
 

DK��/E' 
�ŝ͘�ϮϮ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϮ͕�ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ͕�dŚĞĂƚĞƌ�hĞůǌĞŶ 
D/d�'ŝůůĂ��ƌĞŵĞƌ�ƵŶĚ�WĂƚƌŝĐŬ�ZĞĞƌŝŶŬ�;�ĞůůŽͿ 
ͣtŝƌ�ƐŝŶĚ�ŝŵ�<ƌŝĞŐ͞�–�ƐŽ�ďĞƐĐŚƌĞŝďƚ�ĚĞƌ��ŶŐĞƐƚĞůůƚĞ�:ŽĂĐŚŝŵ�ƐĞŝŶĞŶ��ƺƌŽĂůůƚĂŐ͘��ƌ�ĨƺŚůƚ�ƐŝĐŚ�ǀŽŶ�ƐĞŝŶĞƌ�
ŶĞƵĞŶ�sŽƌŐĞƐĞƚǌƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�<ŽůůĞŐĞŶ�ĂƵƐŐĞďƌĞŵƐƚ͕�ŐĞƐĐŚŶŝƩĞŶ͕�ŐĞĚĞŵƺƟŐƚ͘��ƵƐ�ĚĞƌ�^ŝĐŚƚ�ĚĞƌ��ŚĞͲ
ĨƌĂƵ�ǁŝƌĚ�ĞƌǌćŚůƚ͕�ǁŝĞ�ĚŝĞ�ƐŽǌŝĂůĞ�sĞƌŐŝŌƵŶŐ�Ăŵ��ƌďĞŝƚƐƉůĂƚǌ�ŝŶ�ĚĂƐ�&ĂŵŝůŝĞŶůĞďĞŶ�ĞŝŶĚƌŝŶŐƚ͘��ĂƐ�^ƚƺĐŬ�

ďĞƐĐŚƌĞŝďƚ͕�ǁŝĞ�ƐŝĐŚ�DŽďďŝŶŐ�Ăŵ��ƌďĞŝƚƐƉůĂƚǌ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�>ĞďĞŶ�ĂƵƐǁŝƌŬƚ͘��ĞƐĐŚƌĞŝďƚ͕�ǁŝĞ�ĚĞƌ�DĂŶŶ�:Ž�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞƌ��ƌďĞŝƚ�ǌƵͲ
ŐůĞŝĐŚ� ǌƵ� ,ĂƵƐĞ� ĚĞŶ� �ŽĚĞŶ� ƵŶƚĞƌ� ĚĞŶ� &ƺƘĞŶ� ǀĞƌůŝĞƌƚ͘� hŶĚ� :ŽƐ� &ƌĂƵ� ǁŝƌĚ� ŚĂůƚůŽƐ� ŝŶ� ĚĞŶ� ^ƚƌƵĚĞů� ŝŚƌĞƐ� DĂŶŶĞƐ� ŚŝŶĞŝŶŐĞǌŽŐĞŶ͕�
ƐĐŚǁĂŶŬƚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�^ŽůŝĚĂƌŝƚćƚ�ƵŶĚ�sŽƌǁƺƌĨĞŶ͘�'ŝůůĂ��ƌĞŵĞƌ�ƚĂŶǌƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞŵ�ƐĐŚŵĂůĞŶ�'ƌĂƚ�ǀŝƌƚƵŽƐ͘�^ŽƵǀĞƌćŶ�ǁĞĐŚƐĞůƚ�ƐŝĞ�ǌǁŝͲ
ƐĐŚĞŶ�tƵƚ͕�,ƵŵŽƌ�ƵŶĚ�^ĞůďƐƟƌŽŶŝĞ͘�^ŝĞ�ůćƐƐƚ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�<ŽƉĨ�ĚŝĞ�'ĞĨƺŚůƐǁĞůƚ�ĚĞƌ�&ƌĂƵ�ĞďĞŶƐŽ�ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ�ǁŝĞ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚƐǁĞůƚ�ĚĞƐ�
DĂŶŶĞƐ�͘ ����              ���ĂƵĞƌ͗�ĐĂ͘�Ϯ�^ƚĚ͘�ŝŶŬů͘�WĂƵƐĞ 

��Z�dK>>^d��d�'�ŽĚĞƌ�&/'�ZK^�,K�,��/d 
�Ž͘�ϴ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϮϮ͕�ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ͕�dŚĞĂƚĞƌ�hĞůǌĞŶ 
<ŽŵƂĚŝĞ�ǀŽŶ�WĞƚĞƌ�dƵƌƌŝŶŝ�ŶĂĐŚ��ĞĂƵŵĂƌĐŚĂŝƐ 

&ŝŐĂƌŽ�ŬĂŶŶ�ĞƐ�ŬĂƵŵ�ĞƌǁĂƌƚĞŶ͗��ŶĚůŝĐŚ�ĚĂƌĨ�Ğƌ�ƐĞŝŶĞ�ŐĞůŝĞďƚĞ�^ƵƐĂŶŶĞ�ŚĞŝƌĂƚĞŶ͊ 
^ĞŝŶ��ŝĞŶƐƚŚĞƌƌ͕� ĚĞƌ�'ƌĂĨ��ůŵĂǀŝǀĂ͕�ŵĂĐŚƚ� ĚĞŵ� ũƵŶŐĞŶ� WĂĂƌ� ƐŽŐĂƌ�ĞŝŶĞƐ� ƐĞŝŶĞƌ� ƵŶǌćŚůŝŐĞŶ��ĞƩĞŶ�
ǌƵŵ�,ŽĐŚǌĞŝƚƐŐĞƐĐŚĞŶŬ͘�hŶĚ�ŐůĞŝĐŚ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶ��ŝŵŵĞƌ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞŵ�^ĐŚůŽƐƐ�ĚĂǌƵ͕�ĚŝƌĞŬƚ�ŶĞďĞŶ�ĚĞŵ�ĞŝŐĞͲ
ŶĞŶ�^ĐŚůĂĨŐĞŵĂĐŚ͙��Ăŵŝƚ�&ŝŐĂƌŽ�ĞŝŶĞŶ�ŬƵƌǌĞŶ��ŝĞŶƐƚǁĞŐ�ŚĂƚ͕�ĚĞŶŬƚ�&ŝŐĂƌŽ͘�^ĞŝŶĞ�^ƵƐĂŶŶĞ�ǁĞŝƘ�ĞƐ�ďĞƐƐĞƌ͊��ĞŶŶ�ĚĞƌ�ƚĞƐƚŽƐƚĞƌŽŶͲ
ŐĞƐƚĞƵĞƌƚĞ�'ƌĂĨ�ŚĂƚ�ĞƐ�ĂƵĨ�^ƵƐĂŶŶĞ�ĂďŐĞƐĞŚĞŶ͘��ƌ�ŚŝŶƚĞƌƚƌĞŝďƚ�ĚŝĞ�,ŽĐŚǌĞŝƚƐƉůćŶĞ�ƵŶĚ�ǁŝůů�ĂƵĨ�ĚĂƐ�͞ZĞĐŚƚ�ĚĞƌ�ĞƌƐƚĞŶ�EĂĐŚƚ͟�ŵŝƚ�
ĚĞƌ��ŽĨĞ�ďĞƐƚĞŚĞŶ͘�hŵ�^ƵƐĂŶŶĞ�ŚĞŝƌĂƚĞŶ�ǌƵ�ĚƺƌĨĞŶ͕�ŽŚŶĞ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ĂŵŽƵƌƂƐĞŶ��ĞƐŝƚǌĂŶƐƉƌƺĐŚĞ�ĚĞƐ�'ƌĂĨĞŶ�ĞŝŶŐĞŚĞŶ�ǌƵ�ŵƺƐƐĞŶ͕�
ǁŝůů� &ŝŐĂƌŽ� ŐĞŐĞŶŝŶƚƌŝŐŝĞƌĞŶ͘� �ŝŶ� <ůĞŝĚĞƌƚĂƵƐĐŚ� ƐŽůů� ŚĞůĨĞŶ͕� ĚĞŶ� ůƺƐƚĞƌŶĞŶ�'ƌĂĨĞŶ� ďĞŝŵ� ŶćĐŚƚůŝĐŚĞŶ�ZĞŶĚĞǌǀŽƵƐ� ĚĞƌ� hŶƚƌĞƵĞ� ǌƵ�
ƺďĞƌĨƺŚƌĞŶ͘��ŽĐŚ�ĚĂƐ�sĞƌǁŝƌƌƐƉŝĞů�ŐĞƌćƚ�ĂƵƘĞƌ�<ŽŶƚƌŽůůĞ͙� 
�ŝĞ�ƚƌŝƵŵƉŚĂůĞ�/ŶƚƌŝŐĞŶ-<ŽŵƂĚŝĞ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�sŽƌǁĞŚĞŶ�ĚĞƌ�&ƌĂŶǌƂƐŝƐĐŚĞŶ�ZĞǀŽůƵƟŽŶ�ďŝĞƚĞƚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�sĞƌƐŝŽŶ�ŐĞƐĐŚůŝīĞŶĞŶ�tŽƌƚǁŝƚǌ�
ƵŶĚ�ƚƵƌďƵůĞŶƚĞŶ�KǀĞƌĚƌŝǀĞ͘�'ƌĂĨ��ůŵĂǀŝǀĂƐ�ͣZĞĐŚƚ�ĚĞƌ�ĞƌƐƚĞŶ�EĂĐŚƚ͞�ƐĐŚĞŝŶƚ�ĚŝĞ�ηDĞdŽŽ��ĞďĂƩĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�ǀŽƌǁĞŐŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǌƵ�
ŚĂďĞŶ͘�               ���ĂƵĞƌ͗�ĐĂ͘�Ϯ�^ƚĚ͘�ŝŶŬů͘�WĂƵƐĞ 

��,͕��/�^��>m�<�͕��/�^���Ed^�d�>/�,��>m�<� 
&ƌ͘�ϭϳ͘�&ĞďƌƵĂƌ�ϮϬϮϯ͕�ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ͕�dŚĞĂƚĞƌ�hĞůǌĞŶ 
EĂĐŚ�ĚĞŵ�ZŽŵĂŶ�ǀŽŶ�:ŽĂĐŚŝŵ�DĞǇĞƌŚŽĨĨ 
 

sŽŶ�ĞŝŶĞŵ͕�ĚĞƌ�ĂƵƐǌŽŐ͕�^ĐŚĂƵƐƉŝĞůĞƌ�ǌƵ�ǁĞƌĚĞŶ�–�ƵŶĚ�ďĞŝ�ĚĞŶ�'ƌŽƘĞůƚĞƌŶ�ĞŝŶǌŝĞŚƚ͘ 
�ŝĞ�<ŝŶĚŚĞŝƚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�'ĞůćŶĚĞ�ĞŝŶĞƌ�ƌŝĞƐŝŐĞŶ�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ�ƵŶĚ�ĚĂƐ��ƵƐƚĂƵƐĐŚũĂŚƌ�ŝŶ��ŵĞƌŝŬĂ�ůŝĞŐĞŶ�ŚŝŶͲ
ƚĞƌ�ŝŚŵ͕�ĚŝĞ�^ĐŚƵůǌĞŝƚ�ŚĂƚ�Ğƌ�ƺďĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͕�ĂůƐ�ǀŽƌ�ĚĞŵ��ŶƚƌŝƩ�ĚĞƐ��ŝǀŝůĚŝĞŶƐƚĞƐ�ĚĂƐ�hŶĞƌǁĂƌƚĞƚĞ�ŐĞͲ

ƐĐŚŝĞŚƚ͗�:ŽĂĐŚŝŵ�ǁŝƌĚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�KƩŽ�&ĂůĐŬĞŶďĞƌŐ�^ĐŚĂƵƐƉŝĞůƐĐŚƵůĞ�ŝŶ�DƺŶĐŚĞŶ�ĂŶŐĞŶŽŵŵĞŶ�ƵŶĚ�ǌŝĞŚƚ�ǌƵ�ƐĞŝŶĞŶ�'ƌŽƘĞůƚĞƌŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�
ŐƌŽƘďƺƌŐĞƌůŝĐŚĞ�sŝůůĂ�ŝŶ�EǇŵƉŚĞŶďƵƌŐ͘��^ĞŝŶĞ�'ƌŽƘŵƵƩĞƌ�ǁĂƌ�ƐĞůďƐƚ�^ĐŚĂƵƐƉŝĞůĞƌŝŶ�ƵŶĚ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ƐĐŚŝůůĞƌŶĚĞ��ŝǀĂ͕�ƐĞŝŶ�'ƌŽƘǀĂƚĞƌ�
ŝƐƚ� ĞŵĞƌŝƟĞƌƚĞƌ� WŚŝůŽƐŽƉŚŝĞƉƌŽĨĞƐƐŽƌ͕� ĞŝŶĞ� ƐƚƌĞŶŐĞ� ƵŶĚ� ĞŚƌǁƺƌĚŝŐĞ� �ƌƐĐŚĞŝŶƵŶŐ͘� /ŚƌĞ� dĂŐĞ� ƐŝŶĚ� ĚƵƌĐŚ� ĂďĞŶƚĞƵĞƌůŝĐŚĞ� ZŝƚƵĂůĞ�
ƐƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌƚ͕�ďĞŝ�ĚĞŶĞŶ��ůŬŽŚŽů�ĞŝŶĞ�ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞ�ZŽůůĞ�ƐƉŝĞůƚ͘�dĂŐƐƺďĞƌ�ǁŝƌĚ�:ŽĂĐŚŝŵ�ĂŶ�ĚĞƌ�^ĐŚĂƵƐƉŝĞůƐĐŚƵůĞ�ƐǇƐƚĞŵĂƟƐĐŚ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞ�
�ŝŶǌĞůƚĞŝůĞ� ǌĞƌůĞŐƚ͕�ĂďĞŶĚƐ�ĞƌƚƌćŶŬƚ�Ğƌ� ƐĞŝŶĞ�sĞƌǁŝƌƌƵŶŐ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�ŽƉƵůĞŶƚĞŶ�^ŽĨĂ� ŝŶ�ZŽƚǁĞŝŶ�ƵŶĚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�'ĞƚƌćŶŬĞŶ͘��ƵƐ�ĚĞŵ�
<ŽŶƚƌĂƐƚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ŐƌŽƘĞůƚĞƌůŝĐŚĞŵ�/ƌƌƐŝŶŶ�ƵŶĚ�ĂƵƐďŝůĚƵŶŐƐďĞĚŝŶŐƚĞŵ�/ĐŚ-�ĞƌĨĂůů�ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ�ĚŝĞ�ĚĞŶ��ƌǌćŚůĞƌ�ǀƂůůŝŐ�ƺďĞƌĨŽƌĚĞƌŶĚĞŶ�
�ƌĞŝŐŶŝƐƐĞ͘�             �����������ĂƵĞƌ͗�ĐĂ͘�Ϯ�^ƚĚ͘�ϮϬ�DŝŶ͘�ŝŶŬů͘�WĂƵƐĞ 
 

t�Z�,�d��E'^d�sKZD�t�/^^�E�D�EE 
^Ă͘�ϲ͘�DĂŝ�ϮϬϮϯ͕�ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ�dŚĞĂƚĞƌ�hĞůǌĞŶ 

<ŽŵƂĚŝĞ�ǀŽŶ��ŽŵŝŶŝƋƵĞ�>ŽƌĞŶǌ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�ŐůĞŝĐŚŶĂŵŝŐĞŶ��Z�-&ŝůŵ� 
 

,ŝĞƌ�ŐĞŚƚ͛Ɛ�Ƶŵ�ĚŝĞ�;tĞŝƘ-Ϳ�tƵƌƐĐŚƚ͊��DĞƚǌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�&ƌĂŶǌ�DĂŝƐĂĐŚĞƌ�ŝƐƚ�–�ǀŽƌƐŝĐŚƟŐ�ĂƵƐŐĞĚƌƺĐŬƚ�–�
ĞƌǌŬŽŶƐĞƌǀĂƟǀ͘��ĞƐŚĂůď�ƚƌĂƵƚ�Ğƌ�ƐĞŝŶĞŶ��ƵŐĞŶ�ŬĂƵŵ͕�ĂůƐ�Ğƌ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�<ƌĂŶŬĞŶŚĂƵƐĂƵĨĞŶƚŚĂůƚ�ŶĂĐŚ�
,ĂƵƐĞ�ǌƵƌƺĐŬŬĞŚƌƚ͗�^ĞŝŶĞ�dŽĐŚƚĞƌ��ŝƚĂ͕�ĚŝĞ�ƐĞŝƚ�ƐĞŝŶĞŵ�^ĐŚůĂŐĂŶĨĂůů�ĚĞŶ�>ĂĚĞŶ�ƐĞůďƐƚ�ĨƺŚƌĞŶ�ŵƵƐƐ͕�ŚĂƚ�ǌƵƌ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ��ůƉŚĂ͕�
ĞŝŶĞŶ��ƐǇůďĞǁĞƌďĞƌ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�<ŽŶŐŽ͕�ĞŝŶŐĞƐƚĞůůƚ͘�hŶĚ�ĚĂƐ�ĂƵĐŚ�ŶŽĐŚ�ŝůůĞŐĂů͊��Ğƌ��ƵƐůćŶĚĞƌ�ŵƵƐƐ�ǁĞŐ�–�ƐŽ�ǀŝĞů�ŝƐƚ�ŬůĂƌ͘��ŽĐŚ�ďĞǀŽƌ�
ĞƐ�ĚĂǌƵ�ŬŽŵŵĞŶ�ŬĂŶŶ͕� ŬĞƩĞƚ�ĞŝŶ� ƐĐŚŝĐŬƐĂůŚĂŌĞƌ� ^ƚƌŽŵƐĐŚůĂŐ�ďĞŝĚĞ�ĂŶĞŝŶĂŶĚĞƌ͗��Ğƌ�ǀĞƌƐƚŽƌďĞŶĞ�&ƌĂŶǌ�ďůĞŝďƚ� ĂůƐ�ƵŶƐŝĐŚƚďĂƌĞƌ�
'ĞŝƐƚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ��ƌĚĞ�ƵŶĚ�ŶƵƌ��ůƉŚĂ�ŬĂŶŶ�ŝŚŶ�ƐĞŚĞŶ͘�&ƌĂŶǌ�ŵƵƐƐ�ƺďĞƌ�ƐĞŝŶĞŶ�^ĐŚĂƩĞŶ�ƐƉƌŝŶŐĞŶ͗�EƵƌ͕�ǁĞŶŶ�Ğƌ�ŵŝƚ��ůƉŚĂ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ�
^ĂĐŚĞ�ŵĂĐŚƚ͕�ŬĂŶŶ�Ğƌ��ŝƚĂ͕�ƐĞŝŶ�'ĞƐĐŚćŌ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞ�ŐĞůŝĞďƚĞŶ�ƉƌćŵŝĞƌƚĞŶ�tĞŝƘǁƺƌƐƚĞ�ƌĞƩĞŶ͘��WƵƌĞ�hŶƚĞƌŚĂůƚƵŶŐ�ŵŝƚ�ĨĞŝŶƐŝŶŶŝŐĞŶ�
�ĞŶŬĂŶƐƚƂƘĞŶ�ǌƵ�dŽůĞƌĂŶǌ�ƵŶĚ�DĞŶƐĐŚĞŶǁƺƌĚĞ�–�ƐƉƌĂĐŚǁŝƚǌŝŐ͕�ŬƌĂĐŚůĞĚĞƌŶ�Θ�ƐĂƵŬŽŵŝƐĐŚ͊� �����������ĂƵĞƌ͗�ĐĂ͘�Ϯ͕ϱ�^ƚĚ͘�ŝŶŬů͘�WĂƵƐĞ 

 �ŝĞ��ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ͗ 
<ƺŶĚŝŐƵŶŐ� ŽĚĞƌ� WůĂƚǌǁĞĐŚƐĞů� ƐŝŶĚ� ďŝƐ� ǌƵŵ� ϯϭ͘ϳ͘ϮϬϮϮ� ŵƂŐůŝĐŚ͕� ĂŶͲ
ƐŽŶƐƚĞŶ�ǀĞƌůćŶŐĞƌƚ�ƐŝĐŚ�ĚĂƐ��ďŽ�ĂƵĨ�ƵŶďĞƐƟŵŵƚĞ��Ğŝƚ͘��ŝƐ�ǌƵ�Ϯ�sĞƌͲ
ĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ŐĞŐĞŶ�'ƵƚƐĐŚĞŝŶ�ƵŵŐĞƚĂƵƐĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

�ŝĞ�WƌĞŝƐĞ͗ 
�ĂƐ� �ďŽ� ŬŽƐƚĞƚ� ĂƵĨ� ĂůůĞŶ� WůćƚǌĞŶ� ϲϴ͕-� Φ� EŽƌŵĂůƉƌĞŝƐ͕������
ϱϲ͕-� Φ� Ĩƺƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ͘� /ŵ��ŝŶǌĞůǀĞƌŬĂƵĨ� ŬŽƐƚĞƚ�ĚŝĞ�<ĂƌƚĞ���
ϮϬ͕-�Φ͕�Ĩƺƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ϭϳ͕-�Φ͘ 

<h>dhZ<Z�/^� 
h�>��E 


