
ϭ 

�ŶĂůŝƐŝ�ďŝŽŵĞĐĐĂŶŝĐĂ�Ğ�ĂĞƌŽĚŝŶĂŵŝĐĂ�ĚĞů�ůĂŶĐŝŽ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽ�ĨĞŵŵŝŶŝůĞ—�DŽŶĚŝĂůŝ��ŽŚĂ�ϮϬϭϵ—�^ƚĞĨĂŶŽ�'ƌŽƐƐĞůůĞ�ϮϬϮϭ 

�ŶĂůŝƐŝ�ďŝŽŵĞĐĐĂŶŝĐĂ�Ğ�ĂĞƌŽĚŝŶĂŵŝĐĂ�ĚĞů�ůĂŶĐŝŽ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽ�
ĨĞŵŵŝŶŝůĞ�Ăŝ�ĐĂŵƉŝŽŶĂƟ�ŵŽŶĚŝĂůŝ�Ěŝ��ŽŚĂ�ϮϬϭϵ 

WĠƌĞǌ��zĂŝŵĠ��;�ƵďĂͿ 

KƌŽ�ĐŽŶ�ϲϵ͕ϭϳ 

EĂƚĂ�ŶĞů�ϭϵϵϭ 

�ůƚĞǌǌĂ�ϭϳϮ�Đŵ͘—ƉĞƐŽ�ϴϬ�ŬŐ͘ 

�ĂďĂůůĞƌŽ��ĞŶŝĂ�;�ƵďĂͿ 

�ƌŐĞŶƚŽ��ĐŽŶ�ϲϴ͕ϰϰ 

EĂƚĂ�ŶĞů�ϭϵϵϬ 

�ůƚĞǌǌĂ�ϭϳϱ�Đŵ͘—ƉĞƐŽ�ϳϬ�ŬŐ͘ 

WĞƌŬŽǀŝĐ͛�^ĂŶĚƌĂ�;�ƌŽĂǌŝĂͿ 

�ƌŽŶǌŽ��ĐŽŶ�ϲϲ͕ϳϮ 

EĂƚĂ�ŶĞů�ϭϵϵϬ 

�ůƚĞǌǌĂ�ϭϴϬ�Đŵ͘—ƉĞƐŽ�ϴϱ�ŬŐ͘ 

WƌŽĨ͘�^ƚĞĨĂŶŽ�'ƌŽƐƐĞůůĞ 



Ϯ 

�ŶĂůŝƐŝ�ďŝŽŵĞĐĐĂŶŝĐĂ�Ğ�ĂĞƌŽĚŝŶĂŵŝĐĂ�ĚĞů�ůĂŶĐŝŽ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽ�ĨĞŵŵŝŶŝůĞ—�DŽŶĚŝĂůŝ��ŽŚĂ�ϮϬϭϵ—�^ƚĞĨĂŶŽ�'ƌŽƐƐĞůůĞ�ϮϬϮϭ 

/E�/�� 

/ŶĚŝĐĞ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ 

/ŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ 

>Ğ�ĨĂƐŝ�ĚĞů�ůĂŶĐŝŽ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ 

ZĞĐŽƌĚ�ŵŽŶĚŝĂůŝ�Ğ�ƌĞĐŽƌĚ�ŝƚĂůŝĂŶŝ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ 

/�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�ďŝŽŵĞĐĐĂŶŝĐŝ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙  ͘

/�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�ďŝŽŵĞĐĐĂŶŝĐŝ�ĂŐŐŝƵŶƟǀŝ�Ăů�ůĂŶĐŝŽ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ 

�ŶĂůŝƐŝ�ďŝŽŵĞĐĐĂŶŝĐĂ�ŵŽŶĚŝĂůŝ�ĚŝƐĐŽ�ĨĞŵŵŝŶŝůĞ�Ěŝ��ŽŚĂ�ϮϬϭϵ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ 

�ŶĂůŝƐŝ�ĂĞƌŽĚŝŶĂŵŝĐŚĞ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ 

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶŝ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ 

ZŝŶŐƌĂǌŝĂŵĞŶƟ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ 

�ŝďůŝŽŐƌĂĮĂ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ 

Ϯ 

ϯ 

ϰ 

ϱ 

ϲ 

ϳ 

ϵ 

ϭϲ 

Ϯϭ 

ϮϮ 

ϮϮ 



ϯ 

�ŶĂůŝƐŝ�ďŝŽŵĞĐĐĂŶŝĐĂ�Ğ�ĂĞƌŽĚŝŶĂŵŝĐĂ�ĚĞů�ůĂŶĐŝŽ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽ�ĨĞŵŵŝŶŝůĞ—�DŽŶĚŝĂůŝ��ŽŚĂ�ϮϬϭϵ—�^ƚĞĨĂŶŽ�'ƌŽƐƐĞůůĞ�ϮϬϮϭ 

/ů� ůĂŶĐŝŽ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽ�ğ�ĚĂ�ƐĞŵƉƌĞ�ƐƚĂƚŽ� ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚŽ�ĐŽŵĞ�ƵŶĂ�ĚĞůůĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝƚă�Ɖŝƶ�ĂīĂƐĐŝŶĂŶƟ�ĚĞůů͛ĂƚůĞƟĐĂ�
ůĞŐŐĞƌĂ�Ğ�ĚĞůůŽ�ƐƉŽƌƚ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂůĞ͕�Ğ� ůĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶŝ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ƐƵ�ƋƵĞƐƚĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�ƐŽŶŽ�ƐĞŵƉƌĞ�ƐƚĂƚĞ�ŵŽůƚŽ�
ƐƟŵŽůĂŶƟ͘���Đŝž�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞ͕�Ğ�ŶŽŶ�ƉŽĐŽ͕�ůĂ�ƌŝĐĐĂ�Ğ�ƉƌŽůƵŶŐĂƚĂ�ƐƚŽƌŝĂ�ĐŚĞ�ŚĂ�ĂůůĞ�ƐƉĂůůĞ͘ 

/ŶĨĂƫ�ŝů�ůĂŶĐŝŽ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽ͕�ĐŽŵĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝƚă�ŽůŝŵƉŝĐĂ͕�ğ�Őŝă�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƐŝŶ�ĚĂůůĞ�ƉƌŝͲ
ŵŝƐƐŝŵĞ�ĞĚŝǌŝŽŶŝ�ĚĞŝ�ŐŝŽĐŚŝ�ŽůŝŵƉŝĐŝ�ĂŶƟĐŚŝ�;ƉƌŝŵĂ�ĞĚŝǌŝŽŶĞ�ϳϳϲ�Ă͘�͘Ϳ͕�Ğ�ƉƌĞĐŝƐĂͲ
ŵĞŶƚĞ�ĚĂů�ϳϬϰ�Ă͘��͕͘�ĚŽǀĞ�ĨƵ�ŝŶƐĞƌŝƚŽ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĂ�ŐĂƌĂ�Ěŝ�ƉĞŶƚĂƚŚůŽŶ͘�>͛ĞŵͲ
ďůĞŵĂ� ĚĞůůĂ� ĐůĂƐƐŝĐŝƚă� ĚĞů� ůĂŶĐŝŽ� ĚĞů� ĚŝƐĐŽ� ğ� ůĂ� ĐĞůĞďĞƌƌŝŵĂ� ƐĐƵůƚƵƌĂ� ĚĞů�
͞ĚŝƐĐŽďŽůŽ�Ěŝ�DŝƌŽŶĞ͟�ƌŝƐĂůĞŶƚĞ�Ăů�s�ƐĞĐŽůŽ�Ă͘�͘ 

�ŝ�ŐŝŽĐŚŝ�ŽůŝŵƉŝĐŝ�ĚĞůů͛ĞƌĂ�ŵŽĚĞƌŶĂ͕�ŝů�ůĂŶĐŝŽ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽ�ŵĂƐĐŚŝůĞ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ĚĂ�ƐƵͲ
ďŝƚŽ�Őŝă�ŶĞůůĂ�ƉƌŝŵĂ�ĞĚŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ��ƚĞŶĞ�ϭϴϵϲ͕�Ğ�ƋƵĞůůŽ�ĨĞŵŵŝŶŝůĞ� ŝŶǀĞĐĞ͕�ǀŝĞŶĞ�
ŝŶƚƌŽĚŽƩŽ��ĂůůĂ�/y�ĞĚŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ��ŵƐƚĞƌĚĂŵ�ϭϵϮϴ͘ 

YƵŝŶĚŝ�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ĂīĞƌŵĂƌĞ�ĐŚĞ�ğ�ƵŶĂ�ƐƉĞĐŝĂůŝƚă�ĂŶƟĐŚŝƐƐŝŵĂ�ĚĂů�ĨĂƐĐŝŶŽ�ŝŶĐŽŶͲ
ĨƵƚĂďŝůĞ͕�ĚŽǀƵƚŽ�ƐŝĐƵƌĂŵĞŶƚĞ�ĂůůĂ�ŇƵŝĚŝƚă�Ğ�Ăůů͛ĞůĞŐĂŶǌĂ�ĚĞů�ŐĞƐƚŽ�ƚĞĐŶŝĐŽ͕�ĐŚĞ�
ĂŶĚĂŶĚŽ�Ă�ĐŽŶƚƌĂƉƉŽƌƐŝ�ĂůůĂ�ĨŽƌǌĂ�Ğ�ĂůůĂ�ǀĞůŽĐŝƚă��Ěŝ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ͕�ĞƐĂůƚĂŶŽ�ůĞ�ĐĂͲ
ƉĂĐŝƚă�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟǀĞ�Ğ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂůŝ�Ɖŝƶ�ĚŝĸĐŽůƚŽƐĞ�ĚĞůůĂ�ŵŽƚƌŝĐŝƚă�ƵŵĂŶĂ͘ 

/EdZK�h�/KE� 

>͛ŝŶĚĂŐŝŶĞ�ğ� ƐƟŵŽůĂƚĂ� ĂŶĐŚĞ�ĚĂ�ƵŶĂ� ĐƵƌŝŽƐŝƚă� ƚĞĐŶŝĐĂ�ĚĂ� ƐŽĚĚŝƐĨĂƌĞ͕� Ğ� ĐŝŽğ� ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌĞ�ƉĞƌĐŚĠ�ĂůĐƵŶŝ�
ůĂŶĐŝ͕�ĞƐĞŐƵŝƟ�ĂŶĐŚĞ�ĚĂ�ĂƚůĞƟ�Ěŝ�ĞůĞǀĂƚĂ�ƋƵĂůŝĮĐĂǌŝŽŶĞ͕�ŶŽŶ�ƌĂŐŐŝƵŶŐŽŶŽ�ŝ�ƌŝƐƵůƚĂƟ�ŵĞƚƌŝĐŝ�ĂƩĞƐŝ͕�ĐŽŶƐŝĚĞͲ
ƌĂŶĚŽ�ĐŚĞ�ƉĂŝŽŶŽ�ĂǀĞƌ�ƌŝƐƉĞƩĂƚŽ�ŝ�ĐĂŶŽŶŝ�ďŝŽŵĞĐĐĂŶŝĐŝ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůŵĞŶƚĞ�ĂĐĐĞƩĂƟ͘�WĞƌƚĂŶƚŽ�ƋƵĞƐƚŽ�ůĂǀŽƌŽ�
ǀƵŽůĞ�ĨŽƌŶŝƌĞ�ƵŶĂ�ĐŚŝĂǀĞ�Ěŝ�ůĞƩƵƌĂ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐĂ�ƐƉŝĞŐĂƌĞ�ƋƵĞƐƚŽ�ŐĂƉ�ƉƌĞƐƚĂƟǀŽ͘ 

EƵůůĂ�Ěŝ�Ɖŝƶ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽ�ĂǀƌĞďďĞ�ƉŽƚƵƚŽ�ƚƌŽǀĂƌĞ�ƌŝƐĐŽŶƚƌŽ�ŶĞůů͛ĂŶĂůŝƐŝ�ĚĞů�ŵŝŐůŝŽƌ�ůĂŶĐŝŽ�ĚĞůůĞ�ƉƌŝŵĞ�ƚƌĞ�ĂƚͲ
ůĞƚĞ� ĐůĂƐƐŝĮĐĂƚĞ�Ăŝ�ŵŽŶĚŝĂůŝ�Ěŝ��ŽŚĂ�ϮϬϭϵ͕�ƵůƟŵĂ�ĐŽŵƉĞƟǌŝŽŶĞ�ƉůĂŶĞƚĂƌŝĂ͕�ĚŽǀĞ� ƐŽŶŽ�ĞŵĞƌƐŝ�ĚĂƟ�ŵŽůƚŽ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƟ͕�ĐŚĞ�ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ�ŝŶĚƵƌƌĞ�ŶŽŝ�ĂůůĞŶĂƚŽƌŝ�Ă�ƌŝĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ�ůĂ�͞ƐĐĂůĂ�ĚĞůůĞ�ƉƌŝŽƌŝƚă͟�ŶĞůůĂ�ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽͲ
ŶĞ�ƚĞĐŶŝĐĂ�ĚĞŝ�ĚŝƐĐŽďŽůŝ͘ 

��ƋƵĞƐƚŽ�ƉƵŶƚŽ͕�ƉƌŝŵĂ�Ěŝ�ŝŶŝǌŝĂƌĞ��ů͛ĂŶĂůŝƐŝ�ĚĞƩĂŐůŝĂƚĂ�ĚĞŝ�ůĂŶĐŝ�͞ŵŽŶĚŝĂůŝ͕͟�Ɛŝ�ƌĞŶĚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�ĨĂƌĞ�ƵŶĂ�ƉƌŝͲ
ŵĂ�ƉƌĞŵĞƐƐĂ�ƚĞĐŶŝĐĂ͕�Ğ�ĐŝŽğ�ĐŝƚĂƌĞ�ůĂ�ƚĞĐŶŝĐĂ�Ğ�ůĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĨĂƐŝ�ĚĞů�ůĂŶĐŝŽ͖�ƉĞƌ�ƉĂƐƐĂƌĞ�ĂůůĂ�ƐĞĐŽŶĚĂ�ƉƌĞŵĞƐƐĂ�
ƚĞĐŶŝĐĂ͕�Ğ�ĐŝŽğ�ƋƵĞůůĂ�ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƚĞ��ŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�ďŝŽŵĞĐĐĂŶŝĐŝ�ĐŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶŽ�ůĂ�ŐŝƩĂƚĂ�ĚĞŝ�ůĂŶĐŝ͘ 

YƵĞƐƚĂ�ƐƉĞĐŝĂůŝƚă͕�ĐŽŵĞ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŽ�ĚĂů�ƉƌŽĨ͘��ŶŐŝƵƐ�;dŝƌƌĞŶŝĂ�ϮϬϭϳ͕�ĐŽƌƐŝ�ƉĞƌ�ĨŽƌŵĂƚŽƌŝ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝͿ͕�ŽĐĐƵƉĂ�
ŝů�ƚĞƌǌŽ�ƉŽƐƚŽ͕�ƉĞƌ�ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ĚŝĸĐŽůƚă�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟǀĂ͕�ŶĞůůĂ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂ�ĚĞŐůŝ�ƐƉŽƌƚ�ŽůŝŵƉŝĐŝ�ƌĞĚĂƩĂ�ĚĂů�DŝŶŝƐƚĞƌŽ�
ĚĞůůŽ�ƐƉŽƌƚ��ĚĞůů͛hZ^^�ƉƌŝŵĂ�ĚĞů�ϭϵϴϬ͘ 

EĞůůĂ�ĐŝƚĂƚĂ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂ�Ěŝ�ĚŝĸĐŽůƚă�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟǀĂ͕�ŝů�ůĂŶĐŝŽ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽ�ŝŶĨĂƫ͕�ǀŝĞŶĞ�ƉƌĞĐĞĚƵƚŽ�ƐŽůŽ�ĚĂŝ�ƚƵĸ�ĚĂůůĂ�
ƉŝĂƩĂĨŽƌŵĂ�Ěŝ�ϭϬ�ŵĞƚƌŝ�Ğ�ĚĂů�ĐŽƌƉŽ�ůŝďĞƌŽ�ĚĞůůĂ�ŐŝŶŶĂƐƟĐĂ�ĂƌƟƐƟĐĂ͕�ĚŝĸĐŽůƚă�ĚŽǀƵƚĞ�ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ�Ă͗ 

¨ �ŽŵƉůĞƚĂ�ĂĐŝĐůŝĐŝƚă�ĚĞů�ŐĞƐƚŽ�;ŵŽǀŝŵĞŶƟ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƌŝƉĞƚŽŶŽ�ŵĂŝ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŝů�ůĂŶĐŝŽͿ͖ 

¨ DŽǀŝŵĞŶƚŽ�ƌŽƚĂǌŝŽŶĂůĞ�;ŝŵƉĞŐŶĂŶĚŽ�ŶŽƚĞǀŽůŵĞŶƚĞ�ů͛ĂƉƉĂƌĂƚŽ�ǀĞƐƟďŽůĂƌĞ�ƉĞƌ�ů͛ĞƋƵŝůŝďƌŝŽ�Ğ�ů͛ŽƌŝĞŶͲ
ƚĂŵĞŶƚŽ�ŶĞůůŽ�ƐƉĂǌŝŽͿ͖ 

¨ �ŝĸĐŽůƚă�Ěŝ�ƉƌĞƐĂ�ĚĞůů͛ĂƩƌĞǌǌŽ�;ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ǀŝĞŶĞ�ƉŽŐŐŝĂƚŽ�Ğ�ŶŽŶ�ƚƌĂƩĞŶƵƚŽ�ĚĂůůĂ�ŵĂŶŽͿ͖ 

¨ &ĂƩŽƌŝ�ĂĞƌŽĚŝŶĂŵŝĐŝ�;Ěŝ�ĐƵŝ�ƉĂƌůĞƌž�ĂŵƉŝĂŵĞŶƚĞ�Ɖŝƶ�ĂǀĂŶƟͿ͘ 

�ŝƐĐŽďŽůŽ�Ěŝ�DŝƌŽŶĞ 



ϰ 

�ŶĂůŝƐŝ�ďŝŽŵĞĐĐĂŶŝĐĂ�Ğ�ĂĞƌŽĚŝŶĂŵŝĐĂ�ĚĞů�ůĂŶĐŝŽ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽ�ĨĞŵŵŝŶŝůĞ—�DŽŶĚŝĂůŝ��ŽŚĂ�ϮϬϭϵ—�^ƚĞĨĂŶŽ�'ƌŽƐƐĞůůĞ�ϮϬϮϭ 

>Ă�ƚĞĐŶŝĐĂ�Ğ�ůĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĨĂƐŝ�ĚĞů�ůĂŶĐŝŽ͕�ĐŚĞ�ŝŶ�ƵŶĂ�ǀŝƐŝŽŶĞ�ƐĞŵƉůŝĐŝƐƟĐĂ�Ğ�ĚŝĚĂƫĐĂŵĞŶƚĞ�ƐĐŽůĂƐƟĐĂ͕�Ɛŝ�ƐƵĚĚŝͲ
ǀŝĚŽŶŽ͕�ƉĞƌ�ƵŶ�ĚĞƐƚƌŝŵĂŶĞ͕�ŝŶ͗ 

ϭ͘ WƌĞůŝŵŝŶĂƌĞͬ/��;ŝŶŝǌŝĂƌĞ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƌŽƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ďƵƐƚŽ�ǀĞƌƐŽ�ĚĞƐƚƌĂ�ĐŽŶ�ůĞ�ďƌĂĐĐŝĂ�ĚŝƐƚĞƐĞͿ͖� 

Ϯ͘ 'ŝƌŽ�;ƌŽƚĂǌŝŽŶĞ�ǀĞƌƐŽ�ƐŝŶŝƐƚƌĂ�ŝŶ�ƐĞŶƐŽ�ĂŶƟŽƌĂƌŝŽ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĐŽŵƉŽƐƚŽ�ĚĂ�ĂƚůĞƚĂ-ĂƩƌĞǌǌŽͿ͖ 

ϯ͘ &ŝŶĂůĞ�;ĂƌƌŝǀŽ�ĐŽŶ�ĞŶƚƌĂŵďŝ�ŝ�ƉŝĞĚŝ�Ă�ƚĞƌƌĂ�ĞĚ�ŝŵƉƌŝŵĞƌĞ�ĨŽƌǌĂ�ĞĚ�ĂĐĐĞůĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ăů�ƌŝůĂƐĐŝŽ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽͿ͖ 

ϰ͘ ZĞĐƵƉĞƌŽ�;ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ŵŽǀŝŵĞŶƟ�ƉĞƌ�ŶŽŶ�ƵƐĐŝƌĞ�ĚĂůůĂ�ƉĞĚĂŶĂ�ĚŽƉŽ�ŝů�ƌŝůĂƐĐŝŽ͕�ĞǀŝƚĂŶĚŽ�ŝů�͞ŶƵůůŽ͟Ϳ͘ 

>��&�^/���>�>�E�/K 

ϭ͘ WƌĞůŝŵŝŶĂƌĞͬŝ͘� � �Ă� ƵŶĂ� ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĚŽƉƉŝŽ�
ĂƉƉŽŐŐŝŽ� Ă� ƚĞƌƌĂ͕� ŝů� ďƵƐƚŽ� ƌƵŽƚĂ�ĚĂ� ƐŝŶŝƐƚƌĂ� Ă�
ǀĞƌƐŽ� ĚĞƐƚƌĂ� Ă� ďƌĂĐĐŝĂ� ŝŶ� ĨƵŽƌŝ� ƉĞƌ� ĐƌĞĂƌĞ� ůĂ�
ĨŽƌǌĂ� ĐĞŶƚƌŝĨƵŐĂ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ� Ă� ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ� ŝů�
ĚŝƐĐŽ�ĂƩĂĐĐĂƚŽ�Ăů�ƉĂůŵŽ�ĚĞůůĂ�ŵĂŶŽ͕�;ŝŶ�ĐŽŶͲ
ƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ĨĂƩŽ� ĐŚĞ� ů͛ĂƩƌĞǌǌŽ� ŶŽŶ� ğ�
͞ĂīĞƌƌĂƚŽ͟�ŵĂ�ƐĞŵƉůŝĐĞŵĞŶƚĞ�ƉŽŐŐŝĂƚŽ�ƐƵůůĞ�
ƵůƟŵĞ��ĨĂůĂŶŐĞƩĞͿ͕�Ğ�ŝŶŽůƚƌĞ͕�ƉĞƌ�ĐƌĞĂƌĞ�ŝů�ŐŝƵͲ
ƐƚŽ�ƌŝƚŵŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ĨĂƐĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂ͖ 

Ϯ͘ WĂƌƚĞŶǌĂ͘� /ŶŝǌŝĂ�ĚĂů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ŵĂƐƐŝŵĂ�ƚŽƌƐŝŽͲ
ŶĞ�ƌĂŐŐŝƵŶƚĂ�Ă�ĚĞƐƚƌĂ͕�ĮŶŽ�Ăů�ĚŝƐƚĂĐĐŽ�ĚĞů�ƉŝĞͲ
ĚĞ�ĚĞƐƚƌŽ�ĚĂ�ƚĞƌƌĂ͕�ƐƉŽƐƚĂŶĚŽ�ŝů�ƉĞƐŽ�ĚĞů�ĐŽƌͲ
ƉŽ�ƐƵů�ƉŝĞĚĞ�ƐŝŶŝƐƚƌŽ�Ğ�ĐĞƌĐĂŶĚŽ�Ěŝ�ĨĂƌ�ĂĐƋƵŝƐŝͲ
ƌĞ� ǀĞůŽĐŝƚă� Ăů� ƐŝƐƚĞŵĂ͕� ƌƵŽƚĂŶĚŽ� ŝŶƚŽƌŶŽ�
Ăůů͛ĂƐƐĞ�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂůĞ�ĚĞů�ĐŽƌƉŽ�ĚĞůů͛ĂƚůĞƚĂ͖ 

ϯ͘ WĞƌŶŽ� ƐŝŶŝƐƚƌŽ͘� /ŶŝǌŝĂ� ĚĂů� ĚŝƐƚĂĐĐŽ� ĚĞů� ƉŝĞĚĞ�
ĚĞƐƚƌŽ�Ğ�ƚĞƌŵŝŶĂ�Ăů�ĚŝƐƚĂĐĐŽ�ĚĞů�ƉŝĞĚĞ�ƐŝŶŝƐƚƌŽ�
ĚĂůůĂ�ƉĞĚĂŶĂ�ĚŽƉŽ�ĂǀĞƌ�ƌƵŽƚĂƚŽ͕�ĨĂĐĞŶĚŽ�ƉĂƐͲ
ƐĂƌĞ� ŝů�ƉŝĞĚĞ�ĚĞƐƚƌŽ�ŵŽůƚŽ� ůĂƌŐŽ�Ğ�Ă�ƐĞŵŝĐĞƌͲ
ĐŚŝŽ� ĐĞƌĐĂŶĚŽ�Ěŝ� ͞ƚĞŶĞƌĞ͟� ĐŽŶ� ů͛ĂŶĐĂ� ƐŝŶŝƐƚƌĂ�
ƐĞŶǌĂ�ŇĞƩĞƌůĂ͕��Đŝž�ƉĞƌ�ĐŽŶƐĞŶƟƌĞ�ƵŶ͛ĂĚĞŐƵĂͲ
ƚĂ�ǀĞůŽĐŝƚă�Ěŝ�ƌŽƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƵŶ�ĐŽƌƌĞƩŽ�ĂǀĂŶǌĂͲ
ŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ƉĞĚĂŶĂ͘�>͛ĂƐƐĞ�Ěŝ�ƌŽƚĂǌŝŽŶĞ͕�ƉĞƌƉĞŶͲ
ĚŝĐŽůĂƌĞ�Ăů�ƚĞƌƌĞŶŽ͕�ƉĂƐƐĂ�ƐƵů�ƉŝĞĚĞ�ƐŝŶŝƐƚƌŽ͖ 

ϰ͘ &ĂƐĞ� Ěŝ� ǀŽůŽ͘� /ŶŝǌŝĂ�ĚĂů�ĚŝƐƚĂĐĐŽ�ĚĞů�ƉŝĞĚĞ�ƐŝͲ
ŶŝƐƚƌŽ�Ğ�ƚĞƌŵŝŶĂ�ĐŽŶ�ů͛ĂƌƌŝǀŽ�ĚĞů�ƉŝĞĚĞ�ĚĞƐƚƌŽ�
Ăů� ĐĞŶƚƌŽ� ƉĞĚĂŶĂ͕� ƉĞƌ� ĐŽŶƐĞŶƟƌĞ� ƵŶ� ŝŶĐƌĞͲ
ŵĞŶƚŽ� ĚĞůů͛ĂŶƟĐŝƉŽ� ĚĞůů͛ĂƐƐĞ� ĚĞŝ� ƉŝĞĚŝ� ƐƵ�
ƋƵĞůůŽ�ĚĞůůĞ�ĂŶĐŚĞ͕�ĚĞůůĞ� ƐƉĂůůĞ�Ğ�ĚĞů�ďƌĂĐĐŝŽ�
ůĂŶĐŝĂŶƚĞ͕�ĂƵŵĞŶƚĂŶĚŽ�ĐŽƐŞ�ůĂ�ƚĂŶƚŽ�ƌŝĐĞƌĐĂƚĂ��
͞ƚŽƌƐŝŽŶĞ͕͟� ĐŚĞ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ� ƵŶŽ� ĚĞŐůŝ� ĞůĞͲ
ŵĞŶƟ�ƚĞĐŶŝĐŝ�ĐƌƵĐŝĂůŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ďƵŽŶĂ�ƌŝƵƐĐŝƚĂ�ĚĞů�
ůĂŶĐŝŽ͖ 

DĂ�ŝŶ�ƵŶĂ�ǀŝƐŝŽŶĞ�ƚĞĐŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ɖŝƶ�ĞǀŽůƵƚĂ͕�ůĞ�ĨĂƐŝ�Ɛŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƐƵĚĚŝǀŝĚĞƌĞ͕�ƐĞŵƉƌĞ�ƉĞƌ�ƵŶ�ĚĞƐƚƌŝŵĂŶĞ͕�ŝŶ͗ 



ϱ 

�ŶĂůŝƐŝ�ďŝŽŵĞĐĐĂŶŝĐĂ�Ğ�ĂĞƌŽĚŝŶĂŵŝĐĂ�ĚĞů�ůĂŶĐŝŽ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽ�ĨĞŵŵŝŶŝůĞ—�DŽŶĚŝĂůŝ��ŽŚĂ�ϮϬϭϵ—�^ƚĞĨĂŶŽ�'ƌŽƐƐĞůůĞ�ϮϬϮϭ 

ϱ͘ WĞƌŶŽ� ĚĞƐƚƌŽ͘� /ŶŝǌŝĂ� ĚĂůů͛ĂƌƌŝǀŽ� ĚĞů� ƉŝĞĚĞ�
ĚĞƐƚƌŽ� ;Ăůů͛ŝŶĐŝƌĐĂ� Ăů� ĐĞŶƚƌŽ� ƉĞĚĂŶĂͿ͕� ĐŚĞ�
ƉƌŽƐĞŐƵĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ƌŽƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ǀĞƌƐŽ�
ŝů�ƐĞƩŽƌĞ�Ěŝ�ůĂŶĐŝŽ�Ğ�ƚĞƌŵŝŶĂ�ĐŽŶ�ů͛ĂƌƌŝǀŽ�ĚĞů�
ƉŝĞĚĞ�ƐŝŶŝƐƚƌŽ�Ă� ƚĞƌƌĂ͘�>͛ĞĸĐĂĐŝĂ�ĚĞůů͛ĞƐĞĐƵͲ
ǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ƚĞĐŶŝĐŽ�ĐŽŶƐĞŶƟͲ
ƌă�ŝů�ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ŵĂƐƐŝŵĂ�ƚŽƌƐŝŽŶĞ�
ĚĞů�ĐŽƌƉŽ�ĂĐƋƵŝƐĞŶĚŽ�ƵŶĂ�ǀĂŶƚĂŐŐŝŽƐĂ�ƉŽƐŝͲ
ǌŝŽŶĞ�Ěŝ�͞ƉŽƚĞŶǌĂ͖͟ 

ϲ͘ &ŝŶĂůĞ͘�/ŶŝǌŝĂ�ĚĂů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ĞŶƚƌĂŵďŝ�ŝ�
ƉŝĞĚŝ� ƐŽŶŽ� Ă� ĐŽŶƚĂƩŽ� ĐŽŶ� ŝů� ƚĞƌƌĞŶŽ� ĞĚ� ŝů�
ĐŽƌƉŽ� ŝŶ� ƚŽƌƐŝŽŶĞ͕� Ğ� ƚĞƌŵŝŶĂ� ĐŽŶ� ŝů� ƌŝůĂƐĐŝŽ�
ĚĞůů͛ĂƩƌĞǌǌŽ͕� ĚŽƉŽ� ĂǀĞƌůŽ� ĂĐĐĞůĞƌĂƚŽ� ĂĚĞͲ
ŐƵĂƚĂŵĞŶƚĞ͕� ĨĂĐĞŶĚŽůŽ� ƉĂƐƐĂƌĞ� ƐƵ� ƵŶĂ� ŶĂͲ
ƚƵƌĂůĞ�ŽƌďŝƚĂ�ĂŵƉŝĂ�Ğ�ĐŝƌĐŽůĂƌĞ͖ 

ϳ͘ &ĂƐĞ� Ěŝ� ƌĞĐƵƉĞƌŽ͘�sĂůĞ� Ă� ĚŝƌĞ� ů͛ŝŶƐŝĞŵĞ�ĚĞŝ�
ŵŽǀŝŵĞŶƟ� ĐŚĞ� ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ĞƐĞŐƵŝƟ� ƉĞƌ�
ƌŝĐŽŶƋƵŝƐƚĂƌĞ� ů͛ĞƋƵŝůŝďƌŝŽ� ƉĞƌ� ŶŽŶ� ŝŶĐŽƌƌĞƌĞ�
ŶĞů� ͞ŶƵůůŽ͟� Ěŝ� ƉĞĚĂŶĂ͘� YƵĞƐƚĂ� ğ� ƵŶĂ� ĨĂƐĞ��
ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂ�ĂůůĂ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ͕�ŵĂ�ƉĞƌͲ
ŵĞƩĞ� Ěŝ� ĐŽŶǀĂůŝĚĂƌĞ� ŝů� ůĂŶĐŝŽ͘� DŽůƟ� ĂƚůĞƟ�
ĐŚĞ�ĞƐĞŐƵŽŶŽ�ŝů�ĮŶĂůĞ�ĐŽŶ�ŝ�ƉŝĞĚŝ�Ă�ƚĞƌƌĂ�ŶŽŶ�
ŚĂŶŶŽ� ŶĞĐĞƐƐŝƚă� Ěŝ� ĞƐĞŐƵŝƌĞ� ŵŽǀŝŵĞŶƟ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂƟǀŝ� ƉĂƌƟĐŽůĂƌŝ͕� Ă� ĚŝīĞƌĞŶǌĂ� Ěŝ�
ƋƵĞůůŝ��ĐŚĞ�ƵƐĂŶŽ�ĨĂƌĞ�ŝů�ĐĂŵďŝŽ�ƉŝĞĚĞ͘ 

>��&�^/���>�>�E�/K 

Z��KZ��DKE�/�>/�Θ�Z��KZ��/d�>/�E/ 

* DŽŶĚŝĂůĞ� ĨĞŵŵŝŶŝůĞ͗� 'ĂďƌŝĞůĞ� ZĞŝŶƐĐŚ� ;��ZͿ͕� ƐƚĂďŝůŝƚŽ� Ă�
EĞƵďƌĂŶĚĞŶďƵƌŐ�ŝů�Ϭϵ�ůƵŐůŝŽ�ϭϵϴϴ�ĐŽŶ�ϳϲ͕ϴϬ�ŵƚ͘ 

* DŽŶĚŝĂůĞ� ŵĂƐĐŚŝůĞ͗� :ƺƌŐĞŶ� ^ĐŚƵůƚ� ;��ZͿ͕� ƐƚĂďŝůŝƚŽ� Ă��������
EĞƵďƌĂŶĚĞŶďƵƌŐ�ŝů�Ϭϲ�ŐŝƵŐŶŽ�ϭϵϴϲ�ĐŽŶ�ϳϰ͕Ϭϴ�ŵƚ͘ 

* /ƚĂůŝĂŶŽ� ĨĞŵŵŝŶŝůĞ͗� �ŐŶĞƐĞ� DĂīĞŝƐ� ;^ŶĂŵ� ^ĂŶ� �ŽŶĂƚŽͿ͕�
ƐƚĂďŝůŝƚŽ�Ă�DŝůĂŶŽ�ŝů�ϭϮ�ŐŝƵŐŶŽ�ϭϵϵϲ�ĐŽŶ�ϲϯ͕ϲϲ�ŵƚ͘ 

* /ƚĂůŝĂŶŽ�ŵĂƐĐŚŝůĞ͗�DĂƌĐŽ�DĂƌƟŶŽ�;&ŝĂŵŵĞ�'ŝĂůůĞͿ͕�ƐƚĂďŝůŝƚŽ�
Ă�^ƉŽůĞƚŽ�ŝů�Ϯϴ�ŵĂŐŐŝŽ�ϭϵϴϵ�ĐŽŶ�ϲϳ͕ϲϮ�ŵƚ͘ 



ϲ 

�ŶĂůŝƐŝ�ďŝŽŵĞĐĐĂŶŝĐĂ�Ğ�ĂĞƌŽĚŝŶĂŵŝĐĂ�ĚĞů�ůĂŶĐŝŽ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽ�ĨĞŵŵŝŶŝůĞ—�DŽŶĚŝĂůŝ��ŽŚĂ�ϮϬϭϵ—�^ƚĞĨĂŶŽ�'ƌŽƐƐĞůůĞ�ϮϬϮϭ 

/�W�Z�D�dZ/��/KD����E/�/ 

^ĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�ůĞŐŐŝ�ĚĞůůĂ�ĮƐŝĐĂ�͕�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĂīĞƌŵĂƌĞ�ĐŚĞ�ŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ͕�ĐŽŵƵŶŝ�Ă�ƚƵƫ��Ğ�ƋƵĂƩƌŽ�ůĂŶĐŝ͕�ĐŚĞ�ĚĞͲ
ƚĞƌŵŝŶĂŶŽ�ůĂ�ŐŝƩĂƚĂ�Ěŝ�ƵŶ�ƋƵĂůƵŶƋƵĞ�ŽŐŐĞƩŽ�ůĂŶĐŝĂƚŽ͕�ƐŽŶŽ͗ 

 
ϭ͘ ĂůƚĞǌǌĂ�Ěŝ�ƌŝůĂƐĐŝŽ͕�ƉĂƌĂŵĞƚƌŽ�ǀĂƌŝĂďŝůĞ�ŵĂ�ĐŚĞ�ƚĞŶĚĞ�Ă�

ǀĂůŽƌŝ� ͞ĮŶŝƟ͕͟� ŝŶ� ƋƵĂŶƚŽ� ƐƚƌĞƩĂŵĞŶƚĞ� ůĞŐĂƚŽ� ĂůůĞ� ĐĂͲ
ƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ� ŵŽƌĨŽůŽŐŝĐŚĞ� ĚĞůů͛ĂƚůĞƚĂ͕� ŶĞů� ĚŝƐĐŽ� ğ� ĂƉͲ
ƉƌŽƐƐŝŵĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�ƉĂƌŝ�Ăůů͛ĂůƚĞǌǌĂ�ĚĞůůĂ�ƐƉĂůůĂ�ĚĞů�ďƌĂĐͲ
ĐŝŽ�ůĂŶĐŝĂŶƚĞ͘��^Ƶ�ƋƵĞƐƚŽ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŽ�ŶŽŶ�Đŝ�ƐŽŶŽ�ŵĂƌŐŝͲ
Ŷŝ� Ěŝ�ŵĂŶŽǀƌĂ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŝ͕� ĐŚĞ� ƉƵž� ĞƐƐĞƌĞ� ĐŽŵƵŶƋƵĞ�
ůĞŐŐĞƌŵĞŶƚĞ� ŝŶŇƵĞŶǌĂƚŽ� ĐŽŶ� ů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ĮŶĂůĞ͕�
ƉĞƌĐŝž�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĂǀǀĂŶƚĂŐŐŝĂƟ�ĚŝƐĐŽďŽůŝ�ĂůƟ�Ğ�ĐŽŶ�ďƌĂĐͲ
ĐŝĂ�ůƵŶŐŚĞ͖� 

Ϯ͘ ĂŶŐŽůŽ�Ěŝ�ƌŝůĂƐĐŝŽ͕�ĐŝŽğ�ů͛ĂŶŐŽůŽ�ĨŽƌŵĂƚŽ�ĚĂů�ůŝŶĞĂ�ŽƌŝǌͲ
ǌŽŶƚĂůĞ�ĚĞů�ƚĞƌƌĞŶŽ�ĐŽŶ�ůĂ� ůŝŶĞĂ�ŽďůŝƋƵĂ�ĚĞůůĂ�ƚƌĂŝĞƩŽͲ
ƌŝĂ�Ěŝ� ƌŝůĂƐĐŝŽ͕� ĂŶĐŚ͛ĞƐƐŽ�ğ�ƵŶ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŽ� ǀĂƌŝĂďŝůĞ�ŵĂ�
ĐŚĞ�ƚĞŶĚĞ�Ă�ǀĂůŽƌŝ�͞ĮŶŝƟ͕͟�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ƐƚƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�ůĞŐĂͲ
ƚŽ� Ăůů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� ƚĞĐŶŝĐĂ� ĚĞů� ůĂŶĐŝŽ͘� >͛ĂŶŐŽůŽ� ŝĚĞĂůĞ͕�
ƐĞĐŽŶĚŽ� ůĂ� ůĞƩĞƌĂƚƵƌĂ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽ͕� Ɛŝ� ĂŐŐŝƌĂ� ƚƌĂ� ŝ� ϯϱΣ�Ğ� ŝ�
ϯϳΣ͕�ĐŽŶ�ǀĞŶƚŽ�ŶƵůůŽ�Ž�ƋƵĂƐŝ͕�Ğ�ƉĞƌĐŝž�ĂŶŐŽůŝ�ůŽŶƚĂŶŝ�ĚĂ�
ƋƵĞƐƟ�ǀĂůŽƌŝ͕�ƉĞŶĂůŝǌǌĂŶŽ�ůĂ�ŐŝƩĂƚĂ�ƐƚĞƐƐĂ͘�EĞůůĂ�ĚĞƚĞƌͲ
ŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ĂŶŐŽůŽ� Ěŝ� ƌŝůĂƐĐŝŽ͕� ů͛ĂƚůĞƚĂ� Ɛŝ� ƚƌŽǀĂ� Ěŝ�
ĨƌŽŶƚĞ�ĂĚ�ƵŶ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƐƐŽ�ƚĞĐŶŝĐŽ�ƚƌĂ�ů͛ĂŶŐŽůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�
Ğ� ůĂ� ǀĞůŽĐŝƚă� Ěŝ� ƌŝůĂƐĐŝŽ͘� /ŶĨĂƫ� ůĞ� ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ� ďŝŽͲ
ŵĞĐĐĂŶŝĐŚĞ� ĞĚ� ĂŶƚƌŽƉŽŵĞƚƌŝĐŚĞ� ĚĞů� ůĂŶĐŝĂƚŽƌĞ� ĨĂŶŶŽ�
ƐŞ� ĐŚĞ� ƵŶ� ůĂŶĐŝŽ� Ɖŝƶ� ͞ƉŝĂƩŽ͟� ƉĞƌŵĞƩĂ� ƵŶ� ůĂǀŽƌŽ�ŵƵͲ
ƐĐŽůĂƌĞ�ŵŝŐůŝŽƌĞ͖�ƋƵŝŶĚŝ� ůĂ� ƌŝĐĞƌĐĂ�Ěŝ�ƵŶ�ĂŶŐŽůŽ�Ěŝ� ƌŝůĂͲ
ƐĐŝŽ�ůĞŐŐĞƌŵĞŶƚĞ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�ğ�ƐƵƉĞƌ-ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĂ�ĚĂ�ƵŶĂ�
ǀĞůŽĐŝƚă�Ěŝ�ƌŝůĂƐĐŝŽ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ͕�ŵĂ�Ă�ƐĐĂƉŝƚŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƉĂƌĂͲ
ďŽůĂ�Ěŝ�ǀŽůŽ�ŵĞŶŽ�ƉƌŽĚƵƫǀĂ͘���ƋƵĞƐƚŽ�Ɛŝ�ĂŐŐŝƵŶŐŽŶŽ�
ǀĂŶƚĂŐŐŝ�ĂĞƌŽĚŝŶĂŵŝĐŝ�ĂĚĚŝǌŝŽŶĂůŝ�ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ǀĞŶƚŽ͖ 

ϯ͘ ǀĞůŽĐŝƚă� Ěŝ� ƌŝůĂƐĐŝŽ͕� ƉĂƌĂŵĞƚƌŽ� ǀĂƌŝĂďŝůĞ� ĐŚĞ� ƚĞŶĚĞ�
ƚĞŽƌŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ă�ǀĂůŽƌŝ�͞ŝŶĮŶŝƟ͕͟�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ŝŶŇƵĞŶǌĂďŝůĞ�
ƐŝĂ�ĚĂůůĂ�ƚĞĐŶŝĐĂ�Ěŝ�ůĂŶĐŝŽ͕�ĐŚĞ�ĚĂů�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�
ĐĂƉĂĐŝƚă� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂůŝ͘� /ů� ƐƵŽ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ� ğ� ů͛ŽďŝĞƫǀŽ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ŶĞŝ�ůĂŶĐŝ�Ğ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐƵĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ŽůƚƌĞ�ĐŚĞ�
Ăůů͛ĂůůĞŶĂŵĞŶƚŽ� ƌŝǀŽůƚŽ� Ăů�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ� ƋƵĂůŝƚă�
ĮƐŝĐŚĞ͕�ğ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ƵŶĂ�ƉƌŽĮĐƵĂ� ƚĞĐŶŝĐĂ�Ěŝ� ůĂŶĐŝŽ�
ƐĞĐŽŶĚŽ� ĐĂŶŽŶŝ� ďŝŽŵĞĐĐĂŶŝĐŝ� ŝŵƉƌĞƐĐŝŶĚŝďŝůŝ͕� ƉƌŽƉƌŝŽ�
ƉĞƌ�ƵƟůŝǌǌĂƌĞ�Ăů�ŵĂƐƐŝŵŽ� ůĞ�ƋƵĂůŝƚă�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂůŝ�ƐĞŶǌĂ�
͞ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶŝ͟� Ěŝ� ĞŶĞƌŐŝĂ� ŝŶ� ŵŽǀŝŵĞŶƟ� ŝŶƵƟůŝ� Ž� ĂĚĚŝͲ
ƌŝƩƵƌĂ� ĐŽŶƚƌŽƉƌŽĚƵĐĞŶƟ͘� EĞůůĂ� ƚĂďĞůůĂ� Ă� ůĂƚŽ͕� � Ɛŝ� ƉƵž�
ŶŽƚĂƌĞ�ƵŶ�ĞƐĞŵƉŝŽ�Ěŝ�ŐŝƩĂƚĂ� ŝŶ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ǀĞůŽĐŝƚă�
Ěŝ�ƌŝůĂƐĐŝŽ��ĚĞů�ĚŝƐĐŽ͕�ĞƐƉƌĞƐƐĂ�ƐŝĂ�ŝŶ�ŵͬƐ�ĐŚĞ�ŝŶ�ŬŵͬŚ͘ 

�ŝƐƚĂŶǌĂ�Ěŝ�
ůĂŶĐŝŽ 
/Ŷ�ŵĞƚƌŝ 

sĞůŽĐŝƚă�
Ěŝ�ƌŝůĂƐĐŝŽ�

ŵͬƐ 

sĞůŽĐŝƚă�Ěŝ�
ƌŝůĂƐĐŝŽ�
ŬŵͬŚ 

ϳϬ Ϯϱ ϵϬ 



ϳ 

�ŶĂůŝƐŝ�ďŝŽŵĞĐĐĂŶŝĐĂ�Ğ�ĂĞƌŽĚŝŶĂŵŝĐĂ�ĚĞů�ůĂŶĐŝŽ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽ�ĨĞŵŵŝŶŝůĞ—�DŽŶĚŝĂůŝ��ŽŚĂ�ϮϬϭϵ—�^ƚĞĨĂŶŽ�'ƌŽƐƐĞůůĞ�ϮϬϮϭ 

/�W�Z�D�dZ/��/KD����E/�/��''/hEd/s/��>�>�E�/K���>��/^�K 

�ƐƐĞŶĚŽ� ŝů�ĚŝƐĐŽ͕�ĐŽƐŞ�ĐŽŵĞ� ŝů�ŐŝĂǀĞůůŽƩŽ͕�ƵŶ�ĂƩƌĞǌǌŽ� ŝů� ĐƵŝ�ǀŽůŽ�ǀŝĞŶĞ�ğ� ĨŽƌƚĞŵĞŶƚĞ� ŝŶŇƵĞŶǌĂƚŽ�ĚĂ� ĨĂƩŽƌŝ�
ĂĞƌŽĚŝŶĂŵŝĐŝ͕�Ɛŝ�ƌĞŶĚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ��ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ͕�ŝŶ�ĂŐŐŝƵŶƚĂ�Ă�ƋƵĞůůŝ�ĂƉƉĞŶĂ�ĞƐƉŽƐƟ͘��ƐƐŝ�
ƐŽŶŽ͗ 

��Z�dd�Z/^d/�,����ZK�/E�D/�,����>��/^�K 

 >Ğ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ĐŽƐƚƌƵƫǀĞ�ĚĞůů͛ĂƩƌĞǌǌŽ͕�ƉƵƌ�ƌĞƐƚĂŶĚŽ�ŶĞŝ�ƉĂƌĂͲ
ŵĞƚƌŝ� Ěŝ� ŽŵŽůŽŐĂǌŝŽŶĞ� tŽƌůĚ� �ƚŚůĞƟĐƐ͕� ƉŽƐƐŽŶŽ� ǀĂƌŝĂƌĞ͕� ĂĚ�
ĞƐĞŵƉŝŽ�ůŽ�ƐƉĞƐƐŽƌĞ�ĞƐƚĞƌŶŽ�ĚĞůů͛ĂŶĞůůŽ�Ğ�ŝů�ƟƉŽ�Ěŝ�ŵĞƚĂůůŽ�ŝŵƉŝĞͲ
ŐĂƚŽ͕�ĐŽƐŞ�ĐŽŵĞ�ŝů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ƵƟůŝǌǌĂƚŽ�ƉĞƌ�ůĞ�͞ŐƵĂŶĐĞ͟�ŶĞŝ�ǀĂƌŝ�ƟƉŝ�
Ěŝ�ĚŝƐĐŚŝ�ƉƌŽĚŽƫ�ĚĂůůĞ�ĚŝƩĞ�ƉƌĞƐĞŶƟ�ƐƵů�ŵĞƌĐĂƚŽ͘�>Ă�ƚĞŶĚĞŶǌĂ�Ă�
ĚŝƐƚƌŝďƵŝƌĞ�ŝů�ƉĞƐŽ�ĚĞůů͛ĂƩƌĞǌǌŽ�ŝů�Ɖŝƶ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƐƵů�ďŽƌĚŽ�ĞƐƚĞƌŶŽ͕�
ğ�ŐŝƵƐƟĮĐĂƚĂ�ĚĂůůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�Ɖŝƶ�ĞůĞǀĂƚĂ�ǀĞůŽĐŝƚă�Ěŝ�ƌŽƚĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞů�ĚŝƐĐŽ�ŝŶ�ǀŽůŽ�ƐƵů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĂƐƐĞ�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂůĞ�;ĞīĞƩŽ�DĂŐŶƵƐͿ͘��
>͛ƵƐŽ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ͕� ĐŽŵĞ� ůĂ� ĮďƌĂ�Ěŝ� ĐĂƌďŽŶŝŽ͕� ƉĞƌƐĞŐƵĞ� ŝŶǀĞĐĞ� ŝů�
ĮŶĞ�Ěŝ�ƌŝĚƵƌƌĞ�ů͛ĂƩƌŝƚŽ�ĐŽŶ�ů͛ĂƌŝĂ͘� /Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƉƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ăŝ�ĚŝƐĐŚŝ�Ěŝ�
ďƵŽŶĂ�ĨĂƩƵƌĂ�ĂƉƉĞŶĂ�ŵĞŶǌŝŽŶĂƟ͕�ĞƐŝƐƚŽŶŽ�ĂŶĐŚĞ�ĚŝƐĐŚŝ�Ěŝ�ŐŽŵͲ
ŵĂ�ĚĂ�ĂůůĞŶĂŵĞŶƚŽ͕�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƌŝƐƉŽŶĚŽŶŽ�ĂƐƐŽůƵƚĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƋƵĂŶͲ
ƚŽ�ĚĞƩŽ͘�'ŝŽǀĂ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ƐŽƩŽůŝŶĞĂƌĞ�ĐŚĞ�ůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟͲ
ĐŚĞ�ĐŽƐƚƌƵƫǀĞ�ĚĞŝ�ĚŝƐĐŚŝ�ŶŽŶ�ŝŶŇƵŝƐĐŽŶŽ�ůĂ�ƚĞĐŶŝĐĂ�ĞƐĞĐƵƟǀĂ�ĚĞů�
ŐĞƐƚŽ�ĂƚůĞƟĐŽ͘ 

&�ddKZ/��D�/�Ed�>/ 

>Ă�ĚĞŶƐŝƚă�ĚĞůů͛ĂƌŝĂ�ĚŽǀƵƚĂ�Ăůů͛ƵŵŝĚŝƚă�Ğ�Ăůů͛ĂůƟƚƵĚŝŶĞ�ğ�ƵŶĂ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�ǀĂƌŝĂďŝůĞ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�ƐƚĂŐŝŽŶŝ�Ğ�ŝů�
ůƵŽŐŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƉĞƟǌŝŽŶĞ͘�KǀǀŝĂŵĞŶƚĞ�ƋƵĞƐƟ�ĨĂƩŽƌŝ�ŚĂŶŶŽ�ƵŶ͛ŝŶĐŝĚĞŶǌĂ�ƉƌĞƐƚĂƟǀĂ�;ŵŝƐƵƌĂ�ĚĞů�ůĂŶĐŝŽͿ�
ĚŽǀĞ� ŝ� ĨĂƩŽƌŝ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝ͕�ŵĂ�ŶŽŶ�ƐƵůůĂ�ƌĞƐĂ�ĂŐŽŶŝƐƟĐĂ�;ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ�ĐŽŶ�Őůŝ�
ĂǀǀĞƌƐĂƌŝͿ͕�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ĚĞƫ�ĨĂƩŽƌŝ�ƐŽŶŽ�ŽŵŽŐĞŶĞŝ͘������������������������ 

>͛�&&�ddK�D�'Eh^��� ;,ĞŝŶƌŝĐŚ�'ƵƐƚĂǀ�DĂŐŶƵƐ ϭϴϬϮ-ϭϴϳϬͿ� 

DĂŐŶƵƐ�ĞƌĂ�ƵŶ�ĐŚŝŵŝĐŽ�Ğ�ĮƐŝĐŽ�ƚĞĚĞƐĐŽ�ĐŚĞ�ŚĂ�ƐƚƵĚŝĂƚŽ�ŝů�ĐŽŵͲ
ƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ĐŽƌƉŝ�ŝŶ�ǀŽůŽ�Ğ͕�ŝŶ�ƐŝŶƚĞƐŝ͕�ĂǀĞǀĂ�ŵĞƐƐŽ�ŝŶ�ůƵĐĞ�
ƵŶ� ĂƐƉĞƩŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƟƐƐŝŵŽ͗� ƵŶ� ĐŽƌƉŽ� Ă� ƉĂƌŝƚă� Ěŝ� ǀĞůŽĐŝƚă� Ěŝ�
ƌŝůĂƐĐŝŽ͕�ŵĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ǀĞůŽĐŝƚă�Ěŝ�ƌŽƚĂǌŝŽŶĞ�ƐƵů�ƉƌŽƉƌŝŽ�
ĂƐƐĞ� ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂůĞ͕� ƉĞƌĐŽƌƌĞ� ƵŶĂ� ĚŝƐƚĂŶǌĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ� ŐƌĂǌŝĞ� ĂĚ�
ƵŶĂ�ŵŝŐůŝŽƌĞ�ƐƚĂďŝůŝƚă�Ěŝ�ǀŽůŽ͘��ŝž�ĚŽǀƵƚŽ�Ăů�ǀŽƌƟĐĞ�Ěŝ�ĂƌŝĂ�ŐĞŶĞͲ
ƌĂƚŽ�ŝŶƚŽƌŶŽ�Ă�ƐĞ�ƌĞŶĚĞŶĚŽ�ůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ĂƌŝĂ�Ɖŝƶ�ůĞŐŐĞƌĂ�ƵŶ�ĂƫŵŽ�
ƉƌŝŵĂ�ĐŚĞ� ŝů� ĐŽƌƉŽ� � ƚƌĂƐůĂƐƐĞ�Ăů� ƐƵŽ� ŝŶƚĞƌŶŽ͘�>Ă� ĨŽƌǌĂ�ƉƌŽĚŽƩĂ�
ĚĂ� ƋƵĞƐƚŽ� ĞīĞƩŽ�ƉƌŽĚƵƌƌĞďďĞ� ƵŶĂ�ƉŽƌƚĂŶǌĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ� ;ůĞŐŐĞ�
Ěŝ� �ĞƌŶŽƵůůŝͿ͕� ĚĞů� ƚƵƩŽ� ƐŝŵŝůĞ� Ă� ƋƵĞůůĂ� ŐĞŶĞƌĂƚĂ� ĚĂůů͛ĂůĂ� Ěŝ� ƵŶ�
ĂĞƌĞŽ͘� sŽƌƌĞŝ� ƐŽƩŽůŝŶĞĂƌĞ� ů͛ĞƐƚƌĞŵĂ� ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ� ĚĞůů͛ĞīĞƩŽ�
DĂŐŶƵƐ� ƐƵů� ůĂŶĐŝŽ͕� ƉĞƌĐŚĠ� ƵŶ� ƐƵŽ� ĞĸĐĂĐĞ� ƐĨƌƵƩĂŵĞŶƚŽ� ƉƌŽͲ
ĚƵƌƌĞďďĞ�ǀĂŶƚĂŐŐŝ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞǀŽůŝ͘�YƵĞƐƚŽ͕�ŝŶŽůƚƌĞ͕�ƌŝƐƵůƚĂ�ĞƐƐĞƌĞ�
ƵŶĂ�ǀĂƌŝĂďŝůĞ�ƐƵ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ƉƵž�ĨĂƫǀĂŵĞŶƚĞ�ůĂǀŽƌĂƌĞ�ƚĞĐŶŝĐĂŵĞŶƚĞ͕�
Ă�ĚŝīĞƌĞŶǌĂ�ĚĞŝ�ĨĂƩŽƌŝ�ĐůŝŵĂƟĐŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ĐŽƐƚƌƵƫͲ
ǀĞ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽ͘�/ŶĨĂƫ�ůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽďŽůŽ�Ěŝ�ƵŶ�ĮŶĂůĞ�
Ěŝ� ůĂŶĐŝŽ�Ɖŝƶ� ůĂƌŐŽ�Ğ�Ɖŝƶ� ƌŽƚŽŶĚŽ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĚĞůů͛ĂƌƚŽ� ůĂŶĐŝĂŶƚĞ͕�
ĂďďŝŶĂƚŽ�ĂĚ�ƵŶ�ĐŽƌƌĞƩŽ�ůĂǀŽƌŽ�ĚĞůůĂ�ŵĂŶŽ͕�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŝŶĞǀŝƚĂďŝůͲ
ŵĞŶƚĞ� ƵŶ� ƉŽƐŝƟǀŽ� ĞīĞƩŽ� ŐŝƌŽƐĐŽƉŝĐŽ� ŵĂŐŐŝŽƌĞ͘� � � >͛ĞƐĞŵƉŝŽ�
ĚĞůůĂ�ĮŐƵƌĂ�Ă�ůĂƚŽ�ğ�ƌŝĨĞƌŝƚĂ�ĂĚ�ƵŶ�ůĂŶĐŝĂƚŽƌĞ�ŵĂŶĐŝŶŽ͘ 



ϴ 

�ŶĂůŝƐŝ�ďŝŽŵĞĐĐĂŶŝĐĂ�Ğ�ĂĞƌŽĚŝŶĂŵŝĐĂ�ĚĞů�ůĂŶĐŝŽ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽ�ĨĞŵŵŝŶŝůĞ—�DŽŶĚŝĂůŝ��ŽŚĂ�ϮϬϭϵ—�^ƚĞĨĂŶŽ�'ƌŽƐƐĞůůĞ�ϮϬϮϭ 

�E'K>K��/��dd���K�K��/�/E�/��E���� 

��ĐŝŽğ�ů͛ĂŶŐŽůŽ�ĨŽƌŵĂƚŽ�ĚĂů�ƉŝĂŶŽ�ƚƌĂƐǀĞƌƐĂůĞ�Ž�ŽƌŝǌǌŽŶƚĂůĞ�
ĚĞů�ĚŝƐĐŽ�ĐŽŶ�ů͛ĂŶŐŽůŽ�Ěŝ�ƌŝůĂƐĐŝŽ͕�ĐŚĞ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ƉŽƐŝƟǀŽ�
Ž� ŶĞŐĂƟǀŽ͘� WĞƌ� ŝů� ůĂŶĐŝŽ� ĚĞů� ĚŝƐĐŽ� ĚŽǀƌă� ĞƐƐĞƌĞ� ƐĞŵƉƌĞ�
ŶĞŐĂƟǀŽ�Ğ�ŝŶ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂƐƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ǀĞŶƚŽ͕���ĞƐƐŽ�ĚŽǀƌă�
ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŵƉƌĞƐŽ�ƚƌĂ�ŝ�–ϱΣ�Ğ�–ϭϬΣ��ƉĞƌ�ĞƐƐĞƌĞ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ�Ğ�
ƉƌŽĚƵƫǀŽ�Ăŝ�ĮŶŝ�ŵĞƚƌŝĐŝ͕�ĐŽŵĞ�ĚĂ�ĮŐƵƌĂ�Ă�ůĂƚŽ�;ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶͲ
ǌĂ�Ěŝ�ǀĞŶƚŽ�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ�ĂůůĂ�ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ůĂŶĐŝŽ͕�ů͛ĂŶŐŽůŽ�ĚŽͲ
ǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĂŶĐŽƌĂ�Ɖŝƶ�ŶĞŐĂƟǀŽͿ͘������������������������� 

/�W�Z�D�dZ/��/KD����E/�/��''/hEd/s/��>�>�E�/K���>��/^�K 

KůƚƌĞ�Ăůů͛ĞīĞƩŽ�DĂŐŶƵƐ͕�Ěŝ�ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ��ƐŽŶŽ�ĂŶĐŚĞ�ů͛ĂŶŐŽůŽ�Ěŝ�ĂƩĂĐĐŽ�Ž�Ěŝ�ŝŶĐŝĚĞŶǌĂ�Ğ�ů͛ĂŶŐŽůŽ�
Ěŝ�ĂƐƐĞƩŽ͕�ŵĂ�ƉƌŝŵĂ�ŽĐĐŽƌƌĞ�ƵŶ�ĚŽǀĞƌŽƐŽ�ĐŚŝĂƌŝŵĞŶƚŽ�ĮƐŝĐŽ͕�Ğ�ĐŝŽğ�ĐŚĞ�ŐƌĂǌŝĞ�ĂůůĂ�ĨŽƌŵĂ�ĐŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ŝů�ĚŝͲ
ƐĐŽ͕�ĞƐƐŽ�ƵŶĂ�ǀŽůƚĂ�ůĂŶĐŝĂƚŽ ŶŽŶ�ĚĞƐĐƌŝǀĞ�ƵŶĂ�ŶŽƌŵĂůĞ�ĐƵƌǀĂ�ƉĂƌĂďŽůŝĐĂ͕�ƉĞƌĐŚĠ�ƐƵďŝƐĐĞ�ůĂ�ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĚĞůů͛ĂͲ
ƌŝĂ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�Ğ�Ăŝ�ůĂƟ͘ 

^ŝ� ƌĂŵŵĞŶƚĂ�ĐŚĞ� ůĂ� ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĚĞůů͛ĂƌŝĂ�ğ� ů͛ĂƩƌŝƚŽ�ĐŚĞ� ů͛ĂƌŝĂ�ƐƚĞƐƐĂ� ŝŵƉƌŝŵĞ�Ăů�ĚŝƐĐŽ� ŝŶ�ŵŽĚŽ�ƚĂůĞ�ĐŚĞ�ĞƐƐŽ�
ƉĞƌĚĂ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ĐŝŶĞƟĐĂ�Ğ�ƋƵŝŶĚŝ�ǀĞůŽĐŝƚă͘ 

WĞƌƚĂŶƚŽ͕�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�Ăů�ĚŝƐĐŽ�Ɛŝ� ĨŽƌŵĞƌă�ƵŶĂ�ǌŽŶĂ�Ěŝ�ĂůƚĂ�
ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ͕�ŵĞŶƚƌĞ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ĂĚ�ĞƐƐŽ�Ɛŝ�ĨŽƌŵĞƌă�ƵŶĂ�ǌŽͲ
ŶĂ�ƚƵƌďŝŶŽƐĂ�Ă�ĐĂƵƐĂ�Ěŝ�ƵŶ�ƌĂĐĐŽŐůŝŵĞŶƚŽ�ŝƌƌĞŐŽůĂƌĞ�ĚĞůů͛ĂƌŝĂ͕�
ĐĂƵƐĂŶĚŽ� ƵŶĂ� ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶĞ͘� >͛ĞŶĞƌŐŝĂ� ĐŝŶĞƟĐĂ� ƉƌŽĚŽƩĂ� ĚĂ�
ƋƵĞƐƚĂ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ĐƌĞĂ�ƵŶ�ĞīĞƩŽ�ĐŚĞ�ƉŽƚƌĞŵŵŽ�ƉĂƌĂŐŽŶĂͲ
ƌĞ͕� ŐŝƵƐƚŽ� ƉĞƌ� ƌĞŶĚĞƌĞ� ŝŶƚƵŝƟǀŽ� ŝů� ĐŽŶĐĞƩŽ͕� Ă� ƋƵĞůůŽ� Ěŝ� ƵŶĂ�
ǀĞŶƚŽƐĂ�ĂƉƉůŝĐĂƚĂ�ƐƵůůĂ�ƉĂƌƚĞ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽ͕�ĞĚ�ğ�ƋƵĞƐƚĂ�
ĐŚĞ� ĐĂƵƐĂ� ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ� Ăůů͛ĂǀĂŶǌĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůů͛ĂƩƌĞǌǌŽ͕� ĐŽŵĞ�
ŶĞůů͛ĞƐĞŵƉŝŽ�ĚĞůů͛ŝŵŵĂŐŝŶĞ�Ă�ůĂƚŽ͘��͛�ĐŚŝĂƌŽ�ƋƵŝŶĚŝ�ĐŚĞ�ŝŶƚĞƌͲ
ǀĞŶĞŶĚŽ�ƐƵůůĂ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽ�ŝŶ�ǀŽůŽ�;ĂŶŐŽůŽ�Ěŝ�ĂƩĂĐĐŽͿ͕�
ů͛ĞŶƟƚă� ĚĞůůĞ� ƚƵƌďŽůĞŶǌĞ� ƉƵž� ǀĂƌŝĂƌĞ� Ěŝ� ŵŽůƚŽ͕� ĐŽŶ� ƚƵƩĞ� ůĞ�
ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘ 

�E'K>K��/��^^�ddK� 

�͛�ůĂ�ĚŝīĞƌĞŶǌĂ�ƚƌĂ�ů͛ĂŶŐŽůŽ�Ěŝ�ƌŝůĂƐĐŝŽ�Ğ�ů͛ĂŶŐŽůŽ�Ěŝ�ĂƩĂĐͲ
ĐŽ͕�ƉĞƌ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ƐĞ�ů͛ĂŶŐŽůŽ�Ěŝ�ƵƐĐŝƚĂ�Ž�ƌŝůĂƐĐŝŽ�ğ�Ěŝ��ϯϱΣ�
Ğ� ů͛ĂŶŐŽůŽ�Ěŝ�ĂƩĂĐĐŽ�Ž�Ěŝ� ŝŶĐŝĚĞŶǌĂ�ğ�ƉĂƌŝ�Ă�–ϭϬΣ͕� ůĂ�ƌŝͲ
ƐƵůƚĂŶƚĞ� ƐĂƌă�Ěŝ� ƵŶ�ĂŶŐŽůŽ�Ěŝ� ĂƐƐĞƩŽ�ƉĂƌŝ� Ă�ϮϱΣ͕� ĐŽŵĞ�
ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŽ�ŶĞůůĂ�ĮŐƵƌĂ�Ă�ůĂƚŽ͘������� 

/Ŷ�ďĂƐƐŽ�Ă�ƐŝŶŝƐƚƌĂ�Ɛŝ�ƉƵž�ǀĞĚĞƌĞ�ƵŶ�ĞƐĞŵƉŝŽ�Ěŝ�ĂŶŐŽůŽ�Ěŝ�ĂƩĂĐĐŽ�ĐŽƌƌĞƩŽ͕�ĐŚĞ�ƉĞƌŵĞƩĞ�Ăů�ĚŝƐĐŽ�Ěŝ�ƉůĂͲ
ŶĂƌĞ�ŶĞůůĂ�ĨĂƐĞ�ĚŝƐĐĞŶĚĞŶƚĞ�ĚĞůůĂ�ƉĂƌĂďŽůĂ͕�ŵĞŶƚƌĞ�ůĂ�ĮŐƵƌĂ�ŝŶ�ďĂƐƐŽ�Ă�ĚĞƐƚƌĂ͕�ƌĂĸŐƵƌĂ�ƵŶ�ĞƐĞŵƉŝŽ�Ěŝ�
ĂŶŐŽůŽ�ĞƌƌĂƚŽ�;ƉŽƐŝƟǀŽͿ͕�ĚŽǀĞ�ŝů�ĚŝƐĐŽ�ǀŝĞŶĞ�ĚĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ�ĨƌĞŶĂƚŽ�ĚĂůů͛ĂƌŝĂ�ŶĞůůĂ�ĨĂƐĞ�ĚŝƐĐĞŶĚĞŶƚĞ�ĚĞůůĂ�
ĐŝƚĂƚĂ�ƉĂƌĂďŽůĂ͘� 



ϵ 

�ŶĂůŝƐŝ�ďŝŽŵĞĐĐĂŶŝĐĂ�Ğ�ĂĞƌŽĚŝŶĂŵŝĐĂ�ĚĞů�ůĂŶĐŝŽ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽ�ĨĞŵŵŝŶŝůĞ—�DŽŶĚŝĂůŝ��ŽŚĂ�ϮϬϭϵ—�^ƚĞĨĂŶŽ�'ƌŽƐƐĞůůĞ�ϮϬϮϭ 

ϭΔ�&�^��—�WZ�>/D/E�Z� 

/ů�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌĞ�Ž�ŝ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌŝ͕�ĐŽŵĞ�Őŝă�ĚĞƩŽ͕�ƐĞƌǀŽŶŽ�Ă͗� 

ϭ͘ ĐƌĞĂƌĞ�ƋƵĞů�ŵŝŶŝŵŽ�Ěŝ�ĨŽƌǌĂ�ĐĞŶƚƌŝĨƵŐĂ�ƉĞƌ�ƉĞƌŵĞƩĞƌĞ�Ăů�ĚŝƐĐŽ�Ěŝ�ƌĞƐƚĂƌĞ�͞ĂƩĂĐĐĂƚŽ�ĂůůĂ�ŵĂŶŽ͟�ŝŶ�ƉŽͲ
ƐŝǌŝŽŶĞ�ƉƌŽŶĂƚĂ͕��ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĨĂƩŽ�ĐŚĞ�ĞƐƐŽ�ğ�ƐŽůŽ�ƉŽŐŐŝĂƚŽ�ƐƵůůĞ�ĨĂůĂŶŐĞƩĞ�;ĐŽŵĞ�ĚĂ�ŝŵŵĂͲ
ŐŝŶĞ�ƐŽƩŽͿ͖� 

Ϯ͘ ŽƩĞŶĞƌĞ�ƵŶĂ�ŐŝƵƐƚĂ�ƐƚĂďŝůŝƚă�ĞĚ�ĞƋƵŝůŝďƌŝŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ĨĂƐĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞŶǌĂ͖� 

ϯ͘ ĐƌĞĂƌĞ�ŝŶŽůƚƌĞ�ƚŽƌƐŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ĂƐƐĞ�ĚĞůůĞ�ƐƉĂůůĞ�Ğ�ĂƐƐĞ�ĚĞůůĞ�ĂŶĐŚĞ�Ğ�ƚƌĂ�ďƌĂĐĐŝŽ�Ğ�ĂƐƐĞ�ĚĞůůĞ�ƐƉĂůůĞ͖�� 

ϰ͘ ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ�ƵŶĂ�ĐŽƌƌĞƩĂ�ĚĞĐŽŶƚƌĂǌŝŽŶĞ�ŶĞůůĂ�ƉĂƌƚĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�ĚĞů�ĐŽƌƉŽ͖ 

ϱ͘ /ŵƉŽƐƚĂƌĞ�ŝů�ŐŝƵƐƚŽ�ƌŝƚŵŽ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞŶǌĂ 

sĞŶŐŽŶŽ�ĞƐĞŐƵŝƟ�Ɖŝƶ�Ž�ŵĞŶŽ�ĂůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�ƚƵƫ�Őůŝ�ĂƚůĞƟ͕�ĂŶĐŚĞ�ƐĞ�Ɛŝ�ƌŝƐĐŽŶƚƌĂŶŽ�ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌǌĂͲ
ǌŝŽŶŝ͘ 

WĞƌƚĂŶƚŽ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƌŝƟĞŶĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĂŶĂůŝǌǌĂƌĞ�ĚŝŶĂŵŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƋƵĞƐƚĂ�ƉƌŝŵĂ�ĨĂƐĞ͕�ƉĞƌĐŚĠ�ŝŶŝŶŇƵĞŶƚĞ�Ž�ŵŝŶŝͲ
ŵĂŵĞŶƚĞ�ŝŶŇƵĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ůƵŶŐŚĞǌǌĂ�ĚĞů�ůĂŶĐŝŽ͘ 

��ƋƵĞƐƚŽ�ƉƵŶƚŽ͕�ĨĂƩĞ�ůĞ�ĚŽǀƵƚĞ�ƉƌĞŵĞƐƐĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ͕�Ğ�ĐŝŽğ�ůĞ�ĨĂƐŝ�ĚĞů�ůĂŶĐŝŽ�Ğ�ŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�ďŝŽŵĞĐĐĂŶŝĐŝ�ĐŚĞ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶŽ�ůĂ�ŐŝƩĂƚĂ�ĚĞŝ�ůĂŶĐŝ͕�ƉĂƐƐŝĂŵŽ�Ăůů͛ĂŶĂůŝƐŝ�ĐŝŶĞŵĂƟĐĂ�Ğ�ĚŝŶĂŵŝĐĂ�ĚĞůůĞ�ƚƌĞ�ůĂŶĐŝĂƚƌŝĐŝ�ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ƐĂͲ
ůŝƚĞ�ƐƵů�ƉŽĚŝŽ�Ăŝ�ŵŽŶĚŝĂůŝ�Ěŝ��ŽŚĂ�ϮϬϭϵ͕�ƉĞƌ�ƉŽŝ�ĐŽŶĐůƵĚĞƌĞ�ĐŽŶ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶŝ�ĂĞƌŽĚŝŶĂŵŝĐŚĞ͘ 

�E�>/^/��/KD����E/���DKE�/�>/��/^�K�&�DD/E/>���/��K,��ϮϬϭϵ 



ϭϬ 

�ŶĂůŝƐŝ�ďŝŽŵĞĐĐĂŶŝĐĂ�Ğ�ĂĞƌŽĚŝŶĂŵŝĐĂ�ĚĞů�ůĂŶĐŝŽ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽ�ĨĞŵŵŝŶŝůĞ—�DŽŶĚŝĂůŝ��ŽŚĂ�ϮϬϭϵ—�^ƚĞĨĂŶŽ�'ƌŽƐƐĞůůĞ�ϮϬϮϭ 

ϮΔ�&�^�—�W�Zd�E����;ĚĂ�ŵĂƐƐŝŵĂ�ƚŽƌƐŝŽŶĞ͕�Ăů�ĚŝƐƚĂĐĐŽ�ĚĞů�ƉŝĞĚĞ�ĚĞƐƚƌŽ�ĚĂ�ƚĞƌƌĂͿ 

W�Z�� 

����>>�ZK 

W�Z<Ks/� 

/�ƌŝƐƉĞƫǀŝ�ƚĞŵƉŝ�ŝŵƉŝĞŐĂƟ�ƉĞƌ�ƋƵĞƐƚĂ�ĨĂƐĞ�ƐŽŶŽ͗ 

Þ W�Z���͙͙͙͘��Ϭ͕ϯϳϬ�ƐĞĐ 

Þ ����>>�ZK͘͘�Ϭ͕ϰϴϴ�ƐĞĐ 

Þ W�Z<Ks/�͙͘͘�Ϭ͕ϯϯϰ�ƐĞĐ 

^ŝ� ŶŽƚĂ� ƐƵďŝƚŽ� ĐŚĞ� ŝů� ƚĞŵƉŽ� ŝŵƉŝĞŐĂƚŽ�ĚĂůůĂ��ĂͲ
ďĂůůĞƌŽ� ğ� ĚĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ� ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ� Ă� ƋƵĞůůŽ� ĚĞůůĞ�
ĚƵĞ� ĂǀǀĞƌƐĂƌŝĞ͕� ĐŚĞ� ŝŶǀĞĐĞ� ƚƌĂ� ůŽƌŽ� ƐŽŶŽ� ĂďďĂͲ
ƐƚĂŶǌĂ�Ɛŝŵŝůŝ͘�>Ă�WĞƌŬŽǀŝĐ�ƌŝƐƵůƚĂ�ůĂ�Ɖŝƶ�ǀĞůŽĐĞ͘ 
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�E�>/^/��/KD����E/���DKE�/�>/��/^�K�&�DD/E/>���/��K,��ϮϬϭϵ 



ϭϭ 

�ŶĂůŝƐŝ�ďŝŽŵĞĐĐĂŶŝĐĂ�Ğ�ĂĞƌŽĚŝŶĂŵŝĐĂ�ĚĞů�ůĂŶĐŝŽ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽ�ĨĞŵŵŝŶŝůĞ—�DŽŶĚŝĂůŝ��ŽŚĂ�ϮϬϭϵ—�^ƚĞĨĂŶŽ�'ƌŽƐƐĞůůĞ�ϮϬϮϭ 

ϯΔ�&�^�—�W�ZEK�^/E/^dZK�;ĚĂů�ĚŝƐƚĂĐĐŽ�ĚĞů�ƉŝĞĚĞ�ĚĞƐƚƌŽ͕�Ăů�ĚŝƐƚĂĐĐŽ�ĚĞů�ƉŝĞĚĞ�ƐŝŶŝƐƚƌŽͿ 

W�Z�� 

����>>�ZK 

W�Z<Ks/� 

/�ƌŝƐƉĞƫǀŝ�ƚĞŵƉŝ�ŝŵƉŝĞŐĂƟ�ƉĞƌ�ƋƵĞƐƚĂ�ĨĂƐĞ�ƐŽŶŽ͗ 

Þ W�Z���͙͙͙͘��Ϭ͕ϰϯϰ�ƐĞĐ��;ƚŽƚĂůĞ�Ϭ͕ϴϬϰ�ƐĞĐͿ 

Þ ����>>�ZK͘͘�Ϭ͕ϯϱϬ�ƐĞĐ��;ƚŽƚĂůĞ�Ϭ͕ϴϯϴ�ƐĞĐͿ� 

Þ W�Z<Ks/�͙͘͘�Ϭ͕ϰϯϵ�ƐĞĐ��;ƚŽƚĂůĞ�Ϭ͕ϳϳϯ�ƐĞĐͿ 

/Ŷ�ƋƵĞƐƚĂ� ĨĂƐĞ� Ɛŝ� ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ� ůĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ� ǀĞůŽĐŝƚă�
ĚĞůůĂ��ĂďĂůůĞƌŽ�ĐŚĞ�ǀĂ�Ă�ƌĞĐƵƉĞƌĂƌĞ�ůĂ�͞ůĞŶƚĞǌǌĂ͟�
ƌĞůĂƟǀĂ� ĚĞůůĂ� ƉĂƌƚĞŶǌĂ͘� >Ă� WĞƌŬŽǀŝĐ� ŶĞů� ƚŽƚĂůĞ�
ƌŝƐƵůƚĂ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂŶĐŽƌĂ�ů͛ĂƚůĞƚĂ�Ɖŝƶ�ǀĞůŽĐĞ 
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�E�>/^/��/KD����E/���DKE�/�>/��/^�K�&�DD/E/>���/��K,��ϮϬϭϵ 



ϭϮ 

�ŶĂůŝƐŝ�ďŝŽŵĞĐĐĂŶŝĐĂ�Ğ�ĂĞƌŽĚŝŶĂŵŝĐĂ�ĚĞů�ůĂŶĐŝŽ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽ�ĨĞŵŵŝŶŝůĞ—�DŽŶĚŝĂůŝ��ŽŚĂ�ϮϬϭϵ—�^ƚĞĨĂŶŽ�'ƌŽƐƐĞůůĞ�ϮϬϮϭ 

ϰΔ�&�^�—�&�^���/�sK>K�;ĚĂů�ĚŝƐƚĂĐĐŽ�ĚĞů�ƉŝĞĚĞ�ƐŝŶŝƐƚƌŽ͕�Ăůů͛ĂƌƌŝǀŽ�ĚĞů�ƉŝĞĚĞ�ĚĞƐƚƌŽ�Ă�ƚĞƌƌĂͿ 

/�ƌŝƐƉĞƫǀŝ�ƚĞŵƉŝ�ŝŵƉŝĞŐĂƟ�ƉĞƌ�ƋƵĞƐƚĂ�ĨĂƐĞ�ƐŽŶŽ͗ 

Þ W�Z���͙͙͙͘��Ϭ͕Ϭϴϳ�ƐĞĐ��;ƚŽƚĂůĞ�Ϭ͕ϴϵϭ�ƐĞĐͿ 

Þ ����>>�ZK͘͘�Ϭ͕ϭϱϰ�ƐĞĐ��;ƚŽƚĂůĞ�Ϭ͕ϵϵϮ�ƐĞĐͿ 

Þ W�Z<Ks/�͙͘͘�Ϭ͕ϭϬϳ�ƐĞĐ��;ƚŽƚĂůĞ�Ϭ͕ϴϴϬ�ƐĞĐͿ 

/Ŷ� ƋƵĞƐƚĂ� ĨĂƐĞ� ŝŶǀĞĐĞ͕� Ɛŝ� ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ� ůĂ� ŵĂŐŐŝŽƌĞ�
ǀĞůŽĐŝƚă� ĚĞůůĂ� WĞƌĞǌ͕� ĂŶĐŚĞ� ƐĞ� ĂƉƉĂƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�
ƉĂƌĞ�ĞƐĞŐƵĂ�ƵŶ�ǀŽůŽ�Ɖŝƶ�͞ƐĂůƚĂƚŽ͟�ĐŽŶ�ĂŝƵƚŽ�ĚĞůůŽ�
ƐůĂŶĐŝŽ�ĚĞůůĞ�ďƌĂĐĐŝĂ͕�ŵĂ�ƌŝĚƵĐĞ�ŝů�ƚĞŵƉŽ�Ěŝ�ǀŽůŽ�
ĐŽŶ� ůĂ� ƌŝĐĞƌĐĂ� ĂƫǀĂ� ĚĞů� ƉŝĞĚĞ� ĚĞƐƚƌŽ� Ăů� ĐĞŶƚƌŽ�
ƉĞĚĂŶĂ͘� >Ă� WĞƌŬŽǀŝĐ� ŶĞů� ƚŽƚĂůĞ� ƌŝƐƵůƚĂ� ĞƐƐĞƌĞ�
ƐĞŵƉƌĞ�ůĂ�Ɖŝƶ�ǀĞůŽĐĞ͕�ĐŽŶ�ϴϴϬ�ŵŝůůĞƐŝŵŝ͘ 

W�Z�� 

����>>�ZK 

W�Z<Ks/� 
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�E�>/^/��/KD����E/���DKE�/�>/��/^�K�&�DD/E/>���/��K,��ϮϬϭϵ 



ϭϯ 

�ŶĂůŝƐŝ�ďŝŽŵĞĐĐĂŶŝĐĂ�Ğ�ĂĞƌŽĚŝŶĂŵŝĐĂ�ĚĞů�ůĂŶĐŝŽ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽ�ĨĞŵŵŝŶŝůĞ—�DŽŶĚŝĂůŝ��ŽŚĂ�ϮϬϭϵ—�^ƚĞĨĂŶŽ�'ƌŽƐƐĞůůĞ�ϮϬϮϭ 

ϱΔ�&�^�—�W�ZEK���^dZK�;ĚĂůů͛ĂƌƌŝǀŽ�ĚĞů�ƉŝĞĚĞ�ĚĞƐƚƌŽ�Ăů�ĐĞŶƚƌŽ�ƉĞĚĂŶĂ͕�ĂĚ�ĂƌƌŝǀŽ�ĚĞů�ƉŝĞĚĞ�ƐŝŶŝƐƚƌŽ�Ă�ƚĞƌƌĂͿ�

W�Z�� 

����>>�ZK 

W�Z<Ks/� 
/�ƌŝƐƉĞƫǀŝ�ƚĞŵƉŝ�ŝŵƉŝĞŐĂƟ�ƉĞƌ�ƋƵĞƐƚĂ�ĨĂƐĞ�ƐŽŶŽ͗ 

Þ W�Z���͙͙͙͘��Ϭ͕ϭϱϲ�ƐĞĐ����;ƚŽƚĂůĞ�ϭ͕Ϭϰϳ�ƐĞĐͿ 

Þ ����>>�ZK͘͘�Ϭ͕ϬϵϮ�ƐĞĐ����;ƚŽƚĂůĞ�ϭ͕Ϭϴϰ�ƐĞĐͿ 

Þ W�Z<Ks/�͙͘͘�Ϭ͕ϮϮϰ�ƐĞĐ����;ƚŽƚĂůĞ�ϭ͕ϭϬϰ�ƐĞĐͿ 

/Ŷ�ƋƵĞƐƚĂ�ĨĂƐĞ͕�Ɛŝ�ŶŽƚĂ�ůĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ǀĞůŽĐŝƚă�ĚĞůůĂ�
�ĂďĂůůĞƌŽ͕� ĐŚĞ� ƌŝƐƵůƚĂ� ĚĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ� Ɖŝƶ� ǀĞůŽĐĞ�
ĚĞůůĞ�ĂůƚƌĞ�ĐŽŶĐŽƌƌĞŶƟ�ŶĞů�ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ�ůĂ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�
ĚŽƉƉŝŽ� ĂƉƉŽŐŐŝŽ͘� �ŝ� ĐŽŶƚƌŽ� ůĂ� WĞƌŬŽǀŝĐ͕� ŵŽůƚŽ�
ůĞŶƚĂ� ŝŶ� ƋƵĞƐƚĂ� ĨĂƐĞ� ĐŽŶ� ϮϮϰ�ŵŝůůĞƐŝŵŝ͕� ĚŝǀĞŶƚĂ�
ĂĚĞƐƐŽ� ůĂ�ŵĞŶŽ�ǀĞůŽĐĞ�ŶĞů� ƚŽƚĂůĞ� ĐŽŶ�ϭ͕ϭϬϰ� ƐĞͲ
ĐŽŶĚŝ͘���ƋƵĞƐƚŽ�ƉƵŶƚŽ�ĚĞů� ůĂŶĐŝŽ�ůĂ�Ɖŝƶ�ǀĞůŽĐĞ�ğ�
ůĂ�WĞƌĞǌ�ĐŽŶ�ϭ͕Ϭϰϳ�ƐĞĐŽŶĚŝ͘ 
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�E�>/^/��/KD����E/���DKE�/�>/��/^�K�&�DD/E/>���/��K,��ϮϬϭϵ 



ϭϰ 

�ŶĂůŝƐŝ�ďŝŽŵĞĐĐĂŶŝĐĂ�Ğ�ĂĞƌŽĚŝŶĂŵŝĐĂ�ĚĞů�ůĂŶĐŝŽ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽ�ĨĞŵŵŝŶŝůĞ—�DŽŶĚŝĂůŝ��ŽŚĂ�ϮϬϭϵ—�^ƚĞĨĂŶŽ�'ƌŽƐƐĞůůĞ�ϮϬϮϭ 

ϲΔ�&�^�—�&/E�>��;ĚĂůů͛ĂƌƌŝǀŽ�Ěŝ�ĞŶƚƌĂŵďŝ�ŝ�ƉŝĞĚŝ�Ă�ƚĞƌƌĂ͕�Ăů�ƌŝůĂƐĐŝŽ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽͿ 

W�Z�� 

����>>�ZK 

W�Z<Ks/� 
/�ƌŝƐƉĞƫǀŝ�ƚĞŵƉŝ�ŝŵƉŝĞŐĂƟ�ƉĞƌ�ƋƵĞƐƚĂ�ĨĂƐĞ�ƐŽŶŽ͗ 

Þ W�Z���͙͙͙͘��Ϭ͕ϭϰϱ�ƐĞĐ���;ƚŽƚĂůĞ�ϭ͕ϭϵϮ�ƐĞĐͿ 

Þ ����>>�ZK͘͘�Ϭ͕ϭϱϵ�ƐĞĐ���;ƚŽƚĂůĞ�ϭ͕Ϯϰϯ�ƐĞĐͿ 

Þ W�Z<Ks/�͙͘͘�Ϭ͕ϭϱϴ�ƐĞĐ���;ƚŽƚĂůĞ�ϭ͕ϮϲϮ�ƐĞĐͿ 

/Ŷ�ƋƵĞƐƚĂ�ĨĂƐĞ͕�Ɛŝ�ŶŽƚĂ�ůĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ǀĞůŽĐŝƚă�ĚĞůůĂ�
WĞƌĞǌ͕� ĐŚĞ� ƌŝƐƵůƚĂ� � Ɖŝƶ� ǀĞůŽĐĞ� ĚĞůůĞ� ĂǀǀĞƌƐĂƌŝĞ�
ŶĞůů͛ĞƐĞŐƵŝƌĞ� ŝů� ĮŶĂůĞ͘� >Ă� WĞƌŬŽǀŝĐ͕� ĐŚĞ� ĞƐĞŐƵĞ�
ƵŶĂ� ƌŽƚĂǌŝŽŶĞ� ƌŝƚĂƌĚĂƚĂ� ĚĞů� ƉŝĞĚĞ� Ěǆ� ĐŽŶ� ƟƌĂƚĂ�
ĐŽŶƚƌŽƉƌŽĚƵĐĞŶƚĞ�ĚĞůůĂ�ƐƉĂůůĂ�Ɛǆ͕� ƌŝƐƵůƚĂ� ů͛ĂƚůĞƚĂ��
ĐŚĞ� ŝŵƉŝĞŐĂ�Ɖŝƶ� ƚĞŵƉŽ�ŶĞůů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů� ůĂŶͲ
ĐŝŽ� ĐŽŵƉůĞƚŽ͘� >Ă� Ɖŝƶ� ǀĞůŽĐĞ� ğ� ĂŶĐŽƌĂ� ůĂ� WĞƌĞǌ�
ĐŽŶ�ϭ͕ϭϵϮ�ƐĞĐŽŶĚŝ͘ 

0,3
70 0,4
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0,3
340,4
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0,3
50 0,4

39

0,0
87 0,1

54

0,1
070,1
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0,2
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0,1
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0,1
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0,1
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0,000
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0,550 partenza perno sx volo perno dx finale

�E�>/^/��/KD����E/���DKE�/�>/��/^�K�&�DD/E/>���/��K,��ϮϬϭϵ 



ϭϱ 

�ŶĂůŝƐŝ�ďŝŽŵĞĐĐĂŶŝĐĂ�Ğ�ĂĞƌŽĚŝŶĂŵŝĐĂ�ĚĞů�ůĂŶĐŝŽ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽ�ĨĞŵŵŝŶŝůĞ—�DŽŶĚŝĂůŝ��ŽŚĂ�ϮϬϭϵ—�^ƚĞĨĂŶŽ�'ƌŽƐƐĞůůĞ�ϮϬϮϭ 

ϳΔ�&�^�—�Z��hW�ZK 

W�Z�� 

����>>�ZK 

W�Z<Ks/� /ů�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ƐĞƌǀĞ�Ă͗� 

ϭ͘ ZŝƉƌŝƐƟŶĂƌĞ�ů͛ĞƋƵŝůŝďƌŝŽ�ĚĞů�ĐŽƌƉŽ�Ă�ƐĞŐƵŝƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ĮŶĂůĞ�Ěŝ�ƌŝůĂƐĐŝŽ�ĂůůĂ�ŵĂƐƐŝŵĂ�ǀĞůŽĐŝƚă�Ěŝ�ƌŽƚĂǌŝŽŶĞ͖ 

Ϯ͘ �ŽŶƚƌĂƐƚĂƌĞ�ůĞ�ĨŽƌǌĞ�Ěŝ�ƌĞĂǌŝŽŶĞ�Ăů�ƐƵŽůŽ͖ 

ϯ͘ �ƐƐŝĐƵƌĂƌĞ� ůĂ�ǀĂůŝĚŝƚă�ĚĞů� ůĂŶĐŝŽ�ĞǀŝƚĂŶĚŽ� ŝů�͞ŶƵůůŽ͕͟�ĐĞƌĐĂŶĚŽ�Ěŝ�ƌĞƐƚĂƌĞ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĂ�ƉĞĚĂŶĂ�ĐŚĞ�
ŵŝƐƵƌĂ�Ϯ͕ϱϬ�ŵĞƚƌŝ�Ěŝ�ĚŝĂŵĞƚƌŽ͘ 

>͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ǀŝĞŶĞ�ĞƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĂ�ŽŐŶŝ�ĂƚůĞƚĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƚĞĐŶŝĐĂ�Ğ�ƵŶŽ�ƐƟůĞ�ĚĞů�ƚƵƩŽ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌǌĂͲ
ƚŽ͕� ŝŶĨĂƫ�ŶĞŝ�ĨŽƚŽŐƌĂŵŵŝ�ƐŽƉƌĂ�ƌŝƉŽƌƚĂƟ͕�Ɛŝ�ŶŽƚĂ�ĐŽŵĞ�ůĂ�W�Z���Ğ� ůĂ�W�Z<Ks/�͕�ĞƐĞŐƵĞŶĚŽ�ƵŶ�ĮŶĂůĞ�ĐŽŶ�
ĞŶƚƌĂŵďŝ�ŝ�ƉŝĞĚŝ�Ă�ƚĞƌƌĂ͕�ƐǀŽůŐŽŶŽ�ŝů�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�͞ĐŽŶƚƌŽ͟�ƚŽƌƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƐƉĂůůĞ�ǀĞƌƐŽ�ƐŝŶŝƐƚƌĂ͕�ďůŽĐĐĂŶͲ
ĚŽ�ĞŶĞƌŐŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ů͛ĂƌƚŽ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�ƐŝŶŝƐƚƌŽ͕�ĞƐĞŐƵĞŶĚŽ�ĐŽƐŞ�ƵŶ�ĞĸĐĂĐĞ�͞ďůŽĐĐŽ͘͟�>Ă�����>>�ZK͕�ŝŶǀĞĐĞ͕�
ĞƐĞŐƵĞŶĚŽ�ƵŶ�ĮŶĂůĞ�ĐŽŶ�ŝů�ĐĂŵďŝŽ͕�ƐŵŽƌǌĂ�ů͛ĞŶĞƌŐŝĂ�ĐŝŶĞƟĐĂ�ĐŽŶƟŶƵĂŶĚŽ�Ă�ŐŝƌĂƌĞ�ƐƵů�ƉŝĞĚĞ�ĚĞƐƚƌŽ�ƵŶĂ�ǀŽůͲ
ƚĂ�ĂƌƌŝǀĂƚŽ�Ă�ƚĞƌƌĂ͘�WĞƌƚĂŶƚŽ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƌŝƟĞŶĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĂŶĂůŝǌǌĂƌĞ�ĚŝŶĂŵŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƋƵĞƐƚ͛ƵůƟŵĂ�ĨĂƐĞ͕�ƉĞƌĐŚĠ�
ĐŽŵĞ�ĚĞƩŽ�ƉƌŝŵĂ͕�ŝŶŝŶŇƵĞŶƚĞ�Ž�ŵŝŶŝŵĂŵĞŶƚĞ�ŝŶŇƵĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ůƵŶŐŚĞǌǌĂ�ĚĞů�ůĂŶĐŝŽ͘ 

�E�>/^/��/KD����E/���DKE�/�>/��/^�K�&�DD/E/>���/��K,��ϮϬϭϵ 



ϭϲ 

�ŶĂůŝƐŝ�ďŝŽŵĞĐĐĂŶŝĐĂ�Ğ�ĂĞƌŽĚŝŶĂŵŝĐĂ�ĚĞů�ůĂŶĐŝŽ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽ�ĨĞŵŵŝŶŝůĞ—�DŽŶĚŝĂůŝ��ŽŚĂ�ϮϬϭϵ—�^ƚĞĨĂŶŽ�'ƌŽƐƐĞůůĞ�ϮϬϮϭ 

�E�>/^/���ZK�/E�D/�,� 
0,3

70 0,4
88

0,3
340,4

34

0,3
50 0,4

39

0,0
87 0,1

54

0,1
070,1

56

0,0
92

0,2
24

0,1
45

0,1
59

0,1
58

0,000

0,050

0,100

0,150

0,200

0,250

0,300

0,350

0,400

0,450

0,500

0,550 partenza perno sx volo perno dx finale

1,1
92

1,2
43

1,2
62

0,000

0,100

0,200

0,300

0,400

0,500

0,600

0,700

0,800

0,900

1,000

1,100

1,200

1,300

1,400 TOTALE

YƵŝŶĚŝ͕�Ă�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĞůů͛ĂŶĂůŝƐŝ�ĐŝŶĞŵĂƟĐĂ͕�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ŝ�ĨŽƚŽŐƌĂŵŵŝ͕�Ğ�Ă�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĞůů͛ĂŶĂůŝƐŝ�ĚŝŶĂŵŝĐĂ�ĂƩƌĂǀĞƌͲ
ƐŽ�ŝ�ƚĞŵƉŝ�Ěŝ�ŝŵƉŝĞŐŽ�ƉĞƌ�ŽŐŶŝ�ƐŝŶŐŽůĂ�ĨĂƐĞ͕�ĚŝǀĞƌƐŝ�ƚƌĂ�ůŽƌŽ͕�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞƌĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƌŝƐĐŽŶƚƌĂŶŽ�ĚĞůůĞ�
ĚŝīĞƌĞŶǌĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ƚƌĂ�ůĞ�ƚƌĞ�ĂƚůĞƚĞ�ĂŶĂůŝǌǌĂƚĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ƐĞ�ŝů�ƚĞŵƉŽ�ŝŵƉŝĞŐĂƚŽ�ƚŽƚĂůĞ�ƉĞƌ�ĞƐĞŐƵŝƌĞ�ů͛ŝŶƚĞƌŽ�ůĂŶͲ
ĐŝŽ�ğ�ƐŝŵŝůĞ͕�ĐŽŵĞ�Ɛŝ�ŶŽƚĂ�ŶĞŝ�ŐƌĂĮĐŝ�ƐŽƩŽƐƚĂŶƟ͘ 

�ĂůůĂ� ƚĂďĞůůĂ� ĂƉƉĞŶĂ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĂ͕� � ŝ� ĚĂƟ� ƌŝƉŽƌƚĂƟ� ƐĞŵďƌĂŶŽ� ŝŶ� ĐŽŶƚƌĂĚĚŝǌŝŽŶĞ� � ĐŽŶ� ůĞ� ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ŐĂƌĂ�
ĞīĞƫǀĂŵĞŶƚĞ�ŽƩĞŶƵƚĞ�ĚĂůůĞ�ĂƚůĞƚĞ͕�ŝŶĨĂƫ�ŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�ďŝŽŵĞĐĐĂŶŝĐŝ�ĐŽŵƵŶŝ�Ă�ƚƵƫ�ŝ�ůĂŶĐŝ͕�ĐŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂͲ
ŶŽ�ůĂ�ůƵŶŐŚĞǌǌĂ�ĚĞŐůŝ�ƐƚĞƐƐŝ͕�ƐŽŶŽ͗�ů͛ĂůƚĞǌǌĂ�Ěŝ�ƌŝůĂƐĐŝŽ�Ğ�ƋƵĞůůĂ�ĚĞůůĂ�WĞƌŬŽǀŝĐ�ƌŝƐƵůƚĂ�ůĂ�Ɖŝƶ�ĂůƚĂ͖�ůĂ�ǀĞůŽĐŝƚă�Ěŝ�
ƌŝůĂƐĐŝŽ�Ğ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ĂƐƉĞƩŽ�ůĂ�WĞƌŬŽǀŝĐ�ƌŝƐƵůƚĂ�ůĂ�ŵŝŐůŝŽƌĞ͕�ƉŽŝĐŚĠ�ĨĂ�ƵƐĐŝƌĞ�ŝů�ĚŝƐĐŽ�ĚĂůůĂ�ŵĂŶŽ�ĂĚ�ƵŶĂ�
ǀĞůŽĐŝƚă�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ĚĞůůĞ�ĂǀǀĞƌƐĂƌŝĞ͖�� ů͛ĂŶŐŽůŽ�Ě͛ƵƐĐŝƚĂ�Ğ�ĂŶĐŽƌĂ�ƵŶĂ�ǀŽůƚĂ�ƋƵĞůůŽ�ĚĞů�ůĂŶĐŝŽ�ĚĞůůĂ�WĞƌŬĐǀŝĐ�Ɛŝ�
ĂǀǀŝĐŝŶĂ�ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ�Ă�ƋƵĞůůŽ�ŽƫŵĂůĞ͘�DĂ�ĂůůŽƌĂ�ůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�ƐŽƌŐĞ�ƐƉŽŶƚĂŶĞĂ͕�ƉĞƌĐŚĠ�ŶŽŶ�ŚĂ�ǀŝŶƚŽ�ůĂ�
ŐĂƌĂ͍� ��ǀŝĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ŝů�ŵŽƟǀŽ�ğ�ĚĂ� ƌŝĐĞƌĐĂƌĞ�ŶĞŝ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ� ĂŐŐŝƵŶƟǀŝ͕�ƋƵĞůůŝ� ĂĞƌŽĚŝŶĂŵŝĐŝ͕�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞͲ
ŵĞŶƚĞ�ĚĞƐĐƌŝƫ͘ 

 
ĂůƚĞǌǌĂ���

ĚĞůůΖĂƚůĞƚĂ 
ŵŝƐƵƌĂ���
ŽƩĞŶƵƚĂ 

ǀĞůŽĐŝƚă�Ěŝ�
ƌŝůĂƐĐŝŽ�ŵͬƐ 

ǀĞůŽĐŝƚă�Ěŝ�
ƌŝůĂƐĐŝŽ�ŬŵͬŚ 

ĂŶŐŽůŽ�Ěŝ�
ƵƐĐŝƚĂ 

W�Z�� ϭ͕ϳϮ ϲϵ͕ϭϳ Ϯϰ͕ϴϯ ϴϵ͕ϰ ϯϯ͕Ϯ 
����>>�ZK ϭ͕ϳϱ ϲϴ͕ϰϰ Ϯϰ͕Ϭϯ ϴϲ͕ϱ ϯϳ͕Ϭ 
W�Z<Ks/� ϭ͕ϴϬ ϲϲ͕ϳϮ Ϯϱ͕ϬϬ ϵϬ͕Ϭ ϯϲ͕ϳ 

^ŝ�ƌŝůĞǀĂŶŽ�ĚŝīĞƌĞŶǌĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ŵĂ�ƚƵƩĞ�ĞƐĞŐƵŽŶŽ�ĐŽƌƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�Őůŝ�ĞůĞŵĞŶƟ�ƚĞĐŶŝĐŝ�ĐƌƵĐŝĂůŝ�ƉĞƌ� ůĂŶĐŝĂƌĞ�
ůŽŶƚĂŶŽ͘��ŽŶƐŝĚĞƌŝĂŵŽ�ŽƌĂ�ĂŶĐŚĞ�ůĞ�ǀĞůŽĐŝƚă�Ěŝ�ƌŝůĂƐĐŝŽ�Ğ�Őůŝ�ĂŶŐŽůŝ�Ěŝ�ƵƐĐŝƚĂ�ĚĞů�ŵŝŐůŝŽƌ�ůĂŶĐŝŽ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ƐŝŶŐŽůĂ�
ĂƚůĞƚĂ� ƐĂůŝƚĂ� ƐƵů� ƉŽĚŝŽ� ĂŐůŝ� ƵůƟŵŝ� ŵŽŶĚŝĂůŝ� Ěŝ� �ŽŚĂ� ϮϬϭϵ͕� ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ� ŝ� ĚĂƟ� ĨŽƌŶŝƟ� ĚĂů� ƐŝƚŽ� ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀс^Ϭz,YϭD�ϰŐŬΘƚсϮϴϬƐ͕�ĐŚĞ�ƐŽŶŽ͗� 

�ůůŽƌĂ͕� ƚƌĂƐĐƵƌĂŶĚŽ� ůĞ� ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ĐŽƐƚƌƵƫǀĞ�ĚĞŝ� ƌŝƐƉĞƫǀŝ�ĚŝƐĐŚŝ͕� Ğ� ƚƌĂƐĐƵƌĂŶĚŽ� ŝ� ĨĂƩŽƌŝ� ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ� ŝŶ�
ƋƵĂŶƚŽ�ƵŐƵĂůŝ�ƉĞƌ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ĂƚůĞƚĞ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƟ͕�ƉĞƌĐŚĠ�ƚƌĂƩĂƐŝ�ĚĞůůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶĞ͕�ŶŽŶ�Đŝ�ƌĞƐƚĂ�ĐŚĞ�
ĂŶĂůŝǌǌĂƌĞ�ů͛ĞīĞƩŽ�DĂŐŶƵƐ�Ğ�ů͛ĂŶŐŽůŽ�Ěŝ�ĂƩĂĐĐŽ�Ž�ŝŶĐŝĚĞŶǌĂ͘ 



ϭϳ 

�ŶĂůŝƐŝ�ďŝŽŵĞĐĐĂŶŝĐĂ�Ğ�ĂĞƌŽĚŝŶĂŵŝĐĂ�ĚĞů�ůĂŶĐŝŽ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽ�ĨĞŵŵŝŶŝůĞ—�DŽŶĚŝĂůŝ��ŽŚĂ�ϮϬϭϵ—�^ƚĞĨĂŶŽ�'ƌŽƐƐĞůůĞ�ϮϬϮϭ 

�E�>/^/���ZK�/E�D/�,� 

�īĞƩŽ�DĂŐŶƵƐ͗ 

WƵƌƚƌŽƉƉŽ�ĚĂůůĞ� ƌŝƉƌĞƐĞ�ŶŽŶ� ƌŝƵƐĐŝĂŵŽ� Ă� ĐĂƉŝƌĞ� ĐŽŶ�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶĞ� ƋƵĂŶƚĂ� ǀĞůŽĐŝƚă� ŐŝƌŽƐĐŽƉŝĐĂ�ƉŽƐƐĞŐŐŽŶŽ� ŝ�
ĚŝƐĐŚŝ�ůĂŶĐŝĂƟ�ĚĂůůĞ�ǀĂƌŝĞ�ĂƚůĞƚĞ͕�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ƐŽůŽ�ƐƵƉƉŽƌƌĞ�ĐŚĞ�ůĂ�͞ƟƌĂƚĂ͟�Ěŝ�ƐƉĂůůĂ�ƐŝŶŝƐƚƌĂ�ĚĞůůĂ�WĞƌŬŽǀŝĐ�ŶĞů�
ĮŶĂůĞ͕�ŶŽŶŽƐƚĂŶƚĞ�ů͛ĞůĞǀĂƚĂ�ǀĞůŽĐŝƚă�Ěŝ�ƌŝůĂƐĐŝŽ͕�ĂďďŝĂ�ƌŝĚŽƩŽ�ŝů�ƉĂƐƐĂŐŐŝŽ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽ�ƐƵ�ƵŶ͛ŽƌďŝƚĂ�ĂŵƉŝĂ�Ă�ĚĞͲ
ƐƚƌĂ͕�ƌŝĚƵĐĞŶĚŽ�ĂŶĐŚĞ�ůĞ�ƌŽƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽ�ƐƵů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĂƐƐĞ�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂůĞ�Ăů�ƌŝůĂƐĐŝŽ�ĚĂů�ĚŝƚŽ�ŝŶĚŝĐĞ͕�ŵĞŶƚƌĞ�
ƐŝĂ� ůĂ�WĞƌĞǌ�ĐŚĞ�ůĂ��ĂďĂůůĞƌŽ�͞ĂůůƵŶŐĂŶŽ͟�ůĂ�ƐƉĂůůĂ�ĚĞƐƚƌĂ�ŽƫŵŝǌǌĂŶĚŽ�ŽůƚƌĞ�ĐŚĞ�ŝŶ�ĂŵƉŝĞǌǌĂ�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ� ůĞ�
ƌŽƚĂǌŝŽŶŝ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽ͘ 

W�Z�� ����>>�ZK W�Z<Ks/� 

�ŶŐŽůŽ�Ěŝ�ŝŶĐŝĚĞŶǌĂ�Ž�ĂƩĂĐĐŽ͗ 

WƵƌƚƌŽƉƉŽ�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ�ƋƵĞƐƚŽ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŽ�ĂŐŐŝƵŶƟǀŽ͕�ĚĂŝ�ĮůŵĂƟ�ŶŽŶ�ƐŝĂŵŽ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ĚĞĮŶŝƌĞ�ĐŽŶ�ƉƌĞĐŝƐŝŽͲ
ŶĞ��ŝ�ƌŝƐƉĞƫǀŝ�ǀĂůŽƌŝ͕�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ƉĞƌ�ĂǀĞƌĞ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ŝŶĚŝǌŝ�Ğ�ƉĞƌ�ĨĂƌĐŝ�ƵŶ͛ŝĚĞĂ�Ɖŝƶ�ƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĂůůĂ�
ƌĞĂůƚă͕� �ğ�ƵƟůĞ�ŽƐƐĞƌǀĂƌĞ�ĂůĐƵŶĞ�ĨĂƐŝ�ĚĞŝ� ůĂŶĐŝ�ĚĂ�ƵŶ͛ĂůƚƌĂ�ƉƌŽƐƉĞƫǀĂ͕�ĚŽǀĞ�Ɛŝ�ƉƵž�ŶŽƚĂƌĞ� ů͛ĂƩĞŐŐŝĂŵĞŶƚŽ�
ĚĞůůĂ�ŵĂŶŽ�ĚĞƐƚƌĂ�ĚĞůůĞ�ĂƚůĞƚĞ�Ğ�Ěŝ�ĐŽŵĞ�ǀŝĞŶĞ�ƚĞŶƵƚŽ�ŝů�ĚŝƐĐŽ͘�KůƚƌĞ�Ă�Đŝž�ğ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŽƐƐĞƌǀĂƌĞ�ĂŶĐŚĞ�ůĂ�
ƚƌĂŝĞƩŽƌŝĂ�Ğ�ůĂ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽ�ŝŶ�ǀŽůŽ͘ 

WĞƌŶŽ�ƐŝŶŝƐƚƌŽ� 

W�Z�� ����>>�ZK W�Z<Ks/� 



ϭϴ 

�ŶĂůŝƐŝ�ďŝŽŵĞĐĐĂŶŝĐĂ�Ğ�ĂĞƌŽĚŝŶĂŵŝĐĂ�ĚĞů�ůĂŶĐŝŽ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽ�ĨĞŵŵŝŶŝůĞ—�DŽŶĚŝĂůŝ��ŽŚĂ�ϮϬϭϵ—�^ƚĞĨĂŶŽ�'ƌŽƐƐĞůůĞ�ϮϬϮϭ 

�E�>/^/���ZK�/E�D/�,� 

&ĂƐĞ�Ěŝ�ǀŽůŽ� 

W�Z�� ����>>�ZK W�Z<Ks/� 

WĞƌŶŽ�ĚĞƐƚƌŽ� 

W�Z�� ����>>�ZK W�Z<Ks/� 

�ƌƌŝǀŽ�ŝŶ�ĚŽƉƉŝŽ�ĂƉƉŽŐŐŝŽ�Ž�ŝŶ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ŝů�ĮŶĂůĞ 

W�Z�� ����>>�ZK W�Z<Ks/� 

^ĞŶǌĂ�ĞŶƚƌĂƌĞ�ŶĞŝ�ĚĞƩĂŐůŝ�Ɖŝƶ�ƐŽƫůŝ͕�ŵĂ�ƐŽůŽ�ƉĞƌ�ĂǀĞƌĞ�ƵŶĂ�ǀŝƐŝŽŶĞ�Ɖŝƶ�ĐŽŵƉůĞƚĂ͕�Ɛŝ�ƉƵž�ŶŽƚĂƌĞ�ĐŚĞ�ŝů�ĚŝƐĐŽ�
ǀŝĞŶĞ�ƉŽƌƚĂƚŽ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĞ�ǀĂƌŝĞ�ĨĂƐŝ͕�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚŝǀĞƌƐŽ�ĚĂůůĞ�ĂƚůĞƚĞ͕�ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ĚĂůůĂ�WĞƌŬŽǀŝĐ͕�ĐŚĞ�ŝŶ�ĂůĐƵŶŝ�
ŵŽŵĞŶƟ�ǀĂ�ƋƵĂƐŝ�Ă�ƐƵƉŝŶĂƌĞ�ůĂ�ŵĂŶŽ͕�ŝŶĐŽŶƚƌĂŶĚŽ͕�Ɖŝƶ�ĂǀĂŶƟ͕�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƉƌŽďůĞŵŝ�ŶĞů�ƌŝŵĞƩĞƌůŽ�ŶĞůůĂ�ŐŝƵͲ
ƐƚĂ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƉŽĐŽ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞů�ƌŝůĂƐĐŝŽ͘ 



ϭϵ 

�ŶĂůŝƐŝ�ďŝŽŵĞĐĐĂŶŝĐĂ�Ğ�ĂĞƌŽĚŝŶĂŵŝĐĂ�ĚĞů�ůĂŶĐŝŽ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽ�ĨĞŵŵŝŶŝůĞ—�DŽŶĚŝĂůŝ��ŽŚĂ�ϮϬϭϵ—�^ƚĞĨĂŶŽ�'ƌŽƐƐĞůůĞ�ϮϬϮϭ 

�E�>/^/���ZK�/E�D/�,� 

sŽůŽ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽ 

KƐƐĞƌǀĂŶĚŽ�ůĂ�ƚƌĂŝĞƩŽƌŝĂ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽ�Ğ�ĂŶĂůŝǌǌĂŶĚŽ�ůĞ�ƋƵŽƚĞ͕�Ɛŝ�ƌŝĞƐĐĞ�ŵĞŐůŝŽ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌĞ�ů͛ĂŶŐŽůŽ�Ěŝ�ĂƐͲ
ƐĞƩŽ��Ğ�Ă�ƌŝĐĂǀĂƌĞ�ƋƵĂůĐŚĞ�ŝŶĚŝǌŝŽ�ŝŶ�Ɖŝƶ�ƐƵůů͛ĂŶŐŽůŽ�Ěŝ�ĂƩĂĐĐŽ͘�WƵƌƚƌŽƉƉŽ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƌŝĞƐĐĞ�Ă�ĐĂƉŝƌĞ�ůĂ�ǀĞůŽĐŝƚă�
Ěŝ�ƌŽƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽ�ĐŽŵĞ�ĚĞƩŽ�ƉƌŝŵĂ�;ĞīĞƩŽ�DĂŐŶƵƐͿ͘��ŝž�ƉĞƌŵĞƩĞƌă�Ěŝ�ĚĂƌĞ�ƵŶĂ�ŐŝƵƐƟĮĐĂǌŝŽŶĞ�Ăŝ�ƌŝͲ
ƐƵůƚĂƟ�ƌĂŐŐŝƵŶƟ�ĚĂůůĞ�ƚƌĞ�ĂƚůĞƚĞ��ĐŚĞ�ŶĞů�ϮϬϭϵ�ĞƌĂŶŽ�ůĞ�Ɖŝƶ�ĨŽƌƟ�Ăů�ŵŽŶĚŽ͘ 

^ŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ĞƐƚƌĂƉŽůĂƚĞ�ůĞ�ŝŵŵĂŐŝŶŝ�ĚĂŝ�ĮůŵĂƟ�ĞīĞƩƵĂƟ�ĚĂ�ƵŶĂ�ƚĞůĞĐĂŵĞƌĂ�ĮƐƐĂ�Ğ�ƉŽƐƚĂ�ŶĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ƉƵŶƚŽ�
Ěŝ�ƌŝƉƌĞƐĂ�ƉĞƌ�ƚƵƫ�Ğ�ƚƌĞ�ŝ�ůĂŶĐŝ͘��/ŶŽůƚƌĞ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ƐĐĞůƚĞ��ůĞ�ŝŵŵĂŐŝŶŝ�ĐŚĞ�ƌŝƚƌĂĞǀĂŶŽ�ŝ�ƌŝƐƉĞƫǀŝ�ĚŝƐĐŚŝ�ƉĂƐͲ
ƐĂŶƟ�ƉƌĞƐƐĂƉƉŽĐŽ�ƉĞƌ� ůŽ� ƐƚĞƐƐŽ�ƉƵŶƚŽ͘��Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ�ƵŶ� ůĞŐŐĞƌŽ�ŵĂƌŐŝŶĞ�Ěŝ�ĞƌƌŽƌĞ�ĚŽǀƵƚŽ�ĂůůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�
ŐŝƩĂƚĞ�Ěŝ�ůĂŶĐŝ͕�ĂŶĐŚĞ�ƐĞ�ůĂ�ĚŝīĞƌĞŶǌĂ�ŵĞƚƌŝĐĂ�ƚƌĂ�ĞƐƐĞ�ğ�ŵŝŶŝŵĂ͘ 

WƌŝŵŽ�ĨŽƚŽŐƌĂŵŵĂ͗ 

>͛ĂůƚĞǌǌĂ�ĚĞŝ�ĚŝƐĐŚŝ�ğ��ĚĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ�ĚŝǀĞƌƐĂ͕�ŝů�Ɖŝƶ�ďĂƐƐŽ�ĚĞůůĂ�WĞƌĞǌ�Ğ�ŝů�Ɖŝƶ�ĂůƚŽ�ĚĞůůĂ�WĞƌŬŽǀŝĐ͕�ĚŽǀƵƚŽ�ĂĚ�ƵŶ�
ŵĂŐŐŝŽƌ�ĂŶŐŽůŽ�Ěŝ�ƵƐĐŝƚĂ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚ͛ƵůƟŵĂ�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĂůůĂ�ƉƌŝŵĂ�;ϯϲ͕ϳΣ�ĐŽŶƚƌŽ�ϯϯ͕ϮΣͿ͕�ŵĂ�ů͛ĂŶŐŽůŽ�Ɖŝƶ�ĂƉĞƌƚŽ�ğ�
ĚĞůůĂ��ĂďĂůůĞƌŽ�;ϯϳ͕ϬΣͿ͕�Ğ�ŝů�ĚŝƐĐŽ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚ͛ƵůƟŵĂ�ƉĂƐƐĂ�Ɖŝƶ�ďĂƐƐŽ�Ěŝ�ƋƵĞůůŽ�ĚĞůůĂ�WĞƌŬŽǀŝĐ͕�ĐŽŵĞ�ŵĂŝ͍� 

>Ă�ƐƉŝĞŐĂǌŝŽŶĞ�ƉŽƚƌĞďďĞ�ƌŝƐŝĞĚĞƌĞ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƉĞƌ�ƵŶ�ĂŶŐŽůŽ�Ěŝ�ĂƩĂĐĐŽ�ĚĞůůĂ�WĞƌŬŽǀŝĐ�ǀŝĐŝŶŽ�ĂůůŽ�ϬΣ�;ŝĚĞĂůĞ�ƐĂͲ
ƌĞďďĞ�ƚƌĂ�–ϭϬΣ�Ğ�–ϱΣͿ͕��ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�Ăůů͛ĂŶŐŽůŽ�Ěŝ�ƌŝůĂƐĐŝŽ͕�Đŝž�ĐƌĞĂ�ƵŶ�ĂŶŐŽůŽ�Ěŝ�ĂƐƐĞƩŽ�ĞƐĂŐĞƌĂƚĂŵĞŶƚĞ�
ĂƉĞƌƚŽ͕�ĐŚĞ�ƉƌŽǀŽĐĂ͕�ĐŽŵĞ�ĚĞƩŽ�ƉƌŝŵĂ͕�ƵŶĂ�ƚƵƌďŽůĞŶǌĂ�ŶĞůůĂ�ƉĂƌƚĞ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽ͕�ĐƌĞĂŶĚŽ�ƵŶĂ�ĚĞͲ
ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ƌŝĚƵĐĞ�ů͛ĞŶĞƌŐŝĂ�ĐŝŶĞƟĐĂ�ĚĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ͕��ĨĂĐĞŶĚŽůŽ�͞ŝŵƉĞŶŶĂƌĞ͟�Ğ�͞ƌĂůůĞŶƚĂƌĞ͟�ǀĞƌƐŽ�ů͛ĂůƚŽ͘� 

/�ĨŽƚŽŐƌĂŵŵŝ�ƐŽƩŽ�ŶĞ�ƐŽŶŽ�ůĂ�ƚĞƐƟŵŽŶŝĂŶǌĂ͘ 

>͛ŝŶĐƌŽĐŝŽ�ĚĞůůĞ�ůŝŶĞĞ�ŐŝĂůůĞ�ƌŝůĞǀĂŶŽ�ů͛ĂůƚĞǌǌĂ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽ͕�ŵĞŶƚƌĞ�ůĂ�ůŝŶĞĂ�ĂǌǌƵƌƌĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂ�Ɖŝƶ�Ž�ŵĞŶŽ�ů͛ĂŶŐŽͲ
ůŽ�Ěŝ�ĂƐƐĞƩŽ͘ 



ϮϬ 

�ŶĂůŝƐŝ�ďŝŽŵĞĐĐĂŶŝĐĂ�Ğ�ĂĞƌŽĚŝŶĂŵŝĐĂ�ĚĞů�ůĂŶĐŝŽ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽ�ĨĞŵŵŝŶŝůĞ—�DŽŶĚŝĂůŝ��ŽŚĂ�ϮϬϭϵ—�^ƚĞĨĂŶŽ�'ƌŽƐƐĞůůĞ�ϮϬϮϭ 

�E�>/^/���ZK�/E�D/�,� 

sŽůŽ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽ 

dĞƌǌŽ�ĨŽƚŽŐƌĂŵŵĂ͗ 

�ŶĐŚĞ�ƉĞƌ�ŝů�ƚĞƌǌŽ�ĨŽƚŽŐƌĂŵŵĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĂŶĂůŽŐĂ�Ğ�Ɛŝ�ĐŽŶĨĞƌŵĂ�ƋƵĂŶƚŽ�ĚĞƩŽ�ƉĞƌ�ŝů�ƉƌŝŵŽ�Ğ�ƐĞĐŽŶĚŽ��ĨŽͲ
ƚŽŐƌĂŵŵĂ͕�ĂĚĚŝƌŝƩƵƌĂ�ĐŽŶ�ŝů�ƉŝĂŶŽ�ŽƌŝǌǌŽŶƚĂůĞ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽ�ĚĞůůĂ�WĞƌŬŽǀŝĐ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ĂǀǀŝĐŝŶĂ�ƐĞŵƉƌĞ�Ɖŝƶ�Ăůů͛ĂƐƐĞ�
ǀĞƌƟĐĂůĞ 

^ĞĐŽŶĚŽ�ĨŽƚŽŐƌĂŵŵĂ͗ 

^ŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĂŶĂůŽŐĂ�Ğ�Ɛŝ�ĐŽŶĨĞƌŵĂ�ƋƵĂŶƚŽ�ĚĞƩŽ�ƉĞƌ�ŝů�ƉƌŝŵŽ�ĨŽƚŽŐƌĂŵŵĂ 



Ϯϭ 

�ŶĂůŝƐŝ�ďŝŽŵĞĐĐĂŶŝĐĂ�Ğ�ĂĞƌŽĚŝŶĂŵŝĐĂ�ĚĞů�ůĂŶĐŝŽ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽ�ĨĞŵŵŝŶŝůĞ—�DŽŶĚŝĂůŝ��ŽŚĂ�ϮϬϭϵ—�^ƚĞĨĂŶŽ�'ƌŽƐƐĞůůĞ�ϮϬϮϭ 

�E�>/^/���ZK�/E�D/�,� 

sŽůŽ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽ 

YƵĂƌƚŽ�ĨŽƚŽŐƌĂŵŵĂ͗ 

�ŶĐŚĞ�ƉĞƌ� ŝů�ƋƵĂƌƚŽ� ĨŽƚŽŐƌĂŵŵĂ�Ɛŝ� ĐŽŶĨĞƌŵĂ�ƋƵĂŶƚŽ�ĚĞƩŽ�ƉƌŝŵĂ͕�Ğ�ĂŶĐŽƌĂ� ŝů�ƉŝĂŶŽ�ŽƌŝǌǌŽŶƚĂůĞ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽ�
ĚĞůůĂ�WĞƌŬŽǀŝĐ�Ɛŝ�ĂǀǀŝĐŝŶĂ�ĂŶĐŽƌ�Ěŝ�Ɖŝƶ�Ăůů͛ĂƐƐĞ�ǀĞƌƟĐĂůĞ͕�ŵĞŶƚƌĞ�ŝů�ǀŽůŽ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽ�ĚĞůůĂ�WĞƌĞǌ�ĐŽŶƟŶƵĂ�Ă�ƉŽƐͲ
ƐĞĚĞƌĞ�ƵŶ�ĂŶŐŽůŽ�Ěŝ�ĂƐƐĞƩŽ�ŵŽůƚŽ�ĨĂǀŽƌĞǀŽůĞ͕�ĨŽƌƐĞ�ĚŽǀƵƚŽ�ĂŶĐŚĞ�Ăůů͛ĞůĞǀĂƚĂ�ƌŽƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽ�ƐƵů�ƉƌŽƉƌŝŽ�
ĂƐƐĞ�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂůĞ�;ĞīĞƩŽ�DĂŐŶƵƐͿ 

>Ğ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶŝ� ĞƐƉŽƐƚĞ� ŚĂŶŶŽ� ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŽ� ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ� ĚĞŐůŝ� ĂƐƉĞƫ� ĂĞƌŽĚŝŶĂŵŝĐŝ� ĚĞů� ůĂŶĐŝŽ� Ğ� ĚĞů������
ƌĞƐƚŽ� ƐŽŶŽ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚŽ� ĐŽŶ� ůĞ� ĞǀŝĚĞŶǌĞ� ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƚĞ� ƐƵů� ĐĂŵƉŽ͘� >͛ŽĐĐŚŝŽ� ĞƐƉĞƌƚŽ�ĚĞŐůŝ� ĂůůĞŶĂƚŽƌŝ͕� ĂĸŶĂƚŽ�
ĚĂůů͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�Ğ�ĚĂůů͛ĂǀĞƌ�ŽƐƐĞƌǀĂƚŽ�ŵŝŐůŝĂŝĂ�Ěŝ�ůĂŶĐŝ͕�ƐĂ�ĐŽŐůŝĞƌĞ�ŝŶƚƵŝƟǀĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ž�ŵĞŶŽ�ŝŶ�ĐŝĂͲ
ƐĐƵŶĂ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƐƵĚĚĞƫ�ĂƐƉĞƫ͕�ŵĂ�ŚŽ�ƌŝƚĞŶƵƚŽ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ�ƐƵīƌĂŐĂƌĞ�ů͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ŵĂƚƵƌĂƚĂ�Ă�ďŽƌĚŽ�
ƉĞĚĂŶĂ�ĐŽŶ�ů͛ĞǀŝĚĞŶǌĂ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĞ�ŝŵŵĂŐŝŶŝ�Ğ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐŽƩŽůŝŶĞĂƚƵƌĂ�ĚĞŐůŝ�ĞůĞŵĞŶƟ�ďĂůŝƐƟĐŝ�Ğ�ĂĞƌŽĚŝŶĂŵŝĐŝ�Ěŝ�
ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͘� 

�KE�>h^/KE/ 

/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ůĂǀŽƌŽ�Ɛŝ�ƌŝƟĞŶĞ�ƉĞƌƚĂŶƚŽ�Ěŝ�ĂǀĞƌ�ĚĂƚŽ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶĨĞƌŵĞ�ĂůůĞ�ĞǀŝĚĞŶǌĞ�ĚĂ�ĐĂŵƉŽ�ĚĞŐůŝ�ĂůůĞŶĂƚŽƌŝ͕�Ğ�Ěŝ�
ĂǀĞƌ�ŵĂŐĂƌŝ�ĚĂƚŽ�ƋƵĂůĐŚĞ�ƐƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ƌŝŇĞƐƐŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ůŽƌŽ�ĐƵƌŝŽƐŝƚă͕�Ăŝ�ůŽƌŽ�ĚƵďďŝ�Ğ�ĂůůĞ�ůŽƌŽ�ĐŽŶǀŝŶǌŝŽŶŝ�ƚĞĐŶŝͲ
ĐŚĞ͘�>͛ĂƵƐƉŝĐŝŽ�ğ�ĐŚĞ͕�ƐƵůůĂ�ƐĐŝĂ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĞ�ŽƐƐĞƌǀĂǌŝŽŶŝ͕�ƉŽƐƐĂŶŽ�ŶĂƐĐĞƌĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶŝ�Ěŝ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝŵĞŶƚŽ�Ğ�Ěŝ�
ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ͕�ƉĞƌ�ŝů�ƋƵĂůĞ�ŵŝ�ĚŝĐŚŝĂƌŽ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ�ĮŶ�ĚĂ�ƐƵďŝƚŽ͕�Ğ�Ă�ƚĂů�ƉƌŽƉŽƐŝƚŽ�ůĂƐĐŝŽ�ŝů�ŵŝŽ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�ŵĂŝů͗�ƐƚĞͲ
ĨĂŶŽ͘ŐƌŽƐƐĞůůĞΛĂůŝĐĞ͘ŝƚ͕�ĐŽŐůŝĞŶĚŽ�ŝŶĮŶĞ͕�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ƌŝŶŐƌĂǌŝĂƌĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ĂīĞƩŽ�ŝů�ůĞƩŽƌĞ͘ 



ϮϮ 

�ŶĂůŝƐŝ�ďŝŽŵĞĐĐĂŶŝĐĂ�Ğ�ĂĞƌŽĚŝŶĂŵŝĐĂ�ĚĞů�ůĂŶĐŝŽ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽ�ĨĞŵŵŝŶŝůĞ—�DŽŶĚŝĂůŝ��ŽŚĂ�ϮϬϭϵ—�^ƚĞĨĂŶŽ�'ƌŽƐƐĞůůĞ�ϮϬϮϭ 

�/�>/K'Z�&/� 

· ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀс^Ϭz,YϭD�ϰŐŬΘƚсϮϴϬƐ 

· ŚƩƉ͗ͬͬƉĞƌƐŽŶĂůƉĂŐĞƐ͘ƚŽ͘ŝŶĨŶ͘ŝƚͬΕƉĞƌŽŶŝͬĮƐͺďŝŽͬƉŚϮϬϴͺŝƚͬƉŚϮϬϴͺůĞĐϭϳ͘ƉĚĨ 

· >Ă�ƚĞĐŶŝĐĂ�ĚĞů�ůĂŶĐŝŽ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ŝ�ĐĂŶŽŶŝ�ďŝŽŵĞĐĐĂŶŝĐŝ—&ƌĂŶĐĞƐĐŽ��ŶŐŝƵƐ—ĂƚůĞƟĐĂƐƚƵĚŝ�Ŷ͘ϯ�Ğ�ϰ�
ϮϬϭϮ 

· ^ĞŵŝŶĂƌŝ�ƉĞƌ�ĨŽƌŵĂƚŽƌŝ�ƌĞŐŝŽŶĂůŝ�–�&ŽƌŵŝĂ͕�dŝƌƌĞŶŝĂ͕�ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϭϳ—&ƌĂŶĐĞƐĐŽ��ŶŐŝƵƐ 

· ŚƩƉƐ͗ͬͬůĂŶĐŝĐŚĞƉĂƐƐŝŽŶĞ͘ǁŽƌĚƉƌĞƐƐ͘ĐŽŵͬϮϬϭϱͬϬϴͬϬϳͬŵĞĐĐĂŶŝĐĂ-ůĂ-ƚƌŝůŽŐŝĂ-ĐĂƉŝƚŽůŽ-ϯ-ĨĂƩŽƌŝ-

Z/E'Z��/�D�Ed/ 

EĞůůĂ�ƐƉĞƌĂŶǌĂ�Ěŝ�ŶŽŶ�ĚŝŵĞŶƟĐĂƌĞ�ŶĞƐƐƵŶŽ͕�ŵĂ�ĐŚĞ�ƉĞƌ�ŵŽƟǀŝ�Ěŝ�ƐƉĂǌŝŽ�Ğ�ƉƌĂƟĐŝƚă͕�ƐŝŶƚĞƟĐĂŵĞŶƚĞ�ƐĞŶƚŽ�ŝů�
ƉŝĂĐĞƌĞ�Ğ�ŝů�ĚŽǀĞƌĞ�Ěŝ�ƌŝŶŐƌĂǌŝĂƌĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ͗ 

· >Ğ�ƐŽĐŝĞƚă�ƐƉŽƌƟǀĞ�ǀĞŶĞƚĞ�ĐŽŶ�ĐƵŝ�ĐŽůůĂďŽƌŽ�ĞͬŽ�ŚŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽ͗ 
* �ƐƐŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�ƐƉŽƌƚ�WĂĚŽǀĂ 
* �ƚůĞƟĐĂ�ZŝǀŝĞƌĂ�ĚĞů��ƌĞŶƚĂ 
* �ŽƌƉŽ�>ŝďĞƌŽ��ƚŚůĞƟĐƐ��dĞĂŵ�WĂĚŽǀĂ 
* dƌĞǀŝƐĂƚůĞƟĐĂ 

* �ƵƐ�WĂĚŽǀĂ 

· dƵƫ�Őůŝ�ĂƚůĞƟ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ĂǀƵƚŽ�ĞĚ�ŚĂŶŶŽ�ůĂ�ƉĂǌŝĞŶǌĂ�Ěŝ�ƐŽƉƉŽƌƚĂƌŵŝ�ĐŽŵĞ�ĂůůĞŶĂƚŽƌĞ 

· �ŵŝůǇ��ŽŶƚĞ͕�ĂƚůĞƚĂ�Ěŝ�ůŝǀĞůůŽ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�Ğ�ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ͕�ƉƌŽŵĞƐƐĂ�ĚĞů�ůĂŶĐŝŽ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽ�Ğ�ĚĞů�ŵĂƌƚĞůͲ
ůŽ͕�ĐŚĞ�ŚŽ�ů͛ŽŶŽƌĞ�ĞĚ�ŝů�ƉŝĂĐĞƌĞ�Ěŝ�ĂůůĞŶĂƌĞ�;ŝůůƵƐƚƌĂƚĂ�ŶĞŝ�ĨŽƚŽŐƌĂŵŵŝ�Ăů�ĐĂƉŝƚŽůŽ�͞ůĞ�ĨĂƐŝ�ĚĞů�ůĂŶĐŝŽ͟Ϳ 

· �ĞŶĞĚĞƫ�ƉƌŽĨ͘��ĚƌŝĂŶŽ͕�ĐŽůůĞŐĂ�ƐƟŵĂƟƐƐŝŵŽ�Ğ�ĂŵŝĐŽ�ĨƌĂƚĞƌŶŽ�ĐŽŶ�ĐƵŝ�ĐŽŶĚŝǀŝĚŽ�ŶŽǌŝŽŶŝ�Ğ�ĐŽŶƐŝŐůŝ�
ƚĞĐŶŝĐŝ͕�ŶŽŶĐŚĠ�͞ŐŝŽŝĞ�Ğ�ĚŽůŽƌŝ͟�ĂŐŽŶŝƐƟĐŝ 

· 'ŝĂŶŶŝ�ƉƌŽĨ͘��ůďĞƌƚŽ͕�ĚŽĐĞŶƚĞ�Ěŝ�ĮƐŝĐĂ�ƉƌĞƐƐŽ�/dd�ĂĞƌŽŶĂƵƟĐŽ�'ƵŐůŝĞůŵŽ�DĂƌĐŽŶŝ�Ěŝ�WĂĚŽǀĂ 

· 'ůŝ�ĂŵŝĐŝ�Ğ�ĐŽůůĞŐŚŝ�ĂůůĞŶĂƚŽƌŝ�ĚŽƚĂƟ�Ěŝ�ĞůĞǀĂƚĂ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�ĞĚ� ŝŶƐƚĂŶĐĂďŝůĞ�ƉĂƐƐŝŽŶĞ�ƉĞƌ� ŝ� ůĂŶĐŝ͕�ĚĞŝ�
ƋƵĂůŝ�ŶƵƚƌŽ�ƉƌŽĨŽŶĚĂ�ƐƟŵĂ͕�Ğ�Ă�ĐƵŝ�ŚŽ�ŝŶǀŝĂƚŽ�ŝŶ�ĂŶƚĞƉƌŝŵĂ�ƵŶĂ�ďŽǌǌĂ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ůĂǀŽƌŽ͕�ƐŝĂ�ƉĞƌ�ƵŶ�
ƉĂƌĞƌĞ�ƚĞĐŶŝĐŽ͕�ĐŚĞ�ƉĞƌ�ƵƟůŝ�ƐƵŐŐĞƌŝŵĞŶƟ�Ğ�ĐŽƌƌĞǌŝŽŶŝ͕�ĐŚĞ�ƉƵŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ŵŝ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ĨŽƌŶŝƟ͘�/Ŷ�ŽƌͲ
ĚŝŶĞ�ĂůĨĂďĞƟĐŽ͗ 

* �ŐŽƐƟŶŝ��ŶǌŽ͖ 
* �Ăƌůŝ�^ŝůǀŝĂ͖ 
* &ŽƌƚƵŶĂ��ŝĞŐŽ 
* &ƌŝŐĞŶŝ��ůĞƐƐĂŶĚƌŽ͖ 
* DŽǌǌŝ�DĂƌĐŽ͖ 
* WƌĞǀŝƚĂůŝ�^ĞƌŐŝŽ͖ 
* ^ĂĐĐŽŶ�WŝĞƌƉĂŽůŽ 

* ^ĞƌĂĮŶ��ŵĂŶƵĞůĞ͖ 

· hŶ�ƌŝŶŐƌĂǌŝĂŵĞŶƚŽ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ƉĞƌ� ůĂ� ƐƵĂ� ŝŶĮŶŝƚĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă͕�ĞŶƚƵƐŝĂƐŵŽ�Ğ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ͕�Ăůů͛ĂŵŝĐŽ�
ĂůůĞŶĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ůĂŶĐŝ��'ŝĂŶ�DĂƌŝŽ��ĂƐƚĂůĚŝ͕�ĐŚĞ�ŚĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƚŽ�ŶŽƚĞǀŽůŵĞŶƚĞ͕�ŽůƚƌĞ�ĐŚĞ�ĐŽŶ�ĐŽŶƐŝŐůŝ�ƚĞĐͲ
ŶŝĐŝ͕�ĂŶĐŚĞ�ĂůůĂ�ĐŽƌƌĞǌŝŽŶĞ�ĞĚ�ĂůůĂ�ŝŵƉĂŐŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ůĂǀŽƌŽ͘ 


