
�ŶƚĂŐĞŶ�Ăǀ�͙͘

'ĞŶŽŵĨƂƌĂŶĚĞƉůĂŶ
ĨƂƌ�ďŽƐƚĂĚƐĨƂƌƐƂƌũŶŝŶŐ

ϮϬϮϭʹϮϬϮϯ
Ͳ ĞŶ�ĚĞů�Ăǀ�ƐĂŵŚćůůƐďǇŐŐŶĂĚƐƐƚƌĂƚĞŐŝŶ�

�



^ ŝ Ě Ă ͮ�Ϯ�

/ŶŶĞŚĊůů�

^ĂŵŵĂŶĨĂƚƚĂĚ�ďĞƐƚćůůŶŝŶŐ�ϮϬϮϭʹϮϬϮϯ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯ

sĂƌĨƂƌ�ĞŶ�ŐĞŶŽŵĨƂƌĂŶĚĞƉůĂŶ͍�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰ

Kŵ�ďŽƐƚĂĚƐďĞƐƚĊŶĚĞƚ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱ

�ŽƐƚĂĚƐďĞŚŽǀ�ŽĐŚ�ĨƂƌƵƚƐćƚƚŶŝŶŐĂƌ�ĨƂƌ�ďǇŐŐĂŶĚĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬ

�ƚƚ�ƉĊǀĞƌŬĂͬƐƚǇƌĂ�ďŽƐƚĂĚƐďǇŐŐĂŶĚĞƚ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭ

hĚĚĞǀĂůůĂ�ũƵƐƚ�ŶƵ�Ͳ�ƉĊŐĊĞŶĚĞ�ŽĐŚ�ƉůĂŶĞƌĂĚĞ�ďŽƐƚćĚĞƌ�ϮϬϮϬʹϮϬϮϯ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϮ

�ĞĚƂŵŶŝŶŐ�ĨƂƌ�ĊƌĞŶ�ϮϬϮϭʹϮϬϮϯ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϰ



^ ŝ Ě Ă ͮ�ϯ�

^ĂŵŵĂŶĨĂƚƚĂĚ�ďĞƐƚćůůŶŝŶŐ�ϮϬϮϭʹϮϬϮϯ
�ĞŶŶĂ�ŐĞŶŽŵĨƂƌĂŶĚĞƉůĂŶ�ĨƂƌ�ďŽƐƚĂĚƐďǇŐŐŶĂĚ�ŐĞƌ�ĞŶ�ƂǀĞƌƐŝŬƚůŝŐ�ďĞƐŬƌŝǀŶŝŶŐ�Ăǀ�ƉĊŐĊĞŶĚĞ�ŽĐŚ�
ƉůĂŶĞƌĂĚ�ďŽƐƚĂĚƐďĞďǇŐŐĞůƐĞ�ŝŶŽŵ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ�ŝ�ƐĊǀćů�ƉƌŝǀĂƚ�ƐŽŵ�ŬŽŵŵƵŶĂů�ƌĞŐŝ͘��ƌĞŶ�ϮϬϮϭʹϮϬϮϯ�
ďĞĚƂŵƐ�ĐĂ�ϭ�ϭϬϬ�ŶǇĂ�ďŽƐƚćĚĞƌ�ŬƵŶŶĂ�ĨćƌĚŝŐƐƚćůůĂƐ͘�DĞĚ�ƵƚŐĊŶŐƐƉƵŶŬƚ�ĨƌĊŶ�ĚĞƚƚĂ�ďǇŐŐĂŶĚĞ�ĨƂƌĞƐůĊƐ�
ǀŝůŬĂ�ǇƚƚĞƌůŝŐĂƌĞ�ďŽƐƚĂĚƐƉƌŽũĞŬƚ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ�ďƂƌ�ŐĊ�ǀŝĚĂƌĞ�ŵĞĚ�ŐĞŶŽŵ�ĨƂƌƐƚƵĚŝĞƌ͕�ĚĞƚĂůũƉůĂŶĞĂƌďĞƚĞ�
ŽĐŚ�ŵĂƌŬĂŶǀŝƐŶŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƉůĂŶĞƌŝŶŐƐƉĞƌŝŽĚĞŶ�ĨƂƌ�Ăƚƚ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ�ƐŬĂ�ƵƚǀĞĐŬůĂƐ�ŝ�ĞŶůŝŐŚĞƚ�ŵĞĚ�
ŚĊůůďĂƌŚĞƚƐƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞŶ͘��ĞƐƐĂ�ĊƚŐćƌĚĞƌ�ćƌ�ĞŶ�ďĞƐƚćůůŶŝŶŐ�ƚŝůů�ďĞƌƂƌĚĂ�ĨƂƌǀĂůƚŶŝŶŐĂƌ�ŽĐŚ�ďŽůĂŐ͘�
�ƚŐćƌĚĞƌŶĂ�ƐŬĂ�ŝŶƉůĂŶĞƌĂƐ�ŝ�ďƵĚŐĞƚĂƌďĞƚĞƚ�ĨƂƌ�ƵƚĨƂƌĂŶĚĞ�ƵŶĚĞƌ�ƉĞƌŝŽĚĞŶ�ϮϬϮϭʹϮϬϮϯ͘�

'ĞŶŽŵĨƂƌĂŶĚĞƉůĂŶĞŶ�ƌĞǀŝĚĞƌĂƐ�ĊƌůŝŐĞŶ�ƐŽŵ�ĞŶ�ĚĞů�ŝ�ƵŶĚĞƌůĂŐĞƚ�ĨƂƌ�ŬŽŵŵƵŶĞŶƐ�ďƵĚŐĞƚĂƌďĞƚĞ͕�ǀĂƌĨƂƌ�
ŶǇĂ�ďĞĚƂŵŶŝŶŐĂƌͬŬŽŵƉůĞƚƚĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ƵƉƉĚƌĂŐĞŶ�ŬĂŶ�ŬŽŵŵĂ�Ăƚƚ�ŐƂƌĂƐ�ŝ�ƐĂŵďĂŶĚ�ŵĞĚ�ĚĞƚƚĂ͘�

�ĞƐƚćůůŶŝŶŐ�ĨƂƌ�ĊƌĞŶ�ϮϬϮϭʹϮϬϮϯ͗�

KďũĞŬƚ �ŽƐƚćĚĞƌ� �ŽƐƚĂĚƐƚǇƉϭ �ŬƚŝǀŝƚĞƚ
ƚŽƚĂůƚ

dƵǀƵůůƐǀćŐĞŶ͕� Ϯϯ &�н^, DĂƌŬĂŶǀŝƐŶŝŶŐ�ϮϬϮϭ
>ũƵŶŐƐŬŝůĞ

^ŬĂƌƐũƂǀĂůůĞŶ͕� ϮϬϬ &�н^, �ĞƚĂůũƉůĂŶ�ƉĊŐĊĞŶĚĞ�Ͳ ϮϬϮϬ͕�
>ũƵŶŐƐŬŝůĞ 'ĞŶŽŵĨƂƌĂŶĚĞƉůĂŶĞƌŝŶŐ�ϮϬϮϭ Ͳ ϮϬϮϯ

tŝŶĚŝŶŐƐďŽƌŐ y &� �ĞƚĂůũƉůĂŶ�ƉĊŐĊĞŶĚĞ�Ͳ ϮϬϮϭ
'ĞŶŽŵĨƂƌĂŶĚĞƉůĂŶĞƌŝŶŐ�ϮϬϮϭ Ͳ ϮϬϮϯ

^ƵŶŶŝŶŐĞďĞƌŐĞŶ ϮϳϬ &�н^, �ĞƚĂůũƉůĂŶ�ƉĊŐĊĞŶĚĞ�Ͳ ϮϬϮϭ͕�
'ĞŶŽŵĨƂƌĂŶĚĞƉůĂŶĞƌŝŶŐ�ϮϬϮϭ Ͳ ϮϬϮϯ

ZŝǀĞƌƐŝĚĞćŶŐĞŶ ϯϬϬ &� �ĞƚĂůũƉůĂŶ�ϮϬϮϬ Ͳ ĨĨ

�ŶĞŐƌƵŶĚϮ ϭ�ϴϬϬ &� &ƂƌƉƌƂǀŶŝŶŐͬWůĂŶƵƉƉĚƌĂŐ͕�ĚĞƚĂůũƉůĂŶ�ϮϬϮϭͲĨĨ

sćŶŶĞƌďĞƌŐ ϭϱ ^, �ĞƚĂůũƉůĂŶ ϮϬϮϭ Ͳ ϮϬϮϯ

>ŝŶĚƐƚĂŵ�Ϯ� y &� &ƂƌƐƚƵĚŝĞ͕�&ƂƌƉƌƂǀŶŝŶŐͬWůĂŶƵƉƉĚƌĂŐ͕�
;WĂƌŬĞŶ�ĨƐŬͿ �ĞƚĂůũƉůĂŶ�ϮϬϮϬ Ͳ ĨĨ

KŵƌĊĚĞƐƉůĂŶͬ ϰϬϬ &� &ƂƌƐƚƵĚŝĞ ϮϬϮϬ
<ĂŵƉĞŶŚŽĨ

^ƂĚƌĂ�<ƵƌǀĞƌƂĚ ϰϬϬ &�н^, &ƂƌƐƚƵĚŝĞ ϮϬϮϬ

�ŶŶĂŶ�ĨƂƌƚćƚŶŝŶŐ�ŝŶŽŵ� y &�н^, &ƂƌƐƚƵĚŝĞƌ
ƚćƚŽƌƚĞƌŶĂ

^ƵŵŵĂ͗ �Ă ϯ ϰϬϬ� y�ŝ�ďŽƐƚĂĚƐŬŽůƵŵŶ�ʹ �ŶƚĂů�ďŽƐƚćĚĞƌ�ƵƚƌĞĚƐ�ŝ�
ŬŽŵŵĂŶĚĞ ĨƂƌƐƚƵĚŝĞƌ

ϭ��ŽƐƚĂĚƐƚǇƉ�
&��с�ĨůĞƌďŽƐƚĂĚƐŚƵƐ�
^,�с�ƐŵĊŚƵƐ�
Ϯ�WƌŝǀĂƚ�ŽĐŚ�ŬŽŵŵƵŶĂůƚ�ƉƌŽũĞŬƚ�ʹ�ďĞƐƚćůůŶŝŶŐ�ĂǀƐĞƌ�ŬŽŵŵƵŶĂůƚ�ƉƌŽũĞŬƚ�



^ ŝ Ě Ă ͮ�ϰ�

sĂƌĨƂƌ�ĞŶ�ŐĞŶŽŵĨƂƌĂŶĚĞƉůĂŶ͍��
�ŽƐƚĂĚƐďǇŐŐĂŶĚĞƚ�ŚĂƌ�ƐƚŽƌ�ƉĊǀĞƌŬĂŶ�ƉĊ�ŚƵƌ�ǀŝ�ůĞǀĞƌ�ŽĐŚ�ƉĊ�ŚƵƌ�ƐĂŵŚćůůĞƚƐ�ƌĞƐƵƌƐĞƌ�ƚŝůůǀĂƌĂƚĂƐ�ŽĐŚ�ćƌ�
ĚćƌĨƂƌ�ĞŶ�ĐĞŶƚƌĂů�ĚĞů�Ăǀ�ƐĂŵŚćůůƐƵƚǀĞĐŬůŝŶŐĞŶ͘��ŽƐƚćĚĞƌ�ĨƂƌƵƚƐćƚƚĞƌ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ�ŝ�ĨŽƌŵ�Ăǀ�ǀćŐĂƌ͕�
ǀĂƚƚĞŶ�ŽĐŚ�ĂǀůŽƉƉ͕�ĞůͲ�ŽĐŚ�ǀćƌŵĞƐǇƐƚĞŵ�ǀŝůŬĂ�ďŝůĚĂƌ�ĚĞŶ�ƐƚƌƵŬƚƵƌ�ƐŽŵ�ŽĐŬƐĊ�ďůŝƌ�ƵƚŐĊŶŐƐƉƵŶŬƚ�ĨƂƌ�ĞŶ�
ĨŽƌƚƐĂƚƚ�ƵƚǀĞĐŬůŝŶŐ�Ăǀ�ƐĂŵŚćůůĞ�ŽĐŚ�ďŽĞŶĚĞŵŝůũƂĞƌ͘��ŽĞŶĚĞƚ�ŚĂƌ�ŽĐŬƐĊ�ƐƚŽƌ�ƉĊǀĞƌŬĂŶ�ƉĊ�ďĞŚŽǀĞƚ�Ăǀ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƌ�ǀŝůŬĞƚ�ďů͘Ă͘�ŐĞƌ�ĞĨĨĞŬƚĞƌ�ƉĊ�ĞŶĞƌŐŝĂŶǀćŶĚŶŝŶŐ�ŽĐŚ�ŵŝůũƂ͘��Ŷ�ĂƚƚƌĂŬƚŝǀ�ůĞǀŶĂĚƐŵŝůũƂ�ŵĊƐƚĞ�
ĚĞƐƐƵƚŽŵ�ƚĂ�ŚćŶƐǇŶ�ƚŝůů�ŶĂƚƵƌ�ŽĐŚ�ŵŝůũƂ͕�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĐŚ�ŬŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶĞƌ�ƐĂŵƚ�ƐŬĂƉĂ�ĨƂƌƵƚƐćƚƚŶŝŶŐĂƌ�ĨƂƌ�
ƌĞŬƌĞĂƚŝŽŶ͕�ŬƵůƚƵƌůŝǀ͕�ƚƌǇŐŐŚĞƚ�ŽƐǀ͘�,ĊůůďĂƌŚĞƚƐĂƐƉĞŬƚĞƌŶĂ�ŝ�ƐĂŵŚćůůƐƉůĂŶĞƌŝŶŐĞŶ�ŵĊƐƚĞ�ĚćƌĨƂƌ�
ďĞƚŽŶĂƐ͘�

<ŽŵŵƵŶĞŶƐ�ƂǀĞƌƐŝŬƚƐƉůĂŶ�ŐĞƌ�ĞŶ�ďĞƐŬƌŝǀŶŝŶŐ�Ăǀ�ŬŽŵŵƵŶĞŶƐ�ŵĂƌŬͲ�ŽĐŚ�ǀĂƚƚĞŶĂŶǀćŶĚŶŝŶŐ͕�ĚǀƐ�ǀĂƌ
ŬŽŵŵƵŶĞŶ�ǀŝůů�ďǇŐŐĂ�ďŽƐƚćĚĞƌ�ŽĐŚ�ŐĞ�ƉůĂƚƐ�ĨƂƌ�ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚĞƌ�ŵŵ͘�^ĂŵŚćůůƐďǇŐŐŶĂĚƐƐƚƌĂƚĞŐŝŶ�
ďĞƐŬƌŝǀĞƌ�ŚƵƌ�ǀŝ�ƐŬĂ�ŐĊ�ƚŝůůǀćŐĂ�ĨƂƌ�Ăƚƚ�ƵƚǀĞĐŬůĂ�ƐĂŵŚćůůĞƚ�ŚĊůůďĂƌƚ�ŽĐŚ�ǀŝůŬĂ�ƉƌŝŽƌŝƚĞƌŝŶŐĂƌ�ǀŝ�ŐƂƌ�ƵŶĚĞƌ�
ĚĞŶ�ŶćƌŵĂƐƚĞ�ϭϬͲĊƌƐƉĞƌŝŽĚĞŶ�ĨƂƌ�Ăƚƚ�ŶĊ�ƂŶƐŬĂĚ�ƵƚǀĞĐŬůŝŶŐ͘�'ĞŶŽŵĨƂƌĂŶĚĞƉůĂŶĞŶ͕�ƚĂůĂƌ�Žŵ�Ŷćƌ�ŽĐŚ�ŝ�
ǀŝůŬĞŶ�ŽƌĚŶŝŶŐ�ƐŽŵ�ďŽƐƚĂĚƐƉƌŽũĞŬƚ�ƐŬĂ�ƉĊďƂƌũĂƐͬŐĞŶŽŵĨƂƌĂƐ�ƵŶĚĞƌ�ĚĞŶ�ŶćƌŵĂƐƚĞ�ϯͲĊƌƐƉĞƌŝŽĚĞŶ͘�
'ĞŶŽŵĨƂƌĂŶĚĞƉůĂŶĞŶ�ćƌ�ĚćƌŵĞĚ�Ğƚƚ�ǀĞƌŬƚǇŐ�ƐŽŵ�ƉƌŝŽƌŝƚĞƌĂƌ�ǀŝůŬĂ�ŬŽŵŵƵŶĂůĂ�ďŽƐƚĂĚƐƉƌŽũĞŬƚ�ƐŽŵ�
ƐŬĂ�ŐĞŶŽŵĨƂƌĂƐ�ĞůůĞƌ�ƵƚƌĞĚĂƐ�ǀŝĚĂƌĞ�ŝŶŶĂŶ�Ğƚƚ�ĞǀĞŶƚƵĞůůƚ�ŐĞŶŽŵĨƂƌĂŶĚĞ͘�^ĂŵŚćůůƐďǇŐŐŶĂĚƐƐƚƌĂƚĞŐŝŶ�
ŵĞĚ�ŐĞŶŽŵĨƂƌĂŶĚĞƉůĂŶĞŶ�ćƌ�ĚćƌŵĞĚ�Ğƚƚ�ƵŶĚĞƌůĂŐ�ĨƂƌ�ŬŽŵŵƵŶĞŶƐ�ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚƐƉůĂŶĞƌŝŶŐ�ŽĐŚ�
ďƵĚŐĞƚ�ĨƂƌ�ƉůĂŶĞƌŝŶŐ͕�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐĂƌ͕�ĞǆƉůŽĂƚĞƌŝŶŐ�ŽƐǀ͘��

'ĞŶŽŵĨƂƌĂŶĚĞƉůĂŶĞŶ�ďĞƐŬƌŝǀĞƌ�ƂǀĞƌƐŝŬƚůŝŐƚ�ƉĊŐĊĞŶĚĞ�ŽĐŚ�ƉůĂŶĞƌĂƚ�ďŽƐƚĂĚƐďǇŐŐĂŶĚĞ͘�DĞĚ�ƉůĂŶĞƌĂƚ�
ďŽƐƚĂĚƐďǇŐŐĂŶĚĞ�ĂǀƐĞƐ�ďŽƐƚćĚĞƌ�ƐŽŵ�ćŶŶƵ�ŝŶƚĞ�ƉĊďƂƌũĂƚƐ�ŵĞŶ�ĨƂƌǀćŶƚĂƐ�ĨćƌĚŝŐƐƚćůůĂƐ�ƵŶĚĞƌ�
ƉůĂŶƉĞƌŝŽĚĞŶ͘�&Ƃƌ�ĚĞƐƐĂ�ďŽƐƚĂĚƐƉƌŽũĞŬƚ�ƉĊŐĊƌ�ĚĞƚĂůũƉůĂŶĞĂƌďĞƚĞ�ĞůůĞƌ�ŐĞŶŽŵĨƂƌĂŶĚĞƉůĂŶĞƌŝŶŐ͘�/�
ĚĞŶŶĂ�ŐĞŶŽŵĨƂƌĂŶĚĞƉůĂŶ�ĨŝŶŶƐ�ĞŶ�ďĞĚƂŵŶŝŶŐ�Ăǀ�Ŷćƌ�ĚĞƐƐĂ�ďŽƐƚćĚĞƌ�ďĞƌćŬŶĂƐ�ǀĂƌĂ�ĨćƌĚŝŐƐƚćůůĚĂ�ŽĐŚ�
ŝŶĨůǇƚƚĂĚĞ͘��ĞĚƂŵŶŝŶŐĞŶ�ĂǀƐĞƌ�ƐĊǀćů�ƉƌŝǀĂƚĂ�ƐŽŵ�ŬŽŵŵƵŶĂůĂ�ƉƌŽũĞŬƚ͘�DĞĚ�ƵƚŐĊŶŐƐƉƵŶŬƚ�ĨƌĊŶ�ĚĞƚ�
ďǇŐŐĂŶĚĞ�ƐŽŵ�ƉĊŐĊƌ�ŽĐŚ�ƉůĂŶĞƌĂƐ�ŐƂƌƐ�ĞŶ�ĂŶĂůǇƐ�ƂǀĞƌ�ǀŝůŬĂ�ĊƚŐćƌĚĞƌ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ�ďƂƌ�ǀŝĚƚĂ�ŝ�ŶćƐƚĂ�ƐƚĞŐ�
ĨƂƌ�Ăƚƚ�ƵƉƉƌćƚƚŚĊůůĂ�ĞŶ�ƉůĂŶďĞƌĞĚƐŬĂƉ�ĨƂƌ�Ăƚƚ�ƐŬĂƉĂ�ĨƂƌƵƚƐćƚƚŶŝŶŐĂƌ�ĨƂƌ�ŶǇĂ�ďŽƐƚćĚĞƌ�ŵĞŶ�ŽĐŬƐĊ�ĨƂƌ�
Ăƚƚ�ƐƚǇƌĂ�ƵƚǀĞĐŬůŝŶŐĞŶ�ŵŽƚ�ŚĊůůďĂƌŚĞƚƐƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞŶ͕�ĚǀƐ�ĞŬŽůŽŐŝƐŬ͕�ĞŬŽŶŽŵŝƐŬ�ŽĐŚ�ƐŽĐŝĂů�ŚĊůůďĂƌŚĞƚ͘�
'ĞŶŽŵĨƂƌĂŶĚĞƉůĂŶĞŶ�ćƌ�ĞŶ�ďĞƐƚćůůŶŝŶŐ�Ăǀ�ĊƚŐćƌĚĞƌ�ŝ�ĨŽƌŵ�Ăǀ�ĨƂƌƐƚƵĚŝĞƌ͕�ĚĞƚĂůũƉůĂŶĞƌ�ŽĐŚ�
ŵĂƌŬĂŶǀŝƐŶŝŶŐĂƌ�ƚŝůů�ďĞƌƂƌĚĂ�ĨƂƌǀĂůƚŶŝŶŐĂƌ�ŽĐŚ�ďŽůĂŐ�ĨƂƌ�ĚĞŶ�ŬŽŵŵĂŶĚĞ�ƉůĂŶĞƌŝŶŐƐƉĞƌŝŽĚĞŶ͘�
'ĞŶŽŵĨƂƌĂŶĚĞƉůĂŶĞŶ�ŽŵĨĂƚƚĂƌ�ĞŶ�ďĞƐƚćůůŶŝŶŐ�ĨƂƌ�ϯ�Ċƌ�ĨƌĂŵĊƚ�ŽĐŚ�ďĞƐůƵƚ�ƚĂƐ�ĊƌůŝŐĞŶ�ŝŶŽŵ�ƌĂŵĞŶ�ĨƂƌ�
ŬŽŵŵƵŶĞŶƐ�ďƵĚŐĞƚƌƵƚŝŶĞƌ͘�&ƂƌćŶĚƌŝŶŐĂƌ�Ăǀ�ϯͲĊƌƐƉůĂŶĞŶ�ŬĂŶ�ƐĊůĞĚĞƐ�ƐŬĞ�ƵƚŝĨƌĊŶ�ĚĞ�ďĞĚƂŵŶŝŶŐĂƌ�
ƐŽŵ�ŐƂƌƐ�ǀŝĚ�ǀĂƌũĞ�ďĞƐůƵƚƐƚŝůůĨćůůĞ͘�

<ŽŵŵƵŶĞŶ�ƐŬĂ�ĞŶůŝŐƚ�ůĂŐĞŶ�Žŵ�ŬŽŵŵƵŶĞƌŶĂƐ�ďŽƐƚĂĚƐĨƂƌƐƂƌũŶŝŶŐƐĂŶƐǀĂƌ�ƉůĂŶĞƌĂ�ƐĊ�Ăƚƚ�
ĨƂƌƵƚƐćƚƚŶŝŶŐĂƌ�ƐŬĂƉĂƐ�ĨƂƌ�ĂůůĂ�Ăƚƚ�ůĞǀĂ�ŝ�ŐŽĚĂ�ďŽƐƚćĚĞƌ�ŽĐŚ�ĨƌćŵũĂ�ćŶĚĂŵĊůƐĞŶůŝŐĂ�ĊƚŐćƌĚĞƌ�ƐŽŵ�
ĨƂƌďĞƌĞĚĞůƐĞ�ŽĐŚ�ŐĞŶŽŵĨƂƌĂŶĚĞ�Ăǀ�ďŽƐƚĂĚƐĨƂƌƐƂƌũŶŝŶŐĞŶ͘�/�ďŽƐƚĂĚƐĨƂƌƐƂƌũŶŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĞƚ�ďĞƐŬƌŝǀƐ�
ŬŽŵŵƵŶĞŶƐ�ŵĊů�ŽĐŚ�ƌŝŬƚůŝŶũĞƌ�ĨƂƌ�Ăƚƚ�ĚĞƚƚĂ�ĂŶƐǀĂƌ�ƐŬĂ�ƵƉƉĨǇůůĂƐ�ĨƂƌ�ŽůŝŬĂ�ďŽĞŶĚĞŐƌƵƉƉĞƌƐ�ďĞŚŽǀ�ŵĞĚ�
ŚćŶƐǇŶ�ƚŝůů�ŵĊůĞŶ�Žŵ�Ăƚƚ�ďǇŐŐĂ�ŚĊůůďĂƌƚ�ŽĐŚ�ŵĞĚ�ŚćŶƐǇŶ�ƚŝůů�ďů͘Ă͘�ŬƵůƚƵƌŚŝƐƚŽƌŝƐŬĂ�ǀćƌĚĞŶ͘��ƚƚ�ǀĞƌŬĂ�ĨƂƌ�
ƚŝůůŬŽŵƐƚĞŶ�Ăǀ�ĨůĞƌ�ŚǇƌĞƐůćŐĞŶŚĞƚĞƌ�ćƌ�ĞŶ�ǀŝŬƚŝŐ�ĚĞů�ŝ�ďŽƐƚĂĚƐĨƂƌƐƂƌũŶŝŶŐĞŶ͘��

�ŽƐƚĂĚƐďǇŐŐĂŶĚĞƚ�ŬĂŶ�ƐŬĞ�ŐĞŶŽŵ�Ăƚƚ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ�Ɛũćůǀ�ďǇŐŐĞƌ�ĞůůĞƌ�ƚŝůůĊƚĞƌ�ƉƌŝǀĂƚĂ�ĞǆƉůŽĂƚƂƌĞƌ�Ăƚƚ�
ďǇŐŐĂ�ƉĊ�ƉƌŝǀĂƚ�ĞůůĞƌ�ŬŽŵŵƵŶĂů�ŵĂƌŬ͘�<ŽŵŵƵŶĞŶ�ŽĐŚ�ƉƌŝǀĂƚĂ�ĞǆƉůŽĂƚƂƌĞƌ�ƵƚǀĞĐŬůĂƌ�ĚćƌĨƂƌ�
ƚŝůůƐĂŵŵĂŶƐ�ĨƌĂŵƚŝĚĞŶƐ�ŬŽŵŵƵŶ͘��ĞƚƚĂ�ďĞƚǇĚĞƌ�Ăƚƚ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ�ŵĊƐƚĞ�ďĞĂŬƚĂ�ƐĂŵƚůŝŐĂ�ƉĊŐĊĞŶĚĞ�ŽĐŚ�
ƉůĂŶĞƌĂĚĞ�ďŽƐƚĂĚƐƉƌŽũĞŬƚ�ŽĐŚ�ĂŶĂůǇƐĞƌĂ�ŵĂƌŬŶĂĚ͕�ŬŽŶŬƵƌƌĞŶƐ�ŽĐŚ�ĞŬŽŶŽŵŝ�ŝŶĨƂƌ�ďĞƐůƵƚ�Žŵ�Ăƚƚ�
ƂƉƉŶĂ�ĞŐŶĂ�ŽŵƌĊĚĞŶ�ĨƂƌ�ĞǆƉůŽĂƚĞƌŝŶŐ�ĞůůĞƌ�ŵĞĚŐĞ�ƉůĂŶďĞƐŬĞĚ�ĞůůĞƌ�ĂŶǀŝƐĂ�ŵĂƌŬ�ĨƂƌ�ĞǆƉůŽĂƚĞƌŝŶŐ͘�
<ŽŵŵƵŶĞŶƐ�ƐƚćůůŶŝŶŐƐƚĂŐĂŶĚĞ�ƵƚŐĊƌ�ĨƌĊŶ�ďŽƐƚĂĚƐĨƂƌƐƂƌũŶŝŶŐƐĂŶƐǀĂƌĞƚ�ŽĐŚ�ŵĊůƐćƚƚŶŝŶŐĞŶ�Žŵ�Ăƚƚ�
ƐŬĂƉĂ�Ğƚƚ�ŚĊůůďĂƌƚ�ƐĂŵŚćůůĞ͘��WƌŝǀĂƚĂ�ŽĐŚ�ŬŽŵŵƵŶĂůĂ�ĞǆƉůŽĂƚĞƌŝŶŐĂƌ�ƐŬĂ�ƐĞƐ�ŝ�Ğƚƚ�ƐĂŵŵĂŶŚĂŶŐ�ŽĐŚ�
ŬŽŵƉůĞƚƚĞƌĂ�ǀĂƌĂŶĚƌĂ�ƐŶĂƌĂƌĞ�ćŶ�ŬŽŶŬƵƌƌĞƌĂ͘�^ĂŵŚćůůƐďǇŐŐŶĂĚƐƐƚƌĂƚĞŐŝŶ�ćƌ�Ğƚƚ�ǀŝŬƚŝŐƚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĨƂƌ�
Ăƚƚ�ǀŝƐĂ�ŬŽŵŵƵŶĞŶƐ�ŝŶƌŝŬƚŶŝŶŐ�ĨƂƌ�ďŽƐƚĂĚƐƵƚǀĞĐŬůŝŶŐĞŶ͘�



^ ŝ Ě Ă ͮ�ϱ�

Kŵ�ďŽƐƚĂĚƐďĞƐƚĊŶĚĞƚ�
<ŽŵŵƵŶĞŶƐ�ďŽƐƚĂĚƐĨƂƌƐƂƌũŶŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵ�ďĞƐŬƌŝǀĞƌ�ďŽƐƚĂĚƐďĞƐƚĊŶĚĞƚ�ŽĐŚ�ĚĞŶ�ƵƚǀĞĐŬůŝŶŐ�Ăǀ�
ďŽƐƚĂĚƐďǇŐŐĂŶĚĞƚ�ƐŽŵ�ƐŬĞƚƚ�ŐĞŶŽŵ�ĊƌĞŶ͘�hƚďǇŐŐŶĂĚĞŶ�Ăǀ�ůćŐĞŶŚĞƚĞƌ�ŝ�ĨůĞƌďŽƐƚĂĚƐŚƵƐ�ƐŬĞĚĚĞ�ƚŝůů�
ƐƚŽƌ�ĚĞů�ƵŶĚĞƌ�ϭϵϲϬʹϳϬ�ƚĂůĞƚ�ĚĊ�ĞŶ�ƂǀĞƌǀćŐĂŶĚĞ�ĚĞů�Ăǀ�ŬŽŵŵƵŶĞŶƐ�ůćŐĞŶŚĞƚƐďĞƐƚĊŶĚ�ŬŽŵ�ƚŝůů͘�&ƌĊŶ�
ϭϵϴϬͲƚĂůĞƚ�ƂŬĂĚĞ�ĨŽŬƵƐ�ƉĊ�ďŽĞŶĚĞ�ŝ�ƐŵĊŚƵƐ�ǀŝůŬĞƚ�ďŝĚƌĂŐŝƚ�ƚŝůů�ĞŶ�ŵĞƌ�ƵƚƐƉƌŝĚĚ�ďĞďǇŐŐĞůƐĞ�ŽĐŚ�ŐůĞƐ�
ƐĂŵŚćůůƐƐƚƌƵŬƚƵƌ͘�^ŵĊŚƵƐƉƌŽĚƵŬƚŝŽŶ�ŚĂƌ�ŝ�ŚƂŐ�ŐƌĂĚ�ĚŽŵŝŶĞƌĂƚ�ćǀĞŶ�ƵŶĚĞƌ�ƐĞŶĂƌĞ�Ċƌ�ǀĂƌĨƂƌ�
ŬŽŵŵƵŶĞŶ�ŶƵ�ŚĂƌ�ĞŶ�ƌĞůĂƚŝǀƚ�ŚƂŐ�ĂŶĚĞů�ďŽƐƚćĚĞƌ�ŝ�ƐŵĊŚƵƐ͘�hŶĚĞƌ�ĚĞ�ƐĞŶĂƐƚĞ�ĊƌĞŶ�ŚĂƌ�ĚŽĐŬ�
ďǇŐŐĂŶĚĞƚ�Ăǀ�ůćŐĞŶŚĞƚĞƌ�ŝ�ĨůĞƌďŽƐƚĂĚƐŚƵƐ�ĊƚĞƌ�ƚĂŐŝƚ�ĨĂƌƚ͘�hĚĚĞǀĂůůĂ�ćƌ�^ǀĞƌŝŐĞƐ�ƐŶĂďďĂƐƚ�ǀćǆĂŶĚĞ�ƐƚĂĚ�
ʹ�ďĞĨŽůŬŶŝŶŐĞŶ�;ŝ�йͿ�ŝ�ƐƚĂĚƐŬćƌŶĂŶ�ŚĂƌ�ƂŬĂƚ�ŵĞĚ�ϯϬ�ƉƌŽĐĞŶƚ�ŵĞůůĂŶ�ϮϬϭϯ�Ͳ�ϮϬϭϴ͘�^Ğƚƚ�ƚŝůů�ĂďƐŽůƵƚĂ�ƚĂů�
ǀćǆƚĞ�ĚŽĐŬ�:ƂŶŬƂƉŝŶŐ�ŵĞƐƚ�;ϭ�ϴϬϬ�ƉĞƌƐŽŶĞƌͿϯ͕�;ƐĞ�ĨĂŬƚĂƌƵƚĂ�ƐŝĚ�ϴͿ͘�^ƚĂĚƐŬćƌŶĂŶƐ�ƵƚǀĞĐŬůŝŶŐ�ŚĂƌ�Ğƚƚ�
ƐƚĂƌŬƚ�ƐĂŵďĂŶĚ�ŵĞĚ�ŝ�ǀŝůŬĞŶ�ŐƌĂĚ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ�ƉůĂŶĞƌĂƌ�Ɛŝƚƚ�ďǇŐŐĂŶĚĞ�ŐĞŶŽŵ�ŶǇĂ�ƐƚŽƌĂ�ŽŵƌĊĚĞŶ�ŵĞĚ�
ŝŶƌŝŬƚŶŝŶŐ�ƉĊ�ƐŵĊŚƵƐ�ĞůůĞƌ�ƉƌŝŽƌŝƚĞƌĂƌ�ĂŵďŝƚŝŽŶĞŶ�Ăƚƚ�ŵƂũůŝŐŐƂƌĂ�ŬŽŵƉůĞƚƚĞƌĂŶĚĞ�ďĞďǇŐŐĞůƐĞ�ŝŶŽŵ�
ƚćƚŽƌƚĞƌŶĂƐ�ƌĞĚĂŶ�ďĞďǇŐŐĚĂ�ĚĞůĂƌ͘���

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�
�ĞĨŝŶŝƚŝŽŶĞƌ�ŽĐŚ�ĨƂƌŬůĂƌŝŶŐĂƌ�
^ƚĂƚŝƐƚŝŬĞŶ�ďĂƐĞƌĂƐ�ƉĊ�ůćŐĞŶŚĞƚƐƌĞŐŝƐƚƌĞƚ�ƐŽŵ�ćƌ�Ğƚƚ�ŶĂƚŝŽŶĞůůƚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ƂǀĞƌ�^ǀĞƌŝŐĞƐ�ĂůůĂ�ďŽƐƚĂĚƐůćŐĞŶŚĞƚĞƌ͘��
	ǀĞŶ�ďŽƐƚćĚĞƌ�ŝ�ƐŵĊŚƵƐ�ĚĞĨŝŶŝĞƌĂƐ�ƐŽŵ�ůćŐĞŶŚĞƚĞƌ͘��
,ƵƐƚǇƉ͗�
^ŵĊŚƵƐ�ĚĞĨŝŶŝĞƌĂƐ�ƐŽŵ�ĨƌŝůŝŐŐĂŶĚĞ�ĞŶͲ�ŽĐŚ�ƚǀĊďŽƐƚĂĚƐŚƵƐ�ƐĂŵƚ�ƉĂƌͲ͕�ƌĂĚͲ�ŽĐŚ�ŬĞĚũĞŚƵƐ�;ĞǆŬůƵƐŝǀĞ�ĨƌŝƚŝĚƐŚƵƐͿ͘�
&ůĞƌďŽƐƚĂĚƐŚƵƐ�ĚĞĨŝŶŝĞƌĂƐ�ƐŽŵ�ďŽƐƚĂĚƐďǇŐŐŶĂĚĞƌ�ŝŶŶĞŚĊůůĂŶĚĞ�ƚƌĞ�ĞůůĞƌ�ĨůĞƌĂ�ůćŐĞŶŚĞƚĞƌ�ŝŶŬůƵƐŝǀĞ�ůŽĨƚŐĊŶŐƐŚƵƐ͘�
PǀƌŝŐĂ�ŚƵƐ�ĚĞĨŝŶŝĞƌĂƐ�ƐŽŵ�ďǇŐŐŶĂĚĞƌ�ƐŽŵ�ŝŶƚĞ�ŚƵǀƵĚƐĂŬůŝŐĞŶ�ćƌ�ĂǀƐĞĚĚĂ�ĨƂƌ�ďŽƐƚĂĚƐćŶĚĂŵĊů�ŵĞŶ�ćŶĚĊ�
ŝŶŶĞŚĊůůĞƌ�ǀĂŶůŝŐĂ�ďŽƐƚĂĚƐůćŐĞŶŚĞƚĞƌ͕�ƚŝůů�ĞǆĞŵƉĞů�ďǇŐŐŶĂĚĞƌ�ĂǀƐĞĚĚĂ�ĨƂƌ�ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚ�ĞůůĞƌ�ƐĂŵŚćůůƐĨƵŶŬƚŝŽŶ͘�

ϯ t^W�^ƚĂĚƐďĂƌŽŵĞƚĞƌŶ�ϮϬϭϵ͘�^ƚĂĚƐďĂƌŽŵĞƚĞƌŶ�ćƌ�ĞŶ�ũćŵĨƂƌĞůƐĞ�Ăǀ�ϲϳ�ƐǀĞŶƐŬĂ�ŵĞůůĂŶƐƚŽƌĂ�ƚŝůů�ƐƚƂƌƌĞ�
ƐƚĂĚƐŬćƌŶŽƌ͘�^ƚĂĚƐŬćƌŶŽƌ�ĂŶĂůǇƐĞƌĂƐ�ŵĞĚ�ĂǀƐĞĞŶĚĞ�ƉĊ�ďů͘Ă͘�ĚĞŵŽŐƌĂĨŝ͕�ĞŬŽŶŽŵŝ͕�ĂƌďĞƚƐŵĂƌŬŶĂĚ�ŽĐŚ�
ƵƚďŝůĚŶŝŶŐ͘�,ƂŐƐƚ�^�ͲŝŶĚĞǆ�ŚĂƌ�:ƂŶŬƂƉŝŶŐ͕�<ĂƌůƐƚĂĚ�ŽĐŚ�>ƵŶĚ͘�



^ ŝ Ě Ă ͮ�ϲ�

^ƉĞĐŝĂůďŽƐƚćĚĞƌ�ĚĞĨŝŶŝĞƌĂƐ�ƐŽŵ�ďŽƐƚćĚĞƌ�ĨƂƌ�ćůĚƌĞͬĨƵŶŬƚŝŽŶƐŚŝŶĚƌĂĚĞ͕�ƐƚƵĚĞŶƚďŽƐƚćĚĞƌ�ŽĐŚ�ƂǀƌŝŐĂ�
ƐƉĞĐŝĂůďŽƐƚćĚĞƌ͘



^ ŝ Ě Ă ͮ�ϳ�

�ŶƚĂůĞƚ�ĨćƌĚŝŐƐƚćůůĚĂ�ďŽƐƚćĚĞƌϰ�ǀĂƌŝĞƌĂƌ�ŬƌĂĨƚŝŐƚ�ƂǀĞƌ�ƚŝĚ͘�<ŽŶũƵŶŬƚƵƌ͕�ĞĨƚĞƌĨƌĊŐĂŶ͕�ƉŽůŝƚŝƐŬĂ�ďĞƐůƵƚ�ŽƐǀ͘�
ƉĊǀĞƌŬĂƌ�ƵƚǀĞĐŬůŝŶŐĞŶ͘��Ğ�ƐĞŶĂƐƚĞ�ĊƌĞŶ�ŚĂƌ�ďǇŐŐĂŶĚĞƚ�Ăǀ�ůćŐĞŶŚĞƚĞƌ�ŝ�ĨůĞƌďŽƐƚĂĚƐŚƵƐ�ƐŬũƵƚŝƚ�ĨĂƌƚ�
ŐĞŶŽŵ�ĞŶ�ƂŬĂĚ�ĞĨƚĞƌĨƌĊŐĂŶ�ŽĐŚ�ŐĞŶŽŵ�Ğƚƚ�ƂŬĂƚ�ĨŽŬƵƐ�ƉĊ�ŚĊůůďĂƌŚĞƚƐƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞŶ�ŝ�ďŽƐƚĂĚƐͲ
ďǇŐŐĂŶĚĞƚ͘�ϮϬϭϱ�ĨćƌĚŝŐƐƚćůůĚĞƐ�ϭϳϱ�ůćŐĞŶŚĞƚĞƌ�ŝ�ĨůĞƌďŽƐƚĂĚƐŚƵƐ�ǀŝůŬĞƚ�ŝŶƚĞ�ƂǀĞƌƚƌćĨĨĂƚƐ�ƐĞĚĂŶ�ďƂƌũĂŶ�
Ăǀ�ϭϵϴϬ�ƌĞƐƉ͘�ϭϵϵϬͲƚĂůĞƚ͘�ϮϬϭϵ�ƉĞŬĂƌ�ŵŽƚ�ĐĂ�ϮϬϬ�ĨćƌĚŝŐƐƚćůůĚĂ�ůćŐĞŶŚĞƚĞƌ�ŝ�ĨůĞƌďŽƐƚĂĚƐŚƵƐ͘��

^Ğƚƚ�ƚŝůů�ĚĞŶ�ƐĞŶĂƐƚĞ�ϭϬͲĊƌƐƉĞƌŝŽĚĞŶ�ŚĂƌ�ĚŽĐŬ�ƉƌŽĚƵŬƚŝŽŶĞŶ�Ăǀ�ƐŵĊŚƵƐ�ƂǀĞƌǀćŐƚ�ŝ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ�ǀŝůŬĞƚ�
ŝŶŶĞďćƌ�Ăƚƚ�ĚĞƚ�ĨŝŶŶƐ�ĞŶ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨƂƌ�ƂŬĂƚ�ďŽƐƚĂĚƐďǇŐŐĂŶĚĞ�ŝ�ĨůĞƌďŽƐƚĂĚƐŚƵƐ͘�DĊŶŐĂ�ĂŶĚƌĂ�
ŬŽŵŵƵŶĞƌ�Ăǀ�ŵŽƚƐǀĂƌĂŶĚĞ�ƐƚŽƌůĞŬ�ƐŽŵ�hĚĚĞǀĂůůĂ�ŚĂƌ�ĞŶ�ƐƚƂƌƌĞ�ĂŶĚĞů�ďǇŐŐĂŶĚĞ�ŝ�ĨůĞƌďŽƐƚĂĚƐŚƵƐ͘�
&ůĞƌĂ�ŽůŝŬĂ�ŽƌƐĂŬĞƌ�ŬĂŶ�ĨƂƌŬůĂƌĂ�ĚĞƚƚĂ͕�ďů͘Ă͘�ĞĨƚĞƌĨƌĊŐĂŶ͕�ďǇŐŐĂŶĚĞ�Ăǀ�ƐƚƵĚĞŶƚůćŐĞŶŚĞƚĞƌ͕�ŵĞŶ�ĚĞŶ�
ƉŽůŝƚŝƐŬĂ�ƐƚǇƌŶŝŶŐĞŶ�;ƐĞ�ƐŝĚ�ϭϬͿ�ĂǀŐƂƌ�ǇƚƚĞƌƐƚ�ǀĂĚ�ƐŽŵ�ƉƌŽĚƵĐĞƌĂƐ͘�

ϰ��ĨƚĞƌƐůćƉŶŝŶŐ�ŝ�ƌĞŐŝƐƚƌĞƌŝŶŐĞŶ�Ăǀ�ŶǇďǇŐŐĚĂ�ůćŐĞŶŚĞƚĞƌ�ĨƂƌĞŬŽŵŵĞƌ�ŝ�^��͗Ɛ�ƐƚĂƚŝƐƚŝŬ͕�ĨƌĂŵĨƂƌ�Ăůůƚ�ƐĞŶĂƐƚĞ�ĊƌĞƚ͘�
&Ƃƌ�ϮϬϭϳ�Ͳ�ϮϬϭϵ�ƌĞĚŽǀŝƐĂƐ�ƵƉƉŐŝĨƚĞƌ�ĨƌĊŶ�ƐĂŵŚćůůƐďǇŐŐŶĂĚƐĨƂƌǀĂůƚŶŝŶŐĞŶ͘��

Ϭ

ϱϬ

ϭϬϬ

ϭϱϬ

ϮϬϬ

ϮϱϬ

ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ ϮϬϭϯ ϮϬϭϰ ϮϬϭϱ ϮϬϭϲ ϮϬϭϳ ϮϬϭϴ ϮϬϭϵ

&ćƌĚŝŐƐƚćůůĚĂ�ůćŐĞŶŚĞƚĞƌ�ϮϬϬϵͲϮϬϭϵ

ĨůĞƌďŽƐƚĂĚƐŚƵƐ ƐŵĊŚƵƐ



^ ŝ Ě Ă ͮ�ϴ�

:ćŵĨƂƌĞůƐĞ�ŵĞůůĂŶ�ũćŵŶƐƚŽƌĂ�ŬŽŵŵƵŶĞƌ͕�ďŽƐƚĂĚƐƵƚďǇŐŐŶĂĚ�ϮϬϬϵͲϮϬϭϴ�;ϭϬ�ĊƌͿ�

<ŽŵŵƵŶ /ŶǀĊŶĂƌĞ�ϮϬϭϴ >ŐŚͬĊƌ�ƐŶŝƚƚ >ŐŚ�ŝ�
ĨůĞƌďŽƐƚĂĚƐŚƵƐ

^ŵĊŚƵƐ

�ŽƌůćŶŐĞ ϱϭ�ϵϲϰ ϴϳ ϱϰ�й ϰϲ�й
,ćƐƐůĞŚŽůŵ ϱϮ�ϭϮϭ ϲϴ ϱϴ�й ϰϮ�й
^ŬƂǀĚĞ ϱϱ�ϳϮϵ ϮϬϮ ϲϴ�й ϯϮ�й
EǇŬƂƉŝŶŐ ϱϲ�Ϭϭϭ ϭϵϬ ϲϲ�й ϯϰ�й
PƌŶƐŬƂůĚƐǀŝŬ ϱϲ�Ϭϴϵ ϭϵϳ ϲϭ�й ϯϵ�й
hĚĚĞǀĂůůĂ ϱϲ�Ϯϱϵ ϭϲϮ ϱϯ�й ϰϳ�й
dƌŽůůŚćƚƚĂŶ ϱϴ�ϳϮϴ ϭϮϱ ϲϴ�й ϯϮ�й
&ĂůƵŶ ϱϴ�ϵϮϯ ϭϭϰ ϱϰ�й ϰϲ�й
EŽƌƌƚćůũĞ ϲϭ�ϳϲϵ Ϯϭϳ ϱϲ�й ϰϰ�й
PƐƚĞƌƐƵŶĚ ϲϯ�ϮϮϳ ϲϰ ϱϰ�й ϰϲ�й
sĂƌďĞƌŐ ϲϯ�ϲϯϬ ϮϲϬ ϱϭ�й ϰϵ�й
DƂůŶĚĂů ϲϴ ϭϱϮ Ϯϳϵ ϴϬ й ϮϬ й

/�hĚĚĞǀĂůůĂ�ŬŽŵŵƵŶ�ĨĂŶŶƐ�ǀŝĚ�ƵƚŐĊŶŐĞŶ�Ăǀ�Ċƌ�ϮϬϭϴ�ƐƚƌĂǆ�ƂǀĞƌ�Ϯϳ�ϱϬϬ�ďŽƐƚćĚĞƌ͘�EǇƉƌŽĚƵŬƚŝŽŶĞŶ�
ƵŶĚĞƌ�ĚĞ�ƐĞŶĂƐƚĞ�ϭϬ�ĊƌĞŶ�ƵƉƉŐĊƌ�ƚŝůů�ĐĂ�ϭϲϬ�ďŽƐƚćĚĞƌͬĊƌϱ�ǀŝůŬĞƚ�ŵŽƚƐǀĂƌĂƌ�ĚƌǇŐƚ�ĞŶ�ŚĂůǀ�ƉƌŽĐĞŶƚ�Ăǀ�
ďŽƐƚĂĚƐďĞƐƚĊŶĚĞƚ͘�

hƉƉůĊƚĞůƐĞĨŽƌŵĞƌ�
	ǀĞŶ�ƵƉƉůĊƚĞůƐĞĨŽƌŵĞŶ�ćƌ�Ăǀ�ŝŶƚƌĞƐƐĞ�ǀŝĚ�ĂŶĂůǇƐ�Ăǀ�ďŽƐƚĂĚƐďĞŚŽǀĞƚ͘�,ǇƌĞƐƌćƚƚĞƌ�ŽĐŚ�ćŐĂŶĚĞƌćƚƚĞƌϲ

;ƐŵĊŚƵƐͿ�ćƌ�ƵŶŐĞĨćƌ�ůŝŬĂ�ƐƚŽƌĂ�ŝ�ŶƵǀĂƌĂŶĚĞ�ďŽƐƚĂĚƐďĞƐƚĊŶĚ͘�^Ğƚƚ�ƚŝůů�ƐĞŶĂƐƚĞ�ƚŝŽ�ĊƌĞŶ�ŚĂƌ�ĚĞƚ�
ƉƌŽĚƵĐĞƌĂƚƐ�ŵĊŶŐĂ�ďŽƐƚĂĚƐƌćƚƚĞƌ�ǀŝůŬĞƚ�ďŝĚƌĂŐŝƚ�ƚŝůů�Ğƚƚ�ƂŬĂƚ�ĂŶƚĂů�ůćŐĞŶŚĞƚĞƌ�ŝ�ĨůĞƌďŽƐƚĂĚƐŚƵƐ͘��

hƉƉůĊƚĞůƐĞĨŽƌŵϳ�ĞĨƚĞƌ�ůćŐĞŶŚĞƚƐƚǇƉ�ϮϬϭϴ�;Ϯϳ�ϱϳϳ�ůćŐĞŶŚĞƚĞƌͿ

�ŶĚĞů
	ŐĂŶĚĞƌćƚƚͬƐŵĊŚƵƐ ϰϭ�й
�ŽƐƚĂĚƐƌćƚƚ ϭϵ�й
,ǇƌĞƐƌćƚƚ ϰϬ�й

&ƌŝƚŝĚƐŚƵƐ�
/�ŬŽŵŵƵŶĞŶ�ĨŝŶŶƐ�ĐĂ�ϯ�ϲϬϬ�ĨƌŝƚŝĚƐŚƵƐ͘��Ŷ�ǀŝƐƐ�ŽŵǀĂŶĚůŝŶŐ�Ăǀ�ĨƌŝƚŝĚƐŚƵƐ�ƚŝůů�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚďŽĞŶĚĞ�ŚĂƌ�
ƐŬĞƚƚ�ďů͘Ă͘�ŝ�ƐĂŵďĂŶĚ�ŵĞĚ�ƵƚďǇŐŐŶĂĚĞŶ�Ăǀ�ŶǇĂ�ŬŽŵŵƵŶĂůĂ�ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚƐŽŵƌĊĚĞŶ�ĨƂƌ�ǀĂƚƚĞŶͲ�ŽĐŚ�
ĂǀůŽƉƉ�ƚ͘Ğǆ͘�ƉĊ�&ƌćŬŶĞƐƚƌĂŶĚĞŶ͘��ŶƚĂůĞƚ�ĨƌŝƚŝĚƐŚƵƐ�ŝ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ�ŚĂƌ�ĚŽĐŬ�ƚŽƚĂůƚ�ƐĞƚƚ�ŝŶƚĞ�ŵŝŶƐŬĂƚ͘��

�ŶƚĂů�ĨƌŝƚŝĚƐŚƵƐ�ϭϬ�Ċƌ�

ϮϬϬϵ ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ ϮϬϭϯ ϮϬϭϰ ϮϬϭϱ ϮϬϭϲ ϮϬϭϳ ϮϬϭϴ
ϯ�ϱϳϲ ϯ ϱϲϯ ϯ ϱϰϵ ϯ ϲϬϰ ϯ ϱϵϳ ϯ ϲϭϬ ϯ ϲϳϮ ϯ ϲϳϭ ϯ ϲϮϵ ϯ�ϲϯϲ

ϱ�hƉƉŐŝĨƚ�Žŵ�ĂŶƚĂů�ĨćƌĚŝŐƐƚćůůĚĂ�ůćŐĞŶŚĞƚĞƌ�ĨƂƌ�ϮϬϭϴ�ƐůćƉĂƌ�ĨƂƌ�hĚĚĞǀĂůůĂ͘�WƌĞůŝŵŝŶćƌĂ�ƵƉƉŐŝĨƚĞƌ�ĨƂƌ�ϮϬϭϴ�ŐĞƌ�
ϭϲϮ�ůŐŚͬĊƌ�ŝ�ƐŶŝƚƚ�ĨƂƌ�ƚŝŽĊƌƐƉĞƌŝŽĚĞŶ�ŽĐŚ�ĨƂƌĚĞůŶŝŶŐĞŶ�ϱϯ�й�ůćŐĞŶŚĞƚĞƌ�ŝ�ĨůĞƌďŽƐƚĂĚƐŚƵƐ�ŽĐŚ�ϰϳ�й�ŝ�ƐŵĊŚƵƐ͘��
ϲ�hƉƉůĊƚĞůƐĞĨŽƌŵ�ćŐĂŶĚĞƌćƚƚ�ĨƂƌĞŬŽŵŵĞƌ�ŝ�ĨůĞƌďŽƐƚĂĚƐŚƵƐ�ŽĐŚ�ĂǀƐĞƌ�ĚĊ�ćŐĂƌůćŐĞŶŚĞƚĞƌ͘�	ŐĂƌůćŐĞŶŚĞƚĞƌ�ƵƚŐƂƌ�
ćŶŶƵ�ĞŶ�ůŝƚĞŶ�ĚĞů�ŝ�ďŽƐƚĂĚƐďĞƐƚĊŶĚĞƚ͘�
ϳ�hƉƉůĊƚĞůƐĞĨŽƌŵĞŶ�ćƌ�ĚĞƚ�Ɛćƚƚ�ƉĊ�ǀŝůŬĞƚ�ŵĂŶ�ĨƂƌĨŽŐĂƌ�ƂǀĞƌ�ƐŝŶ�ďŽƐƚĂĚ͘�/�^ǀĞƌŝŐĞ�ĨŝŶŶƐ�ƵƉƉůĊƚĞůƐĞĨŽƌŵĞƌŶĂ�
ŚǇƌĞƐƌćƚƚ͕�ďŽƐƚĂĚƐƌćƚƚ�ŽĐŚ�ćŐĂŶĚĞƌćƚƚ͕�ƐĂŵƚ�ĞŶ�ŵŝŶĚƌĞ�ĚĞů�ŬŽŽƉĞƌĂƚŝǀ�ŚǇƌĞƐƌćƚƚ͘�



^ ŝ Ě Ă ͮ�ϵ�

Kŵ�ŚƵƐŚĊůů�
�ƚƚ�ŚƵƐŚĊůů�ďĞƐƚĊƌ�Ăǀ�ƉĞƌƐŽŶĞƌ�ƐŽŵ�ćƌ�ĨŽůŬďŽŬĨƂƌĚĂ�ƚŝůůƐĂŵŵĂŶƐ͘��ǀ�^ǀĞƌŝŐĞƐ�ϰ͕ϳ�ŵŝůũŽŶĞƌ�ŚƵƐŚĊůů�ďŽƌ�
ŶćƐƚĂŶ�Ϯ͕ϯ�ŵŝůũŽŶĞƌ�ŝ�ĞŶ�ůćŐĞŶŚĞƚ�ŝ�ĨůĞƌďŽƐƚĂĚƐŚƵƐ͘��ǀ�ĚĞ�ůćŐĞŶŚĞƚĞƌŶĂ�ćƌ�ϭ͕ϯ�ŵŝůũŽŶĞƌ�ŚǇƌĞƐƌćƚƚĞƌ�ŽĐŚ�
ĚƌǇŐƚ�ϵϰϬ�ϬϬϬ�ďŽƐƚĂĚƐƌćƚƚĞƌ͘��ǀ�ĚĞ�ĐŝƌŬĂ�Ϯ�ŵŝůũŽŶĞƌ�ŚƵƐŚĊůů�ƐŽŵ�ďŽƌ�ŝ�ƐŵĊŚƵƐ�ćŐĞƌ�ϭ͕ϵ�ŵŝůũŽŶĞƌ�Ɛŝƚƚ�
ŚƵƐ͕�ŵĞĚĂŶ�ƌĞƐƚĞŶ�ŚǇƌ�Ɛŝƚƚ�ŚƵƐ�ĞůůĞƌ�ďŽƌ�ŝ�Ğƚƚ�ƐŵĊŚƵƐ�ŵĞĚ�ďŽƐƚĂĚƐƌćƚƚ͘�ZĞƐƚĞŶ�ďŽƌ�ŝ�ƐƉĞĐŝĂůďŽƐƚĂĚ͕�ƚŝůů�
ĞǆĞŵƉĞů�ƐƚƵĚĞŶƚďŽƐƚĂĚ�ĞůůĞƌ�ŶĊŐŽŶ�ĨŽƌŵ�Ăǀ�ďŽĞŶĚĞ�ĨƂƌ�ćůĚƌĞ�ĞůůĞƌ�ƐĊ�ƐĂŬŶĂƐ�ƵƉƉŐŝĨƚĞƌ�Žŵ�ďŽĞŶĚĞƚ�ŝ�
ƐƚĂƚŝƐƚŝŬĞŶ͘�

&ĂŬƚĂ�ĨƌĊŶ�^��

^ƚĂĚƐŬćƌŶŽƌ�ŵĞĚ�ďćƐƚ�ĨƌĂŵƚŝĚƐƵƚƐŝŬƚĞƌ�

/�ƐƚĂĚƐŬćƌŶĂŶ�ĨŝŶŶƐ�ƐƚŽƌĂ�ĞŬŽŶŽŵŝƐŬĂ�ǀćƌĚĞŶ͕�ĚĞůƐ�Ăǀ�ŵĂƚĞƌŝĞůů�ŬĂƌĂŬƚćƌ�ŝ�ĨŽƌŵ�Ăǀ�ƚ͘Ğǆ͘�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ�
ŽĐŚ�ďŽƐƚćĚĞƌ�ŵĞŶ�ŽĐŬƐĊ�ŝ�ĨŽƌŵ�Ăǀ�ŚƵŵĂŶŬĂƉŝƚĂů͘��ƚƚ�ĨƂƌǀĂůƚĂ�ĚĞƐƐĂ�ǀćƌĚĞŶ�ŚĂŶĚůĂƌ�ŝ�ŐƌƵŶĚĞŶ�Žŵ�Ăƚƚ�
ƐƚćƌŬĂ�ƐƚĂĚƐŬćƌŶĂŶ�Ƶƌ�Ğƚƚ�ĞŬŽŶŽŵŝƐŬƚ�ƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀ͘��ĞŶƚƌĂůŽƌƚĞŶ�ŚĂƌ�ŝ�ĂůůŵćŶŚĞƚ�ŵǇĐŬĞƚ�ƐƚŽƌ�ďĞƚǇĚĞůƐĞ�
ĨƂƌ�ǀćůƐƚĊŶĚĞƚ�ŝ�ĞŶ�ŬŽŵŵƵŶ͘�,ćƌ�ĨŝŶŶƐ�ŶćƌŝŶŐƐůŝǀ͕�ƵƚďŝůĚŶŝŶŐ�ŽĐŚ�ŚƵŵĂŶŬĂƉŝƚĂů�ŬŽŶĐĞŶƚƌĞƌĂƚ�ƉĊ�ĞŶ�
ůŝƚĞŶ�ǇƚĂ͘��ĞƚƚĂ�ƐŬĂƉĂƌ�ŝ�ƐŝŶ�ƚƵƌ�ŝŶĐŝƚĂŵĞŶƚ�ĨƂƌ�ŵćŶŶŝƐŬŽƌ�Ăƚƚ�ƐƂŬĂ�ƐŝŐ�Ěŝƚ͕�ĂŶƚŝŶŐĞŶ�ĨƂƌ�Ăƚƚ�ďŽ�ĞůůĞƌ�ĨƂƌ�
Ăƚƚ�ũŽďďĂ͘�

DĂŶ�ďƂƌ�ĚćƌĨƂƌ�ũŽďďĂ�ĂŬƚŝǀƚ�ĨƂƌ�Ăƚƚ�ĨůĞƌ�ďŽĞŶĚĞ�ŽĐŚ�ŬŽŶƚŽƌͬĂƌďĞƚƐƉůĂƚƐĞƌ�ĨůǇƚƚĂƌ�ƚŝůů�ƐƚĂĚƐŬćƌŶĂŶ͘��Ŷ�
ƂŬĂŶĚĞ�ďĞĨŽůŬŶŝŶŐ�ůĞĚĞƌ�ƚŝůů�ĞŶ�ƐƚƂƌƌĞ�ŬƂƉŬƌĂĨƚ͕�ǀŝůŬĞƚ�ďů͘Ă͘�ŐǇŶŶĂƌ�ŚĂŶĚĞů�ŽĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�&ůĞƌ�ĨƂƌĞƚĂŐ�
ďŝĚƌĂƌ�ƚŝůů�Ăƚƚ�ƐƚćƌŬĂ�ŬůƵƐƚĞƌĞĨĨĞŬƚĞƌ�ǀŝůŬĞƚ�ďŝĚƌĂƌ�ƚŝůů�ĞŬŽŶŽŵŝƐŬ�ƚŝůůǀćǆƚ͘�:Ƶ�ƐƚƂƌƌĞ�ďƌĂŶƐĐŚƐƉƌŝĚŶŝŶŐĞŶ�
ćƌ͕�ĚĞƐƚŽ�ďćƚƚƌĞ�ƌƵƐƚĂĚ�ćƌ�ƐƚĂĚĞŶ�ŵŽƚ�ŬŽŶũƵŶŬƚƵƌƐǀćŶŐŶŝŶŐĂƌ�ŽĐŚ�ƐƚƌƵŬƚƵƌŽŵǀĂŶĚůŝŶŐĂƌ�ƐŽŵ�ƐŶĂďďƚ�
ŬĂŶ�ĨƂƌćŶĚƌĂ�ďĞŚŽǀĞƚ�Ăǀ�ĂƌďĞƚƐŬƌĂĨƚ͘�

^ƚĂĚƐŬćƌŶĞƵƚǀĞĐŬůŝŶŐ�ŚĂƌ�ŝďůĂŶĚ�ůŝƚĞ�ĨƂƌ�ŵǇĐŬĞƚ�ĨŽŬƵƐ�ƉĊ�Ăƚƚ�ƐƚćƌŬĂ�ĞŶďĂƌƚ�ŚĂŶĚĞůŶ�ŽĐŚ�ĂŶĚƌĂ�
ďĞƐƂŬƐŝŶƚĞŶƐŝǀĂ�ŶćƌŝŶŐĂƌ͘��Ğƚ�ćƌ�ǀŝŬƚŝŐƚ�Ăƚƚ�ŝŶƐĞ�Ăƚƚ�ƐƚĂĚƐƵƚǀĞĐŬůŝŶŐ�ŚĂŶĚůĂƌ�Žŵ�Ăƚƚ�ƐƚćƌŬĂ�ƐƚĂĚĞŶ�ŝ�ƐŝŶ�
ŚĞůŚĞƚ�ŽĐŚ�ćǀĞŶ�ƐƚćƌŬĂ�ĚĞŶ�ŽŵŬƌŝŶŐůŝŐŐĂŶĚĞ�ƌĞŐŝŽŶĞŶ͘�'Ċƌ�ĚĞƚ�ďƌĂ�ĨƂƌ�ƐƚĂĚĞŶ�ŐĊƌ�ĚĞƚ�ďƌĂ�ĨƂƌ�
ƌĞŐŝŽŶĞŶ�ŽĐŚ�ǀŝƐĞ�ǀĞƌƐĂ͘�

hƌ�^ƚĂĚƐďĂƌŽŵĞƚĞƌŶ�ϮϬϭϵ�;t^WͿ��
&ƌĞĚƌŝŬ��ĞƌŐƐƚƌƂŵ͕�ĞŬŽŶŽŵŝĞ�ĚŽŬƚŽƌ�ŽĐŚ�ĂĨĨćƌƐŽŵƌĊĚĞƐĐŚĞĨ�ƉĊ�t^W͘�

O

^ƚĂĚƐďĂƌŽŵĞƚĞƌŶ�ćƌ�ĞŶ�ũćŵĨƂƌĞůƐĞ�Ăǀ�ϲϳ�ƐǀĞŶƐŬĂ�ŵĞůůĂŶƐƚŽƌĂ�ƚŝůů�ƐƚƂƌƌĞ�ƐƚĂĚƐŬćƌŶŽƌ͘�t^W�ĂŶĂůǇƐĞƌĂƌ�
ŚƵƌ�ĚĞƐƐĂ�ƐƚĂĚƐŬćƌŶŽƌ�ƐƚĊƌ�ƐŝŐ�ŵŽƚ�ǀĂƌĂŶĚƌĂ�ŵĞĚ�ĂǀƐĞĞŶĚĞ�ƉĊ�ďůĂŶĚ�ĂŶŶĂƚ�ĚĞŵŽŐƌĂĨŝ͕�ĞŬŽŶŽŵŝ͕�
ĂƌďĞƚƐŵĂƌŬŶĂĚ�ŽĐŚ�ƵƚďŝůĚŶŝŶŐ͘�^ǇĨƚĞƚ�ćƌ�Ăƚƚ�ĨƂƌƐƂŬĂ�ĨƂƌƐƚĊ�ǀĂĚ�ƐŽŵ�ƐŬĂƉĂƌ�ĞŶ�ĞŬŽŶŽŵŝƐŬƚ�ƐƚĂƌŬ�
ƐƚĂĚƐŬćƌŶĂ͘��



^ ŝ Ě Ă ͮ�ϭϬ

�ŽƐƚĂĚƐďĞŚŽǀ�ŽĐŚ�ĨƂƌƵƚƐćƚƚŶŝŶŐĂƌ�ĨƂƌ�ďǇŐŐĂŶĚĞ
<ŽŵŵƵŶĞŶ�ŚĂƌ�ƐĞĚĂŶ�ůćŶŐĞ�ĞŶ�ƐƚĂĚŝŐ�ďĞĨŽůŬŶŝŶŐƐƚŝůůǀćǆƚ͘��ĞĨŽůŬŶŝŶŐƐƚŝůůǀćǆƚĞŶ�ďĞƌŽƌ�ƉĊ�Ğƚƚ�
ŝŶĨůǇƚƚŶŝŶŐƐƂǀĞƌƐŬŽƚƚ�ŽĐŚ�ƚŝůů�ŵŝŶĚƌĞ�ĚĞů�Ăǀ�ĨƂĚĞůƐĞƂǀĞƌƐŬŽƚƚ͘�^ƚŽƌ�ĚĞů�Ăǀ�ĚĞŶŶĂ�ƂŬŶŝŶŐ�ŬĂŶ�ƚŝůůƐŬƌŝǀĂƐ�
ŝŶĨůǇƚƚŶŝŶŐ�Ăǀ�ƉĞƌƐŽŶĞƌ�ĨƌĊŶ�ĂŶĚƌĂ�ůćŶĚĞƌ͘�<ŽŵŵƵŶĞŶƐ�ďĞĨŽůŬŶŝŶŐƐƉƌŽŐŶŽƐ�ďĞƐŬƌŝǀĞƌ�
ďĞĨŽůŬŶŝŶŐƐƵƚǀĞĐŬůŝŶŐĞŶ�ŵĞƌ�ĚĞƚĂůũĞƌĂƚ�ƚ͘Ž͘ŵ͘�ϮϬϮϴ͘��

DƂũůŝŐŚĞƚĞƌŶĂ�Ăƚƚ�ĨůǇƚƚĂ�ƐĊǀćů�ƚŝůů�ƐŽŵ�ŝŶŽŵ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ�ƉĊǀĞƌŬĂƐ�Ăǀ�ƵƚǀĞĐŬůŝŶŐĞŶ�ŝ�ďĞĨŝŶƚůŝŐƚ�
ďŽƐƚĂĚƐďĞƐƚĊŶĚ�ƐĂŵƚ�Ăǀ�ďŽƐƚĂĚƐďǇŐŐĂŶĚĞƚƐ�ŽŵĨĂƚƚŶŝŶŐ͘��ĞĨŝŶƚůŝŐƚ�ďŽƐƚĂĚƐďĞƐƚĊŶĚ�ƉĊǀĞƌŬĂƌ�
ŶĞƚƚŽŝŶĨůǇƚƚŶŝŶŐĞŶ�ŐĞŶŽŵ�Ğǆ�ǀ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐǀćǆůŝŶŐ͕�ŽŵͲ�ŽĐŚ�ƚŝůůďǇŐŐŶĂƚŝŽŶ͕�ƌŝǀŶŝŶŐ�ƐĂŵƚ�ŽŵǀĂŶĚůŝŶŐ�
Ăǀ�ĨƌŝƚŝĚƐŚƵƐ�ƚŝůů�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚďŽƐƚćĚĞƌ͘�sŝƐƐĂ�ĨůǇƚƚŶŝŶŐĂƌ�ƐŬĞƌ�ƵƚĂŶ�Ăƚƚ�ďŽƐƚćĚĞƌ�ĨƌŝƐƚćůůƐ�ĨƂƌ�ĂŶĚƌĂ͕�
ĞǆĞŵƉĞůǀŝƐ�ĚĊ�ďĂƌŶ�ĨůǇƚƚĂƌ�ŚĞŵŝĨƌĊŶ�ĞůůĞƌ�ǀŝĚ�ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶĞƌ�Ěćƌ�ĞŶĂ�ƉĂƌƚĞŶ�ďŽƌ�ŬǀĂƌ�ŝ�ďŽƐƚĂĚĞŶ͘���

>ćŶƐƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ƌĞĚŽǀŝƐĂƌ�ϮϬϭϵ�Ğƚƚ�ƵŶĚĞƌƐŬŽƚƚ�Ăǀ�ďŽƐƚćĚĞƌ�ŝ�ϰϳ�Ăǀ�ϰϵ�Ăǀ�ůćŶĞƚƐ�ŬŽŵŵƵŶĞƌ͘�<ŽŵŵƵŶĞŶ�
ŵĊƐƚĞ�ĨŽƌƚƐćƚƚĂ�ƵƚǀĞĐŬůĂ�ďŽĞŶĚĞ�ĨƂƌ�ŽůŝŬĂ�ŵĊůŐƌƵƉƉĞƌ͘��Ŷ�ŐƌƵŶĚůćŐŐĂŶĚĞ�ĨƂƌƵƚƐćƚƚŶŝŶŐ�ĨƂƌ�
ďŽƐƚĂĚƐĨƂƌƐƂƌũŶŝŶŐ�ćƌ�ĚĞ�ƌĞĚĂŶ�ďĞĨŝŶƚůŝŐĂ�ďŽƐƚćĚĞƌŶĂ�ĚĊ�ĚĞ�ĂůůƌĂ�ĨůĞƐƚĂ�ƐŽŵ�ĨůǇƚƚĂƌ�ƚŝůů�ĞŶ�ŶǇ�ďŽƐƚĂĚ�
ŐƂƌ�ĚĞƚ�ŝŶŽŵ�ĚĞƚ�ƌĞĚĂŶ�ďǇŐŐĚĂ͘�sŝĚĂƌĞ�ćƌ�ĚĞƚ�ŝŶŽŵ�ĚĞƚ�ďĞĨŝŶƚůŝŐĂ�ďĞƐƚĊŶĚĞƚ�ƐŽŵ�ŚǇƌĞƐƌćƚƚĞƌ�ŵĞĚ�
ůćŐƌĞ�ŚǇƌĞƐŶŝǀĊĞƌ�ĊƚĞƌĨŝŶŶƐ͘�EǇƉƌŽĚƵŬƚŝŽŶĞŶ�ŝŶŶĞďćƌ�ĚŽĐŬ�Ğƚƚ�ďĞŐƌćŶƐĂƚ�ŵĞŶ�ŽĨƚĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝƐŬƚ�ǀŝŬƚŝŐƚ�
ƚŝůůƐŬŽƚƚ�ƚŝůů�ĚĞƚ�ƚŽƚĂůĂ�ďĞƐƚĊŶĚĞƚ͘�/�hĚĚĞǀĂůůĂ�ŬŽŵŵƵŶ�ĨĂŶŶƐ�ǀŝĚ�ƐůƵƚĞƚ�Ăǀ�Ċƌ�ϮϬϭϴ�ƂǀĞƌ Ϯϳ�ϱϬϬ�
ďŽƐƚćĚĞƌ͘�EǇƉƌŽĚƵŬƚŝŽŶĞŶ�ƵŶĚĞƌ�ƐĞŶĂƐƚĞ�ϭϬ�ĊƌĞŶ�ƵƉƉŐĊƌ�ƚŝůů�ĐĂ�ϭϲϬ�ďŽƐƚćĚĞƌͬĊƌ�ǀŝůŬĞƚ�ŵŽƚƐǀĂƌĂƌ�
ĚƌǇŐƚ�ĞŶ�ŚĂůǀ�ƉƌŽĐĞŶƚ�Ăǀ�ďŽƐƚĂĚƐďĞƐƚĊŶĚĞƚ͘�

�ĞŚŽǀĞƚ�Ăǀ�ŚǇƌĞƐůćŐĞŶŚĞƚĞƌ�ƐŽŵ�ƚŝůůŐŽĚŽƐĞƌ�ďĞŚŽǀĞƚ�ĨƂƌ�ŐƌƵƉƉĞƌ�ƐŽŵ�ćƌ�ŶǇĂ�ƉĊ�ďŽƐƚĂĚƐŵĂƌŬŶĂĚĞŶ��
ƚ�Ğǆ�ƵŶŐĂ�ŽĐŚ�ŶǇĂŶůćŶĚĂ�ćƌ�ĨŽƌƚƐĂƚƚ�ƐƚŽƌƚ͘��ŽƐƚćĚĞƌ�ŵĞĚ�ŚǇƌĞƐŶŝǀĊĞƌ�ĨƂƌ�ŐƌƵƉƉĞƌ�ŵĞĚ�ŵŝŶĚƌĞ�
ĞŬŽŶŽŵŝƐŬĂ�ĨƂƌƵƚƐćƚƚŶŝŶŐĂƌ�ďĞŚƂǀƐ�ƐŽŵ�ŬŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŝůů�ĚĞŶ�ďŽƐƚĂĚƐƉƌŽĚƵŬƚŝŽŶ�ƐŽŵ�ǀćŶĚĞƌ�ƐŝŐ�ƚŝůů�
ĚĞ�ŐƌƵƉƉĞƌ�ƐŽŵ�ƌĞĚĂŶ�ĞƚĂďůĞƌĂƚ�ƐŝŐ�ƉĊ�ďŽƐƚĂĚƐŵĂƌŬŶĂĚĞŶ�ŽĐŚ�ŚĂƌ�ĨƂƌƵƚƐćƚƚŶŝŶŐĂƌ�ĨƂƌ�ďŽĞŶĚĞŬĂƌƌŝćƌ͘�
<ŽŵŵƵŶĞŶ�ŚĂƌ�ŽĐŬƐĊ�Ğƚƚ�ĂŶƐǀĂƌ�ĞŶůŝŐƚ�ďŽƐƚĂĚƐĨƂƌƐƂƌũŶŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĞƚƐ�ŵĊů�ŽĐŚ�ƌŝŬƚůŝŶũĞƌ�Ăƚƚ�ƐŬĂƉĂ�
ĨƂƌƵƚƐćƚƚŶŝŶŐĂƌ�ĨƂƌ�Ğƚƚ�ŐŽƚƚ�ďŽĞŶĚĞ�ŝ�ůŝǀĞƚƐ�ĂůůĂ�ƐŬĞĞŶĚĞŶ�ƐĂŵƚ�ďŽĞŶĚĞ�ĨƂƌ�ŐƌƵƉƉĞƌ�ŵĞĚ�ƐćƌƐŬŝůĚĂ�
ďĞŚŽǀ͘��

�ŽƐƚĂĚƐĨƂƌƐƂƌũŶŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĞƚ�ĂŶŐĞƌ�Ğƚƚ�ďĞŚŽǀ�Žŵ�ϮϱϬ�ŶǇĂ�ďŽƐƚćĚĞƌ�ĊƌůŝŐĞŶ�ŽĐŚ�ĚĞŶ�ƐĞŶĂƐƚĞ�
ďĞĚƂŵŶŝŶŐĞŶ�ĨƌĊŶ�ůćŶƐƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ǀŝƐĂƌ�Ğƚƚ�ďĞŚŽǀ�Žŵ�ĐĂ�ϮϰϬ�Ͳ�ϮϳϬ�ĨƂƌ�Ăƚƚ�ŵƂƚĂ�ĚĞŶ�ƉƌŽŐŶŽƐƚŝƐĞƌĂĚĞ�
ďĞĨŽůŬŶŝŶŐƐƂŬŶŝŶŐĞŶ�ĨƌĂŵ�ƚŝůů�ϮϬϮϴ͘��Ŷ�ƉůĂŶďĞƌĞĚƐŬĂƉ�ĨƂƌ�ŶǇĂ�ďŽƐƚćĚĞƌ�ďƂƌ�ƵƉƉƌćƚƚŚĊůůĂƐ�ƐŽŵ�ƚŝůůĊƚĞƌ�
ĞŶ�ũćŵŶ�ƉƌŽĚƵŬƚŝŽŶ�Ăǀ�ďŽƐƚćĚĞƌ�ƂǀĞƌ�ƚŝĚ͘��

hŶĚĞƌ�ϮϬϭϵ�ĂǀǀĞĐŬůĂĚĞƐ�Ğƚƚ�ĂŶƚĂů�ďŽƐƚĂĚƐƉŽůŝƚŝƐŬĂ�ƐƚĂƚůŝŐĂ�ƐƚƂĚ�ŽĐŚ�ďŝĚƌĂŐ͘��Ğ�ƐŽŵ�ƉĊǀĞƌŬĂƌ�
ĨƂƌƵƚƐćƚƚŶŝŶŐĂƌŶĂ�ĨƂƌ�ďŽƐƚĂĚƐďǇŐŐŶĂƚŝŽŶĞŶ�ŝ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ�ćƌ�ĚĞƚ�ŐĞŶĞƌĞůůĂ�ƐƚĂƚůŝŐĂ�ďŝĚƌĂŐĞƚ�ƚŝůů�
ŬŽŵŵƵŶĞŶ�ĨƂƌ�ƂŬĂƚ�ďŽƐƚĂĚƐďǇŐŐĂŶĚĞ�ƐĂŵƚ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐƐƐƚƂĚ�ƚŝůů�ĞǆƉůŽĂƚƂƌĞƌ�ĨƂƌ�ďǇŐŐŶĂƚŝŽŶ�Ăǀ�
ŚǇƌĞƐďŽƐƚćĚĞƌ�ǀŝůŬĞƚ�ĂǀƐĊŐ�Ăƚƚ�ƐƚŝŵƵůĞƌĂ�ďǇŐŐĂŶĚĞƚ�Ăǀ�ŵŝŶĚƌĞ�ďŝůůŝŐĂ�ŚǇƌĞƐůćŐĞŶŚĞƚĞƌ͘��



^ ŝ Ě Ă ͮ�ϭϭ

�ƚƚ�ƉĊǀĞƌŬĂͬƐƚǇƌĂ�ďŽƐƚĂĚƐďǇŐŐĂŶĚĞƚ�
<ŽŵŵƵŶĞŶ�ŚĂƌ�ĨůĞƌĂ�ǀĞƌŬƚǇŐ�ĨƂƌ�Ăƚƚ�ƐƚǇƌĂ�ŽĐŚ�ƉĊǀĞƌŬĂ�ƵƚǀĞĐŬůŝŶŐĞŶ�Ăǀ�ďŽƐƚĂĚƐďǇŐŐĂŶĚĞƚ͘�
^ĂŵŚćůůƐďǇŐŐŶĂĚƐƐƚƌĂƚĞŐŝŶ�ŵĞĚ�ƉůĂŶĞƌŝŶŐƐƉƌŝŶĐŝƉĞƌ�ćƌ�Ğƚƚ�Ăǀ�ĚĞ�ǀŝŬƚŝŐĂƐƚĞ�ĨƂƌ�Ăƚƚ�ƐŬĂƉĂ�Ğƚƚ�
ŐĞŵĞŶƐĂŵƚ�ĨŽŬƵƐ�ŽĐŚ�ĞŶ�ŐĞŵĞŶƐĂŵ�ŝŶƌŝŬƚŶŝŶŐ�Ăƚƚ�ĨƂƌŚĊůůĂ�ƐŝŐ�ƚŝůů�ŝ�ŽůŝŬĂ�ƉůĂŶĞƌŝŶŐƐƐĂŵŵĂŶŚĂŶŐ͘�
^ƚƌĂƚĞŐŝŶ�ĨĂƐƚƐƚćůůĚĞƐ�Ăǀ�ŬŽŵŵƵŶĨƵůůŵćŬƚŝŐĞ�ŝ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱ�ŽĐŚ�ŐĞƌ�ŶƵ�ƐǇŶůŝŐĂ�ƌĞƐƵůƚĂƚ�ŝ�ďŽƐƚĂĚƐͲ
ƵƚǀĞĐŬůŝŶŐĞŶ͘�WůĂŶĞƌŝŶŐƐƉƌŝŶĐŝƉĞƌŶĂ�ŚĂƌ�ďŝĚƌĂŐŝƚ�ƚŝůů�Ğƚƚ�ƂŬĂƚ�ďǇŐŐĂŶĚĞ�Ăǀ�ůćŐĞŶŚĞƚĞƌ�ŝ�ĨůĞƌďŽƐƚĂĚƐŚƵƐ�
ŽĐŚ�Ğƚƚ�ƚǇĚůŝŐĂƌĞ�ĨŽŬƵƐ�ƉĊ�Ăƚƚ�ƵƚǀĞĐŬůĂ�ƚćƚŽƌƚĞƌŶĂ�ŝ�ĚĞƐƐ�ĐĞŶƚƌĂůĂ�ĚĞůĂƌ͘�KŵƌĊĚĞƐƉůĂŶĞŶ�ĨƂƌ�
<ĂŵƉĞŶŚŽĨͬ�ćǀĞĊŶ�ćƌ�Ğƚƚ�ƚǇĚůŝŐƚ�ĞǆĞŵƉĞů͕�ǀŝůŬĞƚ�Ŷćƌ�ĚĞƚ�ŐĞŶŽŵĨƂƌƚƐ͕�ŬŽŵŵĞƌ�Ăƚƚ�ĨƂƌćŶĚƌĂ�ŽĐŚ�
ƚŝůůĨƂƌĂ�hĚĚĞǀĂůůĂ�ŵĊŶŐĂ�ŶǇĂ�ďŽĞŶĚĞŬǀĂůŝƚĞƚĞƌ�ŽĐŚ�ŽĐŬƐĊ�ďŝĚƌĂ�ƚŝůů�ĞŶ�ƵƚǀĞĐŬůŝŶŐ�Ăǀ�ƐƚĂĚƐŬćƌŶĂŶ͘��

<ŽŵŵƵŶĞŶƐ�ƉůĂŶŵŽŶŽƉŽů�ŐĞƌ�ŽĐŬƐĊ�ƐƚŽƌĂ�ŵƂũůŝŐŚĞƚĞƌ�Ăƚƚ�ƐƚǇƌĂ�ďŽƐƚĂĚƐďǇŐŐĂŶĚĞƚ͘�<ŽŵŵƵŶĞŶ�ŚĂƌ�
ĚćƌĨƂƌ�ƚĂŐŝƚ�ĨƌĂŵ�ƌƵƚŝŶĞƌ�ŽĐŚ�ƌĞŐĞůǀĞƌŬ�ĨƂƌ�ďĞĚƂŵŶŝŶŐ�Ăǀ�ƉůĂŶŝŶŝƚŝĂƚŝǀ͘��ĞŶ�Ɛ͘Ŭ͘�ĨƂƌƉƌƂǀŶŝŶŐĞŶ�Ăǀ�
ŶǇĂͬćŶĚƌĂĚĞ�ĚĞƚĂůũƉůĂŶĞƌ�ĨƂƌ�ŽůŝŬĂ�ďŽƐƚĂĚƐƉƌŽũĞŬƚ�ŝŶŶĞďćƌ�ĞŶ�ƉƌƂǀŶŝŶŐ�Ăǀ�ƉƌŽũĞŬƚĞƚƐ�ŬŽŶƐĞŬǀĞŶƐĞƌ�
ŽĐŚ�ĞĨĨĞŬƚĞƌ�ŝ�Ğƚƚ�ƚŝĚŝŐƚ�ƐŬĞĚĞ�ĨƂƌ�Ăƚƚ�ĂǀŐƂƌĂ�Žŵ�Ğƚƚ�ƉƌŽũĞŬƚ�ďŝĚƌĂƌ�ƚŝůů�ƂŶƐŬĂĚ�ƵƚǀĞĐŬůŝŶŐ�ƵƚŝĨƌĊŶ�
ŚĊůůďĂƌŚĞƚƐĂƐƉĞŬƚĞƌ�ŽĐŚ�ĂŶĚƌĂ�ŬŽŵŵƵŶĂůĂ�ŵĊůƐćƚƚŶŝŶŐĂƌ͘�WůĂŶĨƂƌĨƌĊŐŶŝŶŐĂƌ�ďĞƌĞĚƐ�Ăǀ�ĞŶ�
ĨƂƌǀĂůƚŶŝŶŐƐƂǀĞƌŐƌŝƉĂŶĚĞ�ƚũćŶƐƚĞŵĂŶŶĂŐƌƵƉƉ�ƵƚŝĨƌĊŶ�ĨĂƐƚƐƚćůůĚĂ�ŬƌŝƚĞƌŝĞƌ�ĨƂƌ�ďĞĚƂŵŶŝŶŐ�Ăǀ�
ƉůĂŶĨƌĊŐŽƌ͘�WƌŝǀĂƚĂ�ŽĐŚ�ŬŽŵŵƵŶĂůĂ�ƉůĂŶŝŶŝƚŝĂƚŝǀ�ďĞĚƂŵƐ�ƉĊ�ƐĂŵŵĂ�Ɛćƚƚ�ŝ�ĞŶ�ƚǇĚůŝŐ�ŽĐŚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�Ěćƌ�ŬŽŵŵƵŶƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ĨĂƚƚĂƌ�ĚĞƚ�ƐůƵƚůŝŐĂ�ĂǀŐƂƌĂŶĚĞƚ͘�&ƂƌƉƌƂǀŶŝŶŐĞŶ�Ăǀ�ďŽƐƚĂĚƐƉƌŽũĞŬƚ�ŝ�Ğƚƚ�
ƚŝĚŝŐƚ�ƐŬĞĚĞ�ćƌ�ĞŶ�ŶǇĐŬĞů�ĨƂƌ�Ăƚƚ�ďĞĚƂŵĂ�ŽĐŚ�ƚŝĚŝŐƚ�ĂǀƐƚǇƌĂ�ƉƌŽũĞŬƚ�ƐŽŵ�ŝŶƚĞ�ďŝĚĂƌ�ƚŝůů�ƂŶƐŬĂĚ�
ƵƚǀĞĐŬůŝŶŐ͘��

<ŽŵŵƵŶĞŶ�ŬĂŶ�ŐĞŶŽŵ�Ɛŝƚƚ�ŵĂƌŬŝŶŶĞŚĂǀ�ŽĐŚ�ŐĞŶŽŵ�ƐƚƌĂƚĞŐŝƐŬĂ�ŬƂƉ�ŽĐŚ�ĨƂƌƐćůũŶŝŶŐĂƌ�Ăǀ�ďǇŐŐďĂƌ�
ŵĂƌŬ�ƉĊǀĞƌŬĂ�ďŽƐƚĂĚƐďǇŐŐĂŶĚĞƚ͘�<ŽŵŵƵŶĞŶ�ďĞŚƂǀĞƌ�ĂƌďĞƚĂ�ĂŬƚŝǀƚ�ŵĞĚ�ŵĂƌŬƐƚƌĂƚĞŐŝƐŬĂ�ĨƌĊŐŽƌ͘��

DĂƌŬĂŶǀŝƐŶŝŶŐĂƌ ćƌ�Ğƚƚ�ĂŶŶĂƚ�ǀŝŬƚŝŐƚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĨƂƌ�Ăƚƚ�ƐƚǇƌĂ�ƵƚǀĞĐŬůŝŶŐĞŶ�ŵŽƚ�ƂŶƐŬĂĚĞ�ďŽƐƚćĚĞƌ͘�
<ŽŵŵƵŶĞŶ�ŬĂŶ�ǀŝĚ�ĂŶǀŝƐŶŝŶŐ�Ăǀ�ŬŽŵŵƵŶĂů�ŵĂƌŬ�ƐƚćůůĂ�ŬƌĂǀ�ƉĊ�ƵƉƉůĊƚĞůƐĞĨŽƌŵĞƌ͕�ŚƵƐƚǇƉĞƌ�ŵŵ͘��Ŷ�
ƚǇĚůŝŐ�ŵĂƌŬĂŶǀŝƐŶŝŶŐƐƉŽůŝĐǇ�ćƌ�Ğƚƚ�ǀŝŬƚŝŐƚ�ŬŽŵŵƵŶĂůƚ�ǀĞƌŬƚǇŐ͘�

�Ŷ�ĂŬƚŝǀ�ĚŝĂůŽŐ�ŵĞĚ�ĂŬƚƂƌĞƌ�ƉĊ�ďŽƐƚĂĚƐŵĂƌŬŶĂĚĞŶ�ćƌ�ŽĐŬƐĊ�Ğƚƚ�Ɛćƚƚ�Ăƚƚ�ƐŬĂƉĂ�ƐĂŵƐǇŶ�ŽĐŚ�ĨƂƌƐƚĊĞůƐĞ�
ĨƂƌ�ŵĊůĞŶ�ŝ�ƐĂŵŚćůůƐƵƚǀĞĐŬůŝŶŐĞŶ͘��Ğ�ŬŽŵŵƵŶĂůĂ�ďŽƐƚĂĚƐƐƚŝĨƚĞůƐĞƌŶĂ�ćƌ�ǀŝŬƚŝŐĂ�ĂŬƚƂƌĞƌ ŝ�
ƐĂŵŚćůůƐďǇŐŐĂŶĚĞƚ�ŵĞŶ�ĚŝĂůŽŐĞŶ�ŵĊƐƚĞ�ŽĐŬƐĊ�ĨƂƌĚũƵƉĂƐ�ŵĞĚ�ƂǀƌŝŐĂ�ĞǆƉůŽĂƚƂƌĞƌ�ƉĊ�ŵĂƌŬŶĂĚĞŶ͘��

DĞĚ�Ğƚƚ�ƉƌŽĂŬƚŝǀƚ�ĂƌďĞƚƐƐćƚƚ�ŬĂŶ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ�ŶĊ�ŵĊůĞƚ�Žŵ�Ğƚƚ�ŚĊůůďĂƌƚ�ƐĂŵŚćůůƐďǇŐŐĂŶĚĞ�ƐŽŵ�
ƚŝůůŐŽĚŽƐĞƌ�ďŽƐƚĂĚƐďĞŚŽǀĞŶ�ĨƂƌ�ŽůŝŬĂ�ŐƌƵƉƉĞƌ�ƉĊ�ďŽƐƚĂĚƐŵĂƌŬŶĂĚĞŶ�ŽĐŚ�ďŝĚƌĂƌ�ƚŝůů�Ğƚƚ�ĂƚƚƌĂŬƚŝǀƚ�
ƐĂŵŚćůůĞ͘�



^ ŝ Ě Ă ͮ�ϭϮ

hĚĚĞǀĂůůĂ�ũƵƐƚ�ŶƵ�Ͳ�ƉĊŐĊĞŶĚĞ�ŽĐŚ�ƉůĂŶĞƌĂĚĞ�ďŽƐƚćĚĞƌ�ϮϬϮϬʹϮϬϮϯ�
&ůĞƌĂ�ďŽƐƚĂĚƐďǇŐŐĞŶ�ŵĞĚ�ĨƌĂŵĨƂƌ�Ăůůƚ�ĨůĞƌďŽƐƚĂĚƐŚƵƐ�ƉĊŐĊƌ�ŽĐŚ�ƉůĂŶĞƌĂƐ�ŝ�ƚćƚŽƌƚĞƌŶĂ�hĚĚĞǀĂůůĂ�ŽĐŚ�
>ũƵŶŐƐŬŝůĞ͘�WĂƌĂůůĞůůƚ�ďǇŐŐƐ�ŽĐŬƐĊ�ƚǀĊ�ƐƚŽƌĂ�ďŽƐƚĂĚƐŽŵƌĊĚĞŶ�ĨƂƌ�ƐŵĊŚƵƐ�ŽĐŚ�ŵŝŶĚƌĞ�ĨůĞƌďŽƐƚĂĚƐŚƵƐ�
ŐĞŶŽŵ�ĚĞƚ�Ăǀ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ�ƚŝůůƐŬĂƉĂĚĞ�ďŽƐƚĂĚƐŽŵƌĊĚĞƚ�^ƵŶĚƐƐƚƌĂŶĚ�ŽĐŚ�ĚĞ�ƉƌŝǀĂƚĂ�ŶćƌĂ�
ƐĂŵŵĂŶŚćŶŐĂŶĚĞ�ŽŵƌĊĚĞŶĂ�&ƵƌƵŚĂůů�;ZŽƚǀŝŬƐďƌŽͿ�ŽĐŚ�PǀĞƌďǇŚƂũĚ�;>ĂŶĞƐƵŶĚͿ͘��

dŝůů�ĚĞƚƚĂ�ƐŬĂ�ůćŐŐĂƐ�ƉĊŐĊĞŶĚĞ�ŽĐŚ�ƉůĂŶĞƌĂĚĞ�ĞǆƉůŽĂƚĞƌŝŶŐĂƌ�;ĞŶƐŬŝůĚ�ďǇŐŐŶĂƚŝŽŶ�ŽĐŚ�ĂŶĚƌĂ�ŵŝŶĚƌĞ�
ŽŵƌĊĚĞŶͿ�ƐŽŵ�ƐŬĞƌ�ĞĨƚĞƌ�&ƌćŬŶĞƐƚƌĂŶĚĞŶ�ŽĐŚ�ŐĞŶŽŵ�ƐƉƌŝĚĚ�ďĞďǇŐŐĞůƐĞ�ƉĊ�ůĂŶĚƐďǇŐĚ͘�

zƚƚĞƌůŝŐĂƌĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŝŶŶƐ�ŝ�ƚŝĚŝŐĂƌĞ�ĂŶƚĂŐŶĂ�ĚĞƚĂůũƉůĂŶĞƌ�ǀŝůŬĂ�ůĞŐĂƚ�ǀŝůĂŶĚĞ�ŽĐŚ�Ěćƌ�ƉƌŽũĞŬƚƐƚĂƌƚ�ćƌ�
ƐǀĊƌ�Ăƚƚ�ďĞĚƂŵĂ�;Ğũ�ƌĞĚŽǀŝƐĂĚĞ�ŝ�ŬĂƌƚĂ�ŶĞĚĂŶͿ͘�



^ ŝ Ě Ă ͮ�ϭϯ

WĊŐĊĞŶĚĞ�ďŽƐƚĂĚƐƵƚďǇŐŐŶĂĚ�

ϮϬϮϬ ϮϬϮϭ ϮϬϮϮ ϮϬϮϯ
&ůĞƌďŽƐƚĂĚƐŚƵƐ ϲϱ ϭϴϬ ϯϬϳ Ϯϵϴ
^ŵĊŚƵƐ ϴϵ ϭϮϬ ϭϬϮ ϭϭϳ
^ƵŵŵĂ͗ ϭϱϰ ϯϬϬ ϰϬϵ ϰϭϱ
^ƵŵŵĂ�ϮϬϮϭʹϮϬϮϯ ϭ�ϭϮϰ

>ćŐĞŶŚĞƚĞƌ�ŝ�ĨůĞƌďŽƐƚĂĚƐŚƵƐ�
/�ƉƌŝǀĂƚĂ�ŽĐŚ�ŬŽŵŵƵŶĂůĂ�ďǇŐŐŶĂĚƐƉƌŽũĞŬƚ�ďĞƌćŬŶĂƐ�ĐĂ�ϭ�ϭϬϬ�ďŽƐƚćĚĞƌ�ŬƵŶŶĂ�ĨćƌĚŝŐƐƚćůůĂƐ�ŝ�ƉĞƌŝŽĚĞŶ�
ϮϬϮϭ�ƚŝůů�ϮϬϮϯ͘�/�ĚĞŶŶĂ�ƉƌŽĚƵŬƚŝŽŶ�ƵƚŐƂƌ�ďŽĞŶĚĞĨŽƌŵĞŶ�ĨůĞƌďŽƐƚĂĚƐŚƵƐ�ƐƚƂƌƐƚ�ĂŶĚĞů͘��ĞŶ�ŬŽŵŵƵŶĂůĂ�
ďŽƐƚĂĚƐƐƚŝĨƚĞůƐĞŶ�hĚĚĞǀĂůůĂŚĞŵ�ďŝĚƌĂƌ�ĂŬƚŝǀƚ�ƚŝůů�ƚŝůůŬŽŵƐƚĞŶ�Ăǀ�ĨůĞƌ�ŚǇƌĞƐůćŐĞŶŚĞƚĞƌ�ŝŶŽŵ�ƚćƚŽƌƚĞŶ�
hĚĚĞǀĂůůĂ͘�hŶĚĞƌ�ƉĞƌŝŽĚĞŶ�ƚŝůůŬŽŵŵĞƌ�ŚǇƌĞƐƌćƚƚĞƌ�ƉĊ�^ƚƌƂŵƐƚĂĚƐǀćŐĞŶ�ŐĞŶŽŵ�ŶǇďǇŐŐŶĂƚŝŽŶ�ŽĐŚ�ƉĊ�
ǀćƐƚƌĂ�^ŬŽŐƐůǇĐŬĂŶ�ŐĞŶŽŵ�ƉĊďǇŐŐŶĂĚ�Ăǀ�ǇƚƚĞƌůŝŐĂƌĞ�ǀĊŶŝŶŐƐƉůĂŶ�ŝ�ƐĂŵďĂŶĚ�ŵĞĚ�ƌŽƚͲƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ͘�
zƚƚĞƌůŝŐĂƌĞ�ŚǇƌĞƐůćŐĞŶŚĞƚĞƌ�ƚŝůůŬŽŵŵĞƌ�ŐĞŶŽŵ�ĨůĞƌĂ�ƉƌŝǀĂƚĂ�ĞǆƉůŽĂƚĞƌŝŶŐĂƌ͘�/�ƉĊŐĊĞŶĚĞ�ŽĐŚ�ƉůĂŶĞƌĂĚ�
ƉƌŽĚƵŬƚŝŽŶ�;ĐĂ�ϭ�ϭϬϬͿ�ƵŶĚĞƌ�ƉůĂŶƉĞƌŝŽĚĞŶ�ϮϬϮϭ�Ͳ�ϮϬϮϯ�ƵƚŐƂƌ�ĐĂ�Ϯϱ�й�ŚǇƌĞƐƌćƚƚĞƌ�ǀŝůŬĞƚ�ŝŶŶĞďćƌ�Ăƚƚ�
ďŽƐƚĂĚƐĨƂƌƐƂƌũŶŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĞƚƐ�ŵĊůƐćƚƚŶŝŶŐ�Žŵ�ŵŝŶƐƚ�ϮϬ�й�ŚǇƌĞƐƌćƚƚĞƌ�ďƂƌ�ŬƵŶŶĂ�ƵƉƉĨǇůůĂƐ͘��

�Ğƚ�ƉĊŐĊĞŶĚĞ�ŽĐŚ�ƉůĂŶĞƌĂĚĞ�ďŽƐƚĂĚƐďǇŐŐĂŶĚĞƚ�;ĐĂ�ϭ�ϭϬϬͿ�ćƌ�ĚĞƚ�ďĞĚƂŵĚĂ�ĂŶƚĂůĞƚ�ŵƂũůŝŐĂ�
ĨćƌĚŝŐƐƚćůůĚĂ�ďŽƐƚćĚĞƌ͘�&ƂƌćŶĚƌŝŶŐĂƌ�ŝ�ŬŽŶũƵŶŬƚƵƌ�ŽĐŚ�ŵĂƌŬŶĂĚƐůćŐĞ͕�ƂǀĞƌŬůĂŐĂŶĚĞ�ŝ�ďǇŐŐƉƌŽĐĞƐƐĞŶ͕�
ĞŬŽŶŽŵŝƐŬĂ�ĨƂƌƵƚƐćƚƚŶŝŶŐĂƌ�ŽƐǀ͘�ƉĊǀĞƌŬĂƌ�ĚĞƚ�ǀĞƌŬůŝŐĂ�ƵƚĨĂůůĞƚ͘�

^ŵĊŚƵƐ��
	ǀĞŶ�Žŵ�ŵĞƌƉĂƌƚĞŶ�Ăǀ�ĂůůĂ�ŶǇĂ�ďŽƐƚćĚĞƌ�ϮϬϮϭ�Ͳ�ϮϬϮϯ�ƚŝůůŬŽŵŵĞƌ�ƐŽŵ�ůćŐĞŶŚĞƚĞƌ�ŝ�ĨůĞƌďŽƐƚĂĚƐŚƵƐ�
ƐŬĞƌ�ĞŶ�ďĞƚǇĚĂŶĚĞ�ƉƌŽĚƵŬƚŝŽŶ�Ăǀ�ŶǇĂ�ďŽƐƚćĚĞƌ�ƐŽŵ�ƐŵĊŚƵƐ͘��Ğƚ�ćƌ�ĨƌĂŵĨƂƌ�Ăůůƚ�ŝ�ĚĞ�ƐƚƂƌƌĞ�ďŽƐƚĂĚƐͲ
ŽŵƌĊĚĞŶĂ�^ƵŶĚƐƐƚƌĂŶĚ͕�&ƵƌƵŚĂůů�ŽĐŚ�PǀĞƌďǇŚƂũĚ�ƐŽŵ�ƚŽŵƚĞƌ�ĨƂƌ�ƐŵĊŚƵƐďĞďǇŐŐĞůƐĞ�ƵƉƉůĊƚĞƐ͘�
'ĞŶŽŵ�ďǇŐŐůŽǀ�ĨƂƌ�ĞŶƐŬŝůĚ�ďĞďǇŐŐĞůƐĞ�ƐƉƌŝĚĚ�ƉĊ�ůĂŶĚƐďǇŐĚĞŶ�ŽĐŚ�ŝ�ƚćƚŽƌƚĞƌŶĂ�ƚŝůůŬŽŵŵĞƌ�
ŐĞŶŽŵƐŶŝƚƚůŝŐƚ�ĐĂ�ϰϬ�ƐŵĊŚƵƐͬĊƌ͘�hŶĚĞƌ�ƉůĂŶĞƌŝŶŐƐƉĞƌŝŽĚĞŶ�ďĞƌćŬŶĂƐ�ĐĂ�ĞŶ�ƚƌĞĚũĞĚĞů�Ăǀ�ĂůůĂ�ŶǇĂ�
ďŽƐƚćĚĞƌ�ƵƚŐƂƌĂƐ�Ăǀ�ƐŵĊŚƵƐ͘��



^ ŝ Ě Ă ͮ�ϭϰ

�ĞĚƂŵŶŝŶŐ�ĨƂƌ�ĊƌĞŶ�ϮϬϮϭʹϮϬϮϯ�
WůĂŶĞƌĂĚ�ŽĐŚ�ƉĊŐĊĞŶĚĞ�ƉƌŽĚƵŬƚŝŽŶ�Ăǀ�ŶǇĂ�ďŽƐƚćĚĞƌ�ůŝŐŐĞƌ�ĨƂƌ�ŶćƌǀĂƌĂŶĚĞ�ŝ�ŶŝǀĊ�ŵĞĚ�ĂŶŐŝǀŶĂ�ŵĊů�ŝ�
ŬŽŵŵƵŶĞŶƐ�ďŽƐƚĂĚƐĨƂƌƐƂƌũŶŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵ�ůŝŬƐŽŵ�ůćŶƐƐƚǇƌĞůƐĞŶƐ�ďĞƐŬƌŝǀŶŝŶŐ�Ăǀ�ďŽƐƚĂĚƐďĞŚŽǀĞƚ�ĨƂƌ�
hĚĚĞǀĂůůĂ͘�ϮϰϬ�Ͳ�ϮϳϬ�ůćŐĞŶŚĞƚĞƌ�ƉĞƌ�Ċƌ�ďƂƌ�ŐĞŶŽŵƐŶŝƚƚůŝŐƚ�ďǇŐŐĂƐ�ĨƂƌ�Ăƚƚ�ƚŝůůŐŽĚŽƐĞ�ŬŽŵŵƵŶĞŶƐ�
ďĞŚŽǀ�Ăǀ�ŶǇĂ�ďŽƐƚćĚĞƌ͘��Ŷ�ǀćů�ĨƵŶŐĞƌĂŶĚĞ�ďŽƐƚĂĚƐŵĂƌŬŶĂĚ�ĨƂƌƵƚƐćƚƚĞƌ�ĚŽĐŬ�Ăƚƚ�ŽůŝŬĂ�ƚǇƉĞƌ�Ăǀ�
ďŽƐƚćĚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐĞƌĂƐ͘�<ŽŵŵƵŶĞŶ�ŵĊƐƚĞ�ĚćƌĨƂƌ�ŐƂƌĂ�ĞŶ�ďĞĚƂŵŶŝŶŐ�Ăǀ�ďŽƐƚĂĚƐďĞŚŽǀĞƚ�ƵƚŝĨƌĊŶ�ŽůŝŬĂ�
ŐƌƵƉƉĞƌƐ�ďŽĞŶĚĞďĞŚŽǀ�ŵĞŶ�ŽĐŬƐĊ�ƵƚŝĨƌĊŶ�ƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞƚ�Ăƚƚ�ƐŬĂƉĂ�ďŽĞŶĚĞŶ�ƐŽŵ�ďŝĚƌĂƌ�ƚŝůů�ĞŶ�ŚĊůůďĂƌ�
ƐĂŵŚćůůƐƵƚǀĞĐŬůŝŶŐ͘��ŽƐƚĂĚƐďǇŐŐĂŶĚĞƚ�ƐŬĂ�ĚćƌĨƂƌ�ŚĂ�ŚĊůůďĂƌŚĞƚƐƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀ͘��ǀ�ƌĞƐƵƌƐƐŬćů�ŵĊƐƚĞ�
ĚćƌĨƂƌ�ƌĞĚĂŶ�ŐũŽƌĚĂ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐĂƌ�ŝ�ǀćŐŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ͕�sͬ�͕�ĨũćƌƌǀćƌŵĞ�ŽƐǀ͘�ƚŝůůǀĂƌĂƚĂƐ͘��ŽƐƚĂĚƐͲ
ďǇŐŐĂŶĚĞƚ�ƐŬĂ�ƉůĂŶĞƌĂƐ�ƐĊ�Ăƚƚ�ĞŶĞƌŐŝĂŶǀćŶĚŶŝŶŐĞŶ�ŵŝŶŝŵĞƌĂƐ�ŽĐŚ�Ăƚƚ�ďĞŚŽǀĞƚ�Ăǀ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƌ�
ŵŝŶƐŬĂƐ�ƚ͘Ğǆ͘�ŐĞŶŽŵ�ŶćƌŚĞƚ�ƚŝůů�ŚĂŶĚĞů͕�ĂƌďĞƚƐƉůĂƚƐĞƌ�ŽĐŚ�ŐŽĚĂ�ŬŽůůĞŬƚŝǀĂ�ĨƂƌďŝŶĚĞůƐĞƌ͘��ŽƐƚĂĚƐͲ
ďĞďǇŐŐĞůƐĞ�ƐŬĂ�ŽĐŬƐĊ�ďŝĚƌĂ�ƚŝůů�ƚƌǇŐŐŚĞƚ͕�ƚƌŝǀƐĞů�ŽĐŚ�ƚŝůů�Ăƚƚ�ŶĂƚƵƌůŝŐƚ�ŵŝŶƐŬĂ�ƐĞŐƌĞŐĂƚŝŽŶ�ŽĐŚ�ŬůǇĨƚŽƌ�ŝ�
ƐĂŵŚćůůĞƚ͘�^ĂŵŚćůůƐďǇŐŐŶĂĚƐƐƚƌĂƚĞŐŝŶ�ƉƌŝŽƌŝƚĞƌĂƌ�ĚćƌĨƂƌ�ŝ�ŶƵůćŐĞƚ�Ăƚƚ�ĨůĞƌ�ďŽƐƚćĚĞƌ�ƐŬĂƉĂƐ�ŝ�
ƚćƚŽƌƚĞƌŶĂƐ�ĐĞŶƚƌĂůĂ�ĚĞůĂƌ�ŽĐŚ�Ăƚƚ�ŵƂũůŝŐŚĞƚĞŶ�ƚŝůů�ĨƂƌƚćƚŶŝŶŐ�ŽĐŚ�ďǇŐŐŶĂƚŝŽŶ�ŝŶŽŵ�ĚĞŶ�ƌĞĚĂŶ�
ďĞďǇŐŐĚĂ�ƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ƚŝůůǀĂƌĂƚĂƐ͘�

WůĂŶĞƌŝŶŐƐƉĞƌŝŽĚĞŶ�ϮϬϮϭ�Ͳ�ϮϬϮϯ�
/�ůŝŶũĞ�ŵĞĚ�ƉůĂŶĞƌŝŶŐƐƉƌŝŶĐŝƉĞƌŶĂ�ŝ�ƐĂŵŚćůůƐďǇŐŐŶĂĚƐƐƚƌĂƚĞŐŝŶ�ŝŶƌŝŬƚĂƐ�ƉůĂŶĞƌŝŶŐĞŶ�ĨƂƌ�ƉůĂŶƉĞƌŝŽĚĞŶ�
ϮϬϮϭ�Ͳ�ϮϬϮϯ�ŵŽƚ�ƂŬĂƚ�ďǇŐŐĂŶĚĞ�Ăǀ�ĨůĞƌďŽƐƚĂĚƐŚƵƐ�ŝ�ƚćƚŽƌƚĞƌŶĂƐ�ĐĞŶƚƌĂůĂ�ŽĐŚ�ŝ�ƌĞĚĂŶ�ďĞďǇŐŐĚĂ�ĚĞůĂƌ͘�
KŵƌĊĚĞƐƉůĂŶĞŶ�ĨƂƌ��ćǀĞĊŶ�ćƌ�ĐĞŶƚƌĂů�ĨƂƌ�Ăƚƚ�ƵƚǀĞĐŬůĂ�ŝŶƚĞ�ďĂƌĂ�ďŽƐƚćĚĞƌ�ƵƚĂŶ�ŽĐŬƐĊ�ĨƂƌ�Ăƚƚ�ĨŽƌŵĂ�ĞŶ�
ĂƚƚƌĂŬƚŝǀ�ƐƚĂĚƐŬćƌŶĂ�ŽĐŚ�Ğƚƚ�ŚĊůůďĂƌƚ�ƐĂŵŚćůůĞ͘�hƚǀĞĐŬůŝŶŐĞŶ�Ăǀ�ŶǇĂ�ďŽƐƚćĚĞƌ�ŬƌŝŶŐ��ćǀĞĊŶ�ƂŬĂƌ�
ĂŶƚĂůĞƚ�ŵćŶŶŝƐŬŽƌ�ŝ�ƐƚĂĚƐŬćƌŶĂŶ�ǀŝůŬĞƚ�ƐŬĂƉĂƌ�ƂŬĂƚ�ƵŶĚĞƌůĂŐ�ĨƂƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ŬƵůƚƵƌĂŬƚŝǀŝƚĞƚĞƌ�ŵŵ�ŽĐŚ�
ĚćƌŵĞĚ�Ğƚƚ�ůĞǀĂŶĚĞ�ĐĞŶƚƌƵŵ͘�WůĂŶĂƌďĞƚĞƚ�ŽĐŚ�ŐĞŶŽŵĨƂƌĂŶĚĞƉůĂŶĞƌŝŶŐĞŶ�ĨƂƌ�tŝŶĚŝŶŐƐďŽƌŐ�ŚĂƌ�ŚƂŐ�
ƉƌŝŽƌŝƚĞƚ͘�&Ƃƌ�<ĂŵƉĞŶŚŽĨƐŽŵƌĊĚĞƚ�ďƂƌ�ĨƂƌƐƚƵĚŝĞƌ�ĨƂƌ�ĨƌĂŵƚŝĚĂ�ďǇŐŐŶĂƚŝŽŶ�Ăǀ�ƐĊǀćů�ďŽƐƚćĚĞƌ�ƐŽŵ�
ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚƐůŽŬĂůĞƌ�ƉĊďƂƌũĂƐ�ƵŶĚĞƌ�ƉůĂŶĞƌŝŶŐƐƉĞƌŝŽĚĞŶ͘�WůĂŶĂƌďĞƚĞƚ�ĨƂƌ�ƐĊǀćů�ƉƌŝǀĂƚĂ�ƐŽŵ�
ŬŽŵŵƵŶĂůĂ�ŬǀĂƌƚĞƌ�ŝ�ŽŵƌĊĚĞƚ��ŶĞŐƌƵŶĚ�ďƂƌ�ƉĊďƂƌũĂƐ�ŝŶŽŵ�ƉůĂŶƉĞƌŝŽĚĞŶ͘�WůĂŶĂƌďĞƚĞƚ�ĨƂƌ�
ZŝǀĞƌƐŝĚĞćŶŐĞŶ�ƐŬĂ�ĨƵůůĨƂůũĂƐ͘�

/�ƚćƚŽƌƚĞƌŶĂƐ�ƵƚŬĂŶƚĞƌ�ĨŽƌƚŐĊƌ�ćǀĞŶ�ƉůĂŶĞƌŝŶŐ�ĨƂƌ�ƐƚƂƌƌĞ�ŽŵƌĊĚĞŶ�ŵĞĚ�ďůĂŶĚĂĚ�ďĞďǇŐŐĞůƐĞ�ŐĞŶŽŵ�
^ƵŶŶŝŶŐĞďĞƌŐĞŶ�ŽĐŚ�^ŬĂƌƐũƂǀĂůůĞŶ�ŝ�>ũƵŶŐƐŬŝůĞ�;ƐŵĊŚƵƐ�ŽĐŚ�ĨůĞƌďŽƐƚĂĚƐŚƵƐͿ͘��ćŐŐĞ�ŽŵƌĊĚĞŶĂ�ŚĂƌ�
ƚŝůůŬŽŵŵŝƚ�ŐĞŶŽŵ�ƚŝĚŝŐĂƌĞ�ƉůĂŶƵƉƉĚƌĂŐ͘�dŝůů�ĚĞƐƐĂ�ŽŵƌĊĚĞŶ�ŬŽŵŵĞƌ�Ğƚƚ�ĂŶƚĂů�ƉƌŝǀĂƚĂ�ĞǆƉůŽĂƚĞƌŝŶŐĂƌ�
Ăǀ�ǀĂƌŝĞƌĂŶĚĞ�ƐƚŽƌůĞŬ�ǀŝůŬĞƚ�ƐĂŵŵĂŶƚĂŐĞƚ�ŵĞĚĨƂƌ�Ăƚƚ�ďŽĞŶĚĞ�ŝ�ƐŵĊŚƵƐ�ŽĐŚ�ŵŝŶĚƌĞ�ĨůĞƌĨĂŵŝůũƐŚƵƐ�ćƌ�
ǀćů�ƚŝůůŐŽĚŽƐĞƚƚ�ĚĞ�ŶćƌŵĂƐƚĞ�ĊƌĞŶ͘�zƚƚĞƌůŝŐĂƌĞ�ŽĞǆƉůŽĂƚĞƌĂĚ�ŵĂƌŬ�ŝ�ƚćƚŽƌƚĞƌŶĂƐ�ƵƚŬĂŶƚĞƌ�ƐŽŵ�ƂŬĂƌ�
ŽƌƚĞƌŶĂ�ƵƚďƌĞĚŶŝŶŐ�ćƌ�ĨƂƌ�ŶćƌǀĂƌĂŶĚĞ�ŝŶƚĞ�ĂŬƚƵĞůůƚ͘��ĞƚĂůũƉůĂŶ�ĨƂƌ�^ƵŶŶŝŶŐĞďĞƌŐĞŶ�ƐŬĂ�ĨćƌĚŝŐƐƚćůůĂƐ�
ŽĐŚ�ĨƂƌ�^ŬĂƌƐũƂǀĂůůĞŶ�ƐŬĂ�ƉůĂŶĞƌŝŶŐ�ĨƂƌ�ĞǆƉůŽĂƚĞƌŝŶŐ�ƉĊďƂƌũĂƐ�ĞĨƚĞƌ�ĚĞƚĂůũƉůĂŶĞŶƐ�ĨćƌĚŝŐƐƚćůůĂŶĚĞ͘

�Ğƚ�ćƌ�ĨŽƌƚƐĂƚƚ�ĂŶŐĞůćŐĞƚ�Ăƚƚ�ƚŝůůǀĂƌĂƚĂ�ŵƂũůŝŐŚĞƚĞƌŶĂ�Ăƚƚ�ƐŬĂƉĂ�ĨůĞƌ�ďŽƐƚćĚĞƌ�ŝŶŽŵ�ĚĞŶ�ƌĞĚĂŶ�ďĞďǇŐŐĚĂ�
ƐĂŵŚćůůƐƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ďĞƐƚĊĞŶĚĞ�Ăǀ�ǀćŐĂƌ͕�s�ͲůĞĚŶŝŶŐĂƌ͕�ŬŽůůĞŬƚŝǀĂ�ĨƂƌďŝŶĚĞůƐĞƌ�ŽƐǀ͘�KŵƌĊĚĞƚ�
sćŶŶĞƌďĞƌŐ�ćƌ�Ğƚƚ�ĞǆĞŵƉĞů�ƉĊ�ŬŽŵƉůĞƚƚĞƌĂŶĚĞ�ƐŵĊŚƵƐďĞďǇŐŐĞůƐĞ�ŝŶŽŵ�ďĞĨŝŶƚůŝŐ�ƐƚƌƵŬƚƵƌ�ŝŶŽŵ�ƚćƚͲ
ŽƌƚĞŶ͘�WĊ�ĚĞŶ�ĐĞŶƚƌƵŵŶćƌĂ�ĨĂƐƚŝŐŚĞƚĞŶ�>ŝŶĚƐƚĂŵ�Ϯ�ƐŬĂ�ŵƂũůŝŐŚĞƚĞŶ�ƚŝůů�ƵƚǀĞĐŬůŝŶŐ�Ăǀ�ďŽƐƚćĚĞƌ�ŽĐŚ�
ŬŽŵŵƵŶĂůĂ�ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚƐůŽŬĂůĞƌ�ƵƚƌĞĚĂƐ�ŝ�ůŝŶũĞ�ŵĞĚ�ďĞŚŽǀ�ŝ�ŬŽŵŵƵŶĞŶƐ�ůŽŬĂůĨƂƌƐƂƌũŶŝŶŐƐƉůĂŶ͘�dƵǀƵůůƐͲ
ǀćŐĞŶ�ŝ�>ũƵŶŐƐŬŝůĞ�ŵĂƌŬĂŶǀŝƐĂƐ�ĨƂƌ�Ăƚƚ�ůĊƚĂ�ŽŵƌĊĚĞƚ�ĞǆƉůŽĂƚĞƌĂƐ�ĨƂƌ�ĨƌĂŵĨƂƌ�Ăůůƚ�ďŽƐƚćĚĞƌ�ŝ�ĨůĞƌͲ
ďŽƐƚĂĚƐŚƵƐ͘�zƚƚĞƌůŝŐĂƌĞ�ĨƂƌƐƚƵĚŝĞƌ�Ăǀ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĂ�ďŽƐƚĂĚƐŽŵƌĊĚĞŶ�ŝŶŽŵ�ƚćƚŽƌƚĞƌŶĂ�ƐŬĂ�ŝŐĊŶŐƐćƚƚĂƐ�ĨƂƌ�
Ăƚƚ�ĨŝŶŶĂ�ŶǇĂ�ŵƂũůŝŐŚĞƚĞƌ�Ăƚƚ�ŐĞŶŽŵ�ĨƂƌƚćƚŶŝŶŐ�ƵƚǀĞĐŬůĂ�ƚćƚŽƌƚĞƌŶĂ�ƵƚĂŶ�Ăƚƚ�ƚĂ�ŶǇĂ�ŽŵƌĊĚĞŶ�ŝ�ĂŶƐƉƌĊŬ͘�

&Ƃƌ�Ăƚƚ�ƉĊ�ŶĊŐŽƚ�ůćŶŐƌĞ�ƐŝŬƚ�ƵƉƉƌćƚƚŚĊůůĂ�ĞŶ�ƉůĂŶďĞƌĞĚƐŬĂƉ�ƐŽŵ�ŝŶŶĞďćƌ�Ăƚƚ�ĚĞƚ�ćǀĞŶ�ŝ�ĨŽƌƚƐćƚƚŶŝŶŐĞŶ�
ĨŝŶŶƐ�ĨƂƌƵƚƐćƚƚŶŝŶŐĂƌ�ĨƂƌ�ďŽƐƚĂĚƐďǇŐŐĂŶĚĞ�ŝ�ƚŝůůƌćĐŬůŝŐ�ŽŵĨĂƚƚŶŝŶŐ�ŽĐŚ�ŵĞĚ�ƂŶƐŬĂĚĞ�ŬǀĂůŝƚĞƚĞƌ�
ďĞŚƂǀĞƌ�ǇƚƚĞƌůŝŐĂƌĞ�ŽŵƌĊĚĞŶ�ĨƂƌ�ĨƌĂŵƚŝĚĂ�ĞǆƉůŽĂƚĞƌŝŶŐ�ƵŶĚĞƌƐƂŬĂƐ͘�^ƂĚƌĂ�<ƵƌǀĞƌƂĚ�ƵƚŐƂƌ�Ğƚƚ�ŽŵƌĊĚĞ�
ƐŽŵ�Žŵ�ĚĞƚ�ǀŝƐĂƌ�ƐŝŐ�ůćŵƉůŝŐƚ�ĨƂƌ�ďǇŐŐŶĂƚŝŽŶ�ŚĂƌ�ŐŽĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�Ăƚƚ�ŶĊ�ƂŶƐŬĂĚĞ�ŬǀĂůŝƚĞƚĞƌ�ĨƂƌ�ĨƌĂŵƚŝĚĂ�
ďŽĞŶĚĞ͘�^ƂĚƌĂ�<ƵƌǀĞƌƂĚ�ƐŬĂ�ĚćƌĨƂƌ�ƐƚƵĚĞƌĂƐ�ŵĞĚ�ĂǀƐĞĞŶĚĞ�ƉĊ�ŵƂũůŝŐŚĞƚ�Ăƚƚ�ƚŝůůƐŬĂƉĂ�ďŽĞŶĚĞ�ŝ�
ĨŽƌŵĞƌŶĂ�ƐŵĊŚƵƐ�ŽĐŚ�ĨůĞƌďŽƐƚĂĚƐŚƵƐ͘�



^ ŝ Ě Ă ͮ�ϭϱ

EĞĚĂŶƐƚĊĞŶĚĞ�ďĞƐƚćůůŶŝŶŐ�ƐŬĂ�ǀĂƌĂ�ƵƚŐĊŶŐƐƉƵŶŬƚ�ĨƂƌ�ďĞƌƂƌĚĂ�ĨƂƌǀĂůƚŶŝŶŐĂƌ�ŽĐŚ�ŬŽŵŵƵŶĂůĂ�ďŽůĂŐƐ�
ƉůĂŶĞƌŝŶŐ�ĊƌĞŶ�ϮϬϮϭʹϮϬϮϯ͘��ƚŐćƌĚĞƌŶĂ�ŝŶŐĊƌ�ƐŽŵ�Ğƚƚ�ƵŶĚĞƌůĂŐ�ŝ�ŬŽŵŵƵŶĞŶƐ�ďƵĚŐĞƚƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĐŚ�ƐŬĂ�
ŝŶƉůĂŶĞƌĂƐ�ĨƂƌ�ŐĞŶŽŵĨƂƌĂŶĚĞ�ĂŬƚƵĞůůĂ�Ċƌ͘�&ƂƌƐƚƵĚŝĞƌ�Ăǀ�ƵƚƉĞŬĂĚĞ�ŽďũĞŬƚ͕�ĨŽƌƚƐĂƚƚ�ĚĞƚĂůũƉůĂŶĞƌŝŶŐ�ƐĂŵƚ�
ŵĂƌŬĂŶǀŝƐŶŝŶŐ�ƐŬĂ�ƉĊ�Ɛćƚƚ�ƐŽŵ�ďĞƐŬƌŝǀƐ�ƐƚĂƌƚĂƐ�ĞůůĞƌ�ŐĞŶŽŵĨƂƌĂƐ�ƵŶĚĞƌ�ƉůĂŶĞƌŝŶŐƐƉĞƌŝŽĚĞŶ�ϮϬϮϭ�Ͳ�
ϮϬϮϯ͘��

�ĞƐƚćůůŶŝŶŐ�Ċƌ�ϮϬϮϭʹϮϬϮϯ͗�

KďũĞŬƚ �ŽƐƚćĚĞƌ� �ŽƐƚĂĚƐƚǇƉϴ �ŬƚŝǀŝƚĞƚ
ƚŽƚĂůƚ

dƵǀƵůůƐǀćŐĞŶ͕� Ϯϯ &�н^, DĂƌŬĂŶǀŝƐŶŝŶŐ�ϮϬϮϭ
>ũƵŶŐƐŬŝůĞ

^ŬĂƌƐũƂǀĂůůĞŶ͕� ϮϬϬ &�н^, �ĞƚĂůũƉůĂŶ�ƉĊŐĊĞŶĚĞ�Ͳ ϮϬϮϬ͕�
>ũƵŶŐƐŬŝůĞ 'ĞŶŽŵĨƂƌĂŶĚĞƉůĂŶĞƌŝŶŐ�ϮϬϮϭ Ͳ ϮϬϮϯ

tŝŶĚŝŶŐƐďŽƌŐ y &� �ĞƚĂůũƉůĂŶ�ƉĊŐĊĞŶĚĞ�Ͳ ϮϬϮϭ
'ĞŶŽŵĨƂƌĂŶĚĞƉůĂŶĞƌŝŶŐ�ϮϬϮϭ Ͳ ϮϬϮϯ

^ƵŶŶŝŶŐĞďĞƌŐĞŶ ϮϳϬ &�н^, �ĞƚĂůũƉůĂŶ�ƉĊŐĊĞŶĚĞ�Ͳ ϮϬϮϭ͕�
'ĞŶŽŵĨƂƌĂŶĚĞƉůĂŶĞƌŝŶŐ�ϮϬϮϭ Ͳ ϮϬϮϯ

ZŝǀĞƌƐŝĚĞćŶŐĞŶ ϯϬϬ &� �ĞƚĂůũƉůĂŶ�ϮϬϮϬ Ͳ ĨĨ

�ŶĞŐƌƵŶĚϵ ϭ�ϴϬϬ &� &ƂƌƉƌƂǀŶŝŶŐͬƉůĂŶƵƉƉĚƌĂŐ͕�ĚĞƚĂůũƉůĂŶ�ϮϬϮϭͲĨĨ

sćŶŶĞƌďĞƌŐ ϭϱ ^, �ĞƚĂůũƉůĂŶ ϮϬϮϭ Ͳ ϮϬϮϯ

>ŝŶĚƐƚĂŵ�Ϯ� y &� &ƂƌƐƚƵĚŝĞ͕�&ƂƌƉƌƂǀŶŝŶŐͬWůĂŶƵƉƉĚƌĂŐ͕�
;WĂƌŬĞŶ�ĨƐŬͿ �ĞƚĂůũƉůĂŶ�ϮϬϮϬ Ͳ ĨĨ

KŵƌĊĚĞƐƉůĂŶͬ ϰϬϬ &� &ƂƌƐƚƵĚŝĞ ϮϬϮϬ
<ĂŵƉĞŶŚŽĨ

^ƂĚƌĂ�<ƵƌǀĞƌƂĚ ϰϬϬ &�н^, &ƂƌƐƚƵĚŝĞ ϮϬϮϬ

�ŶŶĂŶ�ĨƂƌƚćƚŶŝŶŐ�ŝŶŽŵ� y &�н^, &ƂƌƐƚƵĚŝĞƌ
ƚćƚŽƌƚĞƌŶĂ

^ƵŵŵĂ͗ �Ă�ϯ�ϰϬϬ� y�ŝ�ďŽƐƚĂĚƐŬŽůƵŵŶ�ʹ �ŶƚĂů�ďŽƐƚćĚĞƌ�ƵƚƌĞĚƐ�ŝ�
ŬŽŵŵĂŶĚĞ�ĨƂƌƐƚƵĚŝĞƌ

<ŽŵŵƵŶůĞĚŶŝŶŐƐŬŽŶƚŽƌĞƚ�
^ƚƌĂƚĞŐŝƐŬ�ƐĂŵŚćůůƐƉůĂŶĞƌŝŶŐ�

�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�

ϴ��ŽƐƚĂĚƐƚǇƉ�
&��с�ĨůĞƌďŽƐƚĂĚƐŚƵƐ�
^,�с�ƐŵĊŚƵƐ�
ϵ�WƌŝǀĂƚ�ŽĐŚ�ŬŽŵŵƵŶĂůƚ�ƉƌŽũĞŬƚ�ʹ�ďĞƐƚćůůŶŝŶŐ�ĂǀƐĞƌ�ŬŽŵŵƵŶĂůƚ�ƉƌŽũĞŬƚ�




