


�ŶĮŶ ͊ 

�Ğ�&ĞƐƚŝǀĂů͕��ĐŽŵŵĞ�ƵŶ��ƌĞƚŽƵƌ�ĂƵǆ�ƉůƵƐ�ďĞĂƵǆ�ũŽƵƌƐ͙�͙�KƵŝ͕�ƉƌŽŵŝƐ͕�ŶŽƵƐ�ƐĞƌŽŶƐ�
ƉƌƵĚĞŶƚƐ�͊��Ŷ�ĂƚƚĞŶĚĂŶƚ͕�ŶĞ�ďŽƵĚŽŶƐ�ƉĂƐ�ĞŶĨŝŶ�ŶŽƚƌĞ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĂŝůůĞƐ͘ 
 

>ĞƐ� hŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ� WŽƉƵůĂŝƌĞƐ� ĚƵ� dŚĠąƚƌĞ� ƐĞƌŽŶƚ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ĐĞ� &ĞƐƟǀĂů�
Ě͛�ǀŝŐŶŽŶ�͖�Ğƚ�ďŝĞŶ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ�͊ 
 

dŽƵƚ�Ě͛ĂďŽƌĚ͕�ĐŽŵŵĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ͕�ĂƵ�sŝůůĂŐĞ�ĚƵ�KĨĨ͕�ƉŽƵƌ�ĚĞƵǆ�ůĞĐƚƵƌĞƐ �͘hŶĞ�
ĠǀŽĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ŵŽŝƐ ͖�ŵĂƟğƌĞ�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ă�ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ŶŽƐ�
ǀŝĞƐ͙�ũƵƐƚĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĂƵƚƌĞŵĞŶƚ͙ 
 

�ŶƐƵŝƚĞ͕� ũŽƵƌŶĠĞ� ŝŶƚĞŶƐĞ� ĂƵ� dŚĠąƚƌĞ� �ƉŝƐĐğŶĞ͕� ƐĐğŶĞ� ďĞůŐĞ� ͖� ĐŚĂĐƵŶ� ƐĂŝƚ� ůĞƐ�
ĐŽŶŶĞǆŝŽŶƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ůŽŶŐƚĞŵƉƐ�ĂǀĞĐ�ŶŽƐ�ĂŵŝƐ�ďĞůŐĞƐ͙��͙�͖�ƉĂƐ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ƋƵĂƚƌĞ�
ůĞĐƚƵƌĞƐ͘�hŶ�ƉĞƚŝƚ�ŐŽƸƚ�ĚĞ�&ĞƐƚŝǀĂů�ĚĞ�>ĞĐƚƵƌĞƐ�dŚĠąƚƌĂůĞƐ͙�͙ ă�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�͙�͙�͊͊͊ 
 

�ĞƵǆ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�Ɛ͛ĂũŽƵƚĞƌŽŶƚ�ă�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ďŝĞŶ�ƐƉĠĐŝĂůĞ�͗� 
^Ƶƌ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ĚƵ�dŚĠąƚƌĞ�ĚƵ��ŚŝĞŶ�YƵŝ� &ƵŵĞ͕� :ĞĂŶ-�ůĂƵĚĞ� /ĚĠĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌĂ�
ĂƵ��ǇĐůĞ�ĚĞ�>ĞĐƚƵƌĞƐ�ͨ >Ğ�^ŽƵĨĨůĞ�Ě͛�ǀŝŐŶŽŶ ͕ͩ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�^ĐğŶĞƐ�Ě͛�ǀŝŐŶŽŶ�
Ğƚ� ůĞ�&ĞƐƟǀĂů͕�ĞŶ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ĂǀĞĐ� ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� :ĞĂŶ�sŝůĂƌ͘� >Ğ� ůĞŶĚĞŵĂŝŶ͕�ƵŶĞ�
ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ�ĐŽŵƉůğƚĞƌĂ�ĐĞƩĞ�ďĞůůĞ�ƌĞƐƉŝƌĂƟŽŶ͘ 
 

�ŶĮŶ͕� ƐƉĞĐƚĂĐůĞ� ĂƵ� dŚĠąƚƌĞ� ĚƵ� �ŚŝĞŶ�YƵŝ� &ƵŵĞ͕� ͨ >͛hŶ� ĚĞ�EŽƵƐ� �ĞƵǆ ͕ͩ� ĚĞ�
:ĞĂŶ-EŽģů�:ĞĂŶŶĞŶĞǇ͘�^ŽƵǀĞŶŽŶƐ-ŶŽƵƐ͕�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐůƀƚƵƌĞ�ĚƵ�&ĞƐƚŝǀĂů�ĚĞ�>ĞĐƚƵƌĞƐ�
dŚĠąƚƌĂůĞƐ� ĞŶ� ϮϬϭϴ͕� ĚĂŶƐ� ĐĞ�ŵġŵĞ� ůŝĞƵ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŝŽŶƐ� ĨĂŝƚ� ƵŶĞ� ůĞĐƚƵƌĞ� ĚĞ� ĐĞ�
ƚĞǆƚĞ͘� >Ğ� ƉĂƌĐŽƵƌƐ� Ɛ͛ĞƐƚ� ƉƌŽůŽŶŐĠ͕� ĚĠũă� ƉƌŽĚƵŝƚ� Ğƚ� ƌĞƉƌŝƐ� ă� WĂƌŝƐ� ĂƵ� dŚĠąƚƌĞ�
DŽŶƚƉĂƌŶĂƐƐĞ� ͖� ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕� ŝĐŝ͕� ƉŽƵƌ� ĐĞ� &ĞƐƚŝǀĂů͕� ĂǀĞĐ� �ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ� �ĂƌďŝĞƌ͕�
�ŵŵĂŶƵĞů��ĞĐŚĂƌƚƌĞ�Ğƚ�^ŝŵŽŶ�tŝůůĂŵĞ͘� 
 

sŽŝůă� ĚŽŶĐ� ů͛ŚƵŵĞƵƌ� ĚĞ� ĐĞƚ� ĠƚĠ͘� >Ă� ƉĠƌŝŽĚĞ� ƌĞƐƚĞƌĂ� ƐƚƵĚŝĞƵƐĞ͕� ĂǀĞĐ� ů͛ĞƐƉŽŝƌ�
Ě͛ƵŶ� ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ� ĂǀĂŶƚ� ůĂ� ĨŝŶ� Ě͛ĂŶŶĠĞ� Ğƚ� ĚĠũă� ůĂ� ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƐŝǆŝğŵĞ�
ĠĚŝƚŝŽŶ�ĚƵ�&ĞƐƚŝǀĂů�ĚĞ�>ĞĐƚƵƌĞƐ�dŚĠąƚƌĂůĞƐ͕�ĚƵ�ϯϭ�ŵĂƌƐ�ĂƵ�ϵ�Ăǀƌŝů�ϮϬϮϮ͘� 
 

KƵŝ͕�ŽŶ�ĂǀĂŝƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ĐŚŽƐĞƐ�ă�ǀŽƵƐ�ĚŝƌĞ�͊ 
��ǀŽƵƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ ͊ 
 

dŽƵƚĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ�WŽƉƵůĂŝƌĞƐ�ĚƵ�dŚĠąƚƌĞ 
 

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĂĐƚƵĂůŝƚĠ�ƐƵƌ�ǁǁǁ͘ƵƉƚŚĞĂƚƌĞ-ĂǀŝŐŶŽŶ͘ĐŽŵ



�ǀŝŐŶŽŶ�&ĞƐƟǀĂů�ϮϬϮϭ 

hŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ�WŽƉƵůĂŝƌĞƐ�ĚƵ�dŚĠąƚƌĞ 
ǁǁǁ͘ƵƉƚŚĞĂƚƌĞ-ĂǀŝŐŶŽŶ͘ĐŽŵ 

�Ƶ�ũĞƵĚŝ�ϴ�ĂƵ�ƐĂŵĞĚŝ�ϭϳ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϭ 

WƌŽŐƌĂŵŵĞ 

:ĞƵĚŝ�ϴ�ũƵŝůůĞƚ�-�sŝůůĂŐĞ�ĚƵ�Kī 
ϭϳ�Ś�ϯϬ�͗��ĞƐ�DƵƌƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�DŽƚƐ͕�ϭ-�DŝŐƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ 

sĞŶĚƌĞĚŝ�ϵ�ũƵŝůůĞƚ�-�sŝůůĂŐĞ�ĚƵ�Kī 
ϭϳ�Ś�ϯϬ�͗��ĞƐ�DƵƌƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�DŽƚƐ͕�Ϯ–��ŽǀŝĚ�Ğƚ�ƌĠĐůƵƐŝŽŶ 

>ƵŶĚŝ�ϭϮ�ũƵŝůůĞƚ�-�dŚĠąƚƌĞ��ƉŝƐĐğŶĞ 
ͨ >ĞƐ�ůƵŶĚŝƐ�K&& ͩ�-�ϰ�ůĞĐƚƵƌĞƐ�ĂƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�͗ 
ϭϭ�Ś�ϬϬ�͗�:ŽƵƌŶĂů�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ĚĞ�ůĂ�WĞƐƚĞ͕�ĚĞ��ĂŶŝĞů��ĞĨŽĞ 
ϭϯ�Ś�ϯϬ�͗�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�&ĞƌƌĞƌ͕�sŝǀĞ�>͛�ĐŽůĞ�DŽĚĞƌŶĞ͕�ĚĞ�:ĞĂŶ-�ůĂƵĚĞ�/ĚĠĞ 
ϭϲ�Ś�ϬϬ�͗��ŝǀĂƐ�ƐƵƌ�ůĞ��ŝǀĂŶ͕�ĚĞ�'ƵǇ�DĂƌƵĂŶŝ� 
ϭϴ�Ś�ϯϬ�͗�>Ă�ďŽƵĐŚĞ�ŽƵǀĞƌƚĞ�ĚĞ�ů͛�ƐƉƌŝƚ�ŚƵŵĂŝŶ͕�ĚĞ��ƌƵŶŽ�&ƵůŝŐŶŝ� 
 
 

WƌŽƉŽƐĠ�ƉĂƌ�ůĞ�dŚĠąƚƌĞ�ĚƵ��ŚŝĞŶ�YƵŝ�&ƵŵĞ 
ZĂĐŚĞů��ĂƌƐŽŶ�ŽƵ�ůĞ�^ŝůĞŶĐĞ�ĚĞƐ�KŝƐĞĂƵǆ͕�ĚĞ�:ĞĂŶ-�ůĂƵĚĞ�/ĚĠĞ 
:ĞĂŶ-�ůĂƵĚĞ�/ĚĠĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌĂ�ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ�ϭϳ�ũƵŝůůĞƚ�ă�ϭϭ�Ś�ĂƵ��ůŽŠƚƌĞ�^ĂŝŶƚ->ŽƵŝƐ͕�
ĂƵǆ�ͨ ZĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�Ě͛�ƵƚĞƵƌ ͩ�ŝŶŝƟĠĞƐ�ƉĂƌ�ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�:ĞĂŶ�sŝůĂƌ�Ě͛�ǀŝŐŶŽŶ͘� 
 

WƌŽƉŽƐĠ�ƉĂƌ�ůĞ�dŚĠąƚƌĞ�ĚƵ���ŚŝĞŶ��YƵŝ�&ƵŵĞ �͕ůĞ�ůƵŶĚŝ�ϭϵ�ũƵŝůůĞƚ͕ �>Ă�ĚĞƌŶŝğƌĞ�,ŝƐƚŽŝƌĞ�Ě͛�ŵŽƵƌ͕�
Ě͛�ůďĞƌƚŽ��ĂƐĞůůĂ͕�ƚƌĂĚƵŝƚ�Ğƚ�ĂĚĂƉƚĠ�ƉĂƌ�'ĠƌĂƌĚ�sĂŶƚĂŐŐŝŽůŝ͘ 

-�-�- 
dŚĠąƚƌĞ�ĚƵ��ŚŝĞŶ�YƵŝ�&ƵŵĞ�-�ĚƵ�ϳ�ĂƵ�Ϯϵ�ũƵŝůůĞƚΎ�-�ϭϰ�Ś�ϮϬ 

>͛hŶ�ĚĞ�EŽƵƐ��ĞƵǆ 
ĚĞ�:ĞĂŶ-EŽģů�:ĞĂŶŶĞŶĞǇ 

�������������ƴ������� 
������������ 



�ĞƌŶŝğƌĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�͙�YƵĞůƋƵĞƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�͙�͙ 
 
�ŽŵŵĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ă�ĐƈƵƌ�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�ƵŶ�ƉƵďůŝĐ͕�Ě͛Žīƌŝƌ�ůĞ�ŵĞŝůůĞƵƌ͕�
ĚƵ�ŵŽŝŶƐ�ůĞ�ŵŝĞƵǆ�Ě͛ĞƵǆ͕�ůĞƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ�WŽƉƵůĂŝƌĞƐ�ĚƵ�dŚĠąƚƌĞ�ŽŶƚ�ƐŽƵīĞƌƚ�ĚĞ�
ĐĞƐ�ŵŽŝƐ�Ě͛ĂďƐĞŶĐĞ͘ 

�ĠĐĞƉƟŽŶƐ� ĞŶ� ĐŚĂŠŶĞ͕� ĞŶ� ϮϬϮϬ͕� ĂůŽƌƐ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ĂǀŝŽŶƐ� ĞŶ� ŵĂŝŶ� ĐĂƚĂůŽŐƵĞƐ͕�
ŇǇĞƌƐ͕�ĂĸĐŚĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚƸ�ƌĞŶŽŶĐĞƌ�ă� ůĂ�ƋƵĂƚƌŝğŵĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ĚƵ�&ĞƐƟǀĂů�ĚĞ�
>ĞĐƚƵƌĞƐ� dŚĠąƚƌĂůĞƐ͕� ƚƌğƐ� ƉƌŽŵĞƩĞƵƐĞ� ͖� ŝĚĞŵ� ƉŽƵƌ� ϮϬϮϭ͘� WŽƵƌ� ĂƵƚĂŶƚ͕� ŶŽƵƐ�
ƚĞŶŝŽŶƐ�ďŽŶ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�Ğƚ�ĐĞƩĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ĨƵƚ�ƌĠĂůŝƐĠĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ͘ 

�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ĞŶ� ƚŽƵƚĞƐ� ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ͕� ƐĂĐŚŽŶƐ� ƌĞƐƚĞƌ� ŽƉƟŵŝƐƚĞƐ͕� ǀŽŝƌ� ůĞ� ďŽŶ� ĐƀƚĠ�
ĚĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ͘��ĞƩĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƉĂƌ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ũŽŝŶĚƌĞ�ƵŶ�ƉƵďůŝĐ�
ƋƵŝ�ũƵƐƋƵ͛ă�ƉƌĠƐĞŶƚ�ŶĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŝƚ�ƉĂƐ�ůĞƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ�WŽƉƵůĂŝƌĞƐ�ĚƵ�dŚĠąƚƌĞ͕�Ŷŝ�
ůĞ�&ĞƐƟǀĂů�ĚĞ�>ĞĐƚƵƌĞƐ�dŚĠąƚƌĂůĞƐ͘ 
WĞƵƚ-ġƚƌĞ�ůă͕�ů͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ�Ě͛ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƐŽƵŋĞ�͊ 

>͛ĂŶŶĠĞ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ĂĐŚĞǀĠĞ͘� �ƉƌğƐ� ĐĞ� &ĞƐƟǀĂů� Ě͛�ǀŝŐŶŽŶ͕� ŶŽƵƐ� ĞƐƉĠƌŽŶƐ� ďŝĞŶ�
ĞŶĮŶ� ǀŽƵƐ� ŝŶǀŝƚĞƌ� ă� ů͛ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ� Ě͛ƵŶĞ� >ĞĐƚƵƌĞ-^ƉĞĐƚĂĐůĞ� ĂƵ� DƵƐĠĞ� �ĂůǀĞƚ͘�
WƌĠǀƵ�ĞŶ�ϮϬϮϬ͕�ůŽƌƐ�ĚƵ�&ĞƐƟǀĂů�ĚĞ�>ĞĐƚƵƌĞƐ�dŚĠąƚƌĂůĞƐ͕�ƌĞŵŝƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ĞŶ�ϮϬϮϭ͕�
ŶŽƵƐ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚŽŶƐ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͘ 

dŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ƵƉƚŚĞĂƚƌĞ-ĂǀŝŐŶŽŶ͘ĐŽŵ͕�ĂǀĞĐ�ĞŶ�ĂƉƉƵŝ�
ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ ͖�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ŝŶǀŝƚĞƌ�ă�ƌĞŐĂƌĚĞƌ�ůĂ��ŚĂŠŶĞ�
hWd-ds�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĞǆƚƌĂŝƚƐ�ĚĞ�ůĞĐƚƵƌĞƐ͕�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĂĐƚƵĂůŝƚĠ͕�Ě͛ŝĐŝ�Ğƚ�Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ͘͘͘ 

>͛ĠĚŝƟŽŶ�ϮϬϮϮ�ĚƵ�&ĞƐƟǀĂů�ĚĞ�>ĞĐƚƵƌĞƐ�dŚĠąƚƌĂůĞƐ�ƐĞ�ƟĞŶĚƌĂ�ĚƵ�ϯϭ�ŵĂƌƐ�ĂƵ�ϵ�
Ăǀƌŝů�Ğƚ�ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĞƌĂ�ƐƵƌ�Ěŝǆ�ũŽƵƌƐ �͘�Ğ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ůŝĞƵǆ�ŶŽƵƐ�ĂĐĐƵĞŝůůĞŶƚ͕�ůĞƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ�
WŽƉƵůĂŝƌĞƐ�Ě͛�ǀŝŐŶŽŶ͕�ůĞ�dŚĠąƚƌĞ��ƉŝƐĐğŶĞ͕�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĞŶĐŽƌĞ�Ě͛ŝĐŝ�ůă͘ 

�ŝĞŶ�ă�ƚŽƵƐ�͊ 
 

>ĞƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ�WŽƉƵůĂŝƌĞƐ�ĚƵ�dŚĠąƚƌĞ 
 

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĂĐƚƵĂůŝƚĠ�ƐƵƌ�ǁǁǁ͘ƵƉƚŚĞĂƚƌĞ-ĂǀŝŐŶŽŶ͘ĐŽŵ 



:ĞƵĚŝ�ϴ�Ğƚ�sĞŶĚƌĞĚŝ�ϵ�:ƵŝůůĞƚ 
sŝůůĂŐĞ�ĚƵ�K&& 
ϭ�ƌƵĞ�ĚĞƐ��ĐŽůĞƐ 
ϴϰϬϬϬ��ǀŝŐŶŽŶ 

 
 
:ĞƵĚŝ�ϴ�ũƵŝůůĞƚ�͗�ϭϳ�Ś�ϯϬ 
�ĞƐ�DƵƌƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�DŽƚƐ�-��ϭ-�DŝŐƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ 
  
sĞŶĚƌĞĚŝ�ϵ�ũƵŝůůĞƚ�͗�ϭϳ�Ś�ϯϬ 
�ĞƐ�DƵƌƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�DŽƚƐ�-��Ϯ-��ŽǀŝĚ�Ğƚ�ƌĠĐůƵƐŝŽŶ 
 
dĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ� Ğƚ� ƌĠŇĞǆŝŽŶƐ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞ� ůĂ� ƉĂŶĚĠŵŝĞ� Ğƚ� ƉůƵƐ� ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ�
ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ŶĂƚƵƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŝǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ůŝďĞƌƚĠƐ͘ 
 
�ĞƐ� ƚĞǆƚĞƐ� ƐŽŶƚ� ƌĂƐƐĞŵďůĠƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ� ůŝǀƌĞ�ĠĚŝƚĠ�ƉĂƌ� >Ă�&ŽŝƌĞ�ĚĞ��ƌƵǆĞůůĞƐ�ĞŶ�
ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ� ĂǀĞĐ� �ŵŶĞƐƚǇ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕� DĠĚĞĐŝŶƐ� ĚƵ� DŽŶĚĞ͕� ů͛�^�>�
;�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�^ĂŶƐ��Ƶƚ�>ƵĐƌĂƚŝĨͿ�dƌĂĚƵƋƚŝǀ͕�ůĂ��ŽŵƉĂŐŶŝĞ�'ĂŵďĂůŽ͕�ůĞƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ�
WŽƉƵůĂŝƌĞƐ�ĚƵ�dŚĠąƚƌĞ͘� 
 
^ĠĂŶĐĞƐ�ĂŶŝŵĠĞƐ�ƉĂƌ�:ĞĂŶ-�ůĂƵĚĞ�/ĚĠĞ�Ğƚ��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ��ĂƌďŝĞƌ͘ 
�ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ͘ 

WŚŽƚŽ��Z�-��ĐƌŝƚƵƌĞƐ�ŵŝŐƌĂŶƚĞƐ 

>ĞĐƚƵƌĞƐ�ŐƌĂƚƵŝƚĞƐ�-�KƵǀĞƌƚĞƐ�ă�ƚŽƵƐ 

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĂĐƚƵĂůŝƚĠ�ƐƵƌ�ǁǁǁ͘ƵƉƚŚĞĂƚƌĞ-ĂǀŝŐŶŽŶ͘ĐŽŵ



>ƵŶĚŝ�ϭϮ�ũƵŝůůĞƚ 
dŚĠąƚƌĞ��ƉŝƐĐğŶĞ 
ϱ�ƌƵĞ�EŝŶŽŶ�sĂůůŝŶ 
ϴϰϬϬϬ��ǀŝŐŶŽŶ 

>ĞƐ�ůƵŶĚŝƐ�K&& 
 
ϭϭ�Ś�ϬϬ�͗�:ŽƵƌŶĂů�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ĚĞ�ůĂ�WĞƐƚĞ�-�>ŽŶĚƌĞƐ�ϭϲϲϱ͕�ĚĞ��ĂŶŝĞů��ĞĨŽĞ 
�ĚĂƉƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƐĐğŶĞ�ĚĞ�:ĞĂŶ-�ůĂƵĚĞ�/ĚĠĞ͘ 
�ǀĞĐ� ͗� ZŽǆĂŶŶĞ� �ĞŶŶĞƚƚ͕� WĂƵůŝŶĞ� �ŽƵƌƚŝŶ͕� �ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ� �ĂƌďŝĞƌ͕� �ŵŵĂŶƵĞů�
�ĞĐŚĂƌƚƌĞ͕��ƌƚŚƵƌ�^ŽŶĂĚŽƌ 

�Ŷ�ϭϳϮϬ͕�ƵŶĞ�ĠƉŝĚĠŵŝĞ�ĚĞ�ƉĞƐƚĞ�ĨƌĂƉƉĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĚĞ�DĂƌƐĞŝůůĞ͕�ĚĠĐŝŵĂŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ůĂ�
ŵŽŝƟĠ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͘��&ĂĐĞ�ă�ĐĞƩĞ�ĂĐƚƵĂůŝƚĠ�ĚƌĂŵĂƟƋƵĞ͕�ůĞ�ũŽƵƌŶĂůŝƐƚĞ��ĂŶŝĞů�
�ĞĨŽĞ�;ĂƵƚĞƵƌ�ĚĞ�ZŽďŝŶƐŽŶ��ƌƵƐŽĠͿ͕�ĚĠĐŝĚĞ�ĚĞ�ƌĠĚŝŐĞƌ�ƵŶ�ŽƵǀƌĂŐĞ�ĐŽŶƐĂĐƌĠ�ă�ůĂ�
ŐƌĂŶĚĞ�ƉĞƐƚĞ�ƋƵŝ�ĨƌĂƉƉĂ�>ŽŶĚƌĞƐ�ĞŶ�ϭϲϲϰ͕�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ϲϬ�ĂŶŶĠĞƐ�ĂƵƉĂƌĂǀĂŶƚ͘� 
/ů�ŵğŶĞ�ƵŶĞ�ĞŶƋƵġƚĞ�ŵŝŶƵƚŝĞƵƐĞ�Ğƚ�ƉƵďůŝĞ�ƵŶ�ƌĠĐŝƚ�ƋƵŝ�ŵĞƚ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ� ůĞƐ�
ƐŝŵŝůŝƚƵĚĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�>ŽŶĚƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�DĂƌƐĞŝůůĞ͘���Ŷ�ϮϬϮϭ͕�ŶŽƵƐ�ŶĞ�
ƉŽƵǀŽŶƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ůĞƐ�ƉĂƌĂůůğůĞƐ�ƚƌŽƵďůĂŶƚƐ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉĂŶĚĠŵŝĞ�ĚĞ�ĐŽǀŝĚ-ϭϵ͘�
>͛ŚƵŵĂŶŝƚĠ� ĞƐƚ� ĚĞŵĞƵƌĠĞ� ůĂ�ŵġŵĞ� Ğƚ� ůĞƐ� ĠƉŝĚĠŵŝĞƐ� ƐĞ� ƌĞƐƐĞŵďůĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ƉŚĂƐĞƐ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚƐ͘ 
 
ϭϯ�Ś�ϯϬ� ͗�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ� &ĞƌƌĞƌ͕� sŝǀĞ� >͛�ĐŽůĞ�DŽĚĞƌŶĞ͕�ĚĞ� :ĞĂŶ-�ůĂƵĚĞ� /ĚĠĞ 
DŝƐĞ�ĞŶ�ĞƐƉĂĐĞ�:ĞĂŶ-�ůĂƵĚĞ�/ĚĠĞ͘ 
�ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ 

ͨ /ů�ŵ͛Ă�Ěŝƚ�ƋƵ͛ŝů�ŶĞ�ĨĂůůĂŝƚ�ƉĂƐ�ůĂŝƐƐĞƌ�ĐĞƚ�ĂƌŐĞŶƚ�ă�ů͛�ƚĂƚ͕�ƋƵ͛ŝů�ĨĂůůĂŝƚ�ƋƵ͛ŝů�ƐĞƌǀĞ�ă�
ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ͕�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉƌŽŐƌğƐ�ĚĞ�ů͛ŚƵŵĂŶŝƚĠ�Ğƚ�ůĞ�ďŝĞŶ�ĚĞ�ŵĞƐ�ƐĞŵďůĂďůĞƐ͘��ƚ�
ũ͛Ăŝ� ƚƌŽƵǀĠ� ƋƵ͛ŝů� ĂǀĂŝƚ� ƌĂŝƐŽŶ͘� �ůŽƌƐ� ŝů�ŵ͛Ă� ƉĂƌůĠ� ĚĞ� ƐŽŶ� ƉƌŽũĞƚ� Ě͛ĠĐŽůĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ƉĂƵǀƌĞƐ ͗ථͨ >͛�ĐŽůĞ�DŽĚĞƌŶĞ ͩ͘� /ů�ŵ͛Ă�Ěŝƚ�ƋƵĞ�Ɛŝ� ũĞ�ǀŽƵůĂŝƐ� ůƵŝ� ĨĂŝƌĞ�ĚŽŶ�ĚĞ�ŵĂ�
ĨŽƌƚƵŶĞ� ƉŽƵƌ� ĐĞ� ƉƌŽũĞƚ͕� ŝů� ƉĂƌůĞƌĂŝƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ĚĞ�ŵŽŝ� ĐŽŵŵĞ� Ě͛ƵŶĞ� ĨĞŵŵĞ�
ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂŝƌĞ͘�EŽƵƐ�ƐĂǀŝŽŶƐ�ƚŽƵƐ�ĚĞƵǆ�ƋƵĞ�ũ͛ĠƚĂŝƐ�ŵĂůĂĚĞ�ĚƵ�ĐƈƵƌ�Ğƚ�ĐŽŶĚĂŵŶĠĞ�
ă�ĐŽƵƌƚ-ƚĞƌŵĞ͘ 
:͛ĂŝŵĂŝƐ� ů͛ŝĚĠĞ� ƋƵ͛ĂƉƌğƐ� ŵĂ� ŵŽƌƚ͕� ŝů� ƉĂƌůĞƌĂŝƚ� ĚĞ� ŵŽŝ� ĂǀĞĐ� ƚĞŶĚƌĞƐƐĞ͕� ĞŶĐŽƌĞ�
ůŽŶŐƚĞŵƉƐ͘� :͛Ăŝ� ĚŽŶĐ� ƉƌŝƐ� ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ� ĐŚĞǌ�ŵŽŶ� ŶŽƚĂŝƌĞ� Ğƚ� ũ͛Ăŝ� ĚŽŶŶĠ�ŵĂ�
ĨŽƌƚƵŶĞ�ă�ů͛�ĐŽůĞ�DŽĚĞƌŶĞ͘ ͩ 

>ĞĐƚƵƌĞƐ�ŐƌĂƚƵŝƚĞƐ�-�KƵǀĞƌƚĞƐ�ă�ƚŽƵƐ�-�ZĠƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ǁǁǁ͘ĞƉŝƐĐĞŶĞ͘ďĞ�-�Ϭϰ�ϵϬ�Ϭϭ�ϵϬ�ϱϰ 

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĂĐƚƵĂůŝƚĠ�ƐƵƌ�ǁǁǁ͘ƵƉƚŚĞĂƚƌĞ-ĂǀŝŐŶŽŶ͘ĐŽŵ



>ƵŶĚŝ�ϭϮ�ũƵŝůůĞƚ 
dŚĠąƚƌĞ��ƉŝƐĐğŶĞ 
ϱ�ƌƵĞ�EŝŶŽŶ�sĂůůŝŶ 
ϴϰϬϬϬ��ǀŝŐŶŽŶ 

>ĞƐ�ůƵŶĚŝƐ�K&& 
 
ϭϲ�Ś�ϬϬ�͗��ŝǀĂ�ƐƵƌ�ůĞ��ŝǀĂŶ͕�ĚĞ�'ƵǇ�DĂƌƵĂŶŝ 
DŝƐĞ�ĞŶ�ĞƐƉĂĐĞ�:ĞĂŶ-�ůĂƵĚĞ�/ĚĠĞ͘ 
�ǀĞĐ�͗�ZŽǆĂŶŶĞ��ĞŶŶĞƩ͕�WĂƵůŝŶĞ��ŽƵƌƟŶ͕��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ��ĂƌďŝĞƌ͕�WŝĞƌƌĞ��ĂůůĞŐĂƌŝ 

ͨ KŶ�ĞƐƚ�ƚŽƵƐ�ĐƵƌŝĞƵǆ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ� ŝůůƵƐƚƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƌƚƐ� ŝŶƟŵĞƐ�ƋƵŝ� ůĞƐ�
ŽŶƚ�ƉŽƵƐƐĠƐ�ă�ĚĞǀĞŶŝƌ�ĚĞƐ�ġƚƌĞƐ�ŚŽƌƐ�ĚƵ�ĐŽŵŵƵŶ͘ 
�ŽŵŵĞ�ĐĞ� ƐĞƌĂŝƚ� ďŝĞŶ� ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ� ĂƐƐŝƐƚĞƌ� ĞŶ� ƐĞĐƌĞƚ� ă� ůĞƵƌ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ� ĂǀĞĐ� ƵŶ�
ƉƐǇĐŚĂŶĂůǇƐƚĞ� ͊� �ƚ� ǀŽŝůă͕� ŐƌąĐĞ� ă� ůĂ� ŵĂŐŝĞ� ĚƵ� ƚŚĠąƚƌĞ͕� �ŵǇ� tŝŶĞŚŽƵƐĞ�
ĐŚĂŶƚĞƵƐĞ� ƚƌĂŐŝƋƵĞ͕� &ƌĂŶǌ� <ĂĨŬĂ� ĠĐƌŝǀĂŝŶ� ƚŽƌƚƵƌĠ͕� >ĂĚǇ� �ŝĂŶĂ͕� ƉƌŝŶĐĞƐƐĞ�
ďŽƵůĞǀĞƌƐĂŶƚĞ͕�ǀŽƵƐ�ĚŝƐĞŶƚ�ƚŽƵƚ�ƐƵƌ�ĞƵǆ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĚĞƐƚŝŶ͘ ͩ 
�͛ĂƵƚƌĞƐ�ƐƵŝǀƌŽŶƚ͘ 
�Ŷ�ƌĞĐĞǀĂŶƚ�ƐƵƌ�ƐĐğŶĞ͕�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�;Ğƚ�ĚĞƌŶŝğƌĞͿ�ƐĠĂŶĐĞ�ĚĞ�ƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƵŶĞ�
ĚĞ�ĐĞƐ�ƐƚĂƌƐ͕�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚŝǀĂƐ͕�ă�ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĐƌƵĐŝĂůĞ�ĚĞ�ƐĂ�ǀŝĞ͕�ũĞ�ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĞ�Ě͛ĞŶ�
ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ƐƵƌ�ĞƵǆ͕�ƐƵƌ�ůĞ�ŐĠŶŝĞ͕�ƐƵƌ�ůĂ�ĨŽůŝĞ͕�ƐƵƌ�ǀŽƵƐ-ŵġŵĞ͘ 
�ƌ͘�'ƵǇ�DĂƌƵĂŶŝ 
 
ϭϴ�Ś�ϯϬ�͗�>Ă�ďŽƵĐŚĞ�ŽƵǀĞƌƚĞ�ĚĞ�ů͛�ƐƉƌŝƚ�ŚƵŵĂŝŶ͕�ĚĞ��ƌƵŶŽ�&ƵůŝŐŶŝ 
DŝƐĞ�ĞŶ�ĞƐƉĂĐĞ�:ĞĂŶ-�ůĂƵĚĞ�/ĚĠĞ͘ 
�ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ 

sŝĐƚŽƌ�,ƵŐŽ͕� ĞŶ�Ğǆŝů͕� ƌĂĐŽŶƚĞ� ůĂ� ZĠǀŽůƵƚŝŽŶ� ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�Ğƚ� ůĂ� ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ĚĞ� ůĂ�
ƚƌŝďƵŶĞ� ƉĂƌůĞŵĞŶƚĂŝƌĞ͘� ^ŽŶ� ƌĠĐŝƚ� ĞƐƚ� ĞŶƚƌĞĐŽƵƉĠ� ĚĞ� ĚŝƐĐŽƵƌƐ� ƌĠǀŽůƵƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�
ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠƐ�ƋƵ͛ŝů� ŝŶǀŽƋƵĞ�;DŝƌĂďĞĂƵ͕��ĂŶƚŽŶ͕�^ĂŝŶƚ-:ƵƐƚ͕�ZŽďĞƐƉŝĞƌƌĞ͙�Ϳ͕�
ĚŝƚƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ͨ�ďŽƵĐŚĞ�Ě͛ŽŵďƌĞ�͕ͩ�ĚĞƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ�WŽƉƵůĂŝƌĞƐ�ĚƵ�dŚĠąƚƌĞ͘�  

�ƌƵŶŽ� &ƵůŝŐŶŝ͕� ĞƐƐĂǇŝƐƚĞ͕� ŚŝƐƚŽƌŝĞŶ͕� ĞƐƚ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ĚĞ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶƐ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ�ĚĞ� ů͛�ƐƐĞŵďůĠĞ�EĂƟŽŶĂůĞ͘� /ů� Ă�ƉƵďůŝĠ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�
ŽƵǀƌĂŐĞƐ�Ğƚ�ĠĐƌŝƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉŝğĐĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ƚƌğƐ�ƉĞƌƟŶĞŶƚĞƐ͘� 

>ĞĐƚƵƌĞƐ�ŐƌĂƚƵŝƚĞƐ�-�KƵǀĞƌƚĞƐ�ă�ƚŽƵƐ�-�ZĠƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ǁǁǁ͘ĞƉŝƐĐĞŶĞ͘ďĞ�-�Ϭϰ�ϵϬ�Ϭϭ�ϵϬ�ϱϰ 

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĂĐƚƵĂůŝƚĠ�ƐƵƌ�ǁǁǁ͘ƵƉƚŚĞĂƚƌĞ-ĂǀŝŐŶŽŶ͘ĐŽŵ



>ĞƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ�WŽƉƵůĂŝƌĞƐ�ĚƵ�dŚĠąƚƌĞ�ĂǀĞĐ�͗ 



�Ƶ�ϭϮ�ĂƵ�Ϯϱ�ũƵŝůůĞƚΎ�-�ϭϴ�Ś�ϯϬ 
>Ğ�^ŽƵŋĞ�Ě͛�ǀŝŐŶŽŶ 
�ůŽŠƚƌĞ��ĞŶŽŠƚ�y//�ĚƵ�WĂůĂŝƐ�ĚĞƐ�ƉĂƉĞƐ 
WĂůĂŝƐ�ĚĞƐ�WĂƉĞƐ 
�ǀŝŐŶŽŶ�ϴϰϬϬϬ 

�ĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂĚƌĞ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ƐǇŵďŽůŝƋƵĞ͕�ďĞƌĐĞĂƵ�ĚƵ�ĨĞƐƟǀĂů�
Ě͛�ǀŝŐŶŽŶ͕�ůĞƐ�^ĐğŶĞƐ�Ě͛�ǀŝŐŶŽŶ�ŽŶƚ�ƐŽƵŚĂŝƚĠ�ĞŶŐĂŐĞƌ�ƵŶ�
ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĂƵǆ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƚŚĠąƚƌĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ŝƚĠ͘ 
�Ŷ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�&ĞƐƟǀĂů�Ě͛�ǀŝŐŶŽŶ ;KůŝǀŝĞƌ�WǇͿ 
�ƚ�ůĂ�DĂŝƐŽŶ�:ĞĂŶ�sŝůĂƌ ;EĂƚŚĂůŝĞ��ĂďƌĞƌĂͿ 

sĞŶĚƌĞĚŝ�ϭϲ�ũƵŝůůĞƚ�-�ϭϴ�Ś�ϯϬ 
ZĂĐŚĞů��ĂƌƐŽŶ�ŽƵ�ůĞ�^ŝůĞŶĐĞ�ĚĞƐ�KŝƐĞĂƵǆ͕�ĚĞ�:ĞĂŶ-�ůĂƵĚĞ�ŝĚĠĞ 
WƌŽƉŽƐĠ�ƉĂƌ�ůĞ�dŚĠąƚƌĞ�ĚƵ��ŚŝĞŶ�YƵŝ�&ƵŵĞ 
>ĞĐƚƵƌĞ�ĚŝƌŝŐĠĞ�ƉĂƌ�:ĞĂŶ-�ůĂƵĚĞ�/ĚĠĞ 
�ǀĞĐ��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ��ĂƌďŝĞƌ͕�DĂƌŝĞ��ƌŽĐŚĞ͕��ŵŵĂŶƵĞů��ĞĐŚĂƌƚƌĞ͕��ŐŶğƐ�ZĠŐŽůŽ 

DğƌĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůŽŐŝĞ�ŵŝůŝƚĂŶƚĞ�Ğƚ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ͕�ĨŝŐƵƌĞ�ƉŚĂƌĞ�
ĚĞ� ů͛ĠĐŽĨĠŵŝŶŝƐŵĞ͕� ZĂĐŚĞů� �ĂƌƐŽŶ� ĞƐƚ� ůĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ�
ůĂŶĐĞƵƐĞ�Ě͛ĂůĞƌƚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞ͘� �Ŷ�ϭϵϲϮ͕�ĚĂŶƐ� ƐŽŶ�
ůŝǀƌĞ�WƌŝŶƚĞŵƉƐ� ƐŝůĞŶĐŝĞƵǆ͕�ĞůůĞ� ƐĞ� ĚƌĞƐƐĞ� ƐĞƵůĞ� ĚĞǀĂŶƚ� ůĞ�
ďůŽĐ�ƉƵŝƐƐĂŶƚ�ĚĞƐ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ� ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶĞ�ƉĂƌŵŝ�
ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ĮŐƵƌĞ�ĚĠũă�DŽŶƐĂŶƚŽ͘� 
�ůůĞ�ƉƌĞŶĚ�ůĂ�ƉĂƌŽůĞ�ƉŽƵƌ�ĚĠŶŽŶĐĞƌ�ů͛ƵƐĂŐĞ�ŵĂƐƐŝĨ�ĚƵ���d͕�
ƉƵŝƐƐĂŶƚ� ŝŶƐĞĐƟĐŝĚĞ͘� �Ƶ� ďŽƵƚ� ĚĞ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ĚĞ�
ĐŽŵďĂƚ͕�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞƐƋƵĞůůĞƐ�ĞůůĞ� ĨƵƚ� ƚƌĂŝƚĠĞ�Ě͛ŚǇƉĞƌƐĞŶƐŝďůĞ�

Ğƚ� ĚĞ� ĨĞŵŵĞ� ŚǇƐƚĠƌŝƋƵĞ͕� ƐŽŶ� ĂĐƚŝŽŶ� ĐŽŶǀĂŝŶĐƌĂ� ůĞ� ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ� <ĞŶŶĞĚǇ� Ğƚ�
ĂďŽƵƚŝƌĂ�ă�ů͛ŝŶƚĞƌĚŝĐƟŽŶ�ĚƵ���d͘ 
>ŽƌƐƋƵĞ��ĂƌƐŽŶ�ŵŽƵƌƵƚ�Ě͛ƵŶ�ĐĂŶĐĞƌ�ĚƵ�ƐĞŝŶ�ĞŶ�ϭϵϲϰ͕�ĞůůĞ�ƉƌĠƉĂƌĂŝƚ�ƵŶ�ŽƵǀƌĂŐĞ�
ƐƵƌ� ůĞ� ƌĠĐŚĂƵīĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŽĐĠĂŶƐ�ƌĠƐƵůƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ͕�ƋƵŝ� ƌŝƐƋƵĂŝƚ�
ĚĞ�ƉƌŽǀŽƋƵĞƌ͕�ă�ƚĞƌŵĞ͕�ƵŶ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ�ŐůŽďĂů͙ 
>ĞƐ�ĐŽŵďĂƚƐ�ĚĞ�ZĂĐŚĞů��ĂƌƐŽŶ�ƐŽŶƚ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ũĂŵĂŝƐ͕�ůĞƐ�ŶƀƚƌĞƐ͘ 

^ĂŵĞĚŝ� ϭϳ� ũƵŝůůĞƚ� ă� ϭϭ� Ś� ϬϬ͕� :ĞĂŶ-�ůĂƵĚĞ� /ĚĠĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĞƌĂ� ĂƵǆ� ͨ ZĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�
Ě͛�ƵƚĞƵƌ ͩ�ĂƵ��ůŽŠƚƌĞ�^ĂŝŶƚ->ŽƵŝƐΎΎ 

ΎZĞůąĐŚĞ�ϭϱ�Ğƚ�Ϯϯ�ũƵŝůůĞƚ�-�ZĠƐĞƌǀĂƟŽŶƐ��ƐĐĞŶĞƐĚĂǀŝŐŶŽŶΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�-�Ϭϳ�ϲϯ�ϱϱ�ϴϬ�Ϯϲ 
ΎΎ�ϮϬ�ZƵĞ�ĚƵ�WŽƌƚĂŝů��ŽƋƵŝĞƌ͕�ϴϰϬϬϬ��ǀŝŐŶŽŶ� 

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĂĐƚƵĂůŝƚĠ�ƐƵƌ�ǁǁǁ͘ƵƉƚŚĞĂƚƌĞ-ĂǀŝŐŶŽŶ͘ĐŽŵ



 

 

hŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ�WŽƉƵůĂŝƌĞƐ�ĚƵ�dŚĠąƚƌĞ 
-ZĞŶĚƌĞ�ůĂ�ZĂŝƐŽŶ�ƉŽƉƵůĂŝƌĞ- 

hŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ͕�ŐƌĂƚƵŝƚĞ͕�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�Ğƚ�ŽƵǀĞƌƚĞ�ă�ƚŽƵƐ͕�ĚĞ�ƌĠŇĞǆŝŽŶƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ�ă�ƉĂƌƟƌ�
ĚĞ� ƚĞǆƚĞƐ� ă� ĐĂƌĂĐƚğƌĞ� ƐŽĐŝĠƚĂů͕� ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞ͕� ƉŽůŝƚŝƋƵĞ͕� ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ͕� ůŽƌƐ� ĚĞ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ�
ĂƉƉĞůĠĞƐ�ůĞĐƚƵƌĞƐ-ƐƉĞĐƚĂĐůĞ͘ 

 
�h>>�d/E����^Khd/�E 

�ĨŝŶ� ĚĞ� ƐŽƵƚĞŶŝƌ� ŶŽƚƌĞ� ĂĐƚŝŽŶ͕� ĚĞǀĞŶĞǌ� ŵĞŵďƌĞ� ĚĞƐ� hŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ� WŽƉƵůĂŝƌĞƐ� ĚƵ�
dŚĠąƚƌĞ͘�sŽƵƐ�ƌĞĐĞǀƌĞǌ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ƐƵƌ�ŶŽƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ͘ 
 
EŽŵ�Θ�ƉƌĠŶŽŵ ͗�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ� 

 
�ĚƌĞƐƐĞ ͗�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ� 

 
�ŽƵƌƌŝĞů ͗�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ�ͺ� 
 
sŽƐ�ĚŽŶƐ�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�ĚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ůĂ�ŐƌĂƚƵŝƚĠ�ĚĞƐ�ůĞĐƚƵƌĞƐ-ƐƉĞĐƚĂĐůĞ͘�/ůƐ�ƐŽŶƚ�
ĚĠĚƵĐƚŝďůĞƐ�ĚĞ�ǀŽƐ�ŝŵƉƀƚƐ�ĂƵ�ƚŝƚƌĞ�ĚĞƐ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ϮϬϬ-ϭ�Ğƚ�Ϯϯϴ�ďŝƐ�ĚƵ��ŽĚĞ�'ĠŶĠƌĂů�
ĚĞƐ�/ŵƉƀƚƐ͘�DĞƌĐŝ�Ě͛ĠƚĂďůŝƌ�ǀŽƚƌĞ�ĐŚğƋƵĞ�ă�ů͛ŽƌĚƌĞ�ĚĞƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ�WŽƉƵůĂŝƌĞƐ�ĚƵ�
dŚĠąƚƌĞ�ĞŶ��ǀŝŐŶŽŶ�;ŽƵ�Z/��ƐƵƌ�ĚĞŵĂŶĚĞͿ͘ 
 
DŽŶƚĂŶƚ�ĚƵ�ĚŽŶ ͗ 
 
^ŝ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ƵŶ�ƌĞĕƵ�ĮƐĐĂů͕�ĐŽĐŚĞǌ�ŝĐŝ�� 
 
 
 

hŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ�WŽƉƵůĂŝƌĞƐ�ĚƵ�dŚĠąƚƌĞ�ĞŶ��ǀŝŐŶŽŶ 
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĞ�>Žŝ�ϭϵϬϭ�–�:͘�K͘�ĚƵ�Ϯϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϲ�–�ZE� ͗�tϴϰϮϬϬϲϮϬϭ 

�ĚƌĞƐƐĞ ͗�ϯ�ƌƵĞ��ŐƌŝĐŽů�WĞƌĚŝŐƵŝĞƌ�-�ϴϰϬϬϬ��ǀŝŐŶŽŶ 
ƵƉƚŚĞĂƚƌĞ͘ĂǀŝŐŶŽŶΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�-�ǁǁǁ͘ƵƉƚŚĞĂƚƌĞ-ĂǀŝŐŶŽŶ͘ĐŽŵ 



�Ƶ�ϳ�ĂƵ�Ϯϵ�ũƵŝůůĞƚ 
dŚĠąƚƌĞ�ĚƵ��ŚŝĞŶ�YƵŝ�&ƵŵĞ 
ϳϱ�ƌƵĞ�ĚĞƐ�dĞŝŶƚƵƌŝĞƌƐ 
ϴϰϬϬϬ��ǀŝŐŶŽŶ 

 

ZĞůąĐŚĞ�ůĞƐ�ůƵŶĚŝƐ�-�^ƉĞĐƚĂĐůĞ�ƐƵƌ�ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ�-�dĂƌŝĨ�Kī�Ğƚ�ƉůĞŝŶ�ƚĂƌŝĨ 

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĂĐƚƵĂůŝƚĠ�ƐƵƌ�ǁǁǁ͘ƵƉƚŚĞĂƚƌĞ-ĂǀŝŐŶŽŶ͘ĐŽŵ

�ĂŶĚĞ�ĂŶŶŽŶĐĞ�ƐƵƌ�ǁǁǁ͘ƵƉƚŚĞĂƚƌĞ-ĂǀŝŐŶŽŶ͘ĐŽŵ 



�ǀŝŐŶŽŶ�&ĞƐƟǀĂů�ϮϬϮϭ 

hŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ�WŽƉƵůĂŝƌĞƐ�ĚƵ�dŚĠąƚƌĞ 
ǁǁǁ͘ƵƉƚŚĞĂƚƌĞ-ĂǀŝŐŶŽŶ͘ĐŽŵ 

�Ƶ�ũĞƵĚŝ�ϴ�ĂƵ�ƐĂŵĞĚŝ�ϭϳ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϭ 

WƌŽŐƌĂŵŵĞ 

:ĞƵĚŝ�ϴ�ũƵŝůůĞƚ�-�sŝůůĂŐĞ�ĚƵ�Kī 
ϭϳ�Ś�ϯϬ�͗��ĞƐ�DƵƌƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�DŽƚƐ͕�ϭ-�DŝŐƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ 

sĞŶĚƌĞĚŝ�ϵ�ũƵŝůůĞƚ�-�sŝůůĂŐĞ�ĚƵ�Kī 
ϭϳ�Ś�ϯϬ�͗��ĞƐ�DƵƌƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�DŽƚƐ͕�Ϯ–��ŽǀŝĚ�Ğƚ�ƌĠĐůƵƐŝŽŶ 

>ƵŶĚŝ�ϭϮ�ũƵŝůůĞƚ�-�dŚĠąƚƌĞ��ƉŝƐĐğŶĞ 
ͨ >ĞƐ�ůƵŶĚŝƐ�K&& ͩ�-�ϰ�ůĞĐƚƵƌĞƐ�ĂƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�͗ 
ϭϭ�Ś�ϬϬ�͗�:ŽƵƌŶĂů�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ĚĞ�ůĂ�WĞƐƚĞ͕�ĚĞ��ĂŶŝĞů��ĞĨŽĞ 
ϭϯ�Ś�ϯϬ�͗�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�&ĞƌƌĞƌ͕�sŝǀĞ�>͛�ĐŽůĞ�DŽĚĞƌŶĞ͕�ĚĞ�:ĞĂŶ-�ůĂƵĚĞ�/ĚĠĞ 
ϭϲ�Ś�ϬϬ�͗��ŝǀĂƐ�ƐƵƌ�ůĞ��ŝǀĂŶ͕�ĚĞ�'ƵǇ�DĂƌƵĂŶŝ� 
ϭϴ�Ś�ϯϬ�͗�>Ă�ďŽƵĐŚĞ�ŽƵǀĞƌƚĞ�ĚĞ�ů͛�ƐƉƌŝƚ�ŚƵŵĂŝŶ͕�ĚĞ��ƌƵŶŽ�&ƵůŝŐŶŝ� 
 
 

WƌŽƉŽƐĠ�ƉĂƌ�ůĞ�dŚĠąƚƌĞ�ĚƵ��ŚŝĞŶ�YƵŝ�&ƵŵĞ 
ZĂĐŚĞů��ĂƌƐŽŶ�ŽƵ�ůĞ�^ŝůĞŶĐĞ�ĚĞƐ�KŝƐĞĂƵǆ͕�ĚĞ�:ĞĂŶ-�ůĂƵĚĞ�/ĚĠĞ 
:ĞĂŶ-�ůĂƵĚĞ�/ĚĠĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌĂ�ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ�ϭϳ�ũƵŝůůĞƚ�ă�ϭϭ�Ś�ĂƵ��ůŽŠƚƌĞ�^ĂŝŶƚ->ŽƵŝƐ͕�
ĂƵǆ�ͨ ZĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�Ě͛�ƵƚĞƵƌ ͩ�ŝŶŝƟĠĞƐ�ƉĂƌ�ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�:ĞĂŶ�sŝůĂƌ�Ě͛�ǀŝŐŶŽŶ͘� 
 

WƌŽƉŽƐĠ�ƉĂƌ�ůĞ�dŚĠąƚƌĞ�ĚƵ���ŚŝĞŶ��YƵŝ�&ƵŵĞ �͕ůĞ�ůƵŶĚŝ�ϭϵ�ũƵŝůůĞƚ͕ �>Ă�ĚĞƌŶŝğƌĞ�,ŝƐƚŽŝƌĞ�Ě͛�ŵŽƵƌ͕�
Ě͛�ůďĞƌƚŽ��ĂƐĞůůĂ͕�ƚƌĂĚƵŝƚ�Ğƚ�ĂĚĂƉƚĠ�ƉĂƌ�'ĠƌĂƌĚ�sĂŶƚĂŐŐŝŽůŝ͘ 

-�-�- 
dŚĠąƚƌĞ�ĚƵ��ŚŝĞŶ�YƵŝ�&ƵŵĞ�-�ĚƵ�ϳ�ĂƵ�Ϯϵ�ũƵŝůůĞƚΎ�-�ϭϰ�Ś�ϮϬ 

>͛hŶ�ĚĞ�EŽƵƐ��ĞƵǆ 
ĚĞ�:ĞĂŶ-EŽģů�:ĞĂŶŶĞŶĞǇ 

�������������ƴ������� 
������������ 


