
  
 

>ƵŵĞĂ�ƕŝ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ��Ks/�-ϭϵ͘�ZŽŵąŶŝĂ�ŠŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŐĞŽƉŽůŝƟĐ�ŐůŽďĂů͕ 
ƐĂƵ 

ĐąƚĞ�ĐĞǀĂ�ĚĞƐƉƌĞ�ͣDĂƌĞĂ�ZĞƐĞƚĂƌĞ͟�ƕŝ�ͣĚŝƐƚĂŶƜĂƌĞĂ�ƐŽĐŝĂůĉ͟ 
 
 

DŽƚŽ͗�͞dŽƚ�ĐĞĞĂ�ĐĞ�ĞǆŝƐƚĉ�ŠŶ�ǀŝĂƜĂ�ƚĂ͕�Ž�ĨĂĐŝ�ĚĂƚŽƌŝƚĉ�Ă�ĚŽƵĉ�ůƵĐƌƵƌŝ͗�ĐĞǀĂ�ĐĞ�Ăŝ�
ĨĉĐƵƚ͕�ƐĂƵ�ĐĞǀĂ�ĐĞ�ŶƵ�Ăŝ�ĨĉĐƵƚ͟�–��ůďĞƌƚ��ŝŶƐƚĞŝŶ 

�ŽƌŶĞůŝƵ�W/s�Z/h 

DĂƌĞĂ�ZĞƐĞƚĂƌĞ 

�Ğ�ĐĞǀĂ�ƟŵƉ�ƐĞ�ǀŽƌďĞƕƚĞ�ĚŝŶ�ĐĞ�ŠŶ�ĐĞ�ŵĂŝ�ŵƵůƚ�ĚĞƐƉƌĞ�DĂƌĞĂ�
ZĞƐĞƚĂƌĞϭ͘��Ğ�ĨĂƉƚ͕�ŝĚĞĞĂ�ŶƵ�ĞƐƚĞ�ŶŽƵĉ͘�>Ă�ƌĞƵŶŝƵŶĞĂ�ĚŝŶ�ϮϬϭϮ�
Ă� &ŽƌƵŵƵůƵŝ� �ĐŽŶŽŵŝĐ�DŽŶĚŝĂů� ;t�&Ϳ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƜŝŝ� ĂƵ� ůƵĂƚ� ŠŶ�
ĚŝƐĐƵƜŝĞ� ͟DĂƌĞĂ�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌĞ͟� ;ͣdŚĞ�'ƌĞĂƚ�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ͟Ϳ͕�
ĐĂ� ƐŽůƵƜŝĞ� ůĂ� ƉƌŽǀŽĐĉƌŝůĞ� ŐůŽďĂůĞ� ĂĐƚƵĂůĞ͘� >Ă� ƌĞƵŶŝƵŶĞĂ� ĚŝŶ�
ϮϬϭϲ�Ă�ĂĐĞůƵŝĂƕŝ�ĨŽƌƵŵ�Ɛ-Ă�ǀŽƌďŝƚ�ĚĞƐƉƌĞ�ͣ��ƉĂƚƌĂ�ƌĞǀŽůƵƜŝĞ�ŝŶͲ
ĚƵƐƚƌŝĂůĉ͟Ϯ͘� 2Ŷ� ϮϬϭϵ� ƌĞƵŶŝƵŶĞĂ� t�&� ĂǀĞĂ� ĚĞŶƵŵŝƌĞĂ�
͞'ůŽďĂůŝǌĂƌĞĂ� ϰ͘Ϭ� –�DŽĚĞůĂƌĞĂ� ŶŽŝŝ� ĂƌŚŝƚĞĐƚƵƌŝ� ŐůŽďĂůĞ� ŠŶ� ĞƌĂ�
ĐĞůĞŝ�ĚĞ-Ă�WĂƚƌĂ�ZĞǀŽůƵƜŝŝ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂůĞ͘͟ ��Ğ�ĨĂƉƚ͕�ĐƵ�ƕŝ�ŵĂŝ�ŵƵůƚ�
ƟŵƉ� ŠŶĂŝŶƚĞ͕� ĞĐŽŶŽŵŝƐƚƵů� ŵĂŐŚŝĂƌŽ-ĂŵĞƌŝĐĂŶ� <Ăƌů� WŽůĂŶǇŝ͕�
ƉƌŽƉƵƐĞƐĞ�-�ŠŶ�ϭϵϰϰ�-�Ž�ƌĞŐąŶĚŝƌĞ�Ă�ĞĐŽŶŽŵŝĞŝ͕�ƉĞ�ĐĂƌĞ�Ă�ŶƵŵŝƚ
-Ž� ĂƚƵŶĐŝ� ͞DĂƌĞĂ� dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌĞ͕͟ � ŠŶ� ĐĂƌĞ� ƐĞ� ƉƌĞƐƵƉƵŶĞĂ�
ŠŶƜĞůĞŐĞƌĞĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĞŝ�ĚĞ�ƉŝĂƜĉ�ƕŝ�Ă�ƐƚĂƚƵůƵŝ�ŶĂƜŝƵŶĞ�ŶƵ�ĐĂ�ĚŽƵĉ�
ĞůĞŵĞŶƚĞ� ĚŝƐƟŶĐƚĞ� ͕� Đŝ� ĐĂ� ƵŶ� ŠŶƚƌĞŐ͕� ƉĞ� ĐĂƌĞ� ů-Ă� ŝŶƟƚƵůĂƚ�
ͣƐŽĐŝĞƚĂƚĞĂ�ĚĞ�ƉŝĂƜĉ͘͟ � 

�ƐƚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ŵĞŶƜŝŽŶĂƚ�Đĉ�ĂŶƵů�ϮϬϭϵ�ŵĂƌĐŚĞĂǌĉ�Ž�ĚĞǌǀŽůƚĂƌĞ�Ă��ZĞƜĞůĞŝ�t�&�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�WĂͲ
ƚƌĂ�ZĞǀŽůƵƜŝĞ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂůĉ͕�ĐƌĞĂƚĉ�ŠŶ�ϮϬϭϳ͕�ƕŝ�ĐĂƌĞ�Ă�ĂŶƵŶƜĂƚ�ĂĚĞƌĂƌĞĂ�ůĂ�ĂĐĞĂƐƚĂ�Ă�ƉĞƐƚĞ�ϭϬϬ�ĚĞ�
ŐƵǀĞƌŶĞ�ƕŝ�ĂĨĂĐĞƌŝ͕�ŝŶĐůƵƐŝǀ�ϱ�ŵĞŵďƌŝ�Ăŝ�'ϳ͕�ƉƌĞĐƵŵ�ƕŝ�ƵŶĞůĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƜŝŝ�ŝŶƚĞƌŶĂƜŝŽŶĂůĞϯ͘� 

ZĞĐĞŶƚ͕��ůƵďƵů�/ŶƚĞƌŶĂƜŝŽŶĂů�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƜŝŝ�sĂůĚĂŝ�Ă�ƉƵďůŝĐĂƚ�ƵŶ�ŝŶĨŽŐƌĂĮĐ�ƐƵŐĞƐƟǀ�ƉƌŝǀŝŶĚ��Ks/�-
ϭϵ�ƕŝ�Ă�WĂƚƌĂ�ZĞǀŽůƵƜŝĞ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂůĉϰ͕�ƉĞ�ĐĂƌĞ�Šů�ƉƵƚĞƜŝ�ǀĞĚĞĂ�ĂŝĐŝ͗ 

ϭ͘�DĂƌĞĂ�ZĞƐĞƚĂƌĞ�–�Ă�ĨŽƐƚ�ƚĞŵĂ�ƌĞƵŶŝƵŶŝŝ�&ŽƌƵŵƵůƵŝ��ĐŽŶŽŵŝĐ�DŽŶĚŝĂů�;t�&Ϳ�ĚĞ�ůĂ��ĂǀŽƐ�ĚŝŶ�ϮϬϮϬ͕�ĐĂƌĞ�ƌĞƵŶĞƕƚĞ�ĂŶƵĂů�ŶƵ�ŶƵŵĂŝ�
ƉůƵƚŽĐƌĂƜŝĂ�ŵŽŶĚŝĂůĉ�ĚĂƌ�ƕŝ�ƕĞĮ�ĚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƕŝ�ŐƵǀĞƌŶĞ͕�ĞůŝƚĞůĞ�ŐůŽďĂůŝƐƚĞ͘��Ğ�ĂůƞĞů͕�ĨŽŶĚĂƚŽƌƵů�ƕŝ�WƌĞƕĞĚŝŶƚĞůĞ�ĞǆĞĐƵƟǀ�Ăů�t�&�-�<ůĂƵƐ�
^ĐŚǁĂď�Ă�ƕŝ�ƉƵďůŝĐĂƚ�;ĐŽĂƵƚŽƌ�ĮŝŶĚ�dŚŝĞƌƌǇ�DĂůůĞƌĞƚͿ͕�ůĂ�ũƵŵĉƚĂƚĞĂ�ĂŶƵůƵŝ�ϮϬϮϬ͕�ĐĂƌƚĞĂ�ĐƵ�ƟƚůƵů�͞�Ks/�-ϭϵ�dŚĞ�'ƌĞĂƚ�ZĞƐĞƚ͘͟��ĂƌƚĞĂ�
ƚƌĞĐĞ�ŠŶ�ƌĞǀŝƐƚĉ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞůĞ�ƚĞŶĚŝŶƜĞ�ŐůŽďĂůĞ�ŠŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĞ͕�ŵĞĚŝƵ�ƕŝ�ƚĞŚŶŽůŽŐŝĞ͕�ŠŶƚƌ-Ž�ĐŚĞŝĞ�ĐĂƌĞ�ƐĞ�ƐƉƵŶĞ�Đĉ�ĞƐƚĞ�ĚŝƐƟŶĐƟǀĉ�ƉĞŶƚƌƵ�
t�&͘��Ğ�ĨĂƉƚ͕�ŠŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƌĞĂ�ĐĉƌƜŝŝ�^ĐŚǁĂď�ƐƉƵŶĞ�Đĉ�ĂĐĞĂƐƚĂ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞĂǌĉ�͞ůĂ�ŐƌĂŶŝƜĂ�ĚŝŶƚƌĞ�Ž�ĐĞƌĐĞƚĂƌĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐĉ�ƕŝ�ƵŶ�ĞƐĞƵ͘͟ 
Ϯ͘���ƉĂƚƌĂ�ƌĞǀŽůƵƜŝĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĉ͕�ŠŶ�ĐĂƌĞ�ƐĞ�ĂƉƌĞĐŝĂǌĉ�Đĉ�Ăŵ�ŝŶƚƌĂƚ͕�ƐĞ�ƌĞĨĞƌĉ�ůĂ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƌĞĂ�ƚĞŚŶŽůŽŐŝĞŝ�ŠŶ�ůƵŵĞĂ�ĮǌŝĐĉ͕�ďŝŽůŽŐŝĐĉ�ƕŝ�
ĚŝŐŝƚĂůĉ͘�sŽƌďŝŵ�ĚĞ�ŶĂŶŽƚĞŚŶŽůŽŐŝĞ͕�ƌŽďŽƟĐĉ͕�ƟƉĉƌŝƌĞĂ�ϯ�͕�ďŝŽƚĞŚŶŽůŽŐŝĞ�ƕŝ�ŵƵůƚĞ�ĂůƚĞůĞ�–�ĐĨ͘��ŽƌŶĞůŝƵ�WŝǀĂƌŝƵ͕�DƵƚĉƌŝ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�
ƉĞ�ƚĂďůĂ�ĚĞ�ƕĂŚ�Ă�ŐĞŽƉŽůŝƟĐŝŝ�ϮϬϭϰ-ϮϬϭϳ͕�ƉĂŐ�ϵϬ-ϵϭ͕��Ě͘�WĂƐƚĞů͕�ϮϬϭϳ͘� 
ϯ͘�ŽƌŶĞůŝƵ�WŝǀĂƌŝƵ�–�'ĞŽƉŽůŝƟĐĂ�ŠŶĂŝŶƚĞ�ƕŝ�ĚƵƉĉ��ŽǀŝĚ-ϭϵ͕�ϮϬϭϳ-ϮϬϮϬ͕��ĚŝƚƵƌĂ�DĂƌŝƐƚ͕�ϮϬϮϬ͕�ƉĂŐ͘�ϭϭϴ͘� 
ϰ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬǀĂůĚĂŝĐůƵď͘ĐŽŵͬŵƵůƟŵĞĚŝĂͬŝŶĨŽŐƌĂƉŚŝĐƐͬĐŽǀŝĚ-ϭϵ-ĂŶĚ-ƚŚĞ-ĨŽƵƌƚŚ-ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů-ƌĞǀŽůƵƟŽŶͬ� 

&ŽƚŽ�ďǇ�KĂŶĂ�DƵƌĞƕĂŶƵ� 



 



&ĉƌĉ�Ɛĉ�ŶĞ�ůĉƐĉŵ�ůĉƐĂ�ŝŵƉƌĞƐŝŽŶĂƜŝ�ĚĞ�ĨŽƌŵƵůĉƌŝůĞ͕�ŵƵůƚĞ�ĐĂƌĞ�ƉŽƚ�Į�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĞ�ĂŵĞƜŝƚŽĂƌĞ͕�
ĚŝŶ�ƚŽĂƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞůĞ�t�&͕ �ĐŽŶƐƚĂƚĉŵ͕�ĂƕĂ�ĐƵŵ�Ž�ƐƉƵŶĞ�EĂŽŵŝ�<ůĞŝŶϱ͕�Đĉ�ŝŶŝƜŝĂƟǀĞůĞ�&ŽƌƵͲ
ŵƵůƵŝ�ĚĞ�ůĂ��ĂǀŽƐ�ĚŽƌĞƐĐ�Ɛĉ�ĐƌĞĞǌĞ�Ž�ŝŵƉƌĞƐŝĞ�ƉůĂƵǌŝďŝůĉ͕�Đĉ�ŵĂƌŝŝ�ĐąƕƟŐĉƚŽƌŝ�ĚŝŶ�ƐŝƐƚĞŵƵů�ĞĐŽͲ
ŶŽŵŝĐ�ŵŽŶĚŝĂů�͞ƐƵŶƚ�ƉĞ�ƉƵŶĐƚƵů�ĚĞ�Ă�ůĉƐĂ�ďĞŶĞǀŽů�ůĉĐŽŵŝĂ�ĚĞŽƉĂƌƚĞ�ƕŝ�Ɛĉ�ƐĞ�ĂƉƵĐĞ�ƐĞƌŝŽƐ�Ɛĉ�
ƌĞǌŽůǀĞ�ĐƌŝǌĞůĞ� ĨƵƌŝďƵŶĚĞ�ĐĂƌĞ�ĚĞƐƚĂďŝůŝǌĞĂǌĉ�ƌĂĚŝĐĂů� ůƵŵĞĂ�ŶŽĂƐƚƌĉ͘͟��ĞĞĂ�ĐĞ�ŶƵ�ĞƐƚĞ�ĚĞ� ůŽĐ�
ĂƕĂ͕�ŝĂƌ�ƐƚĂƟƐƟĐŝůĞ�Ž�ĚĞŵŽŶƐƚƌĞĂǌĉ�ĐƵ�ƉƌŝƐŽƐŝŶƜĉ͘��ŚŝĂƌ�ůĂ�ƌĞƵŶŝƵŶĞĂ�ĚŝŶ�ϮϬϭϲ�Ă�t�&͕ �ŠŶ�ĚŝĨĞƌŝƚĞ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƜŝŝ͕� ƐĞ�ŵĞŶƜŝŽŶĂ� Đĉ� ŠŵƉĉƌƜŝƌĞĂ� ůƵŵŝŝ� ŠŶƚƌĞ�ďŽŐĂƜŝ� ƕŝ� ƐĉƌĂĐŝ� ĞƐƚĞ� ƚŽƚ�ŵĂŝ� ĞǀŝĚĞŶƚĉ͕� ŝĂƌ�
ĂĐĞĂƐƚĉ� ŝŶĞŐĂůŝƚĂƚĞ� ĐƌĞƐĐƵƐĞ� ŠŶ� ƵůƟŵŝŝ� ĐŝŶĐŝ� ĂŶŝ� ĐƵ� ϰϳй͘� 2Ŷ� ϮϬϭϲ͕� ϭй� ĚŝŶ� ƉŽƉƵůĂƜŝĂ� ůƵŵŝŝ�
ĚĞƜŝŶĞĂ�ϵϵй�ĚŝŶ�ĂǀĞƌĞĂ�ŵŽŶĚŝĂůĉ͘�ϲϯ�ĚŝŶ�ĐĞŝ�ŵĂŝ�ďŽŐĂƜŝ�ŽĂŵĞŶŝ�Ăŝ�ůƵŵŝŝ�ĚĞƜŝŶĞĂƵ�Ž�ĂǀĞƌĞ�ŵĂŝ�
ŵĂƌĞ�ĚĞĐąƚ�ϯ͕ϱ�ŵŝůŝĂƌĚĞ�ĚĞ�ŽĂŵĞŶŝ͘�hůƟŵĞ�ĚĂƚĞ�ĂƌĂƚĉ�Đĉ�ĂǀĞƌĞĂ�ŵŝůŝĂƌĚĂƌŝůŽƌ�ůƵŵŝŝ�Ă�ĂũƵŶƐ͕�ůĂ�
ϯϭ�ĚĞĐĞŵďƌŝĞ�ϮϬϮϬ�ůĂ�ϭϭ͕ϵϱ�ƚƌŝůŝŽĂŶĞ�Ψ�;ĐƌĞƐĐąŶĚ�ĐƵ�ϯ͕ϵ�ƚƌŝůŝŽĂŶĞ�Ψ͕�ŶƵŵĂŝ�ŝŶƚƌĞ�ϭϴ�ŵĂƌƟĞ�ƕŝ�
ϯϭ�ĚĞĐĞŵďƌŝĞͿ͘��ǀĞƌĞĂ�ƉƌŝŵŝůŽƌ�ϭϬ�ŵŝůŝĂƌĚĂƌŝ�Ăŝ�ůƵŵŝŝ�Ă�ĐƌĞƐĐƵƚ�ŠŶ�ϮϬϮϬ�ĐƵ�ϱϰϬ�ŵŝůŝĂƌĚĞ�Ψϲ͘ 
�Ă�ƵƌŵĂƌĞ�Ă�ƉĂŶĚĞŵŝĞŝ�ĚĞ��Ks/�-ϭϵ͕�ƌĞƵŶŝƵŶĞĂ�ĚŝŶ�ŝĂŶƵĂƌŝĞ�ϮϬϮϭ�Ăů�t�&�Ɛ-Ă�ĚĞƐĨĉƕƵƌĂƚ�ǀŝƌͲ
ƚƵĂů͕�ƉĞ�ĚƵƌĂƚĂ�Ă�ƉĂƚƌƵ�ǌŝůĞ͘�^ĐŽƉƵů�ƉƌĞǌĞŶƚĂƚ�Ă�ĨŽƐƚ�ƌĞĨĂĐĞƌĞĂ�ŠŶĐƌĞĚĞƌŝŝ�ƕŝ�ĞĚŝĮĐĂƌĞĂ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŝͲ
ůŽƌ͕ �ƉŽůŝƟĐŝůŽƌ�ƕŝ�ƉĂƌƚĞŶĞƌŝĂƚĞůŽƌ�ƉĞŶƚƌƵ�ϮϬϮϭ͘��ǀĞŶŝŵĞŶƚƵů�Ă�ĂƚƌĂƐ͕�ĐĂ�ĚĞ�ĮĞĐĂƌĞ�ĚĂƚĉ͕�ƉĂƌƟĐŝͲ
ƉĂƌĞĂ�ƵŶŽƌ�ƕĞĮ�ĚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƕŝ�ŐƵǀĞƌŶĞ͕�ůŝĚĞƌŝ�ŵĂƌĐĂŶƜŝ�Ăŝ�ŵĞĚŝƵůƵŝ�ŝŶƚĞƌŶĂƜŝŽŶĂů�ĚĞ�ĂĨĂĐĞƌŝ͕�Ăŝ�ƐŽĐŝͲ
ĞƚĉƜŝŝ�ĐŝǀŝůĞ͕�ŵĞĚŝĂ�ŐůŽďĂůĉ͘�K�ŶŽƵĉ�ƌĞƵŶŝƵŶĞ͕�ĐƵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƌĞ�ĮǌŝĐĉ͕�ĞƐƚĞ�ƉƌĞǀĉǌƵƚĉ�Ɛĉ�Ăŝďĉ�ůŽĐ�
ŠŶƚƌĞ� �Ϯϱ-Ϯϴ�ŵĂŝ� ŠŶ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͘��ŽŶĨŽƌŵ�ĚĞĐůĂƌĂƜŝŝůŽƌ� ůƵŝ�<ůĂƵƐ�^ĐŚǁĂď͕� � ͞ZĞƵŶŝƵŶĞĂ�^ƉĞĐŝĂůĉ�
ĂŶƵĂůĉ�ĚŝŶ�ϮϬϮϭ�ǀĂ�Į�ůŽĐƵů�ƵŶĚĞ�ůŝĚĞƌŝŝ�ĚŝŶ�ŵĞĚŝƵů�ĚĞ�ĂĨĂĐĞƌŝ͕�ŐƵǀĞƌŶĂŶƜŝŝ�ƕŝ�ƐŽĐŝĞƚĂƚĞĂ�Đŝǀŝůĉ�ƐĞ�
ǀŽƌ�ŠŶƚąůŶŝ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉĞŶƚƌƵ�ƉƌŝŵĂ�ĚĂƚĉ�ĚĞ�ůĂ�ŠŶĐĞƉƵƚƵů�ƉĂŶĚĞŵŝĞŝ�ŐůŽďĂůĞ͘��ŽŽƉĞƌĂƌĞĂ�ƉƵďůŝĐ-
ƉƌŝǀĂƚĉ�ĞƐƚĞ�ŶĞĐĞƐĂƌĉ�ŵĂŝ�ŵƵůƚ�ĐĂ�ŶŝĐŝŽĚĂƚĉ�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵŝ�ŠŶĐƌĞĚĞƌĞĂ�ƕŝ�Ă�ŐĉƐŝ�ƐŽůƵƜŝŝ�ůĂ�
ĚŝǀĞƌŐĞŶƜĞůĞ�ĐĂƌĞ�ĂƵ�ĂƉĉƌƵƚ� ŠŶ�ϮϬϮϬ͘͟ ��ŶƚĞƌŝŽƌ͕ � ŠŶƚƌĞ�ϲ-ϳ�ĂƉƌŝůŝĞ͕�ǀĂ�ĂǀĞĂ� ůŽĐ� ůĂ�dŽŬŝŽ͕�'ůŽďĂů�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�^Ƶŵŵŝƚ͕�ƌĞƵŶŝƵŶĞ�ĐŽŶĐĞƉƵƚĉ�Ɛĉ�ŐĉƐĞĂƐĐĉ�ŵŽĚƵů�ŠŶ�ĐĂƌĞ�ǀŽƌ�ƉƵƚĞĂ�Į�
ĨŽůŽƐŝƚĞ�ƚĞŚŶŽůŽŐŝŝůĞ�ĞŵĞƌŐĞŶƚĞ�ŠŶ�ĐĂĚƌƵů�ƵŶĞŝ�ĐŽůĂďŽƌĉƌŝ�ƉƵďůŝĐ-ƉƌŝǀĂƚĞ͘��ŝŶ�ϮϬϮϮ�t�&�ƐĞ�ƉƌĞͲ
ĐŽŶŝǌĞĂǌĉ�Ɛĉ�ƌĞǀŝŶĉ�ůĂ��ĂǀŽƐ͘� 
DĂƌĞĂ�ZĞƐĞƚĂƌĞ�ĂƌĞ�ƚƌĞŝ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ͗� 

-�Ž�ƉŝĂƜĉ�ŵĂŝ�ĐŽƌĞĐƚĉ�ƕŝ�ŵĂŝ�ĞĐŚŝƚĂďŝůĉ͕�ĐŽƌĞƐƉƵŶǌĉƚŽƌ�ƵŶĞŝ�ĞĐŽŶŽŵŝŝ�Ă�ƉĉƌƜŝůŽƌ�ŝŶƚĞƌĞƐĂƚĞ͕�
ůĂ�ƚŽĂƚĞ�ŶŝǀĞůƵƌŝůĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͖� 

�-�ŝŶǀĞƐƟƜŝŝ�ĐŽŶĚƵƐĞ�ĚĞ�ŽďŝĞĐƟǀĞ�ĐŽŵƵŶĞ�ƉƌĞĐƵŵ�ͣĞŐĂůŝƚĂƚĞĂ�ƕŝ�ƐƵƐƚĞŶĂďŝůŝƚĂƚĞĂ͕͟ �ĐŽƌĞƐͲ
ƉƵŶǌĉƚŽƌ�ƵŶƵŝ�ŶŽƵ�ƐŝƐƚĞŵ͕�ŵĂŝ�ƉƵƚĞƌŶŝĐ�;ƌĞǌŝůŝĞŶƚͿ�-�ĚĞ�ĞǆĞŵƉůƵ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĉ�ǀĞƌĚĞ�ƕŝ�ŝŶĚƵƐͲ
ƚƌŝŝ�ĐƵ�ƐĐŽƌƵƌŝ�ŠŵďƵŶĉƚĉƜŝƚĞ�ƉƌŝǀŝŶĚ�ŝŵƉĂĐƚƵů�ůŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ƕŝ�ĂƐƵƉƌĂ�ŵĞĚŝƵůƵŝ͖� 

-�ƉĞ�ďĂǌĞůĞ�ŝŶŽǀĂƜŝŝůŽƌ�ƚĞŚŶŽůŽŐŝĐĞ�ĂůĞ�ĐĞůĞŝ�ĚĞ-Ă�ƉĂƚƌĂ�ƌĞǀŽůƵƜŝŝ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂůĞ�Ɛĉ�ĮĞ�ƐƵƐƜŝŶƵƚ�
ďŝŶĞůĞ�ĐŽŵƵŶ�ƉƌŝŶ�ĂďŽƌĚĂƌĞĂ�ƉƌŽďůĞŵĞůŽƌ�ƐŽĐŝĂůĞ�ƕŝ�ĂůĞ�ƐĉŶĉƚĉƜŝŝ�ƉƵďůŝĐĞ͘ 
^ĐĞŶĂƌŝƵů�ͣDĂƌŝŝ�ƌĞƐĞƚĉƌŝ͟�ƉĞ�ƐĐƵƌƚϳ͗ 

·��ůŽĐĉƌŝ�ƉĂŶĚĞŵŝĐĞ�ƉĞƌƉĞƚƵĞ�ƕŝ�ĐŽŶƚƌŽĂůĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĞ�ƉąŶĉ�ĐąŶĚ�ƉŽƉƵůĂƜŝĂ�ƐĞ�ƐƵƉƵŶĞ�ƟƌĂͲ
ŶŝĞŝ�ŵĞĚŝĐĂůĞ͖ 

ϱ͘�EĂŽŵŝ��͘�<ůĞŝŶ�;ŶĉƐĐƵƚĉ�ŠŶϭϵϳϬͿ�ũƵƌŶĂůŝƐƚ͕�ĂƵƚŽƌ�Ă�ƉĞƐƚĞ�ϭϱ�ĐĉƌƜŝ͕�ĂĐƟǀŝƐƚ�ƐŽĐŝĂů͕�ĐƵŶŽƐĐƵƚ�ƉĞŶƚƌƵ�ĂŶĂůŝǌĞůĞ�ƐĂůĞ�ƉŽůŝƟĐĞ�ƕŝ�ĐƌŝƟĐĂ�
ŐůŽďĂůŝǌĉƌŝŝ�ĐŽƌƉŽƌĂƟƐƚĞ͘ 
ϲ͘�dŚĞ�/ŶĞƋƵĂůŝƚǇ�sŝƌƵƐ�ZĞƉŽƌƚ�–�KǆĨĂŵ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕�Ϯϱ�ŝĂŶƵĂƌŝĞ�ϮϬϮϭ� 
ϳ͘���ŽŶĨŽƌŵ�ĂƌƟĐŽůƵůƵŝ�^ĨąƌƕŝƚƵů�ĚĞŵŽĐƌĂƜŝĞŝ͗�͞DĂƌĞĂ�ZĞƐĞƚĂƌĞ͕͟�ĚĞ��ŵďƌƵƐ��ĞůĂ͕�Y�DĂŐĂǌŝŶĞ�Ϭϯ͘ϬϮ͘ϮϬϮϭ 



·�WĂƕĂƉŽĂƌƚĞ�ŵĞĚŝĐĂůĞ�ƕŝ�ƵƌŵĉƌŝƌĞĂ�ĐŽŶƚĂĐƚĞůŽƌ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůĞ͕�ĐĂ�ƉĂƌƚĞ�Ă�ǀŝĞƜŝŝ�ĚĞ�ǌŝ�ĐƵ�
ǌŝϴ͖ 

·��ĞŶǌƵƌĂƌĞĂ�ƚƵƚƵƌŽƌ�ǀŽĐŝůŽƌ�ĐĂƌĞ�ƐĞ�ŽƉƵŶ�ĂŐĞŶĚĞŝ͖ 
·��ĐƟǀŝƚĂƚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĉ�ƌĞĚƵƐĉ�ŠŶ�ŶƵŵĞůĞ�ƐƚŽƉĉƌŝŝ�ͣƐĐŚŝŵďĉƌŝůŽƌ�ĐůŝŵĂƟĐĞ͖͟ 
·�WĂƵƉĞƌŝƚĂƚĞ�ƕŝ�ƉŝĞƌĚĞƌĞĂ�ƉƌŽƉƌŝĞƚĉƜŝŝ�ƉƌŝǀĂƚĞ͖ 
·�/ŶƚƌŽĚƵĐĞƌĞĂ�ͣǀĞŶŝƚƵůƵŝ�ĚĞ�ďĂǌĉ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů͟�ƉĞŶƚƌƵ�Ž�ŐĞŶĞƌĂƜŝĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽĂŶĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞ�

ƕŝ�ĚŝƐƉĞƌĂƚĞ͖ 
·�K�ƐŽĐŝĞƚĂƚĞ�Ĩĉƌĉ�ŶƵŵĞƌĂƌ�ƕŝ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵ�ĚĞ�ŵŽŶĞĚĉ�ĚŝŐŝƚĂůĉ�ŠŶ�ĐĂƌĞ�ĐŽŶĮĚĞŶƜŝĂůŝƚĂƚĞĂ�ƚƌĂŶͲ

ǌĂĐƜŝŝůŽƌ�ĚĞ�ŽƌŝĐĞ�ĨĞů�ĞƐƚĞ�ĐŽŵƉůĞƚ�ƕƚĞĂƌƐĉ͖ 
·��ƌĞĂƌĞĂ�ƵŶĞŝ�ͣĞĐŽŶŽŵŝŝ�ĐŽŵƵŶĞ͟�ŠŶ�ĐĂƌĞ�ŶŝŵĞŶŝ�ŶƵ�ǀĂ�ĚĞƜŝŶĞ�ŶŝŵŝĐ�;ĂĨĂƌĉ�ĚĞ�ͣĞůŝƚĞ͟Ϳ�ƕŝ�

ƉƌŽĚƵĐƜŝĂ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĉ�ĞƐƚĞ�ƐĐŽĂƐĉ�ŠŶ�ĂĨĂƌĂ�ůĞŐŝŝ͖ 
·�cƚĞƌŐĞƌĞĂ�ĨƌŽŶƟĞƌĞůŽƌ�ŶĂƜŝŽŶĂůĞ�ƕŝ�ƐĨąƌƕŝƚƵů�ƐƵǀĞƌĂŶŝƚĉƜŝŝ�ƕŝ�ĂƵƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĉƌŝŝ͖ 
·��ĞŶƚƌĂůŝǌĂƌĞĂ�ƉƵƚĞƌŝŝ�ƉŽůŝƟĐĞ�ŐůŽďĂůĞ�ŠŶ�ŵąŝŶŝůĞ�ͣĞůŝƚĞŝ͘͟  

 

�Ăƌ͕ �ƉĞ�ƐŝƚĞ-Ƶů�&ŽƌƵŵƵůƵŝ��ĐŽŶŽŵŝĐ�DŽŶĚŝĂů͕�ƐĞ�ƐƉƵŶĞ�Đĉ�ƐŝƚƵĂƜŝĂ�ĂƐŽĐŝĂƚĉ��Ks/�-ϭϵ�ŶƵ�ƚƌĞďƵͲ
ŝĞ�Ɛĉ�Ăŝďĉ�ĐĂ�ŵŽƕƚĞŶŝƌĞ�ĚŽĂƌ�ͣŽ�ƚƌĂŐĞĚŝĞ͕͟ �Đŝ�ͣĚŝŶ�ĐŽŶƚƌĉ͕�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ƌĞƉƌĞǌŝŶƚĉ�Ž�ƌĂƌĉ͕�ĚĂƌ�ƌĞƐͲ
ƚƌąŶƐĉ�ĨĞƌĞĂƐƚƌĉ�ĚĞ�ŽƉŽƌƚƵŶŝƚĂƚĞ�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ƌĞŇĞĐƚĂ͕�ƌĞŝŵĂŐŝŶĂ�ƕŝ�ƌĞƐĞƚĂ�ůƵŵĞĂ�ŶŽĂƐƚƌĉ͕�ĂƐƞĞů�
ŠŶĐąƚ�Ɛĉ�ĐƌĞĉŵ�ƵŶ�ǀŝŝƚŽƌ�ŵĂŝ�ĞĐŚŝƚĂďŝů͕�ŵĂŝ�ƉƌŽƐƉĞƌ�ƕŝ�ŵĂŝ�ĞĐŚŝƚĂďŝů͘͟ 
K�ĐŽŶĐůƵǌŝĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĉ�ƚƌĂƐĉ�ůĂ�t^&�ĚŝŶ�ŝĂŶƵĂƌŝĞ�ϮϬϮϭ�ĞƐƚĞ�ĂĐĞĞĂ�Đĉ�ƵŶ�ĞůĞŵĞŶƚ�ĐŚĞŝĞ�Ăů�ƐŝƚƵͲ
ĂƜŝĞŝ�ĞƐƚĞ�ĂĐĞůĂ�Ăů�ƌĞƐƚĂďŝůŝƌŝŝ�ŠŶĐƌĞĚĞƌŝŝ�ƉƵďůŝĐĞ�͞ĐĂƌĞ�Ă�ĨŽƐƚ�ĞƌŽĚĂƚĉ�ĚĞ�ƉĞƌĐĞƉƜŝĂ�Đĉ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�
ĚĞ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�Ă�ĨŽƐƚ�ŐƌĞƕŝƚ�ĂďŽƌĚĂƚĉ͘͟  
/ŶƚĞƌĞƐĂŶƚĉ�Ă�ĨŽƐƚ�ƕŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƜŝĂ�ĐĂŶĐĞůĂƌƵůƵŝ��ŶŐĞůĂ�DĞƌŬĞů�ůĂ�t�&͕ �ĚŝŶ�ĐĂƌĞ�Ăŵ�ƌĞƜŝŶƵƚ͕�ƉĞŶͲ
ƚƌƵ�ĂĐĞƐƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ĨĂƉƚƵů�Đĉ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ��͞ŶĞ-Ă�ĂƌĉƚĂƚ�ůĞŐĉƚƵƌŝůĞ�ƐĂƵ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƜĞůĞ�ŶŽĂƐƚƌĞ�ŐůŽďͲ
ĂůĞ͕͟�Ă� ĨŽƐƚ� ŝĚĞŶƟĮĐĂƚĉ�ĐĂ�ƵŶ�ƉƵŶĐƚ�ƐůĂď�ͣůŝƉƐĂ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĉƌŝŝ� ŠŶ�ƐŽĐŝĞƚĂƚĞĂ�ŶŽĂƐƚƌĉ͕͟�ƉƌĞĐƵŵ�ƕŝ�
ŶĞĐĞƐŝƚĂƚĞĂ�ƚƌĞĐĞƌŝŝ� ůĂ�ĂĐƜŝƵŶĞ�ŵĂŝ�ĂůĞƐ� ŠŶ�ĐĞĞĂ�ĐĞ�ƉƌŝǀĞƕƚĞ�ͣŶĞƵƚƌĂůŝƚĂƚĞĂ�ĐůŝŵĞŝ�ƉĞŶƚƌƵ�ĂŶƵů�
ϮϬϱϬ͕͟ � ůĂ�ĐĂƌĞ�Ɛ-Ă�ĂŶŐĂũĂƚ�h�͘�ZĞŵĂƌĐ�Đĉ� ůŝĚĞƌƵů�ŐĞƌŵĂŶ�Ă�ƌŝĚŝĐĂƚ�ƉƌŽďůĞŵĂ�ŶĞĐĞƐŝƚĉƜŝŝ�DĂƌŝŝ�
ZĞƐĞƚĉƌŝ͗�ͣ�ŚŝĂƌ�ĂǀĞŵ�ŶĞǀŽŝĞ�ĚĞ�ĂĐĞĂƐƚĉ�DĂƌĞ�ZĞƐĞƚĂƌĞ͍͕͟�Ă�ŠŶƚƌĞďĂƚ�ĂĐĞĂƐƚĂ͕�ĂĚĉƵŐąŶĚ�ͣŶƵ�
ĞƐƚĞ�ŵĂŝ�ĚĞŐƌĂďĉ�ĞǀŝĚĞŶƚ�Đĉ�ĂǀĞŵ�ŵĂŝ�ƉƵƜŝŶ�ŶĞǀŽŝĞ�ĚĞ�ƵŶ�ŶŽƵ�ŠŶĐĞƉƵƚ�ŠŶ�ƐƚĂďŝůŝƌĞĂ�ŽďŝĞĐƟǀĞͲ
ůŽƌ͕ �Đŝ�ŵĂŝ�ĚĞ�ŵƵůƚĉ�ŚŽƚĉƌąƌĞ�ŠŶ�ĂĐƜŝƵŶŝůĞ�ŶŽĂƐƚƌĞ͍͟ 
�ŽŶĚƵĐĞƌĞĂ�t�&�ƉƌĞǌŝŶƚĉ�ĚĞ�ŵƵůƚ�ƟŵƉ�ŝĚĞŝůĞ�ƕŝ�ƉƌŽƉƵŶĞƌŝůĞ�ůŽƌ�ĐĂ�ĮŝŶĚ�ĞǀŽůƵƜŝŝ�ŝŵƉůĂĐĂďŝůĞ�ƕŝ�
ĐĂƌĞ�ƚƌĞďƵŝĞ�ƚƌĂŶƐƉƵƐĞ�ŠŶ�ƉƌĂĐƟĐĉ͕�ĐĞĞĂ�ĐĞ�^ĐŚǁĂď�Ă�ŠŶĐĞƌĐĂƚ�ƕŝ�ĚĞ�ĂĐĞĂƐƚĉ�ĚĂƚĉ�Ɛĉ�ŝŶĚƵĐĉ�ĂƵͲ
ĚŝƚŽƌŝƵůƵŝ͕� ŝŶƐŝƐƚąŶĚ� ĂƐƵƉƌĂ� ƚĞǌĞŝ� ƉƌĞǌĞŶƚĂƚĉ� ŠŶ� ƵůƟŵĂ� ƐĂ� ůƵĐƌĂƌĞ� ͞�ĂƉŝƚĂůŝƐŵƵů� ƉĉƌƜŝůŽƌ� ŝŶͲ
ƚĞƌĞƐĂƚĞ͕͟ �ĚĞĐůĂƌąŶĚ�Đĉ�ĞƐƚĞ�ͣƵŝŵŝƚ�ĚĞ�ĐĞ�ƌĞǌŝƐƚĞŶƜĉ� ŝĚĞŽůŽŐŝĐĉ�ƚƌĞǌĞƕƚĞ͘͟�WƌŽďůĞŵĂ�ŵĞƌŝƚĉ�Ž�
ƚƌĂƚĂƌĞ�ŵƵůƚ�ŵĂŝ�ĂŵƉůĉ͕�ĚĂƌ�ŶĞ�ůŝŵŝƚĉŵ�ůĂ�Ă�ĐŝƚĂ�tĂůů�^ƚƌĞĞƚ�:ŽƵƌŶĂů�ĐĂƌĞ�ĐŽŵĞŶƚĞĂǌĉ͗�͙͞�ůĂ�
ƚĞǌĂ�Đĉ�ůŝĚĞƌŝŝ�ĚĞ�ĂĨĂĐĞƌŝ�ĨĂĐ�ůƵŵĞĂ�ŵĂŝ�ďƵŶĉ�ƵƌŵĉƌŝŶĚ�ŽďŝĞĐƟǀĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ŠŶ�ƉůƵƐ�ĨĂƜĉ�ĚĞ�ƉƌŽĮƚ͕�

ϴ͘��ĞũĂ�ŠŶ�ƉƌŽĐĞƐ�ĚĞ�ƉƵŶĞƌĞ�ŠŶ�ƉƌĂĐƟĐĉ͘�/�d��;�ƐŽĐŝĂƜŝĂ�/ŶƚĞƌŶĂƜŝŽŶĂůĉ�Ă�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŽƌŝůŽƌ��ĞƌŝĞŶŝͿ͕�ĐĂƌĞ�ŐƌƵƉĞĂǌĉ�ƉĞƐƚĞ�ϵϬй�ĚŝŶ�
ĐŽŵƉĂŶŝŝůĞ�ĂĞƌŝĞŶĞ͕�Ă�ĂǀƵƚ�ŠŶ�ϮϬϮϬ�ƉŝĞƌĚĞƌŝ�ĚĞ�ϭϭϴ�ŵŝůŝĂƌĚĞ�Ψ͕�ĐĂ�ƵƌŵĂƌĞ�Ă�ƌĞĚƵĐĞƌŝŝ�ŶƵŵĉƌƵůƵŝ�ĚĞ�ƉĂƐĂŐĞƌŝ�ĐƵ�ĐŝƌĐĂ�ϲϬй͘��ĐĞĂƐƚĂ�
ƚĞƐƚĞĂǌĉ�Ž�ĂƉůŝĐĂƜŝĞ�ĐĂƌĞ�ǀĂ�Į�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĉ�ƉĞ�ƚĞůĞĨŽŶƵů�ŵŽďŝů͕�ƉƌŽďĂďŝů�ĐĉƚƌĞ�ƐĨąƌƕŝƚƵů�ůƵŶŝŝ�ŵĂƌƟĞ�ϮϬϮϭ͕�ĐĂƌĞ�Ɛĉ�ŝŶƚĞŐƌĞǌĞ�ƚŽĂƚĞ�ŵĉͲ
ƐƵƌŝůĞ�ŶĞĐĞƐĂƌĞ�ƵŶĞŝ�ĚĞƉůĂƐĉƌŝ�ĐƵ�ĂǀŝŽŶƵů�ŠŶ�ĐŽŶƚĞǆƚƵů�ƉĂŶĚĞŵŝĞŝ͘ 
>Ă�ƐƵŵŵŝƚƵů�ŽŶ-ůŝŶĞ�Ăů�h��ĚŝŶ�Ϯϰ�ĨĞďƌƵĂƌŝĞ͕�ĐĂŶĐĞůĂƌƵů��ŶŐĞůĂ�DĞƌŬĞů�Ă�ĂƌĉƚĂƚ�Đĉ�ƚŽĂƚĞ�ƐƚĂƚĞůĞ�ĂƵ�ĨŽƐƚ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚ�ĐƵ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƌĞĂ�
ĐĞƌƟĮĐĂƚĞůŽƌ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ĚĞ�ǀĂĐĐŝŶĂƌĞ͕�ĐĂƌĞ�ƉƌŽďĂďŝů�ǀŽƌ�Į�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ�ŠŶĂŝŶƚĞĂ�ǀĞƌŝŝ�ϮϬϮϭ͘�2Ŷ�ǌŝůĞůĞ�ƵƌŵĉƚŽĂƌĞ�Ɛ-Ă�ƉƌĞĐŝǌĂƚ�Đĉ�ƐƚĂƚĞůĞ�
ŵĞŵďƌĞ�ǀŽƌ�ĚĞĐŝĚĞ�ĐƵŵ�ǀŽƌ�ĨŽůŽƐŝ�ĂƉůŝĐĂƜŝĂ͕�ĞǀŽůƵƜŝŝůĞ�ƉƌŝǀŝŶĚ�ĚĞĐŝǌŝŝůĞ�ŠŶ�ĂĐĞĂƐƚĉ�ƉƌŝǀŝŶƜĉ�ĮŝŶĚ�ŇƵŝĚĞ�ŠŶ�ĂĐĞĂƐƚĉ�ƉĞƌŝŽĂĚĉ͘ 



ŶĞ-Ăŵ�ĂƕƚĞƉƚĂ�ůĂ�Ž�ĚŝƐĐƵƜŝĞ�ĚĞƐƉƌĞ�ĐĞů�ŵĂŝ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŶƚƌĂ-ĂƌŐƵŵĞŶƚ�–�ƕŝ�ĂŶƵŵĞ�Đĉ�ůŝĚĞƌŝŝ�ĚĞ�
ĂĨĂĐĞƌŝ�Ăƌ�ƉƵƚĞĂ�Ɛĉ�ŠŶƌĉƵƚĉƜĞĂƐĐĉ�ůƵŵĞĂ͙͘�ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵƵů�ƉĉƌƜŝůŽƌ�ŝŶƚĞƌĞƐĂƚĞ�ƉŽĂƚĞ�Į͕�ŠŶ�ĐĞůĞ�ĚŝŶ�
Ƶƌŵĉ͕�Ž�ǀĞƌƐŝƵŶĞ�ŵĂŝ�ƉƌŽĮƚĂďŝůĉ�Ă�ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵƵůƵŝ�ĐůĂƐŝĐ�–�ƉĞŶƚƌƵ�Đĉ�ůƵŵĞĂ�Ğ�ƉĉĐĉůŝƚĉ�ƕŝ�ƚĞƌĞŶƵů�
ƐƉĉůĂƚ͘͟ 
WƌĞƕĞĚŝŶƚĞůĞ��ŽŵŝƐŝĞŝ��ƵƌŽƉĞŶĞ�Ă�ǀŽƌďŝƚ͕�ůĂ��ĂǀŽƐ͕�ĚĞƐƉƌĞ�ŶĞĐĞƐŝƚĂƚĞĂ�ƌĞŐůĞŵĞŶƚĉƌŝŝ��ŝŐ�dĞĐŚ͕�
ƐƉƵŶąŶĚ͗�͞DŽĚĞůƵů�ĚĞ�ĂĨĂĐĞƌŝ�ĨŽůŽƐŝƚ�ĚĞ�ƉůĂƞŽƌŵĞůĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĂƵ�ĂǀƵƚ�ƵŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŶƵ�ĚŽĂƌ�
ĂƐƵƉƌĂ�ĐŽŵƉĞƟƜŝĞŝ�ůŝďĞƌĞ�ƕŝ�ĐŽƌĞĐƚĞ͕�ĚĂƌ�ƕŝ�ĂƐƵƉƌĂ�ĚĞŵŽĐƌĂƜŝŝůŽƌ�ŶŽĂƐƚƌĞ͕�ĂƐƵƉƌĂ�ƐĞĐƵƌŝƚĉƜŝŝ�ƕŝ�
ĐĂůŝƚĉƜŝŝ� ŝŶĨŽƌŵĂƜŝĞŝ͘��Ğ�ĂĐĞĞĂ�ĞƐƚĞ�ŶĞǀŽŝĞ� Ɛĉ� ůŝŵŝƚĉŵ�ƉƵƚĞƌĞĂ� ŝŵĞŶƐĉ�Ă�ĐŽŵƉĂŶŝŝůŽƌ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�
ŵĂƌŝ͘� WĞŶƚƌƵ� Đĉ� ǀƌĞŵ� ĐĂ� ǀĂůŽƌŝůĞ� ƉĞ� ĐĂƌĞ� ůĞ� ƉƌĞƜƵŝŵ� ŠŶ� ůƵŵĞĂ� ŽŋŝŶĞ� Ɛĉ� ĮĞ� ƌĞƐƉĞĐƚĂƚĞ� ƕŝ� ŠŶ�
ŽŶůŝŶĞ͘�͙͘�EƵ�ƉƵƚĞŵ�ĂĐĐĞƉƚĂ�ĐĂ�ĚĞĐŝǌŝŝ�ĐƵ�ƵŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŵĂũŽƌ�ĂƐƵƉƌĂ�ĚĞŵŽĐƌĂƜŝĞŝ�ŶŽĂƐƚƌĞ�Ɛĉ�ĮĞ�
ůƵĂƚĞ�ĚĞ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉĞ�ĐĂůĐƵůĂƚŽƌ͘͟��ƐƚĞ�ŶĞĐĞƐĂƌ�ͣƵŶ�ĐŽƌƉ�ĚĞ�ƌĞŐƵůŝ�ďĂǌĂƚ�ƉĞ�ǀĂůŽƌŝůĞ�ŶŽĂƐƚƌĞ�
–�ĚƌĞƉƚƵƌŝůĞ�ŽŵƵůƵŝ͕�ƉůƵƌĂůŝƐŵ͕�ŝŶĐůƵǌŝƵŶĞ�ƕŝ�ƉƌŽƚĞĐƜŝĂ�ĐŽŶĮĚĞŶƜŝĂůŝƚĉƜŝŝ͕͟�Ă�ƐƉƵƐ�hƌƐƵůĂ�ǀŽŶ�ĚĞ�
>ĞǇĞŶ͘ 
/ŶƚĞƌǀĞŶƜŝŝ�ĚĞ�ƐƵďƐƚĂŶƜĉ�ĂƵ�ĂǀƵƚ�ƕŝ�ƉƌĞƕĞĚŝŶƚĞůĞ�ĐŚŝŶĞǌ�yŝ�:ŝŶƉŝŶŐϵ�ĚĂƌ�ƕŝ�ůŝĚĞƌƵů�ƌƵƐ�sůĂĚŝŵŝƌ�
WƵƟŶϭϬ͘��ĞƐŝŐƵƌ͕ �ƉƌŝŶƚƌĞ�ƌąŶĚƵƌŝ͕�ƚƌĞďƵŝĞ�ǀĉǌƵƚ�ƕŝ�ŝŶƚĞƌĞƐĞůĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĞ�ĮĞĐĉƌƵŝĂ͘ 

WĂŶĚĞŵŝĂ��Ks/�-ϭϵ�ĞƐƚĞ�ŠŶ�ĐŽŶƟŶƵĉ�ĚĞƐĨĉƕƵƌĂƌĞ͕� ŝĂƌ� ůĂ�ĚĂƚĂ�ƉƌĞǌĞŶƚƵůƵŝ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐƵŶƚĞŵ�ůĂ�
ƵŶ�ĂŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂƌĞĂ�ĂĐĞƐƚĞŝĂ�ƕŝ�ůĂ�ĐąƚĞǀĂ�ůƵŶŝ�ĚĞ�ůĂ�ŠŶĐĞƉĞƌĞĂ�ĐĂŵƉĂŶŝĞŝ�ĚĞ�ǀĂĐĐŝŶĂƌĞ͘� 
sŽƌďŝŶĚ�ĚĞƐƉƌĞ�ĂĐĞĂƐƚĂ͕�ƐĞĐƌĞƚĂƌƵů�'ĞŶĞƌĂů�KEh��ŶƚŽŶŝŽ�'ƵƚĞƌƌĞƐ͕�Ă�ĚĞĐůĂƌĂƚ�ůĂ�ϭϳ�ĨĞďƌƵĂƌŝĞ�
ϮϬϮϭϭϭ͕�ŠŶ�ĐĂĚƌƵů�ƵŶĞŝ�ƌĞƵŶŝƵŶŝ�ǀŝƌƚƵĂůĞ�Ă�KEh͕�Đĉ�ƐĐŽƉƵů�ǀĂĐĐŝŶĉƌŝŝ�ƉĞŶƚƌƵ�ŠŶƚƌĞĂŐĂ�ƉŽƉƵůĂƜŝĞ�
Ă�ůƵŵŝŝ�ĞƐƚĞ�ͣĐĞů�ŵĂŝ�ŵĂƌĞ�ƚĞƐƚ�ŵŽƌĂů�ĨĂƜĉ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƚĞĂ�ŐůŽďĂůĉ͕͟�ƐƵďůŝŶŝŝŶĚ�Đĉ�ŽƌŝĐŝŶĞ͕�ŽƌŝͲ
ƵŶĚĞ͕�ƚƌĞďƵŝĞ�ŝŶĐůƵƐ�ŠŶ�ƉƌŽĐĞƐƵů�ĚĞ�ǀĂĐĐŝŶĂƌĞ͘�ͣWąŶĉ�ŠŶ�ƉƌĞǌĞŶƚ͕�ƉƌŽĐĞƐƵů�ĚĞ�ǀĂĐĐŝŶĂƌĞ�Ă�ĨŽƐƚ�
ƐĉůďĂƟĐ� ŝŶĞŐĂů� ƕŝ� ŶĞĚƌĞƉƚ͕� ϭϬ� ƜĂƌŝ� ĂƵ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚ� ϳϱй�ĚŝŶ� ƚŽƚ� ǀĂĐĐŝŶƵů� �Ks/�-ϭϵ͘� 2Ŷ� ĂĐĞůĂƕŝ�
ƟŵƉ͕�ŵĂŝ�ŵƵůƚ�ĚĞ�ϭϯϬ�ĚĞ�Ɯĉƌŝ�ŶƵ�ĂƵ�Ɖƌŝŵŝƚ�ŶŝĐŝ�ŵĉĐĂƌ�Ž�ƐŝŶŐƵƌĉ�ĚŽǌĉ͕͟ �Ă�ƐƉƵƐ�ƐĞĐƌĞƚĂƌƵů�ŐĞŶĞͲ
ƌĂů�KEh͘�>Ă�Ϯϲ�ĨĞďƌƵĂƌŝĞ��ŽŶƐŝůŝƵů�ĚĞ�^ĞĐƵƌŝƚĂƚĞ�Ăů�KEh�Ă�ĂĚŽƉƚĂƚ�Ž�ƌĞǌŽůƵƜŝĞ�ƉƌŝŶ�ĐĂƌĞ�ƐĞ�ĐĞƌĞ�
ĞĐŚŝƚĂƚĞ�ŠŶ�ĂĐĐĞƐƵů�ůĂ�ǀĂĐĐŝŶƵƌŝ�ŠŵƉŽƚƌŝǀĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĞŝ�ĚĞ��Ks/�-ϭϵ͕�ƌĞŇĞĐƚąŶĚ�Ž�ĂŶƵŵŝƚĉ�ƌĞǀĞͲ
ŶŝƌĞ� ůĂ�ƵŶŝƚĂƚĞ�Ă�ĐŽŵƵŶŝƚĉƜŝŝ� ŝŶƚĞƌŶĂƜŝŽŶĂůĞϭϮ͘�^ĉ�ŶƵ�ŶĞ� Šŵďĉƚĉŵ�ĐƵ�ĂƉĉ� ƌĞĐĞ͕�ĚĞ� ůĂ�ǀŽƌďĉ� ůĂ�
ĨĂƉƚĞ�ĞƐƚĞ�Ž�ŵĂƌĞ�ĚŝƐƚĂŶƜĉ͕�ŝĂƌ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƚĞĂ�ŝŶƚĞƌŶĂƜŝŽŶĂůĉ�ŠŶĐĉ�ŶƵ�Ěĉ�ĚŽǀĂĚĉ�ĚĞ�ŵĂƚƵƌŝƚĂƚĞĂ�
ŶĞĐĞƐĂƌĉ�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ƚƌĂŶƐƉƵŶĞ�ĐŽŵƉůĞƚ�ƕŝ�ĞĮĐŝĞŶƚ�ŠŶ�ƌĞĂůŝƚĂƚĞ�Ž�ĂƐĞŵĞŶĞĂ�ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ͘� 
�ŚŝĂƌ�ƕŝ�ŠŶ�ƉƌŝǀŝŶƜĂ�ĞǀŽůƵƜŝĞŝ�ƉƌŽĐĞƐƵůƵŝ�ĚĞ�ŐůŽďĂůŝǌĂƌĞ�ĞǆŝƐƚĉ�ƐƵĮĐŝĞŶƚĞ�ŶĞŠŶĐƌĞĚĞƌŝ�ĂƐƵƉƌĂ�ŵŽͲ
ĚƵůƵŝ�ĚĞ�ĞǀŽůƵƜŝĞ�Ăů�ĂĐĞƐƚƵŝĂ͕�ĞǆŝƐƚąŶĚ�ŽƉŝŶŝŝ�Đĉ�ŶƵ�ǀĂ�ĂũƵŶŐĞ�ůĂ�DĂƌĞĂ�ZĞƐĞƚĂƌĞ�ƉƌŝŶ�͞ĂĐĞĞĂƕŝ�
ǀĞĐŚŝ� ŐůŽďĂůŝƕƟ͘͟ � WůƵƚŽĐƌĂƜŝĂ� ĐƵ� ƐŝŐƵƌĂŶƜĉ� ǀĂ� ũƵĐĂ� ƵŶ� ƌŽů� ĚĞ� Ɖƌŝŵĉ�ŵĉƌŝŵĞ� ŠŶ� ĂĐĞƐƚ� ƉƌŽĐĞƐ͕�
ŠŶĐĞƌĐąŶĚ� Ɛĉ� ĐŽŶƚƌŽůĞǌĞ� ƕŝ� ůŝŵŝƚĞǌĞ� ƉƵƚĞƌĞĂ� ƐƚĂƚĞůŽƌ͕ � ĐĞĞĂ� ĐĞ͕� ŠŶ� ĐŽŶĚŝƜŝŝůĞ� ĐĂůŝƚĉƜŝŝ� ĚĞƐƚƵů�
ƉƌĞĐĂƌĞ�Ă�ůŝĚĞƌŝůŽƌ�ĐůĂƐĞŝ�ƉŽůŝƟĐĞ�ŵŽŶĚŝĂůĞ�ĂĐƚƵĂůĞ͕�ƉĂƌĞ�ƌĞůĂƟǀ�ƵƕŽƌ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƚ͘ 
^ŝŐƵƌ͕ � Ž� ŶŽƵĉ� ŽƌĚŝŶĞ�ŵŽŶĚŝĂůĉ�ŵƵůƟƉŽůĂƌĉ� ƐƚĂďŝůŝƚĉ� ĐŽŶƐĞŶƐƵĂů� ĞƐƚĞ� ƉƌĞĨĞƌĂďŝůĉ� ƵŶƵŝ� ƌĉǌďŽŝ�
ŵŽŶĚŝĂů�ƉƵƌƚĂƚ�ƉĞŶƚƌƵ�ŐůŽďĂůŝǌĂƌĞĂ�ŽƌŝĐĉƌƵŝ�ŵŽĚĞů�ĚĞ�ǀŝĂƜĉ�-�ĐĞĞĂ�ĐĞ�ŠŶ�ŽƉŝŶŝĂ�ƵŶŽƌĂ�Ăƌ�ĞĐŚŝͲ
ǀĂůĂ�ĐƵ�ƌĞĐƵŶŽĂƕƚĞƌĞĂ�ƵŶĞŝ�ŠŶĨƌąŶŐĞƌŝ�Ĩĉƌĉ�ŶŝĐŝŽ�ůƵƉƚĉ͘� 

ϵ͘�sĞǌŝ�ƚĞǆƚƵů�ĐŽŵƉůĞƚ�ƉĞ�ǁǁǁ͘ǆŝŶŚƵĂŶŶĞƚ͘ĐŽŵ 
ϭϬ͘�ŚƩƉ͗ͬͬĞŶ͘ŬƌĞŵůŝŶ͘ƌƵͬĞǀĞŶƚƐͬƉƌĞƐŝĚĞŶƚͬŶĞǁƐͬϲϰϵϯϴ 
ϭϭ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬŶĞǁƐ͘ƵŶ͘ŽƌŐͬĞŶͬƐƚŽƌǇͬϮϬϮϭͬϬϮͬϭϬϴϰϵϲϮ� 
ϭϮ͘�ZĞǌŽůƵƜŝĂ�ϮϲϱϲͬϮϬϮϭ͕�ĂĚŽƉƚĂƚĉ�ŠŶ�ƵŶĂŶŝŵŝƚĂƚĞ�ĚĞ�ĐĞŝ�ϭϱ�ŵĞŵďƌŝ�Ăŝ��^�KEh͕�ĚĂƌ�ĐĂƌĞ�ƌĞŝƚĞƌĞĂǌĉ�ƕŝ�ƉƌĞǀĞĚĞƌŝůĞ�ƌĞǌŽůƵƜŝĞŝ�
ϮϱϯϮͬϮϬϮϬ�ƉĞŶƚƌƵ�Ž�ŠŶĐĞƚĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůĉ�ƕŝ�ŝŵĞĚŝĂƚĉ�Ă�ƚƵƚƵƌŽƌ�ŽƐƟůŝƚĉƜŝůŽƌ͕�ŠŶ�ƚŽĂƚĞ�ƐŝƚƵĂƜŝŝůĞ͕�ƉĞŶƚƌƵ�ĐŽŵďĂƚĞƌĞĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĞŝ͘ 



��Ăƌ͕ �ĐĂƌĞ�ǀŽƌ�Į�ƉŽƐŝďŝůŝƚĉƜŝůĞ�ƕŝ�ŐĂƌĂŶƜŝŝůĞ�ĚƵƌĂďŝůŝƚĉƜŝŝ�ƵŶĞŝ�ĂƐƞĞů�ĚĞ�ŠŶƜĞůĞŐĞƌŝ͍��ĞƐŝŐƵƌ͕ �ŠŶ�ƐŝƚƵͲ
ĂƜŝĂ�ŠŶ�ĐĂƌĞ�ŝĚĞĞĂ�Ăƌ�Į�ĂĐĐĞƉƚĂƚĉ͍�>Ă�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĂƚ͕�ůƵŵĞĂ�ƉŽĂƚĞ�ƌĞĚĞǀĞŶŝ�ďŝ�ƐĂƵ�ƵŶŝƉŽůĂƌĉ͘�
�ƐƚĞ�ĂƉƌŽĂƉĞ�ŝŵƉŽƐŝďŝů�ĚĞ�ƐƚĂďŝůŝƚ�ƵŶ�ĞĐŚŝůŝďƌƵ�ĚƵƌĂďŝů�ŠŶƚƌĞ�ŽƌŐŽůŝŝůĞ�ŵĂƌŝůŽƌ�ƉƵƚĞƌŝ͕�ŵĂŝ�ĂůĞƐ�ŠŶ�
ĐŽŶĚŝƜŝŝůĞ�ĐąŶĚ�ƉůƵƚŽĐƌĂƜŝĂ�ĂƉĂƐĉ�ƚŽƚ�ŵĂŝ�ŵƵůƚ�ƉĞ�ĂĐĐĞůĞƌĂƜŝĂ�ƐĐŚŝŵďĉƌŝůŽƌ�ŐůŽďĂůĞ͘ 
dŽƚƵů�ƐĞĂŵĉŶĉ�ƚŽƚ�ŵĂŝ�ŵƵůƚ�ĐƵ�Ž�ƉƌĞůƵĂƌĞ�ƉůĂŶĞƚĂƌĉ�ŠŶ�ĚĞƐĨĉƕƵƌĂƌĞ͘��ǆĂ�ĚĞ�ƉƵƚĞƌĞ�ĞƐƚĞ�ĐŽŶĚƵͲ
ĐĞƌĞĂ�ĚĞ�ůĂ��ĞŝũŝŶŐ�ƕŝ�Ž�ŵąŶĉ�ĚĞ�ĨĂŵŝůŝŝ�ĂŵĞƌŝĐĂŶĞ�ƵůƚƌĂ�ďŽŐĂƚĞ�;ĐĂƌĞ�ĂƵ�ĂƉĉƌƵƚ�ƕŝ�ĐĂ�ůŝĚĞƌŝ�Ăŝ�
�ŝŐ�WŚĂƌŶĂ�ƕŝ��ŝŐ�dĞĐŚͿ͘�WĂƌĞ�Đĉ�ƐƵŶƚĞŵ�ŵĂƌƚŽƌŝŝ�ƵŶƵŝ�ƌĉǌďŽŝ�ĐŽŵƉůĞƚ͕�Ĩĉƌĉ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĂ�ĐůĂƐŝĐĉ�
Ă�ĂĐĞƐƚƵŝĂ�;ĐĂƌĞ�Ăƌ�Į�ƕŝ�ŵĂŝ�ĐŽƐƟƐŝƚŽƌ�ƕŝ�Ăƌ�ƉƌĞƐƵƉƵŶĞ�ƉŝĞƌĚĞƌŝ�ĚĞ�ǀŝĞƜŝ�ŽŵĞŶĞƕƟ�ƉĞ�ĐĂƌĞ��ŵƵůƚĞ�
ĚŝŶ�ƐƚĂƚĞůĞ�ƉƵƚĞƌŶŝĐĞ�ŶƵ�ƕŝ�ůĞ�ƉŽƚ�ƉĞƌŵŝƚĞ͕�ĐĂ�ƵƌŵĂƌĞ�Ă�ĞǀŽůƵƜŝŝůŽƌ�ĚĞŵŽŐƌĂĮĐĞ�ĚĞ�ĂǌŝͿ͘��ĐĞƐƚ�
ƌĉǌďŽŝ�ƐĞ�ĚŽƌĞƕƚĞ�Ɛĉ�ƚƌŝƵŵĨĞ�ĐƵ�Ž�^ŽůƵƜŝĞ�&ŝŶĂůĉ�–�ƉĞ�ĐĂƌĞ�ŶƵ�ĚŽƌĞƐĐ�Ɛĉ�Ž�ŶŽŵŝŶĂůŝǌĞǌ�-�ĚĂƌ�ĞƐƚĞ�
ĐĞǀĂ�ĐĂƌĞ�Ăƌ�Į�ŝŵƉŽƐŝďŝů�Ĩĉƌĉ�Ž�ŵĂƐŝǀĉ�Đƌŝŵĉ�ŠŵƉŽƚƌŝǀĂ�ƵŵĂŶŝƚĉƜŝŝ͘ 

 
�ŝƐƚĂŶƜĂƌĞĂ�ƐŽĐŝĂůĉϭϯ 
�ŵ�ĂƐŝƐƚĂƚ�ƕŝ�ĂƐŝƐƚĉŵ͕�ĐŚŝĂƌ�ƕŝ�Ăǌŝ͕�ůĂ�ĨŽůŽƐŝƌĞĂ�ĚĞ�ŵƵůƚĞ�Žƌŝ�ŐƌĞƕŝƚĉ�Ă�ĂĐĞƐƚƵŝ�ƚĞƌŵĞŶϭϰ͕�ŵĂŝ�ĂůĞƐ�
ŠŶ�ŵĞĚŝĂ͕�ĐĂ�ƵƌŵĂƌĞ�Ă�ƉƌĞǀĞĚĞƌŝŝ�ƌĞĨĞƌŝƚŽĂƌĞ�ůĂ�ƌĞƐƉĞĐƚĂƌĞĂ�ƵŶĞŝ�ĚŝƐƚĂŶƜĞ�ĮǌŝĐĞ�ŠŶƚƌĞ�ƉĞƌƐŽĂŶĞ�
;ϭ͕ϱ-Ϯ�ŵͿ͕� ŠŶ�ƐĐŽƉƵů�ƉƌĞǀĞŶŝƌŝŝ�ƌĉƐƉąŶĚŝƌŝŝ�ǀŝƌƵƐƵůƵŝ�^�Z^-�KsϮ͘��ŚŝĂƌ�ĞƕƟ�ƚĞŶƚĂƚ�Ɛĉ�ƚĞ�ŠŶƚƌĞďŝ�

ϭϯ͘�WĞ�ĂĐĞůĂƕŝ�ƐƵďŝĞĐƚ�ƌĞĐŽŵĂŶĚ�ĐĉůĚƵƌŽƐ�ĂƌƟĐŽůƵů�ƉƌŽĨ͘��ŶŝƐ�,͘��ĂũƌĞŬƚĂƌĞǀŝĐ�ϮϬϮϬ�–���zĞĂƌ�ǁŚĞŶ��ŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�ďĞĐĂŵĞ�^ŽĐŝĂů�–�sŝĞŶĂ�
ϮϬ��ĞĐ͘�ϮϬϮϬ͘� 
ϭϰ͘�2Ŷƚƌ-�Ž�ŝŶĨŽƌŵĂƌĞ�ĚŝŶ�ϮϬ�ŵĂƌƟĞ�ϮϬϮϬ͕�ĐŚŝĂƌ�KD^�Ă�ĂŶƵŶƜĂƚ�Đĉ�ƐĞ�ŠŶĚĞƉĉƌƚĞĂǌĉ�ĚĞ�ƚĞƌŵĞŶƵů�ͣĚŝƐƚĂŶƜĂƌĞ�ƐŽĐŝĂůĉ͟�;ƉƌŽŵŽǀĂƚ�
ŝŶŝƜŝĂů�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƜŝĞͿ͘�DĂƌŝĂ�sĂŶ�<ĞƌŬŚŽǀĞ͕�Ž�ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐĉ�Ă�ďŽůŝůŽƌ�ŝŶĨĞĐƜŝŽĂƐĞ�ůĂ�KD^͕�Ă�ƌĞŝƚĞƌĂƚ�ĂĐĞĂƐƚĉ�ƉŽǌŝƜŝĞ�ŠŶƚƌ-Ž�ĐŽŶĨĞƌŝŶƜĉ�
ĚĞ�ƉƌĞƐĉ͘�ͣ�ŵ�ƐƉƵƐ�ĚŝƐƚĂŶƜĂƌĞ�ĮǌŝĐĉ�ĚĞŽĂƌĞĐĞ�ĞƐƚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Ɛĉ�ƌĉŵąŶĞŵ�ƐĞƉĂƌĂƜŝ�ĮǌŝĐ͕�ĚĂƌ�ĐŽŶĞĐƚĂƜŝ�ƐŽĐŝĂů͕͟�Ă�ƐƉƵƐ�ĂĐĞĂƐƚĂ͕�ĂĚĉͲ
ƵŐąŶĚ�Đĉ�ŽĂŵĞŶŝŝ�Ăƌ�ƚƌĞďƵŝ�Ɛĉ�Ăŝďĉ�Őƌŝũĉ�ĚĞ�ƐĉŶĉƚĂƚĞĂ�ůŽƌ�ŵĞŶƚĂůĉ�ƕŝ�ĚĞ�ĐĞŝ�ĚƌĂŐŝ�ŠŶ�ƟŵƉƵů�ƉĂŶĚĞŵŝĞŝ͕�ĐąŶĚ�ĐŽŶĞǆŝƵŶŝůĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ƐƵŶƚ�



ĚĂĐĉ�ĨŽůŽƐŝƌĞĂ�ŐƌĞƕŝƚĉ�Ă�ĂĐĞƐƚŽƌ�ĐƵǀŝŶƚĞ�ŶƵ�ĞƐƚĞ�ŝŶƚĞŶƜŝŽŶĂƚĉ͕�ĂƕĂ�ĐƵŵ�ĞƐƚĞ�ĐĂǌƵů�ƕŝ�ĐƵ�ĂůƚĞ�ĨŽƌͲ
ŵƵůĉƌŝ͕�ƵŶ�ƐƵďŝĞĐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐĂŶƚ͕�ĚĂƌ�ĐĂƌĞ�ŶƵ�ĨĂĐĞ�ŽďŝĞĐƚƵů�ĂĐĞƐƚĞŝ�ĂďŽƌĚĉƌŝ͘ 
�Ğƌƚ�ĞƐƚĞ�Đĉ�ĚŝƐƚĂŶƜĂƌĞĂ�ƐŽĐŝĂůĉ�Ă�ĚĞǀĞŶŝƚ�ƕŝ�ŵĂŝ�ĞǀŝĚĞŶƚĉ�ŠŶ�ϮϬϮϬ͕�ĂŶƵů�ŠŶ�ĐĂƌĞ�ŵŝůŝĂƌĚĂƌŝŝ�ůƵŵŝŝ�
ĂƵ�ŠŶƌĞŐŝƐƚƌĂƚ�ĐƌĞƕƚĞƌŝ�ƐƉĞĐƚĂĐƵůŽĂƐĞ�ĂůĞ�ĂǀĞƌŝůŽƌ�ůŽƌ͕ �ĚƵƉĉ�ĐƵŵ�ƌĞǌƵůƚĉ�ĚŝŶ�ŐƌĂĮĐƵů�ƵƌŵĉƚŽƌ͗ 

2Ŷ�ƐĞƉƚĞŵďƌŝĞ�ϮϬϮϬ�ŵŝůŝĂƌĚĂƌƵů�:Ğī��ĞǌŽƐ�ƉƵƚĞĂ�ĂĐŽƌĚĂ�ƚƵƚƵƌŽƌ�ĐĞůŽƌ�ϴϳϲ͘ϬϬ�ĂŶŐĂũĂƜŝ�ƵŶ�ďŽͲ
ŶƵƐ�ĚĞ�ϭϬϱ͘ϬϬϬ�Ψ�ƕŝ�Ăƌ�Į�ƌĉŵĂƐ�ĐƵ�ĂĐĞĞĂƕŝ�ďŽŐĉƜŝĞ�ƉĞ�ĐĂƌĞ�Ž�ĂǀĞĂ�ŠŶĂŝŶƚĞ�ĚĞ�ĚĞĐůĂƌĂƌĞĂ�ĚĞ�ĐĉͲ
ƚƌĞ�KD^�Ă�ƉĂŶĚĞŵŝĞŝ͘ 

�ĂĐĉ�ŠŶ�ϮϬϭϴ�ƕŝ�ϮϬϭϵ�Ɛ-Ă�ĨĉĐƵƚ�ƉĂƕŝ�Ɵŵŝǌŝ�ƉĞŶƚƌƵ�ĞƌĂĚŝĐĂƌĞĂ�ƐĉƌĉĐŝĞŝ�ƉĞ�ƉůĂŶ�ŐůŽďĂů�;ĂĐĞĂƐƚĂ�Ă�
ƐĐĉǌƵƚ�ĐƵ�ϭ͕Ϯй�ƕŝ�ƌĞƐƉĞĐƟǀ�ϭ͕ϱйͿ͕�ĚĂƌ�ŠŶ�ϮϬϮϬ�ĂĐĞĂƐƚĂ�Ă�ĐƌĞƐĐƵƚ�ĐƵ�ϳ͕ϭй͕�ĚĞĐŝ�ƉƌŽŐƌĞƐĞůĞ�ĂĐƵͲ
ŵƵůĂƚĞ�ŠŶ�ĂŶŝŝ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŝ�ĂƵ�ĨŽƐƚ�ĂŶƵůĂƚĞ�ƕŝ�ƐĉƌĉĐŝĂ�Ɛ-Ă�ĂĐĐĞŶƚƵĂƚ͘ 



�ŽŶĨŽƌŵ�ƵŶŽƌ�ĚĂƚĞ�ƉƵďůŝĐĞ� ĂůĞ��ĉŶĐŝŝ�DŽŶĚŝĂůĞ�ĚŝŶ� ƐĞƉƚĞŵďƌŝĞ�ϮϬϮϬ͕� ƵŶ� Ăůƚ� ĨĂĐƚŽƌ� ĐĂƌĞ� ǀĂ�
ĐŽŶƚƌŝďƵŝ�ůĂ�ĂĚąŶĐŝƌĞĂ�ƐĉƌĉĐŝĞŝ�ƉĞ�ƉůĂŶ�ŐůŽďĂů�ǀĂ�Į�ƌĞƉƌĞǌĞŶƚĂƚ�ĚĞ�ƐĐŚŝŵďĉƌŝůĞ�ĐůŝŵĂƟĐĞ͕�ĐĂƌĞ�
ǀŽƌ�ĂĚƵĐĞ�ŠŶƚƌĞ�ϲϴ�ůĂ�ϭϯϮ�ĚĞ�ŵŝůŝŽĂŶĞ�ĚĞ�ŽĂŵĞŶŝ�ŠŶ�ƌąŶĚƵů�ƐĉƌĂĐŝůŽƌ͘  

>Ă�ƉƌŝŵĂ�ǀĞĚĞƌĞ�Ăŵ�ƉƵƚĞĂ�ƐƉƵŶĞ͕�ŝĂƚĉ�ƵŶ�Ăůƚ�ŵŽƟǀ�ƉĞŶƚƌƵ�ĐĂƌĞ�dŚĞ�'ƌĞĞŶ��ĞĂů�ĞƐƚĞ�ŶĞĐĞƐĂƌ͘ �
^ŝŐƵƌ͕ �ĚĂƌ�ĐĂƌĞ�ĞƐƚĞ�ƐŝƚƵĂƜŝĂ�ŵŝůŝĂƌĚĂƌŝůŽƌ͕ �Ăƚąƚ�ĚĞ�ŠŶŐƌŝũŽƌĂƜŝ�ĚĞ�ƐƚĂƌĞĂ�ƉůĂŶĞƚĞŝ�ƕŝ�Ă�ƚƵƚƵƌŽƌ�ĐĞůŽƌ�
ĐĂƌĞ�ƚƌĉŝĞƐĐ�ƉĞ�WĉŵąŶƚ͍�DŝůŝĂƌĚĂƌŝŝ�ƐƵŶƚ�ƵŶŝŝ�ĚŝŶƚƌĞ�ƉŽůƵĂƚŽƌŝŝ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƜŝ͕�ĚĞƐŝŐƵƌ͕ �ĐĂ�ƵƌŵĂƌĞ�Ă�
ŵƵůƟƉůĞůŽƌ�ƐƵƌƐĞ�ĚĞ�ƉŽůƵĂƌĞ�ĂůĞ�ĐĉƌŽƌ�ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌŝ�ƐƵŶƚ͕�ĐĞůĞ�ŵĂŝ�ƉŽůƵĂŶƚĞ�ĮŝŶĚ�ŝĂŚƚƵƌŝůĞ�ƕŝ�ĂůƚĞ�
ŵŝũůŽĂĐĞ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�;ĂǀŝŽĂŶĞ͕�ĞůŝĐŽƉƚĞƌĞ͕�ŵĂƕŝŶŝͿ͘ 

2Ŷ�ĂĐĞůĂƕŝ�ƟŵƉ�ŵŝůŝĂƌĚĂƌŝŝ�ůƵŵŝŝ�ĂƵ�ĨĉĐƵƚ�ĚŽŶĂƜŝŝ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞ�ŠŶ�ůƵƉƚĂ�ĐŽŶƚƌĂ��ŽǀŝĚ-ϭϵ͗�DĂĐŬĞŶͲ
ǌŝĞ�^ĐŽƩ�;ĨŽƐƚĂ�ƐŽƜŝĞ�Ă�ůƵŝ�:ĞĨ��ĞǌŽƐͿ�Ă�ĚŽŶĂƚ�ŠŶ�ƵůƟŵĂ�ƉĂƌƚĞ�Ă�ĂŶƵůƵŝ�ϮϬϮϬ�ϰ�ŵŝůŝĂƌĚĞ�Ψ͖�ĐŽĨŽŶͲ



ĚĂƚŽƌƵů�dǁŝƚĞƌ�:ĂĐŬ��ŽƌƐĞǇ�Ă�ĚŽŶĂƚ�ϭ�ŵŝůŝĂƌĚ�Ψ�ĐĉƚƌĞ�ƵŶ�ĨŽŶĚ�ĚĞ�ƐƉƌŝũŝŶ�Ă�ĞĨŽƌƚƵƌŝůŽƌ�ĚĞ�ĐŽŵďĂͲ
ƚĞƌĞ�Ă�ƉĂŶĚĞŵŝĞŝ͖��ŝůů�ƕŝ�DĞůŝŶĚĂ�'ĂƚĞƐ�ĂƵ�ƉƵƐ�ůĂ�ĚŝƐƉŽǌŝƜŝĞ�ϭ͕ϳϱ�ŵŝůŝĂƌĚĞ�Ψ�ĐĂ�ƌĉƐƉƵŶƐ�ůĂ�ƉĂŶͲ
ĚĞŵŝĂ��ŽǀŝĚ-ϭϵ͕�ŝŶĐůƵƐŝǀ�ƉĞŶƚƌƵ�ĚĞǌǀŽůƚĂƌĞĂ�ƕŝ�ůŝǀƌĂƌĞĂ�ĚĞ�ƚĞƐƚĞ�ƕŝ�ǀĂĐĐŝŶϭϱ͘ 

DŝũůŽĂĐĞůĞ�ŵĞĚŝĂ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽŵŽǀĞĂǌĉ�ĚŝƐƚĂŶƜĂƌĞĂ�ƐŽĐŝĂůĉ�ƉŽƚ�ƐƚĂ�ůŝŶŝƕƟƚĞ͕�ĐŽŶĨŽƌŵ�ƵŶƵŝ�ƐƚƵĚŝƵ�Ăů�
�ĉŶĐŝŝ�DŽŶĚŝĂůĞϭϲ͕�ĂƵ�ĂƌĉƚĂƚ�Đĉ� ŠŶ�ϮϬϮϬ�ƐĉƌĉĐŝĂ�ĞǆƚƌĞŵĉ͕�ĚĞĮŶŝƚĉ�ĐĂ�ĮŝŶĚ�ĐĞŝ� ĐĂƌĞ�ƚƌĉŝĞƐĐ�ĐƵ�
ŵĂŝ�ƉƵƜŝŶ�ĚĞ�ϭ͕ϵϬΨͬǌŝ͕�Ă�ĂĨĞĐƚĂƚ�ϵ͕ϭ-ϵ͕ϰй�ĚŝŶ�ƉŽƉƵůĂƜŝĂ�ŐůŽďƵůƵŝ͘�WĂŶĚĞŵŝĂ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�Ă�ŠŵƉŝŶƐ�
ŠŶƚƌĞ�ϴϴ-ϭϭϱ�ŵŝůŝŽĂŶĞ�ĚĞ�ŽĂŵĞŶŝ�ĐĉƚƌĞ�ƐĉƌĉĐŝĂ�ĞǆƚƌĞŵĉ͕�ŝĂƌ�ƚŽƚĂůƵů�ƐĞ�ĞƐƟŵĞĂǌĉ�Đĉ�ǀĂ�ĐƌĞƕƚĞ�ŠŶ�
ϮϬϮϭ�ůĂ�ϭϱϬ�ĚĞ�ŵŝůŝŽĂŶĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽĂŶĞ͘ 

�ĞƐŝŐƵƌ�ŶƵ�ĞƐƚĞ�ǀŽƌďĂ�ĚĞ�ŠŶƚƌĞĂŐĂ�ŵĂƐƐ-ŵĞĚŝĂ�Đŝ�ĚŽĂƌ�Ž�ƉĂƌƚĞ�Ă�ĂĐĞƐƚĞŝĂ͕�ĚĂƌ�ĐĂƌĞ�ĞƐƚĞ�ŠŶ�ŵĉͲ
ƐƵƌĉ�Ɛĉ�ƉĞŶĞƚƌĞǌĞ�ŵĞĚŝŝůĞ�ƜŝŶƚĉ�ƕŝ�ĐĂƌĞ�Ă�ĨŽƐƚ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌĂ�ƵŶŽƌ�ŐƌĂŶƚƵƌŝ�ĐĂƌŝƚĂďŝůĞ�ĂĐŽƌĚĂƚĞ�ĚĞ�
ŵŝůŝĂƌĚĂƌŝ͘��ŽŶĨŽƌŵ�ƵŶĞŝ�ĂŶĂůŝǌĞ�Ă�ϮϬ͘ϬϬϬ�ĚĞ�ŐƌĂŶƚƵƌŝ� ĐĂƌŝƚĂďŝůĞ�ĂĐŽƌĚĂƚĞ�ĚĞ�&ƵŶĚĂƜŝĂ��ŝůů� ƕŝ�
DĞůŝŶĚĂ�'ĂƚĞƐ͕�ũƵƌŶĂůŝƐƚƵů��ŝůů�^ĐŚǁĂď�Ă�ĚĞƐĐŽƉĞƌŝƚ�Đĉ�ŵĂŝ�ŵƵůƚ�ĚĞ�ϮϱϬ�ŵŝůŝŽĂŶĞ�ĚĞ�ĚŽůĂƌŝ�ĂƵ�
ŵĞƌƐ�ĐĉƚƌĞ�ũƵƌŶĂůŝƐŵϭϳ͘ 

�ƌĞĚĞŵ�Đĉ�ƐŽĐŝĞƚĂƚĞĂ�ƵŵĂŶĉ�ŶƵ�Ă�ĂũƵŶƐ�ŠŶĐĉ�ůĂ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĂƚĞĂ�ƕŝ�ŵĂƚƵƌŝƚĂƚĞĂ�ĚĞ�Ă�ƐĞ�ĂĚƌĞƐĂ�ĐƵ�
ƐĞƌŝŽǌŝƚĂƚĞ�ƉƌŽďůĞŵĞůŽƌ�ƐƚƌŝŶŐĞŶƚĞ�ĂůĞ�ŽŵĞŶŝƌŝŝ͘��ĂŶĐĂ�DŽŶĚŝĂůĉ�ĂƉƌĞĐŝĂǌĉ�Đĉ�ŶƵŵĉƌƵů�ĐĂǌƵƌŝͲ
ůŽƌ� ĚĞ� ĐĂŶĐĞƌ�ƉĞ�ƉůĂŶ� ŐůŽďĂů� ǀĂ� ĂũƵŶŐĞ� ůĂ� Ϯϴ͕ϰ�ŵŝůŝŽĂŶĞ͕� Ž� ĐƌĞƕƚĞƌĞ�ĚĞ�ϰϳй͕� ĐŽŵƉĂƌĂƟǀ� ĐƵ�
ϮϬϮϬ͘� 

�Ă�Ɛĉ�ŠŶĐŚĞŝ�ĂďŽƌĚĂƌĞĂ�ĂĐĞƐƚƵŝ�ƐƵďŝĞĐƚ͕�ǀŽŝ�ŵĂŝ�ĚĂ�ĐąƚĞǀĂ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĐĂƌĞ�ŶĞ�ĂƌĂƚĉ�Đĉ�ĚŝƐƚĂŶƜĂƌĞĂ�
ƐŽĐŝĂůĉ�ĞƐƚĞ�ďŝŶĞ�ŠŶƌĉĚĉĐŝŶĂƚĉ�ŠŶ�ƐŽĐŝĞƚĂƚĞ�ƵŵĂŶĉ�ĚĞ�Ăǌŝ͗�ĐĞŝ�ŵĂŝ�ďŽŐĂƜŝ�ϭй�ĚŝŶ�ůƵŵĞ͕�ĂƵ�ĚƵͲ
ďůƵů�ĂǀĞƌŝŝ�ĨĂƜĉ�ĚĞ�ϲ͕ϵ�ŵŝůŝĂƌĚĞ�ĚĞ�ŽĂŵĞŶŝ͖�ŶƵŵĂŝ�ϰ�ĐĞŶƜŝ�ĚŝŶ�ĮĞĐĂƌĞ�ĚŽůĂƌ�ŠŶĐĂƐĂƚ�ĐĂ�ƚĂǆĞ�ƉƌŽͲ
ǀŝŶĞ�ĚŝŶ�ƚĂǆĂ�ƉĞ�ĂǀĞƌĞ�;ŠŶ�ĂĐĞůĂƕŝ�ƟŵƉ�ƐƵƉĞƌ-ďŽŐĂƜŝŝ�Ğǀŝƚĉ�ĐŝƌĐĂ�ϯϬй�ĚŝŶ�ƚĂǆĞůĞ�ĚĂƚŽƌĂƚĞͿ͖�Ϯϱϴ�
ŵŝůŝŽĂŶĞ�ĚĞ�ĐŽƉŝŝ�;ƵŶƵů�ĚŝŶ�ĐŝŶĐŝͿ�ŶƵ�ƉŽƚ�ŵĞƌŐĞ�ůĂ�ƕĐŽĂůĉ͖�ŠŶ�ĮĞĐĂƌĞ�ǌŝ�ϭϬ͘ϬϬϬ�ĚĞ�ŽĂŵĞŶŝ�ŵŽƌ�
ĐĂ�ƵƌŵĂƌĞ�Ă�ĨĂƉƚƵůƵŝ�Đĉ�ŶƵ�ĂƵ�ĂĐĐĞƐ�ůĂ�ĂƐŝƐƚĞŶƜĉ�ŵĞĚŝĐĂůĉ͖�ďĉƌďĂƜŝŝ�ĚĞƜŝŶ�ĐƵ�ϱϬй�ŵĂŝ�ŵƵůƚĉ�ďŽͲ
ŐĉƜŝĞ�ĚĞĐąƚ�ĨĞŵĞŝůĞ͘ 

�ƌĞƕƚĞƌĞĂ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶƜĞŝ�ĚŝŶƚƌĞ�ďŽŐĂƜŝ�ƕŝ�ƐĉƌĂĐŝ�ŶƵ�ŶƵŵĂŝ�Đĉ�ĂĨĞĐƚĞĂǌĉ�ůƵƉƚĂ�ŠŵƉŽƚƌŝǀĂ�ƐĉƌĉĐŝĞŝ͕�
ĚĂƌ�ĂĨĞĐƚĞĂǌĉ�ĚĞǌǀŽůƚĂƌĞĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĉ�ƕŝ�ĚƵĐĞ� ůĂ�ĚĞǌďŝŶĂƌĞ�ƐŽĐŝĂůĉ͘� /ŶĞŐĂůŝƚĂƚĞĂ�ŶƵ�ĞƐƚĞ�ĐĞǀĂ�
ŝŶĞǀŝƚĂďŝů͕�ĞĂ�ĞƐƚĞ�Ž�ĂůĞŐĞƌĞ�ƉŽůŝƟĐĉ͘ 

 

ZŽŵąŶŝĂ�ŠŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŐĞŽƉŽůŝƟĐ�ŐůŽďĂů 

�ĞĐůĂŶƕĂƌĞĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĞŝ�ĚĞ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ƕŝ� ƚŽĂƚĞ�ĐŽŶƐĞĐŝŶƜĞůĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĞ͕�ƉŽůŝƟĐĞ�ƕŝ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĐĂƌĞ�
ĂƵ�ƵƌŵĂƚ͕�ĂƵ�ƐƵƌƉƌŝŶƐ�ZŽŵąŶŝĂ�ŠŶƚƌ-Ž�ƐŝƚƵĂƜŝĂ�ƉƵƜŝŶ�ĐŽŶĨŽƌƚĂďŝůĉϭϴ͕�ĚĂƚŽƌĂƚĉ�ƕŝ�ĐĞůŽƌ�ĂƉƌŽĂƉĞ�
ϯϭ�ĚĞ� ĂŶŝ� ĚĞ� ůĂ� ĞǀĞŶŝŵĞŶƚĞůĞ�ĚŝŶ�ĚĞĐĞŵďƌŝĞ�ϭϵϴϵ͕� ŠŶ� ĐĂƌĞ� ĐůĂƐĂ�ƉŽůŝƟĐĉ� ƌŽŵąŶĞĂƐĐĉ� Ă�ĚĂƚ�
ĚŽǀĂĚĉ͕�ŠŶ�ƚŽƚĂůŝƚĂƚĞĂ�Ğŝ͕�ĚĞ�Ž�ǀŝǌŝƵŶĞ�ŠŶŐƵƐƚĉ�ĂƐƵƉƌĂ�ŵŽĚƵůƵŝ�ĚĞ�ĚĞǌǀŽůƚĂƌĞĂ�Ă�Ɯĉƌŝŝ͘�KďŝĞĐƟǀĞͲ

ϭϱ͘�&ƵŶĚĂƜŝĂ��ŝůů�ƕŝ�DĞůŝŶĚĂ�'ĂƚĞƐ�ĞƐƚĞ�ƕŝ�ĮŶĂŶƜĂƚŽƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Ă�KƌŐĂŶŝǌĂƜŝĞŝ�DŽŶĚŝĂůĞ�Ă�^ĉŶĉƚĉƜŝŝ�;KD^Ϳ͕�ĂƐŝŐƵƌąŶĚ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĂ�
ĚĂƚĞůŽƌ�ƉƵďůŝĐĂƚĞ�ƉĞ�ƐŝƚĞ-Ƶů�ŝŶƐƟƚƵƜŝĞŝ͕�ϭϭ͕Ϯй�ĚŝŶ�ĮŶĂŶƜĂƌĞĂ�ƚŽƚĂůĉ�;ĚĂƚĞ�ĚĞĐĞŵďƌŝĞ�ϮϬϮϬͿ͕�ŝĂƌ�ŠŶ�ǀĂƌĂ�ůƵŝ�ϮϬϮϬ�ĮŶĂŶƜĉƌŝůĞ�ĂĐĞƐƚĞŝĂ�
ƌĞƉƌĞǌĞŶƚĂƵ�ϰϱй�ĚŝŶ�ƚŽƚĂůƵů�ĚŽŶĂƜŝŝůŽƌ�ƉƌŝŵŝƚĞ�ĚŝŶ�ƉĂƌƚĞĂ�ƵŶŽƌ�ĞŶƟƚĉƜŝ�ŶĞŐƵǀĞƌŶĂŵĞŶƚĂůĞ͘ 
ϭϲ͘�ǁǁǁ͘ǁŽƌůĚďĂŶŬ͘ŽƌŐͬĞŶͬŶĞǁƐͬƉƌĞƐƐ-ƌĞůĞĂƐĞͬϮϬϮϬͬϭϬͬϬϳͬĐŽǀŝĚ-ϭϵ-ƚŽ-ĂĚĚ-ĂƐ-ŵĂŶǇ-ĂƐ-ϭϱϬ-ŵŝůůŝŽŶ-ĞǆƚƌĞŵĞ-ƉŽŽƌ-ďǇ-ϮϬϮϭ 
ϭϳ͘�ǁǁǁ͘Đũƌ͘ŽƌŐͬĐƌŝƟĐŝƐŵͬŐĂƚĞƐ-ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ-ũŽƵƌŶĂůŝƐŵ-ĨƵŶĚŝŶŐ͘ƉŚƉ 
ϭϴ͘�K�ƐĐƵƌƚĉ�ƌĂĚŝŽŐƌĂĮĞ�Ă�ZŽŵąŶŝĞŝ�ĂĐƚƵĂůĞ�ŠŶ�ĂƌƟĐŽůƵů�ZŽŵąŶŝĂ�ůĂ�ϭϬϭ�ĂŶŝ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĞĂƌĞĂ�ƐƚĂƚƵůƵŝ�ŶĂƜŝŽŶĂů�ƵŶŝƚĂƌ͕�ĂĐĐĞƐŝďŝů�ƉĞ�
ŚƩƉƐ͗ͬͬĐŽƌŶĞůŝƵƉŝǀĂƌŝƵ͘ĐŽŵ 



ůĞ�ůŝŵŝƚĂƚĞ͕�ĚĞ�ƉĂƌƟĚ�ƕŝ�ƵŶĞŽƌŝ�ĐŚŝĂƌ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĂƵ�ƉƌĞǀĂůĂƚ�ŠŶ�ĨĂƜĂ�ĐĞůŽƌ�ŶĂƜŝŽŶĂůĞ͘�2Ŷ�ĂĨĂƌĂ�ƉƌŝŶͲ
ĐŝƉĂůĞůŽƌ�ƌĞĂůŝǌĉƌŝ�ĂůĞ�ĂĐĞƐƚĞŝ�ƉĞƌŝŽĂĚĞ͕��ĂĚĞƌĂƌĞĂ�ůĂ�E�dK�;ϮϬϬϰͿ�ƕŝ�ŝŶƚƌĂƌĞĂ�ŠŶ�hŶŝƵŶĞĂ��ƵƌŽͲ
ƉĞĂŶĉ�;ϮϬϬϳͿ͕�ZŽŵąŶŝĂ�ŶƵ�Ă� ĨŽƐƚ� ŠŶ�ŵĉƐƵƌĉ�Ɛĉ-ƕŝ�ƐƚĂďŝůĞĂƐĐĉ� ŠŶĐĉ�ƵŶ�ƉƌŽŝĞĐƚ�ĚĞ�ƜĂƌĉ�ĐĂƌĞ�Ɛĉ�
ŵŽďŝůŝǌĞǌĞ�ƚŽĂƚĞ�ĨŽƌƜĞůĞ�ŶĂƜŝƵŶŝŝ�ƉĞŶƚƌƵ�Ž�ƉĞƌŝŽĂĚĉ�ƵƌŵĉƚŽĂƌĞ�ĚĞ�ĚŽƵĉ-ƚƌĞŝ�ĚĞĐĞŶŝŝ͘�^Ğ�ŵĞƌŐĞ�
ĐƵ�ŽďŝĞĐƟǀĞ� ůŝŵŝƚĂƚĞ͕� Ĩĉƌĉ�ƌĞƐƉŝƌĂƜŝĞ� ůĂ�ŶŝǀĞů�ŶĂƜŝŽŶĂů͕� Ĩĉƌĉ�ǀŝǌŝƵŶĞ͕� ŠŶ�ƟŵƉ�ĐĞ� ŠŵƉƌƵŵƵƚƵƌŝůĞ�
ĐƌĞƐĐ�ŠŶ�ƌŝƚŵƵƌŝ�ƌĞĐŽƌĚ͕�ĂŵĂŶĞƚąŶĚ�Ĩĉƌĉ�Ă�ƕƟ�ĞǆĂĐƚ�ƉĞŶƚƌƵ�ĐĞ͕�ǀŝŝƚŽƌƵů�ŐĞŶĞƌĂƜŝŝůŽƌ�ƵƌŵĉƚŽĂƌĞ͘� 

>ŝƉƐĂ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƜĉ�Ă�ĨŽƐƚ�ĨĂǀŽƌŝǌĂƚĉ�ƕŝ�ĚĞ�ĚĞĐůĂƌĂƌĞĂ�Ɛƚĉƌŝŝ�ĚĞ�ƵƌŐĞŶƜĉ�ƉĞŶƚƌƵ�ĚŽƵĉ�ůƵŶŝ� ůĂ�
ŠŶĐĞƉƵƚƵů�ƉĂŶĚĞŵŝĞŝ�ƕŝ�ĂƉŽŝ�ƉƌŝŶ�ĐŽŶƟŶƵĂƌĞĂ�ŵĞŶƜŝŶĞƌŝŝ͕�ůƵŶĉ�ĚĞ�ůƵŶĉ͕�Ă�Ɛƚĉƌŝŝ�ĚĞ�ĂůĞƌƚĉ͘�DĂŝ�
ŵƵůƚ͕�ZŽŵąŶŝĂ�Ɛ-Ă�Őƌĉďŝƚ�Ɛĉ�ŶŽƟĮĐĞ��ŽŶƐŝůŝƵů��ƵƌŽƉĞŝ�ĚĞƐƉƌĞ�ĂĐƟǀĂƌĞĂ��ĂƌƟĐŽůƵůƵŝ�ĚŝŶ��ŽŶǀĞŶͲ
ƜŝĂ��ƵƌŽƉĞĂŶĉ�Ă��ƌĞƉƚƵƌŝůŽƌ�KŵƵůƵŝ�ĐĂƌĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ĚĞƌŽŐĉƌŝ�ĚĞ�ůĂ�ĂƉůŝĐĂƌĞĂ�ĂĐĞƐƚĞŝĂ�ŠŶ�ĐŽŶĚŝƜŝŝůĞ�
Ɛƚĉƌŝŝ� ĚĞ� ƵƌŐĞŶƜĉ� ĚĞĐƌĞƚĂƚĞ� ĐĂ� ƵƌŵĂƌĞ� Ă� ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐƵůƵŝ͕� ƉŽƚƌŝǀŝƚ� &ƌĂŶĐĞ� WƌĞƐƐĞ͕� ĐŝƚĂƚĉ�
ĚĞ �ŐĞƌƉƌĞƐ͘�EŽƟĮĐĉƌŝ�ƐŝŵŝůĂƌĞ�ĂƵ�ŵĂŝ�ƚƌĂŶƐŵŝƐ�ZĞƉƵďůŝĐĂ�DŽůĚŽǀĂ͕�>ĞƚŽŶŝĂ�ƕŝ��ƌŵĞŶŝĂ͕�ĚĂƌ�
ŶŝĐŝ�Ž�Ăůƚĉ�ƜĂƌĉ�ŵĞŵďƌĉ�h�͘��ĐĞƐƚ�ůƵĐƌƵ�ŠŶƐĞĂŵŶĉ�Đĉ͕�ĐƵ�ĞǆĐĞƉƜŝĂ�ĚƌĞƉƚƵůƵŝ�ůĂ�ǀŝĂƜĉ�ƕŝ�ŝŶƚĞƌǌŝĐĞͲ
ƌĞĂ�ƚŽƌƚƵƌŝŝ͕�ƐĞ�ƉŽĂƚĞ�ƌĞŶƵŶƜĂ�ůĂ�ŽƌŝĐĞ�ĚƌĞƉƚ�Ăů�ŽŵƵůƵŝ͘�K�ŵĉƐƵƌĉ�ĞǆƚƌĞŵĉ�ĐĂƌĞ�ŶƵ�Ăƌ�Į�ĨŽƐƚ�ŶĞͲ
ĐĞƐĂƌĉ͕�ĚƵƉĉ�ĐƵŵ�Ɛ-ĂƵ�ĞǆƉƌŝŵĂƚ�ƕŝ�ƵŶŝŝ�ŵĂŐŝƐƚƌĂƜŝϭϵ͘ 

DĂŝ�ŵƵůƚ͕�ƕĐŽůŝůĞ�ĂƵ�ĨŽƐƚ�ŠŶĐŚŝƐĞ�ŠŶ�ĐĞĂ�ŵĂŝ�ŵĂƌĞ�ƉĂƌƚĞĂ�Ă�ƟŵƉƵůƵŝ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂƌĞĂ�ƉĂŶĚĞŵŝͲ
Ğŝ͕�ƕĐŽůŝůĞ�ĮŝŶĚ�ĚĞƐĐŚŝƐĞ�ůĂ�ŶŝǀĞů�ŶĂƜŝŽŶĂů�ĂďŝĂ�ƉĞ�ϴ�ĨĞďƌƵĂƌŝĞ�ϮϬϮϭ͕�ĚĂƚĉ�ĚƵƉĉ�ĐĂƌĞ�ĂƵ�ŠŶĐĞƉƵƚ�
Ɛĉ�ƐĞ�ĂƉůŝĐĞ�ŶŽŝ�ƌĞƐƚƌŝĐƜŝŝ�ƕŝ�ŠŶĐŚŝĚĞƌŝ�ĂůĞ�ĂĐĞƐƚŽƌĂ͘�DĂŝ�ŵƵůƚ͕�Ž�ŵĉƐƵƌĉ�ĐĂƌĞ�Ă�ƚƌĞǌŝƚ�ǀŝŝ�ƌĞĂĐƜŝŝ�Ă�
ĨŽƐƚ�ĂĐĞĞĂ�Ă�ŽďůŝŐĂƟǀŝƚĉƜŝŝ�ƉƵƌƚĉƌŝŝ�ŵĉƕƟŝ�ůĂ�ĞůĞǀŝ�ŠŶ�ƟŵƉƵů�ŽƌĞůŽƌ�ĚĞ�ƐƉŽƌƚ�;ŵĉƐƵƌĉ�ĐĂƌĞ�ŶƵ�ƐĞ�
ƌĞŐĉƐĞƕƚĞ�ŠŶ�ĂůƚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŵĞŵďƌĞ�ĂůĞ�h�Ϳ͘� 

hŶ�ĞƉŝƐŽĚ�ĐĂƌĞ�Ă�ƚƌĞǌŝƚ�ŵƵůƚĞ�ĐŽŵĞŶƚĂƌŝŝ�Ă�ĨŽƐƚ�ĂĐĞůĂ�Ăů�ƉůĞĐĉƌŝŝ�ůĂ�ŵƵŶĐĉ�ŠŶ�'ĞƌŵĂŶŝĂ�Ă�ŵƵŶͲ
ĐŝƚŽƌŝůŽƌ� ƐĞǌŽŶŝĞƌŝ� ůĂ� ĐƵůĞƐ� ĚĞ� ƐƉĂƌĂŶŐŚĞů͕� ŠŶ� ƉĞƌŝŽĂĚĂ� Ɛƚĉƌŝŝ� ĚĞ� ƵƌŐĞŶƜĉ� ;ĚĞĐƌĞƚĂƚĉ� ĚĞ� ůĂ� ϭϲ�
ŵĂƌƟĞ�ϮϬϮϬ�ĐƵ��ĞĐƌĞƚƵů�Ŷƌ͘ �ϭϵϱ�ƐĞŵŶĂƚ�ĚĞ�ƉƌĞƕĞĚŝŶƚĞůĞ�ZŽŵąŶŝĞŝͿ�ĐąŶĚ�ŵŝŝ�ĚĞ�ŵƵŶĐŝƚŽƌŝ͕�ĨĉͲ
ƌĉ�Ă�ƌĞƐƉĞĐƚĂ�ƌĞŐƵůŝůĞ�ŝŶƐƟƚƵŝƚĞ�ĐƵ�ĂĐĞƐƚ�ƉƌŝůĞũ�Ɛ-ĂƵ�ĂŐůŽŵĞƌĂƚ�ŠŶ�ĐŚĂƌƚĞƌĞ�ĐƵ�ĚĞƐƟŶĂƜŝĂ�'ĞƌŵĂͲ
ŶŝĂ�ƉĞ�ĂĞƌŽƉŽƌƚƵƌŝůĞ�ĚŝŶ��ůƵũ͕�^ŝďŝƵ�ƕŝ�ĐŚŝĂƌ��ƵĐƵƌĞƕƟ͕�ƐŝƚƵĂƜŝĞ�ƌĞůĂƚĂƚĉ�ƕŝ�ĚĞ�ƉƌĞƐĂ�ŝŶƚĞƌŶĂƜŝŽŶĂͲ
ůĉ͘�DĂŝ�ŵƵůƚ͕� ŠŶ�ƉƌŝŵĉǀĂƌĂ�ϮϬϮϬ͕�ĚĞ� ůĂ�dŝŵŝƕŽĂƌĂ͕�Ă� ĨŽƐƚ�ĐƌĞĂƚ�ƵŶ�ĐŽƌŝĚŽƌ� ĨĞƌŽǀŝĂƌ�ƐƉĞĐŝĂů� ĐƵ�
ĚĞƐƟŶĂƜŝĂ��ƵƐƚƌŝĂ͕�ƉĞŶƚƌƵ�ŵŝŝ�ĚĞ�ŠŶŐƌŝũŝƚŽĂƌĞ�ĚŝŶ�ZŽŵąŶŝĂ�;ƉĞƐƚĞ�ϯϯ͘ϬϬϬ�ƉĞƌƐŽĂŶĞ�ĚŝŶ��ƵƐƚƌŝĂ�
ƐƵŶƚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞ�ĚĞ�ŠŶŐƌŝũŝƌĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĉ�ϮϰͬϮϰ�ŽƌĞ͕�Ž�ƉĂƌƚĞ�ĚŝŶ�ĂƐŝƐƚĞŶƜĂ�ĂĐĞƐƚŽƌĂ�ĮŝŶĚ�ĂƐŝͲ
ŐƵƌĂƚĉ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽĂŶĞ�ĚŝŶ�ZŽŵąŶŝĂͿ͘ 

�ĐĞĂƐƚĂ�ĞƐƚĞ�ŶƵŵĂŝ�Ž�ƉĂƌƚĞ�ĚŝŶ�ƉƌŽďůĞŵĞůĞ�ƉĞ�ĐĂƌĞ�ůĞ�ƌĞƉƌĞǌŝŶƚĉ�ĨĞŶŽŵĞŶƵů�ŵŝŐƌĂƜŝĞŝ�ĚŝŶ�ZŽͲ
ŵąŶŝĂ͕�ĐĂƌĞ�ƉŽĂƚĞ�Į�ƐŝŶƚĞƟǌĂƚ�ƉĞ�ƐĐƵƌƚ�ĂƐƞĞů͗ 

·�ZŽŵąŶŝĂ�ĞƐƚĞ�ƉĞ�ůŽĐƵů�Ϯ�ŠŶ�ůƵŵĞ�;ĚƵƉĉ�^ŝƌŝĂͿ�ĐĂ�ŶƵŵĉƌ�ĚĞ�ƉŽƉƵůĂƜŝĞ�ĐĂƌĞ�ĞŵŝŐƌĞĂǌĉ͕�ϵ�ƌŽͲ
ŵąŶŝ�ƉĞ�Žƌĉ͕�ϭϳй�ĚŝŶ�ƉŽƉƵůĂƜŝĂ�ĂĐƟǀĉ͕�ϭͬϱ�ĚŝŶ�ŠŶƚƌĞĂŐĂ�ƉŽƉƵůĂƜŝĞ͖ 

·��ŵ�ƉŝĞƌĚƵƚ�ϰϬ͘ϬϬϬ�ĚĞ�ŵĞĚŝĐŝ� ;ϮϬϬϳ-ϮϬϭϳͿ͕�ϴϰ͘ϬϬϬ�ƟŶĞƌŝ�ƐƵď�ϯϲ�ĚĞ�ĂŶŝ� ;ϮϬϭϲͿ͕�ĚŝŶ�ĐĂƌĞ�
ϭϵй�ĐƵ�ƐƚƵĚŝŝ�ƐƵƉĞƌŝŽĂƌĞ�;ϲϭй�ĨĞŵĞŝͿ͖ 

ϭϵ͘��ƌŝƐƟ��ĉŶŝůĞƜ͕�ũƵĚĞĐĉƚŽƌ�ůĂ�dƌŝďƵŶĂůƵů��ůƵũ�ƕŝ�ĨŽƐƚ�ŵĞŵďƌƵ�Ăů��^D�Ă�ĚĞĐůĂƌĂƚ�ƉĞ�&ĂĐĞďŽŽŬ͗��ΗdƵƌĐŝĂ�ůƵŝ��ƌĚŽŐĂŶ�Ă�ĨĉĐƵƚ�ĂƐƚĂ�ĐĂ�Ɛĉ�
ƉŽĂƚĉ�Į�ĂƌĞƐƚĂƜŝ�ƕŝ�ĐŽŶĚĂŵŶĂƜŝ�ŠŶ�ĂĨĂƌĂ�ƌĞŐƵůŝůŽƌ�ŽďŝƕŶƵŝƚĞ�ŽƉŽǌĂŶƜŝŝ�ƌĞŐŝŵƵůƵŝ͘ 
�ŽŶƐŝĚĞƌ�ŚĂǌĂƌĚĂƚĉ�ĂĐĞĂƐƚĉ�ƐŽůŝĐŝƚĂƌĞ�Ă�ZŽŵąŶŝĞŝ�ƕŝ͕�ĐĂ�ũƵĚĞĐĉƚŽƌ͕�ƐƵŶƚ�ŽďůŝŐĂƚ�Ɛĉ�Ž�ĚĞŶƵŶƜ�ƉƵďůŝĐƵůƵŝ͘��^����s��Eh�^��WK�d��&�Ͳ
��͊�EƵ�ƐƵŶƚĞŵ�ŠŶ�ƌĉǌďŽŝ�ĐƵ�ŽĂŵĞŶŝŝ�ƐĂƵ�ĐƵ�ǀƌĞƵŶ�Ăůƚ�ƐƚĂƚ͕�Đŝ�ĐƵ�ƵŶ�ŶĞŶŽƌŽĐŝƚ�ĚĞ�ǀŝƌƵƐΗ͘ 



·�^ƵŶƚĞŵ�ĨŽƌƜĉ�ĚĞ�ŵƵŶĐĉ�ĐĂůŝĮĐĂƚĉ�ƉĞŶƚƌƵ��ƵƐƚƌŝĂ͕�hŶŐĂƌŝĂ͕�&ƌĂŶƜĂ͕�'ĞƌŵĂŶŝĂ�ƕŝ�ƐƵƉĞƌĐĂůŝĮͲ
ĐĂƚĉ�ƉĞŶƚƌƵ�^h��ƕŝ��ĂŶĂĚĂ͘ 

��ĨŽƐƚ�ƉƵƚĞƌŶŝĐ�ĂĨĞĐƚĂƚĉ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�ŽƐƉŝƚĂůŝƚĉƜŝŝ�;,ŽZĞ�ĂͿ�ĐĂƌĞ�Ă�ŠŶƌĞŐŝƐƚƌĂƚ�ƉŝĞƌĚĞƌŝ�ŵĂƌŝ͕�ĂŶĂůŝǌĞ�
ƌĞĐĞŶƚĞ�ĂƉƌĞĐŝŝŶĚ�Đĉ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�,ŽZĞ�Ă�Ă�ĨŽƐƚ�ƉƌŝŶƚƌĞ�ƉƌŝŵĞůĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝŝ�ĂĨĞĐƚĂƚĞ�ƕŝ�ǀĂ�Į�ƉƌŝŶƚƌĞ�
ƵůƟŵĞůĞ�ĐĂƌĞ� Šƕŝ�ǀŽƌ�ƌĞǀĞŶŝ͘�EƵŵĉƌƵů�ĂŶŐĂũĂƜŝůŽƌ� ŠŶ�ĂĐĞƐƚ�ƐĞĐƚŽƌ�Ɛ-Ă�ƌĞĚƵƐ�ĚĞ� ůĂ� ůƵŶĉ� ůĂ� ůƵŶĉ͕�
ƵŶĞůĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĉƜŝ�Ɛ-ĂƵ�ŠŶĐŚŝƐ�ĚĞĮŶŝƟǀ�ŝĂƌ�ŶƵŵĞƌŽĂƐĞ�ĂůƚĞůĞ�ƐƵŶƚ�ŠŶƚƌ-Ž�ƐŝƚƵĂƜŝĞ�ĮŶĂŶĐŝĂƌĉ�ĚŝĮĐŝͲ
ůĉ͘�EƵŵĂŝ�ŠŶ�ϮϬϮϬ�ƐĞ�ĞƐƟŵĞĂǌĉ�Đĉ�ƉŝĞƌĚĞƌŝůĞ�ĚŝŶ�,ŽZĞ�Ă�ƐĞ�ĐŝĨƌĞĂǌĉ�ůĂ�ϳ�ŵŝůŝĂƌĚĞ�ĞƵƌŽ͘ 

2Ŷ�ĞĐŽŶŽŵŝĂ͕�ĐĂƌĞ�Ă�ŵĂŝ�ƌĉŵĂƐ�ĚƵƉĉ�ϭϵϴϵ͕�ŵĂŝ�ĨƵŶĐƜŝŽŶĞĂǌĉ�ŠŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�ĂƵƚŽ�ƕŝ�/dϮϬ͕�
ŝĂƌ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂ�ƐĞ�ĐŽŶĨƌƵŶƚĉ�ĐƵ�ƐĞƌŝŽĂƐĞ�ƉƌŽďůĞŵĞ͕�ŠŶĐĞƉąŶĚ�ĐƵ�ŝƌŝŐĂƜŝŝůĞϮϭ�ƕŝ�ĐŽŶƟŶƵąŶĚ�ĐƵ�ĚŝͲ
ĨĞƌŝƚĞ�ĐƵůƚƵƌŝ͘�>Ă�ǌĂŚĉƌ͕ �ƵŶĚĞ�ŠŶĂŝŶƚĞ�ĚĞ�ϭϵϴϵ�ŝŵƉŽƌƚƵƌŝůĞ�ƌĞƉƌĞǌĞŶƚĂƵ�ϮϬй�ĚŝŶ�ŶĞĐĞƐĂƌ͕ �ŠŶ�ƉƌĞͲ
ǌĞŶƚ�ĂĐĞƐƚĞĂ�ĮŝŶĚ�ĚĞ�ƉĞƐƚĞ�ϴϬй͕�ŝĂƌ�ƉƌŽĚƵĐƜŝĂ�ĚĞ�ĐĂƌƚŽĮ�Ă�ƐĐĉǌƵƚ�ŠŶĐŽŶƟŶƵƵ�ŠŶ�ƵůƟŵŝŝ�ϭϬ�ĂŶŝ͘�
>Ă�ĨĞů�ƕŝ�ƐƵƉƌĂĨĞƜĞůĞ͘��ĂĐĉ�ŠŶ�Ƶƌŵĉ�ĐƵ�ǌĞĐĞ�ĂŶŝ�ƐĞ�ŽďƜŝŶĞĂƵ�ƉƌŽĚƵĐƜŝŝ�ŠŶƚƌĞ�ϯ͘ϱ�–�ϰ�ŵŝůŝŽĂŶĞ�ĚĞ�
ƚŽŶĞ�ĚĞ�ĐĂƌƚŽĮ͕�ĚĞ�ƉĞ�ƐƵƉƌĂĨĞƜĞ�ŠŶƚƌĞ�ϮϬϬ͘ϬϬϬ�–�ϮϱϬ͘ϬϬϬ�ĚĞ�ŚĞĐƚĂƌĞ͕�ƐƵƉƌĂĨĞƜĞůĞ�ĂƵ�ƐĐĉǌƵƚ�ŠŶ�
ƵůƟŵŝŝ�ϱ�ĂŶŝ�ƐƵď�ǀĂůŽĂƌĞĂ�ĚĞ�ϮϬϬ͘ϬϬϬ͕�ƉĞŶƚƌƵ�ĐĂ�ŠŶ�ϮϬϮϬ�Ɛĉ�ŠŶƌĞŐŝƐƚƌĞǌĞ�ƵŶ�ŵŝŶŝŵ͘�2ŶĂŝŶƚĞ�ĚĞ�
ϭϵϵϬ�ƐĞ�ĐƵůƟǀĂƵ�ƉĞƐƚĞ�Ϯϳϱ͘ϬϬϬ�ĚĞ�ŚĞĐƚĂƌĞ͘�ϳϬй�ĚŝŶ�ĐĂƌƚŽĮŝ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƜŝ�ŠŶ�ZŽŵąŶŝĂ�ƉƌŽǀŝŶ�
ĚŝŶ�ŝŵƉŽƌƚ͘�ϰϬй�ĚŝŶ�ƐƵƉƌĂĨĂƜĂ�ĂƌĂďŝůĉ�Ă�Ɯĉƌŝŝ�Ă�ĨŽƐƚ�ǀąŶĚƵƚĉ�ƐƚƌĉŝŶŝůŽƌ͘ � 

2Ŷ�ƉĞƌŝŽĂĚĂ�ƐŝƚƵĂƜŝĞŝ�ĚĞ�ƵƌŐĞŶƜĉ�ĂƵ�ĨŽƐƚ�ůƵĂƚĞ�ƵŶĞůĞ�ŵĉƐƵƌŝ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌŝŝ͕�ŐƌĞƵ�ĚĞ�ĂĐĐĞƉƚĂƚ͕�
ĐƵŵ�Ăƌ�Į�ůŝŵŝƚĂƌĞĂ�ĂĐĐĞƐƵůƵŝ�ƉĞƌƐŽĂŶĞůŽƌ�ĚĞ�ƉĞƐƚĞ�ϲϱ�ĚĞ�ĂŶŝ�ůĂ�ĐƵŵƉĉƌĉƚƵƌŝůĞ�ĚĞ�Ɖƌŝŵĉ�ŶĞĐĞƐŝͲ
ƚĂƚĞ�ŠŶ�ůŝŵŝƚĂ�Ă�Ϯ�ŽƌĞͬǌŝ�;KƌĚŽŶĂŶƜĂ�ŵŝůŝƚĂƌĉ�ŶƌϯͬϮϰ�ŵĂƌƟĞ�ϮϬϮϬ�ŝŶƚĞƌǀĂůƵů�ŽƌĂƌ�Ă�ĨŽƐƚ�ƐƚĂďŝůŝƚ�
ŠŶƚƌĞ�ϭϭ͘ϬϬ-ϭϯ͘ϬϬ͕�ŝĂƌ�ƉƌŝŶ�KƌĚŽŶĂŶƜĂ�ŵŝůŝƚĂƌĉ�ϭϬͬϮϳ�ĂƉƌŝůŝĞ�ŝŶƚĞƌǀĂůƵů�ŽƌĂƌ�ĞƌĂ�Ϭϳ͘ϬϬ-ϭϭ͘ϬϬ�ƕŝ�
ϭϵ͘ϬϬ-ϮϮ͘ϬϬ͘��&ĂƜĉ�ĚĞ�ĂƕƚĞƉƚĉƌŝůĞ�ĐĂ�ĂĐĞĂƐƚĉ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƌĞ�Ɛĉ�ĮĞ�ƉƵƚĞƌŶŝĐ�ĐŽŵďĉƚƵƚĉ�ƕŝ�ĐƌŝƟĐĂƚĉ͕�
Ăŵ�ĂƐŝƐƚĂ�ĚŽĂƌ� ůĂ� ůƵĉƌŝ� ĚĞ�ƉŽǌŝƜŝĞ�ƉƵďůŝĐĞ� ƐƉŽƌĂĚŝĐĞ͕� ĚŝŶƚƌĞ� ĐĂƌĞ� ƌĞŵĂƌĐ� ĐĞĂ� Ă�ƉƌĞƕĞĚŝŶƚĞůƵŝ�
�ĐĂĚĞŵŝĞŝ�ZŽŵąŶĞ͕�ĂĐĂĚĞŵŝĐŝĂŶƵů� /ŽĂŶ��ƵƌĞů�WŽƉϮϮ�ĚŝŶ�ĐĂƌĞ�ƌĞĚĂƵ�ĚŽĂƌ�ƵŶ�ƉĂƐĂũ͗�ͣ�ĉƚƌąŶŝŝ�
ƐƵŶƚ�;ŠŶĐĉͿ�ŽĂŵĞŶŝ�ĐĂ�ƚŽƜŝ�ŽĂŵĞŶŝŝ͘��ĐƵŵ�ƐƵŶƚ�ƕŝ�Ğŝ�ƉƌŝŵĞũĚƵŝƜŝ�ĚĞ�ŵŽůŝŵĉ͕�ĚĂƌ�ŶƵ�ƐƵŶƚ�ƉĞƌŝĐƵͲ
ůŽƕŝ͘�EƵ-ŝ�ŵĂŝ�ͣƉƌŽƚĞũĂƜŝ͟�ƉĞƐƚĞ�ŵĉƐƵƌĉ͕�ĮŝŶĚĐĉ�ůĞ�ƐƚƌŝǀŝƜŝ�ƵŵĂŶŝƚĂƚĞĂ�ƕŝ�ůĞ�ƉĉƚĂƜŝ�ĚĞŵŶŝƚĂƚĞĂ͘�
KŵĞŶŝĂ�ŶƵ� ůĞ-Ž�ƉƵƚĞƜŝ�ĚŝƐƚƌƵŐĞ�ƕŝ�ŶŝĐŝ�ƉĉƚĂ͕�ĚĞŽĂƌĞĐĞ�Ž�ĂƵ�ĚŝŶ�ďĞůƕƵŐ�ƕŝ�Ž� ƌĞǀĂƌƐĉ�ŶĞŠŶĐĞƚĂƚ�
ĂƐƵƉƌĂ�ĂĐĞƐƚĞŝ�ůƵŵŝ�ďŽůŶĂǀĞ͘͟ 

2Ŷ�ƉŽĮĚĂ�ĨĂƉƚƵůƵŝ�Đĉ�ŝŵĞŶƐĂ�ŵĂũŽƌŝƚĂƚĞ�Ă�ƉŽƉƵůĂƜŝĞŝ�Ă�ƌĞƐƉĞĐƚĂƚ�ƕŝ�ƌĞƐƉĞĐƚĉ�ůŝŵŝƚĉƌŝůĞ�ŝŵƉƵƐĞ͕�
ĐŽŶĚƵĐĞƌĞĂ�ƉŽůŝƟĐĉ�Ă� ŝŶƐŝƐƚĂƚ�ƉĞ� ůĂƚƵƌĂ�ĐŽĞƌĐŝƟǀĉ�Ă�ƐƚĂƚƵůƵŝ͕�ĚąŶĚ�ĚŝƐƉŽǌŝƜŝŝ� ĨĞƌŵĞ�ƉŽůŝƜŝĞŝ�Ɛĉ�
ĂƉůŝĐĞ�ĂŵĞŶǌŝ�ƉŽƉƵůĂƜŝĞŝ͘�EƵŵĂŝ�ƉąŶĉ�ůĂ�ŠŶĐĞƉƵƚƵů�ůƵŶŝŝ�ŵĂŝ�ϮϬϮϬ�ĂƵ�ĨŽƐƚ�ĚĂƚĞ�ƉĞƐƚĞ�ϯϬϬ͘ϬϬϬ�
ĚĞ�ĂŵĞŶǌŝ͕�ƚŽƚĂůŝǌąŶĚ�ĐŝƌĐĂ�ϭϮϬ�ŵŝůŝŽĂŶĞ�ĚĞ�ĞƵƌŽ͘ 

�ŽŶĨŽƌŵ� ĚĂƚĞůŽƌ� ĚĞ� ƉĞ� ƐŝƚĞ-Ƶů� KD^Ϯϯ͕� ŠŶ� ZŽŵąŶŝĂ͕� ƉąŶĉ� Ăů� ϲ�ŵĂƌƟĞ� ϮϬϮϭ͕� Ɛ-ĂƵ� ŠŶƌĞŐŝƐƚƌĂƚ�
ϴϭϲ͘ϱϴϵ�ĐĂǌƵƌŝ�ĚĞ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ĚŝŶ�ĐĂƌĞ�ϮϬ͘ϲϴϰ�ĚĞĐĞĚĂƜŝ͘�>Ă�ϮϮ�ĨĞďƌƵĂƌŝĞ�ϮϬϮϭ�ĂƵ�ĨŽƐƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂͲ
ƚĞ�ϭ͘Ϯϳϰ͘ϰϮϭ�ĚŽǌĞ�ĚĞ�ǀĂĐĐŝŶ͘�^ƵďůŝŶŝĞǌ�ƌŽůƵů�h��ŠŶ�ĂƐŝŐƵƌĂƌĞĂ�ĚŽǌĞůŽƌ�ĚĞ�ǀĂĐĐŝŶ�ŠŶ�ŵŽĚ�ƉƌŽƉŽƌͲ
ϮϬ͘�&ŝƌŵĂ�ƌŽŵąŶĞĂƐĐĉ�DĞƚĂDŝŶĚƐ�ĞƐƚĞ�ŠŶƚƌĞ�ƉƌŝŵĞůĞ�ϭϬ�ĮƌŵĞ�ĞƵƌŽƉĞŶĞ�ŠŶ�ĚŽŵĞŶŝƵů�ĐǇďĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕�ĚĞ�ůĂ�Ž�ĐŝĨƌĉ�ĚĞ�ĂĨĂĐĞƌŝ�ĚĞ�ϭ�
ŵŝůŝŽŶ�ĚĞ�ĞƵƌŽ�ŠŶ�ƉƌŝŵƵů�ĂŶ�ĚĞ�ůĂ�ŠŶĮŝŶƜĂƌĞ�Ă�ĂũƵŶƐ�ŠŶ�ϮϬϭϵ�ůĂ�Ϯϱ�ŵŝůŝŽĂŶĞ�ĞƵƌŽ͘ 
Ϯϭ͘�&ĞƌŵŝĞƌŝŝ�ƌŽŵąŶŝ�ĂƵ�ŝƌŝŐĂƚ�Ž�ƐƵƉƌĂĨĂƜĉ�ĚĞ�ϱϬϴ͘ϬϬϬ�ŚĞĐƚĂƌĞ�ĚĞ�ƚĞƌĞŶ�ĂŐƌŝĐŽů�ŠŶ�ϮϬϭϳ͕�Ž�ƐƵƉƌĂĨĂƜĉ�ĚĞ�ƉĞƐƚĞ�ϲ�Žƌŝ�ŵĂŝ�ŵŝĐĉ�ĚĞĐąƚ�
ĐĞĂ�ŝƌŝŐĂƚĉ�ŠŶ�ĂŶƵů�ϭϵϴϵ͕�ĐąŶĚ�ZŽŵąŶŝĂ�ƵĚĂ�ĐŝƌĐĂ�ϯ͕Ϯ�ŵŝůŝŽĂŶĞ�ĚĞ�ŚĞĐƚĂƌĞ͘ 
ϮϮ͘��ĐĞƐƚĂ�Ă�ƉƵďůŝĐĂƚ͕�ůĂ�ϭϰ�ĂƉƌŝůŝĞ�ϮϬϮϬ͕�ƵŶ�ĞƐĞƵ�ŝŶƟƚƵůĂƚ�WĞƌŝĐƵůŽƕŝŝ�ďĉƚƌąŶŝ͕�ĚŝƐƉŽŶŝďŝů�ƉĞ�ƐŝƚĞ-Ƶů��ĐĂĚĞŵŝĞŝ�ƕŝ�ƉƌĞůƵĂƚ�ĚĞ�ŶƵŵĞƌŽĂͲ
ƐĞ�ŵŝũůŽĂĐĞ�ŵĞĚŝĂ͘ 
Ϯϯ͘�sĞǌŝ�ŚƩƉƐ͗ͬͬĐŽǀŝĚϭϵ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚͬƌĞŐŝŽŶͬĞƵƌŽͬĐŽƵŶƚƌǇͬƌŽ 



ƜŝŽŶĂů�ĐƵ�ƉŽƉƵůĂƜŝĂ�ƚƵƚƵƌŽƌ�ƐƚĂƚĞůŽƌ�ŵĞŵďƌĞ͘��ŝŶ�ĚŽǌĞůĞ�ƉƌŝŵŝƚĞ͕�ZŽŵąŶŝĂ�Ă�ĚŽŶĂƚ�ZĞƉƵďůŝĐŝŝ�
DŽůĚŽǀĂ�Ϯϭ͘ϲϬϬ�ĚĞ�ĚŽǌĞ͕� ůĂ� ŠŶĐĞƉƵƚƵů� ůƵŶŝŝ�ŵĂƌƟĞ͘�2Ŷ�ƚŽƚĂů͕�ZŽŵąŶŝĂ�Ă�ƉƌŽŵŝƐ�ůŝǀƌĂƌĞĂ�ĐĉƚƌĞ�
�ŚŝƕŝŶĉƵ�Ă�ϮϬϬ͘ϬϬϬ�ĚŽǌĞ�ĚĞ�ǀĂĐĐŝŶ͘ 

�Ă�ƕŝ� ŠŶ�ĂůƚĞ� ƐƚĂƚĞ�ĞƵƌŽƉĞŶĞ͕�ĐŽŶĚƵĐĞƌĞĂ�ƉŽůŝƟĐĉ�Ă� ĨĉĐƵƚ�ŶƵŵĞƌŽĂƐĞ�ŐƌĞƕĞůŝ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞ͕�
ŝŶĐůƵƐŝǀ�Ă�ƵŶŽƌ�ĚĂƚĞ�ƐƚĂƟƐƟĐĞ�ŐƌĞƕŝƚĞ͕�Ă�ĚĂƚ�ĚŽǀĂĚĉ�ĚĞ�ůŝƉƐĉ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƜĉ͕�ĐĞĞĂ�ĐĞ�ŶƵ�Ă�ĐŽŶͲ
ƚƌŝďƵŝƚ�ůĂ�ĐƌĞƕƚĞƌĞĂ�ŠŶĐƌĞĚĞƌŝŝ�ƉŽƉƵůĂƜŝĞŝ�ŠŶ�ŵĉƐƵƌŝůĞ�ůƵĂƚĞ͘��Ƶ�ƚŽĂƚĞ�ĂĐĞƐƚĞĂ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƜŝŝůĞ�ƕŝ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƜŝŝůĞ�ƉƵďůŝĐĞ�ŠŵƉŽƚƌŝǀĂ�ƌĞƐƚƌŝĐƜŝŝůŽƌ�ĂƵ�ĨŽƐƚ�ŵĂŝ�ƉƵƜŝŶ�ŶƵŵĞƌŽĂƐĞ�ƐĂƵ�ĚĞ�ŵŝĐĉ�ĂŵƉůŽĂͲ
ƌĞ͕�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀ�ĐƵ�ĂůƚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĞƵƌŽƉĞŶĞ�;&ƌĂŶƜĂ͕�DĂƌĞĂ��ƌŝƚĂŶŝĞ͕�'ĞƌŵĂŶŝĂ͕�͙Ϳ͘��Ăƌ͕ �ĂĐĞĂƐƚĉ�ƐŝͲ
ƚƵĂƜŝĞ�ĐƌĞĚ�Đĉ�ŶƵ�ǀĂ�ƉƵƚĞĂ�ĚƵƌĂ�ůĂ�ŝŶĮŶŝƚ͕�ĂŶƵŶƜĂƌĞĂ�ƵŶŽƌ�ŶŽŝ�ƌĞƐƚƌŝĐƜŝŝ͕�ĐĂ�ƵƌŵĂƌĞ�Ă�ĂŶƵŶƜĉƌŝŝ�
ĚĞĐůĂŶƕĉƌŝŝ� ǀĂůƵůƵŝ� ƚƌĞŝ� Ăů�ƉĂŶĚĞŵŝĞŝ� ƕŝ� ŝŶƚƌĂƌĞĂ�ƵŶŽƌ�ŶŽŝ� ǌŽŶĞ� ŠŶ� ƐĐĞŶĂƌŝƵů� ƌŽƕƵ� ;ƉĞƐƚĞ�ϯ� ĐĂͲ
ǌƵƌŝͬϭϬϬϬ� ůŽĐƵŝƚŽƌŝͿ͕� ĐƵ�ƌĞƐƚƌŝĐƜŝŝůĞ�ĐĞ�Ɛ-ĂƵ� ŝŵƉƵƐ͕�Ăƌ�ƉƵƚĞĂ�ĚĞĐůĂŶƕĂ�ƵŶ�ŶŽƵ�ǀĂů�ĚĞ�ƉƌŽƚĞƐƚĞ͕�
ŵĂŝ�ƉƵƚĞƌŶŝĐĞ͕�ĐƵ�ĐĂƌĞ�ĐŽĂůŝƜŝĂ�ĚĞ�ĚƌĞĂƉƚĂ�ĂĚƵƐĉ�ůĂ�ƉƵƚĞƌĞ�ĚĞ�ƉƌĞƕĞĚŝŶƚĞůĞ�:ŽŚĂŶŶŝƐ�ůĂ�ƐĨąƌƕŝƚƵů�
ĂŶƵůƵŝ� ϮϬϮϬ͕� ƐĞ� ƉŽĂƚĞ� ĐŽŶĨƌƵŶƚĂ͘� >Ă� ĂĐĞĂƐƚĂ� ƐĞ� ĂĚĂƵŐĉ�ŵĉƐƵƌŝůĞ� ĚĞ� ĂƵƐƚĞƌŝƚĂƚĞ� ĂĚŽƉƚĂƚĞ� ƕŝ�
ƵŶĞůĞ�ĚĞĐŝǌŝŝ�ƉŽůŝƟĐŽ-ĞĐŽŶŽŵŝĐĞϮϰ�ĐƵ�ĐĂƌĞ�Ž�ƉĂƌƚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĉ�Ă�ĐůĂƐĞŝ�ƉŽůŝƟĐĞ�ƕŝ�ƉŽƉƵůĂƜŝĞŝ�ŶƵ�
ƐƵŶƚ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚ͘ 

2Ŷ�ƉƌĞǌĞŶƚ�ŶĞ�ůĞŐĉŶĉŵ�ŠŶ�ƐƉĞƌĂŶƜĂ�Đĉ�DĞĐĂŶŝƐŵƵů�ĚĞ�ZĞĚƌĞƐĂƌĞ�ƕŝ�ZĞǌŝůŝĞŶƜĉ�;ŝŶƐƟƚƵŝƚ�ĚĞ�h��ůĂ�
ϭϭ�ĨĞďƌƵĂƌŝĞ�ϮϬϮϭͿ͕�ĐŝĨƌĂƚ�ůĂ�ϲϳϮ͕ϱ�ŵŝůŝĂƌĚĞ�ĞƵƌŽ�ŠŶ�ƚŽƚĂů͕�ĚŝŶ�ĐĂƌĞ�ZŽŵąŶŝĞŝ�Šŝ�ƌĞǀŝŶ�ĂƉƌŽǆŝŵĂƟǀ�
ϯϬ͕ϱ�ŵŝůŝĂƌĚĞ�ĚĞ�ĞƵƌŽ͕�ĐŽŵƉƵƐĞ�ĚŝŶ�ϭϯ͕ϴ�ŵŝůŝĂƌĚĞ�ĚĞ�ĞƵƌŽ�ƐƵď�ĨŽƌŵĉ�ĚĞ�ŐƌĂŶƚƵƌŝ�ƕŝ�ϭϲ͕ϳ�ŵŝůŝĂƌͲ
ĚĞ�ĚĞ�ĞƵƌŽ�ƐƵď�ĨŽƌŵĉ�ĚĞ�ŠŵƉƌƵŵƵƚƵƌŝ�Ăƌ�ƉƵƚĞĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝ�ůĂ�ƌĞǀŝŐŽƌĂƌĞĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĉ�Ă�Ɯĉƌŝŝ͘ 

&ŽŶĚƵƌŝůĞ�ƐƵŶƚ�ĚĞƐƟŶĂƚĞ�Ɛĉ�ĂũƵƚĞ�ƐƚĂƚĞůĞ�ŵĞŵďƌĞ�Ɛĉ�ĨĂĐĉ�ĨĂƜĉ�ŝŵƉĂĐƚƵůƵŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƕŝ�ƐŽĐŝĂů�Ăů�
ƉĂŶĚĞŵŝĞŝ�ĚĞ��Ks/�-ϭϵ͕�ĂƐŝŐƵƌąŶĚ�ƚŽƚŽĚĂƚĉ�ĨĂƉƚƵů�Đĉ�ĞĐŽŶŽŵŝŝůĞ�ůŽƌ�ƌĞĂůŝǌĞĂǌĉ�ƚƌĂŶǌŝƜŝĂ�ǀĞƌĚĞ�
ƕŝ�ĐĞĂ�ĚŝŐŝƚĂůĉ͕�ĚĞǀĞŶŝŶĚ�ŵĂŝ�ƐƵƐƚĞŶĂďŝůĞ�ƕŝ�ŵĂŝ�ƌĞǌŝůŝĞŶƚĞ͘ 

WĞŶƚƌƵ�Ă�Ɖƌŝŵŝ�ƐƉƌŝũŝŶ�ĚŝŶ�ƉĂƌƚĞĂ�DĞĐĂŶŝƐŵƵůƵŝ�ĚĞ�ƌĞĚƌĞƐĂƌĞ�ƕŝ�ƌĞǌŝůŝĞŶƜĉ͕�ƜĉƌŝůŽƌ�h��ůŝ�ƐĞ�ƐŽůŝĐŝͲ
ƚĉ�Ɛĉ�ƐƚĂďŝůĞĂƐĐĉ�ŠŶ�ƉůĂŶƵƌŝůĞ�ůŽƌ�ƵŶ�ƉĂĐŚĞƚ�ĐŽĞƌĞŶƚ�ĚĞ�ƉƌŽŝĞĐƚĞ͕�ƌĞĨŽƌŵĞ�ƕŝ�ŝŶǀĞƐƟƜŝŝ�ŠŶ�ƕĂƐĞ�ĚŽͲ
ŵĞŶŝŝ�ĚĞ�ƉŽůŝƟĐĉ͗ 
· ƚƌĂŶǌŝƜŝĂ�ǀĞƌĚĞ͖ 
· ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌĞĂ�ĚŝŐŝƚĂůĉ͖ 
· ĐƌĞƕƚĞƌĞĂ�ŝŶƚĞůŝŐĞŶƚĉ͕�ĚƵƌĂďŝůĉ�ƕŝ�ĨĂǀŽƌĂďŝůĉ�ŝŶĐůƵǌŝƵŶŝŝ�ƕŝ�ŽĐƵƉĂƌĞĂ�ĨŽƌƜĞŝ�ĚĞ�ŵƵŶĐĉ͖ 
· ĐŽĞǌŝƵŶĞĂ�ƐŽĐŝĂůĉ�ƕŝ�ƚĞƌŝƚŽƌŝĂůĉ͖ 
· ƐĉŶĉƚĂƚĞĂ�ƕŝ�ƌĞǌŝůŝĞŶƜĂ͖ 
ƉŽůŝƟĐŝůĞ�ƉĞŶƚƌƵ�ŐĞŶĞƌĂƜŝĂ�ƵƌŵĉƚŽĂƌĞ͕�ŝŶĐůƵƐŝǀ�ĞĚƵĐĂƜŝĂ�ƕŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƜĞůĞ͘ 

^ƚĂƚĞůĞ�ŵĞŵďƌĞ�h��ƉŽƚ�ƚƌĂŶƐŵŝƚĞ�ŽĮĐŝĂů�ĐĉƚƌĞ��ŽŵŝƐŝĂ��ƵƌŽƉĞĂŶĉ�WůĂŶƵů�ůŽƌ�EĂƜŝŽŶĂů�ĚĞ�ZĞͲ
ĚƌĞƐĂƌĞ�ƕŝ�ZĞǌŝůŝĞŶƜĉ�;WEZZͿ�ƉąŶĉ�ůĂ�ϯϬ�ĂƉƌŝůŝĞ�ϮϬϮϭ͕�ŠŶ�ǀĞĚĞƌĞĂ�ĞŵŝƚĞƌŝŝ�ĚĞ�ĐĉƚƌĞ��ŽŵŝƐŝĞ�Ă�ĚĞͲ
ĐŝǌŝĞŝ�ĚĞ�ĂƉƌŽďĂƌĞ�Ă�WůĂŶƵůƵŝ�ŶĂƜŝŽŶĂů͘�K�Ɖƌŝŵĉ�ǀĂƌŝĂŶƚĉ�ƚƌŝŵŝƐĉ�ĚĞ�ŐƵǀĞƌŶ�Ă�ĨŽƐƚ�ĚĞũĂ�ƌĞƐƉŝŶƐĉ�
ĚĞŽĂƌĞĐĞ�ŶƵ�Ă�ƜŝŶƵƚ�ƐĞĂŵĂ�ĚĞ�ƉƌĞǀĞĚĞƌŝůĞ�ƉƌĞǀĉǌƵƚĞ�ƉĞŶƚƌƵ�ŠŶƚŽĐŵŝƌĞĂ�WůĂŶƵůƵŝ͘ 

ZŽŵąŶŝĂ�ĂƌĞ�ƵŶ�ƉŽƚĞŶƜŝĂů�ĚĞ�ĚĞǌǀŽůƚĂƌĞ�ĞŶŽƌŵ͕�ĚĂĐĉ�ĂǀĞŵ� ŠŶ�ǀĞĚĞƌĞ� ƌĞƐƵƌƐĞůĞ�ŶĂƚƵƌĂůĞ�ĚĞ�

Ϯϰ͘�^Ğ�ǀĞŚŝĐƵůĞĂǌĉ�ĂĚŽƉƚĂƌĞĂ�ƵŶŽƌ�ŵĉƐƵƌŝ�ƉĞŶƚƌƵ�ǀąŶǌĂƌĞĂ�ƵŶŽƌ�ĂĐƜŝƵŶŝ�ĚŝŶ�ĐŽŵƉĂŶŝŝ�ĂůĞ�ƐƚĂƚƵůƵŝ�ĐĂ�WŽƌƚƵů��ŽŶƐƚĂŶƜĂ͕�����–�ƐŝŶŐƵͲ
ƌĂ�ďĂŶĐĉ�ϭϬϬй�ĐƵ�ĐĂƉŝƚĂů�ƌŽŵąŶĞƐĐ͕�,ŝĚƌŽĞůĞĐƚƌŝĐĂ͕�ĞƚĐ͘�ŠŶ�ĐŽŶĚŝƜŝŝůĞ�ĐąŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚƵů�ŝŶƚĞƌŶĂƜŝŽŶĂů�ŶƵ�ĞƐƚĞ�ĚĞ�ůŽĐ�ĨĂǀŽƌĂďŝů�ƕŝ�ƚŽĂƚĞ�
ƜĉƌŝůĞ�ĞƵƌŽƉĞŶĞ�ĐĂƵƚĉ�Ɛĉ-ƕŝ�ƉƌŽƚĞũĞǌĞ�ĐĂƉŝƚĂůƵů�ƉƌŽƉƌŝƵ�ŠŶ�ĂĐĞƐƚĞ�ĐŽŶĚŝƜŝŝ�ĚŝĮĐŝůĞ͘ 



ĐĂƌĞ�ĚŝƐƉƵŶĞ͘��ĉĐĉŵŝŶƚĞůĞ�ŵŝŶĞƌĂůĞ�ĚĞƐĐŽƉĞƌŝƚĞ͕�ĚĞ�ĐĂƌĞ�ĚŝƐƉƵŶĞ�ZŽŵąŶŝĂ͕�ƐƵŶƚ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ůĂ�
ϳϯϰ͕ϴ�ŵŝůŝĂƌĚĞ�ĚĞ�ĞƵƌŽ͘�^ƵŶƚĞŵ�ƵŶĂ�ĚŝŶ�ƉƵƜŝŶĞůĞ�Ɯĉƌŝ�ĞƵƌŽƉĞŶĞ�ĐƵ�ƌĞǌĞƌǀĞ�ĐƵŶŽƐĐƵƚĞ�ĚĞ�ƜŝƜĞŝ�
ƕŝ�ŐĂǌĞ�ŶĂƚƵƌĂůĞ͘�KĚĂƚĉ�ĐƵ�ƉƌŝǀĂƟǌĂƌĞĂ�WĞƚƌŽŵƵůƵŝ�ϴϬй�ĚŝŶ�ĐŽŶĐĞƐŝƵŶŝůĞ�ĚĞ�ƉĞ�ƉĞƌŝŵĞƚƌĞůĞ�ŽŶͲ
ƐŚŽƌĞ�ĐƵ�ƉŽƚĞŶƜŝĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂƵ�ĨŽƐƚ�ƉƌĞůƵĂƚĞ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƟƚŽƌŝŝ�ĂƵƐƚƌŝĞĐŝ�;ĚĂƌ�ĐĂƌĞ�ĂĐƵŵ�ĚŽƌĞƐĐ�Ɛĉ�
ƚĂŝĞ�ůĂ�ĮĞƌ�ǀĞĐŚŝ��ŽŵďŝŶĂƚƵů�ĚĞ�ŽƜĞůƵƌŝ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�dąƌŐŽǀŝƕƚĞͿ͘�ZĞƐƵƌƐĞůĞ�ĚĞ�ŐĂǌĞ�ŶĂƚƵƌĂůĞ�
ƐƵŶƚ�ĞƐƟŵĂƚĞ� ůĂ�ϲϲϬ�ŵŝůŝĂƌĚĞ�ŵĞƚƌŝ�ĐƵďŝ� ŠŶ�ĂƌĐƵů�ƐƵďĐĂƌƉĂƟĐ�ƕŝ�ƉĞƐƚĞ�ϮϬϬ�ŵŝůŝĂƌĚĞ�ĚĞ�ŵĞƚƌŝ�
ĐƵďŝ�ŠŶ�ŽīƐŚŽƌĞ͕�ŠŶ�DĂƌĞĂ�EĞĂŐƌĉ͘��ĉĐĉŵŝŶƚĞůĞ�ĚĞ�ĂƵƌ�ƕŝ�ĂƌŐŝŶƚ�ƐƵŶƚ�ĂƉƌĞĐŝĂƚĞ�ůĂ�ĐŝƌĐĂ�ϮϮϱ�ŵŝͲ
ůŝĂƌĚĞ�ĞƵƌŽ͕�ŝĂƌ�ĐĞůĞ�ĚĞ�ĐƵƉƌƵ�ƐƵŶƚ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ůĂ�ϵϬϬ�ŵŝůŝŽĂŶĞ�ĚĞ�ƚŽŶĞ͘��ǀĞŵ�ǌĉĐĉŵŝŶƚĞ�ĚĞ�ŵŝͲ
ŶĞƌĞƵƌŝ�ƉŽůŝŵĞƚĂůŝĐĞ�ŠŶ�ǀĂůŽĂƌĞ�ĚĞ�ƉĞƐƚĞ�ϯϬ�ŵŝůŝĂƌĚĞ�ĞƵƌŽ͘�ZĞǌĞƌǀĞůĞ�ĚĞ�ĐĉƌďƵŶŝ�ƐƵŶƚ�ĞƐƟŵĂƚĞ�
ůĂ�ĐŝƌĐĂ�ϭϵϬ�ŵŝůŝĂƌĚĞ�ĞƵƌŽ͕�ĚĂƌ�ĚŝŶ�ĐĞůĞ�Ϯϰ�ĚĞ�ŵŝŶĞ�ĚŝŶ�sĂůĞĂ�:ŝƵůƵŝ�ŵĂŝ�ĨƵŶĐƜŝŽŶĞĂǌĉ�ϰ͕�ĚŝŶ�ĐĞŝ�
ϱϱ͘ϬϬϬ�ĚĞ�ŵŝŶĞƌŝ�ĐĂƌĞ�ůƵĐƌĂƵ�ĂŝĐŝ�ŠŶĂŝŶƚĞ�ĚĞ�ϭϵϵϬ�ĂƵ�ŵĂŝ�ƌĉŵĂƐ�ŵĂŝ�ƉƵƜŝŶ�ĚĞ�ϯ͘ϬϬϬ͘�WĞƌƐŽŶĂůƵů�
ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝǌĂƚ͕�ŠŶ�ůŽĐ�Ɛĉ�ĮĞ�ĨŽůŽƐŝƚ�ƉĞŶƚƌƵ�ĞǆĞĐƵƚĂƌĞĂ�ƵŶŽƌ�ůƵĐƌĉƌŝ�ƐƉĞĐŝĮĐĞ�ƐĂƵ�ƉĞŶƚƌƵ�ĐĂƌĞ�ĞƌĂ�
ŶĞĐĞƐĂƌĉ�Ž�ŵŝŶŝŵĉ�ƌĞĐĂůŝĮĐĂƌĞ�;ĐŽŶƐƚƌƵĐƜŝĂ�ĚĞ�ĂƵƚŽƐƚƌĉǌŝ͕�Đĉŝ�ĨĞƌĂƚĞ͕�ĞƚĐͿ�Ă�ĨŽƐƚ�ĐŽŵƉůĞƚ�ŶĞŐůŝͲ
ũĂƚ͘� 

ZŽŵąŶŝĂ�ŵĂŝ�ĚŝƐƉƵŶĞ�ĚĞ�ƵŶ�ŵĞƚĂů�ƌĂƌ͕ �ƚĞůƵƌƵůϮϱ͕�ƉĞ�ŐůŽď�ƌĞƐƵƌƐĞůĞ�ĮŝŶĚ�ĚĞƜŝŶƵƚĞ�ĚŽĂƌĞ�ĚĞ�Ɯĉƌŝ�
ƉƌĞĐƵŵ��ŚŝŶĂ͕�^h�͕��ĂŶĂĚĂ�ƕŝ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�ŝĂƌ�ŠŶ��ƵƌŽƉĂ�ĚŽĂƌ�^ƵĞĚŝĂ�ƕŝ�ZŽŵąŶŝĂ�ĚŝƐƉƵŶ�ĚĞ�ĂƐƞĞů�
ĚĞ�ǌĉĐĉŵŝŶƚĞ͘�WĂƌƚĞ�ĚŝŶ�ĂĐĞƐƚĞ�ǌĉĐĉŵŝŶƚĞ�ƐƵŶƚ�ĐŽŶĐĞƐŝŽŶĂƚĞ�ƵŶŽƌ�ĮƌŵĞ�ĐĂŶĂĚŝĞŶĞ͘ 

>Ă�ĂĐĞƐƚĞĂ�ƐĞ�ŵĂŝ�ĂĚĂƵŐĉ�ƌĞƐƵƌƐĞůĞ�ŚŝĚƌŽĞŶĞƌŐĞƟĐĞ͕�ĞŽůŝĞŶĞ�ƕŝ�ĂƉĂ�ŵŝŶĞƌĂůĉ͘�EƵŵĂŝ�ŠŶ�ĞŽůŝĞͲ
ŶĞ�Ăƌ�ƉƵƚĞĂ�ŝŶƚƌĂ�ŠŶ�ĨƵŶĐƜŝƵŶĞ�ĐŝƌĐĂ�ϲ͘ϬϬϬ�Dt�ŠŶ�ƵƌŵĉƚŽƌŝŝ�ǌĞĐĞ�ĂŶŝϮϲ͕�ĐĞĞĂ�ĐĞ�Ăƌ�ĞĐŚŝǀĂůĂ�ĐƵ�
ŝŶǀĞƐƟƜŝŝ�ĚĞ�ϭϬ�ŵŝůŝĂƌĚĞ�ĞƵƌŽ�;ŠŶ�ƉƌĞǌĞŶƚ�ƐƵŶƚ�ĐŝƌĐĂ�ϯ͘ϬϬϬ�Dt͕�ĂƉƌŽĂƉĞ�ƚŽƜŝ�ŠŶ��ŽďƌŽŐĞĂͿ͘ 

Ϯϱ͘�&ŽůŽƐŝƚ�ŠŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�ĂĞƌŽ-ƐƉĂƜŝĂůĉ͕�ĞŶĞƌŐĞƟĐĉ͕�ŵŝůŝƚĂƌĉ͕�/d͘ 
Ϯϲ͘�WŽǁĞƌ�^Ƶŵŵŝƚ�ϮϬϮϭ͕��ĚŝƜŝĂ�Ă�ǌĞĐĞĂ͕��ƵĐƵƌĞƕƟ�Ϯϯ-Ϯϰ�ĨĞďƌƵĂƌŝĞ� 



�Ƶ�ƚŽĂƚĞ�ĂĐĞƐƚĞĂ͕�ŶƵŵĂŝ� ŠŶ�ϮϬϮϬ�ŐƵǀĞƌŶƵů� ŠŶ�ĨƵŶĐƜŝĞ�Ɛ-Ă�ŠŵƉƌƵŵƵƚĂƚ�ĐƵ�ĐŝƌĐĂ�ϮϬ�ŵŝůŝĂƌĚĞ�ĚĞ�
ĞƵƌŽ�;Ĩĉƌĉ�Ă�Į�ŠŶĐĉ�ĨŽĂƌƚĞ�ĐůĂƌ�ƉĞŶƚƌƵ�ĐĞ�Ă�ĨŽƐƚ�ĐŚĞůƚƵŝƚĉ�ĂĐĞĂƐƚĉ�ƐƵŵĉͿ͕�ĨĉĐąŶĚ�Ɛĉ�ĐƌĞĂƐĐĉ�ĚĂͲ
ƚŽƌŝĂ�ƉƵďůŝĐĉ�ůĂ�ĐŝƌĐĂ�ϰϰй�ĚŝŶ�W/�͕�ĚĞ�ůĂ�ĂƉƌŽǆŝŵĂƟǀ�ϯϲй�ŠŶ�ϮϬϭϵ͘�^ĂƵ�ǀŽƌďĂ�ƉŽĞƚƵůƵŝ͗�͞DƵŶƜŝŝ�
ŶŽƕƚƌŝ�ĂƵƌ�ƉŽĂƌƚĉ͕�ŶŽŝ�ĐĞƌƕŝŵ�ĚŝŶ�ƉŽĂƌƚĉ-Ŷ�ƉŽĂƌƚĉ͟Ϯϳ͘�K�ĐŽŵƉůĞƚĂƌĞ��ĂĐƚƵĂůĉ�ƐƉƵŶĞ͗�͞ĚĞŵŽůĉŵ�
ƉĞŶƚƌƵ�ĮĞƌ� ǀĞĐŚŝ�ŽƌŝĐĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ͕� Ğ�ŵĂŝ� ƐŝŵƉůƵ�ĚĞĐąƚ� Ɛĉ� ŝŶǀĞƐƟŵ� ŠŶ� ƚĞŚŶŽůŽŐŝŝ� ĚĞ�ĞǆƉůŽĂƚĂƌĞ�
ŵŽĚĞƌŶĞ� ƕŝ� ĚĂĐĉ� ŶĞ� ƐƵƉĂƌĉŵ� Šŝ� ůĉƐĉŵ� ƉĞ� ĂůƜŝ� ƐƚƌĉŝŶŝ� Ɛĉ� ŶĞ� ǀąŶĚĉ� ƌĞƐƵƌƐĞůĞ� ŶŽĂƐƚƌĞ� ƕŝ� ŶŽŝ�
Ɖƌŝŵŝŵ�ĮƌŵŝƚƵƌŝ͊͘͟ �WƌŝŶĐŝƉĂůĞůĞ�ƌĞƐƵƌƐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĞ�ƐƵŶƚ�ĚĞũĂ�ŠŶ�ŵąŶĂ�ƐƚƌĉŝŶŝůŽƌ͘  

/Ăƚĉ�ĐƵŵ�ϮϬй�ĚŝŶ�ƌŽŵąŶŝŝ�ƉůĞĐĂƜŝ�ĚŝŶ�ƜĂƌĉ�ĚĞĐůĂƌĉ�Đĉ�ŶƵ�ƐĞ�ǀŽƌ�ŵĂŝ�ŠŶƚŽĂƌĐĞ�ŶŝĐŝŽĚĂƚĉ�ŠŶ�ZŽŵąͲ
ŶŝĂ�ŝĂƌ�Ϯϯй�ĂƵ�ĐĞƚĉƜĞŶŝĞ�ƐƚƌĉŝŶĉ�;hŶŐĂƌŝĂ͕�/ƚĂůŝĂ͕�^ƉĂŶŝĂ͕�&ƌĂŶƜĂ͕��ĂŶĂĚĂ͕�^h�Ϳ͘� 

�ŵ�ƉƵƚĞĂ�ĂũƵŶŐĞ͕�ŠŶƚƌ-ƵŶ�ƟŵƉ�ƐĐƵƌƚ�ĐĂ͕�ĚĞƕŝ�ĚĂĐĉ�Ăŵ�ĚŽƌŝ͕�Ɛĉ�ŶƵ�ŵĂŝ�ƉƵƚĞŵ�ĂǀĞĂ�ĐƵ�ĐŝŶĞ�ƕŝ�ĐƵ�
ĐĞ�Ɛĉ�ŠŶĚƌĞƉƚĉŵ�ƐŝƚƵĂƜŝĂ͘��ĐĞƐƚĂ�ĞƐƚĞ�ƵŶ�ƐĞŵŶĂů�ĚĞ�ĂůĂƌŵĉ�ƉĞ�ĐĂƌĞ�ŐƵǀĞƌŶĂŶƜŝŝ�ƐĞ�ƉĂƌĞ�Đĉ�ŶƵ�Šů�
ƌĞĐĞƉƜŝŽŶĞĂǌĉ͊ 

͞KĂŵĞŶŝŝ�ƉŽůŝƟĐŝ�ƌŽŵąŶŝ�Ăƌ�ƚƌĞďƵŝ�Ɛĉ�ŠŶƜĞůĞĂŐĉ�Đĉ�ĞǆŝƐƚĉ�ƕŝ�ĂůƚĞ�ůƵĐƌƵƌŝ͕�ŵĂŝ�ƵƌŐĞŶƚĞ�ƕŝ�ŵĂŝ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚĞ͕�ĚŝŶĐŽůŽ�ĚĞ�ĚŝƐƉƵƚĞůĞ�ŝŶƚĞƌŶĞ͘�2Ŷ�ĂĨĂƌĉ�ĚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĉƜŝůĞ�ĚĞ�ƉĂƌƟĚ͕�ĞǆŝƐƚĉ�ŝŶƚĞƌĞƐƵů�ŶĂƜŝŽͲ
ŶĂů�ƉĞ�ĐĂƌĞ�ƚƌĞďƵŝĞ�Ɛĉ�Šů�ĚĞĮŶŝŵ͕�ƉƵƚĞƌĞ�ƕŝ�ŽƉŽǌŝƜŝĞ͕�ƐŽĐŝĞƚĂƚĞĂ�ƌŽŵąŶĞĂƐĐĉ�ŠŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƉĞŶƚƌƵ�
Đĉ�ŶƵ�ǀŝŶĞ�ŶŝŵĞŶŝ�ĚŝŶ�ĂĨĂƌĉ�Ɛĉ�Ŷŝ-ů�ĂĚƵĐĉ�ŠŶ�ƉůŝĐ�ƐŝŐŝůĂƚ͘͟ Ϯϴ 

�ƐƚĞ�ŝŵƉĞƌŝŽƐ�ŶĞĐĞƐĂƌĉ�Ž�ŵŽďŝůŝǌĂƌĞ�Ă�ƚƵƚƵƌŽƌ�ĨŽƌƜĞůŽƌ�ƉŽůŝƟĐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ƉĞŶƚƌƵ�ĐŽŶǀĞŶŝƌĞĂ�
ƵŶƵŝ�ŶŽƵ�ŽďŝĞĐƟǀ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĚĞ�ƜĂƌĉ͕�ŠŶ�ĐĂƌĞ�ĚĞǌǀŽůƚĂƌĞĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĉ�ƕŝ�ĞĚƵĐĂƜŝĂ�ƚƌĞďƵŝĞ�Ɛĉ�ĮĞ�ƉĞ�
ƉƌŝŵĞůĞ�ůŽĐƵƌŝ͘� 

Ϯϳ͘�KĐƚĂǀŝĂŶ�'ŽŐĂ�;ϭϴϴϭ�–�ϭϵϯϴͿ�ƉŽĞǌŝĂ�DƵŶƜŝŝ�ŶŽƕƚƌŝ͘ 
Ϯϴ͘�>ŝǀŝƵ�DƵƌĞƕĂŶ�–�ƉƌĞƕĞĚŝŶƚĞůĞ��hZ/^�͕�ŝŶƚĞƌǀĞŶƜŝĞ�ůĂ�ĞĚŝƜŝĂ�Ă�ĚŽƵĂ�Ă�ĞǀĞŶŝŵĞŶƚƵůƵŝ��ůĂĐŬ�^ĞĂ�&ŽƌƵŵ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚ�ĚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�
/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͕�ŵĂƌƟĞ�ϮϬϮϭ͘ 

^ƵƌƐĂ͗�ǁǁǁ͘ŐƌĞĂƚŶĞǁƐ͘ƌŽ 



 

^ĐƵƌƚĞ�ĐŽŶĐůƵǌŝŝ 

WĂŶĚĞŵŝĞ�ĚĞ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐĞĐŝŶƜĞ�ŵƵůƟƉůĞ�ƉĞ�ƉůĂŶ�ŵŽŶĚŝĂů�ƕŝ�ŠŶ�ĮĞĐĂƌĞ�ƜĂƌĉ͘��ƐƚĞ�ƉĞŶƚƌƵ�
ƉƌŝŵĂ�ŽĂƌĉ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌŝƉĂ�ƐƉĂŶŝŽůĉ�;ϭϵϭϴ-ϭϵϭϵ�ƕŝ�ĐĂƌĞ�Ă�ĨĉĐƵƚ�ŠŶƚƌĞ�ϱϬ�ƕŝ�ϭϬϬ�ŵŝůŝŽĂŶĞ�ĚĞ�ǀŝĐƟŵĞͿ�
ĐąŶĚ�ŵĉƐƵƌŝ�Ăƚąƚ�ĚĞ�ĐƵƉƌŝŶǌĉƚŽĂƌĞ�ƐƵŶƚ�ůƵĂƚĞ�ƉĞ�ƉůĂŶ�ŵŽŶĚŝĂů�;ƉĞŶƚƌƵ�Ž�ďŽĂůĉ�ĐĂƌĞ�Ă�ŠŶƌĞŐŝƐͲ
ƚƌĂƚ�ƉąŶĉ� ůĂ�ĚĂƚĂ�ƉƌĞǌĞŶƚƵůƵŝ� ĂƌƟĐŽů� ĐŝƌĐĂ�Ϯ͕ϲ�ŵŝůŝŽĂŶĞ�ĚĞ�ǀŝĐƟŵĞͿ͘�WĞŶƚƌƵ�Ă� ƚƌĂŐĞ� ĐŽŶĐůƵǌŝŝ�
ƉĞƌƟŶĞŶƚĞ͕�ƚƌĞďƵŝĞ�Ɛĉ�ƌĉƐƉƵŶĚĞŵ�ůĂ�ĐůĂƐŝĐĂ�ŠŶƚƌĞďĂƌĞ͗�YƵŝ�ƉƌŽĚĞƐƚ͍ 

/Ăƚĉ�ƵŶ�Ɖƌŝŵ�ƌĉƐƉƵŶƐ�ŠŶ�ŐƌĂĮĐƵů�ƵƌŵĉƚŽƌ͗ 

 

�ĞƐŝŐƵƌ͕ �ŠŶ�ĂĨĂƌĂ��ŚŝŶĞŝ͕�ƐŝŶŐƵƌĂ�ƜĂƌĉ�ĐĂƌĞ�Ă�ƌĞƵƕŝƚ�Ɛĉ�ŵĞŶƜŝŶĉ�ƵŶ�ƌŝƚŵ�ƉŽǌŝƟǀ�ĚĞ�ĚĞǌǀŽůƚĂƌĞ͕�ĂƵ�
ĂǀƵƚ�ĚĞ�ĐąƕƟŐĂƚ�ŵĂƌŝůĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƜŝŝ�ƕŝ�ĂƕĂ�ĐƵŵ�Ɛ-Ă�ŠŶƚąŵƉůĂƚ�ĚĞ�ĮĞĐĂƌĞ�ĚĂƚĉ�ŠŶ�ƐŝƚƵĂƜŝŝ�ĚŝĮĐŝůĞ͕�ĂƵ�
ĐƌĞƐĐƵƚ�ƐĞŐŵĞŶƚĞ�ĐĂƌĞ�ĂƵ�ƕƟƵƚ�Ɛĉ�ƐĞ�ĂĚĂƉƚĞǌĞ�ƌĂƉŝĚ�ƐŝƚƵĂƜŝĞŝ�ŶŽƵ�ĐƌĞĂƚĞ͕�ƐĂƵ�ĐĂƌĞ�ĞƌĂƵ�ĚĞũĂ�
ŝŵƉůŝĐĂƚĞ�ŠŶ�ĚŽŵĞŶŝŝůĞ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ͕�ƉƌŽĚƵĐƜŝĂ�ĚĞ�ŵĞĚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƕŝ�ĞĐŚŝƉĂŵĞŶƚĞ�ŵĞĚŝĐĂůĞ͕�/d͕ �ĮƌͲ

^ƵƌƐĂ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁŚĂƚƐŶĞǁϮĚĂǇ͘ĐŽŵͬĐŚŝŶĂ-ǁĂƐ-ƚŚĞ-ŽŶůǇ-ŵĂũŽƌ-ĞĐŽŶŽŵǇ-ƚŽ-ŐƌŽǁ-ŝŶ-ϮϬϮϬͬ 



ŵĞůĞ�ĚĞ�ĐƵƌŝĞƌĂƚ͕�ĞƚĐ͘ 

�ŽŵƉĞƟƜŝĂ�ĚŝŶƚƌĞ�ŵĂƌŝůĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƜŝŝ�ƕŝ�ůƵŵĞĂ�ƉŽůŝƟĐĉ�Ă�ĂǀĂŶƐĂƚ�ƕŝ�ŝŶƚƌĉ�ŠŶƚƌ-Ž�ĞƚĂƉĉ�ŶŽƵĉ͕�ŠŶ�ĐĂͲ
ƌĞ�ůƵŵĞĂ�ƉŽůŝƟĐĉ�ĐĂƌĞ�ƐĞ�ďĂǌĞĂǌĉ�ƉĞ�ŇƵǆƵů�ĐŽŶƟŶƵƵ�ĚĞ�ďĂŶŝ�ĚĞƐĐŽƉĞƌĉ�ƉĞƌŝĐŽůƵů�ƌĞƉƌĞǌĞŶƚĂƚ�
ĚĞ� ĐƌĞƕƚĞƌĞĂ�ƉƵƚĞƌŝŝ� ĐŽƌƉŽƌĂƜŝŝůŽƌ� ƕŝ� ĐĂƵƚĉ� Ɛĉ-ƕŝ�ŵĞŶƜŝŶĉ�ƉƌŝǀŝůĞŐŝŝůĞ͘� �ůŝƚĞůĞ� ĐŽƌƉŽƌĂƟƐƚĞ� ĐĂƌĞ�
ĐŽŶƚƌŽůĞĂǌĉ�ĚĞ�ŵƵůƚ�ƟŵƉ�ƌĞƐƵƌƐĞůĞ�ĚĞ�ƉĞƚƌŽů͕�ďĉŶĐŝůĞ͕�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�ŽƜĞůƵůƵŝ͕�ĂƵƚŽ�ƕŝ�ĂůƚĞůĞ͕�ĂƵ�ƉƌĞͲ
ůƵĂƚ�ĚĞũĂ�ĐŽŶƚƌŽůƵů�ĂƐƵƉƌĂ�ŠŶǀĉƜĉŵąŶƚƵůƵŝ�;ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĉƜŝůĞͿ͕�ƐĉŶĉƚĂƚĞĂ�;�ŝŐ�WŚĂƌŵĂͿ͕�ŵĞĚŝĂ�ƕŝ�/d�
;�ŝŐ�dĞĐŚͿ�ƕŝ�ĂƉĉƌĉƌŝŝ͘ 

�ƌĞĚ� Đĉ� ϮϬϮϭ� ƐĞ� ƉƌĞĮŐƵƌĞĂǌĉ�ŵƵůƚ�ŵĂŝ� ƌĉƵ� ĚĞĐąƚ� ϮϬϮϬ� –� ĐĂƌĂŶƟŶĉƌŝ� ĂƵƚŽƌŝƚĂƌĞ͕� ĐĞǌƵƌĂ� �ŝŐ�
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