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ϭϲ�ĚĞ�D�zK�ϮϬϮϬ� 
 

��^���KDjE� 

EƵĞƐƚƌŽ�ŚŽŐĂƌ�ĐŽŵƷŶ�ĞƐ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ŚĞƌŵĂŶĂ�ĐŽŶ�ƋƵŝĞŶ�ĐŽŵƉĂƌƟŵŽƐ�ŶƵĞƐͲ
ƚƌĂ�ǀŝĚĂ�Ǉ�ƵŶĂ�ŚĞƌŵŽƐĂ�ŵĂĚƌĞ�ƋƵĞ�ĂďƌĞ�ƐƵƐ�ďƌĂǌŽƐ�ƉĂƌĂ�ĂďƌĂǌĂƌŶŽƐ�;ηϭͿ͘�
WĞƌŽ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ŚĞƌŵĂŶĂ�ůůŽƌĂ�ƉŽƌ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�Ǉ�ĂŵŽƌ�
ŚĂĐŝĂ�ĞůůĂ͕�Ǉ�ƉŽƌƋƵĞ�ΗŚĞŵŽƐ�ůůĞŐĂĚŽ�Ă�ǀĞƌŶŽƐ�Ă�ŶŽƐŽƚƌŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ�ĐŽŵŽ�ƐƵƐ�
ƐĞŹŽƌĞƐ�Ǉ�ĂŵŽƐ͕�ĐŽŶ�ĚĞƌĞĐŚŽ�Ă�ƐĂƋƵĞĂƌůĂ�Ă�ůĂ�ǀŽůƵŶƚĂĚΗ�;ηϮͿ͘� 
�ĂĚĂ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĞƚĞƌŝŽƌŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�ĞŶ�ůĂ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ͕�Ğů�
WĂƉĂ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�ůůĂŵĂ�Ă�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ǀŝǀĞŶ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ƉůĂŶĞƚĂ�Ă�ĞŶƚĂďůĂƌ�ƵŶ�
ĚŝĄůŽŐŽ�ƐŽďƌĞ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ŚŽŐĂƌ�ĐŽŵƷŶ�;ηϯͿ͘� 

D ͋hƌŐĞŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ�ĂƉƌĞĐŝĂƌ�ůĂ�ƟĞƌƌĂ�ĐŽŵŽ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ŚŽŐĂƌ�ĐŽŵƷŶ͊� 
D �Ɛ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĚĞďĞƌ�ƉƌŽƚĞŐĞƌ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ŚŽŐĂƌ�ĐŽŵƷŶ� 
D �ĐƚƵĂŵŽƐ�ĐŽŵŽ�ŵĂĞƐƚƌŽƐ͕�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌĞƐ͕�ĞǆƉůŽƚĂĚŽƌĞƐ�ĚĞƐƉŝĂĚĂĚŽƐ͕�

ŝŶĐĂƉĂĐĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�ůşŵŝƚĞƐ�Ă�ƐƵƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ŝŶŵĞĚŝĂƚĂƐ͘�ηϭϭ 

�ů�WĂƉĂ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕�ĞŶ�ůĂ�ĞŶĐşĐůŝĐĂ�>ĂƵĚĂƚŽ�^ŝ�͕͛�ĚĞƐƚĂĐĂ�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ�
^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�ĐŽŵŽ�ŝŶƐƉŝƌĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐĂƌƚĂ͘� 
͎�ƵĄů�ĚĞ�ůĂƐ�ĂĐƟƚƵĚĞƐ�ĚĞ�DĂƌǇ�tĂƌĚ�ŵĞ�ƉĂƌĞĐĞ�ŵĄƐ�ĂƚƌĂĐƟǀĂ�ĞŶ�ŵŝ�
ŵŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ�:W/�͍�͎YƵĠ�ƐŝŐŶŝĮĐĂ�Ğů�ŚŽŐĂƌ�ĐŽŵƷŶ͍� 



ϭϳ�ĚĞ�D�zK�
ϮϬϮϬ� 

 
>K^�^/'EK^����
>K^�d/�DWK^ 

>Ă�/ŐůĞƐŝĂ�ŶŽƐ�ůůĂŵĂ�Ă�ƌĞŇĞǆŝŽŶĂƌ�ƉƌŽĨƵŶĚĂŵĞŶƚĞ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ĂĐŽŶƚĞĐŝͲ
ŵŝĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂŶ�ĂŶƚĞ�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ŽũŽƐ�Ǉ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ă�ĞůůŽƐ�ĐŽŶ�ĨĞ�
Ǉ�ĂŵŽƌ�ŵĂĚƵƌŽƐ͕�ĚĞŶƵŶĐŝĂŶĚŽ�Ğů�ĚĂŹŽ�ĐĂƵƐĂĚŽ�Ă�ŶƵĞƐƚƌŽ�ŚŽŐĂƌ�ĐŽŵƷŶ͘�
͋>Ă�ƟĞƌƌĂ�ĞƐƚĄ�ůůŽƌĂŶĚŽ͊�͋>ŽƐ�ƉŽďƌĞƐ�ĞƐƚĄŶ�ůůŽƌĂŶĚŽ͊ 
 
 
 
 
 
>Ă�ĞŶĐşĐůŝĐĂ�ƉƌŽƉŽŶĞ�ƐĞŝƐ�ĄƌĞĂƐ�ƋƵĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĞŶ�ƵŶĂ�ƌĞŇĞǆŝſŶ�ĐƵŝĚĂĚŽƐĂ͗� 
D �ĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ�ηϮϬ-Ϯϲ� 
D �ŐƵĂ�ηϮϳ-ϯϭ� 
D WĠƌĚŝĚĂ�ĚĞ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ηϯϮ-ϰϮ 
D �ŝƐŵŝŶƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ŚƵŵĂŶĂ�Ǉ�Ğů�ĐŽůĂƉƐŽ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĞͲ

ĚĂĚ�ηϰϯ-ϰϳ� 
D �ĞƐŝŐƵĂůĚĂĚ�ŐůŽďĂů�ηϰϴ-ϱϮ 
D WƌŽďůĞŵĂƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ�ηϱϯ-ϱϵ 

�ů�WĂƉĂ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�ĚŝĐĞ�ƋƵĞ͕�Ɛŝ�ďŝĞŶ�ŚĂǇ�ŽƚƌĂƐ�ĐĂƵƐĂƐ͕�ůĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĞƐ�ůĂ� 
ĂĐƟǀŝĚĂĚ�ŚƵŵĂŶĂ͘ 
 
͎YƵĠ�ƉŝĞŶƐĂƐ͍�͎YƵĠ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ŚĂĐĞƌ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ǀŝĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂů͕�ĐŽŵƷŶ�
Ǉ�ƐŽĐŝĂů�ƉĂƌĂ�ĂďŽƌĚĂƌ�ůĂƐ�ĐĂƵƐĂƐ�ĚĞů�ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ͍ 

ϯ 



ϭϴ�ĚĞ�D�zK�ϮϬϮϬ� 
 

�>��s�E'�>/K����
>���Z���/ME 

>Ă�ĐŽŵƉůĞũŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌŝƐŝƐ�ĞĐŽůſŐŝĐĂ�ƟĞŶĞ�ŵƷůƟƉůĞƐ�ĐĂƵƐĂƐ�Ǉ�Ğů�WĂƉĂ�
&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�ĐŽůŽĐĂ�ůĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽƌƌĞĐƚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĐŽƌĂǌſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶǀĞƌƐŝſŶ�
ĞĐŽůſŐŝĐĂ͘��ů�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƌ�ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ͕�ǀĞŵŽƐ�ůĂ�ŝŶƚĞƌĐŽŶĞǆŝſŶ�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�
ůĂƐ�ĐŽƐĂƐ�Ǉ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂĐŝſŶ�ǀĞŵŽƐ�ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ŐĂƌĂŶƟǌĂƌ�ůŽƐ�
ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵĄƐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞƐ͘ 
 
 
 
 
 
D �ƐƚĂŵŽƐ�ĚĞƐƟŶĂĚŽƐ�Ă�ƵŶĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĐŽŶ��ŝŽƐ͕�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ�Ǉ�Ğů�ŵƵŶĚŽ͘�

ηϲϱ� 
D dŽĚŽ�ĞƐƚĄ�ŝŶƚĞƌĐŽŶĞĐƚĂĚŽ͘�ηϳϬ� 
D �ƐƚĂŵŽƐ�ůůĂŵĂĚŽƐ�Ă�ƐĞƌ�ŵĂǇŽƌĚŽŵŽƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ͘�ηϲϳ-ϲϵ� 
D �ů�ĂŵŽƌ�Ă�ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ŶŽ�ĚĞďĞ�ŽƐĐƵƌĞĐĞƌ�Ğů�ĂŵŽƌ�Ă�ůĂ�ĚŝŐŶŝĚĂĚ�ŚƵŵĂͲ

ŶĂ�ƋƵĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�ĐŽŵƉĂƌƚĞŶ�ĞŶ�ŝŐƵĂů�ŵĞĚŝĚĂ͘�ηϵϬ� 
D EƵĞƐƚƌĂ�ĐƌƵĞůĚĂĚ�ĂĨĞĐƚĂ�ĐſŵŽ�ŶŽƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂŵŽƐ�ĐŽŶ�Ğů�ŽƚƌŽ͘�ηϵϮ 
 

͎YƵĠ�ŽƉŝŶĂ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐƟŶĐŝſŶ�ĚĞů�WĂƉĂ�ĞŶƚƌĞ�ΗŶĂƚƵƌĂůĞǌĂΗ�Ǉ�ΗĐƌĞĂĐŝſŶΗ͍ 
  
͎,ĂǇ�ĂůŐƵŶĂ�ĂĐĐŝſŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂ�ƚŽŵĂƌ�ƉĂƌĂ�ƌĞŶŽǀĂƌ�Ǉ�ƌĞƐƚĂƵͲ
ƌĂƌ�ƐƵƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶ�Ğů�ŵƵŶĚŽ�ĐƌĞĂĚŽ͍ 

ϰ 



ϭϵ�D�zK�ϮϬϮϬ� 
� 

>�^�Z�1��^�,hD�E�^�
���>���Z/^/^� 
��K>M'/�� 

EƵĞƐƚƌŽƐ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽƐ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽƐ�ŶŽƐ�ŚĂŶ�ůůĞǀĂĚŽ�Ă�ƵŶĂ�ĞŶĐƌƵĐŝũĂĚĂ͘��ƐƚĂͲ
ŵŽƐ�ĂŐƌĂĚĞĐŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ƋƵĞ�ŚĂŶ�ŵĞũŽƌĂĚŽ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ŚƵŵĂͲ
ŶĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞĚŝĐŝŶĂ͕�ůĂ�ŝŶŐĞŶŝĞƌşĂ�Ǉ�ůĂƐ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌͲ
ŐŽ͕�ĚĞďĞ�ƌĞĐŽŶŽĐĞƌƐĞ�ƋƵĞ�ƚĂŵďŝĠŶ�ŚĂ�ŚĂďŝĚŽ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞƐĂƐƚƌŽƐŽƐ͘�>ŽƐ�ƉƌŽͲ
ĚƵĐƚŽƐ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽƐ�ŶŽ�ƐŽŶ�ŶĞƵƚƌĂůĞƐ͕�ƉĞƌŽ�ĐƌĞĂŶ�ƵŶ�ŵĂƌĐŽ�ƋƵĞ�ƚĞƌŵŝŶĂ�
ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂŶĚŽ�Ğů�ĞƐƟůŽ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�Ǉ�ĐŽŶĮŐƵƌĂŶĚŽ�ůĂƐ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�
ĚŝĐƚĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ĐŝĞƌƚŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ƉŽĚĞƌŽƐŽƐ�ƋƵĞ�ĚŽŵŝŶĂŶ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ�Ǉ�
ƉŽůşƟĐĂ͘ 
 
 
D >Ă�͞ĐƵůƚƵƌĂ�ĚĞ�ƵƐĂƌ�Ǉ�ƟƌĂƌ͟�Ǉ�ƐƵƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ͗�ƚƌĄĮĐŽ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͕�ĐƌŝŵĞŶ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽ͕�ĐŽŵĞƌĐŝŽ�ĚĞ�ĚŝĂŵĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶŐƌĞ͕�ĐŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ſƌŐĂŶŽƐ͕�ƵƐŽ�
ĚĞů�ƉĞůĂũĞ�ĚĞ�ĞƐƉĞĐŝĞƐ�ĞŶ�ƉĞůŝŐƌŽ�ĚĞ�ĞǆƟŶĐŝſŶ͘�ηϭϮϮ-ϭϮϯ� 

D >Ă�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞŐĞƌ�Ğů�ĞŵƉůĞŽ͘�ηϭϮϰ-ϭϮϵ� 
D dĞĐŶŽůŽŐşĂƐ�ďŝŽůſŐŝĐĂƐ͘�>Ă�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ŚƵŵĂŶĂ�ĞŶ�ƉůĂŶƚĂƐ�Ǉ�ĂŶŝŵĂůĞƐ�

ĞƐ�ƉĞƌŵŝƐŝďůĞ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ŚƵŵĂŶĂ͘� 
D dĞĐŶŽůŽŐşĂ�ƐĞƉĂƌĂĚĂ�ĚĞ�ůĂ�ĠƟĐĂ͘�ηϭϯϬ-ϭϯϲ 
 

�ů�WĂƉĂ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�ĞƐƚĄ�ŵƵǇ�ƉƌĞŽĐƵƉĂĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĂ�ĞŶ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĞŶͲ
ƚĞŶĚĞŵŽƐ�Ă�ŶŽƐŽƚƌŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ͕�ŶƵĞƐƚƌŽ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�Ǉ�ƉĂƉĞů͕�ƚĂŶƚŽ�ĞŶ�
ŶƵĞƐƚƌĂƐ�ǀŝĚĂƐ�ĐŽŵŽ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌĂƐ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ͕�ĐƵŝĚĂŶĚŽ�Ğů�ƵŶŽ�Ăů�
ŽƚƌŽ�Ǉ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ŚŽŐĂƌ�ĐŽŵƷŶ͘� 
͎�ƌĞĞƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚŽ�ĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͍� 
͎�ſŵŽ�ŚĂ�ĨĂůƚĂĚŽ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĞŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�ŚƵŵĂŶĂ͕�ǀĂͲ
ůŽƌĞƐ�Ǉ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ͍͟�ηϭϬϱ 

ϱ 



 
ϮϬ�D�zK�ϮϬϮϬ������������������ 

��K>K'1��/Ed�'Z�> 

�ů�WĂƉĂ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�ĂĮƌŵĂ�ƋƵĞ�ΗůĂ�ƐŽůŝĚĂƌŝĚĂĚ�ŝŶƚĞƌŐĞŶĞƌĂĐŝŽŶĂů�ŶŽ�ĞƐ�ŽƉͲ
ĐŝŽŶĂů͕�ƐŝŶŽ�ŵĄƐ�ďŝĞŶ�ƵŶĂ�ĐƵĞƐƟſŶ�ďĄƐŝĐĂ�ĚĞ�ũƵƐƟĐŝĂΗ͘� 
�ŽŵŽ�ƚŽĚŽ�ĞƐƚĄ�ĞƐƚƌĞĐŚĂŵĞŶƚĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ�Ǉ�ůŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĂĐƚƵĂůĞƐ�
ƌĞƋƵŝĞƌĞŶ�ƵŶĂ�ǀŝƐŝſŶ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ƚĞŶĞƌ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�
ĐƌŝƐŝƐ�ŵƵŶĚŝĂů͕�ƐƵŐŝĞƌŽ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞŵŽƐ�ĂŚŽƌĂ�ĂůŐƵŶŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�
ƵŶĂ�ĞĐŽůŽŐşĂ�ŝŶƚĞŐƌĂů͕�ƋƵĞ�ƌĞƐƉĞƚĞ�ĐůĂƌĂŵĞŶƚĞ�ƐƵƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ�ŚƵŵĂͲ
ŶĂƐ�Ǉ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘�ηϭϯϳ�ĂŐƌĞŐĂŶĚŽ�ƋƵĞ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ƉƌŽƉŝĂ�ĚŝŐŶŝĚĂĚ�ĞƐƚĄ�ĞŶ�ũƵĞͲ
ŐŽ͘�>Ă�ĐƌŝƐŝƐ�ĂĐƚƵĂů�ĞǆŝŐĞ�ƵŶĂ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�ŵƵǇ�ĐŽŶĐƌĞƚĂ͕�Ǉ�Ğů�WĂƉĂ�&ƌĂŶĐŝƐͲ
ĐŽ�ĚŝĐĞ͗�͞>ŽƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞů�ĚĞƐĞƋƵŝůŝďƌŝŽ�ĂĐƚƵĂů�ƐŽůŽ�ƉƵĞĚĞŶ�ƌĞĚƵĐŝƌƐĞ�ĐŽŶ�
ŶƵĞƐƚƌĂ�ĂĐĐŝſŶ�ĚĞĐŝƐŝǀĂ͕�ĂƋƵş�Ǉ�ĂŚŽƌĂ͘�EĞĐĞƐŝƚĂŵŽƐ�ƌĞŇĞǆŝŽŶĂƌ�ƐŽďƌĞ�
ŶƵĞƐƚƌĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�ĂŶƚĞ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ƋƵĞ�ƚĞŶĚƌĄŶ�ƋƵĞ�ƐŽƉŽƌƚĂƌ�ůĂƐ�ƚĞͲ
ƌƌŝďůĞƐ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ͟�;ηϭϲϮͿ͘ 

͎�ſŵŽ�ǀĞ�ůĂ�ĐŽŶĞǆŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ďŝĞŶĞƐ�ĐŽŵƵŶĞƐ�ĚĞů�
ŵƵŶĚŽ�Ǉ�ůĂ�ŽƉĐŝſŶ�ĞǀĂŶŐĠůŝĐĂ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂů�ƉŽƌ�ůŽƐ�ƉŽďƌĞƐ͍ 

 
D sĂƌŝŽƐ�ƟƉŽƐ�ĚĞ�ĞĐŽůŽŐşĂ͗�ĂŵďŝĞŶƚĂů͕�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ͕�ƐŽĐŝĂů͕�ĐƵůƚƵƌĂů�Ǉ�ĮͲ

ŶĂůŵĞŶƚĞ�ůĂ�ĞĐŽůŽŐşĂ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ĐŽƟĚŝĂŶĂ͘� 
D �ŝŵĞŶƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƚĞƌĐŽŶĞǆŝſŶ�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ĐŽƐĂƐ͘ 
D EĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƵŶ�ĞŶĨŽƋƵĞ�ŝŶƚĞŐƌĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ƵŶĂ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐŽŵƉůĞũĂ͘ 

ϲ 



 
Ϯϭ�D�zK�ϮϬϮϬ� 

 
�MDK���dh�Z 

͎YƵĠ�ƐĞ�ĚĞďĞ�ŚĂĐĞƌ�ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƟǌĂƌ�ƵŶ�ĨƵƚƵƌŽ�ŵĞũŽƌ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ŐĞŶĞƌĂĐŝŽͲ
ŶĞƐ�ǀĞŶŝĚĞƌĂƐ͍ 
�ů�ƌĞĐŽŶŽĐĞƌ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ�ŐůŽďĂů͕�Ğů�WĂƉĂ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�ǀĞ�ƋƵĞ�
ΗĞů�ĐŽŶƐĞŶƐŽ�ŐůŽďĂů�ĞƐ�ĞƐĞŶĐŝĂů�ƉĂƌĂ�ĞŶĨƌĞŶƚĂƌ�ůŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ŵĄƐ�ƉƌŽͲ
ĨƵŶĚŽƐ�͘͘͘�ƋƵĞ�ŶŽ�ƉƵĞĚĞŶ�ƌĞƐŽůǀĞƌƐĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƵŶŝůĂƚĞƌĂůĞƐ�ƉŽƌ�
ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ƉĂşƐĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞƐΗ͘�WŽƌ�ůŽ�ƚĂŶƚŽ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�ƉŽƌƋƵĞ�ΗůŽƐ�
ƐĞĐƚŽƌĞƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ�Ǉ�ĮŶĂŶĐŝĞƌŽƐ͕�Ăů�ƐĞƌ�ƚƌĂŶƐŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͕�ƟĞŶĚĞŶ�Ă�
ƉƌĞǀĂůĞĐĞƌ�ƐŽďƌĞ�ůŽ�ƉŽůşƟĐŽΗ͕�ΗƐĞ�ŶĞĐĞƐŝƚĂŶ�ŶŽƌŵĂƐ�ƌĞŐƵůĂĚŽƌĂƐ�ŐůŽďĂͲ
ůĞƐ�ƉĂƌĂ�ŝŵƉŽŶĞƌ�ŽďůŝŐĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĞǀŝƚĂƌ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ŝŶĂĐĞƉƚĂďůĞƐΗ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�
ĚĞ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂĐƚŽƌĞƐ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�ĐƵĂŶĚŽ�ƚĂůĞƐ�
ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƐŽŶ�ŵĄƐ�ƉĞƌũƵĚŝĐŝĂůĞƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƉŽďƌĞƐ�ηϭϳϯ-ϭϳϱ͘� 

͎�ſŵŽ�ǀĞ�ůĂ�ĐŽŶĞǆŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ďŝĞŶĞƐ�ĐŽŵƵŶĞƐ�ĚĞů�
ŵƵŶĚŽ�Ǉ�ůĂ�ŽƉĐŝſŶ�ĞǀĂŶŐĠůŝĐĂ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂů�ƉŽƌ�ůŽƐ�ƉŽďƌĞƐ͍ 

D �ŝƌĞĐƚƌŝĐĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĂĐĐŝſŶ�ďĂƐĂĚĂ�ĞŶ�Ğů�ĚŝĄůŽŐŽ͗� 
^ŽďƌĞ�Ğů�ŵĞĚŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͖�ŶƵĞǀĂƐ�ƉŽůşƟͲ
ĐĂƐ�ůŽĐĂůĞƐ�Ǉ�ĚĞ�ůĂ�ůŽĐĂůŝĚĂĚ͖�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�Ǉ�ůĂ�ĞĐŽŶŽŵşĂ͖�ůĂ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶͲ
ĐŝĂ�ĞŶ�ůĂ�ƚŽŵĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ͖�ůĂƐ�ƌĞůŝŐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĚŝĄůŽŐŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ĐŝĞŶͲ
ĐŝĂ͘�ηϭϲϯ-ϮϬϭ 

ϳ 



ϮϮ�D�zK� 
 

��h���/ME�z 
�^W/Z/dh�>/������K>M'/�� 

 

>ĂƵĚĂƚŽ�^ŝ͛�ƉƌŽƉŽŶĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ƌĂĚŝĐĂůĞƐ͕�ĐĂŵďŝŽƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚŽƌĞƐ�Ǉ�
ƵŶĂ�ǀŝƐŝſŶ�ŐůŽďĂů�ďĂƐĂĚĂ�ĞŶ�ůĂ�ũƵƐƟĐŝĂ�ƐŽĐŝĂů͕�Ğů�ƌĞƐƉĞƚŽ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�
Ǉ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ͘��ĞũĂ�ĞŶ�ĐůĂƌŽ�ƋƵĞ�ůĂ�ŽďƐĞƐŝſŶ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ŐĂŶĂŶĐŝĂƐ�Ă�ĐŽƌƚŽ�
ƉůĂǌŽ͕�ůĂƐ�ŐĂŶĂŶĐŝĂƐ�Ž�ůĂ�ƚĞĐŶŽĐƌĂĐŝĂ�ŶŽ�ůĞ�ĚĂƌĄ�Ă�ŶĂĚŝĞ�ůĂ�ƐĂďŝĚƵƌşĂ�ƉĂƌĂ�
ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ƵŶ�ĐĂŵŝŶŽ�ŚƵŵĂŶŽ�Ǉ�ĞĨĞĐƟǀŽ�ŚĂĐŝĂ�ĂĚĞůĂŶƚĞ͘�ηϮϬϮ-Ϯϰϲ 

͎�ƵĄů�ĞƐ�ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ŵĄƐ�ƵƌŐĞŶƚĞ�ĚĞ�ƐƵ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�Ǉ�ƋƵĠ�ƉƵĞĚĞ�ŚĂĐĞƌ�
ƉĂƌĂ�ĞĚƵĐĂƌ�Ă�ŽƚƌŽƐ�Ă�ĞƐƚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ͍ 
 
͎��ƋƵĠ�ΗĐŽŶǀĞƌƐŝſŶ�ĞĐŽůſŐŝĐĂΗ�ƉƵĞĚĞ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚĞƌƐĞ�ŚŽǇ͍ 

D ͞DƵĐŚĂƐ�ĐŽƐĂƐ�ƟĞŶĞŶ�ƋƵĞ�ĐĂŵďŝĂƌ�ĚĞ�ƌƵŵďŽ͕�ƉĞƌŽ�ƐŽŶ�ůŽƐ�ƐĞƌĞƐ�ŚƵͲ
ŵĂŶŽƐ�ƐŽďƌĞ�ƚŽĚŽ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ŶĞĐĞƐŝƚĂŶ�ĐĂŵďŝĂƌ͘͟�>Ă�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƵŶ�
ŶƵĞǀŽ�ĞƐƟůŽ�ĚĞ�ǀŝĚĂ͕�ƌĞĐŚĂǌĂ�Ğů�ĐŽŶƐƵŵŝƐŵŽ͘�ηϮϬϮ 

D ��ůŝĂŶǌĂ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ŚƵŵĂŶŝĚĂĚ�Ǉ�Ğů�ŵĞĚŝŽ� 
D �>Ă�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƉĂǌ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĞƐƚĄ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂ�ĐŽŶ�Ğů�ĐƵŝĚĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�

ĞĐŽůŽŐşĂ 
D �>ĂƵĚĂƚŽ�^ŝǲ�ůůĂŵĂ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ůĂ�ǀŝĚĂ�ΗŵĄƐ�ĂůůĄ�ĚĞů�ƐŽů͕�Ă�ůĂ�ǀŝͲ

ĚĂ�ĞƚĞƌŶĂ�ΗĞŶ�ůĂ�ƋƵĞ�ĐĂĚĂ�ĐƌŝĂƚƵƌĂ͕�ƚƌĂŶƐĮŐƵƌĂĚĂ�ƌĞƐƉůĂŶĚĞĐŝĞŶƚĞͲ
ŵĞŶƚĞ͕�ƚŽŵĂƌĄ�ůŽ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�ĐŽůŽĐĂƌ�Ǉ�ƚĞŶĞƌ�ĂůŐŽ�ƉĂƌĂ�ĚĂƌ�Ă�
ĞƐŽƐ�ƉŽďƌĞƐ�ŚŽŵďƌĞƐ�Ǉ�ŵƵũĞƌĞƐ�ƋƵĞ�ŚĂďƌĄŶ�ƐŝĚŽ�ůŝďĞƌĂĚŽƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ǀĞǌ�
ƉŽƌ�ƚŽĚĂƐΗ͘�ηϮϰϯ-Ϯϰϲ 

ϴ 



Ϯϯ�D�zK�ϮϬϮϬ� 
 

hE��d�K>K'1�� 
/Ed�'Z�> 

,ĂďůĂŶĚŽ� ĚĞ� ůĂ� ĚŝŵĞŶƐŝſŶ� ĐſƐŵŝĐĂ� ĚĞ� ůĂ� �ƵĐĂƌŝƐơĂ͕� Ğů� WĂƉĂ� &ƌĂŶĐŝƐĐŽ�
ĂĮƌŵĂ�ƋƵĞ� ŝŶĐůƵƐŽ� ĐƵĂŶĚŽ� ƐĞ� ĐĞůĞďƌĂ� ĞŶ� ƵŶ� ůƵŐĂƌ� ŚƵŵŝůĚĞ͕� ĚĞ� ĂůŐƵŶĂ�
ŵĂŶĞƌĂ�ƐĞ�ĐĞůĞďƌĂ�ΗĞŶ�Ğů�ĂůƚĂƌ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽΗ͘��ĞƐĂƌƌŽůůĂ�ůĂ�ŝĚĞĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�ΗĞů�
ĚŽŵŝŶŐŽ͕�ĐŽŵŽ�Ğů�ƐĄďĂĚŽ�ũƵĚşŽ͕�ĚĞďĞ�ƐĞƌ�ƵŶ�ĚşĂ�ƋƵĞ�ƐĂŶĞ�ŶƵĞƐƚƌĂƐ�ƌĞůĂͲ
ĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶ��ŝŽƐ͕�ĐŽŶ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ͕�ĐŽŶ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ�Ǉ�ĐŽŶ�Ğů�ŵƵŶĚŽΗ͘�
ηϮϯϳ 

͎YƵĠ�ŶĞĐĞƐŝƚĂ�ĐŽŶǀĞƌƐŝſŶ�ĞŶ�ŵş͍ 
͎YƵĠ�ƉƵĞĚĞŶ�ŚĂĐĞƌ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƋƵŝĞŶĞƐ�ƉƌŽĨĞƐĂŶ�Ğů�ĞƐƟůŽ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�
ĚĞ�DĂƌǇ�tĂƌĚ͕�ƉĂƌĂ�ǀŝǀŝƌ�ŵĄƐ�ƐĞŶĐŝůůĂŵĞŶƚĞ͍ 

D �hŶĂ�ĞĐŽůŽŐşĂ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ŝŶĐůƵǇĞ�ƚŽŵĂƌƐĞ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ƉĂƌĂ�ƌĞĐƵƉĞƌĂƌ�ƵŶĂ�
ƐĞƌĞŶĂ� ĂƌŵŽŶşĂ� ĐŽŶ� ůĂ� ĐƌĞĂĐŝſŶ͕� ƌĞŇĞǆŝŽŶĂƌ� ƐŽďƌĞ� ŶƵĞƐƚƌŽ� ĞƐƟůŽ� ĚĞ�
ǀŝĚĂ�Ǉ�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ŝĚĞĂůĞƐ͕�Ǉ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƌ�Ăů��ƌĞĂĚŽƌ�ƋƵĞ�ǀŝǀĞ�ĞŶƚƌĞ�ŶŽƐŽͲ
ƚƌŽƐ�Ǉ�ŶŽƐ�ƌŽĚĞĂ͕�ĐƵǇĂ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�͚ŶŽ�ĚĞďĞ�ƐĞƌ�ŝŶǀĞŶƚĂĚĂ͕�ƐŝŶŽ�ĞŶĐŽŶͲ
ƚƌĂĚĂ͕�ĚĞƐĐƵďŝĞƌƚĂ͘�ηϮϮϱ 

D ��ƵĂŶĚŽ�ůŽƐ�ĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ƐŽĐŝĂů�ĞƐƚĄŶ�ĐŽƌƌŽşĚŽƐ͕� ůŽ�ƋƵĞ�ƐŝŐƵĞ�
ƐŽŶ�ďĂƚĂůůĂƐ�ƉŽƌ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�ĞŶ�ĐŽŶŇŝĐƚŽ͕�ŶƵĞǀĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ǀŝŽůĞŶĐŝĂ�Ǉ�
ďƌƵƚĂůŝĚĂĚ͕�Ǉ�ŽďƐƚĄĐƵůŽƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ŐĞŶƵŝŶĂ�
ĚĞ� ĂƚĞŶĐŝſŶ� ƉĂƌĂ� ĂďŽƌĚĂƌ� ůŽƐ� ƐŝŐŶŽƐ� ƐĂĐƌĂŵĞŶƚĂůĞƐ� Ǉ� ůĂ� ĐĞůĞďƌĂĐŝſŶ�
ĚĞů�ĚĞƐĐĂŶƐŽ͘�ηϮϯϯ 

ϵ 



Ϯϯ�D�zK�ϮϬϮϬ� 
 

D�Zz�t�Z��z� 
>�h��dK�^/ǲ 

Η�ƵƐĐĂŵŽƐ�ƐĞƌ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ũƵƐƟĐŝĂ͕�ƉĂǌ�Ǉ�ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂĐŝſŶ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞĂ�
ƋƵĞ�ŚĂǇĂ�ƌƵƉƚƵƌĂ�Ǉ�ŽƉƌĞƐŝſŶ͕�ĚŽŶĚĞ�ƐĞĂ�ƋƵĞ�ƐĞĂ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽΗ͘ 

�ŽŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ�/�sD�ϭ͗ϭϰ 

͎�ſŵŽ�ǀŽǇ�Ă�ǀŝǀŝƌ�>ĂƵĚĂƚŽ�^ŝ͛�ĂĚĞůĂŶƚĞ͍ 
͎YƵĠ�ŵĞ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚŽ�ƉĞƌƐŽŶĂůŵĞŶƚĞ�Ă�ŚĂĐĞƌ�ͬ�ƐĞƌ͍ 

 
D ͨ^ŝ�ƚƌĂƚĂŵŽƐ�Ăů�ŵƵŶĚŽ�ĐƌĞĂĚŽ�ĐŽŶ�ƌĞƐƉĞƚŽ͕�Ɛŝ�ŶŽ�ůŽ�ƐĂƋƵĞĂŵŽƐ�ƉĂƌĂ�

ŶƵĞƐƚƌĂƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ͕�ƚĂŶƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽŵŽ�ĐŽůĞĐƟǀĂŵĞŶƚĞ͕�
ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ĚŝƌşĂ�ƋƵĞ�ĞƐĂ�ĞƐ�ŽƚƌĂ�ĞƐĨĞƌĂ�ĞŶ�ůĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƐƵ�
ΗũƵƐƟĐŝĂΗ�Ǉ�ƋƵĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂ�ĞŶ�ƋƵĞ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ͕�ĐŽŵŽ�Η�ŵŝŐŽƐ�ĚĞ�DĂƌǇ�
tĂƌĚΗ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�yy/͕�ƐĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂŶ�ĐŽŶ�ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�Ǉ�ƐƵ�ŝŶƚĞŐƌŝĚĂĚ�ĞƐ�
ƵŶ�ĂƐƉĞĐƚŽ�ĂĚŝĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ǀŝǀŝƌ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ΗĂůŵĂ�ũƵƐƚĂΗͩ͘�;:ĂŶĞ�>ŝǀĞƐĞǇ͕�
ĞŶ��ů��ůŵĂ�:ƵƐƚĂͿ 
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�ŽŵŽ�ƉĞƌƐŽŶĂ͕�ƌĞǌŽ�ƉŽƌ�ůĂ�ŐƌĂĐŝĂ�ĚĞ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘�͘ 
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