
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ 

�ϭ 

�ŽŵƉĞƚĞ�/Ŷ 

 

 

WƌĞǌĞŶƚĂĐũĂ�WĂƌƚŶĞƌĂ͗�/s��� Ϯ 

WƌĞǌĞŶƚĂĐũĂ�WĂƌƚŶĞƌĂ͗��Zs�d ϯ 

WƌĞǌĞŶƚĂĐũĂ�WĂƌƚŶĞƌĂ͗�'ćǀůĞ ϰ 

tǇǁŝĂĚ�ǌ��ƌ�DĂƌƟŶČ�dŽƉŝđ ϱ 

tƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĞ�ĚŽ�ƌĞůĂĐũŝ�ǌ�ǁĂƌƐǌƚĂƚſǁ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŽǁǇĐŚ ϱ 

WŝĞƌǁƐǌǇ�ǁĂƌƐǌƚĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŽǁǇ�ǁ��ŽůŽŶŝŝ͊ ϲ 

ZĞŐŐŝŽ��ŵŝůŝĂ�ŝ�/s����ǌǁŝħŬƐǌĂũČ�ĂƚƌĂŬĐǇũŶŽƑđ ϳ 

ZĞŐŐŝŽ��ŵŝůŝĂ�ǁƐƉſųƉƌĂĐƵũĞ�ǌ�>�h�ƉƌǌǇ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌ� ϴ 

tŝĚĞŽŬŽŶĨĞƌĞŶĐũĂ�ŵŝħĚǌǇ�tŝĞůŬŽƉŽůƐŬČ�Ă�&Wy�Ŷƚ͘�dZ//W� ϵ 

EĂũůĞƉƐǌĞ�ƉƌĂŬƚǇŬŝ�ǌ�tĂůĞŶĐũŝ�ŽĚǁŝĞĚǌŝųǇ�<ĂƚŽǁŝĐĞ͊ ϵ 

>�h�ŝ�&Wy�ŽŵĂǁŝĂũČ�ƉƌŽũĞŬƚ�dZ//W ϭϬ 

tĂƌƐǌƚĂƚǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŽǁĞ�ǁ�'ćǀůĞ ϭϭ 

/s����ǁƐƉſųƉƌĂĐƵũĞ�ǌ��Z'K�ŶĂ�ƌǌĞĐǌ�ŝŶƚĞƌŶĂĐũŽŶĂůŝǌĂĐũŝ� ϭϮ 

tŝĞůŬŽƉŽůƐŬĂ�ƌŽďŝ�ǁĂƌƐǌƚĂƚ�Ŷƚ͘�yW�E���ŝ�^/�KD�y� ϭϯ 

�ŽŵƉĞƚĞ�/Ŷ�ŶĂ��Zt��ǁ��ƌƵŬƐĞůŝ� ϭϰ 

EĂƐƚħƉŶǇ�ĞƚĂƉ�ƉƌŽũĞŬƚƵ�–�>ŽŬĂůŶĞ�WůĂŶǇ��ǌŝĂųĂŶŝĂ ϭϱ 

WƌĞǌĞŶƚĂĐũĞ�ŝ�ƉŽĚƐƵŵŽǁĂŶŝĞ�ǁĂƌƐǌƚĂƚſǁ�ƚƌĂŶƐͲ
ĨĞƌŽǁǇĐŚ 
t�ƚǇŵ�ŶƵŵĞƌǌĞ�ŵŽǏĞƐǌ� ǌĂƉŽǌŶĂđ� Ɛŝħ� ǌĞ� ƐǌĐǌĞŐſųŽǁǇŵŝ�
ƉƌĞǌĞŶƚĂĐũĂŵŝ�ƉĂƌƚŶĞƌſǁ�ǌ�tĂůĞŶĐũŝ͕��Zs�d�ŝ�'ćǀůĞ͘�tųĂͲ
ƑŶŝĞ�ǌĂŬŽŷĐǌǇůŝƑŵǇ�ƉĂƐũŽŶƵũČĐČ�ĨĂǌħ�ǁ�ƉƌŽũĞŬĐŝĞ͘�WĂƌƚŶĞͲ
ƌǌǇ�ƉƌŽũĞŬƚƵ�ŵŝĞůŝ�ŽŬĂǌũħ�ǁǇďƌĂđ�Ϯ�ǌ�Ϯϭ�ĚŽďƌǇĐŚ�ƉƌĂŬƚǇŬ�
ũĂŬŽ� ƚĞŵĂƚǇ� ǁĂƌƐǌƚĂƚſǁ� ƚƌĂŶƐĨĞƌŽǁǇĐŚ� ŝ� ŬŽŶƚǇŶƵŽǁĂđ�
ǁǇŵŝĂŶħ� ĚŽƑǁŝĂĚĐǌĞŷ� ƉŽƉƌǌĞǌ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŬŝ� ĚŝĂůŽŐ͘� �ŽͲ
ǁŝĞĚǌ�Ɛŝħ�ǁŝħĐĞũ�Ž�ǁĂƌƐǌƚĂƚĂĐŚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŽǁǇĐŚ͊ 
� 
EĂƐƚħƉŶǇ�ŬƌŽŬ�–�>ŽŬĂůŶĞ�WůĂŶǇ��ǌŝĂųĂŶŝĂ� 

t�ŬŽůĞũŶĞũ� ĨĂǌŝĞ� ƚĞŐŽ�ƉƌŽͲ
ũĞŬƚƵ� ƉĂƌƚŶĞƌǌǇ� ďħĚČ� ƉƌĂͲ
ĐŽǁĂđ� ŶĂĚ� ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂͲ
ŶŝĞŵ� ůŽŬĂůŶǇĐŚ� ƉůĂŶſǁ�
ĚǌŝĂųĂŶŝĂ͘� <ĂǏĚǇ� ƉĂƌƚŶĞƌ�
ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũĞ� Ɛǁſũ� ƉůĂŶ�
ĚǌŝĂųĂŶŝĂ� ũĂŬŽ� ĚŽŬƵŵĞŶƚ�
ǌĂǁŝĞƌĂũČĐǇ� ƐǌĐǌĞŐſųŽǁĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐũĞ�ŶĂ�ƚĞŵĂƚ�ǁŶŝŽͲ
ƐŬſǁ� ǁǇĐŝČŐŶŝħƚǇĐŚ� ǌĞ�
ǁƐƉſųƉƌĂĐǇ� ŝ� ǁǇŵŝĂŶǇ�
ĚŽƑǁŝĂĚĐǌĞŷ͘� 

^ƉŝƐ�ƚƌĞƑĐŝ 

EĂĚĐŚŽĚǌČĐĞ�ĚǌŝĂųĂŶŝĂ 

ϭϯ-ϭϰ�DĂƌĐĂ�ϮϬϭϵ 
DŝħĚǌǇŶĂƌŽĚŽǁĞ�^ĞŵŝŶĂƌŝƵŵ�
ǁ�ZĞŐŐŝŽ��ŵŝůŝĂ͕�tųŽĐŚǇ 

<ǁŝĞĐŝĞŷ�ϮϬϭϵ 
ZŽǌƉŽĐǌħĐŝĞ�ĨĂǌǇ�Ϯ͘�-�
ǁĚƌŽǏĞŶŝĞ�ŝ�ŵŽŶŝƚŽƌŽǁĂŶŝĞ�
WůĂŶſǁ��ǌŝĂųĂŶŝĂ 

ηĐŽŵƉĞƚĞŝŶ 
ǁǁǁ͘ŝŶƚĞƌƌĞŐĞƵƌŽƉĞ͘ĞƵͬĐŽŵƉĞƚĞŝŶ 
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^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ 

�Ϯ 

�ŽŵƉĞƚĞ�/Ŷ 

 

�ƵƚŽŶŽŵŝĐǌŶĂ�tƐƉſůŶŽƚĂ�tĂůĞŶĐũŝ� ũĞƐƚ� ĐǌǁĂƌƚǇŵ� ŚŝƐǌƉĂŷƐŬŝŵ� ƌĞͲ
ŐŝŽŶĞŵ�ƉŽĚ�ǁǌŐůħĚĞŵ�W<�� ;ϭϬй� ĐĂųŽƑĐŝͿ͘�t� ƌĞŐŝŽŶŝĞ�ŵŝĞƐǌŬĂ�ƉŽͲ
ŶĂĚ�ϱ�ŵŝůŝŽŶſǁ� ůƵĚǌŝ͘�tƐƉſůŶŽƚĂ�tĂůĞŶĐũŝ�ŵĂ�ŬůƵĐǌŽǁĞ�ǌŶĂĐǌĞŶŝĞ�
ĚůĂ� ŚŝƐǌƉĂŷƐŬŝĞũ� ŐŽƐƉŽĚĂƌŬŝ� ĚǌŝħŬŝ� ŶŝĞŬƚſƌǇŵ� ďƌĂŶǏŽŵ͕� ƚĂŬŝŵ� ũĂŬ�
ƚƵƌǇƐƚǇŬĂ͕� ƐĞŬƚŽƌ� ŵŽƚŽƌǇǌĂĐǇũŶǇ͕� ƚǁŽƌǌǇǁĂ� ƐǌƚƵĐǌŶĞ͕� ĐŚĞŵŝŬĂůŝĂ͕�
ǏǇǁŶŽƑđ� ŝ� ƌŽůŶŝĐƚǁŽ͘� �� ϯ͕ϯй�ǁǌƌŽƐƚĞŵ� W<��ǁ� ϮϬϭϳ� ƌ͘� ũĞƐƚ� ĚƌƵŐŝŵ�
ŶĂũƐǌǇďĐŝĞũ� ƌŽǌǁŝũĂũČĐǇŵ� Ɛŝħ� ŽďƐǌĂƌĞŵ� ǁ� ,ŝƐǌƉĂŶŝŝ͘� tǇƌſǏŶŝĂ� Ɛŝħ�
ũĂŬŽ�ũĞĚĞŶ�ǌ�ŶĂũďĂƌĚǌŝĞũ�ƐƚĂďŝůŶǇĐŚ�ŵŝĞũƐĐ�ƉŽĚ�ǁǌŐůħĚĞŵ�ƉƌĂǁŶǇŵ͕�
ƉŽůŝƚǇĐǌŶǇŵ� ŝ� ƐƉŽųĞĐǌŶǇŵ͘� >ĞǏǇ� ǁ� ĐĞŶƚƌƵŵ� �ĂƐĞŶƵ� DŽƌǌƵ� _ƌſĚͲ
ǌŝĞŵŶĞŐŽ͕�ŬůƵĐǌŽǁĞŐŽ�ĞůĞŵĞŶƚƵ�ĞƵƌŽƉĞũƐŬŝĞũ�ƐŝĞĐŝ�ůŽŐŝƐƚǇĐǌŶĞũ͘�:ĞƐƚ�
ƚŽ�ŝĚĞĂůŶǇ�ƉŽƌƚ�ĚůĂ�ƌƵĐŚƵ�ƚŽǁĂƌŽǁĞŐŽ�ǌ�,ŝƐǌƉĂŶŝŝ�ŝ��ƵƌŽƉǇ�WŽųƵĚŶŝŽͲ
ǁĞũ�ĚŽ��ĨƌǇŬŝ͕��ǌũŝ�ŝ�^ƚĂŶſǁ��ũĞĚŶŽĐǌŽŶǇĐŚ͘�^ƚŽůŝĐĂ�ƌĞŐŝŽŶƵ͕�tĂůĞŶͲ
ĐũĂ�ƉŽƐŝĂĚĂ�ǁ�ƉĞųŶŝ�ǌŝŶƚĞŐƌŽǁĂŶČ�ŝŶƚĞƌŵŽĚĂůŶČ�ďĂǌħ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚŽǁČ�
;ŵŽƌǌĞ͕� ůŽƚŶŝƐŬŽ͕�ĂƵƚŽƐƚƌĂĚǇ͕�ŬŽůĞũĞͿ͕�ŬĂǏĚǇ�ǌĞ�ƑƌŽĚŬſǁ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƵ�
ƉŽƐŝĂĚĂ� ųČĐǌŶŽƑđ� ǌĞ� ƑǁŝĂƚĞŵ͘� tĂůĞŶĐũĂ� ŵĂ� ŶŽǁŽĐǌĞƐŶČ� ŝ� ĚŽďƌǌĞ�
ǁǇƉŽƐĂǏŽŶČ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌħ͘�WŽƌƚ�ǁ�tĂůĞŶĐũŝ� ũĞƐƚ�ŶĂũǁŝħŬƐǌǇŵ�ƉŽƌͲ
ƚĞŵ� ŚĂŶĚůŽǁǇŵ�ǁ� ,ŝƐǌƉĂŶŝŝ� ŝ� ŶĂĚ�DŽƌǌĞŵ� _ƌſĚǌŝĞŵŶǇŵ͕� ϱ͘� ŶĂũͲ
ǁŝħŬƐǌǇŵ�ǁ� �ƵƌŽƉŝĞ� ŝ� ϯϭ͘� ŶĂũǁŝħŬƐǌǇŵ� ŶĂ� ƑǁŝĞĐŝĞ� ƉŽĚ�ǁǌŐůħĚĞŵ�
ůŝĐǌďǇ�ŽďƐųƵŐŝǁĂŶǇĐŚ�ŬŽŶƚĞŶĞƌſǁ͘ 
ZĞŐŝŽŶ�tĂůĞŶĐũŝ�ǁǇƌĂǍŶŝĞ�ŬŽŶĐĞŶƚƌƵũĞ�Ɛŝħ�ŶĂ� ƌǇŶŬĂĐŚ�ŵŝħĚǌǇŶĂƌŽͲ
ĚŽǁǇĐŚ͕� Ă� ũĞŐŽ� ŽƚǁĂƌƚŽƑđ� ŶĂ� ŚĂŶĚĞů� ǌĂŐƌĂŶŝĐǌŶǇ� ũĞƐƚ� ǁǇǏƐǌĂ� ŽĚ�
ƑƌĞĚŶŝĞũ� _ǁŝĂƚŽǁĞũ�KƌŐĂŶŝǌĂĐũŝ�,ĂŶĚůƵ� ;ϰϲйͿ͘� :ĞƐƚ� ƚŽ� ũĞĚĞŶ� ǌ�ϯ� ƌĞͲ
ŐŝŽŶſǁ�,ŝƐǌƉĂŶŝŝ�ǌ�ŶĂũǁŝħŬƐǌǇŵ�ĞŬƐƉŽƌƚĞŵ͘��ŬƐƉŽƌƚ�tĂůĞŶĐũŝ�ƌŽǌǁŝͲ
ũĂų�Ɛŝħ�ǁ�ŶĂũƐǌǇďƐǌǇŵ�ƚĞŵƉŝĞ�;ϵ͕ϳй�ƌŽĐǌŶŝĞ�ŽĚ�ϮϬϭϮ�ƌ͘Ϳ͕�ŐųſǁŶŝĞ�ǌĞ�
ǁǌŐůħĚƵ� ŶĂ� ƌſǏŶŽƌŽĚŶŽƑđ� ƌǇŶŬſǁ� ĚŽĐĞůŽǁǇĐŚ͕� ƉƌǌǇ� ĐǌǇŵ� ĐŽƌĂǌ�
ǁŝħŬƐǌǇ�ƵĚǌŝĂų�ŵŝĂų�ĞŬƐƉŽƌƚ�ŶĂ�ƌǇŶŬŝ�ǁƐĐŚŽĚǌČĐĞ͕�Ă�ĐŽƌĂǌ�ŵŶŝĞũƐǌǇ�
ĚŽ� h�͘�tĂůĞŶĐũĂ�ǁƐƉŝĞƌĂ� ƐƉĞĐũĂůŝǌĂĐũħ� ƐǁŽŝĐŚ� ƐĞŬƚŽƌſǁ� ĞŬƐƉŽƌƚŽͲ
ǁǇĐŚ� ;ƉƌǌĞŵǇƐų�ŵŽƚŽƌǇǌĂĐǇũŶǇ͕�ƉƌŽĚƵŬƚǇ�ĐĞƌĂŵŝĐǌŶĞ͕�ŽǁŽĐĞ� ŝ�ǁĂͲ
ƌǌǇǁĂͿ͘�BČĐǌŶĂ�ƐƉƌǌĞĚĂǏ�ŽƐŝČŐŶħųĂ�Ϯϵ�ŵůĚ�ϯϬϬ�ŵůŶ�ĞƵƌŽ�ǁ�ϮϬϭϳ�ƌ͘�
�ĂǌĂ� ĞŬƐƉŽƌƚƵ� tĂůĞŶĐũŝ� ŽďĞũŵƵũĞ� ƉŽŶĂĚ� ϮϮ� ƚǇƐ͘� Įƌŵ� ;х� ϲй� Įƌŵ� 
ǌ�tĂůĞŶĐũŝͿ͘�ZĞůĂƚǇǁŶǇ�ƵĚǌŝĂų�ĞŬƐƉŽƌƚƵ�tĂůĞŶĐũŝ�ŶĂ�ƌǇŶŬŝ�ǁƐĐŚŽĚǌČͲ
ĐĞ�;�Z/�^�ŝ�EĞǆƚ-ϭϭͿ�ũĞƐƚ�ǁǇǏƐǌǇ�ŶŝǏ�ŝŶŶǇĐŚ�ƌĞŐŝŽŶſǁ�,ŝƐǌƉĂŶŝŝ͕�ŬƚſƌĞ�
ƐČ� ďĂƌĚǌŝĞũ� ƐŬŽŶĐĞŶƚƌŽǁĂŶĞ� ŶĂ� ĞŬƐƉŽƌĐŝĞ� ĚŽ� h�͖� ĐŽƌĂǌ� ǁŝħŬƐǌǇ�
ƵĚǌŝĂų�ǁ�ĞŬƐƉŽƌĐŝĞ�tĂůĞŶĐũŝ�ŵĂũČ�ƉƌŽĚƵŬƚǇ�ƑƌĞĚŶŝĞũ�ŝ�ǁǇƐŽŬŝĞũ�ƚĞĐŚͲ
ŶŽůŽŐŝŝ͘ 
dŽ� ŶŝĞ� ƚǇůŬŽ� ƌǇŶŬŝ� ǌĂŐƌĂŶŝĐǌŶĞ� ŶĂƉħĚǌĂũČ� ŐŽƐƉŽĚĂƌŬħ� ƌĞŐŝŽŶƵ͗�
ǁǌƌŽƐƚ� ƉŽƉǇƚƵ� ŬƌĂũŽǁĞŐŽ� ŬŽƌǌǇƐƚĂ� ƌſǁŶŝĞǏ� ǌ� ǁŝħŬƐǌĞũ� ƉĞǁŶŽƑĐŝ�
ŐŽƐƉŽĚĂƌĐǌĞũ͕� ƐƚĂďŝůŝǌĂĐũŝ� ƌǇŶŬƵ� ŶŝĞƌƵĐŚŽŵŽƑĐŝ͕� ŽĚƌŽĚǌĞŶŝĂ� ŬŽŶͲ
ƐƵŵƉĐũŝ�ƉƌǇǁĂƚŶĞũ͕�ǁǌƌŽƐƚƵ�ďŽŐĂĐƚǁĂ�ĮŶĂŶƐŽǁĞŐŽ�ŝ�ƐƉĂĚŬƵ�ďĞǌƌŽͲ
ďŽĐŝĂ͘� ZĞŐŝŽŶ� tĂůĞŶĐũŝ� ŽĨĞƌƵũĞ� ǁĂƌƵŶŬŝ� ŐŽƐƉŽĚĂƌĐǌĞ� ŝ� ŐĞŽƐƚƌĂƚĞͲ
ŐŝĐǌŶĞ͕� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌħ� ŝ� ũĂŬŽƑđ�ǏǇĐŝĂ͕�ŬƚſƌĞ�ŽĚ� ůĂƚ�ƉƌǌǇĐŝČŐĂũČ�ǌĂŐƌĂͲ
ŶŝĐǌŶĞ� ŝŶǁĞƐƚǇĐũĞ͘� t� ƌĞŐŝŽŶŝĞ� tĂůĞŶĐũŝ� ƉŽǁƐƚĂųŽ� ƉŽŶĂĚ� ϭϭ� ƚǇƐ͘�
ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌƐƚǁ�ǌ�ŬĂƉŝƚĂųĞŵ�ǌĂŐƌĂŶŝĐǌŶǇŵ͕�ǌ�ŬƚſƌǇĐŚ�ϴϬϬ�ƚŽ�ƉƌǌĞĚͲ
ƐŝħďŝŽƌƐƚǁĂ� ƉƌǌĞŵǇƐųŽǁĞ� ďħĚČĐĞ� ǁ� ĐĂųŽƑĐŝ� ǁųĂƐŶŽƑĐŝČ� ǌĂŐƌĂŶŝĐǌͲ
ŶǇĐŚ� ŝŶǁĞƐƚŽƌſǁ͘� &ŽƌĚ͕� h��� /ŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕� ��d�K� ,ŝƐǌƉĂŶŝĂ͕� 

sŽƐƐůŽŚ͕� �W� Kŝů͕� /<��͕� �ƌĐĞůŽƌDŝƩĂů͕� ZŽƋƵĞƩĞ͕� WůĂƐƟĐ� KŵŶŝƵŵ͕�
,ĂƐďƌŽ͕� DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ� ^ŚŝƉƉŝŶŐ� �ŽŵƉĂŶǇ� ŝ� ,ĞǁůĞƩ-WĂĐŬĂƌĚ� ƚŽ�
ƚǇůŬŽ�ŶŝĞŬƚſƌĞ�ǌ�ǌĂŐƌĂŶŝĐǌŶǇĐŚ�ŬŽŶĐĞƌŶſǁ͕�ŬƚſƌĞ�ǌĂƵĨĂųǇ�ƌĞŐŝŽŶŽͲ
ǁŝ�tĂůĞŶĐũŝ͘ 
EĂũǁŝħŬƐŝ� ŝŶǁĞƐƚŽƌǌǇ� ǁ� ƌĞŐŝŽŶŝĞ� ƉŽĐŚŽĚǌČ� ǌ� ŶĂƐƚħƉƵũČĐǇĐŚ� ŬƌĂͲ
ũſǁ�;ŬŽůĞũŶŽƑđ�ƉŽĚ�ǁǌŐůħĚĞŵ�ǁŝĞůŬŽƑĐŝ�ŝŶǁĞƐƚǇĐũŝͿ͗�EŝĞŵĐǇ͕�tųŽͲ
ĐŚǇ͕� &ƌĂŶĐũĂ͕� tŝĞůŬĂ� �ƌǇƚĂŶŝĂ͕� ,ŽůĂŶĚŝĂ� ŝ� ^ǌǁĂũĐĂƌŝĂ͘� /ƐƚŶŝĞũĞ� ϭϭ�
ƵŶŝǁĞƌƐǇƚĞƚſǁ�;ϲ�ƉƌǇǁĂƚŶǇĐŚ�ŝ�ϱ�ƉƵďůŝĐǌŶǇĐŚ͕�ŬƚſƌĞ�ǌ�ŬŽůĞŝ�ŵĂũČ�ϱ�
ƉĂƌŬſǁ�ŶĂƵŬŽǁǇĐŚͿ͕�ĐŽ�ǌĂƉĞǁŶŝĂ�ŬŽƌǌǇƐƚŶĞ�ƑƌŽĚŽǁŝƐŬŽ�ĚŽ�ƐǌŬŽͲ
ůĞŶŝĂ�ŬĂƉŝƚĂųƵ� ůƵĚǌŬŝĞŐŽ�ǁ�ƌĞŐŝŽŶŝĞ�tĂůĞŶĐũŝ͘�KďĞĐŶŝĞ�ŬƐǌƚĂųĐŝ�Ɛŝħ�
ϭϲϬ�ƚǇƐ͘�ƐƚƵĚĞŶƚſǁ͕�Ă�ďůŝƐŬŽ�ϴϲ�ƚǇƐ͘�ŽƐſď�ŽĚďǇǁĂ�ŬƐǌƚĂųĐĞŶŝĞ�ǌĂͲ
ǁŽĚŽǁĞ͘��ǌŝĞĚǌŝŶĂ�ďĂĚĂŷ͕�ƌŽǌǁŽũƵ� ŝ� ŝŶŶŽǁĂĐũŝ� ;Z�/Ϳ� ũĞƐƚ� ũĞĚŶǇŵ� 
ǌ�ŐųſǁŶǇĐŚ�ŶĂƌǌħĚǌŝ� ƐųƵǏČĐǇĐŚ�ǁǌŵŽĐŶŝĞŶŝƵ�ŐŽƐƉŽĚĂƌŬŝ� ƌĞŐŝŽŶƵ͘�
ZĞŐŝŽŶ�tĂůĞŶĐũŝ� ƉƌŽǁĂĚǌŝ� ƉŽůŝƚǇŬħ� ŝŶŶŽǁĂĐũŝ͕� ŬƚſƌĂ� ƉŽŵĂŐĂ� ĮƌͲ
ŵŽŵ� ƉŽƉƌĂǁŝđ� ŝĐŚ� ƉƌŽĚƵŬƚǇǁŶŽƑđ͕� ŬŽŶŬƵƌĞŶĐǇũŶŽƑđ� ŝ� ũĂŬŽƑđ͘�
tǇƐŝųĞŬ� ƚĞŶ�ŵŽǏŶĂ�ĚŽƐƚƌǌĞĐ�ǁ� ǌĚĞĐǇĚŽǁĂŶǇŵ� ŝŶƐƚǇƚƵĐũŽŶĂůŶǇŵ�
ǁƐƉĂƌĐŝƵ�ŝŶŶŽǁĂĐǇũŶǇĐŚ�ƉƌŽũĞŬƚſǁ͕�Ă�ƚĂŬǏĞ�ǁ�ƚǁŽƌǌĞŶŝƵ�ƌſǏŶǇĐŚ�
ƐŝĞĐŝ� Z�/͗� ƐŝĞĐŝ� ϭϭ� ŝŶƐƚǇƚƵƚſǁ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐǌŶǇĐŚ͕� ƐŝĞĐŝ� ŽƑƌŽĚŬſǁ�
ďĂĚĂŷ�ŶĂƵŬŽǁǇĐŚ� ŝ�ǁųĂƐŶǇĐŚ�ŽƑƌŽĚŬſǁ�ďĂĚĂǁĐǌǇĐŚ�ƵŶŝǁĞƌƐǇƚĞͲ
ƚſǁ͘� ^ŝĞđ� ĚŽƐƚĂƌĐǌĂ� ŐųſǁŶŝĞ�ƵƐųƵŐŝ� ĚůĂ� ŝƐƚŶŝĞũČĐǇĐŚ� ƐĞŬƚŽƌſǁ�ŐŽͲ
ƐƉŽĚĂƌŬŝ� ŝ�ŶŽǁǇĐŚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝŝ�ǁ�ƌĞŐŝŽŶŝĞ͘�/ŶƐƚǇƚƵƚǇ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐǌͲ
ŶĞ�ƉƌĂĐƵũČ�ĚůĂ�ϭϮ�ƚǇƐ͘�Įƌŵ�ƌŽĐǌŶŝĞ͘ 
 
/ŶƐƚǇƚƵƚ�<ŽŶŬƵƌĞŶĐǇũŶŽƑĐŝ�ŝ�WƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌĐǌŽƑĐŝ�ǁ�tĂůĞŶĐũŝ�;/s���Ϳ�
ũĞƐƚ� ũĞĚŶŽƐƚŬČ� ƌǌČĚƵ� ƌĞŐŝŽŶĂůŶĞŐŽ� ŽĚƉŽǁŝĞĚǌŝĂůŶǇŵ� ǌĂ�ǁƐƉŝĞƌĂͲ
ŶŝĞ� ƌŽǌǁŽũƵ� ŐŽƐƉŽĚĂƌĐǌĞŐŽ� ƌĞŐŝŽŶƵ� ŽƌĂǌ� ŬŽŶŬƵƌĞŶĐǇũŶŽƑĐŝ� ƉŽͲ
ƉƌǌĞǌ�ǁƐƉĂƌĐŝĞ� ƐĞŬƚŽƌĂ�ƉƌǇǁĂƚŶĞŐŽ�tĂůĞŶĐũŝ͗� ŝŶƚĞƌŶĂĐũŽŶĂůŝǌĂĐũŝ͕�
ŝŶŶŽǁĂĐũŝ͕� ĮŶĂŶƐŽǁĂŶŝĂ͕� ĞŶĞƌŐĞƚǇŬŝ� ŝ� ƉƌǌǇĐŝČŐĂŶŝĂ� ŝŶǁĞƐƚǇĐũŝ� ǌĂͲ
ŐƌĂŶŝĐǌŶǇĐŚ͘ 
/s����ǌĂƌǌČĚǌĂ�ƉƌŽŐƌĂŵĂŵŝ�ǁǌŵĂĐŶŝĂũČĐǇŵŝ� ŝŶŶŽǁĂĐǇũŶŽƑđ�tĂͲ
ůĞŶĐũŝ͘�WƌŽŐƌĂŵǇ�ŵĂũČ� ƌſǏŶĞ�ƐƉĞĐũĂůŝǌĂĐũĞ� ŝ�ŽďĞũŵƵũČ�ŬŝůŬĂ�ŽďƐǌĂͲ
ƌſǁ�ƐƉŽųĞĐǌĞŷƐƚǁĂ�ŝ�ŬŝůŬĂ�ďƌĂŶǏ͘�EŝĞŬƚſƌĞ�ŽďĞũŵƵũČ�ĮŶĂŶƐŽǁĂŶŝĞ�
ďĂĚĂŷ͕�ĐŽ� ũĞƐƚ�ǁĂǏŶĞ�ĚůĂ�ŽĚŶŽǁŝĞŶŝĂ�ƉƌǌĞŵǇƐųƵ͘�t� ŝŶŶǇĐŚ�ƉƌǌǇͲ
ƉĂĚŬĂĐŚ�ĚŽƚǇĐǌČ�Įƌŵ�ƵďŝĞŐĂũČĐǇĐŚ�Ɛŝħ�Ž� ĨƵŶĚƵƐǌĞ�ŶĂ�ƐǁŽũĞ�ƉƌŽͲ
ũĞŬƚǇ�ƌŽǌǁŽũŽǁĞ͘�EŝĞŬƚſƌĞ�ǌ�ƉƌŽŐƌĂŵſǁ�ǁǇŵĂŐĂũČ�ƉŽƌŽǌƵŵŝĞŶŝĂ�
ďĞŶĞĮĐũĞŶƚſǁ͕�ĂďǇ�ǁƐƉſůŶŝĞ�ǌĂƌǌČĚǌĂđ�ĚƵǏǇŵŝ�ŝ�ĚųƵŐŽƚĞƌŵŝŶŽǁǇͲ
ŵŝ� ƉƌŽũĞŬƚĂŵŝ͘�DŝƐũČ� �ŐĞŶĐũŝ� ũĞƐƚ� ƉƌŽŵŽǁĂŶŝĞ� ƌŽǌǁŽũƵ� ƐǇƐƚĞŵƵ�
ĞŶĞƌŐĞƚǇĐǌŶĞŐŽ� ƌĞŐŝŽŶƵ͕� ƚĂŬ� ĂďǇ� ƐƚĂų� Ɛŝħ� ĞŬŽůŽŐŝĐǌŶŝĞ� ŝ� ĞŬŽŶŽͲ
ŵŝĐǌŶŝĞ� ǌƌſǁŶŽǁĂǏŽŶǇ͘� �ĞůĞŵ� ƉƌŽŵŽĐũŝ� ŚĂŶĚůƵ� ŝ� ŝŶǁĞƐƚǇĐũŝ� ũĞƐƚ�
ǁƐƉŝĞƌĂŶŝĞ�ǁǌƌŽƐƚƵ͕�ƉĞųŶĞŐŽ�ǌĂƚƌƵĚŶŝĞŶŝĂ�ŝ�ƌŽǌǁŽũƵ�ƉŽƉƌǌĞǌ�ƉƌŽͲ
ŵŽǁĂŶŝĞ�ĞŬƐƉŽƌƚƵ͘� /s����ƉƌŽũĞŬƚƵũĞ� ŝ�ǁĚƌĂǏĂ�ƉƌŽŐƌĂŵǇ�ƉŽŵŽĐǇ�
ƚĞĐŚŶŝĐǌŶĞũ͕� ƵƐųƵŐŝ� ŝ� ĨƵŶĚƵƐǌĞ� ŵĂũČĐĞ�
ŶĂ� ĐĞůƵ� ŝŶƚĞƌŶĂĐũŽŶĂůŝǌĂĐũħ� ƉƌǌĞĚƐŝħͲ
ďŝŽƌƐƚǁ� ǌ� tĂůĞŶĐũŝ͘� /s���� ŽĨĞƌƵũĞ� ĮƌͲ
ŵŽŵ�ĮŶĂŶƐŽǁĂŶŝĞ�ƉŽƚƌǌĞďŶĞ�ŶĂ�ŝŶǁĞͲ
ƐƚǇĐũĞ͕� ŬƚſƌĞ� ǌǁŝħŬƐǌČ� ŝĐŚ� ĞĨĞŬƚǇǁŶŽƑđ� 
ŝ�ǌǇƐŬ͘� 

WƌĞǌĞŶƚĂĐũĂ͗�/s��� 

'ƌƵĚǌŝĞŷ�ϮϬϭϴ 



^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ 

�ϯ 

�ŽŵƉĞƚĞ�/Ŷ 

 

�Zs�d� –� �ŐĞŶĐũĂ� ZŽǌǁŽũƵ� 'ŽƐƉŽĚĂƌĐǌĞŐŽ� ZĞŐŝŽŶƵ� �ŵŝůŝĂ-
ZŽŵĂŐŶĂ� -� ũĞƐƚ� ŝŶƐƚǇƚƵĐũČ�ĚǌŝĂųĂũČĐČ�ǁ�ǌĂŬƌĞƐŝĞ�ƌŽǌǁŽũƵ�ƚĞƌǇƚŽͲ
ƌŝĂůŶĞŐŽ�ƌĞŐŝŽŶƵ��ŵŝůŝĂ-ZŽŵĂŐŶĂ͘�:ĂŬŽ�ũĞĚŶŽƐƚŬĂ�ĚƐ͘�hŶŝŝ��ƵƌŽͲ
ƉĞũƐŬŝĞũ͕�dĞƌǇƚŽƌŝĂůŶĞũ�ŝ�DŝħĚǌǇŶĂƌŽĚŽǁĞũ�tƐƉſųƉƌĂĐǇ�ŽƌĂǌ�/ŶƚĞͲ
ŐƌĂĐũŝ� ^ƉŽųĞĐǌŶĞũ�ǁƐƉŝĞƌĂ� ŝŶƚĞƌŶĂĐũŽŶĂůŝǌĂĐũħ� ƐǇƐƚĞŵƵ� ƌĞŐŝŽŶĂůͲ
ŶĞŐŽ�ƉŽƉƌǌĞǌ�ƌſǏŶĞ�ƌŽĚǌĂũĞ�ŝŶƚĞƌǁĞŶĐũŝ͕�ǁ�ƚǇŵ͗�ǁĚƌĂǏĂŶŝĞ�ƉƌŽͲ
ũĞŬƚſǁ�ǁƐƉſųĮŶĂŶƐŽǁĂŶǇĐŚ� ƉƌǌĞǌ�ƉƌŽŐƌĂŵǇ�ĞƵƌŽƉĞũƐŬŝĞ� ͬ� ŬƌĂͲ
ũŽǁĞ� ͬ�ŵŝħĚǌǇŶĂƌŽĚŽǁĞ͕� ƵĚǌŝĂų� ͬ�ǁĚƌĂǏĂŶŝĞ� ƉƌŽŐƌĂŵſǁ� �ƵƌŽͲ
ƉĞũƐŬŝĞũ� tƐƉſųƉƌĂĐǇ� dĞƌǇƚŽƌŝĂůŶĞũ͕� ƚǁŽƌǌĞŶŝĞ� ŝ� ƵĐǌĞƐƚŶŝĐƚǁŽ� 
ǁ�ƉŽŶĂĚŶĂƌŽĚŽǁǇĐŚ� ƐŝĞĐŝĂĐŚ�ǁƐƉſųƉƌĂĐǇ͕� ĚǌŝĂųĂŶŝĂ� ŬŽŵƵŶŝŬĂͲ
ĐǇũŶĞ� ŝ� ŝŶĨŽƌŵĂĐǇũŶĞ� ǁ� ǌĂŬƌĞƐŝĞ� ƉŽůŝƚǇŬ� ŝ� ĨƵŶĚƵƐǌǇ� h�͕� Ă� ƚĂŬǏĞ�
ŵŝħĚǌǇŶĂƌŽĚŽǁǇ� ŵĂƌŬĞƟŶŐ� ƚĞƌǇƚŽƌŝĂůŶǇ� ǌĂ� ƉŽŵŽĐČ� ŶĂƌǌħĚǌŝ͕�
ĂŶĂůŝǌ� ŝ�ĚǌŝĂųĂŷ�ƐŝĞĐŝŽǁǇĐŚ�ǁ�ĐĞůƵ�ƉƌŽŵŽǁĂŶŝĂ� ŝŶǁĞƐƚǇĐũŝ�ǁ�ƌĞͲ
ŐŝŽŶŝĞ͘ 

�Zs�d�ŝ�ZĞŐŝŽŶ��ŵŝůŝĂ-ZŽŵĂŐŶĂ͕��ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚ��ǌŝĂųĂůŶŽƑĐŝ�WƌŽͲ
ĚƵŬĐǇũŶĞũ� -� ũĂŬŽ� /ŶƐƚǇƚƵĐũĂ� �ĂƌǌČĚǌĂũČĐĂ� ƌĞŐŝŽŶĂůŶǇŵ� ƉƌŽŐƌĂͲ
ŵĞŵ�ŽƉĞƌĂĐǇũŶǇŵ�WKZ�&�^Z�-�ƉƌŽŵƵũĞ�ďůŝǏƐǌČ�ǁƐƉſųƉƌĂĐħ�ŵŝħͲ
ĚǌǇ� ĮƌŵĂŵŝ͕� ƐƚŽǁĂƌǌǇƐǌĞŶŝĂŵŝ� ŚĂŶĚůŽǁǇŵŝ͕� ƵŶŝǁĞƌƐǇƚĞƚĂŵŝ͕�
ŽƑƌŽĚŬĂŵŝ�ďĂĚĂǁĐǌǇŵŝ͕�ŝǌďĂŵŝ�ŚĂŶĚůŽǁǇŵŝ�ŝ�ǁųĂĚǌĂŵŝ�ůŽŬĂůŶǇͲ
ŵŝ͘ 

hĚǌŝĂų��Zs�d-Ƶ�ǁ�ƉƌŽũĞŬĐŝĞ��ŽŵƉĞƚĞ�/Ŷ�ƉƌǌǇĐǌǇŶŝ�Ɛŝħ�ĚŽ�ƉŽƉƌĂͲ
ǁǇ�ƌĞĂůŝǌĂĐũŝ�ƉƌŝŽƌǇƚĞƚſǁ�ZĞŐŝŽŶĂůŶĞŐŽ�WƌŽŐƌĂŵƵ�KƉĞƌĂĐǇũŶĞŐŽ�
ƉŽƑǁŝħĐŽŶĞŐŽ� ŝŶƚĞƌŶĂĐũŽŶĂůŝǌĂĐũŝ� ŝ� ŬŽŶŬƵƌĞŶĐǇũŶŽƑĐŝ� ŵĂųǇĐŚ� 
ŝ� ƑƌĞĚŶŝĐŚ� ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌƐƚǁ͕� ŝĚĞŶƚǇĮŬĂĐũŝ� ƑĐŝĞǏĞŬ� ƵŬŝĞƌƵŶŬŽǁĂͲ

ŶǇĐŚ� ŶĂ� ƉŽƚƌǌĞďǇ� ƐǇƐƚĞŵƵ� ƉƌŽĚƵŬĐǇũŶĞŐŽ͕� ƉƌŽŵŽǁĂŶŝĂ� ďůŝǏͲ
ƐǌĞũ� ǁƐƉſųƉƌĂĐǇ� ǁ� ƌĂŵĂĐŚ� >ŽŬĂůŶĞũ� 'ƌƵƉǇ� /ŶƚĞƌĞƐĂƌŝƵƐǌǇ͕� ĚŽ�
ŬƚſƌĞũ� ŶĂůĞǏČ͗� �ŽŶĮŶĚƵƐƚƌŝĂ� �ŵŝůŝĂ� ZŽŵĂŐŶĂ͖� �E�� �ŵŝůŝĂ� ZŽͲ
ŵĂŐŶĂ͖��ŽŶĨĂƌƟŐŝĂŶĂƚŽ� /ŵƉƌĞƐĞ��ŵŝůŝĂ-ZŽŵĂŐŶĂ͖��ŽŶĨĐŽŽƉĞͲ
ƌĂƟǀĞ� �ŵŝůŝĂ-ZŽŵĂŐŶĂ͖� /ƌĞĐŽŽƉ� �ŵŝůŝĂ-ZŽŵĂŐŶĂ͖� >ĞŐĂĐŽŽƉ�
�ŵŝůŝĂ-ZŽŵĂŐŶĂ͖�hŶŝŽŶĐĂŵĞƌĞ��ŵŝůŝĂ-ZŽŵĂŐŶĂ�ŝ��^d�Z͘ 

/ŶŝĐũĂƚǇǁĂ� ũĞƐƚ� ĐǌħƑĐŝČ� ĚǌŝĂųĂŷ� ŝ� ƉƌŽŐƌĂŵſǁ� ũƵǏ� ǁĚƌŽǏŽŶǇĐŚ�
ƉƌǌĞǌ� ƌĞŐŝŽŶ͕� ƉŽĐǌČǁƐǌǇ�ŽĚ��ŵŝůŝĂ-ZŽŵĂŐŶĂ�'Ž�'ůŽďĂů� ϮϬϭϲ-
ϮϬϮϬ͕�ǁŝĞůŽůĞƚŶŝĞŐŽ�ƉƌŽŐƌĂŵƵ�ŝŶƚĞƌŶĂĐũŽŶĂůŝǌĂĐũŝ�ƐǇƐƚĞŵƵ�ƉƌŽͲ
ĚƵŬĐǇũŶĞŐŽ�ǌĂƚǁŝĞƌĚǌŽŶĞŐŽ�ƉƌǌĞǌ�<ŽŵŝƚĞƚ�ĚƐ͘��ŬƐƉŽƌƚƵ�ŝ�/ŶƚĞƌͲ
ŶĂĐũŽŶĂůŝǌĂĐũŝ� ŝ� ŬŽŽƌĚǇŶŽǁĂŶĞŐŽ� ƉƌǌĞǌ� ^ƉƌŝŶƚ-�Z� ^ĞƌǀŝĐĞ�
;WZ�tK� Z�'/KE�>E�� Ŷƌ� ϭϰͬϮϬϭϰ� ĚŽƚ͘� ƉƌŽŵŽĐũŝ� ŝŶǁĞƐƚǇĐũŝ͕�
ŬƚſƌĂ�ƐƚĂŶŽǁŝ�ǌĂĐŚħƚħ�ĚůĂ�Įƌŵ�ĚŽ�ƌĞĂůŝǌĂĐũŝ�ƉƌŽŐƌĂŵſǁ�ŝŶǁĞͲ
ƐƚǇĐǇũŶǇĐŚ�Ž�ĚƵǏĞũ�ǁĂƌƚŽƑĐŝ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐǌŶĞũ͕�ǌŐŽĚŶǇĐŚ�ǌ�ŬŝĞƌƵŶŬĂͲ
ŵŝ�ƌŽǌǁŽũƵ�ǌĂƌǇƐŽǁĂŶǇŵŝ�ǁ�^ƚƌĂƚĞŐŝŝ� /ŶƚĞůŝŐĞŶƚŶĞũ�^ƉĞĐũĂůŝǌĂͲ
Đũŝ� -�^ϯ͕�ǌ�ŬƚſƌǇĐŚ��Zs�d� ũĞƐƚ� ƌĞŐŝŽŶĂůŶǇŵ�ƉƵŶŬƚĞŵ�ŬŽŶƚĂŬƚŽͲ
ǁǇŵ� ĚůĂ� ŝŶǁĞƐƚŽƌſǁ� ǌĂŐƌĂŶŝĐǌŶǇĐŚ͖� �ǌŝĂųĂŶŝĞ� ϰ͘Ϯ͕� ŶĂƌǌħĚǌŝĞ�
ZĞŐŝŽŶĂůŶĞŐŽ�WƌŽŐƌĂŵƵ��ǌŝĂųĂůŶŽƑĐŝ�WƌŽĚƵŬĐǇũŶĞũ�ŶĂ�ůĂƚĂ�ϮϬϭϮ
-ϮϬϭϱ͕� ǌĂ� ƉŽŵŽĐČ� ŬƚſƌĞŐŽ� ƌĞŐŝŽŶ� ǁƐƉŝĞƌĂ� ǌĂƌſǁŶŽ� ƵĚǌŝĂų� 
ǁ�ƚĂƌŐĂĐŚ�ƉƌǌĞǌ�D_W� ůƵď�ŐƌƵƉǇ�D_W͕� ũĂŬ� ŝ� ŝŶƚĞƌŶĂĐũŽŶĂůŝǌĂĐũħ�
ƉƌĞǌĞŶƚŽǁĂŶǇĐŚ� Įƌŵ� ƉŽƉƌǌĞǌ� ŬŽŶͲ
ƐŽƌĐũĂͿ͘� 

WƌĞǌĞŶƚĂĐũĂ͗��Zs�d 

'ƌƵĚǌŝĞŷ�ϮϬϭϴ 



^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ 

�ϰ 

�ŽŵƉĞƚĞ�/Ŷ 

 

WĂƌƚŶĞƌ� ƉƌŽũĞŬƚƵ� �KDW�d�� /E� Ŷƌ� ϲ͕�ŵŝĂƐƚŽ�'ćǀůĞ͕� ǌŶĂũĚƵũĞ� Ɛŝħ�
ŶĂĚ�DŽƌǌĞŵ��ĂųƚǇĐŬŝŵ͕�ϭϲϬ�Ŭŵ�ŶĂ�ƉſųŶŽĐ�ŽĚ�^ǌƚŽŬŚŽůŵƵ� ŝ�ŽĚ�
ƉŽŶĂĚ�ϱϬϬ� ůĂƚ� ƉŽƐŝĂĚĂ�ƉƌĂǁĂ�ŵŝĞũƐŬŝĞ͘� :ĞƐƚ� ƚŽ� ũĞĚŶŽ� ǌ�ŶĂũƐƚĂƌͲ
ƐǌǇĐŚ�ƐǌǁĞĚǌŬŝĐŚ�ŽƑƌŽĚŬſǁ�ŚĂŶĚůŽǁǇĐŚ�Ž�ĚųƵŐŝĞũ� ƚƌĂĚǇĐũŝ�ŚĂŶͲ
ĚůƵ�ŵŝħĚǌǇŶĂƌŽĚŽǁĞŐŽ͕�ĚǌŝƑ�ŶŽǁŽĐǌĞƐŶĞ�ŝ�ƚħƚŶŝČĐĞ�ǏǇĐŝĞŵ�ŶĂĚͲ
ŵŽƌƐŬŝĞ�ŵŝĂƐƚŽ�ůŝĐǌČĐĞ�ϭϬϬ�ƚǇƐ͘�ŵŝĞƐǌŬĂŷĐſǁ͘ 
 
DŝĂƐƚŽ�ũĞƐƚ�ĐĞŶƚƌƵŵ�ůŽŐŝƐƚǇĐǌŶǇŵ�ĚůĂ�ƑƌŽĚŬŽǁĞũ�^ǌǁĞĐũŝ�ǌ�ĚŽďƌČ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌČ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚŽǁČ� ŝ� ŬŽŵƵŶŝŬĂĐǇũŶČ͘� KƉƌſĐǌ� ŶĂũǁŝħŬͲ
ƐǌĞŐŽ� ƉŽƌƚƵ� ŬŽŶƚĞŶĞƌŽǁĞŐŽ� ŶĂ� ǁƐĐŚŽĚŶŝŵ� ǁǇďƌǌĞǏƵ� ^ǌǁĞĐũŝ͕�
ƉŽƐŝĂĚĂ� ƌſǁŶŝĞǏ� ŐųſǁŶĞ� ƉŽųČĐǌĞŶŝĂ� ŬŽůĞũŽǁĞ� ŝ� ĂƵƚŽƐƚƌĂĚŽǁĞ͕� 
Ă�ĚŽ�ůŽƚŶŝƐŬĂ��ƌůĂŶĚĂ�ǁ�^ǌƚŽŬŚŽůŵŝĞ�ũĞƐƚ�ƚǇůŬŽ�ŐŽĚǌŝŶĂ�ĚƌŽŐŝ͘ 
 
'ćǀůĞ� ŵĂ� ǌƌſǏŶŝĐŽǁĂŶČ� ŐŽƐƉŽĚĂƌŬħ� ŽƉĂƌƚČ� ŶĂ� ĚųƵŐŝĞũ� ƚƌĂĚǇĐũŝ�
ƉƌǌĞŵǇƐųƵ�ĚƌǌĞǁŶĞŐŽ�ŝ�ƐƚĂůŽǁĞŐŽ͘�:ĂŬŽ�ĐĞŶƚƌƵŵ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐǇũͲ
ŶĞ�ƌĞŐŝŽŶƵ͕�'ćǀůĞ�ŵĂ�ĚƵǏǇ�ƐĞŬƚŽƌ�ƉƵďůŝĐǌŶǇ�ŝ�ƵƐųƵŐŽǁǇ͘ 
 
hŶŝǁĞƌƐǇƚĞƚ�ǁ�'ćǀůĞ͕�ǌĂųŽǏŽŶǇ�ǁ�ϭϵϳϳ�ƌŽŬƵ͕�ŵĂ�ϭϳ�ƚǇƐ͘�ƐƚƵĚĞŶͲ
ƚſǁ͕�Ă�'ćǀůĞ�ǌŽƐƚĂųŽ�ǁǇďƌĂŶĞ�^ƚƵĚĞŶĐŬŝŵ�DŝĂƐƚĞŵ�ZŽŬƵ�ϮϬϭϳ͘�
KďƐǌĂƌĂŵŝ�ďĂĚĂŷ�ƵŶŝǁĞƌƐǇƚĞƚƵ�ƐČ�ƑƌŽĚŽǁŝƐŬŽ�ƐƚǁŽƌǌŽŶĞ�ƉƌǌĞǌ�
ĐǌųŽǁŝĞŬĂ� ;ďƵŝůƚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚͿ� ŝ� ǌĚƌŽǁŝĞ� ǁ� ǏǇĐŝƵ� ǌĂǁŽĚŽǁǇŵ͘�
'ćǀůĞ�ŵĂ�ĚųƵŐČ�ŚŝƐƚŽƌŝħ�ǁ�ƌŽǌǁŽũƵ�ŵŽďŝůŶĞŐŽ�/ŶƚĞƌŶĞƚƵ͕�ŝŶƚĞůŝͲ
ŐĞŶƚŶĞŐŽ�ĚŽŵƵ�ŝ�ƐǇƐƚĞŵſǁ�ŝŶĨŽƌŵĂĐũŝ�ŐĞŽŐƌĂĮĐǌŶĞũ͖�ũĞƐƚ�ƐŝĞĚǌŝͲ

ďČ� &ƵƚƵƌĞ� WŽƐŝƟŽŶ� y͕� ǁŝŽĚČĐĞŐŽ� ĞƵƌŽƉĞũƐŬŝĞŐŽ� ŬůĂƐƚƌĂ� ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂĐũŝ�ŐĞŽŐƌĂĮĐǌŶĞũ�ŝ�ƌĞŐŝŽŶĂůŶĞŐŽ�ŝŶŬƵďĂƚŽƌĂ�DŽǀĞǆƵŵ͘ 
'ćǀůĞ� ƚŽ� ǌŝĞůŽŶĞ� ŵŝĂƐƚŽ� Ž� ƐŝůŶǇĐŚ� ĂŵďŝĐũĂĐŚ� ĞŬŽůŽŐŝĐǌŶǇĐŚ͘� 
t�ϮϬϭϴ� ƌ͘�ƉŽ� ƌĂǌ�ĚƌƵŐŝ� ǌŽƐƚĂųŽ�ŶĂŐƌŽĚǌŽŶĞ� ũĂŬŽ�ĚƌƵŐŝĞ�ŶĂũůĞͲ
ƉŝĞũ� ǌƌſǁŶŽǁĂǏŽŶĞ�ŵŝĂƐƚŽ� ǁ� ^ǌǁĞĐũŝ͘�DĂ� ƌŽǌŬǁŝƚĂũČĐĞ� ǏǇĐŝĞ�
ŬƵůƚƵƌĂůŶĞ�ŝ�ŽĨĞƌƵũĞ�ƐǌĞƌŽŬČ�ŐĂŵħ�ǌĂũħđ�ƌĞŬƌĞĂĐǇũŶǇĐŚ͘�KƚǁĂƌͲ
ƚĞ� ŵŝĂƐƚŽ͕� ǌǁǇĐŝħǌĐĂ� ƐǌǁĞĚǌŬŝĞũ� ŶĂŐƌŽĚǇ� �ĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ� �ǁĂƌĚ�
ϮϬϭϳ͘ 
 
WƌŽũĞŬƚ��ŽŵƉĞƚĞ�/Ŷ�ǁƐƉŝĞƌĂ�ƌĞŐŝŽŶĂůŶǇ�ƉƌŽĐĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐũŽŶĂůŝͲ
ǌĂĐũŝ�ǌĞ�ƐǌĐǌĞŐſůŶǇŵ�ŶĂĐŝƐŬŝĞŵ�ŶĂ�ǌǁŝħŬƐǌĞŶŝĞ�ůŝĐǌďǇ�ƉƌǌĞĚƐŝħͲ
ďŝŽƌƐƚǁ�ĞŬƐƉŽƌƚƵũČĐǇĐŚ�ƚŽǁĂƌǇ�ŝ�ƵƐųƵŐŝ�ǌ�ϳϱϬ�ĚŽ�ϭϬϬϬ�ǁ�ĐŝČŐƵ�

ŶĂũďůŝǏƐǌǇĐŚ�ůĂƚ͘�tŝĞĚǌĂ�
ŝ�ĚŽƑǁŝĂĚĐǌĞŶŝĂ�ƉĂƌƚŶĞͲ
ƌſǁ�ƉƌŽũĞŬƚƵ�ƉƌǌǇŶŽƐǌČ�
ǁĂƌƚŽƑđ�ĚŽĚĂŶČ�ĚŽ�ƉƌĂͲ
ĐǇ͘� 

WƌĞǌĞŶƚĂĐũĂ͗�'ćǀůĞ 

'ƌƵĚǌŝĞŷ�ϮϬϭϴ 



^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ 

�ϱ 

�ŽŵƉĞƚĞ�/Ŷ 

 

WƌŽũĞŬƚ��ŽŵƉĞƚĞ�/Ŷ�ǁųĂƑŶŝĞ�ǌĂŬŽŷĐǌǇų�ƉĂƐũŽŶƵũČĐČ�ĨĂǌħ͘�WŽ�ƉƌŽŐƌĂŵŝĞ�ǁŝǌǇƚ�ƐƚƵĚǇũŶǇĐŚ͕�ŬƚſƌǇ�ŽĚďǇų�Ɛŝħ�ǁ�ϮϬϭϳ�ƌ͕͘�ƉĂƌƚŶĞƌǌǇ�ƉƌŽũĞŬͲ
ƚƵ�ŵŝĞůŝ�ŵŽǏůŝǁŽƑđ�ǁǇďŽƌƵ�Ϯ�ƐƉŽƑƌſĚ�Ϯϭ�ĚŽďƌǇĐŚ�ƉƌĂŬƚǇŬ�ǁ�ĐĞůƵ�ǌŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂŶŝĂ�ǁĂƌƐǌƚĂƚſǁ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŽǁǇĐŚ�ŝ�ŬŽŶƚǇŶƵŽǁĂŶŝĂ�ǁǇͲ
ŵŝĂŶǇ�ĚŽƑǁŝĂĚĐǌĞŷ�ƉŽƉƌǌĞǌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŬŝ�ĚŝĂůŽŐ͘� 
 
�ůĞ�ũĂŬ�ƚŽ�Ɛŝħ�ŽĚďǇųŽ͍ 
� 
<ĂǏĚǇ�ǌ�ƉĂƌƚŶĞƌſǁ�ǌŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂų�Ƶ�ƐŝĞďŝĞ�ǁĂƌƐǌƚĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŽǁǇ�ǌ�ƉĂƌƚŶĞƌĞŵ�ĞŬƐƉŽƌƚƵũČĐǇŵ�ĚŽďƌČ�ƉƌĂŬƚǇŬħ͕�ĂďǇ�ǌĂƉĞǁŶŝđ�ĚŽŬųĂĚŶĞ�
ǌƌŽǌƵŵŝĞŶŝĞ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĐŚ�ƐǌĐǌĞŐſųſǁ�ƉƌĂŬƚǇŬŝ�ŽƌĂǌ�Žŵſǁŝđ�ƐƉŽƐŽďǇ�ũĞũ�ǁĚƌŽǏĞŶŝĂ�ŝ�ĂĚĂƉƚĂĐũŝ�ŶĂ�ƐǁŽŝŵ�ƚĞƌǇƚŽƌŝƵŵ͘�tĂƌƐǌƚĂƚǇ�ƵŵŽǏůŝͲ
ǁŝųǇ�ƉĂƌƚŶĞƌŽŵ�ďĞǌƉŽƑƌĞĚŶŝČ�ĚǇƐŬƵƐũħ�ǌ�ΗĞŬƐƉĞƌƚĂŵŝΗ�ǌ�ƌĞŐŝŽŶƵ�ĞŬƐƉŽƌƚƵũČĐĞŐŽ�;ŽƐŽďĂŵŝ�ǌĂĂŶŐĂǏŽǁĂŶǇŵŝ�ǁ�ƉƌĂŬƚǇŬħ�ŝ�ƉŽĚŵŝŽƚĂͲ
ŵŝ�ŽĚƉŽǁŝĞĚǌŝĂůŶǇŵŝ�ǌĂ�ũĞũ�ĨƵŶŬĐũŽŶŽǁĂŶŝĞͿ�ŽƌĂǌ�>ŽŬĂůŶČ�'ƌƵƉČ�/ŶƚĞƌĞƐĂƌŝƵƐǌǇ�;>'/Ϳ�ŶĂ�ƉŽǌŝŽŵŝĞ�ůŽŬĂůŶǇŵ͘ 
� 
�ďǇ�ŵĂŬƐǇŵĂůŶŝĞ�ǁǇŬŽƌǌǇƐƚĂđ�ǁǇŵŝĂŶħ�ĚŽƑǁŝĂĚĐǌĞŷ͕�ŬĂǏĚǇ�ǌ�ƉĂƌƚŶĞƌſǁ�ǁƌĂǌ�ǌ�ĐǌųŽŶŬĂŵŝ�>'/�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂų�ƚĂŬǏĞ�ŽŐſůŶČ�ŝŶĨŽƌŵĂĐũħ�
ĚůĂ� ƉĂƌƚŶĞƌĂ� ĞŬƐƉŽƌƚƵũČĐĞŐŽ� ĚŽďƌČ� ƉƌĂŬƚǇŬħ� -� ŬƚſƌǇ� ƉŽƚƌǌĞďŽǁĂų� ũĂƐŶĞŐŽ� ŽďƌĂǌƵ� ŽďĞĐŶĞũ� ƐǇƚƵĂĐũŝ͕� ŬůƵĐǌŽǁǇĐŚ� ǌĂŐĂĚŶŝĞŷ͕� ƐǌĂŶƐ͕�
ƉƌŽďůĞŵſǁ͕�ŐųſǁŶǇĐŚ�ĐĞůſǁ�ŝ�ǁŝĞůŬŽƑĐŝ�ƚĞƌǇƚŽƌŝƵŵ�ƉĂƌƚŶĞƌĂ� ŝŵƉŽƌƚƵũČĐĞŐŽ͘�KďŝĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐũĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŬŝĞ�
ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǌČĐĞ�ǁ�ǁĂƌƐǌƚĂƚĂĐŚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŽǁǇĐŚ�ƵǌŐŽĚŶŝųǇ�ĚĂƚħ͕� ĨŽƌŵĂƚ� ;ƉƵďůŝĐǌŶǇ͕�ǌĂŵŬŶŝħƚǇ͕�ƐƉŽƚŬĂŶŝĞ�ƉƌǌǇ�
ŽŬƌČŐųǇŵ�ƐƚŽůĞ͕�ĚŝĂůŽŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŬŝ� ŝƚĚ͘Ϳ�ŽƌĂǌ�ĂŐĞŶĚħ�ǁǇĚĂƌǌĞŶŝĂ͘�EĂƐƚħƉŶŝĞ�ǁĂƌƐǌƚĂƚǇ�ŽĚďǇųǇ�Ɛŝħ�ǁ�ĚǁſĐŚ�
ƌƵŶĚĂĐŚ͘ 
 
t�ƚǇŵ�ŶƵŵĞƌǌĞ�ŵŽǏĞƐǌ�ƉƌǌĞĐǌǇƚĂđ�ǁƐǌǇƐƚŬŽ�Ž�ǁĂƌƐǌƚĂƚĂĐŚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŽǁǇĐŚ�ŝ�ŝĐŚ�ǁǇŶŝŬĂĐŚ͘�DŝųĞũ�ůĞŬƚƵƌǇ͊� 

tƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĞ͗�ǁĂƌƐǌƚĂƚǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŽǁĞ 

tǇǁŝĂĚ�ǌ��ƌ�DĂƌƟŶČ�dŽƉŝđ 
'ƌƵĚǌŝĞŷ�ϮϬϭϴ 

ƵǁǌŐůħĚŶŝĂ� ϭϬ� ǁǇďƌĂŶǇĐŚ� ƉƌǌǇͲ
ƉĂĚŬſǁ� ǌ� <ĂŶĂĚǇ� ;KƩĂǁĂ� ŝ� YƵĞͲ
ďĞĐͿ͕� �ŚŝŶ� ;�ŚĞŶŐĚƵͿ͕� �ƌĂǌǇůŝŝ�
;ŝŶŝĐũĂƚǇǁĂ�ŬƌĂũŽǁĂͿ͕�h^��;�ŽƐƚŽŶ͕�
�ŽůŝŶĂ� <ƌǌĞŵŽǁĂ� ǁ� <ĂůŝĨŽƌŶŝŝ� 
ŝ� &ůŽƌǇĚĂͿ͕� �ƵƐƚƌĂůŝŝ� ;YƵĞĞŶƐůĂŶĚͿ͕�
DĞŬƐǇŬƵ� ;WƌŽDĞǆŝĐŽͿ� ŝ� � �ũĞĚŶŽͲ
ĐǌŽŶǇĐŚ� �ŵŝƌĂƚſǁ� �ƌĂďƐŬŝĐŚ�
;^ŵĂƌƚ� �ƵďĂŝͿ͘� WƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌŽŶŽ� ƌſǁŶŝĞǏ� ĂŶĂůŝǌħ� ŵĞĐŚĂŶŝͲ
ǌŵſǁ�ǁǇƐƚħƉƵũČĐǇĐŚ�Ƶ�ƉĂƌƚŶĞƌſǁ��KDW�d��/E͘��ŶĂůŝǌĂ�ƉŽŬĂͲ
ǌƵũĞ�ƌſǏŶŽƌŽĚŶĞ� ŝŶŝĐũĂƚǇǁǇ�ŽĨĞƌŽǁĂŶĞ�ƉƌǌĞǌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐũĞ�ŵŝħͲ
ĚǌǇŶĂƌŽĚŽǁĞ͕� ŽĚ� ĚŽƌĂĚǌƚǁĂ� ďŝǌŶĞƐŽǁĞŐŽ� ŝ� ǁƐƉĂƌĐŝĂ� ƉŽ� ŶĂͲ
ǁŝČǌĂŶŝĞ�ǁƐƉſųƉƌĂĐǇ�ǌ�ƵŶŝǁĞƌƐǇƚĞƚĂŵŝ�ŝ�ŽƑƌŽĚŬĂŵŝ�ďĂĚĂǁĐǌǇͲ
ŵŝ͕� ĂǏ� ƉŽ� ŽĨĞƌŽǁĂŶŝĞ� ǌĂĐŚħƚ� ĚůĂ� ƉŽƚĞŶĐũĂůŶǇĐŚ� ŝŶǁĞƐƚŽƌſǁ͘�
WĂƌƚŶĞƌǌǇ��KDW�d�� /E�ŽĨĞƌƵũČ�ƉŽĚŽďŶĞ�ƵƐųƵŐŝ͕�Ă� ǌĂƚĞŵ�ǁųĂͲ
ĚǌĞ� ƉƵďůŝĐǌŶĞ� ǁ� �ƵƌŽƉŝĞ� ;ũĂŬŽ� ŐųſǁŶĞ� ƉŽĚŵŝŽƚǇͿ� ƉƌŽǁĂĚǌČ�
ƉŽůŝƚǇŬħ�ŝŶƚĞƌŶĂĐũŽŶĂůŝǌĂĐũŝ�ŝ�ƌŽǌǁŽũƵ͕�ǌŐŽĚŶŝĞ�ǌ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌČ�ŶĂƵͲ
ŬŽǁČ͘ 
WƌĂŬƚǇŬŝ�ƉĂƌƚŶĞƌſǁ��KDW�d��/E�ǁ�ƉĞųŶŝ�ŽĚƉŽǁŝĂĚĂũČ�ŶĂũůĞƉͲ
ƐǌǇŵ�ŵŝħĚǌǇŶĂƌŽĚŽǁǇŵ�ƉƌĂŬƚǇŬŽŵ͕� ƚĂŬŝŵ� ũĂŬ� ƐĞŵŝŶĂƌŝĂ� ďŝǌͲ
ŶĞƐŽǁĞ͕� ƐǌŬŽůĞŶŝĂ͕� ŵĂƚĞƌŝĂųǇ͕� ƉŽƌĂĚǇ� ŝ� ǁƐƉĂƌĐŝĞ� ǁ� ƉŽƐƚĂĐŝ�
ŵĞŶƚŽƌŝŶŐƵ͘� WŽŶĂĚƚŽ͕� ŶŝĞŬƚſƌǌǇ� ƉĂƌƚŶĞƌǌǇ� ƐƚŽƐƵũČ� ŶĂũůĞƉƐǌĞ�
ƉƌĂŬƚǇŬŝ�ŵŝħĚǌǇŶĂƌŽĚŽǁĞ͕�ƚĂŬŝĞ� ũĂŬ�ǁƐƉſųƉƌĂĐĂ�ǌ�ƵŶŝǁĞƌƐǇƚĞͲ
ƚĂŵŝ�ŝ�ŽƑƌŽĚŬĂŵŝ�ďĂĚĂǁĐǌǇŵŝ͘��Ž�ǁŝħĐĞũ͕�ŶĂůĞǏǇ�ǌĂƵǁĂǏǇđ͕�ǏĞ�
ƉƌŽũĞŬƚ��KDW�d�� /E�ƉŽĚŬƌĞƑůĂ� ƌŽůħ͕� ũĂŬČ� ůŽŬĂůŶĞ� ŝ� ƌĞŐŝŽŶĂůŶĞ�
ǁųĂĚǌĞ� ŵŽŐČ� ŽĚŐƌǇǁĂđ� ǁ� ƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝƵ� ŝŶƚĞƌŶĂĐũŽŶĂůŝǌĂĐũŝ͕�
ƉŽĚĐǌĂƐ� ŐĚǇ� ǁ� ŝŶŶǇĐŚ� ĐǌħƑĐŝĂĐŚ� ƑǁŝĂƚĂ� ŵĂŵǇ� ĚŽ� ĐǌǇŶŝĞŶŝĂ� 
ǌ�ǁŝħŬƐǌČ�ŽďĞĐŶŽƑĐŝČ�ƐĞŬƚŽƌĂ�ƉŽǌĂƌǌČĚŽǁĞŐŽ�ŝ�ƌǌČĚƵ�ŬƌĂũŽǁĞͲ
ŐŽ͘ 
DĂŵǇ� ŶĂĚǌŝĞũħ͕� ǏĞ� ƌĂƉŽƌƚ� ďħĚǌŝĞ� ƐǌĐǌĞŐſůŶŝĞ� ƉƌǌǇĚĂƚŶǇ� ĚůĂ�
ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌƐƚǁ� ŝ� ŝŶƐƚǇƚƵĐũŝ� ƐǇƐƚĞŵƵ�ĞĚƵŬĂĐũŝ͕�ƉŽŶŝĞǁĂǏ�ŵŽǏĞ�
ďǇđ� ƌŽǌƉŽǁƐǌĞĐŚŶŝĂŶǇ� ŶĂ� ƵĐǌĞůŶŝĂĐŚ͕� ǁŝħĐ� ǁǇŶŝŬŝ� ŵŽŐČ� ďǇđ�
ǁǇŬŽƌǌǇƐƚĂŶĞ�ǁ�ŶĂƵĐǌĂŶŝƵ͕�ǌǁųĂƐǌĐǌĂ�ŶĂ�ŬƵƌƐĂĐŚ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ŬƚſƌǇĐŚ� ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǇ� ŵŽŐČ� Ɛŝħ� ǁŝĞůĞ� ŶĂƵĐǌǇđ� 
Ž�ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌĐǌŽƑĐŝ� ŝ� ƉŽƚĞŶĐũĂůŶǇĐŚ� ƐǌĂŶƐĂĐŚ͕� ũĞƑůŝ� ǌĂųŽǏČ�ĮƌͲ
ŵħ�ƉŽ�ƵŬŽŷĐǌĞŶŝƵ�ƐƚƵĚŝſǁ͘� 

tǇǁŝĂĚ� Ŷƚ͘� ƌĂƉŽƌƚƵ� ĚŽƚ͘� ƉƌǌĞŐůČĚƵ� ŵŝħĚǌǇŶĂƌŽĚŽǁǇĐŚ�
ŶĂũůĞƉƐǌǇĐŚ�ƉƌĂŬƚǇŬ��ƌ�DĂƌƟŶǇ�dŽƉŝđ 

DĂųĞ�ŝ�ƑƌĞĚŶŝĞ�ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌƐƚǁĂ�ŵŽŐČ�ǁŝĞůĞ�ǌǇƐŬĂđ�ŶĂ�ŝŶƚĞƌŶĂĐũŽͲ
ŶĂůŝǌĂĐũŝ͕�Ž�ĐǌǇŵ�ƑǁŝĂĚĐǌǇ�ŶŽǁǇ�ƌĂƉŽƌƚ�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶǇ�ƉŽĚ�ŬŝĞƌƵŶͲ
ŬŝĞŵ�Ěƌ�DĂƌƟŶǇ�dŽƉŝđ͕�ƐƚĂƌƐǌĞũ�ǁǇŬųĂĚŽǁĐǌǇŶŝ�ǁ�>ĞĞĚƐ��ƵƐŝŶĞƐƐ�
^ĐŚŽŽů�hŶŝǁĞƌƐǇƚĞƚƵ�>ĞĞĚƐ��ĞĐŬĞƩ͘�ZĂƉŽƌƚ͕�ŬƚſƌǇ�ũĞƐƚ�ĮŶĂŶƐŽǁĂͲ
ŶǇ�ƉƌǌĞǌ�h��ǁ�ƌĂŵĂĐŚ�ƉƌŽũĞŬƚƵ��ŽŵƉĞƚĞ�/Ŷ͕�ƉŽĚŬƌĞƑůĂ�ĚŽƐƚħƉŶĞ�
ƐǌĂŶƐĞ� ǌĂ� ŐƌĂŶŝĐČ͕� ĂďǇ� ƉŽŬĂǌĂđ͕� ũĂŬ� ĮƌŵǇ� ŵŽŐČ� ǁĞũƑđ� ŶĂ� ƌǇŶŬŝ�
ǌĂŐƌĂŶŝĐǌŶĞ͕� ǌǁŝħŬƐǌǇđ� ƐǁŽũĞ� ǌǇƐŬŝ� ŝ� ǌĂĂŶŐĂǏŽǁĂđ�Ɛŝħ�ǁ�ŐůŽďĂůŶČ�
ƐƉŽųĞĐǌŶŽƑđ͘ 
DĂƌƟŶĂ�ŵſǁŝ͗�Η�ĂůĞƚČ�ƉƌŽũĞŬƚƵ� ũĞƐƚ� ƚŽ͕�ǏĞ�ŶŝĞŬƚſƌĞ�ŬƌĂũĞ�ŽĨĞƌƵũČ�
ǌĂĐŚħƚǇ͕�ǁƐƉĂƌĐŝĞ� ŝ�ƉŽƌĂĚǇ�ĚůĂ�Įƌŵ͕�ŬƚſƌĞ�ŵŽŐČ�ǌ�Ŷŝŵŝ�ǁĞũƑđ�ǁĞ�
ǁƐƉſųƉƌĂĐħΗ͘ 
Η�ďůŝǏĂũČĐĞ�Ɛŝħ�ŶĞŐŽĐũĂĐũĞ�ǁ�ƐƉƌĂǁŝĞ��ƌĞǆŝƚƵ�ƐƉƌĂǁŝĂũČ͕�ǏĞ�ďƌǇƚǇũͲ
ƐŬŝĞ� ĮƌŵǇ� ŵŽŐČ� ƉƌǌǇũƌǌĞđ� Ɛŝħ� ƉŽĚĞũŵŽǁĂŶǇŵ� ĚǌŝĂųĂŶŝŽŵ͖� ĂůĞ�
ŶĂǁĞƚ� ũĞƑůŝ� tŝĞůŬĂ� �ƌǇƚĂŶŝĂ� ŶŝŐĚǇ� ŶŝĞ� ŽƉƵƑĐŝųĂďǇ� h�͕� ďǇųŽďǇ� ƚŽ�
ŶĂĚĂů� ƉƌǌǇĚĂƚŶĞ͕� ƉŽŶŝĞǁĂǏ� ŝƐƚŶŝĞũČ� ŬƌĂũĞ͕� ŬƚſƌĞ� ƉƌſďƵũČ� ƉƌǌǇĐŝČͲ
ŐŶČđ�ŝŶǁĞƐƚŽƌſǁ�ǌĂŐƌĂŶŝĐǌŶǇĐŚΗ͘ 
Η<ƌĂũĞ�ƚĞ�ƐČ�ƚĂŬ�ĐŚħƚŶĞ�ƉƌǌǇĐŝČŐŶČđ�ŝŶǁĞƐƚǇĐũĞ͕�ǏĞ�ŽĨĞƌƵũČ�ǌĂĐŚħƚǇ�
ĮŶĂŶƐŽǁĞ�ŝ�ǁƐǌĞůŬŝĞŐŽ�ƌŽĚǌĂũƵ�ƉŽŵŽĐ͘�EĂůĞǏǇ�ƉŽĚŬƌĞƑůŝđ͕�ǏĞ�ŬƌĂũĞ�
ƚĞ�ƐČ�ďĂƌĚǌŽ�ŽƚǁĂƌƚĞ�ŶĂ�ŬĂƉŝƚĂų�ǌĂŐƌĂŶŝĐǌŶǇ�ŝ�ŝŵŝŐƌĂĐũħ͕�ǁŝħĐ�ďǇųŽͲ
ďǇ� ƚŽ� ĚŽďƌĞ� ƑƌŽĚŽǁŝƐŬŽ� ƉƌĂĐǇ� ĚůĂ� ďƌǇƚǇũƐŬŝĐŚ�D_WΗ͘�tĞĚųƵŐ� ƌĂͲ
ƉŽƌƚƵ�ŬƌĂũĞ͕�ƚĂŬŝĞ�ũĂŬ�DĞŬƐǇŬ͕�<ĂŶĂĚĂ�ŝ��ƌĂǌǇůŝĂ͕�ŽĨĞƌƵũČ�ŝŶŝĐũĂƚǇǁǇ�
ǌĂĐŚħĐĂũČĐĞ� ĚŽ� ŝŶƚĞƌŶĂĐũŽŶĂůŝǌĂĐũŝ� D_W͘�tŝħŬƐǌŽƑđ� ǌ� ƚǇĐŚ� ŝŶŝĐũĂͲ
ƚǇǁ� ŬŽŶĐĞŶƚƌƵũĞ� Ɛŝħ� ŶĂ� ƚǁŽƌǌĞŶŝƵ� ǌĂƐŽďſǁ� ĚůĂ� ƉŽƚĞŶĐũĂůŶǇĐŚ�
ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌĐſǁ͕�ŽĨĞƌŽǁĂŶŝƵ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐƵ�ŝ�ĚŽƌĂĚǌƚǁĂ�ďŝǌŶĞƐŽǁĞͲ
ŐŽ͕� ŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂŶŝƵ� ƐĞŵŝŶĂƌŝſǁ� ďŝǌŶĞƐŽǁǇĐŚ� ŝ� ǁĂƌƐǌƚĂƚſǁ͕� ƉƌǌĞͲ
ƉƌŽǁĂĚǌĂŶŝƵ�ĂŶĂůŝǌ�ƌǇŶŬƵ�ŝ�ŐƌŽŵĂĚǌĞŶŝƵ�ĚĂŶǇĐŚ�ǁǇǁŝĂĚŽǁĐǌǇĐŚ͕�
ŽĨĞƌŽǁĂŶŝƵ�ŶĂƌǌħĚǌŝ�ǁǌŵŽĐŶŝĞŶŝĂ�ĚůĂ�ƐƚĂƌƚƵƉſǁ�;ĂŬĐĞůĞƌĂƚŽƌſǁͿ͕�
ƉƌŽŐƌĂŵſǁ�ĞŬƐƉĂŶƐũŝ�ŐŽƐƉŽĚĂƌĐǌĞũ�ŶĂ�ƌǇŶŬŝ�ǌĂŐƌĂŶŝĐǌŶĞ�ŝ�ƵĐǌĞƐƚͲ
ŶŝĐǌĞŶŝĂ�ǁ�ŵŝƐũĂĐŚ�ŚĂŶĚůŽǁǇĐŚ͘�WĂƌƚŶĞƌǌǇ�ƉƌŽũĞŬƚƵ��KDW�d��/E͕�
Ă�ƚĂŬǏĞ�D_W͕�ďħĚČ�ŵŽŐůŝ�ƵĐǌǇđ�Ɛŝħ�ŶĂ�ƚǇĐŚ�ƉƌĂŬƚǇŬĂĐŚ͕�ƉŽĚĞũŵƵͲ
ũČĐ�ĚǌŝĂųĂůŶŽƑđ�ǌĂŐƌĂŶŝĐǌŶČ͘ 
ZĂƉŽƌƚ�ǌĂǁŝĞƌĂ�ŽƉŝƐ�ƚĞŐŽ͕�ĐŽ�ĚǌŝĞũĞ�Ɛŝħ�ŶĂ�ƑǁŝĞĐŝĞ�ƉŽĚ�ǁǌŐůħĚĞŵ�
ŝŶƚĞƌŶĂĐũŽŶĂůŝǌĂĐũŝ͕� ŽƌĂǌ� ƉƌǌǇƉĂĚŬſǁ� ĚǌŝĂųĂũČĐǇĐŚ� ŵĞĐŚĂŶŝǌŵſǁ�
ƉƌǌǇĐŝČŐĂŶŝĂ� ŝŶǁĞƐƚǇĐũŝ� ŝ� ͬ� ůƵď� ǌǁŝħŬƐǌĂŶŝĂ� ĞŬƐƉŽƌƚƵ͘� �ŶĂůŝǌĂ�

�ƌ�DĂƌƟŶĂ�dŽƉŝđ 



^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ 

�ϲ 

�ŽŵƉĞƚĞ�/Ŷ 

 

�Zs�d� ďǇų� ŐŽƐƉŽĚĂƌǌĞŵ� ƉŝĞƌǁƐǌĞŐŽ� ǁĂƌƐǌƚĂƚƵ� ƚƌĂŶƐĨĞƌŽǁĞŐŽ� 
ǁ��ŽůŽŶŝŝ͕�ŐĚǌŝĞ�ĞŬƐƉĞƌĐŝ�ǌ�tĂůĞŶĐũŝ�ǁƐƉŝĞƌĂŶŝ�ƉƌǌĞǌ� /s����ĚǇƐͲ
ŬƵƚŽǁĂůŝ� ǌ� ŝŶƚĞƌĞƐĂƌŝƵƐǌĂŵŝ� �Zs�d͕� ǁ� ĐĞůƵ� ƉŽŐųħďŝĞŶŝĂ� ƐǁŽũĞũ�
ǁŝĞĚǌǇ� ŶĂ� ƚĞŵĂƚ� ƉƌŽŐƌĂŵſǁ� ŝŶƚĞƌŶĂĐũŽŶĂůŝǌĂĐũŝ�ŵĂųǇĐŚ� ŝ� ƑƌĞĚͲ
ŶŝĐŚ� ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌƐƚǁ� ;D_WͿ� -� ΗyƉĂŶĚĞ͕� yƉĂŶĚĞ� �ŝŐŝƚĂů� ŝ� ^ŝĐŽͲ
ŵĞǆΗ͘�t�ĚŶŝĂĐŚ�Ϯϳ-Ϯϴ�ŵĂƌĐĂ� /s���͕�ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝĐŝĞůĞ� /ǌďǇ�,ĂŶͲ
ĚůŽǁĞũ�ǁ�tĂůĞŶĐũŝ͕�^ƚŽǁĂƌǌǇƐǌĞŶŝĂ��ƌǀĞƚ͕�'ŵŝŶǇ�ZĞŐŐŝŽ-�ŵŝůŝĂ͕�
ZĞŐŝŽŶƵ��ŵŝůŝĂ-ZŽŵĂŐŶĂ͕��Zs�d�ƐƉħĚǌŝůŝ�ĚǁĂ�ĚŶŝ�ǁ��ŽůŽŶŝŝ͕�ĂďǇ�
ƉƌǌĞĚǇƐŬƵƚŽǁĂđ� ƉƌŽŐƌĂŵǇ� yƉĂŶĚĞ͕� yƉĂŶĚĞ� �ŝŐŝƚĂů� ŝ� ^ŝĐŽŵĞǆ�
ŽƌĂǌ�ƚŽ͕�ǁ�ũĂŬŝ�ƐƉŽƐſď�ƚĞ�ĚŽďƌĞ�ƉƌĂŬƚǇŬŝ�ŵŽŐČ�ǌĂŝŶƐƉŝƌŽǁĂđ� ŝŶͲ
ƐƚƌƵŵĞŶƚǇ�ƉŽůŝƚǇŬŝ� ůŽŬĂůŶĞũ�ǁƐƉŝĞƌĂũČĐĞ� ŝŶƚĞƌŶĂĐũŽŶĂůŝǌĂĐũħ�ŵĂͲ
ųǇĐŚ�ŝ�ƑƌĞĚŶŝĐŚ�ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌƐƚǁ�;D_WͿ͘ 
 
WŝĞƌǁƐǌĞŐŽ�ĚŶŝĂ�ƉƌĞůĞŐĞŶĐŝ�/ǌďǇ�,ĂŶĚůŽǁĞũ�ǁ�tĂůĞŶĐũŝ�ǁǇŐųŽƐŝůŝ�
ƉƌĞůĞŬĐũĞ�ŶĂ�ƚĞŵĂƚ�ƉƌŽŐƌĂŵſǁ�yƉĂŶĚĞ�ŝ�yƉĂŶĚĞ��ŝŐŝƚĂů͕�ƉŽĚŬƌĞͲ
ƑůĂũČĐ� ĂƐƉĞŬƚǇ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐǇũŶŽ-ĮŶĂŶƐŽǁĞ� ŝ� ĐǌǇŶŶŝŬŝ� ƐƵŬĐĞƐƵ�ŶĂ�
ƉŽǌŝŽŵŝĞ� ůŽŬĂůŶǇŵ͖� ĚǌŝħŬŝ� ƑǁŝĂĚĐǌŽŶĞũ� ƉŽŵŽĐǇ� ƚĞĐŚŶŝĐǌŶĞũ� 
ŝ� ĚŽƌĂĚǌƚǁƵ� ŽƌĂǌ� ŽƉƌĂĐŽǁĂŶŝƵ� ŬŽŶŬƌĞƚŶĞŐŽ� ƉůĂŶƵ� ĞŬƐƉŽƌƚƵ͕�
ϲϬϬϬ�ŵĂųǇĐŚ�ŝ�ƑƌĞĚŶŝĐŚ�ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌƐƚǁ�;D_WͿ�ƌŽǌƉŽĐǌħųŽ�ŝŶƚĞƌͲ
ŶĂĐũŽŶĂůŝǌĂĐũħ� ǁ� ,ŝƐǌƉĂŶŝŝ� ǁ� ůĂƚĂĐŚ� ϭϵϵϲ-ϮϬϬϲ͘� EĂƐƚħƉŶŝĞ�
ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǇ�ƉƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌŝůŝ�ŝŶƚĞƌĂŬƚǇǁŶČ�ŝ�ŽǁŽĐŶČ�ƐĞƐũħ�ƌŽďŽĐǌČ͘� 
 
�ƌƵŐŝ� ĚǌŝĞŷ�ƉŽƑǁŝħĐŽŶǇ�ďǇų�ƉƌŽŐƌĂŵŽǁŝ� ^ŝĐŽŵĞǆ͗� ƐǌĐǌĞŐſųŽǁĞ�
ǁƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĞ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵƵ�ƵǁǇƉƵŬůŝųŽ�ĂƐƉĞŬƚǇ�ĚŽƚǇĐǌČĐĞ�ũĞŐŽ�
ŐųſǁŶǇĐŚ�ĐĞůſǁ�ŝ�ǌĂƐĂĚ�ĚǌŝĂųĂŶŝĂ͖�ǁ�ƚǇŵ�ǁǇǌǁĂŷ�ŝ�ƉƌŽďůĞŵſǁ͕�
ƉƌǌĞĚ� ŬƚſƌǇŵŝ� ƐƚĂũČ͕� ŬǁĞƐƟŝ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐǇũŶǇĐŚ� ŝ� ĮŶĂŶƐŽǁǇĐŚ͕�
ƚĂŬŝĐŚ� ũĂŬ� ƌŽĐǌŶĞ� ŽƉųĂƚǇ͕� ŬƚſƌĞ� ƉŽŬƌǇǁĂũČ� ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǇ͘� WǇƚĂŶŝĂ�
ǌŽƐƚĂųǇ� ƌŽǌĞƐųĂŶĞ� ǌ� ǁǇƉƌǌĞĚǌĞŶŝĞŵ� ĚĂũČĐ�ŵŽĐŶĞ� ƉŽĚƐƚĂǁǇ� ĚŽ�
ŽǏǇǁŝŽŶĞũ�ŝ�ŽƚǁĂƌƚĞũ�ĚǇƐŬƵƐũŝ͕�ƐŬƵƉŝĂũČĐĞũ�Ɛŝħ�ŐųſǁŶŝĞ�ŶĂ�ŝŶƚĞƌĂŬͲ
Đũŝ�ƉŽŵŝħĚǌǇ�ĂŐĞŶƚĞŵ͕��Zs�d-Ğŵ�ŝ�ĮƌŵČ͘ 

yƉĂŶĚĞ� ŝ� yƉĂŶĚĞ� �ŝŐŝƚĂů� ƐČ� ǌĂƌǌČĚǌĂŶĞ� ƉƌǌĞǌ� /ǌďħ� ,ĂŶĚůŽǁČ� 
ǁ� tĂůĞŶĐũŝ� ŝ� ƐŬŝĞƌŽǁĂŶĞ� ĚŽ� ŶŽǁǇĐŚ� ĞŬƐƉŽƌƚĞƌſǁ� ǌ� ƐĞŬƚŽƌĂ�
ŵĂųǇĐŚ� ŝ�ƑƌĞĚŶŝĐŚ�ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌƐƚǁ�;D_WͿ͘�KďĂ�ƉƌŽŐƌĂŵǇ�ƐŬųĂͲ
ĚĂũČ�Ɛŝħ�ǌ�ĚǁſĐŚ�ĞƚĂƉſǁ͗�ƉŝĞƌǁƐǌǇ�ŽĨĞƌƵũĞ�ƉŽŵŽĐ�ŝ�ĚŽƌĂĚǌƚǁŽ�
ǁ� ǌĂŬƌĞƐŝĞ� ĚĞĮŶŝĐũŝ� ŬŽŶŬƌĞƚŶĞŐŽ� ΗƉůĂŶƵ� ĞŬƐƉŽƌƚƵΗ� ;yƉĂŶĚĞͿ�
ůƵď� ΗĐǇĨƌŽǁĞŐŽ� ƉůĂŶƵ� ŵĂƌŬĞƟŶŐŽǁĞŐŽΗ� ;yƉĂŶĚĞ� �ŝŐŝƚĂůͿ͘� 
t�ĚƌƵŐŝĞũ�ĨĂǌŝĞ�ƉƌŽǁĂĚǌŽŶĞ�ƐČ�ĚǌŝĂųĂŶŝĂ�ƉůĂŶŽǁĂŶĞ�ŶĂ�ǁǇďƌĂͲ
ŶǇŵ� ƌǇŶŬƵ� ǌĂŐƌĂŶŝĐǌŶǇŵ͕� Ă� ĮƌŵĂ� ŽƚƌǌǇŵƵũĞ� ϱϬй� ƉŽŬƌǇĐŝĂ�
ŬŽƐǌƚſǁ�ƉŽŶŝĞƐŝŽŶǇĐŚ�ĚǌŝħŬŝ�ƑƌŽĚŬŽŵ��ƵƌŽƉĞũƐŬŝĞŐŽ�&ƵŶĚƵƐǌƵ�
ZŽǌǁŽũƵ�ZĞŐŝŽŶĂůŶĞŐŽ�;�&ZZͿ͘ 
 
^ŝĐŽŵĞǆ� ũĞƐƚ� ǌĂƉƌŽũĞŬƚŽǁĂŶǇ� ŝ� ǌĂƌǌČĚǌĂŶǇ� ƉƌǌĞǌ� �Zs�d͕� ƉƌǇͲ
ǁĂƚŶĞ� ǌƌǌĞƐǌĞŶŝĞ� Įƌŵ� ĞŬƐƉŽƌƚŽǁǇĐŚ� ĚǌŝĂųĂũČĐǇĐŚ� ǁ� ϰ� ƐĞŬƚŽͲ
ƌĂĐŚ͘� WƌŽŐƌĂŵ� ƵųĂƚǁŝĂ� ŝ� ƉƌŽŵƵũĞ� ĞŬƐƉŽƌƚ� ƐĞŬƚŽƌĂ� ŵĂųǇĐŚ� 
ŝ�ƑƌĞĚŶŝĐŚ�ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌƐƚǁ�;D_WͿ�ŶĂ�ƌǇŶŬŝ�ǌĂŐƌĂŶŝĐǌŶĞ�ƉŽƉƌǌĞǌ�
ǁƐƉĂƌĐŝĞ�ĂŐĞŶƚĂ�ŚĂŶĚůŽǁĞŐŽ�ƵĚŽƐƚħƉŶŝĂŶĞŐŽ�ŐƌƵƉŽŵ�ϲ�Įƌŵ͕�
ŬƚſƌĞ�ǌĞ�ƐŽďČ�ŶŝĞ�ŬŽŶŬƵƌƵũČ͘��ŐĞŶƚ�ƉŽĐŚŽĚǌŝ�ǌ�ŵŝĞũƐĐĂ͕�ĚŽ�ŬƚſͲ
ƌĞŐŽ� �Zs�d� ǌĂŵŝĞƌǌĂ� ĞŬƐƉŽƌƚŽǁĂđ� ŝ� ũĞƐƚ� ǁǇďŝĞƌĂŶǇ� ƉƌǌĞǌ�
�Zs�d�ŶĂ�ƉŽĚƐƚĂǁŝĞ�ĚŽƑǁŝĂĚĐǌĞŶŝĂ�ŝ�ǌŶĂũŽŵŽƑĐŝ�ƌǇŶŬƵ͘�<ĂǏĚĞͲ
ŵƵ�ǌ�ŶŝĐŚ�ŽĨĞƌƵũĞ�ƵƐųƵŐħ�ǁĞũƑĐŝĂ�ŶĂ�ƌǇŶĞŬ�ǁ�ŝŶƚĞƌĞƐƵũČĐǇŵ�ŐŽ�
ƐĞŬƚŽƌǌĞ͕� ǁ� ŽƉĂƌĐŝƵ� Ž� ŵŽǏůŝǁŽƑĐŝ͕� ƉƌŽĚƵŬƚǇ� ŝ� ǌĂƐŽďǇ� ĮƌŵǇ͕�
ŝĚĞŶƚǇĮŬƵũČĐ� ŬůŝĞŶƚſǁͬĚǇƐƚƌǇďƵƚŽƌſǁ� ŽƌĂǌ� ǁƐƉŝĞƌĂũČĐ� Įƌŵħ�
ǁĞ� ǁƐǌǇƐƚŬŝĐŚ� ĚǌŝĂųĂŶŝĂĐŚ� ŶŝĞǌďħĚŶǇĐŚ� ĚŽ� ƉĞŶĞƚƌĂĐũŝ� ƌǇŶŬƵ͘�
<ŽƌǌǇƑĐŝ� ƉŽůĞŐĂũČ� ŶĂ� ƉŽĚǌŝĂůĞ� ŬŽƐǌƚſǁ� ŝ� ƌǇǌǇŬĂ� ǌǁŝČǌĂŶĞŐŽ� 
ǌ�ǁĞũƑĐŝĞŵ�ŶĂ�ƌǇŶŬŝ�ǌĂŐƌĂŶŝĐǌŶĞ�ƉƌǌĞǌ�
ǌĂĂŶŐĂǏŽǁĂŶĞ� ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌƐƚǁĂ͘�
�ĞůĞŵ� ũĞƐƚ� ƵƐƚĂďŝůŝǌŽǁĂŶŝĞ� ƉŽǌǇĐũŝ�
ĮƌŵǇ� ŶĂ� ǁǇďƌĂŶǇŵ� ƌǇŶŬƵ� ǁ� ĐŝČŐƵ�
ƌŽŬƵ͘� 

WŝĞƌǁƐǌǇ�ǁĂƌƐǌƚĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŽǁǇ�ǁ��ŽůŽŶŝŝ͊ 

'ƌƵĚǌŝĞŷ�ϮϬϭϴ 



^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ 

�ϳ 

�ŽŵƉĞƚĞ�/Ŷ 

 

DŝĂƐƚŽ�ZĞŐŐŝŽ� �ŵŝůŝĂ� ǌŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂųŽ�ǁĂƌƐǌƚĂƚ� ƚƌĂŶƐĨĞƌŽǁǇ�ŶĂ�
ƚĞŵĂƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƵ�s/d��ŵƉƌĞŶĚĞ͕�ŬƚſƌǇ�ǌŽƐƚĂų�ǌĂƉƌĞǌĞŶƚŽǁĂŶǇ�
ƉƌǌĞǌ� /s���� ũĂŬŽ� ĚŽďƌĂ� ƉƌĂŬƚǇŬĂ� ƉŽĚĐǌĂƐ� ǁŝǌǇƚǇ� ƐƚƵĚǇũŶĞũ� 
ǁ�tĂůĞŶĐũŝ�ǁ� ŐƌƵĚŶŝƵ� ϮϬϭϳ� ƌŽŬƵ͘� ^ŝĞđ� ŝŶŶŽǁĂĐǇũŶǇĐŚ� ƉƌǌĞĚͲ
ƐŝħďŝŽƌĐſǁ�ƵƌƵĐŚŽŵŝŽŶĂ�ƉƌǌĞǌ�DŝĂƐƚŽ͕�s/d��ŵƉƌĞŶĚĞ͕�ŵĂ�ŶĂ�
ĐĞůƵ�ƉŽƉƌĂǁħ�ĞŬŽƐǇƐƚĞŵƵ�ƐƚĂƌƚƵƉſǁ͕�ƉŽƉƌǌĞǌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ŝ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵǇ�ƉƌǌǇĐŝČŐĂŶŝĂ� ƚĂůĞŶƚſǁ͕�Įƌŵ� ŝ� ŝŶǁĞƐƚŽƌſǁ͕�ǁ� ĐĞůƵ�ƉƌŽͲ
ŵŽǁĂŶŝĂ�ŐŽƐƉŽĚĂƌŬŝ�tĂůĞŶĐũŝ͕�ǁ�ƐǇŶĞƌŐŝŝ�ǌĞ�^ƚŽǁĂƌǌǇƐǌĞŶŝĞŵ�
sĂůĞŶĐŝĂ�^ƚĂƌƚ-ƵƉ͘ 
DŝĂƐƚŽ�tĂůĞŶĐũĂ�ŝŶǁĞƐƚƵũĞ�ǁ�ŶŽǁǇ�ŵŽĚĞů�ĞŬŽŶŽŵŝĐǌŶǇ�ďĂǌƵͲ
ũČĐǇ�ŶĂ�ǁŝĞĚǌǇ�ŝ�ƚĂůĞŶƚĂĐŚ͕�ŽƉŝĞƌĂũČĐ�Ɛŝħ�ŶĂ�ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌĐǌŽƑĐŝ͕�
ƚƌĂŶƐƉŽƌĐŝĞ�ŝ�ƉŽųČĐǌĞŶŝĂĐŚ͕�ũĂŬŽƑĐŝŽǁǇŵ�ƐƉŽƐŽďŝĞ�ǏǇĐŝĂ�ŝ�ďƌĂŶͲ
ǏǇ� ǌǁŝČǌĂŶĞũ� ǌ� ŵŝĂƐƚĞŵ͘� tƐƉſųƉƌĂĐĂ� ƉƵďůŝĐǌŶŽ-ƉƌǇǁĂƚŶĂ� ŶĂ�
ǁƐǌǇƐƚŬŝĐŚ�ƉŽǌŝŽŵĂĐŚ�;ůŽŬĂůŶǇŵ͕�ƌĞŐŝŽŶĂůŶǇŵ͕�ƉĂŷƐƚǁŽǁǇŵͿ�
ŽƌĂǌ�ƵŬųĂĚ�ƉŽųČĐǌĞŷ�ǁŝĞůŽƐǇƐƚĞŵŽǁǇĐŚ�ŵĂ�ŬůƵĐǌŽǁĞ�ǌŶĂĐǌĞͲ
ŶŝĞ͕�ƚĂŬ�ũĂŬ�ǁƐƉſųƉƌĂĐĂ�ǌ�ƵŶŝǁĞƌƐǇƚĞƚĂŵŝ�ŝ�ƐƚǁŽƌǌĞŶŝĞ�ŬŽŶŬƌĞƚͲ
ŶĞŐŽ�ŽďƐǌĂƌƵ�ƉŽƑǁŝħĐŽŶĞŐŽ�ŝŶŶŽǁĂĐǇũŶŽƑĐŝ͘�WŽŶŝĞǁĂǏ�ZĞŐŐŝŽ�
�ŵŝůŝĂ�ƐƚŽŝ�ƉƌǌĞĚ�ƉŽĚŽďŶǇŵŝ�ǁǇǌǁĂŶŝĂŵŝ͕�ǁĂƌƐǌƚĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŽͲ
ǁǇ�ǌŽƐƚĂų�ǁǇŬŽƌǌǇƐƚĂŶǇ�ũĂŬŽ�ŽŬĂǌũĂ�ĚŽ�ǁǇŵŝĂŶǇ�ŝ�ǁǌĂũĞŵŶĞŐŽ�
ƵĐǌĞŶŝĂ�Ɛŝħ͕�Ă�ǁŬųĂĚ� ŝ�ǌĂĂŶŐĂǏŽǁĂŶŝĞ�ĞŬƐƉĞƌƚſǁ͕�ǁ�ƉƌǌĞĚƐƚĂͲ
ǁŝĞŶŝƵ� ŝĐŚ�ŶĂũůĞƉƐǌǇĐŚ�ƉƌĂŬƚǇŬ�ǌŐŽĚŶŝĞ�ǌ� ůŽŬĂůŶǇŵŝ�ƉŽƚƌǌĞďĂͲ
ŵŝ͕�ďǇų�ďĂƌĚǌŽ�ƉƌǌǇĚĂƚŶǇ͘� 
t�ǁĂƌƐǌƚĂƚĂĐŚ͕� ǌŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂŶǇĐŚ�ƉƌǌĞǌ�DŝĂƐƚŽ�ZĞŐŐŝŽ� �ŵŝůŝĂ�
ǁĞ�ǁƐƉſųƉƌĂĐǇ� ǌ� &ƵŶĚĂĐũČ� �ϯϱ͕� ǁǌŝħůŝ� ƵĚǌŝĂų� ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝĐŝĞůĞ�
ZĞŐŐŝŽ� �ŵŝůŝĂ� ŶĂůĞǏČĐǇ� ĚŽ� ƑǁŝĂƚĂ� ďŝǌŶĞƐƵ͕� ďĂĚĂŷ� ŝ� ŝŶŶŽǁĂĐũŝ�
;hŶŝŶĚƵƐƚƌŝĂ͕�>ĞŐĂĐŽŽƉ͕��ŶĂ͕��ƌƉĂ͕�ZĞŐŐŝŽ��ŚŝůĚƌĞŶ͕�hŶŝŵŽƌĞ͕�
^ƚƵ� ZĞŐŐŝĂŶĞ͕� Z�/͕� �ƐƚĞƌ͕� &ŽŽĚ� /ŶŶŽǀĂƟŽŶ� WƌŽŐƌĂŵ͕� /ŵƉĂĐƚ�
,ƵďͿ͘ 
^ƉŽƚŬĂŶŝĞ� ďǇųŽ� ǁǇũČƚŬŽǁČ� ŽŬĂǌũČ� ĚŽ� ŬŽŶŬƌĞƚŶĞũ� ŝ� ĂŬƚǇǁŶĞũ�
ĚǇƐŬƵƐũŝ�ƉŽŵŝħĚǌǇ�ƵĐǌĞƐƚŶŝŬĂŵŝ�ǌ�ZĞŐŐŝŽ��ŵŝůŝĂ�ŶĂ�ƚĞŵĂƚ�ƉƌǌǇͲ
ƐǌųǇĐŚ�ĚǌŝĂųĂŷ͕�ŬƚſƌĞ�ŶĂůĞǏǇ�ƉƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌŝđ͕�ǁ�ƑǁŝĞƚůĞ�ƐƵŐĞƐƟŝ� 
ŝ�ƉƌǌǇŬųĂĚſǁ�ǌŝůƵƐƚƌŽǁĂŶǇĐŚ�ƉƌǌĞǌ�ŚŝƐǌƉĂŷƐŬŝĐŚ�ĞŬƐƉĞƌƚſǁ͘ 

ZĞŐŐŝŽ��ŵŝůŝĂ�ŝ�/s����ǌǁŝħŬƐǌĂũČ�ĂƚƌĂŬĐǇũŶŽƑđ 

>ŽŬĂůŶŝ�ĚĞĐǇĚĞŶĐŝ�ƉŽůŝƚǇĐǌŶŝ�ďǇůŝ�ƌſǁŶŝĞǏ�ǌĂĂŶŐĂǏŽǁĂŶŝ�ǁ�ŽďͲ
ƌĂĚǇ�ŽŬƌČŐųĞŐŽ�ƐƚŽųƵ�ǌ�ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝĐŝĞůĂŵŝ�s/d��ŵƉƌĞŶĚĞ�ǁ�ĐĞůƵ�
ƉƌǌĞĚǇƐŬƵƚŽǁĂŶŝĂ�ǁǇǌǁĂŷ�ŝ�ŵŽǏůŝǁŽƑĐŝ�ǌǁŝČǌĂŶǇĐŚ�ǌ�ĂƚƌĂŬĐǇũͲ
ŶŽƑĐŝČ� ĚǌŝĂųĂŷ� ŝ� ƐƚƌĂƚĞŐŝŝ� ŽƉĂƌƚǇĐŚ� ŶĂ� ŶŽǁŽƉŽǁƐƚĂũČĐǇĐŚ� ĮƌͲ
ŵĂĐŚ� ŝ� ŝŶŶŽǁĂĐũĂĐŚ͘� DŝĂƐƚŽ� ZĞŐŐŝŽ� �ŵŝůŝĂ� ǌĂƉƌĞǌĞŶƚŽǁĂųŽ�
ƐǁŽũĞ�ĐŚĂƌĂŬƚĞƌǇƐƚǇĐǌŶĞ�ŬŽŵƉĞƚĞŶĐũĞ�ŝ�ƉŽůŝƚǇŬħ͕�ŬŽŶĐĞŶƚƌƵũČĐ�
Ɛŝħ�ŶĂ�WĂƌŬƵ�/ŶŶŽǁĂĐũŝ� ŝ�ƉƌǌĞĂŶĂůŝǌŽǁĂųŽ�ǁƌĂǌ�ǌ�ŐŽƑđŵŝ�ǌ�tĂͲ
ůĞŶĐũŝ� ŬůƵĐǌŽǁĞ� ĂƐƉĞŬƚǇ� ŝŶŶŽǁĂĐǇũŶǇĐŚ� ĞŬŽƐǇƐƚĞŵſǁ� ũĂŬŽ�

ĚǍǁŝŐŶŝħ� ƉƌǌǇͲ
ĐŝČŐĂũČĐČ� ƚĂͲ
ůĞŶƚǇ� ŝ� ŬŽŵƉĞͲ
ƚĞŶĐũĞ͘� 

'ƌƵĚǌŝĞŷ�ϮϬϭϴ 



^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ 

�ϴ 

�ŽŵƉĞƚĞ�/Ŷ 

 

t�ŵĂũƵ�hŶŝǁĞƌƐǇƚĞƚ�>ĞĞĚƐ��ĞĐŬĞƩ�ŝ�ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝĐŝĞůĞ�tĂŬĞĮĞůĚ�
�ŽŶĚŚŽůĚĞƌ� ^ĐŚĞŵĞ� ǌŽƐƚĂůŝ� ƉŽǁŝƚĂŶŝ� ǁ�ŵŝĞƑĐŝĞ� ZĞŐŐŝŽ� �ŵŝůŝĂ͕�
ĂďǇ� ƉƌǌĞĚǇƐŬƵƚŽǁĂđ� ƉƌŽũĞŬƚ� �ŽŶĚŚŽůĚĞƌ͕� ũĞŐŽ� ƉŽĐǌČƚŬŝ� ŽƌĂǌ�
ũĞŐŽ�ƵŬŝĞƌƵŶŬŽǁĂŶŝĞ�ƚĞƌĂǌ�ŝ�ǁ�ƉƌǌǇƐǌųŽƑĐŝ͘�WƌǌĞĚ�ǁŝǌǇƚČ�hŶŝǁĞƌͲ
ƐǇƚĞƚ� >ĞĞĚƐ� �ĞĐŬĞƩ� ŝ� ŐŵŝŶĂ� ZĞŐŐŝŽ� �ŵŝůŝĂ�ǁǇŵŝĞŶŝųǇ� Ɛŝħ� ĚŽŬƵͲ
ŵĞŶƚĂŵŝ�ŝŶĨŽƌŵĂĐǇũŶǇŵŝ�ŶĂ�ƚĞŵĂƚ�ƐǌĞƌƐǌĞŐŽ�ŬŽŶƚĞŬƐƚƵ�ƉŽǁƐƚĂͲ
ŶŝĂ� tĂŬĞĮĞůĚ� �ŽŶĚŚŽůĚĞƌ� ^ĐŚĞŵĞ͕� ũĞŐŽ� ƌĞůĂĐũŝ� ǌ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŬŝŵŝ�
ƉƌŽŐƌĂŵĂŵŝ� ǌ� ũĞĚŶĞũ� ƐƚƌŽŶǇ� ŽƌĂǌ� ĚŽŐųħďŶČ� ƉƌĞǌĞŶƚĂĐũČ� ǌĂŐĂĚͲ
ŶŝĞŷ�ZĞŐŐŝŽ��ŵŝůŝĂ� ŝ� ĂŬƚƵĂůŶĞũ� ƐǇƚƵĂĐũŝ� ǌ�ĚƌƵŐŝĞũ� ƐƚƌŽŶǇ͕�Ă� ƚĂŬǏĞ� 
ǁ�ĐĞůƵ�ƉŽŵŽĐǇ�ďƌǇƚǇũƐŬŝŵ�ĞŬƐƉĞƌƚŽŵ�ǁ�ƐŬŽŶĐĞŶƚƌŽǁĂŶŝƵ�Ɛŝħ�ŶĂ�
ĚŽƉƌĞĐǇǌŽǁĂŶŝƵ� ŝĐŚ� ǁŬųĂĚƵ͘� �ųƵŐĂ� ůŝƐƚĂ� ƉǇƚĂŷ͕� ŽƉƌĂĐŽǁĂŶĂ� 
ǁ�ŽƉĂƌĐŝƵ�Ž�ǌĂŝŶƚĞƌĞƐŽǁĂŶŝĞ�ŝ�ǌĂŐĂĚŶŝĞŶŝĂ�ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝŽŶĞ�ƉƌǌĞǌ�
>ŽŬĂůŶČ� 'ƌƵƉħ� /ŶƚĞƌĞƐĂƌŝƵƐǌǇ͕� ǌŽƐƚĂųĂ� ƌſǁŶŝĞǏ� ƵĚŽƐƚħƉŶŝŽŶĂ�
ƉĂƌƚŶĞƌŽǁŝ�ďƌǇƚǇũƐŬŝĞŵƵ͕�ŬůƵĐǌŽǁĞ�ƉǇƚĂŶŝĂ�ĚŽ�ƌŽǌǁĂǏĞŶŝĂ�ƉƌǌĞǌ�
ZĞŐŐŝŽ��ŵŝůŝĂ�ǁ�ƉƌŽĐĞƐŝĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƵ�ƚĞũ�ĚŽďƌĞũ�ƉƌĂŬƚǇŬŝ͘� 
�ǁƵĚŶŝŽǁǇ� ǁĂƌƐǌƚĂƚ� ƚƌĂŶƐĨĞƌŽǁǇ� ǌŽƐƚĂų� ƉŽĚǌŝĞůŽŶǇ� ŶĂ� ƐĞƐũħ�
ƉƌĞǌĞŶƚĂĐǇũŶČ͕�ƉƌĂĐħ�ǁ�ƐŝĞĐŝ� ŝ�ǁŝǌǇƚħ�ŶĂ�ŵŝĞũƐĐƵ�ǁ�dĞĐŚŶŽƉŽůƵ�
ZĞŐŐŝŽ��ŵŝůŝĂ�ŽƌĂǌ�ĚǇƐŬƵƐũħ�ƉƌǌǇ�ŽŬƌČŐųǇŵ�ƐƚŽůĞ�ŶĂ�ƚĞŵĂƚ�ŵŽǏůŝͲ
ǁŽƑĐŝ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƵ� ƐǇƐƚĞŵƵ͕� ũĞŐŽ� ĚǌŝĂųĂŷ� ŝ� ƉŽƚĞŶĐũĂųƵ� ĚůĂ� ƉŽĚŽďͲ
ŶǇĐŚ�ǁǇĚĂƌǌĞŷ� ŝ�ƉƌǌĞĚƐŝħǁǌŝħđ�ǁ�ZĞŐŐŝŽ��ŵŝůŝĂ͘��ǌŝħŬŝ� ŝŶƚĞƌĂŬͲ
ƚǇǁŶĞŵƵ� ƉŽĚĞũƑĐŝƵ͕� tĂŬĞĮĞůĚ� �ŽŶĚŚŽůĚĞƌ� ^ĐŚĞŵĞ� ŝ� ƉĂƌƚŶĞƌͲ
ƐƚǁĂ�ƐƚĂųǇ� Ɛŝħ�ŽŬĂǌũČ�ĚŽ� ƐƉŽũƌǌĞŶŝĂ�ŶĂ� ůŽŬĂůŶĞ� ƚĞƌǇƚŽƌŝƵŵ�ǌ�ŶŽͲ
ǁĞŐŽ�ƉƵŶŬƚƵ�ǁŝĚǌĞŶŝĂ͕�ƉŽĚǌŝĞůĞŶŝĂ�Ɛŝħ�ƌſǏŶǇŵŝ�ƉĞƌƐƉĞŬƚǇǁĂŵŝ͕�
ǁǇĚŽďǇĐŝĂ�ůƵŬ�ŝ�ŵŽǏůŝǁŽƑĐŝ͘�DŝĂƐƚŽ�ZĞŐŐŝŽ��ŵŝůŝĂ�ǌĂƉƌĞǌĞŶƚŽǁĂͲ
ųĂ� ƐǁŽũĞ� ĐŚĂƌĂŬƚĞƌǇƐƚǇĐǌŶĞ� ŬŽŵƉĞƚĞŶĐũĞ͕� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ� ŝ� ƉŽůŝƚǇŬŝ͕�
ŬŽŶĐĞŶƚƌƵũČĐ�Ɛŝħ�ŶĂ�WĂƌŬƵ�/ŶŶŽǁĂĐũŝ�ũĂŬŽ�ĚǍǁŝŐŶŝ�ŝ�ŬĂƚĂůŝǌĂƚŽƌǌĞ�
ǁ�ƌĂŵĂĐŚ�ƉƌŽũĞŬƚƵ��ŽŵƉĞƚĞ�/Ŷ͕�ĂďǇ�ǌĂƉĞǁŶŝđ�ƌĂŵǇ�ĚŽ�ĚǇƐŬƵƐũŝ�
ƉŽŵŝħĚǌǇ� ůŽŬĂůŶǇŵŝ� ƵĐǌĞƐƚŶŝŬĂŵŝ� ŝ� ďƌǇƚǇũƐŬŝŵŝ� ĞŬƐƉĞƌƚĂŵŝ� 
ǁ�ĐĞůƵ�ĂŶĂůŝǌǇ�ŵŽǏůŝǁǇĐŚ�ĚǌŝĂųĂŷ�ŝ�ƉƌŽũĞŬƚſǁ͘ 

t�ƉƌĞǌĞŶƚĂĐũŝ� ǁǌŝħųŽ� ƵĚǌŝĂų� ƉŽŶĂĚ� ϯϬ� ĚĞůĞŐĂƚſǁ� ǌ�ǁųĂĚǌ� ƌĞͲ
ŐŝŽŶĂůŶǇĐŚ� ŝ� ůŽŬĂůŶǇĐŚ͕� ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝĐŝĞůŝ� >ŽŬĂůŶĞũ�'ƌƵƉǇ� /ŶƚĞƌĞͲ
ƐĂƌŝƵƐǌǇ͕� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐũŝ� ďŝǌŶĞƐŽǁǇĐŚ͕� Ă� ƚĂŬǏĞ� ǌ� ƉŽƐǌĐǌĞŐſůŶǇĐŚ�
Įƌŵ͕�ŽƑƌŽĚŬſǁ�ďĂĚĂǁĐǌǇĐŚ�ŝ�ǁǇĚǌŝĂųſǁ�ƵŶŝǁĞƌƐǇƚĞĐŬŝĐŚ͕�ĂďǇ�
ĚŽǁŝĞĚǌŝĞđ�Ɛŝħ�Ž�tĂŬĞĮĞůĚ͕� ƌŽůŝ� ŝ�ŐųſǁŶǇĐŚ�ƉƵŶŬƚĂĐŚ�ƉƌŽŐƌĂͲ
ŵƵ�tĂŬĞĮĞůĚ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌ�^ĐŚĞŵĞ�ŽƌĂǌ�Ž� ƚǇŵ͕�ǁ� ũĂŬŝ� ƐƉŽƐſď�
ŵŽŐůŝďǇ�ŽŶŝ�ǁǇĐŝČŐŶČđ�ǁŶŝŽƐŬŝ�ǌ�ƉƌŽďůĞŵſǁ͕�ƌŽǌǁŝČǌĂŷ�ŝ�ƐƵŬͲ
ĐĞƐſǁ�ƉƌŽŐƌĂŵƵ͘�^ǌĐǌĞŐſųŽǁŽ�ŽŵſǁŝŽŶŽ�ŬŽƌǌǇƑĐŝ� ŝ�ŵŽǏůŝǁŽͲ
ƑĐŝ� ĚůĂ� ůŽŬĂůŶǇĐŚ� ƉŽĚŵŝŽƚſǁ� ŝ� ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌƐƚǁ͕� ŬƚſƌĞ� ŵŽǏĞ�
ƉƌǌǇŶŝĞƑđ� �ŽŶĚŚŽůĚĞƌ� ^ǇƐƚĞŵ͕� ǌĞ� ƐǌĐǌĞŐſůŶǇŵ� ƵǁǌŐůħĚŶŝĞͲ
ŶŝĞŵ� ǌĂĂŶŐĂǏŽǁĂŶŝĂ͕� ďƌĂŶĚŝŶŐƵ͕� ŵĂƌŬĞƟŶŐƵ� ƚĞƌǇƚŽƌŝĂůŶĞŐŽ� 
ŝ�ƉĞƌƐƉĞŬƚǇǁ�ƌſǏŶǇĐŚ�ƐĞŬƚŽƌſǁ͘ 
hŶŝǁĞƌƐǇƚĞƚ� >ĞĞĚƐ� �ĞĐŬĞƩ� ŝ� ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝĐŝĞůĞ� �ŽŶĚŚŽůĚĞƌ� ďǇůŝ�
ƉŽĚ�ǁƌĂǏĞŶŝĞŵ�ŵŝĞũƐĐĂ�ƐƉŽƚŬĂŶŝĂ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐũŝ�ŝ�ƚƌĞƑĐŝ�ǁĂƌƐǌƚĂͲ
ƚſǁ� ƚƌĂŶƐĨĞƌŽǁǇĐŚ͕� ǌĂĂŶŐĂǏŽǁĂŶŝĂ� ŝ� ǌĂŝŶƚĞƌĞƐŽǁĂŶŝĂ� ƐƚƌŽŶ�
ďŝŽƌČĐǇĐŚ�ƵĚǌŝĂų�ǁ�ƉƌŽũĞŬĐŝĞ͕�ũĂŬ�ƌſǁŶŝĞǏ�ŬŽŶƚĞŬƐƚƵ͕�ǁ�ŬƚſƌǇŵ�
ĚŽďƌĞ�ƉƌĂŬƚǇŬŝ�ǌ�tĂŬĞĮĞůĚ�ŵŽŐųǇďǇ�ǌŽƐƚĂđ�ƉƌǌĞŶŝĞƐŝŽŶĞ͘ 
^ǌĐǌĞŐſůŶŝĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƵũČĐĞ�ŝ�ƐƚǇŵƵůƵũČĐĞ�ďǇųǇ�ƉƌŽƉŽǌǇĐũĞ�ŝ�ƉŽŵǇͲ
ƐųǇ͕� ŬƚſƌĞ� ZĞŐŐŝŽ� �ŵŝůŝĂ� ŵŝĂųŽ� ǁ� ǌǁŝČǌŬƵ� ǌ� ŝŶŝĐũĂƚǇǁČ� �ŽŶĚͲ
ŚŽůĚĞƌ�–�ƐƚǁŽƌǌĞŶŝĂ�ƚǇŐŽĚŶŝĂ�ŝŶŶŽǁĂĐũŝ�ǁ�ďŝǌŶĞƐŝĞ͘�WƌĂĐŽǁŶŝͲ
ĐǇ�tĂŬĞĮĞůĚ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌ�^ĐŚĞŵĞ�ƌŽǌǁĂǏĂũČ�ŽďĞĐŶŝĞ�ǌŽƌŐĂŶŝͲ
ǌŽǁĂŶŝĞ�ƉŽĚŽďŶĞũ�ŝŶŝĐũĂƚǇǁǇ�ǁ�tĂŬĞĮĞůĚ͘ 
tǌĂũĞŵŶĞ� ƵĐǌĞŶŝĞ� Ɛŝħ� ŝ� ǁǇŵŝĂŶĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐũŝ� ǁ� tĂƌƐǌƚĂĐŝĞ�
dƌĂŶƐĨĞƌŽǁǇŵ�ďǇųǇ� ŝŶŶŽǁĂĐǇũŶĞ� ŝ� ďĂƌĚǌŽ� ƉƌĂŬƚǇĐǌŶĞ͕� Ă� ƉĂƌƚͲ
ŶĞƌǌǇ� ǌ� hŶŝǁĞƌƐǇƚĞƚƵ� >ĞĞĚƐ� �ĞĐŬĞƩ� 
ŝ�tĂŬĞĮĞůĚ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌ�^ĐŚĞŵĞ�ďħĚČ�
ƐƚĂƌĂůŝ� Ɛŝħ� ĚĂůĞũ� ƌŽǌǁŝũĂđ� ƚĞ� ĚǌŝĂųĂŶŝĂ�
ƉŽƉƌǌĞǌ� ƐƚĂųǇ� ŬŽŶƚĂŬƚ� ǌ� ƉĂƌƚŶĞƌĂŵŝ� 
ǌ�ZĞŐŐŝŽ��ŵŝůŝĂ͘� 

ZĞŐŐŝŽ��ŵŝůŝĂ�ǁƐƉſųƉƌĂĐƵũĞ�ǌ�>�h�ƉƌǌǇ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌ� 
'ƌƵĚǌŝĞŷ�ϮϬϭϴ 



^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ 

�ϵ 

�ŽŵƉĞƚĞ�/Ŷ 

 

ϭϰ�ǁƌǌĞƑŶŝĂ�ϮϬϭϴ�ƌ͘�ŽĚďǇų�Ɛŝħ�ǁĂƌƐǌƚĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŽǁǇ�ĚŽƚǇĐǌČĐǇ�
ĚŽďƌĞũ�ƉƌĂŬƚǇŬŝ�dZ//W�;dŚĞ�ZĞŐŝŽŶĂů�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůŝͲ
ǌĂƟŽŶ�WƌŽũĞĐƚͿ�ǌĞ�^ǌǁĞĐũŝ͘�hĐǌĞƐƚŶŝĐǇ�ǌĞďƌĂŶŝ�ǁ�hƌǌħĚǌŝĞ�DĂƌͲ
ƐǌĂųŬŽǁƐŬŝŵ�ǁ�WŽǌŶĂŶŝƵ�ǌĂ�ƉŽƑƌĞĚŶŝĐƚǁĞŵ�ǁŝĚĞŽŬŽŶĨĞƌĞŶĐũŝ�
^ŬǇƉĞ�ƉŽųČĐǌǇůŝ�Ɛŝħ�ǌ�ƉƌĞůĞŐĞŶƚĂŵŝ�ǁ�'ćǀůĞ�ǁ�^ǌǁĞĐũŝ͘�WƌĂĐŽǁͲ
ŶŝĐǇ� �ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚƵ� 'ŽƐƉŽĚĂƌŬŝ� hƌǌħĚƵ� DĂƌƐǌĂųŬŽǁƐŬŝĞŐŽ�
ŽƌĂǌ�ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝĐŝĞůĞ�ϴ�ǌĂŝŶƚĞƌĞƐŽǁĂŶǇĐŚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐũŝ�ǌ�tŝĞůŬŽͲ
ƉŽůƐŬŝ� ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǌǇůŝ� ǁ� ŬŽŶĨĞƌĞŶĐũŝ� ǁ� WŽǌŶĂŶŝƵ͕� Ă� Ϯ� ĞŬƐƉĞƌĐŝ�
&Wy�ǁǌŝħůŝ�ƵĚǌŝĂų�ǁ�ǁǇĚĂƌǌĞŶŝƵ�ǁ�'ćǀůĞ͘� 
 
WŽĚĐǌĂƐ� ŬŽŶĨĞƌĞŶĐũŝ� ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǇ� ǌĂƉŽǌŶĂůŝ� Ɛŝħ� ǌ� ĚǌŝĂųĂŶŝĂŵŝ�
ŬůĂƐƚƌĂ� &ƵƚƵƌĞ� WŽƐŝƟŽŶ� y͘� ^ĞƐũĂ� ƐƉĞĐũĂůŶĂ� ƉŽƑǁŝħĐŽŶĂ� ďǇųĂ�
ƉƌŽũĞŬƚŽǁŝ� dZ//W͗� ŽŐſůŶĞŵƵ� ǁƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝƵ͕� ƐƚĂƚǇƐƚǇŬŽŵ͕�
ŽĨĞƌĐŝĞ� ĚůĂ� ďĞŶĞĮĐũĞŶƚſǁ͕� ŐƌƵƉŝĞ� ĚŽĐĞůŽǁĞũ� ďĞŶĞĮĐũĞŶƚſǁ͕�
ƉŽƚƌǌĞďŶǇŵ�ǌĂƐŽďŽŵ�ŬĂĚƌŽǁǇŵ͕�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝŝ�ŽƌĂǌ�ĐǌǇŶŶŝŬŽŵ�
ƵĐǌĞŶŝĂ� Ɛŝħ� ŝ� ƐƵŬĐĞƐƵ� Įƌŵ͘� �ŬƐƉĞƌĐŝ� ŽĚƉŽǁŝĂĚĂůŝ� ŶĂ� ƉǇƚĂŶŝĂ� 
ǌ�WŽǌŶĂŶŝĂ�ƉŽ�ŬĂǏĚĞũ�ƐĞƐũŝ͘�dZ//W�ǌŽƐƚĂų�ǁǇďƌĂŶǇ�ƉƌǌĞǌ�ǁųĂĚǌĞ�
tŽũĞǁſĚǌƚǁĂ�tŝĞůŬŽƉŽůƐŬŝĞŐŽ� ũĂŬŽ� ũĞĚŶĂ�ǌ�ĚŽďƌǇĐŚ�ƉƌĂŬƚǇŬ�
ĚŽ�ǁĚƌŽǏĞŶŝĂ�ǁ�ƌĂŵĂĐŚ�ǁĂƌƐǌƚĂƚſǁ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŽǁǇĐŚ͘�dĂ�ƉƌĂŬͲ
ƚǇŬĂ�ǁǇĚĂųĂ� Ɛŝħ� ƐǌĐǌĞŐſůŶŝĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƵũČĐĂ� ĚůĂ� ŽƐſď� ŬƐǌƚĂųƚƵũČͲ
ĐǇĐŚ�ƉŽůŝƚǇŬħ�ƌĞŐŝŽŶĂůŶČ�ǁ�tŝĞůŬŽƉŽůƐĐĞ�ũĂŬŽ�ŶĂƌǌħĚǌŝĞ�ƉƌǌĞͲ
ǌŶĂĐǌŽŶĞ� ǁǇųČĐǌŶŝĞ� ĚůĂ� ŵŝŬƌŽƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌƐƚǁ͘� hǌŶĂŶŽ͕� ǏĞ�
ǁĂƌƚŽ�ƐƉƌĂǁĚǌŝđ�ŵŽǏůŝǁŽƑđ�ǌĂƐƚŽƐŽǁĂŶŝĂ�ƉŽĚŽďŶĞŐŽ�ƌŽǌǁŝČͲ
ǌĂŶŝĂ�ŶĂ�ƚĞƌĞŶŝĞ�tŝĞůŬŽƉŽůƐŬŝ͘ 
� 
hĐǌĞƐƚŶŝĐǇ� ǌŐƌŽŵĂĚǌĞŶŝ�ǁ� ƐŝĞĚǌŝďŝĞ�hƌǌħĚƵ�DĂƌƐǌĂųŬŽǁƐŬŝĞͲ

tŝĚĞŽŬŽŶĨĞƌĞŶĐũĂ�ŵŝħĚǌǇ�tŝĞůŬŽƉŽůƐŬČ�Ă�&Wy�Ŷƚ͘�dZ//W� 

ŐŽ�ǁ�WŽǌŶĂŶŝƵ�ŵŽŐůŝ� ĚŽǁŝĞĚǌŝĞđ� Ɛŝħ�ǁŝħĐĞũ� ŶĂ� ƚĞŵĂƚ�ƉƌŽũĞŬͲ
ƚſǁ� ǌ� ǌĂŬƌĞƐƵ� ŝŶƚĞƌŶĂĐũŽŶĂůŝǌĂĐũŝ� ŝ� ŝŶŶŽǁĂĐǇũŶŽƑĐŝ� ƉƌŽǁĂĚǌŽͲ
ŶǇĐŚ�ǁ� ƉſųŶŽĐŶŽ-ƑƌŽĚŬŽǁĞũ� ^ǌǁĞĐũŝ͘� �ǌŝħŬŝ� ƉƌĞǌĞŶƚĂĐũŝ� dZ//W�
ƵĚĂųŽ� Ɛŝħ� ůĞƉŝĞũ� ǌƌŽǌƵŵŝĞđ� ŐųſǁŶĞ� ǌĂųŽǏĞŶŝĂ� ƉƌŽũĞŬƚƵ͘� ^ǌĐǌĞͲ
ŐſůŶŝĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƵũČĐǇŵ�ĚůĂ� ƉŽůƐŬŝĞŐŽ� ƉĂƌƚŶĞƌĂ�ǁĂƌƐǌƚĂƚſǁ�ďǇųŽ�
ƉŽŬĂǌĂŶŝĞ͕� ǁ� ũĂŬŝ� ƐƉŽƐſď� ŶŽǁĞ� ƚƌĞŶĚǇ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐǌŶĞ�ŵŽŐČ�
ǌŽƐƚĂđ�ǁųČĐǌŽŶĞ�ĚŽ�ƉƌŽũĞŬƚſǁ͕�ŬƚſƌĞ�ƚǁŽƌǌČ�ƉŽůŝƚǇŬħ�ƌĞŐŝŽŶĂůͲ
ŶČ�ǁ�'ćǀůĞ͕�'ćǀůĞďŽƌŐ�ŝ�ƉſųŶŽĐŶŽ-ƑƌŽĚŬŽǁĞũ�^ǌǁĞĐũŝ͘� 
 
EŝĞŬƚſƌĞ�ĞůĞŵĞŶƚǇ�ƉƌŽũĞŬƚƵ�dZ//W�ŵŽŐųǇďǇ�ǌŽƐƚĂđ�ƵǁǌŐůħĚŶŝŽͲ
ŶĞ�ǁ� ǌĂůĞĐĞŶŝƵ� ĚŽƚǇĐǌČĐǇŵ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚſǁ� ǁƐƉĂƌĐŝĂ� ŶĂ� ƌǌĞĐǌ�
ŝŶƚĞƌŶĂĐũŽŶĂůŝǌĂĐũŝ�ŵŝŬƌŽƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌƐƚǁ�ǁ�ƌĂŵĂĐŚ�tŝĞůŬŽƉŽůͲ
ƐŬŝĞŐŽ� ZĞŐŝŽŶĂůŶĞŐŽ� WƌŽŐƌĂŵƵ� KƉĞƌĂĐǇũŶĞŐŽ� ǁ� ƉƌǌǇƐǌųǇŵ�
ŽŬƌĞƐŝĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŽǁĂŶŝĂ͘� 

'ƌƵĚǌŝĞŷ�ϮϬϭϴ 

ƉƌǌĞǌ� ^ƚŽǁĂƌǌǇƐǌĞŶŝĞ� �Zs�d͘� KďĂ� ƉƌŽŐƌĂŵǇ� ŶŝĞ� ŽĚŶŝŽƐųǇďǇ�
ƚĂŬŝĞŐŽ�ƐƵŬĐĞƐƵ�ďĞǌ�ǁƐƉſųƉƌĂĐǇ�ǌ�ŝŶŶǇŵŝ�ƉĂƌƚŶĞƌĂŵŝ͘ 
 
�ǇųĂ�ƚŽ�ĚŽƐŬŽŶĂųĂ�ŽŬĂǌũĂ͕�ĂďǇ�ĚŽǁŝĞĚǌŝĞđ�Ɛŝħ͕�ũĂŬ�ǁƐƉſųƉƌĂĐŽͲ
ǁĂđ�ǌ�ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌƐƚǁĂŵŝ�ǁ�ƚĞũ�ĚǌŝĞĚǌŝŶŝĞ͕�ũĂŬŝĞ�ĚǌŝĂųĂŶŝĂ�ŵŽǏͲ
ŶĂ� ƉŽĚũČđ� ŝ� ũĂŬŝ� ƌŽĚǌĂũ� ĮŶĂŶƐŽǁĂŶŝĂ� ŽĨĞƌƵũČ͘� WƌĞǌĞŶƚŽǁĂŶĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵǇ� ĚŽƐƚĂƌĐǌǇųǇ� ŶĂŵ� ƐǌĞƌŽŬŝĞŐŽ� ǁĂĐŚůĂƌǌĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐũŝ� -�
ŽĚ�ĐĞůſǁ͕�ƉƌŽĐĞƐſǁ�ƌĞŬƌƵƚĂĐũŝ͕�ĚǌŝĂųĂŷ�ĚŽ�ƉŽĚũħĐŝĂ͕�ĐĂųĞũ� ĨĂǌǇ�
ƌĞĂůŝǌĂĐũŝ͕� ĂǏ� ƉŽ� ŽƐƚĂƚĞĐǌŶĞ� ƌŽǌůŝĐǌĞŶŝĞ� ĮŶĂŶƐŽǁĞ͘� WƌĞůĞŐĞŶĐŝ�
ƵĚǌŝĞůĂůŝ�ǁǇĐǌĞƌƉƵũČĐǇĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂĐũŝ�ŶĂ�ƚĞŵĂƚ�ƐǌĐǌĞŐſųſǁ�ŽƉĞͲ
ƌĂĐǇũŶǇĐŚ� ǁ� ŬĂǏĚǇŵ� ƉƌŽŐƌĂŵŝĞ͘� WŽŵŽǏĞ� ƚŽ� ŶĂƐǌǇŵ� ŝŶƐƚǇƚƵͲ
ĐũŽŵ� ƌĞŐŝŽŶĂůŶǇŵ͕� ƉŽĚĐǌĂƐ� ǁƐƉĂƌĐŝĂ�
ŶĂƐǌǇĐŚ� ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌƐƚǁ� ǁ� ƉƌŽĐĞƐŝĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂĐũŽŶĂůŝǌĂĐũŝ͘ 
tĂƌƐǌƚĂƚǇ�ďǇųǇ�ďĂƌĚǌŽ�ĐŝĞŬĂǁĞ�ŝ�ƵĚĂͲ
ŶĞ͘��ǌŝħŬƵũĞŵǇ͕�tĂůĞŶĐũŽ͊� 

ϰ�ĐǌĞƌǁĐĂ�ƌĞƉƌĞǌĞŶƚĂŶĐŝ�ĚǁſĐŚ�ŶĂũůĞƉƐǌǇĐŚ�ƉƌĂŬƚǇŬ�ǌ�tĂůĞŶĐũŝ�
ŽĚǁŝĞĚǌŝůŝ� <ĂƚŽǁŝĐĞ͘� ϵ� ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝĐŝĞůŝ� ŝŶƐƚǇƚƵĐũŝ� ĚǌŝĂųĂũČĐǇĐŚ� 
ǁ�ŽďƐǌĂƌǌĞ� ŝŶƚĞƌŶĂĐũŽŶĂůŝǌĂĐũŝ�ƐƉŽƚŬĂųŽ�Ɛŝħ�ǁ�ĐĞůƵ�ŽŵſǁŝĞŶŝĂ� 
ŝ� ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝĞŶŝĂ� ŶĂũůĞƉƐǌǇĐŚ� ƌŽǌǁŝČǌĂŷ� ĚůĂ� ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌƐƚǁ� 
ǁ�ƉƌŽĐĞƐŝĞ�ŝĐŚ�ŝŶƚĞƌŶĂĐũŽŶĂůŝǌĂĐũŝ͘ 
�ůĂ�ĚĂŶĞŐŽ�ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌƐƚǁĂ�ĞŬƐƉĂŶƐũĂ�ďŝǌŶĞƐƵ�ǌĂ�ŐƌĂŶŝĐħ�ũĞƐƚ�
ŽŐƌŽŵŶǇŵ�ǁǇǌǁĂŶŝĞŵ͘�DĂųĞ� ŝ� ƑƌĞĚŶŝĞ� ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌƐƚǁĂ� ŶĂͲ
ƉŽƚǇŬĂũČ� ŶĂ� ƌſǏŶĞ� ďĂƌŝĞƌǇ� ǁ� ƚǇŵ� ǌĂŬƌĞƐŝĞ͘� WŽƚƌǌĞďŶĞ� ƐČ�
ŽŐƌŽŵŶĞ�ŶĂŬųĂĚǇ�ƉƌǌǇ� ũĞĚŶŽĐǌĞƐŶǇŵ�ďƌĂŬƵ�ŐǁĂƌĂŶĐũŝ� �ƐƵŬĐĞͲ
ƐƵ�-�ĐǌħƐƚŽ�ŶŝĞ�ĐǌƵũČ�Ɛŝħ�ǁǇƐƚĂƌĐǌĂũČĐŽ�ƐŝůŶĞ͕�ĂďǇ�ƐĂŵŽĚǌŝĞůŶŝĞ�
ƉŽƌĂĚǌŝđ�ƐŽďŝĞ�ǌ�ĐĂųǇŵ�ƉƌŽĐĞƐĞŵ͘ 
 
t�ĐĞůƵ�ǁƐƉĂƌĐŝĂ�ŶĂƐǌǇĐŚ�ƌĞŐŝŽŶĂůŶǇĐŚ�Įƌŵ�ǁ�ŝĐŚ�ƌŽǌǁŽũƵ�'ſƌͲ
ŶŽƑůČƐŬĂ��ŐĞŶĐũĂ�WƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌĐǌŽƑĐŝ�ŝ�ZŽǌǁŽũƵ�ǌĂƉƌŽƐŝųĂ�/s����
ǌ� tĂůĞŶĐũŝ� ĚŽ� ǌĂƉƌĞǌĞŶƚŽǁĂŶŝĂ� ƐǁŽŝĐŚ� ŶĂũůĞƉƐǌǇĐŚ� ƉƌĂŬƚǇŬ�
ǁƐƉŝĞƌĂŶŝĂ�ŵĂųǇĐŚ� ŝ� ƑƌĞĚŶŝĐŚ�ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌƐƚǁ� ;D_WͿ͘� yƉĂŶĚĞ�
ũĞƐƚ�ǌĂƌǌČĚǌĂŶĞ�ƉƌǌĞǌ�/ǌďħ�,ĂŶĚůŽǁČ�ǁ�tĂůĞŶĐũŝ͕�Ă�^ŝĐŽŵĞǆ�–�

EĂũůĞƉƐǌĞ�ƉƌĂŬƚǇŬŝ�ǌ�tĂůĞŶĐũŝ�ŽĚǁŝĞĚǌŝųǇ�<ĂƚŽǁŝĐĞ͊ 



^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ 

�ϭϬ 

�ŽŵƉĞƚĞ�/Ŷ 

 

'ƌƵĚǌŝĞŷ�ϮϬϭϴ 

t� ĐǌĞƌǁĐƵ� �ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ� dĞĂŵ� ƉŽǁŝƚĂų� ĚǁſĐŚ� ŐŽƑĐŝ� ǌĞ� ƐǌǁĞĚǌŬŝĞŐŽ�
ŬůĂƐƚƌĂ�&ƵƚƵƌĞ�WŽƐŝƟŽŶ�y͕�ĂďǇ�ǁǌŝČđ�ƵĚǌŝĂų�ǁ�tĂƌƐǌƚĂƚĂĐŚ�dƌĂŶƐĨĞƌŽͲ
ǁǇĐŚ�ǁ�ƌĂŵĂĐŚ�ŶĂƐǌĞŐŽ�ƉƌŽũĞŬƚƵ��ŽŵƉĞƚĞ�/Ŷ͘ 
EĂ� ĐĂųŽĚŶŝŽǁǇ� tĂƌƐǌƚĂƚ� dƌĂŶƐĨĞƌŽǁǇ� ǌŽƐƚĂųŽ� ǌĂƉƌŽƐǌŽŶǇĐŚ� ϭϳ�
ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝĐŝĞůŝ� hŶŝǁĞƌƐǇƚĞƚƵ͕� ƐƉŽųĞĐǌŶŽƑĐŝ� ďŝǌŶĞƐŽǁĞũ� ŝ� ŶĂƐǌǇĐŚ�
ƉĂƌƚŶĞƌſǁ͕�ĂďǇ�ǁǇƐųƵĐŚĂđ�ƉƌĂĐǇ�Η&ƵƚƵƌĞ�WŽƐŝƟŽŶ�yΗ� ŝ�ǌĂƉŽǌŶĂđ�Ɛŝħ� 
ǌ�ƌĞĂůŝǌŽǁĂŶǇŵ�ƉƌǌĞǌ�ŶŝĐŚ�ƉƌŽũĞŬƚĞŵ�dZ//W͘ 
tĂƌƐǌƚĂƚǇ� ǌĂƉĞǁŶŝųǇ� ƉƌĞůĞŐĞŶƚŽŵ� ǌ� hŶŝǁĞƌƐǇƚĞƚƵ� >ĞĞĚƐ� �ĞĐŬĞƩ͕�
Η&ƵƚƵƌĞ� WŽƐŝƟŽŶ� yΗ� ŽƌĂǌ� hŶŝǁĞƌƐǇƚĞĐŬŝĐŚ� �ĞŶƚƌſǁ� �ŝǌŶĞƐƵ� ŵŽǏůŝͲ
ǁŽƑđ� ǌĂƉƌĞǌĞŶƚŽǁĂŶŝĂ� ƐǁŽŝĐŚ� ƉƌŽũĞŬƚſǁ͕� ǌĂĚĂǁĂŶŝĂ� ƉǇƚĂŷ� ƉƌǌĞǌ�
ƵĐǌĞƐƚŶŝŬſǁ�ŝ�ƌŽǌƉŽǌŶĂŶŝĂ͕�ǁ�ũĂŬŝ�ƐƉŽƐſď�ŵŽǏĞŵǇ�ƵĐǌǇđ�Ɛŝħ�ŽĚ�ƐŝĞͲ
ďŝĞ�ŶĂǁǌĂũĞŵ�ǁ�ƌĂŵĂĐŚ�ƐǁŽŝĐŚ�ƉƌŽũĞŬƚſǁ͘��ǇƐŬƵƐũĞ�ŝ�ƉǇƚĂŶŝĂ�ŬŽŶͲ
ĐĞŶƚƌŽǁĂųǇ� Ɛŝħ� ŶĂ� ƉŽǌŶĂǁĂŶŝƵ� ƐƉŽƐŽďƵ͕� ǁ� ũĂŬŝ� ƉƌŽũĞŬƚǇ� ǌŽƐƚĂųǇ�
ǁĚƌŽǏŽŶĞ͕�ǁƐǌĞůŬŝĐŚ�ďĂƌŝĞƌ� ŶĂ�ĚƌŽĚǌĞ�ĚŽ� ƐƵŬĐĞƐƵ�ŽƌĂǌ� ƌŽǌǁŝČǌĂŷ͕�
ŬƚſƌĞ�ǌŽƐƚĂųǇ�ǁƉƌŽǁĂĚǌŽŶĞ͕�ĂďǇ�ƉƌŽũĞŬƚǇ�ǁƐƉŝĞƌĂũČĐĞ�ŵĂųĞ� ŝ� ƑƌĞĚͲ
ŶŝĞ�ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌƐƚǁĂ�ŵŽŐųǇ�ŽĚŶŝĞƑđ�ƐƵŬĐĞƐ͘ 

�ĞůĞŐĂĐŝ�ƉŽǌŶĂůŝ�ďĂƌĚǌŽ�ƐǌĐǌĞŐſųŽǁŽ�ƉƌŽũĞŬƚ�dZ//W͕�ŬƚſƌǇ�ƉŽŵĂŐĂ�
D_W� ǁ� ĞŬƐƉŽƌĐŝĞ� ŝ� ǁǌƌŽƑĐŝĞ� ƐƉƌǌĞĚĂǏǇ� ƉŽƉƌǌĞǌ� ǌĂƉĞǁŶŝĞŶŝĞ�
ǁƐƉĂƌĐŝĂ� ĚŽƌĂĚĐǌĞŐŽ� ǁ� ƉŽƐƚĂĐŝ� ĂŶĂůŝǌǇ� ĚŝĂŐŶŽƐƚǇĐǌŶĞũ� ŝ� ƉůĂŶƵ�
ƌŽǌǁŽũƵ�ǁ�ƐǇƐƚĞŵŝĞ�ͣŽŶĞ-ƚŽ-ŽŶĞ͕͟�ũĂŬ�ƌſǁŶŝĞǏ�ƉŽƉƌǌĞǌ�ƉůĂƞŽƌŵħ�
ŝŶƚĞƌŶĞƚŽǁČ� ĚŽƐƚħƉŶČ� Ϯϰ� ŐŽĚǌŝŶǇ� ŶĂ� ĚŽďħ� ƉƌǌĞǌ� ϳ� ĚŶŝ� ǁ� ƚǇŐŽͲ
ĚŶŝƵ͘ 
hŶŝǁĞƌƐǇƚĞƚ� >ĞĞĚƐ� �ĞĐŬĞƩ� ƉƌĂĐƵũĞ� ŽďĞĐŶŝĞ� ŶĂĚ� ƉƌǌĞŬĂǌĂŶŝĞŵ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐũŝ� ŝĚĞŶƚǇĮŬƵũČĐǇĐŚ� ǌĂĚĂŶŝĂ� ŝ�ĚǌŝĂųĂŶŝĂ͕� ŬƚſƌĞ�ŵŽǏĞ� ƌĞĂůŝͲ
ǌŽǁĂđ� ǁ� ƌĂŵĂĐŚ� ůŽŬĂůŶǇĐŚ� ƉƌŽũĞŬƚſǁ� ǁ� tĂŬĞĮĞůĚ͕� >ĞĞĚƐ� 
ŝ� ,ĂůŝĨĂǆ͕� Ă� ǁ� ƐǌĐǌĞŐſůŶŽƑĐŝ� ŶĂĚ� ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŵ� ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝŝ� dZ//W� 
ŝ� ǁŶŝŽƐŬſǁ� ǁ� ĐĞůƵ� ƉŽƉƌĂǁǇ� ƐƚƌĂƚĞŐŝŝ� ŝŶƚĞƌŶĂĐũŽŶĂůŝǌĂĐũŝ� ŵĂųǇĐŚ� 
ŝ� ƑƌĞĚŶŝĐŚ� ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌƐƚǁ� ;D_WͿ͘� 'ƌƵͲ
ƉĂ�/ŶƚĞƌĞƐĂƌŝƵƐǌǇ�WƌŽũĞŬƚƵ�ǌŝĚĞŶƚǇĮŬƵũĞ� 
ŝ� ƉŽŵŽǏĞ� ǁ� ƌŽǌǁŽũƵ� ĚǌŝĂųĂŷ� ĚŽĚĂƚŬŽͲ
ǁǇĐŚ� ƉŽŵŝħĚǌǇ� ƌĞŐŝŽŶĞŵ� tĞƐƚ� 
zŽƌŬƐŚŝƌĞ�ŝ�ƉĂƌƚŶĞƌĂŵŝ�ǌ�'ćǀůĞ͘� 

hŶŝǁĞƌƐǇƚĞƚ�>ĞĞĚƐ��ĞĐŬĞƩ�ŝ�&Wy�ŽŵĂǁŝĂũČ�ƉƌŽũĞŬƚ�dZ//W�



^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ 

�ϭϭ 

�ŽŵƉĞƚĞ�/Ŷ 

 

/ŶƚĞƌĞƐĂƌŝƵƐǌǇ�ŝ�hŶŝǁĞƌƐǇƚĞƚƵ�ǁ�'ćǀůĞ�ƐƉŽƚŬĂųĂ�Ɛŝħ�ǌ�'ŝŽǀĂŶŶČ�
'Ăůůŝ� ŝ�DĂƌĐĞůůŽ�dĞĚĞƐĐŚŝ� ǌ�hŶŝǁĞƌƐǇƚĞƚƵ�ǁ�DŽĚĞŶŝĞ� ŝ�ZĞŐŐŝŽ�
�ŵŝůŝĂ� ;hE/DKZ�Ϳ͕� 'ŝŽǀĂŶŶŝŵ� DĂƫŽůŝŵ� ǌ� /ǌďǇ� ,ĂŶĚůŽǁĞũ� 
ǁ�ZĞŐŐŝŽ��ŵŝůŝĂ͕��ůĂƵĚŝČ�>ĂƌƌŝĐŚŝĂ�ǌ� /ŶƐƚǇƚƵƚƵ�WƌǌǇƐǌųŽƑĐŝ��ǇǁͲ
ŶŽƑĐŝ͕� ^ĂǀĞƌŝŽ� ^Ğƌƌŝŵ� ǌ�ŵŝĂƐƚĂ� ZĞŐŐŝŽ� �ŵŝůŝĂ� ŝ� ^ĂďƌŝŶČ� ZŽƐĂƟ� 
ǌ�&ƵŶĚĂĐũŝ��ϯϱ͘ 
:ĂŬŽ� ĐǌųŽŶŬŽǁŝĞ� �ƵƌŽƚŽǁŶƐ͕� ƐŝĞĐŝ� ƑƌĞĚŶŝĞũ� ǁŝĞůŬŽƑĐŝ� ŵŝĂƐƚ͕�
'ćǀůĞ�ŝ�ZĞŐŐŝŽ��ŵŝůŝĂ�ƐČ�ƐŽďŝĞ�ĚŽďƌǌĞ�ǌŶĂŶĞ�ŝ�ĐŚħƚŶŝĞ�ƉŽƐǌĞƌǌĂͲ
ũČ�ǁƐƉſųƉƌĂĐħ�ŶĂ�ƉŽůƵ�ƌŽǌǁŽũƵ�ďŝǌŶĞƐƵ�ƉŽƉƌǌĞǌ�ƉƌŽũĞŬƚ��ŽŵͲ
ƉĞƚĞ�/Ŷ͊ 
�ŽďƌĞ� ƉƌĂŬƚǇŬŝ�ǁƐƉŝĞƌĂŶŝĂ� ƐǌŬŽůŶŝĐƚǁĂ�ǁǇǏƐǌĞŐŽ� ĚůĂ� ŝŶƚĞƌŶĂͲ
ĐũŽŶĂůŝǌĂĐũŝ� ƐĞŬƚŽƌĂ� ŵĂųǇĐŚ� ŝ� ƑƌĞĚŶŝĐŚ� ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌƐƚǁ� ;D_WͿ� 
ǁ�ƌĂŵĂĐŚ�hE/DKZ��ŽƌĂǌ�ǁƐƉſųƉƌĂĐĂ�ǌ�ŵŝĂƐƚĞŵ�ZĞŐŐŝŽ��ŵŝůŝĂ�
ũĞƐƚ�ĚůĂ�ŶĂƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƵũČĐĂ�ŶĂ�ŬŝůŬĂ�ƐƉŽƐŽďſǁ͘�WŽ�ƉŝĞƌǁƐǌĞ͕�ƵĚĂͲ
ųŽ� ŝŵ� Ɛŝħ� ŶŝĞ� ƚǇůŬŽ� ǌĂĂŶŐĂǏŽǁĂđ͕� ĂůĞ� ƚĂŬǏĞ� ŶĂŬųŽŶŝđ� ĮƌŵǇ� ĚŽ�
ƉƌǌǇƐƉŝĞƐǌĞŶŝĂ� ƉƌŽĐĞƐſǁ� ŝŶƚĞƌŶĂĐũŽŶĂůŝǌĂĐũŝ͕� ƚũ͘� ƉƌŽŐƌĂŵƵ� ŝŶͲ
ŶŽǁĂĐũŝ�ǏǇǁŶŽƑĐŝŽǁǇĐŚ͕�Ă�ƉŽ�ĚƌƵŐŝĞ͕�ǁǇŬŽƌǌǇƐƚĂđ�Ɛŝųħ�ŵŝĂƐƚĂ͕�
ƚũ͘�ǁ� ĞĚƵŬĂĐũŝ� ĚǌŝĞĐŝ͕� ĂďǇ� ƉƌǌǇĐǌǇŶŝđ� Ɛŝħ� ĚŽ� ŝŶƚĞƌŶĂĐũŽŶĂůŝǌĂĐũŝ�
ŵŝĂƐƚĂ͕� ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌƐƚǁ� ŝ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐũŝ͘� �ŚĐĞŵǇ�ǁųČĐǌǇđ� ŽďĂ� ƚĞ�
ĂƐƉĞŬƚǇ�ĚŽ�ŶĂƐǌĞŐŽ�ůŽŬĂůŶĞŐŽ�ƉůĂŶƵ�ĚǌŝĂųĂŶŝĂ�;>�WͿ͘�WŽŶĂĚƚŽ͕�
ũĞƐƚĞƑŵǇ�ǌĂŝŶƚĞƌĞƐŽǁĂŶŝ�ƉƌĂĐČ�/ǌďǇ�,ĂŶĚůŽǁĞũ�ǁ�ZĞŐŐŝŽ��ŵŝͲ
ůŝĂ� ǌ� ƉƌǌǇũĞǌĚŶǇŵŝ� ĚĞůĞŐĂĐũĂŵŝ� ŝ� ƉŽƐǌƵŬƵũĞŵǇ� ŵŽǏůŝǁŽƑĐŝ�
ǁƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĂ�ƚĞũ�ƉƌĂŬƚǇŬŝ�ǁ�ŶĂƐǌǇŵ�ƌĞŐŝŽŶŝĞ͘�<ǁĞƐƟĂ�ƚĂ�ďǇųĂ�
ŽŵĂǁŝĂŶĂ� ŶĂ� ŽƐŽďŶǇŵ� ƐƉŽƚŬĂŶŝƵ� 
ǌ�/ǌďČ�,ĂŶĚůŽǁČ�ǁ�ƑƌŽĚŬŽǁĞũ�^ǌǁĞĐũŝ�
ŝ� ŵŝĞũŵǇ� ŶĂĚǌŝĞũħ͕� ǏĞ� ǁ� ϮϬϭϵ� ƌ͘� ĚŽͲ
ƉƌŽǁĂĚǌŝ� ƚŽ� ĚŽ� ǁǇũĂǌĚƵ� ĚŽ� ZĞŐŐŝŽ�
�ŵŝůŝĂ͘�� 

>ĂƚĞŵ� ŽĚďǇųǇ� Ɛŝħ� ĚǁĂ� ďĂƌĚǌŽ� ƵĚĂŶĞ�tĂƌƐǌƚĂƚǇ� dƌĂŶƐĨĞƌŽǁĞ� 
ǁ�'ćǀůĞ� -�ǁ�ĚŶŝĂĐŚ�Ϯϱ-Ϯϲ�ĐǌĞƌǁĐĂ�ĚŽďƌĞ�ƉƌĂŬƚǇŬŝ� ǌ�tĂůĞŶĐũŝ� 
ǌ� s/d� �ŵƉƌĞŶĚĞ� ŝ� ^ƚŽǁĂƌǌǇƐǌĞŶŝĞ� sĂůĞŶĐŝĂ� ^ƚĂƌƚ-ƵƉ� ŽƌĂǌ� 
ǁ�ĚŶŝĂĐŚ�ϯϬ-ϯϭ�ƐŝĞƌƉŶŝĂ�ĚŽďƌĞ�ƉƌĂŬƚǇŬŝ�ǌ�ZĞŐŐŝŽ��ŵŝůŝĂ�ǌ�ĚǌŝĞͲ
ĚǌŝŶǇ� ƐǌŬŽůŶŝĐƚǁĂ�ǁǇǏƐǌĞŐŽ� ǁ� ǌĂŬƌĞƐŝĞ� ǁƐƉĂƌĐŝĂ� ƉƌŽĐĞƐƵ� ŝŶͲ
ƚĞƌŶĂĐũŽŶĂůŝǌĂĐũŝ�ŵĂųǇĐŚ�ŝ�ƑƌĞĚŶŝĐŚ�ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌƐƚǁ�;D_WͿ͘ 
 
t�ĐǌĞƌǁĐƵ�ŐųſǁŶĂ�ŐƌƵƉĂ�ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝĐŝĞůŝ�>ŽŬĂůŶĞũ�'ƌƵƉǇ�/ŶƚĞͲ
ƌĞƐĂƌŝƵƐǌǇ�ǁ�'ćǀůĞ�ǁǌŝħųĂ�ƵĚǌŝĂų� ŝ�ǌĂĂŶŐĂǏŽǁĂųĂ�Ɛŝħ�ǁ�ŝŶƚĞƌĞͲ
ƐƵũČĐČ� ĚǇƐŬƵƐũħ� ǌ� :ĂǀŝĞƌĞŵ�DĂƚĞŽ� ŝ� �ŝĞŐŽ�DŽǇĂ� ǌ�tĂůĞŶĐũŝ͘�
WƌŽŐƌĂŵ� s/d� �ŵƉƌĞŶĚĞ� ũĞƐƚ� ďĂƌĚǌŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƵũČĐǇ� ĚůĂ� 'ćǀůĞ� 
ŝ� ŶĂƐǌĞŐŽ� ƌĞŐŝŽŶƵ͘� ^ǌĐǌĞŐſůŶŝĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƵũČĐĞ� ĚůĂ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƵ� 
ŝ� ǁĚƌŽǏĞŶŝĂ� ǁ� ŶĂƐǌǇŵ� ůŽŬĂůŶǇŵ� ƉůĂŶŝĞ� ĚǌŝĂųĂŶŝĂ� ;>�WͿ� ũĞƐƚ�
ƚǁŽƌǌĞŶŝĞ� ŝ� ĐŝČŐųǇ� ƌŽǌǁſũ� ƐƉŽųĞĐǌŶŽƑĐŝ� ĞŬŽƐǇƐƚĞŵſǁ͕� ǁǇŬŽͲ
ƌǌǇƐƚĂŶŝĞ�ŵĞĚŝſǁ�ĐǇĨƌŽǁǇĐŚ�ŝ�ƐƉŽųĞĐǌŶŽƑĐŝŽǁǇĐŚ�ĚŽ�ŬŽŵƵŶŝͲ
ŬĂĐũŝ͕� ǁƉƌŽǁĂĚǌĂŶŝĞ� ŶŽǁǇĐŚ� ŝŶƚĞƌĞƐĂƌŝƵƐǌǇ͕� ƉŽĚĞũƑĐŝĞ�
ΗĚǌŝĞůĞŶŝĞ�Ɛŝħ�ƚŽ�ĚďĂŶŝĞΗ͕�ųČĐǌĞŶŝĞ͕�ƵųĂƚǁŝĂŶŝĞ�ŝ�ƐƚǇŵƵůŽǁĂŶŝĞ�
ƐŝĞĐŝ�ŽƌĂǌ�ŝŶƚĞƌŶĂĐũŽŶĂůŝǌĂĐũĂ͘ 
t�ƚĞũ�ƐƉƌĂǁŝĞ�:ĂǀŝĞƌ�ŝ��ŝĞŐŽ�ǁƌĂǌ�ǌ�ůŝĚĞƌĞŵ�ƉƌŽũĞŬƚƵ�ǁ�'ćǀůĞ�
�ŶŶŝŬČ�>ƵŶĚƋǀŝƐƚ�ŽĚǁŝĞĚǌŝůŝ�^ǌƚŽŬŚŽůŵ�ŝ�ƐƉŽƚŬĂůŝ�Ɛŝħ�ǌĞ�^ǌƚŽŬͲ
ŚŽůŵƐŬŝŵ� ZĞŐŝŽŶĞŵ� �ŝǌŶĞƐŽǁǇŵ� ǁ� ĐĞůƵ� ǁƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĂ� ĚŽ�
ĞŬŽƐǇƐƚĞŵƵ�ŝŶŶŽǁĂĐũŝ�ŝ�ǁƐƉĂƌĐŝĂ�ŝŶƚĞƌŶĂĐũŽŶĂůŝǌĂĐũŝ�ǁ�ƐǌǁĞĚǌͲ
ŬŝĞũ� ƐƚŽůŝĐǇ͕� Ă� ƚĂŬǏĞ� ŽĚǁŝĞĚǌŝůŝ� �Ɖŝ�ĞŶƚĞƌ͕� ŐĚǌŝĞ� ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝůŝ�
ƉƌĞǌĞŶƚĂĐũħ�ŶĂ�ƚĞŵĂƚ�ŝĐŚ�ƐƉŽųĞĐǌŶŽƑĐŝ�ŝŶŶŽǁĂĐǇũŶĞũ͘ 
:ĞƐƚ� ǁŝĞůĞ� ƉŽĚŽďŝĞŷƐƚǁ� ǁ� ƐƉŽƐŽďŝĞ� ĚǌŝĂųĂŶŝĂ� ǁ� tĂůĞŶĐũŝ� 
ŝ�'ćǀůĞ�ŽƌĂǌ�ǁŝĞůĞ�ƉŽŵǇƐųſǁ͕�ŬƚſƌĞ�ĐŚĐŝĞůŝďǇƑŵǇ�ǁƉƌŽǁĂĚǌŝđ͘�
DĂŵǇ�ŶĂĚǌŝĞũħ͕�ǏĞ�ŶĂ�ƉŽĐǌČƚŬƵ�ϮϬϭϵ�ƌŽŬƵ�ďħĚǌŝĞŵǇ�ǁ�ƐƚĂŶŝĞ�
ƉƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌŝđ�ǁŝǌǇƚħ�ĚĞůĞŐĂĐũŝ�ĚŽ�tĂůĞŶĐũŝ͘ 
WŽĚ�ŬŽŶŝĞĐ�ƐŝĞƌƉŶŝĂ�ĚƵǏĂ�ŐƌƵƉĂ�ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝĐŝĞůŝ�>ŽŬĂůŶĞũ�'ƌƵƉǇ�

tĂƌƐǌƚĂƚǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŽǁĞ�ǁ�'ćǀůĞ 

'ƌƵĚǌŝĞŷ�ϮϬϭϴ 



^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ 

�ϭϮ 

�ŽŵƉĞƚĞ�/Ŷ 

 

�ũĂǁŝƐŬŽ� ŝŶƚĞƌŶĂĐũŽŶĂůŝǌĂĐũŝ� ǌŶĂĐǌČĐŽ� ǌŵŝĞŶŝųŽ� ŬƌĂũŽďƌĂǌ� ĚůĂ�
ǁŝħŬƐǌŽƑĐŝ�Įƌŵ͕�ĐŽ�ĚŽƉƌŽǁĂĚǌŝųŽ�ĚŽ�ďĂƌĚǌŽ�ĚǇŶĂŵŝĐǌŶĞũ�ƐǇƚƵĂͲ
Đũŝ� ƌǇŶŬŽǁĞũ� ǌ� ĚƵǏČ� ŬŽŶŬƵƌĞŶĐũČ͘�t� ĐĞůƵ� ǌĂƉĞǁŶŝĞŶŝĂ� ďĂƌĚǌŝĞũ�
ĞĨĞŬƚǇǁŶĞŐŽ�ǁƐƉĂƌĐŝĂ� ĚůĂ� ƐĞŬƚŽƌĂ� ƉƌǇǁĂƚŶĞŐŽ͕� /s����ǁǇďƌĂųŽ�
ĚǁŝĞ�ŶĂũůĞƉƐǌĞ�ƉƌĂŬƚǇŬŝ�ŵĂũČĐĞ�ŶĂ� ĐĞůƵ�ǁųČĐǌĞŶŝĞ� ƐǌĞƌƐǌĞũ� ƉĞƌͲ
ƐƉĞŬƚǇǁǇ�ĚŽ�ĨŽƌŵƵųŽǁĂŶŝĂ�ŝ�ƌĞĂůŝǌĂĐũŝ�ƐƚƌĂƚĞŐŝŝ� ŝŶƚĞƌŶĂĐũŽŶĂůŝǌĂͲ
Đũŝ�ŽƌĂǌ�ƵŬŝĞƌƵŶŬŽǁĂŶĞŐŽ�ƉŽĚĞũƑĐŝĂ�ĚŽ�ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌĐǌŽƑĐŝ͘�KŐſůͲ
ŶǇŵ�ĐĞůĞŵ�ũĞƐƚ�ǁǇǁĂƌĐŝĞ�ƐŝůŶŝĞũƐǌĞŐŽ�ǁƉųǇǁƵ�ŶĂ�ŝŶƚĞƌŶĂĐũŽŶĂůŝͲ
ǌĂĐũħ�ƌĞŐŝŽŶƵ�tĂůĞŶĐũŝ͘ 
 
WŝĞƌǁƐǌǇŵ�ǌ�ŶŝĐŚ�ũĞƐƚ��ŵŝůŝĂ�ZŽŵĂŐŶĂ�'Ž�'ůŽďĂů�^ƚƌĂƚĞŐǇ��Z'K͘�
�ŵŝůŝĂ�ZŽŵĂŐŶĂ�ŽƐŝČŐĂ�ďĂƌĚǌŽ�ĚŽďƌĞ�ǁǇŶŝŬŝ� ŶĂ� ĂƌĞŶŝĞ�ŵŝħĚǌǇͲ
ŶĂƌŽĚŽǁĞũ͕� ũĞƐƚ� ũĞĚŶǇŵ� ǌ� ǁŝŽĚČĐǇĐŚ� ŽďƐǌĂƌſǁ� ĞŬƐƉŽƌƚŽǁǇĐŚ� 
ǁ��ƵƌŽƉŝĞ� ǌ� ďĂƌĚǌŽ� ŬŽŶŬƵƌĞŶĐǇũŶǇŵ� ƐĞŬƚŽƌĞŵ�ƉƌǌĞŵǇƐųƵ� ŝ� ŐŽͲ
ƐƉŽĚĂƌŬČ� ŽƉĂƌƚČ� ŶĂ� ĞŬƐƉŽƌĐŝĞ͘� �ĞůĞŵ� /s���͕�ǁǇďŝĞƌĂũČĐ� ĚŽďƌČ�
ƉƌĂŬƚǇŬħ��Z'K͕�ũĞƐƚ�ŽĐĞŶĂ�ǁǇŬŽŶĂůŶŽƑĐŝ�ďĂƌĚǌŝĞũ�ŬŽŵƉůĞŬƐŽǁĞũ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝŝ� ŝŶƚĞƌŶĂĐũŽŶĂůŝǌĂĐũŝ� ǁ� ƌĞŐŝŽŶŝĞ� tĂůĞŶĐũŝ͕� ŶŝĞ� ƚǇůŬŽ� ƐŬƵͲ
ƉŝĂũČĐĞũ�Ɛŝħ�ŶĂ�ƉŽƚƌǌĞďĂĐŚ�ĞŬƐƉŽƌƚĞƌſǁ͕�ĂůĞ�ƚĂŬǏĞ�ŶĂ�ƉŽƚƌǌĞďĂĐŚ�
ƌĞŐŝŽŶƵ͘� :ĞĚŶǇŵ� ǌ� ŶĂƐǌǇĐŚ� ĐĞůſǁ� ũĞƐƚ� ĚĂůƐǌĂ� ŝ� ƐŬƵƚĞĐǌŶŝĞũƐǌĂ�
ŬŽŽƌĚǇŶĂĐũĂ�ĚǌŝĂųĂŷ�ƉŽĚŵŝŽƚſǁ�ǌǁŝČǌĂŶǇĐŚ�ǌ�ƐĞŬƚŽƌĞŵ�ŵĂųǇĐŚ� 
ŝ�ƑƌĞĚŶŝĐŚ�ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌƐƚǁ�;D_WͿ�ǁ�ƌĞŐŝŽŶŝĞ�tĂůĞŶĐũŝ͘ 
WƌŽũĞŬƚƵũĞŵǇ�ŶŽǁĞ�ƌĂŵǇ�ǁƐƉſųƉƌĂĐǇ�ǌĞ�ƐƚŽǁĂƌǌǇƐǌĞŶŝĂŵŝ�ďƌĂŶͲ
ǏŽǁǇŵŝ�ƌĞƉƌĞǌĞŶƚƵũČĐǇŵŝ�ƉŽƚƌǌĞďǇ�Įƌŵ�ƐƚŽǁĂƌǌǇƐǌŽŶǇĐŚ͘��ħĚČ�
ŽŐųĂƐǌĂŶĞ�ǌĂƉƌŽƐǌĞŶŝĂ�ĚŽ�ƐŬųĂĚĂŶŝĂ�ǁŶŝŽƐŬſǁ͕� �ƌſǏŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂͲ
ĐũĞ�ǁǇďŝŽƌČ�ŬŽŶŬƌĞƚŶĞ�ĚǌŝĂųĂŶŝĂ͕�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ŝ�ƌǇŶŬŝ͕�ƚĂŬ͕�ĂďǇ�ŵŽŐųǇ�
ŬŽŶŬƵƌŽǁĂđ�ǁ�ĐĞůƵ�ĚŽƐƚĂƌĐǌĞŶŝĂ�ŶĂũůĞƉƐǌĞŐŽ�ǁƐƉĂƌĐŝĂ�ĚůĂ�Įƌŵ͘ 

:ĞƑůŝ�ĐŚŽĚǌŝ�Ž�ƉƌŽŐƌĂŵ�dZ//W͕� ƌĞŐŝŽŶ�tĂůĞŶĐũŝ� ƚƌĂĚǇĐǇũŶŝĞ�ĞŬƐͲ
ƉŽƌƚƵũĞ�ƚŽǁĂƌǇ�ŬŽŶƐƵŵƉĐǇũŶĞ͕�ŵĂƚĞƌŝĂųǇ�ďƵĚŽǁůĂŶĞ�ŝ�ƉƌŽĚƵŬͲ
ƚǇ� ƌŽůŶŽ-ƐƉŽǏǇǁĐǌĞ͘� WƌŽŐƌĂŵǇ� ƵƐųƵŐŽǁĞ� ŝ� ĞŬƐƉŽƌƚŽǁĞ͕� ƉŝĞƌͲ
ǁŽƚŶŝĞ� ǌĂƉƌŽũĞŬƚŽǁĂŶĞ� ŶĂ� ƉŽƚƌǌĞďǇ� ƚƌĂĚǇĐǇũŶǇĐŚ� ĞŬƐƉŽƌƚĞͲ
ƌſǁ͕� ǌŽƐƚĂųǇ� ĚŽƐƚŽƐŽǁĂŶĞ� ĚŽ� ŶŽǁǇĐŚ� ŝŶŶŽǁĂĐǇũŶǇĐŚ� ƐĞŬƚŽͲ
ƌſǁ͘ 
 
WƌŽĮů�Įƌŵ�ǁǇŵĂŐĂũČĐǇĐŚ�ƵƐųƵŐ� /s���͕� ĨƵŶĚƵƐǌǇ͕�ĚǌŝĂųĂŷ�ƉƌŽͲ
ŵŽĐǇũŶǇĐŚ�ǌĂ�ŐƌĂŶŝĐČ�ŽƌĂǌ�ŶĂƐǌĞŐŽ�ǁƐƉĂƌĐŝĂ�ǌŵŝĞŶŝĂ�Ɛŝħ�ŽĚ�ϱ�
ůĂƚ͘� &ŝƌŵǇ�Ž�ŽŐƌĂŶŝĐǌŽŶǇĐŚ�ǌĂƐŽďĂĐŚ�ƉƌŽƐǌČ�Ž� ŝŶŶĞ�ƉŽĚĞũƑĐŝĞ͕�
ŽĚ�ƐĂŵĞŐŽ�ƉŽĐǌČƚŬƵ�ĐŚĐČĐ�ǁĞũƑđ�ŶĂ�ƌǇŶŬŝ�ǌĂŐƌĂŶŝĐǌŶĞ͘ 
/s����ƌŽǌƉŽĐǌħųŽ�ǁƐƉſųƉƌĂĐħ�ǌ�ŝŶŬƵďĂƚŽƌĂŵŝ�ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌĐǌŽͲ
ƑĐŝ͕�ƐƚǁŽƌǌǇųŽ�ŶŽǁĞ�ŶĂƌǌħĚǌŝĂ�ĚůĂ�ƐƚĂƌƚ-ƵƉſǁ�ŽƌĂǌ�ǌĂƉƌŽũĞŬƚŽͲ
ǁĂųŽ� ĚǌŝĂųĂŶŝĂ� ƉƌŽŵŽĐǇũŶĞ� ĚůĂ� ƚǇĐŚ� ŶŽǁǇĐŚ� Įƌŵ͘� EĂĚĂů� ũĞƐƚ�
ǁŝĞůĞ�ĚŽ�ǌƌŽďŝĞŶŝĂ͘ 
 
EĂũůĞƉƐǌĂ�ƉƌĂŬƚǇŬĂ�ǌĂƉƌŽƉŽŶŽǁĂŶĂ�ƉƌǌĞǌ�'ćǀůĞ�ǁ�^ǌǁĞĐũŝ�ũĞƐƚ�
ďĂƌĚǌŽ�ƚƌĂĨŶĂ͘�EŽǁǇ�ƉƌŽĮů�ŝŶŶŽǁĂĐǇũŶǇĐŚ�Įƌŵ͕�ŶŽǁŽ�ƉŽǁƐƚĂͲ
ũČĐǇĐŚ� Įƌŵ͕� ƉƌǌĞŵǇƐųſǁ� ŬƌĞĂƚǇǁŶǇĐŚ͕� ŬƚſƌĞ� ŽĚ� ƐĂŵĞŐŽ� ƉŽͲ
ĐǌČƚŬƵ� ŵĂũČ� ĐŚĂƌĂŬƚĞƌ� ŐůŽďĂůŶǇ͕� ǁǇŵĂŐĂ� ŶŽǁĞŐŽ� ƉŽĚĞũƑĐŝĂ͘�
dĂŬŝĞ� ƉŽĚĞũƑĐŝĞ� ǌĂƉĞǁŶŝ� ƉƌŽŐƌĂŵ�
dZ//W�ŽƌĂǌ�ĚŽƑǁŝĂĚĐǌĞŶŝĞ� ƐǌǁĞĚǌŬŝĐŚ�
ƌĞŐŝŽŶſǁ� ǁ� ƉƌĂĐǇ� ǁ� ƌĂŵĂĐŚ� ƐŝĞĐŝ� ŝ�
ƉŽŵŽĐǇ�ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌĐŽŵ�ǁ�ƵŐƌƵŶƚŽͲ
ǁĂŶŝƵ�ŝĐŚ�ƉŽǌǇĐũŝ�ŝ�ĞŬƐƉŽƌĐŝĞ�ŝĐŚ�ƵƐųƵŐ�
ŝ�ƉƌŽĚƵŬƚſǁ͘� 

/s����ǁƐƉſųƉƌĂĐƵũĞ�ǌ��Z'K�ŶĂ�ƌǌĞĐǌ�ŝŶƚĞƌŶĂĐũŽŶĂůŝǌĂĐũŝ� 

'ƌƵĚǌŝĞŷ�ϮϬϭϴ 



^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ 

�ϭϯ 

�ŽŵƉĞƚĞ�/Ŷ 

 

tŝĞůŬŽƉŽůƐŬĂ�ƌŽďŝ�ǁĂƌƐǌƚĂƚ�Ŷƚ͘�yW�E���ŝ�^/�KD�y 
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ 

WŽĚĐǌĂƐ�ǁĂƌƐǌƚĂƚƵ�ĞŬƐƉĞƌĐŝ�ǌ�,ŝƐǌƉĂŶŝŝ�ŬƌſƚŬŽ�ǌĂƉƌĞǌĞŶƚŽǁĂůŝ�
ƐǁŽũĞ� ŝŶƐƚǇƚƵĐũĞ͕� ŽŐſůŶŝĞ�ǁƉƌŽǁĂĚǌŝůŝ� ĚŽ�ƉƌŽǁĂĚǌŽŶǇĐŚ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵſǁ͕� ƉŽŬĂǌĂůŝ� ƉƌǌǇŬųĂĚǇ� ďĞŶĞĮĐũĞŶƚſǁ͕� Žŵſǁŝůŝ� ƉƌŽďůĞͲ
ŵĂƚǇĐǌŶĞ� ǌĂŐĂĚŶŝĞŶŝĂ� ŝ� ŽĚƉŽǁŝĞĚǌŝĞůŝ� ŶĂ� ƉǇƚĂŶŝĂ� ŝŶŶǇĐŚ�
ƵĐǌĞƐƚŶŝŬſǁ͘ 

 tĂƌƐǌƚĂƚ�ĚŽƚǇĐǌǇų�ŚŝƐǌƉĂŷƐŬŝĐŚ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚſǁ�ŽĚǌǁŝĞƌĐŝĞĚůĂͲ
ũČĐǇĐŚ�tŝĞůŬŽƉŽůƐŬŝ�ZĞŐŝŽŶĂůŶǇ�WƌŽŐƌĂŵ�KƉĞƌĂĐǇũŶǇ��&ZZ�ŶĂ�
ůĂƚĂ� ϮϬϭϰ-ϮϬϮϬ͕�KƑ� ƉƌŝŽƌǇƚĞƚŽǁĂ� ϭ͗� /ŶŶŽǁĂĐǇũŶĂ� ŝ� ŬŽŶŬƵƌĞŶͲ
ĐǇũŶĂ� ŐŽƐƉŽĚĂƌŬĂ͖� �Ğů� ϭ͘ϰ͗� /ŶƚĞƌŶĂĐũŽŶĂůŝǌĂĐũĂ� ŐŽƐƉŽĚĂƌŬŝ� ƌĞͲ
ŐŝŽŶĂůŶĞũ͘� ,ŝƐǌƉĂŷƐĐǇ� ĞŬƐƉĞƌĐŝ͕� WĂŶŝ� DĂƌŝĂŶ� ĚĞ� >ŽƐ� �ŶŐĞůĞƐ�
DŽŶƚĞƐŝŶŽƐ� �ŽŶĞƚ� ǌ� /ǌďǇ� ,ĂŶĚůŽǁĞũ� ǁ�tĂůĞŶĐũŝ� ŝ� WĂŶŝ� dŚĂŝƐ�
ZŽĚƌşŐƵĞǌ�WĠƌĞǌ�ǌĞ�^ƚŽǁĂƌǌǇƐǌĞŶŝĂ��ŬƐƉŽƌƚĞƌſǁ��Zs�d͕�ƉƌǌǇͲ
ďůŝǏǇůŝ� ĚŽďƌĞ� ƉƌĂŬƚǇŬŝ� ǌ� tĂůĞŶĐũŝ͗� ƉƌŽŐƌĂŵǇ� yW�E��� ŝ� ^/�KͲ
D�y͘� hĐǌĞƐƚŶŝĐǇ�ǁĂƌƐǌƚĂƚſǁ� ĂŬƚǇǁŶŝĞ�ǁǌŝħůŝ� ƵĚǌŝĂų�ǁ�ǁǇĚĂͲ
ƌǌĞŶŝƵ͕� ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũČĐ� ǌĂŐĂĚŶŝĞŶŝĂ� ĚŽ� ŽŵſǁŝĞŶŝĂ� ƉƌǌĞǌ� ĞŬƐͲ
ƉĞƌƚſǁ� ;ŽƉƌĂĐŽǁĂŶĞ�ƉŽĚĐǌĂƐ� ƐƉŽƚŬĂŶŝĂ� >ŽŬĂůŶĞũ�'ƌƵƉǇ� /ŶƚĞͲ
ƌĞƐĂƌŝƵƐǌǇͿ�ŝ�ǌĂĚĂũČĐ�ƉǇƚĂŶŝĂ�ƉŽĚĐǌĂƐ�ǁĂƌƐǌƚĂƚƵ͘� 

KďĂ�ƉƌŽŐƌĂŵǇ� ǌŽƐƚĂųǇ� ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝŽŶĞ� ŶĂ� ƉƌǌǇŬųĂĚĂĐŚ�ďĞŶĞĮͲ
ĐũĞŶƚſǁ͕�ĚǌŝħŬŝ�ĐǌĞŵƵ�ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǇ�ǁĂƌƐǌƚĂƚſǁ�ŵŽŐůŝ� ǌĂƉŽǌŶĂđ�
Ɛŝħ�ǌ� ΗŚŝƐƚŽƌŝĂŵŝ�ǌ�ǏǇĐŝĂΗ�ŬŽŶŬƌĞƚŶǇĐŚ�Įƌŵ͕�ŬƚſƌĞ�ďƌĂųǇ�ƵĚǌŝĂų�
ǁ�ƉƌŽŐƌĂŵĂĐŚ͘�KƉƌſĐǌ�ƉƌŽĨĞƐũŽŶĂůŶǇĐŚ�ƉƌĞǌĞŶƚĂĐũŝ͕�ƵĐǌĞƐƚŶŝͲ
ĐǇ�ǁĂƌƐǌƚĂƚƵ�ŵŽŐůŝ�ŽŐůČĚĂđ�ĮůŵǇ�ƉƌŽŵŽĐǇũŶĞ�ǁǇƉƌŽĚƵŬŽǁĂŶĞ�
ǁ�ƌĂŵĂĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵſǁ͕�ǌĂƉŽǌŶĂůŝ�Ɛŝħ�ǌ�ĨŽƌŵƵůĂƌǌĂŵŝ�ĂƉůŝŬĂĐǇũͲ
ŶǇŵŝ͕� ƉůĂƞŽƌŵĂŵŝ� ŝŶƚĞƌŶĞƚŽǁǇŵŝ� ŝ� ŝŶŶČ� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐũČ� ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵſǁ͘��ĂƉĞǁŶŝŽŶĞ�ƚųƵŵĂĐǌĞŶŝĞ�ŚŝƐǌƉĂŷƐŬŽ-ƉŽůƐŬŝĞ�ƵŵŽǏůŝͲ
ǁŝųŽ� ŽŵſǁŝĞŶŝĞ� ƐǌĐǌĞŐſųŽǁǇĐŚ� ǌĂŐĂĚŶŝĞŷ͘� EĂũǁĂǏŶŝĞũƐǌĞ�
ǁŶŝŽƐŬŝ�ǌ�ǁĂƌƐǌƚĂƚƵ�ƐČ�ŶĂƐƚħƉƵũČĐĞ͗ 

· ŬĂǏĚǇ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ǁƐƉĂƌĐŝĂ� ŶĂ� ƌǌĞĐǌ� ŝŶƚĞƌŶĂĐũŽŶĂůŝǌĂĐũŝ�

D_W�ƉŽǁŝŶŝĞŶ�ďǇđ�ŵŽǏůŝǁŝĞ�ŶĂũďĂƌĚǌŝĞũ�ŬŽŵƉůĞŬƐŽǁǇ�–�
ŽďĞũŵŽǁĂđ� ƌſǏŶĞ� ĞƚĂƉǇ� ǌĂĂŶŐĂǏŽǁĂŶŝĂ� ƉƌǌĞĚƐŝħͲ
ďŝŽƌƐƚǁ�ŶĂ�ƌǇŶŬĂĐŚ�ǌĂŐƌĂŶŝĐǌŶǇĐŚ͗�ŽĚ�ƉŽŵǇƐųƵ�ΗǁǇũƑĐŝĂ�
ŶĂ�ǌĞǁŶČƚƌǌΗ�ĚŽ�ŽƚǁŝĞƌĂŶŝĂ�ĚǌŝĂųĂůŶŽƑĐŝ�ŶĂ�ƌǇŶŬƵ�ǌĂŐƌĂͲ
ŶŝĐǌŶǇŵ͕ 

· ƉƌŽŐƌĂŵǇ�ƉŽǁŝŶŶǇ�ďǇđ�ĐŽ�ŶĂũŵŶŝĞũ�ǁƐƉſųŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂŶĞ�
ƉƌǌĞǌ� ůŽŬĂůŶĞ� ŝŶƐƚǇƚƵĐũĞ� ŽƚŽĐǌĞŶŝĂ� ďŝǌŶĞƐƵ͕� ǁ� ǌǁŝČǌŬƵ� 
ǌ�ĨĂŬƚĞŵ�ŝǏ�ŵĂũČ�ŽŶĞ�ĚŽƑǁŝĂĚĐǌĞŶŝĞ�ŝ�ǁǇƉƌĂĐŽǁĂŶČ�ƐŝĞđ�
ŬŽŶƚĂŬƚſǁ͕ 

· ƉƌŽŐƌĂŵǇ�ƉŽǁŝŶŶǇ�ďǇđ�ǁƐƉſųĮŶĂŶƐŽǁĂŶĞ�ƉƌǌĞǌ�ƵĐǌĞƐƚͲ
ŶŝŬſǁ͕ 

· D_W�ƌĞƉƌĞǌĞŶƚƵũČĐĞ�ƚĞŶ�ƐĂŵ�ƐĞŬƚŽƌ�ůŽŬĂůŶĞũ�ŐŽƐƉŽĚĂƌŬŝ�
ŵŽŐČ� ǌĞ� ƐŽďČ� ǌ� ƉŽǁŽĚǌĞŶŝĞŵ�ǁƐƉſųƉƌĂĐŽǁĂđ� ŶĂ� ƌǇŶͲ
ŬĂĐŚ� ǌĂŐƌĂŶŝĐǌŶǇĐŚ͕� ƉŽŶŝĞǁĂǏ� ŝĐŚ� ŽĨĞƌƚǇ� ĐǌħƑĐŝĞũ� Ɛŝħ�
ƵǌƵƉĞųŶŝĂũČ͕�ŶŝǏ�ŬŽŶŬƵƌƵũČ�ǌĞ�ƐŽďČ͕ 

· ǌĞ� ǁǌŐůħĚƵ� ŶĂ� ŽŐƌĂŶŝĐǌŽŶĞ� ĨƵŶĚƵƐǌĞ� ŶĂ� ƉƌŽŐƌĂŵǇ�
ǁƐƉĂƌĐŝĂ͕� ƌǇŶŬŝ� ǌĂŐƌĂŶŝĐǌŶĞ� ƉŽǁŝŶŶǇ� ďǇđ� ǁǇďŝĞƌĂŶĞ�
ƉƌǌĞĚĞ� ǁƐǌǇƐƚŬŝŵ� ŶĂ� ƉŽĚƐƚĂǁŝĞ� ŬƌǇƚĞƌŝſǁ� ŐŽƐƉŽĚĂƌͲ
ĐǌǇĐŚ͕�ǁ�ŵŶŝĞũƐǌǇŵ� ƐƚŽƉŶŝƵ� ƌſǁŶŝĞǏ� ŶĂ� ƉŽĚƐƚĂǁŝĞ� ŚŝͲ
ƐƚŽƌǇĐǌŶǇĐŚ�ŝ�ŬƵůƚƵƌŽǁǇĐŚ�ƉŽǁŝČǌĂŷ͘ 

EŝĞŬƚſƌĞ� ĞůĞŵĞŶƚǇ� ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝŽŶǇĐŚ� ĚŽďƌǇĐŚ� ƉƌĂŬƚǇŬ� ŵŽǏŶĂ�
ǌĂǁƌǌĞđ� ǁ� ƌĞŬŽŵĞŶĚĂĐũŝ� ĚŽƚǇĐǌČĐĞũ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚſǁ� ǁƐƉĂƌĐŝĂ� ǁ� ƌĂŵĂĐŚ�
tŝĞůŬŽƉŽůƐŬŝĞŐŽ� ZĞŐŝŽŶĂůŶĞŐŽ� WƌŽͲ
ŐƌĂŵƵ� KƉĞƌĂĐǇũŶĞŐŽ� ǁ� ƉƌǌǇƐǌųǇŵ�
ŽŬƌĞƐŝĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŽǁĂŶŝĂ͘� 



^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ 

�ϭϰ 

�ŽŵƉĞƚĞ�/Ŷ 

 

t� ƌĂŵĂĐŚ� �ƵƌŽƉĞũƐŬŝĞŐŽ� dǇŐŽĚŶŝĂ� ZĞŐŝŽŶſǁ� ŝ� DŝĂƐƚ� ϮϬϭϴ͕� ϲ�
WĂƌƚŶĞƌſǁ͕� ǌ� ŬƚſƌǇĐŚ� ŬĂǏĚǇ� ǌĂĂŶŐĂǏŽǁĂŶǇ� ũĞƐƚ� ǁ� ƉƌŽũĞŬƚ� /ŶƚĞƌͲ
ƌĞŐ͕�ǌŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂųŽ�ǁĂƌƐǌƚĂƚǇ�Η/ŶƚĞƌŶĂĐũŽŶĂůŝǌĂĐũĂ�D_W�-�ƉƌŽũĞŬƚǇ�
/ŶƚĞƌƌĞŐ��ƵƌŽƉĞ�ƉŽĚŬƌĞƑůĂũČ�Ɛǁſũ�ǁƉųǇǁ͟�ǁ�ĐĞůƵ�ƉŽĚǌŝĞůĞŶŝĂ�Ɛŝħ�
ƐǁŽũČ�ƉĞƌƐƉĞŬƚǇǁČ�WƌŽũĞŬƚſǁ�ŶĂ�ƚĞŵĂƚ�ŝŶƚĞƌŶĂĐũŽŶĂůŝǌĂĐũŝ�ƐĞŬƚŽͲ
ƌĂ�ŵĂųǇĐŚ�ŝ�ƑƌĞĚŶŝĐŚ�ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌƐƚǁ�;D_WͿ�ŝ�ŵŝħĚǌǇƌĞŐŝŽŶĂůŶǇĐŚ�
ƉƌŽĐĞƐſǁ�ŶĂƵĐǌĂŶŝĂ͘ 
ϵ�ƉĂǍĚǌŝĞƌŶŝŬĂ�ϮϬϭϴ�ƌ͘�ǁ�ZĞŐŝŽŶĂůŶǇŵ��ŝƵƌǌĞ��ďƌƵǌũŝ�ǁ��ƌƵŬƐĞůŝ͕�
WŽųƵĚŶŝŽǁĂ� �ŶŐůŝĂ� ;tŝĞůŬĂ� �ƌǇƚĂŶŝĂͿ͕� ZĂĚĂ� ,ƌĂďƐƚǁĂ� �ŽŶĞŐĂů�
;/ƌůĂŶĚŝĂͿ͕� <ŽƉƌŝǀŶŝĐĂ� ;�ŚŽƌǁĂĐũĂͿ͕� tŽũĞǁſĚǌƚǁŽ� >ƵďĞůƐŬŝĞ�
;WŽůƐŬĂͿ͕� ZĞŐŐŝŽ� �ŵŝůŝĂ� ;tųŽĐŚǇͿ͕� ,ƌĂďƐƚǁŽ� �ĂůĂ� ;tħŐƌǇͿ� ǌĂƉƌĞͲ
ǌĞŶƚŽǁĂůŝ�ƐǌĞƌŽŬŝĞũ�ƉƵďůŝĐǌŶŽƑĐŝ�ƉŽĚĐǌĂƐ�ǁǇĚĂƌǌĞŶŝĂ�ƐǁŽũĞ�ǁŶŝŽͲ
ƐŬŝ�ŝ�ƉŽĚǌŝĞůŝůŝ�Ɛŝħ�ƐǁŽŝŵŝ�ĚŽƑǁŝĂĚĐǌĞŶŝĂŵŝ�ŶĂ�ƚĞŵĂƚ�ƚĞŐŽ͕�ĐŽ�ĚŽͲ
ďƌǌĞ�Ɛŝħ�ƐƉƌĂǁĚǌŝųŽ� ŝ� ĐŽ�ŵŽŐųŽďǇ�Ɛŝħ� ůĞƉŝĞũ� ƐƉƌĂǁĚǌŝđ�ǁ� ŝĐŚ�ƉƌŽͲ
ũĞŬƚĂĐŚ͗��/^͕��ŽŵƉĞƚĞ�/Ŷ͕�hƉ'ƌĂĚĞ�^D�͕�ŝ��ůƵƐƚĞƌƐϯ͘ 
WŽ� ǁƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝƵ� ŵŽĚĞƌĂƚŽƌĂ� :ŽŚŶĂ� &ŝƚǌŐŝďďŽŶΖĂ͕� ƐǌĞĨĂ� �ŝƵƌĂ�
>ŽŬĂůŶǇĐŚ�WĂƌƚŶĞƌſǁ��ŶŐůŝŝ�WŽųƵĚŶŝŽǁĞũ�ǁ��ƌƵŬƐĞůŝ͕�ƉƌǌĞŵſǁŝĞͲ
ŶŝĞ�ŬůƵĐǌŽǁĞ�ǁǇŐųŽƐŝų��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ�'ƵŝĐŚĂƌĚ͕�>ŝĚĞƌ�ƉƌŽũĞŬƚƵ� -��ůƵͲ
ƐƚĞƌ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůŝǌĂƟŽŶ� Ăƚ��'� /ŶƚĞƌŶĂů�DĂƌŬĞƚ͕� /ŶĚƵƐƚƌǇ͕� �ŶƚƌĞͲ
ƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�^D�Ɛ͕�ŬƚſƌǇ�ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝų�ƐǌĞƌĞŐ�ŝŶŝĐũĂƚǇǁ�ǁƐƉŝĞͲ
ƌĂŶǇĐŚ� ƉƌǌĞǌ� <�͕� ǌŐŽĚŶǇĐŚ� ǌ� ƚĞŵĂƚĞŵ�ǁĂƌƐǌƚĂƚſǁ͘� <ŝůŬƵ� ƉƌĞůĞͲ
ŐĞŶƚſǁ�ŽƉŽǁŝĞĚǌŝĂųŽ� Ž� ĚŽƚǇĐŚĐǌĂƐŽǁǇĐŚ�ŽƐŝČŐŶŝħĐŝĂĐŚ� ŝ� Ž� ƚǇŵ͕�
ǁ�ũĂŬŝ�ƐƉŽƐſď�ƉƌŽũĞŬƚǇ�ƉŽǁŽĚƵũČ�ǌŵŝĂŶħ͘�t�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ�ƉƌŽũĞŬƚƵ�
�/^� DŝĐŚĂĞů� dƵŶŶĞǇ� ǌ� >ŽŬĂůŶĞŐŽ� �ŝƵƌĂ� WƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌĐǌŽƑĐŝ� ZĂĚǇ�
,ƌĂďƐƚǁĂ� �ŽŶĞŐĂů� ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝų� ǁǇŶŝŬŝ� ƐǌĞƌŽŬŽ� ǌĂŬƌŽũŽŶĞŐŽ� ƉƌŽͲ
ĐĞƐƵ� ǁǌĂũĞŵŶĞũ� ǁĞƌǇĮŬĂĐũŝ� ǁƑƌſĚ� ƉĂƌƚŶĞƌſǁ� ƉƌŽũĞŬƚƵ͕� ƉƌŽǁĂͲ
ĚǌČĐĞŐŽ�ĚŽ�ŝĚĞŶƚǇĮŬĂĐũŝ�ϭϲ�ĚŽďƌǇĐŚ�ƉƌĂŬƚǇŬ͖�DĂƚĞũĂ�,ŽƌǀĂƚ�^ƚĂƌͲ
ƐǌǇ��ŬƐƉĞƌƚ�h��ǌ�<ŽƉƌŝǀŶŝĐŬŝĞŐŽ�WŽĚƵǌĞƚŶŝŬĂ�ǁ��ŚŽƌǁĂĐũŝ� ǌĂƉƌĞͲ
ǌĞŶƚŽǁĂų� ŶŝĞĚĂǁŶŽ�ŽƉƌĂĐŽǁĂŶĞ�ŶĂƌǌħĚǌŝĞ�'ůŽďĂů�/^ƚŽŽů� ŝ� ŽŵſͲ
ǁŝų͕�ǁ�ũĂŬŝ�ƐƉŽƐſď�ŵŽǏŶĂ�ǁƉųǇŶČđ�ŶĂ�ŬƐǌƚĂųƚ�ǁƐƉĂƌĐŝĂ�ďŝǌŶĞƐŽǁĞͲ
ŐŽ�ǁ�ƌĂŵĂĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵƵ��^/&�ǁ��ŚŽƌǁĂĐũŝ�ǁ�ůĂƚĂĐŚ�ϮϬϮϭ-Ϯϳ͘ 
�ŶĚƌĞĂ� �ŶǇŝŶŐŝ-<ƵƌƵĐǌ͕� WĂƌƚŶĞƌ� ǁŝŽĚČĐǇ͕� WĂŶŶŽŶ� �ƵƐŝŶĞƐƐ� EĞͲ
ƚǁŽƌŬ͕�ŚƌĂďƐƚǁŽ��ĂůĂ�ŽƌĂǌ�Ěƌ�ZŝƚĂ�^ǌĠƉ-dƺƐŬĞ͕�<ŝĞƌŽǁŶŝŬ��ǌŝĂųƵ͕�
DŝŶŝƐƚĞƌƐƚǁŽ� ^ƉƌĂǁ� �ĂŐƌĂŶŝĐǌŶǇĐŚ� ŝ� ,ĂŶĚůƵ͕� �ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚ� ZŽǌͲ
ǁŽũƵ� ,ĂŶĚůƵ� �ĂŐƌĂŶŝĐǌŶĞŐŽ� ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝų� ƉƌŽũĞŬƚ� hƉ'ƌĂĚĞ� ^D��
ŽƌĂǌ� ǁǇǁŝĂĚǇ� ǌ� ϯϮϴ� D_W� ǁ� ƐǌĞƑĐŝƵ� ƉĂŷƐƚǁĂĐŚ� ĐǌųŽŶŬŽǁƐŬŝĐŚ� 

ŝ� ǌ� Ϯϰ�ĚĞĐǇĚĞŶƚĂŵŝ� ƉŽůŝƚǇĐǌŶǇŵŝ� ŶĂ� ƚĞŵĂƚ�ǁƐƉĂƌĐŝĂ� ĚůĂ� ŝŶƚĞƌŶĂͲ
ĐũŽŶĂůŝǌĂĐũŝ� ƐĞŬƚŽƌĂ� ŵĂųǇĐŚ� ŝ� ƑƌĞĚŶŝĐŚ� ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌƐƚǁ� ;D_WͿ͘�
'ųſǁŶĞ� ƉŽƌƵƐǌŽŶĞ� ŬǁĞƐƟĞ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽĐũĂ͕� ƐǌŬŽůĞŶŝĂ͕� ĚǇƉůŽŵĂĐũĂ�
ŐŽƐƉŽĚĂƌĐǌĂ� ŝ� ĮŶĂŶƐŽǁĂŶŝĞ͘�t� ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ� ƉƌŽũĞŬƚƵ� �ŽŵƉĞƚĞ� /Ŷ�
^ĞƌĞŶĂ� &ŽƌĂĐĐŚŝĂ͕� ǌĂƐƚħƉĐĂ� ďƵƌŵŝƐƚƌǌĂ� ĚƐ͘� ŵŝħĚǌǇŶĂƌŽĚŽǁǇĐŚ� 
ǁ�ŵŝĞƑĐŝĞ�ZĞŐŐŝŽ��ŵŝůŝĂ͕�ƉŽĚŬƌĞƑůŝųĂ�ƉŽƚƌǌĞďħ�ƐƚǁŽƌǌĞŶŝĂ�ĞŬŽƐǇƐͲ
ƚĞŵƵ�ǁ�ǌĂŬƌĞƐŝĞ�ǁƐƉŝĞƌĂŶŝĂ�ďŝǌŶĞƐƵ�ǁ�ŽƉĂƌĐŝƵ�Ž�ƉŽĚĞũƑĐŝĞ�ƚĞƌǇƚŽͲ
ƌŝĂůŶĞ͕�ŬƚſƌĞ�ŶŝĞ�ƉŽǁŝŶŶŽ�ƉŽǌŽƐƚĂǁŝĂđ�ǁ�ŐĞƐƟŝ�ŵĂųǇĐŚ�ŝ�ƑƌĞĚŶŝĐŚ�
ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌƐƚǁ�ƌŽǌǁŝČǌǇǁĂŶŝĂ�ƉƌŽďůĞŵſǁ�ǌǁŝČǌĂŶǇĐŚ�ǌ�ŝŶƚĞƌŶĂͲ
ĐũŽŶĂůŝǌĂĐũČ͕� ůĞĐǌ� ĐĂųĞ� ƚĞƌǇƚŽƌŝƵŵ� ƉŽǁŝŶŶŽ� ƉĞųŶŝđ� ƌŽůħ� ĐǌǇŶŶŝŬĂ�
ƵųĂƚǁŝĂũČĐĞŐŽ�ƉƌŽĐĞƐǇ�ŝŶƚĞƌŶĂĐũŽŶĂůŝǌĂĐũŝ͘��ŶŶĂ�<ħƉĂ͕�ZĞŐŝŽŶĂůŶǇ�
<ŽŽƌĚǇŶĂƚŽƌ��>h^d�Z^ϯ͕�ƉŽĚŬƌĞƑůŝųĂ�ŬŽƌǌǇƑĐŝ�ƉųǇŶČĐĞ�ǌ�ǁųČĐǌĂŶŝĂ�
ƐĞŬƚŽƌĂ�ŵĂųǇĐŚ�ŝ�ƑƌĞĚŶŝĐŚ�ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌƐƚǁ�;D_WͿ�ǁ�ŐůŽďĂůŶĞ�ųĂŷͲ
ĐƵĐŚǇ� ǁĂƌƚŽƑĐŝ� ŽƌĂǌ� ƌŽǌǁſũ� ĚŽƐƚŽƐŽǁĂŶǇĐŚ� ĚŽ� ƉŽƚƌǌĞď� ŝŶƐƚƌƵͲ
ŵĞŶƚſǁ� ǁƐƉŝĞƌĂŶŝĂ� ƐĞŬƚŽƌĂ� ŵĂųǇĐŚ� ŝ� ƑƌĞĚŶŝĐŚ� ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌƐƚǁ�
;D_WͿ͘ 
tĂƌƐǌƚĂƚǇ� ĚĂųǇ� ŬŽŶŬƌĞƚŶĞ� ǁǇŶŝŬŝ͕� ǌŐųŽƐǌŽŶĞ� <ŽŵŝƚĞƚŽǁŝ� ZĞŐŝŽͲ
Ŷſǁ͗ 
· ǁƐƉſųƉƌĂĐĂ�ŵŝħĚǌǇƌĞŐŝŽŶĂůŶĂ͗�ďĂƌĚǌŽ�ĐĞŶŶĞ�ĚůĂ�ƌĞŐŝŽŶſǁ�

ũĞƐƚ�ĚǌŝĞůĞŶŝĞ�Ɛŝħ�ŶĂũůĞƉƐǌǇŵŝ�ƉƌĂŬƚǇŬĂŵŝ� ŝ� ƐƉŽƐŽďĂŵŝ�ƉŽͲ
ĚĞũƑĐŝĂ�ĚŽ�ǁƐƉſůŶǇĐŚ�ƉƌŽďůĞŵſǁ͕�ĐŽ�ŵƵƐŝ�ďǇđ�ŬŽŶƚǇŶƵŽͲ
ǁĂŶĞ� ǁ� ƌĂŵĂĐŚ� ǁŝĞůŽůĞƚŶŝĐŚ� ƌĂŵ� ĮŶĂŶƐŽǁǇĐŚ� ŶĂ� ůĂƚĂ�
ϮϬϮϭ-Ϯϳ͘ 

· ǁ� ŬŝĞƌƵŶŬƵ� ŬƵůƚƵƌǇ� ŝŶƚĞƌŶĂĐũŽŶĂůŝǌĂĐũŝ͗� ǁŝħŬƐǌĞ� ƐǌĂŶƐĞ�
ƉŽǁŽĚǌĞŶŝĂ�ĚĂũĞ�ƌŽǌǁſũ�ĞŬŽƐǇƐƚĞŵƵ�ǁ�ƌĂŵĂĐŚ�ƉŽĚĞũƑĐŝĂ�
ĐĂųĞŐŽ� ƌĞŐŝŽŶƵ͕� ƚĂŬ�ĂďǇ�ƵƑǁŝĂĚŽŵŝđ� ũĂŬ�ŶĂũǁŝħŬƐǌČ� ůŝĐǌďħ�
ŵĂųǇĐŚ�ŝ�ƑƌĞĚŶŝĐŚ�ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌƐƚǁ͕�ũĂŬŝĞ�ǁƐƉĂƌĐŝĞ�ũĞƐƚ�ĚŽͲ
ƐƚħƉŶĞ�ŝ�ƉŽŵŽĐ�ǁ�ĚČǏĞŶŝƵ�ĚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂĐũŽŶĂůŝǌĂĐũŝ͘ 

· ŝŶŶŽǁĂĐǇũŶŽƑđ� ũĞƐƚ� ƐǇŶŽŶŝŵĞŵ� ŝŶƚĞƌŶĂĐũŽŶĂůŝǌĂĐũŝ͗� DĂųĞ� 
ŝ� ƑƌĞĚŶŝĞ� ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌƐƚǁĂ͕� ŬƚſͲ
ƌĞ� ǁĐŚŽĚǌČ� ŶĂ� ƌǇŶŬŝ� ǌĂŐƌĂŶŝĐǌͲ
ŶĞ͕� ǌ� ŶĂƚƵƌǇ� ƐČ� ŝŶŶŽǁĂĐǇũŶĞ� 
ǁ�ƐǁŽŝŵ�ŵǇƑůĞŶŝƵ�ŝ͕�ǁ�ǁŝħŬƐǌŽͲ
ƑĐŝ� ƉƌǌǇƉĂĚŬſǁ͕�ǁ� ƐǁŽŝĐŚ� ĚǌŝĂͲ
ųĂŶŝĂĐŚ͘� 

�ŽŵƉĞƚĞ�/Ŷ�ŶĂ��Zt��ǁ��ƌƵŬƐĞůŝ 

'ƌƵĚǌŝĞŷ�ϮϬϭϴ 



^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ 

�ϭϱ 

�ŽŵƉĞƚĞ�/Ŷ 

 

EĂƐƚħƉŶǇ�ĞƚĂƉ�ƉƌŽũĞŬƚƵ�-�>ŽŬĂůŶĞ�WůĂŶǇ��ǌŝĂųĂŶŝĂ 
WĂƌƚŶĞƌǌǇ�ŬŽŷĐǌČ�ƉŝĞƌǁƐǌČ�ĨĂǌħ�WƌŽũĞŬƚƵ��KDW�d��/E͕�ƉŽ�ǁĂƌƐǌͲ
ƚĂƚĂĐŚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŽǁǇĐŚ�ŬŽůĞũŶǇŵ�ŬƌŽŬŝĞŵ�ũĞƐƚ�ƉƌǌǇũħĐŝĞ�>ŽŬĂůŶǇĐŚ�
WůĂŶſǁ��ǌŝĂųĂŶŝĂ͘ 
 
<ĂǏĚǇ� ƉĂƌƚŶĞƌ� ŽƉƌĂĐƵũĞ� ǁųĂƐŶǇ� ƉůĂŶ� ĚǌŝĂųĂŶŝĂ� ũĂŬŽ� ĚŽŬƵŵĞŶƚ�
ǌĂǁŝĞƌĂũČĐǇ�ƐǌĐǌĞŐſųŽǁĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐũĞ�Ž�ƚǇŵ͕�ǁ�ũĂŬŝ�ƐƉŽƐſď�ǌŽƐƚĂͲ
ŶČ�ǁǇŬŽƌǌǇƐƚĂŶĞ�ǁŶŝŽƐŬŝ�ǁǇĐŝČŐŶŝħƚĞ�ǌĞ�ǁƐƉſųƉƌĂĐǇ� ŝ�ǁǇŵŝĂŶǇ�
ĚŽƑǁŝĂĚĐǌĞŷ�ǁ�ƌĂŵĂĐŚ�ƉƌŽũĞŬƚƵ͕�ǁ�ĐĞůƵ�ƵůĞƉƐǌĞŶŝĂ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƵ�
ƉŽůŝƚǇŬŝ͕� ŬƚſƌǇ� ũĞƐƚ� ƉƵŶŬƚĞŵ� ŽĚŶŝĞƐŝĞŶŝĂ� ĚůĂ� ƵĚǌŝĂųƵ� ŬĂǏĚĞŐŽ� 
ǌ�ƉĂƌƚŶĞƌſǁ�ǁ�ƉƌŽũĞŬĐŝĞ͘ 
 
WůĂŶ� �ǌŝĂųĂŶŝĂ� ŽŬƌĞƑůĂ� ĐŚĂƌĂŬƚĞƌ� ĚǌŝĂųĂŷ͕� ŬƚſƌĞ� ŵĂũČ� ǌŽƐƚĂđ�
ǁĚƌŽǏŽŶĞ͕� ƌĂŵǇ� ĐǌĂƐŽǁĞ͕� ǌĂĂŶŐĂǏŽǁĂŶĞ� ƐƚƌŽŶǇ͕� ŬŽƐǌƚǇ� ;ũĞƑůŝ�
ŝƐƚŶŝĞũČͿ�ŝ�ǍƌſĚųĂ�ĮŶĂŶƐŽǁĂŶŝĂ�;ũĞƑůŝ�ŝƐƚŶŝĞũČͿ͕�ŽƉŝƐƵũĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�
ƉŽůŝƚǇŬŝ͕�ŬŽŶƚĞŬƐƚ�ůŽŬĂůŶǇ͕�ǁǇǌǁĂŶŝĂ�ŶĂ�ƉŽǌŝŽŵŝĞ�ůŽŬĂůŶǇŵ�ŝ�ƐƉŽͲ
Ɛſď͕�ǁ�ũĂŬŝ�ǌŽƐƚĂŶČ�ŽŶĞ�ƉŽĚũħƚĞ͘ 
 
WůĂŶ�ĚǌŝĂųĂŶŝĂ�ǁƐŬĂǌƵũĞ�ŬŽŶŬƌĞƚŶĞ�ƑƌŽĚŬŝ͕�ŬƚſƌĞ�ŶĂůĞǏǇ�ƉƌǌĞĚƐŝħͲ
ǁǌŝČđ�ǁĞ�ǁƐƉſųƉƌĂĐǇ�ǌ�ŽĚƉŽǁŝĞĚŶŝŵŝ�ƉŽĚŵŝŽƚĂŵŝ͕�ǁ�ĐĞůƵ�ŽĚƉŽͲ
ǁŝĞĚǌĞŶŝĂ�ŶĂ�ƉŽƚƌǌĞďǇ�ŬĂǏĚĞŐŽ�ǌ�ƚĞƌǇƚŽƌŝſǁ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŬŝĐŚ͕�ƉƌǌĞͲ
ŬƐǌƚĂųĐĞŶŝĂ�ͣĚĂŶǇĐŚ�ǁĞũƑĐŝŽǁǇĐŚ͟�ǌ�ĚŽďƌǇĐŚ�ƉƌĂŬƚǇŬ�ƉĂƌƚŶĞƌſǁ�
ŝ� ǁĂƌƐǌƚĂƚſǁ� ƚƌĂŶƐĨĞƌŽǁǇĐŚ� ǁ� ĚǌŝĂųĂŶŝĂ͘� WĂƌƚŶĞƌǌǇ� ǁƐƉſůŶŝĞ� 

ǌ� ůŽŬĂůŶǇŵŝ� ŝŶƚĞƌĞƐĂƌŝƵƐǌĂŵŝ�ƉƌǌĞƚĞƐƚƵũČ�ŶĂƐƚħƉŶŝĞ�ŶĂ�ŵŝĞũƐĐƵ�
ĚǌŝĂųĂŶŝĂ�ǌĂƉůĂŶŽǁĂŶĞ�ǁ�ƌĂŵĂĐŚ�ĚƌƵŐŝĞũ͕�ĚǁƵůĞƚŶŝĞũ�ĨĂǌǇ�ƉƌŽͲ
ũĞŬƚƵ͘ 
 
WůĂŶǇ� ĚǌŝĂųĂŶŝĂ� ǌŽƐƚĂŶČ� ǌĂƉƌĞǌĞŶƚŽǁĂŶĞ� ŶĂ� ŬŽŷĐŽǁǇŵ� ƐĞŵŝͲ
ŶĂƌŝƵŵ�ŵŝħĚǌǇƌĞŐŝŽŶĂůŶǇŵ�ǁ�ZĞŐŐŝŽ��ŵŝůŝĂ͕�Ă�ŝĐŚ�ƐƚƌĞƐǌĐǌĞŶŝĂ�
ǌŽƐƚĂŶČ�ŽƉƵďůŝŬŽǁĂŶĞ�ŶĂ�ƐƚƌŽŶŝĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚŽǁĞũ�ƉƌŽũĞŬƚƵ͘ 
 
��ǁŝħĐ͕�ƑůĞĚǍĐŝĞ�ŶĂƐ͊� 

'ƌƵĚǌŝĞŷ�ϮϬϭϴ 



^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ 

�ϭϲ 

�ŽŵƉĞƚĞ�/Ŷ 

 

 �ŽŵƉĞƚĞ�/Ŷ 

ŝŶƚĞƌƌĞŐĞƵƌŽƉĞ͘ĞƵͬĐŽŵƉĞƚĞŝŶ 

ΛĐŽŵƉĞƚĞͺŝŶ 

�ČĚǍ�ŶĂ�ďŝĞǏČĐŽ� ǌ�ƉƌŽũĞŬͲ
ƚĞŵ� �ŽŵƉĞƚĞ� /Ŷ͕� ŽďƐĞƌͲ
ǁƵũČĐ�ŶĂƐ�ǁ�ŵĞĚŝĂĐŚ�ƐƉŽͲ
ųĞĐǌŶŽƑĐŝŽǁǇĐŚ�ůƵď�ǌĂ�ƉŽͲ
ƑƌĞĚŶŝĐƚǁĞŵ� ŶĂƐǌĞũ� ƐƚƌŽͲ
ŶǇ�ŝŶƚĞƌŶĞƚŽǁĞũ͊ 

'ƌƵĚǌŝĞŷ�ϮϬϭϴ 


