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ZŝĐŽ�ZŽƚŚ 
WƌćƐŝĚĞŶƚ�ĚĞƐ�sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐƌĂƚĞƐ 

�ĂƐ�'ĞƐĐŚćŌƐũĂŚƌ�ϮϬϮϮ 
�ŶĚĞ��Ks/�͕�ĚĂĨƺƌ�hŬƌĂŝŶĞ͗��ŝĞ�ŶĞƵĞ��ĞŝƚƌĞĐŚŶƵŶŐ�Ăď�Ϯϰ͘�&ĞďƌƵĂƌ�ϮϬϮϮ 

�ŝĞ� ůĞƚǌƚĞŶ� :ĂŚƌĞ� ǁƵƌĚĞŶ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� �Ks/�-ϭϵ-WĂŶĚĞŵŝĞ� ŐĞƉƌćŐƚ͘� �ŵ� ϭϲ͘� Dćƌǌ� ϮϬϮϬ� ŚĂƚ� ĚĞƌ� �ƵŶĚĞƐƌĂƚ� ĚŝĞ�
ͨĂƵƐƐĞƌŽƌĚĞŶƚůŝĐŚĞ�>ĂŐĞͩ�ĂƵƐŐĞƌƵĨĞŶ͘��ŝŶ�>ŽĐŬĚŽǁŶ�ũĂŐƚĞ�ĚĞŶ�ĂŶĚĞƌŶ͘��ŝĞ�ǀŝĞůĞŶ��ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�sŽƌŐĂďĞŶ�
ĨŽƌĚĞƌƚĞŶ�ũĞĚĞƐ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ͕�ĂƵĐŚ�ĚĞŶ�^ŽǌŝĂůĚŝĞŶƐƚ��ĞǌŝƌŬ��īŽůƚĞƌŶ�^K��͘��ǁĂƌ�ŬŽŶŶƚĞ�ĚĞƌ��ƵŌƌĂŐ�ũĞĚĞƌǌĞŝƚ�ǀŽůůͲ
ǌŽŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚŝĞ�dƺƌĞŶ�ďůŝĞďĞŶ� ŝŵŵĞƌ�ŽīĞŶ͘��ďĞƌ�ŶĞďƐƚ�ĚĞƌ��ĞǁćůƟŐƵŶŐ�ĚĞƐ�dĂŐĞƐŐĞƐĐŚćŌĞƐ� ĨĞŚůƚĞŶ�ĚŝĞ�ZĞƐͲ
ƐŽƵƌĐĞŶ�ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ�Ĩƺƌ�WƌŽũĞŬƚĞ͘��ĂŶŶ�ǌĞŝĐŚŶĞƚĞ�ƐŝĐŚ�ĂŶĨĂŶŐƐ�ϮϬϮϮ�>ŝĐŚƚ�Ăŵ�,ŽƌŝǌŽŶƚ�Ăď͘��ŝĞ��ŶǌĂŚů�ĚĞƌ�ƉŽƐŝƟǀ�
ĂƵĨ�^�Z^-�Žs-Ϯ�ŐĞƚĞƐƚĞƚĞŶ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ŶĂŚŵ�Ăď͕�ĚŝĞ�<ĂƉĂǌŝƚćƚĞŶ�ĚĞƌ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ǌƵŶĞŚŵĞŶĚ�
ďĞƐƐĞƌ͘� �Ŷ� ƐĞŝŶĞƌ� ^ŝƚǌƵŶŐ� ǀŽŵ� ϭϲ͘� &ĞďƌƵĂƌ� ϮϬϮϮ� ŚĂƚ� ĚĞƌ� �ƵŶĚĞƐƌĂƚ� ĚŝĞ� ƐĐŚǁĞŝǌǁĞŝƚĞŶ�DĂƐƐŶĂŚŵĞŶ� ŐĞŐĞŶ� ĚŝĞ�
�ŽƌŽŶĂƉĂŶĚĞŵŝĞ�ĚĂŶŶ�ŐƌƂƐƐƚĞŶƚĞŝůƐ�ĂƵĨŐĞŚŽďĞŶ͘��ŝĞ��ƵǀĞƌƐŝĐŚƚ�ŬĞŝŵƚĞ͕�ũĞƚǌƚ�ĞŶĚůŝĐŚ�ŬƂŶŶĞŶ�Ăůů�ĚŝĞ�ǌƵƌƺĐŬŐĞƐƚĞůůͲ
ƚĞŶ�WƌŽũĞŬƚĞ�ƵŶĚ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ�ǀŽƌĂŶŐĞƚƌŝĞďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�>ĞŝĚĞƌ�ŬĂŵ�ĞƚǁĂƐ�ĚĂǌǁŝƐĐŚĞŶ͘ 

�ŵ�Ϯϰ͘�&ĞďƌƵĂƌ�ϮϬϮϮ�ŵĂƌƐĐŚŝĞƌƚĞŶ�ƌƵƐƐŝƐĐŚĞ�dƌƵƉƉĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�hŬƌĂŝŶĞ�ĞŝŶ͕�dĂŐ�ϭ͘��Ăŵŝƚ�ŚĂƚ�ZƵƐƐůĂŶĚ�ĞŝŶĞŶ�<ƌŝĞŐ�ďĞͲ
ŐŽŶŶĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞƌ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�^ŽǌŝĂůĚŝĞŶƐƚ��ĞǌŝƌŬƐ��īŽůƚĞƌŶ�ǁŝĞĚĞƌƵŵ�ŵĂƐƐŝǀ�ďĞĞŝŶŇƵƐƐƚĞ͘��Ğƌ�^ŽǌŝĂůĚŝĞŶƐƚ�
ǁĂƌ�ǌƵ��ĞŐŝŶŶ�ĚĞƐ�:ĂŚƌĞƐ�ϮϬϮϮ�Ĩƺƌ�ƌƵŶĚ�ϭϱϬ��ƐǇůƐƵĐŚĞŶĚĞ�ǌƵƐƚćŶĚŝŐ͕��ŶĚĞ�ϮϬϮϮ�Ĩƺƌ�ƌƵŶĚ�ϯǆ�ƐŽ�ǀŝĞůĞ͘��Ŷ�ƐĞŝŶĞƌ�^ŝƚͲ
ǌƵŶŐ�ǀŽŵ�ϭϭ͘�Dćƌǌ�ϮϬϮϮ�ŚĂƚ�ĚĞƌ��ƵŶĚĞƐƌĂƚ�ĞƌƐƚŵĂůƐ�ĚĞŶ�^ĐŚƵƚǌƐƚĂƚƵƚƐ�^�ĂŬƟǀŝĞƌƚ͘� 

<ĞŝŶĞƌ�ǁƵƐƐƚĞ͕�ǁĂƐ�ĚĂƐ�ŬŽŶŬƌĞƚ�ďĞĚĞƵƚĞƚ͘�sŝĞůĞ�^ĐŚƵƚǌƐƵĐŚĞŶĚĞ�ŬĂŵĞŶ�ĚŝƌĞŬƚ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŵ��ƵƚŽ�ĂƵƐ�<ŝĞǁ͘��ŝĞ�&ĂŚƌͲ
ǌĞŝƚ�ďĞƚƌćŐƚ�ŶƵƌ�ƌƵŶĚ�Ϯϰ�^ƚƵŶĚĞŶ͘�^ŝĞ�ƌĞŝƐƚĞŶ�ĚŝƌĞŬƚ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�ŝŚƌĞƌ�ďĞŬĂŶŶƚĞŶ�&ĂŵŝůŝĞ͕�ǁĞůĐŚĞ�ƐŝĞ�ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů�ĂƵĨ�
'ƌƵŶĚ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƌ� ƐƉŽƌƚůŝĐŚĞƌ��ŬƟǀŝƚćƚĞŶ� ŬĂŶŶƚĞŶ͘�EŝĞŵĂŶĚ� ƌĞŐŝƐƚƌŝĞƌƚĞ� ƐŝĐŚ�–� ĚĂƐ�ǁĂƌ� ĂƵĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ͕�
ĚĞŶŶ�hŬƌĂŝŶĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�hŬƌĂŝŶĞƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ƐŝĐŚ�ǀŝƐƵŵƐĨƌĞŝ�ϵϬ�dĂŐĞ�ĨƌĞŝ�ŝŵ�^ĐŚĞŶŐĞŶ-ZĂƵŵ�ĂƵĬĂůƚĞŶ͘��ďĞƌ�ǁŝĞ�ƐŽůů�
ŵĂŶ�ĚĂ�ŬŽŽƌĚŝŶŝĞƌĞŶ͍��Ğƌ��ƵĨǁĂŶĚ�ŝŵ���ƐǇů–�ƵŶĚ�DŝŐƌĂƟŽŶƐǁĞƐĞŶ�ǁĂƌ�ŝŵ�ϮϬϮϮ�ĞǆŽƌďŝƚĂŶƚ͘ 

 

,ĞƌǌůŝĐŚĞŶ��ĂŶŬ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ĂƵƐƐĞƌŽƌĚĞŶƚůŝĐŚĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ 

sŝĞůĞƐ�ǁĂƌ�ƵŶƉůĂŶďĂƌ͕�ǀŝĞůĞƐ�ŵƵƐƐƚĞ�ƌĞĂŬƟǀ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�^ƚĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞ�^ĐŚƵƚǌƐƵĐŚĞŶĚĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ĚĂ͕�ĞƐ�
ŐĂď�ŬĞŝŶĞ�sŽƌůĂƵĨǌĞŝƚ͖�ƵŶĚ�ůĞƚǌƚůŝĐŚ�ŚĂƚ�ĞƐ�ĨƵŶŬƟŽŶŝĞƌƚ͗��ůůĞ�ŚĂďĞŶ�ĞŝŶ��ĞƩ�ƵŶĚ�ĞŝŶ��ĂĐŚ�ƺďĞƌ�ĚĞŵ�<ŽƉĨ͘�,ŝĞƌ�Őŝůƚ�ĞƐ�
ĂůůĞŶ�ŝŶǀŽůǀŝĞƌƚĞŶ�WĞƌƐŽŶĞŶ͕�DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞǀĞƌǁĂůƚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ǀŝĞůĞŶ�WƌŝǀĂƚĞŶ͕��ĂŶŬĞ�ǌƵ�ƐĂŐĞŶ͘�
KŚŶĞ�ƐŝĞ�ĂůůĞ�ǁćƌĞ�ĚĂƐ�hŶƚĞƌĨĂŶŐĞŶ�ŬůćŐůŝĐŚ�ŐĞƐĐŚĞŝƚĞƌƚ͘� 

/ĐŚ�ĚĂŶŬĞ�ĂůůĞŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶ�ǀŽŵ�^K���Ĩƺƌ�ĚĂƐ�ƌŝĞƐŝŐĞ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ƚŽůůĞ��ƌďĞŝƚƐĞŝŶƐƚĞůůƵŶŐ͘�^ŝĞ�ĂůůĞ�ŚĂͲ
ďĞŶ�ĚĂǌƵ�ďĞŝŐĞƚƌĂŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ďĞŝ�ƵŶƐ� ƚƌŽƚǌ�ŐƌŽƐƐĞƌ��ƌďĞŝƚƐďĞůĂƐƚƵŶŐ�ĞŝŶĞ�ǁĞƌƚƐĐŚćƚǌĞŶĚĞ�<ƵůƚƵƌ�ĚĞƐ�DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌƐ�
ŚĞƌƌƐĐŚƚ͘�dƌĂŐĞŶ�^ŝĞ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�^ŽƌŐĞ�ĚĂǌƵ͕�ĚĞŶŶ�ĚŝĞƐ�ďŝůĚĞƚ�ĚŝĞ�'ƌƵŶĚůĂŐĞ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�ŐƵƚĞƐ��ƌďĞŝƚƐŬůŝŵĂ�ƵŶĚ�ǌĞŝĐŚŶĞƚ�
ĞŝŶ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞƐ͕�ůĞŝƐƚƵŶŐƐĨćŚŝŐĞƐ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ĂƵƐ͘� 

,ĞƌǌůŝĐŚĞŶ��ĂŶŬ�/ŚŶĞŶ�ĂůůĞŶ͕�ǁŝƌ�ƐŝŶĚ�ƐƚŽůǌ�ĂƵĨ�^ŝĞ͊ 

 
 
 

ϭ 

 

ϭϲ͘� Dćƌǌ� ϮϬϮϬ� ŚĂƚ� ĚĞƌ� �ƵŶĚĞƐƌĂƚ� ĚŝĞ�
ͨĂƵƐƐĞƌŽƌĚĞŶƚůŝĐŚĞ�>ĂŐĞͩ�ĂƵƐŐĞƌƵĨĞŶ͘��ŝŶ�>ŽĐŬĚŽǁŶ�ũĂŐƚĞ�ĚĞŶ�ĂŶĚĞƌŶ͘��ŝĞ�ǀŝĞůĞŶ��ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�sŽƌŐĂďĞŶ�
ĨŽƌĚĞƌƚĞŶ�ũĞĚĞƐ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ͕�ĂƵĐŚ�ĚĞŶ�^ŽǌŝĂůĚŝĞŶƐƚ��ĞǌŝƌŬ��īŽůƚĞƌŶ�^K��͘��ǁĂƌ�ŬŽŶŶƚĞ�ĚĞƌ��ƵŌƌĂŐ�ũĞĚĞƌǌĞŝƚ�ǀŽůůͲ
ǌŽŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚŝĞ�dƺƌĞŶ�ďůŝĞďĞŶ� ŝŵŵĞƌ�ŽīĞŶ͘��ďĞƌ�ŶĞďƐƚ�ĚĞƌ��ĞǁćůƟŐƵŶŐ�ĚĞƐ�dĂŐĞƐŐĞƐĐŚćŌĞƐ� ĨĞŚůƚĞŶ�ĚŝĞ�ZĞƐͲ
ƐŽƵƌĐĞŶ�ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ�Ĩƺƌ�WƌŽũĞŬƚĞ͘��ĂŶŶ�ǌĞŝĐŚŶĞƚĞ�ƐŝĐŚ�ĂŶĨĂŶŐƐ�ϮϬϮϮ�>ŝĐŚƚ�Ăŵ�,ŽƌŝǌŽŶƚ�Ăď͘��ŝĞ��ŶǌĂŚů�ĚĞƌ�ƉŽƐŝƟǀ�

Ϯ�ŐĞƚĞƐƚĞƚĞŶ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ŶĂŚŵ�Ăď͕�ĚŝĞ�<ĂƉĂǌŝƚćƚĞŶ�ĚĞƌ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ǌƵŶĞŚŵĞŶĚ�
�Ŷ� ƐĞŝŶĞƌ� ^ŝƚǌƵŶŐ� ǀŽŵ� ϭϲ͘� &ĞďƌƵĂƌ� ϮϬϮϮ� ŚĂƚ� ĚĞƌ� �ƵŶĚĞƐƌĂƚ� ĚŝĞ� ƐĐŚǁĞŝǌǁĞŝƚĞŶ�DĂƐƐŶĂŚŵĞŶ� ŐĞŐĞŶ� ĚŝĞ�

�ŽƌŽŶĂƉĂŶĚĞŵŝĞ�ĚĂŶŶ�ŐƌƂƐƐƚĞŶƚĞŝůƐ�ĂƵĨŐĞŚŽďĞŶ͘��ŝĞ��ƵǀĞƌƐŝĐŚƚ�ŬĞŝŵƚĞ͕�ũĞƚǌƚ�ĞŶĚůŝĐŚ�ŬƂŶŶĞŶ�Ăůů�ĚŝĞ�ǌƵƌƺĐŬŐĞƐƚĞůůͲ

�ŵ�Ϯϰ͘�&ĞďƌƵĂƌ�ϮϬϮϮ�ŵĂƌƐĐŚŝĞƌƚĞŶ�ƌƵƐƐŝƐĐŚĞ�dƌƵƉƉĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�hŬƌĂŝŶĞ�ĞŝŶ͕�dĂŐ�ϭ͘��Ăŵŝƚ�ŚĂƚ�ZƵƐƐůĂŶĚ�ĞŝŶĞŶ�<ƌŝĞŐ�ďĞͲ
ŐŽŶŶĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞƌ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�^ŽǌŝĂůĚŝĞŶƐƚ��ĞǌŝƌŬƐ��īŽůƚĞƌŶ�ǁŝĞĚĞƌƵŵ�ŵĂƐƐŝǀ�ďĞĞŝŶŇƵƐƐƚĞ͘��Ğƌ�^ŽǌŝĂůĚŝĞŶƐƚ�
ǁĂƌ�ǌƵ��ĞŐŝŶŶ�ĚĞƐ�:ĂŚƌĞƐ�ϮϬϮϮ�Ĩƺƌ�ƌƵŶĚ�ϭϱϬ��ƐǇůƐƵĐŚĞŶĚĞ�ǌƵƐƚćŶĚŝŐ͕��ŶĚĞ�ϮϬϮϮ�Ĩƺƌ�ƌƵŶĚ�ϯǆ�ƐŽ�ǀŝĞůĞ͘��Ŷ�ƐĞŝŶĞƌ�^ŝƚͲ

<ĞŝŶĞƌ�ǁƵƐƐƚĞ͕�ǁĂƐ�ĚĂƐ�ŬŽŶŬƌĞƚ�ďĞĚĞƵƚĞƚ͘�sŝĞůĞ�^ĐŚƵƚǌƐƵĐŚĞŶĚĞ�ŬĂŵĞŶ�ĚŝƌĞŬƚ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŵ��ƵƚŽ�ĂƵƐ�<ŝĞǁ͘��ŝĞ�&ĂŚƌͲ
ǌĞŝƚ�ďĞƚƌćŐƚ�ŶƵƌ�ƌƵŶĚ�Ϯϰ�^ƚƵŶĚĞŶ͘�^ŝĞ�ƌĞŝƐƚĞŶ�ĚŝƌĞŬƚ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�ŝŚƌĞƌ�ďĞŬĂŶŶƚĞŶ�&ĂŵŝůŝĞ͕�ǁĞůĐŚĞ�ƐŝĞ�ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů�ĂƵĨ�

ĚĂƐ�ǁĂƌ� ĂƵĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ͕�
ZĂƵŵ�ĂƵĬĂůƚĞŶ͘��ďĞƌ�ǁŝĞ�ƐŽůů�

sŝĞůĞƐ�ǁĂƌ�ƵŶƉůĂŶďĂƌ͕�ǀŝĞůĞƐ�ŵƵƐƐƚĞ�ƌĞĂŬƟǀ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�^ƚĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞ�^ĐŚƵƚǌƐƵĐŚĞŶĚĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ĚĂ͕�ĞƐ�
ŐĂď�ŬĞŝŶĞ�sŽƌůĂƵĨǌĞŝƚ͖�ƵŶĚ�ůĞƚǌƚůŝĐŚ�ŚĂƚ�ĞƐ�ĨƵŶŬƟŽŶŝĞƌƚ͗��ůůĞ�ŚĂďĞŶ�ĞŝŶ��ĞƩ�ƵŶĚ�ĞŝŶ��ĂĐŚ�ƺďĞƌ�ĚĞŵ�<ŽƉĨ͘�,ŝĞƌ�Őŝůƚ�ĞƐ�
ĂůůĞŶ�ŝŶǀŽůǀŝĞƌƚĞŶ�WĞƌƐŽŶĞŶ͕�DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞǀĞƌǁĂůƚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ǀŝĞůĞŶ�WƌŝǀĂƚĞŶ͕��ĂŶŬĞ�ǌƵ�ƐĂŐĞŶ͘�

/ĐŚ�ĚĂŶŬĞ�ĂůůĞŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶ�ǀŽŵ�^K���Ĩƺƌ�ĚĂƐ�ƌŝĞƐŝŐĞ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ƚŽůůĞ��ƌďĞŝƚƐĞŝŶƐƚĞůůƵŶŐ͘�^ŝĞ�ĂůůĞ�ŚĂͲ
ďĞŶ�ĚĂǌƵ�ďĞŝŐĞƚƌĂŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ďĞŝ�ƵŶƐ� ƚƌŽƚǌ�ŐƌŽƐƐĞƌ��ƌďĞŝƚƐďĞůĂƐƚƵŶŐ�ĞŝŶĞ�ǁĞƌƚƐĐŚćƚǌĞŶĚĞ�<ƵůƚƵƌ�ĚĞƐ�DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌƐ�
ŚĞƌƌƐĐŚƚ͘�dƌĂŐĞŶ�^ŝĞ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�^ŽƌŐĞ�ĚĂǌƵ͕�ĚĞŶŶ�ĚŝĞƐ�ďŝůĚĞƚ�ĚŝĞ�'ƌƵŶĚůĂŐĞ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�ŐƵƚĞƐ��ƌďĞŝƚƐŬůŝŵĂ�ƵŶĚ�ǌĞŝĐŚŶĞƚ�

 ^ŽǌŝĂůĚŝĞŶƐƚ��ĞǌŝƌŬ��īŽůƚĞƌŶ�ͮ�'ĞƐĐŚćŌƐďĞƌŝĐŚƚ�ϮϬϮϮ

��ĚŝƚŽƌŝĂů 

  

нϰϭ�ϰϰ�ϳϲϮ�ϰϱ�ϰϱ 
ǀĞƌǁĂůƚƵŶŐƐƌĂƚΛƐĚĂīŽůƚĞƌŶ͘ĐŚ 

 

�Ğƌ�sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐƌĂƚ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ�ĚŝĞ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞ�ǁĞŝƚĞƌ 

ϮϬϮϮ�ǁĂƌ�ĚĂƐ�ϭ͘�:ĂŚƌ�ĚĞƌ�ŶĞƵĞŶ�>ĞŐŝƐůĂƚƵƌ͘��Ğƌ�sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐƌĂƚ�ŚĂƚ�ĚŝĞ�tŝƌŬƐĂŵŬĞŝƚ�ĚĞƌ�ďŝƐŚĞƌŝŐĞŶ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞ�
ĂŶĂůǇƐŝĞƌƚ͕�:ƵƐƟĞƌƵŶŐĞŶ�ǀŽƌŐĞŶŽŵŵĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐ�ƺďĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ͘��Ğƌ�^ŽǌŝĂůĚŝĞŶƐƚ�
�ĞǌŝƌŬ� �īŽůƚĞƌŶ�ŵŝƚ� ƐĞŝŶĞŶ� ϴ� dƌćŐĞƌŐĞŵĞŝŶĚĞŶ� ƐƚĞŚƚ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞŵ� ƐŽůŝĚĞŶ� &ƵŶĚĂŵĞŶƚ͘�tŽ�ǁŝƌ� ŶŽĐŚ� ǁĞŝƚĞƌ�
ŬŽŵŵĞŶ�ǁŽůůĞŶ͕� ŝƐƚ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ��ƵŌƌĂŐƐĞƌĨƺůůƵŶŐ͘�tŝƌ� ƐŝŶĚ�ƺďĞƌǌĞƵŐƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�
'ĞŵĞŝŶĚĞŶ� ŶŽĐŚ� ƐƚćƌŬĞƌ� ǀŽŶ� ŽƉĞƌĂƟǀĞŶ� 'ĞƐĐŚćŌĞŶ� ĞŶƚůĂƐƚĞƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ƐŝĐŚ� ƐŽ� ĚĂĚƵƌĐŚ� ŶŽĐŚ�
ŵĞŚƌ�ĂƵĨ�ŝŚƌĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚĞŶ��ƵĨŐĂďĞŶ�ŬŽŶǌĞŶƚƌŝĞƌĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘� 

tĞĐŚƐĞů�ǌƵŵ�sZ-WƌćƐŝĚŝƵŵ� 

/ĐŚ�ďŝŶ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϭϴ�ŶĞƵ�ĂůƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞǀĞƌƚƌĞƚĞƌ�ǀŽŶ�<ŶŽŶĂƵ�ŝŶ�ĚĞŶ�sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐƌĂƚ�ŐĞǁćŚůƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘��ŝƐ�ĚĂͲ
ŚŝŶ�ǁĂƌ�ŵŝƌ�ǌǁĂƌ�ďĞŬĂŶŶƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�^ŽǌŝĂůĚŝĞŶƐƚ��ĞǌŝƌŬ��īŽůƚĞƌŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ��ƵĨŐĂďĞŶ�ƵŶĚ�dćƟŐŬĞŝƚĞŶ�Ĩƺƌ�
ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ŝŵ��ĞǌŝƌŬ��īŽůƚĞƌŶ�ǁĂŚƌŶŝŵŵƚ͕�ũĞĚŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ͕�ǁĞůĐŚĞ�<ŽŵƉůĞǆŝƚćƚ�ƵŶĚ�^ƉĞǌŝĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞŶ�
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ��ĞƌĞŝĐŚĞŶ�ĂŶǌƵƚƌĞīĞŶ�ƐŝŶĚ͘��ŝĞ�ĂŶƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ŝŵ�^ŽǌŝĂůĚŝĞŶƐƚ͕�ĚŝĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌͲ
ĚĞƌƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�EĞƵĂƵƐƌŝĐŚƚƵŶŐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�dƌćŐĞƌŐĞŵĞŝŶĚĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌ�ďĞƌĞŝƚƐ�ŝŶŝƟŝĞƌƚĞ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƉƌŽͲ
ǌĞƐƐ�ŚĂďĞ� ŝĐŚ�ƐĞŚƌ�ƐƉĂŶŶĞŶĚ�ĞŵƉĨƵŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ǁĂƌĞŶ�ĂƵƐƐĐŚůĂŐŐĞďĞŶĚ�Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ͕�ĚĂƐ�WƌćƐŝĚŝƵŵ�ĚĞƐ�sĞƌǁĂůͲ
ƚƵŶŐƐƌĂƚĞƐ�ǌƵ�ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ͘� 

�Ğƌ�<ƌŝĞŐƐĂƵƐďƌƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�hŬƌĂŝŶĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ĚĂĚƵƌĐŚ�ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚ�ǀĞƌćŶĚĞƌƚĞ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŵ��ƐǇů-�ĞƌĞŝĐŚ�ŚĂďĞŶ�
ĂƵĐŚ�ďĞŝ�ƵŶƐ�ŵĂƐƐŝǀĞ͕�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞ�ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ�ŐĞďƵŶĚĞŶ͘�^Ž�ŵƵƐƐƚĞŶ�ǁŝƌ�ůĞŝĚĞƌ�ŐĞǌǁƵŶŐĞŶĞƌŵĂƐƐĞŶ�ĚŝĞ�ĞŝŶĞ�
ŽĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�DĂƐƐŶĂŚŵĞ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐ�ǌƵƌƺĐŬƐƚĞůůĞŶ͘�/ĐŚ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ�ǁĞƌĚĞ�ŵŝĐŚ�ǁĞŝƚĞƌͲ
ŚŝŶ�ĚĂĨƺƌ� ĞŶŐĂŐŝĞƌĞŶ͕� ŝŵ��ĞǌŝƌŬ�ĚŝĞ� �ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ǌƵ� ƐƚćƌŬĞŶ͘�sŝĞůĞ��ƵĨŐĂďĞŶ�ŽĚĞƌ�
dćƟŐŬĞŝƚĞŶ� ůĂƐƐĞŶ� ƐŝĐŚ� ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ŐƌƂƐƐĞƌĞŶ�sĞƌďƵŶĚ�ŽĚĞƌ� ŝŶ��ƌďĞŝƚƐŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌĞŶ�ĞĸǌŝĞŶƚĞƌ�ƵŶĚ� ůĞƚǌƚůŝĐŚ�
ĂƵĐŚ�ŬŽƐƚĞŶŐƺŶƐƟŐĞƌ�ĞƌůĞĚŝŐĞŶ͘� 

/ĐŚ�ĚĂŶŬĞ�ĂůůĞŶ�ŵĞŝŶĞŶ�<ŽůůĞŐŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�<ŽůůĞŐĞŶ�ŝŵ�sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐƌĂƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŬƌŝƟƐĐŚĞ�ƵŶĚ�ƚĂƚŬƌćŌŝŐĞ�DŝƚĂƌͲ
ďĞŝƚ͘��ĂƐ�<ůŝŵĂ�ŝƐƚ�ƐƵƉĞƌ͕�ĚŝĞ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ŵĂĐŚƚ�^ƉĂƐƐ͘ 

�ŝĞ��ƌďĞŝƚ�ŐĞŚƚ�ƵŶƐ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵƐ͘�^Ž�Őŝůƚ�ĞƐ�ŶĞďĞŶ�ǀŝĞůĞŶ��ƵĨŐĂďĞŶ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞŶ�ŶĞƵĞŶ�'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞƌ�ǌƵ�ĮŶĚĞŶ͕�
ĚĂ�ĚĞƌ�ZĞŐŝĞƌƵŶŐƐƌĂƚ�ĚĞƐ�<ĂŶƚŽŶƐ�^ĐŚǁǇǌ�/ǀŽ�>ƂƚƐĐŚĞƌ�ǌƵŵ�ŶĞƵĞŶ�sŽƌƐƚĞŚĞƌ�ĚĞƐ��ŵƚĞƐ�Ĩƺƌ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�ƵŶĚ�
^ŽǌŝĂůĞƐ�ŐĞǁćŚůƚ�ŚĂƚ͘�Dŝƚ�/ǀŽ�ǀĞƌůŝĞƌĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞŶ�ǁŝĐŚƟŐĞŶ�ͣWĨĞŝůĞƌ͞�ŝŵ�^ŽǌŝĂůĚŝĞŶƐƚ͘�/ŚŶ�ǌƵ�ĞƌƐĞƚǌĞŶ�ǁŝƌĚ�ĞŝŶĞ�
ŐƌŽƐƐĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�ƐĞŝŶ͘�tŝƌ�ĂůůĞ�ďĞĚĂŶŬĞŶ�ƵŶƐ�ŐĂŶǌ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ďĞŝ�ŝŚŵ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŚĞƌǀŽƌƌĂŐĞŶĚĞ��ƌďĞŝƚ͊ 

&ƺƌ�ĚŝĞ�ŶĞƵĞ��ƵĨŐĂďĞ�ŝŵ�<ĂŶƚŽŶ�^ĐŚǁǇǌ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ�ǁŝƌ�/Śŵ�ĂůůĞƐ�'ƵƚĞ͕�ǀŝĞů��ƌĨŽůŐ�ƵŶĚ��ƵĨƌŝĞĚĞŶŚĞŝƚ͘� 

�Ƶŵ�^ĐŚůƵƐƐ�ďůĞŝďƚ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ĂůůĞ�ŐĂŶǌ�ŝŵ�^ŝŶŶĞ�ĚĞƐ�ůĞŐĞŶĚćƌĞŶ�tĞƌďĞƐƉƌƵĐŚĞƐ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�ϴϬĞƌ�:ĂŚƌĞŶ͗ 

ͣ�Ɛ�Őŝďƚ�ǀŝĞů�ǌƵ�ƚƵŶ͕�ƉĂĐŬĞŶ�ǁŝƌ͛Ɛ�ĂŶ͘͞  
 



Ϯ 

ϮϬϮϮ�-�ϮϬϮϱ 

 
 

�Ğƌ� sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐƌĂƚ� ĚĞƐ� ^ŽǌŝĂůĚŝĞŶƐƚĞƐ� 
�ĞǌŝƌŬ��īŽůƚĞƌŶ�ŝƐƚ�ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
ǌŝĞůŐĞƌŝĐŚƚĞƚĞ� ƵŶĚ� ĞĸǌŝĞŶƚĞ� �ƌĨƺůůƵŶŐ�
ĚĞƐ��ŶƐƚĂůƚƐǌǁĞĐŬƐ͘� �ƌ� ĨƺŚƌƚ� ĚŝĞ��ŶƐƚĂůƚ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚ�ƵŶĚ�ƐŽƌŐƚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�ŶĂĐŚŚĂůƟͲ
ŐĞ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͘� �ƌ� Ŷŝŵŵƚ� ĚŝĞ� �ƵĨƐŝĐŚƚ�
ƺďĞƌ� ĚŝĞ� ŽƉĞƌĂƟǀĞ� �ĞƚƌŝĞďƐĨƺŚƌƵŶŐ�
ǁĂŚƌ͘  �Ğƌ� sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐƌĂƚ� ǀĞƌƚƌŝƩ� ĚŝĞ� 
�ŶƐƚĂůƚ� ŶĂĐŚ� ĂƵƐƐĞŶ� ƵŶĚ� ďĞƐŽƌŐƚ� ĂůůĞ� 
�ŶŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ŶĂĐŚ�'ĞƐĞƚǌ͕�
�ŶƐƚĂůƚƐǀĞƌƚƌĂŐ�ŽĚĞƌ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐƌĞŐůĞͲ
ŵĞŶƚ�ĞŝŶĞŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ�KƌŐĂŶ�ǀŽƌďĞŚĂůƚĞŶ�
ƐŝŶĚ͘ 

 ^ŽǌŝĂůĚŝĞŶƐƚ��ĞǌŝƌŬ��īŽůƚĞƌŶ�ͮ�'ĞƐĐŚćŌƐďĞƌŝĐŚƚ�ϮϬϮϮ

sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐƌĂƚ 

 

DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ĚĞƐ�sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐƌĂƚĞƐ�ƉĞƌ�ϭ͘�:ĂŶƵĂƌ�ϮϬϮϮ�—�ǀŽŶ�ŽďĞŶ�ůŝŶŬƐ͗� 

'ŝƐğůĞ� ^ƚŽůůĞƌ� >ĂƵďŝ� ;�ĞƵŐƐƚ� Ăŵ� �ůďŝƐͿ͕� ZƂďŝ� DƺůůĞƌ� ;,ĂƵƐĞŶ� Ăŵ� �ůďŝƐͿ͕� �ŚƌŝƐƚŽƉŚ� 
^ĐŚĂƵĨĞůďĞƌŐĞƌ� ;,ĞĚŝŶŐĞŶͿ͕� ZŝĐŽ� ZŽƚŚ� ;WƌćƐŝĚĞŶƚ� ƵŶĚ� DŝƚŐůŝĞĚ� �ƵƐƐĐŚƵƐƐ͕� <ŶŽŶĂƵͿ͕� 
�ŚƌŝƐƟĂŶ��ĂĐŚŵĂŶŶ� ;DĂƐĐŚǁĂŶĚĞŶͿ͕�KůŝǀĞƌ��ćƌ� ;DŝƚŐůŝĞĚ��ƵƐƐĐŚƵƐƐ͕�DĞƩŵĞŶƐƚĞƩĞŶͿ͕�
/ƐĂďĞůůĞ��ŐŐĞƌ�;DŝƚŐůŝĞĚ��ƵƐƐĐŚƵƐƐ͕�KďĨĞůĚĞŶͿ͕��ĂƌďĂƌĂ�DĞŝƐƚĞƌ�;KƩĞŶďĂĐŚͿ͘ 

нϰϭ�ϰϰ�ϳϲϮ�ϰϱ�ϰϱ 
ǀĞƌǁĂůƚƵŶŐƐƌĂƚΛƐĚĂīŽůƚĞƌŶ͘ĐŚ 



 

ϯ 

/ŶŚĂůƚ 

нϰϭ�ϰϰ�ϳϲϮ�ϰϱ�ϰϱ 
ŐĞƐĐŚĂĞŌƐůĞŝƚƵŶŐΛƐĚĂīŽůƚĞƌŶ͘ĐŚ 

 

ϭ 

Ϯ 

ϯ 

ϰ 

ϱ 

ϲ 

ϳ 

ϴ 

ϵ 

ϭϬ 

ϭϭ 

ϭϮ 

ϭϯ 

ϭϰ 

ϭϱ 

ϭϲ 

 

�ĚŝƚŽƌŝĂů 

sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐƌĂƚ�ϮϬϮϮ�-�ϮϬϮϱ 

/ŶŚĂůƚ 

'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌƵŶŐ 

hŬƌĂŝŶĞ 

�ĞƌƵĨƐďĞŝƐƚĂŶĚƐĐŚĂŌ 

tŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ�^ŽǌŝĂůŚŝůĨĞ 

WĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ�,ŝůĨĞ 

^ƵĐŚƚďĞƌĂƚƵŶŐ 

�ƐǇů-�ƵŶĚ�DŝŐƌĂƟŽŶƐǁĞƐĞŶ 

^ŽǌŝĂůƚŚĞƌĂƉĞƵƟƐĐŚĞƐ�tŽŚŶŚĞŝŵ��ĞŶƚƌĂů 

^ŚĂƌĞĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ͮ�&ĂĐŚƐƵƉƉŽƌƚ 

WĞƌƐŽŶĂůĚŝĞŶƐƚ 

&ŝŶĂŶǌ-�ƵŶĚ�ZĞĐŚŶƵŶŐƐǁĞƐĞŶ 

�ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ 

<ŽŶƚĂŬƚ 

 
 ^ŽǌŝĂůĚŝĞŶƐƚ��ĞǌŝƌŬ��īŽůƚĞƌŶ�ͮ�'ĞƐĐŚćŌƐďĞƌŝĐŚƚ�ϮϬϮϮ



'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌƵŶŐ� 

�ŝĞ�dŝƚĞůƐĞŝƚĞ�ŝƐƚ�ŐƌƺŶ�ǁŝĞ�ĚŝĞ�,ŽīŶƵŶŐ͘� 
�ŶĨĂŶŐƐ�ϮϬϮϮ�ŐĂůƚ�ŝŵŵĞƌ�ŶŽĐŚ�ĚĂƐ�^ŽŶĚĞƌƌĞŐŝŵĞ��ŽƌŽŶĂ͘�tŝƌ�ŚŽŏĞŶ�ĂƵĨ�ďĂůĚŝŐĞ�>ŽĐŬĞƌƵŶŐĞŶ͕�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�ZƺĐŬͲ
ŬĞŚƌ�ǌƵƌ�EŽƌŵĂůŝƚćƚ͘��ůůĞ�ǁĂƌĞŶ�ŵƺĚĞ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�ĂŶƐƚƌĞŶŐĞŶĚĞŶ��ŽƌŽŶĂǌĞŝƚ͘��Ƶ��ĞŐŝŶŶ�ĚĞƐ�:ĂŚƌĞƐ�ŵƵƐƐƚĞ�ŝŶƚĞƌŶ�
ŶŽĐŚ�ĚĞƌ��ƵƐǌƵŐ�ĚĞƌ�<�^��ĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘��Ğƌ�ϰ͘�^ƚŽĐŬ�ǁƵƌĚĞ�ŐĞƌĞŝŶŝŐƚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�sĞƌŵŝĞƚĞƌƐĐŚĂŌ�ǌƵͲ
ƌƺĐŬŐĞŐĞďĞŶ͘�EŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<�^��ďĞŶƂƟŐƚĞ�ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ͕�ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů� ŝŵ�&ŝŶĂŶǌ-� ƵŶĚ�ZĞĐŚŶƵŶŐƐǁĞƐĞŶ͕�
ǁƵƌĚĞŶ� ĂďŐĞďĂƵƚ͘� �Ğƌ� <ŽƐƚĞŶǀĞƌƚĞŝůƐĐŚůƺƐƐĞů� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ^ĞƌǀŝĐĞ� �ĞŶƚĞƌ�ŵƵƐƐƚĞ� ĚĞŶ� ŶĞƵĞŶ� sĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞŶ� ĂŶŐĞͲ
ƉĂƐƐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

hŶĚ�ĚĂŶŶ�ŬĂŵ�ĚĞƌ�Ϯϰ͘�&ĞďƌƵĂƌ�ϮϬϮϮ͘� 
ZƵƐƐůĂŶĚ�Őƌŝī�ĚŝĞ�hŬƌĂŝŶĞ�ĂŶ͘�sŝĞůĞ�ŇƺĐŚƚĞƚĞŶ�ǀŽŵ�<ƌŝĞŐ͘��Ğƌ��ƵŶĚĞƐƌĂƚ�ŚĂƚ�ĞƌƐƚŵĂůŝŐ�ĚĞŶ�^ĐŚƵƚǌƐƚĂƚƵƐ�ͨ^ͩ�
ĂŬƟǀŝĞƌƚ͘�sŽŶ�Dćƌǌ�ďŝƐ�DĂŝ�ϮϬϮϮ�ƐƵĐŚƚĞŶ�ƐŽ�ǀŝĞůĞ�WĞƌƐŽŶĞŶ�^ĐŚƵƚǌ� ŝŶ�ĚĞƌ�^ĐŚǁĞŝǌ�ǁŝĞ�ŶŝĞ�ǌƵǀŽƌ� ŝŶ�ƐŽ�ŬƵƌǌĞƌ�
�Ğŝƚ͘� �ŝĞ� ŝŵ� �ĞƌĞŝĐŚ� �ƐǇů-� ƵŶĚ�DŝŐƌĂƟŽŶƐǁĞƐĞŶ� ƚćƟŐĞŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ� ƐĐŚŽďĞŶ� ^ŽŶĚĞƌͲ
ƐĐŚŝĐŚƚĞŶ͘� �ƌƐƚ� ŶŽĐŚ� ^ƚĞůůĞŶ� ŝŵ��ƐǇůďĞƌĞŝĐŚ� ĂďŐĞďĂƵƚ͕� ŐĂůƚ� ĞƐ� ŶƵŶ͕�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ� ƐĐŚŶĞůů� ĚĂƐ�ďĞŶƂƟŐƚĞ� WĞƌƐŽŶĂů�
ǁŝĞĚĞƌ�ǌƵ�ĮŶĚĞŶ͖�ŶƵƌ�ŵĂĐŚƚĞ�ĚĂƐ�ĚŝĞ�ŐĂŶǌĞ�^ĐŚǁĞŝǌ�ǌƵŵ�ƐĞůďĞŶ��ĞŝƚƉƵŶŬƚ͊��ůůĞ�ŚŽīĞŶ�ĂƵĨ�ĞŝŶ�ďĂůĚŝŐĞƐ��ŶĚĞ�
ĚĞƐ�<ƌŝĞŐĞƐ͘ 
sŝĞůĞ�WƌŽũĞŬƚĞ͕�ǁĞůĐŚĞ�ĂŶĨĂŶŐƐ�ϮϬϮϮ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�^ƚĂƌƚƐĐŚƵƐƐ�ǁĂƌƚĞƚĞŶ͕�ŬŽŶŶƚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŝŵ�ŐĞƉůĂŶƚĞŶ�dĞŵƉŽ�ǀŽƌĂŶͲ
ŐĞƚƌŝĞďĞŶ�ŽĚĞƌ�ŵƵƐƐƚĞŶ�ŐĂƌ�ƐŝƐƟĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�tŝƌ�ŚĂƩĞŶ�ƐĐŚůŝĐŚƚ�ǌƵ�ǁĞŶŝŐ�ƉĞƌƐŽŶĞůůĞ�ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ͘�tŝƌ�ŚŽīĞŶ͕�
ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ϮϬϮϯ�ǁŝĞĚĞƌ�EćŐĞů�ŵŝƚ�<ƂƉĨĞŶ�ŵĂĐŚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 

'ƵƚĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞ͕�ĞŝŶ�ŐƵƚĞƐ�EĞƚǌǁĞƌŬ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�ǀĞƌƚƌĂƵĞŶƐǀŽůůĞ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚƐŬƵůƚƵƌ�ǌƵ�ŚĂďĞŶ͕�ƐŝŶĚ�ǌĞŶƚͲ
ƌĂůĞ��ƌĨŽůŐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ͕�ǁŝĞ�ĞƐ�ƐŝĐŚ� ŝŶ�ĚĞŶ� ůĞƚǌƚĞŶ� :ĂŚƌĞŶ�ŚĞƌĂƵƐ�ŬƌŝƐƚĂůůŝƐŝĞƌƚĞ͘�Dŝƚ�ĚĞŵ�sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐƌĂƚ�ǁĂƌ�ĚŝĞ�
�ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ƐƉĞĚŝƟǀ͕�ŬůĂƌ�ƵŶĚ�ĨŽŬƵƐƐŝĞƌƚ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�'ĞƐĐŚćŌƐůĞŝƚƵŶŐ�ƉĂĐŬƚĞŶ�ĂůůĞ�ŵŝƚ�ĂŶ͘�dĞůĞĨŽŶŬŽŶĨĞƌĞŶǌĞŶ�
ŵŝƚ�ĚĞŶ�^ŽǌŝĂůǀŽƌƐƚćŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�^ŽǌŝĂůƐĞŬƌĞƚĂƌŝĂƚĞŶ�ĨĂŶĚĞŶ�ǌƵ�<ƌŝĞŐƐďĞŐŝŶŶ�ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚ�ƐƚĂƩ͕�ĚŝĞ�/ŶĨŽƌŵĂ-
ƟŽŶƐĂƵĩĞƌĞŝƚƵŶŐ�ǁƵƌĚĞ�ƐĞŚƌ�ŐĞƐĐŚćƚǌƚ͘�sŝĞůĞ�WƌŝǀĂƚƉĞƌƐŽŶĞŶ�ŬĂŶŶƚĞŶ�ƵŶƐ�ƵŶĚ�ŽīĞƌŝĞƌƚĞŶ�ƐƉŽŶƚĂŶ�DŽďŝůŝĂƌ͘�
sŽƌ�ĂůůĞŵ�ƉĂĐŬƚĞŶ�ĚŝĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ĂŶ͕�ůĞŝƐƚĞƚĞŶ�ŽŚŶĞ�'ĞŐĞŶĨƌĂŐĞŶ�DĞŚƌĂƌďĞŝƚ�ƵŶĚ�ƐĐŚŽͲ
ďĞŶ�ŝŚƌĞ�&ĞƌŝĞŶ�ĂƵĨ͘�tŝƌ�ŚŽīĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ��ĞůĂƐƚƵŶŐĞŶ�ďĂůĚ�ǁŝĞĚĞƌ�ƺďĞƌĂůů�ĞŝŶƉĞŶĚĞůŶ͘� 

/ǀŽ�>ƂƚƐĐŚĞƌ-�ǁŝŶŐŐŝ 
'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞƌ 

ϰ 

W^͗� /ŵ�^ŽŵŵĞƌ�ϮϬϮϯ�ǁĞƌĚĞ� ŝĐŚ�ĞŝŶĞ� ĂŶĚĞƌĞ� ^ƚĞůůĞ� ŝŵ�<ĂŶƚŽŶ� ^ĐŚǁǇǌ� ĂŶƚƌĞƚĞŶ͘� �ŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ� ŝƐƚ� ĚŝĞƐ�ŵĞŝŶ�
ůĞƚǌƚĞƌ�'ĞƐĐŚćŌƐďĞƌŝĐŚƚ͘� ϮϬϭϮ� ǀĞƌĨĂƐƐƚĞ� ŝĐŚ�ĚĞŶ�ĞƌƐƚĞŶ�'ĞƐĐŚćŌƐďĞƌŝĐŚƚ͕� ĞƌƐƚŵĂůŝŐ�ŵŝƚ� ĚĞƌ�<�^�͕� ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�
'ĞƐĐŚćŌƐďĞƌŝĐŚƚ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�<�^��ŶŽĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ƵƐǌƵŐ�ĞƌǁćŚŶƚ͘�Dŝƚ�ĚĞŵ�^Ăƚǌ͕�ŵŝƚ�ǁĞůĐŚĞŵ�ŝĐŚ�ĚĞŶ�'ĞƐĐŚćŌƐͲ
ďĞƌŝĐŚƚ�ϮϬϭϮ�ďĞŐĂŶŶ͕�ƐĐŚůŝĞƐƐĞ�ŝĐŚ�ŵĞŝŶĞŶ��ŶƚĞŝů�Ăŵ�'ĞƐĐŚćŌƐďĞƌŝĐŚƚ�ϮϬϮϮ͗� 

͞�ŽŽŶ�ƉŽůŝƟŬŽŶ�ƐĂŐƚĞŶ�ĚŝĞ�ĂůƚĞŶ�'ƌŝĞĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŵĞŝŶƚĞŶ�ĚĂŵŝƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�DĞŶƐĐŚ�ĞŝŶ�ƐŽǌŝĂůĞƐ�>ĞͲ
ďĞǁĞƐĞŶ�ŝƐƚ͕�ĚĂƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�ĂƵƐŐĞƌŝĐŚƚĞƚ�ŝƐƚ͘͞� 

�
<ŽŵƉĞƚĞŶƚĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�Ĩƺƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŵŝƚ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐƐďĞĚĂƌĨ͗��ŝĞ� 

ϭϭ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ĚĞƐ��ĞǌŝƌŬƐ��īŽůƚĞƌŶ�ŚĂďĞŶ�ŝŚƌĞ�ŽƉĞƌĂƟǀĞŶ��ƵĨŐĂďĞŶ�ŝŵ�^ŽǌŝĂůďĞƌĞŝĐŚ 

ƐĐŚƌŝƩǁĞŝƐĞ�ƐĞŝƚ�ϭϵϮϵ�ĚĞŵ�ƉŽůǇǀĂůĞŶƚĞŶ�^ŽǌŝĂůĚŝĞŶƐƚ�ĚĞƐ��ĞǌŝƌŬƐ��īŽůƚĞƌŶ�ƺďĞƌƚƌĂŐĞŶ͘ 

нϰϭ�ϰϰ�ϳϲϮ�ϰϱ�ϰϱ 
ŐĞƐĐŚĂĞŌƐůĞŝƚƵŶŐΛƐĚĂīŽůƚĞƌŶ͘ĐŚ 

 ^ŽǌŝĂůĚŝĞŶƐƚ��ĞǌŝƌŬ��īŽůƚĞƌŶ�ͮ�'ĞƐĐŚćŌƐďĞƌŝĐŚƚ�ϮϬϮϮ 

/ŶƐŐĞƐĂŵƚ�ǁƵƌĚĞŶ��,&�ϭϰΖϰϬϬΖϭϬϬ�ĂƵĨŐĞǁĞŶĚĞƚ�Ĩƺƌ�ĚŝƌĞŬƚĞ�<ůŝĞŶƚĞŶ->ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ͘��ĂǀŽŶ�ďĞƚƌƵŐ�ĚĞƌ��ŶƚĞŝů�
ĚĞƌ�ǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ�^ŽǌŝĂůŚŝůĨĞ�ϰϯ�WƌŽǌĞŶƚ͕�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ůŝĞŶƚĞŶ�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ��ƐǇů-�ƵŶĚ�DŝŐƌĂƟŽŶƐǁĞƐĞŶ�ϱϳ�WƌŽͲ
ǌĞŶƚ͘�/ŵ�sĞƌŐůĞŝĐŚ�ǌƵŵ�sŽƌũĂŚƌ�ǌĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶĞ�ĚĞƵƚůŝĐŚĞ�sĞƌƐĐŚŝĞďƵŶŐ�ǌƵ�>ĂƐƚĞŶ�ĚĞƐ��ƐǇů-�ƵŶĚ�DŝŐƌĂƟŽŶƐͲ
ǁĞƐĞŶƐ͘ 

sĞƌŐůĞŝĐŚ�ĚĞƌ�<ůŝĞŶƚĞŶĐĞŶƚĞƌ��ƐǇů–�ƵŶĚ�DŝŐƌĂƟŽŶƐǁĞƐĞŶ 
ƵŶĚ�tŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ�^ŽǌŝĂůŚŝůĨĞ 



ϱ 

 

hŬƌĂŝŶĞ���

�ŵ�Ϯϰ͘�&ĞďƌƵĂƌ�ϮϬϮϮ�Őƌŝī�ZƵƐƐůĂŶĚ�ĚŝĞ�hŬƌĂŝŶĞ�ĂŶ͘��ŝĞƐ�ĨƺŚƌƚĞ�ǌƵƌ�ŐƌƂƐƐƚĞŶ�&ůƵĐŚƚďĞǁĞŐƵŶŐ�ƐĞŝƚ�ĚĞŵ�Ϯ͘�tĞůƚŬƌŝĞŐ͘�
�ƌƐƚŵĂůƐ�ǁƵƌĚĞ�ĚĂŶŶ�ĚĞƌ�^ĐŚƵƚǌƐƚĂƚƵƐ�ͨ^ͩ�ĂŶŐĞǁĞŶĚĞƚ͘�tŝĞ�^ŝĞ�ĚĞƌ�'ƌĂĮŬ�ĞŶƚŶĞŚŵĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ŚĂƚ�ĚĂƐ�dĞĂŵ��ƐǇů�
ǌǁŝƐĐŚĞŶ�Dćƌǌ�ƵŶĚ�DĂŝ�ϮϬϮϮ�Ƶŵ�ĚŝĞ�ϮϵϬ�ŶĞƵĞ�&ćůůĞ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�hŬƌĂŝŶĞ�ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ͘��ŝĞƐ�ŚĂƚ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�Ğǆ-
ƚƌĞŵĞŶ�DĞŚƌďĞůĂƐƚƵŶŐ�ĚĞƐ�ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ��ƐǇů-dĞĂŵƐ�ŐĞĨƺŚƌƚ͕�ĚĂ�ĚĞƌ�^ƚĞůůĞŶĂƵƐďĂƵ�ĞƌƐƚ�ŵŝƚ�ŐƌŽƐƐĞƌ��ĞŝƚǀĞƌǌƂŐĞƌƵŶŐ�
ĞƌĨŽůŐƚĞ�;ĚŝĞ�ŐĂŶǌĞ�^ĐŚǁĞŝǌ�ƐƵĐŚƚĞ�ŐůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ�ŶĂĐŚ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ�&ĂĐŚƉĞƌƐŽŶĞŶͿ͘��ƵĚĞŵ�ŚĂƩĞ�ĞƐ�ĂƵĐŚ��ƵƐǁŝƌͲ
ŬƵŶŐĞŶ�ĂƵĨ�ĂůůĞ�ĂŶĚĞƌĞ��ĞƌĞŝĐŚĞ͕�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ĚŝĞ�^ĞƌǀŝĐĞ��ĞŶƚĞƌ͘�tćŚƌĞŶĚ��ŽƌŽŶĂ�ƐŝƐƟĞƌƚĞ�WƌŽũĞŬƚĞ�ǁƵƌĚĞŶ�ĂďĞƌͲ
ŵĂůƐ�ƐŝƐƟĞƌƚ͘ 

/Ŷ�ĚŝĞƐĞƌ�ŚĞŬƟƐĐŚĞŶ��Ğŝƚ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ǌćŚůĞŶ�ƵŶĚ�ďĞĚĂŶŬĞŶ�ƵŶƐ�
ĚĂĨƺƌ͘� 

DŝĐŚĞůůĞ�,ƂŐŐĞƌ 
>ĞŝƚĞƌŝŶ��ƐǇů-�ƵŶĚ�DŝŐƌĂƟŽŶƐǁĞƐĞŶ 

 ^ŽǌŝĂůĚŝĞŶƐƚ��ĞǌŝƌŬ��īŽůƚĞƌŶ�ͮ�'ĞƐĐŚćŌƐďĞƌŝĐŚƚ�ϮϬϮϮ

нϰϭ�ϰϰ�ϳϲϮ�ϰϱ�ϲϬ 
ŵŚŽĞŐŐĞƌΛƐĚĂīŽůƚĞƌŶ͘ĐŚ 

hŬƌĂŝŶĞ���˄̡̬̟̦̌̌ 

�ůĂƵĚŝĂ��ŝĐŬĞů͕�'ĞŵĞŝŶĚĞƌćƟŶ�<ŶŽŶĂƵ͕�^ŽǌŝĂůĞƐ͕�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�ƵŶĚ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ͗ 

/ŵ�ůĞƚǌƚĞŶ�Dćƌǌ�ϮϬϮϮ�ƐƚĂŶĚĞŶ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ƵŶǀĞƌŚŽŏ�ƉůƂƚǌůŝĐŚ�ǀŽƌ�ĞŝŶĞƌ�ŶŽĐŚ�ŶŝĞ�ĚĂ�ŐĞͲ
ǁĞƐĞŶĞŶ�&ůƺĐŚƚůŝŶŐƐǁĞůůĞ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƐ�<ƌŝĞŐĞƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�hŬƌĂŝŶĞ͘ 

<ŶŽŶĂƵ�ǁƵƌĚĞ�ĚƵƌĐŚ�ĞŶŐĂŐŝĞƌƚĞ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŝŶ�ŬƺƌǌĞƐƚĞƌ��Ğŝƚ�ŵŝƚ�ϯϬ�&ůƺĐŚƚĞŶͲ
ĚĞŶ�ƺďĞƌƌĂŶŶƚ͘�EƵƌ��ĂŶŬ�ĚĞƌ�,ŝůĨĞ�ƉƌŝǀĂƚĞƌ�'ĂƐƞĂŵŝůŝĞŶ�ŐĞůĂŶŐ�ĞƐ�ƵŶƐ͕�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŶ�^ĐŚůĂŐ�ƐŽ�
ǀŝĞůĞ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ƵŶƚĞƌǌƵďƌŝŶŐĞŶ͘� /Ŷ� ĚĞŶ�ĚĂƌĂƵīŽůŐĞŶĚĞŶ�DŽŶĂƚĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ� Ĩƺƌ�ĂůůĞ� ;ƵŶĚ�ŶŽĐŚ�
ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞͿ� tŽŚŶƵŶŐĞŶ� ŐĞĨƵŶĚĞŶ� ƵŶĚ� �ĂŶŬ� ĚĞƌ� ŐƵƚĞŶ� �ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� ^ŽǌŝĂůͲ
ĚŝĞŶƐƚ� ĚŝĞ� &ĂůůĨƺŚƌƵŶŐĞŶ�ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞ� �ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ŵŝƚ� ĚĞŵ�^ŽǌŝĂůĚŝĞŶƐƚ�
ĨƵŶŬƟŽŶŝĞƌƚ� ƚƌŽƚǌ� &ĂĐŚŬƌćŌĞŵĂŶŐĞů� ƐĞŚƌ� ŐƵƚ͘�Dŝƚ�,ŝůĨĞ� ĚĞƌ� sĞƌǁĂůƚƵŶŐ� ƵŶĚ�ZĞƐƐŽƌƚǀĞƌĂŶƚͲ
ǁŽƌƚƵŶŐ� ƐŽǁŝĞ� ĂƵĐŚ� ƉƌŝǀĂƚĞŶ� WĞƌƐŽŶĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ŬĂŶŶ� ĚŝĞ� ,ĞƌŬƵůĞƐ-�ƵĨŐĂďĞ� ŐĞͲ
ƐƚĞŵŵƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� tŝƌ� ǁĞƌĚĞŶ� ŶƵŶ� ƐĞŚĞŶ͕� ǁŝĞ� ĚŝĞ� ŶćĐŚƐƚĞ� &ůƺĐŚƚůŝŶŐƐǁĞůůĞ� ĂƵƐƐŝĞŚƚ� ƵŶĚ�
ŚŽīĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�^ŽǌŝĂůĚŝĞŶƐƚ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞƐĞ��ƵĨŐĂďĞŶ�ŵĞŝƐƚĞƌŶ�
ǁŝƌĚ͘  

�ŵ�Ϯϰ͘�&ĞďƌƵĂƌ�ϮϬϮϮ�Őƌŝī�ZƵƐƐůĂŶĚ�ĚŝĞ�hŬƌĂŝŶĞ�ĂŶ͘��ŝĞƐ�ĨƺŚƌƚĞ�ǌƵƌ�ŐƌƂƐƐƚĞŶ�&ůƵĐŚƚďĞǁĞŐƵŶŐ�ƐĞŝƚ�ĚĞŵ�Ϯ͘�tĞůƚŬƌŝĞŐ͘�
�ƌƐƚŵĂůƐ�ǁƵƌĚĞ�ĚĂŶŶ�ĚĞƌ�^ĐŚƵƚǌƐƚĂƚƵƐ�ͨ^ͩ�ĂŶŐĞǁĞŶĚĞƚ͘�tŝĞ�^ŝĞ�ĚĞƌ�'ƌĂĮŬ�ĞŶƚŶĞŚŵĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ŚĂƚ�ĚĂƐ�dĞĂŵ��ƐǇů�
ǌǁŝƐĐŚĞŶ�Dćƌǌ�ƵŶĚ�DĂŝ�ϮϬϮϮ�Ƶŵ�ĚŝĞ�ϮϵϬ�ŶĞƵĞ�&ćůůĞ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�hŬƌĂŝŶĞ�ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ͘��ŝĞƐ�ŚĂƚ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�Ğǆ-

dĞĂŵƐ�ŐĞĨƺŚƌƚ͕�ĚĂ�ĚĞƌ�^ƚĞůůĞŶĂƵƐďĂƵ�ĞƌƐƚ�ŵŝƚ�ŐƌŽƐƐĞƌ��ĞŝƚǀĞƌǌƂŐĞƌƵŶŐ�
ĞƌĨŽůŐƚĞ�;ĚŝĞ�ŐĂŶǌĞ�^ĐŚǁĞŝǌ�ƐƵĐŚƚĞ�ŐůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ�ŶĂĐŚ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ�&ĂĐŚƉĞƌƐŽŶĞŶͿ͘��ƵĚĞŵ�ŚĂƩĞ�ĞƐ�ĂƵĐŚ��ƵƐǁŝƌͲ
ŬƵŶŐĞŶ�ĂƵĨ�ĂůůĞ�ĂŶĚĞƌĞ��ĞƌĞŝĐŚĞ͕�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ĚŝĞ�^ĞƌǀŝĐĞ��ĞŶƚĞƌ͘�tćŚƌĞŶĚ��ŽƌŽŶĂ�ƐŝƐƟĞƌƚĞ�WƌŽũĞŬƚĞ�ǁƵƌĚĞŶ�ĂďĞƌͲ

/Ŷ�ĚŝĞƐĞƌ�ŚĞŬƟƐĐŚĞŶ��Ğŝƚ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ǌćŚůĞŶ�ƵŶĚ�ďĞĚĂŶŬĞŶ�ƵŶƐ�

sŝĞůĞ�ŚĂƩĞŶ�ŬĞŝŶ�'ĞůĚ�ƵŶĚ�ĨƌĂŐƚĞŶ�Ƶŵ��ƐǇůĨƺƌƐŽƌŐĞ�ŶĂĐŚ�–�ĂďĞƌ�ŶĂĐŚ�ǁĞůĐŚĞŶ�'ƌƵŶĚƐćƚǌĞŶ�
ƐŽůů�ŵĂŶ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͍��ůůĞ�ďŝƐŚĞƌŝŐĞŶ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐƐďĞĚƺƌŌŝŐĞŶ��ƐǇůƐƵĐŚĞŶĚĞŶ�ŚĂƩĞŶ�ŬĞŝŶ�
�ƵƚŽ͕�ǁĞůĐŚĞƐ�ƐŝĞ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�ZƺĐŬŬĞŚƌ�ďƌĂƵĐŚƚĞŶ͊��Ğƌ�^ĐŚƵƚǌƐƚĂƚƵƐ�^�ŝƐƚ�ƌƺĐŬŬĞŚƌŽƌŝĞŶƟĞƌƚ�ƵŶĚ�
ĞďĞŶ�ŐĞƌĂĚĞ�ŬĞŝŶ��ƐǇůƐƚĂƚƵƐ͕�ĂďĞƌ�ĚĞŶŶŽĐŚ�ŐĞůƚĞŶ�ĚŝĞƐĞůďĞŶ�'ĞƐĞƚǌĞ͕�ŝŵ��ůůƚĂŐ�ũĞĚŽĐŚ�ǁƵƌͲ
ĚĞŶ�ĚŝĞ�hŬƌĂŝŶĞƌΎŝŶŶĞŶ�ǀŝĞůĞƌŽƌƚƐ�ďĞǀŽƌƚĞŝůƚ�;ŐƌĂƟƐ��ƵŐĨĂŚƌĞŶ͕�ŐƌĂƟƐ�^/D�<ĂƌƚĞŶ�ĨƺƌƐ�EĂƚĞůͿ͘�
sŝĞůĞ� ŝŵ� �ƐǇůďĞƌĞŝĐŚ� ďĞǁćŚƌƚĞŶ� WƌŽǌĞƐƐĞ� ƵŶĚ� �ďůćƵĨĞ� ŬŽŶŶƚĞŶ� ŶŝĐŚƚ� ĞŝŶŐĞŚĂůƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�
ƵŶĚ�ǌǁĂƌ�ĂƵĨ�ĂůůĞŶ�,ŝĞƌĂƌĐŚŝĞĞďĞŶĞŶ͗��Ğƌ�<ĂŶƚŽŶ��ƺƌŝĐŚ�ƐƚĞůůƚĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�ĞƌƐƚĞŶ�tŽĐŚĞŶ�ŬĞŝŶĞƌͲ
ůĞŝ�hŶƚĞƌďƌŝŶŐƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘�EĂĐŚ�ĚĞŶ�ĞƌƐƚĞŶ�ƉĂĂƌ�DŽŶĂƚĞŶ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�
^ŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŵ�^ŽŵŵĞƌ�ϮϬϮϮ�ĞƚǁĂƐ�ďĞƌƵŚŝŐƚ͘ 

�ĂŚŶŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞ��ĞŚĂŶĚůƵŶŐĞŶ�ŶƵƌ�ŶĂĐŚ��ĞǁŝůůŝŐƵŶŐ 

/Ŷ�ĚĞƌ�PīĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚ�ƐŝŶĚ�ǌĂŚŶŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞ��ĞŚĂŶĚůƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�^ĐŚƵƚǌƐƵĐŚĞŶĚĞŶ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞͲ
ĚĞƌ�dŚĞŵĂ͘��Ğŝ�ƵŶƐ�ŵƵƐƐ�-�ĂƵƐƐĞƌ�ŝŶ�EŽƞćůůĞŶ�-�ŝŵŵĞƌ�ŝŵ�sŽƌĂƵƐ�ĞŝŶĞ�<ŽƐƚĞŶŐƵƚƐƉƌĂĐŚĞ�ďĞͲ
ĂŶƚƌĂŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�mďĞƌƐƚĞŝŐƚ�ĚŝĞ��ĂŚŶďĞŚĂŶĚůƵŶŐ�ǀŽŶ��ƐǇůƐƵĐŚĞŶĚĞŶ�ĚŝĞ�ǀŽŵ�<ĂŶƚŽŶ�ĨĞƐƚŐĞͲ
ƐĞƚǌƚĞ�KďĞƌŐƌĞŶǌĞ�ǀŽŶ��,&�ϲϬϬ͘ϬϬ�ƉƌŽ��ĞŚĂŶĚůƵŶŐ͕�ŵƵƐƐ�ĚĞƌ��ĂŚŶĂƌǌƚ�ĞŝŶĞ�<ŽƐƚĞŶƐĐŚćƚǌƵŶŐ�
ŵŝƚ�ĚĞƚĂŝůůŝĞƌƚĞŶ�<ŽƐƚĞŶĂŶŐĂďĞŶ�ƵŶĚ�Ğǀ͘�ZƂŶƚŐĞŶďŝůĚĞƌŶ�ĞƌƐƚĞůůĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞŶ�sĞƌͲ
ƚƌĂƵĞŶƐǌĂŚŶĂƌǌƚ�ŐĞƉƌƺŌ�ǁĞƌĚĞŶ͘�^ŽůĂŶŐĞ�ĚŝĞ��ŶƚǁŽƌƚ�ĂƵƐƐƚĞŚĞŶĚ�ŝƐƚ͕�ǁŝƌĚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ĞŚĂŶĚͲ
ůƵŶŐ�ǌƵŐĞǁĂƌƚĞƚ͘� 

 



�ĞƌƵĨƐďĞŝƐƚĂŶĚƐĐŚĂŌ 

zǀŽŶŶĞ�<ůĞŝŶ 
>ĞŝƚĞƌŝŶ��ĞƌƵĨƐďĞŝƐƚĂŶĚƐĐŚĂŌ 

ϲ 

ϭϬ�:ĂŚƌĞ�ŶĞƵĞƐ�<ŝŶĚĞƐ-�ƵŶĚ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶƐĐŚƵƚǌƌĞĐŚƚ�–�ZĞǀŝƐŝŽŶƐǌŝĞůĞ�ĞƌƌĞŝĐŚƚ͍ 

�ĂƐ�Ăŵ�ϭ͘�:ĂŶƵĂƌ�ϮϬϭϯ�ŝŶ�<ƌĂŌ�ŐĞƚƌĞƚĞŶĞ�<ŝŶĚĞƐ-�ƵŶĚ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶƐĐŚƵƚǌƌĞĐŚƚ�;<�^ZͿ�ǀĞƌĨŽůŐƚĞ�ĂůƐ�ĞŝŶĞ�ĚĞƌ�ǌĞŶƚƌĂͲ
ůĞŶ�>ĞŝƟĚĞĞŶ�ĚŝĞ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�^ĞůďƐƚďĞƐƟŵŵƵŶŐ�ĚĞƌ�ƐĐŚƵƚǌďĞĚƺƌŌŝŐĞŶ�WĞƌƐŽŶ�ĂůƐ��ƵƐĚƌƵĐŬ�ŝŚƌĞƌ�DĞŶƐĐŚĞŶǁƺƌͲ
ĚĞ͘��ŝĞ�^ĞůďƐƚďĞƐƟŵŵƵŶŐ�ĚĞƌ�ďĞƚƌŽīĞŶĞŶ�WĞƌƐŽŶ�ƐĞŝ�ƐŽ�ǁĞŝƚ�ǁŝĞ�ŵƂŐůŝĐŚ�ǌƵ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵ�ĨƂƌĚĞƌŶ͘�^ŝŶĚ�ǌǁĞŝ�ĚŝĞͲ
ƐĞƌ� ZĞǀŝƐŝŽŶƐǌŝĞůĞ� ĚĞƐ� �ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶƐĐŚƵƚǌƌĞĐŚƚƐ� ;�^ZͿ͕� ŶćŵůŝĐŚ� ĚŝĞ� DĂƐƐƐĐŚŶĞŝĚĞƌƵŶŐ� ǀŽŶ� �ĞŝƐƚĂŶĚƐĐŚĂŌĞŶ� ǌƵƌ�
^ƚćƌŬƵŶŐ�ĚĞƌ�^ĞůďƐƚďĞƐƟŵŵƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�^ĞůďƐƚďĞƐƟŵŵƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ��ŝŐĞŶǀŽƌƐŽƌŐĞ�ĞƌƌĞŝĐŚƚ͍� 

�ŝĞ� sĞƌďƌĞŝƚƵŶŐ� ĚĞƐ� sŽƌƐŽƌŐĞĂƵŌƌĂŐƐ� ƐĐŚĞŝŶƚ� ŐĞŵĞƐƐĞŶ� ĂŶ� ĚĞŶ� ƐĐŚǁĞŝǌǁĞŝƚ� ƐƚĞŝŐĞŶĚĞŶ� �ĂŚůĞŶ� ĚĞƌ� �ĞŝƐƚĂŶĚͲ
ƐĐŚĂŌĞŶ�ŐĞƌŝŶŐ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͘�tƺƌĚĞ�ĚŝĞƐĞƌ�ŚćƵĮŐĞƌ�ĞƌƌŝĐŚƚĞƚ�ƵŶĚ�ǀĂůŝĚŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĮĞůĞŶ�ĚŝĞ�&ĂůůǌĂŚůĞŶ�ǁŽŚů�ĞŚĞƌ�ŐĞƌŝŶͲ
ŐĞƌ� ĂƵƐ͘� 'ĞŵćƐƐ� ĚĞƌ� <ŽŶĨĞƌĞŶǌ� Ĩƺƌ� <ŝŶĚĞƐ-� ƵŶĚ� �ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶƐĐŚƵƚǌ� ;<K<�^Ϳ-^ƚĂƟƐƟŬ� ϮϬϮϭ� ƐƚĂŶĚĞŶ� ŝŵ� :ĂŚƌ� ϮϬϭϴ�
ƐĐŚǁĞŝǌǁĞŝƚ� ϵϰΖϯϱϵ� ĞƌǁĂĐŚƐĞŶĞ� WĞƌƐŽŶĞŶ� ƵŶƚĞƌ� �ĞŝƐƚĂŶĚƐĐŚĂŌ͕� ǁŽŐĞŐĞŶ� ŝŵ� :ĂŚƌ� ϮϬϮϮ� ĂƵĨ� ϭϬϬΖϱϵϯ� ĞƌǁĂĐŚƐĞŶĞ�
WĞƌƐŽŶĞŶ�ĂŶƐƟĞŐ͘� �ŝŶ�,ĂƵƉƚŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ� �ƵŶĂŚŵĞ� ůŝĞŐƚ�ǁŽŚů� ŝŶ�ĚĞƌ�ĚĞŵŽŐƌĂĮƐĐŚĞŶ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͘��Ɛ� ĨƌĂŐƚ� ƐŝĐŚ� ĂďĞƌ�
ĂƵĐŚ͕�ǁĂƌƵŵ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�sŽƌƐŽƌŐĞĂƵŌƌćŐĞ�ĞƌƌŝĐŚƚĞƚ�ǁƵƌĚĞŶ͘�^ŝŶĚ�ĚŝĞ�,ƺƌĚĞŶ�ĚĂĨƺƌ�ǌƵ�ŐƌŽƐƐ͍ 

tŝĞ�ƐŝĞŚƚ�ĞƐ�ŶƵŶ�ĂďĞƌ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�DĂƐƐƐĐŚŶĞŝĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ��ĞŝƐƚĂŶĚƐĐŚĂŌĞŶ�ĂƵƐ͍� 

/ŵ�ƐĐŚǁĞŝǌǁĞŝƚĞŶ�sĞƌŐůĞŝĐŚ� ĨƺŚƌƚ�ĚŝĞ��ĞƌƵĨƐďĞŝƐƚĂŶĚƐĐŚĂŌ��ĞǌŝƌŬ��īŽůƚĞƌŶ� ĨĂƐƚ�ĂƵƐƐĐŚůŝĞƐƐůŝĐŚ�ŵĂƐƐŐĞƐĐŚŶĞŝĚĞƌƚĞ�
�ĞŝƐƚĂŶĚƐĐŚĂŌĞŶ͘�sŽŶ�ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�ϮϬϯ�&ćůůĞŶ�ƉĞƌ��ŶĚĞ�ϮϬϮϮ�ǁĂƌĞŶ�ŶƵƌ�ϰ�ƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞ��ĞŝƐƚĂŶĚƐĐŚĂŌĞŶ͘�ϴϲ͘Ϯ�й�ƐŝŶĚ�
ƌĞŝŶĞ� sĞƌƚƌĞƚƵŶŐƐďĞŝƐƚĂŶĚƐĐŚĂŌĞŶ� ŵŝƚ� sĞƌŵƂŐĞŶƐǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ͕� ďĞŝ� ǁĞůĐŚĞŶ� ĚŝĞ� <�^�� ŬůĂƌ� ĚĞĮŶŝĞƌƚ͕� Ĩƺƌ� ǁĞůĐŚĞ� 
>ĞďĞŶƐďĞƌĞŝĐŚĞ�ĚŝĞ��ĞŝƐƚĂŶĚƐƉĞƌƐŽŶ�ǌƵƐƚćŶĚŝŐ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�ǁĞůĐŚĞ��ĞƌĞŝĐŚĞ�ƵŶĂŶŐĞƚĂƐƚĞƚ�ďůĞŝďĞŶ͘�^ĐŚůƵƐƐĨŽůŐĞƌŶĚ�ŬĂŶŶ�
ŵĂŶ��ĚĂǀŽŶ��ĂƵƐŐĞŚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�<�^���ĞǌŝƌŬ��īŽůƚĞƌŶ�ƐĞŚƌ�ŐĞŶĂƵ�ĚŝĞ�^ĞůďƐƚďĞƐƟŵŵƵŶŐ�ĚĞƌ�WĞƌƐŽŶ�ŝŵ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ 

 ^ŽǌŝĂůĚŝĞŶƐƚ��ĞǌŝƌŬ��īŽůƚĞƌŶ�ͮ�'ĞƐĐŚćŌƐďĞƌŝĐŚƚ�ϮϬϮϮ

�ŝĞ�&ĂĐŚůĞƵƚĞ�ĚĞƌ��ĞƌƵĨƐďĞŝƐƚĂŶĚƐĐŚĂŌ�ƐŝŶĚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞ� 
DĂŶĚĂƚƐĨƺŚƌƵŶŐ�ŝŵ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĚĞƌ�ĞƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶ�WĞƌƐŽŶ�ǌƵƐƚćŶĚŝŐ͘� 

^ŝĞ�ǀŽůůǌŝĞŚĞŶ�ĚŝĞ�DĂƐƐŶĂŚŵĞŶ�ƐŽ͕�ǁŝĞ�ĞƐ�ĚŝĞ�ͨŵĂƐƐŐĞƐĐŚŶĞŝĚĞƌƚĞŶͩ� 
sĞƌĨƺŐƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƐ-�ƵŶĚ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶƐĐŚƵƚǌďĞŚƂƌĚĞ�<�^��ǀŽƌƐĞŚĞŶ͘ 

нϰϭ�ϰϰ�ϳϲϮ�ϰϱ�Ϭϵ 
ǇŬůĞŝŶΛƐĚĂīŽůƚĞƌŶ͘ĐŚ 

ƵŶĚ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶƐĐŚƵƚǌƌĞĐŚƚ�;<�^ZͿ�ǀĞƌĨŽůŐƚĞ�ĂůƐ�ĞŝŶĞ�ĚĞƌ�ǌĞŶƚƌĂͲ
ůĞŶ�>ĞŝƟĚĞĞŶ�ĚŝĞ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�^ĞůďƐƚďĞƐƟŵŵƵŶŐ�ĚĞƌ�ƐĐŚƵƚǌďĞĚƺƌŌŝŐĞŶ�WĞƌƐŽŶ�ĂůƐ��ƵƐĚƌƵĐŬ�ŝŚƌĞƌ�DĞŶƐĐŚĞŶǁƺƌͲ
ĚĞ͘��ŝĞ�^ĞůďƐƚďĞƐƟŵŵƵŶŐ�ĚĞƌ�ďĞƚƌŽīĞŶĞŶ�WĞƌƐŽŶ�ƐĞŝ�ƐŽ�ǁĞŝƚ�ǁŝĞ�ŵƂŐůŝĐŚ�ǌƵ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵ�ĨƂƌĚĞƌŶ͘�^ŝŶĚ�ǌǁĞŝ�ĚŝĞͲ
ƐĞƌ� ZĞǀŝƐŝŽŶƐǌŝĞůĞ� ĚĞƐ� �ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶƐĐŚƵƚǌƌĞĐŚƚƐ� ;�^ZͿ͕� ŶćŵůŝĐŚ� ĚŝĞ� DĂƐƐƐĐŚŶĞŝĚĞƌƵŶŐ� ǀŽŶ� �ĞŝƐƚĂŶĚƐĐŚĂŌĞŶ� ǌƵƌ�

�ŝĞ� sĞƌďƌĞŝƚƵŶŐ� ĚĞƐ� sŽƌƐŽƌŐĞĂƵŌƌĂŐƐ� ƐĐŚĞŝŶƚ� ŐĞŵĞƐƐĞŶ� ĂŶ� ĚĞŶ� ƐĐŚǁĞŝǌǁĞŝƚ� ƐƚĞŝŐĞŶĚĞŶ� �ĂŚůĞŶ� ĚĞƌ� �ĞŝƐƚĂŶĚͲ
ƐĐŚĂŌĞŶ�ŐĞƌŝŶŐ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͘�tƺƌĚĞ�ĚŝĞƐĞƌ�ŚćƵĮŐĞƌ�ĞƌƌŝĐŚƚĞƚ�ƵŶĚ�ǀĂůŝĚŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĮĞůĞŶ�ĚŝĞ�&ĂůůǌĂŚůĞŶ�ǁŽŚů�ĞŚĞƌ�ŐĞƌŝŶͲ

^ƚĂƟƐƟŬ� ϮϬϮϭ� ƐƚĂŶĚĞŶ� ŝŵ� :ĂŚƌ� ϮϬϭϴ�
ŵ� :ĂŚƌ� ϮϬϮϮ� ĂƵĨ� ϭϬϬΖϱϵϯ� ĞƌǁĂĐŚƐĞŶĞ�

WĞƌƐŽŶĞŶ�ĂŶƐƟĞŐ͘� �ŝŶ�,ĂƵƉƚŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ� �ƵŶĂŚŵĞ� ůŝĞŐƚ�ǁŽŚů� ŝŶ�ĚĞƌ�ĚĞŵŽŐƌĂĮƐĐŚĞŶ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͘��Ɛ� ĨƌĂŐƚ� ƐŝĐŚ� ĂďĞƌ�

/ŵ�ƐĐŚǁĞŝǌǁĞŝƚĞŶ�sĞƌŐůĞŝĐŚ� ĨƺŚƌƚ�ĚŝĞ��ĞƌƵĨƐďĞŝƐƚĂŶĚƐĐŚĂŌ��ĞǌŝƌŬ��īŽůƚĞƌŶ� ĨĂƐƚ�ĂƵƐƐĐŚůŝĞƐƐůŝĐŚ�ŵĂƐƐŐĞƐĐŚŶĞŝĚĞƌƚĞ�
�ĞŝƐƚĂŶĚƐĐŚĂŌĞŶ͘�sŽŶ�ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�ϮϬϯ�&ćůůĞŶ�ƉĞƌ��ŶĚĞ�ϮϬϮϮ�ǁĂƌĞŶ�ŶƵƌ�ϰ�ƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞ��ĞŝƐƚĂŶĚƐĐŚĂŌĞŶ͘�ϴϲ͘Ϯ�й�ƐŝŶĚ�
ƌĞŝŶĞ� sĞƌƚƌĞƚƵŶŐƐďĞŝƐƚĂŶĚƐĐŚĂŌĞŶ� ŵŝƚ� sĞƌŵƂŐĞŶƐǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ͕� ďĞŝ� ǁĞůĐŚĞŶ� ĚŝĞ� <�^�� ŬůĂƌ� ĚĞĮŶŝĞƌƚ͕� Ĩƺƌ� ǁĞůĐŚĞ� 
>ĞďĞŶƐďĞƌĞŝĐŚĞ�ĚŝĞ��ĞŝƐƚĂŶĚƐƉĞƌƐŽŶ�ǌƵƐƚćŶĚŝŐ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�ǁĞůĐŚĞ��ĞƌĞŝĐŚĞ�ƵŶĂŶŐĞƚĂƐƚĞƚ�ďůĞŝďĞŶ͘�^ĐŚůƵƐƐĨŽůŐĞƌŶĚ�ŬĂŶŶ�

 

ĚĞŶ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐƐďĞĚĂƌĨ�ďĞĂĐŚƚĞƚ͘��Ğŝ�Ϯϭ�&ćůůĞŶ�ŚĂŶĚĞůƚ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�Ƶŵ�ŬŽŵďŝŶŝĞƌƚĞ��ĞŝƐƚĂŶĚƐĐŚĂŌĞŶ�ŐĞŵćƐƐ�
�ƌƚ͘�ϯϵϰͬϯϵϱ�ŵŝƚ��ƌƚ͘�ϯϵϯ�ŽĚĞƌ�ϯϵϲ��'�͕�ĚĂƐ�ƐŝŶĚ�ŝŵŵĞƌŚŝŶ�ϭϬ͘ϯ�й�ĚĞƌ�ŐĞƐĂŵƚĞŶ�&ćůůĞ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ��ĞƌƵĨƐďĞŝƐƚĂŶĚͲ
ƐĐŚĂŌ��ĞǌŝƌŬ��īŽůƚĞƌŶ�ĚĞƌǌĞŝƚ�ĨƺŚƌƚ͘��ćŚůƚ�ŵĂŶ�ŶŽĐŚ�ĚŝĞ��ĞŐůĞŝƚďĞŝƐƚĂŶĚƐĐŚĂŌĞŶ�ŐĞŵćƐƐ��ƌƚ͘�ϯϵϯ��'��ŚŝŶǌƵ͕�
ĞƌŚƂŚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�WƌŽǌĞŶƚǌĂŚů�ĂƵĨ�ϭϭ͘ϯ�й͕�ďĞŝ�ĚĞŶĞŶ�ĚŝĞ�^ĞůďƐƚďĞƐƟŵŵƵŶŐ�ĂŶ�ǀŽƌĚĞƌƐƚĞƌ�^ƚĞůůĞ�ƐƚĞŚƚ͘ 

�ŝŶ�ǁĞŝƚĞƌĞƐ��ĞŝƐƉŝĞů�ĚĞƌ�^ĞůďƐƚďĞƐƟŵŵƵŶŐ�ǌĞŝŐƚĞ�ƐŝĐŚ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ďĞŝ�ĚĞƌ�mďĞƌƚƌĂŐƵŶŐ�ĚĞƌ�ŐĞĨƺŚƌƚĞŶ��ĞŝƐƚĂŶĚͲ
ƐĐŚĂŌĞŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ��ŽŶƐƚĞƩĞŶ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌĞŶ��ƵƐƚƌŝƩ�ƉĞƌ�ϯϭ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�<ůŝĞŶƚĞŶ-�ĞŶƚĞƌ��ĞŝͲ
ƐƚĂŶĚƐĐŚĂŌĞŶ�ĚĞƐ�^ŽǌŝĂůĚŝĞŶƐƚĞƐ��ĞǌŝƌŬ��īŽůƚĞƌŶ͘��ŝŶ�&Ăůů�ǁŝƌĚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ďŝƐŚĞƌŝŐĞ��ĞŝƐƚćŶĚŝŶ�ǁĞŝƚĞƌŐĞĨƺŚƌƚ͕�
ĚĂ�ĚŝĞ�<ůŝĞŶƟŶ�ǁŝĐŚƟŐĞ�'ƌƺŶĚĞ�ŐĞŐĞŶ�ĚĞŶ�tĞĐŚƐĞů�ŚĞƌǀŽƌďƌĂĐŚƚĞ͕�ŶćŵůŝĐŚ�ĚĂƐƐ�ĞŝŶ�tĞĐŚƐĞů�ĚĞƌ��ĞŝƐƚćŶĚŝŶ�
ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ƵŶǌƵŵƵƚďĂƌĞŶ��ĞǌŝĞŚƵŶŐƐĂďďƌƵĐŚ�ĨƺŚƌĞŶ�ǁƺƌĚĞ͘��ŝĞ�<�^��ŐĞǁŝĐŚƚĞƚĞ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�&Ăůů�ĚŝĞ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞŶ�
ĚĞƌ�<ůŝĞŶƟŶ͕�ƵŶƚĞƌ��ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƟŐƵŶŐ�ĚĞƐ�sĞƌƚƌĂƵĞŶƐǀĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞƐ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ĚĞƌ��ĞŝƐƚćŶĚŝŶ͕�ŚƂŚĞƌ�ĂůƐ�ĚŝĞ�ĚĞƌ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ͘ 

/ŶƐŐĞƐĂŵƚ� ǁƵƌĚĞŶ� ŝŵ� :ĂŚƌ� ϮϬϮϮ� ϭϴ� &ćůůĞ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� �ŽŶƐƚĞƩĞŶ� ĂŶ� ĚŝĞ� �ĞƌƵĨƐďĞŝƐƚĂŶĚƐĐŚĂŌ� ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚ�
�īŽůƚĞƌŶ�ƺďĞƌŐĞďĞŶ͘��ŝĞƐ� ĨƺŚƌƚĞ� ǌƵ�ĞŝŶĞŵ� ƐĞŚƌ� ŐƌŽƐƐĞŶ�DĞŚƌĂƵĨǁĂŶĚ� ŝŶ�ĚĞƌ�DĂŶĚĂƚƐĨƺŚƌƵŶŐ�ǁŝĞ� ĂƵĐŚ� ŝŵ�
^ƵƉƉŽƌƚ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ĞĂƌďĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƌ�ϭϴ�&ĂůůĂďƐĐŚůƺƐƐĞ͕�ϭϴ�^ĐŚůƵƐƐďĞƌŝĐŚƚĞ�ĞƌƐƚĞůůĞŶ�ƵŶĚ�ϭϴ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ�mďĞƌŐĂͲ
ďĞŶ�ĂŶ�ĚŝĞ�ŶĞƵĞ��ĞŝƐƚĂŶĚƐƉĞƌƐŽŶ͘��Ğƌ�DĞŚƌĂƵĨǁĂŶĚ�ĨƺŚƌƚĞ�ĚĂǌƵ͕�ĚĂƐƐ�ϯ��ĞƌƵĨƐďĞŝƐƚćŶĚŝŶŶĞŶ�ŝŚƌ��ƌďĞŝƚƐƉĞŶͲ
ƐƵŵ�Ăď�Ϭϭ͘��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϮ�Ƶŵ�ũĞ�ϮϬй�ĞƌŚƂŚĞŶ�ŵƵƐƐƚĞŶ͘�tĞŝƚĞƌĞ�Ϯϲ�&ćůůĞ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�tĞƩƐǁŝů�ƵŶĚ�^ƚĂůůŝŬŽŶ�
ǁĞƌĚĞŶ�ƉĞƌ�Ϭϭ͘�:ĂŶƵĂƌ�ϮϬϮϯ�ƺďĞƌŐĞďĞŶ�ƵŶĚ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�ĞƌŚƂŚƚĞŶ��ƌďĞŝƚƐďĞůĂƐƚƵŶŐ�ĨƺŚƌĞŶ͘�/ŵ�
�ŝĂŐƌĂŵŵ�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ�ZƺĐŬŐĂŶŐ�ĚĞƌ�&ĂůůǌĂŚůĞŶ�ĞƌƐƚ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϯ�ĞƌƐŝĐŚƚůŝĐŚ�ƐĞŝŶ͕�ŶĂĐŚĚĞŵ�ĚŝĞ�<�^��ĚĞŶ�^ĐŚůƵƐƐͲ
ďĞƌŝĐŚƚ�ŐĞŶĞŚŵŝŐƚ�ŚĂƚ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĚŝĞ�&ćůůĞ�ďĞŝ�ƵŶƐ�ĂƌĐŚŝǀŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 



tŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ 
^ŽǌŝĂůŚŝůĨĞ 

&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�WĂǀŽŶĞ 
>ĞŝƚĞƌ�tŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ�^ŽǌŝĂůŚŝůĨĞ 

�ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�tŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ�^ŽǌŝĂůŚŝůĨĞ�ϮϬϮϮ 

ϮϬϮϮ�ǁƵƌĚĞŶ�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�tŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ�^ŽǌŝĂůŚŝůĨĞ�;t^,Ϳ�ϮϱϮ��ŽƐƐŝĞƌƐ�ŐĞĨƺŚƌƚ͕�ŚŝĞƌďĞŝ�ǁƵƌĚĞŶ�ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�ϯϵϮ�WĞƌͲ
ƐŽŶĞŶ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ͘�'ĞŐĞŶƺďĞƌ�ĚĞŶ�ĂĐŚƚ�dƌćŐĞƌŐĞŵĞŝŶĚĞŶ�ĚĞƐ�^K���ǁƵƌĚĞŶ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƐ�ŐĞƐĂŵƚĞŶ�:ĂŚƌĞƐ�ϭϬϮ��ŝŶͲ
ƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ϴϭ�EĞƵĂŶƚƌćŐĞ�ďĞĂŶƚƌĂŐƚ�;t^,-'ƌĂĮŬ�ϭͿ͘ 

�ƵĐŚ�ǁĞŶŶ�ŝŵ�ůĞƚǌƚĞŶ�YƵĂƌƚĂů�ϮϬϮϮ�ĞƌŶĞƵƚ�ĞŝŶĞ�&ĂůůǌƵŶĂŚŵĞ�ǌƵ�ǀĞƌǌĞŝĐŚŶĞŶ�ǁĂƌ͕�ŶĂŚŵ�ĚŝĞ�'ĞƐĂŵƞĂůůǌĂŚů�ŝŶŶĞƌͲ
ŚĂůď�ĞŝŶĞƐ�:ĂŚƌĞƐ�ƐŽŐĂƌ�ůĞŝĐŚƚ�Ăď͕�ǁĞƐŚĂůď�ĚŝĞ�ƉĞƌƐŽŶĞůůĞŶ�ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ�ǀŽƌƐŝĐŚƟŐ�ŶĂĐŚ�ƵŶƚĞŶ�ĂŶŐĞƉĂƐƐƚ�ǁƵƌĚĞŶ͘� 
�ŝŶĞƌ�ĚĞƌ�ǁŝĐŚƟŐƐƚĞŶ�/ŶĚŝŬĂƚŽƌĞŶ�ǁŝĞ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�t^,�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ǀŽŶ�ĞŝŶ�ďŝƐ�ǌǁĞŝ�:ĂŚƌĞŶ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ�ŬĂŶŶ͕�ƐƚĞůůƚ�ĚŝĞ��ƌͲ
ďĞŝƚƐůŽƐĞŶƋƵŽƚĞ�ĚĂƌ͘��ŝĞ�^ĐŚǁĞŝǌ�ďĞĮŶĚĞƚ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĞƌĨƌĞƵůŝĐŚĞŶ�>ĂŐĞ�ƐĞŝƚ�ƺďĞƌ�ϮϬ�:ĂŚƌĞŶ�ĚŝĞ�ƟĞĨƐƚĞ��ƌďĞŝƚƐůŽƐĞŶͲ
ƋƵŽƚĞ�ǀŽƌǁĞŝƐĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ�;YƵĞůůĞ�^��K�ǀŽŵ�ϵ͘�:ĂŶƵĂƌ�ϮϬϮϯͿ͘� 
KīĞŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ�ƐĞƚǌƚĞ�ƐŝĐŚ�ϮϬϮϮ�ĚŝĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ��ƌďĞŝƚƐŵĂƌŬƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƐ�sŽƌũĂŚƌĞƐ�ĨŽƌƚ͘��ĂƌĂƵƐ�ƌĞƐƵůƟĞƌƚĞ�ĞŝŶĞ��ƌͲ
ďĞŝƚƐůŽƐĞŶƋƵŽƚĞ�ǀŽŶ�Ϯ͕Ϯй͕�ǁĂƐ�ĞŝŶĞƌ��ďŶĂŚŵĞ�Ƶŵ�Ϭ͕ϴ�WƌŽǌĞŶƚƉƵŶŬƚĞ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ϮϬϮϭ� ;ϯ͕ϬйͿ�ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ͘� /Ŷ�ĚĞŶ�
ǌǁĞŝ��ůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞŶ�;ǀŽŶ�ϭϱ�ďŝƐ�Ϯϰ-:ćŚƌŝŐĞ�ƵŶĚ�ϱϬ�ďŝƐ�ϲϰ-:ćŚƌŝŐĞͿ͕�ĚŝĞ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�t^,�ǁĞŐĞŶ�ŝŚƌĞƌ�ƉŽƚĞŶǌŝĞůů�ůĂŶͲ
ŐĞŶ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐƐĚĂƵĞƌ�ǀŽŶ�ŐƌŽƐƐĞƌ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ƐŝŶĚ͕�ŐĂď�ĞƐ�ϮϬϮϮ�ƐŝŐŶŝĮŬĂŶƚĞ�ZƺĐŬŐćŶŐĞ�;:ƵŐĞŶĚĂƌďĞŝƚƐůŽƐŝŐŬĞŝƚ� 
-ϭϯ͘ϭй�ƵŶĚ�-ϮϬ͘ϳй�ďĞŝ�ĚĞŶ�ƺϱϬͿ͘�tŝĞ�ŝŵ�ůĞƚǌƚĞŶ�YƵĂƌƚĂů�ĚĞƌ�t^,-EĞƵĂŶŵĞůĚƵŶŐĞŶ�ŝƐƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�DŽŶĂƚĞŶ�ŝŵ�
�ĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚƐůŽƐŝŐŬĞŝƚ�ĞŝŶĞ�'ĞŐĞŶĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĨĞƐƚƐƚĞůůďĂƌ� ;�ƵŶĂŚŵĞ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚƐůŽƐŝŐŬĞŝƚ� ŝŶ�ďĞŝĚĞŶ�'ƌƵƉƉĞŶ�
ǀŽŶ�ƌƵŶĚ�ϯйͿ͘��ŝĞ�t^,�ŚĂƚ�ĚŝĞ�WŇŝĐŚƚ�ƐŝĐŚ�ƐŽůĐŚĞŶ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ�ĂƵĐŚ�ƉĞƌƐŽŶĞůů�ƌĞĐŚƚǌĞŝƟŐ�ĂŶǌƵƉĂƐƐĞŶ͕�ŶŝĐŚƚ�ǌƵͲ
ůĞƚǌƚ�ĚĂ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚƐŵĂƌŬƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ďĞŝ�ĂƵƐŐĞďŝůĚĞƚĞŶ�^ŽǌŝĂůĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶ�ƐĐŚŽŶ�ƐĞŝƚ�ŵĞŚƌĞƌĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�sĞƌͲ
ŬŶĂƉƉƵŶŐ�ĚĞƐ��ƌďĞŝƚƐŬƌćŌĞĂŶŐĞďŽƚƐ�ŐĞĨƺŚƌƚ�ŚĂƚ͘� 

ϳ 

 �ŝĞ�tŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ�^ŽǌŝĂůŚŝůĨĞ�ŝƐƚ��ŶůĂƵĨƐƚĞůůĞ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�,ŝůĨĞ�ƐƵĐŚĞŶĚĞŶ 
�ŝŶǁŽŚŶĞƌΎŝŶŶĞŶ�ǀŽŶ�ϴ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ĚĞƐ�<ŶŽŶĂƵĞƌ��ŵƚĞƐ͕ 
ǁĞůĐŚĞ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ�ƵŶĚ�ǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ�,ŝůĨĞ�ďĞŶƂƟŐĞŶ͘ 

нϰϭ�ϰϰ�ϳϲϮ�ϰϱ�ϭϭ 
ĨƉĂǀŽŶĞΛƐĚĂīŽůƚĞƌŶ͘ĐŚ 

ϮϬϮϮ�ǁƵƌĚĞŶ�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�tŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ�^ŽǌŝĂůŚŝůĨĞ�;t^,Ϳ�ϮϱϮ��ŽƐƐŝĞƌƐ�ŐĞĨƺŚƌƚ͕�ŚŝĞƌďĞŝ�ǁƵƌĚĞŶ�ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�ϯϵϮ�WĞƌͲ
ƐŽŶĞŶ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ͘�'ĞŐĞŶƺďĞƌ�ĚĞŶ�ĂĐŚƚ�dƌćŐĞƌŐĞŵĞŝŶĚĞŶ�ĚĞƐ�^K���ǁƵƌĚĞŶ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƐ�ŐĞƐĂŵƚĞŶ�:ĂŚƌĞƐ�ϭϬϮ��ŝŶͲ

�ƵĐŚ�ǁĞŶŶ�ŝŵ�ůĞƚǌƚĞŶ�YƵĂƌƚĂů�ϮϬϮϮ�ĞƌŶĞƵƚ�ĞŝŶĞ�&ĂůůǌƵŶĂŚŵĞ�ǌƵ�ǀĞƌǌĞŝĐŚŶĞŶ�ǁĂƌ͕�ŶĂŚŵ�ĚŝĞ�'ĞƐĂŵƞĂůůǌĂŚů�ŝŶŶĞƌͲ

�ŝŶĞƌ�ĚĞƌ�ǁŝĐŚƟŐƐƚĞŶ�/ŶĚŝŬĂƚŽƌĞŶ�ǁŝĞ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�t^,�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ǀŽŶ�ĞŝŶ�ďŝƐ�ǌǁĞŝ�:ĂŚƌĞŶ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ�ŬĂŶŶ͕�ƐƚĞůůƚ�ĚŝĞ��ƌͲ
ďĞŝƚƐůŽƐĞŶƋƵŽƚĞ�ĚĂƌ͘��ŝĞ�^ĐŚǁĞŝǌ�ďĞĮŶĚĞƚ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĞƌĨƌĞƵůŝĐŚĞŶ�>ĂŐĞ�ƐĞŝƚ�ƺďĞƌ�ϮϬ�:ĂŚƌĞŶ�ĚŝĞ�ƟĞĨƐƚĞ��ƌďĞŝƚƐůŽƐĞŶͲ

KīĞŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ�ƐĞƚǌƚĞ�ƐŝĐŚ�ϮϬϮϮ�ĚŝĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ��ƌďĞŝƚƐŵĂƌŬƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƐ�sŽƌũĂŚƌĞƐ�ĨŽƌƚ͘��ĂƌĂƵƐ�ƌĞƐƵůƟĞƌƚĞ�ĞŝŶĞ��ƌͲ
ďĞŝƚƐůŽƐĞŶƋƵŽƚĞ�ǀŽŶ�Ϯ͕Ϯй͕�ǁĂƐ�ĞŝŶĞƌ��ďŶĂŚŵĞ�Ƶŵ�Ϭ͕ϴ�WƌŽǌĞŶƚƉƵŶŬƚĞ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ϮϬϮϭ� ;ϯ͕ϬйͿ�ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ͘� /Ŷ�ĚĞŶ�

:ćŚƌŝŐĞͿ͕�ĚŝĞ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�t^,�ǁĞŐĞŶ�ŝŚƌĞƌ�ƉŽƚĞŶǌŝĞůů�ůĂŶͲ
ŐĞŶ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐƐĚĂƵĞƌ�ǀŽŶ�ŐƌŽƐƐĞƌ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ƐŝŶĚ͕�ŐĂď�ĞƐ�ϮϬϮϮ�ƐŝŐŶŝĮŬĂŶƚĞ�ZƺĐŬŐćŶŐĞ�;:ƵŐĞŶĚĂƌďĞŝƚƐůŽƐŝŐŬĞŝƚ� 

EĞƵĂŶŵĞůĚƵŶŐĞŶ�ŝƐƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�DŽŶĂƚĞŶ�ŝŵ�
�ĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚƐůŽƐŝŐŬĞŝƚ�ĞŝŶĞ�'ĞŐĞŶĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĨĞƐƚƐƚĞůůďĂƌ� ;�ƵŶĂŚŵĞ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚƐůŽƐŝŐŬĞŝƚ� ŝŶ�ďĞŝĚĞŶ�'ƌƵƉƉĞŶ�
ǀŽŶ�ƌƵŶĚ�ϯйͿ͘��ŝĞ�t^,�ŚĂƚ�ĚŝĞ�WŇŝĐŚƚ�ƐŝĐŚ�ƐŽůĐŚĞŶ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ�ĂƵĐŚ�ƉĞƌƐŽŶĞůů�ƌĞĐŚƚǌĞŝƟŐ�ĂŶǌƵƉĂƐƐĞŶ͕�ŶŝĐŚƚ�ǌƵͲ
ůĞƚǌƚ�ĚĂ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚƐŵĂƌŬƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ďĞŝ�ĂƵƐŐĞďŝůĚĞƚĞŶ�^ŽǌŝĂůĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶ�ƐĐŚŽŶ�ƐĞŝƚ�ŵĞŚƌĞƌĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�sĞƌͲ

tŝĞ�ĂŶƐƉƌƵĐŚƐǀŽůů�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚ�ĚĞƌ�&ĂůůĨƺŚƌĞŶĚĞŶ�ŝƐƚ͕�ǌĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ�ĂŶ�ĚĞƌ�sŝĞůĨĂůƚ�ĚĞƌ�'ƌƺŶĚĞ͕�ǁĞƐŚĂůď�ƵŶƐĞƌĞ�<ůŝͲ
ĞŶƚĞů�ĂƵĨ�ǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ�^ŽǌŝĂůŚŝůĨĞ�ĂŶŐĞǁŝĞƐĞŶ�ŝƐƚ�;ǀŐů͘�t^,-'ƌĂĮŬ�ϮͿ͘� 

/ŵ�/ŶƚĂŬĞ�;Ě͘Ś͘�WŚĂƐĞ�ϭ�ĚĞƌ�t^,-�ŶŵĞůĚƵŶŐͿ�ĚĞŬůĂƌŝĞƌĞŶ�ĚŝĞ�<ůŝĞŶƟŶŶĞŶ�ƵŶĚ�<ůŝĞŶƚĞŶ�ǀŽŶ�ƐŝĐŚ�ĂƵƐ͕�ǁĞƐŚĂůď�
ƐŝĞ�t^,�ďĞĂŶƚƌĂŐĞŶ�ǁŽůůĞŶ͘�sŽƌŶĞǁĞŐ�ƐƚĂŶĚĞŶ�ϮϬϮϮ�ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞ��ƐƉĞŬƚĞ�ǁŝĞ�ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ�ƵŶĚͬŽĚĞƌ�ƐŽͲ
ŵĂƟƐĐŚĞ� �ƌŬƌĂŶŬƵŶŐĞŶ͕� ŐĞĨŽůŐƚ� ǀŽŶ� ĮŶĂŶǌŝĞůůĞŶ� WƌŽďůĞŵĞŶ͕�ǁĞŝů�ŵĂŶ� ĂƵƐŐĞƐƚĞƵĞƌƚ� ŝƐƚ� ŽĚĞƌ�ǁĞŝů� ĂůůĨćůůŝŐĞ�
<ƌĂŶŬĞŶƚĂŐŐĞůĚĞƌ�ĂƵƐŐĞƐĐŚƂƉŌ�ǁƵƌĚĞŶ͕�ǁĞŝƚĞƌĞ�ǁŝĐŚƟŐĞ�'ƌƺŶĚĞ�ǁĂƌĞŶ�ĂƵĐŚ�ϮϬϮϮ�ĂƵƐƐƚĞŚĞŶĚĞ�sĞƌĨĂŚƌĞŶ�
;ǀ͘Ă͘�ǁĞŐĞŶ�/s�ƵŶĚ�^ƟƉĞŶĚŝĞŶͿ͕��ƌďĞŝƚƐƉůĂƚǌǀĞƌůƵƐƚ�ƵŶĚ�ĨĂŵŝůŝćƌĞ�'ƌƺŶĚĞ�ǁŝĞ�^ĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ�ŽĚĞƌ�ŝŶŶĞƌĨĂŵŝůŝćͲ
ƌĞ��ĞƚƌĞƵƵŶŐƐĂƵĨŐĂďĞŶ͘�,ŝŶǌƵ�ŬŽŵŵĞŶ��ƌǁĞƌďƐĂƌŵƵƚ͕�^ƉćƞŽůŐĞŶ�ĚĞƌ��ŽƌŽŶĂƉĂŶĚĞŵŝĞ�ŽĚĞƌ�,ĂŌ͘��ƵīćůůŝŐ�
ŝƐƚ�ĚŝĞ��ŶŐĂďĞ�ǀŽŶ�ŵĞŚƌĞƌĞŶ�'ƌƺŶĚĞŶ͘��ŝĞ�ŚćƵĮŐƐƚĞŶ�<ŽŵďŝŶĂƟŽŶĞŶ�ƐŝŶĚ�ŚŝĞƌďĞŝ�^ƵĐŚƚĞƌŬƌĂŶŬƵŶŐ�ƵŶĚ�ĂŶͲ
ŐĞƐĐŚůĂŐĞŶĞ� WƐǇĐŚĞ͖� ƐŽŵĂƟƐĐŚĞ� �ƌŬƌĂŶŬƵŶŐ� ƵŶĚ� ĂƵƐŐĞƐƚĞƵĞƌƚ� ƐĞŝŶ͖� >ĞŚƌĂďďƌƵĐŚ� ƵŶĚ� ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ� �ƌŬƌĂŶͲ
ŬƵŶŐ͖� ĨĂŵŝůŝćƌĞ��ĞƚƌĞƵƵŶŐƐƉŇŝĐŚƚĞŶ�ƵŶĚ�dƌĞŶŶƵŶŐ͘��Ƶ�ďĞƚŽŶĞŶ� ŝƐƚ�ĞƌŶĞƵƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ��ƵŇŝƐƚƵŶŐ� ůĞĚŝŐůŝĐŚ�ĚŝĞ�
�ŝŐĞŶĂŶŐĂďĞŶ�ĚĞƌ�<ůŝĞŶƚĞů�ĚĂƌƐƚĞůůƚ͕�ǁƺƌĚĞ�ŵĂŶ�ŶĂĐŚ�ŽďũĞŬƟǀĞŶ�<ƌŝƚĞƌŝĞŶ�ĚƵƌĐŚ��ƌŝƩƉĞƌƐŽŶĞŶ�ĞŝŶĞ�ZĂŶŐůŝƐƚĞ�
ĞƌƐƚĞůůĞŶ͕�ŝƐƚ�ĂŶǌƵŶĞŚŵĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ��ŶƚĞŝů�ĚĞƌ�ƉƐǇĐŚŝƐĐŚ��ĞůĂƐƚĞƚĞŶ�ƵŶĂŶŐĞĨŽĐŚƚĞŶ�ĚĞŶ�^ƉŝƚǌĞŶƉůĂƚǌ�ĞŝŶŶĞŚͲ
ŵĞŶ�ǁƺƌĚĞ͘�&ĞŚůĞŶĚĞ�<ƌĂŶŬŚĞŝƚƐĞŝŶƐŝĐŚƚ�ƵŶĚͬŽĚĞƌ�ĨĞŚůĞŶĚĞ�ĂŶŐĞƉĂƐƐƚĞ�ŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞ��ĞƚƌĞƵƵŶŐ�ĚĞƌ�<ůŝĞŶƚĞů�
ƐƚĞůůĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ůůƚĂŐƐĂƌďĞŝƚ�ĚĞƌ�&ĂůůĨƺŚƌĞŶĚĞŶ�ĞŝŶĞ�ŝŵŵĞŶƐĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�ĚĂƌ͘�hŵ�ƵŶƚĞƌ�ƐŽůĐŚĞŶ��ĞĚŝŶͲ
ŐƵŶŐĞŶ�ĞŝŶĞ�ĂĚćƋƵĂƚĞ�&ĂůůĨƺŚƌƵŶŐ�ĂŶďŝĞƚĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ďƌĂƵĐŚƚ�ĞƐ�sĞƌƚƌĂƵĞŶ�ƵŶĚ�<ŽŶƟŶƵŝƚćƚ͘�hŵƐŽ�ĞƌĨƌĞƵůŝͲ
ĐŚĞƌ�ŝƐƚ�ĞƐ�ĚĂƌĂƵĨ�ŚŝŶǌƵǁĞŝƐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞƐĞ�ƐĞŝƚ�ϮϬϭϵ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ŶĞƵĞŶ�dĞĂŵ�ĞƌƌĞŝĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ͘� 

 ^ŽǌŝĂůĚŝĞŶƐƚ��ĞǌŝƌŬ��īŽůƚĞƌŶ�ͮ�'ĞƐĐŚćŌƐďĞƌŝĐŚƚ�ϮϬϮϮ



WĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ�,ŝůĨĞ 

�Ƶƌ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƌ�&ĂůůǌĂŚůĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�WĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ�,ŝůĨĞ 

/ŵ�sĞƌŐůĞŝĐŚ�ǌƵŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϭ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ��ƵŌƌćŐĞ�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ��ƵĨƐƵĐŚĞŶĚĞ�,ŝůĨĞ�;�,Ϳ�ƐƚĂƌŬ�ĂŶŐĞƐƟĞŐĞŶ͘��Ɛ�ŚĂŶĚĞůƚ�ƐŝĐŚ�
ŵĞŚƌŚĞŝƚůŝĐŚ�Ƶŵ�<ůŝĞŶƟŶŶĞŶ�ƵŶĚ�<ůŝĞŶƚĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞ�ĂƵĐŚ�ĂƵĨ�tŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ�^ŽǌŝĂůŚŝůĨĞ�;t^,Ϳ�ĂŶŐĞǁŝĞƐĞŶ�ƐŝŶĚ͕�ĚŝĞ�
ĂƵĨ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ŝŵ��ůůƚĂŐ�ǌƵŚĂƵƐĞ�ĂŶŐĞǁŝĞƐĞŶ�ƐŝŶĚ͘�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ŵĞůĚĞŶ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĂŶĚĞƌĞ�WĞƌƐŽŶĞŶ͕�
ǁĞůĐŚĞ�,ŝůĨĞ�ďĞŶƂƟŐĞŶ͘�sŝĞůĞ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ�ůćŶŐĞƌĨƌŝƐƟŐ�ǀŽƌ�Kƌƚ�ďĞŐůĞŝƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů�ŝŶ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌͲ
ďĞŝƚ�ŵŝƚ�^ĐŚƵůĞŶ͕�ďŝƐ�ĚŝĞ�,ŝůĨĞ�ǌƵƌ�^ĞůďƐƚŚŝůĨĞ�ŐĞŶƺŐĞŶĚ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ�ŝƐƚ͘�'ĞŶĞƌĞůůĞ�mďĞƌĨŽƌĚĞƌƵŶŐ͕�ƵŶŐĞŶƺŐĞŶĚĞƐ�sĞƌͲ
ƚƌĂƵƚ�ƐĞŝŶ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ůŽŬĂůĞŶ�'ĞŐĞďĞŶŚĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ŬŽŵŵƵŶŝŬĂƟǀĞ�^ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚĞŶ�ƐŝŶĚ�ŽŌ�ŝŶ�<ŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŵŝƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�
�ƐƉĞŬƚĞŶ�ĂƵƐƐĐŚůĂŐŐĞďĞŶĚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐƐďĞĚĂƌĨ͘��ƵƐćƚǌůŝĐŚ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ͕�ĚŝĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ�^ƵĐŚĞ�ĞŝŶĞƌ�
�ŶƐĐŚůƵƐƐůƂƐƵŶŐ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�ϵ͘�^ĐŚƵůũĂŚƌ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ƐĞŝƚĞŶƐ�ĚĞƌ�WĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ�,ŝůĨĞ�ďƌĂƵĐŚĞŶ͕�ĚĂ�ĚŝĞ�ĞƌǌŝĞŚƵŶŐƐďĞͲ
ƌĞĐŚƟŐƚĞŶ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ŶŝĐŚƚ� ŝŶ�ĚĞƌ�>ĂŐĞ�ƐŝŶĚ͕�ĚŝĞƐĞ�ǌƵ�ďĞŐůĞŝƚĞŶ�ŽĚĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ��ŶƐƉƌĞĐŚƉĞƌƐŽŶĞŶ�
ŐĞĞŝŐŶĞƚĞƌ�ƐŝŶĚ͘� 
�ƵĐŚ�ϮϬϮϮ͕�ĂŶĂůŽŐ�ϮϬϮϭ͕�ǁĂƌ�ĞƐ� ƐĞŚƌ� ƐĐŚǁŝĞƌŝŐ� ŝŶ�ĚĞƌ�^ŽǌŝĂůĞŶ�tŽŚŶďĞŐůĞŝƚƵŶŐ� ;^t�Ϳ�tŽŚŶƌĂƵŵ� Ĩƺƌ�<ůŝĞŶƟŶŶĞŶ�
ƵŶĚ�<ůŝĞŶƚĞŶ�ǌƵ�ĮŶĚĞŶ͕�ĚŝĞ��ĞƚƌĞŝďƵŶŐĞŶ�ŚĂďĞŶ�ŽĚĞƌ�ƐŽŶƐƚ�ĞŝŶĞŶ�ĞƌƐĐŚǁĞƌƚĞŶ��ƵŐĂŶŐ�ǌƵŵ�ŽŚŶĞŚŝŶ�ĂƵƐŐĞƚƌŽĐŬŶĞƚĞŶ�
tŽŚŶƵŶŐƐŵĂƌŬƚ�ŝŵ��ĞǌŝƌŬ��īŽůƚĞƌŶ͘��ůůĞ�ƐƵĐŚĞŶ�ŐƺŶƐƟŐĞŶ�tŽŚŶƌĂƵŵ͗�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�>ĞŚƌĞ͕�ũƵŶŐĞ�&ĂŵŝůŝĞŶ͕�
^ŽǌŝĂůŚŝůĨĞďĞǌŝĞŚĞŶĚĞ͕�WĞƌƐŽŶĞŶ�ŵŝƚ�ŐĞƌŝŶŐĞŶ��ŝŶŬŽŵŵĞŶ͕�ŐĞƐĐŚŝĞĚĞŶĞ��ůůĞŝŶĞƌǌŝĞŚĞŶĚĞ͕�^ĐŚƵƚǌƐƵĐŚĞŶĚĞ�ĞƚĐ͘��ŝĞ�
WƌŽďůĞŵĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĞŚĞƌ�ŶŽĐŚ�ǀĞƌƐĐŚćƌĨĞŶ͕�ĚĂ�ǀŝĞůĞ��ůƚďĂƵƚĞŶ�ĞƌƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

ϴ 

DŝĐŚĞůůĞ�,ƂŐŐĞƌ 
>ĞŝƚĞƌŝŶ�WĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ�,ŝůĨĞ 

/ŵ�sĞƌŐůĞŝĐŚ�ǌƵŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϭ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ��ƵŌƌćŐĞ�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ��ƵĨƐƵĐŚĞŶĚĞ�,ŝůĨĞ�;�,Ϳ�ƐƚĂƌŬ�ĂŶŐĞƐƟĞŐĞŶ͘��Ɛ�ŚĂŶĚĞůƚ�ƐŝĐŚ�
ŵĞŚƌŚĞŝƚůŝĐŚ�Ƶŵ�<ůŝĞŶƟŶŶĞŶ�ƵŶĚ�<ůŝĞŶƚĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞ�ĂƵĐŚ�ĂƵĨ�tŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ�^ŽǌŝĂůŚŝůĨĞ�;t^,Ϳ�ĂŶŐĞǁŝĞƐĞŶ�ƐŝŶĚ͕�ĚŝĞ�
ĂƵĨ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ŝŵ��ůůƚĂŐ�ǌƵŚĂƵƐĞ�ĂŶŐĞǁŝĞƐĞŶ�ƐŝŶĚ͘�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ŵĞůĚĞŶ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĂŶĚĞƌĞ�WĞƌƐŽŶĞŶ͕�
ǁĞůĐŚĞ�,ŝůĨĞ�ďĞŶƂƟŐĞŶ͘�sŝĞůĞ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ�ůćŶŐĞƌĨƌŝƐƟŐ�ǀŽƌ�Kƌƚ�ďĞŐůĞŝƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů�ŝŶ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌͲ
ďĞŝƚ�ŵŝƚ�^ĐŚƵůĞŶ͕�ďŝƐ�ĚŝĞ�,ŝůĨĞ�ǌƵƌ�^ĞůďƐƚŚŝůĨĞ�ŐĞŶƺŐĞŶĚ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ�ŝƐƚ͘�'ĞŶĞƌĞůůĞ�mďĞƌĨŽƌĚĞƌƵŶŐ͕�ƵŶŐĞŶƺŐĞŶĚĞƐ�sĞƌͲ
ƚƌĂƵƚ�ƐĞŝŶ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ůŽŬĂůĞŶ�'ĞŐĞďĞŶŚĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ŬŽŵŵƵŶŝŬĂƟǀĞ�^ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚĞŶ�ƐŝŶĚ�ŽŌ�ŝŶ�<ŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŵŝƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�
�ƐƉĞŬƚĞŶ�ĂƵƐƐĐŚůĂŐŐĞďĞŶĚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐƐďĞĚĂƌĨ͘��ƵƐćƚǌůŝĐŚ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ͕�ĚŝĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ�^ƵĐŚĞ�ĞŝŶĞƌ�
�ŶƐĐŚůƵƐƐůƂƐƵŶŐ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�ϵ͘�^ĐŚƵůũĂŚƌ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ƐĞŝƚĞŶƐ�ĚĞƌ�WĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ�,ŝůĨĞ�ďƌĂƵĐŚĞŶ͕�ĚĂ�ĚŝĞ�ĞƌǌŝĞŚƵŶŐƐďĞͲ
ƌĞĐŚƟŐƚĞŶ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ŶŝĐŚƚ� ŝŶ�ĚĞƌ�>ĂŐĞ�ƐŝŶĚ͕�ĚŝĞƐĞ�ǌƵ�ďĞŐůĞŝƚĞŶ�ŽĚĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ��ŶƐƉƌĞĐŚƉĞƌƐŽŶĞŶ�

�ƵĐŚ�ϮϬϮϮ͕�ĂŶĂůŽŐ�ϮϬϮϭ͕�ǁĂƌ�ĞƐ� ƐĞŚƌ� ƐĐŚǁŝĞƌŝŐ� ŝŶ�ĚĞƌ�^ŽǌŝĂůĞŶ�tŽŚŶďĞŐůĞŝƚƵŶŐ� ;^t�Ϳ�tŽŚŶƌĂƵŵ� Ĩƺƌ�<ůŝĞŶƟŶŶĞŶ�
ƵŶĚ�<ůŝĞŶƚĞŶ�ǌƵ�ĮŶĚĞŶ͕�ĚŝĞ��ĞƚƌĞŝďƵŶŐĞŶ�ŚĂďĞŶ�ŽĚĞƌ�ƐŽŶƐƚ�ĞŝŶĞŶ�ĞƌƐĐŚǁĞƌƚĞŶ��ƵŐĂŶŐ�ǌƵŵ�ŽŚŶĞŚŝŶ�ĂƵƐŐĞƚƌŽĐŬŶĞƚĞŶ�
tŽŚŶƵŶŐƐŵĂƌŬƚ�ŝŵ��ĞǌŝƌŬ��īŽůƚĞƌŶ͘��ůůĞ�ƐƵĐŚĞŶ�ŐƺŶƐƟŐĞŶ�tŽŚŶƌĂƵŵ͗�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�>ĞŚƌĞ͕�ũƵŶŐĞ�&ĂŵŝůŝĞŶ͕�
^ŽǌŝĂůŚŝůĨĞďĞǌŝĞŚĞŶĚĞ͕�WĞƌƐŽŶĞŶ�ŵŝƚ�ŐĞƌŝŶŐĞŶ��ŝŶŬŽŵŵĞŶ͕�ŐĞƐĐŚŝĞĚĞŶĞ��ůůĞŝŶĞƌǌŝĞŚĞŶĚĞ͕�^ĐŚƵƚǌƐƵĐŚĞŶĚĞ�ĞƚĐ͘��ŝĞ�

 ^ŽǌŝĂůĚŝĞŶƐƚ��ĞǌŝƌŬ��īŽůƚĞƌŶ�ͮ�'ĞƐĐŚćŌƐďĞƌŝĐŚƚ�ϮϬϮϮ

�Ƶƌ�WĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ�,ŝůĨĞ�ŐĞŚƂƌĞŶ��ĞƌĂƚƵŶŐ͕�DŽƟǀŝĞƌƵŶŐ͕�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ� 
sĞƌŵŝƩůƵŶŐ�ƐƉĞǌŝĞůůĞƌ��ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ŝĞů�ĚĞƌ�ďĞƌƵŇŝĐŚĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ƐŽǌŝĂůĞŶ� 

/ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ͘�^ŝĞ�ĨƂƌĚĞƌƚ�ĚŝĞ��ŝŐĞŶǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�ƵŶĚ�ůĞŝƐƚĞƚ�,ŝůĨĞ�ǌƵƌ�^ĞůďƐƚŚŝůĨĞ͘ 

нϰϭ�ϰϰ�ϳϲϮ�ϰϱ�ϲϬ 
ŵŚŽĞŐŐĞƌΛƐĚĂīŽůƚĞƌŶ͘ĐŚ 

WŝĞƌƌĞ��ŝĞůĞ͕�^ĞŬƵŶĚĂƌůĞŚƌƉĞƌƐŽŶ͕�^ĞŬƵŶĚĂƌƐĐŚƵůĞ�KďĨĞůĚĞŶ-KƩĞŶďĂĐŚ͗ 

/ŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�<ŽŶŇŝŬƚůƂƐƵŶŐ�ŝŵ�ƐĐŚƵůŝƐĐŚĞŶ�hŵĨĞůĚ�ĞŝŶĞƌ�^ĐŚƺůĞƌŝŶ�ŵĞŝŶĞƌ�ϯ͘�^ĞŬƵŶĚĂƌƐƚƵĨĞ��ͬ��ŬŽŶŶƚĞ�
ŵŝƌ�ĞŝŶĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶ�ĚĞƌ�WĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ�,ŝůĨĞ�ŝŵ�ϮϬϮϮ�ƐĞŚƌ�ǁĞƌƚǀŽůůĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ďŝĞƚĞŶ͘��ƵƌĐŚ�ŵĞŚƌĞƌĞ�
ďŝůĂƚĞƌĂůĞ�'ĞƐƉƌćĐŚƐƚĞƌŵŝŶĞ͕�ŝŶŝƟŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶ͕�ǁƵƌĚĞ�ĚĞƌ�^ĐŚƺůĞƌŝŶ�ŐĞŚŽůĨĞŶ͕�
^ƚƌƵŬƚƵƌ�ŝŶ�ŝŚƌ�ĚĂŵĂůŝŐ�ĐŚĂŽƟƐĐŚĞƐ��ƌďĞŝƚƐ-�ƵŶĚ�^ŽǌŝĂůǀĞƌŚĂůƚĞŶ�ǌƵ�ĞƌŚĂůƚĞŶ͘��ƵĚĞŵ�ĞƌŚŝĞůƚ�ůĞƚǌƚĞƌĞ�ŬŽŶŬƌĞͲ
ƚĞ�,ŝůĨĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ĞǁĞƌďƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�>ĞŚƌƐƚĞůůĞ͘� /ĐŚ�ďĞĚĂŶŬĞ�ŵŝĐŚ�ĂůƐ�<ůĂƐƐĞŶůĞŚƌƉĞƌƐŽŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ƐĞŚƌ�ĂŶŐĞͲ
ŶĞŚŵĞ�ƵŶĚ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƟǀĞ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�͘ 



^ƵĐŚƚďĞƌĂƚƵŶŐ 

ϵ 

DŝĐŚĞůůĞ�,ƂŐŐĞƌ 
>ĞŝƚĞƌŝŶ�^ƵĐŚƚďĞƌĂƚƵŶŐ 

�ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�&ĂůůǌĂŚůĞŶ�^ƵĐŚƚďĞƌĂƚƵŶŐ 

tćŚƌĞŶĚ�ďĞŝ� ĂŶĚĞƌĞŶ� ^ƵĐŚƞĂĐŚƐƚĞůůĞŶ� ŝŵ�<ĂŶƚŽŶ��ƺƌŝĐŚ� ƐĐŚŽŶ� ǀŽŶ��ĞŐŝŶŶ�ĚĞƐ�ϮϬϮϮ�ǁĞŐ�ĚŝĞ�dƺƌĞŶ�ĞŝŶŐĞƌĂŶŶƚ�
ǁƵƌĚĞŶ͕�ďůŝĞď�ĚŝĞƐĞƌ��ŶƐƚƵƌŵ�ŝŵ�<ŶŽŶĂƵĞƌ��ŵƚ�ǀŽƌĞƌƐƚ�ĂƵƐ͘��ŝĞ�^ƵĐŚƚďĞƌĂƚƵŶŐ�ŬŽŶŶƚĞ�ĚĂĚƵƌĐŚ�ĞŝŶŝŐĞ�WƌŽũĞŬƚĞ�-
ǁŝĞ�ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ�ĚŝĞ��ŬƟŽŶƐǁŽĐŚĞ�ŝŵ�Dćƌǌ�ϮϬϮϮ�ǌƵŵ�dŚĞŵĂ�ͨ<ŝŶĚĞƌŶ�ĂƵƐ�ƐƵĐŚƚďĞůĂƐƚĞƚĞŶ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ĞŝŶĞ�^ƟŵͲ
ŵĞ�ŐĞďĞŶͩ�-�ďĞƐƐĞƌ�ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞŶ͘� 
�ď�DŝƩĞ�&ĞďƌƵĂƌ�ĞƌƌĞŝĐŚƚĞ�ĚĞƌ��ŶƐƚƵƌŵ�ĂƵĐŚ�ĚĂƐ�<ŶŽŶĂƵĞƌ��ŵƚ͘�&ĂĐŚŬƌćŌĞ�ƐƉĞŬƵůŝĞƌĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ƐƚćƌŬĞƌ�
ĂƵƐĨĂůůĞŶĚĞ��ŶƐƚƵƌŵ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĞƌƐƚĞŶ�:ĂŚƌĞƐŚćůŌĞ�ŝŵ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��Ks/�-ϭϵ�WĂŶĚĞŵŝĞ�ƐƚĞŚƚ͘�/Ŷ�<ŽŵďŝŶĂͲ
ƟŽŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ŶŐƌŝīƐŬƌŝĞŐ�ǀŽŶ�ZƵƐƐůĂŶĚ�ǁƵƌĚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ�ĚŝĞ�hŶƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ͕��ŶŐƐƚ�ƵŶĚ�^ŽƌŐĞ�ŶŽĐŚ�ǌƵƐćƚǌͲ
ůŝĐŚ�ǀĞƌƐƚćƌŬƚ͕�ǁĞƐǁĞŐĞŶ�ĚĞƌ��ŶƐƚƵƌŵ�ĂŶ�EĞƵĂŶŵĞůĚƵŶŐĞŶ�;T�ϱ͘ϰ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ͬ�DŽŶĂƚͿ�ďŝƐ�ǌƵŵ�:Ƶůŝ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ŚƂŚĞƌ�
ĂƵƐĮĞů�ĂůƐ�ŶŽĐŚ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�WĂŶĚĞŵŝĞ͘��ĂƐ�ďƌĂĐŚƚĞ�ĚĞŶ�^ƵĐŚƚďĞƌĂƚĞƌ�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞŶ�ϵϬй-^ƚĞůůĞŶƉƌŽǌĞŶƚ�ĂŶ�ĚŝĞ�<ĂƉĂǌŝƚćƚƐͲ
ŐƌĞŶǌĞŶ͘��ƵŵĂů�ĚĂƐ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚĞ�ƵŶĚ�ŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞ�sĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵ�ƐĐŚŽŶ�ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚ�ƺďĞƌůĂƐƚĞƚ�ǁĂƌ͕�ŬŽŶŶͲ
ƚĞŶ�ǁĞŶŝŐĞƌ�ƐĐŚŶĞůů��ŶƐĐŚůƵƐƐůƂƐƵŶŐĞŶ�ŽĚĞƌ�dƌŝĂŐĞŶ�ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ƐŽ�ĞŝŶĞ��ŶƚůĂƐƚƵŶŐ�ďƌŝŶŐĞŶ͘�^Žŵŝƚ� ĨƺůůƚĞ�ĚŝĞ�
^ƵĐŚƚďĞƌĂƚƵŶŐ� ĚŝĞƐĞ� >ƺĐŬĞ͕� ƐƚĂďŝůŝƐŝĞƌƚĞ� <ůŝĞŶƚĞŶ� ƵŶĚ� <ůŝĞŶƟŶŶĞŶ�ŵŝƚ� ĞŶŐŵĂƐĐŚŝŐĞƌ� �ĞŐůĞŝƚƵŶŐ͕� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞ� ĚŝĞ�
&ĂŵŝůŝĞŶ�ƵŶĚ��ŶŐĞŚƂƌŝŐĞŶ͕�ƐƉƌĂĐŚ�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�^ĐŚƵůƐŽǌŝĂůĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶ�Ăď�ŽĚĞƌ�ďĞŐůĞŝƚĞƚĞ��ƌďĞŝƚŐĞďĞŶĚĞ͕�ĚĂŵŝƚ�^ƵĐŚƚͲ
ĞƌŬƌĂŶŬƚĞ�ĚŝĞ�^ƚĞůůĞ�ďĞŚĂůƚĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ͘� 
�ǁĂƌ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ��ŶƐƚƵƌŵ�ŝŵ�^ŽŵŵĞƌ�ϮϬϮϮ�ĚĂŶŶ�ďǌŐů͘�EĞƵĂŶŵĞůĚƵŶŐĞŶ�ŐĞůĞŐƚ͕�ĚŽĐŚ�ďůŝĞď�ĚŝĞ�&ĂůůŝŶƚĞŶƐŝƚćƚ�ĂƵĨ�
ŚŽŚĞŵ�EŝǀĞĂƵ͘� 

�Ğƌ�'ƌĂĮŬ�ϭ�ŝƐƚ�ǌƵ�ĞŶƚŶĞŚŵĞŶ͕�ǁŝĞ�ĚŝĞ�^ƵĐŚƩŚĞŵĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ĂƵŌĞŝůĞŶ͘��ůŬŽŚŽů�ǁĂƌ�ĂƵĐŚ�ŝŵ�ϮϬϮϮ�
ŚĂƵƉƚƐćĐŚůŝĐŚĞƐ�WƌŽďůĞŵƚŚĞŵĂ͘ 

hŶĚ�ŐĞƌĂĚĞ�ǁĞŝů�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚ�ĚĞƐ�^ƵĐŚƚďĞƌĂƚĞƌƐ� ŝŶƚĞŶƐŝǀ�ŚŽĐŚ�ĂƵƐĮĞů͕�ĮĞůĞŶ�ĚŝĞ�dĂǆƉƵŶŬƚǁĞƌƚĞ�ǀŝĞů�ŚƂŚĞƌ�ĂƵƐ͕�
ĂůƐ�ŶŽĐŚ�ǀŽŵ�ĞŚĞŵĂůŝŐĞŶ�^ƵĐŚƚďĞƌĂƚĞƌ͕�DĂǆ�>ĞŶǌŝ͕� ŝŵ�&ƌƺŚũĂŚƌ�ϮϬϮϭ�ĞƌǁĂƌƚĞƚ�ǁƵƌĚĞ͘��ŝĞƐ�ǁĂƌĨ�ďĞŝ�ĚĞŶ�dƌćͲ
ŐĞƌŐĞŵĞŝŶĚĞŶ�ǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ�&ƌĂŐĞŶ�ĂƵĨ͘��ŝĞƐĞŶ�&ƌĂŐĞŶ�ŶĂŚŵ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�^ƵĐŚƚďĞƌĂƚƵŶŐ� ŝŶ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌͲ
ďĞŝƚ�ŵŝƚ�sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐƌćƟŶ��ĂƌďĂƌĂ�DĞŝƐƚĞƌ�ĂŶ�ƵŶĚ�ŐůĞŝƐƚĞŶ�ĞŝŶ�WƌŽũĞŬƚ�ĂƵĨ͕�ǁĞůĐŚĞƐ�ĚĂƐ��ŝĞů�ǀĞƌĨŽůŐƚ͕�ĚĞŶ�'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞŶ�ŝŶ��ĞǌƵŐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ĞƌďƌĂĐŚƚĞ�<ůŝĞŶƚĞŶůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ŵĞŚƌ�dƌĂŶƐƉĂƌĞŶǌ�ǌƵ�ǀĞƌƐĐŚĂīĞŶ͘��Ğƌ�WƌŽũĞŬƚƐƚĂƌƚ�ĞƌͲ
ĨŽůŐƚ�ŝŵ�:ĂŶƵĂƌ�ϮϬϮϯ͘� 

�ĂƐ��ĞƌĂƚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚ�ƌŝĐŚƚĞƚ�ƐŝĐŚ�ĂŶ�ĂůůĞ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ŵŝƚ�^ƵĐŚƚƉƌŽďůĞŵĞŶ� 
ƵŶĚ�ĚĞƌĞŶ��ĞǌƵŐƐƉĞƌƐŽŶĞŶ͘��ŝĞ�^ƵĐŚƚďĞƌĂƚƵŶŐ�Őŝďƚ��ƵƐŬƵŶŌ͕�ZĂƚ�ƵŶĚ�,ŝůĨĞ�ďĞŝ� 

^ƵĐŚƚŐĞĨćŚƌĚƵŶŐ͕��ďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚ�ƵŶĚ�DŝƐƐďƌĂƵĐŚ�ǀŽŶ�ůĞŐĂůĞŶ�ƵŶĚ�ŝůůĞŐĂůĞŶ� 
^ƵĐŚƚŵŝƩĞůŶ�ƐŽǁŝĞ�ďĞŝ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŵ�sĞƌŚĂůƚĞŶ͘ 

нϰϭ�ϰϰ�ϳϲϮ�ϰϱ�ϲϬ 
ŵŚŽĞŐŐĞƌΛƐĚĂīŽůƚĞƌŶ͘ĐŚ 

 ^ŽǌŝĂůĚŝĞŶƐƚ��ĞǌŝƌŬ��īŽůƚĞƌŶ�ͮ�'ĞƐĐŚćŌƐďĞƌŝĐŚƚ�ϮϬϮϮ

&ƌĂŶǌ� �ŝĚĞŶďĞŶǌ͕� ůŝĐ͘� ƉŚŝů͕͘� ^ƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞŶĚĞƌ� >ĞŝƚĞƌ� �ĞŚĂŶĚůƵŶŐ� ĚĞƐ� �ĞŶƚƌƵŵƐ� Ĩƺƌ� ^ƉŝĞůƐƵĐŚƚ� ƵŶĚ� ĂŶĚĞƌĞ�
sĞƌŚĂůƚĞŶƐƐƺĐŚƚĞ�ďĞŝ�Z��/y�^ĐŚǁĞŝǌĞƌŝƐĐŚĞ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐƐƟŌƵŶŐ͗ 

�ŝĞ� �ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ� ŵŝƚ� DŝĐŚĞů� �ƵĐ� ďĞǌƺŐůŝĐŚ� <ůŝĞŶƚĞŶďĞƐƉƌĞĐŚƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� mďĞƌǁĞŝƐƵŶŐĞŶ� ǌĞŝĐŚŶĞƚĞ� ƐŝĐŚ�
ĚƵƌĐŚ� ŬůĂƌĞ� ƵŶĚ� ǀĞƌůćƐƐůŝĐŚĞ� <ŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶ� ĂƵƐ͘� ,Ğƌƌ� �ƵĐ� ĂƌďĞŝƚĞƚ� ĂƵĨŐƌƵŶĚ� ǀŽŶ� <ůŝĞŶƚĞŶƌƺĐŬŵĞůĚƵŶŐĞŶ�
ƐĞŚƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůů͕�ǌŝĞůŐĞƌŝĐŚƚĞƚ�ƵŶĚ�ŐůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ�ŵŝƚ�ĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶĞƌ��ŵƉĂƚŚŝĞ͘�/Ŷ�ĚƌŝŶŐĞŶĚĞŶ�&ćůůĞŶ�ŝƐƚ�Ğƌ�ĂƵĐŚ�
ŬƵƌǌĨƌŝƐƟŐ�ĞƌƌĞŝĐŚďĂƌ�ƵŶĚ�ŐůĞŝĐŚǁŽŚů� ŬůĂƌ� ŝŶ�ŐĞƚƌŽīĞŶĞŶ��ďŵĂĐŚƵŶŐĞŶ͘��ŝĞ��ƌďĞŝƚ� ǀŽŶ�,ĞƌƌŶ��ƵĐ�ǁƵƌĚĞ� ŝŶ�
ĚĞŶ�ŵŝƌ�ďĞŬĂŶŶƚĞŶ�&ćůůĞŶ�ƐĞŚƌ�ŐĞƐĐŚćƚǌƚ͘ 

'ƌĂĮŬ�Ϯ�ǌĞŝŐƚ�ĚŝĞ�ƉƌŽǌĞŶƚƵĂůĞ�sĞƌƚĞŝůƵŶŐ�ĚĞƌ�ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�ŐĞůĞŝƐƚĞƚĞŶ��ĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚƵŶĚĞŶ͘� 



�ƐǇů-�ƵŶĚ� 
DŝŐƌĂƟŽŶƐǁĞƐĞŶ 

ϭϬ 

DŝĐŚĞůůĞ�,ƂŐŐĞƌ 
>ĞŝƚĞƌŝŶ��ƐǇů-�ƵŶĚ�DŝŐƌĂƟŽŶƐǁĞƐĞŶ 

ƵŶĚ� /ŵ��ƵŌƌĂŐ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ďĞƚƌĞƵƚ�ĚĞƌ�^ŽǌŝĂůĚŝĞŶƐƚ��ƐǇůƐƵĐŚĞŶĚĞ͕�ǀŽƌůćƵĮŐ 
ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶĞ��ƵƐůćŶĚĞƌΎŝŶŶĞŶ�ƐŽǁŝĞ�^ĐŚƵƚǌƐƵĐŚĞŶĚĞ͕�ĚŝĞ�ǀŽŵ�<ĂŶƚŽŶ�ĚĞŵ� 

�ĞǌŝƌŬ��īŽůƚĞƌŶ�ǌƵŐĞƚĞŝůƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵĨ��ƐǇůĨƺƌƐŽƌŐĞ�ĂŶŐĞǁŝĞƐĞŶ�ƐŝŶĚ͘ 

нϰϭ�ϰϰ�ϳϲϮ�ϰϱ�ϲϬ 
ŵŚŽĞŐŐĞƌΛƐĚĂīŽůƚĞƌŶ͘ĐŚ 

 ^ŽǌŝĂůĚŝĞŶƐƚ��ĞǌŝƌŬ��īŽůƚĞƌŶ�ͮ�'ĞƐĐŚćŌƐďĞƌŝĐŚƚ�ϮϬϮϮ

�ŶĨĂŶŐ�ϮϬϮϮ�ŚĂƩĞŶ�ǁŝƌ�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ��ƐǇů-�ƵŶĚ�DŝŐƌĂƟŽŶƐǁĞƐĞŶ�ŬŶĂƉƉ�ǁĞŶŝŐĞƌ�ĂůƐ�ϭϱϬ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚĞ�WĞƌƐŽŶĞŶ͘�
tŝƌ�ŐŝŶŐĞŶ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ�ǁĞŝƚĞƌ�ƐŝŶŬĞŶĚĞŶ��ĞƐƚĂŶĚ�ĂƵƐ�ƵŶĚ�ďĂƵƚĞŶ�^ƚĞůůĞŶ�Ăď͘��ĂŶŶ�ƺďĞƌƌĂƐĐŚƚĞ�ƵŶƐ�ĚĞƌ��ŶͲ
ŐƌŝīƐŬƌŝĞŐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�hŬƌĂŝŶĞ͘�EŽĐŚ�ŶŝĞ�ŵƵƐƐƚĞ�ĚŝĞ�^ĐŚǁĞŝǌ� ŝŶŶĞƌŚĂůď�ƐŽ�ŬƵƌǌĞƌ��Ğŝƚ�ƐŽ�ǀŝĞůĞŶ�WĞƌƐŽŶĞŶ�^ĐŚƵƚǌ�
ŐĞǁćŚƌĞŶ͘� 

�ŶĚĞ�ϮϬϮϮ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚĞŶ�ǁŝƌ�ĚƌĞŝŵĂů�ƐŽ�ǀŝĞůĞ�WĞƌƐŽŶĞŶ͕�ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�Ƶŵ�ĚŝĞ�ϰϳϬ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ŵŝƚ�^ƚĂƚƵƐ�E�;ŝŵ�ůĂƵͲ
ĨĞŶĚĞŶ��ƐǇůǀĞƌĨĂŚƌĞŶͿ͕�^ƚĂƚƵƐ�&-��ƵƐůćŶĚĞƌ�ƵŶĚ�^ĐŚƵƚǌƐƵĐŚĞŶĚĞ�ŵŝƚ�^ƚĂƚƵƐ�^�ĂƵƐ�ĚĞƌ�hŬƌĂŝŶĞ͘��ŝĞƐĞ�ŵĂƐƐŝǀĞ�
^ƚĞŝŐĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚĞŶ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ĨƺŚƌƚĞ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�ƐĞŚƌ�ŚŽŚĞŶ��ƌďĞŝƚƐďĞůĂƐƚƵŶŐ͘�/ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ǌƵ��ĞŐŝŶŶ�
ŝŵ�&ƌƺŚũĂŚƌ�ϮϬϮϮ͕�ĂůƐ�ĚŝĞ�^ĐŚƵƚǌƐƵĐŚĞŶĚĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�hŬƌĂŝŶĞ�ďĞŝ��ĞŬĂŶŶƚĞŶ�hŶƚĞƌƐĐŚůƵƉĨ�ĨĂŶĚĞŶ�ŽĚĞƌ�ĂůƐ�ĚĞƌ�
<ĂŶƚŽŶ�ǀŝĞůĞ�^ĐŚƵƚǌƐƵĐŚĞŶĚĞ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ǁĞŶŝŐĞƌ�dĂŐĞ�ǌƵǁŝĞƐ͘��Ğƌ�^ƚĂƚƵƐ�^�ǁƵƌĚĞ�ĞƌƐƚŵĂůƐ�ĂŬƟǀŝĞƌƚ͘��Ɛ�ǁĂƌ�
Ĩƺƌ�ĂůůĞ�EĞƵůĂŶĚ͘��ƵĚĞŵ�ŐĂď�ĞƐ�ďŝƐŚĞƌ�ƵŶďĞŬĂŶŶƚĞ�WƌŽďůĞŵĞ�ǌ͘�͘�ŵŝƚ�,ĂƵƐƟĞƌĞŶ͘�EŽĐŚ�ŚĞƵƚĞ�ƐŝŶĚ�ƌƵŶĚ�ϭͬϯ�
ĚĞƌ� ^ĐŚƵƚǌƐƵĐŚĞŶĚĞŶ� ďĞŝ� 'ĂƐƞĂŵŝůŝĞŶ� ƵŶƚĞƌŐĞďƌĂĐŚƚ͘� �ĞŶŶŽĐŚ� ǀĞƌǌĞŝĐŚŶĞƚĞŶ� ǁŝƌ� ĞŝŶĞ� sĞƌĚŽƉƉĞůƵŶŐ� ĚĞƌ�
ǀŽŶ�ƵŶƐ�ĂŶŐĞŵŝĞƚĞƚĞŶ�tŽŚŶƵŶŐĞŶ͘�sŝĞůĞ�sĞƌŵŝĞƚĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�sĞƌŵŝĞƚĞƌ�ƐƚĞůůĞŶ�ĚŝĞ�tŽŚŶƵŶŐĞŶ�ĂƵƐƐĐŚůŝĞƐƐͲ
ůŝĐŚ�Ĩƺƌ�hŬƌĂŝŶĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�hŬƌĂŝŶĞƌ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͕�ǁĂƐ�ƵŶƐĞƌĞ�WůĂŶƵŶŐ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ�ŚĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƚ͘� 

^Ğŝƚ�,ĞƌďƐƚ� ϮϬϮϮ�ŶĞŚŵĞŶ�ǁŝƌ� Ɖƌŝŵćƌ� WĞƌƐŽŶĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�ŽƌĚĞŶƚůŝĐŚĞŶ��ƐǇůǀĞƌĨĂŚƌĞŶ� ƐĞŝƚĞŶƐ� <ĂŶƚŽŶ� �ƺƌŝĐŚ�
ĂƵĨ͘��ŝĞ��ƐǇůǌĂŚůĞŶ�ƐŝŶĚ��ŶĚĞ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϮ�ĂƵĨ�ϮϰΖϱϬϬ�'ĞƐƵĐŚĞ�ĂŶŐĞƐƟĞŐĞŶ͘ 

 



^ŽǌŝĂůƚŚĞƌĂƉĞƵƟƐĐŚĞƐ 
tŽŚŶŚĞŝŵ��ĞŶƚƌĂů 

 

ϭϭ 

:ŽƐǇ�DŽůŶĂƌ 
>ĞŝƚĞƌŝŶ�^ŽǌŝĂůƚŚĞƌĂƉĞƵƟƐĐŚĞƐ�tŽŚŶŚĞŝŵ��ĞŶƚƌĂů 

sŽŶ͗�:ĂŶŶ�;EĂŵĞ�ŐĞćŶĚĞƌƚͿ͕��ĞǁŽŚŶĞƌ͗ 
DĞŝŶĞ��ƌůĞďŶŝƐƐĞ�ŝŵ�tŽŚŶŚĞŝŵ��ĞŶƚƌĂů 

ͣ^ĐŚŽŶ�ďĂůĚ�ďůŝĐŬĞ� ŝĐŚ�ĂƵĨ� ĨƺŶĨ� :ĂŚƌĞ� ŝŵ�tŽŚŶŚĞŝŵ��ĞŶƚƌĂů� ǌƵƌƺĐŬ͘��ůůĞƐ�ĮŶŐ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ĞŝŶĨĂĐŚĞŶ�'ĞƐƉƌćĐŚ�ƵŶĚ�
ĞŝŶĞŵ�EĂĐŚƚĞƐƐĞŶ�ĂŶ͕�ĚĂƐ�ŵĞŝŶ�>ĞďĞŶ�ƉƌŽŵƉƚ�ŝŶ�ĞŝŶĞ�ŶĞƵĞ�ZŝĐŚƚƵŶŐ�ůĞŶŬƚĞ͘��ŵ��ŶĨĂŶŐ�ŐŝŶŐ�ĞƐ�ŵŝƌ�ŶƵƌ�ĚĂƌƵŵ͕�ĞŝͲ
ŶĞŶ��ůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚĂƐ��ƵƐĂŵŵĞŶůĞďĞŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�tŽŚŶŚĞŝŵ�ǌƵ�ǁĞƌĨĞŶ͘��ĞŶŶ�ǌƵ�ĚŝĞƐĞƌ��Ğŝƚ�ǁĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ĞŝŶ�WůĂƚǌ�
ĨƌĞŝ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ŶƚƐĐŚĞŝĚ�ĚĞƌ�/s�ǁĂƌ�ŶŽĐŚ�ŝŶ�ǁĞŝƚĞƌ�&ĞƌŶĞ͘�/ĐŚ�ƌĞĐŚŶĞƚĞ�ŶŝĐŚƚ�ĚĂŵŝƚ͕�ĚĂƐƐ�ŝĐŚ�ŚŝĞƌ�ĞŝŶĞ��ŚĂŶĐĞ�ĂƵĨ�ĞŝŶ�
�ŝŵŵĞƌ�ŚćƩĞ͘�hŶĚ�ƺďĞƌŚĂƵƉƚ͕�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�DŽŵĞŶƚ�ŚĂƩĞ�ŝĐŚ�ŬĞŝŶĞ�ŐƌŽƐƐĞ��ŚŶƵŶŐ͕�ǁŝĞ�ĞƐ�ďĞŝ�ŵŝƌ�ǁĞŝƚĞƌŐĞŚĞŶ�ǁƺƌͲ
ĚĞ͘ 

EĂĐŚ�ũĂŚƌĞůĂŶŐĞŶ�sĞƌƐƵĐŚĞŶ͕�ŵĞŝŶĞ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�ǌƵ�ƐƚĂďŝůŝƐŝĞƌĞŶ͕�Ƶŵ�ǁĞŶŝŐƐƚĞŶƐ�ŵĞŝŶĞŶ��ĞƌƵĨ�ĂůƐ�&ĂŚƌůĞŝƚƵŶŐƐŵŽŶͲ
ƚĞƵƌ�ďĞŝ�ĚĞŶ�^���ǁĞŝƚĞƌĨƺŚƌĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ĞŶĚĞƚĞ�ŝĐŚ� ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�^ĂĐŬŐĂƐƐĞ͘�EŝĐŚƚƐ� ůŝĞĨ�ŵĞŚƌ͕�ǁŝĞ�ĞƐ�ĞŝŶŵĂů�ǁĂƌ͘��ŝĞ�
ŬůĞŝŶƐƚĞŶ��ƌďĞŝƚĞŶ�ƺďĞƌĨŽƌĚĞƌƚĞŶ�ŵŝĐŚ�ƵŶĚ�ŝĐŚ�ǀĞƌůŽƌ�ĚŝĞ�^ƚĞůůĞ͘��Ɛ�ĨŽůŐƚĞŶ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�<ůŝŶŝŬĂƵĨĞŶƚŚĂůƚĞ�ƵŶĚ�ůĂŶŐĞ�
WŚĂƐĞŶ͕� ŝŶ�ĚĞŶĞŶ�ŝĐŚ�ĚĞŶ��ƵŐĂŶŐ�ǌƵ�ŵĞŝŶĞŵ�<ƂƌƉĞƌ�ǌƵ�ǀĞƌůŝĞƌĞŶ�ĚƌŽŚƚĞ͘��ŶƐƚĞůůĞ�ŵĞŝŶĞƌ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ�ǌƵƌ�tĞůƚ�
ŶĂĐŚ�ĂƵƐƐĞŶ�ŶĂŚŵ�ĞŝŶĞ�ĚƵŶŬůĞ�dĂƵďŚĞŝƚ�ŝŚƌĞŶ�WůĂƚǌ�ĞŝŶ͘��ŝŶĨĂĐŚĞ��ŝŶŐĞ�ǁŝĞ�&ĂƌďĞŶ͕�ĚĞŶ�<ůĂŶŐ�ǀŽŶ�DƵƐŝŬ�ŽĚĞƌ�ĚĞŶ�
^ŽŶŶĞŶƐĐŚĞŝŶ�ĂƵĨ�ŵĞŝŶĞƌ�,ĂƵƚ�ŶĂŚŵ�ŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ǁĂŚƌ͘�Dŝƚ�ũĞĚĞŵ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�dĂŐ�ǁĂƌ�ŝĐŚ�ŵŝƌ�ƐĞůďƐƚ�ŝŵŵĞƌ�ŵĞŚƌ�
ĨƌĞŵĚ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ͘��ƵƌĐŚ�ĚĞŶ�sĞƌůƵƐƚ�ĂůůƚćŐůŝĐŚĞƌ�&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ǁŝĞ�ǌ͘��͘�ĞŝŶĞŶ�ĞŝŶĨĂĐŚĞŶ��ĞŝƚƵŶŐƐĂƌƟŬĞů�ůĞƐĞŶ�ƵŶĚ�ǀĞƌͲ
ƐƚĞŚĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ďĞĨĂŶĚ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ǀŽƌ�ĞŝŶĞŵ�ƟĞĨĞŶ��ďŐƌƵŶĚ�ǁŝĞĚĞƌ͘ 

�ůů�ĚŝĞƐ�ŬĂŵ�ŵŝƌ�ĚĂŶŶ�ďĞŝ�ŵĞŝŶĞŵ�ĞƌƐƚĞŶ��ďĞŶĚĞƐƐĞŶ�ŝŵ�tŽŚŶŚĞŝŵ�ǁŝĞĚĞƌ�ŚŽĐŚ͘�/ĐŚ�ĨĂŶĚ�ŵŝĐŚ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�hŵĨĞůĚ�
ǁŝĞĚĞƌ͕�ǁĞůĐŚĞƐ�ŵŝĐŚ�ƌĞƐƚůŽƐ�ƺďĞƌĨŽƌĚĞƌƚĞ͘�EĂĐŚ�ŬƵƌǌĞƌ��Ğŝƚ�ŵƵƐƐƚĞ�ŝĐŚ�ĂďďƌĞĐŚĞŶ͕�ƌŝĞĨ�ƐŽĨŽƌƚ�ŵĞŝŶĞ�	ƌǌƟŶ�ĂŶ�ƵŶĚ�
ǁƵƐƐƚĞ�ŶƵŶ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ͕�ǁŝĞ�ŝĐŚ�ǌƵƌƺĐŬŬŽŵŵĞŶ�ƐŽůůƚĞ͘��Ă�ƐĐŚůƵŐ�ĞŝŶĞ��ĞƚƌĞƵĞƌŝŶ�ŬƵƌǌĞƌŚĂŶĚ�ǀŽƌ͕�ŵŝĐŚ�ĚŝƌĞŬƚ�ǌƵ�ŵĞŝͲ
ŶĞƌ�	ƌǌƟŶ�ǌƵ�ĨĂŚƌĞŶ͘�/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�DŽŵĞŶƚ�ƂīŶĞƚĞ�ƐŝĐŚ�ĞƚǁĂƐ�ŝŶ�ŵŝƌ͕�ĂŶƐƚĞůůĞ�ǀŽŶ�ƉƵƌĞƌ��ŶŐƐƚ�ƵŶĚ�WĂŶŝŬ͕�ŬĂŵ�ĞŝŶ�'ĞͲ
ĨƺŚů�ǀŽŶ�sĞƌƚƌĂƵĞŶ�ĂƵĨ͘��ŝŶ�ƉĂĂƌ�dĂŐĞ�ƐƉćƚĞƌ�ŶĂŚŵ�ŝĐŚ�ĞƌŶĞƵƚ�Ăŵ��ďĞŶĚĞƐƐĞŶ�ƚĞŝů͘�EŽĐŚŵĂůƐ�ǁĂƌ�ŝĐŚ�ĞŶŽƌŵ�ĂŶŐĞͲ
ƐƉĂŶŶƚ�ƵŶĚ�ŵĂůƚĞ�ŵŝƌ�ĚŝĞ�ƐĐŚůŝŵŵƐƚĞŶ�^ǌĞŶĂƌŝĞŶ�ŝŶ�ŵĞŝŶĞŵ�<ŽƉĨ�ĂƵƐ͕�ĚŽĐŚ�ĚĂƐ�ŶĞƵ�ĞƌůĂŶŐƚĞ�sĞƌƚƌĂƵĞŶ�ŚĂůĨ�ŵŝƌ�ƚĂƚͲ
ƐćĐŚůŝĐŚ�ĚĂƌƺďĞƌ�ŚŝŶǁĞŐ͘�<Ƶƌǌ�ĚĂƌĂƵĨ�ůŝĞĨ�ŵŝƌ�ũĞŵĂŶĚ��ĞŬĂŶŶƚĞƐ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�tĞŐ͘ 

�Ɛ�ǁĂƌ�ĞŝŶĞ�ĞŚĞŵĂůŝŐĞ�DŝƚƉĂƟĞŶƟŶ�–�ǀĞƌĚƵƚǌƚ�ƐĐŚĂƵƚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĂŶ͘�/ĐŚ�ǁĂƌ�ũĞĚŽĐŚ�ŶƵƌ�ŚĂůď�ƐŽ�ǀĞƌǁƵŶĚĞƌƚ�ǁŝĞ�ƐŝĞ͕�
ĚĞŶŶ�ŝŵ�,ŝŶƚĞƌŬŽƉĨ�ŵĂŐ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ŶŽĐŚ�ŐƵƚ�ĚĂƌĂŶ�ĞƌŝŶŶĞƌŶ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ĚĂŵĂůƐ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ĚĂƐ�tŽŚŶŚĞŝŵ��ĞŶƚƌĂů�ŝŶ��ƌͲ
ǁćŐƵŶŐ�ǌŽŐ͘�EĂĐŚ�ũĞĚĞŵ��ďĞŶĚĞƐƐĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ůŝŶŝŬ�ĨƺƩĞƌƚĞŶ�ǁŝƌ�ĚŽƌƚ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ĚŝĞ�,ĂƐĞŶ�ƵŶĚ�DĞĞƌƐĐŚǁĞŝŶĐŚĞŶ�
ŵŝƚ�ĚĞŵ�ƺďƌŝŐ�ŐĞďůŝĞďĞŶĞŶ�^ĂůĂƚ͘��Ă�ĞƌǌćŚůƚĞ�ƐŝĞ�ŵŝƌ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�dŝĞƌĞ�ŬĂƵĨĞŶ�ŵƂĐŚƚĞ͕� 

�Ğƌ�ĨŽůŐĞŶĚĞ��ĞƌŝĐŚƚ�ĞŝŶĞƐ��ĞǁŽŚŶĞƌƐ�ǌĞŝŐƚ�ĞŝŶĚƌƺĐŬůŝĐŚ͕�ǁĞůĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĞŝŶĞƐ��ƵĨĞŶƚͲ
ŚĂůƚĞƐ� ŝŵ� tŽŚŶŚĞŝŵ� ŵƂŐůŝĐŚ� ŝƐƚ͘� �ƵƌĐŚ� ĞŝŶ� ǀĞƌƚƌĂƵĞŶƐǀŽůůĞƐ� DŝůŝĞƵ͕� ĞŝŶĞ� ŚŽŚĞ� ^ĞůďƐƚďĞƐƚŝŵŵƵŶŐ� ƵŶĚ� 
ĚŝĞ�^ƚćƌŬƵŶŐ�ĚĞƌ�ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ�ĚĞƌ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ��ĞǁŽŚŶĞŶĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŝĞ�ďĞĨćŚŝŐƚ͕�ǁŝĞĚĞƌ�^ĞůďƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚ�ŝŵ�tŽŚͲ
ŶĞŶ�ǌƵ�ĞƌůĂŶŐĞŶ͘�sŽŶ�ƵŶƐĐŚćƚǌďĂƌĞŵ�tĞƌƚ�ƐŝŶĚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�,ĂƵƐƚŝĞƌĞ͘�� 

 

 ^ŽǌŝĂůĚŝĞŶƐƚ��ĞǌŝƌŬ��īŽůƚĞƌŶ�ͮ�'ĞƐĐŚćŌƐďĞƌŝĐŚƚ�ϮϬϮϮ

�ĂƐ�^ŽǌŝĂůƚŚĞƌĂƉĞƵƟƐĐŚĞ�tŽŚŶŚĞŝŵ��ĞŶƚƌĂů�ďŝĞƚĞƚ�ĞŝŶ�tŽŚŶĂŶŐĞďŽƚ�Ĩƺƌ�
ϭϱ �ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ�ŵŝƚ�ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞŶ��ĞĞŝŶƚƌćĐŚƟŐƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�/s-ZĞŶƚĞ͘� 

нϰϭ�ϰϰ�ϳϲϬ�Ϯϭ�ϯϱ 
ũŵŽůŶĂƌΛƐĚĂīŽůƚĞƌŶ͘ĐŚ 

ĞǀĞŶƚƵĞůů� ƐŽŐĂƌ�&ĂƌďŵćƵƐĞ͘��Ă�ďĞŝ�ŵĞŝŶĞŵ�ĞƌƐƚĞŶ�tŽŚŶŚĞŝŵŐĞƐƉƌćĐŚ�ĚĞŶ�^Ăƚǌ�ĮĞů�ǁŝĞ�ΗhŶĚ�dŝĞƌĞ�ƐŝŶĚ�ĞƌͲ
ůĂƵďƚ͕�ũĞŵĂŶĚ�Śćůƚ�ŚŝĞƌ�&ĂƌďŵćƵƐĞ�ŝŵ��ŝŵŵĞƌΗ͕�ŬŽŶŶƚĞ�ŝĐŚ�ŵŝƌ�ŐƵƚ�ǀŽƌƐƚĞůůĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�Ƶŵ�ƐŝĞ�ŚĂŶĚĞůŶ�ǁƺƌͲ
ĚĞ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

�ůƐŽ�ǁĂƌĞŶ�ďĞƌĞŝƚƐ�Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ�ǌǁĞŝ�ǁŝĐŚƟŐĞ�sĞƌďŝŶĚƵŶŐĞŶ�ŝŵ�tŽŚŶŚĞŝŵ�ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶ͕�ǌƵŵ�ĞŝŶĞŶ�ĞŝŶ�ŐƌŽƐƐĞƐ�sĞƌͲ
ƚƌĂƵĞŶ� ǌƵ� ŵĞŝŶĞƌ� �ĞƚƌĞƵƵŶŐ� ƵŶĚ� ǌƵŵ� ĂŶĚĞƌĞŶ� ĚĞŶ� &ƵŶĚ� ĞŝŶĞƌ� ǌƵ� ǀĞƌůŽƌĞŶ� ŐĞŐůĂƵďƚĞŶ� &ƌĞƵŶĚƐĐŚĂŌ͘� �ĂƐ�
EĂĐŚƚĞƐƐĞŶ�ǀĞƌůŝĞĨ�ƐŽ�ŐƵƚ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ŵĞŝŶĞ��ƌǁĂƌƚƵŶŐĞŶ�Ƶŵ�ĞŝŶŝŐĞ�DĂůĞ�ƺďĞƌƚƌĂĨ͘�EĂƚƺƌůŝĐŚ�ǁŽůůƚĞ�ŝĐŚ�ĚĂŶŶ�ĂƵĐŚ�
ƐŽĨŽƌƚ͕�ǁŝĞ�ĚŝĞ�ĂŶĚĞƌĞŶ�DŝƚďĞǁŽŚŶĞƌ�ŚŝĞƌ�Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ�ĞŝŶ��ƵŚĂƵƐĞ�ĮŶĚĞŶ͘��ŽĐŚ�ŝĐŚ�ǁĂƌ�ƐĐŚŽŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ďĞŶĚ�ƐŽ�
ǌƵĨƌŝĞĚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ŐĞƐƚćƌŬƚ�ƵŶĚ�ŵŽƟǀŝĞƌƚ�ĨƺŚůƚĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ�tŽŚŶŚĞŝŵĞ�ǌƵ�ďĞƐŝĐŚƟŐĞŶ͘��ŵ��ŶĚĞ�ƐĂŐƚĞ�ŵŝƌ�
ũĞŵĂŶĚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ��ĞƚƌĞƵƵŶŐ͕�ĚĂƐƐ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ƚƌŽƚǌĚĞŵ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�tŽĐŚĞ�ŶŽĐŚŵĂůƐ�ŵĞůĚĞŶ�ƐŽůůƚĞ͘��ƵƌĐŚ�ĞŝŶĞŶ�ŐůƺĐŬͲ
ůŝĐŚĞŶ��ƵĨĂůů͕�ŝĐŚ�ŬŽŶŶƚĞ�ĞƐ�ŬĂƵŵ�ŐůĂƵďĞŶ͕�ǁƵƌĚĞ�ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚ�ĞŝŶ��ŝŵŵĞƌ�ĨƌĞŝ͘ 

�ƵƐ�ǌǁĞŝ�Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ�ǁŝĐŚƟŐĞŶ�&ĂŬƚŽƌĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ŶƵŶ�ĚƌĞŝ�–�ĚŝĞ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŶ�WůĂƚǌ�ŝŵ�tŽŚŶŚĞŝŵ͕�ǁĞůĐŚĞƐ�
ďĞŝŶĂŚĞ�ŝŵ�,ĞƌǌĞŶ�ǀŽŶ��īŽůƚĞƌŶ�ůŝĞŐƚ͘�sŝĞůĞƐ�ŝƐƚ͕�ǁŝĞ�ĞƐ�ĚĞƌ�EĂŵĞ�Η�ĞŶƚƌĂůΗ�ƐƵŐŐĞƌŝĞƌƚ͕�ŝŶ�ŶćĐŚƐƚĞƌ�EćŚĞ͘��ŝĞ�
^ƵƉĞƌŵćƌŬƚĞ͕��ƉŽƚŚĞŬĞ͕�ĞŝŶ�ŐƌŽƐƐĞƐ��ŽŽƉĂƌŬ��ŝŶŬĂƵĨƐǌĞŶƚƌƵŵ�ƵŶĚ�	ƌǌƚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�dŚĞƌĂƉŝĞ͘��ŝĞ��ĐŬǌŝŵŵĞƌ�ƐŝŶĚ�
ŐƌŽƐƐ�ƵŶĚ�ǀĞƌĨƺŐĞŶ�ƺďĞƌ�ĞŝŶ�ĞŝŐĞŶĞƐ�t��ͬ��ƵƐĐŚĞ͘��Ɛ�ǁŝƌĚ�ĂƵĐŚ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�ŐĞǁŝƐƐĞ�^ĞůďƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚ�ŚŝŶŐĞĂƌďĞŝͲ
ƚĞƚ͕�ǁĂƐ�ŵŝƌ� ƺďĞƌ�ĚŝĞ� :ĂŚƌĞ�ŚĂůĨ͕� ĞŝŶĞŶ�ŐƌŽƐƐĞŶ� dĞŝů�ŵĞŝŶĞƐ� ^ĞůďƐƚǀĞƌƚƌĂƵĞŶƐ� ǌƵƌƺĐŬǌƵĞƌůĂŶŐĞŶ͘��ĂŶŬ�ŐĞŶĂƵ�
ĚŝĞƐĞƌ�^ĞůďƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚ�ƐƚĞŚƚ�Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ�ĚĞŵŶćĐŚƐƚ�ĞŝŶ�ǁĞŝƚĞƌĞƌ͕�ŐƌŽƐƐĞƌ�^ĐŚƌŝƩ�ĂŶ͘ 

�ĂŶŬ�ĚĞƌ�>ĞďĞŶƐŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ͕�ĚĞŵ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐŶĞƚǌ�ĂƵƐ��ĞƚƌĞƵƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�tĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ǁŝĐŚƟŐĞ�
'ĞƐƉƌćĐŚĞ͕� ĞŶƚƐƚĂŶĚ� ĞŝŶĞ� �ƌƚ� ZĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ� ŵĞŝŶĞƌ� &ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ� ƵŶĚ� �ŝŐĞŶƐĐŚĂŌĞŶ͕� ĚŝĞ� ŝĐŚ� ǌƵ� ǀĞƌůŽƌĞŶ� ŐĞͲ
ŐůĂƵďƚ�ŚĂďĞ͘� /ĐŚ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶĞ�ŐƌŽƐƐĞ�&ƌĞƵĚĞ�Ăŵ�,ŽďďǇ�&ŝůŵĞŶ�ͬ�&ŝůŵďĞĂƌďĞŝƚƵŶŐ�ƵŶĚ�ŵĞŝŶĞ�<ŽŶͲ
ǌĞŶƚƌĂƟŽŶ�ŬĞŚƌƚĞ�ǁŝĞĚĞƌ�ǌƵƌƺĐŬ͘��ƵĐŚ�ĚŝĞ�&ƌĞƵŶĚƐĐŚĂŌ�ǌƵƌ�ŽďĞŶ�ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ�DŝƚďĞǁŽŚŶĞƌŝŶ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ƐŽ�ǁĞŝƚ�
ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ŶƵŶ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ĞŝŶĞ�ĞŝŐĞŶĞ�t'�ŐƌƺŶĚĞŶ͘ 

dƌŽƚǌ�ĚĞŶ�ƚĞŝůƐ�ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞŶ��ĞŝƚĞŶ�ŬŽŵŵĞŶ� ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ŶĞƵĞ��ŚĂŶĐĞŶ�ƵŶĚ�DŽŵĞŶƚĞ�ĚĞƐ�'ůƺĐŬƐ�ǌƵŵ�sŽƌͲ
ƐĐŚĞŝŶ͕�ĚŝĞ�ǁŝĞ�ĞŝŶĞ�ǁćƌŵĞŶĚĞ�^ŽŶŶĞ�ĚŝĞ�ƐĐŚǁĞƌĞŶ͕�ĚƵŶŬůĞŶ�tŽůŬĞŶ�ĂƵĨǌƵůƂƐĞŶ�ǀĞƌŵĂŐ͘͞ 



^ŚĂƌĞĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ 
&ĂĐŚƐƵƉƉŽƌƚ 

WĞƚĞƌ�<ƌĂƵƐĞ 
>ĞŝƚĞƌ�^ŚĂƌĞĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ͮ�&ĂĐŚƐƵƉƉŽƌƚ 

�Ğƌ��ĞƌĞŝĐŚ�^ŚĂƌĞĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ͬ�&ĂĐŚƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƺŚƌƚ�Ƶ͘Ă͘�ĚŝĞ�<ůŝĞŶƚĞŶďƵĐŚŚĂůƚƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĞŝƐƚĂŶĚƐĐŚĂŌ�;��Ϳ͕�
ĚŝĞ�tŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ�^ŽǌŝĂůŚŝůĨĞ�;t^,Ϳ�ƵŶĚ�ĚĂƐ��ƐǇů-�ƵŶĚ�DŝŐƌĂƟŽŶƐǁĞƐĞŶ͘�Dŝƚ�ĚĞŵ��ŶŐƌŝīƐŬƌŝĞŐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�hŬƌĂͲ
ŝŶĞ�ƐƟĞŐĞŶ�ĚŝĞ�<ůŝĞŶƚĞŶ͕�Ĩƺƌ�ǁĞůĐŚĞ�ĞŝŶĞ�<ůŝĞŶƚĞŶďƵĐŚŚĂůƚƵŶŐ�ŐĞĨƺŚƌƚ�ǁŝƌĚ͕�ĂƵĐŚ�ŚŝĞƌ�ƐƚĂƌŬ�ĂŶ͕�ǁĂƐ�ŶƵƌ�ĚƵƌĐŚ�
ĞŝŶ�ŚŽŚĞƐ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƌ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶ�ǌƵ�ďĞǁćůƟŐĞŶ�ǁĂƌ͘� 

�ďĞŶƐŽ�ĨƺŚƌƚĞ�ĚŝĞ�ŚƂŚĞƌĞ��ŶǌĂŚů�ĂŶ�<ůŝĞŶƚĞŶ�ǌƵ�DĞŚƌĂƵĨǁĂŶĚ�ďĞŝ�ĚĞŶ��ŵƉĨĂŶŐƐĂƵĨŐĂďĞŶ͘�&ƌĂŐĞƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�
ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�ŶĞƵĞŶ�^ƉƌĂĐŚĞ͕�ŵĂƐƐŝǀĞ�^ƚĞŝŐĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ� ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ��ŶĨƌĂŐĞŶ�ǀŽƌ�Kƌƚ� ƐŽǁŝĞ�ĞŝŶĞ�ŵĂƌŬĂŶƚĞ�
�ƵŶĂŚŵĞ�ĂŶ�ǌƵ�ǀĞƌĂƌďĞŝƚĞŶĚĞƌ�WŽƐƚ�ǁĂƌĞŶ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ĞƐ�ǌƵ�ďĞǁćůƟŐĞŶ�ŐĂůƚ͘��ƵĚĞŵ�ĞƌĨŽƌĚĞƌƚĞŶ�
ĚŝĞ�&ĂůůĂďƐĐŚůƺƐƐĞ�ŝŶ�ĚĞƌ��ĞŝƐƚĂŶĚƐĐŚĂŌ͕�ĂƵƐŐĞůƂƐƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ��ƵƐƚƌŝƩ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ��ŽŶƐƚĞƩĞŶ͕�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞŶ�
�īŽƌƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĂĐŚďĞĂƌďĞŝƚƵŶŐ͘� 

/ŵ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ� ĚĞŵ� ŐĞƐƚĞŝŐĞƌƚĞŶ� WĞƌƐŽŶĂůďĞƐƚĂŶĚ� ƐƟĞŐ� ŝŵ� &ĂĐŝůŝƚǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� /�d� ĚĞƌ�
�ƌƵĐŬ�ĂƵĨ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ƐƚĞŚĞŶĚĞŶ��ƌďĞŝƚƐƉůćƚǌĞ͘��ŝĞ�>ŝĞĨĞƌŬĞƩĞŶ�Ĩƺƌ�/�d-,ĂƌĚǁĂƌĞ�ƐŝŶĚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�EĂĐŚǁŝƌͲ
ŬƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ��ŽƌŽŶĂ-WĂŶĚĞŵŝĞ�ŶŽĐŚ�ŝŵŵĞƌ�ŐĞƐĐŚǁćĐŚƚ͕�ǁĂƐ�ĞŝŶĞ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞ�WƌŽďůĞŵĂƟŬ�ĚĂƌƐƚĞůůƚĞ͘�,ŝĞƌ�ŚĂͲ
ďĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�ƐƚĂƌŬĞŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚĞŶ�WĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂŌĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞ�ǁŝƌ�ǌƵ�ƵŶƐĞƌĞŶ�/�d->ŝĞĨĞƌĂŶƚĞŶ�ƉŇĞŐĞŶ͕�ĂůƐ�ćƵƐͲ
ƐĞƌƐƚ�ŚŝůĨƌĞŝĐŚ�ĞƌǁŝĞƐĞŶ͘� 

ϭϮ 

 �Ğƌ��ĞƌĞŝĐŚ�^ŚĂƌĞĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ͮ�^ƵƉƉŽƌƚ�ďĞĚŝĞŶƚ�ĂůƐ�ŝŶƚĞƌŶĞƐ� 
�ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐƐǌĞŶƚƌƵŵ�ĚĞŶ�^ŽǌŝĂůĚŝĞŶƐƚ��ĞǌŝƌŬ��īŽůƚĞƌŶ� 

ŵŝƚ�ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�ϲϬ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ� 
ĚŝĞ�dƌćŐĞƌ-�ƵŶĚ��ŶƐĐŚůƵƐƐŐĞŵĞŝŶĚĞŶ�ŝŵ�^ŽǌŝĂůďĞƌĞŝĐŚ͘� 

нϰϭ�ϰϰ�ϳϲϮ�ϰϱ�ϰϳ 
ƉŬƌĂƵƐĞΛƐĚĂīŽůƚĞƌŶ͘ĐŚ 

tŝƌ�ǀĞƌǁĂůƚĞŶ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ�^ǇƐƚĞŵĞŶ�ŚŽĐŚƐĞŶƐŝďůĞ��ĂƚĞŶ�–�ĚŝĞƐĞ�Őŝůƚ�ĞƐ�ǌƵ�ƐĐŚƺƚǌĞŶ͘�'ĞŵćƐƐ�ĚĞŶ��ĂƚĞŶ�ĚĞƌ�
^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐĨŽƌƐĐŚĞƌ�ǀŽŶ��ŚĞĐŬ�WŽŝŶƚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�;�WZͿ͕�ƐŝŶĚ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϮ�ĚŝĞ��ǇďĞƌĂŶŐƌŝīĞ�ĂƵĨ�^ĐŚǁĞŝǌĞƌ�KƌͲ
ŐĂŶŝƐĂƟŽŶĞŶ�ŝŵ�sĞƌŐůĞŝĐŚ�ǌƵ�ϮϬϮϭ�ĞƌŶĞƵƚ�ŐĞƐƟĞŐĞŶ�;dĂďĞůůĞ�ĂƵƐŐĞǁĞƌƚĞƚ�ŶĂĐŚ��ƌĂŶĐŚĞŶͿ͘��ŝĞ�&ĞƌƟŐƵŶŐƐͲ
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ� ůĂŐ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ� ŝŵ�&ŽŬƵƐ�ĚĞƌ��ǇďĞƌŬƌŝŵŝŶĞůůĞŶ͘��ďĞƌ�ďĞƌĞŝƚƐ� ĂƵĨ� WůĂƚǌ�ĚƌĞŝ͕� ŬŶĂƉƉ�ŚŝŶƚĞƌ�ĚĞƌ� &ŝͲ
ŶĂŶǌŝŶĚƵƐƚƌŝĞ͕�ůĂŶĚĞƚ�ĚŝĞ�ƂīĞŶƚůŝĐŚĞ�sĞƌǁĂůƚƵŶŐ�ͬ�ĚĂƐ�Dŝůŝƚćƌ͘�tŝƌ�ŚĂďĞŶ�ŝŵ�'ĞƐĐŚćŌƐũĂŚƌ�ϮϬϮϮ�ĞŝŶĞƌƐĞŝƚƐ�
ƵŶƐĞƌĞ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐŵĂƐƐŶĂŚŵĞŶ�ĂƵƐŐĞǁĞŝƚĞƚ�;sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�^ĂĨĞ��ƩĂĐŚŵĞŶƚƐ�Θ�
^ĂĨĞ�>ŝŶŬƐ�ǀŝĂ�DŝĐƌŽƐŽŌ��ĞĨĞŶĚĞƌͿ�ƵŶĚ�ĂŶĚĞƌĞƌƐĞŝƚƐ�ǁŝĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ�ƵŶͲ
ƐĞƌĞƌ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ŝŶǀĞƐƟĞƌƚ͘�,ŝĞƌ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞ�WŚŝƐŚŝŶŐ�<ĂŵƉĂŐŶĞ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ƵŶĚ�ŶƵƚǌĞŶ��->ĞĂƌŶŝŶŐƐ͕�
Ƶŵ�ĚŝĞ�^ĞŶƐŝďŝůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ǌƵƌ�/�d-^ĞĐƵƌŝƚǇ�ŚŽĐŚǌƵŚĂůƚĞŶ͘ 

�ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ��ǇďĞƌĂŶŐƌŝīĞ�ĂƵĨ�^ĐŚǁĞŝǌĞƌ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĞŶ�;ŶĂĐŚ��ƌĂŶĐŚĞŶͿ 

 ^ŽǌŝĂůĚŝĞŶƐƚ��ĞǌŝƌŬ��īŽůƚĞƌŶ�ͮ�'ĞƐĐŚćŌƐďĞƌŝĐŚƚ�ϮϬϮϮ



ϭϯ 

WĞƌƐŽŶĂůĚŝĞŶƐƚ 

�ŶŝƚĂ�tĞďĞƌ-�ŐŐĞƌ 
>ĞŝƚĞƌŝŶ�WĞƌƐŽŶĂůĚŝĞŶƐƚ� 

hŬƌĂŝŶĞ͗�'ƌŽƐƐĞƌ�WĞƌƐŽŶĂůĂƵĨǁĂŶĚ�–�ĚŝĞ�ŐĂŶǌĞ�^ĐŚǁĞŝǌ�ƐƵĐŚƚ�ŐůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐ�ŶĂĐŚ�&ĂĐŚŬƌćĨƚĞŶ 
�ŝĞ�^ƚĂƚŝƐƚŝŬ�ǌĞŝŐƚ�ĂůůĞ��ŶƐƚĞůůƵŶŐĞŶ͕�ĂƵĐŚ�ĂůůĞ�ƚĞŵƉŽƌćƌĞŶ��ŝŶƐćƚǌĞ—ƐĞŝĞŶ�ĞƐ�WƌĂŬƚŝŬĂ�ŽĚĞƌ�ďĞĨƌŝƐƚĞƚĞ��ŶƐƚĞůůƵŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ǌƵƌ�mďĞƌďƌƺĐŬƵŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĞůůĞƌ��ŶŐƉćƐƐĞ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�WĂŶĚĞŵŝĞ�ŽĚĞƌ�ǁĞŐĞŶ�ĚĞŵ
dƌŽƚǌ�ŐƌŽƐƐĞƌ�&ůĞǆŝďŝůŝƚćƚ�ƵŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞŶ�/ĚĞĞŶ�ǀŽŶ�^ĞŝƚĞŶ�ĚĞƐ��ƌďĞŝƚŐĞďĞƌƐ�ŬŽŵŵƚ�ĞƐ�ĂƵĐŚ�ďĞŝ�ƵŶƐ�ǌƵ�<ƺŶĚŝŐƵŶŐĞŶ͘��ŝĞ�'ƌƺŶĚĞ
ĨŝŶĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŽĨƚ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�^ƉĂŶŶƵŶŐƐĨĞůĚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ��ĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞŶ�ĚĞƌ�ĞǆƚĞƌŶĞŶ��ŶƐƉƌƵĐŚƐŐƌƵƉƉĞŶ͕�ĚĞŶ�ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ�sŽƌŐĂďĞŶ�ƵŶĚ
ůƵŶŐĞŶ�ƐŝŶĚ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�dŚĞŵĞŶ͕�ĚŝĞ��ŶůĂƐƐ�ǌƵ��ŝƐŬƵƐƐŝŽŶĞŶ�ŐĞďĞŶ͘� 
  
�Ğƌ�^ŽǌŝĂůĚŝĞŶƐƚ��ĞǌŝƌŬ��ĨĨŽůƚĞƌŶ�ǁŝƌĚ�ĂůƐ��ƌďĞŝƚŐĞďĞƌ�ŐĞƐĐŚćƚǌƚ 
�ŝŶĞ�ŬŽůůĞŐŝĂůĞ��ƌďĞŝƚƐĂƚŵŽƐƉŚćƌĞ͕�ĞŝŶĞ�ǁĞƌƚƐĐŚćƚǌĞŶĚĞ��ĞǌŝĞŚƵŶŐ�ǌƵ�sŽƌŐĞƐĞƚǌƚĞŶ͕�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�Ĩ
ĂůĚŝĞŶƐƚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�:ĂŚƌĞ�ƚƌĞƵ�ǌƵ�ďůĞŝďĞŶ͘��Ğƌ�^ŽǌŝĂůĚŝĞŶƐƚ�ďĞŵƺŚƚ�ƐŝĐŚ�ƐĞŚƌ͕�ŵŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶŐĞƌĞĐŚƚĞ�>ƂƐƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ĨŝŶĚĞŶ͘�hŶƐĞƌ�
ĐŚĞŶ͘�tŝƌ�ĨƂƌĚĞƌŶ�ũƵŶŐĞ�dĂůĞŶƚĞ͕�ĚŝĞ�ǁŝƌ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĞŝŶĞƐ�WƌĂŬƚŝŬƵŵƐ�ďĞŐůĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ŐĞŐĞŶ��ŶĚĞ�ĚĞƐ�^ƚƵĚŝƵŵƐ�ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ�ĂůƐ�
ŵĂŶŐĞů�ďĞŐĞŐŶĞŶ�ƵŶĚ�ŐůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐ�ƚŽƉ�ĂŬƚƵĞůůĞƐ�<ŶŽǁ-,Žǁ�ŝŶƐ��ŽŽƚ�ŚŽůĞŶ͘ 

 ^ŽǌŝĂůĚŝĞŶƐƚ��ĞǌŝƌŬ��īŽůƚĞƌŶ�ͮ�'ĞƐĐŚćŌƐďĞƌŝĐŚƚ�ϮϬϮϮ

�Ğƌ�WĞƌƐŽŶĂůĚŝĞŶƐƚ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�ĚŝĞ�<ůŝĞŶƚĞŶĐĞŶƚĞƌ�ƵŶĚ�^ŚĂƌĞĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ďĞŝ�ĚĞƌ� 
WĞƌƐŽŶĂůŐĞǁŝŶŶƵŶŐ͕�WĞƌƐŽŶĂůďĞƚƌĞƵƵŶŐ�ƵŶĚ�-ĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͘� 

�Ğƌ�WĞƌƐŽŶĂůĚŝĞŶƐƚ�ŝƐƚ�ĂƵĐŚ��ŶƐƉƌĞĐŚƐƚĞůůĞ�Ĩƺƌ�&ƌĂŐĞŶ�ǌƵŵ��ƌďĞŝƚƐƌĞĐŚƚ͕� 
ǌƵ�ĚĞŶ�^ŽǌŝĂůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐĞŶ�ŽĚĞƌ�ǌƵ�WƌŽũĞŬƚĞŶ�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ 

ĚĞƐ�ďĞƚƌŝĞďůŝĐŚĞŶ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐ͘ 

нϰϭ�ϰϰ�ϳϲϮ�ϰϱ�ϯϰ 
ĂǁĞďĞƌΛƐĚĂīŽůƚĞƌŶ͘ĐŚ 

ƐĞŝĞŶ�ĞƐ�WƌĂŬƚŝŬĂ�ŽĚĞƌ�ďĞĨƌŝƐƚĞƚĞ��ŶƐƚĞůůƵŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ǌƵƌ�mďĞƌďƌƺĐŬƵŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĞůůĞƌ��ŶŐƉćƐƐĞ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�WĂŶĚĞŵŝĞ�ŽĚĞƌ�ǁĞŐĞŶ�ĚĞŵ�hŬƌĂŝŶĞ-<ƌŝĞŐ�ŶƂƚŝŐ�ǁĂƌĞŶ͘�
dƌŽƚǌ�ŐƌŽƐƐĞƌ�&ůĞǆŝďŝůŝƚćƚ�ƵŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞŶ�/ĚĞĞŶ�ǀŽŶ�^ĞŝƚĞŶ�ĚĞƐ��ƌďĞŝƚŐĞďĞƌƐ�ŬŽŵŵƚ�ĞƐ�ĂƵĐŚ�ďĞŝ�ƵŶƐ�ǌƵ�<ƺŶĚŝŐƵŶŐĞŶ͘��ŝĞ�'ƌƺŶĚĞ͕�ĚĞŶ�^ŽǌŝĂůĚŝĞŶƐƚ�ǌƵ�ǀĞƌůĂƐƐĞŶ͕�ƐŝŶĚ�ćƵƐƐĞƌƐƚ�ǀŝĞůĨćůƚŝŐ�ƵŶĚ�ŶĂĐŚǀŽůůǌŝĞŚďĂƌ͘��ŝĞ�^ŽǌŝĂůĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶ�ďĞͲ
ĨŝŶĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŽĨƚ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�^ƉĂŶŶƵŶŐƐĨĞůĚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ��ĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞŶ�ĚĞƌ�ĞǆƚĞƌŶĞŶ��ŶƐƉƌƵĐŚƐŐƌƵƉƉĞŶ͕�ĚĞŶ�ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ�sŽƌŐĂďĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�&ŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ŝŚƌĞƌ�<ůŝĞŶƚΎŝŶŶĞŶ͘��ŝĞ�ŚŽŚĞ��ƌďĞŝƚƐďĞůĂƐƚƵŶŐ�ƵŶĚ�ĞŚĞƌ�ǀĞƌŚĂůƚĞŶĞ�>ŽŚŶĞŶƚǁŝĐŬͲ

�ŝŶĞ�ŬŽůůĞŐŝĂůĞ��ƌďĞŝƚƐĂƚŵŽƐƉŚćƌĞ͕�ĞŝŶĞ�ǁĞƌƚƐĐŚćƚǌĞŶĚĞ��ĞǌŝĞŚƵŶŐ�ǌƵ�sŽƌŐĞƐĞƚǌƚĞŶ͕�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ĨůĞǆŝďůĞ��ƌďĞŝƚƐǌĞŝƚĞŶ�ƐŝŶĚ�ĂůůĞƐ��ƌŐƵŵĞŶƚĞ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶ�ĚĂǌƵ�ǀĞƌĂŶůĂƐƐĞŶ͕�ƵŶƐĞƌĞŵ�^ŽǌŝͲ
ĂůĚŝĞŶƐƚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�:ĂŚƌĞ�ƚƌĞƵ�ǌƵ�ďůĞŝďĞŶ͘��Ğƌ�^ŽǌŝĂůĚŝĞŶƐƚ�ďĞŵƺŚƚ�ƐŝĐŚ�ƐĞŚƌ͕�ŵŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶŐĞƌĞĐŚƚĞ�>ƂƐƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ĨŝŶĚĞŶ͘�hŶƐĞƌ�ǁŝĐŚƚŝŐƐƚĞƐ�WŽƚĞŶǌŝĂů�ƐŝŶĚ�ƵŶĚ�ďůĞŝďĞŶ�ŐƵƚ�ƋƵĂůŝĨŝǌŝĞƌƚĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞ͕�ĚŝĞ�ŝŚƌĞ��ƌďĞŝƚ�ŐƵƚ�ƵŶĚ�ŐĞƌŶĞ�ŵĂͲ
ĐŚĞŶ͘�tŝƌ�ĨƂƌĚĞƌŶ�ũƵŶŐĞ�dĂůĞŶƚĞ͕�ĚŝĞ�ǁŝƌ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĞŝŶĞƐ�WƌĂŬƚŝŬƵŵƐ�ďĞŐůĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ŐĞŐĞŶ��ŶĚĞ�ĚĞƐ�^ƚƵĚŝƵŵƐ�ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ�ĂůƐ�^ŽǌŝĂůĂƌďĞŝƚĞŶĚĞ�ŝŶ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ�ĂŶƐƚĞůůĞŶ͘��ŝŶ�ĚŽƉƉĞůƚĞƌ�'ĞǁŝŶŶ͕�ĚĞŶŶ�ƐŽ�ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ�ĚĞŵ�&ĂĐŚŬƌćĨƚĞͲ

�Ƶŵ�WĞƌƐŽŶĂůďĞƐƚĂŶĚ�ͮ�ǌƵƌ� 
:ĂŚƌĞƐŇƵŬƚƵĂƟŽŶ�ŐĞŚƂƌĞŶ͗ 

¨ ZĞŐƵůćƌĞ��ŶƐƚĞůůƵŶŐĞŶ 

¨ �ĞĨƌŝƐƚĞƚĞ��ŝŶƐćƚǌĞ 

¨ WƌĂŬƟŬĂ�ͮ�>ĞŚƌƐƚĞůůĞŶ 

¨ WĞŶƐŝŽŶŝĞƌƵŶŐĞŶ 



 

�ĞĂƚƌŝĐĞ�,ĞƌŐĞƌ 
>ĞŝƚĞƌŝŶ�&ŝŶĂŶǌ-�ƵŶĚ�ZĞĐŚŶƵŶŐƐǁĞƐĞŶ 

ϭϰ 

�ŝĞ��ƌĨŽůŐƐƌĞĐŚŶƵŶŐ� ϮϬϮϮ�ǁĞŝƐƚ�ďĞŝ�ĞŝŶĞŵ�'ĞƐĂŵƚĂƵĨǁĂŶĚ� ǀŽŶ��,&� ϭϵ͚ϳϳϲ͚ϭϲϬ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŵ��ƌƚƌĂŐ� ǀŽŶ�
�,&�ϮϬ͚ϯϯϮ͚ϳϭϵ�ĞŝŶĞŶ��ƌƚƌĂŐƐƺďĞƌƐĐŚƵƐƐ�ǀŽŶ��,&�ϱϱϲ͚ϱϱϵ�ĂƵĨ͘ 

�Ğƌ�'ĞƐĂŵƚĂƵĨǁĂŶĚ�ƐĞƚǌƚ� ƐŝĐŚ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�<ŽƐƚĞŶ�ĚĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞ��ĞŶƚĞƌ�ĞŝŶĞƌƐĞŝƚƐ�ƵŶĚ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�ĞƌͲ
ďƌĂĐŚƚĞŶ� �ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� ĚŝƌĞŬƚĞŶ� �ĂŚůƵŶŐĞŶ� ĂŶ� <ůŝĞŶƟŶŶĞŶ� ƵŶĚ� <ůŝĞŶƚĞŶ� ĂŶĚĞƌĞƌƐĞŝƚƐ͘� 

^ĞƌǀŝĐĞ-�ƵŶĚ�<ůŝĞŶƚĞŶĐĞŶƚĞƌ 
'ĞƐĂŵƚĂƵĨǁĂŶĚ�ϮϬϮϮ͗��,&�ϭϵ͚ϳϳϲ͚ϭϲϬ 

 ^ŽǌŝĂůĚŝĞŶƐƚ��ĞǌŝƌŬ��īŽůƚĞƌŶ�ͮ�'ĞƐĐŚćŌƐďĞƌŝĐŚƚ�ϮϬϮϮ 

&ŝŶĂŶǌ-�ƵŶĚ 
ZĞĐŚŶƵŶŐƐǁĞƐĞŶ 

нϰϭ�ϰϰ�ϳϲϮ�ϰϱ�ϯϯ 
ďŚĞƌŐĞƌΛƐĚĂīŽůƚĞƌŶ͘ĐŚ 

^ĞƌǀŝĐĞ��ĞŶƚĞƌ 
�ƵĨǁĂŶĚ�ϮϬϮϮ͗��,&�Ϯ͚ϲϴϯ͚ϴϵϮ 

�ŝĞ�^ĞƌǀŝĐĞ��ĞŶƚĞƌ͕�ĚĞƌĞŶ�<ŽƐƚĞŶ�ŵŝƩĞůƐ�sĞƌƚĞŝůƐĐŚůƺƐƐĞů�ĂƵĨ�ĚŝĞ�<ůŝĞŶƚĞŶ��ĞŶƚĞƌ�ƵŵŐĞůĞŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĞƌͲ
ďƌŝŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞ�ŝŶƚĞƌŶĞ��ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ͘� 

dƌŽƚǌ�ŵĂƌŬĂŶƚĞŶ�DĞŚƌĂƵĨǁĞŶĚƵŶŐĞŶ�ŝŵ�&ĂĐŚƐƵƉƉŽƌƚ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ��ƐǇů-�ƵŶĚ�DŝŐƌĂƟŽŶƐǁĞƐĞŶ͕�ŬŽŶŶƚĞŶ�ďĞŝ�
ĚĞŶ�^ŚĂƌĞĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ� ŝŵ�sĞƌŐůĞŝĐŚ�ǌƵŵ�sŽƌũĂŚƌ�ƌƵŶĚ��,&�ϯϮϮ͚ϬϬϬ�ĞŝŶŐĞƐƉĂƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚĂ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�
ĚĞƐ��ƵƐƚƌŝƩƐ�ĚĞƌ�<�^��ĚŝĞ�<ŽƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�DŝĞƚĞ͕�/�d�ƵŶĚ�&ŝŶĂŶǌďĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ƌĞĚƵǌŝĞƌƚ�ŚĂďĞŶ͘ 



ϭϱ 

 �ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ� 

�Ğƌ�^ŽǌŝĂůĚŝĞŶƐƚ��ĞǌŝƌŬ��īŽůƚĞƌŶ�ŝƐƚ�ďĞƐƚƌĞďƚ͕�ŝŵ��ůůƚĂŐ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀ�ŚŽĐŚƐƚĞŚĞŶĚĞ��ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ŐƺŶƐͲ
ƟŐĞŶ�WƌĞŝƐ�ǌƵ�ĞƌďƌŝŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ��ƵĨŐĂďĞŶ�ͣŶĂĐŚŚĂůƟŐ͞�ǌƵ�ĞƌĨƺůůĞŶ�-�ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů�ŝŵ�^ŝŶŶĞ�ĚĞƌ�hE-�ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ͘ 
 

^ĞŶƐŝďŝůŝƐŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ƵŵƐĞƚǌĞŶ 

�ĂƐ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�<ƵƌǌĨŽƌŵĞů͕�ǁŝĞ�ĚĞƌ�^ŽǌŝĂůĚŝĞŶƐƚ��ĞǌŝƌŬ��īŽůƚĞƌŶ�ǌƵƌ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�ϭϳ�hEK-�ŝĞůĞ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�ŶĂĐŚŚĂůƟŐĞ�
�ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ďĞŝƚƌĂŐĞŶ�ǁŝůů͘� 

�ŵ�Ϯϱ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱ�ŚĂƚ�ĚŝĞ�hEK�'ĞŶĞƌĂůǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ĚŝĞ�ZĞƐŽůƵƟŽŶ�ͨ�ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�ŶĂĐŚŚĂůƟŐĞ��ŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐͩ�ǀĞƌĂďƐĐŚŝĞĚĞƚ͘��ŝĞ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ�ŝƐƚ�ĞŝŶ��ŬƟŽŶƐƉůĂŶ�ŵŝƚ�ϭϳ��ŝĞůĞŶ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�ŶĂĐŚŚĂůƟŐĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƌ�
ǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ͕�ƐŽǌŝĂůĞŶ�ƵŶĚ�ƂŬŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ��ŝŵĞŶƐŝŽŶ͘� 

 
 
 
 

 ^ŽǌŝĂůĚŝĞŶƐƚ��ĞǌŝƌŬ��īŽůƚĞƌŶ�ͮ�'ĞƐĐŚćŌƐďĞƌŝĐŚƚ�ϮϬϮϮ

� hŶƐĞƌ��ĞŝƚƌĂŐ�ǌƵƌ�EĂĐŚŚĂůƟŐŬĞŝƚ� 
;^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�'ŽĂůƐ͕�^�'Ϳ� 

нϰϭ�ϰϰ�ϳϲϮ�ϰϱ�ϰϱ 
ŐĞƐĐŚĂĞŌƐůĞŝƚƵŶŐΛƐĚĂīŽůƚĞƌŶ͘ĐŚ 

:ĞĚĞƌ��ĞŝƚƌĂŐ�ŝƐƚ�ǁŝĐŚƟŐ͘� 

Wƌŝŵćƌ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�Ƶŵ��ƐƉĞŬƚĞ͕�ǁĞůĐŚĞ�ǁŝƌ�ĚŝƌĞŬƚ�ďĞĞŝŶŇƵƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ƐŽ�ĞŝŶĞŶ�ƉŽƐŝƟǀĞŶ��ĞŝƚƌĂŐ�ůĞŝƐƚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘��Ƶƌ�
PŬŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ�EĂĐŚŚĂůƟŐŬĞŝƚ� ŐĞŚƂƌƚ� ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ͕� ĚĂƐƐ�ǁŝƌ� ĂƵĨ� /ŶŝƟĂƟǀĞ� ǀŽŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶ� ŝŵ� &ƌƺŚũĂŚƌ�
ϮϬϮϮ�ĞŝŶ��-�ŝŬĞ�ĞƌǁŽƌďĞŶ�ŚĂďĞŶ͘� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
�ŝĞ��ĞŶƵƚǌƵŶŐ�ĚĞƐ�Ps�ǁŝƌĚ�ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ͕�ŝŶĚĞŵ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚŐĞďĞƌ�ĂŶ�ĚĞŶ�,ĂůďƚĂǆĂďŽŶŶĞŵĞŶƚĞŶ�ďĞƚĞŝůŝŐƚ͘� 
�ƵĐŚ�ǌƵƌ� ƐŽǌŝĂůĞŶ�EĂĐŚŚĂůƟŐŬĞŝƚ� ŬĂŶŶ�ĞŝŶ�^ŽǌŝĂůĚŝĞŶƚ�ŶŽĐŚ�ŵĞŚƌ�ďĞŝƚƌĂŐĞŶ͘�tŝƌ� ƐŝŶĚ�ĂĐŚƚƐĂŵ�ŵŝƚ�ƵŶƐĞƌĞŶ�
DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶ͕��ƵƌŶŽƵƚƐ�ůĂƐƐĞŶ�ǁŝƌ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ͘�tŝƌ�ŶĞŚŵĞŶ�Ăŵ��ƵŬƵŶŌƐƚĂŐ�ƚĞŝů�ƵŶĚ�ƐƚĞůůĞŶ��ƵƐďŝůĚƵŶŐƐƉůćƚǌĞ�
Ĩƺƌ�>ĞƌŶĞŶĚĞ�ƵŶĚ�WƌĂŬƟŬĂŶƚĞŶ�ďĞƌĞŝƚ͕�ĂƵĐŚ�Ƶŵ�ĞŝŶĞŶ��ĞŝƚƌĂŐ�ǌƵ�ůĞŝƐƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ��ƌĂĐŚĞ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ŐĞͲ
ŶƺŐĞŶĚ�ĂƵƐŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞ�ƚćƟŐ�ƐŝŶĚ͘��Ƶƌ�ƂŬŽŶŽŵŝƐĐŚĞŶ�EĂĐŚŚĂůƟŐŬĞŝƚ�ŐĞŚƂƌƚ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ďĞŝƐƉŝĞůƐͲ
ǁĞŝƐĞ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ŐƺŶƐƟŐĞ��ƺƌŽŇćĐŚĞŶ�ŵŝĞƚĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌĞ��ƺƌŽƐ�-�ǁŝĞ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�tŽŚŶƵŶŐĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�<ůŝĞŶƟŶͲ
ŶĞŶ�ƵŶĚ�<ůŝĞŶƚĞŶ�ŵŝƚ�ŐĞďƌĂƵĐŚƚĞŵ�DŽďŝůŝĂƌ�ĂƵƐƐƚĂƩĞŶ͘� 

�ƵĐŚ� ŝŶĚŝƌĞŬƚĞ� �ĞŝƚƌćŐĞ� ƐŝŶĚ�ǁŝĐŚƟŐ͘��ŝĞ�,ĂƵƐĞŝŐĞŶƚƺŵĞƌŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�ŚĂƚ�ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ� >ƵŌǁćƌŵĞƉƵŵͲ
ƉĞŶ�ĞŝŶŐĞďĂƵƚ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�PůŚĞŝǌƵŶŐ�ǌƵ�ĞŶƚůĂƐƚĞŶ͘�Dŝƚ�ĚĞƌ�ǀŽŵ�ZĞŐŝĞƌƵŶŐƐƌĂƚ�ǀŽƌŐĞƐĐŚůĂŐĞŶĞŶ�'ĞƐĞƚǌĞƐǀŽƌůĂŐĞ�
ďĞƚƌĞīĞŶĚ� �ĞŝƚƌŝƩ� ǌƵƌ� /ŶƚĞƌŬĂŶƚŽŶĂůĞŶ� sĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ� ƺďĞƌ� ĚĂƐ� ƂīĞŶƚůŝĐŚĞ� �ĞƐĐŚĂīƵŶŐƐǁĞƐĞŶ� ƐŽůůĞŶ� ďĞŝ�
ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ��ƵŌƌĂŐƐǀĞƌŐĂďĞŶ�ĚŝĞ�YƵĂůŝƚćƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�EĂĐŚŚĂůƟŐŬĞŝƚ�ƐƚćƌŬĞƌ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƟŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�<ŽŶŬƌĞƚ�ďĞͲ
ĚĞƵƚĞƚ�ĚŝĞƐ�ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ĞǆƚĞƌŶĞŶ�/d-�ŶďŝĞƚĞƌ�ďĞŝ�ĞŝŶĞƌ�ŶćĐŚƐƚĞŶ��ƵŌƌĂŐƐǀĞƌŐĂďĞ�ǀĞƌƐƚćƌŬƚ�ĂƵĐŚ�
EĂĐŚŚĂůƟŐŬĞŝƚƐĂƐƉĞŬƚĞ�ĂƵĨŶĞŚŵĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͘� 

^ĐŚƌŝƩ�Ĩƺƌ�^ĐŚƌŝƩ�ƵŶĚ�'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚĞŶ�ŶƵƚǌĞŶ͗�tŝƌ�ƐƚƌĞŶŐĞŶ�ƵŶƐ�ĂŶ͕�ĂƵĐŚ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ƵŶƐĞƌ��ĞŝƚƌĂŐ�ǌƵƌ�EĂĐŚͲ
ŚĂůƟŐŬĞŝƚ�ǌƵ�ůĞŝƐƚĞŶ͘ 
 
 



 

/Śƌ�^ŽǌŝĂůĚŝĞŶƐƚ��ĞǌŝƌŬ��īŽůƚĞƌŶ 

/Śƌ�WĂƌƚŶĞƌ�ŝŶ�ƐŽǌŝĂůĞŶ�&ƌĂŐĞŶ 

ǁǁǁ͘ƐĚĂīŽůƚĞƌŶ͘ĐŚ  

  

  

 

 
 

 
 
 

 

ΗDĂŶ�ƐŝĞŚƚ�ŶƵƌ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�,ĞƌǌĞŶ�ŐƵƚ͕� 
ĚĂƐ�tĞƐĞŶƚůŝĐŚĞ�ŝƐƚ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ��ƵŐĞ�ƵŶƐŝĐŚƚďĂƌ͘ Η 

�ŶƚŽŝŶĞ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ-�ǆƵƉĠƌǇ� 

 

ϭϲ 

YƵĞůůĞ�&ŽƚŽƐ�dŝƚĞůďŝůĚ͗� ǁǁǁ͘ŝƐƚŽĐŬƉŚŽƚŽ͘ĐŽŵ 
YƵĞůůĞ�WŽƌƚƌĂŝƚ-&ŽƚŽƐ͗� ^ŽǌŝĂůĚŝĞŶƐƚ��ĞǌŝƌŬ��īĨŽůƚĞƌŶ 
YƵĞůůĞ�&ŽƚŽ�,ĂŵƐƚĞƌ͗ �ĞǁŽŚŶĞƌ�:ĂŶŶ 
YƵĞůůĞ�&ŽƚŽ��-�ŝŬĞ͗  ^ŽǌŝĂůĚŝĞŶƐƚ��ĞǌŝƌŬ��īŽůƚĞƌŶ 

tŝƌ�ƐŝŶĚ�Ĩƺƌ�^ŝĞ�ĚĂ͊ 

 

&ƌĂŐĞŶ� 
ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞƚ� 
/ŚŶĞŶ�ŐĞƌŶĞ 

 

 

/ǀŽ�>ƂƚƐĐŚĞƌ-�ǁŝŶŐŐŝ 
'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞƌ 

ŝůŽĞƚƐĐŚĞƌΛƐĚĂīŽůƚĞƌŶ͘ĐŚ 
Ϭϰϰ�ϳϲϮ�ϰϱ�ϰϱ 

 
�ŝĞ�ϴ�dƌćŐĞƌŐĞŵĞŝŶĚĞŶ�ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ� 
:ĂŚƌĞƐƌĞĐŚŶƵŶŐ�ϮϬϮϮ�ƵŶĚ�ĚĞŶ� 
'ĞƐĐŚćŌƐďĞƌŝĐŚƚ�ϮϬϮϮ�ĚĞƐ� 
^ŽǌŝĂůĚŝĞŶƐƚĞƐ��ĞǌŝƌŬ��īŽůƚĞƌŶ� 
ŐĞŶĞŚŵŝŐƚ͘ 

 ^ŽǌŝĂůĚŝĞŶƐƚ��ĞǌŝƌŬ��īŽůƚĞƌŶ�ͮ�'ĞƐĐŚćŌƐďĞƌŝĐŚƚ�ϮϬϮϮ

нϰϭ�ϰϰ�ϳϲϮ�ϰϱ�ϰϱ 

ŐĞƐĐŚĂĞŌƐůĞŝƚƵŶŐΛƐĚĂīŽůƚĞƌŶ͘ĐŚ 


