
WZKs/D�EdK��^D�EǑ�ϮϱϲϰͬϮϬϮϬ

�ŝƐĐŝƉůŝŶĂ�Ž�ƌĞƚŽƌŶŽ�ŐƌĂĚƵĂů�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂů�ĚŽ�WŽĚĞƌ�:ƵĚŝĐŝĄƌŝŽ�ĚŽ�

�ƐƚĂĚŽ�ĚĞ�^ĆŽ�WĂƵůŽ͘

K��KE^�>,K�^hW�Z/KZ����D�'/^dZ�dhZ���K��^d��K����

^�K�W�h>K͕�ŶŽ�ƵƐŽ�ĚĞ�ƐƵĂƐ�ĂƚƌŝďƵŝĕƁĞƐ͕

�KE^/��Z�E�K�ƋƵĞ�Ă�ƐƵƐƉĞŶƐĆŽ�ĚŽ�ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂů�Ğ�

ĚŽƐ� ƉƌĂǌŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐƵĂŝƐ� ũƵĚŝĐŝĂŝƐ� Ğ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽƐ� ŶŽ� ąŵďŝƚŽ� ĚŽ� WŽĚĞƌ�

:ƵĚŝĐŝĄƌŝŽ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ƉĞůĂƐ�ZĞƐŽůƵĕƁĞƐ�ŶǑƐ�ϯϭϯ͕�ĚĞ�ϭϵ�ĚĞ�ŵĂƌĕŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͕�

ϯϭϰ͕� ĚĞ�ϮϬ�ĚĞ�Ăďƌŝů�ĚĞ�ϮϬϮϬ͕�Ğ�ϯϭϴ͕�ĚĞ� ϳ�ĚĞ�ŵĂŝŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͕� ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�

EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�:ƵƐƚŝĕĂ͕�ŶĆŽ�ĨŽŝ�ƉƌŽƌƌŽŐĂĚĂ�ƉĞůŽ�ƌĞĨĞƌŝĚŽ�ſƌŐĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞ͖

�KE^/��Z�E�K ƋƵĞ� Ă� ƉĂŶĚĞŵŝĂ� ĐĂƵƐĂĚĂ� ƉĞůŽ� ŶŽǀŽ�

ĐŽƌŽŶĂǀşƌƵƐ ;�ŽǀŝĚͲϭϵͿ� Ğ� ĚĞĐůĂƌĂĚĂ� ƉĞůĂ� KƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ� DƵŶĚŝĂů� ĚĞ� ^ĂƷĚĞ�

;KD^Ϳ�ƉĞƌƐŝƐƚĞ͖

�KE^/��Z�E�K Ă�ƌĞŐƌĞƐƐĆŽ�ƉĂƌĐŝĂů�ĚĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ĚĂ��ŽǀŝĚͲϭϵ�

ŶŽ� �ƐƚĂĚŽ� ĚĞ� ^ĆŽ� WĂƵůŽ� Ğ� Ă� ĨůĞǆŝďŝůŝǌĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ƌĞŐƌĂƐ� ĚĞ� ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ� Ğ�

ĚŝƐƚĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ƉĞůŽ�WŽĚĞƌ��ǆĞĐƵƚŝǀŽ�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ�ĚĞ�^ĆŽ�WĂƵůŽ͖



�KE^/��Z�E�K Ă� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ� ĚĞ� ƌĞŐƌĂƐ� ƉĂƌĂ�

ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌ�ŽƐ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂŝƐ�Ğ�ƌĞŵŽƚŽƐ�ĚĂ�ϭǐ�Ğ�Ϯǐ� /ŶƐƚąŶĐŝĂƐ͕�ďĞŵ�

ĐŽŵŽ�ĚĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂƐ͖

�KE^/��Z�E�K ƋƵĞ�ƉĂƌĂ�Ă�ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�ĚĞƐƐĂƐ�ƌĞŐƌĂƐ͕�ĚĞǀĞŵ�ƐĞƌ�

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐ� ŵĞĚŝĚĂƐ� ƉĂƌĂ ƉƌĞƐĞƌǀĂƌ� Ă� ŝŶƚĞŐƌŝĚĂĚĞ� ĨşƐŝĐĂ� Ğ� Ă� ƐĂƷĚĞ� ĚĞ�

ŵĂŐŝƐƚƌĂĚŽƐ͕� ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ͕� ƚĞƌĐĞŝƌŝǌĂĚŽƐ͕� ŵĞŵďƌŽƐ� ĚŽ� DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ� WƷďůŝĐŽ͕�

ĂĚǀŽŐĂĚŽƐ͕� ĚĞĨĞŶƐŽƌĞƐ� ƉƷďůŝĐŽƐ͕� ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ� Ğ� ũƵƌŝƐĚŝĐŝŽŶĂĚŽƐ͕� ŶĞƐƐĞ�

ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŝĕĆŽ͖�

�KE^/��Z�E�K ƋƵĞ�ĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ� ƌĞŐƵůĂĚŽƌĂƐ�ĂƚĠ�Ž�ŵŽŵĞŶƚŽ�

ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚĂƐ�ƐĞ�ŵŽƐƚƌĂƌĂŵ�ĞĨŝĐŝĞŶƚĞƐ͕�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚŽ�dƌŝďƵŶĂů�ĚĞ�:ƵƐƚŝĕĂ͕�

ƚĂŶƚŽ�ŶĂ�ƉƌĞƐĞƌǀĂĕĆŽ�ĚĂ�ƐĂƷĚĞ͕�ĐŽŵŽ�ŶĂ�ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ƋƵĞ�ůŚĞ�ƐĆŽ�

ĂĨĞƚŽƐ͖�

�KE^/��Z�E�K ƋƵĞ� ƉĂƌĂ� Ă� ƌĞƚŽŵĂĚĂ� ŐƌĂĚƵĂů� ĚŽƐ� ƚƌĂďĂůŚŽƐ�

ƉƌĞƐĞŶĐŝĂŝƐ͕�ŶĞƐƚĞ�ŵŽŵĞŶƚŽ͕�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ�Ă�ƉŽƚĞŶĐŝĂůŝĚĂĚĞ�ůĞƐŝǀĂ�

ĚĂ��Ks/��ʹ ϭϵ͕�ŵĞƐŵŽ�ĐŽŵ�ƉƌŽƉĂŐĂĕĆŽ�Ğŵ�ŵĞŶŽƌ�ĞƐĐĂůĂ͖

�KE^/��Z�E�K ŽƐ� ĞǆƉƌĞƐƐŝǀŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ƉŽƐŝƚŝǀŽƐ� ĚĂƐ�

ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�Ğŵ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ƌĞŵŽƚŽ�ŶŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ�ƐŽĐŝĂů͖�

�KE^/��Z�E�K Ă� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĂŵƉůĂ� ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ� ĚŽ�

dƌŝďƵŶĂů�ĚĞ�:ƵƐƚŝĕĂ͕�Ž�ƋƵĞ�ƉĂƐƐĂ�ƉĞůĂ�ƉƌŝŽƌŝǌĂĕĆŽ͕�Ğŵ�ƵŵĂ�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ĞƚĂƉĂ�ĚĂ�

ƌĞĂďĞƌƚƵƌĂ� ĚĞ� ƐƵĂƐ� ƵŶŝĚĂĚĞƐ͕� ĚĂƐ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƐ͕� ĚŽ� ĞǆĂŵĞ� ĚĞ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĨşƐŝĐŽƐ� Ğ� ĚŽ� ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� Ğ� ƉƌĄƚŝĐĂ� ĚĞ� ĂƚŽƐ� ƉƌĞƐĞŶĐŝĂŝƐ�

ĞƐƚƌŝƚĂŵĞŶƚĞ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐ͖

�KE^/��Z�E�K ƋƵĞ�Ă�ƉƌĞƐĞƌǀĂĕĆŽ�ĚĂ�ƐĂƷĚĞ�ĚĞ�ŵĂŐŝƐƚƌĂĚŽƐ͕�

ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ͕�ĂŐĞŶƚĞƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ͕�ĂĚǀŽŐĂĚŽƐ�Ğ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�Ğŵ�ŐĞƌĂů� ŝŶǀŝĂďŝůŝǌĂ�Ă�

ƚŽƚĂů� ƐƵƉĞƌĂĕĆŽ�ĚŽ�^ŝƐƚĞŵĂ�ZĞŵŽƚŽ�ĚĞ�dƌĂďĂůŚŽ�Ğŵ�WƌŝŵĞŝƌŽ�Ğ�^ĞŐƵŶĚŽ�



'ƌĂƵƐ͕� ĞǆŝŐŝŶĚŽ͕� ƉŽƌ� ŽƌĂ͕� ĂƉĞŶĂƐ� ƐƵĂ� ĂĚĂƉƚĂĕĆŽ� ă� ĂƚƵĂů� ĨĂƐĞ� ĚĂ� ĐƌŝƐĞ�

ƐĂŶŝƚĄƌŝĂ�ŶŽ��ƐƚĂĚŽ�ĚĞ�^ĆŽ�WĂƵůŽ͖

�KE^/��Z�E�K͕ ƉŽƌ� Ĩŝŵ͕� Ă� ĞĚŝĕĆŽ� ĚĂ� ZĞƐŽůƵĕĆŽ� �E:� ŶǑ�

ϯϮϮͬϮϬϮϬ͕�ĚĞ�ϭǑ�ĚĞ�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͖�

Z�^K>s�͗

�ƌƚ͘�ϭǑ͘ �Žŵ�Ž�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ƌĞƐƚĂďĞůĞĐĞƌ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŐƌĂĚƵĂů�ŽƐ�

ƐĞƌǀŝĕŽƐ� ũƵƌŝƐĚŝĐŝŽŶĂŝƐ� ƉƌĞƐĞŶĐŝĂŝƐ͕� ŝŶƐƚŝƚƵŝͲƐĞ� Ž� ^ŝƐƚĞŵĂ� �ƐĐĂůŽŶĂĚŽ� ĚĞ�

ZĞƚŽƌŶŽ� ĂŽ� dƌĂďĂůŚŽ� WƌĞƐĞŶĐŝĂů͕� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ� ϮϳͬϬϳͬϮϬϮϬ� Ă� ϯϭͬϬϴͬϮϬϮϬ͕�

ƉƌŽƌƌŽŐĄǀĞů͕�ƐĞ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ͕�ƉŽƌ�ĂƚŽ�ĚĂ�WƌĞƐŝĚġŶĐŝĂ�ĚŽ�dƌŝďƵŶĂů ĚĞ�:ƵƐƚŝĕĂ͕�

ĞŶƋƵĂŶƚŽ� ƐƵďƐŝƐƚŝƌ� Ă� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ƉƌĞǀĞŶĕĆŽ� ĂŽ� ĐŽŶƚĄŐŝŽ� ƉĞůŽ� ŶŽǀŽ�

ĐŽƌŽŶĂǀşƌƵƐ͘

WĂƌĄŐƌĂĨŽ� ƷŶŝĐŽ͘ K� ƉĞƌşŽĚŽ� ĚĞ� ϮϳͬϬϳͬϮϬϮϬ� Ă� ϬϮͬϬϴͬϮϬϮϬ�

ĚĞƐƚŝŶĂƌͲƐĞͲĄ� ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĂŽ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ŝŶƚĞƌŶŽ͕� ǀĞĚĂĚŽ� Ž� ĂĐĞƐƐŽ� ĚŽ�

ƉƷďůŝĐŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ĂŽƐ�ƉƌĠĚŝŽƐ�ĚŽ�WŽĚĞƌ�:ƵĚŝĐŝĄƌŝŽ�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ�ĚĞ�^ĆŽ�WĂƵůŽ͘

�ƌƚ͘� ϮǑ͘ K� ĂĐĞƐƐŽ� ăƐ� ĚĞƉĞŶĚġŶĐŝĂƐ� ĚŽƐ� ƉƌĠĚŝŽƐ� ĚŽ� WŽĚĞƌ�

:ƵĚŝĐŝĄƌŝŽ�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ�ĚĞ�^ĆŽ�WĂƵůŽ͕�ŶĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚŽ�Ăƌƚ͘�ϭǑ͕�ĐĂƉƵƚ͕�Ğ�ƉĂƌĄŐƌĂĨŽ�

ƷŶŝĐŽ͕�ĚĞƐƚĞ�ƉƌŽǀŝŵĞŶƚŽ͕�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞƌĄ�ƌĞƐƚƌŝƚŽ�Ă͗

/�ʹ ĚĞƐĞŵďĂƌŐĂĚŽƌĞƐ͕�ũƵşǌĞƐ͕�ŵĞŵďƌŽƐ�ĚŽ�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�WƷďůŝĐŽ͕�

ĚĞĨĞŶƐŽƌĞƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ͕�ĂĚǀŽŐĂĚŽƐ�Ğ�ĞƐƚĂŐŝĄƌŝŽƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ŝŶƐĐƌŝƚŽƐ�ŶĂ�K��͖

//�ʹ ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ�ĂƚŝǀŽƐ�ĚŽ�ƋƵĂĚƌŽ�ĚĞ�ƉĞƐƐŽĂů�ĚŽ�WŽĚĞƌ�:ƵĚŝĐŝĄƌŝŽ�

Ğ�ĂƵǆŝůŝĂƌĞƐ�ĚĂ�ũƵƐƚŝĕĂ͖



///�ʹ ƉŽůŝĐŝĂŝƐ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ͕� ƉŽůŝĐŝĂŝƐ� ĐŝǀŝƐ� Ğ� ŐƵĂƌĚĂƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂŝƐ� Ğ�

ŽƵƚƌŽƐ�ĂŐĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐ�ă�ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ�ĚĂ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ĚŽƐ�

ƉƌĠĚŝŽƐ�ĚŽ�dƌŝďƵŶĂů�ĚĞ�:ƵƐƚŝĕĂ͖�

/s�ʹ ƚĞƌĐĞŝƌŝǌĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ƉƌĞƐƚĞŵ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĂŽ�WŽĚĞƌ�:ƵĚŝĐŝĄƌŝŽ͖

s�ʹ ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ�ĚĞ�ŝŵƉƌĞŶƐĂ͖�Ğ

s/� ʹ ũƵƌĂĚŽƐ͕� ƉĂƌƚĞƐ� Ğ� ƚĞƐƚĞŵƵŶŚĂƐ͕� ĞƐƚƌŝƚĂŵĞŶƚĞ� ƉĂƌĂ�

ĐŽŵƉĂƌĞĐĞƌ� ĂŽƐ� ĂƚŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐƵĂŝƐ� Ğ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ� ƉƐŝĐŽƐƐŽĐŝĂŝƐ� ĂŽƐ� ƋƵĂŝƐ�

ĨŽƌĂŵ�ĐŽŶǀŽĐĂĚŽƐ͘

Α�ϭǑ͘�K�ŝŶŐƌĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŶƚĞƐ�ĚĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�

ŶŽ� ŝŶĐŝƐŽ� s/� ĨŝĐĂ� ƌĞƐƚƌŝƚŽ� ĂŽƐ� ĐĂƐŽƐ� Ğŵ� ƋƵĞ� ƐĞũĂ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĄǀĞů� ƉĂƌĂ� ƐĞƵ�

ĚĞƐůŽĐĂŵĞŶƚŽ�ŽƵ�ĐƵŝĚĂĚŽ͘

Α� ϮǑ͘ K� ƵƐŽ� ĚĞ� ŵĄƐĐĂƌĂ� Ġ� ŽďƌŝŐĂƚſƌŝŽ� ƉĂƌĂ� Ž� ŝŶŐƌĞƐƐŽ� Ğ� Ă�

ƉĞƌŵĂŶġŶĐŝĂ�Ğŵ�ƚŽĚĂƐ�ĚĞƉĞŶĚġŶĐŝĂƐ�ĚŽ�WŽĚĞƌ�:ƵĚŝĐŝĄƌŝŽ�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ�ĚĞ�^ĆŽ�

WĂƵůŽ͘

Α� ϯǑ͘ &ŝĐĂ� ǀĞĚĂĚŽ�Ž� ĂĐĞƐƐŽ� ĚĂƐ� ƉĞƐƐŽĂƐ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ĞƐƚŝǀĞƌĞŵ�

ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�ŵĄƐĐĂƌĂ� ŽƵ� ƋƵĞ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞŵ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ� ĐŽƌƉŽƌĂů� ŝŐƵĂů� ŽƵ�

ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ϯϳ͕ϱǑ��� ;ƚƌŝŶƚĂ�Ğ� ƐĞƚĞ�ǀşƌŐƵůĂ� ĐŝŶĐŽ�ŐƌĂƵƐ��ĞůƐŝƵƐͿ�ŽƵ� ƐŝŶƚŽŵĂƐ�

ƌĞƐƉŝƌĂƚſƌŝŽƐ�ŐƌŝƉĂŝƐ�ǀŝƐşǀĞŝƐ� ;ƚŽƐƐĞ͕�ĞƐƉŝƌƌŽƐ�Ğ�ĐŽƌŝǌĂƐͿ͕�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐŽƐ�ĚŽƐ�

ĐĂƐŽƐ�ƐƵƐƉĞŝƚŽƐ�ĚĞ�ŝŶĨĞĐĕĆŽ�ƉĞůĂ��ŽǀŝĚͲϭϵ͕�ƋƵĞ�ƐĞƌĆŽ�ŽƌŝĞŶƚĂĚĂƐ�Ă�ƉƌŽĐƵƌĂƌ�

ĂƵǆşůŝŽ�ŵĠĚŝĐŽ�ŝŵĞĚŝĂƚŽ͘

Α� ϰǑ͘ WĂƌĂ� Ž� ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĚŝƐƉŽƐƚŽ� ŶŽ�Α� ϯǑ� ĚĞƐƚĞ� ĂƌƚŝŐŽ͕�

ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ� ĚŽ� ĚŝƌĞŝƚŽ� ;ŵĂŐŝƐƚƌĂĚŽƐ͕� ŵĞŵďƌŽƐ� ĚŽ� DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�

WƷďůŝĐŽ͕�ĂĚǀŽŐĂĚŽƐ�Ğ�ĚĞĨĞŶƐŽƌĞƐ�ƉƷďůŝĐŽƐͿ�Ğ�ĚĞŵĂŝƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ƋƵĞ�ƉƵĚĞƌĞŵ�

ĂĐĞƐƐĂƌ� ŽƐ� ƉƌĠĚŝŽƐ� ĚŽ� WŽĚĞƌ� :ƵĚŝĐŝĄƌŝŽ� ĚŽ� �ƐƚĂĚŽ� ĚĞ� ^ĆŽ� WĂƵůŽ� ƐĞƌĆŽ�

ƐƵďŵĞƚŝĚŽƐ�ă�ŵĞĚŝĕĆŽ�ĚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ͘



Α�ϱǑ͘ K�ĂĐĞƐƐŽ�ăƐ�ĚĞƉĞŶĚġŶĐŝĂƐ�ĚŽ�WŽĚĞƌ�:ƵĚŝĐŝĄƌŝŽ�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ�

ĚĞ�^ĆŽ�WĂƵůŽ�ƐĞƌĄ�ƌĞƐƚƌŝƚŽ�ăƋƵĞůĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞǀĂŵ͕�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ͕�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌ�

ĚĞ� ĂƚŽƐ� ũƵĚŝĐŝĂŝƐ� ŽƵ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽƐ� ƉƌĞƐĞŶĐŝĂŝƐ� ŽƵ� ƋƵĞ� ĐŽŵƉƌŽǀĂƌĞŵ� Ă�

ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ŝŶŐƌĞƐƐŽ͘

Α� ϲǑ͘� �ƵƚŽƌŝǌĂͲƐĞ� Ž� ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� ŶŽƐ� ƉƌĠĚŝŽƐ� ĚŽ� WŽĚĞƌ�

:ƵĚŝĐŝĄƌŝŽ�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ�ĚĞ�^ĆŽ�WĂƵůŽ�ĚĂƐ�ĚĞƉĞŶĚġŶĐŝĂƐ�ĐĞĚŝĚĂƐ�ĂŽ�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�

WƷďůŝĐŽ͕� ă� �ĞĨĞŶƐŽƌŝĂ� WƷďůŝĐĂ͕� ă� KƌĚĞŵ� ĚŽƐ� �ĚǀŽŐĂĚŽƐ� ĚŽ� �ƌĂƐŝů͕� ăƐ�

ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞƐ� Ğ� ĚĞŵĂŝƐ� ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ� ƉĂƌĐĞŝƌĂƐ͕� ƐĞŶĚŽ͕� ĐŽŶƚƵĚŽ͕� ǀĞĚĂĚŽ� Ž�

ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� ƉƌĞƐĞŶĐŝĂů� ĂŽ� ƉƷďůŝĐŽ� Ğ� ŽďƐĞƌǀĂĚŽ� ŶƷŵĞƌŽ� ƌĞĚƵǌŝĚŽ� ĚĞ�

ƉĞƐƐŽĂƐ�Ğ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ŶĂƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂƐ�ƐĂůĂƐ͘�

Α�ϳǑ͘ EŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚŽ�Ăƌƚ͘�ϭǑ�ĚĞƐƚĞ�ƉƌŽǀŝŵĞŶƚŽ͕�ĨŝĐĂŵ�ƐƵƐƉĞŶƐŽƐ�

ŽƐ� ĐŽŵƉĂƌĞĐŝŵĞŶƚŽƐ� ŵĞŶƐĂŝƐ� ƌĞůĂƚŝǀŽƐ� ă� ůŝďĞƌĚĂĚĞ� ƉƌŽǀŝƐſƌŝĂ͕� ƌĞŐŝŵĞ�

ĂďĞƌƚŽ͕�ƐƵƐƉĞŶƐĆŽ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂů�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ğ�ůŝǀƌĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂů͘

�ƌƚ͘�ϯǑ͘ ��ƉĂƌƚŝƌ�ĚŽ�ĚŝĂ�Ϭϯ�ĚĞ�ĂŐŽƐƚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ�;ŝŶĐůƵƐŝǀĞͿ͕�ǀŽůƚĂŵ�

Ă�ĐŽƌƌĞƌ�ŽƐ�ƉƌĂǌŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂŝƐ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĨşƐŝĐŽƐ͘

Α�ϭǑ͘���ĚĂƚĂ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ƉĂƌĂ�Ă�ƌĞƚŽŵĂĚĂ�ĚĂ�ĐŽŶƚĂŐĞŵ�ĚŽƐ�ƉƌĂǌŽƐ�

ƉƌŽĐĞƐƐƵĂŝƐ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĨşƐŝĐŽƐ�ƉŽĚĞƌĄ�ƐĞƌ�ƌĞǀŝƐƚĂ�ƉŽƌ�ĂƚŽ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĂ�

WƌĞƐŝĚġŶĐŝĂ�Ğ�ĚĂ��ŽƌƌĞŐĞĚŽƌŝĂ�'ĞƌĂů�ĚĂ�:ƵƐƚŝĕĂ͘

Α�ϮǑ͘ ^ƵƐƉĞŶĚĞͲƐĞ�Ă�ĐŽŶƐƵůƚĂ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĨşƐŝĐŽƐ�Ğŵ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�

ĞƐƚĞũĂ�ĨůƵŝŶĚŽ�ƉƌĂǌŽ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ͘

Α�ϯǑ͘���ƉĂƌƚŝƌ�ĚĂ�ĚĂƚĂ�ƌĞĨĞƌŝĚĂ�ŶŽ�ĐĂƉƵƚ͕�ŶĆŽ�ĨůƵŝŶĚŽ�ƉƌĂǌŽ�ƉĂƌĂ�

ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĚĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ͕�ĨŝĐĂ�ĨĂĐƵůƚĂĚĂ�Ă�ƌĞƚŝƌĂĚĂ�ĚĞ�ĂƵƚŽƐ�ĨşƐŝĐŽƐ�ĚĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�

ĚĞ� ϭǑ� ŐƌĂƵ� ƉĂƌĂ� ĐŽŶǀĞƌƐĆŽ� ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ� Ğŵ� ĂƵƚŽƐ� ĚŝŐŝƚĂŝƐ� ŶĂ� ĨŽƌŵĂ� ĚŽ�

�ŽŵƵŶŝĐĂĚŽ��'�ŶǑ�ϰϲϲͬϮϬϮϬ͘�



Α� ϰǑ͘ WĂƌĂ� ŽƐ� ĨŝŶƐ� ĚŽ�ƉĂƌĄŐƌĂĨŽ� ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕� Ă�ƉĂƌƚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂĚĂ�

ĚĞǀĞƌĄ�ƌĞŵĞƚĞƌ�ĞͲŵĂŝů�ă�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂ�ƐĞƌǀĞŶƚŝĂ͕�ƐŽůŝĐŝƚĂŶĚŽ�ĂŐĞŶĚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ

ĚĂƚĂ�Ğ�ŚŽƌĂ�ƉĂƌĂ�ƌĞƚŝƌĂĚĂ�Ğ�ĚĞǀŽůƵĕĆŽ�ĚŽƐ�ĂƵƚŽƐ͘

�ƌƚ͘� ϰǑ͘ �ǆĐĞƉĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ� ƉĞůŽ� ƉĞƌşŽĚŽ� ĚĞ� ǀŝŐġŶĐŝĂ� ĚĞƐƚĞ�

ƉƌŽǀŝŵĞŶƚŽ͕�Ž�ŚŽƌĄƌŝŽ�ĚĞ�ĞǆƉĞĚŝĞŶƚĞ� ũƵĚŝĐŝĄƌŝŽ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂů�ƐĞƌĄ�ƷŶŝĐŽ͕�ĚĂƐ�

ϭϯŚ�ăƐ�ϭϳŚ͕�ŵĂŶƚŝĚĂ�Ă�ũŽƌŶĂĚĂ�ĚĞ�Ϭϴ�ŚŽƌĂƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ϵŚ�Ğ�ϭϵŚ͕�ĚĂƐ�ĞƋƵŝƉĞƐ�Ğŵ�

ƚĞůĞƚƌĂďĂůŚŽ͘

WĂƌĄŐƌĂĨŽ�ƷŶŝĐŽ͘ EŽƐ�ĚŝĂƐ�Ğŵ�ƋƵĞ�ĞƐĐĂůĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĞǆƉĞĚŝĞŶƚĞ�

ƉƌĞƐĞŶĐŝĂů͕� Ž� ƐĞƌǀŝĚŽƌ� ĞƐƚĂƌĄ� ĚŝƐƉĞŶƐĂĚŽ� ĚŽ� ƚĞůĞƚƌĂďĂůŚŽ͕� ďĞŵ� ĐŽŵŽ� ĚĞ�

ĐŽŵƉĞŶƐĂĕĆŽ�ĨƵƚƵƌĂ�ĚĞ�ŚŽƌĂƐ͘

�ƌƚ͘�ϱǑ͘ ^ĂůǀŽ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ƉƌĞŵĞŶƚĞ�Ğ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂ�ĚĞ� ƐĞƌǀŝĕŽ͕�

ĚĞǀĞƌĆŽ� ƉĞƌŵĂŶĞĐĞƌ� ŽďƌŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ� Ğŵ� ƚĞůĞƚƌĂďĂůŚŽ͕� ĐŽŶĨŽƌŵĞ�

ƉƌŽƚŽĐŽůŽ� ĚĞ� ƌĞƚŽƌŶŽ� ĂŽ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ƉƌĞƐĞŶĐŝĂů� ĚĂ� ^'Wͬ�ŝƌĞƚŽƌŝĂ� ĚĞ� ^ĂƷĚĞ͕�

ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ�Ğ�ŵĂŐŝƐƚƌĂĚŽƐ͗

�Ϳ ĐŽŵ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ϲϬ�ĂŶŽƐ͖

�Ϳ ƉŽƌƚĂĚŽƌĞƐ� ĚĞ� ĚŽĞŶĕĂƐ� ĐƌƀŶŝĐĂƐ͕� ƌĞƐƉŝƌĂƚſƌŝĂƐ� ŽƵ� ŶĆŽ͕�

ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵƉƌŽǀĂĚĂƐ͖

�Ϳ ŐĞƐƚĂŶƚĞƐ�Ğ�ůĂĐƚĂŶƚĞƐ͖

�Ϳ ƋƵĞ�ĐŽĂďŝƚĞŵ�ĐŽŵ�ŝĚŽƐŽƐ�ŽƵ�ĐŽŵ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ�ƉŽƌƚĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�

ĚŽĞŶĕĂƐ�ĐƌƀŶŝĐĂƐ�ƋƵĞ�ŽƐ�ƚŽƌŶĞŵ�ǀƵůŶĞƌĄǀĞŝƐ�ă��ŽǀŝĚͲϭϵ͖

�Ϳ ƉŽƌƚĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĚĞĨŝĐŝġŶĐŝĂ͘

�ƌƚ͘�ϲǑ͘ K�ƚƌĂďĂůŚŽ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂů�ƐĞƌĄ�ǀŽůƚĂĚŽ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�

ĂŽ� ĞǆĂŵĞ� ĚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĨşƐŝĐŽƐ� Ğ͕� ƋƵĂŶĚŽ� ĞƐƚƌŝƚĂŵĞŶƚĞ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ͕� ĂŽ�

ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĂĚǀŽŐĂĚŽƐ͕� Ž� ƋƵĞ� ƐĞƌĄ� ŽďũĞƚŽ� ĚĞ� ƌĞŐƌĂŵĞŶƚŽ� ƉŽƌ� ĂƚŽ�



ƉƌſƉƌŝŽ͕� ƉƌŝŽƌŝǌĂĚŽ͕� ŶĂƐ� ĚƵĂƐ� ŚŝƉſƚĞƐĞƐ͕� Ž� ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ŵĞĚŝĚĂƐ� ĚĞ�

ĐĂƌĄƚĞƌ�ƵƌŐĞŶƚĞ͘�

ΑϭǑ͘ �ĂƌͲƐĞͲĄ�ƉƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ͕�ĂŝŶĚĂ͕�ŶŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂů͕�ƉĂƌĂ�Ă�

ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉĞƌşĐŝĂƐ͕�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�Ğ�ĂǀĂůŝĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĐĂƌĄƚĞƌ�ƵƌŐĞŶƚĞ�ƋƵĂŶĚŽ�

ĚĞĐůĂƌĂĚĂ�Ă�ŝŶǀŝĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĂƚŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ǀŝƌƚƵĂů͕�ƉŽƌ�ĚĞĐŝƐĆŽ�

ũƵĚŝĐŝĂů͘�

ΑϮǑ͘ ��WƌĞƐŝĚġŶĐŝĂ�ĚŽ�dƌŝďƵŶĂů�ĚĞ�:ƵƐƚŝĕĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝǌĂƌĄ�ŵĞŝŽƐ�

ĚĞ� ƉƌŽƚĞĕĆŽ� ĂŽƐ� ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ� Ğ� ŵĂŐŝƐƚƌĂĚŽƐ� ƋƵĞ� ĞƐƚŝǀĞƌĞŵ� Ğŵ� ƚƌĂďĂůŚŽ�

ƉƌĞƐĞŶĐŝĂů͘

�ƌƚ͘� ϳǑ͘ EŽ� ƉĞƌşŽĚŽ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ŶŽ� Ăƌƚ͘� ϭǑ� ĚĞƐƚĞ� ƉƌŽǀŝŵĞŶƚŽ͕� Ă�

ĂŶĄůŝƐĞ͕� Ž� ũƵůŐĂŵĞŶƚŽ� Ğ� Ă� ĚŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽ� Ğŵ� ƉƌŝŵĞŝƌŽ� Ğ� ƐĞŐƵŶĚŽ� ŐƌĂƵƐ͕�

ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĚĞ�ĨĞŝƚŽƐ�ŽƌŝŐŝŶĄƌŝŽƐ͕�ŶĆŽ�ƐĞ� ůŝŵŝƚĂƌĆŽ�ăƐ�ŚŝƉſƚĞƐĞƐ�ĚŽ�Ăƌƚ͘�ϰǑ�ĚĂ�

ZĞƐŽůƵĕĆŽ��E: ŶǑ�ϯϭϯ͘

WĂƌĄŐƌĂĨŽ�ƷŶŝĐŽ͘ �ƉůŝĐĂͲƐĞ�Ž�ĚŝƐƉŽƐƚŽ�ŶŽ�ĐĂƉƵƚ ăƐ�ƌĞŵĞƐƐĂƐ�ĚĞ�

ĨĞŝƚŽƐ� ĚŽ� ƉƌŝŵĞŝƌŽ� ƉĂƌĂ� Ž� ƐĞŐƵŶĚŽ� ŐƌĂƵ� Ğ� ĚĂƐ� ƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĚŽ� ^ŝƐƚĞŵĂ� ĚŽ�

:ƵŝǌĂĚŽ��ƐƉĞĐŝĂů�ƉĂƌĂ�dƵƌŵĂƐ�ZĞĐƵƌƐĂŝƐ͘

�ƌƚ͘�ϴǑ͘ �Ɛ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ� ũƵĚŝĐŝĂŝƐ�ϭϬϬй�ĚŝŐŝƚĂŝƐ�Ğ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂƐ�

ƋƵĞ� ƉƵĚĞƌĞŵ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ƚŽĚĂƐ� ĂƐ� ƐƵĂƐ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� Ğŵ� ƚĞůĞƚƌĂďĂůŚŽ� ĚĞǀĞƌĆŽ�

ƉĞƌŵĂŶĞĐĞƌ� ĨĞĐŚĂĚĂƐ͘� �ƉƵƌĂĚĂ� Ă� ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ͕� Ž� ƐĞĐƌĞƚĄƌŝŽ� ĚĂ� ĄƌĞĂ� Ğ� Ž�

ŐĞƐƚŽƌ�ĞŶĐĂŵŝŶŚĂƌĆŽ�ă�WƌĞƐŝĚġŶĐŝĂ�ƉůĞŝƚŽ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂĚŽ�ŶĞƐƐĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͘

�ƌƚ͘�ϵǑ͘��ĞǀĞŵ�ƐĞƌ�ŽďƐĞƌǀĂĚĂƐ�ĞƐƚƌŝƚĂŵĞŶƚĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƌĞŐƌĂƐ�Ğ�

ŽƌŝĞŶƚĂĕƁĞƐ� ĚĞ� ƐĂƷĚĞ� ĚĞĨŝŶŝĚĂƐ� ŶŽ� ƉƌŽƚŽĐŽůŽ� ĚĞ� ƌĞƚŽƌŶŽ� ĂŽ� ƚƌĂďĂůŚŽ�

ƉƌĞƐĞŶĐŝĂů�ĚĂ�^'Wͬ�ŝƌĞƚŽƌŝĂ�ĚĞ�^ĂƷĚĞ�Ğ�ŶŽ�DĂŶƵĂů�ĚĞ�KƌŝĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĂ�^����

ƉĂƌĂ�Ă�ZĞƚŽŵĂĚĂ�ĚĂƐ��ƚŝǀŝĚĂĚĞƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂƐ�ŶĂ�ZĞĂďĞƌƚƵƌĂ�ĚŽƐ�&ſƌƵŶƐ͕�

ƋƵĞ�ƉĂƐƐĂŵ�Ă�ŝŶƚĞŐƌĂƌ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽǀŝŵĞŶƚŽ͘



�ƌƚ͘�ϭϬ͘ &ŝĐĂŵ�ĂĨĂƐƚĂĚŽƐ�Ğŵ�ƉƌĞǀĞŶĕĆŽ�ă��ŽǀŝĚͲϭϵ�ĞƐƚĂŐŝĄƌŝŽƐ�

ĚĞ� ŶşǀĞů� ŵĠĚŝŽ͕� ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽƐ͕� ďĞŵ� ĐŽŵŽ� ĨƵŶĐŝŽŶĄƌŝŽƐ� ĐĞĚŝĚŽƐ� ƉĞůĂƐ�

ƉƌĞĨĞŝƚƵƌĂƐ͘

WĂƌĄŐƌĂĨŽ� ƷŶŝĐŽ͘ YƵĂŶĚŽ� ƉŽƐƐşǀĞů͕� ƉŽĚĞƌĄ� ƐĞƌ� ĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽ� Ž�

ƚĞůĞƚƌĂďĂůŚŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂŐŝĄƌŝŽƐ�ĚĞ�ŶşǀĞů�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ğ� ĨƵŶĐŝŽŶĄƌŝŽƐ�ĐĞĚŝĚŽƐ�ƉĞůĂƐ�

ƉƌĞĨĞŝƚƵƌĂƐ͘

�K^�:h1��^���'��/E�d�^����ϭǑ�'Z�h

�ƌƚ͘� ϭϭ͘ K� ƚƌĂďĂůŚŽ� ƉƌĞƐĞŶĐŝĂů� ĚĞ� ũƵşǌĞƐ� ĚĞǀĞƌĄ� ŽďƐĞƌǀĂƌ� Ž�

ůŝŵŝƚĞ�ĚŝĄƌŝŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ϮϬй�;ǀŝŶƚĞ�ƉŽƌ�ĐĞŶƚŽͿ�ĚĞ�ŵĂŐŝƐƚƌĂĚŽƐ�

ƉŽƌ� ƉƌĠĚŝŽ� ĚĞƐƚŝŶĂĚŽ� ăƐ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ĚŽ� ƉƌŝŵĞŝƌŽ� ŐƌĂƵ͕� ĂĚŵŝƚŝĚŽ� Ž�

ƌĞǀĞǌĂŵĞŶƚŽ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ƉŽƐƐşǀĞů͘�^ĞƌĄ�ŽďƌŝŐĂƚſƌŝĂ͕�ĐŽŶƚƵĚŽ͕�Ă�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚŝĄƌŝĂ�

ĚŽ�ŵĂŐŝƐƚƌĂĚŽ�Ğŵ��ŽŵĂƌĐĂ�ĚĞ�ǀĂƌĂ�ƷŶŝĐĂ�Ğ�ĚĞ�ĂŽ�ŵĞŶŽƐ�Ƶŵ�ũƵŝǌ�ƉŽƌ�ǀĂƌĂ�

ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚĂ͕�ƋƵĞ� ƌĞƐƉŽŶĚĞƌĄ� ƐƵƉůĞƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ğ�Ğŵ�ĐĂƌĄƚĞƌ�ĚĞ�ƵƌŐġŶĐŝĂ͕�

ƐĞŵ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ĚĞ�ĚŝĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĕĆŽ͕�ƉĞůĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ŵĞƐŵĂ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ͕�

ƐĞŵ� ƉƌĞũƵşǌŽ� ĚĂ� ƉůĞŶĂ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ� ũƵƌŝƐĚŝĐŝŽŶĂů� ĚŽ� ŵĂŐŝƐƚƌĂĚŽ� ƚŝƚƵůĂƌ� ŽƵ�

ƐƵďƐƚŝƚƵƚŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞũĂ�Ğŵ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ƌĞŵŽƚŽ͘

Α�ϭǑ͘ YƵĂŶĚŽ�Ă�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂů�ĚŽ�ĐĂƉƵƚ ƌĞƐƵůƚĂƌ�Ğŵ�

ĨƌĂĕĆŽ͕�Ž�ĂƌƌĞĚŽŶĚĂŵĞŶƚŽ�ƐĞƌĄ�ĨĞŝƚŽ�ƉĂƌĂ�ďĂŝǆŽ͕�ŽďƐĞƌǀĂĚŽ�Ž�ůŝŵŝƚĞ�ŵşŶŝŵŽ�

ĚĞ�Ƶŵ͘

Α�ϮǑ͘� ��ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�ĚĞ� ũƵşǌĞƐ�ƋƵĞ�ƚƌĂďĂůŚĂƌĆŽ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�

ĚĂƌͲƐĞͲĄ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĂũƵƐƚĞ͕�ƐŽď�ŐĞƐƚĆŽ�ĚŽ�:Ƶŝǌ��ŝƌĞƚŽƌ�ĚŽ�&ſƌƵŵ͕�ŽďƐĞƌǀĂĚŽ�

Ž�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂů�ĚŽ�ĐĂƉƵƚ ĚĞƐƚĞ�ĂƌƚŝŐŽ͕�ĂůĠŵ�ĚĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐŝĚĂĚĞƐ�ƉƌſƉƌŝĂƐ�ĚŽ�

ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĚĂ�ũƵƌŝƐĚŝĕĆŽ�ĞůĞŝƚŽƌĂů͘



Α� ϯǑ͘� K� ƉĞƌĐĞŶƚƵĂů� ĚĞ� ůŝŵŝƚĞ� ĚŝĄƌŝŽ� ĚĞ� ĐŽŵƉĂƌĞĐŝŵĞŶƚŽ�

ƉƌĞƐĞŶĐŝĂů�ƉŽĚĞƌĄ�ƐĞƌ�ĂůƚĞƌĂĚŽ�ƉŽƌ�ĂƚŽ�ĚĂ�WƌĞƐŝĚġŶĐŝĂ͕�ŽďƐĞƌǀĂĚŽ͕�ƐĞ�ĐĂƐŽ͕�

Ž�WůĂŶŽ�^ĆŽ�WĂƵůŽ�ďĂŝǆĂĚŽ�ƉĞůŽ�WŽĚĞƌ��ǆĞĐƵƚŝǀŽ�ĞƐƚĂĚƵĂů͘

�ƌƚ͘� ϭϮ͘ :ƵşǌĞƐ� Ğŵ� ƚĞůĞƚƌĂďĂůŚŽ� ĚĞǀĞƌĆŽ� ŵĂŶƚĞƌ�

ŽďƌŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ� ĐĂŶĂů� ĚĞ� ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� ĚŝĄƌŝŽ� Ă� ĂĚǀŽŐĂĚŽƐ͕� ĚĞĨĞŶƐŽƌĞƐ�

ƉƷďůŝĐŽƐ Ğ�ŵĞŵďƌŽƐ�ĚŽ�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�WƷďůŝĐŽ�ƉŽƌ�ǀŝĚĞŽĐŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ͘

WĂƌĄŐƌĂĨŽ�ƷŶŝĐŽ͘ K�ŐĞƐƚŽƌ�ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĞŶƚƌĂƌĄ�Ğŵ�ĐŽŶƚĂƚŽ�ĐŽŵ�

Ž�ŵĂŐŝƐƚƌĂĚŽ͕�ĐĂƐŽ�ĂƐƐŝŵ�ƐŽůŝĐŝƚĂĚŽ�ƉŽƌ�ĂĚǀŽŐĂĚŽ͕�Ă� Ĩŝŵ�ĚĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌ�ƐĞ�Ă�

ǀŝĚĞŽĐŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ� ƌĞĂůŝǌĂƌͲƐĞͲĄ� ŶŽ�ŵĞƐŵŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ͕� ŽƵ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕

ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĂŐĞŶĚĂŵĞŶƚŽ͘

�ƌƚ͘� ϭϯ͘ ,ĂǀĞŶĚŽ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ĞƐƐĞŶĐŝĂŝƐ͕� ũƵĚŝĐŝĂŝƐ� ŽƵ�

ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂƐ͕�ƋƵĞ�ƐŽŵĞŶƚĞ�ƉŽƐƐĂŵ�ƐĞƌ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕�Ž�ũƵŝǌ�

ƋƵĞ� ŶĆŽ� ĞƐƚĞũĂ� ĐŽŵ�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚĞƐŝŐŶĂĚĂ�ŶŽ� &ſƌƵŵ�ĚĞǀĞƌĄ� ĐŽŵƉĂƌĞĐĞƌ� ă�

ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂ� ƵŶŝĚĂĚĞ͕� ŽŶĚĞ� ƉĞƌŵĂŶĞĐĞƌĄ� ĂƉĞŶĂƐ� ƉĞůŽ� ƉĞƌşŽĚŽ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�

ƉĂƌĂ�Ž�ĂƚŽ͘

�ƌƚ͘� ϭϰ͘ &ŝĐĂ� Ă� ĐƌŝƚĠƌŝŽ� ĚŽ� ũƵŝǌ� Ă� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ� ĚŽ� ƚƌĂďĂůŚŽ�

ƉƌĞƐĞŶĐŝĂů�ĚĂ�ĞƋƵŝƉĞ�ĚŽ�ŐĂďŝŶĞƚĞ͕�ƋƵĞ�ƐĞƌĄ�ĐŽŵƉŽƐƚĂ�ƉŽƌ͕�ŶŽ�ŵĄǆŝŵŽ͕�Ƶŵ�

ĂƐƐŝƐƚĞŶƚĞ�ŽƵ�Ƶŵ�ĞƐĐƌĞǀĞŶƚĞ͘�,ĂǀĞŶĚŽ�ĂƵĚŝġŶĐŝĂ͕�ƉŽĚĞƌͲƐĞͲĄ�ĂĐƌĞƐĐĞƌ�Ƶŵ�

ĞƐĐƌĞǀĞŶƚĞ͘�

WĂƌĄŐƌĂĨŽ�ƷŶŝĐŽ͘�&ŝĐĂ�Ă�ĐƌŝƚĠƌŝŽ�ĚŽ�ũƵŝǌ�ĐŽƌƌĞŐĞĚŽƌ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�

ĚŽ� ^ĞƚŽƌ� dĠĐŶŝĐŽ� ŽƵ� ĚĂ� �ŚĞĨŝĂ͕� ŶŽƐ� ůŽĐĂŝƐ� ŽŶĚĞ� ŚŽƵǀĞƌ͕� Ă� ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ� ĚŽ�

ĞƐĐĂůŽŶĂŵĞŶƚŽ� ĚŽƐ� ƚĠĐŶŝĐŽƐ� ũƵĚŝĐŝĄƌŝŽƐ� ƋƵĞ� ĞǆĞƌĐĞƌĆŽ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�

ƉƌĞƐĞŶĐŝĂŝƐ͘

�K^���ZdMZ/K^�:h�/�/�/^͕��/^dZ/�h/�KZ�^���WZKdK�K>K^����ϭǑ�

'Z�h



�ƌƚ͘� ϭϱ͘ �Ɛ� ĞƋƵŝƉĞƐ� ƉƌĞƐĞŶĐŝĂŝƐ� ĚĂƐ� ƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĚĞǀĞƌĆŽ� ƐĞƌ�

ĐŽŵƉŽƐƚĂƐ�ĚĞ�ŶŽ�ŵĄǆŝŵŽ͗

/͘ �ĂƌƚſƌŝŽƐ͗

Ă͘ ϭ�ĐŽŽƌĚĞŶĂĚŽƌ;ĂͿ�ŽƵ�ĐŚĞĨĞ

ď͘ ϭ�ƐĞƌǀŝĚŽƌ;ĂͿ�ƉĂƌĂ�ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĂŽ�ƉƷďůŝĐŽ

Đ͘ ϭ�ƐĞƌǀŝĚŽƌ;ĂͿ�ƉĂƌĂ�Ž�ƚƌĂďĂůŚŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ

//͘ �ŝƐƚƌŝďƵŝĚŽƌĞƐ͕�WƌŽƚŽĐŽůŽƐ�Ğ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚŽ��ŽůĠŐŝŽ�ZĞĐƵƌƐĂů͗

Ă͘ ϭ�Ă�Ϯ�ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ;ĂƐͿ͕�Ƶŵ;ĂͿ�ĚŽƐ;ĂƐͿ�ƋƵĂŝƐ�ŽĐƵƉĂŶƚĞ�ĚĞ�ĐĂƌŐŽ�

ĚĞ�ĐŚĞĨŝĂ͕�ƐĞ�ŚŽƵǀĞƌ

ď͘ Ϯ�Ă�ϰ�ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ;ĂƐͿ͕�Ƶŵ;ĂͿ�ĚŽƐ;ĂƐͿ�ƋƵĂŝƐ�ŽĐƵƉĂŶƚĞ�ĚĞ�ĐĂƌŐŽ�

ĚĞ�ĐŚĞĨŝĂ͕�ƐĞ�ŚŽƵǀĞƌ͕�ŶŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ��ŝƐƚƌŝďƵŝĚŽƌĞƐ�Ğ�WƌŽƚŽĐŽůŽƐ�

ĚŽƐ�&ſƌƵŶƐ��ĞŶƚƌĂŝƐ�ĚĂ��ŽŵĂƌĐĂ�ĚĂ��ĂƉŝƚĂů

///͘ �ĂƌƚſƌŝŽƐ�ĚĂƐ�hW:Ɛ͕�hW�&��͕��/WK͕����Z/D͕���WZ��Ğ���/:͗

Ă͘ ϭ�ĐŽŽƌĚĞŶĂĚŽƌ;ĂͿ�ŽƵ�ĐŚĞĨĞ

ď͘ ϯ�ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ;ĂƐͿ�ƉĂƌĂ�ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĂŽ�ƉƷďůŝĐŽ

Đ͘ ϯ�ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ;ĂƐͿ�ƉĂƌĂ�Ž�ƚƌĂďĂůŚŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ

/s͘�������^ĞƚŽƌĞƐ�dĠĐŶŝĐŽƐ͗�

Ă͘�ϭ�Ă�Ϯ�ƉƐŝĐſůŽŐŽƐ;ĂƐͿ�ũƵĚŝĐŝĄƌŝŽƐ;ĂƐͿ�

ď͘�ϭ�Ă�Ϯ�ĂƐƐŝƐƚĞŶƚĞƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�ũƵĚŝĐŝĄƌŝŽƐ;ĂƐͿ



Α�ϭǑ͘ �ǀĞŶƚƵĂů�ƌĞĞƐĐĂůŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ĞƋƵŝƉĞƐ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂŝƐ�ƐĞƌĄ�

ƌĞĂůŝǌĂĚŽ� ƉŽƌ� ĂƚŽ� ĐŽŶũƵŶƚŽ� ĚĂ� WƌĞƐŝĚġŶĐŝĂ� Ğ� ĚĂ� �ŽƌƌĞŐĞĚŽƌŝĂ� 'ĞƌĂů� ĚĂ�

:ƵƐƚŝĕĂ͘

Α�ϮǑ͘��ŽŶƐƚĂƚĂĚŽ ƋƵĞ�Ž�ƚƌĂďĂůŚŽ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂů�ĚĞ�ĐŽŽƌĚĞŶĂĚŽƌ�ŽƵ�

ĐŚĞĨĞ�ĞƐďĂƌƌĂ�Ğŵ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĚĂƐ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�ĚŽ�ĂƌƚŝŐŽ�ϱǑ�ĚĞƐƚĞ�ƉƌŽǀŝŵĞŶƚŽ͕�ĂƐ�

ĞƋƵŝƉĞƐ� ƉŽĚĞƌĆŽ� ƐĞƌ� ĐŽŵƉŽƐƚĂƐ� ƐŽŵĞŶƚĞ� ƉŽƌ� ĞƐĐƌĞǀĞŶƚĞƐ͕� ŚŝƉſƚĞƐĞ� Ğŵ�

ƋƵĞ͕�ƌĞŵŽƚĂŵĞŶƚĞ͕�ŽƐ�ŐĞƐƚŽƌĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂƌĆŽ�Ž�ŵŽŶŝƚŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�

ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ͘

Α�ϯǑ͘ KƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĄƌŝŽƐ�ĚŽ�^�Zs���ƉŽĚĞƌĆŽ�ĐŽŵƉŽƌ�ĂƐ�ĞƋƵŝƉĞƐ�

ĚŽƐ�ĐĂƌƚſƌŝŽƐ�ĚŽ����Z/D͘

�ƌƚ͘� ϭϲ͘ �Ɛ� ƵŶŝĚĂĚĞƐ� ŝŶƐƚĂůĂĚĂƐ� Ğŵ� ƉƌĠĚŝŽƐ� ĚĞ� ŽƵƚƌĂƐ�

ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ� ƉƷďůŝĐĂƐ� ŽƵ� ƉƌŝǀĂĚĂƐ� ƋƵĞ� ĞƐƚŝǀĞƌĞŵ� Ğŵ� ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�

ƌĞĂůŝǌĂƌĆŽ�ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĐŽŵ�ĞƋƵŝƉĞ�ĂƚĠ�Ž�ůŝŵŝƚĞ�ĚŽ�ŝƚĞŵ�/�ĚŽ�ĂƌƚŝŐŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͘

�ƌƚ͘�ϭϳ͘ WĞƌŵĂŶĞĐĞŵ�ƐƵƐƉĞŶƐŽƐ�ŽƐ�ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽƐ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂŝƐ�

ŶŽƐ� ��:h^�Ɛ͕� ĂĚŵŝƚŝĚŽ� ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� Ž� ƚƌĂďĂůŚŽ� ƌĞŵŽƚŽ͕� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ� Ă�

ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ĂƵĚŝġŶĐŝĂƐ� ƉŽƌ� ǀŝĚĞŽĐŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ͕� ĐŽŵ� ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ� ĚĂ�

ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�dĞĂŵƐ͘

�ƌƚ͘� ϭϴ͘ KƐ� ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ƉĞĚŝĚŽƐ� ĚĞ� ĐĞƌƚŝĚĆŽ� ĚĞ�

ĚŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽ� Ğ� ĚĞ� ŽďũĞƚŽ� Ğ� ƉĠ� ƐĞƌĆŽ� ĂĚŵŝƚŝĚŽƐ� ƐŽŵĞŶƚĞ� ŶŽ� ĨŽƌŵĂƚŽ�

ĞůĞƚƌƀŶŝĐŽ͘

�ƌƚ͘� ϭϵ͘ �� ĚŝǀŝƐĆŽ� ĚĂƐ� ĞƋƵŝƉĞƐ� ƉĂƌĂ� Ž� ƚĞůĞƚƌĂďĂůŚŽ� Ğ� ƉĂƌĂ� Ž�

ƚƌĂďĂůŚŽ� ƉƌĞƐĞŶĐŝĂů� ƐĞƌĄ� ĚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĚŽ� ŐĞƐƚŽƌ� ĚĂ� ƵŶŝĚĂĚĞ͕�

ƉĞƌŵŝƚŝĚĂ� Ă� ĂĚŽĕĆŽ� ĚŽ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� ƌĞǀĞǌĂŵĞŶƚŽ� ƐĞŵĂŶĂů͕� ƐĂůǀŽ�

ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�Ă�ƐĞƌ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĚĂ�ă�WƌĞƐŝĚġŶĐŝĂ�ĚŽ�dƌŝďƵŶĂů͘

�ƌƚ͘� ϮϬ͘ K� ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� ƉƌĞƐĞŶĐŝĂů� ĚĞ� ƉĂƌƚĞƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�

ŶŽƐ� ĨĞŝƚŽƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ� ĚŽƐ� :ƵŝǌĂĚŽƐ� �ƐƉĞĐŝĂŝƐ� Ğ� ŶŽƐ� ƉĞĚŝĚŽƐ� ĚĞ�



ĂůŝŵĞŶƚŽƐ͕�ƐĞ�ĂďƐŽůƵƚĂŵĞŶƚĞ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ͕�ƐĞƌĄ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ƐĞŵƉƌĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�

ƉƌĠǀŝŽ�ĂŐĞŶĚĂŵĞŶƚŽ�Ğŵ�ĐĂŶĂŝƐ�ƋƵĞ�ƐĞƌĆŽ�ĚŝǀƵůŐĂĚŽƐ�Ğŵ�ĂƚŽƐ�ƉƌſƉƌŝŽƐ͘

WĂƌĄŐƌĂĨŽ ƷŶŝĐŽ͘��Ɛ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞǀĞƌĆŽ�ŵĂŶƚĞƌ�ĂŐĞŶĚĂ�ĚŝĄƌŝĂ �͕

ĐŽŵ�ƌĞƐĞƌǀĂ�ĚĞ�ŚŽƌĄƌŝŽ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽƐ�ƵƌŐĞŶƚĞƐ͘

�K^�D�'/^dZ��K^���'��/E�d�^����ϮǑ�'Z�h

�ƌƚ͘�Ϯϭ͘ &ŝĐĂ�Ă�ĐƌŝƚĠƌŝŽ�ĚŽ��ĞƐĞŵďĂƌŐĂĚŽƌ͕�:Ƶŝǌ�^ƵďƐƚŝƚƵƚŽ�Ğŵ�

^ĞŐƵŶĚŽ� 'ƌĂƵ� ŽƵ� :Ƶŝǌ� ĐŽŶǀŽĐĂĚŽ� Ă� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ� Ğ� ĞƐĐĂůĂ� ĚŽ� ƚƌĂďĂůŚŽ�

ƉƌĞƐĞŶĐŝĂů�ĚĂ�ĞƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ŐĂďŝŶĞƚĞ͕�ĚĞǀĞŶĚŽ�ƐĞƌ�ĐŽŵƉŽƐƚĂ�ĚĞ�ŶŽ�ŵĄǆŝŵŽ�ƚƌġƐ�

ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ͕�ĚĞŶƚƌĞ�ĂƐƐŝƐƚĞŶƚĞƐ�Ğ�ĞƐĐƌĞǀĞŶƚĞƐ͘

WĂƌĄŐƌĂĨŽ� ƷŶŝĐŽ͘ K� ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� Ă� ŵĞŵďƌŽƐ� ĚŽ� DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�

WƷďůŝĐŽ͕� �ĞĨĞŶƐŽƌŝĂ� WƷďůŝĐĂ� Ğ� �ĚǀŽŐĂĚŽƐ� ĚĞǀĞƌĄ� ƐĞƌ� ƌĞĂůŝǌĂĚŽ͕�

ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ǀŝƌƚƵĂů͕� ĐŽŵ� ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ� ĚĂ� ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂ�

DŝĐƌŽƐŽĨƚ�dĞĂŵƐ͘

�ƌƚ͘�ϮϮ͘�EŽ�dƌŝďƵŶĂů�ĚĞ� :ƵƐƚŝĕĂ͕�ŽƐ� ũƵůŐĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�

ĚŝŐŝƚĂŝƐ� Ğ� ĨşƐŝĐŽƐ� ƐĞƌĆŽ� ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ� ŽďƌŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ǀŝƌƚƵĂů͕�

ƌĞƐƐĂůǀĂĚĂƐ� ĂƐ� ŚŝƉſƚĞƐĞƐ� ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ� ŶĂ� ZĞƐŽůƵĕĆŽ� ŶǑ� ϱϰϵͬϮϬϭϭ͕� ĐŽŵ� Ă�

ƌĞĚĂĕĆŽ� ĚĂĚĂ� ƉĞůĂ� ZĞƐŽůƵĕĆŽ� ŶǑ� ϳϳϮͬϮϬϭϳ͕� ĚĞƐƚĞ� dƌŝďƵŶĂů͕� ŵĂŶƚŝĚĂ� Ă�

ƐƵƐƉĞŶƐĆŽ�ĚĂ�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ƐĞƐƐƁĞƐ�ĚĞ�ũƵůŐĂŵĞŶƚŽ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂŝƐ͘�

Α�ϭǑ͘ EĂ�ŚŝƉſƚĞƐĞ�ĚĞ�ſďŝĐĞ�ĂŽ�ũƵůŐĂŵĞŶƚŽ�ǀŝƌƚƵĂů�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�

ĚŝŐŝƚĂŝƐ� Ğ� ĨşƐŝĐŽƐ͕� Ă� ƐĞƐƐĆŽ� ƐĞƌĄ� ŽďƌŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂ� ƉŽƌ�

ǀŝĚĞŽĐŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ͕� ĐŽŵ� ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ� ĚĂ� ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂ� DŝĐƌŽƐŽĨƚ� dĞĂŵƐ͘ ��

ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂ� ŝŶĐůƵŝƌĄ� ŝŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ� Ğŵ� ƐĞƐƐĆŽ� ĚĞ� ũƵůŐĂŵĞŶƚŽ� ƉŽƌ�

ǀŝĚĞŽĐŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ�ƚŽĚŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�Ğŵ�ƋƵĞ�ŚŽƵǀĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĕĆŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�

ſďŝĐĞ�ĂŽ�ũƵůŐĂŵĞŶƚŽ�ǀŝƌƚƵĂů͘



Α�ϮǑ͘ �ĂďĞƌĄ�ă�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐĂƌƚŽƌĄƌŝĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�Ă�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�

ƉĂƵƚĂ�ĚĞ�ũƵůŐĂŵĞŶƚŽ͕�ĚĂ�ŽƌĚĞŵ�ĚĂƐ�ƐƵƐƚĞŶƚĂĕƁĞƐ�ŽƌĂŝƐ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ŶŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�

ĚĞ� ǀŝĚĞŽĐŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ͕� Ğ ĚĞŵĂŝƐ� ƉƌŽǀŝĚġŶĐŝĂƐ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ� ă� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ� Ğ�

ƉƵďůŝĐŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ĂƚŽ͘

Α� ϯǑ͘ EŽƐ� ũƵůŐĂŵĞŶƚŽƐ� ƉĞůŽ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� ǀŝĚĞŽĐŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ �͕

ŚĂǀĞŶĚŽ�ƐƵƐƚĞŶƚĂĕĆŽ�ŽƌĂů͕�ĚĞǀĞƌĄ�ƐĞƌ�ŐĂƌĂŶƚŝĚŽ�Ž�ƚĞŵƉŽ�ƌĞŐŝŵĞŶƚĂů�ƉĂƌĂ�

ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ�ĚĂƐ�ƌĂǌƁĞƐ�ĚĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�Ğ�ĚŽ�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�WƷďůŝĐŽ͕�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĚĂ�Ă�

ďƌĞǀŝĚĂĚĞ� ĞǆŝŐŝĚĂ� ă� ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ� ĚĂ� ĐŽŶƚŝŶƵŝĚĂĚĞ� ĚĂ� ĐŽŶĞǆĆŽ� ĚĂ�

ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂ�ĚŝŐŝƚĂů�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚĂ�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ũƵůŐĂŵĞŶƚŽ͘

�K�MZ'�K��^W��/�>����K��KE^�>,K�^hW�Z/KZ����D�'/^dZ�dhZ�

�ƌƚ͘�Ϯϯ͘ �Ɛ�^ĞƐƐƁĞƐ�ĚŽ�MƌŐĆŽ��ƐƉĞĐŝĂů�Ğ�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�^ƵƉĞƌŝŽƌ�

ĚĂ� DĂŐŝƐƚƌĂƚƵƌĂ� ƐĞƌĆŽ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ� ƐŽŵĞŶƚĞ� ƉŽƌ� ǀŝĚĞŽĐŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ͕� ĐŽŵ�

ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�dĞĂŵƐ͘

��^�^��Z�d�Z/�^�����D�/^�hE/����^���D/E/^dZ�d/s�^���:h�/�/�/^�

�ƌƚ͘� Ϯϰ͘ �Ɛ� ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂƐ� ĚŽ� dƌŝďƵŶĂů� ĚĞ� :ƵƐƚŝĕĂ͕� ĂƐ� ƵŶŝĚĂĚĞƐ�

ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂƐ�ĚĂ�WƌĞƐŝĚġŶĐŝĂ͕�ĚĂ�sŝĐĞͲWƌĞƐŝĚġŶĐŝĂ͕�ĚĂ��ŽƌƌĞŐĞĚŽƌŝĂ�'ĞƌĂů�

ĚĂ�:ƵƐƚŝĕĂ͕�ĚŽ��ĞĐĂŶĂƚŽ�Ğ�ĚĂƐ�WƌĞƐŝĚġŶĐŝĂƐ�ĚĞ�^ĞĕĆŽ͕�ĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĂĨĞƚĂƐ�ăƐ�

ƚƌġƐ� ƐĞĕƁĞƐ͕� ĂƐ� ƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂƐ� ƉƌĞĚŝĂŝƐ͕� Ă� ĐŽŽƌĚĞŶĂĚŽƌŝĂ� ĚĞ�

ĐĄůĐƵůŽƐ�ũƵĚŝĐŝĂŝƐ�Ğ�ƉĂƌƚŝĚŽƌ�ĚĂ��ĂƉŝƚĂů͕�ŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ�ĐĞƌƚŝĚĆŽ�ĞƐƚĂĚƵĂů�ĐşǀĞů�

Ğ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ĚĂ��ĂƉŝƚĂů�Ğ�ĂƐ�ĐŽŽƌĚĞŶĂĚŽƌŝĂƐ�ĚĂ�ŝŶĨąŶĐŝĂ�Ğ�ũƵǀĞŶƚƵĚĞ͕�ĚĂ�ĨĂŵşůŝĂ�

Ğ� ƐƵĐĞƐƐƁĞƐ� Ğ� ĚĂ�ŵƵůŚĞƌ� Ğŵ� ƐŝƚƵĂĕĆŽ� ĚĞ� ǀŝŽůġŶĐŝĂ� ĚŽŵĠƐƚŝĐĂ� Ğ� ĨĂŵŝůŝĂƌ�



ŽƌŐĂŶŝǌĂƌĆŽ�ƐƵĂƐ�ĞƋƵŝƉĞƐ�ĚĞ�ŵŽĚŽ�Ă�ĐŽŵƉŽƌ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƐŽŵĞŶƚĞ�Ž�

ŵşŶŝŵŽ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĞƐƐĞŶĐŝĂŝƐ͕�ĂĚŵŝƚŝĚŽ�Ž�

ƌĞǀĞǌĂŵĞŶƚŽ� ƐĞŵĂŶĂů͕� ƐĂůǀŽ� ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ� Ă� ƐĞƌ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĚĂ� ă�

WƌĞƐŝĚġŶĐŝĂ�ĚŽ�dƌŝďƵŶĂů͘

�K^��dK^ :h�/�/�/^

�ƌƚ͘� Ϯϱ͘ &ŝĐĂŵ� ŵĂŶƚŝĚŽƐ� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� ŶŽƌŵĂƚŝǀŽƐ� ƌĞůĂƚŝǀŽƐ� ă�

ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�Ă�ĚŝƐƚąŶĐŝĂ�ƉĞůŽƐ�ŵĞŝŽƐ�ĞůĞƚƌƀŶŝĐŽƐ͕�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�

ĂƐ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ĚŽƐ� ŽĨŝĐŝĂŝƐ� ĚĞ� ũƵƐƚŝĕĂ� Ğ� ĚŽ� ƐĞƚŽƌ� ƚĠĐŶŝĐŽ͕� ƐĞŵ�ƉƌĞũƵşǌŽ� ĚŽƐ�

ĂũƵƐƚĞƐ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐ͕�ƉŽƌ�ĂƚŽ�ƉƌſƉƌŝŽ͕ ƉĂƌĂ�Ă�ĂĚĞƋƵĂĕĆŽ�ă�ZĞƐŽůƵĕĆŽ��E:�ŶǑ

ϯϮϮͬϮϬϮϬ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĂŽ�ĚŝƐƉŽƐƚŽ�ŶŽƐ�ŝŶĐŝƐŽƐ�///�Ğ�/s�ĚŽ�Ăƌƚ͘�ϰǑ͘

WĂƌĄŐƌĂĨŽ� ƷŶŝĐŽ͘ K� ƉĞƚŝĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĄƌŝŽ� ƉĂƌĂ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĨşƐŝĐŽƐ�ƐĞƌĄ�ƌĞŐƵůĂŵĞŶƚĂĚŽ�ƉŽƌ�ĂƚŽ�ƉƌſƉƌŝŽ͘

�ƌƚ͘� Ϯϲ͘ �ĞǀĞƌĆŽ� ƐĞƌ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ� ĂƵĚŝġŶĐŝĂƐ ƉŽƌ�

ǀŝĚĞŽĐŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ͕�Ğŵ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ŵĂƚĠƌŝĂ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ŶŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ƋƵĞ�

ĞŶǀŽůǀĂŵ�ƌĠƵƐ�ƉƌĞƐŽƐ�Ğ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ�Ğŵ�ĐŽŶĨůŝƚŽ�ĐŽŵ�Ă�ůĞŝ�Ğŵ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�ĚĞ�

ŝŶƚĞƌŶĂĕĆŽ͕�ŽďƐĞƌǀĂĚĂ͕�Ğŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĐĂƐŽƐ͕�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ŝŶƚŝŵĂĕĆŽ�Ğ�

ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�Ğ�ƚĞƐƚĞŵƵŶŚĂƐ�ŶŽ�ĂƚŽ͕�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚŽ�ůŝŶŬ�ĚĞ�ĂĐĞƐƐŽ�

ĂŽ� ƐŝƐƚĞŵĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ� dĞĂŵƐ͕� ďĞŵ� ĐŽŵŽ� ă� ŐƌĂǀĂĕĆŽ� ũƵŶƚŽ� ĂŽ� ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽ�

DŝĐƌŽƐŽĨƚ� KŶĞ�ƌŝǀĞ͕� Ă� ƐĞƌ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝǌĂĚŽ� ƉĞůŽ� ũƵşǌŽ͕� ŶĂ� ĨŽƌŵĂ� ĚŽƐ�

�ŽŵƵŶŝĐĂĚŽƐ��'�ŶǑ�ϮϴϰͬϮϬϮϬ͕�ϯϭϳͬϮϬϮϬ�Ğ�ϯϮϯͬϮϬϮϬ͘�

Α� ϭǑ͘ �ǆĐĞƉĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ� ĚĞĐůĂƌĂĚĂ͕� ƉŽƌ� ĚĞĐŝƐĆŽ� ũƵĚŝĐŝĂů͕� Ă�

ŝŶǀŝĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĂƚŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŝŶƚĞŐƌĂůŵĞŶƚĞ�ǀŝƌƚƵĂů͕�ƉŽĚĞƌĆŽ�

ƐĞƌ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ� ƉƌĞƐĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ĂƐ� ĂƵĚŝġŶĐŝĂƐ� ĞŶǀŽůǀĞŶĚŽ� ƌĠƵƐ� ƉƌĞƐŽƐ͖�



ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ�Ğŵ�ĐŽŶĨůŝƚŽ�ĐŽŵ�Ă�ůĞŝ�Ğŵ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂĕĆŽ͖�ĐƌŝĂŶĕĂƐ�Ğ�

ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ�Ğŵ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂĐŽůŚŝŵĞŶƚŽ�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů�Ğ�ĨĂŵŝůŝĂƌ͖�Ğ�ŽƵƚƌĂƐ�

ŵĞĚŝĚĂƐ͕�ĐƌŝŵŝŶĂŝƐ�Ğ�ŶĆŽ�ĐƌŝŵŝŶĂŝƐ͕�ĚĞ�ĐĂƌĄƚĞƌ�ƵƌŐĞŶƚĞ͘

Α�ϮǑ͘ �Ɛ�ĂƵĚŝġŶĐŝĂƐ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂŝƐ͕�ƐĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐşǀĞů͕�ĚĞǀĞƌĆŽ�

ƐĞƌ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŵŝƐƚĂ͕�ĐŽŵ�Ă�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚĞ�ĂůŐƵŵĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ŶŽ�ůŽĐĂů�

Ğ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ǀŝƌƚƵĂů�ĚĞ�ŽƵƚƌĂƐ�ƋƵĞ�ƚĞŶŚĂŵ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�ƚĂŶƚŽ͕�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�

ĚĞ� ƌĠƵƐ� ƉƌĞƐŽƐ� Ğ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ� Ğŵ� ĐŽŶĨůŝƚŽ� ĐŽŵ� Ă� ůĞŝ� Ğŵ� ƐŝƚƵĂĕĆŽ� ĚĞ�

ŝŶƚĞƌŶĂĕĆŽ͕�ŽďƐĞƌǀĂĚŽ�Ž�ĚŝƐƉŽƐƚŽ�ŶŽ�ΑϭǑ�ĚĞƐƚĞ�ĂƌƚŝŐŽ͘�

ΑϯǑ͘ �Ɛ� ĂƵĚŝġŶĐŝĂƐ� ƉƌĞƐĞŶĐŝĂŝƐ͕� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ŵŝƐƚĂƐ͕� ĚĞǀĞƌĆŽ� ƐĞƌ�

ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ͕�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕�Ğŵ�ƐĂůĂƐ�ĐŽŵ�ŵĞůŚŽƌ�ĐŝƌĐƵůĂĕĆŽ�ĚŽ�Ăƌ�Ğ͕�ŶĆŽ�

ƐĞŶĚŽ� ƉŽƐƐşǀĞů� Ž� ĚŝƐƚĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ŵşŶŝŵŽ� ĞŶƚƌĞ� ĂƐ� ƉĞƐƐŽĂƐ͕� ƉŽĚĞƌĆŽ� ƐĞƌ�

ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ� ŽƵƚƌĂƐ� ƐĂůĂƐ� ĚĞ� ĂƵĚŝġŶĐŝĂƐ� ƐŝŵƵůƚĂŶĞĂŵĞŶƚĞ͕� ǀŝĂ� DŝĐƌŽƐŽĨƚ�

dĞĂŵƐ͘

Α�ϰǑ͘�KƐ�ĂƚŽƐ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂŝƐ�ŽďƐĞƌǀĂƌĆŽ�ƚĂŵďĠŵ�ŽƐ�ƉƌĞĐĞŝƚŽƐ�ĚĂ�

ZĞƐŽůƵĕĆŽ��E:�ŶǑ ϯϮϮͬϮϬϮϬ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ŽƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ͗

/�Ͳ EĂ�ĚĞƐŝŐŶĂĕĆŽ�ĚĞǀĞƌĄ�ƐĞƌ�ŽďƐĞƌǀĂĚĂ�Ă�ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞ�ŵşŶŝŵĂ�

ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ� ĚĞ� ƉĞƐƐŽĂƐ� Ğŵ� ĐĂĚĂ� ĂƵĚŝġŶĐŝĂ� ŽƵ� ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� Ğ� Ž�

ĚŝƐƚĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ͕� ĞƐƚŝŵĂŶĚŽ� ƚĞŵƉŽ� ĂƉƌŽǆŝŵĂĚŽ� ĚĞ� ϯϬ� ŵŝŶƵƚŽƐ� ĞŶƚƌĞ� Ă�

ƉƌĞǀŝƐĆŽ� ĚĞ� ĞŶĐĞƌƌĂŵĞŶƚŽ� ĐŽŵ�Ž� ŝŶşĐŝŽ� ĚŽ� ĂƚŽ� ƐĞŐƵŝŶƚĞ͕� Ă� Ĩŝŵ� ĚĞ� ĞǀŝƚĂƌ�

ĂŐůŽŵĞƌĂĕƁĞƐ͖�

//�ʹ �ĂƌͲƐĞͲĄ�ƉƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�ăƐ�ĂƵĚŝġŶĐŝĂƐ�ƋƵĞ�ĞŶǀŽůǀĂŵ�ŵĞĚŝĚĂƐ�

ĚĞ�ƵƌŐġŶĐŝĂ͖

///� ʹ �Ɛ� ƐĞƐƐƁĞƐ� ĚŽ� dƌŝďƵŶĂů� ĚŽ� :Ʒƌŝ� ĚĞǀĞƌĆŽ� ƐĞƌ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�

ƐŽŵĞŶƚĞ�Ğŵ�ĐĂƐŽƐ�ƋƵĞ�ĞŶǀŽůǀĂŵ�ƌĠƵƐ�ƉƌĞƐŽƐ�ŽƵ�ĐŽŵ�ƉƌĞƐĐƌŝĕĆŽ�ƉƌſǆŝŵĂ͕�

ŽďƐĞƌǀĂŶĚŽͲƐĞ�ĂƐ�ƌĞŐƌĂƐ�ĚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ͖�

/s�Ͳ dĞƌĆŽ�ĂĐĞƐƐŽ�ăƐ�ƐĂůĂƐ�ĚĞ�ĂƵĚŝġŶĐŝĂƐ�Ğ�ĂŽƐ�WůĞŶĄƌŝŽƐ�ĚŽ�:Ʒƌŝ͗



Ă͘ KƐ�ŵĂŐŝƐƚƌĂĚŽƐ͕�ŵĞŵďƌŽƐ�ĚŽ�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�

WƷďůŝĐŽ͕�ũƵƌĂĚŽƐ͕�ƉĂƌƚĞƐ͕�ĚĞĨĞŶƐŽƌĞƐ�

ƉƷďůŝĐŽƐ͕�ĂĚǀŽŐĂĚŽƐ͕�ĂƵǆŝůŝĂƌĞƐ�ĚĂ�:ƵƐƚŝĕĂ�Ğ�

ƚĞƐƚĞŵƵŶŚĂƐ�ĚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ŝŶĐůƵşĚŽƐ�ŶĂ�

ƉĂƵƚĂ�ĚŽ�ĚŝĂ͖

ď͘ KƐ�ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ�Ğ�ĂŐĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�

ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐ�ă�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĂƚŽ͘�

�ƌƚ͘� Ϯϳ͘ K� ũƵůŐĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĚŝŐŝƚĂŝƐ� Ğ� ĨşƐŝĐŽƐ� ƉĞůŽ�

�ŽůĠŐŝŽ� ZĞĐƵƌƐĂů� ƐĞƌĄ� ƌĞĂůŝǌĂĚŽ͕� ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ǀŝƌƚƵĂů͕�

ƉĞƌŵŝƚŝŶĚŽͲƐĞ� ƋƵĞ� Ž� ĂƚŽ� ƐĞũĂ� ĞĨĞƚŝǀĂĚŽ� ƉŽƌ� ǀŝĚĞŽĐŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ͕� ĐŽŵ�

ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ� ĚĂ� ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂ� DŝĐƌŽƐŽĨƚ� dĞĂŵƐ͕� ŵĂŶƚŝĚĂ� Ă� ƐƵƐƉĞŶƐĆŽ� ĚŽ�

ũƵůŐĂŵĞŶƚŽ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂů͘

�ƌƚ͘� Ϯϴ͘ ��ƉĂƌƚŝƌ� ĚŽ�ĚŝĂ� Ϭϯ�ĚĞ� ĂŐŽƐƚŽ� ĚĞ� ϮϬϮϬ� ;ŝŶĐůƵƐŝǀĞͿ͕� ŶĂ�

ĐŽŵĂƌĐĂ� ĚĂ� �ĂƉŝƚĂů͕� ĚƵƌĂŶƚĞ� ŽƐ� ĚŝĂƐ� ƷƚĞŝƐ� Ğ� WůĂŶƚƁĞƐ� KƌĚŝŶĄƌŝŽƐ͕� ĂƐ�

ĂƵĚŝġŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ĐƵƐƚſĚŝĂ�ƐĞƌĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ǀŝĚĞŽĐŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ͕�ŶĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚŽƐ�

�ŽŵƵŶŝĐĂĚŽƐ��'�ŶǑ�ϮϴϰͬϮϬϮϬ�Ğ�ϯϭϳͬϮϬϮϬ͕�ŵĂŶƚŝĚĂ͕�ŶŽ�ŵĂŝƐ͕�Ă�ƐŝƐƚĞŵĄƚŝĐĂ�

ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂ�ƉĞůĂ�ZĞƐŽůƵĕĆŽ�K��ŶǑ�ϳϰϬͬϭϲ�Ğ�ƉĞůŽ�Ăƌƚ͘�ϰϬϲͲ��ĚŽ�dŽŵŽ�/�ĚĂƐ�

EŽƌŵĂƐ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĕŽ�ĚĂ��ŽƌƌĞŐĞĚŽƌŝĂ�'ĞƌĂů͘�

ΑϭǑ͘��Ɛ�ĚĞŵĂŝƐ�ĐŽŵĂƌĐĂƐ�ĚĞǀĞƌĆŽ�ĂŐƵĂƌĚĂƌ�Ž�ĐƌŽŶŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�

ĞǆƉĂŶƐĆŽ� ŐƌĂĚƵĂů͕� Ă� ƐĞƌ� ĚĞĨŝŶŝĚŽ� ƉĞůĂ� �ŽƌƌĞŐĞĚŽƌŝĂ� 'ĞƌĂů� ĚĂ� :ƵƐƚŝĕĂ͕�

ŵĂŶƚŝĚŽ�Ž�ĞǆĂŵĞ�ĚŽƐ�ĂƵƚŽƐ�ĚĞ�ƉƌŝƐĆŽ�Ğŵ�ĨůĂŐƌĂŶƚĞ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽ�

ƉĞůŽ��ŽŵƵŶŝĐĂĚŽ��'�ŶǑ�ϮϱϬͬϮϬϮϬ͕�ĂƚĞŶƚĂŶĚŽͲƐĞ�ĂŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚŽ�Ăƌƚ͘�ϴǑ�ĚĂ�

ZĞĐŽŵĞŶĚĂĕĆŽ �E:�ŶǑ�ϲϮ͕�ĚĞ�ϭϳ�ŵĂƌĕŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͕�ĐŽŵ�Ă�ƌĞĚĂĕĆŽ�ĚĂĚĂ�ƉĞůĂ�

ZĞĐŽŵĞŶĚĂĕĆŽ��E:�ŶǑ�ϲϴ͕�ĚĞ�ϭϳ�ĚĞ�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͘

ΑϮǑ͘�EĂ�ĐŽŵĂƌĐĂ�ĚĂ��ĂƉŝƚĂů͕�ĂƐ�ĂƵĚŝġŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ĐƵƐƚſĚŝĂ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�

ĨŽƌĞŵ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ŽƐ� WůĂŶƚƁĞƐ� KƌĚŝŶĄƌŝŽƐ͕� ƉŽƌ� ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�

ƚĠĐŶŝĐĂ�ŽƵ�ƉƌĄƚŝĐĂ͕� ĚĞǀĞƌĆŽ�ŽĐŽƌƌĞƌ�ŶŽ�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ĚŝĂ�Ʒƚŝů� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚĞ͕�ŶĂ�



ĨŽƌŵĂ� ĚŽ� ĐĂƉƵƚ ĚĞƐƚĞ� ĂƌƚŝŐŽ͕� ƐĞŵ� ƉƌĞũƵşǌŽ� ĚŽ� ŝŵĞĚŝĂƚŽ� ĞǆĂŵĞ� ĚĂ�

ƌĞŐƵůĂƌŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ƉƌŝƐĆŽ�Ğŵ�ĨůĂŐƌĂŶƚĞ͘

�ƌƚ͘�Ϯϵ͘ �Ɛ�ŝŶƐƉĞĕƁĞƐ�Ğŵ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ƉƌŝƐŝŽŶĂŝƐ͕�ƐŽĐŝŽĞĚƵĐĂƚŝǀĂƐ�

Ğ� ĚĞ� ĂĐŽůŚŝŵĞŶƚŽ� ƐĞƌĆŽ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ� ƉĞůŽ� ŵĂŐŝƐƚƌĂĚŽ� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ͕�

ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕� ƉŽƌ�ŵĞŝŽ� ǀŝƌƚƵĂů͕� ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞŶĚŽ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ� ĐŽŵ� Ž�

ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů� ƉĞůĂ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂ� ƵŶŝĚĂĚĞ͕� ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ� Ğ� ƉĞƐƐŽĂƐ� ƉƌŝǀĂĚĂƐ� ĚĞ�

ůŝďĞƌĚĂĚĞ͕�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ǀŝĚĞŽĐŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ�ŽƵ�ƉŽƌ�ŽƵƚƌŽƐ�ŵĞŝŽƐ�

ƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽƐ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͕ Ă�Ĩŝŵ�ĚĞ�ĐŽůŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚŽ�ĂĚĞƋƵĂĚŽ�

ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�Ğ�ĂĚŽƚĂƌ�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚġŶĐŝĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ͕�ƋƵĂŶĚŽ�

ĨŽƌ�Ž�ĐĂƐŽ͕�ŽďƐĞƌǀĂŶĚŽͲƐĞ�Ă�ŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ĚŽ��͘��ŽŶƐĞůŚŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�

:ƵƐƚŝĕĂ� ƉĂƌĂ� ŝŶƐƉĞĕĆŽ� ƉĞůŽ� WŽĚĞƌ� :ƵĚŝĐŝĄƌŝŽ� ĚŽƐ� ĞƐƉĂĕŽƐ� ĚĞ� ƉƌŝǀĂĕĆŽ� ĚĞ�

ůŝďĞƌĚĂĚĞ�ŶŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ͘

�/^WK^/�O�^�&/E�/^

�ƌƚ͘�ϯϬ͘ WĞƌŵĂŶĞĐĞŵ�ƐƵƐƉĞŶƐŽƐ�ĂƚĠ�ŶŽǀĂ�ƌĞŐƵůĂŵĞŶƚĂĕĆŽ͗

/�ʹ Ă�ǀŝƐŝƚĂĕĆŽ�ƉƷďůŝĐĂ�ăƐ�ĚĞƉĞŶĚġŶĐŝĂƐ�ĚŽ�DƵƐĞƵ�ĚŽ�:ƵĚŝĐŝĄƌŝŽ �͕

ďŝďůŝŽƚĞĐĂƐ͕�Ğ�ĚĞŵĂŝƐ�ĞƐƉĂĕŽƐ�ĚŽ�WŽĚĞƌ�:ƵĚŝĐŝĄƌŝŽ͖

//� ʹ Ă� ĞŶƚƌĂĚĂ� ĚĞ� ƉƷďůŝĐŽ� ĞǆƚĞƌŶŽ� ŶŽƐ� ƉƌĠĚŝŽƐ� ĚŽ� WŽĚĞƌ�

:ƵĚŝĐŝĄƌŝŽ͕�ƐĂůǀŽ�ŶŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĞǆƉƌĞƐƐŽƐ�ŶĞƐƚĞ�ƉƌŽǀŝŵĞŶƚŽ͖

///� ʹ Ž� ĂĐĞƐƐŽ� ĚŽ� ƉƷďůŝĐŽ� ĞǆƚĞƌŶŽ� ĂŽƐ� ĐĂŝǆĂƐ� ĞůĞƚƌƀŶŝĐŽƐ�

ůŽĐĂůŝǌĂĚŽƐ�ŶĂƐ�ĚĞƉĞŶĚġŶĐŝĂƐ�ĚŽ�WŽĚĞƌ�:ƵĚŝĐŝĄƌŝŽ͖

/s� ʹ Ă� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ͕� ŶĂƐ� ĚĞƉĞŶĚġŶĐŝĂƐ� ĚŽ� WŽĚĞƌ� :ƵĚŝĐŝĄƌŝŽ͕� ĚĞ

ƋƵĂŝƐƋƵĞƌ� ĞǀĞŶƚŽƐ� ĐŽůĞƚŝǀŽƐ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ŐƵĂƌĚĞŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� ĚŝƌĞƚĂ� ĐŽŵ� ĂƐ�

ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ũƵƌŝƐĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͘



�ƌƚ͘� ϯϭ͘ �ŶƋƵĂŶƚŽ� ƉĞƌĚƵƌĂƌ� Ă� ƉĂŶĚĞŵŝĂ� Ğ� ĂƚĠ� ŶŽǀĂ�

ƌĞŐƵůĂŵĞŶƚĂĕĆŽ͗

/�ʹ ĂƐ ƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĚŽ� WŽĚĞƌ� :ƵĚŝĐŝĄƌŝŽ� ĚŽ� �ƐƚĂĚŽ� ĚĞ� ^ĆŽ� WĂƵůŽ�

ĚĞǀĞƌĆŽ͕� ƐĞŵƉƌĞ� ƋƵĞ� ƉŽƐƐşǀĞů͕� ƐƵďƐƚŝƚƵŝƌ� ĂƐ� ƌĞƵŶŝƁĞƐ� ƉƌĞƐĞŶĐŝĂŝƐ� ƉŽƌ�

ƌĞƵŶŝƁĞƐ�ƌĞŵŽƚĂƐ�ĐŽŵ�Ž�ƵƐŽ�ĚĂ�ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�dĞĂŵƐ͖

//� ʹ Ă� �ƐĐŽůĂ� WĂƵůŝƐƚĂ� ĚĂ� DĂŐŝƐƚƌĂƚƵƌĂ� ĚĞǀĞƌĄ͕� ƐĞŵƉƌĞ� ƋƵĞ�

ƉŽƐƐşǀĞů͕� ƉƌŽŵŽǀĞƌ Ă� ƐƵďƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� ĚŽƐ� ĐƵƌƐŽƐ� ƉƌĞƐĞŶĐŝĂŝƐ� ƉŽƌ� ĂĕƁĞƐ� Ă�

ĚŝƐƚąŶĐŝĂ͖

///�ʹ ŽƐ�ŶŽǀŽƐ�ƉƌŽƚŽĐŽůŽƐ�Ğ�ĂĕƁĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ăƐ�ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�ĚĂƐ�

ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ŝŶŐƌĞƐƐŽ�Ğ�ƉĞƌŵĂŶġŶĐŝĂ�ĚŽ�ƉƷďůŝĐŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ŶŽƐ�ƉƌĠĚŝŽƐ�ĚŽ�WŽĚĞƌ�

:ƵĚŝĐŝĄƌŝŽ� ĚŽ� �ƐƚĂĚŽ�ĚĞ�^ĆŽ�WĂƵůŽ͕� ďĞŵ�ĐŽŵŽ�Ă� ĂĚŽĕĆŽ�ĚĞ�ŵĞĚŝĚĂƐ� ƋƵĞ�

ƌĞůĂǆĞŵ�ŽƵ�ĨůĞǆŝďŝůŝǌĞŵ�ĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ŽƌĂ�ĨŝǆĂĚĂƐ͕�ƉŽĚĞƌĆŽ�ƐĞƌ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚĂƐ�

ƉŽƌ�ĂƚŽ�ĚĂ�WƌĞƐŝĚġŶĐŝĂ�ĚŽ�dƌŝďƵŶĂů͘

�ƌƚ͘� ϯϮ͘ DĂŶƚĠŵͲƐĞ� Ă� ĨŽƌŵĂ� ĚĞ� ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� ƌĞŵŽƚŽ� ĚŽƐ�

WůĂŶƚƁĞƐ�KƌĚŝŶĄƌŝŽƐ�ĂŽƐ�ĨŝŶĂŝƐ�ĚĞ�ƐĞŵĂŶĂ�Ğ�ĨĞƌŝĂĚŽƐ͕�ĚĂƐ�ϵŚ�ăƐ�ϭϯŚ͕�ƉĂƌĂ�Ž�

ƉƌŝŵĞŝƌŽ�Ğ�ƐĞŐƵŶĚŽ�ŐƌĂƵƐ͕�ŶŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚŽƐ�ĂƌƚƐ͘�ϵǑ�Ğ�ϭϭ�ĚŽƐ�WƌŽǀŝŵĞŶƚŽƐ�

�^D�ŶǑ�ϮϱϰϵͬϮϬϮϬ�Ğ�ŶǑ�ϮϱϱϬͬϮϬϮϬ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͘

�ƌƚ͘�ϯϯ͘ ,ĂǀĞƌĄ�ĂŵƉůĂ�ĚŝǀƵůŐĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞǀĞŶƚƵĂŝƐ�ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�ĚŽƐ�

ƉƌŽƚŽĐŽůŽƐ� Ğ� ŝŶƐƚƌƵĕƁĞƐ� ĚĂ� ^'Wͬ�ŝƌĞƚŽƌŝĂ� ĚĞ� ^ĂƷĚĞ� Ğ� ĚŽ� DĂŶƵĂů� ĚĞ�

KƌŝĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĂ� ^����ƉĂƌĂ� Ă� ZĞƚŽŵĂĚĂ�ĚĂƐ��ƚŝǀŝĚĂĚĞƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂƐ� ŶĂ�

ZĞĂďĞƌƚƵƌĂ�ĚŽƐ�&ſƌƵŶƐ͕�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽƐ�ŶĞƐƚĞ�ƉƌŽǀŝŵĞŶƚŽ͘

�ƌƚ͘� ϯϰ͘ KƐ� ĐĂƐŽƐ� ŽŵŝƐƐŽƐ� Ğ� ƉĞĚŝĚŽƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ� Ă� ĞƐƚĞ�

ƉƌŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞǀĞŵ�ƐĞƌ�ĞŶǀŝĂĚŽƐ�ĂŽƐ�ĞͲŵĂŝůƐ� ƚƌĂďĂůŚŽĞƐƉĞĐŝĂůΛƚũƐƉ͘ũƵƐ͘ďƌ

;ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ŐƌĂƵͿ�Ğ�ƐũϳΛƚũƐƉ͘ũƵƐ͘ďƌ ;ƐĞŐƵŶĚŽ�ŐƌĂƵͿ͕�ƉĂƌĂ�ĞǆĂŵĞ�ƉĞůŽ�dƌŝďƵŶĂů͘

�ƌƚ͘� ϯϱ͘�,ĂǀĞŶĚŽ� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ͕� Ž� dƌŝďƵŶĂů� ĚĞ� :ƵƐƚŝĕĂ� ƉŽĚĞƌĄ�

ǀŽůƚĂƌ�Ă�ĂĚŽƚĂƌ�ŝŶƚĞŐƌĂůŵĞŶƚĞ�Ž�^ŝƐƚĞŵĂ�ZĞŵŽƚŽ�ĚĞ�dƌĂďĂůŚŽ͕�Ğŵ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�



�ŽŵĂƌĐĂƐ�ŽƵ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůĂƐ͕�ŶĂ�ŚŝƉſƚĞƐĞ�ĚĞ�ƌĞĐƌƵĚĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�ŽƵ�ŶŽǀĂ�ŽŶĚĂ�ĚĞ�

ŝŶĨĞĐĕĆŽ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂĚĂ�ƉĞůĂ��ŽǀŝĚͲϭϵ͕�ŽďƐĞƌǀĂĚŽ͕�ƐĞ�ĐĂƐŽ͕�Ž�WůĂŶŽ�^ĆŽ�WĂƵůŽ�

ďĂŝǆĂĚŽ�ƉĞůŽ�WŽĚĞƌ��ǆĞĐƵƚŝǀŽ�ĞƐƚĂĚƵĂů͘

�ƌƚ͘� ϯϲ͘ �ƐƚĞ� ƉƌŽǀŝŵĞŶƚŽ� ĞŶƚƌĂ� Ğŵ� ǀŝŐŽƌ� ŶĂ� ĚĂƚĂ� ĚĞ� ƐƵĂ�

ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ͕�ƌĞǀŽŐĂĚĂƐ�ĂƐ�ĚŝƐƉŽƐŝĕƁĞƐ�Ğŵ�ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ͘

Wh�>/Yh�Ͳ^�͘�Z�'/^dZ�Ͳ^�͘��hDWZ�Ͳ^�͘�

^ĆŽ�WĂƵůŽ͕�Ϭϲ�ĚĞ�ũƵůŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͘

'�Z�>�K�&Z�E�/^�K�W/E,�/ZK�&Z�E�K

WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚŽ�dƌŝďƵŶĂů�ĚĞ�:ƵƐƚŝĕĂ

>h/^�^K�Z�^����D�>>K�E�dK

sŝĐĞͲWƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚŽ�dƌŝďƵŶĂů�ĚĞ�:ƵƐƚŝĕĂ

Z/��Z�K�D�/Z��E�&�

�ŽƌƌĞŐĞĚŽƌ�'ĞƌĂů�ĚĂ�:ƵƐƚŝĕĂ



:K^����Z>K^�'KE��>s�^�y�s/�Z�����Yh/EK

�ĞĐĂŶŽ

'h/>,�ZD��'KE��>s�^�^dZ�E'�Z

WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĂ�^ĞĕĆŽ�ĚĞ��ŝƌĞŝƚŽ��ƌŝŵŝŶĂů

W�h>K�D�'�>,��^�����K^d���K�>,K

WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĂ�^ĞĕĆŽ�ĚĞ��ŝƌĞŝƚŽ�WƷďůŝĐŽ

�/D�^�Zh��E^�&KE^���

WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĂ�^ĞĕĆŽ�ĚĞ��ŝƌĞŝƚŽ�WƌŝǀĂĚŽ


