
5HWURXYH]�OH�IODVK�LQIR�Q������MXLQ����� 



  

sŽƵƐ�ƉĂƌƚĞǌ�ďŝĞŶƚƀƚ�ĞŶ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�͍��ĮŶ�ĚΖĠǀŝƚĞƌ�ůĞƐ�ĐĂŵďƌŝŽůĂŐĞƐ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ǀŽƵƐ�ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ă�ůΖŽƉĠƌĂͲ
ƟŽŶ�ƚƌĂŶƋƵŝůůŝƚĠ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ͘�>ĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ŽƵ�ĚĞ�ŐĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ�ƐĞ�ĐŚĂƌŐĞŶƚ�ĂůŽƌƐ�ĚĞ�ƐƵƌǀĞŝůůĞƌ�
ǀŽƚƌĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚ͘��ĞƐ�ƉĂƚƌŽƵŝůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉĂƐƐĞƌ�ĂƵǆ�ĂďŽƌĚƐ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĚŽŵŝĐŝůĞ͘�sŽƵƐ�ƐĞƌĞǌ�
ƉƌĠǀĞŶƵ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚΖĂŶŽŵĂůŝĞƐ�;ĚĠŐƌĂĚĂƟŽŶƐ͕�ĐĂŵďƌŝŽůĂŐĞ͘͘͘Ϳ͘ 

WŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ŝŶƐĐƌŝƌĞ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ƵƟůŝƐĞƌ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐƵƌ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ŽƵ�ǀŽƵƐ�ƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŵŵŝƐƐĂƌŝĂƚ�ĚĞ�ƉŽͲ
ůŝĐĞ�ŽƵ�ĞŶ�ďƌŝŐĂĚĞ�ĚĞ�ŐĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ͘ 

 

^Ƶƌ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ��ǀŝĂ�&ƌĂŶĐĞ�ĐŽŶŶĞĐƚ� 

>ΖŽƉĠƌĂƟŽŶ�ƚƌĂŶƋƵŝůůŝƚĠ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�
ƌĠŐŝŽŶƐ�ĚΖŽƵƚƌĞ-ŵĞƌ͘ 

sŽƚƌĞ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĞīĞĐƚƵĠĞ�ϰϱ�ũŽƵƌƐ�ă�ůΖĂǀĂŶĐĞ�Ğƚ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ ͗ 

· ϯ�ũŽƵƌƐ�ĂǀĂŶƚ�ǀŽƚƌĞ�ĚĠƉĂƌƚ�Ɛŝ�ǀŽƚƌĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ĚĠƉĞŶĚ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůŝĐĞ 
· >Ă�ǀĞŝůůĞ�ĚƵ�ĚĠƉĂƌƚ�Ɛŝ�ǀŽƚƌĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ĚĠƉĞŶĚ�ĚĞ�ůĂ�ŐĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ͘ 
�Ŷ�ƵƟůŝƐĂŶƚ�&ƌĂŶĐĞ�ŽŶŶĞĐƚ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ǀŽƵƐ�ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ă�ůΖŽƉĠƌĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ƐƵŝǀĂŶƚ ͗ 

 

hŶĞ�ĨŽŝƐ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ĐŽŵƉůĠƚĠĞ͕�ǀŽƵƐ�ŶΖġƚĞƐ�ƉĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĠ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�ĚŽŶƚ�ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĞ�ůĂ�ƐƵƌͲ
ǀĞŝůůĂŶĐĞ͘�sŽƵƐ�ġƚĞƐ�ĐŽŶƚĂĐƚĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉŽůŝĐĞ�ŽƵ�ůĂ�ŐĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�Ɛŝ�ůĂ�ƉĂƚƌŽƵŝůůĞ�ĐŽŶƐƚĂƚĞ�
ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�ĚĞ�ƐƵƐƉĞĐƚ͘ 

 

^Ƶƌ�ƉůĂĐĞ 

sŽƚƌĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ƐƵƌǀĞŝůůĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ŽƵ�ůĞƐ�ďƌŝŐĂĚĞƐ�ĚĞ�ŐĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ�ƐĞůŽŶ�ůĞ�ůŝĞƵ�Žƶ�ŝů�
ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ͘ 

hŶĞ�ĨŽŝƐ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƌĠĂůŝƐĠĞ͕�ǀŽƵƐ�ŶΖġƚĞƐ�ƉĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĠ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�ĚŽŶƚ�ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĞ�ůĂ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ͘�
sŽƵƐ�ġƚĞƐ�ĐŽŶƚĂĐƚĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉŽůŝĐĞ�ŽƵ�ůĂ�ŐĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�Ɛŝ�ůĂ�ƉĂƚƌŽƵŝůůĞ�ĐŽŶƐƚĂƚĞ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�
ĚĞ�ƐƵƐƉĞĐƚ͘ 



  

sĞŶĚƌĞĚŝ�Ϯϳ�ũƵŝŶ͕�ůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�Ă�ƌĠƵŶŝ�ŶŽƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ�ĚƵ�ŵĂŶͲ
ĚĂƚ�ϮϬϮϯͬϮϬϮϱ͘� 

�Ğ�ĨƵƚ�ůΖŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĞǀĂŶƚ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ƉŝǌǌĂ�ƉƵŝƐ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ůĞƵƌ�Ă�ƌĞŵŝƐ�ƵŶ�
ůŝǀƌĞ�ƉŚŽƚŽ�ƐŽƵǀĞŶŝƌ�ƋƵŝ�ƌĞƚƌĂĐĞ�ůΖĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ŵĂŶĚĂƚ͘ 

�Ğ�ůŝǀƌĞ�ĐŽŵƉŝůĞ�ůĞƐ�ƉŚŽƚŽƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĠůĞĐƟŽŶ͕�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ŵĞŶĠĞƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞƵƌ�ŵĂŶĚĂƚ�ĂǀĞĐ�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĂ�ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĚĠĐŽƌĂƟŽŶƐ�ĚĞ�EŽģů�ƉŽƵƌ�ĚĠĐŽƌĞƌ�ůĞƐ�ƐĂƉŝŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�
ůĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞů�ĐŽůŝƐ�ĚĞ�EŽģů�ă�ĚŝƐƚƌŝďƵĞƌ�ĂƵǆ�ĂŶĐŝĞŶƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ůĞƐ�ĐŚĂƐƐĞƐ�ă�
ů͛ƈƵĨ�Ğƚ�ůĞ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ŚŽƌƌĞƵƌ�ă�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ďŽƵŵ�Ě͛,ĂůůŽǁĞĞŶ͘ 

EŽƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ�ŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĠƚĠ�ĨŽƌĐĞ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ĞŶ�ŵĞƩĂŶƚ�ĞŶ�
ƉůĂĐĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĐŽŵŵĞ�ͨ ZĂŵğŶĞ�ƚŽŶ�ƉŽƚĞ�ąŐĠ ͕ͩ�ƋƵŝ�ůĞƵƌ�Ă�ǀĂůƵ�ƵŶĞ�ƌĠĐŽŵƉĞŶƐĞ�
ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů͘�>Ă�ƐĞĐŽŶĚĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĚĠƌŽƵůĠĞ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ϭϴ�ũƵŝŶ�Ă�ƌĂƐƐĞŵͲ
ďůĠ�Ϯϴ�ĂĚƵůƚĞƐ�Ğƚ�ϭϱ�ũĞƵŶĞƐ�͊� 

>Ă�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ůĞƐ�ƌĞŵĞƌĐŝĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚƵƌĂŶƚ�ĐĞƐ�Ϯ�ĂŶŶĠĞƐ�͊ 



  

�Ğ�ϬϮ�ũƵŝůůĞƚ͕�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ŽŶƚ�ĂĐĐƵĞŝůůŝ�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŵĞŵďƌĞƐ�
ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�DƵŶŝĐŝƉĂů�ĚĞƐ�:ĞƵŶĞƐ͘� 

>ŽƌƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ŽĸĐŝĞůůĞ�Ě͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ͕�ůĞƐ�ϭϬϭĞŶĨĂŶƚƐ͕�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĠůƵƐ�ůĞ�
ϭϯ�ũƵŝŶ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ƉĂƌ�ůĞƵƌƐ�ĐĂŵĂƌĂĚĞƐ͕�ŽŶƚ�ƌĞĕƵ�ůĞƵƌ�ĠĐŚĂƌƉĞ�ŽĸĐŝĞůůĞ͕�ƐǇŵďŽůĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ŶŽƵͲ
ǀĞůůĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ�Ϯ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ŵĂŶĚĂƚ ͊ 

�ŝĞŶǀĞŶƵĞ�ĂƵǆ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ��D:�Ğƚ�ŵĞƌĐŝ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĞŶǀĞƌƐ�ůĂ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶĞ�Ğƚ�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�ĚĞ�DŽƵƐƚŽŝƌ-�Đ͘ 

^ŽŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉŚŽƚŽƐ�;ĚĞ�ŚĂƵƚ�ĞŶ�ďĂƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŐĂƵĐŚĞ�ă�ĚƌŽŝƚĞ͕�Ğƚ�ĚĞ�ŚĂƵƚ�ĞŶ�ďĂƐͿ�͗ 

^ƚĠƉŚĂŶŝĞ�dZh��Zd͕�^ĂŶĚƌĂ�>��>�h^Yh�͕�^ĂŶĚƌŝŶĞ�'�ZK͕��ĚĞŶ�DKEdZ�h/>͕��ůŽƵĞŶ�:�&&Z��K͕� 

DĂƚŚŝƐ�>��'�/>>�Z�͕��ĞŶŽŠƚ�ZK>>�E�͕�DĂƚĠŽ�dKd/E/͕�DĂƚŚŝƐ�Yh�Z�͕��ůĂƌŝƐƐĞ���DW/�Z/͕��ŐĂƚŚĞ��/'K͕�
DĂŢǁĞŶŶ�>���/�E͕�>ŝǌǌŝĞ����D/E͕�>ƵĐŝĞ��ZhE��h�Ğƚ�EŽůǁĞŶŶ���^^�͘� 

/ů�ŵĂŶƋƵĞ��ŚůŽĠ���E/^->�E�͘� 



 

�ĞƐ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�ĞŶ�ŵĂŝƌŝĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ� 

:ĞĂŶŶŝŶĞ���h��>͕�ĂĚũŽŝŶƚĞ�ĂƵǆ�ĂīĂŝƌĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�ƐƵƌ�ůĞƐ� 

ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�ĞŶ� ũŽƵƌŶĠĞ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ͨ �Ƶ�Ɖ͛Ɵƚ�
ďŽŶŚĞƵƌ ͩ�Ğƚ�ͨ �ĐĐƵĞŝů�ĚĞ�ũŽƵƌ�dŝ��ĂŐĂĚ ͩ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ƵŶ� 

ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĐŽŵƉůĞƚ�ĂƵ��ĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ZĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� 

dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ĚĞ�<ĞƌŵĂƌŝĂ�;WůƵŵĞůŝŶͿ͘ 



 



 



 



 



 



 



 

�ŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŚĂďŝƚĂƚ�͗� 

>Ğ��ŽŶƐĞŝůůĞƌ�ZĠŶŽǀĂƟŽŶ�,ĂďŝƚĂƚ�ǀŽƵƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ�ƉŽƵƌ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ůĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĐŽŶĐƌĠƟƐĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚΖĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůΖŚĂďŝƚĂƚ�
;ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚΖĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞ͕�ĚΖĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ă�ůĂ�ƉĞƌƚĞ�ĚΖĂƵƚŽŶŽŵŝĞ͘͘͘Ϳ͘�EŽƚƌĞ��ŽŶͲ
ƐĞŝůůĞƌ�ǀŽƵƐ�ĂƉƉŽƌƚĞƌĂ�ŐƌĂƚƵŝƚĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ŵĞƐƵƌĞ͕�ƵŶĞ�ĠĐŽƵƚĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠĞƐ�ĂĚĂƉƚĠĞƐ�ă�ǀŽƚƌĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘ 

WƌŝƐĞ�ĚĞ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ĂƵƉƌğƐ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝůůĞƌ�͗ 
 
WĂƌ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�͗�ϬϮ͘ϵϳ͘Ϯϲ͘ϴϲ͘ϵϱ 
WĂƌ�ŵĂŝů�͗�ĐŽŶƐĞŝů͘ŚĂďŝƚĂƚΛĐŵĐ͘ďǌŚ 
 

 

�ŽŶƐĞŝůƐ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞƐ͕�ĮŶĂŶĐŝĞƌƐ�Ğƚ�ĮƐĐĂƵǆ�͗ 

>ĞƐ�ũƵƌŝƐƚĞƐ�ĚĞ�ů͛��/>�;�ŐĞŶĐĞ��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ�Ě͛/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�>ŽŐĞŵĞŶƚͿ�ŽīƌĞŶƚ�ĚĞƐ�
ĐŽŶƐĞŝůƐ�ŶĞƵƚƌĞƐ�Ğƚ�ŐƌĂƚƵŝƚƐ�ƐƵƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞƐ͕�ĮŶĂŶĐŝğƌĞƐ�Ğƚ�ĮƐĐĂůĞƐ�ƌĞůĂͲ
ƟǀĞƐ�ĂƵ�ůŽŐĞŵĞŶƚ͘ 

WƌŝƐĞ�ĚĞ�Z�s�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ů͛��/>�͗ 

WĂƌ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�͗�ϬϮ͘ϵϳ͘ϰϳ͘ϬϮ͘ϯϬ 
 

 

WůƵƐ�Ě͛ŝŶĨŽƐ�ƐƵƌ�ǁǁǁ͘ĐĞŶƚƌĞŵŽƌďŝŚĂŶĐŽŵŵƵŶĂƵƚĞ͘ďǌŚ� 
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