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���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 

 �Œŝƚŝŵ��ŝůĞŵŝǌŝŶ��ĞŒĞƌůŝ�mǇĞůĞƌŝ͕�<ŦǇŵĞƚůŝ�PŒƌĞŶĐŝůĞƌ͕�^ĂǇŐŦĚĞŒĞƌ�sĞůŝůĞƌ͕ 

 DƺĚƺƌůƺŒƺŵƺǌƺŶ�ĞŒŝƚŝŵ�ǀĞ�ƂŒƌĞƚŝŵ�ĕĂƚŦƐŦ�ĂůƚŦŶĚĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƚŝƌŵŝƔ�ŽůĚƵŒƵ� ĨĂĂůŝǇĞƚůĞƌŝŶ�
ǀĞ� ďĂƔĂƌŦůŦ� ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶŦŶ� ǇĞƌ� ĂůĚŦŒŦ� ĂůƚŦ� ĂǇůŦŬ� ƐƺƌĞĐŝ� ŬĂƉƐĂǇĂŶ� ďƺůƚĞŶ� ĕĂůŦƔŵĂŵŦǌŦ� ƐŝǌůĞƌĞ� ƐƵŶͲ
ŵĂŬƚĂŶ�ŵƵƚůƵůƵŬ�ĚƵǇƵǇŽƌƵǌ͘ 

 �Ƶ�ďƂůƺŵĚĞ͖�ǇĂƌŦŶůĂƌŦŵŦǌŦŶ�ŵŝŵĂƌŝ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŵŝǌ� ŝĕŝŶ�ĚĞŒĞƌůĞƌŝŵŝǌ͕�ƐƺƌĞŬůŝ�ŐĞůŝƔŝŵ�ƚĞͲ
ŵĞůŝŶĚĞ� ĂƚƚŦŒŦŵŦǌ� ĂĚŦŵůĂƌ͕� ŐĞůŝƔƚŝƌĚŝŒŝŵŝǌ� ƉƌŽũĞůĞƌ͕� ƂŒƌĞƚŵĞŶůĞƌŝŵŝǌŝŶ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƚŝƌĚŝŬůĞƌŝ� ďŝͲ
ůŝŵƐĞů�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌĂ�ǇĞƌ�ǀĞƌĚŝŬ͘�zŽŒƵŶ�ǀĞ�ǀĞƌŝŵůŝ�ŐĞĕĞŶ�ƐƺƌĞĐŝŶ�ŐƂƌƺŶĞŶ�ŬŦƐŵŦŶŦ�ďƺůƚĞŶĚĞ�ƂǌĞƚͲ
ůĞŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔƚŦŬ͘� 

 7ůŝŵŝǌŝŶ�ďĂƔĂƌŦƐŦŶĚĂ�ĞŵĞŒŝ�ŐĞĕĞŶ͕�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŵŝǌŝŶ�ǇŽů�ŐƂƐƚĞƌŝĐŝƐŝ�ĚĞŒĞƌůŝ�ƂŒƌĞƚŵĞŶůĞƌŝͲ
ŵŝǌĞ͕�ŬĂǌĂŶĚŦŬůĂƌŦ�ďĂƔĂƌŦůĂƌ�ǀĞ�ƂƌŶĞŬ�ŬŝƔŝůŝŬůĞƌŝ�ŝůĞ�ĂƚĂůĂƌŦŶĚĂŶ�ĚĞǀƌĂůĚŦŬůĂƌŦ�ďĂǇƌĂŒŦ�ĚĂŚĂ�ǇƵŬĂͲ
ƌŦǇĂ�ƚĂƔŦǇĂŶ�ƚƺŵ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŵŝǌĞ͕�ĞŒŝƚŝŵ�ǀĞ�ƂŒƌĞƚŝŵ�ƐƂǌ�ŬŽŶƵƐƵ�ŽůĚƵŒƵŶĚĂ�ďŝǌůĞƌĞ�ŚĞƌ�ĚĂŝŵ�
ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞƌĞŶ�ƐĂǇŐŦĚĞŒĞƌ�ǀĞůŝůĞƌŝŵŝǌĞ�ǀĞ�ďĂƔĂƌŦŵŦǌĂ�ŽƌƚĂŬ�ŽůĂŶ�ƚƺŵ�ƉĂǇĚĂƔůĂƌŦŵŦǌĂ�ŐƂŶƺůĚĞŶ�
ƚĞƔĞŬŬƺƌ�ĞĚĞƌŝŵ͘� 

� 

            ��������&ĞƌŚĂƚ�z/>D�� 

7ů�DŝůůŠ��ŒŝƟŵ�DƺĚƺƌƺ 

 



�ĞŒĞƌůŝ�KŬƵƌůĂƌ͕ 
  
ϮϬϮϭ-ϮϬϮϮ�ĞŒŝƚŝŵ�ǀĞ�ƂŒƌĞƚŝŵ�ǇŦůŦŶŦ�ďĂƔĂƌŦůŦ�ǀĞ�ǀĞƌŝŵůŝ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ƚĂŵĂŵůĂŵŦƔ�ŽůŵĂͲ

ŶŦŶ�ŝĕ�ŚƵǌƵƌƵŶƵ�ƐŝǌůĞƌůĞ�ƉĂǇůĂƔŦǇŽƌƵǌ͘�Dŝůůŝ�ĚĞŒĞƌůĞƌŝŵŝǌŝŶ�ƂǌƺŶĚĞ�ŝǇŝ�ŝŶƐĂŶůĂƌ�ǇĞƚŝƔƚŝƌŵĞŶŝŶ�
ǇĂŶŦŶĚĂ�Ϯϭ͘�ǇƺǌǇŦů�ďĞĐĞƌŝůĞƌŝ� ŝůĞ�ĚŽŶĂƚŦůŵŦƔ͕�ŐĞůĞĐĞŒŝ� ƚĂŚŵŝŶ�ĞĚĞƌĞŬ�ďŝůŝŵƐĞů�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌĚĂ�
ƂŶĐƺůƺŬ�ĞĚĞĐĞŬ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌ� ǇĞƚŝƔƚŝƌŵĞŬ� ŝĕŝŶ�ĚĞǀĂŵůŦ� ĂƌĂƔƚŦƌŦǇŽƌ͕�ƉůĂŶůĂŵĂůĂƌŦŵŦǌŦ� ŐƺŶĐĞůůŝͲ
ǇŽƌ�ǀĞ�ĕŽŬ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌƵǌ͘� 

�ŒŝƚŝŵĚĞ�ŝǇŝ�ƂƌŶĞŬůĞƌ͕�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϯ�^ƚƌĂƚĞũŝŬ�WůĂŶůĂŵĂ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦ͕�ǇĞƌĞů�ǀĞ�ƵůƵƐĂů�ƉƌŽͲ
ũĞůĞƌ͕�ƐĞŵŝŶĞƌůĞƌ͕�ŬŽŶĨĞƌĂŶƐůĂƌ͕�ĕĂůŦƔƚĂǇůĂƌ�ǀĞ�ƂŒƌĞƚŵĞŶůĞƌŝŵŝǌŝŶ�ĚĞŒĞƌůŝ�ĞŒŝƚŝŵ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦͲ
ŶŦŶ�ǇĞƌ�ĂůĚŦŒŦ�dĞŵŵƵǌ�ϮϬϮϮ��ĂŶĂŬŬĂůĞ�7ů�Dŝůůŝ��Œŝƚŝŵ�DƺĚƺƌůƺŒƺ��ƺůƚĞŶŝŵŝǌĚĞ͖�ŐĞƌĕĞŬůĞƔͲ
ƚŝƌĚŝŒŝŵŝǌ�ǀĞ�ŚĂůĞŶ�ĚĞǀĂŵ�ĞƚŵĞŬƚĞ�ŽůĂŶ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŵŦǌŦŶ�ŐƂƌƺŶĞŶ�ŬŦƐŵŦŶŦ�ƐŝǌůĞƌ�ŝůĞ�ƉĂǇůĂƔͲ
ŵŦƔ�ŽůŵĂŬƚĂŶ�ŵƵƚůƵůƵŬ�ĚƵǇƵǇŽƌƵǌ͘��Ƶ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŵŦǌŦŶ�ĂƌŬĂƐŦŶĚĂ�ǇƂŶĞƚŝĐŝůĞƌŝŵŝǌ͕�ƂŒƌĞŶĐŝ͕�
ƂŒƌĞƚŵĞŶ�ǀĞ�ǀĞůŝůĞƌŝŵŝǌ�ŝůĞ��ĚĞǀ�ďŝƌ�ĞŒŝƚŝŵ�ĂŝůĞƐŝ�ŽůĂƌĂŬ�ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌƵǌ͘  

�ĂƔĂƌŦŶŦŶ�ďŝƌ� ƚĂŬŦŵ� ŝƔŝ� ŽůĚƵŒƵ�ďŝůŝŶĐŝǇůĞ� ĕŦŬƚŦŒŦŵŦǌ� ǇŽůĚĂ�ďŝǌůĞƌĞ�ŚĞƌ� ǌĂŵĂŶ�ĚĞƐƚĞŬ�
ǀĞƌĞŶ͕�ďŝǌůĞƌůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ĞŒŝƚŝŵ�ǀĞ�ƂŒƌĞƚŝŵĞ�ŐƂŶůƺŶƺ�ĂĚĂŵŦƔ�ŚĞƌŬĞƐĞ�ĕŽŬ�ƚĞƔĞŬŬƺƌ�ĞĚŝǇŽƌƵŵ͘�
�ĞŒĞƌůŝ� ŽŬƵů� ǇƂŶĞƚŝĐŝůĞƌŝŵŝǌ͕� ƂŒƌĞƚŵĞŶůĞƌŝŵŝǌ͕� ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŵŝǌ͕� ǀĞůŝůĞƌŝŵŝǌ� ǀĞ� ĞŒŝƚŝŵ–
ƂŒƌĞƚŝŵ�ŐƂŶƺůůƺůĞƌŝŵŝǌŝŶ�ŝƔ�ďŝƌůŝŒŝ�ŝůĞ�ŝůŝŵŝǌŝŶ�ďĂƔĂƌŦůŦ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶŦŶ�ĂƌƚĂĐĂŒŦŶĂ�ǇƺƌĞŬƚĞŶ�ŝŶĂͲ
ŶŦǇŽƌƵŵ͘� 

           ,ĂƐĂŶ��Z'ms�E 
7ů�DŝůůŠ��ŒŝƟŵ�bƵďĞ�DƺĚƺƌƺ 
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ϰ͘dmZ<7z���</>�s����<��KzhE>�Z/�dhZEhs�^/�&7E�>7ΖE��� 

P)Z�E�7D7��E��7D��Z���m^d�dmZ<7z���7Z7E�7^7�K>�h 

 Dŝůůŝ� �ŒŝƟŵ��ĂŬĂŶůŦŒŦŵŦǌ� ŝůĞ�dƺŵ��ŬŦů� ǀĞ��ĞŬą�KǇƵŶůĂƌŦ� &ĞĚĞƌĂƐǇŽŶƵ� ;d��K&Ϳ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ĚƺǌĞŶůĞŶĞŶ�ϰ͘dƺƌŬŝǇĞ��ŬŦů�ǀĞ��ĞŬą�KǇƵŶůĂƌŦ�dƵƌŶƵǀĂƐŦ�&ŝŶĂů�ĞƚĂďŦ͕��ŝǇĂƌďĂŬŦƌΖĚĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟ͘�ϳϲ�
ŝůĚĞŶ�ǇŽŒƵŶ�ďŝƌ�ŬĂƨůŦŵ�ŝůĞ�ďĂƔůĂǇĂŶ�dƺƌŬŝǇĞ��ĞŬą�KǇƵŶůĂƌŦ�dƵƌŶƵǀĂƐŦ�&ŝŶĂůŝΖŶĚĞ��ĂŶ�ϳϱ͘�zŦů�DƵƌĂƚ�
<ƂƐĞ�7ůŬŽŬƵůƵ�ƂŒƌĞŶĐŝŵŝǌ�EĞĚŝŵ��ƌĚĂ�m^d͕�Y-�7d��ĚĂůŦŶĚĂ�dƺƌŬŝǇĞ�ďŝƌŝŶĐŝƐŝ�ŽůĂƌĂŬ�ŝůŝŵŝǌŝ�ŐƵƌƵƌͲ
ůĂŶĚŦƌĚŦ͘� 



P��>�7^d�<���E�<<�>��ϭϵϭϱ�&�E�>7^�D7��dmZ<7z��m�mE�m^m�K>�h 

 dm�7d�<�ϱϯ͘� >ŝƐĞ�PŒƌĞŶĐŝůĞƌŝ��ƌĂƔƨƌŵĂ�WƌŽũĞůĞƌŝ� zĂƌŦƔŵĂƐŦ�PĚƺů�dƂƌĞŶŝ��ƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶŦͲ
ŵŦǌ�ZĞĐĞƉ�dĂǇǇŝƉ��Z�K)�E͕�Dŝůůŝ��ŒŝƟŵ��ĂŬĂŶŦŵŦǌ�DĂŚŵƵƚ�P��Z͕�^ĂŶĂǇŝ�ǀĞ�dĞŬŶŽůŽũŝ��ĂŬĂŶŦͲ
ŵŦǌ�DƵƐƚĂĨĂ�s�Z�E<ΖŦŶ ŬĂƨůŦŵŦǇůĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔŵŝƔƟƌ͘�dm�7d�<�ϱϯ͘�>ŝƐĞ�PŒƌĞŶĐŝůĞƌŝ��ƌĂƔƨƌŵĂ�WƌŽͲ
ũĞůĞƌŝ�zĂƌŦƔŵĂƐŦ�PĚƺů�dƂƌĞŶŝΖŶĚĞ͖�PǌĞů�7ƐƚĞŬ�ϭϵϭϱ��ĂŶĂŬŬĂůĞ�&ĞŶ�>ŝƐĞƐŝ��ĂŶŦƔŵĂŶ�PŒƌĞƚŵĞŶŝŵŝǌ�
DĞƌǀĞ� �K>W�E� ƌĞŚďĞƌůŝŒŝŶĚĞ� ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŵŝǌ� zĂƌĞŶ� 7^<���>7͕� �ĞŚƌĂ� �Z��͕� DĞůĞŬ�
�ĐĞ �)���/ <ŝŵǇĂ�-�^ĂŒůŦŬ�ǀĞ��ŝǇŽŵĞĚŝŬĂů��ŝŚĂǌ�dĞŬŶŽůŽũŝůĞƌŝ�ĂůĂŶŦŶĚĂ�ΗDĞƔĞ�WĂůĂŵƵĚƵ�PǌƺƚƺͲ
ŶƺŶ� �ŵĞůŝǇĂƚ� �ŝŬŝƔ� 7ƉůŝŒŝŶĞ� �ŶƚĞŐƌĞ� �ĚŝůŵĞƐŝ� 7ůĞ� �ŶĨĞŬƐŝǇŽŶ� 7ŶĚŝŬĂƚƂƌƺΗ� ƉƌŽũĞƐŝǇůĞ� ǇĂƌŦƔŵĂǇĂ�
ďĂƔǀƵƌĂŶ�ϯϴ�ďŝŶ�ƂŒƌĞŶĐŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŶ�dƺƌŬŝǇĞ�ƺĕƺŶĐƺƐƺ�ŽůŵĂ�ďĂƔĂƌŦƐŦ�ĞůĚĞ�ĞĚĞƌĞŬ�Dŝůůŝ��ŒŝƟŵ��ĂͲ
ŬĂŶŦŵŦǌ� DĂŚŵƵƚ� P��Z͕� ^ĂŶĂǇŝ� �ĂŬĂŶŦŵŦǌ� DƵƐƚĂĨĂ� s�Z�E<� ǀĞ� dm�7d�<� �ĂƔŬĂŶŦŵŦǌ� ,ĂƐĂŶ�
D�E��>ΖŦŶ�ĞůŝŶĚĞŶ�ƂĚƺůůĞƌŝŶŝ�ĂůŵĂ�ŐƵƌƵƌƵŶƵ�ǇĂƔĂĚŦůĂƌ͘ 



 

��<�E>/)/D/��D�^>�<7�s��d�<E7<��)7d7D�'�E�>�Dm�mZ>m)m�d�Z�&/E��E� 

P)Z�E�7D7��P�m>>�E�7Z7>�7 

 

�ĂŬĂŶůŦŒŦŵŦǌ� DĞƐůĞŬŝ� ǀĞ� dĞŬŶŝŬ� �ŒŝƟŵ� 'ĞŶĞů� DƺĚƺƌůƺŒƺ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� Η7ƐƟŬůĂů�
DĂƌƔŦΖŶŦŶ�<ĂďƵů��ĚŝůĚŝŒŝ�'ƺŶƺ�ǀĞ�DĞŚŵĞƚ��ŬŝĨ��ƌƐŽǇΖƵ��ŶŵĂ�'ƺŶƺΗ�ǀĞƐŝůĞƐŝǇůĞ�ΗzƺƌĞŬůĞƌĚĞ�
�ŬŝĨ͕ ��ŝůůĞƌĚĞ�,ƺƌƌŝǇĞƚΗ�ƚĞŵĂƐŦ�ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ�DĞƐůĞŬŝ�ǀĞ�dĞŬŶŝŬ��ŒŝƟŵ�'ĞŶĞů�DƺĚƺƌůƺŒƺŶĞ�
ďĂŒůŦ�ŽŬƵůůĂƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�Ɣŝŝƌ�ǇĂƌŦƔŵĂƐŦ�ĚƺǌĞŶůĞŶŵŝƔƟƌ͘ �zĂƌŦƔŵĂǇĂ�ŝůŝŵŝǌĚĞŶ�ŬĂƨůĂŶ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂŶ�dĂĐĞƫŶ��ƐůĂŶ�DĞƐůĞŬŝ�ǀĞ�dĞŬŶŝŬ��ŶĂĚŽůƵ�>ŝƐĞƐŝ�ƂŒƌĞŶĐŝŵŝǌ�'ƺůƐƺŵ�EƵƌ�P�'m>�
ŝů�ďŝƌŝŶĐŝůŝŒŝ�ĚĞƌĞĐĞƐŝ�ĞůĚĞ�ĞƚŵŝƔƟƌ͘ � 



 

 

675$7(-ú.� 
3/$1/$0$ 

�P>mD�Ϯ 



ϮϬϭϵ-ϮϬϮϯ�^dZ�d�:7<�W>�E/�ϮϬϮϭ�z/>/�&��>7z�d�Z�WKZh 

 ϱϬϭϴ�^ĂǇŦůŦ�<ĂŵƵ�DĂůŝ�zƂŶĞƟŵŝ�ǀĞ�<ŽŶƚƌŽů�<ĂŶƵŶƵ�ŝůĞ�ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌŝůĞŶ�ƐƚƌĂƚĞũŝŬ�ǇƂŶĞƟŵ�ĂŶůĂǇŦƔŦ�
ĕĞƌĕĞǀĞƐŝŶĚĞ� ŬĂŵƵ� ŝĚĂƌĞůĞƌŝ͖� ŬĂůŬŦŶŵĂ� ƉůĂŶůĂƌŦ͕� ƉƌŽŐƌĂŵůĂƌ͕� ŝůŐŝůŝ� ŵĞǀǌƵĂƚ� ǀĞ� ďĞŶŝŵƐĞĚŝŬůĞƌŝ� ƚĞŵĞů�
ŝůŬĞůĞƌ�ĕĞƌĕĞǀĞƐŝŶĚĞ�ŐĞůĞĐĞŒĞ� ŝůŝƔŬŝŶ�ŵŝƐǇŽŶ�ǀĞ�ǀŝǌǇŽŶůĂƌŦŶŦ�ŽůƵƔƚƵƌŵĂŬ͕�ƐƚƌĂƚĞũŝŬ�ĂŵĂĕůĂƌ�ǀĞ�ƂůĕƺůĞďŝůŝƌ�
ŚĞĚĞŇĞƌ�ƐĂƉƚĂŵĂŬ͕�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƐůĂƌŦŶŦ�ƂŶĐĞĚĞŶ�ďĞůŝƌůĞŶŵŝƔ�ŽůĂŶ�ŐƂƐƚĞƌŐĞůĞƌ�ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ�ƂůĕŵĞŬ�ǀĞ�ďƵ�
ƐƺƌĞĐŝŶ� ŝǌůĞŵĞ� ǀĞ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞƐŝŶŝ� ǇĂƉŵĂŬ� ĂŵĂĐŦǇůĂ� ŬĂƨůŦŵĐŦ� ǇƂŶƚĞŵůĞƌůĞ� ƐƚƌĂƚĞũŝŬ� ƉůĂŶ�
ŚĂǌŦƌůĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘� 

 DŝůůŠ��ŒŝƟŵ��ĂŬĂŶůŦŒŦ�ƺƐƚ�ƉŽůŝƟŬĂ�ďĞůŐĞůĞƌŝŶĞ�ƵǇŐƵŶ�ŽůĂƌĂŬ�ƉĂǇĚĂƔůĂƌŦŶŦŶ�ŬĂƨůŦŵůĂƌŦǇůĂ�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϯ�
^ƚƌĂƚĞũŝŬ� WůĂŶŦΖŶŦ� ŚĂǌŦƌůĂŵŦƔ͕� ŝů� ŵŝůůŠ� ĞŒŝƟŵ� ŵƺĚƺƌůƺŬůĞƌŝ� ĚĞ� ďĞŶǌĞƌ� ďŝƌ� ǇĂŬůĂƔŦŵůĂ� D��� ϮϬϭϵ-ϮϬϮϯ�
^ƚƌĂƚĞũŝŬ�WůĂŶŦ� ŝůĞ�ƵǇƵŵ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ǀĞ�^ƚƌĂƚĞũŝ�'ĞůŝƔƟƌŵĞ��ĂƔŬĂŶůŦŒŦŶŦŶ�ƌĞŚďĞƌůŝŒŝŶĚĞ�ƐƚƌĂƚĞũŝŬ�ƉůĂŶůĂƌŦŶŦ�
ŚĂǌŦƌůĂŵŦƔůĂƌĚŦƌ͘ 

 ^ƚƌĂƚĞũŝŬ� ƉůĂŶůĂƌĚĂ� ǇĞƌ� ĂůĂŶ� ĂŵĂĕ� ǀĞ� ŚĞĚĞŇĞƌĞ� ƵůĂƔŵĂ� ĚƵƌƵŵƵŶƵŶ� ƚĞƐƉŝƟ� ŝůĞ� ĂŵĂĕ� ǀĞ�
ŚĞĚĞŇĞƌĚĞŶ� ƐĂƉŵĂůĂƌŦŶ� ƂŶůĞŶŵĞƐŝ� ŝĕŝŶ� ĂůŦŶĂĐĂŬ� ƚĞĚďŝƌůĞƌŝŶ� ďĞůŝƌůĞŶŵĞƐŝ͕� ŝǌůĞŵĞ� ǀĞ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞ�
ĨĂĂůŝǇĞƚůĞƌŝ�ŝůĞ�ŵƺŵŬƺŶ�ŽůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘�7ů�Dŝůůŝ��ŒŝƟŵ�DƺĚƺƌůƺŒƺ�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϯ�^ƚƌĂƚĞũŝŬ�WůĂŶŦ�&ĂĂůŝǇĞƚ�ZĂƉŽƌƵ�
ŚĂǌŦƌůĂŶŵŦƔƨƌ͘ 



 
 

<(5(/ 
352-(/(5 

�P>mD�ϯ 



z�W�z���<��h�D�E/�z�d7bd7ZD��WZK'Z�D/�WZKdK<K>m�7D��>�E�/ 

 'ƺŶĞǇ�DĂƌŵĂƌĂ�<ĂůŬŦŶŵĂ��ũĂŶƐŦ�;'D<�Ϳ�ŬŽŽƌĚŝŶĂƐǇŽŶůƵŒƵŶĚĂ͕��ŝůŐŝ�dĞŬŶŽůŽũŝůĞƌŝ�ǀĞ�
7ůĞƟƔŝŵ�<ƵƌƵŵƵ�;�d<Ϳ͕��ĂůŦŬĞƐŝƌ�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ͕��ĂŶĂŬŬĂůĞ�KŶƐĞŬŝǌ�DĂƌƚ�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ͕��ĂŶĚŦƌͲ
ŵĂ� KŶǇĞĚŝ� �Ǉůƺů� mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ͕� �ĂůŦŬĞƐŝƌ� ǀĞ� DƺĚƺƌůƺŒƺŵƺǌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� �ĂŶĂŬŬĂůĞ� ǀĞ� �ĂůŦŬĞͲ
ƐŝƌΖĚĞ�ǇĞƌ�ĂůĂŶ�ŽƌƚĂƂŒƌĞƟŵ͕� ůŝƐĂŶƐ�ǀĞ�ƂŶ�ůŝƐĂŶƐ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌ� ŝĕŝŶ�ǇĂƉĂǇ�ǌĞŬĂ�ĞŬŽƐŝƐƚĞŵŝ�ŽůƵƔͲ
ƚƵƌŵĂǇŦ�ĂŵĂĕůĂǇĂŶ�ΗzĂƉĂǇ��ĞŬĂ�hǌŵĂŶŦ�zĞƟƔƟƌŵĞ�WƌŽŐƌĂŵŦΗ�ƉƌŽƚŽŬŽůƺ�ŝŵǌĂůĂŶĚŦ͘�'ƺŶĞǇ�
DĂƌŵĂƌĂ�<ĂůŬŦŶŵĂ��ũĂŶƐŦ�;'D<�Ϳ��ĂůŦŬĞƐŝƌ�,ŝǌŵĞƚ��ŝŶĂƐŦ�7ĚĂ�<ŽŶĨĞƌĂŶƐ�^ĂůŽŶƵΖŶĚĂ�ŐĞƌĕĞŬͲ
ůĞƔƟƌŝůĞŶ� ƚŽƉůĂŶƨǇĂ� ŝůŝŵŝǌ� ǀĞ� �ĂůŦŬĞƐŝƌΖĚĞŶ� ŝůŐŝůŝ� ŬĂŵƵ� ŬƵƌƵŵ� ǀĞ� ŬƵƌƵůƵƔůĂƌŦŶĚĂŶ� ǇĞƚŬŝůŝůĞƌ͕�
Ɛŝǀŝů�ƚŽƉůƵŵ�ŬƵƌƵůƵƔůĂƌŦ�ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝ͕�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌĚĞŶ�ǀĞ�ŽƌƚĂƂŒƌĞƟŵ�ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶĚĂŶ�ĂŬĂĚĞͲ
ŵŝƐǇĞŶ͕�ƂŒƌĞƚŵĞŶ�ǀĞ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌ�ŬĂƨůŦŵ�ƐĂŒůĂĚŦ͘ 



������Η��E7D�D�,�>>�DΗ�WZK:�^7�d�E/d/D�dKW>�Ed/^/�'�Z��<>�bd7Z7>�7 

 DƺĚƺƌůƺŒƺŵƺǌ͕��<��E^��ǀĞ�dK��s�;dƺǀĂŶĂ�KŬƵŵĂ�7ƐƚĞŬůŝ��ŽĐƵŬ��ŒŝƟŵ�sĂŬķͿ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ŝŵǌĂůĂŶĂŶ�ŝƔ�ďŝƌůŝŒŝ�ƉƌŽƚŽŬŽůƺ�ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶ�ƉĂǇůĂƔŦůŵĂƐŦ�ĂŵĂĐŦǇůĂ�ϲ�
,ĂǌŝƌĂŶ�ϮϬϮϮ�WĂǌĂƌƚĞƐŝ�ŐƺŶƺ��ǌŝŶĞ�'Ăǌŝ�7ůŬŽŬƵůƵŶĚĂ�Η�ĞŶŝŵ�DĂŚĂůůĞŵΗ�ƉƌŽũĞƐŝŶŝŶ�ƚĂŶŦƨŵ�ƚŽƉͲ
ůĂŶƨƐŦ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘�Η�ĞŶŝŵ�DĂŚĂůůĞŵΗ�ƉƌŽũĞƐŝ�ƚĂŶŦƨŵ�ƚŽƉůĂŶƨƐŦŶĂ͖�sĂůŝ�7ůŚĂŵŝ��<d�b͕�ŝů�ƉƌŽͲ
ƚŽŬŽů�ƺǇĞůĞƌŝ�͕�ŽŬƵů�ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝŵŝǌ͕�ƂŒƌĞƚŵĞŶůĞƌŝŵŝǌ�ǀĞ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŵŝǌ�ŬĂƨůĚŦ͘ 



'mE�z�D�ZD�Z��<�></ED���:�E^/���^d�<>7�WZK:�D7� 

͚͚D7E7<��>>�Z�,�z�d��,��/Z>�E/zKZ͛͛� 

 DŝŶŝŬ� �ůůĞƌ�,ĂǇĂƚĂ�,ĂǌŦƌůĂŶŦǇŽƌ�WƌŽũĞƐŝΗ�sĂůŝŵŝǌ� 7ůŚĂŵŝ��ŬƚĂƔ͕�'ƺŶĞǇ�DĂƌŵĂƌĂ�<ĂůŬŦŶŵĂ�
�ũĂŶƐŦ�'ĞŶĞů�^ĞŬƌĞƚĞƌŝ�,ĂƐĂŶ�7ƐŬĞŶĚĞƌ�ǀĞ�7ů�DŝůůŠ��ŒŝƟŵ�DƺĚƺƌƺŵƺǌ�&ĞƌŚĂƚ�z/>D���ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ŝŵǌĂůĂŶŵŦƔƨƌ͘  

 ϮϬϮϬ� zŦůŦ� ^ŽƐǇĂů� 'ĞůŝƔŵĞǇŝ� �ĞƐƚĞŬůĞŵĞ� WƌŽŐƌĂŵŦ� ;^K'�WͿ� ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ� DƺĚƺƌůƺŒƺŵƺǌ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŚĂǌŦƌůĂŶĂŶ�ďƵ�ƉƌŽũĞ͕�ŝůŝŵŝǌĚĞ�ŝŬĂŵĞƚ�ĞĚĞŶ�ǇĞƌůĞƔŝŬ�ǀĞ�ŵĞǀƐŝŵůŝŬ�ƚĂƌŦŵ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ϯ-ϲ�
ǇĂƔ� ĂƌĂůŦŒŦŶĚĂŬŝ� ĕŽĐƵŬůĂƌŦŶŦŶ� ƚƺŵ� ŐĞůŝƔŝŵ� ĂůĂŶůĂƌŦŶŦ� ĚĞƐƚĞŬůĞŵĞŬ� ǀĞ� ŽŬƵů� ƂŶĐĞƐŝ� ĞŒŝƟŵŝŶĚĞŶ�
ƺĐƌĞƚƐŝǌ�ŽůĂƌĂŬ�ǇĂƌĂƌůĂŶŵĂůĂƌŦŶŦ�ƐĂŒůĂŵĂŬ�ĂŵĂĐŦǇůĂ�ŚĂǌŦƌůĂŶŵŦƔƨƌ͘ � 

 WƌŽũĞŵŝǌ�ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ�ϱ�ŝůĕĞŵŝǌĞ�ƉƌĞĨĂďƌŝŬ�ĞŒŝƟŵ�ŵĞƌŬĞǌŝ�ǇĂƉŦůŵŦƔƨƌ͘ �WƌŽũĞŵŝǌ�ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ͖�
ŝǇŝ� ƚĂƌŦŵ� ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌŦŶŦŶ� ǇŽŒƵŶ� ŽůĂƌĂŬ� ǇĂƉŦůĚŦŒŦ� ŝůĕĞůĞƌŝŵŝǌĚĞ� ďƵůƵŶĂŶ� ĂŝůĞůĞƌŝŵŝǌŝŶ� ĕŽĐƵŬůĂƌŦ�
ĚĂŚĂ� ŵƵƚůƵ� ŽůĂĐĂŬůĂƌ͕ � ďƵŶƵŶ� ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ� ĚĂ� ƚĂƌŦŵ� ŝƔĕŝůĞƌŝŵŝǌŝŶ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƐŦ� ĂƌƚĂĐĂŬ͕� ƚĂƌŦŵĚĂ�
ƺƌĞƟŵ�ŬĂůŝƚĞƐŝ�ǀĞ�ŵŝŬƚĂƌŦ�ĚĂ�ďƵ�ĚƵƌƵŵĚĂŶ�ŽůƵŵůƵ�ǇƂŶĚĞ�ĞƚŬŝůĞŶĞĐĞŬƟƌ͘  



D�Z<���7>����</>�s����<��KzhE>�Z/�dhZEhs�^/�s��P�m>�dPZ�E7 

dƺƌŬŝǇĞ��ŬŦů�ǀĞ��ĞŬĂ�KǇƵŶůĂƌŦ�&ĞĚĞƌĂƐǇŽŶƵ�;d��K&Ϳ�ǀĞ�Dŝůůŝ��ŒŝƟŵ��ĂŬĂŶůŦŒŦŵŦǌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ŝŵǌĂůĂŶĂŶ�dƺƌŬŝǇĞ��ŬŦů�ǀĞ��ĞŬĂ�KǇƵŶůĂƌŦ�7Ɣ��ŝƌůŝŒŝ�WƌŽƚŽŬŽůƺ�ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ��ĂŶĂŬŬĂůĞ�DĞƌŬĞǌ�7ůĕĞ�
�ŬŦů� ǀĞ� �ĞŬĂ� KǇƵŶůĂƌŦ� dƵƌŶƵǀĂƐŦ� ǀĞ� PĚƺů� dƂƌĞŶŝ� DƺĚƺƌůƺŒƺŵƺǌ� bƵďĞ�DƺĚƺƌƺ� �ŝůĂů� �7>�EΖŝŶ�
ŬĂƨůŦŵŦ� ŝůĞ� ϭϬ� DĂƌƚ� ϮϬϮϮ� WĞƌƔĞŵďĞ� ŐƺŶƺ� �ĂŶĂŬŬĂůĞ� �ŶĂĚŽůƵ� >ŝƐĞƐŝ� <ĂƉĂůŦ� ^ƉŽƌ� ^ĂůŽŶƵΖŶĚĂ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘ 

7ůŬŽŬƵů� ǀĞ� ŽƌƚĂŽŬƵů� ŬĂƚĞŐŽƌŝƐŝŶĚĞ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ�ŵĞƌŬĞǌ� ŝůĕĞ� ƚƵƌŶƵǀĂƐŦŶĂ� dƺƌŬŝǇĞ��ŬŦů� ǀĞ�
�ĞŬĂ� KǇƵŶůĂƌŦ� �ĂŶĂŬŬĂůĞ� dĞŵƐŝůĐŝƐŝ͕� dƵƌŶƵǀĂ� ,ĂŬĞŵ� <ƵƌƵůƵ� mǇĞůĞƌŝ͕� ŽŬƵů� ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝ͕�
ƂŒƌĞƚŵĞŶůĞƌ� ǀĞ� ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌ� ŬĂƨůĚŦ͘� dƵƌŶƵǀĂ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ĚĞƌĞĐĞǇĞ� ŐŝƌĞŶ� ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŵŝǌĞ� ƂĚƺůůĞƌŝ�

ƚĂŬĚŝŵ�ĞĚŝůĚŝ͘� 



 

 

$9583$ 
%ú5/úøú 

352-(/(5ú 

�P>mD�ϰ 



ϮϬϮϮ��Z�^Dh^н�<�ϭϮϬ�K<h>��)7d7D7��>�E/��<Z��7d�^zKE�WZK'Z�D/� 

��bshZh���)�Z>�E�7ZD���^KEh�>�Z/� 

dƺƌŬŝǇĞ�hůƵƐĂů��ũĂŶƐŦ� �ƌĂƐŵƵƐн�KŬƵů� �ŒŝƟŵŝ�WƌŽŐƌĂŵŦ�KŬƵů� �ŒŝƟŵŝ��ůĂŶŦŶĚĂ�
�ŬƌĞĚŝƚĂƐǇŽŶƵ� ;<�ϭϮϬͿ� ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ� ŬĂďƵů� ĞĚŝůĞŶ� �ĂŶĂŬŬĂůĞ� 7ů�DŝůůŠ� �ŒŝƟŵ�DƺĚƺƌůƺŒƺ�
ϮϬϮϬ-ϭ-dZϬϭ-<�ϭϮϬ-^�,-Ϭϵϴϳϳϳ� ŶŽůƵ� ƉƌŽũĞŵŝǌ� ŝĕŝŶ� ŬŽŶƐŽƌƐŝǇƵŵ� ŽůƵƔƚƵƌŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ�
�ĂŶĂŬŬĂůĞ�ŝů�ŐĞŶĞůŝŶĚĞ�ŽŬƵů�ƐĞĕŝŵůĞƌŝ�ǇĂƉŦůĚŦ͘� WƌŽũĞŵŝǌ�ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ�ŝůŝŵŝǌĚĞŶ�ϮϬ�ĂƐŝů�ǀĞ�
ϰ�ǇĞĚĞŬ�ŽŬƵů͕�ŬŽŶƐŽƌƐŝǇƵŵ�ƺǇĞƐŝ�ŽůŵĂŬ�ŝƐƚĞǇĞŶ�ŽŬƵůůĂƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŶ�ďĞůŝƌůĞŶĚŝ͘�,ĞĚĞĮŵŝǌ�
ŚĞƌ�ǇŦů�ĨĂƌŬůŦ�ŽŬƵůůĂƌĚĂŶ�ŬŽŶƐŽƌƐŝǇƵŵ�ƺǇĞƐŝ�ƐĞĕĞƌĞŬ�ϳ�ǇŦů�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ƉƌŽũĞ�ŚĂƌĞŬĞƚůŝůŝŬůĞƌŝŶŝ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŵĞŬƟƌ͘� WƌŽŐƌĂŵĂ� ĚĂŚŝů� ŽůĂŶ� ŽŬƵůůĂƌŦŶ� ŚĂƌĞŬĞƚůŝůŝŬůĞƌŝ� ϮϬϮϮ� ǇŦůŦ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞĐĞŬƟƌ͘  



ϮϬϮϭ�z/>/��Z�^Dh^н�<�ϮϮϬ��K<h>��)7d7D7��>�E/E���7b�7Z>7)7�KZd�<>/)/ 

 ϮϬϮϭ�zŦůŦ� �ƌĂƐŵƵƐн�KŬƵů� �ŒŝƟŵŝ��ůĂŶŦŶĚĂ� 7ƔďŝƌůŝŒŝ�KƌƚĂŬůŦŬ� WƌŽũĞůĞƌŝ� ;<�ϮϮϬͿ� ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ�
ŽƌƚĂŒŦ�ŽůĚƵŒƵŵƵǌ ͚͛/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�^ƚƵĚĞŶƚƐ��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�^ŚŝŌƐ��ĞƚǁĞĞŶ�KŶůŝŶĞ�
ĂŶĚ�/Ŷ-ƉĞƌƐŽŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ŽŶ�,ƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂŶ�^ƵďũĞĐƚƐ�dŚƌŽƵŐŚ�KďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞŇĞĐƟŽŶ�dŽŽůƐ͛͛�
ĂĚůŦ�ƉƌŽũĞŵŝǌ��ŚŝďĞ�ĂůŵĂǇĂ�ŚĂŬ�ŬĂǌĂŶŵŦƔƨƌ͘  

 ^ŽĨǇĂ�dĞŬŶŝŬ�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ�ůŝĚĞƌůŝŒŝŶĚĞ�ǇƺƌƺƚƺůĞĐĞŬ�ŽůĂŶ�ƉƌŽũĞŵŝǌĚĞ�ĞŶ�ƚĞŵĞů�ĂŵĂĕ�ĕĞǀƌŝŵ�
ŝĕŝ�ĞŒŝƟŵĚĞŶ�Ǉƺǌ�ǇƺǌĞ�ĞŒŝƟŵĞ�ŐĞĕŝƔ�ǇĂƉĂŶ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶ�ŐĞůŝƔƟƌŝůĞŶ�ĂƌĂĕ�ǀĞ�ŵŽĚƺůůĞƌ�ĂƌĂĐŦůŦŒŦǇůĂ�
ŝůĞƟƔŝŵ�ďĞĐĞƌŝůĞƌŝŶŝŶ�ĚĞƐƚĞŬůĞŶĞƌĞŬ�ĚĞƌƐůĞƌĞ�ŽůĂŶ�ŬĂƨůŦŵůĂƌŦŶŦ�ǀĞ�ďĂŒůŦůŦŬůĂƌŦŶŦ�ĂƌƴƌŵĂŬƨƌ͘  

WZK:��dmZm WZK:����/ KZd�<�m><�>�Z 

<��h>�
��7>�E 

,7�� 

;�sZKͿ 

WZK:�E7E� 

^mZ�^7 

 
 
KŬƵů��ŒŝƟŵŝ� 
�ůĂŶŦŶĚĂ�7ƔďŝƌůŝŒŝ�
KƌƚĂŬůŦŬůĂƌŦ�
;<�ϮϮϬͿ�  

/ŶĐƌĞĂƐŦŝŐ� ƚŚĞ� �ŽŵͲ
ŵŝƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ^ƚƵĚĞŶƚƐ�
�ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ^ŚŦŌƐ�
�ĞƚǁĞĞŶ� KŶůŝŶĞ� ĂŶĚ�
/ŶƉĞƌƐŽŶ� �ĚƵĐĂƟŽŶ�
ŽŶ� ,ƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂŶ�
^ƵďũĞĐƚƐ� dŚƌŽƵŐŚ�
KďƐĞƌǀĂƟŽŶ� ĂŶĚ�
ZĞŇĞĐƟŽŶ�dŽŽůƐ  

�ƵůŐĂƌŝƐƚĂŶ 

�ǀƵƐƚƵƌǇĂ 

,ŦƌǀĂƟƐƚĂŶ 

dƺƌŬŝǇĞ� 

;�ĂŶĂŬŬĂůĞ�7ů�DŝůůŠ�
�ŒŝƟŵ�DƺĚƺƌůƺŒƺͿ�
  

 

 

 

ϭϵϬ͘ϱϬϱ͕ϬϬ 
Ϯϰ�ĂǇ 

;ϮϬϮϭ-ϮϬϮϯ� 



�Z�^Dh^н�<�ϮϮϬ�Η/E�Z��^/E'�d,���KDD/dD�Ed�K&�^dh��Ed^��hZ/E'�d,��^,/&d^� 

��dt��E�KE>/E���E��/EW�Z^KE���h��d/KE�KE�,hD�E/d�Z/�E�^h�:��d^� 

d,ZKh',�K�^�Zs�d/KE��E��Z�&>��d/KE�dKK>^Η�WZK:�^7 

�ǀƌƵƉĂ� �ŝƌůŝŒŝ� �ƌĂƐŵƵƐн� ϮϬϮϭ� ĕĂŒƌŦ� ĚƂŶĞŵŝŶĞ� ďĂŒůŦ� ŽůĂƌĂŬ� <�ϮϮϬ� ^ƚƌĂƚĞũŝŬ� KƌƚĂŬůŦŬůĂƌ�
WƌŽũĞůĞƌŝ�ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ�ŚŝďĞůĞŶĚŝƌŝůĞŶ�Η/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŚŝŌƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ŽŶůŝŶĞ� ĂŶĚ� ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŽŶ� ŚƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂŶ� ƐƵďũĞĐƚƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ� ĂŶĚ�
ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ƚŽŽůƐΗ�ĂĚůŦ�ƉƌŽũĞŵŝǌŝŶ�ŚĂǌŦƌůŦŬ�ƚŽƉůĂŶƨƐŦ�ϭϳ�bƵďĂƚ�ϮϬϮϮ�ƚĂƌŝŚŝŶĚĞ��ƵůŐĂƌŝƐƚĂŶ͕�,ŦƌǀĂƟƐͲ
ƚĂŶ�ǀĞ��ǀƵƐƚƵƌǇĂΖĚĂŶ�ŽƌƚĂŬůĂƌŦŶ�ŬĂƨůŦŵŦǇůĂ�ĕĞǀƌŝŵ�ŝĕŝ�ŽůĂƌĂŬ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůŵŝƔƟƌ͘ 



�Z�^Dh^н�<�ϭϮϭ�K<h>��)7d7D7��<Z��7d�^zKE�WZK'Z�D/�WZK:��,�Z�<�d>7>7<>�Z7 

 �ƌĂƐŵƵƐн�WƌŽŐƌĂŵŦ�KŬƵů��ŒŝƟŵŝ��ůĂŶŦŶĚĂ��ƌĂƐŵƵƐ��ŬƌĞĚŝƚĂƐǇŽŶƵŶĂ�^ĂŚŝƉ�<ƵƌƵůƵƔůĂƌ�7ĕŝŶ�
PŒƌĞŶĐŝ� ǀĞ� WĞƌƐŽŶĞů� ,ĂƌĞŬĞƚůŝůŝŒŝ� ϮϬϮϭ-ϭ-dZϬϭ-<�ϭϮϭ-^�,-ϬϬϬϬϭϴϰϴϬ� ŶƵŵĂƌĂůŦ� �ŬƌĞĚŝƚĂƐǇŽŶ�
WƌŽũĞƐŝ�ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ��ĂŶĂŬŬĂůĞ�7ů�Dŝůůŝ��ŒŝƟŵ�DƺĚƺƌůƺŒƺŶĞ�ǀĞƌŝůĞŶ�ǇĞƚŬŝ�ŝůĞ�ϮϬϮϭ�ǇŦůŦ�ƉƌŽŐƌĂŵŦŶĂ�
ĚĂŚŝů�ĞĚŝůĞŶ�ŽŬƵůůĂƌĚĂŶ�<ĂƨůŦŵĐŦ��ĞůŝƌůĞŵĞ�<ŦůĂǀƵǌƵ�ĕĞƌĕĞǀĞƐŝŶĚĞ�ƐĞĕŝůĞŶ�ŬĂƨůŦŵĐŦůĂƌĚĂŶ�ŽůƵƔƚƵͲ
ƌƵůĂŶ�ŝŬŝ�ŐƌƵƉ�ƂŒƌĞƚŵĞŶŝŶ�ŬĂƨůŦŵŦǇůĂ�ϭϭ-ϭϳ�,ĂǌŝƌĂŶ�ϮϬϮϮ�ƚĂƌŝŚůĞƌŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�7ƐƉĂŶǇĂΖŶŦŶ��ĂƌƐĞůŽͲ
ŶĂ�ŬĞŶƟŶĚĞ�ΖΖ<ĂĚŦŶ��ŒŝƚŵĞŶůĞƌŝŶ�zƂŶĞƟŵƐĞů��ĞĐĞƌŝůĞƌŝŶŝŶ�'ĞůŝƔƟƌŝůŵĞƐŝΖΖ�ǀĞ�Ϯϲ�,ĂǌŝƌĂŶ-Ϯ�dĞŵͲ
ŵƵǌ�ϮϬϮϮ�ƚĂƌŝŚůĞƌŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�,ŽůůĂŶĚĂΖŶŦŶ��ŵƐƚĞƌĚĂŵ�ŬĞŶƟŶĚĞ�ΗzƂŶĞƟŵ�ǀĞ�>ŝĚĞƌůŝŬ��ĞĐĞƌŝůĞƌŝͲ
ŶŝŶ��ƌƨƌŦůŵĂƐŦΖΖ�ŬŽŶƵůƵ�ŬƵƌƐ�ĨĂĂůŝǇĞƟ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘  



�Z�^Dh^н�<�ϮϮϬ�t��KDD/d�WZK:�^7�dKW>�Ed/^/�s7z�E�Ζ���'�Z��<>�bd7Z7>�7 

 �ǀƌƵƉĂ� �ŝƌůŝŒŝ� �ƌĂƐŵƵƐн� KŬƵů� ĞŒŝƟŵŝ� ^ƚƌĂƚĞũŝŬ� KƌƚĂŬůŦŬůĂƌ� <�ϮϮϬ� WƌŽŐƌĂŵŦ� ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ�
DƺĚƺƌůƺŒƺŵƺǌƺŶ� ŽƌƚĂŒŦ� ŽůĚƵŒƵ� ͚͛/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐŚŝŌƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ŽŶůŝŶĞ� ĂŶĚ� ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ŝŶ� ŚƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂŶ� ƐƵďũĞĐƚƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ� ĂŶĚ�
ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ƚŽŽůƐ͛͛� ;tĞ�ŽŵŵŝƚͿ�ĂĚůŦ�ƉƌŽũĞŶŝŶ�ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�ƚŽƉůĂŶƨƐŦ�Ϯϲ-ϯϬ�,ĂǌŝƌĂŶ�ϮϬϮϮ�ƚĂƌŝŚůĞƌŝ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ�dƺƌŬŝǇĞ͕�,ŦƌǀĂƟƐƚĂŶ͕��ƵůŐĂƌŝƐƚĂŶ�ǀĞ��ǀƵƐƚƵƌǇĂΖĚĂŶ�ŽƌƚĂŬůĂƌŦŶ�ŬĂƨůŦŵŦǇůĂ�sŝǇĂŶĂ�ƔĞŚƌŝŶͲ
ĚĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟ͘ 



� 

�Z�^Dh^н�<�ϮϭϬ�Η��s�>KW/E'�/Ed�Zs�Ed/KE^�/E�^�,KK>^� 

&KZ�^dh��EdΖ^�D�Ed�>�,��>d,Η�WZK:�^7 

<ĞƉĞǌ� DĞŚŵĞƚ� �ŬŝĨ� �ƌƐŽǇ� KƌƚĂŽŬƵůƵ� ǀĞ� �ƐŽĐŝĂƟĂ� �ĞŶƚƌƵů� �ƌĞƐƟŶ� �ƵĐƵƌĞƐƟ-^ĐŽĂůĂ�
ZŽŵĂŶŽ-&ŝŶůĂŶĚĞǌĂ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� <�ϮϭϬ��ƌĂƐŵƵƐн�ŽŬƵů� ĞŒŝƟŵŝŶĚĞ� ŬƺĕƺŬ� ƂůĕĞŬůŝ� ŽƌƚĂŬůŦŬůĂƌ� ƉƌŽũĞ�
ƚƺƌƺŶĚĞ� Η�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ� /ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ� ŝŶ� ^ĐŚŽŽůƐ� ĨŽƌ� ^ƚƵĚĞŶƚΖƐ� DĞŶƚĂů� ,ĞĂůƚŚΗ� ĂĚůŦ� ƉƌŽũĞ�
ǇƺƌƺƚƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ 

ϬϭͬϭϭͬϮϬϮϭ� ƚĂƌŝŚŝŶĚĞ� ďĂƔůĂǇĂŶ� ƉƌŽũĞ͖� Ϯϰ� ĂǇůŦŬ� ďŝƌ� ƐƺƌĞĐŝ� ŬĂƉƐĂŵĂŬůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ�
ĚŝũŝƚĂůůĞƔŵĞŶŝŶ� ĂƌƚŵĂƐŦ� ǀĞ� �Ks/�-ϭϵ� ƐĂůŐŦŶŦ� ƐĞďĞďŝǇůĞ� ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌĚĞ� ŐƂǌůĞŶĞŶ� ďŝƌĞǇƐĞůůĞƔŵĞ͕�
ǇĂůŶŦǌůĂƔŵĂ� ǀĞ� ĂŬĂďŝŶĚĞ� ŐĞůŝƔĞŶ� ƉƐŝŬŽůŽũŝŬ͕� ĚĂǀƌĂŶŦƔƐĂů� ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦ� ŚĞƌ� ŝŬŝ� ŽŬƵů� ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞĐĞŬ� ĨĂĂůŝǇĞƚůĞƌ� ŝůĞ� ĞŶ� ĂǌĂ� ŝŶĚŝƌŵĞǇŝ� ĂŵĂĕůĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘� �Ƶ� ĂŵĂĕůĂƌ�
ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ� ŝůŬ� ŚĂƌĞŬĞƚůŝůŝŬ� dƺƌŬŝǇĞΖǇĞ� Ϯϰ-Ϯϱ�DĂƌƚ� ϮϬϮϮ� ƚĂƌŝŚůĞƌŝ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůŵŝƔ�
ŽůƵƉ�ďƵ�ŬĂƉƐĂŵĚĂ�7ů�DŝůůŠ��ŒŝƟŵ�DƺĚƺƌƺŵƺǌ�&ĞƌŚĂƚ�z/>D���ŵĂŬĂŵŦŶĚĂ�ǌŝǇĂƌĞƚ�ĞĚŝůŵŝƔƟƌ͘�  



Ğdt/EE/E'�WZK:�>�Z7 

<,//$5 H7ZඈQQඈQJ�2NXO�
6D\ÕVÕ 

$YUXSD�
.DOඈWH�
(WඈNHWඈ�
�2NXO� 

�$YUXSD�.DOඈWH�
(WඈNHWඈ�6D\ÕVÕ 

�g÷UHWPHQ� 

8OXVDO�
.DOඈWH�
(WඈNHWඈ�
�2NXO� 

8OXVDO�.DOඈWH�
(WඈNHWඈ�6D\ÕVÕ�
�g÷UHWPHQ� 

���� � � � � � 

���� � � �� � �� 

���� � �� �� � �� 

���� � �� �� �� ��� 

������ĞdǁŝŶŶŝŶŐ͛Ğ�ǇƂŶĞůŝŬ�ǇƺƌƺƚƺůĞŶ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌĂ�ƐĂůŐŦŶ�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�ŚĞŵ�Ǉƺǌ�ǇƺǌĞ�ŚĞŵ�ĚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĂ�
ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘�DĞƌŬĞǌŝ��ĞƐƚĞŬ�^ĞƌǀŝƐŝ͕�hůƵƐĂů��ĞƐƚĞŬ�^ĞƌǀŝƐŝ�ǀĞ�7ů�DƺĚƺƌůƺŒƺŵƺǌƺŶ��ĚƺǌĞŶůĞŵĞŬͲ
ƚĞ�ŽůĚƵŒƵ�ĕĞǀƌŝŵ�ŝĕŝ�ŵĞƐůĞŬŝ�ŐĞůŝƔŝŵ�ƐĞŵŝŶĞƌůĞƌŝŶĞ�ŝůŝŵŝǌ�ŐĞŶĞůŝŶĚĞ�ƉƌŽũĞ�ǇƺƌƺƚĞŶ�ƂŒƌĞƚŵĞŶůĞƌŝŵŝǌ�ŬĂƨͲ
ůŦŵ�ƐĂŒůĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘�7ůŝŵŝǌĚĞ������ϮϬϮϭ-ϮϬϮϮ�ĞŒŝƟŵ�ƂŒƌĞƟŵ�ĚƂŶĞŵŝ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĞŒŝƟŵůĞƌĞ�ϱϯϰ�ƂŒͲ
ƌĞƚŵĞŶ�ŬĂƨůŦŵ�ƐĂŒůĂŵŦƔƨƌ͘ 
 
������ϮϬϮϬ�-�ϮϬϮϭ�ĞŒŝƟŵ�ƂŒƌĞƟŵ�ǇŦůŦŶĚĂ� ŝůŝŵŝǌĚĞ�ĞdǁŝŶŶŝŶŐ�KŬƵů�ĚĂǀĞƟ�ĂůĂŶ�ǀĞ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞůĞƌ�ƐŽŶƵͲ
ĐƵŶĚĂ�ďĂƔǀƵƌƵůĂƌŦ�ŽŶĂǇůĂŶĂŶ��ĂŶĂŬŬĂůĞ�&ĞŶ�>ŝƐĞƐŝ͕��ĂŶĂŬŬĂůĞ��ŝůŝŵ�^ĂŶĂƚ�DĞƌŬĞǌŝ͕��ŝŐĂ��ŶĂĚŽůƵ�7ŵĂŵ�
,ĂƟƉ� >ŝƐĞƐŝ͕� bĞŚŝƚ� �ĞŵĂů� �Ğŵŝƌ� �ŶĂĚŽůƵ� 7ŵĂŵ� ,ĂƟƉ� >ŝƐĞƐŝ� �ĂŶ� �ƚĂƚƺƌŬ� 7ůŬŽŬƵůƵ͕� Ϯϱ� �Ǉůƺů� 7ůŬŽŬƵůƵ͕�
hŵƵƌďĞǇ�7ůŬŽŬƵůƵ�ǀĞ�zĂŚǇĂ��ĂǀƵƔ�'ƂƌŵĞ��ŶŐĞůůŝůĞƌ�KƌƚĂŽŬƵůƵ��ĞdǁŝŶŶŝŶŐ�KŬƵůƵ�ŽůŵĂǇĂ�ŚĂŬ�ŬĂǌĂŶŵŦƔͲ
ƨƌ͘�ϮϬϮϬ-ϮϬϮϭ�ĞŒŝƟŵ�ƂŒƌĞƟŵ�ǇŦůŦ� ŝĕŝŶ� ŝůŝŵŝǌĚĞ�ƉƌŽũĞ�ǇƺƌƺƚĞŶ�ƂŒƌĞƚŵĞŶůĞƌŝŵŝǌ�ďĞůŝƌůŝ�ŬƌŝƚĞƌůĞƌ�ĕĞƌĕĞǀĞͲ
ƐŝŶĚĞ�ǇĂƉƨŬůĂƌŦ�ďĂƔǀƵƌƵůĂƌ�ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ�ϮϬϰ�hůƵƐĂů�<ĂůŝƚĞ��ƟŬĞƟ�ǀĞ�ϵϲ��ǀƌƵƉĂ�<ĂůŝƚĞ��ƟŬĞƟ�ŝůĞ�ƂĚƺůůĞŶĚŝͲ
ƌŝůŵŝƔƟƌ͘ 
 
������7ů�ŐĞŶĞůŝ�ƂĚƺů�ƚƂƌĞŶŝŵŝǌ�zĞŶŝůŝŬ�ǀĞ��ŒŝƟŵ�dĞŬŶŽůŽũŝůĞƌŝ�'ĞŶĞů�DƺĚƺƌůƺŒƺŶĞ�ďĂŒůŦ�hůƵƐĂů��ĞƐƚĞŬ�^ĞƌǀŝͲ
ƐŝŵŝǌŝŶ�<ĂƨůŦŵŦǇůĂ�Ϯϱ�DĂǇŦƐ�ϮϬϮϮ�ƚĂƌŝŚŝŶĚĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůŵŝƔƟƌ� 



Ğdt/EE/E'�P�m>�dPZ�E7�'�Z��<>�bd7Z7>�7 

 �ĂŬĂŶůŦŒŦŵŦǌ�zĞŶŝůŝŬ�ǀĞ��ŒŝƟŵ�dĞŬŶŽůŽũŝůĞƌŝ�'ĞŶĞů�DƺĚƺƌůƺŒƺ� ;z�)7d�<Ϳ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ǇƺƌƺͲ
ƚƺůŵĞŬƚĞ�ŽůĂŶ �ΗĞdǁŝŶŶŝŶŐΗ�ĨĂĂůŝǇĞƚůĞƌŝ�ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ�ŝůŝŵŝǌĚĞ�ĞdǁŝŶŶŝŶŐ�PĚƺů�dƂƌĞŶŝ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟͲ
ƌŝůŵŝƔƟƌ͘�EĞĚŝŵĞ�,ĂŶŦŵ�DĞƐůĞŬŝ�ǀĞ�dĞŬŶŝŬ��ŶĂĚŽůƵ�>ŝƐĞƐŝ�<ŽŶĨĞƌĂŶƐ�^ĂůŽŶƵΖŶĚĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ�
ƚƂƌĞŶĞ͖�sĂůŝ�zĂƌĚŦŵĐŦƐŦ�,ĂŬŬŦ�h�hE͕�7ů�DŝůůŠ��ŒŝƟŵ�DƺĚƺƌƺŵƺǌ�&ĞƌŚĂƚ�z/>D��͕�DƺĚƺƌůƺŒƺŵƺǌ�
DƺĚƺƌ�zĂƌĚŦŵĐŦƐŦ�DƵƌĂƚ��mzm<͕�bƵďĞ�DƺĚƺƌůĞƌŝ�,ĂƐĂŶ��Z'ms�E�ǀĞ�EĞĚŝŵ�b�,7E͕�ĞdǁŝŶŶŝŶŐ�
DĞƐůĞŬŝ�ǀĞ�WĞĚĂŐŽũŝŬ�'ĞůŝƔŝŵ�^ŽƌƵŵůƵƐƵ��ƌ͘�,ƺůǇĂ���>͕�hůƵƐĂů�ǀĞ��ǀƌƵƉĂ�<ĂůŝƚĞ��ƟŬĞƟ�>ĞǀŚĂƐŦ�
ĂůĂŶ�ŽŬƵů�ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝŵŝǌ�ŝůĞ�hůƵƐĂů�ǀĞ��ǀƌƵƉĂ�<ĂůŝƚĞ��ƟŬĞƟ�ĂůĂŶ�ƂŒƌĞƚŵĞŶůĞƌŝŵŝǌ�ŬĂƨůŵŦƔƨƌ͘� 

 WƌŽŐƌĂŵĚĂ�ƉƌŽƚŽŬŽů�ƺǇĞůĞƌŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ϳϮ�ŽŬƵů�ǇƂŶĞƟĐŝŵŝǌĞ��ǀƌƵƉĂ�ǀĞ�hůƵƐĂů�<ĂůŝƚĞ�>ĞǀͲ
ŚĂůĂƌŦ�ǀĞ�ϭϮϯ�ƂŒƌĞƚŵĞŶŝŵŝǌĞ��ǀƌƵƉĂ�ǀĞ�hůƵƐĂů�<ĂůŝƚĞ��ƟŬĞƚůĞƌŝ� ƚĂŬĚŝŵ�ĞĚŝůŵŝƔƟƌ͘�WƌŽŐƌĂŵ�ƐŽͲ
ŶƵŶĚĂ 7ů�DŝůůŠ��ŒŝƟŵ�DƺĚƺƌƺŵƺǌ�&ĞƌŚĂƚ�z/>D���ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĞdǁŝŶŶŝŶŐ�PĚƺů�dƂƌĞŶŝΖŶĞ�ƚĞƔƌŝŇĞƌŝ�
ǀĞ� ĚĞƐƚĞŬůĞƌŝ� ĚŽůĂǇŦƐŦǇůĂ � ĞdǁŝŶŶŝŶŐ�DĞƐůĞŬŝ� ǀĞ� WĞĚĂŐŽũŝŬ� 'ĞůŝƔŝŵ� ^ŽƌƵŵůƵƐƵ��ƌ͘� ,ƺůǇĂ� ��>ΖĂ�
ƉůĂŬĞƚ�ƚĂŬĚŝŵ�ĞĚŝůŵŝƔƟƌ͘� 



Ğdt/EE/E'�K<h>>�Z/D/���7z�Z�d���7>�7 

 ĞdǁŝŶŶŝŶŐ�DĞƐůĞŬŝ�ǀĞ�WĞĚĂŐŽũŝŬ�'ĞůŝƔŝŵ�^ŽƌƵŵůƵƐƵ��ƌ͘�,ƺůǇĂ���>�ǀĞ�bƵďĞ�DƺĚƺƌƺŵƺǌ�
,ĂƐĂŶ��Z'ms�E�ĞdǁŝŶŶŝŶŐ�ŽŬƵůůĂƌŦŵŦǌ�ŽůĂŶ��ĂŶĂŬŬĂůĞ��ŝůŝŵ�ǀĞ�^ĂŶĂƚ�DĞƌŬĞǌŝ�ǀĞ�DĞƌŬĞǌ��ƚĂͲ
ƚƺƌŬ� 7ůŬŽŬƵůƵŵƵǌƵ�ǌŝǇĂƌĞƚ�ĞƚŵŝƔƟƌ͘��ŝǇĂƌĞƩĞ�bƵďĞ�DƺĚƺƌƺŵƺǌ�,ĂƐĂŶ��Z'ms�E ǀĞ�ĞdǁŝŶŶŝŶŐ�
DĞƐůĞŬŝ�ǀĞ�WĞĚĂŐŽũŝŬ�'ĞůŝƔŝŵ�^ŽƌƵŵůƵƐƵ��ƌ͘�,ƺůǇĂ���>͖�ŽŬƵů�ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝŵŝǌ��ĞƌŶĂ��Z�^�ǀĞ ��ůŝ�
ZŦǌĂ� z/>D��� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŽŬƵůůĂƌŦŵŦǌĚĂ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ�ĞdǁŝŶŶŝŶŐ�ƉƌŽũĞ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ďŝůŐŝͲ
ůĞŶĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘ 



�7'���zb���K)�E�Dd�>�ΗK<h^hE�����mzm^mE�WZK:�^7Η�7>�� 

Ğdt/EE/E'��D�^>�<�>7^�>�Z7���>/bd�z/E�� 

 �ĂŬĂŶůŦŒŦŵŦǌ� zĞŶŝůŝŬ� ǀĞ� �ŒŝƟŵ�dĞŬŶŽůŽũŝůĞƌŝ� 'ĞŶĞů�DƺĚƺƌůƺŒƺ͕�DĞƐůĞŬŝ� ǀĞ� dĞŬŶŝŬ� �ŒŝƟŵ�
'ĞŶĞů�DƺĚƺƌůƺŒƺ͕� ĞdǁŝŶŶŝŶŐ�'ĞŶĞů�DƺĚƺƌůƺŒƺ�ǀĞ�ĞdǁŝŶŶŝŶŐ�hůƵƐĂů��ĞƐƚĞŬ� ^ĞƌǀŝƐŝΖŶŝŶ�ϭϮ-ϭϰ�
DĂǇŦƐ� ϮϬϮϮ� ƚĂƌŝŚůĞƌŝ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� �ŶƚĂůǇĂΖĚĂ� ĚƺǌĞŶůĞĚŝŒŝ� ĞdǁŝŶŶŝŶŐ� DĞƐůĞŬ� >ŝƐĞůĞƌŝ� �ĂůŦƔƚĂǇŦΖŶĂ�
ϭϭϳϴ�ƂŒƌĞƚŵĞŶ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŶ�ƉƌŽũĞ�ƉƵĂŶ�ƐŦƌĂůĂŵĂƐŦŶĂ�ŐƂƌĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞĚĞ��ŝŐĂ��ǇͲ
ƔĞ��ŽŒĂŶ�Dd�>��ŽĐƵŬ�'ĞůŝƔŝŵŝ�PŒƌĞƚŵĞŶŝŵŝǌ�'ƂǌĚĞ�^�s�b�ĚĂǀĞƚ�ĞĚŝůŵŝƔƟƌ͘��ŒŝƟŵ�dĞŬŶŽůŽũŝͲ
ůĞƌŝ�'ĞůŝƔƟƌŵĞ�ǀĞ�WƌŽũĞůĞƌ��ĂŝƌĞ��ĂƔŬĂŶŦ�D͘�,ĂŬĂŶ��m�m<͕�DĞƐůĞŬ�ǀĞ�dĞŬŶŝŬ��ŒŝƟŵ�'ĞŶĞů�DƺͲ
ĚƺƌůƺŒƺ�7ǌůĞŵĞ͕��ĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞ�ǀĞ�<ĂůŝƚĞ��ĞŒŝƔƟƌŵĞ��ĂŝƌĞ��ĂƔŬĂŶŦ�D͘��ŝƌŽů�'���Z͕�dƺƌŬŝǇĞ�hůƵͲ
ƐĂů��ĞƐƚĞŬ�^ĞƌǀŝƐŝ�<ŽŽƌĚŝŶĂƚƂƌƺ�DĞŚŵĞƚ�&ĂƟŚ��P)�Z͕�hůƵƐĂů��ũĂŶƐ�hǌŵĂŶůĂƌŦ͕�ĞŒŝƚŵĞŶ�ǀĞ�ĂŬĂͲ
ĚĞŵŝƐǇĞŶůĞƌŝŶ�ŬĂƨůĚŦŒŦ�ĕĂůŦƔƚĂǇĚĂ��ŝŐĂ��ǇƔĞ��ŽŒĂŶ�Dd�>��ŽĐƵŬ�'ĞůŝƔŝŵŝ�PŒƌĞƚŵĞŶŝŵŝǌ�'ƂǌĚĞ�
^�s�b�ΗKŬƵƐƵŶ�ĚĂ��ƺǇƺƐƺŶ�WƌŽũĞƐŝΗ�ŝůĞ�ŝůŐŝůŝ�ƐƚĂŶƚ�ĂĕĂƌĂŬ�ŝůŝŵŝǌŝ�ďĂƔĂƌŦůŦ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ƚĞŵƐŝů�ĞƚŵŝƔͲ
Ɵƌ͘ 



ϵ�D�z/^�Ğdt/EE/E'�'mEm�K<h>>�Z/D/�����d<7E>7<>�Z>��<hd>�E�/ 

 ,Ğƌ�ǇŦů�ƚƺŵ�ĚƺŶǇĂĚĂ�ϵ�DĂǇŦƐ�ŐƺŶƺ�ĞdǁŝŶŶŝŶŐ�'ƺŶƺ�ŽůĂƌĂŬ�ŬƵƚůĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘��Ƶ�ŬĂƉƐĂŵĚĂ�
ŝůŝŵŝǌĚĞ�ǇĞƌ�ĂůĂŶ�ŽŬƵůůĂƌŦŵŦǌĚĂ�ƂŒƌĞƚŵĞŶůĞƌŝŵŝǌ�ƌĞŚďĞƌůŝŒŝŶĚĞ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŵŝǌ�ĕĞƔŝƚůŝ�ĞƚŬŝŶůŝŬůĞƌůĞ�
ϵ�DĂǇŦƐ�ĞdǁŝŶŶŝŶŐ�'ƺŶƺΖŶƺ�ŬƵƚůĂǇĂƌĂŬ�ƌĞŶŬůŝ�ŐƂƌƺŶƚƺůĞƌ�ŽůƵƔƚƵƌŵƵƔůĂƌĚŦƌ͘�DƺĚƺƌůƺŒƺŵƺǌ�ŽůĂͲ
ƌĂŬ�ƉƌŽũĞ�ďĂǌůŦ�ƂŒƌĞŶŵĞǇŝ�ŚĞĚĞĨ�ĂůĂŶ�ǀĞ�ƂŒƌĞŶŵĞŶŝŶ�ŵĞƌŬĞǌŝŶĞ�ƂŒƌĞŶĐŝǇŝ�ǇĞƌůĞƔƟƌĞŶ�ĞdǁŝŶŶŝŶŐ�
ƉƌŽũĞůĞƌŝŶĞ�ĚŝŬŬĂƟ�ĕĞŬĞŶ�ďƵ�ĂŶůĂŵůŦ�ŐƺŶ�ƐĂǇĞƐŝŶĚĞ�ŝůŝŵŝǌĚĞ�ǀĂƌ�ŽůĂŶ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂƌŦůͲ
ŵĂƐŦ�ŚĞĚĞŇĞŶŵŝƔƟƌ͘ 

 



Ğdt/EE/E'���sZ7D�7�7��)7d7D>�Z 

 ϮϬϮϭ-ϮϬϮϮ�ĞŒŝƟŵ�ƂŒƌĞƟŵ�ǇŦůŦŶĚĂ��ĂŶĂŬŬĂůĞ�7ů�Dŝůůŝ��ŒŝƟŵ�DƺĚƺƌůƺŒƺŶĞ�ďĂŒůŦ� ŝů�ŐĞŶĞůŝŶͲ
ĚĞŬŝ�ŽŬƵůůĂƌĚĂ�ǇƺƌƺƚƺůĞŶ�ĞdǁŝŶŶŝŶŐ�ƉƌŽũĞůĞƌŝ�ŝĕŝŶ�ϭϮ�ŝůĕĞǇŝ�ŬĂƉƐĂǇĂĐĂŬ�ƔĞŬŝůĚĞ�͚͛<ĂůŝƚĞ��ƟŬĞƟ��ĂƔͲ
ǀƵƌƵ�^ƺƌĞĐŝ��Ğǀƌŝŵ� ŝĕŝ��ŝůŐŝůĞŶĚŝƌŵĞ�dŽƉůĂŶƨůĂƌŦ͛͛�ĚƺǌĞŶůĞŶŵŝƔƟƌ͘ �dŽƉůĂŶƨůĂƌĂ� ŝůŝŵŝǌĚĞŶ�ƚŽƉůĂŵ�
ϭϰϬ�ƂŒƌĞƚŵĞŶ�ŬĂƨůŦŵ�ƐĂŒůĂŵŦƔƨƌ͘ � 



 

 

7h%ú7$. 
352-(/(5ú 

�P>mD�ϱ 



<�W���D�,D�d��<7&��Z^Kz�KZd�K<h>h�ϰϬϬϲ-dm�7d�<��7>7D�&h�Z/���/>/b/�
'�Z��<>�bd7Z7>�7 

 7ů�Dŝůůŝ��ŒŝƟŵ�DƺĚƺƌůƺŒƺŵƺǌ�bƵďĞ�DƺĚƺƌƺ��ŝůĂů��7>�EΖŝŶ�ŬĂƨůŦŵŦǇůĂ�<ĞƉĞǌ�DĞŚŵĞƚ��ŬŝĨ�
�ƌƐŽǇ�KƌƚĂŽŬƵůƵ�ϰϬϬϲ-dm�7d�<��ŝůŝŵ�&ƵĂƌŦ�ĂĕŦůŦƔŦ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟ͘�<ĞƉĞǌ�DĞŚŵĞƚ��ŬŝĨ��ƌƐŽǇ�KƌƚĂŽͲ
ŬƵůƵ�DƺĚƺƌƺ�PǌůĞŵ��ŽƔŬƵŶ͕�WƌŽũĞ�zƺƌƺƚƺĐƺƐƺ�PŒƌĞƚŵĞŶ�^Ğĕŝů��<d�W�͕�ƂŒƌĞƚŵĞŶůĞƌ͕�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌ�
ǀĞ�ĚĂǀĞƚůŝůĞƌŝŶ�ŬĂƨůĚŦŒŦ�ϰϬϬϲ-dm�7d�<��ŝůŝŵ�&ƵĂƌŦΖŶĚĂ�Ϯϰ�ƉƌŽũĞ�ƐĞƌŐŝůĞŶĚŝ͘��ĂǀĞƚůŝůĞƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ƐƚĂŶƚůĂƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƚĞŬ�ƚĞŬ�ŐĞǌŝůŝƌŬĞŶ͕�ƂŒƌĞŶĐŝ�ǀĞ�ƂŒƌĞƚŵĞŶůĞƌŝŵŝǌ�ƉƌŽũĞůĞƌŝ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ďŝůŐŝ�ƉĂǇůĂͲ
ƔŦŵŦŶĚĂ�ďƵůƵŶĚƵůĂƌ͘ 



D�Z<�����E�<<�>���E��K>h�>7^�^7� 

ϰϬϬϲ-dm�7d�<��7>7D�&h�Z/���/>/b/�'�Z��<>�bd7Z7>�7 

 ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ�ϮϬϮϮ�^ĂůŦ�ŐƺŶƺ�DƺĚƺƌůƺŒƺŵƺǌ�DƺĚƺƌ�zĂƌĚŦŵĐŦƐŦ�DƵƌĂƚ��mzm<�ǀĞ�bƵďĞ�DƺĚƺͲ
ƌƺ��ĞŶŐŝǌ�z/>D��ΖŦŶ�ƚĞƔƌŝŇĞƌŝ�ŝůĞ�DĞƌŬĞǌ��ŶĂĚŽůƵ�>ŝƐĞƐŝ�ϰϬϬϲ-dm�7d�<��ŝůŝŵ�&ƵĂƌŦ�ĂĕŦůŦƔŦ�ŐĞƌĕĞŬͲ
ůĞƔƟƌŝůĚŝ͘�DĞƌŬĞǌ��ĂŶĂŬŬĂůĞ��ŶĂĚŽůƵ�>ŝƐĞƐŝ�DƺĚƺƌƺ��ŚŵĞƚ�'mE'PZ͕ �ĂŶĂŬŬĂůĞ��ŶĂĚŽůƵ�7ŵĂŵ�
,ĂƟƉ�>ŝƐĞƐŝ�DƺĚƺƌƺ ,ƺƐĞǇŝŶ�b�E'7>͕�WƌŽũĞ�zƺƌƺƚƺĐƺƐƺ�EƵƌĂŶ��s�/͕�ƂŒƌĞƚŵĞŶůĞƌŝŵŝǌ͕�ƂŒƌĞŶĐŝůĞͲ
ƌŝŵŝǌ� ǀĞ� ĚĂǀĞƚůŝůĞƌŝŶ� ŬĂƨůŦŵ� ƐĂŒůĂĚŦŒŦ͖� dm�7d�<� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ĚĞƐƚĞŬůĞŶŵĞǇĞ� ĚĞŒĞƌ� ŐƂƌƺůĞŶ� ϭϭ�
ĂƌĂƔƨƌŵĂ͕� ϳ� ŝŶĐĞůĞŵĞ� ǀĞ� ϳ� ƚĂƐĂƌŦŵ�ƉƌŽũĞƐŝ� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ƚŽƉůĂŵ�Ϯϱ�ƉƌŽũĞĚĞŶ� ŽůƵƔĂŶ� dm�7d�<�
ϰϬϬϲ��ŝůŝŵ�&ƵĂƌŦ�ďĞŒĞŶŝ�ŝůĞ�ŐĞǌŝůĚŝ͘ 

 



dK���^K^z�>��7>7D>�Z�>7^�^7E��� 

ϰϬϬϲ-dm�7d�<��7>7D�&h�Z/���/>/b/�'�Z��<>�bd7Z7>�7 

 7ů�DŝůůŠ� �ŒŝƟŵ�DƺĚƺƌƺŵƺǌ� &ĞƌŚĂƚ�z/>D��͕�DƺĚƺƌůƺŒƺŵƺǌ�DƺĚƺƌ� zĂƌĚŦŵĐŦƐŦ�DƵƌĂƚ��mͲ
zm<͕�bƵďĞ�DƺĚƺƌůĞƌŝ�,ĂƐĂŶ��Z'ms�E�ǀĞ�DĞŚŵĞƚ�ZŦǌĂ��z��ΖŦŶ�ŬĂƨůŦŵŦǇůĂ�dK���^ŽƐǇĂů��ŝůŝŵůĞƌ�
>ŝƐĞƐŝŶĚĞ�ϰϬϬϲ-dm�7d�<��ŝůŝŵ�&ƵĂƌŦ� ĂĕŦůŦƔŦ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘� dK���^ŽƐǇĂů��ŝůŝŵůĞƌ� >ŝƐĞƐŝ�DƺĚƺƌƺ�
^Ăůŝŵ��<�Z�ǀĞ�WƌŽũĞ�zƺƌƺƚƺĐƺƐƺ�PŒƌĞƚŵĞŶ�^ƵĂǀŝ��Z�K)�EΖŦŶ�ĚĂ�ďƵůƵŶĚƵŒƵ�ƐĞƌŐŝĚĞ�ϭϬ�ĂƌĂƔƨƌͲ
ŵĂ͕�ϳ�ŝŶĐĞůĞŵĞ͕�ϱ�ƚĂƐĂƌŦŵ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ƚŽƉůĂŵĚĂ�ϮϮ�ƉƌŽũĞ�ƐĞƌŐŝůĞŶŵŝƔƟƌ͘ 



�dm�7d�<�ϮϮϬϰ-��>7^��P)Z�E�7>�Z7�7<>7D���)7b7<>7)7� 

�Z�bd/ZD��WZK:�>�Z7�z�Z/bD�^/� 

 dm�7d�<�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĕĞǀƌĞ͕�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ƐĞŬƚƂƌůĞƌ͕�ŚĂǀĂ�ǀĞ�ŝŬůŝŵ͕�ƐƵ�ĂƌĂƔƨƌŵĂůĂƌŦ͕�ƐƺƌĚƺƌĞůĞͲ
ďŝůŝƌůŝŬ͕�ƌĞĨĂŚ�ǀĞ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ĨĂƌŬŦŶĚĂůŦŬ�ĂŶĂ�ĂůĂŶůĂƌŦŶĚĂ�>ŝƐĞ�PŒƌĞŶĐŝůĞƌŝ�7Ŭůŝŵ��ĞŒŝƔŝŬůŝŒŝ��ƌĂƔƨƌŵĂ�
WƌŽũĞůĞƌŝ�zĂƌŦƔŵĂƐŦ�ĚƺǌĞŶůĞŶŵŝƔƟƌ͘  

ϮϮϬϰ–��>ŝƐĞ�PŒƌĞŶĐŝůĞƌŝ� 7Ŭůŝŵ��ĞŒŝƔŝŬůŝŒŝ��ƌĂƔƨƌŵĂ�WƌŽũĞůĞƌŝ� zĂƌŦƔŵĂƐŦ͛ŶŦŶ� ĂŵĂĐŦ� ůŝƐĞ�ƂŒͲ
ƌĞŶĐŝůĞƌŝŶŝŶ� ŝŬůŝŵ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝ� ŚĂŬŬŦŶĚĂ� ĨĂƌŬŦŶĚĂůŦŬůĂƌŦŶŦ� ĂƌƨƌŵĂŬ͕� ƺůŬĞŵŝǌĚĞŬŝ� ĚŽŒĂů� ŬĂǇŶĂŬůĂƌŦŶ�
ƐƺƌĚƺƌƺůĞďŝůŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŬƵůůĂŶŦůŵĂƐŦ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌ�ǇĂƉŵĂƐŦŶŦ�ƚĞƔǀŝŬ�ĞƚŵĞŬ͕�ďƵ�ŬŽŶƵ�ŚĂŬͲ
ŬŦŶĚĂ� ƚŽƉůƵŵ� ďŝůŝŶĐŝŶŝ� ŽůƵƔƚƵƌŵĂŬ� ǀĞ� ŝŬůŝŵ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝŶŝŶ� ŽůƵŵƐƵǌ� ĞƚŬŝůĞƌŝŶĞ� ǇƂŶĞůŝŬ� ĕƂǌƺŵůĞƌ�
ƺƌĞƚŵĞůĞƌŝŶŝ� ƐĂŒůĂŵĂŬƨƌ͘� ϮϬϮϮ� ǇŦůŦŶĚĂ� ǇĂƌŦƔŵĂǇĂ� ƚŽƉůĂŵ�ϭϳϬϮ�ƉƌŽũĞ� ďĂƔǀƵƌƵƐƵ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůͲ
ŵŝƔƟƌ͘  

zŦůůĂƌ �ĂƔǀƵƌƵ�zĂƉĂŶ�KŬƵů�
^ĂǇŦƐŦ &ŝŶĂů�zĂƌŦƔŵĂƐŦ �ĞƌĞĐĞ 

ϮϬϮϭ-ϮϬϮϮ � - - 

        



� 

dm�7d�<�ϮϮϬϰ-��KZd�K<h>�P)Z�E�7>�Z7��Z�bd/ZD��WZK:�>�Z7�z�Z/bD�^/� 

ϮϬϭϱ-ϮϬϮϮ���bshZh�7^d�d7^d7<��7>'7>�Z7 

 dm�7d�<�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƺůŬĞ�ŐĞŶĞůŝŶĚĞ�ŽƌƚĂŽŬƵů�ĚƺǌĞǇŝŶĚĞ�ϱ͕�ϲ͕�ϳ�ǀĞ�ϴ͛ŝŶĐŝ�ƐŦŶŦĨ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶĞ�
ǇƂŶĞůŝŬ��ŝǇŽůŽũŝ͕�&ŝǌŝŬ͕�<ŝŵǇĂ�ǀĞ�DĂƚĞŵĂƟŬ�ĂůĂŶůĂƌŦŶĚĂ�͞KƌƚĂŽŬƵů�PŒƌĞŶĐŝůĞƌŝ��ƌĂƔƨƌŵĂ�WƌŽũĞůĞƌŝ�
zĂƌŦƔŵĂƐŦ͟�ĚƺǌĞŶůĞŶŵŝƔƟƌ͘  

 ϮϬϮϮ�ǇŦůŦŶĚĂ�ǇĂƌŦƔŵĂǇĂ�ƚŽƉůĂŵ�ϭϴ͘ϳϵϮ�ƂŒƌĞŶĐŝŶŝŶ�ŚĂǌŦƌůĂĚŦŒŦ�Ϯϯ͘ϵϲϴ�ƉƌŽũĞ�ďĂƔǀƵƌƵƐƵ�ŐĞƌͲ
ĕĞŬůĞƔŵŝƔƟƌ͘ �WƌŽũĞ�ďĂƔǀƵƌƵůĂƌŦŶŦŶ�ƂŶ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞůĞƌŝ�ϭϮ�ďƂůŐĞ�ŵĞƌŬĞǌŝŶĚĞ�ǇĂƉŦůŵŦƔ�ǀĞ�ƂŶ�ĚĞͲ
ŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞǇŝ�ŐĞĕĞŶ�ϭϬϭ�ƉƌŽũĞ�ƐĂŚŝďŝ��ϯϬ-ϯϭ�DĂƌƚ�ϮϬϮϮ�ƚĂƌŝŚůĞƌŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ��ƵƌƐĂ�hůƵĚĂŒ�mŶŝǀĞƌƐŝͲ
ƚĞƐŝ� WƌŽĨ͘ � �ƌ͘ �DĞƚĞ� �ĞŶŐŝǌ� <ƺůƚƺƌ�DĞƌŬĞǌŝΖŶĚĞ� ǇĂƉŦůĂŶ� ďƂůŐĞ� ƐĞƌŐŝƐŝŶĞ� ŬĂƨůŵŦƔƨƌ͘ � �ĂŶĂŬŬĂůĞ� 7ů�
DŝůůŠ��ŒŝƟŵ�DƺĚƺƌůƺŒƺ��ƂůŐĞ��ĞƌĞĐĞůĞƌŝ�ĂƔĂŒŦĚĂŬŝ�ƚĂďůŽĚĂ�ǇĞƌ�ĂůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘  

zŦůůĂƌ �ĂƔǀƵƌƵ�zĂƉĂŶ�
KŬƵů�^ĂǇŦƐŦ �ƂůŐĞ�^ĞƌŐŝƐŝ &ŝŶĂů�zĂƌŦƔŵĂƐŦ �ĞƌĞĐĞ 

ϮϬϭϱ-ϮϬϭϲ z�Z/bD���m��E>�ED�D7bd7Z 

ϮϬϭϲ-ϮϬϭϳ ϯϵ ϳ ϯ ϭ�dĞƔǀŝŬ 

ϮϬϭϳ-ϮϬϭϴ ϲϲ ϭϱ Ϯ ϭ�mĕƺŶĐƺůƺŬ 

ϮϬϭϴ-ϮϬϭϵ ϳϬ ϭϰ Ϯ ϭ�7ŬŝŶĐŝůŝŬ 

����-���� �� � - - 

����-���� �� � - ��%൴U൴QF൴O൴N 

����-���� �� � � ��%൴U൴QF൴O൴N 



� 

��E�<<�>��7>7�dm�7d�<�ϮϮϬϰ-��>7^��P)Z�E�7>�Z7��Z�bd/ZD��WZK:�>�Z7�z�Z/bD�^/� 

ϮϬϭϰ-ϮϬϮϮ����bshZh�7^d�d7^d7<��7>'7>�Z7 

 ϮϬϮϭ-ϮϬϮϮ��ŒŝƟŵ�PŒƌĞƟŵ�ǇŦůŦ�dm�7d�<�ϮϮϬϰ-��>ŝƐĞ�PŒƌĞŶĐŝůĞƌŝ��ƌĂƔƨƌŵĂ�WƌŽũĞůĞƌŝ�ǇĂƌŦƔͲ
ŵĂƐŦŶĂ͕�ϯϮ͘Ϯϴϯ�ƂŒƌĞŶĐŝŶŝŶ�ŚĂǌŦƌůĂĚŦŒŦ�Ϯϱ͘Ϭϵϱ�ƉƌŽũĞ�ďĂƔǀƵƌƵƐƵ�ĂůŦŶŵŦƔƨƌ͘� 7ůŝŵŝǌĚĞŶ��ƵƌƐĂ��ƂůŐĞ�
^ĞƌŐŝƐŝŶĞ��ϲ�KŬƵůƵŵƵǌ�ŬĂƨůŦŵ�ƐĂŒůĂŵŦƔƨƌ͘��ƂůŐĞ�ƐĞƌŐŝƐŝ�ϭϰ-ϭϳ�DĂƌƚ�ϮϬϮϮ�ƚĂƌŝŚůĞƌŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ��ƵƌƐĂ�
hůƵĚĂŒ� mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ�DĞƚĞ� �ĞŶŐŝǌ� <ƺůƚƺƌ�DĞƌŬĞǌŝŶĚĞ� ĚƺǌĞŶůĞŶŵŝƔƟƌ͘� �ĂŶĂŬŬĂůĞ� 7ů�DŝůůŠ� �ŒŝƟŵ�
DƺĚƺƌůƺŒƺ��ƂůŐĞ�ǀĞ�dƺƌŬŝǇĞ�&ŝŶĂůŝ��ĞƌĞĐĞůĞƌŝ�ĂƔĂŒŦĚĂŬŝ�ƚĂďůŽĚĂ�ǇĞƌ�ĂůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘� 

 �ĂƔǀƵƌƵ �ƂůŐĞ�^ĞƌŐŝƐŝ &ŝŶĂů�zĂƌŦƔͲ
ŵĂƐŦ 

dƺƌŬŝǇĞ�&ŝŶĂů�
�ĞƌĞĐĞ 

ϮϬϭϰ-ϮϬϭϱ ϭϳϮ ϴ ϭ - 

ϮϬϭϱ-ϮϬϭϲ ϳϬ ϯ ϭ - 

ϮϬϭϲ-ϮϬϭϳ ϳϯ ϴ ϭ - 

ϮϬϭϳ-ϮϬϭϴ ϵϰ ϱ - - 

ϮϬϭϴ-ϮϬϭϵ ϳϳ ϯ - - 

ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ �� � - - 

ϮϬϮϬ-ϮϬϮϭ �� �� � ϭ�dĞƔǀŝŬ 

ϮϬϮϭ-ϮϬϮϮ �� � 
��%൴U൴QF൴O൴N 

��ho�QF�O�N 
��ho�QF�O�N 



� 

dm�7d�<�ϰϬϬϲ��7>7D�&h�Z>�Z/� 

� �ŝůŝŵ� &ƵĂƌůĂƌŦ͕� ϱ͘� ǀĞ� ϭϮ͘� ƐŦŶŦĨ� ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶŝŶ� ƂŒƌĞƟŵ�ƉƌŽŐƌĂŵŦ� ĕĞƌĕĞǀĞƐŝŶĚĞ� ǀĞ� ŬĞŶĚŝ� ŝůŐŝ�
ĂůĂŶůĂƌŦ� ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ ďĞůŝƌůĞĚŝŬůĞƌŝ� ŬŽŶƵůĂƌ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ĂƌĂƔƨƌŵĂ� ǇĂƉĂƌĂŬ� ĂƌĂƔƨƌŵĂůĂƌŦŶŦŶ�
ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶŦ�ƐĞƌŐŝůĞǇĞďŝůĞĐĞŬůĞƌŝ͖�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌ�ǀĞ� ŝǌůĞǇŝĐŝůĞƌ� ŝĕŝŶ�ĞŒůĞŶĞƌĞŬ�ƂŒƌĞŶĞďŝůĞĐĞŬůĞƌŝ�ďŝƌ�ŽƌͲ
ƚĂŵ� ŽůƵƔƚƵƌŵĂǇŦ� ĂŵĂĕůĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �ĂƔǀƵƌƵůĂƌŦ� ŬĂďƵů� ĞĚŝůĞŶ� ŽŬƵůůĂƌŦŵŦǌ� ŚĞƌ� ǇŦů� ŶŝƐĂŶ-ŚĂǌŝƌĂŶ�
ĂǇůĂƌŦŶĚĂ�ƐĞƌŐŝůĞƌŝŶŝ�ĚƺǌĞŶůĞŵĞŬƚĞĚŝƌůĞƌ͘ � 

���������zŦůůĂƌĂ�ŐƂƌĞ�ďĂƔǀƵƌƵ�ƐĂǇŦůĂƌŦ�ĂƔĂŒŦĚĂŬŝ�ƚĂďůŽĚĂŬŝ�ŐŝďŝĚŝƌ͖ 

z/>>�Z 
�ĂƔǀƵƌĂŶ�
KŬƵů�^ĂǇŦƐŦ 

�ĂƔǀƵƌƵƐƵ�<ĂďƵů�
�ĚŝůĞŶ�KŬƵů�^ĂǇŦƐŦ 

&ƵĂƌ��ƺǌĞŶůĞŵĞǇŝ�
7ƉƚĂů��ĚĞŶ�KŬƵů�^ĂǇŦͲ

&ƵĂƌ��ƺǌĞŶůĞǇĞŶ�
KŬƵů�^ĂǇŦƐŦ 

ϮϬϭϲ-ϮϬϭϳ ϲϳ ϲϳ Ϯ ϲϱ 

ϮϬϭϳ-ϮϬϭϴ ϴϰ ϴϰ ϲ ϳϴ 

ϮϬϭϴ-ϮϬϭϵ ϳϬ ϰϮ - ϰϮ 

ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ ϭϳϲ �� � �� 

ϮϬϮϬ-ϮϬϮϭ ϵ � - ��������\ÕOÕQGD�
VHUJ൴OHQP൴úW൴U�� 



�dm�7d�<�ϮϬϮϮ�z/>/�ϮϮϬϰ-��>7^��P)Z�E�7>�Z7��Z�bd/ZD��WZK:�>�Z7�z�Z/bD�^/� 

�hZ^���P>'��&7E�>7�^KEh�>�Z/ 

ϮϬϮϮ� zŦůŦ� ϮϮϬϰ-�� >ŝƐĞ� PŒƌĞŶĐŝůĞƌŝ� �ƌĂƔƨƌŵĂ� WƌŽũĞůĞƌŝ� zĂƌŦƔŵĂƐŦ� �ƵƌƐĂ� �ƂůŐĞ� &ŝŶĂůŝ�
ƐŽŶƵĕůĂƌŦ�ĂĕŦŬůĂŶŵŦƔƨƌ͘�^ŽŶƵĕůĂƌĂ�ŐƂƌĞ�ŝůŝŵŝǌ�ďŝƌŝŶĐŝůŝŬ�ǀĞ�ƺĕƺŶĐƺůƺŬ�ďĂƔĂƌŦƐŦ�ĞůĚĞ�ĞƚŵŝƔƟƌ͘� 

<ŝŵǇĂ-^ĂŒůŦŬ� ǀĞ� �ŝǇŽŵĞĚŝŬĂů� �ŝŚĂǌ� dĞŬŶŽůŽũŝůĞƌŝ� ĂůĂŶŦŶĚĂ� ΗDĞƔĞ� WĂůĂŵƵĚƵ� PǌƺƚƺŶƺŶ�
�ŵĞůŝǇĂƚ� �ŝŬŝƔ� 7ƉůŝŒŝŶĞ� �ŶƚĞŐƌĞ� �ĚŝůŵĞƐŝ� 7ůĞ� �ŶĨĞŬƐŝǇŽŶ� 7ŶĚŝŬĂƚƂƌƺΗ� ƉƌŽũĞƐŝǇůĞ� �ĂŶĂŬŬĂůĞ� PǌĞů�
7ƐƚĞŬ� �ĂŶĂŬŬĂůĞ� �ŝŶĚŽŬƵǌǇƺǌŽŶďĞƔ� &ĞŶ� >ŝƐĞƐŝ� �ĂŶŦƔŵĂŶ� PŒƌĞƚŵĞŶŝ� DĞƌǀĞ� �K>W�E� ǀĞ�
ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŵŝǌ�zĂƌĞŶ�7^<���>7͕��ĞŚƌĂ��Z��͕�DĞůĞŬ��ĐĞ��)���/�ďŝƌŝŶĐŝůŝŬ�ďĂƔĂƌŦƐŦ�ĞůĚĞ�ĞƚŵŝƔƟƌ͘ 

dĞŬŶŽůŽũŝŬ� dĂƐĂƌŦŵ-�ŬŦůůŦ� hůĂƔŦŵ� ^ŝƐƚĞŵůĞƌŝ� ĂůĂŶŦŶĚĂ� Η^ƺƌƺĐƺ� �ŵŶŝǇĞƚ� 'ƂǌůƺŒƺΗ�
ƉƌŽũĞƐŝǇůĞ��ĂŶĂŬŬĂůĞ��ŝůŝŵ�ǀĞ�^ĂŶĂƚ�DĞƌŬĞǌŝ��ĂŶŦƔŵĂŶ�PŒƌĞƚŵĞŶŝ�EĞĚĂ�b�z�E�ǀĞ�ƂŒƌĞŶĐŝƐŝ��ĨĞ�
<ĂŒĂŶ�mE>m�ƺĕƺŶĐƺůƺŬ�ďĂƔĂƌŦƐŦ�ĞůĚĞ�ĞƚŵŝƔƟƌ͘� 



dm�7d�<�ϭϲ͘�KZd�K<h>�P)Z�E�7>�Z7��Z�bd/ZD��WZK:�>�Z7� 

�hZ^���P>'��z�Z/bD�^/E���P�m>>�Z�^�,7�7E7��h>�h 

dm�7d�<�ϭϲ͘�KƌƚĂŽŬƵů�PŒƌĞŶĐŝůĞƌŝ��ƌĂƔƨƌŵĂ�WƌŽũĞůĞƌŝ��ƵƌƐĂ��ƂůŐĞ�zĂƌŦƔŵĂƐŦ�PĚƺů�dƂƌĞŶŝ�
ϯϭ�DĂƌƚ� ϮϬϮϮ� WĞƌƔĞŵďĞ� ŐƺŶƺ�hůƵĚĂŒ�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ� WƌŽĨ͘� �ƌ͘�DĞƚĞ� �ĞŶŐŝǌ� <ƺůƚƺƌ�DĞƌŬĞǌŝΖŶĚĞ�
ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ŬĂƨůŦŵůĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘ 

 
dm�7d�<� ϭϲ͘� KƌƚĂŽŬƵů� PŒƌĞŶĐŝůĞƌŝ� �ƌĂƔƨƌŵĂ� WƌŽũĞůĞƌŝ� �ƵƌƐĂ� �ƂůŐĞ� zĂƌŦƔŵĂƐŦ� PĚƺů�

dƂƌĞŶŝΖŶĞ� �ĂŶĂŬŬĂůĞ� 7ů�DŝůůŠ� �ŒŝƟŵ�DƺĚƺƌƺŵƺǌ� &ĞƌŚĂƚ� z/>D��͕� �ƵƌƐĂ� 7ů�DŝůůŠ� �ŒŝƟŵ�DƺĚƺƌƺ�
^ĞƌŬĂŶ�'mZ͕��ĂůŦŬĞƐŝƌ� 7ů�DŝůůŠ� �ŒŝƟŵ�DƺĚƺƌƺ��ůŝ� d�d>/͕� dm�7d�<��ƵƌƐĂ�<ŽŽƌĚŝŶĂƚƂƌƺ�WƌŽĨ͘��ƌ͘�
DƵƐƚĂĨĂ�P�<�E͕�dm�7d�<��ƵƌƐĂ�<ŽŽƌĚŝŶĂƚƂƌ�zĂƌĚŦŵĐŦƐŦ��Žĕ͘��ƌ͘�bĞŚŶĂǌ���>d��/͕�7ů�DŝůůŠ��ŒŝƟŵ�
bƵďĞ�DƺĚƺƌůĞƌŝ͕�ĚĂŶŦƔŵĂŶ�ƂŒƌĞƚŵĞŶůĞƌ͕�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌ�ǀĞ�ĚĂǀĞƚůŝůĞƌ�ŬĂƨůĚŦ͘ 

 
7ůŝŵŝǌ�ĚąŚŝů�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ��ƵƌƐĂ͕��ƐŬŝƔĞŚŝƌ͕��ĂůŦŬĞƐŝƌ͕�zĂůŽǀĂ͕��ŝůĞĐŝŬ�ǀĞ�<ƺƚĂŚǇĂ�ŝůůĞƌŝŶŝŶ�ĚĞ�

ŝĕŝŶĚĞ�ǇĞƌ�ĂůĚŦŒŦ�dm�7d�<�ϭϲ͘�KƌƚĂŽŬƵů�PŒƌĞŶĐŝůĞƌŝ��ƌĂƔƨƌŵĂ�WƌŽũĞůĞƌŝ��ƵƌƐĂ��ƂůŐĞ�zĂƌŦƔŵĂƐŦΖŶĚĂ�
ϭϬϭ� ƉƌŽũĞ� ďƂůŐĞ� ƐĞƌŐŝƐŝŶĞ� ĚĂǀĞƚ� ĞĚŝůŵŝƔƟƌ͘� �ŝǇŽůŽũŝ͕� ĮǌŝŬ͕� ƚĂƌŝŚ͕� ĐŽŒƌĂĨǇĂ͕� ŬŝŵǇĂ͕� ƚĞŬŶŽůŽũŝ�
ƚĂƐĂƌŦŵ͕�ǇĂǌŦůŦŵ͕�ĚĞŒĞƌůĞƌ�ĞŒŝƟŵŝ͕�ŵĂƚĞŵĂƟŬ�ǀĞ�dƺƌŬĕĞ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ϭϬ�ĂŶĂ�ĂůĂŶĚĂ�ĚƺǌĞŶůĞŶĞŶ�
ǇĂƌŦƔŵĂĚĂ� �ĂŶĂŬŬĂůĞ� �ŝůŝŵ� ǀĞ� ^ĂŶĂƚ� DĞƌŬĞǌŝ� ĚĂŶŦƔŵĂŶ� ƂŒƌĞƚŵĞŶŝ� ^ŝďĞů� d�b�/� ƌĞŚďĞƌůŝŒŝŶĚĞ�
ƂŒƌĞŶĐŝŵŝǌ�EĂǌ���b�Z�E�ŵĂƚĞŵĂƟŬ�ĂůĂŶŦŶĚĂ͖ �bŝŶĂƐŝ�ǀĞ�&ŝŐĞŶ��ĂǇƌĂŬƚĂƌ�KƌƚĂŽŬƵůƵ�ĚĂŶŦƔŵĂŶ�
ƂŒƌĞƚŵĞŶŝ�mŶǌŝůĞ�h>h^��s�/� ƌĞŚďĞƌůŝŒŝŶĚĞ� ƂŒƌĞŶĐŝŵŝǌ�DĞŚŵĞƚ�'mE�K)�h�dƺƌŬĕĞ� ĂůĂŶŦŶĚĂ�
ďŝƌŝŶĐŝůŝŬ�ĚĞƌĞĐĞƐŝ�ĞůĚĞ�ĞƚŵŝƔůĞƌĚŝƌ͘ 



dm�7d�<�ϭϲ͘�KZd�K<h>�P)Z�E�7>�Z7��Z�bd/ZD��WZK:�>�Z7� 

�hZ^���P>'��z�Z/bD�^/E���P�m>>�Z�^�,7�7E7��h>�h 
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P)Z�E�7>�Z7D7�7����Z��z��EΖ��h)hZ>��/< 

 Dŝůůŝ��ŒŝƟŵ��ĂŬĂŶŦŵŦǌ�DĂŚŵƵƚ�P��Z�ŝůĞ��ǌĞƌďĂǇĐĂŶ�Dŝůůŝ��ŒŝƟŵ��ĂŬĂŶŦ��ŵŝŶ��DZh>>�Ͳ
z�sΖŝŶ�ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌŝŶĞ� ŝƐƟŶĂĚĞŶ�ƺůŬĞŵŝǌĚĞŶ�ĚĞ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌ�ǀĞ�ŽŶůĂƌĂ�ĞƔůŝŬ�ĞĚĞĐĞŬ�ƂŒƌĞƚŵĞŶůĞƌͲ
ĚĞŶ�ŽůƵƔĂŶ�ϰϬ�ŬŝƔŝůŝŬ�ŚĞǇĞƟŶ�ŬĂƌĚĞƔůŝŬ�ďĂŒŦŶŦ�ŐƺĕůĞŶĚŝƌŵĞŬ�ĂĚŦŶĂ��ǌĞƌďĂǇĐĂŶΖĂ�ŐŝĚĞƌĞŬ�Ğǀ�ƐĂŚŝͲ
ďŝ�ƺůŬĞ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ďĞůŝƌůĞŶĞĐĞŬ�ǇĞƌůĞƌŝ�ϮϮ-Ϯϵ�,ĂǌŝƌĂŶ�ƚĂƌŝŚůĞƌŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ǌŝǇĂƌĞƚ�ĞƚŵĞƐŝ�ƉůĂŶůĂŶĚŦ͘�
�Ƶ�ŬĂƉƐĂŵĚĂ�DĞƌŬĞǌ�,ĂƐĂŶ��ůŝ�zƺĐĞů��ŶĂĚŽůƵ�>ŝƐĞƐŝ�ƂŒƌĞƚŵĞŶŝŵŝǌ�KůĐĂǇ���>�/�ĞƔůŝŒŝŶĚĞ�DĞƌͲ
ŬĞǌ��ĂŶĂŬŬĂůĞ��ŶĂĚŽůƵ�>ŝƐĞƐŝ͕�DĞƌŬĞǌ�dK���^ŽƐǇĂů��ŝůŝŵůĞƌ�>ŝƐĞƐŝ͕�DĞƌŬĞǌ��ĂŶĂŬŬĂůĞ��ŶĂĚŽůƵ�
7ŵĂŵ�,ĂƟƉ�>ŝƐĞƐŝ͕�DĞƌŬĞǌ��ĂŶĂŬŬĂůĞ�DĞƐůĞŬŝ�ǀĞ�dĞŬŶŝŬ��ŶĂĚŽůƵ�>ŝƐĞƐŝ͖��ŝŐĂ��ƚĂƚƺƌŬ��ŶĂĚŽůƵ�
>ŝƐĞƐŝ͕��ĂǇƌĂŵŝĕ��ŶĂĚŽůƵ�7ŵĂŵ�,ĂƟƉ�>ŝƐĞƐŝ͖��ĂŶ�^Ğǀŝŵ��ŽĚƵƌ�DĞƐůĞŬŝ�ǀĞ�dĞŬŶŝŬ��ŶĂĚŽůƵ�>ŝƐĞͲ
ƐŝŶĚĞŶ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ŝůŝŵŝǌĚĞŶ�ƚŽƉůĂŵĚĂ�ϳ�ƂŒƌĞŶĐŝŵŝǌ�DƺĚƺƌůƺŒƺŵƺǌ�bƵďĞ�DƺĚƺƌƺ��ĞŶŐŝǌ�z/>Ͳ
D���ŐƂǌĞƟŵŝŶĚĞ�ϮϮ�,ĂǌŝƌĂŶ�ϮϬϮϮ�ƚĂƌŝŚŝŶĚĞ��ǌĞƌďĂǇĐĂŶΖĂ�ƵŒƵƌůĂŶĚŦůĂƌ͘ 



D7>>7��)7d7D���<�E>/)/D/����<�E�z�Z�/D�/^/�W�d�<��b<�Z�7>�� 

s�>7�z�Z�/D�/^/�,�<</�h�hE�P)Z�E�7>�Z7D7�7E�<�ZE��,�z���E/E/�W�z>�bd/ 

 D����ĂŬĂŶ�zĂƌĚŦŵĐŦƐŦ�WĞƚĞŬ��b<�Z�ŝůĞ�sĂůŝ�zĂƌĚŦŵĐŦƐŦ�,ĂŬŬŦ�h�hE͕�7ů�Dŝůůŝ��ŒŝƟŵ�DƺĚƺƌƺͲ
ŵƺǌ�&ĞƌŚĂƚ�z/>D���ĞƔůŝŒŝŶĚĞ�ϮϬϮϭ-ϮϬϮϮ�ĞŒŝƟŵ�ǀĞ�ƂŒƌĞƟŵ�ǇŦůŦ�ŝŬŝŶĐŝ�ĚƂŶĞŵŝŶ�ƐŽŶĂ�ĞƌŵĞƐŝ�ĚŽůĂͲ
ǇŦƐŦǇůĂ�<ĞƉĞǌ��ƚĂƚƺƌŬ�7ůŬŽŬƵůƵŶĚĂ�ĚƺǌĞŶůĞŶĞŶ�ŬĂƌŶĞ�ĚĂŒŦƨŵ�ƚƂƌĞŶŝŶĞ�ŬĂƨůĂƌĂŬ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŵŝǌŝŶ�
ŬĂƌŶĞ�ŚĞǇĞĐĂŶŦŶĂ�ŽƌƚĂŬ�ŽůĚƵůĂƌ͘� �ĂŬĂŶ�zĂƌĚŦŵĐŦƐŦ�WĞƚĞŬ��b<�Z͕�sĂůŝ�zĂƌĚŦŵĐŦƐŦ�,ĂŬŬŦ�h�hE͕�7ů�
Dŝůůŝ��ŒŝƟŵ�DƺĚƺƌƺŵƺǌ�&ĞƌŚĂƚ�z/>D��͕�DƺĚƺƌůƺŒƺŵƺǌ�DƺĚƺƌ�zĂƌĚŦŵĐŦƐŦ�DƵƌĂƚ��mzm<͕�bƵďĞ�
DƺĚƺƌƺ�,ĂƐĂŶ��Z'ms�E͕�<ĞƉĞǌ��ƚĂƚƺƌŬ� 7ůŬŽŬƵůƵ�DƺĚƺƌƺ� 7ďƌĂŚŝŵ�^�s7>7Z�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŵŝǌŝ� ƚĞŬ�
ƚĞŬ�ƚĞďƌŝŬ�ĞĚŝƉ�ŬĂƌŶĞůĞƌŝŶŝ�ĚĂŒŦƴůĂƌ͘� 



ΗdZ�&7<d��^�z'/�s��^��/ZΗ�d�D�>/�z�Z/bD�>�Z��� 

��Z���z��'7Z�E�P)Z�E�7>�Z7D7��P�m>>�E�7Z7>�7 

 Dŝůůŝ��ŒŝƟŵ��ĂŬĂŶůŦŒŦŵŦǌ�KƌƚĂƂŒƌĞƟŵ�'ĞŶĞů�DƺĚƺƌůƺŒƺ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ΗdƌĂĮŬƚĞ�^ĂǇŐŦ�ǀĞ�^ĂͲ
ďŦƌΗ� ƚĞŵĂůŦ� ŝůŬŽŬƵů� ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝ� ĂƌĂƐŦ� ƌĞƐŝŵ͕� ŽƌƚĂŽŬƵů� ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝ� ĂƌĂƐŦ� ŬĂƌŝŬĂƚƺƌ͕� ůŝƐĞ� ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝ�
ĂƌĂƐŦ� ƐůŽŐĂŶ�ǇĂƌŦƔŵĂůĂƌŦ�ĚƺǌĞŶůĞŶĚŝ͘�DƺĚƺƌůƺŒƺŵƺǌ��ƐĞƌ� 7ŶĐĞůĞŵĞ�ǀĞ�^ĞĕŵĞ�<ŽŵŝƐǇŽŶƵ�ƚĂƌĂͲ
ķŶĚĂŶ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞǇĞ�ŐƂƌĞ�ĚĞƌĞĐĞ�ĂůĂŶ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŵŝǌ�ϭϳ�,ĂǌŝƌĂŶ�ϮϬϮϮ��ƵŵĂ�
ŐƺŶƺ��ĂŶĂŬŬĂůĞ�sĂůŝůŝŒŝŶĚĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ�dƂƌĞŶ�ŝůĞ�ƂĚƺůůĞƌŝŶŝ�ƚĞƐůŝŵ�ĂůĚŦůĂƌ͘ 



Dm�mZ>m)mDm��d�Z�&/E��E�ϰ͘��</>�s����<��KzhE>�Z/ΖE��� 

dmZ<7z��7>��7Z7E�7>7)7���Z���^7��>�E�P)Z�E�7>�Z7D7���7z�Z�d���7>�7 

 �ĂŬĂŶůŦŒŦŵŦǌ� ŝůĞ�dƺŵ��ŬŦů�ǀĞ��ĞŬą�KǇƵŶůĂƌŦ�&ĞĚĞƌĂƐǇŽŶƵ� ;d��K&Ϳ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĚƺǌĞŶůĞŶĞŶ�
ϰ͘dƺƌŬŝǇĞ��ŬŦů�ǀĞ��ĞŬą�KǇƵŶůĂƌŦ�dƵƌŶƵǀĂƐŦ�dƺƌŬŝǇĞ�ďŝƌŝŶĐŝƐŝ�ŽůĂŶ��ĂŶ�ϳϱ͘�zŦů�DƵƌĂƚ�<ƂƐĞ�7ůŬŽŬƵůƵ�
ƂŒƌĞŶĐŝŵŝǌ�EĞĚŝŵ��ƌĚĂ�m^d�ŝůĞ�7ů��ŝƌŝŶĐŝůŝŒŝ�ĚĞƌĞĐĞƐŝ�ĂůĂŶ�PǌĞů�7ƐŵĂŝů�<ĂǇŵĂŬ�<ŽůĞũŝ�ƂŒƌĞŶĐŝŵŝǌ�
�ǇƔĞ�'ƂŬƔŝŶ�b�s7<͕��ĂŶ�bĞŚŝƚ��ŶŐŝŶ��ŬĞƌ�KƌƚĂŽŬƵůƵ�ƂŒƌĞŶĐŝŵŝǌ��ŶĞƐ�&ƵƌŬĂŶ���>/b<�E�ǀĞ��ĂŶ�
�ƵŵŚƵƌŝǇĞƚ�7ůŬŽŬƵůƵ�ƂŒƌĞŶĐŝŵŝǌ��ĞŚƌĂ���>/b<�EΖŦ�DƺĚƺƌ�sĞŬŝůŝ�DƵƌĂƚ��mzm<��ĂŶ�ϳϱ͘�zŦů�DƵƌĂƚ�
<ƂƐĞ�7ůŬŽŬƵůƵŶĚĂ�ǌŝǇĂƌĞƚ�Ğƫ͘ 



��zZ�D7�Ζd��ΗzmZ�<>�Z����<7&͕��7>>�Z���,mZZ7z�dΗ� 

b77Z�z�Z/bD�^/�P�m>�dPZ�E7�'�Z��<>�bd7Z7>�7 

 �ĂǇƌĂŵŝĕ�7ůĕĞ�Dŝůůŝ��ŒŝƟŵ�DƺĚƺƌůƺŒƺ�ǀĞ��ĂǇƌĂŵŝĕ��ƐŦŵŦŶ�EĞƐůŝ�'ĞŶĕůŝŬ��ĞƌŶĞŒŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ΗzƺƌĞŬůĞƌĚĞ��ŬŝĨ��ŝůůĞƌĚĞ�,ƺƌƌŝǇĞƚΗ�ƚĞŵĂƐŦǇůĂ� ŝůŝŵŝǌ�ŐĞŶĞůŝŶĚĞ�ǇĂƉŦůĂŶ� 7ƐƟŬůĂů�bĂŝƌŝŵŝǌ�DĞŚŵĞƚ�
�ŬŝĨ� �Z^KzΖĂ� Ɣŝŝƌ� ǇĂǌŵĂ�ǇĂƌŦƔŵĂƐŦ� ƂĚƺů� ƚƂƌĞŶŝ�sĂůŝ� 7ůŚĂŵŝ��<d�bΖŦŶ� ƚĞƔƌŝŇĞƌŝǇůĞ��ĂǇƌĂŵŝĕ�,ĂůŬ�
�ŒŝƟŵŝ�DĞƌŬĞǌŝ�<ŽŶĨĞƌĂŶƐ�^ĂůŽŶƵΖŶĚĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟ͘� 

 Dŝůůŝ��ŒŝƟŵ��ĂŬĂŶůŦŒŦŵŦǌŦŶ�ďĞůŝƌůĞŵŝƔ�ŽůĚƵŒƵ�ϮϬϮϮ�zŦůŦ�ΗzƺƌĞŬůĞƌĚĞ��ŬŝĨ��ŝůůĞƌĚĞ�,ƺƌƌŝǇĞƚΗ�
ƚĞŵĂƐŦ� ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ� ŝů� ŐĞŶĞůŝŶĚĞ�ŽƌƚĂŽŬƵů� ǀĞ� ůŝƐĞ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŵŝǌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ�ǇĂƌŦƔͲ
ŵĂǇĂ�ŬĂƨůĂŶ�ϭϮϬ�Ɣŝŝƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŶ�ďŝƌŝŶĐŝůŝŬ�ĚĞƌĞĐĞƐŝ�ĞůĚĞ�ĞĚĞŶ�>ĂƉƐĞŬŝ�WůĞǀŶĞ�KƌƚĂŽŬƵůƵ�ƂŒƌĞŶĐŝͲ
ŵŝǌ�zŝŒŝƚ��ŵŝƌ�z��/�/�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ΗzĂ�7ƐƟŬůĂů�zĂ�PůƺŵΗ͖��ĂǇƌĂŵŝĕ��ŶĂĚŽůƵ�7ŵĂŵ�,ĂƟƉ�>ŝƐĞƐŝ�ƂŒͲ
ƌĞŶĐŝůĞƌŝŵŝǌ�&ĂƚŵĂ�d�W�Z�ǀĞ�DƵŚĂŵŵĞĚ��ŵŝŶ���D7Z<K>� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�Ηϭϴ�DĂƌƚΖƚĂǇŦŵ͕�<ƵƌƚƵͲ
ůƵƔƚĂǇŦŵ͕�^ĂĨĂŚĂƚΖƚĂǇŦŵ͕�KƌĚƵŶƵŶ��ƵĂƐŦΗ�ƔŝŝƌůĞƌŝ�ŽŬƵŶĚƵ͘ 



>7��Z��K�h<�d�Z/D�<�DW/�^�Zd7&7<��dPZ�E7�'�Z��<>�bd7Z7>�7 

 �ŝƌůĞƔŵŝƔ�DŝůůĞƚůĞƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ďĞůŝƌůĞŶĞŶ�ϮϬϮϮ�ǇŦůŦ�ƚĞŵĂƐŦ�ΗhůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�'ĞůĞŶĞŬƐĞů��ĂůŦŬĕŦͲ
ůŦŬ�ǀĞ�^Ƶ�mƌƺŶůĞƌŝ�zĞƟƔƟƌŝĐŝůŝŒŝΗ�ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ�ŝůŝŵŝǌĚĞ�ǌĞŶŐŝŶ�ĞƚŬŝŶůŝŬůĞƌůĞ�ϯ�ŐƺŶ�ďŽǇƵŶĐĂ�ĚĞǀĂŵ�
ĞĚĞŶ�͚͛>ŝĚĞƌ��ŽĐƵŬ�dĂƌŦŵ�<ĂŵƉŦ͛͛�ƉƌŽŐƌĂŵŦŶĂ�ĚąŚŝů�ŽůĂŶ�DƵƐƚĂĨĂ�<ĞŵĂů�7ůŬŽŬƵůƵ�ϰ͘�ƐŦŶŦĨ�Ϯϴ�ƂŒͲ
ƌĞŶĐŝŵŝǌ�ŝĕŝŶ�7ů�Dŝůůŝ��ŒŝƟŵ�DƺĚƺƌƺŵƺǌ�&ĞƌŚĂƚ�z/>D��͕�7ů�dĂƌŦŵ�ǀĞ�KƌŵĂŶ�DƺĚƺƌƺ��ƌĚĞŵ�<�Ͳ
Z���)͕�<ŽŽƌĚŝŶĂƐǇŽŶ�ǀĞ�dĂƌŦŵƐĂů�sĞƌŝůĞƌ�bƵďĞ�DƺĚƺƌƺ�s͘�,Ăůŝů�7ďƌĂŚŝŵ��mzm<'�'��ŝůĞ��ĂůŦŬͲ
ĕŦůŦŬ�ǀĞ�^Ƶ�mƌƺŶůĞƌŝ�bƵďĞ�DƺĚƺƌƺ�s͘�^ĞǇĚŝ��ůŝ��Kzh<ΖƵŶ�ŬĂƨůŦŵůĂƌŦǇůĂ�7ů�dĂƌŦŵ�ǀĞ�KƌŵĂŶ�DƺĚƺƌͲ
ůƺŒƺŶĚĞ�>ŝĚĞƌ��ŽĐƵŬ�<ĂŵƉŦ�^ĞƌƟĮŬĂ�dƂƌĞŶŝ�ĚƺǌĞŶůĞŶĚŝ͘ 



Η�PEmbdmZ͕�mZ�d͕�K<h>���,��E7�z�b�ZdΗ�WZK:�^7�^�Z����/>/b/�'�Z��<>�bd7Z7>�7 

 Dŝůůŝ��ŒŝƟŵ��ĂŬĂŶůŦŒŦŵŦǌ��ŝŶ�PŒƌĞƟŵŝ�'ĞŶĞů�DƺĚƺƌůƺŒƺ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĚĞƐƚĞŬůĞŶĞŶ��ŒŝƟŵĚĞ�
ZĞŚďĞƌůŝŬ�ǀĞ��ĞƐƚĞŬůĞŵĞ�DŽĚĞůŝ�;�Z��DͿ�ƉƌŽŐƌĂŵŦŶĂ�dƺƌŬŝǇĞ�ĕĂƉŦŶĚĂ�ϭϭϬϴ�ŽŬƵů�ŬĂƨůŦŵ�ƐĂŒůĂͲ
ŵŦƔ͕� bĞŚŝƚ� �ĞŵĂů� �Ğŵŝƌ� �ŶĂĚŽůƵ� 7ŵĂŵ� ,ĂƟƉ� >ŝƐĞƐŝ� ǀĞ� KƌƚĂŽŬƵůƵŵƵǌ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ŚĂǌŦƌůĂŶĂŶ�
Η�ƂŶƺƔƚƺƌ͕�mƌĞƚ͕�KŬƵů��ĂŚĕĞŶŝ�zĞƔĞƌƚΗ ƉƌŽũĞƐŝŶŝŶ�ĚĞ�ĂƌĂůĂƌŦŶĚĂ�ďƵůƵŶĚƵŒƵ�ϭϯϳ�ŽŬƵůƵŶ�ƉƌŽũĞƐŝ�
ŬĂďƵů�ĞĚŝůĚŝ͘   

 7ůŝŵŝǌŝ�ƚĞŵƐŝů�ĞƚŵĞ�ŚĂŬŬŦ�ŬĂǌĂŶĂŶ�bĞŚŝƚ��ĞŵĂů��Ğŵŝƌ��ŶĂĚŽůƵ�7ŵĂŵ�,ĂƟƉ�>ŝƐĞƐŝ�ǀĞ�KƌƚĂŽͲ
ŬƵůƵ�ƂŒƌĞƚŵĞŶ�ǀĞ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŵŝǌ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŚĂǌŦƌůĂŶĂŶ� ƐĞƌĂŶŦŶ�ĂĕŦůŦƔŦ� ^ĂǇŦŶ�sĂůŝŵŝǌ� 7ůŚĂŵŝ��<Ͳ
d�bΖŦŶ�ƚĞƔƌŝŇĞƌŝ�ǀĞ�7ů�Dŝůůŝ��ŒŝƟŵ�DƺĚƺƌƺŵƺǌ�&ĞƌŚĂƚ�z/>D��͕�DƺĚƺƌ�zĂƌĚŦŵĐŦŵŦǌ�DƵƌĂƚ��mzm<͕�
bĞŚŝƚ��ĞŵĂů��Ğŵŝƌ��ŶĂĚŽůƵ�>ŝƐĞƐŝ�ǀĞ�KƌƚĂŽŬƵůƵ�DƺĚƺƌƺŵƺǌ�,ĂƌƵŶ�'mDmb͕�WƌŽũĞ�^ŽƌƵŵůƵŵƵǌ�
�ĞǇĚĂ�<�Z���͕�ƂŒƌĞƚŵĞŶůĞƌ�ŝůĞ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŵŝǌŝŶ�ŬĂƨůŦŵůĂƌŦ�ŝůĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟ͘ 



��zZ�D7�Ζd��D�,D�d��<7&��Z^Kz�P��>�z�d�E�<�&�^d7s�>7�'�Z��<>�bd7Z7>�7 

 �ĂǇƌĂŵŝĕ�<ĂǇŵĂŬĂŵůŦŒŦ�ŚŝŵĂǇĞƐŝŶĚĞ�ǀĞ��ĂǇƌĂŵŝĕ� 7ůĕĞ�Dŝůůŝ��ŒŝƟŵ�DƺĚƺƌůƺŒƺ�ŬŽŽƌĚŝŶĞͲ
ƐŝŶĚĞ�ǇƺƌƺƚƺůĞŶ��ŒŝƟŵĚĞ�ϯ��ĚŦŵ�DŽĚĞůŝ� Η�ŝƌ�zĞƚĞŶĞŬ��ƌĂŶŦǇŽƌΗ�ƉƌŽũĞƐŝ�ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ�DĞŚŵĞƚ�
�ŬŝĨ� �ƌƐŽǇ� PǌĞů� zĞƚĞŶĞŬ� &ĞƐƟǀĂůŝ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘� PŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŵŝǌŝŶ� ǇĞƚĞŶĞŬůŝ� ŽůĚƵŬůĂƌŦ� ĂůĂŶůĂƌŦ�
ŬĞƔĨĞĚĞƌĞŬ�ďŝůŝŵ͕� ƐĂŶĂƚ͕� ƐƉŽƌ͕� ĞĚĞďŝǇĂƚ͕�ŵƺǌŝŬ� Őŝďŝ� ĂůĂŶůĂƌĂ� ǇƂŶĞůŵĞůĞƌŝŶĞ� ǇĂƌĚŦŵĐŦ� ŽůŵĂŬ� ǀĞ�
ŽŶůĂƌŦ�ǌĂƌĂƌůŦ�ĂůŦƔŬĂŶůŦŬůĂƌĚĂŶ�ƵǌĂŬ�ƚƵƚƵƉ�ĨĂǇĚĂůŦ�ŝƔůĞƌůĞ�ƵŒƌĂƔŵĂůĂƌŦŶŦ�ƐĂŒůĂŵĂŬ�ĂŵĂĐŦǇůĂ�ŐĞƌĕĞŬͲ
ůĞƔƟƌŝůĞŶ�ĨĞƐƟǀĂůĞ͖�sĂůŝŵŝǌ�7ůŚĂŵŝ��<d�b͕�7ů�Dŝůůŝ��ŒŝƟŵ�DƺĚƺƌƺŵƺǌ�&ĞƌŚĂƚ�z/>D��͕�ŝůĕĞ�ƉƌŽƚŽͲ
ŬŽůƺ͕�ƂŒƌĞƚŵĞŶůĞƌ͕�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌ�ǀĞ�ǀĂƚĂŶĚĂƔůĂƌ�ŬĂƨůĚŦ͘ 



ϴϭ�7>���ϴϭ�D7>zKE���/D���sZ��zmZmzmbm�'�Z��<>�bd7Z7>�7 

 �ŝƌůĞƔŵŝƔ�DŝůůĞƚůĞƌ��ĞǀƌĞ�<ŽŶĨĞƌĂŶƐŦΖŶĚĂ͕�ĕĞǀƌĞ�ŬŝƌůŝůŝŒŝŶĞ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬŵĞŬ͕�ŬŝƌůĞŶŵĞǇŝ�ƂŶůĞͲ
ǇĞĐĞŬ�ĕƂǌƺŵ�ǇŽůůĂƌŦ�ĂƌĂŵĂŬ�ǀĞ�ǇĂƔĂŵ�ĂůĂŶůĂƌŦŶŦŶ�ŬŽƌƵŶŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ĨĂƌŬŦŶĚĂůŦŬ�ǇĂƌĂƚŵĂŬ�ĂŵĂĐŦǇůĂ�
ϭϵϳϮ�ǇŦůŦŶĚĂ�ĂůŦŶĂŶ�ŬĂƌĂƌůĂ�ŬĂďƵů�ĞĚŝůĞŶ�ϱ�,ĂǌŝƌĂŶ�Η�ƺŶǇĂ��ĞǀƌĞ�'ƺŶƺΗ�ǀĞ��ƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶŦŵŦǌ�
^ĂǇŦŶ� ZĞĐĞƉ� dĂǇǇŝƉ� �Z�K)�EΖŦŶ�  Ϯϭ�DĂǇŦƐ� ϮϬϮϮ� ƚĂƌŝŚŝŶĚĞŬŝ� ŝŵǌĂƐŦǇůĂ� dƺƌŬŝǇĞΖǇĞ� ĚƵǇƵƌĚƵŒƵ�
ΗdƺƌŬŝǇĞ��ĞǀƌĞ�,ĂŌĂƐŦΗ�ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ�ƚƺŵ�ŝůůĞƌĚĞ�ĞƔ�ǌĂŵĂŶůŦ�ŽůĂƌĂŬ�Ηϴϭ�7ůĚĞ�ϴϭ�DŝůǇŽŶ��ĚŦŵ��ĞǀͲ
ƌĞ�zƺƌƺǇƺƔƺΗ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘ 



��E�D�^>�<7��)7d7D�D�Z<��7�Dm�mZ>m)mDm��7>��<�>�^�Z�D7<���E�<<�>��^�Z�D7<�
^�E�z7��͘b͘��Z�^/E���D�^>�<7��)7d7D�7b��7Z>7)7�WZKdK<K>m�7D��>�E�/ 

�ĂŶ�DĞƐůĞŬŝ��ŒŝƟŵ�DĞƌŬĞǌŝ�DƺĚƺƌůƺŒƺŵƺǌ�ŝůĞ�<ĂůĞƐĞƌĂŵŝŬ��ĂŶĂŬŬĂůĞ�^ĞƌĂŵŝŬ�^ĂŶĂǇŝ��͘b͘�ĂƌĂͲ
ƐŦŶĚĂ�ΗDĞƐůĞŬŝ��ŒŝƟŵ�7Ɣ��ŝƌůŝŒŝ�WƌŽƚŽŬŽůƺΗ�ŝŵǌĂůĂŶĚŦ͘ 7Ɣ�ďŝƌůŝŒŝ�ƉƌŽƚŽŬŽůƺŶƺŶ�ŝŵǌĂůĂŶĚŦŒŦ�ƚŽƉůĂŶͲ
ƨǇĂ͖�ďŝƌĕŽŬ�ƉƌŽƚŽŬŽů�ƺǇĞůĞƌŝ�ǀĞ�ĚĂǀĞƚůŝůĞƌ�ŬĂƨůŵŦƔƨƌ͘ 



,�z�d��Kzh�P)Z�ED��,�&d�^/��d<7E>7<>�Z7��mzm<��7Z�<�d/>/D>����b>��/ 

 DƺĚƺƌůƺŒƺŵƺǌ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ĚƺǌĞŶůĞŶĞŶ� Η,ĂǇĂƚ� �ŽǇƵ� PŒƌĞŶŵĞ� ,ĂŌĂƐŦΗ� ĞƚŬŝŶůŝŬůĞƌŝ�
ΗzĂƔĂŵŦŶ�,Ğƌ��ŶŦ�PŒƌĞŶŵĞ��ĂŵĂŶŦΗ� ƚĞŵĂƐŦǇůĂ� ϭ�,ĂǌŝƌĂŶ�ϮϬϮϮ��ĂƌƔĂŵďĂ�ŐƺŶƺ� ƐĂĂƚ� ϭϴ͘ϬϬΖĚĞ�
�ŶĂĚŽůƵ�,ĂŵŝĚŝǇĞ�dĂďǇĂƐŦΖŶĚĂ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ŬĂƨůŦŵůĂ�ďĂƔůĂĚŦ͘�,ĂǇĂƚ��ŽǇƵ�PŒƌĞŶŵĞ�,ĂŌĂƐŦ�ĞƚŬŝŶͲ
ůŝŬůĞƌŝŶĞ�sĂůŝ� 7ůŚĂŵŝ��<d�b� ǀĞ�ĞƔŝ� ^ŽŶŐƺů��<d�b�,ĂŶŦŵĞĨĞŶĚŝ͕� ŝů� ƉƌŽƚŽŬŽů� ƺǇĞůĞƌŝ͕� Ɛŝǀŝů� ƚŽƉůƵŵ�
ŬƵƌƵůƵƔƵ�ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝ͕�ƂŒƌĞƚŵĞŶůĞƌ͕�ŬƵƌƐŝǇĞƌůĞƌ�ǀĞ�ǀĂƚĂŶĚĂƔůĂƌ�ŬĂƨůĚŦ͘�� 



ϭ-ϳ�,��7Z�E�dmZ<7z����sZ��,�&d�^/�<�W^�D/E��� 

�<K-K<h>�^�Z'7���/>/b/�'�Z��<>�bd7Z7>�7 

 DĞƌŬĞǌ��ƚĂƚƺƌŬ�7ůŬŽŬƵůƵŵƵǌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ��ŒŝƟŵ-PŒƌĞƟŵ�ǇŦůŦ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�Ηϭ-ϳ�,ĂͲ
ǌŝƌĂŶ�dƺƌŬŝǇĞ��ĞǀƌĞ�,ĂŌĂƐŦΗ�ĚŽůĂǇŦƐŦǇůĂ�Η�ŬŽ-KŬƵůΗ�ƉƌŽũĞƐŝ�ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŵŝǌŝŶ�ŐĞƌŝ�ĚƂͲ
ŶƺƔƺŵ�ŵĂůǌĞŵĞůĞƌŝŶĚĞŶ�ŚĂǇĂů�ŐƺĕůĞƌŝŶŝ�ŬƵůůĂŶĂƌĂŬ�ŚĂǌŦƌůĂĚŦŬůĂƌŦ�ŽǇƵŶĐĂŬůĂƌ͕� ƌĞŶŐąƌĞŶŬ�ĚƵǀĂƌ�
ƐƺƐůĞƌŝ͕�ďŝƌďŝƌŝŶĚĞŶ�ŐƺǌĞů�ƐĂƌŬĂĕůĂƌ͕�ŬŝƚĂƉ�ĂǇƌĂĕůĂƌŦ�Őŝďŝ�ĂƌĂĕůĂƌ�Ϭϭ�,ĂǌŝƌĂŶ�ϮϬϮϮ��ĂƌƔĂŵďĂ�ŐƺŶƺ�
ŽŬƵů�ďĂŚĕĞƐŝŶĚĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ�ĂĕŦůŦƔůĂ�ƐĞƌŐŝůĞŶŵŝƔƟƌ͘�DƺĚƺƌůƺŒƺŵƺǌ�DƺĚƺƌ�zĂƌĚŦŵĐŦƐŦ�DƵƌĂƚ�
�mzm<͕�KŬƵů�DƺĚƺƌƺ��ůŝ�ZŦǌĂ�z/>D��͕�KŬƵů��ŝůĞ��ŝƌůŝŒŝ��ĂƔŬĂŶŦ�,ĂĮǌĞ�'mE�Z͕��ŬŽ-KŬƵů��ƚĂƚƺƌŬ�
7ůŬŽŬƵůƵ�WƌŽũĞ�ŬŽŽƌĚŝŶĂƚƂƌƺ�^ĞůŵĂ�<�Z�͕��ĂƌďĂƌŽƐ�DĂŚĂůůĞƐŝ�DƵŚƚĂƌŦ�bĂďĂŶ�b�,7E�ǀĞ�ƂŒƌĞŶĐŝͲ
ůĞƌŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĂĕŦůŦƔ�ŬƵƌĚĞůĞƐŝŶŝŶ�ŬĞƐŝůŵĞƐŝ�ŝůĞ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ƐĞƌŐŝ�ǇŽŒƵŶ�ŝůŐŝ�ŐƂƌŵƺƔƚƺƌ͘ 



Dh^d�&��<�D�>�7><K<h>h�P)Z�E�7>�Z7D7�7E� 

<7d�W�d�E/d/D�s��7D���'mEm��d<7E>7)7�'�Z��<>�bd7Z7>�7 

 sĂůŝ�7ůŚĂŵŝ��<d�bΖŦŶ�ŬĂƨůŦŵůĂƌŦǇůĂ�DƵƐƚĂĨĂ�<ĞŵĂů�7ůŬŽŬƵůƵ�ϯ-��ƐŦŶŦķ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŵŝǌ�ƚĂƌĂķŶͲ
ĚĂŶ�ŚĂǌŦƌůĂŶĂŶ�Η,ĂǇĂůůĞƌŝŵ�sĂƌ��ĞŶŝŵΗ�ŬŝƚĂďŦŶŦŶ� ƚĂŶŦƨŵ�ǀĞ� ŝŵǌĂ�ŐƺŶƺ�ĞƚŬŝŶůŝŒŝ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůͲ
ŵŝƔƟƌ͘ 
 7ů�<ƺůƚƺƌ�ǀĞ�dƵƌŝǌŵ�DƺĚƺƌůƺŒƺ�ďĂŚĕĞƐŝŶĚĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ�ŬŝƚĂƉ�ƚĂŶŦƨŵ�ǀĞ�ŝŵǌĂ�ŐƺŶƺ�ĞƚŬŝŶůŝͲ
ŒŝŶĞ�7ů�Dŝůůŝ��ŒŝƟŵ�DƺĚƺƌƺŵƺǌ�&ĞƌŚĂƚ�z/>D��͕�7ů�<ƺůƚƺƌ�ǀĞ�dƵƌŝǌŵ�DƺĚƺƌƺ�DƵƌĂƚ�z/>D��͕�DƵƐͲ
ƚĂĨĂ�<ĞŵĂů� 7ůŬŽŬƵůƵ�DƺĚƺƌƺŵƺǌ�DƵƚůƵ�PE��Z͕�ϯ-��^ŦŶŦķ�PŒƌĞƚŵĞŶŝŵŝǌ�zĂƐĞŵŝŶ�P<d�D͕�ƂŒͲ
ƌĞƚŵĞŶůĞƌŝŵŝǌ͕�ǀĞůŝůĞƌŝŵŝǌ�ǀĞ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŵŝǌ�ŬĂƨůŵŦƔƨƌ͘ 

 Η,ĂǇĂůůĞƌŝŵ� sĂƌ� �ĞŶŝŵΗ� ŬŝƚĂďŦŶŦ� ŝŶĐĞůĞǇĞŶ� ǀĞ� ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŵŝǌůĞ� ŐƂƌƺƔĞŶ� sĂůŝ� 7ůŚĂŵŝ� �<Ͳ
d�bΖĂ͕�DƵƐƚĂĨĂ�<ĞŵĂů�7ůŬŽŬƵůƵ�ϯ-��^ŦŶŦķ�PŒƌĞƚŵĞŶŝŵŝǌ�zĂƐĞŵŝŶ�P<d�D�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ �Η,ĂǇĂůůĞƌŝŵ�
sĂƌ��ĞŶŝŵΗ�ŬŝƚĂďŦŶŦŶ�ŚĂǌŦƌůŦŬ�ƐƺƌĞĐŝ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ďŝůŐŝ�ǀĞƌŝůŵŝƔƟƌ͘ 



 

�P'�W�dKW>�Ed/^/�'�Z��<>�bd7Z7>�7 

 �ŝŶ�PŒƌĞƟŵŝ�'ĞŶĞů�DƺĚƺƌůƺŒƺ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŚĂǌŦƌůĂŶĂŶ��ŝŶ�<ƺůƚƺƌƺ�ǀĞ��ŚůĂŬ��ŝůŐŝƐŝ�PŒƌĞƚͲ
ŵĞŶůĞƌŝ�'ĞůŝƔŝŵ�WƌŽŐƌĂŵŦ�;�P'�WͿ�ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ͕�DĞƌŬĞǌ� ŝůĕĞ�ǀĞ��ĐĞĂďĂƚ� ŝůĕĞƐŝŶĚĞ�ŐƂƌĞǀ�ǇĂƉĂŶ�
�ŝŶ�<ƺůƚƺƌƺ�ǀĞ��ŚůĂŬ��ŝůŐŝƐŝ�PŒƌĞƚŵĞŶůĞƌŝŵŝǌĞ�ϮϳͬϬϱͬϮϬϮϮ��ƵŵĂ�ŐƺŶƺ�ƐĂĂƚ�ϭϲ͘ϯϬΖĚĂ��KDm�7ůĂͲ
ŚŝǇĂƚ�&ĂŬƺůƚĞƐŝ�PŒƌĞƟŵ�mǇĞƐŝ��Žĕ͘��ƌ͘�zƵŶƵƐ��<zmZ�<�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ĞŒŝƟŵ�ǀĞƌŝůŵŝƔƟƌ͘�KŶͲ
ůŝŶĞ� ĞŒŝƟŵĚĞ͖� WĞǇŐĂŵďĞƌŝŵŝǌŝŶ� ŚĂǇĂƨ� ĚĞƌƐŝŶŝŶ� ƂŒƌĞƟŵŝŶĚĞ� ƚĞŵĞů� ŝůŬĞůĞƌ͕� ƂŒƌĞƟŵ�ŵĞƚŽƚůĂƌŦ͕�
ŵĂƚĞƌǇĂůůĞƌŝŶ�ŚĂǌŦƌůĂŶŵĂƐŦ�ǀĞ�ŬƵůůĂŶŦŵŦ�ŬŽŶƵůĂƌŦŶĚĂ�ƂŒƌĞƚŵĞŶůĞƌŝŵŝǌůĞ�ďŝůŐŝ�ƉĂǇůĂƔŦŵŦŶĚĂ�ďƵůƵͲ
ŶƵůŵƵƔƚƵƌ͘ 



,�&/��,�>7>��d�E�KZd�K<h>h�ZK�Kd7<�<K�>�D���dP>z�^7���/>/b/�'�Z��<>�bd7Z7>�7 

 �Ɵůŝ�^ĞƌĂŵŝŬ�zƂŶĞƟŵ�<ƵƌƵůƵ��ĂƔŬĂŶŦ�7ƐŵĂŝů�dm>�<�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƚĞĨƌŝƔ�ĞĚŝůĞŶ�,Ăķǌ�,Ăůŝů��ƚĂŶ�
KƌƚĂŽŬƵůƵ�ZŽďŽƟŬ�<ŽĚůĂŵĂ��ƚƂůǇĞƐŝ�ĂĕŦůŦƔŦ͕�7ů�Dŝůůŝ��ŒŝƟŵ�DƺĚƺƌ�zĂƌĚŦŵĐŦŵŦǌ�DƵƌĂƚ��mzm<�ǀĞ�
bƵďĞ�DƺĚƺƌƺŵƺǌ�,ĂƐĂŶ��Z'ms�EΖŝŶ�ĚĞ�ŬĂƨůŦŵůĂƌŦǇůĂ�Ϯϲ�DĂǇŦƐ�ϮϬϮϮ�WĞƌƔĞŵďĞ�ŐƺŶƺ�ŐĞƌĕĞŬͲ
ůĞƔƟƌŝůŵŝƔƟƌ͘�,ĂǇŦƌƐĞǀĞƌ�ŝƔ�ĂĚĂŵŦ�7ƐŵĂŝů�dm>�<͕�ƂŒƌĞƚŵĞŶůĞƌ�ǀĞ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŵŝǌŝŶ�ĚĞ�ŬĂƨůĚŦŒŦ�ĂĕŦͲ
ůŦƔƚĂ� 7ů�Dŝůůŝ��ŒŝƟŵ�DƺĚƺƌ�zĂƌĚŦŵĐŦŵŦǌ�DƵƌĂƚ��ƺǇƺŬ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĂĕŦůŦƔ�ŬŽŶƵƔŵĂƐŦ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůͲ
ŵŝƔƟƌ͘�,Ăķǌ�,Ăůŝů��ƚĂŶ�KƌƚĂŽŬƵůƵ�ZŽďŽƟŬ�<ŽĚůĂŵĂ��ƚƂůǇĞƐŝΖŶŝŶ�ĂĕŦůŦƔŦ�ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŵŝǌ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƺĕ�ďŽǇƵƚůƵ�ǇĂǌŦĐŦĚĂ�ŚĂǌŦƌůĂŶĂŶ�ŝůŬ�ƺƌƺŶůĞƌ�ŬĂƨůŦŵĐŦůĂƌĂ�ŚĞĚŝǇĞ�ŽůĂƌĂŬ�ƚĂŬĚŝŵ�ĞĚŝůŵŝƔͲ
Ɵƌ͘ 



Η7^d7<>�>�D�Zb/�P��>�^�z/^/�'���d��d�^�Z/D/�z�Z/bD�^/ΗE��� 

��Z���z��'7Z�E�P)Z�E�7>�Z7�7>7D7����D7^�&7Z��dd7< 

 �ĂŬĂŶůŦŒŦŵŦǌ� �ǀƌƵƉĂ� �ŝƌůŝŒŝ � ǀĞ� �ŦƔ� 7ůŝƔŬŝůĞƌ� 'ĞŶĞů�DƺĚƺƌůƺŒƺ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ϭϮ�DĂƌƚ� 7ƐƟŬůĂů�
DĂƌƔŦΖŶŦŶ� <ĂďƵůƺ� ǀĞ�DĞŚŵĞƚ� �ŬŝĨ� �ƌƐŽǇΖƵ� �ŶŵĂ� 'ƺŶƺ� ĞƚŬŝŶůŝŬůĞƌŝ� ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ� Η7ƐƟŬůĂů�DĂƌƔŦ�
PǌĞů�^ĂǇŦƐŦ�'ĂǌĞƚĞ�dĂƐĂƌŦŵŦ�zĂƌŦƔŵĂƐŦΗ�ĚƺǌĞŶůĞŶŵŝƔƟƌ͘��ĂŬĂŶůŦŒŦŵŦǌ��ǀƌƵƉĂ��ŝƌůŝŒŝ �ǀĞ��ŦƔ�7ůŝƔŬŝͲ
ůĞƌ�'ĞŶĞů�DƺĚƺƌůƺŒƺ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ǇĂƌŦƔŵĂ�ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ�ĚĞƌĞĐĞǇĞ�ŐŝƌĞŶ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌĞ�ǀĞ�ďĞƌĂďĞƌŝŶͲ
ĚĞŬŝůĞƌĞ�Ϯϯ-Ϯϱ�DĂǇŦƐ�ϮϬϮϮ�ƚĂƌŝŚůĞƌŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ��ĂŶĂŬŬĂůĞ�ŐĞǌŝƐŝ�ĚƺǌĞŶůĞŶŵŝƔƟƌ͘��ĂŬĂŶůŦŒŦŵŦǌ��ǀͲ
ƌƵƉĂ��ŝƌůŝŒŝ �ǀĞ��ŦƔ�7ůŝƔŬŝůĞƌ�'ĞŶĞů�DƺĚƺƌůƺŒƺ��ĂŝƌĞ��ĂƔŬĂŶŦ�PŵĞƌ��ĂŶ��PD�Zd�ǀĞ�ŐƂƌĞǀůŝ�ƂŒƌĞƚͲ
ŵĞŶ�EŝůŐƺŶ�z�WZ�<�ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ��ůŵĂŶǇĂͬ��ĞƌůŝŶ͕�<ŦƌŐŦǌŝƐƚĂŶͬ�ŝƔŬĞŬ͕�7ƌĂŶͬ�dĂŚƌĂŶΖĚĂŶ�ŝůŝŵŝǌĞ�ŐĞͲ
ůĞŶ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŵŝǌ� ǀĞ�ďĞƌĂďĞƌŝŶĚĞŬŝůĞƌ� 7ů�DŝůůŠ� �ŒŝƟŵ�DƺĚƺƌƺŵƺǌ�&ĞƌŚĂƚ�z/>D��͕�DƺĚƺƌůƺŒƺͲ
ŵƺǌ�bƵďĞ�DƺĚƺƌƺ�,ĂƐĂŶ��Z'ms�E�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŝůŐŝǇůĞ�ŬĂƌƔŦůĂŶŵŦƔ�ŽůƵƉ�ϯ�ŐƺŶ�ďŽǇƵŶĐĂ�ŬƺůƚƺƌƺͲ
ŵƺǌĞ�ǇĂŬŦƔŦƌ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŝůŝŵŝǌĚĞ�ĂŒŦƌůĂŶŵŦƔůĂƌĚŦƌ͘  



s�>7�7>,�D7��<d�b�Η7^d7<>�>�D�Zb/�P��>�^�z/^/�'���d��d�^�Z/D/�z�Z/bD�^/ΗE���
��Z���z��'7Z�E�P)Z�E�7>�Z7D7�>���7Z��Z�z��'�>�7 

 sĂůŝ� 7ůŚĂŵŝ� �<d�b͕�Dŝůůŝ� �ŒŝƟŵ��ĂŬĂŶůŦŒŦ� �ǀƌƵƉĂ��ŝƌůŝŒŝ� ǀĞ� �ŦƔ� 7ůŝƔŬŝůĞƌ� 'ĞŶĞů�DƺĚƺƌůƺŒƺ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ΗϭϮ�DĂƌƚ�7ƐƟŬůĂů�DĂƌƔŦΖŶŦŶ�<ĂďƵůƺ�ǀĞ�DĞŚŵĞƚ��ŬŝĨ��Z^KzΖƵ��ŶŵĂ�'ƺŶƺΗ�ĞƚŬŝŶůŝŬůĞƌŝ�
ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ�ĚƺǌĞŶůĞŶĞŶ�Η7ƐƟŬůĂů�DĂƌƔŦ�PǌĞů�^ĂǇŦƐŦ�'ĂǌĞƚĞ�dĂƐĂƌŦŵŦ�zĂƌŦƔŵĂƐŦΗŶĚĂ�ĚĞƌĞĐĞǇĞ�ŐŝͲ
ƌĞŶ��ůŵĂŶǇĂ͕� <ŦƌŐŦǌŝƐƚĂŶ� ǀĞ� 7ƌĂŶΖĚĂŶ� ŐĞůĞŶ� ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŵŝǌ� ǀĞ� ďĞƌĂďĞƌŝŶĚĞŬŝůĞƌ� ŝůĞ�PŒƌĞƚŵĞŶĞͲ
ǀŝΖŶĚĞ�ĚƺǌĞŶůĞŶĞŶ�ŬĂŚǀĂůƨ�ƉƌŽŐƌĂŵŦŶĚĂ�ďŝƌ�ĂƌĂǇĂ�ŐĞůĚŝ͘�D����ǀƌƵƉĂ��ŝƌůŝŒŝ�ǀĞ��ŦƔ�7ůŝƔŬŝůĞƌ�'ĞŶĞů�
DƺĚƺƌůƺŒƺ�7ǌůĞŵĞ�ǀĞ��ĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞ��ĂŝƌĞ��ĂƔŬĂŶŦŵŦǌ�PŵĞƌ��ĂŶ��PD�Zd�ǀĞ�7ů�Dŝůůŝ��ŒŝƟŵ�DƺͲ
Ěƺƌƺŵƺǌ�&ĞƌŚĂƚ�z/>D��ΖŦŶ�ĚĂ�ďƵůƵŶĚƵŒƵ�ƉƌŽŐƌĂŵĚĂ�sĂůŝ�7ůŚĂŵŝ��<d�b͕�ǇƵƌƚ�ĚŦƔŦŶĚĂŶ�ŐĞůĞŶ�ƂŒͲ
ƌĞŶĐŝůĞƌŝŵŝǌ�ǀĞ�ďĞƌĂďĞƌŝŶĚĞŬŝůĞƌůĞ�ǇĂŬŦŶĚĂŶ�ŝůŐŝůĞŶĚŝ͘ 



ϭϵ�D�z/^��d�dmZ<Ζm��ED�͕�'�E�>7<�s��^WKZ���zZ�D/��Kb<hz>��<hd>�E�/ 

 ϭϵ�DĂǇŦƐ��ƚĂƚƺƌŬΖƺ��ŶŵĂ͕�'ĞŶĕůŝŬ�ǀĞ�^ƉŽƌ��ĂǇƌĂŵŦ�ŬƵƚůĂŵĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŦ͕��ƵŵŚƵƌŝǇĞƚ�DĞǇͲ
ĚĂŶŦΖŶĚĂ��ƚĂƚƺƌŬ��ŶŦƨΖŶĂ�ĕĞůĞŶŬ�ƐƵŶƵůŵĂƐŦǇůĂ�ďĂƔůĂŵŦƔƨƌ͘�^ĂǇŐŦ��ƵƌƵƔƵ�ǀĞ�7ƐƟŬůĂů�DĂƌƔŦΖŶŦŶ�ĂƌͲ
ĚŦŶĚĂŶ�'ĞŶĕůŝŬ�ǀĞ�^ƉŽƌ�7ů�DƺĚƺƌƺ�PŵĞƌ�<�><�E�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŐƺŶƺŶ�ĂŶůĂŵ�ǀĞ�ƂŶĞŵŝŶĞ�ŝůŝƔŬŝŶ�
ŬŽŶƵƔŵĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůŵŝƔƟƌ͘ 
 sĂůŝ�7ůŚĂŵŝ��<d�b͕��<�WĂƌƟ��ĂŶĂŬŬĂůĞ�DŝůůĞƚǀĞŬŝůŝ�:ƺůŝĚĞ�7^<�E��ZK)>h͕�ƉƌŽƚŽŬŽů�ƺǇĞůĞƌŝ͕�
ƔĞŚŝƚ�ĂŝůĞůĞƌŝ͕�ŐĂǌŝůĞƌ͕�ǀĂƚĂŶĚĂƔůĂƌ�ǀĞ�ŐĞŶĕůĞƌŝŶ �ŬĂƨůŦŵŦ�ŝůĞ��ƵŵŚƵƌŝǇĞƚ�DĞǇĚĂŶŦΖŶĚĂŶ��ĂŶĂŬŬĂůĞ�
sĂůŝůŝŒŝ�ƂŶƺŶĞ�ŬĂĚĂƌ�Η�ĂǇƌĂŬ�zƺƌƺǇƺƔƺΗ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůŵŝƔƟƌ͘�WƌŽŐƌĂŵ�ŐĞŶĕůŝŬ�ĂĚŦŶĂ�ŬŽŶƵƔŵĂ͕�
ŚĂůŬ�ŽǇƵŶůĂƌŦ͕�ƚĂĞŬǁŽŶĚŽ�ǀĞ�ũŝŵŶĂƐƟŬ�ŐƂƐƚĞƌŝůĞƌŝ͕�ŬŽƌĚŽŶ�ďŽǇƵŶĐĂ�ŬĂŵƵ�ŬƵƌƵŵ�ŝůĞ�ŬƵƌƵůƵƔůĂƌŦŶ�
ĂĕƨŒŦ�ƐƚĂŶƚ�ǀĞ�ƐĞƌŐŝůĞƌ͕�ŬƵƚůĂŵĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŦ�ŝĕŝŶ�ŚĂǌŦƌůĂŶĂŶ�ĚŝŒĞƌ�ĞƚŬŝŶůŝŬůĞƌůĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞƚŵŝƔƟƌ͘ 



Η��E�<<�>����^d�E/Η���>/�d7z�dZK�KzhEh�^�Z'7>�E�7 

 'ĞŶĕůŝŬ�,ĂŌĂƐŦ�ĞƚŬŝŶůŝŬůĞƌŝ�ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ��ĂŶĂŬŬĂůĞ�'ĞŶĕůŝŬ�ǀĞ�^ƉŽƌ�7ů�DƺĚƺƌůƺŒƺŶƺŶ�ŬĂƚŬŦͲ
ůĂƌŦǇůĂ�dƵƌŐƵƚ�ZĞŝƐ�KƌƚĂŽŬƵůƵŵƵǌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ϭϴ�DĂǇŦƐ�ϮϬϮϮ��ĂƌƔĂŵďĂ�ŐƺŶƺ�Η�ĂŶĂŬŬĂůĞ��ĞƐƚĂͲ
ŶŦΗ� ĂĚůŦ�ƟǇĂƚƌŽ� ŐƂƐƚĞƌŝƐŝ� ƐĞƌŐŝůĞŶŵŝƔƟƌ͘� <ĂƨůŦŵ�ǀĞ�ďĞŒĞŶŝŶŝŶ� ǇŽŒƵŶ�ŽůĚƵŒƵ�ƟǇĂƚƌŽ�ŽǇƵŶƵŶĂ͖� 7ů�
Dŝůůŝ��ŒŝƟŵ�DƺĚƺƌƺŵƺǌ�&ĞƌŚĂƚ�z/>D��͕�'ĞŶĕůŝŬ�ǀĞ�^ƉŽƌ�7ů�DƺĚƺƌƺ�PŵĞƌ�<�><�E͕�DƺĚƺƌůƺŒƺͲ
ŵƺǌ�ƔƵďĞ�ŵƺĚƺƌůĞƌŝ�ǀĞ�ǀĞůŝůĞƌ�ŬĂƨůŵŦƔƨƌ͘ 



7�E-7�^7E��D�^>�<7�s��d�<E7<��E��K>h�>7^�^7�'�>�E�<^�>�>7^�>�Z��Z�^/� 

D�^��d�E7^7�dhZEhs�^/�'�Z��<>�bd7Z7>�7 

 ϭϵ� DĂǇŦƐ� �ƚĂƚƺƌŬΖƺ� �ŶŵĂ� 'ĞŶĕůŝŬ� ǀĞ� ^ƉŽƌ� �ĂǇƌĂŵŦ� ĞƚŬŝŶůŝŬůĞƌŝ� ĕĞƌĕĞǀĞƐŝŶĚĞ� ϭϳ� DĂǇŦƐ�
ϮϬϮϮ�ƚĂƌŝŚŝŶĚĞ� 7ů�Dŝůůŝ��ŒŝƟŵ�bƵďĞ�DƺĚƺƌƺŵƺǌ�,ĂƐĂŶ��Z'ms�E͕� 7ďŶ-ŝ�^ŝŶĂ�DĞƐůĞŬŝ�ǀĞ�dĞŬŶŝŬ�
�ŶĂĚŽůƵ�>ŝƐĞƐŝ�KŬƵů�DƺĚƺƌƺ�EƵƌƐĞů��7��Z͕�dĂĐĞƫŶ��ƐůĂŶ�DĞƐůĞŬŝ�ǀĞ�dĞŬŶŝŬ��ŶĂĚŽůƵ�>ŝƐĞƐŝ�KŬƵů�
DƺĚƺƌƺ�,ĂůƵŬ�'m>�z͕�'ĞŶĕůŝŬ�ǀĞ�^ƉŽƌ�7ů�DƺĚƺƌůƺŒƺ�ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝ͕�ŚĂŬĞŵůĞƌ͕�ƂŒƌĞƚŵĞŶůĞƌ�ǀĞ�ƂŒͲ
ƌĞŶĐŝůĞƌŝŶ�ŬĂƨůŦŵŦ�ŝůĞ�7ďŶ-ŝ�^ŝŶĂ�DĞƐůĞŬŝ�ǀĞ�dĞŬŶŝŬ��ŶĂĚŽůƵ�>ŝƐĞƐŝ�'ĞůĞŶĞŬƐĞů�>ŝƐĞůĞƌ��ƌĂƐŦ�DĂƐĂ�
dĞŶŝƐŝ�dƵƌŶƵǀĂƐŦ�dĂĐĞƫŶ��ƐůĂŶ�DĞƐůĞŬŝ�ǀĞ�dĞŬŶŝŬ��ŶĂĚŽůƵ�>ŝƐĞƐŝ�^ƉŽƌ�^ĂůŽŶƵΖŶĚĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůͲ
Ěŝ͘ 



7D�D�,�d7W>7>�Z�z�Z/b/zKZ�D�^>�<7��7>'7�z�Z/bD�^/�'�Z��<>�bd7Z7>�7 

 �ĂŬĂŶůŦŒŦŵŦǌ��ŝŶ�PŒƌĞƟŵŝ�'ĞŶĞů�DƺĚƺƌůƺŒƺ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĚƺǌĞŶůĞŶĞŶ�Η7ŵĂŵ�,ĂƟƉůŝůĞƌ�zĂƌŦͲ
ƔŦǇŽƌ�DĞƐůĞŬŝ��ŝůŐŝ�zĂƌŦƔŵĂƐŦΗŶŦŶ� ŝůŬŝ� 7ů�DŝůůŠ��ŒŝƟŵ�DƺĚƺƌ�sĞŬŝůŝŵŝǌ�DƵƌĂƚ��mzm<͕�7ŵĂŵ�,ĂƟƉ�
>ŝƐĞƐŝ�ŵƺĚƺƌůĞƌŝ� ŝůĞ�ŵĞƐůĞŬ� ǀĞ� Ŭƺůƚƺƌ� ĚĞƌƐůĞƌŝ� ƂŒƌĞƚŵĞŶůĞƌŝŶŝŶ� ŬĂƨůŦŵŦǇůĂ�DĞƌŬĞǌ� bĞŚŝƚ� �ĞŵĂů�
�Ğŵŝƌ��ŶĂĚŽůƵ�7ŵĂŵ�,ĂƟƉ�>ŝƐĞƐŝŶĚĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘�ϴ�ŝŵĂŵ�ŚĂƟƉ�ůŝƐĞŵŝǌŝŶ�ŬĂƨůĚŦŒŦ�ǇĂƌŦƔŵĂĚĂ�
DĞƌŬĞǌ�WƌŽũĞ� 7ŵĂŵ�,ĂƟƉ�>ŝƐĞƐŝ�ďŝƌŝŶĐŝ͕�'ĞůŝďŽůƵ�7ŵĂŵ�,ĂƟƉ�>ŝƐĞƐŝ� ŝŬŝŶĐŝ͕��ǇǀĂĐŦŬ� 7ŵĂŵ�,ĂƟƉ�
>ŝƐĞƐŝ�ƺĕƺŶĐƺůƺŬ�ĚĞƌĞĐĞƐŝ�ĞůĚĞ�Ğƫ͘� 



�<��E^��'m��>�^�E�d>�Z�>7^�^7�z/>�^KEh�Z�^7D�^�Z'7^7���/>/b/�'�Z��<>�bd7Z7>�7 

ϭϵ�DĂǇŦƐ��ƚĂƚƺƌŬΖƺ��ŶŵĂ͕�'ĞŶĕůŝŬ�ǀĞ�^ƉŽƌ��ĂǇƌĂŵŦ�ĞƚŬŝŶůŝŬůĞƌŝ�ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ��ŬĕĂŶƐĂ�'ƺǌĞů�^ĂͲ
ŶĂƚůĂƌ�>ŝƐĞƐŝ�ZĞƐŝŵ��Ƃůƺŵƺ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŚĂǌŦƌůĂŶĂŶ�ƌĞƐŝŵ�ƐĞƌŐŝƐŝŶŝŶ�ĂĕŦůŦƔŦ�sĂůŝ� 7ůŚĂŵŝ�
�<d�b�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘� 7ů�<ƺůƚƺƌ�ǀĞ�dƵƌŝǌŵ�DƺĚƺƌůƺŒƺ�ŚŝǌŵĞƚ�ďŝŶĂƐŦ� ŝĕŝŶĚĞ�ďƵůƵŶĂŶ�
�ĞǀůĞƚ�'ƺǌĞů�^ĂŶĂƚůĂƌ�'ĂůĞƌŝƐŝΖŶĚĞ�ĚƺǌĞŶůĞŶĞŶ�ƐĞƌŐŝ�ĂĕŦůŦƔŦŶĂ͖� ŝů�ƉƌŽƚŽŬŽů�ƺǇĞůĞƌŝ͕�ƂŒƌĞƚŵĞŶůĞƌ͕�
ǀĞůŝůĞƌ�ǀĞ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌ�ŬĂƨůĚŦ͘ 



<�Z�zK>h�dZ�&7<�,�&d�^/��K>�z/^/z>��P)Z�E�7>�Z7D7��7>��dZ�&7<��)7d7D�W�Z<hZhE���7z�Z�d� 

 dƌĂĮŬ�ĚƺǌĞŶŝ�ǀĞ�ŐƺǀĞŶůŝŒŝŶŝŶ�ĂƌƨƌŦůŵĂƐŦ͕�ŬĂƌĂǇŽůůĂƌŦŶŦ�ŬƵůůĂŶĂŶůĂƌŦŶ�ŬƵƌĂůůĂƌĂ�ƵǇŵĂůĂƌŦ�ǇƂͲ
ŶƺŶĚĞŬŝ�ĨĂƌŬŦŶĚĂůŦŒŦŶ�ǀĞ�ƉĂǇĚĂƔ�ŬƵƌƵŵ�ǀĞ�ŬƵƌƵůƵƔůĂƌůĂ�ŝƔ�ďŝƌůŝŒŝ�ǀĞ�ŬŽŽƌĚŝŶĂƐǇŽŶ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ƚƌĂĮŬ�
ŐƺǀĞŶůŝŒŝŶĞ�ŽůĂŶ�ŬĂƚŬŦůĂƌŦŶŦŶ�ĂƌƨƌŦůŵĂƐŦ�ĂŵĂĐŦǇůĂ�ŚĞƌ�ǇŦů�DĂǇŦƐ�ĂǇŦŶŦŶ�ŝůŬ�ĐƵŵĂƌƚĞƐŝ�ŐƺŶƺŶƺ�ƚĂŬŝƉ�
ĞĚĞŶ�ŚĂŌĂ�<ĂƌĂǇŽůƵ�dƌĂĮŬ�,ĂŌĂƐŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŬƵƚůĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘��Ƶ�ŬĂƉƐĂŵĚĂ�ƚƌĂĮŬ�ŐƺǀĞŶůŝŒŝŶĞ�ǇƂŶĞͲ
ůŝŬ�dĞŬŶŽŬĞŶƚ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ďƵůƵŶĂŶ�dƌĂĮŬ��ŒŝƟŵ�WĂƌŬƵƌƵΖŶĚĂ��ĞŒŝƟŵ�ƂŒƌĞƟŵ�ĨĂĂůŝǇĞƟ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟͲ
ƌŝůŵŝƔƟƌ͘� &ĂĂůŝǇĞƚĞ͖� DƺĚƺƌůƺŒƺŵƺǌ� bƵďĞ� DƺĚƺƌƺ� ,ĂƐĂŶ� �Z'ms�E͕� �ƌĞŶŬƂǇ� 7ůŬŽŬƵůƵ� DƺĚƺƌ�
zĂƌĚŦŵĐŦƐŦ�DƵƌĂƚ��><�E͕�Ϯ͘� ^ŦŶŦĨ�PŒƌĞƚŵĞŶŝ��ƵŬĞƚ�<�Z�͕��ŶĂƐŦŶŦķ�PŒƌĞƚŵĞŶŝ�^ĞǌĞŶ�W�<7E͕� 7ů�
�ŵŶŝǇĞƚ�DƺĚƺƌůƺŒƺ�ŝůĞ�:ĂŶĚĂƌŵĂ�<ŽŵƵƚĂŶůŦŒŦ�ƚƌĂĮŬ�ĞŒŝƟŵ�ƉĞƌƐŽŶĞůůĞƌŝ�ǀĞ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌ�ŬĂƨůŵŦƔͲ
ůĂƌĚŦƌ͘ 



�7>^�D�7^d�E�h>�s���hD,hZ��b<�E>/)/�D7>>�d�<mdmW,�E�^7ΖE���7>7D7�7�d�D^7>��ddŝ 

 �ŝůŝŵ� ǀĞ� ^ĂŶĂƚ� DĞƌŬĞǌŝ� ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŵŝǌ� Ηϳ� �ƂůŐĞ� -� ϳ� KŬƵů� -� ϳ� &ŝŬŝƌΗ� ƉƌŽũĞƐŝ� ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ�
DĂƌŵĂƌĂ��ƂůŐĞƐŝΖŶŝ� ŝůŝŵŝǌ�ĂĚŦŶĂ� ƚĞŵƐŝů�ĞƫůĞƌ͘�WƌŽũĞŶŝŶ�ĂŵĂĐŦ� ƐŦķƌ�ĂƨŬ͕� ƐƺƌĚƺƌƺůĞďŝůŝƌůŝŬ͕� ĕĞǀƌĞ�
ĚƵǇĂƌůŦůŦŒŦŶĂ� ĚŝŬŬĂƚ� ĕĞŬŵĞŬƟƌ͘� �Ƶ� ĂŵĂĕůĂ� ϳ� ďƂůŐĞĚĞŶ� ϳ� ŬŦǌ� ƂŒƌĞŶĐŝ� ŐƌƵďƵ� ŽůƵƔƚƵƌƵůŵƵƔƚƵƌ͘�
můŬĞŵŝǌŝŶ�ǀĞ�ĚƺŶǇĂŵŦǌŦŶ�ĚĂŚĂ�ǇĂƔĂŶĂďŝůŝƌ�ďŝƌ�ǇĞƌ�ŽůŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŵŝǌĚĞŶ�ǇĂƔĂĚŦŬůĂƌŦ�ĕĞǀƌĞ�
ǀĞ� ĐŽŒƌĂĨǇĂůĂƌĚĂŬŝ� ƔĂƌƚůĂƌŦ� ŐƂǌ� ƂŶƺŶĞ� ĂůĂƌĂŬ� ƌĞƐŵĞĚĞĐĞŬůĞƌŝ� ďŝƌ� ŚĂǇĂů� ŬƵƌŵĂůĂƌŦ� ŝƐƚĞŶŵŝƔƟƌ͘�
PŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŵŝǌ� �ĚĂ� <�W� ǀĞ� bƺŬƌĂŶ� 7ƌĞŵ� ��s7<� ŝůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ĚĂŶŦƔŵĂŶ� ƂŒƌĞƚŵĞŶůĞƌŝ� �ǇƔĞŐƺů�
�^D�Z͕�'ƺůĮĚĂŶ�'mDmbK)>h�b�EdmZ<�ĞƔůŝŒŝŶĚĞ��ĂŶĂŬŬĂůĞ� ŝĕŝŶ� Ζ�ĞǇƟŶ��ĞŬŝƌĚĞŒŝŶĚĞŶ��ŽŒĂů�
ZŽŬĞƚ�zĂŬŦƨ�mƌĞƟŵŝΖ� ŬŽŶƵƐƵ�ŚĂǇĂů�ĞĚŝůŵŝƔ�ǀĞ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌ�ŚĂǇĂů�ĞƫŬůĞƌŝŶŝ� ĕŝǌĚŝŬůĞƌŝ� ƌĞƐŝŵůĞƌ� ŝůĞ�
ǇŽƌƵŵůĂŵŦƔůĂƌĚŦƌ͘ 

 PŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŵŝǌŝŶ� ŚĂǇĂů� ĞĚĞƌĞŬ� ǇĂƉƨŬůĂƌŦ� ƌĞƐŝŵůĞƌ� ǀĞ� ƌĞƐŵĞƫŬůĞƌŝŶĚĞŶ� ǇŽůĂ� ĕŦŬŦůĂƌĂŬ�
ŚĂǌŦƌůĂĚŦŬůĂƌŦ� ƉƌŝŵŝƟĨ�ŵĂŬĞƚ� ƌŽŬĞƚ� ϴ�DĂƌƚ��ƺŶǇĂ� <ĂĚŦŶůĂƌ�'ƺŶƺΖŶĚĞ� 7ƐƚĂŶďƵůΖĚĂ�ƉƌŽũĞ� ƚĂŶŦƨŵ�
ƚŽƉůĂŶƨƐŦŶĚĂ�ƐĞƌŐŝůĞŶŵŝƔƟƌ͘� 



Dh^d�&��<�D�>�7><K<h>hEhE�,��/Z>��/)/�D7E7<��>>�Z>�� 

7W>7<d�E�7>D7)��<7>7D��K<hD��^�Z'7^7���/>�/ 

 DƵƐƚĂĨĂ�<ĞŵĂů� 7ůŬŽŬƵůƵ�ϯ-��ƐŦŶŦķ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŚĂǌŦƌůĂŶĂŶ�DŝŶŝŬ��ůůĞƌůĞ� 7ƉůŝŬƚĞŶ�
7ůŵŝŒĞ� <ŝůŝŵ��ŽŬƵŵĂ� ^ĞƌŐŝƐŝ� ĂĕŦůŦƔŦ� sĂůŝ� 7ůŚĂŵŝ��<d�b� ƂŶĐƺůƺŒƺŶĚĞ� 7ů�DŝůůŠ� �ŒŝƟŵ�DƺĚƺƌƺŵƺǌ�
&ĞƌŚĂƚ�z/>D��͕� 7ů�<ƺůƚƺƌ�ǀĞ�dƵƌŝǌŵ�DƺĚƺƌƺ�DƵƌĂƚ�z/>D��͕�DƺĚƺƌůƺŒƺŵƺǌ�bƵďĞ�DƺĚƺƌƺ��ŝůĂů�
�7>�E͕�DƵƐƚĂĨĂ�<ĞŵĂů� 7ůŬŽŬƵůƵ�DƺĚƺƌƺ�DƵƚůƵ�PE��Z͕��ŝůŝŵ�ǀĞ�^ĂŶĂƚ�DĞƌŬĞǌŝ�DƺĚƺƌƺ��ĞƌŶĂ�
�Z�^͕�ϯ-��^ŦŶŦķ�PŒƌĞƚŵĞŶŝ�zĂƐĞŵŝŶ�P<d�D͕��ŽŬƵŵĂ��ŒŝƚŵĞŶŝ�EƵƌĚĂŶ��Z��D͕�ƂŒƌĞƚŵĞŶůĞƌ͕�
ǀĞůŝůĞƌ�ǀĞ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶ�ŬĂƨůŦŵŦǇůĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůŵŝƔƟƌ͘ 



ϭϬϮ͘�z/>/E/�<hd>��/)/D/��Ϯϯ�E7^�E�h>h^�>��'�D�E>7<�s���K�h<���zZ�D/� 

��>�E<�^hED��dPZ�E7�'�Z��<>�bd7Z7>�7 

ϭϬϮ͘�ǇŦů�ĚƂŶƺŵƺŶƺ�ŬƵƚůĂĚŦŒŦŵŦǌ�Ϯϯ�EŝƐĂŶ�hůƵƐĂů��ŐĞŵĞŶůŝŬ�ǀĞ��ŽĐƵŬ��ĂǇƌĂŵŦ��ĞůĞŶŬ�^ƵŶŵĂ�
dƂƌĞŶŝ͕� Ϯϯ�EŝƐĂŶ�ϮϬϮϮ��ƵŵĂƌƚĞƐŝ� ŐƺŶƺ� ƐĂĂƚ� Ϭϵ͘ϭϱΖĚĞ��ƵŵŚƵƌŝǇĞƚ�DĞǇĚĂŶŦΖŶĚĂ�sĂůŝ� zĂƌĚŦŵĐŦƐŦ� ǀĞ� 7ů�
PǌĞů�7ĚĂƌĞƐŝ�'ĞŶĞů�^ĞŬƌĞƚĞƌŝ��ďĚƵůůĂŚ�<P<>m͕��,W��ĂŶĂŬŬĂůĞ�DŝůůĞƚǀĞŬŝůŝ�PǌŐƺƌ���z>�E͕��ĞůĞĚŝǇĞ��ĂƔͲ
ŬĂŶŦ�můŐƺƌ�'P<,�E͕��ƵŵŚƵƌŝǇĞƚ��ĂƔƐĂǀĐŦƐŦ��ůƚƵŒ�<ƺƌƔĂƚ�b�,7E͕��ĂŶĂŬŬĂůĞ�KŶƐĞŬŝǌ�DĂƌƚ�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ�
ZĞŬƚƂƌƺ�WƌŽĨ͘� �ƌ͘� ^ĞĚĂƚ�DhZ�d͕� 7ů�DŝůůŠ� �ŒŝƟŵ�DƺĚƺƌƺŵƺǌ� &ĞƌŚĂƚ� z/>D��͕� ƐŝǇĂƐŝ� ƉĂƌƟ� ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝ͕�
Ɛŝǀŝů�ƚŽƉůƵŵ�ŬƵƌƵůƵƔůĂƌŦŶŦŶ�ďĂƔŬĂŶůĂƌŦ͕�ŽŬƵů�ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝŵŝǌ͕�ƂŒƌĞƚŵĞŶůĞƌŝŵŝǌ͕�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŵŝǌ�ǀĞ�ǀĂƚĂŶͲ
ĚĂƔůĂƌŦŶ�ŬĂƨůŦŵŦ�ŝůĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔŵŝƔƟƌ͘ 



 

 

 
 

 

 

 

 

 

ϭϬϮ͘�z/>/E/�<hd>��/)/D/��Ϯϯ�E7^�E�h>h^�>��'�D�E>7<�s���K�h<���zZ�D/� 

��>�E<�^hED��dPZ�E7�'�Z��<>�bd7Z7>�7 



Ϯϯ�E7^�E�h>h^�>��'�D�E>7<�s���K�h<���zZ�D/��Kb<h^h� 

<KZd�:�zmZmzmbm�7>����b>��/ 

�ĂŶĂŬŬĂůĞΖĚĞ� Ϯϯ�EŝƐĂŶ�hůƵƐĂů� �ŐĞŵĞŶůŝŬ� ǀĞ� �ŽĐƵŬ� �ĂǇƌĂŵŦ� ŬƵƚůĂŵĂůĂƌŦ͕ � ϮϮ�EŝƐĂŶ�
ϮϬϮϮ��ƵŵĂ�ŐƺŶƺ�ƐĂĂƚ�ϭϲ͘ϭϱΖƚĞ�ŬŽƌƚĞũ�ǇƺƌƺǇƺƔƺ� ŝůĞ�ďĂƔůĂĚŦ͘ �ĂŒůĂƌ�<ĂǇŶĂŬ�ďĂƐŬĞƚďŽů�ƐĂŚĂƐŦ�
ƂŶƺŶĚĞ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ŬŽƌƚĞũĞ͖�sĂůŝ�7ůŚĂŵŝ��<d�b�ǀĞ�ĞƔŝ�^ŽŶŐƺů��<d�b�ǀĞ�ŝů�ƉƌŽƚŽŬŽů�ƺǇĞůĞƌŝ͕�ŽŬƵů�
ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝ͕�ƂŒƌĞƚŵĞŶůĞƌ͕�ŬĂŵƵ�ŬƵƌƵŵ�ǀĞ�ŬƵƌƵůƵƔůĂƌŦŶŦŶ�ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝ͕�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌ�ǀĞ�ǀĂƚĂŶĚĂƔͲ
ůĂƌ�ŬĂƨůŦŵ�ƐĂŒůĂŵŦƔƨƌ͘ 



Ϯϯ�E7^�E�h>h^�>��'�D�E>7<�s���K�h<���zZ�D/�s�^7>�^7z>�� 

P)Z�E�7>�Z7D7��s�>7�7>,�D7��<d�bΖ/��7z�Z�d��dd7 

Ϯϯ�EŝƐĂŶ�hůƵƐĂů��ŐĞŵĞŶůŝŬ�ǀĞ��ŽĐƵŬ��ĂǇƌĂŵŦ�ǀĞƐŝůĞƐŝǇůĞ�sĂůŝ�7ůŚĂŵŝ��<d�b͖�7ů�DŝůůŠ��ŒŝƟŵ�
DƺĚƺƌƺŵƺǌ� &ĞƌŚĂƚ� z/>D��͕� DƺĚƺƌůƺŒƺŵƺǌ� bƵďĞ� DƺĚƺƌƺ� ,ĂƐĂŶ� �Z'ms�E͕� ,ƺƐĞǇŝŶ� �ŬŝĨ�
dĞƌǌŝŽŒůƵ� 7ůŬŽŬƵůƵ�DƺĚƺƌƺ�,ĂŬĂŶ�<�Z�P�͕� ^ŦŶŦĨ�PŒƌĞƚŵĞŶŝ� bƵůĞ� b�,7E�ĞƔůŝŒŝŶĚĞ�,ƺƐĞǇŝŶ��ŬŝĨ�
dĞƌǌŝŽŒůƵ�7ůŬŽŬƵůƵ�ϭ͘�^ŦŶŦĨ�ƂŒƌĞŶĐŝŵŝǌ��ƐĞů�z�Z/DK)>h͕�ϯ͘�^ŦŶŦĨ�ƂŒƌĞŶĐŝŵŝǌ��ĞƌĞŶ�dƵŒďĂ�b�ZDhd͕ �
ϰ͘� ^ŦŶŦĨ� ƂŒƌĞŶĐŝŵŝǌ� �ĂŒĂŶ� <�><�E� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ϮϮ� EŝƐĂŶ� ϮϬϮϮ� �ƵŵĂ� ŐƺŶƺ� ƐĂĂƚ� ϭϱ͘ϬϬΖĚĞ�
ŵĂŬĂŵŦŶĚĂ�ǌŝǇĂƌĞƚ�ĞĚŝůĞƌĞŬ�ĕŝĕĞŬ�ƚĂŬĚŝŵŝŶĚĞ�ďƵůƵŶƵůŵƵƔƚƵƌ͘ � 

Ϯϯ�EŝƐĂŶ�hůƵƐĂů��ŐĞŵĞŶůŝŬ�ǀĞ��ŽĐƵŬ��ĂǇƌĂŵŦ�ĚŽůĂǇŦƐŦǇůĂ�sĂůŝ�7ůŚĂŵŝ��<d�bΖŦŶ�ŬŽůƚƵŒƵŶĂ�
ƚĞŵƐŝůŝ� ŽůĂƌĂŬ� ϭ͘� ƐŦŶŦĨ� ƂŒƌĞŶĐŝŵŝǌ� �ƐĞů� z�Z/DK)>h� ŽƚƵƌŵƵƔƚƵƌ͘ � �ŝǇĂƌĞƩĞŶ� ĚƵǇĚƵŒƵ�
ŵĞŵŶƵŶŝǇĞƟ�ĚŝůĞŶ�ŐĞƟƌĞŶ�sĂůŝ� 7ůŚĂŵŝ��<d�b͕�ǌŝǇĂƌĞƟ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĞŶ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŵŝǌŝŶ�ŶĞǌĚŝŶĚĞ�
ƚƺŵ�ĕŽĐƵŬůĂƌŦŶ�Ϯϯ�EŝƐĂŶ�hůƵƐĂů��ŐĞŵĞŶůŝŬ�ǀĞ��ŽĐƵŬ��ĂǇƌĂŵŦΖŶŦ�ŬƵƚůĂŵŦƔƨƌ͘  



�</>�s����<��KzhE>�Z/�7>�&7E�>7�'�Z��<>�bd7Z7>�7 

 Dŝůůŝ��ŒŝƟŵ��ĂŬĂŶůŦŒŦŵŦǌ�ǀĞ�dƺŵ��ŬŦů�ǀĞ��ĞŬĂ�KǇƵŶůĂƌŦ�&ĞĚĞƌĂƐǇŽŶƵ�;d��K&Ϳ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŝŵǌĂůĂŶĂŶ�
dƺƌŬŝǇĞ��ŬŦů�ǀĞ��ĞŬĂ�KǇƵŶůĂƌŦ�7Ɣ��ŝƌůŝŒŝ�WƌŽƚŽŬŽůƺ�ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ��ĂŶĂŬŬĂůĞ��ŬŦů�ǀĞ��ĞŬĂ�KǇƵŶůĂƌŦ�dƵƌŶƵǀĂͲ
ƐŦ� 7ů�&ŝŶĂůŝ�ǀĞ�PĚƺů�dƂƌĞŶŝ� 7ů�DŝůůŠ��ŒŝƟŵ�DƺĚƺƌƺŵƺǌ�&ĞƌŚĂƚ�z/>D���ǀĞ�DƺĚƺƌůƺŒƺŵƺǌ�bƵďĞ�DƺĚƺƌƺ�
�ŝůĂů��7>�EΖŝŶ�ŬĂƨůŦŵŦ�ŝůĞ�ϰ�EŝƐĂŶ�ϮϬϮϮ�ƚĂƌŝŚŝŶĚĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔŵŝƔƟƌ͘��ĂŶĂŬŬĂůĞ��ŶĂĚŽůƵ�>ŝƐĞƐŝ�<ĂƉĂůŦ�^ƉŽƌ�
^ĂůŽŶƵΖŶĚĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ� ƚƵƌŶƵǀĂŶŦŶ� ŝů�ĮŶĂůŝŶĞ�dƺƌŬŝǇĞ��ŬŦů� ǀĞ��ĞŬĂ�KǇƵŶůĂƌŦ��ĂŶĂŬŬĂůĞ�dĞŵƐŝůĐŝƐŝ͕�
dƵƌŶƵǀĂ�,ĂŬĞŵ�<ƵƌƵůƵ�mǇĞůĞƌŝ͕�ŽŬƵů�ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝŵŝǌ͕�ƂŒƌĞƚŵĞŶůĞƌŝŵŝǌ�ǀĞ� ŝůĕĞůĞƌĚĞ�ĚĞƌĞĐĞ�ĞůĚĞ�ĞƚŵŝƔ�
ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŵŝǌ�ŬĂƨůĚŦ͘ 

 



D�,D�d��<7&��Z^KzΖhE�b77Z>�Z7E7�K<hD��z�Z/bD�^/�7>�&7E�>7�'�Z��<>�bd7Z7>�7 

 DƺĚƺƌůƺŒƺŵƺǌ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� �ĂŬĂŶůŦŒŦŵŦǌĂ� ďĂŒůŦ� ƌĞƐŵŝͬƂǌĞů� ŽƌƚĂƂŒƌĞƟŵ� ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶĚĂ� ƂŒƌĞŶŝŵ�
ŐƂƌĞŶ� ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŵŝǌŝ� dƺƌŬ� ĚŝůŝŶŝ� ĚŽŒƌƵ͕� ĞƚŬŝůŝ� ǀĞ� ŬƵƌĂůůĂƌŦŶĂ� ƵǇŐƵŶ� ŽůĂƌĂŬ� ŬŽŶƵƔŵĂǇĂ� ƂǌĞŶĚŝƌĞƌĞŬ�
Ěŝůŝŵŝǌŝ�ŐƺǌĞů�ǀĞ�ĚƺǌŐƺŶ�ŬƵůůĂŶŵĂ�ǇĞƚĞŶĞŒŝŶŝ�ŐĞůŝƔƟƌŵĞŬ͕�DĞŚŵĞƚ��ŬŝĨ��Z^KzΖƵ�ƚĂŶŦƚŵĂŬ�ǀĞ�ƔŝŝƌůĞƌŝŶŝ�
ƐĞǀĚŝƌŵĞŬ͖�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŵŝǌĞ�ƚŽƉůƵŵ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶŝ�ŝĨĂĚĞ�ĞƚŵĞ�ďĞĐĞƌŝƐŝ�ǀĞ�ƂǌŐƺǀĞŶ�ŬĂǌĂŶĚŦƌŵĂŬ�
ǀĞ� ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŵŝǌŝŶ� Ɣŝŝƌ� ƐĂŶĂƨŶĂ� ŝůŐŝ� ĚƵǇŵĂůĂƌŦŶŦ� ƐĂŒůĂŵĂŬ� ĂŵĂĐŦǇůĂ� ΗDĞŚŵĞƚ� �ŬŝĨ� �ƌƐŽǇ� bŝŝƌůĞƌŝŶŝ�
KŬƵŵĂ�zĂƌŦƔŵĂƐŦΗ�ĚƺǌĞŶůĞŶŵŝƔƟƌ͘   
 7ů�ŐĞŶĞůŝ��ĂŬĂŶůŦŒŦŵŦǌĂ�ďĂŒůŦ�ƌĞƐŵŝͬƂǌĞů�ŽƌƚĂƂŒƌĞƟŵ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ�ǇĂƌŦƔŵĂŶŦŶ�
ϬϮ�DĂƌƚ�ϮϬϮϮ��ĂƌƔĂŵďĂ�ŐƺŶƺ�EĞĚŝŵĞ�,ĂŶŦŵ�DĞƐůĞŬŝ�ǀĞ�dĞŬŶŝŬ��ŶĂĚŽůƵ�>ŝƐĞƐŝ�<ŽŶĨĞƌĂŶƐ�^ĂůŽŶƵΖŶĚĂ�ŝů�
ĮŶĂůŝ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůŵŝƔƟƌ͘� 



Ηϭϴ�D�Zd�b�,7d>�Z7��ED��'mEm�s����E�<<�>����E7����&�Z7Η� 

d�D�>/���E>/�Z�^7D�W�Z&KZD�E^/ 

 �ŬĕĂŶƐĂ�'ƺǌĞů�^ĂŶĂƚůĂƌ�>ŝƐĞƐŝ�ZĞƐŝŵ�ǀĞ�DƺǌŝŬ��Ƃůƺŵƺ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŵŝǌ Ηϭϴ�DĂƌƚ�bĞŚŝƚůĞƌŝ��ŶͲ
ŵĂ�'ƺŶƺ�ǀĞ��ĂŶĂŬŬĂůĞ��ĞŶŝǌ��ĂĨĞƌŝΗ ĚŽůĂǇŦƐŦǇůĂ ďƵŐƺŶ�ĕŽŬ�ĂŶůĂŵůŦ�ďŝƌ�ĞƚŬŝŶůŝŒĞ�ŝŵǌĂ�ĂƴůĂƌ͘ 

 �ĂŶĂŬŬĂůĞΖŵŝǌ�ŝĕŝŶ�ĞŶ�ƂǌĞů�ŐƺŶůĞƌĚĞŶ�ŽůĂŶ�Ηϭϴ�DĂƌƚ�bĞŚŝƚůĞƌŝ��ŶŵĂ�'ƺŶƺ�ǀĞ��ĂŶĂŬŬĂůĞ��ĞͲ
Ŷŝǌ��ĂĨĞƌŝΗ�ŝĕŝŶ �ŬĕĂŶƐĂ�'ƺǌĞů�^ĂŶĂƚůĂƌ�>ŝƐĞƐŝ ZĞƐŝŵ��Ƃůƺŵƺ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝ�ŐƺŶƺŶ�ĂŶůĂŵ�ǀĞ�ƂŶĞŵŝŶĞ�
ƵǇŐƵŶ�ŽůĂƌĂŬ ĐĂŶůŦ�ƌĞƐŝŵ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƐůĂƌŦŶŦ�ƐĞƌŐŝůĞĚŝůĞƌ͘ ��ŬĕĂŶƐĂ�'ƺǌĞů�^ĂŶĂƚůĂƌ�>ŝƐĞƐŝ�ZĞƐŝŵ��ƚƂůͲ
ǇĞƐŝΖŶĚĞ 7ů�DŝůůŠ��ŒŝƟŵ�DƺĚƺƌƺŵƺǌ�&ĞƌŚĂƚ�z/>D���ǀĞ�DƺĚƺƌůƺŒƺŵƺǌ��ĂƐŦŶ�ǀĞ�,ĂůŬůĂ�7ůŝƔŬŝůĞƌ�bƵďĞ�
DƺĚƺƌƺ�,ĂƐĂŶ��Z'ms�EΖŝŶ�ŬĂƨůŦŵůĂƌŦ�ŝůĞ�ďĂƔůĂĚŦ͘ 



7^d7<>�>�D�Zb/ΖE/E�<��h>m�s��D�,D�d��<7&��Z^KzΖh��ED��'mEm��d<7E>7<>�Z7�
<�W^�D/E����m��E>�E�E�7^d7<>�>�D�Zb/ΖE/�'m��>�K<hD��z�Z/bD�^/�^KEh�>�E�/ 

 DƺĚƺƌůƺŒƺŵƺǌ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ĚƺǌĞŶůĞŶĞŶ� Η7ƐƟŬůĂů� DĂƌƔŦΖŶŦŶ� <ĂďƵůƺ� ǀĞ�DĞŚŵĞƚ� �ŬŝĨ� �ƌƐŽǇΖƵ�
�ŶŵĂ�'ƺŶƺΗ�ĞƚŬŝŶůŝŬůĞƌŝ�ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ�Η7ƐƟŬůĂů�DĂƌƔŦΖŶŦ�'ƺǌĞů�KŬƵŵĂ�zĂƌŦƔŵĂƐŦΗ�ƐŽŶƵĕůĂŶĚŦ͘ 
 
 �ǌŝǌ�ŵŝůůĞƟŵŝǌŝŶ�ǀĞƌĚŝŒŝ�ŬƵƌƚƵůƵƔ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ͕�ďĂŒŦŵƐŦǌůŦŬ�ƐĞǀĚĂƐŦŶŦ͕�ďĂǇƌĂŬ�ƐĞǀŐŝƐŝŶŝ�ǀĞ�ǀĂͲ
ƚĂŶ�ĂƔŬŦŶŦ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌĞŶ�ďŝƌ�ƔĂŚĞƐĞƌ�ŽůĂŶ�7ƐƟŬůĂů�DĂƌƔŦΖŵŦǌŦŶ�ŬĂďƵůƺŶƺŶ�ϭϬϭ͘�ǇŦůŦŶĚĂ͖�ŵŝůůŠ�ĚƵǇŐƵůĂƌŦ�
ŚĂƌĞŬĞƚĞ� ŐĞĕŝƌŵĞŬ͕� ĞĐĚĂĚŦŵŦǌŦŶ� ǀĞƌĚŝŒŝ� ďƺǇƺŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ� ǀĞ� 7ƐƟŬůĂů�DĂƌƔŦΖŵŦǌŦŶ� ƔĂŝƌŝ� DĞŚŵĞƚ�
�ŬŝĨ��Z^KzΖƵ�ĂŶŵĂŬ�ĂŵĂĐŦǇůĂ�ĚƺǌĞŶůĞŶĞŶ�ǇĂƌŦƔŵĂĚĂ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŵŝǌ�ǇĂƔůĂƌŦŶĂ�ŐƂƌĞ�ŝůŬŽŬƵů͕�ŽƌƚĂŽͲ
ŬƵů�ǀĞ�ůŝƐĞ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ϯ�ŬĂƚĞŐŽƌŝĚĞ�ǇĂƌŦƔƨůĂƌ͘ 



�E��K>h�zK>hE���zmZ�<>�Z����<7&͕��7>>�Z���,mZZ7z�d� 

7^d7<>�>�D�Zb/�s��D�,D�d��<7&��Z^Kz� 

  DŝůůŠ� �ŒŝƟŵ��ĂŬĂŶůŦŒŦ�,ĂǇĂƚ� �ŽǇƵ�PŒƌĞŶŵĞ�'ĞŶĞů�DƺĚƺƌůƺŒƺ� ŝůĞ� ^ĞďŠůƺƌƌĞƔĂĚ�dĂƌŝŚ� <ƺůƚƺƌ�
�ŒŝƟŵ�ǀĞ�DĞĚĞŶŝǇĞƚ��ĞƌŶĞŒŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŝŵǌĂůĂŶĂŶ�ŝƔ�ďŝƌůŝŒŝ�ƉƌŽƚŽŬŽůƺ�ŝůĞ��ŶĂĚŽůƵ�zŽůƵŶĚĂ�zƺƌĞŬůĞƌĚĞ��ŬŝĨ͕�
�ŝůůĞƌĚĞ�,ƺƌƌŝǇĞƚ�7ƐƟŬůĂů�DĂƌƔŦ�ǀĞ�DĞŚŵĞƚ��ŬŝĨ��ƌƐŽǇ�dĞŵĂůŦ�ŬŽŶĨĞƌĂŶƐ�ŝůĞ�ƐĞƌŐŝ�ĂĕŦůŦƔŦ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘ 
 

 7ů�DŝůůŠ��ŒŝƟŵ�DƺĚƺƌƺŵƺǌ�&ĞƌŚĂƚ�z/>D���ǀĞ��ĂŬĂŶůŦŒŦŵŦǌ�,ĂǇĂƚ��ŽǇƵ�PŒƌĞŶŵĞ�'ĞŶĞů�DƺͲ
ĚƺƌůƺŒƺ�^ŽƐǇĂů�ǀĞ�<ƺůƚƺƌĞů��ƚŬŝŶůŝŬůĞƌ��ĂŝƌĞ��ĂƔŬĂŶŦŵŦǌ�bƵůĞ��/s'���<���E�/K)>h�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟͲ
ƌŝůĞŶ�ŬŽŶƵƔŵĂŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ��ŬĕĂŶĐĂ�'ƺǌĞů�^ĂŶĂƚůĂƌ�>ŝƐĞƐŝ�ƂŒƌĞƚŵĞŶ�ǀĞ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŵŝǌŝŶ�ďĞƐƚĞůĞĚŝŒŝ�DĞŚͲ
ŵĞƚ��ŬŝĨ��ƌƐŽǇ�ƔŝŝƌůĞƌŝŶŝŶ�ĚŝŶůĞƟƐŝ�ŝĐƌĂ�ĞĚŝůĚŝ͘ 

 
 dƺƌŬŝǇĞΖŶŝŶ�ĚƂƌƚ�ďŝƌ�ǇĂŶŦŶĚĂŬŝ�,ĂǇĂƚ��ŽǇƵ�PŒƌĞŶŵĞ�<ƵƌƵŵůĂƌŦŵŦǌĚĂ�ŬƵƌƐŝǇĞƌůĞƌŝŵŝǌŝŶ�DĞŚŵĞƚ��ŬŝĨ�
�ƌƐŽǇΖĚĂŶ�ĞƐŝŶůĞŶĞƌĞŬ�ǇĂƉƨŬůĂƌŦ�ŵŝŶǇĂƚƺƌ͕�ŚĂƚ͕�ƚĞǌŚŝƉ͕�ŬĞĕĞ͕�ĞďƌƵ�Őŝďŝ�ϱϵϯ�Ğů�ŝƔŝ�ĞƐĞƌŝŶ�ǇĞƌ�ĂůĚŦŒŦ��ŶĂĚŽůƵ�
zŽůƵŶĚĂ�zƺƌĞŬůĞƌĚĞ��ŬŝĨ͕��ŝůůĞƌĚĞ�,ƺƌƌŝǇĞƚ�7ƐƟŬůĂů�DĂƌƔŦ�ǀĞ�DĞŚŵĞƚ��ŬŝĨ��ƌƐŽǇ�dĞŵĂůŦ�^ĞƌŐŝ�dŦƌŦ�ĂĕŦůŦƔŦ�ŐĞƌͲ
ĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘�<ĂƨůŦŵĐŦůĂƌ�ĂĕŦůŦƔŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ƐĞƌŐŝ�ƨƌŦŶŦ�ďƺǇƺŬ�ďĞŒĞŶŝ�ŝůĞ�ŐĞǌĚŝ͘ 



��,��b�,7Z�<K>�:7E���WZK:���7>'7>�E�7ZD��dKW>�Ed/^/�'�Z��<>�bd7Z7>�7� 

 DƺĚƺƌůƺŒƺŵƺǌ��ƌ-'Ğ��ŝƌŝŵŝ�ƂŒƌĞƚŵĞŶůĞƌŝ�^ĞƌĚĂƌ�hZ,�E�ǀĞ�,ĂǇĚĂƌ�>�s�Ed�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
dm�7d�<͕� �ƌĂƐŵƵƐн͕� ĞdǁŝŶŶŝŶŐ� ǀĞ� ǇĞƌĞů� ƉƌŽũĞůĞƌ� ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ� ϭϯ�KĐĂŬ� ϮϬϮϮ� WĞƌƔĞŵďĞ� ŐƺŶƺ�
�ĂŚĕĞƔĞŚŝƌ� <ŽůĞũŝ� ŽŬƵů� ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝŵŝǌĞ� ǀĞ� ƂŒƌĞƚŵĞŶůĞƌŝŵŝǌĞ� ǇƂŶĞůŝŬ� ďŝůŐŝůĞŶĚŝƌŵĞ� ƚŽƉůĂŶƨƐŦ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘ 



ϭϴ�D�Zd�b�,7d>�Z7��ED��'mEm�s����E�<<�>����E7����&�Z7ΖE7E� 

ϭϬϳ͘z/>��PEmDm���/>/b�dPZ�E7�'�Z��<>�bd7Z7>�7 

 ϭϴ�DĂƌƚ�bĞŚŝƚůĞƌŝ��ŶŵĂ�'ƺŶƺ�ǀĞ��ĂŶĂŬŬĂůĞ��ĞŶŝǌ��ĂĨĞƌŝΖŶŝŶ�ϭϬϳ͘�ǇŦů�ĚƂŶƺŵƺ�ĂĕŦůŦƔ�ƚƂƌĞŶŝ�
<ĂůĞ-ŝ�^ƵůƚĂŶŝǇĞΖ�ĚĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘ 

   
 ^ĂǇŐŦ� ĚƵƌƵƔƵ� ǀĞ� 7ƐƟŬůĂů� DĂƌƔŦΖŶŦŶ� ŽŬƵŶŵĂƐŦ� ŝůĞ� ďĂƔůĂǇĂŶ� ƚƂƌĞŶ͕� ,ĂůŬ� �ŒŝƟŵ� DĞƌŬĞǌŝ� ǀĞ�
�ŬƔĂŵ�^ĂŶĂƚ�KŬƵůƵ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŵŝǌŝŶ�ŚĂůŬ�ŽǇƵŶůĂƌŦ�ŐƂƐƚĞƌŝ�ŝůĞ�ĚĞǀĂŵ�Ğƫ͘�  

  
 �ĂŶĂŬŬĂůĞ�DĞŚƚĞƌĂŶ�dŽƉůƵůƵŒƵΖŶƵŶ�ŐƂƐƚĞƌŝƐŝŶŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ��ƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶŦŵŦǌ�^ĂǇŦŶ�ZĞĐĞƉ�
dĂǇǇŝƉ� �Z�K)�EΖĂ� ƐƵŶƵůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ŬƵƚƐĂů� ƚŽƉƌĂŬ͕� ĚĞŶŝǌ� ƐƵǇƵ� ǀĞ� bĂŶůŦ� �ĂǇƌĂŒŦŵŦǌ� sĂůŝ� 7ůŚĂŵŝ�
�<d�b�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƐƉŽƌĐƵůĂƌĂ�ƚĞƐůŝŵ�ĞĚŝůĞƌĞŬ��ĂĨĞƌ�<ŽƔƵƐƵ�ďĂƔůĂƨůĚŦ͘ 
  
 dƂƌĞŶŝŶ� ƐŽŶ� ďƵůŵĂƐŦ� ŝůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� sĂůŝ� 7ůŚĂŵŝ� �<d�b� ǀĞ� �Ɣŝ� ^ŽŶŐƺů� �<d�b� ,ĂŶŦŵĞĨĞŶĚŝ� ǀĞ�
ƉƌŽƚŽŬŽů�ƺǇĞůĞƌŝ͕�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌ�ǀĞ�ǀĂƚĂŶĚĂƔůĂƌ�ĞůůĞƌŝŶĚĞ�dƺƌŬ��ĂǇƌĂŬůĂƌŦǇůĂ��ĂŶĂŬŬĂůĞ�sĂůŝůŝŒŝ�ƂŶƺŶĞ�
ŬĂĚĂƌ�ŚĂůŬ�ǇƺƌƺǇƺƔƺ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝůĞƌ͘ 



ϭϴ�D�Zd�b�,7d>�Z7��ED��'mEm�s����E�<<�>����E7����&�Z7ΖE7E�ϭϬϳ͘z/>��PEmDm���/>/b�dPZ�E7�
'�Z��<>�bd7Z7>�7 



ϭϮ�D�Zd�7^d7<>�>�D�Zb/ΖE/E�<��h>m�s��D�,D�d��<7&��Z^KzΖh��ED��'mEm� 

WZK'Z�D/�7�Z����7>�7 

ΗϭϮ�DĂƌƚ� 7ƐƟŬůĂů�DĂƌƔŦΖŶŦŶ� ŬĂďƵůƺŶƺŶ� ϭϬϭ͘� ǇŦů� ĚƂŶƺŵƺ� ǀĞ�Dŝůůŝ� bĂŝƌŝŵŝǌ�DĞŚŵĞƚ� �ŬŝĨ�
�ƌƐŽǇΖƵ� �ŶŵĂ� 'ƺŶƺΗ� ƉƌŽŐƌĂŵŦ� EĞĚŝŵĞ� ,ĂŶŦŵ� DĞƐůĞŬŝ� ǀĞ� dĞŬŶŝŬ� �ŶĂĚŽůƵ� >ŝƐĞƐŝ� <ŽŶĨĞƌĂŶƐ�
^ĂůŽŶƵΖŶĚĂ�ŝĐƌĂ�ĞĚŝůĚŝ͘ 

WƌŽŐƌĂŵĂ� sĂůŝ� 7ůŚĂŵŝ� �<d�b� ǀĞ� �Ɣŝ� ^ŽŶŐƺů� �<d�b͕� ƉƌŽƚŽŬŽů� ƺǇĞůĞƌŝ͕� ƂŒƌĞƚŵĞŶůĞƌ͕�
ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌ�ǀĞ�ĚĂǀĞƚůŝůĞƌ�ŬĂƨůĚŦ͘ 

7ďƌĂŚŝŵ� �ŽĚƵƌ� �ŶĂĚŽůƵ� >ŝƐĞƐŝ� ƂŒƌĞƚŵĞŶ� ǀĞ� ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŵŝǌ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ŚĂǌŦƌůĂŶĂŶ� ΗϭϮ�
DĂƌƚ�7ƐƟŬůĂů�DĂƌƔŦΖŶŦŶ�<ĂďƵůƺ�ǀĞ�DĞŚŵĞƚ��ŬŝĨ��ƌƐŽǇΖƵ��ŶŵĂ�'ƺŶƺΗ�ŬŽŶƵůƵ�ŐƂƐƚĞƌŝ�ƐĞƌŐŝůĞŶĚŝ͘ 

ϭϮ�DĂƌƚ� 7ƐƟŬůĂů� DĂƌƔŦΖŶŦŶ� ŬĂďƵůƺŶƺŶ� ϭϬϭ͘� ǇŦů� ĚƂŶƺŵƺ� ǀĞ� Dŝůůŝ� bĂŝƌŝŵŝǌ�DĞŚŵĞƚ� �ŬŝĨ�
�ƌƐŽǇΖƵ� �ŶŵĂ� 'ƺŶƺ� ƉƌŽŐƌĂŵŦŶĚĂ͕� DƺĚƺƌůƺŒƺŵƺǌ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ŝů� ŐĞŶĞůŝŶĚĞ� ƚƺŵ� ƌĞƐŵŝͬƂǌĞů�
ŝůŬŽŬƵů͕�ŽƌƚĂŽŬƵů�ǀĞ�ůŝƐĞ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŵŝǌŝŶ�ŬĂƨůĚŦŒŦ�ΗϭϮ�DĂƌƚ�7ƐƟŬůĂů�DĂƌƔŦΖŶŦŶ�<ĂďƵůƺ�ǀĞ�DĞŚŵĞƚ�
�ŬŝĨ� �ƌƐŽǇΖƵ� �ŶŵĂ� 'ƺŶƺΗ� ĞƚŬŝŶůŝŬůĞƌŝ� ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ� ĚƺǌĞŶůĞŶĞŶ� ǇĂƌŦƔŵĂůĂƌĚĂ� ĚĞƌĞĐĞǇĞ� ŐŝƌĞŶ�
ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌĞ�sĂůŝ�7ůŚĂŵŝ��<d�b�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƂĚƺůůĞƌŝ�ƚĂŬĚŝŵ�ĞĚŝůĚŝ͘ 



ϭϮ�D�Zd�7^d7<>�>�D�Zb/ΖE/E�<��h>m�s��D�,D�d��<7&��Z^KzΖh��ED��'mEm� 

WZK'Z�D/�7�Z����7>�7 



ϭϴ�D�Zd�b�,7d>�Z7��ED��'mEm�s����E�<<�>����E7����&�Z7ΖE7E�ϭϬϳ͘�z/>��PEmDm�WZK'Z�D/� 

�hD,hZ7z�d�D�z��E/ΖE���'�Z��<>�b�E�dPZ�E>����b>��/ 

ϭϴ�DĂƌƚ� bĞŚŝƚůĞƌŝ� �ŶŵĂ� 'ƺŶƺ� ǀĞ� �ĂŶĂŬŬĂůĞ� �ĞŶŝǌ� �ĂĨĞƌŝΖŶŝŶ� ϭϬϳ͘� zŦů� �ƂŶƺŵƺŶĚĞ� ŝůŬ�
ƚƂƌĞŶ��ƵŵŚƵƌŝǇĞƚ�DĞǇĚĂŶŦΖŶĚĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘  

�ƵŵŚƵƌŝǇĞƚ� DĞǇĚĂŶŦΖŶĚĂŬŝ� ƚƂƌĞŶĚĞ͖ Dŝůůŝ� ^ĂǀƵŶŵĂ� �ĂŬĂŶŦ� ,ƵůƵƐŝ� �<�Z͕� sĂůŝ� 7ůŚĂŵŝ�
�<d�b�ǀĞ��ƉƌŽƚŽŬŽů�ƺǇĞůĞƌŝ��ƚĂƌĂķŶĚĂŶ��ƚĂƚƺƌŬ��ŶŦƨΖŶĂ�ĕĞůĞŶŬ�ƐƵŶƵůĚƵ͘ 

dƂƌĞŶĚĞ�Dŝůůŝ�^ĂǀƵŶŵĂ��ĂŬĂŶŦ�,ƵůƵƐŝ��<�Z�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�bĂŶůŦ��ĂǇƌĂŒŦŵŦǌĂ��ůƨŶ�DĂĚĂůǇĂ�
ƚŽŬĂ� ĞĚŝůĚŝ͘� Ϯϭ� WĂƌĞ� ƚŽƉ� ĂƨƔŦŶĚĂŶ� ƐŽŶƌĂ� ^ĂǇŐŦ� �ƵƌƵƔƵΖŶĚĂ� ďƵůƵŶƵůĂƌĂŬ� 7ƐƟŬůĂů� DĂƌƔŦΖŵŦǌ�
ĐŽƔŬƵǇůĂ�ƐƂǇůĞŶĚŝ͘ 



ϭϴ�D�Zd�b�,7d>�Z7��ED��'mEm�s����E�<<�>����E7����&�Z7ΖE7E�ϭϬϳ�z/>��PEmDmE��� 

7Ed�W��,�s��b�,7d>7)7ΖE���dPZ�E��m��E>�E�7 

Ηϭϴ� DĂƌƚ� bĞŚŝƚůĞƌŝ� �ŶŵĂ� 'ƺŶƺ� ǀĞ� �ĂŶĂŬŬĂůĞ� �ĞŶŝǌ� �ĂĨĞƌŝΗŶŝŶ� ϭϬϳ͘� ǇŦů� ĚƂŶƺŵƺŶĚĞ�
7ŶƚĞƉĞ�,ĂǀĂ�bĞŚŝƚůŝŒŝΖŶĚĞ�ƚƂƌĞŶ�ĚƺǌĞŶůĞŶĚŝ͘�dƂƌĞŶĞ͖�zĂƌďĂǇ�PŵĞƌ�'P<�>W�ŬŽŵƵƚĂƐŦŶĚĂŬŝ�,ĂǀĂ�
ZĂĚĂƌ�DĞǀǌŝ� <ŽŵƵƚĂŶůŦŒŦ� ƉĞƌƐŽŶĞůŝ� ŝůĞ� ĞƌďĂƔ� ǀĞ� ĞƌůĞƌŝ͕� 7ů� DŝůůŠ� �ŒŝƟŵ�DƺĚƺƌůƺŒƺŵƺǌ� DƺĚƺƌ�
zĂƌĚŦŵĐŦƐŦ�ZĞĐĂŝ�<�>�b͕�ƂŒƌĞƚŵĞŶ�ǀĞ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌ�ŬĂƨůŦŵ�ƐĂŒůĂĚŦ͘ 

^ĂǇŐŦ� �ƵƌƵƔƵ� ǀĞ� 7ƐƟŬůąů� DĂƌƔŦ� ŝůĞ� ďĂƔůĂǇĂŶ� ƚƂƌĞŶ͕� ŐƺŶƺŶ� ĂŶůĂŵ� ǀĞ� ƂŶĞŵŝŶŝ� ďĞůŝƌƚĞŶ�
ŬŽŶƵƔŵĂ͕� 7ů� DŝůůŠ� �ŒŝƟŵ� DƺĚƺƌůƺŒƺŵƺǌ� DƺĚƺƌ� zĂƌĚŦŵĐŦƐŦ� ZĞĐĂŝ� <�>�bΖŝŶ� ŚĂƨƌĂ� ĚĞŌĞƌŝŶŝ�
ŝŵǌĂůĂŵĂƐŦ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ƔĞŚŝƚůĞƌŝŵŝǌĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĚƵĂůĂƌůĂ�ĚĞǀĂŵ�Ğƫ͘�bĞŚŝƚůŝŒĞ�ďŦƌĂŬŦůĂŶ�ŬĂƌĂŶĮůůĞƌ�
ŝůĞ�ƚƂƌĞŶ�ƐŽŶĂ�ĞƌĚŝ͘  



ϭϴ�D�Zd�b�,7d>�Z7��ED��'mEm�s����E�<<�>����E7����&�Z7ΖE7E�ϭϬϳ͘�z/>��PEmDm�<�W^�D/E���
b7E�^7�s��&7'�E���zZ�<d�Z�KZd�K<h>h�d�Z�&/E��E�^�>KE�WZK'Z�D/�7�Z����7>�7 

 ϭϴ�DĂƌƚ�bĞŚŝƚůĞƌŝ��ŶŵĂ�'ƺŶƺ�ǀĞ��ĂŶĂŬŬĂůĞ��ĞŶŝǌ��ĂĨĞƌŝ͛ŶŝŶ�ϭϬϳ͘�ǇŦů�ĚƂŶƺŵƺ�ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ�
bŝŶĂƐŝ� ǀĞ� &ŝŐĞŶ� �ĂǇƌĂŬƚĂƌ� KƌƚĂŽŬƵůƵ� ŽŬƵů� ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝ� ǀĞ� ƂŒƌĞƚŵĞŶůĞƌŝŶŝŶ� ƌĞŚďĞƌůŝŒŝŶĚĞ�
ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŵŝǌ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŚĂǌŦƌůĂŶĂŶ�Η�E<��<hbhΗ�ĂĚůŦ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐĂĂƚ�ϭϰ͘ϬϬΖƚĞ�EĞĚŝŵĞ�,ĂŶŦŵ�
DĞƐůĞŬŝ�ǀĞ�dĞŬŶŝŬ��ŶĂĚŽůƵ�>ŝƐĞƐŝ�<ŽŶĨĞƌĂŶƐ�^ĂůŽŶƵΖŶĚĂ�ŝĐƌĂ�ĞĚŝůĚŝ͘ 



ϭϴ�D�Zd�b�,7d>�Z7��ED��'mEm�s����E�<<�>����E7����&�Z7ΖE7E�ϭϬϳ͘�z/>��PEmDm�<�W^�D/E���
s�,7d�dhE���E��K>h�>7^�^7�d�Z�&/E��E�^�>KE�WZK'Z�D/�'�Z��<>�bd7Z7>�7 

 ϭϴ�DĂƌƚ�bĞŚŝƚůĞƌŝ��ŶŵĂ�'ƺŶƺ�ǀĞ��ĂŶĂŬŬĂůĞ��ĞŶŝǌ��ĂĨĞƌŝ͛ŶŝŶ�ϭϬϳ͘�ǇŦů�ĚƂŶƺŵƺ�ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ�
sĂŚŝƚ�dƵŶĂ��ŶĂĚŽůƵ�>ŝƐĞƐŝ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŚĂǌŦƌůĂŶĂŶ�Η�ĞƐƚĂŶŦŵŦǌĚĂ�zĂůŶŦǌ�^ŝǌŝŶ�DĂĐĞƌĂŶŦǌ�sĂƌĚŦƌΗ�
ĂĚůŦ�ƉƌŽŐƌĂŵ�7���b�<ŽŶŐƌĞ�DĞƌŬĞǌŝΖŶĚĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘ 
 WƌŽŐƌĂŵĂ�7ů�DŝůůŠ��ŒŝƟŵ�DƺĚƺƌƺŵƺǌ�&ĞƌŚĂƚ�z/>D��͕�DƺĚƺƌ�zĂƌĚŦŵĐŦůĂƌŦ�DƵƌĂƚ��mzm<�ǀĞ�
�ƌĚĂů��K)�E�/͕�ƉƌŽƚŽŬŽů�ƺǇĞůĞƌŝ͕��ŽŬƵů�ŵƺĚƺƌůĞƌŝ͕�ƂŒƌĞƚŵĞŶůĞƌ͕�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌ�ǀĞ�ĚĂǀĞƚůŝůĞƌ�ŬĂƨůĚŦ͘ 
ϭϴ� DĂƌƚ� bĞŚŝƚůĞƌŝ� �ŶŵĂ� 'ƺŶƺ� ǀĞ� �ĂŶĂŬŬĂůĞ� �ĞŶŝǌ� �ĂĨĞƌŝ͛ŶŝŶ� ϭϬϳ͘� ǇŦů� ĚƂŶƺŵƺ� ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ�
ĚƺǌĞŶůĞŶĞŶ�Η�ĞƐƚĂŶŦŵŦǌĚĂ�zĂůŶŦǌ�^ŝǌŝŶ�DĂĐĞƌĂŶŦǌ�sĂƌĚŦƌΗ�ƉƌŽŐƌĂŵŦ�ĂůŬŦƔůĂƌůĂ�ƐŽŶĂ�ĞƌĚŝ͘ 



ϭϴ�D�Zd�b�,7d>�Z7��ED��'mEm�s����E�<<�>����E7����&�Z7ΖE7E�ϭϬϳ͘�z/>��PEmDm�<�W^�D/E��� 

s�,7d�dhE���E��K>h�>7^�^7�d�Z�&/E��E�^�>KE�WZK'Z�D/�'�Z��<>�bd7Z7>�7 



ϭϴ�D�Zd�b�,7d>�Z7��ED��'mEm�s����E�<<�>����E7����&�Z7ΖE7E�ϭϬϳ͘�z/>��PEmDmE��� 

���Z��z��EΖ��E�D7^�&7Z>�Z7D7��s�Z 

�ǌĞƌďĂǇĐĂŶ��ŒŝƟŵ��ĂŬĂŶŦ��ŵŝŶ��DZh>>�z�sΖŝŶ�Dŝůůŝ��ŒŝƟŵ��ĂŬĂŶŦŵŦǌ�DĂŚŵƵƚ�P��ZΖĞ�
ŝůĞƫŒŝ�ŵĞŬƚƵƉ�ƺǌĞƌŝŶĞ��ǌĞƌďĂǇĐĂŶΖĚĂŶ�Ϯϱ�ŬŝƔŝůŝŬ�ĞŒŝƟŵ�ŚĞǇĞƟ��ĂŶĂŬŬĂůĞ��ĂĨĞƌŝΖŶŝŶ�ǇŦů�ĚƂŶƺŵƺ�
ĞƚŬŝŶůŝŬůĞƌŝŶĞ�ŬĂƨůŵĂŬ�ǀĞ�ƺůŬĞŵŝǌŝ�ĚĂŚĂ�ǇĂŬŦŶĚĂŶ�ƚĂŶŦŵĂŬ�ĂŵĂĐŦǇůĂ�ϭϱ-ϮϮ�DĂƌƚ�ϮϬϮϮ�ƚĂƌŝŚůĞƌŝ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ƔĞŚƌŝŵŝǌĞ�ǌŝǇĂƌĞƚůĞƌŝŶŝ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔŵŝƔůĞƌĚŝƌ͘ 



ϭϴ�D�Zd�b�,7d>�Z7��ED��'mEm�s����E�<<�>����E7����&�Z7ΖE7E�ϭϬϳ͘�z/>��PEmDm�<�W^�D/E��� 

'��7�KZd�K<h>h�d�Z�&/E��E�^�>KE�WZK'Z�D/�'�Z��<>�bd7Z7>�7 

ϭϴ� DĂƌƚ� bĞŚŝƚůĞƌŝ� �ŶŵĂ� 'ƺŶƺ� ǀĞ� �ĂŶĂŬŬĂůĞ� �ĞŶŝǌ� �ĂĨĞƌŝ͛ŶŝŶ� ϭϬϳ͘� ǇŦů� ĚƂŶƺŵƺ�
ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ� 'Ăǌŝ� KƌƚĂŽŬƵůƵ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ŚĂǌŦƌůĂŶĂŶ� Η�ŝƌ� �ĞƐƚĂŶĚŦƌ� �ĂŶĂŬŬĂůĞΗ� ĂĚůŦ� ƟǇĂƚƌŽ�
ŐƂƐƚĞƌŝƐŝ��EĞĚŝŵĞ�,ĂŶŦŵ�DĞƐůĞŬŝ�ǀĞ�dĞŬŶŝŬ��ŶĂĚŽůƵ�>ŝƐĞƐŝŶĚĞ�ƐĞƌŐŝůĞŶĚŝ͘ 

WƌŽŐƌĂŵĂ� 7ů� DŝůůŠ� �ŒŝƟŵ� DƺĚƺƌƺŵƺǌ� &ĞƌŚĂƚ� z/>D��͕ � ƔĞŚŝƚ� ǀĞ� ŐĂǌŝ� ǇĂŬŦŶůĂƌŦ͕� ŽŬƵů�
ŵƺĚƺƌůĞƌŝ͕� ƂŒƌĞƚŵĞŶůĞƌ͕� ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌ� ǀĞ� ĚĂǀĞƚůŝůĞƌ� ŬĂƨůĚŦ͘� �ĂŶĂŬŬĂůĞ� ^ĂǀĂƔůĂƌŦΖŶŦ� ŬŽŶƵ� ĞĚŝŶĞŶ�
ƟǇĂƚƌŽ�ŐƂƐƚĞƌŝƐŝ�ǀĞ��ĂŶĂŬŬĂůĞ�^ĂǀĂƔůĂƌŦΖŶŦ�ĂŶůĂƚĂŶ�ƉƌŽũĞŬƐŝǇŽŶ�ŐƂƐƚĞƌŝƐŝ�ŝůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĚĞǀĂŵ�Ğƫ͘�
ϭϴ� DĂƌƚ� bĞŚŝƚůĞƌŝ� �ŶŵĂ� 'ƺŶƺ� ǀĞ� �ĂŶĂŬŬĂůĞ� �ĞŶŝǌ� �ĂĨĞƌŝ͛ŶŝŶ� ϭϬϳ͘� ǇŦů� ĚƂŶƺŵƺ� ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ�
ĚƺǌĞŶůĞŶĞŶ�Η�ŝƌ��ĞƐƚĂŶĚŦƌ��ĂŶĂŬŬĂůĞΗ�ƉƌŽŐƌĂŵŦ�ĂůŬŦƔůĂƌ�ĞƔůŝŒŝŶĚĞ�ƐŽŶĂ�ĞƌĚŝ͘ 



ϭϴ�D�Zd�b�,7d>�Z7��ED��'mEm�s����E�<<�>����E7����&�Z7ΖE7E� 

ϭϬϳ͘�z/>��PEmDm�&�E�Z��>�z/��Kb<h^h 

ϭϴ�DĂƌƚ�bĞŚŝƚůĞƌŝ��ŶŵĂ�'ƺŶƺ�ǀĞ��ĂŶĂŬŬĂůĞ��ĞŶŝǌ��ĂĨĞƌŝΖŶŝŶ�ϭϬϳ͘�ǇŦů�ĚƂŶƺŵƺ�ĞƚŬŝŶůŝŬůĞƌŝ�
ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ͕� �ĂŶĂŬŬĂůĞ� sĂůŝůŝŒŝ� ŚŝŵĂǇĞůĞƌŝŶĚĞ� 'ĞŶĕůŝŬ� ǀĞ� ^ƉŽƌ� 7ů� DƺĚƺƌůƺŒƺ� ƂŶĐƺůƺŒƺŶĚĞ�
�ĂŶĂŬŬĂůĞ��ĞůĞĚŝǇĞƐŝ�ŝůĞ�7ů�Dŝůůŝ��ŒŝƟŵ�DƺĚƺƌůƺŒƺŵƺǌ�ŬŽŽƌĚŝŶĞƐŝŶĚĞ�ϭϴ�DĂƌƚ�ϮϬϮϮ��ƵŵĂ�ŐƺŶƺ�
Η&ĞŶĞƌ��ůĂǇŦΗ �ǇƺƌƺǇƺƔƺ�ĚƺǌĞŶůĞŶĚŝ͘  

^ĂĂƚ� ϭϵ͘ϬϬΖĚĂ� ďĂƔůĂǇĂŶ� &ĞŶĞƌ� �ůĂǇŦŶĂ͖� �ĂŶĂŬŬĂůĞ� sĂůŝ� zĂƌĚŦŵĐŦƐŦ� �ďĚƵůůĂŚ� <P<>m͕ ŝů�
ƉƌŽƚŽŬŽůƺ͕ � ŽŬƵů� ŵƺĚƺƌůĞƌŝ͕� ƂŒƌĞƚŵĞŶůĞƌ͕� ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌ͕� Ɛŝǀŝů� ƚŽƉůƵŵ� ŬƵƌƵůƵƔůĂƌŦ� ǀĞ� ǀĂƚĂŶĚĂƔůĂƌ�
ǇŽŒƵŶ�ŬĂƨůŦŵ�ƐĂŒůĂĚŦůĂƌ͘ 

�ƵŵŚƵƌŝǇĞƚ� DĞǇĚĂŶŦΖŶĚĂŶ� ďĂƔůĂǇĂŶ� &ĞŶĞƌ� �ůĂǇŦ� ǇƺƌƺǇƺƔƺ͕� ϱϬϬ� ;ďĞƔ� ǇƺǌͿ� ŵĞƚƌĞ�
ƵǌƵŶůƵŒƵŶĚĂŬŝ�dƺƌŬ��ĂǇƌĂŒŦ�ǀĞ�ŵĞƔĂůĞůĞƌ�ŝůĞ� ϭϴ�DĂƌƚ�bĞŚŝƚůĞƌŝ��ŶŵĂ�'ƺŶƺ�ǀĞ��ĂŶĂŬŬĂůĞ��ĞŶŝǌ�
�ĂĨĞƌŝΖŶŝŶ�ϭϬϳ͘�ǇŦů�ĚƂŶƺŵƺ�ĞƚŬŝŶůŝŬůĞƌŝ�ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ĐŽƔŬƵǇůĂ�ŬƵƚůĂŶĚŦ͘  



'mDmb��z���>��^7��d�dmZ<�KZd�K<h>h��mE�zd��K)Zh�Z�&�E��7>7D>�Z7�>��KZ�dhͲ
s�Z/E/E���/>/b/�s�>7�7>,�D7��<d�bΖ/E�<�d/>/D/�7>��'�Z��<>�bd7Z7>�7 

 'ƺŵƺƔĕĂǇ� �ĞůĚĞƐŝ� �ƚĂƚƺƌŬ� KƌƚĂŽŬƵůƵŶĚĂ� ,ĂǇŦƌƐĞǀĞƌ� ^ĞƌĚĂƌ� �K)Zh�Z� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ǇĂƉƨƌŦůĂŶ� �ƺŶĞǇƚ� �K)Zh�Z� &ĞŶ� �ŝůŝŵůĞƌŝ� >ĂďŽƌĂƚƵǀĂƌŦ� ĂĕŦůŦƔŦ� sĂůŝ� 7ůŚĂŵŝ� �<d�bΖŦŶ� ŬĂƨůŦŵŦ� ŝůĞ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘ 
 
 �ĕŦůŦƔ� ƚƂƌĞŶŝŶĞ� ƉƌŽƚŽŬŽů� ƺǇĞůĞƌŝ͕� ŵƵŚƚĂƌůĂƌ͕� ŬƵƌƵŵ� ŵƺĚƺƌůĞƌŝ͕� ^d<� ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝ͕�
ƂŒƌĞƚŵĞŶůĞƌ͕� ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌ� ǀĞ� ǀĂƚĂŶĚĂƔůĂƌ� ŬĂƨůŦŵ� ƐĂŒůĂĚŦ͘� sĂůŝ� 7ůŚĂŵŝ� �<d�b͕� ,ĂǇŦƌƐĞǀĞƌ� ^ĞƌĚĂƌ�
�K)Zh�Z� ŝůĞ� �ŶŶĞƐŝ� ^Ğǀŝů� �K)Zh�Z� ǀĞ� �ĂďĂƐŦ� ,ĂƐĂŶ� �ƌƚĂŶ� �K)Zh�ZΖ� Ğ� ĞŒŝƟŵĞ� ǀĞƌĚŝŒŝ�
ĚĞƐƚĞŬƚĞŶ� ĚŽůĂǇŦ� ƚĞƔĞŬŬƺƌ� ĞĚĞƌĞŬ͕� ƉůĂŬĞƚ� ǀĞƌĚŝ͘� �ĕŦůŦƔŦ� ǇĂƉŦůĂŶ� �ƺŶĞǇƚ��K)Zh�Z� &ĞŶ� �ŝůŝŵůĞƌŝ�
>ĂďŽƌĂƚƵǀĂƌŦΖŶŦ�ŐĞǌĞŶ�sĂůŝ�7ůŚĂŵŝ��<d�b͕�ƂŒƌĞƚŵĞŶůĞƌĚĞŶ�ůĂďŽƌĂƚƵǀĂƌ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ďŝůŐŝ�ĂůĚŦ͘  



zPE�d7�7�'�>7b7D�WZK'Z�D/�dKW>�Ed/^/�'�Z��<>�bd7Z7>�7 

�ŝŶ� PŒƌĞƟŵŝ� 'ĞŶĞů� DƺĚƺƌůƺŒƺ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ŚĂǌŦƌůĂŶĂŶ� zƂŶĞƟĐŝ� 'ĞůŝƔŝŵ�
WƌŽŐƌĂŵŦ � ;zP'�WͿ� ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ� ϬϴͬϬϯͬϮϬϮϮ� ^ĂůŦ� ŐƺŶƺ� ƐĂĂƚ� ϭϲ͘ϬϬΖĚĂ� bĞŚŝƚ� PŵĞƌ� ,ĂůŝƐĚĞŵŝƌ�
7ŵĂŵ� ,ĂƟƉ� KƌƚĂŽŬƵůƵŶĚĂ͕� ĞŵĞŬůŝ� 7ů� DŝůůŠ� �ŒŝƟŵ� bƵďĞ� DƺĚƺƌƺ� �ƺŶǇĂŵŝŶ� hZh�� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ŵĞƌŬĞǌ� ŝůĕĞĚĞ� ďƵůƵŶĂŶ��ŶĂĚŽůƵ� 7ŵĂŵ�,ĂƟƉ� >ŝƐĞƐŝ� ǀĞ� 7ŵĂŵ�,ĂƟƉ�KƌƚĂŽŬƵůƵ� zƂŶĞƟĐŝůĞƌŝŶĞ Η�
�ŒŝƟŵĞ� ĂĚĂŶŵŦƔ� ďŝƌ� ŚĂǇĂƚ͖� ǇĂƔĂǇĂŶ� ĞŒŝƟŵ� ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝŵŝǌŝŶ� ǀĞĨĂŬąƌůŦŬ� ďĂŒůĂŵŦŶĚĂ� ǌŝǇĂƌĞƚ�
ĞĚŝůŵĞƐŝ͖� ŐƂƌƺƔ� ǀĞ� ƂŶĞƌŝůĞƌŝŶĚĞŶ͕� ďŝůŐŝ͕� ďŝƌŝŬŝŵ� ǀĞ� ƚĞĐƌƺďĞůĞƌŝŶĚĞŶ� ǇĂƌĂƌůĂŶŦůŵĂƐŦΗ� ŬŽŶƵůĂƌŦ�
ĕĞƌĕĞǀĞƐŝŶĚĞ�ďŝůŐŝůĞŶĚŝƌŵĞ�ƚŽƉůĂŶƨƐŦ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘ 



Dh^d�&��<�D�>�7><K<h>h�ϭϱ�d�DDh����DK<Z�^7�s��D7>>2��7Z>7<�'mEm� 

�ED���d<7E>7<>�Z7�Z�^7D�^�Z'7^7 

ϭϱ� dĞŵŵƵǌ� �ĞŵŽŬƌĂƐŝ� ǀĞ� DŝůůŠ� �ŝƌůŝŬ� 'ƺŶƺ� �ŶŵĂ� �ƚŬŝŶůŝŬůĞƌŝ� ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ� DƵƐƚĂĨĂ�
<ĞŵĂů�7ůŬŽŬƵůƵ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�DƵƐƚĂĨĂ�<ĞŵĂů�7ůŬŽŬƵůƵŶĚĂ�ƌĞƐŝŵ�ƐĞƌŐŝƐŝ�ĚƺǌĞŶůĞŶĚŝ͘ 

^ĞƌŐŝŶŝŶ� ĂĕŦůŦƔŦ͖� 7ů� DŝůůŠ DŝůůŠ� �ŒŝƟŵ� DƺĚƺƌƺŵƺǌ� &ĞƌŚĂƚ� z/>D��͕� 7ů� <ƺůƚƺƌ� ǀĞ� dƵƌŝǌŵ�
DƺĚƺƌƺ� DƵƌĂƚ� z/>D��͕� DƺĚƺƌůƺŒƺŵƺǌ� bƵďĞ� DƺĚƺƌƺ� �ŝůĂů� �7>�E͕� DƵƐƚĂĨĂ� <ĞŵĂů� 7ůŬŽŬƵůƵ�
DƺĚƺƌƺ�DƵƚůƵ�PE��Z�ǀĞ�ĚĂǀĞƚůŝůĞƌŝŶ�ŬĂƨůŦŵŦ�ŝůĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘ 



 

6(0ú1(5 
.21)(5$16 
d$/,û7$< 
3$1(/ 

�P>mD�ϳ 



zPE�d7�7�'�>7bd7ZD��WZK'Z�D/��)7d7D>�Z7�'�Z��<>�bd7Z7>�7 

 �ĂŬĂŶůŦŒŦŵŦǌĂ�ďĂŒůŦ�ŽŬƵů�ǀĞ�ŬƵƌƵŵůĂƌĚĂ�ŐƂƌĞǀ�ǇĂƉĂŶ�ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝŶ�ŵĞƐůĞŬŝ�ďŝůŐŝ�ǀĞ�ďĞĐĞƌŝůĞͲ
ƌŝŶŝ�ĂƌƨƌŵĂŬ�ĂŵĂĐŦǇůĂ��ŒŝƟŵ�zƂŶĞƟĐŝ�'ĞůŝƔƟƌŵĞ�;zP'�WͿ�WƌŽŐƌĂŵŦ�ƵǇŐƵůĂŶŵĂǇĂ�ŬŽŶƵůŵƵƔƚƵƌ͘�
DƺĚƺƌůƺŒƺŵƺǌ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ǇĂƉŦůĂŶ� ƉůĂŶůĂŵĂůĂƌ� ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ� ǇƂŶĞƟĐŝ�
ĞŒŝƟŵůĞƌŝ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘  



�E��K>h�D�<d��7�z���Z�K<hD�>�Z/�WZK:�^7�<�W^�D/E��� 

,7<�z�D7�7E�z�Z/D��^/Z>/<�z�Z>7�^�^7�Dh^d�&��<hd>h�W�E�>7�'�Z��<>�bd7Z7>�7 

�ŶĂĚŽůƵ�DĞŬƚĞďŝ�zĂǌĂƌ�KŬƵŵĂůĂƌŦ�WƌŽũĞƐŝ͖�ŵŝůůŝ�ǀĞ�ŵĂŶĞǀŝ�ĚĞŒĞƌůĞƌŝŵŝǌĞ�ƐĂŚŝƉ�ĕŦŬĂŶ͕�dƺƌŬ�
Ŭƺůƚƺƌ�ǀĞ�ŵĞĚĞŶŝǇĞƟŶŝŶ�ŐĞůŝƔŵĞƐŝŶĞ�ŬĂƚŬŦ�ƐƵŶŵƵƔ�ǇĂǌĂƌůĂƌ DƵƐƚĂĨĂ�<hd>h͕��ĞŶŐŝǌ��zdD�dKs͕�
dĂƌŦŬ� �h)Z�͕� �ŚŵĞƚ� ,ĂŵĚŝ� d�EW/E�Z͕� EĞĐŝƉ� &ĂǌŦů� </^�<mZ�<͕� DĞŚŵĞƚ� �ŬŝĨ� �Z^Kz͕� zĂŚǇĂ�
<ĞŵĂů� ��z�d>/͕� ^ĞǌĂŝ� <�Z�<K�͕� �Ğŵŝů� D�Z7�� ǀĞ� EƵƌĞƫŶ� dKW�hΖŶƵŶ� ƚƺŵ� ĞƐĞƌůĞƌŝŶŝŶ� ǀĞ�
ǇĂǌĂƌůĂƌ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ǇĂǌŦůŵŦƔ�ƐĞĕŬŝŶ�ĞƐĞƌůĞƌŝŶ�ŽŬƵŵĂƐŦŶŦ͕�ŽŬƵŶĂŶ�ŚĞƌ�ĞƐĞƌ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞ�
ǇĂǌŦƐŦ�ǇĂǌŦůŵĂƐŦŶŦ͕�ĞƐĞƌůĞƌŝŶ�ĞŶ�Ăǌ�ǇĂƌŦƐŦ�ŽŬƵŶĚƵŬƚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ďŝƌ�ŬŽŶƵ�ƐĞĕŝůŵĞƐŝŶŝ͕�ƐĞĕŝůĞŶ�ŬŽŶƵĚĂ�
ďŝƌ� ŬŽŶƵƔŵĂ� ŵĞƚŶŝ� ŚĂǌŦƌůĂŶŵĂƐŦŶŦ͕� ĚƺǌĞŶůĞŶĞŶ� ƉĂŶĞů� ƉƌŽŐƌĂŵůĂƌŦŶĚĂ� ŚĂǌŦƌůĂŶĂŶ� ŵĞƚŶŝŶ�
ƐƵŶƵůŵĂƐŦŶŦ�ĂŵĂĕůĂǇĂŶ�ďŝƌ�ǇĂǌĂƌ�ŽŬƵŵĂ�ĨĂĂůŝǇĞƟĚŝƌ͘� 

�ŶĂĚŽůƵ� DĞŬƚĞďŝ� DĞƌŬĞǌ� zƺƌƺƚŵĞ� <ƵƌƵůƵ� �ĂƔŬĂŶŦ� WƌŽĨ͘� �ƌ͘� ^Ăŵŝ� 'm�>m� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌŝůĞŶ�ďƵ�ƉƌŽũĞ�ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ�ϭ�EŝƐĂŶ�ϮϬϮϮ�ƚĂƌŝŚŝŶĚĞ�,ŝŬąǇĞŵŝǌŝŶ�zĂƌŦŵ��ƐŦƌůŦŬ�zĞƌůŝ�^ĞƐŝ�
DƵƐƚĂĨĂ�<ƵƚůƵ�WĂŶĞůŝ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟ͘ 



����� 

D�^>�<7��)7d7D7�d�E/dD��s��z�z'/E>�bd/ZD��WZK:�^7�;D�dz�WͿ� 

d�E/d/D�dKW>�Ed/^/�'�Z��<>�bd7Z7>�7 

DĞƐůĞŬŝ� �ŒŝƟŵŝ� dĂŶŦƚŵĂ�ǀĞ�zĂǇŐŦŶůĂƔƨƌŵĂ�WƌŽũĞƐŝ� ;D�dz�WͿ� ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ͖�ŵĞƐůĞŬŝ�ĞŒŝͲ
ƟŵĚĞŬŝ�ǇĞŶŝ�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ�ǀĞ�ďƵ�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌŝŶ�ŝƔůĞƚŵĞůĞƌ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ĨĂǇĚĂůĂƌŦŶŦŶ�Ǉƺǌ�ǇƺǌĞ�ĂŬƚĂƌŦůŵĂͲ
ƐŦ͕�DĞƐůĞŬŝ��ŒŝƟŵ�DĞƌŬĞǌŝ�WƌŽŐƌĂŵŦΖŶŦŶ�ƚĂŶŦƨŵŦ�ǇŽůƵǇůĂ�ŝƔůĞƚŵĞůĞƌŝŶ�ŶŝƚĞůŝŬůŝ�ŝƔ�ŐƺĐƺ�ŝŚƟǇĂĐŦŶŦŶ�
ŬĂƌƔŦůĂŶŵĂƐŦ�ĂŵĂĐŦǇůĂ�ϮϮ�DĂƌƚ�ϮϬϮϮ�^ĂůŦ�ŐƺŶƺ��d^K�dŽƉůĂŶƨ�^ĂůŽŶƵΖŶĚĂ�ƚĂŶŦƨŵ�ƚŽƉůĂŶƨƐŦ�ŐĞƌͲ
ĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘ �  

'ĞŶĞů�DƺĚƺƌůƺŒƺŵƺǌ�7ƔǇĞƌŝ�dĂďĂŶůŦ�DĞƐůĞŬŝ��ŒŝƟŵ��ĂŝƌĞ��ĂƔŬĂŶŦ�^ƺůĞǇŵĂŶ��<'m>�ďĂƔͲ
ŬĂŶůŦŒŦŶĚĂ�ĚƺǌĞŶůĞŶĞŶ�ƚĂŶŦƨŵ�ƚŽƉůĂŶƨƐŦŶĂ�7ů�DŝůůŠ��ŒŝƟŵ�DƺĚƺƌƺŵƺǌ�&ĞƌŚĂƚ�z/>D��͕� 7ů�ƉƌŽƚŽͲ
ŬŽůƺ͕�K^��ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝ͕�ŽŬƵůͬŬƵƌƵŵ�ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝ�ǀĞ�ĚĂǀĞƚůŝůĞƌ�ŬĂƨůŦŵ�ƐĂŒůĂĚŦůĂƌ͘�  

DĞƐůĞŬŝ� ǀĞ� dĞŬŶŝŬ� �ŒŝƟŵ� 'ĞŶĞů� DƺĚƺƌůƺŒƺŵƺǌ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ŐƂƌĞǀůĞŶĚŝƌĞŶ� PŒƌĞƚŵĞŶ�
KŬĂŶ��K)�E͕�DĞƐůĞŬŝ��ŒŝƟŵ�DĞƌŬĞǌŝ�WƌŽŐƌĂŵŦ�ĂĚůŦ�ƐƵŶƵŵƵ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝ͘�'ƂƌƺƔ�ǀĞ�ƂŶĞƌŝůĞƌŝŶ�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ�DĞƐůĞŬŝ� �ŒŝƟŵŝ� dĂŶŦƚŵĂ� ǀĞ�zĂǇŐŦŶůĂƔƨƌŵĂ�WƌŽũĞƐŝ� ;D�dz�WͿ� ƚĂŶŦƨŵ� ƚŽƉůĂŶƨƐŦ� ƐŽŶĂ�
ĞƌĚŝ͘ 



�����'��7�mE7s�Z^7d�^7��Z͘P)Z�d7D�mz�^7�Dh^d�&��d�d�/�d�Z�&/E��E� 

<KE&�Z�E^�'�Z��<>�bd7Z7>�7 

dZd�zƵŶƵƐ��ŵƌĞ�ǀĞ�,ĂĐŦ��ĂǇƌĂŵ-Ŧ�sĞůŝ��ŝǌŝůĞƌŝ �ĂŶŦƔŵĂŶŦ͕ 'Ăǌŝ�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ��ƌ͘�PŒƌĞƟŵ�
mǇĞƐŝ DƵƐƚĂĨĂ�d�d�/�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�EĞĚŝŵĞ�,ĂŶŦŵ�DĞƐůĞŬŝ�ǀĞ�dĞŬŶŝŬ��ŶĂĚŽůƵ�>ŝƐĞƐŝ�<ŽŶĨĞƌĂŶƐ�^ĂͲ
ůŽŶƵΖŶĚĂ�ϰ�DĂƌƚ�ϮϬϮϮ��ƵŵĂ�ŐƺŶƺ�ΗzƵŶƵƐ��ŵƌĞΗ�ŬŽŶƵůƵ�ŬŽŶĨĞƌĂŶƐ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘ 

zƵŶƵƐ��ŵƌĞ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ƵǌƵŶ�ǇŦůůĂƌ�ĂƌĂƔƨƌŵĂ�ǇĂƉĂŶ��ƌ͘�PŒƌĞƟŵ�mǇĞƐŝ�DƵƐƚĂĨĂ�d�d�/ΖŶŦŶ�
ŬŽŶĨĞƌĂŶƐŦŶĂ�ĚĂǀĞƚůŝůĞƌ�ǇŽŒƵŶ�ŝůŐŝ�ŐƂƐƚĞƌĚŝůĞƌ͘ 
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$5$ù7,50$��<$5,ù0$�9(�626<$/�(7.ø1/ø.�ø=ø1/(5ø 

<HQLOLN� YH� (÷LWLP� 7HNQRORMLOHUL� *HQHO� 0�G�UO�÷�Q�Q� �������� VD\ÕOÕ� *HQHOJHVL� GR÷UXO�
WXVXQGD��EDNDQOÕ÷ÕPÕ]D�ED÷OÕ�KHU�W�U�YH�GHUHFHGHNL�RNXO�YH�NXUXPODUGD��QLYHUVLWHOHULQ��VLYLO�WRSOXP�
NXUXOXúODUÕQÕQ�YH�DUDúWÕUPDFÕODUÕQ�\DSDFDNODUÕ�DUDúWÕUPD�IDDOL\HWOHUL�NDSVDPÕQGD�YHULOHULQ�WRSODQPDVÕ�
LOH� \DUÕúPD� YH� VRV\DO� HWNLQOLNOHUOH� LOJLOL� L]LQ� WDOHSOHUL� NDSVDPÕQGD� 2FDN-+D]LUDQ� ����� WDULKOHUL�
DUDVÕQGD�0�G�UO�÷�P�]H� WRSODP� ��� L]LQ� EDúYXUXVX� \DSÕOPÕúWÕU�� %XQODUGDQ� ��� WDQHVL� ROXúWXUXODQ�
NRPLV\RQ�WDUDIÕQGDQ�X\JXQ�EXOXQDUDN�RQD\ODQPÕúWÕU�� 

  

�z 

  

KĐĂŬ� 

ϮϬϮϮ 

  

bƵďĂƚ�
ϮϬϮϮ 

  

DĂƌƚ�
ϮϬϮϮ 

  

EŝƐĂŶ�
ϮϬϮϮ 

  

DĂǇŦƐ�
ϮϬϮϮ 

  

,ĂǌŝƌĂŶ�
ϮϬϮϮ 

  

dKW>�D 

  

KŶĂǇůĂŶĂŶ 

  

ϭϭ 

  

ϲ 

  

ϵ 

  

ϵ 

  

ϱ 

  

ϰ 

  

ϰϰ 
 

ZĞĚĚĞĚŝůĞŶ 

  

Ϭ 

  

Ϭ 

 

Ϯ 

  

ϭ 

  

ϯ 

  

ϯ 

  

ϵ 

^ŦƌĂ�
EŽ 

�ĂůŦƔŵĂŶŦŶ�<ŽŶƵƐƵ �ĂůŦƔŵĂ��ůĂŶŦ 

ϭ KŬƵů�zƂŶĞƟĐŝůĞƌŝŶŝŶ�dĞŬŶŽůŽũŝŬ�>ŝĚĞƌůŝŬ�Pǌ�zĞƚĞƌůŝŬ��ůŐŦůĂƌŦ�ŝůĞ��ĞŒŝƔŝŵŝ�
zƂŶĞƚŵĞ��ůŐŦůĂƌŦ��ƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�7ůŝƔŬŝ 

zƺŬƐĞŬ�>ŝƐĂŶƐ��ĂůŦƔŵĂƐŦ 

Ϯ bŝŝƌůĞƌůĞ��ƺǇƺƚ��ĞŶŝ dm�7d�<�WƌŽũĞƐŝ 

ϯ ϵ͘�^ŦŶŦĨ�PŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶŝŶ�KŬƵŵĂ��ůŦƔŬĂŶůŦŬůĂƌŦ dm�7d�<�WƌŽũĞƐŝ 

ϰ &ĞŶ��ŝůŝŵůĞƌŝ��ĞƌƐ�<ŝƚĂƉůĂƌŦŶĚĂŬŝ��ŶĂůŽũŝůĞƌŝŶ�ǀĞ�PŒƌĞƚŵĞŶůĞƌŝŶ��ĞƌƐůĞͲ
ƌŝŶĚĞ��ŶĂůŽũŝ�<ƵůůĂŶŦŵůĂƌŦŶŦŶ�7ŶĐĞůĞŶŵĞƐŝ 

zƺŬƐĞŬ�>ŝƐĂŶƐ�dĞǌ��ĂůŦƔŵĂƐŦ 

ϱ Pǌ��ƺǌĞŶůĞŵĞůŝ�PŒƌĞŶŵĞ�'ƺĕůĞŶĚŝƌŵĞ�WƌŽŐƌĂŵŦŶŦŶ�KƌƚĂŽŬƵů�PŒƌĞŶĐŝůĞͲ
ƌŝŶŝŶ�Pǌ��ƺǌĞŶůĞŵĞůŝ�PŒƌĞƚŵĞŶůĞƌŝ�mǌĞƌŝŶĚĞŬŝ��ƚŬŝůĞƌŝ 

zƺŬƐĞŬ�>ŝƐĂŶƐ�dĞǌ��ĂůŦƔŵĂƐŦ 

ϲ KŬƵů�PŶĐĞƐŝ��ŒŝƟŵ�<ƵƌƵŵůĂƌŦŶĚĂ�'ƂƌĞǀ�zĂƉĂŶ�PŒƌĞƚŵĞŶůĞƌŝŶ��ŝůĞ�<ĂƨͲ
ůŦŵŦ�^ŦƌĂƐŦŶĚĂ�<ƵůůĂŶĚŦŒŦ��ƚŬŝŶůŝŬ�dƺƌůĞƌŝŶŝŶ�ǀĞ�hǇŐƵůĂŵĂ��ƐŶĂƐŦŶĚĂ�zĂƔĂͲ
ŶŦůĂŶ�^ŽƌƵŶůĂƌŦŶ�7ŶĐĞůĞŶŵĞƐŝΖ 

dĞǌ��ĂůŦƔŵĂƐŦ 

ϳ PŒƌĞƚŵĞŶ͕��ĞƌŶĞŬ��ĂƔŬĂŶŦ�DƵŚƚĂƌ�ǀĞ�DĂŚĂůůĞ�DĞĐůŝƐ��ĂƔŬĂŶůĂƌŦŶĂ�zĂͲ
ƉŦůĂŶ�<ƺůƚƺƌĞů�&ĂƌŬŦŶĚĂůŦŒŦ�ǀĞ��ƵǇĂƌůŦůŦŒŦ�'ĞůŝƔƟƌŵĞ��ŒŝƟŵŝŶŝŶ��ƚŶŝŬ�DĞƌͲ
ŬĞǌĐŝůŝŬůĞƌŝŶĞ��ƚŬŝƐŝ 

WƌŽũĞ��ĂůŦƔŵĂƐŦ 

ϴ KŬƵů�zƂŶĞƟĐŝůĞƌŝŶŝŶ�ǀĞ�PŒƌĞƚŵĞŶůĞƌŝŶ��ŝũŝƚĂů�KŬƵƌǇĂǌĂƌůŦŬ��ƺǌĞǇůĞƌŝ�7ůĞ�
PǌŶĞů�7Ǉŝ�KůƵƔůĂƌŦ��ƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�7ůŝƔŬŝ 

zƺŬƐĞŬ�>ŝƐĂŶƐ�dĞǌ��ĂůŦƔŵĂƐŦ 

ϵ WĂŶĚĞŵŝĚĞŶ�'ĞƌŝǇĞ�<ĂůĂŶůĂƌ͗�WĂŶĚĞŵŝŶŝŶ�PŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶ�zĂƔĂŵ�dĂƌǌůĂƌŦŶĂ�
�ƚŬŝůĞƌŝŶŝŶ�7ŶĐĞůĞŶŵĞƐŝ 

dm�7d�<�WƌŽũĞƐŝ 

ϭϬ &ĞŶ�>ŝƐĞƐŝ�PŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶŝŶ��ƵǇŐƵ�zƂŶĞƟŵŝ��ĞĐĞƌŝůĞƌŝ�7ůĞ��ďĞǀĞǇŶ�dƵƚƵŵͲ
ůĂƌŦŶĂ�7ůŝƔŬŝŶ��ůŐŦůĂƌŦ��ƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�7ůŝƔŬŝ 

zƺŬƐĞŬ�>ŝƐĂŶƐ�dĞǌ��ĂůŦƔŵĂƐŦ 

ϭϭ DĂƚĞŵĂƟŬ�KŬƵƌǇĂǌĂƌůŦŒŦ��ƚƂůǇĞƐŝŶŝŶ�PŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶ�DĂƚĞŵĂƟŒĞ�zƂŶĞůŝŬ�
dƵƚƵŵůĂƌŦŶĂ��ƚŬŝƐŝŶŝŶ�7ŶĐĞůĞŶŵĞƐŝ 

dm�7d�<�WƌŽũĞƐŝ 

ϭϮ ϲ͘^ŦŶŦĨ�PŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶŝŶ��ŬĂĚĞŵŝŬ��ĂƔĂƌŦůĂƌŦŶŦŶ��ŝůĞ�7ĕŝ�7ůĞƟƔŝŵ�7ůĞ�7ůŝƔŬŝƐŝ�
mǌĞƌŝŶĞ��ŝƌ��ƵƌƵŵ��ĂůŦƔŵĂƐŦ 

dm�7d�<�WƌŽũĞƐŝ 

$1.(7��d$/,ù0$/$5, 



^ŦƌĂ�
EŽ 

�ĂůŦƔŵĂŶŦŶ�<ŽŶƵƐƵ �ĂůŦƔŵĂ��ůĂŶŦ 

ϭϯ 7ŶŐŝůŝǌĐĞ�PŒƌĞƚŵĞŶůĞƌŝ�dĂƌĂķŶĚĂŶ�zĂƉŦůĂŶ�zĂǇŐŦŶ�,ĂƚĂůĂƌ�ǀĞ��Ƃǌƺŵ�PŶĞͲ
ƌŝůĞƌŝ 

dĞǌ��ĂůŦƔŵĂƐŦ 

ϭϰ dŽƉƌĂŬƚĂŶ�^ŽĨƌĂǇĂ�^d��D WƌŽũĞ��ĂůŦƔŵĂƐŦ 

ϭϱ ^ĂŶĂů�'ĞƌĕĞŬůŝŬ�;sZͿ�dĞŬŶŽůŽũŝƐŝŶ�7ůŬŽŬƵů�7ŶŐŝůŝǌĐĞ��ĞƌƐŝŶĚĞ�<ĞůŝŵĞ��ŝůŐŝƐŝ�
PŒƌĞƟŵŝŶĞ��ŶƚĞŐƌĂƐǇŽŶƵ 

dm�7d�<�WƌŽũĞƐŝ 

ϭϲ >ŝƐĞ�PŒƌĞƚŵĞŶůĞƌŝŶŝŶ�^ŦŶŦĨ�7ĕŝ�<ŽŶƵƔŵĂůĂƌŦŶĚĂ�KƚŽƌŝƚĞ��ĂǀƌĂŶŦƔŦ�PůĕĞŒŝ�
'ĞůŝƔƟƌŵĞ��ĂůŦƔŵĂƐŦ 

�ƌĂƔƨƌŵĂ��ĂůŦƔŵĂƐŦ 

ϭϳ ^ŦŶŦĨ�ZĞŚďĞƌůŝŬ�WƌŽŐƌĂŵŦŶĚĂŬŝ�^ŽƐǇĂů-��ƵǇŐƵƐĂů�'ĞůŝƔŝŵ��ůĂŶŦŶŦŶ�hǇŐƵͲ
ůĂŶŵĂƐŦŶĂ�zƂŶĞůŝŬ�PŒƌĞƚŵĞŶ�'ƂƌƺƔůĞƌŝ͗�Y�DĞƚŽĚƵ��ĂůŦƔŵĂƐŦ 

�ƌĂƔƨƌŵĂ��ĂůŦƔŵĂƐŦ 

ϭϴ <ŽĚůƵǇŽƌƵŵ�WƌŽďůĞŵůĞƌŝŵŝ��ƂǌŵĞǇŝ�PŒƌĞŶŝǇŽƌƵŵ͘ dm�7d�<�WƌŽũĞƐŝ 

ϭϵ dm�7d�<�ϰϬϬϱ�zĞŶŝůŝŬĕŝ��ŒŝƟŵ�hǇŐƵůĂŵĂůĂƌŦ�WƌŽũĞƐŝ dm�7d�<�WƌŽũĞƐŝ 

ϮϬ �ĂŶĂŬŬĂůĞ�,ĂůŬ��ŒŝƟŵ�DĞƌŬĞǌŝ��ĞƐƚĞŬůĞŵĞ�zĞƟƔƟƌŵĞ�<ƵƌƐƵ�PŒƌĞŶĐŝůĞƌŝͲ
ŶŝŶ��ĨĞƚ��ŝůŝŶĕ��ƺǌĞǇůĞƌŝŶŝŶ�PůĕƺůŵĞƐŝ 

�ƌĂƔƨƌŵĂ��ĂůŦƔŵĂƐŦ 

Ϯϭ 7Ŭŝ��ŝůůŝůĞƌĞ�dƺƌŬĕĞ��Ě��ƵƌƵŵ��ŬůĞƌŝŶŝŶ�<ĂǀƌĂŵ�,ĂƌŝƚĂůĂƌŦ�dĞŬŶŝŒŝ�7ůĞ�PŒͲ
ƌĞƟŵŝ͗��ŝƌ��ǇůĞŵ��ƌĂƔƨƌŵĂƐŦ 

dĞǌ��ĂůŦƔŵĂƐŦ 

ϮϮ 7ůŬŽŬƵů�PŒƌĞƚŵĞŶůŝŒŝŶĚĞ�DĞƐůĞŬ�dƵƚŬƵƐƵ͕�WƌŽĨĞƐǇŽŶĞůůŝŬ�ǀĞ�DĞƐůĞŬŝ��ĞͲ
ŒĞƌůĞƌĞ�7ůŝƔŬŝŶ�PŒƌĞƚŵĞŶ�'ƂƌƺƔůĞƌŝ 

dĞǌ��ĂůŦƔŵĂƐŦ 

Ϯϯ PŒƌĞƚŵĞŶůĞƌŝŶ�PŒƌĞŶĐŝůĞƌĞ�zƂŶĞůŝŬ�<ŽĕůƵŬ�zĞƚĞƌůŝůŝŬůĞƌŝ�ǀĞ�PŒƌĞƟŵƐĞů�
>ŝĚĞƌůŝŬ�zĞƚĞƌůŝůŝŬůĞƌŝ��ƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�7ůŝƔŬŝ 

dĞǌ��ĂůŦƔŵĂƐŦ 

Ϯϰ KƌƚĂŽŬƵů�PŒƌĞƚŵĞŶůĞƌŝŶŝŶ�PŒƌĞƚŵĞŶůŝŬ�DĞƐůĞŒŝ�'ĞŶĞů�zĞƚĞƌůŝŬůĞƌŝŶĞ�sĞƌͲ
ĚŝŬůĞƌŝ�PŶĞŵ�ǀĞ��Ƶ�zĞƚĞƌůŝŬ��ůĂŶůĂƌŦŶĚĂ��ůŐŦůĂĚŦŬůĂƌŦ�WĞƌĨŽƌŵĂŶƐůĂƌŦ 

�ƌĂƔƨƌŵĂ��ĂůŦƔŵĂƐŦ 

Ϯϱ WƌŽĂŬƟĨ�<ŝƔŝůŝŬ�ǀĞ�sŝĐĚĂŶŝ��ĞŬĂŶŦŶ�PƌŐƺƚƐĞů�PŒƌĞŶŵĞǇĞ��ƚŬŝƐŝŶĚĞ�PǌǇĞͲ
ƚĞƌůŝŒŝŶ��ƌĂĐŦ�ZŽůƺ͗��ĂŶĂŬŬĂůĞ�7ůŝ�<ĂŵƵ��ĂůŦƔĂŶůĂƌŦ�PƌŶĞŒŝ 

dĞǌ��ĂůŦƔŵĂƐŦ 

Ϯϲ KŬƵů�zƂŶĞƟĐŝůĞƌŝŶŝŶ�ǀĞ�PŒƌĞƚŵĞŶůĞƌŝŶ��ĞŒŝƔŝŵ��ŒŝůŝŵůĞƌŝ�ǀĞ�PƌŐƺƚƐĞů�
�ĞůŝƌƐŝǌůŝŬ�<ŽŶƵƐƵŶĚĂŬŝ�'ƂƌƺƔůĞƌŝ 

dĞǌ��ĂůŦƔŵĂƐŦ 

Ϯϳ <ƺƌĞƐĞů�/ƐŦŶŵĂ�ǀĞ�7Ŭůŝŵ��ĞŒŝƔŝŬůŝŒŝŶĞ�zƂŶĞůŝŬ��ŝůŐŝ�ǀĞ��ůŐŦ��ƺǌĞǇůĞƌŝ dm�7d�<�WƌŽũĞƐŝ 

Ϯϴ <ƺƌĞƐĞů�7Ŭůŝŵ��ĞŒŝƔŝŬůŝŒŝŶĞ�zƂŶĞůŝŬ�&ĂƌŬŦŶĚĂůŦŬ�ǀĞ�'ƂƌƺƔůĞƌŝŶ�7ŶĐĞůĞŵĞƐŝ dm�7d�<�WƌŽũĞƐŝ 

Ϯϵ �ŬƌĂŶ��ŽƌďĂůŦŒŦŶŦŶ�KƌƚĂŽŬƵů�PŒƌĞŶĐŝůĞƌŝ�mǌĞƌŝŶĚĞŬŝ��ƚŬŝůĞƌŝ dm�7d�<�WƌŽũĞƐŝ 

ϯϬ zĂƉĂǇ��ĞŬĂ�DĂŶƨŒŦ�<ƵůůĂŶĂŶ��ŒŝƚƐĞů��ŝůŐŝƐĂǇĂƌ�KǇƵŶůĂƌŦŶŦŶ�7ůŬŽŬƵů�PŒͲ
ƌĞŶĐŝůĞƌŝŶŝŶ�DĂŶƨŬƐĂů��ƺƔƺŶŵĞ���ĞĐĞƌŝůĞƌŝŶĞ��ƚŬŝƐŝ 

dĞǌ��ĂůŦƔŵĂƐŦ 

ϯϭ hŵƵƌďĞǇ�KǀĂƐŦΖŶŦŶ��ŬŽůŽũŝŬ�ZŝƐŬ��ŶĂůŝǌŝ�ǀĞ��ŽŒƌĂĨǇĂ�PŒƌĞƚŵĞŶůĞƌŝŶŝŶ�
�ŬŽůŽũŝŬ�ZŝƐŬůĞƌ�<ŽŶƵƐƵŶĚĂ�'ƂƌƺƔůĞƌŝŶ�7ŶĐĞůĞŶŵĞƐŝ 

dĞǌ��ĂůŦƔŵĂƐŦ 

ϯϮ �ŝůŝŵ�^ĂŶĂƚ�DĞƌŬĞǌŝ�;�7>^�DͿ�PŒƌĞƚŵĞŶůĞƌŝŶŝŶ�PŒƌĞŶĐŝ�<ŽĕůƵŬ��ĂǀƌĂŶŦƔͲ
ůĂƌŦŶŦ�^ĞƌŐŝůĞŵĞ��ƺǌĞǇůĞƌŝ 

�ƌĂƔƨƌŵĂ��ĂůŦƔŵĂƐŦ 

ϯϯ PŒƌĞƟŵ�^ƺƌĞĐŝŶĚĞ�<ƵůůĂŶŦůĂŶ�dĞŬŶŽůŽũŝǇĞ��ĂŒůŦ��ůŐŦůĂŶĂŶ�zŽƌŐƵŶůƵŬ��ƺͲ
ǌĞǇŝ�ǀĞ��ŐǌĞƌƐŝǌ��ƚŬŝƐŝ 

dĞǌ��ĂůŦƔŵĂƐŦ 

ϯϰ PŒƌĞƚŵĞŶůĞƌŝŶ��ĞƌƐ�7ĕŝ�^ŽƌƵ�^ŽƌŵĂ�dĞŬŶŝŬůĞƌŝŶŝŶ��ĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝ WƌŽũĞ��ĂůŦƔŵĂƐŦ 

ϯϱ �Ƃǌƺŵ�KĚĂŬůŦ�'ƌƵƉůĂ�WƐŝŬŽůŽũŝŬ��ĂŶŦƔŵĂŶŦŶ��ƌŐĞŶůĞƌŝŶ�Pǌ�bĞŅĂƚ��ƺǌĞǇŝͲ
ŶĞ��ƚŬŝƐŝ 

dĞǌ��ĂůŦƔŵĂƐŦ 

ϯϲ �ĂŶĂŬŬĂůĞ�PůĕĞŒŝŶĚĞ��ŝƌĞǇƐĞů��ĂǇĂŶŦŬůŦŬ�ǀĞ�,ĂůŬ�^ĂŒůŦŒŦ�^ŝƐƚĞŵŝ��ŝƌĞŶĕůŝůŝͲ
Œŝ�7ůŝƔŬŝƐŝ͗��ŽǀŝĚ-ϭϵ�PƌŶĞŒŝ 

dĞǌ��ĂůŦƔŵĂƐŦ 

ϯϳ �ƌŬĞŶ��ŽĐƵŬůƵŬ��ŒŝƟŵ�KƌƚĂŵůĂƌŦŶĚĂ�'ĞůŝƔŝŵƐĞů�zĞƚĞƌƐŝǌůŝŒŝ�KůĂŶ��ŽĐƵŬůĂͲ
ƌĂ�zĂƉŦůĂŶ�DƺĚĂŚĂůĞůĞƌĞ�zƂŶĞůŝŬ�KŬƵů�PŶĐĞƐŝ�PŒƌĞƚŵĞŶůĞƌŝŶŝŶ�'ƂƌƺƔůĞƌŝͲ
ŶŝŶ�7ŶĐĞůĞŶŵĞƐŝ 

�ƌĂƔƨƌŵĂ��ĂůŦƔŵĂƐŦ 

ϯϴ ϱ͘^ŦŶŦĨ�PŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶŝŶ�DĂƚĞŵĂƟŬ�<ŝŵůŝŬůĞƌŝŶŝŶ�KůƵƔƵŵ�^ƺƌĞĕůĞƌŝŶŝŶ�7ŶĐĞͲ
ůĞŶŵĞƐŝ 

dĞǌ��ĂůŦƔŵĂƐŦ 



^ŦƌĂ�
EŽ 

�ĂůŦƔŵĂŶŦŶ�<ŽŶƵƐƵ �ĂůŦƔŵĂ��ůĂŶŦ 

ϯϵ KŬƵů�PŶĐĞƐŝ��ƂŶĞŵ�DĂƐĂů�<ŝƚĂƉůĂƌŦŶĚĂ�zĞƌ��ůĂŶ��ŝďůŝǇŽƚĞƌĂƉŝŬ�PŐĞůĞƌ dĞǌ��ĂůŦƔŵĂƐŦ 

ϰϬ >ŝƐĞ�WĂŶƐŝǇŽŶůĂƌŦŶĚĂŬŝ�zĞŵĞŬ�DĞŶƺůĞƌŝŶ��ĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞƐŝ�ǀĞ�zĞŵĞŬ�
,ŝǌŵĞƟŶĞ�7ůŝƔŬŝŶ�zƂŶĞƟĐŝ�ǀĞ�PŒƌĞŶĐŝ�'ƂƌƺƔůĞƌŝ 

�ƌĂƔƨƌŵĂ��ĂůŦƔŵĂƐŦ 

ϰϭ ^ŦŶŦĨ�PŒƌĞƚŵĞŶůĞƌŝŶŝŶ��ŝũŝƚĂů�KŬƵƌǇĂǌĂƌ�KůŵĂ��ƵƌƵŵůĂƌŦ �ŝůŝŵƐĞů�DĂŬĂůĞ��ĂůŦƔŵĂƐŦ 

ϰϮ ^ŦŶŦĨ�PŒƌĞƚŵĞŶůĞƌŝŶŝŶ�zĞŶŝ�EĞƐŝů�dƺƌŬĕĞ�^ŽƌƵůĂƌĂ�7ůŝƔŬŝŶ�'ƂƌƺƔůĞƌŝ �ŝůŝŵƐĞů�DĂŬĂůĞ��ĂůŦƔŵĂƐŦ 

ϰϯ KŬƵů�zƂŶĞƟĐŝůĞƌŝŶŝŶ�PŒƌĞƟŵƐĞů�>ŝĚĞƌůŝŬ��ĂǀƌĂŶŦƔůĂƌŦ�7ůĞ�PƌŐƺƚƐĞů�^ŝŶŝǌŵ�
�ƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�7ůŝƔŬŝŶŝŶ�7ŶĐĞůĞŶŵĞƐŝ 

dĞǌ��ĂůŦƔŵĂƐŦ 

ϰϰ 7ůŬŽŬƵů�ϰ͘�^ŦŶŦĨ�DĂƚĞŵĂƟŬ��ĞƌƐŝŶĚĞŬŝ�zĞŶŝ�EĞƐŝů�^ŽƌƵůĂƌŦŶŦŶ�PŒƌĞƚŵĞŶ�
'ƂƌƺƔůĞƌŝŶĞ�'ƂƌĞ�7ŶĐĞůĞŶŵĞƐŝ 

�ŝůŝŵƐĞů�DĂŬĂůĞ��ĂůŦƔŵĂƐŦ 
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