
 

 

�ŝĞ�sĞƌƚƌĂƵĞŶƐŬƂƌƉĞƌůĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƌ� 
/'�DĞƚĂůů��ŝŵ�sŽůŬƐǁĂŐĞŶǁĞƌŬ��ŝŶĨŽƌŵŝĞƌƚ 

 

�ƵƐŐĂďĞ�Ϭϰ-ϮϬϮϭ 

�ƵƐ�ĚĞŵ�/ŶŚĂůƚ�Ƶ͘Ă͗ 
 
^ƉĞŶĚĞŶ�Ĩƺƌ�&ůƵƚŽƉĨĞƌ 
 
d–�^Śŝƌƚ��ŬƟŽŶ�ĚĞƐ��͘ϴ͘ϳ 
 
�ƵŶĚĞƐƚĂŐƐǁĂŚůĞŶ�ϮϬϮϭ 
 
ϳϱ�:ĂŚƌĞ�/'�DĞƚĂůů�tŽůĨƐďƵƌŐ 



 

s<> 
d–�^Śŝƌƚ��ŬƟŽŶ�ĚĞƌ�sĞƌƚƌĂƵĞŶƐĨƌĂƵĞŶ� 

 

�ƌůƂƐĞ�ŐĞŚĞŶ�ĂŶ�dƌŽƐƟŶƐĞů�ƵŶĚ��ŬƟŽŶ�dŝĞƌ 
�Ğƌ� �� ϴ͘ϳ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� s<>ǲĞƌ� <ĂƌƐƚĞŶ�
�ĞƌŐĞƌ� ŝƐƚ� ďĞŬĂŶŶƚ� Ĩƺƌ� ƐĞŝŶĞ� ŬƌĞĂƟͲ
ǀĞŶ� ^ƉĞŶĚĞŶĂŬƟŽŶĞŶ͘� /ŵ� :ĂŚƌ� ϮϬϭϲ�
ǁƵƌĚĞ�'ĞůĚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ͣYƵŽƟůĚĂ͞-��ƵĨͲ
ŶćŚĞƌŶ� ŐĞƐĂŵŵĞůƚ� ƵŶĚ� ĂŶ� ĚĞŶ� &ƂƌͲ
ĚĞƌǀĞƌĞŝŶ� Ĩƺƌ� ŬƌĞďƐŬƌĂŶŬĞ� <ŝŶĚĞƌ�
,�/�/� ŐĞƐƉĞŶĚĞƚ͘� /Ŷ� ĚĞƌ� sĞƌŐĂŶŐĞŶͲ
ŚĞŝƚ� ǁƵƌĚĞ� ĂƵĐŚ� ƐĐŚŽŶ� <ŝŶĚĞƌŬůĞŝͲ
ĚƵŶŐ� Ĩƺƌ� ^ƚĞƌŶĞŶŬŝŶĚĞƌ� ŐĞƐĂŵŵĞůƚ�
ŽĚĞƌ�ƐĞůďƐƚ�ŐĞŶćŚƚ�ƵŶĚ�ĚĂŶŶ�ŐĞƐƉĞŶͲ
ĚĞƚ͘� 
�ŝĞ� ďĞŝĚĞŶ� &ůćĐŚĞŶǀĞƌƚƌĂƵĞŶƐĨƌĂƵĞŶ�
<ƌŝƐƟŶĂ� ^ĂŶĚĞƌ� ƵŶĚ� �ŝůĞĞŶ� ZĂŵŵĞ�
ƐŝŶĚ�ƐĞŝƚ�ǀŝĞůĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ŐĞǁĞƌŬƐĐŚĂŌͲ
ůŝĐŚ�ĂŬƟǀ͘� 

sŽƌ�ŬƵƌǌĞŵ�ŬĂŵĞŶ�ƐŝĞ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�/ĚĞĞ�͕d
-� ^ŚŝƌƚƐ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� >ŽŐŽ� ĚĞƌ� sĞƌƚƌĂƵͲ
ĞŶƐůĞƵƚĞ͕� ĚĞƐ� �ĞƚƌŝĞďƐƌĂƚĞƐ� ƵŶĚ� ĚĞƌ�
/'�DĞƚĂůů�ǌƵ�ĞƌƐƚĞůůĞŶ�ƵŶĚ�ƐŽ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�
�ĞƚƌŝĞďƐƌĂƚƐǁĂŚůĞŶ� ŝŵ� :ĂŚƌ� ϮϬϮϮ�
ĨƌƺŚǌĞŝƟŐ� ĂƵĨŵĞƌŬƐĂŵ� ǌƵ� ŵĂĐŚĞŶ͘�
�ŝĞƐĞ� d-� ^ŚŝƌƚƐ� ǁĞƌĚĞŶ� ǀŽŶ� ŝŚŶĞŶ�
ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ� ďĞĚƌƵĐŬƚ͘� �ŝĞ� �ƌďĞŝƚ� ŝƐƚ�
ƐĞŚƌ� ǌĞŝƟŶƚĞŶƐŝǀ� ƵŶĚ� ƐŝĞ� ƚƌĞīĞŶ� ƐŝĐŚ�
ŶĂĐŚ�&ĞŝĞƌĂďĞŶĚ�ƵŶĚ�ͣďĞŇŽĐŬĞŶ͞�ĚŝĞ�
d–�^ŚŝƌƚƐ�ŝŶ�ŝŚƌĞƌ�&ƌĞŝǌĞŝƚ͘�WƌŽ�^ƚƵŶĚĞ�
ŬƂŶŶĞŶ� ƐŽ� ƵŶŐĞĨćŚƌ� ϴ-ϭϬ� ^ŚŝƌƚƐ� ďĞͲ

ŇŽĐŬƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �Ɛ� ŝƐƚ� ĞŝŶ� ƋƵĂůŝƚĂƟǀ�
ŚŽĐŚǁĞƌƟŐĞƌ� &ůŽĐŬ͕� ĚĞƌ� ĚĂŶŶ� ǌƵͲ
ŬƺŶŌŝŐ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ�ƐĐŚǁĂƌǌĞŶ�d-�^Śŝƌƚ�
ĞƌƐƚƌĂŚůƚ͘� 
^Ğŝƚ� :ĂŚƌĞŶ� ƐĂŵŵĞůŶ� <ƌŝƐƟŶĂ� ƵŶĚ�
�ŝůĞĞŶ�ƐƉĞŶĚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�dƌŽƐƟŶƐĞů�ƵŶĚ�
ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ� ƐŽ� ĚŝĞ� �ƌďĞŝƚ� ǀŽƌ� Kƌƚ͘�
�ŝůĞĞŶ͕� ĚŝĞ� ƐŝĐŚ� ƐĞŚƌ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� dŝĞƌͲ
ƐĐŚƵƚǌ� ĞŝŶƐĞƚǌƚ͕� ŚĂƩĞ� ĚŝĞ� /ĚĞĞ� ĂƵĐŚ�
ĚĞŶ� sĞƌĞŝŶ� ͣ�ŬƟŽŶ� dŝĞƌ͞� ǌƵ� ƵŶƚĞƌͲ
ƐƚƺƚǌĞŶ͘��ŝĞ� ^ƉĞŶĚĞŶ� ĂƵĐŚ� ĂŶ� ĞŝŶĞ�
ǁĞŝƚĞƌĞ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ�ǌƵ�ǀĞƌƚĞŝůĞŶ�ŬĂŵ�
ƺďƌŝŐĞŶƐ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�ZƵŶͲ
ĚĞŶ�ĚĞƌ�sĞƌƚƌĂƵĞŶƐĨƌĂƵĞŶ͘� 
 
�ŝĞ� �ĞƐƚĞůůƵŶŐĞŶ� ĚĞƌ� d–� ^ŚŝƌƚƐ� ƐŝŶĚ�
ĂƵĨ� ĞŝŶĞŶ� �ĞŝƚƌĂƵŵ� ǀŽŶ� DŝƩĞ� ^ĞƉͲ
ƚĞŵďĞƌ�ďŝƐ�DŝƩĞ�KŬƚŽďĞƌ�ƚĞƌŵŝŶŝĞƌƚ͘�
�ŝŶǌĞůŚĞŝƚĞŶ� ĚĂǌƵ�ǁŝƌĚ� ĞƐ� ŶĂĐŚ� ĚĞŵ�
tĞƌŬƐƵƌůĂƵď�ŐĞďĞŶ͘��ŶŐĞďŽƚĞŶ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ�ĚŝĞ�d–�^ŚŝƌƚƐ�ĚĞŶ�sĞƌƚƌĂƵĞŶƐůĞƵͲ

ƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ��ĞƚƌŝĞďƐƌćƚĞŶ͘� /ŵ�>ĂƵĨĞ�
ĚĞƌ��Ğŝƚ�ǁŝƌĚ� ƐŝĐŚ� ǌĞŝŐĞŶ� ŝŶ�ǁŝĞ�ǁĞŝƚ�
ŶŽĐŚ� ǁĞŝƚĞƌĞ� �ĞƐƚĞůůƵŶŐĞŶ� ŵƂŐůŝĐŚ�
ƐŝŶĚ͘� ͣtŝƌ�ŵƂĐŚƚĞŶ� ŶŝĞŵĂŶĚĞŶ͕� ĚĞƌ�
ƐŝĐŚ�ĞŝŶ�d-�^Śŝƌƚ�ďĞƐƚĞůůƚ�ŚĂƚ�ǌƵ� ůĂŶŐĞ�
ǁĂƌƚĞŶ� ůĂƐƐĞŶ͘��Ă�ǁŝƌ�ĚĂƐ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�
&ƌĞŝǌĞŝƚ�ŵĂĐŚĞŶ͕�ŵƺƐƐĞŶ�ǁŝƌ�ƐĐŚĂƵĞŶ�
ǁŝĞ�ǀŝĞůĞ��ĞƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ĞŝŶŐĞŚĞŶ�ƵŶĚ�
ǁĂƐ�ǁŝƌ�ĚĂŶŶ�ŶŽĐŚ�ƐŽ�ƵŵƐĞƚǌĞŶ�ŬƂŶͲ
ŶĞŶ͘� tŝƌ� ŵƂĐŚƚĞŶ� ĂƵĐŚ� ĚĂƌĂƵĨ� ĂƵĨͲ
ŵĞƌŬƐĂŵ� ŵĂĐŚĞŶ͕� ǁŝĞ� ǁŝĐŚƟŐ� ƵŶƐ�
ĚŝĞ���ƌďĞŝƚ�ĚĞƌ�/'�DĞƚĂůů�ďĞŝ�sŽůŬƐǁĂͲ
ŐĞŶ�ŝƐƚ͘��ĞƐǁĞŐĞŶ�ŶĞŚŵĞŶ�ǁŝƌ�ƐĞůďƐƚ�
ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ� ĂŶ� ^ĞŵŝŶĂƌĞŶ� ƚĞŝů͕� Ƶŵ�
ƵŶƐĞƌĞŶ� <ŽůůĞŐŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� <ŽůůĞŐĞŶ�
ŝŵŵĞƌ�ŵŝƚ� ĨĂĐŚŬƵŶĚŝŐĞŶ�ZĂƚ�ǌƵƌ�^ĞŝͲ
ƚĞ� ǌƵ� ƐƚĞŚĞŶ͘��ŝĞ��ƌĨŽůŐĞ�ĚĞƌ� /'�DĞͲ
ƚĂůů� ďĞŝ� sŽůŬƐǁĂŐĞŶ� ƐŝŶĚ� ĞŝŶĞ� ƚŽůůĞ�
>ĞŝƐƚƵŶŐ�ƵŶĚ�ǁŝƌ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ƉƌŽĮƟĞͲ
ƌĞŶ�ƐĞŝƚ�ǀŝĞůĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ĚĂǀŽŶ͕͞�ƐŽ�<ƌŝƐͲ
ƟŶĂ�ƵŶĚ��ŝůĞĞŶ͘� 

'*%�UXIW�]X�6SHQGHQ�I�U�)OXWRSIHU�DXI 
 
�ŝĞ�^ĐŚćĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�,ŽĐŚǁĂƐƐĞƌŬĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞ�ďĞƚƌŽīĞŶĞŶ�
�ƵŶĚĞƐůćŶĚĞƌŶ�ƐŝŶĚ�ĞŶŽƌŵ͘��Ğƌ��'��ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞ�DŝƚŐůŝĞĚƐŐĞǁĞƌŬͲ
ƐĐŚĂŌĞŶ�ĚƌƺĐŬĞŶ�ĂůůĞŶ�ďĞƚƌŽīĞŶĞŶ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞŶ��ŶŐĞŚƂƌŝͲ
ŐĞŶ�ŝŚƌ�ƟĞĨƐƚĞƐ�DŝƚŐĞĨƺŚů�ƵŶĚ��ĞŝůĞŝĚ�ĂƵƐ͘�hŶƐĞƌ��ĂŶŬ�ƵŶĚ�Őŝůƚ�ĚĞŶ�
ǀŝĞůĞŶ�ZĞƩƵŶŐƐŬƌćŌĞŶ�ƵŶĚ�ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞŶ�,ĞůĨĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�,ĞůͲ
ĨĞƌŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ǀŽƌ�Kƌƚ�ĞŶŐĂŐŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ŝŵŵĞƌ�ŶŽĐŚ�ŝŵ��ŝŶͲ
ƐĂƚǌ͘ƐŝŶĚ͘� 

&ŽƚŽ͗�s<> 

&ŽƚŽ͗�s<> 



 

�ŬƚƵĞůůĞ�WƌŽŐŶŽƐĞŶ�ǌƵƌ��ƵŶĚĞƐƚĂŐƐǁĂŚů�Ăŵ�Ϯϲ͘Ϭϵ͘�ϮϬϮϭ 

�ƵŶĚĞƐƚĂŐƐǁĂŚůĞŶ�ϮϬϮϭ 
 

tĂƐ�hE^�ǁŝĐŚƟŐ�ŝƐƚ͊ 

�ƌďĞŝƚƐŵĂƌŬƚƉŽůŝƟŬ 
 
�ƌƺĐŬĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚƐǁĞůƚ�ǀŽŶ�ŵŽƌŐĞŶ 
 
Þ YƵĂůŝĮǌŝĞƌƵŶŐ�ŝƐƚ�ǁŝĐŚƟŐ�ƵŶĚ�ŵƵƐƐ�ǁĞŝƚĞƌ�ŐĞĨƂƌͲ

ĚĞƌƚ�ƵŶĚ�ĂƵƐŐĞďĂƵƚ�ǁĞƌĚĞŶ 
 
'ƵƚĞ��ƌďĞŝƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵŬƵŶŌ 
 
Þ >ĞŝŚĂƌďĞŝƚ�ĞŝŶŐƌĞŶǌĞŶ�ƵŶĚ�ƌĞŐƵůŝĞƌĞŶ 
Þ �ƌǁĞŝƚĞƌƚĞ�DŝƚďĞƐƟŵŵƵŶŐƐƌĞĐŚƚĞ�ďĞŝ�tĞƌŬǀĞƌͲ

ƚƌćŐĞŶ�ƵŶĚ�>ĞŝŚĂƌďĞŝƚ 
Þ DŝŶĚĞƐƚůŽŚŶ�ƺďĞƌ�ϭϮ�Φ 
Þ �ďƐĐŚĂīƵŶŐ�ƐĂĐŚŐƌƵŶĚůŽƐĞƌ��ĞĨƌŝƐƚƵŶŐ 
Þ �ƵƐďĂƵ�ƐŽǌŝĂůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐƉŇŝĐŚƟŐĞƌ�DŝŶŝũŽďƐ 
 
^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ŝŵ�tĂŶĚĞů 
 
Þ ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�'ƌƵŶĚůĂŐĞ�Ĩƺƌ�tĂŶĚĞů�ƵŶĚ�sĞƌͲ

ćŶĚĞƌƵŶŐ 
Þ �ƌďĞŝƚƐůŽƐĞŶǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�ŵƵƐƐ�ǁŝĞĚĞƌ�ĂůƐ�

^ĐŚƵƚǌƐǇƐƚĞŵ�ŐĞůƚĞŶ 
Þ �ƌďĞŝƚƐůŽƐĞŶŐĞůĚ�ĂƵĨ�ϯϲ�DŽŶĂƚĞ�ĂƵƐďĂƵĞŶ 
Þ ,Ăƌƚǌ�/s�ĚƵƌĐŚ�ƐŽůŝĚĂƌŝƐĐŚĞ�'ƌƵŶĚƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�ĂďůƂͲ

ƐĞŶ 

'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐƉŽůŝƟŬ 
 
Þ EĂĐŚŚĂůƟŐĞ�&ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ�

<ƌĂŶŬĞŶǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�;�ƌďĞŝƚŐĞďĞƌ�ĨŽƌĚĞƌŶ�
�ƵĬĞďƵŶŐ�ĚĞƌ�WĂƌŝƚćƚͿ 

 
�ƺƌŐĞƌǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ� 
Þ ^ĞŚƌ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ�DĞŝŶƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�WĂƌͲ

ƚĞŝĞŶ 

WŇĞŐĞƉŽůŝƟŬ 
 
Þ �ŝĞ�WŇĞŐĞǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ��ƺƌŐĞƌǀŽůůͲ

ǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�ĂƵƐďĂƵĞŶ͘��ĂĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ��ƌͲ
ŵƵƚƐƌŝƐŝŬŽ�ƐĞŶŬĞŶ 

Þ �ƌďĞŝƚƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�WŇĞŐĞŬƌćŌĞŶ�ǀĞƌͲ
ďĞƐƐĞƌŶ 

Þ �ĞǌĂŚůƵŶŐ�ĚĞƌ�WŇĞŐĞŬƌćŌĞ�ĞƌŚƂŚĞŶ 
Þ dĂƌŝĨǀĞƌƚƌćŐĞ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ� 
Þ 'ĞƐĞƚǌůŝĐŚĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ǌƵƌ�sĞƌďĞƐƐĞͲ

ƌƵŶŐ�ĚĞƌ�WŇĞŐĞ�ǀŽŶ��ŶŐĞŚƂƌŝŐĞŶ 

ZĞŶƚĞŶƉŽůŝƟŬ 
 
Þ ZĞŶƚĞ�ŵƵƐƐ�ǌƵŵ�>ĞďĞŶ�ƌĞŝĐŚĞŶ 
Þ hŵůĂŐĞƐǇƐƚĞŵ�ƵŶĚ�<ĂƉŝƚĂůĚĞĐŬƵŶŐ 
Þ �ůůĞ�ƌĞŝŶ�ŝŶƐ�^ŽůŝĚĂƌƐǇƐƚĞŵ 
Þ �ůƚĞƌƐĂƌŵƵƚ�ǀĞƌŚŝŶĚĞƌŶ 
Þ ZĞŶƚĞŶĂůƚĞƌ�ƵŶĚ��ůƚĞƌƐĂƵƐƐƟĞŐ 

�ŝĞ��ŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�/'�DĞƚĂůů�ǌƵ�ĚĞŶ�
dŚĞŵĞŶ�ĮŶĚĞƚ�ŝŚƌ�ƵŶƚĞƌ�ǁǁǁ͘ƐŽƉŽ-
ŝŶĨŽ͘ĚĞ�ŽĚĞƌ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŵ�YZ–�
�ŽĚĞ͗ 

hŵĨƌĂŐĞǁĞƌƚĞ�^ƚĂŶĚ͗�
Ϯϰ͘Ϭϳ͘ϮϬϮϭ 

s<> 
/'�DĞƚĂůů 
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