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'ƌƵƘǁŽƌƚ�
�
�ŝĞ� ^ƚĂĚƚŬĂƉĞůůĞ�'ĂŐŐĞŶĂƵ�Ğ͘�s͘�
ŝƐƚ� ĨĞƐƚĞƌ� �ĞƐƚĂŶĚƚĞŝů� ĚĞƌ� 'ĞͲ
ƐĐŚŝĐŚƚĞ� ƵŶƐĞƌĞƌ� ^ƚĂĚƚ͘� /ŚƌĞ� 'ĞͲ
ďƵƌƚƐƐƚƵŶĚĞ� ƐĐŚůƵŐ� ďĞƌĞŝƚƐ� ϭϵϮϬ�
ʹ�ĚĂƐ�ŚĞŝƘƚ�ƐŽŐĂƌ�ŶŽĐŚ�ǌǁĞŝ�:ĂŚƌĞ�
ďĞǀŽƌ�'ĂŐŐĞŶĂƵ�ϭϵϮϮ�ƺďĞƌŚĂƵƉƚ�
ǌƵƌ� ^ƚĂĚƚ� ŐĞǁŽƌĚĞŶ� ŝƐƚ͘� �Ăŵŝƚ�
ƐŝŶĚ� ĚĞƌ� tĞƌĚĞŐĂŶŐ� ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚ�
ƵŶĚ� ũĞŶĞƌ� ĚĞƌ� <ĂƉĞůůĞ� ĚĞŶŬďĂƌ�
ĞŶŐ�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶ�ʹ�ŝŶ�,ƂŚĞŶ�ǁŝĞ�ŝŶ�dŝĞĨĞŶ͘�
�
/ŵ�:ĂŚƌ�ϭϵϮϬ�ŐĂůƚ�ĞƐ͕�ĞƌƐƚ�ĞŝŶŵĂů�ĚĂƐ�ƚŝĞĨĞ�dĂů�ĚĞƐ��ƌƐƚĞŶ�tĞůƚŬƌŝĞŐƐ�;ϭϵϭϰͲ
ϭϴͿ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞƌ�ďŝƚƚĞƌĞŶ�&ŽůŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ĂƵĐŚ�ďŝƐ�'ĂŐŐĞŶĂƵ�ĚƵƌĐŚŐĞƐĐŚůĂŐĞŶ�
ǁĂƌĞŶ͕�ǌƵ�ǀĞƌůĂƐƐĞŶ͘��ŝĞ�sĞƌĞŝŶƐŐƌƺŶĚĞƌ�ƐĞƚǌƚĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�DƵƐŝŬ�ƵŶĚ�ĨƵŚƌĞŶ�
ĚĂŵŝƚ�ŶŝĐŚƚ�ƐĐŚůĞĐŚƚ͘��ĂůĚ�ƐĐŚŽŶ�ďĂŶĚ�ŵĂŶ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�:ƵŐĞŶĚ�ŵŝƚ�ĞŝŶ͕�ƵŶĚ�
ĚŝĞ� ^ƚĂĚƚŬĂƉĞůůĞ� ďĞŐĂŶŶ͕� ĞƌƐƚĞ� ďĞĞŝŶĚƌƵĐŬĞŶĚĞ� <ŽŶƚƵƌĞŶ� ĂŶǌƵŶĞŚŵĞŶ͘�
sŽŶ�ĚĂ�ĂŶ�ŐŝŶŐ�ĞƐ�ǌƵŶćĐŚƐƚ�ĞŝŶŵĂů�ŶƵƌ�ďĞƌŐĂƵĨ�ʹ�ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ�ĂƵĐŚ�
ƵŶĚ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚ͕�ǁĂƐ�ĂŶ�ĚĞƌ�ǌƵŶĞŚŵĞŶĚĞŶ�YƵĂůŝƚćƚ�ĚĞƐ��ĂƌŐĞͲ
ďŽƚĞŶĞŶ�ǌƵ�ŚƂƌĞŶ�ǁĂƌ͘�^ĞŝŶĞ�ͣ^ƚƵŶĚĞ�ŶƵůů͞�ĞƌĨƵŚƌ�ĚĞƌ�<ůĂŶŐŬƂƌƉĞƌ�ĚĂŶŶ�ʹ�
ĞŝŶŵĂů�ŵĞŚƌ�ŐĞŶĂƵƐŽ�ǁŝĞ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚ�ʹ�ďĞŝ�ĚĞŶ�ǀĞƌŚĞĞƌĞŶĚĞŶ��ŽŵďĂƌĚĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ϭϵϰϰ͕�ĚŝĞ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞ�ǁŝĞ�EŽƚĞŶŵĂƚĞƌŝĂů�ǌĞƌƐƚƂƌƚĞŶ͘�
�
�ŽĐŚ�ĂƵĐŚ�ĂƵƐ�ĚŝĞƐĞŵ�ƚŝĞĨĞŶ�dĂů�ĨĂŶĚ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚŬĂƉĞůůĞ�ʹ�ĞďĞŶƐŽ�ǁŝĞ�ĚŝĞ�
^ƚĂĚƚ�ʹ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶĞŶ�tĞŐ�ŶĂĐŚ�ŽďĞŶ͘��ƵƐ�ĚĞŵ�ŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ�>ĞďĞŶ�
'ĂŐŐĞŶĂƵƐ�ǁĂƌ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚŬĂƉĞůůĞ�ŽŚŶĞŚŝŶ�ƐĐŚŽŶ�ůćŶŐƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ǁĞŐǌƵͲ
ĚĞŶŬĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂŶŶ�ĂƵĐŚ�ĂŬƚŝǀ�ŵŝƚ�ĚĂďĞŝ͕�ĂůƐ�ĞƐ�ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ�ŐĂůƚ͕�ĚŝĞ�ƐƚćĚͲ
ƚĞƉĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ� �ĂŶĚĞ� ǌƵŵ� ĨƌĂŶǌƂƐŝƐĐŚĞŶ� �ŶŶĞŵĂƐƐĞ� ŚŝŶ� ĂƵƐǌƵͲ
ďĂƵĞŶ͘��ŝĞ�^ƚĂĚƚŬĂƉĞůůĞ�ǁĂƌ�ŝŵ�ƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞŶ�>ĞďĞŶ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�ƉƌćƐĞŶƚ͕�Žď�
ũĞƚǌƚ� ŝŶ� ŬŝƌĐŚůŝĐŚͲƌĞůŝŐŝƂƐĞŵ� ŽĚĞƌ� ƉŽůŝƚŝƐĐŚͲŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚͲŬƵůƚƵƌĞůůĞŵ�
ZĂŚŵĞŶ͘�
�
^ĐŚŽŶ�ŝŵŵĞƌ�ŝƐƚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚŬĂƉĞůůĞ�ĚŝĞ�EĂĐŚǁƵĐŚƐĨƂƌĚĞƌƵŶŐ�ŐĂŶǌ�ŐƌŽƘ�
ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ� ʹ� ŚĞƵƚĞ� ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ� ƐŽŐĂƌ�ŶŽĐŚ�ŵĞŚƌ� ĂůƐ� ĨƌƺŚĞƌ͘��ŝĞ�
^ƚĂĚƚŬĂƉĞůůĞ�ƐƚĞůůƚ�ƐŝĐŚ�ĚĞŶ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�tƺŶƐĐŚĞŶ�ĚĞƌ��Ğŝƚ͕�



ŐĞŚƚ�<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶĞŶ�ŵŝƚ�^ĐŚƵůĞŶ�ĞŝŶ�ƵŶĚ�ŐĂŶǌ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůĞ�
Ĩƺƌ�DƵƐŝŬ�ƵŶĚ�ĚĂƌƐƚĞůůĞŶĚĞ�<ƵŶƐƚ�'ĂŐŐĞŶĂƵ͘��ĂďĞŝ�ǁĞƌĚĞŶ�ĞƌǁĂĐŚƐĞŶĞ�
/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŶĞƵůŝŶŐĞ� ŬĞŝŶĞƐǁĞŐƐ� ĂƵƐŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ƵŶĚ� ŬƂŶŶĞŶ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�
ŶŽĐŚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�̂ ƚĂĚƚŬĂƉĞůůĞ�ĞŝŶƐƚĞŝŐĞŶ�ʹ�ĂůůĞŝŶ�ĚŝĞ�&ƌĞƵĚĞ�ĂŶ�ĚĞƌ�DƵƐŝŬ�ǌćŚůƚ�
ƵŶĚ�ĚŝĞ��ĞƌĞŝƚƐĐŚĂĨƚ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌ�tŝůůĞ͕�ĞŝŶ� /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ǌƵ�ĞƌůĞƌŶĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶ�
ĞŝŶĞŵ��ŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚŬĂƉĞůůĞ�ĂƵĐŚ�ďĞŝ�ƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞŶ��ŶůćƐƐĞŶ�ǌƵ�ƐƉŝĞͲ
ůĞŶ͘�
�
^Ž�ĨƂƌĚĞƌƚ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚŬĂƉĞůůĞ�ʹ�ŐĂŶǌ�ŝŵ��ŝŶŬůĂŶŐ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŶ�sĞƌĞŝŶƐƐƚĂƚƵƚĞŶ�ʹ�
ĂƵĐŚ�ŚĞƵƚĞ�ŶŽĐŚ�<ƵŶƐƚ�ƵŶĚ�<ƵůƚƵƌ�ƵŶĚ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ĚŝĞ��ůĂƐŵƵƐŝŬ�ŐĞƌĂĚĞ�ŝŶ�
ŝŚƌĞƌ�ǌĞŝƚŐĞŶƂƐƐŝƐĐŚĞŶ͕�ŵŽĚĞƌŶĞŶ��ƵƐƉƌćŐƵŶŐ͕�ďĞƌĞŝĐŚĞƌƚ�ĚĂƐ�ƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞ�
>ĞďĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�ĚƵƌĐŚ�DŝƚǁŝƌŬƵŶŐ�ďĞŝ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ��ŶůćƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ďĞͲ
ƐĐŚĞŶŬƚ�ƵŶƐ� ũĞƚǌƚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ��ƌĞŝŬƂŶŝŐƐŬŽŶǌĞƌƚ�ĚĞƌ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ��ƌƚ� ʹ� ŝŶ�
<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŵŝƚ� ŝŚƌĞŶ�ďĞǁćŚƌƚĞŶ�WĂƌƚŶĞƌŶ�DƵƐŝŬƐĐŚƵůĞ�ƵŶĚ�<ƵůƚƵƌĂŵƚ͕�
ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ŐĞǁŝĐŚƚŝŐĞŶ��ĞŝƚƌĂŐ�ĚĞƌ�,ĂƌŵŽŶŝĞ�<ĂƌůƐƌƵŚĞ�Ğ͘�s͘�
�
/ĐŚ�ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ�ƐĞŚƌ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞƐ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ��ǀĞŶƚ�ƵŶĚ�ǁƺŶƐĐŚĞ�ĚĞƌ�:ƵďŝůĂƌŝŶ�
^ƚĂĚƚŬĂƉĞůůĞ�'ĂŐŐĞŶĂƵ�ǌƵ� ŝŚƌĞŵ�ϭϬϬ͘�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ�ĂůůĞƐ�ĞƌĚĞŶŬůŝĐŚ�'ƵƚĞ͘�
�ŝĞƐĞŶ�'ůƺĐŬǁƵŶƐĐŚ�ƐƉƌĞĐŚĞ�ŝĐŚ�ŐĞƌŶĞ�ĂƵĐŚ�ŝŵ�EĂŵĞŶ�ĚĞƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐ�
ĂƵƐ�ʹ�ĞďĞŶƐŽ�ǁŝĞ�ŵĞŝŶĞŶ�ƚŝĞĨĞŶ��ĂŶŬ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�ŐƌŽƘĞ�ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞ��ŶŐĂͲ
ŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƌ�DƵƐŝŬĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�DƵƐŝŬĞƌ�ƐŽǁŝĞ�ŝŚƌĞ�ĨĂĐĞƚƚĞŶƌĞŝĐŚĞ�DƵƐŝŬ͕�
ǀŽŶ�ĚĞƌ�ǁŝƌ�ĂůůĞ�ƉƌŽĨŝƚŝĞƌĞŶ͘�
�
�
�
�
�
�
�ŚƌŝƐƚŽĨ�&ůŽƌƵƐ�
KďĞƌďƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�
�
�
�
�
�
�





ϭϬϬ�:ĂŚƌĞ�DƵƐŝŬǀĞƌĞŝŶ�^ƚĂĚƚŬĂƉĞůůĞ�'ĂŐŐĞŶĂƵ�Ğ͘s͘��
�

tŝĞ�ĞƌůĞďĞŶ�ǁŝƌ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ͍�<ŽŶŬƌĞƚ�ƵŶĚ�ƐƉƺƌďĂƌ�ǁŝƌĚ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ĞƌƐƚ�
ĚĂŶŶ͕� ǁĞŶŶ� ǁŝƌ� ƐŝĞ� ǀĞƌŬŶƺƉĨĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ�ŵŝƚ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ� �ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ͘�
hŶĚ�ƉůƂƚǌůŝĐŚ�ƐƚĞůůĞŶ�ǁŝƌ�ĨĞƐƚ͗�tŝƌ�ƐŝŶĚ�ƐĞůďƐƚ�ĞŝŶ�dĞŝů�ĚĞƌ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ͕�ǁŝƌ�
ƐƚĞŚĞŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�dƌĂĚŝƚŝŽŶ�ƵŶĚ�ƐŝŶĚ�ƺďĞƌ�'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶĞŶ�ŚŝŶǁĞŐ�ŵŝƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�
ǀĞƌďƵŶĚĞŶ͘��ĂƐ�ϭϬϬͲũćŚƌŝŐĞ�:ƵďŝůćƵŵ�ĚĞƐ�DƵƐŝŬǀĞƌĞŝŶƐ�^ƚĂĚƚŬĂƉĞůůĞ�'ĂŐͲ
ŐĞŶĂƵ�Ğ͘s͘�ŝƐƚ�ĚĞƌ�ŐĞŐĞďĞŶĞ��ŶůĂƐƐ͕�ƐŝĐŚ�ĚĂƐ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶŵĂů�ŬůĂƌǌƵŵĂĐŚĞŶ�Ͳ�
ǀŽŵ�'ƌƺŶĚƵŶŐƐũĂŚƌ�ϭϵϮϬ�ďŝƐ�ŝŶ�ĚŝĞ�'ĞŐĞŶǁĂƌƚ͗�ǌƵƌƺĐŬǌƵďůŝĐŬĞŶ�ĂƵĨ�ĚĂƐ͕�
ǁĂƐ�ǁĂƌ͕�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞŶ��ůŝĐŬ�ŝŶ�ĚŝĞ�'ĞŐĞŶǁĂƌƚ�ǌƵ�ǁĞƌĨĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŶ��ƵƐͲ
ďůŝĐŬ�ǌƵ�ǁĂŐĞŶ�ĂƵĨ�ĚĂƐ͕�ǁĂƐ�ŬŽŵŵƚ͘�
�
'ƌƺŶĚƵŶŐ�ϭϵϮϬ�ƵŶĚ�ĞƌƐƚĞ��ůƺƚĞ�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
/ŵ�:ĂŚƌ�ϭϵϮϬ�ŝƐƚ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�ǀĞƌůŽƌĞŶĞŶ��ƌƐƚĞŶ�tĞůƚŬƌŝĞŐ�ŶŽĐŚ�
ŶŝĐŚƚ�ǌƵƌ�ZƵŚĞ�ŐĞŬŽŵŵĞŶ͘��ĂƐ�<ĂŝƐĞƌƌĞŝĐŚ�ŝƐƚ�ǌǁĂƌ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ͕�ĚŝĞ�tĞŝͲ
ŵĂƌĞƌ�ZĞƉƵďůŝŬ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĚŝĞ�ũƵŶŐĞ��ĞŵŽŬƌĂƚŝĞ�ƐƚĞŚƚ�ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ�ŶŽĐŚ�ĂƵĨ�
ǁĂĐŬůŝŐĞŶ�&ƺƘĞŶ͘��ŝĞ��ĞŝƚĞŶ�ƐŝŶĚ�ƵŶƌƵŚŝŐ͕�ĚŝĞ�ǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ�^ŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŝƐƚ�
ƵŶŐĞǁŝƐƐ͘��ŽĐŚ�ŵŝƚ�DƵƐŝŬ�ŐĞŚƚ�ĂůůĞƐ�ďĞƐƐĞƌ�Ͳ�ĚĂƐ�ĨŝŶĚĞŶ�ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ�>ƵĚǁŝŐ�
<ƌƵŵŵ�ƵŶĚ�&ůŽƌŝĂŶ�tƵŶƐĐŚ�ĂƵƐ�'ĂŐŐĞŶĂƵ�ƵŶĚ�ƌƵĨĞŶ�ǌƵƌ�'ƌƺŶĚƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�
DƵƐŝŬŬĂƉĞůůĞ�ĂƵĨ͘�̂ ŝĞ�ƐƚŽƘĞŶ�ĂƵĨ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ͗��ŵ�ϮϬ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ϭϵϮϬ�ŬŽŵŵƚ�

�ŝĞ�^ƚĂĚƚŬĂƉĞůůĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�ϯϬĞƌ�:ĂŚƌĞŶ�



ĞƐ�ǌƵƌ�'ƌƺŶĚƵŶŐƐǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ͘�ϭϵϮϭ�ďŝůĚĞŶ�ƐĐŚŽŶ�Ϯϰ�DŝƚƐƉŝĞůĞƌ�ĚĞŶ�ĂŬƚŝͲ
ǀĞŶ�^ƚĂŵŵ�ĚĞƌ�<ĂƉĞůůĞ�ƵŶĚ�ϭϵϮϮ�Őŝďƚ�ĞƐ�ĚĂŶŶ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞŶ�ŽĨĨŝǌŝĞůůĞŶ�EĂͲ
ŵĞŶ͗�DƵƐŝŬǀĞƌĞŝŶ�>ǇƌĂ�'ĂŐŐĞŶĂƵ͘��ŝĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǌĂŚů�ƐƚĞŝŐƚ�ǁĞŝƚĞƌ͕�ϭϵϮϲ�
ŶĞŶŶƚ� ƐŝĐŚ� ĚĞƌ� ũƵŶŐĞ� sĞƌĞŝŶ� ŵŝƚ� ĚĂŶŶ� ϯϲ� ĂŬƚŝǀĞŶ�DƵƐŝŬĞƌŶ� ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�
ͣ^ƚĂĚƚŬĂƉĞůůĞ�'ĂŐŐĞŶĂƵ͘͞��ƵƌĐŚ� ŝŚƌĞ� ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ��ƵĨƚƌŝƚƚĞ� ŝŶ�'ĂŐŐĞŶĂƵ�
ƵŶĚ�hŵŐĞďƵŶŐ�ĞƌĨƌĞƵƚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞƐĞ�ǁĂĐŚƐĞŶĚĞƌ��ĞůŝĞďƚŚĞŝƚ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ĞǀƂůͲ
ŬĞƌƵŶŐ�ďŝƐ�ǌƵŵ�:ĂŚƌ�ϭϵϯϯ͕�ĂůƐ��ĚŽůĨ�,ŝƚůĞƌ�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞƌ�E^��W�ĚŝĞ�DĂĐŚƚ�ĞƌͲ
ŐƌĞŝĨƚ͕�ĚĂƐ�ƉŽůŝƚŝƐĐŚĞ�ƵŶĚ�ŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ�>ĞďĞŶ�ĚŝŬƚŝĞƌƚ�ƵŶĚ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�
ůĞƚǌƚůŝĐŚ�ŝŶ�ĚŝĞ�<ĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞ�ĚĞƐ��ǁĞŝƚĞŶ�tĞůƚŬƌŝĞŐƐ�ĨƺŚƌƚ͘��ƵŶćĐŚƐƚ�ŬĂŶŶ�
ĚŝĞ�<ĂƉĞůůĞ�Ͳ�ƚƌŽƚǌ��ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ�ŝŵ�sĞƌƐĂŵŵůƵŶŐƐƌĞĐŚƚ�ʹ�ǁĞŝƚĞƌƐƉŝĞͲ
ůĞŶ͕�ĚŽĐŚ�ƐƉćƚĞƐƚĞŶƐ�ŵŝƚ�<ƌŝĞŐƐĂƵƐďƌƵĐŚ�ϭϵϯϵ�ŵĂĐŚƚ�ĚĂƐ�ŐĞŶĞƌĞůůĞ�sĞƌͲ
ƐĂŵŵůƵŶŐƐǀĞƌďŽƚ�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞƐ�WƌŽďĞŶ�ďĞŝŶĂŚĞ�ƵŶŵƂŐůŝĐŚ͘�sŝĞůĞ�DƵƐŝͲ
ŬĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ĞŝŶďĞƌƵĨĞŶ�ƵŶĚ�ŵƺƐƐĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�<ƌŝĞŐ�ǌŝĞŚĞŶ͘��
�
tŝĞĚĞƌŐĞďƵƌƚ�Ăď�ϭϵϰϳ�
�

EĂĐŚ�ĚĞŵ��ŶĚĞ�ĚĞƐ��ǁĞŝƚĞŶ�tĞůƚŬƌŝĞŐƐ�ďůĞŝďĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�ŐƌŽƘĞŶ��ƌĨŽůŐĞŶ�
ĚĞƌ�̂ ƚĂĚƚŬĂƉĞůůĞ�ŶƵƌ�ŶŽĐŚ��ƌŝŶŶĞƌƵŶŐĞŶ͘��ƌŝŶŶĞƌƵŶŐĞŶ�ĂŶ�&ƌĞƵŶĚĞ͕�ĚŝĞ�ŝŚƌ�
>ĞďĞŶ�ŝŵ�<ƌŝĞŐ�ŐĞůĂƐƐĞŶ�ŚĂďĞŶ�ƵŶĚ�ŶŝĞ�ǁŝĞĚĞƌŬĞŚƌĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ƌŝŶŶĞƌƵŶͲ
ŐĞŶ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĂŶ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚ�'ĂŐŐĞŶĂƵ͕�ĚĞŶŶ�ĚĂƐ�'ĂŐŐĞŶĂƵ͕�ĚĂƐ�ĞƐ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�
<ƌŝĞŐ�ŐĞŐĞďĞŶ�ŚĂƚ͕�ŝƐƚ�ǌĞƌƐƚƂƌƚ͘��ǁĞŝ�&ůŝĞŐĞƌĂŶŐƌŝĨĨĞ�Ăŵ�ϭϬ͘�̂ ĞƉƚĞŵďĞƌ�ƵŶĚ�
ϯ͘�KŬƚŽďĞƌ�ϭϵϰϰ�ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ� ^ƚĂĚƚ� ŝŶ� ĞŝŶĞŶ�dƌƺŵŵĞƌŚĂƵĨĞŶ� ǀĞƌǁĂŶĚĞůƚ͕�
ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ϮϬϬ��ŝŶǁŽŚŶĞƌ�ŚĂďĞŶ�ĚĂďĞŝ�ŝŚƌ�>ĞďĞŶ�ǀĞƌůŽƌĞŶ͘��ŝŶ��ƌŝƚƚĞů�ĚĞƌ�
'ĞďćƵĚĞ�ǁƵƌĚĞ�ǌĞƌƐƚƂƌƚ͕�ĂƵĐŚ�ƐćŵƚůŝĐŚĞ� /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞ͕�ĚŝĞ��ƵĨǌĞŝĐŚŶƵŶͲ
ŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�EŽƚĞŶŵĂƚĞƌŝĂů�ĚĞƌ�̂ ƚĂĚƚŬĂƉĞůůĞ�ǁƵƌĚĞŶ�ǀĞƌŶŝĐŚƚĞƚ͘��ĞŶŶŽĐŚ͗�
^ĐŚŽŶ�ǌƵŵ�:ĂŚƌĞƐǁĞĐŚƐĞů�ϭϵϰϲͬϰϳ�ƚƌŝĨĨƚ�ƐŝĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶĞ�ŬůĞŝŶĞ�'ƌƵƉƉĞ�
ǀŽŶ�DƵƐŝŬĞƌŶ͘��ůƐ�ϭϵϰϳ�ĚŝĞ��ƵƐƚŝŵŵƵŶŐ�ĚĞƌ�DŝůŝƚćƌƌĞŐŝĞƌƵŶŐ�ĚŝĞ�tŝĞĚĞƌͲ
ŐƌƺŶĚƵŶŐ�ĚĞƐ�sĞƌĞŝŶƐ�ĞƌůĂƵďƚ͕�ŬĂŶŶ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚŬĂƉĞůůĞ�ďĞŐŝŶŶĞŶ͕�ĂŶ�ĂůƚĞ��ƌͲ
ĨŽůŐĞ�ĂŶǌƵŬŶƺƉĨĞŶ͘��ĂŚůƌĞŝĐŚĞ�ƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞ��ƵĨƚƌŝƚƚĞ� ƚƌĂŐĞŶ�ĚĂǌƵ�ďĞŝ͘��ŝĞ�
�ŝƌŝŐĞŶƚĞŶ� ǁĞĐŚƐĞůŶ͕� ƵŶĚ� ũĞĚĞƌ� ĚƌƺĐŬƚ� ĚĞŵ� KƌĐŚĞƐƚĞƌ� ƐĞŝŶĞŶ� ĞŝŐĞŶĞŶ�
^ƚĞŵƉĞů�ĂƵĨ͘��Ƶŵ��ĞŝƐƉŝĞů�<Ăƌů�^ƚĞĞď͕�ĚĞƌ�ĨĂƐƚ�ǌǁĞŝ�:ĂŚƌǌĞŚŶƚĞ�ůĂŶŐ�ǀŽŶ�
ϭϵϱϰ�ďŝƐ�ϭϵϳϯ�ĚŝĞ�DƵƐŝŬĞƌ�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞŶ�ŚŽŚĞŶ��ŶƐƉƌƺĐŚĞŶ�ĨŽƌĚĞƌƚ�ƵŶĚ�ĨƂƌͲ
ĚĞƌƚ͘�/Ŷ�ƐĞŝŶĞ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�Ĩćůůƚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�'ƌƺŶĚƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ��ŝŐ��ĂŶĚ�ƵŶĚ�
ĚĞƌ�DƵƌŐƚĂůŵƵƐŝŬĂŶƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ǌĞŝƚǁĞŝƐĞ�ĂůƐ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞ��ŶƐĞŵďůĞƐ�ĚĞƌ�̂ ƚĂĚƚͲ
ŬĂƉĞůůĞ� ĚŝĞ� PĨĨĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚ� ďĞŐĞŝƐƚĞƌŶ͘� �ƵĐŚ� WĞƚĞƌ� &ŝƐƚĞƌ� ;ǀŽŶ� ϭϵϳϯ� ďŝƐ�
ϭϵϴϯͿ�ƵŶĚ�&ƌŝĞĚĞů�^ĞŝĨĞƌƚ�;ϭϵϴϰ�ďŝƐ�ϭϵϵϭͿ�ƐŝŶĚ�ĚĞŵ�sĞƌĞŝŶ�ƺďĞƌ�ǀŝĞůĞ�:ĂŚƌĞ�
ĂůƐ��ŝƌŝŐĞŶƚĞŶ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶ͘��



DƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞƌ��ŽƚƐĐŚĂĨƚĞƌ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�

�ŝĞ��ĞŝƚĞŶ�ćŶĚĞƌŶ�ƐŝĐŚ͕�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚŬĂƉĞůůĞ�'ĂŐŐĞŶĂƵ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ�
ƐŝĐŚ�ǁĞŝƚĞƌ͘�/Ŷ�ĚĞŶ�ϲϬĞƌ�:ĂŚƌĞŶ�ĚƺƌĨĞŶ�ĞŶĚůŝĐŚ�ĂƵĐŚ�&ƌĂƵĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚŬĂͲ
ƉĞůůĞ�ŵŝƚƐƉŝĞůĞŶ͕�ƵŶĚ�ĚƵƌĐŚ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ�ZĞŝƐĞŶ�ŝŶƐ��ƵƐůĂŶĚ�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ�sĞƌĞŝŶ�
ǌƵŵ�ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞŶ��ŽƚƐĐŚĂĨƚĞƌ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ͘�^Ž�ŬŶƺƉĨƚ�ĚŝĞ�<ĂƉĞůůĞ�ĞƚǁĂ�ϭϵϲϵ�
ĞƌƐƚĞ� <ŽŶƚĂŬƚĞ�ŵŝƚ� ĚĞƌ� ,ĂƌŵŽŶŝĞ�DƵŶŝĐŝƉĂů� Ě͛�ŶŶĞŵĂƐƐĞ͗� �ŝĞ� &ƌĞƵŶĚͲ
ƐĐŚĂĨƚ�ŵŝƚ� ĚĞŵ�DƵƐŝŬǀĞƌĞŝŶ� ĚĞƌ� ĨƌĂŶǌƂƐŝƐĐŚĞŶ� WĂƌƚŶĞƌƐƚĂĚƚ� 'ĂŐŐĞŶĂƵƐ�
ďĞƐƚĞŚƚ�ƺďĞƌ�:ĂŚƌǌĞŚŶƚĞ͘��ƵĐŚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�DƵƐŝŬŬĂƉĞůůĞ�ŝŵ�ŶŝĞĚĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝͲ
ĐŚŝƐĐŚĞŶ�^ƚ͘�sĂůĞŶƚŝŶ�Őŝďƚ�ĞƐ�ĨƌĞƵŶĚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ��ĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ�ŵŝƚ�<ŽŶǌĞƌͲ
ƚĞŶ͘��ŝŶ�,ƂŚĞƉƵŶŬƚ�ŝƐƚ�ǌǁĞŝĨĞůůŽƐ�ĚŝĞ�ŐƌŽƘĞ�&ůŽƌŝĚĂͲZĞŝƐĞ�ŝŵ�̂ ŽŵŵĞƌ�ϭϵϴϯ͗�
/Ŷ�DŝĂŵŝ�ƵŶĚ�ŵĂŶĐŚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�KƌƚĞŶ�ǀĞƌƐƚĞŚƚ�ĞƐ�ĚŝĞ�<ĂƉĞůůĞ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�ͣ�ůĂĐŬ�
&ŽƌĞƐƚ�ƌĞŐŝŽŶ͕͞�ĂůƐŽ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�^ĐŚǁĂƌǌǁĂůĚ͕�ŝŚƌ�ĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞƐ�WƵďůŝŬƵŵ�
ǌƵ� ďĞŐĞŝƐƚĞƌŶ͘� ^ĐŚĂůůƉůĂƚƚĞŶͲ� ƵŶĚ� <ĂƐƐĞƚƚĞŶĂƵĨŶĂŚŵĞŶ� ĂƵƐ� ĚŝĞƐĞƌ� �Ğŝƚ�
ǌĞƵŐĞŶ�ŶŽĐŚ�ŚĞƵƚĞ�ǀŽŵ�<ƂŶŶĞŶ�ĚĞƌ�DƵƐŝŬĞƌ͘�ϭϵϵϱ�ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ƐĞƚǌƚ�ĚŝĞ�
^ƚĂĚƚŬĂƉĞůůĞ�Ͳ�ƐĞŝƚ�ϭϵϵϭ�ƵŶƚĞƌ��ŝƌŝŐĞŶƚ�'ĞƌŽůĚ�^ƚĞĨĂŶ�Ͳ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŶ�&ĞƐƚǀĞƌͲ
ĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ǌƵŵ�ϳϱ͘�:ƵďŝůćƵŵ�ŶŽĐŚŵĂůƐ�ĞŝŶĞŶ�ĚĞƵƚůŝĐŚĞŶ��ŬǌĞŶƚ�ŝŵ�sĞƌͲ
ĞŝŶƐŐĞƐĐŚĞŚĞŶ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ͘�
�
�

�ŝĞ�<ĂƉĞůůĞ�ŝŶ�^ĐŚǁĂƌǌǁćůĚĞƌ�dƌĂĐŚƚ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�<ŽŶǌĞƌƚƌĞŝƐĞ�ŶĂĐŚ�&ůŽƌŝĚĂ�;ϭϵϴϯͿ�



/ŶƚĞŶƐŝǀĞ�:ƵŐĞŶĚĂƌďĞŝƚ�
�hŵ� ĚŝĞ� :ĂŚƌƚĂƵƐĞŶĚͲ
ǁĞŶĚĞ� ǁŝƌĚ� ĞƐ� ƌƵŚŝͲ
ŐĞƌ�Ƶŵ�ĚĞŶ�DƵƐŝŬǀĞƌͲ
ĞŝŶ͕�ĚĞƌ�ǀŽŶ�ϭϵϵϳ�ďŝƐ�
ϮϬϬϯ� ǀŽŶ� �ĚŐĂƌ�
^ĐŚǁŽůů͕� ŐĞĨŽůŐƚ� ǀŽŶ�
:ŽĂĐŚŝŵ� ,ĞĐŬ� ;ďŝƐ�
ϮϬϭϯͿ� ƵŶĚ� ĚĂŶŶ� ǀŽŶ�
�ůďĞƌƚ� tƵŶƐĐŚ� ĚŝƌŝͲ
ŐŝĞƌƚ� ǁŝƌĚ͘� �ŝĞ� �ĂŚů�
ĚĞƌ� ĂŬƚŝǀĞŶ� DƵƐŝŬĞƌ�
ƐĐŚƌƵŵƉĨƚ� ƵŶĚ� ĚŝĞ�

^ƚĂĚƚŬĂƉĞůůĞ� ƚƌŝƚƚ� ŝŶ� ĚĞƌ� PĨĨĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚ� ŶƵƌ� ŶŽĐŚ� ƐĞůƚĞŶ� ŝŶ� �ƌƐĐŚĞŝŶƵŶŐ͘�
hŵƐŽ�ŵĞŚƌ�ŝŶǀĞƐƚŝĞƌƚ�ĚĞƌ�sĞƌĞŝŶ�ƵŶƚĞƌ�ƐĞŝŶĞŵ�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞŶ�,ĞůŵƵƚ�,ŝƌƚŚ�
ŝŶ�ĚŝĞ��ƵŬƵŶĨƚ͗�ϮϬϭϮ�ĞƌĨŽůŐƚ�ĚŝĞ�'ƌƺŶĚƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�&ƂƌĚĞƌǀĞƌĞŝŶƐ͕�ĚĞƌ�ƐŝĐŚ�
ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ĚŝĞ�:ƵŐĞŶĚĂƵƐďŝůĚƵŶŐ�Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌ�Ăď�ϲ�:ĂŚƌĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�&ĂŚŶĞ�
ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ�ŚĂƚ͘�^Ž�ŬŽŵŵƚ�ĞƐ�ϮϬϭϯ�ǌƵ�<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶĞŶ�ĚĞƐ�sĞƌĞŝŶƐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�
,ĞďĞůͲ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�,ĂŶƐͲdŚŽŵĂͲ^ĐŚƵůĞ͘��
�ŝĞ� :ƵŐĞŶĚĂƌďĞŝƚ͕�ĚŝĞ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�'ĂŐŐĞŶĂƵĞƌ�^ĐŚƵůĞ� Ĩƺƌ�DƵƐŝŬ�
ƵŶĚ� ĚĂƌƐƚĞůůĞŶĚĞ� <ƵŶƐƚ� ĞƌĨŽůŐƚ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ǌƵŶćĐŚƐƚ� ŵŝƚ� �ůŽĐŬĨůƂƚĞŶͲ� ƵŶĚ�
�ĂũŽŶͲ'ƌƵƉƉĞŶ�ďĞŐŽŶŶĞŶ�ŚĂƚ͕�ǁŝƌĚ�ŵŝƚ� :ƵŐĞŶĚďůćƐĞƌŬůĂƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŵ�
:ƵŐĞŶĚŽƌĐŚĞƐƚĞƌ�ǁĞŝƚĞƌŐĞĨƺŚƌƚ͘� >ĞƚǌƚĞƌĞƐ�ĚĞƌǌĞŝƚ� ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ� >ĞŝƚƵŶŐ� ǀŽŶ�
:ŽĐŚĞŶ��ĂŝĞƌ͘��
�
&ƺƌ�EĞƵĞŝŶƐƚĞŝŐĞƌ͗�^Ăǆ�Θ��Ž͘��
�

�ƵĨ�/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ǀŽŶ�,ĞůŵƵƚ�,ŝƌƚŚ�ǁŝƌĚ�ϮϬϭϱ�ʹ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ŝŶ�<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŵŝƚ�
ĚĞƌ� DƵƐŝŬƐĐŚƵůĞ� ʹ� ĞŝŶĞ� ͣ�ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶďůćƐĞƌŬůĂƐƐĞ͞� ŝŶƐ� >ĞďĞŶ� ŐĞƌƵĨĞŶ͘�
DĞŚƌ�ĂůƐ�ϮϬ�DƵƐŝŬďĞŐĞŝƐƚĞƌƚĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ϰϬ�ƵŶĚ�ϲϬ�:ĂŚƌĞŶ�ŶƵƚǌĞŶ�ĚŝĞ�'ĞͲ
ůĞŐĞŶŚĞŝƚ͕�ĞŝŶĞŶ�>ĞďĞŶƐƚƌĂƵŵ�ǌƵ�ǀĞƌǁŝƌŬůŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶ��ůĂƐŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ǌƵ�
ĞƌůĞƌŶĞŶ͘�hŶƚĞƌ�ĚĞƌ�>ĞŝƚƵŶŐ�ǀŽŶ��ŝƌŝŐĞŶƚ�'ĞƌŽůĚ�^ƚĞĨĂŶ�ĞŶƚƐƚĞŚƚ�ĚĂƌĂƵƐ�
ĚĂƐ��ŶƐĞŵďůĞ�̂ Ăǆ�Θ��Ž͘��Ɛ�ŝƐƚ�ďŝƐ�ŚĞƵƚĞ�ĚĂƐ�<ĞƌŶŽƌĐŚĞƐƚĞƌ�ĚĞƌ�̂ ƚĂĚƚŬĂƉĞůůĞ�
'ĂŐŐĞŶĂƵ͘�Dŝƚ� ĚĞŵ� ũćŚƌůŝĐŚĞŶ� ͣ<ĂĨĨĞĞŬŽŶǌĞƌƚ͕͞� ĚĞƌ� dĞŝůŶĂŚŵĞ� Ăŵ� �ĞͲ
ǌŝƌŬƐŬŽŶǌĞƌƚ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϭϴ�ƐŽǁŝĞ��ƵĨƚƌŝƚƚĞŶ�ŝŵ�<ƵƌƉĂƌŬ�ƵŶĚ�ǌƵ�ĂŶĚĞƌĞŶ�'ĞͲ
ůĞŐĞŶŚĞŝƚĞŶ�ƚƌŝƚƚ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚŬĂƉĞůůĞ�ĚĂŵŝƚ�ǁŝĞĚĞƌ�ĂŶ�ĚŝĞ�PĨĨĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚ͘��ƵͲ

:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚŬĂƉĞůůĞ�



ƘĞƌĚĞŵ�ĨŝŶĚĞƚ�ũćŚƌůŝĐŚ�ĞŝŶ�^ĐŚƺůĞƌŬŽŶǌĞƌƚ�ƐƚĂƚƚ͘�Dŝƚ�^Ăǆ�Θ��Ž͘�ƵŶĚ�ǁĞŝƚĞͲ
ƌĞŶ��ŶƐĞŵďůĞƐ͕�ĂƵĐŚ�ƐŽůĐŚĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�:ƵŐĞŶĚĂƌďĞŝƚ͕�ďůŝĐŬƚ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚŬĂƉĞůůĞ�
'ĂŐŐĞŶĂƵ�ƵŶƚĞƌ�ŝŚƌĞŵ�ŶĞƵĞŶ�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞŶ�>ƵĚǁŝŐ�WĞƚĞƌ�DĂǇĞƌ�ŽƉƚŝŵŝƐͲ
ƚŝƐĐŚ�ŝŶ�ĚŝĞ��ƵŬƵŶĨƚ͘�^ŝĞ�ŝƐƚ�ŽĨĨĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞ�tĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�
ƵŶĚ�ĨƌĞƵƚ�ƐŝĐŚ�ƺďĞƌ�ŬƺŶĨƚŝŐĞ�DŝƚƐƚƌĞŝƚĞƌ͘��

�ĂƐ��ƌĞŝŬƂŶŝŐƐŬŽŶǌĞƌƚ�ϮϬϮϬ�ŶĞŚŵĞŶ�ǁŝƌ�ŐĞƌŶĞ�ǌƵŵ��ŶůĂƐƐ͕�ĂƵĨ�ĚĂƐ�ϭϬϬͲ
ũćŚƌŝŐĞ�:ƵďŝůćƵŵ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚŬĂƉĞůůĞ�'ĂŐŐĞŶĂƵ�ĂƵĨŵĞƌŬƐĂŵ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͘��ƵͲ
ŐůĞŝĐŚ�ďĞĚĂŶŬĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ďĞŝ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�'ĂŐŐĞŶĂƵ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůĞ�Ĩƺƌ�DƵͲ
ƐŝŬ�ƵŶĚ�ĚĂƌƐƚĞůůĞŶĚĞ�<ƵŶƐƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕�ƵŶƐ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�KƌĐŚĞƐƚĞƌ�^Ăǆ�
Θ��Ž�ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�>ĞŝƚƵŶŐ�ǀŽŶ�'ĞƌŽůĚ�^ƚĞĨĂŶ�ŵŝƚ�ĚŝĞƐĞŵ�<ŽŶǌĞƌƚ�ĚĞƌ�PĨĨĞŶƚͲ
ůŝĐŚŬĞŝƚ�ǌƵ�ƉƌćƐĞŶƚŝĞƌĞŶ͘��
�
DƵƐŝŬǀĞƌĞŝŶ�^ƚĂĚƚŬĂƉĞůůĞ�'ĂŐŐĞŶĂƵ�Ğ͘s͘��
>ƵĚǁŝŐ�WĞƚĞƌ�DĂǇĞƌ͕�ϭ͘�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ�
�
ǁǁǁ͘ƐƚĂĚƚŬĂƉĞůůĞͲŐĂŐŐĞŶĂƵ͘ĚĞ�
ŝŶĨŽΛƐƚŬͲŐĂŐŐĞŶĂƵ͘ĚĞ�
�
�

^Ăǆ�Θ��Ž�ŝŵ�:ƵďŝůćƵŵƐũĂŚƌ�



DƵƐŝŬĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�DƵƐŝŬĞƌ�ǀŽŶ�^Ăǆ�Θ��Ž�
�
&ůƂƚĞ͗� � � �ĂŐŵĂƌ�ZĂĚŬĞ�
<ůĂƌŝŶĞƚƚĞ͗� � ^ƵƐĂŶŶĞ�<ƌĞƚƚĞŶĂƵĞƌ͕��ƌ͘��ůůĞŶ�DĂƌŬĞƌƚ͕��

^ĂŶƚŽ�DŝĐĂůŝǌǌŝ͕�hůƌŝŬĞ�KƐƚƌŽƉͲWĞƚĞƌƐ͕��
� :ĞŶŶŝĨĞƌ�^ƚĞŝŶĞƌ͕�'Ăďŝ�sŝƌĐŚŽǁ͕��ůŝƐĂ�tĂŐŶĞƌ�

�ůƚƐĂǆŽƉŚŽŶ͗� � DĂƌŝŽŶ�'ćƌƚŶĞƌ͕�^ƚĞĨĨĂŶŽ�WĂŶĂƌŝƐŝ͕�<ƌŝƐƚŝŶĂ�WĨĂĨĨ͕��
^ĂďŝŶĞ�ZĞŝůŝŶŐ͕�WĞƚƌĂ�^Ğŝƚǌ͕�DŝĐŚĂĞů�dŚŽƌŶƚŽŶ͕��
DĂƌƚŝŶĂ�tĞďĞƌ�

dĞŶŽƌƐĂǆŽƉŚŽŶ͗�� �ŚƌŝƐƚĂ�'ƂƚǌͲDĞŝŵďƌĞƐƐĞ͕��ĞƌŶĚ�,ŝƌƚŚ͕��
�ůďĞƌƚ�tƵŶƐĐŚ�

dƌŽŵƉĞƚĞ͗� � �ĚŝƚŚ�'ƌŝŵŵ͕�DĂƚŝũĂ�<ŶĞǌŝĐ͕�>ƵĚǁŝŐ�WĞƚĞƌ�DĂǇĞƌ�
�

�
�

�'ĞƌŽůĚ� ^ƚĞĨĂŶ͕� ŐĞďŽƌĞŶ� ϭϵϲϮ� ŝŶ�
<ƵƉƉĞŶŚĞŝŵ͕�ŚĂƚ�ŝŶ�DĂŶŶŚĞŝŵ�KƌͲ
ĐŚĞƐƚĞƌŵƵƐŝŬ�ƐƚƵĚŝĞƌƚ͘��ĞƌĞŝƚƐ�ǀŽŶ�
ϭϵϵϭ�ĂŶ�ƐĞƚǌƚĞ�Ğƌ�ƺďĞƌ�ůćŶŐĞƌĞ��Ğŝƚ�
ĂůƐ� �ŝƌŝŐĞŶƚ� ŶĞƵĞ� /ŵƉƵůƐĞ� ďĞŝ� ĚĞƌ�
^ƚĂĚƚŬĂƉĞůůĞ� 'ĂŐŐĞŶĂƵ͘� �ůƐ� <ůĂƌŝͲ
ŶĞƚƚĞŶͲ�ƵŶĚ�^ĂǆŽƉŚŽŶůĞŚƌĞƌ� ŝƐƚ�Ğƌ�
ƐĞŝƚ� :ĂŚƌĞŶ� ĂŶ� ĚĞƌ� 'ĂŐŐĞŶĂƵĞƌ�
^ĐŚƵůĞ�Ĩƺƌ�DƵƐŝŬ�ƵŶĚ�ĚĂƌƐƚĞůůĞŶĚĞ�
<ƵŶƐƚ�ƚćƚŝŐ͘�Dŝƚ�ǀŝĞůĨćůƚŝŐĞŶ�ŵƵƐŝŬĂͲ

ůŝƐĐŚĞŶ��ĞŝƚƌćŐĞŶ�ďĞƌĞŝĐŚĞƌƚ�Ğƌ�ǌƵĚĞŵ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ĚĂƐ�ƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞ�>ĞͲ
ďĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ͘��ĂƐ�KƌĐŚĞƐƚĞƌ�^Ăǆ�Θ��Ž͕�ĚĂƐ�ŚĞƵƚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚŬĂƉĞůůĞ�
ƐƚĞŚƚ͕�ĨƺŚƌƚ�Ğƌ�ƐĞŝƚ�ĚĞƌ�'ƌƺŶĚƵŶŐ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϭϱ�ĂůƐ��ŝƌŝŐĞŶƚ͘�



�Ğƌ�DƵƐŝŬǀĞƌĞŝŶ�,ĂƌŵŽŶŝĞ�<ĂƌůƐƌƵŚĞ�Ğ͘s͘�

�Ğƌ�DƵƐŝŬǀĞƌĞŝŶ�,ĂƌŵŽŶŝĞ�<ĂƌůƐƌƵŚĞ�Ğ͘s͘�ŝƐƚ�ĞŝŶ�ƐŝŶĨŽŶŝƐĐŚĞƐ��ůĂƐŽƌĐŚĞƐͲ
ƚĞƌ͕�ĂŶƐćƐƐŝŐ�ŝŵ�<ĂƌůƐƌƵŚĞƌ�̂ ƚĂĚƚƚĞŝů��ƵůĂĐŚ͘��ĂƐ�KƌĐŚĞƐƚĞƌ�ǁƵƌĚĞ�ϭϴϵϳ�ŐĞͲ
ŐƌƺŶĚĞƚ�ƵŶĚ�ďĞƌĞŝƚƐ�ŝŶ�ĚĞŶ��ŶĨćŶŐĞŶ�ŬĂŵ�ĚŝĞ�,ĂƌŵŽŶŝĞ�ǀŽŶ�ũĞĚĞŵ�DƵͲ
ƐŝŬǁĞƚƚƐƚƌĞŝƚ�ŵŝƚ�ĞƌƐƚĞŶ�WƌĞŝƐĞŶ�ŶĂĐŚ�,ĂƵƐĞ͘�EĂĐŚ�ĚĞŵ�ĞƌƐƚĞŶ�tĞůƚŬƌŝĞŐ�
ƺďĞƌŶĂŚŵ�ĚŝĞ�,ĂƌŵŽŶŝĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�&ĞŚůĞŶ�ǀŽŶ�DŝůŝƚćƌŬĂƉĞůůĞŶ�ŶĂĐŚ�ƵŶĚ�
ŶĂĐŚ�ĚĂƐ�ŐĂŶǌĞ�ŵƵƐŝŬŬƵůƚƵƌĞůůĞ�>ĞďĞŶ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�<ĂƌůƐƌƵŚĞ͘��
�
/ŵ�:ĂŚƌĞ�ϭϵϯϲ�ǁƵƌĚĞ�ĚĞƌ�DƵƐŝŬǀĞƌĞŝŶ�ĂƵƐ�ƉŽůŝƚŝƐĐŚĞŶ�'ƌƺŶĚĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�
ĚĂŵĂůŝŐĞŶ�ZĞŝĐŚƐŵƵƐŝŬŬĂŵŵĞƌ�ĂƵĨŐĞůƂƐƚ�ƵŶĚ�ŚĂƚƚĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ�EĞƵŐƌƺŶĚƵŶŐ�
ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�<ƌŝĞŐĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�sĞƌůƵƐƚ�ǀŽŶ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞŶ�ƵŶĚ�EŽƚĞŶ�ŵŝƚ�ĞƌͲ
ŚĞďůŝĐŚĞŶ�^ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚĞŶ�ǌƵ�ŬćŵƉĨĞŶ͘��ŚĞŵĂůŝŐĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ĚĞƌ�^ƚćĚƚŝͲ
ƐĐŚĞŶ�^ĐŚƺůĞƌŬĂƉĞůůĞ�ƵŶĚ�DƵƐŝŬĞƌ�ĚĞƌ� ĨƌƺŚĞƌĞŶ�tĞŚƌŵĂĐŚƚ� ĨƺůůƚĞŶ�ĚĂƐ�
KƌĐŚĞƐƚĞƌ�ƌĂƐĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ�ĂƵĨ�ƵŶĚ�ĞƌƌĞŝĐŚƚĞŶ�ƐĐŚŶĞůů�ĞŝŶĞŶ�ĂƵƐŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚĞŶ�
>ĞŝƐƚƵŶŐƐƐƚĂŶĚ͕� ĚĞƌ� ĚĞŵ� ŐƵƚĞŶ� EĂŵĞŶ� ĚĞƌ� ,ĂƌŵŽŶŝĞ� ǁŝĞĚĞƌ� ŐĞƌĞĐŚƚ�
ǁƵƌĚĞ͘��Ğŝ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐǁĞƚƚďĞǁĞƌďĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ƵŶƐƚƐƚƵĨĞ�ŝŶ�>ƵǌĞƌŶ͕�sŝĐŚǇ�ƐŽͲ
ǁŝĞ�ďĞŝ�ĚĞŶ�tĞůƚŵƵƐŝŬĨĞƐƚƐƉŝĞůĞŶ�ŝŶ�<ĞƌŬƌĂĚĞ͕�ĂŶ�ĚĞŶĞŶ�ƐŝĐŚ�ƺďĞƌ�ϮϬϬ�<ĂͲ
ƉĞůůĞŶ�ĂƵƐ�Ϯϱ�>ćŶĚĞƌŶ�ďĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ͕�ĞƌƌĂŶŐ�ĚŝĞ�,ĂƌŵŽŶŝĞ�ďĞŝ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞƌ�
<ŽŶŬƵƌƌĞŶǌ�ǌǁĞŝ�'ŽůĚŵĞĚĂŝůůĞŶ�ƵŶĚ�ǁƵƌĚĞ�ĂůƐ�ďĞƐƚĞ�ĂƵƐůćŶĚŝƐĐŚĞ�<ĂƉĞůůĞ�
ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�'ĞůĚƉƌĞŝƐ�ŐĞĞŚƌƚ͘�



ϭϵϱϯ�ƺďĞƌŶĂŚŵ�DƵƐŝŬĚŝƌĞŬƚŽƌ�<Ăƌů�WĨŽƌƚŶĞƌ�ĚŝĞ�>ĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƌ�,ĂƌŵŽŶŝĞ͕�ĚŝĞ�
ĚƵƌĐŚ�ŝŚƌĞ�ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞ�>ĞŝƐƚƵŶŐ�ƵŶĚ�ŝŚƌ�ƌĞŝĐŚŚĂůƚŝŐĞƐ�WƌŽŐƌĂŵŵ�ďĂůĚ�ĞƌͲ
ŶĞƵƚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚŐƌĞŶǌĞŶ�ŚŝŶĂƵƐ�ďĞŬĂŶŶƚ�ǁƵƌĚĞ͘�EĂĐŚ�WĨŽƌƚŶĞƌƐ�dŽĚ�
ϭϵϴϴ�ƺďĞƌŶĂŚŵ�ĚĞƌ�DŝůŝƚćƌŵƵƐŝŬĞƌ�:ŽĂĐŚŝŵ�ZŝƚƚĞƌ�ĚŝĞ�>ĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƐ�KƌĐŚĞƐͲ
ƚĞƌƐ�ƵŶĚ�ĨƺŚƌƚĞ�ďŝƐ�ϮϬϭϯ�ĚŝĞ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞ��ƌďĞŝƚ�ǁĞŝƚĞƌ͘��
�
^Ğŝƚ�ϮϬϭϰ� ŝƐƚ�KůŝǀĞƌ�'ƌŽƚĞ�ĚĞƌ�ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞ�>ĞŝƚĞƌ͘��Ğŝ� ŝŶͲ�ƵŶĚ�ĂƵƐůćŶĚŝͲ
ƐĐŚĞŶ�DƵƐŝŬǁĞƚƚďĞǁĞƌďĞŶ�ĞƌƐƉŝĞůƚĞ�ĚŝĞ�,ĂƌŵŽŶŝĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ƵŶƐƚƐƚƵĨĞ�ĞƌƐƚĞ�
ZćŶŐĞ�ŵŝƚ��ƵƐǌĞŝĐŚŶƵŶŐ͘�/ŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϭϳ�ŬŽŶŶƚĞ�ĚĂƐ�KƌĐŚĞƐƚĞƌ�ĚŝĞƐĞ�dƌĂĚŝͲ
ƚŝŽŶ�ĨŽƌƚƐĞƚǌĞŶ͘��ŝĞ�,ĂƌŵŽŶŝĞ�ĞƌƌĂŶŐ�ďĞŝ�ĚĞŶ�<ĂƌůƐƌƵŚĞƌ��ůĂƐŵƵƐŝŬƚĂŐĞŶ�
ĚĞŶ�ϭ͘�WůĂƚǌ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ĂƚĞŐŽƌŝĞ�ϱ�;,ƂĐŚƐƚƐƚƵĨĞͿ�ŵŝƚ�ϵϮ͕ϳ�ǀŽŶ�ϭϬϬ�ŵƂŐůŝĐŚĞŶ�
WƵŶŬƚĞŶ͘��ŝŐĞŶĞ�<ŽŶǌĞƌƚĞ͕�^ƚĂĚƚŐĂƌƚĞŶŬŽŶǌĞƌƚĞ�ƐŽǁŝĞ�<ŽŶǌĞƌƚĞ�ďĞŝ�'ƌŽƘͲ
ǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ĚĞƐ��ůĂƐŵƵƐŝŬǀĞƌďĂŶĚĞƐ�ƐŝŶĚ�ŶĂĐŚ�ǁŝĞ�ǀŽƌ�ĚŝĞ�ƺďĞƌǁŝĞͲ
ŐĞŶĚĞŶ�ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞŶ��ƵĨŐĂďĞŶ� ĚĞƐ�KƌĐŚĞƐƚĞƌƐ͘� /ŵ� ͣ�ůĂƐŵƵƐŝŬůĞǆŝŬŽŶ͞�
ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�,ĂƌŵŽŶŝĞ�<ĂƌůƐƌƵŚĞ͕�ŶĞďĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�KƌĐŚĞƐƚĞƌŶ�ĂůƐ�ĞŝŶĞƐ�ĚĞƌ�ĨƺŚͲ
ƌĞŶĚĞŶ��ůĂƐŽƌĐŚĞƐƚĞƌ� ^ƺĚǁĞƐƚĚĞƵƚƐĐŚůĂŶĚƐ� ŐĞŶĂŶŶƚ� ;tŽůĨŐĂŶŐ�ƵŶĚ��ƌͲ
ŵŝŶ�^ƵƉƉĂŶ͗�Η�ĂƐ��ůĂƐŵƵƐŝŬͲ>ĞǆŝŬŽŶΗ�ϱ͘��ƵĨůĂŐĞ͕�ϮϬϬϵͿ͘��
�
�ĂƐ�KƌĐŚĞƐƚĞƌ�ƉƌŽďƚ�ũĞĚĞŶ��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ�Ƶŵ�ϮϬ�hŚƌ�ŝŵ�ĂůƚĞŶ��ƵůĂĐŚĞƌ�ZĂƚͲ
ŚĂƵƐ͘�DƵƐŝŬĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�DƵƐŝŬĞƌ͕�ĚŝĞ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĂŶ�ƐŝŶĨŽŶŝƐĐŚĞƌ��ůĂƐŵƵƐŝŬ�
ŚĂďĞŶ͕� ƐŝŶĚ� ũĞĚĞƌǌĞŝƚ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ͘� /ŵ��Ɖƌŝů� ĨŝŶĚĞƚ�ĚĂƐ� ũćŚƌůŝĐŚĞ�
&ƌƺŚũĂŚƌƐŬŽŶǌĞƌƚ�ƐƚĂƚƚ͘�/ŵ�^ŽŵŵĞƌ�ŵƵƐŝǌŝĞƌƚ�ĚĂƐ�KƌĐŚĞƐƚĞƌ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�^ĞĞͲ
ďƺŚŶĞ� ŝŵ� <ĂƌůƐƌƵŚĞƌ� ^ƚĂĚƚŐĂƌƚĞŶ� ƵŶĚ� ǀĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƚ� ĚĂƌƺďĞƌ� ŚŝŶĂƵƐ� dŚĞͲ
ŵĞŶͲ�ƵŶĚ�<ŝƌĐŚĞŶŬŽŶǌĞƌƚĞ͘�
�
ǁǁǁ͘ŚĂƌŵŽŶŝĞͲŬĂƌůƐƌƵŚĞ͘ŶĞƚ�
ĞŵĂŝů͗�ŬŽŶƚĂŬƚΛŚĂƌŵŽŶŝĞͲŬĂƌůƐƌƵŚĞ͘ĚĞ�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



DƵƐŝŬĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�DƵƐŝŬĞƌ�ĚĞƌ�,ĂƌŵŽŶŝĞ�<ĂƌůƐƌƵŚĞ�
�
&ůƂƚĞ͗�� �ŶĚƌĞĂ��ŝƚƚŶĞƌ͕�,ĂŶŶĂŚ��ƌĂŶĚ͕�hƚĞ�&ƌĞŝďĞƌŐĞƌ͕��

<ĂƌŝŶ�<ƌŝĞŐůĞƌ͕�<ůĂƵƐ�DĂŚŶĞƌ͕�WĞƚƌĂ�ZŽŚƌ�
KďŽĞ͗��� � <ĞƌƐƚŝŶ�'ƌŽƚĞ͕��ŚƌŝƐƚŝŶĞ�WŝĞƌĂƚǌŬŝ�
<ůĂƌŝŶĞƚƚĞ͗�� ,ƵďĞƌƚ��ƐƐĞƌ͕��ĞĂƚĞ�&ĂŝƐǌ͕�DĂǆ�'ŽƚŚĞ͕��

:ŽƐĞĨ�:ŽĂĐŚŝŵƐƚŚĂůĞƌ͕�ZŽŶũĂ�>ŽƌĞĐŬ͕��
^ĂŶĚƌŽ�WůĞǀĂŶŽ͕�&ƌĂƵŬĞ�^ĂĐŚƐĞŶǁĞŐĞƌ͕��
DĂƌƚŝŶ�^ĐŚŵŝĚ͕��ĂƌŽůĂ�^ĐŚŶƵƌƌĞ͕��ůĞǆĂŶĚĞƌ�^ƉƌŝĐŬ͕�
^ŝŵŽŶĞ�tŽůĨĨ�

�ĂƐƐŬůĂƌŝŶĞƚƚĞ͗�� ZĂůĨ�^ĐŚŽƌƉƉ�
&ĂŐŽƚƚ͗�� � &ŝŽŶĂ�DĂŶŶ͕�DĂƌŐĂ�DƵƐĞůĞǁƐŬŝ�
^ĂǆŽƉŚŽŶ͗�� �ŶŶĞ��ĞŶĞĚŝǆ͕�DĂƚƚŚŝĂƐ�:ŽĂĐŚŝŵƐƚŚĂůĞƌ͕��

�ŶŬĞ�<ƂŶŝŐ͕�<ĂƚŚĂƌŝŶĂ�^ĐŚŵŝƚƚƌŽƚŚ͕�^ŝůǀŝĂ�sĞůŵ��
dƌŽŵƉĞƚĞ͗�� ^ƚĞĨĂŶŝĞ��ƌŽďŶŝŬ͕�DĂƌŬƵƐ�'ƵĚĞƌŶĂƚƐĐŚ͕��

�ĂŶŝĞů�,ĞƌŵĂŶŶ͕��ĐŚŝŵ�<ůŝŶŶ͕�:ŽŚĂŶŶĞƐ�<ƵĚĞƌĞƌ�
,ŽƌŶ͗�� ^ƚĞĨĂŶŝĞ��ĐŬĞ͕�:ƵůŝĂŶ�'ƌŽƐƐŵĂŶŶ͕��ŝŬŽ�,ŽĨĨŵĂŶŶ͕�

^ŝŵŽŶĞ�>ĂŶŐ͕�WĞƚĞƌ�DĂƌŬ��
dĞŶŽƌŚŽƌŶ͗�� � tŽůĨŐĂŶŐ��ƵƚƐĐŚ͕�dŚŽƌƐƚĞŶ��ĂŚŶ͕�,ĞŝŶǌ�DĂĂƐƐ͕��

<ĂƐƉĂƌ�tƵůĨ��
WŽƐĂƵŶĞ͗�� �ĂŐŵĂƌ��ŝĞƌŚĂůƚĞƌ͕�<ůĂƵƐ��ƌĂŶĚ͕�'ƺŶƚŚĞƌ�YƵĂƐƚ�
dƵďĂ͗� �ŶĚƌĞĂƐ�,ĞƌǌŝŐ͕��ŶĚƌĞĂƐ�>ĂŶĚŬĂŵŵĞƌ�
<ůĂǀŝĞƌ͗� � DĂƚƚŚŝĂƐ��ĂƌƚŚ�
sŝŽůŽŶĐĞůůŽ͗� � ZŽŵĂŶ�^ƉĞĐŬ�
^ĐŚůĂŐǁĞƌŬ͗�� �ŚƌŝƐƚŝĂŶ�,ĂƌůĂĐŚĞƌ͕�DĂƌŬƵƐ�DĞŝƐƚĞƌ͕��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�^ŝŐŐ͕�

&ƌĂŶŬ��ƵďĞƌ͕�^ĞďĂƐƚŝĂŶ�tĂŶǇĞƌ�
�
�
�
�
�



�KůŝǀĞƌ�'ƌŽƚĞ͕�ŐĞďŽƌĞŶ�ŝŶ�
�ƌŶƐďĞƌŐ� ;tĞƐƚĨĂůĞŶͿ͕�
ƐƚƵĚŝĞƌƚĞ� ǀŽŶ� ϭϵϵϬ� ďŝƐ�
ϭϵϵϱ� �ŝƉů͘� DƵƐŝŬůĞŚƌĞƌ�
ĂŶ�ĚĞƌ�^ƚĂĂƚůŝĐŚĞŶ�,ŽĐŚͲ
ƐĐŚƵůĞ�Ĩƺƌ�DƵƐŝŬ�ŝŶ�<ĂƌůƐͲ
ƌƵŚĞ͘� /ŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ� ĨŽůŐͲ
ƚĞŶ� ĞŝŶ� �ƵĨďĂƵƐƚƵĚŝĞŶͲ
ŐĂŶŐ� ǌƵŵ� <ĂƉĞůůŵĞŝƐƚĞƌ�
ďĞŝ� WƌŽĨ͘� &ƌĂŶŬ� �ƌĂŵĞƌ͕�

DĞŝƐƚĞƌŬƵƌƐĞ�ďĞŝ�WĞƚĞƌ�DĂĂŐ�;dƌĞǀŝƐŽ͕�/ƚĂůŝĞŶ�ƐŽǁŝĞ�>ŽŶĚŽŶ�̂ ǇŵƉŚŽŶǇ�KƌͲ
ĐŚĞƐƚƌĂͿ� ƵŶĚ� dŽŶƵ� <ĂůũƵƐƚĞ� ;�ƐƚŶŝƐĐŚĞƌ� WŚŝůŚĂƌŵŽŶŝƐĐŚĞƌ� <ĂŵŵĞƌĐŚŽƌͿ͘�
sŽŶ�ϭϵϵϲ�ďŝƐ�ϭϵϵϴ�ǁĂƌ�'ƌŽƚĞ�<ŽƌƌĞƉĞƚŝƚŽƌ�Ăŵ�EĂƚŝŽŶĂůƚŚĞĂƚĞƌ�DĂŶŶŚĞŝŵ�
ƵŶĚ�ƐĞŝƚ�ϭϵϵϴ�ĨƌĞŝďĞƌƵĨůŝĐŚĞƌ�DƵƐŝŬůĞŚƌĞƌ�ŝŶ�ĚĞŶ�&ćĐŚĞƌŶ�WŽƐĂƵŶĞ�ƵŶĚ�<ůĂͲ
ǀŝĞƌ͘��ď�ϭϵϵϳ�ůĞŝƚĞƚ�Ğƌ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�DƵƐŝŬǀĞƌĞŝŶĞ�ƵŶĚ��ůĂƐŽƌĐŚĞƐƚĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�
ZĞŐŝŽŶ�<ĂƌůƐƌƵŚĞ͘�'ƌŽƚĞ�Śćůƚ�ƐĞŝƚ�ϮϬϬϲ�ĞŝŶĞŶ�>ĞŚƌĂƵĨƚƌĂŐ�Ĩƺƌ��ůĞĐŚďůĂƐŝŶͲ
ƐƚƌƵŵĞŶƚĞ�ƵŶĚ�<ůĂǀŝĞƌŬŽƌƌĞƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĂŶ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůĞ�Ĩƺƌ�DƵƐŝŬ�ƵŶĚ�ĚĂƌƐƚĞůͲ
ůĞŶĚĞ�<ƵŶƐƚ� ŝŶ�'ĂŐŐĞŶĂƵ�ŝŶŶĞ�ƵŶĚ�ŝƐƚ�ƐĞŝƚ��ŶĨĂŶŐ�ϮϬϭϲ�ĚĞƌĞŶ�ŬƺŶƐƚůĞƌŝͲ
ƐĐŚĞƌ�>ĞŝƚĞƌ͘�ϮϬϭϯ�ǁĂƌ�Ğƌ�ŝŶ�ĚĞŶ�h^��ĂůƐ�'ĂƐƚůĞŚƌĞƌ�ĂŶ�ǌǁĞŝ�,ŝŐŚͲ^ĐŚŽŽůƐ�
ŝŶ�WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�tĞƐƚ��ŚĞƐƚĞƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ� ;t�hͿ�
ƚćƚŝŐ͘��Ŷ�ĚĞƌ�t�h�ŚĂƚ�Ğƌ�ŝŵ�^ŽŵŵĞƌ�ϮϬϭϴ�Ăŵ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞŶ��ŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�
^ǇŵƉŽƐŝƵŵ� ƚĞŝůŐĞŶŽŵŵĞŶ͘� �ĞƌǌĞŝƚ� ŝƐƚ� Ğƌ� ĨĞƌŶĞƌ� sĞƌďĂŶĚƐĚŝƌŝŐĞŶƚ� ĚĞƐ�
�ůĂƐŵƵƐŝŬǀĞƌďĂŶĚĞƐ�<ĂƌůƐƌƵŚĞ�ƵŶĚ�ƐƚĞůůǀ͘��ƵŶĚĞƐŵƵƐŝŬĚŝƌĞŬƚŽƌ�ŝŵ��ƵŶĚ�
�ĞƵƚƐĐŚĞƌ� �ůĂƐŵƵƐŝŬǀĞƌďćŶĚĞ� ;���Ϳ͘� �ĂŶĞďĞŶ� ŝƐƚ� Ğƌ� ĂůƐ� >ĞŬƚŽƌ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ�
,Ğ�ƵͲDƵƐŝŬǀĞƌůĂŐ�ƐŽǁŝĞ�ĂůƐ�ĨƌĞŝĞƌ��ƌƌĂŶŐĞƵƌ�ƵŶĚ��ĞĂƌďĞŝƚĞƌ�ƚćƚŝŐ͘�
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ƵŶĚ�ƵŶƚĞƌŚĂůƚƐĂŵĞŶ�<ŽŶǌĞƌƚĂďĞŶĚ͘�
/Ŷ�ĚĞƌ�WĂƵƐĞ�ƵŶĚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�<ŽŶǌĞƌƚ�ďŝĞƚĞŶ�ǁŝƌ�'ĞƚƌćŶŬĞ�ƵŶĚ�

^ŶĂĐŬƐ�ĂŶ͘�
�

�
�

�
�
/ŵƉƌĞƐƐƵŵ͗� ^ƚĂĚƚŬĂƉĞůůĞ�'ĂŐŐĞŶĂƵ�Ğ͘s͘�
� � Θ�DƵƐŝŬǀĞƌĞŝŶ�,ĂƌŵŽŶŝĞ�<ĂƌůƐƌƵŚĞ�Ğ͘s͘�
� � ŝŶ�<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�<ƵůƚƵƌĂŵƚ�'ĂŐŐĞŶĂƵ�
� � >ĂǇŽƵƚ͗�hŵƐĐŚůĂŐ�Ͳ�/ůŽŶĂ�,ŝƌƚŚ�ͬ�/ŶŶĞŶƚĞŝů�Ͳ�KůŝǀĞƌ�'ƌŽƚĞ�
� � &ŽƚŽƐ͗�&ŽƚŽ�&ĂďƌǇ�ͬ�hƚĞ�&ƌĞŝďĞƌŐĞƌ�ͬ�:ŽƐĞĨ�'ŽŵŽůŬĂ�ͬ��

hůƌŝŬĞ�<ůƵŵƉƉ�ͬ�ƉƌŝǀĂƚ�
� � �ƌƵĐŬ͗�&ůǇĞƌĂůĂƌŵ�ͬ��ƵĨůĂŐĞ�ϱϬϬ�^ƚƺĐŬ�ͬ�:ĂŶƵĂƌ�ϮϬϮϬ�
�
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