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/Ŷ�ĐŽƉĞƌƟŶĂ͗��ƌĐĂďĂƐ͕�^ƵůůĂ�ƐƚƌĂĚĂ͕�ϭϵϵϯ 
 
 
 
��ĐƵƌĂ�ĚĞů 
^ĞƌǀŝǌŝŽ�ƉĞƌ�ůĂ�&ŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�WĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ĚĞů��ůĞƌŽ 
ĚĞůůĂ��ŝŽĐĞƐŝ�Ěŝ�ZŽŵĂ 
 

/ŶĐĂƌŝĐĂƚŽ͗��ŽŶ�WĂŽůŽ��ƐŽůĂŶ ϯϰϳ͘ϭϯϮϬϯϴϲ 
 

^ĞŐƌĞƚĞƌŝĂ͗�^ŝŵŽŶĞ�WĂĐŝŽŶŝ� Ϭϲ͘ϲϵ͘ϴϴ͘ϲϮ͘Ϭϲ�;ĚĂů�ůƵŶ͘�Ăů�ǀĞŶ͘�ŵĂƫŶĂͿ 
    ����� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞĐůĞƌŽΛĚŝŽĐĞƐŝĚŝƌŽŵĂ͘ŝƚ 
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�ƌĐĂďĂƐ͕��>Ă�ĐĞŶĂ͕�ϭϵϵϯ 
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/EdZK�h�/KE� 
 
�ĂƌŝƐƐŝŵŽ͕ 
ƋƵĞƐƚŽ�ůŝďƌĞƩŽ�ğ�ƐŽůƚĂŶƚŽ�ƵŶŽ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�—�Ɛŝ�ƐƉĞƌĂ�ƵƟůĞ�ĞĚ�ƵƟůŝǌǌĂƚŽ�
—� ƉĞƌ� ŝů� ĐĂŵŵŝŶŽ� ĨŽƌŵĂƟǀŽ� ĐŚĞ� ĐŝĂƐĐƵŶ� ƉƌĞƚĞ� ĂīƌŽŶƚĂ� ĚŽƉŽ�
ů͛ŽƌĚŝŶĂǌŝŽŶĞ͕� ŐƌĂǌŝĞ� Ăů� ƋƵĂůĞ� ůĂ� 'ƌĂǌŝĂ� Ɛŝ� ŝŶĐĂƌŶĂ� Ğ� ŝů� ŵŝŶŝƐƚĞƌŽ� Ɛŝ�
ĞǀĂŶŐĞůŝǌǌĂ͕�ĮŶŽ�Ă�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƐŝĂ�ĨŽƌŵĂƚŽ��ƌŝƐƚŽ�ŝŶ�ŶŽŝ�;ĐĨƌ͘�'Ăů�ϰ͕ϭϵͿ͘ 
�ƐĐŽůƟĂŵŽ� ĐŽŵĞ� ƌŝǀŽůƚĞ� Ă� ŶŽŝ� ůĞ� ƉĂƌŽůĞ� ĐŚĞ� ƐĂŶ� WĂŽůŽ� ŝŶĚŝƌŝǌǌĂ� Ă�
dŝŵŽƚĞŽ͗�ͨWĞƌ�ƋƵĞƐƚŽ�ŵŽƟǀŽ�Ɵ�ƌŝĐŽƌĚŽ�Ěŝ�ƌĂǀǀŝǀĂƌĞ�ŝů�ĚŽŶŽ�Ěŝ��ŝŽ͕�ĐŚĞ�
ğ� ŝŶ� ƚĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ůΖŝŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ�ŵŝĞ�ŵĂŶŝ͘� �ŝŽ� ŝŶĨĂƫ� ŶŽŶ� Đŝ� ŚĂ�
ĚĂƚŽ� ƵŶŽ� ƐƉŝƌŝƚŽ� Ěŝ� ƟŵŝĚĞǌǌĂ͕�ŵĂ� Ěŝ� ĨŽƌǌĂ͕� Ěŝ� ĐĂƌŝƚă� Ğ� Ěŝ� ƉƌƵĚĞŶǌĂ͘͘͘�
�ƵƐƚŽĚŝƐĐŝ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůŽ�^ƉŝƌŝƚŽ�^ĂŶƚŽ�ĐŚĞ�ĂďŝƚĂ�ŝŶ�ŶŽŝ͕�ŝů�ďĞŶĞ�ƉƌĞǌŝŽƐŽ�
ĐŚĞ�Ɵ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĂĸĚĂƚŽͩ�;Ϯdŵ�ϭ͕ϲ-ϳ͘ϭϰͿ͘ 
͞ZĂǀǀŝǀĂƌĞ͟� ƉŽƚƌĞďďĞ� ƐĞŵďƌĂƌĞ� ƵŶ͛ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ� ĐŚĞ� ĐŽŶƚƌĂĚĚŝĐĞ� ŝů�
͞ĐƵƐƚŽĚŝƌĞ͕͟� ƐĞ� ŝŶƚĞŶĚĞƐƐŝŵŽ�ƋƵĞƐƚ͛ƵůƟŵŽ� � ĐŽŵĞ� ůĂ� ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ƵŶ� ƌĞƉĞƌƚŽ�ĚĂ� ƌŝĐŽŶƐĞŐŶĂƌĞ� ŝŶƚĂƩŽ�-� Ɖŝƶ�Ž�ŵĞŶŽ�ƋƵĞů� ĐŚĞ� ŝŶƚĞŶĚĞǀĂ�
ĨĂƌĞ�ŝů�ƐĞƌǀŽ�͞ŵĂůǀĂŐŝŽ�Ğ�ĨĂŶŶƵůůŽŶĞ͟�ĚĞůůĂ�ƉĂƌĂďŽůĂ�;ĐĨƌ͘�Dƚ�Ϯϱ͕ϮϲͿ͘ 
^ŝ�ƚƌĂƩĂ�ŝŶǀĞĐĞ�Ěŝ�ĨĂƌ�ĐƌĞƐĐĞƌĞ�Ğ�Ěŝ��ŶŽŶ�ĚĂƌĞ�ƚƌĞŐƵĂ�Ă�ƵŶ�ĚŽŶŽ�ĐŚĞ�ŚĂ�
ďŝƐŽŐŶŽ͕�ƉĞƌ�ĞƐƉƌŝŵĞƌƐŝ�ŶĞůůĂ�ƐƵĂ�ǀĞƌŝƚă͕�Ěŝ�ƵŶ͛ĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĂƉƉĂƐƐŝŽŶĂƚĂ�
Ğ� ŝŶƋƵŝĞƚĂ͕� ƉĞƌ� ĐĞƌƟ� ǀĞƌƐŝ� ŵŽůƚŽ� ĐŽŶĐƌĞƚĂ� Ğ� ŵŽůƚŽ� ŽƌĚŝŶĂƌŝĂ͕� ŵĂ�
ŶŽŶĚŝŵĞŶŽ� ƐŽƌƉƌĞŶĚĞŶƚĞ� Ğ� ĮŶĂŶĐŽ� ĂǀǀĞŶƚƵƌŽƐĂ͕� ĐĞƌƚĂŵĞŶƚĞ�
ĐŽŵƉůŝĐĂƚĂ͘ 
��ĚŝĸĐŝůĞ�ŵĂŶĞŐŐŝĂƌĞ�ƵŶ� ĨƵŽĐŽ� ;WƌŽŵĞƚĞŽ�Đŝ�ƉƌŽǀž͕� ƌĂĐĐŽŶƚĂ� ŝů�ŵŝƚŽ͕�
ĐŽŶ�Őůŝ�ĞƐŝƟ�ĐŚĞ�ƐĂƉƉŝĂŵŽͿ͕�ĞƉƉƵƌĞ�ğ�ƋƵĞƐƚĂ�ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ǀŽĐĂǌŝŽŶĞ  ͘
 
/ŶŝǌŝĂŶĚŽ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�ĂŶŶŽ�ƉĂƐƚŽƌĂůĞ�Ăůů͛ ŝŶƐĞŐŶĂ�ĚĞůůĂ�ƐŝŶŽĚĂůŝƚă�—�ĐŽŵĞ�
Đŝ�ĐŚŝĞĚĞ�ƋƵĞƐƚ͛ĂŶŶŽ� ŝů�ŶŽƐƚƌŽ�sĞƐĐŽǀŽ�—� ƐŝĂŵŽ�ŝŶǀŝƚĂƟ�Ă�ƚƌĂĚƵƌƌĞ� ůĂ�
ŶŽƐƚƌĂ�ƉĂƐƐŝŽŶĞ�ƉĂƐƚŽƌĂůĞ͕�ŝů�ŶŽƐƚƌŽ�ĂŵŽƌĞ�ƉĞƌ��ƌŝƐƚŽ͕�ŶĞůů͛ ŝŵƉĞŐŶŽ�Ěŝ�
ƵŶ�ĂƐĐŽůƚŽ�ĚĞůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ŐĞŶƚĞ�ĐŚĞ�ƌŝĂĐĐĞŶĚĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶŝ�ŶŽŶ�ƟŵŝĚĞ�Ğ�ŶŽŶ�
ƐŽůƚĂŶƚŽ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝ�ĂůůĂ�͞ĐŽƐĞ�ĚĂ�ĨĂƌĞ͕͟�ŵĂ�ƉŝĞŶĞ�Ěŝ�͞ĨŽƌǌĂ͕�Ěŝ�ĐĂƌŝƚă͕�Ěŝ�
ƉƌƵĚĞŶǌĂ͘͟���ĐŽŵĞ�ůŽ�^ƉŝƌŝƚŽ�Ɛŝ�ŵĂŶŝĨĞƐƚž�Ă�WĞŶƚĞĐŽƐƚĞ�;ĂŶĐŚĞͿ�ĐŽŵĞ�
ůŝŶŐƵĞ�Ěŝ� ĨƵŽĐŽ� ĐŚĞ� Ɛŝ� ĚŝǀŝĚĞǀĂŶŽ�Ğ� Ɛŝ� ƉŽƐĂǀĂŶŽ� ƐŽƉƌĂ� ĐŝĂƐĐƵŶŽ�ĚĞŐůŝ�
ĂƉŽƐƚŽůŝ͕� ĐŽƐŞ� ĂŶĐŚĞ� Ă� ŶŽŝ� ƋƵĞƐƚ͛ĂŶŶŽ� ůŽ� ^ƉŝƌŝƚŽ� ǀĞƌƌă� ĚŽŶĂƚŽ� ĐŽŵĞ�
ůƵĐĞ͕� ĐĂůŽƌĞ� Ğ� ĐĂƉĂĐŝƚă� Ěŝ� ƉĂƌůĂƌĞ� Ğ� Ěŝ� ĞƐƐĞƌĞ� ĐĂƉŝƟ͖� ĐŽŵĞ� ĨŽƌǌĂ� ĐŚĞ�
ǀŝŶĐĞ� ƉĂƵƌĞ͕� ĐŚŝƵƐƵƌĞ� Ğ� ƟŵŝĚĞǌǌĞ͕� ƐƉŝŶŐĞŶĚŽĐŝ� ĂĚ� ƵŶĂ�ŵŝƐƐŝŽŶĞ� ĐŚĞ�
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ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ�ƵŶ�ĂŶŶƵŶĐŝŽ�ĨƌĂŶĐŽ�ĞĚ�ĞƐƉůŝĐŝƚŽ�ĚĞůů͛ ĞƐƐĞŶǌŝĂůĞ�ĚĞůůĂ�ĨĞĚĞ�
ŝŶ�'ĞƐƶ��ƌŝƐƚŽ͘ 
YƵĞƐƚĂ� ƚĂƉƉĂ�ĚĞů�ĐĂŵŵŝŶŽ�ĚĞůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ĐŚŝĞƐĂ�ĚŝŽĐĞƐĂŶĂ�Đŝ�ŵĞƩĞ� ŝŶ�
ĐŽŵƵŶŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ŝů�ĐĂŵŵŝŶŽ�ĚĞůůĂ�ĐŚŝĞƐĂ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůĞ͕�ƌŝĐŽƌĚĂŶĚŽĐŝ�ĐŚĞ�Ɛŝ�
ƚƌĂƩĂ� Ěŝ� ĐĂŵŵŝŶĂƌĞ͕� ŝŶƐŝĞŵĞ͘� �ĂŵŵŝŶĂƌĞ͗� ĐŝŽğ� ŶŽŶ� ƐƚĂƌĞ� ƐĞĚƵƟ� Ž�
ĨĞƌŵŝ͕� ƉĞƌ� ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ� ĂŶǌŝ� ǀĞƌƐŽ� ƵŶ� ĂůƚƌŽǀĞ͘� DĂ� ŶŽŶ� ƵŶ� ĐĂŵŵŝŶĂƌĞ�
ƋƵĂůĞ�ĐŚĞ�ƐŝĂ͕�ĚŝƌŝŐĞŶĚŽƐŝ�Ă�ƐƉƌŽŶ�ďĂƩƵƚŽ�ǀĞƌƐŽ�ĚŽǀĞ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƐĂ͘� 
hŶ�͞ĐĂŵŵŝŶĂƌĞ� ŝŶƐŝĞŵĞ͕͟� � ŶĞůů͛ƵŶŝƚă� ĐŚĞ� ůŽ� ^ƉŝƌŝƚŽ� ƐƵƐĐŝƚĂ͕� >Ƶŝ� ĐŚĞ�ğ�
ů͛ĂŶŝŵĂ�ĚĞůůĂ��ŚŝĞƐĂ�Ğ�ŝů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ĚĞůůĂ�ƐƵĂ�ŵŝƐƐŝŽŶĞ͘� 
 
�ŝ�ƐŝĂŵŽ�Őŝă�ĚĞƫ�ƚĂŶƚĞ�ǀŽůƚĞ�ĐŚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ŶŽŶ�ğ�ŝů�ƚĞŵƉŽ�ŝŶŝǌŝĂůĞ�
ĚĞů� ŵŝŶŝƐƚĞƌŽ͕� ƋƵĂƐŝ� ĐŚĞ� ƚĞƌŵŝŶĂƚŽ� ŝů� ƐĞŵŝŶĂƌŝŽ� Ɛŝ� ƚƌĂƫ� ƐŽůƚĂŶƚŽ� Ěŝ�
ŵĞƩĞƌĞ�ŝŶ�ĂƩŽ�ƋƵĞůůŽ�ĐŚĞ�ůŞ�Đŝ�ĂǀĞǀĂŶŽ�ŝŶƐĞŐŶĂƚŽ�Ă�ĨĂƌĞ͕�ƐƉĞƌĂŶĚŽ�Ěŝ�
ĞƐƐĞƌĞ�ĨŽƌƚƵŶĂƟ�ŶĞůůĞ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ĚĞƐƟŶĂǌŝŽŶŝ�ĐŚĠ� ƚƵƩŽ� ŝů� ƌĞƐƚŽ�ĂŶĚƌă�
ďĞŶĞ�Ă�ƐĞŐƵŝƌĞ͘���ƵŶĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ĂƩƌĂǀĞƌƐĂ�Ğ�ĐŽƐƟƚƵŝƐĐĞ�ů͛ ĞƐƐĞƌĞ�
ƵŵĂŶŽ͕�ƉĞƌ�ŝů�ƋƵĂůĞ�ĮŶŽ�ĂůůĂ�ĮŶĞ�ĚĞŝ�ƐƵŽŝ�ŐŝŽƌŶŝ�ŶŽŶ�ĐĞƐƐĂ�ŝů�ĐŽŵƉŝƚŽ�Ěŝ�
ƌŝĞůĂďŽƌĂƌĞ� ƋƵĞů� ĐŚĞ� ǀŝǀĞ͕� Ěŝ� ƌĂǀǀŝǀĂƌĞ� ĂƉƉƵŶƚŽ� ŝů� ĚŽŶŽ� ƌŝĐĞǀƵƚŽ͕�
ƌŝĐŽŶĚƵĐĞŶĚŽ� ƋƵĞů� ĐŚĞ� ǀŝǀĞ� Ăů� �ĞŶƚƌŽ� ĐŚĞ� ƵŶŝĮĐĂ� ůĂ� ƐƵĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ͕�
ƚƌŽǀĂŶĚŽŶĞ� ŝů� ƐŝŐŶŝĮĐĂƚŽ�ĐĂƉĂĐĞ�Ěŝ� ƌĞŶĚĞƌĞ�ďĞůůĂ�Ğ�ďƵŽŶĂ� ů͛ ĞƐŝƐƚĞŶǌĂ͕�
ůŝďĞƌĂ�Ěŝ�ĮŽƌŝƌĞ�ŶĞůů͛ĂŵŽƌĞ͘ 
 
hŶ�͞ďĞŶĞ�ƉƌĞǌŝŽƐŽ͟�Đŝ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĂĸĚĂƚŽ͘���ƉŽŝĐŚĠ�ƐŝĂŵŽ�ƌŝĐĐŚŝ͕�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�
ĚŽŶĂƌĞ� ƐĞŶǌĂ� ƉĂƵƌĂ� Ěŝ� ƌŝƚƌŽǀĂƌĐŝ� ƉŽǀĞƌŝ� Ğ� ĂďďĂŶĚŽŶĂƟ͘� �ŶĐŚĞ�
ƋƵĞƐƚ͛ĂŶŶŽ�Đŝ�ĂŝƵƚĞƌĞŵŽ�Ă�ĨĂƌůŽ͘�/ŶƐŝĞŵĞ͘ 

 
������������ĚŽŶ�WĂŽůŽ��ƐŽůĂŶ 

 

E͘��͘��WĞƌ�ŝƐĐƌŝǀĞƌƐŝ��Ă�ƚƵƫ�Őůŝ�ĞƐĞƌĐŝǌŝ�ĞͬŽ�Ăŝ�ĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĞͬŽ�
Ăŝ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ�—ůŞ�ĚŽǀĞ�ŶŽŶ�ğ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ĂůƚƌŝŵĞŶƟ�—��ŵĂŶĚĂƌĞ�ƵŶĂ�
ŵĂŝů�Ă͗� 

ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞĐůĞƌŽΛĚŝŽĐĞƐŝĚŝƌŽŵĂ͘ŝƚ� 
 
ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ͗ 
ŶŽŵĞ͕�ĐŽŐŶŽŵĞ͕�Ğƚă͕�ŝŶĐĂƌŝĐŽ�ƉĂƐƚŽƌĂůĞ͕�Ăƫǀŝƚă�ĐƵŝ�Đŝ�Ɛŝ�ŝƐĐƌŝǀĞ͘ 
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/E�/�� 
 

ϭΔ�ƐĞǌŝŽŶĞ 
�ƉƉƵŶƚĂŵĞŶƟ�ƉĞƌ�ƚƵƫ�ŝ�ƐĂĐĞƌĚŽƟ�Ěŝ�ZŽŵĂ�͙͙͙͙͙͙͘ �ƉĂŐ͘�ϳ 
 
ϮΔ�ƐĞǌŝŽŶĞ 
WĞƌ�ŝ�ƐĂĐĞƌĚŽƟ�ĚĂů�ϭΣ�Ăů�ϱΣ��ŶŶŽ�Ěŝ�KƌĚŝŶĂǌŝŽŶĞ��͙͙͙͘͘͘�ƉĂŐ͘�ϵ 
 
ϯΔ�ƐĞǌŝŽŶĞ 
WĞƌ�ŝ�ƐĂĐĞƌĚŽƟ�ĚĂů�ϲΣ�Ăů�ϭϬΣ��ŶŶŽ�Ěŝ�KƌĚŝŶĂǌŝŽŶĞ��͙͙͙ �ƉĂŐ͘�ϭϬ 
 
ϰΔ�ƐĞǌŝŽŶĞ 
WĞƌ�ŝ�ƉĂƌƌŽĐŝ�Ěŝ�ƉƌŝŵĂ�ŶŽŵŝŶĂ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ �ƉĂŐ͘�ϭϭ 
 
ϱΔ�ƐĞǌŝŽŶĞ 
WĞƌ�ŝ�ƉƌĞƟ�ƐƚƵĚĞŶƟ�Ğ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌŝ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ �ƉĂŐ͘�ϭϮ 
 
ϲΔ�ƐĞǌŝŽŶĞ 
�ůƚƌĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ �ƉĂŐ͘�ϭϯ 
 
ϳΔ�ƐĞǌŝŽŶĞ 
^ĐŚĞĚĞ�ĚĞŝ�>ĂďŽƌĂƚŽƌŝ��͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ �ƉĂŐ͘�ϭϱ 
 
ϴΔ�ƐĞǌŝŽŶĞ 
�ůĞŶĐŽ�ĚĞůůĞ��ĂƐĞ��ŝŽĐĞƐĂŶĞ�ĚĞů��ůĞƌŽ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙ �ƉĂŐ͘�ϭϵ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

� 

ϭΔ�^��/KE��-��WWhEd�D�Ed/�W�Z�dhdd/�/�^���Z�Kd/��/�ZKD� 
 
�ƐĞƌĐŝǌŝ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝ 
· �Ăů� ϳ� Ăů� ϭϯ� ŶŽǀĞŵďƌĞ� ϮϬϮϭ� Ă� ^ĂŶƚĂ� ^ĞǀĞƌĂ� ƉƌĞƐƐŽ� �ĂƐĂ� DĂƌŝĂ�

�ŽŶƐŽůĂƚƌŝĐĞ͕� ŐƵŝĚĂƟ� ĚĂ�DĂƌŝŶĂ� ^ƚƌĞŵĨĞůũ� ĚĞů� �ĞŶƚƌŽ� �ůĞƫ͕� ƉĞƌ� ŝ�
sĞƐĐŽǀŝ�Ğ�ŝ�WƌĞĨĞƫ͘ 

· �Ăů� ϳ� Ăů� ϭϯ� ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ� Ă� ^ĂŶƚĂ�DĂƌŝŶĞůůĂ�ƉƌĞƐƐŽ�sŝůůĂ�DĂƚĞƌ�
'ƌĂƟĂĞ͕�ŐƵŝĚĂƟ�ĚĂ�ŵŽŶƐ͘�'ŝĂŵƉŝĞƌŽ�WĂůŵŝĞƌŝ͕�ƉĞƌ�ŝ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ�Ğ�ŝ�
ĚŝƉĞŶĚĞŶƟ�ĚĞŐůŝ�hĸĐŝ�ĚĞů�sŝĐĂƌŝĂƚŽ͘ 

· �Ăů�ϭϱ�Ăů�ϭϵ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ�Ă�^ĂĐƌŽĨĂŶŽ�ƉƌĞƐƐŽ�&ƌĂƚĞƌŶĂ��ŽŵƵƐ͕�
ŐƵŝĚĂƟ�ĚĂ�ĚŽŶ�'ĂďƌŝĞůĞ�&ĂƌĂŐŚŝŶŝ͕�ZĞƩŽƌĞ�ĚĞů�^ĞŵŝŶĂƌŝŽ�ZŽŵĂŶŽ�
DĂŐŐŝŽƌĞ͕�ƉĞƌ�ŝ�WĂƌƌŽĐŝ�Ğ�ĂƉĞƌƚŽ�Ă�ƚƵƫ�ŝ�ƐĂĐĞƌĚŽƟ͘ 

· �Ăů�Ϯϭ�Ăů�Ϯϳ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ�Ă�DŽŶƚĞĮŽůŽ�ƉƌĞƐƐŽ�DŽŶĂƐƚĞƌŽ�ĚĞůůĂ�
ZĞƐƵƌƌĞǌŝŽŶĞ͕�ŐƵŝĚĂƟ�ĚĂ�ĚŽŶ��ůĞƐƐĂŶĚƌŽ�WĂůůĂ͕�ƉĞƌ�ŝ�ƐĂĐĞƌĚŽƟ�ĚĂů�ϭΣ�
Ăů�ϱΣ�ĂŶŶŽ�Ěŝ�ŽƌĚŝŶĂǌŝŽŶĞ͘ 

· �Ăů�Ϯϴ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�Ăů�ϰ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ�ĂĚ��ƌŝĐĐŝĂ�ƉƌĞƐƐŽ��ĂƐĂ��ŝǀŝŶ�
DĂĞƐƚƌŽ͕�ŐƵŝĚĂƟ�ĚĂů��ĂƌĚŝŶĂů�sŝĐĂƌŝŽ͕�ƉĞƌ�ŝ�ǀŝĐĞƉĂƌƌŽĐŝ͘ 

 
�ŽƌƐŽ�Ă�ĐƵƌĂ�ĚĞŐůŝ�hĸĐŝ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀŝ 
'ůŝ�hĸĐŝ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀŝ�ĚĞů�sŝĐĂƌŝĂƚŽ�;ŵĂƚƌŝŵŽŶŝ͕�ŐŝƵƌŝĚŝĐŽ͕�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�
ĚĂƟ͕� ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀŽ� Ğ� ƚĞĐŶŝĐŽͿ͕� ĂĐĐŽŐůŝĞŶĚŽ� ůĞ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ� Ěŝ� ƋƵĞŝ�
ĐŽŶĨƌĂƚĞůůŝ� ĐŚĞ� ĚĞƐŝĚĞƌĂŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ĂŝƵƚĂƟ� ŶĞůůĂ� ĐŽŶĐƌĞƚĂ� ŐĞƐƟŽŶĞ�
ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĂ� ĚĞůůĞ� ƉĂƌƌŽĐĐŚŝĞ͕� ƉƌŽƉŽŶŐŽŶŽ� ƵŶ� ĐŽƌƐŽ� Ěŝ�
ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝŵĞŶƚŽ� ĐŚĞ� ůŝ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶŝ�ŶĞůůĂ�ƌŝƐƉŽƐƚĂ�ĂůůĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŝ�ĐŚĞ�
Ɖŝƶ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�Đŝ�Ɛŝ�ƚƌŽǀĂ�Ă�ĚŽǀĞƌ�ĂīƌŽŶƚĂƌĞ�ŶĞů�ǀŝǀŽ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�
ƉĂƌƌŽĐĐŚŝĂůĞ͘�/ů�ĐŽƌƐŽ�ğ�ĂƉĞƌƚŽ�Ă�ĐŚŝƵŶƋƵĞ�ŶĞ�ƐĞŶƚĂ�ŝů�ďŝƐŽŐŶŽ  ͘
'ůŝ� ŝŶĐŽŶƚƌŝ� Ɛŝ� ƚĞƌƌĂŶŶŽ� ŝŶ�ŵŽĚĂůŝƚă�ŽŶ-ůŝŶĞ� ŝů�ŵĂƌƚĞĚŞ͕� ĚĂůůĞ� ϵ͗ϬϬ� ĂůůĞ�
ϭϯ͗ϬϬ͕�ŶĞŝ�ŐŝŽƌŶŝ͗��ϭϴ�ŐĞŶŶĂŝŽ�-�Ϯϱ�ŐĞŶŶĂŝŽ�-�ϭ�ĨĞďďƌĂŝŽ�-�ϴ�ĨĞďďƌĂŝŽ 
^Ăƌă�ŵĂŶĚĂƚĂ�ǀŝĂ�ŵĂŝů�ƵŶĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ŝů�ůŝŶŬ�Ěŝ�ĂĐĐĞƐƐŽ͘ 
 
WĞůůĞŐƌŝŶĂŐŐŝ 
· EĞůůĂ� ƐĞƫŵĂŶĂ� ŝŶ� ĂůďŝƐ� -� Ğ� ƐŽůŽ� ƐĞ� ůĞ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� ƐĂŶŝƚĂƌŝĞ� Ğ�

ƉƌƵĚĞŶǌŝĂůŝ� ůŽ� ĐŽŶƐĞŶƟƌĂŶŶŽ� -� ğ� ŝŶ� ĐĂŶƟĞƌĞ� ƵŶ� ƉĞůůĞŐƌŝŶĂŐŐŝŽ� ŝŶ�
WŽůŽŶŝĂ͕�ƐƵůůĞ�ŽƌŵĞ�Ěŝ�ƐĂŶ�'ŝŽǀĂŶŶŝ�WĂŽůŽ�//͘ 

· &ŝŶĞ� ĂŐŽƐƚŽ� ϮϬϮϮ͕� Ă� >ŽƵƌĚĞƐ͗� ƐŽŶŽ� ŝŶǀŝƚĂƟ� ŝ� ƐĂĐĞƌĚŽƟ� ĐŚĞ�
ĐŽŵƉŝŽŶŽ�ŝů�ϮϱΣ�Ğ�ϱϬΣ�Ěŝ�ŽƌĚŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŝ�ƐĂĐĞƌĚŽƟ�ŽƌĚŝŶĂƟ�ŶĞů�ϮϬϮϮ͘ 

 
'ŝƵďŝůĞŝ�ƐĂĐĞƌĚŽƚĂůŝ 
DĞƌĐŽůĞĚŞ� Ϯϵ� ŐŝƵŐŶŽ� ϮϬϮϮ͕� ŽƌĞ� ϭϳ͗ϯϬ͕� ĐŽŶĐĞůĞďƌĂǌŝŽŶĞ� ĐŽů� �ĂƌĚŝŶĂů�
sŝĐĂƌŝŽ� ŶĞůůĂ� �ĂƐŝůŝĐĂ� Ěŝ� ^͘� 'ŝŽǀĂŶŶŝ� ŝŶ� >ĂƚĞƌĂŶŽ� ƉĞƌ� ŝ� ƐĂĐĞƌĚŽƟ� ĐŚĞ�
ĐŽŵƉŝŽŶŽ�ŝů�ϮϱΣ�Ğ�ϱϬΣ�Ěŝ�ŽƌĚŝŶĂǌŝŽŶĞ  ͘
 



 
 

� 

^ĞƫŵĂŶĂ�ĞƐƟǀĂ 
�Ăů�ϭϬ�Ăů�ϭϲ� ůƵŐůŝŽ�ϮϬϮϮ͕�Ă�^ŽƌĂŐĂ� ŝŶ�sĂů�Ěŝ�&ĂƐƐĂ�ƉĞƌ� ŝ� ƐĂĐĞƌĚŽƟ�ĐŚĞ�
ĐŽŵƉŝŽŶŽ�ŝů�ϭϬΣ͕�ϮϬΣ�Ğ�ϯϬΣ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌŝŽ�Ěŝ�ŽƌĚŝŶĂǌŝŽŶĞ  ͘
 
 

E͘��͘�WĞƌ�ŝƐĐƌŝǀĞƌƐŝ��Ă�ƚƵƫ�Őůŝ�ĞƐĞƌĐŝǌŝ�ĞͬŽ�Ăŝ�ĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĞͬŽ�
Ăŝ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ�—ůŞ�ĚŽǀĞ�ŶŽŶ�ğ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ĂůƚƌŝŵĞŶƟ�—��ŵĂŶĚĂƌĞ�ƵŶĂ�
ŵĂŝů�Ă͗� 

ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞĐůĞƌŽΛĚŝŽĐĞƐŝĚŝƌŽŵĂ͘ŝƚ� 
 
ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ͗ 
ŶŽŵĞ͕�ĐŽŐŶŽŵĞ͕�Ğƚă͕�ŝŶĐĂƌŝĐŽ�ƉĂƐƚŽƌĂůĞ͕�Ăƫǀŝƚă�ĐƵŝ�Đŝ�Ɛŝ�ŝƐĐƌŝǀĞ͘ 



 
 

� 

ϮΔ�^��/KE��-�W�Z/�/�^���Z�Kd/���>�ϭΣ��>�ϱΣ��EEK��/�KZ�/E��/KE� 
 
�ĂŵŵŝŶŽ�Ěŝ�&ƌĂƚĞƌŶŝƚă 
/ŶĐŽŶƚƌŝ͕�Ă�ĐĂĚĞŶǌĂ�ŵĞŶƐŝůĞ͕�ĐŽŶ�ŝ�ĐŽŶĨƌĂƚĞůůŝ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�&ƌĂƚĞƌŶŝƚă�Ěŝ�
ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶǌĂ͘� �ĂůĞŶĚĂƌŝŽ� Ğ� ůƵŽŐŚŝ� Ěŝ� ŝŶĐŽŶƚƌŽ� ƐĂƌĂŶŶŽ� ĚĞĐŝƐŝ� ƉĞƌ�
&ƌĂƚĞƌŶŝƚă͘ 
 
^ĞƫŵĂŶĂ�ƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůĞ�Ěŝ�&ƌĂƚĞƌŶŝƚă 
�Ăů� ϭϬ� Ăů� ϭϰ� ŐĞŶŶĂŝŽ� ϮϬϮϮ� ƉƌĞƐƐŽ� �ĂƐĂ� �ŽŵƵƐ� �ƵƌĞĂ� ;ǀŝĂ� ĚĞůůĂ�
DĂŐůŝĂŶĂ�ϭϮϰϬ͕�ZŽŵĂͿ͘� 
 
�ƐĞƌĐŝǌŝ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝ 
· �Ăů� Ϯϭ� ŶŽǀĞŵďƌĞ� Ăů� Ϯϳ� ĚŝĐĞŵďƌĞ� ϮϬϮϭ� Ă� DŽŶƚĞĮŽůŽ� ƉƌĞƐƐŽ��

DŽŶĂƐƚĞƌŽ�ĚĞůůĂ�ZĞƐƵƌƌĞǌŝŽŶĞ͕�ŐƵŝĚĂƟ�ĚĂ�ĚŽŶ��ůĞƐƐĂŶĚƌŽ�WĂůůĂ͘ 
 
WĞůůĞŐƌŝŶĂŐŐŝŽ 
EĞůůĂ�ƐĞƫŵĂŶĂ�ŝŶ�ĂůďŝƐ�-�ƐŽůŽ�ƐĞ�ůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĞ�ƉƌƵĚĞŶǌŝĂůŝ� ůŽ�
ĐŽŶƐĞŶƟƌĂŶŶŽ�-�ğ�ŝŶ�ĐĂŶƟĞƌĞ�ƵŶ�ƉĞůůĞŐƌŝŶĂŐŐŝŽ�ŝŶ�WŽůŽŶŝĂ͕�ƐƵůůĞ�ŽƌŵĞ�
Ěŝ�ƐĂŶ�'ŝŽǀĂŶŶŝ�WĂŽůŽ�//͘ 
 
/ŶĐŽŶƚƌŽ�ĐŽů��ĂƌĚŝŶĂůĞ�sŝĐĂƌŝŽ 
>ƵŶĞĚŞ�ϭϲ�ŵĂŐŐŝŽ�ϮϬϮϮ͕�ŽƌĞ�ϵ͗ϬϬ͕�ĐŽŶĐĞůĞďƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŝŶĐŽŶƚƌŽ�Ăů��ŝǀŝŶŽ�
�ŵŽƌĞ 
 
 
 
 

E͘��͘�WĞƌ�ŝƐĐƌŝǀĞƌƐŝ��Ă�ƚƵƫ�Őůŝ�ĞƐĞƌĐŝǌŝ�ĞͬŽ�Ăŝ�ĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĞͬŽ�
Ăŝ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ�—ůŞ�ĚŽǀĞ�ŶŽŶ�ğ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ĂůƚƌŝŵĞŶƟ�—��ŵĂŶĚĂƌĞ�ƵŶĂ�
ŵĂŝů�Ă͗� 

ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞĐůĞƌŽΛĚŝŽĐĞƐŝĚŝƌŽŵĂ͘ŝƚ� 
 
ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ͗ 
ŶŽŵĞ͕�ĐŽŐŶŽŵĞ͕�Ğƚă͕�ŝŶĐĂƌŝĐŽ�ƉĂƐƚŽƌĂůĞ͕�Ăƫǀŝƚă�ĐƵŝ�Đŝ�Ɛŝ�ŝƐĐƌŝǀĞ  ͘



 
 

�� 

ϯΔ�^��/KE��-�W�Z�/�^���Z�Kd/���>�ϲΣ��>�ϭϬΣ��EEK��/�KZ�/E��/KE� 
 
WĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ� ĂĚ� ƵŶ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ� Ěŝ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ƚƌĂ� ƋƵĞůůŝ� ŝŶĚŝĐĂƟ�
ŶĞůůĂ�ϳΔ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ƉĂŐ͘�ϭϰ 
 
 
�ƐĞƌĐŝǌŝ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝ 
· �Ăů�ϭϱ�Ăů�ϭϵ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ�Ă�^ĂĐƌŽĨĂŶŽ�ƉƌĞƐƐŽ�&ƌĂƚĞƌŶĂ��ŽŵƵƐ͕�

ŐƵŝĚĂƟ�ĚĂ�ĚŽŶ�'ĂďƌŝĞůĞ�&ĂƌĂŐŚŝŶŝ͕�ZĞƩŽƌĞ�ĚĞů�^ĞŵŝŶĂƌŝŽ�ZŽŵĂŶŽ�
DĂŐŐŝŽƌĞ͕�ƉĞƌ�ŝ�WĂƌƌŽĐŝ�Ğ�ĂƉĞƌƚŽ�Ă�ƚƵƫ͘ 

· �Ăů�Ϯϴ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�Ăů�ϰ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ�ĂĚ��ƌŝĐĐŝĂ�ƉƌĞƐƐŽ��ĂƐĂ��ŝǀŝŶ�
DĂĞƐƚƌŽ͕�ŐƵŝĚĂƟ�ĚĂů��ĂƌĚŝŶĂů�sŝĐĂƌŝŽ͕�ƉĞƌ�ŝ�ǀŝĐĞƉĂƌƌŽĐŝ͘ 

 
�ŽƌƐŽ�Ă�ĐƵƌĂ�ĚĞŐůŝ�hĸĐŝ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀŝ 
'ůŝ�hĸĐŝ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀŝ�ĚĞů�sŝĐĂƌŝĂƚŽ�;ŵĂƚƌŝŵŽŶŝ͕�ŐŝƵƌŝĚŝĐŽ͕�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�
ĚĂƟ͕� ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀŽ� Ğ� ƚĞĐŶŝĐŽͿ͕� ĂĐĐŽŐůŝĞŶĚŽ� ůĞ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ� Ěŝ� ƋƵĞŝ�
ĐŽŶĨƌĂƚĞůůŝ� ĐŚĞ� ĚĞƐŝĚĞƌĂŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ĂŝƵƚĂƟ� ŶĞůůĂ� ĐŽŶĐƌĞƚĂ� ŐĞƐƟŽŶĞ�
ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĂ� ĚĞůůĞ� ƉĂƌƌŽĐĐŚŝĞ͕� ƌŝƉƌŽƉŽŶŐŽŶŽ� ƵŶ� ĐŽƌƐŽ� Ěŝ�
ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝŵĞŶƚŽ� ĐŚĞ� ůŝ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶŝ�ŶĞůůĂ�ƌŝƐƉŽƐƚĂ�ĂůůĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŝ�ĐŚĞ�
Ɖŝƶ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�Đŝ�Ɛŝ�ƚƌŽǀĂ�Ă�ĚŽǀĞƌ�ĂīƌŽŶƚĂƌĞ�ŶĞů�ǀŝǀŽ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�
ƉĂƌƌŽĐĐŚŝĂůĞ͘�/ů�ĐŽƌƐŽ�ğ�ĂƉĞƌƚŽ�Ă�ĐŚŝƵŶƋƵĞ�ŶĞ�ƐĞŶƚĂ�ŝů�ďŝƐŽŐŶŽ͘� 
WĞƌ� ŝ� ƐĂĐĞƌĚŽƟ� Ěŝ� ƋƵĞƐƚĂ� ĨĂƐĐŝĂ� Ěŝ� Ğƚă� ǀŝĞŶĞ� ƉƌŽƉŽƐƚŽ� Ăů� ĮŶĞ� Ěŝ�
ĂĐƋƵŝƐŝƌĞ� ƉĞƌ� ƚĞŵƉŽ� ;Ğ� ŶŽŶ� ƐŽůŽ� Ă� ƌŝĚŽƐƐŽ� ĚĞůůĂ� ŶŽŵŝŶĂ� Ă� ƉĂƌƌŽĐŝͿ�
ƋƵĞůůĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ� ĞƐƐĞŶǌŝĂůŝ� ;ĐĞƌƟĮĐĂǌŝŽŶŝ͕� ĐŽŶƚƌĂƫ͕� ďŝůĂŶĐŝ͕� ĐĂƐŝ�
ŵĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝ͕�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ĐĂŶŽŶŝĐŚĞ͙Ϳ�ĐŚĞ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƵƟůŝ�ŶĞů�ŐĞƐƟƌĞ�
ůĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ƉĂƌƌŽĐĐŚŝĂůŝ�ĚŝƌĞƩĞ  ͘
'ůŝ� ŝŶĐŽŶƚƌŝ� Ɛŝ� ƚĞƌƌĂŶŶŽ� ŝŶ�ŵŽĚĂůŝƚă�ŽŶ-ůŝŶĞ� ŝů�ŵĂƌƚĞĚŞ͕� ĚĂůůĞ� ϵ͗ϬϬ� ĂůůĞ�
ϭϯ͗ϬϬ͕�ŶĞŝ�ŐŝŽƌŶŝ͗��ϭϴ�ŐĞŶŶĂŝŽ�-�Ϯϱ�ŐĞŶŶĂŝŽ�-�ϭ�ĨĞďďƌĂŝŽ�-�ϴ�ĨĞďďƌĂŝŽ 
^Ăƌă�ŵĂŶĚĂƚĂ�ǀŝĂ�ŵĂŝů�ƵŶĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ŝů�ůŝŶŬ�Ěŝ�ĂĐĐĞƐƐŽ  ͘
 
WĞůůĞŐƌŝŶĂŐŐŝŽ 
EĞůůĂ�ƐĞƫŵĂŶĂ�ŝŶ�ĂůďŝƐ�-�Ğ�ƐŽůŽ�ƐĞ�ůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĞ�Ğ�ƉƌƵĚĞŶǌŝĂůŝ�
ůŽ� ĐŽŶƐĞŶƟƌĂŶŶŽ� -� ğ� ŝŶ� ĐĂŶƟĞƌĞ� ƵŶ� ƉĞůůĞŐƌŝŶĂŐŐŝŽ� ŝŶ� WŽůŽŶŝĂ͕� ƐƵůůĞ�
ŽƌŵĞ�Ěŝ�ƐĂŶ�'ŝŽǀĂŶŶŝ�WĂŽůŽ�// 
 
/ŶĐŽŶƚƌŽ�ĐŽů��ĂƌĚŝŶĂůĞ�sŝĐĂƌŝŽ 
'ŝŽǀĞĚŞ� ϭϵ� ŵĂŐŐŝŽ� ϮϬϮϮ͕� ŽƌĞ� ϵ͗ϬϬ͕� ĐŽŶĐĞůĞďƌĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ŝŶĐŽŶƚƌŽ� Ăů�
�ŝǀŝŶŽ��ŵŽƌĞ 
 



 
 

�� 

ϰΔ�^��/KE��-�W�Z�/�W�ZZK�/��/�WZ/D��EKD/E� 
 
/ŶĐŽŶƚƌŽ�ĐŽŶ�ŝ�ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ�ĚĞŐůŝ�hĸĐŝ�dĞĐŶŝĐŝ�ĚĞů�sŝĐĂƌŝĂƚŽ 
DĂƌƚĞĚŞ�ϭϮ�ŽƩŽďƌĞ�ϮϬϮϭ͕�ĚĂůůĞ�ϵ͗ϬϬ�ĂůůĞ�ϭϲ͗ϬϬ� ;ƉƌĂŶǌŽ�ĐŽŵƉƌĞƐŽͿ� ŝŶ�
^ĞŵŝŶĂƌŝŽ͘ 
 
/ŶĐŽŶƚƌŽ�ĐŽŶ�ŝ�ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ�ĚĞŐůŝ�hĸĐŝ�WĂƐƚŽƌĂůŝ�ĚĞů�sŝĐĂƌŝĂƚŽ 
DĞƌĐŽůĞĚŞ�ϭϯ�ŽƩŽďƌĞ�ϮϬϮϭ͕�ĚĂůůĞ�ϵ͗ϬϬ�ĂůůĞ�ϭϲ͗ϬϬ�;ƉƌĂŶǌŽ�ĐŽŵƉƌĞƐŽͿ�ŝŶ�
^ĞŵŝŶĂƌŝŽ͘ 
 
�ƐĞƌĐŝǌŝ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝ 
· �Ăů�ϭϱ�Ăů�ϭϵ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ�Ă�^ĂĐƌŽĨĂŶŽ�ƉƌĞƐƐŽ�&ƌĂƚĞƌŶĂ��ŽŵƵƐ͕�

ŐƵŝĚĂƟ�ĚĂ�ĚŽŶ�'ĂďƌŝĞůĞ�&ĂƌĂŐŚŝŶŝ͕�ZĞƩŽƌĞ�ĚĞů�^ĞŵŝŶĂƌŝŽ�ZŽŵĂŶŽ�
DĂŐŐŝŽƌĞ͕�ƉĞƌ�ŝ�WĂƌƌŽĐŝ�Ğ�ĂƉĞƌƚŽ�Ă�ƚƵƫ͘ 

 
/ŶĐŽŶƚƌŽ�ƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůĞ 
�ĂůůĂ� ĐĞŶĂ� ĚĞů� ϲ� Ăů� ƉƌĂŶǌŽ� ĚĞů� ϵ� ŐĞŶŶĂŝŽ� ϮϬϮϮ͕� ƉƌĞƐƐŽ� �ĂƐĂ� �ŽŵƵƐ�
�ƵƌĞĂ�;ǀŝĂ�ĚĞůůĂ�DĂŐůŝĂŶĂ�ϭϮϰϬ͕�ZŽŵĂͿ͘� 
 
�ŽƌƐŽ�Ă�ĐƵƌĂ�ĚĞŐůŝ�hĸĐŝ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀŝ 
'ůŝ�hĸĐŝ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀŝ�ĚĞů�sŝĐĂƌŝĂƚŽ�;ŵĂƚƌŝŵŽŶŝ͕�ŐŝƵƌŝĚŝĐŽ͕�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�
ĚĂƟ͕� ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀŽ� Ğ� ƚĞĐŶŝĐŽͿ͕� ĂĐĐŽŐůŝĞŶĚŽ� ůĞ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ� Ěŝ� ƋƵĞŝ�
ĐŽŶĨƌĂƚĞůůŝ� ĐŚĞ� ĚĞƐŝĚĞƌĂŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ĂŝƵƚĂƟ� ŶĞůůĂ� ĐŽŶĐƌĞƚĂ� ŐĞƐƟŽŶĞ�
ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĂ� ĚĞůůĞ� ƉĂƌƌŽĐĐŚŝĞ͕� ƉƌŽƉŽŶŐŽŶŽ� ƵŶ� ĐŽƌƐŽ� Ěŝ�
ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝŵĞŶƚŽ� ĐŚĞ� ůŝ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶŝ�ŶĞůůĂ�ƌŝƐƉŽƐƚĂ�ĂůůĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŝ�ĐŚĞ�
Ɖŝƶ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�Đŝ�Ɛŝ�ƚƌŽǀĂ�Ă�ĚŽǀĞƌ�ĂīƌŽŶƚĂƌĞ�ŶĞů�ǀŝǀŽ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�
ƉĂƌƌŽĐĐŚŝĂůĞ͘�/ů�ĐŽƌƐŽ�ğ�ĂƉĞƌƚŽ�Ă�ĐŚŝƵŶƋƵĞ�ŶĞ�ƐĞŶƚĂ�ŝů�ďŝƐŽŐŶŽ  ͘
'ůŝ� ŝŶĐŽŶƚƌŝ� Ɛŝ� ƚĞƌƌĂŶŶŽ� ŝŶ�ŵŽĚĂůŝƚă�ŽŶ-ůŝŶĞ� ŝů�ŵĂƌƚĞĚŞ͕� ĚĂůůĞ� ϵ͗ϬϬ� ĂůůĞ�
ϭϯ͗ϬϬ͕�ŶĞŝ�ŐŝŽƌŶŝ͗��ϭϴ�ŐĞŶŶĂŝŽ�-�Ϯϱ�ŐĞŶŶĂŝŽ�-�ϭ�ĨĞďďƌĂŝŽ�-�ϴ�ĨĞďďƌĂŝŽ 
^Ăƌă�ŵĂŶĚĂƚĂ�ǀŝĂ�ŵĂŝů�ƵŶĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ŝů�ůŝŶŬ�Ěŝ�ĂĐĐĞƐƐŽ  ͘
 
WĞůůĞŐƌŝŶĂŐŐŝŽ 
EĞůůĂ�ƐĞƫŵĂŶĂ�ŝŶ�ĂůďŝƐ�-�Ğ�ƐŽůŽ�ƐĞ�ůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĞ�Ğ�ƉƌƵĚĞŶǌŝĂůŝ�
ůŽ� ĐŽŶƐĞŶƟƌĂŶŶŽ� -� ğ� ŝŶ� ĐĂŶƟĞƌĞ� ƵŶ� ƉĞůůĞŐƌŝŶĂŐŐŝŽ� ŝŶ� WŽůŽŶŝĂ͕� ƐƵůůĞ�
ŽƌŵĞ�Ěŝ�ƐĂŶ�'ŝŽǀĂŶŶŝ�WĂŽůŽ�//  ͘
 



 
 

�� 

ϱΔ�^��/KE��-�W�Z�/�WZ�d/�^dh��Ed/����K>>��KZ�dKZ/�W�^dKZ�>/ 
 

WĞƌ�ŝ�ƐĂĐĞƌĚŽƟ�ĐŚĞ�ƐƚƵĚŝĂŶĚŽ�Ă�ZŽŵĂ�ƉƌĞƐƚĂŶŽ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ƉĂƐƚŽƌĂůĞ�ŶĞůůĞ�
WĂƌƌŽĐĐŚŝĞ�Ž� ŝŶ�ĂůƚƌĞ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ƉĂƐƚŽƌĂůŝ�ĚĞůůĂ��ŝŽĐĞƐŝ� ;KƐƉĞĚĂůŝ͕��ĂƐĞ�
Ěŝ� ĐƵƌĂ͕� hŶŝǀĞƌƐŝƚă͕� ZĞƩŽƌŝĞ͕� �ĂƉƉĞůůĞ͘͘͘Ϳ� ǀĞŶŐŽŶŽ� ƉƌŽƉŽƐƟ� ĚƵĞ�
ŝŶĐŽŶƚƌŝ� Ěŝ� ŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ� ĂůůĂ� ƌĞĂůƚă� ĞĐĐůĞƐŝĂůĞ� Ěŝ� ZŽŵĂ͗� ƵŶ� ƉƌŝŵŽ�
ŝŶĐŽŶƚƌŽ�ĚĞƐƟŶĂƚŽ�Ă� ƚƵƫ͕� ĐŽŶ�ŵŽŶƐŝŐŶŽƌ�WĂůŵŝĞƌŝ͕� ǀŝĐĞŐĞƌĞŶƚĞ�ĚĞůůĂ�
�ŝŽĐĞƐŝ͖�ƵŶ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ŝŶĐŽŶƚƌŽ�ĐŽŶ�ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ�sĞƐĐŽǀŽ�Ěŝ�^ĞƩŽƌĞ  ͘
 
WƌŝŵŽ�ŝŶĐŽŶƚƌŽ 
ϭϯ� ŽƩŽďƌĞ͕� ŽƌĞ� ϭϲ͘ϬϬ-ϭϴ͘ϬϬ͕� ŝŶ� ^ĞŵŝŶĂƌŝŽ� ZŽŵĂŶŽ͕� ƉƌĞƐƐŽ� ^ĂůĂ�
dŝďĞƌŝĂĚĞ 
 
^ĞĐŽŶĚŽ�ŝŶĐŽŶƚƌŽ 
^ĞƩŽƌĞ� ŶŽƌĚ͗� � ƐĂďĂƚŽ� ϭϲ� ŽƩŽďƌĞ� ŽƌĞ� ϭϬ͘ϬϬ͕� ƉƌĞƐƐŽ� ^ĞŵŝŶĂƌŝŽ�
ZŽŵĂŶŽ͕�ƐĂůĂ�dŝďĞƌŝĂĚĞ͘ 
^ĞƩŽƌĞ�ƐƵĚ͗��ǀĞŶĞƌĚŞ�ϭϵ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ŽƌĞ�ϭϬ͘ϬϬ�ƉƌĞƐƐŽ��ŝǀŝŶŽ��ŵŽƌĞ 
^ĞƩŽƌĞ�ĐĞŶƚƌŽ͗�� 
^ĞƩŽƌĞ� ĞƐƚ͗� ƐĂďĂƚŽ� ϲ�ŶŽǀĞŵďƌĞ͕� ŽƌĞ�ϭϬ͘ϬϬ-ϭϮ͘ϬϬ͕� ƉƌĞƐƐŽ� WĂƌƌŽĐĐŚŝĂ�
KŐŶŝƐƐĂŶƟ͕�ǀŝĂ��ƉƉŝĂ�EƵŽǀĂ�Ϯϰϰ  ͘
^ĞƩŽƌĞ�ŽǀĞƐƚ͗�ƐĂďĂƚŽ�ϲ�ŶŽǀĞŵďƌĞ͕�ŽƌĞ�ϭϬ͘ϬϬ�ƉƌĞƐƐŽ�^ĂůĂ�ĐŽŶĨĞƌĞŶǌĞ͕�
^ĞŵŝŶĂƌŝŽ�ZŽŵĂŶŽ 
 
;ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�Ɖŝƶ�ĚĞƩĂŐůŝĂƚĞ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĚĂƚĞ�ŝů�ϭϯ�ŽƩŽďƌĞͿ 
 
 
 



 
 

�� 

ϲΔ�^��/KE��-��>dZ��KWWKZdhE/d���/�&KZD��/KE� 
 
>Ă��ĂƐĂ�^͘�'ŝƵƐĞƉƉĞ�;ǀĚ�Ɖ͘�ϭϴͿ�ğ�ƵŶŽ�ĚĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�ĚĞůůĂ��ŝŽĐĞƐŝ�ĚĞĚŝĐĂƟ�
ĂůůĂ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�ĚĞŝ�ƐĂĐĞƌĚŽƟ  ͘
 
^ŽŶŽ� ŝŶ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ� ĚŝǀĞƌƐĞ� Ăƫǀŝƚă� ĨŽƌŵĂƟǀĞ� ĐŚĞ� ƐĂƌĂŶŶŽ�
ĐŽŵƵŶŝĐĂƚĞ�Ěŝ�ǀŽůƚĂ�ŝŶ�ǀŽůƚĂ  ͗
 

· �ƉƉƌŽĨŽŶĚŝŵĞŶƚŽ� ƐƵů� ƚĞŵĂ� ĚĞů� &/E�-s/d�͕� ĐŽŶ� ĞƐƉĞƌƟ� Ğ� ŝŶ�
ŵŽĚĂůŝƚă�ĚŝĂůŽŐŝĐĂ�;Ă�ďƌĞǀĞ�ŝů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂͿ͘ 

· WƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ůŝďƌŝ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞŝ͕�Ğ�ĚŝĂůŽŐŚŝ�ĐŽŶ�ů͛ĂƵƚŽƌĞ͘ 
· WƌŽŝĞǌŝŽŶŝ�Ěŝ�Įůŵ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞŝ͕�Ğ�ĚŝďĂƫƚŽ͘ 
· �ƉƉƌŽĨŽŶĚŝŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ƚĞŵŝ� Ěŝ� ĂƩƵĂůŝƚă� ĐŽŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƌŝĐĂĚƵƚĂ�
ƉĂƐƚŽƌĂůĞ͘ 

 
 
�ŽƌƐŽ�ƉĞƌ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚŽƌŝ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝ 
/ů� ĐŽƌƐŽ� ğ� Ă� ĐƵƌĂ� ĚĞů��ĞŶƚƌŽ� /ŐŶĂǌŝĂŶŽ� Ěŝ� ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚă� � Ğ� ĚĂů��ĞŶƚƌŽ� Ěŝ�
ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚă� ŝŐŶĂǌŝĂŶĂ� ĚĞůůĂ� 'ƌĞŐŽƌŝĂŶĂ� ĞĚ� ğ� ƉĞŶƐĂƚŽ� ƉĞƌ� ƉƌĞƐďŝƚĞƌŝ͕�
ĚŝĂĐŽŶŝ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƟ͕� ƌĞůŝŐŝŽƐŝ� Ğ� ĐŽŶƐĂĐƌĂƚĞ�ŶĞůůĂ��ŝŽĐĞƐŝ� Ěŝ� ZŽŵĂ� ĐŚĞ�
ƐŽŶŽ� ŝŵƉĞŐŶĂƟ� Ž� ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ� ŝŵƉĞŐŶĂƌƐŝ� ŝŶ� ƋƵĞƐƚŽ� ŵŝŶŝƐƚĞƌŽ͘�
ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ�ĚĞů�ĐŽƌƐŽ͗�Ɖ͘�:ĂŵĞƐ��͘�'ƌƵŵŵĞƌ�Ɛ͘ũ͕͘�ƉĂĚƌĞ�WĂŽůŽ�DŽŶĂĐŽ�
Ɛ͘ũ͕͘�ĚŽŶ�DĂƌĐŽ�sŝƚĂůĞ  ͘
/ů�ĐŽƌƐŽ�ğ�ĂƌƟĐŽůĂƚŽ�ŝŶ�ŐŝŽƌŶĂƚĞ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ͕�ƌĞůĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ůĂǀŽƌŝ�Ěŝ�ŐƌƵƉƉŽ�Ğ�
ƟƌŽĐŝŶŝŽ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƚƵƚŽƌ͘ 
WĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ŝƐĐƌŝǌŝŽŶŝ͗�ĐŝƐΛŐĞƐƵŝƟ͘ŝƚ 
 
/ŶŝǌŝĂƟǀĞ�͞KƐƉĞĚĂůĞ�ĚĂ�ĐĂŵƉŽ͟ 
ZŝƉƌĞŶĚĞ�ů͛�ŝŶ-ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ůĞ ƉĂƌƌŽĐĐŚŝĞ�Ğ�ƌĞĂůƚă�ĞĐĐůĞƐŝĂůŝ͕�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĞ ĂĚ�ĂďŝƚĂƌĞ ůĞ�ƉĞƌŝĨĞƌŝĞ�ĞƐŝƐƚĞŶǌŝĂůŝ ĚĞů�ĚŝƐĂŐŝŽ�ŐŝŽǀĂŶŝůĞ�Ěŝ�
ZŽŵĂ͘��Ζ�ƵŶΖŽĐĐĂƐŝŽŶĞ�ƉƌĞǌŝŽƐĂ�ƉĞƌ�ůĞ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ƉĂƌƌŽĐĐŚŝĂůŝ͕�ĐŚĞ�Ɛŝ�
ŽĐĐƵƉĂŶŽ�Ěŝ�ĂƐĐŽůƚĂƌĞ �ŝů�ŐƌŝĚŽ�ĚĞŝ�ŐŝŽǀĂŶŝ͗�ƵŶΖŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�ŽƉĞƌĂƟǀŽ-
ƉĂƐƚŽƌĂůĞ�ƉĞƌ�ĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ ƉƌĞŐƌĞƐƐĞ�Őŝă�ŝŶ�ĂƩŽ͕�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ͕�
ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĞ�Ěŝ�ĂǌŝŽŶĞ�ƉĂƐƚŽƌĂůĞ�Ğ�ĨĂƌƐŝ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƌĞ�ĚĂůůĂ�ƌĞƚĞ�Ěŝ�
KƐƉĞĚĂůĞ�ĚĂ��ĂŵƉŽ�ƉĞƌ�ŐŝŽǀĂŶŝ͕�ŝŶ�ƚƵƫ�ŝ�ǀĂƌŝ�ƐƚĞƉ�ƉĂƐƚŽƌĂůŝ͘� 
 



 
 

�� 

>ΖŝŶŝǌŝĂƟǀĂ�ĐŽŶƐƚĂ�Ěŝ͗  
 
ϭͿ�>Ă�^�hK>���/�&KZD��/KE��W�Z WZ�d/͕��/��KE/͕�^hKZ�͕�ƉƌĞƐƐŽ�ŝů�
^ĞŵŝŶĂƌŝŽ�ZŽŵĂŶŽ�DĂŐŐŝŽƌĞ͕�ǀĞŶĞƌĚŞ�ϮϮ�ŽƩŽďƌĞ�ĚĂůůĞ�ŽƌĞ�ϭϬ�ĂůůĞ�ŽƌĞ�
ϭϯ͖�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�ůΖŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĂůƚƌŝŵĞŶƟ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƉƵž�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƌĞ  ͖
 
ϮͿ�/ů��KZ^K��/�&KZD��/KE�͕�W�Z�'/Ks�E/���>>��W�ZZK��,/�͕�����/�
s�Z/�'ZhWW/����>�^/�>/͗�ĚĂůůĞ�ŽƌĞ�ϭϬ�ĂůůĞ�ŽƌĞ�ϭϲ͖�Ă�ƋƵĞƐƚŽ�ĐŽƌƐŽ�
ƉŽƐƐŽŶŽ ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƌĞ�ůĞ�ǀĂƌŝĞ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ƉĂƌƌŽĐĐŚŝĂůŝ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŽĐĐƵƉĂŶŽ�
ĚĞůůΖĂƐĐŽůƚŽ�ĚĞů�ŐƌŝĚŽ�ĚĞŝ�ŐŝŽǀĂŶŝ  ͘
�͛�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�ůΖŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ� 
 
/�ĚƵĞ�ŝŶĐŽŶƚƌŝ�EKE�^KEK�/Ed�Z^��D�/��/>/͕�Ğ�ĚĂ��D���h��Őůŝ�
ŝŶĐŽŶƚƌŝ�ƚƵƫ�ƐĞ�ŶĞ�ĂŶĚƌĂŶŶŽ�ǀŝĂ�ĐŽŶ�ƉƌŽƉŽƐƚĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ͕�ƉƌĂƟĐŚĞ͕�
ĞīĞƫǀĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĨĂƌĞ�;ƉĞƌĐŚĠ�Ɛŝ�ƐƚĂŶŶŽ�Őŝă�ĨĂĐĞŶĚŽͿ�ĚĂ�ƐƵďŝƚŽ�
ŶĞůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ƌĞĂůƚă�ĞĐĐůĞƐŝĂůĞ͗�Đŝ�ƐĂƌă�ƵŶ�ƚĂŐůŝŽ ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƉƌĂƟĐŽ
-ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĐŽ͘ �  
 
WĞƌ�ŽŐŶŝ�ŝŶĨŽ͗�ĚŽŶŐŝŽǀĂŶŶŝĐĂƌƉĞŶƟĞƌŝΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ  ͘
 
 
 
 
 



 
 

�� 

ϳΔ�^��/KE��-�^�,������/�>��KZ�dKZ/ 
 

ϭ͘ 
͞>Ă�WĂƌŽůĂ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ĨĂ�ĐĂƌŶĞ͟ 

>ĞĐƟŽ�ĐŽŶƟŶƵĂ�ĚĞů�sĂŶŐĞůŽ�Ěŝ�'ŝŽǀĂŶŶŝ 
 

DŽŶƐ͘�DĂƌĐŽ�&ƌŝƐŝŶĂ 
 
WƌŽƐĞŐƵĞŶĚŽ�ůĂ�>ĞĐƟŽ�ĚŝǀŝŶĂ�ŝŶŝǌŝĂƚĂ�ůŽ�ƐĐŽƌƐŽ�ĂŶŶŽ͕�Đŝ�ŵĞƩĞƌĞŵŽ�ĂůůĂ�
ƐĐƵŽůĂ� ĚĞůů͛�ǀĂŶŐĞůŝƐƚĂ� 'ŝŽǀĂŶŶŝ� ƉĞƌ� ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƌĞ� ŝů� ƐŝŐŶŝĮĐĂƚŽ� ĚĞů�
ŶŽƐƚƌŽ� ŵŝŶŝƐƚĞƌŽ͕� ƉĞƌ� ĞƐƐĞƌĞ� ƐĞŵƉƌĞ� Ɖŝƶ� ĂƵƚĞŶƟĐŝ� ĐŽŶƚĞŵƉůĂƟǀŝ�
ŶĞůů͛ĂǌŝŽŶĞ͘� �ĞƌĐŚĞƌĞŵŽ� Ěŝ� ĞƐƐĞƌĞ� ƐĞŵƉƌĞ� Ɖŝƶ� ĂƵƚĞŶƟĐŝ� ƚĞƐƟŵŽŶŝ�
ĚĞůů͛ĂŵŽƌĞ� Ěŝ� �ŝŽ� ŶĞůůĂ� ŶŽƐƚƌĂ� ĐŝƩă͕� ĐŽŶĚŝǀŝĚĞŶĚŽ� ŝŶƐŝĞŵĞ� Ăŝ� ŶŽƐƚƌŝ�
ĨƌĂƚĞůůŝ�ůĂ�ďĞůůĞǌǌĂ�ĚĞů�sĂŶŐĞůŽ͘� 
>Ă� >ĞĐƟŽ� ƐĂƌăǰ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚĂ� ĚĂ� ĂůĐƵŶŝ� ŝŶĐŽŶƚƌŝ� ŶĞŝ� ůƵŽŐŚŝ�
ƐƉŝƌŝƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŝ� Ěŝ� ZŽŵĂ͕� ĂůůĂ� ƐĐŽƉĞƌƚĂ� ĚĞů� sĂŶŐĞůŽ�
ŝŶĐĂƌŶĂƚŽ� ĚĂŝ� ^ĂŶƟ� ŶĞů� ĐƵŽƌĞ� ĚĞůůĂ� ŶŽƐƚƌĂ� ĐŝƩă  ͘
'ůŝ� ŝŶĐŽŶƚƌŝ�Ɛŝ�ƚĞƌƌĂŶŶŽ�ŶĞůůĂ�^ĂůĂ�ZŝƵŶŝŽŶŝ�͞�ĂƌĚŝŶĂůĞ�hŐŽ�WŽůĞƫ͟�ĚĞů�
sŝĐĂƌŝĂƚŽ͕�ĚĂůůĞ�ϭϬ͗ϬϬ�ĂůůĞ�ϭϮ͗ϬϬ͘� 
 
�ĂůĞŶĚĂƌŝŽ�ĚĞŐůŝ�ŝŶĐŽŶƚƌŝ͗ 
Ϯϲ�ŽƩŽďƌĞ 
ϭϲ�ŶŽǀĞŵďƌĞ 
ϭϰ�ĚŝĐĞŵďƌĞ 
ϭϴ�ŐĞŶŶĂŝŽ 
ϭϱ�ĨĞďďƌĂŝŽ 
ϭϱ�ŵĂƌǌŽ 
ϱ�ĂƉƌŝůĞ 
ϭϬ�ŵĂŐŐŝŽ 
 
 
sĞƌƌĂŶŶŽ� ĐŽŶĐŽƌĚĂƚĞ� ĐŽŶ� ŝ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƟ� ůĞ�ƵƐĐŝƚĞ�ŶĞŝ� ůƵŽŐŚŝ� ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŝ�ĚĞůůĂ�ĐŝƩă�Ěŝ�ZŽŵĂ  ͘
 
 



 
 

�� 

Ϯ͘ 
��ƐĞ�ůĂ�ƉĂƐƚŽƌĂůĞ�ĨŽƐƐĞ�ƵŶ͛ĂůƚƌĂ�ĐŽƐĂ͍ 

ZŝŇĞƐƐŝŽŶŝ�ƐƵůůĂ�ĮŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ŵŽĚŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞŶĚĞƌĞ� 
ŽƉĞƌĞ�Ğ�ƐƚƌƵƩƵƌĞ�ĚĞůůĂ��ŚŝĞƐĂ 

 
WĂĚƌĞ�DĂƌŬŽ�ZƵƉŶŝŬ�Ɛ͘ũ͘ 

 
�͛ğ� ƐƚĂƚŽ�ƵŶ�ĐĞƌƚŽ�ŵŽĚŽ�Ěŝ� ĨĂƌĞ�ƉĂƐƚŽƌĂůĞ� ;ĨŽƌƐĞ�Ă�ƉĂƌƟƌĞ�ĚĂůů͛ĞƉŽĐĂ�
ďĂƌŽĐĐĂ� Ğ� ĮŶŽ� Ăŝ� ŶŽƐƚƌŝ� ŐŝŽƌŶŝͿ� ƐƉĞƐƐŽ� ŝŵƉƌŽǀǀŝƐĂƚŽ͘� EĞ� ğ� ƉƌŽǀĂ� � ŝů�
ĐŽŶƟŶƵŽ� ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ� Ěŝ�ŵĞƚŽĚŝ� Ğ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĞ͕� ƚĂůǀŽůƚĂ� ƐĞŶǌĂ� ƵŶĂ�
ŐƌĂŶĚĞ�ƉƌĞƐĂ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůĞ�ĞĚ�ĞĐĐůĞƐŝĂůĞ  ͘
^Ğ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ĨĂ�ƵŶĂ�ůĞƩƵƌĂ�ĐƌŝƟĐŽ-ƐƉŝƌŝƚƵĂůĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĞ�ĞƉŽĐŚĞ�Ɛŝ�ƌŝƐĐŚŝĂ�Ěŝ�
ĐŽŶƟŶƵĂƌĞ� Ă� ͞ďĂƩĞƌĞ� ů͛ĂƌŝĂ͘͟� >Ă� ƋƵĞƐƟŽŶĞ� ğ� ƐƉŽƐƚĂƌƐŝ� ƐƵ� ƵŶ� ĂůƚƌŽ�
ĞƉŝĐĞŶƚƌŽ͕� ŽǀǀĞƌŽ� ĚĞŶƚƌŽ� ů͛ ŽƌŝǌǌŽŶƚĞ� ĚĞůůĂ� ĨĞĚĞ� Ğ� ĚĞůůĂ� ƐĂůǀĞǌǌĂ͕�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ĐŚĞ�ŽƌŵĂŝ�ŶŽŶ�Đŝ�ƐŽŶŽ�Ɖŝƶ��ĞƐƉĞƌŝĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝ͘��ŝ�ğ�
Ɖŝƶ� ĨĂŵŝůŝĂƌĞ� ŝů� ŵŽƌĂůŝƐŵŽ� ĂƫǀŝƐƚĂ� Ğ� ŝů� ĚĞǀŽǌŝŽŶŝƐŵŽ͕� ƉƌĂƟĐŚĞ� ĐŚĞ�
ƉĂƌƚŽŶŽ�ĚĂ�ŶŽŝ͕�ƉŝƵƩŽƐƚŽ�ĐŚĞ�ůĂ�ůŝƚƵƌŐŝĂ͕�ůĂ�ƋƵĂůĞ�ŝŶǀĞĐĞ�ğ�ĂĐĐŽŐůŝĞŶǌĂ�
ĚĞůů͛ĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� �ŝŽ� ĐŚĞ� Đŝ� ƚƌĂƐĮŐƵƌĂ͘� �� ƉĂƌƟƌĞ� ĚĂůůĂ� ůŝƚƵƌŐŝĂ� ŝů� ŶŽƐƚƌŽ�
ŽƉĞƌĂƌĞ� Ɛŝ� ƚƌĂƐĨŽƌŵĂ� Ğ� ĚŝǀĞŶƚĂ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ ŽƉĞƌĂ� ĚĞůůĂ�
ƌĞĚĞŶǌŝŽŶĞ͕�ĐŚĞ�ğ�ĚŽŶŽ�Ğ�ŶŽŶ�ĐŽŶƋƵŝƐƚĂ  ͘
�Ă�ƋƵĞƐƚŽ�ƐĞŐƵĞ�ƵŶĂ�ƌĞǀŝƐŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ ĂƩĞŐŐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌĞƐďŝƚĞƌŽ͕�ĚĞů�
ƉĂƐƚŽƌĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ƉĂƐƚŽƌĂůĞ͕�ǀŝƐƐƵƚĂ�ĨƵŽƌŝ�ĚĂŐůŝ�ƐĐŚĞŵŝ�ĚŽŵŝŶĂŶƟ�Ğ�
ĚĞŶƚƌŽ�ƋƵĞƐƚĂ�ĚŝŶĂŵŝĐĂ�ƐĂůǀŝĮĐĂ  ͘
 
�ĂůĞŶĚĂƌŝŽ�ĚĞŐůŝ�ŝŶĐŽŶƚƌŝ͗� 
ϮϮ�ŶŽǀĞŵďƌĞ 
ϭϯ�ĚŝĐĞŵďƌĞ 
ϭϳ�ŐĞŶŶĂŝŽ�ϮϬϮϮ 
ϭϰ�ĨĞďďƌĂŝŽ� 
ϭϰ�ŵĂƌǌŽ 
ϵ�ŵĂŐŐŝŽ 

 
 
 
 

 



 
 

�� 

ϯ͘ 
�ůůĂ�ůƵĐĞ�ĚĞůůĞ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ĐƌŝƐƟĂŶĞ�ĚĞŝ�Ɖƌŝŵŝ�ƐĞĐŽůŝ 

YƵĂůŝ�ĚŝŶĂŵŝĐŚĞ�Ěŝ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�Ğ�Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝƚă͍ 
 

WĂĚƌĞ�^ƚĞĨĂŶŽ��ŝƩĂƐŝ�Ɛ͘ũ͘ 
 

EĞů�ĐĂŵŵŝŶŽ�Ěŝ�ƐŝŶŽĚĂůŝƚă�ĐŚĞ�ůĂ��ŚŝĞƐĂ�ƐƚĂ�ǀŝǀĞŶĚŽ͕�Đŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĞƌĞŵŽ�
ĐŽŶ�ůĞ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ĚĞŝ�Ɖƌŝŵŝ�ƐĞĐŽůŝ�ƉĞƌ�ĂŶĂůŝǌǌĂƌĞ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ�Ğ�ĚŝŶĂŵŝĐŚĞ�
Ěŝ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�Ğ�Ěŝ�ƌĞůĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĞ͘� 
>Ž�ĨĂƌĞŵŽ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶĂ�ůĞƩƵƌĂ�Ěŝ�ƚĞƐƟ�ĚĞŐůŝ��ƫ�ĚĞŐůŝ��ƉŽƐƚŽůŝ͕�ĚĞůůĞ�
>ĞƩĞƌĞ�WĂŽůŝŶĞ͕�ĚĞŐůŝ�ƐĐƌŝƫ�ĚĞŝ�WĂĚƌŝ��ƉŽƐƚŽůŝĐŝ  ͘
 
�Śŝ�ĚĞƐŝĚĞƌĂƐƐĞ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƌĞ�ğ�ƉƌĞŐĂƚŽ�Ěŝ�ŝŶǀŝĂƌĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ĂĚĞƐŝŽŶĞ�Ă�
ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞĐůĞƌŽΛĚŝŽĐĞƐŝĚŝƌŽŵĂ͘ŝƚ͘ 
WĂĚƌĞ�^ƚĞĨĂŶŽ�ĮƐƐĞƌă�ĐŽŶ�Őůŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƟ�ŝů�ƉƌŝŵŽ�ŝŶĐŽŶƚƌŽ�Ğ�ĐŽŶĐŽƌĚĞƌă�
ŝů�ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽ�ĚĞŐůŝ�ŝŶĐŽŶƚƌŝ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ  ͘
 

ϰ͘ 
>͛ĂƌƚĞ�ĚĞůů͛KŵĞůŝĂ 

 
>Ă�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ůĂ�ƐƵĂ�ŝŶĐŝƐŝǀŝƚă�Ăůů͛ ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůů͛ĞƋƵŝůŝͲ
ďƌŝŽ�ĚĞůůĂ�ůŝƚƵƌŐŝĂ�ĞƵĐĂƌŝƐƟĐĂ͘� 
WĞƌ�ŝƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ƌŝǀŽůŐĞƌƐŝ�ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�Ă͗�ƵĸĐŝŽǀŽĐĂǌŝŽŶŝΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ͘� 
 
�ĂůĞŶĚĂƌŝŽ�ĚĞŐůŝ�ŝŶĐŽŶƚƌŝ 
ϭϴ�ŽƩŽďƌĞ 
ϭϱ�ŶŽǀĞŵďƌĞ 
ϮϬ�ĚŝĐĞŵďƌĞ� 
ϭϳ�ŐĞŶŶĂŝŽ 
ϭϰ�ĨĞďďƌĂŝŽ 
ϭϰ�ŵĂƌǌŽ 
ϭϭ�ĂƉƌŝůĞ 
ϵ�ŵĂŐŐŝŽ 



 
 

�� 

ϱ͘ 
>Ă�ƌŝĨŽƌŵĂ�ĚĞů�s/�ůŝďƌŽ�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ�Ěŝ��ŝƌŝƚƚŽ��ĂŶŽŶŝĐŽ 

  

 ^͘�͘�DŽŶƐ͘�&ŝůŝƉƉŽ�/ĂŶŶŽŶĞ͕�Ž͘�ĐĂƌŵ͕͘� 
WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞů�WŽŶƚŝĨŝĐŝŽ��ŽŶƐŝŐůŝŽ�ƉĞƌ�ŝ�dĞƐƚŝ�>ĞŐŝƐůĂƚŝǀŝ�  

  
�ŽŶ� ůĂ��ŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ��ƉŽƐƚŽůŝĐĂ WĂƐĐŝƚĞ�ŐƌĞŐĞŵ��Ğŝ ;WĂƐĐĞƚĞ� ŝů�ŐƌĞŐŐĞ�
Ěŝ� �ŝŽͿ͕� ĚĂƚĂƚĂ� Ϯϯ� ŵĂŐŐŝŽ� ϮϬϮϭ͕� ƐŽůĞŶŶŝƚă� Ěŝ� WĞŶƚĞĐŽƐƚĞ͕� WĂƉĂ�
&ƌĂŶĐĞƐĐŽ�ƉƌŽŵƵůŐĂ� ŝů� ŶƵŽǀŽ�>ŝďƌŽ�s/�ĚĞů��ŽĚŝĐĞ�Ěŝ��ŝƌŝƚƚŽ��ĂŶŽŶŝĐŽ͕�
ĐŽŶƚĞŶĞŶƚĞ� ůĂ� ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ� ƐƵůůĞ ƐĂŶǌŝŽŶŝ� ƉĞŶĂůŝ� ŶĞůůĂ� �ŚŝĞƐĂ͘� /ů� ƚĞƐƚŽ�
ůĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ͕� ͞ĂĨĨŝŶĐŚĠ� ƚƵƚƚŝ� ƉŽƐƐĂŶŽ� ĂŐĞǀŽůŵĞŶƚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƌƐŝ� Ğ�
ĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�Ă� ĨŽŶĚŽ� ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ƚƌĂƚƚĂ͕͟ �ĞŶƚƌĞƌă� ŝŶ�ǀŝŐŽƌĞ�ŝů�
ƉƌŽƐƐŝŵŽ�ϴ�ĚŝĐĞŵďƌĞ͕�ƐŽůĞŶŶŝƚă�ĚĞůů͛ /ŵŵĂĐŽůĂƚĂ��ŽŶĐĞǌŝŽŶĞ͘�� 
  
/ů� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ� ĂĨĨƌŽŶƚĞƌă� ŝ� ƐĞŐƵĞŶƚŝ� ƚĞŵŝ͗� ŝͿ� >Ă� ƉĂƐƚŽƌĂůŝƚă� ĚĞů� ĚŝƌŝƚƚŽ�
ĐĂŶŽŶŝĐŽ�Ğ�ĚĞů�ĚŝƌŝƚƚŽ�ƉĞŶĂůĞ͘�ŝͿ�ŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�Ěŝ�ƌŝĨŽƌŵĂ�Ğ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ŶŽǀŝƚă�ŝŶ�
ŵĂƚĞƌŝĂ� Ěŝ� ĚĞůŝƚƚŝ� Ğ� ĚĞůůĞ� ƉĞŶĞ͘� ŝŝŝͿ� �ƐĂŵĞ� Ěŝ� ĂůĐƵŶĞ� ůĞŐŐŝ� ƐƉĞĐŝĂůŝ� ŝŶ�
ŵĂƚĞƌŝĂ�ƉĞŶĂůĞ�ĐŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶŽ�ŝ�ĐŚŝĞƌŝĐŝ͘�/ǀͿ�ŝů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ƚƌĂ�ŐŝƵƐƚŝǌŝĂ�Ğ�
ŵŝƐĞƌŝĐŽƌĚŝĂ͘ 
  
WĞƌ�ŝƐĐƌŝǌŝŽŶŝ͗�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞĐůĞƌŽΛĚŝŽĐĞƐŝĚŝƌŽŵĂ͘ŝƚ 
  
^ĂƌĂŶŶŽ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƚĂ�ůĂ�ƉƌŝŵĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ŝŶĐŽŶƚƌŽ�Ă�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĞůů͛ ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

�� 

ϴΔ�^��/KE��-��>�E�K���>>����^���/K��^�E����>��>�ZK 
 
>Ă� �ŝŽĐĞƐŝ� ĚĞƐŝĚĞƌĂ� ŽīƌŝƌĞ� ŶŽŶ� ƐŽůƚĂŶƚŽ� ƚĞŵƉŝ� ĞĚ� ŽĐĐĂƐŝŽŶŝ� Ěŝ�
ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ůƵŽŐŚŝ�ƐƉĞĐŝĮĐĂŵĞŶƚĞ�ĚĞĚŝĐĂƟ�Ăŝ�ƐƵŽŝ�ƉƌĞƟ  ͘
�ŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ� ů͛ĞůĞŶĐŽ�ĚĞůůĞ�ĐĂƐĞ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĞƐƐĞŶǌŝĂůĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�
ůŽƌŽ� ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ� Ğ� Ěŝ� ƋƵĞůůŽ� ĐŚĞ� ŵĞƩŽŶŽ� Ă� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ƉĞƌ� ŝů�
ĐĂŵŵŝŶŽ� ƉƌĞƐďŝƚĞƌĂůĞ� ƚĂŶƚŽ� ĚĞŝ� ƐŝŶŐŽůŝ� ĐŚĞ� ĚĞŝ� ŐƌƵƉƉŝ� Ž� ĚĞůůĞ�
ĨƌĂƚĞƌŶŝƚă�ƐĂĐĞƌĚŽƚĂůŝ͘ 
 
· �ĂƐĂ�Η^ĂŶ�'ŝƵƐĞƉƉĞΗ�;ǌŽŶĂ�^͘�^ĂďĂͿ 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
�ĂƐĂ� ^͘� 'ŝƵƐĞƉƉĞ� ğ� ƉĞŶƐĂƚĂ� ŝŶ� ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ� ƉĞƌ� ůĂ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ĚĞů��ůĞƌŽ�Ğ�ƉĞƌ�ůĞ�Ăƫǀŝƚă�ĐŚĞ�ƌŝŐƵĂƌĚĞƌĂŶŶŽ�ŝ�^ĞŵŝŶĂƌŝƐƟ�
ĚĞŐůŝ�ƵůƟŵŝ�ĂŶŶŝ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ  ͘
/Ŷ� ĞƐƐĂ� ŝŶŽůƚƌĞ� ŝů� �ůĞƌŽ� ĚŝŽĐĞƐĂŶŽ� Ěŝ� ZŽŵĂ� ƉŽƚƌă� ƚƌŽǀĂƌĞ� ƐƉĂǌŝ� ƉĞƌ� ŝů�
ƐŽŐŐŝŽƌŶŽ͕�ŝů�ƌŝƉŽƐŽ͕�ůĂ�ƉƌĞŐŚŝĞƌĂ�Ğ�ůŽ�ƐƚƵĚŝŽ  ͘
�Ζ�ůƵŽŐŽ�Ěŝ�ŝŶĐŽŶƚƌŽ�ĂĚĂƩŽ�ƉĞƌ�ůĞ�&ƌĂƚĞƌŶŝƚă�ƐĂĐĞƌĚŽƚĂůŝ͕�ƉĞƌ�ŝŶŝǌŝĂƟǀĞ�
ĐƵůƚƵƌĂůŝ͕�ƉĞƌ�ĐĞůĞďƌĂǌŝŽŶŝ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŝ  ͘
EĞůůĂ�ĐĂƐĂ�ƐĂƌă�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŝŶŽůƚƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƌĞ�ĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ĞƐĞƌĐŝǌŝ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝ�Ž�
ŝŶ�ƉŝĐĐŽůŝ�ŐƌƵƉƉŝ�Ž�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŵĞŶƚĞ�ŐƵŝĚĂƟ  ͘
 
/ŶĚŝƌŝǌǌŽ͗�sŝĂ��ƌĐŽůĞ�ZŽƐĂ͕�ϭͬϯ�-�ϬϬϭϱϯ�ZŽŵĂ 
DĂŝů͗�ĐĂƐĂƐĂŶŐŝƵƐĞƉƉĞΛĚŝŽĐĞƐŝĚŝƌŽŵĂ͘ŝƚ 
 

ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ 
^͘�͘�DŽŶƐ͘��ĂŶŝĞůĞ�>ŝďĂŶŽƌŝ�Ɛ͘ũ͘ 



 
 

�� 

· �ĂƐĂ�Η�ĞĐĂŶƚŽΗ�;ƉƌĞƐƐŽ�ŝů��ŝǀŝŶŽ��ŵŽƌĞͿ 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
 
hŶĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ĐĂƐĂ�ƉŽƐƚĂ�Ěŝ�ĨƌŽŶƚĞ�Ăů�^ĂŶƚƵĂƌŝŽ��ŶƟĐŽ͕�ĐŽŶ�ů͛ ŽďŝĞƫǀŽ�Ěŝ�
ĚĂƌĞ� ůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă� Ăŝ� ƉƌĞƟ� ƌŽŵĂŶŝ� Ěŝ� ƉŽƌƌĞ� ƵŶŽ�͞ƐƚĂĐĐŽ͟�ĚĂůůĂ� ǀŝƚĂ�Ěŝ�
ƚƵƫ� ŝ� ŐŝŽƌŶŝ͕� ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ� ƵŶ͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ� ĨĂŵŝůŝĂƌĞ� ƉĞƌ� ƌŝĂƐĐŽůƚĂƌƐŝ� Ğ�
ƌŝĞŶƚƌĂƌĞ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂƩŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ƵŵĂŶŝƚă  ͘
>Ă�ƐĐĞůƚĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĐŽŵƵŶĞ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ěŝ�ĐƵĐŝŶĂ͕�ƉƵůŝǌŝĂ͕�ůĂǀŽƌŝ�Ěŝ�
ƐŝƐƚĞŵĂǌŝŽŶĞ� ĂŝƵƚĂ� ŝ� ƉƌĞƟ� Ă� ƌŝĂƉƉƌŽƉƌŝĂƌƐŝ� Ěŝ� ƐĞ� ƐƚĞƐƐŝ� ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ� ŝů�
͞ƉĞƌŵĞƐƐŽ͟� ĐŽŶĐĞƐƐŽƐŝ� Ěŝ� ĂǀĞƌĞ� ƚĞŵƉŝ� Ğ� ƐƉĂǌŝ� ĚŝǀĞƌƐŝ� ĚĂů� ƐŽůŝƚŽ͕�
͞ƐƉŽŐůŝĂŶĚŽƐŝ� ĚĞůů͛ƵŶŝĨŽƌŵĞ͕͟� ĨĂĐĞŶĚŽ� ƵŶĂ� ƉĂƐƐĞŐŐŝĂƚĂ� Ž� ƵŶ� ƉŽΖ� Ěŝ�
ƐƉŽƌƚ͕�ǀĞĚĞŶĚŽ�ƵŶ�Įůŵ͕�ƵŶĂ�ƉĂƌƟƚĂ�Ěŝ�ĐĂůĐŝŽ�Ž�ĐŽŶĚŝǀŝĚĞŶĚŽ�ŝ�ƉĂƐƟ�Ěŝ�
ĨƌŽŶƚĞ�Ăů�ĐĂŵŝŶŽ�ĂĐĐĞƐŽ  ͘
EŝĞŶƚĞ�ĐŝƚŽĨŽŶŽ͕� ƚĞůĞĨŽŶŽ�ĮƐƐŽ͕�ĐĂŵƉĂŶĞůůŽ�ĐŚĞ�ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ�ĞƐƐĞƌĞ�Ěŝ�
ŽƐƚĂĐŽůŽ�Ăů�ƌŝƉŽƐŽ�ĐĞƌĐĂƚŽ͊� 
 
/ŶĚŝƌŝǌǌŽ͗�sŝĂ�ĚĞů�^ĂŶƚƵĂƌŝŽ͕�ϭϬ�-�ϬϬϭϯϰ�ZŽŵĂ� 
dĞůĞĨŽŶŽ͗�ϯϰϳ͘ϳϳϵ͘ϰϳ͘Ϯϰ�;ŵĞŐůŝŽ�ŝŶǀŝĂƌĞ�^D^�Ž�tŚĂƚƐ�ƉƉͿ 
DĂŝů͗�ĚĞĐĂŶƚŽĐĂƐĂΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
&ĂĐĞďŽŽŬ͗��ĂƐĂ��ĞĐĂŶƚŽ�ƉƌĞƐƐŽ�^ĂŶƚƵĂƌŝŽ��ŝǀŝŶŽ��ŵŽƌĞ 
 
 
 
 
 

ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ 
�ŽŶ�DĂƵƌŽ��ŝĂŶĐŝ 



 
 

�� 

· �ĂƐĂ�ĚĞůůĂ�ZĞƐƵƌƌĞǌŝŽŶĞ�;DŽŶƚĞĮŽůŽͿ 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
/Ŷ� ĐŝŵĂ� Ă� DŽŶƚĞĮŽůŽ� -� Ă� ŶŽƌĚ� Ěŝ� WŽŐŐŝŽ� DŝƌƚĞƚŽ͕� ŶĞů� ĐŽŵƵŶĞ� Ěŝ�
�ĂƐƉĞƌŝĂ�;Z/Ϳ�-�ƐŽƌŐĞ�ůĂ��ĂƐĂ�ĚĞůůĂ�ZĞƐƵƌƌĞǌŝŽŶĞ͕�ƵŶĂ�ĐĂƐĂ�ĚŝŽĐĞƐĂŶĂ�Ěŝ�
ĞƐĞƌĐŝǌŝ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝ  ͘
�ŝƌĐŽŶĚĂƚĂ� ĚĂ� ƵŶ� ƉĂŶŽƌĂŵĂ� ŵĞƌĂǀŝŐůŝŽƐŽ� ƐƵůůĂ� ǀĂůůĞ� ĚĞů� dĞǀĞƌĞ� Ğ� ŝ�
ŵŽŶƟ� ^ĂďŝŶŝ͕� ĂǀǀŽůƚĂ� ŶĞů� ƐŝůĞŶǌŝŽ͕� ůĂ� �ĂƐĂ� ŽīƌĞ� ƵŶ� ĂŵďŝĞŶƚĞ�
ĨĂǀŽƌĞǀŽůĞ�ƉĞƌ�ΗƐƚĂƌĞ�ĐŽŶ�ŝů�^ŝŐŶŽƌĞΗ�;DĐ�ϯ͕ϭϰͿ�Ğ�ƉĞƌ�ŝŶĐŽŶƚƌĂƌůŽ�ŶĞůůĂ�
ŵĞĚŝƚĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�Ğ�ŶĞůůĂ�ĚŝǀŝŶĂ�ůŝƚƵƌŐŝĂ  ͘
>Ă��ĂƐĂ͕�ĚĞĚŝĐĂƚĂ�ĞƐƐĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ĂŐůŝ�ĞƐĞƌĐŝǌŝ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝ͕�ĂƉĞƌƚĂ�ĂŶĐŚĞ�
Ă�ƌŝƟƌŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝ�Ž�Ěŝ�ŐƌƵƉƉŽ͕�ƉĞƌ�ƐĂĐĞƌĚŽƟ͕�ĐŽŶƐĂĐƌĂƚĞ͕�ůĂŝĐŝ�Ğ�ĨĂŵŝŐůŝĞ͕�
ŽīƌĞ� ƵŶΖĂŵƉŝĂ� ĨŽƌĞƐƚĞƌŝĂ͕� ĐŽŶ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă� Ěŝ� ƉĞƌŶŽƩŽ� Ğ� ĂŶĐŚĞ� Ěŝ�
ĂƵƚŽŐĞƐƟŽŶĞ͘ 
>Ă� �ĂƐĂ� ĚĞůůĂ� ZĞƐƵƌƌĞǌŝŽŶĞ� ğ� ƵŶ� ůƵŽŐŽ͕� ĚĂů� ƐĂƉŽƌĞ� ĂŶƟĐŽ� Ğ� ŶƵŽǀŽ͕�
ΗĚŽǀĞ�Őůŝ�ĂƐƐĞƚĂƟ�ǀĂŶŶŽ�Ă�ďĞƌĞ�ƉĞƌ�ĐŽŶƟŶƵĂƌĞ�Ă�ĐĂŵŵŝŶĂƌĞΗ�;�'�ϮϴͿ�
ƉĞƌ�ůĂ�ǀŝĞ�ĚĞůůŽ�^ƉŝƌŝƚŽ͘� 
 
/ŶĚŝƌŝǌǌŽ͗�sŝĂ�ZŽŵĂ͕�ϭϯͬ��;DŽŶƚĞĮŽůŽͿ�-�ϬϮϬϰϭ��ĂƐƉĞƌŝĂ�;Z/Ϳ 
dĞůĞĨŽŶŽ͗�ϯϯϯ͘ϴϭϳ͘ϱϳ͘ϰϬ 
DĂŝů͗�ĐĂƐĂĞƐĞƌĐŝǌŝŵŽŶƚĞĮŽůŽΛĚŝŽĐĞƐŝĚŝƌŽŵĂ͘ŝƚ 
 
 
 

ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ 
�ŽŶ��ůĞƐƐĂŶĚƌŽ�WĂůůĂ 



 
 

�� 

· �ĂƐĂ�͞&ŝůŝĂ�^ŝŽŶ͟�;'ĞƌƵƐĂůĞŵŵĞͿ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
>Ă� �ŝŽĐĞƐŝ� Ěŝ� ZŽŵĂ� ŚĂ� ƵŶĂ� ƐĞĚĞ� ĐŚĞ� ůĂ� ƵŶŝƐĐĞ� ĂůůĂ� �ŚŝĞƐĂ�DĂĚƌĞ� Ěŝ�
'ĞƌƵƐĂůĞŵŵĞ�Ğ�ĂůůĂ�dĞƌƌĂƐĂŶƚĂ͕�ĚŽǀĞ�ƉŽƚĞƌ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂƌĞ͕�ŝŶ�ƵŶ�ĐůŝŵĂ�
Ěŝ�ĂŵŝĐŝǌŝĂ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůĞ͕�ů͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�Ěŝ�ƌŝŐĞŶĞƌĂƌƐŝ�ĂůůĂ�ůƵĐĞ�ĚĞůůĂ�WĂƌŽůĂ�
Ěŝ��ŝŽ�Ğ�Ěŝ�ĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�ŵĞŐůŝŽ�ŝ�ůƵŽŐŚŝ�ƐĂŶƟĮĐĂƟ�ĚĂů�ƉĂƐƐĂŐŐŝŽ�Ěŝ�'ĞƐƶ  ͘
�� ƉŽĐŚŝ� ƉĂƐƐŝ� ĚĂůůĂ� WŽƌƚĂ� Ěŝ� �ĂŵĂƐĐŽ͕� ĚŝƐƉŽŶĞ� Ěŝ� ƐĞŝ� ƐƚĂŶǌĞ͕� ƚƵƩĞ�
ĚŽƚĂƚĞ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ͕�ƉĞƌ�ƵŶ�ƚŽƚĂůĞ�Ěŝ�ŽƩŽ�ƉŽƐƟ�ůĞƩŽ͖�ƵŶĂ�ƉŝĐĐŽůĂ�ĐĂƉƉĞůůĂ͖�
ƵŶ�ůƵŵŝŶŽƐŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĐŽŵƵŶĞ�Ğ�ƵŶĂ�ƚĞƌƌĂǌǌĂ�ŝŵŵĞƌƐĂ�ŶĞů�ǀĞƌĚĞ  ͘
>Ă� ĐĂƐĂ� Ɛŝ� ƉƌĞƐƚĂ� ĂĚ� ĂĐĐŽŐůŝĞƌĞ� ƉŝĐĐŽůŝ� ŐƌƵƉƉŝ� Ěŝ� ƐĂĐĞƌĚŽƟ� ĐŚĞ�
ĚĞƐŝĚĞƌĂŶŽ� ǀŝǀĞƌĞ� Őůŝ� ĞƐĞƌĐŝǌŝ� ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝ� ŝŶ� ƉŝĞŶĂ� ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ͕� ŵĂ� ğ�
ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ�ĂŶĐŚĞ�Ă�ƉĞƌŝŽĚŝ�Ěŝ�ĚŝƐĐĞƌŶŝŵĞŶƚŽ�ǀŽĐĂǌŝŽŶĂůĞ�ƉĞƌ�ŐŝŽǀĂŶŝ�Ž�
Ă�ƉĞƌŝŽĚŝ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ�ďŝďůŝĐŽ-ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝĐŽ�Ğ�Ěŝ�ƌŝŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͘ 
>Ă�ĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂůĐƵŶŝ�ŵŽŵĞŶƟ�Ěŝ�ƉƌĞŐŚŝĞƌĂ�Ğ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�ĚŽŵĞƐƟĐŝ�–�
ĐƵĐŝŶĂ͕� ƉƵůŝǌŝĂ͕� ĞĐĐ͘� –� ĂŝƵƚĂ� Ă� ǀŝǀĞƌĞ� ŝŶƚĞŶƐĂŵĞŶƚĞ� ůĂ� ĨƌĂƚĞƌŶŝƚă͘� /ů�
ĐŽŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ĐŽƐƟ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�Ěŝ�ĂƉƌŝƌĞ�ůĞ�ƉŽƌƚĞ�Ă�ƚƵƫ͕�ĂĐĐŽŐůŝĞŶĚŽ�
ǀŽůĞŶƟĞƌŝ�ŝů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�Ěŝ�ĐŝĂƐĐƵŶ�ŽƐƉŝƚĞ͕�ŵĂ�ƐĞŶǌĂ�ŝŵƉŽƌƌĞ�ƚĂƌŝīĞ  ͘
 
/ŶĚŝƌŝǌǌŽ͗�EĂďůƵƐ�ZŽĂĚ͕�ϭϭϮ-ϭϭϲ -�W͘K͘�͘�ϭϵϬϰϵ�-�:ĞƌƵƐĂůĞŵ�ϵϭϭϵϬϬϭ�
;/>Ϳ 
dĞůĞĨŽŶŽ͗�ϬϬϵϳϮ-ϱϮ-ϵϱϳ͘ϰϮ͘Ϭϴ 
DĂŝů͗�ĐĂƐĂĮůŝĂƐŝŽŶΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
 

ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ 
�ŽŶ�&ŝůŝƉƉŽ�DŽƌůĂĐĐŚŝ 
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· �ĂƐĂ�͞^ĂŶ�'ĂĞƚĂŶŽ͟�;ǌŽŶĂ�DŽŶƚĞ�DĂƌŝŽͿ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
>Ă�ĐĂƐĂ͕�ĐŚĞ�ƉƵž�ŽƐƉŝƚĂƌĞ�ĮŶŽ�Ă�ϮϮ�ƐĂĐĞƌĚŽƟ͕�ğ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ�^ĂŶ�'ĂĞƚĂŶŽ�
ŝŶ�ƌŝĐŽƌĚŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶŐƌĞŐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�WŽǀĞƌĞ�&ŝŐůŝĞ�Ěŝ�^͘�'ĂĞƚĂŶŽ�ĐŚĞ�ůĂ�
ĚŽŶž�Ăů��ĂƌĚŝŶĂů��ĂŵŝůůŽ�ZƵŝŶŝ͘ 
>ƵŽŐŽ�Ěŝ�ĂĐĐŽŐůŝĞŶǌĂ� ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ƉĞƌ�ƐĂĐĞƌĚŽƟ�ĂŶǌŝĂŶŝ�Ž�ĂŵŵĂůĂƟ͕�
ŵĂ� ŶĞů� ƚĞŵƉŽ� ŚĂ� ŽƐƉŝƚĂƚŽ� ĂŶĐŚĞ� ƐĂĐĞƌĚŽƟ� ƐĞŵƉůŝĐĞŵĞŶƚĞ� ĐŽŵĞ�
ƌĞƐŝĚĞŶǌĂ͘ 
>Ă�ĐĂƐĂ�ŽīƌĞ� ŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ƉĞƌ� ůĂ�ǀŝƚĂ�ƋƵŽƟĚŝĂŶĂ� ŝŶ�ƵŶ�ĐůŝŵĂ�ĐŚĞ�
ǀƵŽůĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ĨƌĂƚĞƌŶŽ� Ğ� ĨĂŵŝůŝĂƌĞ͖� ĐŝĂƐĐƵŶŽ� ŚĂ� ŝů� ƐƵŽ� ĂƉƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�
ĐŽŶ� ĐĂŵĞƌĂ� ĚĂ� ůĞƩŽ͕� ƐƚƵĚŝŽ� Ğ� ďĂŐŶŽ͖� ƉƵž� ĂƉƉƌŽĮƩĂƌĞ� Ěŝ� ƵŶĂ� ďĞůůĂ�
ĐĂƉƉĞůůĂ� ĚĞĚŝĐĂƚĂ� Ă� ^͘� 'ĂĞƚĂŶŽ� Ğ� Ěŝ� ƵŶ� ďĞů� ŐŝĂƌĚŝŶŽ� ƉĞƌ� ƋƵĂůĐŚĞ�
͞ďŽĐĐĂƚĂ�Ěŝ�ĂƌŝĂ�ĨƌĞƐĐĂ͘͟ 
^ŝ�ĐĞůĞďƌĂ�ůĂ�^͘�DĞƐƐĂ�ŝŶƐŝĞŵĞ�Ğ�Ɛŝ�ƉƌĞŐĂ�ƋƵŽƟĚŝĂŶĂŵĞŶƚĞ�ŽŐŶŝ�ŐŝŽƌŶŽ͕�
ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ƉĞƌ� ůĂ��ŝŽĐĞƐŝ�Ğ� ůĞ� ƐƵĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă͕� ƚĂŶƚŽ�ĚĂ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐƚĂƚĂ�
ĚĞĮŶŝƚĂ�ƵŶĂ�͞ĐĂƐĂ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĐĞƐƐŝŽŶĞ͘͟ 
 
/ŶĚŝƌŝǌǌŽ͗�sŝĂ�WŝĞƚƌŽ�WĂŽůŽ�sĞƌŐĞƌŝŽ͕�ϭϲ�-�ϬϬϭϯϱ�ZŽŵĂ 
dĞůĞĨŽŶŽ͗�Ϭϲ͘ϯϯϴ͘ϰϲ͘ϵϲ 

ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ 
�ŽŶ�WĂŽůŽ��ŽƌƐŝ 
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