
ϭ� 

 

�h��/�<|��WZ�sK��:� 

 

�ƵďēŝĐĞ� �����DĂƌŬǀĂƌƟĐĞ������ �ƵďēŝĐŬĄ��>ŚŽƚŬĂ 
 

�şƐůŽ�Ϯ�ͬϮϬϭϳ 

sĄǎĞŶş�ƐƉŽůƵŽďēĂŶĠ͕ 

ũŝǎ�ŶĢŬŽůŝŬ�ĚŶƽ�ƉƌŽǎşǀĄŵĞ� ůĞƚŶş�

ĚŶǇ�Ă�ŵŶŽǌş�ǌ�ŶĄƐ�ƐĞ�ƉƎŝƉƌĂǀƵũş�

ŶĂ�ĚůŽƵŚŽ�ŽēĞŬĄǀĂŶŽƵ�ĚŽǀŽůĞͲ

ŶŽƵ͘� � WŽƵǌĞ� ǀ� ŬƌĄƚŬŽƐƟ� ďǇĐŚ�

sĄƐ�ƚĞĚǇ�ĐŚƚĢů�ƚĞŶƚŽŬƌĄƚĞ�ŝŶĨŽƌͲ

ŵŽǀĂƚ�Ž�ƐƚĂǀƵ�ǀĢĐş�ǀĞƎĞũŶǉĐŚ�ǀ�

ŽďĐŝ͘�:ĞĚŶŽƵ�ǌĞ�ǌĄŬůĂĚŶşĐŚ�ǀĢĐş�

ǀ�ǎŝǀŽƚĢ�ēůŽǀĢŬĂ�Ă�ǀůĂƐƚŶĢ�ŝ�ŽďͲ

ĐĞ�ũƐŽƵ�ƉĞŶşǌĞ�Ă�ƚĢŵŝ�ďǇĐŚ�ƚĂŬĠ�

ĐŚƚĢů�ǌĂēşƚ͘�&ŝŶĂŶēŶş�ƉƌŽƐƚƎĞĚŬǇ�

ŶĂ� ĐŚŽĚ� ŽďĐĞ� ĚŽƐƚĄǀĄŵĞ͕� ũĂŬ�

ĂƐŝ� ǀşƚĞ͕� ǀ� ƌĄŵĐŝ� Zh��

;ƌŽǌƉŽēƚŽǀĠ� ƵƌēĞŶş� ĚĂŶĢͿ� ǌĞ�

ƐƚĄƚŶşŚŽ� ƌŽǌƉŽēƚƵ� Ă� ĚĄůĞ� ƉĂŬ�

ĚşŬǇ� ƐĐŚǀĄůĞŶǉŵ� ĚŽƚĂĐşŵ� ǌ�

ŬƌĂũƐŬǉĐŚ͕� ŶĄƌŽĚŶşĐŚ� ŶĞďŽ� ŝ�

ĞǀƌŽƉƐŬǉĐŚ� ĚŽƚĂēŶşĐŚ� ƟƚƵůƽ͘�

WşƓŝ� ƷŵǇƐůŶĢ� ͣƐĐŚǀĄůĞŶǉŵ͕͞�

ƉƌŽƚŽǎĞ�ƚǇƚŽ�ĮŶĂŶēŶş�ƉƌŽƐƚƎĞĚͲ

ŬǇ�ŶĞũƐŽƵ�ŶĄƌŽŬŽǀĠ�Ă�ŶĞŵƽǎĞͲ

ŵĞ�ũĞ�ƚĞĚǇ�ĂƵƚŽŵĂƟĐŬǇ�ǌĂƎĂĚŝƚ�

ĚŽ� ŶĂƓŝĐŚ� ƉƎşũŵƽ͘� �ǀůĄƓƚĢ� ƚŽ�

ƉůĂơ�ǀ��ƚŽŵƚŽ�ƌŽĐĞ͕�ǌ�ĐĞůŬŽǀǉĐŚ�

ƐĞĚŵŝ� ƉŽĚĂŶǉĐŚ� ǎĄĚŽƐơ� Ž� ĚŽͲ

ƚĂĐŝ�;WKs͕�<ĂŶĂůŝǌĂĐĞ��>͕�ƐŝůŶŝĐĞ�

�ƵďēŝĐĞ͕� jW͕� W�͕� <ĂƉůĞ� DĂƌͲ

ŬǀĂƌƟĐĞͿ� ũƐŵĞ� ďǇůŝ� ƷƐƉĢƓŶş�

ƉŽƵǌĞ� ǀĞ� ĚǀŽƵ� ƉƎşƉĂĚĞĐŚ͘� ��

ŬƌĂũƐŬĠŚŽ� WƌŽŐƌĂŵƵ� ŽďŶŽǀǇ�

ǀĞŶŬŽǀĂ� ũƐŵĞ� ŽďĚƌǎĞůŝ� ϮϬϬ� ƟƐ�

ŶĂ� ǀǉŵĢŶƵ� ƉůŽƚƽ� ǌĂŚƌĂĚ� ŵĂͲ

ƚĞƎƐŬĠ� Ă� ǌĄŬůĂĚŶş� ƓŬŽůǇ� Ă� ϱϬϬ�

ƟƐşĐ�ŶĂ�ǀǉƐƚĂǀďƵ� ƐƉůĂƓŬŽǀĠ�ŬĂͲ

ŶĂůŝǌĂĐĞ� ǀ� �ƵďēŝĐŬĠ� >ŚŽƚĐĞ͘� s�

ƉƎşƉĂĚĢ�ǎĄĚŽƐƟ�ŶĂ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐƚǀŽ�

ŵşƐƚŶşŚŽ� ƌŽǌǀŽũĞ� � ŶĂ� ŽƉƌĂǀƵ�

ǌǀůŶĢŶĠ� ŬŽŵƵŶŝŬĂĐĞ� ǀ� �ƵďēŝͲ

ĐşĐŚ�ďǇůĂ�ŶĂƓĞ�ǎĄĚŽƐƚ�ƉŽƐŽƵǌĞͲ

ŶĂ�Ă�ďǇůĂ�ǌĂƎĂǌĞŶĂ�ĚŽ�ǌĄƐŽďŶşͲ

ŬƵ͕� ƐƚĞũŶĢ� ƚĂŬ� ǀ� ƉƎşƉĂĚĢ� ƉƎşͲ

ƐƉĢǀŬƵ� ŶĂ� ƉŽƎşǌĞŶş� ƷǌĞŵŶşŚŽ�

ƉůĄŶƵ͘� KďĚŽďŶĢ� Ƶ� ĚŽƚĂĐĞ� ŶĂ�

ŽƉƌĂǀƵ� ŬĂƉůĞ� ǀ� DĂƌŬǀĂƌƟĐşĐŚ͕�

ǌĚĞ�ũƐŵĞ�ƚĂŬĠ�ƉŽƵǌĞ�ŶĄŚƌĂĚŶşͲ

Đŝ͘� h� ĚŽƚĂĐĞ� ŶĂ� ƉŽƎşǌĞŶş� ŶŽǀĠ�

ŚĂƐŝēƐŬĠ�ǌďƌŽũŶŝĐĞ� ũĞƓƚĢ�ŶĞũƐŽƵ�

ĚŽƐƚƵƉŶĄ�ǀǇŚŽĚŶŽĐĞŶş�ǎĄĚŽƐơ͘�

�ůĞ� ĂŶŝ� ǌĚĞ� ŶĞƉƎĞĚƉŽŬůĄĚĄŵ͕�

ŶĂ�ǌĄŬůĂĚĢ�ǌŬƵƓĞŶŽƐơ�ǌ� ůĞƚ�ŵŝͲ

ŶƵůǉĐŚ͕� ƉƎşƉĂĚŶǉ� ƷƐƉĢĐŚ͘� s�

ŬĂǎĚĠŵ� ƉƎşƉĂĚĢ� ũĞ� ĂůĞ� ǌƎĞũŵĠ͕�

ǎĞ�ǀƓĞĐŚŶǇ�ǎĄĚŽƐƟ��ďǇůǇ�ƉŽ�ĂĚͲ

ŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀŶş� ƐƚƌĄŶĐĞ� ǀ� ƉŽƎĄĚͲ

ŬƵ͕� ǎĄĚŶĄ� ŶĞďǇůĂ� ǌ� ƚŽŚŽƚŽ� ĚƽͲ

ǀŽĚƵ�ǀǇƎĂǌĞŶĂ͘�sǎĚǇ�ƓůŽ�Ž�ǀǇƎĂͲ

ǌĞŶş� ǀ� ĚƽƐůĞĚŬƵ�ƉƎĞǀŝƐƵ� ǎĄĚŽƐͲ

ơ͕� ǌũĞĚŶŽĚƵƓĞŶĢ� ƎĞēĞŶŽ͕� ŝ�

ƉƎĞƐƚŽ͕� ǎĞ� ƐƚĄƚ� ƐĞ� ŵĞĚŝĄůŶĢ�

ĐŚůƵďş�ƉŽĚƉŽƌŽƵ�ŽďĐş�Ă�ŵĂůǉĐŚ�

ŽďĐş�ǌǀůĄƓƛ͕�ǀ�ĚŽƚĂĐşĐŚ�ƉƌŽ�ƚǇƚŽ�

ŽďĐĞ�ũĞ�ƉĞŶĢǌ�ǌŬƌĄƚŬĂ�ŶĞĚŽƐƚĂͲ

ƚĞŬ͘�EǇŶş�ƚĞĚǇ�ďƵĚĞ�ŶĂ�ǌĂƐƚƵƉŝͲ

ƚĞůƐƚǀƵ͕� ǌĚĂ� ƌŽǌŚŽĚŶĞ� ĮŶĂŶĐŽͲ

ǀĂƚ�ŶĢŬƚĞƌĠ�ŝŶǀĞƐƟēŶş�ĂŬĐĞ�ďĞǌ�

ƉŽĚƉŽƌǇ�ĚŽƚĂĐş�Ă�ŶĞďŽ�ǌĚĂ�ƚǇƚŽ�

ĂŬĐĞ� ŽĚƐƵŶĞŵĞ� ŶĂ� ƉŽǌĚĢũƓş�

ĚŽďƵ͕� ǀ� ŬƚĞƌĠ� Ŭ� ŶĄŵ� ďƵĚŽƵ�

ƷƎĞĚŶşĐŝ� ǀƐƚƎşĐŶĢũƓş� Ă� ĂůĞƐƉŽŸ�

ŶĢŬƚĞƌĠ�ǎĄĚŽƐƟ�ŶĄŵ�ƐĐŚǀĄůş͘��Ύ 

 

ZĂĚĞŬ�<ĂůŬƵƓ͕�ƐƚĂƌŽƐƚĂ�ŽďĐĞ 

 



Ϯ� 

<ƌĄƚĐĞ�ǌ ũĞĚŶĄŶş�ǌĂƐƚƵƉŝƚĞůƐƚǀĂ�ŽďĐĞ��ƵďēŝĐĞ 

EĂ� ũĞĚŶĄŶş� ǌĂƐƚƵƉŝƚĞůƐƚǀĂ�ŽďĐĞ�ďǇůǇ�ƉƌŽũĞĚŶĄŶǇ�
ƚǇƚŽ�ďŽĚǇ͗ 

�ŶĞ�ϱ͘ϰ͘ϮϬϭϳ�ďǇů�\ĞĚŝƚĞůƐƚǀşŵ�ƐŝůŶŝĐ�Ă�ĚĄůŶŝĐ��Z͕�
^ƉƌĄǀĂ��ĞƐŬĠ��ƵĚĢũŽǀŝĐĞ�KďĞĐŶşŵƵ�ƷƎĂĚƵ��ƵďēŝͲ
ĐĞ�ǌĂƐůĄŶ�ŶĄǀƌŚ�ŬƵƉŶş�ƐŵůŽƵǀǇ�ŶĂ�ƉŽǌĞŵĞŬ�ƉĂƌͲ
ĐĞůŶş� ē͘� ϮϮϭϱͬϮ� Ŭ͘Ʒ͘� �ƵďēŝĐĞ͘� hƐŶĞƐĞŶşŵ� ē͘�
ϭϳͬϮϬϭϳ� ďǇůŽ� ƐĐŚǀĄůĞŶŽ� � ǀǇǀĢƓĞŶş� ǌĄŵĢƌƵ� ƉƌŽͲ
ĚĞũĞ͘� 

�ĂƐƚƵƉŝƚĞůƐƚǀŽ� ďǇůŽ� ƐĞǌŶĄŵĞŶŽ� Ɛ� ƌŽǌƉŽēƚŽǀǉŵ�
ŽƉĂƚƎĞŶşŵ� ē͘� ϰ� ǌĞ� ĚŶĞ� ϴ͘ϯ͘ϮϬϭϳ͕� ē͘ϱ� ǌĞ� ĚŶĞ�
ϭϱ͘ϰ͘ϮϬϭϳ�Ă�ē͘ϲ�ǌĞ�ĚŶĞ�Ϯ͘ϱ͘ϮϬϭϳ�Ă�ũĞĚŶŽƚůŝǀĠ�ďŽͲ
ĚǇ�ďǇůǇ�ƐƚĂƌŽƐƚŽƵ�ƵƉƎĞƐŶĢŶǇ͘��ŶĞ�ϱ͘ϱ͘�ϮϬϭϳ�ƉƎŝͲ
ƓůŽ�KƷ�ŽǌŶĄŵĞŶş�Ž�ƉŽƐŬǇƚŶƵơ�ĚŽƚĂĐĞ�ŝŶǀĞƐƟēŶşͲ
ŚŽ� ĐŚĂƌĂŬƚĞƌƵ� –� ͣ�ƵďēŝĐĞ� –� �ƵďēŝĐŬĄ� >ŚŽƚŬĂ� –�
ŬŵĞŶŽǀĄ�ƐƚŽŬĂ��>-ϭ͘͞�EĂ�ǌĂƐĞĚĄŶş��ĂƐƚƵƉŝƚĞůƐƚǀĂ�
ŬƌĂũĞ�ϭϭ͘ϱ͘�ϮϬϭϳ�ďǇůĂ�ƚĠǎ�ƐĐŚǀĄůĞŶĂ�ĚŽƚĂĐĞ�WKs�
–� ŽƉůŽĐĞŶş� ďƵĚŽǀ͘� WƌŽƚŽ� ďǇůŽ� ǌĂƉŽƚƎĞďş� ƵƉƌĂǀŝƚ�
ũĂŬ� ƉƎşũŵǇ͕� ƚĂŬ� ŝ� ǀǉĚĂũĞ� ƚĢĐŚƚŽ� ĂŬĐş� ǀ ƌŽǌƉŽēƚƵ�
ŽďĐĞ��ƵďēŝĐĞ�ƉƌŽ�ƌŽŬ�ϮϬϭϳ͘�hƐŶĞƐĞŶş�ē͘�ϭϴͬϮϬϭϳ�
ďǇůŽ�ƐĐŚǀĄůĞŶŽ�ďĞǌ�ǀǉŚƌĂĚ͘ 

�ŶĞ� Ϯϭ͘ϯ͘� ϮϬϭϳ� ��� EĞƚƎĞďŝĐĞ� ŶĂďşĚůŽ� ŽďĐŝ�
Ŭ ŽĚŬŽƵƉĞŶş�ŶĢŬƚĞƌĠ�ŶĞŵŽǀŝƚŽƐƟ�ǀ��ƵďēŝĐşĐŚ͕�Ă�
ƚŽ� ďƵĚŽǀƵ� ŬƵĐŚǇŶĢ͕� ŐĂƌĄǎş� ǀēĞƚŶĢ� ƉŽǌĞŵŬƽ� Ă�
ƉƎŝůĞŚůĠ�ŵĂŶŝƉƵůĂēŶş�ƉůŽĐŚǇ͘��ĂƐƚƵƉŝƚĞůƐƚǀŽ�ŽďĐĞ�
ƉŽƐůĠǌĞ�ƐĐŚǀĄůŝůŽ�ŽĚŬŽƵƉĞŶş�ƉĂƌĐĞůǇ�Ɖ͘ē͘�ϭϰϬͬϮ�Ž�
ǀǉŵĢƎĞ�ϭϭϴ�ŵϮ͕� ũĞũşǎ� ƐŽƵēĄƐơ� ũĞ� ƐƚĂǀďĂ�ďĞǌ� ē͘Ɖ͘�
ŐĂƌĄǎ�ǀ�Ŭ͘Ʒ��ƵďēŝĐĞ͕�Ă�ƚŽ�ƵƐŶĞƐĞŶşŵ�ē͘�ϭϵͬϮϬϭϳ͘� 

�K�ďǇůĂ�ĚŶĞ�ϮϮ͘ϯ͘�ϮϬϭϳ�ƉƎĞĚůŽǎĞŶĂ�ǎĄĚŽƐƚ�Ž�ƉƌŽͲ
ŶĄũĞŵ� ēĄƐƟ� ƉŽǌĞŵŬƵ� Ϯϭϵϰͬϭ͘� �Ǉů� ǀǇǀĢƓĞŶ� ǌĄͲ
ŵĢƌ� ŶĂ� ƉƌŽŶĄũĞŵ� ēĄƐƟ� ƉŽǌĞŵŬƵ� Ɖ͘ē͘� Ϯϭϵϰͬϭ͕�
ŬĚǇ� �K� ƐĐŚǀĄůŝůŽ� ƉƌŽŶĄũĞŵ� ēĄƐƟ� ƉŽǌĞŵŬƵ� Ɖ͘ē͘�
Ϯϭϵϰͬϭ� Ž� ǀǉŵĢƎĞ� ϯϬϬŵϮ� ǌ ĐĞůŬŽǀĠ� ƉůŽĐŚǇ� ϭϴϵϬ�
ŵϮ͕�ŶĂĐŚĄǌĞũşĐş� ƐĞ�ǀ ŬĂƚĂƐƚƌĄůŶşŵ�ƷǌĞŵş��ƵďēŝĐĞ͕�
ŶĂ�ĚŽďƵ�ŶĞƵƌēŝƚŽƵ�Ɛ ǀǉƉŽǀĢĚŶş� ůŚƽƚŽƵ�ϯ�ŵĢƐşĐĞ�
ĚůĞ�ǌĄŬŽŶĂ�EK��Ă�Ɛ ƉŽĚŵşŶŬŽƵ�ǌĂĐŚŽǀĂƚ�ƉƌƽũĞǌĚ�
ŵŝŶŝŵĄůŶĢ�ϰ͕ϱŵ�ǌĂ�ŶĄũĞŵŶĠ�ǀĞ�ǀǉƓŝ�Ϭ͕ϯϬ�<ēͬŵϮͬ
ƌŽŬ͘� �ŶĞ� ϵ͘ϱ͘� ϮϬϭϳ� ďǇůĂ� KƷ� �ƵďēŝĐĞ� ĚŽƌƵēĞŶĂ�
ǎĄĚŽƐƚ�Ž�ƉƌŽĚĞũ͕�ƉƎşƉĂĚŶĢ�ƉƌŽŶĄũĞŵ�ēĄƐƟ�ŽďĞĐͲ
ŶşŚŽ� ƉŽǌĞŵŬƵ͘� �K� ƐĐŚǀĄůŝůŽ� ǌǀĞƎĞũŶŝƚ� ǌĄŵĢƌ� Ž�
ƉƌŽŶĄũŵƵ� ēĄƐƟ� ƉŽǌĞŵŬƵ� Ɖ͘ē͘� ϭϴϭϳͬϯ� Ž� ǀǉŵĢƎĞ�
ĐĐĂ� ϰϯ� ŵϮ͕� ŶĂĐŚĄǌĞũşĐş� ƐĞ� ǀ ŬĂƚĂƐƚƌĄůŶşŵ� ƷǌĞŵş�
�ƵďēŝĐĞ͕�ŬƚĞƌǉ� ũĞ�ǌĂƉƐĄŶ�ŶĂ�>s�ē͘�ϭϬϬϬϭ�Ƶ�<ĂƚĂͲ
ƐƚƌĄůŶşŚŽ� ƷƎĂĚƵ� ƉƌŽ� :ŝŚŽēĞƐŬǉ� ŬƌĂũ͕� <ĂƚĂƐƚƌĄůŶş�
ƉƌĂĐŽǀŝƓƚĢ��ĞƐŬǉ�<ƌƵŵůŽǀ͘�^ŵůŽƵǀǇ�Ž�ĚşůŽ��ƵďēŝͲ
ĐĞ�–�ŬŵĞŶŽǀĄ�ƐƚŽŬĂ��>-ϭ�Ă�KƉůŽĐĞŶş�ƓŬŽůŶşĐŚ�ǌĂͲ

ŚƌĂĚ͘� WƌŽ� ǀǉďĢƌ� ǌŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ� ƐƚĂǀďǇ� ǀ �ƵďēŝĐŬĠ�
>ŚŽƚĐĞ�–�ŬŵĞŶŽǀĄ�ƐƚŽŬĂ��>-ϭ�ďǇů�ǌǀŽůĞŶ�ǌƉƽƐŽď�
ǌĂĚĄŶş�–� ŽƐůŽǀĞŶş� ǀşĐĞ� ĚŽĚĂǀĂƚĞůƽ͘� �ĂƚƵŵ� ŽĚĞͲ
ƐůĄŶş�ǀǉǌǀǇ�Ŭ ƉŽĚĄŶş�ŶĂďşĚŬǇ�ĚŽ�ϯϬ͘ϯ͘ϮϬϭϳ�Ă�ŬƌŝͲ
ƚĠƌŝĞŵ�ƉƌŽ�ǌĂĚĄŶş�ǌĂŬĄǌŬǇ�ďǇůĂ�ŶĞũŶŝǎƓş�ŶĂďşĚŬŽͲ
ǀĄ�ĐĞŶĂ�ďĞǌ��W,͘�EĂ�ĚŽƉŽƌƵēĞŶş�ĞǆƚĞƌŶşŚŽ�ǌĂĚĂͲ
ǀĂƚĞůĞ� ďǇůĂ� ǀǇďƌĄŶĂ� ƐƉŽůĞēŶŽƐƚ� WZsK<� Ɛ͘ƌ͘Ž͕͘�
ŬƚĞƌĄ� ƉŽĚĂůĂ� ŶĂďşĚŬƵ� Ɛ ŶĞũŶŝǎƓş� ŶĂďşĚŬŽǀŽƵ� ĐĞͲ
ŶŽƵ͘� s ƉƎşƉĂĚĢ� ĂŬĐĞ� KƉůŽĐĞŶş� ƓŬŽůŶşĐŚ� ǌĂŚƌĂĚ�
ďǇůŝ� ŽƐůŽǀĞŶŝ� ƚƎŝ�ĚŽĚĂǀĂƚĞůĠ͕� ŬĚǇ���h�<ŽŶƐƚƌƵŬƚ�
Ɛ͘ƌ͘Ž͘� ǌ �ĞƐŬĠŚŽ� <ƌƵŵůŽǀĂ� ŶĂďşĚů� ŶĞũŶŝǎƓş� ĐĞŶƵ͘�
ZŽǌŚŽĚŶƵơ� ďǇůŽ� ƐĐŚǀĄůĞŶŽ� ƵƐŶĞƐĞŶşŵ� ē͘�
ϮϯͬϮϬϭϳ͘� 

�Ăƌ�ƉƌŽ�>ŝŶŬƵ�ďĞǌƉĞēş͘�KďĞĐŶşŵƵ�ƷƎĂĚƵ��ƵďēŝĐĞ�
ďǇůĂ�ĚŽƌƵēĞŶĂ�ǎĄĚŽƐƚ�Ž�ƉŽĚƉŽƌƵ�ƉƌŽ�>ŝŶŬƵ�ďĞǌͲ
ƉĞēş͕�ŬƚĞƌŽƵ�ŵƽǎĞ�ǀǇƵǎşƚ�ŝ�ŶĂƓŝĐŚ�ǌŚƌƵďĂ�ϴϴ�ĚĢơ�
Ă�ŵůĂĚŝƐƚǀǉĐŚ�ĚŽ�ϭϴ�ůĞƚ͕�ŬƚĞƎş�ŚůĞĚĂũş�ƉƐǇĐŚŽůŽͲ
ŐŝĐŬŽƵ�ƉŽŵŽĐ͘��K�ƐĐŚǀĄůŝůŽ�ŶĂ�ĚŽƉŽƌƵēĞŶş�ƐƚĂͲ
ƌŽƐƚǇ�ƉŽĚƉŽƎŝƚ�>ŝŶŬƵ�ďĞǌƉĞēş�ǀĞ�ǀǉƓŝ�ϯϬϬϬ͕-�<ē͘� 

^ƚĂƌŽƐƚĂ�ĚĄůĞ�ƐĞǌŶĄŵŝů�ǌĂƐƚƵƉŝƚĞůƐƚǀŽ�ŽďĐĞ�
Ɛ ŚŽƐƉŽĚĂƎĞŶşŵ�ŽďĐĞ�Ŭ ϯϬ͘ϰ͘ϮϬϭϳ͗ 

WƎşũŵǇ͗�Ϯ Ϯϴϯ ϭϰϵ͕ϱϱ�<ē 

sǉĚĂũĞ͗�ϭ ϰϭϴ ϴϮϵ͕ϲϮ�<ē 

�ĢǎŶǉ�ƷēĞƚ�<��–�ǌƽƐƚĂƚĞŬ͗�Ϯ Ϭϵϲ ϯϯϰ͕Ϯϲ�<ē 

�ĢǎŶǉ�ƷēĞƚ��E��–�ǌƽƐƚĂƚĞŬ͗�ϱϲϰ Ϯϵϰ͕ϱϱ�<ē 

sŬůĂĚŽǀǉ�ƷēĞƚ�<��–�ǌƽƐƚĂƚĞŬ͗ ϯ ϬϬϴ ϯϮϳ͕ϯϬ�<ē 

WŽŬůĂĚŶĂ ϭϭ�Ϭϲϱ͕-�<ē 

^ƚĂƌŽƐƚĂ� ĚĄůĞ� ƐĞǌŶĄŵŝů� ǌĂƐƚƵƉŝƚĞůĞ�
Ɛ ŚŽƐƉŽĚĂƎĞŶşŵ��a�Ŭ ϯϬ͘ϰ͘ϮϬϭϳ 

WƎşũŵǇ͗ ϭϰϴ�ϯϳϲ͕ϬϬ-<ē 

ĮŶĂŶēŶş�ƐƉŽŶǌŽƌƐŬĠ�ĚĂƌǇ Ϯϱ�ϬϬϬ͕- 

WƌŽǀŽǌŶş�ĚŽƚĂĐĞ�KƷ ϭϲϰ�ϬϬϬ͕-<ē 

sǉĚĂũĞ͗ Ϯϵϰ ϴϮϮ͕ϲϭ<ē 

,s͗ ϭϳ ϱϱϯ͕ϯϵ 

s ƌƽǌŶĠŵ�ďǇůĂ�ƉƌŽũĞĚŶĄŶĂ�ǌŝŵŶş�ƷĚƌǎďĂ�ϮϬϭϳ–
ϭϴ͘��ŽƐĂǀĂĚŶş�ƐŵůƵǀŶş�ƉĂƌƚŶĞƌ�ƉƌŽ�ǌŝŵŶş�ƷĚƌǎďƵ�
��DK^��ƵďēŝĐĞ͕�ƐƉŽů͘�Ɛ�ƌ͘Ž͘�ŶĂǀƌŚƵũĞ�ǌĂũŝƐƟƚ�ƉƌŽ�
ǌŝŵŶş�ƷĚƌǎďƵ�ŵĞĐŚĂŶŝǌĂĐŝ�Ă�ƉƌĄĐŝ�ǌĂũŝƐƟƚ�ƐŵůƵǀͲ
Ŷşŵ�ƉƌĂĐŽǀŶşŬĞŵ͘� 



ϯ� 

 EĂ�ũĞĚŶĄŶş�ǌĂƐƚƵƉŝƚĞůƐƚǀĂ�ŽďĐĞ�ĚŶĞ�Ϯϭ͘ϲ͘ϮϬϭϳ�
ďǇůǇ�ƉƌŽũĞĚŶĄŶǇ�ƚǇƚŽ�ďŽĚǇ͗��ĂƐƚƵƉŝƚĞůƐƚǀŽ�ďǇůŽ�ƐĞͲ
ǌŶĄŵĞŶŽ�Ɛ ƌŽǌƉŽēƚŽǀǉŵ�ŽƉĂƚƎĞŶşŵ�ē͘�ϴ�ǌĞ�ĚŶĞ�
ϭϳ͘ϱ͘ϮϬϭϳ͕�ƐƚĂƌŽƐƚĂ�ũĞĚŶŽƚůŝǀĠ�ďŽĚǇ�ǀǇƐǀĢƚůŝů͘��ĄǀĢͲ
ƌĞēŶǉ�ƷēĞƚ�ϮϬϭϲ�-�ŶĄǀƌŚ�ǌĄǀĢƌĞēŶĠŚŽ�ƷēƚƵ�ďǇů�ǌǀĞͲ
ƎĞũŶĢŶ�ŶĂ�ƷƎĞĚŶş�ŝ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐŬĠ�ĚĞƐĐĞ�ŽĚ�Ϯ͘ϲ͘ϮϬϭϳ�
ĚŽ�Ϯϭ͘ϲ͘ϮϬϭϳ͘��ĂƐƚƵƉŝƚĞůƐƚǀŽ�ŽďĐĞ�ƉƌŽũĞĚŶĂůŽ�ĚůĞ�Α�
ϰϯ�ǌĄŬŽŶĂ�ϭϮϴͬϮϬϬϬ^ď͕͘�Ž�ŽďĐşĐŚ͕�ǀĞ�ǌŶĢŶş�ƉŽǌĚĢũͲ
ƓşĐŚ�ƉƎĞĚƉŝƐƽ��ĄǀĢƌĞēŶǉ�ƷēĞƚ�ǌĂ�ƌŽŬ�ϮϬϭϲ�ƐƉŽůƵ�ƐĞ�
ǌƉƌĄǀŽƵ�Ž�ǀǉƐůĞĚŬƵ�ƉƎĞǌŬŽƵŵĄŶş�ŚŽƐƉŽĚĂƎĞŶş�ŽďĐĞ�
ǌĂ�ƌŽŬ�ϮϬϭϲ�Ă�ƐŽƵŚůĂƐŝůŽ�Ɛ�ĐĞůŽƌŽēŶşŵ�ŚŽƐƉŽĚĂƎĞͲ
Ŷşŵ͕�Ă�ƚŽ�ďĞǌ�ǀǉŚƌĂĚ͘�WƎŝũĂƚŽ�ƵƐŶĞƐĞŶşŵ�ē͘�ϮϳͬϮϬϭϳ͘�
^ƚĂƌŽƐƚĂ�ƐĞǌŶĄŵŝů�ǌĂƐƚƵƉŝƚĞůĞ�Ɛ ŚŽƐƉŽĚĂƎĞŶşŵ�ŽďĐĞ�
Ŭ ϯϭ͘ϱ͘ϮϬϭϳ 

WƎşũŵǇ͗ ϯ ϮϬϱ ϱϬϲ͕ϳϲ�<ē 

sǉĚĂũĞ͗ ϭ ϳϴϯ ϲϭϯ͕ϬϮ�<ē 

�ĢǎŶǉ�ƷēĞƚ�<��–�ǌƽƐƚĂƚĞŬ͗ Ϯ ϲϰϵ ϲϭϰ͕Ϭϳ�<ē 

�ĢǎŶǉ�ƷēĞƚ��E��–�ǌƽƐƚĂƚĞŬ͗ ϱϲϰ Ϯϴϰ͕ϱϱ�<ē 

sŬůĂĚŽǀǉ�ƷēĞƚ�<��–�ǌƽƐƚĂƚĞŬ͗ ϯ ϬϬϴ ϯϮϳ͕ϯϬ�<ē 

WŽŬůĂĚŶĂ ϭϱ�ϯϲϵ͕-�<ē 

^ƚĂƌŽƐƚĂ� ƐĞǌŶĄŵŝů� ǌĂƐƚƵƉŝƚĞůĞ� Ɛ ŚŽƐƉŽĚĂƎĞŶşŵ� �a�
Ŭ ϯϬ͘ϰ͘ϮϬϭϳ 

WƎşũŵǇ͗ ϭϴϵ ϭϱϲ͕ϬϬ-<ē 

ĮŶĂŶēŶş�ƐƉŽŶǌŽƌƐŬĠ�ĚĂƌǇ Ϯϱ�ϬϬϬ͕- 

WƌŽǀŽǌŶş�ĚŽƚĂĐĞ�KƷ ϮϬϱ�ϬϬϬ͕-<ē 

sǉĚĂũĞ͗ ϯϲϳ ϰϭϲ͕ϳϭ<ē 

,s͗ Ϯϲ ϳϯϵ͕Ϯϵ 

s ĚĂůƓşŵ� ďŽĚĢ� ďǇůĂ� ƐĐŚǀĄůĞŶĂ� ŬƵƉŶş� ƐŵůŽƵǀĂ� Ɖ͘ē͘�
ϮϮϭϱͬϮ͕� ŬĚǇ� ĚŶĞ� ϱ͘ϰ͘ϮϬϭϳ� ďǇů� \ĞĚŝƚĞůƐƚǀşŵ� ƐŝůŶŝĐ� Ă�
ĚĄůŶŝĐ��Z͕�^ƉƌĄǀĂ��ĞƐŬĠ��ƵĚĢũŽǀŝĐĞ�KďĞĐŶşŵƵ�ƷƎĂͲ
ĚƵ��ƵďēŝĐĞ�ǌĂƐůĄŶ�ŶĄǀƌŚ�ŬƵƉŶş�ƐŵůŽƵǀǇ�ŶĂ�ƉŽǌĞŵĞŬ�
ƉĂƌĐĞůŶş� ē͘� ϮϮϭϱͬϮ� Ŭ͘Ʒ͘� �ƵďēŝĐĞ͘�hǀĞĚĞŶǉ�ƉŽǌĞŵĞŬ�
ũĞ� ƉŽƚƎĞďŶǉ� ƉƌŽ� ǀǉƐƚĂǀďƵ� ͣ�ϯ� Ϭϯϭϭͬ//� dƎĞďŽŶşŶ� –�
<ĂƉůŝĐĞ�ŶĄĚƌĂǎş͘�dƌĂƐĂ�ĚĄůŶŝĐĞ�ũĞ�ǀ ƐŽƵůĂĚƵ�ƐĞ�ƐĐŚǀĄͲ
ůĞŶŽƵ�ƷǌĞŵŶĢ�ƉůĄŶŽǀĂĐş�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐş�Ă�Ɛ ƷǌĞŵŶşŵŝ�
ƉůĄŶǇ�ŽďĐş͘��^ƚĂǀďĂ�ďǇůĂ�ǀǇŵĞǌĞŶĂ�ũĂŬŽ�ǀĞƎĞũŶĢ�ƉƌŽͲ
ƐƉĢƓŶĄ�Ă�ƎĞƓş�ŶŽǀŽƵ�ēƚǇƎ�ƉƌƵŚŽǀŽƵ�ƐŵĢƌŽǀĢ�ƌŽǌĚĢͲ
ůĞŶŽƵ� ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝ� Ɛ ũĞĚŶŽƵ�ŵŝŵŽƷƌŽǀŸŽǀŽƵ� ŬƎŝǎŽͲ
ǀĂƚŬŽƵ� Ž� ĐĞůŬŽǀĠ� ĚĠůĐĞ� ϴ͕ϱ� Ŭŵ͘� <ƵƉŶş� ĐĞŶĂ� ďǇůĂ�
ǀ ŶĄǀƌŚƵ� ŬƵƉŶş� ƐŵůŽƵǀǇ� ƐƚĂŶŽǀĞŶĂ� ǀĞ� ǀǉƓŝ� ϭϴ ϱϯϲ�
<ē� ŶĂ� ǌĄŬůĂĚĢ� ǌŶĂůĞĐŬĠŚŽ�ƉŽƐƵĚŬƵ� ē͘� ϲϮϰͬϮϬϭϳ� ǌĞ�
ĚŶĞ�ϴ͘ϯ͘�ϮϬϭϳ͘��ĂƐƚƵƉŝƚĞůƐƚǀŽ�ŽďĐĞ�ƐĐŚǀĄůŝůŽ�ƵƐŶĞƐĞͲ
Ŷşŵ� ē͘� ϮϴͬϮϬϭϳ�ƉƌŽĚĞũ� ƉŽǌĞŵŬƵ�Ɖ͘ē͘� ϮϮϭϱͬϮ� Ž� ǀǉͲ

ŵĢƎĞ�ϭϵϭŵϮ͕�ŶĂĐŚĄǌĞũşĐşŚŽ�ƐĞ�ǀ ŬĂƚĂƐƚƌĄůŶşŵ�ƷǌĞŵş�
�ƵďēŝĐĞ͕� \ĞĚŝƚĞůƐƚǀş� ƐŝůŶŝĐ� Ă� ĚĄůŶŝĐ� �Z͕� ǌĂ� ĐĞŶƵ�
ϭϴ͘ϱϯϲ�<ē͘� 

�ĂƐƚƵƉŝƚĞůƐƚǀƵ� ŽďĐĞ� ďǇů� ƐƚĂƌŽƐƚŽƵ� ƉƎĞĚůŽǎĞŶ�ŶĄǀƌŚ�
ǌŵĢŶŽǀĠ� ǀǇŚůĄƓŬǇ� Ž� ƉŽƉůĂƚŬƵ� ǌĂ� ŬŽŵƵŶĄůŶş� ŽĚͲ
ƉĂĚ͘�sǇŚůĄƓŬĂ�ƎĞƓş�ǀǉƓŝ�ƉŽƉůĂƚŬƵ�ƉŽĚůĞ�ƉŽēƚƵ�Ă�ĨƌĞŬͲ
ǀĞŶĐĞ� ŽďƐůƵŚǇ� ƐďĢƌŶǉĐŚ� ŶĄĚŽď� ŽďũĞĚŶĂŶǉĐŚ� ƉůĄƚͲ
ĐĞŵ�ƉŽƉůĂƚŬƵ͘�KĚ�ϭ͘�ϱ͘�ϮϬϭϳ�dĞĐŚŶŝĐŬĠ�ƐůƵǎďǇ�<ĂƉůŝͲ
ĐĞ�ƷēƚƵũş�ǌĂ�ƉŽƉĞůŶŝĐŝ�Ž�ŽďũĞŵƵ�ϮϰϬ�ůŝƚƌƵ�ĚǀŽũŶĄƐŽͲ
ďĞŬ� ĐĞŶǇ� ǌĂ� ŵĂůŽƵ� ƉŽƉĞůŶŝĐŝ͘� KďĞĐ� �ƵďēŝĐĞ� ƚƵĚşǎ�
ƌĞĂŐƵũĞ�ŽĚ�ϭ͘ϳ͘�ϮϬϭϳ�ǌǀǉƓĞŶşŵ�ƉŽƉůĂƚŬƵ�ŶĂ�ϭϮϬ͕-�<ē�
ǌĂ�ǀĞůŬĠ�ƉŽƉĞůŶŝĐĞ͘�KďēĂŶƽŵ͕�ŬƚĞƌǉĐŚ�ƐĞ�ƚĂƚŽ�ǌŵĢͲ
ŶĂ�ƚǉŬĄ͕�ďƵĚŽƵ�ǌĂƐůĄŶǇ�ƐůŽǎĞŶŬǇ�ƉƌŽ�ĚŽƉůĂƚŬǇ͕�ŶĞďŽ�
Ɛŝ�ƟƚŽ�ŵŽŚŽƵ�ƉŽƎşĚŝƚ�ƉŽƉĞůŶŝĐŝ�ŬůĂƐŝĐŬŽƵ͕�ƉŽƉƎşƉĂĚĢ�
ƉŽŶşǎŝƚ�ĨƌĞŬǀĞŶĐŝ�ǀǉǀŽǌƽ͘��ĂƐƚƵƉŝƚĞůƐƚǀŽ�ŽďĐĞ��ƵďēŝͲ
ĐĞ�ƐĐŚǀĄůŝůŽ�ƵƐŶĞƐĞŶşŵ�ē͘�ϮϵͬϮϬϭϳ�ǀǇŚůĄƓŬƵ�ϭͬϮϬϭϳ�
Ž�ƉŽƉůĂƚŬƵ�ǌĂ�ŬŽŵƵŶĄůŶş�ŽĚƉĂĚ�ǀ ŶĂǀƌǎĞŶĠŵ�ǌŶĢŶş͘� 

ZŽǌƉŽēƚŽǀĠ�ŽƉĂƚƎĞŶş�ē͘�ϵ͘�EĂ�ǌĄŬůĂĚĢ�ƵƐŶĞƐĞŶş�ē͘�
ϭϵͬϮϬϭϳ�ǌĞ�ĚŶĞ�ϭϳ͘ϱ͘ϮϬϭϳ�Ž�ŽĚŬŽƵƉĞŶş�ƉĂƌĐĞůǇ�Ɖ͘ē͘�
ϭϰϬͬϮ�Ž�ǀǉŵĢƎĞ�ϭϭϴ�ŵϮ͕�ũĞũşǎ�ƐŽƵēĄƐơ�ũĞ�ƐƚĂǀďĂ�ďĞǌ�
ē͘Ɖ͘�ŐĂƌĄǎ�ǀ�Ŭ͘Ʒ��ƵďēŝĐĞ�ƐƚĂƌŽƐƚĂ�ƉƎĞĚůŽǎŝů�ŶĄǀƌŚ�ZK�
ϵ�Ă�ǌĂƐƚƵƉŝƚĞůƐƚǀŽ�ŽďĐĞ��ƵďēŝĐĞ�ƐĐŚǀĄůŝůŽ�ƚŽƚŽ�ƌŽǌͲ
ƉŽēƚŽǀĠ�ŽƉĂƚƎĞŶş�ǀ ŶĂǀƌǎĞŶĠŵ�ǌŶĢŶş͘ 

�Ăƌ�ƉƌŽ��ŝǀĂĚůŽ�:ƵůŝĞ�Ă�ƐƉŽů͘�sĞ�ĚŶĞĐŚ�Ϯϲ͘ϳ–ϲ͘ϴ͘�
ϮϬϭϳ�ƉƌŽďĢŚŶĞ�ƉƵƚŽǀĄŶş��ŝǀĂĚůĂ�:ƵůŝĞ��ĞƐͲ
ŬŽŬƌƵŵůŽǀƐŬĞŵ�;ƉƌŽ��ƵďēŝĐĞ�ǌƎĞũŵĢ�ϰ͘�ϴ͘�ϮϬϭϳ�–�
ĚůĞ�ƉƎĞĚďĢǎŶĠ�ĚŽŵůƵǀǇͿ͘��K�ƐĐŚǀĄůŝůŽ�ŶĂ�ĚŽƉŽƌƵēĞͲ
Ŷş�ƐƚĂƌŽƐƚǇ�ƉŽĚƉŽƎŝƚ��ŝǀĂĚůŽ�:ƵůŝĞ�ǀĞ�ǀǉƓŝ�ϯϬϬϬ͕-�<ē͘� 

WƌŽĚĞũ�ƉŽǌĞŵŬƵ�Ɖ͘ē͘�ϳϱϲͬϭ͘�KƷ�ďǇůĂ�ĚŽƌƵēĞŶĂ�ǎĄͲ
ĚŽƐƚ�Ž�ŽĚŬŽƵƉĞŶş�ēĄƐƟ�ƉŽǌĞŵŬƵ�Ɖ͘ē͘�ϳϱϲͬϭ�Ŭ͘Ʒ͘�
�ƵďēŝĐĞ�Ž�ǀǉŵĢƎĞ�ĐĐĂ�ϭϰϵ�ŵϮ͘��K�ƐĐŚǀĄůŝůŽ�ƵƐŶĞƐĞͲ
Ŷşŵ�ē͘�ϯϮͬϮϬϭϳ�ǀǇǀĢƐŝƚ�ǌĄŵĢƌ�ŶĂ�ƉƌŽĚĞũ�ēĄƐƟ�ƉŽͲ
ǌĞŵŬƵ�Ɖ͘ē͘�ϳϱϲͬϭ�Ŭ͘Ʒ͘��ƵďēŝĐĞ͘� 

s ƌƽǌŶĠŵ�ďǇů�ƉƌŽũĞĚŶĄŶ��ĄƉŝƐ�ǌ ŬŽŶƚƌŽůŶşŚŽ�ǀǉďŽͲ
ƌƵ͕�ŝŶĨŽƌŵĂĐĞ�ƐƚĂƌŽƐƚǇ�Ž�ƐƚĂǀƵ�ǀǉƐƚĂǀďǇ�ŬĂŶĂůŝǌĂĐĞ�
ǀ �ƵďēŝĐŬĠ�>ŚŽƚĐĞ͕�ŝŶĨŽƌŵĂĐĞ�Ž�ƐƚĂǀƵ�ǌŵĢŶǇ�ē͘�ϲ�
WZs<h<�;ƉůĄŶ�ƌŽǌǀŽũĞ�ǀŽĚŽǀŽĚƽ�Ă�ŬĂŶĂůŝǌĂĐş�
ǀ ƷǌĞŵş�ŬƌĂũĞͿ�ŽŚůĞĚŶĢ�ǀǉƐƚĂǀďǇ��Ks�
ǀ DĂƌŬǀĂƌƟĐşĐŚ͕�ǀǇƵǎŝơ�ǌĂŬŽƵƉĞŶǉĐŚ�ŐĂƌĄǎş�ŽďĐş͕�
ǎĄĚŽƐƚ�Ž�ƉƎşƐƉĢǀĞŬ�ŶĂ�ƷĚƌǎďƵ�ƐƚƌŽŵƵ͕�ǀǉƓĞ�ŶĄũŵƵ�
ǀ ŽďĐŚŽĚĢ�ǀ �ƵďēŝĐşĐŚ͕�ŶĄǀƌŚ�jǌĞŵŶşŚŽ�ƉůĄŶƵ�ƉƌŽ�
ƉƎŝƉŽŵşŶŬǇ�Ă�ƚĂŬĠ�ŵŽǎŶŽƐƚ�ǌĂŬŽƵƉĞŶş�ŶĢŬƚĞƌǉĐŚ�
ďǇƚƽ�ǀ ďǇƚŽǀĐĞ����EĞƚƎĞďŝĐĞ͘�    

ZĂĚĞŬ�<ĂůŬƵƓ͕�ƐƚĂƌŽƐƚĂ�ŽďĐĞ��ƵďēŝĐĞ 



ϰ� 

 

^WK>���E^<��Zh�Z/<� 

  
  

 sථŵĢƐşĐŝ�ƐƌƉŶƵ�ϮϬϭϳ�ŽƐůĂǀş�ǎŝǀŽƚŶş�ũƵďŝůĞƵŵ�ƟƚŽ�ŽƐůĂǀĞŶĐŝ͗    

KŶĚƎŝĐŚ�&ƌĂŶƟƓĞŬ  

�ŚĂůƵƉĞƌŽǀĄ�>ƵĚŵŝůĂ 

<ƵďĞēĞŬ�:ŽƐĞĨ 

EŽǎŝēŬŽǀĄ�ZƽǎĞŶĂ 

,ŽěĄŶŬŽǀĄ�>ƵĚŵŝůĂ                 � 

  

 

 sථŵĢƐşĐŝ�ǌĄƎş�ϮϬϭϳ�ŽƐůĂǀş�ǎŝǀŽƚŶş�ũƵďŝůĞƵŵ�ƟƚŽ�ŽƐůĂǀĞŶĐŝ͗ 

 'ĂůůŝƐƚůŽǀĄ�>ƵĚŵŝůĂ� 

 

 

 ,ŽĚŶĢ�ǌĚƌĂǀş͕�ƌĂĚŽƐƟ�ǀ�ŬƌƵŚƵ�ƌŽĚŝŶŶĠŵ�Ă�ǎŝǀŽƚŶşŚŽ�ŽƉƟŵŝƐŵƵ�
  ƉƎĞũĞ�ǌĂ�ǀƓĞĐŚŶǇ�ŽďēĂŶǇ�ƐƚĂƌŽƐƚĂ�ŽďĐĞ�Ă�ŽďĞĐŶş�ƷƎĂĚ͘ 
         � 

 

�ŝǀĂĚůŽ�:h>/��Θ�ƐƉŽů͘ 
Ύ 

K��ĞƌǀĞŶĠ�<ĂƌŬƵůĐĞ� 
 

>ŽƵƚŬŽǀĠ�ĚŝǀĂĚůŽ�ƵǀĞĚĞ�ŶĂ�ƐǀĠŵ�ůĞƚŶşŵ�ƉƵƚŽǀĄŶş�ŝ�ǀ��ƵďēŝĐşĐŚ�ƚƵƚŽ�ŽďůşďĞŶŽƵ�ƉŽŚĄĚŬƵ�ƉƌŽ�ĚĢƟ�ŝ�ĚŽƐƉĢͲ
ůĠ͘� 

 
WƎĞĚƐƚĂǀĞŶş�ƐĞ�ƵƐŬƵƚĞēŶş�ĚŶĞ�ϰ͘ϴ͘�ŽĚ�ϭϴ͘ŚŽĚŝŶ�ŶĂ�ĨŽƚďĂůŽǀĠŵ�ŚƎŝƓƟ 



ϱ� 

Z�^d�hZ����>�s/E�� 

KƚĞǀşƌĂĐş�ůĞƚŶş�ĚŽďĂ͗� 

ƐƚƎĞĚĂ�-�ēƚǀƌƚĞŬ�ϭϳ�-�ϮϮ�ŚŽĚ͘� 

ƉĄƚĞŬ�–�ƐŽďŽƚĂ�ϭϳ�-�Ϯϰ�ŚŽĚ͘� 
 

WŽ�ĚŽďƵ�ƌĞŬŽŶƐƚƌƵŬĐĞ� 
ƉůŽƚƽ�ƉůĂơ�ƉƎşƐŶǉ�ǌĄŬĂǌ�
ǀƐƚƵƉƵ�ŶĂ�ǌĂŚƌĂĚǇ�ŵĂƚĞƎͲ
ƐŬĠ�Ă�ǌĄŬůĂĚŶş�ƓŬŽůǇ�͊͊͊͊ 

ΎΎΎ/E��Z���ΎΎΎ 

dĞĐŚŶŝĐŬĠ�ƐůƵǎďǇ�<ĂƉůŝĐĞ�ƷēƚƵũş�ŽĚ�ϭ͘ϱ͘ϮϬϭϳ�ǌĂ�ƉŽƉĞůŶŝĐŝ͗ 

 

 ƉŽƉĞůŶŝĐĞ�ŵĂůĄ�ƉŽƉĞůŶŝĐĞ�ϭϭϬ�ůŝƚƌƽ� ϲϬ�<ē 

 ǀĞůŬĄ�ƉŽƉĞůŶŝĐĞ�ϮϰϬ�ůŝƚƌƽ�  �����������ϭϮϬ�<ē 

 

� ĚƽǀŽĚƵ�ŝĚĞŶƟĮŬĂĐĞ�ŵĂũŝƚĞůĞ�ƉŽƉĞůŶŝĐĞ� ũĞ�ŶƵƚŶĠ�ŽǌŶĂēŝƚ�
ŬĂǎĚŽƵ�ƉŽƉĞůŶŝĐŝ�ēşƐůĞŵ�ƉŽƉŝƐŶǉŵ͘ 

KǌŶĄŵĞŶş�Ž�ƉƎĞƌƵƓĞŶş�ĚŽĚĄǀŬǇ�ĞůĞŬͲ
ƚƌŝĐŬĠ�ĞŶĞƌŐŝĞ�-��͘KE��ŝƐƚƌŝďƵĐĞ͕�Ă͘Ɛ͘� 
��ĚƽǀŽĚƵ�ƉůĄŶŽǀĂŶǉĐŚ�ƉƌĂĐş�ŶĂ�ǌĂƎşǌĞŶş�ĚŝƐƚƌŝďƵēŶş�ƐŽƵƐƚĂǀǇ�
-� ƌĞŬŽŶƐƚƌƵŬĐş͕� ŽƉƌĂǀ͕� ƷĚƌǎďŽǀǉĐŚ� Ă� ƌĞǀŝǌŶşĐŚ� ƉƌĂĐş� -� ďƵĚĞ�
ƉƎĞƌƵƓĞŶĂ�ĚŽĚĄǀŬĂ�ĞůĞŬƚƌŝĐŬĠ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ĚŶĞ�ϭϵ͘�Ϭϳ͘�ϮϬϭϳ�ŽĚ�
Ϭϴ͗ϬϬ� ĚŽ� Ϭϵ͗ϯϬ� Ă� ŽĚ� ϭϮ͗ϯϬ� ĚŽ� ϭϰ͗ϬϬ� ǀ� �ƵďēŝĐşĐŚ͘� sǇƉŶƵƚĠ�
ŽďůĂƐƟ�ũƐŽƵ�ŶĂ�ǁǁǁ͘ǌƵďĐŝĐĞ͘Đǌ� 



ϲ� 

�ĄŬůĂĚŶş�ƓŬŽůĂ�Ă�DĂƚĞƎƐŬĄ�ƓŬŽůĂ��ƵďēŝĐĞ 
 
K�ƉƌĄǌĚŶŝŶĄĐŚ�ũĞ�ŶĂƓĞ�ŵĂƚĞƎƐŬĄ�ƓŬŽůĂ�ŽƚĞǀƎĞŶĄ�ϯ͘�ϳ͘�-ϭϰ͘�ϳ͘�ϮϬϭϳ�Ă�ŽĚ�Ϯϴ͘�ϴ͘�ϮϬϭϳ͘ 
�Ž�ŶĞƚƎĞďŝĐŬĠ�ƓŬŽůŬǇ�ŵŽŚůŝ�ƌŽĚŝēĞ�ĚĢƟ�ƉƎŝŚůĄƐŝƚ�ŽĚ�ϭϰ͘�ϴ͘�ĚŽ�Ϯϱ͘�ϴ͘�ϮϬϭϳ͘ 
 
aŬŽůŶş�ƌŽŬ�ϮϬϭϳͬϮϬϭϴ�ǌĂēşŶĄ�ϰ͘�ϵ͘�ϮϬϭϳ͘�WƎŝǀşƚĄŵĞ�ϳ�ŶŽǀǉĐŚ�ƉƌǀŸĄēŬƽ͘� 
 
���sĞ�ĚƌƵŚĠŵ�ƉŽůŽůĞơ�ƓŬŽůŶşŚŽ�ƌŽŬƵ�ϮϬϭϲͬϮϬϭϳ�ƐĞ�ǀ ŶĂƓş��ĄŬůĂĚŶş� ƓŬŽůĞ�Ă�DĂƚĞƎƐŬĠ�ƓŬŽůĞ��ƵďēŝĐĞ�ŶĂƐƚĂůǇ�
ƚǇƚŽ�ƵĚĄůŽƐƟ͗� 
�����s�ĚƵďŶƵ�ƐĞ�ŬŽŶĂů�ǌĄƉŝƐ�ĚŽ�ǌĄŬůĂĚŶş�ƓŬŽůǇ�Ă�ǀ ǌĄƎş�ϮϬϭϳ�ƉƎŝǀşƚĄŵĞ�ϳ�ŶŽǀǉĐŚ�ƓŬŽůĄŬƽ͘����� 
s�ŬǀĢƚŶƵ�ƐĞ�ŬŽŶĂů�ǌĄƉŝƐ�ĚŽ�ŵĂƚĞƎƐŬĠ�ƓŬŽůǇ͘��ǇůŽ�ǀǇŚŽǀĢŶŽ�ǀƓĞŵ�ƵĐŚĂǌĞēƽŵ�Ž�ƉƎŝũĞơ͘� 
�����s ƉƌƽďĢŚƵ�ƓŬŽůŶşŚŽ�ƌŽŬƵ�ƐĞ�ŬŽŶĂůĂ�ǀĞ�ƓŬŽůĐĞ�ĚŝǀĂĚĞůŶş�ƉƎĞĚƐƚĂǀĞŶş�Ă�ǀǌĚĢůĄǀĂĐş�ƉƌŽŐƌĂŵǇ͕�ǎĄĐŝ�ǌĞ�ƓŬŽůǇ�
ƐĞ�ƷēĂƐƚŶŝůŝ� ǀǉĐŚŽǀŶǉĐŚ�ŬŽŶĐĞƌƚƽ�ǀ �ha�ǀ �ĞƐŬĠŵ�<ƌƵŵůŽǀĢ͕�ŶĂǀƓƚĢǀŽǀĂůŝ�ƉƌŽŐƌĂŵǇ�Ž�ŬŶŝŚĄĐŚ�ǀ�ŵĢƐƚƐŬĠ�
ŬŶŝŚŽǀŶĢ�ǀ �͘�<ƌƵŵůŽǀĢ͕�ǎĄĐŝ�ŝ�ĚĢƟ�ƐĞ�ƷēĂƐƚŶŝůŝ�ƉůĂǀĞĐŬĠŚŽ�ǀǉĐǀŝŬƵ�ǀ ďĂǌĠŶƵ�ǀ �ĞƐŬĠŵ�<ƌƵŵůŽǀĢ͘ 
����^ ƉƌŽŐƌĂŵĞŵ� Ŭ ŶĄŵ� ƉƎŝũĞůĂ� WŽůŝĐŝĞ� �Z� Ă� ďǇůŝ� ũƐŵĞ� ƐĞ� ƉŽĚşǀĂƚ� ǀ ŚĂƐŝēƐŬĠ� ǌďƌŽũŶŝĐŝ� Ƶ� ,ĂƐŝēƽ� ǀ �ĞƐŬĠŵ�
<ƌƵŵůŽǀĢ͘ 
�����ŽǌǀĢĚĢůŝ�ũƐŵĞ�ƐĞ͕�ŽĚŬƵĚ�ƉŽĐŚĄǌş�ǀŽĚĂ͕�ŬƚĞƌĄ�ŶĄŵ�ƚĞēĞ�ǌ ǀŽĚŽǀŽĚƵ͘� 
����>ĞƚŽƐ�ƐĞ�ŶĂƓĞ�ƓŬŽůĂ�Ŭǀƽůŝ�ŶĞƉƎşǌŶŝǀĠŵƵ�ƉŽēĂƐş�ŶĞƷēĂƐƚŶŝůĂ�ƉůĂǀĞĐŬĠ�ƐŽƵƚĢǎĞ�>ŝƉĞŶƐŬǉ�WůĂǀĄēĞŬ�ŶĂ�>ŝƉŶĢ�
ŶĂĚ�sůƚĂǀŽƵ͘ 
�����ĄĐŝ�Ă�ǎĄŬǇŶĢ�aƚĢƉĄŶ��ĞŶĚĂ͕�:ĂŶ�aƵƩĂ͕�:ĂŬƵď��ĂůĄǎ͕��ůŝƓŬĂ�,ƵůşŬŽǀĄ͕��ŶŶĂ�dĞƌĞǌĂ�<ĂůŽēĂŝ�Ă��ĚĠůĂ�KƵƚƌĂƚŽͲ
ǀĄ�ƌĞƉƌĞǌĞŶƚŽǀĂůŝ�ŶĂƓş�ƓŬŽůƵ�ǀ ůĞŚŬĠ�ĂƚůĞƟĐĞ�ǀ WƎşĚŽůƐŬĠŵ�dƌŽũďŽũŝ͘ 
����\ĞĚŝƚĞůŬĂ�ƓŬŽůǇ�ƉŽĚĢŬŽǀĂůĂ�ǀĢƚƓŝŶĢ�ǎĄŬƽ�ĐĞůĠ�ƓŬŽůǇ�ǌĂ�ƓşƎĞŶş�ĚŽďƌĠŚŽ�ũŵĠŶĂ�ƓŬŽůǇ�ƉƎŝ�ƷēĂƐƟ�ŶĂ�ƐŽƵƚĢǎşĐŚ�
ƉŽƎĄĚĂŶǉĐŚ�,ĂƐŝēŝ�ŶĞďŽ�ŶĂ�ƐƉŽƌƚŽǀŶşĐŚ�ƐŽƵƚĢǎşĐŚ�ŶĞďŽ�ŶĂ�ĂŬƟǀŝƚĄĐŚ�ǀ ƵŵĢůĞĐŬĠ�ŽďůĂƐƟ͘ 
�����EĂǀƓơǀŝůŝ�ũƐŵĞ�ƐĞ�ǎĄŬǇ�dĞĐŚŵĄŶŝŝ�ǀ WůǌŶŝ͘� 
������ĢƟ�ǌ ŵĂƚĞƎƐŬĠ�ƓŬŽůǇ�ďǇůǇ�ŶĂ�ǀǉůĞƚĢ�ŶĂ�,ůƵďŽŬĠ�ŶĂĚ�sůƚĂǀŽƵ͘� 
������ĄĐŝ�ǌĄŬůĂĚŶş�ƓŬŽůǇ�ďǇůŝ�ŶĂ�ǀǉůĞƚĢ�ǀ dĞƌēŝŶĢ�ƷĚŽůş�Ă�ŚƌĂĚƵ�ǀ EŽǀǉĐŚ�,ƌĂĚĞĐŚ͘ 
�����WĂŶş�ŬĂƚĞĐŚĞƚŬĂ�aƚĢƉĄŶŬĂ�dĂůşƎŽǀĄ�ďǇůĂ�ŶĂ�ǀǉůĞƚĢ�Ɛ�ǎĄŬǇ͕�ŬƚĞƎş�ŶĂǀƓƚĢǀƵũş�EĄďŽǎĞŶƐƚǀş͕ 
ǀĞ�ǀǇƓĞďƌŽĚƐŬĠŵ�ŬůĄƓƚĞƎĞ͘ 
�����WŽǀĞĚůŽ�ƐĞ�ŶĄŵ�ƉƎĞĚƐƚĂǀĞŶş�ƉƌŽ�ŵĂŵŝŶŬǇ�ŶĂ��ĞŶ�ŵĂƚĞŬ�ŝ�ƉƌŽ�ƚĂơŶŬǇ�ŶĂ��ĞŶ�ŽƚĐƽ͘�� 
������şŬǇ�ĚŽƚĂĐşŵ͕�Ž�ŬƚĞƌĠ�ǎĄĚĂůĂ�KďĞĐ��ƵďēŝĐĞ͕�ĨƵŶŐƵũĞ�ƉŽƐĞǌĞŶş�ŶĂ�ǌĂŚƌĂĚĢ�Ƶ�ǌĄŬůĂĚŶş�ƓŬŽůǇ 
Ă�ĚĢƟ�ǌ�ŵĂƚĞƎƐŬĠ�ƓŬŽůǇ�ũƐŽƵ�ŶĂĚƓĞŶĠ�ŚĞƌŶşŵŝ�ƉƌǀŬǇ�ŶĂ�ƐǀĠ�ƓŬŽůŶş�ǌĂŚƌĂĚĢ͘ 
������ĢŬƵũĞŵĞ�ƐƉŽůĞēŶŽƐƟ��ƵƉĞŵĂ�Ă�sĞůŝŵƉĞǆ�ǌĂ�ƵŚƌĂǌĞŶş�ĚŽƉƌĂǀǇ�Ă�ǀƐƚƵƉŶĠŚŽ�ŶĂ�ǀǉůĞƚǇ�ǎĄŬƽ�Ă�ĚĢơ�ǌ ŶĂƓş�
ƓŬŽůǇ͘ 
������ĢŬƵũĞŵĞ�ƐƉŽůĞēŶŽƐƟ��ĞŵŽƐ�ǌĂ�ĚĂƌ�ŶĂ�ƵēĞďŶş�ƉŽŵƽĐŬǇ�ƉƌŽ�ǎĄŬǇ�ŝ�ĚĢƟ͘ 
������ĢŬƵũĞŵĞ�ƐƉŽůĞēŶŽƐƟ�/ƐŽƚĞƌŵ�ǌĂ�ĚĂƌ�ŶĂ�ƵēĞďŶş�ƉŽŵƽĐŬǇ�–�ŚƌĂēŬǇ�ĚĢơ�ǌ ŵĂƚĞƎƐŬĠ�ƓŬŽůǇ͘ 
������ĢŬƵũĞŵĞ�ĮƌŵĢ�^ĄĚƌŽŬĂƌƚŽŶǇ͕�/ǀŽ�<ĂůŝƐƚĂ͕�ǌĂ�ĚĂƌ�ŶĂ�ŬĂƌŶĞǀĂůŽǀĠ�ŬŽƐƚǉŵǇ�ĚŽ�ŵĂƚĞƎƐŬĠ�ƓŬŽůǇ͘� 
������ĢŬƵũĞŵĞ�KďĐŝ��ƵďēŝĐĞ�ǌĂ�ǀƐƚƎşĐŶŽƵ�ƉŽĚƉŽƌƵ�ǀǌĚĢůĄǀĄŶş�ǀ ŶĂƓş�ƓŬŽůĞ�Ă�KďĐŝ�DŝƌŬŽǀŝĐĞ� 
ǌĂ�ĚĂƌ�ŶĂ�ƵēĞďŶş�ƉŽŵƽĐŬǇ�ƉƌŽ�ǌĄŬůĂĚŶş�Ă�ŵĂƚĞƎƐŬŽƵ�ƓŬŽůƵ͘ 
������ĢŬƵũĞŵĞ�ǀƓĞŵ͕�ŬƚĞƎş�ƉŽĚƉŽƌƵũş�ŶĂƓĞ�ƉƎĞĚƓŬŽůŶş�ŝ�ƓŬŽůŶş�ǀǌĚĢůĄǀĄŶş͘ 
����� 
�����^Ğ�ƓŬŽůŶşŵ�ƌŽŬĞŵ�ũƐŵĞ�ƐĞ�ƌŽǌůŽƵēŝůŝ�ŚůĂƐŝƚǉŵ�ͣ,ƵƌĄĄĄ͊͞�Ă�ƵǎşǀĄŵĞ�ƉƌĄǌĚŶŝŶǇ͘� 
dĢƓşŵĞ�ƐĞ�ŶĂ�ŶŽǀǉ�ƓŬŽůŶş�ƌŽŬ͘ 
 
^ ƉŽǌĚƌĂǀĞŵ�Ă�ƉƎĄŶşŵ�ŬƌĄƐŶĠŚŽ�ůĠƚĂ����������������������DŐƌ͘�,ĂŶĂ��ĂũşēŬŽǀĄ͕�ƎĞĚŝƚĞůŬĂ� 

 

 

WŽĚƌŽďŶĢũƓş�ŝŶĨŽƌŵĂĐĞ�Ž�ǌĄŬůĂĚŶş�Ă�ŵĂƚĞƎƐŬĠ�ƓŬŽůĞ�ǀ��ƵďēŝĐşĐŚ�ŶĂ�ǁǁǁ͘ǌƐǌƵďĐŝĐĞ͘Đǌ 



ϳ� 

�ĂůƓş�ƉŽǌŝƟǀŶş�ǌŵĢŶǇ�ƉƎŝ�ƵĚĢůŽǀĄŶş�ƉŽĚƉŽƌǇ�ŶĂ�ĞŶĞƌŐĞƟĐŬĠ�ƷƐƉŽƌǇ�ǀ ďǇƚŽǀǉĐŚ�ĚŽŵĞĐŚ�ǀ�/ZKW 

DŽǎŶŽƐƟ�ƉƌŽ�ƉŽĚƉŽƌƵ�ďǇƚŽǀǉĐŚ�ĚŽŵƽ�ǀ /ŶƚĞŐƌŽǀĂŶĠŵ� ƌĞŐŝŽŶĄůŶşŵ�ŽƉĞƌĂēŶşŵ�ƉƌŽŐƌĂŵƵ� ƐĞ�ŶǇŶş� ƌŽǌƓŝƎƵũş͘� WŽĚƉŽƌƵ� ũĞ�
ƚŽƟǎ�ŵŽǎŶĠ�ǌşƐŬĂƚ� ũĂŬ�ŶĂ�ǌĂƚĞƉůĞŶş�ďǇƚŽǀĠŚŽ�ĚŽŵƵ�Ă�ǀǉŵĢŶƵ�ŽŬĞŶ͕�ƚĂŬ� ŝ�ŶĂ�ǀǉŵĢŶƵ�ǌĚƌŽũƽ�ƚĞƉůĂ͘�EĂǀƌǎĞŶĄ�ŶŽǀĄ�ƐĂĚĂ�
ŚŽĚŶŽơĐşĐŚ�ŬƌŝƚĠƌŝş�ďǇůĂ�ĚŶĞ�ϴ͘�ϲ͘�ƐĐŚǀĄůĞŶĂ�DŽŶŝƚŽƌŽǀĂĐşŵ�ǀǉďŽƌĞŵ�/ZKW�Ă�ǀĞũĚĞ�ǀ ƉůĂƚŶŽƐƚ�ƌĞǀŝǌş�^ƉĞĐŝĮĐŬǉĐŚ�ƉƌĂǀŝĚĞů�
ƉƌŽ�ǎĂĚĂƚĞůĞ�Ă�ƉƎşũĞŵĐĞ͘ 

�ƌƟǀĄ�ǀĢƚƓŝŶĂ�ǎĂĚĂƚĞůƽ�;ǌŚƌƵďĂ�ϵϱ�й�ƉƎĞĚůŽǎĞŶǉĐŚ�ǎĄĚŽƐơͿ�ĚŽƉŽƐƵĚ�ƉŽǎĂĚŽǀĂůĂ�ƉŽĚƉŽƌƵ�ŶĂ�ǌĂƚĞƉůŽǀĄŶş�ŽďǀŽĚŽǀǉĐŚ�ŬŽŶͲ
ƐƚƌƵŬĐş�Ă�ǀǉŵĢŶƵ�ŽŬĞŶ͘�EǇŶş�ƐĞ�DŝŶŝƐƚĞƌƐƚǀƵ�ƉƌŽ�ŵşƐƚŶş�ƌŽǌǀŽũ�ƉŽĚĂƎŝůŽ�ĚŽũĞĚŶĂƚ�ƉƎşǌŶŝǀĢũƓş�ƉŽĚŵşŶŬǇ�ƚĂŬĠ�ƉƌŽ�ǌĚƌŽũĞ�ƚĞƉůĂ͕�
ũĂŬŽ�ũƐŽƵ�ƉůǇŶŽǀĠ�ŬŽƚůĞ͕�ƚĞƉĞůŶĄ�ēĞƌƉĂĚůĂ�ŶĞďŽ�ũĞĚŶŽƚŬǇ�ƉƌŽ�ŬŽŵďŝŶŽǀĂŶŽƵ�ǀǉƌŽďƵ�ĞůĞŬƚƎŝŶǇ�Ă ƚĞƉůĂ͘ 

�ĄƐĂĚŶş�ǌŵĢŶǇ�ƐĞ�ƚǉŬĂũş�ŶŽǀǉĐŚ�ŵŽǎŶŽƐơ�ǌşƐŬĄŶş�ƉŽĚƉŽƌǇ�ǀ ŶĄƐůĞĚƵũşĐşĐŚ�ƉƎşƉĂĚĞĐŚ͗ 

ϭͬ�ǀǉŵĢŶĂ�ƐƚĂƌĠŚŽ�ƉůǇŶŽǀĠŚŽ�ŬŽƚůĞ�ǌĂ�ƉůǇŶŽǀǉ�ŬŽŶĚĞŶǌĂēŶş�ŬŽƚĞů͖ 

Ϯͬ�ƉŽƎşǌĞŶş�ƉůǇŶŽǀǉĐŚ�ƚĞƉĞůŶǉĐŚ�ēĞƌƉĂĚĞů�ǀǉŵĢŶŽƵ�ǌĂ�ƐƚĂƌĠ�ƉůǇŶŽǀĠ�ŬŽƚůĞ͕�ŬŽƚůĞ�ŶĂ�ƚƵŚĄ�ĨŽƐŝůŶş�ƉĂůŝǀĂ�ŶĞďŽ�ǀǇƚĄƉĢŶş�ĞůĞŬƚƎŝͲ
ŶŽƵ͖ 

ϯͬ�ƵŵŽǎŶĢŶş�ƐĂŵŽƐƚĂƚŶĠ�ŝŶƐƚĂůĂĐĞ�ĨŽƚŽǀŽůƚĂŝĐŬǉĐŚ�ƐǇƐƚĠŵƽ�;ƉƌŽ�ũŝǎ�ǌĂƚĞƉůĞŶĠ�ďǇƚŽǀĠ�ĚŽŵǇͿ͖ 

ϰͬ�ƉŽĚƉŽƌǇ�ǌŵĢŶǇ�ǀǇƚĄƉĢŶş�ƉůǇŶĞŵ�ŶĞďŽ�ĞůĞŬƚƎŝŶŽƵ�ǌĂ�ĞůĞŬƚƌŝĐŬĄ�ŶĞďŽ�ƉůǇŶŽǀĄ�ƚĞƉĞůŶĄ�ēĞƌƉĂĚůĂ͖ 

ϱͬ�ƉŽĚƉŽƌǇ�ƉƎŝƉŽũĞŶş�ďǇƚŽǀĠŚŽ�ĚŽŵƵ�Ŭ ƐŽƵƐƚĂǀĢ�ǌĄƐŽďŽǀĄŶş�ƚĞƉĞůŶŽƵ�ĞŶĞƌŐŝş͖ 

ϲͬ�ƵŵŽǎŶĢŶş�ƉƌŽĚĞũĞ�ƉƎĞďǇƚŬƽ�ǀǇƌŽďĞŶĠ�ĞůĞŬƚƌŝĐŬĠ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ǌ�ĨŽƚŽǀŽůƚĂŝĐŬǉĐŚ�ƐǇƐƚĠŵƽ�Ă�ũĞĚŶŽƚĞŬ�ƉƌŽ�ŬŽŵďŝŶŽǀĂŶŽƵ�ǀǉƌŽďƵ�
ĞůĞŬƚƎŝŶǇ�Ă�ƚĞƉůĂ�ĚŽ�ƐşƚĢ͖ 

ϳͬ� ƐŶşǎĞŶş� ƉŽǎĂĚĂǀŬƽ� ŶĂ� ƚĞƉĞůŶĢ-ƚĞĐŚŶŝĐŬĠ� ƉĂƌĂŵĞƚƌǇ� ďǇƚŽǀĠŚŽ� ĚŽŵƵ� ƉƎŝ� ŝŶƐƚĂůĂĐŝ� ŶĢŬƚĞƌĠ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ� ďĞǌ� ƐŽƵēĂƐŶĠŚŽ�
ǌĂƚĞƉůĞŶş�ďǇƚŽǀĠŚŽ�ĚŽŵƵ͘�WŽĚƉŽƌĂ�ƚĞĚǇ�ŶĞďƵĚĞ�ƉŽƐŬǇƚŽǀĄŶĂ�ƉŽƵǌĞ�ŶĂ�ŬŽŵƉůĞǆŶĢ�ǌĂƚĞƉůĞŶĠ�ďǇƚŽǀĠ�ĚŽŵǇ͘�WŽŬƵĚ�ũĞ�sĄƓ�
ďǇƚŽǀǉ�Ěƽŵ�ĂůĞ� ǌĂƚĞƉůĞŶ�ƉŽƵǌĞ� ēĄƐƚĞēŶĢ͕� ũĞ� ǀŚŽĚŶĠ� ƐŽƵēĂƐŶĢ� Ɛ ŶŽǀǉŵ�ǌĚƌŽũĞŵ� ƚĞƉůĂ� ǌĂƵǀĂǎŽǀĂƚ�Ž� ǌĂƚĞƉůĞŶş� ǌďǉǀĂũşĐşĐŚ�
ŬŽŶƐƚƌƵŬĐş�–�ƉŽƵǌĞ�ŬŽŵƉůĞǆŶŽƐƚ�ƉƌŽǀĞĚĞŶǉĐŚ�ŽƉĂƚƎĞŶş�ƉƎŝŶĞƐĞ�ŵĂǆŝŵĄůŶş�ƷƐƉŽƌǇ�ǀǉĚĂũƽ�ǌĂ�ĞŶĞƌŐŝĞ͖ 

ϴͬ�ƐŶşǎĞŶş�ŚŽĚŶŽơĐşĐŚ�ŬƌŝƚĠƌŝş�ƉƌŽ�ŶŽǀĠ�ǌĚƌŽũĞ�ƚĞƉůĂ�–�ŶĂƉƎ͘�ǀ ƉƎşƉĂĚĢ�ƉƌŽũĞŬƚƵ�ŶĂ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝ�ƚĞƉĞůŶĠŚŽ�ēĞƌƉĂĚůĂ�Ƶǎ�ŶĞŶş�ŚŽĚͲ
ŶŽĐĞŶ�ƚŽƉŶǉ�ĨĂŬƚŽƌ�ƚĞƉĞůŶĠŚŽ�ēĞƌƉĂĚůĂ͕�ĂůĞ�ƉŽƵǌĞ�ƐŚŽĚĂ�Ɛ ƉŽǎĂĚĂǀŬǇ�ĞŬŽĚĞƐŝŐŶƵ͘ 

EĂ�ǌĂēĄƚŬƵ�ēĞƌǀŶĂ�ďǇůŽ�ǀ ϯϳ͘�ǀǉǌǀĢ�/ZKW�ͣ�ŶĞƌŐĞƟĐŬĠ�ƷƐƉŽƌǇ�ǀ ďǇƚŽǀǉĐŚ�ĚŽŵĞĐŚ�//͞�ƉƎĞĚůŽǎĞŶŽ�ĐĞůŬĞŵ�ϲϲϬ�ǎĄĚŽƐơ�Ž�ƉŽĚͲ
ƉŽƌƵ͘�KďũĞŵ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌŽǀĂŶǉĐŚ�ǎĄĚŽƐơ�Ž�ƉŽĚƉŽƌƵ�ƉƎĞĚƐƚĂǀƵũĞ�ϯ͕ϱϳ�ŵůĚ͘�<ē�ĐĞůŬŽǀǉĐŚ�ǌƉƽƐŽďŝůǉĐŚ�ǀǉĚĂũƽ͕�ǌ ƚŽŚŽ�ϭ͕ϭϳ�ŵůĚ͘�
<ē�ƚǀŽƎş�ƉƎşƐƉĢǀĞŬ�ǌ �ǀƌŽƉƐŬĠŚŽ�ĨŽŶĚƵ�ƉƌŽ�ƌĞŐŝŽŶĄůŶş�ƌŽǌǀŽũ͘�sǉǌǀĂ�ē͘�ϯϳ�ďǇůĂ�ǀǇŚůĄƓĞŶĂ�ǀ ēĞƌǀĞŶĐŝ�ϮϬϭϲ�Ă�ǎĄĚŽƐƟ�Ž�ƉŽĚƉŽƌƵ�
ďƵĚŽƵ�ƉƎŝũşŵĄŶǇ�ĚŽ�ŬŽŶĐĞ�ůŝƐƚŽƉĂĚƵ�ϮϬϭϳ͘�� 

�ŬƚƵĄůŶĢ� ũĞ� ũŝǎ� ƉƌŽƉůĂĐĞŶŽ�ŶĢŬŽůŝŬ� ƵŬŽŶēĞŶǉĐŚ�ƉƌŽũĞŬƚƽ͗� ŶĂƉƎşŬůĂĚ� ǌĂƚĞƉůĞŶş� ďǇƚŽǀĠŚŽ�ĚŽŵƵ�Ž� ƓĞƐƟ� ďǇƚĞĐŚ� ǀ �ǇƐƚƌĠ� ŶĂĚ�
:ŝǌĞƌŽƵ͕�ŬĚĞ�ĚşŬǇ�ŬŽŵƉůĞǆŶşŵƵ�ǌĂƚĞƉůĞŶş�ĚŽƓůŽ�Ŭ�ƉŽƐƵŶƵ�ǌ ŶĞũŚŽƌƓş�ŬůĂƐŝĮŬĂēŶş�ƚƎşĚǇ�'�ĚŽ�ŬůĂƐŝĮŬĂēŶş�ƚƎşĚǇ��͕�ŶĞďŽ�ǌĂƚĞƉůĞŶş�
ƉĂŶĞůŽǀĠŚŽ�ďǇƚŽǀĠŚŽ�ĚŽŵƵ�Ž�ϳϳ�ďǇƚĞĐŚ�ǀ aƵŵƉĞƌŬƵ͘��ĄĚŽƐƟ�Ž�ƉŽĚƉŽƌƵ�ǀĞ�ǀƓĞĐŚ�ĨĄǌşĐŚ�ƌĞĂůŝǌĂĐĞ�ĞǀŝĚƵũĞŵĞ�ǀĞ�ǀƓĞĐŚ�ϭϯ�
ŬƌĂũşĐŚ͕�ĐĞůŬĞŵ�ǀ ϮϲϬ�ŽďĐşĐŚ�Ă�ŵĢƐƚĞĐŚ͘�;s WƌĂǌĞ�ƉŽƐŬǇƚƵũĞ�ƉŽĚƉŽƌƵ�ďǇƚŽǀǉŵ�ĚŽŵƽŵ�ƉƌŽŐƌĂŵ�EŽǀĄ�ǌĞůĞŶĄ�ƷƐƉŽƌĄŵ͘Ϳ 

/ŶĨŽƌŵĂĐĞ�Ž�ǀǉǌǀĢ�ē͘�ϯϳ�ͣ�ŶĞƌŐĞƟĐŬĠ�ƷƐƉŽƌǇ�ǀ ďǇƚŽǀǉĐŚ�ĚŽŵĞĐŚ�//͞�ŶĂůĞǌŶĞƚĞ�ŶĂ�ǁĞďƵ�/ZKW�;ͣǁĞďƵ�/ZKW͞�ǀůŽǎŝƚ�ƉƌŽůŝŶŬ�ŶĂ͗�
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƚƌƵŬƚƵƌĂůŶŝ-ĨŽŶĚǇ͘ĐǌͬĐƐͬDŝĐƌŽƐŝƚĞƐͬ/ZKWͬdĞŵĂͬ�ĂƚĞƉůŽǀĂŶŝͿ 
WƌŽũĞŬƚŽǀĠ� ǌĄŵĢƌǇ� Ă� ƉŽĚŵşŶŬǇ� ǀǉǌǀǇ� ůǌĞ� ŬŽŶǌƵůƚŽǀĂƚ� ŶĂ� ƌĞŐŝŽŶĄůŶşĐŚ� ƉƌĂĐŽǀŝƓơĐŚ� �ĞŶƚƌĂ� ƉƌŽ� ƌĞŐŝŽŶĄůŶş� ƌŽǌǀŽũ�
;ͣƌĞŐŝŽŶĄůŶşĐŚ�ƉƌĂĐŽǀŝƓơĐŚ͞�ǀůŽǎŝƚ�ƉƌŽůŝŶŬ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘Đƌƌ͘ĐǌͬĐƐͬŬŽŶƚĂŬƚǇͬŬŽŶƚĂŬƚŶŝ-ŽƐŽďǇ-Ŭ-ǀǇǌǀĂŵͬϯϳ-ǀǇǌǀĂͬͿ͘ 



ϴ� 

�h��/�<|��WZ�sK��:�–�ƉĞƌŝŽĚŝĐŬǉ�ƟƐŬ�ƷǌĞŵŶşŚŽ�ƐĂŵŽƐƉƌĄǀŶĠŚŽ�ĐĞůŬƵ�ŽďĐĞ��ƵďēŝĐĞ� 

�ǀŝĚĞŶēŶş�ēşƐůŽ�ƉĞƌŝŽĚŝĐŬĠŚŽ�ƟƐŬƵ�D<��Z���ϮϬϬϲϴ�sǇĚĄǀĄ�KďĞĐŶş�ƷƎĂĚ��ƵďēŝĐĞ͕��ƵďēŝĐĞ�ēƉ͘�Ϯ͕�/�͗�ϮϰϲϮϮϭ� 

KĚƉŽǀĢĚŶǉ�ƌĞĚĂŬƚŽƌ�ZĂĚĞŬ�<ĂůŬƵƓͺϳϮϰ ϭϵϬ�ϯϮϲͺƐƚĂƌŽƐƚĂΛǌƵďĐŝĐĞ͘Đǌ 


