
dĂŐĞƐŽƌĚŶƵŶŐ�ƵŶĚ��ĞƌŝĐŚƚƐŚĞŌ� 
ǌƵƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ĚĞƐ� 
d��^ĐŚǁĂƌǌ-tĞŝƘ�ZĞƵƚůŝŶŐĞŶ�Ğ͘s͘  

Ăŵ�^ĂŵƐƚĂŐ͕�ϭϵ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϬ�Ƶŵ�ϭϵ͗ϬϬ�hŚƌ� 
dĂŶǌƐƉŽƌƚĐĞŶƚƌƵŵ 

 

ǁǁǁ͘ƐĐŚǁĂƌǌ-ǁĞŝƐƐ-ƌƚ͘ĚĞ 



 

Ϯ �ĞƌŝĐŚƚƐŚĞŌ�ǌƵƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ   

 

�ŝŶůĂĚƵŶŐ�ǌƵƌ�ŽƌĚĞŶƚůŝĐŚĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ 

ĚĞƐ�d��^ĐŚǁĂƌǌ-tĞŝƘ�ZĞƵƚůŝŶŐĞŶ�Ğ͘s͘ 

Ăŵ�^ĂŵƐƚĂŐ͕�ϭϵ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ�Ƶŵ�ϭϵ͗ϬϬ�hŚƌ 

ŝŵ�dĂŶǌƐƉŽƌƚĐĞŶƚƌƵŵ 

^ĂĂůƂīŶƵŶŐ�Ƶŵ�ϭϴ͗ϬϬ�hŚƌ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ�ŐĞŵƺƚůŝĐŚ�ǌƵ�ƐƉĞŝƐĞŶ͘ 

 

dĂŐĞƐŽƌĚŶƵŶŐ͗ 

ϭ͘ �ĞŐƌƺƘƵŶŐ 

Ϯ͘ �ĞƌŝĐŚƚĞ�ĚĞƐ�sŽƌƐƚĂŶĚĞƐ�;ƐŝĞŚĞ�/ŶĨŽũŽƵƌŶĂů�ϯͬϮϬϮϬ�ŽĚĞƌ�ĨŽůŐĞŶĚĞ�^ĞŝƚĞŶͿ 

ϯ͘ �ƵƐƐƉƌĂĐŚĞ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ĞƌŝĐŚƚĞ�ĚĞƐ�sŽƌƐƚĂŶĚĞƐ 

ϰ͘ �ĞƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�<ĂƐƐĞŶƉƌƺĨĞƌ 

ϱ͘ �ŚƌƵŶŐĞŶ 

ϲ͘ �ŶƚůĂƐƚƵŶŐ�ĚĞƐ�sŽƌƐƚĂŶĚƐ 

ϳ͘ �ŶƚƌćŐĞ����;ƐŝĞŚĞ�^͘ϭϴͿ 
ϳ͘ϭ͘��ƌŚƂŚƵŶŐ�ĚĞƌ��ƌƐĂƚǌůĞŝƐƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ŶŝĐŚƚ�ĂďŐĞůĞŝƐƚĞƚĞ��ƌďĞŝƚƐƐƚƵŶĚĞŶ 
ϳ͘Ϯ͘��ƌďĞŝƚƐƐƚƵŶĚĞŶƉŇŝĐŚƚ�ŵŝƚ�ŶĞƵĞƌ��ůƚĞƌƐďĞƐĐŚƌćŶŬƵŶŐ�ϭϲ�ďŝƐ�ϳϵ�:ĂŚƌĞ 

ϴ͘ sĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƐ 

�ŶƚƌćŐĞ�ǀŽŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ�ƐŝŶĚ�ďŝƐ�ƐƉćƚĞƐƚĞŶƐ�ϭϮ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϬ�ƐĐŚƌŝŌůŝĐŚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�'ĞͲ
ƐĐŚćŌƐƐƚĞůůĞ�ŽĚĞƌ�ƉĞƌ��-DĂŝů�ĂŶ�ŵĂŝůΛƐĐŚǁĂƌǌ-ǁĞŝƐƐ-ƌƚ͘ĚĞ�ĞŝŶǌƵƌĞŝĐŚĞŶ 

 
tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ƺďĞƌ�/ŚƌĞ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ�dĞŝůŶĂŚŵĞ͘ 

 

�ŶĚƌĞĂƐ�EĞƵŵĂŶŶ   'ĞƌƟ�'Ƃƚǌ 
ϭ͘�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ    Ϯ͘�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ�ͬ��ƌĞŝƚĞŶƐƉŽƌƚƌĞĨĞƌĞŶƟŶ 
 

 



 

 

ϯ �ĞƌŝĐŚƚƐŚĞŌ�ǌƵƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ 
 

�ĞƌŝĐŚƚ�ĚĞƐ�ϭ͘�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞŶ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�:ĂŚƌ�ϮϬϭϵ 

>ŝĞďĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ͕ 

ĚĂƐ�sĞƌĞŝŶƐũĂŚƌ�ϮϬϮϬ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�ĨĂƐƚ�ŐůĞŝĐŚĞŵ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŝĞ�ĚĂƐ�sŽƌũĂŚƌ�
ďĞŐŝŶŶĞŶ͘��Ğƌ�dĂŶǌƐƉŽƌƚĐůƵď�^ĐŚǁĂƌǌ-tĞŝƘ�ŚĂƚ�ǌƵŵ�Ϭϭ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϬ�ϯϵϭ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ͘�Dŝƚ�
ĚŝĞƐĞƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌĂŶǌĂŚů� ƐŝŶĚ�ǁŝƌ� ŝŶ�ĚĞŶ�ͣdŽƉ�dĞŶ͞�ĚĞƌ�dĂŶǌƐƉŽƌƚǀĞƌĞŝŶĞ� ŝŶ��ĂĚĞŶ-
tƺƌƩĞŵďĞƌŐ�ƵŶĚ�ŐĞŚĞŶ�ǌƵǀĞƌƐŝĐŚƚůŝĐŚ�ŝŶ�ĚĂƐ�ϱϮ͘�sĞƌĞŝŶƐũĂŚƌ  ͘

�ƵŶćĐŚƐƚ�ŵĂů�ŐĞůĂŶŐ�ĞƐ�ĚĞŵ�sĞƌĞŝŶ͕�ďĞŝ�ĚĞƌ�ǀŽƌŐĞǌŽŐĞŶĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�
Ăŵ�Ϯϯ͘�&ĞďƌƵĂƌ�ϮϬϭϵ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶ�ŬŽŵƉůĞƩ�ďĞƐĞƚǌƚĞƐ�sŽƌƐƚĂŶĚƐƚĞĂŵ�ǌƵ�ǁćŚůĞŶ͘��ůůĞ�
sŽƌƐƚĂŶĚƐćŵƚĞƌ�ǁĂƌĞŶ�ďĞƐĞƚǌƚ� ƵŶĚ�ĂƌďĞŝƚĞŶ� ƐĞŝƚŚĞƌ� ƐĞŚƌ� ǌŝĞůŐĞƌŝĐŚƚĞƚ͕� ŇĞŝƘŝŐ�ƵŶĚ�
ĞŶŐĂŐŝĞƌƚ�ŝŶ�ĚĞŵ�ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ��ƵĨŐĂďĞŶŐĞďŝĞƚ͘�/ĐŚ�ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ǁŝĞĚĞƌ�WĞƌƐŽͲ
ŶĞŶ�ŐĞĨƵŶĚĞŶ�ŚĂďĞŶ͕�ĚŝĞ�ŚŝĞƌ�ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞ�ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐƐǀŽůůĞ��ƵĨŐĂďĞŶ�ƺďĞƌͲ
ŶĞŚŵĞŶ͘��ŝĞ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ǀĞƌůćƵŌ�ƐĞŚƌ�ŐƵƚ�ƵŶĚ�ƌĞƐƉĞŬƚǀŽůů͘��ŝĞ��ƌďĞŝƚ� ŝƐƚ� ǀŝĞů�
ƵŶĚ�ƵŵĨĂŶŐƌĞŝĐŚ͘ 

^ŽĨŽƌƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�tĂŚů�ĚĞƐ�ŶĞƵĞŶ�sŽƌƐƚĂŶĚƐŐƌĞŵŝƵŵƐ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞŶ�&ƌƺŚůŝŶŐƐďĂůů�
ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ͕�ŶĞďĞŶďĞŝ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ŶŽĐŚ�ĚŝĞ�ƺďĞƌĨćůůŝŐĞ�ƵŶĚ�ďĞƌĞŝƚƐ�ƐĞŝƚ�ůĂŶŐĞŵ�ŝŶ�ĚĞƌ�
^ĂƚǌƵŶŐ�ǀĞƌĂŶŬĞƌƚĞ�'ĞďƺŚƌĞŶŽƌĚŶƵŶŐ�ĞƌƐƚĞůůƚ�ƵŶĚ�ǀĞƌƂīĞŶƚůŝĐŚƚ͘�hŶƐĞƌ��ůƵďŚĞŝŵͲ
ƌĞĨĞƌĞŶƚ�,ĂŶƐ-WĞƚĞƌ�<ƌĂŵƉŽů�ŚĂƚ�ŶŽĐŚ�ǀŽƌ�,ŝƚǌĞ�ĚĞƐ�^ŽŵŵĞƌƐ�^ŽŶŶĞŶƐĐŚƵƚǌƐǇƐƚĞͲ
ŵĞ�ĂŶ�ĚĞŶ�KďĞƌůŝĐŚƚĞƌŶ�ĚĞƌ�,ĂůůĞ�ŝŶƐƚĂůůŝĞƌĞŶ�ůĂƐƐĞŶ͕�ĚŝĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌŐĞƐƚĞƵĞƌƚ�ĂƵƚŽͲ
ŵĂƟƐŝĞƌƚ͘�tŝƌ�ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ�dĂŶǌƉĂƌƚǇƐ�ĂŶ�ĚĞŶ�^ĂŵƐƚĂŐĞŶ�ŵŝƚ�ŶĞƵĞŶ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ͕�
ǁŝĞ�ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů�ĚĞŵ�^ŽŵŵĞƌĨĞƐƚ�ͣ'ƌŝůů͕��Śŝůů�Θ��ĂŶĐĞ͞�ŽĚĞƌ�ĚĞƌ�ͣ�ŝƌŶĚů-ͬ�>ĞĚĞƌͲ
ŚŽƐ͚Ŷ-WĂƌƚǇ͞�ǁŝĞĚĞƌďĞůĞďƚ͘� �ŝŶŝŐĞ�tŽƌŬƐŚŽƉƐ�ǁƵƌĚĞŶ� ǀŽƌ� ƵŶĚ� ŶĂĐŚ� ĚĞƌ� ^ŽŵŵĞƌͲ
ƉĂƵƐĞ�ǀŽŶ�'ĞƌƟ�'Ƃƚǌ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ŝŵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�ƵŶĚ�ŝŵ�:ĂŶƵĂƌ�ϮϬϮϬ�ŚĂďĞŶ�
ǁŝƌ�ŵŝƚ� ŶĞƵŐĞƐƚĂůƚĞƚĞŶ��ŶǌĞŝŐĞŶĨŽƌŵĂƚĞŶ� Ĩƺƌ� �ŶĨćŶŐĞƌ-dĂŶǌŬƵƌƐĞ� ƵŶĚ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ� ďĞͲ
ƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�'ƌƵƉƉĞŶ�ǌƵƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌŐĞǁŝŶŶƵŶŐ�ŐĞǁŽƌďĞŶ͘�DĞŚƌĞƌĞ�dĂŶǌƐƉŽƌƩƵƌŶŝĞͲ
ƌĞ� ƵŶĚ� ĞŝŶ� �ƌĞŝƚĞŶƐƉŽƌƚǁĞƩďĞǁĞƌď� ǁƵƌĚĞŶ� ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘� � �ŝĞ� tĞŝŚŶĂĐŚƚƐ-� ƵŶĚ�
^ŝůǀĞƐƚĞƌĨĞŝĞƌ�ďŝůĚĞƚĞŶ�ĚĞŶ��ďƐĐŚůƵƐƐ�ĞŝŶĞƐ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞŶ�sĞƌĞŝŶƐũĂŚƌĞƐ�ϮϬϭϵ͘� 

hŵ�ĚŝĞ�&ůŝĞƐĞŶ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�sĞƌĞŝŶƐŚĞŝŵ�ĞƚǁĂƐ�ƐĂƵďĞƌĞƌ�ǌƵ�ƌĞŝŶŝŐĞŶ͕�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�
�ŶƐĐŚĂīƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ��ĂŵƉĨƐĂƵŐĞƌƐ�ĚĞƌ�&ŝƌŵĂ�<ćƌĐŚĞƌ� ŝŶƐ��ƵŐĞ�ŐĞĨĂƐƐƚ͘�EĂĐŚ�ŵĞŝŶĞƌ�
�ŶĨƌĂŐĞ� Ƶŵ� ĞŝŶ� ^ƉŽŶƐŽƌŝŶŐ� ďĞŝ� <ćƌĐŚĞƌ� ŝŶ� tŝŶŶĞŶĚĞŶ� ŚĂƚ� ĚĞƌ� sĞƌĞŝŶ� ĞŝŶ� ƐƵƉĞƌ�
tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŐĞƐĐŚĞŶŬ� ĞƌŚĂůƚĞŶ͘� tŝƌ� ŚĂďĞŶ� ŝŵ� ZĂŚŵĞŶ� ĞŝŶĞƐ� ^ƉŽŶƐŽƌŝŶŐƐ� ĚĞŶ�
�ĂŵƉĨƐĂƵŐĞƌ�^sϳ�ŝŵ�tĞƌƚ�ǀŽŶ�ϳϵϵΦ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ZĞŝŶŝŐƵŶŐ�ƵŶƐĞƌ�sĞƌĞŝŶƐŚĞŝŵƐ�ŬŽƐƚĞŶͲ
ůŽƐ�ĞƌŚĂůƚĞŶ͘�EƵŶ�ůŝĞŐƚ�ĞƐ�ĂŶ�ĚĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ͕�ĚŝĞƐĞƐ�'Ğƌćƚ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ǀŽŶ��ƌďĞŝƚƐͲ
ƐƚƵŶĚĞŶ�ǌƵ�ďĞĚŝĞŶĞŶ͘� 

�ĂƐ�sĞƌĞŝŶƐŚĞŝŵ�ŝƐƚ�ŝŵ�:ĂŚƌĞ�ϮϬϭϵ�ŶƵŶ�ϮϬ�:ĂŚƌĞ�ͣ Ăůƚ͞�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ƐŝŶĚ�ŝŵŵĞƌ�ŶŽĐŚ�ƐƚŽůǌ͕�
ƐŽ�ĞŝŶ�ƐĐŚƂŶĞƐ�,Ğŝŵ�ǌƵ�ďĞƐŝƚǌĞŶ  ͘

�ƵĐŚ�ƵŶƐĞƌĞ�dƵƌŶŝĞƌƉĂĂƌĞ�ŚĂďĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ŚĞƌǀŽƌƌĂŐĞŶĚĞ�ƵŶĚ�ĂƵƘĞƌŐĞǁƂŚŶůŝͲ
ĐŚĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ĞƌƚĂŶǌĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘��ĞƐŽŶĚĞƌƐ�ǌƵ�ĞƌǁćŚŶĞŶ�ŝƐƚ�ŚŝĞƌ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ��ůĞǆĂŶĚĞƌ�



 

ϰ �ĞƌŝĐŚƚƐŚĞŌ�ǌƵƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ   

ƵŶĚ�DĂƌŝŶĂ��ŶŐĞů�ŐĞůƵŶŐĞŶ� ŝƐƚ͕�ĂůƐ�^ŝĞŐĞƌ�ĚĞŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚƉŽŬĂů�ĚĞƌ�^ĞŶŝŽƌĞŶ� //� -̂
^ƚĂŶĚĂƌĚ�<ŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŵŝƚ�ŶĂĐŚ�ZĞƵƚůŝŶŐĞŶ�ǌƵ�ďƌŝŶŐĞŶ͘�tŝƌ�ƐŝŶĚ�ƐĞŚƌ�ƐƚŽůǌ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞͲ
ƌĞ��ĞƵƚƐĐŚĞŶ�DĞŝƐƚĞƌ�ďĞŝŵ�ϭϬ�dćŶǌĞ-dƵƌŶŝĞƌ�ƵŶĚ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ƺďĞƌ�ǁĞŝƚĞƌĞ��ƌĨŽůŐĞ͘� 

&ƺƌ�ĚĂƐ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϬ�ŵƂĐŚƚĞ�ŝĐŚ�^ŝĞ�ďŝƩĞŶ͕�ŝŵ�<ƌĞŝƐ�/ŚƌĞƌ�&ƌĞƵŶĚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŶĞƵĞŶ�'ƌƵƉͲ
ƉĞŶ�ǌƵ�ǁĞƌďĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞŶƚĞŶ�ǌƵŵ�ϯ�ǆ�^ĐŚŶƵƉƉĞƌŶ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ�sĞƌĞŝŶ�ĞŝŶǌƵͲ
ůĂĚĞŶ͘�tŝƌ�ŵƂĐŚƚĞŶ�ǌƵŬƺŶŌŝŐ�ƐĞŚƌ�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ�ŝŵ�:ĂŶƵĂƌ͕�DĂŝ�ƵŶĚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ŶĞƵĞ�
�ŶĨćŶŐĞƌŬƵƌƐĞ� ƐƚĂƌƚĞŶ͘� �ŝĞ� ŶĞƵĞŶ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ� ŵƂĐŚƚĞŶ� ǁŝƌ� ĞƚĂďůŝĞƌĞŶ� ƵŶĚ�
ďĞŝďĞŚĂůƚĞŶ�–�ĞƐ�ǁćƌĞ�ƐĐŚƂŶ͕�ǁĞŶŶ�^ŝĞ�ŶŽĐŚ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞƌ�ĚĂƌĂŶ�ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂͲ
ŵŝƚ�ĂƵĐŚ�ƵŶƐĞƌĞ�DƺŚĞ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ďĞůŽŚŶĞŶ͘�^ŽĨĞƌŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� /ĚĞĞŶ� Ĩƺƌ�
sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�dŚĞŵĞŶĂďĞŶĚĞ�ŚĂďĞŶ͕� ƐŽ�ďŝƩĞ� ŝĐŚ�^ŝĞ͕� ĚŝĞƐĞ�ĚŝƌĞŬƚ� ĂŶ�ŵŝĐŚ�
ŽĚĞƌ�ŵĞŝŶ�sŽƌƐƚĂŶĚƐŐƌĞŵŝƵŵ�ǌƵ�ƌŝĐŚƚĞŶ͘�tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ƐĞŚƌ�ƺďĞƌ��ŶƌĞŐƵŶŐĞŶ�ĂƵƐ�
ĚĞŶ�<ƌĞŝƐĞŶ�ĚĞƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ͘�'ĞƌŶĞ�ŬĂŶŶ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞ�dĂŶǌŐƌƵƉƉĞ�ĞŝŶĞŶ�^ĂŵƐƚĂŐĂďĞŶĚ�
ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�ŐĞǁćŚůƚĞŶ�DŽƩŽ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌĞŶ  ͘

DĞŝŶ��ĂŶŬ�Őŝůƚ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ŵĞŝŶĞŶ�sŽƌƐƚĂŶĚƐŬŽůůĞŐĞŶ͕�ĚĞŶ��ĞŝƐŝƚǌĞƌŶ�ƵŶĚ�ǀŝĞůĞŶ�,ĞůͲ
ĨĞƌŶ͕�ĚŝĞ�ŝŵŵĞƌ�ǀŽƌ�ŽĚĞƌ�ŚŝŶƚĞƌ�ĚĞŶ�<ƵůŝƐƐĞŶ�ŵŝƚŚĞůĨĞŶ�ƵŶĚ�ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚ�ǀŝĞů�&ƌĞŝͲ
ǌĞŝƚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�sĞƌĞŝŶ�ŽƉĨĞƌŶ͘�DĞŝŶĞ��ŝƩĞ͕�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�^ŝĞ�ƵŶƐ�ďĞŝ�ƵŶƐĞƌĞƌ��ƌďĞŝƚ͕�ďĞŝ�
sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�dƵƌŶŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ďŝĞƚĞŶ�^ŝĞ�ďŝƩĞ�/ŚƌĞ�,ŝůĨĞ�ĂŶ͘�tŝƌ�ƐŝŶĚ�ĞŝŶ�sĞƌͲ
ĞŝŶ� ƵŶĚ� ŬĞŝŶ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞƐ� hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ� ŵŝƚ� ŚĂƵƉƚĂŵƚůŝĐŚĞŶ� 'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞƌŶ�
ƵŶĚ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶ͊ 

�ĞĚĂŶŬĞŶ�ŵƂĐŚƚĞ� ŝĐŚ�ŵŝĐŚ� ĂƵĐŚ� ďĞŝ� ĚĞŶ� WĞƌƐŽŶĞŶ͕� ĚŝĞ� ĚĞŶ� sĞƌĞŝŶ� ŝŶ� ϮϬϭϵ� ƺďĞƌ�
ĞŝŶĞ�^ƉĞŶĚĞ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�ŚĂďĞŶ�ƵŶĚ�ďĞŝ�ĂůůĞŶ�dƌĂŝŶĞƌŶ�ƵŶĚ�mďƵŶŐƐůĞŝƚĞƌŶ͕� ŝŵ��ƌĞŝͲ
ƚĞŶƐƉŽƌƚ�ƵŶĚ�dƵƌŶŝĞƌƐƉŽƌƚ͕�ĚŝĞ�ũĞĚĞ�tŽĐŚĞ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ŝŚƌ��ĞƐƚĞƐ�ŐĞďĞŶ͘� 

�ůĞǆĂŶĚĞƌ��ŶŐĞů͕�'ƺŶƚĞƌ�>ŝĞƌƐĐŚ�ƵŶĚ��ŶŶĂ�^ƉƌŝŶŐ�ŚĂďĞŶ�ůĞŝĚĞƌ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϭϵ�ĚŝĞ�dƌĂŝͲ
ŶŝĞƌƚćƟŐŬĞŝƚ�ĂƵƐ�ǌĞŝƚůŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ�'ƌƺŶĚĞŶ�ďĞĞŶĚĞƚ͘�sŝĞůĞŶ��ĂŶŬ�Ĩƺƌ�ŝŚͲ
ƌĞŶ� �ŝŶƐĂƚǌ� ŝŵ� dƵƌŶŝĞƌ-� ƵŶĚ� dƵƌŶŝĞƌǀŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐƐƚƌĂŝŶŝŶŐ� � ƵŶĚ� ŝŵ��ƌĞŝƚĞŶƐƉŽƌƚďĞͲ
ƌĞŝĐŚ͘�tŝƌ� ŬŽŶŶƚĞŶ�ŵŝƚ� �ŚƌŝƐƟŶĞ� ,ĞƌŵĂŶŶ� ŝŵ� dƵƌŶŝĞƌďĞƌĞŝĐŚ� ƵŶĚ� �ƌƵŶŽ� �ŽŚŶ� ŝŵ�
�ƌĞŝƚĞŶƐƉŽƌƚďĞƌĞŝĐŚ�ŚŝĞƌ��ƌƐĂƚǌ�ĮŶĚĞŶ͘�sŝĞůĞŶ��ĂŶŬ  ͘

EƵŶ�ǁƺŶƐĐŚĞ�ŝĐŚ�ƵŶƐ�ĞŝŶ�ƐĐŚƂŶĞƐ�ŚĂƌŵŽŶŝƐĐŚĞƐ�sĞƌĞŝŶƐũĂŚƌ�ϮϬϮϬ͕�ĚĞŶ�dƵƌŶŝĞƌƉĂĂͲ
ƌĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� �ƌĞŝƚĞŶƐƉŽƌƚŵĂŶŶƐĐŚĂŌ� ŐƵƚĞ� �ƌĨŽůŐĞ� ƵŶĚ� /ŚŶĞŶ� ĂůůĞŶ� ǀŝĞů� ^ƉĂƘ� ƵŶĚ�
&ƌĞƵĚĞ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�dĂŶǌƐƉŽƌƚĐůƵď͕� 

ŵŝƚ�ƚĂŶǌƐƉŽƌƚůŝĐŚĞŶ�'ƌƺƘĞŶ 

 

/Śƌ 

�ŶĚƌĞĂƐ�EĞƵŵĂŶŶ 
ϭ͘sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ 



 

 

ϱ �ĞƌŝĐŚƚƐŚĞŌ�ǌƵƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ 

�ĞƌŝĐŚƚ�ĚĞƐ�&ŝŶĂŶǌƌĞĨĞƌĞŶƚĞŶ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�:ĂŚƌ�ϮϬϭϵ 

>ŝĞďĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ͕� 

ǁŝĞ� ŝŶ�ĚĞŶ�ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ŵƂĐŚƚĞ� ŝĐŚ� /ŚŶĞŶ�ŶĂĐŚĨŽůŐĞŶĚ�ĞŝŶĞŶ�ŬƵƌǌĞŶ�mďĞƌͲ
ďůŝĐŬ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ĮŶĂŶǌŝĞůůĞ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�ƵŶƐĞƌĞƐ�sĞƌĞŝŶƐ� ŝŵ�ĂďŐĞůĂƵĨĞŶĞŶ�,ĂƵƐŚĂůƚƐũĂŚƌ�
ϮϬϭϵ�ŐĞďĞŶ͘� 

mďĞƌďůŝĐŬ�ǌƵƌ�ǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ�^ŝƚƵĂƟŽŶ 

�ŝĞ�ůŝƋƵŝĚĞŶ�DŝƩĞů��ŶĚĞ�ϮϬϭϵ�ƐŝŶĚ�ŵŝƚ�ŬŶĂƉƉ�ϭϬϳ�dΦ�Ƶŵ�ĐĂ͘�ϭϵ�dΦ�ŚƂŚĞƌ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�
ĚĞŵ�sŽƌũĂŚƌ͘��ŝĞ�ŚƂŚĞƌĞŶ�DŝƩĞů� ƌƺŚƌĞŶ�ŚĂƵƉƚƐćĐŚůŝĐŚ�ĚĂŚĞƌ͕�ĚĂƐƐ� ŝŶ�ϮϬϭϴ�ŶĞďĞŶ�
ŬůĞŝŶĞƌĞƌ� ZĞƉĂƌĂƚƵƌĞŶ� ŶƵƌ� ĚŝĞ� /ŶǀĞƐƟƟŽŶ� ĚĞƌ� �ĞƐĐŚĂƩƵŶŐƐǀŽƌƌŝĐŚƚƵŶŐ� ĚĞƌ� ƐƺĚůŝͲ
ĐŚĞŶ�KďĞƌůŝĐŚƞĞŶƐƚĞƌ�ǌƵ��ƵĐŚĞ�ƐĐŚůƵŐ͘��ŝĞ�ŐƌƂƘƚĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĨĞƐƚ�ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶĞ�/ŶǀĞƐƟͲ
ƟŽŶ� ŝŶ� ϮϬϮϬ� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ�DĂƌŬŝƐĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� dĞƌƌĂƐƐĞ� ŝŶ�,ƂŚĞ� ǀŽŶ� ĐĂ͘� ϭϱ� dΦ͘� ^ŽůůƚĞ� ĚŝĞƐĞ�
ŶŝĐŚƚ�ǌƵƌ�ZĞĚƵǌŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌ�ŝŵ�dĂŶǌƐĂĂů�ŝŶ�ĚĞŶ�^ŽŵŵĞƌŵŽŶĂƚĞŶ�ĂƵƐƌĞŝͲ
ĐŚĞŶ͕� ůĂƵĨĞŶ� mďĞƌůĞŐƵŶŐĞŶ� ǌƵŵ� �ŝŶďĂƵ� ĞŝŶĞƌ� >ƺŌƵŶŐƐĂŶůĂŐĞ͘� �ƵƘĞƌĚĞŵ� ŵƺƐƐĞŶ�
ǁŝƌ�DŝƩĞů�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ��ƌŶĞƵĞƌƵŶŐ�ŽĚĞƌ�ĚĞŶ�ŬŽŵƉůĞƩĞŶ��ƌƐĂƚǌ�ƵŶƐĞƌĞƌ�,ĞŝǌƵŶŐƐĂŶůĂŐĞ�
ĂŶƐƉĂƌĞŶ͘� � hŶƐĞƌ� ^ƉŽƌƚŚĞŝŵƌĞĨĞƌĞŶƚ� ,ĂŶƐ-WĞƚĞƌ� <ƌĂŵƉŽů� ŬĂŶŶ� /ŚŶĞŶ� ĚĂǌƵ� ƐŝĐŚĞƌ�
ǁĞŝƚĞƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ŐĞďĞŶ  ͘

�ŝĞ�ϰ�&ŝŶĂŶǌďĞƌĞŝĐŚĞ�ŚĂďĞŶ� ŝŵ��ŝŶǌĞůŶĞŶ�ǁŝĞ� ĨŽůŐƚ� ǌƵŵ�'ĞƐĂŵƚĞƌŐĞďŶŝƐ�ďĞŝŐĞƚƌĂͲ
ŐĞŶ͗ 

 ��������ϮϬϭϵ ������ϮϬϭϴ 
ϭ͘��/ĚĞĞůůĞƌ��ĞƌĞŝĐŚ нϯ͘ϬϱϮ͕-��ƵƌŽ �-Ϯ͘ϲϰϳ͕-�ƵƌŽ 
Ϯ͘��sĞƌŵƂŐĞŶƐďĞƌĞŝĐŚ �-ϰ͘ϴϯϴ͕-��ƵƌŽ �-ϯ͘ϳϳϭ͕-��ƵƌŽ 
ϯ͘���ǁĞĐŬďĞƌĞŝĐŚ ���нϴϱϬ͕-��ƵƌŽ ��-ϭϯϲϬ͕-��ƵƌŽ 
ϰ͘��tŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞƌ��ĞƌĞŝĐŚ нϲ͘ϳϴϰ͕-��ƵƌŽ нϱ͘ϱϳϵ͕-��ƵƌŽ 
������^ƵŵŵĞ�sĞƌĞŝŶ нϱ͘ϴϰϴ͕-��ƵƌŽ �-Ϯ͘ϭϵϵ͕-��ƵƌŽ 

�ŝĞ�sĞƌďŝŶĚůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ĚĞƐ�sĞƌĞŝŶƐ�ďĞůĂƵĨĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�-ϱ͘ϴϰϵ͕-�Φ͕�ƵŶĚ�ǌǁĂƌ�ĂƵĨ�ϯ�WŽƐŝƟͲ
ŽŶĞŶ� ǀĞƌƚĞŝůƚ͗� �ŝĞ� <ĂƵƟŽŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� sĞƌĞŝŶƐŐĂƐƚƐƚćƩĞ͕� ĚŝĞ� <ĂƵƟŽŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ^ĐŚůƺƐƐĞů�
ǌƵŵ�sĞƌĞŝŶƐŚĞŝŵ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ǌƵ�ǌĂŚůĞŶĚĞ�hŵƐĂƚǌƐƚĞƵĞƌ  ͘

�Ğƌ� sĞƌŵƂŐĞŶƐƐƚĂŶĚ� ĚĞƐ� sĞƌĞŝŶƐ� ŚĂƚ� ƐŝĐŚ� ĂƵĨŐƌƵŶĚ� ĚĞƌ� ŐƵƚĞŶ� �ƌŐĞďŶŝƐƐĞ� ŝŶ� ĚĞŶ�
ĞŝŶǌĞůŶĞŶ��ĞƌĞŝĐŚĞŶ�ǀŽŶ�ϮϬϴ͘ϵϲϰ͕-��ƵƌŽ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�ĂƵĨ�Ϯϭϰ͘ϴϭϮ͕-��ƵƌŽ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ĞƌŚƂŚƚ͘�
�Ğƌ�sĞƌŵƂŐĞŶƐƐƚĂŶĚ�ƐĞƚǌƚ�ƐŝĐŚ�ĂƵƐ�hŵůĂƵĨǀĞƌŵƂŐĞŶ�;�ĂƌŐĞůĚ�ƵŶĚ�<ŽŶƚĞŶͿ͕�ƐŽŶƐƟͲ
ŐĞŵ�sĞƌŵƂŐĞŶ� ;ŚĂƵƉƚƐćĐŚůŝĐŚ�sĞƌĞŝŶƐŚĞŝŵͿ�ƵŶĚ�&ŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ� ;ŬĞŝŶĞ� ŝŶ�ϮϬϭϵͿ͕�ĂďͲ
ǌƺŐůŝĐŚ�ĂůůĞƌ�sĞƌďŝŶĚůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ  ͘

�Ƶ�ϭ͗ /ĚĞĞůůĞƌ��ĞƌĞŝĐŚ�;dĂŶǌƐƉŽƌƚ�ŝ͘Ğ͘^͘�ͬ�dƌĂŝŶŝŶŐƐďĞƚƌŝĞďͿ 

�ůůĞ��ŬƟǀŝƚćƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�dĂŶǌ-�ƵŶĚ�dƌĂŝŶŝŶŐƐďĞƚƌŝĞď�ŝŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ƐƚĞŚĞŶ͕��
ǁĞƌĚĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ��ĞƌĞŝĐŚ�ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞĨĂƐƐƚ͘��ŝĞ�ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ�WŽƐŝƟŽŶĞŶ͕�ĚŝĞ�ŚŝĞƌ�
ǀĞƌďƵĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�DŝƚŐůŝĞĚƐďĞŝƚƌćŐĞ͕�ĚŝĞ�<ŽƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�dƌĂŝŶĞƌ�ƵŶĚ�mďƵŶŐƐůĞŝͲ



 

ϲ �ĞƌŝĐŚƚƐŚĞŌ�ǌƵƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ   

ƚĞƌ�ƐŽǁŝĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ͘��Ğƌ�ŝĚĞĞůůĞ��ĞƌĞŝĐŚ�ǀĞƌďƵĐŚƚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ĞŝŶĞŶ�'ĞǁŝŶŶ�ǀŽŶ�
ĐĂ͘�ϯ�dΦ͘�/Ŷ�ϮϬϭϴ�ƐƚĂŶĚ�ĚĂŐĞŐĞŶ�ĞŝŶ�ŶĞŐĂƟǀĞƌ��ĞƚƌĂŐ�ǀŽŶ�ĨĂƐƚ�–�ϯ�dΦ�ǌƵ��ƵĐŚĞ͘� 

�ŝĞ�ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚƐƚĞ�WŽƐŝƟŽŶ� Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞ��ŝīĞƌĞŶǌ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ��ƵƐŐĂďĞŶ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ� :ƵďŝůćͲ
ƵŵƐǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ� ŝŶ�ϮϬϭϴ͘� ��ůůĞ�ĂŶĚĞƌĞŶ��ŝŶŶĂŚŵĞŶ�ƵŶĚ��ƵƐŐĂďĞŶ� ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ��ĞͲ
ƌĞŝĐŚ�ƐŝŶĚ�ŝŶ�ĞƚǁĂ�ŐůĞŝĐŚ�ŐĞďůŝĞďĞŶ  ͘

�Ƶ�Ϯ͗�sĞƌŵƂŐĞŶƐďĞƌĞŝĐŚ�;sĞƌĞŝŶƐŚĞŝŵ�ƵŶĚ�'ĂƐƚƐƚćƩĞͿ 

�ŝĞ� �ŝŶŶĂŚŵĞŶ� ƵŶĚ� �ƵƐŐĂďĞŶ� ŝŵ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� sĞƌĞŝŶƐŚĞŝŵ� ƵŶĚ� ĚĞƌ�
'ĂƐƚƐƚćƩĞ�ǁĞƌĚĞŶ� ŝŵ� sĞƌŵƂŐĞŶƐďĞƌĞŝĐŚ� ĂƵƐŐĞǁŝĞƐĞŶ͘� &ƺƌ� ĚĂƐ� �ĞĮǌŝƚ� ŝŵ� sĞƌŵƂͲ
ŐĞŶƐďĞƌĞŝĐŚ�ŝŶ�,ƂŚĞ�ǀŽŶ�ĨĂƐƚ�ϱ�dΦ�ƐŝŶĚ�ŚĂƵƉƚƐćĐŚůŝĐŚ�ĚŝĞ��ĞƚƌŝĞďƐŬŽƐƚĞŶ͕��ƌďƉĂĐŚƚ͕�
sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ďƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ĚĞƐ�sĞƌĞŝŶƐŚĞŝŵƐ�ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ͘� 

�Ƶ�ϯ͗��ǁĞĐŬďĞƌĞŝĐŚ�;^ƉŽƌƚůŝĐŚĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶͬdƵƌŶŝĞƌĞͿ 

/ŵ� �ǁĞĐŬďĞƌĞŝĐŚ� ǁĞƌĚĞŶ� ^ƉŽƌƩƵƌŶŝĞƌĞ͕� ǌ͘�͘� ŝŵ� ZĂŚŵĞŶ� ĚĞƐ� EĞĐŬĂƌ-�ůď-
dĂŶǌĨĞƐƟǀĂůƐ͕� ǌĞŝƚůŝĐŚ�ďĞŐƌĞŶǌƚĞ�<ƵƌƐĞ͕�tŽƌŬƐŚŽƉƐ� � ƵŶĚ�ĚĞƌ� &ƌƺŚůŝŶŐƐďĂůů� ĚĞƐ�sĞƌͲ
ĞŝŶƐ�ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘�/Ŷ�ϮϬϭϴ�ǀĞƌďƵĐŚƚĞ�ĚŝĞƐĞƌ��ĞƌĞŝĐŚ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶ�DŝŶƵƐ�ǀŽŶ�ŬŶĂƉƉ�ϭ͕ϰ�dΦ͕�
ŝŶ� ϮϬϭϵ� ĞƌŐŝďƚ� ƐŝĐŚ�ĚĂŐĞŐĞŶ� ĞŝŶ�WůƵƐ� ǀŽŶ� ŬŶĂƉƉ�ϵϬϬ� Φ͘� 'ƌƺŶĚĞ�ĚĂĨƺƌ� ƐŝŶĚ�ŚƂŚĞƌĞ�
�ŝŶŶĂŚŵĞŶ�Ĩƺƌ��ŝŶƚƌŝƩ�ďĞŝ�dƵƌŶŝĞƌĞŶ͕�DĞŚƌĞŝŶŶĂŚŵĞŶ�ďĞŝ�tŽƌŬƐŚŽƉƐ�ƵŶĚ�dĂŶǌŬƵƌͲ
ƐĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ŐĞƌŝŶŐĞƌĞ��ƵƐŐĂďĞŶ�Ĩƺƌ��ŶǌĞŝŐĞŶ  ͘

�Ƶ�ϰ͗�tŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞƌ��ĞƌĞŝĐŚ�;ŬŽŵŵĞƌǌŝĞůůĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶͿ 

^ćŵƚůŝĐŚĞ��ŬƟǀŝƚćƚĞŶ� ĚĞƐ� sĞƌĞŝŶƐ͕� ĚŝĞ� ŶŝĐŚƚ� ŝŶ� ĚŝƌĞŬƚĞŵ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ� ĚĞŵ�
dĂŶǌƐƉŽƌƚ�ƐƚĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ�ĂƵƐ�ŬŽŵŵĞƌǌŝĞůůĞŶ�mďĞƌůĞŐƵŶŐĞŶ�ŚĞƌĂƵƐ�ĚƵƌĐŚͲ
ŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĨĂůůĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�ǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ͘��Ğƌ�ŚŝĞƌ�ĞƌǌŝĞůƚĞ�mďĞƌƐĐŚƵƐƐ�
ǀŽŶ�ĐĂ͘�ϲ͕ϴ�dΦ�;ϱ͕ϲ�dΦ�ŝŶ�ϮϬϭϴͿ�ŝƐƚ�ŝŵ�tĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ŝŶŶĂŚŵĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�ŬƵƌǌͲ
ĨƌŝƐƟŐĞŶ�,ĂůůĞŶǀĞƌŵŝĞƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�,ŽĐŚǌĞŝƚĞŶ͕�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐĞ�ĞƚĐ͘�ǌƵƌƺĐŬǌƵĨƺŚƌĞŶ͕�ĚŝĞ� ŝŶ�
ϮϬϭϵ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�WćĐŚƚĞƌ�,ĞƌƌŶ�sƵĐŬŽǀŝĐ�ĂďŐĞƌĞĐŚŶĞƚ�ǁƵƌĚĞŶ͘� 

EĞŐĂƟǀ�ƐĐŚůĂŐĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ��ĞƌĞŝĐŚ�ĚŝĞ�<ŽƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�sĞƌĞŝŶƐǌĞŝƚƐĐŚƌŝŌĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ŬƵƌǌͲ
ĨƌŝƐƟŐĞ��ďƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ĂƵĨ�/ŶǀĞƐƟƟŽŶƐŐƺƚĞƌ�;'ĞƌćƚĞ�ŝŶ�<ƺĐŚĞ�ĞƚĐ͘Ϳ�ǌƵ��ƵĐŚĞ  ͘

�ƵƐďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ǌƵŬƺŶŌŝŐĞ�/ŶǀĞƐƟƟŽŶĞŶ 

tŝĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĞŝŶŐĂŶŐƐ�ĚĂƌŐĞůĞŐƚ͕�ŵƺƐƐĞŶ�ǁŝƌ�ZƺĐŬůĂŐĞŶ� Ĩƺƌ� ŝŶ�ŶĂŚĞƌ��ƵŬƵŶŌ�ĂŶƐƚĞͲ
ŚĞŶĚĞ�/ŶǀĞƐƟƟŽŶĞŶ�ďŝůĚĞŶ͘��Ğƌ�ŐƌƂƘƚĞ�ͣ�ƌŽĐŬĞŶ͞�ǁŝƌĚ�ŚŝĞƌďĞŝ�ĞŝŶĞ�ŶĞƵĞ�,ĞŝǌƵŶŐƐͲ
ĂŶůĂŐĞ�ƐĞŝŶ͘�/ŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ�ǁćƌĞ�ĞŝŶĞ��ŶůĂŐĞ�ǌƵƌ��ƵƐŶƵƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ��ƌĚǁćƌŵĞ͕�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�
�ŶƐĐŚĂīƵŶŐ�ǌǁĂƌ�ƚĞƵĞƌ� ŝƐƚ͕�ĂďĞƌ�ůĂŶŐĨƌŝƐƟŐ�ƐĞŚƌ�ŬŽƐƚĞŶŐƺŶƐƟŐ�ĂƌďĞŝƚĞƚ͘��ƵƘĞƌĚĞŵ�
Őŝďƚ� ĞƐ͕� ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ� ŶŽĐŚ�ĚĞƌǌĞŝƚ͖� ĞŝŶĞŶ�ŚŽŚĞŶ� ƐƚĂĂƚůŝĐŚĞŶ� �ƵƐĐŚƵƐƐ� Ĩƺƌ� ƐŽůĐŚĞ�,ĞŝͲ
ǌƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵĞ͘� 

�ďƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ� ďĞĚĂŶŬĞ� ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ� ďĞŝ� ĂůůĞŶ� ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞŶ� ,ĞůĨĞƌŶ͕� ĚŝĞ�ŵŝƚ�
ĚĂǌƵ� ďĞŝŐĞƚƌĂŐĞŶ� ŚĂďĞŶ͕� ĂƵĐŚ� ŝŶ� ϮϬϭϵ� ĚŝĞ� &ŝŶĂŶǌĞŶ� ĚĞƐ� sĞƌĞŝŶƐ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞŵ� ŐƵƚĞŶ�



 

 

ϳ �ĞƌŝĐŚƚƐŚĞŌ�ǌƵƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ 

^ƚĂŶĚ�ǌƵ�ŚĂůƚĞŶ͘�DĞŝŶ��ĂŶŬ�ŐĞŚƚ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ĂŶ��ĞƌŶĚ�>ĞŝŵŝŐ͕�ĚĞƌ�ćƵƘĞƌƐƚ�ŬŽƐƚĞŶͲ
ŐƺŶƐƟŐ�ĚŝĞ��ƵĐŚŚĂůƚƵŶŐ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ŚĂƚ�ƐŽǁŝĞ�ĂŶ��ŶĚƌĞĂƐ�EĞƵŵĂŶŶ͕�ĚĞƌ�ŝŶ�ƐĞŝͲ
ŶĞƌ� ŬŶĂƉƉĞŶ� &ƌĞŝǌĞŝƚ� ĚĂĨƺƌ� ŐĞƐŽƌŐƚ� ŚĂƚ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌůŝƐƚĞ� ŝŵŵĞƌ� ĂƵĨ� ĚĞŵ�
ĂŬƚƵĞůůĞŶ�^ƚĂŶĚ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�DŝƚŐůŝĞĚƐďĞŝƚƌćŐĞ�ƌĞĐŚƚǌĞŝƟŐ�ĂďŐĞďƵĐŚƚ�ǁƵƌĚĞŶ͘��hŶĚ�
ĚŝĞƐ� ƐĞŝƚ� &ĞďƌƵĂƌ� ĚĞƐ� ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ� :ĂŚƌĞƐ� ŶŽĐŚ� ŶĞďĞŶ� ƐĞŝŶĞŵ� ĂŶƐƉƌƵĐŚƐǀŽůůĞŶ�
�ŵƚ�ĂůƐ�ϭ͘�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞŶ͊��ĞĚĂŶŬĞŶ�ŵƂĐŚƚĞ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ďĞŝ�'ĞƌƟ�'Ƃƚǌ͕�ĚŝĞ�
ŶĞďĞŶ�ŝŚƌĞƌ�ĂƵĨǁćŶĚŝŐĞŶ�dćƟŐŬĞŝƚ�ĂůƐ��ƌĞŝƚĞŶƐƉŽƌƚƌĞĨĞƌĞŶƟŶ�ƵŶĚ�ĂůƐ�Ϯ͘�sŽƌƐŝƚǌĞŶͲ
ĚĞ� ŝŶ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ŵŝƚ��ŶĚƌĞĂƐ�EĞƵŵĂŶŶ�ĚŝĞ�ǀŽŶ� ũĞĚĞŵ�DŝƚŐůŝĞĚ�ǌƵ� ůĞŝƐƚĞŶͲ
ĚĞŶ��ƌďĞŝƚƐƐƚƵŶĚĞŶ�ĂďƌĞĐŚŶĞƚ͘��ďƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ĂƵĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ� ǀŝĞůĞŶ��ĂŶŬ� ĂŶ��ůĨŽŶƐ�
�ĐŬŵĂŶŶ͕� ĚĞƌ� ĚŝĞ� ŬƵƌǌĨƌŝƐƟŐĞŶ� �ŶŵŝĞƚƵŶŐĞŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� dĂŶǌƐćůĞ� ĚƵƌĐŚ� ĚĞŶ� tŝƌƚ�
ďǌǁ͘��ƌŝƩĞƌ�Ĩƺƌ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ĞƌĨĂƐƐƚ͘� 

�ĞƐƚĞŶ��ĂŶŬ�ĂƵĐŚ�ĂŶ�ĂůůĞ�^ƉĞŶĚĞƌ͕�ǁĞůĐŚĞ�ĚĞŶ�sĞƌĞŝŶ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�ĚŝƌĞŬƚĞ�ĮŶĂŶǌŝĞůͲ
ůĞ��ƵǁĞŶĚƵŶŐ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�ŽĚĞƌ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�sĞƌŐƺƚƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�sĞƌĞŝŶ�ĞƌďƌĂĐŚƚĞŶ�
�ƌďĞŝƚƐĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ǀĞƌǌŝĐŚƚĞƚ�ŚĂďĞŶ͘�tŝƌ�ŚŽīĞŶ͕�ĚĂƐƐ�^ŝĞ�ƵŶƐ�ĂƵĐŚ� ŝŵ�ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�
:ĂŚƌ�ŵŝƚ�/ŚƌĞŶ�^ƉĞŶĚĞŶ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƟŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘��Ƶƌ��ƌŝŶŶĞƌƵŶŐ͗�^ƉĞŶĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�
^ŝĞ�ũĞĚĞƌǌĞŝƚ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌ�<ŽŶƚŽ�ďĞŝ�ĚĞƌ�<ƌĞŝƐƐƉĂƌŬĂƐƐĞ�ZĞƵƚůŝŶŐĞŶ�;/��E͗���ϱϳ�ϲϰϬϱ�
ϬϬϬϬ�ϬϬϬϬ�ϭϭϬϮ�ϯϳ͕��/�͗�^K>���^ϭZ�hͿ�ĞŝŶǌĂŚůĞŶ  ͘

 
WĞƚĞƌ�EĞƵŵĂŝĞƌ 
&ŝŶĂŶǌƌĞĨĞƌĞŶƚ 

  

�ĞƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�^ƉŽƌƚƌĞĨĞƌĞŶƟŶ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�:ĂŚƌ�ϮϬϭϵ 

>ŝĞďĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ͕ 

ƐĞŝƚ�ĚĞƌ�ůĞƚǌƚĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ƐŝŶĚ�ƵŶƐĞƌĞ�WĂĂƌĞ�ǁŝĞĚĞƌ�ƐĞŚƌ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ�
ŝŵ� /Ŷ-� ƵŶĚ��ƵƐůĂŶĚ�ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ� ŐĞǁĞƐĞŶ͘� ^ŝĐŚĞƌ�ŚĂďĞŶ�^ŝĞ� ƐĐŚŽŶ� ŝŵ� ůĞƚǌƚĞŶ� /ŶĨŽͲ
ũŽƵƌŶĂů�ĚŝĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ� ƐƚƵĚŝĞƌƚ͘��ŝĞ��Ğŝƚ�Ƶŵ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ� ŝƐƚ�ĞƚǁĂƐ�ƌƵŚŝŐĞƌ͕�ĂďĞƌ�
ŝŵ� &ƌƺŚůŝŶŐ� ƐƚĞŚĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ� >ĂŶĚĞƐ-� �ĞƵƚƐĐŚĞ-� ƵŶĚ�tĞůƚŵĞŝƐƚĞƌƐĐŚĂŌĞŶ� ĂƵĨ� ĚĞŵ�
dĞƌŵŝŶŬĂůĞŶĚĞƌ͕�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ŝĐŚ�ĂďĞƌ�ĞƌƐƚ�ŝŵ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�/ŶĨŽũŽƵƌŶĂů�ďĞƌŝĐŚƚĞŶ�ŬĂŶŶ͘� 

/ŵ�DŽŵĞŶƚ�ƐƚĂƌƚĞŶ�ϭϰ�WĂĂƌĞ� ŝŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ƵŶĚ�ϲ�WĂĂƌĞ� ŝŶ�>ĂƚĞŝŶ͘��ĞƐŽŶĚĞƌƐ�ĨƌĞƵĞ�
ŝĐŚ�ŵŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŶ�>ĂƚĞŝŶƉĂĂƌĞŶ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶ�:ƵŐĞŶĚƉĂĂƌ�ŝƐƚ  ͘

ϰ�WĂĂƌĞ�ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ�^ƚĂƌƚůŝǌĞŶǌ�ƐŽǁŽŚů�Ĩƺƌ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�>ĂƚĞŝŶ  ͘

tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ƺďĞƌ�ϱ��ƵĨƐƟĞŐĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ƚĂŶĚĂƌĚ-�ƵŶĚ�Ϯ��ƵĨƐƟĞŐĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�>ĂƚĞŝŶƐĞŬͲ
ƟŽŶ͘� 

�ƵĨ� ĚĞƌ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞŝĞƌ� ĚƵƌŌĞŶ�ǁŝƌ� ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ� �ŚƌƵŶŐĞŶ� ĚĞƐ� d�� ^ĐŚǁĂƌǌ-tĞŝƘ�
ZĞƵƚůŝŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƐ��dsƐ�Ĩƺƌ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ�>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ĚƵƌĐŚĨƺŚƌĞŶ�;ƐŝĞŚĞ�ƵŶƚĞƌ��ŚͲ
ƌƵŶŐĞŶͿ͘��ŝŶ�ǁĞŝƚĞƌĞƐ�,ŝŐŚůŝŐŚƚ�ǁĂƌ�-�ĂƵĨ�ĚĞŵ�&ƌƺŚůŝŶŐƐďĂůů�-�ĚŝĞ��ŚƌƵŶŐ�ǀŽŶ�DŽŶŝͲ



 

ϴ �ĞƌŝĐŚƚƐŚĞŌ�ǌƵƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ   

ŬĂ� ƵŶĚ� �ƌƵŶŽ� �ŽŚŶ͕� ĚŝĞ� ǌƵŵ� ĚƌŝƩĞŶ�DĂů� >ĂŶĚĞƐŵĞŝƐƚĞƌ�ǁƵƌĚĞŶ� ƵŶĚ�DĂƌŝŶĂ� ƵŶĚ�
�ůĞǆĂŶĚĞƌ��ŶŐĞů͕�ĚŝĞ�ĚĞŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚƉŽŬĂů�ƺďĞƌ�ϭϬ�dćŶǌĞ�ŶĂĐŚ�ZĞƵƚůŝŶŐĞŶ�ŚŽůƚĞŶ͕�-�
ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�>ĂŶĚĞƐƐƉŽƌƚǁĂƌƟŶ�ĚĞƐ�d�tƐ͕�WĞƚƌĂ��ƌĞƐ  ͘

�ďĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ƐƉŽƌƚůŝĐŚ�ĚƵƌŌĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ƺďĞƌ�ƵŶƐĞƌĞ�WĂĂƌĞ�ĨƌĞƵĞŶ͕�ĂƵĐŚ�ĂƵĨ�ŬƵůƚƵͲ
ƌĞůůĞŶ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ǁŝĞ�ĚĞƌ�<ƵůƚƵƌŶĂĐŚƚ͕�ǁĂƌĞŶ�ϱ�ƵŶƐĞƌĞƌ�WĂĂƌĞ�ǀĞƌƚƌĞƚĞŶ�ƵŶĚ�
ǁƵƌĚĞŶ�ǀŽŵ�WƵďůŝŬƵŵ�ŐĞĨĞŝĞƌƚ  ͘

tŝĞ�^ŝĞ�ƐŝĐŚĞƌ�ƐĐŚŽŶ�ŐĞƐĞŚĞŶ�ŚĂďĞŶ͕�ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�ZƵďƌŝŬ�ͣ ǁĞƌ�ƚĂŶǌƚ�ǁŽ͞�ǁŝĞĚĞƌ�
ďĞĚŝĞŶĞŶ͕� ŶĂĐŚĚĞŵ� ĂůůĞƐ� ĚĂƚĞŶƐĐŚƵƚǌƌĞĐŚƚůŝĐŚ� ŐĞŬůćƌƚ� ǁƵƌĚĞ͘� �ŝƩĞ� ƐĐŚĂƵĞŶ� ^ŝĞ�
ŶĂĐŚ�ƵŶĚ�ďĞŐůĞŝƚĞŶ�^ŝĞ�ƵŶƐĞƌĞ�WĂĂƌĞ�ĂůƐ�^ĐŚůĂĐŚƚĞŶďƵŵŵůĞƌ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�dƵƌŶŝĞƌĞ͘� 

�ŝŶ�ŚĞƌǌůŝĐŚĞƐ��ĂŶŬĞƐĐŚƂŶ�ĂŶ�ƵŶƐĞƌĞ�dƵƌŶŝĞƌƚƌĂŝŶĞƌ�ZŽůĂŶĚĂƐ�dƌĞŵďŽ͕�^ĞƌŐŝƵ�>ƵĐĐĂ�
ƵŶĚ��ŚƌŝƐƟŶĞ�,ĞƌŵĂŶŶ�Ĩƺƌ�ŝŚƌĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ͕�ĚĞƌ�ƵŶƐĞƌĞ�WĂĂƌĞ�ƐŽ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ�ŵĂĐŚƚ  ͘

�ŝĞƐĞƌ��ĂŶŬ�Őŝůƚ�ĂƵĐŚ�ƵŶƐĞƌĞŶ��ƌĞŝƚĞŶƐƉŽƌƩƌĂŝŶĞƌŶ͕�ĚŝĞ�ĚĞŶ�WĂĂƌĞŶ�ǀŝĞů�&ƌĞƵĚĞ�Ăŵ�
dĂŶǌĞŶ�ǀĞƌŵŝƩĞůŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ĞŝŶ�ŽĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ĂƵĐŚ�ǌƵŵ�dƵƌŶŝĞƌƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶŝŵŝĞƌĞŶ  ͘

�ƵĐŚ�ŝŵ�ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ�:ĂŚƌ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ƐŽǁŽŚů�ŝŵ�&ƌƺŚůŝŶŐ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ŝŵ�,ĞƌďƐƚ�ǁŝĞĚĞƌ�
ĚĂƐ� EĞĐŬĂƌ�ůďdĂŶǌ&ĞƐƟǀĂů� ŝŶ� �ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� dd�� ZŽƚ-'ŽůĚ� dƺďŝŶŐĞŶ�
ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘� >ĞŝĚĞƌ� ŵƵƐƐƚĞŶ� ǁŝƌ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞƐĞƐ� DĂů� Ƶŵ� ĚŝĞ� dĞŝůŶĞŚŵĞƌǌĂŚůĞŶ� ŝŵ�
,ĞƌďƐƚ�ďĂŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ƺďĞƌůĞŐĞŶ�ĚĞƐŚĂůď͕�Žď�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�ŝŵŵĞŶƐĞ��ƵĨǁĂŶĚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�<ŽƐͲ
ƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞŶ�dƵƌŶŝĞƌƚĂŐ�ŶŽĐŚ�ůŽŚŶĞŶ͘� 

�ůůĞŶ�,ĞůĨĞƌŶ͕�dƵƌŶŝĞƌůĞŝƚĞƌŶ�ƵŶĚ�tĞƌƚƵŶŐƐƌŝĐŚƚĞƌŶ�ƐĞŝ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞƌ�^ƚĞůůĞ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ŐĞͲ
ĚĂŶŬƚ͘ 

/ĐŚ�ŚŽīĞ͕� /ŚŶĞŶ�ĂůůĞŶ�ŚĂƚ�ĚĞƌ�&ƌƺŚůŝŶŐƐďĂůů�ŐĞĨĂůůĞŶ�ƵŶĚ�^ŝĞ�ĨƌĞƵĞŶ�ƐŝĐŚ� ũĞƚǌƚ�ƐĐŚŽŶ�
ĂƵĨ�ĚĞŶ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌ�,ĞƌďƐƩƵƌŶŝĞƌ�Ăŵ�Ϯϲ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ  ͘

WĞƚƌĂ�,ĞƐƐĞ����;^ƉŽƌƚƌĞĨĞƌĞŶƟŶͿ 

 

�ĞƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ��ƌĞŝƚĞŶƐƉŽƌƚƌĞĨĞƌĞŶƟŶ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�:ĂŚƌ�ϮϬϭϵ 

DĞŝŶĞŶ� ĂůůũćŚƌůŝĐŚĞŶ� �ĞƌŝĐŚƚ� ŵƂĐŚƚĞ� ŝĐŚ� ďĞŐŝŶŶĞŶ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƺďĞƌ� ĚĞŶ�
�ƌĞŝƚĞŶƐƉŽƌƚǁĞƩďĞǁĞƌď� ŝŵ� EŽǀĞŵďĞƌ� ĚĞƐ� ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ� :ĂŚƌĞƐ͘� EĂĐŚ� ĞŝŶŝŐĞŵ�
�ŝƩĞƌŶ͕� Žď� ƐŝĐŚ� ĂƵĐŚ� ŐĞŶƺŐĞŶĚ� WĂĂƌĞ� ĂŶŵĞůĚĞŶ� ǁƺƌĚĞŶ͕� ǁƵƌĚĞŶ� ǁŝƌ� ŵŝƚ� Ϯϯ�
WĂĂƌŵĞůĚƵŶŐĞŶ�ƚŽƚĂů�ƺďĞƌƌĂƐĐŚƚ͘��ŝĞƐ�ǁĂƌ�ƵŵƐŽ�ĞƌĨƌĞƵůŝĐŚĞƌ͕�ĚĂ�ĂůůĞ�tĞƩďĞǁĞƌďĞ͕�
Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ƐŝĐŚ� ƵŶƐĞƌĞ� �ƌĞŝƚĞŶƐƉŽƌƩćŶǌĞƌ� ŐĞŵĞůĚĞƚ� ŚĂƩĞŶ͕� ŵĂŶŐĞůƐ� dĞŝůŶĂŚŵĞ�
ĂďŐĞƐĂŐƚ� ǁƵƌĚĞŶ͘� ^Ž� ŬŽŶŶƚĞŶ� ďĞŝ� ƵŶƐ� ĂůƐŽ� ϱ� DĂŶŶƐĐŚĂŌĞŶ� ƐƚĂƌƚĞŶ͘� �ŝŶĞ�
DĂŶŶƐĐŚĂŌ� ďĞƐƚĞŚƚ� ĂƵƐ� ϯ� -ϱ� � WĂĂƌĞŶ͕� ũĞǁĞŝůƐ� ĚŝĞ� ďĞƐƚĞŶ� ϯ� dćŶǌĞ� ĞŝŶĞƌ� ZƵŶĚĞ�
ŬŽŵŵĞŶ� ŝŶ� ĚŝĞ� DĂŶŶƐĐŚĂŌƐǁĞƌƚƵŶŐ͘� EĂĐŚ� �ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ� ĚĞƌ� EŽƚĞŶǀĞƌŐĂďĞ� ĚĞƌ� ϯ�
tĞƌƚƵŶŐƐƌŝĐŚƚĞƌ� ĞƌƌĞĐŚŶĞƚĞ� ĚĂƐ� WƌŽƚŽŬŽůů� ĞŝŶĞŶ� Ϯ͘� WůĂƚǌ� Ĩƺƌ� ƵŶƐĞƌĞ� ZĞƵƚůŝŶŐĞƌ�
DĂŶŶƐĐŚĂŌ͘� 

�ŝĞ�DĂŶŶƐĐŚĂŌ� ǁŝƌĚ� ǀŽŵ� �ŚĞƉĂĂƌ� �ŝĞƌƉŬĂ� ŝŵŵĞƌ� ĚŝĞŶƐƚĂŐƐ� Ăď� Ϯϭ� hŚƌ� ƚƌĂŝŶŝĞƌƚ͘�



 

 

ϵ �ĞƌŝĐŚƚƐŚĞŌ�ǌƵƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ 

dćŶǌĞƌ�ĂƵƐ�ĂůůĞŶ�'ƌƵƉƉĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ŚŝĞƌ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ�ƚĂŶǌĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�dĞŝůŶĂŚŵĞ�
Ăŵ��ƌĞŝƚĞŶƐƉŽƌƚǁĞƩďĞǁĞƌď�Įƚ�ŵĂĐŚĞŶ�ůĂƐƐĞŶ  ͘

/ŵ�ůĞƚǌƚĞŶ�,ĞƌďƐƚ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞŶ��ŶĨćŶŐĞƌŬƵƌƐ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�>ĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƐ��ŚĞƉĂĂƌĞƐ�
ZĞƉƐƐ�ĂŶďŝĞƚĞŶ͕�ĚĞƌ�ƐĞŚƌ�ŐƵƚ�ĂŶŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ƵŶĚ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�ŶƵŶ�ĞŝŶĞ�ĨĞƐƚĞ�dĂŶǌ
-'ƌƵƉƉĞ�ĞŶƚƐƚĂŶĚ͘ 

hŵ��ĚĂƐ��ůƵďůĞďĞŶ�ĂŬƟǀ�ǌƵ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͕��ďŽƚĞŶ�ǁŝƌ�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ�,ĞƌďƐƞĞƌŝĞŶ�tŽƌŬƐŚŽƉƐ�
ŝŶ�>ŝŶĚǇ-ŚŽƉ͕�dĂŶŐŽ-�ƌŐĞŶƟŶŽ�ƵŶĚ�EĞǁ-sŽŐƵĞ�ĂŶ͘ 

hŶƐĞƌĞ��ŝƐĐŽĨŽǆ-'ƌƵƉƉĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�DĂƩŚćƵƐ-�ĞŐĞƌ-,ĂůůĞ�ĞǆŝƐƟĞƌƚ�ǌƵ�ƵŶƐƌĞŵ��ĞĚĂƵĞƌŶ�
ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ͕�ĚĂ�ĚĂƐ��ŚĞƉĂĂƌ�>ŝĞƌƐĐŚ͕�ĚĂƐ�ĚŝĞ�'ƌƵƉƉĞ�ůĞŝƚĞƚĞ͕�ŐĞŬƺŶĚŝŐƚ�ŚĂƚ͘�tŝƌ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ�ĂďĞƌ�ǀĞƌƐƵĐŚĞŶ͕�ŝŵ�>ĂƵĨĞ�ĚĞƐ�:ĂŚƌĞƐ͕�ĞŝŶĞŶ��ŝƐĐŽĨŽǆ-tŽƌŬƐŚŽƉ�ĂŶǌƵďŝĞƚĞŶ͘� 

�ŝŶ�^ĂůƐĂ-tŽƌŬƐŚŽƉ�ǁŝƌĚ�ŝŵ�DĂŝ�ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ͕�ŶćŚĞƌĞƐ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞƌ�,ŽŵƉĂŐĞ͘ 

&ƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ�'ƌƵƉƉĞŶ�ƐŽǁŝĞ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�ŶĞƵĞŶ��ŶĨćŶŐĞƌ-dĂŶǌŬƵƌƐ�ǁĂƌďĞŶ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�
�ŶǌĞŝŐĞ� ŝŶ�ĚĞƌ�WƌĞƐƐĞ͘��ĞƐŽŶĚĞƌƐ�ĨƌĞƵĞ� ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ƵƐĂŐĞ�ǀŽŶ��ƌƵŶŽ��ŽŚŶ͕�
ĚĞŶ�ŶĞƵ�ĂƵƐŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĞŶ�<ƵƌƐ�ůĞŝƚĞŶ�ǌƵ�ǁŽůůĞŶ  ͘

�Ɛ� ŝƐƚ�ŐĞƉůĂŶƚ͕�ŵŝƚ�ĂůůĞŶ�dƌĂŝŶĞƌŶ�ƵŶĚ�mďƵŶŐƐůĞŝƚĞƌŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ǌƵ�ƺďĞƌůĞŐĞŶ͕�ǁŝĞ�
ƵŶƐĞƌ��ŶŐĞďŽƚ�ŽƉƟŵŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ  ͘

/ĐŚ�ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�<ŽŶƚĂŬƚ�ŵŝƚ�ĂůůĞŶ�dćŶǌĞƌŶ�ƵŶĚ�ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞ�ŐĞƌŶĞ�/ŚƌĞ�&ƌĂͲ
ŐĞŶ͘ 

'ĞƌƟ�'Ƃƚǌ 
 

�ĞƌŝĐŚƚ�ĚĞƐ�:ƵŐĞŶĚƌĞĨĞƌĞŶƚĞŶ�ϮϬϭϵ 

�ĂƐ�ůĞƚǌƚĞ�:ĂŚƌ�ƐƚĂƌƚĞƚĞ�ĞƚǁĂƐ�ŚĞŬƟƐĐŚ͘��Ă�ŶĂĐŚ�ƵŶƐĞƌĞƌ�:ƵŐĞŶĚŽƌĚŶƵŶŐ�ĚŝĞ�:ƵŐĞŶĚͲ
ǀŽůůǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ� ƐĞĐŚƐ�tŽĐŚĞŶ� ǀŽƌ�ĚĞƌ�ŽƌĚĞŶƚůŝĐŚĞŶ�,ĂƵƉƚǀĞƌƐĂŵŵͲ
ůƵŶŐ� ĚĞƐ� sĞƌĞŝŶƐ� ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ�ŵƵƐƐ͘� ^Ž� ŐĂď� ĞƐ� ĞŝŶ� ǁĞŶŝŐ� ^ƚƌĞƐƐ�ŵŝƚ� ĚĞƌ�
�ŝŶŚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƌ�ŐĞŐĞďĞŶĞŶ�&ƌŝƐƚĞŶ͘��ŝĞ�:ƵŐĞŶĚǀŽůůǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ĨĂŶĚ�ĚĂŶŶ�Ăŵ�DŝƩͲ
ǁŽĐŚ͕�ĚĞŶ�ϭϯ͘ϬϮ͘ϮϬϭϵ�Ƶŵ�ϭϳ�hŚƌ�ƐƚĂƩ  ͘

�ĂďĞŝ�ǁƵƌĚĞ�ĚĞƌ�ĂůƚĞ� :ƵŐĞŶĚĂƵƐƐĐŚƵƐƐ�ǀŽŶ�ĚĞƌ� :ƵŐĞŶĚǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ĞŶƚůĂƐƚĞƚ�ƵŶĚ�
ĚŝĞ�ďŝƐŚĞƌŝŐĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ĞƌŶĞƵƚ�ŐĞǁćŚůƚ  ͘

�ůƐ�:ƵŐĞŶĚƌĞĨĞƌĞŶƚ��ůĞǆĂŶĚĞƌ��ŶŐĞů͕�:ƵŐĞŶĚŬĂƐƐĞŶǁĂƌƚ�^ŝŵŽŶ�YƵĂŶŐ͕�:ƵŐĞŶĚƐƉŽƌƚͲ
ǁĂƌƟŶ��ĞĂƚƌŝǆ��ĂƌƚŚ͕�:ƵŐĞŶĚƐĐŚƌŝŌĨƺŚƌĞƌ�&Ğůŝǆ-DĂŶƵĞů�tŝĐŚŵĂŶŶ͕�:ƵŐĞŶĚŽƌŐĂŶŝƐĂͲ
ƟŽŶƐǁĂƌƟŶ�>ŽƩĞ��ŝƩďŽƌŶ  ͘

EĞƵ� ŝŶ�ĚĞŶ� :ƵŐĞŶĚĂƵƐƐĐŚƵƐƐ�ǁƵƌĚĞŶ� ŐĞǁćŚůƚ� ^ŽĮĞ� ^ĐŚŵŝĚƚ� ĂůƐ� :ƵŐĞŶĚƐƉƌĞĐŚĞƌŝŶ͕�
>ĂƌŝƐƐĂ�ZĂĚŽƐĞǀŝĐ�ĂůƐ�ĚĞƌĞŶ��ĞŝƐŝƚǌĞƌŝŶ�ƵŶĚ�^ĂŵƵĞů��ŶŐĞů�ĂůƐ�:ƵŐĞŶĚƉƌĞƐƐĞǁĂƌƚ  ͘

>ĞŝĚĞƌ�ŵƵƐƐƚĞ�>ŽƩĞ�ǌƵ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�ĚĞŶ�:ƵŐĞŶĚĂƵƐƐĐŚƵƐƐ�ǀĞƌůĂƐƐĞŶ͕�ĚĂ�ƐŝĞ�ĞŝŶ�:ĂŚƌ�



 

ϭϬ �ĞƌŝĐŚƚƐŚĞŌ�ǌƵƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ   

ŝŵ��ƵƐůĂŶĚ�ĂůƐ��Ƶ�WĂŝƌ�ǀĞƌďƌŝŶŐƚ͘�,ŝĞƌďĞŝ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ�ǁŝƌ�ŝŚƌ�ǀŝĞů�^ƉĂƘ  ͘

�ůƐ��ŬƟŽŶĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�:ƵŐĞŶĚ�ŚĂƚ�ĚĞƌ�:ƵŐĞŶĚĂƵƐƐĐŚƵƐƐ�ŝŵ�ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ�:ĂŚƌ�ĨŽůŐĞŶĚĞ�
sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ  ͗

�ĞƐƵĐŚ�ŝŵ�&ƌŽŐŐǇůĂŶĚ͘��ŝĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌǌĂŚů�ďĞůŝĞĨ�ƐŝĐŚ�ĚĂďĞŝ�ĂƵĨ�ƌƵŶĚ�ϭϴ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ  ͘

�ŝĞ��ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌǁĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞŝĞƌ�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌĞ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŬŝŶŽĂŬƟŽŶ�ŵŝƚ�
ƌƵŶĚ� ϮϬ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ͘� �ŝĞ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ� ǁƵƌĚĞŶ� ũĞǁĞŝůƐ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� :ƵŐĞŶĚŬĂƐƐĞ�
ďĞǌƵƐĐŚƵƐƐƚ͘ 

�Ğŝ� ĚĞŶ��ŬƟŽŶĞŶ�ĂƵƐƐĞƌŚĂůď�ĚĞƐ�sĞƌĞŝŶƐŚĞŝŵƐ� ƐƚĞůůƚĞ� ƐŝĐŚ�ŚĞƌĂƵƐ͕� ĚĂƐƐ�ǁŝƌ� ƵŶďĞͲ
ĚŝŶŐƚ�ĚŝĞ�mďĞƌƐŝĐŚƚ͕�ǁĞƌ�ǌƵ�ƵŶƐĞƌĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ŐĞŚƂƌƚ͕�ǀĞƌďĞƐƐĞƌŶ�ǁŽůůĞŶ͘��ĂŚĞƌ�ƐŽůͲ
ůĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�d-^ŚŝƌƚƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�sĞƌĞŝŶƐũƵŐĞŶĚ�ĂŶŐĞƐĐŚĂŏ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

'ƌƺƘĞ�����ůĞǆĂŶĚĞƌ��ŶŐĞů 

 

�ĞƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�PīĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚƐƌĞĨĞƌĞŶƟŶ�ϮϬϭϵ 

>ŝĞďĞ�sĞƌĞŝŶƐŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ŚĞƵƚĞ�ŵƂĐŚƚĞ�ŝĐŚ�ĞŝŶĞŶ�ŬůĞŝŶĞŶ��ĞƌŝĐŚƚ�ƺďĞƌ�ŵĞŝŶĞ��ƌďĞŝƚ�
Ĩƺƌ�ĚĞŶ�sĞƌĞŝŶ�ĂďŐĞďĞŶ  ͘

sŽƌ� ĞƚǁĂ� ĞŝŶĞŵ� :ĂŚƌ� ďŝŶ� ŝĐŚ͕�ŵŝƚ� Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ� ƺďĞƌǁćůƟŐĞŶĚĞƌ� �ƵƐƟŵŵƵŶŐ͕� ĂůƐ� �ƵƌĞ�
ZĞĨĞƌĞŶƟŶ�Ĩƺƌ�PīĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚƐĂƌďĞŝƚ�ŐĞǁćŚůƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘� 

tŝĞ�/Śƌ�ƐŝĐŚĞƌůŝĐŚ�ŐĞŵĞƌŬƚ�ŚĂďƚ͕�ŚĂƚ�ŵŝƌ�ǀŝĞůĞƐ�sĞƌŐŶƺŐĞŶ�ďĞƌĞŝƚĞƚ͘�sŽƌ�ĂůůĞŵ�ĚŽƌƚ�
ǁŽ�ŝĐŚ�ŬƌĞĂƟǀ�ĞŝŐĞŶĞ�dĞǆƚĞ�ĞƌƐƚĞůůĞŶ�ĚƵƌŌĞ͘�sŽŶ�ŚĞƵƚĞ�ĂƵĨ�ŵŽƌŐĞŶ�ĚŝĞ�,ŽŵĞƉĂŐĞ�
ĞŝŶƉŇĞŐĞŶ� ŵŝƚ� �ĞƌŝĐŚƚĞŶ� ƺďĞƌ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ͕� dƵƌŶŝĞƌďĞƌŝĐŚƚĞ͕� �ŶŬƺŶĚŝŐƵŶŐĞŶ�
ƺďĞƌ�&ĞƐƚĞ͕�tŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĞƚĐ͘��ĂŶŶ�ŐůĞŝĐŚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ�^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶ�ŬĂŵ�ĚĂƐ�/ŶĨŽũŽƵƌͲ
ŶĂů͘�EŽĐŚ�ŶŝĞ�ŐĞŵĂĐŚƚ�ƵŶĚ�ƐƚŽůǌ͕�ĂůƐ�ĞƐ�ĚĂŶŶ�ŝŵ�EŽǀĞŵďĞƌ�ĞƌƐĐŚĞŝŶĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ͘��ƵĐŚ�
ĚƵƌĐŚ�ŐƌŽƘĂƌƟŐĞ��ƵĂƌďĞŝƚ�ǀŽŵ�ϭ͘�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞŶ��ŶĚƌĞĂƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ƵŶĞƌŵƺĚůŝĐŚ�ŚŝůĨƐͲ
ďĞƌĞŝƚĞŶ�^ŝŐƌƵŶ�ĚŝĞ�ǌƵƐƚćŶĚŝŐ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�>ĂǇŽƵƚ�ǁĂƌ͘��Ğŝ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�WƌĞƐƐĞ͕�ǀŽƌ�
ĂůůĞŵ�ďĞƚƌĞīĞŶĚ�ĚŝĞ�dƵƌŶŝĞƌďĞƌŝĐŚƚĞ͕�ŵƵƐƐƚĞ�ŝĐŚ�ǀŝĞů�ůĞƌŶĞŶ͕�ŬŽŶŶƚĞ�ĂďĞƌ�ŽŌ�ǀŽƌďĞͲ
ƌĞŝƚĞƚĞ� �ĞƌŝĐŚƚĞ� � ǀŽŶ� ĚĞŶ� dƵƌŶŝĞƌƉĂĂƌĞŶ� ĞŝŶĨĂĐŚ� ŶƵƌ�ǁĞŝƚĞƌůĞŝƚĞŶ͘�,ŝĞƌĨƺƌ�ŵƂĐŚƚĞ�
ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ďĞŝ� ĂůůĞŶ�ďĞĚĂŶŬĞŶ� ĚŝĞ�ŵŝĐŚ�ĚĂŵŝƚ� ǀĞƌƐŽƌŐƚ� ŚĂďĞŶ͕� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ďĞŝ� �ĞĂƚĞ�
>ĞǀĞƌ͕�ĚŝĞ�ŚŝĞƌ�ǀŝĞů��ŶĞƌŐŝĞ�ƵŶĚ��ƌďĞŝƚ�ĞŝŶŐĞďƌĂĐŚƚ�ŚĂƚ͘� 

^ĞůďƐƚ�ŵĞŝŶĞŶ�DĂĐ�ďĞŚĞƌƌƐĐŚĞ�ŝĐŚ�ŚĞƵƚĞ�ƐŽ�ŐƵƚ͕�ĚĂƐƐ�ŝĐŚ�ŵĞŝŶĞŵ�WĞƚĞƌ�ĂƵĐŚ�ƐĐŚŽŶ�
ŵĂů� EĂĐŚŚŝůĨĞ� ǌƵƌƺĐŬ� ŐĞďĞŶ� ŬŽŶŶƚĞ� -ŵĞŝƐƚĞŶƐ� ǁĂƌ� ĞƐ� ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ� ƵŵŐĞŬĞŚƌƚ-͘� �ĂƐ�
ĂůůĞƐ�ŚĂƚ�&ƌĞƵĚĞ�ŐĞŵĂĐŚƚ  ͘

tĞŶŶ�ŝĐŚ��ƵĐŚ�ũĞƚǌƚ�ĂďĞƌ�ŵŝƩĞŝůĞ͕�ĚĂƐƐ�ŝĐŚ�ŵĞŝŶ��ŵƚ�ǌƵŵ�ϯϬ͘��Ɖƌŝů�ŶŝĞĚĞƌůĞŐĞ͕�ŚĂƚ�
ĚĂƐ� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ�ŵŝƚ�ŵĞŝŶĞŶ� ĞŝŐĞŶĞŶ� ŐĂŶǌ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ� 'ƌƺŶĚĞŶ� ǌƵ� ƚƵŶ͘� /ĐŚ� ǀĞƌĂďͲ
ƐĐŚŝĞĚĞ�ŵŝĐŚ�ƐŽǌƵƐĂŐĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ůĂĐŚĞŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŵ�ǁĞŝŶĞŶĚĞŶ��ƵŐĞ  ͘

�ƵƌĞ�'ĂďƌŝĞůĞ��ĞƌŝŶŐ� 



 

 

ϭϭ �ĞƌŝĐŚƚƐŚĞŌ�ǌƵƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ 

�ĞƌŝĐŚƚ�ĚĞƐ��ůƵďŚĞŝŵƌĞĨĞƌĞŶƚĞŶ�ϮϬϭϵ 

>ŝĞďĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ͕ 

ŵŝƚ�ĚŝĞƐĞŵ�^ĐŚƌĞŝďĞŶ�ŵƂĐŚƚĞ�ŝĐŚ�/ŚŶĞŶ�ĞŝŶĞŶ�ŬƵƌǌĞŶ�mďĞƌďůŝĐŬ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ŐĞůĞŝƐƚĞƚĞŶ�
�ƌďĞŝƚĞŶ� ŝŶ�ϮϬϭϵ͕� ƐŽǁŝĞ�ĞŝŶĞŶ��ƵƐďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ǌƵŬƺŶŌŝŐĞ�,ĞŝǌƵŶŐƐƵŵƐƚĞůůƵŶŐ�ŵŝƚ�
ĞƌŶĞƵĞƌďĂƌĞŶ��ŶĞƌŐŝĞŶ�ŐĞďĞŶ  ͘

/Ŷ�ϮϬϭϵ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ͕�ŶĞďĞŶ�ŬůĞŝŶĞƌĞŶ�ZĞƉĂƌĂƚƵƌĞŶ͕�ĚŝĞ�dĂŶǌŚĂůůĞ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚ�ďĞͲ
ƐĐŚĂƩĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ŬůŝŵĂƟƐŝĞƌĞŶ͘�;ŬƵƌǌĞƌ�mďĞƌďůŝĐŬͿ  ͗

�ƵƌĐŚ� ĚŝĞ� �ĞƐĐŚĂƩƵŶŐ� ƵŶƐĞƌĞƌ� ƂƐƚůŝĐŚ� ĂƵƐŐĞƌŝĐŚƚĞƚĞŶ� &ĞŶƐƚĞƌ͕� ŬƂŶŶƚĞŶ� ǁŝƌ� ŝŵ�
^ŽŵŵĞƌ�ĞŝŶĞ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐƌĞĚƵǌŝĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�ĐĂ͘�ϭϴ�<t�;ϵ�,ĞŝǌůƺŌĞƌͿ�ĞƌǌŝĞůĞŶ͘�/ŵ�tŝŶƚĞƌ͕�
ƐŽůĂŶŐĞ�ĚŝĞ�^ŽŶŶĞ�ƐĐŚĞŝŶƚ͕�ŚćƩĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞŶ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐŐĞǁŝŶŶ�ǀŽŶ�ĐĂ͘�ϭϴ<t  ͘

�ĞƐĐŚĂƩƵŶŐ�'ĂƐƚƐƚćƩĞ�WĞƌŐŽůĂ-DĂƌŬŝƐĞ͗ 

sŽƌĂƵƐƐŝĐŚƚůŝĐŚ� ǁŝƌĚ� ĚŝĞ� &Ă͘� ZĞŝŶŚĂƌĚƚ� Ăŵ� Ϯϳ͘ϰ͘ϮϬ� ĚŝĞ� �ĞƚŽŶĨƵŶĚĂŵĞŶƚĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
dƌĂŐƐƚƺƚǌĞŶ�ĞŝŶďƌŝŶŐĞŶ͕�Ƶŵ�ĚĂŶŶ�ŝŵ��ĞŝƚƌĂƵŵ�ϰ͘�-�ϲ͘Ϭϱ͘ϮϬ�ĚŝĞ�WĞƌŐŽůĂ-DĂƌŬŝƐĞ�ĂƵĨͲ
ǌƵƐƚĞůůĞŶ͘ 
�ďĞŶƐŽ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�&Ă�͘�ƌćŶĚůĞ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ��Ğŝƚ�ĚŝĞ��ƵůĞŝƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ŶƚƌŝĞďĞ�ǀĞƌůĞŐĞŶ  ͘

,ĞŝǌƵŶŐƐŵŽĚĞƌŶŝƐŝĞƌƵŶŐ͗ 

^Ğŝƚ�ϮϬϮϬ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�,ĞŝǌƵŶŐƐŵŽĚĞƌŶŝƐŝĞƌƵŶŐ�ŝŶ�ŝŚƌĞƌ�sŝĞůĨĂůƚ�ƐƚćƌŬĞƌ�ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ�ĂůƐ�ũĞ�
ǌƵǀŽƌ͘ 
tĞƌ� ƐĞŝŶĞ� ĂůƚĞ� PůŚĞŝǌƵŶŐ� ĞŶƚŶŝŵŵƚ� ƵŶĚ� ĚĂĨƺƌ� ĞƌŶĞƵĞƌďĂƌĞ� �ŶĞƌŐŝĞŶ� ǌƵŵ� �ŝŶƐĂƚǌ�
ďƌŝŶŐƚ͕�ŬĂŶŶ�ůĂƵƚ���&��ŵŝƚ�ϯϬ-ϰϱй�ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

�Ğŝ�ĚĞƌ�hŵƐƚĞůůƵŶŐ�ǀŽŶ�Pů�ĂƵĨ�'ĞŽƚŚĞƌŵŝĞ�;�ƌĚƐŽŶĚĞͿ�ŝƐƚ�ĚŝĞƐ�ĚĞƌ�DĂǆŝŵĂůǁĞƌƚ  ͘

tćƌŵĞƉƵŵƉĞŶ͕�ĚŝĞ�ĂƵƐ��ƌĚďŽŚƌƵŶŐĞŶ�ŝŚƌĞ��ŶĞƌŐŝĞ�ďĞǌŝĞŚĞŶ͕�ŚĂďĞŶ�ĨŽůŐĞŶĚĞ�sŽƌͲ
ƚĞŝůĞ͗ 

�ĂƐ�ŐĂŶǌĞ�:ĂŚƌ�ƺďĞƌ�ĞŝŶĞ�ŬŽŶƐƚĂŶƚĞ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌ͕�ĚŝĞ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐ�ǀŽŵ�tĞƩĞƌ�ĞŝŶĞŶ�
ŬŽŶƐƚĂŶƚĞŶ��ŶĞƌŐŝĞǌƵŇƵƐƐ�ŐĂƌĂŶƟĞƌƚ͘��Ğƌ�tŝƌŬƵŶŐƐŐƌĂĚ�ŝƐƚ�ŬŽŶƐƚĂŶƚ͕�ĚŝĞ��ƵĨŶĂŚŵĞ�
ĚĞƌ�ůĂƚĞŶƚĞŶ��ŶĞƌŐŝĞ�ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ�ŝŵŵĞƌ�ĚĞŵ�ĂŶŐĞŐĞďĞŶ�tĞƌƚ͘�ǌ͘�͘�ϭ<tŚ�^ƚƌŽŵ�ƌĞŝŶ�
ŐĞǁŽŶŶĞŶĞƌ�,ĞŝǌǁĞƌƚ�ϰ<tŚ͘��ŝĞ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞŶ�^ƚƌŽŵŬŽƐƚĞŶ�ƐŝŶĚ�ŐĞƌŝŶŐ�ĐĂ͘�ϭϬϬϬΦͬ

&ĞŶƐƚĞƌ ĐĂ͘ŵϸ ďĞŝ�^ŽŶŶĞŶĞŝŶƐƚƌĂŚůƵŶŐ ďĞŝ��ĞƐĐŚĂƩƵŶŐ  

KďĞƌůŝĐŚƚĞƌ ϰϬ ϭϬ�<t Ϯ͕Ϭ�<t� ŝŶ�ϮϬϭϵ 

DĂƌŬŝƐĞ�;ƺďĞƌ�&ĞŶƐƚĞƌ�:ŽƐŽͿ Ϯϱ ϲ�<t ϭ͕Ϭ�<t ŝŶ�ϮϬϮϬ 

&ŽǇĞƌ ϯϱ ϳ�<t ϭ͕ϱ�<t ͍ 

^ƵŵŵĞ͗  Ϯϯ�<t ϱ�<t  



 

ϭϮ �ĞƌŝĐŚƚƐŚĞŌ�ǌƵƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ   

Ă-ϭϱϬϬΦͬĂ͘�tĞŝƚĞƌĞ�<ŽƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�,ĞŝǌƵŶŐ�ƵŶĚ�tĂƌŵǁĂƐƐĞƌ�ĨĂůůĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ĂŶ͘ 

�ĞƚƌĂĐŚƚĞƚ�ŵĂŶ�ĚŝĞ�ǌƵƌ��ŶĞƌŐŝĞŐĞǁŝŶŶƵŶŐ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞŶ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂƌŝĞŶ͕�ĚĂŶŶ�ƐŝŶĚ�
ĚŝĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ƌĚƐŽŶĚĞŶ-'ĞŽƚŚĞƌŵŝĞ� Ĩƺƌ� ŝŵŵĞƌ� ŝŵ��ŽĚĞŶ�ǀĞƌŐƌĂďĞŶ�ƵŶĚ�ǀŽŶ�ćƵƘĞͲ
ƌĞŶ��ŝŶŇƺƐƐĞŶ�ĂďŐĞƐĐŚŽƩĞƚ͘� ;ŐƌŽƘĞƌ�sŽƌƚĞŝůͿ�tŽŐĞŐĞŶ�>ƵŌ->ƵŌ�tćƌŵĞƉƵŵƉĞ� ŝƐƚ�
ǀŽƌ� ĚĞŵ� 'ĞďćƵĚĞ͕� 'ĞĨĂŚƌ� sĂŶĚĂůŝƐŵƵƐ͍�^ŽůĂƌŵŽĚƵůĞ� -� tŝƩĞƌƵŶŐƐĞŝŶŇƺƐƐĞ͕� �ĂͲ
ĐŚƐćƵďĞƌƵŶŐ͕�tŝŶĚůĂƐƚ�ďĞŝ��ƵĨƐƚćŶĚĞƌƵŶŐ 

�ŝŶĨĂĐŚĞ��ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�ĚĞƌ�/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ͕�ĚĂ�ŚĂƵƉƚƐćĐŚůŝĐŚ�ǀŽŵ�WĂƌŬƉůĂƚǌ�ĂƵƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�
,ĞŝǌƌĂƵŵ� ƵŶĚ� ǁĞŝƚĞƌ� ŝŶ� ĚĞŶ� tćƌŵĞƚĂƵƐĐŚĞƌ� ŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ� ǁŝƌĚ͘� dĂŶǌ� ƵŶĚ�
tŝƌƚƐĐŚĂŌƐďĞƚƌŝĞď�ďůĞŝďĞŶ�ŶĂŚĞǌƵ�ƵŶŐĞƐƚƂƌƚ͕�ďŝƐ�ĂƵĨ�Ğǀƚů͘��ĂƵůćƌŵ�;ŐƌŽƘĞƌ�sŽƌƚĞŝůͿ͘ 

EĂĐŚƚĞŝů͗��ŚƂŚĞƌĞ�<ŽƐƚĞŶ͘ 

hŶŐĞĨćŚƌĞ��ŶŚĂůƚƐƉƵŶŬƚĞ  ͗
�ƌĚƐŽŶĚĞ͗ ĐĂ͘�ϵϬdΦ -ϰϱ͕ϬϬй ĐĂ͘�ϱϬdΦ 
^ŽůĂƌ-tćƌŵĞƉƵŵƉĞ͗ ĐĂ͘�ϲϬdΦ -ϯϬ͕ϬϬй ĐĂ͘�ϰϬdΦ 

�ďƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ� ďĞĚĂŶŬĞ� ŝĐŚ�ŵŝĐŚ� ďĞŝ� ĂůůĞŶ� ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶ� ĚŝĞ� ƐĐŚŽŶ�
ƺďĞƌ�:ĂŚƌĞ�ŚŝŶǁĞŐ�ĚĂƐ�'ĞďćƵĚĞ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ŐƵƚĞŶ��ƵƐƚĂŶĚ�ŚĂůƚĞŶ  ͘

,ĂŶƐ-WĞƚĞƌ�<ƌĂŵƉŽů 
�ůƵďŚĞŝŵƌĞĨĞƌĞŶƚ 

 

�ĞƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐƌĞĨĞƌĞŶƟŶ�ϮϬϭϵ 

>ŝĞďĞ�sĞƌĞŝŶƐŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ĚĞƐ�d��^ĐŚǁĂƌǌ-tĞŝƘ�ZĞƵƚůŝŶŐĞŶ�Ğ͘s͕͘ 

ŝŶ�ĚĞƌ�ůĞƚǌƚĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ŝŵ�&ĞďƌƵĂƌ�ϮϬϭϵ�ǁƵƌĚĞ�ŝĐŚ�ĂůƐ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐͲ
ƌĞĨĞƌĞŶƟŶ� ĚĞƐ� sĞƌĞŝŶƐ� ŐĞǁćŚůƚ͘� &ƺƌ� ĚŝĞƐĞƐ� �ŵƚ� ŚĂƩĞ� ŝĐŚ�ŵŝĐŚ� ǌƵƌ� sĞƌĨƺŐƵŶŐ� ŐĞͲ
ƐƚĞůůƚ͕�ǁĞŝů�ŵŝƌ�ƵŶƐĞƌ�sĞƌĞŝŶ� Ăŵ�,ĞƌǌĞŶ� ůŝĞŐƚ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�sĞƌĞŝŶ�ǀŽŵ�ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞŶ�
�ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƐĞŝŶĞƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ůĞďƚ͘� 

'ůĞŝĐŚ� ǌƵ� �ĞŐŝŶŶ�ŵĞŝŶĞƌ�ͣ�ŵƚƐǌĞŝƚ͞� ŐĂď� ĞƐ� ǀŝĞů� ǌƵ� ƚƵŶ͕� ĚĂ� ĚĞƌ� &ƌƺŚůŝŶŐƐďĂůů� ŬƵƌǌ�
ďĞǀŽƌ� ƐƚĂŶĚ͘� �ŝĞ� ǀŽƌŚĞƌŝŐĞ� KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐƌĞĨĞƌĞŶƟŶ͕� �ĞĂƚĞ� >ĞǀĞƌ͕� ŚĂƚ�ŵŝĐŚ� ŝŶ� ĚĞƌ�
�ŝŶĂƌďĞŝƚƵŶŐƐǌĞŝƚ� ƐĞŚƌ� ŐƵƚ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ� ƵŶĚ� ŵŝƌ� ĂůůĞ� ǁŝĐŚƟŐĞŶ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ǌƵƌ�
sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ŐĞƐƚĞůůƚ͘�>ŝĞďĞ��ĞĂƚĞ͕�ĂŶ�ĚŝĞƐĞƌ�^ƚĞůůĞ�ŶŽĐŚŵĂůƐ�ŵĞŝŶĞŶ�ŚĞƌǌůŝĐŚĞŶ��ĂŶŬ�
ĚĂĨƺƌ͊ 

DĞŝŶĞ��ƵĨŐĂďĞ�ďĞƐƚĞŚƚ�ŝŵ�tĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ�ĚĂƌŝŶ͕�ĚŝĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ĚĞƐ�sĞƌĞŝŶƐ�ǌƵ�
ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌĞŶ͕� ƐŽ�ĚĂƐƐ�ĞŝŶ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ� ƌĞŝďƵŶŐƐůŽƐĞƌ��ďůĂƵĨ�ŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞƚ� ŝƐƚ͘�,ĂƵƉƚͲ
ƐćĐŚůŝĐŚ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�ĚŝĞ��ĞƐƚƵŚůƵŶŐ͕��ĞŬŽƌĂƟŽŶ�ƵŶĚ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ�ĚĂƐ��ƵĨƌćƵͲ
ŵĞŶ�ƵŶĚ� ƐĂƵďĞƌ�ŵĂĐŚĞŶ͘�EĂƚƺƌůŝĐŚ�Őŝďƚ�ĞƐ�ŶĞďĞŶ�ĚŝĞƐĞŶ��ƵĨŐĂďĞŶ͕�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ŵŽͲ
ŶĂƚůŝĐŚĞŶ�sŽƌƐƚĂŶĚƐƐŝƚǌƵŶŐĞŶ�ĂƵĐŚ�ŶŽĐŚ�ƵŶǌćŚůŝŐĞ�ĂŶĚĞƌĞ�dćƟŐŬĞŝƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĞƌůĞĚŝŐƚ�
ƐĞŝŶ�ǁŽůůĞŶ͘ 



 

 

ϭϯ �ĞƌŝĐŚƚƐŚĞŌ�ǌƵƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ 

�ŝĞ�ŐƌƂƘƚĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�ďĞƐƚĞŚƚ�Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ�ĚĂƌŝŶ͕�ŐĞŶƺŐĞŶĚ�,ĞůĨĞƌ�ǌƵ�ŵŽƟǀŝĞƌĞŶ͕�
ŵŝƚǌƵĂƌďĞŝƚĞŶ͘� sŝĞůĞŶ� �ĂŶŬ� ĂŶ� ĚŝĞƐĞƌ� ^ƚĞůůĞ� ĂŶ� ĚŝĞ� dĂŶǌŐƌƵƉƉĞŶ͕� ĚŝĞ� ŶĂĐŚ� ŝŚƌĞŵ�
dƌĂŝŶŝŶŐ� ĚŝĞ� �ĞƐƚƵŚůƵŶŐ� ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ͘�tĞŶŶ� ǀŝĞůĞ� ,ćŶĚĞ�ŵŝƚ� ĂŶƉĂĐŬĞŶ͕� ŝƐƚ� ĚĂƐ� ŝŶ�
ĚĞƌ�ZĞŐĞů�ŝŶ�ŬƵƌǌĞƌ��Ğŝƚ�ĞƌůĞĚŝŐƚ  ͘

/Ŷ�ŵĞŝŶĞŵ�ĞƌƐƚĞŶ� :ĂŚƌ�ŬŽŶŶƚĞ� ŝĐŚ�ŐƵƚĞ�<ŽŶƚĂŬƚĞ�ŬŶƺƉĨĞŶ� ǌƵ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ͕�ĚŝĞ�ĂƵĐŚ�
ďĞŝ�ĚĞŶ�ƵŶůŝĞďƐĂŵĞŶ��ƵĨŐĂďĞŶ�ŵŝƚŚĞůĨĞŶ͘�sŝĞůĞŶ��ĂŶŬ�ĂŶ�ĂůůĞ�,ĞůĨĞƌ͊͊�'ĞƌŶĞ�ǁƺƌĚĞ�
ŝĐŚ�ŶŽĐŚ�ŵĞŚƌ�ǀŽŶ�ĚŝĞƐĞŶ�ͣ 'ŽůĚƐƚƺĐŬĞŶ͞�ŬĞŶŶĞŶůĞƌŶĞŶ͘ 

�Ŷ� ĚŝĞƐĞƌ� ^ƚĞůůĞ�ŵƂĐŚƚĞ� ŝĐŚ� ĂŶ� ĂůůĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ĂƉƉĞůůŝĞƌĞŶ͕� ĚŽĐŚ� ďŝƩĞ� ĚŝĞ� �ƌďĞŝƚƐͲ
ƐƚƵŶĚĞŶ�ŵŝƚ�ƉƌĂŬƟƐĐŚĞŶ�dćƟŐŬĞŝƚĞŶ�ĂďǌƵůĞŝƐƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�sĞƌĞŝŶƐǀŽƌƐƚĂŶĚ�ďĞŝ�ĂůůĞŶ�
ĂŶĨĂůůĞŶĚĞŶ� dćƟŐŬĞŝƚĞŶ� ǌƵ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͘� �ŝƩĞ� ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ� ^ŝĞ� ƐŝĐŚ� ďĞŝ� ĚĞŶ� sŽƌͲ
ƐƚĂŶĚƐŵŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ͕�ǁŝĞ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶďƌŝŶŐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�/ŚƌĞ�dƌĂŝŶĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂƵĐŚ�ƐŝĐŚĞƌ�
ŐĞƌŶĞ�ĚĞŶ�<ŽŶƚĂŬƚ�ǌƵ�ĚĞŶ�sŽƌƐƚĂŶĚƐŵŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ�ŚĞƌƐƚĞůůĞŶ͕�ǁĞŶŶ�^ŝĞ�ŶĞƵ�ŝŵ�sĞƌĞŝŶ�
ƐŝŶĚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�>ĞƵƚĞ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŬĞŶŶĞŶ͘�hŵ�ĂůůĞ��ƵĨŐĂďĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƐ�sĞƌĞŝŶƐ�ǌƵ�ƐƚĞŵͲ
ŵĞŶ͕�ďĞŶƂƟŐĞŶ�ǁŝƌ�ĚƌŝŶŐĞŶĚ�ĚŝĞ�ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞ�ƉƌĂŬƟƐĐŚĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ĂůůĞƌ�sĞƌͲ
ĞŝŶƐŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ͊ 

tĞŶŶ�ŝĐŚ��/E�E�thE^�,�ĨƌĞŝ�ŚćƩĞ͕�ǁƺƌĚĞ�ŝĐŚ�ŵŝƌ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĐŚ�:���^�s�ZͲ
�/E^D/d'>/���ŝŵ�sĞƌĞŝŶ�ŵŝƚ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ��/E�Z�Z�'�>D	Ƙ/'�E��h&'����ƉƌŽ�:ĂŚƌ�
ŝŵ�sĞƌĞŝŶ�ĞŝŶďƌŝŶŐƚ͘��ĂŶŶ�ǁƺƌĚĞ�ĚĞƌ�sĞƌĞŝŶ�ďůƺŚĞŶ�ƵŶĚ�ŐĞĚĞŝŚĞŶ͘� 

�ŝƩĞ�ŚĞůĨĞŶ�^ŝĞ�ŵŝƚ͕�ĚĂƐƐ�ƵŶƐĞƌ�dĂŶǌƐƉŽƌƚĐůƵď�ĞŝŶ�sĞƌĞŝŶ�ŝƐƚ͕�ŝŶ�ĚĞŵ�ƐŝĐŚ�ĂůůĞ�DŝƚŐůŝĞͲ
ĚĞƌ�ǁŽŚůĨƺŚůĞŶ�ƵŶĚ�ŐĞƌŶĞ�ĚĂƐ�dĂŶǌďĞŝŶ�ƐĐŚǁŝŶŐĞŶ  ͘

,ŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ�ĚĞƌ� ŝŵ�ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚƌ�ƐƚĂƩŐĞĨƵŶĚĞŶĞŶ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ǀĞƌǁĞŝƐĞ� ŝĐŚ� �ĂƵĨ�
ƵŶƐĞƌĞ�,ŽŵĞƉĂŐĞ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�/ŶĨŽũŽƵƌŶĂůĞ  ͘

�ďƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ� ŬĂŶŶ� ŝĐŚ� ƐĂŐĞŶ͕� ĚĂƐƐ�ŵŝƌ�ŵĞŝŶĞ��ƵĨŐĂďĞ�ĂůƐ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐƌĞĨĞƌĞŶƟŶ�
^ƉĂƘ�ŵĂĐŚƚ�ƵŶĚ�ŝĐŚ�ŐĞƌŶĞ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ŶĂĐŚ�ŵĞŝŶĞŶ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ĂůƐ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐͲ
ƌĞĨĞƌĞŶƟŶ�ĚĞŶ�sŽƌƐƚĂŶĚ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ŐĞƐĂŵƚĞŶ�sĞƌĞŝŶ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞ  ͘

^ŝůŬĞ�DĞƚǌŐĞƌ�;KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐƌĞĨĞƌĞŶƟŶͿ 



 

ϭϰ �ĞƌŝĐŚƚƐŚĞŌ�ǌƵƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ   
�� 

�ĞƌŝĐŚƚ�ĚĞƐ��ĞŝƚƌĂŐƐŬĂƐƐĞŶǁĂƌƚƐ�ϮϬϭϵ 

�ĂƐ�:ĂŚƌ�ϮϬϭϵ�ŵƺƐƐĞŶ�ǁŝƌ�ůĞŝĚĞƌ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ůĞŝĐŚƚĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌƌƺĐŬŐĂŶŐ�ǀŽŶ�ϯϵϮ�ĂƵĨ�
ϯϵϭ͕� Ě͘Ś͘� -ϭ� DŝƚŐůŝĞĚ� ďǌǁ͘� -Ϭ͕ϯй� ďĞĞŶĚĞŶ͘� /ŵ� :ĂŚƌ� ϮϬϭϵ� ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ� ϲϲ� �ŝŶƚƌŝƩĞ�
;sŽƌũĂŚƌ͗�ϱϳͿ�ƵŶĚ�ϲϳ��ƵƐƚƌŝƩĞ�;sŽƌũĂŚƌ͗�ϱϴͿ�ǌƵ�ǀĞƌǌĞŝĐŚŶĞŶ�ŐĞŚĂďƚ  ͘

�ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƌ��ůƚĞƌƐďĞƌĞŝĐŚĞ  ͗

mďĞƌƐŝĐŚƚ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǌĂŚů�ƉƌŽ��ůƚĞƌƐďĞƌĞŝĐŚ 

�ŝĞ�Ĩƺƌ�ϮϬϮϬ�ƉƌŽŐŶŽƐƟǌŝĞƌƚĞŶ��ĞŝƚƌĂŐƐĞŝŶŶĂŚŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ϮϬϭϵ�Ƶŵ�ĐĂ͘�-
Ϯ͘ϬϬϰ�Φ͕�Ě͘�Ś͘�-Ϯ͕ϵ�й�ŐĞƌŝŶŐĞƌ�ĂƵƐĨĂůůĞŶ͘ 



 

 

ϭϱ �ĞƌŝĐŚƚƐŚĞŌ�ǌƵƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ 

KīĞŶĞ� ďǌǁ͘� ĂƵƐƐƚĞŚĞŶĚĞ� �ĞŝƚƌĂŐƐǌĂŚůƵŶŐĞŶ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� :ĂŚƌ� ϮϬϭϵ� ďĞůĂƵĨĞŶ� ƐŝĐŚ� Ăŵ�
ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ�ĂƵĨ�ϭϰϳ�Φ�;sŽƌũĂŚƌ͗�Ϭ�ΦͿ͘� 

tŝƌ�ŵƺƐƐĞŶ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ĂŬƟǀ�ĚƵƌĐŚ��ŬƟǀŝƚćƚĞŶ͕��ǀĞŶƚƐ͕�<ƵƌƐĞ�ƵŶĚ�tĞƌďƵŶŐ�ĂƵĨ�ƵŶͲ
ƐĞƌĞŶ�sĞƌĞŝŶ� ĂƵĨŵĞƌŬƐĂŵ�ŵĂĐŚĞŶ͕� ĚĂŵŝƚ�ǁŝƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǌƵǁćĐŚƐĞ�ŚĂďĞŶ�ƵŶĚ� ƐŝĐŚ�
ĚŝĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ƉŽƐŝƟǀ�ƐƚĂďŝůŝƐŝĞƌƚ͘��ŝƩĞ�ŵĂĐŚĞŶ�^ŝĞ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�DƵŶĚ-ǌƵ-
DƵŶĚ-tĞƌďƵŶŐ� ŝŶ� ŝŚƌĞŵ� &ƌĞƵŶĚĞƐ-� ƵŶĚ� �ĞŬĂŶŶƚĞŶŬƌĞŝƐ� ƵŶĚ� ůĂĚĞŶ� ^ŝĞ� ĚŝĞ� dĂŶǌͲ
ƐƉŽƌƚďĞŐĞŝƐƚĞƌƚĞŶ�ǌƵ�^ĐŚŶƵƉƉĞƌƐƚƵŶĚĞŶ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ĞŝŶ͘� 

DĞŝŶĞŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ��ĂŶŬ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŐƵƚĞ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�Őŝůƚ�ĚĞŵ�&ŝŶĂŶǌƌĞĨĞƌĞŶƚĞŶ�
,ĞƌƌŶ�WĞƚĞƌ�EĞƵŵĂŝĞƌ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞŶ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�ƵŶĚ��ďƌĞĐŚͲ
ŶƵŶŐ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚƐƐƚƵŶĚĞŶͲŬĂƌƚĞŶ� &ƌĂƵ�'ĞƌƟ�'Ƃƚǌ͘� �Ğŝ� &ƌĂƵ� /ŶŐĞ� ^ĐŚĂĂů�ŵƂĐŚƚĞ� ŝĐŚ�
ŵŝĐŚ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� ƚĞƌŵŝŶŐĞƌĞĐŚƚĞŶ� sĞƌƐĂŶĚ� ĂůůĞƌ� 'ĞďƵƌƚƐƚĂŐƐ-'ůƺĐŬǁƵŶƐĐŚŬĂƌƚĞŶ� Ĩƺƌ�
ƵŶƐĞƌĞƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ďĞĚĂŶŬĞŶ͘� 

tĞŝƚĞƌŚŝŶ�ďŝƩĞ�ŝĐŚ�ĂůůĞ�dƌĂŝŶĞƌ�ƵŶĚ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ͕�ŵŝĐŚ�ďĞŝ�ŵĞŝŶĞƌ��ƌďĞŝƚ�ĚƵƌĐŚ�ƌĞĐŚƚͲ
ǌĞŝƟŐĞ�tĞŝƚĞƌŐĂďĞ�ĚĞƌ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�;<ŽŶƚŽćŶĚĞƌƵŶŐ͕��ĚƌĞƐƐĞŶćŶĚĞƌƵŶŐ�ĞƚĐ͘Ϳ�ǌƵ�
ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͘��ďĞŶĨĂůůƐ�ƐŽůůƚĞŶ�ĚŝĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ďĞŝ�	ŶĚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ��ŶƐĐŚƌŝŌ�ƵŶĚ��ĂŶŬͲ
ǀĞƌďŝŶĚƵŶŐ�ĚĞŵ�sĞƌĞŝŶ�ƌĞĐŚƚǌĞŝƟŐ�ĚŝĞ�ŶĞƵĞŶ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ŵŝƩĞŝůĞŶ  ͘

sŝĞůĞŶ��ĂŶŬ�Ĩƺƌ�/ŚƌĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ  ͘

�ŶĚƌĞĂƐ�EĞƵŵĂŶŶ͕��ĞŝƚƌĂŐƐŬĂƐƐĞŶǁĂƌƚ 

 



 

ϭϲ �ĞƌŝĐŚƚƐŚĞŌ�ǌƵƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ   



 

 

ϭϳ �ĞƌŝĐŚƚƐŚĞŌ�ǌƵƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ 

�ŚƌƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ƚƌĞƵĞ�DŝƚŐůŝĞĚƐĐŚĂŌ 
 
tŝƌ�ďĞĚĂŶŬĞŶ�ƵŶƐ�ďĞŝ�:ƵďŝůĂƌĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ůĂŶŐũćŚƌŝŐĞ�DŝƚŐůŝĞĚƐĐŚĂŌ  ͘

Ϯϯ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�ĚŝĞ�ďƌŽŶǌĞŶĞ��ŚƌĞŶŶĂĚĞů�Ĩƺƌ�ϭϬ�:ĂŚƌĞ�DŝƚŐůŝĞĚƐĐŚĂŌ͗ 

 �ŝŶƚƌŝƩ�Ăŵ 
DĞůĂŶŝĞ�DćƌŬůŝŶ Ϭϯ͘Ϭϰ͘ϮϬϬϵ 
�ŚƌŝƐƚŽƉŚ�ƵŶĚ�:ƵƩĂ�tŽŵďĂĐŚĞƌ ϮϮ͘Ϭϱ͘ϮϬϬϵ 
sŽůŬĞƌ�,ĞĐŬ Ϯϵ͘Ϭϳ͘ϮϬϬϵ 
WĞƚĞƌ��ŝƩŵĂŶŶ ϭϴ͘Ϭϵ͘ϮϬϬϵ 
WŝŽƚƌ��ĂŵŽƌƐŬŝ�ƵŶĚ��ŶŶĂ��ĂŵŽƌƐŬĂ Ϭϲ͘ϭϭ͘ϮϬϬϵ 
>ŽƌĞ��ĐŬĞƌŵĂŶŶ ϭϭ͘Ϭϭ͘ϮϬϭϬ 
�ŶƚŽŶ�^ƚĞĐŚĞƌ ϭϭ͘Ϭϭ͘ϮϬϭϬ 
DĂŶĨƌĞĚ�ƵŶĚ��ĚĂ��ƌĂƚŬĞ Ϭϱ͘ϬϮ͘ϮϬϭϬ 
�ĞĂƚĞ�>ĞǀĞƌ ϭϰ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϬ  

 
ϭ�DŝƚŐůŝĞĚ�ĞƌŚćůƚ�ĚŝĞ�ƐŝůďĞƌŶĞ��ŚƌĞŶŶĂĚĞů�Ĩƺƌ�Ϯϱ�:ĂŚƌĞ�DŝƚŐůŝĞĚƐĐŚĂŌ͗ 

 �ŝŶƚƌŝƩ�Ăŵ�� 
^ŝŐƌŝĚ�^ĐŚŵŝƚǌ Ϭϭ͘Ϭϭ͘ϭϵϵϱ 

 
/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ǁŝƌĚ�ŬĞŝŶ�DŝƚŐůŝĞĚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŐŽůĚĞŶĞ��ŚƌĞŶŶĂĚĞů�Ĩƺƌ�ϰϬ�:ĂŚƌĞ�ƚƌĞƵĞ�DŝƚͲ
ŐůŝĞĚƐĐŚĂŌ�ŐĞĞŚƌƚ͘ 

 
�Ɛ�ǁĞƌĚĞŶ� ŚŝĞƌ� ŶƵƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ŶĂŵĞŶƚůŝĐŚ� ŐĞŶĂŶŶƚ͕� ĚŝĞ� ĞŝŶĞƌ� ĨƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶ� �ŝŶǁŝůůŝͲ
ŐƵŶŐ�ǌƵƌ�sĞƌƂīĞŶƚůŝĐŚƵŶŐ�ǀŽŶ�DŝƚŐůŝĞĚƐĚĂƚĞŶ�ǌƵŐĞƐƟŵŵƚ�ŚĂďĞŶ͘� 

 
�ůůĞ� DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ǁĞƌĚĞŶ� ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͕� ĚŝĞƐĞ� �ŚƌƵŶŐ� ďĞŝ� ĚĞƌ� DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�
Ăŵ�ϭϵ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϬ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ�ĞŶƚŐĞŐĞŶǌƵŶĞŚŵĞŶ͘� 

 
tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ƐĞŚƌ�ƺďĞƌ�/ŚƌĞ�dĞŝůŶĂŚŵĞ͘��� 

�Ğƌ�sŽƌƐƚĂŶĚ 



 

ϭϴ �ĞƌŝĐŚƚƐŚĞŌ�ǌƵƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ   

�ŶƚƌćŐĞ�ĚĞƐ�sŽƌƐƚĂŶĚĞƐ�ĂŶ�ĚŝĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ 
 

ϭ͘��ƌŚƂŚƵŶŐ�ĚĞƌ��ƌƐĂƚǌůĞŝƐƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ŶŝĐŚƚ�ĂďŐĞůĞŝƐƚĞƚĞ��ƌďĞŝƚƐƐƚƵŶĚĞŶ 

�ŬƚƵĞůů͗�� 
�ŝĞ��ƌƐĂƚǌůĞŝƐƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ũĞĚĞ�ŶŝĐŚƚ�ĂďŐĞůĞŝƐƚĞƚĞ��ƌďĞŝƚƐƐƚƵŶĚĞ�;WŇŝĐŚƚĂŶǌĂŚů͗�ϲ�Śͬ�:ĂŚƌͿ�
ďĞŝ�ĚĞŵ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌƐƚĂƚƵƐ�ĂŬƟǀ�ďĞƚƌćŐƚ�ƐĞŝƚ�ĚĞŵ�ϭϮ͘Ϭϱ͘ϮϬϬϬ�ϳ͕ϲϳ�Φ�ƉƌŽ�^ƚƵŶĚĞ  ͘

EĂĐŚ��ĞƐĐŚůƵƐƐĨĂƐƐƵŶŐ� ŝŶ�ĚĞƌ�sŽƌƐƚĂŶĚƐƐŝƚǌƵŶŐ� Ăŵ�ϭϴ͘ϬϮ͘ϮϬϮϬ� ƐƚĞůůƚ� ĚĞƌ�sŽƌƐƚĂŶĚ�
ĨŽůŐĞŶĚĞŶ��ŶƚƌĂŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ĞŐƌƺŶĚƵŶŐ͕�ĚĂƐƐ�ƺďĞƌ�ϮϬ� :ĂŚƌĞ�ŬĞŝŶĞ��ƌŚƂŚƵŶŐ�ĚĞƌ��ƌͲ
ƐĂƚǌůĞŝƐƚƵŶŐ� ƐƚĂƩŐĞĨƵŶĚĞŶ� ŚĂƚ͕� ĞŝŶĞ� ŬŽŶƟŶƵŝĞƌůŝĐŚ� ƐŝŶŬĞŶĚĞ� �ĞƌĞŝƚƐĐŚĂŌ� ĚĞƌ�DŝƚͲ
ŐůŝĞĚĞƌ͕� ĚĞŶ�sĞƌĞŝŶ� ĚƵƌĐŚ� ŝŚƌĞ�DŝƚŚŝůĨĞ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� �ďůĞŝƐƚƵŶŐ� ǀŽŶ��ƌďĞŝƚƐƐƚƵŶĚĞŶ� ǌƵ�
ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�ǌƵ�ǀĞƌǌĞŝĐŚŶĞŶ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�sŽƌƐƚĂŶĚ�ǁŝĞĚĞƌ�ŵĞŚƌ�DŝƚŚŝůĨĞ�ǀŽŶ�DŝƚŐůŝĞͲ
ĚĞƌŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ƌŚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƐ�sĞƌĞŝŶƐŚĞŝŵƐ�ƵŶĚ�ďĞŝ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ďĞŶƂƟŐƚ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�
tĞƌƚƐĐŚćƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�ŵŝƚŚĞůĨĞŶĚĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ƵŶƚĞƌƐƚƌĞŝĐŚĞŶ�ŵƂĐŚƚĞ  ͗

�ŝĞ��ƌƐĂƚǌůĞŝƐƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ũĞĚĞ�ŶŝĐŚƚ�ĂďŐĞůĞŝƐƚĞƚĞ��ƌďĞŝƚƐƐƚƵŶĚĞ�;WŇŝĐŚƚ͗�ϲ�Śͬ�:ĂŚƌͿ�ďĞŝ�
ĚĞŵ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌƐƚĂƚƵƐ�ĂŬƟǀ�ǁŝƌĚ�Ăď�ĚĞŵ�Ϭϭ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϭ�ĂƵĨ�ϭϬ�Φ�ƉƌŽ�^ƚƵŶĚĞ� ĨĞƐƚŐĞͲ
ƐĞƚǌƚ͘ 

 

Ϯ͘��ƌďĞŝƚƐƐƚƵŶĚĞŶƉŇŝĐŚƚ�ŵŝƚ�ŶĞƵĞƌ��ůƚĞƌƐďĞƐĐŚƌćŶŬƵŶŐ�ϭϲ�ďŝƐ�ϳϵ�:ĂŚƌĞ 

�ŬƚƵĞůů͗� 
�ŝĞ� �ƌďĞŝƚƐƐƚƵŶĚĞŶƉŇŝĐŚƚ� ŐĞŵćƘ� �ĞƐĐŚůƵƐƐ� ĚĞƌ� DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ� ǀŽŵ�
ϭϮ͘Ϭϱ͘ϮϬϬϬ�Őŝůƚ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�ĂŬƟǀĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�Ăď�ϭϲ�:ĂŚƌĞ�ŵŝƚ�ϲ��ƌďĞŝƚƐƐƚƵŶĚĞŶͬ�:ĂŚƌ͘� 

EĂĐŚ��ĞƐĐŚůƵƐƐĨĂƐƐƵŶŐ� ŝŶ�ĚĞƌ�sŽƌƐƚĂŶĚƐƐŝƚǌƵŶŐ� Ăŵ�Ϭϵ͘Ϭϳ͘ϮϬϭϵ� ƐƚĞůůƚ� ĚĞƌ�sŽƌƐƚĂŶĚ�
ĨŽůŐĞŶĚĞŶ��ŶƚƌĂŐ͗ 

�ŝĞ��ƌďĞŝƚƐƐƚƵŶĚĞŶƉŇŝĐŚƚ�ǀŽŶ�ϲŚͬ�:ĂŚƌ�Őŝůƚ�Ăď�Ϭϭ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϬ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�ĂŬƟǀĞŶ�DŝƚŐůŝĞͲ
ĚĞƌ�ŝŵ��ůƚĞƌ�ǀŽŶ�ϭϲ�ďŝƐ�ϳϵ�:ĂŚƌĞ�;^ƟĐŚƚĂŐ�Ϭϭ͘Ϭϭ͘Ϳ  ͘
 



 

 

ϭϵ �ĞƌŝĐŚƚƐŚĞŌ�ǌƵƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ 

dĞƌŵŝŶǀŽƌƐĐŚĂƵ�ϮϬϮϬ 
ϯϬ͘Ϭϳ͘�-�ϭϯ͘Ϭϵ͘�ϮϬϮϬ ^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶ 

Ϭϱ͘Ϭϴ͘�ͬ�ϭϮ͘Ϭϴ͘ �ĞƚƌĞƵƚĞƐ�&ĞƌŝĞŶƚƌĂŝŶŝŶŐ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�ĂŬƟǀĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ 
ϭϵ͘Ϭϴ͘�ͬ�Ϯϲ͘Ϭϴ͘ ũĞǁĞŝůƐ�DŝƩǁŽĐŚ͕�ŝŶ�Ϯ��ůƂĐŬĞŶ͕�d^�Z 
ϬϮ͘Ϭϵ͘�ͬ�Ϭϵ͘Ϭϵ͘ ϭ͘��ůŽĐŬ͗�ϭϵ͗ϯϬ�-�ϮϬ͗ϯϬ�hŚƌ͕� 
 Ϯ͘��ůŽĐŬ͗�ϮϬ͗ϰϱ�-�Ϯϭ͗ϰϱ�hŚƌ 
 �ŝƩĞ��ŶŵĞůĚƵŶŐ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�>ŝŶŬ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�,ŽŵĞƉĂŐĞ͊ 

^ĂŵƐƚĂŐ͕�ϭϵ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϬ DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ� 
 ;�ƌƐĂƚǌƚĞƌŵŝŶ�ǁĞŐĞŶ��ŽƌŽŶĂͿ 
 ϭϵ͗ϬϬ�hŚƌ͕�d^�Z 
 ^ĂĂůƂīŶƵŶŐ͗�ϭϴ͗ϬϬ�hŚƌ�;'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ�ǌƵŵ�ŐĞŵƺƚůŝĐŚĞŶ�ƐƉĞŝƐĞŶͿ 

^ĂŵƐƚĂŐ͕�Ϯϲ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϬ dĂŶǌƐƉŽƌƩƵƌŶŝĞƌĞ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�EĞĐŬĂƌ�ůď- 
 dĂŶǌĨĞƐƟǀĂůƐ 
 ϭϬ͗ϬϬ�-�ϭϳ͗ϯϬ�hŚƌ͕�d^�Z�͕��ŝŶƚĂŶǌĞŶ�Ăď�ϵ͗ϬϬ�hŚƌ 
 ,Ɖƚ͘��->Ăƚ͘�;ϭϬ͗ϬϬͿ͕�,Ɖƚ͘�//��->Ăƚ͘�;ϭϬ͗ϯϬͿ͕�,Ɖƚ͘��->Ăƚ͘�;ϭϭ͗ϭϱͿ͕ 
 ,Ɖƚ͘�//��->Ăƚ͘�;ϭϮ͗ϬϬͿ͕�,Ɖƚ͘��->Ăƚ͘�;ϭϮ͗ϰϱͿ͕�,Ɖƚ͘��-^ƚĚ͘�;ϭϯ͗ϬϬͿ͕ 
 ,Ɖƚ͘�//��-^ƚĚ͘�;ϭϰ͗ϬϬͿ͕�,Ɖƚ͘��-^ƚĚ͘�;ϭϰ͗ϰϱͿ͕�,Ɖƚ͘�//��-^ƚĚ͘�;ϭϱ͗ϯϬͿ͕� 
 ,Ɖƚ͘��-^ƚĚ͘�;ϭϲ͗ϭϱͿ 
 ^ĐŚůĂĐŚƚĞŶďƵŵŵůĞƌ�ƵŶĚ�'ćƐƚĞ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ 

^ĂŵƐƚĂŐ͕�ϭϳ͘ϭϬ͘ϮϬϮϬ �ŝƌŶĚů�ƵŶĚ�>ĞĚĞƌŚŽƐ͚Ŷ�-�dĂŶǌƉĂƌƚǇ 
 ϮϬ͗ϬϬ�hŚƌ͕�d^�Z͕�^ĂĂůƂīŶƵŶŐ͗�ϭϵ͗ϯϬ�hŚƌ 
 �ƺŶŌŝŐĞ�KŬƚŽďĞƌ-dĂŶǌƉĂƌƚǇ�ŵŝƚ�ĐŽŽůĞŶ�KƵƞŝƚƐ�-�ũĞĚĞƌ� 
 ǁĂƐ�Ğƌ�ŚĂƚ͕�ĚĂǌƵ�ƉĂƐƐĞŶĚĞ�dĂŶǌŵƵƐŝŬ�ƵŶĚ�^ƉĞŝƐĞŶ�ǀŽŶ� 
 ƵŶƐĞƌĞŵ�tŝƌƚ͘ 
 �ŝŶƚƌŝƩ�ĨƌĞŝ͕�'ćƐƚĞ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ 

Ϯϲ͘�-�ϯϬ͘ϭϬ͘ϮϬϮϬ ,ĞƌďƐƞĞƌŝĞŶ 

^ŽŶŶƚĂŐ͕�ϭϱ͘ϭϭ͘ϮϬϮϬ �ƌĞŝƚĞŶƐƉŽƌƚǁĞƩďĞǁĞƌď 
 ϭϯ͗ϯϬ�hŚƌ͕�d^�Z�͕��ŝŶƚĂŶǌĞŶ͗�ϭϮ͗ϯϬ�hŚƌ 
 �ŝƩĞ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞ�ZĞƵƚůŝŶŐĞƌ�DĂŶŶƐĐŚĂŌ� 
 ďĞŝ�<ĂīĞĞ�ƵŶĚ�<ƵĐŚĞŶ͘ 
 'ćƐƚĞ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ 

^ĂŵƐƚĂŐ͕�Ϭϱ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞŝĞƌ 
 ϮϬ͗ϬϬ�hŚƌ͕�d^�Z͕�^ĂĂůƂīŶƵŶŐ͗�ϭϵ͗ϬϬ�hŚƌ 
 tĞŝŚŶĂĐŚƚůŝĐŚĞƐ͕��ŚƌƵŶŐĞŶ͕��ĂŶŬƐĂŐƵŶŐĞŶ͕�^ŚŽǁƚćŶǌĞ͕� 
 dĂŶǌ 
 �ď�ϭϵ͗ϬϬ�hŚƌ�ŬƂŶŶĞŶ�^ŝĞ�ŐĞŵƺƚůŝĐŚ�^ƉĞŝƐĞŶ͘ 



 

ϮϬ �ĞƌŝĐŚƚƐŚĞŌ�ǌƵƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ   

^ŽŶŶƚĂŐ͕�Ϭϲ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ <ŝŶĚĞƌǁĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞŝĞƌ 
 ϭϰ͗ϯϬ�hŚƌ͕�d^�Z�͕�^ĂĂůƂīŶƵŶŐ͗�ϭϰ͗ϬϬ�hŚƌ 
 tĞŝŚŶĂĐŚƚůŝĐŚĞƐ͕�EŝŬŽůĂƵƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ͕�^ŚŽǁĂƵīƺŚ
 ƌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�mďĞƌƌĂƐĐŚƵŶŐĞŶ 

Ϯϯ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ�-�Ϭϴ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϭ tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞƌŝĞŶ 

�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ ^ŝůǀĞƐƚĞƌƉĂƌƚǇ 
 ϭϵ͗ϬϬ�hŚƌ͕�d^�Z�͕�^ĂĂůƂīŶƵŶŐ͗�ϭϴ͗ϯϬ�hŚƌ 
 ͣDŝƚďƌŝŶŐƉĂƌƚǇ͗͞��ƐƐĞŶ͕�dƌŝŶŬĞŶ͕�dĞůůĞƌ͕�'ůćƐĞƌ�ƵŶĚ��Ğ 
 ƐƚĞĐŬ ƐĞůďƐƚ�ŵŝƚďƌŝŶŐĞŶ͘�tŝƌ�ŵĂĐŚĞŶ�ĚĂƌĂƵƐ�ĞŝŶ��ƵīĞƚ͘ 
 'ćƐƚĞ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ͘��ŝŶƚƌŝƩ�ĨƌĞŝ͕�^ƉĞŶĚĞŶ�ǁŝůů 
 ŬŽŵŵĞŶ 
 �ŶŵĞůĚƵŶŐ͗�>ŝƐƚĞ�ŝŶ�,ĂůůĞ�ϭͬd^�Z͕� 
 �ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ͗�'ĞƌƟ�'Ƃƚǌ�ƵŶĚ��ŚĞƉĂĂƌ�EĞƵŵĂŝĞƌ͕ 
 ďƌĞŝƚĞŶƐƉŽƌƚΛƐĐŚǁĂƌǌ-ǁĞŝƐƐ-ƌƚ͘ĚĞ� 

�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�Ϭϳ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϭ DƵƚƐĐŚĞůŶ 
 ϭϵ͗ϬϬ�hŚƌ͕�d^�Z 
 �ŶŵĞůĚƵŶŐ�ďŝƐ�Ϭϰ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϭ�ďĞŝ�,ĞŝŶǌ��ŝĞƌƉŬĂ͕� 
 dĞů͘�ϬϳϭϮϭ�ϰϵϮϮϳϮ�ŽĚĞƌ�ŚĐϯϵΛĂƌĐŽƌ͘�ĚĞ 

 

 

�ƵĨ�'ƌƵŶĚ�ǀŽŶ��ŽƌŽŶĂ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚŝĞ�dĞƌŵŝŶĞ�ĂƵĐŚ�ŬƵƌǌĨƌŝƐƟŐ�
ĂďŐĞƐĂŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝƩĞ�ďĞĂĐŚƚĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞ�,ŽŵĞƉĂŐĞ͊ 

�ŬƚƵĞůůĞ�dĞƌŵŝŶĞ�ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�ĂƵĨ  ͗

ǁǁǁ͘ƐĐŚǁĂƌǌ-ǁĞŝƐƐ-ƌƚ͘ĚĞ 

KĚĞƌ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ǌƵ�ƵŶƐĞƌĞŵ 
EĞǁƐůĞƩĞƌ�ĂŶŵĞůĚĞŶ�ƵŶĚ�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ�

EĞǁƐ�ĞƌŚĂůƚĞŶ͗ 

ǁǁǁ͘ƐĐŚǁĂƌǌ-ǁĞŝƐƐ-ƌƚ͘ĚĞ 

�^�Zs/���—х�E�t^>�dd�Z 


