
�KDD/^^/KE��h���s�>KWW�D�Ed��hZ��>���d����>͛�Es/ZKEE�D�Ed�

ϭϰ�����D�Z��ϮϬϭϳ�

Â

WƌŽĐğƐͲǀĞƌďĂů�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƚĞŶƵĞ�

ĂƵ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�ůĞ�ϭϰ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϳ͕�ă�ϴŚϯϬ͘��

WZ�^�Ed^�͗�� D͘� ^ŝŵŽŶͲKůŝǀŝĞƌ� �ƀƚĠ͕� ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ͕� D͘� <ĞǀŝŶ� �ƌŵƐƚƌŽŶŐ͕�
ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ͕�D͘��ĞŶŝƐ�^ŝŵĂƌĚ͕�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů�ĂĚũŽŝŶƚ͕�D͘�
�ĞŶŝƐ� �ĞƌŶŝĞƌ͕� ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ� ĚƵ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ĚƵ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�
ĚƵƌĂďůĞ͕� � DŵĞ� EĂŶĐǇ� �ŽƵƌŐĞŽŝƐ͕� ĐŽŽƌĚŽŶŶĂƚƌŝĐĞ� ĂƵ�
^ĞƌǀŝĐĞ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ�

DĂĚĂŵĞ�EĂŶĐǇ�dƌĞŵďůĂǇ�ĂŐŝƚ�ă�ƚŝƚƌĞ�ĚĞ�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ͘�

,ĞƵƌĞ�ĚƵ�ĚĠďƵƚ�ĚĞƐ�ĚĠůŝďĠƌĂƚŝŽŶƐ��ϴ,ϰϱ��
>ĞƐ�ĂĨĨĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶĐĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞƐ�͗�

ϭ͘ Khs�ZdhZ�����>��Z�hE/KE�͗�

D͘�^ŝŵŽŶͲKůŝǀŝĞƌ��ƀƚĠ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ůĂ�ďŝĞŶǀĞŶƵĞ�ă�ƚŽƵƐ�Ğƚ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ƚŽƵƌ�ĚĞ�ƚĂďůĞ�ƉŽƵƌ�

ĨĂŝƌĞ�ůĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͘���

Ϯ͘ >��dhZ���d��WWZK��d/KE����>͛KZ�Z���h�:KhZ�͗�

>͛ŽƌĚƌĞ� ĚƵ� ũŽƵƌ� ĞƐƚ� ĂĐĐĞƉƚĠ� ĞŶ� ĂũŽƵƚĂŶƚ� ůĞƐ� ƐƵũĞƚƐ� ƐƵŝǀĂŶƚƐ� ĂƵ� ǀĂƌŝĂ�͗� ϭϮ͘ϭ�͗� ZĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�

ŚƵŵĂŝŶĞƐ͕�ϭϮ͘Ϯ�͗�&ŽŶĚƐ���^͕�ϭϮ͘ϯ�͗�WƌŽũĞƚƐ�ϮϬϭϴͲϮϬϭϵ͘�

ϯ͘ >��dhZ���d��WWZK��d/KE��h��KDWd��Z�E�h��h�Ϯϴ�^�Wd�D�Z��ϮϬϭϳ�͗�

s^Ͳ���ͲϮϬϭϳͲϭ�

Yh�� ůĞ� ƉƌŽĐğƐͲǀĞƌďĂů� ĚĞ� ůĂ� ƌĠƵŶŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ĚƵ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚƵƌĂďůĞ� Ğƚ� ĚĞ�

ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƚĞŶƵĞ�ůĞ�ϭϰ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϳ�ƐŽŝƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĂĚŽƉƚĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŽŵŝƚĠ�ĞǆĠĐƵƚŝĨ͘��

�ĚŽƉƚĠ�ă�ů͛ƵŶĂŶŝŵŝƚĠ͘�

/ů� ĞƐƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƉƌŽƉŽƐĠ� Ě͛ŝŶǀŝƚĞƌ͕� ă� ů͛ŚŝǀĞƌ� ϮϬϭϴ͕� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ� �ƵƌġŬŽ� ƉŽƵƌ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ� ůĞ�

ƉŽƌƚƌĂŝƚ�ŐůŽďĂů�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƉƌŽũĞƚƐ͘�

ϰ͘ ^dZh�dhZ�����>���KDD/^^/KE�͗�

ϰ͘ϭ͘ ZĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝǀŝƚĠ�;ƐŝğŐĞƐͿ�͗�

s^Ͳ���ͲϮϬϭϳͲϮ�

�KE^/��Z�Ed�ƋƵĞ�ůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�

ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĞ�ĂƵ�ĐŽŵŝƚĠ�ĞǆĠĐƵƚŝĨ�Ě͛ĂůůĞƌ�ĞŶ�ĂƉƉĞů�ĚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĞ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ƌĞĐƌƵƚĞƌ�ĚĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�

ŽƵ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ� Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ� ;ĞŶƚƌĞ� Ϯ� Ğƚ� ϰͿ� ĂǇĂŶƚ� ƵŶ� ŝŶƚĠƌġƚ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ϰ� ƉŝůŝĞƌƐ� ĚƵ�

ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚƵƌĂďůĞ� ĂĨŝŶ� ĚĞ� ƐŝĠŐĞƌ� ă� ůĂ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ĚƵ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚƵƌĂďůĞ� Ğƚ� ĚĞ�

ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘��^ƵŝƚĞ�ă�ůĂ�ƐĠůĞĐƚŝŽŶ�ĨĂŝƚĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�ƵŶĞ�ĞŶƚĞŶƚĞ�ĚĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚĠ�

ƐĞƌĂ�ƐŝŐŶĠĞ�ĂǀĞĐ�ĞƵǆ͘�

����^���h^�^͕�ŝů�ĞƐƚ�ƌĠƐŽůƵ�͗��

Yh�� ůĞ� ĐŽŵŝƚĠ� ĞǆĠĐƵƚŝĨ� ĂƵƚŽƌŝƐĞ� ůĂ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ĚƵ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚƵƌĂďůĞ� Ğƚ� ĚĞ�

ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� ă� ĂůůĞƌ� ĞŶ� ĂƉƉĞů� ĚĞ� ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĞ� ĂĨŝŶ� ĚĞ� ƌĞĐƌƵƚĞƌ� ĚĞƐ� ĐŝƚŽǇĞŶƐ� ŽƵ�

ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ĂǇĂŶƚ�ƵŶ�ŝŶƚĠƌġƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ϰ�ƉŝůŝĞƌƐ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ͘���

�ĚŽƉƚĠ�ă�ů͛ƵŶĂŶŝŵŝƚĠ͘�



�KDD/^^/KE��h���s�>KWW�D�Ed��hZ��>���d����>͛�Es/ZKEE�D�Ed�

ϭϰ�����D�Z��ϮϬϭϳ�

Â

ϰ͘Ϯ͘ �ĠŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�͗�

KŶ� ƐĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĞ� ă� ƐĂǀŽŝƌ� Ɛ͛ŝů� ƐĞƌĂŝƚ� ƉĞƌƚŝŶĞŶƚ�ĚĞ� ƌĞƚŝƌĞƌ� ůĞ�ŵŽƚ�ͨ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ͩ�

ĚĂŶƐ� ů͛ĂƉƉĞůůĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ƐĞƌǀŝĐĞ� Ğƚ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ŶŽŵ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ� ůĞ� ĨĂŝƚ� ƋƵĞ�

ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĚĞƐ�ƉŝůŝĞƌƐ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ͘��Ğ�ƉŽŝŶƚ�ƐĞƌĂ�ĚŝƐĐƵƚĠ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�

ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŵĞŵďƌĞƐ�ůŽƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘�

ϰ͘ϯ͘ &ŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�;ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�͗��

� /ů� ĞƐƚ�ƉƌŽƉŽƐĠ�ƋƵĞ� ůĞƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ� ƐĞ� ƚŝĞŶŶĞŶƚ� ůĞ�Ϯ
Ğ
� ũĞƵĚŝ�ĚƵ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ϴŚϯϬ�ă�ϭϬŚϯϬ͘�

EŽƵƐ�ĚĠďƵƚĞƌŽŶƐ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚŝĐŝƚĠ�ĞŶ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϴ͘�

s^Ͳ���ͲϮϬϭϳͲϯ�

Yh�� ůĞ� ƉƌŽĐğƐͲǀĞƌďĂů� ĚĞ� ůĂ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ĚƵ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚƵƌĂďůĞ� Ğƚ� ĚĞ�

ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƐŽŝƚ�ĞŶƚĠƌŝŶĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŽŵŝƚĠ�ĞǆĠĐƵƚŝĨ�ƉŽƵƌ�ĨŝŶƐ�ĚĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ͘�

�ĚŽƉƚĠ�ă�ů͛ƵŶĂŶŝŵŝƚĠ͘�

ϱ͘ D�d/�Z�^�KZ'�E/Yh�^�͗��

DŽŶƐŝĞƵƌ� �ĞŶŝƐ� �ĞƌŶŝĞƌ� ƌĂƉƉĞůůĞ� ĂƵǆ�ŵĞŵďƌĞƐ� ƋƵĞ� ůĂ� WŽůŝƚŝƋƵĞ� ƋƵĠďĠĐŽŝƐĞ� ĚĞ� ŐĞƐƚŝŽŶ� ĚĞƐ�

ŵĂƚŝğƌĞƐ� ƌĠƐŝĚƵĞůůĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĂƵǆ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ďĂŶŶŝƌ� ůĞ�ƉĂƉŝĞƌ� Ğƚ� ůĞ� ĐĂƌƚŽŶ�ĚĞ� ů͛ĞŶĨŽƵŝƐƐĞŵĞŶƚ�

ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϭϯ͕�ĚĞ�ďĂŶŶŝƌ�ůĞ�ďŽŝƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨŽƵŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϭϰ�͖�Ě͛ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ƵŶ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ǀĂůŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ

ůĂ�ŵĂƚŝğƌĞ� ŽƌŐĂŶŝƋƵĞ� ĚĞ� ϲϬ�й�ĞŶ�ϮϬϭϱ�Ğƚ�ĚĞ� ƌĞƚŝƌĞƌ�ĚĞ� ů͛ĞŶĨŽƵŝƐƐĞŵĞŶƚ� ƚŽƵƚĞ�ŵĂƚŝğƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƋƵĞ�ĞŶ�

ϮϬϮϬ͘���ŽŵŵĞ�ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ĨůƵĐƚƵĂƚŝŽŶ͕�ƵŶĞ�ƋƵŝŶǌĂŝŶĞ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĞĨĨĞĐƚƵĠĞƐ�ƉĂƌ�

ůĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘��>ĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ƐĐĠŶĂƌŝŽƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�

ůŽƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶĐůƵĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂĐƵŶ͕�ůĞƐ�ŝŶĐŽŶǀĠŶŝĞŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ͘��K^^/�Z���

^h/sZ��

ϲ͘ DK�/&/��d/KE�����KE�'��;>�d�ZZ/�Z�Ϳ�͗��

DŽŶƐŝĞƵƌ��ĞŶŝƐ��ĞƌŶŝĞƌ� ƌĠƐƵŵĞ� ůĂ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĂĐƚƵĞůůĞ� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĞ� ƚĞƌƌĂŝŶ�ĂǀŽŝƐŝŶĂŶƚ� ůĞ� ůŝĞƵ�

Ě͛ĞŶĨŽƵŝƐƐĞŵĞŶƚ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ� ;>�^Ϳ� ĚĞ� >ĂƚĞƌƌŝğƌĞ� Ğƚ� ƉƌĠĐŝƐĞ� ƋƵĞ� ůĞ� ǌŽŶĂŐĞ� ĂĐƚƵĞů� ƌĞƐƚƌĞŝŶƚ� ůĞƐ� ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�

ĂƵƚŽƌŝƐĠĞƐ�ƐƵƌ�ĐĞ�ƐŝƚĞ͘��hŶĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ǌŽŶĂŐĞ�ƐĞƌĂ�ĚĠƉŽƐĠĞ�ĂƵ���'h�Ğƚ�ă�ůĂ��Wd�Y�

;�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞͿ�ƉŽƵƌ�ĂĨĨĞĐƚĞƌ�ĂƵ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ƵŶ�ǌŽŶĂŐĞ�/ϱ�ĂƵƚŽƌŝƐĂŶƚ� ůĞ�

ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŵĂƚŝğƌĞ�ƌĠƐŝĚƵĞůůĞ͘���K^^/�Z���^h/sZ�

ϳ͘ �Ed�Ed������KE&/��Ed/�>/d����K���EdZ�WZ/^��Yh�����͗

DŽŶƐŝĞƵƌ� �ĞŶŝƐ� �ĞƌŶŝĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĞ� ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ� ƋƵ͛ƵŶ� ƐŽŵŵĂŝƌĞ� ĚĞ� ĚŽƐƐŝĞƌ� Ă� ĠƚĠ� ĚĠƉŽƐĠ� ĂƵ�

ĐŽŵŝƚĠ�ĞǆĠĐƵƚŝĨ�ĂĨŝŶ�ƋƵĞ�ůĂ�sŝůůĞ�ĚĞ�^ĂŐƵĞŶĂǇ�ĂĚŽƉƚĞ� ů͛ĞŶƚĞŶƚĞ�ĂǀĞĐ��ĐŽ��ŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�YƵĠďĞĐ�;��YͿ�Ğƚ�

ŵĂŶĚĂƚĞ� DŽŶƐŝĞƵƌ� �ĞŶŝƐ� �ĞƌŶŝĞƌ� ĐŽŵŵĞ� ƐŝŐŶĂƚĂŝƌĞ͘� � >Ğ� ƚŽƵƚ� ĂĨŝŶ� ĚĞ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ƉĂƌƚĂŐĞƌ� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�

ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ƉƌŽƚĠŐĞĂŶƚ�ůĂ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚĠ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͘�

ϴ͘ d��>�����Z��hW�Z�d/KE�,KZ^�&Kz�Z�;dZ,&Ϳ�ͬ����D�E������WZK>KE'�d/KE͗�

DŽŶƐŝĞƵƌ� �ĞŶŝƐ� �ĞƌŶŝĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĞ� ůĞƐ� ŵĞŵďƌĞ� ƋƵ͛ƵŶ� ƐŽŵŵĂŝƌĞ� ĚĞ� ĚŽƐƐŝĞƌ� Ă� ĠƚĠ� ĚĠƉŽƐĠ� ĂƵ�

ĐŽŵŝƚĠ�ĞǆĠĐƵƚŝĨ�ĂĨŝŶ�ƋƵĞ� ůĂ�sŝůůĞ�ĚĞ�^ĂŐƵĞŶĂǇ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĂƵ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚƵ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ͕�ĚĞ�

ů͛�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� >ƵƚƚĞ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ� ĐůŝŵĂƚŝƋƵĞƐ� ;D���>��Ϳ� ĚĞ� ŵġŵĞ� ƋƵ͛ă� ĐĞƐ�

ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ��ĐŽ��ŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�YƵĠďĞĐ�Ğƚ�ZĞĐǇĐͲYƵĠďĞĐ�ĚĞ�ƉƌŽůŽŶŐĞƌ�ůĞ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞ�ƌĠĐƵƉĠƌĂƚŝŽŶ�ŚŽƌƐ�

ĨŽǇĞƌ� ĂĨŝŶ� ĚĞ� ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ� ĂƵǆ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠƐ� ĚĞ� ĨŝŶĂůŝƐĞƌ� ůĞƐ� ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ� Ě͛ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ� Ě͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�

ĨĂǀŽƌŝƐĂŶƚ�ůĂ�ƌĠĐƵƉĠƌĂƚŝŽŶ�Ğƚ�Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ůĞ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚƵ�ĨŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŵĂǆŝŵĂů�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ĂƵǆ�

ŐƌĂŶĚĞƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠƐ�Ě͛ĂĐĐĠůĠƌĞƌ�ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�Ě͛ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ͘�



�KDD/^^/KE��h���s�>KWW�D�Ed��hZ��>���d����>͛�Es/ZKEE�D�Ed�

ϭϰ�����D�Z��ϮϬϭϳ�

Â

ϵ͘ WK>/d/Yh��'�^d/KE���^����^�ZKh>�Ed^�͗��

�KE^/��Z�Ed�ƋƵĞ� ůĂ�sŝůůĞ�ĚĞ� ^ĂŐƵĞŶĂǇ� Ɛ͛ĞƐƚ�ĚŽƚĠĞ�Ě͛ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ� ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ƉŽƌƚĂŶƚ� ƐƵƌ� ůĂ�

ĐŽůůĞĐƚĞ�Ğƚ�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŵĂƚŝğƌĞƐ�ƌĠƐŝĚƵĞůůĞƐ�͖�

�KE^/��Z�Ed�ƋƵĞ�ůĂ�sŝůůĞ�ĚĞ�^ĂŐƵĞŶĂǇ�ĚĠƐŝƌĞ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĞƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ƌĠĐƵƉĠƌĂƚŝŽŶ�Ğƚ�

ĚĞ�ƌĞĐǇĐůĂŐĞ�ƐƵƌ�ƐŽŶ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�͖�

DŽŶƐŝĞƵƌ��ĞŶŝƐ��ĞƌŶŝĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĞ�ƋƵ͛ƵŶ�ƐŽŵŵĂŝƌĞ�ĚĞ�ĚŽƐƐŝĞƌ�Ă�ĠƚĠ�ĚĠƉŽƐĠ�ĂƵ�ĐŽŵŝƚĠ�ĞǆĠĐƵƚŝĨ�

ĂĨŝŶ� ƋƵĞ� ůĂ� sŝůůĞ� ĚĞ� ^ĂŐƵĞŶĂǇ� ĂĚŽƉƚĞ� ůĞƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĂƉƉŽƌƚĠĞƐ� ă� ůĂ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ĚĞ� ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ďĂĐƐ�

ƌŽƵůĂŶƚƐ͘�

ϭϬ͘ WZK'Z�DD������Kh�,�^�Z�hd/>/^��>�^�͗��

�KE^/��Z�Ed�ƋƵĞ� ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞ�ƐƵďǀĞŶƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽƵĐŚĞƐ� ƌĠƵƚŝůŝƐĂďůĞƐ�ƉĞƌŵĞƚ� ů͛ĂƚƚĞŝŶƚĞ�

ĚĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĚƵ�WůĂŶ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŵĂƚŝğƌĞƐ�ƌĠƐŝĚƵĞůůĞƐ�;W'DZͿ�͖��

�KE^/��Z�Ed� ƋƵĞ� ůĞƐ� ŵŽŶƚĂŶƚƐ� ŝŶũĞĐƚĠƐ� ĂƵ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ĞŶ� ϮϬϭϳ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ�

ŽĐƚƌŽǇĠƐ�͖��

�KE^/��Z�Ed� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĚĞŵĂŶĚĞƐ� Ě͛ĂŝĚĞƐ� ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĐŽƵĐŚĞƐ� ƌĠƵƚŝůŝƐĂďůĞƐ� ƐŽŶƚ� ĞŶ�

ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�͖��

�KE^/��Z�Ed� ƋƵ͛�ƵƌġŬŽ� ĞƐƚ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ� ƋƵŝ� ĚŝƐƚƌŝďƵĞ� ůĞƐ� ĂŝĚĞƐ� ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞƐ� ƌĞůĂƚŝǀĞƐ� ĂƵ�

ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞ�ĐŽƵĐŚĞƐ�ƌĠƵƚŝůŝƐĂďůĞƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϭϭ͘�

DŽŶƐŝĞƵƌ� �ĞŶŝƐ� �ĞƌŶŝĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĞ� ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ� ƋƵ͛ƵŶ� ƐŽŵŵĂŝƌĞ� ĚĞ� ĚŽƐƐŝĞƌ� Ă� ĠƚĠ� ĚĠƉŽƐĠ� ĂƵ�

ĐŽŵŝƚĠ�ĞǆĠĐƵƚŝĨ�ĂĨŝŶ�ƋƵĞ�ůĂ�sŝůůĞ�ĚĞ�^ĂŐƵĞŶĂǇ�ǀĞƌƐĞ�ƵŶ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚĞ�ϴ�ϬϬϬ�Ψ�ă�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ��ƵƌġŬŽ�ƉŽƵƌ�

ů͛ŽĐƚƌŽŝ�ĚĞƐ�ƐƵďǀĞŶƚŝŽŶƐ͘�

ϭϭ͘ �KD'DZ�͗��

�KE^/��Z�Ed� ƋƵĞ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ� ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ� ĚĞ� ŐĞƐƚŝŽŶ� ĚĞ� ŵĂƚŝğƌĞƐ�

ƌĠƐŝĚƵĞůůĞƐ�;�KD'DZͿ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ�ǀŝƐĂŶƚ�ă�ĨŽƵƌŶŝƌ�ƵŶĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�

ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĂƵǆ�ĠůƵƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ŐĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ͕�ƉĂƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ�

ĞŶ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚĞ�ŵĂƚŝğƌĞƐ�ƌĠƐŝĚƵĞůůĞƐ�͖�

�KE^/��Z�Ed� ƋƵĞ� ů͛�KD'DZ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ� ƐĞƐ� ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠƐ� ŵĞŵďƌĞƐ� ĂǀĞĐ� ů͛ŽďũĞĐƚŝĨ� ĚĞ�

ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ƵŶĞ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ƉůƵƐ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�Ğƚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĞ͕�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ƌĞƐƉĞĐƚĂŶƚ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞ�ƉĂǇĞƌ�ĚĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�͖�

�KE^/��Z�Ed�ƋƵĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĞƐƚ�ŵĞŵďƌĞ�ĚĞ�ů͛�KD'DZ�ĚĞƉƵŝƐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϭϱ�ĂŶƐ�͖�

�KE^/��Z�Ed�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ů͛�KD'DZ�ĚĠƐŝƌĞŶƚ�ƋƵĞ�ŵŽŶƐŝĞƵƌ��ĞŶŝƐ��ĞƌŶŝĞƌ�ĚĞǀŝĞŶŶĞ�

ŵĞŵďƌĞ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƋƵĞ�ĐĞƚƚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�

sŝůůĞ͘�

DŽŶƐŝĞƵƌ� �ĞŶŝƐ� �ĞƌŶŝĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĞ� ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ� ƋƵ͛ƵŶ� ƐŽŵŵĂŝƌĞ� ĚĞ� ĚŽƐƐŝĞƌ� Ă� ĠƚĠ� ĚĠƉŽƐĠ� ĂƵ�
ĐŽŵŝƚĠ� ĞǆĠĐƵƚŝĨ� ĂĨŝŶ� ƋƵĞ� ůĂ� sŝůůĞ� ĚĞ� ^ĂŐƵĞŶĂǇ� ĂĐĐĞƉƚĞ� ƋƵĞ�DŽŶƐŝĞƵƌ��ĞŶŝƐ� �ĞƌŶŝĞƌ� ƐŽŝƚ�ŵĞŵďƌĞ� ĚƵ�
ĐŽŶƐĞŝů�Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛�KD'DZ͘�

ϭϮ͘ �hdZ�^�^h:�d^�͗�

ϭϮ͘ϭ͘ ZĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�͗��

� DŽŶƐŝĞƵƌ��ĞŶŝƐ��ĞƌŶŝĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĞ�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ�ĚĠĚŝĠĞ�ă�ƉůĞŝŶ�ƚĞŵƉƐ�

ĂƵ� ��� ĚĞǀĂŝƚ� ĨĂŝƌĞ� ƉĂƌƚŝĞ� ĚƵ� ƐĞƌǀŝĐĞ͘� �ĞƚƚĞ� ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ� ƉƌŽǀŝĞŶƚ� ĚĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ�

ŵĞŵďƌĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ĂƵ� ĐŽƵƌĂŶƚ� ĚĞ� ů͛ĂƵƚŽŵŶĞ� ϮϬϭϳ͘� �ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ůŽƌƐ� ĚƵ� ĚĠƉƀƚ� ĚƵ�

ďƵĚŐĞƚ͕� ůĞƐ� ĨŽŶĚƐ� ƉŽƵƌ� ĐĞƚƚĞ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĐŽƵƉĠƐ͘� >ĞƐ� ŵĞŵďƌĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�



�KDD/^^/KE��h���s�>KWW�D�Ed��hZ��>���d����>͛�Es/ZKEE�D�Ed�

ϭϰ�����D�Z��ϮϬϭϳ�

Â

ĚĠƐŝƌĞŶƚ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌ� ůĂ� ĚĞŵĂŶĚĞ� Ě͛ƵŶĞ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ� ĚĠĚŝĠĞ� ĂƵ� ��͘� �ĞŶŝƐ� �ĞƌŶŝĞƌ� ǀĞƌƌĂ� ă�

ĚĠƉŽƐĞƌ�ƵŶĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�Ě͛ĞĨĨĞĐƚŝĨ�ĂƵ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ��Z,͘�

�K^^/�Z���^h/sZ��

ϭϮ͘Ϯ &ŽŶĚƐ���^�͗��

� DŽŶƐŝĞƵƌ��ĞŶŝƐ� �ĞƌŶŝĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĞ� ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ� ƋƵĞ� ĐĞ� ĨŽŶĚƐ� Ă� ĠƚĠ� ĐƌĠĠ� ƐƵŝƚĞ� ă�ƵŶĞ�

ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĐŝƚŽǇĞŶƐ� ůŽƌƐ� ĚĞƐ� ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ� ƉƵďůŝƋƵĞƐ� ƚĞŶƵĞƐ� ƉƌĠĂůĂďůĞŵĞŶƚ� ă�

ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚƵ�ůŝĞƵ�Ě͛ĞŶĨŽƵŝƐƐĞŵĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�;>�dͿ�Ğƚ�ƋƵ͛ŝů�ƉƌĞŶĚ�ĨŝŶ�ĞŶ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ�ƋƵĞ�ůĂ�

ĨĞƌŵĞƚƵƌĞ�ĚƵ�ƐŝƚĞ͘���ĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĞŶƚĂŵĠĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ZDZ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�

ĐƌĠĞƌ�ƵŶ�ĨŽŶĚƐ�ƐŝŵŝůĂŝƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĠ�ĂƵ�>�d�Ě͛,ĠďĞƌƚǀŝůůĞͲ^ƚĂƚŝŽŶ͘��ƵĐƵŶĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�Ŷ͛Ă�ĠƚĠ�ƉƌŝƐĞ�ă�

ĐĞƚ�ĞĨĨĞƚ͘���K^^/�Z���^h/sZ��

ϭϮ͘Ϯ WƌŽũĞƚƐ�ϮϬϭϴͲϮϬϭϵ�͗��

Z�WKZd��WKhZ�Z�E�KEdZ���E�:�Es/�Z�ϮϬϭϴ�

ϭϯ͘ &�ZD�dhZ�����>��Z�hE/KE�͗�

>ĞǀĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ă�ϭϭ,ϯϬ�

� � � � � � ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ͬŶƚ� � � � � � ^ŝŵŽŶͲKůŝǀŝĞƌ��ƀƚĠ͕�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�


