
ϭ 

ϮϬϮϰ 
ZĂƉƉŽƌƚ�Ě͚ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ZŚĠŶĂŶ� 



Ϯ 

/͘ 

//͘ 

 

 

 

 

///͘ 

/s͘  

s͘  

s/͘ 

s//͘ 

^ŽŵŵĂŝƌĞ 

ϯ 

 �ĚŝƚŽ�ĚĞ��ĠĂ��ŝĞďĞƌ͕ �WƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ĞŶ�ϮϬϮϰ ϰ 

 �ĐƟǀŝƚĠƐ�ĞŶ�ϮϬϮϰ ϲ 

^ĠĂŶĐĞƐ�ƉůĠŶŝğƌĞƐ ϲ 

�ƵƌĞĂƵ ϭϰ 

�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ ϭϲ 

�ŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�Ě͚ĂƵƚƌĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ Ϯϰ 

///͘ �ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ƉƌĞƐƐĞ Ϯϴ 

/s͘  �ĐƟǀŝƚĠƐ�ĚƵ�^ĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ ϯϮ 

 >ŝƐƚĞ�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĂƵ�ϯϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϰ ϯϰ 

s/͘ YƵ͚ĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞ��ŽŶƐĞŝů�ZŚĠŶĂŶ�͍ ϯϴ 

s//͘ DĞŶƟŽŶƐ�ůĠŐĂůĞƐ ϰϬ 



ϰ 

�ŚĞƌƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ZŚĠŶĂŶ͕ 
DĞƐĚĂŵĞƐ͕�DĞƐƐŝĞƵƌƐ͕ 

�ΖĞƐƚ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ŐƌĂŶĚĞ� ŵŽƟǀĂƟŽŶ� ƋƵĞ� ũΖĂŝ� ƉƌŝƐ� ůĂ� ƉƌĠƐŝĚĞŶĐĞ� ĚƵ�
�ŽŶƐĞŝů�ZŚĠŶĂŶ� ůĞ�ϭĞƌ� ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϰ͕�ă�ƵŶĞ�ĠƉŽƋƵĞ�Žƶ� ůĂ�ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�
ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĂůŝğƌĞ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƋƵĞ� ũĂŵĂŝƐ͘�:Ğ�ƟĞŶƐ�ă�ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ�
ŵĂ�ƉƌĠĚĠĐĞƐƐĞƵƌĞ͕��ƌŝŐŝƩĞ�dŽƌůŽƟŶŐ͕�ƉŽƵƌ�ƐŽŶ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƐĂŶƐ�ĨĂŝůůĞ�
ĞŶ�ϮϬϮϯ͘ 

�Ŷ�ϮϬϮϰ͕�ũΖĂŝ�ŵŝƐ�ůΖĂĐĐĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�
ƉƌŽũĞƚƐ� ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĂůŝĞƌƐ� ĐŽŶĐƌĞƚƐ͕� ĞŶ� ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ� ƐŽƵƐ� ůĞ� ƚŚğŵĞ� ĚĞ� ůĂ�
ͨĚƵƌĂďŝůŝƚĠͩ͘� /ů� ŵĞ� ƉĂƌĂŝƐƐĂŝƚ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŶŽŶ�
ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ĚŽŶŶĞƌ�
ĚĞ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ŝŵƉƵůƐŝŽŶƐ͕� ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ� ĞŶ� ůĂŶĕĂŶƚ� ĚĞƐ� ĨŽƌŵĂƚƐ� ĚĞ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�;ĂƚĞůŝĞƌ�ƐƵƌ� ůĂ�ĚƵƌĂďŝůŝƚĠͿ�Ğƚ�ĞŶ� ůĂŝƐƐĂŶƚ�ĚĞƐ� ƚƌĂĐĞƐ�ĚƵƌĂďůĞƐ�
Ğƚ�ĐŝďůĠĞƐ�ĚĞ�ŵŽŶ�ĂŶŶĠĞ�ĚĞ�ƉƌĠƐŝĚĞŶĐĞ͘� :Ğ�ĐŝƚĞƌĂŝ� ŝĐŝ� ůΖĞǆĞŵƉůĞ�ĚƵ� ũĞƵ�
ĚĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ƉĂǇƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ͘ 

>ĞƐ�ƉƌŝŽƌŝƚĠƐ�ĚĠĮŶŝĞƐ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ� ĨĞƵŝůůĞ�ĚĞ�ƌŽƵƚĞ�ŽŶƚ�ƉƵ�ġƚƌĞ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�
ĞŶ�ϮϬϮϰ͘��ĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĐůĠƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƉƌŝƐĞƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�Ğƚ�
ĚƵ�ďƵƌĞĂƵ͕�ĚŽŶƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ŽŶƚ�ĂďŽƵƟ�ă�ĚĞƐ�ƌĠƐŽůƵƟŽŶƐ�ĐŽŶĐƌğƚĞƐ�ƋƵŝ�
ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂĚŽƉƚĠĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ĂƐƐĞŵďůĠĞƐ�ƉůĠŶŝğƌĞƐ͘ 

:Ğ� ƐƵŝƐ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ĮğƌĞ� ĚΖĂǀŽŝƌ� ůĂŶĐĠ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ĨŽƌŵĂƚƐ� ĚĞ�
ĚŝĂůŽŐƵĞ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ŽƌŐĂŶĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠŐŝŽŶ� ĚƵ� ZŚŝŶ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ� ĂĮŶ� ĚĞ�
ƌĞŶĚƌĞ� ůĂ� ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ� ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĂůŝğƌĞ� ĞŶĐŽƌĞ� ƉůƵƐ� ĞĸĐĂĐĞ� Ğƚ�
ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ͘� 

 

 /͘��ĚŝƚŽ�ĚĞ��ĠĂ�ďŝĞďĞƌ͕�WƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ĞŶ�ϮϬϮϰ 

ϱ 

'ƌąĐĞ� ĂƵ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂƚƐ� ĚΖĠĐŚĂŶŐĞ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ă� ĚĞƐ�
ƌĠƵŶŝŽŶƐ� ƚƌŝůĂƚĠƌĂůĞƐ� ƌĠŐƵůŝğƌĞƐ� ĂǀĞĐ�ŶŽƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĚĞ� ůĂ��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�
ĚƵ� ZŚŝŶ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ZĠŐŝŽŶ� ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶĞ� ƚƌŝŶĂƟŽŶĂůĞ͕� ŶŽƵƐ�
ĂǀŽŶƐ�ƉƵ�ĞǆƉůŽŝƚĞƌ�ůĞƐ�ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƉůƵƐ�ĐŝďůĠĞ͘ 

:Ğ� ƟĞŶƐ� ă� ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ŵĞŵďƌĞƐ� ĚƵ� �ŽŶƐĞŝů� ZŚĠŶĂŶ� ƉŽƵƌ� ůĞƵƌ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƟŶƵ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ͘��ŶƐĞŵďůĞ͕�ŶŽƵƐ�
ĂǀŽŶƐ�ĐŽŶƟŶƵĠ�ă�ƉŽƐŝƟŽŶŶĞƌ�ůĞ��ŽŶƐĞŝů�ZŚĠŶĂŶ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ĨŽƌƚĞ�
ĚĂŶƐ� ůĂ� ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ� ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĂůŝğƌĞ� ĞŶ� ϮϬϮϰ� Ğƚ� ă� ĚŽŶŶĞƌ� ǀŝĞ� ă� ĚĞƐ�
ƚŚğŵĞƐ�ƚŽƵƌŶĠƐ�ǀĞƌƐ�ůΖĂǀĞŶŝƌ͘�>Ğ�ƉŽŝŶƚ�ĐƵůŵŝŶĂŶƚ�Ă�ĠƚĠ�ůĂ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ĞŶ�
ĚĠĐĞŵďƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ� ĐůŝŵĂƚ� Ğƚ� ĠŶĞƌŐŝĞ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƌĠŐŝŽŶ� ĚƵ� ZŚŝŶ�
ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͘ 

:ΖĂŝ�ĠƚĠ�ƚƌğƐ�ŚĞƵƌĞƵƐĞ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĨĂŝƌĞ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ůĞ�ĐĂŶƚŽŶ�ĚΖ�ƌŐŽǀŝĞ�ă�
ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ZŚĠŶĂŶ͘ 

�ΖĞƐƚ� ĂǀĞĐ� ũŽŝĞ� Ğƚ� ĐŽŶĮĂŶĐĞ� ƋƵĞ� ũΖĞŶǀŝƐĂŐĞ� ůΖĂŶŶĠĞ� ă� ǀĞŶŝƌ͕� ĂǀĞĐ� ůĂ�
ĨĞƌŵĞ�ĐŽŶǀŝĐƟŽŶ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ă�ĨĂŝƌĞ�ďŽƵŐĞƌ�ůĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�
ĞŶƐĞŵďůĞ͘� :Ğ� ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ă��ĞƌŶĚ�DĞƩĞŶůĞŝƚĞƌ͕� ůĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ�
�ŽŶƐĞŝů� ZŚĠŶĂŶ͕� ďŽŶŶĞ� ĐŚĂŶĐĞ� Ğƚ� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ĚĞ� ƐƵĐĐğƐ� ƉŽƵƌ� ƐŽŶ�
ŵĂŶĚĂƚ�͊ 

�ĠĂ��ŝĞďĞƌ 

WƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ZŚĠŶĂŶ�ϮϬϮϰ 

^ĠĂŶĐĞ�ƉůĠŶŝğƌĞ�ĚƵ�ϭϰ�ũƵŝŶ�ϮϬϮϰ͕�ZŚĞŝŶĨĞůĚĞŶ 



ϲ 

ͳ�ư ��� ��ƴ��������ƴ���ư ��� ǣ� ������������������� ��������
����ƴ���������������������������������� 

�ŽŵŵĞŶƚ� ĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ůĂ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ� ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĂůŝğƌĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ZŚŝŶ�
ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ĨĂĐĞ�ĂƵǆ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĞŶũĞƵǆ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞƐ�͍�>ŽƌƐ�
ĚĞ� ƐĂ� ƐĠĂŶĐĞ� ƉůĠŶŝğƌĞ� ĚƵ� ϭϰ� ũƵŝŶ� ϮϬϮϰ� ă� ZŚĞŝŶĨĞůĚĞŶ� ;�ƌŐŽǀŝĞͿ͕� ůĞ�
�ŽŶƐĞŝů� ZŚĠŶĂŶ� Ă� ƉƌŝƐ� ĚĞƐ� ƌĠƐŽůƵƟŽŶƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƐƵũĞƚƐ� ĚĞƐ� ƐĞĐŽƵƌƐ�
Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞƐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĚĞ� ĐƌŝƐĞ͕�ĚĞ� ůĂ� ƌĠƐŝůŝĞŶĐĞ� ĐůŝŵĂƟƋƵĞ�ĂŝŶƐŝ�
ƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶƐĞƌƟŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ͘ 
 
�����������������±���������±�������������������Ǯ������� 
hŶĞ�ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĂůŝğƌĞ�ĞĸĐĂĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ƐĞĐŽƵƌƐ�
ĂƵ� ƋƵŽƟĚŝĞŶ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵ͛ĞŶ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ĚĞ� ĐƌŝƐĞ� ĐŽŶƐƟƚƵĞ� ƵŶĞ� ƉůƵƐ-ǀĂůƵĞ�
ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞ� ƉŽƵƌ� ƵŶĞ� ƉƌŝƐĞ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ŽƉƟŵĂůĞ� ĚĞƐ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ�
ZŚŝŶ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͘� >ĞƐ� ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ� Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞ� Ğƚ� ůĞƐ� ĂĐĐŽƌĚƐ� ĨƌĂŶĐŽ-
ĂůůĞŵĂŶĚƐ� ĚĠũă� ĞǆŝƐƚĂŶƚƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ� ƵŶĞ� ďĂƐĞ� ƐŽůŝĚĞ� ƋƵĞ� ůĞ� �ŽŶƐĞŝů�
ZŚĠŶĂŶ� ƐŽƵŚĂŝƚĞ� ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƌ͘� �ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĞƐ� ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ� ĨƌĂŶĐŽ-

 //͘��ĐƟǀŝƚĠƐ�ĞŶ�ϮϬϮϰ�—�^ĠĂŶĐĞƐ�ƉůĠŶŝğƌĞƐ� 

^ĠĂŶĐĞ�ƉůĠŶŝğƌĞ�ĚƵ�ϭϰ�ũƵŝŶ�ϮϬϮϰ�ă�ZŚĞŝŶĨĞůĚĞŶ 

ϳ 

ĂůůĞŵĂŶĚĞƐ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ƐĞĐŽƵƌƐ͕�ĐĞůĂ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�
ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƐ�ĨƌĂŝƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ͕�ůΖĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�
ĚĞ�ͨ ůΖŚƀƉŝƚĂů�ůĞ�ƉůƵƐ�ƉƌŽĐŚĞ�ͩ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŵŵĞŶƚ�
ĚĞƐ� ĨƌŽŶƟğƌĞƐ� ŶĂƟŽŶĂůĞƐ͕� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ĚĞƐ� ĞīŽƌƚƐ�
ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ĞŶ� ŵĂƟğƌĞ� ĚĞ� ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ�
Ğƚ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĨŽƌĐĞƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞƌƌĂŝŶ͘� WĂƌ�
ĂŝůůĞƵƌƐ͕� ůĞ� �ŽŶƐĞŝů� ZŚĠŶĂŶ� ƌĠŝƚğƌĞ� ƐĂ� ĚĞŵĂŶĚĞ�
ĚĞ�ĐŽŶĐůƵƌĞ�ĚĞƐ�ĂĐĐŽƌĚƐ�ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĂůŝĞƌƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�
ĐĂŶƚŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�^ƵŝƐƐĞ�ĚƵ�EŽƌĚ-KƵĞƐƚ͘ 

������������������������������±��������������������������
�������� 

�ĂŶƐ� ůĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĚĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ� ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĂůŝğƌĞƐ͕� ůĞ��ŽŶƐĞŝů�
ZŚĠŶĂŶ� ŝŶǀŝƚĞ� ůĞƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶƐ� ĐŽŵƉĠƚĞŶƚĞƐ� ă� Ɛ͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌ� ƉŽƵƌ�
ƐĂǀŽŝƌ�Ɛŝ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚΖƵŶ��ĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĚĞ�ƌĠĂĐƟŽŶ�Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ�
ĚĂŶƐ� ůĞ� ZŚŝŶ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ĐŽŶƐƟƚƵĞƌ� ƵŶ� ŽƵƟů� ĞĸĐĂĐĞ� ƉŽƵƌ�
ƐŽƵƚĞŶŝƌ� ůĂ� ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ� ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĂůŝğƌĞ� ĞŶ� ĐĂƐ� ĚĞ� ĐƌŝƐĞ͘� &ĂĐĞ� ă� ůĂ�
ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ� ĂĐĐƌƵĞ� ĚĞƐ� ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ� ĐůŝŵĂƟƋƵĞƐ� ĞǆƚƌġŵĞƐ͕� ůĞ� �ŽŶƐĞŝů�
ZŚĠŶĂŶ�ƐŽƵůŝŐŶĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶƐ�
ĐŽŵŵƵŶĂůĞƐ� ă� ůĞƵƌƐ� ŝŵƉĂĐƚƐ͕� ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ� ĂƵ� ŵŽǇĞŶ� Ě͛ƵŶĞ�
ĐĂƌƚŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ă�ƌŝƐƋƵĞƐ͘ 

 

ͨ �ƉƌğƐ�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŶĚĠŵŝĞ�Ğƚ�ĞŶ�ƉƌĠǀŝƐŝŽŶ�ĚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ����������
ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ͕�ŶŽƚƌĞ�ĂŵďŝƟŽŶ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĚĞ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�
ĚƵƌĂďůĞƐ�Ğƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ƉŽƵƌ�Ǉ�ĨĂŝƌĞ�ĨĂĐĞ͘��ĂŶƐ�ĚĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�

ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ĚΖĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ���������������
ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĂůŝğƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƚĞ͘�ͩ�� 

�ĠĂ��ŝĞďĞƌ͕�WƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ZŚĠŶĂŶ�ϮϬϮϰ 



ϴ 

 //͘��ĐƟǀŝƚĠƐ�ĞŶ�ϮϬϮϰ�—�^ĠĂŶĐĞƐ�ƉůĠŶŝğƌĞƐ� 

/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ 

YƵĞů�ƐŽƵƟĞŶ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶĨĠĚĠƌĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ĚĞƐ�dƌŽŝƐ�
WĂǇƐ�͍� 
�ǀĂ�,ĞƌǌŽŐ͕�WƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ĚĞƐ��ƚĂƚƐ�ƐƵŝƐƐĞ� 
ZĞůĂƟŽŶƐ�^ƵŝƐƐĞ-h�� 
^ŽŶũĂ�,ƺƌůŝŵĂŶŶ͕��ŵďĂƐƐĂĚƌŝĐĞ͕��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ĨĠĚĠƌĂů�ĚĞƐ�ĂīĂŝƌĞƐ�ĠƚƌĂŶŐğƌĞƐ� 

����������ǯ���±���������������������������±���������������
������ǯ±����������������� 
DĂůŐƌĠ� ůĂ� ƉĠŶƵƌŝĞ� ĚĞ� ŵĂŝŶ-ĚΖƈƵǀƌĞ� ƋƵĂůŝĮĠĞ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƉŽƐƚĞƐ�
ĚΖĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�ŶŽŶ�ƉŽƵƌǀƵƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ZŚŝŶ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ĐŽŵƉƚĂŝƚ�ĮŶ�ϮϬϮϯ�
ĞŶǀŝƌŽŶ�Ϯϱ͘ϬϬϬ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�Ϯϱ�ĂŶƐ�ƐĂŶƐ�ĞŵƉůŽŝ͘�>Ğ��ŽŶƐĞŝů�
ZŚĠŶĂŶ� ƐĞ� ƉƌŽŶŽŶĐĞ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƉŽƵƌƐƵŝƚĞ� Ğƚ� ůĞ� ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ� ĚƵƌĂďůĞ� ĚĞ�
ƉƌŽũĞƚƐ� Ğƚ� ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ� ǀŝƐĂŶƚ� ă� ĂĐĐƌŽŠƚƌĞ� ůĂ�ŵŽďŝůŝƚĠ� ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĂůŝğƌĞ�ĚĞƐ�
ũĞƵŶĞƐ�Ğƚ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ͘� 
>Ă� ƉƌŽŵŽƟŽŶ� ĚĞ� ƉƌŽũĞƚƐ� ĚΖĠĐŚĂŶŐĞƐ� ƐĐŽůĂŝƌĞƐ� ĨĂŝƚ� ůΖŽďũĞƚ� ĚΖƵŶĞ�
ĂƩĞŶƟŽŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ĞŶ� ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ� ůĂ��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚƵ�ZŚŝŶ�
ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͘� >Ğ� :ĞƵ� ĚĞƐ� dƌŽŝƐ� WĂǇƐ͕� ĠůĂďŽƌĠ� ĞŶ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ĂǀĞĐ� ůĂ�
&ĂĐŚŚŽĐŚƐĐŚƵůĞ� EŽƌĚǁĞƐƚƐĐŚǁĞŝǌ� ;&,EtͿ͕� ĚĞǀƌĂŝƚ� ġƚƌĞ� ŵŝƐ� ă� ůĂ�
ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ� ĚĞƐ� ĠĐŽůĞƐ� ĚƵ� ZŚŝŶ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ŵĞŝůůĞƵƌƐ� ĚĠůĂŝƐ͘� /ů�
ƉĞƌŵĞƩƌĂ� ĚΖĂĚŽƉƚĞƌ� ƵŶĞ� ĂƵƚƌĞ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ƌĠŐŝŽŶ� ƌŚĠŶĂŶĞ� Ğƚ�
ĨĂǀŽƌŝƐĞƌĂ� ĂŝŶƐŝ� ůĂ� ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ŵƵƚƵĞůůĞ� ;ƉŽƵƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĚĠƚĂŝůƐ͕� ǀŽŝƌ�
Ɖ͘ϮϳͿ͘ 
 
������������������ǡ��±���±�������������������-
����������ǡ�±���ͳ�������-��±������� 
�ĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ƐĠĂŶĐĞ� ƉůĠŶŝğƌĞ͕� ůĞƐ� ŵĞŵďƌĞƐ� ŽŶƚ� ĠůƵ� �ĞƌŶĚ�
DĞƩĞŶůĞŝƚĞƌ͕�ĚĠƉƵƚĠ�ĂƵ�>ĂŶĚƚĂŐ�ĚƵ��ĂĚĞ-tƵƌƚĞŵďĞƌŐ�;ĐŝƌĐŽŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�
ĚĞ� <ĞŚůͿ͕� ĂƵ� �ƵƌĞĂƵ� ĚƵ� �ŽŶƐĞŝů� ZŚĠŶĂŶ� ĞŶ� ƋƵĂůŝƚĠ� ĚĞ� ϭĞƌ� sŝĐĞ-
ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ͘�/ů�ƌĞŵƉůĂĐĞ�:ŽƐŚĂ�&ƌĞǇ�ƋƵĞ�ůĞ��Z�ƌĞŵĞƌĐŝĞ�ƉŽƵƌ�ƐŽŶ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�
ƐŽŶ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘ 

ϵ 

������ƴ�������������ͳͶ������ʹͲʹͶ 

dŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ƌĠƐŽůƵƟŽŶƐ� ĚƵ� �ŽŶƐĞŝů� ZŚĠŶĂŶ� ƐŽŶƚ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ� ƐŽƵƐ�
ǁǁǁ͘ĐŽŶƐĞŝůƌŚĞŶĂŶ͘ŽƌŐ͘� 

>Ğ�ƐŽƵƟĞŶ�ĂƵǆ�ũĞƵŶĞƐ�ă�ůΖŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĐŽůĂƌŝƚĠ�Ğƚ�
ůΖŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů 

 

�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ��ƵůƚƵƌĞ�-�:ĞƵŶĞƐƐĞ�-�&ŽƌŵĂƟŽŶ�-�^ƉŽƌƚ 

WƌŽĮƚĞƌ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĚĞƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�ƌŚĠŶĂŶĞ�
ĚĞƐ�ƐĞĐŽƵƌƐ�ĚΖƵƌŐĞŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ZŚŝŶ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ 

 

�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ��ĐŽŶŽŵŝĞ�-�DĂƌĐŚĠ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�-�^ĂŶƚĠ 

^ŽƵƟĞŶ�ă�ůĂ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚΖƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ� 
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĂůŝğƌĞƐ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞƐ 

 

�ƵƌĞĂƵ 

^ŽƵƟĞŶ�ă�ůĂ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ŵŽĚŝĮĠĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ă�ƵŶ�ŵĠĐĂŶŝƐŵĞ�ĞƵͲ
ƌŽƉĠĞŶ�ǀŝƐĂŶƚ�ă�ůĞǀĞƌ�ůĞƐ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨƐ 
ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĂůŝĞƌ 

�ƵƌĞĂƵ 

WƌĠƉĂƌĞƌ�ůĞ�ZŚŝŶ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ă�ĨĂŝƌĞ�ĨĂĐĞ�ă�ů͚ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƌĂƉŝĚĞ�
ĚĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞƐ 

 

�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�-��ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�-��ůŝŵĂƚ�-��ŶĞƌŐŝĞ 

&ĂŝƌĞ�ĂǀĂŶĐĞƌ�ĚƵƌĂďůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĂůŝğƌĞ�ĚƵ�
ZŚŝŶ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ĂƵǆ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ 

 

�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�dƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�-��ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ—WƌŽƚĞĐƟŽŶ�Ğƚ�ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞƐ��
ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ 

/ŶĂƵŐƵƌĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ďĂŶĐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌŝǀĞƐ�ĚƵ�ƌŚŝŶ�ƉŽƵƌ�
ů͛ĂŶŶĠĞ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƟĞůůĞ��ƌŐŽǀŝĞŶŶĞ 
��ůΖŝƐƐƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠĂŶĐĞ�ƉůĠŶŝğƌĞ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ZŚĠŶĂŶ�ĚƵ�ϭϰ�
ũƵŝŶ�ϮϬϮϰ͕�ƵŶ�ďĂŶĐ�Ă�ĠƚĠ�ŝŶƐƚĂůůĠ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ďĞƌŐĞƐ�ĚƵ�ZŚŝŶ�
ă� ůΖŽĐĐĂƐŝŽŶ� ĚĞ� ůΖĂŶŶĠĞ� ƉƌĠƐŝĚĞŶƟĞůůĞ� ĂƌŐŽǀŝĞŶŶĞ� ĚƵ�
�ŽŶƐĞŝů�ZŚĠŶĂŶ͘ 

 



ϭϬ 

 //͘��ĐƟǀŝƚĠƐ�ĞŶ�ϮϬϮϰ�—�^ĠĂŶĐĞƐ�ƉůĠŶŝğƌĞƐ� 

^ĠĂŶĐĞ�ƉůĠŶŝğƌĞ�ĚƵ�ϲ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϰ�ă��ĂĚĞŶ-�ĂĚĞŶ 

ʹ�ư�����ƴ����� ���ƴ���ư��� ǣ� ��������� ��������� �Ǯ�������
��� ����� ����ƴ�����ǡ� ��� ������������ ����� ����
��������������������������Ʋ�ƴ������ 

&ĂĐĞ� ĂƵǆ� ĐƌŝƐĞƐ� Ğƚ� ĐŽŶŇŝƚƐ� ĂĐƚƵĞůƐ͕� ŝů� ĞƐƚ� ĞƐƐĞŶƟĞů� ĚĞ� ƌĞŐƌŽƵƉĞƌ� ůĞƐ� ĨŽƌĐĞƐ�
ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĂůŝğƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ĨĂĕŽŶŶĞƌ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ů͛ĂǀĞŶŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ͘�>ĞƐ�ĞīĞƚƐ�ĚƵ�
ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� ĐůŝŵĂƟƋƵĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ZŚŝŶ� ^ƵƉĠƌŝĞƵƌ� ŶĞ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ŐĠƌĠƐ� ƋƵ͛ă�
ƚƌĂǀĞƌƐ�ƵŶĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĠƚƌŽŝƚĞ͘�>ŽƌƐ�ĚĞ�ƐĂ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƐĠĂŶĐĞ�ƉůĠŶŝğƌĞ�ĚƵ�ϲ�
ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϰ�ĂƵ�<ƵƌŚĂƵƐ�ĚĞ��ĂĚĞŶ-�ĂĚĞŶ͕� ůĞ��ŽŶƐĞŝů�ZŚĠŶĂŶ�Ă� ƌĠĂĸƌŵĠ�
ƐĞƐ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƉĂƌ� ůĞ�ďŝĂŝƐ�ĚĞ�ƌĠƐŽůƵƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƚŚğŵĞƐ�ƚĞůƐ�ƋƵĞ� ůĞƐ� ůŝĂŝƐŽŶƐ�
ĨĞƌƌŽǀŝĂŝƌĞƐ� ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĂůŝğƌĞƐ͕� ů͛ŚǇĚƌŽŐğŶĞ͕� ůĞƐ� ĨŽƵƌŵŝƐ� ŝŶǀĂƐŝǀĞƐ� Ğƚ� ůĞ�
ĐŽŶĐŽƵƌƐ��ƵƌŽǀŝƐŝŽŶ͘�� 

�����Ø��������������°����ǣ������������±������������������
������°��������±����� 
>Ğ��ŽŶƐĞŝů�ĚƵ�ZŚŝŶ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�Ă�ĂĚŽƉƚĠ�ƵŶĞ�ƌĠƐŽůƵƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐƵũĞƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚƌƀůĞƐ�
ĂƵǆ� ĨƌŽŶƟğƌĞƐ͘� /ů� ĚĞŵĂŶĚĞ� ƋƵĞ� ĐĞƐ� ĐŽŶƚƌƀůĞƐ� ƐŽŝĞŶƚ� ƌĠĂůŝƐĠƐ� ĂǀĞĐ�
ĚŝƐĐĞƌŶĞŵĞŶƚ͕� ĞŶ� ƚĞŶĂŶƚ� ĐŽŵƉƚĞ� ĚĞƐ� ƌĠĂůŝƚĠƐ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝĞ� ĚĂŶƐ� ŶŽƚƌĞ� ƌĠŐŝŽŶ�
ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĂůŝğƌĞ͘� >Ğ� ZŚŝŶ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ� ƌĞƉŽƐĞ� ƐƵƌ� ĚĞƐ� ĨƌŽŶƟğƌĞƐ� ŽƵǀĞƌƚĞƐ� Ğƚ� ůĞ�
�ŽŶƐĞŝů� ZŚĠŶĂŶ� Ɛ͛ŽƉƉŽƐĞ� ĚŽŶĐ� ă� ůĞƵƌ� ĨĞƌŵĞƚƵƌĞ͕� ƋƵŝ� ƐŝŐŶŝĮĞƌĂŝƚ� ƵŶ� ƌĞƉůŝ�
ŶĂƟŽŶĂů�ĞŶ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĂůŝĞƌ͘� 

ϭϭ 

������ϐ���������������������������������������������� 
>Ğ� �ŽŶƐĞŝů� ĚƵ� ZŚŝŶ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ� Ă� ƐĂůƵĠ� ůĞƐ� ƉƌŽŐƌğƐ� ƌĠĂůŝƐĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ�
ĨĞƌƌŽǀŝĂŝƌĞƐ� ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĂůŝĞƌƐ͘� �ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ĚĞƐ� ŽďƐƚĂĐůĞƐ� ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ� ͗� ŝů� ĞƐƚ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�Ě͛ŚĂƌŵŽŶŝƐĞƌ�ůĞƐ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĨĞƌƌŽǀŝĂŝƌĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ů͛�ůůĞŵĂŐŶĞ�Ğƚ�
ůĂ� &ƌĂŶĐĞ͕� ĂǀĞĐ� ůĂ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ^ƵŝƐƐĞ͕� ĂĮŶ� ĚĞ� ǀŝƐĞƌ� ĚĞƐ� ŶŽƌŵĞƐ�
ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂŶƚ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĨƵƚƵƌƐ͘� 

	����������������������ǯ������������������������������
������� 
&ĂĐĞ� ă� ůĂ� ƌĂƉŝĚĞ� ƉƌŽƉĂŐĂƟŽŶ� ĚĞ� ů͛ĞƐƉğĐĞ� ĚĞ� ĨŽƵƌŵŝ� dĂƉŝŶŽŵĂ� ŵĂŐŶƵŵ͕� ůĞ�
�ŽŶƐĞŝů� ZŚĠŶĂŶ� ĂƉƉĞůůĞ� ă� ĚĞƐ� ŵĞƐƵƌĞƐ� ĞĸĐĂĐĞƐ� Ğƚ� ĐŽŶũŽŝŶƚĞƐ� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ�
ƚƌŝŶĂƟŽŶĂů� ƉŽƵƌ� ĞŶĚŝŐƵĞƌ� ĐĞƩĞ� ĞƐƉğĐĞ� ŝŶǀĂƐŝǀĞ� Ğƚ� ĂŐƌĞƐƐŝǀĞ͘� �ĞƐ� ĨŽƵƌŵŝƐ�
ĐĂƵƐĞŶƚ�Ě͛ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ĚĠŐąƚƐ�ŵĂƚĠƌŝĞůƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǀŝůůĞƐ�Ğƚ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ƚŽƵĐŚĠĞƐ͕�
Ğƚ�ůĞƵƌ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĐƌŽŠƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĞǆƉŽŶĞŶƟĞůůĞ͘� 

	���������ǯ������������������������ʹͲʹͷ������������
����������±�����������������±����� 
>Ğ� �ŽŶƐĞŝů� ZŚĠŶĂŶ� ƐŽƵŚĂŝƚĞ� ĨĂŝƌĞ� ĚĞ� ů͛�ƵƌŽǀŝƐŝŽŶ� ^ŽŶŐ� �ŽŶƚĞƐƚ� ϮϬϮϱ� ƵŶ�
ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ� ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĂůŝĞƌ͘� �Ğ� ĐŽŶĐŽƵƌƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ƵŶ� ĠŶŽƌŵĞ� ƉŽƚĞŶƟĞů�
ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͕� ƋƵŝ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ďĠŶĠĮĐŝĞƌ� ă� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠŐŝŽŶ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ŚƀƚĞůůĞƌŝĞ�Ğƚ�ĚƵ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ͘� 

 

 

ͨ��ĂŶƐ�ƵŶ�ŵŽŶĚĞ�ŵĂƌƋƵĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐŽŶŇŝƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐƌŝƐĞƐ͕�ŝů�ĚĞǀŝĞŶƚ�ĚĞ�
ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĠǀŝĚĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞ͕�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�����
ŶŝǀĞĂƵǆ�–�ƚĂŶƚ�ŐůŽďĂů�ƋƵĞ�ůŽĐĂů�–͕�ƐŽŶƚ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƐ͘�>Ğ��ŽŶƐĞŝů���

ZŚĠŶĂŶ�ƐǇŵďŽůŝƐĞ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚƐ�ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĂůŝĞƌƐ͕�ŵġŵĞ�ă�
ƵŶĞ�ƉĞƟƚĞ�ĠĐŚĞůůĞ͕�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞ�Ğƚ�ƐĞƌǀŝƌ�ĚĞ�
ŵŽĚğůĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĂǀĞŶŝƌ�ƉůƵƐ�ƉĂĐŝĮƋƵĞ�Ğƚ�ĚƵƌĂďůĞ͘��ůŽƌƐ͕�ƚƌĂǀĂŝůůŽŶƐ�

ĂǀĞĐ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�Ğƚ�ŽƉƟŵŝƐŵĞ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƌĠŐŝŽŶ͕�
ĐĂƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ƉŽŶƚ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƐŽŶƐ�ŝĐŝ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞ�ă�ƐƵƌŵŽŶƚĞƌ�ůĞƐ�

ĨŽƐƐĠƐ�ƉůƵƐ�ůĂƌŐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ͘�ͩ� 

�ĠĂ��ŝĞďĞƌ͕�WƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ZŚĠŶĂŶ�ϮϬϮϰ 



ϭϮ 

 //͘��ĐƟǀŝƚĠƐ�ĞŶ�ϮϬϮϰ—�^ĠĂŶĐĞƐ�ƉůĠŶŝğƌĞƐ� 

���������������������������������������ϐ������ǣ�����
�����±�������������������������������ǯ±������ 
>ŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƉůĠŶŝğƌĞ͕�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ZŚĠŶĂŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�
ů͛ŚǇĚƌŽŐğŶĞ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ͕�Ğƚ�ƵŶĞ�ƌĠƐŽůƵƟŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ĂĚŽƉƚĠĞ�ă�ĐĞ�ƐƵũĞƚ͘�>Ă�
ƐĠĂŶĐĞ� ƉůĠŶŝğƌĞ� Ă� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƉĞƌŵŝƐ� ĚĞ� ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ� ůĞƐ� ƌĞůĂƟŽŶƐ� ĂǀĞĐ� ůĂ�
�ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚƵ�ZŚŝŶ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�Ğƚ�ůĞ�WŝůŝĞƌ�WŽůŝƟƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĠŐŝŽŶ�DĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶĞ�
dƌŝŶĂƟŽŶĂůĞ� ĚƵ� ZŚŝŶ� ^ƵƉĠƌŝĞƵƌ͘� >ĞƐ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ� ƉůĠŶŝğƌĞƐ� ĚĞƐ� ƚƌŽŝƐ� ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ� ƐĞ�
ƐŽŶƚ� ƚĞŶƵĞƐ� ƐŝŵƵůƚĂŶĠŵĞŶƚ�Ğƚ� ĂƵ�ŵġŵĞ� ĞŶĚƌŽŝƚ͕�ŵĂƌƋƵĂŶƚ�ƵŶĞ� ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�
ƌĞŶĨŽƌĐĠĞ͘� >͛ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ͕�ƵŶĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƉŽƵƌ� ůĞ� ĐůŝŵĂƚ�Ğƚ� ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�Ă�
ĠƚĠ�ƐŝŐŶĠĞ�ĐŽŶũŽŝŶƚĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƌĞƐƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ�ĚĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ͘�� 

������������������������������±�����������������ʹͲʹͷ 
�ĞƌŶĚ�DĞƩĞŶůĞŝƚĞƌ͕�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�
ĚĠůĠŐĂƟŽŶ�ĚƵ��ĂĚĞ-tƵƌƚĞŵďĞƌŐ͕�ƉƌĞŶĚ�ůĂ�
ƉƌĠƐŝĚĞŶĐĞ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ZŚĠŶĂŶ�ĞŶ�ϮϬϮϱ͘�^ŽŶ�
ŵĂŶĚĂƚ�ĂƵƌĂ�ƉŽƵƌ�ƚŚğŵĞ�͗�ͨ�&ĂĕŽŶŶĞƌ�
ĞŶƐĞŵďůĞ�ƵŶ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĂůŝĞƌ�ͩ͘��
>Ğ��Z�ƐĞ�ĨŽĐĂůŝƐĞƌĂ�ƐƵƌ�ƚƌŽŝƐ�ĂǆĞƐ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�
ĐĞ�ƚŚğŵĞ�͗�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ͕�
ĚĠŵŽĐƌĂƟĞ�Ğƚ�ů͚ĞƵƌŽƉĞ͘ 

/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ 
�ĐƟǀŝƚĠƐ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�WĂƌůĞŵĞŶƚĂŝƌĞ�/ŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂů�ĞŶ�ϮϬϮϰ� 
�ƌ͘�<ĂƚƌŝŶ�ZĞŚĂŬ-EŝƚƐĐŚĞ͕�WƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ͨ��ŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͕�
ĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞ ͩ�ĚƵ��W/ 
>Ă��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚƵ�ZŚŝŶ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͕�ůĞ�&ŽƌƵŵ��ƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�ůĞ�&ŽŶĚƐ�ĐƵůƚƵƌĞ 
EĂƚĂůŝĂ�,ƵƐĞƌ͕�WƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů��ƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ��Z^ 
>Ğ��ƵƌŽǀŝƐŝŽŶ�^ŽŶŐ��ŽŶƚĞƐƚ��ąůĞ�ϮϬϮϱ 
�ĞĂƚ�>ćƵĐŚůŝ͕�ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ��^��ϮϬϮϱ 
�ŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ��ŽŶƐĞŝů�ZŚĠŶĂŶ͕�ůĂ��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚƵ�ZŚŝŶ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�Ğƚ�ůĞ 
WŝůŝĞƌ�WŽůŝƟƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ZDd�͗�^ƚƌĂƚĠŐŝĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐůŝŵĂƚ�Ğƚ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ 
dŝůů��ĞƌŐĞƌ͕�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚΖĞǆƉĞƌƚƐ��ůŝŵĂƚ�Ğƚ�ĠŶĞƌŐŝĞ�ĚĞ�ůĂ��Z^� 
WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͚�ƵƌŽ-/ŶƐƟƚƵƚ 
:ŽƐŚĂ�&ƌĞǇ͕�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ů͛�ƵƌŽ-/ŶƐƟƚƵƚ� 

ϭϯ 

������ƴ�������������͸���ƴ�������ʹͲʹͶ 

dŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ƌĠƐŽůƵƟŽŶƐ� ĚƵ� �ŽŶƐĞŝů� ZŚĠŶĂŶ� ƐŽŶƚ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ� ƐŽƵƐ�
ǁǁǁ͘ĐŽŶƐĞŝůƌŚĞŶĂŶ͘ŽƌŐ͘� 

&ĂŝƌĞ�ĨĂĐĞ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ă�ůǲĠĐŚĞůůĞ�ĚƵ�ZŚŝŶ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ă�ƵŶĞ�ŝŶǀĂƐŝŽŶ�
ĚĞ�ů͛ĞƐƉğĐĞ�ĚĞ�ĨŽƵƌŵŝƐ�dĂƉŝŶŽŵĂ�ŵĂŐŶƵŵ 

 

�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�-��ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�-��ůŝŵĂƚ�-��ŶĞƌŐŝĞ 

WŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ƵŶĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐůŝŵĂƚ�Ğƚ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ͕�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ů͛ŚǇĚƌŽŐğŶĞ 

 

�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�-��ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�-��ůŝŵĂƚ�-��ŶĞƌŐŝĞ 

&ĂĐŝůŝƚĞƌ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĨĞƌƌŽǀŝĂŝƌĞƐ�ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĂůŝĞƌƐ�ƉĂƌ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�
ĚĞ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚΖŚĂƌŵŽŶŝƐĂƟŽŶ 

 

�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�dƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�-��ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�-�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�Ğƚ�ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞƐ� 
ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ 

&ĂŝƌĞ�ĚƵ��ŽŶĐŽƵƌƐ��ƵƌŽǀŝƐŝŽŶ�ă��ąůĞ�ĞŶ�ϮϬϮϱ�ƵŶĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ�
ƉŽƵƌ�ůΖĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ĚƵ�ZŚŝŶ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ 

 

�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ��ĐŽŶŽŵŝĞ�-�DĂƌĐŚĠ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�-�^ĂŶƚĠ 

�ŽŶƚƌƀůĞƐ�ĂƵǆ�ĨƌŽŶƟğƌĞƐ�͗�ůĞ�ZŚŝŶ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�Ă�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ� 
ĨƌŽŶƟğƌĞƐ�ƉĞƌŵĠĂďůĞƐ 

 

�ƵƌĞĂƵ 



ϭϰ 

 //͘��ĐƟǀŝƚĠƐ�ĞŶ�ϮϬϮϰ�—��ƵƌĞĂƵ� 

������ 
��±���������������������±��� 

���������������������͵ͳ��±�������ʹͲʹͶ 

���������������Ǯ������� 
ͩ >ŝůŝĂŶĞ�ZĞŐŝƚǌ͕��ŝƌĞĐƚƌŝĐĞ͕�dƌćŐĞƌǀĞƌĞŝŶ�Ĩƺƌ�^ĐŚƺůĞƌ-͕�:ƵŐĞŶĚ-�ƵŶĚ�<ŝŶĚĞƌŬƵůƚƵƌ�

ZŚĞŝŶĨĞůĚĞŶ� 

�ĠĂ��ŝĞďĞƌ 
�ĠƉƵƚĠĞ�ĂƵ�'ƌĂŶĚ��ŽŶƐĞŝů�ĚƵ�ĐĂŶƚŽŶ�ĚΖ�ƌŐŽǀŝĞ 

ZĠƵŶŝŽŶ�ĚƵ��ƵƌĞĂƵ�ĚƵ�Ϯϲ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϰ�ă�ZŚĞŝŶĨĞůĚĞŶ 

DĞŵďƌĞƐ DĂƩŚŝĂƐ��ĐŬĞƌŵĂŶŶ͕��ĂŶŝĞů��ĚƌŝĂŶ͕��ĠĂ��ŝĞďĞƌ͕��^ĂďŝŶĞ�,ĂƌƚŵĂŶŶ-
DƺůůĞƌ͕� �ŶĚƌĞĂ� �͘� <ŶĞůůǁŽůĨ͕� &ůŽƌŝĂŶ� DĂŝĞƌ͕� �ĞƌŶĚ� DĞƩĞŶůĞŝƚĞƌ͕�
WĂƐĐĂůĞ� ^ĐŚŵŝĚŝŐĞƌ͕� EŝŐŐŝ� �ĂŶŝĞů� ZĞĐŚƐƚĞŝŶĞƌ͕� �ƌ͘� �ŚƌŝƐƚŽƉŚ�

�ƵƌŽĚŝƐƚƌŝĐƚƐ ,ĂŶŶŽ�,ƵƌƚŚ͕�:ĞĂŶŶĞ��ĂƌƐĞŐŚŝĂŶ͕�&ƌĂŶĐŽ�DĂǌǌŝ 

ZĠƵŶŝŽŶ�ĚĞ�ůĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐŝĚĞŶĐĞ�ϮϬϮϰ�Ğƚ�ĂƚĞůŝĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚŚğŵĞ�ĚƵ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ 

>ĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ��ƵƌĞĂƵ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ZŚĠŶĂŶ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƌĠƵŶŝƐ� ůĞ�Ϯϲ� ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϰ�ă�
ZŚĞŝŶĨĞůĚĞŶ�ƉŽƵƌ�ůĂŶĐĞƌ�ů͚ĂŶŶĠĞ�ĚĞ�ƉƌĠƐŝĚĞŶĐĞ�ĚĞ��ĠĂ��ŝĞďĞƌ�Ğƚ�ŽŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ă�
ƵŶ� ĂƚĞůŝĞƌ� ƐƵƌ� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚƵƌĂďůĞ� ĂǀĞĐ� WŝĞƌƌĞ� ^ƚƌƵď͕� ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞ� ĚƵ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚƵƌĂďůĞ͘� >ĞƐ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ŽŶƚ� ĠůĂďŽƌĠ� ĚĞƐ� ƉƌŝŽƌŝƚĠƐ� Ğƚ� ĚĞƐ�
ŽďũĞĐƟĨƐ�ĐŽŶĐƌĞƚƐ�ƉŽƵƌ�ůΖĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϰ͘ 

ϭϱ 

Ϯϲ͘Ϭϭ͘Ϯϰ͕�ZŚĞŝŶĨĞůĚĞŶ�ͮ�ZĠƵŶŝŽŶ�ĚƵ��ƵƌĞĂƵ 

ͩ WƌŝŽƌŝƚĠƐ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ�ϮϬϮϰ 
ͩ ^ǇŶƚŚğƐĞ�ĚĞƐ�ƉƌŝƐĞƐ�ĚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ă�ůĂ�ƌĠƐŽůƵƟŽŶ�

�ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ�ĚƵ�Ϭϱ͘ϭϮ͘ϮϮ 
ͩ ZĂƉƉŽƌƚ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ϮϬϮϯ 
ͩ >ŝƐƚĞ�ĚĞƐ�ĚĂƚĞƐ�ĚĞ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ϮϬϮϰ� 

�±������ 

Ϭϲ͘ϭϮ͘Ϯϰ͕��ĂĚĞŶ-�ĂĚĞŶ�ͮ�ZĠƵŶŝŽŶ�ĚƵ��ƵƌĞĂƵ 

ͩ WƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�^ĠĂŶĐĞ�ƉůĠŶŝğƌĞ� 
ͩ �ĐŚĂŶŐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�^ƚƌĂƚĠŐŝĞ��ůŝŵĂƚ�Ğƚ��ŶĞƌŐŝĞ 
ͩ �ĐŚĂŶŐĞ�ƐƵƌ�ů͛ĠůĞĐƟŽŶ�ĚƵ��ƵƌĞĂƵ�ϮϬϮϱ 

Ϯϱ͘ϭϬ͘Ϯϰ͕��Ŷ�ůŝŐŶĞ�ͮ�ZĠƵŶŝŽŶ�ĚƵ��ƵƌĞĂƵ 

ͩ �ĐŚĂŶŐĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŝƐĞƐ�ĚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƌĞĕƵĞƐ 
ͩ dƌĂǀĂƵǆ�ĚĞƐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ƌĠƐŽůƵƟŽŶ 
ͩ �ŽŶƚƌƀůĞƐ�ĂƵǆ�ĨƌŽŶƟğƌĞƐ�͗�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ĚƵ�ZŚŝŶ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�Ă�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�

ĨƌŽŶƟğƌĞƐ�ƉĞƌŵĠĂďůĞƐ� 
ͩ WƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�^ĠĂŶĐĞ�ƉůĠŶŝğƌĞ�ĚƵ�Ϭϲ͘ϭϮ͘ϮϬϮϰ 
ͩ �ĐŚĂŶŐĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŝŽƌŝƚĠƐ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ�ϮϬϮϱ� 

ϭϯ͘Ϭϱ͘Ϯϰ͕�ZŚĞŝŶĨĞůĚĞŶ�ͮ�ZĠƵŶŝŽŶ�ĚƵ��ƵƌĞĂƵ 

ͩ WĂǇƐĂŐĞ�ĠĚƵĐĂƟĨ�ĚĞ�ZŚĞŝŶĨĞůĚĞŶ 
ͩ WƌŝƐĞƐ�ĚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ĂƵǆ�ƌĠƐŽůƵƟŽŶƐ�ĚƵ�Ϭϭ͘ϭϮ͘Ϯϯ 
ͩ dƌĂǀĂƵǆ�Ğƚ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ƌĠƐŽůƵƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ 
ͩ WƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ƌĠƐŽůƵƟŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ůΖhŶŝŽŶ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ 
ͩ YƵĞƐƟŽŶƐ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ĂƵ�ZğŐůĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ 
ͩ WƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�^ĠĂŶĐĞ�ƉůĠŶŝğƌĞ�ĚƵ�ϭϰ͘Ϭϲ͘Ϯϰ 
ͩ �ŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ�ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ĚƵ�^ĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ 



ϭϲ 

 //͘��ĐƟǀŝƚĠƐ�ĞŶ�ϮϬϮϰ�—��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ� 

���������-�������ƴ ������������-������ƴ  
��±��������������������� 

����������������������������͵ͳ��±�������ʹͲʹͶ 

���������������Ǯ������� 
ͩ �ƌ��ůĂƵĚŝŶĞ�ZĞŵĂŬĞů͕�^DhZ�tŝƐƐĞŵďŽƵƌŐ͕�WƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ĚƵ�'���ŝĚĞ�ŵĠĚŝĐĂůĞ�

ƵƌŐĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚƵ�ZŚŝŶ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ� 
ͩ >ũƵďŝƓĂ�^ƚŽũĂŶŽǀŝđ͕��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ĚƵ��ĂŶƚŽŶ�ĚĞ��ąůĞ-sŝůůĞ͕WƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�

ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ͣWŽůŝƟƋƵĞ�ĚĞ�^ĂŶƚĠ͞�ĚĞ�ůĂ��Z^ 
ͩ DŝĐŚĂĞů�'ƌŽƘĞƌ͕�DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ůΖ�ĐŽŶŽŵŝĞ͕�ĚƵ�dƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ĚƵ�dŽƵƌŝƐŵĞ�ĚƵ�>ĂŶĚ�

ĚƵ��ĂĚĞ-tƵƌƚĞŵďĞƌŐ�͕�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ͣ�ĐŽŶŽŵŝĞ�Ğƚ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚƵ�
ƚƌĂǀĂŝů͞�ĚĞ�ůĂ��Z^ 

�ŶĚƌĞĂ��ůŝƐĂďĞƚŚ�<ŶĞůůǁŽůĨ 
DĞŵďƌĞ�ĚƵ�'ƌĂŶĚ��ŽŶƐĞŝů�ĚƵ��ĂŶƚŽŶ�ĚĞ��ąůĞ-sŝůůĞ 

DĞŵďƌĞƐ�
ƟƚƵůĂŝƌĞƐ 

�ĠĂ��ŝĞďĞƌ͕�DĂƌŝŽŶ��ĂŵŵĂŶŶ͕� <ƵŶŽ�'ĂƐƐĞƌ͕��ƌ͘��ŚƌŝƐƟĂŶ� :ƵŶŐ͕��ŶĚƌĞĂ��͘�
<ŶĞůůǁŽůĨ͕��ƌ͘�&ƌĂŶŬ�DĞŶƚƌƵƉ͕�>ĂƵƌĞŶĐĞ�DƵůůĞƌ-�ƌŽŶŶ͕�DĂƌĐ�DƵŶĐŬ͕�EŝŐŐŝ��͘�
ZĞĐŚƐƚĞŝŶĞƌ͕� �ƌ͘� <ĂƚƌŝŶ� ZĞŚĂŬ-EŝƚƐĐŚĞ͕� EĂĚǇŶĞ� ^ĂŝŶƚ-�ĂƐƚ͕� �ŵŝů� ^ćŶǌĞ͕��
WĂƐĐĂůĞ�^ĐŚŵŝĚŝŐĞƌ͕��ůĂƵĚĞ�^ƚƵƌŶŝ͕��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝŵŵĞƌŵĂŶŶ 

DĞŵďƌĞƐ�
ƐƵƉƉůĠĂŶƚƐ 

�ƌ͘� &ƌŝƚǌ��ƌĞĐŚƚĞů͕��ůĞŶĂ�&ŝŶŬ-dƌĂƵƐĐŚĞů͕� �ĂƚŚĞƌŝŶĞ�'ƌĂĞĨ-�ĐŬĞƌƚ͕� :ĞĂŶ->ŽƵŝƐ�
,ŽĞƌůĠ͕� DĂƌƟŶ� ,ŽƌŶ͕� ,ĂŶŶŽ� ,ƵƌƚŚ͕� �ƌŝŐŝƩĞ� <ůŝŶŬĞƌƚ͕� ,ĞŝŶǌ� >ĞƌĨ͕� &ůŽƌŝĂŶ�
DĂŝĞƌ͕��ŚƌŝƐƚĞůůĞ�Zŝƚǌ͕��ŝĞƚŵĂƌ�^ƉćƚŚ͕�tŝůůŝ�^ƚćĐŚĞůĞ 

ϭϳ 

�±������ 

Ϭϴ͘ϭϭ͘Ϯϰ͕��Ŷ�ůŝŐŶĞ�ͮ�ZĠƵŶŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ 
ͩ �ƉƉƌŽďĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉƚĞƐ-ƌĞŶĚƵƐ�ĚĞƐ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ĚƵ�ϭϴ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϰ� 
ͩ WƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƌĠƐŽůƵƟŽŶ͗��ƵƌŽǀŝƐŝŽŶ�ϮϬϮϱ�ă��ąůĞ 
ͩ �ĂƚĞƐ�ĚĞ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ϮϬϮϱ 

ϭϴ͘Ϭϯ͘Ϯϰ͕��ąůĞ�ͮ�ZĠƵŶŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ 

ͩ �ŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ƐĞĐŽƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ĚƵ�ZŚŝŶ�
ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ� 

ͩ WƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ZŚŝŶ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ĂƵǆ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ�
ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĂůŝğƌĞƐ� 

ͩ ^Ƶŝǀŝ ͗�KďƐƚĂĐůĞƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ZŚŝŶ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ 
ͩ ^Ƶŝǀŝ ͗�ZĠƐŽůƵƟŽŶ��ǇďĞƌƐĠĐƵƌŝƚĠ 
ͩ �ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ůĂ��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚƵ�ZŚŝŶ�

ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ 



ϭϴ 

 //͘��ĐƟǀŝƚĠƐ�ĞŶ�ϮϬϮϰ�—��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ� 

�����������-����ƴ�����������������������-�
���������������ƴ������������������������ 
��±��������������������� 

����������������������������͵ͳ��±�������ʹͲʹͶ 

���������������Ǯ������� 
ͩ <ůĂƵƐ�^ĐŚƺůĞ͕��ŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĂůŝğƌĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�

�īĂŝƌĞƐ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞƐ͕�ZĞŐŝĞƌƵŶŐƐƉƌćƐŝĚŝƵŵ�ĚĞ�&ƌŝďŽƵƌŐ-ĞŶ-�ƌŝƐŐĂƵ� 
ͩ tĞƌŶĞƌ�^ĐŚƌĞŝŶĞƌ͕�ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�DŝŶŝƐƚƌĞ-WƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�

ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĂůŝğƌĞ͕��ŚĂŶĐĞůůĞƌŝĞ�Ě͛�ƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�ZŚĠŶĂŶŝĞ-WĂůĂƟŶĂƚ�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ�'��
dƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ĚĞ�ǀŽǇĂŐĞƵƌƐ͕��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚƵ�ZŚŝŶ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�;�Z^Ϳ 

ͩ �ŚƌŝƐƚŽƉŚ�<ůĞŶĞƌƚ͕�ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚƵ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ƉƌĞŶĂŶƚĞƐ�ĚĞƐ�
ŐƌĂŶĚƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�<ĂƌůƐƌƵŚĞ-�ąůĞ͕����EĞƚǌ��'� 

ͩ ^ǁĞƚůĂŶĂ�DĂŵŽŶŽǀĂ͕�WƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�^ƚĂƟƐƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�
�ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚƵ�ZŚŝŶ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͕�^ƚĂƟƐƟƐĐŚĞƐ�>ĂŶĚĞƐĂŵƚ��ĂĚĞŶ-tƺƌƩĞŵďĞƌŐ� 

ͩ ^ƚĞĨĂŶ�<ŝŶĚŽƌĨ͕�/ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌĂƵƐďĂƵ͕�EĂŚǀĞƌŬĞŚƌƐŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌ��ĂĚĞŶ-
tƺƌƩĞŵďĞƌŐ�ŵď,� 

ͩ �ĂǀŝĚ�>ŽŵďĂƌĚ͕�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĚĞ�ůĂ��Z^͕��Z��>�
'ƌĂŶĚ��Ɛƚ� 

� 

�ƌ��ŚƌŝƐƚŽƉŚ�^ĐŚŶĂƵĚŝŐĞů 
>ĂŶĚƌĂƚ�ĚƵ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐ�<ĂƌůƐƌƵŚĞ 

DĞŵďƌĞƐ�
ƟƚƵůĂŝƌĞƐ 

�ŚƌŝƐƟĂŶ� �ŶƚĞ͕� ,ĂŶƐ-WĞƚĞƌ� �ĞŚƌĞŶƐ͕� ZŽŐĞƌ� �ŽĞƌůŝŶ͕� �ƌ͘� &ƌŝƚǌ� �ƌĞĐŚƚĞů͕�
�ŚƌŝƐƟĂŶ��ĞďğǀĞ͕��ĂƚŚĞƌŝŶĞ�'ƌĂĞĨ-�ĐŬĞƌƚ͕�^ĂďŝŶĞ�,ĂƌƚŵĂŶŶ-DƺůůĞƌ͕�:ŽŶĂƐ�
,ŽīŵĂŶŶ͕� �ǀĞůǇŶĞ� /ƐŝŶŐĞƌ͕� �ůĨŽŶƐ� <ĂƵĨŵĂŶŶ͕� �ƌŝŐŝƩĞ� <ůŝŶŬĞƌƚ͕� �ŶĚƌĞĂ� �͘�
<ŶĞůůǁŽůĨ͕� �ůĂƵƐ-ZĞŶĠ� ^ĐŚŝĐŬ͕� �ƌ͘� �ŚƌŝƐƚŽƉŚ� ^ĐŚŶĂƵĚŝŐĞů͕� DĂƌŝĞ-&ƌĂŶĐĞ�

DĞŵďƌĞƐ�
ƐƵƉƉůĠĂŶƚƐ 

�ĠĐŝůĞ�'ĞƌŵĂŝŶ-�ĐƵĞƌ͕�DĂƌƟŶ�,ŽƌŶ͕�&ĂďŝĂŶ�:ŽƌĚĂŶ͕��ƌ͘��ŚƌŝƐƟĂŶ�:ƵŶŐ͕��ƌ͘�
DĂƌƟŶ� <ŝƐƚůĞƌ͕� ZƺĚŝŐĞƌ� <ůŽƐ͕� >ĂƵƌĞŶĐĞ� DƵůůĞƌ-�ƌŽŶŶ͕� ZĞŝŶŚŽůĚ� Wŝǆ͕� �ƌ͘�
<ĂƚƌŝŶ�ZĞŚĂŬ-EŝƚƐĐŚĞ͕��ƌŝĐ�^ƚƌĂƵŵĂŶŶ͕��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝŵŵĞƌŵĂŶŶ 

ϭϵ 

ϭϱ͘Ϭϯ͘Ϯϰ͕�&ƌŝďŽƵƌŐ-ĞŶ-�ƌŝƐŐĂƵ�ͮ�ZĠƵŶŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ 

ͩ WƌŝƐĞƐ�ĚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ă�ůĂ�ƌĠƐŽůƵƟŽŶ�sĠůŽ�ĚƵ�Ϭϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϯ� 
ͩ �ĐƚƵĂůŝƚĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĂůŝğƌĞ 
ͩ WƌĠƉĂƌĞƌ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ĚƵ�ZŚŝŶ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ĂƵǆ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ�ĚĞ�

ŵĂŶŝğƌĞ�ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĂůŝğƌĞ� 
ͩ >ŝĂŝƐŽŶƐ�ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĂůŝğƌĞƐ�ĨĞƌƌŽǀŝĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ƉĂƌ�ĐĂƌ 
ͩ �ƚĂƚ�ĂĐƚƵĞů�Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�ĨĞƌƌŽǀŝĂŝƌĞ�<ĂƌůƐƌƵŚĞ-�ąůĞ 

�±������ 

ϭϯ͘Ϭϵ͘Ϯϰ͕�&ƌŝďŽƵƌŐ-ĞŶ-�ƌŝƐŐĂƵ�ͮ�ZĠƵŶŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ 

ͩ �ĐƚƵĂůŝƚĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĂůŝğƌĞ� 
ͩ �ǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ZŚŝŶ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ� 
ͩ WŽŝŶƚ�Ě͛ĂĐƚƵĂůŝƚĠ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĨĞƌƌŽǀŝĂŝƌĞ� 
ͩ dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĚĞ�ŵĂƌĐŚĂŶĚŝƐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ZŚŝŶ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�͗�ĠƚĂƚ�ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ�Ğƚ�

ďĞƐŽŝŶƐ� 
ͩ ZĂƉƉŽƌƚ�ĚĞƐ�'ƌŽƵƉĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�;'dͿ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚƵ�ZŚŝŶ�

ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ� 



ϮϬ 

 //͘��ĐƟǀŝƚĠƐ�ĞŶ�ϮϬϮϰ�—��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ� 

������������-���������������-��������-�������� 
��±��������������������� 

����������������������������͵ͳ��±�������ʹͲʹͶ 

���������������Ǯ������� 
ͩ sĂůĠƌŝĞ�Ěŝ��ŚŝĂƌĂ͕��ŚĞīĞ�ĚƵ�^ĞƌǀŝĐĞ�dĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�sŽŝĞ�ĚΖ�ĂƵ�-��ŝƌĞĐƟŽŶ�

dĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�^ƚƌĂƐďŽƵƌŐ�-�sŽŝĞƐ�ŶĂǀŝŐĂďůĞƐ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ 
ͩ ZƵĚŝ�'Ƃƚǌ͕��ŐĞŶƚ�ĚĞ�ůŝĂŝƐŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŝŶŽŶĚĂƟŽŶƐ�ĐĂƌĂƚƌŽƉŚŝƋƵĞƐ�ĚƵ��ŚƌƚĂů� 
ͩ �ĞŶŽŝƚ�'ƌĂŶĚŵŽƵŐŝŶ͕��ŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ů͛�ĂƵ͕�ĚĞ�ůĂ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ğƚ�ĚƵ��ůŝŵĂƚ�ĐŚĞǌ�

ZĠŐŝŽŶ�'ƌĂŶĚ��Ɛƚ� 
ͩ �ůĞǆĂŶĚƌĞ�&ŽůŵĞƌ͕��ŚĞĨ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚƵ�ƉƀůĞ��ƋƵĂŶŽǀĂ 
ͩ WĂƵů�^ǀŽďŽĚĂ͕�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�Ě͚ĞǆƉĞƌƚƐ�ͨ�ZĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ĞŶ��ĂƵ�ͩ�ĚĞ�ůĂ��Z^�–�

�ąůĞ-sŝůůĞ 
ͩ dŝůů��ĞƌŐĞƌ͕�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�Ě͚ĞǆƉĞƌƚƐ�ͨ��ůŝŵĂƚ-�ŶĞƌŐŝĞ�ª�ĚĞ�ůĂ��Z^�–��ąůĞ-

sŝůůĞ 
ͩ �ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ��ƌƵĂ͕�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�ĂůƐĂĐŝĞŶŶĞ�ĚΖĞŶƚŽŵŽůŽŐŝĞ 
ͩ DĂƌǌŝŽ�'ŝĂŵďŽŶŝ͕�ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚƵ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ��ŚŝŵŝĞ�Ğƚ�ůĂ��ŝŽ�

ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚƵ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ĚĞ��ąůĞ-sŝůůĞ 
ͩ hƚĞ�<Ăƌů͕�ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ͕��ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞƐ�/ŶƐƟƚƵƚ�Ĩƺƌ�

�ŶĞƌŐŝĞĨŽƌƐĐŚƵŶŐ 
 

�ĂŶŝĞů��ĚƌŝĂŶ 
�ŽŶƐĞŝůůĞƌ�Ě͚�ůƐĂĐĞ 

DĞŵďƌĞƐ�
ƟƚƵůĂŝƌĞƐ 

DĂƩŚŝĂƐ� �ĐŬĞƌŵĂŶŶ͕� �ĂŶŝĞů� �ĚƌŝĂŶ͕� :ĞĂŶŶĞ� �ĂƌƐĞŐŚŝĂŶ͕� DĞůĂŶŝĞ�
�ďĞƌŚĂƌĚ͕� �ĠĐŝůĞ� 'ĞƌŵĂŝŶ-�ĐƵĞƌ͕� WĞƚĞƌ� ,ĂƌƚŵĂŶŶ͕� DĂƌŝĂŶŶĞ� ,ŽƌŶǇ-
'ŽŶŝĞƌ͕� �ƌ͘� DĂƌƟŶ� <ŝƐƚůĞƌ͕� �ĞƌŶĚ� DĞƩĞŶůĞŝƚĞƌ͕� EŝŬůĂƐ� EƺƐƐůĞ͕� &ƌĠĚĠƌŝĐ�
WŇŝĞŐĞƌƐĚŽĞƌīĞƌ͕�ZĞŝŶŚŽůĚ�Wŝǆ͕�'Ăďŝ�ZŽůůĂŶĚ͕�&Ğůŝǆ�tĞŚƌůŝ 

DĞŵďƌĞƐ�
ƐƵƉƉůĠĂŶƚƐ 

DĂƌĐĞů� �ĂƵĞƌ͕� ,ĂŶƐ-WĞƚĞƌ� �ĞŚƌĞŶƐ͕� �ĠĂ� �ŝĞďĞƌ͕� DĂƌŝŽŶ� �ĂŵŵĂŶŶ͕�
dŚŽƌƐƚĞŶ��ƌŶǇ͕��^ĂƌĂŚ�,ĂŐŵĂŶŶ͕�DĂƌĐ�,ŽīƐĞƐƐ͕�&ĂďŝĂŶ�:ŽƌĚĂŶ͕�^ǀĞŶ�<ŽĐŚ͕�
�ŵŝů�^ćŶǌĞ͕�DĂƌŝĞ-&ƌĂŶĐĞ�sĂůůĂƚ͕��ŚƌŝƐƚğůĞ�tŝůůĞƌ 

Ϯϭ 

ϭ͘Ϭϯ͘Ϯϰ͕��ŽůŵĂƌ�ͮ�ZĠƵŶŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ 

ͩ ZĞƚŽƵƌ�ƐƵƌ�ů͛ĂƚĞůŝĞƌ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ͕�ƌĠĂůŝƐĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�
�ƵƌĞĂƵ�ĚƵ�Ϯϲ͘Ϭϭ͘Ϯϰ 

ͩ WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚŚğŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ͨ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚƵ�ƌŝƐƋƵĞ�ĞŶ�
ŵĂƟğƌĞ�Ě͛ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞƐ�ĞǆƚƌġŵĞƐ�ͩ 

ͩ WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ͨ�>ŝĨĞ��ŝŽĚŝǀ͛�Ɛƚ�ͩ 

Ϭϲ͘Ϭϱ͘Ϯϰ͕��ŽůŵĂƌ�ͮ�ZĠƵŶŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ 
ͩ ZĞƚŽƵƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ��ƐƐŝƐĞƐ�ƌŚĠŶĂŶĞƐ�ĚĞ�ů͛�ĂƵ�ĚƵ�ϭϴ�-Ϯϯ͘Ϭϯ͘Ϯϰ 
ͩ dŚğŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠĂŶĐĞ�͗�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚƵ�ƌŝƐƋƵĞ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�Ě͛ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ�

ĐůŝŵĂƟƋƵĞƐ�ĞǆƚƌġŵĞƐ 
ͩ �ĐŚĂŶŐĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�'ƌŽƵƉĞ�ĚĞ�dƌĂǀĂŝů�ͨ��ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ͩ�ĚĞ�ůĂ�

�ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚƵ�ZŚŝŶ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ� 
ͩ WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�^ƚƌĂƚĠŐŝĞ�ͨ��ůŝŵĂƚ-�ŶĞƌŐŝĞ�ͩ�ĚĞ�ůĂ�ZĠŐŝŽŶ�

DĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶĞ�dƌŝŶĂƟŽŶĂůĞ� 

�±������ 

ϭϰ͘ϭϬ͘Ϯϰ͕��ąůĞ�ͮ�ZĠƵŶŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ 

ͩ WŽŝŶƚ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ��ƐƐŝƐĞƐ�ƌŚĠŶĂŶĞƐ�ĚĞ�ů͛�ĂƵ 
ͩ &ŽƵƌŵŝƐ�ŝŶǀĂƐŝǀĞƐ�ă�ůĂ�ĨƌŽŶƟğƌĞ�ĨƌĂŶĐŽ-ĂůůĞŵĂŶĚĞ 
ͩ �ĐŚĂŶŐĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�Ě͛ŚǇĚƌŽŐğŶĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ZŚŝŶ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ� 

ϭϴ͘ϭϭ͘Ϯϰ͕�sŝƐŝŽĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ͮ�ZĠƵŶŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ 

ͩ WƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƌĠƐŽůƵƟŽŶ�ͨ�WŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ƵŶĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�
ĐůŝŵĂƚ�Ğƚ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ů͛ŚǇĚƌŽŐğŶĞ�ͩ 

ͩ WƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƌĠƐŽůƵƟŽŶ�ͨ�&ĂŝƌĞ�ĨĂĐĞ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ă�ůǲĠĐŚĞůůĞ�ĚƵ�ZŚŝŶ�
ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ă�ůǲĂƌƌŝǀĠĞ�ĚǲƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĞƐƉğĐĞ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�͗�ůĂ�ĨŽƵƌŵŝƐ�
dĂƉŝŶŽŵĂ�ŵĂŐŶƵŵ�ͩ� 

ZĠƵŶŝŽŶ�ĚƵ�ϭϰ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϰ�ă��ŽůŵĂƌ 



ϮϮ 
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��������-�
��������-�	���������-������ 
��±��������������������� 

����������������������������͵ͳ��±�������ʹͲʹͶ 

&ůŽƌŝĂŶ�DĂŝĞƌ 
DĞŵďƌĞ�ĚƵ�>ĂŶĚƚĂŐ�ĚĞ�ůĂ�ZŚĠŶĂŶŝĞ-WĂůĂƟŶĂƚ 

DĞŵďƌĞƐ�
ƟƚƵůĂŝƌĞƐ 

�ƌ͘��ůĞǆĂŶĚĞƌ��ĞĐŬĞƌ͕��ŶŝƚĂ��ŝĞĚĞƌƚ͕�sŝŶĐĞŶƚ��ĞďĞƐ͕�dŚŽƌƐƚĞŶ��ƌŶǇ͕��ůĞŶĂ�
&ŝŶŬ-dƌĂƵƐĐŚĞů͕��^ǀĞŶ�<ŽĐŚ͕�,ĞŝŶǌ�>ĞƌĨ͕�DŝĐŚğůĞ�>Ƶƚǌ͕�&ůŽƌŝĂŶ�DĂŝĞƌ͕��ĞƌŶĚ�
DĞƩĞŶůĞŝƚĞƌ͕� EĂǁĞů� ZĂĮŬ-�ůŵƌŝŶŝ͕� �ŚƌŝƐƚĞůůĞ� Zŝƚǌ͕� �ƌ͘� �ůďƌĞĐŚƚ� ^ĐŚƺƩĞ͕�
&ƌĂŶĐŝŶĞ�^ƚĞƩůĞƌ 

DĞŵďƌĞƐ�
ƐƵƉƉůĠĂŶƚƐ 

�ŚƌŝƐƟĂŶ� �ŶƚĞ͕� DĂƌĐĞů� �ĂƵĞƌ͕� �ĠĂ� �ŝĞďĞƌ͕� �ǀĞůǇŶĞ� /ƐŝŶŐĞƌ͕� �ƌ͘� �ŚƌŝƐƟĂŶ�
:ƵŶŐ͕� ZƺĚŝŐĞƌ� <ůŽƐ͕� �ƌ͘� &ƌĂŶŬ� DĞŶƚƌƵƉ͕� ^ƚĞƉŚĂŶ� DƺůůĞƌ͕� DĂƌĐ� DƵŶĐŬ͕�
EŝŬůĂƐ�EƺƐƐůĞ͕��ůĂƵƐ-ZĞŶĠ�^ĐŚŝĐŬ͕�WĂƐĐĂůĞ�^ĐŚŵŝĚŝŐĞƌ 

 //͘��ĐƟǀŝƚĠƐ�ĞŶ�ϮϬϮϰ�—��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ� 

���������������Ǯ������� 
ͩ ^ŽƉŚŝĞ�ZĞŐŶĂƵůƚ͕��ŽŶƐĞŝů�ƌĠŐŝŽŶĂů�ĚĞ�ůĂ�ZĠŐŝŽŶ�'ƌĂŶĚ��Ɛƚ� 
ͩ >ƵĐŝůůĞ�WŝĞƌƐŽŶ͕��ŚĂƌŐĠĞ�ĚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�ĞŶ�

>ŽƌƌĂŝŶĞ�;ZĠŐŝŽŶ�'ƌĂŶĚ��ƐƚͿ� 
ͩ DĂƌůŝŶĞ�WŝŽǀĞƐĂŶ͕�ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ů͛�ĐŽůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ă�&ŽƌďĂĐŚ�

;ZĠŐŝŽŶ�'ƌĂŶĚ��ƐƚͿ� 
ͩ ,ĂŶƐ�DĂƌƟŶ��ĞƌŽǁ͕��ŽŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�/ŶƚĞƌƌĞŐ�'ƌĂŶĚĞ�ZĠŐŝŽŶ͕��ĞŶƚͲ

ƌƵŵ�Ĩƺƌ��ŝůĚƵŶŐ�ƵŶĚ��ĞƌƵĨ�^ĂĂƌ�Ő'ŵď,��ƵƌďĂĐŚ�;^ĂƌƌĞͿ� 
ͩ �ŚƌŝƐƟĂŶ�>ƵǆĞŵ͕�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ĂƵ�ƉƌŽũĞƚ͕�WĞƌƐƉĞŬƟǀĞ��ŶĚĞƌŶĂĐŚ�Ő'ŵď,�

;ZŚĠŶĂŶŝĞ-�WĂůĂƟŶĂƚͿ� 
ͩ ^ƚĞĨĂŶ�'ĞƌƐ͕�ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚƵ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ƐŽĐŝĂů�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ͕�

^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ĚĞ�ůĂ�sŝůůĞ�ĚĞ�DĂǇĞŶĐĞ� 
ͩ ^ŝĚŶĞǇ�DĞŶŐůĞƌ͕��ŽŽƌĚŝŶĂƚƌŝĐĞ�ĚĞ�ů͛�ŐĞŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ů͛�ŵƉůŽŝ�ĚĞƐ�:ĞƵŶĞƐ�WůƵƐ͕�

^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ĚĞ�ůĂ�sŝůůĞ�ĚĞ�DĂǇĞŶĐĞ� 
ͩ ZĞŐŝŶĂ�&ƺůďĞƌ͕�ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�Ě͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ů͛ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕�

�ŐĞŶĐĞ�ĨĠĚĠƌĂůĞ�ĚĞ�ů͛ĞŵƉůŽŝ 

Ϯϯ 

�±����� 

ϮϮ͘Ϭϰ͘Ϯϰ͕� DĂǇĞŶĐĞ� ͮ� ZĠƵŶŝŽŶ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĂǀĞĐ� ůĂ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�������
ͨ��ŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͕�&ŽƌŵĂƟŽŶ͕�ZĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ğƚ��ƵůƚƵƌĞ�ͩ�ĚƵ��W/ 

ͩ WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚƵ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚĞ�ů͛ĞŵƉůŽŝ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ĚƵ�
ZŚŝŶ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ƉĂƌƟĞ�ƐƵŝƐƐĞ 

ͩ WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĂƵ�'ƌĂŶĚ��Ɛƚ�͗�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ĞŶƚƌĞ�
ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĐŽůĂƌŝƚĠ�Ğƚ�ů͚ĞŶƚƌĠĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů 

ͩ WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĐŽŶĐƌğƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�
ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĂůŝĞƌƐ�Ğƚ�ĞŶ�ZŚĠŶĂŶŝĞ-WĂůĂƟŶĂƚ 

ͩ �ĐŽůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ĐŚĂŶĐĞ�–�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�/Ed�ZZ�'�ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĂůŝĞƌ 
ͩ <ƌĞĂsĞƌƚ�–�ǀŝůůĞ�ĐŽŵĞƐƟďůĞ�Θ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ 
ͩ >͛�ŐĞŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ů͛�ŵƉůŽŝ�ĚĞƐ�:ĞƵŶĞƐ�ă�DĂǇĞŶĐĞ�–��ŽŶƐĞŝů�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�

ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ�ĞŶ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůΖĠĐŽůĞ͕�ůĂ�
ĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů� 

ͩ WƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƌĠƐŽůƵƟŽŶ�ĐŽŵŵƵŶ�ͨ�>Ğ�ƐŽƵƟĞŶ�ĂƵǆ�ũĞƵŶĞƐ�ă�ůΖŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�
ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĐŽůĂƌŝƚĠ�Ğƚ�ůΖŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ͩ� 



Ϯϰ 

 //͘��ĐƟǀŝƚĠƐ�ĞŶ�ϮϬϮϰ�—��ŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ 

�������������������ƴ��������������ư �� 

�ĮŶ�ĚΖĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ůĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĂůŝĞƌ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ZŚŝŶ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͕� ůĞ�
�ŽŶƐĞŝů� ZŚĠŶĂŶ� ;�ZͿ� ƐĞ� ĐŽŶĐĞƌƚĞ� ĂǀĞĐ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ͘�

ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĂůŝğƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ĚĠĨĞŶĚƌĞ�ĚĞƐ�ŝŶƚĠƌġƚƐ�ĐŽŵŵƵŶƐ͘ 

�ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚƵ�ZŚŝŶ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ĨƌĂŶĐŽ-ŐĞƌŵĂŶŽ-ƐƵŝƐƐĞ�;�Z^Ϳ 

Ϯϲ͘Ϭϭ͘�ͮ�>Ă�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ĚƵ��Z^�ĐŽŶǀŝĠĞ�ĂƵ�ϭĞƌ��ƵƌĞĂƵ�ϮϬϮϰ 

�ĂŶƐ�ůΖĞƐƉƌŝƚ�ĚΖƵŶĞ�ĠƚƌŽŝƚĞ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚƌŽŝƐ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĂůŝğƌĞ͕��ĠĂ�
�ŝĞďĞƌ�Ă�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĐŽŶǀŝĠ�^ǇůǀŝĂ�&ĞůĚĞƌ͕�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�
ĚƵ��Z^͕�ă�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ĚƵ��ƵƌĞĂƵ�ϮϬϮϰ͘ 

Ϭϳ͘Ϭϲ͘�ͮ�>Ă�ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĂůŝğƌĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞ�ĂƵ�>ǇĐĠĞ�ZŝĐŚĂƌĚ��������� 

���������������tĂŐŶĞƌ�ă��ĂĚĞŶ-�ĂĚĞŶ 
>Ğ� ϳ� ũƵŝŶ� ϮϬϮϰ͕� �ĠĂ� �ŝĞďĞƌ͕� Ă� ǀŝƐŝƚĠ� ĞŶƐĞŵďůĞ� ĂǀĞĐ�
^ǇůǀŝĂ�D͘� &ĞůĚĞƌ͕� ůĞ� >ǇĐĠĞ� ZŝĐŚĂƌĚ�tĂŐŶĞƌ� ă� �ĂĚĞŶ-
�ĂĚĞŶ͕� ďĠŶĠĮĐŝĂŝƌĞ� ĚƵ� >ĂďĞů� ĚƵ� ZŚŝŶ� ^ƵƉĠƌŝĞƵƌ� ĞŶ�
ϮϬϮϭ�;KďĞƌƌŚĞŝŶƐŝĞŐĞůͿ͘� 

Ϯϳ͘Ϭϵ͘�ͮ�>Ğ��Z�ĞƐƚ�ĐŽŶǀŝĠ�ĂƵ��ŽŵŝƚĠ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ��Z^� 

�ĂŶƐ� ůΖĞƐƉƌŝƚ� ĚΖƵŶĞ� ĠƚƌŽŝƚĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĚĞƵǆ� ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ͕� �ĠĂ�
�ŝĞďĞƌ�Ă�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ƌŚĠŶĂŶ�ůŽƌƐ�ĚƵ�ĐŽŵŝƚĠ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�
ĚĞ�ůĂ��Z^�ă��ĐŚĞƌŶ͘���ĐĞƩĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕��ĞƌŶĚ�DĞƩĞŶůĞŝƚĞƌ�Ă�ƉƵ�Ǉ�ĞƐƋƵŝƐƐĞƌ�
ƐĞƐ�ƉƌŝŽƌŝƚĠƐ�ƉŽƵƌ�ƐĂ�ƉƌĠƐŝĚĞŶĐĞ�ĚĞ�ϮϬϮϱ͘ 

ϭϮ͘Ϭϵ͘�ͮ�>Ğ��Z�Ğƚ�ůĂ��Z^�ŝŶƚĞŶƐŝĮĞŶƚ�ůĞƵƌ�ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ� 

�ĠĂ� �ŝĞďĞƌ� Ă͕� ĞŶ� ƐĂ� ƋƵĂůŝƚĠ� ĚĞ� ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ� ĚƵ� �Z͕� ŝŶǀŝƚĠ�
^ǇůǀŝĂ�D͘�&ĞůĚĞƌ� ĞŶ��ƌŐŽǀŝĞ� ůĞ�ϭϮ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϰ͘�KƵƚƌĞ�
ůΖĠĐŚĂŶŐĞ� Ğƚ� ůĂ� ƉƌŝŽƌŝƐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ƚŚğŵĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƐĠĂŶĐĞ�
ƉůĠŶŝğƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�ĚĠĐĞŵďƌĞ͕�ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƉƌĠǀŽǇĂŝƚ�
ĞŶƚƌĞ�ĂƵƚƌĞƐ�ůĂ�ǀŝƐŝƚĞ�ĚƵ�,ŝŐŚƚĞĐŚ��ĞŶƚƌƵŵ��ĂƌŐĂƵ�Ğƚ�ĚΖƵŶĞ�
ĚĞƐ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ƐƚĂƌƚƵƉƐ�ĂƌŐŽǀŝĞŶŶĞƐ͘�� 

Ϯϱ 

�ŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚƐ 
>Ğ�^ĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĚƵ��Z�Ğƚ�ůĞ�^ĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�ĐŽŵŵƵŶ�ĚĞ�ůĂ��Z^�
ĂƐƐƵƌĞŶƚ�ůĂ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘ 

�ĐŚĂŶŐĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚƵ��Z�Ğƚ�ůĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ůĂ��Z^ 
�ĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ĨƌƵĐƚƵĞƵǆ�ƐĞ�ƉŽƵƌƐƵŝǀĞŶƚ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ĚĞ�
ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�ĠŶĞƌŐŝĞ͕�ĞĂƵ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�Ğƚ�ƐĂŶƚĠ͘ 

ZĠŐŝŽŶ�ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶĞ�ƚƌŝŶĂƟŽŶĂůĞ�ĚƵ�ZŚŝŶ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�;ZDdͿ 

Ϭϲ͘ϭϮ͘�ͮ�ZĠƵŶŝŽŶ�ĚƵ�WŝůŝĞƌ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ZDd� 

>Ă�ƉƌĠƐŝĚĞŶĐĞ�ĚƵ��Z�ƉĂƌƟĐŝƉĞ�ĂƵǆ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ĚƵ�WŝůŝĞƌ�ƉŽůŝƟƋƵĞ͘ 

Ϭϲ͘ϭϮ͘�^ĠĂŶĐĞ�ƉůĠŶŝğƌĞ�ĂƵ�ŵġŵĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĂ��Z^�ă��ĂĚĞŶ-�ĂĚĞŶ 

�Ğƚ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ůĂ��Z^�Ğƚ�ůĞ�WŝůŝĞƌ�
WŽůŝƟƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĠŐŝŽŶ�DĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶĞ�dƌŝŶĂƟŽŶĂůĞ�ĚƵ�ZŚŝŶ�^ƵƉĠƌŝĞƵƌ͘� 

hŶĞ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ĐůŝŵĂƚ� Ğƚ� ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ� ĞŶƚƌĞ� WŝůŝĞƌ�����
WŽůŝƟƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ZDd͕��Z^��Ğƚ��Z 

>ĞƐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƉůĠŶŝğƌĞƐ�ĚĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�
ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƚĞŶƵĞƐ�ƐŝŵƵůƚĂŶĠŵĞŶƚ�Ğƚ�ĂƵ�
ŵġŵĞ�ĞŶĚƌŽŝƚ�ă��ĂĚĞŶ-�ĂĚĞŶ�ůĞ�ϲ�ĚĠͲ
ĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϰ͕�ŵĂƌƋƵĂŶƚ�ƵŶĞ�ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�
ƌĞŶĨŽƌĐĠĞ͘�>͛ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ͕�ƵŶĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�
ĐŽŵŵƵŶĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐůŝŵĂƚ�Ğƚ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�Ă�

ĠƚĠ�ƐŝŐŶĠĞ�ĐŽŶũŽŝŶƚĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĞ�WŝůŝĞƌ�WŽůŝƟƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ZDd͕��ŽŶĨĠͲ
ƌĞŶĐĞ�ĚƵ�ZŚŝŶ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�Ğƚ�ůĞ��ŽŶƐĞŝů�ZŚĠŶĂŶ͘�hŶ�ƐŝŐŶĂů�ĨŽƌƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�
ĐůŝŵĂƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ĚƵ�ZŚŝŶ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͘ 
hŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƉŚĂƌĞƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ƵŶ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�
ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĂůŝĞƌ�ƉŽƵƌ�ů͛ŚǇĚƌŽŐğŶĞ͕�ƌĞůŝĂŶƚ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ŶĂƟŽŶĂƵǆ�ŐƌąĐĞ�
ă�ƵŶĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĂůŝğƌĞ�ďĂƐĠĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŶͲ
ǀĞƌƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ŐĂǌŽĚƵĐƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚƐ͘��ĞůĂ�ǀŝƐĞ�ă�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĞƐ�ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�
�KϮ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĂƵŐŵĞŶƚĂŶƚ�ůĂ�ƌĠƐŝůŝĞŶĐĞ�ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞ� 
ůŽĐĂůĞ͘� 



Ϯϲ 

 //͘��ĐƟǀŝƚĠƐ�ĞŶ�ϮϬϮϯ�—��ŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ 

�ŽŶƐĞŝů�WĂƌůĞŵĞŶƚĂŝƌĞ�/ŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂů�;�W/Ϳ 

Ϯϵ͘ϭϭ͘�ͮ�ZĂƉƉŽƌƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚƵ��Z� 

�ŶĚƌĞĂ�<ŶĞůůǁŽůĨ�;^ƵŝƐƐĞͿ͕�WƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ͨ��ĐŽŶŽŵŝĞ͕�
DĂƌĐŚĠ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů͕�^ĂŶƚĠ�ͩ�͕�Ă�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ZŚĠŶĂŶ�
ĚĞǀĂŶƚ�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ��W/͘ 

Ϭϲ͘ϭϮ͘�ͮ��ĐƟǀŝƚĠƐ�ĚƵ��W/�ĞŶ�ϮϬϮϰ� 
�ƌ͘�<ĂƚƌŝŶ�ZĞŚĂŬ-EŝƚƐĐŚĞ͕�WƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ͨ��ŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͕�
ĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ͩ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚƵ��W/͘ 

>Ğ��Z�ƐƵŝƚ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚƵ���d�ĨƌĂŶĐŽ-ĂůůĞŵĂŶĚ͘� 

ϭϲ͘Ϭϰ͘�ͮ�Ϯϭ͘ϭϬ͘�ͮ�ZĠƵŶŝŽŶƐ�ĚƵ���d 

�ƌŝŐŝƩĞ�dŽƌůŽƟŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĞ�ĂƵǆ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ĂƵ�ƟƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĠŐŝŽŶ�'ƌĂŶĚ��Ɛƚ͘ 

�ŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚƐ 
>Ğ�^ĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĚƵ��Z�Ğƚ�ůĞ�^ĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�ĚƵ���d�ă�<ĞŚů�ĂƐƐƵƌĞŶƚ�ůĂ 
ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘ 

�ŽŵŝƚĠ�ĚĞ�ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĂůŝğƌĞ�;��dͿ 

>Ğ��Z�ĞƐƚ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞ�Ě͛/Ed�ZZ�'�ZŚŝŶ�^ƵƉĠƌŝĞƵƌ�ĂǀĞĐ�ǀŽŝǆ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟǀĞ͘� 

/Ed�ZZ�'�ZŚŝŶ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ� 

 //͘��ĐƟǀŝƚĠƐ�ĞŶ�ϮϬϮϰ�—��ŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ 

ϮϮ͘Ϭϰ͘�ͮ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ��Z�Ğƚ��W/ 
>Ă��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ��ƵůƚƵƌĞ��-�:ĞƵŶĞƐƐĞ�-��ĚƵĐĂƟŽŶ�-�^ƉŽƌƚ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ZŚĠŶĂŶ�
ƐΖĞƐƚ�ƌĠƵŶŝĞ�ĐŽŶũŽŝŶƚĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ͨ��ŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͕�ĨŽƌŵĂƟͲ
ŽŶ͕�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ͩ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�WĂƌůĞŵĞŶƚĂŝƌĞ�/ŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂů�ĚĞ�ůĂ�
'ƌĂŶĚĞ�ZĠŐŝŽŶ� 

Ϯϳ 

�����������������������������������������������������������
	������������������������������ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
>Ğ�:ĞƵ�ĚĞƐ�dƌŽŝƐ�WĂǇƐ͕�ĠůĂďŽƌĠ�ă�ůΖŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĚĞ��ĠĂ��ŝĞďĞƌ͕�WƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ĚƵ�
�ŽŶƐĞŝů� ZŚĠŶĂŶ͕� ĞŶ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ĂǀĞĐ� ůĂ� &ĂĐŚŚŽĐŚƐĐŚƵůĞ�
EŽƌĚǁĞƐƚƐĐŚǁĞŝǌ� ;&,EtͿ͕� Ă� ǀŽĐĂƟŽŶ� ă� ġƚƌĞ� ŵŝƐ� ă� ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ� ĚĞƐ�
ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� ƐĐŽůĂŝƌĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌĠŐŝŽŶ� ĚƵ� ZŚŝŶ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ŵĞŝůůĞƵƌƐ�ĚĠůĂŝƐ͘� 
 
>Ğ�:ĞƵ�ĚĞƐ�dƌŽŝƐ�WĂǇƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĂƵǆ�ũĞƵŶĞƐ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�
ůĂ� ƌĠŐŝŽŶ� ĚƵ� ZŚŝŶ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ� ĞŶƚƌĞ� ůĂ� ^ƵŝƐƐĞ͕� ůΖ�ůůĞŵĂŐŶĞ� Ğƚ� ůĂ� &ƌĂŶĐĞ͘� �Ŷ�
ĞīĞĐƚƵĂŶƚ� ĚĞƐ� ǀŝƐŝƚĞƐ� ĚΖĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ� Ğƚ� ĞŶ� ƌĠƐŽůǀĂŶƚ� ĚĞƐ� ƉƌŽďůğŵĞƐ͕� ůĞƐ�
ũŽƵĞƵƌƐ�ĚĠĐŽƵǀƌĞŶƚ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ�ĞŵďůĠŵĂƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ͘� 
 
>ΖŝĚĠĞ� ĞƐƚ� ŶĠĞ� ă� ůΖŽĐĐĂƐŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝƐŝƚĞ� ĚĞ� �ĠĂ� �ŝĞďĞƌ͕� ĚĠƉƵƚĠĞ� ĂƵ� 'ƌĂŶĚ�
�ŽŶƐĞŝů�ĚƵ�ĐĂŶƚŽŶ�ĚΖ�ƌŐŽǀŝĞ�Ğƚ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ĚƵ�ZŚŝŶ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͕�ă�ůĂ�
^ƉƌŝŶŐ� ^ĐŚŽŽů� ĚĞ� ůĂ� ZĞŐŝŽ� �ĂƐŝůŝĞŶƐŝƐ� ͬ� hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ� ĚĞ� �ąůĞ� ͬ� ,ĂƵƚĞ� ĠĐŽůĞ�
ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞ� ĚƵ�EŽƌĚ-KƵĞƐƚ� ĚĞ� ůĂ� ^ƵŝƐƐĞ� ;&,EtͿ͕� ĞŶ� ĨĠǀƌŝĞƌ� ĞŶ� &Žƌġƚ-EŽŝƌĞ͘�
>͛ŽďũĞĐƟĨ�ĚƵ�ũĞƵ�ĞƐƚ�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƚĞƌ�ĚĞƐ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ�ĂĐƚƵĞůůĞƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƌĠŐŝŽŶ�ă�
ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�Ğƚ�Ě͛ĞǆƉůŽƌĞƌ�ĚĞƐ�ƉŝƐƚĞƐ�ĚĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘�/ů�ǀŝƐĞ�ă�
ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ� ůĂ� ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ� ĚĞƐ� ĚĠĮƐ� ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĂ� ƉƌŝƐĞ� ĚĞ�
ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ŶĞ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ůĞƐ�ƌĞůĞǀĞƌ�ƋƵ͛ĞŶƐĞŵďůĞ͘�hŶ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�ĚƵ�
ũĞƵ� Ă�ƉƵ�ġƚƌĞ� ƚĞƐƚĠ� ůĞ� ϳ�ŵĂŝ� ĂǀĞĐ�ƵŶĞ� ĐůĂƐƐĞ�ĚĞ� ů͛ĠĐŽůĞ� ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ĚƵ��ĂƐ-
&ƌŝĐŬƚĂů�;<h&Ϳ�ă�ZŚĞŝŶĨĞůĚĞŶ�;�,Ϳ͕�Ğƚ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ǀĂůŝĚĂƟŽŶ�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĠƚĠ�
ŵĞŶĠĞ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ĐůĂƐƐĞ� ĚƵ� ůǇĐĠĞ�'ĞŽƌŐ-�ƺĐŚŶĞƌ� ĚĞ� ZŚĞŝŶĨĞůĚĞŶ� ;�ĂĚĞͿ͘� >Ğ�
ũĞƵ�Ă�ĞŶĮŶ�ƉƵ�ġƚƌĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�Ğƚ�ƚĞƐƚĠ�ůŽƌƐ�ĚƵ�ĨŽƌƵŵ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�ĚĞ�ůĂ��Z^��ůĞ�ϯϬ�
ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϰ�ă�<ĂƌůƐƌƵŚĞ͘ 



Ϯϴ 

 ///͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ƉƌĞƐƐĞ 

���������������������������������� 
>Ğ��ŽŶƐĞŝů�ZŚĠŶĂŶ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ƉƵ�ĠůĂƌŐŝƌ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĞ�ƐůĂ�ƉŽƌƚĠĞ�
ĚĞ� ƐĂ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ĞŶ� ϮϬϮϰ� ĞŶ� ƌĂŝƐŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ǀĂĐĂŶĐĞ� ĚƵ� ƉŽƐƚĞ� ĚĞ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͘� EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕� ůĂ� ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ� ĚĞ� ƐĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ� Ă� ƉƵ� ġƚƌĞ�
ƌĞŶĨŽƌĐĠĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ƐŝƚĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕� ĐŽŶƚƌŝďƵĂŶƚ� ĂŝŶƐŝ� ă� ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�
ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ZŚŝŶ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͘� 

�̵�����������±���������������������������������������� 
'ƌąĐĞ�ă�ƐŽŶ�ĂĐƚƵĂůŝƚĠ�Ğƚ� ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂůŝƚĠƐ͕�
ůĞ� ƐŝƚĞ� ǁǁǁ͘ĐŽŶƐĞŝůƌŚĞŶĂŶ͘ŽƌŐ� �ͬ ǁǁǁ͘ŽďĞƌƌŚĞŝŶƌĂƚ͘ŽƌŐ� ĞƐƚ� ĚĞǀĞŶƵ�
ĞŶĐŽƌĞ� ƉůƵƐ� ĂƩƌĂĐƟĨ� ĐŽŵŵĞ� ůĞ� ƚĠŵŽŝŐŶĞ� ůĂ� ŚĂƵƐƐĞ� ĚĞ� ϯϮ͕ϱ� й� ĚƵ�
ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ǀŝƐŝƚĞƵƌƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ� ĞŶ� ϮϬϮϰ� ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ă� ů͛ĂŶŶĠĞ�
ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ͘� �ĮŶ� ĚĞ� ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ� ĐĞƩĞ� ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ͕� ůĞ� ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�Ɛ͛ĞīŽƌĐĞƌĂ�ĚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ƐŽŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚΖŽƉƟŵŝƐĂƟŽŶ͘ 
�������������������������������� 
>Ğ��Z�ĞīĞĐƚƵĞ�ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�ĂĐƟĨ�ĞŶ�ĚŝīƵƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠƐ�
ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�Ğƚ�ĞŶ� ŝŶǀŝƚĂŶƚ� ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ă�ĚĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ƉƌĞƐƐĞ͘�WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕� ůĞ�
ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ� ĞƐƚ� ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ƐŽůůŝĐŝƚĠ� ƉŽƵƌ� ĚĞƐ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�
ŽƵ�ĚĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ĚĞ�ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ͘��Ŷ�ϮϬϮϰ͕�Ɛŝǆ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠƐ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�
ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƉƵďůŝĠƐ͕�ĚĠďŽƵĐŚĂŶƚ�ƐƵƌ�ϭϴ�ŵĞŶƟŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ͘ 

�������������Ǯ������������������������������������������ 
>Ă� ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ� ĚΖƵŶĞ� ůĞƩƌĞ� ĚΖŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƐĞŵĞƐƚƌŝĞůůĞ� Ğƚ� ĚΖƵŶ� ƌĂƉƉŽƌƚ�
ĚΖĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĂŶŶƵĞů�ĂƐƐƵƌĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ZŚĠŶĂŶ͘� 

�����±����������������������������������������� 
>Ă� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ůĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ� ƐŽĐŝĂƵǆ� ŝŶƚĞƌǀŝĞŶƚ� ĞŶ�
ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ� ĚƵ� ƐŝƚĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕� ƋƵŝ� ĚĞŵĞƵƌĞ� ůĂ� ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ� ĐĞŶƚƌĂůĞ� ĚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� Ğƚ� ĚΖŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� /ůƐ� ĂƉƉŽƌƚĞŶƚ� ƵŶĞ� ŽĐĐĂƐŝŽŶ�
ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ� ĚΖĂƵŐŵĞŶƚĞƌ� ůĂ� ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ͕� ĞŶ� ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ� Ě͛ĂƐƐŽĐŝĞƌ� ůĞƐ�
ŵĞŵďƌĞƐ� ĂƵǆ� ĞīŽƌƚƐ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ŐƌąĐĞ� ă� ůĞƵƌƐ� ĐŽŵƉƚĞƐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ͘ 

Ϯϵ 

ZƺĐŬǌƵŐ�ĚĞƐ�^ĐŚǁĞŝǌ-<ĞŶŶĞƌƐ 
ϭϯ͘Ϭϭ͘Ϯϰ�ͮ�ďǌ�-��ĞŝƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ZĞŐŝŽŶ�
�ĂƐĞů 
ͣ�ŝĞ�ĚĞƵƚƐĐŚ-ĨƌĂŶǌƂƐŝƐĐŚĞŶ�
�ĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ�ƐŝŶĚ 
ĂƵĨ�ĞŝŶĞŵ�dŝĞĨƉƵŶŬƚ�ĂŶŐĞůĂŶŐƚ͞ 
ϭϯ͘Ϭϭ͘Ϯϰ�ͮ�KĨĨĞŶďƵƌŐĞƌ�dĂŐĞďůĂƚƚ 
EĞƵĞ�WƌćƐŝĚĞŶƚŝŶ�ŚŽůƚ�KďĞƌƌŚĞŝŶƌĂƚ�
ŝŶƐ�&ƌŝĐŬƚĂů 
ϯϬ͘Ϭϭ͘Ϯϰ�ͮ�EĞƵĞ�&ƌŝĐŬƚĂůĞƌ��ĞŝƚƵŶŐ 
�Ğƌ�KďĞƌƌŚĞŝŶƌĂƚ�ĂŬƚŝǀ�Ĩƺƌ�ŵĞŚƌ�
EĂĐŚŚĂůƚŝŐŬĞŝƚ�ŝŵ��ƌĞŝůĂŶĚ�-��ƌƐƚĞ�
sŽƌƐƚĂŶĚƐƐŝƚǌƵŶŐ�ŝŶ�ϮϬϮϰ�ŝŵ�ZĂƚŚĂƵƐ�
ZŚĞŝŶĨĞůĚĞŶ�;^ĐŚǁĞŝǌͿ�ĂďŐĞŚĂůƚĞŶ 
Ϯϵ͘Ϭϭ͘Ϯϰ�ͮ�ZĞŐŝŽdƌĞŶĚƐ 
hŵƐĞƚǌďĂƌĞ�>ƂƐƵŶŐĞŶ�ĨŝŶĚĞŶ 
ϯϬ͘Ϭϭ͘Ϯϰ�ͮ��ŝĞ�KďĞƌďĂĚŝƐĐŚĞ 
sŽƌƐƚĂŶĚ�ĚĞƐ�KďĞƌƌŚĞŝŶƌĂƚƐ�ďĞŐƌƺƘƚ�
DĂŶĚĂƚƐĞŶƚǁƵƌĨ�ĚĞƐ�^ĐŚǁĞŝǌĞƌ�
�ƵŶĚĞƐƌĂƚƐ�Ĩƺƌ�ŶĞƵĞ�sĞƌŚĂŶĚůƵŶŐĞŶ�
ŵŝƚ��ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞƌ�<ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�-�&ƺƌ�
ŶĂĐŚŚĂůƚŝŐĞ�&ŽƌƚƐĐŚƌŝƚƚĞ�ŝŵ�sĞƌŚćůƚŶŝƐ�
ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞƌ�^ĐŚǁĞŝǌ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�
�ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ�hŶŝŽŶ 
Ϭϲ͘ϬϮ͘Ϯϰ�ͮ�ZĞŐŝŽdƌĞŶĚƐ 
&ƺƌ�&ŽƌƚƐĐŚƌŝƚƚĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞƌ�^ĐŚǁĞŝǌ�
ƵŶĚ�ĚĞƌ��h 
Ϭϳ͘ϬϮ͘Ϯϰ�ͮ��ŝĞ�KďĞƌďĂĚŝƐĐŚĞ 
�ŝŶ�DĂŶŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�&ĂŝďůĞ�Ĩƺƌ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ��ƺƌŽŬƌĂƚŝĞ 
Ϭϯ͘Ϭϱ͘Ϯϰ�ͮ��ĂĚŝƐĐŚĞ��ĞŝƚƵŶŐ 
ZŚĞŝŶ͗�EĞƵĞƐ�WƌŝŶǌŝƉ�ƐŽůů�ƺďĞƌ�
'ƌĞŶǌĞŶ�ŚŝŶǁĞŐ�>ĞďĞŶ�ƌĞƚƚĞŶ 
ϭϱ͘Ϭϲ͘Ϯϰ�ͮ��ĂƌŐĂƵĞƌ��ĞŝƚƵŶŐ 

�ĞƌŶĚ�DĞƚƚĞŶůĞŝƚĞƌ�ǁƵƌĚĞ�ŝŶƐ�
WƌćƐŝĚŝƵŵ�ŐĞǁćŚůƚ 
ϭϴ͘Ϭϲ͘Ϯϰ�ͮ��Ğƌ�'ƵůůĞƌ�-�^ƚĂĚƚĂŶǌĞŝŐĞƌ�
DĞĚŝĞŶ 
DĞƚƚĞŶůĞŝƚĞƌ�ǁŝƌĚ�sŝǌĞƉƌćƐŝĚĞŶƚ 
ϮϬ͘Ϭϲ͘Ϯϰ�ͮ��ĐŚĞƌŶ–�ƵŶĚ��ƺŚůĞƌ��ŽƚĞ 
��ZE��D�dd�E>�/d�Z�͗�EĞƵ�ŝŵ�
KďĞƌƌŚĞŝŶƌĂƚ 
ϮϬ͘Ϭϲ͘Ϯϰ�ͮ��ĂĚŝƐĐŚĞ��ĞŝƚƵŶŐ 
dƌŝŶĂƚŝŽŶĂů�ďĞƐƐĞƌ�ĂƵĨ�
<ƌŝƐĞŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶĞŶ�ƌĞĂŐŝĞƌĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ 
ϮϬ͘Ϭϲ͘Ϯϰ�ͮ��ĂĚŝƐĐŚĞ��ĞŝƚƵŶŐ 
DĞƚƚĞŶůĞŝƚĞƌ�ŝŶ�ĚĂƐ�WƌćƐŝĚŝƵŵ�
ŐĞǁćŚůƚ 
Ϯϱ͘Ϭϲ͘Ϯϰ�ͮ�KĨĨĞŶďƵƌŐĞƌ�dĂŐĞďůĂƚƚ 
�ŝĞ�<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁƺƌĚĞ�ĞƌƐĐŚǁĞƌƚ 
Ϭϲ͘Ϭϳ͘Ϯϰ�ͮ�ďǌ�-��ĞŝƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ZĞŐŝŽŶ�
�ĂƐĞů 
�ĂĚĞŶ-tƺƌƚƚĞŵďĞƌŐ��Ĩ�-&ƌĂŬƚŝŽŶ�
ƐĐŚĞŝƚĞƌƚ�ŝŶ�^ƚƌĞŝƚ�Ƶŵ�^ƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞƌ�ŝŶ�
KďĞƌƌŚĞŝŶƌĂƚ 
Ϯϰ͘Ϭϳ͘Ϯϰ�ͮ�^ƚƵƚƚŐĂƌƚĞƌ�EĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ 
>Ğ��ŽŶƐĞŝů�ƌŚĠŶĂŶ�ĚĞƐ�ĠůƵƐ�Ğƚ�ůĂ�
�ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚƵ�ZŚŝŶ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ĨŽŶƚ-ŝůƐ�
ĐĂƵƐĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�͍� 
ϭϳ͘ϭϬ͘Ϯϰ�ͮ�ZŚŝŶ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ 
&ƺƌ�ŵĞŚƌ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�
<ůŝŵĂ�ƵŶĚ��ŶĞƌŐŝĞ 
ϯϭ͘ϭϮ͘Ϯϰ�ͮ�KďĞƌƌŚĞŝŶƌĂƚ��E� 

ZĞǀƵĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ 



ϯϬ 

 ///͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ƉƌĞƐƐĞ 

������±�����������±������ 
�ĞƉƵŝƐ� ũƵŝŶ�ϮϬϮϯ͕� ůĞ��ŽŶƐĞŝů�ZŚĠŶĂŶ�ĚŝƐƉŽƐĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ͕�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ƐĂ�
ůĂƌŐĞ�ďĂƐĞ�ĚΖƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ͕�ĚĞ�ĐŽŵƉƚĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ�Ğƚ�
&ĂĐĞďŽŽŬ͘�WĂƌĂůůğůĞŵĞŶƚ͕�ƐĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ƐƵƌ�>ŝŶŬĞĚ/Ŷ�Ă�ĠƚĠ�ƌĞǀŝƚĂůŝƐĠĞ͘ 

�Ŷ� ϮϬϮϰ͕� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ƐΖĞƐƚ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĠĞ� ƐƵƌ� ĐĞƐ� ƚƌŽŝƐ� ĐĂŶĂƵǆ� Ğƚ�
ĐŽŶƟŶƵĞƌĂ� ĚΖġƚƌĞ� ƌĞŶĨŽƌĐĠĞ� ĞŶ� ϮϬϮϱ� ĂǀĞĐ� ůΖŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ�
ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�>ΖƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�y�Ă�ĠƚĠ�ƐƵƐƉĞŶĚƵĞ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�
ĚƵ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ŵŽĚĠƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝĸĐƵůƚĠ�ă�ĠĐŚĂŶŐĞƌ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�
ĨĂĐƚƵĞůůĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ͘�DĂƐƚŽĚŽŶ�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĠƚĠ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉĂƵƐĞ�ĂĮŶ�
ĚĞ�ƐĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĐĂŶĂƵǆ�ƋƵŝ�ŐĠŶğƌĞŶƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĚΖĂĐƟǀŝƚĠ͘�/ů�ĞƐƚ�
ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĞŶ� ĐŽƵƌƐ� ĚΖĠǀĂůƵĂƟŽŶ� Ɛŝ��ůƵĞƐŬǇ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌ� ƵŶĞ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ͘� 

 

�����±��������������������� 
'ƌąĐĞ� ĂƵ� ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ƐƵƌ� /ŶƐƚĂŐƌĂŵ͕� &ĂĐĞďŽŽŬ� Ğƚ�
>ŝŶŬĞĚ/Ŷ͕�ůĂ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�ǀƵĞƐ�ƉĂƌ�ŵŽŝƐ͕�Ă�ĂƩĞŝŶƚ�ůĞƐ��ϭ͘ϵϳϬ�ǀƵĞƐ͘� 

dŽƵƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ĐŽŶĨŽŶĚƵƐ͕�ůĞ��ŽŶƐĞŝů�ZŚĠŶĂŶ�ĐŽŵƉƚĂďŝůŝƐĞ�ϳϬϬ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ă�
ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϰ͘ 

ϯϭ 



ϯϮ 

 /s͘��ĐƟǀŝƚĠƐ�ĚƵ�^ĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ 

��������ƴ �������������������������������ƴ��� 

ZĂƩĂĐŚĠ�ă�ůΖ�ƵƌŽ-/ŶƐƟƚƵƚ͕�ůĞ�^ĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�Ă�ƐŽŶ�ƐŝğŐĞ�ă�ůĂ�sŝůůĂ�
ZĞŚĨƵƐ� ă� <ĞŚů͕� Žƶ� ƐŽŶƚ� ĂƵƐƐŝ� ŝŶƐƚĂůůĠƐ� ůΖ/E&K��^d� <ĞŚůͬ^ƚƌĂƐďŽƵƌŐ͕� ůĞ�
^ĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ� ĐŽŵŵƵŶ� ĚĞ� ůĂ� �ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ� ĚƵ� ZŚŝŶ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ� Ğƚ� ůĞ�
^ĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�ĚƵ��ŽŵŝƚĠ�ĚĞ�ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĂůŝğƌĞ�ĨƌĂŶĐŽ-ĂůůĞŵĂŶĚ͘� 

�ŽƚĠ�ĚΖƵŶ�ƉŽƐƚĞ�ă� ƚĞŵƉƐ�ƉůĞŝŶ͕� ůĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĚƵ� ^ĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ă� ĂƐƐƵƌĞƌ� ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ� ĐŽƵƌĂŶƚĞ� ĚƵ� �ŽŶƐĞŝů�
ZŚĠŶĂŶ͕�ă�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ůĂ�ƉƌĠƐŝĚĞŶĐĞ͕�ă�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
Ğƚ�ă�ƐĞƌǀŝƌ�ĚĞ�ƉŽƌƚĞ�Ě͛ĞŶƚƌĠĞ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚĞ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ͘� 

������� 

нϰϵ�;ϬͿ�ϳϴϱϭ�ϳϰϬϳ�ϰϮ 
ŇĞƵƌǇΛŽďĞƌƌŚĞŝŶƌĂƚ͘ŽƌŐ 

ZĞŚĨƵƐƉůĂƚǌ�ϭϭ 
�-ϳϳϲϵϰ�<ĞŚů 

�ŵĞůǇ�&ůĞƵƌǇ 

�ŽŽƌĚŝŶĂƚƌŝĐĞ�ĚƵ�^ĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ 

ϯϯ 

�������±���������������������±���������������� 

�ƚƌĞ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ZŚĠŶĂŶ 

ͩ KƌŐĂŶŝƐĞƌ͕�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ͕�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�Ğƚ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ůĞ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞƐ�
ƐĠĂŶĐĞƐ�ƉůĠŶŝğƌĞƐ�Ğƚ�ĚƵ��ƵƌĞĂƵ 

ͩ 'ĞƌĞƌ�ůΖĞǆƚƌĂŶĞƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�Ğƚ�ůΖĂƌĐŚŝǀĂŐĞ�ĚĞƐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƐĠĂŶĐĞ 

ͩ &ĂŝƌĞ�ůĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�Ğƚ�ůĞ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞƐ�
ƌĠƐŽůƵƟŽŶƐ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ZŚĠŶĂŶ 

ͩ �ŽŽƌĚŽŶŶĞƌ�Ğƚ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ůĞƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ 
ͩ ZĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ 

þ 

dƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĂǀĞĐ�Ě͚ĂƵƚƌĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ZŚŝŶ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ 

ͩ ^ƵŝǀƌĞ�ůĂ�ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĂůŝğƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ĚƵ�ZŚŝŶ�
ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĠǀŽůƵƟŽŶƐ�ƉĞƌƟŶĞŶƚĞƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�
ŶĂƟŽŶĂů�Ğƚ�ĞƵƌŽƉĠĞŶ 

ͩ �ĐŚĂŶŐĞƌ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĂǀĞĐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ƉĞƌƟŶĞŶƚƐ͕�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĂ��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚƵ�ZŚŝŶ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�Ğƚ�ůĞ��ŽŵŝƚĠ�ĚĞ�
ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĂůŝğƌĞ�ĨƌĂŶĐŽ-ĂůůĞŵĂŶĚ� 

ͩ WĂƌƟĐŝƉĞƌ�ĂƵǆ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�Ğƚ�ă�ĚĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĂůŝĞƌƐ� 

þ 

�ŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ZŚĠŶĂŶ 

ͩ WĞƌĨĞĐƟŽŶŶĞƌ�ĐŽŶƟŶƵĞůůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�
ZŚĠŶĂŶ�ƉŽƵƌ�ĞŶ�ĨĂŝƌĞ�ůĂ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ĚΖŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ 

ͩ �ƐƐƵƌĞƌ�Ğƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ZŚĠŶĂŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ 

ͩ �ĐĐƵĞŝůůŝƌ�ĚĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĚĞ�ǀŝƐŝƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ŝŶĨŽƌŵĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�
ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ZŚĠŶĂŶ 

þ 



ϯϰ 

DĞŵďƌĞƐ�ƐƵƉƉůĠĂŶƚƐ 

 s͘�>ŝƐƚĞ�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĂƵ�ϯϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϰ 

�±�±�������
�������� 
WƌĠƐŝĚĞŶĐĞ�͗��ƌŝŐŝƩĞ�dŽƌůŽƟŶŐ 

�ĂŶŝĞů���Z/�E 
�ŽŶƐĞŝůůĞƌ͕��ŽůůĞĐƟǀŝƚĠ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ�Ě͚�ůƐĂĐĞ 
 

:ĞĂŶŶĞ���Z^�',/�E 
DĂŝƌĞ͕�^ƚƌĂƐďŽƵƌŐ 
 

DĂƌĐĞů���h�Z 
DĂŝƌĞ͕�^ĠůĞƐƚĂƚ 
 

sŝŶĐĞŶƚ�����^ 
DĂŝƌĞ͕�,ŽĞŶŚĞŝŵ 
 

�ŚƌŝƐƟĂŶ�����s� 
�ŽŶƐĞŝůůĞƌ͕�ZĠŐŝŽŶ�'ƌĂŶĚ��Ɛƚ 
 

�ĠĐŝůĞ�'�ZD�/E-��h�Z 
�ŽŶƐĞŝůůğƌĞ͕�ZĠŐŝŽŶ�'ƌĂŶĚ��Ɛƚ 
 

�ĂƚŚĞƌŝŶĞ�'Z��&-��<�Zd 
�ŽŶƐĞŝůůğƌĞ͕��ŽůůĞĐƟǀŝƚĠ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ�Ě͚�ůƐĂĐĞ 
 

:ĞĂŶ->ŽƵŝƐ�,K�Z>� 
sŝĐĞ-ƉƌĠƐ͕͘��ŽůůĞĐƟǀŝƚĠ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ�Ě͚�ůƐĂĐĞ 
 

DĂƌŝĂŶŶĞ�,KZEz-'KE/�Z 
�ŽŶƐĞŝůůğƌĞ͕�ZĠŐŝŽŶ�'ƌĂŶĚ��Ɛƚ 
 

�ǀĞůǇŶĞ�/^/E'�Z 
�ŽŶƐĞŝůůğƌĞ͕�ZĠŐŝŽŶ�'ƌĂŶĚ��Ɛƚ 
 

&ĂďŝĂŶ�:KZ��E 
DĂŝƌĞ͕��ĞƌƌǁŝůůĞƌ 
 

�ƌŝŐŝƩĞ�<>/E<�Zd 
�ŽŶƐĞŝůůğƌĞ͕��ŽůůĞĐƟǀŝƚĠ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ�Ě͚�ůƐĂĐĞ 
 

DŝĐŚğůĞ�>hd� 
DĂŝƌĞ͕�DƵůŚŽƵƐĞ 
 

&ĂďŝĞŶŶĞ��ĞĂƵǀĂŝƐ 
DĞŵďƌĞ͕�ZĞŐŝŽŶ��'ƌĂŶĚ��Ɛƚ 

:ŽŶĂƚŚĂŶ�,�ZZz 
�ŽŶƐĞŝůůĞƌ�ŵƵŝŶŝĐŝƉĂů͕�^ƚƌĂƐďŽƵƌŐ 

DĂƌĐ�,K&&^�^^ 
�ĚũŽŝŶƚ�ă�ůĂ�ŵĂŝƌĞ͕�^ƚƌĂƐďŽƵƌŐ 

'ƵǇ-�ŽŵŝŶŝƋƵĞ�<�EE�> 
DĞŵďƌĞ͕�ZĞŐŝŽŶ��'ƌĂŶĚ��Ɛƚ 

�ůĂƵĚĞ�<�ZE 
DĞŵďƌĞ͕�ZĞŐŝŽŶ��'ƌĂŶĚ��Ɛƚ 

ZĞŶĠ�Z/�,�Zd 
DĂŝƌĞ͕�ZŝĞĚƐĞůƚǌ 

DŝĐŚğůĞ�^�E'�>�E��,/K��dd/ 
�ĚũŽŝŶƚĞ�ĂƵ�ŵĂŝƌĞ͕��ŽůŵĂƌ 

�ŵŵĂŶƵĞůůĞ�^h�Z�� 
�ĚũŽŝŶƚĞ�ĂƵ�ŵĂŝƌĞ�DĂŝƌĞ͕�DƵůŚŽƵƐĞ 

WĂƐĐĂů�d^�,��E 
DĞŵďƌĞ͕�ZĞŐŝŽŶ��'ƌĂŶĚ��Ɛƚ� 

>ĂƵƌĞŶĐĞ�Dh>>�Z-�ZKEE 
DĞŵďƌĞ͕��ŽůůĞĐƟǀŝƚĠ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ�Ě͚�ůƐĂĐĞ 
 

DĂƌĐ�DhE�< 
sŝĐĞ-WƌĠƐ͕͘��ŽůůĞĐƟǀŝƚĠ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ�Ě͚�ůƐĂĐĞ 
 

&ƌĠĚĠƌŝĐ�W&>/�'�Z^�K�Z&&�Z 
DĞŵďƌĞ͕�ZĞŐŝŽŶ��'ƌĂŶĚ��Ɛƚ 
 

EĂǁĞů�Z�&/<-�>DZ/E/ 
DĞŵďƌĞ͕�ZĞŐŝŽŶ��'ƌĂŶĚ��Ɛƚ 
 

'ĂďƌŝĞůůĞ�ZK^E�Z-�>K�, 
DĞŵďƌĞ͕�ZĞŐŝŽŶ��'ƌĂŶĚ��Ɛƚ 
 

�ŚƌŝƐƚĞůůĞ�Z/d� 
DĞŵďƌĞ͕�ZĞŐŝŽŶ��'ƌĂŶĚ��Ɛƚ 

WĂƐĐĂůĞ�^�,D/�/'�Z 
sŝĐĞ-WƌĠƐ͕͘��ŽůůĞĐƟǀŝƚĠ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ�Ě͚�ůƐĂĐĞ 

�ƌŝĐ�^dZ�hD�EE 
DĂŝƌĞ͕��ŽůŵĂƌ 

�ůĂƵĚĞ�^dhZE/ 
DĂŝƌĞ͕�,ĂŐƵĞŶĂƵ 

�ƌŝŐŝƩĞ�dKZ>Kd/E' 
sŝĐĞ-WƌĠƐ͕͘�ZĞŐŝŽŶ��'ƌĂŶĚ��Ɛƚ 

DĂƌŝĞ-&ƌĂŶĐĞ�s�>>�d 
DĞŵďƌĞ͕��ŽůůĞĐƟǀŝƚĠ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ�Ě͚�ůƐĂĐĞ 

�ŚƌŝƐƚğůĞ�t/>>�Z 
DĂŝƌĞ͕��ƵƐĐŚǁŝůůĞƌ 

�ŚƌŝƐƟĂŶ��/DD�ZD�EE 
DĞŵďƌĞ͕�ZĞŐŝŽŶ��'ƌĂŶĚ��Ɛƚ 
 

ϯϱ 

�±�±���������������������-����� 
WƌĠƐŝĚĞŶĐĞ�͗�EŝŐŐŝ��ĂŶŝĞů�ZĞĐŚƐƚĞŝŶĞƌ 

DĞŵďƌĞƐ�ƐƵƉƉůĠĂŶƚƐ 
'ĞƌĂůĚŝŶĞ���h�,�d 
DĞŵďƌĞ͕�WĂƌůĂŵĞŶƚ�ĚĞƐ�<ĂŶƚŽŶƐ�:ƵƌĂ 

DĞůĂŶŝĞ����Z,�Z� 
DĞŵďƌĞ͕�'ƌŽƐƐĞƌ�ZĂƚ��ĂƐĞů-^ƚĂĚƚ 

WĞƚĞƌ�,�ZdD�EE 
DĞŵďƌĞ͕�>ĂŶĚƌĂƚ��ĂƐĞů->ĂŶĚƐĐŚĂŌ 

�ĠĂ��/���Z 
DĞŵďƌĞ͕�'ƌŽƐƐĞƌ�ZĂƚ��ĂƌŐĂƵ 
 

�ŶŝƚĂ��/���Zd 
DĞŵďƌĞ͕�>ĂŶĚƌĂƚ��ĂƐĞů->ĂŶĚƐĐŚĂŌ 
 

ZŽŐĞƌ��K�Z>/E 
DĞŵďƌĞ͕�>ĂŶĚƌĂƚ��ĂƐĞů->ĂŶĚƐĐŚĂŌ 
 

<ƵŶŽ�'�^^�Z 
DĞŵďƌĞ͕�<ĂŶƚŽŶƐƌĂƚ�^ŽůŽƚŚƵƌŶ 
 

�ůĨŽŶƐ�<�h&D�EE 
DĞŵďƌĞ͕�'ƌŽƐƐĞƌ�ZĂƚ��ĂƌŐĂƵ 
 

�ŶĚƌĞĂ��ůŝƐĂďĞƚŚ�<E�>>tK>& 
DĞŵďƌĞ͕�'ƌŽƐƐĞƌ�ZĂƚ��ĂƐĞů-^ƚĂĚƚ 
 

,ĞŝŶǌ�>�Z& 
DĞŵďƌĞ͕�>ĂŶĚƌĂƚ��ĂƐĞů->ĂŶĚƐĐŚĂŌ 
 

^ƚĞƉŚĂŶ�Dm>>�Z 
DĞŵďƌĞ͕�'ƌŽƐƐĞƌ�ZĂƚ��ĂƌŐĂƵ 
 

EŝŐŐŝ��ĂŶŝĞů�Z��,^d�/E�Z 
DĞŵďƌĞ͕�'ƌŽƐƐĞƌ�ZĂƚ��ĂƐĞů-^ƚĂĚƚ 
 

&ƌĂŶĐŝŶĞ�^d�dd>�Z 
DĞŵďƌĞ͕�WĂƌůĂŵĞŶƚ�ĚĞƐ�<ĂŶƚŽŶƐ�:ƵƌĂ 
 

&Ğůŝǆ�t�,Z>/ 
DĞŵďƌĞ͕�'ƌŽƐƐĞƌ�ZĂƚ��ĂƐĞů-^ƚĂĚƚ 
 



ϯϲ 

 s͘�>ŝƐƚĞ�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĂƵ�ϯϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϯ 

�±�±�����������-���������� 
WƌĠƐŝĚĞŶĐĞ�͗��ĞƌŶĚ�DĞƩĞŶůĞŝƚĞƌ 

DĞŵďƌĞƐ�ƐƵƉƉůĠĂŶƚƐ 

 s͘�>ŝƐƚĞ�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĂƵ�ϯϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϰ 

�ŚƌŝƐƟĂŶ��Ed� 
DĞŵďƌĞ͕�>ĂŶĚƚĂŐ��ĂĚĞŶ-tƺƌƩĞŵďĞƌŐ 

�ƌ��ůĞǆĂŶĚĞƌ����<�Z 
DĞŵďƌĞ͕�>ĂŶĚƚĂŐ��ĂĚĞŶ-tƺƌƩĞŵďĞƌŐ 
 

,ĂŶƐ-WĞƚĞƌ���,Z�E^ 
DĞŵďƌĞ͕�>ĂŶĚƚĂŐ��ĂĚĞŶ-tƺƌƩĞŵďĞƌŐ 
 

DĂƌŝŽŶ���DD�EE 
>ĂŶĚƌćƟŶ͕�>ĂŶĚŬƌĞŝƐ�>ƂƌƌĂĐŚ 
 

�ƌ͘��ŚƌŝƐƟĂŶ��h^�, 
>ĂŶĚƌĂƚ͕�>ĂŶĚŬƌĞŝƐ�ZĂƐƚĂƩ 
 

dŚŽƌƐƚĞŶ��ƌŶǇ 
>ĂŶĚƌĂƚ͕�>ĂŶĚŬƌĞŝƐ�KƌƚĞŶĂƵŬƌĞŝƐ 

�ůĞŶĂ�&/E<-dZ�h^�,�> 
DĞŵďƌĞ͕�>ĂŶĚƚĂŐ��ĂĚĞŶ-tƺƌƩĞŵďĞƌŐ 

^ĂƌĂŚ�,�'D�EE 
DĞŵďƌĞ͕�>ĂŶĚƚĂŐ��ĂĚĞŶ-tƺƌƩĞŵďĞƌŐ 

^ĂďŝŶĞ�,�ZdD�EE-Dm>>�Z 
DĞŵďƌĞ͕�>ĂŶĚƚĂŐ��ĂĚĞŶ-tƺƌƩĞŵďĞƌŐ 
 

:ŽŶĂƐ�,K&&D�EE 
DĞŵďƌĞ͕�>ĂŶĚƚĂŐ��ĂĚĞŶ-tƺƌƩĞŵďĞƌŐ 
 

DĂƌƟŶ�,KZE 
KďĞƌDĂŝƌĞ͕�&ƌĞŝďƵƌŐ�ŝ͘�ƌ͘ 
 

,ĂŶŶŽ�,hZd, 
>ĂŶĚƌĂƚ͕�>ĂŶĚŬƌĞŝƐ��ŵŵĞŶĚŝŶŐĞŶ 
 

�ƌ͘��ŚƌŝƐƟĂŶ�:hE' 
DĞŵďƌĞ͕�>ĂŶĚƚĂŐ��ĂĚĞŶ-tƺƌƩĞŵďĞƌŐ 
 

�ĞƌŶĚ�DĞƩĞŶůĞŝƚĞƌ 
DĞŵďƌĞ͕�>ĂŶĚƚĂŐ��ĂĚĞŶ-tƺƌƩĞŵďĞƌŐ 
 

EŝŬůĂƐ�Em^^>� 
DĞŵďƌĞ͕�>ĂŶĚƚĂŐ��ĂĚĞŶ-tƺƌƩĞŵďĞƌŐ 
 

ZĞŝŶŚŽůĚ�W/y 
DĞŵďƌĞ͕�>ĂŶĚƚĂŐ��ĂĚĞŶ-tƺƌƩĞŵďĞƌŐ 
 

'Ăďŝ�ZK>>�E� 
DĞŵďƌĞ͕�>ĂŶĚƚĂŐ��ĂĚĞŶ-tƺƌƩĞŵďĞƌŐ 
 

EĂĚǇŶĞ�^�/Ed-��^d 
DĞŵďƌĞ͕�>ĂŶĚƚĂŐ��ĂĚĞŶ-tƺƌƩĞŵďĞƌŐ 
 

�ŵŝů�^	E�� 
DĞŵďƌĞ͕�>ĂŶĚƚĂŐ��ĂĚĞŶ-tƺƌƩĞŵďĞƌŐ 
 

�ƌ͘��ŚƌŝƐƚŽƉŚ�^�,E�h�/'�> 
>ĂŶĚƌĂƚ͕�>ĂŶĚŬƌĞŝƐ�<ĂƌůƐƌƵŚĞ 
 

�ƌ͘��ůďƌĞĐŚƚ�^�,mdd� 
DĞŵďƌĞ͕�>ĂŶĚƚĂŐ��ĂĚĞŶ-tƺƌƩĞŵďĞƌŐ 
 

�ŝĞƚŵĂƌ�^W	d, 
KďĞƌDĂŝƌĞ͕��ĂĚĞŶ-�ĂĚĞŶ 
 

tŝůůŝ�^d	�,�>� 
DĞŵďƌĞ͕�>ĂŶĚƚĂŐ��ĂĚĞŶ-tƺƌƩĞŵďĞƌŐ 
 

�ƌ͘�&ƌĂŶŬ�D�EdZhW 
KďĞƌDĂŝƌĞ͕�<ĂƌůƐƌƵŚĞ 

ZƺĚŝŐĞƌ�<>K^ 
DĞŵďƌĞ͕�>ĂŶĚƚĂŐ��ĂĚĞŶ-tƺƌƩĞŵďĞƌŐ 
 

�ƌ͘�DĂƌƟŶ�</^d>�Z 
>ĂŶĚƌĂƚ͕�>ĂŶĚŬƌĞŝƐ�tĂůĚƐŚƵƚ 
 

^ĞďĂƐƟĂŶ��hEz 
DĞŵďƌĞ͕�>ĂŶĚƚĂŐ��ĂĚĞŶ-tƺƌƩĞŵďĞƌŐ 

^ŝůŬĞ��/^&�>� 
DĞŵďƌĞ͕�<ƌĞŝƐƌĂƚ��ƌĞŝƐŐĂƵ—
,ŽĐŚƐĐŚǁĂƌǌǁĂůĚ 

�ĂŶŝĞůĂ��s�Z^ 
DĞŵďƌĞ͕�>ĂŶĚƚĂŐ��ĂĚĞŶ-tƺƌƩĞŵďĞƌŐ 

�ŚƌŝƐƟĂŶ�'�,Z/E' 
DĞŵďƌĞ͕�>ĂŶĚƚĂŐ��ĂĚĞŶ-tƺƌƩĞŵďĞƌŐ 

dŚŽŵĂƐ�,�Ed^�,�> 
DĞŵďƌĞ͕�>ĂŶĚƚĂŐ��ĂĚĞŶ-tƺƌƩĞŵďĞƌŐ 

�ŚƌŝƐƚŽƉŚ�,P, 
DĞŵďƌĞ͕�>ĂŶĚƚĂŐ��ĂĚĞŶ-tƺƌƩĞŵďĞƌŐ 

 

<ůĂƵƐ�,K,�Z 
DĞŵďƌĞ͕�>ĂŶĚƚĂŐ��ĂĚĞŶ-tƺƌƩĞŵďĞƌŐ 

�ĂƚŚĞƌŝŶĞ�<�ZE 
DĞŵďƌĞ͕�>ĂŶĚƚĂŐ��ĂĚĞŶ-tƺƌƩĞŵďĞƌŐ 

dŚŽŵĂƐ�D�Zt�/E 
DĞŵďƌĞ͕�>ĂŶĚƚĂŐ��ĂĚĞŶ-tƺƌƩĞŵďĞƌŐ 

�ŶƐŐĂƌ�D�zZ 
DĞŵďƌĞ͕�>ĂŶĚƚĂŐ��ĂĚĞŶ-tƺƌƩĞŵďĞƌŐ 

�ƌ͘�DŝĐŚĂĞů�WZ�h^�, 
DĞŵďƌĞ͕�>ĂŶĚƚĂŐ��ĂĚĞŶ-tƺƌƩĞŵďĞƌŐ 

EŝŬŽůĂŝ�Z�/d, 
DĞŵďƌĞ͕�>ĂŶĚƚĂŐ��ĂĚĞŶ-tƺƌƩĞŵďĞƌŐ 

 
WŚŝůŝƉƉ�^��Z 
<ƌĞŝƐƌĂƚ͕�>ĂŶĚŬƌĞŝƐ�KƌƚĞŶĂƵŬƌĞŝƐ 

�ŚƌŝƐƟĂŶ�^�,D/� 
DĞŵďƌĞ͕�<ƌĞŝƐƚĂŐ�ZĂƐƚĂƩ 

�ůĞǆĂŶĚĞƌ�^�,K�, 
DĞŵďƌĞ͕�>ĂŶĚƚĂŐ��ĂĚĞŶ-tƺƌƩĞŵďĞƌŐ 

�ŽƌŶĞůŝĂ�sKE�>K'� 
DĞŵďƌĞ͕�>ĂŶĚƚĂŐ��ĂĚĞŶ-tƺƌƩĞŵďĞƌŐ 

:ŽŶĂƐ�t���Z 
DĞŵďƌĞ͕�>ĂŶĚƚĂŐ��ĂĚĞŶ-tƺƌƩĞŵďĞƌŐ 

^ǀĞŶ�t�/'d 
<ƌĞŝƐƌĂƚ͕�>ĂŶĚŬƌĞŝƐ�<ĂƌůƐƌƵŚĞ 

ϯϳ 

�±�±���������±�����-��������� 
WƌĠƐŝĚĞŶĐĞ�͗�DĂƩŚŝĂƐ��ĐŬĞƌŵĂŶŶ 

DĂƩŚŝĂƐ���<�ZD�EE 
DĞŵďƌĞ͕�<ƌĞŝƐƚĂŐ�^ƺĚůŝĐŚĞ�tĞŝŶƐƚƌĂƘĞ 
 

DŝĐŚĂĞů�^d�W,�Ez 
DĞŵďƌĞ͕�sĞƌƚƌĞƚĞƌ͕�>ĂŶĚŬƌĞŝƐ�'ĞƌŵĞƌƐŚĞŝŵ 
 

dŚĞŽ�<�hd�D�EE 
DĞŵďƌĞ͕�>ĂŶĚƚĂŐ�ZŚĞŝŶůĂŶĚ-WĨĂůǌ 

&ůŽƌŝĂŶ�D�/�Z 
DĞŵďƌĞ͕�>ĂŶĚƚĂŐ�ZŚĞŝŶůĂŶĚ-WĨĂůǌ 
 

�ƌ͘�<ĂƚƌŝŶ�Z�,�<-E/d^�,� 
DĞŵďƌĞ͕�>ĂŶĚƚĂŐ�ZŚĞŝŶůĂŶĚ-WĨĂůǌ 
 

&ůŽƌŝĂŶ���>>�/Z� 
DĞŵďƌĞ͕�>ĂŶĚƚĂŐ�ZŚĞŝŶůĂŶĚ-WĨĂůǌ 
 

�ůĂƵƐ-ZĞŶĠ�^�,/�< 
DĞŵďƌĞ͕�>ĂŶĚƚĂŐ�ZŚĞŝŶůĂŶĚ-WĨĂůǌ 
 

^ǀĞŶ�<K�, 
DĞŵďƌĞ͕�>ĂŶĚƚĂŐ�ZŚĞŝŶůĂŶĚ-WĨĂůǌ 
 



ϯϴ 

 s/͘�YƵ͚ĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞ��ŽŶƐĞŝů�ZŚĠŶĂŶ�͍ 

ͩ �ĐŽŶŽŵŝĞ�-�DĂƌĐŚĠ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�-�^ĂŶƚĠ 

ͩ dƌĂŶƐƉŽƌƚ� -� �ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� -�
�ŶƚƌĂŝĚĞ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞ 

ͩ �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�-��ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�-��ůŝŵĂƚ�-��ŶĞƌŐŝĞ 

ͩ �ƵůƚƵƌĞ�-�:ĞƵŶĞƐƐĞ�-�&ŽƌŵĂƟŽŶ�-�^ƉŽƌƚ 

ͩ WƌĠƐŝĚŝƵŵ 

ͩ ϰ�WƌĠƐŝĚĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ 

ͩ ϭ�ĂƵƚƌĞ�ŵĞŵďƌĞ�ƉĂƌ�ƉĂǇƐ 

ͩ ZĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ� ĚĞƐ� ϰ�
�ƵƌŽĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�;ƌƀůĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟĨͿ 

�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ �ƵƌĞĂƵ 

ŵĞƚ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ Ġůŝƚ 
WƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐ�

ĚĞ�ƌĠƐŽůƵƟŽŶ 

^ĠĂŶĐĞ�ƉůĠŶŝğƌĞ� 

ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ZŚĠŶĂŶ� 

/ŶƐƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ĚĠďĂƚ�Ğƚ�
ĚΖĠĐŚĂŶŐĞ� 

WƌŝƐĞ�ĚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�
ĞŶũĞƵǆ�ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ�
ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĂůŝĞƌƐ 

�ĚŽƉƟŽŶ�ĚĞ�ƌĠƐŽůƵƟŽŶƐ 

 

EŝǀĞĂƵ�ůŽĐĂů 

EŝǀĞĂƵ�ĞƵƌŽƉĠĞŶ 

EŝǀĞĂƵ�ŶĂƟŽŶĂů EŝǀĞĂƵ�ƌĠŐŝŽŶĂů 

�ŽŽƉĠƌĂƟŽŶ� 

EŝǀĞĂƵ�ĐĂŶƚŽŶĂů 

ĂĚƌĞƐƐĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐŽůƵƟŽŶƐ ƉƌĞŶŶĞŶƚ�ƉŽƐŝƟŽŶ 

ϯϵ 

��Ǯ���-��������������������±����ǫ 
�Ŷ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ͨ ƉĂƌůĞŵĞŶƚ ͩ�ƚƌŝŶĂƟŽŶĂů�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ĚƵ�ZŚŝŶ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͕�ůĞ�
�ŽŶƐĞŝů� ZŚĠŶĂŶ� ƉƌĞŶĚ� ƉŽƐŝƟŽŶ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĂůŝğƌĞƐ�
ĚĞƉƵŝƐ� ϭϵϵϳ͘� /ů� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ� ĚΖŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ�
ƉŽůŝƟƋƵĞ͕� ĚŽŶŶĞ� ĚĞƐ� ŝŵƉƵůƐŝŽŶƐ� ƉŽƵƌ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�
ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĂůŝğƌĞƐ�Ğƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚƵ�ZŚŝŶ�
ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͘ 

����������������������±����ǫ 
'ƌąĐĞ� ă� ƐĂ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ƚƌŝŶĂƟŽŶĂůĞ͕� ůĞ� �ŽŶƐĞŝů� ZŚĠŶĂŶ� ĞƐƚ� ůĂ� ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�
ŝĚĠĂůĞ� ƉŽƵƌ� ĚŝƐĐƵƚĞƌ� ĚĞƐ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ� ƋƵŝ� ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ�
ůΖĞŶƐĞŵďůĞ� ĚƵ�ZŚŝŶ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͘� >ΖŽďũĞĐƟĨ� ĞƐƚ� ĚĞ� ƐĞ� ĐŽŶĐĞƌƚĞƌ� Ğƚ� � ĚĞ� ƐĞ�
ĐŽŽƌĚŽŶŶĞƌ� ƐƵƌ� ůΖĂĐƟŽŶ� ƉŽůŝƟƋƵĞ� ĚĂŶƐ� ůΖĞƐƉĂĐĞ� ĨƌŽŶƚĂůŝĞƌ� ĂĮŶ� ĚĞ�
ƉƌĞŶĚƌĞ�ĚĞƐ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ͘�>Ğ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ZŚĠŶĂŶ�ƉĞƌŵĞƚ�
ĂŝŶƐŝ� ĂƵ� ZŚŝŶ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ� ĚĞ� ƉĂƌůĞƌ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ǀŽŝǆ� ƉŽůŝƟƋƵĞ� ĐŽŵŵƵŶĞ͕�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ǀŝƐ-ă-ǀŝƐ�ĚĞ��ƌƵǆĞůůĞƐ͕�WĂƌŝƐ͕��ĞƌůŝŶ�Ğƚ��ĞƌŶĞ͘ 

��������������������������������±����ǫ 
>Ğ� �ŽŶƐĞŝů� ZŚĠŶĂŶ� ƐĞ� ƌĠƵŶŝƚ� ĚĞƵǆ� ĨŽŝƐ� ƉĂƌ� ĂŶ� ĞŶ� ƐĠĂŶĐĞ� ƉůĠŶŝğƌĞ͘� >ĞƐ�
ŵĞŵďƌĞƐ�ĚŝƐĐƵƚĞŶƚ�Ğƚ�ĂĚŽƉƚĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĠƐŽůƵƟŽŶƐ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�
ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĂůŝĞƌƐ� ƋƵŝ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƉƌĠƉĂƌĠĞƐ� ĂƵ� ƉƌĠĂůĂďůĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƋƵĂƚƌĞ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ�ŽƵ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵ��ƵƌĞĂƵ͘�hŶĞ�ĨŽŝƐ�ĂĚŽƉƚĠĞƐ͕�ůĞƐ�
ƌĠƐŽůƵƟŽŶƐ� ƐŽŶƚ� ƚƌĂŶƐŵŝƐĞƐ� ƉŽƵƌ� ĂǀŝƐ� ĂƵǆ� ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚƐ� ůŽĐĂƵǆ͕�
ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ͕�ĐĂŶƚŽŶĂƵǆ�Ğƚ�ŶĂƟŽŶĂƵǆ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ͕�ĂƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĂůŝğƌĞ�Ğƚ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĞƵƌŽƉĠĞŶ͘� 

������°����������������±����ǫ 
>Ğ� �ŽŶƐĞŝů� ZŚĠŶĂŶ� ĞƐƚ� ĐŽŶƐƟƚƵĠ� ĚĞ� ϳϭ� ƉĂƌůĞŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� Ğƚ� ĠůƵƐ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ůĞƐ�ŝŶƚĠƌġƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĚƵ�ZŚŝŶ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͕�ĚŽŶƚ�Ϯϲ�ĚĞ�
ů͛�ůƐĂĐĞ͕� Ϯϲ� ĚƵ� WĂǇƐ� ĚĞ� �ĂĚĞ͕� ϭϭ� ĚĞ� ůĂ� ^ƵŝƐƐĞ� ĚƵ� EŽƌĚ-KƵĞƐƚ� Ğƚ� ϴ� ĚƵ�
WĂůĂƟŶĂƚ�ĚƵ�^ƵĚ�Ğƚ�^ƵĚ-KƵĞƐƚ͘� 



ϰϬ 

 s//͘�DĞŶƟŽŶƐ�ůĠŐĂůĞƐ 

^ĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ZŚĠŶĂŶ 

�ƵƌŽ-/ŶƐƟƚƵƚ 
ZĞŚĨƵƐƉůĂƚǌ�ϭϭ 
ϳϳϲϵϰ�<ĞŚů 
�>>�D�'E� 

ŝŶĨŽΛĐŽŶƐĞŝůƌŚĞŶĂŶ͘ŽƌŐ 
нϰϵ�;ϬͿ�ϳϴϱϭ�ϳϰϬϳ�ϰϮ 

 

WƵďůŝĐĂƟŽŶ�͗�ŵĂŝ�ϮϬϮϱ 

 

WůƵƐ�Ě͚ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ZŚĠŶĂŶ�͗ 

ǁǁǁ͘ĐŽŶƐĞŝůƌŚĞŶĂŶ͘ŽƌŐ 

�ǆĐůƵƐŝŽŶ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ 

>ĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĠůĂďŽƌĠĞƐ� ĂǀĞĐ� ůĞ� ƉůƵƐ� ŐƌĂŶĚ� ƐŽŝŶ͘� >Ğ� ^ĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ZŚĠŶĂŶ�ĚĠĐůŝŶĞ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ƚŽƵƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ƋƵĂŶƚ�ă�
ů͛ĞǆŚĂƵƐƟǀŝƚĠ�ŽƵ�ů͛ĂĚĠƋƵĂƟŽŶ�ă�ĚĞƐ�ĮŶƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ͘�dŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�Ğƚ�
ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶƐ� ĐŽŶƟĞŶŶĞŶƚ� ĚĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� ŐĠŶĠƌĂůĞƐ� ƐĂŶƐ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� Ğƚ�
ƉĞƵǀĞŶƚ�ă� ƚŽƵƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŵŽĚŝĮĠĞƐ͘� >Ğ�^ĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�
ZŚĠŶĂŶ�Ŷ͛ĂƐƐƵŵĞ�ĂƵĐƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ƋƵĂŶƚ�ă�ů͛ĞǆŚĂƵƐƟǀŝƚĠ͕�ů͛ĞǆĂĐƟƚƵĚĞ�Ğƚ�
ů͛ĂĐƚƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͘� 

�ƌŽŝƚƐ�ĚΖĂƵƚĞƵƌ�ĚĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ 

^ĂƵĨ� ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ� ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕� ůĞ� �ŽŶƐĞŝů� ZŚĠŶĂŶ� ĚĠƟĞŶƚ� ůĞƐ� ĚƌŽŝƚƐ� ĚΖĂƵƚĞƵƌ� ĚĞƐ�
ƉŚŽƚŽƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�ƵƟůŝƐĠƐ͘ 

ϰϭ 



ϰϮ 

>Ğ�^ĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ZŚĠŶĂŶ�ĞƐƚ�ƉŽƌƚĠ�ƉĂƌ�͗ 


