
'ĞďƌĂƵĐŚ�ǀŽŶ�,ĞďĞďćŶĚĞƌŶ�ƵŶĚ�ZƵŶĚƐĐŚůŝŶŐĞŶ�ĂƵƐ��ŚĞŵŝĞĨĂƐĞƌŶ 
YƵĞůůĞŶǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ��E-ϭϰϵϮ-ϭ�ͮ��EϭϰϵϮ-Ϯ�ͮ��'hs�ϮϬϵ-Ϭϲϭ 



sŽƌǁŽƌƚ 

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ƌŝĐŚƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĞƌƐƚĞƌ�>ŝŶŝĞ�ĂŶ�ĚĞŶ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌ�ƵŶĚ�ƐŽůůĞŶ�ŝŵ�,ŝůĨĞƐƚĞůůƵŶŐ�ďĞŝ�ĚĞƌ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ�ƐĞŝŶĞƌ�WŇŝĐŚƚĞŶ�
ĂƵƐ�ƐƚĂĂƚůŝĐŚĞŶ��ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌǀŽƌƐĐŚƌŝŌĞŶ͕�hŶĨĂůůǀĞƌŚƺƚƵŶŐƐǀŽƌƐĐŚƌŝŌĞŶ�ƵŶĚ�ŐŐĨ͘�ZĞŐĞůŶ�ŐĞďĞŶ�ƐŽǁŝĞ�tĞŐĞ�ĂƵĨǌĞŝŐĞŶ͕�ǁŝĞ��ƌͲ
ďĞŝƚƐƵŶĨćůůĞ͕��ĞƌƵĨƐŬƌĂŶŬŚĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ĂƌďĞŝƚƐďĞĚŝŶŐƚĞ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐŐĞĨĂŚƌĞŶ�ǀĞƌŵŝĞĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 
 
�Ğƌ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌ�ŬĂŶŶ�ďĞŝ��ĞĂĐŚƚƵŶŐ�ĚĞƌ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŶ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ĞŶƚŚĂůƚĞŶĞŶ��ŵƉĨĞŚůƵŶŐĞŶ͕�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ĚĞŶ�ďĞŝƐƉŝĞůͲ
ŚĂŌĞŶ�>ƂƐƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͕�ĚĂǀŽŶ�ĂƵƐŐĞŚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�Ğƌ�ĚĂŵŝƚ�ŐĞĞŝŐŶĞƚĞ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ǌƵƌ�sĞƌŚƺƚƵŶŐ�ǀŽŶ��ƌďĞŝƚƐƵŶĨćůůĞŶ͕��ĞͲ
ƌƵĨƐŬƌĂŶŬŚĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ĂƌďĞŝƚƐďĞĚŝŶŐƚĞŶ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐŐĞĨĂŚƌĞŶ�ŐĞƚƌŽīĞŶ�ŚĂƚ͘�^ŝŶĚ�ǌƵƌ�<ŽŶŬƌĞƟƐŝĞƌƵŶŐ�ƐƚĂĂƚůŝĐŚĞƌ��ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌͲ
ǀŽƌƐĐŚƌŝŌĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�ĚĂĨƺƌ�ĞŝŶŐĞƌŝĐŚƚĞƚĞŶ��ƵƐƐĐŚƺƐƐĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ZĞŐĞůŶ�ĞƌŵŝƩĞůƚ�ǁŽƌĚĞŶ͕�ƐŝŶĚ�ĚŝĞƐĞ�ǀŽƌƌĂŶŐŝŐ�ǌƵ�ďĞĂĐŚƚĞŶ͘ 
 
�Ƶƌ�sĞƌŚƺƚƵŶŐ�ǀŽŶ�hŶĨĂůůŐĞĨĂŚƌĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ�ďĞŝŵ�'ĞďƌĂƵĐŚ�ǀŽŶ�,ĞďĞďćŶĚĞƌŶ�ƵŶĚ�ZƵŶĚƐĐŚůŝŶŐĞŶ�ĂƵƐ��ŚĞŵŝĞĨĂƐĞƌŶ�ďĞƐƟŵŵƚĞ�
ZĞŐĞůŶ�ďĞĂĐŚƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�'ƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞ�ƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ƐŝŶĚ�ŝŶ�<ĂƉŝƚĞů�Ϯ͘ϴ�ĚĞƌ��'-ZĞŐĞů�ͣ�ĞƚƌĞŝďĞŶ�ǀŽŶ�
�ƌďĞŝƚƐŵŝƩĞůŶ͞�;�'Z�ϱϬϬͿ�ĞŶƚŚĂůƚĞŶ͘ 
 
EĂĐŚ��ƌƟŬĞů�Ϯ�ͣ�ĞŐƌŝīƐďĞƐƟŵŵƵŶŐĞŶ͞��ƵĐŚƐƚĂďĞ�ĚͿ�ĚĞƌ�DĂƐĐŚŝŶĞŶƌŝĐŚƚůŝŶŝĞ�ϮϬϬϲͬϰϮͬ�'�ŐĞůƚĞŶ��ŶƐĐŚůĂŐŵŝƩĞů�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ��ĞͲ
ƐƚĂŶĚƚĞŝůĞ�ĂůƐ�>ĂƐƚĂƵĨŶĂŚŵĞŵŝƩĞů�ƵŶĚ�ƐŝŶĚ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ��ŶŚĂŶŐ�ϭ��ŝīĞƌ�ϭ͘ϳ͘ϯ�ͣ<ĞŶŶǌĞŝĐŚŶƵŶŐ�ĚĞƌ�DĂƐĐŚŝŶĞ͞�ǌƵ�ŬĞŶŶǌĞŝĐŚͲ
ŶĞŶ͗ 
· &ŝƌŵĞŶŶĂŵĞ�ƵŶĚ�ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐĞ��ŶƐĐŚƌŝŌ�ĚĞƐ�,ĞƌƐƚĞůůĞƌƐ�ƵŶĚ�ŐĞŐĞďĞŶĞŶĨĂůůƐ�ƐĞŝŶĞƐ��ĞǀŽůůŵćĐŚƟŐƚĞŶ 
· �ĞǌĞŝĐŚŶƵŶŐ�ĚĞƌ�DĂƐĐŚŝŶĞ� 
· ��-<ĞŶŶǌĞŝĐŚŶƵŶŐ 
· �ĂƵƌĞŝŚĞŶ-�ŽĚĞƌ�dǇƉĞŶďĞǌĞŝĐŚŶƵŶŐ 
· 'ĞŐĞďĞŶĞŶĨĂůůƐ�^ĞƌŝĞŶŶƵŵŵĞƌ 
· �ĂƵũĂŚƌ͕�Ě͘Ś͘�ĚĂƐ�:ĂŚƌ͕�ŝŶ�ĚĞŵ�ĚĞƌ�,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐ�ĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ǁƵƌĚĞ 
 
�Ɛ�ďĞƐƚĞŚĞŶ�ĨŽůŐĞŶĚĞ�EŽƌŵĞŶ�Ĩƺƌ�,ĞďĞďćŶĚĞƌ�ƵŶĚ�ZƵŶĚƐĐŚůŝŶŐĞŶ�ĂƵƐ��ŚĞŵŝĞĨĂƐĞƌŶ͗ 
· �/E��E�ϭϰϵϮ-ϭ�ͣ&ůĂĐŚŐĞǁĞďƚĞ�,ĞďĞďćŶĚĞƌ�ĂƵƐ��ŚĞŵŝĞĨĂƐĞƌŶ�Ĩƺƌ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞ�sĞƌǁĞŶĚƵŶŐƐǌǁĞĐŬĞ͞ 
· �/E��E�ϭϰϵϮ-Ϯ�ͣZƵŶĚƐĐŚůŝŶŐĞŶ�ĂƵƐ��ŚĞŵŝĞĨĂƐĞƌŶ�Ĩƺƌ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞ�sĞƌǁĞŶĚƵŶŐƐǌǁĞĐŬĞ͞ 
· �/E�ϲϬϬϬϱ��/Et�'�/E^�d��^&ϱ͗ϭ 
 
/Ŷ�ĚŝĞƐĞƌ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�ZĞŐĞůŶ�ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞƐƚĞůůƚ͕�ĚŝĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ�sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ�ƵŶĚ�/ŶƐƚĂŶĚŚĂůƚƵŶŐ�ǀŽŶ�,ĞďĞďćŶĚĞƌ�ƵŶĚ�
ZƵŶĚƐĐŚůŝŶŐĞŶ�ĂƵƐ��ŚĞŵŝĞĨĂƐĞƌŶ�ǌƵ�ďĞĂĐŚƚĞŶ�ƐŝŶĚ͘ 
^ŝŶĚ�Ĩƺƌ�ƐƉĞǌŝĞůůĞ��ŝŶƐćƚǌĞ�ǀŽŵ�,ĞƌƐƚĞůůĞƌ�ǁĞŝƚĞƌŐĞŚĞŶĚĞ�&ĞƐƚůĞŐƵŶŐĞŶ�ŐĞƚƌŽīĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͕�ƐŝŶĚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞƐĞ�ǌƵ�ďĞĂĐŚƚĞŶ͘ 
 
�Ƶƌ�sĞƌĞŝŶĨĂĐŚƵŶŐ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŵ�ŶĂĐŚĨŽůŐĞŶĚĞŶ�dĞǆƚ�ͣ,ĞďĞďćŶĚĞƌ�ƵŶĚ�ZƵŶĚƐĐŚůŝŶŐĞŶ�ĂƵƐ��ŚĞŵŝĞĨĂƐĞƌŶ͞�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŵ��ĞŐƌŝī�
ͣ�ŶƐĐŚůĂŐŵŝƩĞů�ĂƵƐ��ŚĞŵŝĞĨĂƐĞƌŶ͞�ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞĨĂƐƐƚ͘ 



· sŽƌ�ĚĞŵ��ŝŶƐĂƚǌ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�ŐĞĞŝŐŶĞƚĞ��ŶƐĐŚůĂŐŵŝƩĞů�ĂƵƐ�
�ŚĞŵŝĞĨĂƐĞƌŶ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ĚĞƌ�ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶĞŶ��ŶͲ
ƐĐŚůĂŐĂƌƚ͕�ĚĞƌ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞŶ�dƌĂŐĨćŚŝŐŬĞŝƚ�ƵŶĚ�ĚĞ�
KďĞƌŇćĐŚĞ�ĚĞƌ�>ĂƐƚ�ĂƵƐǌƵǁćŚůĞŶ�;�ŝůĚ�ϭ-ϭͿ͘ 

�ŝůĚ�ϭ-ϭ͗��ŶƐĐŚůĂŐŵŝƩĞů�ƌŝĐŚƟŐ�ĂƵƐǁćŚůĞŶ 
 

· EŝĐŚƚ�ũĞĚĞ�ĂƵĨ�ĚĞŵ��ƟŬĞƩ�ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚĞ��ŶƐĐŚůĂŐĂƌƚ�ŝƐƚ�
ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ũĞĚĞŶ�>ĂƐƚĞŶĂŶƐĐŚůĂŐ�ŐĞĞŝŐŶĞƚ͘�^ŝĞŚĞ�<ĞŶŶͲ
ǌĞŝĐŚŶƵŶŐ�ĂƵĨ�ĚĞŵ��ƟŬĞƩ�;�ŝůĚ�ϭ-ϮͿ͘ 

�ŝůĚ�ϭ-Ϯ͗��ŶŐĂďĞŶ�ĂƵĨ��ƟŬĞƩ�ďĞĂĐŚƚĞŶ 
 

· �ĂƐ�ĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞ��ŶƐĐŚůĂŐŵŝƩĞů�ĂƵƐ��ŚĞŵŝĞĨĂƐĞƌŶ�
ŵƵƐƐ�ŵŝƚ�ůĞƐďĂƌĞŵ��ƟŬĞƩ�ŽŚŶĞ�ĂƵŐĞŶĨćůůŝŐĞ�DćŶŐĞů�
ƐĞŝŶ͘��Ƶƌ��ďůĞŐĞƌĞŝĨĞ�ƐŝĞŚĞ��ďƐĐŚŶŝƩ�ϰ͘ 

�ůůŐĞŵĞŝŶĞ�,ŝŶǁĞŝƐĞ�ǌƵƌ�sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ 

· �ŶƐĐŚůĂŐŵŝƩĞů�ĂƵƐ��ŚĞŵŝĞĨĂƐĞƌŶ�ĚƺƌĨĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ƺďĞƌ�
ĚŝĞ�dƌĂŐĨćŚŝŐŬĞŝƚ�ŚŝŶĂƵƐ�ďĞůĂƐƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�mďĞƌ�ĚŝĞ�
�ŶŐĂďĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŵ��ƟŬĞƩ�ŚŝŶĂƵƐ�ŬƂŶŶĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�dĂͲ
ďĞůůĞŶ�ŝŶ��ďƐĐŚŶŝƩ�ϳ�ĚŝĞ�dƌĂŐĨćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ�Ĩƺƌ�ǁĞŝƚĞƌĞ�
�ŶƐĐŚůĂŐĂƌƚĞŶ�ĞŶƚŶŽŵŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

· �ŶƐĐŚůĂŐŵŝƩĞů�ĂƵƐ��ŚĞŵŝĞĨĂƐĞƌŶ�ĚƺƌĨĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞŬŶŽͲ
ƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ�;�ŝůĚ�ϭ-ϯͿ͘ 

�ŝůĚ�ϭ-ϯ͗�hŶǌƵůćƐƐŝŐĞƌ�<ŶŽƚĞŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�^ĐŚůŝŶŐĞ 
 

· �ŶƐĐŚůĂŐŵŝƩĞů�ĂƵƐ��ŚĞŵŝĞĨĂƐĞƌŶ�ĚƺƌĨĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ƺďĞƌ�
ƐĐŚĂƌĨĞ�<ĂŶƚĞŶ�ŐĞƐƉĂŶŶƚ�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ƺďĞƌ�ƐĐŚĂƌĨĞ�<ĂŶͲ
ƚĞŶ�ŽĚĞƌ�ĂƵĨƌĂƵĞŶĚ�ǁŝƌŬĞŶĚĞ�KďĞƌŇćĐŚĞŶ�ŐĞǌŽŐĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ͘ 

tĂƐƚ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�^ĐŚĂƌĨĞ�<ĂŶƚĞ͍ 

 

��tĞŶŶ�ĚĞƌ�<ĂŶƚĞŶƌĂĚŝƵƐ�ĚĞƌ�>ĂƐƚ�ƌ�ŬůĞŝŶĞƌ�
ĂůƐ�ĚĞƌ��ƵƌĐŚŵĞƐƐĞƌ�Ě�ĚĞƐ�,ĞďĞďĂŶĚĞƐ�ŝƐƚ͘ 



�Ğŝ�>ĂƐƚĞŶ�ŵŝƚ�ƐĐŚĂƌĨĞŶ�<ĂŶƚĞŶ�ŽĚĞƌ�ĂƵĨƌĂƵĞŶĚ�ǁŝƌŬĞŶĚĞŶ�
KďĞƌŇćĐŚĞŶ�ĚƺƌĨĞŶ��ŶƐĐŚůĂŐŵŝƩĞů�ĂƵƐ��ŚĞŵŝĞĨĂƐĞƌŶ�ŶƵƌ�
ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĚŝĞ�ŐĞĨćŚƌĚĞƚĞŶ�^ƚĞůůĞŶ�ĚĞƐ��ŶͲ
ƐĐŚůĂŐŵŝƩĞůƐ�ŐĞƐĐŚƺƚǌƚ�ƐŝŶĚ͘��Ğƌ�^ĐŚƵƚǌ�ŵƵƐƐ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĚŝĞ�
ƵŶƚĞƌĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ŽďĞƌĞŶ�ƐĐŚĂƌĨĞŶ�<ĂŶƚĞŶ�ƵŵĨĂƐͲ
ƐĞŶ͘��ŝĞƐ�ǁŝƌĚ�ǌ͘�͘�ĚƵƌĐŚ�^ĐŚƵƚǌƐĐŚůĂƵĐŚ�ŽĚĞƌ�&ĞƐƚďĞƐĐŚŝĐŚƟͲ
ŐƵŶŐ�ĞƌƌĞŝĐŚƚ�;�ŝůĚĞƌ�ϭ-ϱ�ƵŶĚ�ϭ-ϲͿ͘ 

�ŝůĚ�ϭ-ϱ͗�<ĂŶƚĞŶƐĐŚƵƚǌ-^ĐŚƵƚǌƐĐŚůĂƵĐŚ��-��ǇŶĞŵĂĂ 

· �Ğŝŵ�tĞŶĚĞŶ�ǀŽŶ��ŽŝůƐ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞƐĞ�ǀŽƌŚĞƌ�ǀŽŵ�^ƚĂƉĞů�
ĂƵĨ�ĚĞŶ��ŽĚĞŶ�ǌƵ�ůĞŐĞŶ�ƵŶĚ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�Ăŵ��ŽĚĞŶ�
ǌƵ�ǁĞŶĚĞŶ͕�ƐŽ�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�<ĂŶƚĞŶƐĐŚƵƚǌ�ĚĞƐ�ďĞǁĞŐůŝͲ
ĐŚĞŶ�^ĐŚƵƚǌďĂŶĚĞƐ�ĂƵĐŚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�tĞŶĚĞŶ�ĚŝĞ�ŽďĞͲ
ƌĞŶ�<ĂŶƚĞŶ�ƵŵĨĂƐƐƚ�;�ŝůĚ�ϭ-ϳͿ͘ 

�ůůŐĞŵĞŝŶĞ�,ŝŶǁĞŝƐĞ�ǌƵƌ�sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
�ŝůĚ�ϭ-ϳ͗�tĞŶĚĞŶ�ǀŽŶ��ŽŝůƐ 

 
· �ŶƐĐŚůĂŐŵŝƩĞů�ĂƵƐ��ŚĞŵŝĞĨĂƐĞƌŶ�ŵƺƐƐĞŶ�ƐŽ�Ƶŵ�ĚŝĞ�

>ĂƐƚ�ŐĞůĞŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞƌ�ŐĂŶǌĞŶ��ƌĞŝƚĞ�
ƚƌĂŐĞŶ�;�ŝůĚ�ϭ-ϴͿ 

�ŝůĚ�ϭ-ϴ͗�hŶǌƵůćƐƐŝŐĞ���ƵŇĂŐĞ�ĚĞƌ�>ĂƐƚ�ŝŵ�ŚĞďĞďĂŶĚ 
 
· �ƵĨ��ŶƐĐŚůĂŐŵŝƩĞů�

ĂƵƐ��ŚĞŵŝĞĨĂƐĞƌŶ�
ĚƺƌĨĞŶ�>ĂƐƚĞŶ�
ŶŝĐŚƚ�ĂďŐĞƐĞƚǌƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĚĂƐ�
�ĂŶĚ�ďǌǁ͘�ĚŝĞ�
ZƵŶĚƐĐŚůŝŶŐĞ�����
�ŝůĚ�ĚĂĚƵƌĐŚ�ďĞͲ
ƐĐŚćĚŝŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ��ŝůĚ�ϭ-ϵ 



· �ŶƐĐŚůĂŐŵŝƩĞů�ĂƵƐ��ŚĞŵŝĞĨĂƐĞƌŶ�ƐŝŶĚ�ƐŽ�ǌƵ�ǀĞƌǁĞŶͲ
ĚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�>ĂƐƚ�ŐĞŐĞŶ�,ĞƌĂďĨĂůůĞŶ�ŐĞƐŝĐŚĞƌƚ�ŝƐƚ͘�
,ŝĞƌďĞŝ�ŝƐƚ�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ǌƵ�ďĞĂĐŚƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ŝŵ�,ćŶŐĞͲ
ŐĂŶŐ�;ƵŵŐĞůĞŐƚ͕�ƐŝĞŚĞ��ŝůĚ�ϭ-ϭϬͿ�ŶŝĐŚƚ�ĂŶŐĞƐĐŚůĂŐĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ�ĚĂƌĨ͘��ŝŶ�sĞƌƌƵƚƐĐŚĞŶ�ĚĞƌ�>ĂƐƚ�ŵƵƐƐ�ǀĞƌŚŝŶͲ
ĚĞƌƚ�ƐĞŝŶ͘ 

 
 
 
 
�ŝůĚ�ϭ-ϭϬ͗� 
^ŝĐŚĞƌĞƌ�,ćŶŐĞŐĂŶŐ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
�ƵƐŐĞŶŽŵŵĞŶ�ŝƐƚ�ĚĞƌ��ŶƐĐŚůĂŐ 
ϭ͘ ŐƌŽƘƚƺĐŬŝŐĞƌ�>ĂƐƚĞŶ͕�ƐŽĨĞƌŶ�ĞŝŶ��ƵƐĂŵŵĞŶƌƵƚƐĐŚĞŶ�

ĚĞƌ��ŶƐĐŚůĂŐŵŝƩĞů�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�sĞƌůĂŐĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�>ĂƐƚ�
ǀĞƌŚŝŶĚĞƌƚ�ŝƐƚ͕� 

Ϯ͘ ůĂŶŐĞƌ�ƐƚĂďĨƂƌŵŝŐĞƌ�>ĂƐƚĞŶ͕�ƐŽĨĞƌŶ�ĞŝŶĞ�^ĐŚƌćŐƐƚĞůͲ
ůƵŶŐ�ĚĞƌ�dƌĂǀĞƌƐĞ�ǌǁĂŶŐƐůćƵĮŐ�ǀĞƌŚŝŶĚĞƌƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�
>ĂƐƚ�ƐŽ�ƵŶƚĞƌĨĂŶŐĞŶ�ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ƺďĞƌŵćƘŝŐ�
ĚƵƌĐŚďŝĞŐƚ͘��ŝŶĞ�^ĐŚƌćŐƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƌ�dƌĂǀĞƌƐĞ�ďƌĂƵĐŚƚ�
ŶŝĐŚƚ�ǌǁĂŶŐƐůćƵĮŐ�ǀĞƌŚŝŶĚĞƌƚ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͕�ǁĞŶŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�
�ĞƐĐŚĂīĞŶŚĞŝƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�KďĞƌŇćĐŚĞ�ĚĞƌ�>ĂƐƚ�ƐŽǁŝĞ�
ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ��ŶƐĐŚůĂŐ�ĞŝŶ�,ĞƌĂƵƐƐĐŚŝĞƘĞŶ�ĚĞƌ�>ĂƐƚ�ŽĚĞƌ�
ǀŽŶ�dĞŝůĞŶ�ĚĞƌ�>ĂƐƚ�ǀĞƌŚŝŶĚĞƌƚ�ŝƐƚ�;�ŝůĚ�ϭ-ϭϭͿ͘ 

�ůůŐĞŵĞŝŶĞ�,ŝŶǁĞŝƐĞ�ǌƵƌ�sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ 

�ŝůĚ�ϭ-ϭϭ͗�^ŝĐŚĞƌĞƐ��ŶƐĐŚůĂŐĞŶ�ůĂŶŐĞƌ�>ĂƐƚĞŶ 
 

· �Ƶŵ��ŶƐĐŚůĂŐĞŶ�ǀŽŶ�>ĂƐƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŶƐĐŚůĂŐĂƌƚ�
ͣŐĞƐĐŚŶƺƌƚ͞�ĚƺƌĨĞŶ��ŶƐĐŚůĂŐŵŝƩĞů�ĂƵƐ��ŚĞŵŝĞĨĂƐĞƌŶ�
ŵŝƚ��ŶĚƐĐŚůĂƵĨĞŶ�ŶƵƌ�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĚŝĞƐĞ�
ǀĞƌƐƚćƌŬƚ�ƐŝŶĚ͘��ŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ��/E��E�ϭϰϵϮ-ϭ�ĚƺƌĨĞŶ�
,ĞďĞďćŶĚĞƌ�ŶƵƌ�ŶŽĐŚ�ŵŝƚ��ŶĚƐĐŚůĂƵĨĞŶǀĞƌƐƚćƌŬƵŶŐ�
ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ�;�ŝůĚ�ϭ-ϭϮͿ� 

������ƵŶĚ�PīŶƵŶŐƐǁŝŶŬĞů�ŶŝĐŚƚ�ƺďĞƌƐĐŚƌĞŝƚĞƚ�;�ŝůĚ�ϭ-ϭϰͿ͘ 



^ŽůůĞŶ��ŶƐĐŚůĂŐŵŝƩĞů�ĂƵƐ��ŚĞŵŝĞĨĂƐĞƌŶ�ŝŶ�ĞǆƚƌĞŵĞŶ�
dĞŵƉĞƌĂƚƵƌďĞƌĞŝĐŚĞŶ�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ŵƵƐƐ�ĚĞƌĞŶ�
�ŝŶƐĂƚǌ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�,ĞƌƐƚĞůůĞƌ�ĨƌĞŝŐĞŐĞďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
 
&ƺƌ��ŶƐĐŚůĂŐŵŝƩĞů�ĂƵƐ��ŚĞŵŝĞĨĂƐĞƌŶ�ŵŝƚ�ŐƌƺŶĞŵ��ƟŬĞƩ�
;W�Ϳ�ƵŶĚ�ďůĂƵĞŵ��ƟŬĞƩ�;W�^Ϳ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌďĞƌĞŝĐŚ�
ǀŽŶ�-ϰϬΣ��ďŝƐ�нϭϬϬΣ��ƵŶďĞĚĞŶŬůŝĐŚ͘ 
 
&ƺƌ��ŶƐĐŚůĂŐŵŝƩĞů�ĂƵƐ��ŚĞŵŝĞĨĂƐĞƌŶ�ŵŝƚ�ďƌĂƵŶĞŵ��ƟͲ
ŬĞƩ�;WWͿ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌďĞƌĞŝĐŚ�ǀŽŶ� 
-ϰϬΣ��ďŝƐ�н�ϴϬΣ��ƵŶďĞĚĞŶŬůŝĐŚ͘�^ŽůůĞŶ��ŶƐĐŚůĂŐŵŝƩĞů�ĂƵƐ�
�ŚĞŵŝĞĨĂƐĞƌŶ�ŝŶ�sĞƌďŝŶĚƵŶŐ�ŵŝƚ��ŚĞŵŝŬĂůŝĞŶ�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͕�ŵƵƐƐ�ĚĞƌĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ�ƵŶƚĞƌ��ŶŐĂďĞ�ǀŽŶ��ŝŶƐĂƚǌͲ
ĚĂƵĞƌ�ƵŶĚ��ŝŶƐĂƚǌďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ǀŽŵ�,ĞƌƐƚĞůůĞƌ�ĨƌĞŝŐĞŐĞͲ
ďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
 
EŽƚǁĞŶĚŝŐĞ��ŶŐĂďĞŶ�ƐŝŶĚ͗��ŚĞŵŝŬĂůŝĞ͕�<ŽŶǌĞŶƚƌĂƟŽŶ͕�
dĞŵƉĞƌĂƚƵƌ͕�sĞƌǁĞŝůĚĂƵĞƌ͘ 

dĞŵƉĞƌĂƚƵƌďĞƌĞŝĐŚĞŶ�Θ��ŚĞŵŝŬĂůŝĞŶ 

�ŶƐĐŚůĂŐŵŝƩĞů�ĂƵƐ��ŚĞŵŝĞĨĂƐĞƌŶ͕�ĚŝĞ�ŵŝƚ�^ćƵƌĞŶ͕� 
>ĂƵŐĞŶ�ŽĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ǁĂƐƐĞƌůƂƐůŝĐŚĞŶ��ŚĞŵŝŬĂůŝĞŶ�ŝŶ�
sĞƌďŝŶĚƵŶŐ�ŐĞŬŽŵŵĞŶ�ƐŝŶĚ͕�ŬƂŶŶĞŶ�ĚƵƌĐŚ�^ƉƺůĞŶ�ŵŝƚ�
tĂƐƐĞƌ�ŐĞƌĞŝŶŝŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��Ğŝ�WŽůǇĂŵŝĚ-�ƵŶĚ�WŽůǇĞƐƚĞƌ-
,ĞďĞďćŶĚĞƌŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�sĞƌƵŶƌĞŝŶŝŐƵŶŐĞŶ�ĂƵĐŚ�
ŵŝƚ�>ƂƐĞŵŝƩĞůŶ͕�ǌ͘�͘�dƌŝĐŚůŽƌĞƚŚǇůĞŶ�ŽĚĞƌ� 
WĞƌĐŚůŽƌĞƚŚǇůĞŶ͕�ďĞƐĞŝƟŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
 
�ŝĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ�ǀŽŶ�>ƂƐĞŵŝƩĞůŶ�ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�
sŽƌƐĐŚƌŝŌĞŶ�ƐŝŶĚ�ǌƵ�ďĞĂĐŚƚĞŶ͘�^ŝĞŚĞ�ŚŝĞƌǌƵ�ǌ͘�͘��'hs-
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͗�'ĞĨĂŚƌƐƚŽīĞ͖�
ͣ�ŚůŽƌŬŽŚůĞŶǁĂƐƐĞƌƐƚŽīĞ͞�;'hs-/�ϳϲϳͿ͘�tĞŝƚĞƌĞ�ZĞŝŶŝͲ
ŐƵŶŐƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶ�ƐŝŶĚ�ďĞŝŵ�,ĞƌƐƚĞůůĞƌ�ǌƵ�ĞƌĨƌĂŐĞŶ͘ 

-ϰϬΣ� 

нϭϬϬΣ



 
�ŶƐĐŚůĂŐŵŝƩĞů�ĂƵƐ��ŚĞŵŝĞĨĂƐĞƌŶ�ƐŝŶĚ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ĞŝŶͲ
ŵĂů�ũćŚƌůŝĐŚ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞŶ�^ĂĐŚŬƵŶĚŝŐĞŶ�;ďĞĨćŚŝŐƚĞ�WĞƌͲ
ƐŽŶ�ŐĞŵćƘ�Α�ϭϬ��Ğƚƌ^ŝĐŚsͿ�ƉƌƺĨĞŶ�ǌƵ�ůĂƐƐĞŶ͘��ŶƚƐƉƌĞͲ
ĐŚĞŶĚ�ĚĞŶ��ŝŶƐĂƚǌďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ďĞƚƌŝĞďůŝĐŚĞŶ�
'ĞŐĞďĞŶŚĞŝƚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶǌĞŝƚůŝĐŚ�ǁĞŝƚĞƌĞ�WƌƺĨƵŶͲ
ŐĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞŶ�^ĂĐŚŬƵŶĚŝŐĞŶ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
�ƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ��ĞĂŶƐƉƌƵĐŚƵŶŐ�ǀŽŶ��ŶƐĐŚůĂŐŵŝƩĞůŶ�ǁŝƌĚ�
ĚƌŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�&ĞƐƚůĞŐƵŶŐ�ŬƺƌǌĞƌĞƌ�WƌƺĨǌĞŝƚĞŶ�ĂůƐ�ĞŝŶŵĂů�
ũćŚƌůŝĐŚ�ĞŵƉĨŽŚůĞŶ�;�ŝůĚĞƌ�ϯ-ϭ�ƵŶĚ�ϯ-ϮͿ͘ 
 
 

 
 
�ŝůĚ�ϯ-ϭ͗�WƌƺĨƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞŶ�^ĂĐŚŬƵŶĚŝŐĞŶ͕��ĞŝƐƉŝĞů�ϭ 

mďĞƌǁĂĐŚƵŶŐ�Θ�WƌƺĨƵŶŐ 

 
�ŶƐĐŚůĂŐŵŝƩĞů�ĂƵƐ��ŚĞŵŝĞĨĂƐĞƌŶ�ƐŝŶĚ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƐ�'ĞͲ
ďƌĂƵĐŚĞƐ�ĂƵĨ�ĂƵŐĞŶĨćůůŝŐĞ�DćŶŐĞů�ŚŝŶ�ǌƵ�ďĞŽďĂĐŚƚĞŶ͘�
tĞƌĚĞŶ�DćŶŐĞů�ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ďĞĞŝŶͲ
ƚƌćĐŚƟŐĞŶ͕�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ��ŶƐĐŚůĂŐŵŝƩĞů�ĚĞƌ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ��ĞŶƵƚͲ
ǌƵŶŐ�ǌƵ�ĞŶƚǌŝĞŚĞŶ͘ 
 
Dŝƚ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞŶ�ŽĚĞƌ�ƐŽŶƐƟŐĞŶ�ĚĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ�ŐĞĨćŚƌĚĞŶͲ
ĚĞŶ�^ƚŽīĞŶ�ďĞŚĂŌĞƚĞ�ŽĚĞƌ�ǀĞƌƐĐŚŵƵƚǌƚĞ��ŶƐĐŚůĂŐŵŝƩĞů��
ĂƵƐ��ŚĞŵŝĞĨĂƐĞƌŶ�ŵƺƐƐĞŶ�ƐŽƌŐĨćůƟŐ�ĚƵƌĐŚŐĞƐĞŚĞŶ�ƵŶĚ�
ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞŶĨĂůůƐ͕�ǌ͘�͘�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�,ĞƌƐƚĞůůĞƌ͕�ŐĞƉƌƺŌ�
ǁĞƌĚĞŶ͘ 

 
 
�ŝůĚ�ϯ-Ϯ͗�WƌƺĨƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞŶ�^ĂĐŚŬƵŶĚŝŐĞŶ͕��ĞŝƐƉŝĞů�Ϯ 



'ĞǁĞďƚĞ�,ĞďĞďćŶĚĞƌ�ĂƵƐ��ŚĞŵŝĞĨĂƐĞƌŶ�ƐŝŶĚ�ĚĞƌ��ĞŶƵƚͲ
ǌƵŶŐ�ǌƵ�ĞŶƚǌŝĞŚĞŶ�ďĞŝ 
 

ϭ͘ 'ĂƌŶďƌƺĐŚĞŶͬ'ĂƌŶƐĐŚŶŝƩĞŶ�ŝŵ�'ĞǁĞďĞ�ǀŽŶ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�
ϭϬй�ĚĞƐ�YƵĞƌƐĐŚŶŝƩĞƐ�ĚĞƐ�,ĞďĞďĂŶĚĞƐ�;�ŝůĚ�ϰ-ϭͿ͕ 

Ϯ͘ �ĞƐĐŚćĚŝŐƵŶŐ�ĚĞƌ�ƚƌĂŐĞŶĚĞŶ�EćŚƚĞ�;�ŝůĚ�ϰ-ϮͿ͕ 
ϯ͘ sĞƌĨŽƌŵƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�tĂƌŵĞĞŝŶŇƵƐƐ�ǁŝĞ�ZĞŝďƵŶŐ͕�^ƚƌĂŚͲ

ůƵŶŐ�ƵƐǁ͘�;�ŝůĚĞƌ�ϰ-ϯ�ƵŶĚ�ϰ-ϰͿ͕ 
ϰ͘ ^ĐŚćĚĞŶ�ŝŶĨŽůŐĞ�ĚĞƌ��ŝŶǁŝƌŬƵŶŐ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞƌ�^ƚŽīĞ͘ 

 

�ŝůĚ�ϰ-ϭ͗�hŶǌƵůćƐƐŝŐĞƌ��ŝŶƐĐŚŶŝƩ�ĂŶ�ĚĞƌ�KďĞƌŇĂĐŚĞ 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

�ŝůĚ�ϰ-Ϯ͗�hŶǌƵůćƐƐŝŐĞƌ��ŝŶƐĐŚŶŝƩ�ĂŶĚ�ĚĞƌ�ŚĞďĞŬĂŶƚĞ 

�ďůĞŐĞƌĞŝĨĞ 

ZƵŶĚƐĐŚůŝŶŐĞŶ�ĂƵƐ��ŚĞŵŝĞĨĂƐĞƌŶ�ƐŝŶĚ�ĚĞƌ��ĞŶƵƚǌƵŶŐ�ǌƵ�
ĞŶƚǌŝĞŚĞŶ�ďĞŝ 
 

ϭ͘ �ĞƐĐŚćĚŝŐƵŶŐ�ĚĞƌ�hŵŵĂŶƚĞůƵŶŐ�ďǌǁ͘�ŝŚƌĞƌ�sĞƌŶćͲ
ŚƵŶŐ�ƵŶĚ�^ŝĐŚƚďĂƌŬĞŝƚ�ĚĞƌ��ŝŶůĂŐĞ�;�ŝůĚĞƌ�ϰ-ϱ�ƵŶĚ�ϰ-
ϲͿ͕ 

Ϯ͘ sĞƌĨŽƌŵƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�tĂƌŵĞĞŝŶŇƵƐƐ�ǁŝĞ�ZĞŝďƵŶŐ͕�^ƚƌĂŚͲ
ůƵŶŐ�ƵƐǁ͘�;�ŝůĚ�ϰ-ϲͿ͕ 

ϯ͘ ^ĐŚćĚĞŶ�ŝŶĨŽůŐĞ��ŝŶǁŝƌŬƵŶŐ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞƌ�^ƚŽīĞ͘ 
 

 �ŝůĚ�ϰ-ϯ͗��ƵƌĐŚ�tćƌŵĞŝŶŇƵƐƐ�ďĞƐĐŚćĚŝŐƚĞ�KďĞƌŇĂĐŚĞ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

�ŝůĚ�ϰ-ϱ�ͬ�ϰ-ϲ͗��ĞƐĐŚćĚŝŐƵŶŐĞŶ 



�ŶƐĐŚůĂŐŵŝƩĞů�ĂƵƐ��ŚĞŵŝĞĨĂƐĞƌŶ�ŵƺƐƐĞŶ�ƚƌŽĐŬĞŶ�ƵŶĚ�
ůƵŌŝŐ�ƐŽǁŝĞ�ŐĞŐĞŶ��ŝŶǁŝƌŬƵŶŐ�ǀŽŶ�tŝƩĞƌƵŶŐƐĞŝŶŇƺƐƐĞŶ�
ƵŶĚ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞŶ�^ƚŽīĞŶ�ŐĞƐĐŚƺƚǌƚ�ŐĞůĂŐĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�;�ŝůĚ�
ϱ-ϭ�ƵŶĚ�ϱ-ϮͿ͘ 

�ŝůĚ�ϱ-ϭ͗�'ƺŶƐƟŐĞ�>ĂŐĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ��ŶƐĐŚůĂŐŵŝƩĞůŶ͕��ĞŝͲ
ƐƉŝĞů�ϭ      

 
'ƺŶƐƟŐĞ�>ĂŐĞƌƵŶŐ�ǀĂŶ�
ŶĞƵĞ��ŶƐĐŚůĂŐŵŝƩĞů͘ 
�ŝůĚ�ϱ-ϭ͗��ĞŝƐƉŝĞů 

�ƵĩĞǁĂŚƌƵŶŐ 

�ŶƐĐŚůĂŐŵŝƩĞů�ĂƵƐ��ŚĞŵŝĞĨĂƐĞƌŶ�ĚƺƌĨĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�
EćŚĞ�ǀŽŶ�&ĞƵĞƌ�ƵŶĚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ŚĞŝƘĞŶ�^ƚĞůůĞŶ�ŐĞƚƌŽĐŬŶĞƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŶ�ǀŽŶ�ϭϬϬΣ��ĚƺƌĨĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ƺďĞƌͲ
ƐĐŚƌŝƩĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
 
,ĞŝƘĞ�^ƚĞůůĞŶ�ƐŝŶĚ�ǌ͘�͘�,ĞŝƘĚĂŵƉĨƌŽŚƌĞ͕�,ĞŝǌƐƚƌĂŚůĞƌ͘ 
 

�ŝůĚ�ϱ-Ϯ͗�hŶŐƺŶƐƟŐĞ�>ĂŐĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ��ŶƐĐŚůĂŐŵŝƩĞůŶ͕��ĞŝͲ
ƐƉŝĞů�Ϯ� 



�ŝĞ�ŶĂĐŚĨŽůŐĞŶĚĞŶ�dĂďĞůůĞŶ�ƐƚĞůůĞŶ�ĚŝĞ�dƌĂŐĨćŚŝŐŬĞŝƚ�ĚĞƌ�
ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ��ŶƐĐŚůĂŐŵŝƩĞů�ĚĂƚ͘�EŝĐŚƚ�ũĞĚĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�
ŶĂĐŚĨŽůŐĞŶĚĞŶ�dĂďĞůůĞŶ�ŐĞŶĂŶŶƚĞ��ŶƐĐŚůĂŐĂƌƚ�ŝƐƚ�Ĩƺƌ�
ũĞĚĞŶ�>ĂƐƚĞŶĂŶƐĐŚůĂŐ�ŐĞĞŝŐŶĞƚ͘��ŝĞ��ŝŐŶƵŶŐ�ŝƐƚ�ŝŶ�ũĞĚĞŵ�
�ŝŶǌĞůĨĂůů�ǌƵ�ƉƌƺĨĞŶ͘��ŝĞ�EĞŶŶƚƌĂŐĨćŚŝŐŬĞŝƚ�ĞŝŶĞƐ��ŝŶǌĞů-
,ĞďĞďĂŶĚĞƐ�ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�dƌĂŐĨćŚŝŐŬĞŝƚ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŶͲ
ƐĐŚůĂŐĂƌƚ�ͣĚŝƌĞŬƚ͞�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�EĞŝŐƵŶŐƐǁŝŶŬĞů�ǀŽŶ�ϬΣ͘� 
�ŝĞ��ĞŶĞŶŶƵŶŐ�ĚĞƌ��ŶƐĐŚůĂŐĂƌƚĞŶ�ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ��/E�ϯϬϳϴϱ�
ͣ�ŶƐĐŚůĂŐĞŶ�ŝŵ�,ĞďĞǌĞƵŐďĞƚƌŝĞď͕��ƌƚĞŶ�ƵŶĚ��ĞŶĞŶŶƵŶͲ
ŐĞŶ͞�;ǌƵ��ŶƐĐŚůĂŐĂƌƚĞŶ�ƐŝĞŚĞ�ĂƵĐŚ��Eϭϯϰϭϰ-ϮͿ͘ 
 

^ĐŚůĂƵĨĞŶŚĞďĞďĂŶĚ�ĂƵƐ��ŚĞŵŝĞĨĂƐĞƌŶ 
 �ŝĞ�dĂďĞůůĞ�ŝŵ��ŝůĚ�ϳ-ϭ�Őŝůƚ�Ĩƺƌ�ŇĂĐŚŐĞǁĞďƚĞ�,ĞďĞďćŶͲ

ĚĞƌ�ĂƵƐ��ŚĞŵŝĞĨĂƐĞƌŶ�ŵŝƚ�ǀĞƌƐƚćƌŬƚĞŶ�^ĐŚůĂƵĨĞŶ�ĞŶƚͲ
ƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ĚĞƌ�&Žƌŵ���ŶĂĐŚ��/E��EϭϰϵϮ-ϭ͘ 

 
�Ğŝ��ŶƐĐŚůĂŐ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�^ĐŚůĂƵĨĞŶďĂŶĚ͗ 
ĚŝƌĞŬƚ͗��ŝŶĞ�^ĐŚůĂƵĨĞ�ǁŝƌĚ�ŝŶ�ĚŝĞ�>ĂƐƚĂƵĨŶĂŚŵĞĞŝŶƌŝĐ 
ƚƵŶŐ�ĞŝŶŐĞŚćŶŐƚ͘��ŝĞ�ĂŶĚĞƌĞ�^ĐŚůĂƵĨĞ�ǁŝƌĚ�ĂŶ�ĚĞƌ�>ĂƐƚ 
ďĞĨĞƐƟŐƚ͘ 
ŐĞƐĐŚŶƺƌƚ͗��ĂƐ�^ĐŚůĂƵĨĞŶŚĞďĞďĂŶĚ�ǁŝƌĚ�ƐŽ�Ƶŵ�ĚŝĞ�>ĂƐƚ 
ŐĞĨƺŚƌƚ͕�ĚĂƐƐ�ĞŝŶĞ�^ĐŚůĂƵĨĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ŐĞǌŽŐĞŶ� 
ƵŶĚ�ĚŝĞ�ĨƌĞŝĞ�^ĐŚůĂƵĨĞ�ŝŶ�ĚŝĞ�>ĂƐƚĂƵĨŶĂŚŵĞĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ 
ĞŝŶŐĞŚćŶŐƚ�ǁŝƌĚ͘��ĂƐ��ĂŶĚ�ŬĂŶŶ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ŽĚĞƌ�ĚŽƉƉĞůƚ 
ŐĞƐĐŚŶƺƌƚ�ƐĞŝŶ͘ 

�ĞůĂƐƚƵŶŐƐƚĂďĞůůĞŶ�ͮ�dĂďĞůůĞ�ϭ 

ͣ�ŽƉƉĞůƚŐĞƐĐŚŶƺƌƚ͞�ďĞĚĞƵƚĞƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ��ĂŶĚ�ǌǁĞŝŵĂů�
Ƶŵ�ĚŝĞ�ůĂƐƚ�ŐĞĨƺŚƌƚ�ƵŶĚ�ĚĂŶŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�'ĞŐĞŶƐĐŚůĂƵĨĞ�
ŐĞǌŽŐĞŶ�ŝƐƚ͘ 
 
ƵŵŐĞůĞŐƚ͗��ĂƐ�^ĐŚůĂƵĨĞŶŚĞďĞďĂŶĚ�ǁŝƌĚ�ĞŝŶŵĂů�Ƶŵ�ĚŝĞ�
>ĂƐƚ�ŐĞůĞŐƚ͕�ǁŽďĞŝ�ďĞŝĚĞ�^ĐŚůĂƵĨĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�>ĂƐƚĂƵĨŶĂŚŵĞͲ
ĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ�ĞŝŶŐĞŚćŶŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
ƵŵƐĐŚůƵŶŐĞŶ͗��ĂƐ�^ĐŚůĂƵĨĞŶŚĞďĞďĂŶĚ�ǁŝƌĚ�ǌǁĞŝŵĂů�Ƶŵ�
ĚŝĞ�>ĂƐƚ�ŐĞůĞŐƚ͕�ǁŽďĞŝ�ďĞŝĚĞ�^ĐŚůĂƵĨĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�>ĂƐƚĂƵĨŶĂŚͲ
ŵĞĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ�ĞŝŶŐĞŚćŶŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

 
�Ğŝ��ŶƐĐŚůĂŐ�ŵŝƚ�ǌǁĞŝ�^ĐŚůĂƵĨĞŶŚĞďĞďćŶĚĞƌŶ͗ 
ĚŝƌĞŬƚ͗��ŝĞ�ǌǁĞŝ�^ĐŚůĂƵĨĞŶŚĞďĞďćŶĚĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵŝƚ� 
ũĞǁĞŝůƐ�ĞŝŶĞƌ�^ĐŚůĂƵĨĞ�ŝŶ�ĚŝĞ�>ĂƐƚĂƵĨŶĂŚŵĞĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ 
ĞŝŶŐĞŚćŶŐƚ͘��ŝĞ�ďĞŝĚĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�^ĐŚůĂƵĨĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂŶ� 
Ğƌ�>ĂƐƚ�ďĞĨĞƐƟŐƚ͘ 
ŐĞƐĐŚŶƺƌƚ͗��ĞŝĚĞ�^ĐŚůĂƵĨĞŶŚĞďĞďćŶĚĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�Ƶŵ�ĚŝĞ 
>ĂƐƚ�ŐĞĨƺŚƌƚ͘��Ŷ�ũĞĚĞŵ�^ĐŚůĂƵĨĞŶŚĞďĞďĂŶĚ�ǁŝƌĚ�ĞŝŶĞ 
^ĐŚůĂƵĨĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ŐĞǌŽŐĞŶ͘��ŝĞ�ďĞŝĚĞŶ�ĨƌĞŝĞŶ 
^ĐŚůĂƵĨĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�>ĂƐƚĂƵĨŶĂŚŵĞĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ�Ğŝ 
ŐĞŚćŶŐƚ͘ 

 

,ĞďĞďĂŶĚ�ĂƵƐ��ŚĞŵŝĞĨĂƐĞƌŶ�ŵŝƚ� 
�ĞƐĐŚůĂŐƚĞŝůĞŶ 
&ƺƌ�,ĞďĞďćŶĚĞƌ�ĂƵƐ��ŚĞŵŝĞĨĂƐĞƌŶ�ŵŝƚ��ĞƐĐŚůĂŐƚĞŝůĞŶ 
ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ĚĞŶ�&ŽƌŵĞŶ���ƵŶĚ��ƌ�ŶĂĐŚ��/E��E�ϭϰϵϮ-ϭ� 

 
  



dĂďĞůůĞ͗ 
 

^ĐŚůĂƵĨĞŶŚĞďĞďĂŶĚ�ĂƵƐ��ŚĞŵŝĞĨĂƐĞƌŶ 
 �ŝĞ�dĂďĞůůĞ�ŝŵ��ŝůĚ�ϳ-ϭ�Őŝůƚ�Ĩƺƌ�ŇĂĐŚŐĞǁĞďƚĞ�,ĞďĞďćŶĚĞƌ�ĂƵƐ��ŚĞŵŝĞĨĂƐĞƌŶ�ŵŝƚ�ǀĞƌƐƚćƌŬƚĞŶ�^ĐŚůĂƵĨĞŶ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ĚĞƌ�

&Žƌŵ���ŶĂĐŚ��/E��EϭϰϵϮ-ϭ͘ 

�ĞůĂƐƚƵŶŐƐƚĂďĞůůĞŶ� 



�ŶĚůŽƐŚĞďĞďĂŶĚ�ƵŶĚ�ZƵŶĚƐĐŚůŝŶŐĞ�ĂƵƐ� 
�ŚĞŵŝĞĨĂƐĞƌŶ��ŝĞ�dĂďĞůůĞ�Őŝůƚ�Ĩƺƌ�ŇĂĐŚŐĞǁĞďƚĞ�� 

�ŶĚůŽƐŚĞďĞďćŶĚĞƌ�ĂƵƐ��ŚĞŵŝĞĨĂƐĞƌŶ�ĚĞƌ�&Žƌŵ�� 
ŶĂĐŚ��/E��E�ϭϰϵϮ-ϭ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�ZƵŶĚƐĐŚůŝŶŐĞŶ�ĂƵƐ� 
�ŚĞŵŝĞĨĂƐĞƌŶ�EĂĐŚ��ŝŶ��E�ϭϰϵϮ-Ϯ͘ 
 
�Ğŝ��ŶƐĐŚůĂŐ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ��ŶĚůŽƐŚĞďĞďĂŶĚ�ďǌǁ͘�ĞŝŶĞƌ 
ZƵŶĚƐĐŚůŝŶŐĞ͗ 
ĚŝƌĞŬƚ͗��ĂƐ��ŶĚůŽƐŚĞďĞďĂŶĚ�ďŝůĚĞƚ�ǌǁĞŝ�ƉĂƌĂůůĞů�ůĂƵĨĞ 
ĚĞ�^ƚƌćŶŐĞ͘��ĂƐ�ĞŝŶĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�hŵůĞŶŬƵŶŐ�ŐĞďŝůĚĞƚĞ 
�ŶĚĞ�ǁŝƌĚ�ŝŶ�ĚŝĞ�>ĂƐƚĂƵĨŶĂŚŵĞĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ�ĞŝŶŐĞŚćŶŐƚ͖ 
ĚĂƐ�ĂŶĚĞƌĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�hŵůĞŶŬƵŶŐ�ŐĞďŝůĚĞƚĞ��ŶĚĞ�ǁŝƌĚ 
ĂŶĚ�ĚĞƌ�>ĂƐƚ�ďĞĨĞƐƟŐƚ͘ 
ŐĞƐĐŚŶƺƌƚ͗��ĂƐ��ŶĚůŽƐŚĞďĞďĂŶĚ�ďǌǁ͘�ĚŝĞ�ZƵŶĚƐĐŚůŝŶŐĞ 
ǁŝƌĚ�ŵŝƚ�ƉĂƌĂůůĞů�ůŝĞŐĞŶĚĞŶ�^ƚƌćŶŐĞŶ�Ƶŵ�ĚŝĞ�>ĂƐƚ�Ő 
ĨƺŚƌƚ͘��ĂƐ�ĞŝŶĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�hŵůĞŶŬƵŶŐ�ŐĞďŝůĚĞƚĞ��ŶĚĞ 
ǁŝƌĚ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�ĂŶĚĞƌĞ�ŐĞǌŽŐĞŶ͘��ĂƐ�ĨƌĞŝĞ��ŶĚĞ�ǁŝƌĚ�ŝŶ 
ĚŝĞ�>ĂƐƚĂƵĨŶĂŚŵĞĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ�ĞŝŶŐĞŚćŶŐƚ͘��ĂƐ� 
�ŶĚůŽƐŚĞďĞďĂŶĚ�ďǌǁ͘�ĚŝĞ�ZƵŶĚƐĐŚůŝŶŐĞ�ŬĂŶŶ�ĞŝŶĨĂĐŚ 
ŽĚĞƌ�ĚŽƉƉĞůƚ�ŐĞƐĐŚŶƺƌƚ�ƐĞŝŶ͘ 
 
ͣ�ŽƉƉĞůƚ�ŐĞƐĐŚŶƺƌƚ͞�ďĞĚĞƵƚĞƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ��ŶĚůŽƐŚĞďĞ 
ďĂŶĚ�ďǌǁ͘�ĚŝĞ�ZƵŶĚƐĐŚůŝŶŐĞ�ǌǁĞŝŵĂů�Ƶŵ�ĚŝĞ�>ĂƐƚ�ŐĞĨƺŚƌƚ 
ƵŶĚ�ĚĂŶŶ�ĚĂƐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�hŵůĞŶŬƵŶŐ�ŐĞďŝůĚĞƚĞ��ŶĚĞ�ŝŶ 
ĚŝĞ�>ĂƐƚĂƵĨŶĂŚŵĞĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ�ĞŝŶŐĞŚćŶŐƚ�ŝƐƚ͘ 

�ĞůĂƐƚƵŶŐƐƚĂďĞůůĞŶ�ͮ�dĂďĞůůĞ�Ϯ 

ƵŵŐĞůĞŐƚ͗��ĂƐ��ŶĚůŽƐŚĞďĞďĂŶĚ�ďǌǁ͘�ĚŝĞ�ZƵŶĚͲ
ƐĐŚůŝŶŐĞ�ǁŝƌĚ�Ƶŵ�ĚŝĞ�>ĂƐƚ�ŐĞůĞŐƚ�ĞŶƚǁĞĚĞƌ�ƐŽ͕�ĚĂƐƐ�
ĚŝĞ�>ĂƐƚ�ŝŶ�ĚĞŵ�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞŶ��ŶĚůŽƐŚĞďĞďĂŶĚ�
ďǌǁ͘�ĚĞƌ�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞŶ�ZƵŶĚƐĐŚůŝŶŐĞ�ůŝĞŐƚ�ŽĚĞƌ�
ƐŽ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ��ŶĚůŽƐŚĞďĞďĂŶĚ�ďǌǁ͘�ĚŝĞ�ZƵŶĚƐĐŚůŝŶͲ
ŐĞ�ǌǁĞŝ�ƉĂƌĂůůĞůĞ�^ƚƌćŶŐĞ�ďŝůĚĞƚ͕�ĚŝĞ�Ƶŵ�ĚŝĞ�>ĂƐƚ�
ŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ĂƐ��ŶĚůŽƐŚĞďĞďĂŶĚ�ďǌǁ͘�ĚŝĞ�
ZƵŶĚƐĐŚůŝŶŐĞ�ďǌǁ͘�ĚŝĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�hŵůĞŶŬƵŶŐ�ŐĞďŝůͲ
ĚĞƚĞŶ��ŶĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�>ĂƐƚĂƵĨŶĂŚŵĞĞŝŶƌŝĐŚͲ
ƚƵŶŐ�ĞŝŶŐĞŚćŶŐƚ͘ 

 
 �Ğŝ��ŶƐĐŚůĂŐ�ŵŝƚ�ǌǁĞŝ��ŶĚůŽƐŚĞďĞďćŶĚĞƌŶ�ďǌǁ͘�

ZƵŶĚƐĐŚůŝŶŐĞŶ͗ 
 ĚŝƌĞŬƚ͗��ŝĞ��ŶĚůŽƐŚĞďĞďćŶĚĞƌ�ďǌǁ͘�ZƵŶĚƐĐŚůŝŶŐĞŶ�

ďŝůĚĞŶ�ũĞǁĞŝůƐ�ǌǁĞŝ�ƉĂƌĂůůĞů�ůĂƵĨĞŶĚĞ�^ƚƌćŶŐĞ͘��ŝĞ�
ǌǁĞŝ��ŶĚůŽƐŚĞďĞďćŶĚĞƌ�ďǌǁ͘�ZƵŶĚƐĐŚůŝŶŐĞŶ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ�ũĞǁĞŝůƐ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�hŵůĞŶŬƵŶŐ�ŐĞďŝůͲ
ĚĞƚĞŶ��ŶĚĞ�ŝŶ�ĚŝĞ�>ĂƐƚĂƵĨŶĂŚŵĞĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ�ĞŝŶŐĞͲ
ŚćŶŐƚ͘��ŝĞ�ďĞŝĚĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�hŵůĞŶŬƵŶŐ�
ŐĞďŝůĚĞƚĞŶ��ŶĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂŶ�ĚĞƌ�>ĂƐƚ�ďĞĨĞƐƟŐƚ͘�
�ŝĞ��ŶĚůŽƐŚĞďĞďćŶĚĞƌ�ďǌǁ͘�ZƵŶĚƐĐŚůŝŶŐĞŶ�ƐŝŶĚ�
ŶŝĐŚƚ�Ƶŵ�ĚŝĞ�>ĂƐƚ�ŐĞůĞŐƚ͘ 

 ŐĞƐĐŚŶƺƌƚ͗��ŝĞ�ǌǁĞŝ��ŶĚůŽƐŚĞďĞďćŶĚĞƌ�ďǌǁ͘�ZƵŶĚͲ
ƐĐŚůŝŶŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ũĞǁĞŝůƐ�ŵŝƚ�ƉĂƌĂůůĞůĞŶ�^ƚƌćŶŐĞŶ�
Ƶŵ�ĚŝĞ�>ĂƐƚ�ŐĞĨƺŚƌƚ͘��Ŷ�ũĞĚĞŵ��ŶĚůŽƐŚĞďĞďĂŶĚ�
ďǌǁ͘�ũĞĚĞƌ�ZƵŶĚƐĐŚůŝŶŐĞ�ǁŝƌĚ�ĞŝŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�hŵůĞŶͲ
ŬƵŶŐ�ŐĞďŝůĚĞƚĞƐ��ŶĚĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�ĂŶĚĞƌĞ�ŐĞǌŽŐĞŶ͘�
�ŝĞ�ĨƌĞŝĞŶ��ŶĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�>ĂƐƚĂƵĨŶĂŚŵĞĞŝŶͲ
ƌŝĐŚƚƵŶŐ�ĞŝŶŐĞŚćŶŐƚ͘ 



dĂďĞůůĞ͗ 
 

�ŶĚůŽƐŚĞďĞďĂŶĚ�ƵŶĚ�ZƵŶĚƐĐŚůŝŶŐĞ�ĂƵƐ��ŚĞŵŝĞĨĂƐĞƌŶ� 
�ŝĞ�dĂďĞůůĞ�Őŝůƚ�Ĩƺƌ�ŇĂĐŚŐĞǁĞďƚĞ��ŶĚůŽƐŚĞďĞďćŶĚĞƌ�ĂƵƐ��ŚĞŵŝĞĨĂƐĞƌŶ�ĚĞƌ�&Žƌŵ���ŶĂĐŚ��/E��E�ϭϰϵϮ-ϭ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�ZƵŶĚ- 
ƐĐŚůŝŶŐĞŶ�ĂƵƐ��ŚĞŵŝĞĨĂƐĞƌŶ�EĂĐŚ��ŝŶ��E�ϭϰϵϮ-Ϯ͘ 

�ĞůĂƐƚƵŶŐƐƚĂďĞůůĞŶ� 

ttt͘^W�E>K��͘�KD 



/ŵƉƌĞƐƐƵŵ 
 
,ĞƌĂƵƐŐĞďĞƌŝŶ 
 
sĂŶ��ŝũŬ�^ƵƉƉůŝĞƐ��͘s͘ 
WŽŽƌƚ�ǀĂŶ�DŝĚĚĞŶ�'ĞůĚĞƌůĂŶĚ͕�KƌĂŶũĞ�ϭ 
ϲϲϲϲ�>s�,ĞƚĞƌĞŶ�ͮ�dŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ 
 
dĞůĞĨŽŶ͗ нϯϭ�;ϬͿϮϲ�ϰϳϮ�Ϭϯ�ϲϴ 
&Ăǆ͗  нϯϭ�;ϬͿϮϲ�ϰϳϮ�Ϯϳ�ϰϭ 
�-DĂŝů͗  ŝŶĨŽΛǀĂŶĚŝũŬ͘ƐƵƉƉůŝĞƐ 
/ŶƚĞƌŶĞƚ͗ ǁǁǁ͘ǀĂŶĚŝũŬ͘ƐƵƉƉůŝĞƐ 


