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^�«ç½�ͬ&ÏÙ��ÙçÄ¦ 

�^ĞŝƚĞ�Ϯ� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ  

&ÏÙ��ÙçÄ¦�Ä 

��,dhE'� 
<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ-�ƵŶĚ�^ĐŚƵůďĞŐŝŶŶ 
 
 

tŝƌ�ĂƉƉĞůůŝĞƌĞŶ�ĂŶ�ĂůůĞ�sĞƌŬĞŚƌƐƚĞŝůŶĞŚŵĞƌ͗�&ƵƘŐćŶŐĞƌ͕�ZĂĚĨĂŚƌĞƌ͕�DŽƉĞĚĨĂŚͲ
ƌĞƌ�ƵŶĚ��ƵƚŽĨĂŚƌĞƌ�-�ǁŝƌ�ĂůůĞ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ƐŝŶĚ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�tŽŚů�ƵŶƐĞƌĞƌ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�
ĚĞƌĞŶ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ͘ 
 
�ĞƐŚĂůď�Őŝůƚ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶ͗ 

^ĞŝĞŶ�^ŝĞ�ĞŝŶ�sŽƌďŝůĚ� 
ŝŵ�^ƚƌĂƘĞŶǀĞƌŬĞŚƌ� 
ƵŶĚ�ŶĞŚŵĞŶ�^ŝĞ� 

ĂƵĨĞŝŶĂŶĚĞƌ�ZƺĐŬƐŝĐŚƚ͊ 

^�«ç½��¦®ÄÄ 

�ƵƐĐŚƵƐƐ�ǌƵŵ� 
^ĞŵĞƐƚĞƌƟĐŬĞƚ 
 

�ŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ�ŐĞǁćŚƌƚ�ĂůůĞŶ�^ƚƵĚĞŶƟŶŶĞŶ�
ƵŶĚ� ^ƚƵĚĞŶƚĞŶ� ŵŝƚ� ,ĂƵƉƚǁŽŚŶƐŝƚǌ� ŝŶ� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ͕� ĚŝĞ�
ĞŝŶ� ^ƚƵĚŝƵŵ� ĂŶ� ĞŝŶĞƌ� ƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝͲ
ƐĐŚĞŶ� 
Þ hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ 
Þ ,ŽĐŚƐĐŚƵůĞ 
Þ &ĂĐŚŚŽĐŚƐĐŚƵůĞ 
Þ WćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞŶ�,ŽĐŚƐĐŚƵůĞ 
 

ĂďƐŽůǀŝĞƌĞŶ͕� ĞŝŶĞ� &ƂƌĚĞƌƵŶŐ� ǀŽŶ�
ŵĂǆ͘�Φ�ϳϱ͕ϬϬ�ƉƌŽ�^ĞŵĞƐƚĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
EƵƚǌƵŶŐ� ƂīĞŶƚůŝĐŚĞƌ� sĞƌŬĞŚƌƐͲ
ŵŝƩĞů�ǌƵŵ�ƵŶĚͬŽĚĞƌ�Ăŵ�^ƚƵĚŝĞŶŽƌƚ͘ 
 

�Ğŵ��ŶƚƌĂŐ�ďĞŝǌƵůĞŐĞŶ�ƐŝŶĚ͗ 
/ŶƐŬƌŝƉƟŽŶƐďĞƐƚćƟŐƵŶŐ� ƵŶĚ� �ĂŚůƵŶŐƐŶĂĐŚǁĞŝƐĞ� ĚĞƌ�
&ĂŚƌƟĐŬĞƚƐ� Ĩƺƌ� ƂīĞŶƚůŝĐŚĞ� sĞƌŬĞŚƌƐŵŝƩĞů�
;^ĞŵĞƐƚĞƌƟĐŬĞƚ͕� <ůŝŵĂƟĐŬĞƚ͕� &ĂŚƌŬĂƌƚĞŶ� ĚĞƐ� KƂ͘� sĞƌͲ
ŬĞŚƌƐǀĞƌďƵŶĚĞƐ͕�ĞŝŶǌĞůŶĞ�&ĂŚƌƐĐŚĞŝŶĞ͕͙Ϳ 
 

^ŽůůƚĞŶ� ĚŝĞ� EĂĐŚǁĞŝƐĞ� ǁĞŶŝŐĞƌ� ĂůƐ� Φ� ϳϱ͕ϬϬ� ďĞƚƌĂŐĞŶ͕�
ǁŝƌĚ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ĚĞƌ�ǀĞƌŵŝŶĚĞƌƚĞ��ĞƚƌĂŐ�ĂƵƐďĞǌĂŚůƚ͘ 
 

�ĂƐ� &ŽƌŵƵůĂƌ� ͣ�ŶƐƵĐŚĞŶ� ǌƵƌ� <ŽƐƚĞŶƌƺĐŬĞƌƐƚĂƩƵŶŐ� Ĩƺƌ�
ĚĞŶ� �ŶŬĂƵĨ� ĞŝŶĞƐ� ^ĞŵĞƐƚĞƌƟĐŬĞƚƐ͞� ĮŶĚĞŶ� ^ŝĞ� ĂƵĨ� ĚĞƌ�
,ŽŵĞƉĂŐĞ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ� ƵŶƚĞƌ͗�
ǁǁǁ͘ŚŝŶǌĞŶďĂĐŚ͘Ăƚ��ƺƌŐĞƌƐĞƌǀŝĐĞͬ&ŽƌŵƵůĂƌĞ͘ 

^ĐŚƵůƐƚĂƌƚ-
ŚŝůĨĞ�ĚĞƐ� 
�ƵŶĚĞƐ 

 
hŶĂďŚćŶŐŝŐ�ǀŽŵ�
�ŝŶŬŽŵŵĞŶ�ĞƌŚĂůͲ
ƚĞŶ�ĂůůĞ��ůƚĞƌŶ�Ĩƺƌ�
ũĞĚĞƐ�ƐĐŚƵůƉŇŝĐŚƟͲ
ŐĞ�<ŝŶĚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ϲ͘�
ƵŶĚ�ϭϱ͘�>ĞďĞŶƐũĂŚƌ�

ϭϬϬ��ƵƌŽ͘� 
 

�ŝĞ��ƵƐǌĂŚůƵŶŐ�ĞƌͲ
ĨŽůŐƚ�ǀŽŵ�&ŝŶĂŶǌͲ
Ăŵƚ�ĂƵƚŽŵĂƟƐĐŚ�

ŵŝƚ�ĚĞƌ�&ĂŵŝůŝĞŶďĞŝͲ
ŚŝůĨĞ�ŝŵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘�
�ŝĞ��ůƚĞƌŶ�ďƌĂƵĐŚĞŶ�
Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞ��ƵƐĂƚǌĨƂƌͲ
ĚĞƌƵŶŐ�ŬĞŝŶĞŶ��ŶͲ

ƚƌĂŐ�ƐƚĞůůĞŶ͘ 



t�Z���Z&�t	,>�E͍ 
 

tĂŚůďĞƌĞĐŚƟŐƚ� ƐŝŶĚ� ĂůůĞ� DćŶŶĞƌ�
ƵŶĚ�&ƌĂƵĞŶ͕�ĚŝĞ� 
R ĚŝĞ�ƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝƐĐŚĞ�^ƚĂĂƚƐďƺƌͲ

ŐĞƌƐĐŚĂŌ�ďĞƐŝƚǌĞŶ͕� 
R ƐƉćƚĞƐƚĞŶƐ�Ăŵ�tĂŚůƚĂŐ�

;Ϭϵ͘ϭϬ͘ϮϬϮϮͿ�ĚĂƐ�ϭϲ͘�>ĞďĞŶƐũĂŚƌ�
ǀŽůůĞŶĚĞƚ�ŚĂďĞŶ 

R ǀŽŵ�tĂŚůƌĞĐŚƚ�ͣ�ƵŶĚ͞�ŶŝĐŚƚ�
ĂƵƐŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ƐŝŶĚ 

R Ăŵ�^ƟĐŚƚĂŐ�;Ϭϵ͘Ϭϴ͘ϮϬϮϮͿ�ĞŝŶĞŶ�
ĂŬƟǀĞŶ�,ĂƵƉƚǁŽŚŶƐŝƚǌ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�
ƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝƐĐŚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�
ŚĂƩĞŶ�ƐŽǁŝĞ 

R �ƵƐůĂŶĚƐƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚĞƌΎ/ŶŶĞŶ�ŵŝƚ�
ĞŝŶĞŵ�ŐƺůƟŐĞŶ�tćŚůĞƌĞǀŝͲ
ĚĞŶǌĂŶƚƌĂŐ 

 
W�Z^PE>/�,��^d/DD��'���� 
/D�t�,>>K<�> 
 

tĂŚůƚĞƌŵŝŶ͗� 
^ŽŶŶƚĂŐ͕�ϵ͘�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϮϮ 
tĂŚůǌĞŝƚ͗�Ϭϳ͗ϯϬ�-�ϭϰ͗ϬϬ�hŚƌ 
tĂŚůůŽŬĂů͗� ϭ͘� ^ƚŽĐŬ͕� 'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�
,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 
;ĞŝŶ�tĂŚůƐƉƌĞŶŐĞů� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŐĞƐĂŵƚĞ�
'ĞŵĞŝŶĚĞͿ 
�ĂƐ�tĂŚůůŽŬĂů�ŝƐƚ�ďĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝ͊ 
 
�ŝƩĞ� ďƌŝŶŐĞŶ� ^ŝĞ� Ăŵ�tĂŚůƚĂŐ� ĚĞŶ�
ƉĞƌƐŽŶĂůŝƐŝĞƌƚĞŶ��ďƐĐŚŶŝƩ�ĚĞƌ�ĂŵƚͲ
ůŝĐŚĞŶ� tćŚůĞƌǀĞƌƐƚćŶĚŝŐƵŶŐ� ƵŶĚ�
ĞŝŶĞŶ� ĂŵƚůŝĐŚĞŶ� >ŝĐŚƚďŝůĚĂƵƐǁĞŝƐ�
ŝŶƐ� tĂŚůůŽŬĂů� ŵŝƚ͘� �Ăŵŝƚ� ĞƌůĞŝĐŚͲ
ƚĞƌŶ�^ŝĞ�ƵŶƐ�ƵŶĚ�/ŚŶĞŶ�ĚŝĞ�tĂŚůĂďͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐ͘ 
 

�Ɛ�ďĞƐƚĞŚƚ��ƵƐǁĞŝƐƉŇŝĐŚƚ͊ 
�ůƐ��ƵƐǁĞŝƐ�ŐĞůƚĞŶ͗ 
R &ƺŚƌĞƌƐĐŚĞŝŶ 
R ZĞŝƐĞƉĂƐƐͬWĞƌƐŽŶĂůĂƵƐǁĞŝƐ 
R :ĞĚĞƌ�ĂŵƚůŝĐŚĞ�>ŝĐŚƚďŝůĚĂƵƐǁĞŝƐ 

t�,><�Zd�E 
 

tĂŚůŬĂƌƚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ũĞĚĞƌǌĞŝƚ�ďĞĂŶͲ
ƚƌĂŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͊ 
 
^ĐŚƌŝŌůŝĐŚĞ� �ŶƚƌćŐĞ� ďŝƐ� ƐƉćƚĞƐƚĞŶƐ�
DŝƩǁŽĐŚ͕�ϱ͘ϭϬ͘ϮϬϮϮ 
DƺŶĚůŝĐŚĞ� �ŶƚƌćŐĞ� ďŝƐ� ƐƉćƚĞƐƚĞŶƐ�
&ƌĞŝƚĂŐ͕�ϳ͘ϭϬ͘ϮϬϮϮ͕�ϭϮ͗ϬϬ�hŚƌ 
 

DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ǌƵƌ��ĞĂŶƚƌĂŐƵŶŐ͗ 
R WĞƌƐƂŶůŝĐŚ�Ăŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ 
R ̂ĐŚƌŝŌůŝĐŚ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� ŝŶ� ĚĞƌ�

ͣ�ŵƚůŝĐŚĞŶ� tĂŚůŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͞�
ďĞŝůŝĞŐĞŶĚĞŶ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝƐŝĞƌƚĞŶ�
�ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐƐŬĂƌƚĞ�ŵŝƚ�ZƺĐŬƐĞŶͲ
ĚĞŬƵǀĞƌƚ 

R �ůĞŬƚƌŽŶŝƐĐŚ� ŝŵ� /ŶƚĞƌŶĞƚ͗�
ǁǁǁ͘ǁĂŚůŬĂƌƚĞŶĂŶƚƌĂŐ͘Ăƚ 

 
�Ğŝ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞƌ� �ĞĂŶƚƌĂŐƵŶŐ� ĚĞƌ�
tĂŚůŬĂƌƚĞ� Ăŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ� ďƌŝŶͲ
ŐĞŶ� ^ŝĞ� ďŝƩĞ� ĚŝĞ� ƵŶƚĞƌƐĐŚƌŝĞďĞŶĞ�
�ŵƚůŝĐŚĞ� tĂŚůŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� -� ǁĞůͲ
ĐŚĞ�^ŝĞ�ŝŵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�ŚĂͲ
ďĞŶ�-�ŵŝƚ͘ 
 
�ŝĞ�tĂŚůŬĂƌƚĞ� ĚĂƌĨ� ŶƵƌ� ǀŽŶ� ũĞŶĞŶ�
WĞƌƐŽŶĞŶ�ĂďŐĞŚŽůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞ�
ŝŵ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ� ,ĂƵƐŚĂůƚ� ůĞďĞŶ͘�
^ŽůůƚĞ� ĚŝĞƐ� ŶŝĐŚƚ� ĚĞƌ� &Ăůů� ƐĞŝŶ͕� ďĞͲ
ĚĂƌĨ�ĞƐ�ĞŝŶĞƌ�sŽůůŵĂĐŚƚ͘ 
 
:ĞĚĞ� WĞƌƐŽŶ͕� ĞŐĂů� Žď� ĞƐ� ƐŝĐŚ� Ƶŵ�
�ŚĞƉĂƌƚŶĞƌ͕� ĚĂƐ� <ŝŶĚ� ŽĚĞƌ� Ƶŵ� ĚŝĞ�
�ůƚĞƌŶ� ŚĂŶĚĞůƚ͕� ďĞŶƂƟŐƚ� ĞŝŶĞ� sŽůůͲ
ŵĂĐŚƚ͕�ǁĞŶŶ�ĚŝĞƐĞ�ŶŝĐŚƚ�ŝŵ�ƐĞůďĞŶ�
,ĂƵƐŚĂůƚ�ǁŽŚŶĞŶ͘ 
 
�ŝĞ�tĂŚůŬĂƌƚĞ�ŵƵƐƐ�ƐƉćƚĞƐƚĞŶƐ�Ăŵ�
ϵ͘�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϮϮ͕�ϭϳ͗ϬϬ�hŚƌ�ďĞŝ�ĚĞƌ�
ǌƵƐƚćŶĚŝŐĞŶ� �ĞǌŝƌŬƐǁĂŚůďĞŚƂƌĚĞ�
ĞŝŶůĂŶŐĞŶ͘� ^ŝĞ� ŚĂďĞŶ� ǁĞŝƚĞƌƐ� ĚŝĞ�

DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕� ĚŝĞ� tĂŚůŬĂƌƚĞ� Ăŵ�
tĂŚůƚĂŐ� ďĞŝ� ũĞĚĞŵ� ŐĞƂīŶĞƚĞŵ�
tĂŚůůŽŬĂů�ŽĚĞƌ�ďĞŝ� ĚĞƌ��ĞǌŝƌŬƐǀĞƌͲ
ǁĂůƚƵŶŐƐďĞŚƂƌĚĞ�ĂďǌƵŐĞďĞŶ͘ 
 

�ŐĂů�Žď�ŵŝƚ�tĂŚůŬĂƌƚĞ��
ŽĚĞƌ�ŝŵ�tĂŚůůŽŬĂů͕� 

ŵĂĐŚĞŶ�^ŝĞ�ǀŽŶ�/ŚƌĞŵ�
tĂŚůƌĞĐŚƚ�'ĞďƌĂƵĐŚ͊ 

 
 
dĞƌŵŝŶ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞ� ĂůůĞŶĨĂůůƐ� ƐƚĂƪŝŶͲ
ĚĞŶĚĞ�^ƟĐŚǁĂŚů͗� 
ϲ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϮ͘� 
�ƵĐŚ� ŚŝĞƌĨƺƌ� ŬƂŶŶĞŶ� tĂŚůŬĂƌƚĞŶ�
ďĞĂŶƚƌĂŐƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ĚŝĞƐĞ� ǁĞƌĚĞŶ�
ĚĂŶŶ� ƌĞĐŚƚǌĞŝƟŐ� ǀŽƌ� ĚĞƌ� ^ƟĐŚǁĂŚů�
ĂƵƐŐĞƐĐŚŝĐŬƚ͘� 

�^ĞŝƚĞ�ϯ� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 

t�«½ 

�çÄ��ÝÖÙ�Ý®��Äã�Äó�«½�ϮϬϮϮ 

�ƵŶĚĞƐƉƌćƐŝĚĞŶƚĞŶǁĂŚů�ϮϬϮϮ�-�ϵ͘�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϮϮ 

�Z/E'�E�^/���/dd���hZ�t�,>�
��E�W�Z^KE�>/^/�Zd�E���Ͳ

^�,E/dd�D/d͘�s�Zt�E��E�^/��
�/dd��&mZ��/��t�,><�Zd�E�EͲ
dZ	'���/�^���Dd>/�,��t�,>/EͲ

&KZD�d/KE͊ 
 

^/���Z>�/�,d�ZE�hE^�hE��
/,E�E���D/d��/���Z��/d� 

t�^�Ed>/�,�͊ 

 

ͣ�ŵƚůŝĐŚĞ�tĂŚůŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͞ 



�^ĞŝƚĞ�ϰ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 

s^-ZÊ�»�ÙÝ��Ù¦�ͬ�D�Ùù͚Ý�D��½Ý 

 

s^-ZÊ�»�ÙÝ��Ù¦�-�sÊÙÝã�½½çÄ¦�Ä�ç��>�®ãçÄ¦� 

ͣ^ĐŚƵůĞ͞�–�ŶƵƌ�>ĞŚƌĂŶƐƚĂůƚ͍ 
&ƺƌ� ŵŝĐŚ� ďĞĚĞƵƚĞƚ� ͣ^ĐŚƵůĞ͞� ǁĞƌƚͲ
ǀŽůůĞƌ� >ĞďĞŶƐƌĂƵŵ͕� ŝŶ� ĚĞŵ� ƐŝĐŚ�
^ĐŚƺůĞƌΎ/ŶŶĞŶ͕� >ĞŚƌĞƌΎ/ŶŶĞŶ� ƵŶĚ�
�ůƚĞƌŶ�ǁĞƌƚƐĐŚćƚǌĞŶĚ� ďĞŐĞŐŶĞŶ͕� ŝŶ�
<ŽŶƚĂŬƚ� ƚƌĞƚĞŶ͕� ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ� ĚŝĞ�
�ƵŬƵŶŌ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͘ 
 
�ŝĞů�ĚĂďĞŝ� ŝƐƚ͕�ƵŶƐĞƌĞ�<ŝŶĚĞƌ� ǌƵ�ďĞͲ
ŐůĞŝƚĞŶ͕�ĞŝŶĞƌƐĞŝƚƐ�tŝƐƐĞŶ�ǌƵ�ĞƌǁĞƌͲ
ďĞŶ� ƵŶĚ� ƐŽǌŝĂůĞ� �ŝŐĞŶƐĐŚĂŌĞŶ� ǌƵ�
ƐƚćƌŬĞŶ͕� ĂŶĚĞƌĞƌƐĞŝƚƐ� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ�
ĂďĞƌ͕� Ƶŵ� ƐŝĐŚ� ǌƵ� ƐĞůďƐƚƐƚćŶĚŝŐĞŶ�
ƵŶĚ� ƐĞůďƐƚďĞǁƵƐƐƚĞŶ� DĞŶƐĐŚĞŶ�
ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 
^Ğŝƚ� ϭ͘� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϮϮ� ĚĂƌĨ� ŝĐŚ�
ŶƵŶ� ůĞŝƚĞŶĚĞ� sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ� Ĩƺƌ�
ĚŝĞƐĞŶ� >ĞďĞŶƐƌĂƵŵ͕� ĚŝĞ� s^� ZŽͲ
ĐŬĞƌƐďĞƌŐ͕�ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ͘ 
DĞŝŶ� EĂŵĞ� ŝƐƚ� �ĞĂƚƌŝǆ� �ŽƉƉůŵĂŝƌ͕�
ůĞďĞ�ŵŝƚ�ŵĞŝŶĞŵ�DĂŶŶ� ƵŶĚ� ƵŶƐĞͲ
ƌĞŶ� ďĞŝĚĞŶ� <ŝŶĚĞƌŶ� ŝŶ� ^ƉĞƌŶĞĐŬ͕�

,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ͘� EĂĐŚ� ĞƚůŝĐŚĞŶ� :ĂŚƌĞŶ�
ŝŶ� ĚĞŶ� ^ĐŚƵůĞŶ� EĂƩĞƌŶďĂĐŚ͕� �ůŬŽͲ
ǀĞŶ͕� ^ĐŚĂƌƚĞŶ� ƵŶĚ� ^ƚ͘� DĂƌŝĞŶŬŝƌͲ
ĐŚĞŶ�ďĞŐĂŶŶ�ŝĐŚ�ϮϬϭϱ�ŵĞŝŶĞ�hŶƚĞƌͲ
ƌŝĐŚƚƐƚćƟŐŬĞŝƚ� ŝŶ�ŵĞŝŶĞƌ�,ĞŝŵĂƚŐĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ� ƵŶĚ� ďŝŶ� ǀŽŶ� ĚĂ� ĂŶ� ĞŝŶ� ůĞŝͲ
ĚĞŶƐĐŚĂŌůŝĐŚĞƌ�ZŽĐŬŝ͊ 
 
EƵŶ�ǁƵƌĚĞ� ŝĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�>ĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƌ�
^ĐŚƵůĞ� ďĞƚƌĂƵƚ͕� ĞŝŶĞ� dĂƚƐĂĐŚĞ͕� ĚŝĞ�
ŵŝĐŚ� ƐĞŚƌ� ƐƚŽůǌ� ŵĂĐŚƚ͘� �ŝĞ� ŶĞƵĞŶ�
,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ� ŶĞŚŵĞ� ŝĐŚ� ŵŝƚ�
ZĞƐƉĞŬƚ�ĚĂǀŽƌ�ƐĞŚƌ�ŐĞƌŶĞ�ĂŶ͘� 
'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ŵĞŝŶĞŵ�dĞĂŵ�ǀĞƌͲ
ƐƵĐŚĞ� ŝĐŚ� ŶƵŶ� ĞďĞŶ� ĚŝĞƐĞ� ŝŶ� ĚĞŶ�
ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ� :ĂŚƌĞŶ� ǌƵ� ŵĞŝƐƚĞƌŶ͕�
Ƶŵ� ƵŶƐĞƌĞŶ� <ŝŶĚĞƌŶ� ĚŝĞ� YƵĂůŝƚćƚ�
ĚŝĞƐĞƐ� ǁĞƌƚǀŽůůĞŶ� >ĞďĞŶƐƌĂƵŵƐ�
ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ďŝĞƚĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 
/ĐŚ�ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ�ĂƵĨ�ŵĞŝŶĞ�ŶĞƵĞ��ƵĨͲ
ŐĂďĞ͊ 

�ĞƌŝĐŚƚ��ŝƌ͘��ĞĂƚƌŝǆ��ŽƉƉůŵĂŝƌ 

ͣ/ĐŚ�ďŝŶ�ƐŽ�ŐůƺĐŬůŝĐŚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� tĞůƚ͕� ĚŝĞ� DĂƌǇǲƐ�
DĞĂůƐ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͘�^ŝĞ�ŐĞďĞŶ�ƵŶƐ�
ǌƵ� ĞƐƐĞŶ͕� ĚĞŶŶ� ĞƐ� ŝƐƚ� ƐĐŚǁĞƌ� ǌƵ�
ůĞƌŶĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĚĞƌ�DĂŐĞŶ� ůĞĞƌ� ŝƐƚ͕͞�
ƐĂŐƚ�ĚĞƌ�ϭϭ-ũćŚƌŝŐĞ�EŝŵƵŶŐƵ͘ 
DŽƐĞƐ͕�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ĞŝŶ�:ƵŶŐĞ͕�ĚĞƌ�ǀŽŶ�
DĂƌǇǲƐ�DĞĂůƐ�ƚćŐůŝĐŚ�ĞŝŶĞ�DĂŚůǌĞŝƚ�
ĞƌŚćůƚ͕� ƚĞŝůƚ� ƐŝĞ� ŵŝƚ� ƐĞŝŶĞƌ� 'ƌŽƘͲ
ŵƵƩĞƌ͕� ĚĂ� ƐŝĞ� ŬĂƵŵ� ĚĂƐ� EƂƟŐƐƚĞ�
ǌƵŵ�mďĞƌůĞďĞŶ�ŚĂďĞŶ͘� 
,ƵŶŐĞƌ� ĞŶƚƐƚĞŚƚ� ŶŝĐŚƚ� ĚƵƌĐŚ� ĞŝŶĞŶ�

DĂŶŐĞů� ĂŶ� >ĞďĞŶƐŵŝƩĞůŶ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ�
ĚĂĚƵƌĐŚ͕� ĚĂƐƐ� ŐƌŽƘĞ� dĞŝůĞ� ĚĞƌ�
DĞŶƐĐŚŚĞŝƚ� ŶŝĐŚƚ� ŝŶ� ĚĞƌ� >ĂŐĞ� ƐŝŶĚ͕�
ĚĂƐ�ǌƵ�ŬĂƵĨĞŶ͕�ǁĂƐ�ǀĞƌĨƺŐďĂƌ�ŝƐƚ͘ 
EĂŚƌƵŶŐ� ƵŶĚ� �ŝůĚƵŶŐ� ŐĞůƚĞŶ� ŚĞƵƚĞ�
ĂůƐ� ^ĐŚůƺƐƐĞů͕� Ƶŵ� ĚĞƌ� ^ƉŝƌĂůĞ� ǀŽŶ�
�ƌŵƵƚ�ƵŶĚ�,ƵŶŐĞƌ�ǌƵ�ĞŶƚŬŽŵŵĞŶ͘�
Dŝƚ� ĞŝŶĞƌ� ^ƉĞŶĚĞ� ǀŽŶ� �ƵƌŽ� ϭϴ͕ϯϬ�
ŬĂŶŶ� ĞŝŶ� <ŝŶĚ� ĞŝŶ� ŐĂŶǌĞƐ� :ĂŚƌ� ŵŝƚ�
ĞŝŶĞƌ�^ĐŚƵůŵĂŚůǌĞŝƚ�–� Ĩƺƌ�ǀŝĞůĞ�<ŝŶͲ
ĚĞƌ� ĚŝĞ� ĞŝŶǌŝŐĞ�DĂŚůǌĞŝƚ� Ăŵ� dĂŐ� –�
ǀĞƌƐŽƌŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

�ŝƩĞ�ŚĞůĨĞŶ�^ŝĞ�ŵŝƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ��ƐƐĞŶ�
Ĩƺƌ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ƵŶƐĞƌĞƌ� Ϯ� WĂƌƚŶĞƌͲ
ƐĐŚƵůĞŶ� ŝŶ� >ŝďĞƌŝĂ� ĂƵĐŚ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ�
ŬŽŵŵĞŶĚĞ� :ĂŚƌ� ǁŝĞĚĞƌ� ŐĞƐŝĐŚĞƌƚ�
ŝƐƚ͘���E<�͊ 
 
�ĂŚůƐĐŚĞŝŶĞ� ůŝĞŐĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚͲ
ƉĨĂƌƌŬŝƌĐŚĞ� ƵŶĚ� ďĞŝ� ĚĞŶ� �ĨĞƌĚŝŶŐĞƌ�
�ĂŶŬĞŶ�ĂƵĨ� 
/��E͗��dϬϮ�ϯϮϯϲ�ϳϬϬϬ�ϬϬϬϰ�ϳϳϳϵ 
<ĞŶŶǁŽƌƚ͗� 
^ĐŚƵůŬƺĐŚĞŶƉĂƚĞŶƐĐŚĂŌ� �ĨĞƌĚŝŶŐ�
;�Ğŝ��ŝŶǌĂŚůƵŶŐ�ƵŶƚĞƌ�ĚŝĞƐĞŵ�<ĞŶŶͲ
ǁŽƌƚ�ǁŝƌĚ�ŬĞŝŶĞ�tĞƌďƵŶŐ�ďǌǁ͘�ǁĞŝͲ
ƚĞƌĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ǀŽŶ� DĂƌǇǲƐ�
DĞĂůƐ�ǀĞƌƐĐŚŝĐŬƚ͊Ϳ 
 

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƵŶƚĞƌ�
ǁǁǁ͘ŵĂƌǇƐŵĞĂůƐ͘Ăƚ 

D�Ùù͚Ý�D��½Ý 



�^ĞŝƚĞ�ϱ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ  

^Êþ®�½�Ý�ͬ��çÝþ�®�«ÄçÄ¦�Ä 

�½çãÝÖ�Ä���»ã®ÊÄ� 
�Ù¦��Ä®Ý 

)RWR��5RWHV�.UHX]�(IHUGLQJ�–�5RVHPDULH�+DXSW 

�Ğƌ��ůƵƚƐƉĞŶĚĞĚŝĞŶƐƚ�ǀŽŵ�ZŽƚĞŶ�
<ƌĞƵǌ�ĚĂŶŬƚ�ĂůůĞŶ�^ƉĞŶĚĞƌŶ�ŚĞƌǌͲ

ůŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ͘ 
 

Dŝƚ�/ŚƌĞƌ�^ƉĞŶĚĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�KƂ͘�
<ƌĂŶŬĞŶŚćƵƐĞƌ�ŵŝƚ��ůƵƚ�ƵŶĚ�

�ůƵƚƉƌŽĚƵŬƚĞŶ�ǀĞƌƐŽƌŐƚ�ƵŶĚ�ĚĂͲ
ŵŝƚ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŝŶ�EŽƚ�ŐĞŚŽůĨĞŶ͊ 

�Ğŝ�ĚĞƌ��ůƵƚƐƉĞŶĚĞĂŬƟŽŶ�ĚĞƌ� 
'ĞŵĞŝŶĚĞ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ� 

Ăŵ�ϭϲ͘��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϮ�ŶĂŚŵĞŶ� 
ϴϮ��ůƵƚƐƉĞŶĚĞƌΎ/ŶŶĞŶ�ƚĞŝů͘ 

�çÝþ�®�«ÄçÄ¦�Ä 

,Ğƌƌ��ŽŵŝŶŝŬ��ĚůŵƺůůĞƌ� 
ǁƵƌĚĞ�Ăŵ�ϭϳ͘��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϮ�ǀŽŵ�>ĂŶĚ�KP͘ 

ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�ĂƵƐŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚĞŶ�DĂƚƵƌĂ�ŐĞĞŚƌƚ͘ 
 

,ĞƌǌůŝĐŚĞ�'ƌĂƚƵůĂƟŽŶ� 
ǌƵ�ĚŝĞƐĞŵ�ŐƌŽƘĂƌƟŐĞŶ��ƌĨŽůŐ͊ 

&ƌĂƵ��ǀĂ�sŝĞŚďƂĐŬ�ǁƵƌĚĞ��ǀŽŶ�ĚĞƌ�tŝƌƚƐĐŚĂŌƐŬĂŵŵĞƌ�Ĩƺƌ�
ϯϬ�:ĂŚƌĞ��ǀĂ͚Ɛ�^ƚƺďĞƌů�ŝŶ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ�ĂƵƐŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚ͘ 

 

�ƵĐŚ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�tŽůĨŐĂŶŐ�<ƌĞŝŶĞĐŬĞƌ�ůŝĞƐ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�
ŶĞŚŵĞŶ͕�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ�ǌƵ�ŐƌĂƚƵůŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�ƐŽ�ǀŝĞůĞ�:ĂŚƌĞ�
ŐĞůĞďƚĞ�tŝƌƚƐŚĂƵƐŬƵůƚƵƌ͕�ĞŐĂů�Žď�&ƌƺŚƐĐŚŽƉƉĞŶ͕�&ĞŝĞƌŶ͕�

^ƉĂƌǀĞƌĞŝŶ͕��ĂƚĞƌŝŶŐ͕���E<��ǌƵ�ƐĂŐĞŶ� 

��Ù®ã�Ý���Ù�ãçÄ¦Ý�Ä¦��Êã� 

�ĞƌĂƚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞ 
Ĩƺƌ�ďĞƚƌĞƵĞŶĚĞ��ŶŐĞŚƂƌŝŐĞ� 
 

DĞŶƐĐŚĞŶ͕� ĚŝĞ� ŝŚƌĞ��ŶŐĞŚƂƌŝŐĞŶ� ďĞŐůĞŝƚĞŶ͕� ďĞƚƌĞƵĞŶ�ƵŶĚͬŽĚĞƌ� ƉŇĞͲ
ŐĞŶ͕�ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕�ĚĂƐ��ĞƌĂƚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚ� ŝŶ��ĨĞƌĚŝŶŐ� ŝŶ��ŶͲ
ƐƉƌƵĐŚ�ǌƵ�ŶĞŚŵĞŶ͘ 
 
————- 

�ŝĞ��ĂƌŝƚĂƐ-^ĞƌǀŝĐĞƐƚĞůůĞ�WŇĞŐĞŶĚĞ��ŶŐĞŚƂƌŝŐĞ�ŵƂĐŚƚĞ�ĚĂŵŝƚ�ƉŇĞŐĞŶͲ
ĚĞ��ŶŐĞŚƂƌŝŐĞ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͘��ĂƐ�ŬŽƐƚĞŶůŽƐĞ��ŶŐĞďŽƚ�ďŝĞƚĞƚ�ǁŝĐŚƟŐĞ�
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ͕��ĞƌĂƚƵŶŐ�ƵŶĚ��ƵƐƚĂƵƐĐŚ͘ 
 

dĞƌŵŝŶĞ�ĂŶ�ũĞĚĞŵ�ϯ͘�DŝƩǁŽĐŚ�ŝŵ�DŽŶĂƚ�;�ŶŵĞůĚƵŶŐ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚͿ͗ 
 

ϭϵ͘�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϮϮ�������ϭϲ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϮ ϭϰ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϮϮ 
 

Kƌƚ͗�WĨĂƌƌǌĞŶƚƌƵŵ͕�<ŝƌĐŚĞŶƉůĂƚǌ�ϯ͕�ϰϬϳϬ��ĨĞƌĚŝŶŐ 
 

�ŶŵĞůĚƵŶŐ͗��ĂƌŝƚĂƐ�KďĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚ͕�^ĞƌǀŝĐĞƐƚĞůůĞ�WŇĞŐĞŶĚĞ��ŶŐĞŚƂƌŝͲ
ŐĞ͕�dĞů͗͘�Ϭϲϳϲ�ϴϳ�ϳϲ�Ϯϰ�ϰϯ��-DĂŝů͗�ƵƚĞ͘ŵĂƌŝĂ͘ǁŝŶŬůĞƌΛĐĂƌŝƚĂƐ-ŽŽĞ͘Ăƚ͖� 
ǁǁǁ͘ƉŇĞŐĞŶĚĞ-ĂŶŐĞŚŽĞƌŝŐĞ͘Žƌ͘Ăƚ 
 
————- 

�Ğƌ�dƌĞīƉƵŶŬƚ� Ĩƺƌ�ƉŇĞŐĞŶĚĞ��ŶŐĞŚƂƌŝŐĞ�ĮŶĚĞƚ�ũĞĚĞŶ�ϯ͘�DŽŶƚĂŐ�ŝŵ�
DŽŶĂƚ�ǀŽŶ�ϭϰ͗ϬϬ�ďŝƐ�ϭϲ͗ϬϬ�hŚƌ�ŝŵ�WĨĂƌƌǌĞŶƚƌƵŵ͕�<ŝƌĐŚĞŶƉůĂƚǌ�ϯ͕�ϰϬϳϬ�
�ĨĞƌĚŝŶŐ�ƐƚĂƩ͘�/ŶĨŽƐ�ƵŶƚĞƌ͗�ϬϲϳϲͬϴϳϳϲϮϰϰϲ 
 
EćĐŚƐƚĞ�dĞƌŵŝŶĞ͗ 
 

Ϯϰ͘�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϮϮ� Ϯϴ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϮ�� ϭϵ͘�ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϮϮ 
 

 



�»ãç�½½�Ý�^ã�Ä��Ý-�çÄ��D�½���Ãã 

 
�^ĞŝƚĞ�ϲ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 

D�½��-�çÄ��^ã�Ä��Ý�Ãã 

 

�ƌŶĂ�ƵŶĚ��ůŽŝƐ� 
^�,E����h�Z 

�ŝĂŵĂŶƚĞŶĞ�,ŽĐŚǌĞŝƚ 
tŽŚŶŽƌƚ͗�tĂŐƌĞŝŶ 

'��çÙã �«�Ý�«½®�ÝÝçÄ¦ 

:ç�®½��Ä 

 

KďĞƌŵĞĚŝǌŝŶĂůƌĂƚ� 
�ƌ͘�,ĞŝŶǌ�dhDW��, 

ϴϬ͘�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ 
tŽŚŶŽƌƚ͗�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 

 
�Ğƌ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ŝŵ��ƵŐĞ� 
ĚĞƌ�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐƐŐƌĂƚƵůĂƟŽŶ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ� 
ĚĂƐ� ũĂŚƌĞůĂŶŐĞ� �ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ďĞŝŵ�
ZŽƚĞŶ�<ƌĞƵǌ�ďĞĚĂŶŬƚ͘ 

D/E��^KW,/� 
 

�ůƚĞƌŶ͗�^ĂƌĂŚ�ƵŶĚ�,ĂŶƐƉĞƚĞƌ�h>>D�EE 
tŽŚŶŽƌƚ͗�tĂŐƌĞŝŶͬ,ŽĨǁĞŐ 

 

DĂƌŐĂƌĞƚĞ�ƵŶĚ�:ŽŚĂŶŶ� 
<>�DD��h�Z 
'ŽůĚĞŶĞ�,ŽĐŚǌĞŝƚ 
tŽŚŶŽƌƚ͗�'ƐƚƂƩĞŶĂƵ 

�ƐƚƌŝĚ�;ŐĞď͘�tĂƐŵĞŝĞƌͿ� 
ƵŶĚ��ŽŵŝŶŝŬ�>h'D�zZ 

Ăŵ�Ϭϯ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϮ 
tŽŚŶŽƌƚ͗�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ� 

�Z�^ 
 

�ůƚĞƌŶ͗�^ĞůŝŶ�ƵŶĚ�ZĞŵǌŝ��</E 
tŽŚŶŽƌƚ͗�tĂŐƌĞŝŶ 

 

tĂůƚƌĂƵĚ�ƵŶĚ�ZƵĚŽůĨ� 
�/�,>��Z'�Z 

�ŝĂŵĂŶƚĞŶĞ�,ŽĐŚǌĞŝƚ 
tŽŚŶŽƌƚ͗�hŶƚĞƌƌƵĚůŝŶŐ 

 

 

tŽůĨŐĂŶŐ�tŝĞƐŝŶŐĞƌ 
ϴϱ͘�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ 
tŽŚŶŽƌƚ͗�tĂŐƌĞŝŶ 



�»ãç�½½�Ý�^ã�Ä��Ý-�çÄ��D�½���Ãã 

�^ĞŝƚĞ�ϳ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ  

dÙ�ç�Ù¥�½½� 

&ƌĂƵ 
�ůĨƌŝĞĚĞ�<ƌŝĞŐŶĞƌ 

tĂŐƌĞŝŶ 
 

ǀĞƌƐƚĂƌď�Ăŵ� 
ϭϵ͘��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϮ 
ŝŵ�ϴϮ͘�>ĞďĞŶƐũĂŚƌ 

,Ğƌƌ 
��ƌ͘�'ĞƌŚĂƌĚ� 
'ƌĞŝŶĞĐŬĞƌ 

ǌƵůĞƚǌƚ�ǁŽŚŶŚĂŌ�ŝŶ�tŝĞŶ� 
<ĂůŬƂĨĞŶ 

 

Ăŵ�Ϯϭ͘�:Ƶůŝ�ϮϬϮϮ 
ŝŵ�ϲϴ͘�>ĞďĞŶƐũĂŚƌ 

&ƌĂƵ 
,ĞƌƚƌĂƵĚ��ĂŶŶĞƌďĂƵĞƌ 

/ŵ�ǁŝůĚĞŶ�DŽŽƐ 
 

Ăŵ�ϰ͘��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϮ 
ŝŵ�ϴϬ͘�>ĞďĞŶƐũĂŚƌ 

&ƌĂƵ 
DĂƌŝĂ�'ƐĐŚǁĞŶĚƚŶĞƌ 

tĂŐƌĞŝŶ 
 

Ăŵ�ϳ͘�:Ƶůŝ�ϮϬϮϮ 
ŝŵ�ϵϭ͘�>ĞďĞŶƐũĂŚƌ 

&ƌĂƵ 
,ŝůĚĞ�^ĐŚĂīƌĂƚŚ 
ǀƵůŐŽ�,ĂŐůĞŝƚŶĞƌ 

WƵĐŚĞƚ 
 

Ăŵ�ϴ͘�:Ƶůŝ�ϮϬϮϮ 
ŝŵ�ϵϱ͘�>ĞďĞŶƐũĂŚƌ 

&ƌĂƵ 
�ŶŶĂ�^ĐŚŝīĞƌŵĂŝƌ-�ĞƌŐĞƌ 

ͣWĂƌǌĞƌ�ŝŶ�tĂĐŬĞƌƐďĂĐŚ͞ 
tĂĐŬĞƌƐďĂĐŚ 

 

Ăŵ�ϭϰ͘�:Ƶůŝ�ϮϬϮϮ 
ŝŵ�ϵϲ͘�>ĞďĞŶƐũĂŚƌ 

,Ğƌƌ 
'ƺŶƚĞƌ�,ŽůǌĞƌ 

'ƐƚƂƩĞŶĂƵ 
 

Ăŵ�ϭϲ͘��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϮ 
ŝŵ�ϳϱ͘�>ĞďĞŶƐũĂŚƌ 

,Ğƌƌ 
>ĞŽƉŽůĚ��ůĨƌĞĚ� 
�ůĞĐŚŝŶŐĞƌ 

<ĂůŬƂĨĞŶ 
 

Ăŵ�Ϯϭ͘�:Ƶůŝ�ϮϬϮϮ 
ŝŵ�ϳϲ͘�>ĞďĞŶƐũĂŚƌ 

,Ğƌƌ 
,ŽƌƐƚ��ƵĐŚŵĂŝĞƌ� 

>ŝŵďĞƌŐ 
 

Ăŵ�ϭϭ͘�:Ƶůŝ�ϮϬϮϮ 
ŝŵ�ϳϲ͘�>ĞďĞŶƐũĂŚƌ 

$XIULFKWLJH�$QWHLOQDKPH� 
GHQ�$QJHK|ULJHQ� 



�»ãç�½½�Ý� 

�^ĞŝƚĞ�ϴ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

�ÝÖ«�½ã®�ÙçÄ¦�-�^ãÙ�ÝÝ�Ä�&�Ùã®¦¦�Ýã�½½ã 

�ƐƉŚĂůƟĞƌƵŶŐ�^ĞĞďĂĐŚ� �ƐƉŚĂůƟĞƌƵŶŐ�tĂĐŬĞƌƐďĂĐŚ� 

tƵƐƐƚĞŶ�^ŝĞ͙ 
 
͘͘͘ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� �ƐƉŚĂůƟĞͲ
ƌƵŶŐƐĂƌďĞŝƚĞŶ� ŝŵ�
�ĞƌĞŝĐŚ� ^ĞĞďĂĐŚ� ĚĞƌ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ� ,ŝŶǌĞŶͲ
ďĂĐŚ� ŶŝĐŚƚƐ� ŐĞŬŽƐƚĞƚ�
ŚĂƚ͍ 
 
�ŝĞƐĞ� ^ƚƌĂƘĞ� ǁƵƌĚĞ�
ŝŵ� �ƵŐĞ� ĞŝŶĞƌ� 'ĞͲ
ǁćŚƌůĞŝƐƚƵŶŐ� ŝŵ�
�ƵŌƌĂŐ� ĚĞƐ� ZĞŝŶŚĂůͲ
ƚƵŶŐƐ-� ƵŶĚ� tĂƐƐĞƌͲ
ǀĞƌďĂŶĚĞƐ� � ŵŝƚ� ĞŝͲ
ŶĞŵ� ŶĞƵĞŶ� �ĞůĂŐ�
ǀĞƌƐĞŚĞŶ͘� 

,Ê�«ó�ÝÝ�ÙÙì�»«�½ã����»�Ä�Wç½ò�ÙÃì«½�Ä���« 

:ĞĚĞŵ� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ� �ƺƌͲ
ŐĞƌ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� ƚĞŝůƐ� ƉƌĞŬćƌĞ�
,ŽĐŚǁĂƐƐĞƌƐŝƚƵĂƟŽŶ� ŝŶ�
ƵŶƐĞƌĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ďĞͲ
ŬĂŶŶƚ͘� sŝĞůĞ� ǀŽŶ� ƵŶƐ� ŚĂͲ
ďĞŶ�ĚŝĞ� ůĞƚǌƚĞŶ�EĂƚƵƌŬĂƚĂͲ
ƐƚƌŽƉŚĞŶ� ĚŝĞƐĞƌ� �ƌƚ͕� ĚŝĞ�
ƵŶƐ� ŚĂƌƚ� ŐĞƚƌŽīĞŶ� ŚĂďĞŶ͕�
ĂƵĐŚ� Ăŵ� ͣĞŝŐĞŶĞŶ� >Ğŝď͞�
ƐƉƺƌĞŶ� ƵŶĚ� ĞƌůĞďĞŶ� ŵƺƐͲ
ƐĞŶ͘��Ɛ�ŐŝŶŐĞŶ�ŽŌ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�
^ĂĐŚǁĞƌƚĞ� ǀĞƌůŽƌĞŶ͕� ĚŝĞ�
ŵĞŝƐƚ� ĞƌƐĞƚǌďĂƌ� ƐŝŶĚ͕� ĞƐ�
ǁĂƌ� ĂƵĐŚ� ũĞĚĞƐ� DĂů� ĞŝŶĞ�
ĞŶŽƌŵĞ� ƐĞĞůŝƐĐŚĞ� �ĞůĂƐͲ
ƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ǀŝĞůĞ��ĞƚƌŽīĞŶĞ͘� 

�ƵƐ� ĚŝĞƐĞŵ� 'ƌƵŶĚ� ǁŝƌĚ�
ĂƵĐŚ͕� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ� ǌƵŵ�
^ĐŚƵƚǌ� ĚĞƌ� KƌƚƐĐŚĂŌĞŶ�

^ĞĞďĂĐŚ� ƵŶĚ� hŶƚĞƌůĞŝƚĞŶ͕�
ĚĂƐ� ZƺĐŬŚĂůƚĞďĞĐŬĞŶ� WƵůͲ
ǀĞƌŵƺŚůďĂĐŚ�ĞƌƌŝĐŚƚĞƚ͘� 

�ŝĞ��ƌďĞŝƚĞŶ�ƐĐŚƌĞŝƚĞŶ�ďĞͲ
ƌĞŝƚƐ� ǌƺŐŝŐ� ǀŽƌĂŶ͕� ĚĞƌ� KďͲ
ŵĂŶŶ� ĚĞƐ� ,ŽĐŚǁĂƐƐĞƌͲ
ƐĐŚƵƚǌ� �ƐĐŚĂĐŚƚĂů� ƐŽǁŝĞ�
ĚĞƌ� �ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ� ŝŶĨŽƌͲ
ŵŝĞƌĞŶ� Ăŵ� �ŝĞŶƐƚĂŐ͕� ĚĞŶ�
Ϯϳ͘Ϭϵ͕͘� ϭϳ͗ϬϬ� hŚƌ�
;�ƌƐĂƚǌƚĞƌŵŝŶ�ďĞŝ�^ĐŚůĞĐŚƚͲ
ǁĞƩĞƌ͗� Ϭϰ͘ϭϬ͘ϮϬϮϮͿ� ĚŝƌĞŬƚ�
ǀŽƌ� Kƌƚ͕� ďĞŝŵ� ZƺĐŬŚĂůƚĞͲ
ďĞĐŬĞŶ� ŝŶ� 'ƌŽƘƐƚƌŽŚĞŝŵ͕�
ƺďĞƌ� ĚĞŶ� ĂŬƚƵĞůůĞŶ� ^ƚĂŶĚ�
ĚĞƌ��ƌďĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ǁĞŝͲ
ƚĞƌĞŶ�sĞƌůĂƵĨ͘�� 

,ŝĞƌďĞŝ�ǁĞƌĚĞŶ� ĂůůĞŶ� /ŶƚĞͲ
ƌĞƐƐŝĞƌƚĞŶ� ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞͲ
ĨĂƐƐƚ�ĚŝĞ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ�<ŽŵͲ
ƉŽŶĞŶƚĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� &ƵŶŬƟͲ
ŽŶƐǁĞŝƐĞ�ĚĞƐ�ZƺĐŬŚĂůƚĞďĞͲ

ĐŬĞŶƐ� ;,ŽĐŚǁĂƐƐĞƌƐĐŚƵƚǌ-
ƉƌŽũĞŬƚͿ�ĞƌůćƵƚĞƌƚ͘� 



Z�'�& 

�^ĞŝƚĞ�ϵ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

�ŽĚĞŶŬŽīĞƌ�ĂůƐ�tĞƌŬǌĞƵŐ�Ĩƺƌ�ŐĞƐƵŶĚĞ��ƂĚĞŶ�ƐƚĞŚƚ�>ĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂŌ�
ƵŶĚ�/ŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞŶ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ 

�&�Z�/E'�Z�>�E�͘��ŝŶ�tĞƌŬǌĞƵŐ͕�ŵŝƚ�ĚĞŵ�>ĂŶĚͲ
ǁŝƌƟŶŶĞŶ�ƵŶĚ�>ĂŶĚǁŝƌƚĞ�ĚŝĞ��ŶĂůǇƐĞ�ŝŚƌĞƌ��ƂĚĞŶ�
ƐĞůďƐƚ� ĚƵƌĐŚĨƺŚƌĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͕� ƐƚĞŚƚ� ŶƵŶ� ŵŝƚ� ĚĞŵ�
Η�ŽĚĞŶŬŽīĞƌΗ� ǌƵƌ� sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘� <ƺƌǌůŝĐŚ� ĨĂŶĚ� ĚŝĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ� mďĞƌŐĂďĞ� ĚĞƌ� <ŽīĞƌ� ĂŶ� ĚŝĞ�
ͣ�ŽĚĞŶďŽƚƐĐŚĂŌĞƌΎ/ŶŶĞŶ͞�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶ�ƐƚĂƩ͘��ŝĞͲ
ƐĞ�ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ�Ĩƺƌ�ŝŚƌĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ;ŶͿ�ĚĞŶ�sĞƌůĞŝŚ�
ƵŶĚ� ĚŝĞ� tĂƌƚƵŶŐ� ĚĞƌ� <ŽīĞƌ� ƵŶĚ� ƐĐŚƵůĞŶ� ĚŝĞ�
>ĂŶĚǁŝƌƚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�,ĂŶĚŚĂďƵŶŐ͘� 
ͣ,ĂƵƉƚǌŝĞů�ĚŝĞƐĞƐ�WƌŽũĞŬƚĞƐ� ŝƐƚ�ĞƐ͕�ĚĂƐƐ�ŵĂŶ�ƐŝĐŚ�
ŵŝƚ� ĚĞŵ� ĞŝŐĞŶĞŶ� �ŽĚĞŶ�ŵĞŚƌ� ĂƵƐĞŝŶĂŶĚĞƌƐĞƚǌƚ�
ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĚŝĞ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�ǀŽŶ��ĐŬĞƌ-�ƵŶĚ�'ƌƺŶͲ
ŇćĐŚĞ�ŶĂĐŚŚĂůƟŐ�ǀĞƌďĞƐƐĞƌƚ͕�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ŬƵƌǌĞƌ�
�Ğŝƚ�ĞŝŶĞŶ�ŐƵƚĞŶ�mďĞƌďůŝĐŬ�ƺďĞƌ�ƐĞŝŶĞ��ŽĚĞŶƋƵĂͲ
ůŝƚćƚ�ĞƌŚćůƚ͕͞�ďĞƌŝĐŚƚĞƚ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ͘�DĂƌŝŽ�,ĞƌͲ
ŵƺůůĞƌ͕� KďŵĂŶŶ� ĚĞƐ� ZĞŐŝŽŶĂůĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐǀĞƌͲ
ďĂŶĚĞƐ��ĨĞƌĚŝŶŐ͘ 
ͣ�Ɛ� ŝƐƚ� Ĩƺƌ� ƵŶƐ� �ĂƵĞƌŶ� ǁŝĐŚƟŐ͕� ƐĐŚŶĞůů͕� ĞŝŶĨĂĐŚ�
ƵŶĚ�ǌĞŝƚŶĂŚ��ƌďĞŝƚƐƐĐŚƌŝƩĞ�Ăŵ�&ĞůĚ�ƵŶĚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�
tŝĞƐĞ� ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ� ǌƵ� ŬƂŶŶĞŶ͘� Dŝƚ� ĚĞŵ� �ŽĚĞŶͲ
ŬŽīĞƌ� ŐĞůŝŶŐƚ� ƵŶƐ� ĚĂƐ͘� Dŝƚ� ŵĞŚƌ� tŝƐƐĞŶ� ƺďĞƌ�
ƵŶƐĞƌĞ� �ƂĚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ǁŝƌ� >ĂŶĚǁŝƌƚĞ� ŝŶ� ĞŝŶĞƌ�
ŶĂĐŚŚĂůƟŐĞŶ�tĞŝƐĞ� ĚĞŶ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞŶ� �ƌƚƌĂŐ�ĞƌͲ
ǁŝƌƚƐĐŚĂŌĞŶ� ƵŶĚ� ĚĂƌƺďĞƌ� ŚŝŶĂƵƐ� �ƺŶŐĞŵŝƩĞů�
ƌĞĚƵǌŝĞƌĞŶ͕͞� ĞƌŬůćƌƚ� dŚŽŵĂƐ� <ƌĂǆďĞƌŐĞƌ͕� KďͲ

ŵĂŶŶ� ĚĞƌ� >ĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂŌƐ-ŬĂŵŵĞƌ� �ĨĞƌĚŝŶŐ͘�
ͣ�ĂƐ� ŚĂƚ� ĂƵĐŚ� ĞŝŶĞŶ� ƉŽƐŝƟǀĞŶ� �ŝŶŇƵƐƐ� ĂƵĨ� ĚĂƐ�
<ůŝŵĂ͕�ĚĂ�ĞŝŶ�ŐĞƐƵŶĚĞƌ��ŽĚĞŶ�ŵĞŚƌ�<ŽŚůĞŶƐƚŽī�
ƐƉĞŝĐŚĞƌŶ�ŬĂŶŶ͘Η 
�ĞŶ� �ŽĚĞŶŬŽīĞƌ� ŬƂŶŶĞŶ� ƐŝĐŚ� ĂƵĐŚ� WƌŝǀĂƚ-
ƉĞƌƐŽŶĞŶ͕� &ŝƌŵĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŶ� ƐĞůďƐƚ�
ĂƵƐďŽƌŐĞŶ͘��ĂƐ�WƌŽũĞŬƚ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�<ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǀŽŶ�
ZĞŐŝŽŶĂůĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐǀĞƌďĂŶĚ� ƵŶĚ� >ĂŶĚǁŝƌƚ-
ƐĐŚĂŌƐŬĂŵŵĞƌ��ĨĞƌĚŝŶŐ� ƵŶĚ�ǁŝƌĚ� ƺďĞƌ� >����Z�
ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ͘� ͣZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ� ƐĐŚƺƚǌĞŶ͕� ŶƺƚǌĞŶ� ƵŶĚ�
ŵŽďŝůŝƐŝĞƌĞŶ� ŝƐƚ� ĞŝŶ� ^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚ� ĚĞƌ� ŬŽŵŵĞŶ-
ĚĞŶ� >����Z-&ƂƌĚĞƌƉĞƌŝŽĚĞ� ŝŵ� �ĨĞƌĚŝŶŐĞƌ� >ĂŶĚ͘�
�Ğƌ��ŽĚĞŶŬŽīĞƌ�ůĞŝƐƚĞƚ�ĞŝŶĞŶ�ĞƌƐƚĞŶ��ĞŝƚƌĂŐ�ĚĂͲ
ǌƵ͕͞�ƐŽ�>����Z-DĂŶĂŐĞƌŝŶ�^ƵƐĂŶŶĞ�<ƌĞŝŶĞĐŬĞƌ͘ 
 
sĞƌůĞŝŚ��ŽĚĞŶŬŽīĞƌ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ͗� 
�ŽŵŝŶŝŬ��ĚůŵƺůůĞƌ͕�dĞů͘�Ϭϲϲϰͬϭϯ�ϱϳ�ϯϰϳ 
 
tĞŝƚĞƌĞ�/ŶĨŽƐ�ƵŶĚ�<ŽŶƚĂŬƚĞ�ĂƵĨ�
ǁǁǁ͘ĞĨĞƌĚŝŶŐĞƌůĂŶĚ͘Ăƚ 

�ŝĞ� mďĞƌŐĂďĞ� ĚĞƌ� �ŽĚĞŶŬŽīĞƌ� ƵŶĚ� �ŝŶƐĐŚƵůƵŶŐ�
ĚĞƌ��ŽĚĞŶďŽƚƐĐŚĂŌĞƌ�ĨĂŶĚ�ĚŝƌĞŬƚ�Ăŵ�&ĞůĚ�ƐƚĂƩ  ͘



^ã�½½�Ä�çÝÝ�«Ù�®�çÄ¦ 

�^ĞŝƚĞ�ϭϬ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

�çÝÝ�«Ù�®�çÄ¦�<®Ä��Ù¦�Ùã�Ä½�®ãçÄ¦ 

Z�,D�E���/E'hE'�E 
 

· sĞƌƚƌĂŐƐďĞĚŝĞŶƐƚĞƚĞͬƌ����������������������
ŵŝƚ�ƵŶďĞĨƌŝƐƚĞƚĞƌ�sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ 

· �ĞƐĐŚćŌŝŐƵŶŐƐĂƵƐŵĂƘ͗���������������������
ϯϭ�tŽĐŚĞŶƐƚƵŶĚĞŶ� 

· 'ĞǁƺŶƐĐŚƚĞƌ��ŝĞŶƐƚďĞŐŝŶŶ͗��������
�ŚĞƐƚŵƂŐůŝĐŚ 

· �ŝŶƌĞŝŚƵŶŐ�ŝŶ�<�W�ϭ͗�DŝŶĚĞƐƚŐĞŚĂůƚ�
ďĞŝ�ϯϭ�tŽĐŚĞŶƐƚƵŶĚĞŶ���������
ϭ͘ϵϰϱ͕ϴϳ�Φ�ƉůƵƐ�>ĞŝƚĞƌǌƵůĂŐĞ� 

· ;ũĞ� ŶĂĐŚ� sŽƌĚŝĞŶƐƚǌĞŝƚĞŶĂŶƌĞĐŚͲ
ŶƵŶŐ�ŚƂŚĞƌĞ��ŝŶƐƚƵĨƵŶŐ�ŵƂŐůŝĐŚͿ 

 
t/Z��/�d�E 
 

· hŶďĞĨƌŝƐƚĞƚĞƐ��ŝĞŶƐƚǀĞƌŚćůƚŶŝƐ 
· ϰ�dĂŐĞ-tŽĐŚĞ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ��������������

ǌǁĞŝŐƌƵƉƉŝŐĞŶ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ 
· <ƌŝƐĞŶƐŝĐŚĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞŶ������

�ƌďĞŝƚƐƉůĂƚǌ 
· ^ĞůďƐƚćŶĚŝŐĞƐ�ƵŶĚ�ŬƌĞĂƟǀĞƐ��������

�ƌďĞŝƚĞŶ�ŵŝƚ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ 
· tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ 
 
�E&KZ��ZhE'^WZK&/> 
 

· �ďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ�ǌƵŵͬǌƵƌ�
<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶƉćĚĂŐŽŐĞŶͬ-ƉćĚĂŐŽŐŝŶ 

· >ŝĞďĞǀŽůůĞƌ� ƵŶĚ� ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐƐǀŽůͲ
ůĞƌ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�<ŝŶĚĞƌŶ 

· tĞƌƚƐĐŚćƚǌƵŶŐ͕� ŐƵƚĞ� dĞĂŵ-͕� <ŽŵͲ
ŵƵŶŝŬĂƟŽŶƐ-� ƵŶĚ� <ŽŽƉĞƌĂƟŽŶƐĨćͲ
ŚŝŐŬĞŝƚ 

· &ƺŚƌƵŶŐƐ-͕� KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ-� ƵŶĚ� ^ŽǌŝͲ
ĂůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ 

 
 
 
 
 
 

�h&'���E 
 

· 'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ� ĚĞƌ� �ƌǌŝĞŚƵŶŐƐ-� ƵŶĚ�
�ŝůĚƵŶŐƐĂƌďĞŝƚ� ŶĂĐŚ� ĚĞŵ� �ŝůĚƵŶŐƐͲ
ƌĂŚŵĞŶƉůĂŶ 

· /ŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌ 
· �ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ� ŵŝƚ� �ůƚĞƌŶ� ƵŶĚ�

�ŝůĚƵŶŐƐƉĂƌƚŶĞƌŶ 
· ^ĐŚƌŝŌůŝĐŚĞ� WůĂŶƵŶŐ� ƵŶĚ� ZĞŇĞǆŝŽŶ�

ĚĞƌ�ƉćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞŶ��ƌďĞŝƚ 
· >ĞŝƚĞƌƚćƟŐŬĞŝƚ 
 
sKZZ�h^^�d�hE'�E 
 

· �ĞǁĞƌďĞƌͬŝŶŶĞŶ� Ƶŵ� ĚŝĞƐĞŶ� WŽƐƚĞŶ�
ŵƺƐƐĞŶ�ĚŝĞ� ŝŶ�ĚĞŶ�ΑΑ�ϴ�ī͘�ĚĞƐ�'�'�
ϮϬϬϮ͕� >'�ů͘� Eƌ͘� ϱϮͬϮϬϬϮ� ŝĚŐ&� ĂŶŐĞͲ
ĨƺŚƌƚĞŶ� �ĞƐƟŵŵƵŶŐĞŶ͕� ƐŽǁŝĞ� ĚŝĞ�
�ƵĨŶĂŚŵĞďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ� ĚĞƐ� KP͘�
<ŝŶĚĞƌŐćƌƚĞŶ-� ƵŶĚ� ,ŽƌƚŐĞƐĞƚǌĞƐ�
ϭϵϵϳ͕� >'�ů͘� Eƌ͘� ϵϰͬϭϵϵϳ� ŝĚŐ&� ĞƌĨƺůͲ
ůĞŶ͘ 

· �ĞǁĞƌďĞƌͬŝŶŶĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞƐĞŶ� �ŝĞŶƐƚͲ
ƉŽƐƚĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�ΑΑ�ϯϬ�ƵŶĚ�
ϯϭ� KP� '�'� ĞŶƚŚĂůƚĞŶĞŶ� ĂůůŐĞŵĞŝͲ
ŶĞŶ�sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ�ƵŶƚĞƌ�sŽƌůĂŐĞ�
ĚĞƌ� ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ� EĂĐŚǁĞŝƐĞ�
ĞƌĨƺůůĞŶ͘ 

 

�ĂǌƵ�ǌćŚůĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŵ͗ 
 

· PƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝƐĐŚĞ�ďǌǁ͘��h�^ƚĂĂƚƐďƺƌͲ
ŐĞƌƐĐŚĂŌ 

· sŽůůĞ�,ĂŶĚůƵŶŐƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ 
· WĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ͕� ŬƂƌƉĞƌůŝĐŚĞ͕� ŐĞƐƵŶĚͲ

ŚĞŝƚůŝĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ĨĂĐŚůŝĐŚĞ� �ŝŐŶƵŶŐ�
Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶĞ�sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ 

 
 
 
 
 

· DćŶŶůŝĐŚĞ� �ĞǁĞƌďĞƌ� ŚĂďĞŶ� ĞŝŶĞŶ�
EĂĐŚǁĞŝƐ� ƺďĞƌ� ĚĞŶ� ĂďƐŽůǀŝĞƌƚĞŶ�
WƌćƐĞŶǌ-� ďǌǁ͘� �ŝǀŝůĚŝĞŶƐƚ� ;ƐŽĨĞƌŶ�
ĚŝĞ� ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞ� �ŝŐŶƵŶŐ� ŐĞŐĞͲ
ďĞŶ�ǁĂƌͿ�ǌƵ�ĞƌďƌŝŶŐĞŶ͘ 

· ^ŽǁŝĞ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚĞ�<ĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�ĚĞƌ�
ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ� ^ƉƌĂĐŚĞ� ŝŶ� tŽƌƚ� ƵŶĚ�
^ĐŚƌŝŌ 

 
��t�Z�hE' 
 

�ŝƩĞ� ƌŝĐŚƚĞŶ� ^ŝĞ� /ŚƌĞ� �ĞǁĞƌďƵŶŐ� ĂƵƐͲ
ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� ƐĐŚƌŝŌůŝĐŚ� ƵŶƚĞƌ� sĞƌǁĞŶͲ
ĚƵŶŐ� ĚĞƐ� �ĞǁĞƌďƵŶŐƐďŽŐĞŶƐ�ŵŝƚ� ĚĞŶ�
ĚĂƌŝŶ�ĂŶŐĞĨƺŚƌƚĞŶ�hŶƚĞƌůĂŐĞŶ͕�ďŝƐ�ƐƉćͲ
ƚĞƐƚĞŶƐ� &ƌĞŝƚĂŐ͕� ĚĞŶ�ϳ͘� KŬƚŽďĞƌ� ϮϬϮϮ͕�
ĂŶ�ĚĂƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ͘��ŝĞ�
�ĞǁĞƌďƵŶŐ� ŝƐƚ� ĂƵĐŚ� ŝŶ� ĞůĞŬƚƌŽŶŝƐĐŚĞƌ�
&Žƌŵ� ŵƂŐůŝĐŚ͘� �Ğƌ� �ĞǁĞƌďƵŶŐƐďŽŐĞŶ�
ŬĂŶŶ� ƵŶƚĞƌ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚŝŶǌĞŶďĂĐŚ͘Ăƚ�
ŝŵ�^ƵĐŚĨĞůĚͬ>ƵƉĞ͗��ĞǁĞƌďƵŶŐƐďŽŐĞŶ 
ĂďŐĞƌƵĨĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
 

&ƺƌ� ŶćŚĞƌĞ� �ƵƐŬƺŶŌĞ� ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ� ^ŝĞ�
ƵŶƐ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�dĞů͘�Eƌ͘�ϬϳϮϳϮͬϮϰϲϬ-ϭϬϰ�
;ŽĚĞƌ�ϭϬϯͿ 
 

�Ğƌ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ 
tŽůĨŐĂŶŐ�<ƌĞŝŶĞĐŬĞƌ  

 
 
 
 

 
 

tŝƌ�ƐĞƚǌĞŶ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�ĂƵƐŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚĞ�<ŝŶĚĞƌďĞƚƌĞƵƵŶŐ� 
ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�ǌǁĞŝŐƌƵƉƉŝŐĞŶ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ƵŶĚ�ƐƵĐŚĞŶ�ĞŝŶĞͬŶ 

<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶůĞŝƚĞƌͬŝŶ 
 

�dĞŝůǌĞŝƚ�;'ƌƵƉƉĞŶĨƺŚƌĞŶĚĞͬƌ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶƉćĚĂŐŽŐĞͬŝŶ�ƵŶĚ�>ĞŝƚƵŶŐͿ� 

 

%HZLUE�'LFK�MHW]W� 



^ã�½½�Ä�çÝÝ�«Ù�®�çÄ¦�ͬ�W�ÙÝÊÄ�½ 

�^ĞŝƚĞ�ϭϭ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

� 

sŽůůďĞƐĐŚćŌŝŐƵŶŐ� 
 

�ŝĞŶƐƚďĞŐŝŶŶ͗�ũĞĚĞƌǌĞŝƚ�ŵƂŐůŝĐŚ 
 

�ƌƵƩŽǀĞƌĚŝĞŶƐƚ͗ 
ϭ͘�>ĞŚƌũĂŚƌ Φ����ϱϵϭ͕ϰϬ 
Ϯ͘�>ĞŚƌũĂŚƌ Φ����ϴϴϮ͕ϭϬ 
ϯ͘�>ĞŚƌũĂŚƌ Φ�ϭ͘Ϯϱϰ͕ϴϬ 

�h&'���E 
· ZĞŐĞůŵćƘŝŐĞ�<ŽŶƚƌŽůůĞ�ĚĞƌ�^ƚƌĂƘĞŶ�

ƐĂŵƚ�ŝŚƌĞŶ��ŶůĂŐĞŶ�ƵŶĚ�sĞƌŬĞŚƌƐͲ
ůĞŝƚĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ƐŽǁŝĞ��ĞƐĞŝƟŐƵŶŐ�
ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚĞƌ�DćŶŐĞů� 

· �ĞƚƌĞƵƵŶŐ�ĚĞƌ�'ƌƺŶŇćĐŚĞŶ͕����������������������������������������������������
�ĞŐƌƺŶƵŶŐ�ƵŶĚ�WŇĞŐĞ�ǀŽŶ�ƵŶďĞĨĞƐͲ
ƟŐƚĞŶ�^ƚƌĂƘĞŶŇćĐŚĞŶ� 

· tĂƌƚƵŶŐ�ƵŶĚ�WŇĞŐĞ�ĚĞƌ�&ĂŚƌǌĞƵŐĞ�
ƵŶĚ�'ĞƌćƚĞ 

· ^ĐŚŶĞĞƐƚĂŶŐĞŶ�ŚĞƌƌŝĐŚƚĞŶ͕�������������
ĂƵĨƐƚĞůůĞŶ�ƵŶĚ�ǁĞŐƌćƵŵĞŶ 

· tŝŶƚĞƌĚŝĞŶƐƚ�;ƌćƵŵĞŶ͕�ƐƚƌĞƵĞŶͿ 
· �ƵƌĐŚĨƺŚƌĞŶ�ĂůůĞƌ�ƐŽŶƐƟŐĞŶ���������

ĂŶĨĂůůĞŶĚĞŶ�dćƟŐŬĞŝƚĞŶ 
 
sKZ�h^^�d�hE'�E 
· PƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝƐĐŚĞ�^ƚĂĂƚƐďƺƌŐĞƌƐĐŚĂŌ�

ŽĚĞƌ��tZͬ�h��ƺƌŐĞƌ� 
· WĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ͕�ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞ�ƵŶĚ�

ĨĂĐŚůŝĐŚĞ��ŝŐŶƵŶŐ� 
· �ƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚĞ�<ĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�ĚĞƌ�ĚĞƵƚͲ

ƐĐŚĞŶ�^ƉƌĂĐŚĞ�ŝŶ�tŽƌƚ�ƵŶĚ�^ĐŚƌŝŌ 
· �ĞĞŶĚŝŐƵŶŐ�ĚĞƌ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ�^ĐŚƵůͲ

ƉŇŝĐŚƚ 
· <ƂƌƉĞƌůŝĐŚĞ�tŝĚĞƌƐƚĂŶĚƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ�

;ƉŚǇƐŝƐĐŚĞ��ƵƐĚĂƵĞƌͿ 
· sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐƐ-�ƵŶĚ�hŵǁĞůƚďĞͲ

ǁƵƐƐƚƐĞŝŶ 
 

· ,ĂŶĚǁĞƌŬůŝĐŚĞƐ�'ĞƐĐŚŝĐŬ�ƵŶĚ�ƚĞĐŚͲ
ŶŝƐĐŚĞƐ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ 

· &ƌĞƵŶĚůŝĐŚĞ�hŵŐĂŶŐƐĨŽƌŵĞŶ͕�
dĞĂŵĨćŚŝŐŬĞŝƚ͕�&ůĞǆŝďŝůŝƚćƚ 

 
t/Z��/�d�E 
· ^ĐŚŶƵƉƉĞƌƚĂŐ 
· ^ŝĐŚĞƌĞŶ��ƌďĞŝƚƐƉůĂƚǌ 
· &ĂŵŝůŝćƌĞƐ��ĞƚƌŝĞďƐŬůŝŵĂ 
· sŝĞůƐĞŝƟŐĞ�ƵŶĚ�ƐĞůďƐƚƐƚćŶĚŝŐĞ��ƵĨͲ

ŐĂďĞŶďĞƌĞŝĐŚĞ 
· �ĞƚƌŝĞďƐĂƵƐŇƵŐ͕�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌĨĞƐƚ͕͘͘ 
· DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ĚĞƌ�tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐ 
· �ƌďĞŝƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌ 
· DŽĚĞƌŶĞ�&ĂŚƌǌĞƵŐĞ�ƵŶĚ�'ĞƌćƚĞ 
 

 

%HZLUE�'LFK�MHW]W�XQG�VLFKHUH�GLU�
GLH�&KDQFH�DXI�HLQH�/HKUVWHOOH� 

�-ϰϬϳϬ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ͕��Śƌ͘-�ĞůůĞƌ-tĞŐ�ϭ� 
dĞů͘�ϬϳϮϳϮͬϮϰϲϬ���&Ăǆ��t�ϭϭϭ 

�ŵĂŝů͗�ŐĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚΛŚŝŶǌĞŶďĂĐŚ͘ŽŽĞ͘Őǀ͘Ăƚ 
ƐĞĞ�ǇŽƵ͗�ǁǁǁ͘ŚŝŶǌĞŶďĂĐŚ͘Ăƚ 

 
 
 
 

 

6WUD¼HQHUKDOWXQJV- 
IDFKPDQQ�-IUDX� 

�çÝÝ�«Ù�®�çÄ¦�>�«ÙÝã�½½� W�ÙÝÊÄ�½ 

�/Z'/d�^�,E�/��Z 
 
�ŵ� ϭ͘ϵ͘ϮϬϬϵ� ŚĂƚ� �ŝƌŐŝƚ� ďĞŝ� ĚĞƌ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ� ďĞŐŽŶŶĞŶ͘�
/ŵ�>ĂƵĨĞ�ĚĞƌ��Ğŝƚ�ŚĂƚ�ƐŝĞ�ŵĞŚƌĞƌĞ�
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ� dćƟŐŬĞŝƚĞŶ� ƺďĞƌͲ
ŶŽŵŵĞŶ͕� ƵŶƚĞƌ� ĂŶĚĞƌĞŵ� ZĞŝŶŝͲ
ŐƵŶŐƐŬƌĂŌ� ŝŵ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ� ,ŝŶͲ
ǌĞŶďĂĐŚ͕� ĚĂŶŶ� ZĞŝŶŝŐƵŶŐƐŬƌĂŌ� ŝŶ�
ĚĞƌ� sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ� ZŽĐŬĞƌƐďĞƌŐ͕�
^ĐŚƵůǁĂƌƟŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� &ƌƺŚĂƵĨƐŝĐŚƚ͘�
�ŝƌŐŝƚ� ŚĂƚ� ŝŚƌĞ� �ƌďĞŝƚĞŶ� ŝŵŵĞƌ�
ƐĞŚƌ� ǌƵǀĞƌůćƐƐŝŐ� ƵŶĚ� ǌƵƌ� ǀŽůůƐƚĞŶ�
�ƵĨƌŝĞĚĞŶŚĞŝƚ� ĂƵƐŐĞĨƺŚƌƚ͘� �ĂƐ�
�ŝĞŶƐƚǀĞƌŚćůƚŶŝƐ� ǁƵƌĚĞ� ĂƵĨ�
tƵŶƐĐŚ� ǀŽŶ� &ƌĂƵ� ^ĐŚŶĞŝĚĞƌ� ĞŝŶͲ
ǀĞƌŶĞŚŵůŝĐŚ�ĂƵĨŐĞůƂƐƚ͘ 
 
�ůƐ� ŝŚƌ� EĂĐŚĨŽůŐĞƌ� ǁƵƌĚĞ� ,Ğƌƌ�
EŝǌĂƌ� /ǌĂƚ� �,D��� ĂƵƐ� ^ĞĞďĂĐŚ�
ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ͘� �ƌ� ŝƐƚ� ĚĞƌ� ĞƌƐƚĞ�
ŵćŶŶůŝĐŚĞ�^ĐŚƵůǁĂƌƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�sŽůŬƐͲ
ƐĐŚƵůĞ� ZŽĐŬĞƌƐďĞƌŐ͘� tŝƌ� ĨƌĞƵĞŶ�
ƵŶƐ�ĂƵĨ�ŐƵƚĞ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ƵŶĚ�
ǁƺŶƐĐŚĞŶ�,ĞƌƌŶ��ŚŵĞĚ� Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞ�
ŶĞƵĞ��ƵĨŐĂďĞ�ĂůůĞƐ�'ƵƚĞ�͘ 



�®ò®½Ý�«çãþ 

�^ĞŝƚĞ�ϭϮ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

�®ò®½Ý�«çãþ�-�WÙÊ���½�ÙÃ 

�^ĞůďƐƚƐĐŚƵƚǌ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�ďĞƐƚĞ�^ĐŚƵƚǌ͗� 

^dZ�^^d�^d�/D�,�h^,�>d� 
�ŝǀŝůƐĐŚƵƚǌƚĂŐ͗�EƵƚǌĞŶ�^ŝĞ�ĚĞŶ�dĂŐ�ĚĞƐ��ŝǀŝůƐĐŚƵƚǌ-WƌŽďĞĂůĂƌŵƐ�;ϭ͘�^ĂŵƐƚĂŐ�ŝŵ�KŬƚŽďĞƌͿ�ƵŶĚ�ĨƺŚƌĞŶ�^ŝĞ�ŝŶ�/ŚƌĞŵ�,ĂƵƐͲ
ŚĂůƚ�ĞŝŶĞŶ�^ƚƌĞƐƐƚĞƐƚ�ĚƵƌĐŚ͊�mďĞƌƉƌƺĨĞŶ�^ŝĞ�ĚĂďĞŝ�/ŚƌĞŶ�>ĞďĞŶƐŵŝƩĞů-sŽƌƌĂƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�
ĞŝŐĞŶĞŶ�ǀŝĞƌ�tćŶĚĞŶ͘� 

�>ĞďĞŶƐŵŝƩĞů͗� 
ͻ��ŝŶ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚĞƌ�>ĞďĞŶƐŵŝƩĞůǀŽƌƌĂƚ�
ŝƐƚ�ĚŝĞ�'ƌƵŶĚůĂŐĞ�ĚĞƌ��ŝŐĞŶǀŽƌƐŽƌŐĞ� 

ͻ��Ğƌ�Η'ƌƵŶĚ-EŽƚǀŽƌƌĂƚ͞�ƐŽůůƚĞ�WƌŽĚƵŬͲ
ƚĞ� ďĞŝŶŚĂůƚĞŶ͕� ĚŝĞ� ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ� ĞŝŶ�
:ĂŚƌ�ŚĂůƚďĂƌ�ƐŝŶĚ� 

ͻ�Dŝƚ� /ŚƌĞŵ�>ĞďĞŶƐŵŝƩĞů-�ƵŶĚ�'ĞƚƌćŶͲ
ŬĞǀŽƌƌĂƚ�ƐŽůůƚĞŶ�^ŝĞ�ŵŝŶĚ͘�ǌĞŚŶ͕�ďĞƐͲ
ƐĞƌ�ϭϰ�dĂŐĞ�ĂƵƚĂƌŬ�ůĞďĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ� 

ͻ�/ŵ��ƵŐĞ�ĚĞƐ�^ƚƌĞƐƐƚĞƐƚƐ�ƐŽůůĞŶ�ĚŝĞ�>ĞͲ
ďĞŶƐŵŝƩĞů� ƺďĞƌƉƌƺŌ�ƵŶĚ�ǁĞŶŶ�ŶŽƚͲ
ǁĞŶĚŝŐ�ĂƵƐŐĞƚĂƵƐĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ� 

ͻ� �ŝĞ� �ŝǀŝůƐĐŚƵƚǌ-�ĞǀŽƌƌĂƚƵŶŐƐƚĂƐĐŚĞ�
ĞŝŐŶĞƚ�ƐŝĐŚ� ŝĚĞĂů�ǌƵŵ�>ĂŐĞƌŶ�ǀŽŶ�>ĞͲ
ďĞŶƐŵŝƩĞůŶ͘��ƵĨ�ĚĞƌ�ƉƌĂŬƟƐĐŚĞŶ�dĂͲ
ƐĐŚĞ� ďĞĮŶĚĞŶ� ƐŝĐŚ� ĂƵĐŚ� ǁŝĐŚƟŐĞ�
,ŝŶǁĞŝƐĞ�ǌƵŵ�ƌŝĐŚƟŐĞŶ�sĞƌŚĂůƚĞŶ�ŝŵ�
<ƌŝƐĞŶĨĂůů� 

 
 

tĞŝƚĞƌĞ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ� 
ǌƵƌ�mďĞƌƉƌƺĨƵŶŐ͗� 
ͻ�&ĞƵĞƌůƂƐĐŚĞƌ�;mďĞƌƉƌƺĨƵŶŐƐƚĞƌŵŝŶͿ� 
ͻ� ZĂƵĐŚŵĞůĚĞƌ� ƵŶĚ� �K-tĂƌŶĞƌ�
;&ƵŶŬƟŽŶƐƚĞƐƚͿ� 

ͻ�EŽƞĂůůƌĂĚŝŽ�;&ƵŶŬƟŽŶƐƚĞƐƚͿ� 
ͻ�EŽƚďĞůĞƵĐŚƚƵŶŐ�;&ƵŶŬƟŽŶƐƚĞƐƚͿ� 
ͻ��ŝǀŝůƐĐŚƵƚǌ-EŽƚŬŽĐŚƐƚĞůůĞ�
;&ƵŶŬƟŽŶƐƚĞƐƚͿ� 

ͻ� ,ĂƵƐĂƉŽƚŚĞŬĞ� ƵŶĚ� <ĂůŝƵŵũŽĚŝĚƚĂďͲ
ůĞƩĞŶ�;sŽůůƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚ�ƵŶĚ��ďůĂƵĨĚĂͲ
ƚƵŵͿ� 

ͻ��ŽŬƵŵĞŶƚĞŶŵĂƉƉĞ��;sŽůůƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚͿ� 
ͻ��ůĞŬƚƌŽ-&/-^ĐŚƵƚǌƐĐŚĂůƚĞƌ�
;&ƵŶŬƟŽŶƐƚĞƐƚͿ� 

ͻ� /ŵ� �ƵƚŽ͗� sĞƌďĂŶĚƐǌĞƵŐ͕� &ĞƵĞƌůƂͲ
ƐĐŚĞƌ͕� tĂƌŶĚƌĞŝĞĐŬ͕� tĂƌŶǁĞƐƚĞ͕�
>ŝĨĞŚĂŵŵĞƌ� ;�ƵƐƚĂŶĚ͕� sŽůůƐƚćŶĚŝŐͲ
ŬĞŝƚ͕� �ďůĂƵĨĚĂƚƵŵͬŶćĐŚƐƚĞƌ� mďĞƌ-
ƉƌƺĨƵŶŐƐƚĞƌŵŝŶͿ� 

 
 

ŝŶ�ŐĂŶǌ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ� 
Ăŵ�^ĂŵƐƚĂŐ͕�ϭ͘�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϮϮ͕� 
ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ϭϮ͗ϬϬ�ƵŶĚ�ϭϮ͗ϰϱ�hŚƌ 
 
Dŝƚ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ϴ͘ϬϬϬ�^ŝƌĞŶĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ƺďĞƌ�<�dt�ZE�
PƐƚĞƌƌĞŝĐŚͬ�ƵƐƚƌŝĂ�ŬĂŶŶ�ĚŝĞ��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ 
ŝŵ� <ĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞŶĨĂůů� ŐĞǁĂƌŶƚ� ƵŶĚ� ĂůĂƌŵŝĞƌƚ� ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘� hŵ� ^ŝĞ�ŵŝƚ� ĚŝĞƐĞŶ� ^ŝŐŶĂůĞŶ� ǀĞƌƚƌĂƵƚ� ǌƵ�ŵĂͲ
ĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŐůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ�ĚŝĞ�&ƵŶŬƟŽŶ�ƵŶĚ�ZĞŝĐŚǁĞŝƚĞ�
ĚĞƌ�^ŝƌĞŶĞŶ�ǌƵ�ƚĞƐƚĞŶ͕�ǁŝƌĚ�ĞŝŶŵĂů�ũćŚƌůŝĐŚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�
�ƵŶĚĞƐǁĂƌŶǌĞŶƚƌĂůĞ� ŝŵ� �ƵŶĚĞƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ� Ĩƺƌ�
/ŶŶĞƌĞƐ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� 	ŵƚĞƌŶ� ĚĞƌ� >ĂŶĚĞƐƌĞŐŝĞƌƵŶŐĞŶ�
ĞŝŶ� ƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚǁĞŝƚĞƌ� �ŝǀŝůƐĐŚƵƚǌ-WƌŽďĞĂůĂƌŵ�
ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘ 

&mZ�/,Z��^/�,�Z,�/d 

�/s/>^�,hd�-WZK���>�ZD 



�®ò®½Ý�«çãþ�ͬ�KPss 

�^ĞŝƚĞ�ϭϯ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

KPss�-�&�«ÙÖ½�Ä�Ä��ÙçÄ¦�Ä 
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�KƂ�sĞƌŬĞŚƌƐǀĞƌďƵŶĚĞƐ͗ 
 

^Ğŝƚ� ^ŽŶŶƚĂŐ͕� ĚĞŶ� ϭϭ͘� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϮϮ� ŬŽŵŵƚ� ĞƐ� ĂƵĨ� ĞŝŶŝŐĞŶ� >ŝŶŝĞŶ� ǌƵ� &ĂŚƌͲ
ƉůĂŶćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ͘� 	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ� ĮŶĚĞŶ� ^ŝĞ� ŝŵŵĞƌ� ǌĞŝƚŶĂŚ� ŝŶ� ĚĞƌ� ĞůĞŬƚƌŽŶŝƐĐŚĞŶ�
�ƵƐŬƵŶŌ�ƵŶƚĞƌ�ǁǁǁ͘ŽŽĞǀǀ͘Ăƚ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�KPss�/E&K��ƉƉ͘� 

^�«ç½�Ä¥�Ä¦ 

^ĐŚƵůĂŶĨćŶŐĞƌ͗ 
ͻ�<ĞŝŶĞ�,ĞŬƟŬ�Ăŵ�DŽƌŐĞŶ͊�^ŽƌŐĞŶ�
^ŝĞ�ĚĂĨƺƌ͕�ĚĂƐƐ�/Śƌ�<ŝŶĚ�ƌĞĐŚƚǌĞŝƟŐ�
ĂƵĨƐƚĞŚƚ� ƵŶĚ� ƉƺŶŬƚůŝĐŚ� ĚĂƐ� ,ĂƵƐ�
ǀĞƌůćƐƐƚ͘� WůĂŶĞŶ� ^ŝĞ� ůŝĞďĞƌ� ĞŝŶ�
ƉĂĂƌ�DŝŶƵƚĞŶ�ŵĞŚƌ�ĞŝŶ�ƵŶĚ�ĂĐŚͲ
ƚĞŶ� ^ŝĞ� ĂƵĨ� ĞŝŶ� ĂƵƐŐĞǁŽŐĞŶĞƐ�
&ƌƺŚƐƚƺĐŬ 

ͻ� �ƌŬƵŶĚĞŶ� ^ŝĞ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ� /ŚͲ
ƌĞŵ� <ŝŶĚ� ĚĞŶ� ƐŝĐŚĞƌƐƚĞŶ� ;ŶŝĐŚƚ�
ŝŵŵĞƌ�ĚĞƌ�ŬƺƌǌĞƐƚĞͿ�^ĐŚƵůǁĞŐ 

ͻ�mďĞŶ�^ŝĞ�ĚĞŶ�tĞŐ�ŐƵƚ�ĞŝŶ͕�ůĂƐƐĞŶ�
^ŝĞ� /Śƌ� <ŝŶĚ� ƐĞůďƐƚćŶĚŝŐ� ŐĞŚĞŶ�
ƵŶĚ�ďĞŽďĂĐŚƚĞŶ�^ŝĞ�ĞƐ� 

ͻ�^ĞŝĞŶ�^ŝĞ�ƐĞůďƐƚ�ĞŝŶ�sŽƌďŝůĚ 
ͻ� �ƌŬůćƌĞŶ� ^ŝĞ� /ŚƌĞŵ� <ŝŶĚ� ǁŝĐŚƟŐĞ�
sĞƌŬĞŚƌƐƐĐŚŝůĚĞƌ 

ͻ�^ĐŚćƌĨĞŶ�^ŝĞ�/ŚƌĞŵ�<ŝŶĚ�ĞŝŶ͗�<ĞŝŶĞ�
�ďŬƺƌǌƵŶŐĞŶ� ŶĞŚŵĞŶ͕� ŬĞŝŶĞ�
DŝƞĂŚƌŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚĞŶ� ŽŚŶĞ� �ďͲ
ƐƉƌĂĐŚĞ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� �ůƚĞƌŶ� ĂŶŶĞŚͲ
ŵĞŶ 

 
 
 
 
 
 
 

DĂŵĂ�ƵŶĚ�WĂƉĂ�ĂůƐ�dĂǆŝ͗ 
ͻ��ƵĐŚ�ďĞŝ� ŬƵƌǌĞŶ�^ĐŚƵůǁĞŐĞŶ�Őŝůƚ͗�
�ŶƐĐŚŶĂůůĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌŐĞƐƐĞŶ͊ 

ͻ� >ĂƐƐĞŶ� ^ŝĞ� /Śƌ� <ŝŶĚ� ƐƚĞƚƐ� ĂƵĨ� ĚĞƌ�
'ĞŚƐƚĞŝŐƐĞŝƚĞ�ĂƵƐƐƚĞŝŐĞŶ 

ͻ� sĞƌĞŝŶďĂƌĞŶ� ^ŝĞ� ŵŝƚ� /ŚƌĞŵ� <ŝŶĚ�
ĞŝŶĞŶ�ƐŝĐŚĞƌĞŶ�WůĂƚǌ�ǌƵŵ��ďŚŽůĞŶ 

ͻ�EƵƚǌĞŶ�^ŝĞ͕�ǁĞŶŶ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ͕�ĚŝĞ�
�ůƚĞƌŶŚĂůƚĞƐƚĞůůĞ 

ͻ�sĞƌŐĞǁŝƐƐĞƌŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ǀŽŶ��Ğŝƚ�ǌƵ�
�Ğŝƚ͕� ĚĂƐƐ� /Śƌ� <ŝŶĚ� ĚĞŶ� ƐŝĐŚĞƌĞŶ�
^ĐŚƵůǁĞŐ�ďĞŶƵƚǌƚ 

ͻ� ^ŽůůƚĞ� /ŚŶĞŶ� ĞŝŶĞ� 'ĞĨĂŚƌĞŶǌŽŶĞ�
ĂƵĨ� ĚĞŵ� ^ĐŚƵůǁĞŐ� ĂƵīĂůůĞŶ͕�
ƐĐŚĞƵĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĚŝĞ�ǌƵƐƚćŶͲ
ĚŝŐĞŶ��ĞŚƂƌĚĞŶ�ǌƵ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ 

 
DĞŚƌ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� 
ĞƌŚĂůƚĞŶ�^ŝĞ�ƵŶƚĞƌ͗ 

KďĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝƐĐŚĞƌ��ŝǀŝůƐĐŚƵƚǌ 
WĞƚǌŽůĚƐƚƌĂƘĞ�ϰϭ͕�ϰϬϮϬ�>ŝŶǌ 

dĞůĞĨŽŶ͗�ϬϳϯϮ�ϲϱ�Ϯϰ�ϯϲ 
�-DĂŝů͗�ŽĸĐĞΛǌŝǀŝůƐĐŚƵƚǌ-ŽŽĞ͘Ăƚ 

ǁǁǁ͘ǌŝǀŝůƐĐŚƵƚǌ-ŽŽĞ͘Ăƚ 

^ĞůďƐƚƐĐŚƵƚǌ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�ďĞƐƚĞ�^ĐŚƵƚǌ�Ăŵ͗ 

^�,h>t�' 
 

�Ğƌ�^ĐŚƵůǁĞŐ� ŝƐƚ�ŽŌ�ĚĞƌ�ĞƌƐƚĞ�tĞŐ͕�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌ�ĂůůĞŝŶĞ� ŝŵ�^ƚƌĂƘĞŶǀĞƌŬĞŚƌ�
ǌƵƌƺĐŬůĞŐĞŶ͘�,ŝĞƌ�ůĂƵĞƌŶ�ũĞĚŽĐŚ�ĞŝŶŝŐĞ�'ĞĨĂŚƌĞŶ͘��ůƚĞƌŶ�ƐŽůůƚĞŶ�ĚĞƐŚĂůď�ŵŝƚ�
/ŚƌĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ƐĐŚŽŶ�ǀŽƌ�^ĐŚƵůďĞŐŝŶŶ�ĚĞŶ�ƐŝĐŚĞƌƐƚĞŶ�^ĐŚƵůǁĞŐ͕�ŵƂŐůŝĐŚĞ 
ZŝƐŝŬĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ǁŝĐŚƟŐƐƚĞŶ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐƌĞŐĞůŶ�ďĞƐƉƌĞĐŚĞŶ͘ 

�ƵƌĐŚ�ƌƺĐŬƐƚƌĂŚůĞŶĚĞ�dĞŝůĞ�ĂƵĨ�
<ůĞŝĚƵŶŐ͕�^ĐŚƵŚĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƵůƚĂͲ
ƐĐŚĞŶ�ŝƐƚ�/Śƌ�<ŝŶĚ�ďĞƐƐĞƌ�ƐŝĐŚƚďĂƌ͕�
ĂƵĐŚ�ŚĞůůĞ�<ůĞŝĚƵŶŐ�ŝƐƚ�ĞŵƉĨĞŚͲ

ůĞŶƐǁĞƌƚ͘��ƌŝŶŶĞƌŶ�^ŝĞ�/Śƌ�<ŝŶĚ�ŝŵͲ
ŵĞƌ�ĚĂƌĂŶ͕�ǁŝĞ�ǁŝĐŚƟŐ�ĞƐ�ŝƐƚ͕�ĞŝŶĞ�

tĂƌŶǁĞƐƚĞ�ǌƵ�ƚƌĂŐĞŶ͊ 

,ŝůĨƌĞŝĐŚĞ͕�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽͲ
ŶĞŶ� ƵŶĚ� sĞƌŚĂůƚĞŶƐĂŶǁĞŝƐƵŶͲ
ŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ŝǀŝůƐĐŚƵƚǌ
-^D^�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ƌĂƐĐŚ�
ǀĞƌƐĞŶĚĞƚ͘�^Ž�ĞƌŚĂůƚĞŶ�^ŝĞ�ǁŝĐŚͲ
ƟŐĞ��ĞŶĂĐŚƌŝĐŚƟŐƵŶŐĞŶ�ďĞŝ�<ĂͲ
ƚĂƐƚƌŽƉŚĞŶ� ƵŶĚ�EŽƚƐŝƚƵĂƟŽŶĞŶ͘�
�ŝĞ� EĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ� ůĂƐƐĞŶ� ƐŝĐŚ� ǌƵͲ
ĚĞŵ�ƵŶŬŽŵƉůŝǌŝĞƌƚ�ĂŶ��ŶŐĞŚƂƌŝͲ
ŐĞ�ƵŶĚ�&ƌĞƵŶĚĞ�ǁĞŝƚĞƌůĞŝƚĞŶ͘ 
 

�ĂƐ��ŝǀŝůƐĐŚƵƚǌ-^D^ 
�ŝƐƚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ƺƌŐĞƌ�ŬŽƐƚĞŶůŽƐ͊ 

 
�ƵƌĐŚ� ĚŝĞ� &ƺůůĞ� ĂŶ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽͲ
ŶĞŶ͕�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ƐŽǌŝĂůĞŶ�
EĞƚǌǁĞƌŬĞ͕� ŬĂŶŶ� ĚĞƌ� �ƺƌŐĞƌ�
ŬĂƵŵ� ŶŽĐŚ� ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ͕� ǁĞůͲ
ĐŚĞ� ĚĞƌ�DĞůĚƵŶŐĞŶ� ƌŝĐŚƟŐ� ŽĚĞƌ�
ĨĂůƐĐŚ� ƐŝŶĚ͘� �ƵƐ� ĚŝĞƐĞŵ� 'ƌƵŶĚ�
ƐŝŶĚ�ǀĞƌƚƌĂƵĞŶƐǁƺƌĚŝŐĞ�/ŶĨŽƌŵĂͲ
ƟŽŶĞŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ǁŝĐŚƟŐ͘� 
 
�ďƐĞŶĚĞƌ� ĚĞƐ�
�ŝǀŝůƐĐŚƵƚǌ-
^D^� ŝƐƚ� ĚĞƌ�
�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐͲ
ƚĞƌ͕� ĚĞƌ� ĞŝŶ�
ďĞƐŽŶĚĞƌĞƐ�
sĞƌƚƌĂƵĞŶ� ŝŶ�
ĚĞƌ� �ĞǀƂůŬĞͲ
ƌƵŶŐ�ŐĞŶŝĞƘƚ͘ 

�®ò®½Ý�«çãþ�^D^ 



/ÃÖ¥�»ã®ÊÄ 

�^ĞŝƚĞ�ϭϰ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

/ÃÖ¥�»ã®ÊÄ�>�Ä��KÏ͘ 

ͣ<ŽŵŵƵŶĂůĞ�/ŵƉŅĂŵƉĂŐŶĞ͞ 



/ÃÖ¥�»ã®ÊÄ�ͬ�<çÙÝ� 

�^ĞŝƚĞ�ϭϱ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

/ÃÖ¥ã�ÙÃ®Ä� ��çãÝ�«»çÙÝ 

<Ê�«óÊÙ»Ý«ÊÖÝ�®Ä���Ù��¥�Ù�®Ä¦�>�Ä���»���Ã®� 

�ƵŌĞŶĚĞƐ��ƌŽƚ�ƵŶĚ�'ĞďćĐŬ�–�ŐĂŶǌ�ĞŝŶͲ
ĨĂĐŚ�ƐĞůďĞƌ�ŵĂĐŚĞŶ�ͬ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƌ͗�>&/ 
DŽ͘�ϭϬ͘ϭϬ͘ϮϬϮϮ͕�ϭϵ͘ϬϬ�–�ϮϮ͗ϬϬ�hŚƌ 
 

�ĂƌŵŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�–� 
ĚĂƐ�ƵŶƚĞƌƐĐŚćƚǌĞ�KƌŐĂŶ�;ŝŵ�&ŽŬƵƐͿ�ͬ� 
sĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƌ͗��ĨĞƌĚŝŶŐĞƌ�>ĂŶĚ��ŬĂĚĞŵŝĞ 
�ŝ͘�ϭϭ͘ϭϬ͘ϮϬϮϮ͕�ϭϴ͘ϯϬ�–�ϮϮ͘ϬϬ�hŚƌ 
 

Dŝƚ�<ƌćƵƚĞƌŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�tĞĐŚƐĞůũĂŚƌĞ�ͬ�
sĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƌ͗��ĨĞƌĚŝŶŐĞƌ�>ĂŶĚ��ŬĂĚĞŵŝĞ 
&ƌ͘�Ϯϭ͘ϭϬ͘ϮϬϮϮ͕�ϭϴ͘ϬϬ�–�Ϯϭ͘ϬϬ�hŚƌ 
 

<ŝŶĚĞƌŬŽĐŚŬƵƌƐ͗�tĞĐŬĞƌů�ƵŶĚ��ƌŽƚ�ͬ� 
sĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƌ͗�>&/ 
DŽ͘�Ϯϰ͘ϭϬ͘ϮϬϮϮ͕�ϵ͘ϬϬ�–�ϭϮ͘ϬϬ�hŚƌ 
 

^Ğŵŝ�ŶĂŬĞĚ�ĐĂŬĞ�ͬ� 
sĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƌ͗��ĨĞƌĚŝŶŐĞƌ�>ĂŶĚ��ŬĂĚĞŵŝĞ 
&ƌ͘�ϰ͘ϭϬ͘ϮϬϮϮ͕�ϭϴ͘ϬϬ�ďŝƐ�Ϯϭ͘ϬϬ�hŚƌ 
 

tŝůĚ�ĂƵĨ�tŝůĚ�ͬ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƌ͗�>&/ 
�ŝ͘�ϴ͘ϭϭ͘ϮϬϮϮ͕�ϭϵ͘ϬϬ�–�ϮϮ͘ϬϬ�hŚƌ 
 

'Ăƌ�ŶŝĐŚƚ�ĂůƚďĂĐŬĞŶ͊�–� 
�ƌŽƚƌĞƐƚĞ�ŬƂƐƚůŝĐŚĞ�ǀĞƌǁĞƌƚĞŶ�ͬ 
sĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƌ͗��ĨĞƌĚŝŶŐĞƌ�>ĂŶĚ��ŬĂĚĞŵŝĞ 
�ŝ͘�ϮϮ͘ϭϭ͘ϮϬϮϮ͕�ϭϵ͘ϬϬ�–�ϮϮ͘ϬϬ�hŚƌ 

<ŝŶĚĞƌŬŽĐŚŬƵƌƐ͗�,ŝŵŵůŝƐĐŚĞ�<ĞŬƐĞƌůďćͲ
ĐŬĞƌĞŝ�ͬ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƌ͗�>&/ 
&ƌ͘�Ϯϱ͘ϭϭ͘ϮϬϮϮ͕�ϭϵ͘ϬϬ�–�ϮϮ͘ϬϬ�hŚƌ 
 

�ůƚĞƌŶ-<ŝŶĚ-<ŽĐŚĞŶ͗� 
/Ŷ�ĚĞƌ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐďćĐŬĞƌĞŝ�ͬ 
sĞƌĂŶƐƚ͗͘�&ĂŵŝůŝĞŶďƵŶĚǌĞŶƚƌƵŵ��ĨĞƌĚŝŶŐ 
^Ă͘�Ϯϲ͘ϭϭ͘ϮϬϮϮ͕�Ϭϵ͘ϬϬ�–�ϭϮ͘ϬϬ�hŚƌ 
 

<ĞŬƐĞ�Θ�ƐĞůďƐƚŐĞŵĂĐŚƚĞ�ŬůĞŝŶĞ�EĂƐĐŚĞͲ
ƌĞŝĞŶ�ͬ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƌ͗�>&/ 
Dŝ͘�ϯϬ͘ϭϭ͘ϮϬϮϮ͕�ϭϵ͘ϬϬ�–�ϮϮ͘ϬϬ�hŚƌ 
 

&ĞƐƩĂŐƐďƌĂƚĞŶ�–�'ĞŶŝĞƘĞŶ�ǁŝĞ�ĚĂŵĂůƐ�ͬ�
sĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƌ͗�>&/ 
^Ă͘�ϯ͘ϭϮ͘ϮϬϮϮ͕�ϵ͘ϬϬ�–�ϭϮ͘ϬϬ�hŚƌ 
 

&ŝŶŐĞƌĨŽŽĚ�ƉĂƐƐĞŶĚ�Ĩƺƌ�ũĞĚĞ�WĂƌƚǇ�ͬ 
sĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƌ͗��ĨĞƌĚŝŶŐĞƌ�>ĂŶĚ��ŬĂĚĞŵŝĞ 
Dŝ͘�ϳ͘ϭϮ͘ϮϬϮϮ͕�ϭϴ͘ϯϬ�–�Ϯϭ͘ϯϬ�hŚƌ 

�ŶŵĞůĚƵŶŐ͗� 
ďŝƐ�ϭϬ�dĂŐĞ�ǀŽƌ�<ƵƌƐďĞŐŝŶŶ 

 
&ƺƌ�>&/�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ͗� 

;>ćŶĚůŝĐŚĞƐ�&ŽƌƚďŝůĚƵŶŐƐŝŶƐƟƚƵƚͿ�
ϬϱϬͬϲϵϬϮ-ϭϱϬϬ͕ 
ŝŶĨŽΛůĮ-ŽŽĞ͘Ăƚ 

 

&ƺƌ��ĨĞƌĚŝŶŐĞƌ�>ĂŶĚ��ŬĂĚĞŵŝĞ�
sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ͗ 

ϬϳϮϳϮͬϲϵ�ϳ�ϵϵ͕�ŽĸĐĞΛƌĞŐĞĨ͘Ăƚ 
 

<ŽŶƚĂŬƚ͗ 
ZĞŐŝŽŶĂůĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐǀĞƌďĂŶĚ�

�ĨĞƌĚŝŶŐ 
�ĨĞƌĚŝŶŐĞƌ�>ĂŶĚ��ŬĂĚĞŵŝĞ 

ϰϬϳϬ��ĨĞƌĚŝŶŐ͕�>ŝŶǌĞƌ�^ƚƌĂƘĞ�ϰ 
dĞů͗͘�нϰϯ�;ϬͿ�ϳϮϳϮ�ͬ�ϲϵ�ϳ�ϵϵ 

DĂŝů͗�ŽĸĐĞΛƌĞŐĞĨ͘Ăƚ 



^ã�½½�Ä�Ä¦��Êã� 

/Ä¥Ê 

�^ĞŝƚĞ�ϭϲ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

EÊã�Ù®�ã��¥�Ù�®Ä¦ 

ďĞ
ǌĂ
Śů
ƚĞ
��
ŝŶ
ƐĐ
ŚĂ
ůƚƵ

ŶŐ
 



��ò�ÄãÃ�Ù»ã�ͬ���ò�-�^�ÃÃ½çÄ¦ 

�^ĞŝƚĞ�ϭϳ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

��s�-�^�ÃÃ½çÄ¦ 

�ç¥Ùç¥��çÝÝã�½½�Ù���ò�ÄãÃ�Ù»ã 

�ůůĞ�ƐŝŶĚ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶŝŐ͙ 
 

/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ƐŽůů�ǁŝĞĚĞƌ�ĚĞƌ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůůĞ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ��ĚǀĞŶƚŵĂƌŬƚ�ǀŽƌ�ƵŶĚ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ͘� 
�Ăŵŝƚ�ĚŝĞƐĞƐ�sŽƌŚĂďĞŶ�ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͕�ďƌĂƵĐŚƚ�ĞƐ�ĂďĞƌ��ŶŵĞůĚƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ��ƵƐƐƚĞůůĞƌΎ/ŶŶĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�
/ŶŶĞŶ�-�ƵŶĚ��ƵƘĞŶďĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚĞƐ͘� 
 

�ƵƐ�ĚŝĞƐĞŵ�'ƌƵŶĚ�ƌƵĨĞŶ�ǁŝƌ�ĂůůĞ�/ŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞŶ�;ͣ,ŽďďǇďĂƐƚůĞƌ͞�-�ŬĞŝŶĞ�ŐĞǁĞƌďƐŵćƘŝŐĞŶ��ƵƐƐƚĞůůĞƌͿ�ĚĂǌƵ�ĂƵĨ͕�
ƐŝĐŚ�ƵŶƚĞƌ�ϬϳϮϳϮͬ�ϮϰϲϬ-ϭϬϴ�ŽĚĞƌ 
ƉĞƌ��-DĂŝů͗�ŐĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚΛŚŝŶǌĞŶďĂĐŚ͘ŽŽĞ͘Őǀ͘Ăƚ� 
ĂŶǌƵŵĞůĚĞŶ�ďǌǁ͘�ǀŽƌǌƵŵĞƌŬĞŶ͘� 
 
 

dĞƌŵŝŶ͗�^ŽŶŶƚĂŐ͕�ϮϬ͘ϭϭ͘ϮϬϮϮ 
�ƵĐŚ�ĚĞŶ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůůĞŶ�ͣ<ĂƐƉĞƌů͞�ǁŝƌĚ�ĞƐ�ǁŝĞĚĞƌ�ŐĞďĞŶ͘ 
 
tŝƌ�ŚŽīĞŶ�ƐĞŚƌ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ĚĂŶŶ�ŐĞůƚĞŶĚĞŶ��ŽƌŽŶĂƌĞŐĞůŶ�ĞƐ�
ǌƵůĂƐƐĞŶ͕�ĞŝŶĞŶ�ƐĐŚƂŶĞŶ͕�ďĞƐŝŶŶůŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŐĞƐĞůůŝŐĞŶ�tĞŝŚͲ
ŶĂĐŚƚƐŵĂƌŬƚ�ŵŝƚ�ǀŝĞůĞŶ�ĂďǁĞĐŚƐůƵŶŐƐƌĞŝĐŚĞŶ��ƵƐƐƚĞůůƵŶŐƐƐƚƺͲ
ĐŬĞŶ�ĚƵƌĐŚĨƺŚƌĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 
 

'ĞƐĂŵŵĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͗� 
R >ĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ�tŝĐŬĞůĨŽůŝĞŶ� 
R &ĂŚƌƐŝůŽĨŽůŝĞŶ� 
R hŶƚĞƌǌŝĞŚĨŽůŝĞŶ� 
R >ĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ�'ĞŵƺƐĞĨŽůŝĞŶ� 
R >ĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ�EĞƚǌĞ�Θ�^ĐŚŶƺƌĞ� 
 
�Ɛ�ǁŝƌĚ�ŬĞŝŶ�sůŝĞƐ�ĂŶŐĞŶŽŵŵĞŶ͕�ĚŝĞƐĞƐ�ŬĂŶŶ�ŬŽƐƚĞŶƉŇŝĐŚͲ
ƟŐ�ǌƵ�ƌĞŐƵůćƌĞŶ��^��PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ�ĞŶƚƐŽƌŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 
 
�ŝĞƐĞ� ŬŽƐƚĞŶůŽƐĞ� ^ĂŵŵůƵŶŐ� ǀĞƌƐƚĞŚƚ� ƐŝĐŚ� ĂůƐ� ^ĞƌǀŝĐĞůĞŝƐͲ
ƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�>ĂŶĚǁŝƌƚĞ�ĂƵƐ�ĚĞŵ��ĞǌŝƌŬ��ĨĞƌĚŝŶŐ͘� 
 

^ĂŵŵůƵŶŐ� 
>�E�t/Zd^�,�&d>/�,�Z�&K>/�E͕� 
'�Dm^�&K>/�E�Θ�E�d���hE��^�,EmZ�� 
ŝŵ�,ĞƌďƐƚ�ϮϬϮϮ� 

EĂĐŚ�ĚŝĞƐĞƌ�^ĂŵŵůƵŶŐ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚŝĞ�&ŽůŝĞŶ� 
ŝŶ�ũĞĚĞŵ��^��ŝŵ��ĞǌŝƌŬ�ĂďŐĞŐĞďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 
EĞƚǌĞ�Θ�^ĐŚŶƺƌĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ŶĂĐŚ�ĚŝĞƐĞƌ�^ĂŵŵůƵŶŐ� 
ŶƵƌ�ŝŵ��^���ĨĞƌĚŝŶŐ�ŐĞƐĂŵŵĞůƚ͘� 

��,dhE'͊� 
EĞƚǌĞ�Θ� ^ĐŚŶƺƌĞ�ŵƺƐƐĞŶ� ŝŶ� ^ćĐŬĞŶ� ǀŽŶ�ŵĂǆ͘�
ϮϬϬ>� ;ŬĞŝŶĞ� �ŝŐ-�ĂŐƐͿ� ĂďŐĞŐĞďĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ�
;'ƌƵŶĚ͗� ZƺĐŬďƌĂŶĚŐĞĨĂŚƌ� ŝŶ� ĚĞƌ� DƺůůǀĞƌďƌĞŶͲ
ŶƵŶŐƐĂŶůĂŐĞͿ͊� >ĞĞƌĞ� ^ćĐŬĞ� ŬƂŶŶĞŶ� ŝŵ� �^����
�ĨĞƌĚŝŶŐ� ǀŽƌĂď� ĂďŐĞŚŽůƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� EĞƚǌĞ� Θ�
^ĐŚŶƺƌĞ�ǁĞƌĚĞŶ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ��ŽŶƚĂŝͲ
ŶĞƌ� ŵŝƚ� 'ĞŵƺƐĞĨŽůŝĞŶ� ŐĞƐĂŵŵĞůƚ� ;&ƌĂŬƟŽŶ�
ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞ� sĞƌǁĞƌƚƵŶŐͿ͘� >ĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ�
&ŽůŝĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐĞƉĂƌĂƚ�ŐĞƐĂŵŵĞůƚ�ƵŶĚ�ǁĞƌĚĞŶ�
ĞŝŶĞƌ�ƐƚŽŋŝĐŚĞŶ�sĞƌǁĞƌƚƵŶŐ�ǌƵŐĞĨƺŚƌƚ͘� 
�ŝĞ� �ďŐĂďĞ� ŝƐƚ� ŶƵƌ� ŐĞƚƌĞŶŶƚ� ŵƂŐůŝĐŚ� –� ǀĞƌͲ
ŵŝƐĐŚƚĞ��ďĨćůůĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ǌƵƌƺĐŬŐĞǁŝĞƐĞŶ͊� 

 



&&�,®Äþ�Ä���« 

�^ĞŝƚĞ�ϭϴ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

&&�,®Äþ�Ä���«�-�Zì�»�½®�» 

�ŵ�^ĂŵƐƚĂŐ͕�ĚĞŶ�Ϯϳ͘��ƵŐƵƐƚ�
ĨĂŶĚ�ĚĂƐ�ŚĞƵƌŝŐĞ�mďƵŶŐƐũĂŚƌ�
ŶĂĐŚ� ĚĞƌ� ^ŽŵŵĞƌƉĂƵƐĞ� ƐĞŝͲ
ŶĞ� &ŽƌƚƐĞƚǌƵŶŐ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ�
ŝŶƚĞŶƐŝǀĞŶ� ƵŶĚ� ĨŽƌĚĞƌŶĚĞŶ�
mďƵŶŐƐƚĂŐ͘ 
 

�ůƐ�sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ŶĞƵͲ
ĞŶ� ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ� ǁĞůͲ
ĐŚĞ� ĂƵĨŐƌƵŶĚ� ĚĞƌ� EĞƵĂŶͲ
ƐĐŚĂīƵŶŐ� ƵŶƐĞƌĞƐ� d>&͛Ɛ� Ăď�
�ŶĚĞ�ĚĞƐ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�:ĂŚƌĞƐ�ĂƵĨ�
ƵŶƐ� ǌƵŬŽŵŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ� ƐƚĂƌͲ
ƚĞƚĞ�Ƶŵ�Ϭϵ͗ϬϬ�hŚƌ�ĚĂƐ�ƐŽŐĞͲ
ŶĂŶŶƚĞ� ͣtĞďĞƌ-^ĞŵŝŶĂƌ͘͞�
�ŝĞů� ĚŝĞƐĞƐ� �ƵƐďŝůĚƵŶŐƐƚĂŐĞƐ�
ŝƐƚ� ĞƐ͕� ĚĞŶ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�
ZĞƩƵŶŐƐŐĞƌćƚ� ƵŶĚ� ƐćŵƚůŝͲ
ĐŚĞŶ� ĚĂǌƵ� ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞŶ� 'ĞͲ
ƌćƚƐĐŚĂŌĞŶ� ǌƵ� ĨĞƐƟŐĞŶ� ƵŶĚ�
ĂƵĐŚ� ĚĞŶ� ŐĞƐĂŵƚĞŶ� �ďůĂƵĨ�
ĞŝŶĞƐ� sĞƌŬĞŚƌƐƵŶĨĂůůƐ� ŵŝƚ�
DĞŶƐĐŚĞŶƌĞƩƵŶŐ� ǌƵ� ƺďĞŶ͘�
�ƵĐŚ� ĚĂƐ� dŚĞŵĂ� dĂŬƟŬ� ƵŶĚ�
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ� ZĞƩƵŶŐƐƚĞĐŚͲ
ŶŝŬĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ŝŵ��ƵŐĞ�ĚŝĞƐĞƐ�
^ĞŵŝŶĂƌƐ�ŐĞůĞŚƌƚ͘� 
 

dƌŽƚǌ� ĚĞƌ� ǁĂƌŵĞŶ� dĞŵƉĞƌĂͲ
ƚƵƌĞŶ� ŶĂŚŵĞŶ� Ϯϱ� DĂŶŶ� ĂŶ�
ĚŝĞƐĞƌ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵŬƵŶŌ� ŝŵŵĞŶƐ�ǁŝĐŚƟŐĞŶ�mďƵŶŐ�ƚĞŝů�ƵŶĚ�ďŝůĚĞͲ
ƚĞŶ�ƐŝĐŚ�Ăŵ�^ĂŵƐƚĂŐ�ĨƌĞŝǁŝůůŝŐ�ŝŶ�ŝŚƌĞƌ�&ƌĞŝǌĞŝƚ�ĨŽƌƚ͘ 

�ƵƐďŝůĚƵŶŐƐƚĂŐ�DĞŶƐĐŚĞŶƌĞƩƵŶŐ� 
ŶĂĐŚ�sĞƌŬĞŚƌƐƵŶĨĂůů 

'ĞƌĂůĚ�WĞƌŶĚŽƌĨĞƌ�ǀŽŶ�ĚĞƌ� &&�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ�
ŚŽůƚ�>ĂŶĚĞƐŵĞŝƐƚĞƌƟƚĞů�ŝŶ�ĚĞƌ�^ƚĞŝĞƌŵĂƌŬ͘� 
 

�ŵ�ϵ͘ϵ͘�ƵŶĚ�ϭϬ͘ϵ͘ϮϬϮϮ� ĨĂŶĚ�ĚĞƌ�Ϯϰ͘�^ƚĞŝƌŝͲ
ƐĐŚĞ� >ĂŶĚĞƐďĞǁĞƌď� Ƶŵ� ĚĂƐ� tĂƐƐĞƌǁĞŚƌͲ
ůĞŝƐƚƵŶŐƐĂďǌĞŝĐŚĞŶ� ŝŶ� �ƌŽŶǌĞ͕� ^ŝůďĞƌ� ƵŶĚ�
'ŽůĚ�ƐƚĂƩ͘� 
 

�ƵĐŚ� ĚŝĞ� �ŝůůĞŶĨĂŚƌĞƌ� ĚĞƌ� &&� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ�
ŵĂĐŚƚĞŶ� ƐŝĐŚ� ŶĂĐŚ� ^Ƶůǌ� ďĞŝ� 'ůĞŝƐĚŽƌĨ� ĂƵĨ͕�
Ƶŵ� ĚŽƌƚ� ĚŝĞ� >ĞŝƐƚƵŶŐƐĂďǌĞŝĐŚĞŶ� ŝŶ� �ƌŽŶǌĞ�
ƵŶĚ�^ŝůďĞƌ�ǌƵ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͘��ŝŶ�ƐĞŚƌ�ůĂŶŐĞƌ�ƵŶĚ�
ŵŝƚ� ǀŝĞůĞŶ� ,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞŶ� ĂƵĨŐĞďĂƵƚĞƌ� WĂƌͲ
ĐŽƵƌ� ŵƵƐƐƚĞ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� ZĂĂď� ďĞǁćůƟŐƚ� ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘� ,ŝĞƌ� ŬŽŶŶƚĞ� ƵŶƐĞƌ� <ĂŵĞƌĂĚ� 'ĞƌĂůĚ�
WĞƌŶĚŽƌĨĞƌ� ƐĞŝŶĞ� <ƌĂŌ� ƵŶĚ� dĞĐŚŶŝŬ� ĂƵƐͲ
ƐƉŝĞůĞŶ͕�ƵŶĚ�ŚŽůƚĞ�ƐŝĐŚ� ŝŵ��ĞǁĞƌď��ŝůůĞŶĞŝͲ
ŶĞƌ�ŵŝƚ��ůƚĞƌƐƉƵŶŬƚĞŶ�ĚĞŶ��ƌƐƚĞŶ�WůĂƚǌ͘� /Ŷ�
ĚĞƌ� tĞƌƚƵŶŐ� ^ŝůďĞƌ� ŬŽŶŶƚĞŶ� ƐŝĐŚ� 'ĞƌĂůĚ�
WĞƌŶĚŽƌĨĞƌ�ƵŶĚ�,ĂƌĂůĚ�dƌĂƵƐƐŶĞƌ�ĚĞŶ�ĂƵƐͲ
ŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚĞŶ�ϰ͘�ZĂŶŐ�ƐŝĐŚĞƌŶ͘� 
 

�ŝĞ�<ĂŵĞƌĂĚĞŶ�^ƚĞĨĂŶ��ůƚĞŶƐƚƌĂƘĞƌ͕�hůƌŝĐŚ�
,ĞŚĞŶďĞƌŐĞƌ͕�dŚŽŵĂƐ�^ĐŚŽďĞƌƐďĞƌŐĞƌ�ƵŶĚ�
&ůŽƌŝĂŶ� <ƌŽŶͲ
ƐĐŚůćŐĞƌ� ĞƌǁĂƌͲ
ďĞŶ� ĚĂƐ� >ĞŝƐͲ
ƚƵŶŐƐĂďǌĞŝĐŚĞŶ�
ŝŶ��ƌŽŶǌĞ͘� 
 

�ŝŶ� ƐĞŚƌ� ĞƌĨŽůŐͲ
ƌĞŝĐŚĞƐ� tŽĐŚĞŶͲ
ĞŶĚĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� &&�
,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ͘� 

^ƚĞŝƌŝƐĐŚĞƌ�>ĂŶĚĞƐďĞǁĞƌď� 
tĂƐƐĞƌǁĞŚƌůĞŝƐƚƵŶŐƐĂďǌĞŝĐŚĞŶ 



&�Ù®�Ä�»ã®ÊÄ 

�^ĞŝƚĞ�ϭϵ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

&�Ù®�Ä�»ã®ÊÄ�ϮϬϮϮ�-�Zì�»�½®�»� 



 �^ĞŝƚĞ�ϮϬ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 

s�Ù�ÄÝã�½ãçÄ¦�Ä 

ZƺĐŬďůŝĐŬ�^ĂŵƐƚĂŐ͕�ϯ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϮ 
��ǀĂ͚Ɛ�^ƚƺďĞƌů�ƵŶĚ�dƌĞŶĚƐƉŽƌƚĂŶůĂŐĞ 

+LQ]HQEDFKHU  

*HPHLQGHIHVW 

 

tĂŶĚĞƌƵŶŐ� 

'ĞƐƵŶĚĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 

&ĂŵŝůŝĞŶ-�ƵŶĚ�<ŝŶĚĞƌƉƌŽŐƌĂŵŵ� 

&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ�–�
<ŝŶĚĞƌĨƌĞƵŶĚĞ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ�–�ͬ�DƵͲ
ƐŝŬǀĞƌĞŝŶ��ĨĞƌĚŝŶŐ�–�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞ�
ĂƵƐƉƌŽďŝĞƌĞŶ�ͬ�hŶŝŽŶ�ZĂŝīĞŝƐĞŶ�,ŝŶͲ
ǌĞŶďĂĐŚ�–��ƐƉŚĂůƚƐƚŽĐŬ-
�ŝĞůƐĐŚŝĞƘĞŶ͕�^ƉŝĞů�ƵŶĚ�^ƉĂƘ�Ăŵ�
dĞŶŶŝƐƉůĂƚǌ�ͬ�,ƺƉĩƵƌŐ� 

<ƵůŝŶĂƌŝŬ 

�ǀĂǲƐ�^ƚƺďĞƌů�ƵŶĚ�����������������������������
,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ��ćƵĞƌŝŶŶĞŶ� 

>ŝǀĞŵƵƐŝŬ�ͣƚŚĞ�ǁŽůǀĞƐ�ƵŶƉůƵŐŐĞĚ͞� 

'�Ã�®Ä��¥�Ýã�-�Zì�»�½®�»� 

 

5h&.%/,&. 



�^ĞŝƚĞ�Ϯϭ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ  

s�Ù�ÄÝã�½ãçÄ¦�Ä 

'�Ã�®Ä��¥�Ýã�-�Zì�»�½®�»� 



s�Ù�®Ä�ͬs�Ù�ÄÝã�½ãçÄ¦�Ä 

�^ĞŝƚĞ�ϮϮ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

sÊ½ã®¦®�Ùò�Ù�®Ä�,®Äþ�Ä���« 

dƵƌŶĞŶ� ĂƵĨ� ĚĞŵ� ŐĂůŽƉƉŝĞƌĞŶĚĞŶ�
WĨĞƌĚ� –� ĚĂƐ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� ŐƌŽƘĞ� >ĞŝĚĞŶͲ
ƐĐŚĂŌ� ƵŶƐĞƌĞƐ� sĞƌĞŝŶƐ� –� ƵŶĚ� Ƶŵ�
ĚĂďĞŝ� ĂƵĐŚ� ŝŵ�tĞƩŬĂŵƉĨ� –� �ŝƌŬĞů�
ŵƂŐůŝĐŚƐƚ� ŐƵƚ� ĂďǌƵƐĐŚŶĞŝĚĞŶ͕� ŐĞͲ
ďĞŶ� ǁŝƌ� ϯϲϱ� dĂŐĞ� ŝŵ� :ĂŚƌ� ƵŶƐĞƌ�
�ĞƐƚĞƐ͘ 
�ĂƐƐ� ƐŽ� ǀŝĞů� �ŝŶƐĂƚǌ� ŵŝƚ� dƵƌŶŝĞƌ� –�
�ƌĨŽůŐĞŶ� ďĞůŽŚŶƚ�ǁŝƌĚ͕� ĚƵƌŌĞŶ�ǁŝƌ�
ŚĞƵĞƌ�ŵĞŚƌĨĂĐŚ�ĞƌůĞďĞŶ͘ 
EĂĐŚ�ĞŝŶĞƌ�ƐĞŚƌ�ŐƵƚĞŶ�>ĞŝƐƚƵŶŐ�ďĞŝ�
ĚĞƌ� KP� –� ŝŶƚĞƌŶĞŶ� YƵĂůŝĮŬĂƟŽŶ�
ƐƚĂŶĚ� ĨĞƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�sŽůƟŐŝĞƌǀĞƌĞŝŶ�
,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ͕� ƌĞƉƌćƐĞŶƟĞƌƚ� ĚƵƌĐŚ�
dĂƌĂ�tĞďŝŶŐĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�dƵƌŶŝĞƌŬůĂƐƐĞ�
�͕� dĞŝů� ĚĞƌ�DĂŶŶƐĐŚĂŌ� ĚĞƐ� dĞĂŵƐ�
KďĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ƵŶĚĞƐůćŶͲ
ĚĞƌ� –� DĂŶŶƐĐŚĂŌƐŵĞŝƐƚĞƌƐĐŚĂŌĞŶ�
;ŬƵƌǌ��>DDͿ�ŝŵ�sŽůƟŐŝĞƌĞŶ͕�ĚŝĞ�ŝŵ�
:ƵŶŝ�Ăŵ�ZĞƵŚŽĨ�ŝŶ�EŝĞĚĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚ�
ĂƵƐŐĞƚƌĂŐĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ͕�ƐĞŝŶ�ǁƺƌĚĞ͘ 
sŽůůĞƌ� sŽƌĨƌĞƵĚĞ͕� ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ� ŽŚŶĞ�
ŐƌŽƘĞ� �ƌǁĂƌƚƵŶŐĞŶ� ĂƵĨƐ� dƵƌŶŝĞƌ�
ŐĞĨĂŚƌĞŶ͕� ŬŽŶŶƚĞ� ƐŝĐŚ� dĂƌĂ� ďĞƌĞŝƚƐ�

Ăŵ�ĞƌƐƚĞŶ�dĂŐ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞƌ�ŚĞƌǀŽƌƌĂͲ
ŐĞŶĚ�ŐĞƚƵƌŶƚĞŶ�WŇŝĐŚƚ�ĂŶ�ĚŝĞ�^ƉŝƚͲ
ǌĞ� ĚĞƐ� ƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚǁĞŝƚĞŶ� ^ƚĂƌƚĞƌĨĞůͲ
ĚĞƐ͕� ĚĂƐ� ĂƵƐ� ĚĞŶ� ďĞƐƚĞŶ� sŽůƟŐŝĞͲ
ƌĞƌŶ� ĚĞƌ� ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ� �ƵŶĚĞƐůćŶĚĞƌ�
ďĞƐƚĂŶĚ͕�ƐĞƚǌĞŶ͘ 
EĂĐŚ� ĞŝŶĞƌ� ƐĞŚƌ� ŐĞůƵŶŐĞŶĞŶ� <ƺƌ�–�
sŽƌƐƚĞůůƵŶŐ�Ăŵ�&ŝŶĂůƚĂŐ�ƐŝĐŚĞƌƚĞ�ƐŝĞ�
ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞƌ�>ĞŝƐƚƵŶŐ�ĚĞŶ�ƐĞŶƐĂƟͲ
ŽŶĞůůĞŶ�Ϯ͘�WůĂƚǌ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ůĂƐƐĞ���ƵŶĚ�
ŬŽŶŶƚĞ� ƐŽŵŝƚ� ĂƵĐŚ� ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚ� ǌƵ�
ĞŝŶĞƌ� ƐĞŚƌ� ŐƵƚĞŶ� WůĂƚǌŝĞƌƵŶŐ� ĚĞƐ�
dĞĂŵƐ� ĂƵƐ� KP� ŝŵ� �ƵŶĚĞƐůćŶĚĞƌ–�
ZĂŶŬŝŶŐ�ďĞŝƚƌĂŐĞŶ͘ 
ZĞŝĐŚ� ďĞƐĐŚĞŶŬƚ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� ƚŽůůĞŶ�
dƵƌŶŝĞƌ�–� �ƌĨĂŚƌƵŶŐ� ƐĂŵƚ�DĞĚĂŝůůĞ�
ƵŶĚ� ^ĐŚůĞŝĨĞ� ŬĞŚƌƚĞŶ� ǁŝƌ� ŶĂĐŚ� ĞŝͲ
ŶĞŵ�ůĂŶŐĞŶ�dƵƌŶŝĞƌ�–�tŽĐŚĞŶĞŶĚĞ�
ǌƵƌƺĐŬ� ŶĂĐŚ� ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ� ƵŶĚ� ŬƂŶͲ
ŶĞŶ�ĞƐ�ŶŽĐŚ�ŝŵŵĞƌ�ŬĂƵŵ�ŐůĂƵďĞŶ͘ 
�ďĞƌ� ŶĂĐŚ� ĚĞŵ� dƵƌŶŝĞƌ� ŝƐƚ� ũĂ� ďĞͲ
ŬĂŶŶƚůŝĐŚ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�dƵƌŶŝĞƌ�–�ƵŶĚ�ƐŽ�
ƐƚĞĐŬĞŶ� ǁŝƌ� ďĞƌĞŝƚƐ� ŵŝƩĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ�
sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ,ĞƌďƐƚ� –�

^ĂŝƐŽŶ͕� ŝŶ� ĚĞƌ� ƵŶƐ� ŶŽĐŚ� Ϯ� ǁĞŝƚĞƌĞ�
dƵƌŶŝĞƌĞ�ĞƌǁĂƌƚĞŶ�–�ĚĂƌƵŶƚĞƌ�ĂƵĐŚ�
ĚŝĞ� KP� >ĂŶĚĞƐŵĞŝƐƚĞƌƐĐŚĂŌ� ŝŵ�
sŽůƟŐŝĞƌĞŶ͘ 
 
&ĂůůƐ�ĂƵĐŚ�ĚƵ�>ƵƐƚ�ŚĂƐƚ͕�ŝŶ�ĚĞŶ�sŽůͲ
ƟŐŝĞƌƐƉŽƌƚ� ĞŝŶǌƵƐƚĞŝŐĞŶ� ƵŶĚ� ĚƵ�
ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ϲ�ƵŶĚ�ϭϬ�:ĂŚƌĞŶ�Ăůƚ�ďŝƐƚ͕�
ĚĂŶŶ� ŵĞůĚĞ� ĚŝĐŚ� ĞŝŶĨĂĐŚ� ďĞŝ� ƵŶƐ�
ƵŶĚ� ǀĞƌĞŝŶďĂƌĞ� ĞŝŶĞŶ� dĞƌŵŝŶ� Ĩƺƌ�
ĞŝŶ�^ĐŚŶƵƉƉĞƌƚƌĂŝŶŝŶŐ͘ 
 

<ŽŶƚĂŬƚ͗ 
�ŶĚƌĞĂ�tĞďŝŶŐĞƌ 

ϬϲϲϬͬϳϬϱϮϯϬϱ 

sŽůƟŐŝĞƌǀĞƌĞŝŶ� 
,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ�ŐŽĞƐ��ƵŶĚĞƐůćŶĚĞƌ–DĂŶŶƐĐŚĂŌ–DĞŝƐƚĞƌƐĐŚĂŌ 

�®Ä½��çÄ¦ 

�ŝŶ� :ƵǁĞů� ƐĂŬƌĂůĞƌ� DƵƐŝŬ� ŬŽŵŵƚ�
Ăŵ� DŽŶƚĂŐ͕� Ϯϰ͘� KŬƚŽďĞƌ� ϮϬϮϮ͕�
ϭϵ͗ϯϬ͕� ŝŵ� �ƌƵĐŬŶĞƌŚĂƵƐ� >ŝŶǌ� ǌƵƌ�
�ƵīƺŚƌƵŶŐ͗� �ĂƐ� KƌĂƚŽƌŝƵŵ� ͣ�ŝĞ�
^ĐŚƂƉĨƵŶŐ͞�ǀŽŶ�:ŽƐĞƉŚ�,ĂǇĚŶ�ƚŚĞͲ
ŵĂƟƐŝĞƌƚ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚĂīƵŶŐ�ĚĞƌ�tĞůƚ͕�
ǁŝĞ�ƐŝĞ�ŝŵ�ĞƌƐƚĞŶ�<ĂƉŝƚĞů�ĚĞƌ�'ĞŶĞͲ
ƐŝƐ�ĞƌǌćŚůƚ�ǁŝƌĚ͘��ĂƐ�Ĩƺƌ�ǀŝĞƌƐƟŵŵŝͲ
ŐĞŶ��ŚŽƌ͕�ĚƌĞŝ�'ĞƐĂŶŐƐƐŽůŝƐƚĞŶ�ƵŶĚ�
ŐƌŽƘĞƐ� KƌĐŚĞƐƚĞƌ� ŬŽŵƉŽŶŝĞƌƚĞ�
tĞƌŬ� ǁĂƌ� ƐĐŚŽŶ� ďĞŝ� ƐĞŝŶĞƌ� hƌͲ

ĂƵīƺŚƌƵŶŐ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϭϳϵϴ�ĞŝŶ�ĚƵƌĐŚͲ
ƐĐŚůĂŐĞŶĚĞƌ� �ƌĨŽůŐ� ƵŶĚ� ǌćŚůƚ� ďŝƐ�
ŚĞƵƚĞ� ǌƵ� ĚĞŶ� ƉŽƉƵůćƌƐƚĞŶ� <ŽŵƉŽͲ
ƐŝƟŽŶĞŶ� ,ĂǇĚŶƐ͘� hŶƚĞƌ� ĚĞƌ� 'ĞͲ
ƐĂŵƚůĞŝƚƵŶŐ� ĚĞƐ��ŝƌŝŐĞŶƚĞŶ� �ŚƌŝƐƟͲ
ĂŶ� ZĂĚŶĞƌ� ŵƵƐŝǌŝĞƌĞŶ� ĚĂƐ� hŶŝŽƌͲ
ĐŚĞƐƚĞƌ� ĚĞƌ� :<h� >ŝŶǌ� ƐŽǁŝĞ� ^ćŶŐĞͲ
ƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ćŶŐĞƌ�ĚĞƌ� >ŝŶǌĞƌ�^ŝŶŐͲ
ĂŬĂĚĞŵŝĞ� ;�ŝŶƐƚƵĚŝĞƌƵŶŐ� �ůĞǆ� <ŽůͲ
ůĞƌͿ�ƵŶĚ�ĚĞƐ���s/�-�,KZ^��ĨĞƌĚŝŶŐ�
;�ŝŶƐƚƵĚŝĞƌƵŶŐ͗�WĞĚƌŽ�sĞůĄǌƋƵĞǌ� 

 
 
 
�ŝĂǌͿ͘��ŝĞ� ^ŽůŝƐƚĞŶ� ƐŝŶĚ�ZĞŐŝŶĂ�ZŝĞů�
;^ŽƉƌĂŶͿ͕� DĂƩŚćƵƐ� ^ĐŚŵŝĚůĞĐŚŶĞƌ�
;dĞŶŽƌͿ�ƵŶĚ��ŽŵŝŶŝŬ�EĞŬĞů�;�ĂƐƐͿ͘ 
 

<ĂƌƚĞŶ�ǌƵŵ�WƌĞŝƐ�ǀŽŶ�Φ�ϯϱ͕ϬϬ�
;^ƚƵĚĞŶƚĞŶ�Φ�ϭϱ͕ϬϬͿ�ƐŝŶĚ�ŝŵ��ƌƵĐŬͲ
ŶĞƌŚĂƵƐ�>ŝŶǌ͕�ŽŶůŝŶĞ�ƵŶƚĞƌ�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ďƌƵĐŬŶĞƌŚĂƵƐ͘Ăƚ�ƐŽǁŝĞ�ĂŶ�

ĚĞƌ��ďĞŶĚŬĂƐƐĞ�ĞƌŚćůƚůŝĐŚ͘ 

,ĂǇĚŶƐ�KƌĂƚŽƌŝƵŵ�ͣ�ŝĞ�^ĐŚƂƉĨƵŶŐ͞� 
Ăŵ�Ϯϰ͘�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϮϮ� 
ŝŵ��ƌƵĐŬŶĞƌŚĂƵƐ�>ŝŶǌ�ŵŝƚ���s/�-�,KZ 

&ŽƚŽƐ͗�sŽůƟŐŝĞƌǀĞƌĞŝŶ 

&ŽƚŽ͗�ĂǀŝĚ-�ŚŽƌ 



s�Ù�ÄÝã�½ãçÄ¦�Ä 

�^ĞŝƚĞ�Ϯϯ ,ŝŶǌĞŶďĂĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
 

<®Ä��Ù¥Ù�çÄ���,®Äþ�Ä���« 

�ŝŶůĂĚƵŶŐĞŶ� 
ǌƵ�ƵŶƐĞƌĞŶ�,ĞŝŵƐƚƵŶĚĞŶ 
 
/Ŷ�ƵŶƐĞƌĞŶ�,ĞŝŵƐƚƵŶĚĞŶ�ŚƂƌĞŶ�ǁŝƌ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ͕�ůƂƐĞŶ�ƐƉĂŶŶĞŶĚĞ�ZćƚƐĞů͕�
ƐƉƌĞĐŚĞŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞƐ�ƵŶĚ�ĚĂƐ͕�ďĂƐƚĞůŶ͕�ŬŽĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ƐƉŝĞůĞŶ�ĂƵĨƌĞŐĞŶĚĞ�^ƉŝĞͲ
ůĞ� ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ͘� 'ĞŵĞŝŶƐĂŵ� ĂůƐ� 'ƌƵƉƉĞ� ĞƌůĞďĞŶ� ƐŽ� ƌŝĐŚƟŐ� ƚŽůůĞ� �ŝŶŐĞ͘�
DĞŝƐƚ�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ϱ�ƵŶĚ�ϭϱ�<ŝŶĚĞƌ�'ƌŽƘ�ƵŶĚ�<ůĞŝŶ�ŐĞŵŝƐĐŚƚ͘ 
 
�Ŷ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�dĞƌŵŝŶĞŶ�ĮŶĚĞŶ�ƵŶƐĞƌĞ�,ĞŝŵƐƚƵŶĚĞŶ� 
ŝŵ��ůƵďƌĂƵŵ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ� 
ũĞǁĞŝůƐ�ǀŽŶ�ϭϰ͘ϬϬ�ďŝƐ�ϭϲ͘ϬϬ�hŚƌ�ƐƚĂƩ͗ 
 

ϭ͘�KŬƚŽďĞƌ�  
<ƺƌďŝƐƐĐŚŶŝƚǌĞŶ�-��ůůĞƐ�ĚƌĞŚƚ�ƐŝĐŚ�Ƶŵ�ĚĞŶ�<ƺƌďŝƐ 
 

ϱ͘�EŽǀĞŵďĞƌ� � 
tŝƌ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ��ŝĞŶĞŶǁĂĐŚƐŬĞƌǌĞŶ 
 

Ϯϲ͘�EŽǀĞŵďĞƌ��  
tŝƌ�ďĂĐŬĞŶ�>ĞďŬƵĐŚĞŶŚćƵƐĞƌ 
 
 

&ƺƌ�ĂůůĞ�Ăď�ϭϬ�:ĂŚƌĞŶ͘��ŵ�ϭϵ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ĨĂŚͲ
ƌĞŶ�ǁŝƌ�ǌƵŵ�:ƵŵƉ�ŽŵĞ͘�'ĞŶĂƵĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽͲ
ŶĞŶ�ďĞŬŽŵŵƚ�ŝŚƌ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ŶŵĞůĚƵŶŐ͊ 
 
 
�ŶŵĞůĚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�,ĞŝŵƐƚƵŶĚĞŶ�ďĞŝ�DŽŶŝŬĂ�KďĞƌŵĂŝĞƌ� 
dĞůĞĨŽŶ͗�ϬϲϲϰͬϲϰϲϵϬϴϰ�ƉĞƌ�^D^�ŽĚĞƌ�ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚ�Ăď�ϭϰ͘ϬϬ�hŚƌ 
 

 
tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ͕�ǁĞŶŶ�ĂƵĐŚ�ĚƵ�ĚĂďĞŝ�ďŝƐƚ͊ 

 
hŶƐĞƌĞ�dĞƌŵŝŶĞ�ƐŝŶĚ�ũĞƚǌƚ�ĂƵĐŚ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞ�,ŽŵĞƉĂŐĞ�ǌƵ�ĮŶĚĞŶ͗ 

�ŬŝŶĚĞƌĨƌĞƵŶĚĞ͘ĂƚͬŽƌƚƐŐƌƵƉƉĞŶͬŚŝŶǌĞŶďĂĐŚ 

2EPDQQ��$QGUHDV�:LUWK 
���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
NLQGHUIUHXQGH-KLQ]HQEDFK#JP[�DW 
ZZZ�NLQGHUIUHXQGH�FF 

 



�^ĞŝƚĞ�Ϯϰ  

s�Ù�ÄÝã�½ãçÄ¦�Ä� 

 �ůůĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ��ƵƐŐĂďĞ�ƐŝŶĚ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�ŵŝƚ�sŽƌďĞŚĂůƚ͊ �^ĞŝƚĞ�ϭϲ 

s�Ù�ÄÝã�½ãçÄ¦Ý»�½�Ä��Ù �ƌƵĐŬĨĞŚůĞƌ�ǀŽƌďĞŚĂůƚĞŶ͊� 
	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ǀŽƌďĞŚĂůƚĞŶ͊ 

EŽǀĞŵďĞƌ 

Ϭϲ͘ϭϭ͘  Ğǀ͘��ƵŶĚĞƐƉƌćƐŝĚĞŶƚĞŶ-^ƟĐŚǁĂŚů 'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 

Ϭϲ͘-ϭϯ͘ϭϭ͘ tĞůůŶĞƐƐǁŽĐŚĞ�dŽƉŽůƐŝĐĂ �^ŝĞĚůĞƌǀĞƌĞŝŶ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 

Ϭϱ͘ϭϭ͘  ,ĞŝŵƐƚƵŶĚĞ�ŝŵ��ůƵďƌĂƵŵ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ  <ŝŶĚĞƌĨƌĞƵŶĚĞ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 

ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚ�DŝƩǁŽĐŚƐ ^ĞŶŝŽƌĞŶƚƵƌŶĞŶ�-�ĚĞƐ�^ĞŶŝŽƌĞŶďƵŶĚĞƐ 'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 

Ϯϲ͘ϭϭ͘  >ĞďŬƵĐŚĞŶŚĂƵƐďĂĐŬĞŶ�ŝŵ��ůƵďƌĂƵŵ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ <ŝŶĚĞƌĨƌĞƵŶĚĞ�,/ŶǌĞŶďĂĐŚ 

ϮϬ͘ϭϭ͘  �ĚǀĞŶƚŵĂƌŬƚ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 

KŬƚŽďĞƌ 

Ϭϭ͘ϭϬ͘   ,ĞŝŵƐƚƵŶĚĞ�<ƺƌďŝƐƐĐŚŶŝƚǌĞŶ�ŝŵ��ůƵďƌĂƵŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�  <ŝŶĚĞƌĨƌĞƵŶĚĞ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ  

ϭϲ͘ϭϬ͘   tĂŶĚĞƌƚĂŐ�ŝŶ�WƵƉƉŝŶŐ�  ^ŝĞĚůĞƌǀĞƌĞŝŶ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 

Ϯϭ͘ϭϬ͘ ϭϱ͗ϬϬ�hŚƌ :ĂŚƌĞƐŚĂƵƉƚǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�^ĞŶŝŽƌĞŶďƵŶĚ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�,ŝŶǌĞŶďĂĐŚ 
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