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sŝĂ�KďĞƌĚĂŶ͕�ϴ�ϲϬϭϮϭ��ŶĐŽŶĂ�
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ĞͲŵĂŝů͗�ĚŝƌŝƚƚŽĂůůŽƐƚƵĚŝŽΛƵŶŝǀƉŵ͘ŝƚ�
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��

�
ϭ͘ WƌĞŵĞƐƐĂ�
Ϯ͘ >Ă�ůĞŐŝƐůĂǌŝŽŶĞ�ŝƚĂůŝĂŶĂ�
ϯ͘ hE/sWD͗�Ă�ĐŚŝ�ƉƵŽŝ�ƌŝǀŽůŐĞƌƚŝ͍�
ϰ͘ YƵĂůŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ƉƵŽŝ�ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞ͍�
ϱ͘ �ŽŵĞ�ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞ�ŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ŚĂŝ�ďŝƐŽŐŶŽ͍��

�
�

�
ϭ͘ WƌĞŵĞƐƐĂ��

ĂůůĂ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚĞƐĐĂ� ĐŽŶ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĚŝƐĂďŝůŝƚăͬŝŶǀĂůŝĚŝƚă� Ğ� Ěŝ� ĚŝƐƚƵƌďŽ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�

�

�
>Ă� ƉƌĞƐĞŶǌĂ� Ěŝ� ĚŝĨĨŝĐŽůƚă� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ� Ğ� ůĂ� ƐĐĞůƚĂ� Ěŝ� ĐŽŶĚŝǀŝĚĞƌĞ� ůĂ� ƚƵĂ� ĚŝĂŐŶŽƐŝ� ĐŽŶ� ůĂ� ^ĞŐƌĞƚĞƌŝĂ�
^ƚƵĚĞŶƚŝ�ğ�ŝů�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌĞ�ƉĞƌ�ŝů�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƚƵŽŝ�Ěŝƌŝƚƚŝ�Ěŝ�ƐƚƵĚĞŶƚĞƐƐĂ�Ž�ƐƚƵĚĞŶƚĞ�
ĐŽŶ�ĚŝƐĂďŝůŝƚăͬŝŶǀĂůŝĚŝƚă�Ğ��^��Ğ�ĚŝǀĞŶƚĂ�ƋƵŝŶĚŝ�ĞƐƐĞŶǌŝĂůĞ�ƐĞ�ĚĞĐŝĚŝ�Ěŝ�ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞ�ƵŶŽ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�

;Ɖ͘ƚŽ�ϰͿ͕�ƌŝŵĂŶĞ�ŝŶ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ�ƵŶĂ�ƐĐĞůƚĂ�ǀŽůŽŶƚĂƌŝĂ͘�
>Ă�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�Ž�Ɖŝƶ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ğ�ƵŶ�ĚĂƚŽ�ĐŽƉĞƌƚŽ�ĚĂ�ƉƌŝǀĂĐǇ�Ğ�ƋƵŝŶĚŝ�ŶŽŶ�ǀĞƌƌă�
ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƚŽ�Ăů�ĐŽƌƉŽ�ĚŽĐĞŶƚĞ�;Ž�ĂĚ�ĂůƚƌĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂͬƉĞƌƐŽŶĂ� ŝŶƚĞƌŶĂ�Ž�ĞƐƚĞƌŶĂ�

ƐĞ�ŶŽŶ�ĐŽŶ�ŝů�ƚƵŽ�ĐŽŶƐĞŶƐŽ͘��
^Ğ�ƐĞŝ�ŝŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ��ŝƐŽŐŶŝ��ĚƵĐĂƚŝǀŝ�^ƉĞĐŝĂůŝ�;��^Ϳ�Ğ�ƉĞŶƐŝ�Ěŝ�ĂǀĞƌĞ�ďŝƐŽŐŶŽ�
Ěŝ� ƐƵƉƉŽƌƚŽ� ƉĞƌ� ĂĨĨƌŽŶƚĂƌĞ� ŝů� ƉĞƌĐŽƌƐŽ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝŽ͕� ƉƵŽŝ� ƐĞŐƵŝƌĞ� ůŽ� ƐƚĞƐƐŽ� ƉĞƌĐŽƌƐŽ� ĚĞůůĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚĞƐƐĞ� Ğ� ĚĞŐůŝ� ƐƚƵĚĞŶƚŝ� ĐŽŶ� ĚŝƐĂďŝůŝƚăͬŝŶǀĂůŝĚŝƚă� Ğ� �^�͕� ŝů� ƚƵŽ� ĐĂƐŽ� ǀĞƌƌă� ĂƚƚĞŶƚĂŵĞŶƚĞ�
ǀĂůƵƚĂƚŽ͘�
�

Ϯ͘ >Ă�ůĞŐŝƐůĂǌŝŽŶĞ�ŝƚĂůŝĂŶĂ��

�ŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ŝ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŝ�ŶŽƌŵĂƚŝǀŝ�ŝŶ�ƚĞŵĂ�Ěŝ�ĚŝƐĂďŝůŝƚăͬ�^�͗� >ĞŐŐĞ�ϬϱͬϬϮͬϵϮ�Ŷ͘�ϭϬϰ�Ͳ�
ƉĞƌƐŽŶĞ�ĚŝƐĂďŝůŝ� >ĞŐŐĞ�ϮϭͬϬϱͬϵϴ�Ŷ͘�ϭϲϮ�Ͳ�DŽĚŝĨŝĐŚĞ�ĂůůĂ�ůĞŐŐĞ�ϱ�ĨĞďďƌĂŝŽ�ϭϵϵϮ͕�Ŷ͘�ϭϬϰ͕�ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚŝ�ŵŝƐƵƌĞ�
Ěŝ�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�ŝŶ�ĨĂǀŽƌĞ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŽŶ�ĚŝƐĂďŝůŝƚă�ŐƌĂǀĞ͘� >ĞŐŐĞ�ϮϴͬϬϭͬϵϵ�Ŷ͘�ϭϳ�Ͳ�/ŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ�ĚĞůůĂ�ůĞŐŐĞͲƋƵĂĚƌŽ�ϱ�ĨĞďďƌĂŝŽ�ϭϵϵϮ͕�Ŷ͘�ϭϬϰ͘�
ƉĞƌ�ůΖĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ͕�ůΖŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğ�ŝ�Ěŝƌŝƚƚŝ�ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĚŝƐĂďŝůŝ͘� >ĞŐŐĞ�ϭϮͬϬϯͬϵϵ�Ŷ͘�ϲϴ�Ͳ�EŽƌŵĞ�ƉĞƌ�ŝů�ĚŝƌŝƚƚŽ�Ăů�ůĂǀŽƌŽ�ĚĞŝ�ĚŝƐĂďŝůŝ͘� >ĞŐŐĞ�ϴͬϭϬͬϮϬϭϬ�Ŷ͘�ϭϳϬ�Ͳ�EƵŽǀĞ�ŶŽƌŵĞ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ĚŝƐƚƵƌďŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�Ěŝ�ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�
ŝŶ�ĂŵďŝƚŽ�ƐĐŽůĂƐƚŝĐŽ͘�



�

 �͘D͘�Ŷ͘�ϱϲϲϵ�ϭϮͬϬϳͬϮϬϭϭ�Ͳ��ĞĐƌĞƚŽ�ĂƚƚƵĂƚŝǀŽ�Ğ�>ŝŶĞĞ�'ƵŝĚĂ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ��^�͘� EKd��ĚĞů��Eh���;�ŽŶĨĞƌĞŶǌĂ�EĂǌŝŽŶĂůĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝĂ�ĚĞŝ��ĞůĞŐĂƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ��ŝƐĂďŝůŝƚăͿ�ĚĞů�
ϮϬͬϬϳͬϮϬϭϱ� ŝŶ� ŵĂƚĞƌŝĂ� Ěŝ� �^�� ƐƵŝ� ƚĞƐƚ� ƉĞƌ� ŝ� ĐŽƌƐŝ� Ěŝ� ůĂƵƌĞĂ� Ă� ĐŝĐůŽ� ƵŶŝĐŽ� ĂĚ� ĂĐĐĞƐƐŽ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŽ͘� 

� �ŝƌĐŽůĂƌĞ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĂůĞ͕�ϬϴͬϬϯͬϮϬϭϯ͘��ŝƌĞƚƚŝǀĂ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĂůĞ�Ϯϳ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϮ� Ͳ�^ƚƌƵŵĞŶƚŝ�

�
�

ϯ͘ hE/sWD͗�Ă�ĐŚŝ�ƉƵŽŝ�ƌŝǀŽůŐĞƌƚŝ͍�

WĞƌ�ĂǀĞƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ĞĚ�ĞŶƚƌĂƌĞ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂƚƚŽ�ĐŽŶ�ŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ğ�ůĞͬŝ�ƌĞĨĞƌĞŶƚŝ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ŝŶ�hE/sWD�ƉƵŽŝ�
ƌŝǀŽůŐĞƌƚŝ�Ă͗�

�  /ů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�/ŶĨŽ�WŽŝŶƚ��ŝƐĂďŝůŝƚăͬ�^��

>Ğ� ƉƐŝĐŽůŽŐŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚŝ� ƚŝ� ĨŽƌŶŝƌĂŶŶŽ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� ƉƌĂƚŝĐŚĞ� ƐƵ� ĐŽŵĞ� ŵƵŽǀĞƌƚŝ� Ğ� ƚŝ� ŽĨĨƌŝƌĂŶŶŽ�
ƐŽƐƚĞŐŶŽ�ĐŽƐƚĂŶƚĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŝů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝŽ͘��

ϭϯ͗ϬϬ͕�ƉƌĞǀŝŽ�ĂƉƉƵŶƚĂŵĞŶƚŽ͘�
�

�ƚĞů͘�Ϭϳϭ�ϮϮϬ�ϰϮϲϵ�Ͳ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶĞΛƵŶŝǀƉŵ͘ŝƚ�
WĞƌ�ůĂ�ƐĞĚĞ�Ěŝ�ǀŝĂ�KďĞƌĚĂŶ͗��Žƚƚ͘ƐƐĂ�^ĂƌĂ�WĞĚŝŶĞůůŝ� �ƚĞů͘�Ϭϳϭ�ϮϮϬ�ϮϰϴϬ�Ͳ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶĞΛƵŶŝǀƉŵ͘ŝƚ�
WĞƌ�ůĂ�ƐĞĚĞ�Ěŝ�sŝůůĂƌĞǇ͗��Žƚƚ͘ƐƐĂ�DĂĚĚĂůĞŶĂ��ŽƐĐĂƌŽ� �ƚĞů͘�Ϭϳϭ�ϮϮϬ�ϲϮϱϭ�Ͳ��ŝŶĐůƵƐŝŽŶĞΛƵŶŝǀƉŵ͘ŝƚ�
WĞƌ�ůĂ�ƐĞĚĞ�Ěŝ�dŽƌƌĞƚƚĞ͗��Žƚƚ͘ƐƐĂ�^ĂƌĂ�WĞĚŝŶĞůůŝ� �ƚĞů͘�dĞů͘�Ϭϳϭ�ϮϮϬ�ϳϬϮϴ�Ͳ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶĞΛƵŶŝǀƉŵ͘ŝƚ�

�
�  �

�

� WƌŽĨ͘ƐƐĂ��ĂƌůĂ�DŽƌĞƚƚŝ� Đ͘ŵŽƌĞƚƚŝΛƵŶŝǀƉŵ͘ŝƚ�

ZĞĨĞƌĞŶƚĞ��/^s�� WƌŽĨ͘ƐƐĂ��ŶŶĂ�>Ă�dĞĂŶĂ� Ă͘ůĂƚĞĂŶĂΛƵŶŝǀƉŵ͘ŝƚ�
�

ZĞĨĞƌĞŶƚĞ��ϯ�� �Žƚƚ͘�DĂƚƚĞŽ��ĞůůĞƚƚŝ� ŵ͘ďĞůůĞƚƚŝΛƵŶŝǀƉŵ͘ŝƚ��

ZĞĨĞƌĞŶƚĞ��ĐŽŶŽŵŝĂ� WƌŽĨ͘ƐƐĂ�DŝĐŽů��ƌŽŶǌŝŶŝ�
�
ŵ͘ďƌŽŶǌŝŶŝΛƵŶŝǀƉŵ͘ŝƚ�
�



�

ZĞĨĞƌĞŶƚĞ�/ŶŐĞŐŶĞƌŝĂ� �Žƚƚ͘ƐƐĂ��ůĞƐƐĂŶĚƌĂ��ŽƌŶĞůŝ� Ă͘ĐŽƌŶĞůŝΛƵŶŝǀƉŵ͘ŝƚ�

ZĞĨĞƌĞŶƚĞ�DĞĚŝĐŝŶĂ�Ğ�
�ŚŝƌƵƌŐŝĂ� WƌŽĨ͘ƐƐĂ�DĂƌŝĂŶŶĂ��ĂƉĞĐĐŝ� ŵ͘ĐĂƉĞĐĐŝΛƵŶŝǀƉŵ͘ŝƚ��

ZĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚĞ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚĞƐĐĂ� ^ŝŐ͘��ůĞǆ�'ŝĂĐĐŝŽ� ^ϭϭϭϰϰϯϵΛƐƚƵĚĞŶƚŝ͘ƵŶŝǀƉŵ͘ŝƚ��

�
�  �^ƚƵĚĞŶƚŝ�Ğ��ŝƌŝƚƚŽ�ĂůůŽ�^ƚƵĚŝŽ͕�ǀŝĂ�KďĞƌĚĂŶ�ϴ͕��ŶĐŽŶĂ͘�

ĂůůĂ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚĞƐĐĂ� ĐŽŶ�
ĚŝƐĂďŝůŝƚăͬ�^�͕�ƉƵŽŝ�ĐŽŶƚĂƚƚĂƌĞ�ŝů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�Ăŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ƌĞĐĂƉŝƚŝ͗�
dĞů͘�Ϭϳϭ�ϮϮϬ�Ϯϯϰϭ� �ϮϯϬϭ�
DĂŝů͗�ĚŝƌŝƚƚŽĂůůŽƐƚƵĚŝŽΛƵŶŝǀƉŵ͘ŝƚ�

�
ϰ͘ YƵĂůŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ƉƵŽŝ�ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞ͍��

�ŝƐĂďŝůŝƚăͬ�^�͗��
�  �ŽůůŽƋƵŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀŝ͘�WƵŽŝ�ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƐƵŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ŽĨĨĞƌƚŝ�Ğ�ĂǀĞƌĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƐƵ�

ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐŚĞ�ŝŶĞƌĞŶƚŝ�Ăů�ŵĞƚŽĚŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ͘�WƵŽŝ�ƌŝǀŽůŐĞƌƚŝ�ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ĂůůĞ�ƉƐŝĐŽůŽŐŚĞ�

^ƚƵĚĞŶƚŝ�Ğ��ŝƌŝƚƚŽ�ĂůůŽ�^ƚƵĚŝŽ͘�
� �ƐƐĞŐŶĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ƚƵƚŽƌ�ĂůůĂ�ƉĂƌŝ�ƉĞƌ�ƵŶ� ƚŽƚĂůĞ�Ěŝ� ϭϱϬ� ŽƌĞ͘� >Ăͬ/ů� ƚƵƚŽƌ� ĂƉƉĂƌƚŝĞŶĞ�Ăů� ƚƵŽ�
ƐƚĞƐƐŽ�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ůĂƵƌĞĂ�ĞĚ�ŚĂ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŽ�ĂĚ�ƵŶ�ďĂŶĚŽ�Ěŝ�ƐĞůĞǌŝŽŶĞ�ĚĂŶĚŽ�ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�Ă�
ƐƵƉƉŽƌƚĂƌĞ� ƐƚƵĚĞŶƚĞƐƐĞ� Ğ� ƐƚƵĚĞŶƚŝ� ĐŽŶ� ĚŝƐĂďŝůŝƚăͬ�^�͘� dŝ� ƉŽƚƌă� ĂĨĨŝĂŶĐĂƌĞ� ŶĞůůŽ� ƐƚƵĚŝŽ�
ĐŽŶĐŽƌĚĂŶĚŽ� ĐŽŶ� ƚĞ� ůĞ� ƚĞŵƉŝƐƚŝĐŚĞ͕� ƚĞŶĞŶĚŽ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ůĂ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă� Ğ� Őůŝ� ŝŵƉĞŐŶŝ� Ěŝ�
ĞŶƚƌĂŵďŝ͘�

�  DŝƐƵƌĞ� �ŝƐƉĞŶƐĂƚŝǀĞ� Ğ� ^ƚƌƵŵĞŶƚŝ� ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝǀŝ͘� >Ă� ůĞŐŝƐůĂǌŝŽŶĞ� ǀŝŐĞŶƚĞ� ƉƌĞǀĞĚĞ� ůĂ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă� Ěŝ� ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞ� ĂƵƐŝůŝ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ� ƉĞƌ� ůĂ� ĚŝĚĂƚƚŝĐĂ� ĚĂ� ǀĂůƵƚĂƌĞ� ŝŶ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ� ĂůůĞ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐŝƚă�ĚĞůůĞ�ƐŝŶŐŽůĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĞĚ�ĂůůĞ�ĨŝŶĂůŝƚă�ĚĞŝ�ĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ͘��

DŝƐƵƌĞ� �ŝƐƉĞŶƐĂƚŝǀĞ� Đŝ� Ɛŝ� ƌŝĨĞƌŝƐĐĞ� ĂĚ� ƵŶĂ� ƐĞƌŝĞ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ� ĐŚĞ� ƚŝ�
ƉĞƌŵĞƚƚŽŶŽ� Ěŝ� ŶŽŶ� ƐǀŽůŐĞƌĞ� ĂůĐƵŶĞ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ� ĐŚĞ͕� Ă� ĐĂƵƐĂ� ĚĞů� ĚŝƐƚƵƌďŽ͕� ƌŝƐƵůƚĂŶŽ�

Ěŝ�ƉƌŽǀĞ�ƐĐƌŝƚƚĞ͕�Ɛŝ�ƉŽƚƌĞďďĞ�ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚĞŵƉŽ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌĞ͕�ĨŝŶŽ�Ă�ƵŶ�
ŵĂƐƐŝŵŽ�ĚĞů�ϯϬй�;ϱϬй�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĚŝƐĂďŝůŝƚăͿ�ƉĞƌ�ůŽ�ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽǀĂ�Ž�ůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�



�

ĚĞů� ŶƵŵĞƌŽ� ĚĞŝ� ƋƵĞƐŝƚŝ� ;ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ� ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĂ� ĐŚĞ� ŶŽŶ� ŝŶƚĂĐĐĂ� ůĂ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŝƚă� ĚĞůůĂ�
ƉƌŽǀĂͿ͘�
'ůŝ�̂ ƚƌƵŵĞŶƚŝ��ŽŵƉĞŶƐĂƚŝǀŝ�ƐŽŶŽ�ŝŶǀĞĐĞ�ĚĞŝ�ǀĞƌŝ�Ğ�ƉƌŽƉƌŝ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ͕�ĚŝĚĂƚƚŝĐŝ�Ğ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŝ͕�

ůĂ� �^�� Ž� ĂůůĂ� ĚŝƐĂďŝůŝƚă͕� ĂŐĞǀŽůĂŶĚŽ� ĚĂ�
ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ� ŶŽŶ� ĞƐƐĞŶǌŝĂůŝ� Ăŝ� ĨŝŶŝ� ĚĞůůĂ� ƋƵĂůŝƚă� ĚĞŝ� ĐŽŶĐĞƚƚŝ� ĚĂ� ĂƉƉƌĞŶĚĞƌĞ͘� �� ƚŝƚŽůŽ�

ĐĂůĐŽůĂƚƌŝĐĞ�Ž�ƚĂďĞůůĞͬĨŽƌŵƵůĂƌŝ͘�
�
>Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ƵƐƵĨƌƵŝƌĞ�Ěŝ�DŝƐƵƌĞ��ŝƐƉĞŶƐĂƚŝǀŽ�Ž�^ƚƌƵŵĞŶƚŝ��ŽŵƉĞŶƐĂƚŝǀŝ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƵŶ�
ĞƐĂŵĞ� ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ƐĞŵƉƌĞ� ĐŽŶĐŽƌĚĂƚĂ� ĐŽŶ� ŝů� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ĚŽĐĞŶƚĞ͕� Ğ� ǀĂ� ƐĞŐƵŝƚĂ� ůĂ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�Ěŝ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ŝŶĚŝĐĂƚĂ�Ăů�ƉƵŶƚŽ�ϱ͘�

�  ^ƚĂŐĞ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌĞ͘� WĞƌ� ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ� ůŽ� ƐƚĂŐĞ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ŶĞů� ƚƵŽ��ŽƌƐŽ� Ěŝ� ^ƚƵĚŝŽ� ;ƚƌŝĞŶŶĂůĞ� Ğ�
ŵĂŐŝƐƚƌĂůĞͿ� ƉƵŽŝ� ƌŝǀŽůŐĞƌƚŝ� ĂůůĂͬĂů� ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ� Ěŝ� &ĂĐŽůƚă� Ž� �ƌĞĂ�

ůĂͬŝů� ĚŽĐĞŶƚĞ� ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ� Ěŝ� ƐƚĂŐĞ� ĚĞů� ƚƵŽ��ŽƌƐŽ� Ěŝ� ^ƚƵĚŝŽ�
ĐŽŶĚŝǀŝĚĞƌĂŶŶŽ�ĐŽŶ�ƚĞ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ͘�
� DŽďŝůŝƚă�ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ͘�^ŽŶŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ƉĞƌŝŽĚŝ�Ěŝ�ďƌĞǀĞ�Ğ�ůƵŶŐĂ�ĚƵƌĂƚĂ�ƉƌĞƐƐŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚă�
ƐƚƌĂŶŝĞƌĞ͕� ĐŽŶ� ĨŝŶŝ� ĚŝĚĂƚƚŝĐŝ� Ğ� ĐƵůƚƵƌĂůŝ͕� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝ� ŝŶ�ŵŽĚŽ� ĂƵƚŽŶŽŵŽ� ĚĂůůΖ�ƚĞŶĞŽ� ĞͬŽ�
ƵƚŝůŝǌǌĂŶĚŽ�ŝ�WƌŽŐƌĂŵŵŝ�ĞƵƌŽƉĞŝ͘�
>Ă� ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ� ǀĂ� ĞĨĨĞƚƚƵĂƚĂ� ĂůůΖhĨĨŝĐŝŽ� ZĞůĂǌŝŽŶŝ� /ŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝ� ĐŚĞ� ƐĂƉƌă� ŽƌŝĞŶƚĂƌƚŝ� ŶĞůůĂ�
ƐĐĞůƚĂ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͘�WĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƐĐƌŝǀŝ�Ă�ĞƌĂƐŵƵƐ͘ŽƵƚŐŽŝŶŐΛƵŶŝǀƉŵ͘ŝƚ�͘��
� ^ƵƉƉŽƌƚŽ�WƐŝĐŽůŽŐŝĐŽ�ŐƌĂƚƵŝƚŽ͘�^Ğ�ƐƚĂŝ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐĂŶĚŽ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĚŝĨĨŝĐŽůƚă�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�
ĂůůŽ�ƐƚƵĚŝŽ�Ž�ŚĂŝ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�ƌŝĐĞǀĞƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ƉĞƌĐŚĠ�ƐƚĂŝ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐĂŶĚŽ�ƵŶ�ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�

ŵĂŝů�Ă�ƐĂƉ͘ĂƐĐŽůƚŽƐƚƵĚĞŶƚŝΛƐŵ͘ƵŶŝǀƉŵ͘ŝƚ�͕�ƌŝĐĞǀĞƌĂŝ�ƵŶĂ�ŵĂŝů�Ž�ƵŶĂ�ƚĞůĞĨŽŶĂƚĂ�ƉĞƌ�ĨŝƐƐĂƌĞ�
ƵŶ�ĂƉƉƵŶƚĂŵĞŶƚŽ͘�
�
^Ğƌǀŝǌŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�ƉĞƌ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĚŝƐĂďŝůŝƚăͬŝŶǀĂůŝĚŝƚă͗�
� ^ĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŵĞŶƚŽ�ĂƚƚƌĞǌǌĂƚŽ͘�^Ğ�ƐĞŝ� ŝŶ�ƵŶĂ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĚŝƐĂďŝůŝƚă�ŵŽƚŽƌŝĂ�
ƉƵŽŝ� ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞ� ŝů� ƐƵƉƉŽƌƚŽ� Ěŝ� ƵŶ�ŵĞǌǌŽ� Ěŝ� ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ� ĚĞĚŝĐĂƚŽ� ƉĞƌ� ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ� ůĞ� ƐĞĚŝ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝĞ�Ğ�ůĞ�ŵĞŶƐĞ͘� �ƐŽŶĞƌŽ� ƚŽƚĂůĞ�ĚĂůůĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�ƐƚƵĚĞŶƚĞƐĐĂ͘� /Ŷ� ĐĂƐŽ�Ěŝ� ŝŶǀĂůŝĚŝƚă� ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĂ� ĨƌĂ� ŝů�
ϲϲй�Ğ�ŝů�ϭϬϬй�Ž�ĐŽŶ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ůĞŐŐĞ�ϭϬϰͬϭϵϵϮ�ğ�ĚŽǀƵƚŽ�ŝů�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐŽůĂ�

�ϰϲй�ĞĚ�
ŝů�ϲϱй�

ƌĂƚĂ͘��ĂůůΖĂ͘Ă͘� ϮϬϭϯͬϮϬϭϰ�ƚĂůŝ� ďĞŶĞĨŝĐŝ� ǀĞŶŐŽŶŽ�ĂƚƚƌŝďƵ
�



�

�
�
�

ϱ͘ �ŽŵĞ�ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞ�ŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ŚĂŝ�ďŝƐŽŐŶŽ͍��
�
WĞƌ�ƵƐƵĨƌƵŝƌĞ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ĚĂůůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ͕�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƐĞŐƵŝƌĞ�ĂůĐƵŶŝ�ƐĞŵƉůŝĐŝ�ƉĂƐƐŝ͗�
�

ϭ͘ �ů� ŵŽŵĞŶƚŽ� ĚĞůůΖŝŵŵĂƚƌŝĐŽůĂǌŝŽŶĞ� ƐĞŐŶĂůĂ� ĂůůĂ� ^ĞŐƌĞƚĞƌŝĂ� ^ƚƵĚĞŶƚŝ� ůĂ� ƚƵĂ�
ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĐŽƌƌĞĚĂŶĚŽ� ůĂ�ƉƌĂƚŝĐĂ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�ĐŽŶ� ůĂ�ĚĞďŝƚĂ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ŝŶ� ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�
ǀĂůŝĚŝƚă͘��

Ϯ͘ hŶĂ� ǀŽůƚĂ� ĨĂƚƚŽ� Đŝž͕� ƉƌĞŶĚŝ�
�

Ͳ ĚŽǀƌĂŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�ůĂ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ͕�Ěŝ�ĐƵŝ�ǀĞƌƌă�ǀĞƌŝĨŝĐĂƚĂ�ůĂ�ǀĂůŝĚŝƚă͖�
Ͳ ƚŝ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚŝ�ŶĞů�ĚĞƚƚĂŐůŝŽ�ŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ă�ƚĞ�Ɖŝƶ�ŝĚŽŶĞŝ͖�
Ͳ ƌŝĐĞǀĞƌĂŝ� ƐƵƉƉŽƌƚŽ� ŶĞůůĂ� ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ĚŽŵĂŶĚĂ� ƉĞƌ� ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞ� Őůŝ� ĂƵƐŝůŝ�

ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŝ͘�
�
/DWKZd�Ed�͊͊͊�

^Ğ�ŝŶƚĞŶĚŝ�ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞ�Őůŝ�ĂƵƐŝůŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�ĂůůĞ�ůĞǌŝŽŶŝ�Ž�ƉĞƌ�ĂĨĨƌŽŶƚĂƌĞ�ƵŶŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�ĞƐĂŵĞ�
Ěŝ�ƉƌŽĨŝƚƚŽ� � ͕�ƉĞƌ�ĚĂƌĞ�ŵŽĚŽ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂƌĞ�
ůĂ�ƚƵĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ĚŽǀƵƚĂ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ͘��
dŝ�ƐĂƌă�ƌŝůĂƐĐŝĂƚŽ�ƵŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĂƚƚĞƐƚĂŶƚĞ�ŝ�ƐƵƉƉŽƌƚŝ�ŝĚŽŶĞŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�ĂůůĞ�ůĞǌŝŽŶŝ�ĞͬŽ�ƉĞƌ�

�ĐŚĞ�ĚŽǀƌĂŝ�ĐŽŶƐĞŐŶĂƌĞ�Ăů�ĚŽĐĞŶƚĞ�ĂůŵĞŶŽ�ϭϬ�ŐŝŽƌŶŝ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞů�ŐŝŽƌŶŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�
�

EKE� �KEd�dd�Z�� �/Z�dd�D�Ed�� />� W�Z^KE�>�� �K��Ed�� D�� />� ^�Zs/�/K� /E&K� WK/Ed�
�/^��/>/d�ͬ�^�͊͊͊�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�

�
E͘�͘�
�

ĚĂ�ƵŶĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂ�ĚĞů�̂ ĞƌǀŝǌŝŽ�̂ ĂŶŝƚĂƌŝŽ�EĂǌŝŽŶĂůĞ�Ž�ĚĂ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƚĞͬĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚĞ�Ğ�ĚĞǀĞ�
ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶ�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ǀĂůŝĚŝƚă�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ͗�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐƚĂƚĂ�ƌĞĚĂƚƚĂ�ĚĂ�ŶŽŶ�
Ɖŝƶ�Ěŝ�ϯ�ĂŶŶŝ�ƐĞ�ĚĂƚĂƚĂ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞů�ĐŽŶƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�Ğƚă͘�>Ğ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƉƌŽĚŽƚƚĞ�
ĚŽƉŽ�ŝů�ϭϴΣ�ĂŶŶŽ�Ěŝ�Ğƚă�ƐŽŶŽ�ǀĂůŝĚĞ�ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĂůůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ƌŝůĂƐĐŝŽ͘�
�
'ůŝ�ĂƵƐŝůŝ�ĐŚŝĞƐƚŝ�ƉĞƌ�ůĞ�ƉƌŽǀĞ�Ěŝ�ĂŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ăŝ�ĐŽƌƐŝ�Ă�ŶƵŵĞƌŽ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŽ�ŶĂǌŝŽŶĂůŝ�Ğ�ůŽĐĂůŝ�ƐŽŶŽ�

ƐĞŐƵŝƚĂ�ůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ƐŽƉƌĂ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚĂ͘�
�
>Ă� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ǀĂ� ĐŽŶƐĞŐŶĂƚĂ� ĂŶĐŚĞ� ŶĞů� ƉĂƐƐĂŐŐŝŽ� ƚƌĂ� ƚƌŝĞŶŶĂůĞ� Ğ�ŵĂŐŝƐƚƌĂůĞ͕� ŽůƚƌĞ� ĐŚĞ� ƚƌĂ�

�
�
�

��


