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WƌŽƚŽŬŽůů�ϱ͘�'ĞŶĞƌĂůǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ĚĞƌ�</^^�'ĞŶŽƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ��ŚĂŵ
&ƌĞŝƚĂŐ͕�Ϭϱ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϵ͕�ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ
Kƌƚ͗�<ŝƌĐŚŐĞŵĞŝŶĚĞƐĂĂů�ĚĞƌ�ZĞĨŽƌŵŝĞƌƚĞŶ�<ŝƌĐŚĞ��ŚĂŵ

Eƌ dƌĂŬƚĂŶĚĞŶ ǁĞƌ
ϭ͘ �ĞŐƌƺƐƐƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�WƌćƐŝĚĞŶƚĞŶ

�ƌƵŶŽ�ďĞŐƌƺƐƐƚ�ĚŝĞ�ϲϬ��ŶǁĞƐĞŶĚĞŶ͘��Ğƌ�WƌćƐŝĚĞŶƚ�Őŝďƚ�ƐĞŝŶĞƌ�&ƌĞƵĚĞ�
�ƵƐĚƌƵĐŬ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�'ĞŶŽƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞƌ/ŶŶĞŶ�ĚĞƌĂƌƚ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚ�ĞƌƐĐŚŝĞŶĞŶ�
ƐŝŶĚ͘��ĞƐŽŶĚĞƌƐ�ďĞŐƌƺƐƐƚ�Ğƌ�DĂƌƚŝŶ�WůĂƚŚ�ĂůƐ�'ĂƐƚŐĞďĞƌ�ĚĞƌ�ƌĞĨ͘�<ŝƌĐŚĞ�
ƵŶĚ�>ƵŬƌĞǌŝĂ�^ƚĂƵď�ǀŽŵ�ͨtŽŚŶͲ ƵŶĚ�tĞƌŬŚĞŝŵ�^ĐŚŵĞƚƚĞƌůŝŶŐͩ͘�
�ŶƚƐĐŚƵůĚŝŐĞŶ�ŵƵƐƐƚĞ�ƐŝĐŚ��ŚƌŝƐƚŝŶĞ��ůćƚƚůĞƌ͕�ĚŝĞ�sĞƌƚƌĞƚĞƌŝŶ�ĚĞƐ�
'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚĞƐ͕ ^ƵƐĂŶŶĂ�&ĂƐƐďŝŶĚ͕�ĚŝĞ��ŚƌĞŶƉƌćƐŝĚĞŶƚŝŶ�ǀŽŶ�</^^�
^ĐŚǁĞŝǌ ƵŶĚ�WƌćƐŝĚĞŶƚŝŶ�ĚĞƐ�&ƂƌĚĞƌǀĞƌĞŝŶ�</^^�<ƚ͘�ƵŐ͕�ĞŝŶǌĞůŶĞ�'ćƐƚĞ�
ƐŽǁŝĞ�ƌƵŶĚ�Ϯϱ 'ĞŶŽƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞƌ/ŶŶĞŶ͘��ƌƵŶŽ�ďĞĚĂŶŬƚ�ƐŝĐŚ�ŐĂŶǌ�
ďĞƐŽŶĚĞƌƐ ďĞŝ�ĚĞƌ�<ƺĐŚĞŶĐƌĞǁ͖�ŵŝƚ�ŬůĞŝŶĞŶ�'ƌƺƐƐĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�<ƺĐŚĞ�
ǁƵƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ��ŶǁĞƐĞŶĚĞŶ�ďĞƌĞŝƚƐ�ǀŽƌ�ƵŶĚ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�'s�
ǀĞƌǁƂŚŶƚ͘

�ƌƵŶŽ tĞƌĚĞƌ

Ϯ͘ tĂŚů�ĚĞƌ�^ƚŝŵŵĞŶǌćŚůĞƌͬŝŶŶĞŶ
�ůƐ�^ƚŝŵŵĞŶǌćŚůĞƌŝŶŶĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�&ƌćŶǌŝ��ŝĐŚĞƌ�ƵŶĚ��ŶŶĞͲDĂƌŝĞ�tćůĐŚůŝ�
ŐĞǁćŚůƚ͘

�ƌƵŶŽ tĞƌĚĞƌ

ϯ͘ 'ĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐ�ĚĞƐ�WƌŽƚŽŬŽůůƐ�ĚĞƌ�'s�ǀŽŵ�Ϭϲ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϴ
�ĂƐ�WƌŽƚŽŬŽůů�ĚĞƌ�ůĞƚǌƚũćŚƌŝŐĞŶ�'s�ǁŝƌĚ�ŐĞŶĞŚŵŝŐƚ͘

�ƌƵŶŽ tĞƌĚĞƌ

ϰ͘ �ďŶĂŚŵĞ�:ĂŚƌĞƐďĞƌŝĐŚƚ�ĚĞƐ�sŽƌƐƚĂŶĚĞƐ
�Ğƌ�:ĂŚƌĞƐďĞƌŝĐŚƚ�ŝƐƚ�ĚĞŶ�'ĞŶŽƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞƌ/ŶŶĞŶ�ŝŵ�sŽƌĂƵƐ�ǌƵŐĞƐƚĞůůƚ�
ǁŽƌĚĞŶ͘
�ƌƵŶŽ�ďĞĚĂŶŬƚ�ƐŝĐŚ�ďĞŝ�ĂůůĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĞƌĞŶ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƐ�ůĞƚǌƚĞŶ�
:ĂŚƌĞƐ͘�/ŶƐŐĞƐĂŵƚ�ϭϱ�'ĞŶŽƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�Őŝďƚ�ĞƐ�ŝŶǌǁŝƐĐŚĞŶ�ƐĐŚǁĞŝǌǁĞŝƚ͘
�ƌ�ďĞƚŽŶƚ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ďĞŝ�ĚĞƌ�</^^Ͳ/ĚĞĞ�ůĞƚǌƚůŝĐŚ�ŝŵŵĞƌ�Ƶŵ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŐĞŚƚ͕�
ĚŝĞ�,ŝůĨĞ�ďĞŶƂƚŝŐĞŶ�ŽĚĞƌ�,ŝůĨĞ�ĂŶďŝĞƚĞŶ͘
/ŵ�ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ�:ĂŚƌ�ŬŽŶŶƚĞ�ĚŝĞ�'E��ŚĂŵ�ĚĂƐ��ĂƌůĞŚĞŶ�
ǌƵƌƺĐŬďĞǌĂŚůĞŶ͕�ǁĞŝů�ĞŝŶ�'ĞŶŽƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚƐŵŝƚŐůŝĞĚ�ĚĂƐ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞ�
'ĞůĚ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ŐĞƐƚĞůůƚ�ŚĂƚ͘��ƵĚĞŵ�ŐŝŶŐ�ĞŝŶĞ�ŐƌƂƐƐĞƌĞ�^ƉĞŶĚĞ�ĞŝŶĞƐ�
ǁĞŝƚĞƌĞŶ�'ĞŶŽƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚƐŵŝƚŐůŝĞĚĞƐ�ĞŝŶ͘�&ƺƌ�ĚĂƐ��ĂƌůĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�
^ƉĞŶĚĞ�ďĞĚĂŶŬƚ�ƐŝĐŚ �ƌƵŶŽ�ŝŵ�EĂŵĞŶ�ĚĞƌ�ŐĂŶǌĞŶ�'ĞŶŽƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ�ŐĂŶǌ�
ŚĞƌǌůŝĐŚ͘
</^^��ŚĂŵ�ŚĂƚ�ƺďĞƌ�ϭϬΖϬϬϬ�^ƚƵŶĚĞŶ�ŐĞůĞŝƐƚĞƚ͕�ŐĞƐĂŵƚƐĐŚǁĞŝǌĞƌŝƐĐŚ�
ǁĂƌĞŶ�ĞƐ�ϯϱΖϬϬϬ͘��ŚĂŵ�ďůĞŝďƚ�ĚĞƌ�>ĞƵĐŚƚƚƵƌŵ�ĚĞƌ�</^^Ͳ�ĞǁĞŐƵŶŐ͊
�ŝĞ�sĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ŐĞŶĞŚŵŝŐƚ�ĚĞŶ�:ĂŚƌĞƐďĞƌŝĐŚƚ�ĞŝŶƐƚŝŵŵŝŐ͘
ϯϱ�ŶĞƵĞ�'ĞŶŽƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚƐŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ŝŵ�ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ�:ĂŚƌ�ďĞŝ�
</^^��ŚĂŵ�ďĞŐƌƺƐƐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞ�sĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ŐĞĚĞŶŬƚ�ĚĞŶ�ĨƺŶĨ�
ǀĞƌƐƚŽƌďĞŶĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ͘

�ƌƵŶŽ tĞƌĚĞƌ

ϱ͘ �ďŶĂŚŵĞ�:ĂŚƌĞƐďĞƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�'ĞƐĐŚćĨƚƐůĞŝƚƵŶŐ�
<ĂƌŝŶ�WĂƐĂŵŽŶƚĞƐ�ŬŽŵŵĞŶƚŝĞƌƚ�ĚŝĞ�ǁŝĐŚƚŝŐƐƚĞŶ��ĂŚůĞŶ�ĚĞƌ�
'ĞŶŽƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ͘��ƵĐŚ�ƐŝĞ�Őŝďƚ�ŝŚƌĞƌ�&ƌĞƵĚĞ��ƵƐĚƌƵĐŬ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ
ϭϬΖϬϬϬ�ŐĞůĞŝƐƚĞƚĞŶ�^ƚƵŶĚĞŶ͘

<ĂƌŝŶ
WĂƐĂŵŽŶƚĞƐ



ʹ

Eƌ dƌĂŬƚĂŶĚĞŶ ǁĞƌ
�ŝĞ�ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞŶ�dĂŶĚĞŵƐ�ďĞƐƚĞŚĞŶ�ĂƵƐ�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ƌĞĚĞŶ͕�ƐƉŝĞůĞŶ͕�
ũĂƐƐĞŶ͕�ƐƉĂǌŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ��ŶƚůĂƐƚƵŶŐ�ĚĞƌ��ŶŐĞŚƂƌŝŐĞŶ͘��ĞůŝĞďƚ�ƐŝŶĚ�ĂƵĐŚ�
�ƵƚŽĨĂŚƌĚŝĞŶƐƚĞ͕��ŽƚĞŶŐćŶŐĞ�ŽĚĞƌ�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ĞƐƐĞŶ͘
�ƵĐŚ�<ĂƌŝŶ�ƐƉƌŝĐŚƚ�ĞŝŶ�ŐƌŽƐƐĞƐ��ĂŶŬĞƐĐŚƂŶ�ĂƵƐ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�ŐƌŽƐƐĞ�
�ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ǀŽŶ�</^^��ŚĂŵ͘�>ĞƚǌƚůŝĐŚ�ŝƐƚ�ĞƐ�ĚĞƌ�<ŝƚƚ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŶ�
'ĞŶŽƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞƌ/ŶŶĞŶ͕�ĚĞƌ�ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŵŽƚŝǀŝĞƌƚ͕�ŵŝƚǌƵŵĂĐŚĞŶ͘
�Ğƌ�'ĞƐĐŚćĨƚƐďĞƌŝĐŚƚ�ǁŝƌĚ�ĞŝŶƐƚŝŵŵŝŐ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ŐƌŽƐƐĞŵ��ƉƉůĂƵƐ�
ŐĞŶĞŚŵŝŐƚ͘
�ƌƵŶŽ�ŚĞďƚ�ĚŝĞ�>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�<ĂƌŝŶ�ŶŽĐŚ�ƐƉĞǌŝĞůů�ŚĞƌǀŽƌ͘

ϲ͘ �ďŶĂŚŵĞ�:ĂŚƌĞƐƌĞĐŚŶƵŶŐ�ϮϬϭϴ�ƵŶĚ�ZĞǀŝƐŽƌĞŶďĞƌŝĐŚƚ�ϮϬϭϴ
sĞƌĞŶĂ�ďĞƌŝĐŚƚĞƚ�ƺďĞƌ�ĞŝŶ�ĂƵĐŚ�ĨŝŶĂŶǌŝĞůů�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞƐ�:ĂŚƌ͘��ĂǌƵ�
ďĞŝŐĞƚƌĂŐĞŶ�ŚĂďĞŶ�ĚĂƐ��ĂƌůĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�^ƉĞŶĚĞ�;Ɛ͘�dƌĂŬƚĂŶĚƵŵ�ϰͿ͘�sŽŶ�
ĚĞƌ��ŝŶǁŽŚŶĞƌŐĞŵĞŝŶĚĞ͕�ĚĞƌ��ƺƌŐĞƌŐĞŵĞŝŶĚĞ ƐŽǁŝĞ�<ĂƚŚŽůŝƐĐŚĞŶ�
<ŝƌĐŚŐĞŵĞŝŶĚĞ�ǁƵƌĚĞ�</^^��ŚĂŵ�ŶĂŵŚĂĨƚ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ͘�EĞďĞŶ�ĞŝŶĞŵ�
ǁĞŝƚĞƌĞŶ��ĞŝƚƌĂŐ�ǀŽŶ�</^^�^ĐŚǁĞŝǌ�ƵŶĚ�ĚĞŵ &ƂƌĚĞƌǀĞƌĞŝŶ��ƵŐ�ŐŝŶŐ�ĂƵĐŚ�
'ĞůĚ�ĞŝŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ��ŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ͘��ƵĚĞŵ�ƐĐŚćƚǌƚ�ƐŝĐŚ�</^^�
�ŚĂŵ�ŐůƺĐŬůŝĐŚ͕�ũĞĚĞƐ�:ĂŚƌ�ĂƵĨ�ǁŝĐŚƚŝŐĞ�^ƉŽŶƐŽƌĞŶďĞŝƚƌćŐĞ�ǌćŚůĞŶ�ǌƵ�
ĚƺƌĨĞŶ͘��ŶŵĞƌŬƵŶŐ��ŬƚƵĂƌŝŶ͗��ƌƵŶŽ�ůĞŝƐƚĞƚ�ŚŝĞƌ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƐ�ŐĂŶǌĞŶ�
:ĂŚƌĞƐ�ĞŝŶĞ�ŝŵŵĞŶƐĞ��ƌďĞŝƚ͕�ŝŶĚĞŵ�Ğƌ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ�'ĞƐƉƌćĐŚĞ�ĨƺŚƌƚ�ŵŝƚ�
ƉŽƚĞŶǌŝĞůůĞŶ�^ƉŽŶƐŽƌĞŶ͘
�Ğƌ��ƵĨǁĂŶĚ�ŬŽŶŶƚĞ�ƌĞĚƵǌŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǁĞŝů�</^^��ŚĂŵ�ŬĞŝŶĞ�
<ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌŝŶŶĞŶ�ŵĞŚƌ�ŚĂƚ͘��ŶĚĞƌĞƌƐĞŝƚƐ�ĞƌŚƂŚƚĞ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ��ƵĨǁĂŶĚ͕�
ǁĞŝů�ĚĂƐ�WĞŶƐƵŵ�ǀŽŶ�<ĂƌŝŶ�ǀŽŶ�ϯϱй�ĂƵĨ�ϰϬй�ĞƌŚƂŚƚ�ǁƵƌĚĞ͘�
</^^�ŬŽŶŶƚĞ ĞŝŶĞ�ZƺĐŬƐƚĞůůƵŶŐ�ŵĂĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ĞƐ�ĞƌŐŝďƚ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶ�'ĞǁŝŶŶ�
ǀŽŶ��,&�ϭΖϮϯϮ͘Ͳ͘
�ŝĞ�:ĂŚƌĞƐƌĞĐŚŶƵŶŐ�ǁŝƌĚ ĞŝŶƐƚŝŵŵŝŐ�ŐĞŶĞŚŵŝŐƚ͘

sĞƌĞŶĂ
DƺŐŐůĞƌ��ƺŚů

ϳ͘ �ŶƚůĂƐƚƵŶŐ�ĚĞƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ĚĞƌ�ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞŶ�KƌŐĂŶĞ
�ŝĞ�ZĞǀŝƐŝŽŶƐƐƚĞůůĞ�ŵĂĐŚƚĞ�ĚĞŶ�sŽƌƐĐŚůĂŐ͕�ĞŝŶĞŶ�sĞƌůƵƐƚǀŽƌƚƌĂŐ�ǀŽŶ��,&�
ϭΖϲϯϱ�ĂƵƐǌƵǁĞŝƐĞŶ͘��ŝĞƐĞŵ�sŽƌƐĐŚůĂŐ�Ɛƚŝŵŵƚ�ĚŝĞ�sĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�
ĞŝŶƐƚŝŵŵŝŐ�ǌƵ͘�
�Ğŵ�sŽƌƐƚĂŶĚ�ǁŝƌĚ�ĞŝŶƐƚŝŵŵŝŐ��ĠĐŚĂƌŐĞ�ĞƌƚĞŝůƚ͘

�ƌƵŶŽ tĞƌĚĞƌ

ϴ͘ �ƵĚŐĞƚ�ϮϬϭϵ͗�
sĞƌĞŶĂ�ƐƚĞůůƚ�ĚĂƐ��ƵĚŐĞƚ�ϮϬϭϵ�ǀŽƌ͘ tŝĞ�ƺďůŝĐŚ�ŚĂƚ�ĚĞƌ�sŽƌƐƚĂŶĚ�ĞŝŶĞ�
ǀŽƌƐŝĐŚƚŝŐĞ��ƵĚŐĞƚŝĞƌƵŶŐ�ǀŽƌŐĞŶŽŵŵĞŶ͘
�Ğƌ�sĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ǁƵƌĚĞ�ĞŝŶĞ��ƌŚƂŚƵŶŐ�ĚĞƐ�WĞŶƐƵŵƐ�ǀŽŶ�<ĂƌŝŶ�ĂƵĨ�ϰϱй�
ǀŽƌŐĞƐĐŚůĂŐĞŶ͘��ĂƌĂƵƐ�ƌĞƐƵůƚŝĞƌƚ�ĞŝŶ�ďƵĚŐĞƚŝĞƌƚĞƌ�sĞƌůƵƐƚ�ǀŽŶ��,&�
ϰΖϱϰϱ͘Ͳ͘��ĂƐ��ƵĚŐĞƚ�ǁƵƌĚĞ�ĞŝŶƐƚŝŵŵŝŐ�ŐĞŶĞŚŵŝŐƚ͘

sĞƌĞŶĂ
DƺŐŐůĞƌ��ƺŚů
ͬ��ƌƵŶŽ
tĞƌĚĞƌ

ϵ͘ tĂŚůĞŶ�ʹtŝĞĚĞƌǁĂŚů�ĚĞƌ��ĞůĞŐŝĞƌƚĞŶ
�ŚĂŵ�ĚĂƌĨ�ďĞŝ��ĞůĞŐŝĞƌƚĞŶǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�</^^�^ĐŚǁĞŝǌ�ĨƺŶĨ�
�ĞůĞŐŝĞƌƚĞ�ƐƚĞůůĞŶ͘��ƌŵĂŶĚŽ��ĂŵĞŶǌŝŶĚ͕�sƌĞŶŝ�^ĂŐĞƌ͕�DĂƌŝĂŶŶĞ�^ƚƵƚǌ͕�
sĞƌĞŶĂ�DƺŐŐůĞƌ��ƺŚů͕��ĞĂƚ�tćůĐŚůŝ�ƵŶĚ��ƐƚŚĞƌ�,ĂĂƐ�ǁĞƌĚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
ŶćĐŚƐƚĞŶ�ĚƌĞŝ�:ĂŚƌĞ�ĂůƐ��ĞůĞŐŝĞƌƚĞ�ŐĞǁćŚůƚ͘

<ĂƌŝŶ
WĂƐĂŵŽŶƚĞƐͬ�
�ƌƵŶŽ tĞƌĚĞƌ

ϭϬ͘ 'ĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐ�&ŝŶĂŶǌƌĞŐůĞŵĞŶƚ�</^^�'ĞŶŽƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ��ŚĂŵ
</^^��ŚĂŵ�ŚĂƚ�ŶŝĐŚƚ�ǌǁŝŶŐĞŶĚ�,ĂŶĚůƵŶŐƐďĞĚĂƌĨ�Ĩƺƌ�ŝƌŐĞŶĚǁĞůĐŚĞ�
ĞŝŶƐĐŚŶĞŝĚĞŶĚĞŶ�ZĞŐĞůƵŶŐĞŶ͘��ĞŶŶŽĐŚ�ŵƺƐƐĞŶ�ǁŝƌ�ũĞĚĞƌǌĞŝƚ�
ŐĞǁĂƉƉŶĞƚ�ƐĞŝŶ�Ĩƺƌ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ͘��ƵƐ�ĚŝĞƐĞŵ�'ƌƵŶĚ�ŚĂƚ�ĚĞƌ�sŽƌƐƚĂŶĚ�
ĞŝŶ�&ŝŶĂŶǌƌĞŐůĞŵĞŶƚ�ĂƵƐŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ͘��ƌŵĂŶĚŽ��ĂŵĞŶǌŝŶĚ�ŵŽŶŝĞƌƚ͕�ĚĂƐƐ�
ĞƐ ƐŝĐŚ�ŚŝĞƌ�ŶŝĐŚƚ�Ƶŵ�ĞŝŶ�ƌĞŝŶĞƐ�&ŝŶĂŶǌƌĞŐůĞŵĞŶƚ�ŚĂŶĚůĞ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĚĂƐƐ�
ĚĂƌŝŶ�ĂƵĐŚ�ǁŝĐŚƚŝŐĞ��ƵĨŐĂďĞŶ�ŐĞƌĞŐĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ƌŵĂŶĚŽ�ƌĞŐƚ�ĂŶ͕�ĚĂƐ�
ZĞŐůĞŵĞŶƚ�ǌƵƌƺĐŬǌƵǁĞŝƐĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵŚĂŶĚĞŶ�ĚĞƌ�'ĞŶĞƌĂůǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�
ϮϬϮϬ�ĞŝŶ�ŐĞƚƌĞŶŶƚĞƐ��ƵĨŐĂďĞŶͲ ƵŶĚ�&ŝŶĂŶǌƌĞŐůĞŵĞŶƚ�ĂƵƐǌƵĂƌďĞŝƚĞŶ͘�
WĞƚĞƌ�^ƚĞŝŶĞŵĂŶŶ�ƐĐŚůćŐƚ�ǀŽƌ͕�ĚĂƐ�ZĞŐůĞŵĞŶƚ�ŝŶ�&ŝŶĂŶǌͲ ƵŶĚ�
�ƵƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚƐƌĞŐůĞŵĞŶƚ�ƵŵǌƵďĞŶĞŶŶĞŶ͘��ŝĞ�sĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ďĞƐĐŚůŝĞƐƐƚ�

�ƌƵŶŽ tĞƌĚĞƌ



͵

Eƌ dƌĂŬƚĂŶĚĞŶ ǁĞƌ
ŵŝƚ�Ϯϲ�ǌƵ�ϭϴ�^ƚŝŵŵĞŶ�ĚŝĞ�hŵďĞŶĞŶŶƵŶŐ�ŝŶ�ͨ&ŝŶĂŶǌͲ ƵŶĚ�
�ƵƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚƐƌĞŐůĞŵĞŶƚͩ�ƵŶĚ�ƐƉƌŝĐŚƚ�ƐŝĐŚ�ĚĂŵŝƚ�ŐĞŐĞŶ�ĚŝĞ�
�ƵƌƺĐŬǁĞŝƐƵŶŐ�ĂƵƐ͘

ϭϭ͘ 'ĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐ�^ƚĂƚƵƚĞŶ�</^^�'ĞŶŽƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ��ŚĂŵ
�ŝĞ�^ƚĞƵĞƌďĞĨƌĞŝƵŶŐ�ǁƵƌĚĞ�ĞŝŶŵĂů�ǌƵŐĞƐŝĐŚĞƌƚ͕�ŶŝĐŚƚ�ĂďĞƌ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀ͘�
hƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚ�ǁĂƌ�</^^�ĂƵĨ�ZĞŶƚŶĞƌ/ŶŶĞŶ�ĂƵƐŐĞůĞŐƚ͕�ǁĞŝů�ŵĂŶ�ĞƌƐƚ�Ăď�
ĚĞŵ�WĞŶƐŝŽŶƐĂůƚĞƌ�ĚŝĞ�ĞƌĂƌďĞŝƚĞƚĞŶ�^ƚƵŶĚĞŶ�ĞŝŶůƂƐĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ͘�tĞŝů�ǁŝƌ�
ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ũƺŶŐĞƌĞ�'ĞŶŽƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞƌ/ŶŶĞŶ�ĂŶƐƉƌĞĐŚĞŶ�ǁŽůůĞŶ͕�ŵƺƐƐĞŶ�
ĚŝĞ�^ƚĂƚƵƚĞŶ�ĂŶŐĞƉĂƐƐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�/ŵ�tĞŝƚĞƌĞŶ�ŚĂƚ�ĚŝĞ�^ƚĞƵĞƌǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ�
�ƵŐ�</^^�ĚĂƌĂƵĨ�ĂƵĨŵĞƌŬƐĂŵ�ŐĞŵĂĐŚƚ͕�ĚŝĞ�,ĂŶĚŚĂďƵŶŐ�ĚĞƌ�
'ĞŶŽƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚƐĂŶƚĞŝůƐĐŚĞŝŶĞ�ĂŶĚĞƌƐ�ǌƵ�ƌĞŐĞůŶ͘��ƵƐ�ĚŝĞƐĞŵ�'ƌƵŶĚ�
ƐĐŚůćŐƚ�ĚĞƌ�sŽƌƐƚĂŶĚ�ĚĞƌ�sĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ǀŽƌ͕�ĞŝŶĞŶ�ŶĞƵĞŶ�WĂƐƐƵƐ�ŝŶ�ĚŝĞ�
^ƚĂƚƵƚĞŶ�ĞŝŶǌƵďĂƵĞŶ͕�ǁŽŶĂĐŚ�ĚŝĞ�'ĞŶŽƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚƐĂŶƚĞŝůĞ ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�
ǌƵƌƺĐŬďĞǌĂŚůƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ďĞŝ��ƵƐƚƌŝƚƚ�ŽĚĞƌ�dŽĚĞƐĨĂůů͘�
/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�&Ăůů�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ��ŶƚĞŝůƐĐŚĞŝŶĞ�ĂůƐ��ƌƚƌĂŐ�ŝŶ�ĚŝĞ�ZĞĐŚŶƵŶŐ�
ĞŝŶŐĞďƵĐŚƚ͘
�Ğƌ�sŽƌƐƚĂŶĚ�ƐĐŚůćŐƚ�ĞďĞŶĨĂůůƐ ǀŽƌ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞƐĞ�ZĞŐĞůƵŶŐ�ƌƺĐŬǁŝƌŬĞŶĚ�Ĩƺƌ�
ĂůůĞ�'ĞŶŽƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞƌ/ŶŶĞŶ�ĚĞƌ�'E��ŚĂŵ�'ƺůƚŝŐŬĞŝƚ�ŚĂďĞŶ�ƐŽůů͘ �ĂĚƵƌĐŚ
ďĞŬŽŵŵƚ�ĚŝĞ�'ĞŶŽƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕�ŵŝƚ�ĚĞŵ�
'ĞŶŽƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚƐŬĂƉŝƚĂů�ǌƵ�ĂƌďĞŝƚĞŶ͘�Dŝƚ�ĚĞƌ�ŚĞƵƚŝŐĞŶ�ZĞŐĞůƵŶŐ�ŬĂŶŶ�
ŵĂŶ�ŵŝƚ�ĚĞŶ��ŶƚĞŝůƐĐŚĞŝŶĞŶ ŶŝĐŚƚ�ĂƌďĞŝƚĞŶ͕�ǁĞŝů�ĚŝĞ�'ĞŶŽƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ�
ũĞĚĞƌǌĞŝƚ�ďĞƌĞŝƚ�ƐĞŝŶ�ŵƵƐƐ͕�ĚŝĞƐĞ�ǌƵƌƺĐŬǌƵǌĂŚůĞŶ͘
�ƵƐ�ĚĞƌ�sĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ǁĞƌĚĞŶ��ŶƌĞŐƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ��ŶƉĂƐƐƵŶŐĞŶ�
ƌĞĚĂŬƚŝŽŶĞůůĞƌ��ƌƚ�ŐĞŵĂĐŚƚ͘��Ğƌ�sŽƌƐƚĂŶĚ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞƐĞ��ŶƉĂƐƐƵŶŐĞŶ�
ǀŽƌŶĞŚŵĞŶ͘�hŶƚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŵ�ǁĞƌĚĞŶ�WƌćǌŝƐŝĞƌƵŶŐĞŶ�ďĞǌƺŐůŝĐŚ�ĚĞƌ�ĚĞŵ�
'ĞŶŽƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚƐŬĂƉŝƚĂů�ǌƵŐĞƐĐŚůĂŐĞŶĞŶ�'ĞŶŽƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚƐĂŶƚĞŝůĞ�
ǀĞƌůĂŶŐƚ͘
�ŝĞ�sĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ŐĞŶĞŚŵŝŐƚ�ĚŝĞ�^ƚĂƚƵƚĞŶćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĞŝŶƐƚŝŵŵŝŐ͘
<ĂƌŝŶ�ǁĞŝƐƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ĂƵĨŐĞůĞŐƚĞŶ�&ŽƌŵƵůĂƌĞ�ŚŝŶ͕�ǁŽ�
'ĞŶŽƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞƌ/ŶŶĞŶ ŝŚƌĞŶ��ŶƐƉƌƵĐŚ�ĂƵĨ�ZƺĐŬĞƌƐƚĂƚƚƵŶŐ�ĚĞƐ�
EĞŶŶǁĞƌƚƐ�ĚĞƐ��ŶƚĞŝůƐĐŚĞŝŶƐ�ƐĐŚƌŝĨƚůŝĐŚ�ǀŽƌŶĞŚŵĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘

<ĂƌŝŶ
WĂƐĂŵŽŶƚĞƐ ͬ�
�ƌƵŶŽ tĞƌĚĞƌ

ϭϮ͘ �ŶƚƌćŐĞ
�Ɛ�ůŝĞŐĞŶ�ŬĞŝŶĞ��ŶƚƌćŐĞ�ǀŽƌ͘

ϭϯ͘ �ƵƐďůŝĐŬ
/ŵ�sŽƌƐƚĂŶĚ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞ�^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚĂƌďĞŝƚ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�ŶĞƵĞ�'ĞƐĐŚćĨƚƐũĂŚƌ�
ĚŝƐŬƵƚŝĞƌƚ͘��Ğƌ�sŽƌƐƚĂŶĚ�ŬĂŵ�ǌƵŵ�^ĐŚůƵƐƐ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�EĂĐŚďĂƌƐĐŚĂĨƚƐŚŝůĨĞ
ŶŽĐŚ�ŵĞŚƌ�ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵƵƐƐ͘��ŵ�Ϯϰ͘�ďŝƐ�Ϯϲ͘�DĂŝ��ϭϵ�ĨŝŶĚĞŶ�ĚŝĞ�
dĂŐĞ�ĚĞƌ EĂĐŚďĂƌŶ ƐƚĂƚƚ͘��ŝĞƐĞƌ��ŶůĂƐƐ�ƐŽůůƚĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�YƵĂƌƚŝĞƌĞŶ�ŐĞŶƵƚǌƚ�
ǁĞƌĚĞŶ�Ĩƺƌ��ĞŐĞŐŶƵŶŐĞŶ͘
/ŵ�tĞŝƚĞƌĞŶ�ƐƚƌĞďƚ�ĚĞƌ�sŽƌƐƚĂŶĚ�ĂŶ͕�ĚĂƐƐ�ŝŶ�ũĞĚĞŵ�YƵĂƌƚŝĞƌ�
<ŽŶƚĂŬƚƉĞƌƐŽŶĞŶ ŐĞĨƵŶĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞ�ĂůƐ��ŽƚƐĐŚĂĨƚĞƌ/ŶŶĞŶ�ƵŶĚ�
�ŶƐƉƌĞĐŚƉĞƌƐŽŶĞŶ ŝŶ�ĚĞŶ�YƵĂƌƚŝĞƌĞŶ ĨƵŶŐŝĞƌĞŶ͘��ƵĚĞŵ�ǁƺŶƐĐŚƚ�ƐŝĐŚ�
<ĂƌŝŶ�ĞŝŶͬĞ�^ƉĂƌƌŝŶŐƉĂƌƚŶĞƌͬŝŶ͕�ŵŝƚ�ĚĞŵͬĚĞƌ�ƐŝĞ�ĞŝŶĞŶ�ƌĞŐĞůŵćƐƐŝŐĞŶ�
�ƵƐƚĂƵƐĐŚ�ƉĨůĞŐĞŶ�ŬĂŶŶ͘
�ƌƵŶŽ�ǀĞƌƐƵĐŚƚ�ĚĞŶ��ŶǁĞƐĞŶĚĞŶ�ƐĐŚŵĂĐŬŚĂĨƚ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�
sŽƌƐƚĂŶĚƐĂƌďĞŝƚ ǌƵ�ĞŶŐĂŐŝĞƌĞŶ͖�ĞŶŐĂŐŝĞƌƚĞ�'ĞŶŽƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞƌ/ŶŶĞŶ͕�ĚŝĞ�
ŝŵ�ĨƵŶŬƚŝŽŶŝĞƌĞŶĚĞŶ�sŽƌƐƚĂŶĚ�ŵŝƚĂƌďĞŝƚĞŶ�ǁŽůůĞŶ͕�ƐŝŶĚ ŚĞƌǌůŝĐŚ�
ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͕�ŵŝƚǌƵŵĂĐŚĞŶ͘
^ĞŶŝŽƌĞŶĨŽƌƵŵ
�ŵ�Ϯϴ͘�Ϭϱ͘ϭϵ�ĨŝŶĚĞƚ�ĚĂƐ�^ĞŶŝŽƌĞŶĨŽƌƵŵ�ƐƚĂƚƚ͕�ǌƵ�ĚĞŵ��ĞĂƚ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�
ĞŝŶůćĚƚ͘
�ŵ�ϯϬ͘�Ϭϱ͘ϭϵ�ĨŝŶĚĞƚ�ĞŝŶĞ�ŽĨĨĞŶĞ�^ŝƚǌƵŶŐ�ĚĞƐ�^ĞŶŝŽƌĞŶĨŽƌƵŵƐ�ƐƚĂƚƚ͘��Ŷ�
ĚŝĞƐĞƌ�^ŝƚǌƵŶŐ�ƐŝŶĚ�ĂůůĞ�/ŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞŶ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�^ĐŚŶƵƉƉĞƌƐŝƚǌƵŶŐ

<ĂƌŝŶ
WĂƐĂŵŽŶƚĞƐ ͬ�
�ƌƵŶŽ tĞƌĚĞƌ

�ĞĂƚ�tćůĐŚůŝ



Ͷ

Eƌ dƌĂŬƚĂŶĚĞŶ ǁĞƌ
ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͘

�ůŽŝƐ��ĂŵĞŶǌŝŶĚ�ĨƌĂŐƚ͕�ǁŝĞ�ǁĞŝƚ�ĚĞƌ�^ƚĂŶĚ�ĚĞƌ��ŝŶŐĞ�Ĩƺƌ�</^^��ĂĂƌ�ŝƐƚ͘�
>ĂƵƚ��ƌƵŶŽ�ĨŝŶĚĞŶ�ĂŬƚƵĞůů�'ĞƐƉƌćĐŚĞ�ƐƚĂƚƚ͘

�ƌƵŶŽ�tĞƌĚĞƌ

ϭϰ͘ sĂƌŝĂ
ϭϱ͘ �ƉĠƌŽ

�ƌƵŶŽ�ůćĚƚ�ĂůůĞ�'ĞŶŽƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞƌ/ŶŶĞŶ�ǌƵŵ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�<ƺĐŚĞŶĐƌĞǁ�
ŬƌĞŝĞƌƚĞŶ�ĨĞŝŶĞŶ��ƉĠƌŽ�ĞŝŶ͘

�ƌƵŶŽ tĞƌĚĞƌ


