
ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ����  ����������������������������������ƉĂŐ͘�ϱϰ 

Zh�Z/���-�EŽƌŵĞ�Ğ�ŐŝƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶǌĂ�������������ŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ�ŶŽƌŵĂƟǀŽ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�Ğ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ƌŝĮƵƟ 

/ů�ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝĮƵƟ�
Ɛŝ�ƉƵž�ĚĞĮŶŝƌĞ�ƵŶĂ�ĮŐƵƌĂ�Ěŝ�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�Ğ�Ěŝ�ĂƵƐŝůŝŽ�
ĚĞů� ƟƚŽůĂƌĞ� ĚĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ͕� ĐŽŶ� ŝů� ƋƵĂůĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂ�
ƉĞƌ� ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ� ĐŽƌƌĞƩĂŵĞŶƚĞ� ů͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ğ�
ůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĂǌŝĞŶĚĂůŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�
ĚĞŝ�ƌŝĮƵƟ͘ 
�ŶĂůŝǌǌĂŶĚŽ�ŝů�dĞƐƚŽ�hŶŝĐŽ��ŵďŝĞŶƚĂůĞ�;�͘�>ŐƐ͘�ϯ�
ĂƉƌŝůĞ� ϮϬϬϲ͕� Ŷ͘� ϭϱϮͿ͕� ŶĞůůĂ� ƉĂƌƚĞ� ƌĞůĂƟǀĂ� Ăů� ZĞͲ
ƐƉŽŶƐĂďŝůĞ� dĞĐŶŝĐŽϭ� ĚĞůůĂ� 'ĞƐƟŽŶĞ� ĚĞŝ� ZŝĮƵƟ͕�
ĞŵĞƌŐĞ� ĐŽŶ� ĨŽƌǌĂ� ĐŽŵĞ� ƚĂůĞ� ƐŽŐŐĞƩŽ� ƐŝĂ� ŝŶĚŝͲ
ƐƉĞŶƐĂďŝůĞ�ƉĞƌ�ůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�ŝƐĐƌŝƩĞ�Ăůů͛�ůďŽ�ŶĂǌŝŽͲ
ŶĂůĞ�ŐĞƐƚŽƌŝ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝϮ͕�ĐŚĞ͕�ĐŽŵĞ�ŶŽƚŽ�ğ�ƐƚĂƚŽ�
ŝƐƟƚƵŝƚŽ͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϮϭϮ�ĚĞů��͘�>ŐƐ͘�ϯ�ĂƉƌŝůĞ�
ϮϬϬϲ͕�Ŷ͘�ϭϱϮ͕�ƉƌĞƐƐŽ�ŝů�DŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĞůůΖĂŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�
ĚĞůůĂ�ƚƵƚĞůĂ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�Ğ�ĚĞů�ŵĂƌĞ͘ 
>͛�ůďŽ�ğ�ĂƌƟĐŽůĂƚŽ�ŝŶ�ƵŶ��ŽŵŝƚĂƚŽ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ͕�ĐŽŶ�
ƐĞĚĞ�ƉƌĞƐƐŽ�ŝů�ŵĞĚĞƐŝŵŽ�DŝŶŝƐƚĞƌŽ͕�ĞĚ�ŝŶ�^ĞǌŝŽͲ
Ŷŝ� ƌĞŐŝŽŶĂůŝ� Ğ� ƉƌŽǀŝŶĐŝĂůŝ͕� ŝƐƟƚƵŝƚĞ� ƉƌĞƐƐŽ� ůĞ� �ĂͲ
ŵĞƌĞ�Ěŝ�ĐŽŵŵĞƌĐŝŽ͕�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ͕�ĂƌƟŐŝĂŶĂƚŽ�Ğ�ĂŐƌŝͲ
ĐŽůƚƵƌĂ�ĚĞŝ�ĐĂƉŽůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ƌĞŐŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽǀŝŶͲ
ĐĞ�ĂƵƚŽŶŽŵĞ�Ěŝ�dƌĞŶƚŽ�Ğ�Ěŝ��ŽůǌĂŶŽ͘ 
�ŽŶ�ĚĞĐƌĞƚŽ�ϯ�ŐŝƵŐŶŽ�ϮϬϭϰ͕�Ŷ͘�ϭϮϬϯ�ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞͲ
ƌŽ� ĚĞůůΖĂŵďŝĞŶƚĞ� Ğ� ĚĞůůĂ� ƚƵƚĞůĂ� ĚĞů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ� Ğ�
ĚĞů�ŵĂƌĞ͕�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ�ŝů�͞ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�
ůĂ�ĚĞĮŶŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĂƩƌŝďƵǌŝŽŶŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�
Ěŝ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛�ůďŽ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ĚĞŝ�ŐĞƐƚŽƌŝ�
ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͕�ĚĞŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�ƚĞĐŶŝĐŝ�Ğ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ�ĚĞůůĞ�
ŝŵƉƌĞƐĞ�Ğ�ĚĞŝ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ� ƚĞĐŶŝĐŝ͕�ĚĞŝ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ğ�
ĚĞůůĞ� ŵŽĚĂůŝƚă� Ěŝ� ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ� Ğ� ĚĞŝ� ƌĞůĂƟǀŝ� Ěŝƌŝƫ�
ĂŶŶƵĂůŝ͘͟ 
/Ŷ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕�ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ� ůĂ�ĮŐƵƌĂ�ĚĞů�

ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ� dĞĐŶŝĐŽ͕� ŝů� �͘D͘� Ŷ͘� ϭϮϬͬϮϬϭϰ� ŚĂ�
ƐƚĂďŝůŝƚŽ͕�ĚĂ�ƵŶ�ůĂƚŽ�ŝ�ĐŽŵƉŝƟ�Ğ�ůĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�
Ěŝ�ƚĂůĞ�ƐŽŐŐĞƩŽ�;Ăƌƚ͘�ϭϮͿ͕�Ğ�ĚĂůů͛ĂůƚƌŽ�ŚĂ�ĚĞĮŶŝƚŽ�
ƋƵĂůĞ� ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ůĂ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ƉĞƌ� ƐǀŽůŐĞƌĞ�
ƚĂůĞ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�;Ăƌƚ͘�ϭϯͿϰ͘ 
 
/ŶŽůƚƌĞ�ůĂ�ĚĞůŝďĞƌĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�ůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ƌĞůĂƟͲ
ǀĂ�ĂŐůŝ�ŝŶĐĂƌŝĐŚŝ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞŝ�ĚĞů�ZĞƐƉŽŶƐĂďŝͲ
ůĞ��dĞĐŶŝĐŽϱ͘ 

 
/Ŷ�ǀŝĂ�ŐĞŶĞƌĂůĞ͕� ŝů�ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�dĞĐŶŝĐŽ͕�

ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ăŝ�ĐŽŵƉŝƟ�ƉĞƌ�ĐƵŝ�ğ�ƉƌĞƉŽƐƚŽ�Ğ�ĂůůĞ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�Ěŝ�ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�Ăůů͛�ůďŽ�ƉĞƌ�ůĞ�ƋƵĂůŝ�ƐǀŽůŐĞ�
ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ŝŶĐĂƌŝĐŽ͕�ĚĞǀĞ͗ 

ඵ ĐŽŽƌĚŝŶĂƌĞ� ů͛Ăƫǀŝƚă� ĚĞŐůŝ� ĂĚĚĞƫ�
ĚĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ͖ 

ඵ ĚĞĮŶŝƌĞ͕� ƉĞƌ� ƋƵĂŶƚŽ� Ěŝ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ͕�
ůĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ƉĞƌ� ŐĞƐƟƌĞ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�
ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�Ě͛ƵƌŐĞŶǌĂ͕�ŝŶĐŝĚĞŶƟ�Ž�ĞǀĞŶͲ
Ɵ� ŝŵƉƌĞǀŝƐƟ�Ğ�ƉĞƌ�ĞǀŝƚĂƌĞ� ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�
ƌŝƉĞƚĞƌƐŝ�Ěŝ�ĚĞƩĞ�ĐŝƌĐŽƐƚĂŶǌĞ͖ 

ඵ ǀŝŐŝůĂƌĞ�ƐƵůůĂ�ĐŽƌƌĞƩĂ�ŽƐƐĞƌǀĂŶǌĂ�ĚĞůůĞ�
ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ƌŝƉŽƌƚĂƚĞ�Ž�ƌŝĐŚŝĂŵĂƚĞ�ŶĞŝ�
ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƟ�Ě͛ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ͖ 

ඵ ǀĞƌŝĮĐĂƌĞ� ůĂ� ǀĂůŝĚŝƚă� ĚĞůůĞ� ŝƐĐƌŝǌŝŽŶŝ� Ğ�
ĚĞůůĞ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ĐĂƉŽ�Ăŝ�ƐŽŐŐĞƫ�
Ăŝ�ƋƵĂůŝ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ĂĸĚĂƟ�ŝ�ƌŝĮƵƟ͖ 

 
>ĂĚĚŽǀĞ�ŝů�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ƚĞĐŶŝĐŽ�ƐǀŽůŐĞ�Ăƫǀŝƚă�Ěŝ�
ĂĸĂŶĐĂŵĞŶƚŽϲ��ğ�ƚĞŶƵƚŽ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕�Ă�ĨŽƌŶŝƌĞ�
ĂĚĞŐƵĂƚĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƐƵůůŽ�ƐǀŽůͲ

         
�ŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƟ�ŶŽƌŵĂƟǀŝ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ� 

         Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�Ğ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ƌŝĮƵƟ 
 
/�ĐŽŵƉŝƟ�ŐĞŶĞƌĂůŝ�ĚĞů�ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�
'ĞƐƟŽŶĞ�ĚĞŝ�ZŝĮƵƟ͗�ůĂ�ĚĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ŷ͘�ϭ�ĚĞů�Ϯϯ�
ŐĞŶŶĂŝŽ�ϮϬϭϵ�ĚĞů��ŽŵŝƚĂƚŽ�EĂǌŝŽŶĂůĞ��ůďŽ��������
EĂǌŝŽŶĂůĞ�'ĞƐƚŽƌŝ��ŵďŝĞŶƚĂůŝ 
 
DŝĐŚĞůĞ�DŽŶƚƌĂŶŽ 
^͘�͘�^ĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�^ŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŶĞŐůŝ��ŵďŝĞŶƟ�Ěŝ�>ĂǀŽƌŽ��^>�dKϯ�ĚĞůůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ�WŝĞŵŽŶƚĞ 
DĂŝů͗�ŵŝĐŚĞůĞ͘ŵŽŶƚƌĂŶŽΛƵŶŝƚŽ͘ŝƚ 



WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ��ŽƌƐŽ�Ŷ͘ϲ�;ϮϬϭϵͿ��ƉĂŐ͘�ϱϱ 

Zh�Z/���-�EŽƌŵĞ�Ğ�ŐŝƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶǌĂ� �� � � � � � � � � � ��ŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ�ŶŽƌŵĂƟǀŽ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�Ğ�ŐĞƐƟŽŶĞ�

ŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�Ăƫǀŝƚă�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�Ěŝ�
ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�Ăůů͛�ůďŽ�ƉĞƌ�ůĞ�ƋƵĂůŝ�ů͛ĂĸĂŶĐĂŵĞŶƚŽ�ğ�
ƐǀŽůƚŽ͘ 
 
WĂƐƐĂŶĚŽ� Ăŝ� ĐŽŵƉŝƟ� ƐƉĞĐŝĮĐŝ� ĚĞĮŶŝƟ� ĚĂůůĂ� ĚĞůŝͲ
ďĞƌĂ�ŝŶ�ƋƵĞƐƟŽŶĞ�ŝů�ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞǀĞ͗ 
 
WĞƌ�ůĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�ϭ͕�ϰ͕�ϱ�Ğ�ϲ�–�dƌĂƐƉŽƌƚŽ�ĚĞŝ�ƌŝĮƵͲ
Ɵ͗ 
ĂͿ�ƌĞĚŝŐĞƌĞ�Ğ�ƐŽƩŽƐĐƌŝǀĞƌĞ�ů͛ĂƩĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�ƌĞůĂƟǀĂ�
Ăůů͛ŝĚŽŶĞŝƚă�ĚĞŝ�ŵĞǌǌŝ�Ěŝ�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ăŝ�
ƟƉŝ�Ěŝ�ƌŝĮƵƟ�ĚĂ�ƚƌĂƐƉŽƌƚĂƌĞ͖ 
 
ďͿ� ĐŽŶƚƌŽůůĂƌĞ� Ğ� ǀĞƌŝĮĐĂƌĞ� ůĂ� ƉĞƌŵĂŶĞŶǌĂ� ĚĞůůĞ�
ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ� ĚĞŝ� ŵĞǌǌŝ� Ěŝ� ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ� ƌŝƐƵůƚĂŶƟ�
ĚĂůů͛ĂƩĞƐƚĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĐƵŝ� ĂůůĂ� ůĞƩĞƌĂ� ĂͿ͕� ŶŽŶĐŚĠ� ŝů�
ƌŝƐƉĞƩŽ�ĚĞůůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ğ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƚƌĂͲ
ƐƉŽƌƚŽ�ƉƌĞĐŝƐĂƚĞ�ŶĞůůĂ�ŵĞĚĞƐŝŵĂ�ĂƩĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�
ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƟƉŽůŽŐŝĞ�Ěŝ�ƌŝĮƵƟ͖ 
 
ĐͿ�ĚĞĮŶŝƌĞ�ůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƉĞƌ͗ 
ŝͿ� ĐŽŶƚƌŽůůĂƌĞ� ĐŚĞ� ŝů� ĐŽĚŝĐĞ� ĚĞůů͛��Zϳ� ƌĞůĂƟǀŽ� Ăů�
ƌŝĮƵƚŽ�ĚĂ�ƚƌĂƐƉŽƌƚĂƌĞ�ƐŝĂ�ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ�ŶĞů�ƉƌŽǀǀĞĚŝͲ
ŵĞŶƚŽ�Ě͛ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�Ăůů͛�ůďŽ͖ 
ŝŝͿ�ǀĞƌŝĮĐĂƌĞ͕�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶĚƵĐĞŶƟ͕�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůͲ
ůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞů�ǀĞŝĐŽůŽ͕�ŝů�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĚĞůͲ
ůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�ĂƉƉůŝĐĂďŝůĞ�Ğ͕�ŶĞŝ�ůŝŵŝƟ�Ěŝ�ƵŶ�ĞƐĂŵĞ�
ǀŝƐŝǀŽ͕� ůĂ� ƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ� ĚĞŝ� ƌŝĮƵƟ� ĚĂ� ƚƌĂƐƉŽƌƚĂƌĞ�
ĂůůĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĚĞů�ƉƌŽĚƵƩŽƌĞͬĚĞƚĞŶƚŽƌĞ͖ 
ŝŝŝͿ�ĞƐĞŐƵŝƌĞ�ĐŽƌƌĞƩĂŵĞŶƚĞ͕�ŽǀĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ͕�ůĞ�ŽƉĞͲ
ƌĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ĐĂƌŝĐŽ͕� ƐĐĂƌŝĐŽ� Ğ� ƚƌĂƐďŽƌĚŽ� ĚĞŝ� ƌŝĮƵƟ�
ĚĂ�ƚƌĂƐƉŽƌƚĂƚĞ͖ 
ŝǀͿ� ŐĂƌĂŶƟƌĞ� ůĂ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ĚĞů� ĐĂƌŝĐŽ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ŝů�
ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�ĚĞŝ�ƌŝĮƵƟ͖ 
ǀͿ� ŐĂƌĂŶƟƌĞ� ůĂ� ƉƌĞƐĞŶǌĂ͕� Ă� ďŽƌĚŽ� ĚĞŝ� ŵĞǌǌŝ� Ěŝ�
ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ͕�ĚĞŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƟ�Ğ�ĚĞůůĞ�ĂƩƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�Ěŝ�
ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĐŚĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƌĞ�ŝů�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�
ĚĞŝ�ƌŝĮƵƟ͖ 
 
ĚͿ�ŐĂƌĂŶƟƌĞ�Ăŝ�ĐŽŶĚƵĐĞŶƟ�ĂĚĞŐƵĂƚĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�
Ğ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕�ƐĞ�ĚĞů�ĐĂƐŽ�ĂŶĐŚĞ�ƚƌĂŵŝƚĞ� ůŝŶĞĞ�
ŐƵŝĚĂ͕� ƐƵů� ĐŽƌƌĞƩŽ� ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ� Ăƫǀŝƚă� Ěŝ�
ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ� ĚĞŝ� ƌŝĮƵƟ� ĐŽŶ� ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�
ĂůůĂ� ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ăŝ� ƌŝƐĐŚŝ� ĐŽŶŶĞƐƐŝ� Ăů� ƚƌĂͲ
ƐƉŽƌƚŽ�ĚĞŝ� ƌŝĮƵƟ͕� ĂůůĂ�ǀĞƌŝĮĐĂ�ĚĞůůĂ� ƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ�
Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůĂ�ůĞƩĞƌĂ�ƉƵŶƟ�ŝͿ�Ğ�ŝŝͿ͕�Ğ�ƐƵůůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�
ĂƉƉůŝĐĂďŝůĞ͖ 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ĞͿ�ŐĂƌĂŶƟƌĞ�Ăŝ�ĐŽŶĚƵĐĞŶƟ�Ğ�ĂŐůŝ�ĂĚĚĞƫ�ĚĞůů͛ ŝŵͲ
ƉƌĞƐĂ�ĂĚĞŐƵĂƚĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƐƵůůĂ�ĐŽƌƌĞƩĂ� �ĐŽŵͲ
ƉŝůĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƚĞŶƵƚĂ�ĚĞŝ�ƌĞŐŝƐƚƌŝ�Ěŝ�ĐĂƌŝĐŽ�Ğ�ƐĐĂƌŝĐŽ�
Ğ�ĚĞůůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂ�ŝ�ƌŝĮƵƟ�
;ĨŽƌŵƵůĂƌŝ�Ěŝ�ŝĚĞŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝĮƵƟ�Ğ͕�ŽǀĞ�ƉƌĞͲ
ǀŝƐƚĂ͕� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƚĞ� ŝů� ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�
ĚĞůůĞ� ŵĞƌĐŝ� ƉĞƌŝĐŽůŽƐĞ� Ž� ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ� ƟƉŽůŽŐŝĞ� Ěŝ�
ƌŝĮƵƟ�Ž�ůĞ�ƐƉĞĚŝǌŝŽŶŝ�ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĂůŝĞƌĞ�Ěŝ�ƌŝĮƵƟͿ  ͖
 
ĨͿ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƌĞ�ů͛Ăƫǀŝƚă�ĚĞŝ�ĐŽŶĚƵĐĞŶƟ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�
ĚŝīŽƌŵŝƚă�ĚĞů� ĐĂƌŝĐŽ�ĚĞŝ� ƌŝĮƵƟ�ĚĂ� ƚƌĂƐƉŽƌƚĂƌĞ�Ž�
ĚĞůůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĐŽŶĮŶĂŵĞŶƚŽ͕�ĞƟĐŚĞƩĂƚƵƌĂ�Ž�
ŝŵďĂůůĂŐŐŝŽ�ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƚĞ�ŝŶ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ĐĂƌŝĐŽ�Ž�ƐĐĂƌŝĐŽ�
Ž�ƉĞƌ�ůĂ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�Ž�ŶĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŝŶĐŝĚĞŶƚĞ�
Ž�ĞǀĞŶƟ�ŝŵƉƌĞǀŝƐƟ  ͘
 



ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ����  ����������������������������������ƉĂŐ͘�ϱϲ 

Zh�Z/���-�EŽƌŵĞ�Ğ�ŐŝƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶǌĂ�������������ŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ�ŶŽƌŵĂƟǀŽ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�Ğ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ƌŝĮƵƟ 

WĞƌ�ůĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�ϭ�–�'ĞƐƟŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐĞŶƚƌŝ�Ěŝ�ƌĂĐͲ
ĐŽůƚĂ͗ 
ĂͿ�ĂƩĞƐƚĂƌĞ�Ğ�ŐĂƌĂŶƟƌĞ� ůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ� ů͛ĂĚĚĞͲ
ƐƚƌĂŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ĂĚĚĞƩŽ� Ăŝ� ĐĞŶƚƌŝ� Ěŝ�
ƌĂĐĐŽůƚĂϴ͖ 
ďͿ�ǀĞƌŝĮĐĂƌĞ�ĐŚĞ�ŝ�ĐĞŶƚƌŝ�Ěŝ�ƌĂĐĐŽůƚĂ�ƐŝĂŶŽ�ĂůůĞƐƟͲ
Ɵ�Ğ�ŐĞƐƟƟ� ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă�ĂůůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ� ĐƵŝ�
Ăů� ĚĞĐƌĞƚŽ� ϴ� ĂƉƌŝůĞ� ϮϬϬϴ͕� ĐŽŵĞ�ŵŽĚŝĮĐĂƚŽ� ĚĂů�
ĚĞĐƌĞƚŽ�ϭϯ�ŵĂŐŐŝŽ�ϮϬϬϵϵ͘ 
 
WĞƌ� ůĂ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ� ϴ� –� /ŶƚĞƌŵĞĚŝĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ĐŽŵͲ
ŵĞƌĐŝŽ� ĚĞŝ� ƌŝĮƵƟ� ƐĞŶǌĂ� ĚĞƚĞŶǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƌŝĮƵƟ�
ƐƚĞƐƐŝ͗ 
ĂͿ� ŐĂƌĂŶƟƌĞ� ĂĚĞŐƵĂƚĂ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ĂŐůŝ� ĂĚĚĞƫ�
ĚĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ� ƐƵůůĂ� ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ƚĞŶƵƚĂ� ĚĞŝ�
ƌĞŐŝƐƚƌŝ�Ěŝ�ĐĂƌŝĐŽ�Ğ�ƐĐĂƌŝĐŽ�Ğ�ƐƵůůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽͲ
ŶĞ�ĐŚĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂ�ŝ�ƌŝĮƵƟ�;ĨŽƌŵƵůĂƌŝ�Ěŝ�ŝĚĞŶƟͲ
ĮĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝĮƵƟ�Ğ͕�ŽǀĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ͕�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂͲ
ǌŝŽŶĞ� ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƚĞ� ŝů� ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ� ĚĞůůĞ�ŵĞƌĐŝ� ƉĞƌŝͲ
ĐŽůŽƐĞ�Ž�ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ�ƟƉŽůŽŐŝĞ�Ěŝ�ƌŝĮƵƟ�Ž�ůĞ�ƐƉĞĚŝͲ
ǌŝŽŶŝ�ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĂůŝĞƌĞ�Ěŝ�ƌŝĮƵƟͿ͖ 
ďͿ� ǀĞƌŝĮĐĂƌĞ� ůĂ� ǀĂůŝĚŝƚă� ĚĞůůĞ� ŝƐĐƌŝǌŝŽŶŝ� Ğ� ĚĞůůĞ�
ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ĐĂƉŽ�Ăŝ�ƐŽŐŐĞƫ�Ăŝ�ƋƵĂůŝ�ǀĞŶŐŽͲ
ŶŽ�ĂĸĚĂƟ�ŝ�ƌŝĮƵƟ�ŽŐŐĞƩŽ�ĚĞůůĞ�Ăƫǀŝƚă�Ěŝ�ŝŶƚĞƌͲ
ŵĞĚŝĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŵŵĞƌĐŝŽ͘ 
 
WĞƌ�ůĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�ϵ�–��ŽŶŝĮĐĂ�Ěŝ�ƐŝƟ͗ 
ĂͿƉƌŽĚƵƌƌĞ͕� ĐŽŶŐŝƵŶƚĂŵĞŶƚĞ� Ăů� ůĞŐĂůĞ� ƌĂƉƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĂƚĞ�ĚĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ͕�ƵŶĂ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�ƐŽƐƟƚƵͲ
ƟǀĂ�Ěŝ�ĂƩŽ�ŶŽƚŽƌŝŽ͕�ŶĞůůĂ�ƋƵĂůĞ�ƐŝĂŶŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ůĞ�
ƟƉŽůŽŐŝĞ�Ğ�ŝů�ǀĂůŽƌĞ�Ěŝ�ĂĐƋƵŝƐƚŽ�ĚĞůůĞ�ĂƩƌĞǌǌĂƚƵͲ
ƌĞ�ŵŝŶŝŵĞ͕�ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�ŝŶ�ĐĂƉŽ�Ăůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ�Ğ�
ůŽ� ƐƚĂƚŽ� Ěŝ� ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ƐƚĞƐƐĞ͕� Ăŝ� ƐĞŶƐŝ�
ĚĞůůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůĂ�ĚĞůŝďĞƌĂ�Ŷ͘�ϱ�ĚĞů�ϭϮ�
ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϬϭϭϬ�Ğ�ĂůůĂ�ĚĞůŝďĞƌĂ�Ŷ͘�Ϯ�ĚĞů�ϭϭ�ŵĂŐͲ
ŐŝŽ�ϮϬϬϱϭϭ͖ 
ďͿ�ƋƵĂůŽƌĂ� ů͛ŝŵƉƌĞƐĂ�ĚŝŵŽƐƚƌŝ� ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�Ěŝ�
ĂƩƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�ŵŝŶŝŵĞ�ŶŽŶ�ƌŝĐŽŵƉƌĞƐĞ�ŶĞůů͛ĞůĞŶĐŽ�
Ěŝ� ĐƵŝ� Ăůů͛ĂůůĞŐĂƚŽ� ͞�͟� ĂůůĂ� ĚĞůŝďĞƌĂ� Ŷ͘� ϱ� ĚĞů� ϭϮ�
ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϬϭ͕�ƉƌŽĚƵƌƌĞ�ƵŶĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ͕�Ă�ĮƌŵĂ�
ĐŽŶŐŝƵŶƚĂ� ĐŽŶ� ŝů� ůĞŐĂůĞ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚĞ͕� ĚĂůůĂ�
ƋƵĂůĞ� ƌŝƐƵůƟ� ů͛ĞīĞƫǀŽ� ƵƟůŝǌǌŽ� ĚĞůůĞ� ƐƚĞƐƐĞ� ŝŶ�
ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂŐůŝ�ƐƉĞĐŝĮĐŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ�Ěŝ�ďŽŶŝĮĐĂ�ĐŚĞ�
Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚŽŶŽ�ĞƐĞŐƵŝƌĞ͖ 
ĐͿ�ǀĞƌŝĮĐĂƌĞ�ŝů�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ŝĚŽŶĞŝƚă�ĚĞůůĞ�
ĂƩƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�ƵƟůŝǌǌĂƚĞ�ĚĂůůĞ� ŝŵƉƌĞƐĞ�Ğ� ĐŚĞ� ů͛ŽƌͲ
ŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ�ƐŝĂ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĂůůĞ�ŶŽƌͲ
ŵĞ�ǀŝŐĞŶƟ�Ěŝ�ƐĞƩŽƌĞ͘ 

WĞƌ�ůĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�ϭϬ�–��ŽŶŝĮĐĂ�Ěŝ�ďĞŶŝ�ĐŽŶƚĞŶĞŶͲ
Ɵ�ĂŵŝĂŶƚŽ͗ 
ĂͿ� ƉƌŽĚƵƌƌĞ͕� ĐŽŶŐŝƵŶƚĂŵĞŶƚĞ� Ăů� ůĞŐĂůĞ� ƌĂƉƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĂƚĞ�ĚĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ͕�ƵŶĂ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�ƐŽƐƟƚƵͲ
ƟǀĂ�Ěŝ�ĂƩŽ�ŶŽƚŽƌŝŽ͕�ŶĞůůĂ�ƋƵĂůĞ�ƐŝĂŶŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ůĞ�
ƟƉŽůŽŐŝĞ�Ğ�ŝů�ǀĂůŽƌĞ�Ěŝ�ĂĐƋƵŝƐƚŽ�ĚĞůůĞ�ĂƩƌĞǌǌĂƚƵͲ
ƌĞ�ŵŝŶŝŵĞ͕�ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�ŝŶ�ĐĂƉŽ�Ăůů͛ ŝŵƉƌĞƐĂ�Ğ�
ůŽ� ƐƚĂƚŽ� Ěŝ� ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ƐƚĞƐƐĞ͕� Ăŝ� ƐĞŶƐŝ�
ĚĞůůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůĂ�ĚĞůŝďĞƌĂ�Ŷ͘�ϭ�ĚĞů�ϯϬ�
ŵĂƌǌŽ�ϮϬϬϰϭϮ͖ 
ďͿ�ǀĞƌŝĮĐĂƌĞ�ŝů�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ ŝĚŽŶĞŝƚă�ĚĞůůĞ�
ĂƩƌĞǌǌĂƚƵƌĞ�ƵƟůŝǌǌĂƚĞ�ĚĂůůĞ� ŝŵƉƌĞƐĞ�Ğ� ĐŚĞ� ů͛ ŽƌͲ
ŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ�ƐŝĂ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĂůůĞ�ŶŽƌͲ
ŵĞ�ǀŝŐĞŶƟ�Ěŝ�ƐĞƩŽƌĞ  ͘
 
 WĞƌ� ƋƵĂŶƚŽ� ĂƫĞŶĞ� Őůŝ� ŝŶĐĂƌŝĐŚŝ� ĐŽŶƚĞŵͲ
ƉŽƌĂŶĞŝ͕� ŝŶ� ĂƩĞƐĂ� ĚĞůůĂ� ĚĞĮŶŝǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ůŝŵŝƟ� Ğ�
ĚĞŝ� ĐƌŝƚĞƌŝ� Ěŝ� ĐƵŝ� Ăůů͛ĂƌƟĐŽůŽ� ϭϮ͕� ĐŽŵŵĂ� ϲ͕� ĚĞů�
�͘D͘� Ŷ͘� ϭϮϬͬϮϬϭϰϭϯ͕� ŝů� ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ� dĞĐŶŝĐŽ͕�
ĐŚĞ� ƌŝĐŽƉƌĞ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂŵĞŶƚĞ� ůŽ� ƐƚĞƐƐŽ�
ŝŶĐĂƌŝĐŽ�ƉĞƌ�Ɖŝƶ�ŝŵƉƌĞƐĞ͕�ĚĞǀĞ�ŝŶĚŝĐĂƌĞ͕�ĂĚ�ŽŐŶŝ�
ŝŵƉƌĞƐĂ� ĐŚĞ� Ɛŝ� ĂǀǀĂůĞ� ĚĞŝ� ƐƵŽŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ͕� ƚƵƫ� Őůŝ�
Ăůƚƌŝ� ŝŶĐĂƌŝĐŚŝ� ĐŽŶƚĞƐƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ƐǀŽůƟ͘� �Žǀƌă�
ŝŶŽůƚƌĞ� ƐƉĞĐŝĮĐĂƌĞ� ĐŚĞ� ů͛ Ăƫǀŝƚă� ĚĂ� ĐŽŵƉŝĞƌĞ�
ƌŝƐƵůƚĂ� ĐŽŵƉĂƟďŝůĞ� ĐŽŶ� ůĞ� ĂůƚƌĞ� Ăƫǀŝƚă� ƐǀŽůƚĞ͘�
dĂůĞ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ͕� ƐŽƩŽƐĐƌŝƩĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů� ůĞͲ
ŐĂůĞ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ĚĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ͕�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�
ƉƌŽĚŽƩĂ͕� ŝŶ� ĨĂƐĞ� Ěŝ� ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ͕� Ěŝ� ƌŝŶŶŽǀŽ� Ž� Ěŝ�
ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ� ƉĞƌ� ŵŽĚŝĮĐĂ� ĚĞů� ZĞͲ
ƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�dĞĐŶŝĐŽ͕�ĂůůĂ�^ĞǌŝŽŶĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ  ͘
 
 
�/�/>/K'Z�&/����EKd� 
 
ϭ͘ /ů� ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ� dĞĐŶŝĐŽ͟� ĐŽŵƉĂƌĞ� ƉĞƌ� ůĂ� ƉƌŝŵĂ�

ǀŽůƚĂ� ŶĞů� ƉĂŶŽƌĂŵĂ� ůĞŐŝƐůĂƟǀŽ� ĚĞůůĂ� ŶŽƌŵĂƟǀĂ�
ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ� ŶĞů� ĚĞĐƌĞƚŽ� ĚĞů� DŝŶŝƐƚĞƌŽ� ĚĞůů͛�ŵͲ
ďŝĞŶƚĞ� Ϯϭ� ŐŝƵŐŶŽ� ϭϵϵϭ� Ŷ͘� ϯϮϰ� ƌĞĐĂŶƚĞ� ŝů�
͞ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ� ŵŽĚĂůŝƚă� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƟǀĞ� Ğ� Ěŝ�
ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůΖ�ůďŽ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ĚĞůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�
ĞƐĞƌĐĞŶƟ� ƐĞƌǀŝǌŝ� Ěŝ� ƐŵĂůƟŵĞŶƚŽ� ĚĞŝ� ƌŝĮƵƟ� ŶĞůůĞ�
ǀĂƌŝĞ�ĨĂƐŝ͕�ŶŽŶĐŚĠΖ�ĚĞŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ͕�ĚĞŝ�ƚĞƌŵŝŶŝ͕�ĚĞůůĞ�
ŵŽĚĂůŝƚă�Ğ�ĚĞŝ�Ěŝƌŝƫ�Ěŝ�ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ͘ 

Ϯ͘ ^ŝ�ƐĞŐŶĂůĂ�ůĂ�ƐĞŶƚĞŶǌĂ�ĚĞů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�Ěŝ�^ƚĂƚŽ͕�^Ğǌ͘�
s/͕� ϭϯͬϭϬͬϮϬϭϱ� Ŷ͘� ϰϳϬϰ� ŶĞů� ƉĂƌƚĞ� ŝŶ� ĐƵŝ� ĂīĞƌŵĂ�
ĐŚĞ� ͞ƉĞƌ� ůĞ� ŝŵƉƌĞƐĞ� ŽƉĞƌĂŶƟ� ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� ĚĞůů͛ŝͲ
ŐŝĞŶĞ� ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ� Ğ� ĚĞůůĂ� ŐĞƐƟŽŶĞ� ĚĞŝ� ƌŝĮƵƟ� ůĂ�
ĮŐƵƌĂ�ĚĞů�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ƚĞĐŶŝĐŽ�Ěŝ�ƐĞƩŽƌĞ�ğ�ĞƋƵŝͲ
ƉĂƌĂďŝůĞ� Ă� ƋƵĞůůĂ� ĚĞů� ĚŝƌĞƩŽƌĞ� ƚĞĐŶŝĐŽ� ŶĞůůĞ� ŝŵͲ
ƉƌĞƐĞ� ŽƉĞƌĂŶƟ� ŶĞů� ƐĞƩŽƌĞ� ĚĞŝ� ůĂǀŽƌŝ� ƉƵďďůŝĐŝ͕� ŝŶ�
ƋƵĂŶƚŽ� ŝŶǀĞƐƟƚĂ͕� ĐŽŶ� ƌŝŐƵĂƌĚŽ� Ăů� ĐŽŵƉůĞƐƐŽ� ĚĞŝ�



WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ��ŽƌƐŽ�Ŷ͘ϲ�;ϮϬϭϵͿ��ƉĂŐ͘�ϱϳ 

Zh�Z/���-�EŽƌŵĞ�Ğ�ŐŝƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶǌĂ� �� � � � � � � � � � ��ŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ�ŶŽƌŵĂƟǀŽ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�Ğ�ŐĞƐƟŽŶĞ�

ƐĞƌǀŝǌŝ�ĚĂ�ĂĸĚĂƌĞ͕�ĚĞŝ�ŵĞĚĞƐŝŵŝ�ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƟ�Ěŝ�
ĐĂƌĂƩĞƌĞ� ƚĞĐŶŝĐŽ-ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƟǀŽ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ� ƉĞƌ� ů͛ĞͲ
ƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ�;ǀ͘�ƐƵů�ƉƵŶƚŽ͕�ƉĞƌ�ƚƵƩĞ͕��ŽŶƐ͘�
^ƚĂƚŽ͕� ^Ğǌ͘� s͕� ϯ� ŐŝƵŐŶŽ� ϮϬϭϱ͕� Ŷ͘� Ϯϳϭϱ͕� ĐŽŶ� ĂŵƉŝ�
ƌŝĐŚŝĂŵŝ�ŐŝƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶǌŝĂůŝͿ͕� ƐŝĐĐŚĠ͕�ƉĞƌ� ƚĂůŝ� ŝŵƉƌĞͲ
ƐĞ͕�ů͛ŽďďůŝŐŽ�ĚŝĐŚŝĂƌĂƟǀŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ͕�ŝŶ�ǀŝĂ�ŐĞŶĞƌĂůĞ͕�
ƉĞƌ�ŝů�ĚŝƌĞƩŽƌĞ�ƚĞĐŶŝĐŽ͕�ğ�ƌŝĨĞƌŝďŝůĞ�ĂůůĂ�ŵĞŶǌŝŽŶĂͲ
ƚĂ�ĮŐƵƌĂ͕�Ğ�Đŝž�Ă�ƉƌĞƐĐŝŶĚĞƌĞ�ĚĂůůĂ�ĐŝƌĐŽƐƚĂŶǌĂ�ĐŚĞ�
ŝů� ƐŽŐŐĞƩŽ͕� ŝů�ƋƵĂůĞ� ƌŝǀĞƐƚĂ� ůĂ�ƋƵĂůŝĮĐĂ�Ěŝ� ƌĞƐƉŽŶͲ
ƐĂďŝůĞ� ƚĞĐŶŝĐŽ͕�ĐŽŵƉĂŝĂ͕�Ž�ŵĞŶŽ͕�ŶĞůůĞ�ǀŝƐƵƌĞ�ĐĂͲ
ŵĞƌĂůŝ�Ž�ƐŝĂ�ƟƚŽůĂƌĞ͕�Ž�ŵĞŶŽ͕�Ěŝ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŝ�ƉŽƚĞƌŝ�
ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀŝ� ;ǀ͕͘� ƐƵ� ƚĂůĞ�ƵůƟŵŽ�ƉƵŶƚŽ͕� ŝů� ƐŽƉƌĂ�
ĐŝƚĂƚŽ� ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͕� ĐƵŝ� ĂĚĚĞ� �ŽŶƐ͘� ^ƚĂƚŽ͕� ^Ğǌ͘� s͕�
ϯϬ�ĂŐŽƐƚŽ�ϮϬϭϯ͕�Ŷ͘�ϰϯϮϴ͕�ƐĞĐŽŶĚŽ�ĐƵŝ� ŝů�ĚŝƌĞƩŽƌĞ�
ƚĞĐŶŝĐŽ�–�Ğ͕�ĚƵŶƋƵĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ŝů�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ƚĞĐŶŝĐŽ�
–� ƉƵž� ĞƐƐĞƌĞ� ĂŶĐŚĞ� ƵŶ� ƐŽŐŐĞƩŽ� ĞƐƚĞƌŶŽͿ͕� ĐŽŶ�
ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ� ŝŶĐŽŶĨĞƌĞŶǌĂ� ĚĞůůĞ� ĚĞĚƵǌŝŽŶŝ� Ăů� ƌŝͲ
ŐƵĂƌĚŽ�ƐǀŽůƚĞ�ĚĂůů͛ŽĚŝĞƌŶĂ�ĂƉƉĞůůĂŶƚĞ͖ 

ϯ͘ DŝŶŝƐƚĞƌŽ� ĚĞůů͛�ŵďŝĞŶƚĞ� Ğ� ĚĞůůĂ� dƵƚĞůĂ� ĚĞů� dĞƌƌŝͲ
ƚŽƌŝŽ�Ğ�ĚĞů�ŵĂƌĞ͕�ĚĞĐƌĞƚŽ�ϯ�ŐŝƵŐŶŽ�ϮϬϭϰ͕�Ŷ͘�ϭϮϬ͕�
͞ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ĚĞĮŶŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĂƩƌŝďƵǌŝŽŶŝ�
Ğ�ĚĞůůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖ�ůďŽ�ŶĂǌŝŽͲ
ŶĂůĞ�ĚĞŝ�ŐĞƐƚŽƌŝ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͕�ĚĞŝ� ƌĞƋƵŝƐŝƟ� ƚĞĐŶŝĐŝ�Ğ�
ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ�ĚĞůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�Ğ�ĚĞŝ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ�ƚĞĐŶŝĐŝ͕�
ĚĞŝ� ƚĞƌŵŝŶŝ� Ğ� ĚĞůůĞ� ŵŽĚĂůŝƚăΖ� Ěŝ� ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ� Ğ� � ĚĞŝ��
ƌĞůĂƟǀŝ�Ěŝƌŝƫ�ĂŶŶƵĂůŝ͘�;'͘h͘�Ŷ͘ϭϵϱ�ĚĞů�Ϯϯ-ϴ-ϮϬϭϰͿ 

ϰ͘ sĂ� ƉƌĞĐŝƐĂƚŽ� ĐŚĞ� ů͛Ăƌƚ͘� ϭϮ� ĐŽŵŵĂ� ϰ� ĚĞů� �͘D͘�
ϭϮϬͬϮϬϭϰ�ƐƚĂďŝůŝƐĐĞ�ĐŚĞ�ŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�ĚĞů�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝͲ
ůĞ�ƚĞĐŶŝĐŽ�ĐŽŶƐŝƐƚŽŶŽ�ŝŶ͗� 

ϱ͘  ĂͿ�ŝĚŽŶĞŝ�ƟƚŽůŝ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ͖� 
ϲ͘  ďͿ� ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ� ŵĂƚƵƌĂƚĂ� ŝŶ� ƐĞƩŽƌŝ� Ěŝ� Ăƫǀŝƚă�

ƉĞƌ�ŝ�ƋƵĂůŝ�ğ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ů͛ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ͖ 
ϳ͘  ĐͿ�ŝĚŽŶĞŝƚă�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛ĂƌƟĐŽůŽ�ϭϯ͘ 
ϴ͘  >͛ĞƐĂƩĂ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ŝů� ĐŽŶĐŽƌƐŽ� ĚĞŝ� ƌĞͲ

ƋƵŝƐŝƟ� ƐŽŶŽ� ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂƟ�ĚĂů��ŽŵŝƚĂƚŽ�ŶĂǌŝŽŶĂͲ
ůĞ͕�ŝŶ�ƌĞůĂ ǌŝŽŶĞ�ĂůůĞ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ� Ğ� ĐůĂƐƐŝ� Ě͛ŝƐĐƌŝͲ
ǌŝŽŶĞ͕�ƐĞĐŽŶĚŽ�ĐƌŝƚĞƌŝ�Ăƫ�Ă�ŐĂƌĂŶƟƌĞ�ĞůĞǀĂƟ�ůŝǀĞůůŝ�
Ěŝ�ĞĸĐŝĞŶǌĂ�Ğ�ƚƵƚĞů Ă�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͘ 

ϵ͘ ϱ͘ sĂ� ĂŐŐŝƵŶƚŽ͕� ƉĞƌ� ĐŽŵƉůĞƚĞǌǌĂ� ĚĞů� ĚĂƚŽ͕� ĐŚĞ�
ĐŽŶ�ĚĞůŝďĞƌĂ�Ŷ͘�ϲ�ĚĞů�ϯϬ�ŵĂŐŐŝŽ�ϮϬϭϳ�ĚĞůů͛�ůďŽ�ĚĞŝ�
ŐĞƐƚŽƌŝ� Ăŵ ďŝĞŶƚĂůŝ͕�ŵŽĚŝĮĐĂƚĂ�ĚĂůĂ�ĚĞůŝďĞͲ
ƌĂ� Ŷ͘� ϯ� ĚĞů� Ϯϱ� ŐŝƵŐŶŽ� ϮϬϭϵ͕� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƟ� ĚĞĮŶŝƟ� ŝ�
ƌĞƋƵŝƐŝƟ�ĚĞů�ƌĞƐƉŽŶƐĂ ďŝůĞ�ƚĞĐŶŝĐŽ� Ěŝ� ŐĞƐƟŽŶĞ�
ƌŝĮƵƟ͕� ŝŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ƋƵĂŶƚŽ� ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ĚĂŐůŝ�
ĂƌƟĐŽůŝ�ϭϮ�Ğ�ϭϯ�ĚĞů��͘D͘�Ŷ͘� ϭϮϬͬϮϬϭϰ͘�^ƵĐĐĞƐͲ
Ɛŝ ǀĂŵĞŶƚĞ͕� ĐŽŶ� ůĞƩĞƌĂ� ĐŝƌĐŽůĂƌĞ� Ŷ͘� ϱϵ� ĚĞů� ϭϮ�
ŐĞŶŶĂŝŽ�ϮϬϭϴ͕�ŝů��ŽŵŝƚĂƚŽ�EĂǌŝŽŶĂůĞ�ŚĂ� ƵůͲ
ƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ĚĂƚŽ�ĂůĐƵŶŝ� ĐŚŝĂƌŝŵĞŶƟ� ƌĞůĂƟǀŝ� Ăŝ�
ƌĞƋƵŝƐŝƟ�ĚĞĮŶŝƟ�ĚĂůůĂ�ƐƵĚĚĞƩĂ�ĚĞůŝďĞƌĂ�ĚĞů�ϮϬϭϳ͘ 

ϭϬ͘ ϲ͘ /ŶĨĂƫ� ƵŶŽ� ĚĞŝ� ƌĞƋƵŝƐŝƟ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ� ƉĞƌ� ƉŽƚĞƌ�
ƌŝĐŽƉƌŝƌĞ� ů͛ŝŶĐĂƌŝĐŽ�Ěŝ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ƚĞĐŶŝĐŽ�ŐĞƐƟŽͲ
ŶĞ�ƌŝĮƵƟ͕�ğ� ƋƵĞů ůŽ�Ěŝ�ĂǀĞƌĞ�ŵĂƚƵƌĂƚŽ�ƵŶĂ�
ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ͕� ŝŶ� ĂĸĂŶĐĂŵĞŶƚŽ� Ă� ƵŶ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�
ƚĞĐŶŝĐŽ�Őŝă�ƋƵĂůŝĮĐĂƚŽ� ;Ăƌƚ�ϭ͕�ĐŽŵ ŵĂ� Ϯ� ůĞƩĞͲ

ƌĂ�ĚͿ�ĚĞůůĂ�ĚĞůŝďĞƌĂ�Ŷ͘�ϲ�ĚĞů�ϯϬ�ŵĂŐŐŝŽ�ϮϬϭϳͿ͘ 
ϭϭ͘ ϳ͘ ��Z͗��ůĞŶĐŽ��ƵƌŽƉĞŽ�ZŝĮƵƟ 
ϭϮ͘ ϴ͘ sĞĚĂƐŝ�ĂůůĞŐĂƚŽ�Ϯ�ĚĞůůĂ�ĚĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶĞ�ϮϬ�ůƵŐůŝŽ�

ϮϬϬϵ� ͞�ƌŝƚĞƌŝ� Ğ� ƌĞƋƵŝƐŝƟ� ƉĞƌ� ů͛ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ� Ăůů͛�ůďŽ�
ŶĞůůĂ�ĐĂ ƚĞŐŽƌŝĂ�ϭ�ƉĞƌ� ůŽ�ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ĂƫǀŝͲ
ƚă�Ěŝ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐĞŶƚƌŝ�Ěŝ�ƌĂĐĐŽůƚĂ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ĚĞĐƌĞͲ
ƚŽ�ĚĞů�DŝŶŝƐƚƌŽ� ĚĞůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�ĚĞůůĂ� ƚƵͲ
ƚĞůĂ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�Ğ�ĚĞů�ŵĂƌĞ�ϴ�ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϬϴ͕�ŵŽĚŝͲ
ĮĐĂƚŽ�ĐŽŶ�ĚĞĐƌĞƚŽ�ϭϯ�ŵĂŐŐŝŽ� ϮϬϬϵ͕� Ěŝ� ĂƩƵĂǌŝŽͲ
ŶĞ�ĚĞůů͛ĂƌƟ ĐŽůŽ� ϭϴϯ͕� ĐŽŵŵĂ� ϭ͕� ůĞƩĞƌĂ� ĐĐͿ͕�
ĚĞů��͘>ŐƐ͘�ϭϱϮͬϬϲ͕�Ğ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ŵŽĚŝĮĐĂǌŝŽ Ŷŝ� Ğ�
ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶŝ͘͟ 

ϭϯ͘ ϵ͘ �ĞĐƌĞƚŽ� ĚĞů� DŝŶŝƐƚĞƌŽ� ĚĞůůΖĂŵďŝĞŶƚĞ� Ğ� ĚĞůůĂ�
ƚƵƚĞůĂ� ĚĞů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ� Ğ� ĚĞů�ŵĂƌĞ� �ĞĐƌĞƚŽ� ϴ� ĂƉƌŝůĞ�
ϮϬϬϴ�;'͘h͘� Ϯϴ� ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϬϴ͕�Ŷ͘�ϵϵͿ�ƌĞĐĂŶͲ
ƚĞ� ůĂ� ͞�ŝƐĐŝƉůŝŶĂ� ĚĞŝ� ĐĞŶƚƌŝ� Ěŝ� ƌĂĐĐŽůƚĂ� ĚĞŝ� ƌŝĮƵƟ�
ƵƌďĂŶŝ�ƌĂĐĐŽůƟ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚŝīĞ ƌĞŶǌŝĂƚŽ͕� ĐŽͲ
ŵĞ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ĚĂůůΖĂƌƟĐŽůŽ� ϭϴϯ͕� ĐŽŵŵĂ� ϭ͕� ůĞƩĞƌĂ�
ĐĐͿ�ĚĞů�ĚĞĐƌĞƚŽ�ůĞŐŝƐůĂƟǀŽ�ϯ�ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϬϲ͕�Ŷ͘� ϭϱϮ͕�
Ğ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ ŵŽĚŝĮĐŚĞ͘͟ 

ϭϰ͘ ϭϬ͘ �ĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶĞ� ƉƌŽƚ͘� Ŷ͘� ϬϬϱͬ�Eͬ�>�K� ĚĞů� ϭϮ�
ĚŝĐĞŵďƌĞ� ϮϬϬϭ� ĂǀĞŶƚĞ� ƉĞƌ� ŽŐŐĞƩŽ� ͞�ƌŝƚĞƌŝ� ƉĞƌ�
ů͛ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ� Ăůů͛�ů ďŽ� ŶĞůůĂ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ� ϵ͗� ďŽͲ
ŶŝĮĐĂ�Ěŝ�ƐŝƟ͘ 

ϭϱ͘ ϭϭ͘ �ĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶĞ� ƉƌŽƚ͘� Ŷ͘� Ϭϭͬ�Eͬ�>�K� ĚĞů� ϯϭ�
ŵĂŐŐŝŽ� ϮϬϬϱ� ĂǀĞŶƚĞ� ƉĞƌ� ŽŐŐĞƩŽ� ͞�ŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�
ŝŶƚĞŐƌĂƟǀĞ�Ğ� ĂƩƵĂ ƟǀĞ� ĚĞůůĂ� ĚĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶĞ�
ϭϮ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϬϭ͕�ƉƌŽƚ͘�Ŷ͘�ϬϬϱͬ�Eͬ�>�K͕�ƌĞĐĂŶƚĞ�
ĐƌŝƚĞƌŝ�ƉĞƌ�ů͛ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ� Ăůů͛�ůďŽ�ŶĞůůĂ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ� ϵ�
-�ďŽŶŝĮĐĂ�Ěŝ�ƐŝƟ͘ 

ϭϲ͘ ϭϮ͘ �ĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶĞ� ƉƌŽƚ͘� Ŷ͘� Ϭϭͬ�Eͬ�>�K� ĚĞů� ϯϬ�
ŵĂƌǌŽ�ϮϬϬϰ�ĂǀĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ŽŐŐĞƩŽ�͞�ƌŝƚĞƌŝ�Ğ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�
ƉĞƌ�ů͛ŝƐĐƌŝ ǌŝŽŶĞ� Ăůů͛�ůďŽ�ŶĞůůĂ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ� ϭϬ� -��ŽͲ
ŶŝĮĐĂ�ĚĞŝ�ďĞŶŝ�ĐŽŶƚĞŶĞŶƟ�ĂŵŝĂŶƚŽ͘͟ 

ϭϳ͘ ϭϯ͘ >͛Ăƌƚ͘�ϭϮ�ĐŽŵŵĂ�ϲ�ĚĞů��͘D͘�ŝŶ�ƋƵĞƐƟŽŶĞ�ƐƚĂďŝͲ
ůŝƐĐĞ� ĐŚĞ� ů͛ŝŶĐĂƌŝĐŽ� Ěŝ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ� ƚĞĐŶŝĐŽ� ƉƵž�
ĞƐƐĞƌĞ� ƌŝĐŽƉĞƌƚŽ�ĚĂ� ƵŶ� ƐŽŐŐĞƩŽ� ĞƐƚĞƌŶŽ�
Ăůů͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ͘�/ů��ŽŵŝƚĂƚŽ�ŶĂǌŝŽͲ
ŶĂůĞ�ƐƚĂďŝůŝƐĐĞ�ŝ�ĐƌŝƚĞƌ ŝ�Ğ�ŝ�ůŝŵŝƟ�ƉĞƌ�ů͛ĂƐƐƵŶ ǌŝŽͲ
ŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŶĐĂƌŝĐŚŝ͘ 

ϭϴ͘  


