
sƌĂŐĞŶ͗
EĂƚƵƵƌŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ͗�ǁĂƚ�ŝƐ�ĚĞ�ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉůĂƐ�ĚŝĞ�ŶŝĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ǁŽƌĚƚ͍�

tŽƌĚƚ�ďĞĚŽĞůĚ�ĚĞ�ŶŽŽƌĚĞůŝũŬĞ�ƉůĂƐ͍
EĂ�ϭϱͬϮϬ�ũĂĂƌ�ŝƐ�ŚĞƚ�Ăů�ǀĞƌƌĞŐĂĂŶĚ�ĞĞŶ�ŶĂƚƵƵƌŐĞďŝĞĚ͕�ŵĂĂƌ�ǁŝũ�ŬƵŶŶĞŶ�ŶŝĞƚ�ǌĞŐŐĞŶ�
ǁĂƚ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐ�ŶĂ�ǀĞƌǁŝũĚĞƌŝŶŐ�ǌŽŶŶĞǁĞŝĚĞ�ǁŽƌĚƚ
'ĂĂƚ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ŶŽŐ�ĞĞŶ�ƐƚĂŶĚƉƵŶƚ�ŝŶŶĞŵĞŶ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŶĂ�ǀĞƌǁŝũĚĞƌŝŶŐ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ƉůĂƐ�ŝƐ�ŚĞƚ�ǀĞƌǌŽĞŬ�ǀĂŶ��ůďĞƌƚ

Ă͘
ϭ͘

tĂƚ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉůĂƐ�ĂůƐ�ŚĞƚ�ƉĂƌŬ�ǁĞŐ�ŝƐ͍
tŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ƌĞĐƌĞĂƚŝĞ�Ž͘ŝ͘Ě͘

�ůƐ�WŽƉŬĞŶ�ǀĞƌŬŽŽƉƚ�ĚĂŶ�ŝƐ�ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐ�ŽŶŐĞǁŝƐ͖�Ěŝƚ�ƉĂƌŬ�ŐĞĞĨƚ�ϭϱͬϮϬ�ũĂĂƌ�ƌƵƐƚ͘ŝ͘
Ă͘

Ϯ͘

EĂƚƵƵƌďĞŚĞĞƌ͗�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ŐĞůĚ�ŐĞƌĞƐĞƌǀĞĞƌĚ�ǀŽŽƌ�ŶĂƚƵƵƌďĞŚĞĞƌ�ƚŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝĞ͍
tŝĞ�ďĞƚĂĂůƚ�ĚĂƚ͍

tŽƌĚƚ�ŝŶ�ĚĞ����ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝĞ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ŚĞƚ�ŬĂŶ�ŽŽŬ�ůŽŬĂĂů�ǁŽƌĚĞŶ�
ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͘

ŝ͘

<ŽƉƉĞůŝŶŐ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŽŵŐĞǀŝŶŐƐĨŽŶĚƐŝŝ͘

Ă͘
ϯ͘

,ŽĞ�ŐĂĂƚ�ŚĞƚ�ŵĂĂƚƉĂŬ�ĞƌƵŝƚ�ǌŝĞŶ�ƋƵĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝĞ͍ϰ͘

YƵŝĐŬ�ƐĐĂŶ͘��ƌ�ŝƐ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ�Žŵ�ĞĞŶ�ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚĞ�ƐĐĂŶ͘
EƵůŵĞƚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�thZ�ŝƐ�ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĞŶ�ǁĞůŬ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŐĞĚĂĂŶ�ŵŽĞƚ�
ǁŽƌĚĞŶ�ĞŶ�ǁĞůŬĞ�ŵŝƚŝŐĞƌĞŶĚĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ŶŽĚŝŐ�ǌŝũŶ͘�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ϭ�ũĂĂƌ�ůĂŶŐ�ĚƵƐ�
ŶŝĞƚ�ǀŽŽƌĂĨ�ĂĂŶ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐƐƚƌĂũĞĐƚ͕�ŵĂĂƌ�ǁŽƌĚƚ�ŵĞĞŐĞŶŽŵĞŶ�ŝŶ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ĞŶ�
ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐƐǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ

ŝ͘
ϱ͘

tŽƌĚƚ�ŽŽŬ��ĞŝũĞŶ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�ďŝũ��ƐƐĞƌ^ƚƌŽŽŵϲ͘
tĞůŬ�ŐĞůƵŝĚ�ŵĂĂŬƚ�ĞĞŶ�ďĞǁĞŐĞŶĚ�ƉĂƌŬ�ďŝũ�ŚĂƌĚĞ�ǁŝŶĚ͍

WĂŶĞůĞŶ�ŵĂŬĞŶ�ŐĞĞŶ�ŐĞůƵŝĚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ǁĂƚĞƌ͕�ũĞ�ŚŽŽƌƚ�ǁĞů�ŐŽůĨƐůĂŐŐĞůƵŝĚ�ƚĞŐĞŶ�ĚĞ�
ĚƌŝũǀĞƌƐ�ĞŶ�ĚĞ�ǁŝŶĚ�ǌĞůĨ͕�ĚĞ�ŐŽůĨƐůĂŐ�ǁŽƌĚƚ�ŽŽŬ�ŐĞďƌŽŬĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŽƉĞŶ�ĚƌŝũǀĞƌƐ�ĚŝĞ�
ŶŝĞƚ�ĂĂŶĞĞŶŐĞƐůŽƚĞŶ�ůŝŐŐĞŶ

ŝ͘

,Ğƚ�ǁŝŶĚŐĞůƵŝĚ�ŶĂĂƌ�ĚĞ��ĞŝũĞƌƐƚƌŽĞƚĞŶ�ǀĞƌŵŝŶĚĞƌĞŶ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ƐŽŽƌƚ�ŐĞůƵŝĚǁĂů�ŵĞƚ�
ĚŝĐŚƚĞ�ďĞŐƌŽĞŝŝŶŐ͕�ǀĞƌǌŽĞŬ�ƚŽƚ�ŶĂǌŽƌŐ�ĂůƐ�Ğƌ�ƐƉƌĂŬĞ�ŝƐ�ǀĂŶ�ǁŝŶĚŐĞůƵŝĚŽǀĞƌůĂƐƚ͘�
tŽƌĚƚ�ƚŽĞŐĞǌĞŐĚ͘

ŝŝ͘

ϳ͘

/Ɛ�Ğƌ�ĞĞŶ�ƌŝƐŝĐŽƉƌŽĨŝĞů͍�tĂƚ�ŝƐ�ĚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐƚƌŽŽŵƉƌŝũƐ�ǁĂĂƌŵĞĞ�ŚĞƚ�ƉĂƌŬ�ƌĞŶĚĂďĞů�ŝƐ͘
^��н�ŐĞĞĨƚ�ďĂƐŝƐƉƌŝũƐ�ŵĞƚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐƚƌŽŽŵƉƌŝũƐ�ĚŝĞ�ǁŽƌĚƚ�ǀĞƌŐŽĞĚ͕�ĚƵƐ�ĂůůĞĞŶ�
ƐƚƌŽŽŵƉƌŝũǌĞŶ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ďĂƐŝƐƉƌŝũƐ�ǁŽƌĚƚ�ŶŝĞƚ�ǀĞƌŐŽĞĚ�ĚƵƐ�ŽŽŬ�ŶĞŐĂƚŝĞǀĞ�
ƐƚƌŽŽŵƉƌŝũǌĞŶ͖�ŵĂĂƌ�ĚĞ����ďŝĞĚƚ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�Žŵ�ĚĞ�ǀĞƌůŝĞǌĞŶ�ƚĞ�
ďĞƉĞƌŬĞŶ͘

ϴ͘

<ƵŶŶĞŶ�ǁĞ�ĚĂĂƌ�ƐƚƌĂŬƐ�ŶŽŐ�ǌǁĞŵŵĞŶͬǀŝƐƐĞŶ
�ĨŐĞƌĂĚĞŶ�Žŵ�Ğƌ�ƚĞ�ǌǁĞŵŵĞŶ͖�ŚĞƚ�ŝƐ�ŽŽŬ�ŶŝĞƚ�ƚŽĞŐĞƐƚĂĂŶ͖�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ǁŽƌĚƚ�ǁĞů�
ŐĞƌĞƐĞƌǀĞĞƌĚ

ŝ͘

sŝƐƐĞŶ�ĂůůĞĞŶ�ŝŶ�ŶŽŽƌĚĞůŝũŬĞ�ƉůĂƐŝŝ͘

ϵ͘

�ŝũŶ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ǀĂŶ��ĞŝũĞŶ�ŽŽŬ�ďŝũ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝĞ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ͍
�ůůĞ�ŝŶǁŽŶĞƌƐ�ǀĂŶ��ĞŝũĞŶ�ĞŶ�hďďĞŶĂ�ǌŝũŶ�ƵŝƚŐĞŶŽĚŝŐĚ�Žŵ�ŵĞĞ�ƚĞ�ĚŽĞŶ�ĞŶ�ŵĞĞ�ƚĞ�
ĚĞŶŬĞŶ͘

ŝ͘
ϭϬ͘

�Ğ�ǁĞŐ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ǌĂŶĚǁŝŶŶŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ĚŝĞ�ĂůƐ�ďŽƵǁǁĞŐ�ŐĞďƌƵŝŬƚ͍
�ŽǀĞĞů�ŵŽŐĞůŝũŬ�ƌĞŐƵůŝĞƌĞ�ǁĞŐĞŶ�ǌŽĂůƐ�ŶƵ�ŽŽŬ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ďŝũ�ĚĞ�ǌĂŶĚǁŝŶŶŝŶŐŝ͘

ϭϭ͘

KŵŐĞǀŝŶŐƐĂǀŽŶĚĞŶ͗�ŚŽĞǀĞĞů�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ǌŝũŶ�ďĞƌĞŝŬƚ�ŵĞƚ�ďŝũĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ
'ĞŵŝĚĚĞůĚ�ϰϬ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ǌŝũŶ�ŽƉ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐĂǀŽŶĚĞŶ�ĂĨŐĞŬŽŵĞŶ͘ŝ͘

ϭϮ͘

,ŽĞ�ŝƐ�Ğƌ�ŐĞĐŽŵŵƵŶŝĐĞĞƌĚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŽŵǁŽŶĞŶĚĞŶ͍
sŝĂ�ďƌŝĞǀĞŶ�ĂĂŶ�ĂůůĞ�ŝŶǁŽŶĞƌƐ�ǀĂŶ��ĞŝũĞŶ�ĞŶ�hďďĞŶĂ�ĞŶ�ǀŝĂ�ĞͲŵĂŝů�ĞŶ�ǀŝĂ�ĚĞ�
ǁĞďƐŝƚĞ�ĞĐĚƵƵƌǌĂĂŵĂƐƐĞŶ͘Ŷů

ŝ͘
ϭϯ͘

sĞƌŽŶĚŝĞƉĞŶ͕�ŚŽĞ�ŝƐ�Ğƌ�ŵĞƚ�ŽŵǁŽŶĞŶĚĞŶ�ŽǀĞƌ�ŐĞƐƉƌŽŬĞŶϭϰ͘
�ƌ�ŝƐ�ŶŽŐ�ŐĞĞŶ���͕�ǁĂŶŶĞĞƌ�ŝƐ�ĚĞ����ďĞŬĞŶĚ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝĞ�ƚŽƚ�ĚĞ�ƚŝũĚůŝũŶ͍

�ŽĚƌĂ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ŝƐ�ǁĂƚ�ĚĞ�ŶƵůŵĞƚŝŶŐ�ŽƉůĞǀĞƌƚ�ĞŶ�ǁĞ�ǁĞƚĞŶ�ǁĂĂƌ�ǁĞ�ŬƵŶŶĞŶ�
ĂĂŶƐůƵŝƚĞŶ�ŽƉ��ŶĞǆŝƐ

ŝ͘
ϭϱ͘

�ĚǀŝĞƐƌĂĂĚ�ŽǀĞƌ�hďďĞŶĂ
ĚŝŶƐĚĂŐ�Ϯϲ�ŵĞŝ�ϮϬϮϬ ϭϴ͗ϱϯ



'ĞďƌƵŝŬ�ĚŝĞƉ�ǁĂƚĞƌ͕�ŚŽĞ�ǁŽƌĚƚ�ĚĂƚ�ŚŝĞƌ�ŐĞƌĞŐĞůĚ͍ϭϲ͘
dŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚ�ǀŽŽƌ�ďĞǁŽŶĞƌƐ͖�ĂůůĞĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ŽĨ�ŽŽŬ�ĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�Ƶŝƚ��ƐƐĞŶ͍

WĂƌŬĞĞƌŐĞůĞŐĞŶŚĞŝĚ͍
EƵ�ŝƐ�ŚĞƚ�ǀĞƌďŽĚĞŶ�ƚŽĞŐĂŶŐ͘�tĞ�ŐĂĂŶ�ŶŝĞƚ�ĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ŝŶƌŝĐŚƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ƉĂƌŬĞƌĞŶŝ͘

Ă͘
ϭϳ͘

�Ğ�ŬŽĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉĂŶĞůĞŶ�ŶŝĞƚ�ǀŝĂ�ǁĂƚĞƌŬŽĞůŝŶŐ�ŵĂĂƌ�ǀĂŶǁĞŐĞ�ŬŽƵĚĞƐƚƌĂůŝŶŐ�ǁĂƚĞƌŽƉƉĞƌǀůĂŬϭϴ͘
�KϮͲĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞƚŽŶďůŽŬŬĞŶ�ǌŽΖŶ�ϭϱϬϬ�ƚŽŶ�ďĞƚŽŶ͕�ĂůƚĞƌŶĂƚŝĞǀĞŶ�ǌŽĂůƐ�ƌŽƚƐďůŽŬŬĞŶ�
ŵŽŐĞůŝũŬ͍

sĞƌĂŶŬĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀĞůĚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽĞǀĞƌƐ�ŝƐ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ĂĨŐĞǁĞǌĞŶŝ͘

ϭϵ͘

tŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ďĞƚŽŶďůŽŬŬĞŶ�ǁĞĞƌ�ǀĞƌǁŝũĚĞƌĚ͍
ĞŶ�ŚĞƌŐĞďƌƵŝŬƚ͕�ũĂ�ĚƵƐŝ͘

ϮϬ͘

�ĨƐƚĂŶĚ�ǀĂŶ�ϭϬ�ŵĞƚĞƌ�ŝƐ�ĞŝŐĞŶůŝũŬ�ŚĞƚ�ŵŝŶŝŵƵŵ͕�ŵĂĂƌ�ŚĞƚ�ĚĞ�ŬůĞŝŶĞ�ĂĨƐƚĂŶĚ�ŝƐ�ŚĞĞů�ďĞƉĞƌŬƚ�
ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ĞŶ�ĂůůĞĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ƉůĞŬŬĞŶ�ǁĂĂƌ�ĚĞ�ŬĂďĞůƐ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚƐƉĂĚ�ǁŽƌĚƚ�ĂĂŶŐĞůĞŐĚ͕�
ǌŽƌŐ�ŝŶ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ŝƐ�ŽƉ�ǁĞůŬĞ�ĂĨƐƚĂŶĚ�ŚĞƚ�ƉĂƌŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽĞǀĞƌ�ŬŽŵƚ͘

Ϯϭ͘

&ĞĞĚďĂĐŬ�ǁĞŶƐĞŶ͗����ǌŝĞŶ�ĂůƐ�ĚŝĞ�ŐĞƌĞĞĚ�ŝƐ͍�,Ğƚ�ĐŽƂƉĞƌĂƚŝĞǀĞ�ĚĞĞů�ŝƐ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĂŶƚ�ǀĂŶǁĞŐĞ�ĚĞ�
ĂĂŶďŝĞĚŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝĞ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŝŶǁŽŶĞƌƐ�ǀĂŶ��ƐƐĞŶ�ĞŶ�ǀŽŽƌĂů�ĚĞ�ŽŵǁŽŶĞŶĚĞŶ͘

ϮϮ͘

�ĞǌŽĞŬ�ďƌĞŶŐĞŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ƉĂƌŬ�DŝĚĚĞŶŵĞĞƌ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ�ĚŽŽƌ��ĚĂŵĂŶƚ�^ŽůĂƌ͘
�ƌ�ŝƐ�ĂůƚŝũĚ�ĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�Žŵ�ŚĞƚ�ƉĂƌŬ�ƚĞ�ĚƌĂĂŝĞŶ�ĂůƐ�ďůŝũŬƚ�ĚĂƚ�Ğƌ�ŽǀĞƌůĂƐƚ�ŽŶƚƐƚĂĂƚĂ͘
�ƌ�ŬƵŶŶĞŶ�ŽŽŬ�ĞǆƚƌĂ�ŐŽůĨďƌĞŬĞƌƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƉůĂĂƚƐƚ͘ď͘

Ϯϯ͘

'ƌĂĂŐ�ŽǀĞƌ�ĞĞŶ�ŚĂůĨ�ũĂĂƌ�ƐƚĂƚƵƐďĞƌŝĐŚƚ�ĂĂŶ�ĚĞ��ĚǀŝĞƐŐƌŽĞƉϮϰ͘


