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

�ƵƐŐĂďĞ�����Ϯϲ��������ϯϬ͘�:ƵŶŝ�ϮϬϮϰ  ����ϭϯ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŝŵ�:ĂŚƌĞƐŬƌĞŝƐ 

 

 
/ŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŵŝƚ�WĨĂƌƌĞƌ�<ŶƵĚ�t͘� 
^ĐŚŵŝƩ�ǌƵŵ�^ŝůďĞƌŶĞŶ�WƌŝĞƐƚĞƌũƵďŝ- 
ůćƵŵ�Ăŵ�Ϯϲ͘�:ƵŶŝ�ϮϬϮϰ͗ 

ϭ͘�tŝĞ�ůĂƵƚĞƚ��ĞŝŶ�WƌŝŵŝǌƐƉƌƵĐŚ͍ 
DĞŝŶ�WƌŝŵŝǌƐƉƌƵĐŚ�ŝƐƚ�ĚĞŵ�,ŽĐŚŐĞͲ
ďĞƚ��ĞŶƚŶŽŵŵĞŶ͗�ͣtŝƌ�ĚĂŶŬĞŶ�Ěŝƌ͕�
ĚĂƐƐ�ĚƵ�ƵŶƐ�ďĞƌƵĨĞŶ�ŚĂƐƚ͕�ǀŽƌ�Ěŝƌ�ǌƵ�
ƐƚĞŚĞŶ�ƵŶĚ�Ěŝƌ�ǌƵ�ĚŝĞŶĞŶ͞ 

Ϯ͘�tĂƐ�ǁĂƌ��ĞŝŶ�ŬƵƌŝŽƐĞƐƚĞƐ��ƌůĞďŶŝƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�Ϯϱ�:ĂŚƌĞŶ�ĂůƐ�WƌŝĞƐͲ
ƚĞƌ͍� 
�Ă�Őŝďƚ�ĞƐ�ŬĞŝŶ�ŬŽŶŬƌĞƚĞƐ��ƌůĞďŶŝƐ͘�<ƵƌŝŽƐ�ĮŶĚĞ�ŝĐŚ�ƐĐŚŽŶ͕�ĚĂƐƐ�ŝĐŚ�
ũĞƚǌƚ�ƐĐŚŽŶ�ƐŽ�ůĂŶŐĞ�ŚŝĞƌ�ďŝŶ͘��Ɛ�ƉĂƐƐŝĞƌĞŶ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�
�ŝŶŐĞ͕�ĚŝĞ�ĞƚǁĂƐ�ĞƌƐƚĂƵŶůŝĐŚ�ƐŝŶĚ�ƐŽ�ŝŶ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌĞŝ͙͘ 
 
ϯ͘��tĞŶŶ�ĚƵ�ŶŝĐŚƚ�WƌŝĞƐƚĞƌ�ŽĚĞƌ�WĨĂƌƌĞƌ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ�ǁćƌĞƐƚ͕�ǁĞůͲ
ĐŚĞŶ��ĞƌƵĨ�ŬƂŶŶƚĞƐƚ��Ƶ�Ěŝƌ�ŶŽĐŚ�ǀŽƌƐƚĞůůĞŶ͍ 
/ĐŚ�ŚĂďĞ�ƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚ�ũĂ�ĂƵĐŚ�:ƵƌĂ�ƐƚƵĚŝĞƌƚ͘��ůƐ�ĂŶĚĞƌĞŶ��ĞƌƵĨ�
ŚćƩĞ�ŝĐŚ�ŵŝƌ�ĂƵĐŚ�ǀŽƌƐƚĞůůĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕��ƵĐŚŚćŶĚůĞƌ�ǌƵ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

ϰ͘�tĂƐ�ǁƺƌĚĞƐƚ��Ƶ�ĚĞŵ�ũƵŶŐĞŶ�WƌŝĞƐƚĞƌŶĂĐŚǁƵĐŚƐ�ŵŝƚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�
tĞŐ�ŐĞďĞŶ�ǁŽůůĞŶ͍ 
tĂƐ�ŝĐŚ�ǁŝĐŚƟŐ�ĮŶĚĞ͕�ŝƐƚ�ŚĞƵƚĞ�ŐĞĚƵůĚŝŐ�ǌƵ�ƐĞŝŶ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ŐĞůĂƐͲ
ƐĞŶ�ǌƵ�ďůĞŝďĞŶ͗��sŽƌ�ĂůůĞŶ��ŝŶŐĞŶ�ǌƵ�ŐƵĐŬĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ŝĐŚ�ŝƌŐĞŶĚǁŽ�
ŚŝŶŬŽŵŵĞ͕�ǁĂƐ�ĚĂ�ŝƐƚ͕�ƵŶĚ�ŽīĞŶ�ǌƵ�ďůĞŝďĞŶ͕�ĂƵĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�>ĞƵƚĞŶ�
ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�tĞŐĞ�ǌƵ�ŐĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ĂƵĐŚ�
ŵĂĐŚĞŶ�ǌƵ�ůĂƐƐĞŶ͘�EŝĐŚƚ�ĂůůĞƐ�ŶƵƌ�ǀŽƌŐĞďĞŶ͘�WŇĞŐƚ�ƉƌŝǀĂƚ�&ƌĞƵŶĚͲ
ƐĐŚĂŌĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ŝŚƌ�ĞŝŶ�EĞƚǌ�ŚĂďƚ͕�ĚĂƐ�ĞƵĐŚ�ĂƵīćŶŐƚ 

ϱ͘�,Ăƚ�ƐŝĐŚ��ĞŝŶ�'ůĂƵďĞ͕��ĞŝŶĞ��ĞǌŝĞŚƵŶŐ�ǌƵ�'ŽƩ�ŝŶ�ĚĞŶ�ǀĞƌŐĂŶͲ
ŐĞŶĞŶ�Ϯϱ�:ĂŚƌĞŶ��ĞŝŶĞƐ��ŝĞŶƐƚĞƐ�ĂůƐ�WƌŝĞƐƚĞƌ�ǀĞƌćŶĚĞƌƚ͍�ůƐ�ŐůĂƵͲ
ďĞŶĚĞƌ�DĞŶƐĐŚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�tĞŐ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ�ŵĂŶ�ƐŝĐŚ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ͘��Ƶƌ�
�Ğŝƚ�ďĞƐĐŚćŌŝŐƚ�ŵŝĐŚ�ƐĞŚƌ͕�ĚĂƐƐ�ŝĐŚ�ƐŽ�ǁĞŶŝŐ�ĂůƐ�^ĞĞůƐŽƌŐĞƌ�ƵŶƚĞƌͲ
ǁĞŐƐ�ďŝŶ͗�/ĐŚ�ƐĂŐĞ�ŝŵŵĞƌ�ŝŵ�^ĐŚĞƌǌ͕�ĚĂƐƐ�ŝĐŚ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�sĞƌǁĂůͲ
ƚƵŶŐƐĂŶŐĞƐƚĞůůƚĞƌ�ďŝŶ͕�ĚĞƌ�ĚĂŶŶ�ŝŵ�,ŽďďǇ�WƌŝĞƐƚĞƌ�ĂƵĐŚ�ŶŽĐŚ�ŝƐƚ͘ 

ϲ͘�tŝĞ�ŽŌ�ǁƺƌĚĞƐƚ��Ƶ�ŝŶ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞ�ŐĞŚĞŶ͕�ǁĞŶŶ��Ƶ�ŶŝĐŚƚ�WƌŝĞƐͲ
ƚĞƌ�ǁćƌĞƐƚ͍�tŝĞ�ƐćŚĞ�ĚĂŶŶ��ĞŝŶ�^ŽŶŶƚĂŐ�ĂƵƐ͍ 
^ŽŶŶƚĂŐƐ�ǁƺƌĚĞ�ŝĐŚ�ƐŝĐŚĞƌ�ŝŶ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞ�ŐĞŚĞŶ͘�tĞƌŬƚĂŐƐ�ŐĂď�ĞƐ�
ŝŵŵĞƌ�ƐŽ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�WŚĂƐĞŶ�ŝŶ�ŵĞŝŶĞŵ�>ĞďĞŶ͕�ŝŵ��ĞƌƵĨ�;ĂůƐ�

:ƵƌŝƐƚͿ�ŵŝƚ�ĨĞƐƚĞŶ��ƌďĞŝƚƐǌĞŝƚĞŶ�ǁĂƌ�ĚĂƐ�ĂƵĐŚ�ƐĐŚǁŝĞƌŝŐ͘��ĂƐ�ŝƐƚ�
ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ĚĂƐ�^ĐŚƂŶĞ͗�tĞŶŶ�ŵĂŶ�WƌŝĞƐƚĞƌ�ŝƐƚ͕�ŝƐƚ�ŵĂŶ�ŝŵŵĞƌ�ŐƵƚ�
ǀĞƌƐŽƌŐƚ͘ 

ϳ͘�tĞƌ�ŽĚĞƌ�ǁĂƐ�ŝƐƚ�Ĩƺƌ��ŝĐŚ�<ƌĂŌƋƵĞůůĞ�ŝŶ��ĞŝŶĞŵ��ŝĞŶƐƚ͍ 
<ƌĂŌƋƵĞůůĞ�ƐŝŶĚ�ƐĐŚŽŶ�ŚĂƵƉƚƐćĐŚůŝĐŚ�ĂŶĚĞƌĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͘�tĞŶŶ�ŝĐŚ�
ĞŝŶĞŶ��ƵƌĐŚŚćŶŐĞƌ�ŚĂďĞ͕�ƵŶĚ�ŵŝĐŚ�ĨƌĂŐĞ͕�Žď�ĚĂƐ�ƐŽ�ƌŝĐŚƟŐ�ŝƐƚ͕�
ƐŝŶĚ�ƐĐŚŽŶ�<ŽůůĞŐŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�<ŽůůĞŐĞŶ�ŽĚĞƌ�&ƌĞƵŶĚŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�
&ƌĞƵŶĚĞ�ǁŝĐŚƟŐ͘�hŶĚ�ŝĐŚ�ďŝŶ�ũĂ�ĂƵĐŚ�ŝŶ��ĞŐůĞŝƚƵŶŐ�;^ƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶͿ͘�
�Ɛ�ŚĂƚ�ŝŵŵĞƌ�ƐƚĂƌŬ�ŵŝƚ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ǌƵ�ƚƵŶ͘��ĂƌƺďĞƌ�ǌƵ�ƌĞĚĞŶ͕�ĮŶĚĞ�
ŝĐŚ�ƐĞŚƌ�ŚŝůĨƌĞŝĐŚ͘ 

ϴ͘�tĂƐ�ǁƺŶƐĐŚƐƚ��Ƶ��ŝƌ�ǌƵ��ĞŝŶĞŵ�:ƵďŝůćƵŵ͗�sŽŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶͲ
ĚĞ͍�sŽŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ĂůƐ�ƐŽůĐŚĞ͍��hŶĚ�WĞƌƐƂŶůŝĐŚ͍ 
sŽŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ͍��ŝĞ�ŐĞĨĂůůĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ĂůůĞ͕�ǁŝĞ�ƐŝĞ�ƐŝŶĚ͕�
ŵŝƚ�ĂůůĞŶ�,ƂŚĞŶ�ƵŶĚ�dŝĞĨĞŶ͘�tŝƌ�ŚĂďĞŶ�ĞŝŶĂŶĚĞƌ�ŝŵ�'ƌƵŶĚĞ�ƐĐŚŽŶ�
ƐĞŚƌ�ůŝĞď�ƵŶĚ�ĞƌĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂŶĞŝŶĂŶĚĞƌ͘��ďĞƌ�ǌƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐĞŶĚ͗��
ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ƐŽ�ŽīĞŶ�ďůĞŝďĞŶ͕�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�tĞŐ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͘ 
WĞƌƐƂŶůŝĐŚ͍��ĂƐƐ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ĂůƐ�WƌŝĞƐƚĞƌ�ŝŵ�ĂŬƟǀĞŶ�
�ŝĞŶƐƚ�ĚŝĞ��ƵĨŐĂďĞŶ�ŶŽĐŚŵĂů�ŵĞŚƌ�ŝŶ�ZŝĐŚƚƵŶŐ�^ĞĞůƐŽƌŐĞ�ǀĞƌćŶͲ
ĚĞƌŶ͘ 
sŽŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ͍��ĂƐƐ�<ŝƌĐŚĞ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ŶĞƵŐŝĞƌŝŐ�ďůĞŝďƚ�ƵŶĚ�
ƐĐŚĂƵƚ͕�ǁŽ�ĚĞƌ�ŚĞƌƌ�ƵŶƐ�ŚŝŶĨƺŚƌĞŶ�ǁŝůů�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ŵƵƟŐ�ŐĞŶƵŐ�ŝƐƚ͕�
�ŝŶŐĞ�ǌƵ�ůĂƐƐĞŶ͕�ĚŝĞ�ŵĂŶ�ĂůƐ�ƺďĞƌŇƺƐƐŝŐ�ŽĚĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ƉĂƐƐĞŶĚ�
ƐŝĞŚƚ͘ 

ϵ͘�tĞůĐŚĞ�WĞƌƐŽŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ��ŝďĞů�ǁƺƌĚĞƐƚ�ĚƵ�ŐĞƌŶĞ�ƚƌĞīĞŶ�ƵŶĚ�
ǁĂƌƵŵ͍ 
tĞŶŶ�ƺďĞƌŚĂƵƉƚ�ǁćƌĞ�ŝĐŚ�ŐĞƌŶĞ�ŝŵ�:ƺŶŐĞƌŬƌĞŝƐ�ŐĞǁĞƐĞŶ͘͘��ĞŵͲ
ǌƵĨŽůŐĞ�ǁƺƌĚĞ�ŝĐŚ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ŐĞƌŶĞ�:ĞƐƵƐ�ƚƌĞīĞŶ͘��ƌ�ŝƐƚ�Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ�ĚŝĞ�
ǌĞŶƚƌĂůĞ�'ĞƐƚĂůƚ͕�ĚĞƌ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�tŝĐŚƟŐƐƚĞ�ĂŶ�ĚĞƌ�ŐĂŶǌĞŶ��ŽƚƐĐŚĂŌ͕�
ǁŽ�ƐŝĐŚ�ĂůůĞƐ�ĚƌĂƵĨ�ĨŽŬƵƐƐŝĞƌƚ͘��ĂƐ�ĨĂŶĚ�ŝĐŚ�ŝŵŵĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ͗�/,E�
ǌƵ�ƚƌĞīĞŶ͘�tŝƌ�ŚĂďĞŶ�ũĂ�ƐŽ�ĞŝŶ��ŝůĚ�ǀŽŶ�:ĞƐƵƐ�ǀĞƌŵŝƩĞůƚ͕�ǁŝĞ�Ğƌ�
ǁĂƌ͘��ďĞƌ�ǀĞƌŵƵƚůŝĐŚ�ǁĂƌ�Ğƌ�ĚŽĐŚ�ƐŽ�ĂůƐ�DĞŶƐĐŚ�ŶŽĐŚŵĂů�ŐĂŶǌ�
ĂŶĚĞƌƐ͘ 

sŝĞůĞŶ��ĂŶŬ�ƵŶĚ�'ŽƩĞƐ�^ĞŐĞŶ�ǌƵ��ĞŝŶĞŵ�:ƵďŝůćƵŵ͊ 

;�ĂƐ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĨƺŚƌƚĞ�DĂƌŝĂŶŶĞ��ƌĂŶƚǌĞŶ͘��&ƺƌ�ĚĞŶ��ďĚƌƵĐŬ�ŝŵ�
>ĞďĞŶƐǌĞŝĐŚĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ĞƐ�ĞƌŚĞďůŝĐŚ�ŐĞŬƺƌǌƚ͘��ĂƐ�ŐĞƐĂŵƚĞ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁ�
ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�ŝŵ��ŝŶ�ůŝĐŬ͘ 

   DĂƌŝĂŶŶĞ��ƌĂŶƚǌĞŶ͕�WĂƐƚŽƌĂůƌĞĨĞƌĞŶƟŶ 

:ƵďŝůćƵŵƐ�ĞŝĐŚĞŶ 

ͣ�Ƶ�ŬĂŶŶƐƚ�Ěŝƌ�ŶŝĐŚƚ 
ĞŝŶ�>ĞďĞŶ�ůĂŶŐ 
�ŝĞ�dƺƌĞŶ�ĂůůĞ�ŽīĞŶŚĂůƚĞŶ͕ 
Ƶŵ�ŬĞŝŶĞ��ŚĂŶĐĞ�ǌƵ�ǀĞƌƉĂƐͲ
ƐĞŶ͘ 

�ƵĐŚ�ǁĞƌ�ĚƵƌĐŚ�ŬĞŝŶĞ�dƺƌĞ�
ŐĞŚƚ 
ƵŶĚ�ŬĞŝŶĞŶ�^ĐŚƌŝƩ 
ŶĂĐŚ�ǀŽƌŶĞ�ƚƵƚ͕ 
ĚĞŵ�ĨĂůůĞŶ�:ĂŚƌ�Ĩƺƌ�:ĂŚƌ 

ĚŝĞ�dƺƌĞŶ 
ĞŝŶĞ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ǌƵ͘ 

tĞƌ�ƐĞůďĞƌ�ůĞďĞŶ�ǁŝůů͕ 
ĚĞƌ�ŵƵƐƐ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶ͗ 
:Ă�ŽĚĞƌ�EĞŝŶ�- 
ŝŵ�'ƌŽƘĞŶ�ƵŶĚ�ŝŵ�<ůĞŝŶĞŶ͘ 
tĞƌ�ƐŝĐŚ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞƚ͕ 
ǁĞƌƚĞƚ͕�ǁćŚůƚ 
ƵŶĚ�ĚĂƐ�ďĞĚĞƵƚĞƚ�ĂƵĐŚ͗ 
sĞƌǌŝĐŚƚ͘ 
�ĞŶŶ�ũĞĚĞ�dƺƌ͕ 
ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�Ğƌ�ŐĞŚƚ͕ 

ǀĞƌƐĐŚůŝĞƘƚ�ŝŚŵ�ǀŝĞůĞ�ĂŶĚĞƌĞ͘ 

DĂŶ�ĚĂƌĨ�ŶŝĐŚƚ�ŵŽŐĞůŶ 
ƵŶĚ�ƐŽ�ƚƵŶ͕ 
ĂůƐ�ŬƂŶŶĞ�ŵĂŶ�ďĞǁĞŝƐĞŶ͕ 
ǁĂƐ�ŚŝŶƚĞƌ�ũĞŶĞƌ�dƺƌ 
ŐĞƐĐŚĞŚĞŶ�ǁŝƌĚ͘ 

�ŝŶ�ũĞĚĞƐ�:Ă 
-�ĂƵĐŚ�ƺďĞƌĚĂĐŚƚ͕�ŐĞƉƌƺŌ�- 
ŝƐƚ�ǌƵŐůĞŝĐŚ�tĂŐŶŝƐ 
ƵŶĚ�ǀĞƌůĂŶŐƚ�ĞŝŶ��ŝĞů͘ 

�ĂƐ�ĂďĞƌ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�ĞƌƐƚĞ 
ĂůůĞƌ�&ƌĂŐĞŶ͗ 
tŝĞ�ŚĞŝƘƚ�ĚĂƐ��ŝĞů͕ 
ĂŶ�ĚĞŵ�ŝĐŚ�ŵĞƐƐĞ�:Ă�ƵŶĚ�
EĞŝŶ͍ 
hŶĚ͗�tŽĨƺƌ�ǁŝůů�ŝĐŚ�ůĞďĞŶ͍͞ 

WĂƵů�ZŽƚŚ 

;�ƵƐ͗�WĂƵů�ZŽƚŚ͕�tŝƌ�ĂůůĞ�ďƌĂƵͲ
ĐŚĞŶ�'ŽƩ͕��ĐŚƚĞƌ�sĞƌůĂŐ�ϭϵϳϱ͕�
/^�E͗�ϵϳϴ-ϯϰϮϵϬϬϰϭϮϱͿ 

/ŵƉƵůƐ�ĞŝĐŚĞŶ 



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

>ŝƚƵƌŐŝĞ�ĞŝĐŚĞŶ��� 

 

<ĞŶŶĞŶ�^ŝĞ�ͣ&ƌĞŶŐĞůƐΘ�ŚĞĨ͍͞ 
^Ž�ŚĞŝƘƚ�ĚĞƌ��ĐĐŽƵŶƚ͕�ŵŝƚ�ĚĞŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĞͲ
ĨĞƌĞŶƟŶ�DŝĐŚĞůůĞ��ŶŐĞů�;ϯϭͿ�ƵŶĚ�WĨĂƌƌĞƌ��ĂͲ
ǀŝĚ�'ƌƺŶƚũĞŶƐ�;ϯϴͿ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�^ŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ–�
WůĂƪŽƌŵ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ�^ĞĞůƐŽƌŐĞ�ďĞƚƌĞŝďĞŶ�ƵŶĚ��
ćƵƘĞƌƐƚ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ�ĚĞƌǌĞŝƚ�ϰϭ͘ϰϬϬ�&ŽůůŽǁĞƌ�
ĚĂŵŝƚ�ĂŶƐƉƌĞĐŚĞŶ͘�sŽƌ�ƺďĞƌ�ǀŝĞƌ�:ĂŚƌĞŶ��ŚĂͲ
ďĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�ďĞŝĚĞŶ�ŝŵ�WĂƐƚŽƌĂůƚĞĂŵ�ĚĞƌ�
^ƚĂĚƚƉĨĂƌƌĞŝ�^ƚ͘��ŝŽŶǇƐŝƵƐ�ŝŶ�<ƌĞĨĞůĚ�;�ŝŽ<ŝƌĐŚĞ�<ƌĞĨĞůĚͿ
ŬĞŶŶĞŶŐĞůĞƌŶƚ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ƺďĞƌ�ŝŚƌĞ�sŽƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�'ĞŵĞŝŶͲ
ĚĞĂƌďĞŝƚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ƵŬƵŶŌ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ĂƵƐŐĞƚĂƵƐĐŚƚ͘�^ŽĐŝĂů�
DĞĚŝĂ�ƐŽůůƚĞ�ĚĂďĞŝ�ĞŝŶĞ�ŐƌŽƘĞ�ZŽůůĞ�ƐƉŝĞůĞŶ͕�ĂďĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ƐŽ�
ͣĐŚƵƌĐŚǇ͞�;с�/ŶƐŝĚĞƌ-ŬŝƌĐŚůŝĐŚͿ͘�^ŝĞ�ǁŽůůƚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĂƵƚŚĞŶͲ
ƟƐĐŚ�ǀŽŵ�'ůĂƵďĞŶ�ďĞŐĞŝƐƚĞƌŶ͕�ƐŝĞ�ŝŶƐƉŝƌŝĞƌĞŶ�ĚƵƌĐŚ�/ŵƉƵůƐĞ�
ƵŶĚ�WƌĞĚŝŐƚĞŶ͕�ŝŚŶĞŶ�ĞŝŶĞŶ��ŝŶďůŝĐŬ�ŝŶ�ŝŚƌĞŶ�ƚŽůůĞŶ��ĞƌƵĨ�ŐĞͲ
ďĞŶ͘�hŶĚ�ƐŽ�ůĞŐƚĞŶ�ƐŝĞ�ŽŚŶĞ�ŐƌŽƘĞƐ�<ŽŶǌĞƉƚ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ůŽƐ͘�'ĞͲ
ĨƺŚůƚ�ŚĂƚ�&ƌĂƵ��ŶŐĞů͕�ĂůŝĂƐ�&ƌĞŶŐĞůƐ͕�ŝŵŵĞƌ�ĚŝĞ�<ĂŵĞƌĂ�ǀŽƌ�
ĚĞŵ�'ĞƐŝĐŚƚ͕�Ŷŝŵŵƚ�ĚŝĞ��ƵƐĐŚĂƵĞƌ�ŵŝƚ�ŝŶ�ŝŚƌ��ƺƌŽ͕��ǌƵ�ĚĞŶ�
�ƵĨƌĞŐĞƌŶ�ŝŵ��ůůƚĂŐ͕�ǌƵ�ĚĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞŶ͕�WƌĞĚŝŐƚĞŶ�ǀŽŶ�
�ŚĞĨ͕�ďĞŝŵ��ƵƚŽĨĂŚƌĞŶ�ƵŶĚ��ŝŶŬĂƵĨĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂƌͲ
ďĞŝƚ͕�ĂƵĨ�ĚĞŵ�tĞŐ�ǌƵ�^ĞĞůƐŽƌŐĞŐĞƐƉƌćĐŚĞŶ͕�ǌƵŵ�&ƌŝĞĚŚŽĨ�
ƵŶĚ�ƺďĞƌĂůů�ŚŝŶ�ƵŶĚ�ƉŽƐƚĞƚ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�ŐĂŶǌĞŶ�dĂŐ�ǀĞƌƚĞŝůƚ�ŬƵƌͲ
ǌĞ�sŝĚĞŽďĞŝƚƌćŐĞ͘�hŶĚ�ƐŝĞ�ƐŝŶŶŝĞƌƚ�ƺďĞƌ��ĞŐĞŐŶƵŶŐĞŶ͕�ƺďĞƌ�
'ĞĨƺŚůĞ�ƵŶĚ�ĂůůĞƐ͕�ǁĂƐ�ŝŚƌ�ŐĞƌĂĚĞ�ƐŽ�ďĞŐĞŐŶĞƚ͘��ĞƐŽŶĚĞƌƐ�
ƐĐŚƂŶ�ŝƐƚ�ĞƐ�͕�ǁĞŶŶ�&ƌĞŶŐĞůƐ�Θ�ŚĞĨ�&ƌĂŐĞŶ�ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞŶ͕�ĚŝĞ�
&ŽůůŽǁĞƌ�ŝŚŶĞŶ�ƐƚĞůůĞŶ͘��ĂŶŶ�ŚĂƚ�ŵĂŶ�ĚĂƐ�'ĞĨƺŚů͕�ĚĂƐƐ�ĞŝŶ�
ĂůƚĞƐ��ŚĞƉĂĂƌ�ǀŽƌ�ĞŝŶĞŵ�Ɛŝƚǌƚ͘��ĂƐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ƐƚćŶĚŝŐĞŶ�ŐĞŐĞŶͲ
ƐĞŝƟŐĞŶ�EĞĐŬĞƌĞŝĞŶ�ŵĂĐŚĞŶ�ĚĞŶ�ZĞŝǌ�ĚŝĞƐĞƌ�;�ƌďĞŝƚƐ-Ϳ��ĞǌŝĞͲ

ŚƵŶŐ�ĂƵƐ͘��ƵƘĞƌĚĞŵ�Őŝďƚ�ĞƐ�ƚćŐůŝĐŚ�ŶŽĐŚ�
ĞŝŶĨƺŚůƐĂŵĞ�'ĞďĞƚĞ͕�ĚŝĞ��ƌůĞďŶŝƐƐĞ�ƵŶĚ�'ĞͲ
ĨƺŚůĞ�ǀŽŶ�ũĞĚĞƌŵĂŶŶ�ǀŽƌ�'ŽƩ�ŶĂĐŚĚĞŶŬůŝĐŚ�
ŝŶƐ�tŽƌƚ�ďƌŝŶŐĞŶ͘��ƵƌĐŚ�ĚĂƐ�ƐƚćŶĚŝŐĞ�
ͣDŝƚŶĞŚŵĞŶ͞�ǌƵ�ĨĂƐƚ�ĂůůĞŵ͕�ǁĂƐ�ŝŵ�ƉĂƐƚŽƌĂͲ
ůĞŶ��ůůƚĂŐ�ǀŽƌŬŽŵŵƚ�;ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�^ĞĞůͲ
ƐŽƌŐƐ-ƵŶĚ�dƌĂƵĞƌŐĞƐƉƌćĐŚĞŶͿ͕��ƵŶĚ�ĚĂƐ�^ƉƌĞͲ
ĐŚĞŶ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�ĞŝŐĞŶĞŶ�'ůĂƵďĞŶ�ĨƺŚůƚ�ŵĂŶ�
ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ďĞŝĚĞŶ�ƐĐŚŶĞůů�ǀĞƌƚƌĂƵƚ͘�^ŝĞ�ďĞͲ

ŬŽŵŵĞŶ�ĚĂĚƵƌĐŚ�ƐĞĞůƐŽƌŐůŝĐŚĞ��ŶĨƌĂŐĞŶ�ĂƵƐ�ŐĂŶǌ��ĞƵƚƐĐŚͲ
ůĂŶĚ͘��ƵƘĞƌĚĞŵ�ǁŝƌĚ�ũĞĚĞ�&ƌĂŐĞ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ�&ŽůůŽǁĞƌ�ŝŚŶĞŶ�ƐƚĞůͲ
ůĞŶ͕�ĂƵĐŚ�ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚ�ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞƚ͘�^Ž�ŝƐƚ�ĞƐ�ŝŚŶĞŶ�ŐĞůƵŶŐĞŶ͕�
ĞŝŶ�ƉŽƐŝƟǀĞƐ͕�ŶĂŚďĂƌĞƐ��ŝůĚ�ǀŽŶ�<ŝƌĐŚĞ�ǌƵ�ǀĞƌŵŝƩĞůŶ͕�ƵŶĚ�
ŬŝƌĐŚůŝĐŚĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ;ŝŶŶĞŶͿ�ĂůƐ�ŐĂŶǌ�ŶŽƌŵĂůĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ǁŝĞ�
�Ƶ�ƵŶĚ�/ĐŚ�ǀŽƌǌƵƐƚĞůůĞŶ͘�>ĂƵƚ��ŚĞĨ�Őŝďƚ�ĞƐ�ĚĂĚƵƌĐŚ�ƐŽŐĂƌ�ǀĞƌͲ
ŵĞŚƌƚ��ŶĨƌĂŐĞŶ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�ŬŝƌĐŚůŝĐŚĞŶ��ĞƌƵĨ�ŝŵ��ŝƐƚƵŵ�
�ĂĐŚĞŶ͘�DŝĐŚ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ�ƐƉƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ��ĐĐŽƵŶƚ�ĂƵĐŚ�ĂŶ͕�ǁĞŝů�
ŝĐŚ�ĚĂƌŝŶ�ǀŝĞůĞƐ�ǀŽŶ�ŵĞŝŶĞŵ�ĞŝŐĞŶĞŶ��ůůƚĂŐ�ĂůƐ�WĂƐƚŽƌĂůƌĞĨĞͲ
ƌĞŶƟŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞƌŬĞŶŶĞ�ƵŶĚ�ĞƐ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ƐǇŵƉĂƚŚŝƐĐŚ�ƌƺďĞƌͲ
ŬŽŵŵƚ͘��ĂŶŬĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞ�ŶŝĞĚĞƌƐĐŚǁĞůůŝŐĞ͕�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƵŶĚ�
ďĞƐƟŵŵƚ�ǌĞŝƟŶƚĞŶƐŝǀĞ��ƌƚ�ĚĞƌ�^ĞĞůƐŽƌŐĞ͘� 
^ĐŚĂƵĞŶ�^ŝĞ�ŵĂů�ƌĞŝŶ͗�&ƌĞŶŐĞůƐΘ�ŚĞĨ��ŽĚĞƌ�ĚŝŽŬŝƌĐŚĞͺŬƌĞĨĞůĚ�
ďĞŝ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ͊   /ŚƌĞ�DĂƌŝĂŶŶĞ��ƌĂŶƚǌĞŶ 

mďƌŝŐĞŶƐ͗�^ƚ͘�WĞƚĞƌ�ƵŶĚ�WĂƵů�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌĞ�<ŝŶĚĞƌƚĂŐĞƐƐƚćƩĞŶ�
ƐŝŶĚ�ĂƵĐŚ�ĂƵĨ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ͘��ƵĐŚ�ĚŽƌƚ�ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�,ŝŶǁĞŝƐĞ�ƵŶĚ�
�ĞƌŝĐŚƚĞ�ǀŽŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�ůĞďĞŶĚŝŐĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞůĞďĞŶ͗� 

ƐƚƉĞƚĞƌƵŶĚƉĂƵůͺǁŝ�ƵŶĚ� 
ŬĂƚŚ͘ŬŝƚĂƐͺƐƚƉƵƉͺǁŝĞƐďĂĚĞŶ 

sŽƌĂďĞŶĚŵĞƐƐĞŶ�Ăŵ��Ϭϲ͘�:Ƶůŝ�ϮϬϮϰ 
ϭϴ͗ϬϬ�hŚƌ ^ƚ͘�,ĞĚǁŝŐ�;ŵŝƚ�'ĂƐƚƉƌĞĚŝŐĞƌŝŶ�WĨĂƌƌĞƌŝŶ�<ŝŵŵĞů͕�WĨƌ͘�^ĐŚŵŝƩͿ͕� 
  DĂƌŝć�,ĞŝŵƐƵĐŚƵŶŐ�;W͘�:ŽǇͿ͕�^ƚ͘�DĂƌŝĞŶ�;WĨƌ͘�'ŝŶƚĞƌͿ 
^ŽŶŶƚĂŐƐŵĞƐƐĞŶ�Ăŵ��Ϭϳ͘�:Ƶůŝ�ϮϬϮϰ 
Ϭϵ͗ϯϬ�hŚƌ ^ƚ͘�WĞƚĞƌ�ƵŶĚ�WĂƵů�ͣ�ŶĚĞƌĞƌ�^ŽŶŶƚĂŐ͞�͕�ĂŶƐĐŚů͘��ŽīĞĞ�^ƚŽƉ�;WĂƚĞƌ�^ĐŚĞůŽƐŬĞͿ͕� 
  ^ƚ͘�:ŽƐĞĨ�;W͘�:ŽǇͿ͕��^ƚ͘�'ĞŽƌŐ�ƵŶĚ�<ĂƚŚ͘�;WĨƌ͘�'ŝŶƚĞƌͿ͕� 
  ,Ğƌǌ�:ĞƐƵ�ŵŝƚ�sĞƌĂďƐĐŚŝĞĚƵŶŐ�ǀŽŶ�^ĂůǀĂƚŽƌĞ�dŝƌĞŶĚŝ͕�ĂŶƐĐŚů͘�hŵƚƌƵŶŬ�;WĨƌ͘�^ĐŚŵŝƩ�ƵŶĚ� 
  �ŽŶ�'ƵŝƐĞƉƉĞͿ 
ϭϭ͗ϬϬ�hŚƌ ^ƚ͘�<ůĂƌĂ�;WĂƚĞƌ�:ŽǇͿ 
ϭϮ͗ϬϬ�hŚƌ͗ ^ƚ͘�<ŝůŝĂŶ�;ŬƌŽĂƟƐĐŚĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞͿ 
 

ϭϲ͗ϬϬ�hŚƌ� 'ƌƺŶĚƵŶŐƐŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ĚĞƌ�ŬĂƚŚŽůŝƐĐŚĞŶ�ZĞŐŝŽŶ�tŝĞƐďĂĚĞŶ-ZŚĞŝŶŐĂƵ-hŶƚĞƌƚĂƵŶƵƐ 
 ŵŝƚ��ŝƐĐŚŽĨ��ƌ͘�'ĞŽƌŐ��ćƚǌŝŶŐ�ŝŶ�<ůŽƐƚĞƌ�DĂƌŝĞŶƚŚĂů 

���ϭϰ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŝŵ�:ĂŚƌĞƐŬƌĞŝƐ 

 

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

^ĞĞůƐŽƌŐƐ�ĞŝĐŚĞŶ ΞKĸǌŝĞůůĞƐ��ŝůĚ�ĂƵĨ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ 


