐŝĐŚƚůŝĐŚĞŶ hŵǁĞůƚĂƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ĚĞƐ sŽƌŚĂͲ
ďĞŶƐ ǀŽƌůĞŐƚ͘ 

 

 

 
ϭ    ĂƵ ĞŝŶĞƌ ƐŽŶƐƚŝŐĞŶ  ĞƚƌŝĞďƐĂŶůĂŐĞ ǀŽŶ  ŝƐĞŶďĂŚŶĞŶ͕ ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ ĞŝŶĞƌ ŝŶƚĞƌŵŽĚĂůĞŶ hŵƐĐŚůĂŐĂŶůĂŐĞ ŽĚĞƌ ĞŝŶĞƐ 

dĞƌŵŝŶĂůƐ Ĩƺƌ  ŝƐĞŶďĂŚŶĞŶ͕ ŵŝƚ ĞŝŶĞƌ &ůćĐŚĞ ǀŽŶ ŵĞŚƌ ĂůƐ ϱ͘ϬϬϬ ŵϸ 



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ  Ϯ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

Ϯ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐƌĂŚŵĞŶ 

Ϯ͘ϭ  ƌŐĞďŶŝƐƐĞ ǀŽƌŐĞůĂŐĞƌƚĞƌ hŵǁĞůƚƉƌƺĨƵŶŐĞŶ 
 Ğŝ ĚĞŵ ŐĞƉůĂŶƚĞŶ sŽƌŚĂďĞŶ ŚĂŶĚĞůƚ ĞƐ ƐŝĐŚ Ƶŵ ĞŝŶ sŽƌŚĂďĞŶ ŶĂĐŚ Eƌ͘ ϭϰ͘ϴ͘ϯ͘ϭ͕  ŶůĂŐĞ ϭ hsW'Ϯ͘ EĂĐŚ 
Α ϳ  ďƐ͘ ϭ hsW' ĞƌĨŽƌĚĞƌƚ ĚĂƐ sŽƌŚĂďĞŶ ĚĂŵŝƚ ĚŝĞ  ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ ĞŝŶĞƌ ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ sŽƌƉƌƺĨƵŶŐ ǌƵƌ 
&ĞƐƚƐƚĞůůƵŶŐ ĚĞƌ hsWͲWĨůŝĐŚƚ͘ Α ϳ  ďƐ͘ ϯ hsW' ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ ĞƐ ĚĞŵ sŽƌŚĂďĞŶƚƌćŐĞƌ͕ ĚŝĞ  ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ 
ĞŝŶĞƌ hŵǁĞůƚǀĞƌƚƌćŐůŝĐŚŬĞŝƚƐƉƌƺĨƵŶŐ ;hsWͿ ǌƵ ďĞĂŶƚƌĂŐĞŶ ƵŶĚ ĚĂŵŝƚ ĂƵĨ ĞŝŶĞ ĂůůŐĞŵĞŝŶĞ sŽƌƉƌƺĨƵŶŐ 
ŐĞŵ͘ Α ϳ  ďƐ͘ ϭ hsW' ǌƵ ǀĞƌǌŝĐŚƚĞŶ͘  

 ŝĞ ,ĞƐƐŝƐĐŚĞ >ĂŶĚĞƐďĂŚŶ 'ŵď, ŚĂƚ ĂůƐ sŽƌŚĂďĞŶƚƌćŐĞƌŝŶ ĞŝŶĞŶ ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ  ŶƚƌĂŐ ŐĞƐƚĞůůƚ͘  ŝŶĞ 
ĂůůŐĞŵĞŝŶĞ sŽƌƉƌƺĨƵŶŐ ǌƵƌ &ĞƐƚƐƚĞůůƵŶŐ ĚĞƌ hsWͲWĨůŝĐŚƚ ĞƌĨŽůŐƚĞ ŶŝĐŚƚ͘ 

 

Ϯ͘Ϯ  ŬƚƵĞůůĞƌ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐƌĂŚŵĞŶ 
 ŝĞ  ďŐƌĞŶǌƵŶŐ ĚĞƐ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐƌĂƵŵĞƐ ŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚ ƐŝĐŚ ĂŶ ĚĞŶ  ŵƉĨĞŚůƵŶŐĞŶ ĚĞƐ ͣhŵǁĞůƚͲ>ĞŝƚĨĂͲ
ĚĞŶ ǌƵƌ ĞŝƐĞŶďĂŚŶƌĞĐŚƚůŝĐŚĞŶ WůĂŶĨĞƐƚƐƚĞůůƵŶŐ ƵŶĚ WůĂŶŐĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐ ƐŽǁŝĞ Ĩƺƌ DĂŐŶĞƚƐĐŚǁĞďĞďĂŚͲ
ŶĞŶ ʹ  dĞŝů ///͗ hŵǁĞůƚǀĞƌƚƌćŐůŝĐŚŬĞŝƚƐƉƌƺĨƵŶŐ ͬ  EĂƚƵƌƐĐŚƵƚǌƌĞĐŚƚůŝĐŚĞ  ŝŶŐƌŝĨĨƐƌĞŐĞůƵŶŐ͞ ĚĞƐ  ŝƐĞŶďĂŚŶͲ
 ƵŶĚĞƐĂŵƚĞƐ ;    ϮϬϭϰ͕ ϲ͘ &ĂƐƐƵŶŐͿ͘  ŝĞƐĞƌ ĞŵƉĨŝĞŚůƚ ĨŽůŐĞŶĚĞ ZĞŐĞůďƌĞŝƚĞŶ Ĩƺƌ ƐĐŚƵƚǌŐƵƚďĞǌŽŐĞŶĞŶ 
hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐƌćƵŵĞ͗ 

x ^ĐŚƵƚǌŐƺƚĞƌ DĞŶƐĐŚĞŶ͕ dŝĞƌĞ ƵŶĚ WĨůĂŶǌĞŶ ƐŽǁŝĞ >ĂŶĚƐĐŚĂĨƚ͗ ϭ͘ϬϬϬ ŵ ďĞŝĚƐĞŝƚƐ ĚĞƌ dƌĂƐƐĞ 
x ^ĐŚƵƚǌŐƺƚĞƌ  ŽĚĞŶ͕ tĂƐƐĞƌ͕ <ƵůƚƵƌͲ ƵŶĚ ^ĂĐŚŐƺƚĞƌ͗ ϮϬϬ ŵ ďĞŝĚƐĞŝƚƐ ĚĞƌ dƌĂƐƐĞ 
x ^ĐŚƵƚǌŐƵƚ >ƵĨƚͬ<ůŝŵĂ͗ ϱϬϬ ŵ ďĞŝĚƐĞŝƚƐ ĚĞƌ dƌĂƐƐĞ  
x ^ĐŚƵƚǌŐƵƚ &ůćĐŚĞ͗ ŬĞŝŶĞ  ŶŐĂďĞŶϯ 

tŝĞ ĚŝĞ  ŶŐĂďĞŶ ǌƵŵ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐƌĂƵŵ ĞƌŬĞŶŶĞŶ ůĂƐƐĞŶ͕ ŐĞŚƚ ĚĞƌ >ĞŝƚĨĂĚĞŶ ďĞŝ ĚĞƌ  ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ ĚĞƌ 
ZĞŐĞůďƌĞŝƚĞŶ ŝŵ tĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ ǀŽŶ ůŝŶĞĂƌĞŶ sŽƌŚĂďĞŶ ĂƵƐ͘  Ğŝ ĚĞƌ ǀŽŶ ĚĞƌ ,>  ŐĞƉůĂŶƚĞŶ tĂƌƚƵŶŐƐͲ
ĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŚĂŶĚĞůƚ ĞƐ ƐŝĐŚ Ƶŵ ĞŝŶ ƉƵŶŬƚƵĞůůĞƐ͕ ŝŵ sĞƌŐůĞŝĐŚ ǌƵ ƌĂƵŵďĞĚĞƵƚƐĂŵĞŶ EĞƵƉůĂŶƵŶŐĞŶ ǀŽŶ 
 ĂŚŶƚƌĂƐƐĞŶ ŬůĞŝŶƌćƵŵŝŐĞƐ sŽƌŚĂďĞŶ͘  ƵĨŐƌƵŶĚ ĚĞƐƐĞŶ ƐŽǁŝĞ ƵŶƚĞƌ  ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ ĚĞƌ ǌƵ ĞƌǁĂƌƚĞŶͲ
ĚĞŶ tŝƌŬƵŶŐĞŶ ĚĞƐ sŽƌŚĂďĞŶƐ ǁĞƌĚĞŶ ĨŽůŐĞŶĚĞ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐƌćƵŵĞ ďĞŝ ĚĞƌ  ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ ĚĞƐ ĂŬƚƵͲ
ĞůůĞŶ �ƵƐƚĂŶĚƐ ĚĞƌ ^ĐŚƵƚǌŐƺƚĞƌ ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ ;ǀŐů͘  ďď͘ ϭͿ͗ 

x DĞŶƐĐŚĞŶ͗   ϱϬϬ ŵ 
x dŝĞƌĞ ƵŶĚ WĨůĂŶǌĞŶ͗   'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬ ,>  
x &ůćĐŚĞ͗   'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬ ,>  
x  ŽĚĞŶ͗   'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬ ,>  
x tĂƐƐĞƌ͗   ϮϬϬ ŵ 
x >ƵĨƚͬ<ůŝŵĂ͗   ϱϬϬ ŵ 
x >ĂŶĚƐĐŚĂĨƚ͗   ďŝƐ ǌƵ ϱϬϬ ŵ 

 
Ϯ    ĂƵ ĞŝŶĞƌ ƐŽŶƐƚŝŐĞŶ  ĞƚƌŝĞďƐĂŶůĂŐĞ ǀŽŶ  ŝƐĞŶďĂŚŶĞŶ͕ ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ ĞŝŶĞƌ ŝŶƚĞƌŵŽĚĂůĞŶ hŵƐĐŚůĂŐĂŶůĂŐĞ ŽĚĞƌ ĞŝŶĞƐ 

dĞƌŵŝŶĂůƐ Ĩƺƌ  ŝƐĞŶďĂŚŶĞŶ͕ ŵŝƚ ĞŝŶĞƌ &ůćĐŚĞ ǀŽŶ ŵĞŚƌ ĂůƐ ϱ͘ϬϬϬ ŵϸ 
ϯ   ͣ^ĐŚƵƚǌŐƵƚ &ůćĐŚĞ͞ ŝŵ �ƵŐĞ ĚĞƌ EŽǀĞůůŝĞƌƵŶŐ ĚĞƐ hsW' ŝŵ :ĂŚƌ ϮϬϭϳ ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ͖ ĚĞƌ hŵǁĞůƚͲ>ĞŝƚĨĂĚĞŶ͕ dĞŝů /// ĚĞƐ 

    ĚĂƚŝĞƌƚ ĂƵĨ ϮϬϭϰ 



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ  ϯ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

x <ƵůƚƵƌĞůůĞƐ  ƌďĞ ͬ ^ĂĐŚŐƺƚĞƌ͗   ϮϬϬ ŵ 

^ŽĨĞƌŶ ŶŝĐŚƚ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ Ž͘Ő͘ ZĂĚŝĞŶ ĂďŐĞĚĞĐŬƚ͕ ǁĞƌĚĞŶ ĚŝĞ ^ĐŚƵƚǌŐƺƚĞƌ ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ ŝŶ ĞŝŶĞŵ hŵĨĞůĚ ǀŽŶ 
ƌĚ͘ ϭϬ ŵ ďĞŝĚƐĞŝƚƐ ĚĞƐ ǌƵ ĞůĞŬƚƌŝĨŝǌŝĞƌĞŶĚĞŶ �ƵĨƺŚƌƵŶŐƐŐůĞŝƐĞƐ ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ͘ 

 

 

 ďď͘ ϭ͗  ^ĐŚƵƚǌŐƵƚďĞǌŽŐĞŶĞ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐƌćƵŵĞ͘ 



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ  ϰ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

ϯ sŽƌŚĂďĞŶ 
 ŝĞ ĨŽůŐĞŶĚĞŶ  ŶŐĂďĞŶ ǌƵŵ sŽƌŚĂďĞŶ ƐŝŶĚ hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭ͘ϭ ; ƌůćƵƚĞƌƵŶŐƐďĞƌŝĐŚƚͿ ĞŶƚŶŽŵŵĞŶ͘  Ɛ ŚĂŶͲ
ĚĞůƚ ƐŝĐŚ ĞŝŶĞ <ƵƌǌĨĂƐƐƵŶŐ͕ ĚŝĞ ĚŝĞ ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ  ƐƉĞŬƚĞ͕ ĚŝĞ Ĩƺƌ ĚŝĞ  ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ ŵƂŐůŝĐŚĞƌ  ƵƐǁŝƌŬƵŶͲ
ŐĞŶ ĂƵĨ ĚŝĞ ^ĐŚƵƚǌŐƺƚĞƌ ŐĞŵ͘ Α Ϯ  ďƐ͘ ϭ hsW' ĂƵƐƐĐŚůĂŐŐĞďĞŶĚ ƐŝŶĚ͘ &ƺƌ ĚĞƚĂŝůůŝĞƌƚĞ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ 
ǌƵŵ sŽƌŚĂďĞŶ ƐĞŝ ĂƵĨ ĚŝĞ ŐĞŶĂŶŶƚĞ hŶƚĞƌůĂŐĞ ǀĞƌǁŝĞƐĞŶ͘ 

ϯ͘ϭ ^ƚĂŶĚŽƌƚ͕  ƌƚ ƵŶĚ 'ƌƂƘĞ ĚĞƐ sŽƌŚĂďĞŶƐ 

^ƚĂŶĚŽƌƚ 

 Ğƌ sŽƌŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚ ůŝĞŐƚ Ăŵ ZĂŶĚĞ ĞŝŶĞƐ 'ĞǁĞƌďĞŐĞďŝĞƚĞƐ ŝŵ EŽƌĚĞŶ ĚĞƌ ^ƚĂĚƚ  ƵƚǌďĂĐŚ ŝŵ ŚĞƐͲ
ƐŝƐĐŚĞŶ tĞƚƚĞƌĂƵŬƌĞŝƐ͘  

 ŝĞ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ǁŝƌĚ  ĂƵĨ ĞŝŶĞŵ  ŝŵ   ŝŐĞŶƚƵŵ ĚĞƌ ,>   ďĞĨŝŶĚůŝĐŚĞŶ͕  ĐĂ͘  ϳϯ͘ϬϬϬ ŵϸ  ŐƌŽƘĞŶ 
'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ ĞƌƌŝĐŚƚĞƚ͘  ŝĞ &ůćĐŚĞ ŝƐƚ ĚĞƌǌĞŝƚ ǌƵŵ 'ƌŽƘƚĞŝů ƵŶďĞďĂƵƚ ƵŶĚ ĞƌƐƚƌĞĐŬƚ ƐŝĐŚ ƉĂͲ
ƌĂůůĞů ǌƵƌ  ŝƐĞŶďĂŚŶƐƚƌĞĐŬĞ  ƵƚǌďĂĐŚ    ʹ  ƵƚǌďĂĐŚ EŽƌĚ ĚĞƌ ,>   ĂƐŝƐ  '͘  ŝĞ  ŶƚĨĞƌŶƵŶŐ ǌƵŵ  ĂŚŶͲ
ŚŽĨ  ƵƚǌďĂĐŚ    ďĞƚƌćŐƚ ĐĂ͘ ϭ͕ϱ Ŭŵ͘  Ğƌ 'ůĞŝƐĂŶƐĐŚůƵƐƐ ĚĞƌ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ƐŽůů ĂŶ ĚĂƐ ďĞƐƚĞͲ
ŚĞŶĚĞ ^ƚƌĞĐŬĞŶŐůĞŝƐ  ƵƚǌďĂĐŚ EŽƌĚ ʹ WŽŚů 'ƂŶƐ ĚĞƌ ,>   ĂƐŝƐ  ' ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ EŽƌĚ ĞƌĨŽůŐĞŶ͘  

 ƌƚ 

'ĞƉůĂŶƚ ŝƐƚ ĚŝĞ  ƌƌŝĐŚƚƵŶŐ ĞŝŶĞƌ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ Ĩƺƌ ^ĐŚŝĞŶĞŶĨĂŚƌǌĞƵŐĞ ŵŝƚ  ŶůĂŐĞŶ Ĩƺƌ ĚŝĞ ďĞͲ
ƚƌŝĞďƐŶĂŚĞ ƵŶĚ ƐĐŚǁĞƌĞ /ŶƐƚĂŶĚŚĂůƚƵŶŐ͘ &ĂŚƌǌĞƵŐĞ ŵŝƚ ĞůĞŬƚƌŝƐĐŚĞŶ ƵŶĚ ĚŝĞƐĞůŐĞƚƌŝĞďĞŶĞŶ  ŶƚƌŝĞďƐͲ
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞŶ  ƐŽůůĞŶ  ŝŶƐƚĂŶĚŐĞŚĂůƚĞŶ  ǁĞƌĚĞŶ͘  �ƵƐćƚǌůŝĐŚ  ƐŝŶĚ  ĞŝŶĞ  hŶƚĞƌĨůƵƌͲZĂĚƐĂƚǌĚƌĞŚŵĂƐĐŚŝŶĞ 
;hZ ͬh& ͖  ŽŚŶĞ  <ƺŚůͲ  ƵŶĚ  ^ĐŚŵŝĞƌŵŝƚƚĞůͿ  ƐŽǁŝĞ hŶƚĞƌĨůƵƌͲZĞŝŶŝŐƵŶŐƐĂŶůĂŐĞ  ;'ƌƵďĞ  Ĩƺƌ 'ƌŽďƌĞŝŶŝͲ
ŐƵŶŐͿ ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ͘ 

 ůůĞ &ĂŚƌǌĞƵŐĞ ƐŽůůĞŶ ŵŝƚ ĞŝŐĞŶĞƌ <ƌĂĨƚ ĚĞƌ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ǌƵŐĞĨƺŚƌƚ ďǌǁ͘ ŶĂĐŚ  ĞŚĂŶĚůƵŶŐ ŝŶ 
ĚĞƌ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ǌƵƌƺĐŬŐĞĨƺŚƌƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ ,ŝĞƌǌƵ ǁŝƌĚ  ƚĞŝůǁĞŝƐĞ ĚŝĞ  ƌƌŝĐŚƚƵŶŐ ĞŝŶĞƌ KďĞƌůĞŝͲ
ƚƵŶŐƐĂŶůĂŐĞ ;ϭϱŬs ͬ ϭϲ͕ϳ,ǌͿ ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͘ 

'ƌƂƘĞ 

 ĂƐ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚ ǌƵƌ ZĞĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ ĚĞƌ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ĞŝŶƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ EĞďĞŶĂŶůĂŐĞŶ ƵŵĨĂƐƐƚ 
ĞŝŶĞ &ůćĐŚĞ ǀŽŶ ĐĂ͘ ϳ͕ϯ ŚĂ͘ ,ŝŶǌƵ ŬŽŵŵƚ ĚĂƐ �ƵďƌŝŶŐĞƌŐůĞŝƐ ĂƵĨ ĞŝŶĞƌ >ćŶŐĞ ǀŽŶ ƌĚ͘ ϭ͕ϱ Ŭŵ͘  ĞƌƺĐŬƐŝĐŚͲ
ƚŝŐƚ ǁŝƌĚ ĞŝŶ ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐďĞƌĞŝĐŚ ǀŽŶ ϳ͕ϱ ŵ ďĞŝĚƐĞŝƚƐ ĚĞƌ 'ůĞŝƐĂĐŚƐĞ͘ 

 



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ  ϱ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

ϯ͘Ϯ hŵĨĂŶŐ͕  ƵƐŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ ƵŶĚ ǁĞŝƚĞƌĞ ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ DĞƌŬŵĂůĞ ĚĞƐ sŽƌͲ
ŚĂďĞŶƐ 

ϯ͘Ϯ͘ϭ EĞƵ ǌƵ ĞƌƌŝĐŚƚĞŶĚĞŶ ƵŶĚ ǌƵ ćŶĚĞƌŶĚĞ  ŶůĂŐĞŶ 

tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ 

'ĞƉůĂŶƚ ŝƐƚ ĚŝĞ  ƌƌŝĐŚƚƵŶŐ ĞŝŶĞƌ ŶĞƵĞŶ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ Ĩƺƌ ^ĐŚŝĞŶĞŶĨĂŚƌǌĞƵŐĞ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ͘  ŝĞ 
tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ƐŽůů  ŶůĂŐĞŶ Ĩƺƌ ĚŝĞ ďĞƚƌŝĞďƐŶĂŚĞ ƐŽǁŝĞ ƐĐŚǁĞƌĞ /ŶƐƚĂŶĚŚĂůƚƵŶŐ ǀŽŶ ĞůĞŬƚƌŝƐĐŚĞŶ 
ƵŶĚ ďƌĞŶŶŬƌĂĨƚďĞƚƌŝĞďĞŶĞŶ  dƌŝĞďĨĂŚƌǌĞƵŐĞŶ ĂƵĨǁĞŝƐĞŶ͘  �Ƶƌ  ďĞƚƌŝĞďƐŶĂŚĞŶ  /ŶƐƚĂŶĚŚĂůƚƵŶŐ  ŐĞŚƂƌĞŶ 
ƉƌćǀĞŶƚŝǀĞ  ƵŶĚ  ŬŽƌƌĞŬƚŝǀĞ DĂƘŶĂŚŵĞŶ  ŝŵ  ůĂƵĨĞŶĚĞŶ  ĞƚƌŝĞď͘  ^ĐŚǁĞƌĞ  /ŶƐƚĂŶĚŚĂůƚƵŶŐ ƵŵĨĂƐƐƚ  ĚŝĞ 
 ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ ǀŽŶ ,ĂƵƉƚƵŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ ƵŶĚ ZĞǀŝƐŝŽŶĞŶ ƵŶƚĞƌ  ƵƐƐĐŚůƵƐƐ ǀŽŶ hŶĨĂůůƌĞƉĂƌĂƚƵƌĞŶ ƵŶĚ 
/ŶƐƚĂŶĚƐĞƚǌƵŶŐĞŶ ǀŽŶ 'ĞǁĂůƚƐĐŚćĚĞŶ͘ 

�ƵƐćƚǌůŝĐŚ ƐŽůů ĞŝŶĞ hŶƚĞƌĨůƵƌͲZĂĚƐĂƚǌĚƌĞŚŵĂƐĐŚŝŶĞ ;hZ ͖ ŽŚŶĞ <ƺŚůͲ ƵŶĚ ^ĐŚŵŝĞƌŵŝƚƚĞůͿ ƵŶĚ ĞŝŶ  ƌͲ
ďĞŝƚƐƐƚĂŶĚ  Ĩƺƌ hŶƚĞƌĨůƵƌƌĞŝŶŝŐƵŶŐ ĞƌƌŝĐŚƚĞƚ ǁĞƌĚĞŶ͘  ĂƐ ŐĞƉůĂŶƚĞ  /ŶƐƚĂŶĚŚĂůƚƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚ  ƐŝĞŚƚ  ǀŽƌ͕ 
ĚĂƐƐ ĚĞƌ 'ƌŽƘƚĞŝů ĚĞƌ ^ĐŚŝĞŶĞŶĨĂŚƌǌĞƵŐĞ ĚĞƌ ,>  ĂŶ ǌĞŶƚƌĂůĞƌ ^ƚĞůůĞ ďĞĂƌďĞŝƚĞƚ ǁĞƌĚĞŶ ŬĂŶŶ͘  ŝĞƐ ďĞͲ
ŝŶŚĂůƚĞƚ ĂƵĐŚ ĚŝĞ mďĞƌŶĂŚŵĞ ǀŽŶ DĂƘŶĂŚŵĞŶ ĚĞƌ ƐĐŚǁĞƌĞŶ /ŶƐƚĂŶĚŚĂůƚƵŶŐ͘ 

 ŝĞ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ǁŝƌĚ  ĂƵĨ ĞŝŶĞŵ  ŝŵ   ŝŐĞŶƚƵŵ ĚĞƌ ,>   ďĞĨŝŶĚůŝĐŚĞŶ͕ ĐĂ͘  ϳϯ͘ϬϬϬ ŵϸ  ŐƌŽƘĞŶ 
'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ ĞƌƌŝĐŚƚĞƚ͘  ŝĞ &ůćĐŚĞ ŝƐƚ ĚĞƌǌĞŝƚ ŶŝĐŚƚ ĚƵƌĐŚ ,ŽĐŚďĂƵƚĞŶ ďĞďĂƵƚ ƵŶĚ ĞƌƐƚƌĞĐŬƚ 
ƐŝĐŚ ƉĂƌĂůůĞů ǌƵƌ  ŝƐĞŶďĂŚŶƐƚƌĞĐŬĞ  ƵƚǌďĂĐŚ    ʹ  ƵƚǌďĂĐŚ EŽƌĚ ĚĞƌ ,>   ĂƐŝƐ  '͘  ŝĞ  ŶƚĨĞƌŶƵŶŐ ǌƵŵ 
 ĂŚŶŚŽĨ  ƵƚǌďĂĐŚ    ďĞƚƌćŐƚ ĐĂ͘ ϭ͕ϱ Ŭŵ͘  Ğƌ 'ůĞŝƐĂŶƐĐŚůƵƐƐ ĚĞƌ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ƐŽůů ĂŶ ĚĂƐ ďĞͲ
ƐƚĞŚĞŶĚĞ ^ƚƌĞĐŬĞŶŐůĞŝƐ  ƵƚǌďĂĐŚ EŽƌĚ ʹ WŽŚů 'ƂŶƐ ĚĞƌ ,>   ĂƐŝƐ  ' ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ EŽƌĚ ĞƌĨŽůŐĞŶ͘  ůůĞ 
&ĂŚƌǌĞƵŐĞ ƐŽůůĞŶ ŵŝƚ ĞŝŐĞŶĞƌ <ƌĂĨƚ ĚĞƌ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ǌƵŐĞĨƺŚƌƚ ďǌǁ͘ ŶĂĐŚ  ĞŚĂŶĚůƵŶŐ ŝŶ ĚĞƌ 
tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ  ǌƵƌƺĐŬŐĞĨƺŚƌƚ  ǁĞƌĚĞŶ͘  ,ŝĞƌǌƵ  ǁŝƌĚ  ĚŝĞ   ƌƌŝĐŚƚƵŶŐ  ĞŝŶĞƌ  KďĞƌůĞŝƚƵŶŐƐĂŶůĂŐĞ 
;ϭϱŬs ͬ ϭϲ͕ϳ ,ǌͿ ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͘ 

 ŝĞ ĂƵĨ ĚĞŵ 'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬ ŐĞƉůĂŶƚĞŶ ,ĂůůĞŶƐĐŚŝĨĨĞ ƐŝŶĚ ŵŝƚ ĞŝŶĞƌ ,ƂŚĞ ǀŽŶ ƌĚ͘ ϭϯ ŵ ŬŽŶǌŝƉŝĞƌƚ͘ 

 

 ďď͘ Ϯ͗  >ĂŐĞƉůĂŶ ; ŶƚǁƵƌĨ͕ ^ƚĂŶĚ ϬϳͬϮϬϮϮͿ 
 ;ĚƵŶŬĞůďůĂƵ͕ ƌŽƚ͕ ŽƌĂŶŐĞ͗ 'ůĞŝƐĞ͖ ŐĞůď͗ 'ĞďćƵĚĞ͖ ŐƌĂƵ͗ >ĂŐĞƌĨůćĐŚĞ͖ ŚĞůůďůĂƵ͖ ^ƚƌĂƘĞͿ͖ YƵĞůůĞ͗ / > 

 



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ  ϲ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

/Ŷ ĚĞƌ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ƐŝŶĚ ĨŽůŐĞŶĚĞ EƵƚǌƵŶŐĞŶ ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ͗ 

x  ĞƚƌŝĞďƐŶĂŚĞ /ŶƐƚĂŶĚŚĂůƚƵŶŐ ŵŝƚ ϭϮ  ƌďĞŝƚƐƐƚćŶĚĞŶ ĂƵĨ ϲ ,ĂůůĞŶŐůĞŝƐĞŶ͕ ũĞǁĞŝůƐ ŶƵƚǌďĂƌ Ĩƺƌ 
&ĂŚƌǌĞƵŐĞ ŵŝƚ ĞŝŶĞƌ >ćŶŐĞ ǀŽŶ ϱϱ ŵ͘ 

x ^ĐŚǁĞƌĞ /ŶƐƚĂŶĚŚĂůƚƵŶŐ ŵŝƚ ϲ  ƌďĞŝƚƐƐƚćŶĚĞŶ ĂƵĨ Ϯ ,ĂůůĞŶŐůĞŝƐĞŶ͕ ũĞǁĞŝůƐ ŶƵƚǌďĂƌ Ĩƺƌ &ĂŚƌͲ
ǌĞƵŐĞ ŵŝƚ ĞŝŶĞƌ >ćŶŐĞ ǀŽŶ ϱϱ ŵ͘ 

x EĞďĞŶǁĞƌŬƐƚćƚƚĞŶ ƵŶĚ >ĂŐĞƌďĞƌĞŝĐŚĞ 

x sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ ŵŝƚ hŵŬůĞŝĚĞ ƵŶĚ WĂƵƐĞŶŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ 

x  ŝŶĞ ǌǁĞŝŐůĞŝƐŝŐĞ ,ĂůůĞ Ĩƺƌ ĚŝĞ hZ  ƵŶĚ ĞŝŶ  ƌďĞŝƚƐƐƚĂŶĚ Ĩƺƌ hŶƚĞƌĨůƵƌƌĞŝŶŝŐƵŶŐ͘ 

x  ďƐƚĞůůďĞƌĞŝĐŚ Ĩƺƌ ĚŝĞ �ǁŝƐĐŚĞŶĂďƐƚĞůůƵŶŐ ĚĞƌ ǌƵŐĞĨƺŚƌƚĞŶ &ĂŚƌǌĞƵŐĞ ďǌǁ͘ mďĞƌŐĂďĞŐůĞŝƐĞ 
ŝŵ  ƵƘĞŶďĞƌĞŝĐŚ 

 ƵĨ ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ ƌĚ͘ ϴ͘ϵϯϬ ŵϹ ŝƐƚ ĚĞƌ ZƺĐŬďĂƵ ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞƌ KďĞƌĨůćĐŚĞŶďĞĨĞƐƚŝŐƵŶŐĞŶ ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ͗ 

x  ĞƚŽŶ͗  ƌĚ͘ ϰ͘ϭϭϬ ŵϸ 

x  ŝƚƵŵĞŶďĞůĂŐ ͬ  ƐƉŚĂůƚ͗  ƌĚ͘ ϰ͘ϲϵϬ ŵϸ 

x <ůĞŝŶƉĨůĂƐƚĞƌ͗  ƌĚ͘ ϭϯϬ ŵϸ 

tĞŝƚĞƌŚŝŶ ǁŝƌĚ ĞŝŶĞ ̂ ƚĂŚůďĞƚŽŶƌĂŵƉĞ ĂďŐĞďƌŽĐŚĞŶ ƵŶĚ ǌƵƌƺĐŬŐĞďĂƵƚ͘  Ğƌ EĞƵďĂƵ ĞƌĨŽƌĚĞƌƚ ĞŝŶĞ sĞƌͲ
ƐŝĞŐĞůƵŶŐ ĂƵĨ ƌĚ͘ ϱ͕ϱ ŚĂ͘  ďǌƺŐůŝĐŚ ĚĞƌ Ž͘Ő͘  ŶƚƐŝĞŐůƵŶŐ ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞƌ KďĞƌĨůćĐŚĞŶďĞĨĞƐƚŝŐƵŶŐĞŶ ŝƐƚ ŵŝƚ 
ĞŝŶĞƌ EĞƚƚŽͲEĞƵǀĞƌƐŝĞŐĞůƵŶŐ ǀŽŶ ƌĚ͘ ϰ͕ϰ ŚĂ ǌƵ ƌĞĐŚŶĞŶ͘ 

 ůĞŬƚƌŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐ �ƵĨƺŚƌƵŶŐƐŐůĞŝƐ 

dĞŝů ĚĞƐ sŽƌŚĂďĞŶƐ ŝƐƚ ĚĞƌ  ŶƐĐŚůƵƐƐ ĚĞƌ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ĂŶ ĚĂƐ ƺďĞƌŐĞŽƌĚŶĞƚĞ EĞƚǌ ĚĞƌ    EĞƚǌ 
 ' ŝŵ  ĂŚŶŚŽĨ  ƵƚǌďĂĐŚ͘  Ğƌ  ŶƐĐŚůƵƐƐ ƐŽůů ƺďĞƌ ĞŝŶĞ ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞ 'ůĞŝƐĂŶůĂŐĞ ĚĞƌ ,>   ĂƐŝƐ  ' ĞƌĨŽůͲ
ŐĞŶ ;ĞŚĞŵĂůŝŐĞƐ ^ƚƌĞĐŬĞŶŐůĞŝƐ  ƵƚǌďĂĐŚ KƐƚ ʹ WŽŚůͲ'ƂŶƐ ʹ KďĞƌŬůĞĞŶͿ͘  ŝĞ  ŶůĂŐĞ ŝƐƚ ĚĞƌǌĞŝƚ Ăď  ĂŚŶͲ
Ŭŵ Ϭ͕ϵ ƚĞĐŚŶŝƐĐŚ ŐĞƐƉĞƌƌƚ͘ 

 ŝĞ ^ƚƌĞĐŬĞ ǀŽŶ ĐĂ͘ ϭ͕ϱ Ŭŵ ǁŝƌĚ ĞůĞŬƚƌŝĨŝǌŝĞƌƚ͘ 

 Ğƌ ^ƚĂŶĚŽƌƚ ĚĞƌ ĞŝŶǌĞůŶĞŶ KďĞƌůĞŝƚƵŶŐƐŵĂƐƚĞ ŝƐƚ Ƶ͘Ă͘ ĂďŚćŶŐŝŐ ǀŽŶ ŶĂĐŚďĂƌůŝĐŚĞŶ  ĞƚƌŽĨĨĞŶŚĞŝƚĞŶ͕ 
ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞƌ ƵŶƚĞƌŝƌĚŝƐĐŚĞƌ /ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ ƵŶĚ  ĂƵŐƌƵŶĚďĞůĂŶŐĞŶ͘ sŽƌ ĚŝĞƐĞŵ ,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ ƐĞŝ ĚŝĞ ĨŽůͲ
ŐĞŶĚĞ  ƵĨƐƚĞůůƵŶŐ ĚĞƌ sŽƌŚĂďĞŶŵĞƌŬŵĂůĞ ĂůƐ KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ ǌƵ ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ͘ 

x DĂƐƚĞŶ ďĞŝĚƐĞŝƚƐ ĚĞƌ 'ůĞŝƐĞ 

x  ŶǌĂŚů ĚĞƌ DĂƐƚĞ͗ ĐĂ͘ ϰϬ ^ƚŬ͘ 

x ,ƂŚĞ ĚĞƌ DĂƐƚĞ͗ ĐĂ͘ ϵ͕Ϭ ŵ ;&ůĂĐŚŵĂƐƚͿ ďŝƐ ϭϮ͕ϱϬ ŵ ;tŝŶŬĞůŵĂƐƚͿ 

x 'ƌƂƘĞ ĚĞƌ &ƵŶĚĂŵĞŶƚĞ͗ ϭ͕ϬϬ ǆ ϭ͕ϬϬ ŵ ;&ůĂĐŚŵĂƐƚͿ ďǌǁ͘ ϭ͕ϰϬ ǆ ϭ͕ϮϬŵ ;tŝŶŬĞůŵĂƐƚĞͿ 

x  ďƐƚĂŶĚ &ƵŶĚĂŵĞŶƚ sŽƌĚĞƌŬĂŶƚĞ ǌƵƌ 'ůĞŝƐĂĐŚƐĞ͗ ĐĂ͘ ϯ͕ϲϬ ďŝƐ ϰ͕ϬϬ ŵ 

x  ďƐƚĂŶĚ DĂƐƚ sŽƌĚĞƌŬĂŶƚĞ ǌƵƌ 'ůĞŝƐĂĐŚƐĞ͗ ĐĂ͘ ϰ͕ϮϬ ďŝƐ ϰ͕ϲϬ ŵ 

 



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ  ϳ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

ϯ͘Ϯ͘Ϯ ZƺĐŬďĂƵ ǀŽŶ  ŶůĂŐĞŶ ŽĚĞƌ  ĂƵǁĞƌŬĞŶ 

 ƵĨ ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ ƌĚ͘ ϴ͘ϵϯϬ ŵϹ ŝƐƚ ĚĞƌ ZƺĐŬďĂƵ ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞƌ KďĞƌĨůćĐŚĞŶďĞĨĞƐƚŝŐƵŶŐĞŶ ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ͘ tĞŝͲ
ƚĞƌŚŝŶ ǁŝƌĚ ĞŝŶĞ ̂ ƚĂŚůďĞƚŽŶƌĂŵƉĞ ĂďŐĞďƌŽĐŚĞŶ ƵŶĚ ǌƵƌƺĐŬŐĞďĂƵƚ͘ ̂ ŽŶƐƚŝŐĞ  ŶůĂŐĞŶ ŽĚĞƌ ,ŽĐŚďĂƵƚĞŶ 
ďĞĨŝŶĚĞŶ ƐŝĐŚ ŶŝĐŚƚ ĂƵĨ ĚĞŵ 'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬ͘ 

 ŶƚƐŽƌŐƵŶŐ ǀŽŶ  ŽĚĞŶͲ ƵŶĚ  ďďƌƵĐŚŵĂƚĞƌŝĂů 

/ŵ ZĂŚŵĞŶ ĚĞƐ ZƺĐŬďĂƵƐ ƵŶĚ ĚĞƌ ^ƚĂŶĚŽƌĚĞƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ ĨĂůůĞŶ ǀŽƌĂƵƐƐŝĐŚƚůŝĐŚ ĨŽůŐĞŶĚĞ  ŽĚĞŶͲ ƵŶĚ 
 ďďƌƵĐŚŵĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ ĂůƐ  ďĨĂůů ĂŶ͗ 

x  ŽĚĞŶŵĂƚĞƌŝĂů͗  ŽĚĞŶĂƵƐŚƵď ďĞƐƚĞŚĞŶĚ ĂƵƐ  ƵĨĨƺůůƵŶŐĞŶ͕  ůƚĂďůĂŐĞƌƵŶŐĞŶ ; ůƚůĂƐƚĞŶͿ͕ ŶĂͲ
ƚƺƌůŝĐŚ ĂŶƐƚĞŚĞŶĚĞŶ  ƂĚĞŶ  

x  ďďƌƵĐŚŵĂƚĞƌŝĂů͗  ĞƚŽŶͲ ƵŶĚ  ƐƉŚĂůƚďƌƵĐŚ ĂƵƐ KďĞƌĨůćĐŚĞŶǀĞƌƐŝĞŐĞůƵŶŐĞŶ ƵŶĚ  ĞƚŽŶďĂƵͲ
ǁĞƌŬĞŶ 

&ƺƌ ĚŝĞ  ŽĚĞŶŵĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ ƵŶĚ ĚĞŶ  ĞƚŽŶďƌƵĐŚ ǁŝƌĚ ĞŝŶĞ sŽƌͲKƌƚͲsĞƌǁĞƌƚƵŶŐ ƉƌŝŽƌŝƐŝĞƌƚ͕ ƐŽĨĞƌŶ ĚŝĞ 
ďĂƵƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ  ŝŐŶƵŶŐ ŐĞŐĞďĞŶ ŝƐƚ ƵŶĚ ĚŝĞ sĞƌǁĞƌƚƵŶŐ ŐĞŵćƘ ĚĞŶ ĂŶǌƵǁĞŶĚĞŶĚĞŶ 'ĞƐĞƚǌĞŶ ƵŶĚ 
ZĞŐĞůǁĞƌŬĞ ǌƵůćƐƐŝŐ ŝƐƚ͘ mďĞƌƐĐŚƺƐƐŝŐĞƐ ƵŶĚ Ĩƺƌ ĞŝŶĞ sŽƌͲKƌƚͲsĞƌǁĞƌƚƵŶŐ ƵŶŐĞĞŝŐŶĞƚĞƐ DĂƚĞƌŝĂů ƐŽǁŝĞ 
 ƐƉŚĂůƚďƌƵĐŚ ǁŝƌĚ ĞŝŶĞƌ ĞǆƚĞƌŶĞŶ sĞƌǁĞƌƚƵŶŐ ŽĚĞƌ  ĞƐĞŝƚŝŐƵŶŐ ǌƵŐĞĨƺŚƌƚ͘ 

 ŶĨĂůůĞŶĚĞŶ  ŽĚĞŶͲ ƵŶĚ  ďďƌƵĐŚŵĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ĂďĨĂůůƚĞĐŚŶŝƐĐŚ ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ ƵŶĚ ďĞǁĞƌƚĞƚ͘  ŝĞ 
ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚĞŶ WƌŽďĞŶĂŚŵĞŶ͕ ĚŝĞ  ƌŐĞďŶŝƐĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐͲ ƵŶĚ ͲďĞǁĞƌƚƵŶŐ͕ ĚŝĞ ĂďĨĂůůƌĞĐŚƚůŝĐŚĞ  ĞŬůĂͲ
ƌĂƚŝŽŶ ĚĞƌ ďĞƚƌĂĐŚƚĞŶ DĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ͕ ĚŝĞ ǀŽƌĂƵƐƐŝĐŚƚůŝĐŚ ĂŶĨĂůůĞŶĚĞŶ  ŶƚƐŽƌŐƵŶŐƐŵĞŶŐĞŶ ƐŽǁŝĞ ĚĂƐ sĞƌͲ
ǁĞƌƚƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚ Ĩƺƌ ĚŝĞ DĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ ƐŝŶĚ ŝŶ ĚĞƌ hŶƚĞƌůĂŐĞ ͣ ƵƚǌďĂĐŚ͕ EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ͕ 
 ďĨĂůůͲ  ƵŶĚ   ŽĚĞŶƐĐŚƵƚǌƌĞĐŚƚůŝĐŚĞ  ^ƚĂŶĚŽƌƚĞƌŬƵŶĚƵŶŐ͕   ƌŐĞďŶŝƐďĞƌŝĐŚƚ  ƵŶĚ  sĞƌǁĞƌƚƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚ͞ 
ĞŶƚŚĂůƚĞŶ͘ 

<ĂŵƉĨŵŝƚƚĞů 

 ƵƌĐŚ ĚŝĞ ,>  ǁƵƌĚĞ Ăŵ Ϯϯ͘ϭϭ͘ϮϬϮϬ ƵŶĚ Ϭϴ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϮ ĞŝŶĞ  ďĨƌĂŐĞ ĂƵĨ <ĂŵƉĨŵŝƚƚĞů ďĞŝŵ <ĂŵƉĨŵŝƚƚĞůͲ
ƌćƵŵĚŝĞŶƐƚ ĚĞƐ >ĂŶĚĞƐ ,ĞƐƐĞŶ Ĩƺƌ ĚĂƐ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚ ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘ 

 ƵƌĐŚ ĚĞŶ <ĂŵƉĨŵŝƚƚĞůƌćƵŵĚŝĞŶƐƚ ǁƵƌĚĞ ŵŝƚŐĞƚĞŝůƚ͕ ĚĂƐƐ ĂƵƐƐĂŐĞĨćŚŝŐĞ >ƵĨƚďŝůĚĞƌ ǀŽƌůŝĞŐĞŶ͘  ŝĞ  ƵƐͲ
ǁĞƌƚƵŶŐ  ĚŝĞƐĞƌ  >ƵĨƚďŝůĚĞƌ ŚĂƚ  ŬĞŝŶĞŶ  ďĞŐƌƺŶĚĞƚĞŶ sĞƌĚĂĐŚƚ ĞƌŐĞďĞŶ͕  ĚĂƐƐ ŵŝƚ  ĚĞŵ  ƵĨĨŝŶĚĞŶ  ǀŽŶ 
 ŽŵďĞŶďůŝŶĚŐćŶŐĞƌŶ ǌƵ ƌĞĐŚŶĞŶ ŝƐƚ͘  ƵĐŚ ůŝĞŐĞŶ ŬĞŝŶĞ ƐŽŶƐƚŝŐĞŶ  ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ ƺďĞƌ ŵƂŐůŝĐŚĞ DƵŶŝƚŝͲ
ŽŶƐďĞůĂƐƚƵŶŐ ǀŽƌ͕ ǁĞƐŚĂůď ĞŝŶĞ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐĐŚĞ &ůćĐŚĞŶĂďƐƵĐŚĞ ŶŝĐŚƚ ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ ŝƐƚ͘ 

^ŽůůƚĞŶ ǁŝĞĚĞƌĞƌǁĂƌƚĞŶĚ ǁćŚƌĞŶĚ ĚĞƌ  ĂƵŵĂƘŶĂŚŵĞ ĚŽĐŚ ŬĂŵƉĨŵŝƚƚĞůǀĞƌĚćĐŚƚŝŐĞ 'ĞŐĞŶƐƚćŶĚĞ ŐĞͲ
ĨƵŶĚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͕ ŝƐƚ ĚĞƌ <ĂŵƉĨŵŝƚƚĞůƌćƵŵĚŝĞŶƐƚ ƵŶǀĞƌǌƺŐůŝĐŚ ǌƵ ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ͘ 

 ůƚůĂƐƚĞŶ 

 Ğƌ ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚĞ ^ƚĂŶĚŽƌƚ ŝƐƚ ŝŶ ĚĞƌ  ůƚĨůćĐŚĞŶĚĂƚĞŝ ĚĞƐ ,ĞƐƐŝƐĐŚĞŶ >ĂŶĚĞƐĂŵƚĞƐ Ĩƺƌ EĂƚƵƌƐĐŚƵƚǌ͕ hŵͲ
ǁĞůƚ ƵŶĚ 'ĞŽůŽŐŝĞ ; >d/^Ϳ ĂůƐ  ůƚƐƚĂŶĚŽƌƚ ŵŝƚ ĚĞƌ  >d/^ͲEƵŵŵĞƌ ϰϰϬ͘ϬϬϱ͘ϬϮϬͲϬϬϭ͘Ϭϭϯ ĞƌĨĂƐƐƚ͘  ŝĞ  ŝŶͲ
ƚƌĂŐƵŶŐ ƵŵĨĂƐƐƚ ĚĂƐ ŐĞƐĂŵƚĞ 'ĞǁĞƌďĞŐĞďŝĞƚ EŽƌĚ ĞŝŶƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ ĚĞƌ &ůƵƌƐƚƺĐŬĞ ϭϮϱͬϰ ƵŶĚ ϱϭͬϴ͕ ĚŝĞ 
ĚĂƐ ŐĞƉůĂŶƚĞ  ĂƵǀŽƌŚĂďĞŶ ďĞƚƌĞĨĨĞŶ͘  

/Ŷ  ďƐƚŝŵŵƵŶŐ ŵŝƚ ĚĞƌ ǌƵƐƚćŶĚŝŐĞŶ  ŽĚĞŶƐĐŚƵƚǌďĞŚƂƌĚĞ ƵŶĚ ƵŶƚĞƌ  ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ ĚĞƌ ǌƵƌ sĞƌĨƺͲ
ŐƵŶŐ  ƐƚĞŚĞŶĚĞŶ   ůƚƵŶƚĞƌůĂŐĞŶ  ǁƵƌĚĞŶ  ĞƌŐćŶǌĞŶĚĞ  ŽƌŝĞŶƚŝĞƌĞŶĚĞŶ  ^ƚĂŶĚŽƌƚĞƌŬƵŶĚƵŶŐĞŶ 



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ  ϴ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘  ŝĞ  ƌůćƵƚĞƌƵŶŐĞŶ ǌƵ ĚĞŶ ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚĞŶ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ͕ ĚŝĞ  ƌŐĞďŶŝƐĂƵƐͲ ƵŶĚ ͲďĞͲ
ǁĞƌƚƵŶŐ͕ ĚŝĞ 'ĞĨćŚƌĚƵŶŐƐĂďƐĐŚćƚǌƵŶŐ ƐŽǁŝĞ  ŵƉĨĞŚůƵŶŐĞŶ ǌƵ ǁĞŝƚĞƌĞŶ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ ƵŶĚ ǌƵƌ ^ĂͲ
ŶŝĞƌƵŶŐ ƐŝŶĚ ŝŶ ĚĞƌ hŶƚĞƌůĂŐĞ ͣ ƵƚǌďĂĐŚ͕ EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ͕  ďĨĂůůͲ ƵŶĚ  ŽĚĞŶƐĐŚƵƚǌƌĞĐŚƚͲ
ůŝĐŚĞ ^ƚĂŶĚŽƌƚĞƌŬƵŶĚƵŶŐ͕  ƌŐĞďŶŝƐďĞƌŝĐŚƚ ƵŶĚ sĞƌǁĞƌƚƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚ͞ ĞŶƚŚĂůƚĞŶ͘ 

ϯ͘Ϯ͘ϯ  ŶŐĂďĞŶ ǌƵƌ  ĂƵƉŚĂƐĞ 

 ŝĞ hŵƐĞƚǌƵŶŐ ĚĞƐ sŽƌŚĂďĞŶƐ ďĞĚĂƌĨ ĞŝŶĞƌ  ĂƵǌĞŝƚ ǀŽŶ ĞƚǁĂ Ϯ :ĂŚƌĞŶ͘ 

 ĂƵƐƚĞůůĞŶĞŝƌŝĐŚƚƵŶŐ 

 ŝĞ sĞƌƐŽƌŐƵŶŐ ĚĞƌ  ĂƵƐƚĞůůĞ ŵŝƚ ^ƚƌŽŵ ƵŶĚ tĂƐƐĞƌ͕ <ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶƐŶĞƚǌ ƵŶĚ ŝŵ �ƵŐĞ ĚĞƐ  ĂƵĨŽƌƚͲ
ƐĐŚƌŝƚƚĞƐ ĚŝĞ  ŶƚƐŽƌŐƵŶŐ ǀŽŶ ZĞŐĞŶͲ ƵŶĚ ̂ ĐŚŵƵƚǌǁĂƐƐĞƌ ǁŝƌĚ ƚĞŵƉŽƌćƌ ŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚ͕ ďŝƐ ĚŝĞ ĞŶĚŐƺůƚŝŐĞŶ 
 ŶůĂŐĞŶ ŝŶ  ĞƚƌŝĞď ŐĞŶŽŵŵĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͘ 

&ƺƌ ĚŝĞ  ƌďĞŝƚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ĂƵĨ ĚĞŵ 'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬ ƚĞŵƉŽƌćƌĞ sĞƌŬĞŚƌƐͲ ƵŶĚ dƌĂŶƐƉŽƌƚǁĞŐĞ ƐŽǁŝĞ DĂƚĞƌŝͲ
ĂůůĂŐĞƌĨůćĐŚĞŶ Ĩƺƌ ĞŝŶĞŶ ŐĞŽƌĚŶĞƚĞŶ ƵŶĚ ƺďĞƌƐŝĐŚƚůŝĐŚĞŶ sĞƌŬĞŚƌƐͲ ƵŶĚ dƌĂŶƐƉŽƌƚĨůƵƐƐ ĂŶŐĞůĞŐƚ͘ &ƺƌ 
ĞŝŶĞŶ ĞĨĨĞŬƚŝǀĞŶ ƵŶĚ ƐŝĐŚĞƌĞŶ DĂƚĞƌŝĂůƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ƐŝŶĚ ,ĞďĞǌĞƵŐĞ ƵŶĚ ŐŐĨ͘ &ƂƌĚĞƌŐĞƌćƚĞ ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ͘ 

 ĂƐ  ĂƵĨĞůĚ ǁŝƌĚ͕ ĨĂůůƐ ŶŝĐŚƚ ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ͕ ŵŝƚ ĞŝŶĞŵ  ĂƵǌĂƵŶ ŐĞƐŝĐŚĞƌƚ͘ 'ůĞŝĐŚĞƐ Őŝůƚ Ĩƺƌ ĚŝĞ ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ 
sĞƌŬĞŚƌƐǁĞŐĞͲdƌĞŶŶƵŶŐ ǀŽŶ sĞƌŬĞŚƌ ƵŶĚ  ĂƵĂƌďĞŝƚĞŶ͘  

 ĂƵĂďůĂƵĨ 

 

 ďď͘ ϯ͗  ^ĐŚĞŵĂƚŝƐĐŚĞ mďĞƌƐŝĐŚƚ ĚĞƐ  ĂƵĂďůĂƵĨƐ ;Ɛ͘ hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭ͘ϭ͕ <ĂƉ͘ ϴͿ 



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ  ϵ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

 ĂƵůćƌŵ 

tćŚƌĞŶĚ ĚĞƌ  ƵƐĨƺŚƌƵŶŐ ƐŝŶĚ  ĂƵͲ ďǌǁ͘  ĂƵƐƚĞůůĞŶůćƌŵ ŶŝĐŚƚ ǌƵ ǀĞƌŵĞŝĚĞŶ͘ ̂ ŝĞ ǁĞƌĚĞŶ ŚĞƌǀŽƌŐĞƌƵĨĞŶ 
ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ ŽƌŝŐŝŶćƌĞŶ  ĂƵĂƌďĞŝƚĞŶ ƵŶĚ ĚŝĞ ƉĞƌŝƉŚĞƌĞŶ dćƚŝŐŬĞŝƚĞŶ ǁŝĞ Ƶ͘Ă͘ DĂƚĞƌŝĂůĂŶůŝĞĨĞƌƵŶŐĞŶ͕  ŶƚͲ
ƐŽƌŐƵŶŐƐƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ͕ ĂůůŐĞŵĞŝŶ &ĂŚƌǌĞƵŐďĞǁĞŐƵŶŐĞŶ͘  

x 'ĞůćŶĚĞǀŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ͗  ŝŶƐĂƚǌ ǀŽŶ  ĂŐŐĞƌŶ ƵŶĚ ZĂĚůĂĚĞƌŶ͕ ŐŐĨ͘ ŵŝƚ  ƵĨďƌĞĐŚŵĞŝƘĞů ŽĚĞƌ 
,ǇĚƌĂƵůŝŬǌĂŶŐĞ͕ >ŬǁͲsĞƌŬĞŚƌ͕  ĞƚƌŝĞď ĞŝŶĞƌ  ƌĞĐŚĂŶůĂŐĞ͕  ŝŶƐĂƚǌ ǀŽŶ DĂƐĐŚŝŶĞŶ ǌƵƌ sĞƌĚŝĐŚͲ
ƚƵŶŐ ͬ ^ƚĂďŝůŝƐŝĞƌƵŶŐ ĚĞƐ  ŽĚĞŶƐ͕  ŝŶƐĂƚǌ ĞŝŶĞƌ ZĂƵƉĞ 

x ,ŽĐŚďĂƵĂƌďĞŝƚĞŶ͗  ŝŶƐĂƚǌ ǀŽŶ  ĂŐŐĞƌŶ ƵŶĚ ZĂĚůĂĚĞƌŶ͕  ĞƚƌŝĞď ǀŽŶ <ƌĂŶĞŶ͕ >ŬǁͲsĞƌŬĞŚƌ͕  ĞͲ
ƚƌŝĞď ǀŽŶ ^ŝůŽƐ͕  ĞƚƌŝĞď ǀŽŶ <ƌĞŝƐƐćŐĞŶ͕ tŝŶŬĞůƐĐŚůĞŝĨĞƌ͕ ƺďůŝĐŚĞƌ  ĂƵƐƚĞůůĞŶďĞƚƌŝĞď͕  ŶƚƐŽƌͲ
ŐƵŶŐ ǀŽŶ  ďĨćůůĞŶ 

x  ƌƌŝĐŚƚƵŶŐ sĞƌŬĞŚƌƐͲ ƵŶĚ  ƵƘĞŶĂŶůĂŐĞŶ͗  ŝŶƐĂƚǌ ǀŽŶ  ĂŐŐĞƌŶ ƵŶĚ ZĂĚůĂĚĞƌŶ͕  ŝŶďĂƵ ǀŽŶ <ŝĞƐ 
ƵŶĚ ^ĐŚŽƚƚĞƌ Ĩƺƌ ĚŝĞ 'ůĞŝƐĂŶůĂŐĞ͕  ĂƵ ĚĞƌ tĞŐĞ ƵŶĚ 'ůĞŝƐĞ 

 ƵƌĐŚ ĚĞŶ  ŝŶƐĂƚǌ ǀŽŶ ŵŽĚĞƌŶĞƌ dĞĐŚŶŝŬ ƵŶĚ KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ǀŽŶ >ćƌŵƉĂƵƐĞŶ ǁŝƌĚ ĚŝĞ  ĞůĂƐƚƵŶŐ ĂƵĨ ĞŝŶ 
DŝŶĚĞƐƚŵĂƘ ďĞƐĐŚƌćŶŬƚ͘ 

 ƌƐĐŚƺƚƚĞƌƵŶŐ 

/ŵ �ƵŐĞ ĚĞƌ  ĂƵĂƵƐĨƺŚƌƵŶŐ ƐŝŶĚ  ƌďĞŝƚĞŶ͕ ďĞŝ ĚĞŶĞŶ  ƌƐĐŚƺƚƚĞƌƵŶŐĞŶ ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ͕ ŶŝĐŚƚ ǌƵ ǀĞƌŵĞŝĚĞŶ͘ 
 Ğŝ  ďďƌƵĐŚ ƵŶĚ ZƺĐŬďĂƵ ǀŽŶ ǌ͘ ͘ &ůćĐŚĞŶďĞĨĞƐƚŝŐƵŶŐĞŶ͕ &ƵŶĚĂŵĞŶƚĞŶ ĞƚĐ͘ ǁĞƌĚĞŶ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ EƵƚͲ
ǌƵŶŐ ǀŽŶ  ďďƌƵĐŚŚćŵŵĞƌŶ ŽĚĞƌ DĞŝƘĞůŶ ďĞŝŵ  ƵĨďƌĞĐŚĞŶ ǀŽŶ  ĞƚŽŶďĞĨĞƐƚŝŐƵŶŐĞŶ  ƌƐĐŚƺƚƚĞƌƵŶŐĞŶ 
ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ͕ ĚŝĞ ĂƵĨŐƌƵŶĚ ĚĞƐ ůŽŬĂůĞŶ  ŝŶǁŝƌŬĞŶƐ ŵƵƚŵĂƘůŝĐŚ ŬĞŝŶĞŶ  ŝŶĨůƵƐƐ ĂƵĨ ďĞŶĂĐŚďĂƌƚĞ 'ƌƵŶĚͲ
ƐƚƺĐŬĞ ŚĂďĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͘  

 Ğŝŵ  ŝŶďƌŝŶŐĞŶ ǀŽŶ ^ƉƵŶĚǁćŶĚĞŶ ǁŝƌĚ ĂƵĨ ůćƌŵͲ ƵŶĚ ĞƌƐĐŚƺƚƚĞƌƵŶŐƐĂƌŵĞ sĞƌĨĂŚƌĞŶ ǌ͘ ͘ WƌĞƐƐǀĞƌͲ
ĨĂŚƌĞŶ ŐĞƐĞƚǌƚ͘  ƵƌĐŚ ĚĂƐ ƐƚĂƚŝƐĐŚĞ  ŝŶƉƌĞƐƐĞŶ ǀŽŶ  ŽŚůĞŶ ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ ďĞŝ ĚĞƌ  ƌƐƚĞůůƵŶŐ ĞŝŶĞƌ ^ƉƵŶĚͲ
ǁĂŶĚ ŬĞŝŶĞ ƐĐŚćĚůŝĐŚĞŶ sŝďƌĂƚŝŽŶĞŶ͘  ƵĐŚ ĚŝĞ sĞƌĚŝĐŚƚƵŶŐ ĚĞƐ  ŽĚĞŶƐ ǁŝƌĚ ǀĞƌŵŝĞĚĞŶ͕ ƐŽĚĂƐƐ ƐŝĐŚ 
ĚŝĞ 'ĞĨĂŚƌ ǀŽŶ ^ĐŚćĚĞŶ ŝŵ hŵĨĞůĚ ŽĚĞƌ ĂŶ ďĞŶĂĐŚďĂƌƚĞŶ 'ĞďćƵĚĞŶ ǁĞŝƚĞƌ ƌĞĚƵǌŝĞƌƚ͘  

/ŵ ZĂŚŵĞŶ ĚĞƌ  ƵƐĨƺŚƌƵŶŐƐƉůĂŶƵŶŐ ǁĞƌĚĞŶ ĚŝĞ hŵĨćŶŐĞ Ĩƺƌ sĞƌďĂƵĂƌďĞŝƚĞŶ ƉƌćǌŝƐŝĞƌƚ ƵŶĚ ĞƌĨŽƌĚĞƌͲ
ůŝĐŚĞŶĨĂůůƐ ĞŝŶ ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞƐ DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ ǀĞƌĂŶůĂƐƐƚ͘ 

tĂƐƐĞƌŚĂůƚƵŶŐ 

/ŵ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚ ǁƵƌĚĞ ^ĐŚŝĐŚƚĞŶǁĂƐƐĞƌ ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚ͘  Ɛ  ŝƐƚ ǌƵ ĞƌǁĂƌƚĞŶ͕ ĚĂƐƐ ĚŝĞƐĞƐ  ŝŵ �ƵŐĞ ĚĞƌ 
,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐ ǀŽŶ  ĂƵŐƌƵďĞŶ ĂŶŐĞƐĐŚŶŝƚƚĞŶ ǁŝƌĚ͘ tĞŝƚĞƌŚŝŶ ŝƐƚ ĂƵĨŐƌƵŶĚ ĚĞƌ ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞŶ ĨĞŝŶŬƂƌŶŝŐĞŶ 
 ƂĚĞŶ ŝŶ ŚǇĚƌŽŐĞŽůŽŐŝƐĐŚ ƵŶŐƺŶƐƚŝŐĞŶ �ĞŝƚĞŶ ŵŝƚ ĚĞƌ  ƵƐďŝůĚƵŶŐ ǀŽŶ KďĞƌĨůćĐŚĞŶǁĂƐƐĞƌ ͬ ^ƚĂƵŶćƐƐĞ 
ǌƵ ƌĞĐŚŶĞŶ͘  ĂƐ ĂŶĨĂůůĞŶĚĞ tĂƐƐĞƌ ǁŝƌĚ ƵŵŐĞŚĞŶĚ ƵŶĚ ŐĞĞŝŐŶĞƚ ŐĞĨĂƐƐƚ ƵŶĚ ŝŶ ĚĞŶ <ůĞŝŶďĂĐŚ ĂďŐĞͲ
ůĞŝƚĞƚ͘  ŝĞƐ ŬĂŶŶ ŝŵ ZĞŐĞůĨĂůů ƺďĞƌ ĞŝŶĞ ĨĂĐŚŐĞƌĞĐŚƚ ďĞƚƌŝĞďĞŶĞ ŽĨĨĞŶĞ tĂƐƐĞƌŚĂůƚƵŶŐ ƌĞĂůŝƐŝĞƌƚ ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘ 

&ƺƌ ŐƌŽƘĨůćĐŚŝŐĞ  ĂƵŐƌƵďĞŶ ; ĞƌĞŝĐŚ <ĞůůĞƌ sĞƌǁĂůƚƵŶŐ ƵŶĚ  ƌĞŚŐĞƐƚĞůůůĂŐĞƌͿ ŬĂŶŶ ĚŝĞ ,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐ ĞŝͲ
ŶĞƐ &ůćĐŚĞŶĚƌĂŝŶƐ ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ ǁĞƌĚĞŶ͘  Ă ũĞĚŽĐŚ ƵŶƚĞƌŚĂůď ũĞŐůŝĐŚĞƌ 'ƌƺŶĚƵŶŐƐĞůĞŵĞŶƚĞ ďĞƌĞŝƚƐ ĚŝĞ 
,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐ ĞŝŶĞƐ WŽůƐƚĞƌƐ ŵŝƚ Ě Ϭ͕ϱϬ ŵ ĞŵƉĨŽŚůĞŶ ǁŝƌĚ͕ ŬĂŶŶ ĚŝĞƐĞƐ ďĞŝ ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ ĨĞŝŶŬŽƌŶĨƌĞŝĞƌ 
<ƂƌŶƵŶŐ ĂůƐ  ƌćŶůĂŐĞ ĂŶŐĞƌĞĐŚŶĞƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ 

 



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ  ϭϬ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

ϯ͘Ϯ͘ϰ  ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ ĚĞƌ ǁŝĐŚƚŝŐƐƚĞŶ DĞƌŬŵĂůĞ ĚĞƌ  ĞƚƌŝĞďƐƉŚĂƐĞ ĞŝŶƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ ĚĞƌ 
hŶƚĞƌŚĂůƚƵŶŐ 

 ĂƐŝĞƌĞŶĚ ĂƵĨ ĚĞƌ  ŶǌĂŚů ǌƵƌǌĞŝƚ ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞƌ &ĂŚƌǌĞƵŐĞ ƵŶĚ ĚĞƌ ƚǇƉďĞǌŽŐĞŶĞŶ tĂƌƚƵŶŐƐŝŶƚĞƌǀĂůůĞ 
ĞƌĨŽůŐƚĞ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ ,>  ʹ ,ĞƐƐŝƐĐŚĞ >ĂŶĚĞƐďĂŚŶ 'ŵď, ĞŝŶĞ  ďƐĐŚćƚǌƵŶŐ ĚĞƌ ǀŽƌĂƵƐƐŝĐŚƚůŝĐŚĞŶ &ĂŚƌͲ
ǌĞƵŐǌƵĨƺŚƌƵŶŐĞŶ ǌƵƌ /ŶƐƚĂŶĚŚĂůƚƵŶŐ͗ 

/ŶƐŐĞƐĂŵƚ ǁĞƌĚĞŶ ĐĂ͘ ϭ͘ϵϱϮ &ĂŚƌǌĞƵŐĞ ŝŵ :ĂŚƌ ĚĞƌ ďĞƚƌŝĞďƐŶĂŚĞŶ /ŶƐƚĂŶĚŚĂůƚƵŶŐ ǌƵŐĞĨƺŚƌƚ͘  ŝĞƐ ĞŶƚͲ
ƐƉƌŝĐŚƚ ĞƚǁĂ ϲ͕ϱ &ĂŚƌǌĞƵŐĞŶ ƉƌŽ  ƌďĞŝƚƐƚĂŐ͘  ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ ƐŝŶĚ ĚĂďĞŝ ŬŽƌƌĞŬƚŝǀĞ DĂƘŶĂŚŵĞŶ ƵŶƚĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚĞŶ ŶĂĐŚ sͲ ƵŶĚ  ͲdƌĂŬƚŝŽŶ͘ �ƵƐćƚǌůŝĐŚ ǁĞƌĚĞŶ ĂƌďĞŝƚƐƚćŐůŝĐŚ ďŝƐ ǌƵ ϯ &ĂŚƌǌĞƵŐĞ ǌƵƌ ZĞƉƌŽĨŝůŝĞƌƵŶŐ 
ĂƵĨ ĚĞƌ hŶƚĞƌĨůƵƌĚƌĞŚďĂŶŬ ǌƵŐĞĨƺŚƌƚ͘  Ăŵŝƚ ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ ĂƌďĞŝƚƐƚćŐůŝĐŚ ĞƚǁĂ ϵ͕ϱ &ĂŚƌǌĞƵŐĞ ĚŝĞ tĂƌƚƵŶŐƐͲ
ĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ͕ ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ ĂůƐŽ ŬŶĂƉƉ ϮϬ &ĂŚƌƚĞŶ͕ ĚĂǀŽŶ ϱϬ й ŵŝƚ ĞůĞŬƚƌŝƐĐŚĞƌ dƌĂŬƚŝŽŶ ;KďĞƌůĞŝƚƵŶŐͿ͘ 

WƌŽ :ĂŚƌ ǁĞƌĚĞŶ Ϯϰ͕ϰ &ĂŚƌǌĞƵŐĞ Ĩƺƌ ĞŝŶĞ ƐĐŚǁĞƌĞ /ŶƐƚĂŶĚŚĂůƚƵŶŐ ǌƵŐĞĨƺŚƌƚ͘  ŝĞƐ ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ Ϭ͕Ϭϴ &ĂŚƌͲ
ǌĞƵŐĞŶ ƉƌŽ  ƌďĞŝƚƐƚĂŐ͘ 

hŵŐĂŶŐ ŵŝƚ ǁĂƐƐĞƌŐĞĨćŚƌĚĞŶĚĞŶ ^ƚŽĨĨĞŶ 

/Ŷ ĚĞƌ tĞƌŬƐƚĂƚƚ ǁĞƌĚĞŶ ŝŵ ZĂŚŵĞŶ ĚĞƌ tĂƌƚƵŶŐ ƵŶĚ /ŶƐƚĂŶĚŚĂůƚƵŶŐ ĚĞƌ &ĂŚƌǌĞƵŐĞ ŵŝƚ ǁĂƐƐĞƌŐĞͲ
ĨćŚƌĚĞŶĚĞŶ  ^ƚŽĨĨĞŶ  ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌ  sŽůƵŵŝŶĂ  ƵŵŐĞŐĂŶŐĞŶϰ͘  ŝĞ  >ĂŐĞƌƵŶŐ ĞƌĨŽůŐƚ  ŝŶŶĞƌŚĂůď  ĚĞƐ   ĞͲ
ƚƌŝĞďƐŐĞďćƵĚĞƐ ŝŶ ǌǁĞŝ 'ĞĨĂŚƌƐƚŽĨĨůĂŐĞƌŶ ũĞǁĞŝůƐ ŝŶ ZĞŐĂůĞŶ ŵŝƚ  ƵĨĨĂŶŐǁĂŶŶĞŶ͘  

 ŝĞ Ĩƺƌ ĚŝĞ  ƌďĞŝƚƐƉƌŽǌĞƐƐĞ ũĞǁĞŝůƐ ďĞŶƂƚŝŐƚĞŶ dĂŐĞƐŵĞŶŐĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ŝŶ ĚĞŶ 'ĞĨĂŚƌƐƚŽĨĨůĂŐĞƌŶ ĂďŐĞĨƺůůƚ 
ƵŶĚ ĂŶ ĚŝĞ  ŝŶƐĂƚǌƐƚĞůůĞŶ ǀĞƌďƌĂĐŚƚ͘ 

 ŝĞ  ůƚƂůƐĂŵŵůƵŶŐ ĞƌĨŽůŐƚ ĞŝŶ ĞŝŶĞŵ ĚŽƉƉĞůǁĂŶĚŝŐĞŶ͕ ϱ͘ϬϬϬ ů  ůƚƂůƐĂŵŵůĞƌ ŵŝƚ ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞƌ͕ ĞŶĞƌͲ
ŐŝĞƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞƌ sĂŬƵƵŵͲ>ĞĐŬƺďĞƌǁĂĐŚƵŶŐ͕ ŚǇĚƌĂƵůŝƐĐŚĞƌ mďĞƌĨƺůůƐŝĐŚĞƌƵŶŐ ƵŶĚ  ďƐĂƵŐůĞŝƚƵŶŐ ŵŝƚ 
ĂďƐĐŚůŝĞƘďĂƌĞƌ ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐǀĞƌƐĐŚƌĂƵďƵŶŐ͘ 

/ŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞƐ ^ĐŚŵƵƚǌǁĂƐƐĞƌ ǁŝƌĚ ƺďĞƌ >ĞŝĐŚƚĨůƺƐƐŝŐŬĞŝƚƐĂďƐĐŚĞŝĚĞƌ ŐĞƌĞŝŶŝŐƚ͘  ĂďĞŝ ǁĞƌĚĞŶ ǁĂƐƐĞƌŐĞͲ
ĨćŚƌĚĞŶĚĞ ^ƚŽĨĨĞ ǁŝĞ ǌ͘ ͘ DŝŶĞƌĂůƂů ŽĚĞƌ  ĞŶǌŝŶ ǀŽŵ  ďǁĂƐƐĞƌ ĚƵƌĐŚ  ƵĨƐĐŚǁŝŵŵĞŶ ŽĚĞƌ ZƺĐŬŚĂůͲ
ƚƵŶŐ ĂŶ ĞŝŶĞƌ dĂƵĐŚǁĂŶĚ ĂďŐĞƐĐŚŝĞĚĞŶ ƵŶĚ ŐĞƚƌĞŶŶƚ͘  ďƐĐŚĞŝĚĞĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ ďĞƐƚĞŚĞŶ ǀŽƌǁŝĞŐĞŶĚ 
ĂƵƐ 'ƵƐƐĞŝƐĞŶ͕ ǁĂƐƐĞƌƵŶĚƵƌĐŚůćƐƐŝŐĞŵ  ĞƚŽŶ ;thͲ ĞƚŽŶͿ ŽĚĞƌ <ƵŶƐƚƐƚŽĨĨ͘ 

>ćƌŵ  

&ŽůŐĞŶĚĞ ^ĐŚĂůůƋƵĞůůĞŶ ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ ƐŝŶĚ ŵŝƚ ĚĞŵ sŽƌŚĂďĞŶ ǀĞƌďƵŶĚĞŶ͗ 

± WŬǁͲsĞƌŬĞŚƌ 

± >ŬǁͲ ƵŶĚ �ƵŐͲsĞƌŬĞŚƌ͕  ĞͲ ƵŶĚ  ŶƚůĂĚƵŶŐ 

± 'ĞďćƵĚĞĂďƐƚƌĂŚůƵŶŐ 

± dĞĐŚŶŝƐĐŚĞ  ŐŐƌĞŐĂƚĞ ŝŶ ďǌǁ͘ ĂŶ ĚĞŶ 'ĞďćƵĚĞŶ 

 Ɛ ŝƐƚ ǀŽŶ ĞŝŶĞŵ ϮϰͲ^ƚƵŶĚĞŶͲ ĞƚƌŝĞď ĂƵƐǌƵŐĞŚĞŶ͘ 

tćŚƌĞŶĚ ĚĞƌ EƵƚǌƵŶŐ ĚĞƌ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ƐŝŶĚ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚĞ DĂƘŶĂŚŵĞŶ ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͕ ĚŝĞ 
ĞŝŶĞ >ćƌŵĂƵƐďƌĞŝƚƵŶŐ ŝŶ ĚŝĞ hŵŐĞďƵŶŐ ǀŽƌ ĂůůĞŵ ŶĂĐŚƚƐ ƐŽǁĞŝƚ ǁŝĞ ŵƂŐůŝĐŚ ŵŝŶŝŵŝĞƌĞŶ͘ 

 
ϰ   'ĞƚƌŝĞďĞƂů Ĩƺƌ  d͕ ^ŝůŝŬĂŐĞů͕ <ƺŚůĞƌĨƌŽƐƚƐĐŚƵƚǌ Ĩƺƌ  d͕ DŽƚŽƌƂů Ĩƺƌ sd͕  ƵƚŽŵĂƚŝŬŐĞƚƌŝĞďĞƂů Ĩƺƌ sd͕ <ƺŚůĞƌĨƌŽƐƚƐĐŚƵƚǌ Ĩƺƌ 

sd͕ 'ĞƚƌŝĞďĞƂů Ĩƺƌ sd͕ ^ĐŚŵŝĞƌĨĞƚƚ͕ ^ĐŚĞŝďĞŶĨƌŽƐƚƐĐŚƵƚǌŵŝƚƚĞů͕ �ŝƚƌŽŶĞŶƐćƵƌĞ͕ PůďŝŶĚĞŵŝƚƚĞů͕  ƌĞŵƐĞŶƌĞŝŶŝŐĞƌ͕  ŶƚŬĂůͲ
ŬĞƌ ;Ɛ͘ hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭ͘ϭ͕ <ĂƉ͘ ϱ͘Ϯ͘ϰͿ 



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ  ϭϭ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

 ƌƐĐŚƺƚƚĞƌƵŶŐ  

/ŶĨŽůŐĞ ĚĞƌ ŶŝĞĚƌŝŐĞŶ ZĂŶŐŝĞƌŐĞƐĐŚǁŝŶĚŝŐŬĞŝƚĞŶ ;tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŵĂǆ͘ ϭϱ ŬŵͬŚ͕ �ƵĨƺŚƌƵŶŐƐŐůĞŝƐ 
ŵĂǆ͘ Ϯϱ ŬŵͬŚͿ͕ ĚĞƌ ŐĞƌŝŶŐĞŶ  ŶǌĂŚů ĂŶ >ĂƐƚǁĞĐŚƐĞůŶ ƐŽǁŝĞ ĚĞŵ ZĞŐĞůĂƵĨďĂƵ ĚĞƐ  ĂŚŶŬƂƌƉĞƌƐ ďĞƐƚĞͲ
ŚĞŶĚ ĂƵƐ KďĞƌͲ ƵŶĚ hŶƚĞƌďĂƵ ŵŝƚ ĞŝŶĞƌ ŐĞǁćŚůƚĞŶ ^ĐŚŽƚƚĞƌƚƌĂŐƐĐŚŝĐŚƚ ǀŽŶ ŵŝŶĚ͘ Ϯϱ Đŵ͕ ǁĞƌĚĞŶ ĞŶƚͲ
ƐƚĞŚĞŶĚĞ >ĂƐƚĞŶ ƵŶĚ  ƌƐĐŚƺƚƚĞƌƵŶŐĞŶ ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ ƵŶĚ ĂďŐĞĨĂŶŐĞŶ͘  ŝĞ  ďůĞŝƚƵŶŐ ŝŵ  ĂŚŶŬƂƌƉĞƌ 
ĞƌĨŽůŐƚ ƺďĞƌ ĞŝŶĞŶ ŶĂĐŚ Zŝů ϴϯϲ ĚĞĨŝŶŝĞƌƚĞŶ  ƌƵĐŬďĞƌĞŝĐŚ͘  

 

ϯ͘ϯ tŝƌŬĨĂŬƚŽƌĞŶ ĚĞƐ sŽƌŚĂďĞŶƐ 
/ŵ &ŽůŐĞŶĚĞŶ ƐŝŶĚ ĚŝĞ ǀŽŵ sŽƌŚĂďĞŶ ĂƵƐŐĞŚĞŶĚĞŶ tŝƌŬĨĂŬƚŽƌĞŶ ʹ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶ ŶĂĐŚ ĂŶůĂŐĞͲ͕ ďĞͲ
ƚƌŝĞďƐͲ ƵŶĚ ďĂƵďĞĚŝŶŐƚĞŶ hƌƐĂĐŚĞŶ ʹ ĂƵĨŐĞĨƺŚƌƚ͘ 

&ůćĐŚĞŶďĞĚĂƌĨ͕ mďĞƌďĂƵƵŶŐ͕ sĞƌƐŝĞŐĞůƵŶŐ͕  ĞĨĞƐƚŝŐƵŶŐ ƵŶĚ  ŽĚĞŶďĞǁĞŐƵŶŐĞŶ 

ĂŶůĂŐĞďĞĚŝŶŐƚ͗  &ůćĐŚĞŶŝŶĂŶƐƉƌƵĐŚŶĂŚŵĞ  
;'ĞďćƵĚĞ͕ 'ůĞŝƐĞ͕ ^ƚƌĂƘĞŶ͕ ^ƚĞůůĨůćĐŚĞŶ͕ K> ͲDĂƐƚĞͿ 

ďĞƚƌŝĞďƐďĞĚŝŶŐƚ͗  ŬĞŝŶĞ ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ ďĞƚƌŝĞďƐďĞĚŝŶŐƚ ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞŶ  ĞĚĂƌĨĞ 

ďĂƵďĞĚŝŶŐƚ͗  ďĂƵďĞĚŝŶŐƚĞ ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞ &ůćĐŚĞŶ ;DĂƚĞƌŝĂůůĂŐĞƌ͕  ĂƵƐƚĞůůĞŶĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐͿ ǁĞƌĚĞŶ 
ŶĂĐŚ DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ ĂƵĨ ĚĞŵ 'ĞůćŶĚĞ ĚĞƌ ,>  ĞŝŶŐĞƌŝĐŚƚĞƚ 

 ĞĂŶƐƉƌƵĐŚƵŶŐ ĚĞƌ ŶĂƚƺƌůŝĐŚĞŶ ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ  ŽĚĞŶ͕ tĂƐƐĞƌ͕ dŝĞƌĞ͕ WĨůĂŶǌĞŶ ƵŶĚ ďŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ sŝĞůĨĂůƚ 

 ŽĚĞŶ͗   ĞĂŶƐƉƌƵĐŚƵŶŐ ǀŽŶ ƌĚ͘ ϰ͕ϰ ŚĂ ƵŶďĞĨĞƐƚŝŐƚĞŶ͕ ǀĞƌƐŝĐŬĞƌƵŶŐƐĨćŚŝŐĞŶ͕ ĂŶƚŚƌŽƉŽͲ
ŐĞŶ ƺďĞƌƉƌćŐƚĞŶ  ŽĚĞŶƐ͖ ƚůǁ͘  ůƚůĂƐƚĞŶǀĞƌĚĂĐŚƚƐĨůćĐŚĞ 

tĂƐƐĞƌ͗  ŬĞŝŶĞ KďĞƌĨůćĐŚĞŶŐĞǁćƐƐĞƌ͕ ŬĞŝŶĞ EƵƚǌƵŶŐ ǀŽŶ 'ƌƵŶĚǁĂƐƐĞƌ 

dŝĞƌĞ͗   ĞĂŶƐƉƌƵĐŚƵŶŐ ǀŽŶ dĞŝůͲ ƵŶĚͬŽĚĞƌ 'ĂŶǌũĂŚƌĞƐůĞďĞŶƐƌćƵŵĞŶ ǀŽŶ ĚŝǀĞƌƐĞƌ  ƌͲ
ƚĞŶŐƌƵƉƉĞŶ ; ƌƵƚǀƂŐĞů͕ &ůĞĚĞƌŵćƵƐĞ͕ dĂŐĨĂůƚĞƌͬtŝĚĚĞƌĐŚĞŶͿ 

WĨůĂŶǌĞŶ͗   ĞĂŶƐƉƌƵĐŚƵŶŐ ǀŽŶ ǀĞŐĞƚĂƚŝŽŶƐďĞƐƚŝŵŵƚĞŶ &ůćĐŚĞŶ 

ďŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ sŝĞůĨĂůƚ͗   ĞĂŶƐƉƌƵĐŚƵŶŐ ǀŽŶ >ĞďĞŶƐƌĂƵŵ ĚŝǀĞƌƐĞƌ dŝĞƌͲ ƵŶĚ WĨůĂŶǌĞŶĂƌƚĞŶ͘ 

^ƚŽĨĨůŝĐŚĞ ƵŶĚ ŶŝĐŚƚ ƐƚŽĨĨůŝĐŚĞ  ŵŝƐƐŝŽŶĞŶ ƐŽǁŝĞ ZƺĐŬƐƚćŶĚĞ͕  ďǁćƐƐĞƌ ƵŶĚ  ďĨćůůĞ 

 ŶůĂŐĞďĞĚŝŶŐƚ͗  ŶŝĐŚƚ ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ 

 ĞƚƌŝĞďƐďĞĚŝŶŐƚ͗   ŝŶƐĂƚǌ ǁĂƐƐĞƌŐĞĨćŚƌĚĞŶĚĞƌ ^ƚŽĨĨĞ͗ /ŵ ZĂŚŵĞŶ ĚĞƌ tĂƌƚƵŶŐ ƵŶĚ /ŶƐƚĂŶĚŚĂůƚƵŶŐ 
ĚĞƌ ^ĐŚŝĞŶĞŶĨĂŚƌǌĞƵŐĞ ǁŝƌĚ ŵŝƚ ǁĂƐƐĞƌŐĞĨćŚƌĚĞŶĚĞŶ ^ƚŽĨĨĞŶ ƵŵŐĞŐĂŶŐĞŶ͘ >ĂŐĞͲ
ƌƵŶŐ ƵŶĚ  ŶƚƐŽƌŐƵŶŐ ĞƌĨŽůŐĞŶ ŝŶ ĚĂĨƺƌ ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶĞŶ  ĞƌĞŝĐŚĞŶ͘  
ĞůĞŬƚƌŽŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚĞ &ĞůĚĞƌ ŝŵ  ĞƌĞŝĐŚ ĚĞƌ KďĞƌůĞŝƚƵŶŐĞŶ͗ �Ƶŵ ^ĐŚƵƚǌ ǀŽƌ ƐĐŚćĚůŝͲ
ĐŚĞŶ hŵǁĞůƚĞŝŶǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ĚŝĞ KďĞƌůĞŝƚƵŶŐĞŶ ŵŝƚ ĞŝŶĞŵ ZƺĐŬůĞŝƚĞƌƐĞŝů 
ŶĂĐŚ Zŝů ϵϵϳ͘ϬϭϬϬ ϬϮ ĚĞƌ     ' ͬ Ϯϲ͘  /ŵ^ĐŚs Αϯ ĂƵƐŐĞƐƚĂƚƚĞƚ͘ 
^ĐŚĂůůͲ͕ >ƵĨƚƐĐŚĂĚƐƚŽĨĨĞŵŝƐƐŝŽŶĞŶ ĚƵƌĐŚ <ĨǌͲsĞƌŬĞŚƌĞ ; ĞƐĐŚćĨƚŝŐƚĞͿ ͬ  ĂŚŶͲsĞƌͲ
ŬĞŚƌĞ ;/ŶƐƚĂŶĚŚĂůƚƵŶŐͿ ͬ >ŝĞĨĞƌǀĞƌŬĞŚƌĞ 



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ  ϭϮ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

 ĂƵďĞĚŝŶŐƚ͗  ďĂƵǌĞŝƚůŝĐŚĞ  ŵŝƐƐŝŽŶĞŶ ǀŽŶ ^ĐŚĂůů͕ >ŝĐŚƚ͕ ^ƚćƵďĞŶ͕ >ƵĨƚƐĐŚĂĚƐƚŽĨĨĞŶ 

�ĞƌƐĐŚŶĞŝĚƵŶŐƐͲ͕ dƌĞŶŶͲ ƵŶĚ  ĂƌƌŝĞƌĞĨĂŬƚŽƌĞŶ 

 ŶůĂŐĞďĞĚŝŶŐƚ͗  ŐŐĨ͘ �ĞƌƐĐŚŶĞŝĚƵŶŐ ͬdƌĞŶŶƵŶŐ ǀŽŶ ZćƵŵĞŶ ĚƵƌĐŚ KďĞƌůĞŝƚƵŶŐĞŶ  

 ĞƚƌŝĞďƐďĞĚŝŶŐƚ͗  ŶŝĐŚƚ ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ 

 ĂƵďĞĚŝŶŐƚ͗  ŶŝĐŚƚ ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ 

sŝƐƵĞůůĞ &ĂŬƚŽƌĞŶ 

 ŶůĂŐĞďĞĚŝŶŐƚ͗  ,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐ ǀĞƌƚŝŬĂů ǁŝƌŬƐĂŵĞƌ  ůĞŵĞŶƚĞ ;,ĂůůĞŶƐĐŚŝĨĨĞ͕ K> ͲDĂƐƚĞͿ 
tŝĞĚĞƌĂŶďŝŶĚƵŶŐ ĞŝŶĞƐ ĨƌƺŚĞƌĞŶ ^ƚƌĞĐŬĞŶŐůĞŝƐĞƐ ŵŝƚƚĞůƐ KďĞƌůĞŝƚƵŶŐĞŶ 
^ĐŚĂĨĨƵŶŐ ƐƉŝĞŐĞůŶĚĞƌ &ĂƐƐĂĚĞŶ 

 ĞƚƌŝĞďƐďĞĚŝŶŐƚ͗   ĞǁĞŐƵŶŐĞŶ ǀŽŶ ^ĐŚŝĞŶĞŶĨĂŚƌǌĞƵŐĞŶ͕ ĚŝĞ ĚĞƌ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ǌƵŐĞĨƺŚƌƚ 
ǁĞƌĚĞŶ ƵŶĚ ĂƌďĞŝƚƐƚćŐůŝĐŚĞ <ĨǌͲsĞƌŬĞŚƌĞ  

 ĂƵďĞĚŝŶŐƚ͗   ĞǁĞŐƵŶŐƐƵŶƌƵŚĞ ĚƵƌĐŚ  ĂƵƐƚĞůůĞŶďĞƚƌŝĞď 

tĞŝƚĞƌĞ tŝƌŬĨĂŬƚŽƌĞŶ ĚĞƐ sŽƌŚĂďĞŶƐ 

 ŶůĂŐĞďĞĚŝŶŐƚ͗  ŶŝĐŚƚ ďĞŬĂŶŶƚ 

 ĞƚƌŝĞďƐďĞĚŝŶŐƚ͗  ŶŝĐŚƚ ďĞŬĂŶŶƚ 

 ĂƵďĞĚŝŶŐƚ͗  ŶŝĐŚƚ ďĞŬĂŶŶƚ 

�ƵƐĂŵŵĞŶǁŝƌŬĞŶ ŵŝƚ ĂŶĚĞƌĞŶ ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ ŽĚĞƌ ǌƵŐĞůĂƐƐĞŶĞŶ sŽƌŚĂďĞŶ ƵŶĚ dćƚŝŐŬĞŝƚĞŶ 

 ŶůĂŐĞďĞĚŝŶŐƚ͗  ŶŝĐŚƚ ďĞŬĂŶŶƚ 

 ĞƚƌŝĞďƐďĞĚŝŶŐƚ͗  ŶŝĐŚƚ ďĞŬĂŶŶƚ 

 ĂƵďĞĚŝŶŐƚ͗  ŶŝĐŚƚ ďĞŬĂŶŶƚ 



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ  ϭϯ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

ϰ  ŬƚƵĞůůĞƌ �ƵƐƚĂŶĚ ĚĞƌ hŵǁĞůƚ ƵŶĚ ŝŚƌĞƌ  ĞƐƚĂŶĚƚĞŝůĞ ŝŵ  ŝŶǁŝƌŬƵŶŐƐͲ
ďĞƌĞŝĐŚ ĚĞƐ sŽƌŚĂďĞŶƐ 

ϰ͘ϭ <ƵƌǌďĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ ĚĞƌ hŵǁĞůƚ 

ϰ͘ϭ͘ϭ  EĂƚƺƌůŝĐŚĞ 'ĞŐĞďĞŶŚĞŝƚĞŶ 

 ĂƐ h' ůŝĞŐƚ ŝŶŶĞƌŚĂůď ĚĞƐ dĂƵŶƵƐ͕ ĚĞƌ ĚĞŶ ^ƺĚƚĞŝů ĚĞƐ ZŚĞŝŶŝƐĐŚĞŶ ^ĐŚŝĞĨĞƌŐĞďŝƌŐĞƐ ďŝůĚĞƚ͕ ŝŶ ĚĞƌ ŶĂͲ
ƚƵƌƌćƵŵůŝĐŚĞŶ ,ĂƵƉƚĞŝŶŚĞŝƚ ͣPƐƚůŝĐŚĞƌ ,ŝŶƚĞƌƚĂƵŶƵƐ͘͞  Ğŝ ǁĞŝƚĞƌĞƌ hŶƚĞƌŐůŝĞĚĞƌƵŶŐ ĚĞƌ ,ĂƵƉƚĞŝŶŚĞŝƚ 
ŬĂŶŶ ĚĂƐ h' ĚĞŵ ƂƐƚůŝĐŚĞŶ ZĂŶĚ ĚĞƌ hŶƚĞƌĞŝŶŚĞŝƚ ͣ ŽĚĞŶƌŽĚĞƌ <ƵƉƉĞŶ͞ ;ϯϬϮ͘ϮͿ ǌƵŐĞŽƌĚŶĞƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ 

 ĂƐ h' ůŝĞŐƚ ŝŵ 'ĞŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ ^ƚƌƵŬƚƵƌƌĂƵŵ ͣ'ƌŝĞĚĞůĞƌ ,ŽƌƐƚ͞ ƵŶĚ ǁĞŝƐƚ ĞŝŶĞ sŝĞůǌĂŚů ĂŶ ŐĞŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ 
 ŝŶŚĞŝƚĞŶ ĂƵĨ͘  

 

ϰ͘ϭ͘Ϯ  ĞƐƚĞŚĞŶĚĞ EƵƚǌƵŶŐĞŶ 

^ŝĞĚůƵŶŐ ƵŶĚ  ƌŚŽůƵŶŐ  

 ĂƐ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚ ŚĂƚ ŬĞŝŶĞ  ĞĚĞƵƚƵŶŐ ĂůƐ ^ŝĞĚůƵŶŐƐͲ ƵŶĚͬŽĚĞƌ  ƌŚŽůƵŶŐƐĨůćĐŚĞ͘  

tŽŚŶͲ ƵŶĚ DŝƐĐŚŐĞďŝĞƚĞ ůŝĞŐĞŶ ƌĚ͘ ϯϬϬ ŵ ǁĞƐƚůŝĐŚ ĚĞƐ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚĞƐ ũĞŶƐĞŝƚƐ ĚĞƌ   ϯ͘ /Ŷ ƐƺĚůŝĐŚĞ 
ZŝĐŚƚƵŶŐ ďĞŐŝŶŶƚ tŽŚŶďĞďĂƵƵŶŐ ŝŶ ĞŝŶĞƌ  ŶƚĨĞƌŶƵŶŐ ǀŽŶ ƌĚ͘ ϭϱϬ ŵ͘ �ǁŝƐĐŚĞŶ ĚĞŶ tŽŚŶƐŝĞĚůƵŶŐĞŶ 
ƵŶĚ ĚĞŵ ^ƚĂŶĚŽƌƚ ĚĞƌ ŐĞƉůĂŶƚĞŶ ^ĐŚŝĞŶĞŶĨĂŚƌǌĞƵŐǁĞƌŬƐƚĂƚƚ ůŝĞŐĞŶ ŐƌŽƘĨŽƌŵĂƚŝŐ ďĞďĂƵƚĞ 'ĞǁĞƌďĞͲ
ĨůćĐŚĞŶ͘  

 Ğƌ ,ŽůǌŚĞŝŵĞƌ tĞŐ͕ ĚĞƌ ĚŝĞ ^ŝĞĚůƵŶŐ  ƵƚǌďĂĐŚ ŵŝƚ ĚĞŵ 'ƌŝĞĚĞůĞƌ tĂůĚ ǀĞƌďŝŶĚĞƚ͕ ǀĞƌůćƵĨƚ ŝŶ ĞŝŶĞƌ 
 ŶƚĨĞƌŶƵŶŐ ǀŽŶ ŵŝŶĚ͘ ϭϳϬ ŵ ǌƵŵ sŽƌŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚ͘  Ğƌ tĞŐ ŐĞŚƂƌƚ  ǌƵŵ ZĂĚǁĞŐĞŶĞƚǌ ĚĞƌ ^ƚĂĚƚ 
 ƵƚǌďĂĐŚ͘  Ğƌ 'ƌŝĞĚĞůĞƌ tĂůĚ ĚŝĞŶƚ ĚĞƌ EĂŚĞƌŚŽůƵŶŐ͘ 

ůĂŶĚͲ͕ ĨŽƌƐƚͲ ƵŶĚ ĨŝƐĐŚĞƌĞŝǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ EƵƚǌƵŶŐĞŶ  

/ŵ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚ ĨŝŶĚĞƚ ŬĞŝŶĞ ůĂŶĚͲ͕ ĨŽƌƐƚͲ ŽĚĞƌ ĨŝƐĐŚĞƌĞŝǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ EƵƚǌƵŶŐ ƐƚĂƚƚ͘ 

ƐŽŶƐƚŝŐĞ ǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ ƵŶĚ ƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞ EƵƚǌƵŶŐĞŶ͕ sĞƌŬĞŚƌ͕ sĞƌͲ ƵŶĚ  ŶƚƐŽƌŐƵŶŐ 

 ŝĞ &ůćĐŚĞ ǁŝƌĚ ƚĞŝůǁĞŝƐĞ ǌƵƌ >ĂŐĞƌƵŶŐ ǀŽŶ  ĂƵŵĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ͕  ĂƵƐĐŚƵƚƚ ƵŶĚ ǀĞƌŐůĞŝĐŚďĂƌĞŶ 'ƺƚĞƌŶ ŐĞͲ
ŶƵƚǌƚ͘  ŝĞ &ůćĐŚĞ ƐƚĞůůƚ ŬĞŝŶĞ ƂĨĨĞŶƚůŝĐŚ ŶƵƚǌďĂƌĞ  ĞƉŽŶŝĞ ĚĂƌ͘  ŶůĂŐĞŶ ĚĞƌ sĞƌͲ ƵŶĚ  ŶƚƐŽƌŐƵŶŐ ŽĚĞƌ 
sĞƌŬĞŚƌƐĨůćĐŚĞŶ ƐŝŶĚ ŶŝĐŚƚ ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ͘ 

 

ϰ͘ϭ͘ϯ ^ĐŚƵƚǌŐĞďŝĞƚĞ ƵŶĚ ^ĐŚƵƚǌŽďũĞŬƚĞ 

EĂƚƵƌĂ ϮϬϬϬͲ'ĞďŝĞƚĞ 

'ĞďŝĞƚĞ ŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƌ  ĞĚĞƵƚƵŶŐ ;&&,Ͳ'ĞďŝĞƚĞ͕  hͲsŽŐĞůƐĐŚƵƚǌŐĞďŝĞƚĞͿ ƐŝŶĚ ŵĞŚƌ ĂůƐ Ϯ Ŭŵ ǀŽŵ 
sŽƌŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚ ĞŶƚĨĞƌŶƚ͘ 'ůĞŝĐŚĞƐ Őŝůƚ Ĩƺƌ EĂƚƵƌͲ ƵŶĚ >ĂŶĚƐĐŚĂĨƚƐƐĐŚƵƚǌŐĞďŝĞƚĞ ;ǀŐů͘  ďď͘ ϰͿ͘ 



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ  ϭϰ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

'ĞƐĐŚƺƚǌƚĞ dĞŝůĞ ǀŽŶ EĂƚƵƌ ƵŶĚ >ĂŶĚƐĐŚĂĨƚ ŝ͘^͘Ě͘  EĂƚ^ĐŚ' 

 ĂƐ ŶćĐŚƐƚŐĞůĞŐĞŶĞ EĂƚƵƌƐĐŚƵƚǌŐĞďŝĞƚ  ůŝĞŐƚ ƌĚ͘ ϯ͕ϰ Ŭŵ ƂƐƚůŝĐŚ ĚĞƐ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚĞƐ  ;E^' Η<ůŽƐƚĞƌͲ
ǁŝĞƐĞŶ ǀŽŶ ZŽĐŬĞŶďĞƌŐΗͿ͖ ĚĂƐ 'ĞďŝĞƚ ůŝĞŐƚ ƂƐƚůŝĐŚ ĚĞƌ     ϱ͘  ĂƐ ŶćĐŚƐƚŐĞůĞŐĞŶĞ >ĂŶĚƐĐŚĂĨƚƐƐĐŚƵƚǌͲ
ŐĞďŝĞƚ ůŝĞŐƚ ƌĚ͘ Ϯ͕ϲ Ŭŵ ƂƐƚůŝĐŚ ĚĞƐ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚĞƐ ;>^' Η ƵĞŶǀĞƌďƵŶĚ tĞƚƚĞƌĂƵͿ͖ ĚĂƐ >^' ůŝĞŐƚ ƂƐƚͲ
ůŝĐŚ ĚĞƌ     ϱ͘ 

 ŝŶ EĂƚƵƌĚĞŶŬŵĂů ůŝĞŐƚ ƌĚ͘ ϮϱϬ ŵ ŶƂƌĚůŝĐŚ ĚĞƐ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚĞƐ Ăŵ ZĂŶĚ ĚĞƐ 'ƌŝĞĚĞůĞƌ tĂůĚĞƐ͘ tĞŝͲ
ƚĞƌĞ EĂƚƵƌĚĞŶŬŵĂůĞ ůŝĞŐĞŶ Ăŵ tĞƐƚƌĂŶĚ ĚĞƐ ^ŝĞĚůƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚĞƐ ǀŽŶ  ƵƚǌďĂĐŚ͘ 

 

 ďď͘ ϰ͗  EĂƚƵƌĂ ϮϬϬϬͲ'ĞďŝĞƚĞ ƐŽǁŝĞ EĂƚƵƌƐĐŚƵƚǌͲ ƵŶĚ >ĂŶĚƐĐŚĂĨƚƐƐĐŚƵƚǌŐĞďŝĞƚĞ ŝŵ hŵĨĞůĚ ĚĞƐ 
sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚĞƐ ;ĚƵŶŬĞůŐƌĂƵĞ &ůćĐŚĞͿ 

tĂƐƐĞƌƐĐŚƵƚǌŐĞďŝĞƚĞ͕ ZŝƐŝŬŽŐĞďŝĞƚĞ ƵŶĚ mďĞƌƐĐŚǁĞŵŵƵŶŐƐŐĞďŝĞƚĞ ŝ͘^͘Ě͘ t,' 

 ĂƐ ŶćĐŚƐƚŐĞůĞŐĞŶĞ dƌŝŶŬǁĂƐƐĞƌƐĐŚƵƚǌŐĞďŝĞƚ ;dt^'Ϳ ůŝĞŐƚ ƌĚ͘ ϳϬϬ ŵ ŶƂƌĚůŝĐŚͬŶŽƌĚǁĞƐƚůŝĐŚ ĚĞƐ sŽƌŚĂͲ
ďĞŶŐĞďŝĞƚĞƐ  ;^ĐŚƵƚǌǌŽŶĞ  /// ĚĞƐ  Ηt^'  ƵƚǌďĂĐŚ͕  ƌ͘ ϭ ƵŶĚ Ϯ͕  ^d WŽŚůͲ'ƂŶƐΗͿ͘  ĂƐ ŶćĐŚƐƚŐĞůĞŐĞŶĞŶ 
,ĞŝůƋƵĞůůĞŶƐĐŚƵƚǌŐĞďŝĞƚ ďĞŐŝŶŶƚ ƌĚ͘ ϭϱϬ ŵ ƂƐƚůŝĐŚ ĚĞƐ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚĞƐ ;YƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ^ĐŚƵƚǌǌŽŶĞ // ĚĞƐ 
Η,Y^ KďĞƌŚĞƐƐ͘ ,ĞŝůƋƵĞůůĞŶƐĐŚƵƚǌďĞǌŝƌŬΗͿ͘  

dĞŝůĞ ĚĞƐ mďĞƌƐĐŚǁĞŵŵƵŶŐƐŐĞďŝĞƚĞƐ Η<ůĞŝŶďĂĐŚΗ ůŝĞŐĞŶ ƌĚ͘ ϱϱϬ ŵ ƐƺĚƂƐƚůŝĐŚ ĚĞƐ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚĞƐ͘ 
 ĂƐ mďĞƌƐĐŚǁĞŵŵƵŶŐƐŐĞďŝĞƚ ůŝĞŐƚ ƐƺĚůŝĐŚ ĞŝŶĞƌ  ĂŚŶƚƌĂƐƐĞ͘ 



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ  ϭϱ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

 

 ďď͘ ϱ͗  mďĞƌƐĐŚǁĞŵŵƵŶŐƐŐĞďŝĞƚĞ͕ ,ĞŝůƋƵĞůůĞŶͲ ƵŶĚ dƌŝŶŬǁĂƐƐĞƌƐĐŚƵƚǌŐĞďŝĞƚĞ ŝŵ hŵĨĞůĚ ĚĞƐ 
sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚĞƐ ;ĚƵŶŬĞůŐƌĂƵĞ &ůćĐŚĞͿ 

 ĞŶŬŵćůĞƌ 

EƂƌĚůŝĐŚ ĚĞƐ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚĞƐ ŐƌĞŶǌƚ ĚŝĞ 'ĞƐĂŵƚĂŶůĂŐĞ Η  D 'ͲKďĞƌǁĞƌŬΗ ;<ƵůƚƵƌĚĞŶŬŵĂů ĂƵƐ ŐĞͲ
ƐĐŚŝĐŚƚůŝĐŚĞŶ 'ƌƺŶĚĞŶͿ͘ Η&ůćĐŚĞŶ tĞůƚŬƵůƚƵƌĞƌďĞ >ŝŵĞƐΗ ǁĞƌĚĞŶ ƌĚ͘ ϴϬ ŵ ƐƺĚůŝĐŚ ƵŶĚ ƌĚ͘ ϱϮϬ ŵ ŶŽƌĚͲ
ǁĞƐƚůŝĐŚ ;ŚŝĞƌ͗ >ŝŵĞƐǀĞƌůĂƵĨͿ ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘ 

/ŵ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚ ƐŝŶĚ ŬĞŝŶĞ <ŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶƐĨůćĐŚĞŶ ďĞŬĂŶŶƚ͘ 

 

ϰ͘ϭ͘ϰ WůĂŶĞƌŝƐĐŚĞ sŽƌŐĂďĞŶ ƵŶĚ hŵǁĞůƚƋƵĂůŝƚćƚƐǌŝĞůĞ 

ZĂƵŵŽƌĚŶĞƌŝƐĐŚĞ  ĞĚĞƵƚƵŶŐ 

 ƵƚǌďĂĐŚ ǁŝƌĚ ŝŵ >ĂŶĚĞƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƉůĂŶ ,ĞƐƐĞŶ ϮϬϮϬ ; ŶƚǁƵƌĨ ϮϬϭϵͿ ĂůƐ DŝƚƚĞůǌĞŶƚƌƵŵ ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘ 
 ŝĞ ^ƚĂĚƚ ŚĂƚ Ϯϳ͘ϱϯϭ  ŝŶǁŽŚŶĞƌ ;^ƚĂŶĚ ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬͿ͘ 

ZĞŐŝŽŶĂůĞƌ &ůćĐŚĞŶŶƵƚǌƵŶŐƐƉůĂŶ ;ZĞŐ&EWͿϱ 

/ŵ  ZĞŐŝŽŶĂůĞŶ  &ůćĐŚĞŶŶƵƚǌƵŶŐƐƉůĂŶ  ŝƐƚ  ĚĂƐ  sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚ  ĂůƐ  ŐĞǁĞƌďůŝĐŚĞ   ĂƵĨůćĐŚĞ  ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘ 
EĂĐŚ ^ƺĚĞŶ ƵŶĚ tĞƐƚĞŶ ŐƌĞŶǌƚ ŐĞŵŝƐĐŚƚĞ  ĂƵĨůćĐŚĞ ĂŶ͘ tŽŚŶďĂƵĨůćĐŚĞŶ ĨŽůŐĞŶ ŝŶ ĞŝŶĞƌ  ŶƚĨĞƌŶƵŶŐ 
ǀŽŶ ƌĚ͘ ϰϬϬ ŵ͘ PƐƚůŝĐŚ ŐƌĞŶǌƚ &ůćĐŚĞ Ĩƺƌ >ĂŶĚďĞǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚƵŶŐ ĂŶ͘  ŝĞ Ĩƺƌ ůĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ EƵƚǌƵŶŐ 
ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶĞŶ &ůćĐŚĞŶ ƂƐƚůŝĐŚ ĚĞƐ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚĞƐ ƵŶĚ dĞŝůĞŶ ĚĞƐ 'ƌŝĞĚĞůĞƌ tĂůĚĞƐ ǁĞƌĚĞŶ ŝŵ ZĞŐͲ
&EW  ĂůƐ  ͣsŽƌďĞŚĂůƚƐŐĞďŝĞƚ  Ĩƺƌ  ďĞƐŽŶĚĞƌĞ  <ůŝŵĂĨƵŶŬƚŝŽŶĞŶ͞  ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘   ŝĞƐĞ  &ůćĐŚĞŶ  ƐŝŶĚ  ŶĂĐŚ 

 
ϱ   ZW   ;ϮϬϭϭͿ 



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ  ϭϲ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

 ŝŶǌĞůĨĂůůƉƌƺĨƵŶŐ ƵŶĚ ƵŶƚĞƌ ďĞƐƚŝŵŵƚĞŶ sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ Ĩƺƌ WŚŽƚŽǀŽůƚĂŝŬͲ&ƌĞŝĨůćĐŚĞŶͲ ƵŶĚ ^ŽůĂƌƚŚĞƌͲ
ŵŝĞĂŶůĂŐĞŶ ƐŽǁŝĞ Ĩƺƌ ĚŝĞ  ƌƌŝĐŚƚƵŶŐ ƵŶĚ ĚĞŶ  ĞƚƌŝĞď ǀŽŶ  ŝŽĞŶĞƌŐŝĞĂŶůĂŐĞŶ ďĞĂŶƐƉƌƵĐŚďĂƌϲ͘ 

 

ϰ͘Ϯ ^ĐŚƵƚǌŐƵƚ DĞŶƐĐŚĞŶ͕ ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ ĚŝĞ ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ 
YƵĞůůĞŶ͗   ZĞŐŝŽŶĂůĞƌ &ůćĐŚĞŶŶƵƚǌƵŶŐƐƉůĂŶ ;ϮϬϭϭͿϳ͕ ZĞŐŝŽŶĂůĞƐ  ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚ ^ƺĚŚĞƐƐĞŶ 

;ϮϬϭϵͿϴ͕ /ŶƚĞƌŶĞƚƉŽƌƚĂů ĚĞƐ tĞƚƚĞƌĂƵŬƌĞŝƐĞƐϵ͕ >ćƌŵǀŝĞǁĞƌ ,ĞƐƐĞŶϭϬ 

hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐƌĂƵŵ 

 Ğŝ ĚĞƌ  ďŐƌĞŶǌƵŶŐ ĚĞƐ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐƌĂƵŵĞƐ Ĩƺƌ ĚĂƐ ^ĐŚƵƚǌŐƵƚ DĞŶƐĐŚĞŶ ǁŝƌĚ ŝŶ KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ ĂŶ 
ĚĞŶ hŵǁĞůƚͲ>ĞŝƚĨĂĚĞŶ͕ dĞŝů  /// ĚĞƐ    ϭϭ  ǌƵŶćĐŚƐƚ  ǀŽŶ ĞŝŶĞŵ ZĂĚŝƵƐ ǀŽŶ ŵĂǆŝŵĂů ϭ͘ϬϬϬ ŵ Ƶŵ ĚĞŶ 
sŽƌŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚ ĂƵƐŐĞŐĂŶŐĞŶ͘  ƵĨŐƌƵŶĚ ĚĞƌ >ĂŐĞ ĚĞƐ ŐĞƉůĂŶƚĞŶ sŽƌŚĂďĞŶƐ Ăŵ ZĂŶĚ ĞŝŶĞƐ 'ĞǁĞƌͲ
ďĞŐĞďŝĞƚĞƐ  ƐŽǁŝĞ  ǁĞŝƚĞƌĞƌ  ƵŵůŝĞŐĞŶĚĞƌ  ZĂƵŵŐƌĞŶǌĞŶ  ǁŝƌĚ  ĚĞƌ  hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐƌĂƵŵ  ǁŝĞ  ĨŽůŐƚ  ďĞͲ
ƐĐŚƌćŶŬƚ͗ 

x tĞƐƚůŝĐŚ ƵŶĚ ƐƺĚůŝĐŚ ĚĞƐ sŽƌŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚĞƐ ƐĐŚůŝĞƘƚ  ĞďĂƵƵŶŐ ĂŶ͕ ĚŝĞ ŵƂŐůŝĐŚĞ  ƵƐǁŝƌͲ
ŬƵŶŐĞŶ ĚĞƐ sŽƌŚĂďĞŶƐ ĂƵĨ ĚĂƐ ^ĐŚƵƚǌŐƵƚ ŐĞŐĞŶƺďĞƌ ĚĞƌ hŵŐĞďƵŶŐ ĂďƐĐŚŝƌŵƚ͘  ŝĞ hŶƚĞƌƐƵͲ
ĐŚƵŶŐƐƌĂƵŵŐƌĞŶǌĞŶ ŽƌŝĞŶƚŝĞƌĞŶ ƐŝĐŚ ĚĂŚĞƌ ĂŶ ŵĂƌŬĂŶƚĞŶ �ćƐƵƌĞŶ͘  ŝĞƐ ƐŝŶĚ ŝŵ tĞƐƚĞŶ ĚŝĞ 
  ϯ ;^ƚƌĂƘĞ ĚĞƌ  ĞƵƚƐĐŚĞŶ  ŝŶŚĞŝƚͿ ƵŶĚ ŝŵ ^ƺĚĞŶ ĚŝĞ  ĂŚŶͲdƌĂƐƐĞ &ƌŝĞĚďĞƌŐͲ'ŝĞƘĞŶ͘ 

x EĂĐŚ KƐƚĞŶ ƵŶĚ EŽƌĚĞŶ ŝƐƚ ĚŝĞ >ĂŶĚƐĐŚĂĨƚ ƵŶďĞďĂƵƚ͘  ƵĨ ĞŝŶĞŶ ϭϲϬ ŵ ďŝƐ ϯϬϬ ŵ ďƌĞŝƚĞŶ͕ ŶĂͲ
ŚĞǌƵ ŐĞŚƂůǌĨƌĞŝĞŶ ^ƚƌĞŝĨĞŶ ŵŝƚ ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ ĂĐŬĞƌďĂƵůŝĐŚĞƌ EƵƚǌƵŶŐ ĨŽůŐƚ ĞŝŶ tĂůĚ͘  ŝĞ hŶͲ
ƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐƌĂƵŵŐƌĞŶǌĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ŚŝĞƌ ŝŶ ĞŝŶĞŵ  ďƐƚĂŶĚ ǀŽŶ ϱϬϬ ŵ ǌƵŵ sŽƌŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚ 
ĂŶŐĞŶŽŵŵĞŶ͘  Ăŵŝƚ ƐŝŶĚ tĞŐĞ͕ ĚŝĞ ĚĞƌ EĂŚĞƌŚŽůƵŶŐ ďǌǁ͘ ĚĞƌ  ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ ǀŽŶ &ƌĞŝĨůćĐŚĞŶ 
ĚŝĞŶĞŶ͕ ĂďŐĞĚĞĐŬƚ͘ 

 ĞƐƚĂŶĚ 

tŽŚŶĞŶ ƵŶĚ tŽŚŶƵŵĨĞůĚ 

 ĂƐ h' ůŝĞŐƚ ŝŶ ĚĞƌ ϭϬϲ͕ϲ Ŭŵϸ ŐƌŽƘĞŶ 'ĞŵĞŝŶĚĞ  ƵƚǌďĂĐŚ͘ ̂ ŝĞ ǌćŚůƚĞ Ăŵ ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϭ Ϯϲ͘ϲϲϬ  ŝŶǁŽŚŶĞƌ͘ 
 ŝĞƐ ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ ĞŝŶĞƌ  ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐƐĚŝĐŚƚĞ ǀŽŶ ƌĚ͘ ϮϱϬ  ŝŶǁŽŚŶĞƌ ƉƌŽ Ŭŵϸ͘ϭϮ  ĂƐ h' ǁŝƌĚ ďĞŐƌĞŶǌƚ ǀŽŶ 
ǌǁĞŝ ,ĂƵƉƚǀĞƌŬĞŚƌƐĂĐŚƐĞŶ͗  ŝŵ tĞƐƚĞŶ ǀĞƌůćƵĨƚ ĚŝĞ   ϯ ;^ƚƌĂƘĞ ĚĞƌ  ĞƵƚƐĐŚĞŶ  ŝŶŚĞŝƚ͘ ^ŝĞ ǀĞƌďŝŶĚĞƚ 
 ƵƚǌďĂĐŚ ŝŵ EŽƌĚĞŶ ŵŝƚ ĚĞƌ     ϰϱ ƵŶĚ ŝŵ ̂ ƺĚĞŶ ŵŝ ĚĞƌ     ϱ͘ /ŵ ̂ ƺĚĞŶ ŐƌĞŶǌĞ ĚŝĞ  ĂŚŶƚƌĂƐƐĞ &ƌŝĞĚͲ
ďĞƌŐ ʹ 'ŝĞƘĞŶ͘  ŝĞ ^ƚĂĚƚ ŝƐƚ ĚĂŵŝƚ ƐĞŚƌ ŐƵƚ ĂŶ ĚĂƐ ƺďĞƌƌĞŐŝŽŶĂůĞ sĞƌŬĞŚƌƐŶĞƚǌ ĂŶŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘  

&ůćĐŚĞŶ ŵŝƚ tŽŚŶŶƵƚǌƵŶŐ ĨŝŶĚĞŶ ƐŝĐŚ ŝŵ ^ƺĚĞŶ ĚĞƐ h' ǌǁŝƐĐŚĞŶ ,ŽůǌŚĞŝŵĞƌ tĞŐ͕  ϯ ƵŶĚ  ĂŚŶƚƌĂƐƐĞ 
&ƌŝĞĚďĞƌŐ ʹ 'ŝĞƘĞŶ͘  Ɛ ŚĂŶĚĞůƚ ƐŝĐŚ ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ Ƶŵ ĨƌĞŝƐƚĞŚĞŶĚĞ  ŝŶǌĞůͲ ƵŶĚ DĞŚƌĨĂŵŝůŝĞŶŚćƵƐĞƌ ŵŝƚ 
,ĂƵƐŐćƌƚĞŶ͘ /ŵ �ĞŶƚƌƵŵ ĚĞƌ ^ŝĞĚůƵŶŐƐĨůćĐŚĞ ƐŝŶĚ tŽŚŶͲ ƵŶĚ 'ĞǁĞƌďĞŶƵƚǌƵŶŐ ĚƵƌĐŚŵŝƐĐŚƚ͘ 'ĞďćƵĚĞ 

 
ϲ   Z '/ ZhE'^WZ ^/ /hD   ZD^d  d Θ Z '/KE >s Z  E  &Z E<&hZdZ, /ED /E ;,ƌƐŐ͘Ϳ ;ϮϬϮϬͿ ^͘ ϴϵ Ƶ͘ ϵϯ 
ϳ   ZW   ;ϮϬϭϭͿ 
ϴ   ZW   ;ϮϬϭϵͿ 
ϵ   hZ> ϱ 
ϭϬ   hZ> ϭϯ 
ϭϭ       ;ϮϬϭϰͿ 
ϭϮ   hZ> ϭϰ 



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ  ϭϳ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

Ĩƺƌ ďĞƐŽŶĚĞƌƐ  ƐĐŚƵƚǌďĞĚƺƌĨƚŝŐĞ WĞƌƐŽŶĞŶŐƌƵƉƉĞŶ ǁŝĞ WĨůĞŐĞĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ͕ <ƌĂŶŬĞŶŚćƵƐĞƌ͕  ^ĐŚƵůĞŶ 
ŽĚĞƌ <ŝŶĚĞƌŐćƌƚĞŶ ďĞĨŝŶĚĞŶ ƐŝĐŚ ŶŝĐŚƚ ŝŵ h'͘ 

/ŵ ZĞŐŝŽŶĂůĞŶ  ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚϭϯ ǁĞƌĚĞŶ ĚĂƐ ,> Ͳ'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬ ƐŽǁŝĞ &ůćĐŚĞŶ ŶƂƌĚůŝĐŚ ĚĞƌ ǀŽƌŚĂŶͲ
ĚĞŶĞŶ 'ĞǁĞƌďĞŚĂůůĞŶ ĂůƐ ƉƌŝŽƌŝƚćƌĞ WŽƚĞŶǌŝĂůĨůćĐŚĞŶ Ĩƺƌ 'ĞǁĞƌďĞ ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘ /ŵ ZĞŐŝŽŶĂůĞŶ &ůćĐŚĞŶͲ
ŶƵƚǌƵŶŐƐƉůĂŶϭϰ ŝƐƚ ĚĂƐ ,> Ͳ'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬ ĂůƐ ŐĞǁĞƌďůŝĐŚĞ  ĂƵĨůćĐŚĞ ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͖ ĚĂƐ �ƵĨƺŚƌƵŶŐƐŐůĞŝƐ ŝƐƚ 
ĂůƐ ƌĞŐŝŽŶĂů ďĞĚĞƵƚƐĂŵĞ ^ĐŚŝĞŶĞŶŶĂŚǀĞƌŬĞŚƌƐƐƚƌĞĐŬĞ ͬ ƂƌƚůŝĐŚĞ ^ĐŚŝĞŶĞŶŚĂƵƉƚǀĞƌŬĞŚƌƐƐƚƌĞĐŬĞ ĚĂƌŐĞͲ
ƐƚĞůůƚ͘ 

'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ 

tĞƐĞŶƚůŝĐŚĞ >ćƌŵƋƵĞůůĞŶ ŝŵ h' ƐŝŶĚ ĂƵĨ ĚĞŶ ̂ ƚƌĂƘĞŶͲ ƵŶĚ ̂ ĐŚŝĞŶĞŶǀĞƌŬĞŚƌ ǌƵƌƺĐŬǌƵĨƺŚƌĞŶ͘  Ğƌ >ćƌŵͲ
ǀŝĞǁĞƌ ,ĞƐƐĞŶϭϱ ƐƚĞůůƚ Ĩƺƌ ĚĂƐ h' ĞŝŶĞŶ 'ĞƐĂŵƚůćƌŵ ǀŽŶ ŵŝŶĚ͘ ϱϬ Ě ; Ϳ ĚĂƌ͘  ŝĞ &ůćĐŚĞŶ ŵŝƚ tŽŚŶͲ
ŶƵƚǌƵŶŐ ƵŶƚĞƌůŝĞŐĞŶ ĞŝŶĞƌ >ćƌŵďĞůĂƐƚƵŶŐ ǀŽŶ ŵĞŚƌ ĂůƐ ϱϱ Ě ; Ϳ͖ ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ ďĞŐƌƺŶĚĞƚ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ 
EćŚĞ  ǌƵƌ   ĂŚŶƚƌĂƐƐĞ͘   Ğŝ  ĞŝŶĞŵ  'ƌŽƘƚĞŝů  ĚĞƌ  tŽŚŶďĞďĂƵƵŶŐ  ǁŝƌĚ  ĞŝŶĞ   ĞůĂƐƚƵŶŐ  ǀŽŶ  ŵĞŚƌ  ĂůƐ 
ϲϬ Ě ; Ϳ ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘ϭϲ  

WŽƚĞŶǌŝĞůů ZƵŚŝŐĞ 'ĞďŝĞƚĞ ;ф ϰϱ Ě ; ͿͿ ůŝĞŐĞŶ ŝŵ h' ŶŝĐŚƚ͘ϭϳ 

 ƌŚŽůƵŶŐ 

 ĂƐ h' ǁŝƌĚ ďĞƐƚŝŵŵƚ ǀŽŶ ̂ ŝĞĚůƵŶŐ͕ 'ĞǁĞƌďĞĨůćĐŚĞŶ͕ ůĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚ ŐĞŶƵƚǌƚĞŶ &ůćĐŚĞŶ ƵŶĚ tĂůĚ͘ 
�Ƶƌ ƐŝĞĚůƵŶŐƐŶĂŚĞŶ  ƌŚŽůƵŶŐ ĚŝĞŶƚ ĚĞƌ tĂůĚ ŝŵ EŽƌĚĞŶ ĚĞƐ h' ƐŽǁŝĞ tĞŐĞ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ  ŐƌĂƌůĂŶĚƐĐŚĂĨƚ͕ 
ĚŝĞ ĚĞŶ tĂůĚ ŵŝƚ ĚĞƌ ^ŝĞĚůƵŶŐ ǀĞƌďŝŶĚĞŶ͘ 

�ǁŝƐĐŚĞŶ ĚĞƌ ^ƚƌĂƘĞ ͣ,ĞŝŶƌŝĐŚͲ^ĐŚŶĞŝĚĞƌͲ^ŝĞĚůƵŶŐ͞ ƵŶĚ ĚĞŶ  ĂŚŶƚƌĂƐƐĞ &ƌŝĞĚďĞƌŐ Ͳ 'ŝĞƘĞŶ ƵŶĚ  ƵƚǌͲ
ďĂĐŚ ʹ DƺŶǌĞŶďĞƌŐ ůŝĞŐĞŶ <ůĞŝŶŐćƌƚĞŶ͘ ^ŝĞ ĚŝĞŶĞŶ ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ ĚĞƌ ƉƌŝǀĂƚĞŶ  ƌŚŽůƵŶŐ͘  Ă ĚĂƐ <ůĞŝŶͲ
ŐĂƌƚĞŶŐĞďŝĞƚ ŶƵƌ ƺďĞƌ ^ƚŝĐŚǁĞŐĞŶ ĞƌƐĐŚůŽƐƐĞŶ  ŝƐƚ͕  ŝƐƚ ĚĞƌ EƵƚǌĞŶ  Ĩƺƌ ĚŝĞ PĨĨĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚ  ŝŶ &Žƌŵ ǀŽŶ 
sĞƌďŝŶĚƵŶŐƐǁĞŐĞŶ ƐĞŚƌ ĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚ͘ 

/ŵ ďǌǁ͘ Ăŵ h' ǀĞƌůĂƵĨĞŶ ŵĞŚƌĞƌĞ ZĂĚǁĞŐĞ ĚĞƐ ,ĂƵƉƚͲ ƵŶĚ EĞďĞŶŶĞƚǌĞƐ͘ ,ŽůǌŚĞŝŵĞƌ ^ƚƌĂƘĞ ͬ ,ŽůǌͲ
ŚĞŝŵĞƌ tĞŐ ƐƚĞůůĞŶ ĞŝŶĞ sĞƌďŝŶĚƵŶŐ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĚĞƌ ^ŝĞĚůƵŶŐ ƵŶĚ ĚĞŵ ŝŵ EŽƌĚĞŶ ĚĞƐ h' ďĞĨŝŶĚůŝĐŚĞŶ 
tĂůĚ ŚĞƌ͘ 

 ĂƐ ,> Ͳ'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬ ŝƐƚ ƵŵǌćƵŶƚ ƵŶĚ ĚĂŵŝƚ ŶŝĐŚƚ dĞŝů ĚĞƌ ƐŝĞĚůƵŶŐƐŶĂŚĞŶ  ƌŚŽůƵŶŐƐĨůćĐŚĞŶ͘ 

&ůćĐŚĞŶ Ĩƺƌ tŽŚŶŶƵƚǌƵŶŐ ůŝĞŐĞŶ ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ ƐƺĚůŝĐŚ ĚĞƌ ,ŽůǌŚĞŝŵĞƌ ^ƚƌĂƘĞ ŝŵ ^ƺĚĞŶ ĚĞƐ h'͘  ĂƐ 
 ƌĞĂů ŶƂƌĚůŝĐŚ ĚĞƌ ďĞŶĂŶŶƚĞŶ  ĐŚƐĞ ĚŝĞŶƚ ĂůƐ 'ĞǁĞƌďĞĨůćĐŚĞ͘ �ƵĚĞŵ ďĞƐƚĞŚƚ ĞŝŶĞ ĚĞƵƚůŝĐŚĞ  ĞůĂƐƚƵŶŐ 
ĚƵƌĐŚ ^ƚƌĂƘĞŶͲ ƵŶĚ ^ĐŚŝĞŶĞŶǀĞƌŬĞŚƌƐůćƌŵ͘  

KƌƚĞ Ĩƺƌ &ĞŝĞƌĂďĞŶĚͲ ƵŶĚ tŽĐŚĞŶĞŶĚĞƌŚŽůƵŶŐ ĨŝŶĚĞŶ ƐŝĐŚ ǌƵŵ ĞŝŶĞŶ ĞďĞŶĨĂůůƐ ŝŵ ^ƺĚĞŶ ĚĞƐ h'͘  ŝĞ 
ŚŝĞƌ ŐĞůĞŐĞŶĞŶ <ůĞŝŶŐćƌƚĞŶ ĚŝĞŶĞŶ ũĞĚŽĐŚ ŶĂŚĞ ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ ĚĞƌ ƉƌŝǀĂƚĞŶ EƵƚǌƵŶŐ͘ &ƌĞŝĞ >ĂŶĚƐĐŚĂĨƚ 
ĂůƐ   ƌŚŽůƵŶŐƐƌĂƵŵ  ƐĐŚůŝĞƘƚ  ƐŝĐŚ  ŶƂƌĚůŝĐŚ  ĚĞƌ  'ĞǁĞƌďĞͲ  ƵŶĚ  tŽŚŶĨůćĐŚĞŶ  ĂŶ͘   Ɛ  ŚĂŶĚĞůƚ  ƐŝĐŚ  Ƶŵ 

 
ϭϯ   ZW   ;ϮϬϭϵͿ͕ ^͘ ϭϱϵ 
ϭϰ   ZW   ;ϮϬϮϬͿ 
ϭϱ   hZ> ϭϯ 
ϭϲ   hZ> ϭϯ͗ >ćƌŵŬĂƌƚŝĞƌƵŶŐ ϮϬϭϳ Ͳ 'ĞƐĂŵƚůćƌŵ 
ϭϳ   hZ> ϭϯ͗ WŽƚĞŶǌŝĞůů ƌƵŚŝŐĞ 'ĞďŝĞƚĞ 



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ  ϭϴ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

 ŐƌĂƌĨůćĐŚĞŶ ƵŶĚ tĂůĚ͕ ĚŝĞ ĂůƐ �ŝĞůŽƌƚĞ Ĩƺƌ ZĂĚƚŽƵƌĞŶ ƵŶĚ ^ƉĂǌŝĞƌŐćŶŐĞ ŐĞĞŝŐŶĞƚ ƐŝŶĚ͘ 'ĞƐŽŶĚĞƌƚ ĂƵƐͲ
ŐĞǁŝĞƐĞŶĞ tĂŶĚĞƌǁĞŐĞ Őŝďƚ ĞƐ ŚŝĞƌ ŶŝĐŚƚ͘ 

 ĞǁĞƌƚƵŶŐ ͬ  ŵƉĨŝŶĚůŝĐŚŬĞŝƚ 

&ůćĐŚĞŶ ŵŝƚ ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ tŽŚŶŶƵƚǌƵŶŐ ǁĞŝƐĞŶ ĞŝŶĞ ŚŽŚĞ  ŵƉĨŝŶĚůŝĐŚŬĞŝƚ ŐĞŐĞŶƺďĞƌ >ćƌŵĞŵŝƐƐŝŽŶĞŶ 
ĂƵĨ͘  ŝĞ dĞŝůĂƐƉĞŬƚĞ ͣ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ͞ ƵŶĚ ͣ  ƌŚŽůƵŶŐ͞ ŚĂďĞŶ ŝŵ h' ŬĞŝŶĞ ďĞƐŽŶĚĞƌĞ  ĞĚĞƵƚƵŶŐ͘ /ŚƌĞ  ŵƉͲ
ĨŝŶĚůŝĐŚŬĞŝƚ ŐĞŐĞŶƺďĞƌ sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐ ǁŝƌĚ ĂůƐ ŐĞƌŝŶŐ ĞŝŶŐĞƐƚƵĨƚ͘ 

 

ϰ͘ϯ ^ĐŚƵƚǌŐƵƚ dŝĞƌĞ͕ WĨůĂŶǌĞŶ͕ ďŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ sŝĞůĨĂůƚ 
YƵĞůůĞŶ͗   

 ŝŽƚŽƉĞ͗  ŝĞ  ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ ĚĞƌ  ŝŽƚŽƉƚǇƉĞŶ ĂƵĨ ĚĞŵ 'ĞůćŶĚĞ ĚĞƌ ŐĞƉůĂŶƚĞŶ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŐƌĞŝĨƚ 
ĂƵĨ ĞŝŶĞ <ĂƌƚŝĞƌƵŶŐ ĂƵƐ ĚĞŵ :ĂŚƌ ϮϬϭϵ ǌƵƌƺĐŬϭϴ͘  ƵĨŐƌƵŶĚ ĨŽƌƚƐĐŚƌĞŝƚĞŶĚĞƌ sĞƌďƵƐĐŚƵŶŐ ĞƌĨŽůŐƚĞ ĞŝŶĞ 
 ŶƉĂƐƐƵŶŐ ĚĞƌ  ŝŽƚŽƉŐƌĞŶǌĞŶ ŝŵ EĂĐŚŐĂŶŐ ĞŝŶĞƌ  ĞŐĞŚƵŶŐ ĂŶŚĂŶĚ ũƺŶŐĞƌĞƌ >ƵĨƚďŝůĚĞƌ͘  Ă ĂƵĨ ĚĞŵ 
'ĞůćŶĚĞ ďĞƌĞŝƚƐ sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ ƐƚĂƚƚŐĞĨƵŶĚĞŶ ŚĂďĞŶ͕ ĚŝĞ ĂƵĨ  ƌďĞŝƚĞŶ ŝŵ �ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ ŵŝƚ ĚĞŵ 
sŽƌŚĂďĞŶ ǌƵƌƺĐŬŐĞŚĞŶ͕ ǁŝƌĚ ĚŝĞƐĞƌ �ƵƐƚĂŶĚ ĂůƐ  ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŐƌƵŶĚůĂŐĞ ŚĞƌĂŶŐĞǌŽŐĞŶ͘  ŝĞ dƌĂƐƐĞ ĚĞƐ 
�ƵĨƺŚƌƵŶŐƐŐůĞŝƐĞƐ ǁƵƌĚĞ ŝŵ :ĂŚƌ ϮϬϮϮ ŬĂƌƚŝĞƌƚ͘ 

dŝĞƌ ƵŶĚ WĨůĂŶǌĞŶĂƌƚĞŶ͗  Ğƌ ^ƚĂŶĚŽƌƚ ĚĞƌ ŐĞƉůĂŶƚĞŶ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ  ůŝĞŐƚ  ŝŶŶĞƌŚĂůď ĞŝŶĞƐ  ĞͲ
ƌĞŝĐŚƐ͕ Ĩƺƌ ĚĞŶ ĚŝĞ ^ƚĂĚƚǀĞƌŽƌĚŶĞƚĞŶǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ ĚĞƌ ^ƚĂĚƚ  ƵƚǌďĂĐŚ ŝŶ ŝŚƌĞƌ ^ŝƚǌƵŶŐ Ăŵ Ϯϴ͘ϭϬ͘ϮϬϭϯ 
ĚŝĞ  ƵĨƐƚĞůůƵŶŐ ĚĞƐ  ĞďĂƵƵŶŐƐƉůĂŶĞƐ ͣ'ĞǁĞƌďĞͲ ƵŶĚ /ŶĚƵƐƚƌŝĞŐĞďŝĞƚ EŽƌĚ͞ ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ ŚĂƚ͘ &ƺƌ ĚĂƐ 
 ĂƵůĞŝƚƉůĂŶǀĞƌĨĂŚƌĞŶ ǁƵƌĚĞŶ ĨŽůŐĞŶĚĞ  ĂƚĞŶ ĞƌŚŽďĞŶ ďǌǁ͘ ĂƵƐŐĞǁĞƌƚĞƚ͘  ŝĞ  ŶŐĂďĞŶ ŝŶ ;͙Ϳ ŐĞďĞŶ 
ĚŝĞ :ĂŚƌĞ ǁŝĞĚĞƌ͕ ŝŶ ĚĞŶĞŶ ŬĂƌƚŝĞƌƚ ǁƵƌĚĞ͗ 

x WĨůĂŶǌĞŶĂƌƚĞŶ ;ϮϬϭϵ͕ ϮϬϮϬͿ ͬ  ƌƵƚǀƂŐĞů ;ϮϬϭϮͲϮϬϭϰ͕ ϮϬϭϵͿ ͬ &ůĞĚĞƌŵćƵƐĞ ;ϮϬϭϮͲϮϬϭϰ͕ ϮϬϭϵͿ ͬ 
ZĞƉƚŝůŝĞŶ ;ϮϬϭϮ͕ ϮϬϭϵͿ ͬ dĂŐĨĂůƚĞƌ ƵŶĚ tŝĚĚĞƌĐŚĞŶ ;ϮϬϭϮ͕ ϮϬϭϵͿ ͬ ,ĞƵƐĐŚƌĞĐŬĞŶ ;ϮϬϭϮͿ 

&ƺƌ ĚĂƐ sŽƌŚĂďĞŶ ͣEĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ͞ ǁƵƌĚĞŶ ϮϬϮϮ ĞƌŶĞƵƚ WĨůĂŶǌĞŶĂƌƚĞŶ ƐŽͲ
ǁŝĞ  ĨŽůŐĞŶĚĞ   ƌƚĞŶŐƌƵƉƉĞŶ  ŬĂƌƚŝĞƌƚ͗   ƌƵƚǀƂŐĞů͕  &ůĞĚĞƌŵćƵƐĞ͕  ZĞƉƚŝůŝĞŶ͕   ŵƉŚŝďŝĞŶ  ƵŶĚ  dĂŐĨĂůƚĞƌ  ͬ 
tŝĚĚĞƌĐŚĞŶ͘ /ŶƐŐĞƐĂŵƚ ĨĂŶĚĞŶ ϭϱ  ĞŐĞŚƵŶŐĞŶ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĚĞŵ Ϭϴ͘ϬϮ͘ϮϬϮϮ ƵŶĚ ĚĞŵ Ϭϯ͘Ϭϳ͘ϮϬϮϮ ƐƚĂƚƚ͘ 
 ŝĞ ϮϬϮϮ ĞƌŚŽďĞŶĞŶ  ĂƚĞŶ ƐŝŶĚ ŵĂƘŐĞďůŝĐŚ Ĩƺƌ ĚŝĞ ĨŽůŐĞŶĚĞ <ŽŶĨůŝŬƚĂŶĂůǇƐĞ͘ ,ŝŶǁĞŝƐĞ ĂƵƐ ĚĞŶ sŽƌͲ
ũĂŚƌĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ďĞŝ ƵŶǌƵƌĞŝĐŚĞŶĚĞƌ  ĂƚĞŶůĂŐĞŶ ŚŝŶǌƵŐĞŶŽŵŵĞŶ͘ 

 ĂƐ ĂŐƌĂƌŝƐĐŚ ŐĞƉƌćŐƚĞ  ƌĞĂů ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĚĞŵ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚ ƵŶĚ ĚĞŵ 'ƌŝĞĚĞůĞƌ tĂůĚ ǁƵƌĚĞŶ ŶŝĐŚƚ 
ŬĂƌƚŝĞƌƚ͘  ŝĞ ŶĂƚƵƌƐĐŚƵƚǌĨĂĐŚůŝĐŚĞ tĞƌƚŝŐŬĞŝƚ ĚĞƌ &ůćĐŚĞ ǁƵƌĚĞ ŝŵ ZĂŚŵĞŶ ĞŝŶĞƌ ,ĂďŝƚĂƚƉŽƚĞŶǌŝĂůĂďͲ
ƐĐŚćƚǌƵŶŐ ďĞƵƌƚĞŝůƚϭϵ͘ 

hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐƌĂƵŵ 

 ůƐ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐƌĂƵŵ ǁŝƌĚ ĚĂƐ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚ͕ ĞŝŶ <ŽƌƌŝĚŽƌ ǀŽŶ ƌĚ͘ ϮϬ ŵ Ƶŵ ĚĂƐ �ƵĨƺŚƌƵŶŐƐŐůĞŝƐ 
ƵŶĚ ĚĂƐ ĂŐƌĂƌŝƐĐŚ ŐĞƉƌćŐƚĞ  ƌĞĂů ǌǁŝƐĐŚĞŶ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚ ƵŶĚ 'ƌŝĞĚĞůĞƌ tĂůĚ ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ͘ 

 
ϭϴ   W> EhE'^ mZK &/^ , Z ;ϮϬϮϬͿ 
ϭϵ    ƌ͘ tĞŝƐĞ͕ ƐĐŚƌŝĨƚů͘ DŝƚƚĞŝůƵŶŐ Ăŵ Ϭϲ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϮ 



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ  ϭϵ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

ϰ͘ϯ͘ϭ dŝĞƌĞ 

 ƌƵƚǀƂŐĞů 

 ŝĞ sŽŐĞůĞƌĨĂƐƐƵŶŐ ĞƌĨŽůŐƚĞ ĚƵƌĐŚ sĞƌŚƂƌĞŶ ĚĞƌ 'ĞƐćŶŐĞ ƵŶĚ ^ŝĐŚƚďĞŽďĂĐŚƚƵŶŐĞŶ ŵŝƚƚĞůƐ &ĞƌŶŐůĂƐ ŝŶ 
ĚĞŶ DŽƌŐĞŶͲ ƵŶĚͬŽĚĞƌ  ďĞŶĚƐƚƵŶĚĞŶ ŝŶ  ŶůĞŚŶƵŶŐ ĂŶ DĞƚŚŽĚŝŬ ǀŽŶ ^ƺĚďĞĐŬ͕ W͘ Ğƚ͘ĂůϮϬ͘  Ğŝ ĚĞŶ  ƌͲ
ŚĞďƵŶŐĞŶ ϮϬϮϮ ǁƵƌĚĞŶ ŝŵ tŝƌŬďĞƌĞŝĐŚ ĚĞƐ sŽƌŚĂďĞŶƐ ϯϰ sŽŐĞůĂƌƚĞŶ ŶĂĐŚŐĞǁŝĞƐĞŶ͕ ǀŽŶ ĚĞŶĞŶ ϭϲ 
 ƌƚĞŶ ĂůƐ  ƌƵƚǀƂŐĞů ŐĞůƚĞŶ ŬƂŶŶĞŶ͘ 

 ƌƚĞŶƐĐŚƵƚǌƌĞĐŚƚůŝĐŚ  ƌĞůĞǀĂŶƚ  ĂƵĨŐƌƵŶĚ  ĚĞƐ  ƵŶŐƺŶƐƚŝŐĞŶ   ƌŚĂůƚƵŶŐƐǌƵƐƚĂŶĚƐ  ŝŚƌĞƌ  WŽƉƵůĂƚŝŽŶĞŶ 
;ͣhϭͬͣ͞hϮ͞Ϳ ƐŝŶĚ ĚŝĞ ĂůƐ  ƌƵƚǀŽŐĞů ĚŽŬƵŵĞŶƚŝĞƌƚĞŶ  ƌƚĞŶ  ůƵƚŚćŶĨůŝŶŐ͕ 'ŝƌůŝƚǌ͕ ,ĂƵƐƐƉĞƌůŝŶŐ͕ <ůĂƉƉĞƌͲ
ŐƌĂƐŵƺĐŬĞ͕ ^ƚŝĞŐůŝƚǌ͕ EĞƵŶƚƂƚĞƌ ƵŶĚ ZĞďŚƵŚŶ ͘  

dĂď͘ ϭ͗   ƌƚĞŶůŝƐƚĞ  ƌƵƚǀƂŐĞů 
 ƌůćƵƚĞƌƵŶŐĞŶ Ɛ͘ dĂďĞůůĞŶĞŶĚĞ 

 ĞƵƚƐĐŚĞƌ EĂŵĞ 
tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƌ  
EĂŵĞ 

,  ^ 
Z> 
,  

Z> 
  

 � 
,  

s^ 
ͲZ> 

 'Ͳ
 s 

    s 

 ŵƐĞů  dƵƌĚƵƐ ŵĞƌƵůĂ  &'   s  Ͳ  Ͳ  &s  Ͳ  Ͳ  ď  Ͳ 
 ůĂƵŵĞŝƐĞ  WĂƌƵƐ ĐĂĞƌƵůĞƵƐ   ,   s  Ͳ  Ͳ  &s  Ͳ  Ͳ  ď  Ͳ 
 ůƵƚŚćŶĨůŝŶŐ   ĂƌĚƵĞůŝƐ ĐĂŶŶĂďŝŶĂ  &'   s  ϯ  s  hϮ  Ͳ  Ͳ  ď  ͊͊ 
 ƵĐŚĨŝŶŬ  &ƌŝŶŐŝůůĂ ĐŽĞůĞďƐ  &'  E'  Ͳ  Ͳ  &s  Ͳ  Ͳ  ď  Ͳ 
 ŽŚůĞ   ŽƌǀƵƐ ŵŽŶĞĚƵůĂ  ,͕ ,,  E'  s  Ͳ  &s  Ͳ  Ͳ  ď  Ͳ 
 ŽƌŶŐƌĂƐŵƺĐŬĞ  ^ǇůǀŝĂ ĐŽŵŵƵŶŝƐ  &'   s  Ͳ  Ͳ  &s  Ͳ  Ͳ  ď  Ͳ 
 ŝĐŚĞůŚćŚĞƌ  'ĂƌƌƵůƵƐ ŐůĂŶĚĂƌŝƵƐ  &'͕ ,  E'  Ͳ  Ͳ  &s  Ͳ  Ͳ  ď  Ͳ 
 ůƐƚĞƌ  WŝĐĂ ƉŝĐĂ  &'  E'  Ͳ  Ͳ  &s  Ͳ  Ͳ  ď  Ͳ 
&ŝƚŝƐ   WŚǇůůŽƐĐŽƉƵƐ ƚƌŽĐŚŝůƵƐ  & ͕     s  Ͳ  Ͳ  &s  Ͳ  Ͳ  ď  Ͳ 
'ŝŵƉĞů  WǇƌƌŚƵůĂ ƉǇƌƌŚƵůĂ  &'   s  Ͳ  Ͳ  &s  Ͳ  Ͳ  ď  Ͳ 
'ŝƌůŝƚǌ  ^ĞƌŝŶƵƐ ƐĞƌŝŶƵƐ  &'  E'  Ͳ  Ͳ  hϭ  Ͳ  Ͳ  ď  ͊ 
'ŽůĚĂŵŵĞƌ   ŵďĞƌŝǌĂ ĐŝƚƌŝŶĞůůĂ  & ͕     s  Ͳ  Ͳ  &s  Ͳ  Ͳ  ď  Ͳ 
'ƌƺŶĨŝŶŬ   ĂƌĚƵĞůŝƐ ĐŚůŽƌŝƐ  &'   s  Ͳ  Ͳ  &s  Ͳ  Ͳ  ď  Ͳ 
'ƌƺŶƐƉĞĐŚƚ   WŝĐƵƐ ǀŝƌŝĚŝƐ  ,  E'  Ͳ  Ͳ  &s  Ͳ  Ͳ  Ɛ  ͕͊͊ ͊ 
,ĂƵƐƌŽƚƐĐŚǁĂŶǌ  WŚŽĞŶŝĐƵƌƵƐ ĐŚƌƵƌŽƐ  ,,  E'  Ͳ  Ͳ  &s  Ͳ  Ͳ  ď  Ͳ 
,ĂƵƐƐƉĞƌůŝŶŐ   WĂƐƐĞƌ ĚŽŵĞƐƚŝĐƵƐ  ,͕ ,,  E'  s  s  hϭ  Ͳ  Ͳ  ď  Ͳ 
,ĞĐŬĞŶďƌĂƵŶĞůůĞ   WƌƵŶĞůůĂ ŵŽĚƵůĂƌŝƐ  &    s  Ͳ  Ͳ  &s  Ͳ  Ͳ  ď  Ͳ 
<ůĂƉƉĞƌŐƌĂƐŵƺĐŬĞ  ^ǇůǀŝĂ ĐƵƌƌƵĐĂ  &'   s  s  Ͳ  hϭ  Ͳ  Ͳ  ď  Ͳ 
<ŽŚůŵĞŝƐĞ  WĂƌƵƐ ŵĂũŽƌ  ,   s  Ͳ  Ͳ  &s  Ͳ  Ͳ  ď  Ͳ 
<ŽůŬƌĂďĞ   ŽƌǀƵƐ ĐŽƌĂǆ  &'  E'  Ͳ  Ͳ  &s  Ͳ  Ͳ  ď  Ͳ 
DĂƵĞƌƐĞŐůĞƌ   ƉƵƐ ĂƉƵƐ  ,,  E'  s  Ͳ  hϭ  Ͳ  Ͳ  ď  Ͳ 
DćƵƐĞďƵƐƐĂƌĚ   ƵƚĞŽ ďƵƚĞŽ  &'  E'  Ͳ  Ͳ  &s  Ͳ     Ɛ  Ͳ 
DƂŶĐŚƐŐƌĂƐŵƺĐŬĞ  ^ǇůǀŝĂ ĂƚƌŝĐĂƉŝůůĂ  &'   s  Ͳ  Ͳ  &s  Ͳ  Ͳ  ď  Ͳ 
EĂĐŚƚŝŐĂůů  >ƵƐĐŝŶŝĂ ŵĞŐĂƌŚǇŶĐŚŽƐ  &'   s  Ͳ  Ͳ  &s  Ͳ  Ͳ  ď  Ͳ 
ZĂďĞŶŬƌćŚĞ   ŽƌǀƵƐ ĐŽƌŽŶĞ   &'  E'  Ͳ  Ͳ  &s  Ͳ  Ͳ  ď  Ͳ 
ZŝŶŐĞůƚĂƵďĞ   ŽůƵŵďĂ ƉĂůƵŵďƵƐ   &'  E'  Ͳ  Ͳ  &s  Ͳ  Ͳ  ď  Ͳ 
ZŽƚŵŝůĂŶ  DŝůǀƵƐ ŵŝůǀƵƐ  &'  E'  s  Ͳ  hϭ  /     Ɛ  ͊͊͊ 
^ĐŚǁĂŶǌŵĞŝƐĞ    ĞŐŝƚŚĂůŽƐ ĐĂƵĚĂƚƵƐ  &'  E'  Ͳ  Ͳ  &s  Ͳ  Ͳ  ď  Ͳ 
^ŝŶŐĚƌŽƐƐĞů  dƵƌĚƵƐ ƉŚŝůŽŵĞůŽƐ  &   E'  Ͳ  Ͳ  &s  Ͳ  Ͳ  ď  Ͳ 

 
ϮϬ   ^m    <͕ W͘ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϱͿ 



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ  ϮϬ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

 ĞƵƚƐĐŚĞƌ EĂŵĞ 
tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƌ  
EĂŵĞ  ,  ^ 

Z> 
,  

Z> 
  

 � 
,  

s^ 
ͲZ> 

 'Ͳ
 s      s 

^ƚĂƌ  ^ƚƵƌŶƵƐ ǀƵůŐĂƌŝƐ   ,  E'  Ͳ  Ͳ  &s  Ͳ  Ͳ  ď  Ͳ 
^ƚŝĞŐůŝƚǌ   ĂƌĚƵĞůŝƐ ĐĂƌĚƵĞůŝƐ  &'   s  s  Ͳ  hϭ  Ͳ  Ͳ  ď  Ͳ 
dƵƌŵĨĂůŬĞ  &ĂůĐŽ ƚŝŶŶƵŶĐƵůƵƐ  ,͕ ,,  E'  Ͳ  Ͳ  &s  Ͳ     Ɛ  Ͳ 
�ŝůƉǌĂůƉ  WŚǇůůŽƐĐŽƉƵƐ ĐŽůůǇďŝƚĂ  & ͕     s  Ͳ  Ͳ  &s  Ͳ  Ͳ  ď  Ͳ 
EĞƵŶƚƂƚĞƌ  >ĂŶŝƵƐ ĐŽůůƵƌŝŽ  &    s  s  Ͳ  hϭ  Ͳ  Ͳ  Ɛ  Ͳ 
ZĞďŚƵŚŶΎ  WĞƌĚŝǆ ƉĞƌĚŝǆ     ƉŽƚ  Ϯ  Ϯ  hϮ  Ͳ  Ͳ  ď  ͊ 

 ƌůćƵƚĞƌƵŶŐĞŶ͗ 
, с  ƌƵƚŚĂďŝƚĂƚ͗   с  ŽĚĞŶďƌƺƚĞƌ͖ ;& Ϳ с &ƌĞŝďƌƺƚĞƌ ŝŶ  ŽĚĞŶŶćŚĞ͖ ;&'Ϳ с &ƌĞŝďƌƺƚĞƌ ŝŶ 'ĞŚƂůǌĞŶ͖ ;,Ϳ с ,ƂŚůĞŶďƌƺƚĞƌ͖ ;,,Ϳ 
с ,ĂůďŚƂŚůĞŶďƌƺƚĞƌͬEŝƐĐŚĞŶďƌƺƚĞƌ͖ ^ с ^ƚĂƚƵƐ͗  s с  ƌƵƚǀŽŐĞů͕ E' с EĂŚƌƵŶŐƐŐĂƐƚ͖  � с  ƵƌĐŚǌƺŐůĞƌ 

Z>Ͳ  с  ŝŶƐƚƵĨƵŶŐ ŝŶ ĚĞƌ ZŽƚĞŶ >ŝƐƚĞ  ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚƐ ;EĂƚŝŽŶĂůĞƐ ZŽƚĞͲ>ŝƐƚĞͲ'ƌĞŵŝƵŵ sƂŐĞů ϮϬϬϴͿ͖ Z>Ͳ,  с  ŝŶƐƚƵĨƵŶŐ ŝŶ ĚĞƌ 
ZŽƚĞŶ >ŝƐƚĞ ŝŶ ,ĞƐƐĞŶ ;s^t ϮϬϭϰͿ͗ Ϯ с ƐƚĂƌŬ ŐĞĨćŚƌĚĞƚ͖ ϯ с ŐĞĨćŚƌĚĞƚ͖ s с sŽƌǁĂƌŶůŝƐƚĞ͕ ǌƵƌƺĐŬŐĞŚĞŶĚĞ  ƌƚ͖ Ͳ  с ĚĞƌǌĞŝƚ 
ŶŝĐŚƚ ĂůƐ ŐĞĨćŚƌĚĞƚ ĂŶŐĞƐĞŚĞŶ͘  

 �Ͳ,  с  ƌŚĂůƚƵŶŐƐǌƵƐƚĂŶĚ ĚĞƌ WŽƉƵůĂƚŝŽŶ ŝŶ ,ĞƐƐĞŶ͗ &s с ŐƺŶƐƚŝŐ͖ hϭ с ƵŶŐƺŶƐƚŝŐͬƵŶǌƵƌĞŝĐŚĞŶĚ͖ hϮ с ƐĐŚůĞĐŚƚ ;,Dh >s 
ϮϬϭϰͿ͖ s^ͲZ> с  hͲsŽŐĞůƐĐŚƵƚǌƌŝĐŚƚůŝŶŝĞ͗ / с ďĞƐŽŶĚĞƌƐ ǌƵ ƐĐŚƺƚǌĞŶĚĞ  ƌƚ ŐĞŵćƘ  ŶŚĂŶŐ /͖ � с �ƵŐǀŽŐĞů ŶĂĐŚ  ƌƚŝŬĞů ϰ  ďƐ͘ 
Ϯ s^ͲZ>͘  ůůĞ ǁŝůĚůĞďĞŶĚĞŶ  ƌƚĞŶ ƵŶƚĞƌůŝĞŐĞŶ ĚĞŵ ^ĐŚƵƚǌ ŶĂĐŚ  ƌƚŝŬĞů  / ĚĞƌ s^ͲZ>͖  'Ͳ s с  'Ͳ ƌƚĞŶƐĐŚƵƚǌǀĞƌŽƌĚŶƵŶŐ 
ϯϯϴͬϵϳ͕  ŶŚĂŶŐ  ͖    с  ƵŶĚĞƐĂƌƚĞŶƐĐŚƵƚǌǀĞƌŽƌĚŶƵŶŐ  ŶůĂŐĞ ϭ ;Ɛ с ƐƚƌĞŶŐ ŐĞƐĐŚƺƚǌƚ͖ ď с ďĞƐŽŶĚĞƌƐ ŐĞƐĐŚƺƚǌƚͿ͖ s с sĞƌͲ
ĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚŬĞŝƚ͗ ͊ с ďƵŶĚĞƐǁĞŝƚĞ sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ͖ ͊͊ с ĞƵƌŽƉĂǁĞŝƚĞ sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ ďǌǁ͘ ƐĞŚƌ ŚŽŚĞ sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ ŝŶ ,ĞƐͲ
ƐĞŶ͖ ͊͊͊ с ǁĞůƚǁĞŝƚĞ sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ 

Ύ  ĂƐ ŶĂĐŚƌŝĐŚƚůŝĐŚ ϮϬϮϭ ŶŽĐŚ ǀŽƌŬŽŵŵĞŶĚĞ ZĞďŚƵŚŶ ŬŽŶŶƚĞ ϮϬϮϮ ŶŝĐŚƚ ŵĞŚƌ ŶĂĐŚŐĞǁŝĞƐĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͘ 

 

mďĞƌĨůŝĞŐĞŶĚ ŶĂĐŚŐĞǁŝĞƐĞŶ ǁƵƌĚĞŶ <ƌĂŶŝĐŚ͕ 'ƌĂƵƌĞŝŚĞƌ͕  ƵŶƚƐƉĞĐŚƚ͕ 'ƌĂƵƐƉĞĐŚƚ ƵŶĚ ^ĐŚǁĂƌǌƐƉĞĐŚƚ͘ 
/ŵ ƂƐƚůŝĐŚ ůŝĞŐĞŶĚĞŶ tĂůĚŐĞďŝĞƚ ƚƌĞƚĞŶ ĂƵƘĞƌĚĞŵ tĂůĚŬĂƵǌ͕ ,ŽŚůƚĂƵďĞ ƵŶĚ <ůĞŝďĞƌ ĂƵĨ͘ 

,ŝŶǁĞŝƐĞ ĂƵƐ ĚĞƌ WŽƚĞŶǌŝĂůĂďƐĐŚćƚǌƵŶŐ͗ 

 ŝĞ ůĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚ ŐĞŶƵƚǌƚĞŶ &ůćĐŚĞŶ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĚĞŵ 'ƌŝĞĚĞůĞƌ DĂƌŬǁĂůĚ ƵŶĚ ĚĞŵ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚ 
ƐŝŶĚ ĚƵƌĐŚ ĞŝŶĞ  ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ >ĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ ŐĞŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞƚ͘ ϮϬϮϮ ĚŽŵŝŶŝĞƌƚĞŶ ŶĞďĞŶ ĚĞŵ  ŶďĂƵ ǀŽŶ 
tŝŶƚĞƌŐĞƚƌĞŝĚĞ ǀŽƌ ĂůůĞŵ DĂŝƐĨĞůĚĞƌ ĚŝĞ &ƌƵĐŚƚĨŽůŐĞ͘  ĂŶĞďĞŶ ŐĂď ĞƐ ŶŽĐŚ ^ĐŚůćŐĞ ŵŝƚ &ĞůĚĨƵƚƚĞƌďĂƵ 
;,ĂĨĞƌ ƵŶĚ  ŽŚŶĞŶͿ͘  ƵĨ ĚĞŶ ƌŝŶŐƐ Ƶŵ ĚĂƐ 'ĞďŝĞƚ ǀĞƌůĂƵĨĞŶĚĞŶ tĞŐĞŶ ĨŝŶĚĞƚ ĞŝŶĞ ƌĞůĂƚŝǀ  ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ 
&ƌĞŝǌĞŝƚŶƵƚǌƵŶŐ ĚƵƌĐŚ ƐŝĞĚůƵŶŐƐŶĂŚĞ ^ƉĂǌŝĞƌŐćŶŐĞ ;ŽĨƚŵĂůƐ ŵŝƚ ,ƵŶĚĞŶͿ ƐƚĂƚƚ͘ 

�ǁŝƐĐŚĞŶ ĚĞŵ tĂůĚ ƵŶĚ ĚĞŵ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚ ǀĞƌůĂƵĨĞŶ ŵĞŚƌĞƌĞ ,ĞĐŬĞŶǌƺŐĞ͕ ĚŝĞ ĚŝĞ >ĂŶĚƐĐŚĂĨƚ ŬĂŵͲ
ŵĞƌŶ͘ tĞƌƚŐĞďĞŶĚĞ sŽŐĞůĂƌƚĞŶ ŝŶ ĚŝĞƐĞŵ  ĞƌĞŝĐŚ ƐŝŶĚ ,ĞĐŬĞŶďƌƺƚĞƌ ǁŝĞ EĞƵŶƚƂƚĞƌ ŽĚĞƌ ŝŵ tĂůĚ ĚŝĞ 
ƚǇƉŝƐĐŚĞŶ tĂůĚĂƌƚĞŶ tĂůĚŬĂƵǌ͕  ^ĐŚǁĂƌǌƐƉĞĐŚƚ ƵŶĚ DŝƚƚĞůƐƉĞĐŚƚ͘  Ğƌ 'ƌƺŶƐƉĞĐŚƚ ŶƵƚǌƚ  ƐŽǁŽŚů ĚŝĞ 
tĂůĚďĞƌĞŝĐŚĞ ĂůƐ ĂƵĐŚ ĚĂƐ KĨĨĞŶůĂŶĚ͘ 

 ŝĞ  ĐŬĞƌĨůćĐŚĞŶ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĚĞŵ tĂůĚ ƵŶĚ ĚĞŵ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚ ŚĂďĞŶ ĞŝŶĞ  ƌĞŝƚĞ ǀŽŶ ĐĂ͘ ϭϱϬ ŵ͘  ŝĞƐ 
ĨƺŚƌƚ ĚĂǌƵ͕ ĚĂƐƐ  ƌƚĞŶ ǁŝĞ ĚŝĞ &ĞůĚůĞƌĐŚĞ͕ ĚŝĞ ĞŝŶĞ ŽƉƚŝƐĐŚĞ <ƵůŝƐƐĞ ĂƵƐ  ćƵŵĞŶ ƵŶĚ ŚŽŚĞŶ 'ĞďćƵĚĞŶ 
ŵĞŝĚĞŶ͕ ŚŝĞƌ ŶŝĐŚƚ ĂƵĨƚƌĞƚĞŶ͘  ƵĐŚ ZĞďŚƺŚŶĞƌ ǁƵƌĚĞŶ ŶƵƌ ĂƵƐ ĚĞŶ ƐƺĚůŝĐŚ ĂŶŐƌĞŶǌĞŶĚĞŶ ǁĞŝƚ ŽĨĨĞŶĞͲ
ƌĞŶ  ĞƌĞŝĐŚĞŶ ŐĞŵĞůĚĞƚ ;ϮϬϮϮ ŬĞŝŶĞ EĂĐŚǁĞŝƐĞͿ͘  

&ůĞĚĞƌŵćƵƐĞ 

 ŝĞ  ƌĨĂƐƐƵŶŐ ĚĞƐ &ůĞĚĞƌŵĂƵƐǀŽƌŬŽŵŵĞŶƐ ĞƌĨŽůŐƚĞ ϮϬϮϮ ĚƵƌĐŚ  ĞƚĞŬƚŽƌďĞŐĞŚƵŶŐĞŶ ĂƵĨ ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚĞŶ 
dƌĂŶƐĞŬƚĞŶ  ĂŶ  ǀŝĞƌ  dĞƌŵŝŶĞŶ  ǌǁŝƐĐŚĞŶ  ^ŽŶŶĞŶƵŶƚĞƌŐĂŶŐ  ƵŶĚ  DŝƚƚĞƌŶĂĐŚƚ͘  �ƵƐćƚǌůŝĐŚ  ǁƵƌĚĞŶ ŵŝƚ 



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ  Ϯϭ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

ĞŝŶĞŵ  &ĞƌŶŐůĂƐ  ŶĂĐŚ  ŝŶ  ĚĞƌ   ďĞŶĚĚćŵŵĞƌƵŶŐ  ĨůŝĞŐĞŶĚĞŶ   ƌƚĞŶ  ŐĞƐƵĐŚƚ͘  EĞƚǌĨćŶŐĞ  ǁƵƌĚĞŶ  ŶŝĐŚƚ 
ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘  ŝĞ ǁćŚƌĞŶĚ ĚĞƌ  ĞŐĞŚƵŶŐĞŶ ĞƌĨĂƐƐƚĞŶ &ůĞĚĞƌŵĂƵƐŬŽŶƚĂŬƚĞ ǁƵƌĚĞŶ ŶĂĐŚ ,ĂƵƉƚĨƌĞͲ
ƋƵĞŶǌ͕ <ůĂŶŐ͕ 'ƌƂƘĞ ƵŶĚ &ůƵŐǀĞƌŚĂůƚĞŶ ĚĞƌ &ůĞĚĞƌŵĂƵƐ͕  ƐŽǁŝĞ ,ĂďŝƚĂƚ ƵŶĚ �ĞŝƚƉƵŶŬƚ ĚĞƐ <ŽŶƚĂŬƚĞƐ 
ƉƌŽƚŽŬŽůůŝĞƌƚ͘ �Ƶƌ ǁĞŝƚĞƌĞŶ >ĂƵƚĂŶĂ/ǇƐĞ ǁƵƌĚĞŶ ĚŝĞ &ůĞĚĞƌŵĂƵƐƌƵĨĞ ĚŝŐŝƚĂů ĂƵĨŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚ ; ĐŚƚǌĞŝƚ ƵŶĚ 
ϭϬͲĨĂĐŚ ǌĞŝƚŐĞĚĞŚŶƚͿ ƵŶĚ ŵŝƚ ĞŝŶĞƌ  ƵƐǁĞƌƚƵŶŐƐƐŽĨƚǁĂƌĞ ĂŶĂůǇƐŝĞƌƚ͘  

 ĂƚĞŶ ůŝĞŐĞŶ ǌƵĚĞŵ ĂƵƐ ĚĞŶ :ĂŚƌĞŶ ϮϬϭϮͬϮϬϭϰ ƵŶĚ ϮϬϭϵ ǀŽƌ͘  ŝĞ  ƌĨĂƐƐƵŶŐ ĚĞƐ &ůĞĚĞƌŵĂƵƐǀŽƌŬŽŵͲ
ŵĞŶƐ ĞƌĨŽůŐƚĞ ďĞŝ ĚĞƌ  ƌƐƚĂƵĨŶĂŚŵĞ ĂŶ ǀŝĞƌ dĞƌŵŝŶĞŶϮϭ ĚƵƌĐŚ  ĞƚĞŬƚŽƌďĞŐĞŚƵŶŐĞŶ ĂƵĨ ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚĞŶ 
dƌĂŶƐĞŬƚĞŶ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ^ŽŶŶĞŶƵŶƚĞƌŐĂŶŐ ƵŶĚ DŝƚƚĞƌŶĂĐŚƚ͘  ŝĞ  ŬƚƵĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ ϮϬϭϵ ĚĞƌ &ůĞĚĞƌŵĂƵƐͲ ƌͲ
ĨĂƐƐƵŶŐ ǁƵƌĚĞ ĂŶ ĚƌĞŝ dĞƌŵŝŶĞŶϮϮ ĚƵƌĐŚ  ĞƚĞŬƚŽƌďĞŐĞŚƵŶŐĞŶ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ̂ ŽŶŶĞŶƵŶƚĞƌŐĂŶŐ ƵŶĚ DŝƚƚĞƌͲ
ŶĂĐŚƚ ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘ hŶƚĞƌƐƵĐŚƚ ǁƵƌĚĞ ŝŶ ĚĞŶ ĂƵĨŐĞĨƺŚƌƚĞŶ :ĂŚƌĞŶ ĚĞƌ 'ĞůƚƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ ĚĞƐ ŐĞƉůĂŶƚĞŶ 
 ͲWůĂŶƐ ͣ'ĞǁĞƌďĞͲ ƵŶĚ /ŶĚƵƐƚƌŝĞŐĞďŝĞƚ EŽƌĚ͞Ϯϯ͘ 

/Ŷ ĚĞŶ :ĂŚƌĞŶ ϮϬϭϮͬϮϬϭϰ ƵŶĚ ϮϬϭϵ ǁƵƌĚĞŶ ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ ϴ  ƌƚĞŶ ĞƌĨĂƐƐƚ͕ ĚĂǀŽŶ ϰ  ƌƚĞŶ ĂƵƘĞƌŚĂůď ĚĞƐ 
'ĞůƚƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚĞƐ ĚĞƐ ŐĞƉůĂŶƚĞŶ  ͲWůĂŶƐ͘ 

 Ğŝ ĚĞŶ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ ϮϬϮϮ͕ ĚŝĞ ĂƵĐŚ ĞŝŶĞ ǌǁĞŝŵĂůŝŐĞ  ĞŐĞŚƵŶŐ ĚĞƐ �ƵĨƺŚƌƵŶŐƐŐůĞŝƐĞƐ ƵŵĨĂƐƐƚĞŶ͕ 
ǁƵƌĚĞŶ ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ ϯ  ƌƚĞŶ ĚĞƐ ďŝƐŚĞƌ ϴ  ƌƚĞŶ ƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞŶ  ƌƚĞŶƐƉĞŬƚƌƵŵƐ ďĞƐƚćƚŝŐƚ͘ ,ŝŶǌƵ ŬĂŵĞŶ 
EĂĐŚǁĞŝƐĞ ĚĞƌ DƺĐŬĞŶĨůĞĚĞƌŵĂƵƐ͘  ŝĞ ƌĞůĂƚŝǀ ŚćƵĨŝŐƐƚĞ ;ĂŬƚŝǀƐƚĞͿ &ůĞĚĞƌŵĂƵƐĂƌƚ ǁĂƌ ĚŝĞ �ǁĞƌŐĨůĞĚĞƌͲ
ŵĂƵƐ  ;WŝƉŝƐƚƌĞůůƵƐ  ƉŝƉŝƐƚƌĞůůƵƐͿ͘  sŽŶ  <ůĞŝŶĞƌ   ĂƌƚĨůĞĚĞƌŵĂƵƐ͕ DƺĐŬĞŶĨůĞĚĞƌŵĂƵƐ ƵŶĚ ZĂƵŚĂƵƚĨůĞĚĞƌͲ
ŵĂƵƐ ǁƵƌĚĞŶ ϮϬϮϮ ŵĂǆ͘ ǀŝĞƌ <ŽŶƚĂŬƚĞ ƌĞŐŝƐƚƌŝĞƌƚ͘   

dĂď͘ Ϯ ĨĂƐƐƚ ĚĂƐ  ƌƚĞŶƐƉĞŬƚƌƵŵ ŝŵ ƵŶĚ Ƶŵ ĚĂƐ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚ ǌƵƐĂŵŵĞŶ͘ 

dĂď͘ Ϯ͗   ƌƚĞŶůŝƐƚĞ &ůĞĚĞƌŵćƵƐĞ ϮϬϭϮ Ͳ ϮϬϮϮ 
 ƌůćƵƚĞƌƵŶŐĞŶ Ɛ͘ dĂďĞůůĞŶĞŶĚĞ 

 ĞƵƚƐĐŚĞƌ EĂŵĞ 
tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƌ 
EĂŵĞ 

Z>,  Z>   &&,    s 
 � 
Ͳ,  

 � 
Ͳ  

ϮϬϭϮͬ 
ϮϬϭϰ 

ϮϬϭϵ  ϮϬϮϮ 

<ůĞŝŶĞ  
 ĂƌƚĨůĞĚĞƌŵĂƵƐ 

DǇŽƚŝƐ ŵǇƐƚĂĐŝŶƵƐ  Ϯ  s  /s  Ɛ  &s  &s  ǆ  ǆ  ǆ 

&ƌĂŶƐĞŶĨůĞĚĞƌŵĂƵƐ  DǇŽƚŝƐ ŶĂƚƚĞƌĞƌŝ  Ϯ  Ͳ  /s  Ɛ  &s  &s  ͲͲ  ǆ  ͲͲ 

�ǁĞƌŐĨůĞĚĞƌŵĂƵƐ  
WŝƉŝƐƚƌĞůůƵƐ  
ƉŝƉŝƐƚƌĞůůƵƐ 

ϯ  Ͳ  /s  Ɛ  &s  &s  ǆ  ǆ  ǆ 

DƺĐŬĞŶĨůĞĚĞƌŵĂƵƐ 
WŝƉŝƐƚƌĞůůƵƐ  
ƉǇŐŵĂĞƵƐ 

η     /s  Ɛ  hϭ  &s  ͲͲ  ͲͲ  ǆ 

<ůĞŝŶĞƌ  ďĞŶĚƐĞŐůĞƌ  EǇĐƚĂůƵƐ ůĞŝƐůĞƌŝ  Ϯ     /s  Ɛ  &s  hϭ  ǆ  ǆ  ͲͲ 
ZĂƵŚĂƵƚĨůĞĚĞƌŵĂƵƐ  WŝƉŝƐƚƌĞůůƵƐ ŶĂƚŚƵƐŝŝ  Ϯ  Ͳ  /s  Ɛ  &s  &s  ͲͲ  ;ǆͿ  ǆ 
 ƌĞŝƚĨůƺŐĞůĨůĞĚĞƌŵĂƵƐ   ƉƚĞƐŝĐƵƐ ƐĞƌŽƚŝŶƵƐ  Ϯ  '  /s  Ɛ  &s  hϭ  ;ǆͿ  ;ǆͿ  ͲͲ 
'ƌŽƘĞƌ  ďĞŶĚƐĞŐůĞƌ  EǇĐƚĂůƵƐ ŶŽĐƚƵůĂ  ϯ  s͍  /s  Ɛ  &s  hϭ  ;ǆͿ  ͲͲ  ͲͲ 

'ƌŽƘĞƐ DĂƵƐŽŚƌ  DǇŽƚŝƐ ŵǇŽƚŝƐ  Ϯ  s 
//͕ 
/s 

Ɛ  &s  &s  ͲͲ  ;ǆͿ  ͲͲ 

 

 ƌůćƵƚĞƌƵŶŐĞŶ͗ 

 
Ϯϭ   Ϯϰ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϮ͕ ϭϯ͘Ϭϴ͘ϮϬϭϮ͕ Ϯϰ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϯ ƵŶĚ Ϭϯ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϰ 
ϮϮ   ϬϮ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϵ͕ ϭϳ͘Ϭϳ͘ϮϬϭϵ͕ ƵŶĚ ϭϯ͘Ϭϴ͘ϮϬϭϵ 
Ϯϯ   t /^ ͕  Z͘ :͘ ;ϮϬϮϬͿ 



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ  ϮϮ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

Z> , с ZŽƚĞ >ŝƐƚĞ ,ĞƐƐĞŶ ;<K <͕  ͘ Θ <͘ <h' >^ , &d Z ϭϵϵϲͿ͖ Z>   с ZŽƚĞ >ŝƐƚĞ  ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ ;D /E/'͕ ,͘ Ğƚ Ăů͘ ϮϬϮϬͿ͖  

 ƌůćƵƚĞƌƵŶŐ ĚĞƌ 'ĞĨćŚƌĚƵŶŐƐƐƚƵĨĞŶ͗ Ϯ с ƐƚĂƌŬ ŐĞĨćŚƌĚĞƚ͖ ϯ с ŐĞĨćŚƌĚĞƚ͖ s с sŽƌǁĂƌŶůŝƐƚĞ͖ ' с 'ĞĨćŚƌĚƵŶŐ ĂŶǌƵŶĞŚŵĞŶ͕ 
ŐĞĨćŚƌĚĞƚĞ ǁĂŶĚĞƌŶĚĞ dŝĞƌĂƌƚ͖   с  ĂƚĞŶůĂŐĞ ƵŶǌƵƌĞŝĐŚĞŶĚ͖ Ͳ с ƵŶŐĞĨćŚƌĚĞƚ͖ η с ŶŝĐŚƚ ĂƵĨŐĞĨƺŚƌƚ 

&ŽƌƚƐĞƚǌƵŶŐ  ƌůćƵƚĞƌƵŶŐĞŶ dĂď͘ Ϯ͗ 

&&, с &&,ͲZŝĐŚƚůŝŶŝĞ͗  ŶŚćŶŐĞ // ďǌǁ͘ /s͖͘   s с  ƵŶĚĞƐĂƌƚĞŶƐĐŚƵƚǌǀĞƌŽƌĚŶƵŶŐ  ŶůĂŐĞ ϭ͖ Ɛ с ƐƚƌĞŶŐ ŐĞƐĐŚƺƚǌƚĞ  ƌƚ ĂƵĨ 
'ƌƵŶĚ Α ϳ  ďƐ͘ Ϯ Eƌ͘ϭϰ  EĂƚ^ĐŚ'͖͘  �Ͳ ͕  �Ͳ,  с  ƌŚĂůƚƵŶŐƐǌƵƐƚĂŶĚ ĚĞƌ WŽƉƵůĂƚŝŽŶ ŝŶ  ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ ͬ ,ĞƐƐĞŶ͗ &s с ŐƺŶƐͲ
ƚŝŐ͖ hϭ с ƵŶŐƺŶƐƚŝŐͬƵŶǌƵƌĞŝĐŚĞŶĚ͖   с ĂƵĨŐƌƵŶĚ ŵĂŶŐĞůŶĚĞƌ  ĂƚĞŶůĂŐĞ ŶŝĐŚƚ ďĞƵƌƚĞŝůƚ 
ϮϬϭϮͬϮϬϭϰ͕ ϮϬϭϵ͕ ϮϬϮϮ͗ ǆ с ŶĂĐŚŐĞǁŝĞƐĞŶ͕ ;ǆͿ с ĂƵƘĞƌŚĂůď ĚĞƐ 'ĞůƚƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚƐ ĚĞƐ ŐĞƉůĂŶƚĞŶ  ͲWůĂŶƐ ͣǆǆǆ͕͞ ͲͲ ŶŝĐŚƚ 
ŶĂĐŚŐĞǁŝĞƐĞŶ 
 

&ůĞĚĞƌŵćƵƐĞ ǁƵƌĚĞŶ ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ ĂƵĨ  :ĂŐĚͲ ƵŶĚ dƌĂŶƐĨĞƌĨůƺŐĞŶ ĞŶƚůĂŶŐ ǀŽŶ 'ĞŚƂůǌͲ>ĞŝƚƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ 
ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚ͘ YƵĂƌƚŝĞƌĞ ŽĚĞƌ YƵĂƌƚŝĞƌǀĞƌĚĂĐŚƚĞ ;tŽĐŚĞŶƐƚƵďĞŶ͕ tŝŶƚĞƌƋƵĂƌƚŝĞƌĞ͕  ĂůǌƋƵĂƌƚŝĞƌĞͿ ǁƵƌͲ
ĚĞŶ ŝŵ ZĂŚŵĞŶ ĚĞƌ  ƌĨĂƐƐƵŶŐ ŶŝĐŚƚ ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌƚ͘ 

,ĂƐĞůŵĂƵƐ 

WŽƚĞŶǌŝĞůůĞ sŽƌŬŽŵŵĞŶ ĚĞƌ ,ĂƐĞůŵĂƵƐ ďĞƐĐŚƌćŶŬĞŶ ƐŝĐŚ ĂƵĨ ĚĞŶ tĂůĚ ƂƐƚůŝĐŚ ĚĞƐ WůĂŶŐĞďŝĞƚƐ͘  ĂƐ 
WůĂŶŐĞďŝĞƚ ƐĞůďƐƚ  ŝƐƚ ĂƵĨŐƌƵŶĚ ƐĞŝŶĞƌ ,ĂďŝƚĂƚƐƚƌƵŬƚƵƌ  Ĩƺƌ ,ĂƐĞůŵćƵƐĞ ŬĞŝŶ ŐĂŶǌũćŚƌŝŐ ŐĞĞŝŐŶĞƚĞƌ >ĞͲ
ďĞŶƐƌĂƵŵ͘  �ǁĂƌ  ƐŝŶĚ  ŝŶ  ĚĞŶ  ƌĂŶĚůŝĐŚĞŶ  ,ĞĐŬĞŶ  &ƌƺĐŚƚĞ  ƚƌĂŐĞŶĚĞ  EĂŚƌƵŶŐƐƉĨůĂŶǌĞŶ  ; ƌŽŵďĞĞƌĞŶ͕ 
^ĐŚůĞŚĞŶͿ ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ͕ ũĞĚŽĐŚ ĨĞŚůƚ ĞƐ ǀŽƌ ĂůůĞŵ ĂŶ  ćƵŵĞŶ ŵŝƚ ŶƵƚǌďĂƌĞŶ ,ĂďŝƚĂƚƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ ǁŝĞ  ĂƵŵͲ
ŚƂŚůĞŶ͘  Ğŝ ĚĞŶ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ ŬŽŶŶƚĞŶ ŬĞŝŶĞ ,ĂƐĞůŵćƵƐĞ ŶĂĐŚŐĞǁŝĞƐĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͘ /Ŷ ĚĞŶ ,ĞĐŬĞŶ ŝŵ 
KƐƚĞŶ ĚĞƐ WůĂŶŐĞďŝĞƚƐ ƵŶĚ ŝŶ ĚĞƌ ĂŶŐƌĞŶǌĞŶĚĞŶ &ĞůĚĨůƵƌ ǀĞƌůŝĞĨ ĞŝŶĞ ^ŽŵŵĞƌŶĞƐƚĞƌͲ^ƵĐŚĞ ĞƌĨŽůŐůŽƐ͘ 
 ƵĐŚ  ŝŶ ĚĞŶ  ŝŵ &ƌƺŚũĂŚƌ ϮϬϮϮ ĂƵƐŐĞďƌĂĐŚƚĞŶ ŬƺŶƐƚůŝĐŚĞŶ sĞƌƐƚĞĐŬĞŶ  ;ƐŽŐ͘ ͣdƵďĞƐ͞Ϳ ŐĞůĂŶŐ ďĞŝ ĚĞŶ 
ŵŽŶĂƚůŝĐŚĞŶ <ŽŶƚƌŽůůĞŶ ǀŽŶ DĂŝ ďŝƐ ǌƵŵ  ďďĂƵ Ăŵ ϭϳ͘ϭϭ͘ϮϬϮϮ ŬĞŝŶ EĂĐŚǁĞŝƐ͘ 

 

 ďď͘ ϲ͗  >ĂŐĞ ĚĞƌ ,ĂƐĞůŵĂƵƐͲdƵďĞƐ ;dƵ ϭ ďŝƐ dƵ ϭϰͿ͘ 



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ  Ϯϯ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

ZĞƉƚŝůŝĞŶ 

 ĂƐ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚ  ŝƐƚ  ƉŽƚĞŶǌŝĞůů  ĂůƐ  >ĞďĞŶƐƌĂƵŵ  Ĩƺƌ ZĞƉƚŝůŝĞŶ ǁŝĞ  �ĂƵŶĞŝĚĞĐŚƐĞŶ  ;>ĂĐĞƌƚĂ ĂŐŝůŝƐͿ͕ 
 ůŝŶĚƐĐŚůĞŝĐŚĞŶ ; ŶŐŝƵƐ ĨƌĂŐŝůŝƐͿ ŽĚĞƌ ^ĐŚůŝŶŐŶĂƚƚĞƌŶ ; ŽƌŽŶĞůůĂ ĂƵƐƚƌŝĂĐĂͿ ŐĞĞŝŐŶĞƚ͘  ŝĞ >ĂŐĞƌĨůćĐŚĞŶ 
ƵŶĚ 'ůĞŝƐĂŶůĂŐĞŶ ǁĞŝƐĞŶ ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ sĞƌƐƚĞĐŬŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ ĂƵĨ͘  ĂƐ WůĂŶŐĞďŝĞƚ ǁƵƌĚĞ ďĞŝ ŽƉƚŝŵĂůĞƌ 
tŝƚƚĞƌƵŶŐ ŝŶƚĞŶƐŝǀ ŶĂĐŚ ZĞƉƚŝůŝĞŶ ĂďŐĞƐƵĐŚƚ͘ /ŵ  ĞƌĞŝĐŚ ĚĞƌ 'ůĞŝƐĂŶůĂŐĞŶ ǁƵƌĚĞŶ ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ ϭϬ ZĞƉƚŝͲ
ůŝĞŶŵĂƚƚĞŶ ;ϰϬ ǆ ϲϬ Đŵ͕ &Ă͘ ,ĞďĞŐƌŽͿ ĂƵƐŐĞůĞŐƚ͘  

tćŚƌĞŶĚ ϮϬϭϮ ŝŵ WůĂŶŐĞďŝĞƚ ŶŽĐŚ ĂŶ ŵĞŚƌĞƌĞŶ ^ƚĞůůĞŶ ǀŽƌ ĂůůĞŵ ŝŵ EŽƌĚƚĞŝů ĚĞƐ /ŶĚƵƐƚƌŝĞŐĞďŝĞƚƐ ĚŝĞ 
�ĂƵŶĞŝĚĞĐŚƐĞ ŶĂĐŚŐĞǁŝĞƐĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ŬŽŶŶƚĞ͕ ŐĞůĂŶŐ ƚƌŽƚǌ ĚĞƌ ďĞƐŽŶĚĞƌƐ ŐƺŶƐƚŝŐĞŶ ŬůŝŵĂƚŝƐĐŚĞŶ  ĞͲ
ĚŝŶŐƵŶŐĞŶ ŝŵ :ĂŚƌ ϮϬϭϵ ŶƵƌ ĞŝŶ �ƵĨĂůůƐĨƵŶĚ ƵŶĚ ϮϬϮϮ ŶƵƌ ĞŝŶ EĂĐŚǁĞŝƐ ŝŵ  ĞƌĞŝĐŚ ĚĞƌ DƵƐĞƵŵƐĞŝƐĞŶͲ
ďĂŚŶ͘  Ğƌ 'ƌƵŶĚ Ĩƺƌ ĚŝĞƐĞ ŐĞƌŝŶŐĞ EĂĐŚǁĞŝƐǌĂŚů ŝƐƚ ƵŶŬůĂƌ͘ 

EĂĐŚǁĞŝƐĞ ĚĞƌ  ůŝŶĚƐĐŚůĞŝĐŚĞ ŐĞůĂŶŐĞŶ ϮϬϮϮ ŝŵ ZĂŚŵĞŶ ĚĞƌ <ĂƌƚŝĞƌƵŶŐĞŶ Ĩƺƌ ĚĞŶ ŐĞƉůĂŶƚĞŶ  ͲWůĂŶ 
ͣ'ĞǁĞƌďĞͲ ƵŶĚ /ŶĚƵƐƚƌŝĞŐĞďŝĞƚ EŽƌĚ͞ ŶƵƌ ŝŵ ŶƂƌĚůŝĐŚĞŶ dĞŝů ĚĞƐ  ͲWůĂŶͲ'ĞďŝĞƚƐ ƵŶĚ ĚĂŵŝƚ ĂƵƘĞƌŚĂůď 
ĚĞƐ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚĞƐ͘  ƌĨĂƐƐƚ ǁƵƌĚĞŶ ĚĂďĞŝ ŶƵƌ  ŝŶǌĞůĞǆĞŵƉůĂƌĞ͘ 

dĂď͘ ϯ͗   ƌƚĞŶůŝƐƚĞ ZĞƉƚŝůŝĞŶ 
 ƌůćƵƚĞƌƵŶŐĞŶ Ɛ͘ dĂďĞůůĞŶĞŶĚĞ 

 ĞƵƚƐĐŚĞƌ EĂŵĞ  tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƌ EĂŵĞ  &&,   EĂƚ^ĐŚ'  Z>,  Z>  

�ĂƵŶĞŝĚĞĐŚƐĞ  >ĂĐĞƌƚĂ ĂŐŝůŝƐ  /s  Ɛ  ϯ  s 

 ƌůćƵƚĞƌƵŶŐĞŶ͗ 
&&, с &ĂƵŶĂͲ&ůŽƌĂͲ,ĂďŝƚĂƚͲZŝĐŚƚůŝŶŝĞ͗  ƌƚ ĚĞƐ  ŶŚĂŶŐƐ //͕ /s͖  EĂƚ^ĐŚ'͗  ƵŶĚĞƐŶĂƚƵƌƐĐŚƵƚǌŐĞƐĞƚǌ͖ Α с ďĞƐŽŶĚĞƌƐ ŐĞƐĐŚƺƚǌƚ͕ 
ΑΑ с ƐƚƌĞŶŐ ŐĞƐĐŚƺƚǌƚ͖ Z> ,  с ZŽƚĞ >ŝƐƚĞ ,ĞƐƐĞŶ ; ' Z Θ & E  ϮϬϭϬͿ͖ Z>   с ZŽƚĞ >ŝƐƚĞ  ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ ;ZKd Ͳ>/^d Ͳ'Z D/hD 

 DW,/ / E hE  Z Wd/>/ E ϮϬϮϬͿ͘ 

 ƌůćƵƚĞƌƵŶŐ ĚĞƌ 'ĞĨćŚƌĚƵŶŐƐƐƚƵĨĞŶ͗ ϯ с ŐĞĨćŚƌĚĞƚ͖ s с sŽƌǁĂƌŶůŝƐƚĞ͖ ' с 'ĞĨćŚƌĚƵŶŐ ĂŶǌƵŶĞŚŵĞŶ͕   с  ĂƚĞŶůĂŐĞ ƵŶǌƵͲ
ƌĞŝĐŚĞŶĚ͖ Ͳ с ƵŶŐĞĨćŚƌĚĞƚ 

 ŵƉŚŝďŝĞŶ 

 Ğŝ ĚĞŶ ŝŵ :ĂŚƌ ϮϬϮϮ ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚĞŶ  ƌŚĞďƵŶŐĞŶ ǁƵƌĚĞŶ ŝŵ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐŐĞďŝĞƚ ŬĞŝŶĞ  ŵƉŚŝďŝĞŶ 
ŶĂĐŚŐĞǁŝĞƐĞŶ͘ <ůĞŝŶĨůćĐŚŝŐ ŝŵ &ƌƺŚũĂŚƌ ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞ ƐƚĂƵĨĞƵĐŚƚĞ ĞƉŚĞŵĞƌĞ dƺŵƉĞů ƵŶĚ WĨƺƚǌĞŶ ĨŝĞůĞŶ 
ĂƵĨŐƌƵŶĚ ĚĞƐ ƐĞŚƌ ǁĂƌŵĞŶ ƵŶĚ ƚƌŽĐŬĞŶĞŶ tĞƚƚĞƌƐ ƐĞŚƌ ƐĐŚŶĞůů ǁŝĞĚĞƌ ƚƌŽĐŬĞŶ͘ 

dĂŐĨĂůƚĞƌ ƵŶĚ tŝĚĚĞƌĐŚĞŶ 

 ĂƐ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚ ǁĞŝƐƚ ǌƵŵ dĞŝů ĂƌƚĞŶͲ ƵŶĚ ďůƺƚĞŶƌĞŝĐŚĞ ZƵĚĞƌĂůĨůƵƌĞŶ ĂƵĨ͕ ĚŝĞ ƐŽǁŽŚů ĞŝŶ ŐƵƚĞƐ 
EĞŬƚĂƌĂŶŐĞďŽƚ  ĂůƐ  ĂƵĐŚ ƉŽƚĞŶǌŝĞůůĞ  >ĂƌǀĂůŚĂďŝƚĂƚĞ  Ĩƺƌ  ^ĐŚŵĞƚƚĞƌůŝŶŐĞ  ďŝĞƚĞŶ͘   Ğŝ  ĚĞŶ   ĞŐĞŚƵŶŐĞŶ 
ǁƵƌĚĞŶ ϭϱ dĂŐĨĂůƚĞƌĂƌƚĞŶ ĞƌĨĂƐƐƚ͘  Ɛ ŚĂŶĚĞůƚ ƐŝĐŚ ǀŽƌǁŝĞŐĞŶĚ Ƶŵ ǁĞŝƚ ǀĞƌďƌĞŝƚĞƚĞ ƵŶĚ ŚćƵĨŝŐĞ  ƌƚĞŶ͘ 
 ŶŚĂŶĚ ĚĞƌ ,ĂďŝƚĂƚĂŶƐƉƌƺĐŚĞ  ƐŽǁŝĞ ĚĞƌ ŵĞŚƌĨĂĐŚĞŶ EĂĐŚǁĞŝƐĞ ǁĞƌĚĞŶ  ƐŝĞďĞŶ dĂŐĨĂůƚĞƌ ƵŶĚ ĞŝŶĞ 
tŝĚĚĞƌĐŚĞŶĂƌƚ ĂůƐ ǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚ ďŽĚĞŶƐƚćŶĚŝŐ ĞŝŶŐĞƐƚƵĨƚ͘  

 ĞŵĞƌŬĞŶƐǁĞƌƚ ŝƐƚ ĚĂƐ sŽƌŬŽŵŵĞŶ ĚĞƐ <ƵƌǌƐĐŚǁćŶǌŝŐĞŶ  ůćƵůŝŶŐƐ͕ ĚĞƌ ŝŶ ĚĞƌ ZŽƚĞŶ >ŝƐƚĞ Ĩƺƌ ĚĞŶ ZĞͲ
ŐŝĞƌƵŶŐƐďĞǌŝƌŬ 'ŝĞƘĞŶ ŶŽĐŚ ĂůƐ ͣĂƵƐŐĞƐƚŽƌďĞŶ ŽĚĞƌ ǀĞƌƐĐŚŽůůĞŶ͞ ŐĞŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞƚ ŝƐƚ͘  ŝĞƐĞ  ƌƚ ǌĞŝŐƚ 
ƐĞŝƚ ĞŝŶŝŐĞŶ :ĂŚƌĞŶ ĞŝŶĞ ĚĞƵƚůŝĐŚĞ  ƵƐďƌĞŝƚƵŶŐ ŝŶŶĞƌŚĂůď  ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚƐ ŶĂĐŚ EŽƌĚĞŶ͕ ƐŽ ĚĂƐƐ ĞŝŶĞ 'ĞͲ
ĨćŚƌĚƵŶŐ Ĩƺƌ ,ĞƐƐĞŶ ĂƵĨŐƌƵŶĚ ĚĞƌ ŵĂŶŐĞůŶĚĞŶ  ĂƚĞŶůĂŐĞ ĚĞƌǌĞŝƚ ŶŝĐŚƚ ďĞǁĞƌƚĞƚ ǁĞƌĚĞŶ ŬĂŶŶϮϰ͘  ůƐ 
ZĂƵƉĞŶĨƵƚƚĞƌƉĨůĂŶǌĞŶ ĚŝĞŶĞŶ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ ^ĐŚŵĞƚƚĞƌůŝŶŐƐďůƺƚůĞƌ͘ 

 
Ϯϰ   > E' ͕  ͘ Θ  ͘  ZK <D EE ;ϮϬϬϵͿ 



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ  Ϯϰ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

tĞŝƚĞƌĞ  ƚǇƉŝƐĐŚĞ  ƌƚĞŶ ĚĞƌ ĞǆƚĞŶƐŝǀĞŶ ^ćƵŵĞ ƵŶĚ ZƵĚĞƌĂůĨůƵƌĞŶ  ƐŝŶĚ 'ƌŽƘĞƐ KĐŚƐĞŶĂƵŐĞ͕  ^ĐŚĂĐŚͲ
ďƌĞƚƚĨĂůƚĞƌ͕  ƌĂƵŶͲ ƵŶĚ ^ĐŚǁĂƌǌŬŽůďŝŐĞƌ  ŝĐŬŬŽƉĨĨĂůƚĞƌ ƐŽǁŝĞ 'ĞŵĞŝŶĞƐ  ůƵƚƐƚƌƂƉĨĐŚĞŶ͘  ƵĨĨćůůŝŐ ǁĂͲ
ƌĞŶ ĚŝĞ ƌĞůĂƚŝǀ ŐĞƌŝŶŐĞŶ  ďƵŶĚĂŶǌĞŶ ĚĞƌ ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ  ƌƚĞŶ͕ ŵŝƚ  ƵƐŶĂŚŵĞ ĚĞƌ tŝĚĚĞƌĐŚĞŶĂƌƚ͕ ǁĂƐ ĂƵĨ 
ĚŝĞ ƐĐŚůĞĐŚƚĞ tŝƚƚĞƌƵŶŐ ŝŵ ^ŽŵŵĞƌ ϮϬϭϮ ǌƵƌƺĐŬǌƵĨƺŚƌĞŶ ƐĞŝŶ ĚƺƌĨƚĞ͘ 

 ŝĞ  &&,Ͳ ƌƚ  EĂĐŚƚŬĞƌǌĞŶƐĐŚǁćƌŵĞƌ  ;WƌŽƐĞƌƉŝŶƵƐ  ƉƌŽƐĞƌƉŝŶĂͿ  ǁƵƌĚĞ  ƚƌŽƚǌ  ŐĞǌŝĞůƚĞƌ  EĂĐŚƐƵĐŚĞ  ǀŽŶ 
ZĂƵƉĞŶ ĂŶ ĚĞŶ &ƵƚƚĞƌƉĨůĂŶǌĞŶ ;tĞŝĚĞŶƌƂƐĐŚĞŶ ʹ  ƉŝůŽďŝƵŵ ƐƉƉ͘Ϳ ŶŝĐŚƚ ŶĂĐŚŐĞǁŝĞƐĞŶ͘ 

<ĞŝŶĞ ĚĞƌ ŝŵ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚ ŶĂĐŚŐĞǁŝĞƐĞŶĞŶ  ƌƚĞŶ ŐĞŚƂƌƚ ǌƵ ĚĞŶ �ŝĞůĂƌƚĞŶ ĚĞƌ ͣ,ĞƐƐĞŶͲ>ŝƐƚĞ͞Ϯϱ͘ 

dĂď͘ ϰ͗   ƌƚĞŶůŝƐƚĞ dĂŐĨĂůƚĞƌ 
 ƌůćƵƚĞƌƵŶŐĞŶ Ɛ͘ dĂďĞůůĞŶĞŶĚĞ  

tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƌ 
 ƌƚŶĂŵĞ 

 ĞƵƚƐĐŚĞƌ 
 ƌƚŶĂŵĞ 

^ƚĂͲ
ƚƵƐ  ,  &&, 

 EĂƚͲ
^ĐŚ' 

Z> 
ZWͲ'/  Z>,  Z>  

 ƉŚĂŶƚŽƉƵƐ ŚǇƉĞƌĂŶƚƵƐ   ƌĂƵŶĞƌ tĂůĚǀŽŐĞů  ;ďͿ  //  Ͳ  Ͳ  Ͳ  Ͳ  Ͳ 

 ƌŐǇŶŶŝƐ ĐĨ͘ ĂŐůĂũĂ  'ƌŽƘĞƌ WĞƌůŵƵƚƚĨĂůƚĞƌ  EŐ  /  Ͳ  Α  ϯ  ϯ  Ͳ 

 ŽĞŶŽŶǇŵƉŚĂ  
ƉĂŵƉŚŝůƵƐ 

<ůĞŝŶĞƐ tŝĞƐĞŶǀƂŐĞůĐŚĞŶ  ;ďͿ 
// 

Ͳ  Α  Ͳ  Ͳ  Ͳ 

 ŽůŝĂƐ ŚǇĂůĞ  'ŽůĚĞŶĞ  ĐŚƚ  EŐ  /  Ͳ  Α  Ͳ  Ͳ  Ͳ 

 ƵƉŝĚŽ ĂƌŐŝĂĚĞƐ  <ƵƌǌƐĐŚǁćŶǌŝŐĞƌ  ůćƵůŝŶŐ  ;ďͿ  //  Ͳ  Ͳ  Ϭ     s 

DĂŶŝŽůĂ ũƵƌƚŝŶĂ  'ƌŽƘĞƐ KĐŚƐĞŶĂƵŐĞ  ;ďͿ  /  Ͳ  Ͳ  Ͳ  Ͳ  Ͳ 

DĞůĂŶĂƌŐŝĂ ŐĂůĂƚŚĞĂ  ^ĐŚĂĐŚďƌĞƚƚĨĂůƚĞƌ  ;ďͿ  //  Ͳ  Ͳ  Ͳ  Ͳ  Ͳ 

EǇŵƉŚĂůŝƐ ŝŽ  dĂŐƉĨĂƵĞŶĂƵŐĞ  EŐ  //  Ͳ  Ͳ  Ͳ  Ͳ  Ͳ 

EǇŵƉŚĂůŝƐ ƵƌƚŝĐĂĞ  <ůĞŝŶĞƌ &ƵĐŚƐ   EŐ  //  Ͳ  Ͳ  Ͳ  Ͳ  Ͳ 

WŝĞƌŝƐ ŶĂƉŝ  'ƌƺŶĂĚĞƌͲtĞŝƘůŝŶŐ  EŐ  ///  Ͳ  Ͳ  Ͳ  Ͳ  Ͳ 

WŝĞƌŝƐ ƌĂƉĂĞ  <ůĞŝŶĞƌ <ŽŚůǁĞŝƘůŝŶŐ  EŐ  ///  Ͳ  Ͳ  Ͳ  Ͳ  Ͳ 

dŚǇŵĞůŝĐƵƐ ůŝŶĞŽůĂ 
^ĐŚǁĂƌǌŬŽůďŝŐĞƌ  
 ŝĐŬŬŽƉĨĨĂůƚĞƌ 

;ďͿ 
/// 

Ͳ  Ͳ  Ͳ  Ͳ  Ͳ 

dŚǇŵĞůŝĐƵƐ ƐǇůǀĞƐƚƌŝƐ 
 ƌĂƵŶŬŽůďŝŐĞƌ  
 ŝĐŬŬŽƉĨĨĂůƚĞƌ 

;ďͿ 
/// 

Ͳ  Ͳ  Ͳ  Ͳ  Ͳ 

sĂŶĞƐƐĂ ĂƚĂůĂŶƚĂ   ĚŵŝƌĂů  t  /  Ͳ  Ͳ  Ͳ  Ͳ  Ͳ 

�ǇŐĂĞŶĂ ĨŝůŝƉĞŶĚƵůĂĞ  'ĞŵĞŝŶĞƐ  ůƵƚƐƚƌƂƉĨĐŚĞŶ  ;ďͿ  /s  Ͳ  Α  s  s  Ͳ 

 ƌůćƵƚĞƌƵŶŐĞŶ͗ 
^ƚĂƚƵƐ͗ ď с ďŽĚĞŶƐƚćŶĚŝŐ͕ ;ďͿ ǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚ ďŽĚĞŶƐƚćŶĚŝŐ͕ EŐ с EĂŚƌƵŶŐƐŐĂƐƚ͕ t с tĂŶĚĞƌĨĂůƚĞƌ 

, с ,ćƵĨŝŐŬĞŝƚƐŬůĂƐƐĞŶ ;/ŵĂŐŝŶĞƐͿ͖ /͗ ϭ  ǆĞŵƉůĂƌ͖ //͗ ϮͲϱ  ǆ͖͘ ///͗ ϲͲϭϬ  ǆ͖͘ /s͗ ϭϭͲϮϬ  ǆ͘ 
&&, с &ĂƵŶĂͲ&ůŽƌĂͲ,ĂďŝƚĂƚͲZŝĐŚƚůŝŶŝĞ͗ //͕ /s с  ƌƚ ĚĞƐ  ŶŚĂŶŐƐ //͕ /s 
 EĂƚ^ĐŚ'͗  ƵŶĚĞƐŶĂƚƵƌƐĐŚƵƚǌŐĞƐĞƚǌ͖ Α с ďĞƐŽŶĚĞƌƐ ŐĞƐĐŚƺƚǌƚ͕ ΑΑ с ƐƚƌĞŶŐ ŐĞƐĐŚƺƚǌƚ 

Z> ZWͲ'/͕ Z>, с ZŽƚĞ >ŝƐƚĞ ZĞŐŝĞƌƵŶŐƐďĞǌŝƌŬ 'ŝĞƘĞŶ ƵŶĚ ,ĞƐƐĞŶ ;dĂŐĨĂůƚĞƌ͗ >ĂŶŐĞ Θ  ƌŽĐŬŵĂŶŶ ϮϬϬϵ͖ tŝĚĚĞƌĐŚĞŶ͗ �Ƶď 
Ğƚ Ăů͘ ϭϵϵϲͿ͖ Z>  с ZŽƚĞ >ŝƐƚĞ  ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ ;ZĞŝŶŚĂƌĚƚ Θ  Žůǌ ϮϬϭϭͿ 

 

 
Ϯϱ   ,Dh<>s ;ϮϬϭϱͿ͕ ^͘ ϭϴ 



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ  Ϯϱ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

,ĞƵƐĐŚƌĞĐŬĞŶ 

 Ğŝ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ ŝŵ :ĂŚƌ ϮϬϭϮ ǁƵƌĚĞŶ  ŝŵ 'ĞďŝĞƚ ďĞŝ ǀŝĞƌ  ĞŐĞŚƵŶŐĞŶ ŶĞƵŶ ,ĞƵƐĐŚƌĞĐŬĞŶĂƌƚĞŶ 
ŶĂĐŚŐĞǁŝĞƐĞŶ͘ sŽŶ ĚŝĞƐĞŶ  ƌƚĞŶ ƐŝŶĚ ĚŝĞ 'ƌŽƘĞ 'ŽůĚƐĐŚƌĞĐŬĞ ; ŚƌǇƐŽĐŚƌĂŽŶ ĚŝƐƉĂƌͿ ƵŶĚ ĚĞƌ tŝĞƐĞŶͲ
'ƌĂƐŚƺƉĨĞƌ ; ŚŽƌƚŚŝƉƉƵƐ ĚŽƌƐĂƚƵƐͿ ĂƵĨ ĚĞƌ ZŽƚĞŶ >ŝƐƚĞ ,ĞƐƐĞŶ ĂůƐ ŐĞĨćŚƌĚĞƚ ŐĞůŝƐƚĞƚ͘  ŝĞ 'ƌŽƘĞ 'ŽůĚͲ
ƐĐŚƌĞĐŬĞ ŬŽŵŵƚ ŵĞŝƐƚ ĂŶ 'ƌĂďĞŶƌćŶĚĞƌŶ ƵŶĚ ĨĞƵĐŚƚĞŶ tŝĞƐĞŶ ǀŽƌ͕ ĂƵĐŚ ĚĞƌ tŝĞƐĞŶͲ'ƌĂƐŚƺƉĨĞƌ ďĞͲ
ǀŽƌǌƵŐƚ ŵćƘŝŐ ĨĞƵĐŚƚĞ tŝĞƐĞŶ͘  ĞŝĚĞ  ƌƚĞŶ ŬŽŵŵĞŶ ĂƵĐŚ ĂŶ ƚƌŽĐŬĞŶĞŶ ^ƚĞůůĞŶ ǀŽƌ͘  

 ĞƐŽŶĚĞƌƐ ŽĚĞƌ ƐƚƌĞŶŐ ŐĞƐĐŚƺƚǌƚĞŶ  ƌƚĞŶ ŬŽŵŵĞŶ ŝŵ WůĂŶŐĞďŝĞƚ ŶŝĐŚƚ ǀŽƌ͘ 'ůĞŝĐŚĨĂůůƐ ŐĞŚƂƌƚ ŬĞŝŶĞ 
ĚĞƌ ŝŶ dĂď͘ ϱ ĂƵĨŐĞĨƺŚƌƚĞŶ  ƌƚĞŶ ǌƵ ĚĞŶ �ŝĞůĂƌƚĞŶ ĚĞƌ ͣ,ĞƐƐĞŶͲ>ŝƐƚĞ͞Ϯϲ͘ 

dĂď͘ ϱ͗    ƌƚĞŶůŝƐƚĞ ,ĞƵƐĐŚƌĞĐŬĞŶ ϮϬϭϮ 
 ƌůćƵƚĞƌƵŶŐĞŶ Ɛ͘ dĂďĞůůĞŶĞŶĚĞ 

tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƌ  ƌƚŶĂŵĞ   ĞƵƚƐĐŚĞƌ  ƌƚŶĂŵĞ  &&,Z>   EĂƚ^ĐŚ'  Z>,  Z>  

WŚĂŶĞƌŽƉƚĞƌĂ ĨĂůĐĂƚĂ  'ĞŵĞŝŶĞ ^ŝĐŚĞůƐĐŚƌĞĐŬĞ  Ͳ  Ͳ  Ͳ  Ͳ 

 ŽŶŽĐĞƉŚĂůƵƐ ĨƵƐĐƵƐ   >ĂŶŐĨůƺŐĞůŝŐĞ ^ĐŚǁĞƌƚƐĐŚƌĞĐŬĞ  Ͳ  Ͳ  Ͳ  Ͳ 

dĞƚƚŝŐŽŶŝĂ ǀŝƌŝĚŝƐƐŝŵĂ   'ƌƺŶĞƐ ,ĞƵƉĨĞƌĚ  Ͳ  Ͳ  Ͳ  Ͳ 

DĞƚƌŝŽƉƚĞƌĂ ƌŽĞƐĞůŝŝ   ZŽĞƐĞůƐ  ĞŝƘƐĐŚƌĞĐŬĞ  Ͳ  Ͳ  Ͳ  Ͳ 

 ŚƌǇƐŽĐŚƌĂŽŶ ĚŝƐƉĂƌ  'ƌŽƘĞ 'ŽůĚƐĐŚƌĞĐŬĞ  Ͳ  Ͳ  ϯ  Ͳ 

 ŚŽƌƚŚŝƉƉƵƐ ĚŽƌƐĂƚƵƐ  tŝĞƐĞŶͲ'ƌĂƐŚƺƉĨĞƌ  Ͳ  Ͳ  ϯ  Ͳ 

 ŚŽƌƚŚŝƉƉƵƐ ƉĂƌĂůůĞůƵƐ  'ĞŵĞŝŶĞƌ 'ƌĂƐŚƺƉĨĞƌ  Ͳ  Ͳ  Ͳ  Ͳ 

 ŚŽƌƚŚŝƉƉƵƐ ďƌƵŶŶĞƵƐ   ƌĂƵŶĞƌ 'ƌĂƐŚƺƉĨĞƌ  Ͳ  Ͳ  Ͳ  Ͳ 

 ŚŽƌƚŚŝƉƉƵƐ ďŝŐƵƚƚƵůƵƐ  EĂĐŚƚŝŐĂůůͲ'ƌĂƐŚƺƉĨĞƌ  Ͳ  Ͳ  Ͳ  Ͳ 

 ƌůćƵƚĞƌƵŶŐĞŶ͗ 
&&, с &ĂƵŶĂͲ&ůŽƌĂͲ,ĂďŝƚĂƚͲZŝĐŚƚůŝŶŝĞ͗ //͕ /s с  ƌƚ ĚĞƐ  ŶŚĂŶŐƐ //͕ /s͖  EĂƚ^ĐŚ'͗  ƵŶĚĞƐŶĂƚƵƌƐĐŚƵƚǌŐĞƐĞƚǌ͖ Α с ďĞƐŽŶĚĞƌƐ 
ŐĞƐĐŚƺƚǌƚ͕ ΑΑ с ƐƚƌĞŶŐ ŐĞƐĐŚƺƚǌƚ͖ Z>, с ZŽƚĞ >ŝƐƚĞ ,ĞƐƐĞŶ ;'Z E� Θ D >d E ϭϵϵϲͿ͖ Z>  с ZŽƚĞ >ŝƐƚĞ  ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ ;D  ^ 
Ğƚ Ăů͘ ϮϬϭϭͿ  

 ƌůćƵƚĞƌƵŶŐ ĚĞƌ 'ĞĨćŚƌĚƵŶŐƐƐƚƵĨĞŶ͗ ϯ с ŐĞĨćŚƌĚĞƚ͖ s с sŽƌǁĂƌŶůŝƐƚĞ͖ ' с 'ĞĨćŚƌĚƵŶŐ ĂŶǌƵŶĞŚŵĞŶ͕   с  ĂƚĞŶůĂŐĞ ƵŶǌƵͲ
ƌĞŝĐŚĞŶĚ͖ Ͳ с ƵŶŐĞĨćŚƌĚĞƚ 

,ŝŶǁĞŝƐĞ ǌƵ ǁĞŝƚĞƌĞŶ  ƌƚĞŶ ;WŽƚĞŶǌŝĂůĂďƐĐŚćƚǌƵŶŐͿ 

 Ğŝ ĚĞŶ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ ϮϬϮϮ ŬŽŶŶƚĞŶ ŝŵ 'ĞůƚƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ ŬĞŝŶĞ ,ĂƐĞůŵćƵƐĞ ŶĂĐŚŐĞǁŝĞƐĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͘ 
 ĂƐ 'ĞďŝĞƚ ŝƐƚ ĂƵĨŐƌƵŶĚ ƐĞŝŶĞƌ ,ĂďŝƚĂƚƐƚƌƵŬƚƵƌ Ĩƺƌ ,ĂƐĞůŵćƵƐĞ ŬĞŝŶ ŐĞĞŝŐŶĞƚĞƌ >ĞďĞŶƐƌĂƵŵ͘ WŽƚĞŶǌŝͲ
ĞůůĞ sŽƌŬŽŵŵĞŶ ďĞƐĐŚƌćŶŬĞŶ ƐŝĐŚ ĂƵĨ ĚĞŶ 'ƌŝĞĚĞůĞƌ tĂůĚ ƂƐƚůŝĐŚ ĚĞƐ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚĞƐ͘  ŝŶĞ EĞƐƚĞƌͲ
ƐƵĐŚĞ ŝŶ ĚĞŶ ,ĞĐŬĞŶ ŝŵ KƐƚĞŶ ĚĞƐ WůĂŶŐĞďŝĞƚƐ ƵŶĚ ŝŶ ĚĞŶ ,ĞĐŬĞŶ ĚĞƌ ĂŶŐƌĞŶǌĞŶĚĞŶ &ĞůĚĨůƵƌ ǀĞƌůŝĞĨ 
ĞƌĨŽůŐůŽƐ͘ 

,ŝŶǁĞŝƐĞ ĂƵƐ ĚĞƌ WŽƚĞŶǌŝĂůĂďƐĐŚćƚǌƵŶŐ͗ 

�ǁŝƐĐŚĞŶ ĚĞŵ tĂůĚ ƵŶĚ ĚĞŵ /ŶĚƵƐƚƌŝĞŐĞďŝĞƚ ǀĞƌůĂƵĨĞŶ ŵĞŚƌĞƌĞ ,ĞĐŬĞŶǌƺŐĞ͕ ĚŝĞ ĚŝĞ >ĂŶĚƐĐŚĂĨƚ ŬĂŵͲ
ŵĞƌŶ͘  ŝĞ EćŚĞ ǌƵŵ tĂůĚ ĨƺŚƌƚ ĚĂǌƵ͕ ĚĂƐƐ ƐŝĐŚ &ĞůĚŚĂƐĞŶ ƵŶĚ ZĞŚǁŝůĚ ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ ĂƵĨ ĚŝĞƐĞŶ  ĐŬĞƌͲ
ĨůćĐŚĞŶ  ĂƵĨŚĂůƚĞŶ͘   Ɛ  ƐŝŶĚ  ŬĞŝŶĞ  &ĞůĚŚĂŵƐƚĞƌǀŽƌŬŽŵŵĞŶ  ŝŶ  ĚĞŶ   ŐƌĂƌĨůćĐŚĞŶ  ǌǁŝƐĐŚĞŶ  ĚĞŵ  

 
Ϯϲ    ŚƚƚƉƐ͗ͬͬďŝŽůŽŐŝƐĐŚĞǀŝĞůĨĂůƚ͘ŚĞƐƐĞŶ͘ĚĞͬĨŝůĞƐͬĐŽŶƚĞŶƚͬĚŽǁŶůŽĂĚƐͬĂƌƚĞŶƐĐŚƵƚǌͬ, ^ͺ>ĞŝƚĨĂĚĞŶͺǌƵƌͺ,ĞƐƐĞŶͲ>ŝƐƚĞͺ//͘ƉĚĨ 



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ  Ϯϲ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚ ƵŶĚ 'ƌŝĞĚĞůĞƌ tĂůĚ ďĞŬĂŶŶƚϮϳ͘  Ğƌ  ŽĚĞŶsŝĞǁĞƌ ,ĞƐƐĞŶϮϴ ƐƚĞůůƚ ĚŝĞ &ůćĐŚĞŶ ĂƵĨ  ĂƐŝƐ 
ĞŝŶĞƌ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐĐŚĞŶ  ďůĞŝƚƵŶŐ ďŽĚĞŶŬƵŶĚůŝĐŚĞƌ <ƌŝƚĞƌŝĞŶ ĞďĞŶĨĂůůƐ ŶŝĐŚƚ ĂůƐ ƉŽƚĞŶǌŝĞůůĞ &ĞůĚŚĂŵƐƚĞƌͲ
,ĂďŝƚĂƚĞ ĚĂƌ͘ 

 

ϰ͘ϯ͘Ϯ WĨůĂŶǌĞŶ 

 ŝŽƚŽƉĞ 

 ŝĞ ĨŽůŐĞŶĚĞ  ƵĨůŝƐƚƵŶŐ ƵŶĚ  ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞƌ  ŝŽƚŽƉͲ ďǌǁ͘ EƵƚǌƵŶŐƐƚǇƉĞŶ ďĞǌŝĞŚƚ ƐŝĐŚ ĂƵĨ 
ĚĞŶ �ƵƐƚĂŶĚ ǀŽƌ ĚĞƌ  ŶƚŶĂŚŵĞ ĚĞƌ sĞŐĞƚĂƚŝŽŶƐĚĞĐŬĞ͕ ĚŝĞ Ĩƺƌ ĚŝĞ  ŽĚĞŶĞƌŬƵŶĚƵŶŐ ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ ǁĂƌ͘  ŝĞ 
ǌĞŝĐŚŶĞƌŝƐĐŚĞ  ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ ĚĞƌ  ŝŽƚŽƉͲͬEƵƚǌƵŶŐƐƚǇƉĞŶ ŬĂŶŶ ĚĞŶ hŶƚĞƌůĂŐĞŶ ϭϱ͘ϭ͘ϭ ďŝƐ ϭϱ͘ϭ͘ϯ ĞŶƚŶŽŵͲ
ŵĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͘ 

dĂď͘ ϲ͗    ŝŽƚŽƉƚǇƉĞŶ ϮϬϭϵͬϮϬϮϮ 
tW с tĞƌƚƉƵŶŬƚ ŐĞŵ͘  ŶůĂŐĞ ϯ <ŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶƐǀĞƌŽƌĚŶƵŶŐ ,ĞƐƐĞŶ͕ h' с hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐŐĞďŝĞƚ 

dǇƉͲEƌ͘   ĞǌĞŝĐŚŶƵŶŐ  tW 
&ůćĐŚĞ  
ŝŵ h' 

 ŶƚĞŝů  
Ăŵ h' 

ϬϮ͘ϮϬϬ  'ĞďƺƐĐŚĞ͕ ,ĞĐŬĞŶ͕ ^ćƵŵĞ ŚĞŝŵŝƐĐŚĞƌ  ƌƚĞŶ ĂƵĨ ĨƌŝƐĐŚĞŶ 
^ƚĂŶĚŽƌƚĞŶ 

ϯϵ  ϭϲ͘ϮϭϬ ŵϸ  ϭϭ͕ϯ й 

Ϭϱ͘ϮϰϭͬϬϵ͘ϭϮϬ   ƌƚĞŶͲͬƐƚƌƵŬƚƵƌƌĞŝĐŚĞƌ 'ƌĂďĞŶ ͬ  ƌƚĞŶƌĞŝĐŚĞ ^ĂƵŵǀĞŐĞͲ
ƚĂƚŝŽŶ ĨĞƵĐŚƚĞƌ ^ƚĂŶĚŽƌƚĞ 

ϰϲ  ϰϴϱ ŵϸ  Ϭ͕ϯ й 

Ϭϱ͘Ϯϰϯ   ƌƚĞŶͲͬƐƚƌƵŬƚƵƌĂƌŵĞƌ 'ƌĂďĞŶ  Ϯϵ  ϭϴϬ ŵϸ  Ϭ͕ϭ й 

Ϭϲ͘ϯϰϬ  &ƌŝƐĐŚǁŝĞƐĞ ŵćƘŝŐĞƌ EƵƚǌƵŶŐƐŝŶƚĞŶƐŝƚćƚ  ϯϱ  ϭ͘ϮϵϬ ŵϸ  Ϭ͕ϵ й 

Ϭϲ͘ϯϴϬ  tŝĞƐĞŶďƌĂĐŚĞŶ ƵŶĚ ƌƵĚĞƌĂůĞ tŝĞƐĞŶ  ϯϵ  ϯ͘ϯϳϬ ŵϸ  Ϯ͕ϯ й 

Ϭϵ͘ϭϮϭͬϬϵ͘ϭϮϮ   ƌƚĞŶƌĞŝĐŚĞ ^ĂƵŵǀĞŐĞƚĂƚŝŽŶ ƚƌŽĐŬĞŶĞƌ ďŝƐ ĨƌŝƐĐŚĞƌ 
^ƚĂŶĚŽƌƚĞ 

ϱϭ  ϳϴϬ ŵϸ  Ϭ͕ϱ й 

Ϭϵ͘ϭϮϯ   ƌƚĞŶĂƌŵĞ ŽĚĞƌ ŶŝƚƌŽƉŚǇƚŝƐĐŚĞ ZƵĚĞƌĂůǀĞŐĞƚĂƚŝŽŶ  Ϯϱ  ϰϬ͘ϬϳϬ ŵϸ  Ϯϳ͕ϵ й 

Ϭϵ͘ϭϮϯͬϬϮ͘ϭϮϬ   ƌƚĞŶĂƌŵĞ ŽĚĞƌ ŶŝƚƌŽƉŚǇƚŝƐĐŚĞ ZƵĚĞƌĂůǀĞŐĞƚĂƚŝŽŶ ͬ  
sĞƌďƵƐĐŚƵŶŐ 

ϰϭ  ϭϯ͘ϲϮϬ ŵϸ  ϵ͕ϱ й 

ϭϬ͘ϰϯϬ  ^ĐŚŽƚƚĞƌŚĂůĚĞ  ϭϰ  ϯ͘ϵϭϬ ŵϸ  Ϯ͕ϳ й 

ϭϬ͘ϱϭϬ  ƐĞŚƌ ƐƚĂƌŬ ŽĚĞƌ ǀƂůůŝŐ ǀĞƌƐŝĞŐĞůƚĞ &ůćĐŚĞ  ϯ  ϯϰ͘ϭϰϱ ŵϸ  Ϯϯ͕ϴ й 

ϭϬ͘ϱϮϬ  ŶĂŚĞǌƵ ǀĞƌƐŝĞŐĞůƚĞ &ůćĐŚĞ͕ WĨůĂƐƚĞƌ  ϯ  ϭϱϬ ŵϸ  Ϭ͕ϭ й 

ϭϬ͘ϱϯϬ  ^ĐŚŽƚƚĞƌͲ <ŝĞƐͲ Ƶ͘ ^ĂŶĚĨůćĐŚĞŶ͕ ͲǁĞŐĞ͕ ͲƉůćƚǌĞ ŽĚĞƌ ĂŶͲ
ĚĞƌĞ ǁĂƐƐĞƌĚƵƌĐŚůćƐƐŝŐĞ &ůćĐŚĞŶďĞĨĞƐƚŝŐƵŶŐ 

ϲ  ϭϰ͘ϮϲϬ ŵϸ  ϵ͕ϵ й 

ϭϬ͘ϲϳϬ   ĞǁĂĐŚƐĞŶĞ ^ĐŚŽƚƚĞƌǁĞŐĞ  ϭϳ  Ϯϲϱ ŵϸ  Ϭ͕Ϯ й 

ϭϬ͘ϳϭϱ   ĂĐŚĨůćĐŚĞ ŶŝĐŚƚ ďĞŐƌƺŶƚ͕ ŵŝƚ ǌƵůćƐƐŝŐĞƌ ZĞŐĞŶǁĂƐƐĞƌͲ 
ǀĞƌƐŝĐŬĞƌƵŶŐ 

ϲ  ϰ͘ϱϰϱ ŵϸ  ϯ͕Ϯ й 

ϭϭ͘ϭϵϭ   ĐŬĞƌ͕ ŝŶƚĞŶƐŝǀ ŐĞŶƵƚǌƚ  ϭϲ  ϳ͘Ϯϳϱ ŵϸ  ϱ͕ϭ й 

ϭϭ͘ϮϮϭ   ƌƚĞŶͲ ƵŶĚ ƐƚƌƵŬƚƵƌĂƌŵĞ ,ĂƵƐŐćƌƚĞŶ  ϭϰ  Ϯ͘ϱϳϱ ŵϸ  ϭ͕ϴ й 

 
Ϯϳ    ƌ͘ tĞŝƐĞ͕ ƐĐŚƌŝĨƚůŝĐŚĞ DŝƚƚĞŝůƵŶŐ Ϭϲ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϮ 
Ϯϴ   hZ> Ϯ 



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ  Ϯϳ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

dǇƉͲEƌ͘   ĞǌĞŝĐŚŶƵŶŐ  tW 
&ůćĐŚĞ  
ŝŵ h' 

 ŶƚĞŝů  
Ăŵ h' 

ϭϭ͘ϮϮϰ  /ŶƚĞŶƐŝǀƌĂƐĞŶ  ϭϬ  ϮϴϬ ŵϸ  Ϭ͕Ϯ й 
   

ϭϰϯ͘ϰϭϬ ŵϸ   

 

 ĂƐ 'ĞůćŶĚĞ͕ ĚĂƐ Ĩƺƌ ĚŝĞ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ĞŝŶƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ 'ůĞŝƐĞŶ ƵŶĚ EĞďĞŶĂŶĂůĂŐĞŶ ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ 
ŝƐƚ͕ ǁŝƌĚ ĚŽŵŝŶŝĞƌƚ ǀŽŶ ŶŝƚƌŽƉŚǇƚŝƐĐŚĞƌ ZƵĚĞƌĂůĨůƵƌ ŵŝƚ ƚĞŝůǁĞŝƐĞ ƌĞŝĐŚĞŶ  ůƺŚĂƐƉĞŬƚĞŶ͘ /ŵ �ĞŶƚƌƵŵ ĚĞƐ 
'ĞďŝĞƚĞƐ ƐŝŶĚ ǁĞŝƚĞ dĞŝůĞ ǀĞƌďƵƐĐŚƚ͘ �ƵƐĂŵŵĞŶ ƐŝŶĚ ƌĚ͘ ϯϱ й ĚĞƌ &ůćĐŚĞ ŶŝƚƌŽƉŚǇƚŝƐĐŚĞƌ ZƵĚĞƌĂůĨůƵƌ 
ďĞůĞŐƚ͘ ZƵŶĚ ϭϬ й ĚĞƐ h' ŝƐƚ ŵŝƚ 'ĞďƺƐĐŚĞŶ ƵŶĚ ,ĞĐŬĞŶ ďĞǁĂĐŚƐĞŶ͘ ^ŽŶƐƚŝŐĞ ǀĞŐĞƚĂƚŝŽŶƐďĞƐƚŝŵŵƚĞ 
EƵƚǌƵŶŐƐƚǇƉĞŶ ŵĂĐŚĞŶ ǁĞŝƚĞƌĞ ϭϯ й ĂƵƐ͘ 

&ĂƐƚ ϰϬ й ĚĞƐ h' ǁĞŝƐĞŶ ĞŝŶĞŶ ŚŽŚĞŶ sĞƌƐŝĞŐĞůƵŶŐƐŐƌĂĚ ĂƵĨ͘ tĞƐĞŶƚůŝĐŚĞ &ĂŬƚŽƌĞŶ ƐŝŶĚ ĚŝĞ ĞŚĞŵĂůŝŐĞ 
dĞƐƚƐƚƌĞĐŬĞ ŝŵ �ĞŶƚƌƵŵ ĚĞƐ ,> Ͳ'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬƐ͕ ^ĐŚŽƚƚĞƌŚĂůĚĞŶ ƵŶĚ ͲůĂŐĞƌĨůćĐŚĞ ƐŽǁŝĞ ĚĞƌ 'ůĞŝƐŬƂƌƉĞƌ 
ƵŶĚ ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞ 'ĞďćƵĚĞ ŝŵ hŵĨĞůĚ ĚĞƐ ŐĞƉůĂŶƚĞŶ �ƵĨƺŚƌƵŶŐƐŐůĞŝƐĞƐ͘ 

,ŝŶǁĞŝƐĞ ĂƵƐ ĚĞƌ WŽƚĞŶǌŝĂůĂďƐĐŚćƚǌƵŶŐ͗ 

 ŝĞ ůĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚ ŐĞŶƵƚǌƚĞŶ &ůćĐŚĞŶ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĚĞŵ 'ƌŝĞĚĞůĞƌ DĂƌŬǁĂůĚ ƵŶĚ ĚĞŵ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚ 
ƐŝŶĚ ĚƵƌĐŚ ĞŝŶĞ  ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ >ĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ ŐĞŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞƚ͘ ϮϬϮϮ ĚŽŵŝŶŝĞƌƚĞŶ ŶĞďĞŶ ĚĞŵ  ŶďĂƵ ǀŽŶ 
tŝŶƚĞƌŐĞƚƌĞŝĚĞ ǀŽƌ ĂůůĞŵ DĂŝƐĨĞůĚĞƌ ĚŝĞ &ƌƵĐŚƚĨŽůŐĞ͘  ĂŶĞďĞŶ ŐĂď ĞƐ ŶŽĐŚ ^ĐŚůćŐĞ ŵŝƚ &ĞůĚĨƵƚƚĞƌďĂƵ 
;,ĂĨĞƌ ƵŶĚ  ŽŚŶĞŶͿ͘  ŝŶĞ ĂƌƚĞŶƌĞŝĐŚĞ tŝůĚŬƌĂƵƚĨůŽƌĂ ŝƐƚ ĂƵĨ ĚĞŶ  ĐŬĞƌĨůćĐŚĞŶ ŶŝĐŚƚ ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ͘  Ɛ ƐŝŶĚ 
ŝŵ 'ĞďŝĞƚ ĂƵĐŚ ŬĞŝŶĞ  ŝŽƚŽƉĞ ĚĞƌ ŚĞƐƐŝƐĐŚĞŶ  ŝŽƚŽƉŬĂƌƚŝĞƌƵŶŐ ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚ ǁŽƌĚĞŶ͘  

WĨůĂŶǌĞŶ 

tćŚƌĞŶĚ ĚĞƌ sĞŐĞƚĂƚŝŽŶƐƉĞƌŝŽĚĞ  ĨĂŶĚĞŶ ŵĞŚƌĞƌĞ  ĨůćĐŚĞŶĚĞĐŬĞŶĚĞ   ĞŐĞŚƵŶŐĞŶ  ǌƵƌ  ƌĨĂƐƐƵŶŐ ĚĞƌ 
&ůŽƌĂ ƐƚĂƚƚ͘  ůƐ ĞŝŶǌŝŐĞ ĂƌƚĞŶƐĐŚƵƚǌƌĞĐŚƚůŝĐŚ ƌĞůĞǀĂŶƚĞ WĨůĂŶǌĞŶĂƌƚ ǁƵƌĚĞ ŝŵ 'ĞůƚƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ ĂŶ ŵĞŚͲ
ƌĞƌĞŶ ^ƚĞůůĞŶ ĚŝĞ ZĂƵĞ EĞůŬĞ ; ŝĂŶƚŚƵƐ ĂƌŵĞƌŝĂͿ ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚ͕ ĚŝĞ ŶĂĐŚ  ƵŶĚĞƐĂƌƚĞŶƐĐŚƵƚǌǀĞƌŽƌĚŶƵŶŐ 
ďĞƐŽŶĚĞƌƐ ŐĞƐĐŚƺƚǌƚ ŝƐƚ ƵŶĚ ŝŶ ĚĞƌ ZŽƚĞŶ >ŝƐƚĞ ,ĞƐƐĞŶ ŝŶ ĚĞƌ ZĞŐŝŽŶ ^ƺĚǁĞƐƚ ĂƵĨ ĚĞƌ sŽƌǁĂƌŶůŝƐƚĞ ƐƚĞŚƚ 
;,>Eh' ϮϬϭϴͿ͘ 

 

ϰ͘ϰ ^ĐŚƵƚǌŐƵƚ &ůćĐŚĞ 
YƵĞůůĞŶ͗ >ƵĨƚďŝůĚ͕  ŝŽƚŽƉƚǇƉĞŶŬĂƌƚŝĞƌƵŶŐ 

hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐƌĂƵŵ 

/Ŷ  ŶůĞŚŶƵŶŐ ĂŶ  &'Ϯϵ ǁŝƌĚ ĂůƐ  ƌĨĂƐƐƵŶŐƐŬƌŝƚĞƌŝƵŵ Ĩƺƌ ĚĂƐ ^ĐŚƵƚǌŐƵƚ &ůćĐŚĞ ĚĞƌ 'ƌĂĚ ĚĞƌ  ĞďĂƵƵŶŐ 
ďǌǁ͘ ĚĞƌ &ƌĞŝƌĂƵŵĐŚĂƌĂŬƚĞƌ ĚĞƐ 'ĞďŝĞƚĞƐ ďĞƵƌƚĞŝůƚ͘  

EĂĐŚ  Ĩ'ϯϬ ǁĞƌĚĞŶ ďĞŝ ĚĞƌ  ƌŵŝƚƚůƵŶŐ ĚĞƌ &ůćĐŚĞŶͲEĞƵŝŶĂŶƐƉƌƵĐŚŶĂŚŵĞ ŶƵƌ ĚŝĞ &ůćĐŚĞŶ ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚͲ
ƚŝŐƚ͕ ĚŝĞ ǀŽƌĂƵƐƐŝĐŚƚůŝĐŚ ĚƵƌĐŚ  ĞďĂƵƵŶŐ Ž͘ ć͘ ƺďĞƌĨŽƌŵƚ ǁĞƌĚĞŶ͘  Ă ǀŽŶ ĞŝŶĞƌ ŶĂŚĞǌƵ ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐĞŶ 

 
Ϯϵ    &' ;ϮϬϮϮͿ͕ ^͘ ϱϴ 
ϯϬ    Ĩ' ;ϮϬϮϮͿ͕  ŶůĂŐĞ ϰ͕ ^͘ ϱϴ 



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ  Ϯϴ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

mďĞƌĨŽƌŵƵŶŐ ĚĞƐ ,> Ͳ'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬĞƐ ĂƵƐǌƵŐĞŚĞŶ ŝƐƚ͕ ǁŝƌĚ ĂůƐ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐƌĂƵŵ ĚĂƐ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚ 
ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ͘ 

 ĞƐƚĂŶĚ ͬ  ĞǁĞƌƚƵŶŐ 

 Ğƌ ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚĞ dĞŝů ĚĞƐ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚĞƐ ǁĞŝƐƚ ƚƌŽƚǌ ĚĞƌ ĂŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞŶ mďĞƌĨŽƌŵƵŶŐ ĚĞƐ  ŽĚĞŶƐ 
ĞŝŶĞŶ ŚŽŚĞŶ &ƌĞŝƌĂƵŵĐŚĂƌĂŬƚĞƌ ĂƵĨ ƵŶĚ  ŝƐƚ ĐŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐŝĞƌƚ ĚƵƌĐŚ ƌƵĚĞƌĂůĞ ^ƚĂƵĚĞŶĨůƵƌĞŶ ƵŶĚ 'ĞďƺͲ
ƐĐŚĞ͘  ŝŶ ŐĞƌŝŶŐĞƌ dĞŝů ĚĞƐ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚĞƐ ŝƐƚ ǀĞƌƐŝĞŐĞůƚ ;ĞŚĞŵĂůŝŐĞ dĞƐƚƐƚƌĞĐŬĞ͕ >ĂŐĞƌͲ ďǌǁ͘ ^ƚĞůůͲ
ƉůĂƚǌĨůćĐŚĞͿ ŽĚĞƌ ǁŝƌĚ ĂůƐ ƵŶďĞĨĞƐƚŝŐƚĞ &ůćĐŚĞ ǌƵƌ >ĂŐĞƌƵŶŐ ĚŝǀĞƌƐĞƌ DĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ ŐĞŶƵƚǌƚ͘ 

 ŝĞ ŝŶ  Ĩ' ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚĞŶ &ůćĐŚĞŶŬĂƚĞŐŽƌŝĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ǁŝĞ ĨŽůŐƚ ǀĞƌŐĞďĞŶ͗ 

<ĂƚĞŐŽƌŝĞ  tĞƌƚͲ
ƐƚƵĨĞ 

&ůćĐŚĞŶ ŝŵ h'  'ƌƂƘĞ 

EŝĐŚƚ ďĞďĂƵƚĞ ďǌǁ͘ 
ƺďĞƌĨŽƌŵƚĞ &ůćĐŚĞŶ 

ϱ  ͲͲ  Ϭ ŵϸ 

mďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ ŶŝĐŚƚ  
ƺďĞƌĨŽƌŵƚĞ &ůćĐŚĞŶ 

ϰ  'ĞŚƂůǌĞ͕ ZƵĚĞƌĂůǀĞŐĞƚĂƚŝŽŶ͕ ƐŽŶƐƚŝŐĞ ǀŽŶ sĞŐĞƚĂƚŝŽŶ 
ďĞƐƚŝŵŵƚĞ &ůćĐŚĞŶ 

ϴϯ͘Ϯϴϱ ŵϸ 

dĞŝůďĞďĂƵƚĞ͕ ƚĞŝůǀĞƌƐŝĞͲ
ŐĞůƚĞ &ůćĐŚĞŶ 

ϯ  tŽŚŶďĂƵĨůćĐŚĞŶ ŵŝƚ ,ĂƵƐŐćƌƚĞŶ  Ϯ͘ϴϱϱ ŵϸ 

 ĞďĂƵƚĞ &ůćĐŚĞŶ ŵŝƚ  
ŚŽŚĞŵ mďĞƌĨŽƌŵƵŶŐƐͲ 
ƵŶĚ sĞƌƐŝĞŐĞůƵŶŐƐŐƌĂĚ 

Ϯ  EŝĐŚƚ ǀĞƌƐŝĞŐĞůƚĞ͕ ĂůƐ >ĂŐĞƌͲ ƵŶĚ ZĂŶŐŝĞƌĨůćĐŚĞ ŐĞͲ
ŶƵƚǌƚĞ  ƌĂĐŚĞŶ ŝŶŶĞƌŚĂůď ĚĞƐ 'ĞǁĞƌďĞŐĞďŝĞƚĞƐ  

ϭϴ͘ϰϯϬ ŵϸ 

^ƚĂƌŬ ďĞďĂƵƚĞ͕  
ǀŽůůǀĞƌƐŝĞŐĞůƚĞ &ůćĐŚĞŶ 

ϭ  'ĞǁĞƌďĞĨůćĐŚĞŶ͕ ^ƚƌĂƘĞŶ͕ ƐƚĂƌŬ ǀĞƌƐŝĞŐĞůƚĞ DŝƐĐŚŐĞͲ
ďŝĞƚĞ 

ϯϴ͘ϴϰϬ ŵϸ 

 

 

ϰ͘ϱ ^ĐŚƵƚǌŐƵƚ  ŽĚĞŶ 
YƵĞůůĞŶ͗   ''h ;ϮϬϮϮͿ͕  ŽĚĞŶsŝĞǁĞƌ ,ĞƐƐĞŶ 

hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐƌĂƵŵ 

 Ğƌ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐƌĂƵŵ Ĩƺƌ ĚĂƐ ^ĐŚƵƚǌŐƵƚ  ŽĚĞŶ ďĞƐĐŚƌćŶŬƚ ƐŝĐŚ ĂƵĨ ĚĞŶ sŽƌŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚ͘  Ɛ ǁŝƌĚ 
ĚĂǀŽŶ ĂƵƐŐĞŐĂŶŐĞŶ͕ ĚĂƐƐ ďĂƵǌĞŝƚůŝĐŚ ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞŶ &ůćĐŚĞŶ Ĩƺƌ DĂƚĞƌŝĂůůĂŐĞƌ͕  ĂƵĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ĞƚĐ͘  ŝŶͲ
ŶĞƌŚĂůď ĚĞƐ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚĞƐ ƉůĂƚǌŝĞƌƚ ǁĞƌĚĞŶ͕ ƐŽĚĂƐƐ ĚĂĨƺƌ ŬĞŝŶĞ ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞŶ &ůćĐŚĞŶďĞĚĂƌĨĞ  ŝŵ 
hŵĨĞůĚ ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ͘  

 ĞƐƚĂŶĚ 

 ĂƐ   ĂƵŐƌƵŶĚƐƚƺĐŬ  ǁĞŝƐƚ  ĞŝŶĞŶ  'ĞůćŶĚĞĂďĨĂůů  ǀŽŶ  EŽƌĚŽƐƚĞŶ  ŝŶ  ZŝĐŚƚƵŶŐ  ^ƺĚǁĞƐƚĞŶ  ǀŽŶ  ĞƚǁĂ 
Ϯϭϴ͕ϬϬ ŵ E,E ĂƵĨ ϮϬϳ͕ϬϬ ŵ E,E ĂƵĨ͘  ƵĨ ƌĚ͘ Ϭ͕ϵ ŚĂ ůŝĞŐĞŶ KďĞƌĨůćĐŚĞŶďĞĨĞƐƚŝŐƵŶŐĞŶ ǀŽƌ͘ DĂƘŐĞďůŝĐŚ 
ŝƐƚ ĚŝĞ ĂƐƉŚĂůƚŝĞƌƚĞ͕ ĞŚĞŵĂůŝŐĞ dĞƐƚƐƚƌĞĐŬĞ ŝŵ �ĞŶƚƌƵŵ ĚĞƐ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚĞƐ 

 ĂƐ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚ  ůŝĞŐƚ ǌƵŵ ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚĞŶ dĞŝů ĂƵĨ &ůćĐŚĞŶ͕ ĚŝĞ  ŝŵ  ŽĚĞŶsŝĞǁĞƌ ,ĞƐƐĞŶϯϭ ĚĞŵ 
^ŝĞĚůƵŶŐƐƌĂƵŵ  ǌƵŐŽƌĚŶĞƚ  ǁĞƌĚĞŶ͘   ĂƚĞŶ  ǌƵ   ŽĚĞŶƚǇƉ͕   ƌƚƌĂŐƐƉŽƚĞŶǌŝĂů͕  EŝƚƌĂƚƌƺĐŬŚĂůƚĞǀĞƌŵƂŐĞŶ͕ 

 
ϯϭ   hZ> Ϯ 



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ  Ϯϵ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

&ĞůĚŬĂƉĂǌŝƚćƚ ƵŶĚ ǁĞŝƚĞƌĞŶ &ĂŬƚŽƌĞŶ͕ ĚŝĞ ĚĞŶ ^ƚĂŶĚŽƌƚ ĂƵƐ ďŽĚĞŶŬƵŶĚůŝĐŚĞƌ ^ŝĐŚƚ ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ͕ ďĞͲ
ƐĐŚƌćŶŬƚĞŶ ƐŝĐŚ ĂƵĨ &ůćĐŚĞŶ ǁĞƐƚůŝĐŚ ĚĞƐ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚĞƐ ;ǀŐů͘  ďď͘ ϳͿ͘ 

,ŝĞƌŶĂĐŚ ĞƌŐĞďĞŶ ƐŝĐŚ Ĩƺƌ ĚĂƐ hŵĨĞůĚ ĚĞƐ ,> Ͳ'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬĞƐ ĨŽůŐĞŶĚĞ  ƵƐƐĂŐĞŶ͗ 

x ^ƺĚůŝĐŚ ƵŶĚ ƂƐƚůŝĐŚ ĚĞƐ ,> Ͳ'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬĞƐ ƐƚĞŚĞŶ WƐĞƵĚŽŐůĞǇĞ ĂŶ͘  

x  ĂƐ  ƌƚƌĂŐƐƉŽƚĞŶǌŝĂů ĚĞƌ &ůćĐŚĞŶ ŝƐƚ ŚŽĐŚ͘ <ůĞŝŶĨůćĐŚŝŐ ĞŝŶŐĞƐƚƌĞƵƚ ƐŝŶĚ  ƌĞĂůĞ ŵŝƚ ŵŝƚƚůĞƌĞŵ 
 ƌƚƌĂŐƐƉŽƚĞŶǌŝĂů͘ 

x  ŝĞ &ĞůĚŬĂƉĂǌŝƚćƚϯϮ ŝƐƚ ŵŝƚƚĞů͘ 

,ŝŶǁĞŝƐĞ ǌƵ ĚĞŶ  ŽĚĞŶĞŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ ŝŵ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚ ǁĞƌĚĞŶ ĚĂŚĞƌ 'ĞŽƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ  ĞƌŝĐŚƚ ĞŶƚͲ
ŶŽŵŵĞŶϯϯ͘  sŽŶ  ''hϯϰ  ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚĞ   ƵĨƐĐŚůƵƐƐďŽŚƌƵŶŐĞŶ  ǁĞŝƐĞŶ  ŽďĞƌĨůćĐŚĞŶŶĂŚ  DƵƚƚĞƌďŽĚĞŶ 
ŽĚĞƌ  ƵĨĨƺůůƵŶŐĞŶ ĂƵĨ͗ 

x DƵƚƚĞƌďŽĚĞŶ ĨŝŶĚĞƚ ƐŝĐŚ ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ ŝŵ ƐƺĚůŝĐŚĞŶ WůĂŶƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ ƵŶĚ ĚĂďĞŝ ĂƵƘĞƌŚĂůď 
ĚĞƌ hŵĨĂŚƌƵŶŐƐƐƚƌĞĐŬĞ͘  ƌ ďĞƐƚĞŚƚ ŵĞŝƐƚ ĂƵƐ ŽƌŐĂŶŝƐĐŚĞŶ ^ĐŚůƵĨĨĞŶ ŵŝƚ ĨĞŝŶƐĂŶĚŝŐĞŶ ƵŶĚ 
ƚŽŶŝŐĞŶ  ĞƐƚĂŶĚƚĞŝůĞŶ ŝŶ ǁĞŝĐŚĞƌ ďŝƐ ǁĞŝĐŚͲƐƚĞŝĨĞƌ <ŽŶƐŝƐƚĞŶǌ͘  ŝĞ DćĐŚƚŝŐŬĞŝƚ ĚŝĞƐĞƌ ^ĐŚŝĐŚƚ 
ǀĂƌŝŝĞƌƚ ǌǁŝƐĐŚĞŶ Ϭ͕ϭϱ ŵ ƵŶĚ Ϭ͕ϳϬ ŵ͖ ůŝĞŐƚ ŝŵ DŝƚƚĞů ďĞŝ Ϭ͕ϯϮ ŵ͘ 

x  ƵĨĨƺůůƵŶŐĞŶ ǁƵƌĚĞŶ ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ ŝŶŶĞƌŚĂůď ĚĞƌ hŵĨĂŚƌƵŶŐ ƵŶĚ ŝŵ EŽƌĚĞŶ ǀŽƌŐĞĨƵŶĚĞŶ͘ 
 Ɛ ŚĂŶĚĞůƚ ƐŝĐŚ Ƶŵ ^ĐŚůƵĨĨͲ^ĂŶĚͲ<ŝĞƐͲ'ĞŵŝƐĐŚĞŶ ŵŝƚ ĂŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞŶ  ĞŝŵĞŶŐƵŶŐĞŶ ƵŶƚĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚůŝĐŚƐƚĞƌ &Žƌŵ ŝŶ ůŽĐŬĞƌĞƌ ďŝƐ ŵŝƚƚĞůĚŝĐŚƚĞƌ >ĂŐĞƌƵŶŐ ďǌǁ͘ ŝŶ ǁĞŝĐŚĞƌ ďŝƐ ŚŝŶ ǌƵƌ ƐƚĞŝĨͲ
ŚĂůďĨĞƐƚĞŶ <ŽŶƐŝƐƚĞŶǌ͘  ŝĞ  ĞŝŵĞŶŐƵŶŐĞŶ ƐĞƚǌĞŶ ƐŝĐŚ ǌƵƐĂŵŵĞŶ ĂƵƐ ŵŝƚ ŵŝŶĞƌĂůŝƐĐŚĞŶ ƵŶĚ 
ŶŝĐŚƚ ŵŝŶĞƌĂůŝƐĐŚĞ &ƌĞŵĚďĞƐƚĂŶĚƚĞŝůĞ ŝŶ &Žƌŵ ǀŽŶ  ĞƚŽŶ ;ǌ͘d͘ &ƵŶĚĂŵĞŶƚƌĞƐƚĞͿ͕ �ŝĞŐĞů͕ <ĞƌĂͲ
ŵŝŬ͕  ŝƐĞŶ͕ &ŽůŝĞ ĞƚĐ͘ 

>ŽŬĂů ƐŝŶĚ ĚŝĞ ŽďĞƌƐƚĞŶ  ĞǌŝŵĞƚĞƌ ǀŽŶ ZĞƐƚĞŶ ĚĞƐ DƵƚƚĞƌďŽĚĞŶƐ ĂďŐĞĚĞĐŬƚ ďǌǁ͘ ĚƵƌĐŚ ZƺĐŬͲ
ƐƚćŶĚĞ ďĞĞŝŶĨůƵƐƐƚ͘  

 ŝĞ DćĐŚƚŝŐŬĞŝƚ ĚĞƌ  ƵĨĨƺůůƵŶŐĞŶ ƐĐŚǁĂŶŬƚ ǌǁŝƐĐŚĞŶ Ϭ͕ϭϬ ŵ ƵŶĚ ϯ͕ϲϬ ŵ ;ŝŵ DŝƚƚĞů ϭ͕ϰϬ ŵͿ͘ 
 ŝĞ ŐƌƂƘƚĞ DćĐŚƚŝŐŬĞŝƚ ǁĞŝƐĞŶ ĚŝĞ  ƵĨĨƺůůƵŶŐĞŶ ŝŶŶĞƌŚĂůď ĚĞƌ hŵĨĂŚƌƵŶŐƐƐƚƌĞĐŬĞ ĂƵĨ͘  Ɛ 
ŚĂŶĚĞůƚ ƐŝĐŚ ŽĨĨĞŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ Ƶŵ ĞŝŶĞ  ďůĂŐĞƌƵŶŐƐĨůćĐŚĞŶ ǀŽŶ  ŽĚĞŶͲ ƵŶĚ  ĂƵƐĐŚƵƚƚĂďĨćůůĞŶ͘ 

'ĞŐĞŶ EŽƌĚĞŶ ƵŶĚ EŽƌĚǁĞƐƚĞŶ Ŷŝŵŵƚ ĚŝĞ DćĐŚƚŝŐŬĞŝƚ ĚĞƌ  ƵĨĨƺůůƵŶŐĞŶ ƚĞŶĚĞŶǌŝĞůů Ăď͘ >ŽͲ
ŬĂů ǁĞŝƐĞŶ ƐŝĞ ĚĞŶŶŽĐŚ DćĐŚƚŝŐŬĞŝƚĞŶ ǀŽŶ Ϯ͕ϬϬ ďŝƐ Ϯ͕ϲϱ ŵ ĂƵĨ͘ 

hŶƚĞƌŚĂůď ĚĞƌ Ž͘Ő͘ ^ĐŚŝĐŚƚĞŶ ĨŽůŐƚ ĚŝĞ sĞƌǁŝƚƚĞƌƵŶŐƐƐĐŚŝĐŚƚ ĂƵƐ ĞŝŶĞŵ ^ĐŚůƵĨĨͲdŽŶͲ'ĞŵŝƐĐŚ ŵŝƚ ŐĞƌŝŶͲ
ŐĞŶ ƐĂŶĚŝŐĞŶ ƐŽǁŝĞ ŬŝĞƐŝŐĞŶ  ĞƐƚĂŶĚƚĞŝůĞŶ ŝŶ ůŽŬĂů ƐƚĞŝĨĞƌ ƵŶĚ ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ ŚĂůďĨĞƐƚĞƌ <ŽŶƐŝƐƚĞŶǌ͘ dĞŝůͲ
ǁĞŝƐĞ  ǁŝƌĚ  ĚŝĞ  sĞƌǁŝƚƚĞƌƵŶŐƐƐĐŚŝĐŚƚ  ǀŽŶ   ĞĐŬůĞŚŵĞŶ  ƺďĞƌůĂŐĞƌƚ͘  sĞƌǁŝƚƚĞƌƵŶŐƐƐĐŚŝĐŚƚ  ƵŶĚ   ĞĐŬͲ
ůĞŚŵĞ ǁĞŝƐĞŶ ǀĞƌŐůĞŝĐŚďĂƌĞ  ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ ĂƵĨ͘  

 
ϯϮ   &ĞůĚŬĂƉĂǌŝƚćƚ͗ tĂƐƐĞƌŐĞŚĂůƚ ĞŝŶĞƐ ŶĂƚƺƌůŝĐŚ ŐĞůĂŐĞƌƚĞŶ  ŽĚĞŶƐ͕ ĚĞƌ ƐŝĐŚ ĂŶ ĞŝŶĞŵ ^ƚĂŶĚŽƌƚ ǌǁĞŝ ďŝƐ ĚƌĞŝ dĂŐĞ ŶĂĐŚ 

ǀŽůůĞƌ tĂƐƐĞƌƐćƚƚŝŐƵŶŐ ŐĞŐĞŶ ĚŝĞ ^ĐŚǁĞƌŬƌĂĨƚ ĞŝŶƐƚĞůůƚ ; ŽĚĞŶsŝĞǁĞƌ ,ĞƐƐĞŶͿ 
ϯϯ   ''h ;ϮϬϮϮͿ 
ϯϰ   ''h ;ϮϬϮϮͿ͕ ^͘ ϭϯ ĨĨ͘ 



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ  ϯϬ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

 ŝĞ sĞƌǁŝƚƚĞƌƵŶŐƐƐĐŚŝĐŚƚ ǁƵƌĚĞŶ ďĞŝ ĚĞŶ ǀŽŶ ''hϯϱ ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚĞŶ  ŽŚƌƵŶŐĞŶ ďŝƐ ǌƵƌ  ŶĚƚĞƵĨĞ ǌǁŝͲ
ƐĐŚĞŶ ϭϭ͕ϬϬ ŵ ƵŶĚ ϭϱ͕ϬϬ ŵ ŶŝĐŚƚ ĚƵƌĐŚĨĂŚƌĞŶ͘ 

 

 Ğƌ ^ƚĂŶĚŽƌƚ ŝƐƚ ŝŶ ĚĞƌ  ůƚĨůćĐŚĞŶĚĂƚĞŝ ĚĞƐ ,>Eh' ĂůƐ  ůƚƐƚĂŶĚŽƌƚ ŵŝƚ ĚĞƌ  >d/^ͲEƵŵŵĞƌ ϰϰϬ͘ϬϬϱ͘ϬϮϬͲ
ϬϬϭ͘Ϭϭϯ ĞƌĨĂƐƐƚ͘  ŝĞ  ŝŶƚƌĂŐƵŶŐ ƵŵĨĂƐƐƚ ĚĂƐ ŐĞƐĂŵƚĞ ͣ'ĞǁĞƌďĞͲ ƵŶĚ /ŶĚƵƐƚƌŝĞŐĞďŝĞƚ EŽƌĚ͞ ĞŝŶƐĐŚůŝĞƘͲ
ůŝĐŚ ĚĞƌ &ůƵƌƐƚƺĐŬĞ ϭϮϱͬϰ ƵŶĚ ϱϭͬϴ͕ ĚŝĞ ĚĂƐ ŐĞƉůĂŶƚĞ  ĂƵǀŽƌŚĂďĞŶ ďĞƚƌĞĨĨĞŶ͘ 

 

 ĞǁĞƌƚƵŶŐ ͬ  ŵƉĨŝŶĚůŝĐŚŬĞŝƚ 

 ŝĞ  ĞǁĞƌƚƵŶŐ ĚĞƐ ^ĐŚƵƚǌŐƵƚĞƐ  ŽĚĞŶ ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ ŝŶ  ŶůĞŚŶƵŶŐ ĂŶ ,>Eh'ϯϲ ĚŝĞ ŝŵ 'ĞďŝĞƚ ǀŽƌŚĂŶͲ
ĚĞŶĞŶ ŶĂƚƺƌůŝĐŚĞŶ  ŽĚĞŶĨƵŶŬƚŝŽŶĞŶ ƵŶĚ ĚŝĞ ĚŝĞ  ĞĚĞƵƚƵŶŐ ĂůƐ  ƌĐŚŝǀ ĚĞƌ EĂƚƵƌͲ ƵŶĚ <ƵůƚƵƌŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ͘ 

�Ƶ ĚĞŶ ŶĂƚƺƌůŝĐŚĞŶ  ŽĚĞŶĨƵŶŬƚŝŽŶĞŶ ǌćŚůĞŶ ĚŝĞ >ĞďĞŶƐƌĂƵŵĨƵŶŬƚŝŽŶ Ĩƺƌ dŝĞƌĞ͕ WĨůĂŶǌĞŶ ƵŶĚ  ŽĚĞŶŽƌͲ
ŐĂŶŝƐŵĞŶ ƐŽǁŝĞ ĂůƐ >ĞďĞŶƐŐƌƵŶĚůĂŐĞ Ĩƺƌ DĞŶƐĐŚĞŶ͘  ƵƘĞƌĚĞŵ ĚŝĞ &ƵŶŬƚŝŽŶ ĂůƐ  ĞƐƚĂŶĚƚĞŝů ĚĞƐ EĂƚƵƌͲ
ŚĂƵƐŚĂůƚƐ ƐŽǁŝĞ ĚŝĞ &ƵŶŬƚŝŽŶ ĂůƐ  ďďĂƵͲ͕  ƵƐŐůĞŝĐŚƐͲ ƵŶĚ  ƵĨďĂƵŵĞĚŝƵŵ͘ EĂƚƵƌͲ ŽĚĞƌ ŬƵůƚƵƌŐĞƐĐŚŝĐŚƚͲ
ůŝĐŚ ďĞĚĞƵƚƐĂŵĞ  ƂĚĞŶ ƐŝŶĚ ĂůƐ  ƌĐŚŝǀ ĚĞƌ EĂƚƵƌͲ ďǌǁ͘ <ƵůƚƵƌŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ ďĞĚĞƵƚƐĂŵ͘ 

&ƺƌ ĚŝĞ ĂƵƘĞƌŚĂůď ĚĞƌ ̂ ŝĞĚůƵŶŐ ďĞĨŝŶĚůŝĐŚĞŶ &ůćĐŚĞŶ ůŝĞŐƚ ĞŝŶĞ  ŽĚĞŶĨƵŶŬƚŝŽŶƐďĞǁĞƌƚƵŶŐ ĚĞƐ ,>Eh'ϯϳ 
ǀŽƌ͘ /ŵ ^ƺĚĞŶ ƵŶĚ KƐƚĞŶ ƐĐŚůŝĞƘĞŶ &ůćĐŚĞŶ ǀŽŶ ŵŝƚƚůĞƌĞƌ  ĞĚĞƵƚƵŶŐ ĂŶ ĚĂƐ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚ ĂŶ͘  /ŵ 
EŽƌĚĞŶ ǁĞĐŚƐĞůŶ ƐŝĐŚ &ůćĐŚĞŶ ǀŽŶ ŵŝƚƚůĞƌĞƌ ƵŶĚ ŐĞƌŝŶŐĞƌ  ĞĚĞƵƚƵŶŐ Ăď͖ ŐĞŐĞŶƺďĞƌ ĚĞŶ ŵŝƚ ͣŵŝƚƚĞů͞ 
ďĞǁĞƌƚĞƚĞŶ &ůćĐŚĞŶ ǁĞŝƐĞŶ ĚŝĞ ŵŝƚ ͣŐĞƌŝŶŐ͞ ďĞǁĞƌƚĞŶ &ůćĐŚĞŶ ĞŝŶ ŐĞƌŝŶŐĞƌĞƐ  ƌƚƌĂŐƐƉŽƚĞŶǌŝĂů ĂƵĨ͘ 

 
ϯϱ   ''h ;ϮϬϮϮͿ 
ϯϲ   ,Dh >s ;ϮϬϭϭͿ͕ ^͘ ϰϮ  
ϯϳ   hZ> Ϯ͗  ŽĚĞŶĨƵŶŬƚŝŽŶƐďĞǁĞƌƚƵŶŐ 



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ  ϯϭ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

 

 ďď͘ ϳ͗   ŽĚĞŶĨƵŶŬƚŝŽŶƐďĞǁĞƌƚƵŶŐ 
 ; ƵƐƐĐŚŶŝƚƚ ĂƵƐ  ŽĚĞŶsŝĞǁĞƌ ,ĞƐƐĞŶ͕ dŚĞŵĞŶŬĂƌƚĞ ͣ ŽĚĞŶĨƵŶŬƚŝŽŶƐďĞǁĞƌƚƵŶŐ͞Ϳ 

 

 ƵĨ ĚĞŵ 'ĞůćŶĚĞ ĚĞƌ ,>  ĨĞŚůƚ ĂƵĨŐƌƵŶĚ ĚĞƌ >ĂŐĞ ŝŵ ̂ ŝĞĚůƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ ĞŝŶĞ ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ  ĞǁĞƌƚƵŶŐ͘ 
 ƵĨ 'ƌƵŶĚůĂŐĞ ĚĞƌ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ ǌƵ  ŝŽƚŽƉĂƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐ͕ ǌƵŵ  ƌƚĞŶŝŶǀĞŶƚĂƌ ƵŶĚ ǌƵŵ  ĂƵŐƌƵŶĚ ǁŝƌĚ 
ĚŝĞ &ůćĐŚĞ ĂƵƐ ĨŽůŐĞŶĚĞŶ 'ƌƺŶĚĞŶ ǌƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐĞŶĚ ŵŝƚ ͣƐĞŚƌ ŐĞƌŝŶŐ͞ ďĞǁĞƌƚĞƚ͗ 

x  ŝŶ 'ƌŽƘƚĞŝů ĚĞƐ  ĂƵŐƌƵŶĚƐƚƺĐŬĞƐ ŝƐƚ ǀŽŶ ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚ ϭ͕ϰ ŵ ŵćĐŚƚŝŐĞŶ  ƵĨƐĐŚƺƚƚƵŶŐĞŶ 
ďĞĚĞĐŬƚ͘  ůƐ >ĞďĞŶƐƌĂƵŵ Ĩƺƌ  ŽĚĞŶůĞďĞǁĞƐĞŶ ƵŶĚ ĂůƐ >ĞďĞŶƐŐƌƵŶĚůĂŐĞ Ĩƺƌ ĚĞŶ DĞŶƐĐŚĞŶ 
ŚĂƚ ĚŝĞƐĞƐ  ƌĞĂů ŬĞŝŶĞ  ĞĚĞƵƚƵŶŐ͘  ůƐ ^ƚĂŶĚŽƌƚ Ĩƺƌ dŝĞƌͲ ƵŶĚ WĨůĂŶǌĞŶĂƌƚĞŶ ŝƐƚ ĚĂƐ 'ĞůćŶĚĞ 
ŐĞĞŝŐŶĞƚ͕ ǁŽďĞŝ ŚŝĞƌ ǁĞŶŝŐĞƌ ǀŽŶ ĞŝŶĞŵ ŶĂƚƺƌůŝĐŚĞŶ ĂůƐ ǀŽŶ ĞŝŶĞŵ ^ŽŶĚĞƌƐƚĂŶĚŽƌƚ ǌƵ ƐƉƌĞͲ
ĐŚĞŶ ŝƐƚ͘  ŝĞ ŵŝƚ DƵƚƚĞƌďŽĚĞŶ ďĞĚĞĐŬƚĞŶ &ůćĐŚĞŶ ƐŝŶĚ ŝŶ ĚĞƌ DŝŶĚĞƌŚĞŝƚ͘  

x  Ğƌ sŽƌŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚ ŝƐƚ ŝŶ ĚĞƌ  ůƚĨůćĐŚĞŶĚĂƚĞŝ ĚĞƐ ,>Eh' ĂůƐ  ůƚƐƚĂŶĚŽƌƚ ŵŝƚ ĚĞƌ  >d/^Ͳ
EƵŵŵĞƌ ϰϰϬ͘ϬϬϱ͘ϬϮϬͲϬϬϭ͘Ϭϭϯ ĞƌĨĂƐƐƚ͘  

x  ŝĞ  ƵĨƐĐŚƺƚƚƵŶŐĞŶ ƐŝŶĚ ŬĞŝŶĞ ǁĞƌƚǀŽůůĞŶ  ĞƐƚĂŶĚƚĞŝůĞ ĚĞƐ EĂƚƵƌŚĂƵƐŚĂůƚƐ͕ ĞƚǁĂ ĂůƐ <ŽŚͲ
ůĞƐƚŽĨĨƐƉĞŝĐŚĞƌ͕ ĂůƐ ZĞƚĞŶƚŝŽŶƐĨůćĐŚĞ ǀŽŶ ZĞŐĞŶǁĂƐƐĞƌ ŽĚĞƌ ǌƵƌ EŝƚƌĂƚƌƺĐŬŚĂůƚƵŶŐ͘  ŝĞ ŵŝƚ 
DƵƚƚĞƌďŽĚĞŶ ďĞĚĞĐŬƚĞŶ &ůćĐŚĞŶ ƐŝŶĚ ŝŶ ĚĞƌ DŝŶĚĞƌŚĞŝƚ͘ �ƵĚĞŵ ǁĞŝƐĞŶ ƐŝĞ ŶƵƌ DćĐŚƚŝŐŬĞŝͲ
ƚĞŶ ǀŽŶ ŝŵ DŝƚƚĞů Ϭ͕ϯϮ Đŵ ĂƵĨ͘  ĂƌĂŶ ƐĐŚůŝĞƘƚ ƐŝĐŚ ĚŝĞ ƵŶĚƵƌĐŚůćƐƐŝŐĞ sĞƌǁŝƚƚĞƌƵŶŐƐƐĐŚŝĐŚƚ 
ĂŶ͘ 



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ  ϯϮ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

x  ůƐ &ŝůƚĞƌ ŽĚĞƌ WƵĨĨĞƌ Ĩƺƌ ^ĐŚĂĚƐƚŽĨĨĞ ƐŝŶĚ ĚŝĞ  ƂĚĞŶ ĂƵĨ ĚĞŵ  ĂƵŐƌƵŶĚƐƚƺĐŬ ĂƵƐ Ž͘Ő͘ 'ƌƺŶͲ
ĚĞŶ ĞďĞŶĨĂůůƐ ŶŝĐŚƚ ŐĞĞŝŐŶĞƚ͘ 

x  ŝĞ  ƂĚĞŶ ;ďǌǁ͘  ƵĨĨƺůůƵŶŐĞŶͿ ƐŝŶĚ ŶŝĐŚƚ ǀŽŶ ŶĂƚƵƌͲ ŽĚĞƌ ŬƵůƚƵƌŐĞƐĐŚŝĐŚƚůŝĐŚĞƌ  ĞĚĞƵƚƵŶŐ͘ 

 

 Ğƌ ŝŵ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚ ĂŶƐƚĞŚĞŶĚĞŶ  ŽĚĞŶ ǁŝƌĚ ĂƵĨŐƌƵŶĚ ƐĞŝŶĞƌ sŽƌďĞůĂƐƚƵŶŐĞŶ ƵŶĚ ĚĞŶ ŶƵƌ ŶŽĐŚ 
ĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚ ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞŶ ŶĂƚƺƌůŝĐŚĞŶ  ŽĚĞŶĨƵŶŬƚŝŽŶĞŶ ĂůƐ ǁĞŶŝŐ ĞŵƉĨŝŶĚůŝĐŚ ŐĞŐĞŶƺďĞƌ sĞƌćŶĚĞͲ
ƌƵŶŐĞŶ ĂŶŐĞƐĞŚĞŶ͘ 

 

ϰ͘ϲ ^ĐŚƵƚǌŐƵƚ tĂƐƐĞƌ 
YƵĞůůĞŶ͗   ''h ;ϮϬϮϮͿ͕ tZZ>ͲsŝĞǁĞƌ ,ĞƐƐĞŶ ;hZ> ϭϱͿ  

hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐƌĂƵŵ 

 Ğƌ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐƌĂƵŵ Ĩƺƌ ĚĂƐ ^ĐŚƵƚǌŐƵƚ tĂƐƐĞƌ ;KďĞƌĨůćĐŚĞŶŐĞǁćƐƐĞƌ͕ 'ƌƵŶĚǁĂƐƐĞƌͿ ƵŵĨĂƐƐƚ ĞŝͲ
ŶĞŶ ZĂĚŝƵƐ ǀŽŶ ϮϬϬ ŵ Ƶŵ ĚĞŶ sŽƌŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚ ƵŶĚ ĨŽůŐƚ ĚĂŵŝƚ ĚĞŶ  ŵƉĨĞŚůƵŶŐĞŶ ĚĞƐ hŵǁĞůƚͲ>ĞŝƚͲ
ĨĂĚĞŶƐ͕ dĞŝů /// ĚĞƐ    ͘  

 ĂƐ 'ĞůćŶĚĞ Ĩćůůƚ ŝŶ ZŝĐŚƚƵŶŐ ĚĞƌ ŐĞƉůĂŶƚĞŶ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ Ăď͘ sŽƌŚĂďĞŶďĞĚŝŶŐƚĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ 
ĂƵĨ ƐĞŶƐŝďůĞ 'ĞďŝĞƚĞ ŝŶ ĞŝŶĞŵ ǁĞŝƚĞƌĞŶ hŵĨĞůĚ ĂůƐ ĚĞŶ Ž͘Ő͘ ϮϬϬ ŵ ǁĞƌĚĞŶ ĂƵƐŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘ 

 ĞƐƚĂŶĚ 

KďĞƌĨůćĐŚĞŶŐĞǁćƐƐĞƌ 

 ĂƐ h' ǁŝƌĚ ŝŶ tĞƐƚͲKƐƚͲZŝĐŚƚƵŶŐ ǀŽŵ ƚĞŝůǁĞŝƐĞ ǀĞƌƌŽŚƌƚĞ ͣ<ůĞŝŶďĂĐŚΗ ŐĞƋƵĞƌƚ͘  ƌ ĨƵŶŐŝĞƌƚ ĂůƐ sŽƌĨůƵͲ
ƚĞƌ ƵŶĚ ĞŶƚǁćƐƐĞƌƚ ĚĂƐ ,> Ͳ'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬ ŶĂĐŚ ̂ ƺĚĞŶ ŝŶ ZŝĐŚƚƵŶŐ ĚĞƌ KƌƚƐĐŚĂĨƚ  ƵƚǌďĂĐŚ ŝŶ ĚŝĞ ͣ hŶƚĞƌĞŶ 
tĞƚƚĞƌ͞  ;tĂƐƐĞƌŬƂƌƉĞƌ   , ͺϮϰϴϰ͘ϭͿ͘  ^ŝĞ  ĨůŝĞƘƚ  ƌĚ͘ Ϯ͕ϱ Ŭŵ  ƂƐƚůŝĐŚ  ĚĞƐ h'͘   ĂƐ  ŝŵ KƐƚĞŶ  ůŝĞŐĞŶĚĞ 
EĂĐŚďĂƌŐĞůćŶĚĞ ǁĞŝƐƚ ĞŝŶ ĂƵĨ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚ ŐĞƌŝĐŚƚĞƚĞƐ 'ĞĨćůůĞ ĂƵĨ͘  ŶĨĂůůĞŶĚĞƐ EŝĞĚĞƌƐĐŚůĂŐƐǁĂƐͲ
ƐĞƌ ǁŝƌĚ ĂŶ ĚĞƌ 'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬŐƌĞŶǌĞ ŐĞĨĂƐƐƚ ƵŶĚ ǀĞƌƌŽŚƌƚ ǌƵƌ ǁĞƐƚůŝĐŚĞŶ 'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬŐƌĞŶǌĞ ĂďŐĞůĞŝƚĞƚ͘ 

tĞŝƚĞƌĞ &ůŝĞƘͲ ŽĚĞƌ ^ƚŝůůŐĞǁćƐƐĞƌ ďĞĨŝŶĚĞŶ ƐŝĐŚ ŝŵ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐŐĞďŝĞƚ ŶŝĐŚƚ͘ 

'ƌƵŶĚͲ ƵŶĚ ^ĐŚŝĐŚƚĞŶǁĂƐƐĞƌ 

 ĂƐ h'  ůŝĞŐƚ ƺďĞƌ ĚĞŵ 'ƌƵŶĚǁĂƐƐĞƌŬƂƌƉĞƌ ϮϰϴϬͺϴϭϬϮ͘ 'ƌƵŶĚǁĂƐƐĞƌŵĞƐƐƐƚĞůůĞŶ ƐŝŶĚ ĂƵĨ ĚĞŵ 'ĞͲ
ůćŶĚĞ ǁĞƐƚůŝĐŚ ĚĞƐ ,> Ͳ'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬĞƐ ĞŝŶŐĞƌŝĐŚƚĞƚ͘ DĞƐƐƵŶŐĞŶ ĂƵƐ ϮϬϮϭ ƵŶĚ ϮϬϮϮ ŐĞďĞŶ ĞŝŶĞŶ 'ƌƵŶĚͲ
ǁĂƐƐĞƌƐƚĂŶĚ ǀŽŶ ϮϬϬ͕ϯϭ ŵ ƺEE ďŝƐ Ϯϭϲ͕ϱϰ ŵ ƺEE ĂŶ͘ϯϴ 

/ŵ ZĂŚŵĞŶ ǀŽŶ  ŽŚƌƵŶŐĞŶϯϵ ǁƵƌĚĞ ^ĐŚŝĐŚƚĞŶǁĂƐƐĞƌ ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚ͕ ǁĞůĐŚĞƐ ƐŝĐŚ ŐƌŽƘĨůćĐŚŝŐ ŝŶŶĞƌŚĂůď 
ŐƌŽďŬƂƌŶŝŐĞƌĞƌ  ĞƌĞŝĐŚĞ ďǌǁ͘ ƐĐŚǁĂĐŚ ĂƵƐŐĞďŝůĚĞƚĞƌ <ůƺĨƚĞ ŝŵ sĞƌǁŝƚƚĞƌƵŶŐƐŚŽƌŝǌŽŶƚ ĂƵƐŐĞďŝůĚĞƚ ŚĂƚ͘ 
 Ğƌ ^ĐŚŝĐŚƚǁĂƐƐĞƌĂŶƐĐŚŶŝƚƚ ůŝĞŐƚ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ϮϬϵ͕ϵϴ ƵŶĚ ϮϬϯ͕Ϭϲ ŵ E,E ;ǌǁŝƐĐŚĞŶ ϯ͕ϴ ƵŶĚ ϳ͕ϰ ŵ Ƶ'K<Ϳ͘ 
ZƵŚĞǁĂƐƐĞƌƐƚćŶĚĞ ǁƵƌĚĞŶ  ǌǁŝƐĐŚĞŶ  ϮϭϬ͕ϭϱ  ƵŶĚ ϮϬϰ͕ϱϱ ŵ E,E  ;ǌǁŝƐĐŚĞŶ ϯ͕ϲϯ  ƵŶĚ  ϱ͕ϭϭ ŵ Ƶ'K<Ϳ 

 
ϯϴ   ''h ;ϮϬϮϮͿ͕ ^͘Ϯϯ 
ϯϵ   ''h ;ϮϬϮϮͿ 



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ  ϯϯ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

ŐĞŵĞƐƐĞŶ͘ /Ŷ ƐĞŚƌ ǁĞŶŝŐĞŶ <ůĞŝŶƌĂŵŵďŽŚƌƵŶŐĞŶ ǁƵƌĚĞŶ ĞďĞŶĨĂůůƐ ^ĐŚŝĐŚƚǁĂƐƐĞƌĂŶƐĐŚŶŝƚƚĞ ƵŶĚ ƚĞŶͲ
ĚĞŶǌŝĞůů ŚƂŚĞƌĞ ZƵŚĞǁĂƐƐĞƌƐƚćŶĚĞ ŐĞŵĞƐƐĞŶ͕ ǁĂƐ ŝŶ ĚŝĞƐĞŵ  ĞƌĞŝĐŚ ĂƵĨ ĞŝŶĞŶ ǁĞŝƚĞƌĞŶ ^ĐŚŝĐŚƚǁĂƐͲ
ƐĞƌŚŽƌŝǌŽŶƚ ŚŝŶĚĞƵƚĞƚ͘ 

 Ğƌ sĞƌŐůĞŝĐŚ ǀŽŶ  ŶƐĐŚŶŝƚƚ  ƵŶĚ ZƵŚĞǁĂƐƐĞƌƐƚĂŶĚ  ǌĞŝŐƚ͕ ĚĂƐƐ ĚĂƐ ^ĐŚŝĐŚƚĞŶǁĂƐƐĞƌ ǁĞŝƚŐĞŚĞŶĚ ŐĞͲ
ƐƉĂŶŶƚ ǀŽƌůŝĞŐƚ͘  Ɛ ǁƵƌĚĞŶ  ŶƐƚŝĞŐĞ ǀŽŶ ďŝƐ ǌƵ ϯ͕ϴϵ ŵ ĞƌŵŝƚƚĞůƚ͘  ŝĞ ĚƵƌĐŚ  ŶƐƚŝĞŐ ƌĞƐƵůƚŝĞƌĞŶĚĞŶ ZƵͲ
ŚĞǁĂƐƐĞƌƐƚćŶĚĞ ƉĞŐĞůŶ ƐŝĐŚ ĂƵĨ ĞŝŶĞŶ ǀĞƌŐůĞŝĐŚƐǁĞŝƐĞŶ ĞŝŶŚĞŝƚůŝĐŚĞŶ ,ŽƌŝǌŽŶƚ ĞŝŶ͕ ĚĞƌ ĂƵĨ ĞŝŶĞŶ ƐŝŶŶͲ
ǀŽůůĞŶ  ĞŵĞƐƐƵŶŐƐǁĂƐƐĞƌƐƚĂŶĚ ŚŝŶĚĞƵƚĞƚ͘ 

'ƌƵŶĚǁĂƐƐĞƌǁĂƐƐĞƌƐƚćŶĚĞ ƵŶƚĞƌůŝĞŐĞŶ ŝŵ ZĞŐĞůĨĂůů ũĂŚƌĞƐǌĞŝƚůŝĐŚĞŶ ƵŶĚ ŬůŝŵĂƚŝƐĐŚĞŶ ^ĐŚǁĂŶŬƵŶŐĞŶ͘ 
 Ğŝ ^ĐŚŝĐŚƚǁĂƐƐĞƌƐƚćŶĚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ^ĐŚǁĂŶŬƵŶŐĞŶ ǁĞŝƚŐĞŚĞŶĚ ǀŽŶ EŝĞĚĞƌƐĐŚůćŐĞŶ͕ ĚĞƌ sŽƌĨůƵƚƐŝƚƵĂͲ
ƚŝŽŶ ƵŶĚ ĚĞŵ 'ĞůćŶĚĞǀĞƌůĂƵĨ ďĞĞŝŶĨůƵƐƐƚ͘  ŝĞƐ ƚƌŝĨĨƚ ĂƵĨ ĚĂƐ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚ ǌƵ͘  ŝŶĞ ŐĞƐŝĐŚĞƌƚĞ ŵŝƚ 
 ŝŶƚƌŝƚƚƐǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ ǀĞƌƐĞŚĞŶĞ WƌŽŐŶŽƐĞ ŝƐƚ ŶŝĐŚƚ ŵƂŐůŝĐŚ͘ /ŵ ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞŶ &Ăůů ǁŝƌĚ Ĩƺƌ ĚŝĞ 
WƌŽŐŶŽƐĞ ǀŽŶ  ĞŵĞƐƐƵŶŐƐǁĂƐƐĞƌƐƚćŶĚĞŶ ĞŝŶ ̂ ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐĂƵĨƐĐŚůĂŐ ǀŽŶ ϭ͕ϱϬ ŵ ĂƵĨ ĚŝĞ ŐĞŵĞƐƐĞŶĞŶ ZƵͲ
ŚĞǁĂƐƐĞƌƐƚćŶĚĞ ŐĞǁćŚůƚ 

 ƵĨŐƌƵŶĚ ĚĞƌ ŝŵ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞŶ ŐĞƌŝŶŐĚƵƌĐŚůćƐƐŝŐĞŶ  ƂĚĞŶ ŝƐƚ ŽďĞƌĨůćĐŚĞŶŶĂŚ 
ŵŝƚ ĚĞƌ  ƵƐďŝůĚƵŶŐ ǀŽŶ ^ƚĂƵŶćƐƐĞ ǌƵ ƌĞĐŚŶĞŶ͘ 

 ĞǁĞƌƚƵŶŐ ͬ  ŵƉĨŝŶĚůŝĐŚŬĞŝƚ 

 ŶŐƌĞŶǌĞŶĚ ĂŶ ĚĂƐ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐŐĞďŝĞƚ ůŝĞŐĞŶ ĚĞƌ KďĞƌŚĞƐƐŝƐĐŚĞ ,ĞŝůƋƵĞůůĞŶƐĐŚƵƚǌďĞǌŝƌŬ ;/  ϰϰϬͲ
ϬϴϴͿ ƵŶĚ ĚĂƐ dƌŝŶŬǁĂƐƐĞƌƐĐŚƵƚǌŐĞďŝĞƚ ͣt^'  ƵƚǌďĂĐŚ͕  ƌ͘ ϭ ƵŶĚ Ϯ͕ ^d WŽŚůͲ'ƂŶƐ͞ ;/  ϰϯϱͲϬϵϮͿ͘  ĂƐ 
ŶćĐŚƐƚŐĞůĞŐĞŶĞ  ƌĞĂů ǌƵƌ dƌŝŶŬǁĂƐƐĞƌŐĞǁŝŶŶƵŶŐ ůŝĞŐƚ ƌĚ͘ ϳϬϬ ŵ ŶƂƌĚůŝĐŚ ͬ  ŶŽƌĚǁĞƐƚůŝĐŚ ĚĞƐ sŽƌŚĂďĞŶͲ
ŐĞďŝĞƚĞƐ͘ 

 ŝĞ  ŵƉĨŝŶĚůŝĐŚŬĞŝƚ ĚĞƐ ^ĐŚƵƚǌŐƵƚĞƐ tĂƐƐĞƌ ŝŵ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐƌĂƵŵ ŝƐƚ ŐĞƌŝŶŐ͘ 

 

ϰ͘ϳ ^ĐŚƵƚǌŐƵƚ >ƵĨƚ  
YƵĞůůĞŶ͗   DĞƐƐĚĂƚĞŶƉŽƌƚĂů ĚĞƐ ,>Eh' ΀hZ> ϴ΁ 

hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐƌĂƵŵ 

 Ğƌ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐƌĂƵŵ Ĩƺƌ ĚĂƐ ^ĐŚƵƚǌŐƵƚ >ƵĨƚ ƵŵĨĂƐƐƚ ĞŝŶĞŶ ZĂĚŝƵƐ ǀŽŶ ϱϬϬ ŵ Ƶŵ ĚĞŶ sŽƌŚĂďĞŶͲ
ƐƚĂŶĚŽƌƚ ƵŶĚ ĨŽůŐƚ ĚĂŵŝƚ ĚĞƌ  ŵƉĨĞŚůƵŶŐ ĚĞƐ hŵǁĞůƚͲ>ĞŝƚĨĂĚĞŶƐ͕ dĞŝů /// ĚĞƐ    ϰϬ͘  

 ĞƐƚĂŶĚ 

 ĂƚĞŶ ǌƵƌ >ƵĨƚƋƵĂůŝƚćƚ ůŝĞŐĞŶ Ĩƺƌ  ƵƚǌďĂĐŚ ŶŝĐŚƚ ǀŽƌ͘ /ŵ DĞƐƐĚĂƚĞŶƉŽƌƚĂů ĚĞƐ ,>Eh' ďĞĨŝŶĚĞƚ ƐŝĐŚ ĚŝĞ 
ŶćĐŚƐƚŐĞůĞŐĞŶĞ DĞƐƐƐƚĂƚŝŽŶ ƌĚ͘ ϵ͕ϱ Ŭŵ ƂƐƚůŝĐŚ ǀŽŶ  ƵƚǌďĂĐŚ͘  Ɛ ŚĂŶĚĞůƚ ƐŝĐŚ Ƶŵ ĚĞƐ ^ƚĂƚŝŽŶ >ŝŶĚĞŶ 
;  , ϬϰϮͿ͘  ƵĨŐƌƵŶĚ ĚĞƌĞŶ >ĂŐĞ ŝŵ ůćŶĚůŝĐŚĞŶ 'ĞďŝĞƚ ƐŝŶĚ ĚŝĞ ŚŝĞƌ ĞƌŚŽďĞŶĞŶ  ĂƚĞŶ ŬĞŝŶĞ ŐĞĞŝŐŶĞƚĞ 
ZĞĨĞƌĞŶǌ͘  ŝŶ  ůŝĐŬ ĂƵĨ ĚŝĞ DĞƐƐƌĞŝŚĞŶ ĚĞƐ ,>Eh' ĂŶ ĚŝǀĞƌƐĞŶ ^ƚĂŶĚŽƌƚĞŶ ʹ ĚĂƌƵŶƚĞƌ ĂƵĐŚ ^ƚĂŶĚŽƌƚĞ 
ŝŶ   ĂůůƵŶŐƐŐĞďŝĞƚĞŶ  ʹ  ǌĞŝŐƚ͕  ĚĂƐƐ  Ĩƺƌ  ^ĐŚǁĞƌŵĞƚĂůůĞ  ;W <Ϳ  ŝŵ  &ĞŝŶƐƚĂƵď  WDϭϬ  ŬĞŝŶĞ  �ŝĞůǁĞƌƚĞ  ǌƵŵ 
^ĐŚƵƚǌ  ĚĞƌ  ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞŶ  'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ  ƵŶĚ  ĚĞƌ  hŵǁĞůƚ  ŐĞŵ͘  ϯϵ͘   /ŵ^ĐŚs  ƺďĞƌƐĐŚƌŝƚƚĞŶ  ǁĞƌĚĞŶ͘ 

 
ϰϬ       ;ϮϬϭϰͿ 



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ  ϯϰ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

 ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ ŝƐƚ ĞŝŶ �ĞŝƚƌĂƵŵ ǀŽŶ ϭϬ :ĂŚƌĞŶ ;ϮϬϭϭ ďŝƐ ϮϬϮϬͿ͘ϰϭ  Ğƌ  hͲǁĞŝƚĞ �ŝĞůǁĞƌƚ ǀŽŶ ϭ ŶŐͬŵϹ ĂŶ 
ƉŽůǇǌǇŬůŝƐĐŚĞ ĂƌŽŵĂƚŝƐĐŚĞ <ŽŚůĞŶǁĂƐƐĞƌƐƚŽĨĨĞ ;W <Ϳ ǁƵƌĚĞŶ ĂŶ ĚĞŶ DĞƐƐƐƚĞůůĞŶ ŶŝĐŚƚ ƺďĞƌƐĐŚƌŝƚƚĞŶϰϮ͘ 
 ůƐ DĂƌŬĞƌ Ĩƺƌ W < ŝŶ ĚĞƌ >ƵĨƚ ĚŝĞŶƚ  ĞŶǌŽ΀Ă΁ƉǇƌĞŶϰϯ͘ 

 ĞǁĞƌƚƵŶŐ ͬ  ŵƉĨŝŶĚůŝĐŚŬĞŝƚ 

 ŝŶĞ ďĞƐŽŶĚĞƌĞ  ĞĚĞƵƚƵŶŐ ǌ͘ ͘ ĂůƐ >ƵĨƚƌĞŝŶŚĂůƚĞŐĞďŝĞƚ ǁĞŝƐƚ ĚĂƐ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚĞ ŶŝĐŚƚ ĂƵĨ͘ 'ůĞŝĐŚĨĂůůƐ 
ďĞƐƚĞŚĞŶ ŝŵ 'ĞďŝĞƚ ŬĞŝŶĞ EƵƚǌƵŶŐĞŶ͕ ĚŝĞ ĂůƐ ďĞƐŽŶĚĞƌƐ ĞŵƉĨŝŶĚůŝĐŚ ŐĞŐĞŶƺďĞƌ  ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ ĚĞƌ >ƵĨƚͲ
ƋƵĂůŝƚćƚ ǌƵ ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ ƐŝŶĚ͘ 

 ŝĞ  ŵƉĨŝŶĚůŝĐŚŬĞŝƚ ĚĞƐ ^ĐŚƵƚǌŐƵƚĞƐ >ƵĨƚ ŝŵ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐƌĂƵŵ ŝƐƚ ŐĞƌŝŶŐ͘ 

 

ϰ͘ϴ ^ĐŚƵƚǌŐƵƚ <ůŝŵĂ 
YƵĞůůĞŶ͗   <ůŝŵĂƉŽƌƚĂů ,ĞƐƐĞŶ ΀hZ> ϵ΁͖ ZĞŐŝŽŶĂůĞƌ &ůćĐŚĞŶŶƵƚǌƵŶŐƐƉůĂŶ ϮϬϭϬ ;ZĞŐ&EWͿ 

hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐƌĂƵŵ 

 Ğƌ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐƌĂƵŵ Ĩƺƌ ĚĂƐ ^ĐŚƵƚǌŐƵƚ >ƵĨƚ ƵŵĨĂƐƐƚ ĞŝŶĞŶ ZĂĚŝƵƐ ǀŽŶ ϱϬϬ ŵ Ƶŵ ĚĞŶ sŽƌŚĂďĞŶͲ
ƐƚĂŶĚŽƌƚ ƵŶĚ ĨŽůŐƚ ĚĂŵŝƚ ĚĞƌ  ŵƉĨĞŚůƵŶŐ ĚĞƐ hŵǁĞůƚͲ>ĞŝƚĨĂĚĞŶƐ͕ dĞŝů /// ĚĞƐ    ϰϰ͘  

 ĞƐƚĂŶĚ 

 ůƐ ZĞĨĞƌĞŶǌƐƚĂŶĚŽƌƚĞ  Ĩƺƌ  ƵƐƐĂŐĞŶ ǌƵƌ dĞŵƉĞƌĂƚƵƌ ƵŶĚ EŝĞĚĞƌƐĐŚůĂŐ ǁŝƌĚ ĚŝĞ DĞƐƐƐƚĂƚŝŽŶĞŶ  ĂĚ 
EĂƵŚĞŝŵ ŚĞƌĂŶŐĞǌŽŐĞŶ͘ ^ŝĞ ůŝĞŐƚ ƌĚ͘ ϭϭ Ŭŵ ƐƺĚƂƐƚůŝĐŚ ǀŽŶ  ƵƚǌďĂĐŚ͘ 

 ŝĞ :ĂŚƌĞƐŵŝƚƚĞůƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌ ůĂŐ ϮϬϮϭ ďĞŝ ϭϬ͕ϯΣ ͘ mďĞƌ ĚĞŶ �ĞŝƚƌĂƵŵ ǀŽŶ ϭϵϬϭ ďŝƐ ϮϬϮϭ ĞƌĨŽůŐƚĞ ĞŝŶĞ 
�ƵŶĂŚŵĞ ĚĞƐ :ĂŚƌĞƐŵŝƚƚĞůƐ Ƶŵ Ϭ͕ϮΣ  ƉƌŽ  ĞŬĂĚĞ͘  ĂƐ tŝŶƚĞƌŵŝŶŝŵƵŵ ůĂŐ ϮϬϮϮ ďĞŝ Ͳϲ͕ϴΣ ͘ mďĞƌ ĚĞŶ 
�ĞŝƚƌĂƵŵ ǀŽŶ ϭϵϰϴ ďŝƐ ϮϬϮϭ ŝƐƚ ĞŝŶĞ �ƵŶĂŚŵĞ ǀŽŶ Ϭ͕ϳΣ  ƉƌŽ  ĞŬĂĚĞ͘  ĂƐ ^ŽŵŵĞƌŵĂǆŝŵƵŵ ǁƵƌĚĞ ŝŵ 
:ĂŚƌ ϮϬϮϮ ŵŝƚ ϯϴ͕ϵΣ  ŐĞŵĞƐƐĞŶ͘ /ŵ �ĞŝƚƌĂƵŵ ǀŽŶ ϭϵϰϳ ďŝƐ ϮϬϮϮ ĞƌĨŽůŐƚĞ ĞŝŶĞ �ƵŶĂŚŵĞ ĚĞƌ ƐŽŵŵĞƌůŝͲ
ĐŚĞŶ ,ƂĐŚƐƚƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌ ǀŽŶ Ϭ͕ϱΣ  ƉƌŽ  ĞŬĂĚĞ͘  Ğƌ  ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƚƌĞŶĚ ĚĞƌ ĂƵĨŐĞĨƺŚƌƚĞŶ WĂƌĂŵĞƚĞƌ 
ǁŝƌĚ ǀŽŶ ,>Eh' ĂůƐ ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ ďĞǁĞƌƚĞƚϰϱ͘ dĞŶĚĞŶǌŝĞůů ŝƐƚ ĂƵƐ ĚĞŶ  ĂƚĞŶ ĚĞƐ ,>Eh'ϰϲ ĞŝŶĞ �ƵŶĂŚŵĞ 
ĂŶ ƐĐŚǁƺůĞŶ ^ŽŵŵĞƌƚĂŐĞŶ ƵŶĚ ,ŝƚǌĞǁĞůůĞŶ ǌƵ ĞƌŬĞŶŶĞŶ͘ 

 ŝĞ :ĂŚƌĞƐƐƵŵŵĞ ĂŶ EŝĞĚĞƌƐĐŚůĂŐ ůĂŐ ϮϬϮϭ ďĞŝ ϱϴϵ͕ϱ ŵŵ͘  ŝŶĞ ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞ dƌĞŶĚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ďĞŝ ĚĞƌ 
:ĂŚƌĞƐƐƵŵŵĞ ŽĚĞƌ ďĞŝ ĚĞƌ  ŶǌĂŚů ĂŶ EŝĞĚĞƌƐĐŚůĂŐƐƚĂŐĞŶ ǁŝƌĚ ŶŝĐŚƚ ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶϰϳ͘ 

 ŝĞ ŝŵ KƐƚĞŶ ĂŶ ĚĂƐ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚ ĂŶŐƌĞŶǌĞŶĚĞŶ  ĐŬĞƌ ĚŝĞŶĞŶ ĚĞƌ <ĂůƚůƵĨƚĞŶƚƐƚĞŚƵŶŐ͘  Ğƌ 'ƌŝĞĚĞͲ
ůĞƌ tĂůĚ ŬĂŶŶ ĂůƐ &ƌŝƐĐŚůƵĨƚĞŶƚƐƚĞŚƵŶŐƐŐĞďŝĞƚ ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ ǁĞƌĚĞŶ͘  

 
ϰϭ   hZ> ϭϬ͖ ĞŝŶŐĞƐĞŚĞŶ Ăŵ Ϯϱ͘Ϭϴ͘ϮϬϮϮ 
ϰϮ   hZ> ϭϭ͖ ĞŝŶŐĞƐĞŚĞŶ Ăŵ Ϯϱ͘Ϭϴ͘ϮϬϮϮ 
ϰϯ   h   ;ϮϬϭϲͿ 
ϰϰ       ;ϮϬϭϰͿ 
ϰϱ   hZ> ϵ͗ tĞƚƚĞƌĞǆƚƌĞŵĞ͖ ĞŝŶŐĞƐĞŚĞŶ Ăŵ Ϯϱ͘Ϭϴ͘ϮϬϮϮ 
ϰϲ   hZ> ϵ͗ ,ŝƚǌĞǁĞůůĞ с ϯ dĂŐĞ ŝŶ &ŽůŐĞ ŵŝŶĚ͘ ϯϬΣ  
ϰϳ   hZ> ϵ͗ tĞƚƚĞƌĞǆƚƌĞŵĞ ͖ ĞŝŶŐĞƐĞŚĞŶ Ăŵ Ϯϱ͘Ϭϴ͘ϮϬϮϮ 



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ  ϯϱ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

 ĞǁĞƌƚƵŶŐ ͬ  ŵƉĨŝŶĚůŝĐŚŬĞŝƚ 

 ĂƐ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚ ƐĞůďƐƚ ŚĂƚ ŬĞŝŶĞ ŚĞƌĂƵƐƌĂŐĞŶĚĞ &ƵŶŬƚŝŽŶ ĂůƐ <ĂůƚͲ ŽĚĞƌ &ƌŝƐĐŚůƵĨƚĞŶƚƐƚĞŚƵŶŐƐŐĞͲ
ďŝĞƚ͘ hŶĂďŚćŶŐŝŐ ĚĂǀŽŶ ƐƚĞůůƚ ĚŝĞ ƐƚĂƌŬ ďĞŐƌƺŶƚĞ &ůćĐŚĞ  ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ ĂƵĨŐƌƵŶĚ ŝŚƌĞƌ >ĂŐĞ Ăŵ ZĂŶĚ 
ĞŝŶĞƐ ƐƚĂƌŬ ǀĞƌƐŝĞŐĞůƚĞŶ 'ĞǁĞƌďĞŐĞďŝĞƚĞƐ ũĞĚŽĐŚ ĞŝŶĞŶ ǁŝĐŚƚŝŐĞŶ <ŽƌƌŝĚŽƌ ĚĂƌ͕ ĚĞƌ ĚĂƐ  ŝŶƚƌĞƚĞŶ ǀŽŶ 
<ĂůƚͲ ƵŶĚ &ƌŝƐĐŚůƵĨƚ ŝŶ ĚŝĞ ďĞďĂƵƚĞŶ 'ĞďŝĞƚĞ ǌƵůćƐƐƚ͘ 

'ĞƐĞƚǌůŝĐŚĞ ŽĚĞƌ ŐĞƐĂŵƚƉůĂŶĞƌŝƐĐŚ ŐĞƐĐŚƺƚǌƚĞ  ĞƌĞŝĐŚĞ ǁŝĞ ZĞŝŶůƵĨƚŐĞďŝĞƚĞ͕  ĞƌĞŝĐŚĞ ŵŝƚ <ůŝŵĂͲ͕ /ŵͲ
ŵŝƐƐŝŽŶƐͲ ƵŶĚ tŝŶĚƐĐŚƵƚǌĨƵŶŬƚŝŽŶ ůŝĞŐĞŶ ŶŝĐŚƚ ŝŵ tŝƌŬƌĂƵŵ ĚĞƐ sŽƌŚĂďĞŶƐ͘  ŝĞ Ĩƺƌ ůĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝͲ
ĐŚĞ EƵƚǌƵŶŐ ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶĞŶ &ůćĐŚĞŶ ƂƐƚůŝĐŚ ĚĞƐ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚĞƐ ƵŶĚ dĞŝůĞ ĚĞƐ 'ƌŝĞĚĞůĞƌ tĂůĚĞƐ ǁĞƌͲ
ĚĞŶ ŝŵ ZĞŐ&EWϰϴ ĂůƐ ͣ sŽƌďĞŚĂůƚƐŐĞďŝĞƚ Ĩƺƌ ďĞƐŽŶĚĞƌĞ <ůŝŵĂĨƵŶŬƚŝŽŶĞŶ͞ ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘  ŝĞƐĞ &ůćĐŚĞŶ ƐŝŶĚ 
ŶĂĐŚ  ŝŶǌĞůĨĂůůƉƌƺĨƵŶŐ ƵŶĚ ƵŶƚĞƌ ďĞƐƚŝŵŵƚĞŶ sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ Ĩƺƌ WŚŽƚŽǀŽůƚĂŝŬͲ&ƌĞŝĨůćĐŚĞŶͲ ƵŶĚ ^ŽͲ
ůĂƌƚŚĞƌŵŝĞĂŶůĂŐĞŶ ƐŽǁŝĞ Ĩƺƌ ĚŝĞ  ƌƌŝĐŚƚƵŶŐ ƵŶĚ ĚĞŶ  ĞƚƌŝĞď ǀŽŶ  ŝŽĞŶĞƌŐŝĞĂŶůĂŐĞŶ ďĞĂŶƐƉƌƵĐŚďĂƌϰϵ͘ 

 ŝĞ  ŵƉĨŝŶĚůŝĐŚŬĞŝƚ ĚĞƐ ^ĐŚƵƚǌŐƵƚĞƐ <ůŝŵĂ ŝŵ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐƌĂƵŵ ;ŚŝĞƌ͗ &ƵŶŬƚŝŽŶ ĂůƐ <ŽƌƌŝĚŽƌ Ĩƺƌ <ĂůƚͲ 
ƵŶĚ &ƌŝƐĐŚůƵĨƚͿ ǁŝƌĚ ĂůƐ ŵŝƚƚĞů ďĞǁĞƌƚĞƚ͘ 

 

ϰ͘ϵ ^ĐŚƵƚǌŐƵƚ >ĂŶĚƐĐŚĂĨƚ 
YƵĞůůĞŶ͗   'ĞůćŶĚĞďĞŐĞŚƵŶŐ͕ >ƵĨƚďŝůĚĞƌ͕ ,ŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞ <ĂƌƚĞŶ 

hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐƌĂƵŵ 

 Ğŝ ĚĞƌ  ďŐƌĞŶǌƵŶŐ ĚĞƐ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐƌĂƵŵĞƐ Ĩƺƌ ĚĂƐ ^ĐŚƵƚǌŐƵƚ >ĂŶĚƐĐŚĂĨƚ ǁŝƌĚ ŝŶ KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ ĂŶ 
ĚĞŶ hŵǁĞůƚͲ>ĞŝƚĨĂĚĞŶ͕ dĞŝů  /// ĚĞƐ    ϱϬ  ǌƵŶćĐŚƐƚ  ǀŽŶ ĞŝŶĞŵ ZĂĚŝƵƐ ǀŽŶ ŵĂǆŝŵĂů ϭ͘ϬϬϬ ŵ Ƶŵ ĚĞŶ 
sŽƌŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚ ĂƵƐŐĞŐĂŶŐĞŶ͘  ƵĨŐƌƵŶĚ ĚĞƌ >ĂŐĞ ĚĞƐ ŐĞƉůĂŶƚĞŶ sŽƌŚĂďĞŶƐ Ăŵ ZĂŶĚ ĞŝŶĞƐ 'ĞǁĞƌͲ
ďĞŐĞďŝĞƚĞƐ  ƐŽǁŝĞ  ǁĞŝƚĞƌĞƌ  ƵŵůŝĞŐĞŶĚĞƌ  ZĂƵŵŐƌĞŶǌĞŶ  ǁŝƌĚ  ĚĞƌ  hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐƌĂƵŵ  ǁŝĞ  ĨŽůŐƚ  ďĞͲ
ƐĐŚŶŝƚƚĞŶ͗ 

x tĞƐƚůŝĐŚ ƵŶĚ ƐƺĚůŝĐŚ ĚĞƐ sŽƌŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚĞƐ ƐĐŚůŝĞƘƚ  ĞďĂƵƵŶŐ ĂŶ͕ ŝŶ ĚŝĞ ƐŝĐŚ ĚĞƌ ŐĞƉůĂŶƚĞ 
EĞƵďĂƵ ĞŝŶŐůŝĞĚĞƌŶ ǁŝƌĚ͘  ůƐ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐƌĂƵŵŐƌĞŶǌĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ĚĂŚĞƌ ŵĂƌŬĂŶƚĞ �ćƐƵƌĞŶ 
ŝŵ ďĞƐŝĞĚĞůƚĞŶ  ĞƌĞŝĐŚ ǀŽƌŐĞƐĐŚůĂŐĞŶ͗ ŝŵ tĞƐƚĞŶ ĚŝĞ   ϯ ;^ƚƌĂƘĞ ĚĞƌ  ĞƵƚƐĐŚĞŶ  ŝŶŚĞŝƚͿ ƵŶĚ 
ŝŵ ^ƺĚĞŶ ĚŝĞ  ĂŚŶͲdƌĂƐƐĞ &ƌŝĞĚďĞƌŐͲ'ŝĞƘĞŶ͘ 

x EĂĐŚ KƐƚĞŶ ƵŶĚ EŽƌĚĞŶ ŝƐƚ ĚŝĞ >ĂŶĚƐĐŚĂĨƚ ƵŶďĞďĂƵƚ͘  ƵĨ ĞŝŶĞŶ ϭϲϬ ŵ ďŝƐ ϯϬϬ ŵ ďƌĞŝƚĞŶ͕ ŶĂͲ
ŚĞǌƵ ŐĞŚƂůǌĨƌĞŝĞŶ ^ƚƌĞŝĨĞŶ ŵŝƚ ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ ĂĐŬĞƌďĂƵůŝĐŚĞƌ EƵƚǌƵŶŐ ĨŽůŐƚ ĞŝŶ tĂůĚ͘  ŝĞ hŶͲ
ƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐƌĂƵŵŐƌĞŶǌĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ŚŝĞƌ ŝŶ ĞŝŶĞŵ  ďƐƚĂŶĚ ǀŽŶ ϱϬϬ ŵ ǌƵŵ sŽƌŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚ 
ĂŶŐĞŶŽŵŵĞŶ͘  Ăŵŝƚ ƐŝŶĚ tĞŐĞ͕ ǀŽŶ ĚĞŶĞŶ ĂƵƐ ĚĞƌ sŽƌŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚĞ ĞŝŶŐĞƐĞŚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ 
ŬĂŶŶ͕ ĂďŐĞĚĞĐŬƚ͘ 

 

 
ϰϴ    ZW   ;ϮϬϭϭͿ 
ϰϵ   Z '/ ZhE'^WZ ^/ /hD   ZD^d  d Θ Z '/KE >s Z  E  &Z E<&hZdZ, /ED /E ;,ƌƐŐ͘Ϳ ;ϮϬϮϬͿ ^͘ ϴϵ Ƶ͘ ϵϯ 
ϱϬ       ;ϮϬϭϰͿ 



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ  ϯϲ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

 ĞƐƚĂŶĚ 

 ŝĞ >ĂŶĚƐĐŚĂĨƚ ŝŵ h' ůćƐƐƚ ƐŝĐŚ ĂƵĨ  ĂƐŝƐ ĚĞƐ 'ĞďŝĞƚƐĐŚĂƌĂŬƚĞƌƐ ŝŶ ĚƌĞŝ >ĂŶĚƐĐŚĂĨƚƐďŝůĚĞŝŶŚĞŝƚĞŶ ƵŶƚĞƌͲ
ƚĞŝůĞŶ͘ 

 ƚǁĂ ĚŝĞ ,ćůĨƚĞ ĚĞƐ h' ŝƐƚ ĚĞŵ ^ŝĞĚůƵŶŐƐƌĂƵŵ ǌƵǌƵŽƌĚŶĞŶ͘ /ŵ ^ƺĚĞŶ ĚŝĞƐĞƌ >ĂŶĚƐĐŚĂĨƚƐďŝůĚĞŝŶŚĞŝƚ 
ĚŽŵŝŶŝĞƌƚ ůŽĐŬĞƌĞ  ĞďĂƵƵŶŐ ŵŝƚ ĞŝŶĞŵ ŚŽŚĞŶ  ŶƚĞŝů ĂŶ ;ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ ƉƌŝǀĂƚĞŶͿ 'ƌƺŶĨůćĐŚĞŶ͘ /ŵ EŽƌͲ
ĚĞŶ ƐĐŚůŝĞƘĞŶ ƐŝĐŚ &ůćĐŚĞŶ ŵŝƚ ŐĞǁĞƌďůŝĐŚĞŵ ^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚ ĂŶ͘  ŝĞ  ĞďĂƵƵŶŐ ǁŝƌĚ ĚŽŵŝŶŝĞƌƚ ǀŽŶ ŐƌŽƘͲ
ĨŽƌŵĂƚŝŐĞŶ ,ĂůůĞŶ͘ 'ůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐ ƐŝŶĚ ŐƌŽƘĨůćĐŚŝŐ  ƌĞĂůĞ ĞŝŶŐĞƐƚƌĞƵƚ͕ ĚŝĞ ďŝƐŚĞƌ ŶŽĐŚ ŶŝĐŚƚ ďĞďĂƵƚĞ ƵŶĚ 
ǀŽŶ ƌƵĚĞƌĂůĞƌ sĞŐĞƚĂƚŝŽŶ ŐĞƉƌćŐƚ ƐŝŶĚ͘  Ŷ ĚĞŶ EŽƌĚĞŶ ƵŶĚ KƐƚĞŶ ĚĞƐ ^ŝĞĚůƵŶŐƐƌĂƵŵĞƐ ŐƌĞŶǌƚ ƺďĞƌͲ
ǁŝĞŐĞŶĚ ŝŶƚĞŶƐŝǀ ŐĞŶƵƚǌƚĞ  ŐƌĂƌůĂŶĚƐĐŚĂĨƚ ĂŶ͘  Ɛ ŚĂŶĚĞůƚ ƐŝĐŚ Ƶŵ  ĐŬĞƌ͕ ĚŝĞ ǀŽŶ ǁĞŶŝŐĞŶ 'ĞŚƂůǌƌĞŝͲ
ŚĞŶ ƵŶƚĞƌďƌŽĐŚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͘ tĞƐƚůŝĐŚ ĚĞƐ ,ŽůǌŚĞŝŵĞƌ tĞŐĞƐ ůŝĞŐĞŶ ĞŝŶ 'ƌƺŶůĂŶĚ ƵŶĚ ŬůĞŝŶĞ 'ĞŚƂůǌďĞͲ
ƐƚćŶĚĞ͘ /ŵ KƐƚĞŶ ĚĞƐ h' ůŝĞŐƚ ĚĞƌ ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ ǀŽŶ >ĂƵďďćƵŵĞŶ ďĞƐƚĂŶĚĞŶĞ 'ƌŝĞĚĞůĞƌ tĂůĚ͘ 

 ĂƐ 'ĞůćŶĚĞ ƐƚĞŝŐƚ ǀŽŶ ^ƺĚĞŶ ŶĂĐŚ EŽƌĚĞŶ ŚŝŶ ƐŝĐŚƚďĂƌ ĂŶ͘  Ğƌ 'ƌŝŶĚĞůĞƌ tĂůĚ ŝƐƚ ŝŶ ƐĞŝŶĞƌ ŚĞƵƚŝŐĞŶ 
 ďŐƌĞŶǌƵŶŐ ďĞƌĞŝƚƐ ŝŶ ĚĞƌ ͣ<ĂƌƚĞ ǀŽŶ ĚĞŵ 'ƌŽƘŚĞƌǌŽŐƚŚƵŵĞ ,ĞƐƐĞŶ͞ϱϭ ĂƵƐ ĚĞŶ :ĂŚƌĞŶ ϭϴϮϯ ďŝƐ ϭϴϱϬ 
ĂůƐ tĂůĚ  ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ  ƵŶĚ  ŬĂŶŶ  ĚĂŵŝƚ  ĂůƐ  ĂůƚĞƌ tĂůĚƐƚĂŶĚŽƌƚ  ĂŶŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ  ǁĞƌĚĞŶ͘ tĞŝƚĞƌĞ  ůĂŶĚͲ
ƐĐŚĂĨƚƐďŝůĚƉƌćŐĞŶĚĞ  ůĞŵĞŶƚĞ Őŝďƚ ĞƐ ŝŵ h' ŶŝĐŚƚ͘ 

 ŝĞ >ĂŶĚƐĐŚĂĨƚ ŝŵ h' ŝƐƚ ĨƌĞŝ ǀŽŶ ǀĞƌƚŝŬĂů ǁŝƌŬƐĂŵĞŶ  ůĞŵĞŶƚĞŶ ǁŝĞ tŝŶĚŬƌĂĨƚĂŶůĂŐĞŶ ŽĚĞƌ /ŶĚƵƐƚƌŝĞͲ
ƐĐŚŽŶƐƚĞŝŶĞŶ͘ 

 ĞǁĞƌƚƵŶŐ ͬ  ŵƉĨŝŶĚůŝĐŚŬĞŝƚ 

 ĂƐ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚ  ŝƐƚ ǀŽŶ ŐĞƌŝŶŐĞƌ  ĞĚĞƵƚƵŶŐ͘ 'ƌƺŶĚĞ ƐŝŶĚ͕ ĚĂƐƐ ĚŝĞ ŶĂƚƵƌƌĂƵŵƚǇƉŝƐĐŚĞ  ŝŐĞŶĂƌƚ 
ǁĞŝƚŐĞŚĞŶĚ ƺďĞƌĨŽƌŵƚ ŝƐƚ ƵŶĚ ǀŽŶ ĚĞŶ ŝŵ EŽƌĚĞŶ͕ tĞƐƚĞŶ ƵŶĚ ^ƺĚĞŶ ĂŶŐƌĞŶǌĞŶĚĞŶ 'ĞǁĞƌďĞŚĂůůĞŶ 
ĞŝŶĞ ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ ǀŝƐƵĞůůĞ  ĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƵŶŐ ĂƵƐŐĞŚƚ͘ �ƵĚĞŵ ŝƐƚ ĚŝĞ &ůćĐŚĞ ŶŝĐŚƚ ďĞŐĞŚďĂƌ ƵŶĚ ĚĂŵŝƚ ŶƵƌ 
ǀŽŶ ZĂŶĚĞ ĂƵƐ ĞƌůĞďďĂƌ͘  

 ŝĞ  ŝŵ KƐƚĞŶ ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞŶ ĂŐƌĂƌŝƐĐŚ ŐĞƉƌćŐƚĞŶ &ůćĐŚĞŶ ƐƚĞůůĞŶ ĞŝŶĞŶ ƚǇƉŝƐĐŚĞŶ >ĂŶĚƐĐŚĂĨƚƐƌĂƵŵ 
ĚĂƌ͘  Ă ĚŝĞ ŝŶƚĞŶƐŝǀ ŐĞŶƵƚǌƚĞŶ  ĐŬĞƌ ŶƵƌ ǀŽŶ ǁĞŶŝŐĞŶ ůŝŶĞĂƌĞŶ 'ĞŚƂůǌĞŶ ŐĞŐůŝĞĚĞƌƚ ƐŝŶĚ͕ ŝƐƚ ĚĞƌ  ĞƌĞŝĐŚ 
ǌǁŝƐĐŚĞŶ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚ ƵŶĚ 'ƌŝĞĚĞůĞƌ tĂůĚ ǀŽŶ ŵŝƚƚůĞƌĞƌ  ĞĚĞƵƚƵŶŐ Ĩƺƌ ĚŝĞ >ĂŶĚƐĐŚĂĨƚƐƉĨůĞŐĞ ƵŶĚ 
ĚŝĞ ŶĂƚƵƌŐĞďƵŶĚĞŶĞ  ƌŚŽůƵŶŐ͘  

 ŝŶĞ ŚŽŚĞ  ĞĚĞƵƚƵŶŐ ǁŝƌ ĚĞŵ 'ƌŝĞĚĞůĞƌ tĂůĚ ĂƵĨŐƌƵŶĚ ƐĞŝŶĞƌ  ĞĚĞƵƚƵŶŐ Ĩƺƌ ĚŝĞ EĂŚĞƌŚŽůƵŶŐ ƵŶĚ 
ƐĞŝŶĞƐ  ůƚĞƌƐ ǌƵŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ͘ 

 ŝĞ  ŵƉĨŝŶĚůŝĐŚŬĞŝƚ ĚĞƌ ĚƌĞŝ ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĞŶ >ĂŶĚƐĐŚĂĨƚƐďŝůĚĞŝŶŚĞŝƚĞŶ ŐĞŐĞŶƺďĞƌ ĚĞŵ sŽƌŚĂďĞŶ ǁŝƌĚ 
ĂůƐ ŐĞƌŝŶŐ ;^ŝĞĚůƵŶŐƐƌĂƵŵͿ ďŝƐ ŵŝƚƚĞů ; ŐƌĂƌůĂŶĚƐĐŚĂĨƚ͕ 'ƌŝĞĚĞůĞƌ tĂůĚͿ ďĞǁĞƌƚĞƚ͘ 

 

 
ϱϭ   hZ> ϭϮ 



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ  ϯϳ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

ϰ͘ϭϬ ^ĐŚƵƚǌŐƵƚ ŬƵůƚƵƌĞůůĞƐ  ƌďĞ ƵŶĚ ƐŽŶƐƚŝŐĞ ^ĂĐŚŐƺƚĞƌ 
YƵĞůůĞŶ͗   >ĂŶĚĞƐĂŵƚ Ĩƺƌ  ĞŶŬŵĂůƉĨůĞŐĞ ,ĞƐƐĞŶ ΀hZ> ϳ΁ 

hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐƌĂƵŵ 

 Ğƌ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐƌĂƵŵ Ĩƺƌ ĚĂƐ ^ĐŚƵƚǌŐƵƚ <ƵůƚƵƌĞůůĞƐ  ƌďĞ ƵŶĚ ƐŽŶƐƚŝŐĞ ^ĂĐŚŐƺƚĞƌ ƵŵĨĂƐƐƚ ĞŝŶĞŶ ZĂͲ
ĚŝƵƐ ǀŽŶ ϮϬϬ ŵ Ƶŵ ĚĞŶ sŽƌŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚ ƵŶĚ ĨŽůŐƚ ĚĂŵŝƚ ĚĞŶ  ŵƉĨĞŚůƵŶŐĞŶ ĚĞƐ hŵǁĞůƚͲ>ĞŝƚĨĂĚĞŶƐ͕ 
dĞŝů /// ĚĞƐ    ϱϮ͘ 

 ĞƐƚĂŶĚ 

/ŵ h' ďĞĨŝŶĚĞŶ ƐŝĐŚ ĚĂƐ  ŝŶǌĞůŬƵůƚƵƌĚĞŶŬŵĂů ͣ�Ƶŵ KďĞƌǁĞƌŬ ϭϮ͞ ƐŽǁŝĞ ĚŝĞ ĚĂǌƵŐĞŚƂƌŝŐĞ 'ĞƐĂŵƚĂŶͲ
ůĂŐĞ ͣ  D 'ͲKďĞƌǁĞƌŬ͘͞  Ɛ ŚĂŶĚĞůƚ ƐŝĐŚ Ƶŵ ĞŝŶ <ƵůƚƵƌĚĞŶŬŵĂů ĂƵƐ ŐĞƐĐŚŝĐŚƚůŝĐŚĞŶ 'ƌƺŶĚĞŶ͘ 

&ŽůŐĞŶĚĞ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ Őŝďƚ ĚĂǌƵ ĚĂƐ >ĂŶĚĞƐĂŵƚ Ĩƺƌ  ĞŶŬŵĂůƉĨůĞŐĞ ,ĞƐƐĞŶϱϯ͗ 

sŽƌ ĚĞŵ ϭ͘ tĞůƚŬƌŝĞŐ ĞƌƌŝĐŚƚĞƚĞ ĚŝĞ  ĞƌůŝŶͲ ŶŚĂůƚŝƐĐŚĞ DĂƐĐŚŝŶĞŶďĂƵ  ' ŶƂƌĚůŝĐŚ ĚĞƐ ^ƚĂĚƚŬĞƌŶƐ ĞŝŶĞ 
tĞƌŬƐŶŝĞĚĞƌůĂƐƐƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ͘ ϭϵϮϭ ǁƵƌĚĞ ƐŝĞ ǀŽŶ ĚĞƌ DĞŐƵŝŶ  ' ĂƵƐ ĚĞŵ ^ĂĂƌůĂŶĚ ƺďĞƌŶŽŵŵĞŶ 
ƵŶĚ ǁĞŝƚĞƌ ĂƵƐŐĞďĂƵƚ͘  ĂƐ tĞƌŬ ĚŽŬƵŵĞŶƚŝĞƌƚ ĚĞŶ ZĂŶŐ  ƵƚǌďĂĐŚƐ ĂůƐ /ŶĚƵƐƚƌŝĞƐƚĂŶĚŽƌƚ͘ ,ĂƵƉƚďĞͲ
ƐƚĂŶĚƚĞŝů ĚĞƌ 'ĞƐĂŵƚĂŶůĂŐĞ ŝƐƚ ĞŝŶ ,ĂůůĞŶŬŽŵƉůĞǆ ĂƵƐ ĚĞƌ �Ğŝƚ ǀŽƌ ƵŶĚ ŶĂĐŚ ĚĞŵ ϭ͘ tĞůƚŬƌŝĞŐ͖ ĂůůĞŝŶ 
ĚŝĞ 'ƌƂƘĞ ĚĞƌ ĞŝŶǌĞůŶĞŶ ,ĂůůĞŶ͕ ǀŽŶ ĚĞŶĞŶ ĚŝĞ ǁĞƐƚůŝĐŚĞ ĂƵĐŚ ĂůƐ <ƵůƚƵƌĚĞŶŬŵĂů ŐĞǁƺƌĚŝŐƚ ǁŝƌĚ ;ǀŐů͘ 
tĞƚǌůĂƌĞƌ ^ƚƌĂƘĞ ϭϭϯͿ͕ ŝƐƚ ŝŶ ,ĞƐƐĞŶ ƵŶŐĞǁƂŚŶůŝĐŚ ƵŶĚ ƐĞůƚĞŶ͘ sŽƌ ĚĞƌ ^ƺĚƐĞŝƚĞ ǀĞƌůćƵĨƚ ĞŝŶĞ <ƌĂŶďĂŚŶ 
ĚŝĞ ĚĞŶ 'ůĞŝƐĂŶƐĐŚůƵƐƐ ĚĞƐ tĞƌŬĞƐ ƺďĞƌďƌƺĐŬƚ͘  /ŵ EŽƌĚĞŶ ĚĞƐ  ƌĞĂůƐ ǀĞƌǀŽůůƐƚćŶĚŝŐĞŶ ĞŝŶĞ ǁĞŝƚĞƌĞ 
ŬůĞŝŶĞ ,ĂůůĞ͕ sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐŐĞďćƵĚĞ ƵŶĚ ĞŝŶ tĞƌŬƐǁŽŚŶƵŶŐƐďĂƵ ĚŝĞ 'ĞƐĂŵƚĂŶůĂŐĞ͘ 

 Ğŝ ĚĞŵ ĂƵĨŐĞĨƺŚƌƚĞŶ  ŝŶǌĞůĚĞŶŬŵĂů ŚĂŶĚĞůƚ ĞƐ ƐŝĐŚ Ƶŵ ĞŝŶĞŶ sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐďĂƵ ƵŶĚ ĞŝŶĞ tĞƌŬŚĂůůĞ 
ĚĞƌ  ĞƌůŝŶͲ ŶŚĂůƚŝƐĐŚĞŶ DĂƐĐŚŝŶĞŶďĂƵ  ' ;  D 'Ϳ͘ 

�ǁŝƐĐŚĞŶ ĚĞŵ ,ŽůǌŚĞŝŵĞƌ tĞŐ ƵŶĚ ĚĞƌ  ^ŝĞĚůƵŶŐƐďĞďĂƵƵŶŐ  ;tŽŚŶŶƵƚǌƵŶŐ͕  <ůĞŝŶŐćƌƚĞŶͿ  ůŝĞŐƚ  ĞŝŶĞ 
sĞƌĚĂĐŚƚƐĨůćĐŚĞ Ĩƺƌ ĞŝŶ  ŽĚĞŶĚĞŶŬŵĂů ;ǀŽƌŐĞƐĐŚŝĐŚƚůŝĐŚĞ ^ŝĞĚůƵŶŐͿ ǀŽƌ͘ϱϰ  ĂƐ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚ ůŝĞŐƚ ŝŶ 
ĚĞƌ WƵĨĨĞƌǌŽŶĞ ĚĞƐ hE ^ KͲtĞůƚĞƌďĞƐ ͣ>ŝŵĞƐ͕͞ ŝŶ ĚĞŵ ƐŝĐŚ ĞŝŶĞ ŵŝƚƚĞůŶĞŽůŝƚŚŝƐĐŚĞ &ƵŶĚƐƚĞůůĞ ďĞĨŝŶͲ
ĚĞƚϱϱ͘ 

 ĞǁĞƌƚƵŶŐ ͬ  ŵƉĨŝŶĚůŝĐŚŬĞŝƚ 

 ĂƐ  ŝŶǌĞůŬƵůƚƵƌĚĞŶŬŵĂů ƵŶĚ ĚŝĞ  ǌƵŐĞŚƂƌŝŐĞ 'ĞƐĂŵƚĂŶůĂŐĞ ͣ  D 'ͲKďĞƌǁĞƌŬ͞ ďǌǁ͘ ĚĞƌĞŶ hŵŐĞͲ
ďƵŶŐ ǁĞŝƐĞŶ ĞŝŶĞ ŚŽŚĞ  ŵƉĨŝŶĚůŝĐŚŬĞŝƚ ŐĞŐĞŶƺďĞƌ ĚĞƌ  ƌƌŝĐŚƚƵŶŐ ǀŽŶ  ĂƵǁĞƌŬĞŶ ƵŶĚ ƐŽŶƐƚŝŐĞŶ͕ ǀĞƌͲ
ƚŝŬĂů ǁŝƌŬƐĂŵĞŶ  ůĞŵĞŶƚĞŶ ǁŝĞ KďĞƌůĞŝƚƵŶŐĞŶ ŽĚĞƌ DĂƐƚĞŶ ĂƵĨ͘ 

/ŵ  ŽĚĞŶ ďĞĨŝŶĚůŝĐŚĞ ƐĐŚƵƚǌǁƺƌĚŝŐĞ  ůĞŵĞŶƚĞ ǁĞŝƐĞŶ ŝŶ ĞƌƐƚĞƌ >ŝŶŝĞ ďĞŝ ĚŝƌĞŬƚĞƌ &ůćĐŚĞŶŶƵƚǌƵŶŐ ; ďͲ
ŐƌĂďƵŶŐĞŶ͕  ƵĨƐĐŚƺƚƚƵŶŐĞŶ͕ sĞƌƐŝĞŐĞůƵŶŐĞŶͿ ĞŝŶĞ ŚŽŚĞ  ŵƉĨŝŶĚůŝĐŚŬĞŝƚ ĂƵĨ͘  

 

 
ϱϮ       ;ϮϬϭϰͿ 
ϱϯ   hZ> ϳ 
ϱϰ   /Ŷ ͣĚĞŶŬǆǁĞď͘ĚĞŶŬŵĂůƉĨůĞŐĞͲŚĞƐƐĞŶ͘ĚĞ͞ ĂůƐ ͣ&ůćĐŚĞŶ tĞůƚŬƵůƚƵƌĞƌďĞ >ŝŵĞƐ͞ ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ 
ϱϱ   ,ĞƐƐĞŶ Z , K>K'/  



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ  ϯϴ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

ϰ͘ϭϭ tĞĐŚƐĞůǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĚĞŶ ǀŽƌŐĞŶĂŶŶƚĞŶ ^ĐŚƵƚǌŐƺƚĞƌŶ 
hŶƚĞƌ tĞĐŚƐĞůǁŝƌŬƵŶŐ ƐŝŶĚ ĂůůĞ tŝƌŬƵŶŐƐďĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĚĞŶ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ ̂ ĐŚƵƚǌŐƺƚĞƌŶ ďǌǁ͘ 
hŵǁĞůƚŵĞĚŝĞŶ ǌƵ ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ͘ ^ŝĞ ĐŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐŝĞƌĞŶ ŝŶ ŝŚƌĞƌ 'ĞƐĂŵƚŚĞŝƚ ĚĂƐ tŝƌŬƵŶŐƐͲ ďǌǁ͘ WƌŽǌĞƐƐŐĞͲ
ĨƺŐĞ ĚĞƌ hŵǁĞůƚ͘ tĞĐŚƐĞůďĞǌŝĞŚĞŶ ďĞƐƚĞŚĞŶ ŵĞŚƌ ŽĚĞƌ ǁĞŶŝŐĞƌ ƐƚĂƌŬ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĂůůĞŶ ^ĐŚƵƚǌŐƺƚĞƌŶ 

 ĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ ǁŝƌŬƚ ƐŝĐŚ ĚŝĞ  ĞƐĐŚĂĨĨĞŶŚĞŝƚ ĚĞƐ  ŽĚĞŶƐ ĚĂƌĂƵĨ ĂƵƐ͕ ǁĞůĐŚĞ WĨůĂŶǌĞŶ ŝŶ ĞŝŶĞŵ 'ĞďŝĞƚ 
ǁĂĐŚƐĞŶ͘  ƵĐŚ ĚŝĞ tĂƐƐĞƌǀĞƌĨƺŐďĂƌŬĞŝƚ  ŝŵ  ŽĚĞŶ ŽĚĞƌ ĚŝĞ  ďĨůƵƐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ ǀŽŶ ZĞŐĞŶǁĂƐƐĞƌ 
ƐŝŶĚ ƐƚĂƌŬ ŵŝƚ ĚĞŶ  ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ ĚĞƐ  ŽĚĞŶƐ ǀĞƌǌĂŚŶƚ͘ �ƵŐůĞŝĐŚ ćŶĚĞƌŶ ƐŝĐŚ ĚŝĞ  ŽĚĞŶĞŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ 
ũĞ ŶĂĐŚ tĂƐƐĞƌǀĞƌĨƺŐďĂƌŬĞŝƚ͘  ƵĐŚ ĚĞƌ DĞŶƐĐŚ ŬĂŶŶ ĂŶ ĚŝĞƐĞƌ ^ƚĞůůĞ ǁŝĞĚĞƌƵŵ  ŝŶĨůƵƐƐ ŶĞŚŵĞŶ͕ ŝŶͲ
ĚĞŵ Ğƌ ǌ͘ ͘ &ůćĐŚĞŶ ǀĞƌƐŝĞŐĞůƚ ŽĚĞƌ ŝŶƚĞŶƐŝǀ ŶƵƚǌƚ ƵŶĚ ƐŽŵŝƚ ǀĞƌĚŝĐŚƚĞƚ͘ tĞĐŚƐĞůǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ďĞƐƚĞŚĞŶ 
ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ  ĂƵĐŚ  ǌǁŝƐĐŚĞŶ  ĚĞŵ  ^ĐŚƵƚǌŐƵƚ  ͣdŝĞƌĞ͕  WĨůĂŶǌĞŶ  ƵŶĚ  ďŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ  sŝĞůĨĂůƚ͞  ƵŶĚ  ĚĞŵ 
^ĐŚƵƚǌŐƵƚ ͣtĂƐƐĞƌ͘͞ ^Ž ŚĂƚ ĚŝĞ ĚŝĞ ^ĂƵĞƌƐƚŽĨĨƐćƚƚŝŐƵŶŐ ĞŝŶĞŶ ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ  ŝŶĨůƵƐƐ ĂƵĨ ĚŝĞ >ĞďĞŶƐͲ
ƌĂƵŵďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ ƵŶĚ ƐŽŵŝƚ ĚĂƐ sŽƌŬŽŵŵĞŶ ďĞƐƚŝŵŵƚĞƌ  ƌƚĞŶ͘ /Ŷ  ĞǌƵŐ ĂƵĨ ĚŝĞ >ĂŶĚƐĐŚĂĨƚ ǁŝƌŬƚ ƐŝĐŚ 
ĚĂƐ ZĞůŝĞĨ ĚĂƌĂƵĨ ĂƵƐ͕ ĂŶ ǁĞůĐŚĞŶ ^ƚĞůůĞŶ tĂƐƐĞƌ ĂďĨůŝĞƘƚ ƵŶĚ ǁŽ ŐŐĨ͘ 'ĞǁćƐƐĞƌ ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ͘ 

 ŝŶĞ ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐĞ  ĞƐƚĂŶĚƐĂƵĨŶĂŚŵĞ ĚĞƐ tŝƌŬƵŶŐƐŐĞĨƺŐĞƐ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĚĞŶ ĞŝŶǌĞůŶĞŶ ^ĐŚƵƚǌŐƺƚĞƌŶ  ŝƐƚ 
ŶŝĐŚƚ ŵƂŐůŝĐŚ͘  Ŷ ĚŝĞƐĞƌ ̂ ƚĞůůĞ ǁŝƌĚ ĚŝĞ  ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐ ĚĂŚĞƌ ĂƵĨ ũĞŶĞ tĞĐŚƐĞůďĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ ƌĞĚƵǌŝĞƌƚ͕ ĚŝĞ 
ǀŽŵ sŽƌŚĂďĞŶ ǀŽƌĂƵƐƐŝĐŚƚůŝĐŚ ďĞƚƌŽĨĨĞŶ ƐŝŶĚ͘ 

 ŽĚĞŶ ʹ tĂƐƐĞƌ 

 ŽĚĞŶĞŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ ǁŝƌ WŽƌƵŶŐ͕  ƵƌĐŚůćƐƐŝŐŬĞŝƚ ŽĚĞƌ <ƂƌŶŝŐŬĞŝƚ ƐŝŶĚ ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚ Ĩƺƌ ǌ͘ ͘ ĚĂƐ tĂƐƐĞƌͲ
ƐƉĞŝĐŚĞƌǀĞƌŵƂŐĞŶ ŽĚĞƌ ĚŝĞ &ćŚŝŐŬĞŝƚ͕ ĂŶƐƚĞŚĞŶĚĞƐ 'ƌƵŶĚǁĂƐƐĞƌ ǀŽƌ  ŝŶƚƌćŐĞŶ ǌƵ ƐĐŚƺƚǌĞŶ͘  

 ŽĚĞŶ ʹ tĂƐƐĞƌ ʹ dŝĞƌĞ͕ WĨůĂŶǌĞŶ͕ ďŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ sŝĞůĨĂůƚ 

 Ğƌ ĂŶƐƚĞŚĞŶĚĞ  ŽĚĞŶ ďŝůĚĞƚ ǌƵƐĂŵŵĞŶ ŵŝƚ ĚĞŶ tĂƐƐĞƌǀĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞŶ ŝŵ 'ĞďŝĞƚ ĚŝĞ 'ƌƵŶĚůĂŐĞ Ĩƺƌ ĚŝĞ 
ƐŝĐŚ ĞƚĂďůŝĞƌĞŶĚĞ sĞŐĞƚĂƚŝŽŶ ĞŝŶƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ ĚĞƌ ƐŝĐŚ ĚĂƌĂƵĨ ĂŶƐŝĞĚĞůŶĚĞŶ &ĂƵŶĂ͘  ŝŶĞ  ŶĚĞƌƵŶŐ ĚĞƌ 
tĂƐƐĞƌǀĞƌĨƺŐďĂƌŬĞŝƚ ŝŵ  ŽĚĞŶ͕ ĚĞƌ EćŚƌƐƚŽĨĨƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŽĚĞƌ ĚĞƌ  ƵƌĐŚǁƵƌǌĞůďĂƌŬĞŝƚ ŚĂƚ ĚŝƌĞŬƚĞ  ƵƐͲ
ǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ĂƵĨ ĚĂƐ WĨůĂŶǌĞŶǁĂĐŚƐƚƵŵ ʹ ƵŶĚ ŝŶĚŝƌĞŬƚ ĂƵĨ ĚŝĞ  ƌƚĞŶǌƵƐĂŵŵĞŶƐĞƚǌƵŶŐ ŝŵ 'ĞďŝĞƚ͘ 

dŝĞƌĞ͕ WĨůĂŶǌĞŶ͕ ďŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ sŝĞůĨĂůƚ ʹ >ĂŶĚƐĐŚĂĨƚ 

 ŝĞ sĞŐĞƚĂƚŝŽŶ ĂƵĨ ĞŝŶĞŵ ^ƚĂŶĚŽƌƚ ďĞƐƚŝŵŵƚ ĚĞŶ >ĂŶĚƐĐŚĂĨƚƐĐŚĂƌĂŬƚĞƌ͘ :Ğ ǁĞŶŝŐĞƌ WĨůĞŐĞ ĚŝĞ ƐŝĐŚ ĞŶƚͲ
ǁŝĐŬĞůŶĚĞ sĞŐĞƚĂƚŝŽŶ ĞƌŚćůƚ͕ ĚĞƐƚŽ ŶĂƚƵƌŶĂŚĞƌ ŝƐƚ ĚĞƌ  ŝŶĚƌƵĐŬ ĚĞƌ &ůćĐŚĞ͘  ƵĐŚ ĚŝĞ  ƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐ ĂŶ 
ǁŝůĚ ůĞďĞŶĚĞŶ dŝĞƌĞŶ ŬĂŶŶ ʹ ƐŽĨĞƌŶ ƐŝĞ ĞƌůĞďďĂƌ ŝƐƚ ʹ ĚĞŶ >ĂŶĚƐĐŚĂĨƚƐĞŝŶĚƌƵĐŬ ƉƌćŐĞŶ͘  

WĨůĂŶǌĞŶ ʹ &ůćĐŚĞ ʹ <ůŝŵĂ 

 Ğƌ 'ƌĂĚ ĂŶ sĞƌƐŝĞŐĞůƵŶŐ ƵŶĚ ĚŝĞ  ƌƚ ĚĞƌ sĞŐĞƚĂƚŝŽŶ ĂŶ ĞŝŶĞŵ ^ƚĂŶĚŽƌƚ ďĞƐƚŝŵŵƚ͕ ǁŝĞ ƐŝĐŚ ĚŝĞ ďŝŽŬůŝͲ
ŵĂƚŝƐĐŚĞ ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ ĚĂƌƐƚĞůůƚ͘ :Ğ ŚƂŚĞƌ ĚĞƌ sĞƌƐŝĞŐĞůƵŶŐƐŐƌĂĚ ĚĞƐƚŽ ƵŶŐƺŶƐƚŝŐĞƌ ŝƐƚ ŝŶ ĚĞƌ ZĞŐĞů ĚŝĞ ďŝͲ
ŽŬůŝŵĂƚŝƐĐŚĞ ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ Ăŵ ^ƚĂŶĚŽƌƚ͘ sĞŐĞƚĂƚŝŽŶƐďĞƐƚŝŵŵƚĞ &ůćĐŚĞŶ ŬƂŶŶĞŶ ĚĂŐĞŐĞŶ ʹ ũĞ ŶĂĐŚ  ƌƚ ĚĞƐ 
 ƵĨǁƵĐŚƐĞƐ ʹ ĂůƐ &ƌŝƐĐŚͲ ŽĚĞƌ <ĂůƚůƵĨƚĞŶƚƐƚĞŚƵŶŐƐŐĞďŝĞƚ ĨƵŶŐŝĞƌĞŶ͘ EŝĐŚƚ ďĞďĂƵƚĞ  ƌĞĂůĞ ĚŝĞŶĞŶ ǌƵͲ
ĚĞŵ ĂůƐ <ĂůƚͲͬ&ƌŝƐĐŚůƵĨƚƐĐŚŶĞŝƐĞ͘ 

 



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ  ϯϵ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

ϱ sĞƌŵĞŝĚƵŶŐ ƵŶĚ sĞƌŵŝŶĚĞƌƵŶŐ ǀŽŶ ĞƌŚĞďůŝĐŚĞŶ ŶĂĐŚƚĞŝůŝŐĞŶ hŵͲ
ǁĞůƚĂƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ 

hŵ ĚŝĞ hŵǁĞůƚĂƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ĚĞƐ sŽƌŚĂďĞŶƐ ͣEĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ͞ ŵƂŐůŝĐŚƐƚ ŐĞƌŝŶŐ ǌƵ ŚĂůͲ
ƚĞŶ͕ ƐŝŶĚ sĞƌŵĞŝĚƵŶŐƐͲ ƵŶĚ DŝŶĚĞƌƵŶŐƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ͘ DĂƘŶĂŚŵĞŶ͕ ĚŝĞ ƐŝĐŚ ĂƵƐ ĚĞƌ  ĞͲ
ƚƌĂĐŚƚƵŶŐ ĚĞƌ  ŝŶŐƌŝĨĨƐƌĞŐĞůƵŶŐ ŐĞŵ͘ Α ϭϰ ĨĨ͘  EĂƚ^ĐŚ' ;hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϱͿ ƵŶĚͬŽĚĞƌ ĚĞƐ ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ  ƌͲ
ƚĞŶƐĐŚƵƚǌĞƐ ŐĞŵ͘ Α ϰϰ  EĂƚ^ĐŚ' ;hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϲͿ ĞƌŐĞďĞŶ͕ ƐŝŶĚ ŵŝƚ ĚĞƌ ŝŶ ĚĞŶ ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ hŶƚĞƌͲ
ůĂŐĞŶ ǀĞƌǁĞŶĚĞƚĞŶ DĂƘŶĂŚŵĞŶŶƵŵŵĞƌ ǀĞƌƐĞŚĞŶ͘ 

dĂď͘ ϳ͗  sĞƌŵĞŝĚƵŶŐƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ 

Eƌ͘ ŐĞŵ͘ 
hϭϱ ͬ hϭϲ 

DĂƘŶĂŚŵĞŶďĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ 

ϬϬϭͺs   ĂƵǌĞŝƚĞŶƌĞŐĞůƵŶŐ 

 ŝĞ  ĂƵƐƚĞůůĞŶĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ƵŶĚ ĚŝĞ ZŽĚƵŶŐ ǀŽŶ 'ĞŚƂůǌĞŶ ĞƌĨŽůŐƚ ĂƵƘĞƌŚĂůď ĚĞƌ  ƌƵƚƐĂŝƐŽŶ ǀŽŶ 
sƂŐĞůŶ ƵŶĚ ĚĞƌ  ŬƚŝǀŝƚćƚƐǌĞŝƚĞŶ ǀŽŶ &ůĞĚĞƌŵćƵƐĞŶ͘  ŝĞ  ŶƚĨĞƌŶƵŶŐ ǀŽŶ ƵŶĚ ĚŝĞ  ŶƚĨĞƌŶƵŶŐ 
ƐŽŶƐƚŝŐĞƌ ĂůƐ  ƌƵƚŚĂďŝƚĂƚ ŐĞĞŝŐŶĞƚĞƌ sĞŐĞƚĂƚŝŽŶ ĞƌĨŽůŐƚ ĚĂŚĞƌ ŝŶ ĚĞƌ �Ğŝƚ ǀŽŵ Ϭϭ͘ϭϬ͘ ďŝƐ ǌƵŵ 
Ϯϴͬ͘Ϯϵ͘ϬϮ͘ ĞŝŶĞƐ :ĂŚƌĞƐ͘ 

  ^ŽůůƚĞ ĚŝĞ ZćƵŵƵŶŐ ƉŽƚĞŶǌŝĞůů ĂůƐ  ƌƵƚŚĂďŝƚĂƚ ŐĞĞŝŐŶĞƚĞƌ &ůćĐŚĞŶ ŝŶŶĞƌŚĂůď ĚĞƌ  ƌƵƚͲ ƵŶĚ  ƵĨͲ
ǌƵĐŚƚǌĞŝƚ ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ ƐĞŝŶ͕ ǁĞƌĚĞŶ ĚŝĞ &ůćĐŚĞŶ ƵŶŵŝƚƚĞůďĂƌ ǀŽƌ  ĂƵďĞŐŝŶŶ ĚƵƌĐŚ ĨĂĐŚůŝĐŚ ŐĞͲ
ĞŝŐŶĞƚĞ WĞƌƐŽŶĞŶ ŐĞƉƌƺĨƚ͘  Ğƌ  ĞŐŝŶŶ ĚĞƌ  ƌďĞŝƚĞŶ ĞƌĨŽůŐƚ ĞƌƐƚ ŶĂĐŚ &ƌĞŝŐĂďĞ  ĂƵƚćƚŝŐŬĞŝƚĞŶ 
ĂƵĨ ĚĞƌ &ůćĐŚĞ ďĞŐŝŶŶĞŶ ǀŽƌ  ĞŐŝŶŶ ĚĞƌ  ƌƵƚǌĞŝƚ  

ϬϬϮͺs  ^ĐŚƵƚǌ �ĂƵŶĞŝĚĞĐŚƐĞ ĚƵƌĐŚ sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ ǀŽŶ &ƵŶĚĂŵĞŶƚƐƚĂŶĚŽƌƚĞŶ 

^ŽĨĞƌŶ ĚŝĞ ,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐ ĚĞƌ &ƵŶĚĂŵĞŶƚĞ ĚĞƌ K> ͲDĂƐƚĞ ŝŶ ĚĞŶ tŝŶƚĞƌŵŽŶĂƚĞŶ ƐƚĂƚƚĨŝŶĚĞƚ͕ 
ǁĞƌĚĞŶ ĚŝĞ &ƵŶĚĂŵĞŶƚƐƚĂŶĚŽƌƚĞ ƐŽ ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞƚ͕ ĚĂƐƐ ĞŝŶĞ EƵƚǌƵŶŐ ĂůƐ tŝŶƚĞƌƋƵĂƌƚŝĞƌ ĂƵƐŐĞͲ
ƐĐŚůŽƐƐĞŶ ŝƐƚ͘  

ϬϬϯͺs  ^ĐŚƵƚǌ �ĂƵŶĞŝĚĞĐŚƐĞ ĚƵƌĐŚ ŐĞƐƚĂĨĨĞůƚĞ 'ĞŚƂůǌĞŶƚĨĞƌŶƵŶŐ  

hŵ ĞŝŶĞ dƂƚƵŶŐ ŽĚĞƌ sĞƌůĞƚǌƵŶŐĞŶ ǀŽŶ dŝĞƌĞŶ ǁćŚƌĞŶĚ ĚĞƌ tŝŶƚĞƌƐƚĂƌƌĞ ǌƵ ǀĞƌŚŝŶĚĞƌŶ͕ ǁĞƌͲ
ĚĞŶ ĚŝĞ ǌƵ ĞŶƚĨĞƌŶĞŶĚĞŶ 'ĞŚƂůǌĞ͕ ĚŝĞ ŝŵ sĞƌĚĂĐŚƚ ƐƚĞŚĞŶ͕ ĂůƐ tŝŶƚĞƌƋƵĂƌƚŝĞƌ ŐĞŶƵƚǌƚ ǌƵ ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͕ ŝŶ ĞŝŶĞŵ ĞƌƐƚĞŶ ^ĐŚƌŝƚƚ ŐĞĨćůůƚ͖ ĞƌƐƚ ŶĂĐŚ  ĞŐŝŶŶ ĚĞƌ  ŬƚŝǀŝƚćƚƐƉŚĂƐĞ ĚĞƌ �ĂƵŶĞŝĚĞĐŚƐĞ ĞƌͲ
ĨŽůŐƚ ĚŝĞ ZŽĚƵŶŐ ĚĞƌ 'ĞŚƂůǌĞ͘ 

ϬϬϰͺs  ^ĐŚƵƚǌ ĚĞƌ ǌƵ ĞƌŚĂůƚĞŶĚĞŶ ,ĞĐŬĞŶ ŵŝƚƚĞůƐ ŽƌƚƐĨĞƐƚĞŵ͕ ƐƚĂďŝůĞŶ sĞŐĞƚĂƚŝŽŶƐƐĐŚƵƚǌǌĂƵŶ͘ 

ϬϬϱͺs  hŵƐŝĞĚůƵŶŐ ZĂƵĞ EĞůŬĞ 

^ĂŵĞŶ ĚĞƌ  ƌƚ ǁƵƌĚĞŶ ŝŵ ^ŽŵŵĞƌ ϮϬϮϮ ŐĞƐĂŵŵĞůƚ͘ EĂĐŚ  ďƐĐŚůƵƐƐ ĚĞƌ ďĂƵůŝĐŚĞŶ ,ĞƌƌŝĐŚͲ
ƚƵŶŐ ǁĞƌĚĞŶ ŝŵ  ŽƚĂŶŝƐĐŚĞŶ 'ĂƌƚĞŶ DĂƌďƵƌŐ ĂŶŐĞǌŽŐĞŶĞ WĨůĂŶǌĞŶ ĂŶ ŐĞĞŝŐŶĞƚĞƌ ^ƚĞůůĞ ŝŵ 
sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚ ǁŝĞĚĞƌ ĂƵƐŐĞďƌĂĐŚƚ͘ 

ϬϬϲͺs  sĞƌŚŝŶĚĞƌŶ ďĂƵǌĞŝƚůŝĐŚ ĞŶƚƐƚĞŚĞŶĚĞƌ &ŽƌƚƉĨůĂŶǌƵŶŐƐƐƚćƚƚĞŶ͗ 

tćŚƌĞŶĚ ĚĞƐ  ĞƚƌŝĞďƐ ĚĞƌ  ĂƵƐƚĞůůĞ ŝƐƚ ĚĂƌĂƵĨ ǌƵ ĂĐŚƚĞŶ͕ ĚĂƐƐ ŬĞŝŶĞ ^ƚĂŶĚŽƌƚĞ ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ͕ ĚŝĞ 
ĂƵĨŐƌƵŶĚ ĚĞƌ 'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ ŽĚĞƌ ĚĞƌ ĨĞŚůĞŶĚĞŶ EƵƚǌƵŶŐ ĂůƐ  ƌƵƚŚĂďŝƚĂƚ ŐĞĞŝŐŶĞƚ ƐŝŶĚ ;ǁĂƐƐĞƌŐĞͲ
ĨƺůůƚĞ &ĂŚƌƐƉƵƌĞŶ͕  ŽĚĞŶŵŝĞƚĞŶ ŵŝƚ ͣ^ƚĞŝůǁćŶĚĞŶ͕͞ ZŽŚďŽĚĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚĞͿΗ 

ϬϬϳͺs  ZĞĚƵǌŝĞƌƵŶŐ sŽŐĞůƐĐŚůĂŐͲZŝƐŝŬŽ ĂŶ &ĞŶƐƚĞƌĨĂƐƐĂĚĞŶ 

hŵ ǌƵ ǀĞƌŵĞŝĚĞŶ͕ ĚĂƐƐ ŚŽŚĞ ^ƚƌĂŚůƵŶŐƐĞŶĞƌŐŝĞ ƺďĞƌ ĚŝĞ ^ŽŶŶĞŶƐƚƌĂŚůƵŶŐ ŝŶ ĚŝĞ 'ĞďćƵĚĞ ĞŝŶͲ
ŐĞďƌĂĐŚƚ ǁĞƌĚĞŶ͕ ǁŝƌĚ ĂƵĨ ŐƌŽƘĞƌ 'ůĂƐĨůćĐŚĞŶ ǀĞƌǌŝĐŚƚĞƚ͘ 'ƌƂƘĞƌĞ ǌƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞŶĚĞ 



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ  ϰϬ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

Eƌ͘ ŐĞŵ͘ 
hϭϱ ͬ hϭϲ 

DĂƘŶĂŚŵĞŶďĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ 

&ĞŶƐƚĞƌĨůćĐŚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ůĞĚŝŐůŝĐŚ ŝŵ  ĞƌĞŝĐŚ ĚĞƌ dƌĞƉƉĞŶŚćƵƐĞƌ ĚĞƌ  ĞƚƌŝĞďƐŐĞďćƵĚĞ ĂŶŐĞŽƌĚͲ
ŶĞƚ͘ hŵ ĚŝĞ 'ĞĨĂŚƌ ǀŽŶ sŽŐĞůƐĐŚůĂŐ ǌƵ ŵŝŶŝŵŝĞƌĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ĂƵƘĞŶůŝĞŐĞŶĚĞ DĂƌŬŝĞƌƵŶŐĞŶ ŝŶ 
&Žƌŵ ǀŽŶ ^ƚƌĞŝĨĞŶ͕ WƵŶŬƚĞŶ͕ >ŽŐŽƐ ŽĚĞƌ tĞƌďƵŶŐ ĂŶŐĞďƌĂĐŚƚ͘  ŝĞ  ĞƚĂŝůďĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐ ĞƌĨŽůŐƚ ŝŶ 
 ďƐƚŝŵŵƵŶŐ ŵŝƚ ĚĞŵ EƵƚǌĞƌ ŝŵ �ƵŐĞ  ƵƐĨƺŚƌƵŶŐƐƉůĂŶƵŶŐ ƵŶĚ ĚĞƌ  ĂƵĂƵƐĨƺŚƌƵŶŐ͘ 

/Ŷ ĚĞƌ ǁĞŝƚĞƌĞŶ WůĂŶƵŶŐ ǁĞƌĚĞŶ DĂƘŶĂŚŵĞŶ ǁŝĞ ǌ͘ ͘ <ůĞďĞĨŽůŝĞŶ ŵŝƚ >ŝŶŝĞŶͲ ŽĚĞƌ WƵŶŬƚŵƵƐͲ
ƚĞƌ ƵŶĚ ĚĞƌ  ŝŶƐĂƚǌ ǀŽŶ ŽƉĂŬĞŶ 'ůĂƐĂƌƚĞŶ ǁĞŝƚĞƌ ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ ƵŶĚ ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ ĚĞƌ EƵƚǌƵŶŐ 
ƵŶĚ DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ ĂŶŐĞŽƌĚŶĞƚ͘  

ϬϬϴͺs  sŽŐĞůƐĐŚƵƚǌ ĂŶ KďĞƌůĞŝƚƵŶŐĞŶ  

 ŝĞ 'ƌƵŶĚůĂŐĞ ĚĞƌ WůĂŶƵŶŐ ǌƵŵ ^ĐŚƵƚǌ ĚĞƌ KďĞƌůĞŝƚƵŶŐƐĂŶůĂŐĞ ǀŽƌ sŽŐĞůƐĐŚůĂŐ͕ ďŝůĚĞƚ ĚŝĞ Zŝů 
ϵϵϳ͘ϵϭϭϰ͘ EĞƵ ǌƵ ĞƌƌŝĐŚƚĞŶĚĞ KďĞƌůĞŝƚƵŶŐƐĂŶůĂŐĞŶ ƐŝŶĚ ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ Α ϰϭ  EĂƚ^ĐŚ' ŐĞŵ͘ Zŝů 
ϵϵϳ͘ϬϭϬϬ ϵϵ ŝŶŬů͘ ^ƉĞŝƐĞůĞŝƚƵŶŐĞŶ ĂŶ KďĞƌůĞŝƚƵŶŐƐŵĂƐƚĞŶ͕  ƌĚƐĞŝůĞ ƵŶĚ ZƺĐŬůĞŝƚĞƌ ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀ 
ƐŽ ĂƵƐǌƵĨƺŚƌĞŶ͕ ĚĂƐƐ sƂŐĞů ŐĞŐĞŶ ^ƚƌŽŵƐĐŚůĂŐ ŐĞƐĐŚƺƚǌƚ ƐŝŶĚ͘ 

sƂŐĞů ŬƂŶŶĞŶ <ƵƌǌƐĐŚůƺƐƐĞ ǀĞƌƵƌƐĂĐŚĞŶ͕ ǁĞŶŶ ƐŝĞ ĚŝĞ ^ƉĂŶŶƵŶŐ ;ϭϱ ŬsͿ ƵŶĚ ĚĂƐ  ƌĚƉŽƚĞŶƚŝĂů 
ƺďĞƌďƌƺĐŬĞŶ͘ /ƐŽůĂƚŝŽŶƐƐƚƌĞĐŬĞŶ ŬƂŶŶĞŶ ĚƵƌĐŚ sƂŐĞů ƺďĞƌďƌƺĐŬƚ ǁĞƌĚĞŶ ƵŶĚ ĚĂŵŝƚ ƚƂĚůŝĐŚĞ 
sĞƌůĞƚǌƵŶŐĞŶ ĞƌůĞŝĚĞŶ ŽĚĞƌ ǌƵ  ĞƐĐŚćĚŝŐƵŶŐĞŶ ĚĞƌ KďĞƌůĞŝƚƵŶŐƐĂŶůĂŐĞ ƐŽǁŝĞ ^ƚƂƌƵŶŐĞŶ ŝŵ 
 ĂŚŶͲďĞƚƌŝĞď ĨƺŚƌĞŶ͘ /Ŷ ĚĞƌ WůĂŶƵŶŐ ǁĞƌĚĞŶ ĚĂŚĞƌ ŐĞĞŝŐŶĞƚĞ DĂƘŶĂŚŵĞŶ ǌƵƌ sĞƌŵĞŝĚƵŶŐ ǌƵͲ
ǀŽƌ ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĞƌ ZŝƐŝŬĞŶ ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ͘ 

 Ğŝ ĚĞƌ WůĂŶƵŶŐ ĚĞƌ KďĞƌůĞŝƚƵŶŐƐĂŶůĂŐĞ ǁĞƌĚĞŶ DŝŶĚĞƐƚĂďƐƚćŶĚĞ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ƐƉĂŶŶƵŶŐƐĨƺŚƌĞŶͲ
ĚĞŶ  ĂƵƚĞŝůĞŶ ;ϭϱ ŬsͿ ƵŶĚ  ĂƵƚĞŝůĞŶ ŵŝƚ  ƌĚƉŽƚĞŶƚŝĂů ǀŽŶ ŵŝŶĚ͘ ϲϬĐŵ ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ͘ /ƐŽůĂƚŝͲ
ŽŶƐͲƐƚƌĞĐŬĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ ĚĞŶ DŝŶĚĞƐƚĂďƐƚćŶĚĞŶ ĂƵƐŐĞĨƺŚƌƚ͘ &ƺƌ sƂŐĞů ŐĞŶƵƚǌƚĞ 
^ŝƚǌŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀ ƵŶŐĞĨćŚƌůŝĐŚ ŐĞƐƚĂůƚĞƚ͘  Ŷ ŐĞĨćŚƌůŝĐŚĞŶ ^ƚĞůůĞŶ ǁŝƌĚ ĚĂƐ 
 ƵĨƐŝƚǌĞŶ ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀ ǀĞƌŚŝŶĚĞƌƚ͘ 

ǁĞŝƚĞƌĞ  ĞƚĂŝůƐ Ɛ͘ hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭ͘ϭ 

ϬϬϵͺs  &ĂƌďŐĞďƵŶŐ EĞƵďĂƵƚĞŶ 

 ŝĞ tĞƌŬƐƚĂƚƚŚĂůůĞŶ ƐŝŶĚ ŝŶ >ŝĐŚƚŐƌĂƵ ŵŝƚ ĞŝŶĞŵ ĐĂ͘ Ϭ͕ϴϬ ŵ ŚŽŚĞŶ ^ŽĐŬĞů ŝŶ  ĞƚŽŶŐƌĂƵ ǀŽƌŐĞƐĞͲ
ŚĞŶ͘  ŝŶďĂƵƚĞŶ ǁŝĞ &ĞŶƐƚĞƌ ƵŶĚ dŽƌĞ ǁĞƌĚĞŶ ŝŶ ĞŝŶĞŵ ĚƵŶŬůĞƌĞŶ &ĂƌďƚŽŶ ŐĞŚĂůƚĞŶ͘  ĂƐ ŝŵ 
^ƺĚǁĞƐƚĞŶ ŝŶ ĚŝĞ tĞƌŬƐƚĂƚƚŚĂůůĞ ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞ  ĞƚƌŝĞďƐŐĞďćƵĚĞ ƐŽůů ŝŶ dĞůĞŐƌĂƵ͕ ĞŝŶĞŵ ^ŽĐŬĞů ŝŶ 
 ĞƚŽŶŐƌĂƵ ŵŝƚ ĞŝŶĞŵ ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞŶ ^ƚƌĞŝĨĞŶ ŝŶ <ĂƌŵŝŶƌŽƚ ŝŶ  ŶůĞŚŶƵŶŐ ĂŶ ĚĂƐ ,> Ͳ>ŽŐŽ ŐĞƐƚĂůͲ
ƚĞƚ ǁĞƌĚĞŶ͘  ƵĐŚ ŚŝĞƌ ǁĞƌĚĞŶ &ĞŶƐƚĞƌ ƵŶĚ dƺƌĞŶ ŝŶ ĞŝŶĞŵ ĚƵŶŬůĞƌĞŶ &ĂƌďƚŽŶ ŐĞŚĂůƚĞŶ͘ 

tĞŝƚĞƌĞ  ĞƚĂŝůƐ Ɛ͘ hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭ͘ϭ 

ϬϭϬͺs  PŬŽůŽŐŝƐĐŚĞ  ĂƵďĞŐůĞŝƚƵŶŐ 

 ŝĞ ƂŬŽůŽŐŝƐĐŚĞ  ĂƵďĞŐůĞŝƚƵŶŐ ŝƐƚ ĞŝŶ ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞƐ  ůĞŵĞŶƚ ǌƵƌ sĞƌŵĞŝĚƵŶŐ ǀŽŶ  ĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝͲ
ŐƵŶŐĞŶ ǁćŚƌĞŶĚ ĚĞƌ  ĂƵƉŚĂƐĞ ƵŶĚ ŐĞŶĞƌĞůů ǌƵƌ 'ĞǁćŚƌůĞŝƐƚƵŶŐ ĚĞƐ  ƌĨŽůŐƐ ĚĞƌ DĂƘŶĂŚŵĞŶ 
Ĩƺƌ EĂƚƵƌƐĐŚƵƚǌ ƵŶĚ >ĂŶĚƐĐŚĂĨƚƐƉĨůĞŐĞ͘ ^ŝĞ ŬŽŶƚƌŽůůŝĞƌƚ ĚŝĞ hŵƐĞƚǌƵŶŐ ĂůůĞƌ sĞƌŵĞŝĚƵŶŐƐͲ͕ 'ĞͲ
ƐƚĂůƚƵŶŐƐͲ ƵŶĚ  ƵƐŐůĞŝĐŚƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ͘ 

ͲͲ  ^ĐŚĂůůƐĐŚƵƚǌŵĂƘŶĂŚŵĞŶ ;Ɛ͘ hŶƚĞƌůĂŐĞ ϮϬͿ 

ͲͲ   hŵŐĂŶŐ ŵŝƚ  ŽĚĞŶĚĞŶŬŵćůĞƌŶ 

tĞƌĚĞŶ ďĞŝ  ƌĚĂƌďĞŝƚĞŶ  ŽĚĞŶĚĞŶŬŵćůĞƌ ďĞŬĂŶŶƚ͕ ƐŽ ǁŝƌĚ ĚŝĞƐ ĚĞŵ >ĂŶĚĞƐĂŵƚ Ĩƺƌ  ĞŶŬŵĂůͲ
ƉĨůĞŐĞ͕ ŚĞƐƐĞŶ ƌĐŚćŽůŽŐŝĞ͕ ŽĚĞƌ ĚĞƌ  ƌĐŚćŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ  ĞŶŬŵĂůƉĨůĞŐĞ ĚĞƐ tĞƚƚĞƌĂƵŬƌĞŝƐĞƐ 



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ  ϰϭ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

Eƌ͘ ŐĞŵ͘ 
hϭϱ ͬ hϭϲ 

DĂƘŶĂŚŵĞŶďĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ 

ƵŶǀĞƌǌƺŐůŝĐŚ ĂŶŐĞǌĞŝŐƚ ;Α Ϯϭ , ^ĐŚ'Ϳ͘ /Ŷ ĚŝĞƐĞŶ &ćůůĞŶ ŬĂŶŶ Ĩƺƌ ĚŝĞ ǁĞŝƚĞƌĞ &ŽƌƚĨƺŚƌƵŶŐ ĚĞƐ 
sŽƌŚĂďĞŶƐ ĞŝŶĞ ĚĞŶŬŵĂůƐĐŚƵƚǌƌĞĐŚƚůŝĐŚĞ 'ĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐ ŶĂĐŚ Α ϭϴ , ^ĐŚ' ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘ 

 ĂƐ >ĂŶĚĞƐĂŵƚ Ĩƺƌ  ĞŶŬŵĂůƉĨůĞŐĞ͕ ŚĞƐƐĞŶ ƌĐŚćŽůŽŐŝĞ ǁŝƌĚ ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ ǌǁĞŝ tŽĐŚĞŶ ǀŽƌ  ĞͲ
ŐŝŶŶ ĚĞƌ  ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐƐĂƌďĞŝƚĞŶ ďǌǁ͘ ǀŽƌ  ĞŐŝŶŶ ĞƌƐƚĞƌ  ŽĚĞŶĞŝŶŐƌŝĨĨĞ ďĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚŝŐƚ͘ ^ĞŝƚĞŶƐ 
ĚĞƐ sŽƌŚĂďĞŶƚƌćŐĞƌƐ ǁŝƌĚ ĚĞƌ <ƌĞŝƐĂƌĐŚćŽůŽŐŝĞ ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ ĞŝŶĞ  ĂƵďĞŽďĂĐŚƚƵŶŐ ĚƵƌĐŚǌƵĨƺŚͲ
ƌĞŶ͘ 

 

EĞďĞŶ ĚĞŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŶ tŝƌŬƵŶŐĞŶ͕ ĚŝĞ ǀŽƌŚĂďĞŶƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚ ĂƵĨƚƌĞƚĞŶ͕ ŬƂŶŶĞŶ ĂƵĐŚ ƐŽůĐŚĞ ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ͕ 
ĚŝĞ ƵŶĂďŚćŶŐŝŐ ǀŽŶ ĚĞƌ  ƌƚ ĚĞƐ sŽƌŚĂďĞŶƐ ƐŝŶĚ͘  Ăŵŝƚ ǀĞƌďƵŶĚĞŶĞ <ŽŶĨůŝŬƚĞ ŬƂŶŶĞŶ ǀĞƌŵŝĞĚĞŶ ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͕ ŝŶĚĞŵ ǌƵŵ ĞŝŶĞŶ ĚĞƌ ĂŬƚƵĞůůĞ ^ƚĂŶĚ ĚĞƌ dĞĐŚŶŝŬ ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ ǁŝƌĚ ƵŶĚ ǌƵŵ ĂŶĚĞƌĞŶ ĂůůŐĞŵĞŝŶŐƺůͲ
ƚŝŐĞ 'ƌƵŶĚƐćƚǌĞ ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ &ŽůŐĞŶĚĞ DĂƘŶĂŚŵĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ĚĞŵĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ 
ƵŶĚ ŶŝĐŚƚ ĂůƐ ŐĞƐŽŶĚĞƌƚĞ sĞƌŵĞŝĚƵŶŐƐͲ ďǌǁ͘ DŝŶĚĞƌƵŶŐƐŵĂƘŶĂŚŵĞ ĚŝĞƐĞƐ ůĂŶĚƐĐŚĂĨƚƐƉĨůĞŐĞƌŝƐĐŚĞŶ 
 ĞŐůĞŝƚƉůĂŶƐ ĂƵƐŐĞǁŝĞƐĞŶ͗ 

± �Ƶƌ DŝŶŝŵŝĞƌƵŶŐ ǀŽŶ  ĂƵůćƌŵ͕  ďŐĂƐĞŶ ƵŶĚ ƐŽŶƐƚŝŐĞŶ ^ĐŚĂĚƐƚŽĨĨĞŶ ŬŽŵŵĞŶ &ĂŚƌǌĞƵŐĞ ƵŶĚ DĂƐĐŚŝŶĞŶ 
ǌƵŵ  ŝŶƐĂƚǌ͕ ĚŝĞ ĚĞŵ ĂŬƚƵĞůůĞŶ ^ƚĂŶĚ ĚĞƌ dĞĐŚŶŝŬ ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶ͘ 

±  ĂƵĨĂŚƌǌĞƵŐĞ ƵŶĚ  ĂƵŵĂƐĐŚŝŶĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ ŐĞǁĂƌƚĞƚ ƵŶĚ ĂƵĨ >ĞĐŬĂŐĞŶ ŬŽŶƚƌŽůůŝĞƌƚ͘  ƵĨƚƌĞͲ
ƚĞŶĚĞ  ŽĚĞŶǀĞƌƵŶƌĞŝŶŝŐƵŶŐĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ƵŶǀĞƌǌƺŐůŝĐŚ ĞŶƚĨĞƌŶƚ͘ 

± hŵ ĚŝĞ  ĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƵŶŐ ĚĞƌ >ĞŝƐƚƵŶŐƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ ĚĞƐ EĂƚƵƌŚĂƵƐŚĂůƚĞƐ ƐŽ ŐĞƌŝŶŐ ǁŝĞ ŵƂŐůŝĐŚ ǌƵ ŚĂůƚĞŶ͕ 
ǁŝƌĚ ĚŝĞ &ůćĐŚĞŶŝŶĂŶƐƉƌƵĐŚŶĂŚŵĞ ĨůćĐŚĞŶƐƉĂƌĞŶĚ ƵŶĚ ĨůćĐŚĞŶƐĐŚŽŶĞŶĚ ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘  

±  ŝĞ  ĞƚĂŶŬƵŶŐ ƵŶĚ  ĞĨƺůůƵŶŐ ǀŽŶ DĂƐĐŚŝŶĞŶ ƵŶĚ 'ĞƌćƚĞŶ ĞƌĨŽůŐƚ ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ ŵŝƚ hŶƚĞƌůĂŐĞ ǀŽŶ  ƵĨͲ
ĨĂŶŐǁĂŶŶĞŶ ƵŶĚ ŝŶ ĚĞŶ ĚĂĨƺƌ ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶĞŶ &ůćĐŚĞŶ ŝŶŶĞƌŚĂůď ĚĞƌ  ĂƵƐƚĞůůĞ͘ 

± ^ŽďĂůĚ ŐƌƂƘĞƌĞ DĞŶŐĞŶ ǀĞƌƐĐŚƺƚƚĞƚ ǁŽƌĚĞŶ ƐŝŶĚ ;ŵĞŚƌ ĂůƐ ƚƌŽƉĨĞŶĂƌƚŝŐĞƐ sĞƌŬůĞĐŬĞƌŶͿ ǁŝĞ ǌ͘ ͘ ĚƵƌĐŚ 
hŵŬŝƉƉĞŶ ĞŝŶĞƐ <ĂŶŝƐƚĞƌƐ͕ ǁŝƌĚ ĚŝĞ hƌƐĂĐŚĞ ĚĞƐ sĞƌƐĐŚƺƚƚĞŶƐ ƐŽĨŽƌƚ ĂďŐĞƐƚĞůůƚ͕ ĚŝĞ sĞƌƵŶƌĞŝŶŝŐƵŶŐ ĂƵƐͲ
ŐĞďĂƵƚ ďǌǁ͘ ĚŝĞ  ƵƐďƌĞŝƚƵŶŐ ǀĞƌŚŝŶĚĞƌƚ͘  ĞƐ tĞŝƚĞƌĞŶ ǁŝƌĚ ƐŽĨŽƌƚ ĚŝĞ  ĂƵƺďĞƌǁĂĐŚƵŶŐ ƵŶĚ WƌŽũĞŬƚůĞŝͲ
ƚƵŶŐ ŝŶĨŽƌŵŝĞƌƚ͘ ^ŽůůƚĞŶ ĚŝĞ ^ƚŽĨĨĞ ŝŶ ƐĞŶƐŝďůĞ  ĞƌĞŝĐŚĞ ŐĞůĂŶŐƚ ƐĞŝŶ͕ ǁĞƌĚĞŶ ŐŐĨ͘ ĂƵƘĞƌĚĞŵ &ĞƵĞƌǁĞŚƌ 
;ƐŽĨŽƌƚͿ ƵŶĚ EĂƚƵƌƐĐŚƵƚǌďĞŚƂƌĚĞ ͬ tĂƐƐĞƌƐĐŚƵƚǌďĞŚƂƌĚĞ ͬ  ŽĚĞŶƐĐŚƵƚǌďĞŚƂƌĚĞ ŝŶĨŽƌŵŝĞƌƚ͘ 

±  ŝĞ sŽƌƐĐŚƌŝĨƚĞŶ ĚĞƌ  /E ϭϴϯϬϬ ͣ ƌĚĂƌďĞŝƚĞŶ͕͞  /E ϭϴϵϭϱ ͣsĞŐĞƚĂƚŝŽŶƐƚĞĐŚŶŝŬĞŶ ŝŵ >ĂŶĚƐĐŚĂĨƚƐďĂƵ ʹ 
 ŽĚĞŶĂƌďĞŝƚĞŶ͕͞  /E ϭϴϵϭϲ ͣsĞŐĞƚĂƚŝŽŶƐƚĞĐŚŶŝŬĞŶ ŝŵ >ĂŶĚƐĐŚĂĨƚƐͲďĂƵ ʹ WĨůĂŶǌĞŶ ƵŶĚ WĨůĂŶǌĂƌďĞŝƚĞŶ͕͞ 
 /E ϭϴϵϭϳ ͣsĞŐĞƚĂƚŝŽŶƐƚĞĐŚŶŝŬĞŶ ŝŵ >ĂŶĚƐĐŚĂĨƚƐďĂƵ ʹ ZĂƐĞŶ ƵŶĚ ^ĂĂƚĂƌďĞŝƚĞŶ͞ ƵŶĚ  /E ϭϵϳϯϭ ͣsĞƌͲ
ǁĞƌƚƵŶŐ ǀŽŶ  ŽĚĞŶŵĂƚĞƌŝĂů͞ ǁĞƌĚĞŶ ďĞĂĐŚƚĞƚ͘ 

± 'ĞŐĞďĞŶĞŶĨĂůůƐ ďĂƵďĞĚŝŶŐƚ ŐĞŶƵƚǌƚĞ &ůćĐŚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ŶĂĐŚ  ďƐĐŚůƵƐƐ ĚĞƌ  ƌďĞŝƚĞŶ ŝŶ ĚĞŶ sŽƌǌƵƐƚĂŶĚ 
ǌƵƌƺĐŬǀĞƌƐĞƚǌƚ͘ 

 



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ  ϰϮ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

ϲ  ƵƐŐůĞŝĐŚ ŽĚĞƌ  ƌƐĂƚǌ ǀŽŶ ĞƌŚĞďůŝĐŚĞŶ ŶĂĐŚƚĞŝůŝŐĞŶ hŵǁĞůƚĂƵƐǁŝƌͲ
ŬƵŶŐĞŶ 

/ŵ &ŽůŐĞŶĚĞŶ ƐŝŶĚ DĂƘŶĂŚŵĞŶ ǌƵƌ <ŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ ĞƌŚĞďůŝĐŚ ŶĞŐĂƚŝǀĞƌ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ĂƵĨ ĚŝĞ hŵǁĞůƚͲ
ďĞůĂŶŐĞ ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞĨĂƐƐƚ͘  ĞƚĂŝůůŝĞƌƚĞ  ƵƐƐĂŐĞŶ ǌƵ >ĂŐĞ͕ 'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ ƵŶĚ hŵƐĞƚǌƵŶŐ ĚĞƌ DĂƘŶĂŚŵĞŶ 
ƐŝŶĚ ŝŵ >ĂŶĚƐĐŚĂĨƚƐƉĨůĞŐĞƌŝƐĐŚĞŶ  ĞŐůĞŝƚƉůĂŶ ;hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϱͿ ƵŶĚ ŝŵ  ƌƚĞŶƐĐŚƵƚǌƌĞĐŚƚůŝĐŚĞŶ &ĂĐŚďĞŝͲ
ƚƌĂŐ ;hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϲͿ ǌƵ ĨŝŶĚĞŶ͘ 

'ĞƐƚĂůƚƵŶŐƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ 

ϬϬϭͺ'  WĨůĂŶǌƵŶŐ ǀŽŶ ,ĞĐŬĞŶ ĂƵƐ ŚĞŝŵŝƐĐŚĞŶ  ƌƚĞŶ ĂƵĨ ϯ͘ϵϮϱ ŵϸ 

ϬϬϮͺ'  WĨůĂŶǌƵŶŐ ǀŽŶ  ŝŶǌĞůďćƵŵĞŶ͕ ϰϭ ^ƚŬ͘ 

ϬϬϯͺ'   ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ĂƌƚĞŶͲ ƵŶĚ ďůƺƚĞŶƌĞŝĐŚĞŶ sĞŐĞƚĂƚŝŽŶƐĨůćĐŚĞŶ ĂƵĨ ϴ͘ϵϱϬ ŵϸ 
;ƚƌŽĐŬĞŶĞ ďŝƐ ŵŝƚƚůĞƌĞ ^ƚĂŶĚŽƌƚĞͿ 

ϬϬϰͺ'   ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ĂƌƚĞŶͲ ƵŶĚ ďůƺƚĞŶƌĞŝĐŚĞŶ sĞŐĞƚĂƚŝŽŶƐĨůćĐŚĞŶ ĂƵĨ Ϯ͘ϮϱϬ ŵϸ 
;ĨƌŝƐĐŚĞ ^ƚĂŶĚŽƌƚĞͿ 

ϬϬϱͺ'   ĂĐŚďĞŐƌƺŶƵŶŐ͕ ĞǆƚĞŶƐŝǀ ĂƵĨ ϲϳϬ ŵϸ 

 ƵƐŐůĞŝĐŚƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ ;PŬŽŬŽŶƚŽͲDĂƘŶĂŚŵĞͿ 

WĂŬĞƚ PŬŽŬŽŶƚŽͲDĂƘŶĂŚŵĞ ϭ ;ĂƵĨ ,> Ͳ'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬͿ с   &ͲDĂƘŶĂŚŵĞ͗ 

ϬϬϭ  ,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐ ĞŝŶĞƌ sĞƌǁĂůůƵŶŐ ;^ŝĐŚƚͲͬ ůĞŶĚƐĐŚƵƚǌͿ 

ϬϬϭ  WĨůĂŶǌƵŶŐ ǀŽŶ ,ĞĐŬĞŶ ĂƵƐ ŚĞŝŵŝƐĐŚĞŶ  ƌƚĞŶ ĂƵĨ ϯ͘ϮϮϬ ŵϸ 

ϬϬϮ   ŶůĂŐĞ ǀŽŶ  ĞŶũĞƐͲ,ĞĐŬĞŶ ĂƵĨ ĞŝŶĞƌ >ćŶŐĞ ǀŽŶ ϭϲϱ ŵϸ 

ϬϬϯ  EĂƚƵƌŶĂŚĞ 'ƌƺŶůĂŶĚĂŶůĂŐĞϱϲ ĂƵĨ Ϯ͘ϴϴϱ ŵϸ 

PŬŽŬŽŶƚŽͲDĂƘŶĂŚŵĞ Ϯ ;ĞǆƚĞƌŶͿ͗  ǆƚĞŶƐŝǀ ŐĞŶƵƚǌƚĞ &ůĂĐŚůĂŶĚͲDćŚǁŝĞƐĞ 

 

 ŝĞ ŵŝƚ ĚĞŵ sŽƌŚĂďĞŶ ǀĞƌďƵŶĚĞŶĞŶ͕ ĞƌŚĞďůŝĐŚĞŶ ŶĂĐŚƚĞŝůŝŐĞŶ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ĂƵĨ ĚŝĞ ̂ ĐŚƵƚǌŐƺƚĞƌ ŐĞŵ͘ 
hsW' ŬƂŶŶĞŶ ŵŝƚ  ĚĞŶ  ŐĞƉůĂŶƚĞŶ  ƵƐŐůĞŝĐŚƐͲ  ƵŶĚ 'ĞƐƚĂůƚƵŶŐƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ  ŬŽŵƉĞŶƐŝĞƌƚ 
ǁĞƌĚĞŶ͘ 

 
ϱϲ   ůĂŶŐĨƌŝƐƚŝŐĞƐ �ŝĞů͗ ďůƺƚĞŶƌĞŝĐŚĞ ZƵĚĞƌĂůĨůƵƌ 



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ  ϰϯ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

ϳ DƂŐůŝĐŚĞ ĞƌŚĞďůŝĐŚĞ hŵǁĞůƚĂƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ĚĞƐ sŽƌŚĂďĞŶƐ 

ϳ͘ϭ ^ĐŚƵƚǌŐƵƚ DĞŶƐĐŚĞŶ͕ ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ ĚŝĞ ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ 
 ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐƌĂŚŵĞŶ  Ĩƺƌ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ĂƵĨ ĚĂƐ ^ĐŚƵƚǌŐƵƚ DĞŶƐĐŚĞŶ͕  ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ ĚŝĞ ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞ 
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ ƐŝŶĚ ͣ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ ďǌǁ͘ >ćƌŵĞŵŝƐƐŝŽŶĞŶ͞ ďǌǁ͘ ͣ&ƌĞŝǌĞŝƚͬ ƌŚŽůƵŶŐ ƵŶĚ tŽŚŶĞŶ͞ϱϳ͘ 

ϳ͘ϭ͘ϭ  ŶůĂŐĞďĞĚŝŶŐƚĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ 

 Ă ĚĂƐ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚ ǁĞĚĞƌ ĂůƐ tŽŚŶďĂƵĨůćĐŚĞ ŶŽĐŚ ĂůƐ &ůćĐŚĞ Ĩƺƌ  ƌŚŽůƵŶŐ ŽĚĞƌ &ƌĞŝǌĞŝƚ ŐĞĞŝŐŶĞƚ 
ŝƐƚ͕ ǁŝƌŬĞŶ ƐŝĐŚ sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐ ĚĞƌ 'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ ƵŶĚ EƵƚǌƵŶŐ ŶŝĐŚƚ ĂƵĨ ĚŝĞƐĞ  ƐƉĞŬƚĞ ĂƵƐ͘  ŝŶĞ  ŶĚĞƌƵŶŐ 
ĚĞƐ >ĂŶĚƐĐŚĂĨƚƐĐŚĂƌĂŬƚĞƌƐ͕ ĚĞƌ ǌ͘ ͘ ďĞŝ ^ƉĂǌŝĞƌŐćŶŐĞŶ ŽĚĞƌ tĂŶĚĞƌƵŶŐĞŶ ǁĂŚƌŶĞŚŵďĂƌ ŝƐƚ͕ ǁŝƌĚ ŝŶ 
<ĂƉ͘ ϰ͘ϵ ;^ĐŚƵƚǌŐƵƚ >ĂŶĚƐĐŚĂĨƚͿ ƚŚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƚ͘ 

 ŝĞ  ĞďĂƵƵŶŐ ĚĞƐ 'ĞůćŶĚĞƐ ŬĂŶŶ ĚĂǌƵ ĨƺŚƌĞŶ͕ ĚĂƐƐ &ƌŝƐĐŚͲ ƵŶĚ <ĂůƚůƵĨƚ ŐĞŐĞďĞŶĞŶĨĂůůƐ ŶŝĐŚƚ ŵĞŚƌ ŝŵ 
ƐĞůďĞŶ DĂƘĞ ǁŝĞ ďŝƐŚĞƌ ǀŽŶ ĚĞŶ ƂƐƚůŝĐŚ ŐĞůĞŐĞŶĞŶ &ƌĞŝĨůćĐŚĞŶ ;tĂůĚ͕  ĐŬĞƌͿ ǌƵ ĚĞŶ ǁĞƐƚůŝĐŚ ĂŶ ĚĂƐ 
sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚ  ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞŶ  'ĞǁĞƌďĞĨůćĐŚĞŶ  ƚƌĂŶƐƉŽƌƚŝĞƌƚ  ǁŝƌĚ͘   ŝĞ  ŐƌŽƘĨŽƌŵĂƚŝŐĞ   ĞďĂƵƵŶŐ 
ĚƵƌĐŚ ,ĂůůĞŶƐĐŚŝĨĨĞ ďĞƐĐŚƌćŶŬƚ ƐŝĐŚ ĂƵĨ ĚŝĞ ƐƺĚůŝĐŚĞ ,ćůĨƚĞ ĚĞƐ  ĂƵŐĞďŝĞƚĞƐ͘ /Ŷ ĚĞƌ ŶƂƌĚůŝĐŚĞŶ ,ćůĨƚĞ 
ƐŝŶĚ ůĞĚŝŐůŝĐŚ ǌǁĞŝ ŶŝĞĚƌŝŐĞƌĞ 'ĞďćƵĚĞ ĂŶŐĞŽƌĚŶĞƚ͘  ŝĞ Ĩƺƌ ĚŝĞ  ůĞŬƚƌŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐ ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞŶ KďĞƌůĞŝͲ
ƚƵŶŐĞŶ ƐƚĞůůĞŶ ŬĞŝŶĞ  ĂƌƌŝĞƌĞ Ĩƺƌ ĚĞŶ >ƵĨƚĂƵƐƚĂƵƐĐŚ ĚĂƌ͘  ƵĐŚ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĚĞŶ ŐĞƉůĂŶƚĞŶ ,ĂůůĞŶƐĐŚŝĨĨĞŶ 
ƵŶĚ ĚĞŶ ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ ŐƌŽƘĨŽƌŵĂƚŝŐĞŶ 'ĞďćƵĚĞŶ ĚĞƐ 'ĞǁĞƌďĞŐĞďŝĞƚĞƐ ďůĞŝďĞŶ Ƶ͘Ă͘ ŵŝƚ ĚĞŵ ZĞŐĞŶͲ
ƌƺĐŬŚĂůƚĞďĞĐŬĞŶ &ƌĞŝĨůćĐŚĞŶ Ĩƺƌ ĚĞŶ >ƵĨƚƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ĞƌŚĂůƚĞŶ͘ 

'ĞŐĞďĞŶĞŶĨĂůůƐ ĞŶƚƐƚĞŚĞŶĚĞŶ sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ ĚĞƌ ďŝŽŬůŝŵĂƚŝƐĐŚĞŶ ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ ďĞƚƌĞĨĨĞŶ ĚŝĞ ďĞŶĂĐŚďĂƌͲ
ƚĞŶ 'ĞǁĞƌďĞĨůćĐŚĞŶ͘ DĞŶƐĐŚĞŶ ŚĂůƚĞŶ ƐŝĐŚ ŚŝĞƌ ŝŶ ĚĞŶ 'ĞďćƵĚĞŶ ĂƵĨ͘ &ůćĐŚĞŶ ŵŝƚ tŽŚŶŶƵƚǌƵŶŐ͕ 'ćƌͲ
ƚĞŶ͕ WĂƌŬĂŶůĂŐĞŶ ŽĚĞƌ ƐŽŶƐƚŝŐĞ &ƌĞŝĨůćĐŚĞŶ͕ ĚŝĞ ĚĞƌ  ƌŚŽůƵŶŐ ĚŝĞŶĞŶ͕ ƐŝŶĚ ŶŝĐŚƚ ďĞƚƌŽĨĨĞŶ͘ 

 ŶůĂŐĞďĞĚŝŶŐƚĞ tŝƌŬĨĂŬƚŽƌĞŶ͕ ĚŝĞ ŐĞĞŝŐŶĞƚ ƐŝŶĚ͕ ƐŝĐŚ ĞƌŚĞďůŝĐŚ ŶĂĐŚƚĞŝůŝŐ ĂƵĨ ĚĂƐ ^ĐŚƵƚǌŐƵƚ DĞŶƐĐŚ 
;ŝŶƐďĞƐ͘ ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚͿ ĂƵƐǌƵǁŝƌŬĞŶ͕ ŐĞŚĞŶ ǀŽŵ sŽƌŚĂďĞŶ ŶŝĐŚƚ ĂƵƐ͘ 

ϳ͘ϭ͘Ϯ  ĞƚƌŝĞďƐďĞĚŝŶŐƚĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ 

Dŝƚ ĚĞŵ  ĞŝƚƌŝĞď ĚĞƌ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝƐƚ ǌƵŵ ĞŝŶĞŶ ŵŝƚ ĞŝŶĞƌ �ƵŶĂŚŵĞ ďǌǁ͘ ĚĞŵ  ĞŐŝŶŶ ǀŽŶ <ĨǌͲ 
ƵŶĚ ^ĐŚŝĞŶĞŶǀĞƌŬĞŚƌĞŶ ǀĞƌďƵŶĚĞŶ͘ <ƌĂĨƚĨĂŚƌǌĞƵŐĞ ƵŶĚ ŶŝĐŚƚ ĞůĞŬƚƌŝĨŝǌŝĞƌƚĞ ^ĐŚŝĞŶĞŶĨĂŚƌǌƵŐĞ ŬƂŶŶĞŶ 
ĚƵƌĐŚ ĚĞŶ  ƵƐƐƚŽƘ ǀŽŶ >ƵĨƚƐĐŚĂĚƐƚŽĨĨĞŶ ǌƵ ĞŝŶĞƌ sĞƌƐĐŚůĞĐŚƚĞƌƵŶŐ ĚĞƌ >ƵĨƚƋƵĂůŝƚćƚ ŝŵ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚ 
ďĞŝƚƌĂŐĞŶ͘  ŝĞ &ĂŚƌǌĞƵŐĞ ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶ ĚĞŶ ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ  ĞƐƚŝŵŵƵŶŐĞŶ͕ ƐŽĚĂƐƐ ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐƐĐŚćĚůŝĐŚĞ 
 ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ĂƵƐŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͘ 

�Ƶŵ ^ĐŚƵƚǌ ǀŽƌ ƐĐŚćĚůŝĐŚĞŶ hŵǁĞůƚĞŝŶǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ĚƵƌĐŚ ĞůĞŬƚƌŽŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚĞ &ĞůĚĞƌ ǁŝƌĚ ĚŝĞ KďĞƌůĞŝͲ
ƚƵŶŐ ŵŝƚ ĞŝŶĞŵ ZƺĐŬůĞŝƚĞƌƐĞŝů ŶĂĐŚ Zŝů ϵϵϳ͘ϬϭϬϬ ϬϮ ĚĞƌ     ' ͬ Ϯϲ͘  /ŵ^ĐŚs Αϯ ĂƵƐŐĞƐƚĂƚƚĞƚ͘ 

>ćƌŵďĞůĂƐƚƵŶŐĞŶ ĚƵƌĐŚ ^ĐŚŝĞŶĞŶͲ ƵŶĚ <ĨǌͲsĞƌŬĞŚƌĞ 

 ŝĞ ĨŽůŐĞŶĚĞŶ  ƵƐƐĂŐĞŶ ƐŝŶĚ hŶƚĞƌůĂŐĞ ϮϬ ;WƌŽŐŶŽƐĞ ǀŽŶ ^ĐŚĂůůŝŵŵŝƐƐŝŽŶĞŶ͕   <Z Ϳ ĞŶƚŶŽŵŵĞŶ ƵŶĚ 
ĂŶ ĚŝĞƐĞƌ ^ƚĞůůĞ ǀĞƌŬƺƌǌƚ ǁŝĞĚĞƌŐĞŐĞďĞŶ͘ &ƺƌ ĚĞƚĂŝůůŝĞƌƚĞ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ ƐĞŝŶ ĂƵĨ hŶƚĞƌůĂŐĞ ϮϬ ǀĞƌǁŝĞͲ
ƐĞŶ͘ 

 
ϱϳ   ŝŶ  ŶůĞŚŶƵŶŐ ĂŶ  Ĩ' ;ϮϬϮϮͿ͕  D s ;ϮϬϮϮͿ͕  ŶůĂŐĞ ϰ 



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ  ϰϰ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

 ĞƚƌĂĐŚƚĞƚ ǁƵƌĚĞŶ ĨŽůŐĞŶĚĞ ϭϭ /ŵŵŝƐƐŝŽŶƐŽƌƚĞ͗ 

dĂď͘ ϴ͗  /ŵŵŝƐƐŝŽŶƐŽƌƚĞ 
    ƌůćƵƚĞƌƵŶŐĞŶ Ɛ͘ dĂďĞůůĞŶĞŶĚĞ 

/ŵŵŝƐƐŝŽŶƐŽƌƚ  'ĞďŝĞƚ  /Zt ƚĂŐƐ ΀Ě ;ĂͿ΁  /Zt ŶĂĐŚƚƐ ΀Ě ;ĂͿ΁ 

/Kϭ͗ tŽŚŶŚĂƵƐ͕ ,ŽůǌŚĞŝŵĞƌ ^ƚƌĂƘĞ ϯϬ  '   ϲϱ  ϱϬ 

/KϮ͗ tŽŚŶŚĂƵƐ͕ ,ŽůǌŚĞŝŵĞƌ ^ƚƌĂƘĞ Ϯϭ  D/  ϲϬ  ϰϱ 

/Kϯ͗ tŽŚŶŚĂƵƐ͕  ůƚĞ tĞƚǌůĂƌĞƌ ^ƚƌĂƘĞ ϰϱ  D/  ϲϬ  ϰϱ 

/Kϰ͗  ƺƌŽ͕  ůƚĞ tĞƚǌůĂƌĞƌ ^ƚƌĂƘĞ ϱϭ  '   ϲϱ  ϲϱΎ 

/Kϱ͗ tŽŚŶŚĂƵƐ͕ ^ĐŚƵŚŵĂŶŶƐƚƌĂƘĞ ϱ  tZ  ϱϬ  ϯϱ 

/Kϲ͗ tŽŚŶŚĂƵƐ͕ 'ůƵĐŬƐƚƌĂƘĞ ϴ  tZ  ϱϬ  ϯϱ 

/Kϳ͗  ƺƌŽ͕ �Ƶŵ KďĞƌǁĞƌŬ ϲ  '   ϲϱ  ϲϱΎ 

Kϴ͗ tŽŚŶŚĂƵƐ͕ ,ŽůǌŚĞŝŵĞƌ ^ƚƌĂƘĞ  D/  ϲϬ  ϰϱ 

 ƌůćƵƚĞƌƵŶŐĞŶ͗ 

'ĞďŝĞƚ͗  tZ с ZĞŝŶĞƐ tŽŚŶŐĞďŝĞƚ͖ D/ с DŝƐĐŚŐĞďŝĞƚ͖ '  с 'ĞǁĞƌďĞŐĞďŝĞƚ 

/Zt ƚĂŐƐ͗   /ŵŵŝƐƐŝŽŶƐƌŝĐŚƚǁĞƌƚ ŝŵ dĂŐĞƐǌĞŝƚƌĂƵŵ ŝŶ Ě ; Ϳ 

/Zt ŶĂĐŚƚƐ͗  /ŵŵŝƐƐŝŽŶƐƌŝĐŚƚǁĞƌƚ ŝŵ EĂĐŚƚǌĞŝƚƌĂƵŵ ŝŶ Ě ; Ϳ 

Ύ  'ĞŵćƘ ĚĞŵ <ŽŵŵĞŶƚĂƌ ǌƵƌ d  >ćƌŵ ͣ�ƵƐĂŵŵĞŶƐƚĞůůƵŶŐ ǀŽŶ &ƌĂŐĞŶ ǌƵƌ d  >ćƌŵ͕ ^ƚĂŶĚ ĚĞƌ ĚĞƌ  ĞƌĂƚƵŶŐĞŶ ŝŵ hŶͲ
ƚĞƌĂƵƐƐĐŚƵƐƐ >ćƌŵďĞŬćŵƉĨƵŶŐ ĚĞƐ > / ǀŽŵ Ϯϰ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϬ͕ Eƌ͘ Ϯ͘ϯ͞ ǁŝƌĚ Ĩƺƌ  ƺƌŽƌćƵŵĞ ǌƵƌ EĂĐŚƚǌĞŝƚ ĚĞƌ /ŵŵŝƐƐŝŽŶƐͲ
ƌŝĐŚƚǁĞƌƚ ĚĞƌ dĂŐĞƐǌĞŝƚ ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ͘ 

EĂĐŚ  ĚĞƌ  d   >ćƌŵ  Őŝůƚ  ĚĞƌ  /ŵŵŝƐƐŝŽŶƐƌŝĐŚƚǁĞƌƚ  ĂƵĐŚ  ĚĂŶŶ  ĂůƐ  ƺďĞƌƐĐŚƌŝƚƚĞŶ͕ ǁĞŶŶ  ŬƵƌǌǌĞŝƚŝŐĞ 'ĞͲ
ƌćƵƐĐŚƐƉŝƚǌĞŶ ĚĞŶ  ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ  /ŵŵŝƐƐŝŽŶƐƌŝĐŚƚǁĞƌƚ Ƶŵ ŵĞŚƌ ĂůƐ ϯϬ Ě ; Ϳ  ŝŵ dĂŐĞƐǌĞŝƚƌĂƵŵ ƵŶĚ Ƶŵ 
ŵĞŚƌ ĂůƐ ϮϬ Ě ; Ϳ ŝŵ EĂĐŚƚǌĞŝƚƌĂƵŵ ƺďĞƌƐĐŚƌĞŝƚĞŶ͘ 

 

 Ğŝ ĞŝŶĞƌ KƌƚƐďĞƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ ǁƵƌĚĞ ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚ͕ ĚĂƐƐ ĞŝŶĞ ƌĞůĞǀĂŶƚĞ ŐĞǁĞƌďůŝĐŚĞ sŽƌďĞůĂƐƚƵŶŐ ĚƵƌĐŚ ĂŶͲ
ĚĞƌĞ  ŶůĂŐĞŶ ŝŵ ^ŝŶŶĞ ĚĞƌ d  >ćƌŵ ǌƵƌ dĂŐĞƐͲ ƵŶĚ EĂĐŚƚǌĞŝƚ ŝŵ hŵŬƌĞŝƐ ĚĞƌ ŐĞƉůĂŶƚĞŶ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶͲ
ƌŝĐŚƚƵŶŐ ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ ŝƐƚ͘ EƂƌĚůŝĐŚ͕ ƐƺĚůŝĐŚ ƵŶĚ ǁĞƐƚůŝĐŚ ĚĞƐ  ĞƚƌŝĞďƐŐĞůćŶĚĞƐ ƐĐŚůŝĞƘĞŶ ĚŝƌĞŬƚ ǁĞŝƚĞƌĞ 
ŐĞǁĞƌďůŝĐŚ ƵŶĚ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůů ŐĞŶƵƚǌƚĞ &ůćĐŚĞŶ ŵŝƚ ƉƌŽĚƵǌŝĞƌĞŶĚĞŶ 'ĞǁĞƌďĞŶ͕ >ĂŐĞƌͲ ƵŶĚ hŵƐĐŚůĂŐƉůćƚͲ
ǌĞŶ͕ >ĂŐĞƌŚĂůůĞŶ͕ ĞƚĐ͘ ĂŶ͘ 

ĨŽůŐĞŶĚĞŶ  ĞƚƌŝĞďƐǌĞŝƚĞŶ ǁƵƌĚĞŶ ďĞŝ ĚĞƌ ƐĐŚĂůůƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ  ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐ ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ͗ 

± ϲ ʹ ϮϮ ƵŶĚ ϮϮ ʹ ϲ hŚƌ tĞƌŬƐƚĂƚƚďĞƚƌŝĞď͕ ZĞŝŶŝŐƵŶŐƐďĞƚƌŝĞď͕  ĞƚƌŝĞď ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞƌ  ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ 

± ϲ ʹ ϮϮ ƵŶĚ ϮϮ ʹ ϲ hŚƌ WŬǁͲ ƵŶĚ  ĂŚŶͲsĞƌŬĞŚƌ 

± ϲ ʹ ϮϮ hŚƌ >ŬǁͲsĞƌŬĞŚƌ͕  ĞͲ ƵŶĚ  ŶƚůĂĚĞǀŽƌŐćŶŐĞ͕  ŶƚƐŽƌŐƵŶŐ ǀŽŶ  ďĨćůůĞŶ 

 
/Ŷ ĚĞƌ ĨŽůŐĞŶĚĞŶ dĂďĞůůĞ ǁĞƌĚĞŶ ĚŝĞ ďĞƌĞĐŚŶĞƚĞŶ  ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐƉĞŐĞů ĚĞŶ ǀŽƌŐĞŐĞďĞŶĞŶ ďǌǁ͘ ƌĞĚƵǌŝĞƌͲ
ƚĞŶ /ŵŵŝƐƐŝŽŶƐƌŝĐŚƚǁĞƌƚĞŶ ǌƵƌ dĂŐĞƐͲ ƵŶĚ EĂĐŚƚǌĞŝƚ ŐĞŐĞŶƺďĞƌŐĞƐƚĞůůƚ͘  ŝĞ sŽƌďĞůĂƐƚƵŶŐ ǁŝƌĚ ǌƵƌ dĂͲ
ŐĞƐͲ ƵŶĚ EĂĐŚƚǌĞŝƚ ŐĞŵćƘ d  >ćƌŵ ĚƵƌĐŚ ĞŝŶĞŶ ƉĂƵƐĐŚĂůĞŶ  ďƐĐŚůĂŐ ǀŽŶ ϲ Ě ; Ϳ ĂƵĨ ĚŝĞ ǀŽƌŐĞŐĞďĞŶĞŶ 
/ŵŵŝƐƐŝŽŶƐƌŝĐŚƚǁĞƌƚĞ ĂŶ ĚĞŶ ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚĞŶ /ŵŵŝƐƐŝŽŶƐŽƌƚĞŶ ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ͘ 

 



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ  ϰϱ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

dĂď͘ ϵ͗   ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐƉĞŐĞů ǌƵƌ dĂŐĞƐͲ ƵŶĚ EĂĐŚƚǌĞŝƚ ŵŝƚ ^ĐŚĂůůƐĐŚƵƚǌŵĂƘŶĂŚŵĞŶ 
    ƌůćƵƚĞƌƵŶŐĞŶ Ɛ͘ dĂďĞůůĞŶĞŶĚĞ 

/ŵŵŝƐƐŝŽŶƐŽƌƚ  'ĞďŝĞƚ  >ƌ ƚĂŐƐ 
΀Ě ;ĂͿ΁ 

/Zt ƚĂŐƐ 
΀Ě ;ĂͿ΁ 

>ƌ ŶĂĐŚƚƐ 
΀Ě ;ĂͿ΁ 

/Zt ŶĂĐŚƚƐ 
΀Ě ;ĂͿ΁ 

/Kϭ͗ tŽŚŶŚĂƵƐ͕ ,ŽůǌŚĞŝŵĞƌ ^ƚƌĂƘĞ ϯϬ  '   ϰϰ͕Ϭ  ϱϵ ;ϲϱͿ  ϯϲ͕ϳ  ϰϰ ;ϱϬͿ 

/KϮ͗ tŽŚŶŚĂƵƐ͕ ,ŽůǌŚĞŝŵĞƌ ^ƚƌĂƘĞ Ϯϭ  D/  ϯϵ͕ϲ  ϱϰ ;ϲϬͿ  ϯϭ͕ϵ   ϯϵ ;ϰϱͿ 

/Kϯ͗ tŽŚŶŚĂƵƐ͕  ůƚĞ tĞƚǌůĂƌĞƌ ^ƚƌĂƘĞ ϰϱ  D/  ϰϬ͕ϳ  ϱϰ ;ϲϬͿ  ϯϯ͕ϭ  ϯϵ ;ϰϱͿ 

/Kϰ͗  ƺƌŽ͕  ůƚĞ tĞƚǌůĂƌĞƌ ^ƚƌĂƘĞ ϱϭ  '   ϰϱ͕ϴ  ϱϵ ;ϲϱͿ  ϯϴ͕Ϭ  ϱϵ ;ϲϱͿ 

/Kϱ͗ tŽŚŶŚĂƵƐ͕ ^ĐŚƵŚŵĂŶŶƐƚƌĂƘĞ ϱ  tZ  ϰϯ͕ϳ  ϰϰ ;ϱϬͿ  ϯϲ͕Ϯ  Ϯϵ ;ϯϱͿ 

/Kϲ͗ tŽŚŶŚĂƵƐ͕ 'ůƵĐŬƐƚƌĂƘĞ ϴ  tZ  ϰϮ͕ϴ  ϰϰ ;ϱϬͿ  ϯϲ͕ϳ  Ϯϵ ;ϯϱͿ 

/Kϳ͗  ƺƌŽ͕ �Ƶŵ KďĞƌǁĞƌŬ ϲ  '   ϰϰ͕ϭ  ϱϵ ;ϲϱͿ  ϯϵ͕ϰ  ϱϵ ;ϲϱͿ 

Kϴ͗ tŽŚŶŚĂƵƐ͕ ,ŽůǌŚĞŝŵĞƌ ^ƚƌĂƘĞ  D/  ϰϮ͕Ϭ  ϱϰ ;ϲϬͿ  ϯϳ͕ϳ  ϯϵ ;ϰϱͿ 

 ƌůćƵƚĞƌƵŶŐĞŶ͗ 

'ĞďŝĞƚ͗  tZ с ZĞŝŶĞƐ tŽŚŶŐĞďŝĞƚ͖ D/ с DŝƐĐŚŐĞďŝĞƚ͖ '  с 'ĞǁĞƌďĞŐĞďŝĞƚ 

>ƌ ƚĂŐƐ͗   ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐƉĞŐĞů ǌƵƌ dĂŐĞƐǌĞŝƚ ŝŶ Ě ; Ϳ 

>ƌ ŶĂĐŚƚƐ͗   ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐƉĞŐĞů ǌƵƌ EĂĐŚƚǌĞŝƚ ŝŶ Ě ; Ϳ 

/Zt ƚĂŐƐ͗   /ŵŵŝƐƐŝŽŶƐƌŝĐŚƚǁĞƌƚ ŝŵ dĂŐĞƐǌĞŝƚƌĂƵŵ ŝŶ Ě ; Ϳ 
tĞƌƚ ŝŶ ;͙Ϳ ŽŚŶĞ ƉĂƵƐĐŚĂůĞŶ  ďƐĐŚůĂŐ Ĩƺƌ sŽƌďĞůĂƐƚƵŶŐĞŶ 

/Zt ŶĂĐŚƚƐ͗  /ŵŵŝƐƐŝŽŶƐƌŝĐŚƚǁĞƌƚ ŝŵ EĂĐŚƚǌĞŝƚƌĂƵŵ ŝŶ Ě ; Ϳ  
tĞƌƚ ŝŶ ;͙Ϳ ŽŚŶĞ ƉĂƵƐĐŚĂůĞŶ  ďƐĐŚůĂŐ Ĩƺƌ sŽƌďĞůĂƐƚƵŶŐĞŶ 

Ύ  'ĞŵćƘ ĚĞŵ <ŽŵŵĞŶƚĂƌ ǌƵƌ d  >ćƌŵ ͣ�ƵƐĂŵŵĞŶƐƚĞůůƵŶŐ ǀŽŶ &ƌĂŐĞŶ ǌƵƌ d  >ćƌŵ͕ ^ƚĂŶĚ ĚĞƌ ĚĞƌ  ĞƌĂƚƵŶŐĞŶ ŝŵ hŶͲ
ƚĞƌĂƵƐƐĐŚƵƐƐ >ćƌŵďĞŬćŵƉĨƵŶŐ ĚĞƐ > / ǀŽŵ Ϯϰ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϬ͕ Eƌ͘ Ϯ͘ϯ͞ ǁŝƌĚ Ĩƺƌ  ƺƌŽƌćƵŵĞ ǌƵƌ EĂĐŚƚǌĞŝƚ ĚĞƌ /ŵŵŝƐƐŝŽŶƐƌŝĐŚƚͲ
ǁĞƌƚ ĚĞƌ dĂŐĞƐǌĞŝƚ ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ͘ 

mďĞƌƐĐŚƌĞŝƚƵŶŐ /ŵŵŝƐƐŝŽŶƐƌŝĐŚƚǁĞƌƚ 

 

 ŝĞ ƐĐŚĂůůƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ ŚĂƚ ŐĞǌĞŝŐƚ͕ ĚĂƐƐ ďĞŝ ŐĞĞŝŐŶĞƚĞƌ  ƵƐĨƺŚƌƵŶŐ ǀŽŶ ^ĐŚĂůůƐĐŚƵƚǌŵĂƘͲ
ŶĂŚŵĞŶ ƵŶĚ ĞŝŶǌƵŚĂůƚĞŶĚĞŶ ZĂŶĚďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ ; ĞƚĂŝůƐ Ɛ͘ hŶƚĞƌůĂŐĞ ϮϬͿ ĚŝĞ ǀŽƌŐĞŐĞďĞŶĞŶ ƵŶĚ ƌĞĚƵͲ
ǌŝĞƌƚĞŶ /ŵŵŝƐƐŝŽŶƐƌŝĐŚƚǁĞƌƚĞ ǌƵƌ dĂŐĞƐǌĞŝƚ ĂŶ ĂůůĞŶ ƵŶĚ ǌƵƌ EĂĐŚƚǌĞŝƚ ĂŶ ŶŝĐŚƚ ĂůůĞŶ ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚĞŶ /ŵͲ
ŵŝƐƐŝŽŶƐŽƌƚĞŶ ƵŶƚĞƌƐĐŚƌŝƚƚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͘  Ŷ ĚĞŶ /ŵŵŝƐƐŝŽŶƐŽƌƚĞŶ /Kϱ ƵŶĚ /Kϲ ǁĞƌĚĞŶ ĚŝĞ ǀŽƌŐĞŐĞďĞŶĞŶ 
ƵŶĚ ƌĞĚƵǌŝĞƌƚĞŶ /ŵŵŝƐƐŝŽŶƐƌŝĐŚƚǁĞƌƚĞ ǌƵƌ EĂĐŚƚǌĞŝƚ ƺďĞƌƐĐŚƌŝƚƚĞŶ͘ 

hŶƚĞƌ   ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ  ĚĞƌ  ĂƵĨŐĞĨƺŚƌƚĞŶ  ^ĐŚĂůůƐĐŚƵƚǌŵĂƘŶĂŚŵĞŶ  ƵŶĚ  ĞŝŶǌƵŚĂůƚĞŶĚĞŶ  ZĂŶĚďĞĚŝŶͲ
ŐƵŶŐĞŶ  ďǌǁ͘  ĚĞƌ DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ  ĚĞƌ   ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ  ĞŝŶĞƌ  'ĞŵĞŶŐĞůĂŐĞ  ďǌǁ͘  �ǁŝƐĐŚĞŶǁĞƌƚďŝůĚƵŶŐ͕ 
ŬƂŶŶĞŶ ĚŝĞ ǀŽƌŐĞŐĞďĞŶĞŶ ƵŶĚ ƌĞĚƵǌŝĞƌƚĞŶ /ŵŵŝƐƐŝŽŶƐƌŝĐŚƚǁĞƌƚĞ ǌƵƌ dĂŐĞƐͲ ƵŶĚ EĂĐŚƚǌĞŝƚ ĂŶ ĂůůĞŶ ďĞͲ
ƚƌĂĐŚƚĞŶ /ŵŵŝƐƐŝŽŶƐŽƌƚĞŶ ƵŶƚĞƌƐĐŚƌŝƚƚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͘ 

<ƵƌǌǌĞŝƚŝŐĞŶ 'ĞƌćƵƐĐŚƐƉŝƚǌĞŶ  ǌƵƌ dĂŐĞƐͲ ƵŶĚ EĂĐŚƚǌĞŝƚ  ƵŶƚĞƌƐĐŚƌĞŝƚĞŶ ĚŝĞ  ǌƵůćƐƐŝŐĞŶ DĂǆŝŵĂůƉĞŐĞů 
ŶĂĐŚ d  >ćƌŵ ĂŶ ĂůůĞŶ ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚĞŶ /ŵŵŝƐƐŝŽŶƐŽƌƚĞŶ͘ 

ϳ͘ϭ͘ϯ  ĂƵďĞĚŝŶŐƚĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ 

&ƺƌ ĚŝĞ  ĂƵĞƌ ĚĞƌ ǌǁĞŝũćŚƌŝŐĞŶ  ĂƵǌĞŝƚ ǁĞƌĚĞŶ  ŵŝƐƐŝŽŶĞŶ ǀŽŶ ^ĐŚĂůů͕ >ŝĐŚƚ͕ ^ƚćƵďĞŶ ƵŶĚ >ƵĨƚƐĐŚĂĚͲ
ƐƚŽĨĨĞŶ ǀŽŶ ĚĞƌ  ĂƵƐƚĞůůĞ ĂƵƐŐĞŚĞŶ͘  ŝĞƐĞ ƐŝŶĚ ĂƵĨ ĚŝĞ  ĂƵǌĞŝƚ ďĞƐĐŚƌćŶŬƚ ƵŶĚ ƺďĞƌƐĐŚĞŝƚĞŶ ĚĂƐ DĂƘ 
ƺďůŝĐŚĞƌ  ĂƵƐƚĞůůĞŶ ŶŝĐŚƚ͘ 



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ  ϰϲ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

ϳ͘ϭ͘ϰ  ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ ĚĞƌ  ƌŚĞďůŝĐŚŬĞŝƚ 

hŶƚĞƌ  ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ ǀŽŶ DĂƘŶĂŚŵĞŶ ƵŶĚ  ŝŶŚĂůƚƵŶŐ ǀŽƌŐĞŐĞďĞŶĞƌ ZĂŶĚďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ ŐĞŚĞŶ ǀŽŵ 
sŽƌŚĂďĞŶ ŬĞŝŶĞ ĞƌŚĞďůŝĐŚ ŶĂĐŚƚĞŝůŝŐĞŶ tŝƌŬƵŶŐĞŶ ĂƵƐ͘ 

 

ϳ͘Ϯ ^ĐŚƵƚǌŐƵƚ dŝĞƌĞ͕ WĨůĂŶǌĞŶ͕ ďŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ sŝĞůĨĂůƚ 
 ŝŶĞ ĚĞƚĂŝůůŝĞƌƚĞ  ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐ ĚĞƐ ^ĐŚƵƚǌŐƵƚĞƐ dŝĞƌĞ ƵŶĚ WĨůĂŶǌĞŶ ĞƌĨŽůŐƚ ŝŵ >ĂŶĚƐĐŚĂĨƚƐƉĨůĞŐĞƌŝƐĐŚĞŶ 
 ĞŐůĞŝƚƉůĂŶ  ;hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϱͿ ƵŶĚ  ŝŵ  ƌƚĞŶƐĐŚƵƚǌƌĞĐŚƚůŝĐŚĞŶ &ĂĐŚďĞŝƚƌĂŐ  ;hŶƚĞƌůĂŐĞ  ϭϲͿ͘ sŽƌŚĂďĞŶďĞͲ
ĚŝŶŐƚĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ĂŶ ĚŝĞƐĞƌ ^ƚĞůůĞ ĚĂŚĞƌ ƚůǁ͘ ǀĞƌŬƺƌǌƚ ǁŝĞĚĞƌŐĞďĞŶ͘ &ƺƌ ĚĞƚĂŝůůŝĞƌƚĞ /ŶĨŽƌͲ
ŵĂƚŝŽŶĞŶ ƐĞŝ ĂƵĨ ĚŝĞ ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ hŶƚĞƌůĂŐĞŶ ǀĞƌǁŝĞƐĞŶ͘ 

ϳ͘Ϯ͘ϭ  ŶůĂŐĞďĞĚŝŶŐƚĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ 

 ƵƌĐŚ ĨŽůŐĞŶĚĞ ĂŶůĂŐĞďĞĚŝŶŐƚĞ tŝƌŬĨĂŬƚŽƌĞŶ ƐŝŶĚ tŝƌŬƵŶŐĞŶ ĂƵĨ ĚĂƐ ^ĐŚƵƚǌŐƵƚ ǌƵ ĞƌǁĂƌƚĞŶ͗ 

x /ŶĂŶƐƉƌƵĐŚŶĂŚŵĞ ǀŽŶ 'ƌƵŶĚĨůćĐŚĞ Ĩƺƌ ,ŽĐŚďĂƵƚĞŶ͕ ^ƚƌĂƘĞŶͲ ƵŶĚ ^ĐŚŝĞŶĞŶǁĞŐĞ͕ &ƵŶĚĂͲ
ŵĞŶƚĞ Ĩƺƌ K> ͲDĂƐƚĞŶ ;sĞƌƐŝĞŐĞůƵŶŐͿ 

x /ŶĂŶƐƉƌƵĐŚŶĂŚŵĞ ǀŽŶ 'ƌƵŶĚĨůćĐŚĞ Ĩƺƌ  ƂƐĐŚƵŶŐĞŶ ;ǌǁĞĐŬƐ 'ĞůćŶĚĞĂŶŐůĞŝĐŚƵŶŐͿ͕ ZĞŐĞŶͲ
ƌƺĐŬŚĂůƚĞďĞĐŬĞŶ͕ ƵŶǀĞƌƐŝĞŐĞůƚĞŶ &ƌĞŝĨůćĐŚĞŶ 

x ,ŽĐŚďĂƵƚĞŶ 

x sĞƌŐůĂƐƚĞ &ĂƐƐĂĚĞŶ 

x KďĞƌůĞŝƚƵŶŐĞŶ ƵŶĚ DĂƐƚĞŶ ǌƵƌ  ůĞŬƚƌŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐ ĚĞƌ 'ůĞŝƐĞ ĂƵĨ ĚĞŵ  ĞƚƌŝĞďƐŐĞůćŶĚĞ ƵŶĚ ĞŶƚͲ
ůĂŶŐ ĚĞƐ �ƵĨƺŚƌƵŶŐƐŐůĞŝƐĞƐ 

 ŝŽƚŽƉĞ  

 ƵĨ ĞŝŶĞƌ &ůćĐŚĞ ǀŽŶ ƌĚ͘ ϳ͕ϰ ŚĂ ŝƐƚ ĚŝĞ ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐĞ hŵŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ ĚĞƐ 'ĞůćŶĚĞƐ ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ͘ Dŝƚ sĞƌͲ
ŬĞŚƌƐͲ ŽĚĞƌ >ĂŐĞƌĨůćĐŚĞ͕ ^ƚĞůůƉůćƚǌĞŶ͕ K> Ͳ&ƵŶĚĂŵĞŶƚĞŶ ƵŶĚ ,ŽĐŚďĂƵƚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ƌĚ͘ ϯ͕ϲ ŚĂ ǀŽůůƐƚćŶͲ
ĚŝŐ ǀĞƌƐŝĞŐĞůƚ͘  ƵĨ ĂŶŶćŚĞƌŶĚ ϭ͕ϵ ŚĂ  ŝƐƚ ĚŝĞ  ŶůĂŐĞ ǀŽŶ 'ůĞŝƐĞŶ ĂƵĨ ^ĐŚŽƚƚĞƌŬƂƌƉĞƌ ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ͘  ƵĨ 
ǁĞŝƚĞƌĞŶ ϭ͕ϵ ŚĂ ǁĞƌĚĞŶ 'ƌƺŶĨůćĐŚĞŶ ŝŶ &Žƌŵ ǀŽŶ ZƵĚĞƌĂůǀĞŐĞƚĂƚŝŽŶ͕  ǆƚĞŶƐŝǀƌĂƐĞŶ͕ 'ĞďƺƐĐŚĞŶ ƵŶĚ 
 ćƵŵĞŶ ĂŶŐĞůĞŐƚ͘ 

 ĂƐ sŽƌŚĂďĞŶ ĨƺŚƌƚ ǌƵ ĞŝŶĞŵ sĞƌůƵƐƚ ǀĞŐĞƚĂƚŝŽŶƐďĞƐƚŝŵŵƚĞƌ EƵƚǌƵŶŐƐƚǇƉĞŶ ĂƵĨ ĞŝŶĞƌ &ůćĐŚĞ ǀŽŶ ƌĚ͘ 
ϱ͕ϰ ŚĂ͘  ĞƚƌŽĨĨĞŶ ƐŝŶĚ ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ ŶŝƚƌŽƉŚǇƚŝƐĐŚĞ͕ ƚĞŝůǁĞŝƐĞ ǀĞƌďƵƐĐŚƚĞ ZƵĚĞƌĂůĨůƵƌĞŶ͕ 'ĞďƺƐĐŚĞ ƵŶĚ 
,ĞĐŬĞŶ͘ <ůĞŝŶƚĞŝůŝŐ ƐŝŶĚ ĂƌƚĞŶͲ ďǌǁ͘ ƐƚƌƵŬƚƵƌƌĞŝĐŚĞ ^ćƵŵĞ͕ &ƌŝƐĐŚǁŝĞƐĞ ƵŶĚ tŝĞƐĞŶďƌĂĐŚĞ ďĞƚƌŽĨĨĞŶ͘ 
/ŵ ̂ ƺĚŽƐƚĞŶ ǁŝƌĚ ǁĞƌĚĞŶ ƌĚ͘ Ϭ͕ϰ ŚĂ  ĐŬĞƌ Ĩƺƌ ĚŝĞ ,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐ ǀŽŶ  ƂƐĐŚƵŶŐĞŶ ŝŶ  ŶƐƉƌƵĐŚ ŐĞŶŽŵŵĞŶ͘ 
 ŝƌĐĂ ϭ͕ϲ ŚĂ ǁĞŝƐĞŶ ŬĞŝŶĞ sĞŐĞƚĂƚŝŽŶ ĂƵĨ͘  

WĨůĂŶǌĞŶ 

 ĂƐ 'ĞďŝĞƚ ďĞŚĞƌďĞƌŐƚ sŽƌŬŽŵŵĞŶ ĚĞƌ ZĂƵĞŶ EĞůŬĞ͘  ŝĞ ^ƚĂŶĚŽƌƚĞ ŐĞŚĞŶ ďĞŝ ZĞĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ ĚĞƐ sŽƌŚĂͲ
ďĞŶƐ ǀĞƌůŽƌĞŶ͘  ƵƌĐŚ ĚĂƐ  ďƐĂŵŵĞůŶ ǀŽŶ ^ĂŵĞŶ ƵŶĚ ĚĂƐ ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞ tŝĞĚĞƌĂƵƐďƌŝŶŐĞŶ ĂƵĨ ŐĞĞŝŐͲ
ŶĞƚĞŶ &ůćĐŚĞŶ ŝŵ 'ĞďŝĞƚ ŬƂŶŶĞŶ sŽƌŬŽŵŵĞŶ ĚĞƌ  ƌƚ ĞƌŚĂůƚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ;ї DĂƘŶĂŚŵĞ ϬϬϱͺsͿ 



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ  ϰϳ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

 ƌƵƚǀƂŐĞů 

Dŝƚ ĚĞŵ sĞƌůƵƐƚ ǀŽŶ ϱ͕ϴ ŚĂ ǀĞŐĞƚĂƚŝŽŶƐďĞƐƚŝŵŵƚĞƌ &ůćĐŚĞŶ ƵŶĚ  ĐŬĞƌ ŐĞŚĞŶ ƉŽƚĞŶǌŝĞůůĞ  ƌƵƚͲ ƵŶĚ 
EĂŚƌƵŶŐƐŚĂďŝƚĂƚĞ ǀĞƌůŽƌĞŶ͘  ĞƐƚŝŵŵƚ ǁŝƌĚ ĚĂƐ  ƌƵƚǀŽŐĞůŝŶǀĞŶƚĂƌ ŝŵ 'ĞďŝĞƚ ǀŽŶ 'ĞŚƂůǌďƌƺƚĞƌŶ͘  ĞͲ
ƚƌŽĨĨĞŶ ƐŝŶĚ ϭϲ  ƌƚĞŶ͕ ĚŝĞ ϮϬϮϮ ŝŵ ďǌǁ͘ ŝŶ ƵŶŵŝƚƚĞůďĂƌĞƌ EćŚĞ ĚĞƐ 'ĞďŝĞƚĞƐ ďƌƺƚĞƚĞŶ͕ ĚĂƌƵŶƚĞƌ ϲ  ƌƚĞŶ͕ 
ĚŝĞ ĂƵĨŐƌƵŶĚ ĚĞƐ ƐĐŚůĞĐŚƚĞŶ  ƌŚĂůƚƵŶŐƐǌƵƐƚĂŶĚƐ ĚĞƌ WŽƉƵůĂƚŝŽŶĞŶ ǀŽŶ ďĞƐŽŶĚĞƌĞƌ WůĂŶƵŶŐƐƌĞůĞǀĂŶǌ 
ƐŝŶĚ͗  ůƵƚŚćŶĨůŝŶŐ͕ 'ŝƌůŝƚǌ͕ ,ĂƵƐƐƉĞƌůŝŶŐ͕ <ůĂƉƉĞƌŐƌĂƐŵƺĐŬĞ͕ ^ƚŝĞŐůŝƚǌ ƵŶĚ EĞƵŶƚƂƚĞƌ͘ ,ŝŶǌƵ ŬŽŵŵĞŶ ϭϴ 
ǁĞŝƚĞƌĞ  ƌƚĞŶ͕ ĚŝĞ ĚĂƐ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚ ǌƵƌ EĂŚƌƵŶŐƐƐƵĐŚĞ ŶƵƚǌĞŶ͘ 

,ŽĐŚďĂƵƚĞŶ ǁŝĞ ĚŝĞ ,ĂůůĞŶƐĐŚŝĨĨĞ ŽĚĞƌ ĚŝĞ sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐŐĞďćƵĚĞ ŬƂŶŶĞŶ ĂůƐ <ƵůŝƐƐĞ ǁŝƌŬĞŶ͘ /ŶƐďĞƐŽŶͲ
ĚĞƌĞ sŽŐĞůĂƌƚĞŶ͕ ĚŝĞ ŝŶ ĚĞƌ ĨƌĞŝĞŶ &ĞůĚĨůƵƌ ďƌƺƚĞŶ͕ ŚĂůƚĞŶ ǌƵ ǀĞƌƚŝŬĂůĞŶ ^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ ǁŝĞ 'ĞďćƵĚĞŶ͕ sĞƌͲ
ǁĂůůƵŶŐĞŶ ŽĚĞƌ tĂůĚƌćŶĚĞƌŶ ĞŝŶĞŶ  ďƐƚĂŶĚ ǀŽŶ ǌƵŵ dĞŝů ŵĞŚƌĞƌĞŶ ŚƵŶĚĞƌƚ DĞƚĞƌŶ͘ /ŵ EĂŚďĞƌĞŝĐŚ 
ĚĞƐ sŽƌŚĂďĞŶƐ ǁƵƌĚĞŶ ŬĞŝŶĞ ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ ĞŵƉĨŝŶĚůŝĐŚĞŶ  ƌƚĞŶ ŬĂƌƚŝĞƌƚ͘  ƵĐŚ ĚŝĞ WŽƚĞŶǌŝĂůĂďƐĐŚćƚͲ
ǌƵŶŐ ŬŽŵŵƚ ǌƵŵ  ƌŐĞďŶŝƐ͕ ĚĂƐƐ  ƌƚĞŶ ǁŝĞ &ĞůĚůĞƌĐŚĞ ŝŵ hŵĨĞůĚ ĚĞƌ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŶŝĐŚƚ ĂƵĨͲ
ƚƌĞƚĞŶ͘  

,ĂůůĞŶƐĐŚŝĨĨĞ͕ tĞƌŬƐƚĂƚƚͲ ƵŶĚ sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐŐĞďćƵĚĞ ĞƌŚĂůƚĞŶ ŐƌŽƘĨŽƌŵĂƚŝŐĞ &ĞŶƐƚĞƌ͕ ďĞŝ ĚĞŶĞŶ ǀŽŶ ĞŝͲ
ŶĞŵ ĞƌŚƂŚƚĞŶ ZŝƐŝŬŽ ǀŽŶ sŽŐĞůƐĐŚůĂŐ ĂƵƐŐĞŐĂŶŐĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ŵƵƐƐ͘  ƵƌĐŚ ĞŝŶĞ ĂŶŐĞƉĂƐƐƚĞ 'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ 
ǁŝƌĚ ĚĂƐ ZŝƐŝŬŽ ĂƵĨ ĞŝŶ DŝŶŝŵƵŵ ŐĞƐĞŶŬƚ ;ї DĂƘŶĂŚŵĞ ϬϬϳͺsͿ͘  

&ůĞĚĞƌŵćƵƐĞ 

&ůĞĚĞƌŵćƵƐĞ  ŶƵƚǌĞŶ  ĚĂƐ 'ĞďŝĞƚ  ǌƵƌ EĂŚƌƵŶŐƐƐƵĐŚĞ͖ ĚŝĞ  ŐůĞŝƐďĞŐůĞŝƚĞŶĚĞŶ 'ĞŚƂůǌĞ  ĚŝĞŶĞŶ  ĂůƐ  >ĞŝƚͲ
ƐƚƌƵŬƚƵƌ͘ tŝŶƚĞƌƋƵĂƌƚŝĞƌĞ͕ tŽĐŚĞŶƐƚƵďĞŶ ŽĚĞƌ  ĂůǌƋƵĂƌƚŝĞƌĞŶ ǁƵƌĚĞŶ  ŝŵ ZĂŚŵĞŶ ĚĞƌ  ƌĨĂƐƐƵŶŐĞŶ 
ŶŝĐŚƚ ĚŽŬƵŵĞŶƚŝĞƌƚ͘ 

&ƺƌ  ĂůůĞ  &ůĞĚĞƌŵĂƵƐĂƌƚĞŶ  ƐŝŶĚ  >ĞŝƚƵŶŐƐŬŽůůŝƐŝŽŶĞŶ  ŶŝĐŚƚ  ƌĞůĞǀĂŶƚ͕  ĚĂ  ĚŝĞƐĞ  ĚŝĞ  >ĞŝƚĞƌƐĞŝůĞ  ĚƵƌĐŚ  ĚŝĞ 
 ĐŚŽŽƌƚƵŶŐ ĞƌĨĂƐƐĞŶ ŬƂŶŶĞŶ͘ EĂĐŚ ^</  ͕ Z͘ϱϴ ŶĞŚŵĞŶ ĚŝĞ ŚĞŝŵŝƐĐŚĞŶ &ůĞĚĞƌŵĂƵƐĂƌƚĞŶ &ćĚĞŶ ŽĚĞƌ 
 ƌćŚƚĞ ŵŝƚ  ƵƌĐŚŵĞƐƐĞƌŶ ƺďĞƌ Ϭ͕ϭͲϬ͕ϯ ŵŵ ǁĂŚƌ͘ 

 ƵƌĐŚ ĚŝĞ  ŐƌŽƘĨůćĐŚŝŐĞ  sĞƌƐŝĞŐĞůƵŶŐ  ĚƵƌĐŚ  Ƶ͘Ă͘  ^ƚĞůůĨůćĐŚĞŶ͕  'ĞďćƵĚĞ  ƵŶĚ 'ůĞŝƐŬƂƌƉĞƌ  ŐĞŚĞŶ EĂŚͲ
ƌƵŶŐƐĨůćĐŚĞŶ ǀĞƌůŽƌĞŶ͘ /ŵ hŵĨĞůĚ ĚĞƐ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚĞƐ ƐƚĞŚĞŶ sĞŐĞƚĂƚŝŽŶƐďĞƐƚćŶĚĞ ǌƵƌ sĞƌĨƺŐƵŶŐ͕ 
ĚŝĞ  ĞďĞŶĨĂůůƐ  ĂůƐ  EĂŚƌƵŶŐƐͲ  ďǌǁ͘  :ĂŐĚƌĂƵŵ  ǀŽŶ   ĞĚĞƵƚƵŶŐ  ƐŝŶĚ͘   ŝĞ  &ƵŶŬƚŝŽŶ  ĂůƐ EĂŚƌƵŶŐƐŚĂďŝƚĂƚ 
ďůĞŝďƚ ŝŵ hŵĨĞůĚ ĞƌŚĂůƚĞŶ͘  

ZĞƉƚŝůŝĞŶ ;�ĂƵŶĞŝĚĞĐŚƐĞͿ 

 ƵĨ ĚĞŵ 'ĞůćŶĚĞ͕ ĂƵĨ ĚĞŵ ŐƌŽƘĨůćĐŚŝŐ  ƌĞĂůĞ ǀĞƌƐŝĞŐĞůƚ ƵŶĚ ĚĂŵŝƚ ,ĂďŝƚĂƚĞ ĚĂƵĞƌŚĂĨƚ ĞŶƚĨĞƌŶƚ ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͕ ǁƵƌĚĞŶ  ŝŶ ĚĞŶ  :ĂŚƌĞŶ ϮϬϭϵ ƵŶĚ ϮϬϮϮ ƚƌŽƚǌ  ŝŶƚĞŶƐŝǀĞƌ EĂĐŚƐƵĐŚĞ ƵŶĚ  ŝĚĞĂůĞƌ tŝƚƚĞƌƵŶŐ ŬĞŝŶĞ 
�ĂƵŶĞŝĚĞĐŚƐĞŶ ĚŽŬƵŵĞŶƚŝĞƌƚ͘  ŝŶ sĞƌůƵƐƚ ǁĞƌƚǀŽůůĞƌ ,ĂďŝƚĂƚĞ ǁŝĞ tŝŶƚĞƌƋƵĂƌƚŝĞƌĞ͕ ^ŽŶŶĞŶͲ ŽĚĞƌ  ŝͲ
ĂďůĂŐĞƉůćƚǌĞ ǁŝƌĚ ŵŝƚ ŚŝŶƌĞŝĐŚĞŶĚĞƌ ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ ĂƵƐŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘ 

 ŝŶǌĞůŶĂĐŚǁĞŝƐĞ ĚĞƌ  ƌƚ ŐĞůĂŶŐĞŶ ĞŶƚůĂŶŐ ĚĞƐ �ƵĨƺŚƌƵŶŐƐŐůĞŝƐĞƐ ŶƂƌĚůŝĐŚ ĚĞƌ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ͘ 
 ŶƚůĂŶŐ ĚĞƌ �ƵĨƺŚƌƵŶŐƐŐůĞŝƐĞƐ ďĞƐĐŚƌćŶŬƚ ƐŝĐŚ ĚŝĞ &ůćĐŚĞŶŝŶĂŶƐƉƌƵĐŚŶĂŚŵĞ ĂƵĨ ĚŝĞ K> Ͳ&ƵŶĚĂŵĞŶƚĞ͘ 
WƵŶŬƚƵĞůů ŐĞŚĞŶ ĚĂŵŝƚ  ŝŽƚŽƉĞ ǀĞƌůŽƌĞŶ͕ ĚŝĞ ĂůƐ >ĞďĞŶƐƌĂƵŵ Ĩƺƌ �ĂƵŶĞŝĚĞĐŚƐĞŶ ŐĞĞŝŐŶĞƚ ƐŝŶĚ͘  

 
ϱϴ   ^</  ͕ Z͘ ;ϮϬϬϵͿ͗  ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞ &ůĞĚĞƌŵćƵƐĞ͗ <ĞŶŶǌĞŝĐŚŶƵŶŐ͕  ĐŚŽŽƌƚƵŶŐ ƵŶĚ  ĞƚĞŬƚŽƌĂŶǁĞŶĚƵŶŐ͘ Ϯ͘ ƺďĞƌĂƌďĞŝƚĞƚĞ 

 ƵĨůĂŐĞ 



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ  ϰϴ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

dĂŐĨĂůƚĞƌ ͬ tŝĚĚĞƌĐŚĞŶ 

Dŝƚ ĚĞƌ ŐƌŽƘĨůćĐŚŝŐĞŶ ƵŶĚ ĚĂƵĞƌŚĂĨƚĞŶ  ŶƚŶĂŚŵĞ ǀŽŶ ^ĂƵŵͲ ƵŶĚ ZƵĚĞƌĂůǀĞŐĞƚĂƚŝŽŶ ŐĞŚĞŶ ,ĂďŝƚĂƚĞ 
ǀĞƌůŽƌĞŶ͕ ĚŝĞ ĂƵĨŐƌƵŶĚ ǀŽŶ ǌ͘d͘ ďŽĚĞŶƐƚćŶĚŝŐĞŶ sŽƌŬŽŵŵĞŶ ĚĞƌ ďĞƐŽŶĚĞƌƐ ŐĞƐĐŚƺƚǌƚĞŶ  ƌƚĞŶ 'ƌŽƘĞƌ 
WĞƌůŵƵƚƚĨĂůƚĞƌ͕ <ůĞŝŶĞƐ tŝĞƐĞŶǀƂŐĞůĐŚĞŶ͕ 'ŽůĚĞŶĞ  ĐŚƚ ƵŶĚ 'ĞŵĞŝŶĞƐ  ůƵƚƐƚƌƂƉĨĐŚĞŶ ĞŝŶĞ ďĞƐŽŶĚĞƌĞ 
&ƵŶŬƚŝŽŶ ĂƵĨǁĞŝƐĞŶ͘  

 

ϳ͘Ϯ͘Ϯ  ĞƚƌŝĞďƐďĞĚŝŶŐƚĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ 

 ƵƌĐŚ ĨŽůŐĞŶĚĞ ďĞƚƌŝĞďƐďĞĚŝŶŐƚĞ tŝƌŬĨĂŬƚŽƌĞŶ ƐŝŶĚ tŝƌŬƵŶŐĞŶ ĂƵĨ ĚĂƐ ^ĐŚƵƚǌŐƵƚ ǌƵ ĞƌǁĂƌƚĞŶ͗ 

x &ƌĞŝŚĂůƚƵŶŐ ZƺĐŬƐĐŚŶŝƚƚǌŽŶĞ͗  Ğƌ  ĞƚƌŝĞď ĞůĞŬƚƌŝĨŝǌŝĞƌƚĞƌ ^ĐŚŝĞŶĞŶǁĞŐĞ ďĞĚĂƌĨ ĞŝŶĞƌ ĚĂƵĞƌͲ
ŚĂĨƚĞŶ &ƌĞŝŚĂůƚƵŶŐ ďĞŶĂĐŚďĂƌƚĞƌ &ůćĐŚĞŶ ŝŶ ĞŝŶĞŵ  ďƐƚĂŶĚ ǀŽŶ ϳ͕ϱ ŵ Ăď 'ůĞŝƐŵŝƚƚĞ͘  ŶƚůĂŶŐ 
ĚĞƐ �ƵďƌŝŶŐĞƌŐůĞŝƐĞ ĞƌĨŽůŐĞŶ ĚĂŚĞƌ ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ ZƺĐŬƐĐŚŶŝƚƚĂƌďĞŝƚĞŶ͖ ĞŝŶ  ƵĨǁĂĐŚƐĞŶ ǀŽŶ 'ĞͲ
ďƺƐĐŚĞŶ ǁŝƌĚ ĚĂŵŝƚ ƵŶƚĞƌďƵŶĚĞŶ͘ 

x ^ĐŚŝĞŶĞŶǀĞƌŬĞŚƌĞ͗ ƚćŐůŝĐŚ ǁĞƌĚĞŶ ƌĚ͘ ϮϬ ^ĐŚŝĞŶĞŶĨĂŚƌǌĞƵŐĞ ĚĂƐ 'ĞůćŶĚĞ Ĩƺƌ tĂƌƚƵŶŐƐǌǁĞͲ
ĐŬĞ ďĞĨĂŚƌĞŶ ďǌǁ͘ ŶĂĐŚ ĚĞƌ tĂƌƚƵŶŐ ǀĞƌůĂƐƐĞŶϱϵ 

x <ĨǌͲsĞƌŬĞŚƌĞ͗ ǁćŚƌĞŶĚ ĚĞƌ  ĞƚƌŝĞďƐǌĞŝƚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ĚŝĞ ^ƚƌĂƘĞŶ ƵŶĚ ^ƚĞůůĨůćĐŚĞŶ ǀŽŶ >ŝĞĨĞƌͲ
ĨĂŚƌǌĞƵŐĞŶ ƵŶĚ WƌŝǀĂƚͲW<t ; ŶŐĞƐƚĞůůƚĞͿ ŐĞŶƵƚǌƚ 

x  ĞůĞƵĐŚƚƵŶŐ͗ ĚĂƐ 'ĞůćŶĚĞ ĚĞƌ ,>  ǁŝƌĚ ďĞůĞƵĐŚƚĞƚ 

x  ůĞŬƚƌŽŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚĞ &ĞůĚĞƌ͗ ZŝƐŝŬŽ ǀŽŶ ^ƚƌŽŵƚŽĚ Ĩƺƌ sƂŐĞů 

 ŝŽƚŽƉĞ 

 ŝƐŚĞƌ ǀŽŶ 'ĞŚƂůǌĞŶ ďĞǁĂĐŚƐĞŶĞŶ  ƌĞĂůĞ ĞŶƚůĂŶŐ ĚĞƐ �ƵĨƺŚƌƵŶŐƐŐůĞŝƐĞƐ ǁĞƌĚĞŶ ĚĂƵĞƌŚĂĨƚ ŝŶ ŐĞŚƂůǌͲ
ĨƌĞŝĞ ZƵĚĞƌĂůĨůƵƌĞŶ ƺďĞƌĨƺŚƌƚ͘  ŝĞƐĞ  ŝŽƚŽƉǀĞƌćŶĚĞƌƵŶŐ ďĞƚƌŝĨĨƚ Ϭ͕ϳ ŚĂ͘  

 ůůĞ ǁĞŝƚĞƌĞŶ ďĞƚƌŝĞďƐďĞĚŝŶŐƚĞŶ tŝƌŬĨĂŬƚŽƌĞŶ ǁŝƌŬĞŶ ƐŝĐŚ ŶŝĐŚƚ ĂƵĨ  ŝŽƚŽƉĞ ĂƵƐ͘ 

WĨůĂŶǌĞŶ 

 ĞƚƌŝĞďƐďĞĚŝŶŐƚĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ĂƵĨ ^ƚĂŶĚŽƌƚĞ ďĞƐŽŶĚĞƌƐ ŐĞƐĐŚƺƚǌƚĞƌ  ƌƚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ŶŝĐŚƚ ĞƌŬĂŶŶƚ͘ 

 ƌƵƚǀƂŐĞů 

&ƺƌ 'ĞŚƂůǌďƌƺƚĞƌ ŐĞŚĞŶ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ &ƌĞŝŚĂůƚƵŶŐ ĚĞƌ ZƺĐŬƐĐŚŶŝƚƚǌŽŶĞ  ƌƵƚŚĂďŝƚĂƚĞ  ŝŵ hŵĨĂŶŐ ǀŽŶ ƌĚ͘ 
ϲ͘ϲϮϱ ŵϸ ǀĞƌůŽƌĞŶ͘  ŝĞƐ ďĞƚƌŝĨĨƚ ƐŽǁŽŚů &ƌĞŝďƌƺƚĞƌ ĂůƐ ĂƵĐŚ  ƌƚĞŶ͕ ĚŝĞ ŝŚƌ EĞƐƚ Ăŵ  ŽĚĞŶ ŝŵ ^ĐŚƵƚǌ ǀŽŶ 
'ĞŚƂůǌĂƵĨǁƵĐŚƐ ďĂƵĞŶ͘  

sŽŶ ĚĞŶ <ĨǌͲ ƵŶĚ ^ĐŚŝĞŶĞŶǀĞƌŬĞŚƌĞŶ ƐŝŶĚ 'ĞƌćƵƐĐŚĞŵŝƐƐŝŽŶĞŶ ǌƵ ĞƌǁĂƌƚĞŶ͕ ĚŝĞ ƺďĞƌ ĚĂƐ ďŝƐŚĞƌŝŐĞ 
DĂƘ ĂŶ 'ĞƌćƵƐĐŚĞŶ ŚŝŶĂƵƐŐĞŚƚ͘ /ŵ hŵĨĞůĚ ĚĞƌ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ƐŝŶĚ ŬĞŝŶĞ ďĞƐŽŶĚĞƌƐ ůćƌŵĞŵƉͲ
ĨŝŶĚůŝĐŚĞŶ  ƌƚĞŶ ǌƵ ĞƌǁĂƌƚĞŶ͘  ƵĨŐƌƵŶĚ ĚĞƌ ŐĞƌŝŶŐĞŶ 'ĞƐĐŚǁŝŶĚŝŐŬĞŝƚĞŶ͕ ŵŝƚ ĚĞŶĞŶ ĚŝĞ &ĂŚƌǌĞƵŐĞ ĂƵĨ 

 
ϱϵ   ĂƌďĞŝƚƐƚćŐůŝĐŚĞ �ƵĨƺŚƌƵŶŐ͗ ďĞƚƌŝĞďƐŶĂŚĞ /ŶƐƚĂŶĚŚĂůƚƵŶŐ͗ ϲ͕ϱ &ĂŚƌǌĞƵŐĞ͕ ZĞƉƌŽĨŝůŝĞƌƵŶŐ͗ ϯ &ĂŚƌǌĞƵŐĞ͕ ƐĐŚǁĞƌĞ /ŶƐƚĂŶĚͲ

ŚĂůƚƵŶŐ͗ Ϭ͕Ϭϴ &ĂŚƌǌĞƵŐĞ ;ǀŐů͘ <ĂƉ͘ ϯ͘Ϯ͘ϰͿ 



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ  ϰϵ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

ĚĞŵ 'ĞůćŶĚĞ ĂŐŝĞƌĞŶ͕ ǁŝƌĚ ŶŝĐŚƚ ǀŽŶ ĞŝŶĞŵ ĞƌŚƂŚƚĞŶ <ŽůůŝƐŝŽŶƐƌŝƐŝŬŽ ĂƵƐŐĞŐĂŶŐĞŶ͘ EĂĐŚƚĞŝůŝŐĞ  ƵƐͲ
ǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ĂƵƐŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘ 

&ůĞĚĞƌŵćƵƐĞ 

 ƵƐ ďĞƚƌŝĞďůŝĐŚĞŶ 'ƌƺŶĚĞŶ ǁŝƌĚ ĞŝŶ <ŽƌƌŝĚŽƌ ǀŽŶ ϳ͕ϱ ŵ ďĞŝĚƐĞŝƚƐ ĚĞƌ 'ůĞŝƐĞ ;Ăď 'ůĞŝƐŵŝƚƚĞͿ ĚĂƵĞƌŚĂĨƚ 
ŐĞŚƂůǌĨƌĞŝ ŐĞŚĂůƚĞŶ͘  ŶƚůĂŶŐ ĚĞƐ ǌƵŬƺŶĨƚŝŐĞŶ �ƵĨƺŚƌƵŶŐƐŐůĞŝƐĞƐ ĨƺŚƌƚ ĚĂƐ ǌƵŵ sĞƌůƵƐƚ ǀŽŶ >ĞŝƚƐƚƌƵŬƚƵͲ
ƌĞŶ͘ &ůĞĚĞƌŵĂƵƐͲ<ŽŶƚĂŬƚĞ ǁƵƌĚĞŶ ŚŝĞƌ ĂƵĨ ĞŝŶĞƌ >ćŶŐĞ ǀŽŶ ƌĚ͘ ϯϯϬ ŵ ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ͘ 

'ĞŶƵƚǌƚ ǁĞƌĚĞŶ ĚŝĞ  ůŝŶĞĂƌĞŶ 'ĞŚƂůǌĞ  ĨĂƐƚ ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ ǀŽŶ �ǁĞƌŐĨůĞĚĞƌŵćƵƐĞŶ͘  ŝĞ  ƌƚ ŐĞŚƂƌƚ ǌƵ 
ĚĞŶ ďĞĚŝŶŐƚ ƐƚƌƵŬƚƵƌŐĞďƵŶĚĞŶ ũĂŐĞŶĚĞŶ  ƌƚĞŶ͘  ŝĞ :ĂŐĚ ĞƌĨŽůŐƚ ŝŵ ĨƌĞŝĞŶ >ƵĨƚƌĂƵŵ ŝŶ sĞŐĞƚĂƚŝŽŶƐŶćŚĞ 
ďŝƐ  ŝŶ  ĂƵŵŬƌŽŶĞŶŚƂŚĞ͘ϲϬ sŽƌ ĚŝĞƐĞŵ ,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ ŬĂŶŶ ĚŝĞ  ŶƚŶĂŚŵĞ ǀŽŶ 'ĞŚƂůǌĞŶ  ǌƵ ĞŝŶĞƌ �ĞƌͲ
ƐĐŚŶĞŝĚƵŶŐ ǀŽŶ >ĞŝƚůŝŶŝĞŶ ĨƺŚƌĞŶ͘  Z/E<D E͕ Z͘ Ğƚ Ăů͘ϲϭ ƐĐŚćƚǌĞŶ ĚŝĞ  ŵƉĨŝŶĚůŝĐŚŬĞŝƚ ĚĞƌ �ǁĞƌŐĨůĞĚĞƌͲ
ŵĂƵƐ ŐĞŐĞŶƺďĞƌ �ĞƌƐĐŚŶĞŝĚƵŶŐ ĂůƐ ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ͕ ĂďĞƌ ŐĞƌŝŶŐ ĞŝŶ͘ ^ƺĚůŝĐŚ ƵŶĚ ƂƐƚůŝĐŚ ĚĞƌ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶͲ
ƌŝĐŚƚƵŶŐ ďůĞŝďĞŶ 'ĞŚƂůǌĞ ĂůƐ >ĞŝƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ ĞƌŚĂůƚĞŶ ;ї DĂƘŶĂŚŵĞ ϬϬϰͺsͿ͖ ǁĞŝƚĞƌĞ 'ĞŚƂůǌĞ ǁĞƌĚĞŶ 
ďĞŝ EĞƵŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ ĚĞƐ 'ĞůćŶĚĞƐ ŐĞƉĨůĂŶǌƚ ;ї DĂƘŶĂŚŵĞ ϬϬϭͺ'Ϳ͘ 

 Ğƌ  ĞƚƌŝĞď ďĞƐĐŚƌćŶŬƚ ƐŝĐŚ ĂƵĨ ĚŝĞ ƺďůŝĐŚĞ  ƌďĞŝƚƐǌĞŝƚ͖ EĂĐŚƚĂƌďĞŝƚĞŶ ƐŝŶĚ ŶŝĐŚƚ ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ͘ ̂ ĐŚŝĞŶĞŶͲ 
ƵŶĚ <ĨǌͲsĞƌŬĞŚƌĞ ďĞƐĐŚƌćŶŬƚĞŶ ƐŝĐŚ ĚĂŵŝƚ ĂƵĨ �ĞŝƚĞŶ ĂƵƘĞƌŚĂůď ĚĞƌ ,ĂƵƉƚĂŬƚŝǀŝƚćƚƐƉŚĂƐĞ ǀŽŶ &ůĞĚĞƌͲ
ŵćƵƐĞŶ͘ hŶĂďŚćŶŐŝŐ ĚĂǀŽŶ ŐĞŚƚ ǀŽŶ ĚĞŶ &ĂŚƌǌĞƵŐĞŶ ĂƵĨŐƌƵŶĚ ĚĞƌĞŶ ŐĞƌŝŶŐĞŶ 'ĞƐĐŚǁŝŶĚŝŐŬĞŝƚ ŬĞŝŶ 
ĞƌŚƂŚƚĞƐ <ŽůůŝƐŝŽŶƐƌŝƐŝŬŽ ĂƵƐ͘ 

/Ŷ ĚĞƌ  ćŵŵĞƌƵŶŐ ƵŶĚ ŶĂĐŚƚƐ ǁŝƌĚ ĚĂƐ 'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬ ďĞůĞƵĐŚƚĞƚ͘  ŝĞ  ƵƐůĞƵĐŚƚƵŶŐ ǀŽŶ EĂŚƌƵŶŐƐŚĂďŝͲ
ƚĂƚĞŶ ƐŽǁŝĞ ǀŽŶ &ůƵŐƌŽƵƚĞŶ ŬĂŶŶ ďĞŝ ĞŵƉĨŝŶĚůŝĐŚĞŶ  ƌƚĞŶ ǌƵ DĞŝĚĞƌĞĂŬƚŝŽŶĞŶ ĨƺŚƌĞŶ͘ hŶƚĞƌ ĚĞŶ ŝŶ 
ĚĞŶ :ĂŚƌĞŶ ϮϬϭϮ ďŝƐ ϮϬϮϮ ŶĂĐŚŐĞǁŝĞƐĞŶĞŶ  ƌƚĞŶ ŐĞůƚĞŶ &ƌĂŶƐĞŶĨůĞĚĞƌŵĂƵƐ ƵŶĚ 'ƌŽƘĞƐ DĂƵƐŽŚƌ ĂůƐ 
ĞŵƉĨŝŶĚůŝĐŚ ŐĞŐĞŶƺďĞƌ >ŝĐŚƚĞŵŝƐƐŝŽŶĞŶϲϮ͘  ĞŝĚĞ  ƌƚĞŶ ǁƵƌĚĞŶ ŝŵ :ĂŚƌ ϮϬϮϮ ŶŝĐŚƚ ŝŵ h' ĚĞƚĞŬƚŝĞƌƚ͘ 
&ƌĂŶƐĞŶĨůĞĚĞƌŵćƵƐĞ ǁƵƌĚĞŶ ϮϬϭϵ ŶƵƌ ŵŝƚ ƐĞŚƌ ŐĞƌŝŶŐĞŶ  ŬƚŝǀŝƚćƚƐĚŝĐŚƚĞŶ ĞƌĨĂƐƐƚ͘ sŽŵ 'ƌŽƘĞŶ DĂƵͲ
ƐŽŚƌ ŐĞůĂŶŐĞŶ ϮϬϭϵ ŶƵƌ EĂĐŚǁĞŝƐĞ ĂƵƘĞƌŚĂůď ĚĞƐ ĚĂŵĂůŝŐĞŶ WůĂŶŐĞďŝĞƚĞƐ ƵŶĚ ĚĂŵŝƚ ĂƵĐŚ ĂƵƘĞƌŚĂůď 
ĚĞƐ ĂŬƚƵĞůůĞŶ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚĞƐ͘ϲϯ  

ZĞƉƚŝůŝĞŶ 

 ŝĞ ĚĂƵĞƌŚĂĨƚĞ hŶƚĞƌďŝŶĚƵŶŐ ǀŽŶ 'ĞŚƂůǌĂƵĨǁƵĐŚƐ ŝŶ ĚĞƌ ZƺĐŬƐĐŚŶŝƚƚǌŽŶĞ ĞƌĨŽůŐƚĞ ĞŶƚůĂŶŐ ĚĞƐ ŐĞƉůĂŶͲ
ƚĞŶ �ƵĨƺŚƌƵŶŐƐŐůĞŝƐĞƐ͘  Ăŵŝƚ ŐĞŚĞŶ ^ƚƌƵŬƚƵƌĞůĞŵĞŶƚĞ ǀĞƌůŽƌĞŶ͕ ĚŝĞ ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ ĂůƐ tŝŶƚĞƌŚĂďŝƚĂƚ 
ŽĚĞƌ dĂŐĞƐǀĞƌƐƚĞĐŬ ŐĞĞŝŐŶĞƚ ƐĞŝŶ ŬƂŶŶĞŶ͘ 'ůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐ ǁĞƌĚĞŶ ƵŶǀĞƌƐŝĞŐĞůƚĞ͕ ŐĞŚƂůǌĨƌĞŝĞ  ƌĞĂůĞ ŐĞͲ
ƐĐŚĂĨĨĞŶ͕ ĚŝĞ ƐƚćƌŬĞƌ ďĞƐŽŶŶƚ ƵŶĚ ĚĂŵŝƚ ĞďĞŶĨĂůůƐ dĞŝů ĚĞƐ 'ĞƐĂŵƚůĞďĞŶƐƌĂƵŵĞƐ ĚĞƌ  ƌƚ ƐŝŶĚ͘  ůƐ tŝŶͲ
ƚĞƌƋƵĂƌƚŝĞƌ ŐĞĞŝŐŶĞƚĞ ,ĂďŝƚĂƚƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ ďůĞŝďĞŶ ŝŶ ƵŶŵŝƚƚĞůďĂƌĞƌ EĂĐŚďĂƌƐĐŚĂĨƚ ĞƌŚĂůƚĞŶ͘  

dĂŐĨĂůƚĞƌ ͬ tŝĚĚĞƌĐŚĞŶ 

 ŝĞ ŵŝƚ ĚĞŵ sŽƌŚĂďĞŶ ǀĞƌďƵŶĚĞŶĞŶ ďĞƚƌŝĞďƐďĞĚŝŶŐƚĞŶ tŝƌŬĨĂŬƚŽƌĞŶ ĨƺŚƌĞŶ ŶŝĐŚƚ ǌƵ  ĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƵŶͲ
ŐĞŶ ǀŽŶ ,ĂďŝƚĂƚĞŶ͕ ĚŝĞ Ĩƺƌ ĚŝĞ  ƌƚĞŶŐƌƵƉƉĞ ǀŽŶ ďĞƐŽŶĚĞƌĞƌ  ĞĚĞƵƚƵŶŐ ƐŝŶĚ͘ 

 
ϲϬ   ^Dt  ;ϮϬϭϮͿ͕ ^͘ Ϯϲ 
ϲϭ    Z/E<D EE͕ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϴͿ /Ŷ͗ > sͲ^, ;,ƌƐŐ͘Ϳ ;ϮϬϭϭͿ͕ ^͘ ϯϰ 
ϲϮ   ^Dt  ;ϮϬϭϮͿ͕ ^͘ ϰϬ 
ϲϯ   WůĂŶŐĞďŝĞƚ ϮϬϭϵ͗ 'ĞůƚƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ ĚĞƐ  ͲWůĂŶƐ ͣ' Ͳ ƵŶĚ /ŶĚƵƐƚƌŝĞŐĞďŝĞƚ EŽƌĚ͞ ; ŶƚǁƵƌĨͿ͕ t /^ ͕  Z͘ :͘ ;ϮϬϮϬͿ͕ ^͘ ϭϱ Ĩ͘ 



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ  ϱϬ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

ϳ͘Ϯ͘ϯ  ĂƵďĞĚŝŶŐƚĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ 

 ƵƌĐŚ ĨŽůŐĞŶĚĞ ďĂƵďĞĚŝŶŐƚĞ tŝƌŬĨĂŬƚŽƌĞŶ ƐŝŶĚ tŝƌŬƵŶŐĞŶ ĂƵĨ ĚĂƐ ^ĐŚƵƚǌŐƵƚ ǌƵ ĞƌǁĂƌƚĞŶ͗ 

x  ĂƵĨĞůĚĨƌĞŝŵĂĐŚƵŶŐ 

x  ŝŶƐĂƚǌ ǀŽŶ  ĂƵŵĂƐĐŚŝŶĞŶ ƵŶĚ ͲĨĂŚƌǌĞƵŐĞŶ͕  ƌďĞŝƚĞŶĚĞŶ͗ >ŝĐŚƚ͕ ^ĐŚĂůů͕  ĞǁĞŐƵŶŐƐƵŶƌƵŚĞ 

 ŝŽƚŽƉĞ 

/ŵ �ƵŐĞ ĚĞƌ ďĂƵůŝĐŚĞŶ hŵƐĞƚǌƵŶŐ ĚĞƐ sŽƌŚĂďĞŶƐ ǁŝƌĚ ŶĂŚĞǌƵ ĂůůĞ sĞŐĞƚĂƚŝŽŶ ĂƵĨ ĚĞŵ 'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬ ĚĞƐ 
sŽƌŚĂďĞŶƚƌćŐĞƌƐ ĞŶƚŶŽŵŵĞŶ͘  ƵƐŐĞŶŽŵŵĞŶ ĚĂǀŽŶ ƐŝŶĚ ǌǁĞŝ 'ĞŚƂůǌĞ͕ ĚŝĞ ĂƵĐŚ ǁćŚƌĞŶĚ ĚĞƌ  ĂƵͲ
ƉŚĂƐĞ ǀŽƌ ^ĐŚćĚŝŐƵŶŐĞŶ ŐĞƐĐŚƺƚǌƚ ƵŶĚ ĞƌŚĂůƚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͘  ŶůĂŐĞďĞĚŝŶŐƚĞ ĞƌĨŽůŐƚ ĂƵĨ ĚŝĞƐĞŶ &ůćĐŚĞŶ 
ĞŝŶĞ  ĞďĂƵƵŶŐ͖ dĞŝůĨůćĐŚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ďĞŐƌƺŶƚ͘  Ăŵŝƚ ǀĞƌďƵŶĚĞŶĞ ĚĂƵĞƌŚĂĨƚĞŶ tŝƌŬƵŶŐĞŶ  ƐŝŶĚ ƵŶƚĞƌ 
<ĂƉ͘ Ϭ ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ͘ 

 Ɛ ǁĞƌĚĞŶ ŬĞŝŶĞ &ůćĐŚĞŶ ĂƵƘĞƌŚĂůď ĚĞƐ 'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬĞƐ ĚĞƐ sŽƌŚĂďĞŶƚƌćŐĞƌƐ ŝŶ  ŶƐƉƌƵĐŚ ŐĞŶŽŵŵĞŶ͘ 
 ĂƵďĞĚŝŶŐƚĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ͕ ĚŝĞ ƺďĞƌ ĚŝĞ ĂŶůĂŐĞďĞĚŝŶŐƚĞŶ  ĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƵŶŐĞŶ ŚŝŶĂƵƐŐĞŚĞŶ͕ ƐŝŶĚ ŶŝĐŚƚ 
ǌƵ ĞƌǁĂƌƚĞŶ͘ 

WĨůĂŶǌĞŶ 

 ĂƵďĞĚŝŶŐƚĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ĂƵĨ ^ƚĂŶĚŽƌƚĞ ďĞƐŽŶĚĞƌƐ ŐĞƐĐŚƺƚǌƚĞƌ  ƌƚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ŶŝĐŚƚ ĞƌŬĂŶŶƚ͘ 

 ƌƵƚǀƂŐĞů 

/ŵ �ƵŐĞ ĚĞƌ  ĂƵƐƚĞůůĞŶĨƌĞŝŵĂĐŚƵŶŐ ǁĞƌĚĞŶ ŶĂŚĞǌƵ ĂůůĞ ƉŽƚĞŶǌŝĞůůĞŶ  ƌƵƚͲ ƵŶĚ EĂŚƌƵŶŐƐŚĂďŝƚĂƚĞ ĂƵĨ 
ĚĞŵ 'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬ ĚĞƐ sŽƌŚĂďĞŶƚƌćŐĞƌƐ ĞŶƚŶŽŵŵĞŶ͘  ŝŶ 'ƌŽƘƚĞŝů ĚĞƌ &ůćĐŚĞ ǁŝƌĚ ďĞďĂƵƚ͖ ĞŝŶ dĞŝů ĚĞƐ 
'ĞůćŶĚĞƐ ǁŝƌĚ ŝŶ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŵ DĂƘĞ ďĞŐƌƺŶƚ͘  Ăŵŝƚ ǀĞƌďƵŶĚĞŶĞ ĚĂƵĞƌŚĂĨƚĞŶ tŝƌŬƵŶŐĞŶ ƐŝŶĚ 
ƵŶƚĞƌ <ĂƉ͘ ϳ͘Ϯ͘ϭ ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ͘ 

sŽŶ ĚĞŶ  ĂƵĂƌďĞŝƚĞŶ ĂƵƐŐĞůƂƐƚĞ ǀŝƐƵĞůůĞ ŽĚĞƌ ĂŬƵƐƚŝƐĐŚĞ ^ƚƂƌƌĞŝǌĞ ĚƵƌĐŚ  ĂƵĨĂŚƌǌĞƵŐĞ͕ DĂƐĐŚŝŶĞŶ 
ƵŶĚ  ƌďĞŝƚĞŶĚĞŶ ŬƂŶŶĞŶ ǌƵƌ /ƌƌŝƚĂƚŝŽŶ ǀŽŶ  ƌƵƚƉĂĂƌĞŶ ĨƺŚƌĞŶ͕ ĚŝĞ ŝŵ hŵĨĞůĚ ĚĞƐ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚĞƐ 
ďƌƺƚĞŶ͘  ĞƐŽŶĚĞƌƐ ĞŵƉĨŝŶĚůŝĐŚĞ  ƌƚĞŶ ǁƵƌĚĞŶ ŝŵ :ĂŚƌ ϮϬϮϮ ŝŵ tŝƌŬƌĂƵŵ ĚĞƐ  ĂƵĨĞůĚĞƐ ŶŝĐŚƚ ĚŽŬƵͲ
ŵĞŶƚŝĞƌƚ ƵŶĚ ƐŝŶĚ ĂƵĨŐƌƵŶĚ ĚĞƐ ƐƚćĚƚŝƐĐŚ ŐĞƉƌćŐƚĞŶ hŵĨĞůĚĞƐ ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ ĞŶƚůĂŶŐ ĚĞƐ ƐƺĚůŝĐŚ ŐĞůĞͲ
ŐĞŶĞŶ �ƵĨƺŚƌƵŶŐƐŐůĞŝƐĞƐ ŶŝĐŚƚ ǌƵ ĞƌǁĂƌƚĞŶ͘ 

 ĞĚŝŶŐƚ ĚƵƌĐŚ ĚĞŶ  ĂƵĂďůĂƵĨ ŬƂŶŶĞŶ ĂƵĨ ĚĞƌ  ĂƵƐƚĞůůĞ ^ŽŶĚĞƌƐƚĂŶĚŽƌƚĞ ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ͕ ĚŝĞ ĂůƐ  ƌƵƚŚĂďŝƚĂƚ 
ŐĞŶƵƚǌƚ ǁĞƌĚĞŶ ŬƂŶŶĞŶ͘  ĂǌƵ ŐĞŚƂƌĞŶ ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ ZŽŚďŽĚĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚĞ ŶĂĐŚ ĚĞŵ  ďƐĐŚŝĞďĞŶ ĚĞƌ 
'ƌĂƐŶĂƌďĞ ŽĚĞƌ ĚƵƌĐŚ ,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐ ǀŽŶ  ŽĚĞŶŵŝĞƚĞŶ͘ ^ŝĞĚĞůŶ ƐŝĐŚ ĂŶ ĚŝĞƐĞŶ ^ƚĂŶĚŽƌƚĞŶ  ƌƵƚƉĂĂƌĞ ĂŶ͕ 
ďĞƐƚĞŚƚ ĚŝĞ 'ĞĨĂŚƌ͕ dŝĞƌĞ ŽĚĞƌ  ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐĨŽƌŵĞŶ ŝŵ �ƵŐĞ ĚĞƌ  ƌďĞŝƚĞŶ ǌƵ ǀĞƌůĞƚǌĞŶ ŽĚĞƌ ǌƵ ƚƂƚĞŶ͘ 
 ŝĞ  ŶƚƐƚĞŚƵŶŐ ďǌǁ͘  ƚĂďůŝĞƌƵŶŐ ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ ^ƚĂŶĚŽƌƚĞ ǁŝƌĚ ƵŶƚĞƌďƵŶĚĞŶ ;ї DĂƘŶĂŚŵĞ ϬϬϲͺsͿ͘ 

 ŝĞ  ĂƵĨĞůĚĨƌĞŝŵĂĐŚƵŶŐ ĞƌĨŽůŐƚ ŝŶ ĚĞŶ tŝŶƚĞƌŵŽŶĂƚĞŶ ;ї DĂƘŶĂŚŵĞ ϬϬϭͺsͿ͘ sĞƌůĞƚǌƵŶŐĞŶ ǀŽŶ dŝĞͲ
ƌĞŶ ŽĚĞƌ ĚĞƌĞŶ  ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐĨŽƌŵĞŶ ƐŝŶĚ ĚĂŵŝƚ ǁĞŝƚŐĞŚĞŶĚ ĂƵƐŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘ 

&ůĞĚĞƌŵćƵƐĞ 

 ŝĞ  ĂƵĨĞůĚĨƌĞŝŵĂĐŚƵŶŐ ĞƌĨŽůŐƚ ŝŶ ĚĞŶ tŝŶƚĞƌŵŽŶĂƚĞŶ ;ї DĂƘŶĂŚŵĞ ϬϬϭͺsͿ͘ sŽŶ &ůĞĚĞƌŵćƵƐĞŶ ĂůƐ 
tŝŶƚĞƌƋƵĂƌƚŝĞƌ  ŐĞŶƵƚǌƚĞ   ćƵŵĞ  ďĞĨŝŶĚĞŶ  ƐŝĐŚ  ŶŝĐŚƚ  ŝŵ  sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚ͘  ^ĐŚćĚŝŐƵŶŐĞŶ  ǀŽŶ  dŝĞƌĞŶ 



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ  ϱϭ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

ǁćŚƌĞŶĚ ĚĞƌ tŝŶƚĞƌƌƵŚĞ ƐŝŶĚ ĚĂŵŝƚ ĂƵƐŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘  ŝŶ ZŝƐŝŬŽ͕ dŝĞƌĞ ǌƵ ǀĞƌůĞƚǌĞŶ͕ ĚŝĞ ƐŝĐŚ ǌƵ ĚŝĞƐĞŵ 
�ĞŝƚƉƵŶŬƚ ŝŶ dĂŐĞƐǀĞƌƐƚĞĐŬĞŶ ĂƵĨŚĂůƚĞŶ͕ ǁŝƌĚ ŶŝĐŚƚ ŐĞƐĞŚĞŶ͘ hŶƚĞƌ ĚĞŶ ŶĂĐŚŐĞǁŝĞƐĞŶĞŶ  ƌƚĞŶ ŐĞŚƂƌƚ 
ĚŝĞ ZĂƵŚĂƵƚĨůĞĚĞƌŵĂƵƐ ǌƵ ĚĞŶ  ƌƚĞŶ͕ ĚŝĞ ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ  ĂƵŵƋƵĂƌƚŝĞƌĞ ŶƵƚǌĞŶ͘ 'ůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐ Őŝůƚ ĚŝĞ  ƌƚ 
ĂůƐ ƚǇƉƐŝĐŚĞƌ tĂůĚďĞǁŽŚŶĞƌ͘  ŝŶĞ EƵƚǌƵŶŐ ǀŽŶ dĂŐĞƐǀĞƌƐƚĞĐŬĞŶ ŝŵ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚ ŝƐƚ ĚĂŚĞƌ ćƵƘĞƌƐƚ 
ƵŶǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚ͘  ŝĞ ĚĂƐ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚ ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ ŶƵƚǌĞŶĚĞ �ǁĞƌŐĨůĞĚĞƌŵĂƵƐ ŶƵƚǌƚ sĞƌƐƚĞĐŬĞ ŝŶ 
ƵŶĚ ĂŶ 'ĞďćƵĚĞŶ͘  ŝŶ ĞƌŚƂŚƚĞƐ ZŝƐŝŬŽ ĚĞƌ sĞƌůĞƚǌƵŶŐ ŽĚĞƌ dƂƚƵŶŐ ǀŽŶ dŝĞƌĞŶ ŝŵ �ƵŐĞ ĚĞƌ &ćůůͲ ƵŶĚ 
ZŽĚƵŶŐƐĂƌďĞŝƚĞŶ ǁŝƌĚ ĚĂŚĞƌ ŶŝĐŚƚ ĞƌŬĂŶŶƚ͘ 

 Ğƌ ŝŵ �ƵŐĞ ĚĞƌ  ĂƵĨĞůĚĨƌĞŝŵĂĐŚƵŶŐ ĞƌĨŽůŐƚĞ sĞƌůƵƐƚ ǀŽŶ 'ĞŚƂůǌĞŶ ŝƐƚ ĂƵƐ ĂŶůĂŐĞͲ ŽĚĞƌ ďĞƚƌŝĞďƐďĞͲ
ĚŝŶŐƚĞŶ 'ƌƺŶĚĞŶ ĚĂƵĞƌŚĂĨƚ͘  Ăŵŝƚ ǀĞƌďƵŶĚĞŶĞŶ  ĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƵŶŐĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ŝŶ <ĂƉ͘ ϳ͘Ϯ͘ϭ ďǌǁ͘  ϳ͘Ϯ͘Ϯ͘ 

ZĞƉƚŝůŝĞŶ ;�ĂƵŶĞŝĚĞĐŚƐĞͿ 

sŽƌŬŽŵŵĞŶ ǀŽŶ ZĞƉƚŝůŝĞŶ ďĞƐĐŚƌćŶŬƚĞŶ ƐŝĐŚ ĂƵĨ &ůćĐŚĞŶ ŶƂƌĚůŝĐŚ ĚĞƌ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ͘  Ɛ ŝƐƚ ŶŝĐŚƚ 
ĂƵƐǌƵƐĐŚůŝĞƘĞŶ͕ ĚĂƐƐ ĚŝĞ ĞŶƚůĂŶŐ ĚĞƐ �ƵĨƺŚƌƵŶŐƐůĞŝƐĞƐ ƐƚĞŚĞŶĚĞŶ 'ĞŚƂůǌĞ ĂůƐ tŝŶƚĞƌŚĂďŝƚĂƚ ŐĞŶƵƚǌƚ 
ǁĞƌĚĞŶ͘  ŝĞ  ŶƚŶĂŚŵĞ ǀŽŶ 'ĞŚƂůǌĞŶ ŬĂŶŶ ĚĂŚĞƌ ĚĂǌƵ ĨƺŚƌĞŶ͕ ĚĂƐƐ dŝĞƌĞ ǁćŚƌĞŶĚ ĚĞƌ tŝŶƚĞƌƌƵŚĞ 
ŐĞƐƚƂƌƚ ǁĞƌĚĞŶ͘  Ă ǁĞĚĞƌ ĚŝĞ &ůƵĐŚƚ ĂƵƐ ĚĞŵ 'ĞĨĂŚƌĞŶďĞƌĞŝĐŚ ŶŽĐŚ ĞŝŶ ĞƌŶĞƵƚĞƐ sĞƌƐƚĞĐŬĞŶ ĂƵĨŐƌƵŶĚ 
ĚĞƌ tŝŶƚĞƌƐƚĂƌƌĞ ŵƂŐůŝĐŚ ŝƐƚ͘ hŵ ĚŝĞƐĞŶ <ŽŶĨůŝŬƚ ǌƵ ǀĞƌŵĞŝĚĞŶ͕ ǁĞƌĚĞŶ ĚŝĞ 'ĞŚƂůǌĞ ĞŶƚůĂŶŐ ĚĞƐ �ƵͲ
ďƌŝŶŐĞƌŐůĞŝƐĞƐ ŶƂƌĚůŝĐŚ ĚĞƌ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ  ǌƵŶćĐŚƐƚ ŶƵƌ ŽďĞƌŝƌĚŝƐĐŚ ĞŶƚŶŽŵŵĞŶ͖  ĚŝĞ ZŽĚƵŶŐ 
ĚĞƌ ^ƚƵďďĞŶ ĞƌĨŽůŐƚ ŶĂĐŚŐĞůĂŐĞƌƚ ŝŶ ĚĞƌ ĂŬƚŝǀĞŶ WŚĂƐĞ ĚĞƌ �ĂƵŶĞŝĚĞĐŚƐĞŶ ;ї DĂƘŶĂŚŵĞ ϬϬϯͺsͿ͘ 

dĂŐĨĂůƚĞƌ ͬ tŝĚĚĞƌĐŚĞŶ 

 ĂƵďĞĚŝŶŐƚĞ tŝƌŬƵŶŐĞŶ͕ ĚŝĞ ĚŝĞ  ĞĚĞƵƚƵŶŐ ƵŵůŝĞŐĞŶĚĞƌ &ůćĐŚĞŶ Ĩƺƌ ĚŝĞ  ƌƚĞŶŐƌƵƉƉĞ ďĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐĞŶ 
ŬƂŶŶƚĞŶ͕ ƐŝŶĚ ŶŝĐŚƚ ďĞŬĂŶŶƚ͘ 

ϳ͘Ϯ͘ϰ  ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ ĚĞƌ  ƌŚĞďůŝĐŚŬĞŝƚ 

 ŝĞ /ŶĂŶƐƉƌƵĐŚŶĂŚŵĞ ǀŽŶ 'ƌƵŶĚĨůćĐŚĞ ǁŝƌŬƚ ƐŝĐŚ ŶĞŐĂƚŝǀ ĂƵĨ ĚĂƐ ^ĐŚƵƚǌŐƵƚ ĂƵƐ͕ ĚĂ ŐƌŽƘĨůćĐŚŝŐ sĞŐĞͲ
ƚĂƚŝŽŶ ƵŶĚ ĚĂŵŝƚ >ĞďĞŶƐƌćƵŵĞ ƐŽǁŽŚů Ĩƺƌ ĂůůŐĞŵĞŝŶ ǀĞƌďƌĞŝƚĞƚĞ ĂůƐ ĂƵĐŚ ďĞƐŽŶĚĞƌƐ ŐĞƐĐŚƺƚǌƚĞ dŝĞƌͲ 
ƵŶĚ WĨůĂŶǌĞŶĂƌƚĞŶ ĚĂƵĞƌŚĂĨƚ ǀĞƌůŽƌĞŶ ŐĞŚĞŶ͘  

 ĂƐ ZŝƐŬŽ ǀŽŶ ĚŝƌĞŬƚĞŶ ^ĐŚćĚĞŶ ĂŶ dŝĞƌĞ ƵŶĚ WĨůĂŶǌĞŶ ĚƵƌĐŚ ǌ͘ ͘ sŽŐĞůƐĐŚůĂŐ ĂŶ ƐƉŝĞŐĞůŶĚĞŶ &ĂƐƐĂĚĞŶ͕ 
^ƚƌŽŵƚŽĚ ĂŶ KďĞƌůĞŝƚƵŶŐĞŶ͕ ^ĐŚćĚĞŶ ĂŶ 'ĞŚƂůǌĞ͕ sĞƌůĞƚǌƵŶŐͬdƂƚƵŶŐ ǀŽŶ dŝĞƌĞŶ ǁćŚƌĞŶĚ ĚĞƌ  ĂƵĂƌͲ
ďĞŝƚĞŶ ǁŝƌĚ ĚƵƌĐŚ ĨŽůŐĞŶĚĞ DĂƘŶĂŚŵĞŶ ĂƵĨ ĞŝŶ DŝŶĚĞƐƚŵĂƘ ŐĞƐĞŶŬƚ͗ 

± ϬϬϭͺs   ĂƵǌĞŝƚĞŶƌĞŐĞůƵŶŐ 

± ϬϬϮͺs  ^ĐŚƵƚǌ �ĂƵŶĞŝĚĞĐŚƐĞ ĚƵƌĐŚ sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ ǀŽŶ &ƵŶĚĂŵĞŶƚƐƚĂŶĚŽƌƚĞŶ  

± ϬϬϯͺs  ^ĐŚƵƚǌ �ĂƵŶĞŝĚĞĐŚƐĞ ĚƵƌĐŚ ŐĞƐƚĂĨĨĞůƚĞ 'ĞŚƂůǌĞŶƚĨĞƌŶƵŶŐ 

± ϬϬϰͺs  ^ĐŚƵƚǌ ĚĞƌ ǌƵ ĞƌŚĂůƚĞŶĚĞŶ ,ĞĐŬĞŶ ŵŝƚƚĞůƐ ŽƌƚƐĨĞƐƚĞŵ͕ ƐƚĂďŝůĞŶ  
   sĞŐĞƚĂƚŝŽŶƐƐĐŚƵƚǌǌĂƵŶ 

± ϬϬϱͺs  hŵƐŝĞĚůƵŶŐ ZĂƵĞ EĞůŬĞ 

± ϬϬϲͺs  sĞƌŚŝŶĚĞƌŶ ďĂƵǌĞŝƚůŝĐŚ ĞŶƚƐƚĞŚĞŶĚĞƌ &ŽƌƚƉĨůĂŶǌƵŶŐƐƐƚćƚƚĞŶ 

± ϬϬϳͺs  ZĞĚƵǌŝĞƌƵŶŐ sŽŐĞůƐĐŚůĂŐͲZŝƐŝŬŽ ĂŶ &ĞŶƐƚĞƌĨĂƐƐĂĚĞŶ 

± ϬϬϴͺs  sŽŐĞůƐĐŚƵƚǌ ĂŶ KďĞƌůĞŝƚƵŶŐĞŶ  

± ϬϭϬͺs  PŬŽůŽŐŝƐĐŚĞ  ĂƵďĞŐůĞŝƚƵŶŐ 



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ  ϱϮ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

&ŽůŐĞŶĚĞ DĂƘŶĂŚŵĞŶ ĚŝĞŶĞŶ ĚĞƌ ƂŬŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ  ƵĨǁĞƌƚƵŶŐ ŝŵ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚ ƵŶĚ ĚĞƐƐĞŶ ĚŝƌĞŬƚĞƌ 
hŵŐĞďƵŶŐ ƵŶĚ ǁŝƌŬĞŶ ĂůƐ  ƵƐŐůĞŝĐŚ͗ 

± ϬϬϭͺ'  WĨůĂŶǌƵŶŐ ǀŽŶ ,ĞĐŬĞŶ ĂƵƐ ŚĞŝŵŝƐĐŚĞŶ  ƌƚĞŶ  

± ϬϬϮͺ'  WĨůĂŶǌƵŶŐ ǀŽŶ  ŝŶǌĞůďćƵŵĞŶ 

± ϬϬϯͺ'   ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ĂƌƚĞŶͲ ƵŶĚ ďůƺƚĞŶƌĞŝĐŚĞŶ sĞŐĞƚĂƚŝŽŶƐĨůćĐŚĞŶ  
   ;ƚƌŽĐŬĞŶĞ ďŝƐ ŵŝƚƚůĞƌĞ ^ƚĂŶĚŽƌƚĞͿ 

± ϬϬϰͺ'   ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ĂƌƚĞŶͲ ƵŶĚ ďůƺƚĞŶƌĞŝĐŚĞŶ sĞŐĞƚĂƚŝŽŶƐĨůćĐŚĞŶ  
   ;ĨƌŝƐĐŚĞ ^ƚĂŶĚŽƌƚĞͿ 

± ϬϬϱͺ'   ĂĐŚďĞŐƌƺŶƵŶŐ͕ ĞǆƚĞŶƐŝǀ  

PŬŽŬŽŶƚŽͲDĂƘŶĂŚŵĞ ϭ ;,> Ͳ'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬͿ 

± ϬϬϭ  ,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐ ĞŝŶĞƌ sĞƌǁĂůůƵŶŐ 

± ϬϬϮ  WĨůĂŶǌƵŶŐ ǀŽŶ ,ĞĐŬĞŶ ĂƵƐ ŚĞŝŵŝƐĐŚĞŶ  ƌƚĞŶ  

± ϬϬϯ   ŶůĂŐĞ ǀŽŶ  ĞŶũĞƐͲ,ĞĐŬĞŶ  

± ϬϬϰ  EĂƚƵƌŶĂŚĞ 'ƌƺŶůĂŶĚĂŶůĂŐĞ ;ůĂŶŐĨƌŝƐƚŝŐĞƐ  ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐǌŝĞů͗ ďůƺƚĞŶƌĞŝĐŚĞ ZƵĚĞƌĂůǀĞŐĞƚĂƚŝŽŶͿ  

 ĂƐ ǀĞƌďůĞŝďĞŶĚĞ  ĞĨŝǌŝƚ ĂŶ ǌƵ ŬŽŵƉĞŶƐŝĞƌĞŶĚĞŶ  ŝŽƚŽƉǀĞƌůƵƐƚĞŶ ĞƌĨŽůŐƚ ƺďĞƌ ĞŝŶ PŬŽŶƚŽ ;ϬϬϵͺ Ϳ͘ 

 

 ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ ŝ͘^͘Ě͘  ŝŶŐƌŝĨĨƐƌĞŐĞůƵŶŐ ŐĞŵ͘ Α ϭϰ ĨĨ͘  EĂƚ^ĐŚ' ;Ɛ͘ hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϱͿ 

 ĂƐ sŽƌŚĂďĞŶ ƐƚĞůůƚ ĞŝŶĞŶ  ŝŶŐƌŝĨĨ ŝ͘^͘Ě͘ Α ϭϰ  EĂƚ^ĐŚ' ĚĂƌ͘  ŝĞ ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞ <ŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ ĚĞƐ  ŝŶͲ
ŐƌŝĨĨƐ ĞƌĨŽůŐƚ ƺďĞƌ ĚŝĞ hŵƐĞƚǌƵŶŐ ǀŽŶ 'ĞƐƚĂůƚƵŶŐƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ ;ϬϬϭͺ' ďŝƐ ϬϬϱͺ'Ϳ ƐŽǁŝĞ ĚŝĞ /ŶǀĞƐƚŝƚŝŽŶ 
ŝŶ PŬŽŬŽŶƚĞŶ ;,> Ͳ'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬ ƵŶĚ ĞǆƚĞƌŶĞ &ůćĐŚĞͿ͘ 

 ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ ŝ͘^͘Ě͘ ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ  ƌƚĞŶƐĐŚƵƚǌĞƐ ŐĞŵ͘ Α ϰϰ  EĂƚ^ĐŚ' ;Ɛ͘ hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϲͿ 

 ĂƐ sŽƌŚĂďĞŶ  ůƂƐƚ ŬĞŝŶĞ ĂƌƚĞŶƐĐŚƵƚǌƌĞĐŚƚůŝĐŚĞŶ <ŽŶĨůŝŬƚĞ ŐĞŵ͘ Α ϰϰ  ďƐ͘ ϭ  EĂƚ^ĐŚ' ĂƵƐ͕ ĚŝĞ ŶŝĐŚƚ 
ĚƵƌĐŚ sĞƌŵĞŝĚƵŶŐƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ ŽĚĞƌ ǀŽƌŐĞǌŽŐĞŶĞ  ƵƐŐůĞŝĐŚƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ ;PŬŽŬŽŶƚŽͲDĂƘŶĂŚŵĞ ϭͿ 
ǀĞƌŚŝŶĚĞƌƚ ǁĞƌĚĞŶ ŬƂŶŶĞŶ͘ 

'ĞƐĂŵƚďĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ 

 ĂƐ sŽƌŚĂďĞŶ ǁŝƌŬƚ ƐŝĐŚ ŶĂĐŚƚĞŝůŝŐ ĂƵĨ ĚĂƐ ^ĐŚƵƚǌŐƵƚ ĂƵƐ͘ hŶƚĞƌ  ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ ĚĞƌ ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĞŶ 
DĂƘŶĂŚŵĞŶ ďůĞŝďĞŶ ĚŝĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ƵŶĞƌŚĞďůŝĐŚ ŶĂĐŚƚĞŝůŝŐ͘ 

 



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ  ϱϯ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

ϳ͘ϯ ^ĐŚƵƚǌŐƵƚ &ůćĐŚĞ 

ϳ͘ϯ͘ϭ  ŶůĂŐĞďĞĚŝŶŐƚĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ 

 ŝĞ /ŶĂŶƐƉƌƵĐŚŶĂŚŵĞŶ ďŝƐŚĞƌ ƵŶǀĞƌƐŝĞŐĞůƚĞƌ 'ƌƵŶĚĨůćĐŚĞŶ Ĩƺƌ ,ŽĐŚďĂƵƚĞŶ͕ ^ƚƌĂƘĞŶͲ ƵŶĚ ^ĐŚŝĞŶĞŶͲ
ǁĞŐĞ͕ &ƵŶĚĂŵĞŶƚĞ Ĩƺƌ K> ͲDĂƐƚĞŶ Ƶ͘ć͘ ĨƺŚƌƚ ǌƵ ĞŝŶĞƌ sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐ ĚĞƐ &ƌĞŝƌĂƵŵĐŚĂƌĂŬƚĞƌƐ͘  ŝŶ 'ƌŽƘͲ
ƚĞŝů ĚĞƐ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚĞƐ ŝƐƚ ǌƵŬƺŶĨƚŝŐ ƐƚĂƌŬ ďĞďĂƵƚ ŽĚĞƌ ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ ǀĞƌƐŝĞŐĞůƚ͘  

ϳ͘ϯ͘Ϯ  ĞƚƌŝĞďƐďĞĚŝŶŐƚĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ 

 Ɛ ƐŝŶĚ ŬĞŝŶĞ ďĞƚƌŝĞďƐďĞĚŝŶŐƚĞŶ tŝƌŬƵŶŐĞŶ ďĞŬĂŶŶƚ͕ ĚŝĞ ƐŝĐŚ ĂƵĨ ĚĂƐ ^ĐŚƵƚǌŐƵƚ &ůćĐŚĞŶ ŶĂĐŚƚĞŝůŝŐ ĂƵƐͲ
ǁŝƌŬƚĞŶ ŬƂŶŶƚĞŶ͘ 

ϳ͘ϯ͘ϯ  ĂƵďĞĚŝŶŐƚĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ 

&ůćĐŚĞŶ͕ ĚŝĞ ŐŐĨ͘ ĂƵƘĞƌŚĂůď ĚĞƐ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚĞƐ ĂůƐ DĂƚĞƌŝĂůůĂŐĞƌ͕  ŽĚĞŶŵŝĞƚĞ͕   Ͳ&ůćĐŚĞ Ž͘ć͘ ŝŶ  ŶͲ
ƐƉƌƵĐŚ ŐĞŶŽŵŵĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͕ ǁĞƌĚĞŶ ŶĂĐŚ  ďƐĐŚůƵƐƐ ĚĞƌ  ƌďĞŝƚĞŶ  ŝŶ ĚĞŶ sŽƌǌƵƐƚĂŶĚ ǌƵƌƺĐŬǀĞƌƐĞƚǌƚ͘ 
EĂĐŚƚĞŝůŝŐĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ĂƵĨ ĚĂƐ ^ĐŚƵƚǌŐƵƚ ƐŝŶĚ ĚĂŵŝƚ ĂƵƐŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘ 

 

ϳ͘ϰ ^ĐŚƵƚǌŐƵƚ  ŽĚĞŶ 

ϳ͘ϰ͘ϭ  ŶůĂŐĞďĞĚŝŶŐƚĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ 

/ŵ WůĂŶǌƵƐƚĂŶĚ  ƐŝŶĚ  ĚƵƌĐŚ 'ĞďćƵĚĞ͕ sĞƌŬĞŚƌƐǁĞŐĞ͕ ^ƚĞůůƉůćƚǌĞ͕  >ĂŐĞƌĨůćĐŚĞŶ ƵŶĚ  &ƵŶĚĂŵĞŶƚĞ ĚĞƌ 
K> ͲDĂƐƚĞŶ ϯ͕ϲ ŚĂ ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ ǀĞƌƐŝĞŐĞůƚ͘ tĞŝƚĞƌĞ ϭ͕ϵ ŚĂ ǁĞƌĚĞŶ ǀŽŶ 'ůĞŝƐĂŶůĂŐĞŶ ŵŝƚ ^ĐŚŽƚƚĞƌŬƂƌƉĞƌ 
ŝŶ  ŶƐƉƌƵĐŚ ŐĞŶŽŵŵĞŶ͘ hŶƚĞƌ  ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ ĚĞƐ ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ sĞƌƐŝĞŐĞůƵŶŐƐŐƌĂĚĞƐ ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ ĚĂƐ 
ĞŝŶĞƌ EĞƚƚŽͲEĞƵǀĞƌƐŝĞŐĞůƵŶŐ ǀŽŶ ϰ͕ϱ ŚĂ͘  

 Ŷ ƵŶďĞĞŝŶĨůƵƐƐƚĞŶ ^ƚĂŶĚŽƌƚĞŶ ŬĂŶŶ ŵŝƚ ĞŝŶĞƌ sĞƌƐŝĞŐĞůƵŶŐ ǀŽŶ  ŽĚĞŶ ĚĞƌ sĞƌůƵƐƚ ĚŝǀĞƌƐĞƌ  ŽĚĞŶͲ
ĨƵŶŬƚŝŽŶĞŶ ǀĞƌďƵŶĚĞŶ ƐĞŝŶ ;>ĞďĞŶƐƌĂƵŵ Ĩƺƌ WĨůĂŶǌĞŶ ƵŶĚ  ŽĚĞŶŽƌŐĂŶŝƐŵĞŶ͕ ^ƉĞŝĐŚĞƌͲ ͬ WƵĨĨĞƌͲͬ hŵͲ
ǁĂŶĚůƵŶŐƐŵĞĚŝƵŵ͕  ƌĐŚŝǀ ĚĞƌ EĂƚƵƌͲ ƵŶĚ <ƵůƚƵƌůĂŶĚƐĐŚĂĨƚͿ͘  

ϳ͘ϰ͘Ϯ  ĞƚƌŝĞďƐďĞĚŝŶŐƚĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ 

 ĞƚƌŝĞďƐďĞĚŝŶŐƚ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ĂƵĨ ĚĂƐ ^ĐŚƵƚǌŐƵƚ  ŽĚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ŶŝĐŚƚ ĞƌŬĂŶŶƚ͘ 

ϳ͘ϰ͘ϯ  ĂƵďĞĚŝŶŐƚĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ 

/ŵ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚ ƐŝŶĚ ƵŵĨĂŶŐƌĞŝĐŚĞ  ŽĚĞŶĂƌďĞŝƚĞŶ ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ͘ ,ŝĞƌǌƵ ŐĞŚƂƌƚ ĚĞƌ ZƺĐŬďĂƵ ďĞĨĞƐͲ
ƚŝŐƚĞƌ &ůćĐŚĞŶ͕ ĚĞƌ  ƵƐŚƵď ƵŶĚ ĚŝĞ  ŶƚƐŽƌŐƵŶŐ ǀŽŶ  ĂƵƐĐŚƵƚƚ ƐŽǁŝĞ ĚŝĞ  ƵĨĨƺůůƵŶŐ ĚĞƐ 'ĞůćŶĚĞƐ ǌƵƌ 
,ƂŚĞŶĂŶŐůĞŝĐŚƵŶŐ͘  Ă Ăŵ ^ƚĂŶĚŽƌƚ ŶƵƌ ĂŶ ǁĞŶŝŐĞŶ ^ƚĞůůĞŶ ƵŶĚ ŶƵƌ ŽďĞƌĨůćĐŚŝŐ ŐĞǁĂĐŚƐĞŶĞƌ  ŽĚĞŶ 
ĂŶŐĞƚƌŽĨĨĞŶ ǁƵƌĚĞ͕ ĨƺŚƌĞŶ ĚŝĞ ŐĞƉůĂŶƚĞŶ hŵƐĐŚŝĐŚƚƵŶŐĞŶ ǀŽŶ  ŽĚĞŶ ŶŝĐŚƚ ǌƵ ŶĂĐŚƚĞŝůŝŐĞŶ  ƵƐǁŝƌŬƵŶͲ
ŐĞŶ ĂƵĨ ĚĂƐ  ŽĚĞŶŐĞĨƺŐĞ͘ 



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ  ϱϰ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

ϳ͘ϰ͘ϰ  ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ ĚĞƌ  ƌŚĞďůŝĐŚŬĞŝƚ 

 ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ ŝ͘^͘Ě͘  ŝŶŐƌŝĨĨƐƌĞŐĞůƵŶŐ ŐĞŵ͘ Α ϭϰ ĨĨ͘  EĂƚ^ĐŚ' ;Ɛ͘ hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϱͿ 

 ĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƵŶŐĞŶ ĚĞƐ  ŽĚĞŶƐ ƵŶĚ ĚĞƐƐĞŶ &ƵŶŬƚŝŽŶĞŶ Ĩƺƌ ĚĞŶ EĂƚƵƌŚĂƵƐŚĂůƚ ǁĞƌĚĞŶ ĂůƐ ŶŝĐŚƚ ĞƌŚĞďͲ
ůŝĐŚ ďĞǁĞƌƚĞƚ͘ 

'ĞƐĂŵƚďĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ 

/ŵ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚ ƐŝŶĚ ŶĂƚƺƌůŝĐŚĞ  ŽĚĞŶĨƵŶŬƚŝŽŶĞŶ ŶƵƌ ƐĞŚƌ ĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚ ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ͘ Dŝƚ ĚĞƌ ĚĂƵͲ
ĞƌŚĂĨƚĞŶ sĞƌƐŝĞŐĞůƵŶŐ ǀĞƌďƵŶĚĞŶĞ͕ ŶĂĐŚƚĞŝůŝŐĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ĂƵĨ ĚĂƐ ^ĐŚƵƚǌŐƵƚ  ŽĚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ĚĂŚĞƌ 
ĂůƐ ŶŝĐŚƚ ĞƌŚĞďůŝĐŚ ďĞǁĞƌƚĞƚ͘ 

 

ϳ͘ϱ ^ĐŚƵƚǌŐƵƚ tĂƐƐĞƌ 

ϳ͘ϱ͘ϭ  ŶůĂŐĞďĞĚŝŶŐƚĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ 

 ĂƐ ĂŶĨĂůůĞŶĚĞ ZĞŐĞŶǁĂƐƐĞƌ ĚĞƌ  ĂĐŚͲ ƵŶĚ >ĂŐĞƌĨůćĐŚĞŶ ƐŽǁŝĞ ĚĞƌ sĞƌŬĞŚƌƐͲ ƵŶĚ 'ůĞŝƐĨůćĐŚĞŶ ǁŝƌĚ 
ƺďĞƌ ĞŝŶ ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞƐ ^ĂŵŵĞůͲ ƵŶĚ 'ƌƵŶĚůĞŝƚƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵ ŝŵ &ƌĞŝƐƉŝĞŐĞůŐĞĨćůůĞ ŐĞƐĂŵŵĞůƚ͘  ĂƐ ŐĞͲ
ƐĂŵŵĞůƚĞ ZĞŐĞŶǁĂƐƐĞƌ ǁŝƌĚ ƺďĞƌ ĞŝŶĞ ^ĞĚŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐĂŶůĂŐĞ ŵŝƚ  ĂƵĞƌƐƚĂƵ ŝŶ ĚĂƐ ŽĨĨĞŶĞ ZĞŐĞŶƌƺĐŬͲ
ŚĂůƚĞďĞĐŬĞŶ ĞŝŶŐĞůĞŝƚĞƚ͘  ŝĞ  ďůĞŝƚƵŶŐ ĂƵƐ ĚĞŵ ZĞŐĞŶƌƺĐŬŚĂůƚĞďĞĐŬĞŶ ĞƌĨŽůŐƚ ĚĂŶŶ ŵŝƚ ĞŝŶĞƌ >ĂƐƚ ǀŽŶ 
ŵĂǆ͘ ϯ ůͬƐͬŚĂ ŝŶ ĚĂƐ ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞ >ĞŝƚƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵ ďŝƐ ǌƵŵ <ůĞŝŶďĂĐŚ͘ 

KďĞƌĨůćĐŚĞŶŐĞǁćƐƐĞƌ͕ ĚŝĞ  ŝŵ �ƵŐĞ ĚĞƌ sŽƌŚĂďĞŶƌĞĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ ǀĞƌůŽƌĞŶ ŐĞŚĞŶ ŬƂŶŶƚĞŶ͕ ďĞĨŝŶĚĞŶ ƐŝĐŚ 
ŶŝĐŚƚ ŝŵ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚ͘ 

ϳ͘ϱ͘Ϯ  ĞƚƌŝĞďƐďĞĚŝŶŐƚĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ 

 ĞƚƌŝĞďƐďĞĚŝŶŐƚ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ĂƵĨ ĚĂƐ ^ĐŚƵƚǌŐƵƚ  ŽĚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ŶŝĐŚƚ ĞƌŬĂŶŶƚ͘ 

ϳ͘ϱ͘ϯ  ĂƵďĞĚŝŶŐƚĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ 

/ŵ h' ǁƵƌĚĞ ŝŶ ĚĞŶ  ƵĨƐĐŚůƺƐƐĞŶ ǀĞƌĞŝŶǌĞůƚ ^ĐŚŝĐŚƚĞŶǁĂƐƐĞƌ ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚ͘  Ɛ ŝƐƚ ǌƵ ĞƌǁĂƌƚĞŶ͕ ĚĂƐƐ ĚŝĞͲ
ƐĞƐ  ŝŵ  �ƵŐĞ  ĚĞƌ   ĂƵŵĂƘŶĂŚŵĞ  ůŽŬĂů  ĂŶŐĞƐĐŚŶŝƚƚĞŶ  ǁŝƌĚ͘   ŝŶ   ƋƵŝĨĞƌ  ƵŶĚ  ĚĂŵŝƚ  ĞŝŶ  ĞŝŶŚĞŝƚůŝĐŚĞƌ 
'ƌƵŶĚǁĂƐƐĞƌƐƉŝĞŐĞů ǁƵƌĚĞ ŝŵ  ĞƌĞŝĐŚ ĚĞƌ ŐĞƉůĂŶƚĞŶ  ĂƵŵĂƘŶĂŚŵĞ ŶŝĐŚƚ ĞƌŬƵŶĚĞƚ͘ /ŶƐŽĨĞƌŶ ŝƐƚ ŬĞŝŶĞ 
'ƌƵŶĚǁĂƐƐĞƌĂďƐĞŶŬƵŶŐ ŽĚĞƌ 'ƌƵŶĚǁĂƐƐĞƌŚĂůƚƵŶŐ ďǌǁ͘  ŶƚŶĂŚŵĞ ǀŽŶ 'ƌƵŶĚǁĂƐƐĞƌ ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ͘  ŝĞ 
ĂŶŐĞƚƌŽĨĨĞŶĞŶ ̂ ĐŚŝĐŚƚǁĂƐƐĞƌďĞƌĞŝĐŚĞ ǁĞƌĚĞŶ ŵŝƚ ĚĞƌ  ĞƐĞŝƚŝŐƵŶŐ ĚĞƌ  ƵĨĨƺůůƵŶŐĞŶ ďǌǁ͘ ďĞŝŵ ,ĞƌƐƚĞůͲ
ůĞŶ ĚĞƌ  ƌďĞŝƚƐĞďĞŶĞŶ ĂďŐĞƚƌĂŐĞŶ͘ dƌŝƚƚ ĚĞŶŶŽĐŚ ^ĐŚŝĐŚƚǁĂƐƐĞƌ ĂŶ  ƵƐŚƵďŬĂŶƚĞŶ ĂƵĨ͕ ǁŝƌĚ ĚŝĞƐĞƐ ŐĞͲ
ƐĂŵŵĞůƚ͕ ďĞƉƌŽďƚ ƵŶĚ ŶĂĐŚ  ƌƌĞŝĐŚĞŶ ĞŝŶĞƌ DĂǆŝŵĂůŵĞŶŐĞ ǀŽŶ ϱϬϬ ů ŵŝƚ dĂŶŬǁĂŐĞŶ ĂďŐĞĨĂŚƌĞŶ͘  ŝĞ 
 ŶƚƐŽƌŐƵŶŐ ĞƌĨŽůŐƚ ĂƵĨ ŐĞĞŝŐŶĞƚĞ tĞŝƐĞ ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ ĚĞƌ ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚĞŶ  ĞůĂƐƚƵŶŐ ƵŶĚ ĚĞƌ  ŝŶůĞŝƚͲ ƵŶĚ 
 ŶŶĂŚŵĞŬƌŝƚĞƌŝĞŶ ŶĂĐŚ tĂŚů ĚĞƐ  ƵĨƚƌĂŐŶĞŚŵĞƌƐ͘ ϲϰ 

tĞŝƚĞƌŚŝŶ ŝƐƚ ĂƵĨŐƌƵŶĚ ĚĞƌ ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞŶ ĨĞŝŶŬƂƌŶŝŐĞŶ  ƂĚĞŶ ŵŝƚ ĚĞƌ  ƵƐďŝůĚƵŶŐ ǀŽŶ KďĞƌĨůćĐŚĞŶǁĂƐͲ
ƐĞƌ ͬ ^ƚĂƵŶćƐƐĞ ǌƵ ƌĞĐŚŶĞŶ͘  ĂƐ ĂŶĨĂůůĞŶĚĞ tĂƐƐĞƌ ǁŝƌĚ ĚƵƌĐŚ ĞŝŶĞ ŽĨĨĞŶĞ tĂƐƐĞƌŚĂůƚƵŶŐ ŐĞĨĂƐƐƚ ƵŶĚ 

 
ϲϰ   ''h ;ϮϬϮϮͿ͕ ^͘ ϰϮĨ͘ 



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ  ϱϱ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

ŝŶ ĚĞŶ <ůĞŝŶďĂĐŚ ĂďŐĞůĞŝƚĞƚ͘ &ƺƌ ŐƌŽƘĨůćĐŚŝŐĞ  ĂƵŐƌƵďĞŶ ŬĂŶŶ ĚŝĞ ,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐ ĞŝŶĞƐ &ůćĐŚĞŶĚƌĂŝŶƐ ĞƌͲ
ĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ ǁĞƌĚĞŶ͘  Ă ƵŶƚĞƌŚĂůď ĂůůĞƌ 'ƌƺŶĚƵŶŐƐĞůĞŵĞŶƚĞ ďĞƌĞŝƚƐ ĚŝĞ ,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐ ĞŝŶĞƐ WŽůƐƚĞƌƐ ŵŝƚ 
ĞŝŶĞƌ  ŝĐŬĞ ǀŽŶ Ϭ͕ϱϬ ŵ ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ ŝƐƚ͕ ŬĂŶŶ ĚŝĞƐĞƐ ďĞŝ ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ ĨĞŝŶŬŽƌŶĨƌĞŝĞƌ <ƂƌŶƵŶŐ ĂůƐ  ƌćŶͲ
ůĂŐĞ ĂŶŐĞƌĞĐŚŶĞƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ 

ϳ͘ϱ͘ϰ  ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ ĚĞƌ  ƌŚĞďůŝĐŚŬĞŝƚ 

 ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ ŝ͘^͘Ě͘  ŝŶŐƌŝĨĨƐƌĞŐĞůƵŶŐ ŐĞŵ͘ Α ϭϰ ĨĨ͘  EĂƚ^ĐŚ' ;Ɛ͘ hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϱͿ 

 ƌŚĞďůŝĐŚĞ  ĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƵŶŐĞŶ ĚĞƐ EĂƚƵƌŐƵƚĞƐ tĂƐƐĞƌ ƵŶĚ ĚĞƌ ĚĂŵŝƚ ǀĞƌďƵŶĚĞŶĞŶ &ƵŶŬƚŝŽŶĞŶ ĚĞƐ 
EĂƚƵƌŚĂƵƐŚĂůƚĞƐ ƐŝŶĚ ŵŝƚ ĚĞŵ sŽƌŚĂďĞŶ ŶŝĐŚƚ ǀĞƌďƵŶĚĞŶ͘ 

 ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ ŝ͘^͘Ě͘ t,' ;Ɛ͘ hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϳͿ 

 ĂƐ sŽƌŚĂďĞŶ ĨƺŚƌƚ ŶŝĐŚƚ ǌƵ ĞŝŶĞƌ ǁĞŝƚĞƌĞŶ sĞƌƐĐŚůĞĐŚƚĞƌƵŶŐ ĚĞƐ ƂŬŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ ŽĚĞƌ ĐŚĞŵŝƐĐŚĞŶ �ƵͲ
ƐƚĂŶĚƐ ĚĞƐ KďĞƌĨůćĐŚĞŶǁĂƐƐĞƌŬƂƌƉĞƌƐ   , ͺϮϰϴϰ͘ϭ ;ͣhŶƚĞƌĞ tĞƚƚĞƌ͞Ϳ͘ 'ůĞŝĐŚĨĂůůƐ ƐƚĞŚƚ ĚĂƐ sŽƌŚĂďĞŶ 
ĞŝŶĞƌ sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ ĚĞƐ ĚĞƌǌĞŝƚ ƐĐŚůĞĐŚƚĞŶ ďǌǁ͘ ŶŝĐŚƚ ŐƵƚĞŶ �ƵƐƚĂŶĚƐ ŶŝĐŚƚ ĞŶƚŐĞŐĞŶ͘ 

 ƵĐŚ  ĚĞƌ  ĐŚĞŵŝƐĐŚĞ  ƵŶĚ ŵĞŶŐĞŶŵćƘŝŐĞ  �ƵƐƚĂŶĚ  ĚĞƐ  'ƌƵŶĚǁĂƐƐĞƌŬƂƌƉĞƌƐ    , ͺϮϰϴϬͺϴϭϬϮ  ǀĞƌͲ
ƐĐŚůĞĐŚƚĞƌƚ ƐŝĐŚ ďĞŝ ZĞĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ ĚĞƐ sŽƌŚĂďĞŶƐ ŶŝĐŚƚ͘  

'ĞƐĂŵƚďĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ 

 Ă ŝŵ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚ ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ ŶŝĐŚƚ ǀĞƌƐŝĐŬĞƌƵŶŐƐĨćŚŝŐĞƌ  ŽĚĞŶ ŵŝƚ ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ ŐĞƌŝŶŐĞƌ ̂ ƉĞŝͲ
ĐŚĞƌŬĂƉĂǌŝƚćƚ ǀŽƌůŝĞŐƚ͕  ŝƐƚ ĂƵĐŚ ŝŵ ũĞƚǌŝŐĞŶ �ƵƐƚĂŶĚ ĚĂǀŽŶ ĂƵƐǌƵŐĞŚĞŶ͕ ĚĂƐƐ ĚĂƐ ĂŶĨĂůůĞŶĚĞ KďĞƌĨůćͲ
ĐŚĞŶǁĂƐƐĞƌ ǌƵ ĞŝŶĞŵ 'ƌŽƘƚĞŝů ƵŶŵŝƚƚĞůďĂƌ ŝŶ ĚĞŶ <ůĞŝŶďĂĐŚ ĂďŐĞůĞŝƚĞƚ ǁŝƌĚ͘  ŝŶĞ sĞƌǌƂŐĞƌƵŶŐ ĚƵƌĐŚ 
�ǁŝƐĐŚĞŶƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ ŝŵ  ŽĚĞŶ ĞƌĨŽůŐƚ ŶƵƌ ŝŶ ďĞƐĐŚƌćŶŬƚĞŵ DĂƘĞ͘ 'ĞŐĞŶƺďĞƌ ĚĞŵ ĂŬƚƵĞůůĞŶ �ƵƐƚĂŶĚ 
ǁŝƌŬƚ ƐŝĐŚ ĚĂŚĞƌ ĞŝŶĞ sĞƌƐŝĞŐĞůƵŶŐ ǀŽŶ &ůćĐŚĞŶ ƵŶĚ ĚŝĞ ĚĂŶŶ ŐĞďƺŶĚĞůƚĞŶ  ŝŶůĞŝƚƵŶŐ ŝŶ ĚŝĞ sŽƌĨůƵƚ ŶŝĐŚƚ 
ĞƌŚĞďůŝĐŚ ŶĂĐŚƚĞŝůŝŐ ĂƵĨ KďĞƌĨůćĐŚĞŶŐĞǁćƐƐĞƌ ĂƵƐ͘ 

 ŝĞ  ďůĞŝƚƵŶŐ ǀŽŶ ďĂƵǌĞŝƚůŝĐŚ ĂŶĨĂůůĞŶĚĞŵ KďĞƌĨůćĐŚĞŶǁĂƐƐĞƌ ŝŶ ĚĞŶ <ůĞŝŶďĂĐŚ ǁŝƌŬƚ ƐŝĐŚ ŶŝĐŚƚ ĞƌŚĞďͲ
ůŝĐŚ ŶĂĐŚƚĞŝůŝŐĞ ĂƵĨ ĚĂƐ &ůŝĞƘŐĞǁćƐƐĞƌ ĂƵƐ͘  

EĂĐŚƚĞŝůŝŐĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ĂƵĨ ĚĂƐ 'ƌƵŶĚǁĂƐƐĞƌ ŐĞŚĞŶ ǀŽŵ sŽƌŚĂďĞŶ ĞďĞŶĨĂůůƐ ŶŝĐŚƚ ĂƵƐ͘  

 

ϳ͘ϲ >ƵĨƚ  

ϳ͘ϲ͘ϭ  ŶůĂŐĞďĞĚŝŶŐƚĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ 

 ŝĞ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ĂůƐ ƐŽůĐŚĞ ǁŝƌŬƚ ƐŝĐŚ ŶŝĐŚƚ ĂƵĨ ĚĂƐ ^ĐŚƵƚǌŐƵƚ ͣ>ƵĨƚ͞ ĂƵƐ͘  

ϳ͘ϲ͘Ϯ  ĞƚƌŝĞďƐďĞĚŝŶŐƚĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ 

 Ğƌ  ĞƚƌŝĞď ĚĞƌ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ĨƺŚƌƚ ǌƵ ĞŝŶĞƌ  ƌŚƂŚƵŶŐ ĚĞƌ >ƵĨƚƐĐŚĂĚƐƚŽĨĨŬŽŶǌĞŶƚƌĂƚŝŽŶĞŶ ŐĞͲ
ŐĞŶƺďĞƌ ĚĞŵ  /^dͲ�ƵƐƚĂŶĚ͘  ŝĞƐĞ  ŐĞŚĞŶ  ǌƵƌƺĐŬ  ĂƵĨ  ŬƌĂĨƚƐƚŽĨĨďĞƚƌŝĞďĞŶĞ  ^ĐŚŝĞŶĞŶĨĂŚƌǌĞƵŐĞ͕ ĚŝĞ ĚĞƌ 
tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ǌƵŐĞĨƺŚƌƚ ǁĞƌĚĞŶ͕ ƐŽǁŝĞ ĂƵĨ ƐƚƌĂƘĞŶŐĞďƵŶĚĞŶĞ <ƌĂĨƚĨĂŚƌǌĞƵŐĞ ĚĞƌ ĂŶŐĞƐƚĞůůƚĞŶ 



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ  ϱϲ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

ƵŶĚ >ŝĞĨĞƌĂŶƚĞŶ͘  Ɛ ŚĂŶĚĞůƚ ƐŝĐŚ Ƶŵ &ĂŚƌǌĞƵŐĞ͕ ĚŝĞ Ĩƺƌ ĚĞŶ ŶŽƌŵĂůĞŶ  ĞƚƌŝĞď ǌƵŐĞůĂƐƐĞŶ ƐŝŶĚ͘  ƵĨŐƌƵŶĚ 
ĚĞƐƐĞŶ͕ ĚĞƌ >ĂŐĞ ĚĞƐ 'ĞďŝĞƚĞƐ Ăŵ ZĂŶĚ ǌƵƌ ĨƌĞŝĞŶ >ĂŶĚƐĐŚĂĨƚ ƵŶĚ ĚĞƌ ĚĂŵŝƚ ǀĞƌďƵŶĚĞŶĞŶ  ƵƌĐŚůƺĨͲ
ƚƵŶŐ ĚĞƐ ,> Ͳ'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬĞƐ ǁĞƌĚĞŶ ŶĂĐŚƚĞŝůŝŐĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ĂƵĨ ĚŝĞ >ƵĨƚƋƵĂůŝƚćƚ ĂƵƐŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘ 

ϳ͘ϲ͘ϯ  ĂƵďĞĚŝŶŐƚĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ 

 ĂƵďĞĚŝŶŐƚ ďĞƐĐŚƌćŶŬƚ ƐŝĐŚ ĚĞƌ  ƵƐƐƚŽƘ ĂŶ >ƵĨƚƐĐŚĂĚƐƚŽĨĨĞŵŝƐƐŝŽŶĞŶ ĂƵĨ ĚŝĞ ĚĞƌ  ĂƵŵĂƐĐŚŝŶĞŶ ƵŶĚ Ͳ
ĨĂŚƌǌĞƵŐĞ͘ hŶƚĞƌ ĚĞƌ  ŶŶĂŚŵĞ͕ ĚĂƐƐ DĂƐĐŚŝŶĞŶ ƵŶĚ &ĂŚƌǌĞƵŐĞŶ ŐĞŶƵƚǌƚ ǁĞƌĚĞŶ͕ ĚŝĞ ĚĞŵ ĂŬƚƵĞůůĞŶ 
^ƚĂŶĚ ĚĞƌ dĞĐŚŶŝŬ ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶ ƐŝŶĚ ĚĂŵŝƚ ŬĞŝŶĞ ĞƌŚĞďůŝĐŚĞŶ  ĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƵŶŐĞŶ ĚĞƌ >ƵĨƚƋƵĂůŝƚćƚ ǀĞƌͲ
ďƵŶĚĞŶ͘ 

ϳ͘ϲ͘ϰ  ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ ĚĞƌ  ƌŚĞďůŝĐŚŬĞŝƚ 

 ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ ŝ͘^͘Ě͘  ŝŶŐƌŝĨĨƐƌĞŐĞůƵŶŐ ŐĞŵ͘ Α ϭϰ ĨĨ͘  EĂƚ^ĐŚ' ;Ɛ͘ hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϱͿ 

 ĂƐ sŽƌŚĂďĞŶ  ŝƐƚ ŶŝĐŚƚ ŵŝƚ ĞƌŚĞďůŝĐŚĞŶ  ĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƵŶŐĞŶ ĚĞƌ >ƵĨƚ ďǌǁ͘ ĚĞƌĞŶ &ƵŶŬƚŝŽŶĞŶ Ĩƺƌ ĚĞŶ 
EĂƚƵƌŚĂƵƐŚĂůƚ ǀĞƌďƵŶĚĞŶ͘ 

'ĞƐĂŵƚďĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ 

Dŝƚ ĚĞŵ sŽƌŚĂďĞŶ ƐĞŝŶĞ ŬĞŝŶĞ ĞƌŚĞďůŝĐŚĞŶ ŶĂĐŚƚĞŝůŝŐĞŶ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ĂƵĨ ĚĂƐ ^ĐŚƵƚǌŐƵƚ >ƵĨƚ ǀĞƌďƵŶͲ
ĚĞŶ͘ 

 

ϳ͘ϳ <ůŝŵĂ 

ϳ͘ϳ͘ϭ  ŶůĂŐĞďĞĚŝŶŐƚĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ 

&ĂŬƚŽƌĞŶ͕ ĚŝĞ ĂƵĨ ĚŝĞ ŬůŝŵĂƚŝƐĐŚĞ ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ ŝŵ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚĞ ƵŶĚ ĚĞƐƐĞŶ hŵŐĞďƵŶŐ ĞŝŶǁŝƌŬĞŶ ŬƂŶͲ
ŶĞŶ͕ ƐŝŶĚ ĚŝĞ sĞƌƐŝĞŐĞůƵŶŐ ǀŽŶ 'ƌƵŶĚĨůćĐŚĞŶ ƵŶĚ ĚŝĞ  ƌƌŝĐŚƚƵŶŐ ǀŽŶ ŐƌŽƘĨŽƌŵĂƚŝŐĞŶ͕ ŚŽŚĞŶ 'ĞďćƵͲ
ĚĞŶ͕ ĚŝĞ ŝŶ ĚĞƌ >ĂŐĞ ƐĞŝŶ ŬƂŶŶĞŶ͕ >ƵĨƚƐƚƌƂŵĞ ƵŶĚ ͲĂƵƐƚĂƵƐĐŚďĂŚŶĞŶ ǌƵ ƵŶƚĞƌďƌĞĐŚĞŶ͘ 

/ŵ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚ ǁĞƌĚĞŶ ƌĚ͘ ϱ͕ϱ ŚĂ ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ ǀĞƌƐŝĞŐĞůƚ ŽĚĞƌ ĂůƐ ŐĞƐĐŚŽƚƚĞƌƚĞƌ  ĂŚŶŬƂƌƉĞƌ ŚĞƌŐĞͲ
ƌŝĐŚƚĞƚ͘ 'ĞŐĞŶƺďĞƌ ĚĞŵ  ĞƐƚĂŶĚ ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ ĚĂƐ ĞŝŶĞƌ EĞƚƚŽͲEĞƵǀĞƌƐŝĞŐĞůƵŶŐ ǀŽŶ ϰ͕ϱ ŚĂ͘  Ăŵŝƚ ĞŶƚͲ
ƐƚĞŚƚ ĞŝŶĞ ǌƵŵ 'ƌŽƘƚĞŝů ǌƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞŶĚĞ &ůćĐŚĞ͕ ĚŝĞ ƐŝĐŚ ŐĞŐĞŶƺďĞƌ ƵŶǀĞƌƐŝĞŐĞůƚĞŶ &ůćĐŚĞŶ ƐƚćƌͲ
ŬĞƌ ĂƵĨǁćƌŵƚ͘ 

,ŽĐŚďĂƵƚĞŶ ŬŽŶǌĞŶƚƌŝĞƌĞŶ ƐŝĐŚ ŝŶ &Žƌŵ ǀŽŶ ,ĂůůĞŶƐĐŚŝĨĨĞŶ ŝŵ ^ƺĚĞŶ ĚĞƐ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚĞƐ͘ �ǁŝƐĐŚĞŶ 
ĚĞŶ ,ĂůůĞŶƐĐŚŝĨĨĞŶ ƵŶĚ ĚĞƌ ǁĞƐƚůŝĐŚ ĂŶŐƌĞŶǌĞŶĚĞŶ  ĞďĂƵƵŶŐ ŝƐƚ ĞŝŶ ZĞŐĞŶƌƺĐŬŚĂůƚĞďĞĐŬĞŶ ŵŝƚ ƵŵůŝĞͲ
ŐĞŶĚĞŶ &ƌĞŝĨůćĐŚĞŶ ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ͘ /Ŷ ĚĞƌ ŶƂƌĚůŝĐŚĞŶ ,ćůĨƚĞ ĚĞƐ 'ĞďŝĞƚĞƐ ƐŝŶĚ ǁĞŶŝŐĞƌ ŚŽŚĞ 'ĞďćƵĚĞ͕ ĞŝŶ 
WĂƌŬƉůĂƚǌ ƵŶĚ ŵŝƚ KďĞƌůĞŝƚƵŶŐĞŶ ƺďĞƌƐƉĂŶŶƚĞ 'ůĞŝƐŬƂƌƉĞƌ ĂŶŐĞŽƌĚŶĞƚ͘  ŝĞ ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĞ  ŶŽƌĚŶƵŶŐ 
ĚĞƌ 'ĞďćƵĚĞ ĨƺŚƌƚ ŶŝĐŚƚ ĚĂǌƵ͕ ĚĂƐƐ ŐĞŐĞďĞŶĞŶĨĂůůƐ ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞ >ƵĨƚƐƚƌƂŵĞ͕ ĚŝĞ ĚĞƌ <ĂůƚͲ ƵŶĚ &ƌŝƐĐŚͲ
ůƵĨƚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ ĚĞƐ ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ 'ĞǁĞƌďĞŐĞďŝĞƚĞƐ ĚŝĞŶĞŶ͕ ƵŶƚĞƌďƵŶĚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͘ ^ŽǁŽŚů ŝŵ EŽƌĚĞŶ 
ĚĞƐ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚĞƐ ĂůƐ ĂƵĐŚ ĞŶƚůĂŶŐ ĚĞƐ �ƵďƌŝŶŐĞƌŐůĞŝƐĞƐ ďůĞŝďĞŶ ƉŽƚĞŶǌŝĞůůĞ  ƵƐƚĂƵƐĐŚďĂŚŶĞŶ ĞƌͲ
ŚĂůƚĞŶ͘ 



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ  ϱϳ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

ϳ͘ϳ͘Ϯ  ĞƚƌŝĞďƐďĞĚŝŶŐƚĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ 

 ĞƚƌŝĞďƐďĞĚŝŶŐƚĞ tŝƌŬƵŶŐĞŶ͕ ĚŝĞ ƐŝĐŚ ƵŶŵŝƚƚĞůďĂƌ ĂƵĨ ĚŝĞ ŬůŝŵĂƚŝƐĐŚĞ ̂ ŝƚƵĂƚŝŽŶ ŝŵ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚ ƵŶĚ 
ĚĞƐƐĞŶ hŵŐĞďƵŶŐ ĂƵƐǁŝƌŬĞŶ͕ ƐŝŶĚ ŶŝĐŚƚ ďĞŬĂŶŶƚ͘  ŝĞ ĂƵĨ ĚĞŶ  ćĐŚĞƌŶ ĚĞƌ ,ĂůůĞŶƐĐŚŝĨĨĞ ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶĞŶ 
WŚŽƚŽǀŽůƚĂŝŬͲ ŶůĂŐĞŶ ĚŝĞŶĞŶ ĚĞƌ  ƌǌĞƵŐƵŶŐ ǀŽŶ ^ƚƌŽŵ Ĩƺƌ ĚĞŶ  ŝŐĞŶǀĞƌďƌĂƵĐŚ ƵŶĚ ǀĞƌƌŝŶŐĞƌƚ ĚĂŵŝƚ 
ĚĞŶ  ĞĚĂƌĨ ĂŶ ^ƚƌŽŵĞƌǌĞƵŐŶŝƐƐĞŶ ĞǆƚĞƌŶĞƌ  ŶďŝĞƚĞƌ ĂƵƐ ŶŝĐŚƚ ĞƌŶĞƵĞƌďĂƌĞŶ  ŶĞƌŐŝĞƋƵĞůůĞŶ͘ 

ϳ͘ϳ͘ϯ  ĂƵďĞĚŝŶŐƚĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ 

 ĂƵďĞĚŝŶŐƚĞ tŝƌŬĨĂŬƚŽƌĞŶ͕ ĚŝĞ ĚĂƐ <ůŝŵĂ ďĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐĞŶ ƐŝŶĚ ŶŝĐŚƚ ďĞŬĂŶŶƚ͘  

ϳ͘ϳ͘ϰ  ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ ĚĞƌ  ƌŚĞďůŝĐŚŬĞŝƚ 

 ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ ŝ͘^͘Ě͘  ŝŶŐƌŝĨĨƐƌĞŐĞůƵŶŐ ŐĞŵ͘ Α ϭϰ ĨĨ͘  EĂƚ^ĐŚ' ;Ɛ͘ hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϱͿ 

 ƌŚĞďůŝĐŚĞ  ĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƵŶŐĞŶ ĚĞƌ  ůŽŬĂůĞŶ ŬůŝŵĂƚŝƐĐŚĞŶ ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ ƐŝŶĚ ǀŽƌŚĂďĞŶďĞĚŝŶŐƚ ŶŝĐŚƚ ǌƵ ĞƌͲ
ǁĂƌƚĞŶ͘ 

'ĞƐĂŵƚďĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ 

 ĂƐ sĞƌƐŝĞŐĞůƵŶŐ ǀŽŶ 'ƌƵŶĚĨůćĐŚĞŶ ŬĂŶŶ ĂƵĨ ůŽŬĂů ďĞŐƌĞŶǌƚĞŵ ZĂƵŵ ǌƵ ĞŝŶĞƌ  ƌŚƂŚƵŶŐ ďŽĚĞŶŶĂŚĞƌ 
>ƵĨƚƐĐŚŝĐŚƚĞŶ ĨƺŚƌĞŶ͘  ƵĨŐƌƵŶĚ ĚĞƌ ǀĞƌŚćůƚŶŝƐŵćƘŝŐ ůŽĐŬĞƌĞŶ  ĞďĂƵƵŶŐ ĂƵĨ ĚĞŵ ,> Ͳ'ĞůćŶĚĞ ƵŶĚ ĚĞŶ 
ĂŶŐƌĞŶǌĞŶĚĞŶ 'ĞǁĞƌďĞŐƌƵŶĚƐƚƺĐŬĞŶ ŝƐƚ ĞŝŶĞ  ƵƌĐŚůƺĨƚƵŶŐ ĚĞƐ 'ĞďŝĞƚĞƐ ĂƵƐ ZŝĐŚƚƵŶŐ ĚĞƌ ĂŶŐƌĞŶǌĞŶͲ
ĚĞŶ ĨƌĞŝĞŶ >ĂŶĚƐĐŚĂĨƚ ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ ŵƂŐůŝĐŚ͕ ƐŽĚĂƐƐ ŶĂĐŚƚĞŝůŝŐĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ĂƵĨ ĚĂƐ >ŽŬĂůŬůŝŵĂ ƵŶĞƌͲ
ŚĞďůŝĐŚ ƐŝŶĚ͘ 

 

ϳ͘ϴ ^ĐŚƵƚǌŐƵƚ >ĂŶĚƐĐŚĂĨƚ 

ϳ͘ϴ͘ϭ  ŶůĂŐĞďĞĚŝŶŐƚĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ 

/ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ ĚŝĞ ŚĂůůĞŶĂƌƚŝŐĞŶ ,ŽĐŚďĂƵƚĞŶ ƵŶĚ ĚŝĞ KďĞƌůĞŝƚƵŶŐĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ĚĂƐ  ƌƐĐŚĞŝŶƵŶŐƐďŝůĚ ĚĞƐ 
sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚĞƐ ǀĞƌćŶĚĞƌŶ͘  ŝƐŚĞƌ ƵŶďĞďĂƵƚĞ͕ ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ ĚĞƌ ^ƵŬǌĞƐƐŝŽŶ ƺďĞƌůĂƐƐĞŶĞŶ &ůćĐŚĞŶ 
ǁĞƌĚĞŶ ŝŵ WůĂŶǌƵƐƚĂŶĚ ĂůƐ ŐƌŽƘĨůćĐŚŝŐ ǀĞƌƐŝĞŐĞůƚĞ 'ĞǁĞƌďĞĨůćĐŚĞ ŝŶ  ƌƐĐŚĞŝŶƵŶŐ ƚƌĞƚĞŶ͘  Ă ĚĂƐ  ƌĞĂů 
ĂƵĐŚ ŝŵ /ƐƚͲ�ƵƐƚĂŶĚ ŶŝĐŚƚ ǌƵŐćŶŐůŝĐŚ ŝƐƚ͕ ǁŝƌŬƚ ƐŝĐŚ ĚŝĞƐĞ  ŶĚĞƌƵŶŐ ĚĞƌ &ůćĐŚĞŶŐĞƐƚĂůƚ͘ 

 ŶƚůĂŶŐ ĚĞƐ �ƵďƌŝŶŐĞƌŐůĞŝƐĞƐ ǁĞƌĚĞŶ ŝŶ ĞŝŶĞŵ  ďƐƚĂŶĚ ǀŽŶ ƌĚ͘ ϯϬ ŵ KďĞƌůĞŝƚƵŶŐƐŵĂƐƚĞ ĂƵĨŐĞƐƚĞůůƚ͘ /Ŷ 
ĞŝŶĞƌ ,ƂŚĞ ǀŽŶ ϲ͕ϳϱ ďŝƐ ϭϮ͕ϱ ŵ ǀĞƌůĂƵĨĞŶ ǌƵŬƺŶĨƚŝŐ KďĞƌůĞŝƚƵŶŐĞŶ ǌƵƌ  ůĞŬƚƌŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐ ĚĞƐ 'ůĞŝƐĞƐ͘ 

 ƵĨŐƌƵŶĚ ĚĞƌ 'ĞďćƵĚĞŚƂŚĞŶ ǀŽŶ ďŝƐ ǌƵ ϭϯ ŵ ƵŶĚ ĚĞŶ  ŝŶ ĞŝŶĞƌ ,ƂŚĞ ǀŽŶ ďŝƐ  ǌƵ ϭϮ ŵ ďĞĨŝŶĚůŝĐŚĞŶ 
KďĞƌůĞŝƚƵŶŐĞŶ ǁŝƌĚ ĚŝĞ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ǀŽŶ ĚĞŶ ƵŵůŝĞŐĞŶĚĞŶ tĞŐĞŶ ƵŶĚ ǀŽŵ tĂůĚƌĂŶĚ ŚĞƌ 
ƐŝĐŚƚďĂƌ ƐĞŝŶ͘ sŽŶ ĚŝĞƐĞŶ ^ƚĂŶĚŽƌƚĞŶ ĚĞƌ EĂŚĞƌŚŽůƵŶŐ ĂƵƐ ŐĞŚƚ ĂƵĐŚ ŝŵ ĂŬƚƵĞůůĞŶ �ƵƐƚĂŶĚ ĚĞƌ  ůŝĐŬ ŝŶ 
ZŝĐŚƚƵŶŐ ŐƌŽƘĨůćĐŚŝŐĞƌ 'ĞǁĞƌďĞŚĂůůĞŶ͘ Dŝƚ ZĞĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ ĚĞƐ sŽƌŚĂďĞŶƐ ǁĞƌĚĞŶ ĚŝĞ ǀŽŶ 'ĞǁĞƌďĞ ĚŽͲ
ŵŝŶŝĞƌƚĞŶ &ůćĐŚĞŶ ǁĞŝƚĞƌ ĂƵƐŐĞĚĞŚŶƚ͘ 'ĞŚƂůǌĞ ĞŶƚůĂŶŐ ĚĞƌ ŶŽƌĚƂƐƚůŝĐŚĞŶ 'ƌĞŶǌĞ ĚĞƐ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞͲ
ƚĞƐ ǁĞƌĚĞŶ ĞƌŚĂůƚĞŶ ;ї DĂƘŶĂŚŵĞ ϬϬϰͺsͿ͘  Ğŝ ĚĞƌ 'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ ĚĞƌ ,ĂůůĞŶ ƵŶĚ 'ĞďćƵĚĞ ǁĞƌĚĞŶ ŐĞͲ
ĚĞĐŬƚĞ &ĂƌďĞŶ ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ ;ї DĂƘŶĂŚŵĞ ϬϬϵͺsͿ͘  ŝĞ EĞƵŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ ĚĞƐ 'ĞůćŶĚĞƐ ƐŝĞŚƚ ĞŝŶĞ  ĞͲ
ŐƌƺŶĚƵŶŐ ĞŶƚůĂŶŐ ĚĞƌ ^ƺĚŽƐƚͲ ƵŶĚ ^ƺĚŐƌĞŶǌĞ ĚĞƐ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚĞƐ ǀŽƌ ;ї DĂƘŶĂŚŵĞ ϬϬϭͺ'Ϳ͘ 



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ  ϱϴ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

ϳ͘ϴ͘Ϯ  ĞƚƌŝĞďƐďĞĚŝŶŐƚĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ 

 ĞƚƌŝĞďƐďĞĚŝŶŐƚ ǁŝƌŬĞŶ ĚŝĞ ĞŝŶͲ ƵŶĚ ĂƵƐĨĂŚƌĞŶĚĞŶ ^ĐŚŝĞŶĞŶĨĂŚƌǌĞƵŐĞ ĚƵƌĐŚ  ĞǁĞŐƵŶŐĞŶ ƵŶĚ ĚŝĞ Ĩƺƌ 
^ĐŚŝĞŶĞŶǀĞƌŬĞŚƌ ƺďůŝĐŚĞ 'ĞƌćƵƐĐŚŬƵůŝƐƐĞ ǌƵ ĞŝŶĞƌ sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐ ŐĞŐĞŶƺďĞƌ ĚĞŵ /ƐƚͲ�ƵƐƚĂŶĚ͘  ŝĞ �ƵŐͲ
ďĞǁĞŐƵŶŐĞŶ ďĞƐĐŚƌćŶŬĞŶ ƐŝĐŚ ĂƵĨ ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚ ϮϬ &ĂŚƌƚĞŶ ƉƌŽ dĂŐ͘  Ğƌ 'ƌŽƘƚĞŝů ĚĞƌ ^ƚƌĞĐŬĞ ďĞͲ
ĨŝŶĚĞƚ ƐŝĐŚ ŝŶŶĞƌŚĂůď ĚĞƐ 'ĞǁĞƌďĞŐĞďŝĞƚĞƐ͖ �ƵŐďĞǁĞŐƵŶŐĞŶ ƐŝŶĚ ĚĂŚĞƌ ĂƵƘĞƌŚĂůď ĚĞƐ ŐĞǁĞƌďůŝĐŚ ďĞͲ
ďĂƵƚĞŶ ZĂƵŵĞƐ ŬĂƵŵ ǁĂŚƌŶĞŚŵďĂƌ͘  ƵĨ ĞŝŶĞƌ ^ƚƌĞĐŬĞ ǀŽŶ ƌĚ͘ ϰϬϬ ŵ ĨƺŚƌƚ ĚĂƐ �ƵďƌŝŶŐĞƌŐůĞŝƐ ĚƵƌĐŚ 
DŝƐĐŚŐĞďŝĞƚĞ ŵŝƚ tŽŚŶŶƵƚǌƵŶŐ͘  ƵĐŚ ŚŝĞƌ ǁŝƌŬĞŶ ƐŝĐŚ ĞŝŶĞ EƵƚǌƵŶŐ ĚĞƌ  ĂŚŶƚƌĂƐƐĞ ŶŝĐŚƚ ďĞĞŝŶƚƌćĐŚͲ
ƚŝŐĞŶĚ ĂƵĨ ĚĂƐ >ĂŶĚƐĐŚĂĨƚƐďŝůĚ ĂƵƐ͘  

ϳ͘ϴ͘ϯ  ĂƵďĞĚŝŶŐƚĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ 

&ƺƌ ĚŝĞ  ĂƵĞƌ ĚĞƌ  ĂƵŵĂƘŶĂŚŵĞ ǁŝƌĚ ĚĂƐ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚ ĂůƐ ĂŬƚŝǀĞ  ĂƵƐƚĞůůĞ ŵŝƚ ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ 
 ĞǁĞŐƵŶŐĞŶ͕ 'ĞƌćƵƐĐŚĞŶ ƵŶĚ ŐŐĨ͘  ĞůĞƵĐŚƚƵŶŐ ǀŽŶ ĚĞŶ ƵŵůŝĞŐĞŶĚĞŶ  ƌŚŽůƵŶŐƐǁĞŐĞŶ ƵŶĚ ͲĨůćĐŚĞŶ 
ĂƵƐ ǁĂŚƌŶĞŚŵďĂƌ ƐĞŝŶ͘  

ϳ͘ϴ͘ϰ  ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ ĚĞƌ  ƌŚĞďůŝĐŚŬĞŝƚ 

 ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ ŝ͘^͘Ě͘  ŝŶŐƌŝĨĨƐƌĞŐĞůƵŶŐ ŐĞŵ͘ Α ϭϰ ĨĨ͘  EĂƚ^ĐŚ' ;Ɛ͘ hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϱͿ 

 ĂƐ sŽƌŚĂďĞŶ ĨƺŚƌƚ ŶŝĐŚƚ ǌƵ ĞƌŚĞďůŝĐŚĞŶ  ĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƵŶŐĞŶ ĚĞƐ >ĂŶĚƐĐŚĂĨƚƐďŝůĚĞƐ ŽĚĞƌ ĚĞƌ &ƵŶŬƚŝŽŶ 
ĂůƐ  ƌŚŽůƵŶŐƐƌĂƵŵ͘ 

'ĞƐĂŵƚďĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ 

 ƵĨŐƌƵŶĚ ĚĞƌ >ĂŐĞ ĚĞƐ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚĞƐ ƵŶŵŝƚƚĞůďĂƌ ĂŶŐƌĞŶǌĞŶĚ ĂŶ ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ 'ĞǁĞƌďĞĨůćĐŚĞŶ 
ƵŶĚ ĚĞƌ ĚĂŵŝƚ ǁŝƌŬĞŶĚĞŶ ǀŝƐƵĞůůĞŶ sŽƌďĞůĂƐƚƵŶŐ ĚĞƐ hŵĨĞůĚĞƐ ǁŝƌĚ ĚŝĞ ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞ  ĞďĂƵƵŶŐ ĂůƐ ŶŝĐŚƚ 
ĞƌŚĞďůŝĐŚ ŶĂĐŚƚĞŝůŝŐ͘  ŝĞ  ƌŚĂůƚƵŶŐ ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞƌ 'ĞŚƂůǌĞ͕ ĚŝĞ  ƚĂďůŝĞƌƵŶŐ ǀŽŶ 'ĞďƺƐĐŚĞŶ ƵŶĚ ^ƚƌćƵͲ
ĐŚĞƌŶ ĞŶƚůĂŶŐ ĚĞƌ  ƵƘĞŶŐƌĞŶǌĞŶ ĚĞƐ 'ĞďŝĞƚĞƐ ƵŶĚ ĚŝĞ sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ ŐĞĚĞĐŬƚĞƌ &ĂƌďĞŶ ĚŝĞŶĞŶ ĚĞƌ  ŝŶͲ
ŐƌƺŶƵŶŐ ĚĞƌ &ůćĐŚĞ͘  

 ĂƵďĞĚŝŶŐƚĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ŐĞŚĞŶ ŶŝĐŚƚ ƺďĞƌ ĚĂƐ ƺďůŝĐŚĞ DĂƘ ĞŝŶĞƌ  ĂƵƐƚĞůůĞ ŚŝŶĂƵƐ ƵŶĚ ƐŝŶĚ ĂƵĨ ĞŝŶĞ 
 ĂƵĞƌ ǀŽŶ ǌǁĞŝ :ĂŚƌĞŶ ďĞƐĐŚƌćŶŬƚ͘ EĂĐŚƚĞŝůŝŐĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ĂƵĨ ĚŝĞ  ŝŐŶƵŶŐ ƵŵůŝĞŐĞŶĚĞƌ &ůćĐŚĞŶ ĂůƐ 
 ƌŚŽůƵŶŐƐƌĂƵŵ ŐĞŚĞŶ ĚĂǀŽŶ ŶŝĐŚƚ ĂƵƐ͘ 

 ĂƐ sŽƌŚĂďĞŶ ǁŝƌŬƚ ƐŝĐŚ ŶŝĐŚƚ ĞƌŚĞďůŝĐŚĞŶ ŶĂĐŚƚĞŝůŝŐ ĂƵĨ ĚĂƐ >ĂŶĚƐĐŚĂĨƚƐďŝůĚ ĂƵƐ͘ 

 

ϳ͘ϵ ^ĐŚƵƚǌŐƵƚ ŬƵůƚƵƌĞůůĞƐ  ƌďĞ ƵŶĚ ƐŽŶƐƚŝŐĞ ^ĂĐŚŐƺƚĞƌ 

ϳ͘ϵ͘ϭ  ŶůĂŐĞďĞĚŝŶŐƚĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ 

 ŝĞ tŝƌŬƵŶŐ ĚĞƌ  ŝŶǌĞůŬƵůƚƵƌĚĞŶŬŵćůĞƌ ͣ �Ƶŵ KďĞƌǁĞƌŬ ϭϮ͞ ƵŶĚ ͣ �Ƶŵ KďĞƌǁĞƌŬ ϭϰ͞ ďǌǁ͘ ĚŝĞ 'ĞƐĂŵƚͲ
ĂŶůĂŐĞ ͣ  D 'ͲKďĞƌǁĞƌŬ͞ ǁŝƌĚ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ ŚĂůůĞŶĂƌƚŝŐĞŶ EĞƵďĂƵƚĞŶ ƵŶĚ KďĞƌůĞŝƚƵŶŐĞŶ ďĞĞŝŶĨůƵƐƐƚ͘ 
 ŝĞ ̂ ŝĐŚƚǀĞƌďŝŶĚƵŶŐ ĂƵƐ ZŝĐŚƚƵŶŐ ,ŽůǌŚĞŝŵĞƌ ̂ ƚƌĂƘĞ ͬ  ,ŽůǌŚĞŝŵĞƌ tĞŐ ǌƵƌ 'ĞƐĂŵƚĂŶůĂŐĞ ĚĞƌ ŚĞƵƚŝŐĞŶ 
 ǆƉŽƉĂĐŬ 'ŵď, ǁŝƌĚ ŵŝƚ ĚĞŵ EĞƵďĂƵ ĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚ͘  ƵƐ ƐƺĚǁĞƐƚůŝĐŚĞƌ ZŝĐŚƚƵŶŐ ƐŝŶĚ ĚŝĞ ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞŶ 
 ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ ƵŶĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚ ĞŝŶƐĞŚďĂƌ͘  ƵƐ ƐƺĚůŝĐŚĞƌ ƵŶĚ ǁĞƐƚůŝĐŚĞƌ ZŝĐŚƚƵŶŐ ƐŝŶĚ ĚŝĞ 



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ  ϱϵ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

ĚĞŶŬŵĂůŐĞƐĐŚƺƚǌƚĞŶ 'ĞďćƵĚĞ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ ǀŽƌŐĞůĂŐĞƌƚĞŶ ,ĂůůĞŶ ͣ�Ƶŵ KďĞƌǁĞƌŬ ϭϲ͞ ƵŶĚ ͣ�Ƶŵ KďĞƌͲ
ǁĞƌŬ ϭϴ͞ ŶŝĐŚƚ ĞŝŶǌƵƐĞŚĞŶ͘ 

 Ğŝ ĚĞƌ 'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ ĚĞƌ tĞƌŬƐƚĂƚƚŚĂůůĞ͕ ĚĞŵ  ĞƚƌŝĞďƐŐĞďćƵĚĞ ƵŶĚ EĞďĞŶŐĞďćƵĚĞŶ ǁƵƌĚĞ ĂƵĨ ĚŝĞ sĞƌͲ
ǁĞŶĚƵŶŐ ŬůĂƌĞƌ >ŝŶŝĞŶ ƵŶĚ ̂ ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ ŐĞĂĐŚƚĞƚ͘  Ğŝ ĚĞƌ &ĂƐƐĂĚĞŶŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ ƐŝŶĚ ŐƌĞůůĞ ƵŶĚ ůĞƵĐŚƚĞŶĚĞ 
&ĂƌďĞŶ  ĂƵƐŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘  /Ŷ   ŶůĞŚŶƵŶŐ  ĂŶ  ĚŝĞ  ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ  'ĞďćƵĚĞ  ǁŝƌĚ  Ĩƺƌ  ĚŝĞ  EĞƵďĂƵƚĞŶ  ĞŝŶĞ 
ƐĐŚůŝĐŚƚĞ &ĂƌďŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ  ŝŶ 'ƌĂƵƐĐŚĂƚƚŝĞƌƵŶŐĞŶ ŐĞǁćŚůƚ  ;ї DĂƘŶĂŚŵĞŶ ϬϭϬͺǀͿ͘  Ŷ ĚĞŶ 'ĞďćƵĚĞŶ 
ǁĞƌĚĞŶ ŶƵƌ ĞŝŶǌĞůŶĞ  ŬǌĞŶƚĞ ŝŶ ŬĂƌŵŝŶƌŽƚ ŝŶ  ŶůĞŚŶƵŶŐ ĂŶ ĚĂƐ ,> Ͳ>ŽŐŽ ŐĞƐƚĂůƚĞƚ͘  ŝĞ ŝŶ ĚĞŶ ďĞƐƚĞͲ
ŚĞŶĚĞŶ ,ĂůůĞŶ ǀŽƌǁŝĞŐĞŶĚ ǀĞƌƚŝŬĂů ĂƵƐŐĞƌŝĐŚƚĞƚĞŶ &ĞŶƐƚĞƌĨůćĐŚĞŶ ĨŝŶĚĞŶ ƐŝĐŚ ĂƵĐŚ ŝŶ ĚĞŶ &ĂƐƐĂĚĞŶ 
ĚĞƌ EĞƵďĂƵƚĞŶ ;tĞƌŬƐƚĂƚƚ ƵŶĚ <ŽŵďŝŐĞďćƵĚĞͿ ǁŝĞĚĞƌ͘ ^ŝĞ ďŝůĚĞŶ ƐŽ ĞŝŶĞ sĞƌďŝŶĚƵŶŐ ǌƵ ĚĞŶ ĚĞŶŬŵĂůͲ
ŐĞƐĐŚƺƚǌƚĞŶ 'ĞďćƵĚĞŶ͘ 

 ŝĞ ĚĞŶŬŵĂůŐĞƐĐŚƺƚǌƚĞŶ 'ĞďćƵĚĞ ŝŵ EŽƌĚĞŶ ƺďĞƌƌĂŐĞŶ ĚŝĞ EĞƵďĂƵŚĂůůĞ Ƶŵ ďŝƐ ǌƵ ϱ ŵ͘ 

ϳ͘ϵ͘Ϯ  ĞƚƌŝĞďƐďĞĚŝŶŐƚĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ 

 ĞƚƌŝĞďƐďĞĚŝŶŐƚ ǁŝƌŬĞŶ ƐŝĐŚ ĚŝĞ ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞŶ ^ĐŚŝĞŶĞŶͲ ƵŶĚ ^ƚƌĂƘĞŶǀĞƌŬĞŚƌĞ ĂƵĨ ĚŝĞ hŵŐĞďƵŶŐ ĚĞƌ 
ĚĞŶŬŵĂůŐĞƐĐŚƺƚǌƚĞŶ  ŝŶǌĞůĚĞŶŬŵćůĞƌ ďǌǁ͘ ĚĞƌ 'ĞƐĂŵƚĂŶůĂŐĞ ƵŶĚ ĚĂŵŝƚ ĂƵĨ ĚĞŶ  ŝŶĚƌƵĐŬ ĚĞƌ ĚĞŶŬͲ
ŵĂůŐĞƐĐŚƺƚǌƚĞŶ 'ĞďćƵĚĞ͘ EĂĐŚƚĞŝůŝŐĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ĚĂƌŝŶ ŶŝĐŚƚ ĞƌŬĂŶŶƚ͕ ĚĂ ĞƐ ƐŝĐŚ ďĞŝ ĚĞŶ 
 ĞŶŬŵćůĞƌŶ Ƶŵ �ĞƵŐŶŝƐƐĞ ĂƵƐ ŐĞǁĞƌďůŝĐŚĞŶ ďǌǁ͘ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞŵ <ŽŶƚĞǆƚ ŚĂŶĚĞůƚ͘ 

 ĞƚƌŝĞďƐďĞĚŝŶŐƚĞ tŝƌŬƵŶŐĞŶ ĂƵĨ  ŽĚĞŶĚĞŶŬŵćůĞƌ ǁĞƌĚĞŶ ĂƵƐŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘ ^ŽůůƚĞŶ ƐŝĐŚ &ƵŶĚƐƚƺĐŬĞ ŝŵ 
 ĂƵĨĞůĚ ďĞĨŝŶĚĞŶ͕ ƐŝŶĚ ĚŝĞƐĞ ŝŵ �ƵŐĞ ĚĞƌ  ĂƵŵĂƘŶĂŚŵĞ ĨĂĐŚŐĞƌĞĐŚƚ ŐĞďŽƌŐĞŶ͘  ƵĨ ŐŐĨ͘ ŝŵ hŵĨĞůĚ ĚĞƐ 
sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚĞƐ ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞŶ  ŽĚĞŶĚĞŶŬŵćůĞƌ ŚĂƚ ĚĞƌ  ĞƚƌŝĞď ĚĞƌ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŬĞŝŶĞ  ƵƐͲ
ǁŝƌŬƵŶŐĞŶ͘ 

ϳ͘ϵ͘ϯ  ĂƵďĞĚŝŶŐƚĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ 

 ŝĞ  ĂƵĚĞŶŬŵćůĞƌ ůŝĞŐĞŶ ŶŝĐŚƚ ŝŵ ŽĚĞƌ ƵŶŵŝƚƚĞůďĂƌ Ăŵ  ĂƵĨĞůĚ͘  ĂƵďĞĚŝŶŐƚĞ ^ĐŚćĚĞŶ ĂŶ ĚĞƌ  ĂƵƐƵďͲ
ƐƚĂŶǌ ǁĞƌĚĞŶ ĂƵƐŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘ 

 ĂƐ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚ ůŝĞŐƚ ŝŶ ĚĞƌ WƵĨĨĞƌǌŽŶĞ ĚĞƐ hE ^ KͲtĞůƚĞƌďĞƐ ͣ>ŝŵĞƐ͕͞ ŝŶ ĚĞŵ ƐŝĐŚ ĞŝŶĞ ŵŝƚƚĞůͲ
ŶĞŽůŝƚŚŝƐĐŚĞ &ƵŶĚƐƚĞůůĞ ďĞĨŝŶĚĞƚ͘ hŵ ^ĐŚćĚĞŶ ĂŶ ŐŐĨ͘ ŝŵ  ŽĚĞŶ ďĞĨŝŶĚůŝĐŚĞŶ &ƵŶĚƐƚƺĐŬĞŶ ǌƵ ǀĞƌŚŝŶͲ
ĚĞƌŶ͕ ǁĞƌĚĞŶ ĚŝĞ  ƌďĞŝƚĞŶ ǀŽŶ ĞŝŶĞƌ  ĂƵďĞŽďĂĐŚƚƵŶŐ ďĞŐůĞŝƚĞƚ ƵŶĚ ďĞŝ  ĞĚĂƌĨ ǁĞŝƚĞƌĞ DĂƘŶĂŚŵĞŶ 
ǌƵŵ ^ĐŚƵƚǌ ĚĞƌ &ƵŶĚƐƚƺĐŬĞ ĞŝŶŐĞůĞŝƚĞƚ͘ 

ϳ͘ϵ͘ϰ  ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ ĚĞƌ  ƌŚĞďůŝĐŚŬĞŝƚ 

hŶƚĞƌ   ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ  ǀŽƌƐŽƌŐĞŶĚĞƌ DĂƘŶĂŚŵĞŶ  ǌƵŵ  ^ĐŚƵƚǌ  ŐŐĨ͘  ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞƌ   ŽĚĞŶĚĞŶŬŵćůĞƌ 
ǁĞƌĚĞŶ ŶĂĐŚƚĞŝůŝŐĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ĂƵĨ ĚĂƐ ^ĐŚƵƚǌŐƵƚ ĂƵƐŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘ 

 

ϳ͘ϭϬ tĞĐŚƐĞůǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĚĞŶ ǀŽƌŐĞŶĂŶŶƚĞŶ ^ĐŚƵƚǌŐƺƚĞƌŶ 
 ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ĂƵĨ ĚŝĞ tĞĐŚƐĞůǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĚĞŶ ĞŝŶǌĞůŶĞŶ ^ĐŚƵƚǌŐƺƚĞƌŶ ƐŝŶĚ ŝŶ ĚĞŶ ǀŽƌĂŶŐĞͲ
ŐĂŶŐĞŶĞŶ  <ĂƉŝƚĞůŶ  ƐĐŚƵƚǌŐƵƚďĞǌŽŐĞŶ  ƚŚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƚ͘   ĂƌƺďĞƌ  ŚŝŶĂƵƐŐĞŚĞŶĚĞ tŝƌŬƵŶŐĞŶ  ŐĞŚĞŶ  ǀŽŵ 
sŽƌŚĂďĞŶ ŶĂĐŚ ĂŬƚƵĞůůĞŵ <ĞŶŶƚŶŝƐƐƚĂŶĚ ŶŝĐŚƚ ĂƵƐ͘  

/ŵ &ŽůŐĞŶĚĞŶ ƐĞŝĞŶ ĚĂŚĞƌ ůĞĚŝŐůŝĐŚ ĞǆĞŵƉůĂƌŝƐĐŚ ĂƵĨ ĞŝŶǌĞůŶĞ tŝƌŬǌƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ ĂƵĨŐĞĨƺŚƌƚ͘ 



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ  ϲϬ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

ϳ͘ϭϬ͘ϭ  ŶůĂŐĞďĞĚŝŶŐƚĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ 

 ƵƌĐŚ ŐƌŽƘĨůćĐŚŝŐĞ sĞƌƐŝĞŐĞůƵŶŐĞŶ ŐĞŚƚ ĚŝĞ DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ ǀĞƌůŽƌĞŶ͕ ĚĂƐƐ tĂƐƐĞƌ ŝŶ ĚŝĞ ŽďĞƌĞŶ  ŽĚĞŶͲ
ƐĐŚŝĐŚƚĞŶ ĞŝŶĚƌŝŶŐƚ͕ ĚĞƌ ĚĂŶŶ ĂůƐ tĂƐƐĞƌƐƉĞŝĐŚĞƌ ĨƵŶŐŝĞƌƚ͘ sŽƌ ĚĞŵ ,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ ĚĞƌ ŶƵƌ ;ƐĞŚƌͿ ŐĞƌŝŶͲ
ŐĞŶ  ƵƌĐŚůćƐƐŝŐŬĞŝƚ ĚĞƐ  ŽĚĞŶƐ ƐŝŶĚ ĚŝĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ŐĞƌŝŶŐ͘  

 ŽĚĞŶ ŵŝƚ ƉĨůĂŶǌĞŶǀĞƌĨƺŐďĂƌĞŵ tĂƐƐĞƌ ĞŶƚĨćůůƚ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ sĞƌƐŝĞŐůƵŶŐ ǀŽŶ &ůćĐŚĞŶ͘  Ăŵŝƚ ĨĞŚůƚ ĂƵĐŚ 
ĚŝĞ 'ƌƵŶĚůĂŐĞ Ĩƺƌ ĚŝĞ  ƚĂďůŝĞƌƵŶŐ ǀŽŶ sĞŐĞƚĂƚŝŽŶƐďĞƐƚćŶĚĞŶ ƵŶĚ ĚŝĞ  ŶƐŝĞĚůƵŶŐ ǀŽŶ dŝĞƌĂƌƚĞŶ͘ /ŵ  ĞͲ
ƌĞŝĐŚ ĚĞƐ ZĞŐĞŶƌƺĐŬŚĂůƚĞďĞĐŬĞŶƐ ǁĞƌĚĞŶ ^ƚĂŶĚŽƌƚďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ ŐĞƐĐŚĂĨĨĞŶ͕ ĚŝĞ ƚĞŵƉŽƌćƌ ĚŝĞ  ŶƐŝĞĚͲ
ůƵŶŐ ǀŽŶ dŝĞƌͲ ƵŶĚ WĨůĂŶǌĂƌƚĞŶĂƌƚĞŶ ďĞŐƺŶƐƚŝŐƚ͕ ĚŝĞ ĂƵĨ ĨƌŝƐĐŚĞ ďŝƐ ĨĞƵĐŚƚĞ >ĞďĞŶƐƌćƵŵĞ ĂŶŐĞǁŝĞƐĞŶ 
ƐŝŶĚ͘ 

 ŝĞ  ŶƚĨĞƌŶƵŶŐ ĚĞƌ sĞŐĞƚĂƚŝŽŶ ƵŶĚ ĚŝĞ ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞ  ĞďĂƵƵŶŐ ŚĂƚ ƵŶŵŝƚƚĞůďĂƌ  ŝŶĨůƵƐƐ ĂƵĨ ĚĂƐ >ĂŶĚͲ
ƐĐŚĂĨƚƐďŝůĚ͘ �Ƶŵ ĞŝŶĞŶ ƵŶŵŝƚƚĞůďĂƌ Ăŵ ^ƚĂŶĚŽƌƚ ĚĞƐ sŽƌŚĂďĞŶƐ͖ ǌƵŵ ĂŶĚĞƌĞŶ ǁŝƌŬƚ ƐŝĞ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ 'ĞͲ
ďćƵĚĞŚƂŚĞŶ ĂƵĐŚ ŝŶ ĚĂƐ ƵŶďĞďĂƵƚĞ hŵĨĞůĚ ŚŝŶĞŝŶ͘  

 Ğƌ sĞƌůƵƐƚ ǀŽŶ sĞŐĞƚĂƚŝŽŶ͕ ĚŝĞ ĂůƐ tĂƐƐĞƌƐƉĞŝĐŚĞƌ ĨƵŶŐŝĞƌƚ ƵŶĚ ƺďĞƌ sĞƌĚƵŶƐƚƵŶŐƐŬƺŚůĞ ĚŝĞ dĞŵƉĞͲ
ƌĂƚƵƌ ŝŵ 'ĞďŝĞƚ ŵŝƚ ƌĞŐĞůƚ͕ ĨƺŚƌƚ ŐůĞŝĐŚĨĂůůƐ ǌƵ  ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ ĚĞƐ <ůĞŝŶŬůŝŵĂƐ͕ ĚĂ ĚŝĞƐĞ ƌĞŐƵůŝĞƌĞŶĚĞ &ƵŶŬͲ
ƚŝŽŶ ĨĞŚůƚ͘ 

ϳ͘ϭϬ͘Ϯ  ĞƚƌŝĞďƐďĞĚŝŶŐƚĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ 

 Ă ďĞƚƌŝĞďƐďĞĚŝŶŐƚ ĞŝŶ <ŽƌƌŝĚŽƌ ƉĂƌĂůůĞů ǌƵ ĚĞŶ  ĂŚŶŐůĞŝƐĞŶ ĚĂƵĞƌŚĂĨƚ ǀŽŶ 'ĞŚƂůǌĞŶ ĨƌĞŝŐĞŚĂůƚĞŶ ǁŝƌĚ͕ 
ĨĞŚůĞŶ ǌƵŬƺŶĨƚŝŐ  ƌƵƚƐƚĂŶĚŽƌƚĞ Ĩƺƌ 'ĞŚƂůǌďƌƺƚĞƌ͘  /ŵ 'ĞŐĞŶǌƵŐ ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ  ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ ĞŶƚůĂŶŐ ĚĞƐ 
�ƵĨƺŚƌƵŶŐƐŐůĞŝƐĞƐ ŶƂƌĚůŝĐŚ ĚĞƌ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ďĞƐŽŶŶƚĞ͕ ŐĞŚƂůǌĨƌĞŝĞ &ůćĐŚĞŶ͕ ĚŝĞ ŐĞĞŝŐŶĞƚĞ ,ĂͲ
ďŝƚĂƚĞ Ĩƺƌ ZĞƉƚŝůŝĞŶ ĚĂƌƐƚĞůůĞŶ͘ 

ϳ͘ϭϬ͘ϯ  ĂƵďĞĚŝŶŐƚĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ 

EĂĐŚ  ďƚƌĂŐ ĚĞƌ sĞŐĞƚĂƚŝŽŶƐƐĐŚŝĐŚƚ ŬƂŶŶĞŶ ďĞŝŵ  ĞĨĂŚƌĞŶ ĚĞƌ &ůćĐŚĞŶ ƵŶĚ ďĞŝ  ŽĚĞŶĂƌďĞŝƚĞŶ ͲƵŶĂďͲ
ŚćŶŐŝŐ ǀŽŶ ŐĞǌŝĞůƚ ŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚĞŶ  ĂƵŐƌƵďĞŶ ʹ ^ĞŶŬĞŶ ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ͘  ƵĨŐƌƵŶĚ ĚĞƌ ŐĞƌŝŶŐĞŶ  ƵƌĐŚůćƐƐŝŐͲ
ŬĞŝƚ ĚĞƐ  ŽĚĞŶƐ ŬĂŶŶ ĞƐ ďĞŝ EŝĞĚĞƌƐĐŚůćŐĞŶ ǌƵƌ  ŝůĚƵŶŐ ǀŽŶ ŵĞŚƌ ŽĚĞƌ ǁĞŶŝŐĞƌ ŐƌŽƘĞŶ tĂƐƐĞƌĨůćĐŚĞŶ 
ŬŽŵŵĞŶ͕ ŝŶ ĚĞŶĞŶ ĞƐ ǌƵƌ  ŶƐŝĞĚůƵŶŐ ǀŽŶ WĨůĂŶǌĞŶ ƵŶĚ dŝĞƌĞŶ ŬŽŵŵĞŶ ŬĂŶŶ͘ 

ϳ͘ϭϬ͘ϰ  ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ ĚĞƌ  ƌŚĞďůŝĐŚŬĞŝƚ 

tŝĞ ŽďĞŶ ĞƌǁćŚŶƚ͕  ƐŝŶĚ  ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞŶ tĞĐŚƐĞůǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ďǌǁ͘ tŝƌŬǌƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ  ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĚĞŶ 
ĞŝŶǌĞůŶĞŶ ^ĐŚƵƚǌŐƺƚĞƌŶ ŝŶ ĚĞŶ ǀŽƌĂŶŐĞŐĂŶŐĞŶĞŶ <ĂƉŝƚĞůŶ ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ͘  Ɛ ƐŝŶĚ ŬĞŝŶĞ tŝƌŬƵŶŐĞŶ ďĞͲ
ŬĂŶŶƚ͕ ĚŝĞ ƺďĞƌ ĚŝĞ ďĞƌĞŝƚƐ ƚŚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƚĞŶ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ŚŝŶĂƵƐŐĞŚĞŶ͘  

 ƌŚĞďůŝĐŚ ŶĂĐŚƚĞŝůŝŐĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ĂƵƐŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘ 

 

 

 



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ  ϲϭ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

ϴ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ĂƵĨ EĂƚƵƌĂ ϮϬϬϬͲ'ĞďŝĞƚĞ 
'ĞďŝĞƚĞ ŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƌ  ĞĚĞƵƚƵŶŐ ;&&,Ͳ'ĞďŝĞƚĞ͕  hͲsŽŐĞůƐĐŚƵƚǌŐĞďŝĞƚĞͿ ƐŝŶĚ ŵĞŚƌ ĂůƐ Ϯ Ŭŵ ǀŽŵ 
sŽƌŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚ ĞŶƚĨĞƌŶƚ͘  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ĚĞƐ sŽƌŚĂďĞŶƐ ĂƵĨ ĚŝĞ  ƌŚĂůƚƵŶŐƐǌŝĞůĞ ĚĞƌ 'ĞďŝĞƚĞ ƐŝŶĚ ĂƵƐͲ
ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘ 

 

ϵ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ĂƵĨ ďĞƐŽŶĚĞƌƐ ŐĞƐĐŚƺƚǌƚĞ  ƌƚĞŶ 
 ŵ sŽƌŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚ ƐŝŶĚ sŽƌŬŽŵŵĞŶ ŵĞŚƌĞƌĞƌ ;ƐƚƌĞŶŐͿ ŐĞƐĐŚƺƚǌƚĞƌ  ƌƚĞŶ ŶĂĐŚŐĞǁŝĞƐĞŶ͘  ŝĞ  ƌƚĞŶ 
ƐŝŶĚ ŝŶ <ĂƉ͘ ϰ͘ϯ ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͖ ŵƂŐůŝĐŚĞ ǀŽƌŚĂďĞŶďĞĚŝŶŐƚĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ƐŝŶĚ ŝŶ <ĂƉ͘ ϳ͘Ϯ ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ͘ 
 ĞƚĂŝůůŝĞƌƚ  /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ ƐŝŶĚ ĚĞƐ tĞŝƚĞƌĞŶ  ŝŵ >ĂŶĚƐĐŚĂĨƚƐƉĨůĞŐĞƌŝƐĐŚĞŶ  ĞŐůĞŝƚƉůĂŶ ;hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϱͿ 
ƵŶĚ ŝŵ  ƌƚĞŶƐĐŚƵƚǌƌĞĐŚƚůŝĐŚĞŶ &ĂĐŚďĞŝƚƌĂŐ ;hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϲͿ ǌƵ ĨŝŶĚĞŶ͘ 

EĂĐŚƚĞŝůŝŐĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ĂƵĨ 'ĞŚƂůǌďƌƺƚĞƌ͕ &ůĞĚĞƌŵćƵƐĞ͕ �ĂƵŶĞŝĚĞĐŚƐĞ ƵŶĚ sĞƌƚƌĞƚĞƌ ĚĞƌ dĂŐĨĂůƚĞƌ 
ƵŶĚ tŝĚĚĞƌĐŚĞŶ ŬƂŶŶĞŶ ĚƵƌĐŚ ĨŽůŐĞŶĚĞ sĞŵĞŝĚƵŶŐƐͲ͕ 'ĞƐƚĂůƚƵŶŐƐͲ ƵŶĚ  ƵƐŐůĞŝĐŚƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ ;ǀŐů͘ 
<ĂƉ͘ ϱ ƵŶĚ ϲͿ ǀĞƌŚŝŶĚĞƌƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ 

± ϬϬϭͺs   ĂƵǌĞŝƚĞŶƌĞŐĞůƵŶŐ 

± ϬϬϮͺs  ^ĐŚƵƚǌ �ĂƵŶĞŝĚĞĐŚƐĞ ĚƵƌĐŚ sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ ǀŽŶ &ƵŶĚĂŵĞŶƚƐƚĂŶĚŽƌƚĞŶ  

± ϬϬϯͺs  ^ĐŚƵƚǌ �ĂƵŶĞŝĚĞĐŚƐĞ ĚƵƌĐŚ ŐĞƐƚĂĨĨĞůƚĞ 'ĞŚƂůǌĞŶƚĨĞƌŶƵŶŐ 

± ϬϬϰͺs  ^ĐŚƵƚǌ ĚĞƌ ǌƵ ĞƌŚĂůƚĞŶĚĞŶ ,ĞĐŬĞŶ ŵŝƚƚĞůƐ ŽƌƚƐĨĞƐƚĞŵ͕ ƐƚĂďŝůĞŶ  
   sĞŐĞƚĂƚŝŽŶƐƐĐŚƵƚǌǌĂƵŶ 

± ϬϬϲͺs  sĞƌŚŝŶĚĞƌŶ ďĂƵǌĞŝƚůŝĐŚ ĞŶƚƐƚĞŚĞŶĚĞƌ &ŽƌƚƉĨůĂŶǌƵŶŐƐƐƚćƚƚĞŶ 

± ϬϬϳͺs  ZĞĚƵǌŝĞƌƵŶŐ sŽŐĞůƐĐŚůĂŐͲZŝƐŝŬŽ ĂŶ &ĞŶƐƚĞƌĨĂƐƐĂĚĞŶ 

± ϬϬϴͺs  sŽŐĞůƐĐŚƵƚǌ ĂŶ KďĞƌůĞŝƚƵŶŐĞŶ  

± ϬϭϬͺs  PŬŽůŽŐŝƐĐŚĞ  ĂƵďĞŐůĞŝƚƵŶŐ 

 

&ŽůŐĞŶĚĞ DĂƘŶĂŚŵĞŶ ĚŝĞŶĞŶ ĚĞƌ ƂŬŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ  ƵĨǁĞƌƚƵŶŐ ŝŵ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚ ƵŶĚ ĚĞƐƐĞŶ ĚŝƌĞŬƚĞƌ 
hŵŐĞďƵŶŐ ƵŶĚ ǁŝƌŬĞŶ ĂůƐ  ƵƐŐůĞŝĐŚ͗ 

± ϬϬϭͺ'  WĨůĂŶǌƵŶŐ ǀŽŶ ,ĞĐŬĞŶ ĂƵƐ ŚĞŝŵŝƐĐŚĞŶ  ƌƚĞŶ  

± ϬϬϮͺ'  WĨůĂŶǌƵŶŐ ǀŽŶ  ŝŶǌĞůďćƵŵĞŶ͘ 

± ϬϬϯͺ'   ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ĂƌƚĞŶͲ ƵŶĚ ďůƺƚĞŶƌĞŝĐŚĞŶ sĞŐĞƚĂƚŝŽŶƐĨůćĐŚĞŶ  
   ;ƚƌŽĐŬĞŶĞ ďŝƐ ŵŝƚƚůĞƌĞ ^ƚĂŶĚŽƌƚĞͿ 

± ϬϬϰͺ'   ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ĂƌƚĞŶͲ ƵŶĚ ďůƺƚĞŶƌĞŝĐŚĞŶ sĞŐĞƚĂƚŝŽŶƐĨůćĐŚĞŶ  
   ;ĨƌŝƐĐŚĞ ^ƚĂŶĚŽƌƚĞͿ 

± ϬϬϱͺ'   ĂĐŚďĞŐƌƺŶƵŶŐ͕ ĞǆƚĞŶƐŝǀ  

PŬŽŬŽŶƚŽͲDĂƘŶĂŚŵĞ ϭ ;ǀŽƌŐĞǌŽŐĞŶĞ  ƵƐŐůĞŝĐŚƐŵĂƘŶĂŚŵĞ ͬ   &ͲDĂƘŶĂŚŵĞͿ 

± ϬϬϭ  ,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐ ĞŝŶĞƌ sĞƌǁĂůůƵŶŐ 

± ϬϬϮ  WĨůĂŶǌƵŶŐ ǀŽŶ ,ĞĐŬĞŶ ĂƵƐ ŚĞŝŵŝƐĐŚĞŶ  ƌƚĞŶ  

± ϬϬϯ   ŶůĂŐĞ ǀŽŶ  ĞŶũĞƐͲ,ĞĐŬĞŶ ĂƵĨ ĞŝŶĞƌ >ćŶŐĞ  

± ϬϬϰ   EĂƚƵƌŶĂŚĞ 'ƌƺŶůĂŶĚĂŶůĂŐĞ ;ůĂŶŐĨƌŝƐƚŝŐĞƐ  ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐǌŝĞů͗ ďůƺƚĞŶƌĞŝĐŚĞ ZƵĚĞƌĂůǀĞŐĞƚĂƚŝŽŶͿ  



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ  ϲϮ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

ϭϬ 'ƌĞŶǌƺďĞƌƐĐŚƌĞŝƚĞŶĚĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ 
 ĂƐ sŽƌŚĂďĞŶ ǁŝƌŬƚ ƐŝĐŚ ŶŝĐŚƚ ƺďĞƌ >ĂŶĚĞƐŐƌĞŶǌĞŶ ŚŝŶǁĞŐ ĂƵƐ͘ 

 

ϭϭ mďĞƌǁĂĐŚƵŶŐƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ 
�Ƶƌ mďĞƌǁĂĐŚƵŶŐ ǀŽŶ DĂƘŶĂŚŵĞŶ͕ ŵŝƚ ĚĞŶĞŶ ĞƌŚĞďůŝĐŚĞ ŶĂĐŚƚĞŝůŝŐĞ hŵǁĞůƚĂƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ĂƵƐŐĞͲ
ƐĐŚůŽƐƐĞŶ͕  ǀĞƌŵŝŶĚĞƌƚ ŽĚĞƌ ĂƵƐŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ƐŽůůĞŶ͕ ǁŝƌĚ ĚŝĞ hŵƐĞƚǌƵŶŐ ĚĞƐ sŽƌŚĂďĞŶƐ ǀŽŶ 
^ĂĐŚǀĞƌƐƚćŶĚŝŐĞŶ ďĞŐůĞŝƚĞƚ͗  

x PŬŽůŽŐŝƐĐŚĞ  ĂƵďĞŐůĞŝƚƵŶŐ 

 ŝĞ ƂŬŽůŽŐŝƐĐŚĞ  ĂƵďĞŐůĞŝƚƵŶŐ ŝƐƚ ĞŝŶ ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞƐ  ůĞŵĞŶƚ ǌƵƌ sĞƌŵĞŝĚƵŶŐ ǀŽŶ  ĞĞŝŶƚƌćĐŚͲ
ƚŝŐƵŶŐĞŶ ǀŽŶ EĂƚƵƌ ƵŶĚ >ĂŶĚƐĐŚĂĨƚ ǁćŚƌĞŶĚ ĚĞƌ  ĂƵƉŚĂƐĞ ƵŶĚ ŐĞŶĞƌĞůů ǌƵƌ 'ĞǁćŚƌůĞŝƐƚƵŶŐ 
ĚĞƐ  ƌĨŽůŐƐ ĚĞƌ DĂƘŶĂŚŵĞŶ Ĩƺƌ EĂƚƵƌƐĐŚƵƚǌ ƵŶĚ >ĂŶĚƐĐŚĂĨƚƐƉĨůĞŐĞ͘ ^ŝĞ ŬŽŶƚƌŽůůŝĞƌƚ ĚŝĞ hŵͲ
ƐĞƚǌƵŶŐ ĂůůĞƌ sĞƌŵĞŝĚƵŶŐƐͲ͕ 'ĞƐƚĂůƚƵŶŐƐͲ ƵŶĚ  ƵƐŐůĞŝĐŚƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ͘ 

x ďĂƵďĞŐůĞŝƚĞŶĚĞƌ  ŝŶƐĂƚǌ ĞŝŶĞƐ  ĂƵŐƌƵŶĚŐƵƚĂĐŚƚĞƌƐ ;''hͿ 

x  ĂƵďĞŽďĂĐŚƚƵŶŐ ƐĞŝƚĞŶƐ ĚĞƌ  ĞŚƂƌĚĞ ͬ ĚĞƌ <ƌĞŝƐĂƌĐŚćŽůŽŐŝĞ 

 ĂƐ >ĂŶĚĞƐĂŵƚ Ĩƺƌ  ĞŶŬŵĂůƉĨůĞŐĞ͕ ŚĞƐƐĞŶ ƌĐŚćŽůŽŐŝĞ ǁŝƌĚ ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ ǌǁĞŝ tŽĐŚĞŶ ǀŽƌ  ĞͲ
ŐŝŶŶ ĚĞƌ  ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐƐĂƌďĞŝƚĞŶ ďǌǁ͘ ĚĞŵ  ĞŐŝŶŶ ĞƌƐƚĞƌ  ŽĚĞŶĞŝŶŐƌŝĨĨĞ ďĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚŝŐƚ͕ ĚĂ ŝŵ 
 ĞďĂƵƵŶŐƐƉůĂŶďĞƌĞŝĐŚ ŵŝƚ ĚĞŵ  ƵĨƚƌĞƚĞŶ ǀŽŶ  ŽĚĞŶĚĞŶŬŵćůĞƌŶ ǌƵ ƌĞĐŚŶĞŶ ŝƐƚ͘ 

tĞƌĚĞŶ ďĞŝ  ƌĚĂƌďĞŝƚĞŶ  ŽĚĞŶĚĞŶŬŵćůĞƌ ďĞŬĂŶŶƚ͕ ƐŽ ǁŝƌĚ ĚŝĞƐ ĚĞŵ >ĂŶĚĞƐĂŵƚ Ĩƺƌ  ĞŶŬͲ
ŵĂůƉĨůĞŐĞ͕ ŚĞƐƐĞŶ ƌĐŚćŽůŽŐŝĞ͕ ŽĚĞƌ ĚĞƌ  ƌĐŚćŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ  ĞŶŬŵĂůƉĨůĞŐĞ ĚĞƐ tĞƚƚĞƌĂƵŬƌĞŝͲ
ƐĞƐ ƵŶǀĞƌǌƺŐůŝĐŚ ĂŶŐĞǌĞŝŐƚ ;Α Ϯϭ , ^ĐŚ'Ϳ͘ /Ŷ ĚŝĞƐĞŶ &ćůůĞŶ ŬĂŶŶ Ĩƺƌ ĚŝĞ ǁĞŝƚĞƌĞ &ŽƌƚĨƺŚƌƵŶŐ 
ĚĞƐ sŽƌŚĂďĞŶƐ ĞŝŶĞ ĚĞŶŬŵĂůƐĐŚƵƚǌƌĞĐŚƚůŝĐŚĞ 'ĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐ ŶĂĐŚ Α ϭϴ , ^ĐŚ' ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ 
ǁĞƌĚĞŶ͘ 

^ŽůůƚĞŶ ďĞĚĞƵƚĞŶĚĞ ZĞƐƚĞ ǀŽƌŐĞƐĐŚŝĐŚƚůŝĐŚĞƌ ^ŝĞĚůƵŶŐĞŶ ͬ 'ƌćďĞƌ ŽĚĞƌ ĂŶĚĞƌĞ <ƵůƚƵƌĚĞŶŬͲ
ŵćůĞƌ ĂƵĨƚƌĞƚĞŶ͕ Őŝůƚ͕ ĚĂƐƐ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ ǁĞŝƚĞƌĞ  ĞďĂƵƵŶŐ <ƵůƚƵƌĚĞŶŬŵćůĞƌ ŝŵ ^ŝŶŶĞ ǀŽŶ Α Ϯ 
 ďƐ͘ Ϯ , ^ĐŚ' ; ŽĚĞŶĚĞŶŬŵćůĞƌͿ ǌĞƌƐƚƂƌƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ ,>  ŚĂƚ ĂůƐ sŽƌŚĂďĞŶƚƌćŐĞƌŝŶ ŵŝƚ ŚĞƐƐĞŶͲ
 ĐŚćŽůŽŐŝĞ ĂďŐĞƐƚŝŵŵƚ͕ ĚĂƐƐ ŬĞŝŶĞ ǀŽƌŐĞƐĐŚĂůƚĞƚĞŶ DĂƘŶĂŚŵĞŶ ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ ƐŝŶĚ͘ tĞƌĚĞŶ 
ďĞŝ ĚĞŶ  ƌĚĂƌďĞŝƚĞŶ ZĞƐƚĞ ǀŽƌŐĞƐĐŚŝĐŚƚůŝĐŚĞƌ ^ŝĞĚůƵŶŐĞŶ ͬ 'ƌćďĞƌ ŽĚĞƌ ĂŶĚĞƌĞ <ƵůƚƵƌĚĞŶŬͲ
ŵćůĞƌ ďĞŬĂŶŶƚ͕ ǁŝƌĚ ĚĂƐ ǁĞŝƚĞƌĞ sŽƌŐĞŚĞŶ ŵŝƚ ŚĞƐƐĞŶ ƌĐŚćŽůŽŐŝĞ ĂďŐĞƐƚŝŵŵƚ͘ 

x ďĂƵďĞŐůĞŝƚĞŶĚĞƌ  ŝŶƐĂƚǌ ǁĞŝƚĞƌĞƌ ^ĂĐŚǀĞƌƐƚćŶĚŝŐĞƌ ŶĂĐŚ  ĞĚĂƌĨ 



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ  ϲϯ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

ϭϮ EĂƚƵƌŐĞĨĂŚƌĞŶ ƵŶĚ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ĚĞƐ <ůŝŵĂǁĂŶĚĞůƐ 
 ĂƐ sŽƌŚĂďĞŶ ǁĞŝƐƚ ŬĞŝŶĞ DĞƌŬŵĂůĞ ĂƵĨ͕ ĚŝĞ ďĞƐŽŶĚĞƌƐ ǀƵůŶĞƌĂďĞů ŐĞŐĞŶƺďĞƌ EĂƚƵƌŐĞĨĂŚƌĞŶ ŽĚĞƌ 
 ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ĚĞƐ <ůŝŵĂǁĂŶĚĞůƐ ƐŝŶĚ͘ 'ůĞŝĐŚĨĂůůƐ ŚĂƚ ĚĞƌ sŽƌŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚ ŬĞŝŶĞ ^ŽŶĚĞƌƐƚĞůůƵŶŐ ǁĂƐ 
ĚĂƐ ZŝƐŝŬŽ ǀŽŶ EĂƚƵƌŐĞĨĂŚƌĞŶ ŽĚĞƌ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ĚĞƐ <ůŝŵĂǁĂŶĚĞůƐ ďĞƚƌŝĨĨƚ͘ tŝĞ ŝŶ ĞŝŶĞŵ 'ƌŽƘƚĞŝů ĚĞƌ 
ZĞŐŝŽŶĞŶ  ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚƐ ƵŶĚ ,ĞƐƐĞŶƐ ŝƐƚ ŵŝƚ ĚĞƌ �ƵŶĂŚŵĞ ǀŽŶ ^ƚĂƌŬƌĞŐĞŶĞƌĞŝŐŶŝƐƐĞŶ ƵŶĚ dƌŽĐŬĞŶƉĞƌŝͲ
ŽĚĞŶ ǌƵ ƌĞĐŚŶĞŶ ďĞŝ ŐůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐĞƌ  ďŶĂŚŵĞ ĚĞƌ EŝĞĚĞƌƐĐŚůĂŐƐŵĞŶŐĞŶ ŝŵ :ĂŚƌĞƐŵŝƚƚĞů͘ 

 

ϭϯ ^ĐŚǁĞƌĞ hŶĨćůůĞ ŽĚĞƌ <ĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞŶ 
 ĂƐ sŽƌŚĂďĞŶ ŝƐƚ ŶŝĐŚƚ ĂŶĨćůůŝŐ Ĩƺƌ ƐĐŚǁĞƌĞ hŶĨćůůĞ ŽĚĞƌ <ĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞŶ͘ 

 

ϭϰ  ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞŶƉƌƺĨƵŶŐ 

ϭϰ͘ϭ sŽƌĂƵƐƐŝĐŚƚůŝĐŚĞ  ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ĚĞƌ hŵǁĞůƚ ŝŵ  ŝŶǁŝƌŬƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ ĚĞƐ 
sŽƌŚĂďĞŶƐ ďĞŝ EŝĐŚƚĚƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ ĚĞƐ sŽƌŚĂďĞŶƐ ;EƵůůͲsĂƌŝĂŶƚĞͿ 

 ĂƐ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚ ůŝĞŐƚ Ăŵ ZĂŶĚ ĞŝŶĞƐ 'ĞǁĞƌďĞŐĞďŝĞƚĞƐ͘  ŝĞ ZĞĂůŶƵƚǌƵŶŐ ĚĞƌ &ůćĐŚĞŶ ǁĂƌ ŝŵ sĞƌͲ
ůĂƵĨ ĚĞƌ ůĞƚǌƚĞŶ :ĂŚƌĞ ͬ :ĂŚƌǌĞŚŶƚĞ ƐĞŚƌ ǀĂƌŝĂďĞů͕ ƐŽĚĂƐƐ ĞŝŶĞ ŵƂŐůŝĐŚĞ  ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ŶƵƌ ƐĐŚǁĞƌ ƉƌŽŐͲ
ŶŽƐƚŝǌŝĞƌďĂƌ ŝƐƚ͘ 

hŶƚĞƌ ĚĞƌ  ŶŶĂŚŵĞ͕ ĚĂƐƐ ĚĂƐ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚ ŬĞŝŶĞƌ ǁĞŝƚĞƌĞŶ EƵƚǌƵŶŐ ƵŶƚĞƌůŝĞŐƚ͕ ŝƐƚ ŵŝƚ ĚĞƌ ĨŽůŐĞŶͲ
ĚĞŶ  ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ǌƵ ƌĞĐŚŶĞŶ͘ 

^ĐŚƵƚǌŐƵƚ DĞŶƐĐŚĞŶ͕ ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ ĚŝĞ ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ 

 ĂƐ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚ ŚĂƚ  Ĩƺƌ ĚĂƐ ^ĐŚƵƚǌŐƵƚ DĞŶƐĐŚĞŶ ǌƵƌǌĞŝƚ ŬĞŝŶĞ ďĞƐŽŶĚĞƌĞ &ƵŶŬƚŝŽŶ ʹ ǁĞĚĞƌ ĂůƐ 
 ƌďĞŝƚƐƐƚćƚƚĞ ŶŽĐŚ ĂůƐ tŽŚŶĨůćĐŚĞ ŽĚĞƌ EĂŚĞƌŚŽůƵŶŐƐŐĞďŝĞƚ͘  ŝĞƐ ǁƺƌĚĞ ƐŝĐŚ ďĞŝ ƵŶŐĞƐƚƂƌƚĞƌ  ŶƚǁŝĐŬͲ
ůƵŶŐ ĚĞƐ  ƌĞĂůƐ ŶŝĐŚƚ ćŶĚĞƌŶ͘  

^ĐŚƵƚǌŐƵƚ dŝĞƌĞ͕ WĨůĂŶǌĞŶ͕ ďŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ sŝĞůĨĂůƚ 

 ĂƐ Ĩƺƌ ĚŝĞ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶĞ 'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬ ǁƺƌĚĞ ďĞŝ EŝĐŚƚĚƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ ĚĞƐ sŽƌŚĂͲ
ďĞŶƐ ƵŶĚ ŽŚŶĞ ƐŽŶƐƚŝŐĞ EƵƚǌƵŶŐĞŶ ǁĞŝƚĞƌ ǀĞƌďƵƐĐŚĞŶ͘  ŝĞ ŵŽŵĞŶƚĂŶ ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞŶ͕ ǌƵŵ dĞŝů ďůƺƚĞŶͲ 
ƵŶĚ ĂƌƚĞŶƌĞŝĐŚ ĂƵƐŐĞďŝůĚĞƚĞ ̂ ćƵŵĞ ƐŽǁŝĞ ĚŝĞ ŶŝƚƌŽƉŚǇƚŝƐĐŚĞ ZƵĚĞƌĂůĨůƵƌ ǁƺƌĚĞŶ ƐƵŬǌĞƐƐŝǀĞ ǀĞƌĚƌćŶŐƚ͘ 
 ƌƚĞŶ ǁŝĞ ĚŝĞ ZĂƵĞ EĞůŬĞ͕ ĚŝĞ ĂƵĨ ŽĨĨĞŶĞ ^ƚĂŶĚŽƌƚĞ ĂŶŐĞǁŝĞƐĞŶ ƐŝŶĚ͕ ǁƺƌĚĞŶ ůĂŶŐĨƌŝƐƚŝŐ ǀĞƌĚƌćŶŐƚ͘  ŝĞ 
 ƚƚƌĂŬƚŝǀŝƚćƚ ĚĞƌ &ůćĐŚĞ ĂůƐ EĂŚƌƵŶŐƐŚĂďŝƚĂƚ Ĩƺƌ ĚŝǀĞƌƐĞ  ƌƚĞŶŐƌƵƉƉĞŶ ŬƂŶŶƚĞ ǀŽƌ ĚĞŵ ,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ ĚĞƌ 
 ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ŚŝŶ ǌƵ ĞŝŶĞŵ ŚŽŵŽŐĞŶĞŶ 'ĞŚƂůǌďĞƐƚĂŶĚ ĂďŶĞŚŵĞŶ͕ ĚĂ ĚĞƌ  ĞƐƚĂŶĚ ĂŶ ƐĂŵĞŶƚƌĂŐĞŶĚĞŶ 
ƵŶĚ ďůƺƚĞŶƌĞŝĐŚĞŶ  <ƌćƵƚĞƌŶ  ĂďŶŝŵŵƚ͘ 'ůĞŝĐŚĨĂůůƐ  ŬƂŶŶĞŶ  ƐŝĐŚ  ŝŶ  ĚĞŶ 'ĞŚƂůǌďĞƐƚćŶĚĞŶ  ĂƵĐŚ  ćůƚĞƌĞ 
 ćƵŵĞ ĞƚĂďůŝĞƌĞŶ͕ ĚŝĞ ůĂŶŐĨƌŝƐƚŝŐ ĂůƐ ,ƂŚůĞŶďĂƵŵ Ĩƺƌ sŽŐĞůďƌƵƚĞŶ ŽĚĞƌ &ůĞĚĞƌŵĂƵƐƋƵĂƌƚŝĞƌĞ ŐĞĞŝŐŶĞƚ 
ƐĞŝŶ ŬĂŶŶ͘ 

 ĂƐ ŵŽŵĞŶƚĂŶ ŶŝĐŚƚ ďĞƚƌŝĞďĞŶĞŶ �ƵĨƺŚƌƵŶŐƐŐůĞŝƐ ǁƺƌĚĞ ǁĞŝƚĞƌ ǌƵǁĂĐŚƐĞŶ ƵŶĚ ǀĞƌďƵƐĐŚĞŶ͘  ŝĞ  ƚͲ
ƚƌĂŬƚŝǀŝƚćƚ ĂůƐ  ƌƵƚŚĂďŝƚĂƚ Ĩƺƌ sƂŐĞů ŽĚĞƌ ĂůƐ :ĂŐĚŐĞďŝĞƚ Ĩƺƌ &ůĞĚĞƌŵćƵƐĞ ǁƺƌĚĞ ǌƵŶĞŚŵĞŶ͘ 'ůĞŝĐŚĨĂůůƐ 
ŝƐƚ ĚĂŵŝƚ ǌƵ ƌĞĐŚŶĞŶ͕ ĚĂƐƐ ĚŝĞ ŝŵ :ĂŚƌ ϮϬϮϮ ŶŽĐŚ ǀĞƌďůŝĞďĞŶĞŶ ,ĂďŝƚĂƚĞ Ĩƺƌ �ĂƵŶĞŝĚĞĐŚƐĞŶ ŝŵ ŶƂƌĚůŝͲ
ĐŚĞŶ  ďƐĐŚŶŝƚƚ ĚĞƐ �ƵĨƺŚƌƵŶŐƐŐůĞŝƐĞƐ ĚƵƌĐŚ ǌƵŶĞŚŵĞŶĚĞ sĞƌƐĐŚĂƚƚƵŶŐ ǀĞƌƐĐŚǁŝŶĚĞŶ͘ 



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ  ϲϰ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

&ůćĐŚĞ 

 ĂƐ  ^ĐŚƵƚǌŐƵƚ  &ůćĐŚĞŶ ǁƺƌĚĞ  ďĞŝ EŝĐŚƚĚƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ  ŶŝĐŚƚ  ďĞƌƺŚƌƚ͘   ŝŶĞ  ŶĚĞƌƵŶŐ  ĚĞƐ  ^ƚĂƚƵƐ YƵŽ 
ǁƺƌĚĞ ŽŚŶĞ DĂƘŶĂŚŵĞŶ ǁŝĞ ǌ͘ ͘ ĚĞŶ ZƺĐŬďĂƵ ǀŽŶ KďĞƌĨůćĐŚĞŶǀĞƌƐŝĞŐĞůƵŶŐĞŶ ŶŝĐŚƚ ĞƌĨŽůŐĞŶ͘  

 ŽĚĞŶ 

 ĂƐ  ^ĐŚƵƚǌŐƵƚ   ŽĚĞŶ ǁƺƌĚĞ  ďĞŝ  EŝĐŚƚĚƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ  ŬĞŝŶĞ ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞ   ŶĚĞƌƵŶŐ  ĚĞƐ  ĂŬƚƵĞůůĞŶ  �ƵͲ
ƐƚĂŶĚƐ ĞƌĨĂŚƌĞŶ͘  

tĂƐƐĞƌ  

^ŽĨĞƌŶ ĞŝŶĞ  ĞďĂƵƵŶŐ ĚĞƌ &ůćĐŚĞ ĂƵƐďůĞŝďƚ͕ ĚŝĞŶƚ ĚŝĞ sĞŐĞƚĂƚŝŽŶ ƵŶĚ ĞŝŶ dĞŝů ĚĞƐ ĂŶƐƚĞŚĞŶĚĞŶ  ŽĚĞŶƐ 
ǁĞŝƚĞƌ ĂůƐ tĂƐƐĞƌƐƉĞŝĐŚĞƌ͘  

>ƵĨƚ 

 ĂƐ ^ĐŚƵƚǌŐƵƚ >ƵĨƚ ǁƺƌĚĞ ďĞŝ EŝĐŚƚĚƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ ŬĞŝŶĞ ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞ  ŶĚĞƌƵŶŐ ĚĞƐ ĂŬƚƵĞůůĞŶ �ƵƐƚĂŶĚƐ 
ĞƌĨĂŚƌĞŶ͘  

<ůŝŵĂ 

 ĂƐ ̂ ĐŚƵƚǌŐƵƚ <ůŝŵĂ ǁƺƌĚĞ ďĞŝ EŝĐŚƚĚƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ ŬĞŝŶĞ ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞ  ŶĚĞƌƵŶŐ ĚĞƐ ĂŬƚƵĞůůĞŶ �ƵƐƚĂŶĚƐ 
ĞƌĨĂŚƌĞŶ͘  Ğŝ ĞŝŶĞŵ  ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐŚŽƌŝǌŽŶƚ ǀŽŶ ŵĞŚƌĞƌĞŶ :ĂŚƌǌĞŚŶƚĞŶ ŬĂŶŶ ƐŝĐŚ ĚĂƐ 'ĞďŝĞƚ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ 
 ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ǀŽŶ tĂůĚ ǌƵ ĞŝŶĞŵ &ƌŝƐĐŚůƵĨƚĞŶƚƐƚĞŚƵŶŐƐŐĞďŝĞƚ ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͘ 

>ĂŶĚƐĐŚĂĨƚ 

 Ğŝ ƵŶŐĞƐƚƂƌƚĞƌ  ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ǁƺƌĚĞ ƐŝĐŚ ĞŝŶ ŶĂƚƵƌŶćŚĞƌĞƌ  ŝŶĚƌƵĐŬ ĚĞƐ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚĞƐ ĞŝŶƐƚĞůůĞŶ͕ 
ĚĞƌ ƐŝĐŚ ƐƚćƌŬĞƌ ŐĞŐĞŶƺďĞƌ ĚĞŶ ƵŵůŝĞŐĞŶĚĞŶ 'ĞǁĞďĞĨůćĐŚĞŶ ĂďŚĞďƚ͘  Ăŵŝƚ ǁƺƌĚĞ ĚŝĞ &ůćĐŚĞŶ ŽƉƚŝͲ
ƐĐŚĞ ĞŚĞƌ ĚĞƌ ĨƌĞŝĞŶ >ĂŶĚƐĐŚĂĨƚ ĚĞŶŶ ĚĞŵ ^ŝĞĚůƵŶŐƐƌĂƵŵ ǌƵŐĞŽƌĚŶĞƚ͘ 

 

hŶƚĞƌ  ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ ǀŽŶ EƵƚǌƵŶŐĞŶ͕ ǁŝĞ ƐŝĞ ĂƵĐŚ ŝŶ ĚĞŶ ůĞƚǌƚĞŶ :ĂŚƌĞŶ ƐƚĂƚƚŐĞĨƵŶĚĞŶ ŚĂƚ͕ ŝƐƚ ĚĂŵŝƚ 
ǌƵ ƌĞĐŚŶĞŶ͕ ĚĂƐƐ dĞŝůĞ ĚĞƐ 'ĞďŝĞƚĞƐ ŵĞŚƌ ŽĚĞƌ ǁĞŶŝŐĞƌ ƐƚĂƌŬ ĂůƐ >ĂŐĞƌĨůćĐŚĞ Ĩƺƌ ĚŝǀĞƌƐĞ DĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ͕ 
^ĐŚƺƚƚŐƺƚĞƌ͕  ĂƵƚĞŝůĞ ƵŶĚ &ĂŚƌǌĞƵŐĞ ŐĞŶƵƚǌƚ ǁĞƌĚĞŶ͘  Ăŵŝƚ ǀĞƌďƵŶĚĞŶ ŬĂŶŶ ĚŝĞ ǁŝĞĚĞƌŬĞŚƌĞŶĚĞ ,ĞƌͲ
ƐƚĞůůƵŶŐ ǀŽŶ ZŽŚďŽĚĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚĞ ďǌǁ͘ ǀĞŐĞƚĂƚŝŽŶƐĨƌĞŝĞŶ &ůćĐŚĞŶ ƐĞŝŶ͘ 

ϭϰ͘Ϯ hŶƚĞƌƐƵĐŚƚĞ  ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞŶ 
 ŝĞ ^ƵĐŚĞ ŶĂĐŚ ŐĞĞŝŐŶĞƚĞŶ &ůćĐŚĞŶ Ĩƺƌ ĚŝĞ  ŶůĂŐĞ ĞŝŶĞƌ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ĞƌƐƚƌĞĐŬƚĞ ƐŝĐŚ ĂƵĨ ĚĞŶ 
ZĂƵŵ DŝƚƚĞůŚĞƐƐĞŶ͕ Ƶŵ &ĂŚƌǌĞƵŐĞ ŵƂŐůŝĐŚƐƚ ŽŚŶĞ >ĞĞƌŬŝůŽŵĞƚĞƌůĞŝƐƚƵŶŐ ĚĞƌ /ŶƐƚĂŶĚŚĂůƚƵŶŐ ǌƵĨƺŚƌĞŶ 
ǌƵ ŬƂŶŶĞŶ͘ 

ϮϬϭϮ ĞƌĨŽůŐƚĞŶ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ ,>  ĞƌƐƚĞ mďĞƌůĞŐƵŶŐĞŶ ƵŶĚ  ŶƐćƚǌĞ ǌƵƌ �ĞŶƚƌĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ ĚĞƌ /ŶƐƚĂŶĚŚĂůƚƵŶŐ 
ŝŵ ŵŝƚƚĞůŚĞƐƐŝƐĐŚĞŶ ZĂƵŵ͘ 'ĞƐƉƌćĐŚĞ ŵŝƚ ĚĞƌ ^ƚĂĚƚ 'ŝĞƘĞŶ Ĩƺƌ ĚĞŶ  ŶŬĂƵĨ ŐĞĞŝŐŶĞƚĞƌ &ůćĐŚĞŶ ǀĞƌůŝĞͲ
ĨĞŶ ĞƌĨŽůŐůŽƐ͘ ϮϬϭϵ ĞƌĨŽůŐƚĞŶ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ ,>  ĚŝĞ   ĞĂƵĨƚƌĂŐƵŶŐ ĞŝŶĞƐ DĂŬůĞƌƐ ŵŝƚ ĚĞƌ ^ƵĐŚĞ ŶĂĐŚ ŐĞĞŝŐͲ
ŶĞƚĞŶ &ůćĐŚĞŶ Ĩƺƌ ĚŝĞ  ŶůĂŐĞ ĞŝŶĞƌ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŵ ZĂƵŵ DŝƚƚĞůŚĞƐƐĞŶ͘ 



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ  ϲϱ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

 ŝĞ  ŶŐĞďŽƚĞ ŐĞĞŝŐŶĞƚĞƌ &ůćĐŚĞŶ ŵŝƚ EćŚĞ ǌƵƌ  ŝƐĞŶďĂŚŶ ƐŝŶĚ ƐĞŚƌ ŐĞƌŝŶŐ͗ 

dĂď͘ ϭϬ͗  'ĞƉƌƺĨƚĞ  ůƚĞƌŶĂƚŝǀƐƚĂŶĚŽƌƚĞ 
   ͗  ƌŐĞďŶŝƐ sĂƌŝĂŶƚĞŶǀĞƌŐůĞŝĐŚ͗ � ^ƚĂŶĚŽƌƚ ŶŝĐŚƚ ŐĞĞŝŐŶĞƚ͕ ӑ ^ƚĂŶĚŽƌƚ ďĞĚŝŶŐƚ ŐĞĞŝŐŶĞƚ͕ н ^ƚĂŶĚŽƌƚ ŐĞĞŝŐŶĞƚ 

sĂƌŝĂŶƚĞ  <ƵƌǌďĞǁĞƌƚƵŶŐ    

&ƌŽŶƚŚĂƵƐĞŶ /  'ƌƂƘĞ ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ͕  ŶƐĐŚůƵƐƐ ĂŶ    ;ŵŝƚ KďĞƌůĞŝƚƵŶŐͿ ŶƵƌ ĂƵƐ ZŝĐŚƚƵŶŐ EŽƌĚĞŶ  ӑ 

&ƌŽŶƚŚĂƵƐĞŶ //  ǌƵ ŬůĞŝŶ  � 

>ŽůůĂƌ /  ǌƵ ŬůĞŝŶ͕  ŶďŝŶĚƵŶŐ ĂŶ    ŶŝĐŚƚ ŵŝƚ ǀĞƌƚƌĞƚďĂƌĞŵ  ƵĨǁĂŶĚ ŵƂŐůŝĐŚ  � 

>ŽůůĂƌ //  ǌƵ ŬůĞŝŶ  � 

'ŝĞƘĞŶ KƐƚ   ůƚĞƐ &ůƵŐĨĞůĚ͕ KƉƚŝŽŶ ϭ͗ 'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬ ǌƵ ƐĐŚŵĂů  � 

'ŝĞƘĞŶ KƐƚ   ůƚĞƐ &ůƵŐĨĞůĚ͕ KƉƚŝŽŶ Ϯ͗ 'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬ ŬĂŶŶ ŶŝĐŚƚ ĂŶ sŽŐĞůƐďĞƌŐďĂŚŶ ĂŶŐĞďƵŶĚĞŶ ǁĞƌͲ
ĚĞŶ 

� 

'ŝĞƘĞŶ  
 ƵƌŽƉĂǀŝĞƌƚĞů 

ǌƵ ŬůĞŝŶ  � 

'ƌŝĞƘĞŶ 
 ƌĂŶĚǁĞŐ 

&ůćĐŚĞ ǀĞƌŵƵƚůŝĐŚ ŬŶĂƉƉ͕ ƚŽƉŽŐƌĂĨŝƐĐŚ ŬƌŝƚŝƐĐŚ͕ ĂƵĨǁćŶĚŝŐĞ  ŶďŝŶĚƵŶŐ ĂŶ DĂŝŶͲtĞƐĞƌͲ
 ĂŚŶ ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ 

ӑ 

'ŝĞƘĞŶ ^ƺĚ  ďĞďĂƵƚĞ &ůćĐŚĞ ;'Ăŝů͚ƐĐŚĞ dŽŶǁĞƌŬĞͿ͕ ^ĐŚŝĞŶĞŶĂŶƐĐŚůƵƐƐ ŵƂŐůŝĐŚ͕  ůĞŬƚƌŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐ ďŝƐ 
 ĂŚŶŚŽĨ 'ŝĞƘĞŶ ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͕ �ƵǁĞŐƵŶŐ ďĞƚƌŝĞďůŝĐŚ ŶŝĐŚƚ ŽƉƚŝŵĂů͘ &ůćĐŚĞ ŝƐƚ ďĞƌĞŝƚƐ ĂŶͲ
ƚĞŝůŝŐ Ĩƺƌ hŵŐĞŚƵŶŐƐƐƚƌĂƘĞ ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ͘ 

� 

'ƌŽƘĞŶ >ŝŶĚĞŶ  ǌƵ ŬůĞŝŶ͕  ŶďŝŶĚƵŶŐ ĂŶ    ŶŝĐŚƚ ŵƂŐůŝĐŚ  � 

>ĂŶŐŐƂŶƐ  &ůćĐŚĞ ƐƚĞŚƚ ŶĂĐŚ  ƵƐŬƵŶĨƚ ĚĞƌ ^ƚĂĚƚ  ƵƚǌďĂĐŚ ŶŝĐŚƚ ŵĞŚƌ ǌƵƌ sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘  ŶƐĐŚůƵƐƐ 
ƺďĞƌ ^ƚƌĞĐŬĞ  ƵƚǌďĂĐŚ EŽƌĚ ʹ WŽŚů 'ƂŶƐ͕ ĞŚĞŵĂůŝŐĞƐ  ŶƐĐŚůƵƐƐŐůĞŝƐ͘  ŽƌŬ͘  ŶƐĐŚůƵƐƐ 
ŶƵƌ ƺďĞƌ  ƵƚǌďĂĐŚ    ŵŝƚ  ŝŶĨćĚĞůƵŶŐ ŝŶ DĂŝŶͲtĞƐĞƌͲ ĂŚŶ͘ 

ӑ 

tƂůĨĞƌƐŚĞŝŵ   ĞƌǌĞŝƚ ŬĞŝŶĞ ^ĐŚŝĞŶĞŶĂŶďŝŶĚƵŶŐ͕ ZĞĂŬƚŝǀŝĞƌƵŶŐƐǌĞŝƚƉƵŶŬƚ ƵŶŐĞǁŝƐƐ͕ ƐĞŚƌ ĚĞǌĞŶƚƌĂůĞ 
>ĂŐĞ͕ ƐĐŚůĞĐŚƚĞ  ŶďŝŶĚƵŶŐ ĂŶ ,ĂƵƉƚƐƚƌĞĐŬĞŶ͘ 

� 

 ƵƚǌďĂĐŚ   ƌƌĞŝĐŚďĂƌ ƺďĞƌ ĞŚĞŵĂůŝŐĞƐ ^ƚƌĞĐŬĞŶŐůĞŝƐ ĚĞƌ ,>  ǀŽŶ  ƵƚǌďĂĐŚ EŽƌĚ ŶĂĐŚ WŽŚů 'ƂŶƐ͘ 
 ŶƐĐŚůƵƐƐ ƺďĞƌ  ƵƚǌďĂĐŚ    ŵŝƚ  ŝŶĨćĚĞůƵŶŐ ŝŶ DtͲ ĂŚŶ͘ 'ƌŽƘĞ &ůćĐŚĞ͕ ƚŽƉŽŐƌĂĨŝƐĐŚ 
ŐƌŽƘĞ ,ƂŚĞŶƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ 

н 

 

 ŝŶ 'ƌŽƘƚĞŝů ĚĞƌ ŐĞƉƌƺĨƚĞŶ ̂ ƚĂŶĚŽƌƚĞ ŵƵƐƐƚĞ ďĞƌĞŝƚƐ ŝŶ ĞŝŶĞŵ ĞƌƐƚĞŶ ̂ ĐŚƌŝƚƚ ǀĞƌǁŽƌĨĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͘ 'ƌƺŶĚĞ 
ǁĂƌĞŶ ĞŝŶĞ  ǌƵ  ŐĞƌŝŶŐĞ  &ůćĐŚĞŶŐƌƂƘĞ ŽĚĞƌ  ĚŝĞ  ĨĞŚůĞŶĚĞ KƉƚŝŽŶ  ǌƵƌ   ŶďŝŶĚƵŶŐ  ĂŶ  ĞŝŶ  ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞƐ 
^ĐŚŝĞŶĞŶŶĞƚǌ͘ �ǁĞŝ ǁĞŝƚĞƌĞ ^ƚĂŶĚŽƌƚĞ ŚćƚƚĞŶ ĞŝŶĞ ĚĞƵƚůŝĐŚ ĂƵĨǁćŶĚŝŐĞƌĞ  ŶďŝŶĚƵŶŐ ĂŶ ĚĂƐ   ͲEĞƚǌ 
ĞƌĨŽƌĚĞƌƚ͖ ĚĞƌ ^ƚĂŶĚŽƌƚ >ĂŶŐŐƂŶƐ ǁƵƌĚĞ ǌǁŝƐĐŚĞŶǌĞŝƚůŝĐŚ ĂůƐ ŶŝĐŚƚ ŵĞŚƌ ǀĞƌĨƺŐďĂƌ ĞƌƵŝĞƌƚ͘   

 

 



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ  ϲϲ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

ϭϱ  ůůŐĞŵĞŝŶ ǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚĞ �ƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐƵŶŐ 
 ŝĞ ,ĞƐƐŝƐĐŚĞ >ĂŶĚĞƐďĂŚŶ 'ŵď, ;,> Ϳ ƉůĂŶƚ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ ĚĞŶ  ĂƵ ĞŝŶĞƌ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŵŝƚ sĞƌͲ
ǁĂůƚƵŶŐƐƌćƵŵůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ ƵŶĚ EĞďĞŶǁĞƌŬƐƚćƚƚĞŶ͕ hŶƚĞƌĨůƵƌͲZĂĚƐĂƚǌĚƌĞŚŵĂƐĐŚŝŶĞ ƵŶĚ 'ůĞŝƐĂŶůĂŐĞŶ Ĩƺƌ 
ĞůĞŬƚƌŝƐĐŚĞ͕ ďƌĞŶŶŬƌĂĨƚďĞƚƌŝĞďĞŶĞ ƵŶĚ ŵŝƚ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞŶ  ŶƚƌŝĞďƐƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞŶ ĂƵƐŐĞƌƺƐƚĞƚĞ dƌŝĞďĨĂŚƌͲ
ǌĞƵŐĞ͘ dĞŝů ĚĞƐ sŽƌŚĂďĞŶƐ ŝƐƚ ĚŝĞ  ůĞŬƚƌŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐ ĚĞƌ ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ ^ƚƌĞĐŬĞ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĚĞŶ  ĂŚŶŚƂĨĞŶ 
 ƵƚǌďĂĐŚ    ƵŶĚ  ƵƚǌďĂĐŚ EŽƌĚ͘ 

sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚ 

 ůƐ sŽƌŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚ ŝƐƚ ĞŝŶ  ƌĞĂů ŐĞǁćŚůƚ͕ ĚĂƐƐ ƐŝĐŚ ŝŶ ĚĞŶ ůĞƚǌƚĞŶ :ĂŚƌĞŶ ŵĞŚƌ ŽĚĞƌ ǁĞŶŝŐĞƌ ĞŝŐĞŶͲ
ĚǇŶĂŵŝƐĐŚ ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ ŚĂƚ͘  

 ŝĞ &ůćĐŚĞŶ ĚŝĞŶƚ ŶŝĐŚƚ ĂůƐ  ƌďĞŝƚƐͲ ŽĚĞƌ tŽŚŶƐƚćƚƚĞ ƵŶĚ ƐƚĞŚƚ ŶŝĐŚƚ ĂůƐ  ƌŚŽůƵŶŐƐŐĞďŝĞƚ ǌƵƌ sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘ 

 ŝĞ sĞŐĞƚĂƚŝŽŶ ǁŝƌĚ ďĞƐƚŝŵŵƚ ǀŽŶ ƚĞŝůǁĞŝƐĞ ǀĞƌďƵƐĐŚƚĞƌ ZƵĚĞƌĂůǀĞŐĞƚĂƚŝŽŶ ƵŶĚ 'ĞŚƂůǌĞŶ͘ <ůĞŝŶĨůćĐŚŝŐ 
ĞŝŶŐĞƐƚƌĞƵƚ ƐŝŶĚ tŝĞƐĞŶ͕ tŝĞƐĞŶďƌĂĐŚĞŶ ƵŶĚ ĂƌƚĞŶƌĞŝĐŚĞ ^ćƵŵĞ͘ /ŵ �ĞŶƚƌƵŵ ĚĞƌ &ůćĐŚĞ ǀĞƌůćƵĨƚ ĞŚĞͲ
ŵĂůŝŐĞ dĞƐƚƐƚƌĞĐŬĞ ĂůƐ ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ ǀĞƌƐŝĞŐĞůƚĞ sĞƌŬĞŚƌƐĨůćĐŚĞ͖ ŚŝŶǌƵ ŬŽŵŵĞŶ ŵĞŚƌ ŽĚĞƌ ǁĞŶŝŐĞƌ ďĞͲ
ĨĞƐƚŝŐĞ >ĂŐĞƌĨůćĐŚĞŶ͕ ^ĐŚŽƚƚĞƌŚĂůĚĞŶ ƵŶĚ ćŚŶůŝĐŚĞ ǁĂƐƐĞƌĚƵƌĐŚůćƐƐŝŐĞ &ůćĐŚĞŶďĞĨĞƐƚŝŐƵŶŐĞŶ͘ 

sŽƌŬŽŵŵĞŶ ďĞĚĞƵƚĞŶĚĞƌ WĨůĂŶǌĞŶĂƌƚĞŶ ďĞƐĐŚƌćŶŬĞŶ ƐŝĐŚ ĂƵĨ ĚŝĞ ĚĞƌ ZĂƵĞŶ EĞůŬĞ͘ ̂ ŝĞ ŝƐƚ ĂŶ ŵĞŚƌĞƌĞŶ 
^ƚĂŶĚŽƌƚĞŶ ŝŵ 'ĞďŝĞƚ ǀĞƌƚƌĞƚĞŶ͘  ĂƐ  ƌƵƚǀŽŐĞůŝŶǀĞŶƚĂƌ ǁŝƌĚ ďĞƐƚŝŵŵƚ ǀŽŶ 'ĞŚƂůǌďƌƺƚĞƌ͕ ĚĂƌƵŶƚĞƌ ĚŝĞ 
ďĞƐŽŶĚĞƌƐ ƉůĂŶƵŶŐƐƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ  ƌƚĞŶ  ůƵƚŚćŶĨůŝŶŐ͕ EĞƵŶƚƂƚĞƌ͕ ^ƚŝĞŐůŝƚǌ ƵŶĚ 'ŝƌůŝƚǌ͘  ƵƘĞƌŚĂůď ĚĞƐ ,> Ͳ
'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬƐ ǁƵƌĚĞŶ 'ĞďćƵĚĞďƌƺƚĞƌ ǁŝĞ dƵƌŵĨĂůŬĞ ŽĚĞƌ ,ĂƵƐƐƉĞƌůŝŶŐ ĞƌĨĂƐƐƚ͘  &ůĞĚĞƌŵćƵƐĞ ŶƵƚǌĞŶ 
ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ ĚŝĞ  ƌĂŶĚůŝĐŚ ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞŶ 'ĞŚƂůǌĞ  ĂůƐ >ĞŝƚƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ ǁćŚƌĞŶĚ ĚĞƌ  :ĂŐĚĨůƺŐĞ͘ tŝŶƚĞƌͲ
ƋƵĂƌƚŝĞƌĞ͕ tŽĐŚĞŶƐƚƵďĞŶ ŽĚĞƌ ƐŽŶƐƚŝŐĞ ĞƐƐĞŶǌŝĞůůĞ ,ĂďŝƚĂƚĞůĞŵĞŶƚĞ ǀŽŶ &ůĞĚĞƌŵćƵƐĞŶ ǁƵƌĚĞŶ  ŝŵ 
'ĞďŝĞƚ ŶŝĐŚƚ ŶĂĐŚŐĞǁŝĞƐĞŶ͘ sŽŶ  ĞĚĞƵƚƵŶŐ ŝƐƚ ĚĂƐ 'ĞďŝĞƚ ĂůƐ >ĞďĞŶƐƌĂƵŵ Ĩƺƌ dĂŐĨĂůƚĞƌ ƵŶĚ tŝĚĚĞƌͲ
ĐŚĞŶ͖ ĞďĞŶĨĂůůƐ ŶĂĐŚŐĞǁŝĞƐĞŶ ǁƵƌĚĞŶ ŐĞĨćŚƌĚĞƚĞ ,ĞƵƐĐŚƌĞĐŬĞŶĂƌƚĞŶ͘ ZĞƉƚŝůŝĞŶŶĂĐŚǁĞŝƐĞ ŐĞůĂŶŐĞŶ 
ŶƵƌ ĞŶƚůĂŶŐ ĚĞƐ �ƵĨƺŚƌƵŶŐƐŐůĞŝƐĞƐ ŶƂƌĚůŝĐŚ ĚĞƌ ŐĞƉůĂŶƚĞ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ͘  ĂƐ 'ĞďŝĞƚ ǀĞƌĨƺŐƚ ƺďĞƌ 
ŬĞŝŶĞŶ ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ ^ĐŚƵƚǌƐƚĂƚƵƐ ĂůƐ EĂƚƵƌͲ ŽĚĞƌ >ĂŶĚƐĐŚĂĨƚƐƐĐŚƵƚǌŐĞďŝĞƚ͘ 

 Ğƌ ^ƚĂŶĚŽƌƚ ǁĞŝƐƚ ŶƵƌ ŐĞƌŝŶŐĞ  ŶƚĞŝůĞ ŶĂƚƺƌůŝĐŚ ŐĞǁĂĐŚƐĞŶĞŶ  ŽĚĞŶƐ ĂƵĨ͘ tĞŝƚĞ dĞŝůĞ ĚĞƌ &ůćĐŚĞ ďĞͲ
ƐƚĞŚĞŶ ĂƵƐ ĂŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞŶ  ƵĨƐĐŚƺƚƚƵŶŐĞŶ͘ EĂƚƺƌůŝĐŚĞ  ŽĚĞŶĨƵŶŬƚŝŽŶĞŶ ƐŝŶĚ ŶƵƌ ŝŶ ŐĞƌŝŶŐĞŵ hŵĨĂŶŐ 
ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ͘  ŝĞ  ƵƌĐŚůćƐƐŝŐŬĞŝƚ ĚĞƐ  ŽĚĞŶƐ ŝƐƚ ŐĞƌŝŶŐ͘ 'ƌƵŶĚǁĂƐƐĞƌ ƐƚĞŚƚ ĂůƐ ^ĐŚŝĐŚƚĞŶǁĂƐƐĞƌ ĂŶ ƵŶĚ 
ůŝĞŐƚ ŶƵƌ ǁĞŶŝŐĞ DĞƚĞƌ ƵŶƚĞƌ ĚĞƌ 'ĞůćŶĚĞŽďĞƌĨůćĐŚĞ͘ KďĞƌĨůćĐŚĞŶŐĞǁćƐƐĞƌ Őŝďƚ ĞƐ ŝŵ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚ 
ŶŝĐŚƚ͘ 

>ƵĨƚŚǇŐŝĞŶŝƐĐŚĞ sŽƌďĞůĂƐƚƵŶŐĞŶ ůŝĞŐĞŶ ŶŝĐŚƚ ǀŽƌ͘  ŝĞ &ůćĐŚĞ ŚĂƚ ŬĞŝŶĞ ďĞƐŽŶĚĞƌĞ  ĞĚĞƵƚƵŶŐ ĂůƐ <ĂůƚͲ 
ŽĚĞƌ &ƌŝƐĐŚůƵĨƚĞŶƚƐƚĞŚƵŶŐƐŐĞďŝĞƚ͕ ǁŝƌŬƚ ĂďĞƌ ĂůƐ <ŽƌƌŝĚŽƌ Ĩƺƌ ĚĞŶ >ƵĨƚĂƵƐƚĂƵƐĐŚ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĚĞŶ ƵŵůŝĞͲ
ŐĞŶĚĞŶ &ƌĞŝĨůćĐŚĞŶ ƵŶĚ ĚĞƌ ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞŶ ŐĞǁĞƌďůŝĐŚĞŶ  ĞďĂƵƵŶŐ͘ 

 ŝĞ &ůćĐŚĞŶ ǁŝƌŬƚ ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ ŶĂƚƵƌŶĂŚ ƵŶĚ ďŝůĚĞƚ ĚĞŶ mďĞƌŐĂŶŐ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ďĞďĂƵƚĞƌ ^ŝĞĚůƵŶŐ ƵŶĚ 
ĨƌĞŝĞƌ >ĂŶĚƐĐŚĂĨƚ͘ 

sŽŶ ŬƵůƚƵƌĞůůĞƌ  ĞĚĞƵƚƵŶŐ ŝƐƚ ĚĂƐ <ƵůƚƵƌĚĞŶŬŵĂů ͣ  D 'ͲKďĞƌǁĞƌŬ͞ ďǌǁ͘ ĚŝĞ ǌƵ ŐĞŚƂƌŝŐĞŶ  ŝŶǌĞůŐĞͲ
ďćƵĚĞ͘  ĂƐ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚ ůŝĞŐƚ ǌƵĚĞŵ ŝŵ WƵĨĨĞƌďĞƌĞŝĐŚ ĚĞƐ hE ^ KͲtĞůƚĞƌďĞƐ ͣ>ŝŵĞƐ͘͞ 

tŝƌŬĨĂŬƚŽƌĞŶ 

 ůƐ ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞ tŝƌŬĨĂŬƚŽƌĞŶ ƐŝŶĚ ĨŽůŐĞŶĚĞ sŽƌŚĂďĞŶŵĞƌŬŵĂůĞ ǌƵ ďĞŶĞŶŶĞŶ͗ 



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ  ϲϳ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

± /ŶĂŶƐƉƌƵĐŚŶĂŚŵĞ ǀŽŶ 'ƌƵŶĚĨůćĐŚĞ Ĩƺƌ 'ĞďćƵĚĞ͕ 'ůĞŝƐĞ͕ ^ƚƌĂƘĞŶ͕ ^ƚĞůůĨůćĐŚĞŶ͕ K> ͲDĂƐƚĞ ĞƚĐ͘ 

± /ŶĂŶƐƉƌƵĐŚŶĂŚŵĞ ĚĞƐ ǀĞƌƚŝŬĂůĞŶ ZĂƵŵĞƐ ĚƵƌĐŚ ,ŽĐŚďĂƵƚĞŶ ŝŵ  ĞƌĞŝĐŚ ĚĞƌ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚͲ
ƚƵŶŐ 

± /ŶĂŶƐƉƌƵĐŚŶĂŚŵĞ ĚĞƐ ǀĞƌƚŝŬĂůĞŶ ZĂƵŵĞƐ ĚƵƌĐŚ KďĞƌůĞŝƚƵŶŐƐŵĂƐƚĞŶ ƵŶĚ KďĞƌůĞŝƚƵŶŐĞŶ ŝŵ  ĞͲ
ƌĞŝĐŚ ĚĞƌ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ƵŶĚ ĞŶƚůĂŶŐ ĚĞƐ �ƵĨƺŚƌƵŶŐƐŐůĞŝƐĞƐ 

± ƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞ <ĨǌͲ ƵŶĚ ^ĐŚŝĞŶĞŶǀĞƌŬĞŚƌĞ ĚƵƌĐŚ ĚĞŶ  ĞƚƌŝĞď ĚĞƌ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ 

hŵǁĞůƚĂƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ 

 ƵĨ ĚĂƐ ^ĐŚƵƚǌŐƵƚ DĞŶƐĐŚĞŶ͕  ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ ĚŝĞ ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ ǁŝƌŬƚ ƐŝĐŚ ĚŝĞ ďĞƚƌŝĞďƐďĞͲ
ĚŝŶŐƚĞ 'ĞƌćƵƐĐŚŬƵůŝƐƐĞ ŶĂĐŚƚĞŝůŝŐ ĂƵƐ͘  Ğŝ  ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ ǀŽŶ DĂƘŶĂŚŵĞŶ ƵŶĚ  ŝŶŚĂůƚƵŶŐ ǀŽƌŐĞŐĞͲ
ďĞŶĞƌ ZĂŶĚďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ ŬƂŶŶĞŶ ĞƌŚĞďůŝĐŚ ŶĂĐŚƚĞŝůŝŐĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ǀĞƌŚŝŶĚĞƌƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ 

EĂĐŚƚĞŝůŝŐĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ĂƵĨ ĚŝĞ dŝĞƌͲ ƵŶĚ WĨůĂŶǌĞŶǁĞůƚ  ƐŝŶĚ ĂŶůĂŐĞͲ͕ ďĞƚƌŝĞďƐͲ ƵŶĚ ďĂƵďĞĚŝŶŐƚ ǌƵ 
ĞƌǁĂƌƚĞŶ͘  ƵƌĐŚ ĚŝĞ hŵƐĞƚǌƵŶŐ ǀŽŶ DĂƘŶĂŚŵĞŶ ďĞŝ ĚĞƌ ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ  ƵƐĨƺŚƌƵŶŐ ĚĞƐ sŽƌŚĂďĞŶƐ ƵŶĚ 
ŝŵ �ƵŐĞ ĚĞƌ  ĂƵĚƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ ŬĂŶŶ ĞŝŶ 'ƌŽƘƚĞŝů ĚĞƌ ŶĂĐŚƚĞŝůŝŐĞŶ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ǀĞƌŵŝĞĚĞŶ ŽĚĞƌ ĂƵĨ 
ĞŝŶ ƵŶĞƌŚĞďůŝĐŚĞƐ DĂƘ ŐĞƐĞŶŬƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ tĞƐĞŶƚůŝĐŚĞƌ  ƵƐůƂƐĞƌ Ĩƺƌ ŶĂĐŚƚĞŝůŝŐĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ŝƐƚ ĚĞƌ 
sĞƌůƵƐƚ ǀŽŶ sĞŐĞƚĂƚŝŽŶ ďǌǁ͘ ,ĂďŝƚĂƚĞŶ ĚŝǀĞƌƐĞƌ dŝĞƌͲ ƵŶĚ WĨůĂŶǌĞŶĂƌƚĞŶ͘  ŝĞƐĞƌ sĞƌůƵƐƚ ŬĂŶŶ ĚƵƌĐŚ ĞŝŶĞ 
ĂďŐĞƐƚŝŵŵƚĞ 'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ ĚĞƐ  ĞƚƌŝĞďƐŐĞůćŶĚĞƐ Ƶ͘Ă͘ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ WĨůĂŶǌƵŶŐ ǀŽŶ 'ĞďƺƐĐŚĞŶ ƵŶĚ  ćƵŵĞŶ 
ƵŶĚ ĚŝĞ  ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ĂƌƚĞŶƌĞŝĐŚĞƌ ZƵĚĞƌĂůͲͬZĂƐĞŶǀĞŐĞƚĂƚŝŽŶ ƐŽǁŝĞ ĚŝĞ hŵƐĞƚǌƵŶŐ ǀŽŶ  ƵƐŐůĞŝĐŚƐŵĂƘͲ
ŶĂŚŵĞŶ ŬŽŵƉĞŶƐŝĞƌƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ sŽƌ Kƌƚ ŶŝĐŚƚ  ƌĞĂůŝƐŝĞƌďĂƌĞ <ŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶƐďĞĚĂƌĨĞ ǁĞƌĚĞŶ ƺďĞƌ ĞŝŶĞ 
PŬŽŬŽŶƚŽ ŬŽŵƉĞŶƐŝĞƌƚ͘ 

 ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ĂƵĨ &ůćĐŚĞ͕  ŽĚĞŶ ƵŶĚ tĂƐƐĞƌ͕ ďůĞŝďĞŶ ƵŶĞƌŚĞďůŝĐŚ͘  ĂƐ sŽƌŚĂďĞŶ ĨƺŚƌƚ ǌƵ ĞŝŶĞƌ EĞƚƚŽͲ
EĞƵǀĞƌƐŝĞŐĞůƵŶŐ ǀŽŶ ƌĚ͘ ϰ͕ϰ ŚĂ͘  Ɛ ŚĂŶĚĞůƚ ƐŝĐŚ Ƶŵ ƐƚĂƌŬ ĂŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶ ƺďĞƌĨŽƌŵƚĞŶ  ŽĚĞŶ ŵŝƚ ĞŝŶĞƌ 
ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ ĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚĞŶ &ƵŶŬƚŝŽŶ Ĩƺƌ ĚĞŶ EĂƚƵƌͲ ƵŶĚ tĂƐƐĞƌŚĂƵƐŚĂůƚ͘  ĞŶ  ĞǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚƵŶŐƐͲ
ǌŝĞůĞŶ ĚĞƌ tĂƐƐĞƌƌĂŚŵĞŶƌŝĐŚƚůŝŶŝĞ ƐƚĞŚƚ ĚĂƐ sŽƌŚĂďĞŶ ŶŝĐŚƚ ĞŶƚŐĞŐĞŶ͘ 

 ŝĞ ^ĐŚƵƚǌŐƺƚĞƌ <ůŝŵĂ ƵŶĚ >ƵĨƚ ǁĞŝƐĞŶ ŝŵ sŽƌŚĂďĞŶŐĞďŝĞƚ ŬĞŝŶĞ ďĞƐŽŶĚĞƌĞ  ĞĚĞƵƚƵŶŐ ĂƵĨ͘  Ɛ ǁĞƌĚĞŶ 
ŬĞŝŶĞ ǁŝĐŚƚŝŐĞŶ  &ƌŝƐĐŚͲ ŽĚĞƌ <ĂůƚůƵĨƚĞŶƚƐƚĞŚƵŶŐƐŐĞďŝĞƚ ƺďĞƌďĂƵƚ͖  ĂƵĐŚ ǁŝĐŚƚŝŐĞ  &ƌŝƐĐŚůƵĨƚƐĐŚŶĞŝƐĞŶ 
ǁĞƌĚĞŶ ŶŝĐŚƚ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ ŐĞƉůĂŶƚĞ  ĞďĂƵƵŶŐ ƵŶƚĞƌďƌŽĐŚĞŶ͘  ŝĞ ^ƚĞůůƵŶŐ ĚĞƌ 'ĞďćƵĚĞ ʹ ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ 
ĚŝĞ ĚĞƌ ŐƌŽƘĨŽƌŵĂƚŝŐĞŶ ,ĂůůĞŶƐĐŚŝĨĨĞ ʹ ŝƐƚ ƐŽ ŐĞǁćŚůƚ͕ ĚĂƐ &ƌŝƐĐŚͲͬ<ĂůƚůƵĨƚƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ĂƵƐ ĚĞƌ ĨƌĞŝĞŶ >ĂŶĚͲ
ƐĐŚĂĨƚ ŝŶ ZŝĐŚƚƵŶŐ ĚĞƐ 'ĞǁĞƌďĞŐĞďŝĞƚĞƐ ǁĞŝƚĞƌ ŵƂŐůŝĐŚ ŝƐƚ͘ 

 ĂƐ >ĂŶĚƐĐŚĂĨƚƐďŝůĚ ǁŝƌĚ  ƐŝĐŚ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ  ŐĞƉůĂŶƚĞ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ  ǀĞƌćŶĚĞƌŶ͘  Ğƌ ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞ 
^ŝĞĚůƵŶŐƐƌĂŶĚ ǁŝƌĚ ƐŝĐŚ ǁĞŝƚĞƌ ŶĂĐŚ KƐƚĞŶ ǀĞƌůĂŐĞƌŶ͘  Ă ƐŝĐŚ ĚĂƐ sŽƌŚĂďĞŶ ƵŶŵŝƚƚĞůďĂƌ ĂŶ ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞ 
'ĞǁĞƌďĞĨůćĐŚĞŶ ĂŶŐůŝĞĚĞƌƚ͕ ǁĞƌĚĞŶ ŬĞŝŶĞ &ƌĞŝĨůćĐŚĞŶ ǌĞƌƐĐŚŶŝƚƚĞ͘  ůƐ ĞƌŚĞďůŝĐŚ ŶĂĐŚƚĞŝůŝŐ ǁĞƌĚĞŶ ĚŝĞ 
sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ ĚĞƐ >ĂŶĚƐĐŚĂĨƚƐďŝůĚĞƐ ĚĂŚĞƌ ŶŝĐŚƚ ďĞǁĞƌƚĞƚ͘ 

EĂĐŚƚĞŝůŝŐĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ĂƵĨ ŬƵůƚƵƌĞůůĞƐ  ƌďĞ ŽĚĞƌ ƐŽŶƐƚŝŐĞ ^ĂĐŚŐƺƚĞƌ ĞƌŐĞďĞŶ ƐŝĐŚ ŵŝƚ ĚĞŵ sŽƌŚĂͲ
ďĞŶ ŶŝĐŚƚ͘  ŝĞ ŝŶ ƵŶŵŝƚƚĞůďĂƌĞƌ EĂĐŚďĂƌƐĐŚĂĨƚ ƐƚĞŚĞŶĚĞ͕ ĚĞŶŬŵĂůŐĞƐĐŚƺƚǌƚĞ 'ĞƐĂŵƚĂŶůĂŐĞ ͣ  D 'Ͳ
KďĞƌͲǁĞƌŬ͞ ďǌǁ͘ ĚŝĞ ǌƵŐĞŚƂƌŝŐĞŶ  ŝŶǌĞůŐĞďćƵĚĞ ǁĞƌĚĞŶ ĚƵƌĐŚ ĚĞŶ EĞƵďĂƵ ĚĞƌ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ 
ŽĚĞƌ ĚĞŶ ŐƌŽƘĨůćĐŚŝŐ ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶĞŶ KďĞƌůĞŝƚƵŶŐĞŶ ŶŝĐŚƚ ŶĂĐŚƚĞŝůŝŐ ďĞĞŝŶĨůƵƐƐƚ͘ �ǁĂƌ ǁŝƌŬƚ ĚŝĞ ŶĞƵĞ 
 ŶůĂŐĞ ƵŶĚ ĚŝĞ ĚĂŵŝƚ ǀĞƌďƵŶĚĞŶĞŶ ƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞŶ <ĨǌͲ ƵŶĚ ^ĐŚŝĞŶĞŶǀĞƌŬĞŚƌĞ ĂƵĨ ĚĞŶ  ŝŶĚƌƵĐŬ ĚĞƌ <ƵůͲ
ƚƵƌĚĞŶŬŵćůĞƌ ĞŝŶ͖ ŶĂĐŚƚĞŝůŝŐĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ĚĂƌŝŶ ŶŝĐŚƚ ĞƌŬĂŶŶƚ͕ ĚĂ ĞƐ ƐŝĐŚ ďĞŝ ĚĞŶ  ĞŶŬŵćͲ
ůĞƌŶ Ƶŵ �ĞƵŐŶŝƐƐĞ ĂƵƐ ŐĞǁĞƌďůŝĐŚĞŶ ďǌǁ͘ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞŵ <ŽŶƚĞǆƚ ŚĂŶĚĞůƚ͘ 



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ  ϲϴ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

DĂƘŶĂŚŵĞŶ ǌƵƌ sĞƌŵĞŝĚƵŶŐ͕ DŝŶĚĞƌƵŶŐ ƵŶĚ <ŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ 

sĞƌŵĞŝĚƵŶŐƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ͗ 

± ϬϬϭͺs   ĂƵǌĞŝƚĞŶƌĞŐĞůƵŶŐ 

± ϬϬϮͺs  ^ĐŚƵƚǌ �ĂƵŶĞŝĚĞĐŚƐĞ ĚƵƌĐŚ sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ ǀŽŶ &ƵŶĚĂŵĞŶƚƐƚĂŶĚŽƌƚĞŶ  

± ϬϬϯͺs  ^ĐŚƵƚǌ �ĂƵŶĞŝĚĞĐŚƐĞ ĚƵƌĐŚ ŐĞƐƚĂĨĨĞůƚĞ 'ĞŚƂůǌĞŶƚĨĞƌŶƵŶŐ 

± ϬϬϰͺs  ^ĐŚƵƚǌ ĚĞƌ ǌƵ ĞƌŚĂůƚĞŶĚĞŶ ,ĞĐŬĞŶ ŵŝƚƚĞůƐ ŽƌƚƐĨĞƐƚĞŵ͕ ƐƚĂďŝůĞŶ  
   sĞŐĞƚĂƚŝŽŶƐƐĐŚƵƚǌǌĂƵŶ 

± ϬϬϱͺs  hŵƐŝĞĚůƵŶŐ ZĂƵĞ EĞůŬĞ 

± ϬϬϲͺs  sĞƌŚŝŶĚĞƌŶ ďĂƵǌĞŝƚůŝĐŚ ĞŶƚƐƚĞŚĞŶĚĞƌ &ŽƌƚƉĨůĂŶǌƵŶŐƐƐƚćƚƚĞŶ 

± ϬϬϳͺs  ZĞĚƵǌŝĞƌƵŶŐ sŽŐĞůƐĐŚůĂŐͲZŝƐŝŬŽ ĂŶ &ĞŶƐƚĞƌĨĂƐƐĂĚĞŶ 

± ϬϬϴͺs  sŽŐĞůƐĐŚƵƚǌ ĂŶ KďĞƌůĞŝƚƵŶŐĞŶ  

± ϬϬϵͺs  &ĂƌďŐĞďƵŶŐ EĞƵďĂƵƚĞŶ 

± ϬϭϬͺs  PŬŽůŽŐŝƐĐŚĞ  ĂƵďĞŐůĞŝƚƵŶŐ 

±    ^ĐŚĂůůƐĐŚƵƚǌŵĂƘŶĂŚŵĞŶ 

±    hŵŐĂŶŐ ŵŝƚ  ŽĚĞŶĚĞŶŬŵćůĞƌŶ 

'ĞƐƚĂůƚƵŶŐƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ 

ϬϬϭͺ'  WĨůĂŶǌƵŶŐ ǀŽŶ ,ĞĐŬĞŶ ĂƵƐ ŚĞŝŵŝƐĐŚĞŶ  ƌƚĞŶ ĂƵĨ ϯ͘ϵϮϱ ŵϸ 

ϬϬϮͺ'  WĨůĂŶǌƵŶŐ ǀŽŶ  ŝŶǌĞůďćƵŵĞŶ͕ ϰϭ ^ƚŬ͘ 

ϬϬϯͺ'   ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ĂƌƚĞŶͲ ƵŶĚ ďůƺƚĞŶƌĞŝĐŚĞŶ sĞŐĞƚĂƚŝŽŶƐĨůćĐŚĞŶ ĂƵĨ ϴ͘ϵϱϬ ŵϸ 
;ƚƌŽĐŬĞŶĞ ďŝƐ ŵŝƚƚůĞƌĞ ^ƚĂŶĚŽƌƚĞͿ 

ϬϬϰͺ'   ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ĂƌƚĞŶͲ ƵŶĚ ďůƺƚĞŶƌĞŝĐŚĞŶ sĞŐĞƚĂƚŝŽŶƐĨůćĐŚĞŶ ĂƵĨ Ϯ͘ϮϱϬ ŵϸ 
;ĨƌŝƐĐŚĞ ^ƚĂŶĚŽƌƚĞͿ 

ϬϬϱͺ'   ĂĐŚďĞŐƌƺŶƵŶŐ͕ ĞǆƚĞŶƐŝǀ ĂƵĨ ϲϳϬ ŵϸ 

 ƵƐŐůĞŝĐŚƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ ;PŬŽŬŽŶƚŽͲDĂƘŶĂŚŵĞͿ 

WĂŬĞƚ PŬŽŬŽŶƚŽͲDĂƘŶĂŚŵĞ ϭ ;ĂƵĨ ,> Ͳ'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬͿ с   &ͲDĂƘŶĂŚŵĞ͗ 

ϬϬϭ  ,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐ ĞŝŶĞƌ sĞƌǁĂůůƵŶŐ ;^ŝĐŚƚͲͬ ůĞŶĚƐĐŚƵƚǌͿ 

ϬϬϭ  WĨůĂŶǌƵŶŐ ǀŽŶ ,ĞĐŬĞŶ ĂƵƐ ŚĞŝŵŝƐĐŚĞŶ  ƌƚĞŶ ĂƵĨ ϯ͘ϮϮϬ ŵϸ 

ϬϬϮ   ŶůĂŐĞ ǀŽŶ  ĞŶũĞƐͲ,ĞĐŬĞŶ ĂƵĨ ĞŝŶĞƌ >ćŶŐĞ ǀŽŶ ϭϲϱ ŵϸ 

ϬϬϯ  EĂƚƵƌŶĂŚĞ 'ƌƺŶůĂŶĚĂŶůĂŐĞϲϱ ĂƵĨ Ϯ͘ϴϴϱ ŵϸ 

PŬŽŬŽŶƚŽͲDĂƘŶĂŚŵĞ Ϯ ;ĞǆƚĞƌŶͿ͗  ǆƚĞŶƐŝǀ ŐĞŶƵƚǌƚĞ &ůĂĐŚůĂŶĚͲDćŚǁŝĞƐĞ 

 

 
ϲϱ   ůĂŶŐĨƌŝƐƚŝŐĞƐ �ŝĞů͗ ďůƺƚĞŶƌĞŝĐŚĞ ZƵĚĞƌĂůĨůƵƌ 



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ  ϲϵ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

 ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ ĚĞƌ hŵǁĞůƚǀĞƌƚƌćŐůŝĐŚŬĞŝƚ 

 ĂƐ sŽƌŚĂďĞŶ ǁŝƌŬƚ ƐŝĐŚ ŶĂĐŚƚĞŝůŝŐ ĂƵĨ ŵĞŚƌĞƌĞ ^ĐŚƵƚǌŐƺƚĞƌ ŐĞŵ͘ hsW' ĂƵƐ͘  ƵƌĐŚ ĚŝĞ hŵƐĞƚǌƵŶŐ ǀŽŶ 
sĞƌŵĞŝĚƵŶŐƐͲ ƵŶĚ DŝŶĚĞƌƵŶŐƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ ŬƂŶŶĞŶ ŶĂĐŚƚĞŝůŝŐĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ǀĞƌŵŝŶĚĞƌƚ ŽĚĞƌ ĂƵĨ ĞŝŶ 
ƵŶĞƌŚĞďůŝĐŚĞƐ DĂƘ ƌĞĚƵǌŝĞƌƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ sĞƌďůĞŝďĞŶĚĞ ŶĂĐŚƚĞŝůŝŐĞ  ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ŬƂŶŶĞŶ ĚƵƌĐŚ 'ĞƐƚĂůͲ
ƚƵŶŐƐͲ ƵŶĚ <ŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ ŝŵ 'ĞďŝĞƚ ƵŶĚ ƺďĞƌ ĚŝĞ  ĞĂŶƐƉƌƵĐŚƵŶŐ ĞŝŶĞƐ PŬŽŬŽŶƚŽƐ ŬŽŵͲ
ƉĞŶƐŝĞƌƚ ǁĞƌĚĞŶ͘  



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ  ϳϬ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

ϭϲ YƵĞůůĞŶ 

 ' Z Θ & E  ;ϮϬϭϬͿ͗ ZŽƚĞ >ŝƐƚĞ ĚĞƌ  ŵƉŚŝďŝĞŶ ƵŶĚ ZĞƉƚŝůŝĞŶ ,ĞƐƐĞŶƐ ;ZĞƉƚŝůŝĂ Ğƚ  ŵƉŚŝďŝĂͿ͕ ϲ͘ &ĂƐͲ
ƐƵŶŐ͕ ^ƚĂŶĚ ϭ͘ϭϭ͘ϮϬϭϬ͘ Ͳ ,ĞƐƐŝƐĐŚĞƐ DŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ Ĩƺƌ hŵǁĞůƚ͕  ŶĞƌŐŝĞ͕ >ĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ ƵŶĚ sĞƌͲ
ďƌĂƵĐŚĞƌƐĐŚƵƚǌ ;,ƌƐŐ͘Ϳ͕  ƌďĞŝƚƐŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚ  ŵƉŚŝďŝĞŶͲ ƵŶĚ ZĞƉƚŝůŝĞŶƐĐŚƵƚǌ ŝŶ ,ĞƐƐĞŶ Ğ͘ s͘ ƵŶĚ 
,ĞƐƐĞŶͲ&ŽƌƐƚ ^ĞƌǀŝĐĞƐƚĞůůĞ &ŽƌƐƚĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ƵŶĚ EĂƚƵƌƐĐŚƵƚǌ͕ &ĂĐŚďĞƌĞŝĐŚ EĂƚƵƌƐĐŚƵƚǌ ; ĞĂƌď͘Ϳ͖ 
tŝĞƐďĂĚĞŶ͕ ϴϰ ^͘ 

 &' ; ƵŶĚĞƐĂŶƐƚĂůƚ Ĩƺƌ 'ĞǁćƐƐĞƌŬƵŶĚĞͿ ;ϮϬϮϮͿ͗ &ĂĐŚůŝĐŚĞ  ĞǁĞƌƚƵŶŐ ǀŽƌŚĂďĞŶďĞĚŝŶŐƚĞƌ  ƵƐǁŝƌŬƵŶͲ
ŐĞŶ ďĞŝ hŵǁĞůƚǀĞƌƚƌćŐůŝĐŚŬĞŝƚƐƉƌƺĨƵŶŐĞŶ ĂŶ  ƵŶĚĞƐǁĂƐƐĞƌƐƚƌĂƘĞŶ͕  Ĩ'Ͳ ĞƌŝĐŚƚ ϮϬϳϮ͕ <ŽďůĞŶǌ͕ 
ϭϰϬ ^͘ 

 K^ , Θ W ZdE Z ;ϮϬϮϭͿ͗ >ĞŝƚĨĂĚĞŶ Ĩƺƌ ĚŝĞ  ƌƐƚĞůůƵŶŐ ůĂŶĚƐĐŚĂĨƚƐƉĨůĞŐĞƌŝƐĐŚĞƌ  ĞŐůĞŝƚƉůćŶĞ ǌƵ ^ƚƌĂƘĞŶͲ
ďĂƵǀŽƌŚĂďĞŶ ŝŶ ,ĞƐƐĞŶ͘ ϯ͘ &ĂƐƐƵŶŐ͗  Ɖƌŝů ϮϬϮϭ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŵŽďŝů͘ŚĞƐƐĞŶ͘ĚĞͬƐŝƚĞƐͬŵŽďŝů͘ŚĞƐƐĞŶ͘ĚĞͬĨŝͲ
ůĞƐͬϮϬϮϭͲϭϬͬϮϬϮϭϬϰϬϳͺůĞŝƚĨĂĚĞŶͺŐĞƐĂŵƚ͘ƉĚĨ 

 D s ; ƵŶĚĞƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ Ĩƺƌ  ŝŐŝƚĂůĞƐ ƵŶĚ sĞƌŬĞŚƌͿ ;,ƌƐŐ͘Ϳ ;ϮϬϮϮͿ͗ >ĞŝƚĨĂĚĞŶ ǌƵƌ hŵǁĞůƚǀĞƌƚƌćŐͲ
ůŝĐŚŬĞŝƚƐƉƌƺĨƵŶŐ ĂŶ  ƵŶĚĞƐǁĂƐƐĞƌƐƚƌĂƘĞŶ͘ &ĂƐƐƵŶŐ :ĂŶƵĂƌ ϮϬϮϮ͕  ŽŶŶ͕ ϲϱ ^͕͘ ϰ  Ŷů͘ 

    ; ŝƐĞŶďĂŚŶͲ ƵŶĚĞƐĂŵƚͿ ;ϮϬϭϮͿ͗ hŵǁĞůƚͲ>ĞŝƚĨĂĚĞŶ ǌƵƌ ĞŝƐĞŶďĂŚŶƌĞĐŚƚůŝĐŚĞŶ WůĂŶĨĞƐƚƐƚĞůůƵŶŐ ƵŶĚ 
WůĂŶŐĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐ ƐŽǁŝĞ Ĩƺƌ DĂŐŶĞƚƐĐŚǁĞďĞďĂŚŶĞŶ ʹ ^ƚĂŶĚ͗ KŬƚŽďĞƌ ϮϬϭϮ ʹ dĞŝů s͗  ĞŚĂŶĚůƵŶŐ 
ďĞƐŽŶĚĞƌƐ ƵŶĚ ƐƚƌĞŶŐ ŐĞƐĐŚƺƚǌƚĞƌ  ƌƚĞŶ ŝŶ ĚĞƌ ĞŝƐĞŶďĂŚŶƌĞĐŚƚůŝĐŚĞŶ WůĂŶĨĞƐƚƐƚĞůůƵŶŐ 

    ; ŝƐĞŶďĂŚŶͲ ƵŶĚĞƐĂŵƚͿ ;ϮϬϭϰͿ͗ hŵǁĞůƚͲ>ĞŝƚĨĂĚĞŶ ǌƵƌ ĞŝƐĞŶďĂŚŶƌĞĐŚƚůŝĐŚĞŶ WůĂŶĨĞƐƚƐƚĞůůƵŶŐ ƵŶĚ 
WůĂŶŐĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐ ƐŽǁŝĞ Ĩƺƌ DĂŐŶĞƚƐĐŚǁĞďĞďĂŚŶĞŶ͘ ϲ͘ &ĂƐƐƵŶŐ͘ ^ƚĂŶĚ͗  ƵŐƵƐƚ ϮϬϭϰ ;ŶĞƵĞƌ  ŶͲ
ŚĂŶŐ ///ͲϮϬͿ͘ dĞŝů ///͗ hŵǁĞůƚǀĞƌƚƌćŐůŝĐŚŬĞŝƚƐƉƌƺĨƵŶŐ͘ EĂƚƵƌƐĐŚƵƚǌƌĞĐŚƚůŝĐŚĞ  ŝŶŐƌŝĨĨƐƌĞŐĞůƵŶŐ 

''h ;'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ Ĩƺƌ 'ƌƵŶĚďĂƵ ƵŶĚ hŵǁĞůƚƚĞĐŚŶŝŬ ŵď,Ϳ ;ϮϬϮϮͿ͗  ƵƚǌďĂĐŚ͘ EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶͲ
ƌŝĐŚƚƵŶŐ͘ 'ĞŽƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞƌ  ĞƌŝĐŚƚ͘ ^ƚĂŶĚ ϭϵ͘ϭϮ͘ϮϬϮϮ 

,Dh >s ;,ĞƐƐŝƐĐŚĞŶ DŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ Ĩƺƌ hŵǁĞůƚ͕  ŶĞƌŐŝĞ͕ >ĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ ƵŶĚ sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌƐĐŚƵƚǌͿ 
;ϮϬϭϭͿ͗  ŽĚĞŶƐĐŚƵƚǌ ŝŶ ĚĞƌ  ĂƵůĞŝƚƉůĂŶƵŶŐ͘  ƌďĞŝƚƐŚŝůĨĞ ǌƵƌ  ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ ǀŽŶ  ŽĚĞŶƐĐŚƵƚǌďĞͲ
ůĂŶŐĞŶ ŝŶ ĚĞƌ  ďǁćŐƵŶŐ ƵŶĚ ĚĞƌ hŵǁĞůƚƉƌƺĨƵŶŐ ŶĂĐŚ  ĂƵ'  ŝŶ ,ĞƐƐĞŶ͘ &ĞďƌƵĂƌ ϮϬϭϭ 

,Dh<>s ;,ĞƐƐŝƐĐŚĞƐ DŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ Ĩƺƌ hŵǁĞůƚ͕ <ůŝŵĂƐĐŚƵƚǌ͕ >ĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ ƵŶĚ sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌƐĐŚƵƚǌͿ 
;,ƌƐŐ͘Ϳ ;ϮϬϭϱͿ͗ dŝĞƌĞ͕ WĨůĂŶǌĞŶ͕ >ĞďĞŶƐƌćƵŵĞ͘ >ĞŝƚĨĂĚĞŶ ǌƵƌ hŵƐĞƚǌƵŶŐ ǀŽŶ �ŝĞů / ƵŶĚ // ĚĞƌ ,ĞƐƐŝͲ
ƐĐŚĞŶ  ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚćƚƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞ ŝŶ ĚĞŶ >ĂŶĚŬƌĞŝƐĞŶ ƵŶĚ ŬƌĞŝƐĨƌĞŝĞŶ ^ƚćĚƚĞŶ͘ tŝĞƐĞŶďĂĚĞŶ͕ 
Ϯϳ͘ϭϭ͘ϮϬϭϱ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬďŝŽůŽŐŝƐĐŚĞǀŝĞůĨĂůƚ͘ŚĞƐƐĞŶ͘ĚĞͬĨŝůĞƐͬĐŽŶƚĞŶƚͬĚŽǁŶůŽĂĚƐͬĂƌƚĞŶƐĐŚƵƚǌͬ, ^ͺ>ĞŝƚͲ
ĨĂĚĞŶͺǌƵƌͺ,ĞƐƐĞŶͲ>ŝƐƚĞͺ//͘ƉĚĨ 

,Dts> ;,ĞƐƐŝƐĐŚĞƐ DŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ Ĩƺƌ tŝƌƚƐĐŚĂĨƚ͕ sĞƌŬĞŚƌ ƵŶĚ >ĂŶĚĞƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐͿ ;ϮϬϬϬͿ͗ WůĂŶŬĂƌƚĞ 
ǌƵŵ >ĂŶĚĞƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƉůĂŶ ,ĞƐƐĞŶ ϮϬϬϬ 

<K <͕  ͘ Θ <͘ <h' >^ , &d Z ;ϭϵϵϲͿ͗ ZŽƚĞ >ŝƐƚĞ ĚĞƌ ^ćƵŐĞƚŝĞƌĞ͕ ZĞƉƚŝůŝĞŶ ƵŶĚ  ŵƉŚŝďŝĞŶ ,ĞƐƐĞŶƐ͘ dĞŝůͲ
ǁĞƌŬ /͕ ^ćƵŐĞƚŝĞƌĞ͘ ϯ͘&ĂƐƐƵŶŐ͕ ^ƚĂŶĚ͗ :Ƶůŝ ϭϵϵϱ͘ 

> E' ͕  ͘  ͘ Θ  ͘  ZK <D EE ;ϮϬϬϵͿ͗ ZŽƚĞ >ŝƐƚĞ ;'ĞĨćŚƌĚƵŶŐƐĂďƐĐŚćƚǌƵŶŐͿ ĚĞƌ dĂŐĨĂůƚĞƌ ;>ĞƉŝĚŽƉƚĞƌĂ͗ 
ZŚŽƉĂůŽĐĞƌĂͿ ,ĞƐƐĞŶƐ͘  ƌŝƚƚĞ &ĂƐƐƵŶŐ͕ ^ƚĂŶĚ Ϭϲ͘Ϭϰ͘ϮϬϬϴ͕  ƌŐćŶǌƵŶŐĞŶ ϭϴ͘Ϭϭ͘ϮϬϬϵ͘ 

> sͲ^, ;>ĂŶĚĞƐďĞƚƌŝĞď ^ƚƌĂƘĞŶďĂƵ ƵŶĚ sĞƌŬĞŚƌ ^ĐŚůĞƐǁŝŐͲ,ŽůƐƚĞŝŶͿ ;,ƌƐŐ͘Ϳ ;ϮϬϭϭͿ͗ &ůĞĚĞƌŵćƵƐĞ ƵŶĚ 
^ƚƌĂƘĞŶďĂƵ о  ƌďĞŝƚƐŚŝůĨĞ ǌƵƌ  ĞĂĐŚƚƵŶŐ ĚĞƌ ĂƌƚĞŶƐĐŚƵƚǌƌĞĐŚƚůŝĐŚĞŶ  ĞůĂŶŐĞ ďĞŝ ^ƚƌĂƘĞŶďĂƵǀŽƌͲ
ŚĂďĞŶ ŝŶ ^ĐŚůĞƐǁŝŐͲ,ŽůƐƚĞŝŶ͘ <ŝĞů͘ ϲϯ ^͘ н  ŶŚĂŶŐ͘ :Ƶůŝ ϮϬϭϭ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĐŚůĞƐǁŝŐͲŚŽůͲ
ƐƚĞŝŶ͘ĚĞͬŵŵͬĚŽǁŶůŽĂĚƐͬ> s^,ͬ ƵĨŐĂďĞŶͬhŵǁĞůƚͬĨůĞĚĞƌŵĂĞƵƐĞͺϬϳϮϬϭϭ͘ƉĚĨ 

D /E/'͕ ,͕͘  Kz ͕ W͕͘   ,E ͕ D͕͘ ,hdd Z Z͕ Z͘ Θ > E'͕ :͘ ;ϮϬϮϬͿ͗ ZŽƚĞ >ŝƐƚĞ ƵŶĚ 'ĞƐĂŵƚĂƌƚĞŶůŝƐƚĞ ĚĞƌ 
^ćƵŐĞƚŝĞƌĞ ;DĂŵŵĂůŝĂͿ  ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚƐ͘ ʹ EĂƚƵƌƐĐŚƵƚǌ ƵŶĚ  ŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ sŝĞůĨĂůƚ ϭϳϬ ;ϮͿ͗ ϳϯ ^͘ 



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ  ϳϭ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

W> EhE'^ mZK &/^ , Z ;ϮϬϮϬͿ͗ ^ƚĂĚƚ  ƵƚǌďĂĐŚ͘ hŵǁĞůƚďĞƌŝĐŚƚ͘  ĞďĂƵƵŶŐƐƉůĂŶ ͣ'ĞǁĞƌďĞͲ ƵŶĚ /ŶĚƵƐƚͲ
ƌŝĞŐĞďŝĞƚ EŽƌĚ͘͞ sŽƌĞŶƚǁƵƌĨ͘ WůĂŶƐƚĂŶĚ͗ ϭϲ͘Ϭϳ͘ϮϬϮϬ͘ 

ZKd Ͳ>/^d Ͳ'Z D/hD  DW,/ / E hE  Z Wd/>/ E ;ϮϬϮϬͿ͗ ZŽƚĞ >ŝƐƚĞ ƵŶĚ 'ĞƐĂŵƚĂƌƚĞŶůŝƐƚĞ ĚĞƌ ZĞƉƚŝůŝĞŶ 
;ZĞƉƚŝůŝĂͿ  ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚƐ͘ ʹ EĂƚƵƌƐĐŚƵƚǌ ƵŶĚ  ŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ sŝĞůĨĂůƚ ϭϳϬ ;ϯͿ͗ ϲϰ ^͘ 

ZW   ;ZĞŐŝĞƌƵŶŐƐƉƌćƐŝĚŝƵŵ ,ĞƐƐĞŶͿ ;ϮϬϭϭͿ͗ ZĞŐŝŽŶĂůƉůĂŶ ^ƺĚŚĞƐƐĞŶ ͬ ZĞŐŝŽŶĂůĞƌ &ůćĐŚĞŶŶƵƚǌƵŶŐƐͲ
ƉůĂŶ ϮϬϭϬ 

ZW   ;ZĞŐŝĞƌƵŶŐƐƉƌćƐŝĚŝƵŵ ,ĞƐƐĞŶͿ ;ϮϬϭϵͿ͗ ZĞŐŝŽŶĂůĞ  ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚ ^ƺĚŚĞƐƐĞŶ͘ 

ZW   ;ZĞŐŝĞƌƵŶŐƐƉƌćƐŝĚŝƵŵ ,ĞƐƐĞŶͿ ;ϮϬϮϭͿ͗ ZĞŐŝŽŶĂůƉůĂŶͬZĞŐŝŽŶĂůĞƌ &ůćĐŚĞŶŶƵƚǌƵŶŐƐƉůĂŶ ϮϬϭϬ͘ 
&ƌĂŶŬĨƵƌƚZŚĞŝŶDĂŝŶ͘ ,ĂƵƉƚŬĂƌƚĞ͕ WůĂŶƐƚĂŶĚ͗ ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϭ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞŐŝŽŶͲĨƌĂŶŬĨƵƌƚ͘ĚĞͬŵĞͲ
ĚŝĂͬĐƵƐƚŽŵͬϯϮϱϱͺϯϮϯͺϭ͘W & 

Z '/ ZhE'^WZ ^/ /hD   ZD^d  d Θ Z '/KE >s Z  E  &Z E<&hZdZ, /ED /E ;,ƌƐŐ͘Ϳ ;ϮϬϮϬͿ͗ ^ĂĐŚůŝĐŚĞƌ 
dĞŝůƉůĂŶ  ƌŶĞƵĞƌďĂƌĞ  ŶĞƌŐŝĞŶ ;dW  Ϳ ϮϬϭϵ͘ ZĞŐŝŽŶĂůƉůĂŶ ^ƺĚŚĞƐƐĞŶ ͬ ZĞŐŝŽŶĂůĞƌ &ůćĐŚĞŶŶƵƚͲ
ǌƵŶŐƐƉůĂŶ ϮϬϭϬ͘ dĞǆƚ͘ Dćƌǌ ϮϬϮϬ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƌƉͲĚĂƌŵƐƚĂĚƚ͘ŚĞƐƐĞŶ͘ĚĞͬƐŝƚĞƐͬƌƉͲĚĂƌŵƐƚĂĚƚ͘ŚĞƐͲ
ƐĞŶ͘ĚĞͬĨŝůĞƐͬϮϬϮϮͲϬϱͬϮͺƚĞǆƚ͘ƉĚĨ 

^Dt  ;^ćĐŚƐŝƐĐŚĞƐ ^ƚĂĂƚƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ Ĩƺƌ tŝƌƚƐĐŚĂĨƚ͕  ƌďĞŝƚ ƵŶĚ sĞƌŬĞŚƌͿ ;,ƌƐŐ͘Ϳ ;ϮϬϭϮͿ͗ WůĂŶƵŶŐ 
ƵŶĚ 'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ ǀŽŶ YƵĞƌƵŶŐƐŚŝůĨĞŶ Ĩƺƌ &ůĞĚĞƌŵćƵƐĞ͘  ŝŶĞ  ƌďĞŝƚƐŚŝůĨĞ Ĩƺƌ ^ƚƌĂƘĞŶďĂƵǀŽƌŚĂďĞŶ ŝŵ 
&ƌĞŝƐƚĂĂƚ ^ĂĐŚƐĞŶ͘ ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϮ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǀĞƌŬĞŚƌ͘ƐĂĐŚƐĞŶ͘ĚĞͬĚŽǁŶůŽĂĚͬǀĞƌͲ
ŬĞŚƌͬďƋͺ^Dt ͺYƵĞƌƵŶŐƐŚŝůĨĞŶͺt  ͘ƉĚĨ 

^m    <͕ W͕͘ ,͘  E Z d�< ͕ ^d͘ &/^ , Z͕ <͘ '   KE͕ d͘ ^ ,/<KZ ͕ <͘ ^ ,ZP  Z Θ  ,͘ ^h & > d ;,ƌƐŐ͘Ϳ ;ϮϬϬϱͿ͗ 
DĞƚŚŽĚĞŶƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ǌƵƌ  ƌĨĂƐƐƵŶŐ ĚĞƌ  ƌƵƚǀƂŐĞů  ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚƐ͘ Ͳ ZĂĚŽůĨǌĞůů͘ 

h   ;hDt >d hE  ^ DdͿ ;,ƌƐŐ͘Ϳ ;ϮϬϭϲͿ͗ WŽůǇǌǇŬůŝƐĐŚĞ  ƌŽŵĂƚŝƐĐŚĞ <ŽŚůĞŶǁĂƐƐĞƌƐƚŽĨĨĞ͘ hŵǁĞůƚͲ
ƐĐŚćĚůŝĐŚ͊ 'ŝĨƚŝŐ͊ hŶǀĞƌŵĞŝĚďĂƌ͍ 

t /^ ͕  Z͘ :͘ ;ϮϬϮϬͿ͗ ^ƚĂĚƚ  ƵƚǌďĂĐŚ͘  ƌƚĞŶƐĐŚƵƚǌƌĞĐŚƚůŝĐŚĞƌ &ĂĐŚďĞŝƚƌĂŐ ǌƵŵ  ĞďĂƵƵŶŐƐƉůĂŶ ͣ'ĞͲ
ǁĞƌďĞͲ ƵŶĚ /ŶĚƵƐƚƌŝĞŐĞďŝĞƚ EŽƌĚ͘͞ WůĂŶƐƚĂŶĚ͗ Ϭϵ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϬ͘ 

�h ͕ W͕͘ <Z/^d >͕ W͘D͘ Θ ,͘ ^ /W  ;ϭϵϵϱͿ͗ ZŽƚĞ >ŝƐƚĞ ĚĞƌ tŝĚĚĞƌĐŚĞŶ ;>ĞƉŝĚŽƉƚĞƌĂ͗ �ǇŐĂĞŶŝĚĂĞͿ ,ĞƐƐĞŶƐ͘ 
 ƌƐƚĞ &ĂƐƐƵŶŐ͕ ^ƚĂŶĚ͗ ϭ͘ ϭϬ͘ ϭϵϵϱ͘ 

 

'ĞƐĞƚǌĞ͕ sĞƌŽƌĚŶƵŶŐĞŶ͕ ^ĂƚǌƵŶŐĞŶ 

 EĂƚ^ĐŚ' ʹ  ƵŶĚĞƐŶĂƚƵƌƐĐŚƵƚǌŐĞƐĞƚǌ ;'ĞƐĞƚǌ ƺďĞƌ EĂƚƵƌƐĐŚƵƚǌ ƵŶĚ >ĂŶĚƐĐŚĂĨƚƐƉĨůĞŐĞͿ  ƌƚŝŬĞů ϭ ĚĞƐ 
'ĞƐĞƚǌĞƐ ǀŽŵ Ϯϵ͘Ϭϳ͘ϮϬϬϵ ; ' ů͘ / ^͘ ϮϱϰϮͿ͕ ŝŶ <ƌĂĨƚ ŐĞƚƌĞƚĞŶ Ăŵ Ϭϭ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϬ ǌƵůĞƚǌƚ ŐĞćŶĚĞƌƚ 
ĚƵƌĐŚ 'ĞƐĞƚǌ ǀŽŵ ϭϴ͘Ϭϴ͘ϮϬϮϭ ; ' ů͘ / ^͘ ϯϵϬϴͿ ŵ͘t͘ǀ͘ ϯϭ͘Ϭϴ͘ϮϬϮϭ ďǌǁ͘ Ϭϭ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϮ 

<ŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶƐǀĞƌŽƌĚŶƵŶŐ Ͳ <s Ͳ sĞƌŽƌĚŶƵŶŐ ƺďĞƌ ĚŝĞ  ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ ǀŽŶ <ŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶƐŵĂƘŶĂŚͲ
ŵĞŶ͕ ĚĂƐ &ƺŚƌĞŶ ǀŽŶ PŬŽŬŽŶƚĞŶ͕ ĚĞƌĞŶ ,ĂŶĚĞůďĂƌŬĞŝƚ ƵŶĚ ĚŝĞ &ĞƐƚƐĞƚǌƵŶŐ ǀŽŶ  ƌƐĂƚǌǌĂŚůƵŶŐĞŶ͘ 
sŽŵ Ϯϲ͘ KŬƚŽďĞƌ ϮϬϭϴ 

hsW' Ͳ 'ĞƐĞƚǌ ƺďĞƌ ĚŝĞ hŵǁĞůƚǀĞƌƚƌćŐůŝĐŚŬĞŝƚƐƉƌƺĨƵŶŐ /Ŷ ĚĞƌ &ĂƐƐƵŶŐ ĚĞƌ  ĞŬĂŶŶƚŵĂĐŚƵŶŐ ǀŽŵ 
Ϯϰ͘ϬϮ͘ϮϬϭϬ ; ' ů͘ / ^͘ ϵϰͿ ǌƵůĞƚǌƚ ŐĞćŶĚĞƌƚ ĚƵƌĐŚ 'ĞƐĞƚǌ ǀŽŵ ϭϬ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϭ ; ' ů͘ / ^͘ ϰϭϰϳͿ ŵ͘t͘ǀ͘ 
ϭϱ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϭ 

 

/ŶƚĞƌŶĞƚƉŽƌƚĂůĞ 

hZ> ϭ͗   ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƚĂĚƚͲďƵƚǌďĂĐŚ͘ĚĞͬďƵĞƌŐĞƌͲƐĞƌǀŝĐĞͬďĞďĂƵƵŶŐƐƉůĂŶͲŐĞǁĞƌďĞͲƵŶĚͲŝŶĚƵƐƚƌŝĞŐĞͲ
ďŝĞƚͲŶŽƌĚͬ 



EĞƵďĂƵ tĂƌƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ŝŶ  ƵƚǌďĂĐŚ 
hŶƚĞƌůĂŐĞ ϭϴ͗ hsWͲ ĞƌŝĐŚƚ  ϳϮ 

ƉƉƌ &ƌĞŝƌĂƵŵнhŵǁĞůƚ ʹ <ŽŶƐƵůͲ^ŵŝĚƚͲ^ƚƌĂƘĞ ϮϮ ʹ ϮϴϮϭϳ  ƌĞŵĞŶ 
ĨŽŶ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϰ ʹ ĨĂǆ͗ ϬϰϮϭͲϲϭϵϱϵϵϰϲ 

hZ> Ϯ͗  ŚƚƚƉƐ͗ͬͬďŽĚĞŶǀŝĞǁĞƌ͘ŚĞƐƐĞŶ͘ĚĞͬŵĂƉĂƉƉƐͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬĂƉƉƐͬďŽĚĞŶǀŝĞǁĞƌͬŝŶĚĞǆ͘ 
Śƚŵů͍ůĂŶŐсĚĞ с  ŽĚĞŶsŝĞǁĞƌ ,ĞƐƐĞŶ 

hZ> ϯ  ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŶĂƚƵƌĞŐ͘ŚĞƐƐĞŶ͘ĚĞͬŵĂƉĂƉƉƐͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬĂƉƉƐͬŶĂƚƵƌĞŐͬŝŶĚĞǆ͘Śƚŵů͍ůĂŶŐсĚĞ с ,ĞƐƐŝͲ
ƐĐŚĞƐ EĂƚƵƌƐĐŚƵƚǌŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƐǇƐƚĞŵ ;EĂƚƵƌĞŐ sŝĞǁĞƌͿ 

hZ> ϰ  ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŐƌƵƐĐŚƵ͘ŚĞƐƐĞŶ͘ĚĞͬŵĂƉĂƉƉƐͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬĂƉƉƐͬŐƌƵƐĐŚƵͬŝŶĚĞǆ͘Śƚŵů͍ůĂŶŐсĚĞ с &ĂĐŚŝŶͲ
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƐǇƐƚĞŵ 'ƌƵŶĚǁĂƐƐĞƌͲ ƵŶĚ dƌŝŶŬǁĂƐƐĞƌƐĐŚƵƚǌ ,ĞƐƐĞŶ ;'ƌƵͲ^ĐŚƵͿ 

hZ> ϱ  ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŐŝƐ͘ǁĞƚƚĞƌĂƵ͘ĚĞͬ'/^tĞƚƚĞƌĂƵͬ с '/^ ĚĞƐ tĞƚƚĞƌĂƵŬƌĞŝƐĞƐ 

hZ> ϲ  ŚƚƚƉƐ͗ͬͬůĂŶĚĞƐƉůĂŶƵŶŐ͘ŚĞƐƐĞŶ͘ĚĞͬŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶͬĂŶƉĂƐƐƵŶŐͲĂŶͲĚĞŶͲŬůŝŵĂǁĂŶĚĞůͬůĂŶĚĞƐͲ
ǁĞŝƚĞͲŬůŝŵĂĂŶĂůǇƐĞͲŐƵƚĂĐŚƚĞŶ с >ĂŶĚĞƐǁĞŝƚĞ <ůŝŵĂĂŶĂůǇƐĞ ,ĞƐƐĞŶ 

hZ> ϳ  ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚĞŶŬǆǁĞď͘ĚĞŶŬŵĂůƉĨůĞŐĞͲŚĞƐƐĞŶ͘ĚĞ с <ƵůƚƵƌĚĞŶŬŵćůĞƌ ƵŶĚ 'ĞƐĂŵƚĂŶůĂŐĞŶ ;>ĂŶͲ
ĚĞƐĂŵƚ Ĩƺƌ  ĞŶŬŵĂůƉĨůĞŐĞ ,ĞƐƐĞŶͿ 

hZ> ϴ  ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚůŶƵŐ͘ĚĞͬŵĞƐƐǁĞƌƚĞͬĚĂƚĞŶƉŽƌƚĂůͬůƵĨƚŵĞƐƐŶĞƚǌ с DĞƐƐĚĂƚĞŶƉŽƌƚĂů ĚĞƐ 
,>Eh' 

hZ> ϵ  ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŬůŝŵĂƉŽƌƚĂů͘ŚůŶƵŐ͘ĚĞͬ с <ůŝŵĂƉŽƌƚĂů ,ĞƐƐĞŶ 

hZ> ϭϬ  ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚůŶƵŐ͘ĚĞͬĨŝůĞĂĚŵŝŶͬĚŽŬƵŵĞŶƚĞͬůƵĨƚͬŵĞƐƐǁĞƌƚĞͬũŵǁͲƉŵϭϬŵĞƚĂůůĞͲϮϬϭϭͲ
ϮϬϮϬͺǀϬϯ͘ƉĚĨ с :ĂŚƌĞƐŵŝƚƚĞůǁĞƌƚĞ Ĩƺƌ  ƌƐĞŶ ŝŵ &ĞŝŶƐƚĂƵď͕ ^ƚĂŶĚ Ϭϭ͘ϭϭ͘ϮϬϮϭ 

hZ> ϭϭ  ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚůŶƵŐ͘ĚĞͬĨŝůĞĂĚŵŝŶͬĚŽŬƵŵĞŶƚĞͬůƵĨƚͬŵĞƐƐǁĞƌƚĞͬũŵǁͲƉŵϭϬƉĂŬͲϮϬϭϭͲ
ϮϬϮϬ͘ƉĚĨ с :ĂŚƌĞƐŵŝƚƚĞůǁĞƌƚĞ Ĩƺƌ  ĞŶǌŽ;ĂͿƉǇƌĞŶ ; ĂWͿ ŝŵ &ĞŝŶƐƚĂƵď͕ ^ƚĂŶĚ Ϭϭ͘ϭϭ͘ϮϬϮϭ 

hZ> ϭϮ  ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĂŐŝƐͲŚĞƐƐĞŶ͘ĚĞͬĚĞͬƐƵďũĞĐƚƐͬďƌŽǁƐĞͬŝĚͬϭͬĐƵƌƌĞŶƚͬϭϭͬƐŶͬŚŬǁ с >ĂŶĚĞƐŐĞͲ
ƐĐŚŝĐŚƚůŝĐŚĞƐ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƐǇƐƚĞŵ ,ĞƐƐĞŶ͕ ,ŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞ <ĂƌƚĞŶǁĞƌŬĞ͕ 'ƌŽƘŚĞƌǌŽŐƚƵŵ ,ĞƐƐĞŶ 
ʹ ϭϭ͘ 'ŝĞƘĞŶ 

hZ> ϭϯ  ŚƚƚƉƐ͗ͬͬůĂĞƌŵ͘ŚĞƐƐĞŶ͘ĚĞͬŵĂƉĂƉƉƐͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬĂƉƉƐͬůĂĞƌŵͬŝŶĚĞǆ͘Śƚŵů͍ůĂŶŐсĚĞ с >ćƌŵsŝĞͲ
ǁĞƌ ,ĞƐƐĞŶ 

hZ> ϭϰ  ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁĞƚƚĞƌĂƵŬƌĞŝƐ͘ĚĞͬƐƚĂƚŝƐƚŝŬ  

hZ> ϭϱ  ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁƌƌů͘ŚĞƐƐĞŶ͘ĚĞͬŵĂƉĂƉƉƐͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬĂƉƉƐͬǁƌƌůͬŝŶĚĞǆ͘Śƚŵů͍ůĂŶŐсĚĞ с tZZ>ͲsŝĞǁĞƌ 
,ĞƐƐĞŶ 

 


