
.RRUGLQDWRU�6DPNDV 
5HS�.7) 
(ULN�0XQQHFNH 
0RELO������������� 
HULN�PXQ#RXWORRN�GN 
 
 
)PG���.7) 
7RPP\�+DQVHQ 
0RELO������������ 
WRPP\#���������GN 
 
 
5HS��.7) 
-¡UJHQ�*XOODQGHU 
0RELO������������ 
*XOOHPDQG#JPDLO�FRP 
 
 
)PG��.6�� 
6¡UHQ�'\UE\�3HGHUVHQ 
0RELO������������� 
VG\#PDLO�GN 
 
 
5HS��.6 
-DQ�.¡KOHUW 
0RELO������������� 
MDQ�NRHKOHUW#KRWPDLO�FRP 
 
 
5HS��.6 
)OHPPLQJ�+ROP 
0RELO��������������M 
M�I�KROP#QDLO�GN 
 
 
)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������������� 
WNRFK�#JPDLO�FRP 
 
 
3,�6HMOVSRUWV–�RJ�.DMDNDIG�� 
5HS��-DQ�.RIRHG�1LHOVHQ 
0RELO�������������� 
EHQWHRJMDQ#JPDLO�FRP 
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) OOHVP¡GH�6DPNDV�RJ�+DYQHOHGHOVH 
dŝƌƐĚĂŐ�Ě͘�ϭϭ͘�ŵĂũ͕�<h�͕�'ů͘�<ŝƌŬĞǀĞũ�ϵϴ͕�ϭ͘�ƐĂů͕��Ŭů͘ϭϯ͘ϬϬ 
�ĞůƚĂŐĞƌĞ͗�>ĂƐƐĞ�EĂĂŵĂŶƐĞŶ͕�:ĞŶƐ�>ĂƵƌŝĚƐĞŶ͕�DŝŬŬĞů�WĞũƚĞƌƐĞŶ͕�:ƆƌŐĞŶ�
'ƵůůĂŶĚĞƌ͕ �:ĂŶ�<ƆŚůĞƌƚ͕�&ůĞŵŵŝŶŐ�,Žůŵ͕�WĞƌ�tƺƌƚǌ͕�:ĂŬŽď�^ĞǀĞƌŝŶƐĞŶ͕�&ŝŶŶ�
�ǁĞƌƚ͕�:ĂŶ�<ŽĨŽĞĚ�EŝĞůƐĞŶ�ŽŐ��ƌŝŬ�DƵŶŶĞĐŬĞ͘ 
 
�ĂŐƐŽƌĚĞŶ͗� 
 
ϭ͘ �ƵƚŽĐĂŵƉĞƌƉůĂĚƐĞŶ������������������������ 
Ϯ͘ ,ĂǀŶĞŶƐ�ƌĞŐŶƐŬĂď͘ 
ϯ͘ sŝĚĞŽŽǀĞƌǀĊŐŶŝŶŐ͘ 
ϰ͘�� �ĨƌĞƚŶŝŶŐ�ŽŐ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ǀŝŶƚĞƌƉůĂĚƐĞƌŶĞ͘ 
ϱ͘ DŝůũƆĨŽƌĂŶƐƚĂůƚŶŝŶŐĞƌ 
ϲ͘��� dŝůĚĞůŝŶŐ�ĂĨ�ǀŝŶƚĞƌ�ƉůĂĚƐ͕�ƐƚĂƟǀĞƌ͕ �ƐƚƆƩĞďĞŶ�ŵ͘ŵ͘ ĨƌĞŵĂĚƌĞƩĞƚ������������������������������������������������������
ϳ͘ ,ĂǀŶĞŶƐ�ĞůĨŽƌďƌƵŐ 
ϴ͘ ^ĞƌǀŝĐĞďƌŽ�-�ƵŚĞŶƐŝŐƚƐŵčƐƐŝŐ�ďƌƵŐ� 
ϵ͘ sĞŶƚĞůŝƐƚĞƌ� 
ϭϬ͘ �ƌĞŵĊůƐŬŽŶƚƌĂŬƚĞƌ 
ϭϭ͘ EǇƚ�ĨƌĂ�ŚĂǀŶĞůĞĚĞůƐĞŶ 
ϭϮ͘ EǇƚ�ĨƌĂ�<ůƵďďĞƌŶĞ 
ϭϯ͘����ǀƚ͘ 
ϭϰ͘ EčƐƚĞ�DƆĚĞ 
 
ϭ͘Ϳ��ƵƚŽĐĂŵƉĞƌƉůĂĚƐĞŶ�-�'ĂƌƚŶĞƌŶĞ�ŬůĂƌŐƆƌ�ƉůĂĚƐĞŶ͕�ƐĊ�ĚĞŶ�ĨƌĞŵƚƌčĚĞƌ�ŵĞƌĞ�� 
�����ŝŶĚďǇĚĞŶĚĞ�ĞŶĚ�Ɖƚ͘� 
������Ğƌ�ŵĂŶŐůĞƌ�ŵĂƌŬĞƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶǀŝƐŶŝŶŐ�ĂĨ�ŬŽƌƌĞŬƚ�ƉĂƌŬĞƌŝŶŐ͕�ƐĊ�ĐĂŵƉĞƌŶĞ�ŬĂŶ� 
�����ƵĚŶǇƩĞ�ƉůĂĚƐĞŶ�ŽƉƟŵĂůƚ͘ 
������Ğƌ�Ğƌ�ŇĞƌĞ�ƉĞƌƐŽŶďŝůĞƌ͕�ĚĞƌ�ƉĂƌŬĞƌĞƌ�ƵůŽǀůŝŐƚ�ƉĊ�ƉůĂĚƐĞŶ͕�ĚĞƌ�Ğƌ�ĨŽƌďĞŚŽůĚƚ�� 
�����ĂƵƚŽĐĂŵƉĞƌĞ͘�sŝ�ĨŽƌƐƆŐĞƌ�Ăƚ�ƚǇĚĞůŝŐŐƆƌĞ�ƐŬŝůƚŶŝŶŐĞŶ͕�ŵĞĚ�W-ĨŽƌďƵĚ�ĨŽƌ�Ăůŵ͘ 
�����ƉĞƌƐŽŶďŝůĞƌ͕�ŽŐ�ƐĞƌ�ŚǀŽƌůĞĚĞƐ�ĚĞƚ�ĨŽƌůƆďĞƌ͕�ƐĊ�ǀŝ�ĨŽƌŚĊďĞŶƚůŝŐ�ƵŶĚŐĊƌ�Ăƚ�ďƌƵŐĞ 
�����ŵŝĚůĞƌ�ƉĊ�ďŽŵ�ŽŐ�ĞůůĞƌ�ĂĚŐĂŶŐƐŬŽŶƚƌŽů͘ 
������ 
Ϯ͘Ϳ�,ĂǀŶĞŶƐ�ƌĞŐŶƐŬĂď͘ 
 KǀĞƌĨƆƌƚ�Ɵů�ŚĞŶůčŐŐĞůƐĞƐŬŽŶƚŽ�Ɖƌ͘�Ϭϭ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϭ�  Ŭƌ͘�ϭ͘ϱϴϱ͘ϴϵϳ͕-� 
 �Ğƌ�ŚĞŶƐƚĊƌ         Ŭƌ͘�ϰ͘ϮϬϯ͘ϲϮϰ͕- 
 ,ĂǀŶĞŶƐ�ƌĞŐŶƐŬĂď�Ɖƌ͘�ϭϬ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϭ͗�hĚŐŝŌĞƌ�ϭ͘ϳϭϲ͘ϰϵϲ͕-��;Ϯϭ͕ϵϮйͿ 
 �/ŶĚƚčŐƚĞƌ͗�ϱ͘ϳϬϰ͘ϭϵϰ͕-�;ϳϮ͕ϳϱйͿ 
 &ŽƌĞůƆďŝŐĞ�ƉůĂŶůĂŐƚĞ�ƵĚŐŝŌĞƌͬƉƌŽũĞŬƚĞƌ�ϮϬϮϭ�ŵĞĚ�ƆŬŽŶŽŵŝ�ĨƌĂ�

ŚĞŶůčŐŐĞůƐĞƐŬŽŶƚŽ͗ 
 �ƚĂďůĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ǀŝĚĞŽŽǀĞƌǀĊŐŶŝŶŐ     Ŭƌ͘�ϯϬϬ͘ϬϬϬ͕- 
 ZĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ƐůčďĞƐƚĞĚ�'ů͘�ŚĂǀŶ     Ŭƌ͘�ϯϬϬ͘ϬϬϬ͕- 
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 �ĞƚĂůŝŶŐƐƐƚƌƆŵ�;ŬŽŶƐƵůĞŶƚŚũčůƉͿ -��͍ 
 ^ƚĂďŝůŐƌƵƐ�Ɵů�ǀŝŶƚĞƌƉůĂĚƐĞƌ  -��͍ 
 
�Ğƌ�Ğƌ�ĨŽƌŐčǀĞƐ�ĨŽƌƐƆŐƚ�Ăƚ�ŝŶĚŚĞŶƚĞ�ƟůďƵĚ�ŵĞĚ�ŚĞŶďůŝŬ�ƉĊ͕�Ăƚ�ĨčƌĚŝŐŐƆƌĞ�ĞƚĂďůĞƌŝŶŐĞŶ�ĂĨ� 
ĞůďĞƚĂůŝŶŐƐƐƚĂŶĚĞƌĞ�ŝ�ĚĞŶ�ŶŽƌĚůŝŐĞ�ĚĞů�ĂĨ�ŚĂǀŶĞŶ͕�ŵĞŶ�ĚĞƚ�ŚĂƌ�ǀŝƐƚ�ƐŝŐ͕�Ăƚ�ĞŶ�ƵĚƌĞĚŶŝŶŐ�ǀĞĚƌ͘ 
ĚĞŶ�ŽǀĞƌŽƌĚŶĞĚĞ�ƐƚƌƆŵĨŽƌƐǇŶŝŶŐ�Ğƌ�ŶƆĚǀĞŶĚŝŐ�-�ŝŶŐĞŶ�ǀŝů�Ɖƚ�ŐŝǀĞ�ƟůďƵĚ�ƉĊ�ĚĞ�ŶƵǀčƌĞŶĚĞ 
ĨŽƌƵĚƐčƚŶŝŶŐĞƌ͘ 
�Ğƚ�Ğƌ�ŝŬŬĞ�ŬĞŶĚƚ͕�ŚǀĂĚ�ĞŶ�ƵĚƌĞĚŶŝŶŐ�ǀŝů�ŬŽƐƚĞ͘ 
hĚƌĞĚŶŝŶŐĞŶ�ŬŽŵŵĞƌ�ĨŽƌŵŽĚĞŶƚůŝŐ�Ɵů�Ăƚ�ŽŵĨĂƩĞ�ŚĞůĞ�ŚĂǀŶĞŶƐ�ĞůĨŽƌƐǇŶŝŶŐ͘ 
 
,ĂǀŶĞůĞũĞŶ�ϮϬϮϮ�ĨƆůŐĞƌ�ƐŽŵ�ĂŌĂůƚ�ƉƌŝƐ-�ŽŐ�ůƆŶƵĚǀŝŬůŝŶŐĞŶ�ƉĊ�ŚĂǀŶĞŶƐ�ďƵĚŐĞƚ͘� 
W͘ƚ͘�ŽƉĞƌĞƌĞƐ�ŵĞĚ�Ϯ͕ϰ�ƉƌĐ͘�ƉĊ�ůƆŶ�ŽŐ�ϭ͕ϱϰ�ƉƌĐ͘�ƉĊ�ƉƌŝƐĞƌ͘�;&Ɔƌ�ĚĂ�ŽƉĞƌĞƌĞĚĞƐ�ŵĞĚ�Ğƚ�ĨĂƐƚ��
ĨƌĞŵƐŬƌŝǀŶŝŶŐ�ϱ�Ŭƌ͘�Ɖƌ͘�ŬǀĂĚƌĂƚŵĞƚĞƌ�ŵ͘ǀ͘�ƐŽŵ�ǀĂƌ�ŚƆũĞƌĞ�ĞŶĚ�ĚĞŶ�ĂůŵŝŶĚĞůŝŐĞ�ƉƌŝƐ�ŽŐ�
ůƆŶĨƌĞŵƐŬƌŝǀŶŝŶŐ͘Ϳ 
 
^ĂŵŬĂƐ�ĞŌĞƌƐƉƆƌŐĞƌ�ĞŶ�ŐĞŶŶĞŵŐĂŶŐ�ĂĨ�ŚĂǀŶĞŶƐ�ƌĞŐŶƐŬĂď͕�ŵĞĚ�ƵĚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚ�ŝ�ĚĞƚ�ƌĞŐŶƐŬĂď 
ĨŽƌ�ŚĂǀŶĞŶ͕�ĚĞƌ�ƵĚŐŝǀĞƐ�ŝ�ŬŽŵŵƵŶĞŶƐ�͟dĂůďŽŐ͘͟��:ĞŶƐ�>ĂƵƌŝĚƐĞŶ�ŵĞŶĞƌ͕�Ăƚ�ĚĞƚ�ǀŝů�ǀčƌĞ�ŵƵůŝŐƚ�ŝ 
ĞŌĞƌƐŽŵŵĞƌĞŶ͕�ŵĞŶ�ŽƉĨŽƌĚƌĞƌ�^ĂŵŬĂƐ�Ɵů�Ăƚ�ƐƟůůĞ�ŵĞĚ�Ğƚ�ŵŝŶĚƌĞ�ƵĚǀĂůŐ�-�ϯ-ϰ�ƉĞƌƐŽŶĞƌ͘� 
 
ϯ͘Ϳ sŝĚĞŽŽǀĞƌǀĊŐŶŝŶŐ͘�� 
�ƌďĞũĚĞƚ�ŵĞĚ�Ăƚ�ĞƚĂďůĞƌĞ�ǀŝĚĞŽŽǀĞƌǀĊŐŶŝŶŐĞŶ�ŐĞŶŶĞŵĨƆƌĞƐ�ŝ�ƵŐĞ�Ϯϯ-Ϯϰ͘ 
�Ğƌ�Ğƌ�Ğƚ�ƵĚƚĂůƚ�ƆŶƐŬĞ�Žŵ͕�Ăƚ�ŽǀĞƌǀĊŐŶŝŶŐĞŶ�ŽŐƐĊ�ŬŽŵŵĞƌ�Ɵů�Ăƚ�ŽŵĨĂƩĞ�ĂůůĞ�ďƌŽĞƌŶĞ�ŝ�ŚĂǀŶĞŶ͘ 
/�ĚĞŶŶĞ�ŽŵŐĂŶŐ�ĞƚĂďůĞƌĞƐ�ĚĞƌ�ŽǀĞƌǀĊŐŶŝŶŐ�ĂĨ�ǀŝŶƚĞƌƉůĂĚƐĞƌŶĞ�ŽŐ�ĞŶŬĞůƚĞ�ŬĂŵĞƌĂĞƌ�ƉĊ 
ŚĂǀŶĞŶ͘�^ǇƐƚĞŵĞƚ�ŬĂŶ�ƵĚǀŝĚĞƐ�ĞŌĞƌ�ďĞŚŽǀ͘�sŝ�ƐĞƌ�ŚǀŽƌůĞĚĞƐ�ƐǇƐƚĞŵĞƚ�ĨƵŶŐĞƌĞƌ͕�ŝŶĚĞŶ�ĚĞƌ 
ƚĂŐĞƐ�ƐƟůůŝŶŐ�Ɵů�ĞƚĂďůĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ŇĞƌĞ�ŬĂŵĞƌĂĞƌ͘ 
�Ğƚ�Ğƌ�ŬƵŶ�ŚĂǀŶĞĨŽŐĞĚ�DŝŬŬĞů�WĞũƚĞƌƐĞŶ�ŽŐ�Ğǀƚ͘�ƉŽůŝƟĞƚ͕�ĚĞƌ�ŬĂŶ�ŐĞŶŶĞŵƐĞ�ŽǀĞƌǀĊŐŶŝŶŐĞŶ�ǀĞĚ 
ŬŽŶŬƌĞƚĞ�ŚčŶĚĞůƐĞƌ͘ 
 
ϰ͘Ϳ�sŝŶƚĞƌƉůĂĚƐĞƌŶĞ͘ 
�Ğƌ�ŚĂƌ�ǀčƌĞƚ�ŵĂŶŐĞ�ŬůĂŐĞƌ�ŽǀĞƌ�ǀŝŶƚĞƌƉůĂĚƐĞƌŶĞƐ�ƟůƐƚĂŶĚ͕�ĞŌĞƌ�ĚĞŶ�ŽŵĨĂƩĞŶĚĞ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ͘ 
W͘Ő͘Ă͘�ĨŽƌĚǇƌĞůƐĞ�ĂĨ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐĞŶ�;ďŽƌƚƐŬĂīĞůƐĞ�ĂĨ�ĨŽƌƵƌĞŶĞƚ�ũŽƌĚͿ�ďůĞǀ�ĚĞŶ�ĞŶĚĞůŝŐĞ�ĂĨƌĞƚŶŝŶŐ 
ŵĞĚ�ŶǇƚ�ƐƚĂďŝůŐƌƵƐ�ŝŬŬĞ�ƵĚĨƆƌƚ�ĂĨ�ĚĞŶ�ĞŬƐƚĞƌŶĞ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌ͘�DŝŬŬĞů�WĞũƚĞƌƐĞŶ�ǀŝů�ǀĞŶƚĞ�ŵĞĚ 
ƵĚďĞĚƌŝŶŐͬĂĨƌĞƚŶŝŶŐ�ĂĨ�ƉůĂĚƐĞƌŶĞ�Ɵů�ĞŌĞƌƐŽŵŵĞƌĞŶ͕�ŚǀŽƌ�ŚĂǀŶĞŶƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ǀŝů�ĨŽƌĞƐƚĊ� 
ĂƌďĞũĚĞƚ͘�^ĂŵŬĂƐ�ǀčƌĚƐčƩĞƌ͕�ŚĂǀŶĞŶƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ�ŝŶĚƐƟůůŝŶŐ�Ɵů͕�Ăƚ�ǀĞĚůŝŐĞŚŽůĚĞ�ƉůĂĚƐĞƌŶĞ 
ƐĞůǀ͕�ŽŐ�ŚĊďĞƌ�ƉĊ�Ğƚ�ŐŽĚƚ�ƌĞƐƵůƚĂƚ͘ 
 
�ŶŬĞůƚĞ�ǀŝŶƚĞƌƉůĂĚƐůĞũĞƌĞ�ŚĂƌ�ŝŬŬĞ�ĨŽƌƐƚĊĞƚ�ĞŶ�ĂĨ�ŚĞŶƐŝŐƚĞƌŶĞ�ŵĞĚ�ĚĞƚ�ŶǇĞ�ƐƚĂƟǀƐǇƐƚĞŵ�ŽŐ�ĚĞƚ 
ŶǇĞ�ƌĞŐůĞŵĞŶƚ�-�Ăƚ�ďĊĚĞŶĞ�ƐŬĂů�ǀčƌĞ�ƵŵŝĚĚĞůďĂƌƚ�ŇǇƚďĂƌĞ�ŽŐ�ŽǀĞƌĚčŬŶŝŶŐ�ŝŬŬĞ�ŵĊ�ǀčƌĞ�Ɵů 
ĨĂƌĞ�ĞůůĞƌ�ŐĞŶĞ�ĨŽƌ�ĂŶĚƌĞ�ďĊĚĞũĞƌĞ�ƉĊ�ƉůĂĚƐĞƌŶĞ͘�,ĂǀŶĞƉĞƌƐŽŶĂůĞƚ�Ğƌ�ŝŶĚƐƟůůĞƚ�ƉĊ͕�Ăƚ�ŚũčůƉĞ� 
ŽŐ�ĂŶǀŝƐĞ�ǀŝŶƚĞƌƉůĂĚƐůĞũĞƌĞ͕�ĚĞƌ�ŚĂƌ�ďĞŚŽǀ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĞů�ŽǀĞƌĚčŬŶŝŶŐͬĂŶŽƌĚŶŝŶŐĞƌ�ĚĞƌ�ŐƆƌ͕ 
 
                 ^ŝĚĞ�Ϯ�ĂĨ�ϱ 
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���� 
�����Ăƚ�ĚĞ�ŐŝǀĞƐ�ďĞĚƌĞ�ƉůĂĚƐ�ŽŐ�ĞůůĞƌ�ŝŬŬĞ�Ğƌ�ŇǇƚďĂƌĞ�-�ŵĞŶ�ĚĞƚ�ƐŬĂů�ƐŬĞ�ǀĞĚ�ŚĞŶǀĞŶĚĞůƐĞ�ŽŐ 
����ĂŶŵŽĚŶŝŶŐ�Ɵů�ŚĂǀŶĞŬŽŶƚŽƌĞƚ͕�ŝŶĚĞŶ�ďĊĚĞŶ�ƚĂŐĞƐ�ƉĊ�ůĂŶĚ͘�� 
 
ϱ͘Ϳ�DŝůũƆĨŽƌĂŶƐƚĂůƚŶŝŶŐĞƌ 
 �Ğƌ�ŚĂƌ�ǀčƌĞƚ�ĞŶŬĞůƚĞ�ďĊĚĞũĞƌĞ͕�ĚĞƌ�ƉĊ�ǀŝŶƚĞƌƉůĂĚƐĞƌŶĞ͕�ŚĂƌ�ƐůĞďĞƚͬƐŬƌĂďĞƚ�ďƵŶĚŵĂůŝŶŐ�ĂĨ�

ĚĞƌĞƐ�ďĊĚ͕�ŚǀŽƌ�ĚĞŶ�ŐŝŌŝŐĞ�ďƵŶĚŵĂůŝŶŐ�Ğƌ�ĞŶĚƚ�ƉĊ�ũŽƌĚĞŶ͘��ĊĚĞũĞƌĞ�ĚĞƌ�ŝŬŬĞ�ŽǀĞƌŚŽůĚĞƌ�ĚĞ�
ƌĞƚŶŝŶŐƐůŝŶũĞƌ͕�ĚĞƌ�Ğƌ�ƉĊ�ĚĞƩĞ�ŽŵƌĊĚĞ͕�ŬĂŶ�ďŽƌƚǀŝƐĞƐ�ĨƌĂ�ŚĂǀŶĞŶ͘��ƌ�ĚƵ�ŝ�ƚǀŝǀů�Žŵ͕�ŚǀŽƌůĞĚĞƐ�
ƐĊĚĂŶƚ�ĂƌďĞũĚĞ�ƐŬĂů�ĨŽƌĞŐĊ͕�ŬĂŶ�ĚƵ�ƌĊĚĨƆƌĞ�ĚŝŐ�ŵĞĚ�ŚĂǀŶĞƉĞƌƐŽŶĂůĞƚ͘ 

 ,ĂǀŶĞŶ�ŚĂƌ�ƐƚƆǀƐƵŐĞƌĞ�ŽŐ�ƵĚƐƚǇƌ͕�ƐŽŵ�ŬĂŶ�ůĊŶĞƐ͘ 
 >ŝĚƚ�ĂĨ�ƐĂŵŵĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƟŬ�Ğƌ�ĚĞƌ�ŵĞĚ�ďĊĚĞ͕�ĚĞƌ�ƐĂŶĚďůčƐĞƐ͕�ŚǀŽƌ�ĚĞƌ�ƚƌŽĚƐ�ĂĨĚčŬŶŝŶŐ�ƉĊ�

ũŽƌĚĞŶ͕�ƐƚƆǀĞƐ�ƵŚĞŶƐŝŐƚƐŵčƐƐŝŐƚ͕�Ɵů�ŐĞŶĞ�ĨŽƌ�ŶĂďŽďĊĚĞŶĞ͘ 
 ^ĂŵŬĂƐ�ĨŽƌĞƐůĊƌ͕�Ăƚ�ĚĞƌ�ŝŶĚƌĞƩĞƐ�͟ŵŝůũƆƉůĂĚƐĞƌ͟�ŚǀŽƌ�ďĊĚĞ͕�ĚĞƌ�Ĩ͘ĞŬƐ͘�ƐŬĂů�ƐĂŶĚďůčƐĞƐ͕�

ƐůŝďĞƐ�ĞůůĞƌ�ƐŬƌĂďĞƐ�ŬĂŶ�ƉůĂĐĞƌĞƐ͕�ŝŶĚƟů�ĂƌďĞũĚĞƚ�Ğƌ�ƵĚĨƆƌƚ͘� 
 �Ğƚ�ƵŶĚĞƌƐƆŐĞƐ�ĞŶĚǀŝĚĞƌĞ͕�ŚǀĂĚ�ĚĞƚ�ǀŝů�ŬŽƐƚĞ͕�Ăƚ�ŝŶĚƌĞƩĞ�ŵŝůũƆƌŝŐƟŐĞ�ƐƉƵůĞƉůĂĚƐĞƌ�ŽǀĞƌĨŽƌ�

ĚĞŶ�ŶǇĞ�ĨĂƐƚĞ�ŬƌĂŶ͕�ŚǀŽƌ�ďĊĚĞŶĞ�ŬĂŶ�ƚƌǇŬƌĞŶƐĞƐ�ŝŶĚĞŶ�ĚĞ�ŬƆƌĞƐ�Ɵů�ǀŝŶƚĞƌƉůĂĚƐĞƌŶĞ͘� 
 
ϲ͘Ϳ�dŝůĚĞůŝŶŐ�ĂĨ�ǀŝŶƚĞƌƉůĂĚƐ͕�ƐƚĂƟǀĞƌ͕�ƐƚƆƩĞďĞŶ�ŵ͘ŵ͘�ĨƌĞŵĂĚƌĞƩĞƚ 
 �Ğƚ�ŚĂƌ�ǀŝƐƚ�ƐŝŐ͕�Ăƚ�ĚĞŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƟůĚĞůŝŶŐ�ĂĨ�ǀŝŶƚĞƌƉůĂĚƐ͕�ƐƚĂƟǀ�ŽŐ�Ğǀƚ͘�ƐƚƆƩĞďĞŶ͕�ĚĞƌ�Ğƌ�

ďĞƐŬƌĞǀĞƚ�ŝ�ŚĂǀŶĞƌĞŐůĞŵĞŶƚĞƚ͕�ŝŬŬĞ�Ğƌ�ŽƉƟŵĂů͘�&Žƌ�Ăƚ�ĂŅůĂƌĞ͕�ŚǀŽƌ�ŵĂŶŐĞ�ŽŐ�ŚǀŝůŬĞ�
ƐƚĂƟǀƐƚƆƌƌĞůƐĞƌ�ŵ͘ŵ͘�ĚĞƌ�Ğƌ�Ɵů�ƌĊĚŝŐŚĞĚ͕�Ğƌ�ĚĞƚ�ŶƆĚǀĞŶĚŝŐ͕�Ăƚ�ĂůůĞ�ĚĞƌ�ƆŶƐŬĞƌ�ǀŝŶƚĞƌƉůĂĚƐ�
ŬŽŶƚĂŬƚĞƌ�ŚĂǀŶĞŬŽŶƚŽƌĞƚ�ŝŶĚĞŶ�ϭϱ͘�ŽŬƚŽďĞƌ͘��Ğƚ�Ğƌ�ǀŝŐƟŐƚ͕�Ăƚ�ĚĞƚ�Ğƌ�ĚĞŶ�ƌŝŐƟŐĞ�ďĊĚ͕�ĚĞƌ�Ğƌ�
ƌĞŐŝƐƚƌĞƌĞƚ͕�ƐĊ�ĚĞƚ�ƌĞƩĞ�ƐƚĂƟǀ�ƌĞƐĞƌǀĞƌĞƐ͘�TŶƐŬĞƐ�ďĊĚĞŶ�ƉĊ�ůĂŶĚ�ŵĞĚ�ŵĂƐƚ͕�ƐŬĂů�ƐƚƆƩĞďĞŶ�
ŽŐƐĊ�ƌĞƐĞƌǀĞƌĞƐ͘ 

 ^Žŵ�ŶčǀŶƚ�ŝ�ƟĚůŝŐĞƌĞ�ƌĞĨĞƌĂƚ͕�ǀŝů�ĚĞƌ�ǀčƌĞ�ƉůĂĚƐ�ŽŐ�ƐƚĂƟǀ�Ɵů�ĚĞŵ�ĚĞƌ�ůƆďĞŶĚĞ�ŚĂƌ�ďĞƚĂůƚ�ĨŽƌ�
ǀŝŶƚĞƌƉůĂĚƐ͕�ŚǀŝƐ�ĚĞ�ŐĞŶďĞƐƟůůĞƌ�ǀŝŶƚĞƌƉůĂĚƐ�ŝŶĚĞŶ�ϭϱ͘�ŽŬƚŽďĞƌ͘��ŌĞƌĨƆůŐĞŶĚĞ�ǀŝů�
ŚĂǀŶĞŬŽŶƚŽƌĞƚ�ŬƵŶŶĞ�ƟůĚĞůĞ�ƉůĂĚƐ�ŽŐ�ƐƚĂƟǀ�Ɵů�ĞǀĞŶƚƵĞůůĞ�ďĊĚĞũĞƌĞ�ĨƌĂ�ǀĞŶƚĞůŝƐƚĞŶ͘ 

 EĊƌ�ŚĂǀŶĞŬŽŶƚŽƌĞƚ�ŚĂƌ�ĨƵŶĚĞƚ�ĚĞŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͕�ĚĞƌ�ĨƵŶŐĞƌĞƌ�ďĞĚƐƚ͕�ǀŝů�ĚĞŶ�ďůŝǀĞ�ŝŶĚƐŬƌĞǀĞƚ�ŝ�
ŚĂǀŶĞƌĞŐůĞŵĞŶƚĞƚ͘ 

 
ϳ͘Ϳ�,ĂǀŶĞŶƐ�ĞůĨŽƌďƌƵŐ 
 DĞĚ�ŵĞůůĞŵƌƵŵ�ƐƟŐĞƌ�ŚĂǀŶĞŶƐ�ĞůĨŽƌďƌƵŐ�ƵŬŽŶƚƌŽůůĞƌĞƚ͕�ŚǀŽƌ�ĚĞƌ�ŝŬŬĞ�Ğƌ�Ğů-

ďĞƚĂůŝŶŐƐƐƚĂŶĚĞƌĞ͕�ďƌƵŐĞƐ�͟ĚĞ�ŐƌĂƟƐ͟�Ğů-ƵĚƚĂŐ�ĂĨ�ŶŽŐĞŶ͕�ŵĞƌĞ�ĞŶĚ͕�ŚǀĂĚ�ĚĞƌ�Ğƌ�ƌĞƚ�ŽŐ�
ƌŝŵĞůŝŐƚ͘��ŶŬĞůƚĞ�ďĊĚĞũĞƌĞ͕�ĚĞƌ�ŽƉŚŽůĚĞƌ�ƐŝŐ�ŝ�ďĊĚĞŶ�ŝ�ǀŝŶƚĞƌƉĞƌŝŽĚĞŶ͕�ďƌƵŐĞƌ�͟ŐƌĂƟƐ-Ğů͟�Ɵů�
ŽƉǀĂƌŵŶŝŶŐ͕�ŽŐ�ƉĊ�ǀŝŶƚĞƌƉůĂĚƐĞƌŶĞ�Ğƌ�ĚĞƌ�ƐĂŵŵĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƟŬ�ŵĞĚ�ǀĂƌŵĞďůčƐĞƌĞ�ŽŐ�
ĂīƵŐƚĞƌĞ͘�WƌŝƐĞŶ�ĨŽƌ�ďƌƵŐ�ĂĨ�ĚĞŶ�͟ŐƌĂƟƐ�Ğů͟�ŽǀĞƌƐƟŐĞƌ�ŝ�ŶŽŐůĞ�ƟůĨčůĚĞ�ǀĞĚŬŽŵŵĞŶĚĞƐ�ĨĂƐƚĞ�
ŚĂǀŶĞůĞũĞ�ŇĞƌĞ�ŐĂŶŐĞ͘�KŐ�ŶĊƌ�͟ŐƌĂƟƐƐƚƌƆŵŵĞŶ͟�ŽŐƐĊ�ďƌƵŐĞƐ�Ɵů�ŽƉůĂĚŶŝŶŐ�ĂĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�Ğů-
ŬƆƌĞƚƆũĞƌ͕�Ğƌ�ĚĞƚ�ǀĞů�ŶčƌŵĞƐƚ�ƚǇǀĞƌŝ�ĂĨ�ŚĂǀŶĞŶƐ�ŵŝĚůĞƌ͘ 

 WĊ�ǀŝŶƚĞƌƉůĂĚƐĞƌŶĞ�ŵĊ�Ğů-ƵĚƚĂŐĞŶĞ�ŬƵŶ�ďĞŶǇƩĞƐ͕�ŶĊƌ�ŵĂŶ�Ğƌ�ǀĞĚ�ďĊĚĞŶ�ĞůůĞƌ�ĞŌĞƌ�ĂŌĂůĞ�
ŵĞĚ�ŚĂǀŶĞŬŽŶƚŽƌĞƚ͕�Ɵů�Ĩ�ĞŬƐ�ǀĞĚůŝŐĞŚŽůĚĞůƐĞƐůĂĚŶŝŶŐ�ĂĨ�ďĂƩĞƌŝĞƌ�ŝ�ϭ�Ɵů�Ϯ�ĚĂŐĞ͘ 

  
                 ^ŝĚĞ�ϯ�ĂĨ�ϱ 
 



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

  
 �Ğ�ƐƚŽƌĞ�ƵĚƐǀŝŶŐ�ŝ�ŚĂǀŶĞŶƐ�ĞůĨŽƌďƌƵŐ͕�ƉĊ�ĚĞ�ĂůŵŝŶĚĞůŝŐĞ�Ğů-ƵĚƚĂŐ͕�ƚĂůĞƌ�ĨŽƌ͕�Ăƚ�ǀŝ�ŵĞĚ�ĨŽƌĚĞů�

ďƆƌ�ĨƌĞŵƐŬǇŶĚĞ�ĞƚĂďůĞƌŝŶŐ�ĂĨ�Ğů-ďĞƚĂůŝŶŐƐƐƚĂŶĚĞƌĞ�Ɵů�ĂůůĞ͕�ŵĞŶ�ƐŽŵ�ŶčǀŶƚ͕�Ğƌ�ĚĞƚ�ƚǀŝǀůƐŽŵƚ�
Žŵ�ĚĞŶ�ŽǀĞƌŽƌĚŶĞĚĞ�ƐƚƌƆŵĨŽƌƐǇŶŝŶŐ�Ğƌ�ƟůƐƚƌčŬŬĞůŝŐ͘�,ĂǀŶĞŶ�ƐŬĂů�ŵĞĚ�ĚǇƌ�ŬŽŶƐƵůĞŶƚďŝƐƚĂŶĚ�
ŬůĂƌůčŐŐĞ�ĚĞ�ŶƆĚǀĞŶĚŝŐĞ�ƟůƚĂŐ͕�ĨƆƌ�ǀŝ�ŬĂŶ�ŝŶĚŚĞŶƚĞ�ƟůďƵĚ�ƉĊ�ĚĞ�ŬŽŶŬƌĞƚĞ�ĂƌďĞũĚĞƌ͘�,ĞůĞ�
ĚĞƩĞ�ƉƌŽũĞŬƚ�ŬĂŶ�ǀŝƐĞ�ƐŝŐ͕�Ăƚ�ǀčƌĞ�ƐĊ�ŽŵĨĂŶŐƐƌŝŐƚ�ŽŐ�ďĞŬŽƐƚĞůŝŐƚ͕�Ăƚ�ĚĞƚ�ŶƵǀčƌĞŶĚĞ�ďƵĚŐĞƚ�
ŝŬŬĞ�ƌčŬŬĞƌ͕�Ăƚ�ĚĞƚ�ŬĂŶ�ďůŝǀĞ�ŶƆĚǀĞŶĚŝŐƚ�ŵĞĚ�ĞŶ�ǀčƐĞŶƚůŝŐ�ĨŽƌŚƆũĞůƐĞ�ĂĨ�ŚĂǀŶĞůĞũĞŶ�-�ƐĊ�ĚĞƌ�
Ğƌ�Ăů�ŵƵůŝŐ�ŐƌƵŶĚ�Ɵů�Ăƚ�ĨĊ�ĚĞƚ�ƵŬŽŶƚƌŽůůĞƌĞĚĞ�ĞůĨŽƌďƌƵŐ�ƵŶĚĞƌ�ŬŽŶƚƌŽů͘� 

 ,ĂǀŶĞƉĞƌƐŽŶĂůĞƚ�ǀŝů�ǀčƌĞ�ŽƉŵčƌŬƐŽŵ�ƉĊ�ƉƌŽďůĞŵĂƟŬŬĞŶ͘ 
 �Ğƚ�ƵŶĚĞƌƐƆŐĞƐ͕�Žŵ�ŚĂǀŶĞŶ�ŬĂŶ�ǀčƌĞ�ďĞƌĞƫŐĞƚ�Ɵů�ƌĞĨƵƐŝŽŶ�ĂĨ�ŶŽŐůĞ�ĂĨ�ĂĨŐŝŌĞƌŶĞ�ƉĊ�Ğů�ŽŐ�

ǀĂŶĚ͘ 
�����Ğƌ�ĨƆůŐĞƐ�ŽƉ�ƉĊ�ĚĞ�ƌĞũƐƚĞ�ƐƉƆƌŐƐŵĊů�ƉĊ�ĨƆƌƐƚŬŽŵŵĞŶĚĞ�ĨčůůĞƐŵƆĚĞ͕�ŚǀŽƌ�ĚĞƌ�ďƆƌ�ƚĂŐĞƐ 
����ƐƟůůŝŶŐ�Ɵů�ƐƚƆƌƌĞ�ǀĞĚůŝŐĞŚŽůĚĞůƐĞƐ-�ŽŐ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐƐƉƌŽũĞŬƚĞƌ͕�ĚĞƌ�Ğǀƚ͘�ŬĂŶ�ƌĞƐƵůƚĞƌĞ�ŝ�ƐƟŐŶŝŶŐĞƌ 
����ƵĚ�ŽǀĞƌ�ĚĞŶ�ĂůŵŝŶĚĞůŝŐĞ�ůƆŶ-�ŽŐ�ƉƌŝƐĨƌĞŵƐŬƌŝǀŶŝŶŐ͘��Ğƚ�ŬƵŶŶĞ�ŚčŶŐĞ�ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ 
����ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐƐďĞŚŽǀĞƚ�ŝ�ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ�ŵĞĚ�Ğů͘� 
 
ϴ͘Ϳ�hŚĞŶƐŝŐƚƐŵčƐƐŝŐ�ďƌƵŐ�ĂĨ�ƐĞƌǀŝĐĞďƌŽĞŶ 
 �Ğƌ�ŬůĂŐĞƐ�ĂƩĞƌ�ŽǀĞƌ͕�Ăƚ�ƐĞƌǀŝĐĞďƌŽĞŶ�ŽŌĞ�Ğƌ�ŽƉƚĂŐĞƚ�ĂĨ�ďĊĚĞ͕�ŚǀŽƌ�ĚĞƚ�ŝŬŬĞ�ĨŽƌĞŬŽŵŵĞƌ�

ŶƆĚǀĞŶĚŝŐƚ͕�Ăƚ�ďĊĚĞ�Ğƌ�ŚĞŶůĂŐƚ�ŝ�ŇĞƌĞ�ĚĂŐĞ�ĞůůĞƌ�ƵŐĞƌ͘��ƌƵŐ�ƐĞƌǀŝĐĞďƌŽĞŶ�ŵĞĚ�ŽŵƚĂŶŬĞ͕�ƐĊ�Ğƌ�
ĚĞƌ�ĨŽƌŚĊďĞŶƚůŝŐ�ƉůĂĚƐ�Ɵů�ĚĞŵ͕�ĚĞƌ�ŚĂƌ�ĂŬƵƚ�ďƌƵŐ�ĨŽƌ�ďƌŽĞŶ͘ 

 �ŌĂů�ŵĞĚ�ŚĂǀŶĞŬŽŶƚŽƌĞƚ͕�ŚǀŝƐ�ĚŝŶ�ďĊĚ�ƐŬĂů�ůŝŐŐĞ�ĚĞƌ�ŽǀĞƌ�ŇĞƌĞ�ĚĂŐĞ͘ 
 
ϵ͘Ϳ�sĞŶƚĞůŝƐƚĞƌ��� 
 &ƌĞŵŽǀĞƌ�ǀŝů�ŚĂǀŶĞŬŽŶƚŽƌĞƚ͕�ŝ�ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ�ŵĞĚ�ǀŽƌĞƐ�ĨčůůĞƐŵƆĚĞƌ͕�ƚŽ�ŐĂŶŐĞ�ĊƌůŝŐƚ͕�ŝŶĨŽƌŵĞƌĞ�

Žŵ�ĂŶƚĂůůĞƚ�ƉĊ�ǀĞŶƚĞůŝƐƚĞƌŶĞ�ĨŽƌ�ďĊĚƉůĂĚƐ�ŽŐ�ǀŝŶƚĞƌƉůĂĚƐ͘��Ğƌ�Ğƌ�ƐƚŽƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĨŽƌ͕�ŚǀŽƌůĞĚĞƐ�
ǀĞŶƚĞůŝƐƚĞƌŶĞ�ĂŬƚƵĞůƚ�ƵĚǀŝŬůĞƌ�ƐŝŐ͘ 

 �Ğƌ�ĨŽƌǀĞŶƚĞƐ�ŝŶĚĨƆƌƚ�ĊƌůŝŐƚ�ŐĞďǇƌ�ƉĊ�ĂŶƐƆŐŶŝŶŐ�Žŵ�ďĊĚƉůĂĚƐ͕�ƐĊ�ǀĞŶƚĞůŝƐƚĞŶ�ĨŽƌŚĊďĞŶƚůŝŐ�
ŬŽŵŵĞƌ�Ɵů�Ăƚ�ĂĨƐƉĞũůĞ�ĚĞƚ�ƌĞĞůůĞ�ĂŶƚĂů�ĂŶƐƆŐĞƌĞ͘��ĞƌŵĞĚ�ŬĂŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶĞŶ�ůĞƩĞƐ�ŽŐ�ǀŝ�
ŬĂŶ�ŵĊƐŬĞ�ƵŶĚŐĊ�Ăƚ�ŽƉƐŝŐĞ�ďĊĚĞũĞƌĞ�ƉĊ�ĊƌĞŵĊůƐŬŽŶƚƌĂŬƚĞƌ͕�ŚǀŽƌ�ĚĞƚ�ǀŝƐĞƌ�ƐŝŐ͕�Ăƚ�ĚĞƌ�ĂůůŝŐĞǀĞů�
ŝŬŬĞ�Ğƌ�ĂŶƐƆŐĞƌĞ͕�ĚĞƌ�ƆŶƐŬĞƌ�ƉůĂĚƐ͘ 

 /�ƆǀƌŝŐƚ�-�ďĊĚĞũĞƌĞ�ŵĞĚ�ƉůĂĚƐ�ŝ�ŚĂǀŶĞŶ�ǀŝů�ĞŌĞƌ�ĂŌĂůĞ�ŵĞĚ�ŚĂǀŶĞŬŽŶƚŽƌĞƚ�ŬƵŶŶĞ�ƌŽŬĞƌĞ�ƉůĂĚƐ͕�
ŝŶĚĞŶ�ƉůĂĚƐ�ƟůďǇĚĞƐ�ĞŶ�ĨƌĂ�ǀĞŶƚĞůŝƐƚĞŶ͘�� 

 
ϭϬ͘Ϳ��ƌĞŵĊůƐŬŽŶƚƌĂŬƚĞƌ 
 �Ğƌ�ĂƌďĞũĚĞƐ�ƐƚĂĚŝŐ�ŵĞĚ�ĨŽƌƐůĂŐ͕�ĚĞƌ�ƉƌčĐŝƐĞƌĞƌ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƌŶĞ�ĨŽƌ�ĊƌĞŵĊůƐŬŽŶƚƌĂŬƚĞƌ͕�

ŚĞƌƵŶĚĞƌ�ŽƉƐŝŐĞůƐĞƐǀĂƌƐĞů͘�&ŽƌƐůĂŐĞƚ�ǀĞŶƚĞƐ�ĨčƌĚŝŐ�ƵůƟŵŽ�ϮϬϮϭ͕�ƉƌŝŵŽ�ϮϬϮϮ͘ 
 ^ĂŵŬĂƐ�ĨĊƌ�ĨŽƌĞůĂŐƚ�ĨŽƌƐůĂŐĞƚ͕�ŝŶĚĞŶ�ĚĞƚ�ƐĞŶĚĞƐ�Ɵů�ǀĞĚƚĂŐĞůƐĞ͘ 
 
ϭϭ͘Ϳ�EǇƚ�ĨƌĂ�ŚĂǀŶĞůĞĚĞůƐĞŶ 
 DŝŬŬĞů�WĞũƚĞƌƐĞŶ�;ǀŽƌĞƐ�ŶǇĞ�ŚĂǀŶĞĨŽŐĞĚͿ�ƐĞƌ�ĨƌĞŵ�Ɵů�ƐĂŵĂƌďĞũĚĞƚ�ŵĞĚ�ĂůůĞ�ŚĂǀŶĞŶƐ�ďƌƵŐĞƌĞ�

ŽŐ�ŚĊďĞƌ͕�Ăƚ�ƐĂŵĂƌďĞũĚĞƚ�ƵĚŵƆŶƚĞƐ�ŝ�ĞŶ�ƉŽƐŝƟǀ�ĊŶĚ͕�ŚǀŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ğƌ�ŝ�ŚƆũƐčĚĞƚ͘� 
                
                 ^ŝĚĞ�ϰ�ĂĨ�ϱ 



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

 &ƌĞŵŽǀĞƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƌĞƐ�ĚĞƌ�ŝŬŬĞ�ďĊĚĞ�ƉĊ�ĂůůĞ�ŚǀĞƌĚĂŐĞ�ŝ�ƉĞƌŝŽĚĞƌŶĞ�ĂƉƌ͘�-�ŵĂũ�ŽŐ�ŽŬƚ͘�-��ŶŽǀ͘�
�Ğƌ�ŚĂƌ�ŐĞŶĞƌĞůƚ�ǀčƌĞƚ�ĨŽƌ�ŵĞŐĞƚ�ƐƉŝůĚƟĚ�ƉĊ�ŚǀĞƌĚĂŐĞ͕�ŚǀŽƌ�ĚĞƌ�ŚĂƌ�ǀčƌĞƚ�ĨŽƌ�ĨĊ�ďĊĚĞ�Ɵů�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘�^Ċ�ĨƌĞŵŽǀĞƌ�ŬƆƌĞƐ�ĚĞƌ�ƵŐĞŶƚůŝŐƚ�ϯ�ŚǀĞƌĚĂŐĞ�ŽŐ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ŝ�ŶčǀŶƚĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ͕�ŚǀŽƌ�
ŚǀĞƌĚĂŐĞŶĞ�čŶĚƌĞƐ�ůŝŐĞ�ŽŐ�ƵůŝŐĞ�ƵŐĞƌ—ŝŶĨŽ�ĨƆůŐĞƌ�͘��Ğƌ�ĨƌŝŐŝǀĞƐ�ĚĞƌŵĞĚ�ŚĞůĞ�ĂƌďĞũĚƐĚĂŐĞ͕�
ŚǀŽƌ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞƚ�ŬĂŶ�ƵĚĨƆƌĞ�ƆǀƌŝŐĞ�ƉƌĞƐƐĞƌĞŶĚĞ�ŽƉŐĂǀĞƌ͘ 

  
�����Ğƚ�ƟůƐƚƌčďĞƐ�ŝ�ĨƌĞŵƟĚĞŶ͕�Ăƚ�ŬŽŵŵƵŶŝŬĞƌĞ�ŵĞƌĞ�ƵĚ�Ɵů�ŚĂǀŶĞƐ�ďƌƵŐĞƌĞ͕�ǀĞĚ�ďƌƵŐ�ĂĨ�ĨƆůŐĞŶĚĞ͗ 
����,ĂǀŶĞ�ŶǇŚĞĚƐďƌĞǀ͕�^D^�ƚũĞŶĞƐƚĞ͕�^ŽĐŝĂůĞ�ŵĞĚŝĞƌ͕�ŚĞƌƵŶĚĞƌ�Ěŝǀ�<ĂƐƚƌƵƉ�ŚĂǀŶ�ŽŐ�^�D<�^�ĩ 
����'ƌƵƉƉĞƌ͘��Ğƚ�ƟůƌĊĚĞƐ�Ăƚ�ŵĂŶ�ƚũĞŬŬĞƌ�ŵĞĚ�ŚĂǀŶĞŬŽŶƚŽƌĞƚ͕�Ăƚ�ĚĞƚ�ƌŝŐƟŐĞ�ŵŽďŝů�ŶŽ͘�Ɵů�^D^� 
����ƚũĞŶĞƐƚĞƌ͕�Ğƌ�ƟůŬŶǇƩĞƚ�ĞŶƐ�ƉůĂĚƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝ�ǀŽƌĞƐ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƐĊůĞĚĞƐ�Ăƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƵĚƐĞŶĚƚ� 
����ƉĊ�ĚĞŶŶĞ�ƉůĂƞŽƌŵ�ƟůŐĊƌ�ĚĞŶ�ƌĞƩĞ�ƉĞƌƐŽŶ͘ 
 
 �ŽƌŽŶĂ-ƌĞƐƚƌŝŬƟŽŶĞƌŶĞ͕�ĚĞƌ�ŚĂƌ�ŚŽůĚƚ�ƐĞũůŬůƵďďĞƌŶĞ�ůƵŬŬĞƚ͕�Ğƌ�ŝŬŬĞ�čŶĚƌĞƚ͕�ŽŐ�ĚĞƌ�ďůŝǀĞƌ�ŝŬŬĞ�

ŐŝǀĞƚ�ƐčƌƐŬŝůƚĞ�ƟůůĂĚĞůƐĞƌ�ŝ�dĊƌŶďǇ�ŬŽŵŵƵŶĞ͕�ƵĂŶƐĞƚ�ŚǀŽƌ�ŽŌĞ�ĚĞƌ�ĨŽƌĞƐƉƆƌŐĞƐ�-�dĊƌŶďǇ�
ŬŽŵŵƵŶĞ�ĨƆůŐĞƌ�ĚĞ�ŽǀĞƌŽƌĚŶĞĚĞ�ƌĞƚŶŝŶŐƐůŝŶũĞƌ�ŽŐ�ƌĞƐƚƌŝŬƟŽŶĞƌ�-�ĚŝƐƐĞ�ŬĂŶ�ƐĞƐ�ƉĊ�
ŬŽŵŵƵŶĞŶƐ�ŚũĞŵŵĞƐŝĚĞ͘� 

 <ůƵďďĞƌŶĞ�ŬĂŶ�ŽŐƐĊ�ĮŶĚĞ�ƌĞƚŶŝŶŐƐůŝŶũĞƌŶĞ�ƉĊ��ĂŶƐŬ�^ĞũůƵŶŝŽŶƐ�ŚũĞŵŵĞƐŝĚĞ͘� 
 
ϭϮ͘Ϳ�EǇƚ�ĨƌĂ�<ůƵďďĞƌŶĞ 
 <Dz�ŚĂƌ�ŚĂŌ�ŝŶĚďƌƵĚ͕�ŚǀŽƌ�ĚĞƌ�ŚĂƌ�ǀčƌĞƚ�ŽŵĨĂƩĞŶĚĞ�ƐŬĂĚĞƌ�ĞŌĞƌ�ŚčƌǀčƌŬ�ŽŐ�

ƆĚĞůčŐŐĞůƐĞƌ͘�<ůƵďďĞŶ�ŚĂƌ�ŵĊƩĞ�ďƌƵŐĞ�ĐĂ͘�ϭϱϬ͘ϬϬϬ͕-�Ŭƌ͘�Ɵů�ĨŽƌďĞĚƌĞƚ�ĂĚŐĂŶŐƐŬŽŶƚƌŽů͕�ĂůĂƌŵĞƌ�
ŽŐ�ŽǀĞƌǀĊŐŶŝŶŐ͘�^Ċ�ŶĞĚůƵŬŶŝŶŐƐƟĚĞŶ�ŚĂƌ�ŝ�ŚƆũ�ŐƌĂĚ�ǀčƌĞƚ�ďƌƵŐƚ�Ɵů�ƌĞŶŐƆƌŝŶŐ�ŽŐ�ŝƐƚĂŶĚƐčƩĞůƐĞ͘ 

 <^�ŚĂƌ�ĂĬŽůĚƚ�ƐƚƆƌƌĞ�ƐĞũůƐƚčǀŶĞ�ŵĞĚ�ƐƵĐĐĞƐ͘��ůŽƚ�ŬŽŶƐƚĂƚĞƌĞƐ�ĚĞƚ͕�Ăƚ�ŝƐčƚŶŝŶŐƐƌĂŵƉĞŶ�ǀĞĚ�
ƵŶŐĚŽŵƐŚƵƐĞƚ�Ğƌ�ĚĞĨĞŬƚ�ŽŐ�ĨĂƌůŝŐ�Ăƚ�ďƌƵŐĞ͘ 

 <d&�ŚĂƌ�ŝƐƚĂŶĚƐĂƚ�ŬůƵďŚƵƐĞƚ͕�ƐĊ�Ăůƚ�Ğƌ�ŬůĂƌ�Ɵů�ŐĞŶĊďŶŝŶŐ͘�<ůƵďďĞŶ�ŶčǀŶĞƌ͕�Ăƚ�ĚĞƌ�ŬĂŶ�ǀŝƐĞ�ƐŝŐ�
ƉƌŽďůĞŵĞƌ͕�ŚǀŝƐ�ĚĞƌ�ƐŬĂů�ĨƌĞŵǀŝƐĞƐ�ŐǇůĚŝŐƚ��ŽƌŽŶĂ-ƉĂƐ�ĨŽƌ�ĂĚŐĂŶŐ�Ɵů�ŬůƵďďĞŶ�-�ĚĞƌ�Ğƌ��
ƵŵŝĚĚĞůďĂƌƚ�ŝŬŬĞ�ĞŶ�ůƆƐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ĚĞŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘ 

 �ůůĞ�ŬůƵďďĞƌ�ƐĞƌ�ĨƌĞŵ�Ɵů�ĚĂŐĞŶ͕�ŚǀŽƌ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌŶĞ�ŽŐƐĊ�ŬĂŶ�ŵƆĚĞƐ�ŝ�ŬůƵďůŽŬĂůĞƌŶĞ͘�� 
 
ϭϯ͘Ϳ��ǀƚ͘ 
 �Ğƌ�ŚĂƌ�ǀčƌĞƚ�ŐĞŶƚĂŐŶĞ�ƉƌŽďůĞŵĞƌ�ŵĞĚ�ƐƚƌƆŵƐǀŝŐƚ�ƉĊ�ǀŝŶƚĞƌƉůĂĚƐ�ϯ�-�ƐŬƵůůĞ�ǀčƌĞ�ƵĚďĞĚƌĞƚ͘ 
 
 dƌčĞƌŶĞ�ǀĞĚ�W/�^ĞũůƐƉŽƌƚƐ�ŽŐ�<ĂũĂŬĂĨĚ͘�Ğƌ�ǀŽŬƐĞƚ�ǀŝůĚƚ͕�ƐĊ�ĚĞƌ�ƌŝƐŝŬĞƌĞƌ͕�Ăƚ�ƐŬĞ�ƆĚĞůčŐŐĞůƐĞƌ�ƉĊ�

ďǇŐŶŝŶŐ�ŽŐ�ŵĂƚĞƌŝĞů—>ĂƐƐĞ�EĂĂŵĂŶƐĞŶ�ƵŶĚĞƌƌĞƩĞƌ�ŐĂƌƚŶĞƌĂĨĚĞůŝŶŐĞŶ͘ 
 
 �ŶĚŶƵ�ĞŶ�ŽƉĨŽƌĚƌŝŶŐ�Žŵ�Ăƚ�ĨĊ�ůĂǀĞƚ�ĚĞƚ�ƵƚčƩĞ�ŽŐ�ĚĞůǀŝƐ�ƌĊĚŶĞ�ƚĂŐ�ƉĊ�ŵĂƐŬĞƐŬƵƌ͘ 
 
 �Ğƌ�ĂĬŽůĚĞƐ�ŵƆĚĞ�Ϯϱͬϴ�ϮϬϮϭ�ƐŽŵ�ŽƉĨƆůŐŶŝŶŐ�ƉĊ�ƟĚůŝŐĞƌĞ�ĂĬŽůĚƚ�ŵƆĚĞ�͟sŝƐŝŽŶĞƌ�ǀĞĚƌ͘�

ŚĂǀŶĞŶ͕͟��ĂůůĞ�ĨŽƌƐůĂŐͬŝĚĞĞƌ�Ğƌ�ƐĂŵůĞƚ�ŽŐ�ƐĞŶĚĞƐ�Ɵů�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞŶƚĞƌ�ƉƌŝŵŽ�ĂƵŐƵƐƚ͘ 
 
ϭϰ͘Ϳ��EčƐƚĞ�DƆĚĞ�-�Ϯϴ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͕�Ŭů͘�ϭϯ͗ϬϬ͕�<Dz���������������ZĞĨ͘��D 
 
                ^ŝĚĞ�ϱ�ĂĨ�ϱ 


