
  

 

ƐƚĂŶĚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŽƉŐĞƌŝĐŚƚĞ�ŐƌŽĞŝǁŝũǌĞ͘�/Ŷ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ǁĂƐ�ĚĞ�ĂĂŶƚĂƐƟŶŐ�
ĚŽŽƌ�^ĞƉƚŽƌŝĂ�ŶŽŐ�ƌĞůĂƟĞĨ�ďĞƉĞƌŬƚ�ŵĂĂƌ�ďŝũ�ŚĞƚ�ŶĂĚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŽŐƐƚ�
ǁĂƐ�Ğƌ�ŽŽŬ�ǀĞĞů�ĂĂŶƚĂƐƟŶŐ͘��ƌ�ǁĞƌĚ�ĞĞŶ�ďŽǀĞŶŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ�ŽƉďƌĞŶŐƐƚ�
ďĞŚĂĂůĚ�ǀĂŶ�ϰϵ͕ϱ�ƚŽŶͬŚĂ�ŵĞƚ�ƐƚƵŬŐĞǁŝĐŚƚĞŶ�ƌŽŶĚ�ĚĞ�ϭϮϬϬ�Ő͘��Ğ�ƐŽƌƚĞͲ
ƌŝŶŐ�ǁĂƐ�ǀƌŝũ�ŚŽŵŽŐĞĞŶ͘ 

�ĂůŐĂƌǇ� ;EŽǀŝƐĞŵͿ�ŚĂĚ�ŽŽŬ�ǀĞĞů�ĂĂŶƚĂƐƟŶŐ�ĚŽŽƌ�^ĞƉƚŽƌŝĂ͘� /Ŷ�ŚĞƚ�ǀĞůĚ�
ŬĞŶĚĞ�Ěŝƚ� ƌĂƐ�ĞĞŶ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ�ŐĞǁĂƐƐƚĂŶĚ�ŵĞƚ�ŵĂƟŐ�ŽƉŐĞƌŝĐŚƚ� ůŽŽĨ͘�
�Ğ�ŽƉďƌĞŶŐƐƚ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ƌĂƐ�ǁĂƐ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ƌĞĚĞůŝũŬ�ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞ�
ƐŽƌƚĞƌŝŶŐ͘��Ğ� ŬŶŽůůĞŶ�ǁĂƌĞŶ� ŶŝĞƚ� ŚŽů͕� ƌĞĚĞůŝũŬ� ǀĂƐƚ�ŵĂĂƌ� ŚĂĚĚĞŶ�ǁĞů�
ǁĂƚ� ďƌƵŝŶĞ� ǀůĞŬŬĞŶ� ŝŶǁĞŶĚŝŐ͘� �Ğ� ƵŝƚǁĞŶĚŝŐĞ� ŬǁĂůŝƚĞŝƚ� ǁĞƌĚ� ƌĞĚĞůŝũŬ�
ŐŽĞĚ�ďĞŽŽƌĚĞĞůĚ͘ 

�ŽĚĞǆ� ;EƵŶŚĞŵƐͿ� ďĞŚĂĂůĚĞ� ĞĞŶ� ŚŽŐĞ� ŽƉďƌĞŶŐƐƚ� ĞŶ� ĚĞ� ŬŶŽůůĞŶ� ǌŝũŶ�
ŝĞƚƐ� ǌǁĂĂƌĚĞƌ͘�hŝƚǁĞŶĚŝŐ� ŚĂĚĚĞŶ�ĚĞ� ŐƌŽƚĞ� ŬŶŽůůĞŶ� ĞĞŶ� ŐŽĞĚ� ƵŝƚǌŝĐŚƚ�
ĞŶ� ŽŽŬ� ŝŶǁĞŶĚŝŐ� ƐĐŽƌĞŶ� ĚĞ� ŬŶŽůůĞŶ� ŐŽĞĚ� ŽƉ� ƵŝƚǌŝĐŚƚ� ŵĞƚ� ĞĞŶ� ǁŝƩĞ�
ǀůĞĞƐŬůĞƵƌ͘� /Ŷ�ŚĞƚ�ǀĞůĚ�ŚĂĚ��ŽĚĞǆ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ĞŶ�ƵŶŝĨŽƌŵĞ�ŐĞǁĂƐŽŶƚͲ
ǁŝŬŬĞůŝŶŐ͘�/Ŷ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ǁĂƐ�ŚĞƚ�ďůĂĚ�ŝĞƚƐ�ďůĞŬĞƌ͘�KŽŬ�ďŝũ��ŽĚĞǆ�ǁĂƐ�Ğƌ�
ǀĞĞů� ĂĂŶƚĂƐƟŶŐ� ĚŽŽƌ� ^ĞƉƚŽƌŝĂ� ǀŽŽƌĂů� ŽƉ� ŚĞƚ� ĞŝŶĚĞ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ŐƌŽĞŝƐĞŝͲ
ǌŽĞŶ͘� 

,D�ϰϭϭϮϱ� ;�ůĂƵƐĞ�sĞŐĞƚĂďůĞ�^ĞĞĚƐͿ�ďĞŚĂĂůĚĞ�ĞĞŶ�ďŽǀĞŶŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ�
ŽƉďƌĞŶŐƐƚ� ŵĂĂƌ� ǁĞů� ĞĞŶ� ůĂŐĞ� ŬǁĂůŝƚĞŝƚ͘� �ƌ� ǁĂƌĞŶ� ǀĞĞů� ŬŶŽůůĞŶ� ŵĞƚ�
ƐĐŚƵƌŌ� ĞŶ� ŝŶǁĞŶĚŝŐ� ŚĂĚĚĞŶ� ǀĞĞů� ŬŶŽůůĞŶ� ŐƌŝũƐƌŽƚ� ŝŶ� ƚĞŐĞŶƐƚĞůůŝŶŐ� ƚŽƚ�
ŚĞƚ� ũĂĂƌ� ĞƌǀŽŽƌ͘� /Ŷ� ŚĞƚ� ǀĞůĚ� ŚĂĚ� Ěŝƚ� ƌĂƐ� ĞĞŶ� ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ� ŐĞǁĂƐƐƚĂŶĚ�
ŵĞƚ�ŵĂƟŐ�ŽƉŐĞƌŝĐŚƚ�ůŽŽĨ͘��ƌ�ǁĂƐ�ǀĞĞů�ĂĂŶƚĂƐƟŶŐ�ĚŽŽƌ�^ĞƉƚŽƌŝĂ͘� 

DĂƌŬŝǌ� ;EƵŶŚĞŵƐͿ�ŚĂĂůĚĞ�ŝŶ�ĚĞǌĞ�ƉƌŽĞĨ�ŶĞƚ�ǌŽĂůƐ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ĚĞ�ŚŽŽŐƐƚĞ�
ŽƉďƌĞŶŐƐƚ� ;ϲϭ͕ϱ� ƚŽŶͬŚĂͿ� ŵĞƚ� ŚĞƚ� ŚŽŽŐƐƚĞ� ƐƚƵŬŐĞǁŝĐŚƚ͘� �Ğ� ŬŶŽůůĞŶ�
ǁĂƌĞŶ�ŐƌŽŽƚ�ĞŶ�ǌǁĂĂƌ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ŝŶǁĞŶĚŝŐĞ�ĞŶ�ƵŝƚǁĞŶĚŝŐĞ�ŬǁĂůŝͲ
ƚĞŝƚ͘�DĂƌŬŝǌ� ŬĞŶĚĞ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ĞŶ�ƵŶŝĨŽƌŵĞ�ŐĞǁĂƐŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ� ŝŶ�ŚĞƚ�
ǀĞůĚ�ĞŶ�ǌŽƌŐĚĞ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ŐƌŽŶĚďĞĚĞŬŬŝŶŐ͘�,Ğƚ�ůŽŽĨ�ǁĂƐ�ǀƌŝũ�ůĂŶŐ�
ĞŶ�ŵĂƟŐ�ŽƉŐĞƌŝĐŚƚ͘��Ğ�ŬŶŽůǀŽƌŵŝŶŐ�ǁĂƐ�ǌĞĞƌ�ŐŽĞĚ͘��ƌ�ǁĂƐ�ĞĞŶ�ƐƚĞƌŬĞ�
ĂĂŶƚĂƐƟŶŐ� ĚŽŽƌ� ^ĞƉƚŽƌŝĂ� ŵĂĂƌ� ĚĞ� ǁĞĞƌƐƚĂŶĚ� ǀĂŶ� DĂƌŬŝǌ� ǁĂƐ� ƚŽĐŚ�
ďŽǀĞŶŐĞŵŝĚĚĞůĚ͘� 

DĞƌŐĂ� ;ZŝũŬ��ǁĂĂŶͿ�ŚĂĚ�ĞĞŶ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ�ŐĞǁĂƐƐƚĂŶĚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĚŽŶŬĞͲ
ƌĞ�ďůĂĚŬůĞƵƌ�ĞŶ�ĞĞŶ�ŽƉŐĞƌŝĐŚƚĞ�ŐƌŽĞŝǁŝũǌĞ͘��ƌ�ǁĂƐ�ǀĞĞů�ĂĂŶƚĂƐƟŶŐ�ĚŽŽƌ�
^ĞƉƚŽƌŝĂ�ŵĂĂƌ� ĚĞ�ǁĞĞƌƐƚĂŶĚ�ǀĂŶ�DĞƌŐĂ�ǁĂƐ�ŶĂĂƌ� ŚĞƚ�ĞŝŶĚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�

KŽŬ�ŝŶ�ĞĞŶ�ũĂĂƌ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŚŽŐĞ�^ĞƉƚŽƌŝĂĚƌƵŬ�ďĞŚĂĂůƚ�DĂƌŬŝǌ�ĚĞ�ŚŽŽŐƐƚĞ�
ŽƉďƌĞŶŐƐƚ� ŵĞƚ� ĞĞŶ� ƵŝƚƐƚĞŬĞŶĚĞ� ŝŶǁĞŶĚŝŐĞ� ĞŶ� ƵŝƚǁĞŶĚŝŐĞ� ŬǁĂůŝƚĞŝƚ͘�
sŽŽƌ� ŚĞƚ� ĚĞƌĚĞ� ũĂĂƌ� ŚĂĂůƚ� ŽŽŬ� �ŽĚĞǆ� ĞĞŶ� ŐŽĞĚĞ� ŽƉďƌĞŶŐƐƚ�ŵĞƚ� ĞĞŶ�
ŐŽĞĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ͘�zĂƌĂ�ŶĞĞŵƚ�ĚĞ�ĚĞƌĚĞ�ƉŽĚŝƵŵƉůĂĂƚƐ�ǀŽŽƌ�ǌŝĐŚ͘��Ğ�ƌĂƐͲ
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶ�ŝŶ�ǁĞĞƌƐƚĂŶĚ�ƚĞŐĞŶ�^ĞƉƚŽƌŝĂ�ǌŝũŶ�ĞĞƌĚĞƌ�ďĞƉĞƌŬƚ͕�ŵĂĂƌ�ŵŽͲ
ŐĞůŝũŬ�ƚŽĐŚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ͘ 

/Ŷ� ĚĞ� ďŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ� ƚĞĞůƚ� ǀĂŶ� ŬŶŽůƐĞůĚĞƌ� ŝƐ� ƌĂƐƐĞŶŬĞƵǌĞ� ĞĞŶ� ĞĞƌƐƚĞ� ďĞͲ
ůĂŶŐƌŝũŬ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ƚĞŐĞŶ�ǌŝĞŬƚĞƐ�ĞŶ�ƉůĂŐĞŶ͘�/Ŷ�ŚĞƚ�ŶĂƩĞ�ũĂĂƌ�ϮϬϮϭ�ǁĂƐ�
^ĞƉƚŽƌŝĂ�ŶŝĞƚ� ŝŶ�ƚĞ�ƚŽŵĞŶ͘��Ğ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ�ŽƉďƌĞŶŐƐƚ�ŽǀĞƌ�ĂůůĞ�ƌĂƐƐĞŶ�
ǁĂƐ� ĞĞƌĚĞƌ� ůĂĂŐ͘� �ŶŬĞůĞ� ƌĂƐƐĞŶ� ƐůĂĂŐĚĞŶ� Ğƌ� ƚŽĐŚ� ŝŶ� ĞĞŶ� ŵŽŽŝĞ� ŽƉͲ
ďƌĞŶŐƐƚ�ƚĞ�ďĞŚĂůĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ͘��ŝũ��ůŝĐŝĂ͕�DĂƌŬŝǌ�ĞŶ�dŽƌͲ
ƉĞĚŽ� ǁĂƌĞŶ� Ğƌ� ĂŵƉĞƌ� ŬŶŽůůĞŶ� ŵĞƚ� ƐĐŚƵƌŌ͘� DĂƌŬŝǌ� ĞŶ� zĂƌĂ� ŚĂĚĚĞŶ�
ŐĞĞŶ�ŬŶŽůůĞŶ�ŵĞƚ�ŝŶǁĞŶĚŝŐ�ŐƌŝũƐƌŽƚ͕�,D�ϰϭϭϮϱ�ŚĂĚ�Ğƌ�ĚĂŶ�ǁĞĞƌ�ŚĞĞů�
ǀĞĞů͘�<ŶŽůůĞŶ�ŵĞƚ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ŬŽƉƉĞŶ�ǌĂŐĞŶ�ǁĞ�ǀŽŽƌĂů�ďŝũ�KƚĂŐŽ͘� 

sĞĞů�ƌĞŐĞŶ�ďĞŵŽĞŝůŝũŬƚ�ƚĞĞůƚƐĞŝǌŽĞŶ 

KƉ�Ϯϯ�ŵĂĂƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂůůĞ� ƌĂƐƐĞŶ�ŐĞǌĂĂŝĚ�ďŝũ�ƉůĂŶƚĞŶŬǁĞŬĞƌŝũ��Ğ�<ŽƐͲ
ƚĞƌ͘� �Ğ� ƌĂƐƐĞŶ� �ĂůŐĂƌǇ͕� DĂƌŬŝǌ͕� DŽŶĂƌĐŚ͕� WƌŝŶĐŝŶŽ� ĞŶ� WƌŝŶǌ� ŚĂĚĚĞŶ�
ďŝŽůŽŐŝƐĐŚ�ŐĞƚĞĞůĚĞ�ǌĂĚĞŶ͕�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ƌĂƐƐĞŶ�ǁĞƌĚ�ŶŝĞƚ�ĐŚĞŵŝƐĐŚ�
ďĞŚĂŶĚĞůĚ�ǌĂĂŝǌĂĂĚ�ŐĞďƌƵŝŬƚ͘ 

�ƌ�ǁĞƌĚ�ďĞŐŝŶ�ĂƉƌŝů�ďĞŵĞƐƚ�ŵĞƚ�Ϯϱ�ƚŽŶͬŚĂ�ǀĂƐƚĞ�ƌƵŶĚĞƌŵĞƐƚ͘��ŝŶĚ�ŵĞŝ�
ǁĞƌĚ�ŚĞƚ�ƉĞƌĐĞĞů�ďĞǁĞƌŬƚ�ŵĞƚ�ĚĞ�dƌĞŋĞƌ͘��Ğ�EĞŽůĂď�ǁĞƌĚ�ŝŶŐĞǌĞƚ�ĚĞ�
ĚĂŐ�ǀŽŽƌ�ƉůĂŶƚĞŶ͕�ĞƌŶĂ�ǁĞƌĚ�ŐĞƌŽƚŽƌĞŐĚ͘� 

�ŽŽƌ�ĚĞ�ŶĂƩĞ�ǁĞĞƌƐŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ�ŬŽŶ� ƉĂƐ� ŐĞƉůĂŶƚ�ǁŽƌĚĞŶ� ďĞŐŝŶ�
ũƵŶŝ� ŽƉ� ĞĞŶ� ƌŝũĂĨƐƚĂŶĚ� ǀĂŶ� ϳϬ� Đŵ� ĞŶ� ϯϮ� Đŵ� ĂĨƐƚĂŶĚ� ŝŶ� ĚĞ� ƌŝũ͘� �ŝũ� ŚĞƚ�
ƉůĂŶƚĞŶ� ǁĞƌĚ� ϯϬ� �� EͬŚĂ� KW&� ;ϭϭ-Ϭ-ϱͿ� ďĞŵĞƐƚ͘� �Ğ� ǀŽŽƌƚĞĞůƚ� ŽƉ� ŚĞƚ�
ƉĞƌĐĞĞů�ǁĂƐ�ƉƌĞŝ͘��Ğ�ŽŶŬƌƵŝĚďĞƐƚƌŝũĚŝŶŐ�ŐĞďĞƵƌĚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐĐŚ�ĂĂŶ�ĚĞ�
ŚĂŶĚ� ǀĂŶ� ǁŝĞĚĞŐŐĞŶ� ĞŶ� ƐĐŚŽīĞůĞŶ� ĞŶ� ŵĂŶƵĞĞů͘� �ƌ� ǁĞƌĚ� ƟũĚĞŶƐ� ĚĞ�
ƚĞĞůƚ�ŶŝĞƚ�ďĞŚĂŶĚĞůĚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ďŽŚƌŵĞƐƚƐƚŽĨ͘ 

�Ğ�ǀĞůĞ� ƌĞŐĞŶ� ǌŽƌŐĚĞ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŵŽĞŝůŝũŬ� ƚĞĞůƚƐĞŝǌŽĞŶ͘� �ŝŶĚ� ũƵůŝ�ŵŽĞƐƚ�
ǁĂƚĞƌ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉĞƌĐĞĞů�ĂĨŐĞůĂƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĞŶ�ǁĞƌĚ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ĂĂŶƚĂƐƟŶŐ�
ĚŽŽƌ� ďůĂĚǀůĞŬŬĞŶǌŝĞŬƚĞ� ;^ĞƉƚŽƌŝĂ� ĂƉŝŝĐŽůĂͿ� ǁĂĂƌŐĞŶŽŵĞŶ͘� ,Ğƚ� ŶĂƩĞ�
ƚĞĞůƚƐĞŝǌŽĞŶ�ǌŽƌŐĚĞ�ǀŽŽƌ�ǀĞĞů�ĂĂŶƚĂƐƟŶŐ�ĚŽŽƌ�^ĞƉƚŽƌŝĂ�ďŝũ�ĂůůĞ�ƌĂƐƐĞŶ͘ 

�Ğ�ŬŶŽůƐĞůĚĞƌ�ǁĞƌĚ�ŐĞŽŽŐƐƚ�ŽƉ�ϱ�ĞŶ�ŽƉ�ϴ�ŶŽǀĞŵďĞƌ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŵĂƟŐĞ�
ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ� ŽƉďƌĞŶŐƐƚ� ǀĂŶ� ϰϲ͕ϲ� ƚŽŶͬŚĂ͘� �ŝƚ� ŝƐ� ĚĞ� ŽŵŐĞƌĞŬĞŶĚĞ� ŽƉͲ
ďƌĞŶŐƐƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚǁĞĞ�ŵŝĚĚĞůƐƚĞ�ƌŝũĞŶ͕�ǁĂƚ�ŽŶĚĞƌ�ŝŶǀůŽĞĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀĂƐƚĞ�
ƌŝũƉĂĚĞŶƐǇƐƚĞĞŵ�;ǀŝĞƌ�ƌŝũĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ƐƉŽƌĞŶͿ�ĞĞŶ�ƉŽƐŝƟĞǀĞ�ŝŶƐĐŚĂƫŶŐ�
ŝƐ͘� �Ğ� ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ� ŽƉďƌĞŶŐƐƚ� ůŝŐƚ� ƌƵŝŵ� ϮϬ� ƚŽŶͬŚĂ� ůĂŐĞƌ� ĚĂŶ� ŚĞƚ� ũĂĂƌ�
ǀŽŽƌĚŝĞŶ͘� 

DŝŶĚĞƌĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ŝŶ�ŶĂƚ�ũĂĂƌ 

�Ğ�ŝŶǁĞŶĚŝŐĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ŝŶ�ϮϬϮϭ�ǁĂƐ�ĞĞŶ�ƉĂŬ�ŵŝŶĚĞƌ�ĚĂŶ�ŚĞƚ�ũĂĂƌ�ǀŽŽƌͲ
ĚŝĞŶ͘�,Ğƚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŬŶŽůůĞŶ�ŵĞƚ�ŝŶǁĞŶĚŝŐ�ŐƌŝũƐƌŽƚ�ůĂŐ�ǀĞĞů�ŚŽŐĞƌ͘�,Ğƚ�
ĂĂŶƚĂů� ŬŶŽůůĞŶ�ŵĞƚ� ƐĐŚƵƌŌ� ůĂŐ� ĚĂŶ�ǁĞĞƌ� ǀĞĞů� ůĂŐĞƌ͘� /Ŷ� ŚĞƚ� ũĂĂƌ� ϮϬϮϬ�
ǁĂƌĞŶ�ĚĞ�ŬŶŽůůĞŶ�ŽŽŬ�ǌǁĂĂƌĚĞƌ͘ 

�ůŝĐŝĂ� ;�ĞũŽͿ� ďĞŚĂĂůĚĞ� ĞĞŶ� ŽƉďƌĞŶŐƐƚ� ĚŝĞ� ŽŶĚĞƌ� ŚĞƚ� ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ� ůĂŐ�
ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞ�ƐŽƌƚĞƌŝŶŐ͘�/Ŷ�ŚĞƚ�ǀĞůĚ�ŚĂĚ��ůŝĐŝĂ�ůĂŶŐ�ĞŶ�ŽƉŐĞƌŝĐŚƚ�
ůŽŽĨ�ŵĞƚ�ǀĞĞů�ĂĂŶƚĂƐƟŶŐ�ĚŽŽƌ�^ĞƉƚŽƌŝĂ͘��Ğ�ŬŶŽůůĞŶ�ǌĂŐĞŶ�Ğƌ�ƵŝƚǁĞŶĚŝŐ�
ŵŽŽŝ�Ƶŝƚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ůĂŐĞ�ƐĐŚƵƌŌĂĂŶƚĂƐƟŶŐ͘ 

�ĂůĞŶĂ� ;�ĞũŽͿ�ǌĂŐ�Ğƌ�ƵŝƚǁĞŶĚŝŐ�ŵŽŽŝ�Ƶŝƚ�ŵĂĂƌ�ŝŶǁĞŶĚŝŐ�ŚĂĚ�ĞĞŶ�ĚĞĞů�
ǀĂŶ�ĚĞ�ŬŶŽůůĞŶ�ŐƌŝũƐƌŽƚ͘�/Ŷ�ŚĞƚ�ǀĞůĚ�ǁĂƐ�Ğƌ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ƵŶŝĨŽƌŵĞ�ŐĞǁĂƐͲ

ZĂƐƐĞŶƉƌŽĞĨ�ŬŶŽůƐĞůĚĞƌ�ďŝŽ�ϮϬϮϭ͗ 
DĂƌŬŝǌ�ĞŶ��ŽĚĞǆ�ũĂĂƌ�ŶĂ�ũĂĂƌ�ŚĞƚ�ƐƚĞƌŬƐƚ� 

�ŶŽƵŬ�sĂŶ�DŽŽƌƚĞƌ�Θ�WŚŝůŝƉƉĞ�&ƌĂŶĐĞ 

KŶĚĂŶŬƐ�ĚĂƚ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ƐĞƉƚŽƌŝĂ�Ăů�ŝŶ�ĂƵŐƵƐƚƵƐ�ǁĞƌĚ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ͕�ŚŝĞůĚ�
ĚĞ�ŬŶŽůƐĞůĚĞƌ�ƚŽƚ�ďĞŐŝŶ�ŽŬƚŽďĞƌ�ďĞŚŽŽƌůŝũŬ�ƐƚĂŶĚ� 



  

 

ƐĞŝǌŽĞŶ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚ�ŝĞƚƐ�ŚŽŐĞƌ͘��Ğ�ŽƉďƌĞŶŐƐƚ�ůĂŐ�ůĂŐĞƌ�ĚĂŶ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚ�
ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŬůĞŝŶĞ�ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞ�ƐŽƌƚĞƌŝŶŐ͘��ƌ�ǁĂƌĞŶ�ϱ�й�ĚƵďďĞůĞ�ŬŶŽůůĞŶ͘�
sĞƌĚĞƌ� ƐĐŽŽƌƚ� DĞƌŐĂ� ŐĞŵŝĚĚĞůĚ� ŽƉ� ĂůŐĞŵĞĞŶ� ƵŝƚǁĞŶĚŝŐ� ƵŝƚǌŝĐŚƚ͘�
/ŶǁĞŶĚŝŐ�ǁĂƐ�ĚĞ�ƐĐŽƌĞ�ŵŝŶĚĞƌ�ŐŽĞĚ͕�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ĚĞ�ŚĞůŌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬŶŽůͲ
ůĞŶ�ŚĂĚ�ŐƌŝũƐƌŽƚ͘�/Ŷ�ϮϬϮϬ�ǁĂƐ�Ěŝƚ�ŵĂĂƌ�ϱ�й͘ 

DŽŶĂƌĐŚ�;EƵŶŚĞŵƐͿ�ŚĂĚ�ĞĞŶ�ŝĞƚƐ�ŵŝŶĚĞƌĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ĚŽŽƌ�ƐĐŚƵƌŌ�ĞŶ�
ŝŶǁĞŶĚŝŐ�ĚŽŽƌ�ŚŽůŚĞŝĚ�ĞŶ�ŐƌŝũƐƌŽƚ͘��Ğ�ŽƉďƌĞŶŐƐƚ�ǁĂƐ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚ�ŵĞƚ�
ĞĞŶ�ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞ�ƐŽƌƚĞƌŝŶŐ͘�/Ŷ�ŚĞƚ�ǀĞůĚ�ŬĞŶĚĞ�DŽŶĂƌĐŚ�ĞĞŶ�ŐĞŵŝĚĚĞůͲ
ĚĞ�ŐĞǁĂƐŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ĞŶ�ŐƌŽŶĚďĞĚĞŬŬŝŶŐ͘�,Ğƚ�ŐĞǁĂƐ�ŚĂĚ�ĞĞŶ�ĚŽŶͲ
ŬĞƌĞ�ďůĂĚŬůĞƵƌ�ĞŶ�ĞĞŶ�ŽƉŐĞƌŝĐŚƚĞ�ŐƌŽĞŝǁŝũǌĞ͘��ƌ�ǁĂƐ�ǀĞĞů�ĂĂŶƚĂƐƟŶŐ�
ĚŽŽƌ�^ĞƉƚŽƌŝĂ͘� 

EĞŽŶ�;^ĞŵŽͿ�ŬĞŶĚĞ�ĞĞŶ�ƐůĞĐŚƚĞ�ŐĞǁĂƐŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŚĞƚĞƌŽͲ
ŐĞŶĞ�ƐƚĂŶĚ͘��ƌ�ǁĂƐ�ǀĞĞů�ĂĂŶƚĂƐƟŶŐ�ĚŽŽƌ�^ĞƉƚŽƌŝĂ�ĞŶ�ĚĞ�ŬŶŽůǀŽƌŵŝŶŐ�
ǁĂƐ�ŶŝĞƚ� ǌŽ�ŐŽĞĚ͘�EĞŽŶ�ďĞŚĂĂůĚĞ�ŚŝĞƌĚŽŽƌ�ĚĞ� ůĂĂŐƐƚĞ�ŽƉďƌĞŶŐƐƚ� ŝŶ�
ĚĞǌĞ�ƉƌŽĞĨ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ůĂĂŐƐƚĞ�ƐƚƵŬŐĞǁŝĐŚƚ͘�DĞĞƌ�ĚĂŶ�ĚĞ�ŚĞůŌ�ƐŽƌƚĞĞƌͲ
ĚĞ�ŬůĞŝŶĞƌ�ĚĂŶ�ϴϬϬ�Ő͘��ŽŽƌ�ďƌƵŝŶĞ�ǀůĞŬŬĞŶ�ǁĂƐ�ŚĞƚ�ŝŶǁĞŶĚŝŐ�ƵŝƚǌŝĐŚƚ�
ǁĂƚ�ŵŝŶĚĞƌ�ŐŽĞĚ͘��Ğ�ƐĐŚƵƌŌĂĂŶƚĂƐƟŶŐ�ǁĂƐ�ŚŽŐĞƌ�ĚĂŶ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚ�ĞŶ�
ǌŽƌŐĚĞ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŵŝŶĚĞƌ�ŐŽĞĚ�ƵŝƚǁĞŶĚŝŐ�ƵŝƚǌŝĐŚƚ͘ 

KƚĂŐŽ� ;ZŝũŬ� �ǁĂĂŶͿ�ŚĂĚ�ĞĞŶ� ŐŽĞĚĞ� ƐƚĂƌƚ�ŵĂĂƌ�ĚĞ�ŐĞǁĂƐƐƚĂŶĚ�ŐŝŶŐ�
ĚĂŶ�ƐŶĞů�ĂĐŚƚĞƌƵŝƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƐĞŝǌŽĞŶ͘��Ğ�ŐƌŽŶĚďĞĚĞŬŬŝŶŐ�ĞŶ�ĚĞ�ŬŶŽůǀŽƌͲ
ŵŝŶŐ� ǁĂƌĞŶ� ĚĂŶ� ŽŽŬ� ŶŝĞƚ� ŐŽĞĚ͘� �ƌ� ǁĂƐ� ǌĞĞƌ� ǀĞĞů� ĂĂŶƚĂƐƟŶŐ� ĚŽŽƌ�
^ĞƉƚŽƌŝĂ͘�KƚĂŐŽ�ďůĞĞŬ�ŐĞǀŽĞůŝŐĞƌ�ŚŝĞƌǀŽŽƌ�ĚĂŶ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ƌĂƐƐĞŶ͘��Ğ�
ŽƉďƌĞŶŐƐƚ�ǁĂƐ�ŽŶĚĞƌ�ŚĞƚ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŬůĞŝŶĞ�ƐŽƌƚĞƌŝŶŐ͘�,Ğƚ�
ĂĂŶƚĂů�ŐĂǀĞ�ŬŶŽůůĞŶ�ǁĂƐ�ǌĞĞƌ�ůĂĂŐ�ĞŶ�ǀĞĞů�ŬŶŽůůĞŶ�ŚĂĚĚĞŶ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�
ŬŽƉƉĞŶ͘�hŝƚǁĞŶĚŝŐ�ŚĂĂůƚ�KƚĂŐŽ�ĞĞŶ� ůĂŐĞ�ƐĐŽƌĞ͘� /ŶǁĞŶĚŝŐ�ƐĐŽŽƌƚ�Ěŝƚ�
ƌĂƐ�ďĞƚĞƌ͘ 

&ŽƚŽ͗�DĂƌŬŝǌ�ŚĞĞŌ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ƵŝƚǁĞŶĚŝŐĞ�ĞŶ�ŝŶǁĞŶĚŝŐĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ 

dĂďĞů͗��Ğ�ŽƉďƌĞŶŐƐƚ�ƉĞƌ�ƌĂƐ�ĞŶ�ĞŶŬĞůĞ�ƵŝƚǁĞŶĚŝŐĞ�ĞŶ�ŝŶǁĞŶĚŝŐĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚƐŬĞŶŵĞƌŬĞŶ 

Ύ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�;Ϭ͕Ϭϱ�х�Ɖ�ш�Ϭ͕ϬϭͿ͖�ΎΎ�ǌĞĞƌ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�;Ɖ�ф�Ϭ͕ϬϭͿ��tĂĂƌĚĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĞĞŶǌĞůĨĚĞ�ŬŽůŽŵ�ŐĞǀŽůŐĚ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶǌĞůĨĚĞ�ůĞƩĞƌ�ǌŝũŶ�ŶŝĞƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ǀĞƌͲ
ƐĐŚŝůůĞŶĚ�;dсdƵŬĞǇ͕�<-tс<ƌƵƐŬĂů-tĂůůŝƐ�͕�ƉсϬ͕ϬϱͿ 



  

 

�ŽŶƚĂĐƚƉĞƌƐŽŽŶ͗��ŶŽƵŬ�sĂŶ�DŽŽƌƚĞƌ� 
dĞů͗�нϯϮ�;ϬͿϱϭ�ϭϰ�Ϭϯ�ϱϬ� 
�-ŵĂŝů͗�ĂŶŽƵŬ͘ǀĂŶŵŽŽƌƚĞƌΛŝŶĂŐƌŽ͘ďĞ� 

WƌŝŶĐŝŶŽ� ;EƵŶŚĞŵƐͿ� ŚĂĂůĚĞ� ĞĞŶ� ďŽǀĞŶŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ� ŽƉďƌĞŶŐƐƚ� ŵĞƚ�
ĞĞŶ� ŐƌŽƚĞ� ƐŽƌƚĞƌŝŶŐ͘��Ğ� ƐĐŚƵƌŌĂĂŶƚĂƐƟŶŐ�ďŝũ� ĚĞ� ŬŶŽůůĞŶ�ǁĂƐ� ŚŽŐĞƌ�
ĚĂŶ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚ�ĞŶ�Ϯ͕ϱ�й�ǁĂƐ�ƌŽƚ͘��Ğ�ŝŶǁĞŶĚŝŐĞ�ƐĐŽƌĞ�ǁĂƐ�ŐŽĞĚ�ŵĞƚ�
ǁĞů�ǁĂƚ� ďƌƵŝŶĞ� ǀůĞŬŬĞŶ͘�,Ğƚ� ŐĞǁĂƐ� ŬĞŶĚĞ� ĞĞŶ� ŐŽĞĚĞ� ĞŶ� ƵŶŝĨŽƌŵĞ�
ƐƚĂŶĚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ŐƌŽŶĚďĞĚĞŬŬŝŶŐ͘��Ğ�ŐƌŽĞŝǁŝũǌĞ�ǁĂƐ�ǁĂƚ�ŵŝŶͲ
ĚĞƌ�ŽƉŐĞƌŝĐŚƚ�ĞŶ�ĚĞ�ďůĂĚŬůĞƵƌ�ǁĂƐ�ŝĞƚƐ�ďůĞŬĞƌ�ŝŶ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ͘��Ğ�ĂĂŶͲ
ƚĂƐƟŶŐ� ĚŽŽƌ� ^ĞƉƚŽƌŝĂ�ǁĂƐ� ŝŶ� ƐĞƉƚĞŵďĞƌ� ŶŽŐ� ďĞƉĞƌŬƚ�ŵĂĂƌ� ůĂƚĞƌ� ŝŶ�
ŚĞƚ�ƐĞŝǌŽĞŶ�ŚĂĚ�Ěŝƚ�ƌĂƐ�ƚŽĐŚ�ŽŽŬ�ǀĞĞů�ĂĂŶƚĂƐƟŶŐ͘� 

WƌŝŶǌ�;EƵŶŚĞŵƐͿ�ŚĂĚ�ǀĂƐƚĞ�ŬŶŽůůĞŶ�ŵĂĂƌ�ĚĞ�ŚĞůŌ�ŚĂĚ�ŝŶǁĞŶĚŝŐ�ŐƌŝũƐͲ
ƌŽƚ͘� ,Ğƚ� ĂĂŶƚĂů� ŬŶŽůůĞŶ� ŵĞƚ� ƐĐŚƵƌŌ� ǁĂƐ� ŐĞŵŝĚĚĞůĚ͘� �Ğ� ŽƉďƌĞŶŐƐƚ�
ǁĂƐ� ďŽǀĞŶŐĞŵŝĚĚĞůĚ�ŵĞƚ� ĞĞŶ� ǀƌŝũ� ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞ� ƐŽƌƚĞƌŝŶŐ͘� WƌŝŶǌ� ŚĂĚ�
ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ĞŶ�ƵŶŝĨŽƌŵĞ�ŐĞǁĂƐŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ͘�,Ğƚ�ŐĞǁĂƐ�ŚĂĚ�ĞĞŶ�ĚŽŶͲ
ŬĞƌĞ�ďůĂĚŬůĞƵƌ�ŝŶ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ͘��ƌ�ǁĂƐ�ǀĞĞů�ĂĂŶƚĂƐƟŶŐ�ĚŽŽƌ�^ĞƉƚŽƌŝĂ͘� 

ZŽǁĞŶĂ� ;�ĞũŽͿ� ďĞŚĂĂůĚĞ� ĞĞŶ� ŽƉďƌĞŶŐƐƚ� ůĂŐĞƌ� ĚĂŶ� ŚĞƚ� ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ�
ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚ�ƐƚƵŬŐĞǁŝĐŚƚ� ůĂŐĞƌ�ĚĂŶ�ϭ�ŬŐ͘�DĞĞƌ�ĚĂŶ�ĚĞ�ŚĞůŌ�
ǀĂŶ� ĚĞ� ŬŶŽůůĞŶ� ŚĂĚ� ŝŶǁĞŶĚŝŐ� ŐƌŝũƐƌŽƚ͘�hŝƚǁĞŶĚŝŐ� ďĞŚĂĂůĚĞ� ZŽǁĞŶĂ�
ĞĞŶ� ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ� ƐĐŽƌĞ͘� ZŽǁĞŶĂ� ŬĞŶĚĞ� ŝŶ� ŚĞƚ� ďĞŐŝŶ� ĞĞŶ� ŐŽĞĚĞ� ŐĞͲ
ǁĂƐŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ŵĂĂƌ�ŽƉ�ŚĞƚ�ĞŝŶĚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ� ƐĞŝǌŽĞŶ�ƐƚŽŶĚ�ŚĞƚ� ŝĞƚƐ�

ŵŝŶĚĞƌ�ĞŶ�ǁĂƚ�ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞƌ͘��Ğ�ďůĂĚŬůĞƵƌ�ǁĂƐ�ƌĞĚĞůŝũŬ�ĚŽŶŬĞƌ͘�^ĞƉͲ
ƚŽƌŝĂ�ǌŽƌŐĚĞ�ŽŽŬ�ǀŽŽƌ�ǀĞĞů�ĂĂŶƚĂƐƟŶŐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞǁĂƐ͘� 

dŽƌƉĞĚŽ� ;�ůĂƵƐĞ�sĞŐĞƚĂďůĞ�^ĞĞĚƐͿ�ƐƚŽŶĚ�Ğƌ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ĞŝŶĚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ƐĞŝǌŽĞŶ� ŝĞƚƐ�ŵŝŶĚĞƌ� ŐŽĞĚ�ďŝũ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ǁĂƚ�ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞƌ� ŐĞǁĂƐ͘�,Ğƚ�
ŐĞǁĂƐ� ǌŽƌŐĚĞ�ǁĞů� ǀŽŽƌ� ĞĞŶ� ŐŽĞĚĞ� ŐƌŽŶĚďĞĚĞŬŬŝŶŐ͘�,Ğƚ� ůĂŶŐĞ� ůŽŽĨ�
ŐƌŽĞŝĚĞ�ŝŶ�ũƵůŝ�ŝĞƚƐ�ǀůĂŬŬĞƌ�ŵĂĂƌ�ŚĂĚ�ŝŶ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ƚŽĐŚ�ĞĞŶ�ŽƉŐĞƌŝĐŚͲ
ƚĞ�ŐƌŽĞŝǁŝũǌĞ͘��ƌ�ǁĂƐ�ŽŽŬ�ŚŝĞƌ�ǀĞĞů�ĂĂŶƚĂƐƟŶŐ�ĚŽŽƌ�^ĞƉƚŽƌŝĂ͘�dŽƌƉĞͲ
ĚŽ�ďĞŚĂĂůĚĞ�ĞĞŶ�ŽƉďƌĞŶŐƐƚ�ĚŝĞ�ŽŶĚĞƌ�ŚĞƚ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ� ůĂŐ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�
ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞ�ƐŽƌƚĞƌŝŶŐ͘��ƌ�ǁĂƌĞŶ�ǁĞŝŶŝŐ�ŬŶŽůůĞŶ�ŵĞƚ�ƐĐŚƵƌŌ�ŵĂĂƌ�ǁĞů�
ǁĂƚ�ŬŶŽůůĞŶ�ŵĞƚ�ŬůŽǀĞŶ�ĞŶ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ŬŽƉƉĞŶ͘ 

zĂƌĂ� ;�ĞũŽͿ� ŚĂĚ� ĞĞŶ� ďŽǀĞŶŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ� ŽƉďƌĞŶŐƐƚ� ŵĞƚ� ĞĞŶ� ŚŽŽŐ�
ƐƚƵŬŐĞǁŝĐŚƚ͘� ,Ğƚ� ƵŝƚǁĞŶĚŝŐ� ƵŝƚǌŝĐŚƚ� ǀĂŶ� zĂƌĂ� ǁĂƐ� ŐŽĞĚ͘� �ƌ� ǁĂƌĞŶ�
ŐĞĞŶ�ŬŶŽůůĞŶ�ŵĞƚ� ŝŶǁĞŶĚŝŐ� ŐƌŝũƐƌŽƚ� ĞŶ� ŚĞƚ� ǀůĞĞƐ�ŚĂĚ�ĞĞŶ�ǀƌŝũ�ǁŝƩĞ�
ŬůĞƵƌ͘� zĂƌĂ� ŚĂĚ� ĞĞŶ� ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ� ĞŶ� ƵŶŝĨŽƌŵĞ� ŐĞǁĂƐƐƚĂŶĚ�ŵĞƚ� ĞĞŶ�
ŐŽĞĚĞ�ŐƌŽŶĚďĞĚĞŬŬŝŶŐ͘��Ğ�ŬůĞƵƌ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďůĂĚ�ǁĂƐ� ŝĞƚƐ�ďůĞŬĞƌ͘�zĂƌĂ�
ŚĂĚ� ůĂŶŐ� ůŽŽĨ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĞĞƌĚĞƌ� ǀůĂŬŬĞ�ŐƌŽĞŝǁŝũǌĞ͘� /Ŷ� ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ǁĂƐ�
ĚĞ�ĂĂŶƚĂƐƟŶŐ�ĚŽŽƌ�^ĞƉƚŽƌŝĂ�ŶŽŐ�ĞĞƌĚĞƌ�ďĞƉĞƌŬƚ�ŵĂĂƌ�ďŝũ�ŚĞƚ�ŶĂĚĞͲ
ƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŽŐƐƚ�ǁĂƐ�Ğƌ�ŽŽŬ�ǀĞĞů�ĂĂŶƚĂƐƟŶŐ͘� 


