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ZŝĂƐƐƵŶƚŽ 

/ŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ͗�ŝů�ƚĞŵĂ�ĚĞůůĞ�ĂƚŵŽƐĨĞƌĞ�ĞƐƉůŽƐŝǀĞ�ŝŶ�ƵŶ�ůƵŽŐŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͗�ƵŶ�ƌŝƐĐŚŝŽ�ĨĂƚĂůĞ�ŝŶ�ŵŽůƚĞƉůŝĐŝ�ŽĐĐĂƐŝŽŶŝ�
ŵĂ�ƚƌŽƉƉŽ�ƐƉĞƐƐŽ�ƚƌĂƐĐƵƌĂƚŽ͖�ĐĞƌĐŚŝĂŵŽ�Ěŝ�ĐĂƉŝƌĞ�ŵĞŐůŝŽ�ĐŽŵĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌůŽ�Ğ�ƚĞŶĞƌůŽ�ƐŽƩŽ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ͘ 

KďŝĞƫǀŝ�ĚĞůůŽ�ƐƚƵĚŝŽ͗�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƌĞ�ĐŽŶ�ůŽ�ƐƚƵĚŝŽ�Ěŝ�ƵŶ͛ĂǌŝĞŶĚĂ�ĐŚŝŵŝĐŽ-ĨĂƌŵĂĐĞƵƟĐĂ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ-ƐŽĐŝĂůŝ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ů͛ŝĚĞĂ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĞƐƉůŽƐŝŽŶŝ͘� 

DĞƚŽĚŝ͗�Ɛŝ�ğ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŽ�ĞĚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŽ�ƵŶ�ŵĞƚŽĚŽ�ĂŶĂůŝƟĐŽ�Ěŝ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ͕�ĂŶĂůŝƐŝ�Ğ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ�
ǀĂůŝĚĂƚŽ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ĚĂůůĞ�>/E���'h/���/E�/>�ϮϬϭϯ͘ 

ZŝƐƵůƚĂƟ͗�>͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƉƵŶƚƵĂůĞ�ĚĞůů͛ĂůŐŽƌŝƚŵŽ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌŵĞƩĞ�Ěŝ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƌĞ�ĞĸĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ůĞ��ŽͲ
ŶĞ�ŽŐŐĞƩŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ�Ğ�Ěŝ�ĐĂƚĂůŽŐĂƌŶĞ�ĂůĐƵŶĞ�ŝŶ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ďŽƌĚĞƌ-ůŝŶĞ�ĐŽŶ�ů͛ŝŶĂĐĐĞƩĂďŝůŝƚă�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ĚĂůůĂ�ŶŽƌŵĂ�
Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͘ 

�ŝƐĐƵƐƐŝŽŶĞ͗�ďĞŶĐŚĠ�ŝů�ŵĞƚŽĚŽ�ƐŝĂ�ĚĞƩĂŐůŝĂƚŽ�ĞĚ�ĞĸĐŝĞŶƚĞ͕�ŶŽŶ�ƉƌĞŶĚĞ�ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĨĂƩŽƌŝ�ƉĞƌĐĞƫǀŽ-
ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƟǀŝ�ƌŝůĞǀĂŶƟ�Ăů�ĮŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐƟŵĂ�ƚŽƚĂůĞ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ͘ 

 

 

�ďƐƚƌĂĐƚ 

/EdZK�h�d/KE͗�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�ĞǆƉůŽƐŝǀĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞƐ�ŝŶ�Ă�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͗�Ă�ĨĂƚĂů�ƌŝƐŬ�ŽŶ�ŵĂŶǇ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ͕�ďƵƚ�ƚŽŽ�
ŽŌĞŶ�ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ͘�tĞ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ŝƚ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ŝƚ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽŶƚƌŽů͘ 

K�:��d/s�͗�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ-ƐŽĐŝĂů�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ĞǆƉůŽͲ
ƐŝŽŶ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ŝŶ�Ă�ĐŚĞŵŝĐĂů-ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƟĐĂů�ĐŽŵƉĂŶǇ͘ 

D�d,K�^͗�ĂŶ�ĂŶĂůǇƟĐĂů�ŵĞƚŚŽĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ͕�ĂŶĂůǇǌĞ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝͲ
ƚŽƌ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ͕��ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǀĂůŝĚĂƚĞĚ�Ăƚ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞů�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ�>/E���'h/���/E�/>�ϮϬϭϯ͘ 

Z�^h>d^͗�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ĂůůŽǁƐ�ƚŽ�ĐůĂƐƐŝĨǇ�ĞĸĐŝĞŶƚůǇ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƌĞĂƐ�
ĂŶĚ� ƚŽ� ĐĂƚĂůŽŐ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞŵ� ŝŶ� ďŽƌĚĞƌ� ůŝŶĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƵŶĂĐĐĞƉƚĂďŝůŝƚǇ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘ 

�/^�h^^/KE͗� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ� ŝƐ� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ĂŶĚ� ĞĸĐŝĞŶƚ͕� ŝƚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ� ƉĞƌĐĞƉƟǀĞ-
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŽƚĂů�ƌŝƐŬ�ĞƐƟŵĂƟŽŶ͘ 

 



ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ����  ����������������������������������ƉĂŐ͘�ϯϬ 

WZ�d/�,��������������������������������������������������������������������>Ă�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĂƚŵŽƐĨĞƌĞ�ĞƐƉůŽƐŝǀĞ 

/EdZK�h�/KE� 
EĞŐůŝ�ƵůƟŵŝ�ĂŶŶŝ�ůĂ�ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ƐŝĐƵƌĞ�ĞĚ�ŝů�ĐŽŶƟŶƵŽ�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĞ�ƐŽŶŽ�ĚŝǀĞŶͲ
ƚĂƚĞ�ƉƌĞƌŽŐĂƟǀĞ�ĞƐƐĞŶǌŝĂůŝ�ŝŶ�ƚƵƩĞ�ůĞ�Ăƫǀŝƚă�ƵŵĂŶĞ�Ěŝ�ƋƵĂůƵŶƋƵĞ�WĂĞƐĞ�ĂĚ�ĞůĞǀĂƚŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�Ğ�ƚĞĐͲ
ŶŽůŽŐŝĐŽ͘ 
>Ă�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐƵů�ƉŽƐƚŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ğ�ƵŶĂ�ĚĞůůĞ�Ɖŝƶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƟ�ĐŽŶƋƵŝƐƚĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ƐŝŶ�ĚĂů�ƐĞĐŽŶĚŽ�ĚŽƉŽŐƵĞƌͲ
ƌĂ͗�ƐĞ�ĚĂ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ğ�ƵŶ�ĚŝƌŝƩŽ�Ěŝ�ĐŚŝ�ůĂǀŽƌĂ͕�ĚĂůů͛ĂůƚƌĂ�ŶŽŶ�ǀĂ�ĚŝŵĞŶƟĐĂƚĂ�ůĂ�ƉƌĞƐĂ�ǀŝƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉĞƌ�
ůΖŝŵƉƌĞƐĂ͕� ĐŚĞ� ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ŵŽĚŽ�ŐĂƌĂŶƟƐĐĞ�ƵŶ�ĂŵďŝĞŶƚĞ� ƐĞŵƉƌĞ�Ɖŝƶ� ĐŽŶĨŽƌƚĞǀŽůĞ� Ğ�Ěŝ� ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ�Ɖŝƶ�ƉƌŽͲ
ĚƵƫǀŽ͘�/Ŷ�ƵůƟŵĂ�ŝƐƚĂŶǌĂ͕�ů͛ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐŽĐŝĞƚă�ŶĞů�ƐƵŽ�ŝŶƐŝĞŵĞ͕�ĐŚĞ�ƐŽƉƉŽƌƚĂ�ŵĞŶŽ�ĐŽƐƟ�ƐŽĐŝĂůŝ�ƉĞƌ�ŝŶĨŽƌͲ
ƚƵŶŝ�Ğ�ŵĂůĂƫĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ͘ 
�Ă�ƋƵĞƐƚĞ�ƉƌĞŵĞƐƐĞ͕�ů͛ŽďŝĞƫǀŽ�ĚĞůůĂ�ƐĞŐƵĞŶƚĞ�ƚĞƐŝ͗�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƌĞ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ͕�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ-ƐŽĐŝĂůŝ͕�Ěŝ�
ƵŶĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ů͛ŝĚĞĂ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĞƐƉůŽƐŝŽŶŝ͕�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƟǀĞ͕�Ěŝ�ƵŶ͛ĞƐĂƵƌŝĞŶƚĞ�Ğ�
ƉƵŶƚƵĂůĞ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů� ƌŝƐĐŚŝŽ�ĞĚ� ŝĚŽŶĞĞ�ŵŝƐƵƌĞ� ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ěŝ� ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕� ƉƌĞŶĚĞŶĚŽ� ŝŶ� ĞƐĂŵĞ� ů͛ĞƐĞŵƉŝŽ�
ĐŽŶĐƌĞƚŽ�ĚĞůůŽ�ƐƚƵĚŝŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƌŝƐĐŚŝŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƋƵĂůĞ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂƚŵŽƐĨĞƌĞ�ĞƐƉůŽƐŝǀĞ�;�d�yͿ�
ĐĂůĂƚŽ�ŶĞůůĂ�ƌĞĂůƚă�Ěŝ�ƵŶ͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�ĐŚŝŵŝĐŽ-ĨĂƌŵĂĐĞƵƟĐĂ͘ 
 
>Ğ�ĂƚŵŽƐĨĞƌĞ�ĞƐƉůŽƐŝǀĞ 
WĞƌ��ƚŵŽƐĨĞƌĂ��ƐƉůŽƐŝǀĂ�;ĂĐƌŽŶŝŵŽ��d�yͿ�ŝŶ�ƵŶ�ĚĂƚŽ�ůƵŽŐŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�Ɛ͛ŝŶƚĞŶĚĞ�ƵŶ͛ĂƌĞĂ�ŝŶ�ĐƵŝ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�
ĐƌĞŝ�ƵŶĂ�ŵŝƐĐĞůĂ� ĐŽŶ� ů͛ĂƌŝĂ͕�Ă� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ĂƚŵŽƐĨĞƌŝĐŚĞ� ;ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ŽƌĚŝŶĂƌŝĂ� ĐŽŵƉƌĞƐĂ� ƚƌĂ�Ϭ͘ϴ�ďĂƌ�Ğ�ϭ͘ϭ�ďĂƌ�Ğ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ŽƌĚŝŶĂƌŝĂ�ĐŽŵƉƌĞƐĂ�ƚƌĂ�-ϮϬΣ��Ğ�нϲϬΣ�Ϳ͕�Ěŝ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ŝŶĮĂŵŵĂďŝůŝ�ĂůůŽ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ŐĂƐ͕�ǀĂƉŽƌŝ͕�ŶĞďďŝĞ�Ž�
ƉŽůǀĞƌŝ�ŝŶ�ĐƵŝ͕�ĚŽƉŽ�ů͛ĂĐĐĞŶƐŝŽŶĞ͕�ůĂ�ĐŽŵďƵƐƟŽŶĞ�Ɛŝ�ƉƌŽƉĂŐĂ�ŝŶƐŝĞŵĞ�ĂůůĂ�ŵŝƐĐĞůĂ�ŝŶĐŽŵďƵƐƚĂ͘�/Ŷ�ĂůƚƌĞ�ƉĂƌŽůĞ͕�Ɛŝ�
ƚƌĂƩĂ�ĚĞůůĂ�ƌĂƉŝĚĂ�ĐŽŵďƵƐƟŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƐŽƐƚĂŶǌĂ�ĐŽŵďƵƐƟďŝůĞ͕�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƚƌŽǀĂ�ŝŶ�ƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶŝ�ŝĚĞĂůŝ�ĐŽŶ�ŝů�ĐŽŵďƵͲ
ƌĞŶƚĞ� ;ŽƐƐŝŐĞŶŽ� ĚĞůů͛ĂƌŝĂͿ͕� ƐŝĐĐŚĠ� ůĂ� ǀĞůŽĐŝƚă� ĚĞůůĂ� ĐŽŵďƵƐƟŽŶĞ� ğ� ĞůĞǀĂƚĂ� ĞĚ� ŝů� ĨĞŶŽŵĞŶŽ� ĂƐƐƵŵĞ� ĐĂƌĂƩĞƌĞ�
ĞƐƉůŽƐŝǀŽ͘�^ŝ�ŐĞŶĞƌĂ͕�ŝŶ�ƚĂů�ŵŽĚŽ͕�ƵŶĂ�ǀŝŽůĞŶƚĂ�ŽƐƐŝĚĂǌŝŽŶĞ͕�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚĂ�ĚĂ�ƵŶ�ƌĞƉĞŶƟŶŽ�ĂƵŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƚĞŵͲ
ƉĞƌĂƚƵƌĂ͕�Ěŝ�ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�Ž�Ěŝ�ĞŶƚƌĂŵďĞ�ůĞ�ŐƌĂŶĚĞǌǌĞ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ�ƌŝůĂƐĐŝŽ�ŝƌƌĞǀĞƌƐŝďŝůĞ�Ěŝ�
ĞŶĞƌŐŝĂ� ƐŽƩŽ� ĨŽƌŵĂ� Ěŝ� ŽŶĚĞ� Ěŝ� ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ� ĐŚĞ� Ɛŝ� ƉƌŽƉĂŐĂŶŽ� ŶĞůůŽ� ƐƉĂǌŝŽ� ĐŝƌĐŽƐƚĂŶƚĞ͘� dĞƌŵŽĚŝŶĂŵŝĐĂŵĞŶƚĞ�
ƉĂƌůĂŶĚŽ͕�Ɛŝ�ŚĂ�ƵŶ͛ĞƐƉůŽƐŝŽŶĞ�ƋƵĂŶĚŽ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĐŽŶ�ĞůĞǀĂƚĂ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ͕�ŽƉƉŽƌƚƵŶĂŵĞŶƚĞ�ŝŶŶĞƐĐĂƚŽ͕�
ĚĞĐƌĞƐĐĞ�ƌĂƉŝĚĂŵĞŶƚĞ�ĞĚ� ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ƉƌĞƐƐŽĐŚĠ�ŝƌƌĞǀĞƌƐŝďŝůĞ�ǀĞƌƐŽ�ƵŶ�ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ�Ɖŝƶ�ďĂƐƐŽ͘�
WĞƌ�ŝŶŶĞƐĐĂƌĞ�ƵŶ͛ĞƐƉůŽƐŝŽŶĞ�ğ�ƉĞƌĐŝž�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďŝůĞ�ĐŚĞ�ĐŽŵďƵƐƟďŝůĞ�Ğ�ĐŽŵďƵƌĞŶƚĞ�Ɛŝ�ƚƌŽǀŝŶŽ�ŝŶ�ƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶŝ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶĞ͕�ĐŝŽğ�ĞŶƚƌŽ�ŝ�ĐŽƐŝĚĚĞƫ�͞ůŝŵŝƟ�Ěŝ�ĞƐƉůŽĚŝďŝůŝƚă͘͟ 
 
^Ğ͕�ŝŶĨĂƫ͕�ŝů�ĐŽŵďƵƐƟďŝůĞ�ğ�ƚƌŽƉƉŽ�ƉŽǀĞƌŽ�Ž�ƚƌŽƉƉŽ�ĞĐĐĞƐƐŝǀŽ�ů͛ĞƐƉůŽƐŝŽŶĞ�ŶŽŶ�ĂǀǀŝĞŶĞ͘ 
>Ă�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ�Ěŝ�ĐŽŵďƵƐƟŽŶĞ�ŵŝŶŝŵĂ�Ğ�ŵĂƐƐŝŵĂ�ĐŚĞ͕�ŝŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƉƌŽǀĂ͕�ƉĞƌŵĞƩĞ�ů͛ŝŶŶĞƐĐŽ�
ĚĞůů͛ĞƐƉůŽƐŝŽŶĞ�ƉƌĞŶĚĞ�ŝů�ŶŽŵĞ�ƌŝƐƉĞƫǀĂŵĞŶƚĞ�Ěŝ�ůŝŵŝƚĞ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ěŝ�ĞƐƉůŽĚŝďŝůŝƚă�;>�>͗�>ŽǁĞƌ��ǆƉůŽƐŝǀĞ�>ŝŵŝƚͿ�Ğ�
ůŝŵŝƚĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ěŝ�ĞƐƉůŽĚŝďŝůŝƚă�;h�>�hƉƉĞƌ��ǆƉůŽƐŝǀĞ�>ŝŵŝƚͿ͘ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
&ŝŐƵƌĂ�ϭ͘Ϭ�-�ZĂŶŐĞ�Ěŝ�ĞƐƉůŽƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƐŽƐƚĂŶǌĂ͖� 

d�<��,KD��D�^^�'� 
ඵ >Ă�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉŽƐƐŝďŝůŝ�ƐŽƌŐĞŶƟ�Ěŝ�ĂƚŵŽƐĨĞƌĞ�ĞƐƉůŽƐŝǀĞ�ğ�ƚƌŽƉƉŽ�ƐƉĞƐƐŽ�ƐŽƩŽǀĂůƵƚĂƚĂ͕�ůĞ�ƐƟŵĞ�ŶĂǌŝŽͲ

ŶĂůŝ�Đŝ�ĚŝĐŽŶŽ�Ěŝ�ƉŽƌƌĞ�Ɖŝƶ�ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ�Ă�ƋƵĞƐƚŽ�ĚĞůŝĐĂƚŽ�Ğ�ŵŽůƚŽ�ƉƌĞŽĐĐƵƉĂŶƚĞ�ƚĞŵĂ͘ 
ඵ >Ă�ĐŽƌƌĞƩĂ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂůŐŽƌŝƚŵŽ�Ěŝ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƚŵŽƐĨĞƌĞ�ĞƐƉůŽƐŝǀĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĂ�ĂĚ�ƵŶŽ�ƐƚƵĚŝŽ�Ěŝ�

ƚƵƫ�ŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ŝŶŇƵĞŶǌĂƌŶĞ�ŝů�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ͘ 
ඵ hŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ůŝŵŝƚĞ�ĚĞů�ŵĞƚŽĚŽ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ƚĞŶĞƌĞ�Ă�ŵĞŶƚĞ�ĞĚ�ŽƫŵŝǌǌĂƌĞ�ƉĞƌ�ƐŝŶŐŽůĂ�ƌĞĂůƚă�

ƉƌŽĚƵƫǀĂ͘� 



WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ��ŽƌƐŽ�Ŷ͘ϱ�;ϮϬϭϵͿ��ƉĂŐ͘�ϯϭ 

WZ�d/�,��������������������������������������������������������������������>Ă�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĂƚŵŽƐĨĞƌĞ�ĞƐƉůŽƐŝǀĞ 

WĞƌ�ůĞ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ĂůůŽ�ƐƚĂƚŽ�ůŝƋƵŝĚŽ͕�ĚĂůůĞ�ĐƵŝ�ƐƵƉĞƌĮĐŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ůŝďĞƌĂƌƐŝ�ǀĂƉŽƌŝ͕�ğ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ�ůĂ�ƚĞŵͲ
ƉĞƌĂƚƵƌĂ�Ě͛ŝŶĮĂŵŵĂďŝůŝƚă�Ž�ŇĂƐŚ�ƉŽŝŶƚ͗�ĞƐƐĂ�ŝŶĚŝĐĂ�ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�Ɖŝƶ�ďĂƐƐĂ�ĂůůĂ�ƋƵĂůĞ͕�ŝŶ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ƐƉĞĐŝĮͲ
ĐŚĞ�Ěŝ�ƚĞƐƚ͕�ŝů�ůŝƋƵŝĚŽ�ůŝďĞƌĂ�ŝŶ�ĂƌŝĂ�ƵŶĂ�ƋƵĂŶƟƚă�Ěŝ�ǀĂƉŽƌŝ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂƌĞ�ƵŶĂ�ŵŝƐĐĞůĂ�ŝŶĮĂŵŵĂďŝůĞ͘� 
 
/ů�ĐŽŵďƵƐƟďŝůĞ�ƉƵž�ƚƌŽǀĂƌƐŝ�ŝŶ�ŵŽůƚĞƉůŝĐŝ�ƐƚĂƟ�Ě͛ĂŐŐƌĞŐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŵĂƚĞƌŝĂ͕�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽƐƟƚƵŝƚŽ�ĚĂ�ŐĂƐ͕�ǀĂͲ
ƉŽƌŝ͕�ŶĞďďŝĞ�ŝŶĮĂŵŵĂďŝůŝ�Ž�ƉŽůǀĞƌŝ�ĐŽŵďƵƐƟďŝůŝ͘�/ŶĮŶĞ�ğ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƌŝĐŽƌĚĂƌĞ͕�ƉĞƌ�ŝŶƋƵĂĚƌĂƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶͲ
ƚĞ�ŝů�ĨĞŶŽŵĞŶŽ͕�ĐŚĞ�ů͛ĞƐƉůŽƐŝŽŶĞ�ŚĂ�ĐĂƌĂƩĞƌŝ�ĮƐŝĐŽ-ĐŚŝŵŝĐŝ�ĂŶĂůŽŐŚŝ�ĂůůĂ�ƉƌŽƉĂŐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ŝŶĐĞŶĚŝŽ�;ƚƌŝĂŶŐŽůŽ�
ĚĞůůĂ� ĐŽŵďƵƐƟŽŶĞͿ͕� ĐŽŶ� ů͛ƵŶŝĐĂ� ŶĞƩĂ� ĚŝīĞƌĞŶǌĂ� ĐŚĞ� Ɛŝ� ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ� ŶĞůůĂ� ǀĞůŽĐŝƚă� Ğ� ĚŝƐƚĂŶǌĂ� Ěŝ� ƉƌŽƉĂŐĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞůů͛ĞŶĞƌŐŝĂ͕�ĐŚĞ�ŶĞů�ƉƌŝŵŽ�ĐĂƐŽ�ǀŝĞŶĞ�ůŝďĞƌĂƚĂ�ŝŶ�ƚĞŵƉŝ�Ğ�ƐƉĂǌŝ�ŵŽůƚŽ�ůŝŵŝƚĂƟ͘ 
 
>Ă�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ��ƚŵŽƐĨĞƌĞ��ƐƉůŽƐŝǀĞ�ŝŶ�ƵŶ�ůƵŽŐŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĚĞĐƌĞƐĐĞ�ĐŽŶ�ŝů�ǀĞƌŝĮĐĂƌƐŝ�Ěŝ�ĂůĐƵŶŝ�ĨĂƩŽƌŝ�ƋƵĂůŝ͗ 

ඵ ĂƐƐĞŶǌĂ�ƐƵů�ůƵŽŐŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�Ěŝ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ŝŶĮĂŵŵĂďŝůŝ�ĞͬŽ�ƉŽůǀĞƌŝ�ĐŽŵďƵƐƟďŝůŝ�;ĐŽŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂůůĂ�ŶŽƌͲ
ŵĂ���/�ϯϭ-ϱϮͿ 

ඵ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ĂƌŝĂ�ĚĞůůĞ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƌŝĞŶƚƌĂŶŽ�ŶĞŝ�ůŝŵŝƟ�Ěŝ�ĞƐƉůŽĚŝďŝůŝƚă� 
ඵ ƉŽůǀĞƌŝ�ŝŶĮĂŵŵĂďŝůŝ�ƉƌĞƐĞŶƟ�ŵĂ�ŝŶ�ƋƵĂŶƟƚă�ĞͬŽ�ŐƌĂŶƵůŽŵĞƚƌŝĂ�ŶŽŶ�ƐƵĸĐŝĞŶƚĞ�ĚĂ�ĨŽƌŵĂƌĞ�ƵŶ͛ĂƚŵŽƐĨĞͲ

ƌĂ�ĞƐƉůŽƐŝǀĂ 
ඵ ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐĞ�ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ĐŽŶĮŶĂƚĞ� ŝŶ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ĐŽŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ŶŽŶ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĨƵŽƌŝƵƐĐŝƌĞ͕�ƐĞ�

ŶŽŶ�Ă�ƐĞŐƵŝƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ĞǀĞŶƚŽ�ĐĂƚĂƐƚƌŽĮĐŽ͘ 
/Ŷ�/ƚĂůŝĂ�ĞƐŝƐƚŽŶŽ�ĚĞŝ�ĚĂƟ�ƐƵůůĞ�ĐĂƵƐĞ�Ě͛ŝŶĐĞŶĚŝŽ�ĞĚ�ĞƐƉůŽƐŝŽŶĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�ƐƵů�ƐŝƚŽ�ĚĞů��ŽƌƉŽ�EĂǌŝŽŶĂůĞ�ĚĞŝ�sŝŐŝůŝ�
ĚĞů� &ƵŽĐŽ� ;�ŝƌĞǌŝŽŶĞ��ĞŶƚƌĂůĞ�ƉĞƌ� ůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ƚĞĐŶŝĐĂͿ͘� ^ƚĂƟƐƟĐĂŵĞŶƚĞ� ŝů� ϭϲй�ĚĞů� ƚŽƚĂůĞ�ĚĞŝ�
ŵŽƌƟ�Ž�ŝŶĨŽƌƚƵŶĂƟ�ŶĞŐůŝ�ƵůƟŵŝ�ĂŶŶŝ�ğ�ƌŝĐŽŶĚƵĐŝďŝůĞ�Ă�ĨĞŶŽŵĞŶŝ�ĞƐƉůŽƐŝǀŝ�ŵĞŶƚƌĞ�ŝů�ƌĞƐƚĂŶƚĞ�ϴϰй�ĂĚ�ŝŶĐĞŶĚŝ͘ 
�Ğů�ϭϲй�ĐŝƚĂƚŽ�ƵŶĂ�ďƵŽŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŶĐŝĚĞŶƟ�ĂǀǀŝĞŶĞ�ŶĞůůĞ�ĂďŝƚĂǌŝŽŶŝ�ĐŽƐŞ�ĐŽŵĞ�ŝŶ�Ăƫǀŝƚă�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝ͕�ŝŶĚƵͲ
ƐƚƌŝĞ͕�ĚĞƉŽƐŝƟ͕�ƐĂŶŝƚă�Ğ�ǀĂƌŝ͘ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
'ƌĂĮĐŽ�ϭ͘Ϭ-�ZŝƉĂƌƟǌŝŽŶĞ�ĂŶŶƵĂůĞ�ĚĞůůĞ�ĐĂƵƐĞ�Ě͛ŝŶĐĞŶĚŝŽ 

 
>Ă�ĐůĂƐƐŝĮĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ǌŽŶĞ��d�y��ƉĞƌ�ŐĂƐ͕�ǀĂƉŽƌŝ�Ğ�ŶĞďďŝĞ 
/Ŷ�ďĂƐĞ�Ăů�ƟƚŽůŽ�y/�ĚĞů��͘>ŐƐ͘ϴϭͬϬϴ�ƚƵƫ�ŝ�ůƵŽŐŚŝ�;ŝŶ�ĐƵŝ�ǀŝ�ƐŝĂ�ƉĞƌŝĐŽůŽ�Ěŝ�ĞƐƉůŽƐŝŽŶĞͿ͕�ŶƵŽǀŝ�Ž�ĞƐŝƐƚĞŶƟ͕�ĚĞǀŽŶŽ�
ĞƐƐĞƌĞ�ĚŽƚĂƟ�ĚĞůůĂ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ǌŽŶĞ�ĐŽŶ�ƉĞƌŝĐŽůŽ�Ěŝ�ĞƐƉůŽƐŝŽŶĞ͘ 
>Ă�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�ǀŝŐĞŶƚĞ͕�ƉĞƌ�ŝů�ĐĂƐŽ�ƐƉĞĐŝĮĐŽ�ĚĞůůĂ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ǌŽŶĞ�ĐŽŶ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ŐĂƐͬǀĂƉŽƌŝͬŶĞďďŝĞ͕�ğ�
ĐŽƐƟƚƵŝƚĂ�ĚĂůůĂ�ŶŽƌŵĂ��E�ϲϬϬϳϵ-ϭϬ�;��/�ϯϭ-ϯϬͿ�Ğ�ĚĂůůĂ�ƌĞůĂƟǀĂ�ŐƵŝĚĂ���/�ϯϭ-ϯϱ͘ 
WĞƌ�ŝ�ŶƵŽǀŝ�ŝŵƉŝĂŶƟ�ůĂ�ŵĞƐƐĂ�ŝŶ�ĂƩŽ�Ěŝ�ƚĂůĞ�ŶŽƌŵĂ�ğ�ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�ƐĞŵƉůŝĐĞ͕�ŵĞŶƚƌĞ͕�ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�Őůŝ�
ŝŵƉŝĂŶƟ�ĞƐŝƐƚĞŶƟ͕�Őŝă�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟ�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĂ�ǀĞĐĐŚŝĂ�ŶŽƌŵĂ���/�ϲϰ-Ϯ͕�ůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ğ�Ɖŝƶ�ĐŽŵƉůĞƐƐĂ͘ 
/ů�ƟƚŽůŽ�y/�ƐŽƐƟĞŶĞ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ŽĐĐŽƌƌĞ�ƌŝĐůĂƐƐŝĮĐĂƌĞ�ŝů�ůƵŽŐŽ͕�ĚĂů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĐŚĞ�ůĞ�ĚĞĮŶŝǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĞ�ǌŽŶĞ�Ϭ͕�ϭ͕�Ϯ�ĚĞů�
ŶƵŽǀŽ�ĚĞĐƌĞƚŽ�ƐŽŶŽ�ĂŶĂůŽŐŚĞ�Ă�ƋƵĞůůĞ�ĚĞůůĂ�ŶŽƌŵĂ���/�ϲϰ-Ϯ͕�ƌŝƐƉĞƫǀĂŵĞŶƚĞ��ϭ�Ϭ͕��ϭ�ϭ͕��ϭ�Ϯ͘ 
 
sĂŶŶŽ�ƉĞƌž�ƚĞŶƵƟ�ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĂůĐƵŶŝ�ĨĂƩŽƌŝ�ƋƵĂůŝ͗ 

ඵ ŝů�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ�ŶĞů�ƚĞŵƉŽ�ĚĞůůĞ�ƐŽƌŐĞŶƟ�Ěŝ�ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͖ 
ඵ ŝů�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ƵƟůŝǌǌĂƚĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŝů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ůĂǀŽƌĂƟǀŽ͖ 
ඵ ů͛ĞƐƚĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ǌŽŶĞ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐĞ�ĐŚĞ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĂ�ŶŽƌŵĂ���/�ϯϭ-ϯϬ�ƐŽŶŽ�ƐƉĞƐƐŽ�ŵĞŶŽ�ĞƐƚĞƐĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞͲ
ĐĞĚĞŶƚĞ�ŶŽƌŵĂ���/�ϲϰ-Ϯ͖ 

ඵ ů͛ĂƐƐĞŶǌĂ�ĚĞůůĞ�ĐŽƐŝĚĚĞƩĞ�͞ǌŽŶĞ�Ěŝ�ƌŝƐƉĞƩŽ͟�ƉƌĞƐĞŶƟ�ŶĞůůĂ�ŶŽƌŵĂ���/�ϲϰ-Ϯ�Ğ�ĐŚĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŵͲ
ŵƵƚĂƚĞ� ŝŶ� ǌŽŶĂ� Ϯ� ŽŐŶŝ� ƋƵĂů� ǀŽůƚĂ� ǀŝ� ƐŝĂŶŽ� ŵŽĚŝĮĐŚĞ͕� ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� Ž� ĂŵƉůŝĂŵĞŶƟ� ĚĞŐůŝ� ŝŵƉŝĂŶƟ�
;ĞůĞƩƌŝĐŝ�Ğ�ŶŽŶͿ͖ 

abitazioni 62%

attività commerciali 15%

industrie 21%

depositi 1%

sanità 1%

vari 1%



ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ����  ����������������������������������ƉĂŐ͘�ϯϮ 

WZ�d/�,��������������������������������������������������������������������>Ă�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĂƚŵŽƐĨĞƌĞ�ĞƐƉůŽƐŝǀĞ 

ඵ YƵĞƐƚĂ� ƉƌĞŵĞƐƐĂ� ƉĞƌ� ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƌĞ� ŝů� ĨĂƩŽ� ĐŚĞ� ƐŝĂ͕� ƚƵƩŽ� ƐŽŵŵĂƚŽ͕� ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ� Ğ� ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞ�
͞ƌŝĐůĂƐƐŝĮĐĂƌĞ͟� ŝů� ůƵŽŐŽ� ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĂ�Ɖŝƶ� ƌĞĐĞŶƚĞ�ŶŽƌŵĂ���/� ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ�ƵŶĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ĐĂƵƚĞůĂ� ƐƵů�ƉŝĂŶŽ�
ŐŝƵƌŝĚŝĐŽ͘ 

 
^ŝ�ƉƵž�ƋƵŝŶĚŝ�ĂīĞƌŵĂƌĞ�ĐŚĞ�ŽŐŶŝ� ůƵŽŐŽ�ĐŽŶ�ƉĞƌŝĐŽůŽ�Ěŝ�ĞƐƉůŽƐŝŽŶĞ�ŵĂŝ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƚŽ�ǀĂ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƚŽ�ƐĞĐŽŶĚŽ� ůĂ�
ŶŽƌŵĂ���/�ϯϭ-ϯϬ͕�ŵĞŶƚƌĞ�ƉĞƌ�ƋƵĞůůŝ�Őŝă�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟ�ğ�ĐŽŶƐŝŐůŝĂďŝůĞ�ůĂ�ƌŝĐůĂƐƐŝĮĐĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ƚĂůĞ�ŶŽƌŵĂ�ƉĞƌ�ĐŽŶĨĞƌͲ
ŵĂƌĞ͕�ĂŐŐŝŽƌŶĂƌĞ�Ž�ĐŽŵƉůĞƚĂƌĞ�ůĂ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂǌŝŽŶĞ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĂ�ŶŽƌŵĂ���/�ϲϰ-Ϯ͘ 
 
>Ă�ĐůĂƐƐŝĮĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ���d�y��ƉĞƌ�ƉŽůǀĞƌŝ� 
>Ă�ĐůĂƐƐŝĮĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ǌŽŶĞ��d�y�ƉĞƌ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƉŽůǀĞƌŝ�ǀĞĚĞ�ƵŶĂ�ĚŝƐƟŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ďĂƐĞ�Ă�ůƵŽŐŚŝ�ŶƵŽǀŝ�Ž�ƉƌĞĞƐŝͲ
ƐƚĞŶƟ͕�ĐŽŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ŶŽƌŵĂƟǀŽ�ĂůůĂ�ŶŽƌŵĂ��E�ϲϭϮϰϭ-ϭϬ�;��/�ϯϭ-ϲϲͿ͘ 
/�ůƵŽŐŚŝ�ĞƐŝƐƚĞŶƟ�ŵĂŝ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟ�ǀĂŶŶŽ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟ�ĐŽŵĞ�ƐĞ�ĨŽƐƐĞƌŽ�ŶƵŽǀŝ͕�ŵĞŶƚƌĞ�ŝ�ůƵŽŐŚŝ�ĞƐŝƐƚĞŶƟ�Őŝă�ĐůĂƐƐŝĮͲ
ĐĂƟ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĂ�ǀĞĐĐŚŝĂ�ŶŽƌŵĂ���/�ϲϰ-Ϯ�ǀĂŶŶŽ�ŶƵŽǀĂŵĞŶƚĞ�ƌŝĐůĂƐƐŝĮĐĂƟ�ĚĂů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĐŚĞ�ŝů�dŝƚŽůŽ�y/�ĚĞů��͘ůŐƐ͘�
ϴϭͬϬϴ�ƌŝĐŚŝĞĚĞ�ůĂ�ƐƵĚĚŝǀŝƐŝŽŶĞ�ŝŶ�ǌŽŶĞ�ϮϬ͕�Ϯϭ͕�ϮϮ͕�ŵĞŶƚƌĞ�ůĂ�ǀĞĐĐŚŝĂ�ŶŽƌŵĂ�ĚŝƐƟŶŐƵĞǀĂ�ƐŽůƚĂŶƚŽ�ůĞ�ǌŽŶĞ�ƉĞƌŝĐŽͲ
ůŽƐĞ�ĚĂ�ƋƵĞůůĞ�ŶŽŶ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐĞ͘ 
WƌĞŵĞƐƐŽ�Đŝž�ğ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƐĂƉĞƌĞ�ĐŚĞ�ŝů�ƉĞƌŝĐŽůŽ�Ěŝ�ĞƐƉůŽƐŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƉŽůǀĞƌŝ�ğ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƐŽůŽ�ŝŶ�ĚĞͲ
ƚĞƌŵŝŶĂƚĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ͗ 

ͻ ^Ğ�Ɛŝ�ŝŵƉŝĞŐĂŶŽ�Ž�Ɛŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƐǀŝůƵƉƉĂƌĞ�ƉŽůǀĞƌŝ�ĐŽŵďƵƐƟďŝůŝ͖ 
ͻ ^Ğ�ůĞ�ƉŽůǀĞƌŝ�ĐŽŵďƵƐƟďŝůŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞŵĞƐƐĞ�ŝŶ�ĂƌŝĂ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ƐŽƌŐĞŶƟ�Ěŝ�ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ�;^�Ϳ�ĐŽŶ�ŵŽĚĂůŝͲ

ƚă� ƚĂůŝ�ĚĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌĞ�ƵŶ�ǀŽůƵŵĞ�ŶŽŶ� ƚƌĂƐĐƵƌĂďŝůĞ�Ěŝ�ĂƚŵŽƐĨĞƌĂ�ĞƐƉůŽƐŝǀĂ͕� ĐŝŽğ�ƵŶ�ǀŽůƵŵĞ�ŵŝŶŽƌĞ�Ěŝ�
ϭĚŵϹ�ŝŶ�ǌŽŶĂ�ϮϬ͕�Ěŝ�ϭϬ�ĚŵϹ�ŝŶ�ǌŽŶĂ�Ϯϭ�Ğ�ϭϬϬ�ĚŵϹ�ŝŶ�ǌŽŶĂ�ϮϮ͖ 

 
/ů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ�ŝŶ�ƵŶ͛ĂǌŝĞŶĚĂ�ĐŚŝŵŝĐŽ-ĨĂƌŵĂĐĞƵƟĐĂ͘� 
>͛ĂǌŝĞŶĚĂ� ƐƚƵĚŝĂƚĂ� ƉƌŽĚƵĐĞ� ƉƌŝŶĐŝƉŝ� Ăƫǀŝ� ĚĞƐƟŶĂƟ� Ăůů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ� ĨĂƌŵĂĐĞƵƟĐĂ͕� ŵŽůƚĞ� ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ� ƌŝĐŚŝĞĚŽŶŽ�
ů͛ƵƟůŝǌǌŽ�ƉƌĞƐŝĚŝĂƚŽ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůůĂƚŽ�Ěŝ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�Ğ�ƉƌĞƉĂƌĂƟ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐŝ͘�>Ž�ƐƚĂďŝůŝŵĞŶƚŽ�ğ�ƵďŝĐĂƚŽ�ŶĞů�ĐŽŵƵŶĞ�Ěŝ�
WĂƚƌŝĐĂ͕�ŝŶ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂ�Ěŝ�&ƌŽƐŝŶŽŶĞ͘�� 
>Ž�ƐƚĞƐƐŽ�Ɛŝ�ĞƐƚĞŶĚĞ�ƐƵ�ƵŶĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�Ěŝ�ϭϬϬϬϬϬ�ŵϮ͕�ů͛ĂƌĞĂ�ĐŽƉĞƌƚĂ�ĚĂ�ĞĚŝĮĐŝ�ğ�Ěŝ�ĐŝƌĐĂ�ϮϬϬϬϬ�ŵϮ�ŵĞŶƚƌĞ�ůĂ�
ƌĞƐƚĂŶƚĞ�ƉŽƌǌŝŽŶĞ�ğ�ĐŽƐƟƚƵŝƚĂ�ĚĂ�ĂƌĞĞ�Ěŝ�ƐƚŽĐĐĂŐŐŝŽ�Ğ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ƐĐŽƉĞƌƚĞ͕�ƐƚƌĂĚĞ�Ğ�ƉŝĂǌǌĂůŝ͘ 
>͛ŝŶƐĞĚŝĂŵĞŶƚŽ�ƉƌŽĚƵƫǀŽ�ğ�ĐŽƐƟƚƵŝƚŽ�ĚĂ�ƵŶ�ŝŶƐŝĞŵĞ�Ěŝ�ĨĂďďƌŝĐĂƟ�Ğ�Ěŝ�ĂƌĞĞ�ĚĞƐƟŶĂƚĞ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ�Ăƫǀŝƚă͘ 
/ů� ůĂǇ-ŽƵƚ�ĚĞů�ƐŝƚŽ�ğ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ� ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�ƐĞŵƉůŝĮĐĂƌĞ� ŝů�ŇƵƐƐŽ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�Ğ�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ� ŝŶ�ĞŶƚƌĂƚĂ�ĞĚ� ŝŶ�
ƵƐĐŝƚĂ͘ 
/�ŵĂŐĂǌǌŝŶŝ�ĚĞůůĞ�ŵĂƚĞƌŝĞ�ƉƌŝŵĞ�ƐŽŶŽ�ĮƐŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĚĂŝ�ƌĞƉĂƌƟ�Ěŝ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚĂů�ŵĂŐĂǌǌŝŶŽ�ƉƌŽĚŽƫ�
ĮŶŝƟ͘ 
/�ƐĞƌďĂƚŽŝ�Ěŝ�ƐƚŽĐĐĂŐŐŝŽ�ŵĂƚĞƌŝĞ�ƉƌŝŵĞ�ůŝƋƵŝĚĞ�ƐŽŶŽ�ĐŽůůĞŐĂƟ�Ăŝ�ƌĞƉĂƌƟ�Ěŝ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ƚƵďĂǌŝŽŶŝ͕�ĂƩƌĂͲ
ǀĞƌƐŽ�ůĞ�ƋƵĂůŝ�ƐŽƩŽ�ƐƉŝŶƚĂ�Ěŝ�ƉŽŵƉĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞ�ŝ�ůŝƋƵŝĚŝ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ƚƌĂĨĞƌŝƟ�ĂůůĞ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ͘ 
sŝ� ƐŽŶŽ� ƐĞƌǀŝǌŝ� ĐŽŶƚƌŽůůŽ�Ěŝ�YƵĂůŝƚă͕�YƵĂůŝƚǇ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ�Ğ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ZΘ��ĐŚĞ�ŽƉĞƌĂŶŽ� ŝŶ�ƵŶ�ĞĚŝĮĐŝŽ� ƐĞƉĂƌĂƚŽ�
ĚĂŐůŝ�Ăůƚƌŝ͘�/�ƌĞƉĂƌƟ�Ěŝ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ƐŽŶŽ�ƐĞƉĂƌĂƟ�ĨƌĂ�Ğ�ůŽƌŽ�Ğ�ĚŝƐƚĂŶƟ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�ŵŝŶŝŵŝǌǌĂƌĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ĞīĞƫ�
ĚŽŵŝŶŽ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĞǀĞŶƟ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂůŝ�ŐƌĂǀŝ͘ 
>Ă�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ĚŝƐĐŽŶƟŶƵĂ͕�Ă�ďĂƚĐŚ�Ğ�ĐŽŶ�ĐŝĐůŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ϱ�ŐŝŽƌŶŝ�ƐƵ�ϳ͕�ƐƵ�ƚƌĞ�ƚƵƌŶŝ�;ƉĞƌ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŝ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�Ěŝ�
ŵĞƌĐĂƚŽ͕�ŝŶ�ĂůĐƵŶŝ�ƉĞƌŝŽĚŝ�ĚĞůů͛ĂŶŶŽ�ĂůĐƵŶĞ�ůŝŶĞĞ�ƉƌŽĚƵƫǀĞ�ůĂǀŽƌĂŶŽ�ϳ�ŐŝŽƌŶŝ�ƐƵ�ϳ�ƐĞŵƉƌĞ�ĐŽŶ�ƚƵƌŶŝ�ĂǀǀŝĐĞŶĚĂͲ
ƟͿ͕�ǀŝĞŶĞ�ĞīĞƩƵĂƚĂ�ŝŶ�ƌĞĂƩŽƌŝ�Ěŝ�ǀĂƌŝĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă͕�ŶĞŝ�ƋƵĂůŝ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ĐŽŶĚŽƩĞ�ƌĞĂǌŝŽŶŝ�ĐŚŝŵŝĐŚĞ�ŝŶ�ĨĂƐĞ�ůŝƋƵŝĚĂ�Ğͬ
Ž�ĞƚĞƌŽĨĂƐĞ�Ğ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�ĮƐŝĐŚĞ�ƋƵĂůŝ�ůĂ�ĚŝƐƟůůĂǌŝŽŶĞ͕�ů͛ĞƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͕�ůĂ�ƉƵƌŝĮĐĂǌŝŽŶĞ�Ž�ůĂ�ĐƌŝƐƚĂůůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͘ 
 
ZĞƉĂƌƟ�ƉƌĞƐĞŶƟ�ŶĞůůŽ�ƐƚĂďŝůŝŵĞŶƚŽ 
ඵ ZĞƉĂƌƟ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�;ĚŝƐƟŶƟ�ŝŶ�Z^ϭ͕�Z^Ϯ͕�Z^ϯͿ͖ 
ඵ ZĞƉĂƌƚŽ�ĞƐƐŝĐĐĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĮŶŝƚƵƌĂ͖ 
ඵ DĂŐĂǌǌŝŶŽ�ŵĂƚĞƌŝĞ�ƉƌŝŵĞ͖ 
ඵ DĂŐĂǌǌŝŶŽ�ƉƌŽĚŽƫ�ĮŶŝƟ͖ 
ඵ ^Ğƌǀŝǌŝ�ƚĞĐŶŝĐŝ�ĂƵƐŝůŝĂƌŝ͖ 
ඵ ZĞƉĂƌƚŽ�ĞĐŽůŽŐŝĂ͖ 
ඵ >ĂďŽƌĂƚŽƌŝ�͖ 
ඵ KĸĐŝŶĂ�ŵĞĐĐĂŶŝĐĂ�ĞĚ�ĞůĞƩƌŝĐĂ͖� 
ඵ hĸĐŝ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀŝ͖ 
 



WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ��ŽƌƐŽ�Ŷ͘ϱ�;ϮϬϭϵͿ��ƉĂŐ͘�ϯϯ 

WZ�d/�,��������������������������������������������������������������������>Ă�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĂƚŵŽƐĨĞƌĞ�ĞƐƉůŽƐŝǀĞ 

�ŝĐůŽ�ůĂǀŽƌĂƟǀŽ 
>Ă�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�Ăƫǀŝ�ƵƟůŝǌǌĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ƌĞĂƩŽƌŝ͕�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐŵĂůƚĂƟ�Ž�ŝŶ�ĂĐĐŝĂŝŽ�ŝŶŽǆ͘ 
>Ğ� ƐŝŶƚĞƐŝ� Ğ� ůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ� ƵŶŝƚĂƌŝĞ� ĞīĞƩƵĂƚĞ� ƌŝĐŚŝĞĚŽŶŽ�ĚŝīĞƌĞŶƟ� ůŝǀĞůůŝ� ƚĞƌŵŝĐŝ� ŽƩĞŶƵƟ� ĐŽŶ�ĚŝǀĞƌƐŝ� ŇƵŝĚŝ� Ěŝ�
ƐĞƌǀŝǌŝŽ͘ 
EĞŝ�ƌĞƉĂƌƟ�ƐŝŶƚĞƐŝ�Őůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�ĂĚŝďŝƟ�ĂĚ�ƵŶĂ�ƉŽƐƚĂǌŝŽŶĞ͕�ƉĞƌ� ůĂ�ƟƉŽůŽŐŝĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ĚĞů�
ůĂǀŽƌŽ�Ɛŝ�ŵƵŽǀŽŶŽ�ŶĞŝ�ǀĂƌŝ�ƉŝĂŶŝ�ƐŽīĞƌŵĂŶĚŽƐŝ�Ă�ĐŽŶƚƌŽůůĂƌĞ�ŝů�ŶŽƌŵĂůĞ�ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ŝŵƉŝĂŶƟ�;ƌĞĂƩŽƌŝ͕�
Įůƚƌŝ͕�ĐĞŶƚƌŝĨƵŐŚĞ�ĞĐĐ͘Ϳ�ĞĚ�ŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�Ěŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�;ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ͕�ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ͕�ƉŚ͕�ƐƚĂƚŽ�ĚĞůůĞ�ŝŶĞƌƟǌǌĂǌŝŽŶŝ͕�ĞĐĐ͘Ϳ͘ 
 
ZĞƉĂƌƚŽ�ŽŐŐĞƩŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ 
/ů�ƌĞƉĂƌƚŽ�ŽŐŐĞƩŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ�ğ�ĚĞĮŶŝƚŽ�ZĞƉĂƌƚŽ�Ěŝ�^ŝŶƚĞƐŝ�ϭ�;Z^-ϭͿ�Ğ�Ɛŝ�ĐŽŵƉŽŶĞ͕�ŽůƚƌĞ�Ăů�ƌĞƉĂƌƚŽ�ƐƚĞƐƐŽ͕�ĚĂŝ�ƐĞƌͲ
ďĂƚŽŝ�Ěŝ�ƚƌĂŶƐŝƚŽ�ĚĞů�ƌĞƉĂƌƚŽ͕�ĚĂů�ƉĂƌĐŽ�ƐĞƌďĂƚŽŝ�Ěŝ�ƐƚŽĐĐĂŐŐŝŽ�ĚĞŝ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ͕�ĚĂů�ƐĞƌďĂƚŽŝŽ�Ěŝ�ďůŽǁ-ĚŽǁŶ�Ğ�ĚĂů�
ůŽĐĂůĞ�ŝŵƉŝĂŶƚŽ�'W��;'ůŝĐĞƌŽWŚŽƐĨĂƟĚŝů�ŽůŝŶĂͿ͘ 
 
�Ă��ƐƚƵĚŝŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůĞ�ŶĞ�ĚĞƌŝǀĂ�ůĂ�ƐĞŐƵĞŶƚĞ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂǌŝŽŶĞ͗

 
dĂďĞůůĂ�ϭ͘Ϭ�-��ůĂƐƐŝĮĐĂǌŝŽŶĞ��KE���d�y͖�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��d�y��Z��^ 
 
D�d�Z/�>/���D�dK�/ 
 
&ĂƐŝ�Ěŝ�ĂƌƟĐŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ 

ϭ͘ �ŶĂůŝƐŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůĞ͗�Ɛŝ�ĂŶĂůŝǌǌĂŶŽ�ŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƟ�ƉƌĞƐĞŶƟ�ŝŶ�ĂǌŝĞŶĚĂ�Ăů�ĮŶĞ�Ěŝ�ĂǀĞƌĞ�ƵŶĂ�ĐŽƌƌĞƩĂ�ĞĚ�
ĞƐĂƵƐƟǀĂ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĂƌĞĞ�ŝŶ�ĐƵŝ�ƉƵž�ŐĞŶĞƌĂƌƐŝ�ƵŶ͛ĂƚŵŽƐĨĞƌĂ�ĞƐƉůŽƐŝǀĂ�Ğ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĂ�ĚĞůůĂ�ƐƚĞƐƐĂ͖ 

Ϯ͘ /ŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐĞ͗�Ɛŝ�ĂŶĂůŝǌǌĂŶŽ�ůĞ�ƐĐŚĞĚĞ�ĚĂƟ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĨŽƌŶŝƚĞ�ĚĂů�ƉƌŽĚƵƩŽƌĞ�ĚĞůůĂ�
ƐŽƐƚĂŶǌĂ�Ž�ĚĞů�ĐŽŵƉŽƐƚŽ�ƉĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ĮƐŝĐŽ-ĐŚŝŵŝĐŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƟ�Ăů�ĮŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉŽƐƐŝďŝͲ
ůĞ�ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂƚŵŽƐĨĞƌĞ�ĞƐƉůŽƐŝǀĞ͖ 

ϯ͘ sĞƌŝĮĐĂ�ŵŝƐƵƌĞ�Őŝă�ĞƐŝƐƚĞŶƟ͗�Ɛŝ�ƐƚƵĚŝĂŶŽ�ŵŝƐƵƌĞ�ƉƌĞǀĞŶƟǀĞ�Ğ͕�ƐĞ�ŶŽŶ�ƐƵĸĐŝĞŶƟ͕�ƉƌŽƚĞƫǀĞ�Őŝă��ĂƉƉůŝĐĂƚĞ�
ŝŶ�ĂǌŝĞŶĚĂ�Ăů�ĮŶĞ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂƌŶĞ�ů͛ĞĸĐĂĐŝĂ͖ 

ϰ͘ �ƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�͞ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ĚĞůůĂ�ŐŝƵƐƟĮĐĂǌŝŽŶĞ͟�Ğ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ǀĂůƵƚĂƟǀŽ͗�ƐĞ�ĚĂůů͛ĂŶĂůŝƐŝ�
ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌĞ�Ɛŝ�ƉƵž�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƌĞ�ƵŶ�ƌŝƐĐŚŝŽ�ƌĞƐŝĚƵŽ�ĚĞĮŶŝďŝůĞ�ĐŽŵĞ�ďĂƐƐŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĞĚ�ŝƌƌŝůĞǀĂŶƚĞ�
ƉĞƌ�ůĂ�ƐĂůƵƚĞ�ŝů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ǀĂůƵƚĂƟǀŽ�ŶŽŶ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂ�Ěŝ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝŵĞŶƟ͖ 

ϱ͘ sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƚĂ͗��ƐĞ�ŶŽ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĂƉƉůŝĐĂƌĞ�ŝů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ĚĞůůĂ�ŐŝƵƐƟĮĐĂǌŝŽŶĞ��ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƉƌŽͲ
ĐĞĚĞƌĞ�ĐŽŶ�ů͛ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�Őŝă�ĂǀǀŝĂƚĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ů͛ƵƐŽ�Ěŝ�ĂůŐŽƌŝƚŵŝ�ǀĂůŝĚĂƟ�Ž͕�ƐĞ�
ƚĞĐŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕�ĐĂŵƉŝŽŶĂŵĞŶƟ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝͬďŝŽůŽŐŝĐŝ͖ 

ϲ͘ ZŝƐƵůƚĂƟ��ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŵŝƐƵƌĞ�ĚĂ�ĂƉƉůŝĐĂƌĞ͘ 
EĞů�ĐĂƐŽ�ŽŐŐĞƩŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ�ŶŽŶ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĂƉƉůŝĐĂƌĞ�ůĂ�ŐŝƵƐƟĮĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉĞƌƚĂŶƚŽ�Ɛŝ�ğ�ƉƌŽĐĞĚƵƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�
ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƚĂ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ͕�ĐĂůĐŽůĂƚĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�ŶŽƚĂ�ĨŽƌŵƵůĂ͗ 

Z�с�D�ǆ�Ĩ 
D�ƐƚĂ�ƉĞƌ�D�'E/dh�K�;ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚĂŶŶŽͿ�Ğ�Ĩ�ƉĞƌ�ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�;ƉƌŽďĂďŝůŝƚă�Ěŝ�ĂĐĐĂĚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ĞǀĞŶƚŽͿ͘ 
 
^ƟŵĂ�ĚĞůůĂ�ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�Ě͛ĂĐĐĂĚŝŵĞŶƚŽ 
>Ă�ƐƟŵĂ�ĚĞůůĂ�ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�Ěŝ�ĂĐĐĂĚŝŵĞŶƚŽ�;ǀĂƌŝĂďŝůĞ�Ĩ�ĚĞůů͛ĂůŐŽƌŝƚŵŽ�ǀĂůƵƚĂƟǀŽͿ�Ɛŝ�ďĂƐĂ�ƐƵůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�
ƉƌŽďĂďŝůŝƚă�ĐŚĞ�Ɛŝ�ǀĞƌŝĮĐŚŝ�ƵŶ͛ĞƐƉůŽƐŝŽŶĞ�Ğ�ĐŚĞ�ĐŽŝŶǀŽůŐĂ�ů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ƐƟŵĂ�Ěŝ  ͗

ඵ WƌŽďĂďŝůŝƚă�ĐŚĞ�ƐŝĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƵŶ͛ĂƚŵŽƐĨĞƌĂ�ĞƐƉůŽƐŝǀĂ�;WĂĞͿ͖ 
ඵ WƌŽďĂďŝůŝƚă�ĐŚĞ�ƐŝĂŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƟ�ƐŽƌŐĞŶƟ�Ěŝ�ŝŶŶĞƐĐŽ�ĂƫǀĞ�;WŝĂͿ͖ 

ZĞƉĂƌƚŽ�^ŝŶƚĞƐŝ�Z^-ϭ WŽŵƉĞͬ&ůĂŶŐĞ�Ğ�ǀĂůǀŽůĞс���KE�ϭ 'ƌƵƉƉŽс//� 

^ĞƌďĂƚŽŝ�Ěŝ�dƌĂŶƐŝƚŽ�Z^-ϭ �KE��Ϯ //�͕�dϯ 

WĂƌĐŽ�ƐĞƌďĂƚŽŝ�Z^-ϭ �KE��Ϯ //�͕�dϯ 

^ĞƌďĂƚŽŝŽ�Ěŝ��ůŽǁ-�ŽǁŶ �KE��Ϯ //�͕�dϯ 

>ŽĐĂůĞ�/ŵƉŝĂŶƚŽ�'W� /ŶƚĞƌŽ�>ŽĐĂůĞс�KE��ϭ 

�ƌĞĂ��ƐƚĞƌŶĂс��KE��Ϯ 

//�͕�dϯ 



ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ����  ����������������������������������ƉĂŐ͘�ϯϰ 

WZ�d/�,��������������������������������������������������������������������>Ă�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĂƚŵŽƐĨĞƌĞ�ĞƐƉůŽƐŝǀĞ 

ඵ WƌŽďĂďŝůŝƚă�ĐŚĞ�ůĞ�ƐŽƌŐĞŶƟ�Ěŝ�ŝŶŶĞƐĐŽ�ƐŝĂŶŽ�ĞĸĐĂĐŝ�;WŝĞͿ͖ 
>Ă�ƐƟŵĂ�ĚĞů�ůŝǀĞůůŽ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ğ�ŝů�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�Ěŝ�ƚĂůŝ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚă�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ŵĂƚƌŝĐŝ͘ 
 
WƌŽďĂďŝůŝƚă�ĐŚĞ�ƐŝĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƵŶ͛ĂƚŵŽƐĨĞƌĂ�ĞƐƉůŽƐŝǀĂ�;WĂĞͿ 
WĞƌ�ůĂ�ƐƟŵĂ�ĚĞůůĂ�WĂĞ�Ɛŝ�ĨĂ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂůůĂ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĂƌĞĞ�Ă�ƌŝƐĐŚŝŽ�ĞƐƉůŽƐŝŽŶĞ�ĞīĞƩƵĂƚĂ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞů�
d/dK>K�y/�ĚĞů��͘>ŐƐ͘ϴϭͬϬϴ͕�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ƚĂůĞ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂǌŝŽŶĞ�Ɛŝ�ďĂƐĂ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƐƵůůĂ�ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�Ğ�ƐƵůůĂ�ĚƵƌĂƚĂ�ĚĞůůĂ�
ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĂƚŵŽƐĨĞƌĞ�ĞƐƉůŽƐŝǀĞ͘�/Ŷ�ďĂƐĞ�ĂůůĂ�Őŝă�ĐŝƚĂƚĂ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂǌŝŽŶĞ�Ɛŝ�ĂƩƌŝďƵŝƌă�ƵŶ�ǀĂůŽƌĞ�W���ĂůƚŽ͕�ŶƵŵĞƌŝͲ
ĐĂŵĞŶƚĞ�ƋƵĂŶƟĮĐĂďŝůĞ�ŝŶ�ϯ͕�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƵŶĂ�ǌŽŶĂ�Ϭ�Ž�ϮϬ͕�ŵĞĚŝŽ͕�ŶƵŵĞƌŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƋƵĂŶƟĮĐĂďŝůĞ�ŝŶ�Ϯ͕�ƐĞ�ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĞ�ƵŶĂ�ǌŽŶĂ�ϭ�Ž�Ϯϭ�ĞĚ�ƵŶ�ǀĂůŽƌĞ��ƉĂƌŝ�ĂĚ�ϭ͕�ƉĞƌƚĂŶƚŽ�W���ďĂƐƐĂ�ƉĞƌ�ǌŽŶĂ�Ϯ�Ž�ϮϮ͘ 
 
WƌŽďĂďŝůŝƚă�ĐŚĞ�ƐŝĂŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƟ�ƐŽƌŐĞŶƟ�Ěŝ�ŝŶŶĞƐĐŽ�ĂƫǀĞ�;WŝĂͿ 
>Ă�ƐƟŵĂ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚă�ĐŚĞ�ƐŝĂŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƟ�ƐŽƌŐĞŶƟ�Ěŝ�ŝŶŶĞƐĐŽ�ĂƫǀĞ�ƉĂƐƐĂ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ĐĞŶƐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�
ƐŽƌŐĞŶƟ�ƐƚĞƐƐĞ͕�ůĂ�ƐƟŵĂ�ĚĞůůĂ�ůŽƌŽ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�ƚĞŵƉŽƌĂůŝ�Ğ�ů͛ĞůĞŶĐŽ�ĚĞůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ĐŽůůĞƫǀĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚĞ�
ĚĂůů͛ĂǌŝĞŶĚĂ͘��YƵŝŶĚŝ�ƉĞƌ�ĐŝĂƐĐƵŶĂ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ�ƐŽƌŐĞŶƚĞ�Ěŝ�ŝŶŶĞƐĐŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĂ�ǀŝĞŶĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĂ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�ŝŶ�ƚĞƌͲ
ŵŝŶŝ�ƚĞŵƉŽƌĂůŝ�;ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ă�ϭϬϬ�ŽƌĞͬĂŶŶŽ͕�ƚƌĂ�ϭϬϬ�Ğ�ϭϬϬϬ͕�ш�ϭϬϬϬ�ŽƌĞͬĂŶŶŽͿ�Ğ�ƐĞ�ů͛ĂǌŝĞŶĚĂ�ŚĂ�ĂƩƵĂƚŽ�ĚĞůůĞ�
ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ŵŝƟŐĂǌŝŽŶĞ͘ 
>Ğ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝ�ƐŽƌŐĞŶƟ�Ěŝ�ŝŶŶĞƐĐŽ�ŶŽŶŽ�ƋƵĞůůĞ�ƌŝƉŽƌƚĂƚĞ�ŶĞůůĂ�ŶŽƌŵĂ���/�ϭϭϮϳ-ϭ�Ğ�ƐŽŶŽ͗ 
ඵ ^ƵƉĞƌĮĐŝ�ĐĂůĚĞ͖ 
ඵ &ŝĂŵŵĞ�Ğ�ŐĂƐ�ůŝďĞƌŝ͖ 
ඵ ^ĐŝŶƟůůĞ�Ěŝ�ŽƌŝŐŝŶĞ�ŵĞĐĐĂŶŝĐĂ͖ 
ඵ /ŵƉŝĂŶƟ�ĞůĞƩƌŝĐŝ͖ 
ඵ �ŽƌƌĞŶƟ�ĞůĞƩƌŝĐŚĞ�ǀĂŐĂŶƟ͖ 
ඵ �ůĞƩƌŝĐŝƚă�ƐƚĂƟĐĂ͖ 
ඵ &ƵůŵŝŶŝ͖ 
ඵ �ĂŵƉŝ�ĞůĞƩƌŽŵĂŐŶĞƟĐŝ͖ 
ඵ ZĂĚŝĂǌŝŽŶŝ�ŝŽŶŝǌǌĂŶƟ͖ 
ඵ hůƚƌĂƐƵŽŶŝ͖ 
ඵ �ŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶŝ�ĂĚŝĂďĂƟĐŚĞ͖� 
ඵ KŶĚĞ�Ě͛ƵƌƚŽ͖ 
ඵ ZĞĂǌŝŽŶŝ�ĐŚŝŵŝĐŚĞ͖ 
ඵ �Ě�ŽŐŶŝ�ĨŽŶƚĞ�ǀŝĞŶĞ�ĂƐƐĞŐŶĂƚŽ�ƵŶ�ŝŶĚŝĐĞ�Ɖŝƶ�Ž�ŵĞŶŽ�ĂůƚŽ�ƉŽŶĚĞƌĂƚŽ�ƐƵ�ĚĞůůĂ�ůĞƩĞƌĂƚƵƌĂ�ƐĐŝĞŶƟĮĐĂ͘�^ŽŶŽ�

ŝŶŽůƚƌĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ƵŶĂ�Ž�Ɖŝƶ�ĐŽŵƉĞŶƐĂǌŝŽŶŝ�ĚĞƌŝǀĂŶƟ�ĚĂ�ŵŝƐƵƌĞ�ĂƩƵĂƚĞ�ĚĂůů͛ĂǌŝĞŶĚĂ�Ɖŝƶ�Ž�ŵĞŶŽ�ĞĸĐĂĐŝ͘ 

&ŝŐƵƌĂ�ϭ͘ϭ-�/ŶĚŝĐŝ�Ěŝ�ƌŝƐĐŚŝŽ͖ 
 



WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ��ŽƌƐŽ�Ŷ͘ϱ�;ϮϬϭϵͿ��ƉĂŐ͘�ϯϱ 

WZ�d/�,��������������������������������������������������������������������>Ă�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĂƚŵŽƐĨĞƌĞ�ĞƐƉůŽƐŝǀĞ 

�>Ğ�ĐŽŵƉĞŶƐĂǌŝŽŶŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ǀĂƌŝĂƌĞ�ǀĂůŽƌĞ�ŝŶ�ďĂƐĞ�Ăů�ůŝŵŝƚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞ�ŝŶ�ĐƵŝ�ƐŽŶŽ�ĂƉƉůŝĐĂƚĞ�ƉŽŶĚĞƌĂŶĚŽůĞ�ƐƵůůĂ�
ƉƌĞƐĞŶǌĂ�ĚĞů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ŝŶ�ŽƌĞͬĂŶŶŽ͘��sŝ�ğ�ŝŶŽůƚƌĞ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ƵƟůŝǌǌĂƌĞ�ƵŶĂ�ƐĞĐŽŶĚĂ�ĐŽŵƉĞŶƐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞƌŝͲ
ǀĂŶƚĞ�ĚĂůůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƌŝǀĞůĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ĂƚŵŽƐĨĞƌĞ�ĞƐƉůŽƐŝǀĞ�ŶĞůůĂ�ǌŽŶĂ�ŝŶ�ĞƐĂŵĞ͘��/Ŷ�ƐŝŶƚĞƐŝ͕�ŝů�ǀĂůŽƌĞ�ƚŽƚĂůĞ�WŝĂ�ğ�
ĚĂƚŽ�ĚĂů�ƉƌŽĚŽƩŽ�ĚĞŐůŝ� ŝŶĚŝĐŝ�ĮŶĂůŝ�ĚĞůůĞ�ƐŝŶŐŽůĞ�ĨŽŶƟ�Ěŝ�ŝŶŶĞƐĐŽ�ŵŽůƟƉůŝĐĂƚŽ�ƉĞƌ�ŝů�ĨĂƩŽƌĞ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞŶƐĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞƌŝǀĂŶƚĞ�ĚĂůůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƌŝǀĞůĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ĂƚŵŽƐĨĞƌĞ�ĞƐƉůŽƐŝǀĞ͘�>͛ŝŶĚŝĐĞ�WŝĂ�ƉƵž�ƋƵŝŶĚŝ�ĂƐƐƵŵĞƌĞ�ƵŶ�ǀĂůŽƌĞ�ŶƵͲ
ŵĞƌŝĐŽ�ŵŝŶŝŵŽ�Ěŝ�ϭ�ƐŝŶŽ�ĂĚ�ƵŶ�ŵĂƐƐŝŵŽ�Ěŝ� �ϱ͕�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�ƌŝƐƉĞƫǀĂŵĞŶƚĞ�ĂĚ�ƵŶ�ŐŝƵĚŝǌŝŽ�Ěŝ͗�ƉƌŽďĂďŝůŝƚă�
ďĂƐĂ͕�ƌŝĚŽƩĂ͕�ŵĞĚŝĂ͕�ĂůƚĂ�Ğ�ŵŽůƚŽ�ĂůƚĂ͘� 

WƌŽďĂďŝůŝƚă�ĐŚĞ�ůĞ�ƐŽƌŐĞŶƟ�Ěŝ�ŝŶŶĞƐĐŽ�ƐŝĂŶŽ�ĞĸĐĂĐŝ�;WŝĞͿ� 

>Ă�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚă�ĐŚĞ� ůĞ�ƐŽƌŐĞŶƟ�Ěŝ� ŝŶŶĞƐĐŽ�ƐŝĂŶŽ�ĞĸĐĂĐŝ�ĂǀǀŝĞŶĞ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ� ů͛ƵƟůŝǌǌŽ�ĚĞůůĂ�ƐĞͲ
ŐƵĞŶƚĞ�ŵĂƚƌŝĐĞ�ĐŚĞ�ĐŽŵďŝŶĂ�ů͛ĞŶĞƌŐŝĂ�Ě͛ŝŶŶĞƐĐŽ�Ğ�ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�Ěŝ�ĂƵƚŽĂĐĐĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ĐŽŝŶǀŽůƚĞ�
ŶĞůůĂ�ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂƚŵŽƐĨĞƌĂ�ĞƐƉůŽƐŝǀĂ͘ 

DĂƚƌŝĐŝ�Ěŝ�ƐƟŵĂ�ĚĞů�ůŝǀĞůůŽ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ĞƐƉůŽƐŝŽŶĞ�;D�dZ/���ϭ�Ğ�D�dZ/���ϮͿ� 

hŶĂ�ǀŽůƚĂ� ƐƟŵĂƚĞ�ƉĞƌ�ĐŝĂƐĐƵŶĂ�ǌŽŶĂ�ĞƐƉůŽƐŝǀĂ� ůĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚă�WĂĞ͕�WŝĂ͕�WŝĞ�Ɛŝ�ƉƌŽĐĞĚĞ�ĂůůĂ�ƐƟŵĂ�ĚĞů� ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�
ƌŝƐĐŚŝŽ�ĞƐƉůŽƐŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ĐŝĂƐĐƵŶ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ͕�ĐŽŵďŝŶĂŶĚŽ�ůĞ�ĚƵĞ�ƐĞŐƵĞŶƟ�ŵĂƚƌŝĐŝ͗ 

D�dZ/���ϭ�ͮ��ŽŶƐĞŶƚĞ�Ěŝ�ƐƟŵĂƌĞ�ůĂ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚă�ĐŚĞ�ŶĞůůĂ�ǌŽŶĂ�ĞƐƉůŽƐŝǀĂ�ƐŝĂŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƟ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂŵĞŶƚĞ�
ů͛ĂƚŵŽƐĨĞƌĂ�ĞƐƉůŽƐŝǀĂ�;WĂĞͿ�Ğ�ĨŽŶƟ�Ěŝ�ŝŶŶĞƐĐŽ�ĂƫǀĞ�;WŝĂͿ͘��ŽŵďŝŶĂŶĚŽ�W���Ğ�W/��Ɛŝ�ƉƵž�ŽƩĞŶĞƌĞ�ƵŶ�ŝŶĚŝĐĞ�Ěŝ�
ŝŶĐŝĚĞŶǌĂ�/�ĐŚĞ�ƉĞƌŵĞƩĞ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂƌĞ�ůĂ�ŵĂƚƌŝĐĞ�ƐƵ�ϯ�ůŝǀĞůůŝ�ĐƌĞƐĐĞŶƟ�Ěŝ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚă͘��dĂůĞ�ƐƟŵĂ�ǀĞƌƌă�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂͲ
ŵĞŶƚĞ�ƵƟůŝǌǌĂƚĂ�ŶĞů�ĐĂůĐŽůŽ�ĚĞůůĂ�D�dZ/���Ϯ͘ 

D�dZ/���Ϯ�ͮ��WĞƌŵĞƩĞ�Ěŝ�ƐƟŵĂƌĞ�Ĩ͕�ĐŝŽğ�ůĂ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚă�ĐŚĞ�ŶĞůůĂ�ǌŽŶĂ�ĞƐƉůŽƐŝǀĂ�Ɛŝ�ǀĞƌŝĮĐŚŝ�ƵŶ͛ĞƐƉůŽƐŝŽŶĞ͕�ƉĂƌͲ
ƚĞŶĚŽ�ĚĂůů͛ŝŶĚŝĐĞ�/�ĞĚ�ŝŶƚĞƌƐĞĐĂŶĚŽůŽ�Ăů�WŝĞ�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĮĐŽ�ŐƌĂĮĐŽ�Ě͛ŝŶƚĞƌƐĞǌŝŽŶĞ͘���Ă�Đŝž�ĚĞƌŝǀĂ�ƵŶŽ�ĚĞŝ�ǀĂůŽƌŝ�Ěŝ�
ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�Ě͛ĂĐĐĂĚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ĞǀĞŶƚŽ͕� ŽǀǀĞƌŽ�ϭ͕Ϯ͕ϰ�ŽƉƉƵƌĞ�ϴ͕� ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ� ƌŝƐƉĞƫǀĂŵĞŶƚĞ�ĞƐƚƌĞŵĂŵĞŶƚĞ� ŝŵͲ
ƉƌŽďĂďŝůĞ͕�ŝŵƉƌŽďĂďŝůĞ͕�ƉŽĐŽ�ƉƌŽďĂďŝůĞ͕�ƉƌŽďĂďŝůĞ͘ 

^ƟŵĂ�ĚĞůůĂ�D�'E/dh�K�ĚĞů�ĚĂŶŶŽ 

�ů�ĮŶĞ�Ěŝ�ĐŽŵƉůĞƚĂƌĞ�ů͛ĂůŐŽƌŝƚŵŽ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ͕�ĚŽƉŽ�ĂǀĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŽ�ŝů�ǀĂůŽƌĞ�Ěŝ�Ĩ͕�Ɛŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ŝů�ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ŵĂŐŶŝͲ
ƚƵĚŽ�;DͿ͘��dĂůĞ�ůŝǀĞůůŽ�ǀĂ�ƌŝĐĞƌĐĂƚŽ�ƐƵ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƐĐĂůĂ�Ă�ϰ�ĨĂƐĐĞ͕�ĂĚ�ŽŐŶƵŶĂ�ĚĞůůĞ�ƋƵĂůŝ�ğ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŽ�ƵŶ�ŶƵŵĞƌŽ�ĐƌĞͲ
ƐĐĞŶƚĞ� ĐŽŶ� ůĂ� ŐƌĂǀŝƚă�ĚĞůůĞ� ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ͘��ƉƉůŝĐĂŶĚŽ� ƚĂůĞ� ĐĂůĐŽůŽ� Ăů� ƌĞƉĂƌƚŽ�Z^-ϭ� Ɛŝ� ŽƫĞŶĞ� ŝů� ƐĞŐƵĞŶƚĞ�ƉƌŽͲ
ƐƉĞƩŽ͗ 

dĂďĞůůĂ�ϭ͘ϭ-�WƌŽƐƉĞƩŽ�ZĞƉĂƌƚŽ�Ěŝ�^ŝŶƚĞƐŝ-ϭ͖� 

 >ŽĐĂůĞ  WƌĞƐĞŶǌĂ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ  �ĂŶŶŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ �ƐƚĞŶƐŝŽŶĞ� 

ĞƐƉůŽƐŝŽŶĞ 

�ŽŶĂ�ƌŝƐĐŚŝŽ�

�d�y 

D�'E/dh�K 

  
ZĞƉĂƌƚŽ�ƐŝŶƚĞƐŝ�

Z^-ϭ 

 ĐŽŶƟŶƵĂ  ĞůĞǀĂƚŽ  �ƌĞĂ�ŵŽůƚŽ�
ŐƌĂŶĚĞ 

 /ŶƚĞƌŶĂ�ĂůůŽ�
ƐƚĂďŝůĞ͕�ƉŽƐͲ
ƐŝďŝůĞ�ƌĞĂǌŝŽͲ
ŶĞ�Ă�ĐĂƚĞŶĂ 

 ŐƌĂǀŝƐƐŝŵĂ 

^Ğƌď͘�Ěŝ�ƚƌĂŶƐŝƚŽ  ƐƉŽƌĂĚŝĐĂ  ŶŽŶ�ƚƌĂƐĐƵƌĂďŝůĞ  ůŝŵŝƚĂƚĂ  >ŝŵŝƚƌŽĨĂ�ĂůƚƌĞ�
ǌŽŶĞ 

 ŐƌĂǀĞ 

WĂƌĐŽ�ƐĞƌď͘  ƐƉŽƌĂĚŝĐĂ  ŶŽŶ�ƚƌĂƐĐƵƌĂďŝůĞ  ůŝŵŝƚĂƚĂ  >ŝŵŝƚƌŽĨĂ�ĂůƚƌĞ�
ǌŽŶĞ 

 ŐƌĂǀĞ 

^Ğƌď͘�ůŽǁ-
�ŽǁŶ 

 ƐƉŽƌĂĚŝĐĂ  ŶŽŶ�ƚƌĂƐĐƵƌĂďŝůĞ  ůŝŵŝƚĂƚĂ  >ŝŵŝƚƌŽĨĂ�
ĂůƚƌĞ�ǌŽŶĞ 

 ŐƌĂǀĞ 

>ŽĐĂůĞ�'W� EŽŶ�ĐŽŶƟŶƵĂƟǀĂ  ƌŝůĞǀĂŶƚĞ  ůŝŵŝƚĂƚĂ  >ŝŵŝƚƌŽĨĂ�
ĂůƚƌĞ�ǌŽŶĞ 

 ŐƌĂǀĞ 



ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ����  ����������������������������������ƉĂŐ͘�ϯϲ 

WZ�d/�,��������������������������������������������������������������������>Ă�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĂƚŵŽƐĨĞƌĞ�ĞƐƉůŽƐŝǀĞ 

�ĂůĐŽůŽ�ĚĞůů͛ĂůŐŽƌŝƚŵŽ�ĮŶĂůĞ�ĚĞů�ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ƌŝƐĐŚŝŽ��Ěŝ�ĞƐƉůŽƐŝŽŶĞ 

�ŽŶ�ŝ�ǀĂůŽƌŝ�Ěŝ�D�ĞĚ�Ĩ�ƚƌŽǀĂƟ�Ɛŝ�ĞŶƚƌĂ�ŶĞůůĂ�ŵĂƚƌŝĐĞ�ĮŶĂůĞ�Ğ�Ɛŝ�ƌŝĐĂǀĂ�ƵŶĂ�ƐƟŵĂ�ĐŽŶĐůƵƐŝǀĂ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ě͛ĞƐƉůŽƐŝŽͲ
ŶĞ�ŝŶ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ůĂǀŽƌĂƟǀŽ͘��/Ŷ�ďĂƐĞ�Ăů�ǀĂůŽƌĞ�ŶƵŵĞƌŝĐŽ�ŽƩĞŶƵƚŽ�Ɛŝ�Ăǀƌă�ƵŶ͛ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�ĐŽŵĞ�
ƐĞŐƵĞ͗ 

ඵ ϯϮ-ϲϰ͗�ƐƟŵĂ�ĮŶĂůĞ�Ěŝ�ƌŝƐĐŚŝŽ�ĞůĞǀĂƚĂ�ĞĚ�ĞƐƚĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂƌĞĂ�ƌŝůĞǀĂŶƚĞ͕�ŝů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ƚĞŶƵƚŽ�ƐŽƩŽ�
ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĐŽŶ�ŵŝƐƵƌĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ğ�ƐŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͘ 

ඵ ϭϲ-ϴ͗�ƐƟŵĂ�ĮŶĂůĞ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ŵĞĚŝĂ�ĞĚ�ĞƐƚĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂƌĞĂ�ƉŽĐŽ�ƌŝůĞǀĂŶƚĞ͕�ŝů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ƚĞŶƵƚŽ�
ƐŽƩŽ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĐŽŶ�ŵŝƐƵƌĞ�ƉƌĞǀĞŶƟǀĞ�Ğ�ƉƌŽƚĞƫǀĞ�ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ͘ 

ඵ ϰ͗�ƐƟŵĂ�ĮŶĂůĞ�ĚĞů� ƌŝƐĐŚŝŽ�ďĂƐƐĂ�ĞĚ�ĞƐƚĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂƌĞĂ� ŝƌƌŝůĞǀĂŶƚĞ͕� ŝů� ƌŝƐĐŚŝŽ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ƚĞŶƵƚŽ�ƐŽƩŽ�
ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ƐĞŶǌĂ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŝ��ŵŝƐƵƌĞ�ƉƌĞǀĞŶƟǀĞ�Ğ�ƉƌŽƚĞƫǀĞ�ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ͘ 

ඵ Ϯ-ϭ͗�ƐƟŵĂ�ĮŶĂůĞ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ŵŝŶŝŵĂ��ĞĚ�ĞƐƚĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂƌĞĂ�ŶŽŶ�ĂƉƉƌĞǌǌĂďŝůĞ͕�ŝů�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ĞƐƉůŽƐŝŽŶĞ�ğ�
ƌĞŵŽƚŽ͘ 

 

Z/^h>d�d/ 

>͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚƵƩŽ�Đŝž�ĐŚĞ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĂƉƉĞŶĂ�ĚĞƐĐƌŝƩŽ�Ăů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ�ƉŽƌƚĂ�Ăŝ�ƐĞŐƵĞŶƟ�ƌŝƐƵůƚĂƟ͗ 

dĂďĞůůĂ�ϭ͘Ϯ-�ƌŝƐƵůƚĂƟ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�Z^-ϭ͖� 

  
�ƌĞĂ ^ŽƐƚĂŶǌĂ 

/ŶĮĂŵ͘ 
�ůĂƐƐŝĮĐĂǌŝŽͲ
ŶĞ 

sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ZŝƐĐŚŝŽ 

&ƌĞƋƵĞŶǌĂ DĂŐŶŝƚƵĚŽ >ŝǀĞůůŽ 
ZŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�
ĞƐƉůŽƐŝŽŶĞ 

ZĞƉĂƌƚŽ�
ƐŝŶƚĞƐŝ�Z^
-ϭ 

���dKE�͕ 
D�d�EK>K͕ 
/^KWZKW�EK>K͕�E�hͲ
d�EK>K͕ 
^���hd�EK>K 
dK>hK>K͕��Wd�EK͕ 
�d�EK>K͕��d/>� 
���d�dK͕ 
d�Zd�hd/>�DD/E�͘ 

WŽŵƉĞͬ 
&ůĂŶŐĞ�Ğ�
sĂůǀŽůĞ 
�KE��ϭ �ƐƚƌĞŵĂͲ

ŵĞŶƚĞ�ŝŵͲ
ƉƌŽďĂďŝůĞ 

&сϭ 

'ƌĂǀŝƐƐŝŵĂ 
Dсϴ 

ϴ D��/K �ĞŶƚƌŝĨƵŐŚĞ 
�KE��Ϯ 

�ůƚƌĞ�ĂƌĞĞ 
�KE��Ϯ 

^ĞƌďĂƚŽŝ�
Ěŝ�ƚƌĂŶƐŝͲ
ƚŽ�Z^-ϭ 

�d�EK>K͕ 
d�Zd�hd/>�DD/E�͕ 
^��-�hd�EK>K͕ 
WKd�^^/K�D�d/>�dK 
/E�D�d�EK>K 

�KE��Ϯ 

�ƐƚƌĞŵĂͲ
ŵĞŶƚĞ�ŝŵͲ
ƉƌŽďĂďŝůĞ 

&сϭ 

'ƌĂǀĞ 
Dсϰ 

ϰ ��^^K 

WĂƌĐŽ�
ƐĞƌďĂƚŽŝ�
Z^-ϭ 

��/�K�&KZD/�K͕ 
D�d�EK>K�����Yh��
D��Z/ 
�/���EdZ/&h'-��/KE� 

�KE��Ϯ 

�ƐƚƌĞŵĂͲ
ŵĞŶƚĞ�ŝŵͲ
ƉƌŽďĂďŝůĞ 

&сϭ 

'ƌĂǀĞ 
Dсϰ ϰ ��^^K 

^ĞƌďĂƚŽŝ�
Ěŝ��ůŽǁ-
�ŽǁŶ�Z^-
ϭ 

WKd�E�/�>-D�Ed� 
dhdd/�/�^K>s�Ed/ 
hd/>/���d/�/E�Z^-ϭ͘ 

�KE��Ϯ 

�ƐƚƌĞŵĂͲ
ŵĞŶƚĞ�ŝŵͲ
ƉƌŽďĂďŝůĞ 

&сϭ 

'ƌĂǀĞ 
Dсϰ ϰ ��^^K 

>ŽĐĂůĞ�
ŝŵƉŝĂŶƚŽ�
'W� 

D�d�EK>K͕���/�K 
���d/�K͕�WKd�^^/K 
D�d/>�dK��>�ϯϬй 
^K>͘�/E�D�d�EK>K 

/ŶƚĞƌŽ�>ŽĐĂͲ
ůĞ 
�KE��ϭ 

�ƐƚƌĞŵĂͲ
ŵĞŶƚĞ�ŝŵͲ
ƉƌŽďĂďŝůĞ 

&сϭ 

'ƌĂǀĞ 
Dсϰ ϰ ��^^K 

�ƌĞĂ��ƐƚĞƌŶĂ 
�KE��Ϯ 



WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ��ŽƌƐŽ�Ŷ͘ϱ�;ϮϬϭϵͿ��ƉĂŐ͘�ϯϳ 

WZ�d/�,��������������������������������������������������������������������>Ă�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĂƚŵŽƐĨĞƌĞ�ĞƐƉůŽƐŝǀĞ 

^ƵůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ĞīĞƩƵĂƚĂ�Ɛŝ�ƉƌŽĐĞĚĞ�ŝŶĮŶĞ�ĂůůĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ĚĂ�ĂƩƵĂͲ
ƌĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�Ž�ŝů�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ĐĂůĐŽůĂƚŽ͘ 

DŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĂĚŽƩĂƚĞ 

�ƉƉůŝĐĂƚĞ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ŝĚŽŶĞĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�;ƐŽƐƟƚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ŝŶĮĂŵŵĂďŝůŝ�ĐŽŶ�ĂůƚƌĞ�ŵĞͲ
ŶŽ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐĞ�ŵĂ�ĐŽŶ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƟ�ƉƌŽƉƌŝĞƚă�ĮƐŝĐŽ-�ĐŚŝŵŝĐŚĞ͕�ŝŶĞƌƟǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�ŝŵƉŝĂŶƚŽ�Ěŝ�ǀĞŶƟůĂǌŝŽŶĞ͕�ĞůŝŵŝŶĂͲ
ǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƐŽƌŐĞŶƟ�Ěŝ�ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ͕�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐŽƐƚĂŶǌĂ�Ăů�Ěŝ�ĨƵŽƌŝ�ĚĞŝ�ůŝŵŝƟ�Ěŝ�ĞƐƉůŽĚŝďŝůŝƚă͕�ƚĞŵƉĞƌĂͲ
ƚƵƌĂ�ĚĞůůĞ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�Ăů�Ěŝ�ƐŽƩŽ�ĚĞůůĞ�ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�Ěŝ�ŝŶĮĂŵŵĂďŝůŝƚă͕�ŝĚŽŶĞĂ�ƉƵůŝǌŝĂ�ĚĞůůĞ�ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝĂͲ
ƚƵƌĞͿ�Ğ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�;ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌŝ�ĚĞůůĞ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ƌĞƐŝƐƚĞŶƟ�Ăůů͛ĞƐƉůŽƐŝŽŶĞ͕��W/�Ğ�ƐĐĂƌŝĐŽ�ĚĞůů͛ĞƐƉůŽƐŝŽŶĞ�ƐƚĞƐƐĂ�
ƚƌĂŵŝƚĞ�ĚŝƐĐŽ�Ěŝ�ƌŽƩƵƌĂͿ�Ɛŝ�ƉƵž�ĂŶĐŽƌĂ�ŽƉĞƌĂƌĞ�ƐƵů�ĐŽƐŝĚĚĞƩŽ�͞ĨĂƩŽƌĞ�ƵŵĂŶŽ͕͟�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞŶĚŽ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŵŝƐƵƌĞ�
Ěŝ�ĐĂƌĂƩĞƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƟǀŽ�ƋƵĂůŝ͗� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕�ĂĚĚĞƐƚƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͕�ƐĞŐŶĂůĞƟĐĂ�Ěŝ�ƐŝĐƵͲ
ƌĞǌǌĂ͕�ŝƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�Ğ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĚĂ�ƌŝƐƉĞƩĂƌĞ͘ 

WĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ůĂ� ƐĞŐŶĂůĞƟĐĂ�Ěŝ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ğ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĐŚĞ� ŝŶ�ƉƌŽƐƐŝŵŝƚă�Ěŝ� ŽŐŶŝ� ǌŽŶĂ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐĂ͕� ƐŝĂ�
ĂĸƐƐĂ�Ğ�ƐŝĂ�ĐŽŵƉŽƐƚĂ�ĚĂ�ƉŝƩŽŐƌĂŵŵŝ�ĞĚ� ŝƐƚƌƵǌŝŽŶŝ� ŝŶ�ƚĞƐƚŽ�ƐĐƌŝƩŽ͕�ĐŚĞ�ĂǀǀĞƌƚĂŶŽ�ů͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�ƐƵŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂͲ
ŵĞŶƟ�ĚĂ�ƚĞŶĞƌĞ�ŝŶ�ƉƌŽƐƐŝŵŝƚă�ĚĞůůĞ�ǌŽŶĞ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐĞ͘ 

KůƚƌĞ�Ăŝ�ƐĞŐŶĂůŝ�ŝů�ƉĞƌŝŵĞƚƌŽ�ĚĞůůĞ�ǌŽŶĞ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐĞ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚĞůŝŵŝƚĂƚŽ�ĚĂ�ƵŶĂ�ƌŝŐĂ�Ěŝ�ĐŽůŽƌĞ�ŐŝĂůůŽ͘ 

/Ŷ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ�ĚĞůůĞ�ǌŽŶĞ�ĐŽŶ�ƉĞƌŝĐŽůŽ�Ěŝ�ĞƐƉůŽƐŝŽŶĞ�ĚĞǀĞ�ŝŶŽůƚƌĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞƐƉŽƐƚŽ�ƵŶ�ĐĂƌƚĞůůŽ�ĐŚĞ�ŶĞ�ƐĞŐŶĂůŝ�
ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ͘ 

/ů�ĐĂƌƚĞůůŽ�ƐĞŐŶĂůĂƚŽƌĞ�ĚĞǀĞ�ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ�ĂůůĂ�ƐƉĞĐŝĮĐĂ�ĚĞƩĂŐůŝĂƚĂ�ŶĞůůĂ�ĚŝƌĞƫǀĂ�ϵϵͬϵϮͬ���-��͘ůŐƐ͘�ϴϭͬϬϭ�;ƐĐƌŝƩĂ�
ŶĞƌĂ�ƐƵ�ƐĨŽŶĚŽ�ŐŝĂůůŽͿ͘ 

������������������������������������� 

>͛ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ğ�ŐĂƌĂŶƟƚĂ�ƐƵ�ĐŽŵĞ͗ 

ඵ �ƐĞŐƵŝƌĞ�ůĞ�ǀĂƌŝĞ�ĨĂƐŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶĞ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƚŽ�ŶĞůůĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͖ 

ඵ hƟůŝǌǌĂƌĞ�ŝ�ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŝ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�ŝŶĚŝĐĂƟ͖ 

ඵ �ĐĐĞĚĞƌĞ�ĂůůĞ�ǌŽŶĞ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐĞ�ŝŶĚŽƐƐĂŶĚŽ�ŝŶĚƵŵĞŶƟ�Ğ�ĐĂůǌĂƚƵƌĞ�ĂĚĂƫ�Ăů�ůƵŽŐŽ͖ 

ඵ hƟůŝǌǌĂƌĞ�ƐŽůĂŵĞŶƚĞ�ĂƩƌĞǌǌŝ�ĂĚĂƫ�Ăůů͛ƵƟůŝǌǌŽ�ŝŶ�ǌŽŶĞ�ĐŽŶ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ŵŝƐĐĞůĂ�ĞƐƉůŽƐŝǀĂ͖ 

ඵ ^ĞŐŶĂůĂƌĞ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�ĂŶŽŵĂůĂ�ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƚĂ�ŝŶ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ�ĚĞŐůŝ�ŝŵƉŝĂŶƟ͕�ƋƵĂůŝ�ůĂ�ƌŽƩƵƌĂ�
Ěŝ�ƵŶ͛ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝĂƚƵƌĂ͕�ƵŶĂ�ƉĞƌĚŝƚĂ�Ěŝ�ƐŽƐƚĂŶǌĂ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐĂ͕�Ž�ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ĂůůĂƌŵĞ͖ 

ඵ �ŝǀŝĞƚŽ�Ěŝ�ĨƵŵĂƌĞ�Ž�ƵƐĂƌĞ�ĮĂŵŵĞ�ůŝďĞƌĞ�ŝŶ�ƚƵƫ�ŝ�ůƵŽŐŚŝ�ĐŚŝƵƐŝ�ĚŽǀĞ�ƐŝĂŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƟ�ǌŽŶĞ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƚĞ�Ğ�
ĂĚ�ƵŶĂ�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�ϱ�ŵĞƚƌŝ�ĚĂůůĞ�ǌŽŶĞ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƚĞ�ŝŶ�ůƵŽŐŽ�ĂƉĞƌƚŽ͖ 

ඵ �ŝǀŝĞƚŽ�Ěŝ� ŝŶƚƌŽĚƵƌƌĞ�ŶĞůůĞ� ǌŽŶĞ� ĐůĂƐƐŝĮĐĂƚĞ�ŽŐŐĞƫ�Ž�ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝĂƚƵƌĞ� ĐŚĞ�ŶŽŶ� ƐŝĂŶŽ� ƐƚƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�Ăů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶĞ͖ 

 

sŝ�ƐŽŶŽ�ƉŽŝ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ŶŽƌŵĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂůŝ�ĚĂ�ĂƉƉůŝĐĂƌĞ�ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĞ�Ăƫǀŝƚă�Ěŝ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�
ŽƌĚŝŶĂƌŝĂ�ĞͬŽ�ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĂ�ƋƵĂůŝ͗ 

ඵ �ƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ůĂǀŽƌŽ� ĚŽƉŽ� ĞƐƐĞƌƐŝ� ĂĐĐĞƌƚĂƟ� ĐŚĞ� ŶĞůůĞ� ǌŽŶĞ� ŶŽŶ� ǀŝ� ƐŝĂŶŽ� ƐŽƐƚĂŶǌĞ� ƉĞƌŝĐŽůŽƐĞ� Ž� ŝŶ�
ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ƚĂůŝ�ĚĂ�ŐĞŶĞƌĂƌĞ�ƵŶ͛ĂƚŵŽƐĨĞƌĂ�ĞƐƉůŽƐŝǀĂ͖ 

ඵ ZŝĂƫǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĐŽŶƚƌŽ�ůĞ�ĞƐƉůŽƐŝŽŶŝ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůĂ�ŵĞƐƐĂ�ŝŶ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝŵͲ
ƉŝĂŶƚŽ͕�Ăů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĚĞůůĂ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ͖ 

ඵ �ƫǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ�ǀĞŶƟůĂǌŝŽŶĞ�ƉƌŝŵĂ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğ�ĚŽƉŽ�ůĂ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ͖ 

 

 

 

 



ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ����  ����������������������������������ƉĂŐ͘�ϯϴ 

WZ�d/�,��������������������������������������������������������������������>Ă�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĂƚŵŽƐĨĞƌĞ�ĞƐƉůŽƐŝǀĞ 

�/^�h^^/KE�����KE�>h^/KE� 

/ů� ůĂǀŽƌŽ� ƐǀŽůƚŽ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĂƌƟĐŽůŽ͕� ŝŶ�ŵĞƌŝƚŽ�ĂůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů� ƌŝƐĐŚŝŽ�Ě͛ĞƐƉůŽƐŝŽŶĞ�ĚŽǀƵƚŽ�
ĂůůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ŐĂƐ͕�ǀĂƉŽƌŝ�Ž�ŶĞďďŝĞ�ĞͬŽ�ƉŽůǀĞƌŝ�ĐŽŵďƵƐƟďŝůŝ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ͕�ĚĂ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ͕�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ�Ğ�ů͛ƵƟůŝƚă�
Ěŝ�ƵŶ�ĞĸĐĂĐĞ�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�Ěŝ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ� ƐŽƌŐĞŶƟ�Ěŝ� ƌŝƐĐŚŝŽ͕� ƐƚƵĚŝŽ͕� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĞƐƐĞ͕�
ŵĞƐƐĂ�ŝŶ�ĂƩŽ�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĞ�ƉƌĞǀĞŶƟǀĞ�Ğ�ƐĞ�ŶŽŶ�ƐƵĸĐŝĞŶƟ�ƉƌŽƚĞƫǀĞ�ĚĂ�ĂƩƵĂƌĞ�ŶĞů�ƚĞŵƉŽ�ŵĞŶƚƌĞ͕�Ě͛ĂůƚƌĂ�ƉĂƌƚĞ͕�
ƵŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ůŝŵŝƚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ŶĞůů͛ĂůŐŽƌŝƚŵŽ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ƵƟůŝǌǌĂďŝůĞ͘ 

�ŽŶ�Đŝž�Ɛŝ�ƌŝƉŽƌƚĂ�ĂůůŽ�ƐƚƵĚŝŽ�ĞīĞƩƵĂƚŽ�ŶĞů�ZĞƉĂƌƚŽ�Ěŝ�ƐŝŶƚĞƐŝ�Z^-ϭ�;WŽŵƉĞ�Ğ�&ůĂŶŐĞ͕��ĞŶƚƌŝĨƵŐŚĞͿ͕�ŶĞů�ƋƵĂůĞ͕�
ƉƵƌ�ĂƉƉůŝĐĂŶĚŽ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ƚĞĐŶŝĐŽ-ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƟǀĞ�ĞƐŝƐƚĞŶƟ�Ğ͕�ƉĞƌƚĂŶƚŽ͕�ĞŶƚƌĂŵďĞ�ůĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂǌŝŽŶŝ�ƉŽƐƐŝͲ
ďŝůŝ͕�ŝů�ƌŝƐĐŚŝŽ��d�y�ƌŝŵĂŶĞ�Ěŝ�ǀĂůŽƌĞ�͞ŵĞĚŝŽ͕͟�ƐĞ�ƉƵƌ�ďŽƌĚĞƌ-ůŝŶĞ�ĐŽŶ�ŝů�ǀĂůŽƌĞ�͞ďĂƐƐŽ͕͟�ŽǀǀŝŽ�ŽďŝĞƫǀŽ�ĚĂ�ƌĂŐͲ
ŐŝƵŶŐĞƌĞ͘ 

dĂůĞ�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�ğ�ĐĞƌƚĂŵĞŶƚĞ�ǀŝŶĐŽůĂƚŽ�ĚĂ�ĨĂƩŽƌŝ�ŝƌƌŝĚƵĐŝďŝůŝ͕�ƋƵĂůŝ͗�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�ĐŽŶƟŶƵĂ�Ěŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͕�ů͛ĞǀĞŶƚƵĂͲ
ůĞ�ĚĂŶŶŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�ĂůƚŽ͕�ů͛ĞƐƚĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂƌĞĂ�ĚĞůů͛ŝƉŽƚĞƟĐĂ�ĞƐƉůŽƐŝŽŶĞ͘ 

WƵƌ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂŶĚŽ� ŵŝƐƵƌĞ� ƉƌĞǀĞŶƟǀĞ� ƉĞƌ� ŽŐŶƵŶŽ� Ěŝ� ƋƵĞƐƟ� ĨĂƩŽƌŝ� ĐŚĞ� ĚĂŶŶŽ� ƵŶ� ůŝǀĞůůŽ� Ěŝ� ŵĂŐŶŝƚƵĚŽ�
͞ŐƌĂǀŝƐƐŝŵŽ͟�ů͛ĂůŐŽƌŝƚŵŽ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ƌĞƉƵƚĂ�ů͛ĂƌĞĂ�Ă�ƌŝƐĐŚŝŽ͘ 

dĂůĞ�ĂůŐŽƌŝƚŵŽ�ŶŽŶ�ƉƵž͕�ŽǀǀŝĂŵĞŶƚĞ͕�ĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�ƉĞƌž�ĨĂƩŽƌŝ�ĐŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ŝŶŇƵĞŶǌĂŶŽ�ůĂ�ƌĞĂůĞ�ǀĂůƵƚĂͲ
ǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌĞƉĂƌƚŽ͘ 

/Ŷ�ĂůƚƌĞ�ƉĂƌŽůĞ͕� ůĂ�ŵĂƚƌŝĐĞ�ŵĂƚĞŵĂƟĐĂ�ŶŽŶ�ƉŽƚƌă�ŵĂŝ�ĂǀĞƌĞ�ƉĞƌĐĞǌŝŽŶĞ͕�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�Ěŝ� ͞ŶĞĂƌ�ŵŝƐƐ͟�Ž�ĚĞůůĂ�
ƐƚŽƌŝĂ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝƐƟĐĂ�ĚĞůů͛ĂƌĞĂ͕�Ž�ĂŶĐŽƌĂ�Ěŝ�ƉĂƐƐĂƟ�ĂĐĐĞƐƐŝ� ŝƐƉĞƫǀŝ�ĞĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ͕�ĚĞůůĂ�ƌĞĂůĞ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂǌŝŽŶĞ͕�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĞĚ�ĂĚĚĞƐƚƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ĂƩĞ�Ă�ƚƌĂƐŵĞƩĞƌĞ�Ăů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ƉƌĞͲ
ĐŝƐĞ�ŶŽƌŵĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂůŝ�ĚĂ�ƚĞŶĞƌĞ�ŝŶ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�Ěŝ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ͘ 

�ŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ů͛ĂƐƐĞŶǌĂ�ŶĞů�ĐĂůĐŽůŽ�ƐĐŝĞŶƟĮĐŽ�Ěŝ�ƚĂůŝ�ĨĂƩŽƌŝ�Ğ�ĐŽŶŽƐĐĞŶĚŽ�ůĂ�ƐƚŽƌŝĂ�ĂǌŝĞŶĚĂůĞ�ƌĞĐĞŶƚĞ͕�ĞĚ�ŝŶĮŶĞ�
ƚƌŽǀĂŶĚŽƐŝ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ŝŶ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ďŽƌĚĞƌ-ůŝŶĞ͕�Ɛŝ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ůĂ�ƚĞƐŝ�Ěŝ�ůĂƵƌĞĂ�ƐŽƩŽůŝŶĞĂŶĚŽ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ĂǀĞͲ
ƌĞ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ŐůŽďĂůĞ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ĞƐƉůŽƐŝŽŶĞ�ŶĞů�ƌĞƉĂƌƚŽ�ŽŐŐĞƩŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�Ă�ƋƵĞůůĂ�ĐŚĞ�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�
Ěŝ�ĐĂůĐŽůŽ�ĂƵƐƉŝĐĂ�ŶĞůůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�Ɖŝƶ�ĨĂǀŽƌĞǀŽůĞ͕�ƉĞƌƚĂŶƚŽ�ƚĞŶĚĞŶƚĞ�Ăů�͞ƌŝƐĐŚŝŽ�ďĂƐƐŽ͘͟ 

 

�/�>/K'Z�&/� 

1. �E�ϲϬϬϳϵ-ϭϬ�;��/�ϯϭ-ϯϬͿ�Η�ŽƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�ĞůĞƩƌŝĐŚĞ�ƉĞƌ�ĂƚŵŽƐĨĞƌĞ�ĞƐƉůŽƐŝǀĞ�ƉĞƌ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ŐĂƐ�-�WĂƌƚĞ�ϭϬ͗�
ĐůĂƐƐŝĮĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐŝΗ͘� 

2.  'h/�����/�ϯϭ-ϯϱ�Η�ŽƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�ĞůĞƩƌŝĐŚĞ�ƉĞƌ�ĂƚŵŽƐĨĞƌĞ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ĞƐƉůŽƐŝǀĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ŐĂƐ�
–�'ƵŝĚĂ�ĂůůΖĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŶŽƌŵĂ��EϲϬϬϳϵ�ϭϬ�;��/�ϯϭ-ϯϬͿ�-��ůĂƐƐŝĮĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐŝΗ͘� 

3. 'h/�����/�ϯϭ-ϯϱͬ��Η�ŽƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�ĞůĞƩƌŝĐŚĞ�ƉĞƌ�ĂƚŵŽƐĨĞƌĞ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ĞƐƉůŽƐŝǀĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�
ŐĂƐ�–�'ƵŝĚĂ�ĂůůΖĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŶŽƌŵĂ��EϲϬϬϳϵ�ϭϬ�;��/�ϯϭ-ϯϬͿ�-��ůĂƐƐŝĮĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐŝ�-�
�ƐĞŵƉŝ�Ěŝ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞΗ͘� 

4. �E�ϱϬϮϴϭ-ϯ� ;��/� ϯϭ-ϱϮͿ� Η�ŽƐƚƌƵǌŝŽŶŝ� ĞůĞƩƌŝĐŚĞ�ĚĞƐƟŶĂƚĞ� ĂůůΖƵƐŽ� ŝŶ� ĂŵďŝĞŶƟ� ĐŽŶ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ� ƉŽůǀĞƌĞ�
ĐŽŵďƵƐƟďŝůĞ͘�-�WĂƌƚĞ�ϯ͗��ůĂƐƐŝĮĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�ĚŽǀĞ�ƐŽŶŽ�Ž�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƟ�ƉŽůǀĞƌŝ�ĐŽŵďƵͲ
ƐƟďŝůŝΗ͖� 

5. 'h/�����/�;��/�ϯϭ-ϱϲͿ�'ƵŝĚĂ�ĂůůΖĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŶŽƌŵĂ��E�ϱϬϮϴϭ-ϯ�;��/�ϯϭ-ϱϮͿ͖� 

6. ��/�ϲϰ-Ϯ�Η/ŵƉŝĂŶƟ�ĞůĞƩƌŝĐŝ�ŶĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�ĐŽŶ�ƉĞƌŝĐŽůŽ�Ěŝ�ĞƐƉůŽƐŝŽŶĞ�-�WƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�
Ěŝ�ƉŽůǀĞƌŝ�ŝŶĮĂŵŵĂďŝůŝ�Ğ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ĞƐƉůŽƐŝǀĞΗ�-�ĐĂƉ͘�/s�ƌĞůĂƟǀŽ�Ăŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ĐůĂƐƐĞ�Ϭ͖ 

7. �ŝƌĞƫǀĂ�ϵϰͬϵͬ���ĚĞů�WĂƌůĂŵĞŶƚŽ�ĞƵƌŽƉĞŽ�Ğ�ĚĞů��ŽŶƐŝŐůŝŽ͕�ĚĞů�Ϯϯ�ŵĂƌǌŽ�ϭϵϵϰ͕�ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚĞ�ŝů�ƌĂǀǀŝĐŝŶĂͲ
ŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ůĞŐŝƐůĂǌŝŽŶŝ�ĚĞŐůŝ�^ƚĂƟ�ŵĞŵďƌŝ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĂŐůŝ�ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝ�Ğ�ƐŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĚĞƐƟŶĂƟ�Ă�
ĞƐƐĞƌĞ�ƵƟůŝǌǌĂƟ�ŝŶ�ĂƚŵŽƐĨĞƌĂ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ĞƐƉůŽƐŝǀĂ�;K:�>Ϯϭ�ϮϲͬϬϭͬϮϬϬϬͿ͘ 

8. �ŝƌĞƫǀĂ�ϭϵϵϵͬϵϮͬ���ĚĞů�WĂƌůĂŵĞŶƚŽ�ĞƵƌŽƉĞŽ�Ğ�ĚĞů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�ĚĞů�ϭϲ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϭϵϵϵ�ƌĞůĂƟǀĂ�ĂůůĞ�ƉƌĞͲ
ƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ŵŝŶŝŵĞ�ƉĞƌ�ŝů�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƚƵƚĞůĂ�ĚĞůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞůůĂ�ƐĂůƵƚĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽͲ
ŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞƐƉŽƐƟ�Ăů�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ĂƚŵŽƐĨĞƌĞ�ĞƐƉůŽƐŝǀĞ�;K:�>Ϯϯ�ϮϴͬϬϭͬϮϬϬϬͿ͘ 

9. �͘W͘Z͘�Ϯϯ�ŵĂƌǌŽ�ϭϵϵϴ͕�Ŷ͘�ϭϮϲ�'͘h͘�Ŷ͘�ϭϬϭ�ĚĞů�ϬϰͬϬϱͬϭϵϵϴ�-�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�ƌĞĐĂŶƚĞ�ŶŽƌŵĞ�ƉĞƌ�ů͛ĂƩƵĂǌŝŽͲ
ŶĞ�ĚĞůůĂ��ŝƌĞƫǀĂ�ϵϰͬϵͬ���ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝ�Ğ�ƐŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĚĞƐƟŶĂƟ�ĂĚ�ĞƐƐĞƌĞ�ƵƟůŝǌǌĂƟ�



WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ��ŽƌƐŽ�Ŷ͘ϱ�;ϮϬϭϵͿ��ƉĂŐ͘�ϯϵ 

WZ�d/�,��������������������������������������������������������������������>Ă�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĂƚŵŽƐĨĞƌĞ�ĞƐƉůŽƐŝǀĞ 

ŝŶ�ĂƚŵŽƐĨĞƌĂ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ĞƐƉůŽƐŝǀĂ͘ 

10. �͘ůŐƐ͘�Ŷ͘�ϴϭ�ĚĞů�ϬϵͬϬϰͬϮϬϬϴ�Ğ�Ɛ͘ŵ͘ŝ͘��ƩƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂƌƟĐŽůŽ�ϭ�ĚĞůůĂ�>ĞŐŐĞ�ϯ�ĂŐŽƐƚŽ�ϮϬϬϳ͕�Ŷ͘�ϭϮϯ�ŝŶ�ŵĂƚĞͲ
ƌŝĂ�Ěŝ�ƚƵƚĞůĂ�ĚĞůůĂ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŶĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͘ 

11. >ŝŶĞĞ� ŐƵŝĚĂ� �d�y͘� >ŝŶĞĞ� ŐƵŝĚĂ� ƉĞƌ� ů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ĚŝƌĞƫǀĂ� ϵϰͬϵͬ��� ĚĞů� �ŽŶƐŝŐůŝŽ� ĚĞů� Ϯϯ� ŵĂƌǌŽ�
ϭϵϵϰ͕�ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚĞ� ŝů�ƌĂǀǀŝĐŝŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ� ůĞŐŝƐůĂǌŝŽŶŝ�ĚĞŐůŝ�^ƚĂƟ�ŵĞŵďƌŝ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĂŐůŝ�ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝ�Ğ�ƐŝͲ
ƐƚĞŵŝ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĚĞƐƟŶĂƟ�Ă�ĞƐƐĞƌĞ�ƵƟůŝǌǌĂƟ�ŝŶ�ĂƚŵŽƐĨĞƌĂ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ĞƐƉůŽƐŝǀĂ͕�ƐĞƩĞŵďƌĞ�ϮϬϭϮ�
;ƉƵďďůŝĐĂƚĞ�ĚĂůůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ��ƵƌŽƉĞĂͿ͘ 

12. 'ƵŝĚĂ�Ěŝ�ďƵŽŶĂ�ƉƌĂƟĐĂ�ŶŽŶ�ǀŝŶĐŽůĂŶƚĞ�ƉĞƌ�ů͛ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ��ŝƌĞƫǀĂ��ϭϵϵϵͬϵϮͬ��͕�ĚĞů�ŐĞŶŶĂŝŽ�
ϮϬϬϯ�;ƉƵďďůŝĐĂƚĂ�ĚĂůůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ��ƵƌŽƉĞĂ͕�ϮϬϬϴͿ 

13. �ůĞƩƌŝĐŝƚă�ƐƚĂƟĐĂ�-�WĞƌŝĐŽůŝ�Ěŝ�ŝŶŶĞƐĐŽ�Ğ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�-�/^^��ϭϵϵϳ͘ 

14. 'ƵŝĚĂ�ƉƌĂƟĐĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĐŽŶƚƌŽ�ůĞ�ĞƐƉůŽƐŝŽŶŝ�-�/^^��ϮϬϬϲ͘ 

15. /ů�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ĞƐƉůŽƐŝŽŶĞ͕�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĞĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ��ŝƌĞƫǀĞ��d�y�ϵϰͬϵͬ���Ğ�ϵϵͬϵϮͬ
���ϳϲ͘ 

16. �h�WƌŽũĞĐƚ�EΣ�^Ddϰ-�dϵϳ-Ϯϭϲϵ͗�DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ZŝƐŬ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�hŶŝƚ�KƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ��ƋƵŝƉͲ
ŵĞŶƚ�ĨŽƌ�hƐĞ�ŝŶ�WŽƚĞŶƟĂůůǇ��ǆƉůŽƐŝǀĞ��ƚŵŽƐƉŚĞƌĞƐ͘� 

17. D͘��ĂƌĞƐĐŝĂ͗�>Ă�ŶƵŽǀĂ�ůĞŐŝƐůĂǌŝŽŶĞ�ƐƵŝ�ůƵŽŐŚŝ�ĐŽŶ�ƉĞƌŝĐŽůŽ�Ěŝ�ĞƐƉůŽƐŝŽŶĞ͕��Ě͘�dE��^͘ƌ͘ů͘ 

18. �KDhE/���/KE����>>���KDD/^^/KE����>�Ϯϱ͘ϴ͘ϮϬϬϯ��KD�;ϮϬϬϯͿ�ϱϭϱ͕� ƌĞůĂƟǀĂ�ĂůůĂ�'ƵŝĚĂ�Ěŝ�ďƵŽŶĞ�
ƉƌĂƐƐŝ�Ă�ĐĂƌĂƩĞƌĞ�ŶŽŶ�ǀŝŶĐŽůĂŶƚĞ�ƉĞƌ�ů͛ĂƩƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĚŝƌĞƫǀĂ�ϭϵϵϵͬϵϮͬ���ĚĞů�WĂƌůĂŵĞŶƚŽ��ƵƌŽƉĞŽ�Ğ�
ĚĞů��ŽŶƐŝŐůŝŽ� ƌĞůĂƟǀĂ�ĂůůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ŵŝŶŝŵĞ�ƉĞƌ� ŝů�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ� ƚƵƚĞůĂ�ĚĞůůĂ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ�ĚĞůůĂ�
ƐĂůƵƚĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞƐƉŽƐƟ�Ăů�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ĂƚŵŽƐĨĞƌĞ�ĞƐƉůŽƐŝǀĞ͘ 

19. �ƌƟĐŽůŽ�͞�ƚŵŽƐĨĞƌĞ�ĞƐƉůŽƐŝǀĞ͟-�ƌƚƵƌŽ��ĂǀĂůŝĞƌĞ-�ŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�^ŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ�ϵͬϮϬϭϭ͘ 

20.  KƉƵƐĐŽůŽ�͞�ƐƉůŽƐŝŽŶŝ-WĞƌŝĐŽůŝ�Ğ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ͟-^hsĂƉƌŽ 

21.  KƉƵƐĐŽůŽ�͞WƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŵŽĚĞ-�ǆƉůŽƐŝŽŶ�ZĞƐŝƐƚĂŶƚ��ĞƐŝŐŶ͟-^Ƶǀ�ǆ 

22.  '͘�WĞƚƌŽǌǌŝ͕�D͘�^ŽƌĚŝůůŝ͗�͞�ƚŵŽƐĨĞƌĞ�ĞƐƉůŽƐŝǀĞ͗�ƋƵĂĚƌŽ�ŶŽƌŵĂƟǀŽ�Ğ�ƐŝŶƚĞƐŝ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŽƉĞƌĂƟǀĞ͟�-
^ĞŵŝŶĂƌŝŽ��ŽŶƚĂƌƉ�ϮϬϬϱ 

 

 


