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�ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ��ŵďŝĞŶƚĂůĞ 
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ϮϬϭϵ 
ĚĞů�ϯϭ�D�Z�K�ϮϬϮϬ 



 

�Ϯ 



 

�ϯ 

 
 

�������� 
 
 

ϭ�/EdZK�h�/KE�           ϱ 
ϭ͘ϭ�/ŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ăů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ���������������������       ϳ 
ϭ͘Ϯ�DŽĚĞůůŽ�Ěŝ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ          ϴ 
ϭ͘ϯ��ŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ŝŵƉŝĂŶƟƐƟĐĂ       ϭϬ 
ϭ͘ϰ��ŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĂ       ϭϬ 
ϭ͘ϱ��ŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ�WŽůŝƟĐĂ��ŵďŝĞŶƚĂůĞ        ϭϭ 
 
Ϯ�Z/&/hd/��KE&�Z/d/           ϭϱ 
 
ϯ�s�>hd��/KE����'>/��^W�dd/��D�/�Ed�>/       ϭϵ 
ϯ͘ϭ��ŵŝƐƐŝŽŶŝ�ƉŽƐƚ-ƚƌĂƩĂŵĞŶƚŽ         Ϯϰ 
ϯ͘Ϯ��ŵŝƐƐŝŽŶŝ�ĚŝīƵƐĞ           Ϯϱ 
ϯ͘ϯ��ŽŶƐƵŵŝ�ŝĚƌŝĐŝ           Ϯϵ 
ϯ͘ϰ��ŽŶƐƵŵŽ�Ěŝ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ĞůĞƩƌŝĐĂ         Ϯϵ 
ϯ͘ϱ��ŽŶƐƵŵŽ�Ěŝ�ĐŽŵďƵƐƟďŝůĞ         ϯϬ 
ϯ͘ϲ��ĐƋƵĞ�ƐŽƩĞƌƌĂŶĞĞ          ϯϬ 
ϯ͘ϳ�^ĐĂƌŝĐŚŝ�ŝĚƌŝĐŝ           ϯϴ 
ϯ͘ϴ�ZŝĮƵƟ�ƉƌŽĚŽƫ           ϰϭ 
ϯ͘ϵ�hƟůŝǌǌŽ�Ěŝ�ƐƵŽůŽ�-�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚă         ϰϮ 
ϯ͘ϭϬ��ŶĞƌŐŝĂ�ƉƌŽĚŽƩĂ          ϰϰ 
ϯ͘ϭϭ��ƐƉĞƫ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�ůĞŐĂƟ�Ă�ŝŵƉĂƫ�ůŽĐĂůŝ       ϰϰ 
ϯ͘ϭϮ�^ŽƐƚĂŶǌĞ�ůĞƐŝǀĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĨĂƐĐŝĂ�ĚĞůů͛ŽǌŽŶŽ�Ğ�ŐĂƐ�ƐĞƌƌĂ      ϰϴ 
ϯ͘ϭϯ�/ŶƋƵŝŶĂŵĞŶƚŽ�ĞůĞƩƌŽŵĂŐŶĞƟĐŽ        ϰϵ 
ϯ͘ϭϰ��ŵĞƌŐĞŶǌĞ           ϰϵ 
ϯ͘ϭϱ�EŽŶ�ĐŽƌƌĞƩĂ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ         ϱϬ 
 
ϰ�K�/�dd/s/���dZ�'h�Z�/��D�/�Ed�>/        ϱϯ 
ϰ͘ϭ�WƌŽŐƌĂŵŵĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ƚƌŝĞŶŶŝŽ�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϭ       ϱϯ 
ϰ͘Ϯ��ǌŝŽŶŝ�ĐŽŶĐůƵƐĞ�Ěŝ�WƌŽŐƌĂŵŵŝ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�ĚĞĮŶŝƟ�ŝŶ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƟ�ƚƌŝĞŶŶŝ   ϱϲ 

�ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ��ŵďŝĞŶƚĂůĞ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�Ăŝ�ZĞŐ͘�;��Ϳ�Ŷ͘ϭϮϮϭͬϬϵ͕�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϳͬϭϱϬϱ�Ğ�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϴͬϮϬϮϲ 
W�Zd�����/��d���>>͛/DW/�EdK�͞��^��ZKd�͟�-��''/KZE�D�EdK�Z�>�d/sK��>>͛�EEK�ϮϬϭϵ 



 

�ϰ 



 

�� 

��^��ZKd� 

�ēęėĔĉĚğĎĔēĊ ͳ 



 

�ϲ 



 

�ϳ 

/ů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� ğ� ů͛ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� �ŝĐŚŝĂƌĂͲ
ǌŝŽŶĞ� �ŵďŝĞŶƚĂůĞ� ƌĞůĂƟǀŽ� Ăůů͛ĂŶŶŽ� ϮϬϭϵ͕� ĞůĂďŽƌĂƚŽ� ĚĂ�
�͘^͘�͘/͘� ^͘Ɖ͘�͘� ;�ŽĚŝĐĞ�E���� ϯϴ͘Ϯϭ� ͞ƚƌĂƩĂŵĞŶƚŽ�Ğ� ƐŵĂůƟͲ
ŵĞŶƚŽ� ƌŝĮƵƟ� ŶŽŶ� ƉĞƌŝĐŽůŽƐŝ͟Ϳ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚŽ� ĐŽŶ� ƋƵĂŶƚŽ� ƌŝͲ
ĐŚŝĞƐƚŽ� ĚĂů� ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ� ;��Ϳ� Ŷ͘ϭϮϮϭͬϮϬϬϵ͕� ĐŽƐŞ� ĐŽŵĞ�
ĂŐŐŝŽƌŶĂƚŽ�ĚĂů�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�;h�Ϳ�ϮϬϭϳͬϭϱϬϱ�Ğ�ĚĂů�ZĞŐŽůĂͲ
ŵĞŶƚŽ� ;h�Ϳ� ϮϬϭϴͬϮϬϮϲ͕� ƉĞƌ� ŝů� ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ƌĞŐŝͲ
ƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƐŝƚŽ��ĂƐĂ�ZŽƚĂ�;Ŷ͘�/d-ϬϬϬϴϭϮͿ͘ 
 

>Ă��ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ��ŵďŝĞŶƚĂůĞ�Ɛŝ�ĐŽŵƉŽŶĞ�Ěŝ�ƚƌĞ�ƐĞǌŝŽŶŝ͗ 

ͻ�>Ă�WĂƌƚĞ�'ĞŶĞƌĂůĞ�Ěŝ�ǀĂůŝĚŝƚă�ƚƌŝĞŶŶĂůĞ͘ 

ͻ�>Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĂ�Ăůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ��ĂƐĂ�ZŽƚĂ͕ 

ƐŽŐŐĞƩĂ�ĂĚ�ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ�ĂŶŶƵĂůĞ͘ 

ͻ�>Ă�ƉĂƌƚĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĂ�Ăůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ�/ů�WĞƌŽ͕�ƐŽŐŐĞƩĂ�ĂĚ 

ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ�ĂŶŶƵĂůĞ͘ 

>Ă��ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ��ŵďŝĞŶƚĂůĞ�ŚĂ�ƋƵĂůĞ�ĮŶĂůŝƚă�ƉƌĞŵŝŶĞŶƚĞ 
ů͛ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƵďďůŝĐŽ�Ğ�ĚĞůůĞ�ĂůƚƌĞ�ƉĂƌƟ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĞ 
ƐƵů� ƌŝƐƉĞƩŽ�ĚĞŐůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�ŶŽƌŵĂƟǀŝ�ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝ� ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�
Ěŝ�ĞĐŽůŽŐŝĂ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƌŝƐƉĞƫǀĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͘ 
>Ă�WĂƌƚĞ�'ĞŶĞƌĂůĞ͕�ĐŽŵƵŶĞ�ĂĚ�ĞŶƚƌĂŵďŝ͕�ƌŝƉŽƌƚĂ� ŝŶĨŽƌŵĂͲ
ǌŝŽŶŝ� ŐĞŶĞƌĂůŝ� ƐƵůůĂ� ^ŽĐŝĞƚă͕� ůĂ� WŽůŝƟĐĂ� ĚĞůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ� Ğ� ŝů�
^ŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͕�ůĂ�ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĂƫǀŝͲ
ƚă�ƐǀŽůƚĞ�ŝŶ�ĐŝĂƐĐƵŶ�ƐŝƚŽ͕�ŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂƐƉĞƫ�
ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�Ğ�Őůŝ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ͘ 
�ǀĞŶƚƵĂůŝ�ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƟ�ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƟ�ůĞ�ƐƵĚĚĞƩĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŝ͕ 
ŶŽŶĐŚĠ� ŝů� ĐŽŶƚĞƐƚŽ� ĂǌŝĞŶĚĂůĞ͕� ŝŶƚĞƌŶŽ� ĞĚ� ĞƐƚĞƌŶŽ͕� ƐŽŶŽ�
ŝůůƵƐƚƌĂƟ�Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ͘��^ŝ�ĐŚŝĂƌŝƐĐĞ�ĐŚĞ��͘^͘�͘/͘�^͘Ɖ͘�͘�ŚĂ�ŽƉĞͲ
ƌĂƚŽ� ůĂ� ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƉƌŽƉƌŝŽ� ^ŝƐƚĞŵĂ� Ěŝ� 'ĞƐƟŽŶĞ� �ŵͲ
ďŝĞŶƚĂůĞ�ĂůůĂ�ŶŽƌŵĂ�/^K�ϭϰϬϬϭ͗ϮϬϭϱ�ĂĚ�ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϭϲ͘ 

��^��ZKd� 

ϭ͘�/ŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ 

�ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ��ŵďŝĞŶƚĂůĞ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�Ăŝ�ZĞŐ͘�;��Ϳ�Ŷ͘ϭϮϮϭͬϬϵ͕�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϳͬϭϱϬϱ�Ğ�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϴͬϮϬϮϲ 
W�Zd�����/��d���>>͛/DW/�EdK�͞��^��ZKd�͟�-��''/KZE�D�EdK�Z�>�d/sK��>>͛�EEK�ϮϬϭϵ 



 

�ϴ 

��^��ZKd� 

ϭ͘�/ŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ 

�ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ��ŵďŝĞŶƚĂůĞ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�Ăŝ�ZĞŐ͘�;��Ϳ�Ŷ͘ϭϮϮϭͬϬϵ͕�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϳͬϭϱϬϱ�Ğ�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϴͬϮϬϮϲ 
W�Zd�����/��d���>>͛/DW/�EdK�͞��^��ZKd�͟�-��''/KZE�D�EdK�Z�>�d/sK��>>͛�EEK�ϮϬϭϵ 

�ĞŶƚƌŽ� ^Ğƌǀŝǌŝ� �ŵďŝĞŶƚĞ� /ŵƉŝĂŶƟ� ^͘W͘�͘� ğ� ŶĂƚĂ� ŶĞů� ϮϬϬϲ�

ĚĂůůĂ� ƐĐŝƐƐŝŽŶĞ� ƉĂƌǌŝĂůĞ� ƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶĂůĞ� ĚĞůůĂ� ƐŽĐŝĞƚă� �͘^͘�͘�

^͘W͘�͕͘� ĐŽƐƟƚƵŝƚĂ� ŶĞů� ϭϵϵϬ͕� ĐŚĞ� ƐǀŽůŐĞǀĂ� ƉĞƌ� ĐŽŶƚŽ� ĚĞŝ� �ŽͲ

ŵƵŶŝ�ƐŽĐŝ�ŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ěŝ�ƌĂĐĐŽůƚĂ͕�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�Ğ�ĂǀǀŝŽ�ƐŵĂůƟŵĞŶƚŽ�

ĚĞŝ�ƌŝĮƵƟ�ƵƌďĂŶŝ͕�Ğ�ĐŚĞ�ĞƌĂ�ŝŶŽůƚƌĞ�ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌŝĂ�Ğ�ŐĞƐƚŽƌĞ�Ěŝ�

ĚƵĞ�ŝŵƉŝĂŶƟ�Ěŝ�ĚŝƐĐĂƌŝĐĂ͘� 

�Ă�ƚĂůĞ�ƐĐŝƐƐŝŽŶĞ�ŝů�ƌĂŵŽ�Ěŝ�Ăƫǀŝƚă�ƌĞůĂƟǀŽ�ĂůůŽ�ƐƉĂǌǌĂŵĞŶƚŽ�

Ğ�ĂůůĂ� ƌĂĐĐŽůƚĂ�ĚĞŝ� ƌŝĮƵƟ�ğ� ƌŝŵĂƐƚŽ� ŝŶ� ĐĂƉŽ�ĂůůĂ� ƐŽĐŝĞƚă��^��

;ŽŐŐŝ� ŝŶ� ^�/� dK^��E�� ^͘Ɖ͘�͘Ϳ͕� ŵĞŶƚƌĞ� ŝů� ƌĂŵŽ� ƌĞůĂƟǀŽ� ĂůůĂ�

ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŵƉŝĂŶƟ�Ěŝ�ƐŵĂůƟŵĞŶƚŽ�ğ�ƉĂƐƐĂƚŽ�ĂůůĂ��ĞŶƚƌŽ�

^Ğƌǀŝǌŝ��ŵďŝĞŶƚĞ�/ŵƉŝĂŶƟ͘� 

 

�^�/�ŚĂ͗ 
ͻ� ƐĞĚĞ� ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĂ� ŝŶ� sŝĂ� >ƵŶŐĂƌŶŽ͕� ϭϮϯ� Ă� dĞƌƌĂŶƵŽǀĂ�

�ƌĂĐĐŝŽůŝŶŝ�;�ZͿ͕� 

ͻ�ĚƵĞ�ĚŝƐĐĂƌŝĐŚĞ�ƉĞƌ�ƌŝĮƵƟ�ƵƌďĂŶŝ�ĞĚ�ĂƐƐŝŵŝůĂďŝůŝ�ĂŐůŝ�ƵƌďĂŶŝ�

Ğ� ƉĞƌ� ƌŝĮƵƟ� ƐƉĞĐŝĂůŝ� ŶŽŶ� ƉĞƌŝĐŽůŽƐŝ͕� ƵŶĂ� ŝŶ� ůŽĐĂůŝƚă� �ĂƐĂ�

ZŽƚĂ͕�ŶĞů��ŽŵƵŶĞ�Ěŝ� dĞƌƌĂŶƵŽǀĂ��ƌĂĐĐŝŽůŝŶŝ͕�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚĂ�

͞�ĂƐĂ� ZŽƚĂ͕͟� ů͛ĂůƚƌĂ� ŶĞů� �ŽŵƵŶĞ� Ěŝ� �ĂƐƟŐůŝŽŶ� &ŝďŽĐĐŚŝ�

;�ZͿ͕�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚĂ�͞/ů�WĞƌŽ͘͟ 

 

/ů�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ŝŶƚĞƌĂŵĞŶƚĞ�ǀĞƌƐĂƚŽ͕�ğ�Ěŝ�ϭ͘ϲϭϬ͘ϱϭϭ�ĞƵƌŽ͘�

/ů�ϲϬй�ĚĞů�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ğ�ƉŽƐƐĞĚƵƚŽ�ĚĂ�ϭϬ��ŽŵƵŶŝ�ĚĞůůĂ�

ƉƌŽǀŝŶĐŝĂ�Ěŝ��ƌĞǌǌŽ͕�ŵĞŶƚƌĞ�ĐĂ͘�ŝů�ϰϬй�ĚĂ�^d��–�^ŽĐŝĞƚă�dŽͲ

ƐĐĂŶĂ��ŵďŝĞŶƚĞ͕�ĞƐƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ŵŽŶĚŽ�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀŽ͘� 

�ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�dĞƌƌĂŶƵŽǀĂ��ƌĂĐĐŝŽůŝŶŝ ϰϯ͕ϱϯ 
�ŽŵƵŶĞ�Ěŝ��ĂƐƟŐůŝŽŶ�&ŝďŽĐĐŚŝ ϭϬ͕ϭ 
�ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�DŽŶƚĞǀĂƌĐŚŝ ϰ͕Ϭϱ 
�ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�>ŽƌŽ��ŝƵīĞŶŶĂ Ϭ͕ϴϭ 
�ŽŵƵŶĞ�Ěŝ��ĂƐƚĞůĨƌĂŶĐŽ�Ěŝ�^ŽƉƌĂ Ϭ͕ϰϭ 
�ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�WŝĞǀĞ�^ĂŶƚŽ�^ƚĞĨĂŶŽ Ϭ͕ϯ 
�ŽŵƵŶĞ�Ěŝ��ĂƉŽůŽŶĂ Ϭ͕Ϯ 
�ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�>ĂƚĞƌŝŶĂ Ϭ͕Ϯ 
�ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�^ƵďďŝĂŶŽ Ϭ͕Ϯ 
�ŽŵƵŶĞ�Ěŝ��ĂƉƌĞƐĞ�DŝĐŚĞůĂŶŐĞůŽ Ϭ͕Ϭϳ 
�ŽŵƵŶĞ�Ěŝ��ĂǀƌŝŐůŝĂ Ϭ͕ϬϮ 
^d��-�^ŽĐŝĞƚă�dŽƐĐĂŶĂ��ŵďŝĞŶƚĞ�^͘Ɖ͘�͘ ϰϬ͕ϯϮй 

 YƵŽƚĂ�ƐŽĐŝĞƚĂƌŝĂ�;йͿ 

dĂďĞůůĂ�ϭ�-��ŽŵƉĂŐŝŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ 

�^�/�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂ�Ăů�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ƐŽĐŝĂůĞ Ěŝ�ĂůƚƌĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�ŝŵƉĞŐŶĂͲ

ƚĞ�ŶĞů�ĐŝĐůŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ�ĚĞŝ�ƌŝĮƵƟ͗� 

 

ͻ��Z�D�;Ϯϭ͕ϵϲй�ĚĞů�ĐĂƉŝƚĂůĞͿ͕�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŽĐĐƵƉĂ�ĚĞůůĂ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂͲ

ǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞůů͛ĂǀǀŝŽ�Ă�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ĚĞůůĞ�ƌĂĐĐŽůƚĞ�ĚŝīĞƌĞŶǌŝĂƚĞ͕�ŝŶ�

ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�Ěŝ�ĐĂƌƚĂ�Ğ�ĐĂƌƚŽŶĞ�ŝŶ�ƋƵĂůŝƚă�Ěŝ�ƉŝĂƩĂĨŽƌŵĂ�ĐŽŶͲ

ǀĞŶǌŝŽŶĂƚĂ��KD/��K͖� 

ͻ� ^�/� dŽƐĐĂŶĂ� ;ϭϲ͕ϯϲй� ĚĞů� ĐĂƉŝƚĂůĞͿ͕� ŐĞƐƚŽƌĞ� ĚĞů� ƐĞƌǀŝǌŝŽ�

ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ�Ěŝ� ŝŐŝĞŶĞ�ƵƌďĂŶĂ�ŶĞůůĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ�ĚĞůů͛�dK�dŽƐĐĂŶĂ�

^ƵĚ�;�ƌĞǌǌŽ͕�'ƌŽƐƐĞƚŽ͕�^ŝĞŶĂͿ͖� 

 

ͻ�d��^͘Ɖ͘�͘�ŝŵƉŝĂŶƚŽ�Ěŝ�ƐĞůĞǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŵƉŽƐƚĂŐŐŝŽ�ƉĞƌ�ƌŝĮƵƟ�

ƵƌďĂŶŝ�Ğ�ƉĞƌ�ƌŝĮƵƟ�ŽƌŐĂŶŝĐŝ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƟ�ĚĂ�ƌĂĐĐŽůƚĂ�ĚŝīĞƌĞŶͲ

ǌŝĂƚĂ�;ϵ͕ϵϭйͿ͘� 

 



 

�ϵ 

��^��ZKd� 

ϭ͘�/ŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ 

�ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ��ŵďŝĞŶƚĂůĞ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�Ăŝ�ZĞŐ͘�;��Ϳ�Ŷ͘ϭϮϮϭͬϬϵ͕�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϳͬϭϱϬϱ�Ğ�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϴͬϮϬϮϲ 
W�Zd�����/��d���>>͛/DW/�EdK�͞��^��ZKd�͟�-��''/KZE�D�EdK�Z�>�d/sK��>>͛�EEK�ϮϬϭϵ 

�ĂƚĂ�ĂƩŽ�ĐŽƐƟƚƵǌŝŽŶĞ͗ ϭϰͬϭϮͬϮϬϬϱ 
�ĂƚĂ�ŝŶŝǌŝŽ�Ăƫǀŝƚă͗ ϬϮͬϬϭͬϮϬϬϲ 
�ĂƉŝƚĂůĞ�^ŽĐŝĂůĞ͗ ϭ͘ϲϭϬ͘ϱϭϭ�Φ 
^ŽĐŝ͗ ϭϮ 
�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌŝ͗ ϱ 
dŝƚŽůĂƌŝ�Ěŝ�ĐĂƌŝĐŚĞ͗ Ϯ�;ƉƌŽĐƵƌĞ�Ěŝ�ĚƵĞ�ĚŝƌŝŐĞŶƟ�Ěŝ�ĐƵŝ�ƵŶĂ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞͿ 
^ŝŶĚĂĐŝ͕�ŽƌŐĂŶŝ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ͗ ϱ 
hŶŝƚă�ůŽĐĂůŝ͗ Ϯ 
�ŽĚŝĐĞ�E����Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͗ ϯϴ͘Ϯϭ�͞ƚƌĂƩĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ƐŵĂůƟŵĞŶƚŽ�ƌŝĮƵƟ�ŶŽŶ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐŝ͟ 
�ŽĚŝĐĞ�EK^�-W͗ ϭϬϵ͘Ϭϲ�͞ĚŝƐĐĂƌŝĐŚĞ͟ 

dĂďĞůůĂ�Ϯ�-�ZŝĞƉŝůŽŐŽ�ĚĂƟ�ƐŽĐŝĞƚĂƌŝ�ƌŝůĞǀĂŶƟ 

/ů�ŵŽĚĞůůŽ�Ěŝ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�Ěŝ��^�/�ǀĞĚĞ�ĂůůĂ�ďĂƐĞ�ů͛�ƐƐĞŵďůĞĂ�
ĚĞŝ� ^ŽĐŝ͕� ĐŚĞ�ĞůĞŐŐĞ� ŝ�ŵĞŵďƌŝ� ĚĞů� �ŽŶƐŝŐůŝŽ�Ěŝ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂͲ
ǌŝŽŶĞ�Ğ�ŝů�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͘� 
/ů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�Ěŝ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͕�ĐŽŵƉŽƐƚŽ�Ěŝ�ϱ�ŵĞŵďƌŝ͕�ŶŽͲ
ŵŝŶĂ� ů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌĞ��ĞůĞŐĂƚŽ͕�Ă�ĐƵŝ�ĚĞůĞŐĂ� ůĞ� ĨƵŶǌŝŽŶŝ�Ěŝ�
ŐĞƐƟŽŶĞ� ĚĞůů͛ĂǌŝĞŶĚĂ͘� YƵĞƐƚ͛ƵůƟŵŽ� ŽƉĞƌĂ� ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�
ƋƵĂƩƌŽ�ĚŝƌĞǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ůŝŶĞĂ�ƐƵůůĞ�ƋƵĂůŝ�ğ�ĂƉƉůŝĐĂƚŽ�ƵŶ�ĐŽŽƌĚŝŶĂͲ
ŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ƵŶĂ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ� ĚĞĚŝĐĂƚĂ͗� ƚĞĐŶŝĐĂ͕� ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĂ͕�

ĂīĂƌŝ�ŐĞŶĞƌĂůŝ�Ğ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͕�ƉƌŽŐĞƩĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƐǀŝůƵƉƉŽ͘� 
 
/ů�ŵŽĚĞůůŽ�Ěŝ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ�ĚĂů��Ě��ŝů�Ϯϱ�ŐŝƵŐŶŽ�
ϮϬϭϯ͕�Ěŝ�ƟƉŽ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ͕�ŵƵŽǀĞ�ĚĂůů͛ŝĚĞŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐŝ� ;ĚŝƌĞǌŝŽŶĂůŝ͕� ŽƉĞƌĂƟǀŝ͕� Ěŝ� ƐƵƉƉŽƌƚŽ� ĞĚ� ŝŶ� ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�
ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀŝ͕� ƉƌŽŐĞƩƵĂůŝ� Ğ� Ěŝ� ƐǀŝůƵƉƉŽͿ͕� Ğ� ĚĂŐůŝ� ŽďŝĞƫǀŝ�
ĂǌŝĞŶĚĂůŝ�ƉĞƌ�ŝů�ĐŽŶƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƋƵĂůŝ�ƐŽŶŽ�ƌĂǌŝŽŶĂůŝǌǌĂƚĞ�
ůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�Ğ�ŵĂƐƐŝŵŝǌǌĂƚĂ�ůĂ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ͘� 

&ŝŐƵƌĂ�ϭ�-�KƌŐĂŶŝŐƌĂŵŵĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ 



 

�ϭϬ 

>͛ĂĐĐĞƐƐŽ�Ăů�ƐŝƚŽ͕�ĐŚĞ�ƐƚŽƌŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĞƌĂ�ĐŽůůŽĐĂƚŽ�ŶĞůůĂ�ǌŽŶĂ�
^ƵĚ�ĚĞůůĂ�ĚŝƐĐĂƌŝĐĂ͕�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƐƉŽƐƚĂƚŽ�ĂĚ�ŝŶŝǌŝŽ�ϮϬϭϵ�Ă�^ƵĚ��Ɛƚ�
ĚĞů�ƉŽůŽ�ŝŵƉŝĂŶƟƐƟĐŽ͕�ƌĂŐŐŝƵŶŐŝďŝůĞ�ĚĂůůĂ�^ƚƌĂĚĂ�WƌŽǀŝŶĐŝĂůĞ�
ϳ�ƉĞƌ�ŵĞǌǌŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƌĂĐĐŽƌĚŽ�ƐƚƌĂĚĂůĞ�ĚĞĚŝĐĂƚŽ͘ 
'ůŝ� ƵĸĐŝ� ĚĞů� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� Ěŝ� ŐĞƐƟŽŶĞ� ƐŽŶŽ� ƌŝŵĂƐƟ� ƵďŝĐĂƟ�
ŶĞůů͛ĂƌĞĂ� ^ƵĚ͕� ŵĞŶƚƌĞ� ůĂ� ƐƚĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƉĞƐĂƚƵƌĂ� Ğ� ĐŽŶƚƌŽůůŽ�
ĚĞŐůŝ�ĂĐĐĞƐƐŝ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ĐŽůůŽĐĂƚĂ�ŝŶ�ƉƌŽƐƐŝŵŝƚă�ĚĞů�ŶƵŽǀŽ�ĂĐĐĞƐͲ
ƐŽ͘� 
 

/ů� ƐŝƐƚĞŵĂ� Ěŝ� ƌĂĐĐŽůƚĂ� ĚĞů� ƉĞƌĐŽůĂƚŽ� ğ� ĐŽŵƉŽƐƚŽ� ĚĂ� Ŷ͘� ϱϴ�
ƉŽǌǌŝ�Ěŝ�ƌĂĐĐŽůƚĂ�ĚĞů�ƉĞƌĐŽůĂƚŽ͕�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂƩƵĂůŵĞŶƚĞ�Ăƫǀŝ�ƉĞƌ�
ů͛ĞŵƵŶŐŝŵĞŶƚŽ�Ŷ͘�ϱϯ͘� 
�͘^͘�͘/͘�^͘Ɖ͘�͕͘�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞů�ϮϬϭϵ͕�ŚĂ�ƵůƟŵĂƚŽ�ŝů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�
Ěŝ�ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƐŽŶĚĞ�Ěŝ�ƌŝůĞǀĂŵĞŶƚŽ�ůŝǀĞůůŽ͕�ĐŽƐŞ�ĐŽŵĞ�
ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂů�͞ƉƌŽƚŽĐŽůůŽ�Ěŝ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ĞƐƚƌĂǌŝŽͲ
ŶĞ�ĚĞů�ƉĞƌĐŽůĂƚŽ͘͟��ů�ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϵ͕�ĨĂƩĂ�ĞĐĐĞǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ŝů�ƉŽǌͲ
ǌŽ�Ŷ͘ϲϬ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŽ�ĚĂŝ�ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƟ͕�ƚƵƫ�ŝ�ƉŽǌǌŝ�Ěŝ�ĞŵƵŶŐŝͲ

ŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉĞƌĐŽůĂƚŽ͕�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ĚŽƚĂƟ�Ěŝ�ƐŽŶĚĂ�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĂ͘ 
 

>͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ�Ěŝ�ĐĂƉƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ďŝŽŐĂƐ�ĚĂůůĂ�ĚŝƐĐĂƌŝĐĂ�ĞƐŝƐƚĞŶͲ
ƚĞ͕� ŝŶ� ĨĂƐĞ� Ěŝ� ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ͕� ƉƌĞǀĞĚĞ� ĂƩƵĂůŵĞŶƚĞ� ϭϮϬ�
ƉŽǌǌŝ� Ěŝ� ĞƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� ǀĞƌƟĐĂůŝ͕� ϰϴ� ĚƌĞŶŝ� ƐƵď� ŽƌŝǌǌŽŶƚĂůŝ� Ğ� ϱϳ�
ƉŽǌǌŝ�ĚĞů�ƉĞƌĐŽůĂƚŽ�ŵĂŶƚĞŶƵƟ�ŝŶ�ĂƐƉŝƌĂǌŝŽŶĞ͘ 
EĞů� ĐŽƌƐŽ� ĚĞŝ� ŵĞƐŝ� Ěŝ� ĂŐŽƐƚŽ� ϮϬϭϵ� Ğ� ĚŝĐĞŵďƌĞ� ϮϬϭϵ� Ɛŝ� ğ�
ƉƌŽǀǀĞĚƵƚŽ� ĂůůĂ� ƐŽƐƟƚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ďůŽĐĐŚŝ� ŵŽƚŽƌŝ� ĚĞŐůŝ� ŝŵͲ
ƉŝĂŶƟ� Ěŝ� ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĞŶĞƌŐŝĂ� ĞůĞƩƌŝĐĂ� ŝŶĚŝĐĂƟ� ƌŝƐƉĞƫǀĂͲ
ŵĞŶƚĞ�ĐŽŵĞ�Wϱ�Ğ�Wϭ͖�ƚĂůĞ�Ăƫǀŝƚă�ŶŽŶ�ŚĂ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ŶĞƐƐƵŶĂ�
ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĂůůĂ�ƉŽƚĞŶǌĂ�ŶŽŵŝŶĂůĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƚĂ͘ 
 

EĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞů�ϮϬϭϵ�ŝ�ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƟ�ƐŽŶŽ�ƉƌŽƐĞŐƵŝƟ�ŶĞŝ�ŵŽĚƵͲ
ůŝ�/�Ğ�//�Ěŝ�ƚĞƌǌĂ�ĨĂƐĞ͕�Őŝă�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƟ�ĚĂůů͛ĂƩƵĂůĞ�WƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶͲ
ƚŽ��ŝƌŝŐĞŶǌŝĂůĞ�Ŷ͘� ϰϴͬ���ĚĞů� ϭϰͬϬϯͬϭϭ� ;�/�Ϳ� Ğ� Ɛ͘ŵ͘ŝ͘� Ğ�ƉĞƌ� ŝ�
ƋƵĂůŝ� ŶĞů� ϮϬϭϴ� ůĂ� ZĞŐŝŽŶĞ� dŽƐĐĂŶĂ� ĂǀĞǀĂ� ƌŝůĂƐĐŝĂƚŽ� EƵůůĂ�
KƐƚĂ�Ăůů͛ĂǀǀŝŽ�ĚĞŝ�ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƟ�ĚĞŝ�ƌŝĮƵƟ͘� 

��^��ZKd� 

ϭ͘�/ŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ 

�ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ��ŵďŝĞŶƚĂůĞ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�Ăŝ�ZĞŐ͘�;��Ϳ�Ŷ͘ϭϮϮϭͬϬϵ͕�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϳͬϭϱϬϱ�Ğ�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϴͬϮϬϮϲ 
W�Zd�����/��d���>>͛/DW/�EdK�͞��^��ZKd�͟�-��''/KZE�D�EdK�Z�>�d/sK��>>͛�EEK�ϮϬϭϵ 

EĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞů�ϮϬϭϵ�ŝů�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞůůĂ�'ŝƵŶƚĂ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ�dŽͲ
ƐĐĂŶĂ�ŚĂ�ĞŵĞƐƐŽ�ůĂ�ƐĞĐŽŶĚĂ�ƌĞŝƚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŽƌĚŝŶĂŶǌĂ�ŶĞŝ�
ĐŽŶĨƌŽŶƟ�Ěŝ�Ŷ͘�ϰ�ĚŝƐĐĂƌŝĐŚĞ͕� ƚƌĂ�ĐƵŝ��ĂƐĂ�ZŽƚĂ͕�ƉĞƌ� ĨƌŽŶƚĞŐͲ
ŐŝĂƌĞ� ů͛ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ�ĚŽǀƵƚĂ� ĂůůŽ� ƐŵĂůƟŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ� ĨĂŶŐŚŝ� ƉƌŽͲ
ǀĞŶŝĞŶƟ� ĚĂŐůŝ� ŝŵƉŝĂŶƟ� Ěŝ� ĚĞƉƵƌĂǌŝŽŶĞ� Đŝǀŝůŝ� ;KƌĚŝŶĂŶǌĂ� ĚĞů�
WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ĚĞůůĂ� 'ŝƵŶƚĂ� ZĞŐŝŽŶĂůĞ� dŽƐĐĂŶĂ� Ŷ͘� ϭͬϮϬϭϵ� ĚĞů�
ϭϴͬϬϰͬϮϬϭϵ—ƚĞƌŵŝŶĞ�Ěŝ�ǀĂůŝĚŝƚă�ŽƌĚŝŶĂŶǌĂ�ϭϴͬϭϬͬϮϬϭϵͿ͘ 
 
'ůŝ�Ăůƚƌŝ�Ăƫ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŝ�ŶĞů�ϮϬϭϵ�ƐŽŶŽ͗ 
 

ͻ�ZŝĐŚŝĞƐƚĂ�Ěŝ�ŵŽĚŝĮĐĂ�ŶŽŶ�ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůĞ�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�Ěŝ�ĐŽŶͲ
ĐĞƐƐŝŽŶĞ�Ŷ͘� ϯϲϵϴ�ĚĞů� ϭϵͬϬϯͬϮϬϭϴ�Ěŝ� ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ� ĚĞƌŝǀĂͲ

ǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂĐƋƵĞ�ƐŽƩĞƌƌĂŶĞĞ�ĚĂ�ƵŶ�ƉŽǌǌŽ͘��ŽŶ� ůĂ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�Ɛŝ�
ĐŚŝĞĚĞ�Ěŝ�ǀŽůƚƵƌĂƌĞ�ŝů�dWKϭ�Ă�ĨĂǀŽƌĞ�Ěŝ�d��^͘Ɖ͘�͘ 
>͛ŝƐƚĂŶǌĂ�ğ� ƐƚĂƚĂ�ĂĐĐŽůƚĂ� ĐŽŶ��ĞĐƌĞƚŽ�Ěŝ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�
ǀĂƌŝĂŶƚĞ�Ŷ͘�ϭϵϰϱ�ĚĞů�ϭϰ͘ϬϮ͘ϮϬϮϬ͘ 
 

ͻ�dƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĂůůĂ�WƌĞĨĞƩƵƌĂ�Ěŝ��ƌĞǌǌŽ͕�ŝŶ�ĨŽƌǌĂ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�Ϯϲ�
ďŝƐ�ĚĞůůĂ�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�>ĞŐŐĞ�ϰ�ŽƩŽďƌĞ�ϮϬϭϴ͕�Ŷ͘ϭϭϯ�;ŝŵƉŝĂŶƟ�
Ěŝ�ƐƚŽĐĐĂŐŐŝŽ�Ğ�Ěŝ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝĮƵƟ�ĞƐŝƐƚĞŶƟ�Ž�Ěŝ�ŶƵŽǀĂ�
ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞͿ͕� ĚĞůůĂ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ĚĞůůĞ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�
ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ� ĚĂůůĂ� �ŝƌĐŽůĂƌĞ� ĚĞů� D�ddD� Ŷ͘� ϮϳϯϬ� ĚĞů�
ϭϯͬϬϮͬϮϬϭϵ͘� 



 

�ϭϭ 

>Ă�WŽůŝƟĐĂ� ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�Ěŝ� �ĞŶƚƌŽ� ^Ğƌǀŝǌŝ��ŵďŝĞŶƚĞ� /ŵƉŝĂŶƟ�
^͘Ɖ͘�͘� ğ� ƵŶŽ� ĚĞŝ� ĚŽĐƵŵĞŶƟ� ĐĂƌĚŝŶĞ� ƐƵŝ� ƋƵĂůŝ� ğ� ĐŽƐƚƌƵŝƚŽ� Ğ�
ŵĂŶƚĞŶƵƚŽ� ĂƫǀŽ� ƚƵƩŽ� ŝů� ^ŝƐƚĞŵĂ� Ěŝ� 'ĞƐƟŽŶĞ� /ŶƚĞŐƌĂƚŽ�
YƵĂůŝƚă͕��ŵďŝĞŶƚĞ͕�^ĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ��ŶĞƌŐŝĂ͘� 
/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͕�ŝŶĨĂƫ͕�ƐŽŶŽ�ƌĂĐĐŚŝƵƐŝ�ŝ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƟ�Ğ�
ŝ� ƉŝĂŶŝ� Ě͛ĂǌŝŽŶĞ� ƐƚĂďŝůŝƟ� ĚĂůůĂ� �ŝƌĞǌŝŽŶĞ� ǀŽůƟ� Ăů� ĐŽŶƐĞŐƵŝͲ
ŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ƵŶĂ� ƐĞŵƉƌĞ� ŵĂŐŐŝŽƌĞ� ĞĸĐŝĞŶǌĂ� ƉĞƌ� ƋƵĂŶƚŽ� ƌŝͲ
ŐƵĂƌĚĂ�ŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ĂƐƉĞƫ�ŐĞƐƟŽŶĂůŝ�Ěŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ͕�ŝŶĐůƵƐŝ� ůĂ�ƐĂůͲ
ǀĂŐƵĂƌĚŝĂ� ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ� Ğ� ůĂ�ƉƌĞƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�Ž� ů͛ŽƫŵŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞŐůŝ�ƵƐŝ�Ğ�ĐŽŶƐƵŵŝ�ĞŶĞƌŐĞƟĐŝ͘� 
WĞƌ�ůĂ�ƐƵĂ�ƐƉĞĐŝĮĐĂ�Ăƫǀŝƚă͕�ůĂ�^ŽĐŝĞƚă�ŝŶƚĞŶĚĞ�ĐŽŶƟŶƵĂŵĞŶͲ
ƚĞ�ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ�ŝů�^ŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�'ĞƐƟŽŶĞ��ŵďŝĞŶƚĂůĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�
ƐǀŝůƵƉƉĂƌĞ� Ğ� ƉŽƐƐĞĚĞƌĞ� ƐƚƌƵŵĞŶƟ� ƐĞŵƉƌĞ� Ɖŝƶ� ĞĸĐŝĞŶƟ� ĞĚ�
ĞĸĐĂĐŝ� ƉĞƌ� ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ� Ğ� ŐĞƐƟƌĞ� ŝ� ƌŝƐĐŚŝ͕� ƉĞƌ� ůĂ� ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚŝĂ�
ĚĞůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ�ŶĞůů͛ŽƫĐĂ�Ěŝ�ƵŶŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͘� 
>Ă�WŽůŝƟĐĂ�ĚĞůů͛�ŵďŝĞŶƚĞ�ğ�ƵŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ƌĞƐŽ�ƉƵďďůŝĐŽ�Ğ� 
ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ�ƐŝĂ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ƐŝĂ�Ăůů͛ĞƐƚĞƌŶŽ�ĚĞůů͛ĂǌŝĞŶĚĂ͘� 
��ƉĞƌŝŽĚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƌŝǀŝƐƚŽ�ĞĚ�ĂŐŐŝŽƌŶĂƚŽ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ăŝ�ĐĂŵͲ
ďŝĂŵĞŶƟ�ĚĞŐůŝ�ĞůĞŵĞŶƟ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƚŽ�ĂůůĂ�ƐƵĂ�ĚĞĮͲ
ŶŝǌŝŽŶĞ͕�Ăŝ� ƌŝƐƵůƚĂƟ�ŽƩĞŶƵƟ�ŶĞůů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�
ŐĞƐƟŽŶĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ�Ğ�ĂůůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�ƵŶ�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŶͲ
ƟŶƵŽ�ĚĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ͘��EĞů�ϮϬϭϵ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ĂƉƉŽƌƚĂƟ�ĐŚŝĂƌŝŵĞŶͲ
Ɵ�ŝŶ�ŵĞƌŝƚŽ�ĂůůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂƐƉĞƫ�ĞŶĞƌŐĞƟĐŝ͘� 
 

/� ƉƵŶƟ� ĐŚŝĂǀĞ͕� ƐƵŝ� ƋƵĂůŝ� �͘^͘�͘/͘� ^͘Ɖ͘�͘� ŚĂ� ďĂƐĂƚŽ� ŝů� ƉƌŽƉƌŝŽ�
^ŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�'ĞƐƟŽŶĞ�ƉĞƌ�Őůŝ�ĂƐƉĞƫ�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ĂŵďŝĞŶƚĂͲ
ůĞ͕�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝĂƐƐƵŶƟ�ĐŽŵĞ�ƐĞŐƵĞ�ůĂ�^ŽĐŝĞƚă͗ 
 

ϭ͘ Ɛŝ� ŝŵƉĞŐŶĂ� ĂĚ� ĂƐƐƵŵĞƌĞ� ƵŶ� ƌƵŽůŽ� ĂƫǀŽ� ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�
ĚĞůůĂ� ƚƵƚĞůĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�Ğ�ĚĞůů͛ĞĸĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ĞŶĞƌŐĞͲ

ƟĐŽ͕� ƵƟůŝǌǌĂŶĚŽ� ƚƵƩĞ� ůĞ� ŵŝƐƵƌĞ� ĂƩĞ� ĂůůĂ� ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�
ĚĞůů͛ŝŶƋƵŝŶĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ƉƌŽŵƵŽǀĞŶĚŽ�ŽďŝĞƫǀŝ� Ğ� ƚƌĂŐƵĂƌĚŝ�
Ěŝ�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ŶĞůů͛ŽƫĐĂ�Ěŝ�ƵŶŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĞĐŽĐŽŵƉĂƟͲ
ďŝůĞ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ�Ăƫǀŝƚă͖� 

Ϯ͘ ŵŝƐƵƌĂ� ů͛ĂĚĞŐƵĂƚĞǌǌĂ�Ğ�ů͛ĞĸĐĂĐŝĂ�ĚĞů�ƉƌŽƉƌŝŽ�^ŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�
ŐĞƐƟŽŶĞ� ƉĞƌŝŽĚŝĐĂŵĞŶƚĞ͕� ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ� ŝů� ĐŽŶƚƌŽůůŽ� ĚĞŐůŝ�
ŽďŝĞƫǀŝ�ĚĞĮŶŝƟ�ŶĞů�WŝĂŶŽ�Ěŝ�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ͖ 

ϯ͘ Ɛŝ� ŝŵƉĞŐŶĂ� Ăů� ƌŝƐƉĞƩŽ� ĐŽŶƟŶƵŽ� ĚĞůůĞ� ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ� ŶŽƌͲ
ŵĂƟǀĞ�ĂĚ�ĞƐƐĂ�ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝ͕�ĚĞŐůŝ�ŝŵƉĞŐŶŝ�ĐŽŶƚƌĂƩƵĂůŝ�Ž�
Ěŝ�ĂůƚƌŽ�ƟƉŽ�ĚĂ�ĞƐƐĂ�ƐŽƩŽƐĐƌŝƫ�Ğ�Ă�ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�ƵŶ�ĚŝĂůŽͲ
ŐŽ�ĂƉĞƌƚŽ�Ğ�ƚƌĂƐƉĂƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ğ�Őůŝ�ĞŶƟ�ƉƵďͲ
ďůŝĐŝ� Ěŝ� ĐŽŶƚƌŽůůŽ͕� ŐĂƌĂŶƚĞŶĚŽ� ů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƚƵƩĞ� ůĞ�
ŵŝƐƵƌĞ� Ěŝ� ĐŽŶƚƌŽůůŽ� ƐƵŝ� ƉƌŽƉƌŝ� ŝŵƉĂƫ� ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͕� ƐƵůůĂ�
ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� Ğ� ƌĞƋƵŝƐŝƟ� ƌĞůĂƟǀŝ� Ăůů͛ĞĸĐŝĞŶǌĂ� ĞŶĞƌŐĞƟĐĂ͕�
Ăůů͛ƵƐŽ�ĚĞůů͛ĞŶĞƌŐŝĂ�Ğ�Ăů�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĞŶĞƌŐĞƟĐŽ͘��ůůŽ�ƐĐŽƉŽ�
ůĂ� ƐŽĐŝĞƚă� ƐǀŝůƵƉƉĂ͕� ƌĞŐŝƐƚƌĂ� Ğ� ŵĂŶƟĞŶĞ� ĂŐŐŝŽƌŶĂƚĂ� ƐŝĂ�
ů͛ĂŶĂůŝƐŝ�Ěŝ�ƌŝƐĐŚŝŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ĚĞĮŶŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂƐƉĞƫ�ĂŵďŝĞŶͲ
ƚĂůŝ� ĐƌŝƟĐŝ͕� ƐŝĂ� ů͛ĂŶĂůŝƐŝ� ĞŶĞƌŐĞƟĐĂ� ƉĞƌ� ů͛ŝĚĞŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůĞ�ĂƌĞĞ�Ěŝ�ƵƐŽ�Ğ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽ�ĚĞůů͛ĞŶĞƌŐŝĂ�Ăů�
ĮŶĞ�Ěŝ�ƐƚĂďŝůŝƌĞ�ƐŝƐƚĞŵŝ�Ğ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ƉĞƌ�ŵŝŐůŝŽƌĂͲ
ƌĞ�ůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ͘ 

ϰ͘ �ƉĞƌƐĞŐƵĞ�ƵŶŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŽ�Ğ�Ěŝ�ƉƌĂƐƐŝ�ŽƉĞƌĂƟͲ
ǀĞ�ĐŚĞ�ƉĞƌŵĞƩĂŶŽ�ƵŶĂ�ƐĞŵƉƌĞ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�
ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚŝĂ� ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͕� ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ� ƉĞƌ� ƚƵƫ� ƋƵĞŐůŝ�
ĂƐƉĞƫ�ǀĂůƵƚĂƟ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŝ͘�EĞůůŽ�
ƐƉĞĐŝĮĐŽ�ğ�ĞƐĞƌĐŝƚĂƚŽ�ƵŶŽ�ƐƚƌĞƩŽ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ƐƵůůŽ�^ŵĂůƟͲ

��^��ZKd� 

ϭ͘�/ŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ 

�ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ��ŵďŝĞŶƚĂůĞ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�Ăŝ�ZĞŐ͘�;��Ϳ�Ŷ͘ϭϮϮϭͬϬϵ͕�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϳͬϭϱϬϱ�Ğ�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϴͬϮϬϮϲ 
W�Zd�����/��d���>>͛/DW/�EdK�͞��^��ZKd�͟�-��''/KZE�D�EdK�Z�>�d/sK��>>͛�EEK�ϮϬϭϵ 



 

�ϭϮ 

ŵĞŶƚŽ� ĚĞŝ� ƌŝĮƵƟ͕� ůĂ� 'ĞƐƟŽŶĞ� ĚĞů� �ŝŽŐĂƐ͕� ŝů� ZĞĐƵƉĞƌŽ�
�ŶĞƌŐĞƟĐŽ͕�ůĞ��ŵŝƐƐŝŽŶŝ�ŝŶ��ƚŵŽƐĨĞƌĂ�ĐŽŶǀŽŐůŝĂƚĞ�Ğ��ŝīƵͲ
ƐĞ�ĂŶĐŚĞ�Ěŝ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ĐŚĞ�ƉƌŽǀŽĐĂŶŽ�ƵŶ�ĚŝƐĂŐŝŽ�ŽůĨĂƫǀŽ͕�
ůĂ� 'ĞƐƟŽŶĞ� ĚĞůůĞ� �ĐƋƵĞ� DĞƚĞŽƌŝĐŚĞ͕� ŝ� �ŽŶƐƵŵŝ� ŝĚƌŝĐŝ� Ğ�
ĞŶĞƌŐĞƟĐŝ͕� ůĂ�WƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ZŝĮƵƟ͕� ů͛hƐŽ�Ěŝ�ŇƵŝĚŝ�
ƌĞĨƌŝŐĞƌĂŶƟ� Ğ� Ěŝ� ƐŽƐƚĂŶǌĞ� ĐŚĞ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ƉƌŽĚƵƌƌĞ� ĞŵĞƌͲ
ŐĞŶǌĞ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͕� ĨĂƩŽƌŝ�Ěŝ��ŝƐƚƵƌďŽ�ĚĞů� ǀŝĐŝŶĂƚŽ� ĨƌĂ� ĐƵŝ�
ƚƌĂĸĐŽ� ŝŶĚŽƩŽ�Ğ�ƉƌŽůŝĨĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂŶŝŵĂůŝ�ŵŽůĞƐƟ͘�dĂůĞ�
ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ� Ăůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ� ƐĂƌă� ƉŽƐƚĂ� Őŝă� ŝŶ� ĨĂƐĞ� Ěŝ� ƉƌŽͲ
ŐĞƩĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ� ŝŵƉŝĂŶƟ�ŽůƚƌĞ�ĐŚĞ� ŝŶ�ĨĂƐĞ�
Ěŝ�ŐĞƐƟŽŶĞ�Ğ�Ěŝ�ƉŽƐƚ-ŐĞƐƟŽŶĞ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ĐŽŶ�ů͛ŝĚĞŶƟͲ
ĮĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ƉŝĂŶŝ� Ě͛ĂǌŝŽŶĞ�Ăƫ�Ă� ĐŽŝŶǀŽůŐĞƌĞ� ƚƵƫ� ŝ� ƐŽŐͲ
ŐĞƫ�ŝŵƉĞŐŶĂƟ�ŝŶ�ĂǌŝĞŶĚĂ͕��͘^͘�͘/͘�^͘Ɖ͘�͘�ƉƌŽŵƵŽǀĞ�Ă�Ɖŝƶ�
ůŝǀĞůůŝ� ů͛ĂĚĞƐŝŽŶĞ�Ă�ŵŽĚĂůŝƚă�ŽƉĞƌĂƟǀĞ�Ğ�ĐŽŶĚŽƩĞ�ŝŶĚŝǀŝͲ
ĚƵĂůŝ�ĐŽŶĨŽƌŵŝ�Ăů�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽ�Ěŝ�ŽƫŵŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ƵƟůŝǌǌŝ�
ĞŶĞƌŐĞƟĐŝ�ŝŶ�ĂǌŝĞŶĚĂ͕�ƉĞƌ�ƵŶŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ěŝ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŽŵͲ
ƉĂƟďŝůĞ� ĐŽŶ� ůŽ� ƐĐŽƉŽ�Ěŝ� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ� ĐŽŶƐƵŵŝ�Ğ� ĐŽŶƐĞͲ
ŐƵĞŶƚĞ� ĐŽŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ� ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ� ŝŶƋƵŝŶĂŶƟ͕� ĞĸͲ
ĐŝĞŶƚĂŶĚŽ� ŝ�ƉƌŽƉƌŝ� ŝŵƉŝĂŶƟ�Ğ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ĞĚ� ŝŶĐŽƌĂŐŐŝĂŶĚŽ�
ůĂ�ĚŝīƵƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ďƵŽŶĞ�ƉƌĂƟĐŚĞ͖ 

ϱ͘ ƐǀŝůƵƉƉĂ�Ğ�ŵĂŶƟĞŶĞ�Ăƫǀŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ� Ěŝ� ĐŽŶƚƌŽůůŽ� Ğ� Ěŝ�
ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�Ěŝ� ƚƵƩĞ�ƋƵĞůůĞ�Ăƫǀŝƚă�ĞĚ�ĂƐƉĞƫ�ƌŝůĞǀĂŶƟ�
ƉĞƌ� ůĂ� ƋƵĂůŝƚă� ĚĞůůĞ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ� ĂǌŝĞŶĚĂůŝ͕� Ă� Ɖŝƶ� ĂůƚŽ� ŝŵͲ
ƉĂƩŽ� ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ� Ž� ĐŚĞ� ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ� ĞƐƉŽŶŐŽŶŽ� Ă�
ƌŝƐĐŚŝ� ŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͘�YƵĞƐƚŽ�ƉĞƌ� ŐĂƌĂŶƟƌĞ� ĐŚĞ� ŝ� ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�
ŐĞƐƟŽŶĂůŝ� Ğ� ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ� ůĞŐĂƟ� ĂůůĞ� Ăƫǀŝƚă� ĚĞů� ƐŝƚŽ� ƐŝĂŶŽ�
ƐĞŵƉƌĞ�ŐĞƐƟƟ�ŶĞůůĂ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ŽƉƉŽƌƚƵŶĂ͖ 

ϲ͘ ĂƐƐŝĐƵƌĂ�ƵŶĂ� ĐŽƌƌĞƩĂ� Ğ� ĞĸĐĂĐĞ� ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ� Ăů�ƉƌŽͲ
ƉƌŝŽ� ŝŶƚĞƌŶŽ� Ğ� Ăůů͛ĞƐƚĞƌŶŽ� ĚĞůůĂ� WŽůŝƟĐĂ͕� ĚĞŐůŝ� ŽďŝĞƫǀŝ͕�
ĚĞŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ� ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƋƵĂůŝƚă͕�
ĂŵďŝĞŶƚĞ͕�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ�ĞŶĞƌŐŝĂ͕�ŵĂŶƚĞŶĞŶĚŽ�ŶĞů�ĐŽŶƚĞŵͲ
ƉŽ� ƵŶŽ� ƐƚƌĞƩŽ� Ğ� ƉƌŽĮĐƵŽ� ĚŝĂůŽŐŽ� ĐŽŶ� ůĞ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ƉĂƌƟ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĞ�;�ůŝĞŶƟ͕�ĚŝƉĞŶĚĞŶƟ͕��ƵƚŽƌŝƚă͕��ŶƟ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůͲ
ůŽ�ĞĐĐ͘Ϳ͖ 

ϳ͘ ƉƌŽŵƵŽǀĞ�ƚƌĂ�ƚƵƩŽ�ŝů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ƵŶĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂůŝͲ
ƚă�Ğ�ƵŶĂ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚă�ƉĞƌ�ůĂ�ƚƵƚĞůĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͕�
ů͛ĞĸĐŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ĞŶĞƌŐĞƟĐŽ�Ğ� ůĂ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŶĞŝ� ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�
ůĂǀŽƌŽ͕� ŵŝƌĂƚĞ� Ă� ƌĂīŽƌǌĂƌĞ� ůĂ� ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂ� ĐŝƌĐĂ� ůĂ�
ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�Ăƫǀŝƚă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ƐǀŽůƚĂ͕�ƐŝĂ�ƉĞƌ�ĚŝīŽŶĚĞͲ
ƌĞ� ů͛ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ�Ăů�ƐŽĚĚŝƐĨĂĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů��ůŝĞŶƚĞ͕�ƐŝĂ�ƉĞƌ� ůĂ�
ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�Ğ�ĚĞůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂůĞ͖� 

ϴ͘ Ɛŝ�ĚŽƚĂ�Ěŝ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ƉĞƌ�ŝů�ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶͲ
ƚŽ�ĚĞŐůŝ�ŽďŝĞƫǀŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟ�ĂŶĐŚĞ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ� ŝů� ƌŝĞƐĂͲ

ŵĞ�ƉĞƌŝŽĚŝĐŽ�ĚĞů�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƌĂŐŐŝƵŶŐŝͲ
ŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ� ƐƚĞƐƐŝ͕� ƌŝǀĂůƵƚĂŶĚŽůŝ�Ğ�ŵŽĚŝĮĐĂŶĚŽůŝ� ŝŶ� ĨƵŶͲ
ǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŶƵŽǀĞ�Ğ�ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ͖� 

ϵ͘ ƉĞƌ�ůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ĮŶĞ�ĨŽƌŵĂ�Ğ�ĂĚĚĞƐƚƌĂ�ŝů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĂǌŝĞŶĚĂͲ
ůĞ� Ăů� ƌŝƐƉĞƩŽ�ĚĞůůĂ� ŶŽƌŵĂƟǀĂ� ĂƉƉůŝĐĂďŝůĞ� Ğ� ĚĞůůĞ� ƉƌŽĐĞͲ
ĚƵƌĞ� ŽƉĞƌĂƟǀĞ� ĚĞĮŶŝƚĞ� ŵĂŶƚĞŶĞŶĚŽ� ƵŶ� ĂůƚŽ� ŐƌĂĚŽ� Ěŝ�
ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͖� 

ϭϬ͘ ƌŝĐŽƌƌĞ�Ă�ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ�Ğ�ĂƉƉĂůƚĂƚŽƌŝ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟ�ĐŚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĞƚă�
ŝŶƚĞŶĚĞ� ĐŽŝŶǀŽůŐĞƌĞ� ŶĞů� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ� Ěŝ� ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�
ĐŽŶƟŶƵŽ�ĚĞŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ĂǌŝĞŶĚĂůŝ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ƋƵĂůŝƚă͕�ĂŵͲ
ďŝĞŶƚĞ͕�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ�ĞŶĞƌŐŝĂ͘�/ŶŽůƚƌĞ�ƉƌŽŐĞƩĂ�Ğ�ŽƌŝĞŶƚĂ�Őůŝ�
ĂĐƋƵŝƐƟ� ǀĞƌƐŽ� ƉƌŽĚŽƫ� Ğ� ƐĞƌǀŝǌŝ� ĞŶĞƌŐĞƟĐĂŵĞŶƚĞ� ĞĸͲ
ĐŝĞŶƟ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ƵŶ� ŝŵƉĂƩŽ�ƐƵůůĂ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĞŶĞƌŐĞƟͲ
ĐĂ͖� 

ϭϭ͘ ŶĞůůĞ�Ăƫǀŝƚă�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ŝů�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶͲ
ƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�ƐŽƩŽ�ƚƵƫ�Őůŝ�ĂƐƉĞƫ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�
'ĞƐƟŽŶĞ�/ŶƚĞŐƌĂƚŽ͖ 

ϭϮ͘ ŝŶƚĞŶĚĞ� ĐŽŝŶǀŽůŐĞƌĞ� ƚƵƫ� ŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͕� ŽƉĞƌĂŶƟ� ŶĞŝ� ƐŝƟ�
ĂǌŝĞŶĚĂůŝ͕�ĂŶĐŚĞ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ŝ�ůŽƌŽ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƟ͕�ŶĞůů͛ŝŶĚŝǀŝͲ
ĚƵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝ� ĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ�
ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͕�ĞŶĞƌŐĞƟĐŚĞ�Ğ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͖� 

ϭϯ͘ Ɛŝ� ŝŵƉĞŐŶĂ� Ă� ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ� ĂƩƵĂůĞ� ůĂ� ƉƌŽƉƌŝĂ� ƉŽůŝƟĐĂ�
ĂǌŝĞŶĚĂůĞ͕�ĂŐŐŝŽƌŶĂŶĚŽůĂ�Ğ�ƌĞŶĚĞŶĚŽůĂ�ƐĞŵƉƌĞ�ĂĚĞƌĞŶͲ
ƚĞ�Ăŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�Ăƫǀŝƚă͕�ĚĞůůĂ�ƚƵƚĞůĂ�ĂŵďŝĞŶͲ
ƚĂůĞ͕�ĚĞůů͛ĞĸĐŝĞŶǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƟĐĂ�Ğ�ĚĞůůĂ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ� ƐĂůƵƚĞ�
ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ͖ 

ϭϰ͘ Ɛŝ� ŝŵƉĞŐŶĂ� Ă�ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ� ŝŶ� ŵŽĚŽ� ĐŽŶƟŶƵŽ� ů͛ŝĚŽŶĞŝƚă͕�
ů͛ĂĚĞŐƵĂƚĞǌǌĂ�Ğ� ů͛ĞĸĐĂĐŝĂ�ĚĞů� ^ŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�'ĞƐƟŽŶĞ� /ŶƚĞͲ
ŐƌĂƚŽ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĂǌŝĞŶĚĂůŝ͘ 

 
>Ă� WŽůŝƟĐĂ� ğ� ĚƵŶƋƵĞ� ƵŶŽ� ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŽ� ĐŽŶ� ĐƵŝ� ůĂ�
^ŽĐŝĞƚă�ƉĞƌƐĞŐƵĞ�ŝů�ƉƌŽŐĞƩŽ�Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƌŽŵŽǌŝŽͲ
ŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ƟƉŽůŽŐŝĂ�Ěŝ�
ƌŝƐĐŚŝŽ͗� ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀŽ͕� ƉĞƌ� ůĂ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͕� ƉĞƌ� ůĂ�
ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� Ğ� ůĂ� ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ� ĐŝƌĐŽƐƚĂŶƚĞ͕� ŝŶ�
ƚƵƩĞ�ůĞ�ƐƵĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƟ͕�Ăů�ĮŶĞ�Ěŝ�ĂĐĐƌĞƐĐĞƌĞ�ŝů�ƐĞŶƐŽ�Ěŝ�ƌĞͲ
ƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ǀĞƌƐŽ� ƐĠ� ƐƚĞƐƐĞ͕� ǀĞƌƐŽ� ŝ� ĐŽůůĞŐŚŝ͕�
ǀĞƌƐŽ�ů͛ĂǌŝĞŶĚĂ�ŝŶ�ĐƵŝ�ůĂǀŽƌĂŶŽ͕�ǀĞƌƐŽ�ůĞ�ĂůƚƌĞ�ƉĂƌƟ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂͲ
ƚĞ�ŝŶĐůƵƐĞ�ůĞ�ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶŝ�ĨƵƚƵƌĞ͘� 

�ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ��ŵďŝĞŶƚĂůĞ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�Ăŝ�ZĞŐ͘�;��Ϳ�Ŷ͘ϭϮϮϭͬϬϵ͕�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϳͬϭϱϬϱ�Ğ�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϴͬϮϬϮϲ 
W�Zd�����/��d���>>͛/DW/�EdK�͞��^��ZKd�͟�-��''/KZE�D�EdK�Z�>�d/sK��>>͛�EEK�ϮϬϭϵ 

��^��ZKd� 

ϭ͘�/ŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ 



 

�ϭϯ 

��^��ZKd� 

�ĎċĎĚęĎ 
�ĔēċĊėĎęĎ ʹ 



 

�ϭϰ 



 

�ϭϱ 

dĂďĞůůĂ�ϯ�-�ZŝĮƵƟ�ĐŽŶĨĞƌŝƟ�ŶĞůů͛ƵůƟŵŽ�ƚƌŝĞŶŶŝŽ�;ĨŽŶƚĞ͗�ŽƵƚƉƵƚ�ƐŽŌǁĂƌĞ�Ěŝ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ƌŝĮƵƟ�Ğ�Dh��ĂŶŶŝ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƟͿ 

�EEK� ϮϬϭϵ ϮϬϭϳ 

Z/&/hd/��KE&�Z/d/�;ƚͿ� ϯϭϰ͘ϱϬϯ Ϯϴϲ͘ϴϵϴ 

ϮϬϭϴ 

Ϯϳϱ͘ϰϲϳ 

'ƌĂĮĐŽ�ϭ�-��ĂƌĂƩĞƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ZŝĮƵƟ�ƌĞůĂƟǀŝ�Ăůů͛ĂŶŶŽ�ϮϬϭϵ 

ʹ���ϐ�������������� 

��^��ZKd� 

Ϯ͘�ZŝĮƵƟ�ĐŽŶĨĞƌŝƟ 

>͛ĂƐƉĞƩŽ� ŝŶ�ĞƐĂŵĞ�ğ�ĂŶĂůŝǌǌĂƚŽ�ĐŽŵĞ�ĂƐƉĞƩŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽ�Ğ�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�ĐŽŵĞ�ĚĂƚŽ�ƉƌŽĚƵƫǀŽ͘ 
 

>͛ĞůĞŶĐŽ�ĚĞůůĞ�ƟƉŽůŽŐŝĞ�Ěŝ�ƌŝĮƵƟ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐŵĂůƟͲ
Ɵ� ŝŶ� ĚŝƐĐĂƌŝĐĂ� ğ� ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ� ŝŶ� ĂůůĞŐĂƚŽ� Ăů� WƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŽ� Ŷ͘�
ϰϴͬ���ĚĞů�ϭϰ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϭ͘ 
 

EĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞů�ϮϬϭϵ�ŝ�ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƟ�ƐŽŶŽ�ƉƌŽƐĞŐƵŝƟ�ŶĞŝ�ŵŽͲ
ĚƵůŝ� /� Ğ� //� Ěŝ� ƚĞƌǌĂ� ĨĂƐĞ͕� ŝ� ƋƵĂůŝ͕� ĐŽŵĞ� ƐƵĚĚĞƩŽ͕� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƟ�
ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƟ� ĂůůĂ� ŐĞƐƟŽŶĞ� ĚĂůůĂ� ZĞŐŝŽŶĞ� dŽƐĐĂŶĂ� ĂĚ� ŝŶŝǌŝŽ�
ϮϬϭϴ͘ 
 

EĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ϮϬϭϲ�-�ϮϬϭϴ�Ɛŝ�ğ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŽ�ƵŶ�ƚƌĞŶĚ�ĐŽƐƚĂŶƚĞͲ
ŵĞŶƚĞ� ĚĞĐƌĞƐĐĞŶƚĞ͕� ĂŶĐŚĞ� ƐĞ� ĐŽŶ� ƋƵĂŶƟƚă� ƐĞŵƉƌĞ� ƐƵƉĞͲ
ƌŝŽƌŝ�ĂůůĂ�ŵĞĚŝĂ�ƐƚŽƌŝĐĂ�;ĐŝƌĐĂ�Ϯϲϭ͘ϬϬϬ�ƚͿ͘� 

EĞů� ϮϬϭϵ� ŝ� ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƟ� ƐŽŶŽ� ĂƵŵĞŶƚĂƟ� ƌŝƐƉĞƩŽ� Ăůů͛ĂŶŶŽ�
ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͘ 
 

/ů�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀŽ�Ěŝ�ƌŝĮƵƟ�ĐŽŶĨĞƌŝďŝůŝ͕�ĚƵŶƋƵĞ�ůĂ�ǀŝƚĂ�ŽƉĞƌĂƟǀĂ�
ĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ͕�ğ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚŽ�Ăŝ�ǀŽůƵŵŝ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�;ƌŝĨ͘�Α�ϯ͘ϵ� 
hƟůŝǌǌŽ�Ěŝ�ƐƵŽůŽ-ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚăͿ͘ 
 

�ŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŽƐƐĞƌǀĂƌĞ�ů͛ĂŶĂůŝƐŝ�Ěŝ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƟƉŽůŽŐŝĞ�
Ěŝ� ƌŝĮƵƟ� ƐĞůĞǌŝŽŶĂƚĞ� ŝŶ� ƋƵĂŶƚŽ� Ɖŝƶ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĞ� ƚƌĂ� ƋƵĞůůĞ�
ĐŽŶĨĞƌŝƚĞ�ŝŶ�ŝŵƉŝĂŶƚŽ�ŶĞŐůŝ�ƵůƟŵŝ�ĚƵĞ�ĂŶŶŝ͘� 
 

^ŝ�ƐĞŐŶĂůĂ�ĐŚĞ�ĚĂ�ŽƩŽďƌĞ�ϮϬϭϴ�ĂĚ�ĂŐŽƐƚŽ�ϮϬϭϵ�ƉƌĞƐƐŽ�ů͛ŝŵͲ
ƉŝĂŶƚŽ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ĐŽŶĨĞƌŝƟ�ƌŝĮƵƟ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƟ�ĚĂů�ƚƌĂƩĂŵĞŶͲ
ƚŽ�ĚĞŝ�ĨĂŶŐŚŝ�Ěŝ�ĚĞƉƵƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŝǀŝůĞ�ŝŶ�ĂƩƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�KƌĚŝͲ
ŶĂŶǌĞ�ĚĞůů͛ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ�ĨĂŶŐŚŝ�ĚĞůůĂ��ZĞŐŝŽŶĞ�dŽƐĐĂŶĂ͘ 

'ƌĂĮĐŽ�Ϯ�-��ĂƌĂƩĞƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ZŝĮƵƟ�ƌĞůĂƟǀŝ�Ăůů͛ĂŶŶŽ�ϮϬϭϴ 

��Z�ϮϬϬϯϬϯ�ƌĞƐŝĚƵŝ�ĚĂůůĂ�ƉƵůŝǌŝĂ�ƐƚƌĂĚĂůĞ 

��Z�ϭϵϬϭϬϰ�ĨƌĂǌŝŽŶŝ�ůĞŐŐĞƌĞ�Ěŝ�ĨƌĂŵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� 
;ŇƵī-ůŝŐŚƚͿ�Ğ�ƉŽůǀĞƌŝ͕� 
ĚŝǀĞƌƐĞ�ĚĂ�ƋƵĞůůĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůĂ�ǀŽĐĞ�ϭϵ�ϭϬ�Ϭϯ 

��Z� ϭϵϬϯϬϱ� ƌŝĮƵƟ� ƐƚĂďŝůŝǌǌĂƟ� ĚŝǀĞƌƐŝ� ĚĂ� ƋƵĞůůŝ� Ěŝ� ĐƵŝ�
ĂůůĂ�ǀŽĐĞ�ϭϵ�Ϭϯ�Ϭϰ 

��Z�ϭϵϬϱϬϯ�ĐŽŵƉŽƐƚ�ĨƵŽƌŝ�ƐƉĞĐŝĮĐĂ 

��Z� ϭϵϭϮϭϮ� Ăůƚƌŝ� ƌŝĮƵƟ� ;ĐŽŵƉƌĞƐŝ� ŵĂƚĞƌŝĂůŝ� ŵŝƐƟͿ�
ƉƌŽĚŽƫ�ĚĂů�ƚƌĂƩĂŵĞŶƚŽ�ŵĞĐĐĂŶŝĐŽ�ĚĞŝ�ƌŝĮƵƟ͕�ĚŝǀĞƌͲ
Ɛŝ�ĚĂ�ƋƵĞůůŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůĂ�ǀŽĐĞ�ϭϵϭϮϭϭ 

�ůƚƌŝ�ƌŝĮƵƟ 

��Z� ϭϵϬϮϬϯ� ŵŝƐĐƵŐůŝ� Ěŝ� ƌŝĮƵƟ� ĐŽŵƉŽƐƟ� ĞƐĐůƵƐŝǀĂͲ
ŵĞŶƚĞ�ĚĂ�ƌŝĮƵƟ�ŶŽŶ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐŝ�;ƚƌĂƩĂƐŝ�ĚĞŝ�ĨĂŶŐŚŝ�Ěŝ�
ĚĞƉƵƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�͞KƌĚŝŶĂŶǌĞ��ŵĞƌŐĞŶǌĂ�&ĂŶŐŚŝ͟� 
ĚĞůůĂ� ZĞŐŝŽŶĞ� dŽƐĐĂŶĂ͕� ƉƌĞƚƌĂƩĂƟ� Ăů� ĮŶĞ� Ěŝ� ƌŝĚƵƌƌĞ�
Őůŝ� ŝŵƉĂƫ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�Ğ�ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ�ůĂ� ůĂǀŽƌĂďŝůŝƚă�ĚĞů�
ƌŝĮƵƚŽͿ 

�ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ��ŵďŝĞŶƚĂůĞ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�Ăŝ�ZĞŐ͘�;��Ϳ�Ŷ͘ϭϮϮϭͬϬϵ͕�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϳͬϭϱϬϱ�Ğ�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϴͬϮϬϮϲ 
W�Zd�����/��d���>>͛/DW/�EdK�͞��^��ZKd�͟�-��''/KZE�D�EdK�Z�>�d/sK��>>͛�EEK�ϮϬϭϵ 



 

�ϭϲ 

WĂƌƚĞ�ĚĞŝ� ƌŝĮƵƟ� ŝŶ� ŝŶŐƌĞƐƐŽ� ƐŽŶŽ�ĂǀǀŝĂƟ�Ă� ƌĞĐƵƉĞƌŽ� ĐŽŵĞ�
ĚĂ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ǀŝŐĞŶƚĞ͗ 

ͻ�WŶĞƵŵĂƟĐŝ� ĨƵŽƌŝ� ƵƐŽ͕� ŝů� ĐƵŝ� ƋƵĂŶƟƚĂƟǀŽ�ğ� ƐƚƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�
ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ� ĂůůĞ� ŶĞĐĞƐƐŝƚă� Ěŝ� ŝŵƉŝĞŐŽ� ŶĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ� ĐŽŵĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂůĞ� ƚĞĐŶŝĐŽ� Ě͛ŝŶŐĞŐŶĞƌŝĂ� ;ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƌĞĐƵƉĞƌŽ�
ZϯͿ͗�ůĂ�ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞ�ğ�ůĞŐĂƚĂ�ĂĚ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀŽ�ĞƐĂƵƌŝŵĞŶͲ
ƚŽ�ĚĞůůĞ�ƐƉŽŶĚĞ�ĚĂ�ƌŝǀĞƐƟƌĞ͘ 

ͻ� ŶĞůů͛ƵůƟŵŽ�ďŝĞŶŶŝŽ� Ɛŝ� ŚĂ� ƵŶ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ��Z� ϭϳϬϱϬϰ�
ƚĞƌƌĂ� Ğ� ƌŽĐĐŝĂ�ĚĂ� ƐĐĂǀŽ�ƉĞƌ� ƌĞĐƵƉĞƌŽ�Zϱ�ƉĞƌ� ůĞ� ĐŽƉĞƌƚƵƌĞ�
ŐŝŽƌŶĂůŝĞƌĞ͕�ĐŽŵĞ�ĚĂ�WƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŽ��ŝƌŝŐĞŶǌŝĂůĞ�ŶΣϭϭϭͬ���
ĚĞů� ϭϭͬϬϳͬϮϬϭϯ͘� /ů� ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ� Ěŝ� ŝŶĞƌƟ� ŝŶ� ƉƌĞĐĞĚĞŶǌĂ� ğ�
ƐƚĂƚŽ� ƐŽĚĚŝƐĨĂƩŽ� ŝŵƉŝĞŐĂŶĚŽ� ĐŽŵĞ� ƐŽƩŽƉƌŽĚŽƫ� ůĞ� ƚĞƌƌĞ�
Ěŝ� ƐĐĂǀŽ�ĚĞů� ǀŝĐŝŶŽ�ĐĂŶƟĞƌĞ�Ěŝ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ� ĐĂƐƐĂ�Ěŝ�
ĞƐƉĂŶƐŝŽŶĞ�ĚĞů�dŽƌƌĞŶƚĞ�ZŝŽĮ͘ 

dĂďĞůůĂ�ϰ�-�ZŝĮƵƟ�ĂǀǀŝĂƟ�Ă�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�;ĨŽŶƚĞ͗�ŽƵƚƉƵƚ�ƐŽŌǁĂƌĞ�Ěŝ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ƌŝĮƵƟ�Ğ�Dh��ƉƌĞĐĞĚĞŶƟͿ 

�ŶŶŽ� 
WŶĞƵŵĂƟĐŝ� 

��Z�ϭϲϬϭϬϯ�;ƚͿ 
dĞƌƌĂ�Ğ�ZŽĐĐĞ� 
��Z�ϭϳϬϱϬϰ�;ƚͿ 

ϮϬϭϳ ϭ͘ϱϱϱ ϱ͘ϯϯϭ 

ϮϬϭϴ ϴϯϲ ϭϳ͘ϰϱϬ 

ϮϬϭϵ ϰϰϵ ϱϱ͘ϭϱϵ 

��^��ZKd� 

Ϯ͘�ZŝĮƵƟ�ĐŽŶĨĞƌŝƟ 

�ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ��ŵďŝĞŶƚĂůĞ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�Ăŝ�ZĞŐ͘�;��Ϳ�Ŷ͘ϭϮϮϭͬϬϵ͕�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϳͬϭϱϬϱ�Ğ�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϴͬϮϬϮϲ 
W�Zd�����/��d���>>͛/DW/�EdK�͞��^��ZKd�͟�-��''/KZE�D�EdK�Z�>�d/sK��>>͛�EEK�ϮϬϭϵ 

�͘^͘�͘/͘�^͘Ɖ͘�͘�Ɛŝ�ĂƐƐŝĐƵƌĂ�Ěŝ�ŶŽŶ�ƐƵƉĞƌĂƌĞ�ŝ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀŝ�ŵĂƐͲ
Ɛŝŵŝ�ƉƌĞǀŝƐƟ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ƐƵŝ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀŝ�ŝŶ�ĞŶƚƌĂƚĂ͘ 
 

/Ŷ�ŵĞƌŝƚŽ�Ăŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�ĂŶĂůŝƟĐŝ�ĞīĞƩƵĂƟ�Ă�ĐĂŵƉŝŽŶĞ�ƐƵŝ�ƌŝĮƵͲ
Ɵ� ĐŽŶĨĞƌŝƟ� ğ� ĞŵĞƌƐĂ� ůĂ� ŐĞŶĞƌĂůĞ� ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă� ĚĞŐůŝ� ƐƚĞƐƐŝ� Ăŝ�
ĐƌŝƚĞƌŝ�Ěŝ�ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝƚă�ƉƌĞǀŝƐƟ�ĚĂů��͘D͘�ϮϳͬϬϵͬϭϬ�Ğ�ĚĂůů͛ĂƩŽ�
ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƟǀŽ͕�ƐŝĂ�ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ŝů�ĐŽĚŝĐĞ�Ěŝ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂͲ
ǌŝŽŶĞ� ĐŚĞ� ůĞ� ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ� ǀŝŐĞŶƟ� Ăů� ŵŽŵĞŶƚŽ� ĚĞůů͛ĂŶĂůŝƐŝ�

ƌĞůĂƟǀĞ�ĂůůĂ� ĐĂƌĂƩĞƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĐŚŝŵŝĐĂ�ĚĞŝ� ƌŝĮƵƟ͕� ƌŝƐƵůƚĂŶĚŽ�
ƉĞƌƚĂŶƚŽ�ƐŵĂůƟďŝůŝ�ŝŶ�ĚŝƐĐĂƌŝĐŚĞ�ƉĞƌ�ƌŝĮƵƟ�ŶŽŶ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐŝ͘� 
^ŽůŽ� ŝŶ�ƐƉŽƌĂĚŝĐŝ�ĐĂƐŝ� ŝů�ŐĞƐƚŽƌĞ�ŚĂ�ƌŝůĞǀĂƚŽ�ĐŚĞ� ůĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝͲ
ƐƟĐŚĞ�Ěŝ�ĂůĐƵŶŝ�ĐĂƌŝĐŚŝ�ŶŽŶ�ƌŝƐƵůƚĂǀĂŶŽ�ĐŽŶĨŽƌŵŝ�Ăŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�Ěŝ�
ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝƚă� ƉĞƌ� ůĂ� ĚŝƐĐĂƌŝĐĂ� ŝŶ� ĞƐĂŵĞ� Ğ� ƋƵŝŶĚŝ� ŝ� ĐĂƌŝĐŚŝ�
ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ƌĞƐƉŝŶƟ͘� 
 



 

�ϭϳ 

��^��ZKd� 

�ĆđĚęĆğĎĔēĊ 
�ĘĕĊęęĎ��ĒćĎĊēęĆđĎ ͵ 



 

�ϭϴ 



 

�ϭϵ 

 

WZK��^^Kͬ
�dd/s/d� 

�^W�ddK� 
�D�/�Ed�>� 

Z/^�,/�W�Z� 
>͛�D�/�Ed�͗ 
/DW�ddK� 

�D�/�Ed�>� 

�KE�/�/KE/��/� 
s�>hd��/KE� 

�^/dK� 
�E�>/^/��/�
Z/^�,/K 

�D�/�Ed�>� 

/E�/��dKZ��
�D�/�Ed�>� 

W�Z�D�dZK�
�/� 

�KE&ZKEdK 
^/^d�D���/� 
'�^d/KE� 

WZK'�dd��/KE� 
/DW/�EdK 
 

�ƐƉĞƫ� 
ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�
ĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ� ŝŶ�
ĨĂƐĞ�Ěŝ 
ƉƌŽŐĞƩĂǌŝŽŶĞ 

/ŵƉĂƫ� ŝĚƌŝĐŝ� ;Ğ� ƌĞůĂƟǀŽ�
ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂͿ� 
/ŵƉĂƫ�ƐƵ�ƐƵŽůŽ�Ğ�ƐŽƩŽͲ
ƐƵŽůŽ� ;Ğ� ƌĞůĂƟǀŽ� ĞĐŽƐŝͲ
ƐƚĞŵĂͿ 
/ŵƉĂƫ�ůŽĐĂůŝ�;ǀŝƐŝǀŽ͕ 
ĂĐƵƐƟĐŽ͕�ƚƌĂĸĐŽ͕�͘͘͘Ϳ 
/ŵƉŽǀĞƌŝŵĞŶƚŽ� ƌŝƐŽƌƐĞ�
ŶŽŶ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ 

�ŶŽŵĂůĞ� ŶŽŶ� 
ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽ 

/ŶĚŝĐĂƚŽƌŝ 
ƐŝŶŐŽůŝ�ĂƐƉĞƫ 
ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ 

WĂƌĂŵĞƚƌŝ 
ƐŝŶŐŽůŝ 
ĂƐƉĞƫ 

ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ 

YƵĂůŝĮĐĂǌŝŽŶĞ 
ƉƌŽŐĞƫƐƟ 

�K^dZh�/KE� 
�/DW/�EdK� 

�ƐƉĞƫ� 
ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ� ĚĞůůĂ�
ĨĂƐĞ�Ěŝ� 
ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ� 
Ěŝ�ƵŶ�ŝŵƉŝĂŶƚŽ�Ž�
ĂŵƉůŝĂŵĞŶƚŽ� 

/ŶƋƵŝŶĂŵĞŶƚŽ�ŐůŽďĂůĞ�
ĚĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝĮƵƟ 
ŝŵƉĂƫ�ŝĚƌŝĐŝ�;Ğ�ƌĞůĂƟǀŽ 
ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂͿ͘ 
 
/ŵƉĂƫ�ƐƵ�ƐƵŽůŽ�Ğ 
ƐŽƩŽƐƵŽůŽ�;Ğ�ƌĞůĂƟǀŽ�
ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂͿ͘ 
 
/ŵƉĂƫ�ůŽĐĂůŝ�;ǀŝƐŝǀŽ͕ 
ĂĐƵƐƟĐŽ͕�ƚƌĂĸĐŽ͕�͘͘͘Ϳ͘ 
 
/ŵƉŽǀĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƌŝƐŽƌƐĞ 
ŶŽŶ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ͘ 
 
�ŵĞƌŐĞŶǌĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�
;ŝŶĐĞŶĚŝŽͿ͘� 

EŽƌŵĂůŝ ŶŽŶ� 
ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽ 

/ŶĚŝĐĂƚŽƌŝ 
ƐŝŶŐŽůŝ�ĂƐƉĞƫ 
ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ 

WĂƌĂŵĞƚƌŝ 
ƐŝŶŐŽůŝ 
ĂƐƉĞƫ 

ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ 

YƵĂůŝĮĐĂǌŝŽŶĞ�ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ͘ 
 

sĞƌŝĮĐĂ�ŝĚŽŶĞŝƚă�ƚĞĐŶŝĐŽ 
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͘ 
 

sŝŶĐŽůŝ�ĐŽŶƚƌĂƩƵĂůŝ�Ğ 
ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ŝƐƚƌƵǌŝŽŶŝ 
Ěŝ�ƚƵƚĞůĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�ǀŝŐĞŶƟ�
ŶĞŝ�ƐŝƟ��^�/͘ 
 

DŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�
ƐĞĐŽŶĚŽ�WŝĂŶŽ�Ěŝ�^ŽƌǀĞͲ
ŐůŝĂŶǌĂ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�;W^�Ϳ͘ 
 

WŝĂŶŽ�Ěŝ�ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ�Ğ 
ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͘ 
 

^ĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚŝīƵͲ
ƐŝŽŶĞ�WŽůŝƟĐĂ��ŵďŝĞŶƚĂůĞ�
Ěŝ��^�/͘ 

�ŵĞƌŐĞŶǌĂ ^/'E/&/��d/sK 

//� 
;ŝŶĚŝĐĞ 
ŝŶĐŝĚĞŶƟ 

ĂŵďŝĞŶƚĂůŝͿ 

�ŶĚĂŵĞŶƚŽ 
ŶĞů�ƚĞŵƉŽ 

WZK��^^/� 
Z�>�d/s/� 
�>��>/�Ed� 
;ŽŵŽůŽŐĂͿ 

Z/&/hd/ 
�KE&�Z/d/ 
;ŝŶ�ŝŶŐƌĞƐƐŽ 
Ăůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽͿ 

/ŵƉĂƫ�ŝĚƌŝĐŝ�;Ğ�ƌĞůĂƟǀŽ 
ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂͿ͘ 
 
/ŵƉĂƫ�ƐƵ�ƐƵŽůŽ�Ğ 
ƐŽƩŽƐƵŽůŽ�;Ğ�ƌĞůĂƟǀŽ 
ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂͿ͘ 
 
DŽůĞƐƟĞ�ŽůĨĂƫǀĞ 
ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ 
;ŝŶĐĞŶĚŝŽͿ͘ 

EŽƌŵĂůŝ ^/'E/&/��d/sK 
EŽŶ� 

�ŽŶĨŽƌŵŝƚă�
ƌŝĮƵƟ 

�ŶĚĂŵĞŶƚŽ 
ŶĞů�ƚĞŵƉŽ 

WƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƉĞƌ�ŝƐƚƌƵƩŽƌŝĂ�
Ěŝ�ŽŵŽůŽŐĂ͘ 
 

/ƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ŽŵŽůŽŐĂ�
ƌŝĮƵƟ�ƉĞƌ�ŝ��ůŝĞŶƟ͘ 
 

sĞƌŝĮĐŚĞ�ĂŶĂůŝƟĐŚĞ�Ă�
ĐĂŵƉŝŽŶĞ�ƐƵŝ�ƌŝĮƵƟ�
;sĞƌŝĮĐŚĞ�Ěŝ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�Ğ�
ŝŶ�ůŽĐŽͿ͘ 
 

WƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ�ƉƌĞ-
ĂĐĐĞƩĂǌŝŽŶĞ͘ 
 

�ŽŶƚƌŽůůŽ�ǀŝƐŝǀŽ�ŝŶ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�
ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͘ 

EĞůůĂ� ƐĞŐƵĞŶƚĞ� ƚĂďĞůůĂ͕� ĐŚĞ� ŶŽŶ� ƉƌĞƐĞŶƚĂ� ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƟ�
ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůŝ� ƌŝƐƉĞƩŽ�ĂůůĂ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ��ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ��ŵďŝĞŶͲ
ƚĂůĞ͕�ƐŽŶŽ�ƌŝĂƐƐƵŶƟ�ďƌĞǀĞŵĞŶƚĞ�Őůŝ�ĂƐƉĞƫ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ� ŝŶĚŝͲ
ǀŝĚƵĂƟ�ŶĞů�ƐŝƚŽ͕�ůĞ�Ăƫǀŝƚă�ĐŚĞ�ůŝ�ŐĞŶĞƌĂŶŽ͕�ŝ�ůŝǀĞůůŝ�Ěŝ�ĐƌŝƟĐŝƚă�
ĐŽŵĞ� ĚĞĮŶŝƟ� ŶĞůůĂ� ͞WĂƌƚĞ� ŐĞŶĞƌĂůĞ͟� ĚĞůůĂ� �ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�
�ŵďŝĞŶƚĂůĞ͘�EĞŝ� ƉĂƌĂŐƌĂĮ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ� Őůŝ� ĂƐƉĞƫ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�
ƐĂƌĂŶŶŽ� ŝůůƵƐƚƌĂƟ� ĐŽŶ�ŵĂŐŐŝŽƌ� ĚĞƩĂŐůŝŽ͕� ĚĞƐĐƌŝǀĞŶĚŽŶĞ� ůĂ�
ŶĂƚƵƌĂ�Ğ�ĂŶĂůŝǌǌĂŶĚŽůŝ�ĂůůĂ�ůƵĐĞ�ĚĞůůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�
ǀŝŐĞŶƚĞ͘� 

^ĂƌĂŶŶŽ� ŝŶŽůƚƌĞ�ƌŝƉŽƌƚĂƟ� ŝ�ĚĂƟ�Ěŝ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ͕�
ƐŝĂ�ĐŽŵĞ�ĚĂƟ�ŐƌĞǌǌŝ�ĐŚĞ͕�ŽǀĞ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ů͛ƵƟůŝǌǌŽ�
ĚĞŝ�ƉĞƌƟŶĞŶƟ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͕�ĞŶƚƌĂŵďŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ�Ěŝ�
ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ� ĐŚĞ� ĐŽƐƟƚƵŝƐĐŽŶŽ� ƵŶ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ƐƵĸĐŝĞŶƚĞͲ
ŵĞŶƚĞ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀŽ� ĚĞůů͛ĞĸĐŝĞŶǌĂ� ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ� ĚĞůů͛ĂͲ
ǌŝĞŶĚĂ͘ 
'ůŝ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌŝ� ƵƟůŝǌǌĂƟ� ƐŽŶŽ� ĐŽŶĨŽƌŵŝ� Ăŝ� ƌĞƋƵŝƐŝƟ� ĞƐƉƌĞƐƐŝ�
ŶĞůů͛�ůůĞŐĂƚŽ� /s�ĐŽƐŞ� ĐŽŵĞ� ŝŶƚƌŽĚŽƩŽ�ĚĂů�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�h��
Ŷ͘ϮϬϭϴ-ϮϬϮϲ͘ 

dĂďĞůůĂ�ϱ�-��ƐƉĞƫ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ 

͵������������������������������������� 

��^��ZKd� 

ϯ͘�sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂƐƉĞƫ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ 

�ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ��ŵďŝĞŶƚĂůĞ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�Ăŝ�ZĞŐ͘�;��Ϳ�Ŷ͘ϭϮϮϭͬϬϵ͕�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϳͬϭϱϬϱ�Ğ�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϴͬϮϬϮϲ 
W�Zd�����/��d���>>͛/DW/�EdK�͞��^��ZKd�͟�-��''/KZE�D�EdK�Z�>�d/sK��>>͛�EEK�ϮϬϭϵ 



 

�ϮϬ 

WZK��^^Kͬ
�dd/s/d� 

�^W�ddK� 
�D�/�Ed�>� 

Z/^�,/�W�Z� 
>͛�D�/�Ed�͗ 
/DW�ddK� 

�D�/�Ed�>� 

�KE�/�/KE/��/� 
s�>hd��/KE� 

�^/dK� 
�E�>/^/��/�
Z/^�,/K 

�D�/�Ed�>� 

/E�/��dKZ��
�D�/�Ed�>� 

W�Z�D�dZK�
�/� 

�KE&ZKEdK 

^/^d�D���/� 
'�^d/KE� 

dZ�^WKZdK 
Z/&/hd/�/E 
/E'Z�^^K 
�>>͛/DW/�EdK 
� 

WƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ� 
ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ 
ŐĞŶĞƌĂůŝ�ĚĞů 
ƚƌĂƐƉŽƌƚĂƚŽƌĞ 
;ŐĞƐƟŽŶĞ�ĂƐƉĞƫ 
ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�ƌĞůĂƟǀŝ 
Ăŝ�ƚƌĂƐƉŽƌƟ͗ 
ƌƵŵŽƌĞ͕�ƚƌĂĸĐŽ 
ŝŶĚŽƩŽ͕� 
ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ� 
ĂƚŵŽƐĨĞƌŝĐŚĞ͕ 
ŵĂƚĞƌŝĞ�ƉƌŝŵĞ͕ 
ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ƉĞƌŝĐŽůŽͲ
ƐĞͿ� 

/ŵƉĂƩŽ�ƐƵ�ƋƵĂůŝƚă�ĂƌŝĂ 
ŝŵƉĂƫ�ŝĚƌŝĐŝ�;Ğ�ƌĞůĂƟǀŽ 
ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂͿ͘ 
 
/ŵƉĂƫ�ƐƵ�ƐƵŽůŽ�Ğ 
ƐŽƩŽƐƵŽůŽ�;Ğ�ƌĞůĂƟǀŽ 
ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂͿ͘ 
 
/ŵƉĂƫ�ůŽĐĂůŝ�;ǀŝƐŝǀŽ͕ 
ĂĐƵƐƟĐŽ͕�ƚƌĂĸĐŽ͕�͘͘͘Ϳ͘ 
 
DŽůĞƐƟĞ�ŽůĨĂƫǀĞ͘ 
 
�ĂŵďŝĂŵĞŶƟ�ĐůŝŵĂƟĐŝ͘ 
 
/ŵƉŽǀĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƌŝƐŽƌƐĞ 
ŶŽŶ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ͘ 
 
�ŵĞƌŐĞŶǌĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ 
;ŝŶĐĞŶĚŝŽͿ͘� 

EŽƌŵĂůŝ ^/'E/&/��d/sK 

/ŶĚŝĐĂƚŽƌŝ 
ƐŝŶŐŽůŝ�ĂƐƉĞƫ 
ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ� 

WĂƌĂŵĞƚƌŝ 
ƐŝŶŐŽůŝ 
ĂƐƉĞƫ 

ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ� 

sŝŶĐŽůŝ�ĐŽŶƚƌĂƩƵĂůŝ�Ğ 
ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ŝƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�
Ěŝ�ƚƵƚĞůĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�ǀŝŐĞŶͲ
Ɵ�ŶĞŝ�ƐŝƟ��^�/͘ 
 

DŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ 
ƐĞĐŽŶĚŽ�WŝĂŶŽ�Ěŝ�^ŽƌǀĞͲ
ŐůŝĂŶǌĂ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�;W^�Ϳ͘ 
 
 

WŝĂŶŽ�Ěŝ�ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ�Ğ 
ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͘ 
 

^ĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚŝīƵͲ
ƐŝŽŶĞ͘ 
 

WŽůŝƟĐĂ��ŵďŝĞŶƚĂůĞ�Ěŝ�
�^�/͘� 

�ŶŽŵĂůĞ ^/'E/&/��d/sK 

�ŵĞƌŐĞŶǌĂ ŶŽŶ� 
ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽ 

//� 
;ŝŶĚŝĐĞ 
ŝŶĐŝĚĞŶƟ 

ĂŵďŝĞŶƚĂůŝͿ 

�ŶĚĂŵĞŶƚŽ 
ŶĞů�ƚĞŵƉŽ 

�&&/ddK��Z�� 
WZ�^^K�^��� 
KW�Z�d/s� 

WƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ 
ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ 
ŐĞŶĞƌĂůŝ�Ěŝ�^Ğŝ 
dŽƐĐĂŶĂ�^͘Ɖ͘�͘ 
;ŐĞƐƟŽŶĞ�ĂƐƉĞƫ 
ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ 
ƌĞůĂƟǀŝ�Ă 
ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞ 
ĂƌĞĞ�ƉƌĞƐƐŽ 
�^�/͗�ĐŽŶƐƵŵŝ 
ƌŝƐŽƌƐĞ�ŝĚƌŝĐŚĞ 
Ğ�ĞŶĞƌŐŝĂ͕ 
ƵƐŽ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�
ƉĞƌŝĐŽůŽƐĞͿ 

/ŵƉĂƩŽ�ƐƵ�ƋƵĂůŝƚă�ĂƌŝĂ 
ŝŵƉĂƫ�ŝĚƌŝĐŝ�;Ğ�ƌĞůĂƟǀŽ 
ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂͿ͘ 
 

/ŵƉĂƫ�ŝĚƌŝĐŝ�;Ğ�ƌĞůĂƟǀŽ 
ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂͿ͘ 
 

DŽůĞƐƟĞ�ŽůĨĂƫǀĞ͘ 
 

�ĂŵďŝĂŵĞŶƟ�ĐůŝŵĂƟĐŝ͘ 
 

ZŝĚƵǌŝŽŶĞ�ƐƚƌĂƚŽ�ŽǌŽŶŽ͘ 
 

/ŵƉŽǀĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƌŝƐŽƌƐĞ 
ŶŽŶ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ͘ 

EŽƌŵĂůŝ ^/'E/&/��d/sK 

//� 
;ŝŶĚŝĐĞ 
ŝŶĐŝĚĞŶƟ 

ĂŵďŝĞŶƚĂůŝͿ 

�ŶĚĂŵĞŶƚŽ 
ŶĞů�ƚĞŵƉŽ 

sŝŶĐŽůŝ�ĐŽŶƚƌĂƩƵĂůŝ�Ğ 
ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ŝƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�
Ěŝ�ƚƵƚĞůĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�ǀŝŐĞŶͲ
Ɵ�ŶĞŝ�ƐŝƟ��^�/͘ 
 

DŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ 
ƐĞĐŽŶĚŽ�WŝĂŶŽ�Ěŝ�^ŽƌǀĞͲ
ŐůŝĂŶǌĂ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�;W^�Ϳ͘ 
 

WŝĂŶŽ�Ěŝ�ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ�Ğ 
ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͘ 
 

^ĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚŝīƵͲ
ƐŝŽŶĞ͘ 
 

WŽůŝƟĐĂ��ŵďŝĞŶƚĂůĞ�Ěŝ�
�^�/͘ 

�ŶŽŵĂůĞ ^/'E/&/��d/sK 

�ŵĞƌŐĞŶǌĂ ^/'E/&/��d/sK 

�KE�/s/^/KE� 
'�^d/KE��WK>K 
dZ�ͬ^D� 
 

WƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ 
ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ 
ŐĞŶĞƌĂůŝ�Ěŝ�d͘�͘ 
^͘Ɖ͘�͘ 
;ŐĞƐƟŽŶĞ 
ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�ŽĚŽƌŝͿ 

DŽůĞƐƟĞ�ŽůĨĂƫǀĞ͘ 

EŽƌŵĂůŝ ^/'E/&/��d/sK 
/ŶĚŝĐĂƚŽƌŝ 

ƐŝŶŐŽůŝ�ĂƐƉĞƫ 
ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ� 

WĂƌĂŵĞƚƌŝ 
ƐŝŶŐŽůŝ 
ĂƐƉĞƫ 

ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ� 

sŝŶĐŽůŝ�ĐŽŶƚƌĂƩƵĂůŝ�Ğ 
ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ŝƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�
Ěŝ�ƚƵƚĞůĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�ǀŝŐĞŶͲ
Ɵ�ŶĞŝ�ƐŝƟ��^�/͘ 
 

DŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ 
ƐĞĐŽŶĚŽ�WŝĂŶŽ�Ěŝ�^ŽƌǀĞͲ
ŐůŝĂŶǌĂ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�;W^�Ϳ͘ 
 

WŝĂŶŽ�Ěŝ�ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ�Ğ 
ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͘ 
 

^ĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚŝīƵͲ
ƐŝŽŶĞ͘ 
 

WŽůŝƟĐĂ��ŵďŝĞŶƚĂůĞ�Ěŝ�
�^�/͘ 

�ŶŽŵĂůĞ ^/'E/&/��d/sK 

//� 
;ŝŶĚŝĐĞ 
ŝŶĐŝĚĞŶƟ 

ĂŵďŝĞŶƚĂůŝͿ 

�ŶĚĂŵĞŶƚŽ 
ŶĞů�ƚĞŵƉŽ 

�WWZKss/'/KͲ
E�D�EdK 

�ŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�
ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�
ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ� ƉĞƌ� ůĂ�
ĨĂƐĞ�ĚĞŝ� 
ƚƌĂƐƉŽƌƟ 

/ŵƉĂƩŽ�ƐƵ�ƋƵĂůŝƚă�ĂƌŝĂ 
ŝŵƉĂƫ�ŝĚƌŝĐŝ�;Ğ�ƌĞůĂƟǀŽ 
ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂͿ͘ 
 

/ŵƉĂƫ�ƐƵ�ƐƵŽůŽ�Ğ 
ƐŽƩŽƐƵŽůŽ�;Ğ�ƌĞůĂƟǀŽ 
ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂͿ͘ 
 

/ŵƉĂƫ�ůŽĐĂůŝ�;ǀŝƐŝǀŽ͕ 
ĂĐƵƐƟĐŽ͕�ƚƌĂĸĐŽ͕�͘͘͘Ϳ͘ 
 

DŽůĞƐƟĞ�ŽůĨĂƫǀĞ͘ 
 

/ŵƉŽǀĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƌŝƐŽƌƐĞ 
ŶŽŶ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ 

EŽƌŵĂůŝ ŶŽŶ� 
ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽ 

/ŶĚŝĐĂƚŽƌŝ 
ƐŝŶŐŽůŝ�ĂƐƉĞƫ 
ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ� 

WĂƌĂŵĞƚƌŝ 
ƐŝŶŐŽůŝ 
ĂƐƉĞƫ 

ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ� 

YƵĂůŝĮĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ� 
ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ͘ 
 

sĞƌŝĮĐĂ�Ěŝ�ŝĚŽŶĞŝƚă�ƚĞĐŶŝĐŽ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͘ 
 

sŝŶĐŽůŝ�ĐŽŶƚƌĂƩƵĂůŝ�Ğ 
ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ŝƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�
Ěŝ�ƚƵƚĞůĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�ǀŝŐĞŶͲ
Ɵ�ŶĞŝ�ƐŝƟ��^�/͘ 
 

^ĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚŝīƵͲ
ƐŝŽŶĞ�WŽůŝƟĐĂ��ŵďŝĞŶƚĂůĞ�
Ěŝ��^�/͘ 

�ŵĞƌŐĞŶǌĂ ^/'E/&/��d/sK 

//� 
;ŝŶĚŝĐĞ 
ŝŶĐŝĚĞŶƟ 

ĂŵďŝĞŶƚĂůŝͿ 

�ŶĚĂŵĞŶƚŽ 
ŶĞů�ƚĞŵƉŽ 

��^��ZKd� 

ϯ͘�sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂƐƉĞƫ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ 

�ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ��ŵďŝĞŶƚĂůĞ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�Ăŝ�ZĞŐ͘�;��Ϳ�Ŷ͘ϭϮϮϭͬϬϵ͕�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϳͬϭϱϬϱ�Ğ�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϴͬϮϬϮϲ 
W�Zd�����/��d���>>͛/DW/�EdK�͞��^��ZKd�͟�-��''/KZE�D�EdK�Z�>�d/sK��>>͛�EEK�ϮϬϭϵ 



 

�Ϯϭ 

WZK��^^Kͬ
�dd/s/d� 

�^W�ddK� 
�D�/�Ed�>� 

Z/^�,/�W�Z� 
>͛�D�/�Ed�͗ 
/DW�ddK� 

�D�/�Ed�>� 

�KE�/�/KE/��/� 
s�>hd��/KE� 

�^/dK� 
�E�>/^/��/�
Z/^�,/K 

�D�/�Ed�>� 

/E�/��dKZ��
�D�/�Ed�>� 

W�Z�D�dZK�
�/� 

�KE&ZKEdK 
^/^d�D���/� 
'�^d/KE� 

�WWZKss/'/KͲ
E�D�Ed/� 

�ŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƟ 
ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�Ğ 
ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�Ěŝ 
ĂƉƉĂůƚĂƚŽƌŝ�Ğ 
ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ�Ěŝ�
ůĂǀŽƌŝ 
Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ƉƌĞƐƐŽ 
ƐĞĚŝ��^�/ 

/ŶƋƵŝŶĂŵĞŶƚŽ�ŐůŽďĂůĞ�
ĚĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝĮƵͲ
Ɵ͘ 
 

/ŵƉĂƫ�ŝĚƌŝĐŝ�;Ğ�ƌĞůĂƟǀŽ 
ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂͿ͘ 
 

/ŵƉĂƫ�ƐƵ�ƐƵŽůŽ�Ğ 
ƐŽƩŽƐƵŽůŽ�;Ğ�ƌĞůĂƟǀŽ�
ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂͿ͘ 
 

/ŵƉĂƫ�ůŽĐĂůŝ�;ǀŝƐŝǀŽ͕ 
ĂĐƵƐƟĐŽ͕�ƚƌĂĸĐŽ͕�͘͘͘Ϳ͘ 
 

DŽůĞƐƟĞ�ŽůĨĂƫǀĞ͘ 
 

/ŵƉŽǀĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƌŝƐŽƌƐĞ 
ŶŽŶ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ͘ 
 

�ŵĞƌŐĞŶǌĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ 
;ŝŶĐĞŶĚŝŽͿ͘ 

EŽƌŵĂůŝ ŶŽŶ� 
ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽ 

/ŶĚŝĐĂƚŽƌŝ 
ƐŝŶŐŽůŝ�ĂƐƉĞƫ 
ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ� 

WĂƌĂŵĞƚƌŝ 
ƐŝŶŐŽůŝ 
ĂƐƉĞƫ 

ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ� 

YƵĂůŝĮĐĂǌŝŽŶĞ�ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ͘ 
 

sĞƌŝĮĐĂ�Ěŝ�ŝĚŽŶĞŝƚă�ƚĞĐŶŝĐŽ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͘ 
 

sŝŶĐŽůŝ�ĐŽŶƚƌĂƩƵĂůŝ�Ğ 
ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ŝƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�
Ěŝ�ƚƵƚĞůĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�ǀŝŐĞŶͲ
Ɵ�ŶĞŝ�ƐŝƟ��^�/͘ 
 

^ĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚŝīƵͲ
ƐŝŽŶĞ�WŽůŝƟĐĂ��ŵďŝĞŶƚĂůĞ�
Ěŝ��^�/͘ 
 

�ŽŶƚƌŽůůŽ�ŽƉĞƌĂƟǀŽ͘ 
 

DŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ 
ƐĞĐŽŶĚŽ�W^�͘ 
 

WŝĂŶŽ�Ěŝ�ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ�Ğ 
ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͘ 

�ŵĞƌŐĞŶǌĂ ^/'E/&/��d/sK 

//� 
;ŝŶĚŝĐĞ 
ŝŶĐŝĚĞŶƟ 

ĂŵďŝĞŶƚĂůŝͿ 

�ŶĚĂŵĞŶƚŽ 
ŶĞů�ƚĞŵƉŽ 

�KE�h�/KE��� 
D�Ehd�E�/KE� 
/DW/�EdK��/ 
�/K'�^ 

�ŵŝƐƐŝŽŶŝ�ŝŶ 
ĂƚŵŽƐĨĞƌĂ 
;ĐŽŶǀŽŐůŝĂƚĞ͕�
ƉŽƐƚ� 
ĐŽŵďƵƐƟŽŶĞͿ 

/ŵƉĂƩŽ�ƐƵ�ƋƵĂůŝƚă�ĂƌŝĂ 
ŝŵƉĂƫ�ŝĚƌŝĐŝ�;Ğ�ƌĞůĂƟǀŽ 
ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂͿ͘ 
 
 

�ĂŵďŝĂŵĞŶƟ�ĐůŝŵĂƟĐŝ͘ 

EŽƌŵĂůŝ ^/'E/&/��d/sK 

�ŽŶĐĞŶƚƌĂǌŝŽŶŝ 
ŝŶƋƵŝŶĂŶƟ 

�ŶĚĂŵĞŶƚŽ 
ŶĞů�ƚĞŵƉŽ 

DĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�
ŽƉĞƌĂƟǀŽ�;ĞĸĐŝĞŶǌĂ 
ĞŶĞƌŐĞƟĐĂͿ͘ 
 
DŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ 
ƐĞĐŽŶĚŽ�W^�͘ 

�ŶŽŵĂůĞ ^/'E/&/��d/sK 

�ŵĞƌŐĞŶǌĂ ^/'E/&/��d/sK 

'�^d/KE� 
KW�Z�d/s� 
��>>� 
�/^��Z/�� 
;ŐĞƐƟŽŶĞ�ƐŝƐƚĞŵĂ 
Ěŝ�ĐĂƉƚĂǌŝŽŶĞ 
ďŝŽŐĂƐͿ 

�ŵŝƐƐŝŽŶŝ�ŝŶ 
ĂƚŵŽƐĨĞƌĂ 
;ĚŝīƵƐĞ͕�ďŝŽŐĂƐͿ 

/ŵƉĂƩŽ�ƐƵ�ƋƵĂůŝƚă�ĂƌŝĂ 
ŝŵƉĂƫ�ŝĚƌŝĐŝ�;Ğ�ƌĞůĂƟǀŽ 
ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂͿ͘ 
 
 

�ĂŵďŝĂŵĞŶƟ�ĐůŝŵĂƟĐŝ͘ 

EŽƌŵĂůŝ ^/'E/&/��d/sK �ŽŶĐĞŶƚƌĂǌŝŽͲ
Ŷŝ 

ŝŶƋƵŝŶĂŶƟ�ͬ 
/ŶĚŝĐĂƚŽƌĞ�
�ŚŝĂǀĞ 
�D�^� 

�ŶĚĂŵĞŶƚŽ 
ŶĞů�ƚĞŵƉŽ� 

KƫŵŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ŐĞƐƟŽŶĞ�Ğ 
ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ 
�ĂƉƚĂǌŝŽŶĞ͘ 
 

DŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ 
ƐĞĐŽŶĚŽ�WŝĂŶŽ�Ěŝ�^ŽƌǀĞͲ
ŐůŝĂŶǌĂ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�;W^�Ϳ͘ 
 

WŝĂŶŽ�Ěŝ�ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ�Ğ 
ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͘ 

�ŶŽŵĂůĞ ^/'E/&/��d/sK 

�ŵĞƌŐĞŶǌĂ ^/'E/&/��d/sK 

'�^d/KE� 
KW�Z�d/s� 
��>>� 
�/^��Z/�� 
;ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶŝ 
ĞĚŝůŝ�ǀĂƌŝĞ�ĐŽŶ 
ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ƚĞƌƌĂͿ� 

�ŵŝƐƐŝŽŶŝ�ŝŶ 
ĂƚŵŽƐĨĞƌĂ 
;ĚŝīƵƐĞ͕� 
ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ� 
ŽĚŽƌŝĨĞƌĞͿ� 

/ŵƉĂƩŽ�ƐƵ�ƋƵĂůŝƚă�ĂƌŝĂ 
ŝŵƉĂƫ�ŝĚƌŝĐŝ�;Ğ�ƌĞůĂƟǀŽ 
ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂͿ͘ 
 
 

DŽůĞƐƟĞ�ŽůĨĂƫǀĞ͘ 
 

� 

EŽƌŵĂůŝ ^/'E/&/��d/sK 

/ŶĚŝĐĂƚŽƌŝ 
ƐŝŶŐŽůŝ�ĂƐƉĞƫ 
ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ��� 

�ŶĚĂŵĞŶƚŽ 
ŶĞů�ƚĞŵƉŽ� 

ͬ 
>ŝŵŝƟ 

ŶŽƌŵĂƟǀŝ 
;ďĞŶǌĞŶĞͿ� 

'ĞƐƟŽŶĞ�Ğ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ 
DĞǌǌŝ͘ 
KƫŵŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�Ěŝ 
ŐĞƐƟŽŶĞ�Ğ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶŝ 
�Ěŝůŝ͘ 
DŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ 
ƐĞĐŽŶĚŽ� WŝĂŶŽ� Ěŝ� ^ŽƌǀĞͲ
ŐůŝĂŶǌĂ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�;W^�Ϳ͘� 

�ŶŽŵĂůĞ ^/'E/&/��d/sK 

'�^d/KE�� 
KW�Z�d/s�� 
��>>���/^��Z/��� 

�ŽŶƐƵŵŝ�ŝĚƌŝĐŝ 
;�ĐƋƵĂ� ĚĂ� ƉŽǌͲ
ǌŽͿ 

/ŵƉŽǀĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƌŝƐŽƌƐĞ�
ŶŽŶ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ͘ EŽƌŵĂůŝ ^/'E/&/��d/sK 

/ŶĚŝĐĂƚŽƌĞ�
�ŚŝĂǀĞ 
�D�^� 

�ŶĚĂŵĞŶƚŽ 
ŶĞů�ƚĞŵƉŽ� 

DŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ƉĞƌŝŽĚŝĐŽ�
ĚĞŝ�ĐŽŶƐƵŵŝ͘ 
 

KƫŵŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƐƵͲ
ŵŝ�ŝĚƌŝĐŝ�ŶĞŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�Ěŝ�
ŐĞƐƟŽŶĞ�Ğ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶŝ͘ 
 

^ĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ƵƚĞŶƟ͘ 

'�^d/KE�� 
KW�Z�d/s�� 
��>>���/^��Z/�� 

�ŽŶƐƵŵŝ�Ěŝ 
ĞŶĞƌŐŝĂ�ĞůĞƩƌŝĐĂ 
;ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ͕ 
ƌŝƐĐĂůĚĂŵĞŶƚŽ 
Ğ�ƵĸĐŝ͕�ŝŵƉŝĂŶƟ 
Ěŝ�ĐĂƉƚĂǌŝŽŶĞ 
ďŝŽŐĂƐ͕�ƌĂĐĐŽůƚĂ 
ƉĞƌĐŽůĂƚŽͿ 

/ŵƉŽǀĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƌŝƐŽƌƐĞ�
ŶŽŶ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ͘ EŽƌŵĂůŝ ^/'E/&/��d/sK 

/ŶĚŝĐĂƚŽƌĞ�
�ŚŝĂǀĞ 
�D�^� 

�ŶĚĂŵĞŶƚŽ 
ŶĞů�ƚĞŵƉŽ� 

DŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ƉĞƌŝŽĚŝĐŽ�
ĚĞŝ�ĐŽŶƐƵŵŝ͘ 
 

KƫŵŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƐƵͲ
ŵŝ�ŝĚƌŝĐŝ�ŶĞŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�Ěŝ�
ŐĞƐƟŽŶĞ�Ğ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶŝ͘ 
 

^ĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ƵƚĞŶƟ͘ 

�KE�h�/KE����
D�Ehd�E�/KE��
/DW/�EdK��/�
�/K'�^ 

�ŽŶƐƵŵŝ�Ěŝ 
ĞŶĞƌŐŝĂ�ĞůĞƩƌŝĐĂ 
;ŝŵƉŝĂŶƚŽ�ďŝŽŐĂƐͿ 

/ŵƉŽǀĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƌŝƐŽƌƐĞ�
ŶŽŶ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ͘ EŽƌŵĂůŝ ^/'E/&/��d/sK 

/ŶĚŝĐĂƚŽƌĞ�
�ŚŝĂǀĞ 
�D�^� 

�ŶĚĂŵĞŶƚŽ 
ŶĞů�ƚĞŵƉŽ� 

DŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ƉĞƌŝŽĚŝĐŽ�
ĚĞŝ�ĐŽŶƐƵŵŝ͘ 
 

KƫŵŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƐƵͲ
ŵŝ�ŝĚƌŝĐŝ�ŶĞŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�Ěŝ�
ŐĞƐƟŽŶĞ�Ğ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶŝ͘ 

'�^d/KE�� 
KW�Z�d/s�� 
��>>���/^��Z/��� 

�ŽŶƐƵŵŽ�Ěŝ 
ĐĂƌďƵƌĂŶƚĞ 
ƉĞƌ�ŵĂĐĐŚŝŶĞ 
ŽƉĞƌĂƚƌŝĐŝ 

/ŵƉŽǀĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƌŝƐŽƌƐĞ 
ŶŽŶ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ͘ EŽƌŵĂůŝ ^/'E/&/��d/sK 

/ŶĚŝĐĂƚŽƌĞ�
ĐŽŶƐƵŵŝ�

ĂŶŶƵŝ�ĚĞůůĞ�
ƌŝƐŽƌƐĞ 

�ŶĚĂŵĞŶƚŽ 
ŶĞů�ƚĞŵƉŽ� 

DŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ƉĞƌŝŽĚŝĐŽ�
ĚĞŝ�ĐŽŶƐƵŵŝ͘ 
 

DĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶŝ�ŵĞǌǌŝ͘ 

��^��ZKd� 

ϯ͘�sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂƐƉĞƫ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ 

�ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ��ŵďŝĞŶƚĂůĞ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�Ăŝ�ZĞŐ͘�;��Ϳ�Ŷ͘ϭϮϮϭͬϬϵ͕�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϳͬϭϱϬϱ�Ğ�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϴͬϮϬϮϲ 
W�Zd�����/��d���>>͛/DW/�EdK�͞��^��ZKd�͟�-��''/KZE�D�EdK�Z�>�d/sK��>>͛�EEK�ϮϬϭϵ 



 

�ϮϮ 

WZK��^^Kͬ
�dd/s/d� 

�^W�ddK� 
�D�/�Ed�>� 

Z/^�,/�W�Z� 
>͛�D�/�Ed�͗ 
/DW�ddK� 

�D�/�Ed�>� 

�KE�/�/KE/��/� 
s�>hd��/KE� 

�^/dK� 
�E�>/^/��/�
Z/^�,/K 

�D�/�Ed�>� 

/E�/��dKZ��
�D�/�Ed�>� 

W�Z�D�dZK�
�/� 

�KE&ZKEdK 
^/^d�D���/� 
'�^d/KE� 

'�^d/KE�� 
KW�Z�d/s�� 
��>>���/^��Z/��� 

�ŽŶƐƵŵŽ�Ěŝ 
ŵĂƚĞƌŝĞ�ƉƌŝŵĞ 
;,�W�͕�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ 
ŝŶĞƌƟͿ 

/ŵƉŽǀĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƌŝƐŽƌƐĞ 
ŶŽŶ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ͘ EŽƌŵĂůŝ ^/'E/&/��d/sK 

/ŶĚŝĐĂƚŽƌĞ�
ĐŽŶƐƵŵŝ�

ĂŶŶƵŝ�ĚĞůůĞ�
ƌŝƐŽƌƐĞ 

�ŶĚĂŵĞŶƚŽ 
ŶĞů�ƚĞŵƉŽ� 

DŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ƉĞƌŝŽĚŝĐŽ�
ĚĞŝ�ĐŽŶƐƵŵŝ͘ 
 

KƫŵŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉƌŽĐĞƐͲ
Ɛŝ�Ěŝ�ŐĞƐƟŽŶĞ�Ğ�ŵĂŶƵƚĞŶͲ
ǌŝŽŶŝ�ĞĚŝůŝ͘ 

'�^d/KE�� 
KW�Z�d/s�� 
��>>���/^��Z/��� 

ZŝĮƵƟ�ŵĞƐƐŝ�Ă 
ĚŝŵŽƌĂ 
ŝŶ�ƉƌŽƐƐŝŵŝƚă 
ŵĂƚƌŝĐŝ� ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�
ĂĐƋƵĂ�Ğ�ƐƵŽůŽ 

/ŵƉĂƫ�ŝĚƌŝĐŝ�;Ğ�ƌĞůĂƟǀŽ 
ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂͿ͘ 
 

/ŵƉĂƫ�ƐƵ�ƐƵŽůŽ�Ğ 
ƐŽƩŽƐƵŽůŽ�;Ğ�ƌĞůĂƟǀŽ 
ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂͿ͘ 

EŽƌŵĂůŝ ^/'E/&/��d/sK 

�ŽŶĐĞŶƚƌĂǌŝŽͲ
ŶĞ� 

ŝŶƋƵŝŶĂŶƟ� 

>ŝŵŝƟ� 
ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƟǀŝ� 

'ĞƐƟŽŶĞ�Ğ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�
ĂƌĞĞ�Ěŝ�ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͘ 
 

�ŽŶƚƌŽůůŽ�ŽƉĞƌĂƟǀŽ͘ 
 

DŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�
;W^�Ϳ͘ 

�ŶŽŵĂůĞ ^/'E/&/��d/sK 

'�^d/KE�� 
KW�Z�d/s�� 
��>>���/^��Z/��� 

^ĐĂƌŝĐŚŝ� ĂĐƋƵĞ�
ŵĞƚĞŽƌŝĐŚĞ 

/ŵƉĂƩŽ�ƐƵ�ƋƵĂůŝƚă�ĂƌŝĂ 
ŝŵƉĂƫ�ŝĚƌŝĐŝ�;Ğ�ƌĞůĂƟǀŽ 
ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂͿ͘ 
 

/ŵƉĂƫ�ƐƵ�ƐƵŽůŽ�Ğ 
ƐŽƩŽƐƵŽůŽ�;Ğ�ƌĞůĂƟǀŽ 
ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂͿ͘ 
 

/ŵƉĂƫ�ůŽĐĂůŝ�;ǀŝƐŝǀŽ͕ 
ĂĐƵƐƟĐŽ͕�ƚƌĂĸĐŽ͕�͘͘͘Ϳ͘ 
 

DŽůĞƐƟĞ�ŽůĨĂƫǀĞ͘ 
 

/ŵƉŽǀĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƌŝƐŽƌƐĞ 
ŶŽŶ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ͘� 

EŽƌŵĂůŝ ^/'E/&/��d/sK 

�ŽŶĐĞŶƚƌĂǌŝŽͲ
ŶĞ�ŝŶƋƵŝŶĂŶƟ�� 

>ŝŵŝƟ� 
ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƟǀŝ�� 

'ĞƐƟŽŶĞ�Ğ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�
ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ƌĂĐĐŽůƚĂ�ĂĐƋƵĞ�
ŵĞƚĞŽ͘ 
 
 

�ŽŶƚƌŽůůŽ�ŽƉĞƌĂƟǀŽ͘ 
 

DŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ� ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�
;W^�Ϳ͘� 

�ŵĞƌŐĞŶǌĂ ^/'E/&/��d/sK 

'�^d/KE�� 
KW�Z�d/s�� 
��>>���/^��Z/���� 

ZŝĮƵƟ� EKE�
W�Z/�K>K^/� 

/ŶƋƵŝŶĂŵĞŶƚŽ�ŐůŽďĂůĞ�
ĚĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝĮƵͲ
Ɵ͘ 
 

/ŵƉĂƫ�ŝĚƌŝĐŝ�;Ğ�ƌĞůĂƟǀŽ 
ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂͿ͘ 
 

/ŵƉĂƫ�ƐƵ�ƐƵŽůŽ�Ğ 
ƐŽƩŽƐƵŽůŽ�;Ğ�ƌĞůĂƟǀŽ 
ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂͿ͘ 

EŽƌŵĂůŝ ^/'E/&/��d/sK /ŶĚŝĐĂƚŽƌĞ�
�ŚŝĂǀĞ 
�D�^� 

�ŶĚĂŵĞŶƚŽ 
ŶĞů�ƚĞŵƉŽ� 

'ĞƐƟŽŶĞ�ĚĞƉŽƐŝƚŽ� ƚĞŵƉŽͲ
ƌĂŶĞŽ͘ 
�ŽŶƚƌŽůůŽ�ŽƉĞƌĂƟǀŽ͘ 
DŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͘ 

�ŶŽŵĂůĞ ^/'E/&/��d/sK 

�ŵĞƌŐĞŶǌĂ ^/'E/&/��d/sK 

//� 
;ŝŶĚŝĐĞ 
ŝŶĐŝĚĞŶƟ 

ĂŵďŝĞŶƚĂůŝͿ 

�ŶĚĂŵĞŶƚŽ 
ŶĞů�ƚĞŵƉŽ 

'�^d/KE�� 
KW�Z�d/s�� 
��>>���/^��Z/���� 

ZŝĮƵƟ� W�Z/�KͲ
>K^/� 

/ŶƋƵŝŶĂŵĞŶƚŽ�ŐůŽďĂůĞ�
ĚĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝĮƵͲ
Ɵ͘ 
 

/ŵƉĂƫ�ŝĚƌŝĐŝ�;Ğ�ƌĞůĂƟǀŽ 
ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂͿ͘ 
 

/ŵƉĂƫ�ƐƵ�ƐƵŽůŽ�Ğ 
ƐŽƩŽƐƵŽůŽ�;Ğ�ƌĞůĂƟǀŽ 
ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂͿ͘ 
 

/ŵƉŽǀĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƌŝƐŽƌƐĞ 
ŶŽŶ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ͘ 
 

�ŵĞƌŐĞŶǌĂ� ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�
;ŝŶĐĞŶĚŝŽͿ͘ 

EŽƌŵĂůŝ 
ŶŽŶ� 

ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽ 

/ŶĚŝĐĂƚŽƌĞ�
�ŚŝĂǀĞ 
�D�^� 

�ŶĚĂŵĞŶƚŽ 
ŶĞů�ƚĞŵƉŽ� 

'ĞƐƟŽŶĞ�ĚĞƉŽƐŝƚŽ� ƚĞŵƉŽͲ
ƌĂŶĞŽ͘ 
�ŽŶƚƌŽůůŽ�ŽƉĞƌĂƟǀŽ͘ 
DŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͘ 

�KE�h�/KE����
D�Ehd�E�/KE��
/DW/�EdK��/�
�/K'�^ 

�ŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�
ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�
ĚĞůů͛ŽƵƚƐŽƵƌĐĞƌ 

/ŶƋƵŝŶĂŵĞŶƚŽ� ŐůŽďĂůĞ�
ĚĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝĮƵƟ� 
 

/ŵƉĂƫ� ŝĚƌŝĐŝ� ;Ğ� ƌĞůĂƟǀŽ�
ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂͿ͘ 
 

/ŵƉĂƫ�ƐƵ�ƐƵŽůŽ�Ğ�ƐŽƩŽͲ
ƐƵŽůŽ�;Ğ�ƌĞůĂƟǀŽ 
ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂͿ͘ 
 

/ŵƉĂƫ� ůŽĐĂůŝ� ;ǀŝƐŝǀŽ͕�
ĂĐƵƐƟĐŽ͕�ƚƌĂĸĐŽ͕�͘͘͘Ϳ� 
 

�ĂŵďŝĂŵĞŶƟ�ĐůŝŵĂƟĐŝ͘ 
 

/ŵƉŽǀĞƌŝŵĞŶƚŽ� ƌŝƐŽƌƐĞ�
ŶŽŶ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ͘ 
 

�ŵĞƌŐĞŶǌĂ� ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�
;ŝŶĐĞŶĚŝŽͿ͘ 

EŽƌŵĂůŝ ^/'E/&/��d/sK 

/ŶĚŝĐĂƚŽƌŝ 
ƐŝŶŐŽůŝ�ĂƐƉĞƫ 
ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ 

 

WĂƌĂŵĞƚƌŝ 
ƐŝŶŐŽůŝ 
ĂƐƉĞƫ 

ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ 

sŝŶĐŽůŝ� ĐŽŶƚƌĂƩƵĂůŝ� Ğ�
ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ� ŝƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�
Ěŝ�ƚƵƚĞůĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�ǀŝŐĞŶͲ
Ɵ�ŶĞŝ�ƐŝƟ��^�/͘ 
 

DŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ� ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�
ƐĞĐŽŶĚŽ� WŝĂŶŽ� Ěŝ� ^ŽƌǀĞͲ
ŐůŝĂŶǌĂ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�;W^�Ϳ͘ 
 

WŝĂŶŽ� Ěŝ� ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ� Ğ�
ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͘ 
 

^ĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ĚŝīƵͲ
ƐŝŽŶĞ� WŽůŝƟĐĂ� �ŵďŝĞŶƚĂůĞ�
Ěŝ��^�/͘ 

��^��ZKd� 

ϯ͘�sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂƐƉĞƫ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ 

�ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ��ŵďŝĞŶƚĂůĞ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�Ăŝ�ZĞŐ͘�;��Ϳ�Ŷ͘ϭϮϮϭͬϬϵ͕�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϳͬϭϱϬϱ�Ğ�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϴͬϮϬϮϲ 
W�Zd�����/��d���>>͛/DW/�EdK�͞��^��ZKd�͟�-��''/KZE�D�EdK�Z�>�d/sK��>>͛�EEK�ϮϬϭϵ 



 

�Ϯϯ 

WZK��^^Kͬ
�dd/s/d� 

�^W�ddK� 
�D�/�Ed�>� 

Z/^�,/�W�Z� 
>͛�D�/�Ed�͗ 
/DW�ddK� 

�D�/�Ed�>� 

�KE�/�/KE/��/� 
s�>hd��/KE� 

�^/dK� 
�E�>/^/��/�
Z/^�,/K 

�D�/�Ed�>� 

/E�/��dKZ��
�D�/�Ed�>� 

W�Z�D�dZK�
�/� 

�KE&ZKEdK 
^/^d�D���/� 
'�^d/KE� 

'�^d/KE� 
KW�Z�d/s� 
��>>���/^��Z/��� 

ZƵŵŽƌĞ�� /ŵƉĂƫ� ůŽĐĂůŝ� ;ǀŝƐŝǀŽ͕�
ĂĐƵƐƟĐŽ͕�ƚƌĂĸĐŽ͕�͘͘͘Ϳ��� EŽƌŵĂůŝ�� ŶŽŶ� 

ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽ�� 

>ŝǀĞůůŝ� 
ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ 
ƐŽŶŽƌĂ 

>ŝŵŝƟ 
ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƟǀŝ 

DŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͘� 

/>� 
;ŝŶĚŝĐĞ�Ěŝ 
ůĂŵĞŶƚĞůĂͿ 

�ŶĚĂŵĞŶƚŽ 
ŶĞů�ƚĞŵƉŽ DŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͘� 

'�^d/KE�� 
KW�Z�d/s�� 
��>>���/^��Z/��� 

WƌŽůŝĨĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ĂŶŝŵĂůŝ�ŵŽůĞƐƟ 

/ŵƉĂƫ�ůŽĐĂůŝ�;ǀŝƐŝǀŽ͕�
ĂĐƵƐƟĐŽ͕�ƚƌĂĸĐŽ͕�͙Ϳ͘ EŽƌŵĂůŝ ^/'E/&/��d/sK 

/> 
;ŝŶĚŝĐĞ�Ěŝ�
ůĂŵĞŶƚĞůĂͿ 

�ŶĚĂŵĞŶƚŽ 
ŶĞů�ƚĞŵƉŽ� 

�ĂŵƉĂŐŶĞ�Ěŝ�ĚŝƐŝŶĨĞƐƚĂǌŝŽͲ
ŶĞ͘ 
 

�ŽŶƚƌŽůůŽ�ŽƉĞƌĂƟǀŽ͘ 

'�^d/KE�� 
KW�Z�d/s�� 
��>>���/^��Z/��� 

hƟůŝǌǌŽ�Ěŝ�ŝŵͲ
ƉŝĂŶƟ� 
ĐŽŶƚĞŶĞŶƟ�ŇƵŝĚŝ� 
ƌĞĨƌŝŐĞƌĂŶƟ 

�ĂŵďŝĂŵĞŶƟ�ĐůŝŵĂƟĐŝ͘ �ŶŽŵĂůĞ ^/'E/&/��d/sK 

/> 
;ŝŶĚŝĐĞ� 
ŝŶĐŝĚĞŶƟ� 

ĂŵďŝĞŶƚĂůŝͿ 

�ŶĚĂŵĞŶƚŽ 
ŶĞů�ƚĞŵƉŽ� 

DĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�
ŽƉĞƌĂƟǀŽ�;ĨƵŐŚĞ�ŐĂƐͿ͘ 

'�^d/KE�� 
KW�Z�d/s�� 
��>>���/^��Z/��� 

�ůĞƩƌŽŵĂŐŶĞƟͲ
ƐŵŽ 

/ŵƉĂƫ�ůŽĐĂůŝ�;ǀŝƐŝǀŽ͕�
ĂĐƵƐƟĐŽ͕�ƚƌĂĸĐŽ͕�͙Ϳ͘ EŽƌŵĂůŝ 

EŽŶ� 
ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽ 

DŝƐƵƌĞ�ůŝǀĞůůŝ�
Ěŝ�ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�

Ă�ĐĂŵƉŝ�
ĞůĞƩƌŽ-
ŵĂŐŶĞƟĐŝ 

>ŝŵŝƟ� 
ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�

ƉĞƌ�ŝ� 
ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ 

DŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͘ 

'�^d/KE�� 
KW�Z�d/s�� 
��>>���/^��Z/�� 
;ĐŽůƟǀĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ�
ŵŽĚƵůŝ� 
ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƟͿ� 

hƟůŝǌǌŽ�Ěŝ�ƐƵŽůŽ 

/ŵƉĂƫ�ƐƵ�ƐƵŽůŽ�Ğ 
ƐŽƩŽƐƵŽůŽ�;Ğ�ƌĞůĂƟǀŽ 
ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂͿ͘ 
 

/ŵƉĂƫ�ůŽĐĂůŝ�;ǀŝƐŝǀŽ͕ 
ĂĐƵƐƟĐŽ͕�ƚƌĂĸĐŽ͕�͘͘͘Ϳ͘ 

EŽƌŵĂůŝ ^/'E/&/��d/sK 
sĂůŽƌŝ�Ěŝ�

ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ 
>ŝŵŝƟ� 

ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƟǀŝ�� 
ZŝůŝĞǀŝ� ƚŽƉŽŐƌĂĮĐŝ� ƉĞƌŝŽĚŝͲ
Đŝ͘ 

'�^d/KE�� 
KW�Z�d/s�� 
��>>���/^��Z/���� 

hƟůŝǌǌŽ�Ğ�ĚĞƉŽͲ
ƐŝƚŽ�Ěŝ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�
ŝŶƋƵŝŶĂŶƟ�ͬ�
ŝŶĮĂŵŵĂďŝůŝ 

/ŵƉĂƫ�ŝĚƌŝĐŝ�;Ğ�ƌĞůĂƟǀŽ 
ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂͿ͘ 
 

/ŵƉĂƫ�ƐƵ�ƐƵŽůŽ�Ğ 
ƐŽƩŽƐƵŽůŽ�;Ğ�ƌĞůĂƟǀŽ 
ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂͿ͘ 
 

�ŵĞƌŐĞŶǌĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�
;ŝŶĐĞŶĚŝŽͿ͘ 

�ŵĞƌŐĞŶǌĂ ^/'E/&/��d/sK 

//� 
;ŝŶĚŝĐĞ 
ŝŶĐŝĚĞŶƟ 

ĂŵďŝĞŶƚĂůŝͿ 

�ŶĚĂŵĞŶƚŽ 
ŶĞů�ƚĞŵƉŽ 

�ŽŶƚƌŽůůŽ�ŽƉĞƌĂƟǀŽ͘ 
 
DŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ� ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�
;W^�Ϳ͘ 
 
WŝĂŶŽ� Ěŝ� ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ� Ğ�
ƌĞůĂƟǀĞ�ŵŝƐƵƌĞ� Ěŝ� ƉƌĞǀĞŶͲ
ǌŝŽŶĞ͘ 

��^��ZKd� 

ϯ͘�sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂƐƉĞƫ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ 

�ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ��ŵďŝĞŶƚĂůĞ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�Ăŝ�ZĞŐ͘�;��Ϳ�Ŷ͘ϭϮϮϭͬϬϵ͕�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϳͬϭϱϬϱ�Ğ�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϴͬϮϬϮϲ 
W�Zd�����/��d���>>͛/DW/�EdK�͞��^��ZKd�͟�-��''/KZE�D�EdK�Z�>�d/sK��>>͛�EEK�ϮϬϭϵ 



 

�Ϯϰ 

DŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�Ğ�ƌŝƐƉĞƩŽ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ 

WĞƌ� ŝů�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĞůůĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�ƉƌŽĚŽƩĞ�ĚĂŝ�ĐŝŶƋƵĞ�ŐƌƵƉƉŝ�
ĞůĞƩƌŽŐĞŶŝ� ƉĞƌ� ŝů� ƌĞĐƵƉĞƌŽ� ĞŶĞƌŐĞƟĐŽ� ĚĞů� ďŝŽŐĂƐ͕� ƐŽŶŽ�
ƉƌĞƐĞŶƟ�ĚƵĞ�ƐŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ�ƌŝůĞǀĂŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ĐŽŶƟŶƵŽ�ƉĞƌ�ŝ�ƉĂƌĂͲ
ŵĞƚƌŝ�ŵŽŶŽƐƐŝĚŽ�Ěŝ�ĐĂƌďŽŶŝŽ�;�KͿ͕�ŽƐƐŝĚŝ�Ěŝ�ĂǌŽƚŽ�;EKǆͿ�Ğ 
ŽƐƐŝĚŝ�Ěŝ�ǌŽůĨŽ�;^KǆͿ͖�ƐŽŶŽ�ŝŶŽůƚƌĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƫ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�ƐĞŵĞͲ
ƐƚƌĂůŝ�ƉĞƌ�ŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ͗�WŽůǀĞƌŝ͕�,�ů͕�,&͕��Kd͘ 
 

>Ğ� ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ� ƐŽŶŽ� ĚŽƚĂƚĞ� Ě͛ŝŵƉŝĂŶƟ� Ěŝ� ĂďďĂƫŵĞŶƚŽ� ƉĞƌ�
ƉŽƐƚ–ĐŽŵďƵƐƟŽŶĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵŽƌĞĂƩŽƌŝ�ĂĚ�ĂůƚĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ͘�/ů 
ďŝŽŐĂƐ� ğ� ŝŶŽůƚƌĞ� ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌŵĞŶƚĞ� ƚƌĂƩĂƚŽ� ŝŶ� ƵŶĂ� ƚŽƌƌĞ� Ěŝ�
ůĂǀĂŐŐŝŽ�ĂĚ�ƵŵŝĚŽ�;ƐĐƌƵďďĞƌͿ͕�Ğ�ŝŶ�ƵŶ�ĚĞƵŵŝĚŝĮĐĂƚŽƌĞ�ĐŽŶ 
ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă͕�ƉĞƌ�ů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ�ŶĞů�ϮϬϬϳ͕�Ěŝ�ĂĚŽƉĞͲ
ƌĂƌĞ�ŝŶ�ĂŐŐŝƵŶƚĂ�ƵŶĂ�ďĂƩĞƌŝĂ�Ěŝ�Įůƚƌŝ�Ă�ĐĂƌďŽŶĞ�ĂƫǀŽ͘ 
 

WĞƌ�ŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�ŵŽŶŝƚŽƌĂƟ�ŝŶ�ĐŽŶƟŶƵŽ͕�ůĂ�ƚĂďĞůůĂ�ƐĞŐƵĞŶƚĞ�
ƌŝƉŽƌƚĂ� ůĂ�ŵĞĚŝĂ� ƐƵů� ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ� ƌĞŐŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� ƐǀŽůƚŽ� ĐŽŶ� ŝů�
ƐŝƐƚĞŵĂ� Ěŝ� ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ� ŝŶ� ĐŽŶƟŶƵŽ� ĚĞůůĞ� ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�
;^D��Ϳ͘� 

/ŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ 

WĞƌ� ŝů� ĐŽŶƚƌŽůůŽ� Ğ� ůĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ĂƐƉĞƩŽ� ŝŶ� ĞƐĂŵĞ͕� ŝ�
ǀĂůŽƌŝ� ĚĞŝ� ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ� ŵŽŶŝƚŽƌĂƟ� ƐĞĐŽŶĚŽ� WŝĂŶŽ� Ěŝ� ^ŽƌǀĞͲ
ŐůŝĂŶǌĂ�Ğ��ŽŶƚƌŽůůŽϭ�;Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ďƌĞǀĞŵĞŶƚĞ�W^�Ϳ�ƐŽŶŽ�ĐŽŶͲ
ĨƌŽŶƚĂƟ� ĐŽŶ� ŝ� ǀĂůŽƌŝ� ůŝŵŝƚĞ� ƉƌĞƐĐƌŝƫ� ĚĂůůĂ� �ƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�
/ŶƚĞŐƌĂƚĂ� �ŵďŝĞŶƚĂůĞ� ;�/�Ϳ͘� dĂůŝ� ĚĂƟ� Ěŝ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂǌŝŽŶĞ�
ƐŽŶŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟ�ŝŶĚŝĐŝ�Ěŝ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ͘ 
 
EĞŐůŝ�ƵůƟŵŝ�ĂŶŶŝ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ� ŝů�ŶŽƌŵĂůĞ� ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�
ŝŵƉŝĂŶƟ͕�Ɛŝ�ƌŝůĞǀĂ�ĐŚĞ�ŝ�ǀĂůŽƌŝ�ŵĞĚŝ�ĚĞŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�ŵŽŶŝƚŽƌĂͲ
Ɵ͕� ĐŽŵĞ� ƉƵƌĞ� ůĞ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂǌŝŽŶŝ� ĚĞŝ� ƐŝŶŐŽůŝ� ƉƌĞůŝĞǀŝ͕� ƐŽŶŽ�
ƌŝƐƵůƚĂƟ�ƐĞŵƉƌĞ� ŝŶĨĞƌŝŽƌŝ�Ăŝ� ůŝŵŝƟ�ƉƌĞƐĐƌŝƫ͕� ĨĂŶŶŽ�ĞĐĐĞǌŝŽͲ
ŶĞ� ĚƵĞ� ƐƵƉĞƌĂŵĞŶƟ� ĐŽŵƵŶŝĐĂƟ� ĂůůĂ� �ƵƚŽƌŝƚă� Ğ� ŐĞƐƟƟ� ŝŶ�
ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ĐŽŶ�ŝů�^ŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�'ĞƐƟŽŶĞ��ŵďŝĞŶƚĂůĞ͕�ĂŶĂůŝǌǌĂŶͲ
ĚŽŶĞ� ůĞ� ĐĂƵƐĞ� Ğ� ƉŽŶĞŶĚŽ� ŝŶ�ŽƉĞƌĂ� ŝů� ĚŽǀƵƚŽ� ƚƌĂƩĂŵĞŶƚŽ�
ĚĞůůĞ�ŶŽŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă͘� 

��^��ZKd� 

ϯ͘�sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂƐƉĞƫ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ 

ϭ�ŝů�WŝĂŶŽ�Ěŝ�^ŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�;͞W^�͟Ϳ͕�ƉĂƌƚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞ�ĚĞůů͛�ƵƚŽƌŝǌͲ
ǌĂǌŝŽŶĞ� /ŶƚĞŐƌĂƚĂ� �ŵďŝĞŶƚĂůĞ� ;�/�Ϳ͕� ƌŝƉŽƌƚĂ� ƚƵƫ� ŝ� ĨĂƩŽƌŝ� ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ� ĚĂ�
ƐŽƌǀĞŐůŝĂƌĞ�Ğ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ� 
;ĞƐ͘�ŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�Ğ�ŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ƵŶŝĮĐĂƟ�Ěŝ�ƉƌĞůĞǀĂŵĞŶƚŽ͕�ŝů�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ͕�ůĂ�ŵŝƐƵͲ
ƌĂ�ĚĞŝ�ĐĂŵƉŝŽŶŝ͕�ůĞ�ĨƌĞƋƵĞŶǌĞ�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĂ�Ğ�ŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ�ƌĞƐƟƚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĚĂƟͿ͘ 

�ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ��ŵďŝĞŶƚĂůĞ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�Ăŝ�ZĞŐ͘�;��Ϳ�Ŷ͘ϭϮϮϭͬϬϵ͕�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϳͬϭϱϬϱ�Ğ�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϴͬϮϬϮϲ 
W�Zd�����/��d���>>͛/DW/�EdK�͞��^��ZKd�͟�-��''/KZE�D�EdK�Z�>�d/sK��>>͛�EEK�ϮϬϭϵ 

   
     

    

 

  
  

  
  

  

  
  

 

  
  

  
  

  

  
  

  

  
  

  

  
  

  
  

dĂďĞůůĂ�ϲ�-��ƐŝƟ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�ƐƵůůĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�ĐŽŶǀŽŐůŝĂƚĞ� 
;ĨŽŶƚĞ�ĞƐŝƟ�ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ŶĞŐůŝ�ĂŶŶŝ�ϮϬϭϳ-ϮϬϭϵ�Ğ�ŽƵƚƉƵƚ�ĚĞů�̂ D��ͿϮ 

   
     

    

  

  
  
  

  
  
  
  

  

  
  
  

  
  
  

  

Ϯ�WĞƌ�ŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�EKǆ͕��K͕�^Kǆ͕�ŝů�ĚĂƚŽ�ŝŶ�ƚĂďĞůůĂ�ğ�ƵŶ�ǀĂůŽƌĞ�ŵĞĚŝŽ�ĐĂůĐŽůĂƚŽ�
ƐƵůůĞ�ŵĞĚŝĞ�ŽƌĂƌŝĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĚĂů�^D���� 
Ğ�ƉĞƌ�ŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�WŽůǀĞƌŝ͕�,�ů͕��͘K͘d͕͘�,&�ğ�ƌŝƉŽƌƚĂƚĂ�ůĂ�ŵĞĚŝĂ�ĚĞůůĞ�ĚĞƚĞƌŵŝͲ
ŶĂǌŝŽŶŝ�ĂŶĂůŝƟĐŚĞ�ŽƩĞŶƵƚĞ�ĐŽŶ�ŝ�ĐĂŵƉŝŽŶĂŵĞŶƟ�ƐĞŵĞƐƚƌĂůŝ͘ 



 

�Ϯϱ 

/Ŷ�ƵŶĂ�ĚŝƐĐĂƌŝĐĂ�ƐŽŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƟ�ĂŶĐŚĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�ŶŽŶ�ĐŽŶǀŽͲ
ŐůŝĂƚĞ� ĐŚĞ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ĂǀĞƌĞ� ƌŝůĞǀĂŶǌĂ� ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͘� EĞůů͛ŝŵͲ
ƉŝĂŶƚŽ� Ěŝ� �ĂƐĂ� ZŽƚĂ� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƟ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƟ� ĂůĐƵŶŝ� ƟƉŝ� Ěŝ�
ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�ĚŝīƵƐĞ�ƉĞƌ�ůĞ�ƋƵĂůŝ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟ�ŝŶƚĞƌͲ
ǀĞŶƟ�Ěŝ� ĐŽŶƚƌŽůůŽ�Ğ�ĂƩĞŶƵĂǌŝŽŶĞ͕� ĨƌĂ� ŝ�Ɖŝƶ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŝ�ĂŶͲ
ŶŽǀĞƌŝĂŵŽ͗ 
ĂͿ��ŵŝƐƐŝŽŶŝ�ĚŝīƵƐĞ�Ěŝ�ƉŽůǀĞƌŝ͕�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ǀŽůĂƟůŝ�ĞͬŽ�ŽĚŽƌŝĨĞͲ
ƌĞ�ĚĂ�ŵŽǀŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ƚĞƌƌĂ� Ğ� ƌŝĮƵƟ͕� ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ĚŝƐƉĞƌͲ
ƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ďŝŽŐĂƐ͘�WĞƌ� ůŝŵŝƚĂƌĞ� ůĂ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉŽůǀĞƌŝ�Ğ�
ů͛ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ� Ěŝ� ŽĚŽƌŝ� ƐŽŶŽ� ŝŶŽůƚƌĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟ͕� ƐĞĐŽŶĚŽ�
ƋƵĂŶƚŽ� ƉƌĞƐĐƌŝǀĞ� ŝů� W^�͕� ĐŽŶƟŶƵŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ� ŵĂŶƵƚĞŶƟǀŝ�
ƐƵůůĂ� ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ� ĚĞŝ� ƌŝĮƵƟ͕� ƐƵů� ĨƌŽŶƚĞ� ĚĞůůĂ� ĚŝƐĐĂƌŝĐĂ͕� ƐƵŝ�
ƉŝĂǌǌĂůŝ� Ğ� ƐƵŝ� ŵĞǌǌŝ� ŝŶ� ƵƐĐŝƚĂ͘� dƌĂ� ƋƵĞƐƟ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ� ƐŽŶŽ�
ĐŽŵƉƌĞƐĞ�ƉĞƌŝŽĚŝĐŚĞ�ǀĞƌŝĮĐŚĞ�ĚĞůůĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝƚă�ŶĞůůĂ�ƌĞƚĞ�
Ěŝ�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�Ğ�ƐĞĐŽŶĚĂƌŝĂ�ĚĞů�ďŝŽŐĂƐ͕�ŽůƚƌĞ�Ă�ǀĞͲ
ƌŝĮĐŚĞ� ĚĞů� ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� ĚĞŐůŝ� ŝŵƉŝĂŶƟ� ŝŶƐƚĂůůĂƟ� ŶĞůůĂ�
ƐƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂƐƉŝƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ďŝŽŐĂƐ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵďƵͲ
ƐƟŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƚŽƌĐŝĂ͘ 
>Ă�ĐŽŶƟŶƵŝƚă�Ěŝ�ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ě͛ĂƐƉŝƌĂǌŝŽŶĞ 
ğ�ƐƚĂƚĂ�ƐĞŵƉƌĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ăů�ϵϵ͕ϱϱ�й�;ǀĂůŽƌĞ�ŵĞĚŝŽ�ĚĞŝ�ĚƵĞ�

ƐŝƐƚĞŵŝ� Ěŝ� ĂƐƉŝƌĂǌŝŽŶĞ� ŶĞůů͛ĂŶŶŽ� ϮϬϭϵ͕� ŝů� ůŝŶĞĂ� ĐŽŶ� ŝů� ĚĂƚŽ�
ĚĞů� ϮϬϭϴͿ͕� ƚĂůĞ� ĚĂ� ĐŽŶƐĞŶƟƌĞ� ƵŶ͛ĂĚĞŐƵĂƚĂ� ĐĂƉƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů�
ďŝŽŐĂƐ͘ 
ďͿ� >Ğ� ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ� Ěŝ� ŽĚŽƌŝ� ĚĂůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ� Ěŝ� ĐŽŵƉŽƐƚĂŐŐŝŽ�Ěŝ�
d͘�͘� ^͘Ɖ͘�͘� ĐŽŶĮŶĂŶƚĞ� ĐŽŶ� ůĂ� ĚŝƐĐĂƌŝĐĂ͕� ğ� ƵŶ� ĂƐƉĞƩŽ� ĂŵͲ
ďŝĞŶƚĂůĞ� ŝŶĚŝƌĞƩŽ͕�ĐŚĞ�ŚĂ�ƉƌŽĚŽƩŽ�ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĚŝƐĂŐŝŽ�
ƌŝǀŽůƚĞ�ĂŶĐŚĞ�ĂůůĂ�ĚŝƐĐĂƌŝĐĂ��ĂƐĂ�ZŽƚĂ�;ƌŝĨ͘�Α�ϯ͘ϭϭ͘ϯ�KĚŽƌĞͿ͘ 
 
/Ŷ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ�Ɛŝ�ƐŽƩŽůŝŶĞĂ�ĐŚĞ͗ 
ͻ���͘^͘�͘/͘�^͘Ɖ͘�͘�ƐǀŽůŐĞ�Ăƫǀŝƚă�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ŐĞƐƟŽŶĂůĞ�ƐŽůŽ�
ƐƵů�ƐŝƚŽ�Ěŝ�ĚŝƐĐĂƌŝĐĂ�Ğ�ƐƵůůĞ�ĚŽƚĂǌŝŽŶŝ�ŝŵƉŝĂŶƟƐƟĐŚĞ�ĂŶŶĞƐͲ
ƐĞ͖ 
ͻ� � d͘�͘� ^͘Ɖ͘�͘� ƐǀŽůŐĞ� Ăƫǀŝƚă� Ěŝ� ĐŽŶƚƌŽůůŽ� ŐĞƐƟŽŶĂůĞ� ƐŽůŽ�
ƐƵůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ�Ěŝ�ƐĞůĞǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŵƉŽƐƚĂŐŐŝŽ�Ğ�ƐƵůůĞ�
ĚŽƚĂǌŝŽŶŝ�ŝŵƉŝĂŶƟƐƟĐŚĞ�ĂŶŶĞƐƐĞ͖ 
ͻ��ůĂ�ĚŝƐĐĂƌŝĐĂ�Ěŝ��͘^͘�͘/͘�^͘Ɖ͘�͘�ƌŝĐĞǀĞ�ŝ�ƐŽǀǀĂůůŝ�ĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶͲ
ƚŽ�Ěŝ�ĐŽŵƉŽƐƚĂŐŐŝŽ͘ 
�͘^͘�͘/͘�^͘Ɖ͘�͘�Ăů�ĮŶĞ�Ěŝ�ĨŽƌŶŝƌĞ�ĚĞůůĞ�ƌŝƐƉŽƐƚĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĂůůĞ�
ǀĂƌŝĞ� ƉĂƌƟ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĞ� ŚĂ� ĂƩƵĂƚŽ� ƵŶ� ĂƌƟĐŽůĂƚŽ� ƉŝĂŶŽ� Ěŝ�
ĂǌŝŽŶĞ͕� ĐŽŽƌĚŝŶĂŶĚŽƐŝ� ĐŽŶ�d͘�͘�^͘Ɖ͘�͘͘� ^ŝ� ƌŝŵĂŶĚĂ�ƉĞƌ�ƵŶĂ�
ƚƌĂƩĂǌŝŽŶĞ�ĞƐĂƵƐƟǀĂ�ĂůůĂ�WĂƌƚĞ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ƌĞůĂƟǀĂ�Ăŝ�ƉƌĞĐĞͲ
ĚĞŶƟ�ƚƌŝĞŶŶŝ�Ěŝ�ƌĞŐŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ��D�^͘ 

����������������� 

��^��ZKd� 

ϯ͘�sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂƐƉĞƫ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ 

DŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�Ğ�ƌŝƐƉĞƩŽ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ 

�ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ��ŵďŝĞŶƚĂůĞ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�Ăŝ�ZĞŐ͘�;��Ϳ�Ŷ͘ϭϮϮϭͬϬϵ͕�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϳͬϭϱϬϱ�Ğ�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϴͬϮϬϮϲ 
W�Zd�����/��d���>>͛/DW/�EdK�͞��^��ZKd�͟�-��''/KZE�D�EdK�Z�>�d/sK��>>͛�EEK�ϮϬϭϵ 



 

�Ϯϲ 

͵ǤʹǤͳ 
�������ư �����ǯ�����-������������������� 

^ĞĐŽŶĚŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ŶĞů�WŝĂŶŽ�Ěŝ�^ŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�Ğ��ŽŶͲ
ƚƌŽůůŽ�;W^�Ϳ�ƉĞƌ�ƚĞŶĞƌĞ�ƐŽƩŽ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ� ůĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�ĚŝīƵƐĞ�
ƐŽŶŽ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝ�ŵĞŶƐŝůŝ�Ă�ƌŽƚĂǌŝŽŶĞ�ƐƵ�ƚƵƫ�
ŝ�ĐŝŶƋƵĞ�ƉƵŶƟ�Ăů�ƉĞƌŝŵĞƚƌŽ�ĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ�;dY�ϭ-ϱͿ͘� 
 

>Ă�ƉŽƐƚĂǌŝŽŶĞ�dY�ϭ�;ĐŽůůŽĐĂƚĂ�ŶĞŝ�ƉƌĞƐƐŝ�ĚĞůů͛ĂƌĞĂ�ƉĂƌĐŚĞŐͲ
ŐŝŽ�Ğ�ĚĞů�ĐĂƉĂŶŶŽŶĞ�ĂĚŝďŝƚŽ��Ă�ƌŝŵĞƐƐĂ—ůĂƚŽ�ƐƵĚ͘� 

 
 
ZŝĨ͘�^ŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ŶĞůůĂ�WĂƌƚĞ�'ĞŶĞƌĂůĞͿ�ƌĂƉƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĂ� ŝů� ͞ďŝĂŶĐŽ͟� Ěŝ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ŽǀǀĞƌŽ� ƵŶ͛ĂƌĞĂ� ƐƵ� ĐƵŝ� ůĞ�
Ăƫǀŝƚă�ĚĞůůĂ�ĚŝƐĐĂƌŝĐĂ�ŶŽŶ�ĞƐĞƌĐŝƚĂŶŽ�ƵŶ͛ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶǌĂ͘ 
>Ğ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�Ěŝ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ĞƐĞŐƵŝƚĞ� ŝŶ�ĐŽŶͲ
ƚƌĂĚĚŝƚŽƌŝŽ�ĐŽŶ�ŝ�ƚĞĐŶŝĐŝ�ĚĞůů͛�ZW�d͘ 
EĞůůĂ� ƐĞŐƵĞŶƚĞ� ƚĂďĞůůĂ� ƐŽŶŽ� ƌŝƉŽƌƚĂƟ� ŝ� ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ� ĐŚŝŵŝĐŝ�
ŵŽŶŝƚŽƌĂƟ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚŽ�ĂůůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ĚĞů�W^�͘ 

DŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�Ğ�ƌŝƐƉĞƩŽ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ 

dĂďĞůůĂ�ϳ�-��ƐŝƟ�ŝŶĚĂŐŝŶŝ�ƐƵůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůů͛ĂƌŝĂ�ŶĞůů͛ĂŶŶŽ�ϮϬϭϵϯ 

��^��ZKd� 

ϯ͘�sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂƐƉĞƫ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ 

      

 
          

        

           
     

           
           
  

  

  

  

 

dĂďĞůůĂ�ϴ�-��ƐŝƟ�ŝŶĚĂŐŝŶŝ�ƐƵůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůů͛ĂƌŝĂ�ŶĞůů͛ĂŶŶŽ�ϮϬϭϴϯ 

ϯ�ĨŽŶƚĞ͗�ĞƐŝƟ�ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ƐĞĐŽŶĚŽ�W^�͘� 
E͘W͗͘�ŝŶĚĂŐŝŶĞ�ŶŽŶ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ĚĂů�W^��ƉĞƌ�ƚĂůĞ�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ͘� 
ф>Z͗�ǀĂůŽƌĞ�ƐŽƩŽ�ůĂ�ƐŽŐůŝĂ�Ěŝ�ƌŝůĞǀĂďŝůŝƚă͘ 
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�Ϯϳ 

dĂďĞůůĂ�ϵ�-��ƐŝƟ�ŝŶĚĂŐŝŶŝ�ƐƵůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůů͛ĂƌŝĂ�ŶĞůů͛ĂŶŶŽ�ϮϬϭϳϰ 

��^��ZKd� 

ϯ͘�sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂƐƉĞƫ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ 

ϰ�ĨŽŶƚĞ͗�ĞƐŝƟ�ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ƐĞĐŽŶĚŽ�W^�͘��E͘W͗͘�ŝŶĚĂŐŝŶĞ�ŶŽŶ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ĚĂů�W^��ƉĞƌ�ƚĂůĞ�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ͘�ф>Z͗�ǀĂůŽƌĞ�ƐŽƩŽ�ůĂ�ƐŽŐůŝĂ�Ěŝ�ƌŝůĞǀĂďŝůŝƚă͘ 

/ŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ 
>Ă�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂƐƉĞƩŽ�ŝŶ�ĞƐĂŵĞ�ğ�ĞīĞƩƵĂƚĂ�ĐŽŶĨƌŽŶͲ
ƚĂŶĚŽ� ŶĞů� ƚĞŵƉŽ� ŝ� ĚĂƟ� Ěŝ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�
ŵŽŶŝƚŽƌĂƟ�Ğ͕�ƋƵĂůŽƌĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ͕�ĐŽŶ�ŝ�ůŝŵŝƟ�ůĞŐŝƐůĂƟǀŝ͘ 
/ů�ƋƵĂĚƌŽ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ĐŚĞ�ĞŵĞƌŐĞ�ĚĂůůĞ�Ăƫǀŝƚă�Ěŝ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐͲ
ŐŝŽ�ƐǀŽůƚĞ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�W^��ŶĞŐůŝ�ƵůƟŵŝ�ƚƌĞ�ĂŶŶŝ�ĞǀŝĚĞŶͲ
ǌŝĂ� ĐŚĞ� ůĞ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂǌŝŽŶŝ�ĚĞŝ� ĚŝǀĞƌƐŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�ŵŽŶŝƚŽƌĂƟ�
ƐŽŶŽ�ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ� ŝŶ�ůŝŶĞĂ�ĐŽŶ�ŝ�ĚĂƟ�ƐƚŽƌŝĐŝ͕�Ă�ŵĞŶŽ�Ěŝ�
ůŽĐĂůŝ�ĞĚ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůŝ�ƉŝĐĐŚŝ͕�ŶŽŶ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂŶĚŽ�ƋƵŝŶĚŝ�ƐŝƚƵĂͲ
ǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶǌĂ�ĂĚ�ŽƉĞƌĂ�ĚĞůůĂ�ĚŝƐĐĂƌŝĐĂ�ƐƵůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ�
ĐŝƌĐŽƐƚĂŶƚĞ͘� 
/Ŷ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕�ĂŶĂůŝǌǌĂŶĚŽ� ůĞ� ƐĞƌŝĞ� ƐƚŽƌŝĐŚĞ�ĚĞŝ�ĚĂƟ�Ɛŝ�ŽƐͲ
ƐĞƌǀĂ�ƋƵĂŶƚŽ�ƐĞŐƵĞ͗ 
ͻ� ƉĞƌ� ŝů�WDϭϬ� ŝů� ƚƌĞŶĚ� ŶĞů� ϮϬϭϵ� ƉƌĞƐĞŶƚĂ� ĂůĐƵŶŝ� ƉŝĐĐŚŝ� ŝŶ�
dY�ϭ�Ğ�dY�ϯ͘� � /ŶǀĞĐĞ� ŝŶ�dY�Ϯ�Ɛŝ�ŚĂŶŶŽ�ǀĂůŽƌŝ�Ɖŝƶ� ƐƚĂďŝůŝ͘�
YƵŝŶĚŝ� ůĞ� ŽƐĐŝůůĂǌŝŽŶŝ� ƌŝůĞǀĂƚĞ� ŝŶ� dY�ϭ� ĞĚ� ŝŶ� dY�ϯ� ƐŽŶŽ�
ƉƌŽďĂďŝůŵĞŶƚĞ� ĚŽǀƵƚĞ� Ă� ƚĞŵƉŽƌĂŶĞĞ� ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ�ŵŽǀŝͲ
ŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ƚĞƌƌĂ� Ğ� ƚƌĂŶƐŝƚŽ� ŵĞǌǌŝ� ƉĞƐĂŶƟ� ŝŶ� ƉƌŽƐƐŝŵŝƚă�
ĚĞůůĞ�ŵĞĚĞƐŝŵĞ�ƐƚĂǌŝŽŶŝ͖ 
 

ͻ� ƉĞƌ� ŝů� ďĞŶǌĞŶĞ͕� ƚŽůƵĞŶĞ� Ğ� ǆŝůĞŶŝ� ƐŽŶŽ� ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�
ĂůůŝŶĞĂƟ� ĂůůĞ� ƌŝƐƉĞƫǀĞ� ƐĞƌŝĞ� ƐƚŽƌŝĐŚĞ͕� ĐŽŶ� ǀĂůŽƌŝ� ŵĂƐƐŝŵŝ�
ĚĞůů͛ŽƌĚŝŶĞ�Ěŝ�ƋƵĂůĐŚĞ�ђŐͬEŵϯ͖ 
 

ͻ�ƉĞƌ� ŝů�ĐůŽƌƵƌŽ�Ěŝ� ǀŝŶŝůĞ� ůĞ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂǌŝŽŶŝ�ĂƐƐƵŵŽŶŽ�ƐĞŵͲ
ƉƌĞ� ǀĂůŽƌŝ� Ăů� Ěŝ� ƐŽƩŽ�ĚĞů� ůŝŵŝƚĞ Ěŝ ƌŝǀĞůĂďŝůŝƚă� ƋƵĂŶƟƚĂƟǀŽ�
;Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�>KYͿ͖ 
 

ͻ�ƉĞƌ� ůĞ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ŽĚŽƌŝŐĞŶĞ�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞů�ϮϬϭϵ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƟ�ǀĂůŽƌŝ�Ăů�Ěŝ� ƐŽƉƌĂ�ĚĞů� >KY�ĐŽŶ�ƉŝĐĐŚŝ�ŵĂƐƐŝŵŝ�Ěŝ�

Ϯϳ͕ϱ�ђŐͬEŵϯ�ƉĞƌ�ů͛ĂůĨĂ-ƉŝŶĞŶĞ�;ŝŶ�dY�ϰͿ͕�ϱ͕ϰϳ�ђŐͬEŵϯ�ƉĞƌ�
ŝů� Ɖ-ĐŝŵĞŶĞ� ;ŝŶ� dY�ϰͿ� Ğ� ϯ͕ϲϬ� ђŐͬEŵϯ� ƉĞƌ� ŝů� ůŝŵŽŶĞŶĞ� ;ŝŶ�
dY�ϱͿ͘�/�ǀĂůŽƌŝ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟ�ƉĞƌ�ŝů�ůŝŵŽŶĞŶĞ�ƌŝĞŶƚƌĂŶŽ�ŶĞů�ƌĂŶͲ
ŐĞ� ƐƚŽƌŝĐŽ� Ěŝ� ǀĂƌŝĂďŝůŝƚă� ƉĞƌ� ƚĂůĞ� ƉĂƌĂŵĞƚƌŽ͕� ŵĞŶƚƌĞ� ƉĞƌ�
ƋƵĂŶƚŽ� ƌŝŐƵĂƌĚĂ� ůĞ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂǌŝŽŶŝ� ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚĞ� ƉĞƌ� ĂůĨĂ-
ƉŝŶĞŶĞ�Ğ�Ɖ-ĐŝŵĞŶĞ�ƐĞ�ƉƵƌ�ƋƵĞƐƚĞ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƟŶŽ�ŝů�ŵĂƐƐŝŵŽ�
ƐƚŽƌŝĐŽ͕�ƉƌĞŵĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƌĞ�ĐŚĞ�ǀĂůŽƌŝ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ�Ăů�>KY�ƐŽŶŽ�
ƌŝƐƵůƚĂƟ� ĚŝīƵƐŝ� ŝŶ� ƚƵƩĞ� ůĞ� ƐƚĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ĐĂŵƉŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͕� ŝǀŝ�
ĐŽŵƉƌĞƐĂ�ůĂ�dY�ϭ�ĐŚĞ�ŚĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ďŝĂŶĐŽ͘� 
 
hůƚĞƌŝŽƌŝ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ� ĚĞŝ� ĚĂƟ� ƌŝůĞǀĂƟ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ĨĂƩĞ�
ƉĞƌ�WDϭϬ�Ğ�ďĞŶǌĞŶĞ͕�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ăŝ�ůŝŵŝƟ�ŶŽƌŵĂƟǀŝ�ĮƐƐĂƟ�
ĚĂů��͘ůŐƐ͘�ŶΣ�ϭϱϱͬϭϬ͕�ƉƌĞƐŝ�ĐŽŵĞ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƟǀŽ͕�ĐŚĞ�
ƉƌĞǀĞĚĞ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƟ�ŽďŝĞƫǀŝ͗ 
ͻ�WDϭϬ͗�ϱϬ�ʅŐͬŵϯ�;ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�ŵĞĚŝĂǌŝŽŶĞ͗�Ϯϰ�ŽƌĞͿ͖ 
ͻ��ĞŶǌĞŶĞ͗�ϱ�ʅŐͬŵϯ�;ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�ŵĞĚŝĂǌŝŽŶĞ͗�ĂŶŶŽ�ĐŝǀŝůĞͿ͘ 
 

�ŽŶĨƌŽŶƚĂŶĚŽ�ƋƵĞƐƟ�ĐŽŵĞ�ǀĂůŽƌŝ�Ěŝ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĐŽŶ� ŝ�ĚĂƟ�
ƌŝůĞǀĂƟ�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞů�ϮϬϭϵ͕�Ɛŝ�ƌŝůĞǀĂ�ĐŚĞ͗ 
 

ͻ�WĞƌ�ŝů�WDϭϬ�Ɛŝ�ƐŽŶŽ�ǀĞƌŝĮĐĂƟ�ĂůĐƵŶŝ�ƐƵƉĞƌĂŵĞŶƟ�ŝŶ�dY�ϭ�
Ă�ĨĞďďƌĂŝŽ�Ğ�ŽƩŽďƌĞ�Ğ�ŝŶ�dY�ϯ�ĂĚ�ĂŐŽƐƚŽ�Ğ�ŽƩŽďƌĞ͘�/Ŷ�ƉĂƌͲ
ƟĐŽůĂƌĞ͕�ĂĚ�ŽƩŽďƌĞ� ŝŶ� dY�ϭ�Ğ�ĂĚ�ĂŐŽƐƚŽ� ŝŶ� dY�ϯ� Ɛŝ� ƐŽŶŽ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƟ�ŝ�ƐƵƉĞƌĂŵĞŶƟ�Ɖŝƶ�ŵĂƌĐĂƟ�ƌŝĐŽŶĚƵĐŝďŝůŝ�ƉƌŽďĂďŝůͲ
ŵĞŶƚĞ͕� ĐŽŵĞ� ƐŽƉƌĂ� ĞƐƉŽƐƚŽ͕� Ăů� ƉĂƐƐĂŐŐŝŽ� Ěŝ� ĂƵƚŽŵĞǌǌŝ�
ŶĞůůĞ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ� ǀŝĐŝŶĂŶǌĞ� Ěŝ� ƚĂůŝ� ƐƚĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ĐŽŶƚƌŽůůŽ� ƉĞƌ�
ƉĂƌƟĐŽůĂƌŝ�Ăƫǀŝƚă�ůĂǀŽƌĂƟǀĞ�ƐǀŽůƚĞ�ŶĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ͖ 
 

ͻ�WĞƌ�ŝů�ďĞŶǌĞŶĞ�Ɛŝ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂŶŽ�ƉĞƌ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ƐƚĂǌŝŽŶŝ�ŵŽŶŝͲ
ƚŽƌĂƚĞ�ŶĞů� ĐŽƌƐŽ�ĚĞů�ϮϬϭϵ�ǀĂůŽƌŝ� ƐĞŵƉƌĞ� ŝŶĨĞƌŝŽƌŝ�Ăů� ůŝŵŝƚĞ�
ƉƌĞƐŽ�ĐŽŵĞ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͘ 

      

 
          

  

      

      

      

      

      

      

      

      

�ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ��ŵďŝĞŶƚĂůĞ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�Ăŝ�ZĞŐ͘�;��Ϳ�Ŷ͘ϭϮϮϭͬϬϵ͕�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϳͬϭϱϬϱ�Ğ�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϴͬϮϬϮϲ 
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�Ϯϴ 

͵ǤʹǤʹ 
��������������������� 

DŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�Ğ�ƌŝƐƉĞƩŽ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ 

�͘^͘�͘/͘�^͘Ɖ͘�͘�ŚĂ�ŝŶĐĂƌŝĐĂƚŽ�ƐŽŐŐĞƫ�ƚĞƌǌŝ�ĂůƚĂŵĞŶƚĞ�ƋƵĂůŝĮͲ
ĐĂƟ�Ěŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�Ěŝ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ƐƵůůĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�
Ěŝ�ďŝŽŐĂƐ�ĚŝīƵƐĞ�ĐŽŶ� ŝů�ŵĞƚŽĚŽ�ĚĞůůĂ� ͞ĐĂŵĞƌĂ�Ěŝ�ĂĐĐƵŵƵͲ
ůŽ͕͟� ƐĞĐŽŶĚŽ� ůĞ�ƉƌĞǀŝƐŝŽŶŝ�ĚĞů�W^��Ğ�ĐŽŵĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƩŽ�ŶĞŐůŝ�
Ăƫ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƟǀŝ�ĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ͘� 
 
/ŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ 
>Ă�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂƐƉĞƩŽ�ŝŶ�ĞƐĂŵĞ�ğ�ĞīĞƩƵĂƚĂ�ĐŽŶĨƌŽŶͲ
ƚĂŶĚŽ� ŶĞů� ƚĞŵƉŽ� ŝ� ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ� ƌŝĐĂǀĂƟ� ĚĂůůĞ� ŝŶĚĂŐŝŶŝ� ĐŽŶͲ
ĚŽƩĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ĐĂŵĞƌĂ�Ěŝ�ĂĐĐƵŵƵůŽ͘ 
/� ǀĂůŽƌŝ�Ěŝ�ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ� ƐŽŶŽ� ŝŶ� ůŝŶĞĂ�ĐŽŶ� ŝ�ĚĂƟ� ƌŝĐĂǀĂƟ�ĚĂůůĂ�
ůĞƩĞƌĂƚƵƌĂ� ƐĐŝĞŶƟĮĐĂ� ƉĞƌ� ĂůƚƌĞ� ĚŝƐĐĂƌŝĐŚĞ� ;�ŝŽŶŝ� Ğƚ� Ăů͕͘�
ϮϬϬϮ͖�ZĂĐŽ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϱͿ͘� 
 

�ŽŵƉůĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƌĞ�ĐŽŵĞ�ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�
ĞīĞƩƵĂƚĞ� ŶŽŶ� ĂďďŝĂŶŽ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŽ� ƐŽŐůŝĞ� Ěŝ� ŇƵƐƐŝ� Ěŝ� �KϮ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĞ�ŝŶ�ŵŝƐƵƌĂ�ƚĂůĞ�ĚĂ�ƉĞƌŵĞƩĞƌĞ�Ěŝ�ŝƉŽƟǌǌĂƌĞ�ŇƵƐͲ
Ɛŝ�Ěŝ�ďŝŽŐĂƐ�ĚĂ�ĚŝƐĐĂƌŝĐĂ�ŶĞůůĂ�ĨĂƐĐŝĂ�Ěŝ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĞƐƚĞƌͲ
ŶŽ�Ăů�ĐŽƌƉŽ�Ěŝ�ĂďďĂŶĐĂŵĞŶƚŽ�ƉƌĞƐŽ�Ă�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͘� 
 
EĞů�ϮϬϭϵ�Ɛŝ�ŽƐƐĞƌǀĂŶŽ�ǀĂůŽƌŝ�ĚĞůů͛ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ�ƚŽƚĂůĞ�Ěŝ�ďŝŽŐĂƐ�
ƐƵůů͛ĂƌĞĂ�Ěŝ�ĚŝƐĐĂƌŝĐĂ�Ğ�ĚĞů�ĐŽĞĸĐŝĞŶƚĞ�Ěŝ�ĐĂƉƚĂǌŝŽŶĞ�ƐĞŶƐŝͲ
ďŝůŵĞŶƚĞ� ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ�Ăŝ�ĚĂƟ�ĚĞůůŽ� ƐĐŽƌƐŽ�ĂŶŶŽ͕� ŝŵƉƵƚĂďŝůŝ� Ăů�
ĐŽŵƉůĞƐƐŽ� ĚĞůůĞ� ĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ� ĂƩƵĂƚĞ�
;ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�ĚĞĮŶŝƟǀĂ͕�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĚĞůůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�
ďŝŽŐĂƐ�ŶĞů�ĐŽƌƉŽ�ĚĞůůĂ�ĚŝƐĐĂƌŝĐĂ�Ğ�ŽƫŵŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƌĞĂͲ
ůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉŽǌǌŝ�Ěŝ�ĞƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘ 
 

>͛ĂůƚƌŽ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞ�ƵƟůŝǌǌĂƚŽ�ƉĞƌ�ƚĞŶĞƌĞ�ƐŽƩŽ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ů͛ŝŵͲ
ƉĂƩŽ�ĐŚĞ�ů͛ĂǌŝĞŶĚĂ�ŚĂ�ƐƵůůĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�ğ�;ŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞ�ĐŚŝĂǀĞ�
ŝŝ͕��ůůĞŐĂƚŽ�ϰ�ĚĞů�ZĞŐ͘����ϭϮϮϭͬϬϵ�Ğ�Ɛ͘ŵ͘ŝ͘Ϳ͗ 
ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�ƚŽƚĂůŝ�ĂŶŶƵĞ�Ěŝ�ŐĂƐ�ƐĞƌƌĂ�;ĞƐƉƌĞƐƐĞ�ŝŶ�ƚŽŶŶĞůůĂƚĞ�
Ěŝ��KϮ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞͿͬ�ƚŽƚĂůĞ�ĚĞŝ�ƌŝĮƵƟ�ĐŽŶĨĞƌŝƟ�;ƚͿ 
 

 
͵ǤʹǤ͵� 
������� 

DŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�Ğ�ƌŝƐƉĞƩŽ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ 

/ů� ĐĂŵƉŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůů͛ĂƌŝĂ� ĮŶĂůŝǌǌĂƚŽ� Ăů� ĐŽŶƚƌŽůůŽ� ĚĞůůĞ�
ĮďƌĞ� ůŝďĞƌĞ�Ěŝ� ĂŵŝĂŶƚŽ�ğ� ĞīĞƩƵĂƚŽ�ŶĞŝ� ƉƵŶƟ�Ěŝ� ĐŽŶƚƌŽůůŽ�
dY�ϭрdY�ϯ͕� ĚĂ� ŵŽŶŝƚŽƌĂƌĞ� ŵĞŶƐŝůŵĞŶƚĞ� Ă� ƌŽƚĂǌŝŽŶĞ͕�
ƉƌĞǀĞĚĞŶĚŽŶĞ� ŝŶ� ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ� ĚƵĞ� ĂĚ� ŽŐŶŝ� ƚƵƌŶŽ͕� ƉĞƌ� ƵŶĂ�
ĚƵƌĂƚĂ�Ěŝ�Ϯϰ�ŽƌĞ͘ 

/ŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ 

/� ǀĂůŽƌŝ�ĚĞů�ƉĂƌĂŵĞƚƌŽ�ŵŽŶŝƚŽƌĂƚŽ�ĐŽƐƟƚƵŝƐĐŽŶŽ�ƵŶ� ŝŶĚŝĐĞ�
Ěŝ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƐŽŶŽ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƟ�ĐŽŶ�ŝů�͞ďŝĂŶĐŽ͕͟� ŝĚĞŶƟĮͲ
ĐĂƚŽ�ŶĞůůĂ�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�dY�ϭ͘� 

��^��ZKd� 

ϯ͘�sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂƐƉĞƫ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ 

dĂďĞůůĂ�ϭϬ�-�DŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ďŝŽŐĂƐ� 
;ĨŽŶƚĞ͗�ƌĞůĂǌŝŽŶŝ�ĂŶŶƵĂůŝ���-hE/&/Ϳ 

ĚĂƟ�ĐĂŵĞƌĂ�ĂĐĐƵŵƵůŽ�� ϮϬϭϵ ϮϬϭϴ� ϮϬϭϳ

ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ�ƚŽƚĂůĞ�Ěŝ�ďŝŽŐĂƐ� 
;EŵϯͬŚͿ� 

ĐŽĞĸĐŝĞŶƚĞ�Ěŝ�ĐĂƉƚĂǌŝŽŶĞ 
;ďŝŽŐĂƐ�ĐĂƉƚĂƚŽͬďŝŽŐĂƐ�ƉƌŽĚŽƩŽ�йͿ� 

�KϮ 
;ŵŽůŝͬŵϮͬŐŝŽƌŶŽͿ 

ĞƐƚĂƚĞ 

ŝŶǀĞƌŶŽ 

dĂďĞůůĂ�ϭϭ� -� �ŵŝƐƐŝŽŶŝ�Ěŝ�ŐĂƐ� ƐĞƌƌĂ� ;ĨŽŶƚĞ͗�ĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĚĂƟ�ĐŽŶƚĞŶƵƟ�ŶĞůůĞ��ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶŝ�ĂŶŶƵĂůŝ�WZdZ�Ğǆ�/E�^͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϱ�ĚĞů�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ����
ϭϲϲͬϮϬϬϲ͕�ƌĞůĂƟǀĞ�ĂůůĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�ŝŶ�ĂƌŝĂ�Ğ�ĂĐƋƵĂ�Ěŝ�ƐƉĞĐŝĮĐŝ�ŝŶƋƵŝŶĂŶƟͿ�ϱ 

�ŶŶŽ 
ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�ĂŶŶƵĞ�Ěŝ��,ϰ� 
ĚĂ�ƐŽůĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�ĚŝīƵƐĞ 

;ƚͬĂŶŶŽͿ 

ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�ĂŶŶƵĞ�Ěŝ��,ϰ� 
ŝŶ�ƚŽŶŶĞůůĂƚĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƟ�Ěŝ�

�KϮ�;ƚͬĂŶŶŽͿ 

ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�ĂŶŶƵĞ�Ěŝ��KϮ 
ĚĂ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�ĚŝīƵƐĞ 

;ƚͬĂŶŶŽͿ 

/E�/��dKZ���D/^^/KE�� 
�/'�^�^�ZZ� 

ƚŽŶŶĞůůĂƚĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƟ�Ěŝ��KϮͬ�
ƚŽƚĂůĞ�ƌŝĮƵƟ�ĂŶŶƵŝ�;ƚͿ 

ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�ƚŽƚĂůŝ�Ěŝ��KϮ 
;ƚͬĂŶŶŽͿ 

ϱ>Ă�ŵŝƐƵƌĂ�ĚŝƌĞƩĂ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂŶƟƚă�Ěŝ�ŵĞƚĂŶŽ�;�,ϰͿ�Ğ��KϮ�ĞŵĞƐƐĂ�ĚĂů�ĐŽƌƉŽ�Ěŝ�ĚŝƐĐĂƌŝĐĂ�ğ�ĂƩƵĂƚĂ�ĐŽŶ�ŝů�ŵĞƚŽĚŽ�ĚĞůůĂ�ĐĂŵĞƌĂ�Ěŝ�ĂĐĐƵŵƵůŽ͘��ů�ǀĂůŽƌĞ�Ěŝ��KϮ�
ŵŝƐƵƌĂƚŽ�ĞĚ�ĞŵĞƐƐŽ�ĚĂůůĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ğ�ŝŶŽůƚƌĞ�ĂŐŐŝƵŶƚŽ�ŝů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�;͞ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ�ƉƵŶƚƵĂůĞ͟Ϳ�ĚŽǀƵƚŽ�ĂůůĂ�ĐŽŵďƵƐƟŽŶĞ�ĚĞů�ďŝŽŐĂƐ͘� 
/�ĨĂƩŽƌŝ�ĚĞů�ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ�ĞīĞƩŽ�ƐĞƌƌĂ�ĚĞŝ�ŐĂƐ�ĐůŝŵĂůƚĞƌĂŶƟ�ƐŽŶŽ��,ϰсϮϭ͕��KϮсϭ͘ 

�ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ��ŵďŝĞŶƚĂůĞ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�Ăŝ�ZĞŐ͘�;��Ϳ�Ŷ͘ϭϮϮϭͬϬϵ͕�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϳͬϭϱϬϱ�Ğ�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϴͬϮϬϮϲ 
W�Zd�����/��d���>>͛/DW/�EdK�͞��^��ZKd�͟�-��''/KZE�D�EdK�Z�>�d/sK��>>͛�EEK�ϮϬϭϵ 



 

�Ϯϵ 

 
�ŶĂůŝǌǌĂŶĚŽ� ůĂ� ƐĞƌŝĞ� ƐƚŽƌŝĐĂ� ĚĞůůĞ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂǌŝŽŶŝ� ƌŝůĞǀĂƚĞ�
ƉĞƌ�ůĞ�ĮďƌĞ�Ěŝ�ĂŵŝĂŶƚŽ͕�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞů�ϮϬϭϵ�Ɛŝ�ğ�ŽƐƐĞƌǀĂƚŽ�ƵŶ�
ƚƌĞŶĚ�ƐƚĂďŝůĞ�ƉĞƌ�ůĞ�ƚƌĞ�ƐƚĂǌŝŽŶŝ�ŵŽŶŝƚŽƌĂƚĞ͘� 
>Ğ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂǌŝŽŶŝ�ƌŝůĞǀĂƚĞ�ƐŽŶŽ�ĂůƚƌĞƐŞ�ŶĞƩĂŵĞŶƚĞ�ŝŶĨĞƌŝŽƌŝ�
ĂůůĂ�ƐŽŐůŝĂ�Ěŝ�ϱϬ�ĮďƌĞͬůŝƚƌŽ͕�ǀĂůŽƌĞ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞƚĞ�ĂůůĂ�ƐŝƚƵĂͲ
ǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂůůĂƌŵĞ�ĚĞĮŶŝƚĂ�ĚĂů��͘D͘�ϬϲͬϬϵͬϵϰ͘� 
EŽŶ� ƐĞŵďƌĂ� ƋƵŝŶĚŝ� ĐŚĞ� ůĂ� ĚŝƐĐĂƌŝĐĂ� ĐŽŵƉŽƌƟ� ƵŶ� ŝŵƉĂƩŽ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽ�ƐƵůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůů͛ĂƌŝĂ�ƉĞƌ�ƚĂůĞ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŽ͘ 

 
 

͵Ǥ͵� 
�������������� 

DŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�Ğ�ƌŝƐƉĞƩŽ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ 

^ŝŶŽ�Ăů�ϮϬϭϵ��͘^͘�͘/͘�^͘Ɖ͘�͘�ŚĂ�ĂǀƵƚŽ�ŝŶ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ϯ�ƉŽǌǌŝ�ƉĞƌ�
ů͛ĞŵƵŶŐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůů͛ĂĐƋƵĂ� ƐŽƩĞƌƌĂŶĞĂ� ĂĚ� ƵƐŽ� Ěŝ� ^Ğƌǀŝǌŝ�
ŝŐŝĞŶŝĐŝ�Ğ�ĂƐƐŝŵŝůĂƟ�;dWKϭ͕�dWKϮ͕�dWKϯͿ͕�ƉŽƐƟ�ƐƵ�ƚĞƌƌĞŶŽ�Ăů�
ĨŽŐůŝŽ�ϳ�ƉĂƌƟĐĞůůĞ�Ŷ�ϴϬ�Ğ�ϴϮ�ŶĞů�ĐĂƚĂƐƚŽ�ǀŝŐĞŶƚĞ�ĚĞů��ŽŵƵŶĞ�
Ěŝ�dĞƌƌĂŶƵŽǀĂ��ƌĂĐĐŝŽůŝŶŝ͘� 
>Ă�ƐŽĐŝĞƚă�ŚĂ�ŽƩĞŶƵƚŽ� ŝů� ƌŝŶŶŽǀŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ�Ăůů͛ƵƐŽ�
Ěŝ� ĂĐƋƵĂ� ĚĂ� ƉŽǌǌŽ͕� ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŽ� �͘�͘� Ŷ͘� ϯϲϴϵ� ĚĞů�
ϭϵͬϬϯͬϮϬϭϴ͕�ƉĞƌ�ŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ŝŐŝĞŶŝĐŝ͕�ďĂŐŶĂƚƵƌĂ�ƐƚƌĂĚĞ�ƉĞƌ�ĂďͲ
ďĂƫŵĞŶƚŽ� ƉŽůǀĞƌŝ� ŶĞŝ� ƚƌĂƫ� Ěŝ� ǀŝĂďŝůŝƚă͕� ĂŶŶĂĸĂƚƵƌĂ� ĚĞů�
ǀĞƌĚĞ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƉŝĂŶƚƵŵĂǌŝŽŶŝ͘� 
�ŽŵĞ� ƌŝĨĞƌŝƚŽ� ŶĞů� ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ� Α� ϭ͘ϰ͕� ŶĞů� ϮϬϭϵ� ůĂ� ^ŽĐŝĞƚă� ŚĂ�
ĐŚŝĞƐƚŽ�ĂůůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ�ůĂ�ǀĂƌŝĂŶƚĞ�ƉĞƌ�ĐĞƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƉŽǌǌŽ�Ğ�
ůĂ� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ� ĂŶŶƵŽ� Ă� ϲ͘ϬϬϬ�ŵĐ͕� ĂƵƚŽƌŝǌǌĂͲ
ǌŝŽŶĞ�ŽƩĞŶƵƚĂ�ĐŽŶ��͘�͘�ϭϰϴϱ�ĚĞů�ϭϰ͘ϬϮ͘ϮϬϮϬ͘� 
WĞƌ�ů͛ƵƐŽ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĞƚă�Ɛŝ�ĚŽƚĂ�Ěŝ�ĚŝƐƉĞŶƐĞƌ�ƉĞƌ�ů͛ĞͲ
ƌŽŐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂĐƋƵĂ�ƉŽƚĂďŝůĞ͘ 

/ŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ 

>͛ŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞ�ƵƟůŝǌǌĂƚŽ�ƉĞƌ�ƚĞŶĞƌĞ�ƐŽƩŽ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ů͛ŝŵƉĂƩŽ 
ĐŚĞ�ů͛ĂǌŝĞŶĚĂ�ŚĂ�ƐƵŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ĐŽŶƐƵŵŝ�ŝĚƌŝĐŝ�ğ�ƋƵĞůůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�

ĚĂůů͛�D�^� ///� ;ů͛ŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞ�ĐŚŝĂǀĞ� ŝŝŝ͕��ůůĞŐĂƚŽ�ϰ�ĚĞů�ZĞŐ͘����
ϭϮϮϭͬϬϵ�Ğ�Ɛ͘ŵ͘ŝ͘Ϳ͗�� 
ĐŽŶƐƵŵŽ�ŝĚƌŝĐŽ�ƚŽƚĂůĞ�ĂŶŶƵŽ�;ŵϯͿ�ͬ�ƚŽƚĂůĞ�ƌŝĨŝƵƚŝ�ĐŽŶĨĞƌŝƚŝ�;ƚͿ 

�Ăů� ϮϬϭϵ� ŝů�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ� ĚĞŝ� ĐŽŶƐƵŵŝ� ŝĚƌŝĐŝ� ğ� Ɖŝƶ� ƌĂƉƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĂƟǀŽ�ĚĞůůĞ�ĞīĞƫǀĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ĂůůĞ�Ăƫǀŝƚă�Ěŝ�
�^�/͘ 

 

 

͵ǤͶ 
���������������������������� 

DŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�Ğ�ƌŝƐƉĞƩŽ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ 

>͛ĞŶĞƌŐŝĂ� ĞůĞƩƌŝĐĂ͕� ƉƌĞůĞǀĂƚĂ� ĚĂůůĂ� ƌĞƚĞ� Ěŝ� ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�
ƉƵďďůŝĐĂ͕� ğ� ƵƟůŝǌǌĂƚĂ� ŝŶ� ƐŝƚŽ� ƉĞƌ� ŝů� ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůů͛ŝŵͲ
ƉŝĂŶƚŽ� Ěŝ� ƐŽůůĞǀĂŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ƉĞƌĐŽůĂƚŽ͕� ƉĞƌ� ů͛ĞƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� Ğ�
ƚƌĂƩĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ďŝŽŐĂƐ͕� ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� ŝŶƚĞƌŶĂ�Ğ�Ăůƚƌŝ�ƵƐŝ�Ěŝ�
ƵĸĐŝ͕� ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� ĞƐƚĞƌŶĂ͘� &ŝŶŽ� Ă� ŵĞƚă� ŽƩŽďƌĞ� ϮϬϭϴ� ŝ�
ĐŽŶƐƵŵŝ�Ěŝ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ŝŶĚŝĐĂƟ�ŝŶĐůƵĚŽŶŽ�ĂŶĐŚĞ�ƋƵĞůůŝ�ĂƐƐŽĐŝĂƟ�
ĂůůĞ�Ăƫǀŝƚă�Ěŝ�^�/�dK^��E��^͘Ɖ͘�͘�ĐŚĞ͕�ƉĞƌ�ůĂ�ůŽƌŽ�ĞƐŝŐƵŝƚă͕�
ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟ�ŶŽŶ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŝ� ƌŝƐƉĞƩŽ�Ăů� ƚŽͲ
ƚĂůĞ�ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ�Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ͘ 

/ŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ 

>͛ŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞ�ƵƟůŝǌǌĂƚŽ�ƉĞƌ�ƚĞŶĞƌĞ�ƐŽƩŽ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ů͛ŝŵƉĂƩŽ 
ĐŚĞ�ů͛ĂǌŝĞŶĚĂ�ŚĂ�ƐƵůů͛ĞĸĐŝĞŶǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƟĐĂ�ğ�ƋƵĞůůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ 
ĚĂůů͛�D�^� ///� ;ŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞ� ĐŚŝĂǀĞ� ŝ͕� �ůůĞŐĂƚŽ� ϰ� ĚĞů� ZĞŐ͘� ���
ϭϮϮϭͬϬϵ�Ğ�Ɛ͘ŵ͘ŝ͘Ϳ�ĐŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŽ�ƵŶ�ĨĂƩŽƌĞ�ĐŽƌƌĞƫǀŽ͗� 
ĐŽŶƐƵŵŽ�ƚŽƚĂůĞ�Ěŝ�ĞŶĞƌŐŝĂ�;DtŚͿ�Ύ�ϭϬϯ�ͬ�ƚŽƚĂůĞ�ƌŝĨŝƵƚŝ�ĐŽŶĨĞƌŝƚŝ  ͘
 

 

/ů�ĐŽŶƐƵŵŽ�ƚŽƚĂůĞ�Ěŝ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ŝŶĐůƵĚĞ�ůĂ�ƋƵŽƚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƋƵĞůͲ
ůĂ� ĂƵƚŽƉƌŽĚŽƩĂ� ;͞ĂƵƚŽĐŽŶƐƵŵŝ͟Ϳ� ĐŚĞ� ƉƌŽǀŝĞŶĞ� ĚĂ� ĨŽŶƟ�
ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ�;ďŝŽŐĂƐͿ͘ 
 
EĞůůĂ�ƚĂďĞůůĂ�ƐĞŐƵĞŶƚĞ�Ɛŝ�ƐƉĞĐŝĮĐĂ͕�ĂůƚƌĞƐŞ͕�ůĂ�ƋƵŽƚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�
ĞŶĞƌŐŝĂ� ĂĐƋƵŝƐƚĂƚĂ� � ĐŚĞ� ƉƌŽǀŝĞŶĞ� ĚĂ� ĨŽŶƟ� ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ͕� ƐĞͲ
ĐŽŶĚŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƚŽ�ĚĂů�ĨŽƌŶŝƚŽƌĞ�ŝŶ�ŵĞƌŝƚŽ�ĂůůĂ��ŽŵͲ
ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ĚĞů� Dŝǆ� �ŶĞƌŐĞƟĐŽ� ƵƟůŝǌǌĂƚŽ� ƉĞƌ� ůĂ� ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůΖĞŶĞƌŐŝĂ�ĞůĞƩƌŝĐĂ�ǀĞŶĚƵƚĂ͘ 

dĂďĞůůĂ�ϭϯ�-��ŽŶƐƵŵŽ�ŝĚƌŝĐŽ�;ĨŽŶƚĞ͗�ůĞƩƵƌĞ�ĐŽŶƚĂƚŽƌŝͿ 

dĂďĞůůĂ� ϭϮ� -� �ƐŝƟ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ� ƋƵĂůŝƚă� ĚĞůů͛ĂƌŝĂ� ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ� Ăůů͛ĂͲ
ŵŝĂŶƚŽ�;ĨŽŶƚĞ͗�ĞƐŝƟ�ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ƐĞĐŽŶĚŽ�W^�Ϳ 

 ϮϬϭϳ ϮϬϭϴ ϮϬϭϵ 

 ĮďƌĞͬ�ůŝƚƌŝ ĮďƌĞͬ�ůŝƚƌŝ ĮďƌĞͬ�ůŝƚƌŝ 

^ƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ 
ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ 

ǀĂůŽƌŝ 
ŵĂǆ 

ǀĂůŽƌŝ 
ŵĞĚŝ 

ǀĂůŽƌŝ 
ŵĂǆ 

ǀĂůŽƌŝ 
ŵĞĚŝ 

ǀĂůŽƌŝ 
ŵĂǆ 

ǀĂůŽƌŝ 
ŵĞĚŝ 

dY�ϭ�;ďŝĂŶĐŽͿ� ф>Z�� ф>Z�� 

dY�Ϯ ф>Z�� ф>Z�� 

dY�ϯ ф>Z�� ф>Z�� 

�EEK 
�KE^hDK�/�Z/�K� 
dKd�>���EEhK 

;ŵϯͿ 

/E�/��dKZ�� 
�,/�s� 
;ŵϯͬƚŽŶͿ 

ϮϬϭϳ 

ϮϬϭϴ 

ϮϬϭϵ 

��^��ZKd� 

ϯ͘�sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂƐƉĞƫ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ 

�ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ��ŵďŝĞŶƚĂůĞ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�Ăŝ�ZĞŐ͘�;��Ϳ�Ŷ͘ϭϮϮϭͬϬϵ͕�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϳͬϭϱϬϱ�Ğ�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϴͬϮϬϮϲ 
W�Zd�����/��d���>>͛/DW/�EdK�͞��^��ZKd�͟�-��''/KZE�D�EdK�Z�>�d/sK��>>͛�EEK�ϮϬϭϵ 



 

�ϯϬ 

��^��ZKd� 

ϯ͘�sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂƐƉĞƫ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ 

 
�ŽŵĞ�ƉŝĂŶŝĮĐĂƚŽ͕�ůĂ�^ŽĐŝĞƚă�ŚĂ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƚŽ�ůĂ�ĐĞƌƟĮĐĂǌŝŽŶĞ�
/^K� ϱϬϬϬϭ͘� /ů� ^ŝƐƚĞŵĂ� Ěŝ� ŐĞƐƟŽŶĞ� ƉƌĞǀĞĚĞ� ƵŶŽ� ƐƉĞĐŝĮĐŽ�
WŝĂŶŽ� Ěŝ� ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ� ĚĞŐůŝ� ĂƐƉĞƫ� ĞŶĞƌŐĞƟĐŝ� ĚĞƌŝǀĂŶƟ�
ĚĂ� ǀĂƌŝ� ǀĞƩŽƌŝ͕� ƋƵĂůŝ� ů͛ĞŶĞƌŐŝĂ� ĞůĞƩƌŝĐĂ� ĐŽŶƐƵŵĂƚĂ͕� Ɛŝ� ƌŝͲ
ŵĂŶĚĂ� Ăů� �ĂƉŝƚŽůŽ� ϰ� ƉĞƌ� ƵŶĂ� ƚƌĂƩĂǌŝŽŶĞ� ĞƐĂƵƐƟǀĂ� ĚĞŐůŝ�
ŽďŝĞƫǀŝ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟ�Ğ�ƐƵů�ůŽƌŽ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ĂƩƵĂǌŝŽŶĞ�͘ 
 
 
 

͵Ǥͷ 
����������������������� 

DŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�Ğ�ƌŝƐƉĞƩŽ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ 

/� ĐŽŶƐƵŵŝ� Ěŝ� ĐĂƌďƵƌĂŶƚĞ� ƉƌŽǀĞŶŐŽŶŽ� ĚĂŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ� Ěŝ� ĐŽŵͲ
ƉĂƩĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝĮƵƟ�Ğ�Ěŝ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�ĞĚŝůĞ�ĚĞůůĂ�ĚŝƐĐĂƌŝͲ
ĐĂ� ĐŚĞ� ƉƌĞǀĞĚŽŶŽ� ů͛ŝŵƉŝĞŐŽ� Ěŝ� ŵĂĐĐŚŝŶĞ� ŽƉĞƌĂƟǀĞ� ƋƵĂůŝ�
ĐŽŵƉĂƩĂƚŽƌŝ͕�ƉĂůĞ͕�ĞƐĐĂǀĂƚŽƌŝ�Ğ�Ăůƚƌŝ�ŵĞǌǌŝ�ƐƉĞĐŝĂůŝ͘ 
^Ƶůů͛ĂƐƉĞƩŽ�ŝŶ�ĞƐĂŵĞ͕�ĂƩƵĂůŵĞŶƚĞ�ĂƩĞŶǌŝŽŶĂƚŽ�ŶĞů�^ŝƐƚĞͲ
ŵĂ�Ěŝ�'ĞƐƟŽŶĞ�ĚĞůů͛ĞŶĞƌŐŝĂ͕�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ŵĂŶƚĞŶƵƚĞ�ŵŝƐƵƌĞ�
ƉƌĞǀĞŶƟǀĞ�ƋƵĂůŝ͗ 
ͻ� ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ĂĚĚĞƫ� ǀĞƌƐŽ� ŝů� ĐŽƌƌĞƩŽ� ƵƐŽ� ĚĞŝ�
ŵĞǌǌŝ�Ěŝ�ĐĂŶƟĞƌĞ�ĐŽŶ�ƌŝĐŚŝĂŵŝ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�ƐƵůů͛ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂͲ
ǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ� ƉĞƌ� ůĂ� ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ� ŽƌĚŝŶĂƌŝĂ� ĚĞŝ�
ŵĞǌǌŝ�ƐƚĞƐƐŝ͖ 
ͻ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĚĞŝ�ĐŽŶƐƵŵŝ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ� ƌŝůĞͲ
ǀĂǌŝŽŶĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟǌǌĂƚŽ͕� ŵĂŶƵƚĞŶƵƚŽ� Ğ� ƚĂƌĂƚŽ� ƉĞƌŝŽĚŝĐĂͲ
ŵĞŶƚĞ͘ 

/ŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ 

>͛ŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞ�ƵƟůŝǌǌĂƚŽ�ƉĞƌ� ƚĞŶĞƌĞ� ƐŽƩŽ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ� ů͛ŝŵƉĂƩŽ�
ĐŚĞ�ů͛ĂǌŝĞŶĚĂ�ŚĂ�ƐƵůů͛ĞĸĐŝĞŶǌĂ�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ğ�ƋƵĞůůŽ�ƉƌĞǀŝͲ
ƐƚŽ�ĚĂůů͛�D�^�///�;ŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞ�ĐŚŝĂǀĞ�ŝŝ͕��ůůĞŐĂƚŽ�ϰ�ĚĞů�ZĞŐ͘���
ϭϮϮϭͬϬϵ�Ğ� Ɛ͘ŵ͘ŝ͘Ϳ�ĐŽŶ� ů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ� ĨĂƩŽƌĞ�ĐŽƌƌĞƫͲ
ǀŽ͗ 
&ůƵƐƐŽ�Ěŝ�ŵĂƐƐĂ�ĂŶŶƵŽ�ĚĞů�ŐĂƐŽůŝŽ�;ƚͿ�Ύ�ϭϬϮ�ͬ�ƚŽƚĂůĞ�ĚĞŝ 
ƌŝĨŝƵƚŝ�ĐŽŶĨĞƌŝƚŝ�;ƚͿ 

 
^Ƶůů͛ĂƐƉĞƩŽ� ŝŶ� ĞƐĂŵĞ� ƐŽŶŽ� ĐŽƐƚƌƵŝƟ� ĚĞŐůŝ� ŽďŝĞƫǀŝ� Ěŝ� ŵŝͲ
ŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ� ƉŝĂŶŝĮĐĂƟ� ŶĞů� ^ŝƐƚĞŵĂ� Ěŝ� ŐĞƐƟŽŶĞ� �ŶĞƌŐŝĂ͕�
ĐĞƌƟĮĐĂƚŽ� /^K� ϱϬϬϬϭ͘� >Ă� ĐĂďŝŶĂ� ĞůĞƩƌŝĐĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂƚĂ� ŶĞůůĂ�
ŶƵŽǀĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĂ�ĚŝƐĐĂƌŝĐĂ�ŚĂ�ĐŽŶƐĞŶƟƚŽ�Ěŝ�ŶŽŶ�ƌŝĐŽƌƌĞƌĞ�Ă�
ŐƌƵƉƉŝ�ĞůĞƩƌŽŐĞŶŝ�ŵŽďŝůŝ�Ă�ŐĂƐŽůŝŽ�ƉĞƌ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ�ůĞ�ĚŝǀĞƌͲ
ƐĞ�ƵƚĞŶǌĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ŝŶƐƚĂůůĂƚĞ�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞů�ϮϬϭϴ-
ϭϵ� ;ĞƐ͘� ŶƵŽǀŝ� ƉŽǌǌŝ� Ğ� ƐŽƩŽƐƚĂǌŝŽŶŝͿ� ĐŽŶƐĞŶƚĞŶĚŽŶĞ� ƵŶĂ�
ƌŝůĞǀĂŶƚĞ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƐƵŵŝ͘� 
 
 
 

͵Ǥ 
����������������� 

DŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�Ğ�ƌŝƐƉĞƩŽ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ 

KůƚƌĞ�ŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�ĂŶĂůŝƟĐŝ�ƉƌĞǀŝƐƟ�ĚĂů�W^�͕�ŶĞŐůŝ�ĂŶŶŝ�ƉĂƐƐĂƟ�
ƐŽŶŽ� ƐƚĂƚĞ� ĞƐĞŐƵŝƚĞ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ŝŶĚĂŐŝŶŝ� ŝŶƚĞŐƌĂƟǀĞ� ŶĞůů͛ĂƌĞĂ�
ĚĞůůĂ�ĚŝƐĐĂƌŝĐĂ� ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂĚĚŝƚŽƌŝŽ�ĐŽŶ��ZW�d�ƉĞƌ�ĂƉƉƌŽĨŽŶͲ
ĚŝƌĞ�ůĞ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�ƐƵůů͛ĂƐƐĞƩŽ�ŝĚƌŽŐĞŽůŽŐŝĐŽ�ůŽĐĂůĞ�Ğ�ƐƵůůĂ�
ƋƵĂůŝƚă� ĚĞůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ� ŝĚƌŝĐŽ� ƐŽƩĞƌƌĂŶĞŽ� ;ƌŝĨ͘� �ĂƉŝƚŽůŽ� Ϯ�
WĂƌƚĞ�'ĞŶĞƌĂůĞͿ͘�� 
>͛ĂƩƵĂůĞ� WŝĂŶŽ� Ěŝ� ^ŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ� Ğ� �ŽŶƚƌŽůůŽ� ğ� ĂĚŽƩĂƚŽ� Ă�
ƉĂƌƟƌĞ�ĚĂů�ŵĞƐĞ�Ěŝ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϲ͘�� 

/ŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ 

/� ĚĂƟ� ƌĂĐĐŽůƟ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐŽŶŽ�Ă� ĨŽƌŵĂƌĞ� ůĂ� ƐĞƌŝĞ� ƐƚŽƌŝĐĂ�Ěŝ�
ďĂƐĞ� ĚĂů� ƋƵĂůĞ� ĞƐƚƌĂƌƌĞ� ŝ� ůŝŵŝƟ� Ěŝ� ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ� Ğ� Ěŝ� ĂůůĂƌŵĞ�
ĐŽŶ�ŝ�ƋƵĂůŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƌĞ�ŝ�ĚĂƟ�ĚĞŝ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝ͘ 

�ŽĚŝĮĐĂ�ĚĞů�W^� 

ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�
ĂĐƋƵĞ� 

ƐŽƩĞƌƌĂŶĞĞ�� 

ĂĐƋƵŝĨĞƌŽ� 
ƐƵƉĞƌĮĐŝĂůĞ 

ͻ�Eϭ;ƐͿ͕�EϮ;ƐͿ͕�Eϯ;ƐͿ͕�Eϰ;ƐͿ͕� 
Eϱ;ƐͿ͕�Eϲ;ƐͿ͕�Eϳ;ƐͿ͕�dW�ϮϬďŝƐ�
;ƐƵƉĞƌĮĐŝĂůŝͿ 

ĐŝƌĐŽůĂǌŝŽŶŝ� 
ƉƌŽĨŽŶĚĞ� 

ƐĞŵŝĐŽŶĮŶĂƚĂ 

ͻ�Eϭ;ŝͿ͕�EϮ;ŝͿ͕�Eϰ;ŝͿ͕�Eϱ;ŝͿ͕�Eϳ;ŝͿ͕�
dW�ϭϴďŝƐ͕�dW�ϮϬƚĞƌ͕�dW�ϮϰďŝƐ�
;ŝŶƚĞƌŵĞĚŝͿ 

ĐŝƌĐŽůĂǌŝŽŶŝ� 
ƉƌŽĨŽŶĚĞ� 
ĐŽŶĮŶĂƚĂ 

ͻ�dW�ϭϮ͕�dW�ϭϴ͕�dW�ϭϵďŝƐ͕�
dW�ϮϬ͕�dW�Ϯϭ͕�dW�Ϯϰ͕�dW�Ϯϴ�
;ƉƌŽĨŽŶĚŝͿ 

ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ� 
ĂƌĞĂ�ĐŽůůŝŶĂƌĞ 

ĂĐƋƵĞ� 
ƐƵď-ƐƵƉĞƌĮĐŝĂůŝ� 
Ěŝ�ŝŶĮůƚƌĂǌŝŽŶĞ� 

dW�ϯ͕�dW�ϳ͕�dW�ϭϯ 

^ŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�� 

�ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ��ŵďŝĞŶƚĂůĞ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�Ăŝ�ZĞŐ͘�;��Ϳ�Ŷ͘ϭϮϮϭͬϬϵ͕�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϳͬϭϱϬϱ�Ğ�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϴͬϮϬϮϲ 
W�Zd�����/��d���>>͛/DW/�EdK�͞��^��ZKd�͟�-��''/KZE�D�EdK�Z�>�d/sK��>>͛�EEK�ϮϬϭϵ 

dĂďĞůůĂ�ϭϱ�-��ŽŶƐƵŵŝ�Ěŝ�ĐŽŵďƵƐƟďŝůĞ�;ĨŽŶƚĞ͗�ĨĂƩƵƌĞ�ĚĞů�ĨŽƌŶŝƚŽƌĞͿ 

�EEK 
�KE^hDK�dKd�>�� 

'�^K>/K�;ůŝƚƌŝͿ 
/E�/��dKZ����,/�s���D�^� 

;ƚŽŶΎϭϬϮͬƚŽŶͿ 

ϮϬϭϳ ϭϵϱ͘Ϭϵϵ Ϭ͕Ϭϱϴ 

ϮϬϭϴ Ϯϰϰ͘ϴϰϬ Ϭ͕Ϭϳϲ 

ϮϬϭϵ Ϯϰϳ͘ϱϬϳ Ϭ͕Ϭϲϳ 

dĂďĞůůĂ�ϭϰ�-��ŽŶƐƵŵŝ�Ěŝ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ĞůĞƩƌŝĐĂ�;ĨŽŶƚĞ͗�ĨĂƩƵƌĞ�ĚĞů�ŐĞƐƚŽƌĞͿ 

�EEK ϮϬϭϳ ϮϬϭϴ 

�KE^hDK�dKd�>����/� 
�E�Z'/����Yh/^d�d��;DtŚͿ 

ϭ͘ϬϬϱ ϭ͘ϭϴϲ 

/E�/��dKZ����,/�s�� 
Ěŝ�ĞĸĐŝĞŶǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƟĐĂ 

;DtŚΎϭϬϯͬƚŽŶͿ 
ϲ͕ϲ ϵ͕ϯ 

�E�Z'/����Yh/^d�d� 
;йͿ 

ĚĂƚŽ�ŶŽŶ� 
ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ ϭϳ͕ϵϭ 

ϮϬϭϵ 

ϭ͘ϭϰϲ 

ϲ͕ϵ 

ϭϮ͕ϯϰ�� 

 ϴϴϭ ϭ͘ϯϴϬ ϭ͘Ϭϯϴ 

    



 

�ϯϭ 

��^��ZKd� 

ϯ͘�sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂƐƉĞƫ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ 

/�ĚĂƟ�Ěŝ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�ŵŽŶŝƚŽƌĂƟ�ŶŽŶ�ĐŽͲ
ƐƟƚƵŝƐĐŽŶŽ�ĚĞŝ�ǀĞƌŝ�Ğ�ƉƌŽƉƌŝ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ͕�ƚƵƩĂͲ
ǀŝĂ� ƐĞ� ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƟ� ĐŽŶ� ůĞ� ƌĞůĂƟǀĞ��ŽŶĐĞŶƚƌĂǌŝŽŶŝ� ^ŽŐůŝĂ�Ěŝ�
�ŽŶƚĂŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� ŝŶĨŽƌŵĂŶŽ� ƐƵůůĂ� ƋƵĂůŝƚă� ĚĞůůĞ� ĂĐƋƵĞ�
ƐŽƩĞƌƌĂŶĞĞ͘� 
�Ă� ƋƵĂŶƚŽ� ĞŵĞƌƐŽ� ĚĂŝ� ĐŽŶƚƌŽůůŝ� ĞīĞƩƵĂƟ� ŶĞů� ĐŽƌƐŽ� ĚĞů�
ϮϬϭϵ�Ɛŝ�ƌŝůĞǀĂ�ĐŚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůůĞ�ĂĐƋƵĞ�ƐŽƩĞƌƌĂŶĞĞ�ŶĞůů͛ĂͲ
ƌĞĂ� ŝŶĚĂŐĂƚĂ� ĂƉƉĂƌĞ� ƉƌĞƐƐŽĐŚĠ� ŽŵŽŐĞŶĞĂ� ĐŽŶ� ƉƌĞƐĞŶǌĂ�
ĚŝīƵƐĂ͕� ŶĞůůĞ� ĐŝƌĐŽůĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ĨŽŶĚŽǀĂůůĞ͕� ƐŝĂ� ŵŽŶƚĞ� ĐŚĞ� Ă�
ǀĂůůĞ� ŝĚƌĂƵůŝĐĂ� ĚĞůůĂ� ĚŝƐĐĂƌŝĐĂ͕� Ğ� ĂŶĐŚĞ� Ă� ĚŝƐƚĂŶǌĂ�ĚĂ�ƋƵĞͲ
Ɛƚ͛ƵůƟŵĂ͕�Ěŝ�ĂůĐƵŶŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƟ�ŝŶ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂǌŝŽŶĞ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂ�ƋƵĂůŝ�ĨĞƌƌŽ͕�ŵĂŶŐĂŶĞƐĞ�Ğ͕�ŝŶ�ŵŝƐƵƌĂ�Ɖŝƶ�ĐŽŶƚĞͲ
ŶƵƚĂ͕�Ěŝ�ĂŵŵŽŶŝĂĐĂ͘ 
/Ŷ� ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕� ĂůĐƵŶŝ� ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ� ;ĂĚ� ĞƐ͘� ĂŵŵŽŶŝĂĐĂͿ� ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĂŶŽ�ŵĂŐŐŝŽƌŝ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂǌŝŽŶŝ�ŶĞŝ�ƉŝĞǌŽŵĞƚƌŝ�Ěŝ� ĨŽŶĚŽͲ
ǀĂůůĞ� ;Ɖŝƶ� ĚŝƐƚĂŶƟ� ĚĂůůĂ� ĚŝƐĐĂƌŝĐĂͿ� ƌŝƐƉĞƩŽ� Ăŝ� ƉŝĞǌŽŵĞƚƌŝ�
ƵďŝĐĂƟ� ŶĞůůĞ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ� ǀŝĐŝŶĂŶǌĞ� ĚĞůůĞ� ǀĂƐĐŚĞ� Ěŝ� ƐŵĂůƟͲ
ŵĞŶƚŽ͘ 
WĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ� ŝ�ŵĞƚĂůůŝ͕� ůĂ�ĐĂƌĂƩĞƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ŵŝŶĞƌĂͲ
ůŽŐŝĐĂ� ĚĞŝ� ƚĞƌƌĞŶŝ� Ğ� ůĂ� ŵŽĚĞůůĂǌŝŽŶĞ� ĞīĞƩƵĂƚĂ� ĐŽŶ� ƵŶŽ�
ƐƉĞĐŝĮĐŽ� ƐŽŌǁĂƌĞ� Ěŝ� ĂŶĂůŝƐŝ� ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� ĚĞůůĞ� ŝŶĚĂŐŝŶŝ� Ěŝ�
ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ϮϬϬϴ� ŚĂŶŶŽ� ĐŽŶĨĞƌŵĂƚŽ� ů͛ĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�
Ěŝ�ĨĞŶŽŵĞŶŝ�ŶĂƚƵƌĂůŝ�Ěŝ�ƐĐĂŵďŝŽ�ƉĞƌ�ŝ�ƋƵĂůŝ�ŝů�ƚĞƌƌĞŶŽ�ƚĞŶĚĞ�
Ă�ĐĞĚĞƌĞ�ŵĞƚĂůůŝ�ĂůůĞ�ĂĐƋƵĞ͕�ĂƌƌŝĐĐŚĞŶĚŽůĞ�ŝŶ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂǌŝŽͲ
ŶĞ͘�>Ğ�ĂŶĂůŝƐŝ�ĚĞů�W^��ĚĞů�ϮϬϭϱ�ƚĞŶĚŽŶŽ�Ă�ĐŽŶĨĞƌŵĂƌĞ�ƚĂůĞ�
ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ͕�ĂǀĞŶĚŽ�ƌŝůĞǀĂƚŽ� ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ĚŝīƵƐĂ� ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�
Ěŝ�ŵĞƚĂůůŝ͘ 
>͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĚĞůů͛ĂŵŵŽŶŝĂĐĂ͕�ƉŽƚƌĞďďĞ�ŝŶǀĞĐĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŵƉƵƚĂͲ
ďŝůĞ�Ă�ĚŝǀĞƌƐŝ�ĨĂƩŽƌŝ͕�ƚƌĂ�ĐƵŝ͗ 
ͻ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƚŽƌďĞ�ŶĞů�ƐŽƩŽƐƵŽůŽ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĐĂƵƐĂƌĞ�ůĂ�
ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĂŵŵŽŶŝĂĐĂ� ŝŶ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂǌŝŽŶŝ� ĞůĞǀĂƚĞ�
;ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ĂŵŵŽŶŝĮĐĂǌŝŽŶĞͿ͖ 
ͻ� ůĂ� ĐŽŶĐŝŵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƐƵŽůŝ� ŝŶ� ĂŵďŝƚŽ� ĂŐƌŝĐŽůŽ� ;ĐŽŵƉŽƐƟ�
ĚĞůů͛ĂǌŽƚŽ�Ğ�ĚĞůůŽ�ǌŽůĨŽͿ͖ 
ͻ� ĨĞŶŽŵĞŶŝ� ĐŽƌƌĞůĂƟ� ĐŽŶ� ů͛ĞƐŝƐƚĞŶǌĂ� Ěŝ� ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ� Ăƫǀŝƚă�
ĂŶƚƌŽƉŝĐŚĞ�ůŽĐĂůŝ�;ĂĚ�ĞƐ͘�ĂůůĞǀĂŵĞŶƟͿ͖ 
ͻ�ůĞ�ĂƌĞĞ�ƵďŝĐĂƚĞ�ŝŶƚŽƌŶŽ�ĂůůĂ�ĚŝƐĐĂƌŝĐĂ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ƐĞƌǀŝƚĞ�ĚĂ�
ĨŽŐŶĂƚƵƌĂ�ƉƵďďůŝĐĂ�ƐƚƌƵƩƵƌĂƚĂ͕�ŵĂ�ĚŽƚĂƚĞ�Ěŝ�ĨŽƐƐĞ�ďŝŽůŽŐŝͲ
ĐŚĞ�ĐŚĞ�ŵŽůƚŽ�ƉƌŽďĂďŝůŵĞŶƚĞ�ŝŶƚĞƌĨĞƌŝƐĐŽŶŽ�ĐŽŶ�ů͛ĂŵďŝĞŶͲ
ƚĞ�ŝĚƌŝĐŽ�ƐŽƩĞƌƌĂŶĞŽ͕�ƐŝĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĂůĞ�ĐŚĞ�ƉƌŽĨŽŶĚŽ͖ 
ͻ�ů͛ĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ěŝ�ƉŽǌǌŝ�ƉƌŝǀĂƟ�Ěŝ�ĂƉƉƌŽǀǀŝŐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ŝĚƌŝĐŽ͕�
ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝ�ǀŝĞ�Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ůĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�Ğ�ůĞ�ĂĐƋƵĞ�
ƐŽƩĞƌƌĂŶĞĞ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĂůŝ�Ğ�ƉƌŽĨŽŶĚĞ͘ 
WĞƌ�ĂůĐƵŶŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ� Ɛŝ�ğ� ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƚŽ� ŝů� ƐƵƉĞƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�
�ŽŶĐĞŶƚƌĂǌŝŽŶŝ�^ŽŐůŝĂ��ŽŶƚĂŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�;�^�Ϳ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�
ĚĞů��>ŐƐ�ϭϱϮͬϬϲ�ŶĞůůĞ�ĐŝƌĐŽůĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĨŽŶĚŽǀĂůůĞ͗ 
ͻ�&ĞƌƌŽ͕�ŵĂŶŐĂŶĞƐĞ͗�ƐŝĂ�Ă�ŵŽŶƚĞ�ĐŚĞ�Ă�ǀĂůůĞ�ŝĚƌĂƵůŝĐĂ͖ 
ͻ��ƌƐĞŶŝĐŽ͗�Ă�ŵŽŶƚĞ�ŝĚƌĂƵůŝĐŽ�ŶĞůůĂ�ĐŝƌĐŽůĂǌŝŽŶĞ�ƐĞŵŝĐŽŶĮͲ

ŶĂƚĂ� ;dW�ϮϬƚĞƌ� Ğ� dW�ϭϴďŝƐͿ� ĞĚ� ŝŶ� ƋƵĞůůĂ� ĐŽŶĮŶĂƚĂ�
;dW�ϭϵďŝƐ͕�dW�Ϯϭ͕�dW�Ϯϴ�ŝŶ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂǌŝŽŶŝ�ŵĂŐŐŝŽƌŝͿ͘� 
WĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ĂƫĞŶĞ�Ăŝ�ƐŽůǀĞŶƟ�ĐůŽƌƵƌĂƟ͕�ŶĞů�ϮϬϭϵ�ƉĞƌ�ŝ�ƉŝĞͲ
ǌŽŵĞƚƌŝ�ĐŚĞ�ŝŶƚĞƌĐĞƩĂŶŽ�ůĂ�ĐŝƌĐŽůĂǌŝŽŶĞ�ƉƌŽĨŽŶĚĂ�ĐŽŶĮŶĂͲ
ƚĂ�Ɛŝ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂǌŝŽŶŝ�ŝŶĨĞƌŝŽƌŝ�ĂůůĞ�ƌŝƐƉĞƫǀĞ��^�͕�ŵĞŶƚƌĞ�ƉĞƌ�
ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ŝ�ƉŝĞǌŽŵĞƚƌŝ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶƟ�ĂůůĂ�ĐŝƌĐŽůĂǌŝŽŶĞ�
ƉƌŽĨŽŶĚĂ� ƐĞŵŝĐŽŶĮŶĂƚĂ� Ɛŝ� ƌĞŐŝƐƚƌĂŶŽ� ƐƵƉĞƌĂŵĞŶƟ� ĚĞůůĂ�
�^��ƉĞƌ� ŝů� ƐŽůŽ�Eϳ;ŝͿ�ƉĞƌ� ŝů�ƉĂƌĂŵĞƚƌŽ�ƚĞƚƌĂĐůŽƌŽĞƟůĞŶĞ͘�^ŝ�
ƌŝĐŽƌĚĂ�ĐŚĞ�Eϳ;ŝͿ�ğ�ƐŽƐƟƚƵƟǀŽ�ĚĞů�ǀĞĐĐŚŝŽ�dW�ϭϱ͘ 
EĞŝ� ƉŝĞǌŽŵĞƚƌŝ� ĂīĞƌĞŶƟ� Ăůů͛ĂĐƋƵŝĨĞƌŽ� ƐƵƉĞƌĮĐŝĂůĞ� Ɛŝ� ĞǀŝͲ
ĚĞŶǌŝĂŶŽ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂǌŝŽŶŝ� ŝŶĨĞƌŝŽƌŝ� ĂůůĞ� ƌŝƐƉĞƫǀĞ��^�͕� ƐŝĂ� Ă�
ŵŽŶƚĞ�ĐŚĞ�Ă�ǀĂůůĞ�ĚĞůůĂ�ĚŝƐĐĂƌŝĐĂ͕�ĂĚ�ĞĐĐĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ�Eϳ;ƐͿ�ƉĞƌ�
ƚĞƚƌĂĐůŽƌŽĞƟůĞŶĞ�Ğ�Ěŝ�ƵŶ�ǀĂůŽƌĞ�ŝƐŽůĂƚŽ�Ğ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůĞ�ƌĞŐŝͲ
ƐƚƌĂƚŽ�ŶĞů�ŵĞƐĞ�Ěŝ�ƐĞƩĞŵďƌĞ͘�EĞŐůŝ�Ăůƚƌŝ�ƉŝĞǌŽŵĞƚƌŝ�ůĞ�ĐŽŶͲ
ĐĞŶƚƌĂǌŝŽŶŝ�ƐŽŶŽ�ŝŶĨĞƌŝŽƌŝ�Ăŝ� ůŝŵŝƟ�Ěŝ�ƋƵĂŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ�;>KYͿ�
Ž�ƉƌŽƐƐŝŵŝ�ĂŐůŝ�ƐƚĞƐƐŝ͘��ŶĐŚĞ�Eϳ;ƐͿ�ğ�ƐŽƐƟƚƵƟǀŽ�Ěŝ�dW�ϭϱ͘ 
/ů�ĐŽŵƉůĞƐƐŽ�ĚĞŝ�ĚĂƟ�ĂĐƋƵŝƐŝƟ�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞů�ϮϬϭϵ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŝ�
ĐŽŶƚƌŽůůŝ�ĞīĞƩƵĂƟ�ƐƵůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ�ŝĚƌŝĐŽ�ƐŽƩĞƌƌĂŶĞŽ�ŚĂ�ĐŽŶͲ
ĨĞƌŵĂƚŽ� ůĞ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶŝ�Őŝă� ƐǀŝůƵƉƉĂƚĞ�ŶĞůůĂ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�
ŝŶĚĂŐŝŶŝ�Ěŝ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ϮϬϬϴ͕�ŽƐƐŝĂ�ĐŚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶͲ
ǌĂ�Ěŝ�ĂůĐƵŶŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�ĐŚŝŵŝĐŝ�ƌŝůĞǀĂƟ�ŶĞůůĞ�ĂĐƋƵĞ�ƐŽƩĞƌͲ
ƌĂŶĞĞ�ŶŽŶ�ƌŝƐƵůƚĂŶŽ�ĂƐĐƌŝǀŝďŝůŝ�ĂůůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�ĚĞůůĂ�ĚŝƐĐĂƌŝͲ
ĐĂ͕�ďĞŶƐŞ� Ă� ĐĂƵƐĞ� ĞƐƚĞƌŶĞ͕� ŶĂƚƵƌĂůŝ� Ž� ĂŶƚƌŽƉŝĐŚĞ͘� /� ĚĂƟ͕�
ŝŶĨĂƫ͕� ŚĂŶŶŽ� ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŽ� ĐŚĞ� ĂůĐƵŶŝ� ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ� ĐŚŝŵŝĐŝ�
ƌŝůĞǀĂƟ� ŝŶ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂǌŝŽŶŝ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĞ� ŶĞůůĞ� ĐŝƌĐŽůĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ�
ĨŽŶĚŽǀĂůůĞ͕�ƐŽŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƟ�ƐŝĂ�Ă�ŵŽŶƚĞ�ĐŚĞ�Ă�ǀĂůůĞ�ŝĚƌĂƵůŝĐĂ�
;ĨĞƌƌŽ͕�ŵĂŶŐĂŶĞƐĞ͕�ĂƌƐĞŶŝĐŽ�Ğ�ĂŵŵŽŶŝĂĐĂͿ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕�
ůĞ�ĂŶĂůŝƐŝ�ĐŽŶĚŽƩĞ�ƐƵŝ�ŶƵŽǀŝ�ƉŝĞǌŽŵĞƚƌŝ�Ěŝ�ŵŽŶƚĞ�ŝĚƌĂƵůŝĐŽ�
ƌĞĂůŝǌǌĂƟ�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞů�ϮϬϭϭ�ŚĂŶŶŽ�ĐŽŶĨĞƌŵĂƚŽ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�
ĚŝīƵƐĂ�Ěŝ�ĂůĐƵŶŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�;ĨĞƌƌŽ͕�ŵĂŶŐĂŶĞƐĞ͕�ĂŵŵŽŶŝĂĐĂͿ�
ŶĞůů͛ĂƌĞĂ�ǀĂƐƚĂ�ĚĞůůĂ�ĚŝƐĐĂƌŝĐĂ͘ 
/ů�ĐŽŵƉůĞƐƐŽ�ĚĞŝ�ĚĂƟ�ĂĐƋƵŝƐŝƟ�ŶŽŶ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ�ƋƵŝŶĚŝ� ĨĞŶŽͲ
ŵĞŶŝ�Ěŝ� ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶǌĂ�ĚĞůůĂ�ĚŝƐĐĂƌŝĐĂ�ƐƵůůĞ�ĂĐƋƵĞ�ƐŽƩĞƌƌĂͲ
ŶĞĞ͕� ĞĚ� ŝŶ� ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ� ƐƵůůĞ� ƚƌĞ� ĐŝƌĐŽůĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ĨŽŶĚŽǀĂůůĞ͕�
ĐŚĞ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ� ůŽĐĂůŵĞŶƚĞ� Őůŝ� ƵŶŝĐŝ� ĂĐƋƵŝĨĞƌŝ� ƉƌŽƉƌŝĂͲ
ŵĞŶƚĞ�ĚĞƫ͕�ƉĞƌ� ŝ�ƋƵĂůŝ� ŝŶǀĞĐĞ�Ɛŝ� ŝƉŽƟǌǌĂ� ů͛ĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ěŝ�ĨĞͲ
ŶŽŵĞŶŝ�Ěŝ� ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶǌĂ�ĂĚ�ŽƉĞƌĂ�Ěŝ�Ăƫǀŝƚă�ĂŶƚƌŽƉŝĐŚĞ� ůŽͲ
ĐĂůŝ�ĞͬŽ�ĨĂƩŽƌŝ�ŶĂƚƵƌĂůŝ͕�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ĞƐƚĞƌŶŝ�ĂůůĂ�ĚŝƐĐĂƌŝĐĂ͘ 
dĂůĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ğ�ƐƵƉƉŽƌƚĂƚĂ�ĂŶĐŚĞ�ĚĂůů͛ĂƐƐĞƩŽ�ƐƚƌĂƟͲ
ŐƌĂĮĐŽ�ůŽĐĂůĞ�ŝŶ�ĐƵŝ�ğ�ŝŶƐĞƌŝƚĂ�ůĂ�ĚŝƐĐĂƌŝĐĂ�;ƐƵďƐƚƌĂƚŽ�ĂƌŐŝůůŽͲ
ƐŽ� ĞƐƚĞƐŽ� Ğ� ƉƌŽĨŽŶĚŽͿ� Ğ� ĚĂů� ƌĞŐŝŵĞ� ŝĚƌŽŐĞŽůŽŐŝĐŽ� ůŽĐĂůĞ�
;ĂƐƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĨĂůĚĂ�ŶĞůů͛ĂƌĞĂ�ĐŽůůŝŶĂƌĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŶǀĂƐŝͿ͘ 
�ŶĐŚĞ� ůĞ� ĂŶĂůŝƐŝ� ĐŽŶĚŽƩĞ� ƚƌĂ� ŽƩŽďƌĞ� Ğ� ŶŽǀĞŵďƌĞ� ϮϬϭϬ�
;ĂŶĂůŝƐŝ� ƐƵů� ƚƌŝǌŝŽ�ĮŶĂůŝǌǌĂƚĞ� Ă� ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƌĞ�ƵŶ͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ� ŝŶͲ
ƚĞƌĨĞƌĞŶǌĂ� ƚƌĂ� ƉĞƌĐŽůĂƚŽ� Ğ� ĂĐƋƵĞ� ƐŽƩĞƌƌĂŶĞĞͿ� Ğ� ůĞ� ĂŶĂůŝƐŝ�
ĐŽŶĚŽƩĞ�ŶĞů�ϮϬϭϭ�ŚĂŶŶŽ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŽ�ů͛ĂƐƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ŝŵƉĂƩŽ�
ƐƵůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ�ŝĚƌŝĐŽ�ƐŽƩĞƌƌĂŶĞŽ�ĂĚ�ŽƉĞƌĂ�ĚĞůůĂ�ĚŝƐĐĂƌŝĐĂ͘ 

�ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ��ŵďŝĞŶƚĂůĞ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�Ăŝ�ZĞŐ͘�;��Ϳ�Ŷ͘ϭϮϮϭͬϬϵ͕�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϳͬϭϱϬϱ�Ğ�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϴͬϮϬϮϲ 
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dĂďĞůůĂ�ϭϲ�-��ƐŝƟ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĂĐƋƵĞ�ƐŽƩĞƌƌĂŶĞĞ�ĚĞůů͛ĂƌĞĂ�ĐŽůůŝŶĂƌĞ�ϮϬϭϵϲ 

    
   

      

 
 

 

  

  

  

  

  

  

dĂďĞůůĂ�ϭϴ�-��ƐŝƟ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĂĐƋƵĞ�ƐŽƩĞƌƌĂŶĞĞ�ĚĞůů͛ĂƌĞĂ�ĐŽůůŝŶĂƌĞ�ϮϬϭϳϲ 

dĂďĞůůĂ�ϭϳ�-��ƐŝƟ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĂĐƋƵĞ�ƐŽƩĞƌƌĂŶĞĞ�ĚĞůů͛ĂƌĞĂ�ĐŽůůŝŶĂƌĞ�ϮϬϭϴϲ 

ϲ�ĨŽŶƚĞ͗�ĞƐŝƟ�ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ƐĞĐŽŶĚŽ�W^�͘ 

    
   

      

 
 

 

  

  

  

  

  

  

�ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ��ŵďŝĞŶƚĂůĞ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�Ăŝ�ZĞŐ͘�;��Ϳ�Ŷ͘ϭϮϮϭͬϬϵ͕�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϳͬϭϱϬϱ�Ğ�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϴͬϮϬϮϲ 
W�Zd�����/��d���>>͛/DW/�EdK�͞��^��ZKd�͟�-��''/KZE�D�EdK�Z�>�d/sK��>>͛�EEK�ϮϬϭϵ 



 

�ϯϯ 

��^��ZKd� 

ϯ͘�sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂƐƉĞƫ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ 

dĂďĞůůĂ�ϭϵ�-��ƐŝƟ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĐŝƌĐŽůĂǌŝŽŶĞ�ƉƌŽĨŽŶĚĂ�ƐĞŵŝĐŽŶĮŶĂƚĂ�Ěŝ�ĨŽŶĚŽǀĂůůĞ�ϮϬϭϵ�;ĨŽŶƚĞ͗�ĞƐŝƟ�ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ƐĞĐŽŶĚŽ�W^�Ϳ 

dĂďĞůůĂ�ϮϬ�-��ƐŝƟ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĐŝƌĐŽůĂǌŝŽŶĞ�ƉƌŽĨŽŶĚĂ�ƐĞŵŝĐŽŶĮŶĂƚĂ�Ěŝ�ĨŽŶĚŽǀĂůůĞ�ϮϬϭϴ��;ĨŽŶƚĞ͗�ĞƐŝƟ�ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ƐĞĐŽŶĚŽ�W^�Ϳ 
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ŵŝŶ ŵĂǆ ŵŝŶ ŵĂǆ ŵŝŶ ŵĂǆ ŵŝŶ ŵĂǆ ŵŝŶ ŵĂǆ ŵŝŶ ŵĂǆ ŵŝŶ ŵĂǆ ŵŝŶ ŵĂǆ 

�ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ��ŵďŝĞŶƚĂůĞ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�Ăŝ�ZĞŐ͘�;��Ϳ�Ŷ͘ϭϮϮϭͬϬϵ͕�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϳͬϭϱϬϱ�Ğ�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϴͬϮϬϮϲ 
W�Zd�����/��d���>>͛/DW/�EdK�͞��^��ZKd�͟�-��''/KZE�D�EdK�Z�>�d/sK��>>͛�EEK�ϮϬϭϵ 



 

�ϯϰ 

��^��ZKd� 

ϯ͘�sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂƐƉĞƫ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ 

dĂďĞůůĂ�Ϯϭ�-��ƐŝƟ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĐŝƌĐŽůĂǌŝŽŶĞ�ƉƌŽĨŽŶĚĂ�ƐĞŵŝĐŽŶĮŶĂƚĂ�Ěŝ�ĨŽŶĚŽǀĂůůĞ�ϮϬϭϳ�;ĨŽŶƚĞ͗�ĞƐŝƟ�ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ƐĞĐŽŶĚŽ�W^�Ϳ 

͘� 
 

ŵŝŶ ŵĂǆ ŵŝŶ ŵĂǆ ŵŝŶ ŵĂǆ ŵŝŶ ŵĂǆ ŵŝŶ ŵĂǆ ŵŝŶ ŵĂǆ ŵŝŶ ŵĂǆ ŵŝŶ ŵĂǆ 

 

dĂďĞůůĂ�ϮϮ�-��ƐŝƟ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĂĐƋƵŝĨĞƌŽ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĂůĞ�Ěŝ�ĨŽŶĚŽǀĂůůĞ�ϮϬϭϵ�;ĨŽŶƚĞ͗�ĞƐŝƟ�ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ƐĞĐŽŶĚŽ�W^�Ϳ 

�ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ��ŵďŝĞŶƚĂůĞ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�Ăŝ�ZĞŐ͘�;��Ϳ�Ŷ͘ϭϮϮϭͬϬϵ͕�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϳͬϭϱϬϱ�Ğ�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϴͬϮϬϮϲ 
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�ϯϱ 

W�Z�D�dZK� h͘�D͘� 
dW�ϮϬ��/^ Eϭ;ƐͿ EϮ�;ƐͿ Eϯ�;ƐͿ Eϰ�;ƐͿ Eϱ�;ƐͿ Eϲ�;ƐͿ Eϳ�;ƐͿ 

ŵŝŶ ŵĂǆ ŵŝŶ ŵĂǆ ŵŝŶ ŵĂǆ ŵŝŶ ŵĂǆ ŵŝŶ ŵĂǆ ŵŝŶ ŵĂǆ ŵŝŶ ŵĂǆ ŵŝŶ ŵĂǆ 

ů 

ů 

ů 

��^��ZKd� 

ϯ͘�sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂƐƉĞƫ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ 

dĂďĞůůĂ�Ϯϰ�-��ƐŝƟ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĂĐƋƵŝĨĞƌŽ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĂůĞ�Ěŝ�ĨŽŶĚŽǀĂůůĞ�ϮϬϭϳ�;ĨŽŶƚĞ͗�ĞƐŝƟ�ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ƐĞĐŽŶĚŽ�W^�Ϳ 

͘� 
ŵŝŶ ŵĂǆ ŵŝŶ ŵĂǆ ŵŝŶ ŵĂǆ ŵŝŶ ŵĂǆ ŵŝŶ ŵĂǆ ŵŝŶ ŵĂǆ ŵŝŶ ŵĂǆ 

dĂďĞůůĂ�Ϯϯ�-��ƐŝƟ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĂĐƋƵŝĨĞƌŽ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĂůĞ�Ěŝ�ĨŽŶĚŽǀĂůůĞ�ϮϬϭϴ�;ĨŽŶƚĞ͗�ĞƐŝƟ�ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ƐĞĐŽŶĚŽ�W^�Ϳ 

�ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ��ŵďŝĞŶƚĂůĞ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�Ăŝ�ZĞŐ͘�;��Ϳ�Ŷ͘ϭϮϮϭͬϬϵ͕�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϳͬϭϱϬϱ�Ğ�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϴͬϮϬϮϲ 
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�ϯϲ 

��^��ZKd� 

ϯ͘�sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂƐƉĞƫ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ 

 

 - 

dĂďĞůůĂ�Ϯϱ�-��ƐŝƟ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĐŝƌĐŽůĂǌŝŽŶĞ�ƉƌŽĨŽŶĚĂ�ĐŽŶĮŶĂƚĂ�Ěŝ�ĨŽŶĚŽǀĂůůĞ�ϮϬϭϵ�;ĨŽŶƚĞ͗�ĞƐŝƟ�ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ƐĞĐŽŶĚŽ�W^�Ϳ 

 

 - 

dĂďĞůůĂ�Ϯϲ�-��ƐŝƟ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĐŝƌĐŽůĂǌŝŽŶĞ�ƉƌŽĨŽŶĚĂ�ĐŽŶĮŶĂƚĂ�Ěŝ�ĨŽŶĚŽǀĂůůĞ�ϮϬϭϴ�;ĨŽŶƚĞ͗�ĞƐŝƟ�ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ƐĞĐŽŶĚŽ�W^�Ϳ 

�ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ��ŵďŝĞŶƚĂůĞ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�Ăŝ�ZĞŐ͘�;��Ϳ�Ŷ͘ϭϮϮϭͬϬϵ͕�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϳͬϭϱϬϱ�Ğ�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϴͬϮϬϮϲ 
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�ϯϳ 

��^��ZKd� 

ϯ͘�sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂƐƉĞƫ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ 

dĂďĞůůĂ�Ϯϳ�-��ƐŝƟ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĂĐƋƵŝĨĞƌŽ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĂůĞ�Ěŝ�ĨŽŶĚŽǀĂůůĞ�ϮϬϭϳ�;ĨŽŶƚĞ͗�ĞƐŝƟ�ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ƐĞĐŽŶĚŽ�W^�Ϳ 

�ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ��ŵďŝĞŶƚĂůĞ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�Ăŝ�ZĞŐ͘�;��Ϳ�Ŷ͘ϭϮϮϭͬϬϵ͕�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϳͬϭϱϬϱ�Ğ�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϴͬϮϬϮϲ 
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W�Z�D�dZK h͘�D͘� 
dW�ϭϮ dW�ϭϴ dW�ϭϵ��/^ dW�ϮϬ dW�Ϯϭ dW�Ϯϰ dW�Ϯϴ 

 - 



 

�ϯϴ 

��^��ZKd� 

ϯ͘�sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂƐƉĞƫ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ 

��������������� 
 

����������������������������� 

^ŝŶŽ� Ă�ŵĞƚă� ϮϬϭϴ� Őůŝ� ƐĐĂƌŝĐŚŝ� ĚĞŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ� ŝŐŝĞŶŝĐŝ� ǀĞŶŝǀĂŶŽ�
ƌĞĐĂƉŝƚĂƟ� ŝŶ� ƉƵďďůŝĐĂ� ĨŽŐŶĂƚƵƌĂ͕� ƉƌŝŵĂ� ĚĞůů͛ŝŶŶĞƐƚŽ� ŶĞůůĂ�
ĐŽŶĚŽƩĂ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ� ŝ� ƌĞŇƵŝ� ǀĞŶŝǀĂŶŽ� ƚƌĂƩĂƟ� ŝŶ� ƵŶĂ� ǀĂƐĐĂ�
ďŝŽůŽŐŝĐĂ� ƚƌŝ-ĐĂŵĞƌĂůĞ� ĐŽŶ� ƉŽǌǌĞƩŽ� ƐĐŚŝƵŵĂƚŽƌĞ͕� ĐŽƐŞ� ĐŽͲ
ŵĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ŶĞůůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ĚĞů�ŐĞƐƚŽƌĞ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ƉƵďͲ
ďůŝĐŽ͘� 
>͛ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĂůůŽ� ƐĐĂƌŝĐŽ� ĞƌĂ� ĐŽŶƚĞŶƵƚĂ� ŶĞů� ƉƌŽŐĞƩŽ�
ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ� ŝŶ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ƌŝůĂƐĐŝĂƚĂ�ĚĂůůĂ�
WƌŽǀŝŶĐŝĂ�Ěŝ��ƌĞǌǌŽ��ĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶĞ��͘W͘�Ěŝ��ƌĞǌǌŽ�Ŷ͘�ϯϰϬ�ĚĞů�
ϮϴͬϬϳͬϴϴ� Ěŝ� ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƉƌŽŐĞƩŽ� ĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ� Ěŝ�
�ĂƐĂ�ZŽƚĂ�ƋƵĂůĞ�ĚŝƐĐĂƌŝĐĂ�Ěŝ�/�ĐĂƚ͘�Ğ�//͘�ĐĂƚ͘�ƟƉŽ��͘ 
 

�ŽŶ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŶƵŽǀĂ�ǀŝĂďŝůŝƚă�ĞƐƚĞƌŶĂ͕�ůĂ�^ŽĐŝĞͲ
ƚă� ŚĂ� ŽƩĞŶƵƚŽ� ƵŶĂ� ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ� ƉĞƌ� ůŽ� ƐĐĂƌŝĐŽ� ĚĞŝ� ƌĞŇƵŝ�
ŶĞůůĞ�ĂĐƋƵĞ�ĚĞů� dŽƌƌĞŶƚĞ�ZŝŽĮ͕�ƉƌĞǀŝŽ� ƚƌĂƩĂŵĞŶƚŽ� ŝŶ� ŝĚŽͲ
ŶĞŽ� ŝŵƉŝĂŶƚŽ� Ăůů͛ƵŽƉŽ� ĐŽƐƚƌƵŝƚŽ� ŶĞů� ϮϬϭϴ� Ğ� ĂƫǀŽ� ĚĂů�
ϭϴͬϬϲͬϮϬϭϴ�;�͘�͘�Ŷ͘�ϭϯϵϯ�ĚĞů�ϬϱͬϬϮͬϮϬϭϵͿ͘ 
>͛ƵůƟŵŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ěŝ�ǀƵŽƚĂƚƵƌĂ�ĚĞůůĂ�ǀĂƐĐĂ�ĚĂ�ĚŝƩĂ�ĞƐƚĞƌͲ
ŶĂ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂƚĂ�ƌŝƐĂůĞ�Ăů�ϮϬϭϴ͘ 

���������������� 

>͛ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�WŝĂŶŽ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞůůĞ�
ĂĐƋƵĞ�ŵĞƚĞŽƌŝĐŚĞ�ĚŝůĂǀĂŶƟ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽ�ĂůůĂ�WƌŽǀŝŶͲ
ĐŝĂ� ŝů�ϭϱ�ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϭϰ�Ğ�ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ�ĐŽŶ�WƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŽ��ŝƌŝͲ
ŐĞŶǌŝĂůĞ�Ŷ͘�ϭϮϭͬ���ĚĞů�ϭϵͬϭϮͬϭϰ͘ 

DŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�Ğ�ƌŝƐƉĞƩŽ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ 

/�ƉƵŶƟ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĞůůĞ�ĂĐƋƵĞ�ŵĞƚĞŽƌŝĐŚĞ�ƐŽŶŽ͗ 
ͻ�d�Dϭ͕�ƵďŝĐĂƚŽ�ĂůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞůů͛ĂƌŐŝŶĞ�Ěŝ�ǀĂůůĞ͕�ğ�ŝů�ƉŽǌǌĞƩŽ�
Ěŝ�ƌĂĐĐŽůƚĂ�ĚĞůůĂ�ĐĂŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ĂƩƌĂǀĞƌƐĂ�ƚƵƩŽ�ŝů�ĐŽƌͲ
ƉŽ�Ěŝ�ĚŝƐĐĂƌŝĐĂ�Ğ�ƌĂĐĐŽŐůŝĞ�ůĞ�ĂĐƋƵĞ�Ěŝ�ƌƵƐĐĞůůĂŵĞŶƚŽ͘ 
ͻ� d�DϮ� Ğ� d�Dϯ͕� ƵďŝĐĂƟ� ƌŝƐƉĞƫǀĂŵĞŶƚĞ� ŶĞŝ� ƉƌĞƐƐŝ� ĚĞůůĂ�
ƐƚĂǌŝŽŶĞ�ŵĞƚĞŽĐůŝŵĂƟĐĂ�Ğ�ůƵŶŐŽ�ŝů�ĐŽŶĮŶĞ��Ɛƚ�ĚĞůůĂ�ǌŽŶĂ�Ěŝ�
ĂŵƉůŝĂŵĞŶƚŽ͕� ƐŽŶŽ� ŝ� ƉŽǌǌĞƫ� Ěŝ� ƌĂĐĐŽůƚĂ� ĚĞůůĞ� ĂĐƋƵĞ� ĐŚĞ�
ŶŽŶ�ĂƩƌĂǀĞƌƐĂŶŽ�ůĂ�ĚŝƐĐĂƌŝĐĂ�ŵĂ�ůĂ�ƉĞƌĐŽƌƌŽŶŽ�ƉĞƌŝŵĞƚƌĂůͲ
ŵĞŶƚĞ�ƌĂĐĐŽŐůŝĞŶĚŽ�ĂĐƋƵĞ�Ěŝ�ĂŐŐŽƩĂŵĞŶƚŽ͘ 
ͻ�d�D-��͕�ƌĞůĂƟǀŽ�Ăůů͛ƵƐĐŝƚĂ�ĚĞůůĞ�ĂĐƋƵĞ�ŵĞƚĞŽƌŝĐŚĞ�ĚŝůĂͲ
ǀĂŶƟ�ĚĂů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ƚƌĂƩĂŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ĐŽŶƟŶƵŽ�ƵďŝĐĂƚŽ�ŶĞůůĂ�
ƉŝĂǌǌŽůĂ�ĚŽǀĞ�ğ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŝů�ůĂǀĂŐŐŝŽ�ŵĞǌǌŝ͘ 

 

/ŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ 

/�ĚĂƟ�Ěŝ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�ŵŽŶŝƚŽƌĂƟ�ĐŽƐƟƚƵŝͲ
ƐĐŽŶŽ�ĚĞŐůŝ� ŝŶĚŝĐŝ�Ěŝ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ͘�>Ă�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĚĂƟ�ğ�
ƐƚĂƚĂ� ĨĂƩĂ� ǀĞƌŝĮĐĂŶĚŽ� ů͛ĞƐŝƐƚĞŶǌĂ� Ěŝ� ƉŽƐƐŝďŝůŝ� ƐĞŐŶĂůŝ� Ě͛ŝŶͲ
ƚĞƌĨĞƌĞŶǌĂ�ƚƌĂ�ĂĐƋƵĞ�ŵĞƚĞŽƌŝĐŚĞ�Ğ� ŝů� ĐŽƌƉŽ�ƌŝĮƵƟ͕�ĐŽƐŞ�ĐŽͲ
ŵĞ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ĚĂů� W^�� ͞ŝů� ĐŽŶƚƌŽůůŽ� ƐƵůůĞ� ĂĐƋƵĞ�ŵĞƚĞŽƌŝĐŚĞ�
ǀŝĞŶĞ�ĞīĞƩƵĂƚŽ�ƉĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ�ƵŶ�ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ŝŵƉĂƩŽ�ƐƵůͲ
ůĞ� ĂĐƋƵĞ͕� ĐŚĞ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ� ĐĂƵƐĂƚŽ�ĚĂ� ĂĐƋƵĞ�Ěŝ� ƉŝŽŐŐŝĂ�ĚŝͲ
ƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞ�ƉĞƌ�ĐŽŶƚĂƩŽ�ĐŽŶ�ŝů�ĐŽƌƉŽ�ĚĞŝ�ƌŝĮƵͲ
Ɵ͘͟� 
EĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�ŽƐƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�;Ɛŝ�ǀĞĚĂŶŽ�ůĞ�ƚĂďĞůůĞ�ƐĞŐƵĞŶƟͿ͕�
ŶŽŶ� Ɛŝ� ĞǀŝĚĞŶǌŝĂŶŽ� ƉĂƌƟĐŽůĂƌŝ� ĂŶŽŵĂůŝĞ� ŶĞŝ� ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�
ĐŚŝŵŝĐŝ� ŵŽŶŝƚŽƌĂƟ͕� Ă� ŵĞŶŽ� Ěŝ� ƋƵĂůĐŚĞ� ĞĐĐĞǌŝŽŶĞ� ƉĞƌ� ŝů�
ƉĂƌĂŵĞƚƌŽ�ĨĞƌƌŽ�ŶĞů�ŵĞƐĞ�Ěŝ�ŐĞŶŶĂŝŽ�ϮϬϭϵ�ŶĞůůĞ�ƚƌĞ�ƐƚĂǌŝŽͲ
Ŷŝ�Ěŝ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�;d�Dϭ͕�d�DϮ�Ğ�d�DϯͿ͘� 
/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ŝ�ŵĞƚĂůůŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝĐŽŶĚŽƫ�ĂůůĂ�ƉƌĞƐĞŶͲ
ǌĂ�Ěŝ�ƚĂůŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞŝ�ƐŽůŝĚŝ�ƐŽƐƉĞƐŝ�ƚŽƚĂůŝ͘ 
EŽŶ� Ɛŝ� ĞǀŝĚĞŶǌŝĂŶŽ� ĚƵŶƋƵĞ� ĨĞŶŽŵĞŶŝ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶǌĂͬ
ĐŽŶƚĂƩŽ�ƚƌĂ�ŝů�ĐŽƌƉŽ�ƌŝĮƵƟ�Ğ�ůĞ�ĂĐƋƵĞ�ŵĞƚĞŽƌŝĐŚĞ͘ 
/ů�W^��ƉƌĞǀĞĚĞ�ƉĞƌ� ŝů�ƉƵŶƚŽ�d�D-��͕� ŝů�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ƋƵĂͲ
ĚƌŝŵĞƐƚƌĂůĞ�ĚĞŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�ĞůĞŶĐĂƟ�ŶĞůůĂ�ƚĂďĞůůĂ�ϰ�ĚĞůů͛�ůůĞͲ
ŐĂƚŽ� ϱ� ĂůůĂ� ƉĂƌƚĞ� ///� ĚĞů� �͘� >ŐƐ͘� ϭϱϮͬϬϲ� Ğ� Ɛ͘ŵ͘ŝ͘� ͞>ŝŵŝƟ� Ěŝ�
ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ� ƉĞƌ� ůĞ� ĂĐƋƵĞ� ƌĞŇƵĞ� ƵƌďĂŶĞ� ĞĚ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝ� ĐŚĞ�
ƌĞĐĂƉŝƚĂŶŽ�ƐƵů�ƐƵŽůŽ͘͟ 
�Ăŝ�ƌŝƐƵůƚĂƟ�ĂŶĂůŝƟĐŝ�Ěŝ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ĚĞŝ�ĐĂŵƉŝŽŶĂŵĞŶƟ�ĞƐĞͲ
ŐƵŝƟ�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞů�ϮϬϭϵ�ĂŶĐŚĞ�ŝů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ� ŝŶ�
ƋƵĞƐƟŽŶĞ�ŶŽŶ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ�ǀĂůŽƌŝ�ĂŶŽŵĂůŝ�ĚĞŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�ĐŚĞ�
ƉŽƐƐŽŶŽ� ŝŶĚŝĐĂƌĞ� ĨĞŶŽŵĞŶŝ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶǌĂͬĐŽŶƚĂƩŽ� ƚƌĂ� ŝů�
ĐŽƌƉŽ�ƌŝĮƵƟ�Ğ�ůĞ�ĂĐƋƵĞ�ŵĞƚĞŽƌŝĐŚĞ�ĚŝůĂǀĂŶƟ͘ 

�ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ��ŵďŝĞŶƚĂůĞ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�Ăŝ�ZĞŐ͘�;��Ϳ�Ŷ͘ϭϮϮϭͬϬϵ͕�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϳͬϭϱϬϱ�Ğ�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϴͬϮϬϮϲ 
W�Zd�����/��d���>>͛/DW/�EdK�͞��^��ZKd�͟�-��''/KZE�D�EdK�Z�>�d/sK��>>͛�EEK�ϮϬϭϵ 



 

�ϯϵ 

��^��ZKd� 

ϯ͘�sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂƐƉĞƫ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ 

 

�ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ��ŵďŝĞŶƚĂůĞ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�Ăŝ�ZĞŐ͘�;��Ϳ�Ŷ͘ϭϮϮϭͬϬϵ͕�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϳͬϭϱϬϱ�Ğ�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϴͬϮϬϮϲ 
W�Zd�����/��d���>>͛/DW/�EdK�͞��^��ZKd�͟�-��''/KZE�D�EdK�Z�>�d/sK��>>͛�EEK�ϮϬϭϵ 

dĂďĞůůĂ�Ϯϴ�-��ƐŝƟ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĂĐƋƵĞ�ŵĞƚĞŽƌŝĐŚĞ�ϮϬϭϵ��;ĨŽŶƚĞ͗�ĞƐŝƟ�ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ƐĞĐŽŶĚŽ�W^�Ϳ 

  
      

  - 
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  
  

  
  

  

dĂďĞůůĂ�Ϯϵ�-��ƐŝƟ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĂĐƋƵĞ�ŵĞƚĞŽƌŝĐŚĞ�ϮϬϭϴ�;ĨŽŶƚĞ͗�ĞƐŝƟ�ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�W^�Ϳ� 

  
   

      
  - 

  

  
  

  

  
  
  

  
  

  

  
  
  

  

  
  

  

  
  



 

�ϰϬ 

  
   

      
  - 

  
  

  
  

  
  
  

  
  

  
  

  
  

  
  
  

  
  

  

dĂďĞůůĂ�ϯϬ�-��ƐŝƟ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĂĐƋƵĞ�ŵĞƚĞŽƌŝĐŚĞ�ϮϬϭϳ�;ĨŽŶƚĞ͗�ĞƐŝƟ�ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�W^�Ϳ 

��^��ZKd� 

ϯ͘�sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂƐƉĞƫ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ 

�ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ��ŵďŝĞŶƚĂůĞ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�Ăŝ�ZĞŐ͘�;��Ϳ�Ŷ͘ϭϮϮϭͬϬϵ͕�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϳͬϭϱϬϱ�Ğ�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϴͬϮϬϮϲ 
W�Zd�����/��d���>>͛/DW/�EdK�͞��^��ZKd�͟�-��''/KZE�D�EdK�Z�>�d/sK��>>͛�EEK�ϮϬϭϵ 

dĂďĞůůĂ�ϯϭ�-��ƐŝƟ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĂĐƋƵĞ�ŵĞƚĞŽƌŝĐŚĞ�ĚŝůĂǀĂŶƟ�d�D-���;ĨŽŶƚĞ͗�ĞƐŝƟ�ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ƐĞĐŽŶĚŽ�W^�Ϳ 

WĂƌĂŵĞƚƌŽ Ƶ͘ŵ͘ sĂůŽƌĞ�>ŝŵŝƚĞ 
ϮϬϭϳ ϮϬϭϴ ϮϬϭϵ 

ŵĞĚŝĂ ŵĂǆ ŵĞĚŝĂ ŵĂǆ ŵĞĚŝĂ ŵĂǆ 
- 

 



 

�ϰϭ 

 

DŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�Ğ�ƌŝƐƉĞƩŽ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ 
 

>Ž�ƐŵĂůƟŵĞŶƚŽͬƌĞĐƵƉĞƌŽ�Ěŝ�ĨĂŶŐŚŝ�ĚĂ�ĨŽƐƐĂ�ďŝŽůŽŐŝĐĂ͕�ƉĞƌͲ
ĐŽůĂƚŽ� Ěŝ� ĚŝƐĐĂƌŝĐĂ� Ğ� ŽůŝŽ� ĞƐĂƵƐƚŽ� ;ĞƐ͘� ��Z� ϭϯϬϮϬϴΎͿ� Ğ� Ěŝ�
Ăůƚƌŝ�ƌŝĮƵƟ�ƉƌŽĚŽƫ�ƐĂůƚƵĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ğ�ĂĸĚĂƚŽ�Ă�ĚŝƩĂ�ƐƉĞĐŝĂͲ
ůŝǌǌĂƚĂ� Ğ� ƌĞŐŽůĂƌŵĞŶƚĞ� ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚĂ� ĂůůĞ� ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ƚƌĂͲ
ƐƉŽƌƚŽ�Ğ�ƐŵĂůƟŵĞŶƚŽͬƌĞĐƵƉĞƌŽ͘�^ŽŶŽ�ŐĞƐƟƟ�ĐŽŶ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�
ƌĂĐĐŽůƚĂ� ĚŝīĞƌĞŶǌŝĂƚĂ� ŝ� ƌŝĮƵƟ� ŝŶ� ĐĂƌƚĂ͕� ƉŝůĞ͕� W�� Ğ� ŵŽŶŝƚŽƌ�
ƉƌŽĚŽƫ� ĚĂůůĞ� Ăƫǀŝƚă� Ě͛ƵĸĐŝŽ͕� Ž� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ŝŵďĂůůĂŐŐŝ� ;ĞƐ͘�
��Z�ϭϱϬϭϬϰ�ŝŵďĂůůĂŐŐŝ�ŵĞƚĂůůŝĐŝͿ͘� 
/� ƌŝĮƵƟ� ƉƌŽĚŽƫ� ĚĂ� ƚĞƌǌŝ͕� ĂƉƉĂůƚĂƚŽƌŝ� Ž�ŵĂŶƵƚĞŶƚŽƌŝ͕� ƐŽŶŽ�
ŐĞƐƟƟ� ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ� ĚĂů� ƐŽŐŐĞƩŽ� ĞƐƚĞƌŶŽ� ĐŚĞ� Ɛŝ� ƉƌĞŶĚĞ�
ů͛ŝŶĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů�ůŽƌŽ�ĐŽƌƌĞƩŽ�ƐŵĂůƟŵĞŶƚŽ͘ 

 
 
/ŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ 
>Ğ�ƚĂďĞůůĞ�ƐĞŐƵĞŶƟ�ƌŝƉŽƌƚĂŶŽ�ŝ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀŝ�Ěŝ�ƌŝĮƵƚŽ�Ğ�ŝ�ƌĞůĂͲ
Ɵǀŝ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�ƉĞƌ�ŝ�ŇƵƐƐŝ�Ěŝ�ƌŝĮƵƚŽ�Ɖŝƶ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŝ�Ğ�ĐŽƐƚĂŶƟ�
ŶĞů�ƚĞŵƉŽ͗ 
ͻ��ZŝĮƵƟ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐŝ�с�ƋƵĂŶƟƚă�Ěŝ�ƌŝĮƵƟ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐŝ�;ƚͿ�Ύ�ϭϬϱ�ͬ�
ƋƵĂŶƟƚă�Ěŝ�ƌŝĮƵƟ�ĐŽŶĨĞƌŝƟ�;ƚͿ 
 

ͻ��ZŝĮƵƟ�EKE�ƉĞƌŝĐŽůŽƐŝ�с�ƋƵĂŶƟƚă� Ěŝ� ƉĞƌĐŽůĂƚŽ� ;ƚͿ� ΎϭϬ� ͬ�
ƋƵĂŶƟƚă�Ěŝ�ƌŝĮƵƟ�ĐŽŶĨĞƌŝƟ�;ƚͿ 
 

dĂůŝ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�ƐŽŶŽ�ĞƋƵŝƉĂƌĂďŝůŝ�Ăůů͛ŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞ�ĐŚŝĂǀĞ��D�^�
;ŝǀ͕��ůůĞŐĂƚŽ�ϰ�ĚĞů�ZĞŐ͘����Ŷ͘ϭϮϮϭͬϬϵ�Ğ�Ɛ͘ŵ͘ŝ͘Ϳ͗ 
ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ĂŶŶƵĂ�Ěŝ�ƌŝĮƵƟ�ĚŝƐƟŶƚĂ�ƉĞƌ�ƟƉŽůŽŐŝĂ�;ƚͿ�ͬ� 
ƚŽƚĂůĞ�ĚĞŝ�ƌŝĮƵƟ�ĐŽŶĨĞƌŝƟ�;ƚͿ 

��^��ZKd� 

ϯ͘�sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂƐƉĞƫ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ 

dĂďĞůůĂ�ϯϮ�-�YƵĂŶƟƚĂƟǀŝ�Ěŝ�ƌŝĮƵƟ�ŶŽŶ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐŝ�;ĨŽŶƚĞ͗�ŽƵƚƉƵƚ�ƐŽŌǁĂƌĞ�Ěŝ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ƌŝĮƵƟ�Ğ�Dh��ǀĂƌŝ�ĂŶŶŝͿ 

dĂďĞůůĂ�ϯϯ�-�YƵĂŶƟƚĂƟǀŝ�Ěŝ�ƌŝĮƵƟ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐŝ�;ĨŽŶƚĞ͗�ŽƵƚƉƵƚ�ƐŽŌǁĂƌĞ�Ěŝ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ƌŝĮƵƟ�Ğ�Dh��ǀĂƌŝ�ĂŶŶŝͿ 

 
 

�ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ��ŵďŝĞŶƚĂůĞ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�Ăŝ�ZĞŐ͘�;��Ϳ�Ŷ͘ϭϮϮϭͬϬϵ͕�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϳͬϭϱϬϱ�Ğ�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϴͬϮϬϮϲ 
W�Zd�����/��d���>>͛/DW/�EdK�͞��^��ZKd�͟�-��''/KZE�D�EdK�Z�>�d/sK��>>͛�EEK�ϮϬϭϵ 



 

�ϰϮ 

 
EĞů�ϮϬϭϳ͕�ĐŽŶ� ůĂ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂ�ĐŚŝƵƐƵƌĂ�Ěŝ�ƐƵƉĞƌĮĐŝ�ĚĞůůĂ�ĚŝͲ
ƐĐĂƌŝĐĂ͕�ůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉĞƌĐŽůĂƚŽ�ŚĂ�ƐƵďŝƚŽ�ƵŶ�ĚĞĐƌĞŵĞŶͲ
ƚŽ�Ěŝ�ĐŝƌĐĂ�ŝů�ϯϳй�ƌŝƐƉĞƩŽ�Ăůů͛ĂŶŶŽ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͘� 
�ŝ�ĐŽŶƚƌŽ�ŶĞů�ϮϬϭϴ�Ɛŝ�ğ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŽ�ƵŶ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĚƵͲ
ǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉĞƌĐŽůĂƚŽ�Ěŝ�ĐŝƌĐĂ�ĚĞů�ϮϬй�ƌŝƐƉĞƩŽ�Ăůů͛ĂŶŶŽ�ƉƌĞĐĞͲ
ĚĞŶƚĞ͕�ĚŽǀƵƚŽ�ƉƌĞƐƵŵŝďŝůŵĞŶƚĞ�ĂůůĞ�ŵĂŐŐŝŽƌŝ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂǌŝŽͲ
Ŷŝ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚĞ�ƌŝƐƉĞƩŽ�Ăů�ϮϬϭϳ�;нϱϳйͿ͘� 
EĞů� ϮϬϭϵ� Ɛŝ� ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ� ƵŶ� ƵůƚĞƌŝŽƌĞ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ� ƌŝƐƉĞƩŽ�
Ăůů͛ĂŶŶŽ� ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ� Ěŝ� ĐŝƌĐĂ� ŝů� ϭϮй� ƐĞŵƉƌĞ� ƌŝĐŽůůĞŐĂďŝůĞ͕�
Ăůů͛ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŽ�ƉĞƌ�ůĞ�ƉŝŽŐŐĞ�;ĐŝƌĐĂ�ŝů�ϭϬйͿ͘� 
sĂůƵƚĂŶĚŽ�ůĂ�ĐŽƌƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ� ůĂ�ƋƵĂŶƟƚă�Ěŝ�ƉĞƌĐŽůĂƚŽ�ĐĂƉͲ
ƚĂƚŽ� Ğ� Őůŝ� ĞǀĞŶƟ�ŵĞƚĞŽ� ĐůŝŵĂƟĐŝ͕� ĂĐƋƵŝƐŝƟ� ŝ� ĚĂƟ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƟ�
ĚĂůůĂ� ŶƵŽǀĂ� ĐĞŶƚƌĂůŝŶĂ� ŵĞƚĞŽĐůŝŵĂƟĐĂ͕� ůĂ� ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ� Ěŝ�
ƉĞƌĐŽůĂƚŽ� Ğ� ůĞ� ƉƌĞĐŝƉŝƚĂǌŝŽŶŝ� ŵŽƐƚƌĂŶŽ� ƵŶĂ� ĐĞƌƚĂ� ĐŽƌƌĞůĂͲ
ǌŝŽŶĞ͘ 
 
KůƚƌĞ�Ăů� ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĞīĞƩƵĂƚŽ� ƐƵŝ�ŇƵƐƐŝ� ǀŽůƵŵĞƚƌŝĐŝ� ĂŶŶƵŝ�Ěŝ�
ƉĞƌĐŽůĂƚŽ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ƌĞŐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�ĞƐĞŐƵŝƚĞ�ĂŶĂůŝƐŝ�ĐŚŝŵŝĐŚĞ�
ƐƵ�ƚĂůĞ�ƌŝĮƵƚŽ͘�/�ǀĂůŽƌŝ�Ěŝ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�ĐŚŝͲ
ŵŝĐŝ�ŝŶĚĂŐĂƟ�ƉĞƌ�ŝů�ƉĞƌĐŽůĂƚŽ�ŶŽŶ�ŚĂŶŶŽ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŽ�ƐŝƚƵĂͲ
ǌŝŽŶŝ�ĂŶŽŵĂůĞ͘ 
 
/Ŷ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ĚĂƟ� Ěŝ� ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƉĞƌĐŽůĂƚŽ� Ğ�
ĚĞůů͛ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ�Ăůů͛ĂƐƉĞƩŽ�Ěŝ�Ɖŝƶ�ƉĂƌƟ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĞ͕�ůĂ�ŐĞƐƟŽͲ
ŶĞ�ĚĞů�ƉĞƌĐŽůĂƚŽ�ğ�ĐŽŶĨĞƌŵĂƚĂ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂ͘� 
 
EĞů�ϮϬϭϵ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ůĞ�ƐŽŶĚĞ�ƉĞƌ�ŝů�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĞů�
ůŝǀĞůůŽ� ĚĞů� ďĂƩĞŶƚĞ� ŶĞŝ� ƉŽǌǌŝ͘� �ŽŵƉůĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĂĚ� ŽŐŐŝ�
ƌŝƐƵůƚĂŶŽ�ŝŶƐƚĂůůĂƚĞ�ĞĚ�ŝŶ�ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ϰϴ�ƐŽŶĚĞ�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĂ�ƐƵ�ƵŶ�
ƚŽƚĂůĞ�Ěŝ�ϱϯ�ƉŽǌǌŝ�Ěŝ�ƉĞƌĐŽůĂƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƟ�ĞĚ�Ăƫǀŝ͘� 
 
^ĞŵƉƌĞ� ŶĞůů͛ƵůƟŵŽ� ĂŶŶŽ� ğ� ƐƚĂƚĂ� ĚĞĮŶŝƚĂ� Ğ� ƉƌŽƉŽƐƚĂ� ĂŐůŝ�
ĞŶƟ� ƵŶĂ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ� ƉĞƌ� ůĂ� ŐĞƐƟŽŶĞ� ŽƉĞƌĂƟǀĂ� ĚĞŝ� ĚĂƟ� ĂĐͲ
ƋƵŝƐŝƟ� ĚĂů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŽ͕� ŶĞůů͛ŽƫĐĂ� ĮŶĂůĞ� ĚĞů� ƌŝͲ
ƐƉĞƩŽ�ĚĞůůĞ� ƉƌĞǀŝƐŝŽŶŝ� ĚĞů� �͘>ŐƐ͘� ϯϲͬϬϯ� Ěŝ�ŵŝŶŝŵŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞů�ďĂƩĞŶƚĞ�ĚĞů�ƉĞƌĐŽůĂƚŽ�ŝŶ�ĚŝƐĐĂƌŝĐĂ͘� 

͵Ǥͻ� 
�����������������-������������ư  
DŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�Ğ�ƌŝƐƉĞƩŽ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ 
>͛ĂƐƉĞƩŽ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ǀĂůƵƚĂƚŽ�ƐŽůŽ�ŝŶ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩĂǌŝŽŶĞ�
Ğ� ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ĚŝƐĐĂƌŝĐĂ͘� /ů� ĚĂƚŽ� Ɖŝƶ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽ� ƉĞƌ�
ǀĂůƵƚĂƌĞ�ů͛ƵƟůŝǌǌŽ�ĚĞů�ƐƵŽůŽ�ğ�ůĂ�ǀŽůƵŵĞƚƌŝĂ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂ�ƉĞƌ�
ůĂ� ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ-ŐĞƐƟŽŶĞ� ĚĞŝ� ƌŝĮƵƟ� ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƟ͘� >Ă� ĐĂƉĂĐŝƚă�
ĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ� ğ� ĚĞĮŶŝƚĂ͕� ĐŽĞƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĐŽŶ� ůĞ� ƉƌĞǀŝƐŝŽŶŝ�
ĚĞů�WŝĂŶŽ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂůĞ�Ěŝ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞŝ� ƌŝĮƵƟ͕�ŶĞůů͛�ƵƚŽƌŝǌǌĂͲ
ǌŝŽŶĞ�/ŶƚĞŐƌĂƚĂ��ŵďŝĞŶƚĂůĞ͘�>͛ƵůƟŵŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ěŝ�ĂŵƉůŝĂͲ
ŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĚŝƐĐĂƌŝĐĂ�ƌŝƐĂůĞ�Ăů�ϮϬϭϯ͘�>Ă�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚĂůŝ�
ŵŽĚƵůŝ�Ěŝ�ĐŽůƟǀĂǌŝŽŶĞ�ŚĂ�ĐŽŵƉŽƌƚĂƚŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ�Ěŝ�ĞƐĐĂǀĂͲ
ǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ŵŽĚŝĮĐĂƚŽ� ů͛ĂƐƐĞƩŽ�ŐĞŽŵŽƌĨŽůŽŐŝĐŽ͘�dĂůŝ�
ŝŵƉĂƫ� Ɛŝ� ƌŝĨĞƌŝƐĐŽŶŽ� ĂĚ� ƵŶ� ĐŽŶƚĞƐƚŽ� ƐƉĂǌŝĂůĞ� ĐŝƌĐŽƐĐƌŝƩŽ�
;ŵŝĐƌŽƐĐĂůĂͿ͕� ƌĞǀĞƌƐŝďŝůŝ� ŝŶ�ƵŶ� ůƵŶŐŽ� ŝŶƚĞƌǀĂůůŽ�Ěŝ� ƚĞŵƉŽ͗� ůĂ�
ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶĞ� ǀŝĞŶĞ� ĐŽůŵĂƚĂ� ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ� ůŽ� ƐƚŽĐĐĂŐŐŝŽ� ĚĞŝ�
ƌŝĮƵƟ� Ğ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ƌĞĐƵƉĞƌĂƚĂ� ĚĂ� ƵŶ� ƉƵŶƚŽ� Ěŝ� ǀŝƐƚĂ�
ŵŽƌĨŽůŽŐŝĐŽͬǀĞŐĞƚĂǌŝŽŶĂůĞ� ĐŽƐŞ� ĐŽŵĞ� ƉƌĞƐĐƌŝƩŽ� ĚĂů� WŝĂŶŽ�
Ěŝ�'ĞƐƟŽŶĞ�KƉĞƌĂƟǀĂ��͘>ŐƐ͘�ϯϲͬϬϯ͘� 
/ŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ 
WĞƌ�ŝů�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĚĞůůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚă�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƌŝƟĞŶĞ�ƌĂƉƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĂƟǀŽ� ů͛ŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞ� ƐƵŐŐĞƌŝƚŽ� ĚĂů� ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ� �D�^�
;ŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞ� ĐŚŝĂǀĞ� ǀ͕� �ůůĞŐĂƚŽ� ϰ� ĚĞů� ZĞŐ͘� ��� ϭϮϮϭͬϬϵ� Ğ�
Ɛ͘ŵ͘ŝ͗͘�ƵƟůŝǌǌŽ�Ěŝ�ƚĞƌƌĞŶŽ�ŝŶ�ŵϮͿ͘� 

>Ğ�ƐƵƉĞƌĮĐŝ�ĐŽƉĞƌƚĞ�;ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƟ�Ăŝ�ǀĂƌŝ�ƵĸĐŝ͕�Ăů�ĐĂƉĂŶͲ
ŶŽŶĞ͕� ĂůůĞ� ƐƚƌƵƩƵƌĞ� Ěŝ� ƐƵƉƉŽƌƚŽ� ƉĞƌ� ŝů� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͕� Ăůů͛ĂƌĞĂ�
ŝŵƉŝĂŶƟƐƟĐĂ� ƉĞƌ� ŝů� ƌĞĐƵƉĞƌŽ� Ğ� ůĂ� ĐŽŵďƵƐƟŽŶĞ� Ěŝ� ďŝŽŐĂƐͿ�
ĂŵŵŽŶƚĂŶŽ� Ă� ĐĂ͘� ϰ͘ϳϱϬ�ŵƋ͕� ĞƐĐůƵƐĂ� ǀŝĂďŝůŝƚă� ŝŶƚĞƌŶĂ� ƉĂƌͲ
ǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ƉĂǀŝŵĞŶƚĂƚĂ͖�ƚĂůĞ�ĚĂƚŽ͕�ŽůƚƌĞ�ĐŚĞ�ŝŶǀĂƌŝĂƚŽ�ŶĞŐůŝ�
ĂŶŶŝ�Ğ�ŶŽŶ�ĐŽƌƌĞůĂďŝůĞ�ĂŐůŝ�ĂŵƉůŝĂŵĞŶƟ�ĚĞůů͛ĂƌĞĂ�Ěŝ�ĐŽŶĨĞƌŝͲ
ŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƌŝĮƵƟ�ŝŶ�ĚŝƐĐĂƌŝĐĂ͕�ĂƉƉĂƌĞ�ŝƌƌŝƐŽƌŝŽ�ƌŝƐƉĞƩŽ�Ăůů͛ĞͲ
ƐƚĞŶƐŝŽŶĞ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂ�ĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ�Ěŝ�ĐĂ͘�Ϯϰ�ŚĂ͘� 

��^��ZKd� 

ϯ͘�sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂƐƉĞƫ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ 

dĂďĞůůĂ�ϯϰ�-�/ŶĚŝĐĂƚŽƌĞ��D�^�ƉĞƌ�ŝů�ƉĞƌĐŽůĂƚŽ�ƉƌŽĚŽƩŽ� 
;ĨŽŶƚĞ͗�ŽƵƚƉƵƚ�ƐŽŌǁĂƌĞ�Ěŝ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ƌŝĮƵƟ�Ğ�Dh��ĚĞŝ�ǀĂƌŝ�ĂŶŶŝͿ 

�ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ��ŵďŝĞŶƚĂůĞ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�Ăŝ�ZĞŐ͘�;��Ϳ�Ŷ͘ϭϮϮϭͬϬϵ͕�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϳͬϭϱϬϱ�Ğ�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϴͬϮϬϮϲ 
W�Zd�����/��d���>>͛/DW/�EdK�͞��^��ZKd�͟�-��''/KZE�D�EdK�Z�>�d/sK��>>͛�EEK�ϮϬϭϵ 



 

�ϰϯ 

WĞƌ�ƚĞŶĞƌĞ�ƐŽƩŽ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ƚĂůĞ�ĂƐƉĞƩŽ�ůĂ�^ŽĐŝĞƚă�ƉƌŽǀǀĞͲ
ĚĞ�ĂŶŶƵĂůŵĞŶƚĞ�Ă�ǀĞƌŝĮĐĂƌĞ�ůĞ�ǀŽůƵŵĞƚƌŝĞ�ŝŶ�ƵƐŽ�ƌŝƐƉĞƩŽ�
Ă�ƋƵĞůůĞ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚĞ͘ 

 

/ů� ĐĂůĐŽůŽ� ĚĞůůĞ� ǀŽůƵŵĞƚƌŝĞ� ƉŽƐƚĞ� Ă� ĚŝŵŽƌĂ� Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�
ĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ�Ěŝ��ĂƐĂ�ZŽƚĂ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĞīĞƩƵĂƚŽ�ĚĂůůĂ��ŝƌĞǌŝŽͲ
ŶĞ� >ĂǀŽƌŝ� ;͞�>͟Ϳ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ƌŝůĞǀĂŵĞŶƟ� ƚŽƉŽŐƌĂĮĐŝ͗� ĐŽŶͲ
ĨƌŽŶƚĂŶĚŽ� ǀŽůƚĂ� ƉĞƌ� ǀŽůƚĂ� ůĂ� ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ� ĞƐŝƐƚĞŶƚĞ� Ăů� ŵŽͲ
ŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ŵŽĚƵůŝ�Ěŝ�ƐƚŽĐĐĂŐŐŝŽ�ĐŽŶ�
ƋƵĞůůĂ� ƌĞůĂƟǀĂ� Ăů� ƌŝůŝĞǀŽ� ĚĞůůĂ� ĚŝƐĐĂƌŝĐĂ͘� /� ǀŽůƵŵŝ� ŝŶĚŝĐĂƟ�
ƐŽŶŽ� ĐŽŵƉƌĞŶƐŝǀŝ� ĚĞŝ� ƌŝĮƵƟ� Ğ� ĚĞŐůŝ� ŝŶĨƌĂƐƚƌĂƟ� ;ĞƐĐůƵƐĞ� ůĞ�
ĐŽƉĞƌƚƵƌĞ� ĮŶĂůŝͿ͕� ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƟ� Ă� ƋƵĞůůĂ� ĐŚĞ� ŝŶ� ƐĞĚĞ� Ěŝ�
ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ĚĞĮŶŝƚĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�͞ŶĞƩĂ͟�ĚŝƐƉŽŶŝďŝͲ
ůĞ�;ϱ͘Ϯϴϳ͘ϳϲϴ�ŵϯͿ͘�WĞƌ�ŝŶĨƌĂƐƚƌĂƟ�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚŽŶŽ�ůĞ�ĐŽƉĞƌƚƵƌĞ�
ŐŝŽƌŶĂůŝĞƌĞ�ƵƟůŝǌǌĂƚĞ�ŶĞůůĂ� ĨĂƐĞ�ŐĞƐƟŽŶĂůĞ�Ěŝ� ĐŽůƟǀĂǌŝŽŶĞ͘�
>Ğ�ǀŽůƵŵĞƚƌŝĞ�ĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ�Ěŝ��ĂƐĂ�ZŽƚĂ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂůĐŽͲ

ůĂƚĞ�ƚĞŶĞŶĚŽ�ĂŶĐŚĞ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ĂƐƐĞƐƚĂŵĞŶƟ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ǀĞƌŝĮͲ
ĐŚĞƌĂŶŶŽ� ƐƵůů͛ĂŵŵĂƐƐŽ� ĚĞŝ� ƌŝĮƵƟ� ƉĞƌ� ƚƵƩŽ� ŝů� ƉĞƌŝŽĚŽ� Ěŝ�
ŐĞƐƟŽŶĞ�ĞĚ�ĂŶĐŚĞ�ĚŽƉŽ�ůĂ�ĐŚŝƵƐƵƌĂ�ĚĞůůĂ�ĚŝƐĐĂƌŝĐĂ͘ 
 
^ƵůůĂ� ďĂƐĞ� ĚĞůůĞ� ƐƟŵĞ� ƉƌĞǀŝƐƚĞ� ƉĞƌ� ŝ� ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƟ� ĚĞŐůŝ�
ĂŶŶŝ�ĨƵƚƵƌŝ�Ɛŝ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ĐŚĞ� ůĂ�ĚƵƌĂƚĂ�ƌĞƐŝĚƵĂ�ĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ�
ƉŽƐƐĂ�ĞƐƐĞƌĞ�Ěŝ�ĐŝƌĐĂ�ϭ͕ϱ�ĂŶŶŝ͕�ƚĞŶĞŶĚŽ�ĂŶĐŚĞ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞůůĞ�
ǀŽůƵŵĞƚƌŝĞ�ĐŚĞ�ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ�ƌĞŶĚĞƌƐŝ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌŽ�Ă�
ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĞůů͛ĂƐƐĞƐƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĐŽƌƉŽ�ƌŝĮƵƟ͘ 
 
>͛ĂƩƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉŝĂŶŽ�Ěŝ�ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�ĚĞĮŶŝƟǀĂ�ĚĞůůĂ�ĚŝƐĐĂƌŝͲ
ĐĂ͕� ĐŽŶ� ůĂ� ĨĂƐĞ� ĚĞůů͛ŝŶĞƌďŝŵĞŶƚŽ͕� ƌĞƐƟƚƵŝƐĐĞ� ƐƵƉĞƌĮĐŝ�
Ăůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ�ŶĂƚƵƌĂůĞ͘� /�ĚĂƟ�ƌŝƉŽƌƚĂƟ�ŝŶ�ƚĂďĞůůĂ�ƐŽŶŽ�ĂƐƐŝͲ
ŵŝůĂďŝůŝ� Ăůů͛ŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞ� ĐŚŝĂǀĞ� ǀ͕� �ůůĞŐĂƚŽ� ϰ� ĚĞů� ZĞŐ͘� ���
ϭϮϮϭͬϬϵ�Ğ�Ɛ͘ŵ͘ŝ͗͘�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƚĂ�ĂůůĂ�ŶĂƚƵƌĂ�ŝŶ�ŵϮ͘� 
 

/ů�ƉŝĂŶŽ�Ěŝ� ĐŽůƟǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ƵůƟŵŝ�ĚƵĞ�ĂŶŶŝ�ŶŽŶ�ŚĂ�ĐŽŶͲ
ĚŽƩŽ� Ăů� ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ƋƵŽƚĞ� ĚĞĮŶŝƟǀĞ� Ğ� ĚƵŶƋƵĞ� ůĂ�
ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ�ŵĞƐƐĂ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ�Ěŝ�ĐŽƉĞƌƚƵƌĞ�ĚĞĮŶŝƟǀĞ͘� 

��^��ZKd� 

ϯ͘�sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂƐƉĞƫ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ 

�ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ��ŵďŝĞŶƚĂůĞ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�Ăŝ�ZĞŐ͘�;��Ϳ�Ŷ͘ϭϮϮϭͬϬϵ͕�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϳͬϭϱϬϱ�Ğ�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϴͬϮϬϮϲ 
W�Zd�����/��d���>>͛/DW/�EdK�͞��^��ZKd�͟�-��''/KZE�D�EdK�Z�>�d/sK��>>͛�EEK�ϮϬϭϵ 

dĂďĞůůĂ�ϯϱ�-�sŽůƵŵĞƚƌŝĞ�ŝŶ�ƵƐŽ�ŶĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ�Ěŝ�ĚŝƐĐĂƌŝĐĂ� 
ƌŝƐƉĞƩŽ�Ă�ƋƵĞůůĞ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚĞ�;ĨŽŶƚĞ͗�ĚĂƟ�ĚĂ�ƌŝůŝĞǀŝ�ƚŽƉŽŐƌĂĮĐŝͿ 

 
sÊ½çÃ��Ä�ããÊ� 
Ê��çÖ�ãÊ� 

��®�Ù®¥®çã®�;ŵϯͿ 

sÊ½çÃ��ãÊã�½�� 
�®Ý��Ù®�� 

�çãÊÙ®þþ�ãÊ�;ŵϯͿ 

sÊ½çÃ��Ä�ããÊ� 
Ù�Ý®�çÊ�;ŵϯͿ 

dĂďĞůůĂ�ϯϲ�-�^ƵƉĞƌĮĐŝ�ƌĞƐƟƚƵŝƚĞ�Ăůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ�ŶĂƚƵƌĂůĞ� 
;ĨŽŶƚĞ͗�ĚĂƟ�ĚĂ�ƌŝůŝĞǀŝ�ƚŽƉŽŐƌĂĮĐŝͿ 

�EEK� ϮϬϭϳ ϮϬϭϴ ϮϬϭϵ 



 

�ϰϰ 

͵ǤͳͲ� 
���������������� 
DŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�Ğ�ƌŝƐƉĞƩŽ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ 
WƌĞƐƐŽ� ůĂ�ĚŝƐĐĂƌŝĐĂ�Ěŝ� �ĂƐĂ�ZŽƚĂ� ƐŽŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƟ�ϱ�ŵŽƚŽƌŝ� Ă�
ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ĞŶĞƌŐĞƟĐŽ�;ĐŽŶ�ƉŽƚĞŶǌĂ�ĚƵĞ�ĚĂ�ϲϮϱ�ŬtĞ͕�ĚƵĞ�ĚĂ�
ϴϯϲ�ŬtĞ�Ğ�ƵŶŽ�ĚĂ�ϭ͘Ϭϲϰ�ŬtĞͿ͘ 

/ŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ 

>Ă� ƚĂďĞůůĂ� ƐĞŐƵĞŶƚĞ� ƌŝƉŽƌƚĂ� ůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�
ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ĞŶĞƌŐĞƟĐŽ�ŝŶ�ĨŽƌŵĂ�ŶƵŵĞƌŝĐĂ͗�ƋƵĂŶƟƚă�Ěŝ�ďŝŽŐĂƐ�
ĐĂƉƚĂƚŽ͕�Ěŝ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ĞůĞƩƌŝĐĂ�ƉƌŽĚŽƫ�ĞĚ�ĞĸĐŝĞŶǌĂ�ĚĞů�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐŽ�ĐĂůĐŽůĂƚĂ�ĐŽŵĞ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ƉƌŽĚŽƩĂ�ƐƵ�ďŝŽŐĂƐ�ĐŽŶƐƵŵĂͲ
ƚŽ͘� 

ZŝƐƉĞƩŽ� Ăů� ϮϬϭϴ� ƵŶĂ� ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ� ĞŶĞƌͲ
ŐĞƟĐĂ�Ěŝ�ĐŝƌĐĂ� ŝů�ϲ͕ϯй�ŵĞŶƚƌĞ�ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ� ŝů�ǀŽůƵͲ
ŵĞ�Ěŝ�ďŝŽŐĂƐ�ĐĂƉƚĂƚŽ�Ɛŝ�ƌŝůĞǀĂ�ƵŶĂ�ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞ�ƉĂƌŝ�Ă�ĐŝƌĐĂ�
ŝů�Ϯй͘��ŽŵĞ�ƌŝĨĞƌŝƚŽ�ŶĞů�Α�ϯ͘Ϯ͕�ŶĞů�ϮϬϭϵ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ƐŽƐƟƚƵŝƟ�
ĚƵĞ�ŵŽƚŽƌŝ�Ăů�ĮŶĞ�Ěŝ�ŽƫŵŝǌǌĂƌŶĞ�ůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ͘�� 
 

͵Ǥͳͳ� 
������������������������������������������ 
 

͵ǤͳͳǤͳ� 
������ 
DŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�Ğ�ƌŝƐƉĞƩŽ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ 
/ů� �ŽŵƵŶĞ� Ěŝ� dĞƌƌĂŶŽǀĂ� �ƌĂĐĐŝŽůŝŶŝ� ŶĞů� ĐŽƌƐŽ� ĚĞů� ϮϬϬϱ� ŚĂ�
ĞīĞƩƵĂƚŽ� ůĂ� ǌŽŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĂĐƵƐƟĐĂ͗� ŝŶ� ďĂƐĞ� ĂĚ� ĞƐƐĂ� ů͛/ŵͲ
ƉŝĂŶƚŽ�Ěŝ��ĂƐĂ�ZŽƚĂ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ŝŶƐĞƌŝƚŽ�ŝŶ�ĐůĂƐƐĞ�s�;ĂƌĞĞ�ƉƌĞǀĂͲ
ůĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝͿ� Ğ� s/� ;�ƌĞĞ� ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ŝŶĚƵͲ
ƐƚƌŝĂůŝͿ͘�>Ă�ƚĂď͘�Ϯ�ĚĞůů͛�ůůĞŐĂƚŽ�Ăů��W�D�ϭϰ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϭϵϵϳ�
ƌŝƉŽƌƚĂ� ŝ� ǀĂůŽƌŝ� ůŝŵŝƚĞ�Ěŝ�ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ă�ĐƵŝ� ů͛ĂǌŝĞŶĚĂ�ğ� ƐŽƩŽͲ
ƉŽƐƚĂ�;ƉĂƌŝ�Ă�ϲϱ�Ě�;�Ϳ�ŶĞůůĞ�ŽƌĞ�ĚŝƵƌŶĞ�Ğ�ϱϱ�Ě�;�Ϳ�ŶĞůůĞ�ŽƌĞ�

ŶŽƩƵƌŶĞ�ƉĞƌ� ůĂ� ĐůĂƐƐĞ�s�Ğ�ϲϱ�Ě�;�Ϳ�ŶĞůůĞ�ŽƌĞ�ĚŝƵƌŶĞ�Ğ�ϲϱ�
Ě�;�Ϳ�ŶĞůůĞ�ŽƌĞ�ŶŽƩƵƌŶĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�s/Ϳ͘ 
 
WĞƌ� ǀĂůƵƚĂƌĞ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ŵŽĚŝĮĐŚĞ� Ăůů͛ŝŵƉĂƩŽ� ĂĐƵƐƟĐŽ� ĚŽͲ
ǀƵƚĞ� ĂůůĞ� ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ� ƐŽŶŽƌĞ� ĚĞůůĞ� ƐŝŶŐŽůĞ� ƵƚĞŶǌĞ� ;ŵŽƚŽƌŝ�
ĞůĞƩƌŝĐŝ͕�ĞƚĐ͘͘͘Ϳ͕�Ă�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĞůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ĚĞů�ĚĞƐŽůĨŽƌĂƚŽƌĞ�Ğ�
ĚĞŝ� ŶƵŽǀŝ� ŵŽƚŽƌŝ͕� ŶĞů� ϮϬϭϮ� ğ� ƐƚĂƚĂ� ĞƐĞŐƵŝƚĂ� ƵŶĂ� ŶƵŽǀĂ�
ĐĂŵƉĂŐŶĂ� Ěŝ� ŵŝƐƵƌĞ� ĨŽŶŽŵĞƚƌŝĐŚĞ� ƉƌĞƐƐŽ� ƐŝƟ� ƌŝĐĞƩŽƌŝ�
Ăůů͛ĞƐƚĞƌŶŽ� ĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ͕� ĚĂ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƚĂ� ŝƐĐƌŝƩŽ� ŶĞůů͛ĞͲ
ůĞŶĐŽ� ĚĞŝ� ƚĞĐŶŝĐŝ� ĐŽŵƉĞƚĞŶƟ� Ăŝ� ƐĞŶƐŝ� Ăƌƚ͘� Ϯ� ĐŽŵŵĂ� ϲ�
>͘ϰϰϳͬϵϱ͘ 
 

 

/ŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ 

>Ă�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂƐƉĞƩŽ�ŝŶ�ĞƐĂŵĞ�ǀŝĞŶĞ�ĞīĞƩƵĂƚĂ�ĐŽŶͲ
ĨƌŽŶƚĂŶĚŽ� ŝ� ǀĂůŽƌŝ� ƌĞƐƟƚƵŝƟ� ĚĂůůĂ� ƌŝůĞǀĂǌŝŽŶĞ� ĨŽŶŽŵĞƚƌŝĐĂ�
ĐŽŶ�ŝ�ůŝŵŝƟ�ŶŽƌŵĂƟǀŝ͘� 
dĂůĞ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ�ŚĂ�ŵŽƐƚƌĂƚŽ�ŝů�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĚĞŝ�ůŝŵŝƟ�Ěŝ�ĞŵŝƐƐŝŽͲ
ŶĞ� Ğ� Ě͛ŝŵŵŝƐƐŝŽŶĞ� ĂƐƐŽůƵƚĂ� ƉĞƌ� ůĂ� ĐůĂƐƐĞ� //� ;ƌŝĐĞƩŽƌĞ� ZϰͿ͕�
ƉĞƌ� ůĂ� ĐůĂƐƐĞ� ///� ;ƌŝĐĞƩŽƌŝ� Zϭ� Ğ� ZϯͿ� Ğ� ƉĞƌ� ůĂ� ĐůĂƐƐĞ� /s�
;ƌŝĐĞƩŽƌŝ� ZϮ� ĞĚ� ZϱͿ͕� ĚŽǀĞ� ƐŽŶŽ� ƵďŝĐĂƟ� ŝ� ƌŝĐĞƩŽƌŝ� ƐĞŶƐŝďŝůŝ�
ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ĚŝƐƚƵƌďĂƟ�ĚĂůů͛Ăƫǀŝƚă�ŝŶ�ĞƐĂŵĞ͘ 
/ŶŽůƚƌĞ͕� ŝů� ƌŝƐƵůƚĂƚŽ� ŽƩĞŶƵƚŽ� ĚŝŵŽƐƚƌĂ� ĐŚĞ� ğ� ĂŵƉŝĂŵĞŶƚĞ�
ƌŝƐƉĞƩĂƚŽ� ĂŶĐŚĞ� ŝů� ůŝŵŝƚĞ� Ě͛ŝŵŵŝƐƐŝŽŶĞ� ĚŝīĞƌĞŶǌŝĂůĞ� ƉĞƌ�
ŽŐŶŝ� ƌŝĐĞƩŽƌĞ͕�ĐŚĞ�ƉĞƌ� ŝů�ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚŝƵƌŶŽ͕� ŝŶ�
ĐƵŝ�ğ�ĂƫǀĂ�ů͛Ăƫǀŝƚă�Ěŝ�ĚŝƐĐĂƌŝĐĂ͕�ğ�ƉĂƌŝ�Ă�н�ϱ�Ě�;�Ϳ͘ 

��^��ZKd� 

ϯ͘�sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂƐƉĞƫ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ 

&ŝŐƵƌĂ�Ϯ�-�WƵŶƟ�Ěŝ�ĐĂŵƉŝŽŶĂŵĞŶƚŽ 

�ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ��ŵďŝĞŶƚĂůĞ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�Ăŝ�ZĞŐ͘�;��Ϳ�Ŷ͘ϭϮϮϭͬϬϵ͕�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϳͬϭϱϬϱ�Ğ�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϴͬϮϬϮϲ 
W�Zd�����/��d���>>͛/DW/�EdK�͞��^��ZKd�͟�-��''/KZE�D�EdK�Z�>�d/sK��>>͛�EEK�ϮϬϭϵ 

dĂďĞůůĂ�ϯϳ�-��ĂƟ�Ěŝ�ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ�Ěŝ�ƌĞĐƵƉĞƌŽ 
ĞŶĞƌŐĞƟĐŽ�;ĨŽŶƚĞ͗�ĨĂƩƵƌĞ�ŐĞƐƚŽƌĞ�ƉƵďďůŝĐŽ�Ğ�ĚĂƟ�ŐĞƐƟŽŶĂůŝͿ 

 

 
 

 

 
 



 

�ϰϱ 

͵ǤͳͳǤʹ� 
������������������������������������������Ȁ��������������� 
DŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�Ğ�ƌŝƐƉĞƩŽ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ 
/�ŇƵƐƐŝ�ŝŶ�ĞŶƚƌĂƚĂ�ĞĚ�ŝŶ�ƵƐĐŝƚĂ�ĚĞŐůŝ�ĂƵƚŽŵĞǌǌŝ�ĐŚĞ�ƚƌĂƐƉŽƌͲ
ƚĂŶŽ� ƌŝĮƵƟ� Ğ�ŵĂƚĞƌŝĞ� ƉƌŝŵĞ� ŐĞŶĞƌĂŶŽ� ƵŶ� ƚƌĂĸĐŽ� ŝŶĚŽƩŽ�
ĚĂ�Ğ�ǀĞƌƐŽ�ŝů�ƐŝƚŽ�ĐŚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŵƉĂƫ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�ůĞŐĂͲ
Ɵ�ĂůůĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�ŝŶ�ĂƚŵŽƐĨĞƌĂ�Ěŝ�ŐĂƐ�Ěŝ�ƐĐĂƌŝĐŽ͕�Ăů�ĐŽŶƐƵŵŽ�
Ěŝ� ĐĂƌďƵƌĂŶƚĞ� ĞĚ� Ăů� ĚŝƐƚƵƌďŽ� ĂůůĂ� ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ� ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�
ƋƵĞůůĂ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŝƌĐŽƐƚĂŶƚĞ� ;ƌƵŵŽƌĞ͕�ƉĞƌŝĐŽůŽ�ƉĞƌ�
ƉĞĚŽŶŝͿ͘��ů� ĮŶĞ�Ěŝ� ƌŝĚƵƌƌĞ� ŝů�ĚŝƐĂŐŝŽ�ƉĞƌ� ŝů� ǀŝĐŝŶĂƚŽ��͘^͘�͘/͘�
^͘Ɖ͘�͘�ŚĂ�ĂĚŽƩĂƚĂ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƟ�ĂĐĐŽƌŐŝŵĞŶƟ͗ 
 

ͻ�dƵƫ�ŝ�ƚƌĂƐƉŽƌƟ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ĞīĞƩƵĂƟ�ƚƌĂ�ůĞ�ϳ͘ϬϬ�Ğ�ůĞ�ϭϳ͘ϯϬ�
ĚĞŝ�ŐŝŽƌŶŝ�ůĂǀŽƌĂƟǀŝ͖ 
ͻ�/�ŵĞǌǌŝ�ŝŶ�ƵƐĐŝƚĂ�ƐŽŶŽ�ƚĞŶƵƟ�Ăů�ůĂǀĂŐŐŝŽ�ĚĞůůĞ�ƌƵŽƚĞ�ƉƌĞƐͲ
ƐŽ�ů͛ĂƉƉŽƐŝƚĂ�ǀĂƐĐĂ͖ 
ͻ�/�ƚƌĂƐƉŽƌƚĂƚŽƌŝ�ĞƐƚĞƌŶŝ�ƐŽŶŽ�ƚĞŶƵƟ�ĂĚ�ƵŶ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�
ŝŶ�ůŝŶĞĂ�ĐŽŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ŝŶ�ĂƉƉŽƐŝƚĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ͕�ŝŶ�ƉĂƌͲ
ƟĐŽůĂƌĞ�Ɛŝ�ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂ�ĐŚĞ͗ 
-�ƐŝĂŶŽ�ĞǀŝƚĂƟ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶĂ�ŽƉƉŽƌƚƵŶĂ�ŽƫŵŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�
ƉĞƌĐŽƌƐŝ͕�ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŝ�ƉĂƐƐĂŐŐŝ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ŝ�ƉĂĞƐŝ͖ 
-�ƐŝĂ�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƐƚƵĚŝĂƚĂ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ƌĂǌŝŽŶĂůŝǌǌĂƌĞ�
ůĞ� ĐŽŶƐĞŐŶĞ� ŝŶ�ŽƌĂƌŝ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝ� ;ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ� ůŽŶƚĂŶŽ�ĚĂŐůŝ�
ŽƌĂƌŝ�Ěŝ�ĞŶƚƌĂƚĂ�ĞĚ�ƵƐĐŝƚĞ�ĚĞůůĞ�ƐĐƵŽůĞͿ͖ 
-� ƐŝĂ� ĞǀŝƚĂƚŽ� ŝů� ƉĂƐƐĂŐŐŝŽ� ĚĂǀĂŶƟ� Ă� ƐĐƵŽůĞ͕� ĂƐŝůŝ͕� ŽƐƉĞĚĂůŝ͕�
ĞĐĐ͖͘ 
-� ƐŝĂ� ĞƐĞŐƵŝƚĂ� ƵŶĂ� ĐŽƐƚĂŶƚĞ� ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ŵĞǌǌŝ� ƉĞƌ�
ƌŝĚƵƌƌĞ�ŝů�Ɖŝƶ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ůĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�ĚĞŝ�ŐĂƐ�Ěŝ�ƐĐĂƌŝĐŽ�Ğ�ĐŽŶͲ
ƚĞŶĞƌĞ�ŝů�ƌƵŵŽƌĞ�ĚĞŐůŝ�ĂƵƚŽŵĞǌǌŝ͖ 
-�ƐŝĂ�ƚĞŶƵƚĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�ƚĞŶĞƌĞ�ǀĞůŽĐŝƚă�Ğ�ĐŽŶͲ
ĚŽƩĂ�Ěŝ�ŐƵŝĚĂ�ĐŽƌƌĞƩĞ͖ 
-� ƐŝĂ�ĚĂƚĂ� ůĂ�ƉƌĞĐĞĚĞŶǌĂ�ĂůůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĂĐĐĞƩĂǌŝŽŶĞ�Ăŝ�
ŵĞǌǌŝ� ŝŶ� ŝŶŐƌĞƐƐŽ� Ăůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ� ĂĸŶĐŚĠ� ŶŽŶ� ƐŽƐƟŶŽ� ƐƵůůĂ�
ǀŝĂďŝůŝƚă�ƉƵďďůŝĐĂ͖ 
-�ƐŝĂŶŽ�ƌŝƐƉĞƩĂƚĞ�ůĞ�ŶŽƌŵĞ�ƐƵůůĂ�ĐŝƌĐŽůĂǌŝŽŶĞ�ƐƚƌĂĚĂůĞ�ŝŶĐůƵͲ
ƐŽ�ŝů�ĚŝǀŝĞƚŽ�Ěŝ�ƐŽƐƚĂ�ƐƵůůĂ�ǀŝĂďŝůŝƚă�ƉƵďďůŝĐĂ�ŝŶ�ĂƩĞƐĂ�ĚĞůů͛ĂͲ
ƉĞƌƚƵƌĂ�ĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ͘ 
 
WŽŝĐŚĠ�ŝů�ƚƌĂĸĐŽ͕�Őůŝ�ŝŵƉĂƫ�ĚŽǀƵƟ�Ăŝ�ƚƌĂƐƉŽƌƟ�Ğ�ŝů�ĐŽŶƐƵŵŽ�
Ěŝ�ŐĂƐŽůŝŽ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝĚŽƫ�ŽƫŵŝǌǌĂŶĚŽ�ŝ�ĐĂƌŝĐŚŝ�ĚĞŝ�
ŵĞǌǌŝ�Ğ�ĚŝŵŝŶƵĞŶĚŽ�Ěŝ� ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ� ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�ĚĞŝ� ǀŝĂŐŐŝ͕�
�͘^͘�͘/͘� ^͘Ɖ͘�͘� ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂ� Ăŝ� ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ� Ěŝ� ƚƌĂƐƉŽƌƟ� Ěŝ� ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵŵĂƌĞ� ůĞ� ƐƉĞĚŝǌŝŽŶŝ͕� ŝŶ� ŵŽĚŽ� ĐŚĞ� ŽŐŶŝ� ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ� ƐŝĂ�
ĞīĞƩƵĂƚŽ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƉĞƐŽ�ƉƌŽƐƐŝŵŽ�ĂůůĂ�ŵĂƐƐŝŵĂ�ƉŽƌƚĂƚĂ�ĚĞů�
ŵĞǌǌŽ͘ 

 

/ŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ 

dĂůĞ�ĂƐƉĞƩŽ�ǀŝĞŶĞ�ƚĞŶƵƚŽ�ƐŽƩŽ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ͕�ŐĞƐƚĞŶĚŽ�ŝŶ�ŵĂͲ
ŶŝĞƌĂ� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶŝ͘� EĞŐůŝ� ƵůƟŵŝ� ĂŶŶŝ�
ŶŽŶ� ğ� ƐƚĂƚĂ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚĂ� ĂůĐƵŶĂ� ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶĞ� ŝŶĞƌĞŶƚĞ� ƚĂůĞ�
ĂƐƉĞƩŽ͘��ŽŵĞ�ƌŝĨĞƌŝƚŽ�Ăů�Αϯ͘Ϯ͕�ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�Ăů�ƐŝƚŽ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƐƉŽͲ
ƐƚĂƚŽ�ĂĚ� ŝŶŝǌŝŽ�ϮϬϭϵ�Ă�^ƵĚ��Ɛƚ�ĚĞů�ƉŽůŽ� ŝŵƉŝĂŶƟƐƟĐŽ�ĞĚ�ğ�
ŽƌĂ� ƌĂŐŐŝƵŶŐŝďŝůĞ� ĚĂůůĂ� ^ƚƌĂĚĂ� WƌŽǀŝŶĐŝĂůĞ� ϳ� ƉĞƌ� ŵĞǌǌŽ� Ěŝ�
ƵŶ�ƌĂĐĐŽƌĚŽ�ƐƚƌĂĚĂůĞ�ĚĞĚŝĐĂƚŽ͘ 
 
 

͵ǤͳͳǤ͵� 
����� 

DŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�Ğ�ƌŝƐƉĞƩŽ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ 

>Ă�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�Ăů�ŵŝŶŝŵŽ�ĚĞůůĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�Ěŝ�ŽĚŽƌŝ͕�ĞƐƐĞŶǌŝĂůͲ
ŵĞŶƚĞ� ƌŝĐŽŶĚƵĐŝďŝůŝ� Ăů� ŐĂƐ� Ěŝ� ĚŝƐĐĂƌŝĐĂ͕� ǀŝĞŶĞ� ŐĂƌĂŶƟƚĂ� ĚĂ�
ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�ĂǌŝŽŶŝ�ĂƫǀĂƚĞ�ĚĂů�^ŽĐŝĞƚă͕�ŶŽŶ�ƵůƟŵĂ�ůĂ�ŐĞͲ
ƐƟŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ�Ěŝ�ĐĂƉƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŵďƵƐƟŽŶĞ�ĚĞů�ďŝŽͲ
ŐĂƐ͘ 

>Ğ� ŵŽĚĂůŝƚă� Ěŝ� ŐĞƐƟŽŶĞ� ĚĞŝ� ŵŽĚƵůŝ� Ěŝ� ĚŝƐĐĂƌŝĐĂ� Ăƫǀŝ� ĞĚ�
ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƟ�Ăŝ� ƐĞŶƐŝ�ĚĞů��͘>ŐƐ͘�ϯϲͬϬϯ͕� ƐŽŶŽ� ƐǀŽůƚĞ�ĂƩĞŶĞŶͲ
ĚŽƐŝ� ĂůůĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ĚĞƩĂƚĞ� ĚĂů� ƐŝƐƚĞŵĂ� Ěŝ� ŐĞƐƟŽŶĞ� ĂŵͲ
ďŝĞŶƚĂůĞ��D�^�Ğ�ŝŶ�ŽƩĞŵƉĞƌĂŶǌĂ�Ăŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�ĐŽŐĞŶƟ�ĚĞů�ŵĞͲ
ĚĞƐŝŵŽ�ĚĞĐƌĞƚŽ�Ğ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ĞƐƉůŝĐŝƚĂƚŽ�ŶĞů�ĚĞƩĂŐůŝŽ�
ĚĞůůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ�ŶĞů�WŝĂŶŽ�Ěŝ�'ĞƐƟŽŶĞ�KƉĞƌĂƟͲ
ǀĂ͘ 

��^��ZKd� 

ϯ͘�sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂƐƉĞƫ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ 

�ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ��ŵďŝĞŶƚĂůĞ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�Ăŝ�ZĞŐ͘�;��Ϳ�Ŷ͘ϭϮϮϭͬϬϵ͕�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϳͬϭϱϬϱ�Ğ�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϴͬϮϬϮϲ 
W�Zd�����/��d���>>͛/DW/�EdK�͞��^��ZKd�͟�-��''/KZE�D�EdK�Z�>�d/sK��>>͛�EEK�ϮϬϭϵ 



 

�ϰϲ 

WĞƌ� ƋƵĂŶƚŽ� ƌŝŐƵĂƌĚĂ� ŶĞůůŽ� ƐƉĞĐŝĮĐŽ� ŝů� ĐŽŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ� ĚĞŝ�
ĐĂƫǀŝ�ŽĚŽƌŝ͕� ĚŽǀƵƟ�ĂůůĂ�ĚĞŐƌĂĚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ� ƌŝĮƵƟ� ĐŽŶĨĞƌŝƟ͕�
ůĂ�Ɖŝƶ�ĞĸĐĂĐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ğ� ůĂ�ŵĂƐƐŝŵŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ� ĐĂƉƚĂͲ
ǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ďŝŽŐĂƐ�ĂĸĂŶĐĂƚĂ�ĚĂ� ŝĚŽŶĞŝ� ƐŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ� ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�
ĚĞů�ĐŽƌƉŽ�ĚĞŝ�ƌŝĮƵƟ͘ 
�Ě�ŽŐŐŝ� ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ� Ěŝ� ĐĂƉƚĂǌŝŽŶĞ� ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ƐŝĂ� ůĞ�ƐĞǌŝŽŶŝ�Ěŝ�
ĚŝƐĐĂƌŝĐĂ�Őŝă�ĐŽůƟǀĂƚĞ͕�ƐŝĂ�ƋƵĞůůĞ�ŝŶ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ĐŽůƟǀĂǌŝŽŶĞ�ŵĂ�
ŶŽŶ�ƵƟůŝǌǌĂƚĞ�ŶĞůů͛ŝŵŵĞĚŝĂƚŽ͘�EĞůůĞ�ƐĞǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĚŝƐĐĂƌŝĐĂ�Őŝă�
ĐŽůƟǀĂƚĞ͕�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ƌĞĂůŝǌǌĂƟ�ĐŝƌĐĂ�ϭϮϬ�ƉŽǌǌŝ�Ěŝ�ĐĂƉƚĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞů�ďŝŽŐĂƐ͕�ŽůƚƌĞ�Ă�ƋƵĞůůŝ�Őŝă�ĞƐŝƐƚĞŶƟ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐĂƉƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�
ƉĞƌĐŽůĂƚŽ�ĐŚĞ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ƵƟůŝǌǌĂƟ�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ�ŝů�ďŝŽŐĂƐ͘ 
/ů�ďŝŽŐĂƐ�ĐĂƉƚĂƚŽ�ǀŝĞŶĞ�ĂǀǀŝĂƚŽ�Ăŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ� ƌĞĐƵƉĞƌŽ� ĐŽŶ�
ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ĞůĞƩƌŝĐĂ� ;Ŷ͘ϱ�ŵŽƚŽƌŝͿ�ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ĚŽͲ
ƚĂƟ� ĐŝĂƐĐƵŶŽ� ĂŶĐŚĞ� Ěŝ� ƵŶĂ� ƚŽƌĐŝĂ� ƉƌŽƉƌŝĂ� ŽƉƉƵƌĞ͕� ƉĞƌ�
ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ� ŝů�ďŝŽŐĂƐ�ŵĞŶŽ�ƌŝĐĐŽ�Ěŝ�ŵĞƚĂŶŽ�Ğ�ŶŽŶ�ƌĞͲ
ĐƵƉĞƌĂďŝůĞ͕� ĂĚ� ƵŶĂ� ƚŽƌĐŝĂ� ĐŚĞ� ůŽ� ĞůŝŵŝŶĂ� ƚƌĂŵŝƚĞ� ĐŽŵďƵͲ
ƐƟŽŶĞ͘�WĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ůĞ�ƐĞǌŝŽŶŝ�ŶŽŶ�ĂŶĐŽƌĂ�ĐŽŵƉůĞͲ
ƚĂƚĞ͕�ǀŝĞŶĞ�ŐĂƌĂŶƟƚĂ�ůĂ�ĐĂƉƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ďŝŽŐĂƐ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶ�
ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ĚƌĞŶĂŐŐŝ�ƉŽƐƚŽ�ƐŽƩŽ� ůĂ� ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�ƉƌŽǀǀŝƐŽƌŝĂ�
;ĐŽŵƉŽƐƚŽ�ĚĂ�ƵŶŽ�ƐƚƌĂƚŽ�Ěŝ�ƚĞƌƌĞŶŽ�ĐŽŶ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌĞŐŽůĂͲ
ƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƚĞůŽ�ŝŶ�>�W�Ϳ͕�ŽůƚƌĞ�ĐŚĞ�ů͛ƵƟͲ
ůŝǌǌŽ�ĚĞŝ�ƉŽǌǌŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌĂĐĐŽůƚĂ�ĚĞů�ƉĞƌĐŽůĂƚŽ͘ 
 
�ů� ĮŶĞ� Ěŝ� ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ� ů͛ĂƐƉŝƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ďŝŽŐĂƐ� ŝů� WƌŽǀǀĞĚŝͲ
ŵĞŶƚŽ�ϭϴϱͬ���ĚĞů�ϭϵͬϭϮͬϭϮ�ŚĂ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚŽ�ů͛ƵƟůŝǌǌŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�
ƚŽƌĐŝĂ�ĚŝŶĂŵŝĐĂ�Ěŝ�ĐŽŵďƵƐƟŽŶĞ�ƉĞƌ�ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�ŝŶ�ĂƐƉŝƌĂͲ
ǌŝŽŶĞ� ůĞ�ĂƌĞĞ� ŝŶ�ĐŽůƟǀĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ĚƌĞŶŝ�ƐƵď�ŽƌŝǌǌŽŶƚĂůŝ͕�
ĂƌĞĞ�ĐŚĞ͕�ƌĂŐŐŝƵŶƚĂ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩŽ͕�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĐŽůůĞͲ
ƚĂƚĞ�ĂůůĂ�ƌĞƚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ĚĞů�ďŝŽŐĂƐ͘ 
 
/Ŷ�ŵĞƌŝƚŽ�Ăŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ� ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ� Ɛŝ�ƐƉĞĐŝĮĐĂ�ĐŚĞ�Őůŝ�ƐƚĞƐƐŝ�
ŚĂŶŶŽ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ŝů�ƟƉŽ�Ěŝ�
ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ� ůĞ�ƋƵĂůŝ�ƐŽŶŽ�ƉƌŽŐĞƩĂƚĞ͕�ĂůůŽ�ƐĐŽƉŽ�Ěŝ�ĂƐƐŽůͲ

ǀĞƌĞ� ĂŐůŝ� ŽďŝĞƫǀŝ�Ěŝ� ƌŝƐƉĞƩŽ�ĚĞůůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ� ǀŝŐĞŶƚĞ�Ğ�Ěŝ�
ůŝŵŝƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŵƉĂƫ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�Ğ�Ɛŝ�ĚŝƐƟŶŐƵŽŶŽ�ŝŶ͗ 
ͻ�ĐŽƉĞƌƚƵƌĞ�ŐŝŽƌŶĂůŝĞƌĞ͖ 
ͻ�ĐŽƉĞƌƚƵƌĞ�ĮŶĂůŝ�ƉƌŽǀǀŝƐŽƌŝĞ͖ 
ͻ�ĐŽƉĞƌƚƵƌĞ�ĮŶĂůŝ�ĚĞĮŶŝƟǀĞ͘ 
>Ă�ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�ĮŶĂůĞ�ƉƌŽǀǀŝƐŽƌŝĂ�ğ�ĐŽŵƉŽƐƚĂ�ĚĂ�ƵŶŽ�ƐƚƌĂƚŽ�
Ěŝ� ƌĞŐŽůĂƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�ƵŶĂ�ŐĞŽŵĞŵďƌĂŶĂ�ƐŝŶƚĞƟĐĂ�Ěŝ� ŝŵƉĞƌͲ
ŵĞĂďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĞĚ�ƵŶŽ� ƐƚƌĂƚŽ� ƐƵƉĞƌĮĐŝĂůĞ�Ěŝ� ƚĞƌƌĞŶŽ͕� ĂŶͲ
ĐŚĞ�ĂƌŐŝůůŽƐŽ͕�ĐŽŶ� ĨƵŶǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ŵĞĐĐĂŶŝĐĂ�Ğ� ƚĞƌͲ
ŵŝĐĂ�ĂůůĂ�ŐĞŽŵĞŵďƌĂŶĂ͘�ZĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶĂ�ďĂƌƌŝĞƌĂ�ŵƵůƟͲ
ƐƚƌĂƚŽ� ĞƐĞŐƵŝƚĂ� ƉƌŽĐĞĚĞŶĚŽ� Ă� ƐƚƌĂƟ� ŽƌŝǌǌŽŶƚĂůŝ͕� ĐŽƐƟƉĂƚĂ�
ĐŽŶ�ŵĞǌǌŝ� ŵĞĐĐĂŶŝĐŝ� ŝĚŽŶĞŝ͕� ƉƌĞǀŝĂ� ŐƌĂĚŽŶĂƚƵƌĂ� Ěŝ� ĂŶĐŽͲ
ƌĂŐŐŝŽ͕�ŽŶĚĞ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝ�ƐƵƉĞƌĮĐŝ�Ěŝ�ƐĐŽƌƌŝŵĞŶƚŽ�ĞĚ�ŝŶ�
ŵŽĚŽ�ĚĂ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�ƵŶĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ƌĞŐŽůĂƌĞ͘�WĞƌ� ůĂ�ĐŽƉĞƌͲ
ƚƵƌĂ�ĮŶĂůĞ�ƉƌŽǀǀŝƐŽƌŝĂ�Ɛŝ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�Ěŝ�ŵĂŶƵͲ
ƚĞŶǌŝŽŶĞ� ĐŽŶƟŶƵĂ͕� ŽŶĚĞ� ĐŽŶƐĞŶƟƌĞ� ŝů� ƌĞŐŽůĂƌĞ� ĚĞŇƵƐƐŽ�
ĚĞůůĞ� ĂĐƋƵĞ� ƐƵƉĞƌĮĐŝĂůŝ͕� Ğ� ŵŝŶŝŵŝǌǌĂƌĞ� ůĞ� ŝŶĮůƚƌĂǌŝŽŶŝ� ĞĚ�
ĞǀŝƚĂƌĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ĚŝƐƚƵƌďŝ�Ğ�ƌŝƐĐŚŝ͕�ƋƵĂůŝ͗ 
ͻ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�Ěŝ�ŽĚŽƌŝ�ĚŽǀƵƚĞ�ĞƐƐĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�Ăů�ŐĂƐ�Ěŝ�ĚŝƐĐĂͲ
ƌŝĐĂ͖ 
ͻ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉŽůǀĞƌĞ͖ 
ͻ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶĞ�ĞŽůŝĐĂ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ͖ 
ͻ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƉĂƌĂƐƐŝƟ͕�ƵĐĐĞůůŝ�ĞĚ�ŝŶƐĞƫ͘ 
^Ƶ� ƚƵƩĞ�ƋƵĞƐƚĞ� ĂƌĞĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĞ�ĚĂůůĞ� ĐŽƉĞƌƚƵƌĞ�ĮŶĂůŝ� ƐŝĂ�
ƉƌŽǀǀŝƐŽƌŝĞ� ƐŝĂ� ĚĞĮŶŝƟǀĞ͕� Ɛŝ� ŵĂŶƟĞŶĞ� ŝŶ� ĞĸĐŝĞŶǌĂ� ů͛ŝŵͲ
ƉŝĂŶƚŽ�Ěŝ�ĂƐƉŝƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ďŝŽŐĂƐ͘ 
>Ă� ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ� ĚĞů� ĨƌŽŶƚĞ� Ěŝ� ĐŽůƟǀĂǌŝŽŶĞ� Ă� ĮŶĞ� ŐŝŽƌŶĂƚĂ�
ůŝŵŝƚĂ� ůĂ� ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶĞ� ĞŽůŝĐĂ͕� ůΖĂĐĐĞƐƐŽ� ĚĞŝ� ǀŽůĂƟůŝ� Ğ� ů͛ĞŵŝƐͲ
ƐŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ŽĚŽƌŝ� ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƟ� ĚĂŝ� ƌŝĮƵƟ� ĐŽŶĨĞƌŝƟ� ŐŝŽƌŶĂůͲ
ŵĞŶƚĞ͘� 
�ŽŵĞ�ƌŝĨĞƌŝƚŽ�ŶĞůůĂ�WĂƌƚĞ�'ĞŶĞƌĂůĞ͕�ůĂ�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ƚĞĐŶŝĐĂ�Ěŝ�
ƐŽƐƟƚƵŝƌĞ�ůĞ�ĐŽƉĞƌƚƵƌĞ�ŐŝŽƌŶĂůŝĞƌĞ�ŝŶ�ƚĞƌƌĂ�Ğ�ŝŶĞƌƟ�ĐŽŶ�ĂůƚƌĞ�
ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�;ƌŝĮƵƟ͕�ƚĞůŝ�ďŝŽĚĞŐƌĂĚĂďŝůŝͿ͕�ğ�ƐƚĂƚĂ�

��^��ZKd� 

ϯ͘�sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂƐƉĞƫ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ 

�ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ��ŵďŝĞŶƚĂůĞ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�Ăŝ�ZĞŐ͘�;��Ϳ�Ŷ͘ϭϮϮϭͬϬϵ͕�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϳͬϭϱϬϱ�Ğ�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϴͬϮϬϮϲ 
W�Zd�����/��d���>>͛/DW/�EdK�͞��^��ZKd�͟�-��''/KZE�D�EdK�Z�>�d/sK��>>͛�EEK�ϮϬϭϵ 



 

�ϰϳ 

ĂǀĂŶǌĂƚĂ�ĚĂ��͘^͘�͘/͘� ^͘Ɖ͘�͘� ĐŽŶ� ůŽ� ƐĐŽƉŽ�Ěŝ� ĂƩƵĂƌĞ�ŵŝƐƵƌĞ�
ƉĞƌ� ůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ� Ğ� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ� ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ� ŽĚŽƌŝŐĞŶĞ͕�
ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� ĚĞůůĞ� ĐƌŝƟĐŝƚă� ƌŝůĞǀĂƚĞ͕� ŝŶ� ƉĂƌƟĐŽůĂƌ� ŵŽĚŽ͕� ŝŶ�
ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƉŝŽŐŐŝĂ͘ 
/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂůĞ͕� ůĂ�ŇĞƐƐŝďŝůŝƚă�ŶĞůů͛ƵƟůŝǌǌŽ�ĚĞŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ� ƐŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ�
ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ� ĐŽŶƐĞŶƚĞ� Ă� �͘^͘�͘/͘� ^͘Ɖ͘�͘� Ěŝ� ŵŽĚƵůĂƌĞ� ŇƵƐƐŝ� Ğ�
ƌŝƐŽƌƐĞ�ĐŽƐŞ�ĚĂ�ƉŽƚĞƌ�ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌŝŵĂ�ĂĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�
ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŽƉĞƌĂƟǀŝƚă�ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĞ͘ 
 
^ŝ� ƐĞŐŶĂůĞ͕� ů͛ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ͕� ŶĞů� ĐŽƌƐŽ� ĚĞů� ϮϬϭϴ� Ğ� ŝƚĞƌĂƚĂ� ŶĞů�
ϮϬϭϵ͕� Ěŝ�KƌĚŝŶĂŶǌĞ� ĚĞů� WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ĚĞůůĂ� 'ŝƵŶƚĂ� ZĞŐŝŽŶĂůĞ�
dŽƐĐĂŶĂ� ŶĞŝ� ĐŽŶĨƌŽŶƟ� Ěŝ� ƋƵĂƩƌŽ� ĚŝƐĐĂƌŝĐŚĞ͕� ƚƌĂ� ĐƵŝ� ů͛ŝŵͲ
ƉŝĂŶƚŽ�Ěŝ� �ĂƐĂ�ZŽƚĂ͕� ƉĞƌ� ĨƌŽŶƚĞŐŐŝĂƌĞ� ů͛ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ�ĚŽǀƵƚĂ�
ĂůůŽ� ƐŵĂůƟŵĞŶƚŽ� ĚĞŝ� ĨĂŶŐŚŝ� ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƟ� ĚĂŐůŝ� ŝŵƉŝĂŶƟ� Ěŝ�
ĚĞƉƵƌĂǌŝŽŶĞ� Đŝǀŝůŝ͘� � WĞƌƚĂŶƚŽ� ĚĂ� ĮŶĞ� ϮϬϭϴ� ƐŝŶŽ� Ă� ŽƩŽďƌĞ��
ϮϬϭϵ� �͘^͘�͘/͘� ^͘Ɖ͘�͘� ŚĂ� ĚŽǀƵƚŽ� ĂĐĐŽŐůŝĞƌĞ� ŝŶ� ŝŵƉŝĂŶƚŽ� ƵŶ�
ŇƵƐƐŽ�Ěŝ� ƌŝĮƵƟ�Ă�ĐƵŝ�ĂǀĞǀĂ� ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ƌŝŶƵŶĐŝĂƚŽ�ƉĞƌ�
ƉƌŽďůĞŵŝ�Ěŝ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�ŽĚŽƌŝŐĞŶĞ͘�^ŝ�ƐƉĞĐŝĮĐĂ�ĐŚĞ�ŝ�ĨĂŶŐŚŝ�ŝŶ�
ƋƵĞƐƟŽŶĞ� ŶŽŶ� ŐŝƵŶŐŽŶŽ� ŝŶ� ŝŵƉŝĂŶƚŽ� ƚĂů� ƋƵĂůŝ� �ŵĂ� ƉƌĞǀŝŽ�
ƚƌĂƩĂŵĞŶƚŽ� ƉƌĞƐƐŽ� ƉŝĂƩĂĨŽƌŵĂ� ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚĂ͕� ĐŚĞ� ŽůƚƌĞ� Ă�
ĨŽƌŶŝƌĞ�ƌŝĮƵƟ�ŶŽŶ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐŝ�ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ� ŝŶ�ĚŝƐĐĂƌŝĐĂ�ĚĂ�ŐĂͲ
ƌĂŶǌŝĞ�Ěŝ�ƐƚĂďŝůŝƚă�Ğ�ůĂǀŽƌĂďŝůŝƚă�ĚĞŐůŝ�ƐƚĞƐƐŝ͘ 
>Ă� ^ŽĐŝĞƚă͕� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂůĞ� Ğ� Ă�ŵĂŐŐŝŽƌ� ƌĂŐŝŽŶĞ� ƉĞƌ� ŝ� ĨĂŶŐŚŝ͕�
ĐĞƌĐĂ� Ěŝ� ĐŽŶƚĞŶĞƌĞ� ŝ� ĐĂƫǀŝ� ŽĚŽƌŝ� ĚĞƌŝǀĂŶƟ� ĚĂŝ� ŵĞǌǌŝ� ĐŚĞ�
ƚƌĂƐƉŽƌƚĂŶŽ� ŝ� ƌŝĮƵƟ͕�ƐŽůůĞĐŝƚĂŶĚŽ� ůĞ�ĂǌŝĞŶĚĞ�ĐŚĞ� ůŝ� ƚƌĂƐƉŽƌͲ
ƚĂŶŽ͕�Ěŝ�ĞīĞƩƵĂƌĞ�ĐŽŶ�ƌĞŐŽůĂƌŝƚă�ůĂ�ƉƵůŝǌŝĂ�ĚĞŝ�ŵĞǌǌŝ�Ğ�ĐĞƌͲ
ĐĂŶĚŽ�Ěŝ�ƌŝĚƵƌƌĞ�Ăů�ŵĂƐƐŝŵŽ�ŝů�ůŽƌŽ�ƐƚĂǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ůƵŶŐŽ�ůĂ�
ǀŝĂďŝůŝƚă�ƉƵďďůŝĐĂ͘ 

/ŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ 

>͛ĂƐƉĞƩŽ� ŝŶ� ĞƐĂŵĞ� ğ� ƚĞŶƵƚŽ� ƐŽƩŽ� ĐŽŶƚƌŽůůŽ� ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ� ůĞ�
ǀĂƌŝĞ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�Ěŝ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůů͛ĂƌŝĂ�Ğ�ůĂ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌĞĐůĂŵŝ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͘ 
EĞůů͛ƵůƟŵŽ� ƚƌŝĞŶŶŝŽ� Ɛŝ� ĐŽŶĨĞƌŵĂ�ƋƵĂŶƚŽ� ƌŝůĞǀĂƚŽ� ŝŶ�ƉƌĞĐĞͲ
ĚĞŶǌĂ͗�Ă��^�/�ŶŽŶ�ŐŝƵŶŐŽŶŽ�ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�ƌĞĐůĂŵŝ�ĨŽƌŵĂůŝ͘ 
KůƚƌĞ� Ăŝ� ĐŽŶƚƌŽůůŝ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟ͕� ůĞ��ƵƚŽƌŝƚă�Ěŝ� ĐŽŶƚƌŽůůŽ͕� ŝŶ�
ƐƉĞĐŝĂů�ŵŽĚŽ�ů͛�ZW�d͕�ƐǀŽůŐŽŶŽ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŝƐƉĞǌŝŽŶŝ�ƐƵ�ƐĞŐŶĂͲ
ůĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŽĚŽƌŝ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ĐŝƩĂĚŝŶŝ�Ž�ĂůƚƌĞ�ƉĂƌƟ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂͲ
ƚĞ͕�ƉĞƌ�ĂĐĐĞƌƚĂƌĞ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ƐŽƉƌĂůůƵŽŐŚŝ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�ŝů�ƌĞĂůĞ�
Ğ�ĞĸĐĂĐĞ�ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ŝŵƉŝĂŶƟ͘ 
�Ăů�ϮϬϭϲ�ƉĞƌ�ƐĞŐŶĂůĂƌĞ� ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ŵŽůĞƐƟĞ�ŽůĨĂƫǀĞ�ğ�
ƐƚĂƚĂ� ŵĞƐƐĂ� Ă� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ĐŝƩĂĚŝŶŝ� ƵŶ͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ͕�
ƉĞƌ�ǀŽůŽŶƚă�ĚĞů��ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�dĞƌƌĂŶƵŽǀĂ��ƌĂĐĐŝŽůŝŶŝ͕��ŽŵƵŶĞ�
Ěŝ�^ĂŶ�'ŝŽǀĂŶŶŝ�sĂůĚĂƌŶŽ͕��ƌƉĂƚ�–��ŝƉĂƌƟŵĞŶƚŽ�Ěŝ��ƌĞǌǌŽ�Ğ�
�^�/�^ƉĂ͘�KůƚƌĞ�ĐŚĞ�ŝ�ĐĂƫǀŝ�ŽĚŽƌŝ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƟ�ĚĂůůĂ�ĚŝƐĐĂƌŝͲ
ĐĂ�Ğ�ŝŵƉŝĂŶƚŽ�Ěŝ�ĐŽŵƉŽƐƚĂŐŐŝŽ͕�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŝŶǀŝĂƌĞ�ƐĞŐŶĂůĂͲ
ǌŝŽŶŝ� ŝŶĞƌĞŶƟ� ĂŶĐŚĞ� ĂůƚƌĞ� ĨŽŶƟ� ĞŵŝƐƐŝǀĞ� ;Ěŝ� ŽƌŝŐŝŶĞ� ŝŶĚƵͲ

ƐƚƌŝĂůĞ͕� ĐŽŵďƵƐƟŽŶĞ͕� ĞĐĐ͘Ϳ� ŶĞŝ� ĐŽŵƵŶŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƟ͕� ĂǀĞŶĚŽ�
ĐŽŵĞ�ǌŽŶĂ�Ěŝ�ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�ƵŶ�ƌĂŐŐŝŽ�Ěŝ�ϱ�Ŭŵ�;ŝŶ� ůŝŶĞĂ�Ě͛ĂƌŝĂͿ�
ĚĂů� ƉŽůŽ� ŝŵƉŝĂŶƟƐƟĐŽ� Ěŝ� WŽĚĞƌĞ� ZŽƚĂ͘� �� ƚĂů� ƉƌŽƉŽƐŝƚŽ� Ɛŝ�
ƌŝĨĞƌŝƐĐĞ�ĐŚĞ�ŶĞů�ϮϬϭϳ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ� ŝŶŽůƚƌĂƚĞ�ϰϱ�ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶŝ�
Ěŝ�ĐƵŝ�ϳ�ƉĞƌ�ŽĚŽƌĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞ͕�ϲ�ƉĞƌ�ŽĚŽƌŝ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƫ�ĐŽŵͲ
ďƵƐƟ͕�ϯϮ�ƉĞƌ�ůĂ�ĚŝƐĐĂƌŝĐĂ͕�ŵĞŶƚƌĞ�ŶĞŐůŝ�ƵůƟŵŝ�ĚƵĞ�ĂŶŶŝ�ŶŽŶ�
Ɛŝ�ƌĞŐŝƐƚƌĂ�ƵŶ�ƵƐŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽ�ĚĞůů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ͘� 
/Ŷ�ŵĞƌŝƚŽ�Ăůů͛ĂƐƉĞƩŽ� ŝŶ�ĞƐĂŵĞ�ƐŽŶŽ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�
ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ŶĞů�ƚƌŝĞŶŶŝŽ�ŝŶ�ĐŽƌƐŽ�;ƌŝĨ͘��ĂƉ͘�ϰͿ͘ 
 

 
͵ǤͳͳǤͶ 
����������������������������� 

DŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�Ğ�ƌŝƐƉĞƩŽ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ 

hŶŽ�ĚĞŝ�ƉƌŽďůĞŵŝ�ĚĞůůĞ�ĚŝƐĐĂƌŝĐŚĞ�ğ�ĐŽƐƟƚƵŝƚŽ�ĚĂůůĂ�ƉƌĞƐĞŶͲ
ǌĂ�Ěŝ�ĂŶŝŵĂůŝ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ƌĂƫ�ĞĚ�ŝŶƐĞƫ͕��͘^͘�͘/͘�^͘Ɖ͘�͘ 
ŚĂ�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂƚŽ�ŶĞů�ƉƌŽƉƌŝŽ�WŝĂŶŽ�Ěŝ�'ĞƐƟŽŶĞ�KƉĞƌĂƟǀĂ͕�
ĨĂĐĞŶƚĞ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛�/�͕�Őůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ 
ŽƉĞƌĂƟǀŝ� ƉĞƌ� ƌŝĚƵƌƌĞ� Ğ� ĐŽŶƚƌŽůůĂƌĞ� ůĂ� ƉƌŽůŝĨĞƌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƚĂůŝ�
ĂŶŝŵĂůŝ͕�ŶĞů�ŵĂƐƐŝŵŽ�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĚĞůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĐŝƌĐŽƐƚĂŶƚĞ͗ 
ͻ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟ� ƉĞƌ� ůĂ� ĚĞŵƵƐĐĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ůĂ� ĚĞͲ
ƌĂƫǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĞƐĞŐƵŝƟ�ĚĂ�ĚŝƩĂ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂƚĂ͖ 
ͻ�ĐŽƐƚĂŶƚĞ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĞůůĞ�ĂƌĞĞ�Ěŝ�ĐŽůƟǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝĮƵƟ͖ 
ͻ�ǀĞƌŝĮĐĂ�ĚĞůůĂ� ƌĞŐŽůĂƌŝƚă�ĚĞůůĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ĚĞůůĂ�ĚŝƐĐĂƌŝĐĂ�Ăů�
ĮŶĞ�Ěŝ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌŝƐƚĂŐŶŝ�Ğ�ƉŽǌǌĂŶŐŚĞƌĞ͖ 
ͻ� ĂĚĚĞƐƚƌĂŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ƉĞƌ� ƌŝĐŽŶŽƐĐĞƌĞ� ů͛ŝŶĨĞƐƚĂͲ
ǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ƚŽƉŝ͘ 
dƌĂ� ůĞ� Ăƫǀŝƚă� ƉƌĞǀŝƐƚĞ� ƌŝĞŶƚƌĂŶŽ� ůĞ� ĂǌŝŽŶŝ� ƉƌĞǀĞŶƟǀĞ� ƉĞƌ�
ů͛ĂůůŽŶƚĂŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ŐĂďďŝĂŶŝ͕�ƟƉŝĐĂŵĞŶƚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƟ�ĂůůĂ�
ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ŽƌŐĂŶŝĐŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�ŶƵƚƌŝƌƐŝ͕�ůĂ�ůŝŵŝƚĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ŐĂďďŝĂŶŝ�ŝŶŝǌŝĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�ĨƌŽŶƚĞ�
Ěŝ�ĚŝƐĐĂƌŝĐĂ͗�ŝů�ĨƌŽŶƚĞ�Ěŝ�ĐŽůƟǀĂǌŝŽŶĞ�ƌŝĚŽƩŽ�Ğ�ůĂ�ƚĞŵƉĞƐƟǀĂ�
ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�ĚĞů� ƌŝĮƵƚŽ�Ă�ĮŶĞ�ŐŝŽƌŶĂƚĂ� ůŝŵŝƚĂŶŽ� ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�
Ěŝ�ĂůŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ƵĐĐĞůůŝ͘ 
>͛ŝŶŐƌĞƐƐŽ� Ěŝ� ĂŶŝŵĂůŝ� ƌĂŶĚĂŐŝ� ŝŶĚĞƐŝĚĞƌĂƟ� ğ� ŽƐƚĂĐŽůĂƚŽ� ĚĂ�
Ăƫǀŝƚă�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚŽŶŽ�ŶĞůů͛ĂͲ
ĚŽǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ďĂƌƌŝĞƌĞ� Ěŝ� ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ� ĮŶĂůĞ� ƐŝĂ� ƉƌŽǀǀŝƐŽƌŝĂ� ƐŝĂ�
ĚĞĮŶŝƟǀĂ�;ĚĞƐĐƌŝƩĞ�ŶĞů�ĐĂƉŝƚŽůŽ�ƌĞůĂƟǀŽ�ĂůůĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�ŽĚŽͲ
ƌŝŐĞŶĞͿ�Ğ�Ěŝ� ƌĞĐŝŶǌŝŽŶŝ� ƌĞĂůŝǌǌĂƚĞ�ĐŽŵĞ�ĚĂ�ƉƌŽŐĞƩŽ�ĂƉƉƌŽͲ
ǀĂƚŽ�Ğ�ƐǀŝůƵƉƉĂƚĞ�ůƵŶŐŽ�ƚƵƩŽ�ŝů�ƉĞƌŝŵĞƚƌŽ�Ěŝ�ĚŝƐĐĂƌŝĐĂ͘ 
EĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůĞ� ŝŶŝǌŝĂƟǀĞ� ǀŽůƚĞ�Ă� ĐŽŶƚĞŶĞƌĞ�Ğ�ŵŝƟŐĂƌĞ� ŝů�
ĚŝƐĂŐŝŽ� ƉĞƌ� Őůŝ� ĂďŝƚĂŶƟ� ƌĞƐŝĚĞŶƟ� ŶĞůůĞ� ǀŝĐŝŶĂŶǌĞ͕� �͘^͘�͘/͘�
^͘Ɖ͘�͘�Ɛŝ�ğ�ƉƌŽĚŝŐĂƚĂ�ĐŽŶ�ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ�ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ůŽƩĂ�ĂůůĂ�ĚŝīƵͲ
ƐŝŽŶĞ�Ğ�ƉƌŽůŝĨĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵŽƐĐŚĞ�ƐŝĂ�ĐŽŶ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ�ŵŝƌĂͲ
Ɵ� Ěŝ� ůŽƩĂ� ďŝŽůŽŐŝĐĂ� ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ� ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĂƉƉŽƐŝƚĞ�

��^��ZKd� 

ϯ͘�sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂƐƉĞƫ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ 

�ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ��ŵďŝĞŶƚĂůĞ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�Ăŝ�ZĞŐ͘�;��Ϳ�Ŷ͘ϭϮϮϭͬϬϵ͕�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϳͬϭϱϬϱ�Ğ�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϴͬϮϬϮϲ 
W�Zd�����/��d���>>͛/DW/�EdK�͞��^��ZKd�͟�-��''/KZE�D�EdK�Z�>�d/sK��>>͛�EEK�ϮϬϭϵ 



 

�ϰϴ 

ƚƌĂƉƉŽůĞ� ƐŝĂ� ĐŽŶ� ů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĚŝƐŝŶĨĞƐƚĂǌŝŽŶĞ� ŝŶ� ĐĂŵƉŽ�
ĂƉĞƌƚŽ͘�EĞŐůŝ�ĂŶŶŝ�ƉĂƐƐĂƟ�ƋƵĂůĞ�ĂǌŝŽŶĞ�ƉƌĞǀĞŶƟǀĂ͕�Ă�ĨĂǀŽͲ
ƌĞ�ĚĞůůĂ�ĐŝƩĂĚŝŶĂŶǌĂ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ŝŶ�ƉƌŽƐƐŝŵŝƚă�ĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ͕�
�͘^͘�͘/͘� ^͘Ɖ͘�͘� ŚĂ� ĂĸĚĂƚŽ� ĂĚ� ƵŶĂ� ĚŝƩĂ� ĞƐƚĞƌŶĂ� ƋƵĂůŝĮĐĂƚĂ�
ƵŶ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� Ěŝ� ĚĞŵƵƐĐĂǌŝŽŶĞ� ŝŶ� ĂƌĞĂ� ĐŝƌĐŽƐƚĂŶƚĞ� ů͛ŝŵͲ
ƉŝĂŶƚŽ�;ĚĂůů͛ŝŶŐƌĞƐƐŽ�ĚĞůůĂ�ĚŝƐĐĂƌŝĐĂ�ĮŶŽ�Ăů�ďŝǀŝŽ�Ěŝ�WŝĂŶƚƌĂͲ
ǀŝŐŶĞ�Ğ�ŶĞůůĂ�ĨƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�^ĂŶƚĂ�DĂƌŝĂͿ͘� 

/ŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ 

�ŽŵĞ�ƉĞƌ�ŝů�ƚƌĂĸĐŽ�ŝŶĚŽƩŽ�Ğ�ů͛ŽĚŽƌĞ͕�ů͛ĂƐƉĞƩŽ�ŝŶ�ĞƐĂŵĞ�ğ�
ƚĞŶƵƚŽ� ƐŽƩŽ� ĐŽŶƚƌŽůůŽ� Ğ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶŝ� ŐĞƐƟƚĞ� ŝŶ�
ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�Ăů�ůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŝŶƚĞƌŶĞ͘ 
EĞůů͛ƵůƟŵŽ� ƚƌŝĞŶŶŝŽ� ŶŽŶ� ƐŽŶŽ� ƐŽƉƌĂŐŐŝƵŶƚĞ� ŶĠ� ůĂŵĞŶƚĞůĞ�
ŶĠ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ� Ěŝ� ĚĞŵƵƐĐĂǌŝŽŶĞ� ĂŐŐŝƵŶƟǀŝ� ƌŝͲ
ƐƉĞƩŽ�ĂŐůŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ�ƌĞŐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�ĞƐĞŐƵŝƟ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞů�
ƐŝƚŽ�Ěŝ�ĚŝƐĐĂƌŝĐĂ͘ 
 

͵ǤͳͳǤͷ� 
������������������������������������������ 

DŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�Ğ�ƌŝƐƉĞƩŽ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ 

WĞƌ�ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�ŶĞů�ƐŝƚŽ�ƵŶ�ĂƐƉĞƩŽ�ŝů�Ɖŝƶ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŐƌĂĚĞǀŽͲ
ůĞ� Ğ�ŽƌĚŝŶĂƚŽ��͘^͘�͘/͘� ^͘Ɖ͘�͘� ĞīĞƩƵĂ�ŶĞůů͛/ŵƉŝĂŶƚŽ�Ěŝ� �ĂƐĂ�
ZŽƚĂ� ƵŶ� ĐŽƐƚĂŶƚĞ� ĐŽŶƚƌŽůůŽ� ƉĞƌ� ǀĞƌŝĮĐĂƌĞ� ůŽ� ƐƚĂƚŽ� Ěŝ� ĞĸͲ
ĐŝĞŶǌĂ� Ğ� ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ƌĞĐŝŶǌŝŽŶŝ� Ğ� ĚĞŝ� ĐĂŶĐĞůůŝ� Ěŝ�
ĂĐĐĞƐƐŽ͘�WĂƌƟĐŽůĂƌĞ� ĐƵƌĂ�ǀŝĞŶĞ� ƌŝƐĞƌǀĂƚĂ�ĂůůĂ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽͲ
ŶĞ�ĚĞůůĂ� ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ� ǀĞŐĞƚĂůĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƉĞƌŝŽĚŝĐŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ�
Ěŝ�ŝŶǀĞƌĚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƐĐĂƌƉĂƚĞ�ůĂƚĞƌĂůŝ�ĚĞů�ĐŽƌƉŽ�ĚŝƐĐĂƌŝĐĂ͕�
Ěŝ� ƉŽƚĂƚƵƌĂ�ĚĞŐůŝ� ĂůďĞƌŝ͕� Ěŝ� ƚĂŐůŝŽ�ĚĞŐůŝ� ĂƌďƵƐƟ�Ğ�Ěŝ� ƐĨĂůĐŝŽ�
ĚĞůů͛ĞƌďĂ͘�EĞůůĂ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ĐŚŝƵƐƵƌĂ�ĚĞůůĂ�ĚŝƐĐĂƌŝĐĂ͕�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�
ĚĞů�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ƉĞƌ�ŝů�ƐŝƚŽ͕�ƐĂƌă�ĞīĞƩƵĂͲ
ƚŽ�ŝů�ƌŝŵďŽƐĐŚŝŵĞŶƚŽ͕�ĐŽŶ�ů͛ŽďŝĞƫǀŽ�Ěŝ�Ɛŝ�ĂĐĐĞůĞƌĂƌĞ�ŝ�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐŝ� ŶĂƚƵƌĂůŝ� Ěŝ� ĂƐƐĞƐƚĂŵĞŶƚŽ͕� ĨĂǀŽƌĞŶĚŽ� ů͛ŝŶƐĞĚŝĂŵĞŶƚŽ�

ĚĞůůĞ�ƐƉĞĐŝĞ�ǀĞŐĞƚĂůŝ�Ğ�ĂŶŝŵĂůŝ�ƟƉŝĐŚĞ�ĚĞů� ůƵŽŐŽ�Ğ�Őŝă�ƉƌĞͲ
ƐĞŶƟ�ŶĞů�ƐŝƚŽ͘ 

/ŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ 

dĂůĞ�ĂƐƉĞƩŽ�ǀŝĞŶĞ�ƚĞŶƵƚŽ�ƐŽƩŽ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ͕�ŐĞƐƚĞŶĚŽ�ŝŶ�ŵĂͲ
ŶŝĞƌĂ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶŝ͘�EĞůů͛ƵůƟŵŽ�ƚƌŝĞŶŶŝŽ�
ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚĞ�ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶŝ�ŝŶĞƌĞŶƟ�ů͛ĂƐƉĞƩŽ�ŝŶ�
ĞƐĂŵĞ͘�EĞů�ϮϬϭϳ�ğ� ƐƚĂƚŽ� ƐǀŽůƚŽ�ƵŶ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ěŝ� ĐŚŝƵƐƵƌĂ�
ĚĞĮŶŝƟǀĂ� ĚĞůůĂ� ĚŝƐĐĂƌŝĐĂ͕� Ăƫǀŝƚă͕� ĐŚĞ� ƉƵž� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌƐŝ�
ĐŽŵĞ�ŵŝŐůŝŽƌĂƟǀĂ�ƉĞƌ�ů͛ĂƐƉĞƩŽ�ŝŶ�ĞƐĂŵĞ͘ 

 

͵Ǥͳʹ� 
��������� ������� ���� ��� ������� ����ǯ������ ��
��������� 
DŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�Ğ�ƌŝƐƉĞƩŽ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ 

EĞů�ƐŝƚŽ�ƐŽŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƟ�ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝĂƚƵƌĞ�ƵƐĂƚĞ�ƉĞƌ� ŝů� ĐŽŶĚŝͲ
ǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ĂƌŝĂ� ĐŽŶƚĞŶĞŶƟ� ƐŽƐƚĂŶǌĞ� ůĞƐŝǀĞ�ƉĞƌ� ůĂ� ĨĂͲ
ƐĐŝĂ�ĚĞůů͛ŽǌŽŶŽ�Ž�ĂĚ�ĞīĞƩŽ�ƐĞƌƌĂ͘�>Ğ�ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝĂƚƵƌĞ�ƉƌĞͲ
ƐĞŶƟ�ƉƌĞƐƐŽ�ŝů�ƐŝƚŽ�Ěŝ��ĂƐĂ�ZŽƚĂ�ŚĂŶŶŽ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƵŶ�
ƋƵĂŶƟƚĂƟǀŽ� Ěŝ� ŇƵŝĚŽ� ƌĞĨƌŝŐĞƌĂŶƚĞ� ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ� Ă� ϯ� ŬŐ� ƉĞƌ� Őůŝ�
ŽǌŽŶŽůĞƐŝǀŝ� ;ƐŽůŽ� ŶΣ� Ϯ� ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝĂƚƵƌĞ� ŶĞů� ϮϬϭϴ� ŝŶ� ƵƐŽ� Ğ�
ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ� Ă� ^�/� dK^��E�� ^͘Ɖ͘�͘� ƐŝŶŽ� Ă� ŽƩŽďƌĞ� ϮϬϭϴ�
ĞĚ�ŽƌĂ�Ěŝ�ŶƵŽǀŽ�Ă�ĐƵƌĂ�Ěŝ��^�/Ϳ�Ž�Ă�ϱ�ƚŽŶŶĞůůĂƚĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƟ�
ƉĞƌ� ŝ� ŐĂƐ� ĂĚ� ĞīĞƩŽ� ƐĞƌƌĂ� ;ƐŽůŽ� ŶΣ� ϭ� ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝĂƚƵƌĂ� ŶĞů�
ϮϬϭϴ� ŝŶ�ƵƐŽ�Ğ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�Ă�^�/�dK^��E��^͘Ɖ͘�͘�ƐŝŶŽ�Ă�
ŽƩŽďƌĞ�ϮϬϭϴ�ĞĚ�ŽƌĂ�Ěŝ�ŶƵŽǀŽ�Ă�ĐƵƌĂ�Ěŝ��^�/Ϳ�͘� 
YƵĂůĞ� ĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ͕� ĐŽŶĨĞƌŵĂƚĂ� ŶĞŐůŝ� ĂŶŶŝ͕� ŝ�
ĐŽŶƚƌŽůůŝ�ƐŽŶŽ�ĞīĞƩƵĂƟ�Ă�ƚƵƩĞ�ůĞ�ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝĂƚƵƌĞ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�
ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ƌŝƐƉĞƩŽ�Ă�ƋƵĞůůĂ�ŵŝŶŝŵĂ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ĚĂůůĂ�
ŶŽƌŵĂƟǀĂ�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĞ�ƐŽŐůŝĞ�Ěŝ�ŇƵŝĚŽ�ƌĞĨƌŝŐĞƌĂŶƚĞ͕�ŶŽŶĐŚĠ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƟ�ŝŶ�ĂƉƉŽƐŝƟ�ůŝďƌĞƫ͘ 

��^��ZKd� 

ϯ͘�sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂƐƉĞƫ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ 

�ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ��ŵďŝĞŶƚĂůĞ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�Ăŝ�ZĞŐ͘�;��Ϳ�Ŷ͘ϭϮϮϭͬϬϵ͕�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϳͬϭϱϬϱ�Ğ�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϴͬϮϬϮϲ 
W�Zd�����/��d���>>͛/DW/�EdK�͞��^��ZKd�͟�-��''/KZE�D�EdK�Z�>�d/sK��>>͛�EEK�ϮϬϭϵ 



 

�ϰϵ 

/ŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ 

'ůŝ� ĞƐŝƟ� ĚĞŝ� ĐŽŶƚƌŽůůŝ� ƉĞƌŝŽĚŝĐŝ� ƐƵůůĞ� ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝĂƚƵƌĞ� Ğ� ŝů�
ƌŝƐƉĞƩŽ� ĚĞůůĂ� ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă� ůĞŐŝƐůĂƟǀĂ� ŝŶĨŽƌŵĂŶŽ� ƐƵůůĞ� ƉƌĞͲ
ƐƚĂǌŝŽŶŝ� ĚĞůů͛ĂǌŝĞŶĚĂ͘� >͛ĂƐƉĞƩŽ� ŝŶŽůƚƌĞ� ŚĂ� ƌŝůĞǀĂŶǌĂ� Ăŝ� ĮŶŝ�
�͘>ŐƐ͘�ϮϯϭͬϬϭ� ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ� ů͛ŝŵƉŝĞŐŽ�ĚŝīŽƌŵĞ�ĂůůĂ� ůĞŐŝƐůĂǌŝŽͲ
ŶĞ�ǀŝŐĞŶƚĞ�Ěŝ�ŽǌŽŶŽ�ůĞƐŝǀŝ�ğ�ƌĞĂƚŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͘�>͛ĂƐƉĞƩŽ�ğ�
ĐŽŶĨĞƌŵĂƚŽ�ĐŽŵĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽ͘ 

 
͵Ǥͳ͵� 
����������������������������� 
EĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�ŽƐƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ƐŽƉƌĂŐŐŝƵŶƚĞ�ŵŽĚŝͲ
ĮĐŚĞ�ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůŝ� ƌŝƐƉĞƩŽ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ� ƌŝĨĞƌŝƚŽ�ƉĞƌ� ů͛ĂƐƉĞƩŽ� ŝŶ�
ĞƐĂŵĞ� ŶĞŝ� ƉƌĞĐĞĚĞŶƟ� ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƟ� ĚĞůůĂ� �ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�
�ŵďŝĞŶƚĂůĞ͕�Ă�ĐƵŝ�Ɛŝ�ƌŝŵĂŶĚĂ�ƉĞƌ�ƵŶĂ�ƚƌĂƩĂǌŝŽŶĞ�ĞƐĂƵƐƟǀĂ͘�
�ŶĐŚĞ� ůĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ăŝ� ĐĂŵƉŝ� ĞůĞƩƌŽŵĂͲ
ŐŶĞƟĐŝ͕� ĂŐŐŝŽƌŶĂƚĂ� ŶĞů� ϮϬϭϴ͕� ŶŽŶ� ŚĂ� ƌŝůĞǀĂƚŽ� ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�
ĐƌŝƟĐŚĞ͘� 

 
͵ǤͳͶ� 
��������� 
DŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�Ğ�ƌŝƐƉĞƩŽ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ 

ZŝƐĐŚŝŽ�ŝŶĐĞŶĚŝŽ 
>Ğ�ŵŝƐƵƌĞ�ĚĂ�ĂĚŽƩĂƌƐŝ�ƉĞƌ�ƚĂůĞ�ƌŝƐĐŚŝŽ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞͲ
ƌĂƚĞ�ŶĞů�͞WŝĂŶŽ�Ěŝ�ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ͟�ƌĞĚĂƩŽ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞů��͘�D͘�ϭϬ�
ŵĂƌǌŽ�ϭϵϵϴ�ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĞůů͛/ŶƚĞƌŶŽ͘�/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ƉŝĂŶŽ͕�Ěŝ�
ƟƉŽ�ŽƉĞƌĂƟǀŽ͕�ǀĞŶŐŽŶŽ�ĚĞĮŶŝƟ�Őůŝ�ĂƐƉĞƫ�ƌĞůĂƟǀŝ�Ăůů͛ŽƌŐĂͲ
ŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� ĂŶƟŶĐĞŶĚŝŽ͕� ĐŽŶ� ůĂ� ƉƌĞŵĞƐƐĂ� ĐŚĞ�
ƉĞƌ� ůĂ� ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ͕� ŝů� ĐŽŶƚƌŽůůŽ� Ğ� ůĂ� ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ�
ĂƩƌĞǌǌĂƚƵƌĞ� ŝŶƐƚĂůůĂƚĞ� ŝů� ŐĞƐƚŽƌĞ�ĚŽǀƌă�ĂƩĞŶĞƌƐŝ� ƐĐƌƵƉŽůŽͲ
ƐĂŵĞŶƚĞ�ĂůůĞ�ŶŽƌŵĞ�ĞĚ�ĂůůĂ�ƉĞƌŝŽĚŝĐŝƚă�ƉƌĞǀŝƐƚĂ͘� 

/ů�ƐŝƚŽ�ŚĂ�ŝů��ĞƌƟĮĐĂƚŽ�Ěŝ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�/ŶĐĞŶĚŝ�;�W/Ϳ�ƌŝůĂƐĐŝĂͲ
ƚŽ� ĚĂů� �ŽŵĂŶĚŽ� ĚĞŝ� sŝŐŝůŝ� ĚĞů� &ƵŽĐŽ� Ěŝ� �ƌĞǌǌŽ� ŝů� ϲ� ůƵŐůŝŽ�
ϮϬϭϴ� ƉƌŽƚ͘� ϳϴϱϯ� ƉƌĂƟĐĂ� s&� ϯϮϲϭϰ͕� ƌŝŶŶŽǀĂƚŽ� ĮŶŽ� Ăů� Ϯϴ�
ŵĂŐŐŝŽ� ϮϬϮϯ͘� dƵƩŽ� ŝů� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ğ� ƐƚĂƚŽ� ƉŽƌƚĂƚŽ� Ă� ĐŽŶŽͲ
ƐĐĞŶǌĂ� ĚĞŝ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ� ĨĂƩŽƌŝ� Ěŝ� ƌŝƐĐŚŝŽ� ŝŶĐĞŶĚŝŽ� Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�
ĚĞů�ƐŝƚŽ�ĞĚ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĂĚĞŐƵĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĨŽƌŵĂƚŽ�ĐŝƌĐĂ�ůĞ�ƉƌŽĐĞͲ
ĚƵƌĞ�Ěŝ�ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ�ĚĂ�ĂĚŽƩĂƌĞ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă͘ 

 
ZŝƐĐŚŝŽ�ĞƐƉůŽƐŝŽŶĞ 
�͘^͘�͘/͘� ^͘Ɖ͘�͘� ŚĂ� ǀĂůƵƚĂƚŽ� ŝů� ƌŝƐĐŚŝŽ� ĞƐƉůŽƐŝŽŶĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ�
ŶĞůůĂ�ĚŝƐĐĂƌŝĐĂ͕�ĚĞƐĐƌŝƩŽ�ĚĞƩĂŐůŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ŶĞů��ŽĐƵŵĞŶƚŽ�
Ěŝ� sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ZŝƐĐŚŝ͕� ĚĂůů͛ĂŶĂůŝƐŝ� ĞīĞƩƵĂƚĂ� ğ� ĞŵĞƌƐŽ�
ĐŚĞ� ŝů�ŵĞƚĂŶŽ�ğ� ŝů� ƐŽůŽ�ŐĂƐ�ĐŽŵďƵƐƟďŝůĞ�ĞĚ�ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶ�ƉĞƌͲ
ĐĞŶƚƵĂůĞ� ƚĂůĞ�ĚĂ�ƌŝĞŶƚƌĂƌĞ�ŶĞů�ĐĂŵƉŽ�Ěŝ�ĞƐƉůŽƐŝǀŝƚă͕�ƐĞ�ĂƐͲ
ƐŽĐŝĂƚŽ�Ă�ĐŽŵďƵƌĞŶƚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ͕�Őůŝ�Ăůƚƌŝ�ŐĂƐ�ƐŽŶŽ�ŝŶĞƌƟ�Ž�
ŝŶ� ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ� ƚĂůĞ� ĚĂ� ŶŽŶ� ĐŽŶƐĞŶƟƌĞ� Ěŝ� ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ� ŝů�
>ŝŵŝƚĞ� /ŶĨĞƌŝŽƌĞ� Ěŝ� �ƐƉůŽƐŝǀŝƚă� ;>͘/͘�͘Ϳ͘� ^ŝ� ƌŝƟĞŶĞ� ĐŚĞ� ƉŽƐƐĂ�
ĞƐĐůƵĚĞƌƐŝ�ů͛ŝŶŶĞƐĐŽ�ĐĂƐƵĂůĞ�ĚŽǀƵƚŽ�Ăů�ŐĞŶĞƌĂƌƐŝ�Ěŝ�ƐĐĂƌŝĐŚŝ�
ĞůĞƩƌŽƐƚĂƟĐŚĞ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĞ�ƚƵďĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ŶŽŶ�ǀŝ�
ƐŽŶŽ�ƉĂƌƟ�ŝŶ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ƚĂůĞ�ĚĂ�ĐƌĞĂƌĞ�ĂƩƌŝƚŽ�Ğ�ůĞ�ƚƵďĂǌŝŽͲ
Ŷŝ� ŝŵƉŝĞŐĂƚĞ� ƐŽŶŽ� ŝŶ� ŵĂƚĞƌŝĂůĞ� ƉůĂƐƟĐŽ͘� �ŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ� ůĂ�
ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ� ƐŽƉƌĂ� ĚĞƐĐƌŝƩĂ͕� ů͛ĂƐƉĞƩŽ� ğ� ĐŽŶĨĞƌŵĂƚŽ� ĐŽŵĞ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽ͘ 

 
�ŵĞƌŐĞŶǌĂ� ƐǀĞƌƐĂŵĞŶƚŽ� Ğ� ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶĞ� ƐŽƐƚĂŶǌĞ� ŝŶƋƵŝͲ
ŶĂŶƟ�-��ŽŶƚĂŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ƐƵŽůŽ�Ğ�ƐŽƩŽƐƵŽůŽ 
YƵĞƐƚŽ� ƌŝƐĐŚŝŽ� ğ� ůĞŐĂƚŽ� ĂůůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă� Ěŝ� ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶĞ� ĚĞŝ�
ƌŝĮƵƟ�ƐƚŽĐĐĂƟ�Ž�ĚĞů�ƉĞƌĐŽůĂƚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝƚŽ�Ěŝ�ĚĞĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ͕ 
ƐƵďƐŝĚĞŶǌĞ�Ğ�ƐŵŽƩĂŵĞŶƟ�ĚĞůůĂ�ŵĂƐƐĂ�ŶŽŶĐŚĠ�ƉĞƌĚŝƚĞ�ĚĂů�
ĨŽŶĚŽ�ĚŝƐĐĂƌŝĐĂ�Ž�ĚĂůůĂ�ƌĞƚĞ�Ğ�ĚĂŝ�ƐĞƌďĂƚŽŝ�ĚĞů�ƉĞƌĐŽůĂƚŽ͘�/ů�
WŝĂŶŽ�Ěŝ�'ĞƐƟŽŶĞ�KƉĞƌĂƟǀĂ� ĞĚ� ŝů� WŝĂŶŽ�Ěŝ� ^ŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�Ğ�
�ŽŶƚƌŽůůŽ� ƉƌĞǀĞĚŽŶŽ� ĐŽŶƚƌŽůůŝ� ŽƉĞƌĂƟǀŝ� ƉĞƌ� ĞǀŝƚĂƌĞ� ƚĂůŝ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ğ�ůĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�͘ 

��^��ZKd� 

ϯ͘�sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂƐƉĞƫ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ 
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�ϱϬ 

�ŵĞƌŐĞŶǌĂ�ƐǀĞƌƐĂŵĞŶƚŽ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐĞ��ŽŶƚĂŵŝŶĂͲ
ǌŝŽŶĞ�ƐƵŽůŽ�Ğ�ƐŽƩŽƐƵŽůŽ 
WƌĞƐƐŽ� ů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ�ğ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƵŶ�ƐĞƌďĂƚŽŝŽ�Ěŝ�ŐĂƐŽůŝŽ�ĚĂ�ϵ�
ŵϯ�Ğ� ƵŶ� ĚĞƉŽƐŝƚŽ� Ěŝ� ŽůŝŽ� ĚĂ� Ϯ� ŵϯ͕� ƚĂůŝ� ƐŽƐƚĂŶǌĞ� ƐŽŶŽ� ƐƵͲ
ƐĐĞƫďŝůŝ� Ěŝ� ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƌĞ� ƐƵŽůŽ͕� ƐŽƩŽƐƵŽůŽ�Ğ� ĨĂůĚĂ� ŝŶ� ĐĂƐŽ�
Ěŝ� ƐǀĞƌƐĂŵĞŶƟ� Ž� ƉĞƌĚŝƚĞ͘� WĞƌ� ĞǀŝƚĂƌĞ� ƚĂůŝ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝƚă�
�͘^͘�͘/͘�^͘Ɖ͘�͘�ŚĂ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚŽ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĐŚĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĂŶŽ�ůĞ�
ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ĐŽŝŶǀŽůŐŽŶŽ�ƚĂůŝ�ƉƌŽĚŽƫ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĐŚĞ�ƋƵĞͲ
ƐƚĞ�Ɛŝ�ƐǀŽůŐĂŶŽ�ŝŶ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƉĞƌ�ŝů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�Ğ�ƉĞƌ�ů͛ĂŵďŝĞŶͲ
ƚĞ͘�/�ƐĞƌďĂƚŽŝ�ŝŶŽůƚƌĞ�ƐŽŶŽ�ĚŽƚĂƟ�Ěŝ�ďĂĐŝŶŽ�Ěŝ�ĐŽŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�
ĂĚĞŐƵĂƟ�Ăů�ƟƉŽ�ĞĚ�ĂůůĂ�ƋƵĂŶƟƚă�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͘�hŶ�
ĂŶĂůŽŐŽ�ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŽ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĂĚŽƩĂƚŽ�ƉĞƌ�ŝ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƟ�Ěŝ�
Žůŝ�ĞƐĂƵƐƟ�ĚĞƉŽƐŝƚĂƟ�ŝŶ�ĂƩĞƐĂ�Ěŝ�ƐŵĂůƟŵĞŶƚŽ͘�>͛ĂƐƉĞƩŽ�ŝŶ�
ĞƐĂŵĞ͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽ� ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ� ŝŵƉĂƩĂŶƚĞ� ƐƵůů͛ĂŵͲ
ďŝĞŶƚĞ�Ğ�ƐƵůůĂ�ƐĂůƵƚĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͕�ğ�ǀĂůƵƚĂƚŽ�ĐŽŵĞ�ƐŝŐŶŝĮͲ
ĐĂƟǀŽ͘ 

/ŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ 

'ůŝ�ĂƐƉĞƫ�ƐŽƩŽ�ƌŝƉŽƌƚĂƟ�ƐŽŶŽ�ŵŽŶŝƚŽƌĂƟ�ĐŽŶ�ů͛ŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞ͗�
//�с�/ŶĚŝĐĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŶĐŝĚĞŶƟ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͘ 
EĞůů͛ƵůƟŵŽ�ĂŶŶŽ�Ɛŝ�ğ�ǀĞƌŝĮĐĂƚŽ�ƵŶ�ŝŶĐĞŶĚŝŽ�ƌĞůĂƟǀŽ�ĂĚ�ƵŶ�
ŵĞǌǌŽ� Ěŝ� ĐŽŵƉĂƩĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƌŝĮƵƟ͕� Őŝă� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŽ� ĚĂ� ƵŶ�
ĞǀĞŶƚŽ� ƐŝŵŝůĞ͘� /Ŷ� ƚƵƫ� ŝ� ĐĂƐŝ� ůĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� Ě͛ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ�
ĂƩƵĂƚĞ�Ɛŝ�ƐŽŶŽ�ƌŝůĞǀĂƚĞ�ĞĸĐĂĐŝ�ŶĞů�ĨƌŽŶƚĞŐŐŝĂƌĞ�Őůŝ�ĞǀĞŶƟ͘ 

 
͵Ǥͳͷ� 
������������������������ 

DŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�Ğ�ƌŝƐƉĞƩŽ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ 

>Ă� ĐĂŶƟĞƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ğ� ƵŶ� ĂƐƉĞƩŽ� ĐŚĞ� ǀŝĞŶĞ� ǀĂůƵƚĂƚŽ� ƉĞƌ�
ĂůĐƵŶŝ�ŝŵƉĂƫ�ŐĞŶĞƌĂƟ�ĚĂůůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ĨĂƐŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�;ƐĐĂǀŽ͕�
ƚĂŐůŝŽ�ǀĞŐĞƚĂǌŝŽŶĞ͕�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝͿ�ƉƵƌ�ĞƐƐĞŶĚŽ�ƌŝĨĞƌŝƟ�
ĂĚ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ƐƉĂǌŝĂůĞ�ĐŝƌĐŽƐĐƌŝƩŽ�Ğ�ƌĞǀĞƌƐŝďŝůŝ�ŶĞŝ�ƚĞŵƉŝ�

Ěŝ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĞů� ĐĂŶƟĞƌĞ� ƐƚĞƐƐŽ͘�'ůŝ� ŝŵƉĂƫ� ƌĞůĂƟǀŝ� ĂůůĂ�
ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƌŝĮƵƟ� ;ƌŝĮƵƟ� ŝŶĞƌƟ͕� ĐŽŵƉŽƐƚĂďŝůŝ͕� ƐĨĂůĐŝ� Ğ�
ůĞŐŶĂŵĞͿ�ƐŽŶŽ�ĂƩĞŶƵĂƟ�ĚĂ�ƵŶĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ŶŽƌŵĂ͘ 
EĞůůĂ� ĨĂƐĞ� Ɖŝƶ� ƌƵŵŽƌŽƐĂ� ĚĞůůŽ� ƐďĂŶĐĂŵĞŶƚŽ� Ɛŝ� ƉŽƚƌĞďďĞ�
ƐƟŵĂƌĞ� ĐŽŵĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽ� ĂŶĐŚĞ� ů͛ŝŵƉĂƩŽ� ĂĐƵƐƟĐŽ͕� ĚĂƚĂ�
ůĂ� ĚŝƐƚĂŶǌĂ� ĚĂů� ƌŝĐĞƩŽƌĞ� Ɖŝƶ� ƐĞŶƐŝďŝůĞ� ĚĞůůĞ� ƐŽƌŐĞŶƟ� ĮƐƐĞ�
ĐŚĞ�ŽƉĞƌĂŶŽ�ƉƌĞƐƐŽ� ůĂ�ĚŝƐĐĂƌŝĐĂ�;ŵĂĐĐŚŝŶĞ�Ěŝ�ŵŽǀŝŵĞŶƚĂͲ
ǌŝŽŶĞ� ƚĞƌƌĂͿ�Ğ� ůĂ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ƌĞůĂƟǀĂ�ĚĞůůĂ�ĚŝƐĐĂƌŝĐĂ� ƌŝƐƉĞƩŽ�
Ăů�ƌŝĐĞƩŽƌĞ͘�WĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ŝů�ƌƵŵŽƌĞ�ĚŽǀƵƚŽ�Ăů�ƚƌĂĸͲ
ĐŽ�ŝŶĚŽƩŽ�ŶĞůůĂ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ĐĂŶƟĞƌĞ͕�ĂƐƐŽĐŝĂƚŽ�ĂŶĐŚ͛ĞƐƐŽ�ƉƌŝŶͲ
ĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ĂůůĂ� ĨĂƐĞ�Ěŝ� ƐďĂŶĐĂŵĞŶƚŽ͕�Ɛŝ� ƌŝƟĞŶĞ�ĐŚĞ�ĂŶĐŚĞ�
ƚĂůĞ�ŝŵƉĂƩŽ�ƐŝĂ�ĚĂ�ƌŝƚĞŶĞƌĞ�ŶŽŶ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽ�ĚĂƚĂ�ů͛ĂƐƐĞŶǌĂ�
Ěŝ�ĂďŝƚĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ƉƌŽƐƐŝŵŝƚă�ĚĞůůĂ�ǀŝĂďŝůŝƚă�Ěŝ�ĐĂŶƟĞƌĞ�Ğ�ĚĂƚŽ�
ŝů� ƌŝĚŽƩŽ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚŽǀƵƚŽ�Ăŝ�ǀĞŝĐŽůŝ�Ěŝ�ĐĂŶƟĞƌĞ�ƌŝƐƉĞƩŽ�
Ăŝ� ŇƵƐƐŝ� Ěŝ� ƚƌĂĸĐŽ� ƉƌĞƐĞŶƟ� ƐƵůůĂ� ǀŝĂďŝůŝƚă� ŽƌĚŝŶĂƌŝĂ͘� >Ğ�
ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ� Ěŝ� ƉŽůǀĞƌŝ͕� ŝů� ĐŽŶƐƵŵŽ�Ěŝ� ĐŽŵďƵƐƟďŝůŝ͕� ŝů� ƚƌĂĸĐŽ�
ŝŶĚŽƩŽ�Ğ�ů͛ŝŵƉĂƩŽ�ǀŝƐŝǀŽ�ƐŽŶŽ�ƌŝƚĞŶƵƟ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŝ�ƐĞƉƉƵƌĞ�
Őůŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ�ƐŽŶŽ�ůŝŵŝƚĂƟ�ŶĞů�ƚĞŵƉŽ�Ğ�ƉŽĐŚŝ�ƐŽŶŽ�ŝ�ŵĞǌǌŝ�
ƵƟůŝǌǌĂƟ͘�>Ğ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ŝŶƚĞƌŶĞ�Ěŝ�ƐĞůĞǌŝŽŶĞ�Ğ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞŝ�
ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ�ŝŶĐůƵƐŽ�ƵŶ�ĂƩĞŶƚŽ�ƉŝĂŶŽ�Ěŝ�ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůͲ
ůŽ�ƐƵůůĞ�Ăƫǀŝƚă�Ěŝ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ĐŽŶƐĞŶƟƌĂŶŶŽ�Ěŝ�ĂƩĞŶƵĂƌĞ�Ž�
ĞůŝŵŝŶĂƌĞ�ŝŵƉĂƫ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ͘� 
'ůŝ�ƵůƟŵŝ�ĐĂŶƟĞƌŝ�ƌŝƐĂůŐŽŶŽ�Ăŝ�ůĂǀŽƌŝ�Ěŝ�ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�ĚĞĮŶŝƟǀĂ�
ƐŽŶŽ�ƵůƟŵĂƟ�ŶĞů�ϮϬϭϳ�;ĐĂ͘�Ϯϳ͘ϬϬϬ�ŵƋͿ͖�ŶĞů�ϮϬϭϴ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂͲ
ƚĞ�ƐǀŽůƚĞ�ůĞ�Ăƫǀŝƚă�Ěŝ�ĐŚŝƵƐƵƌĂ�ƉƌŽǀǀŝƐŽƌŝĂ�ĐĂ͘�ϭϮ͘ϬϬϬ�ŵƋ͘� 
/ů�ĐĂŶƟĞƌĞ�ŶŽŶ�ŚĂ�ĐŽŵƉŽƌƚĂƚŽ�ŝŵƉĂƫ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ĚĂ�ƋƵĞůůŝ�ƉƌĞͲ
ǀŝƐƟ͘ 

/ŶĚŝĐĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ 

'ůŝ� ŝŶĚŝĐŝ� Ěŝ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ� ƉĞƌ� ůĞ� Ăƫǀŝƚă� Ěŝ� ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ�
ŶƵŽǀŝ�ŵŽĚƵůŝ� ƐŽŶŽ� ŝ� ƌŝƐƵůƚĂƟ�ĚĞŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�ŵŽŶŝƚŽƌĂƟ� ƐĞͲ
ĐŽŶĚŽ�W^�͘� 
EŽŶ�Ɛŝ�ƌŝůĞǀĂŶŽ�ĂŶŽŵĂůŝĞ�ĚĞŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�ŵŽŶŝƚŽƌĂƟ�ŝŶ�ĐŽŶͲ
ĐŽŵŝƚĂŶǌĂ�ĂůůĞ�Ăƫǀŝƚă�Ěŝ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ͘ 

��^��ZKd� 

ϯ͘�sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂƐƉĞƫ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ 

�ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ��ŵďŝĞŶƚĂůĞ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�Ăŝ�ZĞŐ͘�;��Ϳ�Ŷ͘ϭϮϮϭͬϬϵ͕�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϳͬϭϱϬϱ�Ğ�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϴͬϮϬϮϲ 
W�Zd�����/��d���>>͛/DW/�EdK�͞��^��ZKd�͟�-��''/KZE�D�EdK�Z�>�d/sK��>>͛�EEK�ϮϬϭϵ 



 

�ϱϭ 

��^��ZKd� 

�ćĎĊęęĎěĎ� 
Ċ�ęėĆČĚĆėĉĎ Ͷ 



 

�ϱϮ 



 

�ϱϯ 

��^��ZKd� 

ϰ͘�KďŝĞƫǀŝ�Ğ�ƚƌĂŐƵĂƌĚŝ 

/Ŷ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ĐŽŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ĞƐƉŽƐƚŽ�ŶĞůůĞ�ƐĞǌŝŽŶŝ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƟ�Ğ�
ĐŽŶ� ůĂ� WŽůŝƟĐĂ� ĚĞůů͛�ŵďŝĞŶƚĞ͕� ůĂ� �ŝƌĞǌŝŽŶĞ� 'ĞŶĞƌĂůĞ� ŚĂ�
ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ� ƵŶ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ� ĐŚĞ� ŝŵƉĞŐŶĞƌă�
�͘^͘�͘/͘� ^͘Ɖ͘�͘� ƉĞƌ� ŝů� ƉƌŽƐƐŝŵŽ� ƚƌŝĞŶŶŝŽ͘� ^ŽŶŽ� ƐƚĂƟ� ĮƐƐĂƟ�
ŽďŝĞƫǀŝ�Ğ�ƚƌĂŐƵĂƌĚŝ�ĐŽŶ�ůŽ�ƐĐŽƉŽ�Ěŝ�ƉĞƌƐĞŐƵŝƌĞ�ƵŶ�ŵŝŐůŝŽͲ
ƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�'ĞƐƟŽŶĞ��ŵďŝĞŶƚĂůĞ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞͲ
ƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�ĚĞů�ƐŝƚŽ͘�>Ă��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�'ĞŶĞƌĂůĞ�ĂƐƐŝĐƵͲ
ƌĂ�ůĂ�ŵĞƐƐĂ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ͕�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�
Ğ� ĚĞŝ� ŵĞǌǌŝ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ͕� ĐŽŵƉĂƟďŝůŵĞŶƚĞ� ĐŽŶ� ůĞ� ƉƌŽƉƌŝĞ�
ƌŝƐŽƌƐĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ͘ 

^ŝĂ� Őůŝ� ŽďŝĞƫǀŝ� ƐŝĂ� ŝ� ƚƌĂŐƵĂƌĚŝ� ƐĂƌĂŶŶŽ� ƌŝǀŝƐƟ� ƐƵ� ďĂƐĞ� ĂŶͲ
ŶƵĂůĞ� ĞĚ� ĂůůĂ� ůƵĐĞ� Ěŝ� ĞǀĞŶƟ� ĞƐƚĞƌŶŝ� ƋƵĂůŝ� ŶƵŽǀĞ� ůĞŐŐŝ� Ěŝ�
ĐĂƌĂƩĞƌĞ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͕� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝ� ĚĞůůĂ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ�Ž� ƌŝĐŚŝĞͲ
ƐƚĞ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƟ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƚĞƌǌŝ͘��ǀĞŶƚƵĂůŝ�ŶƵŽǀŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶͲ
Ɵ�ŵŝŐůŝŽƌĂƟǀŝ͕� ŶŽŶ�ĚĞĮŶŝďŝůŝ� Ğ� ƋƵĂŶƟĮĐĂďŝůŝ� Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ͕�
ƐĂƌĂŶŶŽ� ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƟ� ŶĞŐůŝ� ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƟ� ĂŶŶƵĂůŝ� ĚĞůůĂ�
�ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ��ŵďŝĞŶƚĂůĞ͘ 
>Ğ� ƚĂďĞůůĞ� ĐŚĞ� ƐĞŐƵŽŶŽ� ƌŝĂƐƐƵŵŽŶŽ� ŽďŝĞƫǀŝ͕� ƚƌĂŐƵĂƌĚŝ͕�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�Ğ�ƚĞŵƉŝ�Ěŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͘ 

ͶǤͳ 
������������������������������ʹͲͳͻ-ʹͲʹͳ 
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Ͷ��������������������������������� 

�ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ��ŵďŝĞŶƚĂůĞ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�Ăŝ�ZĞŐ͘�;��Ϳ�Ŷ͘ϭϮϮϭͬϬϵ͕�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϳͬϭϱϬϱ�Ğ�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϴͬϮϬϮϲ 
W�Zd�����/��d���>>͛/DW/�EdK�͞��^��ZKd�͟�-��''/KZE�D�EdK�Z�>�d/sK��>>͛�EEK�ϮϬϭϵ 
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ŇƵƐƐŝ�Ěŝ�
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��^��ZKd� 

ϰ͘�KďŝĞƫǀŝ�Ğ�ƚƌĂŐƵĂƌĚŝ 

�ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ��ŵďŝĞŶƚĂůĞ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�Ăŝ�ZĞŐ͘�;��Ϳ�Ŷ͘ϭϮϮϭͬϬϵ͕�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϳͬϭϱϬϱ�Ğ�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϴͬϮϬϮϲ 
W�Zd�����/��d���>>͛/DW/�EdK�͞��^��ZKd�͟�-��''/KZE�D�EdK�Z�>�d/sK��>>͛�EEK�ϮϬϭϵ 



 

�ϱϱ 

  �
 

   
     

 

 

 

   

  

  

  

 

  

 

 �  

ϭϳ͘ϱ  
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��^��ZKd� 

ϰ͘�KďŝĞƫǀŝ�Ğ�ƚƌĂŐƵĂƌĚŝ 

�ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ��ŵďŝĞŶƚĂůĞ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�Ăŝ�ZĞŐ͘�;��Ϳ�Ŷ͘ϭϮϮϭͬϬϵ͕�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϳͬϭϱϬϱ�Ğ�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϴͬϮϬϮϲ 
W�Zd�����/��d���>>͛/DW/�EdK�͞��^��ZKd�͟�-��''/KZE�D�EdK�Z�>�d/sK��>>͛�EEK�ϮϬϭϵ 



 

�ϱϲ 

��^��ZKd� 

ϰ͘�KďŝĞƫǀŝ�Ğ�ƚƌĂŐƵĂƌĚŝ 

ͶǤʹ 
������������������������������������������ϐ��������������������������� 

     

Ϯ͘ϰ 
 

 

ϭϭ͘ϯ 

  

ϭϬ͘ϯ    

ϵ͘ϯ 

 

 
 

 

ϱ͘ϯ 

ϭ͘ϯ 

ϯ͘ϰ      

ϴ͘ϯ 

ϲď     

ϯ͘ϯ  

�ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ��ŵďŝĞŶƚĂůĞ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�Ăŝ�ZĞŐ͘�;��Ϳ�Ŷ͘ϭϮϮϭͬϬϵ͕�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϳͬϭϱϬϱ�Ğ�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϴͬϮϬϮϲ 
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�ϱϳ 

>Ă��ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ��ŵďŝĞŶƚĂůĞ�͞WĂƌƚĞ�'ĞŶĞƌĂůĞ͟�ŚĂ�ǀĂůŝĚŝƚă�Ěŝ�ƚƌĞ�ĂŶŶŝ͖�ůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƌĞůĂƟǀĞ�Ăůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ�Ěŝ��ĂƐĂ�ZŽƚĂ͕�ĐŽŶͲ

ƚĞŶƵƚĞ�ŶĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͕�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĂŐŐŝŽƌŶĂƚĞ�ĂŶŶƵĂůŵĞŶƚĞ�Ğ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞŵĞŶƚĞ�Ăů�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�;��Ϳ�Ŷ͘ϭϮϮϭͬϮϬϬϵ�ĐŽƐŞ�

ĐŽŵĞ�ŵŽĚŝĮĐĂƚŽ�ĚĂŝ�ZĞŐŽůĂŵĞŶƟ�;h�Ϳ�Ŷ͘�ϮϬϭϳͬϭϱϬϱ�Ğ�Ŷ͘�ϮϬϭϴͬϮϬϮϲ͕�ƐŽƩŽƉŽƐƚĞ�Ă�ǀĞƌŝĮĐĂ�Ğ�ǀĂůŝĚĂǌŝŽŶĞ͘ 

�ŽƉŝĂ�ĚĞůůĂ��ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ��ŵďŝĞŶƚĂůĞ�ğ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ�Ăů�ƉƵďďůŝĐŽ�ŝŶ�ĨŽƌŵĂƚŽ�ĞůĞƩƌŽŶŝĐŽ�ƐŝĂ�ĐŽŶ�ƉĞŶ�ĚƌŝǀĞ�h^��;ŽŵĂŐŐŝŽͿ͕�ƉƌĞͲ

ǀŝĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�Ăů�ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞů�^ŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�'ĞƐƟŽŶĞ��ŵďŝĞŶƚĂůĞ͕�ŝŶŐ͘�DĂƌŝĂ�DĞƌĐƵƌŝ�;Z^'/Ϳ͕�ƐŝĂ�ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂďŝůĞ�Ğ�

ƐĐĂƌŝĐĂďŝůĞ�ƐƵů�ƐŝƚŽ�ĂǌŝĞŶĚĂůĞ�ǁǁǁ͘ĐƐĂŝŵƉŝĂŶƟ͘ŝƚ�͘ 

/ŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƟ�ŝů�^ŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ŶĞů�ƐƵŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐŽ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ͕�ĐŽŶ�ƐƉĞĐŝĮĐĂ�ŵŽƟǀĂͲ

ǌŝŽŶĞ͕�Ăů�Z^'/͘ 

Z^'/�ğ�ĐŽŶƚĂƩĂďŝůĞ�Ăŝ�ƐĞŐƵĞŶƟ�ƌĞĐĂƉŝƟ͗ 

dĞů͗͘ Ϭϱϱ�ϵϳϯϳϭϲϭ 

Ğ-ŵĂŝů͗ ŝŶĨŽΛĐƐĂŝŵƉŝĂŶƟ͘ŝƚ 

�ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ 

 

/ů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ǀĞƌŝĮĐĂƚŽ�ĚĂů�ǀĞƌŝĮĐĂƚŽƌĞ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƚŽ͗ 

^'^�/ƚĂůŝĂ�^͘Ɖ͘�͘ 

ǀŝĂ��ĂůĚĞƌĂ͕�Ϯϭ�-�ϮϬϭϱϯ�DŝůĂŶŽ�;D/Ϳ͕� 

ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ�/d-s-ϬϬϬϳ͘ 

 

dŝŵďƌŽ�Ğ�ĮƌŵĂ�Ěŝ�ĐŽŶǀĂůŝĚĂ 

�ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ��ŵďŝĞŶƚĂůĞ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�Ăŝ�ZĞŐ͘�;��Ϳ�Ŷ͘ϭϮϮϭͬϬϵ͕�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϳͬϭϱϬϱ�Ğ�ZĞŐ͘�;h�Ϳ�Ŷ͘ϮϬϭϴͬϮϬϮϲ 
W�Zd�����/��d���>>͛/DW/�EdK�͞��^��ZKd�͟�-��''/KZE�D�EdK�Z�>�d/sK��>>͛�EEK�ϮϬϭϵ 

�ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă 

>͛KƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ƐŽƐƟĞŶĞ� ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ� ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă� ŐŝƵƌŝĚŝĐĂ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ� ŝů� ƌŝƐƉĞƩŽ�ĚĞŝ� ƌĞƋƵŝƐŝƟ� ůĞŐŝƐůĂƟǀŝ� Ğ�ƉƌĞƐĐƌŝƫǀŝ� ĐŽŵĞ�ĚĞͲ

ƐĐƌŝƩŽ͕�ƉĞƌ�ŽŐŶŝ�ĂƐƉĞƩŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͕�ŶĞůůĞ�ƌŝƐƉĞƫǀĞ�ƐĞǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ��ŵďŝĞŶƚĂůĞ͘ 

>Ă��ŝƌĞǌŝŽŶĞ 

dĞƌƌĂŶƵŽǀĂ��ƌĂĐĐŝŽůŝŶŝ͕�ϯϭ�ŵĂƌǌŽ�ϮϬϮϬ 



 

�ϱϴ 

�ĞŶƚƌŽ�^Ğƌǀŝǌŝ��ŵďŝĞŶƚĞ�/ŵƉŝĂŶƟ�^͘Ɖ͘�͘ 
ƌŝŶŐƌĂǌŝĂ�ƚƵƩŽ�ŝů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ƉĞƌ�ĂǀĞƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƚŽ 

Ăůů͛ŽƩĞŶŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƌĞŐŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ��D�^͕ 
ŐƌĂǌŝĞ�ĂůůĂ�ƋƵŽƟĚŝĂŶĂ�Ăƫǀŝƚă�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�Ğ�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĚĞůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ͘ 

 
 

ZĞƐƟĂŵŽ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂƩŽ͊ 

ǁǁǁ͘ĐƐĂŝŵƉŝĂŶƟ͘ŝƚ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 
&ŽƚŽ�Ξ�sŝƌŐŝŶŝĂ�ZŝŐŚĞƐĐŚŝ͕��ƐĂ�/ŵƉŝĂŶƟ͕�&ŽƚŽůŝĂ͕��ŐŽƐƟŶŽ�^ĂĐĐŽŶŝ 

�^�/�-�^����>�'�>��^͘W͘�ϳ�Ěŝ�WŝĂŶƚƌĂǀŝŐŶĞ�-�ϱϮϬϮϴ�dĞƌƌĂŶƵŽǀĂ��ƌĂĐĐŝŽůŝŶŝ�;�ZͿ�-�W͘/͘�ϬϭϴϲϭϬϮϬϱϭϳ 
^�����DD/E/^dZ�d/s��-�sŝĂ�>ƵŶŐĂƌŶŽ�ϭϮϯ�-�ϱϮϬϮϴ�dĞƌƌĂŶƵŽǀĂ��ƌĂĐĐŝŽůŝŶŝ�;�ZͿ�-�dĞů͘�нϯϵ�Ϭϱϱϵϳϯϳϭϲϭ 


