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%,8/(7<1�,1)250$&<-1<�*2.L&]��5$'<�,�85=ĉ'8�*0,1<�:�6.2à<6=<1,(  
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,QIRUPDFMH�:yMWD�*PLQ\� � 

=�SUDF�5DG\�*PLQ\� � 

*PLQD�6NRá\V]\Q�Z�OLF]�
EDFK � 

=�Ī\FLD�V]Nyá���� � 

=�Ī\FLD�6WRZDU]\V]HĔ � 

,QIRUPDWRU�NXOWXUDOQ\ �� 

6SRUW �� 

:DUWR�ZLHG]LHü �� 

t�EhD�Z��͗ t�ŶŝĞĚǌŝĞůħ�ϭϰ�ƐŝĞƌƉŶŝĂ�ϮϬϭϲ�ƌŽŬƵ�ǁ�_ǁŝħĐĂŶĂĐŚ�ŽĚďǇųĂ�Ɛŝħ�y/s�ĞĚǇĐũĂ��Ŷŝ�'ŵŝŶǇ�^ŬŽͲ
ųǇƐǌǇŶ�ƉŽųČĐǌŽŶĂ� ǌ� :ƵďŝůĞƵƐǌĞŵ�ϭϭϬ-ůĞĐŝĂ�KĐŚŽƚŶŝĐǌĞũ� ^ƚƌĂǏǇ�WŽǏĂƌŶĞũ�ǁ�_ǁŝħĐĂŶĂĐŚ͘�
KďĐŚŽĚǇ�ƌŽǌƉŽĐǌħųǇ�Ɛŝħ�DƐǌČ�Ƒǁ͘�ǁ�<ŽƑĐŝĞůĞ�Ɖǁ͘�_ǁ͘��ŶŶǇ�ǁ�_ǁŝħĐĂŶĂĐŚ͘��ĂůƐǌĂ�ĐǌħƑđ�
ƵƌŽĐǌǇƐƚŽƑĐŝ� ŵŝĂųĂ� ŵŝĞũƐĐĞ� ŶĂ� ƐƚĂĚŝŽŶŝĞ� ƐƉŽƌƚŽǁǇŵ� ƉƌǌǇ� �ĞƐƉŽůĞ� ^ǌŬſų� WƵďůŝĐǌŶǇĐŚ� 
ǁ�_ǁŝħĐĂŶĂĐŚ͕�ƉŽĚĐǌĂƐ�ŬƚſƌĞũ�ǌŽƐƚĂų�ƉƌǌĞŬĂǌĂŶǇ�ŝ�ƉŽƑǁŝħĐŽŶǇ�ŶŽǁǇ�ƐĂŵŽĐŚſĚ�ƌĂƚŽǁͲ
ŶŝĐǌŽ-ŐĂƑŶŝĐǌǇ�ĚůĂ�K^W�_ǁŝħĐĂŶǇ͘�WŽ�ŽŬŽůŝĐǌŶŽƑĐŝŽǁǇĐŚ�ǁǇƐƚČƉŝĞŶŝĂĐŚ͕�ǁƌħĐǌĞŶŝƵ�ŽĚͲ
ǌŶĂĐǌĞŷ�ŝ�ƉƌǌĞŵſǁŝĞŶŝĂĐŚ�ǌĂƉƌŽƐǌŽŶǇĐŚ�ŐŽƑĐŝ�ƌŽǌƉŽĐǌħųǇ�Ɛŝħ�ǁǇƐƚħƉǇ�ĚǌŝĞĐŝ�ŝ�ŵųŽĚǌŝĞͲ
ǏǇ�ƐǌŬŽůŶĞũ� ŝ� ǌĂƉƌŽƐǌŽŶǇĐŚ�ǌĞƐƉŽųſǁ͘�tǇƐƚČƉŝųĂ�ŽƌŬŝĞƐƚƌĂ�ĚħƚĂ�ͣ&ŝƌĞ��ĂŶĚ͟�K^W��ƌǌŽͲ
ǌſǁ͕�ƐŽůŝƑĐŝ�ŝ�ǌĞƐƉŽųǇ�ǌ��^W�ǁ�_ǁŝħĐĂŶĂĐŚ͕�ǌĞƐƉŽųǇ�ͣ>ŝǁŽĐǌĂŶŝĞ͟�ŝ�ͣ>ŝƐŽǁŝĂŶŬŝ͕͟�ǁŽŬĂůŝͲ
ƑĐŝ� ǌ� 'ŵŝŶŶĞŐŽ� KƑƌŽĚŬĂ� <ƵůƚƵƌǇ� ŝ� �ǌǇƚĞůŶŝĐƚǁĂ� ǁ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ͘� �ǌŝĞĐŝ� ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǌǇųǇ� 
ǁ� ŬŽŶŬƵƌƐŝĞ� ƉůĂƐƚǇĐǌŶǇŵ� ŽƌĂǌ� ƐŬŽƌǌǇƐƚĂųǇ� ǌ� ǁŝĞůƵ� ĂƚƌĂŬĐũŝ͘�hĐǌĞƐƚŶŝĐǇ� ŝŵƉƌĞǌǇ� ŵŝĞůŝ�
ŽŬĂǌũħ�ĚŽ�ĚĞŐƵƐƚĂĐũŝ�ƚƌĂĚǇĐǇũŶǇĐŚ�ƉŽƚƌĂǁ͕�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶǇĐŚ�ƉƌǌĞǌ�<ŽųĂ�'ŽƐƉŽĚǇŷ�tŝĞũͲ
ƐŬŝĐŚ�ǌ�'ŵŝŶǇ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ͘�EĂũǁŝħŬƐǌǇŵŝ�ĂƚƌĂŬĐũĂŵŝ�ďǇųǇ�ǁǇƐƚħƉǇ�ǌĞƐƉŽųſǁ�D�:<� ŝ� :ĂŶ�
tŽũĚĂŬ� ^ŚŽǁ͘� t� ƉſǍŶǇĐŚ� ŐŽĚǌŝŶĂĐŚ� ǁŝĞĐǌŽƌŶǇĐŚ� ƉƵďůŝĐǌŶŽƑđ� ƉŽĚǌŝǁŝĂųĂ� ƉŽŬĂǌ�
ƐǌƚƵĐǌŶǇĐŚ�ŽŐŶŝ͘�KďĐŚŽĚǇ�ǌĂŬŽŷĐǌǇųǇ�Ɛŝħ�ĚǇƐŬŽƚĞŬČ�ƉŽĚ�ŐǁŝĂǌĚĂŵŝ͘  

KƌŐĂŶŝǌĂƚŽƌǌǇ� ƐĞƌĚĞĐǌŶŝĞ� ĚǌŝħŬƵũČ� ƐƉŽŶƐŽƌŽŵ͗� �ĂŶŬŽǁŝ� ^ƉſųĚǌŝĞůĐǌĞŵƵ� ǁ� �ŝĞĐǌƵ� –�
KĚĚǌŝĂų� ǁ ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ͕� �ĂŬųĂĚŽǁŝ� WƌǌĞƚǁſƌƐƚǁĂ� KǁŽĐſǁ� ŝ� tĂƌǌǇǁ� ǁ� >ŝƐŽǁŝĞ�
ͣsŽƌƚƵŵŶƵƐ͕͟� �ĂŬųĂĚŽǁŝ� WƌŽĚƵŬĐǇũŶŽ� ,ĂŶĚůŽǁŽ�hƐųƵŐŽǁĞŵƵ� ΗdĞĐŚ-dĞƌŵΗ�ǁ� <ƵŶŽͲ
ǁĞũ�-�dĂĚĞƵƐǌ�WŝůƵƚ͕��ŶĚƌǌĞũ�tŝƚŽƐ�ŝ KŬƌħŐŽǁĞũ�^ƚĂĐũŝ�<ŽŶƚƌŽůŝ�WŽũĂǌĚſǁ��ĂŬųĂĚſǁ�DĞͲ
ƚĂůŽǁǇĐŚ�ǁ�WƌǌǇƐŝĞŬĂĐŚ͘  

 

^ǌĂŶŽǁŶŝ�WĂŷƐƚǁŽ 
ZŽǌƉŽĐǌČų� Ɛŝħ� �ŶŽǁǇ� ƌŽŬ� ƐǌŬŽůŶǇ͕� ĐǌĂƐ�ŶŽǁǇĐŚ�ŽďŽǁŝČǌŬſǁ͕�ƉƌĂĐǇ� ŝ�ŶĂƵŬŝ͘� ��ǇƌĞŬƚŽƌŽŵ͕�EĂƵĐǌǇĐŝĞůŽŵ� ŝ�tǇĐŚŽǁĂǁĐŽŵ�
ǏǇĐǌħ�ƐĂƚǇƐĨĂŬĐũŝ�ŝ�ǌĂĚŽǁŽůĞŶŝĂ͕�ŶŝĞĐŚ�WĂŷƐƚǁĂ�ǌĂĂŶŐĂǏŽǁĂŶŝĞ�ǁ�ŶĂƵĐǌĂŶŝĞ�ŝ�ǁǇĐŚŽǁĂŶŝĞ�ďħĚǌŝĞ�ǍƌſĚųĞŵ�ƐƉĞųŶŝĞŶŝĂ�ǌĂǁŽͲ
ĚŽǁĞŐŽ͘�tƐǌǇƐƚŬŝŵ�ƵĐǌŶŝŽŵ�ǏǇĐǌħ�ĚƵǏŽ�ǌĂƉĂųƵ�ǁ�ǌĚŽďǇǁĂŶŝƵ�ŝ�ƉŽƐǌĞƌǌĂŶŝƵ�ǁŝĞĚǌǇ͕�Ă�ƚĂŬǏĞ�ƌŽǌǁŝũĂŶŝƵ�ǁųĂƐŶǇĐŚ�ƵǌĚŽůŶŝĞŷ�
ŝ�ƵŵŝĞũħƚŶŽƑĐŝ͘�ZŽĚǌŝĐŽŵ�ǏǇĐǌħ�ƉŽŵǇƑůŶĞŐŽ�ƌŽŬƵ�ƐǌŬŽůŶĞŐŽ�ŽƌĂǌ�ĚƵǏŽ�ƌĂĚŽƑĐŝ�ǌ�ŽƐŝČŐŶŝħđ�ǁĂƐǌǇĐŚ�ĚǌŝĞĐŝ͘ 
������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ 
��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ǁǇƌĂǌĂŵŝ�ƐǌĂĐƵŶŬƵ 
�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������tſũƚ�'ŵŝŶǇ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ 
���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ĞŶŽŶ�^ǌƵƌĂ 

����
��������Ï�������������Ǩ 

�ŬƚƵĂůŶĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐũĞ�ŶĂ͗ 

ǁǁǁ͘ƐŬŽůǇƐǌǇŶ͘Ɖů 

ǁǁǁ͘ďŝƉ͘ƐŬŽůǇƐǌǇŶ͘Ɖů 

ǁǁǁ͘ŐŽŬŝĐǌ͘ƐŬŽůǇƐǌǇŶ͘Ɖů 

EĂƉŝƐǌ�Ğ-ŵĂŝů�ĚŽ͗ 
tſũƚĂ�–�ǁŽũƚΛƐŬŽůǇƐǌǇŶ͘Ɖů 
�-ĐǇ�tſũƚĂ�–�ƐƉĂǁůƵƐΛƐŬŽůǇƐǌǇŶ͘Ɖů 
^ŬĂƌďŶŝŬĂ-�ƐŬĂƌďŶŝŬΛƐŬŽůǇƐǌǇŶ͘Ɖů 
^ĞŬƌĞƚĂƌǌĂ-�ƐĞŬƌĞƚĂƌǌΛƐŬŽůǇƐǌǇŶ͘Ɖů 
WƌǌĞǁŽĚŶŝĐǌČĐĞŐŽ�ZĂĚǇ�'ŵŝŶǇ 
ǁŝĞƐůĂǁ͘ŚĂƐŝĂŬΛƐŬŽůǇƐǌǇŶ͘Ɖů 
hƌǌħĚƵ�'ŵŝŶǇ��ŐŵŝŶĂΛƐŬŽůǇƐǌǇŶ͘Ɖů 
'ŵŝŶŶĞŐŽ��ĞŶƚƌƵŵ�ZĞĂŐŽǁĂŶŝĂ�- 
ŐĐƌΛƐŬŽůǇƐǌǇŶ͘Ɖů 
ZĞĚĂŬĐũŝ-�ŐŽŬΛƐŬŽůǇƐǌǇŶ͘Ɖů 



Ϯ 
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<ŽŶŝĞĐ�ǁƌǌĞƑŶŝĂ� ƚŽ�ǁųĂƑĐŝǁǇ�ĐǌĂƐ�ĂďǇ�ƉŽĚƐƵŵŽǁĂđ�ŬŽŷĐǌČĐǇ�
Ɛŝħ�///�ŬǁĂƌƚĂų�ϮϬϭϲ�ƌ͘� 

EŝĞŬƚſƌĞ� ǌ� ƉůĂŶŽǁĂŶǇĐŚ� ǌĂĚĂŷ� ǌŽƐƚĂųǇ� ũƵǏ� ǁǇŬŽŶĂŶĞ͕� ĐǌħƑđ� 
ǌ�ŶŝĐŚ�ũĞƐƚ�ǁ�ƚƌĂŬĐŝĞ�ƌĞĂůŝǌĂĐũŝ͕�ŝŶŶĞ�ǌĂƑ�ƉŽ�ƵǌǇƐŬĂŶŝƵ�ƉŽǌǇƚǇǁͲ
ŶǇĐŚ�ŽƉŝŶŝŝ�ĚŽƚǇĐǌČĐǇĐŚ�ǁƐƉſųĮŶĂŶƐŽǁĂŶŝĂ�ƌĞĂůŝǌŽǁĂŶĞ�ďħĚČ�
ǁ�ƌŽŬƵ�ϮϬϭϳ͘ 

t�ůŝƉĐƵ�ǌŽƐƚĂų�ŽŐųŽƐǌŽŶǇ�ƉƌǌĞƚĂƌŐ�ŶĂ�ƉƌǌĞďƵĚŽǁħ�ĚƌſŐ�ŐŵŝŶͲ
ŶǇĐŚ͘�tǇųŽŶŝŽŶǇŵ� ǁǇŬŽŶĂǁĐČ� ǌŽƐƚĂųŽ� WƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌƐƚǁŽ� ZŽͲ
ďſƚ��ƌŽŐŽǁŽ�–�DŽƐƚŽǁǇĐŚ�^Ɖ͘�ǌ�Ž͘Ž͘�ǁ�:ĂƑůĞ͘�tĂƌƚŽƑđ�ƌŽďſƚ�
ƉƌǌĞǁŝĚǌŝĂŶǇĐŚ�ĚŽ�ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ�ĚŽ�ŬŽŷĐĂ�ďƌ͘�ǁǇŶŽƐŝ�ϳϱϮ Ϯϳϴ͕ϯϳ�
ǌų�ŝ�ŽďĞũŵƵũĞ͗ 

�Ϳ� ƉƌǌĞďƵĚŽǁħ� ĚƌŽŐŝ� ŐŵŝŶŶĞũ� ͣ�ƌǌĞǌŝŶǇ͟� ǁ� �ČĐǌĂůƵ� �ŽůŶǇŵ�
ŽĚĐŝŶĞŬ�Ž�ĚųƵŐŽƑĐŝ�ϯϴϴ�ŵ�͕ 

ϮͿ� ƉƌǌĞďƵĚŽǁħ� ĚƌŽŐŝ� ŐŵŝŶŶĞũ� ͣ<ŽųŽ� ƌĞŵŝǌǇ� K^W͟� ǁ� �ČĐǌĂůƵ�
'ſƌŶǇŵ�ŽĚĐŝŶĞŬ�Ž�ĚųƵŐŽƑĐŝ�ϰϬϱ�ŵ�͕ 

ϯͿ� ƉƌǌĞďƵĚŽǁħ� ĚƌŽŐŝ� ŐŵŝŶŶĞũ� ͣ�ǌŝŽų͟� ǁ� <ƵŶŽǁĞũ� ŽĚĐŝŶĞŬ� 
Ž�ĚųƵŐŽƑĐŝ�ϭϯϱ�ŵ�͕ 

ϰͿ�ƉƌǌĞďƵĚŽǁħ�ĚƌŽŐŝ�ŐŵŝŶŶĞũ�ͣEĂ�ƐŬĂųħ͟�ǁ�<ƵŶŽǁĞũ�ŽĚĐŝŶĞŬ� 
Ž�ĚųƵŐŽƑĐŝ�ϮϯϬ�ŵ͕ 

ϱͿ� ƉƌǌĞďƵĚŽǁħ� ĚƌŽŐŝ� ŐŵŝŶŶĞũ� ͣ<ŽųŽ� ĐŵĞŶƚĂƌǌĂ͟� ǁ� :ĂďųŽŶŝĐǇ�
ŽĚĐŝŶĞŬ�Ž�ĚųƵŐŽƑĐŝ�ϯϬϮ�ŵ�͕ 

ϲͿ�ƉƌǌĞďƵĚŽǁħ�ĚƌŽŐŝ�ŐŵŝŶŶĞũ�ͣ>ŝǁŽĐǌ͟�ǁ�>ŝƉŶŝĐǇ�'ſƌŶĞũ͗�ŽĚĐŝͲ
ŶĞŬ�Ž�ĚųƵŐŽƑĐŝ�ϭϵϬ�ŵ͕ 

ϳͿ� ƉƌǌĞďƵĚŽǁħ� ĚƌŽŐŝ� ŐŵŝŶŶĞũ� ͣ�ŽĐŚĞŶĞŬ-�ďǇůƵƚ͟� ǁ� >ŝƐŽǁŝĞ�
ŽĚĐŝŶĞŬ�Ž�ĚųƵŐŽƑĐŝ�Ϯϲϯ�ŵ͕ 

ϴͿ�ƉƌǌĞďƵĚŽǁħ�ĚƌŽŐŝ� ŐŵŝŶŶĞũ� ͣt�ŬŝĞƌƵŶŬƵ�'ŽŵſųŬŝ͟�ǁ� >ŝƐŽͲ
ǁŝĞ�ŽĚĐŝŶĞŬ�Ž�ĚųƵŐŽƑĐŝ�ϭϳϮ�ŵ͕ 

ϵͿ�ƉƌǌĞďƵĚŽǁħ�ĚƌŽŐŝ�ͣt�ŬŝĞƌƵŶŬƵ�^ƚĂĐŚĂĐǌǇŷƐŬŝĞŐŽ͟�ǁ�^ŝĞĚůŝͲ
ƐŬĂĐŚ�^ųĂǁħĐŝŷƐŬŝĐŚ�ŽĚĐŝŶĞŬ�Ž�ĚųƵŐŽƑĐŝ�ϴϬ�ŵ�͕ 

ϭϬͿ� ŽĚďƵĚŽǁħ� ĚƌŽŐŝ� ŐŵŝŶŶĞũ� ͣt� ŬŝĞƌƵŶŬƵ� ĐŵĞŶƚĂƌǌĂ͟� ŽƌĂǌ�
ǁǌĚųƵǏ�ĚƌŽŐŝ�ͣ�ǇĐŬŝĞ͟�ǁ�^ųĂǁħĐŝŶŝĞ�ŽĚĐŝŶĞŬ�Ž�ĚųƵŐŽƑĐŝ�ϵϱ�
ŵ͕ 

ϭϭͿ�ƉƌǌĞďƵĚŽǁħ�ĚƌŽŐŝ�ŐŵŝŶŶĞũ�ͣ<ŽųŽ�ƉƌǌĞƉŽŵƉŽǁŶŝ͟�ǁ�^ŬŽųǇͲ
ƐǌǇŶŝĞ�ŽĚĐŝŶĞŬ�Ž�ĚųƵŐŽƑĐŝ�ϭϰϬ�ŵ͕ 

ϭϮͿ�ƉƌǌĞďƵĚŽǁħ�ĚƌŽŐŝ�ŬŽųŽ�&ƵƌŵĂŶĞŬ�D͘�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ�ŽĚĐŝͲ
ŶĞŬ�Ž�ĚųƵŐŽƑĐŝ�ϭϰϭ�ŵ�͕ 

ϭϯͿ�ƉƌǌĞďƵĚŽǁħ�ŶĂǁŝĞƌǌĐŚŶŝ� ƉĂƌŬŝŶŐƵ� ŬŽųŽ��ŽŵƵ�>ƵĚŽǁĞŐŽ�
ŽƌĂǌ� ƉŽƐǌĞƌǌĞŶŝĞ� ƉůĂĐƵ� ŬŽųŽ� K^W� ǁ� _ǁŝħĐĂŶĂĐŚ� Ž� ƉŽͲ
ǁŝĞƌǌĐŚŶŝ�ϭϯϯϱ͕ϲϵ�ŵϮ�͕ 

ϭϰͿ� ƉƌǌĞďƵĚŽǁħ� ĚƌŽŐŝ� ŐŵŝŶŶĞũ� ͣ<ĂĐǌĞŶŝĞĐ͟� ǁ� _ǁŝħĐĂŶĂĐŚ�
ŽĚĐŝŶĞŬ�Ž�ĚųƵŐŽƑĐŝ�ϴϰ͕ϱ�ŵ�͕ 

ϭϱͿ�ƉƌǌĞďƵĚŽǁħ�ĚƌŽŐŝ� ŐŵŝŶŶĞũ� ͣt�ŬŝĞƌƵŶŬƵ��ǌŝĞĚǌŝĐ͟�ǁ�^ųĂͲ
ǁħĐŝŶŝĞ�ŽĚĐŝŶĞŬ�Ž�ĚųƵŐŽƑĐŝ�ϴϬ�ŵ�͕ 

ϭϲͿ� ƉƌǌĞďƵĚŽǁħ� ĚƌŽŐŝ� ŐŵŝŶŶĞũ� ͣWƌǌĞĐŚŽĚǇ� ǁ� ŬŝĞƌƵŶŬƵ� �ČͲ
ďƌŽǁƐŬŝĞŐŽ͟�ǁ�_ǁŝħĐĂŶĂĐŚ�ŽĚĐŝŶĞŬ�Ž�ĚųƵŐŽƑĐŝ�ϮϬϴ�ŵ͘� 

tǇųŽŶŝŽŶŽ�ƚĂŬǏĞ�ǁǇŬŽŶĂǁĐħ�ƉƌǌĞďƵĚŽǁǇ�ĚƌſŐ͕�ŶĂ�ŬƚſƌĞ�ƉŽͲ
ǌǇƐŬĂŶŽ� ĚŽĮŶĂƐŽǁĂŶĞ� ǌ� WƌŽŐƌĂŵƵ� ZŽǌǁŽũƵ� KďƐǌĂƌſǁ�tŝĞũͲ
ƐŬŝĐŚ�ŶĂ� ůĂƚĂ�ϮϬϭϰ-ϮϬϮϬ͘�WƌĂĐĞ�ƉƌŽǁĂĚǌŽŶĞ�ďħĚČ�ƚĂŬǏĞ�ƉƌǌĞǌ�
WƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌƐƚǁŽ� ZŽďſƚ� �ƌŽŐŽǁŽ� –� DŽƐƚŽǁǇĐŚ� ^Ɖ͘� ǌ� Ž͘Ž͘� 
ǁ�:ĂƑůĞ͘��ůĂ�ƉƌǌǇƉŽŵŶŝĞŶŝĂ�ƐČ�ƚŽ�ĚƌŽŐŝ͗�ͣWŽŐǁŝǌĚŽų͟�ǁ�_ǁŝħĐĂͲ
ŶĂĐŚ͕�ͣWƌǌĞǌ�ǁŝĞƑͣ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ͕�ͣKƐŝĞĚůĞ�ĐŵĞŶƚĂƌǌ͟�ǁ�,ĂƌͲ
ŬůŽǁĞũ͕� ͣ'ƌĂŶŝĐĞ͟� ǁ� WƌǌǇƐŝĞŬĂĐŚ� ͣ�ČŬſǁŬŝ͟� ǁ� :ĂďųŽŶŝĐǇ͕�
ͣ<ŽƉĂůŶŝĂ� ZŽƉŝƚĂ͟� ǁ� ,ĂƌŬůŽǁĞũ͕� ͣ�ƵƚŬŽǁŝĐĞ͟� >ŝƐſǁ-�ČĐǌĂů�
'ſƌŶǇ͕�ͣ�ĂǁŽĚǌŝĞ͟�WƌǌǇƐŝĞŬŝ͘ 
EĂ� ƉƌǌĞųŽŵŝĞ� ůŝƉĐĂ� ŝ� ƐŝĞƌƉŶŝĂ� ďƌ͘� ĚŽŬŽŶĂŶŽ� ŽĚďŝŽƌƵ� -� ƉƌǌĞǌ�
ǁǇųŽŶŝŽŶČ�ǁ�ĚƌŽĚǌĞ�ƉƌǌĞƚĂƌŐƵ�Įƌŵħ�-�ϭϲϬ͕ϳϱ�ƚŽŶ�ĞƚĞƌŶŝƚƵ�ǌ�ϲϭ�
ŐŽƐƉŽĚĂƌƐƚǁ� ĚŽŵŽǁǇĐŚ͘� �Ǉų� ƚŽ� //� ĞƚĂƉ� ŽĚďŝŽƌƵ� ĞƚĞƌŶŝƚƵ� ŽĚ�

ŵŝĞƐǌŬĂŷĐſǁ�'ŵŝŶǇ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ͘ 

'ŵŝŶĂ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ�ƉŽĚũħųĂ�ĚǌŝĂųĂŶŝĂ�ǌǁŝČǌĂŶĞ�ǌ�ƚĞƌŵŽŵŽĚĞƌŶŝͲ
ǌĂĐũČ�ďƵĚǇŶŬſǁ�ƵǏǇƚĞĐǌŶŽƑĐŝ�ƉƵďůŝĐǌŶĞũ͘�t�ƌŽŬƵ�ϮϬϭϲ�ƉůĂŶŽͲ
ǁĂŶŽ� ƉƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĞ� ƚĞƌŵŽŵŽĚĞƌŶŝǌĂĐũŝ� ϯ� ďƵĚǇŶŬſǁ� ĚŽͲ
ŵſǁ� ůƵĚŽǁǇĐŚ� ũĂŬ� ƌſǁŶŝĞǏ� ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶŝĞ� ŝŶǁĞƐƚǇĐũŝ�ǁ�ǁǁ͘�
ǌĂŬƌĞƐŝĞ�ĚŽƚ͘�ϵ�ďƵĚǇŶŬſǁ�ŽƑǁŝĂƚŽǁǇĐŚ͘� 
�ųŽǏŽŶĞ�ǁŶŝŽƐŬŝ�ĚŽ�tŽũĞǁſĚǌŬŝĞŐŽ�&ƵŶĚƵƐǌƵ�KĐŚƌŽŶǇ�_ƌŽĚŽͲ
ǁŝƐŬĂ�ŶĂ�ƚĞƌŵŽŵŽĚĞƌŶŝǌĂĐũħ��Žŵſǁ�>ƵĚŽǁǇĐŚ�ǁ�,ĂƌŬůŽǁĞũ͕�
>ŝƐŽǁŝĞ� ŝ�^ŝĞĚůŝƐŬĂĐŚ�^ųĂǁħĐŝŷƐŬŝĐŚ�ŽƚƌǌǇŵĂųǇ�ƉŽǌǇƚǇǁŶČ�ŽĐĞͲ
Ŷħ͘���ƵǁĂŐŝ�ũĞĚŶĂŬ�ŶĂ�ŽŐƌĂŶŝĐǌŽŶČ�ƉƵůħ�ƑƌŽĚŬſǁ�ĮŶĂŶƐŽǁǇĐŚ�
ŶŝĞ� ǌŽƐƚĂųŽ� ƉƌǌǇǌŶĂŶĞ� ĚŽĮŶĂŶƐŽǁĂŶŝĞ͕� ĐŽ� ƐŬƵƚŬƵũĞ� ŽĚųŽǏĞͲ
ŶŝĞŵ�ƌĞĂůŝǌĂĐũŝ�ŶĂ�ŽŬƌĞƐ�ƉſǍŶŝĞũƐǌǇ͘ 
�ŐŽĚŶŝĞ� ǌ� ŝŶĨŽƌŵĂĐũČ� ƵŵŝĞƐǌĐǌŽŶČ� ŶĂ� ƐƚƌŽŶŝĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚŽǁĞũ�
hƌǌħĚƵ� DĂƌƐǌĂųŬŽǁƐŬŝĞŐŽ� tŽũĞǁſĚǌƚǁĂ� WŽĚŬĂƌƉĂĐŬŝĞŐŽ�
ĚŽĮŶĂƐŽǁĂŶŝĞ�ƵǌǇƐŬĂųǇ�ǁŶŝŽƐŬŝ�ĚŽƚǇĐǌČĐĞ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĂĐũŝ�ĞŶĞƌͲ
ŐĞƚǇĐǌŶĞũ� ďƵĚǇŶŬſǁ�ƵǏǇƚĞĐǌŶŽƑĐŝ� ƉƵďůŝĐǌŶĞũ� ŶĂ� ƚĞƌĞŶŝĞ� ŐŵŝŶ�
ŶĂůĞǏČĐǇĐŚ�ĚŽ��ǁŝČǌŬƵ�'ŵŝŶ��ŽƌǌĞĐǌĂ�tŝƐųŽŬŝ͘��ǌŝħŬŝ�ƵǌǇƐŬĂͲ
ŶĞŵƵ� ĚŽĮŶĂƐŽǁĂŶŝƵ� ǌŽƐƚĂŶŝĞ� ǁǇŬŽŶĂŶĂ� ƚĞƌŵŽŵŽĚĞƌŶŝǌĂĐũĂ�
ϵ� ďƵĚǇŶŬſǁ� ƐǌŬŽůŶǇĐŚ� ǌ� ƚĞƌĞŶƵ� 'ŵŝŶǇ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ� � ZĞĂůŝǌĂĐũĂ�
ŝŶǁĞƐƚǇĐũŝ�ƉƌǌĞǁŝĚǌŝĂŶĂ�ũĞƐƚ�ǁ�ƌŽŬƵ�ϮϬϭϳ͘� 

dŽ� ŶŝĞ� ũĞĚǇŶĞ� ƉƌĂĐĞ� ďƵĚŽǁůĂŶĞ�ǁ�ƉƌǌǇƐǌųǇŵ� ƌŽŬƵ͕� ŬƚſƌĞ�ƉŽͲ
ƉƌĂǁŝČ�ŬŽŵĨŽƌƚ�ŶĂƵŬŝ�ĚǌŝĞĐŝ�ŝ�ŵųŽĚǌŝĞǏǇ͘� 

WůĂŶƵũĞ�Ɛŝħ�ďƵĚŽǁħ�ďŽŝƐŬ�ǁŝĞůŽĨƵŶŬĐǇũŶǇĐŚ�ǁ�,ĂƌŬůŽǁĞũ�ŝ�^ŬŽͲ
ųǇƐǌǇŶŝĞ͘� 'ŵŝŶĂ� ƉŽĚƉŝƐĂųĂ� ƵŵŽǁħ� ǌ� DŝŶŝƐƚĞƌƐƚǁĞŵ� ^ƉŽƌƚƵ�
Ž ĚŽĮŶĂƐŽǁĂŶŝĞ� ǁǁ͘� ǌĂĚĂŷ� ǌ� &ƵŶĚƵƐǌƵ� ZŽǌǁŽũƵ� <ƵůƚƵƌǇ� &ŝͲ
ǌǇĐǌŶĞũ͘ 

t�ĐĞůƵ�ƉŽƉƌĂǁǇ�ǏǇĐŝĂ�ŝ�ďĞǌƉŝĞĐǌĞŷƐƚǁĂ�ŵŝĞƐǌŬĂŷĐſǁ�ƉƌǌĞƉƌŽͲ
ǁĂĚǌŽŶŽ� ƌſǁŶŝĞǏ� ŝŶǁĞƐƚǇĐũĞ� ǌ� ǌĂŬƌĞƐƵ�ŽƑǁŝĞƚůĞŶŝĂ�ĚƌŽŐŽǁĞͲ
ŐŽ͘�DŝĞƐǌŬĂŷĐǇ� _ǁŝħĐĂŶ� ;ƉƌǌǇƐŝſųĞŬ�WƌǌǇĐŚŽĚǇ͟Ϳ�ŵŽŐČ� ŬŽƌǌǇͲ
ƐƚĂđ�ǌ�ŽƑǁŝĞƚůĞŶŝĂ�ŬƚſƌĞŐŽ�ĚŽƐƚĂƌĐǌĂ�ŶŽǁĂ�ůĂŵƉĂ�ŚǇďƌǇĚŽǁĂ͘�
t�ƚƌĂŬĐŝĞ�ƌĞĂůŝǌĂĐũŝ� ǌŶĂũĚƵũĞ�Ɛŝħ�ŽƑǁŝĞƚůĞŶŝĞ�ĚƌŽŐŽǁĞ�ǁ�ŵŝĞũͲ
ƐĐŽǁŽƑĐŝ�>ŝƐſǁ�–�ĚƌŽŐĂ��ĂŐƵŵŶŝĞ�;ϲ�ůĂŵƉͿ͕�Ŭ͘�tŝůĐǌĂŬĂ�;ϰ�ůĂŵͲ
ƉǇͿ� ũĂŬ�ƌſǁŶŝĞǏ�ǁ�ŵŝĞũƐĐŽǁŽƑĐŝ�_ǁŝħĐĂŶǇ�–�ƉƌǌǇƐŝſųĞŬ�ZǇĐǌĂŬ�
;ϲ�ůĂŵƉͿ͘ 

'ŵŝŶĂ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ�ŽƉƌĂĐŽǁĂųĂ�ƌſǁŶŝĞǏ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐũĞ�ƉƌŽũĞŬƚŽͲ
ǁĞ�ĚŽƚǇĐǌČĐĞ�ŽƑǁŝĞƚůĞŷ�ĚƌŽŐŽǁǇĐŚ�ǁ�ŵŝĞũƐĐŽǁŽƑĐŝĂĐŚ�:ĂďųŽͲ
ŶŝĐĂ͕�>ŝƉŶŝĐĂ�'ſƌŶĂ͕��ČĐǌĂů�'ſƌŶǇ�;Ϯϯ� ůĂŵƉǇͿ�ŽƌĂǌ�ǁ�ŵŝĞũƐĐŽͲ
ǁŽƑĐŝ��ČĐǌĂů��ŽůŶǇ�ŽĚ�ƐƚƌŽŶǇ�KƉĂĐŝĂ�;ϳ�ůĂŵƉͿ͘�WŽǁǇǏƐǌĞ�ĚŽŬƵͲ
ŵĞŶƚĂĐũĞ� ǌŽƐƚĂųǇ� ǌĂƚǁŝĞƌĚǌŽŶĞ� ĚĞĐǇǌũĂŵŝ� ƉŽǌǁŽůĞŶŝĂ� ŶĂ� ďƵͲ
ĚŽǁħ͘� 

t� ƚƌĂŬĐŝĞ� ŽƉƌĂĐŽǁǇǁĂŶŝĂ� ũĞƐƚ� ƉŽƐƚħƉŽǁĂŶŝĞ� ƉƌǌĞƚĂƌŐŽǁĞ�
ĚŽƚǇĐǌČĐĞ�ŽƑǁŝĞƚůĞŶŝĂ�ĚƌŽŐŽǁĞŐŽ�ǁ�ŵŝĞũƐĐŽǁŽƑĐŝĂĐŚ�:ĂďųŽŶŝͲ
ĐĂ͕� >ŝƉŶŝĐĂ� 'ſƌŶĂ͕� �ČĐǌĂů� 'ſƌŶǇ� Őŵ͘� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ� ;Ϯϯ� ůĂŵƉǇͿ͕�
ŬƚſƌĞŐŽ�ƌĞĂůŝǌĂĐũĞ�ƉƌǌĞǁŝĚƵũĞ�Ɛŝħ�ũĞƐǌĐǌĞ�ǁ�ďŝĞǏČĐǇŵ�ƌŽŬƵ͘� 

WŽŶĂĚƚŽ� ƚƌǁĂũČ� ƉƌĂĐĞ� ƉƌŽũĞŬƚŽǁĞ� ǌǁŝČǌĂŶĞ� ǌ� ŽƉƌĂĐŽǁĂŶŝĞŵ�
ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐũŝ�ƉƌŽũĞŬƚŽǁĞũ�ŬĂŶĂůŝǌĂĐũŝ�ŵŝĞũƐĐŽǁŽƑĐŝ�^ŝĞƉŝĞƚŶŝĐĂ�
ŝ�_ǁŝħĐĂŶǇ͘ 
ZĞĂůŝǌŽǁĂŶǇĐŚ� ũĞƐƚ� ƌſǁŶŝĞǏ�ǁŝĞůĞ�ŵŶŝĞũƐǌǇĐŚ� ǌĂĚĂŷ� ŶĂ� ǌĂƐĂͲ
ĚĂĐŚ�ƌĞŵŽŶƚſǁ�ĐǌǇ�ĚŽƉŽƐĂǏĞŶŝĂ͕�ĐŽ�ŵŝĞƐǌŬĂŷĐǇ�ǁŝŶŶŝ�ǌĂƵǁĂͲ
ǏǇđ�ǁ�ƐǁŽŝŵ�ŽƚŽĐǌĞŶŝƵ͘� 
��ƉĞǁŶŽƑĐŝČ� ŝƐƚŶŝĞũĞ� ũĞƐǌĐǌĞ�ǁŝĞůĞ� ŝŶŶǇĐŚ�ƉŽƚƌǌĞď�ǁ� ǌĂŬƌĞƐŝĞ�
ĚƌŽŐŽǁŶŝĐƚǁĂ͕�ǁǇƉŽƐĂǏĞŶŝĂ�ĚŽŵſǁ�ůƵĚŽǁǇĐŚ�ĐǌǇ�ƐǌŬſų͕�ŶŝĞͲ
ŵŶŝĞũ� ũĞĚŶĂŬ� ƌĞĂůŝǌŽǁĂŶĞ� ŽŶĞ� ďħĚČ� ǁ� ŵŝĂƌħ� ƉŽƐŝĂĚĂŶǇĐŚ�
ƑƌŽĚŬſǁ�ĮŶĂŶƐŽǁǇĐŚ͘ 



ϯ 

:LHĞFL�6NRá\V]\ĔVNLH�–�%,8/(7<1�,1)250$&<-1<�*2.L&]��5$'<�,�85=ĉ'8�*0,1<�:�6.2à<6=<1,(����������������������������1U���������� 

t�ĚŶŝƵ�ϲ�ůŝƉĐĂ�ϮϬϭϲ�ƌ͘�ZĂĚĂ�'ŵŝŶǇ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ�ŽďƌĂĚŽǁĂųĂ�
ŶĂ�y/y�ƐĞƐũŝ͘�dĞŵĂƚĞŵ�ŽďƌĂĚ�ďǇųŽ�ƉŽĚũħĐŝĞ�ƵĐŚǁĂų͗ 
- ƵĐŚǁĂųĂ� Eƌ� y/yͬϭϮϵͬϭϲ� ǁ� ƐƉƌĂǁŝĞ� ƚĞƌŵŝŶƵ͕� ĐǌħƐƚŽƚůŝǁŽƑĐŝ� 
ŝ� ƚƌǇďƵ� ƵŝƐǌĐǌĂŶŝĂ� ŽƉųĂƚǇ� ǌĂ� ŐŽƐƉŽĚĂƌŽǁĂŶŝĞ� ŽĚƉĂĚĂŵŝ� ŬŽͲ
ŵƵŶĂůŶǇŵŝ�ƉƌǌĞǌ�ǁųĂƑĐŝĐŝĞůŝ�ŶŝĞƌƵĐŚŽŵŽƑĐŝ�ŶĂ�ƚĞƌĞŶŝĞ�'ŵŝŶǇ�
^ŬŽųǇƐǌǇŶ͕ 

- ƵĐŚǁĂųĂ�Eƌ�y/yͬϭϯϬͬϭϲ�ǁ�ƐƉƌĂǁŝĞ�ƵƐƚĂůĞŶŝĂ�ǁǌŽƌƵ�ĚĞŬůĂƌĂĐũŝ�
Ž�ǁǇƐŽŬŽƑĐŝ� ŽƉųĂƚǇ� ǌĂ� ŐŽƐƉŽĚĂƌŽǁĂŶŝĞ�ŽĚƉĂĚĂŵŝ� ŬŽŵƵŶĂůͲ
ŶǇŵŝ� ƐŬųĂĚĂŶǇĐŚ� ƉƌǌĞǌ� ǁųĂƑĐŝĐŝĞůŝ� ƉŽųŽǏŽŶǇĐŚ� ŶĂ� ƚĞƌĞŶŝĞ�
'ŵŝŶǇ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ͕ 

- ƵĐŚǁĂųĂ�Eƌ�y/yͬϭϯϭͬϭϲ�ǁ�ƐƉƌĂǁŝĞ�ƉŽďŽƌƵ�ŽƉųĂƚǇ�ǌĂ�ŐŽƐƉŽĚĂͲ
ƌŽǁĂŶŝĞ� ŽĚƉĂĚĂŵŝ� ŬŽŵƵŶĂůŶǇŵŝ�ǁ� ĚƌŽĚǌĞ� ŝŶŬĂƐĂ� ŽƌĂǌ� ǁǇͲ
ǌŶĂĐǌĞŶŝĂ� ŝŶŬĂƐĞŶƚſǁ�ŝ�ŽŬƌĞƑůĞŶŝĂ�ǁǇƐŽŬŽƑĐŝ�ǁǇŶĂŐƌŽĚǌĞŶŝĂ�
ǌĂ�ŝŶŬĂƐŽ͕ 

- ƵĐŚǁĂųĂ�Eƌ�y/yͬϭϯϮͬϭϲ�ǁ�ƐƉƌĂǁŝĞ� ǌŵŝĂŶ�ďƵĚǏĞƚƵ�ŐŵŝŶǇ�ŶĂ�
ϮϬϭϲ�ƌ͕ 

- ƵĐŚǁĂųĂ� Eƌ� y/yͬϭϯϯͬϭϲ� ǌŵŝĞŶŝĂũČĐĂ� ƵĐŚǁĂųħ� Eƌ� y//ͬϳϳͬϭϱ�
ZĂĚǇ�'ŵŝŶǇ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ� ǌ� ĚŶŝĂ� Ϯϵ� ŐƌƵĚŶŝĂ� ϮϬϭϱ� ƌ͘�ǁ� ƐƉƌĂǁŝĞ�
ƵĐŚǁĂůĞŶŝĂ�tŝĞůŽůĞƚŶŝĞũ� WƌŽŐŶŽǌǇ� &ŝŶĂŶƐŽǁĞũ� 'ŵŝŶǇ� ^ŬŽųǇͲ
ƐǌǇŶ�ŶĂ�ůĂƚĂ�ϮϬϭϲ�-�ϮϬϭϵ͘ 

yy�ŽďƌĂĚǇ�ZĂĚǇ�'ŵŝŶǇ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ�ǁ�ĚŶŝƵ�Ϯϵ� ƐŝĞƌƉŶŝĂ� ϮϬϭϲ� ƌ͘�
ǌĂŽǁŽĐŽǁĂųǇ�ǁ�ƉŽĚũħƚĞ�ƵĐŚǁĂųǇ͗ 
- ƵĐŚǁĂųĂ�Eƌ� yyͬϭϯϰͬϭϲ�ǁ� ƐƉƌĂǁŝĞ� ǌŵŝĂŶ� ďƵĚǏĞƚƵ� ŐŵŝŶǇ� ŶĂ�
ϮϬϭϲ�ƌ͕ 

- ƵĐŚǁĂųĂ� Eƌ� yyͬϭϯϱͬϭϲ� ǌŵŝĞŶŝĂũČĐĂ� ƵĐŚǁĂųħ� Eƌ� y//ͬϳϳͬϭϱ�
ZĂĚǇ�'ŵŝŶǇ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ� ǌ� ĚŶŝĂ� Ϯϵ� ŐƌƵĚŶŝĂ� ϮϬϭϱ� ƌ͘�ǁ� ƐƉƌĂǁŝĞ�
ƵĐŚǁĂůĞŶŝĞ�tŝĞůŽůĞƚŶŝĞũ� WƌŽŐŶŽǌǇ� &ŝŶĂŶƐŽǁĞũ� 'ŵŝŶǇ� ^ŬŽųǇͲ
ƐǌǇŶ�ŶĂ�ůĂƚĂ�ϮϬϭϲ�-�ϮϬϭϵ͕ 

- ƵĐŚǁĂųĂ� Eƌ� yyͬϭϯϲͬϭϲ� ǌŵŝĞŶŝĂũČĐĂ� ƵĐŚǁĂųħ� Eƌ� s//ͬϰϮͬϬϳ�
ZĂĚǇ�'ŵŝŶǇ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ�ǌ�ĚŶŝĂ�Ϭϯ�ŬǁŝĞƚŶŝĂ�ϮϬϬϳ�ƌ͘�ǁ�ƐƉƌĂͲ
ǁŝĞ� ƐǌĐǌĞŐſųŽǁǇĐŚ� ǌĂƐĂĚ� ƵĚǌŝĞůĂŶŝĂ� ǌŶŝǏĞŬ� ǁǇŵŝĂƌƵ� ŐŽĚǌŝŶ�

ŶĂƵĐǌǇĐŝĞůŽŵ͕� ŬƚſƌǇŵ� ƉŽǁŝĞƌǌŽŶŽ� ƐƚĂŶŽǁŝƐŬŽ� ŬŝĞƌŽǁŶŝĐǌĞ� 
ǁ� ƐǌŬŽųĂĐŚ͕� ŽŬƌĞƑůĞŶŝĂ� ƚǇŐŽĚŶŝŽǁĞŐŽ� ŽďŽǁŝČǌŬŽǁĞŐŽ� ǁǇͲ
ŵŝĂƌƵ�ŐŽĚǌŝŶ�ǌĂũħđ�ĚůĂ�ƉĞĚĂŐŽŐſǁ�ƐǌŬŽůŶǇĐŚ͕ 

- ƵĐŚǁĂųĂ�Eƌ�yyͬϭϯϳͬϭϲ�ǁ�ƐƉƌĂǁŝĞ�ǁǇƌĂǏĞŶŝĂ�ǌŐŽĚǇ�ŶĂ�ǌĂǁĂƌͲ
ĐŝĞ� ƉŽƌŽǌƵŵŝĞŶŝĂ� ƉŽŵŝħĚǌǇ� 'ŵŝŶČ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ� Ă� WŽǁŝĂƚĞŵ�
:ĂƐŝĞůƐŬŝŵ�ĚŽƚǇĐǌČĐĞŐŽ�ǌĂƐĂĚ�ƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĂ�ŵŝħĚǌǇƐǌŬŽůŶĞŐŽ�
ƉƵŶŬƚƵ� ŬĂƚĞĐŚĞƚǇĐǌŶĞŐŽ� ŶĂƵĐǌĂŶŝĂ� ƌĞůŝŐŝŝ� <ŽƑĐŝŽųĂ� �ŝĞůŽŶŽͲ
ƑǁŝČƚŬŽǁĞŐŽ͕ 

- ƵĐŚǁĂųĂ�Eƌ�yyͬϭϯϴͬϭϲ�ǁ�ƐƉƌĂǁŝĞ�ǁǇƌĂǏĞŶŝĂ�ǌŐŽĚǇ�ŶĂ�ƉƌǌĞũħͲ
ĐŝĞ� ǌĂĚĂŶŝĂ� ƉƌǌĞǌ� 'ŵŝŶħ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ� ŽĚ� 'ŵŝŶǇ� ^ǌĞƌǌǇŶǇ� 
ǁ� ǌĂŬƌĞƐŝĞ� ǌĂƉĞǁŶŝĞŶŝĂ� ƵĐǌŶŝŽŵ� ŶŝĞƉĞųŶŽƐƉƌĂǁŶǇŵ� ďĞǌͲ
ƉųĂƚŶĞŐŽ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƵ� ŝ� ŽƉŝĞŬŝ� ǁ� ĐǌĂƐŝĞ� ƉƌǌĞǁŽǌƵ� ĚŽ� ^ǌŬŽųǇ�
WƌǌǇƐƉŽƐĂďŝĂũČĐĞũ�ĚŽ�WƌĂĐǇ�ƉƌǌǇ�^K^t�ǁ�:ĂƑůĞ͕ 

- ƵĐŚǁĂųĂ�Eƌ�yyͬϭϯϵͬϭϲ�ǁ�ƐƉƌĂǁŝĞ�ƵƐƚĂůĞŶŝĂ�^ƚĂƚƵƚƵ�'ŵŝŶŶĞͲ
ŐŽ��ĂŬųĂĚƵ�'ŽƐƉŽĚĂƌŬŝ�<ŽŵƵŶĂůŶĞũ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ͕ 

- ƵĐŚǁĂųĂ�Eƌ� yyͬϭϰϬͬϭϲ�ǁ� ƐƉƌĂǁŝĞ� ǌŵŝĂŶ� ďƵĚǏĞƚƵ� ŐŵŝŶǇ� ŶĂ�
ϮϬϭϲ�ƌŽŬ͘ 

EĂƚŽŵŝĂƐƚ�ƉŽĚĐǌĂƐ�yy/�^ĞƐũŝ�ZĂĚǇ�'ŵŝŶǇ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ�ǁ�ĚŶŝƵ�
ϱ�ǁƌǌĞƑŶŝĂ�ϮϬϭϲ�ƌ͘�ƉŽĚũħƚŽ�ƉŽŶŝǏƐǌĞ�ƵĐŚǁĂųǇ͗ 
- ƵĐŚǁĂųĂ�Eƌ�yy/ͬϭϰϭͬϭϲ�ǁ�ƐƉƌĂǁŝĞ�ƵĚǌŝĞůĞŶŝĂ�ƉŽŵŽĐǇ�ĮŶĂŶͲ
ƐŽǁĞũ�ĚůĂ�WŽǁŝĂƚƵ�:ĂƐŝĞůƐŬŝĞŐŽ�ŶĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐũħ�ǌĂĚĂŶŝĂ�ǁųĂƐŶĞͲ
ŐŽ�WŽǁŝĂƚƵ͕ 

- ƵĐŚǁĂųĂ�Eƌ�yy/ͬϭϰϮͬϭϲ�ǁ�ƐƉƌĂǁŝĞ�ƵƉŽǁĂǏŶŝĞŶŝĂ�tſũƚĂ�'ŵŝͲ
ŶǇ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ�ĚŽ�ǌĂĐŝČŐŶŝħĐŝĂ�ǌŽďŽǁŝČǌĂŶŝĂ�ǁ�ǌĂŬƌĞƐŝĞ�ƉŽĚĞũͲ
ŵŽǁĂŶǇĐŚ� ŝŶǁĞƐƚǇĐũŝ� Ž� ǁĂƌƚŽƑĐŝ� ƉƌǌĞŬƌĂĐǌĂũČĐĞũ� ŐƌĂŶŝĐħ�
ƵƐƚĂůŽŶĂ�ǁ�ďƵĚǏĞĐŝĞ�ŶĂ�ϮϬϭϲ�ƌ͘�͕ 

- ƵĐŚǁĂųĂ�Eƌ�yy/ͬϭϰϯͬϭϲ�ǁ�ƐƉƌĂǁŝĞ�ƵĚǌŝĞůĞŶŝĂ�ƉŽŵŽĐǇ�ĮŶĂŶͲ
ƐŽǁĞũ�ĚůĂ�WŽǁŝĂƚƵ�:ĂƐŝĞůƐŬŝĞŐŽ�ŶĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐũħ�ǌĂĚĂŶŝĂ�ǁųĂƐŶĞͲ
ŐŽ�WŽǁŝĂƚƵ͘ 

dƌĞƑđ�ƉŽĚũħƚǇĐŚ�ƵĐŚǁĂų�ƉƌĞǌĞŶƚŽǁĂŶĂ�ũĞƐƚ�ǁ��ŝƵůĞƚǇŶŝĞ�/ŶĨŽƌͲ
ŵĂĐũŝ�WƵďůŝĐǌŶĞũ͗�ǁǁǁ͘ďŝƉ͘ƐŬŽůǇƐǌǇŶ͘Ɖů͘ 

������������
��������O����� 


����������Q����������������������������������� 
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t�ĚŶŝƵ�ϭϳ�ǁƌǌĞƑŶŝĂ�ďƌ͘�ǁ�ŝŵŝĞŶŝƵ�WƌĞǌǇĚĞŶƚĂ�ZW��ŶĚƌǌĞũĂ��ƵĚǇ�tŝĐĞǁŽũĞǁŽĚĂ�WŽĚŬĂƌƉĂĐŬŝ�tŝƚŽůĚ�>ĞĐŚŽǁƐŬŝ�ǁƌħĐǌǇų�'ĞƌĂƌͲ
ĚŽǁŝ�^ŽƐŝŷƐŬŝĞŵƵ�<ƌǌǇǏ�<ĂǁĂůĞƌƐŬŝ�KƌĚĞƌƵ�KĚƌŽĚǌĞŶŝĂ�WŽůƐŬŝ�ǌĂ�ǁǇďŝƚŶĞ�ǌĂƐųƵŐŝ�ǁ�ĚǌŝĂųĂůŶŽƑĐŝ�ŶĂ�ƌǌĞĐǌ�ƉƌǌĞŵŝĂŶ�ĚĞŵŽŬƌĂͲ
ƚǇĐǌŶǇĐŚ�ǁ�WŽůƐĐĞ͘ 

'ĞƌĂƌĚ� ^ŽƐŝŷƐŬŝ� ũĞƐƚ�ƵǌŶĂŶǇŵ�ĚǌŝĂųĂĐǌĞŵ�ŽƉŽǌǇĐũŝ�ĂŶƚǇŬŽŵƵŶŝƐƚǇĐǌŶĞũ͕� ũĞĚŶǇŵ�ǌ�ŶĂũďĂƌĚǌŝĞũ�ǌĂƐųƵǏŽŶǇĐŚ�ŶĂ�ƌǌĞĐǌ� ũĂƐŝĞůͲ
ƐŬŝĞŐŽ� ƉŽĚǌŝĞŵŝĂ͕� ǌĂĂŶŐĂǏŽǁĂŶǇŵ�ǁ� ĚǌŝĂųĂůŶŽƑđ� ŵĂũČĐČ� ŶĂ� ĐĞůƵ� ƌŽǌǁſũ� ͣ^ŽůŝĚĂƌŶŽƑĐŝ͟� ŶĂ� �ŝĞŵŝ� :ĂƐŝĞůƐŬŝĞũ� ŝ� ǌĂƉĞǁŶŝĞŶŝĂ�
ƐƉƌĂǁŶĞŐŽ� ũĞũ� ĨƵŶŬĐũŽŶŽǁĂŶŝĂ͘� �Ǉų�
ǁƐƉſųǌĂųŽǏǇĐŝĞůĞŵ� EŝĞǌĂůĞǏŶĞŐŽ�
^ĂŵŽƌǌČĚŶĞŐŽ� �ǁŝČǌŬƵ� �ĂǁŽĚŽǁĞͲ
ŐŽ� ͣ^ŽůŝĚĂƌŶŽƑđ͟� ǁ WŽĚŬĂƌƉĂĐŬŝĐŚ�
�ĂŬųĂĚĂĐŚ�ZĂĮŶĞƌǇũŶǇĐŚ�ǁ�:ĂƑůĞ�ŽƌĂǌ�
ĐǌųŽŶŬŝĞŵ� <ŽŵŝƐũŝ� �ĂŬųĂĚŽǁĞũ� E^���
ͣ^ŽůŝĚĂƌŶŽƑđ͘͟� �ŽƐƚĂų� ŝŶƚĞƌŶŽǁĂŶǇ� 
ǁ�ŽŬƌĞƐŝĞ�ŽĚ�ϭϯ� ŐƌƵĚŶŝĂ�ϭϵϴϭ� ƌ͘� ĚŽ�
Ϯϵ� ŬǁŝĞƚŶŝĂ� ϭϵϴϮ� ƌ͘� EĂũƉŝĞƌǁ� ƉƌǌĞͲ
ďǇǁĂų� ǁ� hŚĞƌĐĂĐŚ͕� Ă� ƉŽƚĞŵ� ǌŽƐƚĂų�
ƉƌǌĞǁŝĞǌŝŽŶǇ� ĚŽ� BƵƉŬŽǁĂ͘� WŽ� ǌǁŽůͲ
ŶŝĞŶŝƵ�ǌ�ŝŶƚĞƌŶŽǁĂŶŝĂ�ƉŽĚũČų�ĚǌŝĂųĂůͲ
ŶŽƑđ� ǁ ƐƚƌƵŬƚƵƌĂĐŚ� ƉŽĚǌŝĞŵŶǇĐŚ�
ͣ^ŽůŝĚĂ-ƌŶŽƑĐŝ͕͟� ǌĂũŵƵũČĐ� Ɛŝħ� ŬŽůƉŽƌͲ
ƚĂǏĞŵ� ŶŝĞǌĂůĞǏŶǇĐŚ� ǁǇĚĂǁŶŝĐƚǁ�
ǌǁŝČǌŬŽǁǇĐŚ͕� ƵůŽƚĞŬ͕� ďŝƵůĞƚǇŶſǁ�
ǌǁŝČǌŬŽǁǇĐŚ� ŝ ŝŶŶǇĐŚ� ŵĂƚĞƌŝĂųſǁ�
ŽƌĂǌ� ŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂŶŝĞŵ� ƉŽŵŽĐǇ� ĚůĂ�
ƌŽĚǌŝŶ�ŽƐſď�ƌĞƉƌĞƐũŽŶŽǁĂŶǇĐŚ͘ 



ϰ 

:LHĞFL�6NRá\V]\ĔVNLH�–�%,8/(7<1�,1)250$&<-1<�*2.L&]��5$'<�,�85=ĉ'8�*0,1<�:�6.2à<6=<1,(����������������������������1U���������� 

 

 


��������O���������������� 

tƐŬĂǍŶŝŬ�ǌǁŽĚŽĐŝČŐŽǁĂŶŝĂ�ŐŵŝŶ�ƉŽǁŝĂƚƵ�ũĂƐŝĞůƐŬŝĞŐŽ�ŶĂ�ŬŽŶŝĞĐ�ϮϬϭϰ�ƌ͘� 

1$=:$�*0,1< /XGQRĞü�ZJ��IDNW\F]QH�
JR�PLHMVFD�]DPLHV]NDQLD 

 /XGQRĞü�NRU]\VWDMąFD�
]�VLHFL�ZRGRFLąJRZHM  

 :VNDĨQLN�]ZRGRFLąJR�
ZDQLD�Z��  

:2-��32'.$53$&.,( ��������� ��������� ����� � 
3RZLDW�MDVLHOVNL ������� ������ ����� � 
-DVáR ������ ������ ����� � 
%U]\VND ����� � ���� � 
'ĊERZLHF ����� ����� ����� � 
-DVáR ������ ����� ����� � 
.RáDF]\FH ����� ����� ����� � 
.RáDF]\FH�-�PLDVWR ����� ����� ����� � 
.RáDF]\FH�-�REV]DU�ZLHMVNL ����� ����� ����� � 
.UHPSQD ����� ����� ����� � 
1RZ\�ĩPLJUyG ����� ����� ����� � 
2VLHN�-DVLHOVNL ����� ����� ����� � 
6NRá\V]\Q ������ ����� ����� � 
7DUQRZLHF ����� ����� ����� � 

tƐŬĂǍŶŝŬ�ƐŬĂŶĂůŝǌŽǁĂŶŝĂ�ŐŵŝŶ�ƉŽǁŝĂƚƵ�ũĂƐŝĞůƐŬŝĞŐŽ�ŶĂ�ŬŽŶŝĞĐ�ϮϬϭϰƌ͘� 

1$=:$�*0,1< /XGQRĞü�ZJ��IDNW\F]QH�
JR�PLHMVFD�]DPLHV]NDQLD 

/XGQRĞü�NRU]\VWDMąFD�]�
VLHFL�NDQDOL]DF\MQHM 

:VNDĨQLN�VNDQDOL]RZD�
QLD�Z�� 

:2-��32'.$53$&.,( ��������� ��������� ����� � 
3RZLDW�MDVLHOVNL ������� ������ ����� � 
-DVáR ������ ������ ����� � 
%U]\VND ����� � ���� � 
'ĊERZLHF ����� ����� ����� � 
-DVáR ������ ������ ����� � 
.RáDF]\FH ����� ����� ����� � 
.RáDF]\FH�-�PLDVWR ����� ����� ����� � 
.RáDF]\FH�-�REV]DU�ZLHMVNL ����� ����� ����� � 
.UHPSQD ����� ��� ����� � 
1RZ\�ĩPLJUyG ����� ����� ����� � 
2VLHN�-DVLHOVNL ����� ����� ����� � 
6NRá\V]\Q ������ ����� ����� � 
7DUQRZLHF ����� ����� ����� � 

2SUDFRZDQR�QD�SRGVWDZLH�GDQ\FK�*86�GRVWĊSQ\FK�QD�VWURQLH�LQWHUQHWRZHM��ZZZ�VWDW�JRY�SO- 

��ŝŶŝĐũĂƚǇǁǇ��ĂƌǌČĚƵ�'ųſǁŶĞŐŽ��ǁŝČǌŬƵ�K^W�ZW�ŶĂ�ďƵĚǇŶŬƵ�ƌĞŵŝǌǇ�KĐŚŽƚŶŝĐǌĞũ�^ƚƌĂǏǇ�WŽǏĂƌŶĞũ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ�ǌĂŵŽŶƚŽǁĂŶŽ�
ƚĂďůŝĐǌŬħ�ǌ�ŝŶĨŽƌŵĂĐũĂŵŝ�ŝ�ŬŽĚĂŵŝ�YZ�Ž�ŶƵŵĞƌǌĞ�&WWW�Ϭϭϭϭϰ͘�DŽǏŶĂ�ĚǌŝħŬŝ�Ŷŝŵ�ƉŽǌŶĂđ�ŚŝƐƚŽƌŝħ�ǁĂůŬŝ�ǌ�ŽŬƵƉĂŶƚĞŵ͕�ǁ�ŬƚſƌĞũ�
ƵĚǌŝĂų�ŵŝĞůŝ�ƚĂŬǏĞ�ƐƚƌĂǏĂĐǇ͘�dǇŵ�ƐĂŵǇŵ�ũĞĚŶŽƐƚŬĂ�K^W�^ŬŽųǇƐǌǇŶ͕�ũĂŬŽ�ũĞĚŶĂ�ǌ�ƚƌǌĞĐŚ�ǁǇƚǇƉŽǁĂŶǇĐŚ�ŶĂ�ƚĞƌĞŶŝĞ�ǁŽũĞǁſĚǌƚǁĂ�
ƉŽĚŬĂƌƉĂĐŬŝĞŐŽ͕�ǁƉŝƐƵũĞ�Ɛŝħ�ĚŽ�ƉƌŽũĞŬƚƵ�ͣWŽǌŶĂũĞŵǇ�ŚŝƐƚŽƌŝĞ��ƌŵŝŝ�<ƌĂũŽǁĞũ�ǌ�ǁǇŬŽƌǌǇƐƚĂŶŝĞŵ�ŬŽĚſǁ�YZ͘͟��ŬĐũĂ�ƐųƵǏǇ�ƵƉĂͲ
ŵŝħƚŶŝĞŶŝƵ�ǏŽųŶŝĞƌǌǇ��<�ŝ�ƵĚǌŝĂųƵ�ƐƚƌĂǏĂŬſǁ�ǁ�ǁĂůĐĞ�Ž�ŶŝĞƉŽĚůĞŐųŽƑđ�KũĐǌǇǌŶǇ͘�:Ğũ�ŝŶŝĐũĂƚŽƌĞŵ�ũĞƐƚ�_ǁŝĂƚŽǁǇ��ǁŝČǌĞŬ��ŽųŶŝĞƌǌǇ�
�ƌŵŝŝ� <ƌĂũŽǁĞũ� ŝ� &ƵŶĚĂĐũĂ� WŽůƐŬŝĞŐŽ� WĂŷƐƚǁĂ� WŽĚǌŝĞŵŶĞŐŽ͘� WŽ� ǌĞƐŬĂŶŽǁĂŶŝƵ� ǌ� ƚĂďůŝĐǌŬŝ� ŬŽĚƵ�YZ�ŵŽǏŶĂ� ďħĚǌŝĞ� ƉƌǌĞĐǌǇƚĂđ� 
Ž�ƐƚƌĂǏĂŬĂĐŚ�ǁĂůĐǌČĐǇĐŚ�ǁ�ƐƚƌƵŬƚƵƌĂĐŚ��<͕�^ƚƌĂǏĂĐŬŝŵ�ZƵĐŚƵ�KƉŽƌƵ�ͣ^ŬĂųĂ͕͟�ƵĚǌŝĂůĞ�K^W�ǁ�ǁĂůŬĂĐŚ�Ž�ŶŝĞƉŽĚůĞŐųŽƑđ͕�ŚŝƐƚŽƌŝŝ�
�<�ŝ��ǁŝČǌŬƵ�K^W�ZW͘ 

<ŽĚǇ�YZ�ŵĂũĂ�ƉŽƐƚĂđ�ŬǁĂĚƌĂƚƵ�ǁǇƉĞųŶŝŽŶĞŐŽ�ĐŝĞŵŶǇŵŝ�ŝ�ũĂƐŶǇŵŝ�ŵŽĚƵųĂŵŝ͘��Ă�ŝĐŚ�ƉŽŵŽĐČ�ǌĂŬŽĚŽǁĂŶĞ�ƐČ�ǌŶĂŬŝ�ŽƌĂǌ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂĐũĞ�ƵŵŽǏůŝǁŝĂũČĐĞ�ũĞŐŽ�ŽĚĐǌǇƚĂŶŝĞ͘��ďǇ�ƚŽ�ǌƌŽďŝđ͕�ƚƌǌĞďĂ�ŵŝĞđ�ƐŵĂƌƞŽŶĂ�ůƵď�ƚĂďůĞƚ�ǌ�ǁďƵĚŽǁĂŶǇŵ�ĂƉĂƌĂƚĞŵ�ĨŽƚŽŐƌĂĮĐǌͲ
ŶǇŵ�ŝ�ĚŽƐƚħƉĞŵ�ĚŽ�/ŶƚĞƌŶĞƚƵ�ŽƌĂǌ�ǌĂŝŶƐƚĂůŽǁĂŶĂ�ŽĚƉŽǁŝĞĚŶŝĂ�ĂƉůŝŬĂĐũħ͘�WŽ�ũĞũ�ǁųČĐǌĞŶŝƵ�ƵƌƵĐŚĂŵŝĂŶǇ�ũĞƐƚ�ĂƉĂƌĂƚ�ǁ�ƵƌǌČĚǌĞͲ
ŶŝƵ͕�Ă�ŽƉƌŽŐƌĂŵŽǁĂŶŝĞ�ŽĚĐǌǇƚƵũĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐũĞ�ǌĂƉŝƐĂŶĞ�ǌĂ�ƉŽŵŽĐČ�ŬŽĚƵ�YZ�ŝ�ǁǇƑǁŝĞƚůĂ�ũĞ�ŶĂ�ĞŬƌĂŶŝĞ�ƵƌǌČĚǌĞŶŝĂ͘� 

�ĂĐŚħĐĂŵǇ�ĚŽ�ŬŽƌǌǇƐƚĂŶŝĂ�ǌ�ƚĞũ�ĨŽƌŵǇ�ƉŽǌŶĂǁĂŶŝĂ�ŚŝƐƚŽƌŝŝ��ƌŵŝŝ�<ƌĂũŽǁĞũ�ŝ��ǁŝČǌŬƵ�K^W�ZW͘ 

�����������O�������������� 
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:LHĞFL�6NRá\V]\ĔVNLH�–�%,8/(7<1�,1)250$&<-1<�*2.L&]��5$'<�,�85=ĉ'8�*0,1<�:�6.2à<6=<1,(����������������������������1U���������� 

�������������������¦������������  

͞� �ǌųŽǁŝĞŬ� ũĞƐƚ� ǁƐƉĂŶŝĂųČ� ŝƐƚŽƚČ� ŶŝĞ� ǌ� ƉŽǁŽĚƵ� Ěſďƌ͕� ŬƚſƌĞ�
ƉŽƐŝĂĚĂ͕�ĂůĞ� ũĞŐŽ�ĐǌǇŶſǁ͘�EŝĞǁĂǏŶĞ� ũĞƐƚ� � ƚŽ͕�ĐŽ�ƉŽƐŝĂĚĂ͕�ĂůĞ�
ĐǌǇŵ�ĚǌŝĞůŝ�Ɛŝħ�ǌ�ŝŶŶǇŵŝ͘͟ 

��������������������������������������������������������������������������������������������������������������:ĂŶ�WĂǁĞų�//� 
�ŶŝĂ� ϭϭ� ǁƌǌĞƑŶŝĂ� ϮϬϭϲ� ƌŽŬƵ� ǁ� �ŽŵƵ� >ƵĚŽǁǇŵ� ǁ� �ČĐǌĂůƵ�
�ŽůŶǇŵ� ŽĚďǇų� Ɛŝħ� ƉŝŬŶŝŬ� ƌŽĚǌŝŶŶǇ� ǌ� ŝŶŝĐũĂƚǇǁǇ� �ǇƌĞŬĐũŝ� �^W͕�
ZĂĚǇ�ZŽĚǌŝĐſǁ�ŝ�^ŽųƚǇƐĂ�ǁƐŝ��ČĐǌĂů��ŽůŶǇ͘�WĂŶŝ�ĚǇƌĞŬƚŽƌ�ŵŐƌ�
<ĂƚĂƌǌǇŶĂ� �ǌĞƌŬŽǁŝĐǌ� ǁƐƉſůŶŝĞ� ǌ� ŬŽŶĨĞƌĂŶƐũĞƌĞŵ� ƉĂŶĞŵ�
tŝĞƐųĂǁĞŵ� ZĞĐǌŬŝĞŵ� ƌŽǌƉŽĐǌħůŝ� ƵƌŽĐǌǇƐƚŽƑđ͕� ǌĂƉƌĂƐǌĂũČĐ�
ǁƐǌǇƐƚŬŝĐŚ�ĚŽ�ĂŬƚǇǁŶĞŐŽ�ƵĚǌŝĂųƵ�ŝ�ŵŝųĞŐŽ�ƐƉħĚǌĞŶŝĂ�ĐǌĂƐƵ�ŶĂ�
ƑǁŝĞǏǇŵ� ƉŽǁŝĞƚƌǌƵ͘� WƌǌĞƉŝħŬŶĂ͕� ƐųŽŶĞĐǌŶĂ� ƉŽŐŽĚĂ� ƐƉƌǌǇũĂųĂ�
ǁƐǌǇƐƚŬŝŵ͕� ŬƚſƌǌǇ� ƚĞŐŽ� ĚŶŝĂ� ĐĂųǇŵŝ� ƌŽĚǌŝŶĂŵŝ� ƉƌǌǇďǇůŝ� ŶĂ� ƚħ�
ƵƌŽĐǌǇƐƚŽƑđ͘� 
EĂ�ƉŽĐǌČƚŬƵ�ƵĐǌŶŝŽǁŝĞ�ǌĂƉƌĞǌĞŶƚŽǁĂůŝ�ďŽŐĂƚǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂƌƚǇͲ
ƐƚǇĐǌŶǇ͘� WŽĚǌŝǁŝĂůŝƑŵǇ� ŝĐŚ� ƚĂůĞŶƚǇ� ŵƵǌǇĐǌŶĞ͕� ƉŝħŬŶǇ� ƑƉŝĞǁ͕�
Őƌħ� ŶĂ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂĐŚ� ŝ� ǌĚŽůŶŽƑĐŝ� ƚĂŶĞĐǌŶĞ͘� hĐǌĞŶŶŝĐĂ� Ŭů͘� /Ő�
�ŵŝůŝĂ�'ĂųƵƐǌŬĂ�ǁǇŬŽŶĂųĂ�ŶĂ�ŐŝƚĂƌǌĞ�Ƶƚǁſƌ�͕͕^ƚĂůŬĞƌΗ��ďŝŐŶŝĞͲ
ǁĂ� ,ŽųĚǇƐĂ͘� tŝĞůĞ� ĞŵŽĐũŝ� ǁǌďƵĚǌŝų� ǁǇƐƚħƉ� ǌĞƐƉŽͲ
ųƵ� ͕͕�ůĞŐƌĞƩŽΗ� ŝ�ƉƌŽĨĞƐũŽŶĂůŶǇ� ƑƉŝĞǁ�ŶĂƐǌĞũ�ƵĐǌĞŶŶŝĐǇ�tĞƌŽͲ
ŶŝŬŝ�tŽũĚǇųǇ͘�WŽŶĂĚƚŽ�ƵĐǌĞŶŶŝĐĞ�Ŭů͘�///�ŐŝŵŶĂǌũƵŵ�ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝͲ
ųǇ�ĚǁĂ�ƚĂŷĐĞ�ďĞůŐŝũƐŬŝ� ŝ� ŝƌůĂŶĚǌŬŝ͘�WŽ�ǌĂŬŽŷĐǌŽŶĞũ�ĐǌħƑĐŝ�ĂƌƚǇͲ
ƐƚǇĐǌŶĞũ� ƚŽǁĂƌǌǇƐǌǇųǇ� ŶĂŵ� ŝŶŶĞ� ŶŝĞƐƉŽĚǌŝĂŶŬŝ͘� �ŽďĂĐǌǇůŝƑŵǇ��
ƉŽŬĂǌ�ƉŝĞƌǁƐǌĞũ�ƉŽŵŽĐǇ͕�Ă�ǁƐǌǇƐĐǇ�ƑǁŝĞƚŶŝĞ�ďĂǁŝůŝ�Ɛŝħ͕�ǁǇŬŽͲ
ŶƵũČĐ� ƚĂŶŝĞĐ� �ƵŵďĂ�ƉŽĚ� ŬŝĞƌƵŶŬŝĞŵ� ŝŶƐƚƌƵŬƚŽƌŬŝ͘�KĚďǇųǇ� Ɛŝħ�

ƌſǁŶŝĞǏ�ŬĂůĂŵďƵƌǇ͕�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶĞ�ƉƌǌĞǌ�ƵĐǌŶŝſǁ�ŝ�ŶĂƵĐǌǇĐŝĞͲ
ůŝ͘�tƑƌſĚ�ĂƚƌĂŬĐũŝ�ŶŝĞ�ǌĂďƌĂŬųŽ�ƉŽŬĂǌſǁ�ŶƉ͘�ƐƚƌĂǏĂŬſǁ͕�ƉŽůŝĐũŝ͕�
ŚĂƌůĞǇŽǁĐſǁ͕�ƉƌǌĞũĂǏĚǏŬŝ�ŬƵĐǇŬĂŵŝ͕�ŵŽƚŽĐǇŬůĞŵ͕�ŵĂůŽǁĂŶŝĂ�
ƚǁĂƌǌǇ�ŝ�ǁƐƉſůŶĞũ�ǌĂďĂǁǇ͘�EĂũŵųŽĚƐŝ�ŵŽŐůŝ�ƐŬŽƌǌǇƐƚĂđ�ǌ�ǌũĞǏͲ
ĚǏĂůŶŝ͕� Ă� ƐƚĂƌƐŝ� ŝ� ŽĚǁĂǏŶŝĞũƐŝ� ƵĐǌŶŝŽǁŝĞ� ǌ� ƐǇŵƵůĂƚŽƌĂ� ĚĂĐŚŽͲ
ǁĂŶŝĂ͘�dŽ�ďǇų�ĐƵĚŽǁŶǇ�ĚǌŝĞŷ�ƐƉħĚǌŽŶǇ�ǁ�ŐƌŽŶŝĞ�ŶĂũďůŝǏƐǌǇĐŚ͘�
tƐǌǇƐĐǇ� ǌĞďƌĂŶŝ� ŬŽƌǌǇƐƚĂůŝ� ǌ� ďŽŐĂƚĞŐŽ� ďƵĨĞƚƵ͘� EĂũǁŝħŬƐǌǇŵ�
ƉŽǁŽĚǌĞŶŝĞŵ� ĐŝĞƐǌǇųǇ� Ɛŝħ� ǌĂƉŝĞŬĂŶŬŝ͕� ŬŝĞųďĂƐŬŝ� 
ǌ� ŐƌŝůůĂ͕� ďŝŐŽƐ� ŝ� ƉƌǌĞƉǇƐǌŶĞ� ĐŝĂƐƚĂ�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶĞ�ƉƌǌĞǌ�ǁƐƉĂͲ
ŶŝĂųĞ�ŵĂŵǇ�ŶĂƐǌǇĐŚ�ƵĐǌŶŝſǁ͘�tƐǌǇƐƚŬŝŵ�ǌŐƌŽŵĂĚǌŽŶǇŵ�ƚŽͲ
ǁĂƌǌǇƐǌǇųĂ� ĂƚŵŽƐĨĞƌĂ� ŵŝųĞũ� ǌĂďĂǁǇ͕� ǏǇĐǌůŝǁŽƑđ� ŝ� ƵƑŵŝĞĐŚ͘�
K ŐŽĚǌ͘� ϮϬϬϬ� � ŽĚďǇųŽ� Ɛŝħ� ůŽƐŽǁĂŶŝĞ� ŐųſǁŶĞũ� ŶĂŐƌŽĚǇ� ƌǌĞĐǌŽͲ
ǁĞũ͕�Ă�ǌǁǇĐŝħǌĐĂ�ŽƚƌǌǇŵĂų�ƌŽǁĞƌ͘�WŽŶĂĚƚŽ� ůŽƐŽǁĂŶŽ�ŶŝĞƐƉŽͲ
ĚǌŝĂŶŬŝ�ǁ�ƉŽƐƚĂĐŝ�ďŽŶſǁ�ƉŝĞŶŝħǏŶǇĐŚ�ŶƉ͘�ƉƌĂǁĂ� ũĂǌĚǇ͕�ƉƌǌĞͲ
ŐůČĚƵ�ƐĂŵŽĐŚŽĚƵ�ŝƚƉ͘� 
EĂ�ǌĂŬŽŷĐǌĞŶŝĞ�ǁƐƉĂŶŝĂųĞũ�ŝ�ƵĚĂŶĞũ�ŝŵƉƌĞǌǇ�ǌųŽǏŽŶŽ�ƐĞƌĚĞĐǌͲ
ŶĞ�ƉŽĚǌŝħŬŽǁĂŶŝĂ�ƐƉŽŶƐŽƌŽŵ͕�ƌŽĚǌŝĐŽŵ͕�ŶĂƵĐǌǇĐŝĞůŽŵ�ŝ�ƵĐǌͲ
ŶŝŽŵ� ǌĂ� ŽŐƌŽŵǇ� ǁŬųĂĚ� ƉƌĂĐǇ� ŝ� ǌĂĂŶŐĂǏŽǁĂŶŝĞ͘� �ĂƉƌŽƐǌŽŶŽ�
ǁƐǌǇƐƚŬŝĐŚ�ĚŽ�ǁƐƉſůŶĞũ�ǌĂďĂǁǇ�ƉƌǌǇ�ƵĚǌŝĂůĞ�ǌĞƐƉŽųƵ�͚�ŽŶŝƚŽ͛͘� 
��ƉĞǁŶŽƑĐŝČ�ƚĞŐŽ�ƚǇƉƵ�ƉƌǌĞĚƐŝħǁǌŝħĐŝĂ�ǁƉųǇǁĂũČ�ŶĂ�ǁǌŵŽĐͲ
ŶŝĞŶŝĞ�ǁŝħǌŝ�ƌŽĚǌŝŶŶǇĐŚ͕�ŝŶƚĞŐƌƵũČ�ƌŽĚǌŝĐſǁ�ǌĞ�ƐǌŬŽųČ͕�ĚŽ�ŬƚſͲ
ƌĞũ�ƵĐǌħƐǌĐǌĂ�ŝĐŚ�ĚǌŝĞĐŬŽ��ŽƌĂǌ�ƐƚĂŶŽǁŝČ�ǁƐƉĂŶŝĂųČ�ŽŬĂǌũħ�ĚŽ�
ĂŬƚǇǁŶĞŐŽ�ƐƉħĚǌĞŶŝĂ�ĐǌĂƐƵ�ŶĂ�ƑǁŝĞǏǇŵ�ƉŽǁŝĞƚƌǌƵ͘ 

�^W��ČĐǌĂů��ŽůŶǇ 

�����������VO 
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:LHĞFL�6NRá\V]\ĔVNLH�–�%,8/(7<1�,1)250$&<-1<�*2.L&]��5$'<�,�85=ĉ'8�*0,1<�:�6.2à<6=<1,(����������������������������1U���������� 

KĐŚŽƚŶŝĐǌĂ� ^ƚƌĂǏ� WŽǏĂƌŶĂ� ǁ� _ǁŝħĐĂŶĂĐŚ� ƉŽǁƐƚĂųĂ� ǁ ϭϵϬϲ�
ƌŽŬƵ� ǌ� ŝŶŝĐũĂƚǇǁǇ� <Ɛ͘� :ſǌĞĨĂ� _ůŝǁŝŷƐŬŝĞŐŽ͕� ſǁĐǌĞƐŶĞŐŽ� ƉƌŽͲ
ďŽƐǌĐǌĂ� ƉĂƌĂĮŝ͘� ϭϲ ůŝƉĐĂ� ϭϵϬϵ� ƌŽŬƵ� ŽĚďǇųŽ� Ɛŝħ� ǌĞďƌĂŶŝĞ͕� 
ǁ�ŬƚſƌǇŵ�ďƌĂųŽ�ƵĚǌŝĂų�ϯ�ĚĞůĞŐĂƚſǁ�ǌ�:ĂƐųĂ͘��Ž�ƐƚƌĂǏǇ�ǌŐųŽƐŝųŽ�
Ɛŝħ�Ϯϲ�ĐǌųŽŶŬſǁ͘�WƌĞǌĞƐĞŵ�ǌŽƐƚĂų�ǁǇďƌĂŶǇ�<Ɛ͘�:ſǌĞĨ�_ůŝǁŝŷƐŬŝ͘�
^ƚƌĂǏ�ǁ ƚǇŵ�ĐǌĂƐŝĞ�ƉŽƐŝĂĚĂųĂ�ƐŝŬĂǁŬħ�ŽƌĂǌ�ŝŶŶǇ�ƐƉƌǌħƚ�ĚŽ�ŐĂͲ
ƐǌĞŶŝĂ�ŽŐŶŝĂ͘� 
t�ϭϵϭϮ�ƌŽŬƵ�ĚǌŝħŬŝ�ĚŽƚĂĐũŝ�ſǁĐǌĞƐŶĞŐŽ�ŵŝŶŝƐƚƌĂ�tųĂĚǇƐųĂǁĂ�
�ųƵŐŽƐǌĂ�ŽƌĂǌ�ĚǇǁŝĚĞŶĚǌŝĞ�<ĂƐǇ�KƐǌĐǌħĚŶŽƑĐŝ�ǁ�_ǁŝħĐĂŶĂĐŚ�
ƵĨƵŶĚŽǁĂŶŽ� ƐǌƚĂŶĚĂƌ�ĚůĂ�K^W͕� ŬƚſƌĞŐŽ� ƉŽƑǁŝħĐĞŶŝĞ� ŽĚďǇųŽ�
Ɛŝħ�Ϯϰ�ŵĂũĂ�ϭϵϭϰ�ƌŽŬƵ͘� 
KĚ�ĐǌĂƐƵ�ƉŽǁƐƚĂŶŝĂ�ĂǏ�ĚŽ�ůĂƚ�ƉŽǁŽũĞŶŶǇĐŚ�ƐƚƌĂǏ�ŶŝĞ�ƉŽƐŝĂĚĂͲ
ųĂ� ƌĞŵŝǌǇ͕� Ă ƐƉƌǌħƚ� ƉƌǌĞƚƌǌǇŵǇǁĂŶŽ�ǁ� ƐǌŽƉŝĞ� ƉƌǌǇ� ďƵĚǇŶŬƵ�
ĚĂǁŶĞŐŽ�<ſųŬĂ�ZŽůŶŝĐǌĞŐŽ͘��ĞďƌĂŶŝĂ�ŽĚďǇǁĂųǇ�Ɛŝħ�ǁ�ƐĂůŝ�<ſųͲ
ŬĂ�ZŽůŶŝĐǌĞŐŽ͘�WŽ�ǁŽũŶŝĞ�ƉƌǌǇƐƚČƉŝŽŶŽ�ĚŽ�ǁǌŵŽǏŽŶĞũ�ƉƌĂĐǇ͘�
ZŽǌƉŽĐǌħƚŽ� ƐƚĂƌĂŶŝĂ�Ž�ďƵĚŽǁħ� ƌĞŵŝǌǇ͘��ǌŝĂųŬħ�ƉŽĚ�ďƵĚŽǁħ�
ŽĮĂƌŽǁĂų�ƉƌŽďŽƐǌĐǌ�ƉĂƌĂĮŝ�<Ɛ͘�<ĂŶŽŶŝŬ�tųĂĚǇƐųĂǁ�WĂǁŝŬŽǁͲ
ƐŬŝ͘��ƵĚŽǁħ�ƌĞŵŝǌǇ�ƌŽǌƉŽĐǌħƚŽ�ǁ�ϭϵϲϬ�ƌŽŬƵ͘��ƌǌĞǁŽ�ŶĂ�ďƵͲ
ĚŽǁħ�ŝ�ŶĂ�ĚĂĐŚ�ƉƌǌǇĚǌŝĞůŽŶŽ�ǌ� ůĂƐƵ�ŐƌŽŵĂĚǌŬŝĞŐŽ͕�ŵĂƚĞƌŝĂųǇ�
ŽƌĂǌ�ƌŽďŽĐŝǌŶħ�ŽĮĂƌŽǁĂůŝ�ŵŝĞƐǌŬĂŷĐǇ�ǁƐŝ͘�t�ƚǇŵ�ĐǌĂƐŝĞ�ƉƌǌǇ�
K^W�ŝƐƚŶŝĂų�ǌĞƐƉŽųǇ�ƚĂŶĞĐǌŶǇ͕�ƚĞĂƚƌĂůŶǇ�ŽƌĂǌ�ĐŚſƌ͘��ĞƐƉŽųǇ�ƚĞ�
ƵƌǌČĚǌĂųǇ� ƌſǏŶĞ� ǁǇƐƚħƉǇ� ǌĂƌſǁŶŽ� ǁ� _ǁŝħĐĂŶĂĐŚ͕� ũĂŬ� ƌſǁͲ
ŶŝĞǏ ǁ ŽŬŽůŝĐǌŶǇĐŚ�ǁƐŝĂĐŚ͕� Ă� ǌĂƌŽďŝŽŶĞ� ƑƌŽĚŬŝ� ƉƌǌĞǌŶĂĐǌĂųǇ�
ŶĂ�ďƵĚŽǁħ�ƌĞŵŝǌǇ͘� 
t ϭϵϲϬ� ƌŽŬƵ� ƐƚƌĂǏ� ŽƚƌǌǇŵĂųĂ� ƐĂŵŽĐŚſĚ� ŵĂƌŬŝ�
ͣ�ŽŐŐĞ͟� ;ͣ�ŽĐǌŬĂ͟Ϳ� ŽƌĂǌ� ŶŽǁČ� ŵŽƚŽƉŽŵƉħ� ŽƌĂǌ� ŝŶŶǇ� ŶŝĞͲ
ǌďħĚŶǇ� ƐƉƌǌħƚ� ŐĂƑŶŝĐǌǇ͕� Ă� ƐƚƌĂǏĂĐǇ� ŽƚƌǌǇŵĂůŝ� ƵŵƵŶĚƵƌŽǁĂͲ
ŶŝĞ͘� 
t�ϭϵϳϲ�ƌŽŬƵ�ƉƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌŽŶǇ�ǌŽƐƚĂų�ƌĞŵŽŶƚ�ƌĞŵŝǌǇ͕�ŶĂƐƚČƉŝͲ
ųĂ� ƚĂŬǏĞ�ǁǇŵŝĂŶĂ� ƐĂŵŽĐŚŽĚƵ�ŶĂ� ^ƚĂƌ� ϲϲϬ͕� ƉŽǌǇƐŬĂŶŽ� ƚĂŬǏĞ�
ĚƌƵŐČ�ŵŽƚŽƉŽŵƉħ͘� 
t�ůĂƚĂĐŚ�ϳϬ-ƚǇĐŚ�<Ɛ͘�WƌĂųĂƚ�:ĂŶ�<ƵůƉĂ�ƵĨƵŶĚŽǁĂų�ŶŽǁǇ�ƐǌƚĂŶͲ
ĚĂƌ͘� 
t�ƌŽŬƵ�ϭϵϵϱ�ǁǇŵŝĞŶŝŽŶŽ�ƉŽŬƌǇĐŝĞ�ĚĂĐŚƵ�ŶĂ�ďƵĚǇŶŬƵ�ƌĞŵŝͲ
ǌǇ͘� 
t� ƌŽŬƵ� ϭϵϵϲ� ƉƌǌǇ�K^W� ƉŽǁƐƚĂų� ŶĂ� ŶŽǁŽ� ĐŚſƌ�ŵħƐŬŝ͕� ŬƚſƌǇ�
ĚǌŝĂųĂ�ĚŽ�ĚǌŝƑ͘� 
t� ƌŽŬƵ� ϭϵϵϲ� ũĞĚŶŽƐƚŬĂ� K^W� ŽďĐŚŽĚǌŝųĂ� ũƵďŝůĞƵƐǌ� ϵϬ-ůĞĐŝĂ� 
ǁ� ƚƌĂŬĐŝĞ͕� ŬƚſƌĞŐŽ� ǌŽƐƚĂųĂ� ŽĚǌŶĂĐǌŽŶĂ� �ųŽƚǇŵ�DĞĚĂůĞŵ� �Ă�
�ĂƐųƵŐŝ�ĚůĂ�WŽǏĂƌŶŝĐƚǁĂ͘� 
t� ƌŽŬƵ� ϭϵϵϳ� ĚǌŝħŬŝ� ƉŽŵŽĐǇ� Ěƌ� DĂƌŝĂŶĂ� �ĂǁŝůŝŷƐŬŝĞŐŽ� ŬŝĞͲ
ƌŽǁŶŝŬĂ� KƑƌŽĚŬĂ� �ĚƌŽǁŝĂ� ũĞĚŶŽƐƚŬĂ� ŽƚƌǌǇŵĂųĂ� ƐĂŵŽĐŚſĚ�
ŵĂƌŬŝ�Z�&͘� 
t� ƌŽŬƵ� ϭϵϵϳ� ƌŽǌƉŽĐǌħƚŽ� ƌſǁŶŝĞǏ� ďƵĚŽǁħ� ŐĂƌĂǏǇ� ǁƌĂǌ� ǌĞ�
ƑǁŝĞƚůŝĐČ͕�ŬƚſƌČ�ƵŬŽŷĐǌŽŶŽ�ǁ�ƌŽŬƵ�ϮϬϬϭ͘� /ŶǁĞƐƚǇĐũĂ�ĮŶĂŶƐŽͲ
ǁĂŶĂ� ďǇųĂ� ǌ� ďƵĚǏĞƚƵ� ŐŵŝŶǇ� ƉƌǌǇ� ďĂƌĚǌŽ� ĚƵǏǇŵ� ǁƐƉĂƌĐŝƵ�
ĐǌųŽŶŬſǁ�K^W�ŝ�ŵŝĞƐǌŬĂŷĐſǁ͘� 
t� ϭϵϵϵ� ĚǌŝħŬŝ� ƐƚĂƌĂŶŝŽŵ� tŝĐĞŵĂƌƐǌĂųŬĂ� ^ĞũŵƵ� ^ƚĂŶŝƐųĂǁĂ�
�ĂũČĐĂ� ũĞĚŶŽƐƚŬĂ� ŽƚƌǌǇŵĂųĂ� ƐĂŵŽĐŚſĚ� '��� Ϯ͘ϱͬϭϲ� ŶĂ� ƉŽĚͲ
ǁŽǌŝƵ� ^ƚĂƌ� Ϯϰϰ͕� ŬƚſƌǇ� ĚǌŝħŬŝ� ĚŽƚĂĐũŝ� W�h� ^͘�͘� ǁ�tĂƌƐǌĂǁŝĞ�
ǌŽƐƚĂų� ǁǇƌĞŵŽŶƚŽǁĂŶǇ� ŝ Ϯϵ� ƉĂǍĚǌŝĞƌŶŝŬĂ� ϮϬϬϬ� ƌŽŬƵ� ǌŽƐƚĂų�
ŽĚĚĂŶǇ�ĚŽ�ĞŬƐƉůŽĂƚĂĐũŝ͘� 
�� ŽŬĂǌũŝ� ϭϬϬ-ůĞĐŝĂ� ĚǌŝĂųĂůŶŽƑĐŝ� ũĞĚŶŽƐƚŬĂ� ŽƚƌǌǇŵĂųĂ� ŶŽǁǇ�
ƐǌƚĂŶĚĂƌ� ŽƌĂǌ� ǌŽƐƚĂųĂ� ŽĚǌŶĂĐǌŽŶĂ� �ųŽƚǇŵ� �ŶĂŬŝĞŵ� �ǁŝČǌŬƵ͘�
t�ƌŽŬƵ�ϮϬϭϬ�ǁ�ŬĂƚĂƐƚƌŽĮĞ�ƐĂŵŽůŽƚƵ�ƉƌĞǌǇĚĞŶĐŬŝĞŐŽ�ǁ�^ŵŽͲ
ůĞŷƐŬƵ�ǌŐŝŶČų�ĐǌųŽŶĞŬ�ŚŽŶŽƌŽǁǇ�ŶĂƐǌĞũ�ƐƚƌĂǏǇ͕�^ĞŶĂƚŽƌ�^ƚĂŶŝͲ

ƐųĂǁ��ĂũČĐ͘�ZŽŬ�ϮϬϭϬ�ƚŽ�ƚĂŬǏĞ�ƌŽŬ�ǁŝĞůŬŝĞũ�ƉŽǁŽĚǌŝ͕�ŬƚſƌĂ�ŶŝĞ�
ŽƐǌĐǌħĚǌŝųĂ� ũĞĚŶŽƐƚŬŝ͘� tŝĚŽĐǌŶǇŵ� ǌŶĂŬŝĞŵ� ƚĞŐŽ� ŬĂƚĂŬůŝǌŵƵ�
ũĞƐƚ��E�<�t/�></�:�tK�z�ƵŵŝĞƐǌĐǌŽŶǇ�ŶĂ�ƑĐŝĂŶŝĞ�ĨƌŽŶƚŽǁĞũ��
ƐƚƌĂǏŶŝĐǇ͘��ǌŝħŬŝ� ŽĮĂƌŶĞũ� ƉƌĂĐǇ�ĚƌƵŚſǁ�ŽƌĂǌ�ǁƐƉĂƌĐŝƵ�ĮŶĂŶͲ
ƐŽǁǇŵ� tſũƚĂ� 'ŵŝŶǇ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ� ƵĚĂųŽ� Ɛŝħ� ŽĚƌĞŵŽŶƚŽǁĂđ�
ƌĞŵŝǌħ�ŽƌĂǌ�ƉŽǌǇƐŬĂđ�ƵƚƌĂĐŽŶǇ�ƐƉƌǌħƚ�ŝ�ǁǇƉŽƐĂǏĞŶŝĞ͘� 
t�ƌŽŬƵ�ϮϬϭϭ�ŶĂƐǌĂ�ƐƚƌĂǏ�ǁǌďŽŐĂĐŝųĂ�Ɛŝħ�Ž�ŶŽǁǇ� ůĞŬŬŝ�ƐĂŵŽͲ
ĐŚſĚ� ƌĂƚŽǁŶŝĐǌŽ�–� ŐĂƑŶŝĐǌǇ�ŵĂƌŬŝ�W�h'�Kd��Ky�Z͘��ǇųŽ� ƚŽ�
ŵŽǏůŝǁĞ� ĚǌŝħŬŝ� ǁƐƉĂƌĐŝƵ� tŝĐĞƉƌĞǌĞƐĂ� �ĂƌǌČĚƵ� 'ųſǁŶĞŐŽ�
�K^W� ZW� :ĂŶƵƐǌĂ� <ŽŶŝĞĐǌŶĞŐŽ͕� ǌĂ� ŬƚſƌĞŐŽ� ƐƚĂƌĂŶŝĞŵ� ŽƚƌǌǇͲ
ŵĂŶŽ� ĚŽƚĂĐũĞ�ǁ�ǁǇƐŽŬŽƑĐŝ� ϭϮϬ ϬϬϬ� ǌų� ǌ� �ĂƌǌČĚƵ�'ųſǁŶĞŐŽ�
�K^W� ZW͘� ŶĂ� ǌĂŬƵƉ� ůĞŬŬŝĞŐŽ� ƐĂŵŽĐŚŽĚƵ� ƌĂƚŽǁŶŝĐǌŽ-
ŐĂƑŶŝĐǌĞŐŽ͘� WŽŶĂĚƚŽ� ŽƚƌǌǇŵĂŶŽ� ĚŽĮŶĂŶƐŽǁĂŶŝĞ� ǁ ŬǁŽĐŝĞ�
ϮϮ ϬϬϬ� ǌų� ŶĂ� ǌĂŬƵƉ� ƐĂŵŽĐŚŽĚƵ� ǌ tŽũĞǁſĚǌŬŝĞŐŽ� &ƵŶĚƵƐǌƵ�
KĐŚƌŽŶǇ�_ƌŽĚŽǁŝƐŬĂ�ŝ�'ŽƐƉŽĚĂƌŬŝ�tŽĚŶĞũ�ǁ�ZǌĞƐǌŽǁŝĞ͘��ƌĂͲ
ŬƵũČĐĞ�ƑƌŽĚŬŝ�ǌŽƐƚĂųǇ�ǌĂďĞǌƉŝĞĐǌŽŶĞ�ǁ�ďƵĚǏĞĐŝĞ�ŐŵŝŶǇ�^ŬŽųǇͲ
ƐǌǇŶ͘� 
t� ƌŽŬƵ� ϮϬϭϮ� ĚĞĐǇǌũČ� <ŽŵĞŶĚĂŶƚĂ� 'ųſǁŶĞŐŽ� WĂŷƐƚǁŽǁĞũ�
^ƚƌĂǏǇ�WŽǏĂƌŶĞũ�ŐĞŶ͘�ďƌǇŐ͘�tŝĞƐųĂǁĂ�>ĞƑŶŝĂŬŝĞǁŝĐǌĂ� ũĞĚŶŽƐƚͲ
ŬĂ�ǌŽƐƚĂųĂ�ǁųČĐǌŽŶĂ�ĚŽ�ŬƌĂũŽǁĞŐŽ�ƐǇƐƚĞŵƵ�ƌĂƚŽǁŶŝĐǌŽ�–�ŐĂͲ
ƑŶŝĐǌĞŐŽ͕�ďħĚČĐĞŐŽ�ƐǁŽŝƐƚČ�ĞůŝƚČ� ũĞĚŶŽƐƚĞŬ�ǌ ǌĂŬƌĞƐƵ�ƌĂƚŽǁͲ
ŶŝĐƚǁĂ�ǁ�ŬƌĂũƵ͘� 
>ĂƚĂ� ϮϬϭϮ� –� ϮϬϭϱ� ƚŽ� ŽŬƌĞƐ� ĚĂůƐǌĞŐŽ� ƌŽǌǁŽũƵ� ƑǁŝħĐĂŷƐŬŝĞũ�
ũĞĚŶŽƐƚŬŝ͕�ĚŽŬŽŶƵũČĐǇ�Ɛŝħ�ƉŽƉƌǌĞǌ�ƐǌŬŽůĞŶŝĂ͕�đǁŝĐǌĞŶŝĂ�Ă�ƚĂŬͲ
ǏĞ� ƉŽǌǇƐŬŝǁĂŶŝĞ� ŶŽǁĞŐŽ� ƐƉƌǌħƚƵ� ƌĂƚŽǁŶŝĐǌŽ� –� ŐĂƑŶŝĐǌĞŐŽ�
ŵ͘ŝŶ͘� ŶĂƌǌħĚǌŝ� ŚǇĚƌĂƵůŝĐǌŶǇĐŚ� ĮƌŵǇ� ,K>D�dZK͕� ĂƉĂƌĂƚſǁ�
ŽĐŚƌŽŶǇ�ĚƌſŐ�ŽĚĚĞĐŚŽǁǇĐŚ͕�ǌĞƐƚĂǁƵ�ŵĞĚǇĐǌŶĞŐŽ�W^W�–�Zϭ�
ĐǌǇ�ǁǇƉŽƐĂǏĞŶŝĂ�ŽƐŽďŝƐƚĞŐŽ�ƐƚƌĂǏĂŬſǁ͘� 
t�ƌŽŬƵ�ϮϬϭϱ��ĂƌǌČĚ�K^W�_ǁŝħĐĂŶǇ�ƉŽĚũČų�ĂŬƚǇǁŶĞ�ĚǌŝĂųĂŶŝĂ�
ǌŵŝĞƌǌĂũČĐĞ�ĚŽ�ƉŽǌǇƐŬĂŶŝĂ�ŶŽǁĞŐŽ�ƐĂŵŽĐŚŽĚƵ�ƌĂƚŽǁŶŝĐǌŽ�–�
ŐĂƑŶŝĐǌĞŐŽ� ǁ� ŵŝĞũƐĐĞ� ŵŽĐŶŽ� ũƵǏ� ǁǇƐųƵǏŽŶĞŐŽ� ^d�Z�� Ϯϰϰ͘�
�ǌŝħŬŝ�ǁƐƉĂƌĐŝƵ�ǁŝĞůƵ�ŽƐſď� ŝ ŝŶƐƚǇƚƵĐũŝ�ƵĚĂųŽ�Ɛŝħ� ƚĞ�ĚǌŝĂųĂŶŝĂ�
ƐǌĐǌħƑůŝǁŝĞ� ǌĂŬŽŷĐǌǇđ͘� �ǌĞŐŽ�ĚŽǁŽĚĞŵ� ũĞƐƚ�ŶŽǁŽĐǌĞƐŶǇ� ƐĂͲ
ŵŽĐŚſĚ�ƌĂƚŽǁŶŝĐǌŽ�–�ŐĂƑŶŝĐǌǇ�ŵĂƌŬŝ�D�Z����^������d�'K�
Ž ǁĂƌƚŽƑĐŝ�ďůŝƐŬŽ�ϳϬϬ�ƚǇƐ͘�ǌų͕�ŬƚſƌǇ�ǁ�ĚŶŝƵ�ϭϰ�ƐŝĞƌƉŶŝĂ�ϮϬϭϲ�ƌ�͕͘�
ƉŽĚĐǌĂƐ� :ƵďŝůĞƵƐǌƵ� ϭϭϬ-ůĞĐŝĂ� K^W� _ǁŝħĐĂŶǇ� ǌŽƐƚĂų� ŽĮĐũĂůŶŝĞ�
ŽĚĚĂŶǇ�ĚŽ�ƵǏǇƚŬƵ͘ 
KďĞĐŶŝĞ�K^W�ǌƌǌĞƐǌĂ�ϯϲ�ĐǌųŽŶŬſǁ�ĐǌǇŶŶǇĐŚ͕�ϭϬ�ŚŽŶŽƌŽǁǇĐŚ�
ϱ�ǁƐƉŝĞƌĂũČĐǇĐŚ͘�t ũĞĚŶŽƐƚĐĞ�ƵƚǁŽƌǌŽŶĂ�ũĞƐƚ�:ĞĚŶŽƐƚŬĂ�KƉĞͲ
ƌĂĐǇũŶŽ-dĞĐŚŶŝĐǌŶĂ� ŬĂƚ͘� //� ůŝĐǌČĐĂ� Ϯϵ�  ƐƚƌĂǏĂŬſǁ͘� :ĞĚŶŽƐƚŬĂ�
ŶĂůĞǏǇ� ĚŽ� ǁǇƌſǏŶŝĂũČĐǇĐŚ� Ɛŝħ� ŶĂ� ƚĞƌĞŶŝĞ� 'ŵŝŶǇ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ͘�
KƉƌſĐǌ� ƉŽĚĞũŵŽǁĂŶǇĐŚ� ŝŶŝĐũĂƚǇǁ� ŶĂ� ƌǌĞĐǌ� ƐƉŽųĞĐǌŶŽƑĐŝ� ůŽͲ
ŬĂůŶĞũ� ũĞĚŶŽƐƚŬĂ�ďŝĞƌǌĞ�ĂŬƚǇǁŶǇ�ƵĚǌŝĂų�ǁ�ĚǌŝĂųĂŶŝĂĐŚ�ƌĂƚŽǁͲ
ŶŝĐǌŽ-ŐĂƑŶŝĐǌǇĐŚ� ŶŝĞ� ƚǇůŬŽ� ŶĂ� ƚĞƌĞŶŝĞ� 'ŵŝŶǇ� ĂůĞ� ƌſǁŶŝĞǏ� 
ǁ�ŐŵŝŶĂĐŚ�ƐČƐŝĞĚŶŝĐŚ�ǁ ƚǇŵ�ǁ�ǁŽũĞǁſĚǌƚǁŝĞ�ŵĂųŽƉŽůƐŬŝŵ͘ 

������������ͳͳͲ���������c��¸���� 

�������������������Q 
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�������������×�������������
����������Ï�����Ƿ������ǳ 

K�ƉŽŵŽĐ�ŵŽǏĞ�ƵďŝĞŐĂđ� Ɛŝħ�ŽƐŽďĂ�ĮǌǇĐǌŶĂ͕� ŬƚſƌĂ� ǌĂŵŝĞƐǌŬƵũĞ�
ŶĂ�ŽďƐǌĂƌǌĞ�ǁŝĞũƐŬŝŵ�ŽďũħƚǇŵ�>^Z� ;ŐŵŝŶǇ͗��ƌǌǇƐŬĂ͕�^ŬŽųǇƐǌǇŶ͕�
�ƌǌŽƐƚĞŬ͕�:ŽĚųŽǁĂ͕�WŝůǌŶŽͿ͘ 

t�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ� ŐĚǇ�ǁǇŬŽŶǇǁĂŶŝĞ� ĚǌŝĂųĂůŶŽƑĐŝ� ŐŽƐƉŽĚĂƌĐǌĞũ� ďħͲ
ĚǌŝĞ�ŵŝĂųŽ�ĨŽƌŵħ�ƐƉſųŬŝ�ĐǇǁŝůŶĞũ�ƉŽǁǇǏƐǌǇ�ǁĂƌƵŶĞŬ�ŵƵƐŝ�ƐƉĞųͲ
ŶŝĂđ�ŬĂǏĚǇ�ǌĞ�ǁƐƉſůŶŝŬſǁ�ƚĞũ�ƐƉſųŬŝ͘ 

WŽŵŽĐ�ũĞƐƚ�ƉƌǌǇǌŶĂǁĂŶĂ͕�ũĞǏĞůŝ�ǁŶŝŽƐŬŽĚĂǁĐĂ͗ 

· ƉŽƐŝĂĚĂ�ŶĂĚĂŶǇ�ŶƵŵĞƌ�ŝĚĞŶƚǇĮŬĂĐǇũŶǇ�ǁ�ƚƌǇďŝĞ�ƉƌǌĞƉŝƐſǁ�
Ž� ŬƌĂũŽǁǇŵ� ƐǇƐƚĞŵŝĞ� ĞǁŝĚĞŶĐũŝ� ƉƌŽĚƵĐĞŶƚſǁ͕� ĞǁŝĚĞŶĐũŝ�
ŐŽƐƉŽĚĂƌƐƚǁ�ƌŽůŶǇĐŚ�ŽƌĂǌ�ĞǁŝĚĞŶĐũŝ�ǁŶŝŽƐŬſǁ�Ž�ƉƌǌǇǌŶĂͲ
ŶŝĞ�ƉųĂƚŶŽƑĐŝ�ŶĂĚĂǁĂŶǇ�ƉƌǌĞǌ��ZŝDZ͘ 

· ŶŝĞ�ƉŽĚůĞŐĂ�ƵďĞǌƉŝĞĐǌĞŶŝƵ�ƐƉŽųĞĐǌŶĞŵƵ�ƌŽůŶŝŬſǁ�;<Zh^Ϳ�
ǌ�ŵŽĐǇ�ƵƐƚĂǁǇ�ŝ�ǁ�ƉĞųŶǇŵ�ǌĂŬƌĞƐŝĞ͕�ĐŚǇďĂ͕�ǏĞ�ƉŽĚĞũŵƵũĞ�
ĚǌŝĂųĂůŶŽƑđ� ŐŽƐƉŽĚĂƌĐǌČ� ƐŬůĂƐǇĮŬŽǁĂŶČ� ũĂŬŽ� ƉƌŽĚƵŬĐũĂ�
ĂƌƚǇŬƵųſǁ�ƐƉŽǏǇǁĐǌǇĐŚ�ůƵď�ƉƌŽĚƵŬĐũĂ�ŶĂƉŽũſǁ͘ 

· ǁ� ŽŬƌĞƐŝĞ� Ϯ� ůĂƚ� ƉŽƉƌǌĞĚǌĂũČĐǇĐŚ� ĚǌŝĞŷ� ǌųŽǏĞŶŝĂ� ǁŶŝŽƐŬƵ� 
Ž� ƉƌǌǇǌŶĂŶŝĞ� ƚĞũ� ƉŽŵŽĐǇ�ŶŝĞ� ǁǇŬŽŶǇǁĂų� ĚǌŝĂųĂůŶŽƑĐŝ� ŐŽͲ
ƐƉŽĚĂƌĐǌĞũ͕�ǁ� ƐǌĐǌĞŐſůŶŽƑĐŝ� ŶŝĞ�ďǇų�ǁƉŝƐĂŶǇ�ĚŽ��ĞŶƚƌĂůͲ
ŶĞũ��ǁŝĚĞŶĐũŝ�ŝ�/ŶĨŽƌŵĂĐũŝ�Ž��ǌŝĂųĂůŶŽƑĐŝ�'ŽƐƉŽĚĂƌĐǌĞũ͘ 

· ŶŝĞ�ŽƚƌǌǇŵĂų�ĚŽƚǇĐŚĐǌĂƐ�ƉŽŵŽĐǇ�ŶĂ�ŽƉĞƌĂĐũħ�ǁ�ƚǇŵ�ǌĂŬƌĞͲ
ƐŝĞ͘ 

ZĂǌĞŵ� ǌ� ǁŶŝŽƐŬŝĞŵ� Ž� ƉƌǌǇǌŶĂŶŝĞ� ƉŽŵŽĐǇ� tŶŝŽƐŬŽĚĂǁĐĂ�
ƉƌǌĞĚŬųĂĚĂ� �ŝǌŶĞƐƉůĂŶ͕� ŬƚſƌǇ�ǁŝŶŝĞŶ� ďǇđ� � ƌĂĐũŽŶĂůŶǇ� ŝ� ƵǌĂƐĂĚͲ
ŶŝŽŶǇ� ǌĂŬƌĞƐĞŵ� ŽƉĞƌĂĐũŝ͕� Ă� ƐƵŵĂ� ŬŽƐǌƚſǁ� ƉůĂŶŽǁĂŶǇĐŚ� ĚŽ�
ƉŽŶŝĞƐŝĞŶŝĂ�ƵƐƚĂůŽŶĂ�ǌ�ƵǁǌŐůħĚŶŝĞŶŝĞŵ�ǁĂƌƚŽƑĐŝ�ƌǇŶŬŽǁĞũ�ũĞƐƚ�
ŶŝĞ�ŶŝǏƐǌĂ�ŶŝǏ�ϳϬй�ŬǁŽƚǇ�ũĂŬČ�ŵŽǏŶĂ�ƉƌǌǇǌŶĂđ�ŶĂ�ƚħ�ŽƉĞƌĂĐũħ͘ 

<ŽƐǌƚǇ�ƉůĂŶŽǁĂŶĞ�ĚŽ�ƉŽŶŝĞƐŝĞŶŝĂ�ǁ�ƌĂŵĂĐŚ�ŽƉĞƌĂĐũŝ�ŵƵƐǌČ�
ŵŝĞƑĐŝđ�Ɛŝħ�ǁ�ŶĂƐƚħƉƵũČĐǇŵ�ǌĂŬƌĞƐŝĞ͗ 

ϭͿ�ŬŽƐǌƚǇ�ŽŐſůŶĞ�;ǌǁŝČǌĂŶĞ�ǌ�ǁǇĚĂƚŬĂŵŝ�ĚŽƚ͘�ďƵĚŽǁǇ͕�ŶĂďǇĐŝĂ�

ŶŝĞƌƵĐŚŽŵŽƑĐŝ͕� ŵĂƐǌǇŶ͕� ƚĂŬŝĞ� ũĂŬ� ŚŽŶŽƌĂƌŝĂ� ĂƌĐŚŝƚĞŬƚſǁ͕�
ŝŶǏǇŶŝĞƌſǁ͕� ŽƉųĂƚǇ� ǌĂ� ŬŽŶƐƵůƚĂĐũĞ͕� ŽƉųĂƚǇ� ǌĂ� ĚŽƌĂĚǌƚǁŽ� 
ǁ�ǌĂŬƌĞƐŝĞ�ǌƌſǁŶŽǁĂǏĞŶŝĂ�ƑƌŽĚŽǁŝƐŬŽǁĞŐŽ�ŝ�ŐŽƐƉŽĚĂƌĐǌĞͲ
ŐŽ͕�ǁ�ƚǇŵ�ƐƚƵĚŝĂ�ǁǇŬŽŶĂůŶŽƑĐŝͿ�-�ǁǇƐŽŬŽƑĐŝ�ŶŝĞƉƌǌĞŬƌĂĐǌĂͲ
ũČĐĞũ�ϭϬй�ƉŽǌŽƐƚĂųǇĐŚ�ŬŽƐǌƚſǁ�ŬǁĂůŝĮŬŽǁĂůŶǇĐŚ�ŽƉĞƌĂĐũŝ͕ 

ϮͿ�ǌĂŬƵƉƵ�ƌŽďſƚ�ďƵĚŽǁůĂŶǇĐŚ�ůƵď�ƵƐųƵŐ͕� 

ϯͿ�ǌĂŬƵƉƵ� ůƵď�ƌŽǌǁŽũƵ�ŽƉƌŽŐƌĂŵŽǁĂŶŝĂ�ŬŽŵƉƵƚĞƌŽǁĞŐŽ�ŽƌĂǌ�
ǌĂŬƵƉƵ�ƉĂƚĞŶƚſǁ͕�ůŝĐĞŶĐũŝ�ůƵď�ǁǇŶĂŐƌŽĚǌĞŷ�ǌĂ�ƉƌǌĞŶŝĞƐŝĞŶŝĞ�
ĂƵƚŽƌƐŬŝĐŚ�ƉƌĂǁ�ŵĂũČƚŬŽǁǇĐŚ�ůƵď�ǌŶĂŬſǁ�ƚŽǁĂƌŽǁǇĐŚ͕� 

ϰͿ�ŶĂũŵƵ�ůƵď�ĚǌŝĞƌǏĂǁǇ�ŵĂƐǌǇŶ͕�ǁǇƉŽƐĂǏĞŶŝĂ�ůƵď�ŶŝĞƌƵĐŚŽŵŽͲ
ƑĐŝ͕� 

ϱͿ�ǌĂŬƵƉƵ�ŶŽǁǇĐŚ�ŵĂƐǌǇŶ�ůƵď�ǁǇƉŽƐĂǏĞŶŝĂ͕� 

ϲͿ� ǌĂŬƵƉƵ� ƑƌŽĚŬſǁ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƵ͕� ǌ� ǁǇųČĐǌĞŶŝĞŵ� ǌĂŬƵƉƵ� ƐĂŵŽͲ
ĐŚŽĚſǁ�ŽƐŽďŽǁǇĐŚ�ƉƌǌĞǌŶĂĐǌŽŶǇĐŚ�ĚŽ�ƉƌǌĞǁŽǌƵ�ŵŶŝĞũ�ŶŝǏ�
ϴ�ŽƐſď�ųČĐǌŶŝĞ�ǌ�ŬŝĞƌŽǁĐČ͕� 

ϳͿ�ǌĂŬƵƉƵ�ƌǌĞĐǌǇ�ŝŶŶǇĐŚ�ŶŝǏ�ǁǇŵŝĞŶŝŽŶĞ�ǁ�ƉŬƚ�ϱ�ŝ�ϲ͕�ǁ�ƚǇŵ�ŵĂͲ
ƚĞƌŝĂųſǁ͕� 

ϴͿ� ƉŽĚĂƚŬƵ� ŽĚ� ƚŽǁĂƌſǁ� ŝ� ƵƐųƵŐ� ;s�dͿ͕� ǌ� ǁǇũČƚŬŝĞŵ� ƉŽĚĂƚŬƵ͕�
ŬƚſƌǇ�ŵŽǏŶĂ�ŽĚǌǇƐŬĂđ�ŶĂ�ŵŽĐǇ�ƉƌĂǁŽĚĂǁƐƚǁĂ�ŬƌĂũŽǁĞŐŽ�
s�d͕ 

ΎͿ�KƐƚĂƚĞĐǌŶǇ� ƚĞƌŵŝŶ� ŽŐųŽƐǌĞŷ� Ž� ŶĂďŽƌǌĞ� ǁŶŝŽƐŬſǁ� ǌŽƐƚĂŶŝĞ� ƉŽĚĂŶǇ� ĚŽ� ƉƵďůŝĐǌŶĞũ� ǁŝĂĚŽŵŽƑĐŝ� ƉŽ� ƵǌŐŽĚŶŝĞŶŝƵ� ƚĞƌŵŝŶƵ� 
ǌ��ĂƌǌČĚĞŵ�tŽũĞǁſĚǌƚǁĂ�;ŵ͘ŝŶ͘�ŶĂ�ƐƚƌŽŶŝĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚŽǁĞũ�>'��>/tK���ŝ�hƌǌħĚſǁ�'ŵŝŶ�ŽďƐǌĂƌƵ�>'�Ϳ͘ 

WůĂŶŽǁĂŶǇ�ƚĞƌŵŝŶ�ŶĂďŽƌƵ�
ǁŶŝŽƐŬƵΎ 

�ĂŬƌĞƐ�ƚĞŵĂƚǇĐǌŶǇ�ŽƉĞƌĂĐũŝ 
>ŝŵŝƚ�ĚŽƐƚħƉŶǇĐŚ�ƑƌŽĚŬſǁ�ǁ�
ƌĂŵĂĐŚ�ŽŐųĂƐǌĂŶĞŐŽ�ŶĂďŽƌƵ 

>ŝƐƚŽƉĂĚ�ϮϬϭϲ�ƌŽŬ 
tƐƉĂƌĐŝĞ�ĮŶĂŶƐŽǁĞ�ĚůĂ�ŽƐſď�ƌŽǌƉŽĐǌǇŶĂũČĐǇĐŚ�ĚǌŝĂųĂůͲ
ŶŽƑđ�ŐŽƐƉŽĚĂƌĐǌČ ϭ�ŵůŶ�ϭϮϬ�ƚǇƐ͘�ǌųŽƚǇĐŚ 

>ŝƐƚŽƉĂĚ�ϮϬϭϲ�ƌŽŬ͘ 
tƐƉĂƌĐŝĞ�ĮŶĂŶƐŽǁĞ�ĚůĂ�ƉŽĚŵŝŽƚſǁ�ƌŽǌǁŝũĂũČĐǇĐŚ�ĚǌŝĂͲ
ųĂůŶŽƑđ�ŐŽƐƉŽĚĂƌĐǌČ 

Ϯ�ŵůŶ�ϬϯϬ�ƚǇƐ͘�ǌųŽƚǇĐŚ 

>ŝƐƚŽƉĂĚͬ'ƌƵĚǌŝĞŷ��ϮϬϭϲ�ƌŽŬ 

�ƵĚŽǁĂ�ŝ�ƉƌǌĞďƵĚŽǁĂ�ŽŐſůŶŽĚŽƐƚħƉŶĞũ 

ŝ�ŶŝĞŬŽŵĞƌĐǇũŶĞũ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌǇ�ǌǁŝČǌĂŶĞũ 

ǌ�ƚƵƌǇƐƚǇŬČ�ƌĞŬƌĞĂĐǇũŶĂ�ůƵď�ŬƵůƚƵƌČ 

Ϯ�ŵůŶ�ϰϬϬ�ƚǇƐ͘�ǌųŽƚǇĐŚ 

>ŝƐƚŽƉĂĚͬ'ƌƵĚǌŝĞŷ��ϮϬϭϲ�ƌŽŬ 
tǇĚĂŶŝĞ�ƉƵďůŝŬĂĐũŝ�ŬƐŝČǏŬŽǁǇĐŚ�ĚŽƚǇĐǌČĐǇĐŚ�ĚǌŝĞĚǌŝĐƚǁĂ�
ůŽŬĂůŶĞŐŽ 

ϭϱϬ�ƚǇƐ͘�ǌųŽƚǇĐŚ 

t^W�Z�/��&/E�E^Kt���>��K^M��ZK�WK��zE�:��z�,���/�B�>EK_��'K^WK��Z��� 

�������������������Q���Ǥ 
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K� ƉŽŵŽĐ� ŵŽŐČ� ƵďŝĞŐĂđ� Ɛŝħ� D/<ZKWZ���^/%�/KZ^dt��
;ǌĂƚƌƵĚŶŝĂũČĐĞ�ŵŶŝĞũ�ŶŝǏ�ϭϬ�ƉƌĂĐŽǁŶŝŬſǁ͕�Ă�ƌŽĐǌŶǇ�Žďƌſƚ�ůƵď�
ƌŽĐǌŶĂ�ƐƵŵĂ�ďŝůĂŶƐŽǁĂ�ŶŝĞ�ƉƌǌĞŬƌĂĐǌĂ�Ϯ�ŵŝůŝŽŶſǁ�ĞƵƌŽͿ� ůƵď�
D�B�� WZ���^/%�/KZ^dt�� ;ǌĂƚƌƵĚŶŝĂũČĐĞ�ŵŶŝĞũ�ŶŝǏ�ϱϬ�ƉƌĂͲ
ĐŽǁŶŝŬſǁ͕� Ă� ƌŽĐǌŶǇ� Žďƌſƚ� ůƵď� ƌŽĐǌŶĂ� ƐƵŵĂ� ďŝůĂŶƐŽǁĂ� ŶŝĞ�
ƉƌǌĞŬƌĂĐǌĂ�ϭϬ�ŵŝůŝŽŶſǁ�ĞƵƌŽͿ͕�ŬƚſƌǇĐŚ͗ 

· ŵŝĞũƐĐĞ�ŽǌŶĂĐǌŽŶĞ�ĂĚƌĞƐĞŵ͕�ƉŽĚ�ŬƚſƌǇŵ�ǁǇŬŽŶƵũČ�ĚǌŝĂͲ
ųĂůŶŽƑđ� ŐŽƐƉŽĚĂƌĐǌČ͕� ǁƉŝƐĂŶČ� ĚŽ� �ĞŶƚƌĂůŶĞũ� �ǁŝĚĞŶĐũŝ�
ŝ /ŶĨŽƌŵĂĐũŝ�Ž��ǌŝĂųĂůŶŽƑĐŝ�'ŽƐƉŽĚĂƌĐǌĞũ͕� ǌŶĂũĚƵũĞ� Ɛŝħ�ŶĂ�
ŽďƐǌĂƌǌĞ�ǁŝĞũƐŬŝŵ�ŽďũħƚǇŵ� >^Z� -�ǁ� ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ� ŽƐŽďǇ� ĮͲ
ǌǇĐǌŶĞũ͕� 

· ƐŝĞĚǌŝďĂ� ůƵď� ŽĚĚǌŝĂų� ǌŶĂũĚƵũĞ� Ɛŝħ� ŶĂ� ŽďƐǌĂƌǌĞ� ǁŝĞũƐŬŝŵ�
ŽďũħƚǇŵ�>^Z�-�ǁ�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ�ŽƐŽďǇ�ƉƌĂǁŶĞũ͘ 

WŽŵŽĐ� ŵĂ� ĨŽƌŵħ� ƌĞĨƵŶĚĂĐũŝ� ǁ� ǁǇƐŽŬŽƑĐŝ� ŶŝĞ� ǁǇǏƐǌĞũ� ŶŝǏ�
ϳϬй�ŬŽƐǌƚſǁ�ŬǁĂůŝĮŬŽǁĂůŶǇĐŚ͕�ĚŽ�ŬǁŽƚǇ͗ 

· ϯϬϬ� ƚǇƐ͘� ǌų� -� ŵĂŬƐǇŵĂůŶĂ� ǁǇƐŽŬŽƑđ� ƉŽŵŽĐǇ� ŶĂ� ũĞĚŶĞŐŽ�
ďĞŶĞĮĐũĞŶƚĂ� ƐƵŵŽǁĂŶĂ� ƉƌǌĞǌ� ĐĂųǇ� ŽŬƌĞƐ� ƌĞĂůŝǌĂĐũŝ� WZKt�
ϮϬϭϰ-ϮϬϮϬ� 

· ϯϬϬ�ƚǇƐ͘�ǌų�–�ŵĂŬƐǇŵĂůŶĂ�ǁǇƐŽŬŽƑđ�ƉŽŵŽĐǇ�ŶĂ�ũĞĚŶČ�ŽƉĞͲ
ƌĂĐũħ 

WŽŵŽĐ�ũĞƐƚ�ƉƌǌǇǌŶĂǁĂŶĂ͕�ũĞǏĞůŝ�ǁŶŝŽƐŬŽĚĂǁĐĂ͗ 

· ƉŽƐŝĂĚĂ�ŶƵŵĞƌ�ŝĚĞŶƚǇĮŬĂĐǇũŶǇ�ǁ�ƚƌǇďŝĞ�ƉƌǌĞƉŝƐſǁ�Ž�ŬƌĂũŽͲ
ǁǇŵ� ƐǇƐƚĞŵŝĞ� ĞǁŝĚĞŶĐũŝ� ƉƌŽĚƵĐĞŶƚſǁ͕� ĞǁŝĚĞŶĐũŝ� ŐŽƐƉŽͲ
ĚĂƌƐƚǁ� ƌŽůŶǇĐŚ� ŽƌĂǌ� ĞǁŝĚĞŶĐũŝ� ǁŶŝŽƐŬſǁ� Ž� ƉƌǌǇǌŶĂŶŝĞ�
ƉųĂƚŶŽƑĐŝ�ŶĂĚĂŶǇ�ƉƌǌĞǌ��ZŝDZ͕ 

· ǁƌĂǌ�ǌ�ǁŶŝŽƐŬŝĞŵ�Ž�ƉƌǌǇǌŶĂŶŝĞ�ƉŽŵŽĐǇ�ŽƉƌĂĐƵũĞ�ŝ�ƉƌǌĞĚͲ
ųŽǏǇ� ďŝǌŶĞƐƉůĂŶ͕� ŬƚſƌǇ� ďħĚǌŝĞ� ƌĂĐũŽŶĂůŶǇ� ŝ� ƵǌĂƐĂĚŶŝŽŶǇ�
ĞŬŽŶŽŵŝĐǌŶŝĞ͖ 

· ŶŝĞ�ŽƚƌǌǇŵĂų�ĚŽƚǇĐŚĐǌĂƐ�ƉŽŵŽĐǇ�ŶĂ�ŽƉĞƌĂĐũħ�ǁ�ǌĂŬƌĞƐŝĞ�
ƉŽĚĞũŵŽǁĂŶŝĂ�ĚǌŝĂųĂůŶŽƑĐŝ�ŐŽƐƉŽĚĂƌĐǌĞũ͕�ĂůďŽ�ƵƉųǇŶħųŽ�ĐŽ�
ŶĂũŵŶŝĞũ� Ϯ� ůĂƚĂ� ŽĚ� ĚŶŝĂ� ƉƌǌǇǌŶĂŶŝĂ� ƚĞŵƵ� ƉŽĚŵŝŽƚŽǁŝ�
ƉŽŵŽĐǇ�ŶĂ�ƉŽĚũħĐŝĞ�ĚǌŝĂųĂůŶŽƑĐŝ�ŐŽƐƉŽĚĂƌĐǌĞũ͖ 

· ǁǇŬŽŶǇǁĂų� ųČĐǌŶŝĞ�ĐŽ� ŶĂũŵŶŝĞũ� ƉƌǌĞǌ� ϯϲϱ� ĚŶŝ� ĚǌŝĂųĂůŶŽƑđ�
ŐŽƐƉŽĚĂƌĐǌČ͕�ǁ�ŽŬƌĞƐŝĞ� ϯ� ůĂƚ� ƉŽƉƌǌĞĚǌĂũČĐǇĐŚ�ĚǌŝĞŷ� ǌųŽͲ
ǏĞŶŝĂ�ǁŶŝŽƐŬƵ�Ž�ƉƌǌǇǌŶĂŶŝĞ�ƉŽŵŽĐǇ͕�ĚŽ�ŬƚſƌĞũ�ƐƚŽƐƵũĞ�Ɛŝħ�
ƉƌǌĞƉŝƐǇ�ƵƐƚĂǁǇ�ǌ�ĚŶŝĂ�Ϯ�ůŝƉĐĂ�ϮϬϬϰ�ƌ͘�Ž�ƐǁŽďŽĚǌŝĞ�ĚǌŝĂųĂůͲ
ŶŽƑĐŝ�ŐŽƐƉŽĚĂƌĐǌĞũ͕�ŽƌĂǌ�ŶĂĚĂů�ǁǇŬŽŶƵũĞ�ƚħ�ĚǌŝĂųĂůŶŽƑđ͖ 

· ŶŝĞ�ŽƚƌǌǇŵĂų�ĚŽƚǇĐŚĐǌĂƐ�ƉŽŵŽĐǇ�ŶĂ�ŽƉĞƌĂĐũĞ�ǁ�ǌĂŬƌĞƐŝĞ�
ƉŽĚũħĐŝĂ�ĚǌŝĂųĂůŶŽƑĐŝ� ŐŽƐƉŽĚĂƌĐǌĞũ͕� ĂůďŽ�ƵƉųǇŶħųŽ� ĐŽ�ŶĂũͲ
ŵŶŝĞũ�Ϯ�ůĂƚĂ�ŽĚ�ĚŶŝĂ�ƉƌǌǇǌŶĂŶŝĂ�ƚĂŬŝĞũ�ƉŽŵŽĐǇ͖ 

· ŶŝĞ�ŽƚƌǌǇŵĂų�ĚŽƚǇĐŚĐǌĂƐ�ƉŽŵŽĐǇ�ŶĂ�ŽƉĞƌĂĐũħ�ǁ�ǌĂŬƌĞƐŝĞ�
ƚǁŽƌǌĞŶŝĂ� ůƵď� ƌŽǌǁŽũƵ� ŝŶŬƵďĂƚŽƌſǁ� ƉƌǌĞƚǁſƌƐƚǁĂ� ůŽŬĂůͲ
ŶĞŐŽ� ƉƌŽĚƵŬƚſǁ� ƌŽůŶǇĐŚ� ďħĚČĐǇĐŚ� ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌƐƚǁĂŵŝ�
ƐƉŽǏǇǁĐǌǇŵŝ� ůƵď� ǁ� ƌĂŵĂĐŚ� ƉŽĚĚǌŝĂųĂŶŝĂ� ŝŶǁĞƐƚǇĐũĞ�
ǁ ƑƌŽĚŬŝ� ƚƌǁĂųĞ� –� ǁƐƉĂƌĐŝĞ� ŝŶǁĞƐƚǇĐũŝ� ǁ� ƉƌǌĞƚǁĂƌǌĂŶŝĞ�
ƉƌŽĚƵŬƚſǁ�ƌŽůŶǇĐŚ͕�Žďƌſƚ�Ŷŝŵŝ�ůƵď�ŝĐŚ�ƌŽǌǁſũ͖ 

· ǌĂųŽǏǇ�ŵŝŶŝŵĂůŶČ�ĐĂųŬŽǁŝƚČ�ǁĂƌƚŽƑđ�ŽƉĞƌĂĐũŝ�ǁ�ŬǁŽĐŝĞ�ŶŝĞ�
ŵŶŝĞũƐǌĞũ�ŶŝǏ�ϱϬ�ƚǇƐ͘�ǌųŽƚǇĐŚʡ 

· ǁǇŬĂǏĞ͕�ǏĞ͗ 
ĂͿ� ƉŽƐŝĂĚĂ� ĚŽƑǁŝĂĚĐǌĞŶŝĞ� ǁ� ƌĞĂůŝǌĂĐũŝ� ƉƌŽũĞŬƚſǁ� Ž� ĐŚĂͲ
ƌĂŬƚĞƌǌĞ�ƉŽĚŽďŶǇŵ�ĚŽ�ŽƉĞƌĂĐũŝ͕�ŬƚſƌČ�ǌĂŵŝĞƌǌĂ�ƌĞĂůŝǌŽͲ
ǁĂđ͕�ůƵď 

ďͿ�ƉŽƐŝĂĚĂ�ǌĂƐŽďǇ�ŽĚƉŽǁŝĞĚŶŝĞ�ĚŽ�ƉƌǌĞĚŵŝŽƚƵ�ŽƉĞƌĂĐũŝ͕�
ŬƚſƌČ�ǌĂŵŝĞƌǌĂ�ƌĞĂůŝǌŽǁĂđ͕�ůƵď 

ĐͿ�ƉŽƐŝĂĚĂ�ŬǁĂůŝĮŬĂĐũĞ�ŽĚƉŽǁŝĞĚŶŝĞ�ĚŽ�ƉƌǌĞĚŵŝŽƚƵ�ŽƉĞͲ
ƌĂĐũŝ͕�ŬƚſƌČ�ǌĂŵŝĞƌǌĂ�ƌĞĂůŝǌŽǁĂđ͕� ũĞǏĞůŝ� ũĞƐƚ�ŽƐŽďČ�ĮǌǇĐǌͲ
ŶČ͕�ůƵď 

· ǁǇŬŽŶƵũĞ�ĚǌŝĂųĂůŶŽƑđ�ŽĚƉŽǁŝĞĚŶŝČ�ĚŽ�ƉƌǌĞĚŵŝŽƚƵ�ŽƉĞƌĂͲ
Đũŝ͕�ŬƚſƌČ�ǌĂŵŝĞƌǌĂ�ƌĞĂůŝǌŽǁĂđʡ 

· ĚĞŬůĂƌƵũĞ͕� ǏĞ� ƌĞĂůŝǌĂĐũĂ� ŽƉĞƌĂĐũŝ� ŶŝĞ� ũĞƐƚ� ŵŽǏůŝǁĂ� ďĞǌ�
ƵĚǌŝĂųƵ�ƑƌŽĚŬſǁ�ƉƵďůŝĐǌŶǇĐŚ͘ 
�Ž�ĐǌĞŐŽ�ǌŽďŽǁŝČǌĂŶǇ�ũĞƐƚ��ĞŶĞĮĐũĞŶƚ͍ 

· hƚǁŽƌǌĞŶŝĞ� ĐŽ�ŶĂũŵŶŝĞũ� ũĞĚŶĞŐŽ�ŵŝĞũƐĐĂ�ƉƌĂĐǇ�ǁ�ƉƌǌĞůŝͲ
ĐǌĞŶŝƵ�ŶĂ�ƉĞųŶĞ�ĞƚĂƚǇ�ƑƌĞĚŶŝŽƌŽĐǌŶĞ�ŝ� ũĞƐƚ�ƚŽ�ƵǌĂƐĂĚŶŝŽŶĞ�
ǌĂŬƌĞƐĞŵ� ƌĞĂůŝǌĂĐũŝ� ŽƉĞƌĂĐũŝ͕� Ă� ŽƐŽďĂ͕� ĚůĂ� ŬƚſƌĞũ� ǌŽƐƚĂŶŝĞ�
ƵƚǁŽƌǌŽŶĞ�ƚŽ�ŵŝĞũƐĐĞ�ƉƌĂĐǇ͕�ǌŽƐƚĂŶŝĞ�ǌĂƚƌƵĚŶŝŽŶĂ�ŶĂ�ƉŽĚͲ
ƐƚĂǁŝĞ�ƵŵŽǁǇ�Ž�ƉƌĂĐħ�ůƵď�ƐƉſųĚǌŝĞůĐǌĞũ�ƵŵŽǁǇ�Ž�ƉƌĂĐħ͕ 

· hƚƌǌǇŵĂŶŝĞ�ŵŝĞũƐĐ� ƉƌĂĐǇ͕�ǁ� ƚǇŵ�ŵŝĞũƐĐ�ƉƌĂĐǇ͕� ŬƚſƌĞ� ǌŽͲ
ƐƚĂŶČ� ƵƚǁŽƌǌŽŶĞ� ǁ� ƌĂŵĂĐŚ� ƌĞĂůŝǌĂĐũŝ� ŽƉĞƌĂĐũŝ͕� ĚŽ� ĚŶŝĂ͕�
ǁ ŬƚſƌǇŵ�ƵƉųǇŶČ�ϯ� ůĂƚĂ�ŽĚ�ĚŶŝĂ�ǁǇƉųĂƚǇ�ƉųĂƚŶŽƑĐŝ�ŬŽŷĐŽͲ
ǁĞũ͖ 

· KƐŝČŐŶŝħĐŝĂ�ĐŽ�ŶĂũŵŶŝĞũ�ϯϬй� ǌĂŬųĂĚĂŶĞŐŽ�ǁ�ďŝǌŶĞƐƉůĂŶŝĞ͕�
ŝůŽƑĐŝŽǁĞŐŽ� ůƵď�ǁĂƌƚŽƑĐŝŽǁĞŐŽ� ƉŽǌŝŽŵƵ� ƐƉƌǌĞĚĂǏǇ�ƉƌŽͲ
ĚƵŬƚſǁ� ůƵď�ƵƐųƵŐ�ĚŽ�ĚŶŝĂ͕�ǁ� ŬƚſƌǇŵ�ƵƉųǇŶŝĞ� ƌŽŬ�ŽĚ�ĚŶŝĂ�

�Ž�ĐǌĞŐŽ�ǌŽďŽǁŝČǌĂŶǇ�ũĞƐƚ��ĞŶĞĮĐũĞŶƚ͍ 

ϭ͘�WŽĚũħĐŝĂ�ǁĞ�ǁųĂƐŶǇŵ� ŝŵŝĞŶŝƵ� ĚǌŝĂųĂůŶŽƑĐŝ� ŐŽƐƉŽĚĂƌĐǌĞũ͕�
ĚŽ�ŬƚſƌĞũ�ƐƚŽƐƵũĞ�Ɛŝħ�ƉƌǌĞƉŝƐǇ�ƵƐƚĂǁǇ�ǌ�ĚŶŝĂ�Ϯ�ůŝƉĐĂ�ϮϬϬϰ�ƌ͘� 
Ž�ƐǁŽďŽĚǌŝĞ�ĚǌŝĂųĂůŶŽƑĐŝ�ŐŽƐƉŽĚĂƌĐǌĞũ͕�ŝ�ũĞũ�ǁǇŬŽŶǇǁĂŶŝĂ�
ĚŽ�ĚŶŝĂ͕�ǁ�ŬƚſƌǇŵ�ƵƉųǇŶČ�Ϯ�ůĂƚĂ�ŽĚ�ĚŶŝĂ�ǁǇƉųĂƚǇ�ƉųĂƚŶŽƑĐŝ�
ŬŽŷĐŽǁĞũ͕�ŽƌĂǌ͗ 

ĂͿ� ǌŐųŽƐǌĞŶŝĂ� Ɛŝħ� ĚŽ� ƵďĞǌƉŝĞĐǌĞŶŝĂ� ĞŵĞƌǇƚĂůŶĞŐŽ͕� ƵďĞǌƉŝĞͲ
ĐǌĞŷ�ƌĞŶƚŽǁǇĐŚ�ŝ�ƵďĞǌƉŝĞĐǌĞŶŝĂ�ǁǇƉĂĚŬŽǁĞŐŽ�ŶĂ�ƉŽĚƐƚĂǁŝĞ�
ƉƌǌĞƉŝƐſǁ�Ž� ƐǇƐƚĞŵŝĞ� ƵďĞǌƉŝĞĐǌĞŷ� ƐƉŽųĞĐǌŶǇĐŚ� ǌ� ƚǇƚƵųƵ�ǁǇͲ
ŬŽŶǇǁĂŶŝĂ� ƚĞũ�ĚǌŝĂųĂůŶŽƑĐŝ� ŝ�ƉŽĚůĞŐĂŶŝĂ� ƚǇŵ�ƵďĞǌƉŝĞĐǌĞŶŝŽŵ�
ĚŽ� ĚŶŝĂ͕� ǁ� ŬƚſƌǇŵ� ƵƉųǇŶČ� Ϯ� ůĂƚĂ� ŽĚ� ĚŶŝĂ� ǁǇƉųĂƚǇ� ƉųĂƚŶŽƑĐŝ�
ŬŽŷĐŽǁĞũ͕�ůƵď 

ďͿ�ƵƚǁŽƌǌĞŶŝĂ�ĐŽ�ŶĂũŵŶŝĞũ�ũĞĚŶĞŐŽ�ŵŝĞũƐĐĂ�ƉƌĂĐǇ�ǁ�ƉƌǌĞůŝͲ
ĐǌĞŶŝƵ�ŶĂ�ƉĞųŶĞ�ĞƚĂƚǇ� ƑƌĞĚŶŝŽƌŽĐǌŶĞ͕� ŐĚǇ� ũĞƐƚ� ƚŽ�ƵǌĂͲ
ƐĂĚŶŝŽŶĞ� ǌĂŬƌĞƐĞŵ� ƌĞĂůŝǌĂĐũŝ� ŽƉĞƌĂĐũŝ͕� ǌĂƚƌƵĚŶŝĞŶŝĂ�
ŽƐŽďǇ͕�ĚůĂ�ŬƚſƌĞũ�ǌŽƐƚĂŶŝĞ�ƵƚǁŽƌǌŽŶĞ�ƚŽ�ŵŝĞũƐĐĞ�ƉƌĂĐǇ͕�
ŶĂ� ƉŽĚƐƚĂǁŝĞ� ƵŵŽǁǇ� Ž� ƉƌĂĐħ͕� Ă� ƚĂŬǏĞ� ƵƚƌǌǇŵĂŶŝĂ�
ƵƚǁŽƌǌŽŶǇĐŚ�ŵŝĞũƐĐ� ƉƌĂĐǇ� ĚŽ� ĚŶŝĂ͕� ǁ� ŬƚſƌǇŵ� ƵƉųǇŶČ�
Ϯ ůĂƚĂ�ŽĚ�ĚŶŝĂ�ǁǇƉųĂƚǇ�ƉųĂƚŶŽƑĐŝ�ŬŽŷĐŽǁĞũʡ 

Ϯ͘�KƐŝČŐŶŝħĐŝĂ�ĐŽ�ŶĂũŵŶŝĞũ�ϯϬй�ǌĂŬųĂĚĂŶĞŐŽ�ǁ�ďŝǌŶĞƐƉůĂŶŝĞ�
ŝůŽƑĐŝŽǁĞŐŽ� ůƵď� ǁĂƌƚŽƑĐŝŽǁĞŐŽ� ƉŽǌŝŽŵƵ� ƐƉƌǌĞĚĂǏǇ� ƉƌŽĚƵŬͲ
ƚſǁ�ůƵď�ƵƐųƵŐ�ĚŽ�ĚŶŝĂ͕�ǁ�ŬƚſƌǇŵ�ƵƉųǇŶŝĞ�ƌŽŬ�ŽĚ�ĚŶŝĂ�ǁǇƉųĂƚǇ�
ƉųĂƚŶŽƑĐŝ�ŬŽŷĐŽǁĞũ͘ 

t^W�Z�/��&/E�E^Kt���>��WK�D/KdMt�ZK�t/:�:��z�,���/�B�>EK_��'K^WK��Z��� 



ϵ 

:LHĞFL�6NRá\V]\ĔVNLH�–�%,8/(7<1�,1)250$&<-1<�*2.L&]��5$'<�,�85=ĉ'8�*0,1<�:�6.2à<6=<1,(����������������������������1U���������� 

ǁǇƉųĂƚǇ�ƉųĂƚŶŽƑĐŝ�ŬŽŷĐŽǁĞũ͘ 

· �ĂƉĞǁŶŝĞŶŝĂ�ƚƌǁĂųŽƑĐŝ�ŽƉĞƌĂĐũŝ�Ă�ǁ�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ�ďĞŶĞĮĐũĞŶƚĂ�
ƉƌŽǁĂĚǌČĐĞŐŽ�ŵŝŬƌŽƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌƐƚǁŽ� ĂůďŽ�ŵĂųĞ� ƉƌǌĞĚƐŝħͲ
ďŝŽƌƐƚǁŽ�ĚŽ�ĚŶŝĂ͕�ǁ�ŬƚſƌǇŵ�ƵƉųǇŶČ�ϯ� ůĂƚĂ�ŽĚ�ĚŶŝĂ�ǁǇƉųĂƚǇ�
ƉųĂƚŶŽƑĐŝ�ŬŽŷĐŽǁĞũʡ 

· �ĂĐŚŽǁĂŶŝĂ� ŬŽŶŬƵƌĞŶĐǇũŶĞŐŽ� ƚƌǇďƵ� ǁǇďŽƌƵ� ǁǇŬŽŶĂǁĐſǁ�
ƉŽƐǌĐǌĞŐſůŶǇĐŚ� ǌĂĚĂŷ� ƵũħƚǇĐŚ� ǁ� ǌĞƐƚĂǁŝĞŶŝƵ� ƌǌĞĐǌŽǁŽ-
ĮŶĂŶƐŽǁǇŵ� ŽƉĞƌĂĐũŝ� ǁ� ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ� ŐĚǇ� ĚŽ� ŝĐŚ� ǁǇďŽƌƵ� ŶŝĞ�
ŵĂũČ� ǌĂƐƚŽƐŽǁĂŶŝĂ� ƉƌǌĞƉŝƐǇ� Ž� ǌĂŵſǁŝĞŶŝĂĐŚ� ƉƵďůŝĐǌŶǇĐŚ͕�
Ă ǁĂƌƚŽƑđ�ĚĂŶĞŐŽ�ǌĂĚĂŶŝĂ�ƵũħƚĞŐŽ�ǁ�ǌĞƐƚĂǁŝĞŶŝƵ�ƌǌĞĐǌŽǁŽ-
ĮŶĂŶƐŽǁǇŵ�ŽƉĞƌĂĐũŝ�ƉƌǌĞŬƌĂĐǌĂ�ϮϬ�ƚǇƐ͘�ǌųŽƚǇĐŚ�ŶĞƩŽʡ 

· ZĞĂůŝǌŽǁĂŶŝĂ�ŽƉĞƌĂĐũŝ�ǌŐŽĚŶŝĞ�ǌ�ďŝǌŶĞƐƉůĂŶĞŵʡ 

· EŝĞ� ǁƐƉſųĮŶĂŶƐŽǁĂŶŝĂ� ŬŽƐǌƚſǁ� ŬǁĂůŝĮŬŽǁĂůŶǇĐŚ� ŽƉĞƌĂĐũŝ�
ǌ ŝŶŶǇĐŚ�ƑƌŽĚŬſǁ�ƉƵďůŝĐǌŶǇĐŚʡ 

· �ƌĞĂůŝǌŽǁĂŶŝĂ�ŽƉĞƌĂĐũŝ�ŶŝĞ�ǁŝħĐĞũ�ŶŝǏ�ǁ�Ϯ�ĞƚĂƉĂĐŚ͕�Ă�ǁǇŬŽͲ
ŶĂŶŝĞ� ǌĂŬƌĞƐƵ� ƌǌĞĐǌŽǁĞŐŽ�ŶĂƐƚČƉŝ� ǌŐŽĚŶŝĞ� ǌ� ǌĞƐƚĂǁŝĞŶŝĞŵ�
ƌǌĞĐǌŽǁŽ-ĮŶĂŶƐŽǁǇŵ� ŽƉĞƌĂĐũŝ͕� ǁ� ƚǇŵ� ƉŽŶŝĞƐŝĞŶŝĞ� ƉƌǌĞǌ�
ďĞŶĞĮĐũĞŶƚĂ�ŬŽƐǌƚſǁ�ŬǁĂůŝĮŬŽǁĂůŶǇĐŚ�ŽƉĞƌĂĐũŝ�ŽƌĂǌ�ǌųŽǏĞͲ
ŶŝĞ�ǁŶŝŽƐŬƵ�Ž�ƉųĂƚŶŽƑđ�ŬŽŷĐŽǁČ�ǁǇƉųĂĐĂŶČ�ƉŽ�ǌƌĞĂůŝǌŽǁĂͲ
ŶŝƵ�ĐĂųĞũ�ŽƉĞƌĂĐũŝ͕�ŶĂƐƚČƉŝ�ǁ�ƚĞƌŵŝŶŝĞ�Ϯ�ůĂƚ�ŽĚ�ĚŶŝĂ�ǌĂǁĂƌĐŝĂ�
ƵŵŽǁǇ͕�ůĞĐǌ�ŶŝĞ�ƉſǍŶŝĞũ�ŶŝǏ�ĚŽ�ĚŶŝĂ�ϯϭ�ŐƌƵĚŶŝĂ�ϮϬϮϮ�ƌ͘ʡ 

· �ƌĞĂůŝǌŽǁĂŶŝĂ� ŝŶǁĞƐƚǇĐũĞ� ǁ� ƌĂŵĂĐŚ� ŽƉĞƌĂĐũŝ� ŶĂ� ŶŝĞƌƵĐŚŽͲ
ŵŽƑĐŝ� ďħĚČĐĞũ�ǁųĂƐŶŽƑĐŝČ� ůƵď�ǁƐƉſųǁųĂƐŶŽƑĐŝČ�ƉŽĚŵŝŽƚƵ�
ƵďŝĞŐĂũČĐĞŐŽ� Ɛŝħ� Ž� ƉƌǌǇǌŶĂŶŝĞ� ƉŽŵŽĐǇ� ůƵď� ƉŽĚŵŝŽƚ� ƚĞŶ�
ƉŽƐŝĂĚĂ� ƉƌĂǁŽ� ĚŽ� ĚǇƐƉŽŶŽǁĂŶŝĂ� ŶŝĞƌƵĐŚŽŵŽƑĐŝČ� ŶĂ� ĐĞůĞ�
ŽŬƌĞƑůŽŶĞ� ǁĞ� ǁŶŝŽƐŬƵ� Ž� ƉƌǌǇǌŶĂŶŝĞ� ƉŽŵŽĐǇ� ĐŽ� ŶĂũŵŶŝĞũ�
ƉƌǌĞǌ�ŽŬƌĞƐ� ƌĞĂůŝǌĂĐũŝ�ŽƉĞƌĂĐũŝ�ŽƌĂǌ�ŽŬƌĞƐ�ƉŽĚůĞŐĂŶŝĂ� ǌŽďŽͲ
ǁŝČǌĂŶŝƵ�ĚŽ�ǌĂƉĞǁŶŝĞŶŝĂ�ƚƌǁĂųŽƑĐŝ�ŽƉĞƌĂĐũŝ͘� 

· WƌǌĞĐŚŽǁǇǁĂŶŝĂ� ĚŽŬƵŵĞŶƚſǁ� ǌǁŝČǌĂŶǇĐŚ� ǌ� ƉƌǌǇǌŶĂŶČ�
ƉŽŵŽĐČ� ĚŽ� ĚŶŝĂ͕�ǁ� ŬƚſƌǇŵ� ƵƉųǇŶŝĞ� ϱ� ůĂƚ� ŽĚ� ĚŶŝĂ�ǁǇƉųĂƚǇ�
ƉųĂƚŶŽƑĐŝ�ŬŽŷĐŽǁĞũʡ 

· hǁǌŐůħĚŶŝĂŶŝĂ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĐŚ�ƚƌĂŶƐĂŬĐũŝ� ǌǁŝČǌĂŶǇĐŚ�ǌ�ŽƉĞƌĂĐũČ�
ǁ�ŽĚĚǌŝĞůŶǇŵ�ƐǇƐƚĞŵŝĞ�ƌĂĐŚƵŶŬŽǁŽƑĐŝ�ĂůďŽ�ǁǇŬŽƌǌǇƐƚǇǁĂͲ

ŶŝĂ� ĚŽ� ŝĐŚ� ŝĚĞŶƚǇĮŬĂĐũŝ� ŽĚƉŽǁŝĞĚŶŝĞŐŽ� ŬŽĚƵ� ƌĂĐŚƵŶŬŽǁĞͲ
ŐŽ͖ 

· WŽŶŽƐǌĞŶŝĂ�ŬŽƐǌƚſǁ�ŬǁĂůŝĮŬŽǁĂůŶǇĐŚ�ǁ� ĨŽƌŵŝĞ� ƌŽǌůŝĐǌĞŶŝĂ�
ƉŝĞŶŝħǏŶĞŐŽ͕�Ă�ǁ�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ�ƚƌĂŶƐĂŬĐũŝ͕�ŬƚſƌĞũ�ǁĂƌƚŽƑđ͕�ďĞǌ�
ǁǌŐůħĚƵ�ŶĂ� ůŝĐǌďħ�ǁǇŶŝŬĂũČĐǇĐŚ�ǌ�ŶŝĞũ�ƉųĂƚŶŽƑĐŝ�ƉƌǌĞŬƌĂĐǌĂ�
ϭ ƚǇƐ͘�ǌųŽƚǇĐŚ�ǁ�ĨŽƌŵŝĞ�ƌŽǌůŝĐǌĞŶŝĂ�ďĞǌŐŽƚſǁŬŽǁĞŐŽ͘ 

<ŽƐǌƚǇ� ƉůĂŶŽǁĂŶĞ� ĚŽ� ƉŽŶŝĞƐŝĞŶŝĂ� ǁ� ƌĂŵĂĐŚ� ŽƉĞƌĂĐũŝ� ŵƵƐǌČ�
ŵŝĞƑĐŝđ� Ɛŝħ� ǁ� ǌĂŬƌĞƐŝĞ� ƚĂŬŝŵ� ũĂŬ� ǁƐŬĂǌĂŶŽ� ƉƌǌǇ� ƌŽǌƉŽĐǌħĐŝƵ�
ĚǌŝĂųĂůŶŽƑĐŝ� ŐŽƐƉŽĚĂƌĐǌĞũ͕� ǌ� ƚǇŵ� ǏĞ�ƉƌǌǇ�ƵƐƚĂůĂŶŝƵ�ǁǇƐŽŬŽƑĐŝ�
ƉŽŵŽĐǇ�ŶĂ� ǌĂŬƵƉƵ�ƑƌŽĚŬſǁ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƵ�ŬŽƐǌƚǇ�ƐČ�ƵǁǌŐůħĚŶŝĂͲ
ŶĞ�ǁ�ǁǇƐŽŬŽƑĐŝ�ŶŝĞƉƌǌĞŬƌĂĐǌĂũČĐĞũ�ϯϬй�ƉŽǌŽƐƚĂųǇĐŚ�ŬŽƐǌƚſǁ�
ŬǁĂůŝĮŬŽǁĂůŶǇĐŚ�ŽƉĞƌĂĐũŝ͕�ƉŽŵŶŝĞũƐǌŽŶǇĐŚ�Ž�ŬŽƐǌƚǇ�ŽŐſůŶĞ͘ 

WŽŵŽĐ�ŶĂ�ŽƉĞƌĂĐũħ�ǁ�ǌĂŬƌĞƐĂĐŚ͗ 
· �ƉŽĚĞũŵŽǁĂŶŝĞ�ĚǌŝĂųĂůŶŽƑĐŝ�ŐŽƐƉŽĚĂƌĐǌĞũ͕�� 
· ƌŽǌǁŝũĂŶŝĞ�ĚǌŝĂųĂůŶŽƑĐŝ�ŐŽƐƉŽĚĂƌĐǌĞũ� 
ŶŝĞ� ƉƌǌǇƐųƵŐƵũĞ͕� ũĞǏĞůŝ� ĚǌŝĂųĂůŶŽƑđ� ŐŽƐƉŽĚĂƌĐǌĂ� ďħĚČĐĂ�
ƉƌǌĞĚŵŝŽƚĞŵ�ƚĞũ�ŽƉĞƌĂĐũŝ�ũĞƐƚ�ƐŬůĂƐǇĮŬŽǁĂŶĂ�ǁ�W<��ũĂŬŽ͗ 

ϭ͘ ĚǌŝĂųĂůŶŽƑđ�ƵƐųƵŐŽǁĂ�ǁƐƉŽŵĂŐĂũČĐĂ�ƌŽůŶŝĐƚǁŽ�ŝ�ŶĂƐƚħƉƵũČͲ
ĐĂ�ƉŽ�ǌďŝŽƌĂĐŚ͖ 

Ϯ͘ ŐſƌŶŝĐƚǁŽ�ŝ�ǁǇĚŽďǇǁĂŶŝĞ͖ 
ϯ͘ ĚǌŝĂųĂůŶŽƑđ� ƵƐųƵŐŽǁĂ�ǁƐƉŽŵĂŐĂũČĐĂ� ŐſƌŶŝĐƚǁŽ� ŝ� ǁǇĚŽďǇͲ

ǁĂŶŝĞ͖ 
ϰ͘ ƉƌǌĞƚǁĂƌǌĂŶŝĞ�ŝ�ŬŽŶƐĞƌǁŽǁĂŶŝĞ�ƌǇď͕�ƐŬŽƌƵƉŝĂŬſǁ�ŝ�ŵŝħĐǌĂͲ

Ŭſǁ͖ 
ϱ͘ ǁǇƚǁĂƌǌĂŶŝĞ� ŝ� ƉƌǌĞƚǁĂƌǌĂŶŝĞ� ŬŽŬƐƵ� ŝ� ƉƌŽĚƵŬƚſǁ� ƌĂĮŶĂĐũŝ�

ƌŽƉǇ�ŶĂŌŽǁĞũ͖ 
ϲ͘ ƉƌŽĚƵŬĐũĂ�ĐŚĞŵŝŬĂůŝſǁ�ŽƌĂǌ�ǁǇƌŽďſǁ�ĐŚĞŵŝĐǌŶǇĐŚ͖ 
ϳ͘ ƉƌŽĚƵŬĐũĂ� ƉŽĚƐƚĂǁŽǁǇĐŚ� ƐƵďƐƚĂŶĐũŝ� ĨĂƌŵĂĐĞƵƚǇĐǌŶǇĐŚ�

ŽƌĂǌ�ůĞŬſǁ�ŝ�ƉŽǌŽƐƚĂųǇĐŚ�ǁǇƌŽďſǁ�ĨĂƌŵĂĐĞƵƚǇĐǌŶǇĐŚ͖ 
ϴ͘ ƉƌŽĚƵŬĐũĂ�ŵĞƚĂůŝ͖ 
ϵ͘ ƉƌŽĚƵŬĐũĂ� ƉŽũĂǌĚſǁ� ƐĂŵŽĐŚŽĚŽǁǇĐŚ͕� ƉƌǌǇĐǌĞƉ� ŝ� ŶĂĐǌĞƉ� 

ǌ�ǁǇųČĐǌĞŶŝĞŵ�ŵŽƚŽĐǇŬůŝ͖ 
ϭϬ͘ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝ�ŐŽƐƉŽĚĂƌŬĂ�ŵĂŐĂǌǇŶŽǁĂ͕�ŐŽƐƉŽĚĂƌŬĂ�ŵĂŐĂǌǇͲ

ŶŽǁĂ͘ 
 

<Zzd�Z/��tz�KZh�KW�Z��:/� 

�>��WK��:DKt�E/����/�B�>EK_�/�'K^WK��Z���:�/�ZK�t/:�E/����/�B�>EK_�/�'K^WK��Z���: 

>ŽŬĂůŶĞ�ŬƌǇƚĞƌŝĂ�ǁǇďŽƌƵ�ƉƌĞŵŝƵũČ�ŽƉĞƌĂĐũĞ͕�ŬƚſƌĞ�ǁ�ŵŽǏůŝǁŝĞ�
ŶĂũǁŝħŬƐǌǇŵ�ƐƚŽƉŶŝƵ�ƉƌǌǇĐǌǇŶŝĂđ�Ɛŝħ�ďħĚČ�ĚŽ�ƌĞĂůŝǌĂĐũŝ�ǁƐŬĂǍͲ
ŶŝŬſǁ�ǌĂǁĂƌƚǇĐŚ�ǁ�>ŽŬĂůŶĞũ�^ƚƌĂƚĞŐŝŝ�ZŽǌǁŽũƵ͘� 

<ƌǇƚĞƌŝĂ�ƚĞ�ďħĚČ�ƉƌĞŵŝŽǁĂđ�ŽƉĞƌĂĐũĞ͕�ŬƚſƌĞ�ŵ͘ŝŶ͗͘ 

· ƐČ� ƌĞĂůŝǌŽǁĂŶĞ� ƉƌǌĞǌ� ŐƌƵƉǇ� ĚĞĨĂǁŽƌǇǌŽǁĂŶĞ� ;ŵųŽĚǌŝ� ĚŽ�
Ϯϱ�ůĂƚ͕�ŽƐŽďǇ�ŶŝĞƉĞųŶŽƐƉƌĂǁŶĞ͕�ŽƐŽďǇ�ĚųƵŐŽƚƌǁĂůĞ�ďĞǌƌŽͲ
ďŽƚŶĞ͕� ŽƐŽďǇ�ǁ�ǁŝĞŬƵ� ϱϬнͿ� ůƵď� ƉƌǌĞǁŝĚƵũČ� ǌĂƚƌƵĚŶŝĞŶŝĞ�
ǁǁ͘�ŐƌƵƉ�ĚĞĨĂǁŽƌǇǌŽǁĂŶǇĐŚ͕� 

· ǁǇŬŽƌǌǇƐƚƵũČ� ůŽŬĂůŶĞ� ǌĂƐŽďǇ� ;ŬƵůƚƵƌŽǁĞ͕� ŚŝƐƚŽƌǇĐǌŶĞ͕�
ƉƌǌǇƌŽĚŶŝĐǌĞ͕�ůŽŬĂůŶĞ�ƉƌŽĚƵŬƚǇͿ͕ 

· ǁƉųǇǁĂũČ�ŶĂ�ƌŽǌǁſũ�ƚƵƌǇƐƚǇŬŝ�ŽďƐǌĂƌƵ�>'�͕ 

· ƐČ�ŝŶŶŽǁĂĐǇũŶĞ�;ǌĂƐƚŽƐŽǁĂŶŝĞ�ůƵď�ǁƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĞ�ŶŽǁǇĐŚ�
ůƵď�ƵůĞƉƐǌŽŶǇĐŚ�ƉƌŽĚƵŬƚſǁ͕�ƉƌŽĐĞƐſǁ�;ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝŝͿ͕�ŵĞͲ
ƚŽĚ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐũŝ� ůƵď� ŵĂƌŬĞƟŶŐƵ� ƉƌǌĞǌ� ǁǇŬŽƌǌǇƐƚĂŶŝĞ� ŶŝĞ�
ƉƌĂŬƚǇŬŽǁĂŶǇĐŚ� ĚŽƚČĚ� ůŽŬĂůŶŝĞ� ƌŽǌǁŝČǌĂŷ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐǌͲ
ŶǇĐŚ� ůƵď� ƌŽǌǁŝČǌĂŷ�ǁǇŬŽƌǌǇƐƚƵũČĐǇĐŚ� ůŽŬĂůŶĞ� ǌĂƐŽďǇ͕� ůŽͲ
ŬĂůŶǇ�ƉŽƚĞŶĐũĂųͿ͕ 

· ǁǇŬŽƌǌǇƐƚƵũČ�ŽĚŶĂǁŝĂůŶĞ�ǍƌſĚųĂ�ĞŶĞƌŐŝŝ͕ 

· ŵĂũČ�ǁƉųǇǁ�ŶĂ�ũĂŬ�ŶĂũǁŝħŬƐǌǇ�ŽďƐǌĂƌ�>'�͕ 

· ǌĂŬųĂĚĂũČ�ƵƚǁŽƌǌĞŶŝĞ�ǁŝħĐĞũ�ŶŝǏ�ũĞĚŶĞŐŽ�ŵŝĞũƐĐĂ�ƉƌĂĐǇ͕ 

· ǁŶŝŽƐŬŽĚĂǁĐĂ�ŬŽƌǌǇƐƚĂų�ǌ�ĚŽƌĂĚǌƚǁĂ�ǁ�ďŝƵƌǌĞ�>'�͘ 



ϭϬ 

:LHĞFL�6NRá\V]\ĔVNLH�–�%,8/(7<1�,1)250$&<-1<�*2.L&]��5$'<�,�85=ĉ'8�*0,1<�:�6.2à<6=<1,(����������������������������1U���������� 

t�ƌĂŵĂĐŚ�ĚǌŝĂųĂŷ�ĚŽƚǇĐǌČĐǇĐŚ�ƌŽǌǁŽũƵ�ŽďƐǌĂƌƵ�ƉůĂŶŽǁĂŶĞ�ƐČ�ƉƌǌĞĚƐŝħǁǌŝħĐŝĂ�ǌǁŝČǌĂŶĞ�ǌ͗�

 

�ĂŬƌĞƐ EĂďſƌ 

-��ƵĚŽǁČ�ŝ�ƉƌǌĞďƵĚŽǁČ�ŽŐſůŶŽĚŽƐƚħƉŶĞũ��ŝ�ŶŝĞŬŽŵĞƌĐǇũŶĞũ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌǇ�ǌǁŝČǌĂŶĞũ��ǌ�ƚƵƌǇƐƚǇŬČ�ƌĞŬƌĞĂĐǇũŶĂ�
ůƵď�ŬƵůƚƵƌČ�;ŬŽŶŬƵƌƐͿ 

-tǇĚĂŶŝĞŵ�ƉƵďůŝŬĂĐũŝ�ŬƐŝČǏŬŽǁǇĐŚ�ĚŽƚǇĐǌČĐǇĐŚ�ĚǌŝĞĚǌŝĐƚǁĂ�ůŽŬĂůŶĞŐŽ�;ŬŽŶŬƵƌƐͿ 
ϮϬϭϲ�ƌŽŬ 

-�KƌŐĂŶŝǌĂĐũČ�ĨĞƐƚǇŶſǁ͕�ƉŝŬŶŝŬſǁ͕�ǌĂũħđ�ŬƵůƚƵƌĂůŶǇĐŚ�ŝ�ƌĞŬƌĞĂĐǇũŶǇĐŚ�ŬƵůƚǇǁƵũČĐǇĐŚ�ůŽŬĂůŶČ�ŚŝƐƚŽƌŝħ�ŝ�ƚƌĂĚǇĐũĞ�
;ŐƌĂŶƚͿ 

-�tƐƉĂƌĐŝĞŵ�ŝŶŝĐũĂƚǇǁ�ƐųƵǏČĐǇĐŚ�ǌĂĐŚŽǁĂŶŝƵ�ĚǌŝĞĚǌŝĐƚǁĂ�ůŽŬĂůŶĞŐŽ�;ŐƌĂŶƚͿ 
-�KƌŐĂŶŝǌĂĐũČ�ƐǌŬŽůĞŷ͕�ŬƵƌƐſǁ�ŬǁĂůŝĮŬĂĐǇũŶǇĐŚ�ǌŐŽĚŶŝĞ�ǌ�ǌĂƉŽƚƌǌĞďŽǁĂŶŝĞŵ�ůŽŬĂůŶĞŐŽ�ƌǇŶŬƵ�ƉƌĂĐǇ�ĚůĂ�ŐƌƵƉ�
ĚĞ�ĨĂǁŽƌǇǌŽǁĂŶǇĐŚ�;ŬŽŶŬƵƌƐͿ 

-�/ŶƚĞŐƌĂĐũĂ�ƐƉŽųĞĐǌŶŽƑĐŝ�ůŽŬĂůŶĞũ�ǌ�ŽƐŽďĂŵŝ�ŶŝĞƉĞųŶŽƐƉƌĂǁŶǇŵŝ�;ŐƌĂŶƚͿ 

ϮϬϭϳ�ƌŽŬ 

-��ƵĚŽǁČ�ŵĂųĞũ�ŽŐſůŶŽĚŽƐƚħƉŶĞũ�ŝ�ŶŝĞŬŽŵĞƌĐǇũŶĞũ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌǇ�ƌĞŬƌĞĂĐǇũŶĞũ�;ŐƌĂŶƚͿ 
-�^ǌŬŽůĞŶŝĞŵ�ĚŽƚǇĐǌČĐǇŵ�ŽĐŚƌŽŶǇ�ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ͕�ƉƌǌĞĐŝǁĚǌŝĂųĂŶŝĞŵ�ǌŵŝĂŶŽŵ�ŬůŝŵĂƚƵ�ŝ�K���ŽƌĂǌ�ƉŝŬŶŝŬŝ�ŝ�ĨĞƐƚǇͲ
ŶǇ�ĞŬŽůŽŐŝĐǌŶĞ�;ŐƌĂŶƚͿ 

-�KƌŐĂŶŝǌĂĐũČ�ƐǌŬŽůĞŷ͕�ŬƵƌƐſǁ�ŬǁĂůŝĮŬĂĐǇũŶǇĐŚ�ǌŐŽĚŶŝĞ�ǌ�ǌĂƉŽƚƌǌĞďŽǁĂŶŝĞŵ�ůŽŬĂůŶĞŐŽ�ƌǇŶŬƵ�ƉƌĂĐǇ�ĚůĂ�ŐƌƵƉ�
ĚĞĨĂǁŽƌǇǌŽǁĂŶǇĐŚ�;ŬŽŶŬƵƌƐͿ 

ϮϬϭϴ�ƌŽŬ 

�K&/E�E^Kt�E/����/�B�F��t/���Ez�,���ZK�tK:�D�K�^��Zh�>'��ͣ>/tK��͟ 

K�ĚŽĮŶĂŶƐŽǁĂŶŝĞ�ŵŽǏĞ�ƵďŝĞŐĂđ�Ɛŝħ͗ 

· ŽƐŽďĂ� ĮǌǇĐǌŶĂ͕� ũĞǏĞůŝ�ŵŝĞũƐĐĞ� ŽǌŶĂĐǌŽŶĞ� ĂĚƌĞƐĞŵ͕� ƉŽĚ�
ŬƚſƌǇŵ� ǁǇŬŽŶƵũĞ� ĚǌŝĂųĂůŶŽƑđ� ŐŽƐƉŽĚĂƌĐǌČ͕� ǁƉŝƐĂŶČ� ĚŽ�
�ĞŶƚƌĂůŶĞũ� �ǁŝĚĞŶĐũŝ� ŝ� /ŶĨŽƌŵĂĐũŝ� Ž� �ǌŝĂųĂůŶŽƑĐŝ� 'ŽƐƉŽͲ
ĚĂƌĐǌĞũ͕�ǌŶĂũĚƵũĞ�Ɛŝħ�ŶĂ�ŽďƐǌĂƌǌĞ�ǁŝĞũƐŬŝŵ�ŽďũħƚǇŵ�>^Z͕ 

· ŽƐŽďĂ�ƉƌĂǁŶĂ͕�ŬƚſƌĞũ�ƐŝĞĚǌŝďĂ�ůƵď�ŽĚĚǌŝĂų�ǌŶĂũĚƵũĞ�Ɛŝħ�ŶĂ�
ŽďƐǌĂƌǌĞ�ǁŝĞũƐŬŝŵ�ŽďũħƚǇŵ�>^Z͕ 

· ũĞĚŶŽƐƚŬĂ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐǇũŶĂ� ŶŝĞƉŽƐŝĂĚĂũČĐĂ� ŽƐŽďŽǁŽƑĐŝ�
ƉƌĂǁŶĞũ͕�ŬƚſƌĞũ�ƵƐƚĂǁĂ�ƉƌǌǇǌŶĂũĞ�ǌĚŽůŶŽƑđ�ƉƌĂǁŶČ͕�ũĞǏĞůŝ�
ƐŝĞĚǌŝďĂ� ƚĞũ� ũĞĚŶŽƐƚŬŝ� ůƵď� ũĞũ� ŽĚĚǌŝĂųƵ� ǌŶĂũĚƵũĞ� Ɛŝħ� ŶĂ�
ŽďƐǌĂƌǌĞ�ŽďũħƚǇŵ�>^Z͕ 

· ŐŵŝŶĂ͕� ũĞǏĞůŝ� ũĞũ�ŽďƐǌĂƌ� ũĞƐƚ�ŽďƐǌĂƌĞŵ�ǁŝĞũƐŬŝŵ�ŽďũħƚǇŵ�
>^Z͕�ǁ�ƌĂŵĂĐŚ�ŬƚſƌĞũ�ǌĂŵŝĞƌǌĂ�ǌƌĞĂůŝǌŽǁĂđ�ŽƉĞƌĂĐũħ͘ 

 

�/hZK�^dKt�Z�z^��E/��>K<�>E��'ZhW����/�B�E/��
ͣ>/tK��͟ 

ϯϴ-ϮϭϮ��ƌǌǇƐŬĂ�ϭϭ��;ďƵĚǇŶĞŬ�'KW^Ϳ 
��WZ�^����K�<KZ�z^d�E/�����KZ���dt��WZKt���KͲ
E�'K�E��Z�����WKd�E�:�>Ez�,���E�&/�:�EdMt�>^Z� 

ƚĞů͗͘�ϭϯ�ϰϰϭ�Ϭϯ�ϯϴ������Ğ-ŵĂŝů͗�ůŐĚůŝǁŽĐǌΛǁƉ͘Ɖů 
/ŶĨŽƌŵĂĐũĞ�ĚŽƐƚħƉŶĞ�ƐČ�ƌſǁŶŝĞǏ�ŶĂ�ƐƚƌŽŶŝĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚŽǁĞũ�

ǁǁǁ͘ůŐĚůŝǁŽĐǌ͘Ɖů 

tǇŶŝŬŝ�ƉůĞďŝƐĐǇƚƵ�ŶĂ�ZŽůŶŝŬĂ�ZŽŬƵ�ϮϬϭϲ 

t�ŐŽƌČĐĞũ�ĂƚŵŽƐĨĞƌǌĞ�ǁŝĞůŬŝĞŐŽ�ƌŽůŶŝĐǌĞŐŽ�ƑǁŝħƚĂ�ƵƌŽĐǌǇƑĐŝĞ�ƉŽĚƐƵŵŽǁĂŶŽ�ŬŽŶŬƵƌƐ�EŽǁŝŶ�-�ZŽůŶŝŬ�ZŽŬƵ�ŝ�^ŽųƚǇƐ�ZŽŬƵ�ϮϬϭϲ͘�
EĂŐƌŽĚǇ�ǌǁǇĐŝħǌĐŽŵ�ŝ� ůĂƵƌĞĂƚŽŵ�ǁƌħĐǌŽŶŽ�ƉŽĚĐǌĂƐ�ƵƌŽĐǌǇƐƚĞũ�ŐĂůŝ͕�ŬƚſƌĂ�ŵŝĂųĂ�ŵŝĞũƐĐĞ�ǁ�ƚƌĂŬĐŝĞ��Ŷŝ�KƚǁĂƌƚǇĐŚ��ƌǌǁŝ�ƉŽųČͲ
ĐǌŽŶǇĐŚ�ǌ�ZĞŐŝŽŶĂůŶČ�tǇƐƚĂǁČ��ǁŝĞƌǌČƚ�ǁ�WŽĚŬĂƌƉĂĐŬŝŵ�KƑƌŽĚŬƵ��ŽƌĂĚǌƚǁĂ�ZŽůŶŝĐǌĞŐŽ�ǁ��ŽŐƵĐŚǁĂůĞ �ƚũ͘�ĚŶŝĂ�Ϯϲ͘Ϭϲ�ϮϬϭϲ�ƌ͘ 

^ƉŽƑƌſĚ�Ϯϴ�ŬĂŶĚǇĚĂƚſǁ�ǌ�ĐĂųĞŐŽ�ǁŽũĞǁſĚǌƚǁĂ�ǁǇďƌĂŶŽ�ŶĂũůĞƉƐǌǇĐŚ͕�ŬƚſƌǌǇ�ƐČ�ĚŽƐƚĂǁĐĂŵŝ�ĚŽďƌĞũ͕�ǌĚƌŽǁĞũ�ǏǇǁŶŽƑĐŝ�ŶĂ�ŶĂƐǌĞ�
ƐƚŽųǇ͘ 

�ǁǇĐŝħǌĐČ�ƉůĞďŝƐĐǇƚƵ�ZŽůŶŝŬ�ZŽŬƵ�ϮϬϭϲ�ŽŬĂǌĂų� Ɛŝħ�WĂŶ�^ĞďĂͲ
ƐƟĂŶ� <ŝĞųďŽŷ� ǌ� >ĞǏĂũƐŬĂ͕� ĚƌƵŐŝĞ� ŵŝĞũƐĐĞ� ǌĂũČų� WĂŶ� :ĂŶ� tŝůŬ� 
ǌ�hũĞǌŶĞũ͕�Ă�ŶĂ�ƚƌǌĞĐŝŵ�ŵŝĞũƐĐƵ�ǌŶĂůĂǌų�Ɛŝħ�WĂŶ�'ƌǌĞŐŽƌǌ�^ŽǁĂ�
ǌ�dĂƌŶĂǁǇ��ŽůŶĞũ͘ 

'ŵŝŶħ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ�ǁ�ƉůĞďŝƐĐǇĐŝĞ�ZŽůŶŝŬ�ZŽŬƵ�ϮϬϭϲ�ƌĞƉƌĞǌĞŶƚŽͲ
ǁĂų�WŝŽƚƌ�<ħĚǌŝŽƌ͕�ŬƚſƌǇ�ǌĂũČų�ƉŝČƚĞ�ŵŝĞũƐĐĞ͘�WƌŽǁĂĚǌŝ�ŽŶ�ŐŽͲ
ƐƉŽĚĂƌƐƚǁŽ�ƌŽůŶĞ�Ž�ƉŽǁŝĞƌǌĐŚŶŝ�ϰϮ�ŚĂ�ǌŶĂũĚƵũČĐĞ�Ɛŝħ�ǁ�_ǁŝħͲ
ĐĂŶĂĐŚ͘� :ĞƐƚ� ƌſǁŶŝĞǏ� ǌĂĂŶŐĂǏŽǁĂŶǇ�ǁ� ĚǌŝĂųĂŶŝĞ� WŽĚŬĂƌƉĂĐͲ
ŬŝĞũ� /ǌďǇ� ZŽůŶŝĐǌĞũ͕� ŬƚſƌĞũ� ũĞƐƚ� ĚĞůĞŐĂƚĞŵ� ŶĂ� ǁĂůŶĞ� ǌŐƌŽŵĂͲ
ĚǌĞŶŝĞ� ŽƌĂǌ�ǁƐƉſųƉƌĂĐħ� ǌ� WŽĚŬĂƌƉĂĐŬŝŵ�KƑƌŽĚŬŝĞŵ��ŽƌĂĚǌͲ
ƚǁĂ�ZŽůŶŝĐǌĞŐŽ�ǁ��ŽŐƵĐŚǁĂůĞ 

�ĂƌĚǌŽ� ƐĞƌĚĞĐǌŶŝĞ� ŐƌĂƚƵůƵũĞŵǇ�WĂŶƵ�WŝŽƚƌŽǁŝ�<ħĚǌŝŽƌŽǁŝ� ǌĂ�
ǌĂũħĐŝĞ�ǁǇƐŽŬŝĞŐŽ�ŵŝĞũƐĐĂ�ǁ�ƉůĞďŝƐĐǇĐŝĞ͘ 

<͘�DŝƚŽƌĂũ 



ϭϭ 

:LHĞFL�6NRá\V]\ĔVNLH�–�%,8/(7<1�,1)250$&<-1<�*2.L&]��5$'<�,�85=ĉ'8�*0,1<�:�6.2à<6=<1,(����������������������������1U���������� 

��	������������������ 

�ƌƵŐŝĞŐŽ�ǁƌǌĞƑŶŝĂ�ďƌ͘�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ�ŽĚďǇųĂ�Ɛŝħ�ŬŽůĞũŶĂ�ĞĚǇĐũĂ�
EĂƌŽĚŽǁĞŐŽ� �ǌǇƚĂŶŝĂ͕� ƉŽĚ� WĂƚƌŽŶĂƚĞŵ� ,ŽŶŽƌŽǁǇŵ� WĂƌǇ�
WƌĞǌǇĚĞŶĐŬŝĞũ� �ŶĚƌǌĞũĂ� �ƵĚǇ� ŝ� �ŐĂƚǇ� <ŽƌŶŚĂƵƐĞƌ-�ƵĚǇ͘� 
t� ƌŽŬƵ� ,ĞŶƌǇŬĂ� ^ŝĞŶŬŝĞǁŝĐǌĂ� ǁǇďƌĂŶĂ� ǌŽƐƚĂųĂ� ǁǇďŝƚŶĂ� ƉŽͲ
ǁŝĞƑđ�ͣYƵŽ�ǀĂĚŝƐ͘͟�dĞŐŽƌŽĐǌŶĞ�ĐǌǇƚĂŶŝĞ�ŽĚďǇųŽ�Ɛŝħ�ǁ ƉŝħŬŶĞũ�
ƐĐĞŶĞƌŝŝ� ŶĂ� ŽďŝĞŬĐŝĞ� ƌĞŬƌĞĂĐǇũŶŽ-ƐƉŽƌƚŽǁǇŵ� ƉƌǌǇ� ƉĂƌŬƵ�
ǁ ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ͕� ŬƚſƌĞ� ƌŽǌƉŽĐǌħųĂ�DĂƌŝŽůĂ� <ƌǇŐŽǁƐŬĂ� –� �ǇƌĞŬͲ
ƚŽƌ��^W�ǁ�<ƵŶŽǁĞũ͘�EĂƐƚħƉŶŝĞ�WĂǁĞų�DĂƚƵƐǌ�–�EĂƵĐǌǇĐŝĞů��^W�
ǁ <ƵŶŽǁĞũ� ŽĚĐǌǇƚĂų� ůŝƐƚ� WƌĞǌǇĚĞŶƚĂ� ZW� �ŶĚƌǌĞũĂ� �ƵĚǇ͕�
ǁ ŬƚſƌǇŵ� ƉŝƐǌĞ� ŵ͘ŝŶ͘�  � ͣ;͙Ϳ� dŽ� ƉŝħŬŶĂ� ŬƐŝČǏŬĂ� Ž ǌǁǇĐŝħƐƚǁŝĞ�
ƉƌĂǁĚǇ�ŝ�ŵŝųŽƑĐŝ�–�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ǁŝĂƌǇ͕�ŬƚſƌĂ�ƉŽǌǁĂůĂ�ďƵĚŽǁĂđ�ƐŝůͲ
ŶĞ� ǁŝħǌŝ� ŬƐǌƚĂųƚƵũČĐĞ� ǁƐƉſůŶŽƚħ͘� ͣYƵŽ� ǀĂĚŝƐ͟� ƐƚĂŶŽǁŝ� ŽƉŽͲ
ǁŝĞƑđ� Ž� ƚƌƵŵĮĞ� ŽĚǁĂŐŝ͕� Ž� ŬŽŶƐĞŬǁĞŶĐũŝ� ǁ� ĚǌŝĂųĂŶŝƵ͕�
Ž ƐŽůŝĚĂƌŶŽƑĐŝ�ǁ�ŝŵŝħ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůŶǇĐŚ�ŝĚĞŝ͘��ůĂ�ŶĂƐ͕�WŽůĂŬſǁ͕�
ŵČĚƌĞ�ƉƌǌĞƐųĂŶŝĞ�ƉŽǁŝĞƑĐŝ�,ĞŶƌǇŬĂ�^ŝĞŶŬŝĞǁŝĐǌĂ�ŵĂ�ĚŽĚĂƚŬŽͲ
ǁǇ�ǁǇŵŝĂƌ�ǌǁųĂƐǌĐǌĂ�ĚǌŝƑ͕�ǁ�ƑǁŝĞƚůĞ�ϭϬϱϬ-ůĞĐŝĂ��ŚƌǌƚƵ�ŶĂƐǌĞũ�

KũĐǌǇǌŶǇ͘͟� <ŽůĞũŶĞ� ĨƌĂŐŵĞŶƚǇ� ŬƐŝČǏŬŝ� ƉƌǌĞĐǌǇƚĂůŝ� ǌĂƉƌŽƐǌĞŶŝ�
ŐŽƑĐŝĞ͗� ^ƚĂŶŝƐųĂǁ�WĂǁůƵƑ�–� �ĂƐƚħƉĐĂ�tſũƚĂ�'ŵŝŶǇ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ͕�
:ĂŶŝŶĂ� �ǇĐǌĞŬ� –� ^ĞŬƌĞƚĂƌǌ� 'ŵŝŶǇ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ͕� :ĂĐĞŬ� <ħĚǌŝŽƌ� –�
^ŬĂƌďŶŝŬ�'ŵŝŶǇ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ͕�^ƚĂŶŝƐųĂǁ�_ǁŝħĐŚ�–�WƌĞǌĞƐ��W��K^W�
ZW�ǁ :ĂƑůĞ͕�ůĞŬ͘�ŵĞĚ͘��ůǏďŝĞƚĂ�KŬĂƌŵĂ�–�ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝĐŝĞů�^W��K��
ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ͕�DĂųŐŽƌǌĂƚĂ��ĞƌŬŽǁŝĐǌ�–� ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝĐŝĞů� �ĂŶŬƵ�
^ƉſųĚǌŝĞůĐǌĞŐŽ��ŝĞĐǌ�–�KĚĚǌŝĂų�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ�ŽƌĂǌ�ŶĂƵĐǌǇĐŝĞůĞ�
ŝ� ƵĐǌŶŝŽǁŝĞ� �^W�ǁ� <ƵŶŽǁĞũ͘�t� ƌŽůĞ� >ŝŐŝŝ� ŝ�tŝŶŝĐũƵƐǌĂ�ǁĐŝĞůŝůŝ�
Ɛŝħ�^ǇůǁŝĂ�<ŽƐƚŬĂ� ŝ��ŽŐĚĂŶ�ZČƉĂųĂ�–�ŶĂƵĐǌǇĐŝĞůĞ��^W�ǁ�<ƵŶŽͲ
ǁĞũ͘�EĂ�ǁŝĚŽǁŶŝ� ǌĂƐŝĂĚųĂ�ŵųŽĚǌŝĞǏ� ǌĞ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶĂ� ŝ� <ƵŶŽǁĞũ͘�
hĐǌĞƐƚŶŝĐǇ� ŵŽŐůŝ� ŽƐƚĞŵƉůŽǁĂđ� ƐǁŽũĞ� ĞŐǌĞŵƉůĂƌǌĞ� ͣYƵŽ� ǀĂͲ
ĚŝƐ͟� ŽŬŽůŝĐǌŶŽƑĐŝŽǁČ� ƉŝĞĐǌħĐŝČ� ŶĂĚĞƐųĂŶČ� ǌ� <ĂŶĐĞůĂƌŝŝ� WƌĞǌǇͲ
ĚĞŶƚĂ� ZW͘� KƌŐĂŶŝǌĂƚŽƌĂŵŝ� ƚĞŐŽƌŽĐǌŶĞũ� ŽĚƐųŽŶǇ� EĂƌŽĚŽǁĞŐŽ�
�ǌǇƚĂŶŝĂ� ďǇų� �ĞƐƉſų� ^ǌŬſų� WƵďůŝĐǌŶǇĐŚ� ǁ� <ƵŶŽǁĞũ� ŝ 'ŵŝŶŶǇ�
KƑƌŽĚĞŬ�<ƵůƚƵƌǇ�ŝ��ǌǇƚĞůŶŝĐƚǁĂ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ͘ 

 

ͲʹǤͲͻǤʹͲͳ��Ǥ������������������ 

t�ƚǇŵ�ŶƵŵĞƌǌĞ�ŶĂƐǌĞŐŽ�ďŝƵůĞƚǇŶƵ�ƉŽůĞĐĂŵǇ�WĂŷƐƚǁƵ�ŬƐŝČǏŬħ�
ĂƵƚŽƌƐƚǁĂ� dĂĚĞƵƐǌĂ� _ůĂǁƐŬŝĞŐŽ� ͣWŽĐǌČƚŬŝ� ŝ� ƌŽǌǁſũ� ŬŽƉĂůŶŝĐͲ
ƚǁĂ� ŶĂŌŽǁĞŐŽ� ŶĂ� WŽĚŬĂƌƉĂĐŝƵ� ǁ� ŚŝƐƚŽƌǇĐǌŶǇŵ� ǌĂƌǇƐŝĞ͘͟� 
tǇĚĂŶĂ�ǁ�ϭϵϵϳ�ƌŽŬƵ�ƉƌǌĞǌ�^ƚŽǁĂƌǌǇƐǌĞŶŝĞ�DŝųŽƑŶŝŬſǁ�^ŬŽųǇͲ
ƐǌǇŶĂ� ŝ� KŬŽůŝĐǇ� ŝŵ͘� �ĚǁĂƌĚĂ�tŽũƚƵŶŝĂ� ǁ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ� ŬƐŝČǏŬĂ�
ũĞƐƚ� ƉŽƑǁŝħĐŽŶĂ� WĂŵŝħĐŝ� WŝŽŶŝĞƌſǁ� ŬŽƉĂůŶŝĐƚǁĂ� ŶĂŌŽǁĞŐŽ͘�
t ƉŝĞƌǁƐǌĞũ�ĐǌħƑĐŝ��ƉƌǌĞĐǌǇƚĂŵǇ��ŵ͘ŝŶ͘�Ž�ŶĂũƐƚĂƌƐǌǇĐŚ�ǁǌŵŝĂŶͲ
ŬĂĐŚ� � Ž� ƌŽƉŝĞ� ŶĂŌŽǁĞũ͕� ŽĚŬƌǇĐŝĂĐŚ� � /ŐŶĂĐĞŐŽ� � BƵŬĂƐŝĞǁŝĐǌĂ͕�

ƉŝĞƌǁŽƚŶǇĐŚ� ƚĞĐŚŶŝŬĂĐŚ� ǁǇĚŽďǇǁĂŶŝĂ�
ƌŽƉǇ� ŝ� ũĞũ�ĞŬƐƉůŽĂƚĂĐũŝ�ŶĂ�ƐŬĂůħ�ƉƌǌĞŵǇƐųŽͲ
ǁČ͘�t�ĐǌħƑĐŝ�ĚƌƵŐŝĞũ�ǁǇĚĂǁŶŝĐƚǁĂ� �ĂƵƚŽƌ�
ŽƉŝƐƵũĞ� ǁǇďƌĂŶĞ� ŽƑƌŽĚŬŝ� ŶĂŌŽǁĞ͗� ǁ� �ŝĞͲ
ĐǌƵ͕�,ĂƌŬůŽǁĞũ͕�>ŝďƵƐǌǇ͕�>ŝƉŝŶŬĂĐŚ͕�^ŝĂƌĂĐŚ�
ŝ� tſũƚŽǁĞũ͘� <ƐŝČǏŬĂ� ǌŶĂũĚƵũĞ� Ɛŝħ� ǁ� ǌďŝŽͲ
ƌĂĐŚ� ďŝďůŝŽƚĞŬŝ� ŐŵŝŶŶĞũ� ŽƌĂǌ� ǁ� ĮůŝĂĐŚ�
ǁ ,ĂƌŬůŽǁĞũ�ŝ�_ǁŝħĐĂŶĂĐŚ͘ 

���������������© 



ϭϮ 

:LHĞFL�6NRá\V]\ĔVNLH�–�%,8/(7<1�,1)250$&<-1<�*2.L&]��5$'<�,�85=ĉ'8�*0,1<�:�6.2à<6=<1,(����������������������������1U���������� 

Ƿ����������ǳ����V������ 

�ǌǁĂƌƚĞŐŽ�ǁƌǌĞƑŶŝĂ� ϮϬϭϲ� ƌ͘� ŽĚďǇų� Ɛŝħ� s/� 'ųŽŐŽǁƐŬŝ� WƌǌĞŐůČĚ�
<ĂƉĞů� ŝ� _ƉŝĞǁĂŬſǁ� >ƵĚŽǁǇĐŚ� ͣtǇŬŽƉŬŝ� ϮϬϭϲ͟� ǁ� 'ųŽŐŽǁŝĞ�
DĂųŽƉŽůƐŬŝŵ͕�ŬƚſƌĞŐŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŽƌĂŵŝ�ďǇůŝ͗��ƵƌŵŝƐƚƌǌ�'ųŽŐŽǁĂ�
DĂųŽƉŽůƐŬŝĞŐŽ� WĂǁĞų� �Ăũ� ŝ�DŝĞũƐŬŽ-'ŵŝŶŶǇ� �Žŵ� <ƵůƚƵƌǇ� ŝŵ͘�
&ƌĂŶĐŝƐǌŬĂ�<ŽƚƵůŝ�ǁ�'ųŽŐŽǁŝĞ�DĂųŽƉŽůƐŬŝŵ͘�<ŽŶŬƵƌƐ�ŽĚďǇų�Ɛŝħ�
ǁ� ĚǁſĐŚ� ŬĂƚĞŐŽƌŝĂĐŚ͗� ŬĂƉĞůĞ� ůƵĚŽǁĞ� ŝ� ǌĞƐƉŽųǇ� ƑƉŝĞǁĂĐǌĞ͘� 
t� :ƵƌǇ� ǌĂƐŝĂĚĂůŝ͗� :ĞƌǌǇ� �ǇŶŝĂ� –� ĞƚŶŽŵƵǌǇŬŽůŽŐ͕� ǁǇŬųĂĚŽǁĐĂ�
hŶŝǁĞƌƐǇƚĞƚƵ� ZǌĞƐǌŽǁƐŬŝĞŐŽ͕� ƌĞĚĂŬƚŽƌ� dsW� ϯ � ƌĞĚĂŐƵũČĐǇ�
ͣ^ƉŽƚŬĂŶŝĂ� ǌ� &ŽůŬůŽƌĞŵ͕͟� :ŽůĂŶƚĂ� �ĂŶĂŬ-'ĂũĚĂ� –� ĞŬƐƉĞƌƚ� 
ǁ� ZĂĚŝŽ� ZǌĞƐǌſǁ� ƉƌŽŐƌĂŵſǁ� ŵƵǌǇĐǌŶŽ-ĨŽůŬůŽƌǇƐƚǇĐǌŶǇĐŚ͕� 

:ŽůĂŶƚĂ��ƌĂŐĂŶ�–�ĞƚŶŽŐƌĂĨ͕�ŬƵƐƚŽƐǌ�DƵǌĞƵŵ�>ƵĚŽǁĞŐŽ�ǁ�<ŽůͲ
ďƵƐǌŽǁĞũ͘� t� ŬĂƚĞŐŽƌŝŝ� ǌĞƐƉŽųǇ� ƑƉŝĞǁĂĐǌĞ� ǁǇƐƚČƉŝųŽ� ƐŝĞĚĞŵ�
ǌĞƐƉŽųſǁ͗� ǌ�'ųŽŐŽǁĂ�DĂųŽƉŽůƐŬŝĞŐŽ͕�ZǌĞƐǌŽǁĂ͕��ħďŝĐǇ͕�'ƌħͲ
ďŽǁĂ͕� <ƌŽƐŶĂ͕� dǇƌĂǁǇ�tŽųŽƐŬŝĞũ� ŝ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶĂ͘� :ƵƌǇ� ŬŽŶŬƵƌƐƵ�
ǁǇƌſǏŶŝųŽ�ͣ>ŝƐŽǁŝĂŶŬŝ͕͟�ŬƚſƌĞ�ǌĂƑƉŝĞǁĂųǇ�ƚƌǌǇ�ƵƚǁŽƌǇ�ǌ�ŶĂƐǌĞͲ
ŐŽ�ƌĞŐŝŽŶƵ͗�ͣEĂ�ǁſũƚŽǁĞũ�ƌŽůŝ͕͟�ͣdĂŵ�ƉŽĚ�ůĂƐĞŵ͕�ŐĚǌŝĞ�ƌŽƑŶŝĞ�
ůĞƐǌĐǌǇŶĂ͕͟�ͣ�ƵƐǌŬŝĞŵ�ĚǌŝĞǁĐǌǇŶŽ͕�ĚƵƐǌŬŝĞŵ͘͟��ĞƐƉſų�ƑƉŝĞǁĂͲ
ĐǌǇ� ͣ>ŝƐŽǁŝĂŶŬŝ͟�ĚǌŝĂųĂ�ƉƌǌǇ�'ŵŝŶŶǇŵ�KƑƌŽĚŬƵ�<ƵůƚƵƌǇ� ŝ��ǌǇͲ
ƚĞůŶŝĐƚǁĂ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ͘�^ĞƌĚĞĐǌŶŝĞ�ŐƌĂƚƵůƵũĞŵǇ͘ 

 

:͘�^ǌĂƌĞŬ 

��Ă�������������� 

Ϯϭ� ƐŝĞƌƉŶŝĂ� ϮϬϭϲ� ƌ͘� ŶĂ� ƐƚĂĚŝŽŶŝĞ� ƐƉŽƌƚŽͲ
ǁǇŵ� ǁ� <ŽųĂĐǌǇĐĂĐŚ� ŽĚďǇųǇ� Ɛŝħ� �ŽǏǇŶŬŝ�
WŽǁŝĂƚƵ� :ĂƐŝĞůƐŬŝĞŐŽ� ǁ� ŬƚſƌǇĐŚ� ƵĐǌĞƐƚŶŝͲ
ĐǌǇųǇ�ĚĞůĞŐĂĐũĞ� ǌ�ƉŽǁŝĂƚƵ�ŽƌĂǌ�ŐŵŝŶǇ�<ŽͲ
ųĂĐǌǇĐĞ͘�� 
'ŵŝŶħ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ� ƌĞƉƌĞǌĞŶƚŽǁĂųĂ� ĚĞůĞŐĂͲ
ĐũĂ� ǌ� <ŽųĂ�'ŽƐƉŽĚǇŷ�tŝĞũƐŬŝĐŚ�ǁ�_ǁŝħĐĂͲ
ŶĂĐŚ͘�� 
 
�ĚũħĐŝĞ�ǌĞ�ƐƚƌŽŶǇ�ŝŶƚĞƌŶĞƚŽǁĞũ͗� 
ƚĞƌĂǌ:ĂƐůŽ͘Ɖů 



ϭϯ 

:LHĞFL�6NRá\V]\ĔVNLH�–�%,8/(7<1�,1)250$&<-1<�*2.L&]��5$'<�,�85=ĉ'8�*0,1<�:�6.2à<6=<1,(����������������������������1U���������� 

 

��������ʹͲͳ� 

'ŵŝŶŶǇ� KƑƌŽĚĞŬ� <ƵůƚƵƌǇ� ŝ� �ǌǇͲ
ƚĞůŶŝĐƚǁĂ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ�ƉŽĚĐǌĂƐ�
ƚĞŐŽƌŽĐǌŶǇĐŚ�ǁĂŬĂĐũŝ� ƉƌǌǇŐŽƚŽͲ
ǁĂų�ĚůĂ�ĚǌŝĞĐŝ� ŝ�ŵųŽĚǌŝĞǏǇ�ǁŝĞůĞ�
ĂƚƌĂŬĐũŝ͘� �ĂƌſǁŶŽ� ǌĂũħĐŝĂ� ƐƚĂųĞ͕�
ũĂŬ� ƌſǁŶŝĞǏ� ǁǇĐŝĞĐǌŬŝ� ĐŝĞƐǌǇųǇ�
Ɛŝħ� ĚƵǏǇŵ� ǌĂŝŶƚĞƌĞƐŽǁĂŶŝĞŵ͘�
t� ůŝƉĐƵ� ǌŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂŶĞ� ǌŽƐƚĂųǇ�
ǁǇũĂǌĚǇ� ĚŽ� WĂƌŬƵ� >ŝŶŽǁĞŐŽ�
ǁ ^ŝĂƌĂĐŚ͕� ĚŽ� �ƵƌŽƉĞũƐŬŝĞŐŽ�
�ĞŶƚƌƵŵ� �ĂũŬŝ� ǁ WĂĐĂŶŽǁŝĞ͕�
Ă ƚĂŬǏĞ� ĚŽ� ŬŝŶĂ� ͣ,ĞůŝŽƐ͟�
ǁ ZǌĞƐǌŽǁŝĞ͘� hĐǌĞƐƚŶŝĐǇ� ǁǇͲ
ĐŝĞĐǌŬŝ�ĚŽ�DĂũĚĂŶƵ͕�ŬƚſƌĂ�ŽĚďǇͲ
ųĂ� Ɛŝħ� ǁ� ƐŝĞƌƉŶŝƵ� ŵŝĞůŝ� ŵŽǏůŝͲ
ǁŽƑđ� ƉƌǌĞũĂǌĚƵ� �ŝĞƐǌĐǌĂĚǌŬČ�
<ŽůĞũŬČ� >ĞƑŶČ͕� ŶĂƚŽŵŝĂƐƚ� ĐŚħƚͲ
Ŷŝ͕� ŬƚſƌǌǇ� ǁǌŝħůŝ� ƵĚǌŝĂų� ǁ� ǁǇͲ
ĐŝĞĐǌĐĞ� ĚŽ� ͣZĂďŬŽůĂŶĚƵ͟� ƐŬŽͲ
ƌǌǇƐƚĂůŝ� ǌ� ĂƚƌĂŬĐũŝ� ƉĂƌŬƵ� ƌŽǌƌǇǁͲ
Ŭŝ͘� &ŝůŝĞ� 'K<ŝ�ǌ� ǁ� _ǁŝħĐĂŶĂĐŚ�
ŝ ,ĂƌŬůŽǁĞũ� ƌſǁŶŝĞǏ� ĂŬƚǇǁŶŝĞ�
ǁųČĐǌǇųǇ� Ɛŝħ� ǁ� ůĞƚŶŝĞ� ǌĂũħĐŝĂ�
ďŝďůŝŽƚĞĐǌŶĞ�ƉŚ͘� ͣ>ĂƚŽ�ǁ��ŝďůŝŽͲ
ƚĞĐĞ͘͟�EŝĞ�ǌĂďƌĂŬųŽ�ǌĂďĂǁ͕�ŐŝĞƌ͕�ǌĂũħđ�ƉůĂƐƚǇĐǌŶŽ�-�ŵĂŶƵĂůŶǇĐŚ͕�ǁ�ŬƚſƌǇĐŚ�ĚǌŝĞĐŝ�ĐŚħƚŶŝĞ�ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǌǇųǇ͘�DĂŵǇ�ŶĂĚǌŝĞũħ͕�ǏĞ�ƉŽĚͲ
ũħƚĞ�ŝŶŝĐũĂƚǇǁǇ�ƉƌǌĞǌ�'K<ŝ�ǌ͕�ǁ�ƚǇŵ�ƉƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌŽŶĞ�ǌĂũħĐŝĂ�ŝ�ǁǇũĂǌĚǇ�ǁ�ƉĞųŶŝ�ƵƐĂƚǇƐĨĂŬĐũŽŶŽǁĂųǇ�ŝĐŚ�ƵĐǌĞƐƚŶŝŬſǁ͘ 

�������
���������������������ʹͲͳȀʹͲͳ 

�ĂƉƌĂƐǌĂŵǇ�ĚŽ�ǌĂƉŽǌŶĂŶŝĂ�Ɛŝħ�ǌ�ŽĨĞƌƚČ�ǌĂũħđ͕�ŬƚſƌĞ�ƉƌŽǁĂĚǌŽͲ
ŶĞ�ďħĚČ�ǁ�'ŵŝŶŶǇŵ�KƑƌŽĚŬƵ�<ƵůƚƵƌǇ� ŝ��ǌǇƚĞůŶŝĐƚǁĂ�ǁ�^ŬŽųǇͲ
ƐǌǇŶŝĞ�ƌŽŬƵ�ƐǌŬŽůŶǇŵ�ϮϬϭϲͬϮϬϭϳ͘� 
 ���WB�dE����:%�/���>����/��/�/ DBK��/��z͗ 
භ�dĂŶŝĞĐ�ŶŽǁŽĐǌĞƐŶǇ�;ǌĞƐƉſų�ŵųŽĚǌŝĞǏŽǁǇͿ 
භ�dĂŶŝĞĐ�ŶŽǁŽĐǌĞƐŶǇ�;ǌĞƐƉſų�ĚǌŝĞĐŝħĐǇͿ 
භ �ZǇƚŵŝŬĂ�ĚůĂ�ŶĂũŵųŽĚƐǌǇĐŚ 
භ�EĂƵŬĂ�ŐƌǇ�ŶĂ�ŬĞǇďŽĂƌĚǌŝĞ 
භ��ǌŝĞĐŝħĐĂ�ƉƌĂĐŽǁŶŝĂ�ƉůĂƐƚǇĐǌŶĂ 
භ�DųŽĚǌŝĞǏŽǁĂ�ƉƌĂĐŽǁŶŝĂ�ƉůĂƐƚǇĐǌŶĂ 
භ�'ƌĂĮŬĂ�ǁĂƌƐǌƚĂƚŽǁĂ 

· :ħǌǇŬ�ĂŶŐŝĞůƐŬŝ 
භ�tĂƌƐǌƚĂƚǇ�ǁŽŬĂůŶĞ�ĚůĂ�ŵųŽĚǌŝĞǏǇ 
භ�tĂƌƐǌƚĂƚǇ�ǁŽŬĂůŶĞ�ĚůĂ�ĚǌŝĞĐŝ 
භ�WƌĂĐŽǁŶŝĂ�ƌħŬŽĚǌŝĞųĂ�;ǌĂũħĐŝĂ�ǁ ďŝďůŝŽƚĞŬĂĐŚ�- ĚĞĐŽƵƉĂŐĞ͕�
ďŝďƵųŬĂƌƐƚǁŽ�ŝ ŝƚƉ͘Ϳ 
 ��:%�/��K�WB�dE�͗ 
භ�^ƉŽųĞĐǌŶĞ�KŐŶŝƐŬŽ�DƵǌǇĐǌŶĞ 
EĂƵŬĂ�ŐƌǇ�ŶĂ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂĐŚ͗ 
-�ŬĞǇďŽĂƌĚ͕ 
-�ŐŝƚĂƌĂ�ŬůĂƐǇĐǌŶĂ͕ 
-�ŐŝƚĂƌĂ�ĞůĞŬƚƌǇĐǌŶĂ͕ 
-�ŐŝƚĂƌĂ�ďĂƐŽǁĂ͕ 
-�ĂŬŽƌĚĞŽŶ 
  

��:%�/���>���KZK^Bz�, 

· :ħǌǇŬ�ĂŶŐŝĞůƐŬŝ 
භ�tĂƌƐǌƚĂƚǇ�ǁŽŬĂůŶĞ�ĚůĂ�ĚŽƌŽƐųǇĐŚ�;ǌĂũħĐŝĂ�ďĞǌƉųĂƚŶĞͿ 
භ�tĂƌƐǌƚĂƚǇ�ƉůĂƐƚǇĐǌŶĞ�ĚůĂ�ĚŽƌŽƐųǇĐŚ�;ǌĂũħĐŝĂ�ďĞǌƉųĂƚŶĞͿ 
භ�tĂƌƐǌƚĂƚǇ�ŬŽŵƉƵƚĞƌŽǁĞ�ĚůĂ�ƐĞŶŝŽƌſǁ�;ǌĂũħĐŝĂ�ďĞǌƉųĂƚŶĞͿ 
භ��ĞƌŽďŝŬ�;ǌĂũħĐŝĂ�ŽĚƉųĂƚŶĞͿ 
භ�<ůƵď�dǁſƌĐſǁ�^ǌƚƵŬŝ 
භ��ǇƐŬƵƐǇũŶǇ�<ůƵď�<ƐŝČǏŬŝ 
 /ŶĨŽƌŵĂĐũĞ�ŝ ǌĂƉŝƐǇ͗ 
'ŵŝŶŶǇ�KƑƌŽĚĞŬ�<ƵůƚƵƌǇ�ŝ �ǌǇƚĞůŶŝĐƚǁĂ 
^ŬŽųǇƐǌǇŶ�Ϯϴϯ͖ 
dĞů͗͘�Ϭϭϯ�ϰϰϵϭϬϭϳ͖�Ϭϭϯ�ϰϰϵϭϬϴϵ 
ŐŽŬΛƐŬŽůǇƐǌǇŶ͘Ɖů�͖ ďŝďůŝŽƚĞŬĂΛƐŬŽůǇƐǌǇŶ͘Ɖů 



ϭϰ 

:LHĞFL�6NRá\V]\ĔVNLH�–�%,8/(7<1�,1)250$&<-1<�*2.L&]��5$'<�,�85=ĉ'8�*0,1<�:�6.2à<6=<1,(����������������������������1U���������� 

dŽǁĂƌǌǇƐƚǁŽ� ^ƉŽƌƚŽǁĞ� WƌŽ� -� &ĂŵŝůŝĂ� tŽũĂƐǌſǁŬĂ ǌĂƉƌĂƐǌĂ�
ĚƌƵǏǇŶǇ� ǌ�ƉŽǁŝĂƚƵ� ũĂƐŝĞůƐŬŝĞŐŽ͕�'ŵŝŶǇ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ�ŶĂ�ys//�DŝħͲ
ĚǌǇŶĂƌŽĚŽǁǇ� ZŽĚǌŝŶŶǇ� dƵƌŶŝĞũ� EŝĞƉŽĚůĞŐųŽƑĐŝ� ǁ� WŝųĐĞ� ^ŝĂƚŬŽͲ
ǁĞũ�dhZE/�:�WZK�&�D/>/��–��hW�ϮϬϭϲ͘ 
dƵƌŶŝĞũ� ŽĚďħĚǌŝĞ� Ɛŝħ� ǁ� ŽďŝĞŬƚĂĐŚ� ƐƉŽƌƚŽǁǇĐŚ� ǁ� ĚŶŝƵ� -�
Ϯϳ͘ϭϭ͘ϮϬϭϲ�hƐƚƌŽďŶĂ–�ƉŽǁŝĂƚ�ŬƌŽƑŶŝĞŷƐŬŝ͕�'ŵŝŶĂ�tŽũĂƐǌſǁŬĂ͗�
EŝĞƉůĂ 
^ƉƌĂǁǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐǇũŶĞ͕�ǌĂƐĂĚǇ�ƵĐǌĞƐƚŶŝĐƚǁĂ͗ 
-� ǁǇŬůƵĐǌĂ� Ɛŝħ� ƵĚǌŝĂųƵ� ǌĂǁŽĚŶŝŬſǁ� ŐƌĂũČĐǇĐŚ� ǁ� ĞŬƐƚƌĂŬůĂƐŝĞ�
ŝ / �ůŝĚǌĞ͘ 

-�ǁ�ƚƵƌŶŝĞũƵ�ŵŽǏĞ�ǁǇƐƚČƉŝđ�ŵĂŬƐǇŵĂůŶŝĞ�ϭϲ�ĚƌƵǏǇŶ͕�ďƌĂŬ�ĞůĞͲ
ŵĞŶƚƵ�ƌŽĚǌŝŶŶĞŐŽ�ǁ�ƐŬųĂĚǌŝĞ�ǌŐųĂƐǌĂŶĞŐŽ�ǌĞƐƉŽųƵ�ĞůŝŵŝŶƵũĞ�
ĚƌƵǏǇŶħ�ǌ�ƚƵƌŶŝĞũƵ͘ 

-� ǌĞƐƉŽųǇ� ǌŽƐƚĂŶČ� ƉŽĚǌŝĞůŽŶĞ� ŶĂ� ĐǌƚĞƌǇ� ŐƌƵƉǇ͘� 'ƌƵƉĂ� �͕� �� –�
ǌĂǁŽĚŽǁĂ͕�ŵĞĐǌĞ ǁ�hƐƚƌŽďŶĞũ͕�ŐƌƵƉĂ��͕���–�ĂŵĂƚŽƌƐŬĂ�ŵĞͲ
ĐǌĞ�ǁ�EŝĞƉůŝ͘ 

-�ŵĞĐǌĞ�ǁ�ŐƌƵƉĂĐŚ�ǌŽƐƚĂŶČ� ƌŽǌĞŐƌĂŶĞ�ƐǇƐƚĞŵĞŵ�ŬĂǏĚǇ� ǌ�ŬĂǏͲ
ĚǇŵ�ĚŽ�ĚǁſĐŚ�ǁǇŐƌĂŶǇĐŚ�ƐĞƚſǁ�ĚŽ�ϭϱ͘ 

-� ĚǁŝĞ� ŶĂũůĞƉƐǌĞ� ĚƌƵǏǇŶǇ� ǌ� ƉŽƐǌĐǌĞŐſůŶǇĐŚ� ŐƌƵƉ� ĂǁĂŶƐƵũČ� ĚŽ�
ĚĂůƐǌǇĐŚ� ŐŝĞƌ͕� ŬƚſƌĞ� ǌŽƐƚĂŶČ� ƌŽǌĞŐƌĂŶĞ�ǁ� ŽďŝĞŬƚĂĐŚ� ƐƉŽƌƚŽͲ
ǁǇĐŚ�ǁ�hƐƚƌŽďŶĞũ�ŝ�EŝĞƉůŝ�–�ƐǌŬŽųǇ�ƉŽĚƐƚĂǁŽǁĞ͘ 

-� ǌǁǇĐŝħǌĐǇ� ƉſųĮŶĂųſǁ� ǌĂŐƌĂũČ� ǁ� ĮŶĂůĞ͕� ƉƌǌĞŐƌĂŶŝ� Ž� ƚƌǌĞĐŝĞ�
ŵŝĞũƐĐĞ�–�ƐĞƚǇ�ƚĂŬǏĞ�ĚŽ�ϭϱ͘ 

ŵĞĐǌ�ĮŶĂųŽǁǇ�ǌŽƐƚĂŶŝĞ�ƌŽǌĞŐƌĂŶǇ�ĚŽ�ƚƌǌĞĐŚ�ǁǇŐƌĂŶǇĐŚ�ƐĞƚſǁ͘  
-� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŽƌ� ǌĂƐƚƌǌĞŐĂ� ƐŽďŝĞ� ǌŵŝĂŶħ� ƐǇƐƚĞŵƵ� ƌŽǌŐƌǇǁĞŬ� 
;ǁ�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ�ƉſǍŶĞŐŽ�ƌŽǌŐƌǇǁĂŶŝĂ�ŵĞĐǌǇ�ĮŶĂųŽǁǇĐŚ�ŵŽǏůŝͲ
ǁŽƑđ�ǌŵŝĂŶǇ͕�ĚŽ�ĚǁſĐŚ�ǁǇŐƌĂŶǇĐŚ�ƐĞƚſǁ͘ 

-�ǁ�ǌĂǁŽĚĂĐŚ�ŽďŽǁŝČǌƵũČ�ƉƌǌĞƉŝƐǇ�W�W^� ŝ�WK�W^�–� ƐǌĐǌĞŐſůŶĂ�
ƵǁĂŐĂ�ĚŽƚǇĐǌǇ�ƐƚƌŽũƵ�ƐƉŽƌƚŽǁĞŐŽ͘ 

-�ǁ� ƐƉŽƌŶǇĐŚ� ŬǁĞƐƟĂĐŚ� ŽƐƚĂƚĞĐǌŶČ� ĚĞĐǇǌũħ� ƉŽĚĞũŵƵũĞ� ^ħĚǌŝĂ�
'ųſǁŶǇ�ǌĂǁŽĚſǁ͘ 

-�^ħĚǌŝĂ�'ųſǁŶǇ�ŝ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŽƌǌǇ�ƐČ�ƵƉƌĂǁŶŝĞŶŝ�ĚŽ�ƐƉƌĂǁĚǌĂŶŝĂ�
ƚŽǏƐĂŵŽƑĐŝ�ƵĐǌĞƐƚŶŝŬſǁ�ǌĂǁŽĚſǁ͘ 

 EĂŐƌŽĚǇ͗ 
ϭ͘�ŵŝĞũƐĐĞ � -�ƉŝųŬĂ� ƐŝĂƚŬŽǁĂ�DŝŬĂƐĂ�ϯϬϬ͕�ŐƌĂǁĞƌŽǁĂŶǇ�ƉƵĐŚĂƌ�
ƐǌŬůĂŶǇ͕�ĚǇƉůŽŵ 
Ϯ͘�ŵŝĞũƐĐĞ � -�ƉŝųŬĂ� ƐŝĂƚŬŽǁĂ�DŝŬĂƐĂ�ϯϭϬ͕�ŐƌĂǁĞƌŽǁĂŶǇ�ƉƵĐŚĂƌ�
ƐǌŬůĂŶǇ͕�ĚǇƉůŽŵ 
ϯ͘�ŵŝĞũƐĐĞ � -�ƉŝųŬĂ� ƐŝĂƚŬŽǁĂ�DŝŬĂƐĂ�ϯϳϬ͕�ŐƌĂǁĞƌŽǁĂŶǇ�ƉƵĐŚĂƌ�
ƐǌŬůĂŶǇ͕�ĚǇƉůŽŵ 
ϰ͘� ŵŝĞũƐĐĞ � -� ŝŶĚǇǁŝĚƵĂůŶĞ� ŶĂŐƌŽĚǇ� ĚůĂ� ŬĂǏĚĞŐŽ� ǌĂǁŽĚŶŝŬĂ͕�
ƉƵĐŚĂƌ͕�ĚǇƉůŽŵ 
EĂŐƌŽĚǇ�ĚůĂ�ŶĂũůĞƉƐǌǇĐŚ�ĚƌƵǏǇŶ�ǁ�ŬĂƚĞŐŽƌŝŝ�ǌĂǁŽĚŽǁĞũ�ŝ�ĂŵĂͲ
ƚŽƌƐŬŝĞũ͕�ƉŽǌŽƐƚĂųĞ�ĚƌƵǏǇŶǇ �ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǌČĐĞ�ǁ�ƚƵƌŶŝĞũƵ�ŽƚƌǌǇŵƵũČ�
ŶĂŐƌŽĚǇ�ƉŽĐŝĞƐǌĞŶŝĂ͗�ŐƌĂǁĞƌŽǁĂŶĞ�ƉƵĐŚĂƌǇ�ƐǌŬůĂŶĞ͕�ĚǇƉůŽŵǇ 
EĂŐƌŽĚǇ�ŽƚƌǌǇŵƵũČ� ƌſǁŶŝĞǏ�ǁ�ŬĂƚĞŐŽƌŝŝ� ǌĂǁŽĚŽǁĞũ� ŝ� ĂŵĂƚŽƌͲ
ƐŬŝĞũ͗� �ŶĂũƐƚĂƌƐǌǇ͕�ŶĂũůĞƉƐǌǇ�ǌĂǁŽĚŶŝŬ�ƚƵƌŶŝĞũƵ�–�ƉŝųŬŝ�ƐŝĂƚŬŽǁĞ͕�
ŶĂŐƌŽĚǇ�ƵĨƵŶĚŽǁĂŶĞ�ƉƌǌĞǌ�ƐƉŽŶƐŽƌſǁ͘ 
^WKE^KZ�dzdh>�ZEz�–�KZ>�E�WKBh�E/��^͘�͘  
^ƉŽŶƐŽƌǌǇ� ŐųſǁŶŝ͗� �WZ�� ͣ:ĞĚůŝĐǌĞ͟� Z��ŝD� <ƌŽƐŶŽ͕� /ŶǁĞŶƚĞĐŚ�
'ƌŽƵƉ͕�<W��<ƌŽƐŶŽ͕�^W�Z�WŽůƐŬĂ�/ŶǁĞƐƚ�WƌŽĮů�–��ĂũĚǇ͕�<ƌŽƐŶŽ�
'ůĂƐƐ͕�EŽǁǇ�^ƚǇů�'ƌŽƵƉ͕�:ĂƐĂŵ�–��ŝŵŶĂ�tŽĚĂ� 
-�ǌŐųŽƐǌĞŶŝĂ�ƉƌǌǇũŵƵũĞŵǇ�ŽĚ�Ϭϭ͘ϭϬ͘ϮϬϭϲ�ĚŽ�ϮϮ͘ϭϭ͘ϮϬϭϲ 
-�ƉƌǌǇũĂǌĚ�ĚƌƵǏǇŶ�ǌĂŐƌĂŶŝĐǌŶǇĐŚ�–�ŶŽĐůĞŐ�Ϯϲ͘ϭϭ͘ϮϬϭϲ�ĚŽ�ŐŽĚǌ�
ϭϴ͘ϬϬ 
-�ĚůĂ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĐŚ�ƵĐǌĞƐƚŶŝŬſǁ͕�ǌĂǁŽĚŶŝŬſǁ�ǌĂƉĞǁŶŝĂŵǇ�ĐŝĞƉųǇ�
ƉŽƐŝųĞŬ�–�ŽďŝĂĚ�ŐŽĚǌ͘ϭϮ͘ϬϬ�ĚŽϭϰ͘ϬϬ 
-�ƉŽĚĐǌĂƐ�ƚƌǁĂŶŝĂ�ƚƵƌŶŝĞũƵ�ƉŽĐǌħƐƚƵŶĞŬ�ǁ�ĨŽƌŵŝĞ�ƐƚŽųƵ�ƐǌǁĞĚǌͲ
ŬŝĞŐŽ�ƐǁŽũƐŬŝĞ�ũĂĚųŽ͕�ƐǁŽũƐŬŝĞ�ǁǇƌŽďǇ͕�ǁħĚůŝŶǇ͕�ǁǇƌŽďǇ�ŐĂƌŵĂͲ
ǏĞƌǇũŶĞ͕�ǏƵƌĞŬ͕�ĐŝĂƐƚĂ͕�ŽǁŽĐĞ͕�ŬĂǁĂ͕�ŚĞƌďĂƚĂ�–�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶĞ�
ƉƌǌĞǌ <ŽųŽ�'ŽƐƉŽĚǇŷ�tŝĞũƐŬŝĐŚ�ǁ�tŽũĂƐǌſǁĐĞ 
-ǁƐǌǇƐĐǇ�ǌĂǁŽĚŶŝĐǇ�ŽƚƌǌǇŵĂũČ�ǁŽĚħ�ŶŝĞŐĂǌŽǁĂŶČ�ϭ͘ϱů͘ 
-�ŬŽƐǌƚǇ�ǁǇǏǇǁŝĞŶŝĂ�ŝ�ǌĂŬǁĂƚĞƌŽǁĂŶŝĂ�ƉŽŬƌǇǁĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŽƌ�
ƚƵƌŶŝĞũƵ͘ 
/ŶĨŽƌŵĂĐũĞ�Ž�dƵƌŶŝĞũƵ͗ �ǁǁǁ͘ƉƌŽ-ĨĂŵŝůŝĂ͘ŶĞƚ�-�ǌĂŬųĂĚŬĂ�͗�ŐĂůĞͲ
ƌŝĂ͕�ǌĚũħĐŝĂ�ǌ�ƉŽƉƌǌĞĚŶŝĐŚ�ƚƵƌŶŝĞũſǁ͘ 

����� 
����������������������¸��������������������������������������Ï�ä�������Ï���

���������������������	�������–�����ʹͲͳ 

͵Ǥ���������������� 

WƌǌĞǌ�'ŵŝŶħ�^ŬŽųǇƐǌǇŶ�ǁŝŽĚųĂ�ƚƌĂƐĂ�ĐǌǁĂƌƚĞŐŽ�ĞƚĂƉ�
ϳϯ͘�dŽƵƌ�ĚĞ�WŽůŽŐŶĞ�EŽǁǇ�^ČĐǌ�-�ZǌĞƐǌſǁ͘�<ŽůĂƌƐŬĂ�
ĞůŝƚĂ� ƉƌǌĞũĞĐŚĂųĂ� ƉƌǌĞǌ� ŵŝĞũƐĐŽǁŽƑĐŝ� ^ŝĞƉŝĞƚŶŝĐĂ͕�
^ŬŽųǇƐǌǇŶ͕� ^ųĂǁħĐŝŶ͕� ^ŝĞĚůŝƐŬĂ� ^ųĂǁħĐŝŷƐŬŝĞ� ŝ� WƌǌǇͲ
ƐŝĞŬŝ�ŬŝĞƌƵũČĐ�Ɛŝħ�ĚŽ�:ĂƐųĂ͘�DŝĞƐǌŬĂŷĐǇ�ůŝĐǌŶŝĞ�ǌĞďƌĂůŝ�
Ɛŝħ� ǁǌĚųƵǏ� ƚƌĂƐǇ� ĞƚĂƉƵ� ŝ� ĚŽƉŝŶŐŽǁĂůŝ� ƵĐǌĞƐƚŶŝŬſǁ�
ǁǇƑĐŝŐƵ� ŬŽůĂƌƐŬŝĞŐŽ͘�EĂ� ĐǌĂƐ� ŶĂƌŽĚŽǁĞŐŽ�ǁǇƑĐŝŐƵ�
ŬŽůĂƌƐŬŝĞŐŽ� ƚƌǌĞďĂ� ďǇųŽ� ǌĂŵŬŶČđ� ĐǌħƑđ� ĚƌſŐ͘� EĂĚ�
ďĞǌƉŝĞĐǌĞŷƐƚǁĞŵ�ƵĐǌĞƐƚŶŝŬſǁ�ƌƵĐŚƵ�ĐǌƵǁĂůŝ� ĨƵŶŬͲ
ĐũŽŶĂƌŝƵƐǌĞ� WŽůŝĐũŝ� ŝ� ũĞĚŶŽƐƚĞŬ� ŽĐŚŽƚŶŝĐǌǇĐŚ� ƐƚƌĂǏǇ�
ƉŽǏĂƌŶǇĐŚ͘� DŝųǇŵ� ǌĂƐŬŽĐǌĞŶŝĞŵ� ĚůĂ� ŬŝďŝĐƵũČĐǇĐŚ�
ŽƐſď͕� ŬƚſƌĞ� ǌĞďƌĂųǇ� Ɛŝħ� ƉƌǌĞĚ� hƌǌħĚĞŵ� 'ŵŝŶǇ�
ǁ ^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ͕�ďǇųŽ�ǌĂƚƌǌǇŵĂŶŝĞ�ŬŽůƵŵŶǇ�ƐĂŵŽĐŚŽͲ
Ěſǁ�ŽďƐųƵŐŝ�ƉƌǌĞǌ�>ĞĐŚĂ�WŝĂƐĞĐŬŝĞŐŽ�-�ůĞŐĞŶĚħ�ƉŽůͲ
ƐŬŝĞŐŽ� ŬŽůĂƌƐƚǁĂ͘� t� ƚƌĂŬĐŝĞ� ŬŝůŬƵŵŝŶƵƚŽǁĞŐŽ� ƉŽͲ
ƐƚŽũƵ�ƌŽǌĚĂǁĂŶĞ�ďǇųǇ�ƉĂŵŝČƚŬŝ�ǌ�ǁǇƑĐŝŐƵ͘ 



ϭϱ 

:LHĞFL�6NRá\V]\ĔVNLH�–�%,8/(7<1�,1)250$&<-1<�*2.L&]��5$'<�,�85=ĉ'8�*0,1<�:�6.2à<6=<1,(����������������������������1U���������� 

KĚ� ϭϮ� ǁƌǌĞƑŶŝĂ� ĚŽ� ϭϭ� ƉĂǍĚǌŝĞƌŶŝŬĂ� ϮϬϭϲ� ƌ͘� ŵŽǏŶĂ� ƐŬųĂĚĂđ�
ǁŶŝŽƐŬŝ� Ž� ƉƌǌǇǌŶĂŶŝĞ� ƉŽŵŽĐǇ� ǁ� ƌĂŵĂĐŚ� ƉŽĚĚǌŝĂųĂŶŝĂ� ϲ͘ϱ�
ΗWųĂƚŶŽƑĐŝ� ŶĂ� ƌǌĞĐǌ� ƌŽůŶŝŬſǁ� ŬǁĂůŝĮŬƵũČĐǇĐŚ� Ɛŝħ� ĚŽ� ƐǇƐƚĞŵƵ�
ĚůĂ�ŵĂųǇĐŚ� ŐŽƐƉŽĚĂƌƐƚǁ͕� ŬƚſƌǌǇ� ƚƌǁĂůĞ�ƉƌǌĞŬĂǌĂůŝ� ƐǁŽũĞ� ŐŽͲ
ƐƉŽĚĂƌƐƚǁŽ�ŝŶŶĞŵƵ�ƌŽůŶŝŬŽǁŝΗ͘ 

:ĞƐƚ� ƚŽ� ǌƵƉĞųŶŝĞ�ŶŽǁǇ� ƌŽĚǌĂũ�ǁƐƉĂƌĐŝĂ�ĮŶĂŶƐŽǁĂŶĞŐŽ�ǁ� ƌĂͲ
ŵĂĐŚ�WƌŽŐƌĂŵƵ�ZŽǌǁŽũƵ�KďƐǌĂƌſǁ�tŝĞũƐŬŝĐŚ�ŶĂ�ůĂƚĂ�ϮϬϭϰ�-�
ϮϬϮϬ͘ 

WŽŵŽĐ�ƚĂŬĂ�ŵŽǏĞ�ďǇđ�ƉƌǌǇǌŶĂŶĂ�ƌŽůŶŝŬŽǁŝ�-�ŽƐŽďŝĞ�ĮǌǇĐǌŶĞũ͕�
ŬƚſƌǇ�ƐƉĞųŶŝĂ�ŶĂƐƚħƉƵũČĐĞ�ǁĂƌƵŶŬŝ͗ 

· ũĞƐƚ�ǁƉŝƐĂŶǇ�ĚŽ�ĞǁŝĚĞŶĐũŝ�ƉƌŽĚƵĐĞŶƚſǁ͖ 

· ũĞƐƚ�ƉĞųŶŽůĞƚŶŝ͖ 
· ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǌǇ� ǁ� ƐǇƐƚĞŵŝĞ� ĚůĂ� ŵĂųǇĐŚ� ŐŽƐƉŽĚĂƌƐƚǁ͕� ŬƚſƌǇ�

ũĞƐƚ�ĐǌħƑĐŝČ�ƉųĂƚŶŽƑĐŝ�ďĞǌƉŽƑƌĞĚŶŝĐŚ͖ 
· ƉƌǌĞŬĂǏĞ� ǁ� ƐƉŽƐſď� ƚƌǁĂųǇ� ŐŽƐƉŽĚĂƌƐƚǁŽ� ƌŽůŶĞ� ŝŶŶĞŵƵ�

ƌŽůŶŝŬŽǁŝ͕� ŬƚſƌǇ� ũĞƐƚ� ŽƐŽďČ� ĮǌǇĐǌŶČ͕� ŽƐŽďČ� ƉƌĂǁŶČ� ůƵď�
ũĞĚŶŽƐƚŬČ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐǇũŶČ� ŶŝĞƉŽƐŝĂĚĂũČĐČ� ŽƐŽďŽǁŽƑĐŝ�
ƉƌĂǁŶĞũ͕� ƉƌŽǁĂĚǌČĐČ� ŶĂ� ǁųĂƐŶǇ� ƌĂĐŚƵŶĞŬ� ĚǌŝĂųĂůŶŽƑđ�
ƌŽůŶŝĐǌČ� ŶĂ� ƚĞƌǇƚŽƌŝƵŵ� ZǌĞĐǌǇƉŽƐƉŽůŝƚĞũ� WŽůƐŬŝĞũ� ŝ� ŬƚſƌǇ�
ǌŽďŽǁŝČǏĞ� Ɛŝħ� ĚŽ� ƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĂ� ĚǌŝĂųĂůŶŽƑĐŝ� ƌŽůŶŝĐǌĞũ� 
ǁ� ŐŽƐƉŽĚĂƌƐƚǁŝĞ� ƵƚǁŽƌǌŽŶǇŵ� ǁ� ǁǇŶŝŬƵ� ƉŽǁŝħŬƐǌĞŶŝĂ�
ƉƌǌĞǌ�ŽŬƌĞƐ�ĐŽ�ŶĂũŵŶŝĞũ�ϱ�ůĂƚ͖ 

· ŶŝĞ�ďħĚǌŝĞ�ƉƌŽǁĂĚǌŝų� ĚǌŝĂųĂůŶŽƑĐŝ� ƌŽůŶŝĐǌĞũ� ƉƌǌĞǌ� ĐŽ�ŶĂũͲ
ŵŶŝĞũ� ϱ� ůĂƚ͕� ůŝĐǌČĐ� ŽĚ� ĚŶŝĂ� ƉƌǌĞŬĂǌĂŶŝĂ� ŐŽƐƉŽĚĂƌƐƚǁĂ�
ƌŽůŶĞŐŽ͖ 

· ƉŽ�ƉƌǌĞŬĂǌĂŶŝƵ�ŐŽƐƉŽĚĂƌƐƚǁĂ�ƌŽůŶĞŐŽ�ŶŝĞ�ďħĚǌŝĞ�ƉŽĚůĞͲ
ŐĂų�ƵďĞǌƉŝĞĐǌĞŶŝƵ� ƐƉŽųĞĐǌŶĞŵƵ�ƌŽůŶŝŬſǁ�ǁ�<ĂƐŝĞ�ZŽůŶŝͲ
ĐǌĞŐŽ�hďĞǌƉŝĞĐǌĞŶŝĂ�^ƉŽųĞĐǌŶĞŐŽ͘ 

tŶŝŽƐĞŬ� Ž� ƉƌǌǇǌŶĂŶŝĞ� ƉŽŵŽĐǇ� ŶĂůĞǏǇ� ǌųŽǏǇđ� ŽƐŽďŝƑĐŝĞ� ůƵď�
ƉƌǌĞǌ� ƵƉŽǁĂǏŶŝŽŶČ� ŽƐŽďħ� ǁ� �ŝƵƌǌĞ� WŽǁŝĂƚŽǁǇŵ� �ZŝDZ͕�
ǁųĂƑĐŝǁǇŵ� ǌĞ�ǁǌŐůħĚƵ� ŶĂ�ŵŝĞũƐĐĞ� ƉŽųŽǏĞŶŝĂ� ŐŽƐƉŽĚĂƌƐƚǁĂ͘�
tŶŝŽƐĞŬ�ŵŽǏŶĂ�ƌſǁŶŝĞǏ�ǁǇƐųĂđ�ůŝƐƚĞŵ �ƉŽůĞĐŽŶǇŵ͘ 

tǇƐŽŬŽƑđ�ƉŽŵŽĐǇ�ŽďůŝĐǌĂŶĂ�ũĞƐƚ�ũĂŬŽ�ŝůŽĐǌǇŶ�ϭϮϬ�ƉƌŽĐ͘�ƌŽĐǌͲ
ŶĞũ� ƐƚĂǁŬŝ� ƉųĂƚŶŽƑĐŝ� ĚůĂ� ŵĂųǇĐŚ� ŐŽƐƉŽĚĂƌƐƚǁ͕� ƉƌǌǇǌŶĂŶǇĐŚ� 
ǁ� ƌŽŬƵ͕� ǁ� ŬƚſƌǇŵ� ƌŽůŶŝŬ� ƉƌǌǇƐƚČƉŝų� ĚŽ� ƐǇƐƚĞŵƵ� ĚůĂ� ŵĂųǇĐŚ�
ŐŽƐƉŽĚĂƌƐƚǁ�ŝ�ůŝĐǌďǇ�ůĂƚ�ŬĂůĞŶĚĂƌǌŽǁǇĐŚ�ŽďĞũŵƵũČĐǇĐŚ�ŽŬƌĞƐ�
ŽĚ�ƌŽŬƵ͕�ǁ�ŬƚſƌǇŵ�ƌŽůŶŝŬ�ƚƌǁĂůĞ�ƉƌǌĞŬĂǏĞ�ŐŽƐƉŽĚĂƌƐƚǁŽ�ƌŽůͲ
ŶĞ͕�ĚŽ�ĚŶŝĂ�ϯϭ�ŐƌƵĚŶŝĂ�ϮϬϮϬ�ƌ͘�tƐƉĂƌĐŝĞ�ǁǇƉųĂĐĂŶĞ�ũĞƐƚ�ũĞĚͲ

ŶŽƌĂǌŽǁŽ͘� KǌŶĂĐǌĂ� ƚŽ͕� ǏĞ� ƌŽůŶŝŬ� ŬƚſƌǇ� ƉƌǌĞŬĂǏĞ� ŐŽƐƉŽĚĂƌͲ
ƐƚǁŽ�ǁ�ϮϬϭϲ�ƌŽŬƵ�ŽƚƌǌǇŵĂ�ƉųĂƚŶŽƑĐŝ�ǁ�ǁǇƐŽŬŽƑĐŝ�ϱ-ŬƌŽƚŶŽƑĐŝ�
ϭϮϬ� ƉƌŽĐ͘� ƌŽĐǌŶĞũ� ƐƚĂǁŬŝ� ƉųĂƚŶŽƑĐŝ� ĚůĂ�ŵĂųǇĐŚ� ŐŽƐƉŽĚĂƌƐƚǁ�
ƵƐƚĂůŽŶĞũ�ǁ�ƌŽŬƵ�ƉƌǌǇƐƚČƉŝĞŶŝĂ�ĚŽ�ƐǇƐƚĞŵƵ�ĚůĂ�ŵĂųǇĐŚ�ŐŽƐƉŽͲ
ĚĂƌƐƚǁ͘� WŽŶŝĞǁĂǏ� ŵĂŬƐǇŵĂůŶĂ� ƌŽĐǌŶĂ� ƐƚĂǁŬĂ� ƉųĂƚŶŽƑĐŝ� ĚůĂ�
ŵĂųǇĐŚ� ŐŽƐƉŽĚĂƌƐƚǁ� ƵƐƚĂůŽŶĂ� ǁ� WZKt� ϮϬϭϰ-ϮϬϮϬ� ǁǇŶŽƐŝ�
ϭϮϱϬ� �ƵƌŽ͕� ƚŽ� ŵĂŬƐǇŵĂůŶĂ� ƐƚĂǁŬĂ� ƉƌǌǇũħƚĂ� ĚŽ� ǁǇůŝĐǌĞŶŝĂ�
ƉųĂƚŶŽƑĐŝ� ĚůĂ� ƌŽůŶŝŬſǁ�ƉƌǌĞŬĂǌƵũČĐǇĐŚ� ŐŽƐƉŽĚĂƌƐƚǁĂ�ǁǇŶŽƐŝ�
ϭϱϬϬ�ĞƵƌŽ�;ϭϮϱϬ�ĞƵƌŽ�ǆϭϮϬ�ƉƌŽĐ͘Ϳ͘�KǌŶĂĐǌĂ�ƚŽ͕�ǏĞ�ŵĂŬƐǇŵĂůͲ
ŶĂ�ǁǇƐŽŬŽƑđ�ƉųĂƚŶŽƑĐŝ�ũĂŬČ�ŵŽǏĞ�ŽƚƌǌǇŵĂđ�ƌŽůŶŝŬ�ƉƌǌĞŬĂǌƵũČͲ
ĐǇ�ŐŽƐƉŽĚĂƌƐƚǁŽ�ǁǇŶŽƐŝ�ƌſǁŶŽǁĂƌƚŽƑđ�ϳ͕ϱ�ƚǇƐ͘�ĞƵƌŽ͘ 

WŽŵŽĐ�ƉƌǌǇƐųƵŐƵũĞ�ǁĞĚųƵŐ�ŬŽůĞũŶŽƑĐŝ�ƵƐƚĂůŽŶĞũ�ŶĂ�ƉŽĚƐƚĂǁŝĞ�
ůŝĐǌďǇ�ƉƌǌǇǌŶĂŶǇĐŚ�ƉƵŶŬƚſǁ͘�WŽĚ�ƵǁĂŐħ�ďƌĂŶĂ�ũĞƐƚ͗ 

· ƉŽǁŝĞƌǌĐŚŶŝĂ�ƉƌǌĞŬĂǌǇǁĂŶĞŐŽ�ŐŽƐƉŽĚĂƌƐƚǁĂ� -� ŝŵ�ǁŝħŬͲ
ƐǌĞ� ŐŽƐƉŽĚĂƌƐƚǁŽ� ƚǇŵ� ǁŝħŬƐǌĂ� ůŝĐǌďĂ� ƉƵŶŬƚſǁ�
;ŐŽƐƉŽĚĂƌƐƚǁŽ�ĚŽ�ϯ�ŚĂ�-�ϭ�ƉŬƚ͖�ϯ�ĚŽ�ϲ�ŚĂ�-�ϯ�ƉŬƚ͖͘�ƉŽǁǇͲ
ǏĞũ�ϲ�ŚĂ�-�ϱ�ƉŬƚ͘Ϳ͖ 

· ƉŽǁŝĞƌǌĐŚŶŝĂ� ŐŽƐƉŽĚĂƌƐƚǁĂ� ƌŽůŶĞŐŽ� ƉƌǌĞũŵƵũČĐĞŐŽ� ŐŽͲ
ƐƉŽĚĂƌƐƚǁŽ�ŽĚ�ǁŶŝŽƐŬŽĚĂǁĐǇ�–�ƉƌĞĨĞƌŽǁĂŶĞ�ƐČ�ŐŽƐƉŽͲ
ĚĂƌƐƚǁĂ�ŵŶŝĞũƐǌĞ� ;ŐŽƐƉŽĚĂƌƐƚǁŽ�ĚŽ�ϱ�ŚĂ�-�ϯ�ƉŬƚ͖͘�ϱ �ĚŽ�
ϭϬ�ŚĂ�-�Ϯ�ƉŬƚ͖͘�ƉŽǁǇǏĞũ�ϭϬ�ŚĂ�-�ϭ�ƉŬƚͿ͖ 

· ŝŶĨŽƌŵĂĐũĂ� ĐǌǇ� ŐŽƐƉŽĚĂƌƐƚǁŽ� ƉƌǌĞŬĂǌĂŶĞ� ũĞƐƚ� ŽƐŽďŝĞ�
ĮǌǇĐǌŶĞũ͕� ŬƚſƌĂ� ǁ� ĚŶŝƵ� ǌųŽǏĞŶŝĂ� ǁŶŝŽƐŬƵ� Ž� ƉƌǌǇǌŶĂŶŝĞ�
ƉŽŵŽĐǇ�ŵĂ�ŶŝĞ�ǁŝħĐĞũ�ŶŝǏ�ϰϬ�ůĂƚ�ŝ�ũĞƐƚ�ƵďĞǌƉŝĞĐǌŽŶĂ�ũĂŬŽ�
ƌŽůŶŝŬ�ŶĂ�ƉŽĚƐƚĂǁŝĞ�ƉƌǌĞƉŝƐſǁ�Ž�ƵďĞǌƉŝĞĐǌĞŶŝƵ�ƐƉŽųĞĐǌͲ
ŶǇŵ�ƌŽůŶŝŬſǁ�ǌ�ŵŽĐǇ�ƵƐƚĂǁǇ�ŝ�ǁ�ƉĞųŶǇŵ�ǌĂŬƌĞƐŝĞ͘�:ĞǏĞůŝ�
ƚĂŬ�ũĞƐƚ�-�ƌŽůŶŝŬ�ŽƚƌǌǇŵƵũĞ�ϯ�ƉŬƚ͘ 

DŝŶŝŵĂůŶĂ�ůŝĐǌďĂ�ƉƵŶŬƚſǁ�ƵƉƌĂǁŶŝĂũČĐĂ�ŽĚ�ƵǌǇƐŬĂŶŝĂ�ƉŽŵŽͲ
ĐǇ�ǁǇŶŽƐŝ�ϯ�ƉƵŶŬƚǇ͘ 

tĂƌƵŶŬŝĞŵ�ŬŽŶŝĞĐǌŶǇŵ�ĚŽ�ƉƌǌǇǌŶĂŶŝĂ�ƉŽŵŽĐǇ�ũĞƐƚ͕�ĂďǇ�ƉŽͲ
ǁŝĞƌǌĐŚŶŝĂ�ŐŽƐƉŽĚĂƌƐƚǁĂ�ƵƚǁŽƌǌŽŶĞŐŽ�ƉƌǌĞǌ�ƉƌǌĞũŵƵũČĐĞŐŽ͕�
ƉŽ�ƉƌǌĞũħĐŝƵ�ŐƌƵŶƚſǁ�ƌŽůŶǇĐŚ�ŽĚ�ǁŶŝŽƐŬŽĚĂǁĐǇ͕�ďǇųĂ�ƌſǁŶĂ�
ĐŽ� ŶĂũŵŶŝĞũ� ƑƌĞĚŶŝĞũ� ƉŽǁŝĞƌǌĐŚŶŝ� ŐŽƐƉŽĚĂƌƐƚǁĂ� ƌŽůŶĞŐŽ� 
ǁ� ŬƌĂũƵ͘� EĂƚŽŵŝĂƐƚ� ǁ� ǁŽũĞǁſĚǌƚǁĂĐŚ͕� ǁ� ŬƚſƌǇĐŚ� ƑƌĞĚŶŝĂ�
ƉŽǁŝĞƌǌĐŚŶŝĂ� ŐƌƵŶƚſǁ� ƌŽůŶǇĐŚ� ũĞƐƚ� ǁŝħŬƐǌĂ� ŶŝǏ� ƑƌĞĚŶŝĂ� ƉŽͲ
ǁŝĞƌǌĐŚŶŝĂ�ŐŽƐƉŽĚĂƌƐƚǁĂ�ǁ�ŬƌĂũƵ͕�ƵƚǁŽƌǌŽŶĞ�ŐŽƐƉŽĚĂƌƐƚǁŽ�
ŵƵƐŝ�ŽƐŝČŐŶČđ�ƉŽǁŝĞƌǌĐŚŶŝħ�ĐŽ�ŶĂũŵŶŝĞũ�ƑƌĞĚŶŝĞũ�ǁŽũĞǁſĚǌͲ
ŬŝĞũ͘ 
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/ŶŶŽǀŽ� /ŶŶŽǁĂĐũĞ� ǁ� �ŝǌŶĞƐŝĞ� ƐƉ͘� ǌ� Ž͘Ž͘� ǁ� ƉĂƌƚŶĞƌƐƚǁŝĞ� 
ǌ� >ŽŬĂůŶČ� 'ƌƵƉČ� �ǌŝĂųĂŶŝĂ� ͣ>/tK��͟� ǌĂƉƌĂƐǌĂ� ĚŽ� ǁǌŝħĐŝĂ�
ƵĚǌŝĂųƵ�ǁ�ƌĞĂůŝǌŽǁĂŶǇŵ�ƉƌŽũĞŬĐŝĞ͕�ǁ�ƌĂŵĂĐŚ�ŬƚſƌĞŐŽ�ƵĐǌĞƐƚͲ
ŶŝĐǇ�ŵŽŐČ�ŽƚƌǌǇŵĂđ�ϰϱ�ϬϬϬ�ǌų͘�ďĞǌǌǁƌŽƚŶĞŐŽ�ǁƐƉĂƌĐŝĂ�ŶĂ�ƌŽǌͲ
ƉŽĐǌħĐŝĞ�ĚǌŝĂųĂůŶŽƑĐŝ�ŐŽƐƉŽĚĂƌĐǌĞũ͘�t�ƌĂŵĂĐŚ�ƉƌŽũĞŬƚƵ�ŽƐŽďĂ�
ƐƚĂƌĂũČĐĂ�Ɛŝħ�Ž�ĚŽƚĂĐũħ�ŽƚƌǌǇŵƵũĞ�ƉĞųŶČ�ŽƉŝĞŬħ�ŽƌĂǌ�ŶŝĞǌďħĚŶĞ�
ǁƐƉĂƌĐŝĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐǇũŶĞ͕�ƐǌŬŽůĞŶŝĂ�ŽƌĂǌ�ĚŽƌĂĚǌƚǁŽ�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵͲ
ũČĐĞ� ĚŽ� ƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĂ� ĚǌŝĂųĂůŶŽƑĐŝ� ŐŽƐƉŽĚĂƌĐǌĞũ͕� ĚŽƌĂĚǌƚǁŽ�
ƐƉĞĐũĂůŝƐƚǇĐǌŶĞ�ĚůĂ�ĮƌŵǇ͘ 

�ĂƉƌĂƐǌĂŵǇ�ƐǌĐǌĞŐſůŶŝĞ�ŬŽďŝĞƚǇ͕�ǌĂƉĞǁŶŝĂŵǇ�ƉĞųŶĞ�ǁƐƉĂƌĐŝĞ�
ŝ ŽƉŝĞŬħ͘ 

�ůĞŵĞŶƚǇ�ĚŽƚĂĐũŝ͗  
ϭ͘��ŽƚĂĐũĂ�ŝŶǁĞƐƚǇĐǇũŶĂ�–�Ϯϰ�ϬϬϬ�ǌų  
Ϯ͘�tƐƉĂƌĐŝĞ�ƉŽŵŽƐƚŽǁĞ�–�Ϯϭ�ϬϬϬ�ǌų�;ǁǇƉųĂĐĂŶĞ�ŵŝĞƐŝħĐǌŶŝĞ͕�
ƉƌǌĞǌ�ŽŬƌĞƐ�ƉŝĞƌǁƐǌǇĐŚ�ϭϮ�ŵŝĞƐŝħĐǇ͕�ǁ�ǁǇƐŽŬŽƑĐŝ�ϭ�ϳϱϬ�ǌųͬŵ-Đ͕�
ŶĂ�ƉŽŬƌǇĐŝĞ�ďŝĞǏČĐǇĐŚ�ŬŽƐǌƚſǁ�ƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĂ�ĮƌŵǇͿ͘  

tŝħĐĞũ� ŝŶĨŽƌŵĂĐũŝ� ŽƌĂǌ� ĚŽŬƵŵĞŶƚǇ� ĚŽ� ƉŽďƌĂŶŝĂ� ŶĂ� ƐƚƌŽͲ
ŶŝĞ͗ ǁǁǁ͘ŝŶŶŽǀŽ͘ĞĚƵ͘Ɖů� ŽƌĂǌ� ƚĞů͘� ϭϯ� ϰϰϬ� ϱϬ� ϴϬ͕ � ŬŽŵ͗͘� ϲϲϯ�
ϭϮϮ ϯϯϬ͘� 

WƌŽũĞŬƚ�ǁƐƉſųĮŶĂŶƐŽǁĂŶǇ� ǌ� ƑƌŽĚŬſǁ�hŶŝŝ� �ƵƌŽƉĞũƐŬŝĞ͕�ǁ� ƌĂͲ
ŵĂĐŚ��ƵƌŽƉĞũƐŬŝĞŐŽ�&ƵŶĚƵƐǌƵ�^ƉŽųĞĐǌŶĞŐŽ͘  

����������Ï����ϐ���¸ǫ�����¦����Ͷͷ�ͲͲͲ��Ï����������ϐ����������Ǩ 



ϭϲ 

:LHĞFL�6NRá\V]\ĔVNLH�–�%,8/(7<1�,1)250$&<-1<�*2.L&]��5$'<�,�85=ĉ'8�*0,1<�:�6.2à<6=<1,(����������������������������1U���������� 

:LHĞFL �6NRá\V]\ĔVNLH �– �EH]Sá DWQ\�% LX O HW \Q �,Q IR UPDF\MQ\ �*2. L&]� �5DG\ � L �8U ]ĊGX�*PLQ\�  
Z�6NR á\V]\Q LH  
$GUHV �8U]ĊGX�*PLQ\� �� � -����6NR á\V]\Q��� � � WH O � � ID[ ������ �������� -���  
H-PDLO �J P L Q D#V N R O \ V ] \ Q �S O � �VWURQD� LQWHUQHWRZD� �Z Z Z �V N R O \ V ] \ Q �S O �  
=HVSyá �UHGDNF\MQ\ � �: á D G \ V á D Z D �. R á R G ] L H M � �0 D U W D �* ą V L R U R Z V N D � �- X V W \ Q D �) X U P D Q N L H Z L F ]  
1DNáDG� �� � � � �H J ] HP S O D U ] \ �  
=DVWU]HJDP\�VRELH�SUDZR�VNUDFDQLD�L�DGLXVWDFML�SXEOLNRZDQ\FK�WHNVWyZ�RUD]�NRUHVSRQGHQFML��D�WDNĪH�RSDWU\ZDQLD�LFK�ZáDVQ\PL�
W\WXáDPL� 

�������������* 
�������������������������������������� 

tŶŝŽƐĞŬ� Ž� ǁǇĚĂŶŝĞ� ŽĚƉŝƐƵ� ĂŬƚƵ� ƵƌŽĚǌĞŶŝĂ͕� ŵĂųǏĞŷƐƚǁĂ� 
ŝ� ǌŐŽŶƵ� ŵŽǏŶĂ� ǌųŽǏǇđ�ǁ� ŬĂǏĚǇŵ� ƵƌǌħĚǌŝĞ� ƐƚĂŶƵ� ĐǇǁŝůŶĞŐŽ� 
ǁ�ŬƌĂũƵ͕�ŶŝĞǌĂůĞǏŶŝĞ�ŽĚ�ƚĞŐŽ͕�ŐĚǌŝĞ�ŵŝĂųŽ�ŵŝĞũƐĐĞ�ƵƌŽĚǌĞŶŝĞ͕�
ŵĂųǏĞŷƐƚǁŽ�ŝ�ǌŐŽŶ͘� 

:ĞǏĞůŝ�ǁŶŝŽƐĞŬ�Ž�ǁǇĚĂŶŝĞ�ŽĚƉŝƐƵ�ĂŬƚƵ�ƐƚĂŶƵ�ĐǇǁŝůŶĞŐŽ�ǌŽƐƚĂų�
ǌųŽǏŽŶǇ�ĚŽ�ŬŝĞƌŽǁŶŝŬĂ�h^�͕�ŬƚſƌǇ�ƉƌǌĞĐŚŽǁƵũĞ�ŬƐŝħŐħ� ƐƚĂŶƵ�
ĐǇǁŝůŶĞŐŽ͕� ĚŽŬŽŶƵũĞ� ŽŶ� ƉƌǌĞŶŝĞƐŝĞŶŝĂ� ĂŬƚƵ� ƐƚĂŶƵ� ĐǇǁŝůŶĞŐŽ�
ĚŽ� ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐǌŶĞŐŽ� ƌĞũĞƐƚƌƵ� ƐƚĂŶƵ� ĐǇǁŝůŶĞŐŽ� ǁ� ƚĞƌŵŝŶŝĞ�
ƵŵŽǏůŝǁŝĂũČĐǇŵ�ǁǇĚĂŶŝĞ�ŽĚƉŝƐƵ�ǁ�ĐŝČŐƵ�ϳ�ĚŶŝ�ƌŽďŽĐǌǇĐŚ�ŽĚ�
ĚŶŝĂ� ǌųŽǏĞŶŝĂ�ǁŶŝŽƐŬƵ͘� :ĞǏĞůŝ�ǁŶŝŽƐĞŬ� ǌŽƐƚĂų� ǌųŽǏŽŶǇ�ĚŽ� ŬŝĞͲ
ƌŽǁŶŝŬĂ� h^�͕� ŬƚſƌǇ� ŶŝĞ� ƉƌǌĞĐŚŽǁƵũĞ� ŬƐŝħŐŝ� ƐƚĂŶƵ� ĐǇǁŝůŶĞŐŽ�
ƉƌǌĞŶŝĞƐŝĞŶŝĂ�ĂŬƚƵ�ƐƚĂŶƵ�ĐǇǁŝůŶĞŐŽ�ĚŽ�ƌĞũĞƐƚƌƵ�ƐƚĂŶƵ�ĐǇǁŝůŶĞͲ
ŐŽ�ĚŽŬŽŶƵũĞ�Ɛŝħ�ǁ�ƚĞƌŵŝŶŝĞ�ƵŵŽǏůŝǁŝĂũČĐǇŵ�ǁǇĚĂŶŝĞ�ŽĚƉŝƐƵ�
ǁ�ĐŝČŐƵ�ϭϬ�ĚŶŝ�ƌŽďŽĐǌǇĐŚ�ŽĚ�ĚŶŝĂ�ǌųŽǏĞŶŝĂ�ǁŶŝŽƐŬƵ͘ 

tzD�'�E���K<hD�Edz 

-�ǁŶŝŽƐĞŬ�Ž�ŽĚƉŝƐ�ĂŬƚƵ�ƐƚĂŶƵ�ĐǇǁŝůŶĞŐŽ�;ĚƌƵŬ�ĚŽ�ƉŽďƌĂŶŝĂ� 
ǁ�h^�Ϳ 

-�ĚŽǁſĚ�ǌĂƉųĂƚǇ�ŽƉųĂƚǇ�ƐŬĂƌďŽǁĞũ�;ũĞƑůŝ�ĚŽƚǇĐǌǇͿ 
-�ǁĂǏŶǇ�ĚŽǁſĚ�ŽƐŽďŝƐƚǇ� –�ĚŽ�ǁŐůČĚƵ 
^WK^M����B�dt/�E/��^WZ�tz  

tŶŝŽƐĞŬ�Ž�ŽĚƉŝƐ�ŵŽǏŶĂ�ǌųŽǏǇđ�ŽƐŽďŝƑĐŝĞ�ǁ�ƐŝĞĚǌŝďŝĞ�ŬĂǏĚĞŐŽ�
h^�� ůƵď� ĚƌŽŐČ� ƉŽĐǌƚŽǁČ� ŶĂ� ĂĚƌĞƐ� h^�͘� �Ğ� ǁǌŐůħĚƵ� ŶĂ� ŬŽͲ
ŶŝĞĐǌŶŽƑđ� ǌųŽǏĞŶŝĂ� ǁųĂƐŶŽƌħĐǌŶĞŐŽ� ƉŽĚƉŝƐƵ� ŶĂ� ƉŽĚĂŶŝƵ� 
Ž�ŽĚƉŝƐ͕�ŶŝĞ�ũĞƐƚ�ŵŽǏůŝǁĞ�ǌųŽǏĞŶŝĞ�ǁŶŝŽƐŬƵ�ĨĂǆĞŵ͘  

d�ZD/E���B�dt/�E/��^WZ�tz 

WŽ�ǌųŽǏĞŶŝƵ�ǁŶŝŽƐŬƵ��–�ĚŽ�ϳ�ĚŶŝ�ƌŽďŽĐǌǇĐŚ�ũĞǏĞůŝ�ƵƌǌČĚ�ƉŽƐŝĂͲ
ĚĂ�ŬƐŝħŐħ�ƐƚĂŶƵ�ĐǇǁŝůŶĞŐŽ͕�ĚŽ�ϭϬ�ĚŶŝ�ƌŽďŽĐǌǇĐŚ�ũĞǏĞůŝ�ƵƌǌČĚ�
ŶŝĞ�ƉŽƐŝĂĚĂ�ŬƐŝħŐŝ�ƐƚĂŶƵ�ĐǇǁŝůŶĞŐŽ͘  

KWB�dz 

KƉųĂĐŝĞ�ƐŬĂƌďŽǁĞũ�ƉŽĚůĞŐĂ͗ 

-�ŽĚƉŝƐ�ƐŬƌſĐŽŶǇ�ĂŬƚƵ�ƵƌŽĚǌĞŶŝĂ͕�ŵĂųǏĞŷƐƚǁĂ�ůƵď�ǌŐŽŶƵ–ϮϮ�ǌų 
-�ŽĚƉŝƐ�ǌƵƉĞųŶǇ�ĂŬƚƵ�ƵƌŽĚǌĞŶŝĂ͕�ŵĂųǏĞŷƐƚǁĂ�ůƵď�ǌŐŽŶƵ�–�ϯϯ�ǌų 
-�ƉĞųŶŽŵŽĐŶŝĐƚǁŽ�ĚŽ�ŽĚĞďƌĂŶŝĂ�ŽĚƉŝƐƵ�ĂŬƚƵ�ƐƚĂŶƵ�ĐǇǁŝůŶĞŐŽ�
–�ϭϳ�ǌų͘ 

EŝĞ� ƉŽĚůĞŐĂũČ� ŽƉųĂĐŝĞ� ƐŬĂƌďŽǁĞũ� ůƵď� ƐČ� ǌǁŽůŶŝŽŶĞ� ŽĚ� ƚĞũ�
ŽƉųĂƚǇ� ŽĚƉŝƐǇ� ĂŬƚſǁ� ƐƚĂŶƵ� ĐǇǁŝůŶĞŐŽ� ǁǇĚĂǁĂŶĞ� ĚŽ� ĐĞůſǁ�
ŽŬƌĞƑůŽŶǇĐŚ�ǁ͗�Ăƌƚ͘�Ϯ�ŝ�ϳ�ƵƐƚĂǁǇ�Ž�ŽƉųĂĐŝĞ�ƐŬĂƌďŽǁĞũ�ŽƌĂǌ�ǁ�//�
ĐǌħƑĐŝ� ǌĂųČĐǌŶŝŬĂ� ĚŽ� ƚĞũ� ƵƐƚĂǁǇ͘� WŽĚƐƚĂǁĂ� ƉƌĂǁŶĂ͗� hƐƚĂǁĂ�
Ž ŽƉųĂĐŝĞ� ƐŬĂƌďŽǁĞũ� ǌ� ĚŶŝĂ� ϭϲ� ůŝƐƚŽƉĂĚĂ� ϮϬϬϲƌ͘� ;� ũ͘ƚ͘� �ǌ͘h͘�
ǌ ϮϬϭϱƌ͘� ƉŽǌ͘� ϳϴϯ� ǌ� ƉſǍŶ͘� ǌŵ͘Ϳ͘�KƉųĂƚħ� ƐŬĂƌďŽǁČ� ;ũĞƑůŝ� ĚŽƚǇͲ
ĐǌǇͿ�ŵŽǏŶĂ�ƵŝƑĐŝđ͗�-�ƉƌǌĞůĞǁĞŵ�ŶĂ�ŬŽŶƚŽ�hƌǌħĚƵ�'ŵŝŶǇ�^ŬŽͲ
ųǇƐǌǇŶ͕�Ŷƌ�ƌĂĐŚƵŶŬƵ�ϳϲ�ϴϲϮϳ�ϭϬϯϳ�ϮϬϬϯ�ϱϬϬϬ�Ϭϰϱϵ�ϬϬϬϭ͕ 

-�ŶĂ�ŵŝĞũƐĐƵ͕�ǁ�ŬĂƐŝĞ�ƵƌǌħĚƵ�ƉŽŬ͘�Ŷƌ�ϲ͘ 
/E&KZD��:� �K��d<Kt�� 

 KƐŽďǇ�ƵƉƌĂǁŶŝŽŶĞ 

KĚƉŝƐǇ�ǌ�ĂŬƚſǁ�ƐƚĂŶƵ�ĐǇǁŝůŶĞŐŽ�ǁǇĚĂũĞ�Ɛŝħ�ŶĂ�ǁŶŝŽƐĞŬ�ŽƐŽͲ
ďǇ͕� ŬƚſƌĞũ� ĂŬƚ� ĚŽƚǇĐǌǇ͕� ũĞũ� ǁƐƚħƉŶĞŐŽ� ;ƌŽĚǌŝĐĞ͕� ĚǌŝĂĚŬŽǁŝĞͿ͕�
ǌƐƚħƉŶĞŐŽ� ;ĚǌŝĞĐŝ͕� ǁŶƵŬŝͿ͕� ƌŽĚǌĞŷƐƚǁĂ͕�ŵĂųǏŽŶŬĂ� ůƵď� ƉƌǌĞĚͲ
ƐƚĂǁŝĐŝĞůĂ�ƵƐƚĂǁŽǁĞŐŽ͘�KĚƉŝƐ�ǌ�ĂŬƚſǁ�ƐƚĂŶƵ�ĐǇǁŝůŶĞŐŽ�ŵŽǏĞ�
ǌŽƐƚĂđ�ƌſǁŶŝĞǏ�ǁǇĚĂŶǇ�ŶĂ�ǁŶŝŽƐĞŬ�ŽƐŽďǇ�ƚƌǌĞĐŝĞũ�ŶĂ�ƉŽĚƐƚĂͲ
ǁŝĞ�ƵĚǌŝĞůŽŶĞŐŽ�ũĞũ�ƉĞųŶŽŵŽĐŶŝĐƚǁĂ�ƐǌĐǌĞŐſůŶĞŐŽ�ƉƌǌĞǌ�ŽƐŽͲ
ďħ� ƵƉƌĂǁŶŝŽŶČ͘� WĞųŶŽŵŽĐŶŝĐƚǁŽ� ƵĚǌŝĞůŽŶĞ� ǁƐƚħƉŶǇŵ�
;ƌŽĚǌŝĐĞ͕�ĚǌŝĂĚŬŽǁŝĞͿ͕�ǌƐƚħƉŶǇŵ�;ĚǌŝĞĐŝ͕�ǁŶƵŬŝͿ͕�ƌŽĚǌĞŷƐƚǁƵ͕�
ŵĂųǏŽŶŬŽǁŝ� ŶŝĞ� ƉŽĚůĞŐĂ� ŽƉųĂĐŝĞ� ƐŬĂƌďŽǁĞũ͕� ǁ� ƉŽǌŽƐƚĂųǇĐŚ�
ƉƌǌǇƉĂĚŬĂĐŚ�ŽƉųĂƚĂ�ƐŬĂƌďŽǁĂ�ǌĂ�ƉĞųŶŽŵŽĐŶŝĐƚǁŽ�ǁǇŶŽƐŝ�ϭϳ�
ǌų͘�KĚƉŝƐǇ�ŵŽŐČ�ŽƚƌǌǇŵĂđ�ƌſǁŶŝĞǏ�ŽƐŽďǇ�ƚƌǌĞĐŝĞ͕�ŬƚſƌĞ�ǁǇŬĂͲ
ǏČ�ŝŶƚĞƌĞƐ�ƉƌĂǁŶǇ�ǁ�ŝĐŚ�ŽƚƌǌǇŵĂŶŝƵ͘ 

<ŽŶƚĂŬƚ�ĚŽ�hƌǌħĚƵ�^ƚĂŶƵ��ǇǁŝůŶĞŐŽ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ͗ 

hƌƐǌƵůĂ�'ƌǇŐĂ-�<ŝĞƌŽǁŶŝŬ�hƌǌħĚƵ�^ƚĂŶƵ��ǇǁŝůŶĞŐŽ�ƉŽŬſũ�Ŷƌ�ϭ�
;ƉĂƌƚĞƌ� ďƵĚǇŶŬƵ�hƌǌħĚƵ�'ŵŝŶǇ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ͖� ϯϴ-ϮϰϮ� ^ŬŽųǇƐǌǇŶ�
ϭϮͿ͕�ƚĞů͘�ϭϯϰϰϵϭϳϰϬ͕��Ğ-ŵĂŝů͗�ƵƐĐΛƐŬŽůǇƐǌǇŶ͘Ɖů 

'ŵŝŶŶĞ��ĞŶƚƌƵŵ��ĂƌǌČĚǌĂŶŝĂ�<ƌǇǌǇƐŽǁĞŐŽ�ǁ�^ŬŽųǇƐǌǇŶŝĞ� ŝŶĨŽƌŵƵũĞ͕� ǏĞ�ŶĂ� ƐƚƌŽŶŝĞ�hƌǌħĚƵ�DĂƌƐǌĂųŬŽǁƐŬŝĞŐŽ�tŽũĞǁſĚǌƚǁĂ�
WŽĚŬĂƌƉĂĐŬŝĞŐŽ�ŵŽǏŶĂ�ƑůĞĚǌŝđ�ƐƚĂŶ�ũĂŬŽƑĐŝ�ƉŽǁŝĞƚƌǌĂ�ŽƌĂǌ�ŬĂƚĞŐŽƌŝĞ�ŝ�ŝŶĨŽƌŵĂĐũĞ�ǌĚƌŽǁŽƚŶĞ͘�:ĂŬŽƑđ�ƉŽǁŝĞƚƌǌĂ�ĚůĂ�DŝĂƐƚĂ�:ĂƐųĂ�
ũĞƐƚ�ĚŽƐƚħƉŶĂ�ƉŽĚ�ůŝŶŬŝĞŵ�ŚƩƉ͗ͬͬƉŽǁŝĞƚƌǌĞ͘ƉŽĚŬĂƌƉĂĐŬŝĞ͘ƉůͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉͬĐƚ-ŵĞŶƵ-ŝƚĞŵ-ϭͬĐƚ-ŵĞŶƵ-ŝƚĞŵ-ϭϭ͘ 

���������������ä������������ 

̶����������¸���������̶ 

WƌŽũĞŬƚ� Ɖƚ͘� ΗEŝĞ� ĚĂũ� Ɛŝħ� ƉƌǌĞŵŽĐǇΗ� ƌĞĂůŝǌŽǁĂŶǇ� ƉƌǌĞǌ� &ƵŶĚĂĐũħ� WƌĂǁŶŝŬŽŶ� ǌ� ƐŝĞĚǌŝďČ� ǁ� ZǌĞƐǌŽǁŝĞ� ǌĂƉƌĂƐǌĂ� ĚŽ� ŬŽƌǌǇƐƚĂŶŝĂ�
ǌ ŶŝĞŽĚƉųĂƚŶĞũ� ƉŽŵŽĐǇ� ƉƌĂǁŶĞũ� ĚůĂ� ŬŽďŝĞƚ� ĚŽƑǁŝĂĚĐǌĂũČĐǇĐŚ� ƉƌǌĞŵŽĐǇ� ǁ� ƌŽĚǌŝŶŝĞ� ǌĂŵŝĞƐǌŬĂųǇĐŚ� ŶĂ� ƚĞƌĞŶŝĞ� ǁŽũĞǁſĚǌƚǁĂ�
ƉŽĚŬĂƌƉĂĐŬŝĞŐŽ͘�EŝĞŽĚƉųĂƚŶČ�ƉŽŵŽĐ�ƉƌĂǁŶČ�ƵǌǇƐŬĂđ�ŵŽǏŶĂ�ĐŽĚǌŝĞŶŶŝĞ͗�-�ŽƐŽďŝƑĐŝĞ�ǁ�ďŝƵƌǌĞ�&ƵŶĚĂĐũŝ�WƌĂǁŶŝŬŽŶ�ƉƌǌǇ�Ƶů͘�tĂƌͲ
ƐǌĂǁƐŬŝĞũ�ϱͬϳ�;/�ƉŝħƚƌŽͿ�ǁ�ZǌĞƐǌŽǁŝĞ͘ 


