
.RRUGLQDWRU�6DPNDV 
5HS�.7) 
(ULN�0XQQHFNH 
0RELO������������� 
HULN�PXQ#RXWORRN�GN 
 
 
)PG���.7) 
7RPP\�+DQVHQ 
0RELO������������ 
WRPP\#���������GN 
 
 
)PG��.6�� 
6¡UHQ�'\UE\�3HGHUVHQ 
0RELO������������� 
VG\#PDLO�GN 
 
 
5HS��.6 
-DQ�.¡KOHUW 
0RELO������������� 
MDQ�NRHKOHUW#KRWPDLO�FRP 
 
 
)PG�.0< 
3HU�:�UW] 
0RELO������������� 
SH-PH#SRVW�WHOH�GN 
 
 
5HS��.0< 
-DNRE�6HYHULQVHQ 
0RELO������������� 
PMVHYHULQVHQ#JPDLO�FRP 
 
 
)PG�.% 
)LQQ�(ZHUW 
0RELO��������������
ILQQ�HZHUW#JPDLO�FRP� 
 
 
)PG��6$6�6HMONOXE 
6WLJ�%UHQ¡H 
0RELO�������������� 
VDVVHMONOXE#JPDLO�FRP� 
 
 
5HS��6$6 
*HUW�6FKRX�5DVPXVVHQ��
0RELO��������������
JVUDV#PDLO�GN 
 
 
)PG�.*% 
7KRPDV�.RFK 
0RELO������������� 
NRFK�#JPDLO�FRP 

6$0.$6��6DPPHQVOXWQLQJHQ�DI�0RWRUEnGV-�RJ�VHMONOXEEHU�L�.DVWUXS�/\VWEnGHKDYQH� 

&čůůĞƐŵƆĚĞ�^ĂŵŬĂƐ�ŽŐ�,ĂǀŶĞůĞĚĞůƐĞ 
dŝƌƐĚĂŐ�Ě͘�ϴ͘�ŽŬƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ͕�<^͘ 
dŝůƐƚĞĚĞ͗�>ĂƐƐĞ�EĂĂŵĂŶƐĞŶ͕�:ĞŶƐ�>ĂƵƌŝĚƐĞŶ͕�,ĞůŐĞ�:ƆƌŐĞŶƐĞŶ͕�&ůĞŵŵŝŶŐ�
,Žůŵ͕�:ĂŬŽď�^ĞǀĞƌŝŶƐĞŶ͕�&ŝŶŶ��ǀĞƌƚ͕�dŽŵŵǇ�,ĂŶƐĞŶ͕�:ƆƌŐĞŶ�'ƵůůĂŶĚĞƌ͕ �'Ğƌƚ�
ZĂƐŵƵƐƐĞŶ͕�ZĞŶĞ�:ĞŶƐĞŶ�ŽŐ��ƌŝŬ�DƵŶŶĞĐŬĞ͘ 
 
�ĂŐƐŽƌĚĞŶ͗ 
 
ϭ͘�^ƚĂƚƵƐ�ŶǇ�ŬƌĂŶ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ–�ŽŐ�ƐƚĂƟǀƐǇƐƚĞŵ͘������������������������������������������������͘ 
Ϯ͘�^ƚĂƚƵƐ�-�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ǀŝŶƚĞƌ�ƉůĂĚƐĞƌ͘  
ϯ͘�,ĂǀŶĞŶƐ�ƌĞŐŶƐŬĂď͘ 
ϰ͘�/ŶĚŬŽŵŶĞ�ƐŬƌŝǀĞůƐĞƌͬĨŽƌƐůĂŐ͘ 
����<ŝƌƐƚĞŶ�<ŽƵĚĂŚů�-�,ĞŶǀĞŶĚĞůƐĞ�ǀĞĚƌ͘ �ƌƆĚͬŐƌƆŶ�ƐŬŝůƚĞ 
����<ůĂŐĞ�ŽǀĞƌ�ĂƵƚŽĐĂŵƉĞƌĞƐ�ďƌƵŐ�ĂĨ�ŚĂǀŶĞŶƐ�Ɖ-ƉůĂĚƐĞƌ 
����>ĞŐĞƉůĂĚƐ�ŽŐ�͟ƐĂƚĞůŝƚ�ůĞŐĞƉůĂĚƐ͘͟  
����<^�ĨŽƌƐůĂŐ�ǀĞĚƌ͘ �ƐƚĂƟǀĞƌ�ĨŽƌ�ƐƟŐĞƌ�-�ƐĞ�ǀŝĚĞƌĞƐĞŶĚƚĞ�ŵĂŝů�ĨƌĂ�<^͘ 
����hĚůĞũŶŝŶŐ�ĂĨ�ďĊĚ�ĨƌĂ�<ĂƐƚƌƵƉ�ŚĂǀŶ�-�ŬŽŶƐĞŬǀĞŶƐĞƌ͍ 
����<ĂŶ�ǀŝ�ŚčǀĞ�ĚĞƚ�ŐĞŶĞƌĞůůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐŶŝǀĞĂƵ�Ɵů�ŚĂǀŶĞŶƐ�ďƌƵŐĞƌĞ͍� 
ϱ͘�ZĞǀŝĚĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ŚĂǀŶĞƌĞŐůĞŵĞŶƚ͘   
ϲ͘�WĂƌŬĞƌŝŶŐƐƌĞƐƚƌŝŬƟŽŶĞƌ�ŝ�ŚĂǀŶĞŽŵƌĊĚĞƚ͘   
ϳ͘�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌĂ�ŚĂǀŶĞůĞĚĞůƐĞŶ͘ 
ϴ͘�EǇƚ�ĨƌĂ�ŬůƵďďĞƌŶĞ͘ 
ϵ͘��ǀƚ͘ 
�ŝůĂŐ�ϭ�-�,ĂǀŶĞŶƐ�ƌĞŐŶƐŬĂď�ŽŐ�ƆŬŽŶŽŵŝ�ŶǇ�ŬƌĂŶůƆƐŶŝŶŐ 
�ŝůĂŐ�Ϯ�-�'čƐƚĞƐƚĂƟƐƟŬ�ĂŶƚĂů�ŽǀĞƌŶĂƚŶŝŶŐĞƌ��ĨƌĂ�ϭϵϵϭ 
 
ϭ͘Ϳ��ĞŶ�ŶǇĞ�ŬƌĂŶ�Ğƌ�ďĞƐƟůƚ�ŽŐ�ĨŽƌǀĞŶƚĞƐ�ŵŽŶƚĞƌĞƚ�ƐŶĂƌĞƐƚ͘��Ğƚ�ŚĂƌ�ǀŝƐƚ�ƐŝŐ͕�Ăƚ�
ĚĞƌ�ƐŬĂů�ĞŶ�ďǇŐŐĞƟůůĂĚĞůƐĞ�Ɵů͕�ĨƆƌ�ŵŽŶƚĂŐĞŶ�ŵĊ�ƐƚĂƌƚĞƐ�-�ĚĞŶŶĞ�Ğƌ�ŝŶĚŐŝǀĞƚ�Ɵů�
ŐŽĚŬĞŶĚĞůƐĞ͘ 
�Ğƚ�ŶǇĞ�ƐƚĂƟǀƐǇƐƚĞŵ�Ğƌ�ĚĞůǀŝƐ�ƚĂŐĞƚ�ŝ�ďƌƵŐ�ƉĊ�ǀŝŶƚĞƌ�ƉůĂĚƐ�ϯ�ŽŐ�ϰ͕�ŽŐ�ĚĞ�
ĨŽƌĞůƆďŝŐĞ�ĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌ�ůĞǀĞƌ�ŚĞůƚ�ŽƉ�Ɵů�ĚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĨŽƌǀĞŶƚŶŝŶŐĞƌ͘ ��Ğƌ�Ğƌ�
ĨŽƌĞůƆďŝŐ�ŝŶĚŬƆďƚ�ĐĂ͘�ϯϬϬ�ƐƚĂƟǀĞƌ�ĂĨ�ĨŽƌƐŬĞůůŝŐ�ƐƚƆƌƌĞůƐĞ�ŽŐ�ĚĞ�ƌĞƐƚĞƌĞŶĚĞ�
ďůŝǀĞƌ�ůĞǀĞƌĞƚ�ŶčƐƚĞ�Ċƌ͘ � 
DƵůŝŐŚĞĚĞŶ�ĨŽƌ�Ăƚ�ďĞŚŽůĚĞ�ŵĂƐƚĞŶ�ƉĊ�ďĊĚĞŶ͕�ƵŶĚĞƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŽŐ�ŽƉƐƟůůŝŶŐ�
ƉĊ�ǀŝŶƚĞƌƉůĂĚƐĞƌŶĞ͕�ǀŝů�ĨƆƌƐƚ�ƟůďǇĚĞƐ�ŶčƐƚĞ�Ċƌ͕ �ŶĊƌ�ĚĞŶ�ŶǇĞ�ŬƌĂŶ�ƚĂŐĞƐ�ŝ�ďƌƵŐ͕�
ŽŐ�ĚĞƚ�ůŝŐŐĞƌ�ŚĞůƚ�ŬůĂƌƚ͕�ŚǀŝůŬĞ�ĞŬƐƚƌĂ�ƐƚĂƟǀƵĚƐƚǇƌ�ĚĞƌ�ƐŬĂů�ďƌƵŐĞƐ�ŝ�ĚĞŶŶĞ�
ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ͘ 
TŬŽŶŽŵŝƐŬ�ŚŽůĚĞƌ�ĚĞƚ͕�Ăƚ�ĚĞƚ�ďůŝǀĞƌ�ŐƌĂƟƐ�Ăƚ�ďĞŶǇƩĞ�ĚĞ�ŶǇĞ�ďĊĚƐƚĂƟǀĞƌ͕ �ŚǀŝƐ�
ďƌƵŐĞƌĞŶ�ŬĂŶ�ŶƆũĞƐ�ŵĞĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐƚĂƟǀĞƌŶĞ͘� 
             ^ŝĚĞ�ϭ�ĂĨ�ϰ 



TŶƐŬĞƌ�ŵĂŶ�Ăƚ�ůĂĚĞ�ŵĂƐƚĞŶ�ďůŝǀĞ�ƉĊ�ďĊĚĞŶ�ƉĊ�ǀŝŶƚĞƌƉůĂĚƐĞŶ͕�Ğƌ�ďĊĚĞŶ�ƐƉĞĐŝĞů�ďƌĞĚ�ĞůůĞƌ�
ŚƆũ͕�ǀŝů�ĚĞƌ�ďůŝǀĞ�ŽƉŬƌčǀĞƚ�ůĞũĞ�ĂĨ�ĚĞƚ�ĞŬƐƚƌĂƵĚƐƚǇƌ͕ �ĚĞƌ�ƐŬĂů�Ɵů�ĨŽƌ�Ăƚ�ƐŝŬƌĞ�ĞŶ�ĨŽƌƐǀĂƌůŝŐ�
ƐƚĂƟǀůƆƐŶŝŶŐ�–�ĚĞƚ�ƐĞƌ�ƵĚ�Ɵů͕�Ăƚ�ĚĞƌ�Ğƌ�ƚĂůĞ�Žŵ�ŵĞůůĞŵ�ϮϬϬ�–�ϰϬϬ�Ŭƌ͘ �ĊƌůŝŐƚ�ĨŽƌ�ĞŬƐƚƌĂƵĚƐƚǇƌ͕ �
Ăůƚ�ĞŌĞƌ�ďĊĚƚǇƉĞ�ŽŐ�ƐƚƆƌƌĞůƐĞ͘�>ĞũĞŶ�ƉĊ�ĞŬƐƚƌĂƵĚƐƚǇƌ�ďĂƐĞƌĞƐ�ƉĊ͕�Ăƚ�ƵĚƐƚǇƌĞƚ�ƐŬĂů�
ƟůďĂŐĞďĞƚĂůĞƐ�ŽǀĞƌ�ĞŶ�ϭϬ-ĊƌŝŐ�ƉĞƌŝŽĚĞ͘� 
�ĞŶ�ĞŶŬĞůƚĞ�ǀŝŶƚĞƌƉůĂĚƐďƌƵŐĞƌ�ŬĂŶ�ĞŌĞƌ�ĂŌĂůĞ�ŵĞĚ�ŚĂǀŶĞŬŽŶƚŽƌĞƚ͕�ďĞƐƟůůĞ�ĚĞƚ�
ĞŬƐƚƌĂƵĚƐƚǇƌ�ĚĞ�ŵĊƩĞ�ƆŶƐŬĞ͕�ŵĞŶ�ŽǀĞƌŽƌĚŶĞƚ�Ğƌ�ĚĞƚ�ŚĂǀŶĞƉĞƌƐŽŶĂůĞƚ�ĚĞƌ�ĂĨŐƆƌ͕ �ŚǀŝůŬĞŶ�
ƐƚĂƟǀƐƚƆƌƌĞůƐĞ�ŽŐ�ĞǀĞŶƚƵĞůƚ�ĞŬƐƚƌĂƵĚƐƚǇƌ͕ �ĚĞƌ�Ğƌ�ŶƆĚǀĞŶĚŝŐ�ĨŽƌ�ĞŶ�ƐŝŬŬĞƌ�ŽƉƐƟůůŝŶŐ͘ 
&Žƌ�Ăƚ�ƐŝŬƌĞ͕�Ăƚ�ĚĞƚ�ŶƆĚǀĞŶĚŝŐĞ�ĞŬƐƚƌĂƵĚƐƚǇƌ�Ğƌ�Ɵů�ƌĊĚŝŐŚĞĚ͕�ŶĊƌ�ĚĞƚ�ĨŽƌǀĞŶƚĞƐ�ŽŐ�ĨŽƌ�Ăƚ�
ƐŝŬƌĞ͕�Ăƚ�ĚĞƌ�ŝŬŬĞ�ŝŶĚŬƆďĞƐ�ŵĞƌĞ�ĞŬƐƚƌĂƵĚƐƚǇƌ�ĞŶĚ�ŶƆĚǀĞŶĚŝŐ͕�ǀŝů�ŚĂǀŶĞŬŽŶƚŽƌĞƚ�ĂŌĂůĞ�ŵĞĚ�
ĚĞŶ�ĞŶŬĞůƚĞ�ǀŝŶƚĞƌƉůĂĚƐďƌƵŐĞƌ͕ �ŚǀŝůŬĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƌ�ĚĞƌ�ƆŶƐŬĞƐ�ŽŐ�ĨŽƌĚƌĞƐ͘��ĞƚĂůŝŶŐĞŶ�ĨŽƌ�
ĞǀĞŶƚƵĞůƚ�ĞŬƐƚƌĂƵĚƐƚǇƌ�ǀŝů�ďůŝǀĞ�ŽƉŬƌčǀĞƚ�ŝ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ŵĊŶĞĚ�ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ�ŽƉŬƌčǀŶŝŶŐĞŶ�
ĂĨ�ǀŝŶƚĞƌƉůĂĚƐůĞũĞ�ŽŐ�Ϯ�ŐĂŶŐĞ�ůƆŌ�ŽŐ�ŬƆƌƐĞů͘�sčƌ�ŽƉŵčƌŬƐŽŵ�ƉĊ͕�Ăƚ�ŬƵŶ�ĨŽƌƵĚďĞƐƟůƚ�
ĞŬƐƚƌĂƵĚƐƚǇƌ�ǀŝů�ďůŝǀĞ�ůĞǀĞƌĞƚ͘ 
�Ğƚ�Ğƌ�ŚĂǀŶĞŶƐ�ĂŶƐǀĂƌ�Ăƚ�ƐƚĂƟǀĞƌ�ŽŐ�ĞŬƐƚƌĂƵĚƐƚǇƌ�Ğƌ�ŝ�ĨŽƌƐǀĂƌůŝŐ�ƐƚĂŶĚ͕�ƐĂŵƚ�Ăƚ�ƵŶĚĞƌůĂŐĞƚ�
ŬĂŶ�ďčƌĞ͘��Ğƚ�Ğƌ�ĚĞƌŝŵŽĚ�ďĊĚĞũĞƌĞŶƐ�ĂŶƐǀĂƌ͕ �ŚǀŝƐ�ǀŝŶĚĨĂŶŐ�ŝ�ĨŽƌŵ�ĂĨ�ŽǀĞƌĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƌĞĚĞ�
ĞůůĞƌ�ůƆƐƌĞǀŶĞ�ƉƌĞƐĞŶŶŝŶŐĞƌ�Ğƌ�ƐŬǇůĚ�ŝ�ƐŬĂĚĞƌ͘  
�ŐĞŶƚůŝŐĞ�ŽǀĞƌďǇŐŶŝŶŐĞƌ�Ğƌ�ŝŬŬĞ�ƟůůĂĚƚ�ŽŐ�ƐƚĂƟǀĞƌ�ŽŐ�ďĊĚĞ�ƐŬĂů�ƵĚĞŶ�ŚŝŶĚƌŝŶŐ�ǀčƌĞ�Ɵů�Ăƚ�
ŇǇƩĞ�-�ĨĂƐƚůĊƐƚĞ�ƐƟŐĞƌ�ƐŬĂů�ůčŐŐĞƐ�ƉĊ�ůĂŶŐƐ�ĂĨ�ďĊĚĞŶ�ƉĊ�ĞŶ�ƐĊĚĂŶ�ŵĊĚĞ͕�Ăƚ�ŚǇĚƌĂƵůŝŬ�
ǀŽŐŶĞŶ�ƵŚŝŶĚƌĞƚ�ŬĂŶ�ůƆŌĞ�ŽŐ�ŬƆƌĞ�ŵĞĚ�ƐƚĂƟǀ�ŽŐ�ďĊĚ͘ 
�Ă�ĚĞƚ�ŝŬŬĞ�ŚĂƌ�ǀčƌĞƚ�ŵƵůŝŐƚ�Ăƚ�ĨĊ�ĞŶ�ŐĞŶĞƌĞů�ŐŽĚŬĞŶĚĞůƐĞ�ĨƌĂ�ĚĞ�ĨŽƌƐŬĞůůŝŐĞ�
ĨŽƌƐŝŬƌŝŶŐƐƐĞůƐŬĂďĞƌ�ŵ͘Ś͘ƚ͘�Ăƚ�ďĞŚŽůĚĞ�ŵĂƐƚĞŶ�ƉĊ�ďĊĚĞŶ͕�ŶĊƌ�ĚĞŶ�ůŝŐŐĞƌ�ƉĊ�ůĂŶĚ�ŝ�ŚĂǀŶĞŶƐ�
ƐƚĂƟǀĞƌ͕ �ǀŝů�ĚĞƚ�ǀčƌĞ�ďĊĚĞũĞƌĞŶƐ�ĂŶƐǀĂƌ�Ăƚ�ŝŶĚŚĞŶƚĞ�ĞŶ�ŐŽĚŬĞŶĚĞůƐĞ�ĨƌĂ�ĞŐĞƚ�
ĨŽƌƐŝŬƌŝŶŐƐƐĞůƐŬĂď�-�ŬƵŶ�ďĊĚĞũĞƌĞ͕�ĚĞƌ�ŬĂŶ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĞƌĞ�ĞŶ�ƐĊĚĂŶ�ŐŽĚŬĞŶĚĞůƐĞ�ǀŝů�ŚĂǀĞ�
ŵƵůŝŐŚĞĚĞŶ͘� 
 
ϮͿ͘�sŝŶƚĞƌƉůĂĚƐĞƌŶĞ�ϯ�ŽŐ�ϰ�Ğƌ�ŬůĂƌŐũŽƌƚ�Ɵů�ĚĞ�ŶǇĞ�ŵŽďŝůƐƚĂƟǀĞƌ�ŽŐ�ŐĂƌƚŶĞƌŶĞ�ŚĂƌ�ďĞƐŬĊƌĞƚ�
ƚƌčĞƌ�ŽŐ�ŚĞŐŶ͘ 
EčƐƚĞ�Ċƌ�ǀŝů�ƌĞƐƚĞŶ�ĂĨ�ǀŝŶƚĞƌƉůĂĚƐĞƌŶĞ�ďůŝǀĞ�ŽƌĚŶĞƚ͕�ƐĊ�ĂůůĞ�ŵĞĚ�ďĊĚƐƚĂƟǀĞƌ�ŽŐ�ĂŶĚĞƚ�
ƵĚƐƚǇƌ�ƉĊ�ĚŝƐƐĞ�ƉůĂĚƐĞƌ�ƐŬĂů�łĞƌŶĞ�ƟŶŐĞŶĞ�ĞŌĞƌ�ƐĂŵŵĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͕�ƐŽŵ�ĚĞƚ�Ğƌ�ƐŬĞƚ�ƉĊ�
ƉůĂĚƐĞƌŶĞ�ϯ�ŽŐ�ϰ͘ 
�Ă�ǀŝŶƚĞƌƉůĂĚƐĞƌŶĞ�ƐŬĂů�ŚŽůĚĞƐ�Ĩƌŝ�ŽŐ�ƌǇĚĚĞůŝŐĞ�ĨƌĂ�ϭϱ͘�ũƵŶŝ͕�ŽǀĞƌǀĞũĞƐ�ĚĞƚ�Ăƚ�ƐĂŵůĞ�ďĊĚĞ͕�
ĚĞƌ�Ğƌ�ƵŶĚĞƌ�ƌĞƉ͘�ĞůůĞƌ�ĂĨ�ĂŶĚƌĞ�ĊƌƐĂŐĞƌ�ŝŬŬĞ�ŬĂŶ�ƐƆƐčƩĞƐ͕�ƉĊ�Ġƚ�ƐƚĞĚ�-�ǀŝŶƚĞƌ�ƉůĂĚƐ�ϭ�Ğƌ�
ŶčǀŶƚ͘ 
�Ğƌ�Ğƌ�ƆŶƐŬĞ�Žŵ͕�Ăƚ�ĚĞƌ�ĮŶĚĞƐ�ĞŶ�ŽƌĚŶŝŶŐ͕�ƐĊ�ǀŝŶƚĞƌƉůĂĚƐďƌƵŐĞƌŶĞ�ŬĂŶ�ŚĂǀĞ�ĚĞƌĞƐ�ƐƟŐĞƌ�
ƉĊ�ƉůĂĚƐĞƌŶĞ�ĊƌĞƚ�ƌƵŶĚƚ͘��Ğƌ�Ğƌ�ĚĞůƚĞ�ŵĞŶŝŶŐĞƌ�ŽŐ�ĨŽƌƐŬĞůůŝŐĞ�ĨŽƌƐůĂŐ�Ɵů�ƐĂŐĞŶ͘�
,ĂǀŶĞůĞĚĞůƐĞŶ�ǀŝů�ƐƆŐĞ�ůƆƐŶŝŶŐĞƌ�ƉĊ�ƉƌŽďůĞŵĞƚ�ŽŐ�ĨƌĞŵůčŐŐĞ�ĚŝƐƐĞ͕�ƐĊ�ǀŝ�ŬĂŶ�ŚĂǀĞ�ĞŶ�
ĂŅůĂƌŝŶŐ�ŝŶĚĞŶ�ƉůĂĚƐĞƌŶĞ�ƐŬĂů�ǀčƌĞ�ƌǇĚĚĞƚ�ŶčƐƚĞ�ĨŽƌĊƌ͘ �^ĂŵŬĂƐ�ƚĂŐĞƌ�ĞŶĚĞůŝŐ�ƐƟůůŝŶŐ�Ɵů�
ƐĂŐĞŶ�ƉĊ�ŶčƐƚĞ�ŵƆĚĞ�Ě͘�ϯ�ĚĞĐ͘ 
               ^ŝĚĞ��Ϯ�ĂĨ�ϰ 



ϯͿ͘��>ĂƐƐĞ�EĂĂŵĂŶƐĞŶ�ƵĚĚĞůƚĞ�ƐŬƌŝŌůŝŐ�ƌĞŐŶƐŬĂď�;ďŝůĂŐ�ϭ�ŽŐ�ϮͿ͘ 
�Ğƌ�Ğƌ�ĮŶ�ďĂůĂŶĐĞ�ŝ�ĊƌĞƚƐ�ƌĞŐŶƐŬĂď�ĨŽƌ�ŚĂǀŶĞŶƐ�ĚƌŝŌ͘��Ğƚ�ĨŽƌǀĞŶƚĞƐ͕�Ăƚ�ĚĞƌ�ŬĂŶ�ŽǀĞƌĨƆƌĞƐ�
ĐĂ͘�ϵϬϬ͘ϬϬϬ�Ŭƌ͘ �Ɵů�ŚĂǀŶĞŶƐ�ŚĞŶůčŐŐĞůƐĞƐŬŽŶƚŽ͘ 
DĞĚ�ŚĞŶƐǇŶ�Ɵů�ƆŬŽŶŽŵŝĞŶ�ǀĞĚƌ͘ �ƉƌŽũĞŬƚĞƚ͕�ŶǇ�ŬƌĂŶ�ŽŐ�ƐƚĂƟǀĞƌ͕ �ŚĂƌ�ĚĞƌ�ǀčƌĞƚ�ŇĞƌĞ�ƉŽƐƚĞƌ͕ �
ĚĞƌ�ŚĂƌ�ǀŝƐƚ�ƐŝŐ�ŝŬŬĞ�Ăƚ�ŚŽůĚĞ͕�ƐĊ�ĚĞƌ�Ɖƌ͘ �ϴ͘ϭϬ͘ϭϵ�Ğƌ�ďƌƵŐƚ�ϮϬϳ͘ϭϬϯ͕-�Ŭƌ͘ �ŵĞƌĞ�ĞŶĚ�
ďƵĚŐĞƩĞƌĞƚ͘ 
�ƵĚŐĞƩĞƚ�ĨŽƌ�ĚĞ�ŶǇĞ�ƐƚĂƟǀĞƌ�ŵĊ�čŶĚƌĞƐ͕�ŝĚĞƚ�ĚĞƌ�ŝŬŬĞ�Ğƌ�ƌĞŐŶĞƚ�ŵĞĚ�ĚĞƚ�ĞŬƐƚƌĂƵĚƐƚǇƌ͕ �
ƐŽŵ�ŵĊ�ĨŽƌǀĞŶƚĞƐ�ƟůǀĂůŐƚ͘��Ğƚ�ĚƌĞũĞƌ�ƐŝŐ�ŚŽǀĞĚƐĂůŝŐ�Žŵ�ĞŬƐƚƌĂ�ƐƚƆƩĞďĞŶ͘�^Žŵ�ďĞƐŬƌĞǀĞƚ�
ƵŶĚĞƌ�ƉƵŶŬƚ�ϭͿ͕�ǀŝů�ĚĞƌ�ŬƵŶ�ďůŝǀĞ�ŝŶĚŬƆďƚ�ĚĞƚ�ĞŬƐƚƌĂƵĚƐƚǇƌ͕ �ƐŽŵ�Ğƌ�ĂďƐŽůƵƚ�ŶƆĚǀĞŶĚŝŐƚ͕�
ŚǀŽƌĨŽƌ�ĚĞ�ƆŐĞĚĞ�ŽŵŬŽƐƚŶŝŶŐĞƌ�ŵĊ�ĨŽƌǀĞŶƚĞƐ�Ăƚ�ĂŶĚƌĂŐĞ�ĐĂ͘�ϱϬϬ͘ϬϬϬ͕-�Ŭƌ͘ �>ĂƐƐĞ�
EĂĂŵĂŶƐĞŶ�ǀƵƌĚĞƌĞƌ͕ �Ăƚ�ĚĞŶŶĞ�ƵĚŐŝŌ�ŬĂŶ�ŝŶĚŐĊ�ŝ�ŶčƐƚĞ�ĊƌƐ�ĚƌŝŌƐƌĞŐŶƐŬĂď͘ 
 
ϰͿ͘�/ŶĚŬŽŵŶĞ�ƐŬƌŝǀĞůƐĞƌͬĨŽƌƐůĂŐ͘ 
<ŝƌƐƚĞŶ�<ŽƵĚĂŚů�-�ŚĞŶǀĞŶĚĞůƐĞ�ǀĞĚƌ͘ �ƌƆĚͬŐƌƆŶ�ƐŬŝůƚĞ͗��Ğƚ�Ğƌ�ďĞŬůĂŐĞůŝŐƚ͕�Ăƚ�<ŝƌƐƚĞŶ�ŚĂƌ�ŚĂŌ�
ĚĊƌůŝŐĞ�ŽƉůĞǀĞůƐĞƌ�ǀĞĚ�ŚĞŶǀĞŶĚĞůƐĞ�Ɵů�ŚĂǀŶĞŬŽŶƚŽƌĞƚ�Žŵ�ŚũčůƉ�Ɵů�Ăƚ�ĨĊ�ǀĞŶĚƚ�ƐŬŝůƚ�Ɵů�ƌƆĚ͘�
,ĂǀŶĞƉĞƌƐŽŶĂůĞƚ�Ğƌ�ŐĞƌŶĞ�ďĞŚũčůƉĞůŝŐĞ�ŵĞĚ�Ăƚ�ǀĞŶĚĞ�ƐŬŝůƚĞ͕�ŚǀŝůŬĞƚ�ŽŐƐĊ�ǀŝů�ĨƌĞŵŐĊ�ĂĨ�
ŚĂǀŶĞƌĞŐůĞŵĞŶƚĞƚ͕�ƐŽŵ�ĂŬƚƵĞůƚ�Ğƌ�ƵŶĚĞƌ�ƌĞǀŝƐŝŽŶ͘ 
<ůĂŐĞ�ŽǀĞƌ�ĂƵƚŽĐĂŵƉĞƌĞƐ�ďƌƵŐ�ĂĨ�ŚĂǀŶĞŶƐ�Ɖ-ƉůĂĚƐĞƌ͗��Ğƌ�Ğƌ�ŝŶĚĨƆƌƚ�ϲ�ƟŵĞƌ�ƉĂƌŬĞƌŝŶŐ�ǀĞĚ�
Ɖ-ƉůĂĚƐĞƌŶĞ�ŝ�ĚĞŶ�ŶŽƌĚůŝŐĞ�ĚĞů�ĂĨ�ŚĂǀŶĞŶ͕�ŚǀŝůŬĞƚ�ǀƵƌĚĞƌĞƐ�Ăƚ�ŚĂǀĞ�ůƆƐƚ�ƉƌŽďůĞŵĞƚ͘� 
>ĞŐĞƉůĂĚƐ�ŽŐ�^ĂƚĞůŝƚ�ůĞŐĞƉůĂĚƐ͗�>ĞŐĞƉůĂĚƐĞŶ�ǀĞĚ�WƵŵƉĞŚƵƐĞƚ�Ğƌ�ǀĞĚ�Ăƚ�ďůŝǀĞ�ƌĞŶŽǀĞƌĞƚ͘�/�
ĚĞŶ�ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ�ǀŝů�ĚĞƌ�ďůŝǀĞ�ůĂǀĞƚ�ĞŶ�^ĂƚĞůŝƚ�ůĞŐĞƉůĂĚƐ�ƉĊ�ƉůčŶĞŶ�ǀĞĚ�ƐŝĚĞŶ�ĂĨ�<^�ŬůƵďŚƵƐ͕�
ƐŽŵ�ĨŽƌŚĊďĞŶƚůŝŐ�ŬĂŶ�ĨƵŶŐĞƌĞ�ƐŽŵ�ƌĞŬůĂŵĞ�ĨŽƌ-ͬŽŐ�ŵĞĚ�ŚĞŶǀŝƐŶŝŶŐ�Ɵů�ĚĞŶ�͟ŶǇĞ͟�
ůĞŐĞƉůĂĚƐ͘ 
hĚůĞũŶŝŶŐ�ĂĨ�ďĊĚ�ĨƌĂ�<ĂƐƚƌƵƉ�ŚĂǀŶ͗��Ğƌ�Ğƌ�ŝŶĚůĞĚƚ�ƵŶĚĞƌƐƆŐĞůƐĞ�ĂĨ�ďĊĚĞũĞƌ͕ �ĚĞƌ�ŵŝƐƚčŶŬĞƐ�
Ăƚ�ŽǀĞƌƚƌčĚĞ�ŚĂǀŶĞƌĞŐůĞŵĞŶƚĞƚƐ�ƉƵŶŬƚ�ǀĞĚƌ͘ �ďĊĚƵĚůĞũŶŝŶŐ͘�<ŽŶƐĞŬǀĞŶƐĞŶ�ŬĂŶ�ǀčƌĞ�
ďŽƌƚǀŝƐŶŝŶŐͬŽƉƐŝŐĞůƐĞ�ĨƌĂ�ŚĂǀŶĞŶ͘ 
<ĂŶ�ǀŝ�ŚčǀĞ�ĚĞƚ�ŐĞŶĞƌĞůůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐŶŝǀĞĂƵ͗�,ĂǀŶĞůĞĚĞůƐĞŶ�ǀŝů�ƵŶĚĞƌƐƆŐĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƌ�Ɵů�
ĚĞŶ�ŶƵǀčƌĞŶĚĞ�ƵĚƐĞŶĚĞůƐĞ�ĂĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�,ĂǀŶĞŵĞƐƚĞƌ�,ĞůŐĞ�:ƆƌŐĞŶƐĞŶ�ŽƉůǇƐĞƌ͕ �Ăƚ�
ŵĂŶŐĞ�ďĊĚĞũĞƌĞ�ŝŬŬĞ�ĨĊƌ�ŽƉůǇƐƚ�ŬŽƌƌĞŬƚ�ƚĞůĞĨŽŶŶƵŵŵĞƌ�ŽŐ�ŵĂŝůĂĚƌĞƐƐĞ�Ɵů�ŚĂǀŶĞŬŽŶƚŽƌĞƚ͕�
ŚǀŝůŬĞƚ�ŬĂŶ�ǀčƌĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƟƐŬ͕�ŶĊƌ�ĚĞƌ�ĂŬƵƚ�ƆŶƐŬĞƐ�ŬŽŶƚĂŬƚ�Ɵů�ǀĞĚŬŽŵŵĞŶĚĞ͘�&ůĞƌĞ�ĂĨ�
ŬůƵďďĞƌŶĞ�ƟůďǇĚĞƌ�Ăƚ�ŚũčůƉĞ�ŵĞĚ�ŽƉůǇƐŶŝŶŐĞƌŶĞ͕�ŚǀŝƐ�ĚĞƩĞ�ŬĂŶ�ŐƆƌĞƐ�ĞŌĞƌ�ŐčůĚĞŶĚĞ�
ďĞƐƚĞŵŵĞůƐĞƌ͘  
 
ϱͿ͘��Ğƌ�Ğƌ�ĨƌĞŵƐĞŶĚƚ�Ğƚ�ŽƉůčŐ�Ɵů�ƌĞǀŝĚĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ŚĂǀŶĞƌĞŐůĞŵĞŶƚĞƚ͘�<ůƵďďĞƌŶĞ�ŬĂŶ�
ĨƌĞŵƐĞŶĚĞ�ĨŽƌƐůĂŐ�Ɵů��ƌŝŬ�DƵŶŶĞĐŬĞ͘�&ŽƌƐůĂŐ�ƐŬĂů�ĨƌĞŵƐĞŶĚĞƐ�ŝŶĚĞŶ�ƵĚŐĂŶŐĞŶ�ĂĨ�
ŶŽǀĞŵďĞƌ͕ �ƐĊ�ŚĂǀŶĞůĞĚĞůƐĞ�ŽŐ�^ĂŵŬĂƐ�ŬĂŶ�ƚĂŐĞƐ�ƐƟůůŝŶŐ�Ɵů�ŽƉůčŐŐĞƚ�ƉĊ�ĚĞƚ�ŬŽŵŵĞŶĚĞ�
ŵƆĚĞ�Ě͘�ϯ͘�ĚĞĐ͘�-�ƌĞǀŝĚĞƌĞƚ�ŚĂǀŶĞƌĞŐůĞŵĞŶƚ�ǀŝů�ŚĞƌĞŌĞƌ�ƐĞŶĚĞƐ�Ɵů�ŐŽĚŬĞŶĚĞůƐĞ�ŝ�
ŬŽŵŵƵŶĞŶ͘ 
 
 
                ^ŝĚĞ�ϯ�ĂĨ�ϰ 



ϲͿ͘�:ĞŶƐ�>ĂƵƌŝĚƐĞŶ�ŚĂƌ�ĨƌĞŵƐĞŶĚƚ�ĨŽƌƐůĂŐ�Ɵů�WĂƌŬĞƌŝŶŐƐƌĞƐƚƌŝŬƟŽŶĞƌ�ŝ�ŚĂǀŶĞŶ͘ 
�Ğƌ�Ğƌ�ĞŶŝŐŚĞĚ�Žŵ�Ăƚ�ĚĞ�ŐčůĚĞŶĚĞ�Ɖ-ƌĞƐƚƌŝŬƟŽŶĞƌ�ƉĊ�ǀŝŶƚĞƌƉůĂĚƐĞƌŶĞ�ďŝďĞŚŽůĚĞƐ͕�ĚŽŐ�
ŵĞĚ�ŶǇĞ�ƌĞƐƚƌŝŬƟŽŶĞƌ�ĨŽƌ�ĂƵƚŽĐĂŵƉĞƌĞ�ŽŐ�ůƆƐĞ�ƚƌĂŝůĞƌĞ͘�&ŽƌƐĂŵůŝŶŐĞŶ�ŬƵŶŶĞ�ĞůůĞƌƐ��ƟůƐůƵƩĞ�
ƐŝŐ�ĚĞ�ƆǀƌŝŐĞ�ĨŽƌƐůĂŐ͘�:ĞŶƐ�>ĂƵƌŝĚƐĞŶ�ŬŽƌƌŝŐĞƌĞƌ�ĨŽƌƐůĂŐĞƚ�ƐŽŵ�ĂŶĨƆƌƚ͘�,ĞƌĞŌĞƌ�ŽǀĞƌƐĞŶĚĞƐ�
ƐĂŐĞŶ�Ɵů�dĞŬŶŝƐŬ�&ŽƌǀĂůƚŶŝŶŐ�ĚĞƌ�ƵĚĂƌďĞũĚĞƌ�Ğƚ�ĨŽƌƐůĂŐ�Ɵů�ƉŽůŝƟƐŬ�ŐŽĚŬĞŶĚĞůƐĞ͘�EĊƌ�
ĨŽƌƐůĂŐĞƚ�Ğƌ�ŬůĂƌ�Ğƌ�ĚĞƚ�:ĞŶƐ�>ĂƵĚƌŝĚƐĞŶǲƐ�ĨŽƌǀĞŶƚŶŝŶŐ�ŽŐ�ŝŶĚƐƟůůŝŶŐ͕�Ăƚ�ĚĞƚ�ƐĞŶĚĞƐ�ŝ�ŚƆƌŝŶŐ�
ŚŽƐ�^�D<�^͕�,ĞůůĞƌ͕ �ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚĞŶ͕�ŬŝŽƐŬĞŶ�ŽŐ�ŚĂǀŶĞƉĞƌƐŽŶĂůĞƚ͘�^ĊůĞĚĞƐ�Ăƚ�ŚƆƌŝŶŐĞŶ�Ğƌ�ĞŶ�
ĚĞů�ĂĨ�ƐĂŐĞŶ͕�ŶĊƌ�ĚĞŶ�ƐŬĂů�ďĞƐůƵƩĞƐ�ƉŽůŝƟƐŬ͘ 
,Ăƌ�ŬůƵďďĞƌŶĞ�ŝ�^ĂŵŬĂƐ�čŶĚƌŝŶŐƐĨŽƌƐůĂŐ͕�ďĞĚĞƐ�ĚĞ�ƐĞŶĚƚ�Ɵů��ƌŝŬ�DƵŶŶĞĐŬĞ�ŝŶĚĞŶ�ŶčƐƚĞ�
ŵƆĚĞ�Ě͘�ϯ͘�ĚĞĐĞŵďĞƌ͘  
 
ϳͿ͘�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌĂ�,ĂǀŶĞůĞĚĞůƐĞŶ͗��ŶƐƆŐŶŝŶŐĞŶ�Ɵů�ŬŽŵŵƵŶĞŶ�Žŵ�ĞƚĂďůĞƌŝŶŐ�ĂĨ�
ďĞƚĂůŝŶŐƐƐƚƌƆŵ�ŝ�ĚĞƚ�ƚĞŵƉŽ�ĚĞƌ�ŽǀĞƌ�Ċƌ�ƉĂƐƐĞƌ�Ɵů�ŚĂǀŶĞŶƐ�ƆŬŽŶŽŵŝ͕�ĨŽƌǀĞŶƚĞƐ�ďĞŚĂŶĚůĞƚ�ŝ�
ĚĞŶŶĞ�ŵĊŶĞĚ͘ 
 
EǇ�ŚĂǀŶƐ�tŝ-&ŝ�ŶĞƚǀčƌŬ�Ğƌ�ŽƌĚŶĞƚ͘ 
 
,ĞůŚĞĚƐƉůĂŶĞŶ�ǀĞĚƌ͘ �ŚĂǀŶĞŶ�ĨŽƌǀĞŶƚĞƐ�ďĞŚĂŶĚůĞƚ�ϮϬϮϬ͘�^ĂŵŬĂƐƵĚǀĂůŐ�ŚĂƌ�ƟĚůŝŐĞƌĞ�
ĨƌĞŵůĂŐƚ�ĨŽƌƐŬĞůůŝŐĞ�ŝĚĞĞƌ�ǀĞĚƌ͘ �ƆŶƐŬĞƌ�Žŵ�ŇĞƌĞ�ƟůďƵĚ�Žŵ�ŵĂĚ�ŽŐ�ĚƌŝŬŬĞ�ŝ�ŚĂǀŶĞŽŵƌĊĚĞƚ͘�
:ĞŶƐ�>ĂƵƌŝĚƐĞŶ�ŽƉůǇƐĞƌ͕ �Ăƚ�ĚŝƐƐĞ�ŝŬŬĞ�ǀŝů�ŬŽŵŵĞ�ŝ�ďĞƚƌĂŐƚŶŝŶŐ͕�ŵĞĚ�ŵŝŶĚƌĞ�ĚĞ�ĨƌĞŵƐĞŶĚĞƐ�
ƐŽŵ�ŬŽŶŬƌĞƚĞ�ĂŶƐƆŐŶŝŶŐĞƌ͘ �/ĚĞĞƌŶĞ�ǀŝů�ƵŶĚĞƌ�ĂůůĞ�ŽŵƐƚčŶĚŝŐŚĞĚĞƌ�ŬƵŶŶĞ�ŝŶĚŐĊ�ŝ�ĂƌďĞũĚĞƚ�
ŵĞĚ�ĞŶ�ŚĞůŚĞĚƐƉůĂŶ�ĨŽƌ�ŚĂǀŶĞŶ͘� 
 
:ĞŶƐ�>ĂƵƌŝĚƐĞŶ�ŽƉĨŽƌĚƌĞƌ�Ɵů�Ăƚ�ƐƵĐĐĞƐĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚĞƚ�sŝůĚ�DĞĚ�sĂŶĚ�ŐĞŶƚĂŐĞƐ�ŝ�<ĂƐƚƌƵƉ�
,ĂǀŶ͘�TŬŽŶŽŵŝƐŬĞ�ƟůƐŬƵĚ�ŬĂŶ�ĞǀĞŶƚƵĞůƚ�ƐƆŐĞƐ�ŝ�/ŶŝƟĂƟǀ–�ĞůůĞƌ�hĚǀŝŬůŝŶŐƐƉƵůũĞŶ͘ 
�Ğƚ�ůĂŶĚƐĚčŬŬĞŶĚĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĂĨǀŝŬůĞƐ�Ě͘�ϭϯ͘�ũƵŶŝ�ϮϬϮϬ͕�ŵĞŶ�ƉĂƐƐĞƌ�ĚĂŐĞŶ�ŝŬŬĞ�ŬĂŶ�
ŬůƵďďĞƌŶĞ�ĮŶĚĞ�ĞŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀ�ĚĂŐ͕�ĚĞƌ�ƉĂƐƐĞƌ�ďĞĚƌĞ�ŝ�ĨŽƌŚŽůĚ�Ɵů�ůŽŬĂůŽŵƌĊĚĞƚƐ�ƆǀƌŝŐĞ�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚĞƌ͘  
<ůƵďďĞƌŶĞ�ďĞĚĞƐ�ǀĞŶůŝŐƐƚ�ŵĞůĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉĊ�ŶčƐƚĞ�ŵƆĚĞ�Ě͘�ϯ͘�ĚĞĐ͘ 
 
ϴͿ͘�EǇƚ�ĨƌĂ�ŬůƵďďĞƌŶĞ͗� 
<d&�ŚĂƌ�Ϯϱ�ĊƌƐ�ũƵďŝůčƵŵ�ŽŐ�ŚŽůĚĞƌ�ŝ�ĚĞŶ�ĂŶůĞĚŶŝŶŐ�ƌĞĐĞƉƟŽŶ�ŝ�ŬůƵďďĞŶ�;ŝ�
�ĂŵƉŝŶŐďǇŐŶŝŶŐĞŶͿ�ŵĂŶĚĂŐ�ϮϭͬϭϬ�ϮϬϭϵ�Ŭů͘�ϭϲ͘ϬϬ�-�ϭϵ͘ϬϬ͘���ůůĞ�Ğƌ�ǀĞůŬŽŵŵĞŶ͘ 
 
�Ğƌ�ĂĬŽůĚĞƐ�DŽƚŽƌůčƌĞ�/�<d&�Ě͘�ϭϲ͘�ŽŬƚŽďĞƌ�Ŭů͘�ϭϵ͘ϬϬ͘�DĞĚůĞŵŵĞƌ�ĂĨ�ŚĂǀŶĞŶƐ�ƆǀƌŝŐĞ�
ŬůƵďďĞƌ�Ğƌ�ŽŐƐĊ�ǀĞůŬŽŵŵĞŶ�-�ŝŶŐĞŶ�ƟůŵĞůĚŝŶŐ͘�hŶĚĞƌǀŝƐĞƌ�Ğƌ�hůƌŝŬ�^ĞǀĞƌŝŶ͘ 
 
<Dz�ŚĂƌ�ĨĊĞƚ�ĞŶĚŶƵ�ĞŶ�ǀĂƌŵĞƉƵŵƉĞ͘��Ğƌ�Ğƌ�ŶƵ�ϯ�ƐƚŬ͘�ŽŐ�ĚĞƚ�Ğƌ�ĞŶ�ƐƚŽƌ�ƆŬŽŶŽŵŝƐŬ�ŐĞǀŝŶƐƚ�
ĨŽƌ�ŬůƵďďĞŶ͘ 
 
E�^d��DT��͗�Ě͘�ϯ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�Ŭů͘�ϭϯ͘ϬϬ�ŚŽƐ�<Dz   ZĞĨ͘ ��D������  ^ŝĚĞ�ϰ�ĂĨ�ϰ 



%LODJ�� 



%LODJ�� 


