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^ƉĞĐŝĂůĞ�ϱ�ƉĞƌ�ŵŝůůĞ�ϮϬϮϬ͙͘Ɖ͘�Ϯ 

�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ�ƐĞŶǌĂ�ĮŶŝ�Ěŝ�ůƵĐƌŽ�
ĐŚĞ�ŽƉĞƌĂŶŽ�ƐƵ�ƚĞŵĂƟĐŚĞ�Ěŝ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƐƚŽƌŝĐŽ͕�ĂƌƟƐƟĐŽ�Ğ�
ĐƵůƚƵƌĂůĞ�͙͙͙͘�͙͙͙͙͙͙͘͘͘Ɖ͘�ϰ 

�ŽŶƚƌŝďƵƚŽ�ĂŵďƵůĂŶǌĞ͕�Đ͛ğ�ůĂ�
ƉƌŽƌŽŐĂ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘Ɖ͘�ϰ 

ʹȀͶȀʹͲʹͲ 
��������������������-ϐ��������Ǥ�ͷ 

�ŽŵĞ� �ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ� WĞƌ� Őůŝ� Ăůƚƌŝ� ĂďďŝĂŵŽ� ƌŝƚĞŶƵƚŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƐŽĐŝĂůŝǌǌĂƌĞ�
ďƵŽŶĞ�ƉƌĂƐƐŝ�Ğ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐĂƐŝƐƟĐĂ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƌĞ�ŝ�ĚŝƌŝŐĞŶƟ�ĚĞŐůŝ��ŶƟ�Ěŝ�dĞƌǌŽ�
^ĞƩŽƌĞ� ĚĞůůĞ� ƐĐĂĚĞŶǌĞ� ŐŝƵƌŝĚŝĐŽ� Ğ� ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞͬĮƐĐĂůŝ� ƐŽͲ

ƉƌĂƩƵƩŽ�ĚŽƉŽ�ů͛ĞŶƚƌĂƚĂ�ŝŶ�ǀŝŐŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ZŝĨŽƌŵĂ�
ĚĞů�dĞƌǌŽ�^ĞƩŽƌĞ�;�͘ůŐƐ͘�ϭϭϳͬϭϳͿ͘� 

 

KďŝĞƫǀŽ� ĚĞůůĂ� ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͗� ƋƵĂůŝĮĐĂƌĞ� ŝ� ǀŽͲ
ůŽŶƚĂƌŝ�ĚĞŐůŝ��ŶƟ�Ěŝ�dĞƌǌŽ�^ĞƩŽƌĞ  ͘

 

WĞƌ� ŝƐĐƌŝǀĞƌƐŝ� Ž� ĐĂŶĐĞůůĂƌƐŝ� ĚĂůůĂ� ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ŵĂŶĚĂƌĞ� ƵŶĂ� ŵĂŝů� Ă� ƌĞĚĂǌŝŽͲ
ŶĞΛƉĞƌŐůŝĂƚƌŝ͘ŝƚ 

 

 
 

 



����������Ǩ 
'ůŝ�ĞŶƟ�ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƟ�
ŶĞůů͛ĞůĞŶĐŽ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ĚĞŐůŝ�
ŝƐĐƌŝƫ ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ƚĞŶƵƟ�Ă�ƚƌĂͲ
ƐŵĞƩĞƌĞ�ŶƵŽǀĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ĚŽͲ
ŵĂŶĚĂ�ƚĞůĞŵĂƟĐĂ�Ěŝ�ŝƐĐƌŝǌŝŽͲ
ŶĞ�Ăů�ϱ�ƉĞƌ�ŵŝůůĞ�ƉĞƌ�ŝů�ϮϬϮϬ�Ğ�
Ă�ŝŶǀŝĂƌĞ�ůĂ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�ƐŽͲ
ƐƟƚƵƟǀĂ�ĂůůĂ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ�ĂŵͲ
ŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͘ 

^ŽůŽ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�
ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ůĞŐĂůĞ͕�ƋƵĞͲ
Ɛƚ͛ƵůƟŵŽ�ğ�ƚĞŶƵƚŽ�ĞŶƚƌŽ�ŝů�ϯϬ�
ŐŝƵŐŶŽ�ϮϬϮϬ͕�Ă�ƉĞŶĂ�Ěŝ�ĚĞĐĂͲ
ĚĞŶǌĂ�ĚĞůů͛ĞŶƚĞ�ĚĂů�ďĞŶĞĮĐŝŽ͕�
Ă�ƐŽƩŽƐĐƌŝǀĞƌĞ�Ğ�ƚƌĂƐŵĞƩĞƌĞ�
ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�ƐŽƐƟͲ
ƚƵƟǀĂ�-�ƉĚĨ͕�ĨĞƌŵĂ�ƌĞƐƚĂŶĚŽ�ůĂ�
ĚŽŵĂŶĚĂ�ƚĞůĞŵĂƟĐĂ�Ěŝ�ŝƐĐƌŝͲ
ǌŝŽŶĞ�Őŝă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ  ͘

WĞƌ�ů͛ĂŶŶŽ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ�ϮϬϮϬ͕�ŝů�ϱ�ƉĞƌ�ŵŝůůĞ�ğ�ĚĞƐƟŶĂƚŽ͕�ŶĞů�ĚĞƩĂŐůŝŽ͕�Ă�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�
ĚĞůůĞ�ƐĞŐƵĞŶƟ�ĮŶĂůŝƚă͗ 

Þ ƐŽƐƚĞŐŶŽ�ĚĞŐůŝ�ĞŶƟ�ĚĞů�ǀŽůŽŶƚĂƌŝĂƚŽ͗ 

-�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ǀŽůŽŶƚĂƌŝĂƚŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůĂ�ůĞŐŐĞ�Ŷ͘�Ϯϲϲ�ĚĞů�ϭϵϵϭ 
-�KŶůƵƐ�-�KƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ŶŽŶ�ůƵĐƌĂƟǀĞ�Ěŝ�ƵƟůŝƚă�ƐŽĐŝĂůĞ�;ĂƌƟĐŽůŽϭϬ�ĚĞů��ůŐƐ�
ϰϲϬͬϭϵϵϳͿ 
-�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�ƐŽĐŝĂůŝ�Ğ�ŝ�ĐŽŶƐŽƌǌŝ�Ěŝ�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�ƐŽĐŝĂůŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂůůĂ�ůĞŐŐĞ�Ŷ͘�ϯϴϭ�
ĚĞů�ϭϵϵϭ 
-�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ŶŽŶ�ŐŽǀĞƌŶĂƟǀĞ�Őŝă�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĞ�ŝĚŽŶĞĞ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůůĂ�ůĞŐŐĞ�Ŷ͘�
ϰϵ�ĚĞů�ϭϵϴϳ�ĂůůĂ�ĚĂƚĂ�ĚĞů�Ϯϵ�ĂŐŽƐƚŽ�ϮϬϭϰ�Ğ�ŝƐĐƌŝƩĞ�Ăůů͛�ŶĂŐƌĂĨĞ�ƵŶŝĐĂ�ĚĞůůĞ�
KE>h^�ƐƵ�ŝƐƚĂŶǌĂ�ĚĞůůĞ�ƐƚĞƐƐĞ�;Ăƌƚ͘�ϯϮ͕�ĐŽŵŵĂ�ϳ�ĚĞůůĂ�>ĞŐŐĞ�Ŷ͘�ϭϮϱ�ĚĞů�ϮϬϭϰͿ 
-�ĞŶƟ�ĞĐĐůĞƐŝĂƐƟĐŝ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶŝ�ƌĞůŝŐŝŽƐĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ƋƵĂůŝ�ůŽ�^ƚĂƚŽ�ŚĂ�ƐƟƉƵůĂƚŽ�
ƉĂƫ�ĂĐĐŽƌĚŝ�Ğ�ŝŶƚĞƐĞ͕�KŶůƵƐ�ƉĂƌǌŝĂůŝ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞů�ĐŽŵŵĂ�ϵ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϭϬ�ĚĞů��͘�
>ŐƐ͘�Ŷ͘�ϰϲϬ�ĚĞů�ϭϵϵϳ 
-�ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ůĞ�ĐƵŝ�ĮŶĂůŝƚă�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌŝĂůŝ�ƐŽŶŽ�ƌŝĐŽŶŽͲ
ƐĐŝƵƚĞ�ĚĂů�DŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĞůů͛/ŶƚĞƌŶŽ͕�KŶůƵƐ�ƉĂƌǌŝĂůŝ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞů�ĐŽŵŵĂ�ϵ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�
ϭϬ�ĚĞů��͘�>ŐƐ͘�Ŷ͘�ϰϲϬ�ĚĞů�ϭϵϵϳ 
-�ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ŝƐĐƌŝƩĞ�ŶĞŝ�ƌĞŐŝƐƚƌŝ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ͕�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ�Ğ�
ƉƌŽǀŝŶĐŝĂůŝ�;ĂƌƟĐŽůŽ�ϳ�ĚĞůůĂ�ůĞŐŐĞ�ϯϴϯͬϮϬϬϬͿ 
-�ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ĨŽŶĚĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĚŝƌŝƩŽ�ƉƌŝǀĂƚŽ�ĐŚĞ�ŽƉĞƌĂŶŽ�ŶĞŝ�ƐĞƩŽƌŝ�ŝŶĚŝĐĂƟ�
ĚĂůů͛ĂƌƟĐŽůŽϭϬ͕�ĐŽŵŵĂ�ϭ͕�ůĞƩĞƌĂ�ĂͿ�ĚĞů��ůŐƐ�ϰϲϬͬϭϵϵϳ 
 

�ŽŶƚƌŝďƵƚŽ�ĚĞů�ϱ�ƉĞƌ�ŵŝůůĞ�ϮϬϮϬ—�ŚĞ�ĐŽƐΖğ 

����������������ͷ�����������ʹͲʹͲ 

/�ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƟ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĚĞƐƟŶĂƌĞ�ƵŶĂ�ƋƵŽͲ
ƚĂ�ƉĂƌŝ�Ăů�ϱ�ƉĞƌ�ŵŝůůĞ�ĚĞůů͛/ƌƉĞĨ�Ă�ĮŶĂůŝƚă�Ěŝ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͘�/ů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƌĞƐŽ�
ƐƚĂďŝůĞ�ĚĂůůĂ ůĞŐŐĞ�ϮϯͬϭϮͬϮϬϭϰ͕�Ŷ͘�ϭϵϬ͘�>Ğ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�Ěŝ�ĞŶƟ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĂĐĐĞĚĞƌĞ�Ăů�
ďĞŶĞĮĐŝŽ͕� ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ� ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�Ğ� ŝ� ĐƌŝͲ
ƚĞƌŝ�Ěŝ�ĂŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ăů�ƌŝƉĂƌƚŽ�ƉĞƌ�ůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�
ƟƉŽůŽŐŝĞ�Ěŝ�ƐŽŐŐĞƫ�ƐŽŶŽ�ůĞ�ƐƚĞƐƐĞ�Ěŝ�ƋƵĞůͲ
ůĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ŶĞů �ƉĐŵ�ĚĞů�ϮϯͬϰͬϮϬϭϬ͘� 

'ůŝ�ĞŶƟ�ĚĞů�ǀŽůŽŶƚĂƌŝĂƚŽ�ƚƌĂƐŵĞƩŽŶŽ�
ůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�Ě͛ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�Ăůů͛�ŐĞŶǌŝĂ�
ĚĞůůĞ��ŶƚƌĂƚĞ͕�Ă�ƉĂƌƟƌĞ�ĚĂů ϭ�ĂƉƌŝůĞ�
ϮϬϭϵ͘�>Ă�ĚŽŵĂŶĚĂ�ǀĂ�ƚƌĂƐŵĞƐƐĂ�ŝŶ�ǀŝĂ�
ƚĞůĞŵĂƟĐĂ�ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�ĚĂŝ�ƐŽŐŐĞƫ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƟ͕�ƐĞ�ĂďŝůŝƚĂƟ�Ăŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ��ŶƚƌĂƚĞů�
Ž�&ŝƐĐŽŶůŝŶĞ͕�ŽƉƉƵƌĞ�ƚƌĂŵŝƚĞ�Őůŝ�ŝŶƚĞƌͲ
ŵĞĚŝĂƌŝ�ĂďŝůŝƚĂƟ�Ă��ŶƚƌĂƚĞů�
;ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƟ͕�ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ͕�
�ĂĨ͕�ĞĐĐ͘Ϳ͘ 

>͛ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƚƌĂƐŵĞƐƐĂ�
ĞŶƚƌŽ�ŝů ϳ�ŵĂŐŐŝŽ�ϮϬϮϬ͘�EŽŶ�ƐĂƌĂŶͲ
ŶŽ�ĂĐĐŽůƚĞ�ůĞ�ĚŽŵĂŶĚĞ�ƉĞƌǀĞŶƵƚĞ�ĐŽŶ�
ŵŽĚĂůŝƚă�ĚŝǀĞƌƐĂ�ĚĂ�ƋƵĞůůĂ�ƚĞůĞŵĂƟĐĂ͘ 

WŽƐƐŽŶŽ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƌĞ�Ăů�ƌŝƉĂƌƚŽ�ĚĞůůĞ�ƋƵŽƚĞ�
ĚĞů� ĐŝŶƋƵĞ� ƉĞƌ� ŵŝůůĞ� ĂŶĐŚĞ� Őůŝ� ĞŶƟ� ĐŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ� ůĞ� ĚŽŵĂŶĚĞ� Ěŝ� ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ� Ğ�
ƉƌŽǀǀĞĚŽŶŽ� ĂůůĞ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ� ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶŝ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝ� ĞŶƚƌŽ� ŝů� ϯϬ� ƐĞƩĞŵďƌĞ� ϮϬϮϬ͕�
ǀĞƌƐĂŶĚŽ�ƵŶ� ŝŵƉŽƌƚŽ�ƉĂƌŝ� Ă ϮϱϬ� ĞƵƌŽƚƌĂͲ
ŵŝƚĞ�ŵŽĚĞůůŽ�&Ϯϰ��>/���;ƌŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ�Ŷ͘�ϰϮ�
ĚĞů�ϭΣ�ŐŝƵŐŶŽ�ϮϬϭϴ�Ϳ͘ 

/�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůŝ�ƌŝĐŚŝĞƐƟ�ƉĞƌ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�
Ăů� ďĞŶĞĮĐŝŽ� ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ĐŽŵƵŶƋƵĞ�
ƉŽƐƐĞĚƵƟ� ĂůůĂ� ĚĂƚĂ� Ěŝ� ƐĐĂĚĞŶǌĂ� ŽƌŝŐŝŶĂƌŝĂ�
ĚĞůůĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ĚŽŵĂŶĚĂ� Ěŝ�
ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ͘��ůů͛ĂƩŽ�ĚĞůů͛ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�
ƌŝůĂƐĐŝĂ�ƵŶĂ�ƌŝĐĞǀƵƚĂ�ĐŚĞ�ĂƩĞƐƚĂ�ů͛ĂǀǀĞŶƵƚĂ�
ƌŝĐĞǌŝŽŶĞ�Ğ�ƌŝĞƉŝůŽŐĂ�ŝ�ĚĂƟ�ĚĞůůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ͘� 

Ϯ 



Þ ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ĂŐůŝ�ĞŶƟ�ĚĞůůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ƐĐŝĞŶƟĮĐĂ�Ğ�ĚĞůů͛ƵŶŝǀĞƌƐŝƚă 
Þ ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ĂŐůŝ�ĞŶƟ�ĚĞůůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ 
Þ ƐŽƐƚĞŐŶŽ�ĚĞůůĞ�Ăƫǀŝƚă�ƐŽĐŝĂůŝ�ƐǀŽůƚĞ�ĚĂů��ŽŵƵŶĞ�Ěŝ�ƌĞƐŝĚĞŶǌĂ ĚĞů�ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚĞ 
Þ ƐŽƐƚĞŐŶŽ�ĂůůĞ�ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ�ƐƉŽƌƟǀĞ�ĚŝůĞƩĂŶƟƐƟĐŚĞ ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĞ�Ăŝ�ĮŶŝ�ƐƉŽƌƟǀŝ�ĚĂů��ŽŶŝ�Ă�ŶŽƌŵĂ�Ěŝ�ůĞŐŐĞ�ĐŚĞ�ƐǀŽůŐŽͲ

ŶŽ�ƵŶĂ�ƌŝůĞǀĂŶƚĞ�Ăƫǀŝƚă�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͘� 
/ŶŽůƚƌĞ͕�ƚƌĂ�ůĞ�ĮŶĂůŝƚă�ĂůůĞ�ƋƵĂůŝ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĚĞƐƟŶĂƚĂ͕�Ă�ƐĐĞůƚĂ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚĞ͕�ƵŶĂ�ƋƵŽƚĂ�ƉĂƌŝ�Ăů�ϱ�ƉĞƌ�ŵŝůůĞ�ĚĞůů͛ŝŵƉŽƐƚĂ�
ƐƵů�ƌĞĚĚŝƚŽ�ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĮƐŝĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ŝŶƐĞƌŝƚĞ͗ 

Þ ŝů ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�Ăƫǀŝƚă�Ěŝ�ƚƵƚĞůĂ͕�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�Ğ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ďĞŶŝ�ĐƵůƚƵƌĂůŝ�Ğ�ƉĂĞƐĂŐŐŝƐƟĐŝ ;ĂƌƟĐŽůŽ�Ϯϯ͕�
ĐŽŵŵĂ�ϰϲ͕�ĚĞů�ĚĞĐƌĞƚŽ-ůĞŐŐĞ�ϲ�ůƵŐůŝŽ�ϮϬϭϭ͕�Ŷ͘�ϵϴ͕�ĐŽŶǀĞƌƟƚŽ͕�ĐŽŶ�ŵŽĚŝĮĐĂǌŝŽŶŝ�ĚĂůůĂ�ůĞŐŐĞ�ϭϱ�ůƵŐůŝŽ�ϮϬϭϭ͕�Ŷ͘�ϭϭϭͿ͘�
�ŽŶ�ŝů �W�D�Ϯϴ�ůƵŐůŝŽ�ϮϬϭϲ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ƐƚĂďŝůŝƚĞ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ͕�ůĞ�ůŝƐƚĞ�ĚĞŝ�ƐŽŐŐĞƫ�ĂŵŵĞƐƐŝ�Ăů�ƌŝƉĂƌƚŽ�Ğ�ůĞ�
ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ƌŝƉĂƌƚŽ�ĚĞůůĞ�ƐŽŵŵĞ 

Þ ŝů ƐŽƐƚĞŐŶŽ�ĂŐůŝ�ĞŶƟ�ŐĞƐƚŽƌŝ�ĚĞůůĞ�ĂƌĞĞ�ƉƌŽƚĞƩĞ ;ĂƌƟĐŽůŽ�ϭϳ-ƚĞƌ�ĚĞů�ĚĞĐƌĞƚŽ-ůĞŐŐĞ�ϭϲ�ŽƩŽďƌĞ�ϮϬϭϳ͕�Ŷ͘�ϭϰϴ͕�ĐŽŶǀĞƌƟͲ
ƚŽ͕�ĐŽŶ�ŵŽĚŝĮĐĂǌŝŽŶŝ�ĚĂůůĂ�ůĞŐŐĞ�ϰ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϳ͕�Ŷ͘�ϭϳϮͿ͘ 

 

'ůŝ�ĞŶƟ�ĚĞů�ǀŽůŽŶƚĂƌŝĂƚŽ�Ğ�ůĞ�ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ�ƐƉŽƌƟǀĞ�ĚŝůĞƩĂŶƟƐƟĐŚĞ�ƚƌĂƐŵĞƩŽŶŽ�ƚĞůĞŵĂƟĐĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�Ěŝ�ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�Ăů�ϱ�
ƉĞƌ�ŵŝůůĞ�Ăůů͛�ŐĞŶǌŝĂ�ĚĞůůĞ�ĞŶƚƌĂƚĞ͘�'ůŝ�ĞŶƟ�ĚĞů�ǀŽůŽŶƚĂƌŝĂƚŽ�ŝŶǀŝĂŶŽ�ůĂ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�ƐŽƐƟƚƵƟǀĂ�ĂůůĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞůů͛�Ͳ
ŐĞŶǌŝĂ�ĚĞůůĞ�ĞŶƚƌĂƚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ͕�ŵĞŶƚƌĞ�ůĞ�ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ�ƐƉŽƌƟǀĞ�ĚŝůĞƩĂŶƟƐƟĐŚĞ�ŝŶǀŝĂŶŽ�ůĂ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�ƐŽƐƟͲ
ƚƵƟǀĂ�Ăůů͛hĸĐŝŽ�ĚĞů��ŽŶŝ�ŶĞů�ĐƵŝ�ĂŵďŝƚŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�Ɛŝ�ƚƌŽǀĂ�ůĂ�ƐĞĚĞ�ůĞŐĂůĞ�ĚĞůů͛ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĂ͘� 

>Ă�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�Ěŝ�ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�Őůŝ�ĞŶƟ�ĚĞů�ǀŽůŽŶƚĂƌŝĂƚŽ�Ğ�ƉĞƌ�ůĞ�ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ�ƐƉŽƌƟǀĞ�ĚŝůĞƩĂŶƟƐƟĐŚĞ�ğ�ĂƫǀĂƚĂ�Ă�ƉĂƌƟƌĞ�ĚĂů ϭ�
ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϮϬ͘� 

WĞƌ�ůĞ�ĂůƚƌĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�ůĞ�ĚŽŵĂŶĚĞ�Ěŝ�ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�Ğ�ůĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝ�ƉĞƌ�ŝů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�ĚĞů�ϱ�ƉĞƌ�ŵŝůůĞ�ƐŽŶŽ�ŐĞͲ
ƐƟƚĞ�ĚĂůůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƟ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ�;DŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĞůů͛/ƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚă�Ğ�ĚĞůůĂ�ZŝĐĞƌĐĂ͕�DŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĞůůĂ�^ĂůƵƚĞ͕�DŝŶŝƐƚĞͲ
ƌŽ�ĚĞŝ��ĞŶŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�Ăƫǀŝƚă�ĐƵůƚƵƌĂůŝ�Ğ�ĚĞů�ƚƵƌŝƐŵŽ�Ğ�DŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĞůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƚƵƚĞůĂ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�Ğ�ĚĞů�ŵĂƌĞͿ͘� 

ϯ 



ϰ 

�ŐĞǀŽůĂǌŝŽŶŝ� ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ� ƐĞŶǌĂ�
ĮŶĞ�Ěŝ�ůƵĐƌŽ 

>Ğ�ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ�ƐĞŶǌĂ�ĮŶŝ�Ěŝ�ůƵĐƌŽ�ĐŚĞ�ƌĞĂůŝǌǌĂŶŽ�Ž�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶŽ�Ă�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽͲ
Ŷŝ�Ěŝ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƐƚŽƌŝĐŽ͕�ĂƌƟƐƟĐŽ�Ğ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ͕� ůĞŐĂƚĞ�ĂŐůŝ�ƵƐŝ�Ğ�ĂůůĞ�
ƚƌĂĚŝǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĞ�ĐŽŵƵŶŝƚă� ůŽĐĂůŝ͕�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĐŚŝĞĚĞƌĞ�Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶƐĞƌŝƚĞ�ƚƌĂ�ŝ�ďĞͲ
ŶĞĮĐŝĂƌŝ�Ěŝ�ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ�ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶŝ�ĮƐĐĂůŝ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͗ 
·ůĞ�ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ�ŐŽĚŽŶŽ�ĚĞůů͛ĞƐĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĂůů͛/ƌĞƐ 
·ůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĮƐŝĐŚĞ�ŝŶĐĂƌŝĐĂƚĞ�Ěŝ�ŐĞƐƟƌŶĞ�ůĞ�Ăƫǀŝƚă�ĐŽŶŶĞƐƐĞ�ĂůůĞ�ĮŶĂůŝƚă�ŝƐƟƚƵͲ

ǌŝŽŶĂůŝ�ŶŽŶ�ĂƐƐƵŵŽŶŽ�ůĂ�ƋƵĂůŝĮĐĂ�Ěŝ�ƐŽƐƟƚƵƟ�Ě͛ŝŵƉŽƐƚĂ 

ůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ŐƌĂƚƵŝƚĞ�Ğ�ůĞ�ĚŽŶĂǌŝŽŶŝ�ĞƐĞŐƵŝƚĞ�ĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĮƐŝĐŚĞ�ŝŶ�ůŽƌŽ�ĨĂǀŽƌĞ�
ŚĂŶŶŽ͕�Ăŝ�ĮŶŝ�ĚĞůůĞ�ŝŵƉŽƐƚĞ�ƐƵŝ�ƌĞĚĚŝƟ͕�ĐĂƌĂƩĞƌĞ�Ěŝ�ůŝďĞƌĂůŝƚă͘ 
WĞƌ�ƵƐƵĨƌƵŝƌĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĞ�ĂŐĞǀŽůĂǌŝŽŶŝ͕�ŽĐĐŽƌƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�ƵŶ͛ŝƐƚĂŶǌĂ͕�Ă�ĚĞĐŽƌƌĞͲ
ƌĞ�ĚĂů�ϮϬ�ůƵŐůŝŽ�ĞĚ�ĞŶƚƌŽ�ŝů�ϮϬ�ƐĞƩĞŵďƌĞ�Ěŝ�ĐŝĂƐĐƵŶ�ĂŶŶŽ͕�ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ŝŶ�ǀŝĂ�
ƚĞůĞŵĂƟĐĂ͘� >Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ǀĂ�ĞīĞƩƵĂƚĂ�ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĞ� ĂƐƐŽͲ
ĐŝĂǌŝŽŶŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĞ�ŽƉƉƵƌĞ�ƚƌĂŵŝƚĞ�Őůŝ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ�ĂďŝůŝƚĂƟ͕�ƵƟůŝǌǌĂŶĚŽ�ŝů�ƐŽŌͲ
ǁĂƌĞ /ƐƚĂŶǌĂ��ĞŶĞĮĐŝ��ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ͘� 

DĂǆ��ƌŶƐƚ͕�>ΖĂŶŐĞůŽ�ĚĞů�ĨŽĐŽůĂƌĞ͕�ϭϵϯϳ� 

�ŽŶƚƌŝďƵƚŽ�ĂŵďƵůĂŶǌĞ͕�Đ͛ğ�
ůĂ�ƉƌŽƌŽŐĂ 

/Ŷ� ƐĞŐƵŝƚŽ� Ăůů͛ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ� �ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ� ğ� ƐƉŽƐƚĂƚŽ� Ăů� Ϯϯ�
ŵĂŐŐŝŽ�ŝů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ƉĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƟ�ŝŶƚĞŐƌĂƟǀŝ�
ĂůůĞ�ĚŽŵĂŶĚĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�ƉĞƌ�ů͛ĂĐƋƵŝƐƚŽ�Ěŝ�ĂƵƚŽĂŵďƵͲ
ůĂŶǌĞ͕�ĂƵƚŽǀĞŝĐŽůŝ�ƉĞƌ�Ăƫǀŝƚă�ƐĂŶŝƚĂƌŝĞ�Ğ�ďĞŶŝ�ƐƚƌƵŵĞŶͲ
ƚĂůŝ� ;Ăƌƚ͘�ϳϲ�ĚĞů�ĚĞĐƌĞƚŽ� ůĞŐŝƐůĂƟǀŽ�ϭϭϳͬϮϬϭϳ�Ğ� Ɛ͘ŵ͘ŝ͘� Ğ�
ĚĞů��͘D͘�ĚĞů�ϭϲ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϳͿ͘�>Ă�ƐĐĂĚĞŶǌĂ�ƉĞƌ�ŽƌŐĂͲ
ŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ǀŽůŽŶƚĂƌŝĂƚŽ� Ğ� ĨŽŶĚĂǌŝŽŶŝ� ğ� ƐƚĂƚĂ� ƐƚĂďŝůŝƚĂ�
ĚĂůůĞ� ůŝŶĞĞ� ŐƵŝĚĂ� Ăů� ϯϭ� ŵĂƌǌŽ� ϮϬϮϬ͘� �ŶĂůŽŐĂŵĞŶƚĞ͕� ŝů�
ƚĞƌŵŝŶĞ�ĚĞů�ϯϭ�ŵĂŐŐŝŽ�ĞŶƚƌŽ�ŝů�ƋƵĂůĞ� ůĞ�ƌĞƟ�ĂƐƐŽĐŝĂƟǀĞ�
ĂǀƌĞďďĞƌŽ� ĚŽǀƵƚŽ� ƚƌĂƐŵĞƩĞƌĞ� ƵŶΖƵŶŝĐĂ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ� ĐŽŶ�
ůΖŝŵƉŽƌƚŽ� ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ� ĚĞů� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ� ĂŵŵŝƐƐŝďŝůĞ� ƉĞƌ�
ĐŝĂƐĐƵŶĂ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĂĚĞƌĞŶƚĞ͕� ğ� ĂƵƚŽŵĂƟĐĂŵĞŶƚĞ�
ƐƉŽƐƚĂƚŽ� Ăů� Ϯϯ� ůƵŐůŝŽ� ϮϬϮϬ� ;Ăƌƚ͘� ϱ� ĐŽŵŵĂ�ϰ�ĚĞů� Ěŵ�ϭϲ�
ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϳͿ͘�/ů�ĐŽŵƵŶŝĐĂƚŽ�Ěŝ�ƉƌŽƌŽŐĂ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƉƵďͲ
ďůŝĐĂƚŽ�ĚĂů�DŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĞů�>ĂǀŽƌŽ�Ğ�ĚĞůůĞ�WŽůŝƟĐŚĞ�ƐŽĐŝĂůŝ͘ 



���-�������ǣ��
�����������������������������������������������-ͳͻ 

 

>Ğ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĮƐŝĐŚĞ�Ğ�Őůŝ�ĞŶƟ�ŶŽŶ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝ�ĐŚĞ�ĚŽŶĂŶŽ�ĂĚ�ĞŶƟ�ŝŵƉĞŐŶĂƟ�ŝŶ�ƉƌŝŵĂ�ůŝŶĞĂ�ŶĞůůĞ�
Ăƫǀŝƚă�ƐĂŶŝƚĂƌŝĞ�ƉĞƌ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ǀŝƫŵĞ�ĚĞůů͛ ĞƉŝĚĞŵŝĂ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ŐŽĚĞƌĞ�ƉĞƌ�ů͛ŝŵƉŽƌƚŽ�ĚŽŶĂƚŽ�ĐŽŶ�ŝ�
ĐŽŶƐƵĞƟ�ŵĞǌǌŝ�ďĂŶĐĂƌŝ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĚĞƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ăůů͛ ŝŵƉŽƐƚĂ�ůŽƌĚĂ�ƐƵů�ƌĞĚĚŝƚŽ�ƉĂƌŝ�Ăů�ϯϬй�ƉĞƌ�ƵŶ�ŵĂƐƐŝͲ
ŵŽ�Ěŝ�ϯϬ͘ϬϬϬ�ĞƵƌŽ  ͘

/ŶǀĞĐĞ�ƉĞƌ�ŝ�ƐŽŐŐĞƫ�ƟƚŽůĂƌŝ�Ěŝ�ƌĞĚĚŝƚŽ�Ě͛ŝŵƉƌĞƐĂ�ůĂ�ĚŽŶĂǌŝŽŶĞ�ğ�ŝŶƚĞƌĂŵĞŶƚĞ�ĚĞĚƵĐŝďŝůĞ�ĚĂů�ƌĞĚͲ
ĚŝƚŽ͕�ŽůƚƌĞ�ĂĚ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚĞĚƵĐŝďŝůĞ�Ăŝ�ĮŶŝ�/Z�W�ŶĞůů͛ ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ğ�ĞīĞƩƵĂƚĂ͘ 

/>��^s���sK^dZ���/^WK^/�/KE� 
/ů��^s�ĐŚŝƵĚĞ�ůĂ�ƉŽƌƚĂ͕�ŵĂ�ůĂ�ƐƋƵĂĚƌĂ�ğ�ƐƵƉĞƌ�ŽƉĞƌĂƟǀĂ�ŝŶ�ƐŵĂƌƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘�^ŽͲ
ŶŽ�ƐŽƐƉĞƐĞ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ƌŝƵŶŝŽŶŝ͕�ŝ�ƚĂǀŽůŝ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩŽ͕�ůĞ�Ăƫǀŝƚă�ĨŽƌŵĂƟǀĞ�Ğ�Őůŝ�ŝŶͲ
ĐŽŶƚƌŝ�ĚĞ�ǀŝƐƵ͘�dƵƩĞ�ůĞ�ĐŽŶƐƵůĞŶǌĞ�ƉƌŽƐĞŐƵŽŶŽ�ƉĞƌ�ŝƐĐƌŝƩŽ�ǀŝĂ�Ğ-ŵĂŝů͕�ƚĞůĞĨŽͲ

ŶŝĐĂŵĞŶƚĞ͕�ǀŝĂ�ƐŬǇƉĞ͕�Ğ�ĐŽŶ�ƚƵƫ�ŝ�ƉŽƐƐŝďŝůŝ�ŵĞǌǌŝ�Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ͘� 
 

/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ƐŝĂŵŽ�ĂŶĐŚĞ�Ă�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�Ěŝ�ƚƵƫ�ǀŽŝ͕�ĐŝƩĂĚŝŶŝ͕�ǀŽůŽŶƚĂƌŝ�Ğ�
ŝƐƟƚƵǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ƟƉŽ�Ěŝ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�ŝŶĞƌĞŶƚĞ�Ăůů͛�ŵĞƌŐĞŶǌĂ��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͘� 

� 


