
ZĞǀŝĞǁ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĨƌŽŵ�^ƉŝĐĞǁŽŽĚ�dD�>ͻ
ZĞǀŝĞǁ�ŽƚŚĞƌ�dD�>�ŝͲWůĂŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ��;�ƌǇ��ŽŵĂů�ŝŶ�EĞǁ��ƌĂƵŶĨĞůƐͿͻ
ZŝƉĂƌŝĂŶ�ZĞƐƚŽƌĂƚŝŽŶ

WƌŽŐƌĂŵƐ�ƚĂƌŐĞƚŝŶŐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐƌĞĞŬƐŝĚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƌĞƐƚŽƌĂƚŝŽŶż
'ƌŽǁ��ŽŶĞ�WƌŽŐƌĂŵ�ďǇ��ŝƚǇ�ŽŶ�ƉƵďůŝĐ�ůĂŶĚƐż

ͻ

tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�;ƉƵďůŝĐ�ƐĂŶŝƚĂƌǇ�ƐĞǁĞƌͿ
/ŶƐƉĞĐƚŝŽŶͬDĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞͬZĞƉůĂĐĞŵĞŶƚͬZĞůŽĐĂƚŝŽŶ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ĐƌĞĞŬƐż
^ĂŶŝƚĂƌǇ�ƐĞǁĞƌ�ŽǀĞƌĨůŽǁ�ƌĞƐƉŽŶƐĞż
tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚż

ͻ

tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�;ƉƌŝǀĂƚĞ�ůĂƚĞƌĂůͿ�
/ŶƐƉĞĐƚŝŽŶͬƐƉŝůů�ƌĞƐƉŽŶƐĞż
�ŽŶƐŝĚĞƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ůĂƚĞƌĂů�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ĂƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŽŶ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐż
WƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŽ�ŝŶĐĞŶƚŝǀŝǌĞ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ͕�ƉŽŽƌͲƋƵĂůŝƚǇ�ƉŝƉĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ż

ͻ

WĞƚ�ǁĂƐƚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
�ŽŶƚŝŶƵĞͬĞǆƉĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚż
DŽƌĞ�ƉĞƚ�ǁĂƐƚĞ�ďĂŐ�ĚŝƐƉĞŶƐĞƌƐ͖�ŵŽƌĞ�ƚƌĂƐŚ�ƌĞĐĞƉƚĂĐůĞƐ͍ż

ͻ

WƌŝǀĂƚĞ�;ǀŽůƵŶƚĂƌǇͿ�ƐƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƌĞƚƌŽĨŝƚƐ
ZĂŝŶŐĂƌĚĞŶƐͲŝŶĐĞŶƚŝǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐż
�ŝƐƚĞƌŶƐͲŝŶĐĞŶƚŝǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐż

ͻ

ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
�ŶŚĂŶĐĞĚ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�;'ƌĞĞŶ�ƐƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͍Ϳ�ĨŽƌ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŽ�
ŐĞƚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ďĂĐƚĞƌŝĂ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶͿ

ż
ͻ

^ƚƌĞĞƚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ
�ŝƚǇ�ƌĞƚƌŽĨŝƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ΗŐƌĞĞŶ�ƐƚƌĞĞƚƐΗ�ƚŽ�ĂĚĚ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚż
DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ��ĞǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚŽƌŵ�ĚƌĂŝŶ�ŝŶůĞƚƐż
WĞƌŵĞĂďůĞ�ƉĂǀĞƌƐ�ŝŶ�ƐƚƌĞĞƚƐͬƉĂƌŬŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ŝŶĨŝůƚƌĂƚŝŽŶ�;ůŽŽŬ�ƚŽ��ĞŶŵĂƌŬ͕�
WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ͕��ƚůĂŶƚĂ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞƐͿ

ż

^ƚƌĞĞƚ�ƐǁĞĞƉŝŶŐż

ͻ

/ĚĞŶƚŝĨǇͬůŝƐƚͬƐƵŵŵĂƌŝǌĞ�Ăůů�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ��ŝƚǇ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;Ğ͘Ő͕͘�tĂƚĞƌƐŚĞĚ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�KƌĚŝŶĂŶĐĞ͕�hƌďĂŶ�tĂƚĞƌƐŚĞĚ�KƌĚŝŶĂŶĐĞ͕�
�ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�tĂƚĞƌƐŚĞĚ�KƌĚŝŶĂŶĐĞͿ

ż

KƚŚĞƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ƉĞƚ�ǁĂƐƚĞ͕�ŶŽ�ŝůůŝĐŝƚ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞͿż
^ǁŝŵŵŝŶŐ�;Žƌ�ŶĞǁ�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽŚŝďŝƚ�ƐǁŝŵŵŝŶŐ�ŝŶ�ĐƌĞĞŬ�ĚƵƌŝŶŐ�ĨůŽŽĚƐͿż

ͻ

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ůĂƌŐĞƌ�ƐƚŽƌŵ�ĚƌĂŝŶ�ŝŶůĞƚƐ�ĂŶĚ�ƚĂƌŐĞƚ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ƌĞƚƌŽĨŝƚƐͻ
ZĞǀŝĞǁ�ƐƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ďĂĐƚĞƌŝĂͻ
/ĚĞŶƚŝĨǇ�;ƵƐŝŶŐ��ŝƚǇ�ƉŽŶĚƐ�ĚĂƚĂďĂƐĞͿ�ǁŚĂƚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�^ŚŽĂů��ƌĞĞŬ�tĂƚĞƌƐŚĞĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ƚƌĞĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�;ŶŽƚ�ŝŶ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ĂƌĞĂ�ƚŽ�Ă�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƉŽŶĚͿ

ͻ

ZĞǀŝĞǁ�ƐƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�ƉĂǇŵĞŶƚͲŝŶͲůŝĞƵ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĨŽƌ�^ŚŽĂů��ƌĞĞŬ�ƉĞƌ�hƌďĂŶ�tĂƚĞƌƐŚĞĚƐ�
KƌĚŝŶĂŶĐĞ͙ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ

ͻ

&ůŽŽĚ�ĚĞƚĞŶƚŝŽŶ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ
�ŽŶƐŝĚĞƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĚĞƚĂŝŶŝŶŐ�ƐƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�ƚŽ�ŐƌĞĞŶĨŝĞůĚ�;ƉƌĞͲĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͿ�ůĞǀĞůƐ�ĂƐ��ǁĂƐ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ��ŽĚĞE�yd

ż

�ŽŶƐŝĚĞƌ�ĨůŽŽĚ�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ�ƚƵŶŶĞůƐż
�ŽŶƐŝĚĞƌ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĨůŽŽĚŝŶŐ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂŶĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�
ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ĨůŽŽĚƉůĂŝŶƐ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ĨůŽŽĚ�ƌŝƐŬ�;Ğ͘Ő͕͘�ĞůĞǀĂƚŝŶŐ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐͿ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŶŽƚ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�;Ğ͘Ő͕͘�ƌĞĚƵĐĞ�ƐĂĨĞ�ĂĐĐĞƐƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝĨ�ŶĞǁ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ƐĂĨĞůǇ�ƐŚĞůƚĞƌ�ŝŶ�ƉůĂĐĞͿ

ż

ͻ

tĂƚĞƌ�tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ
tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕��Ɖƌŝů�Ϯϰ͕�ϮϬϭϵ ϭϮ͗ϭϬ�WD



tĂƚĞƌ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞŶĞĨŝƚ�Žƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ͍��
tŝůů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ŐƌĂǇǁĂƚĞƌ�ƵƐĞ�ĨŽƌ�ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶ�ĚĞŐƌĂĚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ͍ż
ZĞƋƵŝƌĞ�ƐƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƐƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ǀŽůƵŵĞƐ͍ż

ͻ


