
�� 

�/����d/<K/��E�:�><K:�E�dhd</D/E�E�:��,K/dK 

-�KW�^�&z^/Kd�Z�W�hd�/>>� 

KƩŽ�zůŝŶĞŶ 

^ĂƚĂŬƵŶŶĂŶ��ŵŵĂƫŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵ�ϮϬϮϬ 



�Ϯ 

:ŽŚĚĂŶƚŽ 
 

 

dćŵćŶ�ŽƉƉĂĂŶ�ƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶĂ�ŽŶ�ƚƵŽƩĂĂ�ĂũĂŶƚĂƐĂŝƐƚĂ�ƟĞƚŽĂ�ĨǇƐŝŽƚĞƌĂƉĞƵƚĞŝůůĞ�ĚŝĂďĞƚĞŬƐĞĞŶ�ůŝŝƩǇǀŝĞŶ�ũĂůŬĂŽŶŐĞůŵŝĞŶ�
ƚƵƚŬŝŵŝƐĞƐƚĂ�ũĂ�ĨǇƐŝŽƚĞƌĂƉŝĂ�ŵĞŶĞƚĞůŵŝƐƚć͘�KƉƉĂĂƐĞĞŶ�ůŝŝƩǇǀć�ŽƉŝŶŶćǇƚĞƚǇƂ�ŽŶ�ŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵĚĞƐƐĂĂŶ�ůƵĞƩĂǀŝƐƐĂ�
dŚĞƐĞƵŬƐĞƐƐĂ�;ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŚĞƐĞƵƐ͘ĮͬͿ͘ 

:ĂůŬĂŽŶŐĞůŵŝĞŶ�ĞƐŝŝŶƚǇǀǇǇƐ�ŽŶ�ĚŝĂďĞƚĞƐƚĂ�ƐĂŝƌĂƐƚĂǀŝůůĂ�ƐĞůǀćƐƟ�ŵƵƵƚĂ�ǀćĞƐƚƂć�ǇůĞŝƐĞŵƉćć͘�:ĂůŬĂŽŶŐĞůŵŝƐƚĂ�ǇůĞŝƐŝŵƉŝć�
ŽǀĂƚ�ũĂůŬŽũĞŶ�ŬƌŽŽŶŝƐĞƚ�ŚĂĂǀĂƵŵĂƚ͕�ũŽŝĚĞŶ�ǀĂĂƌĂ�ƐƵƵƌĞŶĞĞ�ǀƵŽƐŝĞŶ�ŵŝƩĂĂŶ�ƐĂŵĂůůĂ͕�ũŽƐ�ŝůŵĂĂŶƚƵĂ�ĚŝĂďĞƚĞŬƐĞŶ�ůŝƐćƐĂŝͲ
ƌĂƵŬƐŝĂ͕�ĞƚĞŶŬŝŶ�ććƌĞŝƐŚĞƌŵŽũĞŶ�ŚćŝƌŝƂŝƚć�Ğůŝ�ŶĞƵƌŽƉĂƟĂĂ͘�sƵŽƐŝƩĂŝŶ�ũĂůŬĂŚĂĂǀĂŶ�ƐĂĂ�Ϯ–ϱ�й�ĚŝĂďĞƚĞƐƚĂ�ƐĂŝƌĂƐƚĂǀŝƐƚĂ�ũĂ�
ŬŽŬŽ�ĞůŝŶĂŝŬĂŶĂ�ƐĞ�ƚŽĚĞƚĂĂŶ�ĂƌǀŝŽůƚĂ�ϭϵ–ϯϰ�й͗ůůĂ�ĚŝĂďĞƚĞƐƚĂ�ƐĂŝƌĂƐƚĂǀŝƐƚĂ͘�:ĂůŬĂŚĂĂǀĂŶ�ƵƵƐŝƵƚƵŵŝƐƌŝƐŬŝ�ŽŶ�ĞƌŝƩćŝŶ�ŵĞƌͲ
ŬŝƩćǀć͕�Ɛŝůůć�ũŽƉĂ�ƉƵŽůĞůůĂ�ĚŝĂďĞƚĞƐƚĂ�ƐĂŝƌĂƐƚĂǀŝƐƚĂ�ũĂůŬĂŚĂĂǀĂ�ƵƵƐŝƵƚƵƵ�ŬŽůŵĞŶ�ǀƵŽĚĞŶ�ƐŝƐćůůć͘� 

EŽŝŶ�ϱ-ϴ�й͗ůůĂ�ĚŝĂďĞĞƟŬŽŝƐƚĂ�ũĂůŬĂŚĂĂǀĂ�ũŽŚƚĂĂ�ǀƵŽĚĞŶ�ĂŝŬĂŶĂ�ŶŝůŬĂŶ�ǇůćƉƵŽůŝƐĞĞŶ�ĂŵƉƵƚĂĂƟŽŽŶ͘�dĞƌǀĞŝƐŝŝŶ�ŝŚŵŝƐŝŝŶ�
ǀĞƌƌĂƩƵŶĂ�ĚŝĂďĞƚĞƐƚĂ�ƐĂŝƌĂƐƚĂǀŝĞŶ�ǀĂĂƌĂ�ũŽƵƚƵĂ�ũĂůŬĂ-ĂŵƉƵƚĂĂƟŽŽŶ�Žůŝ�ĂŝĞŵŵŝŶ�ϭϱ-ŬĞƌƚĂŝŶĞŶ�ũĂ�ĂŵƉƵƚĂĂƟŽŝƐƚĂ�ϴϱ�й�
ũŽŚƚƵŝ�ǀĂŝŬĞĂŚŽŝƚŽŝƐŝƐƚĂ�ũĂůŬŽũĞŶ�ŚĂĂǀĂƵŵŝƐƚĂ͘�dćůůć�ŚĞƚŬĞůůć�ůƵŬƵ�ŽŶ�ƐĞůǀćƐƟ�ĂůŚĂŝƐĞŵƉŝ�;ŵŝĞŚŝůůć�Ŷ͘�ϵ-ŬĞƌƚĂŝŶĞŶ�ũĂ�ŶĂŝͲ
ƐŝůůĂ�Ŷ͘�ϲ-ŬĞƌƚĂŝŶĞŶ�ǀĞƌƌĂƩƵŶĂ�ĚŝĂďĞƚĞƐƚĂ�ƐĂŝƌĂƐƚĂŵĂƩŽŵŝŝŶͿ͕�Ɛŝůůć�ũĂůŬĂŚĂĂǀĂƵŵŝĂ�ĞŚŬćŝƐƚććŶ�ŶǇŬǇććŶ�ĂŬƟŝǀŝƐĞƐƟ͘ 

�ŝĂďĞƚĞŬƐĞŶ�ũĂůŬŽŝŚŝŶ�ůŝŝƩǇǀćƚ�ŽŶŐĞůŵĂƚ�ŽǀĂƚ�ŵŽŶĞŶ�ƚĞŬŝũćŶ�ƐƵŵŵĂ͘�dćƌŬĞŝŵŵćƚ�ƚĂƵƐƚĂůůĂ�ŽůĞǀĂƚ�ƚĞŬŝũćƚ�ŽǀĂƚ�ƉĞƌŝĨĞĞͲ
ƌŝŶĞŶ�ƉŽůǇŶĞƵƌŽƉĂƟĂ�;ŵŽŶŝŚĞƌŵŽƐĂŝƌĂƵƐ͗�ƐĞŶƐŽƌŝƐĞŶ͕�ŵŽƚŽƌŝƐĞŶ�ũĂ�ĂƵƚŽŶŽŵŝƐĞŶ�ŚĞƌŵŽƐƚŽŶ�ŚćŝƌŝƂͿ͕�ƉĞƌŝĨĞĞƌŝŶĞŶ�ǀĂůͲ
ƟŵŽƚĂƵƟ�;ŚĞŝŬĞŶƚǇŶǇƚ�ǀĂůƚŽŵŝŽǀĞƌĞŶŬŝĞƌƚŽͿ�ƐĞŬć�ŬƵĚŽƐƚĞŶ�ŐůǇŬŽƐǇůĂĂƟŽ�;ŬƵĚŽƐƚĞŶ�ƐŽŬĞƌŽŝƚƵŵŝŶĞŶͿ�;<ƵǀĂ�ϭ͘Ϳ͘�Ećŵć�
ĂůƟƐƚĂǀĂƚ�ƚĞŬŝũćƚ�Ğŝǀćƚ�ǇŬƐŝŶććŶ�ũŽŚĚĂ�ũĂůŬĂƐĂŝƌĂƵŬƐŝŝŶ͕�ǀĂĂŶ�ůŝƐćŬƐŝ�ǇůĞĞŶƐć�ůƂǇƚǇǇ�ũŽŬŝŶ�ůŝƐćƐǇǇ͕�ũŽŬĂ�ŽŶ�ůĂƵŬĂŝƐĞǀĂ�ƚĞŬŝͲ
ũć͘�hƐĞŝŵŵŝƚĞŶ�ƚćůůĂŝŶĞŶ�ůĂƵŬĂŝƐĞǀĂ�ƚĞŬŝũć�ŽŶ�ũĂůŬĂĂ�ǀĂŚŝŶŐŽŝƩĂǀĂ�ƚĂƉĂŚƚƵŵĂ͕�ũŽŬĂ�ĂŝŚĞƵƩĂĂ�ũĂůĂŶ�ŝŚŽŶ�ƌŝŬŬŽƵƚƵŵŝƐĞŶ�
ũĂ�ŝŶĨĞŬƚŽŝƚƵŵŝƐĞŶ͘��ŝĂďĞĞƫƐŝƐƚĂ�ũĂůŬĂŚĂĂǀŽŝƐƚĂ�ϰϬ�й͗Ŷ�ĂƌǀĞůůĂĂŶ�ŽůĞǀĂŶ�ŶĞƵƌŽƉĂĂƫƐŝĂ͕�ϰϬ�й͗Ŷ�ŝƐŬĞĞŵŝƐŝć�ũĂ�ϭϬ�й͗Ŷ�
ŶĞƵƌŽŝƐŬĞĞŵŝƐŝć� 

<ĞƐŬĞŝƐĞƐƐć�ĂƐĞŵĂƐƐĂ�ĚŝĂďĞĞƟŬŽŶ�ũĂůŬĂƚĞƌćŶ�ũĂ�ŶŝůŬĂŶ�ĂůƵĞĞŶ�ŽŶŐĞůŵŝƐƐĂ�;ŚĂĂǀĂ͕�ŝŶĨĞŬƟŽ͕�ƐǇǀŝĞŶ�ŬƵĚŽƐƚĞŶ�ƚƵŚŽƵƚƵͲ
ŵŝŶĞŶͿ�ŽŶ�ƉŽůǇŶĞƵƌŽƉĂƟĂ�ǇŚĚĞƐƐć�ĂůĂƌĂĂũŽũĂ�ƚƵŬŬĞƵƩĂǀĂŶ�ǀĂůƟŵŽƚĂƵĚŝŶ�ƐĞŬć�ŬĂƉŝůůĂĂƌŝǀĞƌĞŶŬŝĞƌƌŽŶ�ŚĞŝŬŬĞŶĞŵŝƐĞŶ�
ŬĂŶƐƐĂ͘�,ǇǀŝŶ�ǇůĞŝŶĞŶ�ũĂůŬĂƚƵůĞŚĚƵŬƐĞŶ�ƐǇŶƚǇƚĂƉĂ�ŽŶ�ƐĞƵƌĂĂǀĂŶůĂŝŶĞŶ͗�/ŚŽŶ�ƌŝŬŬŽƵƚƵŵŝƐƚĂ�Ğŝ�ŚƵŽŵĂƚĂ͕�ŬŽƐŬĂ�ŶĞƵƌŽͲ
ƉĂƟĂŶ�ƚĂŬŝĂ�ƐĞ�Ğŝ�ĂŝŚĞƵƚĂ�ƐĂŵĂŶůĂŝƐƚĂ�ŬŝƉƵĂ�ŬƵŝŶ�ŶŽƌŵĂĂůŝƐƟ�ũĂ�ŶćŝŶ�ŽůůĞŶ�ǀĂŵŵĂŶ�ŚŽŝƚŽ�ǀŝŝǀćƐƚǇǇ͘�dćŵćŶ�ƐĞƵƌĂƵŬƐĞͲ
ŶĂ�ǀĂŵŵĂŶ�ŬŽŚƚĂĂŶ�ƐǇŶƚǇǇ�ďĂŬƚĞĞƌŝƚƵůĞŚĚƵƐ͕�ũŽƚĂ�ĞůŝŵŝƐƚƂ�Ğŝ�ŚĞŝŬĞŶƚǇŶĞĞŶ�ǀĞƌĞŶŬŝĞƌƌŽŶ�ǀƵŽŬƐŝ�ƉǇƐƚǇ�ƚŽƌũƵŵĂĂŶ͘�
/ŶĨĞŬƟŽ�ĞƚĞŶĞĞ�ƐǇǀĞŵŵćůůĞ�ũĂ�ŵƵŽĚŽƐƚƵƵ�ǀĂŝŬĞĂƐƟ�ŚŽŝĚĞƩĂǀĂ�ũĂ�ƉŝƚŬćĂŝŬĂŝŶĞŶ�ŚĂĂǀĂƵŵĂ͘ 

:ĂůŬĂŽŶŐĞůŵŝĞŶ�ǀćŚĞŶƚćŵŝƐĞŬƐŝ�ŽŶ�ƚćƌŬĞćć͕�ĞƩć�ƌŝƐŬŝũĂůŬĂ�ƚƵŶŶŝƐƚĞƚĂĂŶ�ŵĂŚĚŽůůŝƐŝŵŵĂŶ�ǀĂƌŚĂŝŶ͘�EćŝŶ�ŽůůĞŶ�ĚŝĂďĞƚĞƐͲ
ƚĂ�ƐĂŝƌĂƐƚĂǀŝĞŶ�ŚŽŝƚŽŽŶ�ŽƐĂůůŝƐƚƵǀŝĞŶ�ŚĞŶŬŝůƂŝĚĞŶ�ŽŶ�ƚƵŶŶĞƩĂǀĂ�ũĂůŬŽũĞŶ�ƌŝƐŬŝůƵŽŬŝƚƵŬƐĞŶ�ƉĞƌƵƐƚĞĞƚ͘�DǇƂƐ�ĨǇƐŝŽƚĞƌĂͲ
ƉĞƵƫ�ƐĂĂƩĂĂ�ŽůůĂ�ĂǀĂŝŶ�ĂƐĞŵĂƐƐĂ�ũĂůŬĂŽŶŐĞůŵŝĞŶ�ǀĂƌŚĂŝƐĞƐƐĂ�ƚƵŶŶŝƐƚĂŵŝƐĞƐƐĂ͕�ũŽƚĞŶ�ĨǇƐŝŽƚĞƌĂƉĞƵƫĞŶ�ƚƵůŝƐŝ�ŽƐĂƚĂ�
ƚƵƚŬŝĂ�ũĂ�ƚƵŶŶŝƐƚĂĂ�ĚŝĂďĞƚĞŬƐĞŶ�ůŝŝƩǇǀŝĞŶ�ũĂůŬĂŽŶŐĞůŵŝĞŶ�ƌŝƐŬŝƚ͘�&ǇƐŝŽƚĞƌĂƉŝĂ�ŽŶ�ŵǇƂƐ�ƚćƌŬĞćƐƐć�ƌŽŽůŝƐƐĂ�ũĂůŬĂŽŶŐĞůŵŝĞŶ�
ŚŽŝĚŽƐƐĂ͕�Ɛŝůůć�ĞƌŝůĂŝƐŝůůĂ�ĨǇƐŝŽƚĞƌĂƉŝĂŶ�ŬĞŝŶŽŝůůĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ǀĂŝŬƵƩĂĂ�ũĂůŬĂŽŶŐĞůŵŝŝŶ͘ 

dćŵćŶ�ŽƉƉĂĂŶ�ƚƵƚŬŝŵƵƐƟĞƚŽ�ŽŶ�ŚĂĞƩƵ�ŬćǇƉćŚŽŝƚŽ-ƐƵŽƐŝƚƵŬƐŝƐƚĂ͕�W��ƌŽ-ƟĞƚŽŬĂŶŶĂƐƚĂ�ũĂ�ƚƵŽƌĞĞƐƚĂ�ĚŝĂďĞƚĞŬƐĞĞŶ�
ůŝŝƩǇǀćƐƚć�ŬŝƌũĂůůŝƐƵƵĚĞƐƚĂ͘� 



�ϯ 

<ƵǀĂ�ϭ͘��ŝĂďĞƚĞŬƐĞŶ�ŬŽŵƉůŝŬĂĂƟŽƚ�ũĂ�ũĂůŬĂŽŶŐĞůŵŝĞŶ�ƐǇŶƚǇ͘�;:ćƌǀĞůćŝŶĞŶ�Θ��ďĞůŝŶŐ�ϮϬϭϵͿ 

�/���d�^d��^�/Z�^d�s�E�,�E</>PE�:�><K:�E�<>//E/E�E�dhd</D/E�E 

:ĂůŬĂƚĞƌŝĞŶ�ƉĞƌƵƐƚƵƚŬŝŵƵƐ�ŽŶ�ŶŽƉĞĂ�ƚĞŚĚć�ũĂ�ƚćŚćŶ�ƚĂƌǀŝƩĂǀĂ�ǀćůŝŶĞŝƐƚƂ�;ŵŽŶŽĮůĂŵĞŶƫͿ�ŽŶ�ŚĞůƉƉŽŬćǇƩƂŝŶĞŶ�ũĂ�ŚĞůƉŽƐƟ�ƐĂĂƚĂǀŝůůĂ͘ 

,ĂĂƐƚĂƩĞůƵ 
WĞƌƵƐƚƵƚŬŝŵƵƐ�ĂůŬĂĂ�ŚĂĂƐƚĂƩĞůƵůůĂ͕�ũŽŶŬĂ�ƚĂƌŬŽŝƚƵƐ�ŽŶ�ƐĞůǀŝƩćć�ƉŽƟůĂĂŶ�ŽŵĂŚŽŝƚŽ-ƚŽƩƵŵƵŬƐĞƚ�ũĂ�ũĂ�ŬćƐŝƚǇƐ�ũĂůŬĂƚĞƌŝĞŶ�ŬƵŶŶŽƐƚĂ�
ƐĞŬć�ƐŝŝŚĞŶ�ǀĂŝŬƵƩĂǀŝƐƚĂ�ƚĞŬŝũƂŝƐƚć͘� 

· WŽƟůĂĂůƚĂ�ŬǇƐǇƚććŶ͕�ŽŶŬŽ�ŚćŶ�ƐĂĂŶƵƚ�ũĂůŬŽũĞŶ�ŽŵĂŚŽŝĚŽŶ�ŽŚũĂƵƐƚĂ�ũĂ�ũŽƐ�ŽŶ͕�ŶŝŝŶ�ŵŝůůĂŝƐƚĂ͕�ŵŝůůŽŝŶ�ũĂ�ŵŝƐƐć͍� 

· KŶ�ŵǇƂƐ�ŚǇǀć�ƐĞůǀŝƩćć͕�ŽŶŬŽ�ƉŽƟůĂƐ�ŵƵƵƩĂŶƵƚ�ũĂůŬŽũĞŶŚŽŝƚŽƚĂƉŽũĂĂŶ�ŽŚũĂƵŬƐĞŶ�ŵƵŬĂŝƐĞƐƟ͘� 

· WŽƟůĂĂůƚĂ�ƟĞĚƵƐƚĞůůĂĂŶ͕�ŵŝůůĂŝƐŝĂ�ũĂůŬĂƚĞƌćŶ�ƚƵŶƚĞŵƵŬƐŝĂ�ƚĂŝ�ũĂůŬĂŽŶŐĞůŵŝĂ�ŚćŶĞůůć�ŽŶͬŽŶ�ŽůůƵƚ�à�ũŽƐ�ŽŶ͕�ŶŝŝŶ�ŽŶŬŽ�ŚŽŝĚĞƩƵ�à�
ũŽƐ�ŽŶ͕�ŶŝŝŶ�ŵŝƚĞŶ͘ 

· <ŝƌũĂƚĂĂŶ�ĂŝĞŵŵĂƚ�ĂŵƉƵƚĂĂƟŽƚ�ũĂ�ĂŝĞŵŵĂƚ�ũĂůŬĂŚĂĂǀĂƚ 



�ϰ 

:ĂůĂŶ�ďŝŽŵĞŬĂĂŶŝŶĞŶ�ƚƵƚŬŝŵŝŶĞŶ͗ 
 

/ŚŽ-�ũĂ�ƉĞŚŵǇƚŬƵĚŽŬƐĞƚ͗ 

/ƐƚƵŵĂ-�ƚĂŝ�ŵĂŬƵƵĂƐĞŶŶŽƐƐĂ�ƚƵŶŶƵƐƚĞůůĂĂŶ�ŝŚŽŶ�ũĂ�ƉĞŚŵǇƚŬƵĚŽƐƚĞŶ�
ŬƵŶƚŽ͘��ƌŝƚǇŝƐĞƐƟ�ƉǇƌŝƚććŶ�ŚĂǀĂŝŶŶŽŝŵĂĂŶ�ŬŽǀĞƩƵŵĂƚ͕�ŬćŶƐćƚ͕�ŝŚŽŶ�
ƌŝŬŬŽƵƚƵŵĂƚ͕�ƉƵŶŽŝƩĂǀĂƚ�ŚŝĞƌƚǇŵćƚ�;<ƵǀĂ�Ϯ͘Ϳ͕�ǀĂƌǀĂƐǀćůŝŚĂƵƚƵŵĂƚ�
ũĂ�ŝŚŽƩƵŵĂƚ�ƐĞŬć�ŬǇŶŶĞƚ�ũĂ�ŬǇŶƐŝǀĂůůŝƚ͘�^ĂŵĂůůĂ�ŚƵŽŵŝŽŝĚĂĂŶ�ŽŵĂͲ
ŚŽŝĚŽŶ�ƚƵůŽŬƐĞƚ�ũĂ�ĂŶŶĞƚĂĂŶ�ƚƵŶŶƵƐƚƵƐƚĂ�ŽŝŬĞĂƐƚĂ�ƐƵŽƌŝƚƵŬƐĞƐƚĂ͘ 

 

:ĂůŬŽũĞŶ�ƌĂŬĞŶŶĞ͕�ŶŝǀĞůĞƚ͕�ůŝŚĂŬƐĞƚ͗ 

dĂƌŬĂƐƚĞůĞŵĂůůĂ�ũĂůŬŽũĞŶ�ƵůŬŽŶćŬƂć͕�ŵĂůůŝĂ�ũĂ�ďŝŽŵĞŬĂĂŶŝƐŝĂ�ƚŽŝŵŝŶƚŽũĂ�;ƐĞŬć�ŬƵŽƌŵŝƩĂŵĂƩŽŵŝŶĂ�ĞƩć�ŬƵŽƌŵŝƚĞƩƵŝŶĂͿ�ƐĂĂĚĂĂŶ�
ŬćƐŝƚǇƐ�ũĂůŬŽũĞŶ�ƌĂŬĞŶƚĞĞƐƚĂ͘�sŝƌŚĞĂƐĞŶŶŽƚ͕�ŵĂŚĚŽůůŝƐĞƚ�ŚĂĂǀĂƚ�ƐĞŬć�ŝŶĨĞŬƟŽƚ�ƚƵůĞǀĂƚ�ƚƵƚŬŝĞƐƐĂ�ŵǇƂƐ�ŚĞůƉŽƐƟ�ĞƐŝůůĞ͘ 

 

�ŶƐŝŵŵćŝƐĞŶ�ƐćƚĞĞŶ�;ŽƐ�ŵĞƚĂƚĂƌƐĂůĞ͕�ŽƐ�ĐƵŶĞŝĨŽƌŵĞ�ŵĞĚŝĂůĞ�ũĂ�ŽƐ�ŶĂǀŝĐƵůĂƌĞͿ�ǀĂũĂĂƚŽŝŵŝŶƚĂ�ũĂ�ŶŝůŬĂŶ�ŬŽƵŬŝƐƚƵƐǀĂũĂƵƐ�ŽǀĂƚ�ŵĞƌͲ
ŬŝƩćǀŝć�ĚŝĂďĞĞƫƐĞůůĞ�ŚĂĂǀĂůůĞ�ĂůƟƐƚĂǀŝĂ�ůƂǇĚƂŬƐŝć͘��ƌǀŝŽŝĚĂĂŶ�ŶŝǀĞůƚĞŶ�ůŝŝŬĞůĂĂũƵƵƐ�;ĂŬƟŝǀŝŶĞŶ�ũĂ�ƉĂƐƐŝŝǀŝŶĞŶ�ũĂ�ŵŝůůĂŝƐƚĂ�ůŝŝŬĞ�ŽŶ�
;ŶŽƌŵĂĂůŝ͕�ƌĂũŽŝƩƵŶƵƚͿ͗ 

· �ŶƐŝŵŵćŝƐĞŶ�ƐćƚĞĞŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂ͗�ĚŽƌƐĂĂůŝŇĞŬƐŝŽŶ�ƚƵůŝƐŝ�ŽůůĂ�Ŷ͘�
ϯϬ�ĂƐƚĞƩĂ�ũĂ�ƉůĂŶƚĂĂƌŝŇĞŬƐŝŽŶ�Ŷ͘�ϮϬ�ĂƐƚĞƩĂ 

· /ƐŽǀĂƌƉĂĂŶ�ĚŽƌƐĂĂůŝŇĞŬƐŝŽ͕�ũŽŶŬĂ�ƚƵůŝƐŝ�ŽůůĂ�Ǉůŝ�ϲϬ�ĂƐƚĞƩĂ�ũĂ�
ƉůĂŶƚĂĂƌŝŇĞŬƐŝŽ͕�ũŽŶŬĂ�ƚƵůŝƐŝ�ŽůůĂ�Ŷ͘�ϰϱ�ĂƐƚĞƩĂ͘� 

· EŝůŬĂŶ�ŬŽƵŬŝƐƚƵƐ�;ĂŬŝůůĞƐũćŶƚĞĞŶ�ŬŝƌĞǇƐͿ͗�ƉŽůǀŝŶŝǀĞůĞŶ�ŽůůĞƐͲ
ƐĂ�ŽũĞŶŶĞƩƵŶĂ͕�ŶŝůŬŬĂŶŝǀĞůĞŶ�ĚŽƌƐĂĂůŝŝŇĞŬƐŝŽŶ�ƚƵůĞĞ�ŽůůĂ�Ǉůŝ�
ϵϬ�ĂƐƚĞƩĂ͘� 

 

�ƌǀŝŽŝĚĂĂŶ�ũĂůŬĂƚĞƌŝĞŶ�ŵĂůůŝĂ�ũĂ�ĂƐĞŶƚŽĂ�;<ƵǀĂ�ϯ͘Ϳ͗�ũĂůŬĂƚĞƌŝĞŶ�
ƐǇŵŵĞƚƌŝƐǇǇƩć�ũĂ�ŽŶŬŽ�ƉŽƟůĂĂůůĂ�ŬĂĂƌŝũĂůŬĂ͕�ǀĂƐĂƌĂǀĂƌƉĂĂƚ͕�
ůĞǀŝŶŶǇƚ�ƉćŬŝć͕�ǀĂŝǀĂƐĞŶůƵƵ͕�ǇůŝƉƌŽŶĂĂƟŽ͕�ƚĂŝ�ůĂƩĂũĂůŬĂ͍� 

 

�ƌǀŝŽŝĚĂĂŶ�ůŝŚĂƐƚĞŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ͗� 

· sĂƌƉĂŝĚĞŶ�ŚĂƌŝƩƵŵŝŶĞŶ 

· :ĂůŬĂƚĞƌŝĞŶ�ƐŝƐććŶ-�ũĂ�ƵůŽƐŬŝĞƌƚŽ 

· ZĞŝĚĞŶ�ůćŚĞŶŶǇƐ�ũĂ�ůŽŝƚŽŶŶƵƐ 

 

�ƌǀŝŽŝŵĂůůĂ�ŬćǀĞůǇć͕�ƚĂƐĂƉĂŝŶŽĂ�ũĂ�ƉǇƐƚǇĂƐĞŶŶŽŶ�ŚĂůůŝŶƚĂĂ͕�ƐĂĂĚĂĂŶ�ǀŝŝƩĞŝƚć�ƉƌŽƉƌŝŽƐĞƉƟŝŬĂƐƚĂ�;ĂƐĞŶƚŽƚƵŶŶŽƐƚĂͿ�ũĂ�Ɛŝŝƚć�ĞƐŝŝŶƚǇǇŬƂ�
ƐĞŝƐƚĞƐƐć͕�ŚƵŽũƵŶƚĂĂ�ƚĂŝ�ǀĂƌƉĂŝĚĞŶ�ŬƵŽƉŝŵŝƐƚĂ�;ƚĂƐĂƉĂŝŶŽŶ�ĞƚƐŝŵŝƐƚć�ǀĂƌƉĂŝƚĂ�ŬŝƉƌŝƐƚĞůĞŵćůůćͿ͕�ũŽŬĂ�ŬƵŽƌŵŝƩĂĂ�ǀĂƌƉĂŝĚĞŶ�ŬćƌŬŝŽƐŝĂ͘�
>ŝƐćŬƐŝ�ĂƌǀŝŽŝĚĂĂŶ�ŵǇƂƐ�ŬćǀĞůǇŶ�ǀĂƌŵƵƵƩĂ͘� 

WƌŽƉƌŝŽƐĞƉƟŝŬŬĂĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƚĞƐƚĂƚĂ�ŵǇƂƐ�ŝƐŽǀĂƌƉĂĂŶ�ĂƐĞŶŶŽůůĂ͗�ŽƚĞƚĂĂŶ�ŝƐŽǀĂƌƉĂĂŶ�ƐŝǀƵŝůƚĂ�ŬŝŝŶŶŝ�ũĂ�ŶŽƐƚĞƚĂĂŶ�ͬ�ůĂƐŬĞƚĂĂŶͬ�ƉŝĚĞƚććŶ�
ƐƵŽƌĂŶĂ�ũĂ�ŬǇƐǇƚććŶ�ŵŝƐƐć�ĂƐĞŶŶŽƐƐĂ�ǀĂƌǀĂƐ�ŽŶ͘�dƵƚŬŝũĂŶ�ƐŽƌŵĞŶůŝŝŬĞ�Ğŝ�ƐĂĂ�ƉĂůũĂƐƚĂĂ�ǀĂƌƉĂĂŶ�ĂƐĞŶŶŽŶ�ŵƵƵƩƵŵŝƐƚĂ͘ 

<ƵǀĂ�Ϯ͘�<ŝŝŶŶŝƚć�ŚƵŽŵŝŽ�ŚŝĞƌƚǇŵŝŝŶ�ũĂ�ŚĂŶŬĂƵƐũćůŬŝŝŶ͘�;�ďĞůŝŶŐ�ϮϬϬϵͿ 

<ƵǀĂ�ϯ͘�<ƵŽƌŵŝƚƵƐĂůƵĞĞƚ͘�;�ďĞůŝŶŐ�ϮϬϬϵͿ 



�ϱ 

^ĞŶƐŽƌŝŶĞŶ�ŶĞƵƌŽƉĂƟĂ͗� 
^ĞŶƐŽƌŝŶĞŶ͕�Ğůŝ�ƚƵŶƚŽŚĞƌŵŽŝŚŝŶ�ŬŽŚĚŝƐƚƵǀĂ�ŶĞƵƌŽƉĂƟĂ�ŝůŵĞŶĞĞ�ĚŝĂďĞƚĞƐƚĂ�ƐĂŝƌĂƐƚĂǀŝůůĂ�ĞƌŝĂƐƚĞŝƐŝŶĂ�ƚƵŶƚŽŚćŝƌŝƂŝŶć�ũĂ�Ɛŝŝƚć�ũŽŚƚƵǀĂ�
ƐƵŽũĂƚƵŶŶŽŶ�ƉƵƵƚŽƐ�ŽŶ�ƚćƌŬĞŝŶ�ǇŬƐŝƩćŝŶĞŶ�ũĂůŬĂŚĂĂǀĂůůĞ�ĂůƟƐƚĂǀĂ�ƚĞŬŝũć�ĚŝĂďĞƚĞƐƚĂ�ƐĂŝƌĂƐƚĂǀŝůůĂ͘�<ŝƉƵ-͕�ŬŽƐŬĞƚƵƐ-�ũĂ�ƉĂŝŶĞƚƵŶƚŽ�ƐĞŬć�
ǀćƌŝŶćƚƵŶƚŽ�ǀŽŝǀĂƚ�Śćǀŝƚć�ŬŽŬŽŶĂĂŶ͘�^ĞŶƐŽƌŝƐĞŶ�ŶĞƵƌŽƉĂƟĂŶ�ĂůŬƵǀĂŝŚĞĞƐƐĂ�ǀŽŝ�ĞƐŝŝŶƚǇć�ŵǇƂƐ�ŚĞƌŵŽũĞŶ�ǇůŝŚĞƌŬŬǇǇƩć͕�ũŽůůŽŝŶ�ũĂůĂƚ�
ŽǀĂƚ�ŬŽƐŬĞƚƵƐĂƌĂƚ�ũĂ�ũŽƉĂ�ǀƵŽĚĞǀĂĂƩĞŝĚĞŶ�ƉĂŝŶŽ�ƐĂĂƩĂĂ�ĂŝŚĞƵƩĂĂ�ŶŝŝƐƐć�ŬŝƉƵĂ͘�hƐĞŝŶ�ǀŽŝ�ŽůůĂ�ŵǇƂƐ�ƚƵŶƚŽŚćŝƌŝƂŝƚć͕�ĞƐŝŵ͘�ŬƵƵŵĂ�
ǀĞƐŝ�ǀŽŝ�ƚƵŶƚƵĂ�ŬǇůŵćůƚć�ũĂ�ƉćŝŶǀĂƐƚŽŝŶ͘�DƵŝƚĂ�ŽŝƌĞŝƚĂ�ŽǀĂƚ�ŵŵ͘�ƐƵŬŬĂ-�ũĂͬƚĂŝ�ŚĂŶƐŝŬĂƐƚǇǇƉƉŝŶĞŶ�ƉƵƵƚƵŵŝŶĞŶ͕�ƉŝƐƚĞůǇ�ũĂ�ƐćƌŬǇ�ǀĂƌƐŝŶͲ
ŬŝŶ�ǇƂĂŝŬĂĂŶ͘�:ĂůŬŽũĞŶ�ƉŽůǇŶĞƵƌŽƉĂƟĂŶ�ǇŚƚĞǇĚĞƐƐć�ŵŽŶĞƚ�ŬƵǀĂŝůĞǀĂƚ�ŝŬććŶ�ŬƵŝŶ�ŬćǀĞůĞǀćŶƐć�ƚǇǇŶǇŝůůć͘��ŝĂďĞĞƟŬŽŝƐƚĂ�ϭϱ–ϮϬ�й͗ůůĂ�
ƐĞŶƐŽƌŝŶĞŶ�ŶĞƵƌŽƉĂƟĂ�ũŽŚƚĂĂ�ŬƌŽŽŶŝƐĞĞŶ�ĂůĂƌĂĂũĂƐćƌŬǇǇŶ͘� 

^ĞŶƐŽƌŝƐĞŶ�ŶĞƵƌŽƉĂƟĂŶ�ƐĞƵƌĂƵŬƐĞŶĂ�ĚŝĂďĞƚĞƐƚĂ�ƐĂŝƌĂƐƚĂǀĂ�Ğŝ�ƚƵŶŶĞ�ŬƵĚŽƐƚĞŶ�ǇůŝŬƵŽƌŵŝƚƵŬƐĞƐƚĂ�ũŽŚƚƵǀŝĂ�ŽŝƌĞŝƚĂ͕�ĞŝŬć�ŚƵŽŵĂĂ�ũĂůŬĂͲ
ƚĞƌććŶ�ƵůŬŽĂƉćŝŶ�ŬŽŚĚŝƐƚƵǀĂĂ�ǀĂŵŵĂĂ͘�DǇƂƐ�ůćŵƉƂƟůŽũĞŶ�ǀĂŝŚƚĞůƵ͕�ŬƵƚĞŶ�ĞƐŝŵ͘�ƉĂŬŬĂŶĞŶ�ƚĂŝ�ůŝŝĂŶ�ŬƵƵŵĂ�ũĂůŬĂŬǇůƉǇ�ƐĂĂƩĂĂ�ũććĚć�
ŚƵŽŵĂĂŵĂƩĂ͘�sĂŝŬŬĂ�ŬŝƉƵƚƵŶƚŽ�ŽůŝƐŝ�ĂůĞŶƚƵŶƵƚ�ũŽ�ƉƵŽůĞĞŶ͕�ŶŝŝŶ�ĚŝĂďĞƚĞƐƚĂ�ƐĂŝƌĂƐƚĂǀĂ�Ğŝ�ǀćůƩćŵćƩć�ŽůĞ�Ɛŝŝƚć�ƟĞƚŽŝŶĞŶ͕�ǀĂĂŶ�ŚćŝƌŝƂ�
ƚŽĚĞƚĂĂŶ�ǀĂƐƚĂ�ũĂůŬŽũĂ�ƚƵƚŬŝƩĂĞƐƐĂ�ƚĂŝ�ǀĂŚŝŶŐŽŶ�ũŽ�ƚĂƉĂŚĚƵƩƵĂ͘� 

DǇƂƐ�ƉƌŽƉƌŝŽƐĞƉƟŝŬŬĂ͕�Ğůŝ�ĂƐĞŶƚŽƚƵŶƚŽ�ŚĞŝŬĞŶƚǇǇ͕�ũŽŶŬĂ�ƐĞƵƌĂƵŬƐĞŶĂ�ƉǇƐƚǇĂƐĞŶƚŽ�ŽŶ�ŚƵŽũƵǀĂ�ũĂ�ũĂůŬĂƚĞƌŝĞŶ�ĂƐĞŶŶŽŶ�ŚĂŚŵŽƩĂŵŝͲ
ŶĞŶ�Ğŝ�ŽŶŶŝƐƚƵ͘�sĂƌƉĂŝƚĂ�ŬŝƉƌŝƐƚĞůůĞŶ�ŚĂĞƚĂĂŶ�ƚĂƐĂƉĂŝŶŽĂ�;ŬƵŽƉŝŵŝƐŽŝƌĞͿ�ũĂ�ƚćŵć�ŽƐĂůƚĂĂŶ�ůŝƐćć�ǀĂƐĂƌĂǀĂƌǀĂƐƚĂŝƉƵŵƵƐƚĂ�ƐĞŬć�ŬǇŶƐŝĞŶ�
ũĂ�ŝŚŽŶ�ŚĂŶŬĂƵƐƚĂ͘� 

�ƌǀŝŽŝŶƟ͗�^ĞŶƐŽƌŝƐĞĞŶ�ŶĞƵƌŽƉĂƟĂĂŶ�ǀŝŝƩĂĂǀŝĂ�ƐƵďũĞŬƟŝǀŝƐŝĂ�ŽŝƌĞŝƚĂ�ŽǀĂƚ�ƉŝƐƚĞůǇ͕�ƉƵƵƚƵŵŝŶĞŶ͕�ůĞǀŽƩŽŵĂƚ�ũĂůĂƚ͕�ƉƵƌŝƐƚĂǀĂ�ƚƵŶŶĞ�ŶŝůͲ
ŬŽŝƐƐĂ�ƚĂŝ�ƚƵŶŶĞ�ĞƩć�ũĂůĂƐƐĂ�ŽůŝƐŝ�ŶŝůŬŬĂƐƵŬĂƚ�ƚĂŝ�͟ŬƵŝŶ�ŬćǀĞůŝƐŝ�ƉƵŵƉƵůŝƐƐĂ͘͟�KŝƌĞĞƚ�ŽǀĂƚ�ƉĂŚŝŵŵŝůůĂĂŶ�ǇůĞĞŶƐć�ŝůůĂůůĂ�ŶƵŬŬƵŵĂĂŶ�
ŵĞŶŶĞƐƐć�ũĂ�ƐĂĂƩĂǀĂƚ�ŚĞƌćƩćć�ǇƂůůć͘ 

DŽŶŽĮůĂŵĞŶƫƚƵƚŬŝŵƵƐ�;<ƵǀĂ�ϰ͘Ϳ͗�^ĞŶƐŽƌŝƐĞŶ�ƚƵŶŶŽŶ�ƚĞƐƚĂĂŵŝŶĞŶ�ƐƵŽƌŝƚĞƚĂĂŶ�ϭϬ�ŐƌĂŵŵĂŶ�ŵŽŶŽĮůĂŵĞŶƟůůĂ͕�ũŽůůĂ�ƚƵƚŬŝƚĂĂŶ�ŝŚŽŶ�
ƉĂŝŶĞƚƵŶƚŽĂ͘�&ŝůĂŵĞŶƫ�ŽŶ�ŶĂŝůŽŶůĂŶŬĂ͘�>ĂŶŬĂ�Ğŝ�ƐĂĂ�ůŝŝŬŬƵĂ�ĞŝŬć�ůŝƵŬƵĂ�ŝŚŽůůĂ͘�dƵƚŬŝƩĂǀĂůůĞ�ŬĞƌƌŽƚĂĂŶ͕�ŵŝƚć�ŵŽŶŽĮůĂŵĞŶƫƚƵƚŬŝͲ
ŵƵŬƐĞƐƐĂ�ƚĞŚĚććŶ͘�dƵƚŬŝŵƵƐ�ƚĞŚĚććŶ�ƚƵƚŬŝƩĂǀĂŶ�ŵĂĂƚĞƐƐĂ�ŚŽŝƚŽƉƂǇĚćůůć͕�ŚćŶƚć�ŬĞŚŽƚĞƚĂĂŶ�ƐƵůŬĞŵĂĂŶ�ƐŝůŵćŶƐć�ũĂ�ŬĞƌƚŽŵĂĂŶ͕�
ƚƵŶƚĞĞŬŽ�ŚćŶ�ŬŽƐŬĞƚƵŬƐĞŶ͘�DŝŬćůŝ�ŚĞƌćć�ĞƉćŝůǇ͕�ĞƩć�ƚƵƚŬŝƩĂǀĂ�ǀĂŝŶ�ůƵƵůĞĞ�ƚƵŶƚĞǀĂŶƐĂ�ŵŽŶŽĮůĂŵĞŶƟŶ͕�ǀŽŝĚĂĂŶ�ŚćŶƚć�ƉǇǇƚćć�ŬĞƌƚŽͲ
ŵĂĂŶ͕�ŵŝƐƐć�ŬŽŚƚĂĂ�ŬŽƐŬĞƚƵƐ�ƚƵŶƚƵƵ͘�dƵƚŬŝŵƵƐ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƚĞŚĚć�ũŽŬŽ�ŬŽůŵĞƐƚĂ�ƚĂŝ�ŬǇŵŵĞŶĞƐƚć�ŬŽŚĚĂƐƚĂ͕�ŵƵƩĂ�ŬŽůŵĞŶ�ŬŽŚĚĂŶ�ƚƵƚͲ
ŬŝŵƵƐ�ĂŶƚĂĂ�ůćŚĞƐ�ǇŚƚć�ƚĂƌŬĂŶ�ƚƵůŽŬƐĞŶ͘�:ŽƐ�ƚƵƚŬŝŵƵƐŬŽŚĚŝƐƐĂ�ŽŶ�ŬŽǀĞƩƵŵĂĂ͕�ŶŝŝŶ�ƚƵƚŬŝŵƵƐ�ƚƵůĞĞ�ƐƵŽƌŝƩĂĂ�ŶŝŝĚĞŶ�ƌĞƵŶŽŝůƚĂ͘�<ŽůͲ
ŵĞŶ�ŬŽŚĚĂŶ�ƚƵƚŬŝŵƵƐ�ƐƵŽƐŝƚĞůůĂĂŶ�ƚĞŚƚćǀćŬƐŝ�ŬŽůŵĞ�ŬĞƌƚĂĂ�ŬƵƐƚĂŬŝŶ�ŬŽŚĚĂƐƚĂ͕�ŬǇŵŵĞŶĞŶ�ŬŽŚĚĂŶ�ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ�ƌŝŝƩćć͕�ĞƩć�Ğƌŝ�
ŬŽŚĚĂƚ�ƚĞƐƚĂƚĂĂŶ�ǀĂŝŶ�ŬĞƌƌĂŶ͘�zŬƐŝŬŝŶ�ƚƵŶƚŽƉƵƵƚŽƐŬŽŚƚĂ�ŵĞƌŬŝƚƐĞĞ�ƉĂƚŽůŽŐŝƐƚĂ�ůƂǇĚƂƐƚć͘�DŽŶŽĮůĂŵĞŶƫƚĞƐƟŶ�ƉŽŝŬŬĞĂǀĂ�ůƂǇĚƂƐ�
ŬĞƌƚŽŽ�ŬŽŚŽŶŶĞĞƐƚĂ�ũĂůŬĂŚĂĂǀĂƌŝƐŬŝƐƚć͘�WĞƌŝĨĞĞƌŝƐĞŶ�ŶĞƵƌŽƉĂƟĂŶ�ƐĞůǀŝƩćŵŝƐĞƐƐć�ŵŽŶŽĮůĂŵĞŶƫƚĞƐƟć�ǀŽŝĚĂĂŶ�Ɖŝƚćć�ƚćƌŬĞŝŵƉćŶć�
ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶĂ͘ 

<ƵǀĂ�ϰ͘�DŽŶŽĮůĂŵĞŶƫƚƵƚŬŝŵƵƐ͘��Ϳ�ũĂ��Ϳ�DŽŶŽĮůĂŵĞŶƫƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ�ƐƵŽƌŝƩĂŵŝŶĞŶ͗�WĂŝŶĂ�ůĂŶŬĂĂ�ŝŚŽĂ�ŬŽŚƟ�ƐĞŶ�ǀĞƌƌĂŶ�ĞƩć�ůĂŶŬĂ�
ƚĂŝƩƵƵ�ůŽŝǀĂŶ��-ŬŝƌũĂŝŵĞŶ�ŵƵŽƚŽŝƐĞŬƐŝ͘�WĂŝŶĂ�Ŷ͘�Ϯ�ƐĞŬƵŶƟĂ͘��Ϳ�^ĞƵůŽŶƚĂƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ�ƚƵƚŬŝƩĂǀĂƚ�ŬŽŚĚĂƚ�ŽǀĂƚ�ũĂůŬĂƉŽŚũĂŶ�ƉƵŽůĞůƚĂ�
ŝƐŽǀĂƌǀĂƐ�ƐĞŬć�ŝƐŽǀĂƌƉĂĂŶ�ũĂ�ƉŝŬŬƵǀĂƌƉĂĂŶ�ƚǇǀŝŶŝǀĞůĞƚ�;ŵĞƌŬŝƩǇ�ǀŝŚƌĞŝůůć�ƉŝƐƚĞŝůůćͿ͘�WĞƌƵƐƚĞĞůůŝŶĞŶ�ƚƵƚŬŝŵƵƐ�ƚĞŚĚććŶ�ŬǇŵŵĞŶĞƐƚć�
ŬŽŚĚĂƐƚĂ͕�ũŽŝƐƚĂ��ǇŚĚĞŬƐćŶ�ŽŶ�ũĂůŬĂƉŽŚũĂƐƐĂ�ũĂ�ǇŬƐŝ�ũĂůŬĂƉƂǇĚćŶ�Ɖććůůć͘�EŽƌŵĂĂůŝƚƵŶƚŽŝŶĞŶ�ƚƵŶƚĞĞ�ŬĂŝŬŬŝ�ŬǇŵŵĞŶĞŶ�ŬŽƐŬĞƚƵƐŬŽŚͲ
ƚĂĂ͘�;:ćƌǀĞůćŝŶĞŶ�Θ��ďĞůŝŶŐ�ϮϬϭϵͿ 



�ϲ 

DŽƚŽƌŝŶĞŶ�ŶĞƵƌŽƉĂƟĂ͗ 
DŽƚŽƌŝŶĞŶ�ŶĞƵƌŽƉĂƟĂ�ĂŝŚĞƵƩĂĂ�ũĂůŬĂƚĞƌćŶ�ĂƐĞŶƚŽĂ�ǇůůćƉŝƚćǀŝĞŶ�ůŝŚĂƐͲ
ƚĞŶ�ũĂͬƚĂŝ�ůŝŚĂƐũćŶƚĞŝĚĞŶ�ƐƵƌŬĂƐƚƵŵŝƐĞŶ�;ŬŝƌŝƐƚǇŵŝƐĞŶ�ũĂ�ůǇŚĞŶĞŵŝƐĞŶͿ͕�
Ğůŝ�ŬŽŶƚƌĂŬƚƵƵƌĂŶ͕�ũŽŬĂ�ĂŝŚĞƵƩĂĂ�ŶŝǀĞůĞŶ�ũćǇŬŝƐƚǇŵŝƐĞŶ�ǀŝƌŚĞĂƐĞŶƚŽŽŶ�
ũĂůŬĂƚĞƌćŶ�ĂůƵĞĞůůĂ�ƐĞŬć�ƉĂŝŶĞŬƵŽƌŵŝƚƵŬƐĞŶ�ũĂ�ŚĂĂǀĂƌŝƐŬŝŶ�ůŝƐććŶƚǇŵŝͲ
ƐĞĞŶ�ůƵŝƐƚĞŶ�ƵůŽŬŬĞŝĚĞŶ�ŬŽŚĚĂůůĂ͘�>ŝƐćŬƐŝ�ĚŝĂďĞƚĞŬƐĞĞŶ�ůŝŝƩǇǀć�ŬƵͲ
ĚŽƐƉƌŽƚĞŝŝŶŝĞŶ�ŐůǇŬĂĂƟŽ�ĂŝŚĞƵƩĂĂ�ŵƵƵƚŽŬƐŝĂ�ƐŝĚĞŬƵĚŽŬƐĞƐƐĂ͕�ŵŝŬć�
ǇŚĚĞƐƐć�ŵŽƚŽƌŝƐĞŶ�ŶĞƵƌŽƉĂƟĂŶ�ŬĂŶƐƐĂ�ũŽŚƚĂĂ�ůŝŚĂŬƐŝĞŶ�ŬŽǀĞƩƵŵŝͲ
ƐĞĞŶ�ƐĞŬć�ŶŝǀĞůƚĞŶ�ŬŝƌĞǇĚĞŶ�ũĂ�ũćǇŬŝƐƚǇŵŝƐĞŶ�ůŝƐććŶƚǇŵŝƐĞĞŶ͘� 

:ĂůŬĂĂ�ƚƵƚŬŝĞƐƐĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ŚƵŽŵĂƚĂ͕�ĞƩć�ũĂůŬĂ�ŽŶ�ůƵŝƐĞǀĂ�ũĂ�ũĂůŬĂƉƂǇĚćŶ�
ůƵŝĚĞŶ�ǀćůŝƟůĂ�ǀĂŝŬƵƩĂĂ�ƚǇŚũćůƚć͘�WŝƚŬŝĞŶ�ůŝŚĂƐƚĞŶ�ũćŶƚĞĞƚ�ŬŝƌŝƐƚǇǀćƚ͕�
ŵŝŬć�ŶćŬǇǇ�ǀĂƌƉĂŝĚĞŶ�ŬŽƵŬŝƐƚƵŵŝƐĞŶĂ�;<ƵǀĂ�ϱ͘Ϳ�ũĂ�ƚĂĂŬƐĞ�ǀĞƚćǇƚǇŵŝͲ
ƐĞŶć�;ŬƵǀĂƚ�ϲ͘Ϳ͘�:ĂůŬĂƉŽŚũĂŶ�ƉƵŽůĞůůĂ�ŽŶ�ŶćŚƚćǀŝƐƐć�ũćŶŶĞŬĂůǀŽŶ�ŬŝƌŝƐͲ
ƚǇŵŝƐƚć͕�ƐŝƐćŬĂĂƌĞŶ�ŬŽƌŽƐƚƵŵŝƐƚĂ�;ŬƵǀĂ�ϳ͘Ϳ͕�ƉćŬŝćŶ�ůĞǀĞŶĞŵŝƐƚć�ũĂ�ǀĂŝͲ
ǀĂŝƐĞŶůƵƵ͘�:ĂůŬĂƚĞƌćŶ�ĂƐĞŶƚŽŵƵƵƚŽŬƐĞŶ�ƐĞƵƌĂƵŬƐĞŶĂ�ƉĂŝŶĞ�ŬĂŶƚĂͲ
ƉććƐƐć�ũĂ�ƉćŬŝćŶŝǀĞůĞŶ�ĂůůĂ�ůŝƐććŶƚǇǇ͘�:ĂůŬĂƉŽŚũĂŶ�ŬćŶƐćŵƵŽĚŽƐƚƵŵĂƚ�
ŽǀĂƚ�ƐĞůǀŝć�ŵĞƌŬŬĞũć�ƉĂŝŬĂůůŝƐĞƐƚĂ�ǇůŝŬƵŽƌŵŝƚƵŬƐĞƐƚĂ͘� 

EŝǀĞůŝć�ƚƵŶŶƵƐƚĞůƚĂĞƐƐĂ�ůŝŝŬĞ�ŽŶ�ƌĂũŽŝƩƵŶƵƚ�ƐĞŬć�ũĂůŬĂƚĞƌćƚ�ŽǀĂƚ�ũćǇŬćƚ�
ũĂ�ũŽƵƐƚĂŵĂƩŽŵĂƚ͘�>ŝŝŬĞƌĂũŽŝƚƵƐ�ůŝƐćć�ĞŶƟƐĞƐƚććŶ�ƉĂŝŶĞƩĂ�ǀĂƌƉĂŝĚĞŶ�
ŬćƌũŝƐƐć͕�ƉćŬŝćŶ�ƐĞƵĚƵůůĂ�ũĂ�ŬĂŶƚĂƉććƐƐć͕�ũŽƚĞŶ�ŶćŝůůĞ�ĂůƵĞŝůůĞ�ŵƵŽĚŽƐͲ
ƚƵƵ�ŬćŶƐŝć�ũĂ�ŬŽǀĞƩƵŵŝĂ͘�<ŽǀĞƩƵŵŝĞŶ�ĂůůĞ�ǀŽŝ�ƚƵůůĂ�ŝŚŽŶĂůĂŝŶĞŶ�ǀĞͲ
ƌĞŶƉƵƌŬĂƵŵĂ�Ğůŝ�ŝŶƚƌĂ-�ƚĂŝ�ƐƵďŬƵƚĂĂŶŝŶĞŶ�ŚĞŵĂƚŽŽŵĂ͘�:ŽƐ�ŬŽǀĞƩƵͲ
ŵĂĂ�Ğŝ�ƚƵŶƚŽŚćŝƌŝƂŶ�ǀƵŽŬƐŝ�ŚĂǀĂŝƚĂ͕�ƐĞ�ƉććƐĞĞ�ŬĞŚŝƩǇŵććŶ�ŚĂĂͲ
ǀĂƵŵĂŬƐŝ͘�dǇǇƉŝůůŝŶĞŶ�ŚĂĂǀĂƵŵĂ�ŽŶ�ƉǇƂƌĞć�ƚĂŝ�ƐŽŝŬĞĂ͕�ƉŽŚũĂůƚĂĂŶ�ƉƵͲ
ŶĂŝŶĞŶ�ũĂ�ƐĞŶ�ǇŵƉćƌŝůůć�ŽŶ�ǀĂĂůĞĂŵƉŝ�ŬŽǀĂ�ƌĞƵŶƵƐ�;<ƵǀĂ�ϴ͘Ϳ͘�,ĂĂͲ
ǀĂƵŵĂĂŶ�Ğŝ�ǇůĞĞŶƐć�ŶĞƵƌŽƉĂƟĂŶ�ǀƵŽŬƐŝ�ůŝŝƚǇ�ŬŽǀĂĂ�ŬŝƉƵĂ͘� 

�ƌǀŝŽŝŶƟ͗�DŽƚŽƌŝƐĞŶ�ŶĞƵƌŽƉĂƟĂŶ�ƐĞƵƌĂƵŬƐĞŶĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ŚĂǀĂŝƚĂ�ůŝŚĂƐͲ
ƚĞŶ�ƐƵƌŬĂƐƚƵŵŝƐĞƐƚĂ�ũĂ�ŬŝƌŝƐƚǇŵŝƐĞƐƚć�ũŽŚƚƵǀŝĂ�ĂƐĞŶƚŽǀŝƌŚĞŝƚć͗�ƐŝƐćŬĂĂͲ
ƌĞŶ�ŬŽŚŽĂŵŝƐƚĂ͕�ƉćŬŝćŶ�ůĞǀĞŶĞŵŝƐƚć�ƐĞŬć�ǀĂƌƉĂŝĚĞŶ�ƚĂĂŬƐĞ�ǀĞƚćǇƚǇͲ
ŵŝƐƚć�ũĂ�ŬŽƵŬŝƐƚƵŵŝƐƚĂ�ǀĂƐĂƌĂ-ĂƐĞŶƚŽŽŶ͘�>ŝƐćŬƐŝ�ũĂůŬĂƚĞƌćƚ�ŽǀĂƚ�ůĂŝŚĂƚ͕�
ůƵŝƐĞǀĂƚ�ũĂ�ŬŽǀĂƚ͘�EĞƵƌŽƉĂƟĂŶ�ĞĚĞƚĞƐƐć�ǇůĞŵŵćƐ͕�ƐĂĂƩĂĂ�ƉŽƟůĂĂůůĂ�
ŝůŵĞƚć�ƚŽŝƐ-�ƚĂŝ�ŵŽůĞŵŵŝŶ�ƉƵŽůŝƐƚĂ�ůŝĞǀćć�ƉĂƌĞĞƐŝĂ�ũĂ�ƉǇƐƚǇĂƐĞŶŶŽŶ�
ŚĂůůŝŶŶĂŶ�ŚĞŝŬŬŽƵƩĂ͘ 

<ƵǀĂ�ϱ͘�sĂƐĂƌĂǀĂƌƉĂĂƚ�;:ćƌǀĞůćŝŶĞŶ�Ǉŵ͘�ϮϬϭϵͿ 

<ƵǀĂ�ϲ͘�sĂƌƉĂĂƚ�ǀĞƚćǇƚǇŶĞĞƚ�ƚĂĂŬƐĞ͘�;:ćƌǀĞůćŝŶĞŶ�Ǉŵ͘�ϮϬϭϵͿ 

<ƵǀĂ�ƚ͘�:ĂůŬĂŬĂĂƌŝ�ŬŽƌŽƐƚƵŶƵƚ�;:ćƌǀĞůćŝŶĞŶ�Ǉŵ͘�ϮϬϭϵͿ͘ 
<ƵǀĂ�ϴ͘�EĞƵƌŽƉĂĂƫŶĞŶ�ŚĂĂǀĂ�ŝƐŽǀĂƌƉĂĂŶ�ĂůĂƉŝŶŶĂůůĂ͘�
,ĂĂǀĂ�ŽŶ�ŽůůƵƚ�ŬĂƵĂŶ�ŚŽŝƚĂŵĂƩĂ�ũĂ�ƐŝŬƐŝ�ŝŶĨĞŬƟŽ�ŽŶ�ůĞǀŝŶͲ
ŶǇƚ�ũŽ�ůƵƵŚƵŶ�ĂƐƟ͘�;:ćƌǀĞůćŝŶĞŶ�Ǉŵ͘�ϮϬϭϵͿ͘� 



�ϳ 

�ƵƚŽŶŽŵŝŶĞŶ�ŶĞƵƌŽƉĂƟĂ͗ 
 

�ƵƚŽŶŽŵŝŶĞŶ�ŶĞƵƌŽƉĂƟĂ�ǀĂŝŬƵƩĂĂ�ĂƵƚŽŶŽŵŝƐĞŶ�Ğůŝ�ƚĂŚĚŽƐƚĂ�ƌŝŝƉƉƵŵĂƩŽͲ
ŵĂŶ�ŚĞƌŵŽƐƚŽŶ�ƐǇŵƉĂĂƫƐĞĞŶ͕�ĞƩć�ƉĂƌĂƐǇŵƉĂĂƫƐĞĞŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶ͕�ũŽƚŬĂ�
ƐććƚĞůĞǀćƚ�ŵƵƵŶ�ŵƵĂƐƐĂ�ŵĂŚĂŶ�ũĂ�ƐƵŽůŝƐƚŽŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ͕�ǀĞƌŝƐƵŽŶƚĞŶ�ũćŶͲ
ƚĞǇƩć͕�ǀŝƌƚƐĂƌĂŬŽŶ�ƚǇŚũĞŶĞŵŝƐƚć�ũĂ�ƐŝŝƫŵĞŶ�ĞƌĞŬƟŽƚĂ͕�ũŽŝůƚĂ�ŬĂŝŬŝůƚĂ�ĂůƵĞŝůƚĂ�
ƐĂĂƩĂĂ�ĞƐŝŝŶƚǇć�ŽŝƌĞŝƚĂ͘� 

�ůĂƌĂĂũŽŝƐƐĂ�ĂƵƚŽŶŽŵŝŶĞŶ�ŶĞƵƌŽƉĂƟĂ�ŝůŵĞŶĞĞ�ŵŵ͘�ŚŝŬŽŝůƵŶ�ǀćŚĞŶĞŵŝƐĞŶć͕�
Ɛŝůůć�ĂƵƚŽŶŽŵŝŶĞŶ�ŚĞƌŵŽƐƚŽ�ƐććƚĞůĞĞ�ŚŝŬŝƌĂƵŚĂƐƚĞŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ͘�,ŝŬŽŝůƵŶ�ǀćŚĞͲ
ŶĞŵŝŶĞŶ�ũŽŚƚĂĂ�ŬƵŝǀĂĂŶ͕�ŚŝůƐĞŝůĞǀććŶ�ũĂ�ŚĞůƉŽƐƟ�ŚĂůŬĞŝůĞǀĂĂŶ�ŝŚŽŽŶ͘�,ĂůͲ
ŬĞĂŵĂƚ�ŽǀĂƚ�ŚǇǀć�ŝŶĨĞŬƟŽƉŽƌƫ�ƐǇǀŝůůĞ�ŝŶĨĞŬƟŽŝůůĞ�;<ƵǀĂ�ϵ͘Ϳ͘�dǇǇƉŝůůŝŶĞŶ�ƉĂŝŬͲ
ŬĂ�ŚĂůŬĞĂŵŝůůĞ�ŽŶ�ŬĂŶƚĂƉćć͘�/ŚŽŶ�ŬƵŝǀƵŵŝƐĞŶ�ũĂ�ŚĂůŬĞŝůƵŶ�ŽŚĞůůĂ�ĂƵƚŽŶŽŵŝͲ
ŶĞŶ�ŶĞƵƌŽƉĂƟĂ�ĂŝŚĞƵƩĂĂ�ŵǇƂƐ�ŵŝŬƌŽǀĞƌĞŶŬŝĞƌƌŽŶ�ŵƵƵƚŽŬƐŝĂ͗�ŝŚŽŶĂůĂŝƐŝƐƐĂ�
ŬƵĚŽŬƐŝƐƐĂ�ƉŝĞŶƚĞŶ�ǀĂůƟŵŽŝĚĞŶ�ũĂ�ůĂƐŬŝŵŽŝĚĞŶ�ǀćůŝŶĞŶ�ŽŝŬŽǀŝƌƚĂƵƐ�ůŝƐććŶƚǇǇ�
ũĂ�͟ǀĂƌĂƐƚĂĂ͟�ŬĂƉŝůůĂĂƌŝ-�Ğůŝ�ŚŝƵƐƐƵŽŶŝǀĞƌƚĂ�ƉŝŶŶĂůůŝƐĞŵŵĂŶ�ŝŚŽŶ�ƚĂƐŽůƚĂ͘�sĂŝŬͲ
ŬĂ�ũĂůĂƐƐĂ�ƚƵŶƚƵŝƐŝ�ƉƵůƐƐŝ͕�ŶŝŝŶ�ƉŝŶŶĂůůŝŶĞŶ�ŝŚŽ�ǀŽŝ�ƐŝůƟ�ŬćƌƐŝć�ŚĂƉĞŶƉƵƵƩĞĞƐƚĂ͕�
ŵŝŶŬć�ǀƵŽŬƐŝ�ŚĂĂǀĂŶ�ƉĂƌĂŶĞŵŝƐŬǇŬǇ�ǀŽŝ�ŽůůĂ�ŚĞŝŬĞŶƚǇŶǇƚ͘�:ĂůŬĂƉƂǇĚćŶ�ƉƵŽͲ
ůĞůůĂ�ůĂƐŬŝŵŽƚ�ŽǀĂƚ�ƉƵůůĞĂƚ�ũĂ�ǀĞƌŝƚćǇƚĞŝƐĞƚ͕�ŵŝŬć�ŶŽƐƚĂĂ�ůĂƐŬŝŵŽƉĂŝŶĞƩĂ�ũĂ�
ƚćŵć�ũŽŚƚĂĂ�ũĂůŬĂƚĞƌćŶ�ƚƵƌƉŽĂŵŝƐĞĞŶ͘�>ŝƐććŶƚǇŶǇƚ�ǀĞƌĞŶǀŝƌƚĂƵƐ�ƚĞŬĞĞ�ŝŚŽŶ�
ŵǇƂƐ�ůćŵƉŝŵćŬƐŝ�ũĂ�ŶćĞŶŶćŝƐĞƐƟ�ŚǇǀćŶ�ǀćƌŝƐĞŬƐŝ͕�ǀĂŝŬŬĂ�ƚŽƐŝĂƐŝĂƐƐĂ�ƉĞƌŝĨĞĞͲ
ƌŝƐƚĞŶ�ŬƵĚŽƐƚĞŶ�ŚĂƉĞŶƐĂĂŶƟ�ŽŶ�ĂůĞŶƚƵŶƵƚ͘� 

DǇƂƐ�ũĂůŬŽũĞŶ�ŚŝŬŽŝůƵƚĂŝƉƵŵƵŬƐĞŶ�ƐĞůǀŝƩćŵŝŶĞŶ�ŬƵƵůƵƵ�ĂƵƚŽŶŽŵŝƐĞŶ�ŚĞƌͲ
ŵŽƐƚŽŶ�ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ĂƌǀŝŽŝŶƟŝŶ͘��ŝĂďĞƚĞƐƚĂ�ƐĂŝƌĂƐƚĂǀĂůůĂ�ũĂůŬŽũĞŶ�ŚŝŬŽŝůƵŶ�ůŽƉͲ
ƉƵŵŝŶĞŶ�ŽŶ�ǀŝŝƚĞ�ĂƵƚŽŶŽŵŝƐĞƐƚĂ�ŶĞƵƌŽƉĂƟĂƐƚĂ͘�dćůůƂŝŶ�ũĂůŬŽũĞŶ�ŝŚŽ�ŽŶ�ŬƵŝǀĂ�
ũĂ�ŚŝůƐĞŝůĞǀć͕�ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƟ�ŬĂŶƚĂƉćŝƐƚć͘� 

�ƵƚŽŶŽŵŝƐĞĞŶ�ŶĞƵƌŽƉĂƟĂĂŶ�ůŝŝƩǇŶĞĞ�ŵǇƂƐ��ŚĂƌĐŽƚ͛Ŷ�ũĂůŬĂ�;ŶĞƵƌŽƉĂĂƫŶĞŶ�
ĂƌƚƌŽƉĂƟĂͿ͘��ŚĂƌĐŽƚ͛Ŷ�ũĂůĂůůĂ�ƚĂƌŬŽŝƚĞƚĂĂŶ�ĂŬƵƵƫŶĂ�ũĂůŬĂƚĞƌćŶ�ƚĂŝ�ŶŝůŬĂŶ�ƚƵͲ
ůĞŚĚƵŬƐĞŶĂ�ĂůŬĂǀĂĂ�ƟůĂĂ͕�ũŽŬĂ�ũŽŚƚĂĂ�ůƵŝĚĞŶ�ũĂ�ŶŝǀĞůƚĞŶ�ƚƵŚŽƵƚƵŵŝƐĞĞŶ�ƐĞŬć�
ǀŝƌŚĞĂƐĞŶƚŽŽŶ͘�dƵŶŶƵƐŽŵĂŝƐƚĂ��ŚĂƌĐŽƚ͛Ŷ�ũĂůĂŶ�ĂŬƟŝǀŝƐĞůůĞ�ǀĂŝŚĞĞůůĞ�ŽŶ�ƉĂŝͲ
ŬĂůůŝŶĞŶ�ƉƵŶŽŝƚƵƐ͕�ƚƵƌǀŽƚƵƐ�ũĂ�ŬƵƵŵŽƚƵƐ�ũŽƐƐĂŬŝŶ�ũĂůŬĂƚĞƌćŶ�ŽƐĂƐƐĂ�
;ƚĂǀĂůůŝƐŝŵŵŝŶ�ũĂůŬĂƉƂǇĚćƐƐć�ƚĂŝ�ŶŝůŬĂƐƐĂͿ͕�ũŽƚŬĂ�ǀŝŝƩĂĂǀĂƚ�ƚƵůĞŚĚƵŬƐĞĞŶ͘�sĞƌŝͲ
ƐƵŽŶĞƚ�ŽǀĂƚ�ůĂĂũĞŶƚƵŶĞĞƚ�ũĂ�ǀĞƌĞŶŬŝĞƌƚŽ�ŽŶ�ǀŝůŬĂƐƚƵŶƵƚ͘�:ĂůŬĂƚĞƌćŶ�ǀĂůƟŵŽƚ�
ŽǀĂƚ�ƚǇǇƉŝůůŝƐĞƐƟ�ŚǇǀŝŶ�ƉĂůƉŽŝƚĂĞƐƐĂ͘�Ećŵć�ůƂǇĚƂŬƐĞƚ�ũŽŚƚƵǀĂƚ�ĂƵƚŽŶŽŵŝƐĞƐƚĂ�
ŶĞƵƌŽƉĂƟĂƐƚĂ͘�dćŵć�ĞŶƐŝŵŵćŝŶĞŶ�ƚƵůĞŚĚƵƐǀĂŝŚĞ�ǀŽŝ�ŬĞƐƚćć�ŬƵƵŬĂƵƐŝĂ�ũĂ�ƐĞŶ�
ĂŝŬĂŶĂ�ůƵƵ�ũĂͬƚĂŝ�ŶŝǀĞů�ƚƵŚŽƵƚƵǀĂƚ�ũĂ�ƐǇŶƚǇǇ�ǀĂŝŬĞŝƚĂ�ũĂůŬĂƚĞƌćŶ�ĞƉćŵƵŽĚŽƐƚƵͲ
ŵŝĂ͕�ŵŝŬćůŝ�ƟůĂĂ�Ğŝ�ŚŽŝĚĞƚĂ�ĂũŽŝƐƐĂ͘�sĂƵƌŝŽƚ�ƚƵůĞǀĂƚ�ƚĂǀĂůůŝƐŝŵŵŝŶ�ũĂůŬĂƚĞƌćŶ�
ŬĞƐŬŝŽƐĂĂŶ�;ŬƵǀĂ�ϭϬ͘Ϳ͕�ŵƵƩĂ�ǀŽŝ�ĞƐŝŝŶƚǇć�ŵǇƂƐ�ŶŝůŬĂƐƐĂ͕�ŬĂŶƚĂůƵƵƐƐĂ�ƚĂŝ�ũĂůŬĂͲ
ƚĞƌćŶ�ĞƚƵŽƐĂƐƐĂ͘�<ƵŽƌŵŝƚƵƐĂůƵĞĞůůĞ�ƐǇŶƚǇǇ�ƵƐĞŝŶ�ŚĂĂǀŽũĂ͕�ŵƵƩĂ�ŝŚŽ�ǀŽŝ�ŵǇƂƐ�
ŽůůĂ�ƚćǇƐŝŶ�ĞŚũć͘�<ŽƐŬĂ�ƐĞŶƐŽƌŝŶĞŶ�ŶĞƵƌŽƉĂƟĂ�ĂŝŚĞƵƩĂĂ�ƚƵŶŶŽƩŽŵƵƵƩĂ͕�ŶŝŝŶ�
ĚŝĂďĞƚĞƐƚĂ�ƐĂŝƌĂƐƚĂǀĂ�Ğŝ�ŬŝŝŶŶŝƚć�ĂƐŝĂĂŶ�ǀćůƩćŵćƩć�ŚƵŽŵŝŽƚĂ͘�dŽŝƐĞƐƐĂ�ǀĂŝͲ
ŚĞĞƐƐĂ�ƚƵůĞŚĚƵƐ�ŚŝŝƉƵƵ͕�ĞŝŬć�ǀŝƌŚĞĂƐĞŶƚŽ�ĞŶćć�ůŝƐććŶŶǇ͘�<ŽůŵĂŶŶĞƐƐĂ�ǀĂŝͲ
ŚĞĞƐƐĂ�ƚĂƵƟ�ƉǇƐćŚƚǇǇ͕�ŵƵƩĂ�ƐǇŶƚǇŶǇƚ�ǀŝƌŚĞĂƐĞŶƚŽ�ũćć�ƉǇƐǇǀćŬƐŝ͘� 

�ƌǀŝŽŝŶƟ͗��ƵƚŽŶŽŵŝƐƚĂ�ŶĞƵƌŽƉĂƟĂĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ĂƌǀŝŽŝĚĂ�ũĂůŬĂƚĞƌŝĞŶ�ƵůŬŽŶćƂŶ�
ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ͘��ƵƚŽŶŽŵŝƐĞŶ�ŶĞƵƌŽƉĂƟĂŶ�ƐĞƵƌĂƵŬƐĞŶĂ�ũĂůŬĂƚĞƌćƚ�ŽǀĂƚ�ůćŵƉŝŵćƚ�
ũĂ�ƉƵŶĂŬĂƚ͕�ĚŽƌƐĂĂůŝƐĞƚ�ůĂƐŬŝŵŽƚ�ƉƵůůŽƩĂǀĂƚ�ŬŝŝŚƚǇŶĞĞŶ�ǀĞƌĞŶǀŝƌƚĂƵŬƐĞŶ�ũĂ�
ůĂƐŬŝŵŽ-ǀĂůƟŵŽ�ŽŝŬŽǀŝƌƚĂƵŬƐĞŶ�ǀƵŽŬƐŝ�ũĂ�ũĂůŬĂƚĞƌćƚ�ƐĂĂƩĂǀĂƚ�ŽůůĂ�ƚƵƌǀŽŶŶĞĞƚ͘ 

<ƵǀĂ�ϵ͘��ƵƚŽŶŽŵŝƐĞƐƚĂ�ŶĞƵƌŽƉĂƟĂƐƚĂ�ĂŝŚĞƵƚƵͲ
ŶƵƚ�ĂͿ�ŬƵŝǀĂ�ũĂ�ŚĂůŬĞŝůĞǀĂ�ŬĂŶƚĂƉćć͕�ũŽŬĂ�ǀŽŝ�ũŽŚͲ
ƚĂĂ�ďͿ�ŶĞƵƌŽƉĂĂƫƐĞĞŶ�ŚĂĂǀĂĂŶ͕�ũŽŬĂ�ǀŽŝ�ƉĂůũĂƐͲ
ƚƵĂ�ƐĞůǀĞŵŵŝŶ�ǀĂƐƚĂ�ŬŽǀĞƩƵŵĂŶ�ƉŽŝƐƚŽŶ�ǇŚƚĞǇͲ
ĚĞƐƐć͘�;:ćƌǀĞůćŝŶĞŶ�Ǉŵ͘�ϮϬϭϵͿ 

<ƵǀĂ�ϭϬ͘��ŚĂƌĐŽƚ͛Ŷ�ũĂůŬĂ͘�:ĂůĂŶ�ƉŝƚŬŝƩćŝƐŚŽůǀŝ�ŽŶ�
ƌŽŵĂŚƚĂŶƵƚ�ũĂ�ũĂůŬĂ�ŵƵŝƐƚƵƩĂĂ�ƐŝǀƵůƚĂ�ŬĞŝŶƵƚƵŽͲ
ůŝŶ�ũĂůŬĂĂ͘�:ĂůŬĂƉŽŚũĂŶ�ŬĞƐŬŝŽƐĂĂŶ�ŬŽŚĚŝƐƚƵƵ�ƐƵƵͲ
ƌŝ�ƉĂŝŶĞ�ũĂ�ƐŝŝŚĞŶ�ƐǇŶƚǇǇ�ŚĞůƉŽƐƟ�ŚĂĂǀĂƵŵĂ͘�
;ZƂŶŶĞŵĂĂ�ϮϬϬϴ͘Ϳ 



�ϴ 
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�ŝĂďĞƚĞƐ�ŚĞŝŬĞŶƚćć�ũĂůŬŽũĞŶ�ǀĞƌĞŶŬŝĞƌƚŽĂ�ũĂ�ũĂůŬŽũĞŶ�ǀĞƌĞŶŬŝĞƌƚŽ-ŽŶŐĞůŵĂƚ�ŽǀĂƚ�ĚŝĂͲ
ďĞĞƟŬŽŝůůĂ�ǇůĞŝƐĞŵƉŝć͕�ŬƵŝŶ�ŵƵƵůůĂ�ǀćĞƐƚƂůůć�ŬĞƐŬŝŵććƌŝŶ͘�sĞƌĞŶŬŝĞƌƚŽ-ŽŶŐĞůŵŝĞŶ�
ƚŽĚĞŶŶćŬƂŝƐǇǇƐ�ůŝƐććŶƚǇǇ͕�ŬƵŶ�ĚŝĂďĞƚĞƐƚĂ�ƐĂŝƌĂƐƚĂĂ�ŬĂƵĂŶ͘�>ŝƐćŬƐŝ�ŚƵŽŶŽ�ǀĞƌĞŶƐŽŬĞͲ
ƌŝƚĂƐĂƉĂŝŶŽ�ŶŽƉĞƵƩĂĂ�ŽŶŐĞůŵŝĞŶ�ŬĞŚŝƩǇŵŝƐƚć͕�Ɛŝůůć�ůŝŝĂŶ�ŬŽƌŬĞĂ�ǀĞƌĞŶƐŽŬĞƌŝ�ůŝƐćć�
ǀĂůƟŵŽŝĚĞŶ�ŬĂůŬŬĞƵƚƵŵŝƐƚĂ�ũĂ�ŬŽǀĞƩƵŵŝƐƚĂ͕�ŵŝŬć�ǀćŚŝƚĞůůĞŶ�ǀŽŝ�ũŽŚƚĂĂ�ǀĂůƟŵŽƚƵͲ
ŬŽŬƐŝŝŶ͘��ŝĂďĞĞƟŬŽŝůůĂ�ƚƵŬŽŬƐĞƚ�ƉĂŝŶŽƩƵǀĂƚ�ƵƐĞŝŶ�ƉŽůǀŝĞŶ�ĂůĂƉƵŽůŝƐŝŝŶ�ǀĂůƟŵŽŝŚŝŶ͘�
�ůĂƌĂĂũŽũĞŶ�ǀĂůƟŵŽƚ�ĂŚƚĂƵƚƵǀĂƚ�;DĂŬƌŽĂŶŐŝŽƉĂƟĂͿ�ĚŝĂďĞĞƟŬŽŝůůĂ�ŚĞƌŬĞŵŵŝŶ�ŬƵŝŶ�
ŵƵŝůůĂ�ũĂ�ĂŚƚĂƵƚƵŵŝƐĞŶ�ŽŝƌĞĞƚ�ŽǀĂƚ�ĚŝĂďĞĞƟŬŽŝůůĂ�ĞƌŝůĂŝƐĞƚ�ŬƵŝŶ�ŵƵƵůůĂ�ǀćĞƐƚƂůůć͘�
DǇƂƐ�ŚŝƵƐ-�Ğůŝ�ŬĂƉŝůůĂĂƌŝƐƵŽŶŝĞŶ�ĂŚƚĂƵƚƵŵŝŶĞŶ�ũĂ�ƚŽŝŵŝŶƚĂŚćŝƌŝƂƚ�;DŝŬƌŽĂŶŐŝŽƉĂƟĂͿ�
ŽǀĂƚ�ƚǇǇƉŝůůŝƐŝć�ĚŝĂďĞƚĞƐƚĂ�ƐĂŝƌĂƐƚĂǀŝůůĂ͕�ũŽƚŬĂ�ũŽŚƚƵǀĂƚ�Ɛŝŝƚć͕�ĞƩć�ĚŝĂďĞĞƫŶĞŶ�ŶĞƵƌŽͲ
ƉĂƟĂ�ǀĂƵƌŝŽŝƩĂĂ�ĂƵƚŽŶŽŵŝƐŝĂ�ŚĞƌŵŽũĂ͕�ũŽƚŬĂ�ƐććƚĞůĞǀćƚ�ƉŝŶƚĂǀĞƌĞŶŬŝĞƌƚŽĂ͘� 

,ĂĂƐƚĂƩĞůƵ�ũĂ�ĂůĂƌĂĂũŽũĞŶ�ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵ�ĂŶƚĂǀĂƚ�ĞŶƐŝŵŵćŝƐĞƚ�ǀŝŝƩĞĞƚ�ĂŶŐŝŽƉĂƟĂƐƚĂ�Ğůŝ�
ǀĞƌŝƐƵŽŶŝƐĂŝƌĂƵĚĞƐƚĂ͘�EŽƌŵĂĂůŝ�ĂůĂƌĂĂũĂ�ŽŶ�ǀĂĂůĞĂŶƉƵŶĂŝŶĞŶ�ũĂ�ůćŵŵŝŶ͘��ůĂƌĂĂũĂŶ�
ƉƵŶŽŝƚƵƐ�ũĂ�ŬŽŚŽŶŶƵƚ�ůćŵƉƂ�ǀŽŝǀĂƚ�ǀŝŝƚĂƚĂ�ƉĂŝŬĂůůŝƐĞĞŶ�ƚƵůĞŚĚƵŬƐĞĞŶ�ƚĂŝ�ĂƵƚŽŶŽŵŝͲ
ƐĞĞŶ�ŶĞƵƌŽƉĂƟĂĂŶ͕�ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƟ��ŚĂƌĐŽƚ͛Ŷ�ũĂůŬĂĂŶ�Ğůŝ�ŶĞƵƌŽƉĂĂƫƐĞĞŶ�ĂƌƚƌŽƉĂƟĂĂŶ͘�
^ǇĂŶŽŽƫƐƵƵƐ�Ğůŝ�ŝŚŽŶ�ƐŝŶĞƌƌǇƐ�;ŬƵǀĂ�ϭϭ͘Ϳ�ũĂ�ǀŝŝůĞǇƐ�ǀŝŝƩĂĂǀĂƚ�ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ�ŚĞŝŬĞŶƚǇͲ
ŶĞĞƐĞĞŶ�ǀĞƌĞŶŬŝĞƌƚŽŽŶ�ũĂ�ŚĂƉƉŝǀĂũĞĞƐĞĞŶ͘�WƵŶĂŝƐƵƵƐ�ũĂ�ŬǇůŵǇǇƐ�ŽǀĂƚ�ŵĞƌŬŬĞũć�ŚŝͲ
ĚĂƐƚƵŶĞĞƐƚĂ�ũĂ�ŚƵŽŶŽƐƚĂ�ǀĞƌĞŶŬŝĞƌƌŽƐƚĂ͘�sĂůŬŽŝŶĞŶ�ǀćƌŝ�ǀŝŝƩĂĂ�ŝƐŬĞŵŝĂĂŶ�ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƟ�
ƐŝůůŽŝŶ͕�ũŽƐ�ƌĂĂũĂ�ŽŶ�ƚŽŝƐƉƵŽůĞŝƐĞƐƟ�ǀĂůŬŽŝŶĞŶ͘�dƵŵŵĂ�;ǀŝŽůĞƟŶƉƵŶĂŝŶĞŶ�ƚĂŝ�ŵƵƐƚĂͿ�
ŝŚŽŶǀćƌŝ�ǀŝŝƩĂĂ�ƚƵŬŽŬƐĞŶ�ĂŝŚĞƵƩĂŵĂĂŶ�ŬƵŽůŝŽŽŶ͘ 

<ćŵŵĞŶĞůůć�ƚƵŶŶƵƐƚĞůůĞŶ�ƐĂĂĚĂĂŶ�ĂůƵƐƚĂǀĂ�ŬćƐŝƚǇƐ�ũĂůŬĂƚĞƌŝĞŶ�ůćŵƉƂƟůĂƐƚĂ͘��ƌŝƚǇŝͲ
ƐĞƐƟ�ƉǇƌŝƚććŶ�ƐĞůǀŝƩćŵććŶ�ŵĂŚĚŽůůŝƐĞƚ�ůćŵƉƂƟůĂĞƌŽƚ�ƌĂĂũŽũĞŶ�ǀćůŝůůć�ũĂ�ĞƐŝŝŶƚǇǇŬƂ�
ĂůĂƌĂĂũŽŝƐƐĂ�ůćŵƉƂƌĂũĂĂ͘�dƵƚŬŝŵƵƐ�ŽŶ�ůƵŽƚĞƩĂǀĂŵƉŝ͕�ũŽƐ�ƉŽƟůĂƐ�ŽŶ�ŽůůƵƚ�Ǉůŝ�ϭϱ�ŵŝŶ͘�
ƐŝƐćƟůŽŝƐƐĂ͘� 

WĞƌŝĨĞĞƌŝƐĞŶ�ǀĂůƟŵŽƚĂƵĚŝŶ�ƐĞƵƌĂƵŬƐĞŶĂ�ƐććƌĞŶ�ŝŚŽ�ŽŶ�ŽŚƵƚ͕�͟ƐŝůŬŬŝƉĂƉĞƌŝŵĂŝŶĞŶ͕͟�
Ŭŝŝůƚćǀć�ũĂ�ŬĂƌǀĂƚŽŶ͘�<ǇŶŶĞƚ�ŽǀĂƚ�ũŽŬŽ�ŽŚĞŶƚƵŶĞĞƚ�ũĂ�ůŝƵƐŬŽŝƩƵŶĞĞƚ�ƚĂŝ�ƉĂŬƐƵƵŶƚƵͲ
ŶĞĞƚ�ũĂ�ŬĞůůĞƌƚćǀćƚ͘�KƐŝŶ�ŚĞŝŬĞŶƚǇŶĞĞŶ�ǀĞƌĞŶŬŝĞƌƌŽŶ�ũĂ�ŽƐŝŶ�ŶĞƵƌŽƉĂƟĂŶ�ƐĞƵƌĂƵŬƐĞͲ
ŶĂ�ƉĞŚŵǇƚŬƵĚŽŬƐĞƚ�ǀŽŝǀĂƚ�ŽůůĂ�ƐƵƌŬĂƐƚƵŶĞĞƚ͕�ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƟ�ƉćŬŝƂŝƐƐć�ũĂ�ŬĂŶƚĂƉćŝƐƐć͘ 

�ŶŐŝŽƉĂƟĂĂŶ�ůŝŝƩǇǀćŶ�ĂůĂƌĂĂũĂŬŝǀƵŶ�ĂƌǀŝŽŝŶƟ�ǀĂŝŬĞƵƚƵƵ͕�ũŽƐ�ƉŽƟůĂĂůůĂ�ŽŶ�ƐĂŵĂŶĂŝͲ
ŬĂŝƐĞƐƟ�ƉĞƌŝĨĞĞƌŝŶĞŶ�ŶĞƵƌŽƉĂƟĂ͘�^ĞůǀŝƚĞƚććŶ�ƉŽƟůĂĂůƚĂ͕�ŽŶŬŽ�ŚćŶĞůůć�ŬĂƚŬŽŬćǀĞůǇŽŝͲ
ƌĞƩĂ�ƚĂŝ�ůĞƉŽŬŝƉƵũĂ�;ŵĂŬƵƵĂƐĞŶŶŽƐƐĂͿ�ũĂ�ŚĞůƉŽƩƵƵŬŽ�ŬŝƉƵ�ĂůĂƌĂĂũŽũĂ�ƌŽŝŬŽƩĂĞƐƐĂ͘�
<ǇƐǇƚććŶ�ŵǇƂƐ͕�ŽŶŬŽ�ƉĂŬĂƌĂŬŝƉƵĂ�ƚĂŝ�ćŬŝůůŝƐĞƐƟ�ĂůŬĂŶƵƩĂ�ŬŝƉƵĂ͘�<ĂƚŬŽŬćǀĞůǇŽŝƌĞ�
ŝůŵĂĂŶƚƵƵ�ǀĂƐƚĂ�ƉŝƚŬćůůĞ�ĞĚĞŶŶĞĞŶ�ƉĞƌŝĨĞĞƌŝƐĞŶ�ǀĂůƟŵŽƚĂƵĚŝŶ�ƐĞƵƌĂƵŬƐĞŶĂ�Ğůŝ�ũŽƐ�
ƉŽƟůĂĂůůĂ�Ğŝ�ŽůĞ�ŬĂƚŬŽŬćǀĞůǇŽŝƌĞƩĂ͕�ŶŝŝŶ�ƐĞ�Ğŝ�ŬƵŝƚĞŶŬĂĂŶ�ƚĂƌŬŽŝƚĂ�Ɛŝƚć͕�ĞƩć�ƉŽƟůĂĂůůĂ�
Ğŝ�ǀŽŝƐŝ�ŽůůĂ�ƉĞƌŝĨĞĞƌŝƐƚć�ǀĂůƟŵŽƚĂƵƟĂ͘�:ŽƐ�ƚƵŬĞƵƚƵƵ�ƉĞůŬćƐƚććŶ�ŬĂƚŬŽŬćǀĞůǇŽŝƌĞĞŶ�
ƟĞĚƵƐƚĞůƵƵŶ�ƉĞƌŝĨĞĞƌŝƐĞŶ�ǀĂůƟŵŽƚĂƵĚŝŶ�ĚŝĂŐŶŽƐƟŝŬĂƐƐĂ͕�ŶŝŝŶ�ĚŝĂŐŶŽŽƐŝ�ũćć�ƉƵƵƩĞĞůͲ
ůŝƐĞŬƐŝ͘ 

dćƌŬĞć�ŽƐĂ�ũĂůŬŽũĞŶ�ƉĞƌƵƐƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂ�ŽŶ�ĂůĂƌĂĂũĂǀĂůƟŵŽŝĚĞŶ͕�ĂƌƚĞƌŝĂ�ĚŽƌƐĂůŝƐ�ƉĞĚŝŬͲ
ƐĞŶ�;��WͿ�ũĂ�ĂƌƚĞƌŝĂ�ƟďŝĂůŝƐ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŝŶ�;�dWͿ�ƚƵƚŬŝŵŝŶĞŶ�;<ƵǀĂ�ϭϮ͘Ϳ͘���W�ƉƵůƐƐŝ�ƉĂůͲ
ƉŽŝĚĂĂŶ�ũĂůŬĂƉƂǇĚćŶ�Ɖććůƚć�ũĂ��dW�ƉƵůƐƐŝ�ƉĂůƉŽŝĚĂĂŶ�ƐŝƐćŬĞŚƌćƐĞŶ�;ŵĂůůĞŽůƵƐ�ŵĞĚŝĂͲ
ůŝƐͿ�ƚĂŬĂĂ͘ 

· :ŽƐ�ŵŽůĞŵŵĂƚ�ŶŝůŬŬĂƐǇŬŬĞĞƚ�ƚƵŶƚƵǀĂƚ�ŬŝŝƐƚĂƩĂ͕�ŽŶ�ŬůŝŝŶŝƐĞƐƟ�ŵĞƌŬŝƩćǀć�
ǀĂůƟŵŽƚĂƵƟ�ĞƉćƚŽĚĞŶŶćŬƂŝŶĞŶ 

· :ŽƐ�ƉĂůƉĂĂƟŽůƂǇĚƂƐ�ŽŶ�ĞƉćǀĂƌŵĂ͕�ŶŝŝŶ�ůŝƐćƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƚ�ŽǀĂƚ�ƚĂƌƉĞĞŶ 

<ƵǀĂ�ϭϭ͘��ŝĂďĞƚĞƐƚĂ�ƐĂŝƌĂƐƚĂǀĂŶ�ƐŝŶĞƌƚćǀćƚ�ǀĂƌͲ
ƉĂĂƚ�ŵĞƌŬŬŝŶć�ŚƵŽŶŽƐƚĂ�ǀĞƌĞŶŬŝĞƌƌŽƐƚĂ͘�
;sŝŬĂƚŵĂĂ�Θ�:ćƌǀĞůćŝŶĞŶ�ϮϬϭϵͿ 

<ƵǀĂ�ϭϮ͘��ůĂƌĂĂũŽũĞŶ�ƉƵůƐƐŝĞŶ�ƉĂůƉĂĂƟŽ͘�
�ůĂƌĂĂũĂŶ�ƉƵůƐƐŝƚ�ƚƵŶŶƵƐƚĞůůĂĂŶ�ƐĞƵƌĂĂǀĂƐƐĂ�
ũćƌũĞƐƚǇŬƐĞƐƐć͗�ϭ͘��ƌƚĞƌŝĂ�ĚŽƌƐĂůŝƐ�ƉĞĚŝƐ�;��WͿ
Ϯ͘��ƌƚĞƌŝĂ�ƟďŝĂůŝƐ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�;�dWͿ͘�
;:ćƌǀĞůćŝŶĞŶ�ϮϬϭϲͿ 

 



�ϵ 

:ĂůŬŝŶĞŝĚĞŶ�ĂƌǀŝŽŝŶƟ͗ 
 

WĞƌƵƐƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞĞŶ�ŬƵƵůƵƵ�ũĂůŬĂƚĞƌŝĞŶ�ũĂ�ŬĞŶŬŝĞŶ�ƉŝƚƵƵĚĞŶ�ŵŝƩĂĂŵŝŶĞŶ�ƐĞŬć�ĂůĂƌĂĂũŽũĞŶ�ƚŽŝŵŝŶƚŽũĞŶ�ĂƌǀŝŽŝŵŝŶĞŶ�ŬĞŶŬŝĞŶ�ŬƵůƵŵŝͲ
ƐĞŶ�ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ͘ 

 

�ƌǀŝŽŝĚĂĂŶ�ŬĞŶŬŝĞŶ�ƐŽƉŝǀƵƵƐ�;<ƵǀĂ�ϭϯ͘Ϳ͗� 

· ũĂůĂŶ�ƉŝƚƵƵĚĞŶ�ůŝƐćŬƐŝ�ƚĂƌǀŝƚĂĂŶ�Ŷ͘��ϭ-ϭ͕ϱ�Đŵ�ŬćǇŶƟǀĂƌĂ͕�Ɛŝůůć�ũĂůŬĂƚĞƌć�ƉŝƚĞŶĞĞ�ĂƐŬĞůƚĂĞƐƐĂ͘� 

· :ĂůŬŝŶĞŝƐƐĂ�Ɖŝƚćć�ŽůůĂ�ƟůĂĂ�ŵǇƂƐ�ƉĂŬƐƵŵŵŝůůĞ�ƐƵŬŝůůĞ�ũĂ�ŵĂŚĚŽůůŝƐŝůůĞ�ĂƉƵǀćůŝŶĞŝůůĞ 

· <ĂŝŬŬŝĞŶ�ǀĂƌƉĂŝĚĞŶ�Ɖŝƚćć�ŵĂŚƚƵĂ�ƐƵŽƌŝŶĂ�ũĂůŬŝŶĞŝƐŝŝŶ�ŵǇƂƐ�ŬŽƌŬĞƵƐ-�ũĂ�ůĞǀĞǇƐƐƵƵŶŶĂƐƐĂ 

· :ĂůŬŝŶĞĞƚ�ƚƵůŝƐŝ�ǀĂůŝƚĂ�ŬćǇƩƂƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ�Ğƌŝ�ǀƵŽĚĞŶĂũĂƚ�ŚƵŽŵŝŽŽŶ�ŽƩĂĞŶ 

 

<ĞŶŬŝĞŶ�ƐŝƐćƉƵŽůŝ�ƚƵŶŶƵƐƚĞůůĂĂŶ�ũĂ�ǀĞƌƌĂƚĂĂŶ�ůƂǇĚƂŬƐŝć�ũĂůŬĂƚĞƌŝƐƐć�ŽůĞǀŝŝŶ�ƉĂŝŬĂůůŝƐŽŝƌĞŝƐŝŝŶ͘�^ĂŵĂůůĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ĂƌǀŝŽŝĚĂ�ŬĞŶŬŝĞŶ�ŬƵŶƚŽ�
ũĂ�ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƟ�ŬĞŶŬŝĞŶ�ƐŝƐćŽƐĂ͕�ǀƵŽƌŝ͕�ƐĂƵŵĂƚ�ũĂ�ƉŽŚũĂ͘�>ŝƐćŬƐŝ�ƚĂƌŬŝƐƚĞƚĂĂŶ�ŵĂŚĚŽůůŝƐĞƚ�ǀŝĞƌĂƐĞƐŝŶĞĞƚ͕�Ɛŝůůć�ũŽƐ�ƉŽƟůĂĂůůĂ�ŽŶ�ƚƵŶƚŽͲ
ƉƵƵƚŽŬƐŝĂ�ŶŝŝŶ�ŚćŶ�Ğŝ�ŽůĞ�ǀćůƩćŵćƩć�ŚƵŽŵĂŶŶƵƚ�ǀŝĞƌĂƐĞƐŝŶĞŝƚć͘�dćŵćŶ�ƚĂŬŝĂ�ĚŝĂďĞƚĞƐƚĂ�ƐĂŝƌĂƐƚĂǀĂĂ�ŶĞƵǀŽƚĂĂŶ�ƚĂƌŬŝƐƚĂŵĂĂŶ�ŬĞŶͲ
ŬŝĞŶƐć�ƐŝƐƵƐƚĂ�ĂŝŶĂ�ĞŶŶĞŶ�ŶŝŝĚĞŶ�ũĂůŬĂĂŶ�ůĂŝƩŽĂ͘ 

<ƵǀĂ�ϭϯ͘�<ĞŶŬŝĞŶ�ǀĂůŝŶƚĂ͘�<ĞŶŬŝć�ǀĂůŝƩĂĞƐƐĂ�ŽŶ�ĂŝŶĂ�ŬŝŝŶŶŝƚĞƩćǀć�ŚƵŽŵŝŽƚĂ�ŶŝŝĚĞŶ�ƐŝƐćƟůĂŶ�ƉŝƚƵƵƚĞĞŶ͕�ůĞǀĞǇƚĞĞŶ�ũĂ�
ŬŽƌŬĞƵƚĞĞŶ͘� 



�ϭϬ 

�ŝĂďĞĞƟŬŽŶ�ũĂůĂŶ�ƌŝƐŬŝůƵŽŬŝƚƵƐ͗ 
 

,ĂĂƐƚĂƩĞůƵŶ�ũĂ�ƚƵƚŬŝŵƵƐƚĞŶ�ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ�ĂƌǀŝŽŝĚĂĂŶ�ĚŝĂďĞĞƟŬŽŶ�ũĂůĂŶ�ƌŝƐŬŝůƵŽŬŬĂ͘�<ĂŝŬŝůůĞ�ĚŝĂďĞƚĞƐƚĂ�ƐĂŝƌĂƐƚĂǀŝůůĞ�ƚƵůŝƐŝ�
ƚĞŚĚć�ũĂůŬŽũĞŶ�ŬůŝŝŶŝŶĞŶ�ƉĞƌƵƐƚƵƚŬŝŵƵƐ�ũĂ�ƐŝŝŚĞŶ�ŬƵƵůƵǀĂ�ũĂůŬŽũĞŶ�ƌŝƐŬŝůƵŽŬŝƚƵƐ�ǀćŚŝŶƚććŶ�ŬĞƌƌĂŶ�ǀƵŽĚĞƐƐĂ�
;ƚĂƌǀŝƩĂĞƐƐĂ�ƵƐĞĂŵŵŝŶͿ͕�ƉĂŝŬĂůůŝƐĞƐƟ�ƐŽǀŝƚƵŶ�ƚǇƂŶũĂŽŶ�ŵƵŬĂŝƐĞƐƟ͘�ZŝƐŬŝůƵŽŬŝƚƵƐ�ĞŶŶƵƐƚĂĂ�ĚŝĂďĞĞƟŬŽŶ�ũĂůŬĂŚĂĂǀĂŶ�ũĂ�
ĂŵƉƵƚĂĂƟŽŶ�ŝůŵĂĂŶƚƵǀƵƵƩĂ�ũĂ�ũŽƉĂ�ŬƵŽůůĞŝƐƵƵƩĂ͘� 

 

ZŝƐŬŝůƵŽŬŬĂ�ŵććƌŝƚĞůůććŶ�ŚĞƌŵŽ-�ũĂ�ǀĞƌĞŶŬŝĞƌƚŽŵƵƵƚŽƐƚĞŶ͕�ǀŝƌŚĞĂƐĞŶƚŽũĞŶ�ũĂ�ŬƵŽƌŵŝƚƵƐŵƵƵƚŽƐƚĞŶ�ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ͘�ZŝƐͲ
ŬŝĂƌǀŝŽƐƐĂ�ũĂůĂƚ�ůƵŽŬŝƚĞůůĂĂŶ�ƌŝƐŬŝůƵŽŬŬŝŝŶ�Ϭ-ϭ-Ϯ-ϯ�;dĂƵůƵŬŬŽ�ϭ͘Ϳ͘�ZŝƐŬŝůƵŽŬŬŝŝŶ�ϭ-ϯ�ŬƵƵůƵǀĂƚ�ũĂůĂƚ�ŽǀĂƚ�ƌŝƐŬŝũĂůĂƚ�ũĂ�ŶćŝŶ�
ŽůůĞŶ�ǀĂŬĂǀŝĞŶ�ũĂůŬĂŽŶŐĞůŵŝĞŶ�ǀĂĂƌĂ�ŽŶ�ůŝƐććŶƚǇŶǇƚ͘�:ŽƐ�ŽŶ�ŽůůƵƚ�ĂŝĞŵƉŝ�ũĂůŬĂŚĂĂǀĂ�ƚĂŝ�ŽŶ�ƚĞŚƚǇ�ĂŵƉƵƚĂĂƟŽ͕�ŶŝŝŶ�ĚŝĂͲ
ďĞƚĞƐƚĂ�ƐĂŝƌĂƐƚĂǀĂ�ŬƵƵůƵƵ�ĂƵƚŽŵĂĂƫƐĞƐƟ�ŬŽƌŬĞŝŵƉĂĂŶ�ƌŝƐŬŝůƵŽŬŬĂĂŶ͕�ũŽůůŽŝŶ�ƌŝƐŬŝ�ƐĂĂĚĂ�ƵƵƐŝ�ũĂůŬĂŚĂĂǀĂ�ŽŶ�Ǉůŝ�ŬǇŵͲ
ŵĞŶŬĞƌƚĂŝŶĞŶ�ƌŝƐŬŝůƵŽŬŬĂĂŶ�Ϭ�ǀĞƌƌĂƩƵŶĂ͘�ZŝƐŬŝůƵŽŬŝƐƐĂ�ϭ-ϯ�ŚƵŽůĞůůŝŶĞŶ�ŽŵĂŚŽŝƚŽ�ŽŶ�ƚćƌŬĞćć�ũĂ�ŶćŝŚŝŶ�ŬƵƵůƵǀĂƚ�ŚĞŶŬŝͲ
ůƂƚ�ƚĂƌǀŝƚƐĞǀĂƚ�ĂŵŵĂƫƚĂŝƚŽŝƐĞƚ�ũĂůŬĂƚĞƌĂƉŝĂƉĂůǀĞůƵƚ�ƚĞƌǀĞǇĚĞŶŚƵŽůůŽƐƚĂ͘�ZŝƐŬŝůƵŽŬŝƚƵŬƐĞŶ�ĂǀƵůůĂ�ŵććƌŝƚĞƚććŶ�ŵǇƂƐ͕�
ŵŝŶŬćůĂŝƐƚĂ�ũĂůŬŽũĞŶŚŽŝƚŽĂƉƵĂ�ũĂ�ŵƵŝƚĂ�ƚŽŝŵĞŶƉŝƚĞŝƚć�ƚĂƌǀŝƚĂĂŶ͘�ZŝƐŬŝůƵŽŬŬŝŝŶ�Ϯ�ũĂ�ϯ�ŬƵƵůƵƵ�ũŽƉĂ�ϮϬ-ϱϬ�й�ĚŝĂďĞĞƟŬŽŝƐͲ
ƚĂ�ŬĞƐŬŝŵććƌŝŶ�ϭϬ�ǀƵŽĚĞŶ�ƐĂŝƌĂƐƚĂŵŝƐĞŶ�ũćůŬĞĞŶ͘ 

 

:Ž�ƌŝƐŬŝůƵŽŬĂƐƐĂ�Ϭ�ŽůĞǀŝůƚĂ�ŽŶ�ƚćƌŬĞć�ƚƵŶŶŝƐƚĂĂ�ǀĂůƟŵŽƚĂƵĚŝůůĞ�ĂůƟƐƚĂǀĂƚ�ƌŝƐŬŝƚĞŬŝũćƚ�ƐĞŬć�ŶŝůŬĂŶ�ũĂ�ũĂůŬĂƚĞƌćŶ�ŶŝǀĞůƚĞŶ�
ĂƐĞŶƚŽǀŝƌŚĞĞƚ͕�ŶŝǀĞůƚĞŶ�ƚŽŝŵŝŶŶĂůůŝƐĞƚ�ŚćŝƌŝƂƚ�ũĂ�ũĂůŬŽũĞŶŚŽŝĚŽůůŝƐĞƚ�ŽŶŐĞůŵĂƚ�;ŵŵ͘�ƐŝƐććŶŬĂƐǀĂŶƵƚ�ŬǇŶƐŝͿ͘��ŝĂďĞƚĞŬͲ
ƐĞŶ�ŬŽŬŽŶĂŝƐǀĂůƚĂŝƐĞůůĂ�ŚǇǀćůůć�ŚŽŝĚŽůůĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ĞƐƚćć�ũĂůŬĂŚĂĂǀĂƚ�ũĂ�ǀćůƩćć�ĂŵƉƵƚĂĂƟŽŝƚĂ͘�,ǇǀććŶ�ŚŽŝƚŽŽŶ�ŬƵƵůƵǀĂƚ�
ůŝŝƚćŶŶćŝƐƐĂŝƌĂƵŬƐŝĞŶ�ĂŝŚĞƵƩĂǀŝĞŶ�ƌŝƐŬŝƚĞŬŝũƂŝĚĞŶ�ůŝƐćŬƐŝ�ũĂůŬŽũĞŶ�ƐććŶŶƂůůŝƐĞƚ�ƚĂƌŬĂƐƚƵŬƐĞƚ�ũĂ�ŽŵĂŚŽŝĚŽŶ�ŽŚũĂƵƐ͘ 

 



�ϭϭ 

WĞƌƵƐƚƵƚŬŝŵƵƐ�ũĂ�ƌŝƐŬŝůƵŽŬĂŶ�ĂƌǀŝŽŝŶƟ�ƟŝǀŝƐƚĞƚǇƐƟ͗ 
 

 

ϭ͘�,ĂĂƐƚĂƩĞůƵ�à�<ŝƌũĂĂ�ĂŝĞŵŵĂƚ�ĂŵƉƵƚĂĂƟŽƚ�ũĂ�ũĂůŬĂŚĂĂǀĂƚ 

 

Ϯ͘�:ĂůĂŶ�ďŝŽŵĞŬĂĂŶŝŶĞŶ�ƚƵƚŬŝŵŝŶĞŶ 

· dƵƚŬŝ�ũĂůĂŶ�ƌĂŬĞŶŶĞ͗�dĂǀŽŝƩĞĞŶĂ�ŽŶ�ƚƵŶŶŝƐƚĂĂ�ŵĞƌŬŝƩćǀć�ƌĂŬĞŶŶĞƉŽŝŬŬĞĂŵĂ�ũĂ�ƐĞŶ�ǇŚƚĞǇƐ�
ŝŚŽŵƵƵƚŽŬƐŝŝŶ 

· �ƌǀŝŽŝĚĂĂŶ�ŝŚŽŵƵƵƚŽŬƐĞƚ͗�ŬćŶƐćƚ͕�ŬŽǀĞƩƵŵĂƚ 

· �ƌǀŝŽŝĚĂĂŶ�ĞŶƐŝŵŵćŝƐĞŶ�ƐćƚĞĞŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂ͗�ĚŽƌƐĂĂůŝŇĞŬƐŝŽŶ�ƚƵůŝƐŝ�ŽůůĂ�Ŷ͘�ϯϬ�ĂƐƚĞƩĂ�ũĂ�ƉůĂŶƚĂĂƌŝŇĞŬͲ
ƐŝŽŶ�Ŷ͘�ϮϬ�ĂƐƚĞƩĂ 

· �ƌǀŝŽŝĚĂĂŶ�ŝƐŽǀĂƌƉĂĂŶ�ŬŽƵŬŝƐƚƵƐ͗�ĚŽƌƐĂĂůŝŇĞŬƐŝŽŶ�ƚƵůŝƐŝ�ŽůůĂ�х�ϲϬ�ĂƐƚĞƩĂ�ũĂ�ƉůĂŶƚĂĂƌŝŇĞŬƐŝŽŶ�ƚƵůŝƐŝ�
ŽůůĂ�Ŷ͘�ϰϱ�ĂƐƚĞƩĂ͘� 

· �ƌǀŝŽŝĚĂĂŶ�ĂŬŝůůĞƐũćŶƚĞĞŶ�ŬŝƌĞǇƐ͗�ƉŽůǀĞŶ�ŽůůĞƐƐĂ�ŽũĞŶŶĞƩƵŶĂ͕�ŶŝůŬŬĂŶŝǀĞůĞŶ�ĚŽƌƐŝŇĞŬƐŝŽŶ�ƚƵůŝƐŝ�
ŽůůĂ�хϵϬ�ĂƐƚĞƩĂ 

· �ƌǀŝŽŝĚĂĂŶ�ũĂůŬĂĂ�ƐĞŬć�ƐĞŝƐƚĞƐƐć�ĞƩć�ŬćǀĞůůĞƐƐć 

 

ϯ͘�EĞƵƌŽƉĂƟĂŶ�ĂƌǀŝŽŝŶƟ 

· dƵƚŬŝ�ũĂůĂŶ�ƐƵŽũĂƚƵŶƚŽ�ŵŽŶŽĮůĂŵĞŶƟůůĂ�à�ƐĞŶƐŽƌŝƐĞŶ�ŶĞƵƌŽƉĂƟĂŶ�ƐĞůǀŝƚǇƐ 

· ^Ğůǀŝƚć͕�ŽŶŬŽ�ƉĞƌŝĨĞĞƌŝƐĞŶ�ƐĞŶƐŽƌŝƐĞŶ�ŶĞƵƌŽƉĂƟĂŶ�ŽŝƌĞŝƚĂ͕�ũŽŝƚĂ�ŽǀĂƚ͗ 

· ,ǇƉĞƌĞƐƚĞƐŝĂ�Ğůŝ�ůŝƐććŶƚǇŶǇƚ�ƚƵŶƚŽŚĞƌŬŬǇǇƐ 

· WŽůƩĂǀĂ�ƚĂŝ�ƉŝƐƚćǀć�ŬŝƉƵ 

· WĂƌĞƐƚĞƐŝĂ�Ğůŝ�ƉŽŝŬŬĞĂǀĂ�ƚƵŶƚŽĂŝƐƟŵƵƐ�ƚĂŝ�ƚƵŶƚŽĂŝƐƟŵƵƐŚćŝƌŝƂ 

· <ƵƵŵĂ-�ũĂ�ŬǇůŵćƚƵŶƚĞŵƵŬƐĞƚ 

· <ĂŝŬŝůůĞ�Ǉůůć�ŵĂŝŶŝƚƵŝůůĞ�ŽŶ�ŽŵŝŶĂŝƐƚĂ�ƚĂŝƉƵŵƵƐ�ŬŽƌŽƐƚƵĂ�ǇƂĂŝŬĂĂŶ 

· DŽƚŽƌŝŶĞŶ�ŶĞƵƌŽƉĂƟĂ�ŝůŵĞŶĞĞ�ůŝŚĂƐƚĞŶ�ŚƵŽŶŽŶĂ�ƚŽŝŵŝŶƚĂŶĂ�ũĂ�ũĂůŬĂƚĞƌćŶ�ĂƐĞŶƚŽŵƵƵƚŽŬƐŝŶĂ 

· �ƵƚŽŶŽŵŝŶĞŶ�ŶĞƵƌŽƉĂƟĂ�ŝůŵĞŶĞĞ�ŝŚŽŶ�ŬƵŝǀƵŵŝƐĞŶĂ�ũĂ�ŚĂůŬĞŝůƵŶĂ 

 

 

 



�ϭϮ 

ϰ͘�sĞƌĞŶŬŝĞƌƌŽŶ�ĂƌǀŝŽŝŶƟ 

· �ƌǀŝŽŝ�ũĂůĂŶ�ǀĞƌĞŶŬŝĞƌƚŽ�ƐǇŬŬĞŝĚĞŶ�ƉĂůƉĂĂƟŽůůĂ 

· :ŽƐ�ŵŽůĞŵŵĂƚ�ŶŝůŬŬĂƐǇŬŬĞĞƚ�ƚƵŶƚƵǀĂƚ�ŬŝŝƐƚĂƩĂ͕�ŽŶ�ŬůŝŝŶŝƐĞƐƟ�ŵĞƌŬŝƩćǀć�ǀĂůƟŵŽƚĂƵƟ�ĞƉćƚŽĚĞŶŶćŬƂŝͲ
ŶĞŶ 

· :ŽƐ�ƉĂůƉĂĂƟŽůƂǇĚƂƐ�ŽŶ�ĞƉćǀĂƌŵĂ͕�ŶŝŝŶ�ůŝƐćƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƚ�ŽǀĂƚ�ƚĂƌƉĞĞŶ 

· <ƌŝŝƫƐĞĞŶ�ŝƐŬĞŵŝĂĂŶ�ǀŝŝƩĂĂǀĂƚ͗ 

· :ĂůĂŶ�ƉĂƌĂŶƚƵŵĂƚŽŶ�ŚĂĂǀĂ�ƚĂŝ�ŬƵŽůŝŽ 

· zƂůůŝŶĞŶ͕�ŵĂŬƵƵĂƐĞŶŶŽƐƐĂ�ŝůŵĂĂŶƚƵǀĂ�ůĞƉŽŬŝƉƵ͕�ũŽŬĂ�ŚĞůƉŽƩƵƵ�ƉǇƐƚǇǇŶŶŽƵƐƚĞƐƐĂ�à�ǇŬƐŝŶććŶ�ƚĂŝ�ǇŚͲ
ĚĞƐƐć�ƉŽŚũĞŬŝǀƵŶ�ƚĂŝ�ũĂůĂŶ�ƉƵƵƚƵŵŝƐĞŶĂ�ŝůŵĞŶĞǀćŶ�ŬĂƚŬŽŬćǀĞůǇŶ�ŬĂŶƐƐĂ͘�KŶ�ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�ŽƚĞƩĂǀĂ�ŚƵŽŵŝͲ
ŽŽŶ͕�ĞƩć�ĚŝĂďĞĞƟŬŽůůĂ�Ŷćŵć�ŚĂƉĞŶƉƵƵƩĞĞŶ�ĂŝŚĞƵƩĂŵĂƚ�ŽŝƌĞĞƚ�;ůĞƉŽŬŝƉƵ�ũĂ�ŬĂƚŬŽŬćǀĞůǇͿ�ƐĂĂƩĂǀĂƚ�
ƉƵƵƩƵĂ�ŶĞƵƌŽƉĂƟĂŶ�ƚĂŬŝĂ�ŬŽŬŽŶĂĂŶ͘ 

· ,ƵŽŵŝŽŝ�ũĂůĂŶ�ůćŵƉƂƟůĂ͕�ŝŚŽŶ�ǀćƌŝ�ũĂ�ŵĂŚĚŽůůŝƐĞƚ�ŬƵŽůŝŽƚ 

 

ϱ͘�dĂƌŬŝƐƚĂ�ũĂůŬŝŶĞĞƚ 

· �ƌǀŝŽŝĚĂĂŶ�ũĂůŬŝŶĞŝĚĞŶ�ƐŽƉŝǀƵƵƐ�ũĂ�ŵĂŚĚŽůůŝƐĞƚ�ǀŝĞƌĂƐĞƐŝŶĞĞƚ 

 

ϲ͘�<ŝƌũĂĂ�ůƂǇĚƂŬƐĞƚ 

 

ϳ͘��ƌǀŝŽŝ�ƌŝƐŬŝůƵŽŬŬĂ 

· �ƌǀŝŽĚĂĂŶ�ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ�ƚƵůŽŬƐŝĂ�ƚĂƵůƵŬŬŽŽŶ͗ 

· :ŽƐ�ŵŽŶŽĮůĂŵĞŶƫƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ�ǇŬƐŝŬŝŶ�ƚƵŶƚŽƉƵƵƚŽƐ�à�^hK:�dhEdK�Whhddhh 

· :ŽƐ�ŬćŶƐŝć͕�ŬŽǀĞƩƵŵŝĂ͕�ƉŽŝŬŬĞƵŬƐĞůůŝŶĞŶ�ũĂůĂŶ�ƌĂŬĞŶŶĞ͕�ĂŬŝůůĞƐũćŶƚĞĞŶ�ŬŝƌĞǇƐ�à�Z�<�EE�s/Z,� 

· sĞƌĞŶŬŝĞƌƚŽ�ŽŶ�ŚĞŝŬĞŶƚǇŶǇƚ͕�ũŽƐ�ƚŽŝŶĞŶ�ƚĂŝ�ŬƵŵƉŝŬŝŶ�ũĂůŬĂƚĞƌćŶ�ƐǇŬĞ�ƉƵƵƩƵƵ�ƐǇŬĞƩć�ƉĂůƉŽŝĚĞƐƐĂ�à�
Wh>^^/�E�Whhd� 

· :ŽƐ�ĚŝĂďĞƚĞƐƚĂ�ƐĂŝƌĂƐƚĂǀĂůůĂ�ŽŶ�ŽůůƵƚ�ĂŝĞŵƉŝ�ũĂůŬĂŚĂĂǀĂ�ƚĂŝ�ŽŶ�ƚĞŚƚǇ�ĂŵƉƵƚĂĂƟŽ͕�ŶŝŝŶ�ĚŝĂďĞƚĞƐƚĂ�ƐĂŝƌĂƐͲ
ƚĂǀĂ�ŬƵƵůƵƵ�ĂƵƚŽŵĂĂƫƐĞƐƟ�ŬŽƌŬĞŝŵƉĂĂŶ�ƌŝƐŬŝůƵŽŬŬĂĂŶ�à��/�DW/�,��s��d�/��DWhd��d/K� 

,hKD͊�ZŝƐŬŝůƵŽŬĂƚ�ϭ-ϯ�ŽŶ�ĂŝŶĂ�͟ƌĞĚ�ŇĂŐ͟�ũĂ�Ɛŝŝƚć�ŽŶ�ŬŽŶƐƵůƚŽŝƚĂǀĂ�ĂůƵĞĞůůŝƐĞŶ�ĚŝĂͲ
ďĞĞƟŬŽŝĚĞŶ�ũĂůŬŽũĞŶŚŽŝƚŽŬĞƚũƵŶ�ŵƵŬĂŝƐĞƐƟ�ŚŽŝĚŽƐƚĂ�ǀĂƐƚĂĂǀĂĂ�ůććŬćƌŝć�ƚĂŝ�ŚŽŝƚĂũĂĂ͘ 



�ϭϯ 

ZŝƐŬŝůƵŽŬŬĂ ,ĂĂǀĂƌŝƐŬŝ�ǀĞƌͲ
ƌĂƩƵŶĂ�ƚĞƌǀĞĞͲ
ƐĞĞŶ 

<ƌŝƚĞĞƌŝƚ 

  

,ŽŝƚŽ�ũĂ�ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƚ 

Ϭ  �ŝ�ƐƵŽũĂĂǀĂŶ�ƚƵŶŶŽŶ�ƉƵƵƚŽƐƚĂ͕�Ğŝ�
ĂůĂƌĂĂũĂŶ�ǀĂůƟŵŽƚĂƵƟĂ 

hƵƐŝ�ƌŝƐŬŝŶĂƌǀŝŽ�ŬĞƌƌĂŶ�ǀƵŽĚĞƐƐĂ 

:ĂůŬŽũĞŶŚŽŝĚŽŶ�ŽŚũĂƵƐ 

:ĂůŬŝŶĞŽŚũĂƵƐ 

<ĞŚŽŶ�ŚĂůůŝŶƚĂĂ�ũĂ�ĂůĂƌĂĂũĂŶ�ďŝŽŵĞŬĂŶŝŝŬŬĂĂ�ǀĂŚǀŝƐƚĂǀĂ�
ŚĂƌũŽŝƩĞůƵ 

ϭ <ĂŬƐŝŶŬĞƌƚĂŝŶĞŶ ^ƵŽũĂĂǀĂ�ƚƵŶƚŽ�ƉƵƵƩƵƵ�ƚĂŝ�ĂůĂͲ
ƌĂĂũĂŶ�ǀĂůƟŵŽƚĂƵƟ 

dĂƌŬĂƐƚƵƐ�ũĂ�ƵƵƐŝ�ƌŝƐŬŝŶĂƌǀŝŽ�ϲ–ϭϮ�ŬƵƵŬĂƵĚĞŶ�ǀćůĞŝŶ 

WĞƌƵƐŽŚũĂƵƐ�ũĂ�ũĂůŬŽũĞŶ�ŽŵĂƐĞƵƌĂŶƚĂ 

:ĂůŬŝŶĞŽŚũĂƵƐ 

<ĞŚŽŶ�ŚĂůůŝŶƚĂĂ�ũĂ�ĂůĂƌĂĂũĂŶ�ďŝŽŵĞŬĂŶŝŝŬŬĂĂ�ǀĂŚǀŝƐƚĂǀĂ�
ŚĂƌũŽŝƩĞůƵ 

Ϯ zůŝ�ǀŝŝƐŝŶŬĞƌƚĂŝŶĞŶ :ŽŬŝŶ�ƐĞƵƌĂĂǀŝƐƚĂ 

· ^ƵŽũĂĂǀĂ�ƚƵŶƚŽ�ƉƵƵƩƵƵ�ũĂ�
ĂůĂƌĂĂũĂŶ�ǀĂůƟŵŽƚĂƵƟ 

· ^ƵŽũĂĂǀĂ�ƚƵŶƚŽ�ƉƵƵƩƵƵ�ũĂ�
ũĂůŬŽũĞŶ�ƌĂŬĞŶƚĞĞůůŝƐŝĂ�ƚĂŝ�ŶŝǀĞůͲ
ƚĞŶ�ƚŽŝŵŝŶŶĂůůŝƐŝĂ�ŵƵƵƚŽŬƐŝĂ 

· �ůĂƌĂĂũĂŶ�ƚƵŬŬŝǀĂ�ǀĂůƟŵŽͲ
ƚĂƵƟ�ũĂ�ũĂůŬŽũĞŶ�ƌĂŬĞŶƚĞĞůůŝƐŝĂ�ƚĂŝ�
ŶŝǀĞůƚĞŶ�ƚŽŝŵŝŶŶĂůůŝƐŝĂ�ŵƵƵƚŽŬͲ
ƐŝĂ 

:ĂůŬŽũĞŶ�ĂƐŝĂŶƚƵŶƟũĂŚŽŝĚŽŶ�ƚĂƌǀĞ�ƐĞŬć�ƚƵƚŬŝŵŝƐĞŶ�ũĂ�
ƐĞƵƌĂŶŶĂŶ�ƟŚĞǇƐ�ĂƌǀŝŽŝĚĂĂŶ�ǇŬƐŝůƂůůŝƐĞƐƟ͘ 

KŵĂŚŽŝĚŽŶ�ƚĞŚŽƐƚƵƐ 

<ĞŚŽŶ�ŚĂůůŝŶƚĂĂ�ũĂ�ĂůĂƌĂĂũĂŶ�ďŝŽŵĞŬĂŶŝŝŬŬĂĂ�ǀĂŚǀŝƐƚĂǀĂ�
ŚĂƌũŽŝƩĞůƵ 

dĂƌŬĂƐƚƵŬƐĞƚ�ũŽŬĂŝƐĞůůĂ�ƐĞƵƌĂŶƚĂŬćǇŶŶŝůůć 

· :ĂůŬŽũĞŶ�ƚƵŶŶŽŶ�ƚĞƐƚĂĂŵŝŶĞŶ�ƚĞŚĚććŶ͕�ũŽƐ�ƚƵŶƚŽ�ŽŶ�
ŽůůƵƚ�ĞĚĞůůŝƐĞƐƐć�ƚĂƌŬĂƐƚƵŬƐĞƐƐĂ�ƚĂůůĞůůĂ͘ 

sĞƌĞŶŬŝĞƌƚŽŚćŝƌŝƂŝĚĞŶ�ƚƵƚŬŝŵŝŶĞŶ�ũĂ�ŚŽŝƚŽŵĂŚĚŽůůŝͲ
ƐƵƵŬƐŝĞŶ�ƐĞůǀŝƩćŵŝŶĞŶ 

zŬƐŝůƂůůŝƐƚĞŶ�ƉŽŚũĂůůŝƐƚĞŶ�ƚĂŝ�ĞƌŝŬŽŝƐũĂůŬŝŶĞŝĚĞŶ�ƚĂƌƉĞĞŶ�
ĂƌǀŝŽ 

ϯ zůŝ�ŬǇŵŵĞŶŬĞƌͲ
ƚĂŝŶĞŶ 

^ƵŽũĂĂǀĂŶ�ƚƵŶŶŽŶ�ƉƵƵƚŽƐ�ƚĂŝ�
ĂůĂƌĂĂũŽũĞŶ�ƚƵŬŬŝǀĂ�ǀĂůƟŵŽƚĂƵƟ�
ƐĞŬć�ǇŬƐŝ�ƚĂŝ�ƵƐĞĂŵƉŝ�ƐĞƵƌĂĂǀŝƐͲ
ƚĂ 

· ĂŝŬĂŝƐĞŵƉŝ�ũĂůŬĂŚĂĂǀĂ 

· ŶǇŬǇŝŶĞŶ�ũĂůŬĂŚĂĂǀĂ 

· ũĂůŬĂƚĞƌćŶ�ŽƐĂ-ĂŵƉƵƚĂĂƟŽ�
ƚĂŝ�ŶŝůŬĂŶ�ǇůćƉƵŽůŝŶĞŶ�ĂŵƉƵƚĂĂͲ
ƟŽ 

· ůŽƉƉƵǀĂŝŚĞĞŶ�ŵƵŶƵĂŝƐƚĂƵƟ͘ 

:ĂůŬŽũĞŶ�ĂƐŝĂŶƚƵŶƟũĂŚŽŝĚŽŶ�ƚĂƌǀĞ�ƐĞŬć�ƚƵƚŬŝŵŝƐĞŶ�ũĂ�
ƐĞƵƌĂŶŶĂŶ�ƟŚĞǇƐ�ĂƌǀŝŽŝĚĂĂŶ�ǇŬƐŝůƂůůŝƐĞƐƟ͘ 

· ,ƵŽůĞŚĚŝƚĂĂŶ�ƚĂƌƉĞĞŶ�ŵƵŬĂŝƐĞƐƚĂ�ŽŵĂŚŽŝĚŽŶ�ŽŚͲ
ũĂƵŬƐĞƐƚĂ�ũĂ�ĂƐŝĂŶƚƵŶƟũĂŚŽŝĚŽŶ�ũćƌũĞƐƚćŵŝƐĞƐƚć͘ 

· <ĞŚŽŶ�ŚĂůůŝŶƚĂĂ�ũĂ�ĂůĂƌĂĂũĂŶ�ďŝŽŵĞŬĂŶŝŝŬŬĂĂ�ǀĂŚͲ
ǀŝƐƚĂǀĂ�ŚĂƌũŽŝƩĞůƵ�ŚĂĂǀĂŶ�ƚĂŝ�ĂŵƉƵƚĂĂƟŽŶ�ũćůŬĞĞŶ 

dĂƌŬĂƐƚƵƐ�ũŽŬĂŝƐĞůůĂ�ǀĂƐƚĂĂŶŽƩŽŬćǇŶŶŝůůć 

· :ĂůŬŽũĞŶ�ƚƵŶŶŽŶ�ƚĞƐƚĂĂŵŝŶĞŶ�ƚĞŚĚććŶ͕�ũŽƐ�ƚƵŶƚŽ�ŽŶ�
ŽůůƵƚ�ĞĚĞůůŝƐĞƐƐć�ƚĂƌŬĂƐƚƵŬƐĞƐƐĂ�ƚĂůůĞůůĂ͘ 

zŬƐŝůƂůůŝƐƚĞŶ�ƉŽŚũĂůůŝƐƚĞŶ�ƚĂŝ�ĞƌŝŬŽŝƐũĂůŬŝŶĞŝĚĞŶ�ƚĂƌƉĞĞŶ�
ĂƌǀŝŽ 

dĂƵůƵŬŬŽ�ϭ͘��ŝĂďĞƚĞƐƚĂ�ƐĂŝƌĂƐƚĂǀĂŶ�ũĂůŬŽũĞŶ�ƌŝƐŬŝůƵŽŬŝƚƵƐ͘�;:ćǀĞůćŝŶĞŶ�Ǉŵ͘�ϮϬϭϵͿ 



�ϭϰ 

E	zddPPE�W�Zh^dhs��&z^/Kd�Z�W/���/���d�<^��E�>//ddzs/^^	� 

:�><�KE'�>D/^^� 
 

�ŝĂďĞĞƫŶĞŶ�ƉĞƌŝĨĞĞƌŝŶĞŶ�ŶĞƵƌŽƉĂƟĂ�;�ŝĂďĞƟĐ�ƉĞƌŝĨĞƌĂů�ŶĞƵƌŽƉĂƚŚǇ͕��WEͿ� 

ũĂͬƚĂŝ�ƉŽůǇŶĞƵƌŽƉĂƟĂ�ĂůĂƌĂĂũŽŝƐƐĂ͗ 
 

dĞƌĂƉĞƵƫŶĞŶ�ŚĂƌũŽŝƩĞůƵ͗ 

 

�ůĂƌĂĂũŽũĞŶ�ǀŽŝŵĂŚĂƌũŽŝƩĞůƵůůĞ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ĂŶƚĂĂ�ǀĂŚǀĂ�ƐƵŽƐŝƚƵƐ�ƚĂƐĂƉĂŝŶŽŚćŝƌŝƂŝĚĞŶ�ŚŽŝƚĂŵŝƐĞƐƐĂ�ŬůŝŝŶŝƐĞƐƐć�ŬćǇƚƂƐƐć�ƉŽƟůĂŝůůĂ͕�ũŽŝůůĂ�
ŽŶ��WE͘��ŝĂďĞĞƫŶĞŶ�ƉĞƌŝĨĞĞƌŝŶĞŶ�ŶĞƵƌŽƉĂƟĂ�ĂŝŚĞƵƩĂĂ�ŬĂĂƚƵŵŝƐ-�ũĂ�ůŽƵŬŬĂĂŶƚƵŵŝƐƌŝƐŬŝŶ�ũĂ�ƐŝŝŚĞŶ�ůŝŝƩǇǇ�ƐĞƵƌĂĂǀĂŶůĂŝƐŝĂ�ŽŝƌĞŝƚĂ�
ĂůĂƌĂĂũŽŝƐƐĂ͗ 

· ,ĞŝŬĞŶƚǇŶǇƚ�ůŝŚĂƐǀŽŝŵĂ�ŶŝůŬŬĂŶŝǀĞůŝƐƐć�ũĂ�ŶŝůŬĂŶ�ĂůĂƉƵŽůĞůůĂ�ŽůĞǀŝƐƐĂ�ůŝŚĂŬƐŝƐƐĂ 

· EŝůŬĂŶ�ǀćŚĞŶƚǇŶǇƚ�ůŝŝŬŬƵǀƵƵƐ�ũĂ�ůŝŝŬĞůĂĂũƵƵƐ�;ZKDͿ 

· �ƐĞŶŶŽŶ�ĞƉćǀĂŬĂƵƐ�ƚĂŝ�ŚĞŝŬŬŽ�ƚĂƐĂƉĂŝŶŽ�ƐĞŝƐƚĞƐƐć�ƚĂŝ�ŬćǀĞůůĞƐƐć 

 

EćŝŚŝŶ�ƉĞƌƵƐƚƵĞŶ�ƐŽƉŝǀŝĂ�ŚĂƌũŽŝƩĞŝƚĂ�ŬĂĂƚƵŵŝƐ-�ũĂ�ůŽƵŬŬĂĂŶƚƵŵŝƐƌŝƐŬŝŶ�ǀćůƩćŵŝƐĞŬƐŝ�ŽǀĂƚ�ĞƐŝŵ͗ 

· ZKD-ŚĂƌũŽŝƩĞĞƚ͗�WĂƐƐŝŝǀŝƐŝĂ�ůŝŝŬŬĞŝƚć�ůŝŝŬĞůĂĂũƵƵĚĞŶ�ććƌŝƉćŝŚŝŶ�ƉŽůǀŝŶŝǀĞůŝůůĞ�;ŇĞĮŽ-ĞǆƚĞŶƐŝŽͿ͕�ŶŝůŬŬĂŶŝǀĞůŝůůĞ�;ĚŽƌƐŝ-
ƉůĂŶƚĂĂƌŝŇĞǆŝŽͿ͕�ũĂůĂŶ�ĞƚƵŽƐĂŶ�ŶŝǀĞůůŝůůĞ�;ŝŶǀĞƌƐŝŽ-ĞǀĞƌƐŝŽͿ�ũĂ�ǀĂƌƉĂŝĚĞŶ�ŶŝǀĞůĞƚ�;ŇĞǆŝŽ-ĞǆƚĞŶƐŝŽ͕�ĂĚĚƵŬƟŽ-ĂďĚƵŬƟŽͿ 

· >ŝŚĂŬƐŝĂ�ǀĂŚǀŝƐƚĂǀŝĂ�ŚĂƌũŽŝƩĞŝƚĂ͗�ĂŬƟŝǀŝƐŝĂ�ůŝŝŬŬĞŝƚć�ǀĂƐƚƵƐƚĂ�ǀĂƐƚĂĂŶ�;ŬćǇƩćĞŶ�ǀĂƐƚƵƐŬƵŵŝŶĂƵŚĂĂͿ�ƉŽůǀŝŶŝǀĞůŝůůĞ�;ŇĞĮŽ-ĞǆƚĞŶƐŝŽͿ͕�
ŶŝůŬŬĂŶŝǀĞůŝůůĞ�;ĚŽƌƐŝ-ƉůĂŶƚĂĂƌŝŇĞǆŝŽͿ͕�ũĂůĂŶ�ĞƚƵŽƐĂŶ�ŶŝǀĞůůŝůůĞ�;ŝŶǀĞƌƐŝŽ-ĞǀĞƌƐŝŽͿ�ũĂ�ǀĂƌƉĂŝĚĞŶ�ŶŝǀĞůĞƚ�;ŇĞǆŝŽ-ĞǆƚĞŶƐŝŽ͕�ĂĚĚƵŬƟŽ-



�ϭϱ 

WƌŽƉƌŝŽƐĞƉƟŽŶ�ũĂ�ŚĞƌŵŽƐƚŽŶ�ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ƉĂƌĂŶƚĂŵŝƐĞĞŶ�ƐŽƉŝŝ�ƐƉĞƐŝĮ�ũĂ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŝǀŝŶĞŶ�ƐĞŶƐŽŵŽƚŽƌŝŶĞŶ-�ũĂ�ŬćǀĞůǇŚĂƌũŽŝƩĞůƵ͕�ũŽŬĂ�
ƚŽƚĞƵƚĞƚĂĂŶ�ǀĂůǀŽƚƵƐƟ͘�,ĂƌũŽŝƩĞĞƚ�ŬŽŽƐƚƵǀĂƚ�͟ǁĂůů�ƐůŝĚĞŝƐƚĂ͕͟�ƐŝůƚĂ-�ũĂ�ůĂŶŬƵƚƵƐŚĂƌũŽŝƩĞŝƐƚĂ͕�ŝƐƚƵŵĂƐƚĂ�ƐĞŝƐŽŵĂĂŶŶŽƵƐƵŝƐƚĂ͕�ƚĂƐĂƉĂŝͲ
ŶŽůĂƵƚĂŚĂƌũŽŝƚƵŬƐŝƐƚĂ͕�ǇŚĚĞůůć�ũĂůĂůůĂ�ƐĞŝƐŽŶŶĂƐƚĂ͕�ŬĂŶƚĂƉććŶ-�ũĂ�ǀĂƌƉĂŝĚĞŶŶŽƐƚŽŝƐƚĂ�ũĂ�ƚĂŶĚĞŵ�ƐĞŝƐŽŶŶĂƐƚĂ͘�<ĂŝŬŝƐƐĂ�ŚĂƌũŽŝƩĞŝƐƐĂ�
ĞĚĞƚććŶ�ĂŝŶĂ�ǀćŚŝƚĞůůĞŶ�;ĞƐŝŵ͘�Ϯ�ǀŝŝŬŽŶ�ǀćůĞŝŶͿ�ǀĂŝŬĞĂŵŵĂůůĞ�ƚĂƐŽůůĞ�ĞƌŝůĂŝƐŝůůĂ�ĞƉćǀĂŬĂŝůůĂ�ƉŝŶŶŽŝůůĂ�ũĂ�ŬćǀĞůǇƚǇǇůŝć�ǀĂŝŬĞƵƩĂŵĂůůĂ͘�
^ĂƌũŽũĞŶ�ǀćůŝůůć�ϭ�ŵŝŶƵƵƟŶ�ƚĂƵŬŽ�ũĂ�Ğƌŝ�ŚĂƌũŽŝƩĞŝĚĞŶ�ǀćůŝůůć�ϭ-ϯ�ŵŝŶƵƵƟŶ�ƚĂƵŬŽ͘ 

 

^ĞŶƐŽƌŝŝŬŬĂ�ŚĂƌũŽŝƚĞ͗ 

· DĂŬƵƵůůĂĂŶ�ũĂůĂŶ�ůŝƵ-ƵƚƵƐ�ƐĞŝŶćć�ǀĂƐƚĞŶ�Ğůŝ�͟tĂůů�ƐůŝĚĞ͕͟�ƚŽŝƐƚŽƚ�ϮϬ�ŬƉů�ǆ�ϭ�ƐĂƌũĂ͘�WƌŽŐƌĞƐƐŝŽ͗�ƐĂƌũŽũĂ�Ϯ͕�ůŝƵ-ƵƚƵƐ�'Ǉŵ�ďĂůůŝĂ�ŬćǇƩćͲ
ĞŶ 

 

dĂƐĂƉĂŝŶŽŚĂƌũŽŝƩĞĞƚ�;ƐĞŶƐŽƌŝŶĞŶ�ŽƐĂͿ͗ 

· <ĂŚĚĞůůĂ�ũĂůĂůůĂ�ƐĞŝƐŽŶƚĂ͕�ŬĂŬƐŝƐƵƵŶƚĂŝŶĞŶ�ƚĂƐĂƉĂŝŶŽůĂƵƚĂ͕�ϯ�ŵŝŶƵƵƫĂ�ǆ�ϭ�ƐĂƌũĂ͘�WƌŽŐƌĞƐƐŝŽ͗�ƐĂƌũŽũĂ�Ϯ͕�ŵŽŶŝƐƵƵŶƚĂŝŶĞŶ�ƚĂƐĂƉĂŝͲ
ŶŽůĂƵƚĂ͕�ǇŚĚĞŶ�ũĂůĂŶ�ƐĞŝƐŽŶƚĂ 

· zŚĚĞŶ�ũĂůĂŶ�ƐĞŝƐŽŶƚĂ�ŽǀĂĂůŝŶ�ŵĂůůŝƐŝůůĂ�;ĞƐŝŵ͘͟dŚĞƌĂ��ĂŶĚ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ƚƌĂŝŶĞƌ͟Ϳ�ƚĂƐĂƉĂŝŶŽƚǇǇŶǇŝůůć͕�ϯ�ŵŝŶƵƵƫĂ�ǆ�ϭ�ƐĂƌũĂ͘�WƌŽŐƌĞƐƐŝŽ͗�
ƐĂƌũŽũĂ�Ϯ͕�Ğƌŝ�ƚĂƐŽŝƐĞƚ�ƚĂƐĂƉĂŝŶŽƚǇǇŶǇƚ͘ 

· dĂŶĚĞŵ�ƐĞŝƐŽŶƚĂ�ƚĂƐĂƉĂŝŶŽƚǇǇŶǇŝůůć͕�ϯ�ŵŝŶƵƵƫĂ�ǆ�ϭ�ƐĂƌũĂ͘�WƌŽŐƌĞƐƐŝŽ͗�ƐĂƌũŽũĂ�Ϯ͕�Ğƌŝ�ƚĂƐŽŝƐĞƚ�ƚĂƐĂƉĂŝŶŽƚǇǇŶǇƚ͘ 

 

dĂƐĂƉĂŝŶŽŚĂƌũŽŝƩĞĞƚ�;ŵŽƚŽƌŝŶĞŶ�ŽƐĂͿ͗ 

· sĂƌƉĂŝůůĞ�ũĂ�ŬĂŶƚĂƉćŝůůĞ�ŶŽƵƐƵƚ�ƚĂƐĂƉĂŝŶŽƚǇǇŶǇŝůůć͕�ϭϬ�ƚŽŝƐƚŽĂ�ǆ�ϭ�ƐĂƌũĂ͘�WƌŽŐƌĞƐƐŝŽ͗�ƐĂƌũŽũĂ�Ϯ͕�Ğƌŝ�ƚĂƐŽŝƐĞƚ�ƚĂƐĂƉĂŝŶŽƚǇǇŶǇƚ͘ 

· /ƐƚƵŵĂƐƚĂ�ƐĞŝƐŽŵĂĂŶŶŽƵƐƵƚ�ƚĂƐĂƉĂŝŶŽƚǇǇŶǇŝůůć͕�ϭϬ�ƚŽŝƐƚŽĂ�ǆ�ϭ�ƐĂƌũĂ͘�WƌŽŐƌĞƐƐŝŽ͗�ƐĂƌũŽũĂ�Ϯ͕�Ğƌŝ�ƚĂƐŽŝƐĞƚ�ƚĂƐĂƉĂŝŶŽƚǇǇŶǇƚ͘ 

 

<ĞƐŬŝǀĂƌƚĂůŽŶ�ŚĂƌũŽŝƩĞĞƚ͗ 

· >ĂŶƟŽŶŶŽƐƚŽ�ƐĞůŝŶŵĂŬƵƵůůĂ�;ƐŝůƚĂͿ͕�ϭϬ�ƚŽŝƐƚŽĂ�ǆ�ϭ�ƐĂƌũĂ͘�WƌŽŐƌĞƐƐŝŽ͗�ƐĂƌũŽũĂ�Ϯ͕�ũĂůĂƚ�ďŽƐƵ-ƉĂůůŽůůĂ�à�ƚĂƐĂƉĂŝŶŽƚǇǇŶǇůůć�à�'Ǉŵ�
ďĂůůŝůůĂ͘ 

· >ĂŶŬƵƚƵƐ͕�ϱ�ƚŽŝƐƚŽĂ�ǆ�ϭƐĂƌũĂ͘�WƌŽŐƌĞƐƐŝŽ͗�ƐĂƌũŽũĂ�Ϯ͕�ũĂůĂƚ�ďŽƐƵ-ƉĂůůŽůůĂ�à�ƚĂƐĂƉĂŝŶŽƚǇǇŶǇůůć�à�'Ǉŵ�ďĂůůŝůůĂ͘ 

 

<ćǀĞůǇŚĂƌũŽŝƩĞĞƚ͗ 

· EŽƌŵĂĂůŝ�ŬćǀĞůǇ͕�ϱ�ŵŝŶƵƵƫĂ͘�WƌŽŐƌĞƐƐŝŽ͗�ƐĂƌũŽũĂ�Ϯ͕�ŵĂƌƐƐŝŬćǀĞůǇ�;ƉŽůǀĞŶŶŽƐƚŽ�ůĂŶƟŽŶ�ƚĂƐŽůůĞͿ�à�ƚĂŬĂƉĞƌŝŶ�ŬćǀĞůǇ�à�ƚĂŬĂƉĞƌŝŶ�
ŵĂƌƐƐŝ͘ 

· sŝŝǀĂĂ�ƉŝƚŬŝŶ�ŬćǀĞůǇ͕�ϱ�ŵŝŶƵƵƫĂ͘�WƌŽŐƌĞƐƐŝŽ͗�ƐĂƌũŽũĂ�Ϯ͕�ƚĂŶĚĞŵ�ŬćǀĞůǇ�à�ŵĂƌƐƐŝƚĂŶĚĞŵŬćǀĞůǇ�à�ŵĂƌƐƐŝƚĂŶĚĞŵŬćǀĞůǇ�ƚĂŬĂƉĞͲ
ƌŝŶ 

 

WĂƌĞŵŵĂŶ�ƉƌŽƉƌŝŽƐĞƉƟƐĞŶ�ƉĂůĂƵƩĞĞŶ�ĂŶƐŝŽƐƚĂ�ƚćŵć�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽ�ƚĂƌũŽĂĂ�ŚǇƂĚǇůůŝƐŝć�ŵƵƵƚŽŬƐŝĂ�ŶŝůŬĂŶ�ǇŵƉćƌŝůůć�ŽůĞǀŝĞŶ�ůŝŚĂƐƚĞŶ�ũĂ�
ŵƵůƟĮĚƵƐƚĞŶ�ĂŬƟŝǀŝƐƵƵĚĞƐƐĂ�ĂƐĞŶŶŽŶ�ŚĂůůŝŶŶĂŶ�ũĂ�ŬćǀĞůǇŶ�ĂŝŬĂŶĂ��WE-ƉŽƟůĂŝůůĂ͘ 



�ϭϲ 

:ŽƐ�ŚĂůƵƚĂĂŶ�ŵƵƵƩĂĂ�ũĂůĂŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ�ĨǇƐŝŽůŽŐŝƐĞƐƟ�ƉĂƌĞŵŵĂŬƐŝ͕�ĞƐŝŵ͘�ũĂůĂŶ�ƌƵůůĂĂǀƵƵƩĂ�ŬćǀĞůůĞƐƐć͕�ŶŝŝŶ�ŽŚũĂƩƵ�ƚĞƌĂƉĞƵƫŶĞŶ�ŚĂƌͲ
ũŽŝƩĞůƵũĂŬƐŽ�ǀŽŝ�ŽůůĂ�ƚŽŝŵŝǀĂ�ƌĂƚŬĂŝƐƵ͘�sĞŶǇƚǇƐ-͕�ǀŽŝŵĂ-�ƐĞŬć�ƚŽŝŵŝŶŶĂůůŝƐƚĞŶ�ũĂůŬĂ-�ũĂ�ŶŝůŬŬĂŚĂƌũŽŝƩĞŝĚĞŶ�ƚĞŬĞŵŝŶĞŶ�ĂƵƩĂĂ�ũĂůĂŶ�ƌƵůͲ
ůĂĂǀƵƵĚĞŶ�ƉĂƌĂŶĞŵŝƐĞĞŶ�ƐĞŬć�ƉĂŝŶĞĞŶ�ƵƵĚĞůůĞĞŶũĂŬĂƵƚƵŵŝƐĞĞŶ�ũĂůĂŶ�Ğƌŝ�ĂůƵĞŝůůĂ�;ŬĂŶƚĂƉćć͕�ůĂƚĞƌĂĂůŝŶĞŶ�ũĂůĂŶ�ĞƚƵŽƐĂ͕�ŝƐŽ�ǀĂƌǀĂƐ�ũĂ�
ƉŝĞŶĞƚ�ǀĂƌƉĂĂƚͿ͕�ũŽŝĚĞŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂ�ƐĂĂƩĂĂ�ŚĞŝŬĞŶƚǇć��WE�ƉŽƟůĂŝůůĂ͘�/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽ͕�ũŽŶŬĂ�ƚĂǀŽŝƩĞĞŶĂ�ŽŶ�ƉĂƌĂŶƚĂĂ�Ŷćŝƚć�ŽƐĂ-ĂůƵĞŝƚĂ͕�ŽŶ�
ũĂĞƩƵ�ŶĞůũććŶ�Ğƌŝ�ŽƐĂ�ĂůƵĞĞƐĞĞŶ͕�ũŽŝĚĞŶ�ƚĂǀŽŝƩĞĞŶĂ�ŽŶ͗ 

· >ŝƐćƚć�ũĂůĂŶ�ũĂ�ŶŝůŬĂŶ�ůŝŝŬĞůĂĂũƵƵƩĂ�;ZKDͿ�ƉĂƐƐŝŝǀŝƐŝůůĂ�ǀĂƌƉĂŝĚĞŶ�ŇĞǆŽƌĞŝĚĞŶ�ũĂ�ĞǆƚĞŶƐŽƌĞŝĚĞŶ�ǀĞŶǇƚǇŬƐŝůůć�ũĂ�ĂŬƟŝǀŝƐŝůůĂ�ŬŽůŵŝƉćŝͲ
ƐĞŶ�ƉŽŚũĞůŝŚĂŬƐĞŶ�ǀĞŶǇƚǇŬƐŝůůć 

· sĂŚǀŝƐƚĂĂ�ũĂůĂŶ�ũĂ�ŶŝůŬĂŶ�ůŝŚĂŬƐŝĂ�;ǀĂƌƉĂŝĚĞŶ�ŇĞǆŽƌŝƚ͕�ũĂůŬĂƚĞƌćŶ�ůŝŚĂŬƐĞƚ͕�ǀĂƌƉĂŝĚĞŶ�ĞǆƚĞŶƐŽƌŝƚ͕�ũĂůŬĂƚĞƌćŶ�ŇĞǆŽƌŝƚ͕�ĞǆƚĞŶƐŽƌŝƚ͕�
ŝŶǀĞƌƐŽƌŝƚ�ũĂ�ĞǀĞƌƐŽƌŝƚ͘ 

· >ŝƐćƚć�ũĂůĂŶ�ũĂ�ŶŝůŬĂŶ�ƚŽŝŵŝǀƵƵƩĂ�ƚŽŝŵŝŶŶĂůůŝƐƚĞŶ�ŚĂƌũŽŝƚƵƐƚĞŶ�ĂǀƵůůĂ�;ǇŚĚĞŶ�ũĂůĂŶ�ƐĞŝƐŽŶƚĂ�ũĂ�ƐĞŝƐŽŶƚĂ�ĞƉćƚĂƐĂŝƐĞůůĂ�ƉŝŶŶĂůůĂͿ 

· >ŝƐćƚć�ŬćǀĞůǇƚĂŝƚŽĂ�ũĂ�ĂƐŬĞůůƵƐƚĂ�ũĂůĂŶ�ƌƵůůĂĂǀƵƵĚĞŶ�ŚĂƌũŽŝƩĞůƵůůĂ�;ĞƌŝůĂŝƐŝĂ�ĂƐŬĞůůƵŬƐŝĂͿ 

/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽ�ŵƵƵƩĂĂ�ũĂůĂŶ�ƌƵůůĂĂǀƵƵƩĂ�ŬŽŚƟ�ĨǇƐŝŽůŽŐŝƐĞŵƉĂĂ�ƚĂƉĂĂ�ŬćǀĞůůć͘�dćƚć�ƚƵŬĞǀĂƚ�ũĂůŬĂƉŽŚũĂŶ�ƉĂŝŶĞĞŶ�ƉĂƌĞŵƉŝ�ũĂŬĂƵƚƵŵŝͲ
ŶĞŶ�ƐĞŬć�ũĂůĂŶ�ũĂ�ŶŝůŬĂŶ�ĂůƵĞĞŶ�ƉĂƌĞŵƉŝ�ƚŽŝŵŝŶƚĂŬǇŬǇ͘��WE�ŽŶ�ƉŝƚŬćĂŝŬĂŝŶĞŶ�ƐĂŝƌĂƵƐ�ũĂ�Ŷćŝƚć�ŚĂƌũŽŝƩĞŝƚĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ŬćǇƩćć�ŵǇƂƐ�ĞŶͲ
ŶĂůƚĂĞŚŬćŝƐĞǀćŶć�ƚŽŝŵĞŶƉŝƚĞĞŶć�ũĂ�ƚćǇĚĞŶƚćǀćŶć�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶĂ͘�:ŽƩĂ�ŚĂƌũŽŝƩĞŝƐƚĂ�ƐĂĂƚĂǀĂƚ�ŚǇƂĚǇƚ�ƐćŝůǇŝƐŝǀćƚ�ƉŝĚĞŵƉććŶ͕�ŽŶ�ƐƵŽƐŝͲ
ƚĞůƚĂǀĂĂ͕�ĞƩć�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽ�ƚŽŝƐƚĞƚĂĂŶ�ƐććŶŶƂůůŝƐĞƐƟ͘ 

 

�ĚĞůůć�ŵĂŝŶŝƚƵƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽƚ�ŽǀĂƚ�ŬĂŝŬŬŝ�ƚĂƌŬŽŝƚƵƐ�ƚŽƚĞƵƩĂĂ�ĨǇƐŝŽƚĞƌĂƉĞƵƟŶ�ǀĂůǀŽŶŶĂƐƐĂ͕�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ƌǇŚŵćƚĞƌĂƉŝĂŶĂ͘��ŬƟŝǀŝƐƵƵĚĞŶ�
ůŝƐććŵŝŶĞŶ�ũĂ�ǀŽŝŵĂ͕�ƚĂƐĂƉĂŝŶŽ�ƐĞŬć�ŬćǀĞůǇŚĂƌũŽŝƩĞŝĚĞŶ�ƚĞŬĞŵŝŶĞŶ�ŽŶ�ƚƵƌǀĂůůŝƐƚĂ�ŵǇƂƐ�ǀĂŶŚƵŬƐŝůůĞ͕�ĞŝŬć�ƚƵƚŬŝƚƵƐƟ�ĂŝŚĞƵƚĂ�ůŝƐćć�ŬĂĂͲ
ƚƵŵŝƐŝĂ�ǀĂŶŚƵŬƐŝůůĞ͕�ũŽŝůůĂ�ŽŶ��WE͘�dƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ŬŽƚŽŶĂ�ƚĞŚƚćǀć�ŽŚũĞůŵĂ�Ğŝ�ŬƵŝƚĞŶŬĂĂŶ�ůŝƐćŶŶǇƚ�ǀĂŶŚƵƐƚĞŶ�ĂůĂƌĂĂũŽũĞŶ�ǀŽŝͲ
ŵĂĂ�ĞŝŬć�ƚĂƐĂƉĂŝŶŽĂ͕�Ğůŝ�ƚćƐƚćŬŝŶ�ƐǇǇƐƚć�ǀĂŶŚƵƐƚĞŶ�ŬĂŶƐƐĂ�ŽŶ�ŚǇǀć�ŬĞƐŬŝƩǇć�ǀĂůǀŽƚƵƐƟ�ƚĞŚƚćǀććŶ�ƚĞƌĂƉĞƵƫƐĞĞŶ�ŚĂƌũŽŝƩĞůƵƵŶ͕�ũŽƐƚĂ�
ŽŶ�ƉĂƌĞŵƉŝĂ�ƚƵůŽŬƐŝĂ͘� 

 

>ǇŚǇƚĂŝŬĂŝŶĞŶ�ĂĞƌŽďŝƐĞŶ�ůŝŝŬƵŶŶĂŶ�ŽŚũĞůŵĂ�ƐĂĂƩĂĂ�ƉĂƌĂŶƚĂĂ�ƐĞŶƐŽƌŝƐƚĞŶ�ŚĞƌŵŽƐŽůƵũĞŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ͘�dĂƌǀŝƚƐŝƐŝ�ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�ƚĞŚĚć�ůĂĂũĞŵͲ
ƉŝŵŝƩĂŝƐŝĂ�ĞůćŵćŶƚĂƉĂŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŝƚĂ͕�ũŽƩĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ĂƌǀŝŽŝĚĂ�ƚĂƌŬĞŵŵŝŶ�ĂĞƌŽďŝƐĞŶ�ůŝŝŬƵŶŶĂŶ�ǀĂŝŬƵƚƵƐƚĂ�ƐĞŶƐŽƌŝƐƚĞŶ�ŚĞƌŵŽũĞŶ�ƚŽŝͲ
ŵŝŶƚĂĂŶ��WE-ƉŽƟůĂŝůůĂ͘ 

 

sĞƌƚĂŝůƚĂĞƐƐĂ�ƐĞŝƐƚĞŶͬŬćǀĞůůĞŶ�;ǁĞŝŐŚƚ�ďĞĂƌŝŶŐ͕�t�Ϳ�ƚĞŚƚćǀŝć�ŚĂƌũŽŝƩĞŝƚĂ�ŝƐƚƵĞŶͬŵĂĂƚĞŶ�ƚĞŚƚćǀŝŝŶ�;ŶŽŶ�ǁĞŝŐŚƚ�ďĞĂƌŝŶŐ͕�Et�Ϳ�ŚĂƌũŽŝͲ
ƚƵŬƐŝŝŶ͕�ŶŝŝŶ�ŬćǀĞůůĞŶ�ƚĂŝ�ƉǇƐƚǇĂƐĞŶŶŽƐƐĂ�ƚĞŚƚćǀćƚ�ŚĂƌũŽŝƩĞĞƚ�ƐĂŝǀĂƚ�ĂŝŬĂĂŶ�ƐƵƵƌĞŵƉŝĂ�ƉĂƌĂŶŶƵŬƐŝĂ�ĂƐŬĞůŵććƌŝƐƐć�ũĂ�ϲ-ŵŝŶƵƵƟŶ�ŬćͲ
ǀĞůǇƚĞƐƟƐƐć�ǀĞƌƌĂƩƵŶĂ�ŝƐƚƵĞŶͬŵĂŬƵƵĂƐĞŶŶŽƐƐĂ�ƚĞŚƚćǀŝŝŶ�ŚĂƌũŽŝƩĞŝƐŝŝŶ͘�Et��ƌǇŚŵćŶ�ŚĂƌũŽŝƩĞĞƚ�ƚĂĂƐ�ŽƐŽŝƫǀĂƚ�ƐƵƵƌĞŵƉŝĂ�ƉĂƌĂŶͲ
ŶƵŬƐŝĂ�,ď�ϭĐ�ĂƌǀŽŝƐƐĂ�ǀĞƌƌĂƩƵŶĂ�t�-ŚĂƌũŽŝƩĞŝƐŝŝŶ͘�dćŵć�ƐĂĂƩŽŝ�ũŽŚƚƵĂ�Ɛŝŝƚć͕�ĞƩć�Et��ƌǇŚŵćƐƐć�ĂĞƌŽďŝƐŝĂ�ŚĂƌũŽŝƩĞŝƚĂ�ũĂŬƐĞƫŝŶ�
ƚĞŚĚć�ƉŝĚĞŵŵćŶ�ĂŝŬĂĂ�ũĂ�ƚćƐƐć�ƌǇŚŵćƐƐć�ŵǇƂƐ�ƌĂƉŽƌƚŽŝƟŝŶ�ǀćŚĞŵŵćŶ�ĂůĂƌĂĂũŽŝŚŝŶ�ůŝŝƩǇǀćć�dh>�-ŬŝƉƵĂ�ŬŽƐŬŝĞŶ�ĂĞƌŽďŝƐƚĂ�ŚĂƌũŽŝƩĞͲ
ůƵĂ͘�EćŝŶ�ŽůůĞŶ�ƉŽƟůĂŝůůĂ͕�ũŽŝůůĂ�ŽŶ��WE͕�ĞŝŬć�ŚĞŝůůć�ŽůĞ�ǀĂŝŬĞŝƚĂ�ũĂůĂŶ�ĞƉćŵƵŽĚŽƐƚƵŵŝĂ�ƚĂŝ�ũĂůŬĂŚĂĂǀŽũĂ͕�ƉŝƚćŝƐŝ�ǀŽŝĚĂ�ƐƵŽƌŝƩĂĂ�ǀĂůŝŶͲ
ƚĂŶƐĂ�ŵƵŬĂĂŶ�ũŽŬŽ͕�ƐĞŝƐƚĞŶ�ƚĂŝ�ŝƐƚƵĞŶ�ƚĞŚƚćǀŝć�ŚĂƌũŽŝƩĞŝƚĂ�ŚĞŝĚćŶ�ŽŵŝŝŶ�ƚĂǀŽŝƩĞŝƐŝŝŶƐĂ�ƐŽƉŝǀĂůůĂ�ƚĂǀĂůůĂ͘�dƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ�t�-
ŚĂƌũŽŝƩĞŝƐƐĂ�ƐƵƵƌŝŶ�ŽƐĂ�ŚĂƌũŽŝƩĞŝƐƚĂ�ƚĞŚƟŝŶ�ƐĞŝƐŽŵĂ-ĂƐĞŶŶŽƐƐĂ͕�ŬćǇƚĞƫŝŶ�ƌƵƵŵŝŝŶƉĂŝŶŽĂ�ǀĂƐƚƵƐŚĂƌũŽŝƚƵŬƐŝŝŶ�;ĞƐŝŵ͘�ŝƐƚƵŵĂƐƚĂ�ƐĞŝƐŽͲ
ŵĂĂŶŶŽƵƐƵũĂ�ũĂ�ƉŽƌƌĂƐŬćǀĞůǇćͿ�ũĂ�ĂĞƌŽďŝƐĞƚ�ŚĂƌũŽŝƩĞĞƚ�ƚĞŚƟŝŶ�ũƵŽŬƐƵŵĂƚŽůůĂ�ƚĂŝ�ŬćǇƚćǀćůůć͘�Et��ŚĂƌũŽŝƩĞĞƚ�ƚĞŚƟŝŶ�ŝƐƚƵŵĂ�ƚĂŝ�ŵĂͲ
ŬƵƵĂƐĞŶŶŽƐƐĂ͕�ũŽůůŽŝŶ�ǀĂƐƚƵƐŚĂƌũŽŝƩĞŝƐƐĂ�ŬćǇƚĞƫŝŶ�ǀĂƐƚƵƐŬƵŵŝŶĂƵŚĂĂ�ũĂ�ĂĞƌŽďŝƐĞĞŶ�ŚĂƌũŽŝƩĞůƵƵŶ�ŬćǇƚĞƫŝŶ�ƉǇƐƚǇ-�ƚĂŝ�ŶŽũĂŬƵŶƚŽͲ
ƉǇƂƌćć͘ 

 

zůŝƉĂŝŶŽŝƐŝůůĂ�ƉŽƟůĂŝůůĂ�ƉĂŝŶŽŶƉƵĚŽƚƵŬƐĞĞŶ�ũĂ�ůŝƐććŶƚǇŶĞĞƐĞĞŶ�ůŝŝŬƵŶƚĂĂŶ�ŬĞƐŬŝƩǇǀć�ŝŶƚĞŶƐŝŝǀŝƐĞŶ�ĞůćŵćŶƚĂǀĂŶ�ŵƵƵƚŽƐŽŚũĞůŵĂ�
ƐĂĂƩĂĂ�ĂƵƩĂĂ�ƉĞƌŝĨĞĞƌŝƐĞŶ�ŶĞƵƌŽƉĂƟĂŶ�ŚŽŝĚŽƐƐĂ͕�ũŽŝůůĂ�ŽŶ��WE͘� 



�ϭϳ 

dƵƚŬŝŵƵŬƐĞƚ�ǀŝŝƩĂĂǀĂƚ�ƐŝŝŚĞŶ͕�ĞƩć�ŬŽƌŬĞĂŵƉŝ�ƉĂŝŶĞ�ĞƚƵũĂůĂŶ�ĂůůĂ�ǀŽŝ�ůŝŝƩǇć�ƐććƌĞŶ�ůŝŚĂƐǀŽŝŵĂŶ�ǀćŚĞŶĞŵŝƐĞĞŶ͘�:ĂůŬĂƉŽŚũŝĞŶ�ƉĂŝŶĞĞƚ�
ŬĂƐǀĂǀĂƚ�ĂƐƚĞŝƩĂŝŶ�ĂũĂŶ�ŵǇƂƚć�ĚŝĂďĞĞƫƐƚĂ�ƉŽůǇŶĞƵƌŽƉĂƟĂĂ�ƐĂŝƌĂƐƚĂǀŝůůĂ͘�dƵƚŬŝŵƵƐƚƵůŽŬƐĞƚ�ƚĞƌĂƉĞƵƫƐĞŶ�ŚĂƌũŽŝƩĞůƵŶ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝƐƚĂ�
ŽǀĂƚ�ƌŝƐƟƌŝŝƚĂŝƐŝĂ͘��ůĂƌĂĂũŽũĞŶ�ǀŽŝŵĂŚĂƌũŽŝƩĞůƵ�ƐĂĂƩĂĂ�ƉĂƌĂŶƚĂĂ�ƉůĂŶƚĂĂƌŝƐĞŶ�ƉĂŝŶĞĞŶ�ũĂŬĂƵƚƵŵŝƐƚĂ�ĚŝĂďĞĞƫƐƚĂ�ƉĞƌŝĨĞĞƌŝƐƚć�ŶĞƵƌŽͲ
ƉĂƟĂĂ�ƐĂŝƌĂƐƚĂǀŝůůĂ�ƉŽƟůĂŝůůĂ͘�dƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ�ŬćǇƚĞƩǇ�ŚĂƌũŽŝƩĞůƵŽŚũĞůŵĂ�;ϯ�ǆ�ǀŝŝŬŽƐƐĂ͕�ϲϬ�ŵŝŶƵƵƫĂͬŬĞƌƚĂ͕�ϴ�ǀŝŝŬŽŶ�ĂũĂŶͿ�ƐŝƐćůƐŝ�ǀĞͲ
ŶǇƩĞůǇć͕�ũĂůĂŶ�ũĂ�ŶŝůŬĂŶ�ǀŽŝŵĂŚĂƌũŽŝƩĞůƵĂ�;ĚŽƌƐŝŇĞǆŽƌŝƚ͕�ĞǀĞƌƚŽƌŝƚ͕�ŝŶǀĞƌƚŽƌŝƚͿ͕�ƚĂƐĂƉĂŝŶŽŚĂƌũŽŝƩĞŝƚĂ�ũĂ�ŬćǀĞůǇŚĂƌũŽŝƩĞůƵĂ͘ 

 

sŝƌƚƵĂĂůŝǇŵƉćƌŝƐƚƂƐƐć�ƚĞŚƚǇ�ŚĂƌũŽŝƩĞůƵ͗ 

>ŝŝŬƵŶƚĂŚĂƌũŽŝƩĞůƵ�ǀŝƌƚƵĂĂůŝƐĞŶ�ƐŽǀĞůůƵŬƐĞŶ�ĂǀƵůůĂ�ǀŽŝ�ƉĂƌĂŶƚĂĂ�ŵĞƌŬŝƩćǀćƐƟ�ĂƐĞŶŶŽŶ�ŚĂůůŝŶƚĂĂ͕�ŵŝŬćůŝ�ƐŝŝŚĞŶ�ůŝŝƩǇǇ�ƌĞĂĂůŝĂŝŬĂŝŶĞŶ�
ŶŝǀĞůƚĞŶ�ůŝŝŬŬĞĞŶ�ƉĂůĂƵƚĞ͘�dćŵć�ǀŽŝ�ǀćŚĞŶƚćć�ŬĂĂƚƵŵŝƐƌŝƐŬŝć͘�dƵƚŬŝŵƵƐƚƵůŽŬƐĞƚ�ƉƵŽůƚĂǀĂƚ�ƉƵĞƩĂǀĂŶ�ƚĞŬŶŽůŽŐŝĂŶ�ŬćǇƩƂć�ůŝŝŬƵŶƚĂŚĂƌͲ
ũŽŝƩĞůƵƐƐĂ͘ 

 

sĞƐƟďƵůĂĂƌŝƐĞƚ�ŬƵŶƚŽƵƚƵƐŽŚũĞůŵĂƚ͗ 

sĞƐƟďƵůĂĂƌŝƐƚĞŶ�Ğůŝ�ƚĂƐĂƉĂŝŶŽĞůŝŵĞŶ�ŬƵŶƚŽƵƚƵƐŽŚũĞůŵŝƐƐĂ�ŚĂƌũŽŝƚĞůůĂĂŶ�ƐŝůŵŝĞŶ�ũĂ�ƉććŶ�ůŝŝŬŬĞŝƚć͕�ũŽŝĚĞŶ�ƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶĂ�ŽŶ�ƉĂƌĂŶƚĂĂ�
ǇůĞŝƐƚć�ŬŽŽƌĚŝŶĂĂƟŽƚĂ͘�sĞƐƟďƵůĂĂƌŝƐŝůůĂ�ŬƵŶƚŽƵƚƵƐŽŚũĞůŵŝůůĂ�;�ĂǁƚŚŽƌŶĞ��ŽŽŬƐĞǇ�ŚĂƌũŽŝƩĞĞƚ�ũĂ�ŬĂƚƐĞĞŶ�ƐƚĂďŝůŝƐŽŝŶƟŚĂƌũŽŝƩĞĞƚͿ�ŽŶ�
ƉŽƚĞŶƟĂĂůŝĂ�ůŝƐćƚć�ůƵŽƩĂŵƵƐƚĂ�ƚĂƐĂƉĂŝŶŽŽŶ�ũĂ�ƚŽŝŵŝŶŶĂůůŝƐƚĂ�ůŝŝŬŬƵǀƵƵƩĂ�ǀĞƌƌĂƩƵŶĂ�ƉĞƌŝŶƚĞŝƐŝŝŶ�ƚĂƐĂƉĂŝŶŽŚĂƌũŽŝƩĞŝƐŝŝŶ�;ĞƐŝŵ͘�ǇŚĚĞůͲ
ůć�ũĂůĂůůĂ�ƐĞŝƐŽŶƚĂ͕�ĞƌŝůĂŝƐĞƚ�ĂƐŬĞůůƵŬƐĞƚͿ͘� 

 

<ĞŚŽƚćƌŝŶćƚĞƌĂƉŝĂ�;t�sͿ͗ 

tŚŽůĞ�ďŽĚǇ�ǀŝďƌĂƟŽŶ�;t�sͿ�ƚŚĞƌĂƉǇ�Ğůŝ�ŬĞŚŽƚćƌŝŶćƚĞƌĂƉŝĂ�;ǀćƌŝŶćƚĞƌĂƉŝĂͿ�ŽŶ�ƚĞƌĂƉŝĂŵƵŽƚŽ͕�ũŽŶŬĂ�ǀĂŝŬƵƚƵƐ�ƉĞƌƵƐƚƵƵ�ƐŽŵĂƚŽƐĞŶƐŽͲ
ƌŝƐĞĞŶ�ƐƟŵƵůĂĂƟŽŽŶ͘�t�s-ůĂŝƚĞƩĂ�ŽŶ�ŚĞůƉƉŽ�ŬćǇƩćć�ũĂ�ƐĞ�ŽŶ�ĂŝŬĂĂ�ƐććƐƚćǀćć͘�dƵƚŬŝŵƵƐƚĞŶ�ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ�ǀćƌŝŶćƚĞƌĂƉŝĂ�ƉĂƌĂŶƚĂĂ�ůŝͲ
ŚĂƐǀŽŝŵĂĂ͕�ƚĂƐĂƉĂŝŶŽĂ�;ƐĞŬć�ƐƚĂĂƫƐƚĂ�ĞƩć�ĚǇŶĂĂŵŝƐƚĂ�ƚĂƐĂƉĂŝŶŽĂͿ͕�ůŝŝŬŬƵǀƵƵƩĂ�ũĂ�,ď�ϭĐ-ƚĂƐŽĂ��WE͗ĂĂ�ƐĂŝƌĂƐƚĂǀŝůůĂ�ƉŽƟůĂŝůůĂ͘�t�s
-ŚĂƌũŽŝƩĞůƵŶ�ǀŽŝ�ƚĞŚĚć�ǇŚĚĞƐƐć�ƚĂƐĂƉĂŝŶŽŚĂƌũŽŝƚƵƐŽŚũĞůŵĂŶ�ŬĂŶƐƐĂ͕�ũŽŬĂ�ƐŝƐćůƚćć�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŝǀŝƐŝĂ�ǀŽŝŵĂ-�ũĂ�ƚĂƐĂƉĂŝŶŽŚĂƌũŽŝƩĞŝƚĂ�ƐĞŬć�
ƚŽŝŵŝŶŶĂůůŝƐŝĂ�ůŝŝŬŬƵǀƵƵƐŚĂƌũŽŝƩĞŝƚĂ͘�t�s�ŽŶ�ƚƵƌǀĂůůŝŶĞŶ�ŵǇƂƐ�ŝćŬŬćŝůůĞ�ƉŽƟůĂŝůůĞ͕�ũŽŝůůĂ�ŽŶ�ƐƵƵƌŝ�ŬĂĂƚƵŵŝƐĞŶ�ƌŝƐŬŝ͘�dƵƚŬŝŵƵŬƐŝƐƐĂ�ŬćǇͲ
ƚĞƫŝŶ�ƐĞƵƌĂĂǀŝĂ�t�s-ůĂŝƩĞŝƚĂ͗�'ĂůŝůĞŽ�ϮϬϬϬ͕�EŽǀŽƚĞĐ�DĞĚŝĐĂů�'ŵ�,͕�^ĂŬƐĂ�ũĂ�WŽǁĞƌ-WůĂƚĞ͕�EĞǆƚ�'ĞŶĞƌĂƟŽŶ͕�h^�͘��t�s�ƚĞƌĂƉŝĂĂ�
ƚƵůŝƐŝ�ƚĞŚĚć�Ϯ-ϯ�Ŭƌƚ�ǀŝŝŬŽƐƐĂ�ǀćŚŝŶƚććŶ�ϲ-ǀŝŝŬŽŶ�ĂũĂŶ͕�ϭ-ϯ�ǆ�ϯϬ�Ɛ͘�-�ϯ�ŵŝŶ�;ŵŝŶƵƵƟŶ�ƚĂƵŽƚ�ũŽƐ�ƵƐĞĂŵƉŝ�ŬƵŝŶ�ϭ�ƐĂƌũĂͿ͕�ϭϱ-ϯϬ�,ǌ�ũĂ�ϭ-ϯ�
ĂŵƉůŝƚƵĚŝŶ�ƚĂĂũƵƵĚĞůůĂ͘ 

 

d�E^�ũĂ�D�E^͗ 

d�E^�;ƚƌĂŶƐĐƵƚĂŶĞŽƵƐ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ŶĞƌǀĞ�ƐƟŵƵůĂƟŽŶͿ�Ğůŝ�ƚƌĂŶƐĐƵƚĂĂŶŝŶĞŶ�ŚĞƌŵŽƐƟŵƵůĂĂƟŽ�ŶćǇƩćŝƐŝ�ĂƵƩĂǀĂŶ�ĚŝĂďĞĞƫƐĞŶ�ŶĞƵƌŽƉĂƟͲ
ĂŶ�ĂŝŚĞƵƩĂŵŝŝŶ�ŬŝƉƵŚŝŶ͘�<ŽŚƚƵƵůůŝƐĞŶ�ǀŽŝŵĂŬĂƐ�d�E^�;ĂƐĞƚĞƩƵ�ƐććƌŝůƵƵŶ�ƵůŬŽŶŝǀĞůŶĂƐƚĂŶ�ĂůĂƌĞƵŶĂŶ�ŬŽŚĚĂůůĞ�ũĂ�ƚŽŝŶĞŶ�ϳ͕ϱ�Đŵ�ƐŝƐćͲ
ŬĞŚƌćƐůƵƵŶ�ǇůćƉƵŽůĞůůĞ͕�ƐƵŽƌŝƚĞƩƵ�ϭϰ,ǌ�ƚĂĂũƵƵĚĞůůĂ͕�ϮϱϬ�ŵƐ�ƉƵůƐƐŝŶůĞǀĞǇĚĞůůć͕�ϯϬ�ŵŝŶ͘�ϯ�ŬĞƌƚĂĂ�ǀŝŝŬŽƐƐĂͿ�ŽŶ�ƚĞŚŽŬŬĂĂŵƉŝ�ǀĂŝŚƚŽĞŚͲ
ƚŽ�ŬŝǀƵŶ�ůŝĞǀŝƩćŵŝƐĞƐƐć��WE-ƉŽƟůĂŝůůĂ͕�ŬƵŝŶ�ĂĞƌŽďŝƐĞŶ�ůŝŝŬƵŶŶĂŶ�ŚĂƌũŽŝƩĞůƵŽŚũĞůŵĂ͘� 

:ĂůĂŶ�ŚĞƌŵŽƐƟŵƵůĂĂƟŽ�ŵŝŬƌŽĂŵƉĞĞƌŝĞŶ�ƐƵƵƌƵŝƐĞůůĂ�ƐćŚŬƂǀŝƌƌĂůůĂ�;DŝĐƌŽĐƵƌƌĞŶƚ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ŶĞƌǀĞ�ƐƟŵƵůĂƟŽŶ͕�D�E^Ϳ�ǀŽŝ�ŽůůĂ�ŚǇƂĚǇůͲ
ůŝƐƚć�ŬŝǀƵŶ�ũĂ�ĚŝĂďĞĞƫƐƚĞŶ�ŚĂĂǀĂƵŵŝĞŶ�ĞƐƚćŵŝƐĞƐƐć�ůŝƐććŵćůůć�ũĂůŬŽũĞŶ�ǀĞƌĞŶŬŝĞƌƚŽĂ�ĚŝĂďĞƚĞƐƚĂ�ƐĂŝƌĂƐƚĂǀŝůůĂ�ƉŽƟůĂŝůůĂ͘�dƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐͲ
ƐĂ�ŬŽĞƌǇŚŵćůůĞ�ĂŶŶĞƫŝŶ�ŬĞŶŐćƚ͕�ũŽŝĚĞŶ�ŬĂƵƩĂ�ĂŶŶĞƫŝŶ�ŵŝŬƌŽǀŝƌƚĂ͘�ZǇŚŵć�ŬćǀĞůŝ�ũƵŽŬƐƵŵĂƚŽůůĂ�ŵŝĞůůǇƩćǀćć�ǀĂƵŚƟĂ�ϱϬ�ŵŝŶͬƉćŝǀć͕�
ϱ�ƉćŝǀććͬǀŝŝŬŬŽ͕�ϰ�ǀŝŝŬŽŶ�ĂũĂŶ͘� 

 

�ŬƵƉƵŶŬƟŽ͗ 

�ŬƵƉƵŶŬƟŽ�ŶćǇƩćŝƐŝ�ƉĂƌĂŶƚĂǀĂŶ��WE͗Ŷ�ŽŝƌĞŝƚĂ�;ŬŝƉƵ͕�ƉŽŝŬŬĞĂǀĂ�ƚƵŶƚŽ�ƚĂŝ�ŚĞŝŬĞŶƚǇŶǇƚ�ŶŝůŬŬĂƌĞŇĞŬƐŝͿ͕�ŵƵƩĂ�ƚƵƚŬŝŵƵƐŶćǇƩƂ�Ğŝ�ŽůĞ�
ŬƵŝƚĞŶŬĂĂŶ�ŬŽǀŝŶ�ǀĂŚǀĂĂ͘�dƵƚŬŝŵƵƐƚĞŶ�ůĂĂƚƵ�ŽŶ�ĂůŚĂŝŶĞŶ�ũĂ�ĂŬƵƉƵŶŬƟŽŶ�ƐŽǀĞůůƵŬƐĞƚ�ǀĂŝŚƚĞůŝǀĂƚ�ƐƵƵƌĞƐƟ͘�DĞƚŽĚŝƚ�ũĂ�ƚƵůŽƐŵƵƵƩƵũĂƚ�
ǀĂŝŚƚĞůŝǀĂƚ�ƚƵƚŬŝŵƵŬƐŝƐƐĂ͘��ŬƵƉƵŶŬƟŽƉŝƐƚĞĞƚ�ǀĂŝŚƚĞůŝǀĂƚ�ƐƵƵƌĞƐƟ͕�ǇůĞŝƐŝŵŵćƚ�ŽůŝǀĂƚ�^dϯϲ�ũĂ�^Wϲ͘�DƵŝƚĂ�ŬćǇƚĞƩǇũć�ƉŝƐƚĞŝƚć�ŽůŝǀĂƚ�ŵŵ͘�
�>ϭϴ͕��>ϮϬ͕��>ϮϯͿ�ũĂ��>ϱϴ͘�EĞƵůĂŶ�ƉŝƚŽĂŝŬĂ�ǀĂŝŚƚĞůŝ�ϭϱ-ϯϬ�ŵŝŶƵƵƟŶ�ǀćůŝůůć�ũĂ�ŚŽŝƚŽũĞŶ�ƟŚĞǇƐ�ǀćůŝůůć�ƉćŝǀŝƩćŝŶ�–�ǀŝŝŬŽŝƩĂŝŶ͘ 



�ϭϴ 

�ůĂƌĂĂũŽũĞŶ�ǀĂůƟŵŽƚĂƵƟ�;WĞƌŝƉŚĞƌĂů�ĂƌƚĞƌŝĂů�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�W��Ϳ͗ 
 

>ŝŝŬƵŶƚĂŚĂƌũŽŝƩĞůƵůůĂ�ŵĞƌŬŝƩćǀć�ǀĂŝŬƵƚƵƐ�ƐŽŬĞƌŝŚĞŵŽŐůŽďŝŝŶŝŶ�Ğůŝ�ƉŝƚŬćĂŝŬĂŝƐǀĞƌĞŶƐŽŬĞƌŝŶ�;,ď�ϭĐͿ�ƚĂƐŽŶ�ĂůĞŶƚĂŵŝƐĞĞŶ�ƚǇǇƉŝŶ�Ϯ�ĚŝĂͲ
ďĞƚĞƐƚĂ�ƐĂŝƌĂƐƚĂǀŝůůĂ͘��ĞƌŽďŝŶĞŶ�ůŝŝŬƵŶƚĂ�ĂůĞŶƚĂĂ�,ď�ϭĐ�-ĂƌǀŽĂ�ĞŶĞŵŵćŶ�ŬƵŝŶ�ǀŽŝŵĂŚĂƌũŽŝƩĞůƵ͕�ŵƵƩĂ�ǇŚĚŝƐƚĞƩǇ�ůŝŝŬƵŶƚĂ�;ĂĞƌŽďŝŶĞŶ�
ũĂ�ǀŽŝŵĂŚĂƌũŽŝƩĞůƵ�ǇŚĚĞƐƐćͿ�ŽŶ�ƚĞŚŽŬŬĂĂŵƉĂĂ�ĂůĞŶƚĂŵĂĂŶ�,ď�ϭĐ�-ĂƌǀŽĂ͕�ŬƵŝŶ�ƉĞůŬćƐƚććŶ�ĂĞƌŽďŝŶĞŶ-�ƚĂŝ�ǀŽŝŵĂŚĂƌũŽŝƩĞůƵ�ǇŬƐŝƐͲ
ƚććŶ͘�>ŝŝŬƵŶŶĂůůĂ�ŽŶ�ŵǇƂƐ�ŵĞƌŬŝƩćǀć�ǀĂŝŬƵƚƵƐ���/͗Ŷ�;ŶŝůŬŬĂ-ŽůŬĂǀĂƌƐŝ�ƉĂŝŶĞŝŶĚĞŬƐŝ͕�ŬĞƌƚŽŽ�ŽůŬĂǀĂƌƌĞŶ�ũĂ�ŶŝůŬĂŶ�ǀĞƌĞŶƉĂŝŶĞŝĚĞŶ�ƐƵŚͲ
ƚĞĞŶͿ͕�Ğůŝ�ƉĞƌŝĨĞĞƌŝƐĞŶ�ǀĞƌĞŶŬŝĞƌƌŽŶ�ƉĂƌĂŶƚƵŵŝƐĞĞŶ͕�ŵŝŬć�ǀŝŝƩĂĂ�ƐŝŝŚĞŶ͕�ĞƩć�Ɛŝůůć�ǀŽŝ�ŽůůĂ�ŵĞƌŬŝƚǇƐƚć�W��͗Ŷ�ĞŚŬćŝƐǇƐƐć�ƚĂŝ�ƚŽƌũƵŶŶĂƐͲ
ƐĂ͘ 

WŝƚŬćĂŝŬĂŝƐĞůůĂ�ƉĂŝŶŽŶůĂƐŬƵƵŶ�ŬĞƐŬŝƩǇǀćůůć�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽůůĂ�;ũŽŬĂ�ŬĞƐŬŝƩǇŝ�ƌƵŽŬĂǀĂůŝŽŶ�ŵƵƵƚŽŬƐĞĞŶ�ũĂ�ĨǇǇƐŝƐĞŶ�ĂŬƟŝǀŝƐƵƵĚĞŶ�ůŝƐććŵŝͲ
ƐĞĞŶͿ�Ğŝ�ƐĂĂƚƵ�ŵĞƌŬŝƩćǀŝć�ŵƵƵƚŽŬƐŝĂ�ĂŝŬĂĂŶ���/͗ƐƐĂ͕�ŵƵƩĂ�Ɛŝůůć�ƐĂĂƟŝŶ�ƉŝĞŶĞŶŶĞƩǇć�ƐǇƐƚŽůŝƐƚĂ�ǀĞƌĞŶƉĂŝŶĞƩĂ�ǀĂůƟŵŽŝƐƐĂ�ǇůŝƉĂŝŶŽŝͲ
ƐŝůůĂ�ŚĞŶŬŝůƂŝůůć͕�ũŽŝůůĂ�ŽŶ�ƚǇǇƉŝŶ�Ϯ�ĚŝĂďĞƚĞƐ͘ 

ϲ�ŬƵƵŬĂƵĚĞŶ�ŬŽƚŽŶĂ�ƚĞŚƚćǀć�ŬćǀĞůǇŚĂƌũŽŝƩĞůƵ�;ϰ�ƉćŝǀćŶć�ǀŝŝŬŽƐƐĂ͕�ϱϬ�ŵŝŶͬŬĞƌƚĂ͕�ůŝƐććŵćůůć�ĂƐŬĞůŝĂ�ϱϬͬŬĞƌƚĂͿ͕�ǀŽŝ�ƉĂƌĂŶƚĂĂ�ŬćǀĞͲ
ůǇŶŽƉĞƵƩĂ͕�ĨǇǇƐŝƐƚć�ƚŽŝŵŝŶƚĂŬǇŬǇć�ũĂ�ĞůćŵćŶůĂĂƚƵĂ�ĚŝĂďĞĞƟŬŽŝůůĂ͕�ũŽŝůůĂ�ŽŶ�W��͘�<ŽƚŽŶĂ�ƚĞŚƚćǀćć�ŬćǀĞůǇŚĂƌũŽŝƩĞůƵĂ�ƚƵůŝƐŝ�ƐƵŽƐŝƚĞůůĂ�
ŶćŝůůĞ�ƉŽƟůĂŝůůĞ͘ 

 

 

<ƵĚŽƐƚĞŶ�ŐůǇŬŽƐǇůĂĂƟŽ͕�ŶŝǀĞůƚĞŶ�ůŝŝŬŬƵǀƵƵƐŚćŝƌŝƂ�ƐĞŬć�ǀŝƌŚĞĂƐĞŶƚŽũĞŶ�ŚŽŝƚŽ͗ 
 

EŝǀĞůƚĞŶ�ůŝŝŬĞƚĞƌĂƉŝĂ�ũĂ�ƉĂƐƐŝŝǀŝŶĞŶ�ŵŽďŝůŝƐĂĂƟŽ�ǀŽŝǀĂƚ�ŬŽŵƉĞŶƐŽŝĚĂ�ƐŝĚĞŬƵĚŽƐƚĞŶ�ŐůǇŬĂĂƟŽŶ�ĂŝŚĞƵƩĂŵĂĂ�ŶŝǀĞůƚĞŶ�ƚĂŚŵĞƵƩĂ͕�ůŝŝŬĞͲ
ƌĂũŽŝƚƵƐƚĂ�ũĂ�ũćǇŬŝƐƚǇŵŝƐƚć͘�EŝǀĞůƚĞŶ�ũćǇŬŝƐƚǇŵŝƐƚć�ǀŽŝĚĂĂŶ�ŵǇƂƐ�ĞŶŶĂůƚĂĞŚŬćŝƐƚć�ƉĂƐƐŝŝǀŝƐĞůůĂ�ŵŽďŝůŝƐĂĂƟŽůůĂ͘ 

 

<ƵŶƚŽƉŝŝƌŝƚǇǇƉƉŝƐĞŶć�ŚĂƌũŽŝƩĞůƵŶĂ�ƚĞŚƚćǀć͕�ƐƉĞƐŝĮ�ŬćǀĞůǇ-�ũĂ�ƚĂƐĂƉĂŝŶŽŚĂƌũŽŝƩĞůƵŽŚũĞůŵĂ͕�ũŽŬĂ�ƐŝƐćůƚćć�ŬćǀĞůǇ-�ũĂ�ƚĂƐĂƉĂŝŶŽŚĂƌũŽŝͲ
ƚƵŬƐŝĂ�ǇŚĚŝƐƚĞƩǇŶć�ƚŽŝŵŝŶŶĂůůŝƐŝŝŶ�ǀŽŝŵĂŚĂƌũŽŝƩĞŝƐŝŝŶ͕�ǀŽŝ�ƉĂƌĂŶƚĂĂ�ŬćǀĞůǇŶŽƉĞƵƩĂ�ũĂ�ƚĂƐĂƉĂŝŶŽĂ�ƐĞŬć�ůŝƐćƚć�ĂůĂƌĂĂũŽũĞŶ�ůŝŚĂƐǀŽŝŵĂĂ�
ũĂ�ƉĂƌĂŶƚĂĂ�ŶŝǀĞůƚĞŶ�ůŝŝŬŬƵǀƵƵƩĂ�ĚŝĂďĞƚĞƐƚĂ�ƐĂŝƌĂƐƚĂǀŝůůĂ�ƉŽƟůĂŝůůĂ͘�,ĂƌũŽŝƩĞůƵ�ŬŽŽƐƚƵƵ�ůćŵŵŝƩĞůǇƐƚć�;ϱ�ŵŝŶͿ�ũĂ�ŬƵŶƚŽƉŝŝƌŝƐƚć�;ϰϬ�
ŵŝŶͿ͘��ƌŝůĂŝƐŝĂ�ŚĂƌũŽŝƩĞŝƚĂ�ŬƵŶƚŽƉŝŝƌŝƐƐć�ŽŶ�ǇŚƚĞĞŶƐć�ϭϬ�ŬƉů͘�dĂƐĂƉĂŝŶŽ�ũĂ�ŬćǀĞůǇŚĂƌũŽŝƩĞŝƚĂ�;ǀĂƌƉĂŝůůĂ-ͬŬĂŶƚĂƉćŝůůćƐĞŝƐŽŶƚĂ͕�ƚĂŶĚĞŵ�
ƐĞŝƐŽŶƚĂ͕�ǇŚĚĞůůć�ũĂůĂůůĂ�ƐĞŝƐŽŶƚĂ͕�ĞƌŝůĂŝƐĞƚ�ŬćǀĞůǇƚͿ�ƚĞŚĚććŶ�ǀƵŽƌŽƚĞůůĞŶ�ƚŽŝŵŝŶŶĂůůŝƐƚĞŶ�ǀŽŝŵĂ-�ũĂ�ŬĞƐƚćǀǇǇƐŚĂƌũŽŝƩĞŝĚĞŶ�;ŝƐƚƵŵĂƐƚĂ�
ƐĞŝƐŽŵĂĂŶŶŽƵƐƵƚ͕�ŵćŬŝŬćǀĞůǇƚ͕�ƉŽƌƚĂŝƐƐĂŬćǀĞůǇ͕�ŵŝŶŝŚǇƉǇƚͿ�ŬĂŶƐƐĂ͘�:ŽŬĂŝŶĞŶ�ŚĂƌũŽŝƚĞ�ƚĞŚĚććŶ�ŬĂŚĚĞƐƟ�;ϭ�ŵŝŶͬ�ŬĞƌƚĂͿ�ũĂ�ŚĂƌũŽŝƩĞĞŶ�
ǀĂŝŬĞƵƩĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ůŝƐćƚć�ĂƐƚĞŝƩĂŝŶ�;ĞƐŝŵ͘�ǀĂŬĂĂůƚĂ�ĞƉćǀĂŬĂĂůůĞ�ƉŝŶŶĂůůĞ�ƚĂŝ�ůŝƐććŵćůůć�ĂƐŬĞůŬŽƌŬĞƵƩĂͿ͘�,ĂƌũŽŝƩĞůƵƵŶ�ǀŽŝ�ǇŚĚŝƐƚćć�
ůŽƉƵŬƐŝ�ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƩĞŝƐŝĂ�ƉĞůĞũć�;ĞƐŝŵ͘�ƐƵůŬĂƉĂůůŽ�ƚĂŝ�ĞƐƚĞƌĂƚĂ�ũŽƵŬŬƵĞŝƐƐĂͿ�Ŷ͘�ϭϬ�ŵŝŶ͘ 

 

DǇƂƐ�ŽŵĂƚŽŝŵŝŶĞŶ�ŚĂƌũŽŝƩĞůƵ�ũĂ�ǀĞŶǇƩĞůǇ�ŽŶ�ƚćƌŬĞćć͕�Ɛŝůůć�ůŝŚĂƐƚĞŶ�ĞƉćƚĂƐĂƉĂŝŶŽŶ�ƐĞƵƌĂƵŬƐĞŶĂ�ŬĞŚŝƩǇǇ�ũĂůŬĂƚĞƌćŶ�ĂƐĞŶƚŽ-�ũĂ�ŬƵŽƌͲ
ŵŝƚƵƐǀŝƌŚĞŝƚć͘�:ĂůŬĂǀŽŝŵŝƐƚĞůƵŶ�ƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶĂ�ŽŶ�ǀĂŚǀŝƐƚĂĂ�ůŝŚĂƐƚĞŶ�ŬƵŶƚŽĂ�ũĂ�ŶŝǀĞůƚĞŶ�ůŝŝŬŬƵǀƵƵƩĂ͕�ǇůůćƉŝƚćć�ũĂ�ƉĂƌĂŶƚĂĂ�ũĂůŬŽũĞŶ�
ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ�ƐĞŬć�ĞůǀǇƩćć�ũĂůŬŽũĞŶ�ǀĞƌĞŶŬŝĞƌƚŽĂ͘�:ĂůŬŽũĞŶ�ƚƵƌǀŽƚƵƐ͕�ǀćƐǇŵŝŶĞŶ�ƐĞŬć�ĂƐĞŶƚŽǀŝƌŚĞŝĚĞŶ�ƐǇŶƚǇŵŝŶĞŶ�ǀŽŝǀĂƚ�ũŽŚƚƵĂ�ĂůĂƌĂĂͲ
ũŽũĞŶ�ŚĞŝŬŽŝƐƚĂ�ůŝŚĂŬƐŝƐƚĂ͘�WŽƟůĂƐ�ƚĂƌǀŝƚƐĞĞ�ǇŬƐŝůƂůůŝƐĞƚ�ǀŽŝŵŝƐƚĞůƵŽŚũĞĞƚ͘�>ŝŝŬŬĞĞƚ�ƚƵůĞĞ�ŽƉĞƩĂĂ�ƉŽƟůĂĂůůĞ�ũĂ�ƚĂƌŬŝƐƚĂĂ͕�ĞƩć�ůŝŝŬŬĞĞƚ�
ƚĞŚĚććŶ�ŽŝŬĞŝŶ͘� 
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>	,d��d͗ 

�ŚŵĂĚ͕�/͕͘�sĞƌŵĂ͕�^͕͘�EŽŽŚƵ͕�D͕͘�^ŚĂƌĞĞĨ͕�D͘�Θ�,ƵƐƐĂŝŶ͕�D͘�ϮϬϮϬ͘�^ĞŶƐŽƌŝŵŽƚŽƌ�ĂŶĚ�ŐĂŝƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ƉƌŽƉƌŝŽĐĞƉƚŝŽŶ͕�ŶĞƌǀĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŵƵƐĐƵůĂƌ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�
ŝŶ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝĂďĞƚŝĐ�ƉĞƌŝƉŚĞƌĂů�ŶĞƵƌŽƉĂƚŚǇ͗�Ă�ƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚƌŝĂů͘�sŝŝƚĂƚƚƵ�Ϯ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĐďŝ͘Ŷůŵ͘ŶŝŚ͘ŐŽǀͬƉŵĐͬĂƌƚŝĐůĞƐͬWD�ϳϮϴϴϯϴϮͬ 

�ůůĞƚ͕�>͕͘��ƌŵĂŶĚ͕�^͕͘�ĚĞ��ŝĞ͕�Z͕͘�'ŽůĂǇ͕��͕͘�DŽŶŶŝŶ͕��͕͘��ŵŝŶŝĂŶ͕�<͕͘�^ƚĂĂů͕�:͘�Θ�ĚĞ��ƌƵŝŶ��͘�ϮϬϭϬ͘�dŚĞ�ŐĂŝƚ�ĂŶĚ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ͗�Ă�
ƌĂŶĚŽŵŝƐĞĚ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƚƌŝĂů͘�sŝŝƚĂƚƚƵ�Ϯ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĐďŝ͘Ŷůŵ͘ŶŝŚ͘ŐŽǀͬƉŵĐͬĂƌƚŝĐůĞƐͬWD�ϮϴϭϱϴϬϮͬη�ƉƉ�^Dϭ 

�ƚƵůĂ͕�^Ăƌŝ͘�ϮϬϭϵ͘�	ćƌĞŝƐŚĞƌŵŽũĞŶ�ƐĂŝƌĂƵĚĞƚ͘�sŝŝƚĂƚƚƵ�Ϯϭ͘ϴ͘ϮϬϮϬ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĞƌǀĞǇƐŬŝƌũĂƐƚŽ͘ĨŝͬƚĞƌǀĞǇƐŬŝƌũĂƐƚŽͬƚŬ͘ŬŽƚŝ͍ƉͺĂƌƚŝŬŬĞůŝсĚůŬϬϬϬϲϲ 

�ŽůůŝŶƐ͕�d͕͘�>ƵŶŽƐ͕�^͕͘��ĂƌůƐŽŶ͕�d͕͘�,ĞŶĚĞƌƐŽŶ͕�<͕͘�>ŝŐŚƚďŽƵƌŶĞ͕�D͕͘�EĞůƐŽŶ͕��͘�Θ�,ŽĚŐĞƐ͕�:͘�ϮϬϭϭ͘��ĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�Ă�ŚŽŵĞ-ďĂƐĞĚ�ǁĂůŬŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ŽŶ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ŽĨ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌŝƉŚĞƌĂů�ĂƌƚĞƌŝĂů�ĚŝƐĞĂƐĞ͗�Ă�ƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƚƌŝĂů͘�sŝŝƚĂƚƚƵ�Ϯ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĐďŝ͘Ŷůŵ͘ŶŝŚ͘ŐŽǀͬƉŵĐͬĂƌƚŝĐůĞƐͬ
WD�ϯϭϳϳϳϯϬͬ 

�ƌĞĂǌŝůůĂŶ�ǁǁǁ-ƐŝǀƵƚ͘�ϮϬϮϬ͘�ZĞĚ�ĨůĂŐ�ĐůŝƉĂƌƚ͘�sŝŝƚĂƚƚƵ�Ϯ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ͘ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĐƌĞĂǌŝůůĂ͘ĐŽŵͬŶŽĚĞƐͬϳϱϵϬϵ-ƌĞĚ-ĨůĂŐ-ĐůŝƉĂƌƚ 

�ƵŽĚĞĐŝŵŝŶ�ƐĂŶĂŬŝƌũĂƚ͘�ϮϬϮϬ͘�sŝŝƚĂƚƚƵ�Ϯϱ͘ϴ͘ϮϬϮϬ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĞƌǀĞǇƐƉŽƌƚƚŝ͘ĨŝͬƐŽǀĞůůƵŬƐĞƚͬƐĂŶĂŬŝƌũĂƚͬηͬ 

�ďĞůŝŶŐ͕�d͘�ϮϬϬϵ͘�,ŝĞƌƚǇŵć͘�sŝŝƚĂƚƚƵ�Ϯ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬĂǇƉĂŚŽŝƚŽ͘ĨŝͬŝŵŬϬϬϱϬϯ 

�ďĞůŝŶŐ͕�d͘�ϮϬϬϵ͘�<ƵŽƌŵŝƚƵƐĂůƵĞĞƚ͘�sŝŝƚĂƚƚƵ�Ϯ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬĂǇƉĂŚŽŝƚŽ͘ĨŝͬŝŵŬϬϬϰϰϵ 

�ƐƉĞůĂŶĚ͕�D͕͘�>ĞǁŝƐ͕��͕͘��ĂŚŶƐŽŶ͕�:͕͘�<ŶŽǁůĞƌ͕�t͕͘�ZĞŐĞŶƐƚĞŝŶĞƌ͕�:͕͘�'ĂƵƐƐŽŝŶ͕�^͕͘��ĞĂǀĞƌƐ͕��͘�Θ�:ŽŚŶƐŽŶ͕�<͘�ϮϬϭϰ͘�/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ǁĞŝŐŚƚ�ůŽƐƐ�ŽŶ�ĂŶŬůĞ-ďƌĂĐŚŝĂů�ŝŶĚĞǆ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌĂƌƚĞƌǇ�ďůŽŽĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ͘�sŝŝƚĂƚƚƵ�Ϯ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĐďŝ͘Ŷůŵ͘ŶŝŚ͘ŐŽǀͬƉŵĐͬĂƌƚŝĐůĞƐͬWD�ϯϵϲϴϮϭϴͬ 

&ĂǇĞĚ͕��͕͘��ĂĚƌ͕�E͕͘�DĂŚŵŽƵĚ͕�^͘�Θ�,ĂŬŝŵ͕�^͘�ϮϬϭϲ͘��ǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ƉůĂŶƚĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŝŶ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝĂďĞƚŝĐ�ƉĞƌŝƉŚĞƌĂů�ŶĞƵƌŽƉĂƚŚǇ͘�sŝŝƚĂƚƚƵ�
Ϯ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ͘�ŚƚƚƉ͗ͬͬƐƉŚŝŶǆƐĂŝ͘ĐŽŵͬϮϬϭϲͬƉŚͺǀŽůϵͺŶŽϱͬϭͬ;ϭϱϭ-ϭϱϵͿsϵEϱWd͘ƉĚĨ 

'ƌďŽǀŝĐ͕�s͕͘�^ƚĞĨĂŶŽǀŝĐ͕�^͕͘��ũƵŬŝĐ͕�^͕͘�EƵƌŬŽǀŝĐ͕�:͕͘�WĞƚƌŽǀŝĐ͕�E͕͘�/ůŝĐ͕�<͕͘��ŝǀũĂŬ͕��͘�Θ�:ƵƌŝƐŝĐ-^ŬĞǀŝŶ͕��͘�ϮϬϭϵ͘�dŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŝŶ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�
ĚŝĂďĞƚŝĐ�ŶĞƵƌŽƉĂƚŚǇ͘�sŝŝƚĂƚƚƵ�Ϯ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ͘�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚŽŝƐĞƌďŝĂ͘Ŷď͘ƌƐͬŝŵŐͬĚŽŝͬϬϬϰϮ-ϴϰϱϬͬϮϬϭϵͬϬϬϰϮ-ϴϰϱϬϭϳϬϬϭϲϱ'͘ƉĚĨ 

'ƌĞǁĂů͕�'͕͘�^ĐŚǁĞŶŬ͕�D͕͘�>ĞĞ-�ŶŐ͕�:͕͘�WĂƌǀĂŶĞŚ͕�^͕͘��ŚĂƌĂƌĂ͕�D͕͘�DĞŶǌŝĞƐ͕�Z͕͘�dĂůĂů͕�d͕͘��ƌŵƐƚƌŽŶŐ͕��͘�Θ�EĂũĂĨŝ͕��͘�ϮϬϭϱ͘�^ĞŶƐŽƌ-ďĂƐĞĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ǀŝƐƵĂů�ũŽŝŶƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƉŽƐƚƵƌĂů�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ĚŝĂďĞƚŝĐƐ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌŝƉŚĞƌĂů�ŶĞƵƌŽƉĂƚŚǇ͗�Ă�ƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƚƌŝĂů͘�sŝŝƚĂƚƚƵ�Ϯ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ŬĂƌŐĞƌ͘ĐŽŵͬ�ƌƚŝĐůĞͬ&ƵůůdĞǆƚͬϯϳϭϴϰϲ 

/ƚĞƐ͕�<͕͘��ŶĚĞƌƐŽŶ͕��͕͘��ĂŚŝůů͕�D͕͘�<ĞĂƌŶĞǇ͕�:͕͘�WŽƐƚ͕��͘�Θ�'ŝůĐŚƌŝƐƚ͕�>͘�ϮϬϭϭ͘��ĂůĂŶĐĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĚŝĂďĞƚŝĐ�ƉĞƌŝƉŚĞƌĂů�ŶĞƵƌŽƉĂƚŚǇ͗�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ƌĞǀŝĞǁ͘�sŝŝƚĂƚƚƵ�
Ϯ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬũŽƵƌŶĂůƐ͘ůǁǁ͘ĐŽŵͬũŐƉƚͬ&ƵůůƚĞǆƚͬϮϬϭϭͬϬϳϬϬϬͬ�ĂůĂŶĐĞͺ/ŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐͺĨŽƌͺ�ŝĂďĞƚŝĐͺWĞƌŝƉŚĞƌĂů͘ϯ͘ĂƐƉǆ 

:ƵƵƚŝůĂŝŶĞŶ͕�s͘�Θ�sŝŬĂƚŵĂĂ͕�W͘�ϮϬϭϳ͘��ŝĂďĞĞƚŝŬŽŶ�ũĂůŬĂŚĂĂǀĂ͘�^ƵŽŵĞŶ�>ććŬćƌŝůĞŚƚŝ�ϴ͕�ϱϬϱ-ϱϭϭ͘�sŝŝƚĂƚƚƵ�Ϯϭ͘ϴ͘ϮϬϮϬ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉŽƚŝůĂĂŶůĂĂŬĂƌŝůĞŚƚŝ͘ĨŝͬƐŝƚĞͬĂƐƐĞƚƐͬ
ĨŝůĞƐͬϬͬϬϴͬϱϮͬϲϯϱͬƐůůϴϮϬϭϳ-ϱϬϱ͘ƉĚĨ 

:ćƌǀĞůćŝŶĞŶ͕�,͘�ϮϬϭϲ͘��ůĂƌĂĂũŽũĞŶ�ǀĞƌĞŶŬŝĞƌƌŽŶ�ƚƵƚŬŝŵŝŶĞŶ͘�dĞŽŬƐĞƐƐĂ�^ƚŽůƚ͕�D͕͘�&ůŝŶŬ͕��͕͘�^ĂĂƌŝŬŽƐŬŝ͕�Z͘�Θ�sćǇƌǇŶĞŶ͕�W͘�;ƚŽŝŵ͘Ϳ�:ĂůŬĂƚĞƌǀĞǇƐ͘�,ĞůƐŝŶŬŝ͗�<ƵƐƚĂŶŶƵƐ�KǇ�
�ƵŽĚĞĐŝŵ͘�sŝŝƚĂƚƚƵ�Ϯϳ͘ϭϭ͘ϮϬϮϬ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽƉƉŝƉŽƌƚƚŝ͘ĨŝͬŽƉͬũƚƌϬϬϭϴϭͬĚŽ 

:ćƌǀĞůćŝŶĞŶ͕�,͘�Θ��ďĞůŝŶŐ͕�d͘�ϮϬϭϵ͘��ŝĂďĞĞƚƚŝƐƚĞŶ�ũĂůŬĂŽŶŐĞůŵŝĞŶ�ƐǇŶƚǇǇŶ�ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ�ƚĞŬŝũćƚ͕�ǇůĞŝƐǇǇƐ�ũĂ�ŬƵƐƚĂŶŶƵŬƐĞƚ͘�dĞŽŬƐĞƐƐĂ�/ůĂŶŶĞ-WĂƌŝŬŬĂ͕�W͕͘�EŝƐŬĂŶĞŶ͕�>͕͘�
ZƂŶŶĞŵĂĂ͕�d͘�Θ�^ĂŚĂ͕�D͘�;ƚŽŝŵ͘Ϳ��ŝĂďĞƚĞƐ͘�,ĞůƐŝŶŬŝ͗�<ƵƐƚĂŶŶƵƐ�KǇ��ƵŽĚĞĐŝŵ͘�sŝŝƚĂƚƚƵ�ϮϬ͘ϴ͘ϮϬϮϬ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽƉƉŝƉŽƌƚƚŝ͘ĨŝͬŽƉͬĚďƐϬϮϮϬϵͬĚŽ 

:ćƌǀĞůćŝŶĞŶ͕�,͘�Θ��ďĞůŝŶŐ͕�d͘�ϮϬϭϵ͘��ŝĂďĞƚĞƐƚĂ�ƐĂŝƌĂƐƚĂǀĂŶ�ũĂůŬĂƚĞƌŝĞŶ�ŶĞƵƌŽůŽŐŝŶĞŶ�ƉĞƌƵƐƚƵƚŬŝŵƵƐ͘�dĞŽŬƐĞƐƐĂ�/ůĂŶŶĞ-WĂƌŝŬŬĂ͕�W͕͘�EŝƐŬĂŶĞŶ͕�>͕͘�ZƂŶŶĞŵĂĂ͕�d͘�Θ�^ĂŚĂ͕�
D͘�;ƚŽŝŵ͘Ϳ��ŝĂďĞƚĞƐ͘�,ĞůƐŝŶŬŝ͗�<ƵƐƚĂŶŶƵƐ�KǇ��ƵŽĚĞĐŝŵ͘�sŝŝƚĂƚƚƵ�Ϯϳ͘ϭϭ͘ϮϬϮϬ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽƉƉŝƉŽƌƚƚŝ͘ĨŝͬŽƉͬĚďƐϬϮϮϬϲͬĚŽ 

:ćƌǀĞůćŝŶĞŶ͕�,͘�Θ��ďĞůŝŶŐ͕�d͘��ŝĂďĞƚĞƐƚĂ�ƐĂŝƌĂƐƚĂǀĂŶ�ũĂůŬĂƚĞƌŝĞŶ�ǀĞƌŝƐƵŽŶŝĞŶ�ƉĞƌƵƐƚƵƚŬŝŵƵƐ͘�dĞŽŬƐĞƐƐĂ�/ůĂŶŶĞ-WĂƌŝŬŬĂ͕�W͕͘�EŝƐŬĂŶĞŶ͕�>͕͘�ZƂŶŶĞŵĂĂ͕�d͘�Θ�^ĂŚĂ͕�D͘�
;ƚŽŝŵ͘Ϳ��ŝĂďĞƚĞƐ͘�,ĞůƐŝŶŬŝ͗�<ƵƐƚĂŶŶƵƐ�KǇ��ƵŽĚĞĐŝŵ͘�sŝŝƚĂƚƚƵ�Ϯϳ͘ϭϭ͘ϮϬϮϬ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽƉƉŝƉŽƌƚƚŝ͘ĨŝͬŽƉͬĚďƐϬϮϮϬϳͬĚŽ 

:ćƌǀĞůćŝŶĞŶ͕�,͘�Θ��ďĞůŝŶŐ͕�d͘�ϮϬϭϵ͘��ŝĂďĞƚĞƐƚĂ�ƐĂŝƌĂƐƚĂǀĂŶ�ũĂůŬŽũĞŶ�ƉĞƌƵƐƚƵƚŬŝŵƵƐ͘�dĞŽŬƐĞƐƐĂ�/ůĂŶŶĞ-WĂƌŝŬŬĂ͕�W͕͘�EŝƐŬĂŶĞŶ͕�>͕͘�ZƂŶŶĞŵĂĂ͕�d͘�Θ�^ĂŚĂ͕�D͘�;ƚŽŝŵ͘Ϳ��ŝĂďĞͲ
ƚĞƐ͘�,ĞůƐŝŶŬŝ͗�<ƵƐƚĂŶŶƵƐ�KǇ��ƵŽĚĞĐŝŵ͘�sŝŝƚĂƚƚƵ�Ϯϳ͘ϭϭ͘ϮϬϮϬ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽƉƉŝƉŽƌƚƚŝ͘ĨŝͬŽƉͬĚďƐϬϮϮϬϱͬĚŽ 

:ćƌǀĞůćŝŶĞŶ͕�,͕͘��ďĞůŝŶŐ͕�d͕͘�dĂƉŝŽ͕��͘�Θ�,ƵŚƚĂŶĞŶ͕�:͘�ϮϬϭϵ͘��ŝĂďĞƚĞƐƚĂ�ƐĂŝƌĂƐƚĂǀĂŶ�ƌŝƐŬŝũĂůĂŶ�ƚƵŶŶŝƐƚĂŵŝŶĞŶ͘�dĞŽŬƐĞƐƐĂ�/ůĂŶŶĞ-WĂƌŝŬŬĂ͕�W͕͘�EŝƐŬĂŶĞŶ͕�>͕͘�ZƂŶŶĞŵĂĂ͕�d͘�
Θ�^ĂŚĂ͕�D͘�;ƚŽŝŵ͘Ϳ��ŝĂďĞƚĞƐ͘�,ĞůƐŝŶŬŝ͗�<ƵƐƚĂŶŶƵƐ�KǇ��ƵŽĚĞĐŝŵ͘�sŝŝƚĂƚƚƵ�ϵ͘ϵ͘ϮϬϮϬ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽƉƉŝƉŽƌƚƚŝ͘ĨŝͬŽƉͬĚďƐϬϮϮϬϴͬĚŽ 

:ćƌǀĞůćŝŶĞŶ͕�,͘�Θ�>ĂŚƚĞůĂ͕�:͘�ϮϬϭϵ͘��ŚĂƌĐŽƚ͛Ŷ�ũĂůŬĂ͘�dĞŽŬƐĞƐƐĂ�/ůĂŶŶĞ-WĂƌŝŬŬĂ͕�W͕͘�EŝƐŬĂŶĞŶ͕�>͕͘�ZƂŶŶĞŵĂĂ͕�d͘�Θ�^ĂŚĂ͕�D͘�;ƚŽŝŵ͘Ϳ��ŝĂďĞƚĞƐ͘�,ĞůƐŝŶŬŝ͗�<ƵƐƚĂŶŶƵƐ�KǇ��ƵŽͲ
ĚĞĐŝŵ͘�sŝŝƚĂƚƚƵ�Ϯ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽƉƉŝƉŽƌƚƚŝ͘ĨŝͬŽƉͬĚďƐϬϮϮϭϭͬĚŽ 

:ćǀĞůćŝŶĞŶ͕�,͕͘�>ĂŚƚĞůĂ͕�:͘�Θ��ďĞůŝŶŐ͕�d͘�ϮϬϭϵ͘��ŝĂďĞĞƚƚŝŶĞŶ�ƉŽůǇŶĞƵƌŽƉĂƚŝĂ�ĂůĂƌĂĂũŽŝƐƐĂ͘�dĞŽŬƐĞƐƐĂ�/ůĂŶŶĞ-WĂƌŝŬŬĂ͕�W͕͘�EŝƐŬĂŶĞŶ͕�>͕͘�ZƂŶŶĞŵĂĂ͕�d͘�Θ�^ĂŚĂ͕�D͘�;ƚŽŝŵ͘Ϳ�
�ŝĂďĞƚĞƐ͘�,ĞůƐŝŶŬŝ͗�<ƵƐƚĂŶŶƵƐ�KǇ��ƵŽĚĞĐŝŵ͘�sŝŝƚĂƚƚƵ�Ϯ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽƉƉŝƉŽƌƚƚŝ͘ĨŝͬŽƉͬĚďƐϬϮϮϭϬͬĚŽ 

<ŽƌĚŝ�zŽŽƐĞĨŝŶĞũĂĚ͕��͕͘�^ŚĂĚŵĞŚƌ͕��͕͘�KůǇĂĞŝ͕�'͕͘�dĂůĞďŝĂŶ͕�^͕͘��ĂŐŚĞƌŝ͕�,͘�Θ�DŽŚĂũĞƌŝ-dĞŚƌĂŶŝ͕�D͘�ϮϬϭϱ͘�^ŚŽƌƚ-ƚĞƌŵ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ-ďŽĚǇ�ǀŝďƌĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂůĂŶͲ
ĐĞ�ĂŶĚ�ŵƵƐĐůĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚǇƉĞ�Ϯ�ĚŝĂďĞƚŝĐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌŝƉŚĞƌĂů�ŶĞƵƌŽƉĂƚŚǇ͗�Ă�ƋƵĂƐŝ-ƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚ-ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƚƌŝĂů�ƐƚƵĚǇ͘�sŝŝƚĂƚƚƵ�Ϯ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ŶĐďŝ͘Ŷůŵ͘ŶŝŚ͘ŐŽǀͬƉŵĐͬĂƌƚŝĐůĞƐͬWD�ϰϰϱϲϳϴϮͬ 

<ƌƵƐĞ͕�Z͕͘�>ĞŵĂƐƚĞƌ͕�:͘�Θ�DĂĚƐĞŶ͕�Z͘�ϮϬϭϬ͘�&Ăůů�ĂŶĚ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂĨƚĞƌ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ůĞŐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͕�ďĂůĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ǁĂůŬŝŶŐ�ŝŶ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝĂďĞƚŝĐ�
ƉĞƌŝƉŚĞƌĂů�ŶĞƵƌŽƉĂƚŚǇ͗�ΗĨĞĞƚ�ĨŝƌƐƚΗ�ƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƚƌŝĂů�΀ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƐƵŵŵĂƌǇ΁͘�sŝŝƚĂƚƚƵ�Ϯ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĂĐĂĚĞŵŝĐ͘ŽƵƉ͘ĐŽŵͬƉƚũͬ
ĂƌƚŝĐůĞͬϵϬͬϭϭͬϭϱϲϴͬϮϳϯϳϳϭϰ 



�ϮϬ 

<ćǇƉć�ŚŽŝƚŽ�ƐƵŽƐŝƚƵƐ͘�ϮϬϬϵ͘��ŝĂďĞĞƚŝŬŽŶ�ũĂůŬĂŽŶŐĞůŵĂƚ͘�sŝŝƚĂƚƚƵ�ϮϬ͘ϴ͘ϮϬϮϬ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬĂǇƉĂŚŽŝƚŽ͘ĨŝͬŚŽŝϱϬϬϳϵηƌĞĂĚŵŽƌĞ 

<ćǇƉć�ŚŽŝƚŽ�-ƚǇƂƌǇŚŵć͘�ϮϬϭϲ͘�EĞƵƌŽƉĂƟĂŶ�ŽŝƌĞĞƚ͘�sŝŝƚĂƩƵ�Ϯϲ͘ϴ͘ϮϬϮϬ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬĂǇƉĂŚŽŝƚŽ͘ĮͬŶŝǆϬϬϳϵϮ 

>ĞĞ͕�<͕͘�>ĞĞ͕�^͘�Θ�^ŽŶŐ͕��͘�ϮϬϭϯ͘�tŚŽůĞ-ďŽĚǇ�ǀŝďƌĂƟŽŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ďĂůĂŶĐĞ͕�ŵƵƐĐůĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ŐůǇĐŽƐǇůĂƚĞĚ�ŚĞŵŽŐůŽďŝŶ�ŝŶ�ĞůĚĞƌůǇ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝĂďĞƟĐ�
ŶĞƵƌŽƉĂƚŚǇ͘�sŝŝƚĂƚƚƵ�Ϯ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ũƐƚĂŐĞ͘ũƐƚ͘ŐŽ͘ũƉͬĂƌƚŝĐůĞͬƚũĞŵͬϮϯϭͬϰͬϮϯϭͺϯϬϱͬͺŚƚŵůͬ-ĐŚĂƌͬĞŶ 

>ŝĂŽ͕�&͕͘��Ŷ͕�Z͕͘�WƵ͕�&͕͘��ƵƌŶƐ͕�^͕͘�^ŚĞŶ͕�^͘�Θ�:ĂŶ͕�z͘�ϮϬϭϵ͘��ĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽŶ�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ĚŝĂďĞƚŝĐ�ĨŽŽƚ�ƵůĐĞƌƐ͗�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ŵĞƚĂ-ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�sŝŝƚĂƚƚƵ�
Ϯ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬũŽƵƌŶĂůƐ͘ůǁǁ͘ĐŽŵͬĂũƉŵƌͬ&ƵůůƚĞǆƚͬϮϬϭϵͬϬϮϬϬϬͬ�ĨĨĞĐƚͺŽĨͺ�ǆĞƌĐŝƐĞͺŽŶͺZŝƐŬͺ&&ĂĐƚŽƌͺŽĨͺ�ŝĂďĞƚŝĐ͘ϰ͘ĂƐƉǆ 

DĞůĂŝ͕�d͕͘�^ĐŚĂƉĞƌ͕�E͕͘�/ũǌĞƌŵĂŶ͕�d͕͘�ĚĞ�>ĂŶŐĞ͕�d͕͘�tŝůůĞŵƐ͕�W͕͘�>ŝŵĂ�WĂƐƐŽƐ͕�s͕͘�>ŝĞǀĞƌƐĞ͕��͕͘�DĞŝũĞƌ͕�<͘�Θ�^ĂǀĞůďĞƌŐ͕�,͘�ϮϬϭϯ͘�>ŽǁĞƌ�ůĞŐ�ŵƵƐĐůĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ƉůĂŶƚĂƌ�ůŽĂĚ�ŝŶ�ĚŝĂďĞƚŝĐ�ƉŽůǇŶĞƵƌŽƉĂƚŚǇ͗�Ă�ƌĂŶĚŽŵŝƐĞĚ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƚƌŝĂů͘�sŝŝƚĂƚƚƵ�Ϯ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĐďŝ͘Ŷůŵ͘ŶŝŚ͘ŐŽǀͬƉŵĐͬĂƌƚŝĐůĞƐͬWD�ϰϬϭϱϲϰϱͬ 

DƵĞůůĞƌ͕�D͕͘�dƵƚƚůĞ͕�>͕͘�>ĞDĂƐƚĞƌ͕�:͕͘�^ƚƌƵďĞ͕�D͕͘�DĐ'ŝůů͕�:͕͘�,ĂƐƚŝŶŐƐ͕�D͘�Θ�^ŝŶĂĐŽƌĞ͕��͘�ϮϬϭϯ͘�tĞŝŐŚƚ-ďĞĂƌŝŶŐ�ǀĞƌƐƵƐ�ŶŽŶǁĞŝŐŚƚ-ďĞĂƌŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�
ĚŝĂďĞƚĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌŝƉŚĞƌĂů�ŶĞƵƌŽƉĂƚŚǇ͗�Ă�ƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƚƌŝĂů͘�sŝŝƚĂƚƚƵ�Ϯ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĐďŝ͘Ŷůŵ͘ŶŝŚ͘ŐŽǀͬƉŵĐͬĂƌƚŝĐůĞƐͬWD�ϯϲϯϳϴϱϯͬ 

DƵƐƚĂũŽŬŝ͕�W͘�ϮϬϭϵ͘��ŝĂďĞƚĞŬƐĞŶ�ũĂůŬĂŽŶŐĞůŵĂƚ�ũĂ�ŶŝŝĚĞŶ�ĞŚŬćŝƐǇ͘�sŝŝƚĂƚƚƵ�ϮϬ͘ϴ͘ϮϬϮϬ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĞƌǀĞǇƐŬŝƌũĂƐƚŽ͘ĨŝͬƚĞƌǀĞǇƐŬŝƌũĂƐƚŽͬƚŬ͘ŬŽƚŝ͍ƉͺĂƌƚŝŬŬĞůŝсĚůŬϬϬϳϲϴ 

DƵƐƚĂũŽŬŝ͕�W͘�ϮϬϮϬ͘��ŝĂďĞĞƚƚŝŶĞŶ�ŶĞƵƌŽƉĂƚŝĂ͘�sŝŝƚĂƚƚƵ�Ϯϳ͘ϴ͘ϮϬϮϬ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĞƌǀĞǇƐŬŝƌũĂƐƚŽ͘ĨŝͬƚĞƌǀĞǇƐŬŝƌũĂƐƚŽͬƚŬ͘ŬŽƚŝ͍ƉͺĂƌƚŝŬŬĞůŝсĚůŬϬϬϳϲϱ 

EĂĚĞƌŝ�EĂďŝ͕��͕͘�^ĞĚŝŐŚŝŶĞũĂĚ͕��͕͘�,ĂŐŚŝŐŚŝ͕�D͕͘��ŝĂǌĂƌ͕�'͕͘�,ĂƐŚĞŵŝ͕�D͕͘�,ĂĚĚĂĚŝ͕�^͘�Θ�&ĂƚŚŝ͕��͘�ϮϬϭϱ͘��ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐĐƵƚĂŶĞŽƵƐ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ŶĞƌǀĞ�ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƉƵůƐĞĚ�ƌĂĚŝŽĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ƐǇŵƉĂƚŚĞĐƚŽŵǇ�ĨŽƌ�ƚƌĞĂƚŝŶŐ�ƉĂŝŶĨƵů�ĚŝĂďĞƚŝĐ�ŶĞƵƌŽƉĂƚŚǇ͘�sŝŝƚĂƚƚƵ�Ϯ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĐďŝ͘Ŷůŵ͘ŶŝŚ͘ŐŽǀͬƉŵĐͬĂƌƚŝĐůĞƐͬWD�ϰϲϰϰϯϬϱͬ 

EĂƐŚ͕�:͕͘��ƌŵŽƵƌ͕�D͘�Θ�WĞŶŬĂůĂ͕�^͘�ϮϬϭϵ͘��ĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ůŽǁĞƌ�ůŝŵď�ĚŝĂďĞƚŝĐ�ƉĞƌŝƉŚĞƌĂů�ŶĞƵƌŽƉĂƚŚǇ͗�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ƌĞǀŝĞǁ͘�sŝŝƚĂƚƚƵ�Ϯ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ͘�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐĞĂƌĐŚ͘ƉĞĚƌŽ͘ŽƌŐ͘ĂƵͬƐĞĂƌĐŚ-ƌĞƐƵůƚƐͬƌĞĐŽƌĚ-ĚĞƚĂŝůͬϱϲϵϵϬ 

WĂƌŬ͕�Z͕͘�^ŽŶ͕�,͕͘�<ŝŵ͕�<͕͘�<ŝŵ͕�^͘�Θ�KŚ͕�d͘�ϮϬϭϭ͘�dŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ŵŝĐƌŽĐƵƌƌĞŶƚ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽŽƚ�ďůŽŽĚ�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉĂŝŶ�ŽĨ�ĚŝĂďĞƚŝĐ�ŶĞƵƌŽƉĂƚŚǇ͘�sŝŝƚĂƚͲ
ƚƵ�Ϯ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ũƐƚĂŐĞ͘ũƐƚ͘ŐŽ͘ũƉͬĂƌƚŝĐůĞͬũƉƚƐͬϮϯͬϯͬϮϯͺϯͺϱϭϱͬͺƉĚĨͬ-ĐŚĂƌͬĞŶ 

WŝǆĂďĂǇŶ�ǁǁǁ-ƐŝǀƵƚ͘�ϮϬϭϰ͘�:ĂůĂƚ͘�sŝŝƚĂƚƚƵ�Ϯ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƉŝǆĂďĂǇ͘ĐŽŵͬĨŝͬǀĞĐƚŽƌƐͬũĂůĂƚ-ũĂůŬĂ-ĞůŝŶ-Ŭй�ϯй�ϰǀĞůǇ-ŝŚŵŝƐĞƚ-ϯϭϮϯϬϭͬ 

ZƂŶŶĞŵĂĂ͕�d͘�ϮϬϬϴ͘��ŚĂƌĐŽƚ-ŵƵƵƚŽƐ�ũĂůĂƐƐĂ͘�>ććŬćƌŝŬŝƌũĂ��ƵŽĚĞĐŝŵ-ŬƵǀĂƚ͘�sŝŝƚĂƚƚƵ�ϯ͘ϵ͘ϮϬϮϬ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĞƌǀĞǇƐŬŝƌũĂƐƚŽ͘ĨŝͬƚĞƌǀĞǇƐŬŝƌũĂƐƚŽͬƚŬ͘ŬŽƚŝ͍
ƉͺĂƌƚŝŬŬĞůŝсůĚŬϬϬϭϳϲ 

^ĂĂƌŝŬŽƐŬŝ͕�,͘�ϮϬϬϵ͘�^ƵŬŬŝĞŶ�ũĂ�ũĂůŬŝŶĞŝĚĞŶ�ǀĂůŝŶƚĂ�ĚŝĂďĞĞƚŝŬŽůůĂ͘�sŝŝƚĂƚƚƵ�Ϯ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬĂǇƉĂŚŽŝƚŽ͘ĨŝͬŶŝǆϬϭϯϮϴ 

^ĂĂƌŝŬŽƐŬŝ͕�,͘�ϮϬϬϵ͘�sŽŝŵŝƐƚĞůƵŽŚũĞ͘�sŝŝƚĂƩƵ�Ϯ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬĂǇƉĂŚŽŝƚŽ͘ĮͬŶŝǆϬϭϯϮϲ 

^ĂƌƚŽƌ͕��͕͘�,ĂƐƵĞ͕�Z͕͘��ĂĐĐŝĂƌŝ͕�>͕͘��ƵƚƵŐĂŶ͕�D͕͘�tĂƚĂƌŝ͕�Z͕͘�WĂƐƐĂƌŽ͕��͕͘�'ŝĂĐŽŵŽǌǌŝ͕��͘�Θ�^ĂĐĐŽ�/͘�ϮϬϭϰ͘��ĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ͕�ƐƚƌĞƚĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽŶ�
ĨŽŽƚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝĂďĞƚŝĐ�ŶĞƵƌŽƉĂƚŚǇ͗�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�Ă�ƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƚƌŝĂů͘�sŝŝƚĂƚƚƵ�Ϯ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĐďŝ͘Ŷůŵ͘ŶŝŚ͘ŐŽǀͬƉŵĐͬĂƌƚŝĐůĞƐͬ
WD�ϰϬϯϭϲϬϯͬ 

^ĞƌƌǇ͕��͕͘�DŽƐƐĂ͕�'͕͘��ůŚĂďĂƐŚǇ͕�,͕͘��ůƐĂǇĞĚ͕�^͕͘��ůŚĂĚŝĚǇ͕�Z͕͘��ǌŵǇ͕�Z͘�Θ�DŽŬŚƚĂƌ͕��͘�ϮϬϭϲ͘�dƌĂŶƐĐƵƚĂŶĞŽƵƐ�ŶĞƌǀĞ�ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ǀĞƌƐƵƐ�ĂĞƌŽďŝĐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŝŶ�ĚŝĂďĞƚŝĐ�ŶĞƵͲ
ƌŽƉĂƚŚǇ͘�sŝŝƚĂƩƵ�Ϯ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ͘�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞũŶƉŶ͘ĞŐ͘ŶĞƚͬĂƌƟĐůĞ͘ĂƐƉ͍ŝƐƐŶсϭϭϭϬ-ϭϬϴϯ͖ǇĞĂƌсϮϬϭϲ͖ǀŽůƵŵĞсϱϯ͖ŝƐƐƵĞсϮ͖ƐƉĂŐĞсϭϮϰ͖ĞƉĂŐĞсϭϮϵ͖ĂƵůĂƐƚс^ĞƌƌǇ 

^ƚƵďďƐ͕��͕͘�&ŝƐŚĞƌ͕�D͕͘�DŝůůĞƌ͕��͕͘�:ĞůŝŶĞŬ͕��͕͘��ƵƚůĞƌ͕�:͕͘�DĐ�ƵƌŶĞǇ͕��͘�Θ��ŽůůŝŶƐ͕��͘�ϮϬϭϵ͘�ZĂŶĚŽŵŝǌĞĚ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƚƌŝĂů�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŝŶ�ĚŝĂďĞƚŝĐ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ǁŝƚŚ�
ůĞŶŐƚŚ-ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĚŝƐƚĂů�ƐǇŵŵĞƚƌŝĐ�ƉŽůǇŶĞƵƌŽƉĂƚŚǇ͘�sŝŝƚĂƚƚƵ�Ϯ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĐďŝ͘Ŷůŵ͘ŶŝŚ͘ŐŽǀͬƉŵĐͬĂƌƚŝĐůĞƐͬWD�ϲϯϳϵϬϰϲͬ 

dĂƉŝŽ͕��͘�Θ�,ƵŚƚĂŶĞŶ͕�:͘�ϮϬϭϵ͘��ŝĂďĞƚĞƐƚĂ�ƐĂŝƌĂƐƚĂǀĂŶ�ũĂůŬĂƚĞƌǀĞǇĚĞƐƚć�ŚƵŽůĞŚƟŵŝƐĞŶ�ƉĞƌŝĂĂƩĞĞƚ͘�dĞŽŬƐĞƐƐĂ�/ůĂŶŶĞ-WĂƌŝŬŬĂ͕�W͕͘�EŝƐŬĂŶĞŶ͕�>͕͘�ZƂŶŶĞŵĂĂ͕�d͘�Θ�^ĂŚĂ͕�
D͘�;ƚŽŝŵ͘Ϳ��ŝĂďĞƚĞƐ͘�,ĞůƐŝŶŬŝ͗�<ƵƐƚĂŶŶƵƐ�KǇ��ƵŽĚĞĐŝŵ͘�sŝŝƚĂƩƵ�ϭϬ͘ϵ͘ϮϬϮϬ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽƉƉŝƉŽƌƫ͘ĮͬŽƉͬĚďƐϬϮϮϬϮͬĚŽ 

dŚĞ�>ŽŽŬ��,����ZĞƐĞĂƌĐŚ�'ƌŽƵƉ͘�ϮϬϭϳ͘��ĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�Ă�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽŶ�ƉĞƌŝƉŚĞƌĂů�ŶĞƵƌŽƉĂƚŚǇ�ŝŶ�ŽǀĞƌǁĞŝŐŚƚ�Žƌ�ŽďĞƐĞ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚǇƉĞ�
Ϯ�ĚŝĂďĞƚĞƐ͗�ƚŚĞ�>ŽŽŬ��,����ƐƚƵĚǇ͘�sŝŝƚĂƚƚƵ�Ϯ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĐďŝ͘Ŷůŵ͘ŶŝŚ͘ŐŽǀͬƉŵĐͬĂƌƚŝĐůĞƐͬWD�ϱϰϮϯϵϲϳͬ 

sĞĞŶĂ�<ŝƌƚŚŝŬĂ͕�^͕͘�WĂĚŵĂŶĂďŚĂŶ͕�<͕͘�^ƵĚŚĂŬĂƌ͕�^͕͘��ƌĂǀŝŶĚ͕�^͕͘�^ĞŶƚŚŝů�<ƵŵĂƌ͕�E͘�Θ�EĂďĞĞŶĂ͕�E͘�ϮϬϭϴ͘���ƐŝŶŐůĞ�ďůŝŶĚ͕�ƐŝŶŐůĞ�ĐĞŶƚĞƌ͕�ƚǁŽ�ŐƌŽƵƉ�ƉƌĞƚĞƐƚ-ƉŽƐƚƚĞƐƚ�ƌĂŶͲ
ĚŽŵŝǌĞĚ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƚƌŝĂů�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĞĨĨŝĐĂĐǇ�ŽĨ�ǀĞƐƚŝďƵůĂƌ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ďĂůĂŶĐĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚŝĂďĞƚŝĐ�ƉĞͲ
ƌŝƉŚĞƌĂů�ŶĞƵƌŽƉĂƚŚǇ͘�sŝŝƚĂƚƚƵ�Ϯ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐĞĂƌĐŚ͘ƉĞĚƌŽ͘ŽƌŐ͘ĂƵͬƐĞĂƌĐŚ-ƌĞƐƵůƚƐͬƌĞĐŽƌĚ-ĚĞƚĂŝůͬϱϰϬϬϴ 

sĞŶŬĂƚĂƌĂŵĂŶ͕�<͕͘�dĂŝ͕��͕͘�<ŚŽŽ͕��͕͘�dĂǀŝŶƚŚĂƌĂŶ͕�^͕͘��ŚĂŶĚƌĂŶ͕�<͕͘�,ǁĂŶŐ͕�^͕͘�WŚƵĂ͕�D͕͘�tĞĞ͕�,͕͘�<ŽŚ͕�'͘�Θ�dĂŝ͕��͘�ϮϬϭϵ͘�^ŚŽƌƚ-ƚĞƌŵ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ďĂůĂŶĐĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ďƵƚ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ƐƚĂƚƵƐ�ŝŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝĂďĞƚŝĐ�ƉĞƌŝƉŚĞƌĂů�ŶĞƵƌŽƉĂƚŚǇ͗�Ă�ƌĂŶĚŽŵŝƐĞĚ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƚƌŝĂů�΀ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�
ƐƵŵŵĂƌǇ΁͘�sŝŝƚĂƚƚƵ�Ϯ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬůŝŶŬ͘ƐƉƌŝŶŐĞƌ͘ĐŽŵͬĂƌƚŝĐůĞͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϬϬϭϮϱ-Ϭϭϵ-Ϭϰϵϳϵ-ϳ 

sŝŬĂƚŵĂĂ͕�W͘�Θ�:ćƌǀĞůćŝŶĞŶ͕�,͘�ϮϬϭϵ͘��ŝĂďĞƚĞŬƐĞĞŶ�ůŝŝƚƚǇǀćƚ�ĂůĂƌĂĂũŽũĞŶ�ǀĞƌŝƐƵŽŶŝƐĂŝƌĂƵĚĞƚ͘�dĞŽŬƐĞƐƐĂ�/ůĂŶŶĞ-WĂƌŝŬŬĂ͕�W͕͘�EŝƐŬĂŶĞŶ͕�>͕͘�ZƂŶŶĞŵĂĂ͕�d͘�Θ�^ĂŚĂ͕�D͘�
;ƚŽŝŵ͘Ϳ��ŝĂďĞƚĞƐ͘�,ĞůƐŝŶŬŝ͗�<ƵƐƚĂŶŶƵƐ�KǇ��ƵŽĚĞĐŝŵ͘�sŝŝƚĂƚƚƵ�Ϯϳ͘ϭϭ͘ϮϬϮϬ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽƉƉŝƉŽƌƚƚŝ͘ĨŝͬŽƉͬĚďƐϬϮϮϭϮͬĚŽ 
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