
 
.L/-<KWL|W�MD�.RWNDQ�(QHUJLD�
\KWHLVW\|VVl�SLWNLWWlPllQ�|OM\Q�
Nl\WW|LNll�MD�SDUDQWDPDDQ�
ODLWWHHQ�Nl\WW|YDUPXXWWD�� 

.RWNDQ�(QHUJLD��+RYLQVDDUL�������
+LKQDPDJQHHWWL 
<ŽƚŬĂŶ� �ŶĞƌŐŝĂŶ� ,ŽǀŝŶƐĂĂƌĞŶ� ǀŽŝŵĂůĂŝƚŽŬƐĞŶ� ŬƵůũĞƫŵĞŶ�
ŚŝŚŶĂŵĂŐŶĞĞƟŶ�ƂůũǇŝƐƐć�ŚĂǀĂŝƫŝŶ� ŬĞǀććůůć� ϮϬϮϬ� ƚĞŚĚǇŶ�ĂŶĂůǇǇƐŝŶ�
ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ�ŚĂƌƚƐŝĂ�ƐĞŬć�ŵƵŝƚĂŬŝŶ�ĞƉćƉƵŚƚĂƵŬƐŝĂ͘�PůũǇŶ�ƉƵŚĚŝƐƚƵƐ�ũĂ�
ŚĂƌƚƐŝŶ� ĞƌŽƚƵƐ�ƉƌŽũĞŬƟ� ƐŽǀŝƫŝŶ� ƚĞŚƚćǀćŬƐŝ� ƐĞŝƐĂŬŝƐƐĂ� ŬĞƐćůůć� ϮϬϮϬ͘�
�ŶŶĞŶ� ƚćƚć� <ŽƚŬĂŶ� �ŶĞƌŐŝĂŶ� ŽŵĂ� <ůĞĞŶƚĞŬ� ƂůũǇŶƐƵŽĚĂƚƵƐǇŬƐŝŬŬƂ�
ƉŝƟ�ƉƵŚƚĂƵĚĞŶ�ǇůůćƉŝƚŽĂ�ƌŝŝƩćǀćůůć�ƚĂƐŽůůĂ͕� ũŽƩĂ�ƉŽůƩŽĂŝŶĞĞŶƐǇƂƩƂ�
ǀŽŝƟŝŶ�ƚƵƌǀĂƚĂ�ƐĞŝƐĂŬŬŝŝŶ�ĂƐƟ͘ 

WŝƚŬććŶ� ũŽ� ŬćǇƚƂƐƐć�ŽůůĞĞƚ�ƂůũǇƚ� ǀĂůƵƚĞƫŝŶ�ĞƌŝůůŝƐĞĞŶ� ǀćŝƐƚƂƐćŝůŝƂƂŶ͕�
ũŽƐƐĂ� ƂůũǇŶ� ŚƵƵŚƚĞůƵ� ũĂ� ƉƵŚĚŝƐƚƵƐ� ƐƵŽƌŝƚĞƫŝŶ͘� PůũǇć� ƉƵŚĚŝƐƚĞƫŝŶ�
ǇŚƚĞĞŶƐć� Ϯϰ� ǀƵŽƌŽŬĂƵĚĞŶ� ĂũĂŶ͕� ƐĂƌũĂĂŶ� ŬǇƚŬĞƩǇũĞŶ� <ůĞĞŶƚĞŬ� �>��
ZϭϬϬ^W͗Ŷ�ƐĞŬć�ŬƵŽŚƵƐĂǀŝŬćƐŝƩĞůǇ�ůĂŝƩĞŝƐƚŽŶ�ĂǀƵůůĂ͘ 

 

 ϮϬ͘ϳ͘ϮϬϮϬ 
 

-lUMHVWHOPlQ�SHUXVWLHWR�
MHQ�NDUWRLWXV 

+XXKWHOXVXXQQLWHOPDQ�
ODDWLPLQHQ 

/lKW|WLOD�DQDO\\VLW���������
,62������MD�,62����� 

gOM\Q�W\KMHQWlPLQHQ� 

gOM\Q�SXKGLVWDPLQHQ�
YlLVW|VlLOL|VVl�KXROWRW\|Q�
DLNDQD 

6lLOL|Q�SXKGLVWXV 

6lLOL|Q�VLVlVHLQlPLHQ�
NXQQRQ�WDUNDVWXV��UXRVWH��
PDDOLSLQQDW 

gOM\Q�SXKWDXGHQ�DQDO\VR�
LQWL�MD�ODDGXQ�YDUPLVWXV�
HQQHQ�Wl\WW|l 

3XKGLVWHWXQ�|OM\Q�VLLUWR�
WDNDLVLQ�MlUMHVWHOPllQ 

3XWNLVWRQ�KXXKWHOX�,62�
�����WDYRLWHWDVRRQ 

/RSSXWLOD�DQDO\\VLW�
NHQWlOOl�MD�RPDVVD�ODERUD�
WRULRVVD 

<NVLW\LVNRKWDLQHQ�UDSRUWWL��
KXROORQ�YDLKHLVWD 

gOM\Q-�MD�MlUMHVWHOPlQ�
OLNDDQWXPLVHQ�MXXULV\LGHQ�
VHOYLWWlPLQHQ�MD�HQQDO�
WDHKNlLVHYlW�WRLPHQSLWHHW 

3URMHNWLQ�YDLKHHW 

WZK:�<d/hhd/^/� 
 

<ƵǀĂ͘�<ŽƚŬĂŶ��ŶĞƌŐŝĂ͕�,ŽǀŝŶƐĂĂƌĞŶ�ǀŽŝŵĂůĂŝƚŽƐ 



�����������ǆ ������� 

<ƵŽŚƵƐĂǀŝŬćƐŝƩĞůǇůůć�ƉǇƌŝƚććŶ�ƉŽŝƐͲ

ƚĂŵĂĂŶ�ƂůũǇŶ�ŚĂƉƉĂŵŝĂ�ǀĂŶŚĞŶĞŵŝƐͲ

ƚƵŽƩĞŝƚĂ͘�^ŝůůć�ƉǇƐƚǇƚććŶ�ƉĂƌĂŶͲ

ƚĂŵĂĂŶ�ƚĂŝ�ǇůůćƉŝƚćŵććŶ�ƂůũǇŶ�

ŬćǇƩƂŝŬćć�ũĂ�ǀĂŶŚĞŶĞŵŝƐƚĂ�ŬƵǀĂĂͲ

ǀĂĂ�d�E �ŬŽŬŽŶĂŝƐŚĂƉƉŽůƵŬƵĂ͘�^ĂͲ

ŵĂůůĂ�ƐĞ�ǀĂŝŬƵƩĂĂ�ŵǇƂƐ�ƂůũǇŶ�Ɖ,-

ĂƌǀŽŽŶ͘ 

<ƵŽŚƵƐĂǀŝŬćƐŝƩĞůǇŶ�ƚĂǀŽŝƩĞŝŶĂ�ŽŶ�

ĞŚŽƐƚĂĂ�ƂůũǇć�ũĂ�Ɛŝƚć�ŬĂƵƩĂ�ƉŝĚĞŶƚćć�

ƐĞŶ�ŬćǇƩƂŝŬćć͘ 

���������������ͳͲͲ�� 

^ćŚŬƂƐƚĂĂƫƐĞŶ�ŚŝĞŶŽƐƵŽĚĂƫŵĞŶ�

ůćƉŝ�ŬƵůŬĞƵƚƵǀĂ��ƂůũǇ�ƉƵŚĚŝƐƚƵƵ�

ƚĞŚŽŬŬĂĂƐƟ�ĞƌŽƩĂĞŶ�ŚĂƌƚƐŝŶ�ũĂ�ŵƵƵƚ�

ĞƉćƉƵŚƚĂƵĚĞƚ�ĂŝŶĂ�Ϭ͕Ϭϭђŵ�ĂƐƟ͘ 

 

 ͞<ůĞĞŶƚĞŬ��>��ƌĂƚŬĂŝƐƵŝůůĂ�ƂůũǇŶ�ůŝƐćŬƐŝ�ƉƵŚĚŝƐƚƵƵ�ŬŽŬŽ�ũćƌũĞƐƚĞůŵć͟ 

gOM\Q�SXKGLVWXV�KRLWXX�OlKHV�LWVHVWllQ 

��ǅ ����ǅ ��ǅ ����ǅ �����������������������������������������ͳͲͲ��ǡ�
����ǅ ������������ǅ ������������������Ǥ 

^ŝůůć� ǀćůŝŶ� ŬƵŶ� ƂůũǇć� ƉƵŚĚŝƐƚĞƫŝŶ� ĞƌŝůůŝƐĞƐƐć�
ǀćŝƐƚƂƐćŝůŝƂƐƐć͕�ǀŽŝƟŝŶ�ƂůũǇƐćŝůŝƂ�ƐĞŬć�ũćƌũĞƐƚĞůŵćŶ�
ůŝŶũĂƚ� ƚĂƌŬĂƐƚĂĂ� ũĂ� ŬŽƌũĂƚĂ� ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĞŶ� ǀŝŬŽũĞŶ�
ƚĂŝ�ǀĂƵƌŝŽŝĚĞŶ�ŽƐĂůƚĂ͘ 

�ŶŶĞŶ� ƂůũǇũĞŶ� ƐŝŝƌƚŽĂ� ƚĂŬĂŝƐŝŶ� ŽŵĂĂŶ� ũćƌũĞƐ-
ƚĞůŵććŶ�ƐƵŽƌŝƚĞƫŝŶ�ƐƵŽĚĂƚƵŬƐĞƐƐĂ�ŽůůĞŝƐƚĂ�ƂůũǇŝƐ-
ƚć� ĂŶĂůǇǇƐŝ� ũŽůůĂ� ƚĂǀŽŝƚĞƚĂƐŽŽŶ� ƉććƐĞŵŝŶĞŶ�
ǀĂƌŵŝƐƚĞƫŝŶ͘ 

^ƵŽĚĂƚƵŬƐĞŶ�ũĂ�ůĂĂĚƵŶǀĂƌŵŝƐƚƵŬƐĞŶ�ũćůŬĞĞŶ�ƂůũǇƚ�
ƉĂůĂƵƚĞƫŝŶ� ŽŵĂĂŶ� ƐćŝůŝƂƂŶ͕� ũŽƐƐĂ� ĂƐŝĂŬŬĂĂŶ�

ŽŵĂĂ� <ůĞĞŶƚĞŬŝć� ŬćǇƩćŵćůůć� ŚƵƵŚĚĞůƟŝŶ� ǀŝĞůć�
ŬĂŝŬŬŝ� ũćƌũĞƐƚĞůŵćŶ� ůŝŶũĂƚ͘� dćůůć� ǀĂƌŵŝƐƚĞƫŝŶ�ŬŽƌͲ
ũĂƵƐƚƂŝĚĞŶ� ƐĞŬć� ƉƵŚĚŝƐƚƵƐƉƌŽũĞŬƟŶ� ůŽƉƵůůŝŶĞŶ�
ŽŶŶŝƐƚƵŵŝŶĞŶ͘ 

WƌŽũĞŬƟ� ĞƚĞŶŝ� ƐƵƵŶŶŝƚĞůůƵƐƟ� ũĂ� ƚƵůŽŬƐĞƚ� ŽůŝǀĂƚ�
ŬĂŝŬŝůƚĂ�ŽƐŝŶ�ƉŽƐŝƟŝǀŝƐĞƚ͘� 

,ƵŽůĞůůĂ� ƐƵƵŶŶŝƚĞůƚƵ� ƐĞŬć� ǇŚƚĞŝƐƚǇƂƐƐć� ĞĚĞŶŶǇƚ�
ƉƌŽũĞŬƟ�ƉǇƐǇŝ�ŚǇǀŝŶ�ĂŝŬĂƚĂƵůƵƐƐĂ� ũĂ� ƐĂĂƟŶ�ǀŝĞƚǇć�
ůĂĂĚƵŬŬĂĂƐƟ�ůŽƉƉƵƵŶ�ĂƐƟ͘ 

 

Ϯ 

g/-<1�.b6,77(/<� 



�ƐŝĂŬŬĂĂŶ�ƂůũǇŶ�ŬƵŶƚŽ�Žůŝ�ĂůŬĂŶƵƚ��ŚĞŝŬĞƚć�ũĂ�ĞƉćƉƵŚƚĂƵŬƐŝĞŶ�ŬĂƐǀĂĞƐƐĂ�ƉććƚĞƫŝŶ�ƉƵŚĚŝƐƚĂĂ�ƂůũǇ�ŬƵŶͲ
ƚŽŽŶ�ŚƵŽůĞůůŝƐĞƐƟ͕�ƐĞŬć�ĞŚŽƐƚĂĂ�ŬĞŵŝĂůůŝƐŝĂ�ĂƌǀŽũĂ�ůĂĂĚƵŶ�ǀĂƌŵŝƐƚĂŵŝƐĞŬƐŝ͘ 

/^K�ϰϰϬϲ�WĂƌƟŬŬĞůŝůĂƐŬĞŶŶĂŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ƂůũǇŶ�ĞƉćƉƵŚƚĂƵƐ�Žůŝ�ǇůŝƩćŶǇƚ�ƚĂǀŽŝƚĞƚĂƐŽŶ͕�ŽůůĞŶ�ϭϴͬϭϲͬϭϯ 

/^K�ϰϰϬϱ�'ƌĂǀŝŵĞƚƌŝŶĞŶ�ƉƵŚƚĂƵƐĂŶĂůǇǇƐŝ�ƚĂĂƐ�ŝůŵŽŝƫ�ĞƉćƉƵŚƚĂƵŬƐŝĞŶ�ŵććƌćŬƐŝ�ϲ͕ϴ�ŵŐͬϭϬϬ�ŵů 

d�E�Ϭ͕ϰϴ�ŵŐ<K,ͬŐ 

dĂǀŽŝƚĞƚĂƐŽƚ͗�ϭϱͬϭϮͬϭϭ�ũĂ�ĂůůĞ�ϭ�ŵŐͬϭϬϬ�ŵů͕ 

PůũǇć�ƉƵŚĚŝƐƚĞƫŝŶ�ũĂ�ŬćƐŝƚĞůƟŝŶ�ĂůƵŬƐŝ�ŬǇŵŵĞŶĞŶ�ǀƵŽƌŽŬĂƵƩĂ�ũĂ�ƚƵůŽŬƐĞƚ�ŽůŝǀĂƚ�ƚŽĚĞůůĂ�ƉŽƐŝƟŝǀŝƐĞƚ͘ 

 

DĞŵďƌĂŶ�ϰǆ 

$1$/<62,17, 
>ćŚƚƂƟůĂŶŶĞ 

PůũǇ�ƉƵŚĚŝƐƚƵŝ�ƚĂǀŽŝƚĞƚĂƐŽŽŶ�ũĂ�ŬƵŽŚƵƐĂǀŝŬćƐŝƩĞůǇŶ�ĂŶƐŝŽŝƐƚĂ�ƂůũǇŶ�ŬĞŵŝĂůůŝŶĞŶ�ŬŽŽƐƚƵŵƵƐ�ŽŶ�ƉǇƐƚǇƩǇ�
ƉŝƚćŵććŶ�ǀĂŬĂĂŶĂ͘�<ćƐŝƩĞůǇŶ�ũŽŚĚŽƐƚĂ�ƂůũǇ�ŬŝƌŬĂŝƐƚƵŝ�ƐĞůǀćƐƟ͕�ƐĞŬć�ŵƵƵŶ�ŵƵĂƐƐĂ�ǀŝƐŬŽƐŝƚĞĞƫ-ŝŶĚĞŬƐŝ�ŽŶ�
ŚŝĞŵĂŶ�ƉĂƌĂŶƚƵŶƵƚ͘ 

/^KϰϰϬϲ�WĂƌƟŬŬĞůŝůĂƐŬĞŶŶĂŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ƂůũǇŶ�ĞƉćƉƵŚƚĂƵƐƚĂƐŽ�ŽŶ�ŶǇƚ�ϭϱͬϭϯͬϭϬ͕� 

/^KϰϰϬϱ�'ƌĂǀŝŵĞƚƌŝŶĞŶ�ƉƵŚƚĂƵƐĂŶĂůǇǇƐŝ�ĂŶƚŽŝ�ĞƉćƉƵŚƚĂƵŬƐŝĞŶ�ŵććƌćŬƐŝ�ĂůůĞ�ϭ�ŵŐͬϭϬϬ�ŵů 

d�E�Ϭ͕ϰϴ�ŵŐ<K,ͬŐ 

<ĂŝŬĞŶ�ŬĂŝŬŬŝĂĂŶ�ƂůũǇć�ũĂ�ũćƌũĞƐƚĞůŵćć�ŬćƐƚĞůƟŝŶ�Ϯϰ�ƉćŝǀćŶ�ĂũĂŶ͘ 

 

DĞŵďƌĂŶ�ϰǆ 

dŝůĂŶŶĞ�ŬćƐŝƩĞůǇŶ�ũćůŬĞĞŶ 

͞�ŶĂůǇǇƐŝƚƵůŽŬƐĞƚ�ŬĞƌƚŽǀĂƚ�ĂƵŬŽƩŽŵĂƐƟ�ƚĂƌƉĞĞƚ�ũĂ�ŶŝŝĚĞŶ�ĂǀƵůůĂ��
ǀĂƌŵŝƐƚĞƚĂĂŶ�ĂŝŶĂ�ƚƵůŽŬƐĞƚ�ƐĞŬć�ƚƂŝĚĞŶ�ŽŶŶŝƐƚƵŵŝŶĞŶ͟ 

ϯ 



<ŝ>-zŚƟƂƚ�KǇ�ƚŽƚĞƵƩĂĂ�ĂƐŝĂŬŬĂŝůůĞĞŶ�ŬćǇƩƂǀĂƌŵƵƵƚĞĞŶ͕�ǀŽŝƚĞůƵŚƵŽůͲ
ƚŽŽŶ�ũĂ�ƂůũǇĂŶĂůǇƟŝŬŬĂĂŶ�ůŝŝƩǇǀŝć�ŬŽŬŽŶĂŝƐƌĂƚŬĂŝƐƵũĂ�ƐĞŬć�ŬĞŚŝƩćŵŝƐͲ
ƉĂůǀĞůƵŝƚĂ͘ 
 
<ŽŬŽŶĂŝƐƌĂƚŬĂŝƐƵŵŵĞ�ƐŝƐćůƚćǀćƚ�ŬćǇƩƂǀĂƌŵƵƵĚĞŶ�ƉĂƌĂŶƚĂŵŝƐĞĞŶ�
ƚĂƌǀŝƩĂǀŝĂ�ƚƵŽƩĞŝƚĂ͕�ŬƵƚĞŶ�ƐƵŽĚĂƟŶũćƌũĞƐƚĞůŵŝć͕�ƐƵŽĚĂƫŵŝĂ͕�ƂůũǇũĞŶ�
ĞƚćǀĂůǀŽŶƚĂƌĂƚŬĂŝƐƵũĂ͕�ƐĞŬć�ŵƵŝƚĂ�ǀŽŝƚĞůƵŚƵŽůůŽƐƐĂ�ƚĂƌǀŝƩĂǀŝĂ�ůĂŝƩĞŝͲ
ƚĂ�ũĂ�ƚĂƌǀŝŬŬĞŝƚĂ͘�<ŽŬŽŶĂŝƐƌĂƚŬĂŝƐƵ�ƉĂůǀĞůƵƚ�ŽǀĂƚ�ŵŵ͘�ƂůũǇŶ�ŬćǇƩƂŝćŶ�
ũĂƚŬĂŵŝƐĞĞŶ�ůŝŝƩǇǀćć�ƂůũǇŶƉƵŚĚŝƐƚƵƐƚĂ͕�ũćƌũĞƐƚĞůŵćŚƵƵŚƚĞůƵĂ͕�ƂůũǇŶ�
ǀĂŝŚƚŽĂ͕�ƂůũǇ-�ũĂ�ůĂŝƩĞŝƐƚŽ�ĂƵĚŝƚŽŝŶƚĞũĂ�ƐĞŬć�ĂŶĂůǇǇƐŝƉĂůǀĞůƵŝƚĂ͘ 
 
dŽŝŵŝŵŵĞ�ŬŽŬŽ�^ƵŽŵĞŶ�ůĂĂũƵŝƐĞƐƟ�ŵŵ͘�ĞŶĞƌŐŝĂ-͕�ŬĞŵŝĂŶ-͕�ũĂ�ƉĂƉĞƌŝͲ
ƚĞŽůůŝƐƵƵĚĞŶ�ƐĞŬć�ƐĂƚĂŵŝĞŶ͕�ŬĂŝǀŽƐƚĞŶ�ũĂ�ŵƵƵŶ�ƚĞŽůůŝƐƵƵĚĞŶ�ƉĂƌŝƐƐĂ  ͘
ZĂƚŬĂŝƐĞŵŵĞ�ĂƐŝĂŬŬĂŝĚĞŵŵĞ�ŬćǇƩƂǀĂƌŵƵƵƚĞĞŶ�ũĂ�ǀŽŝƚĞůƵŚƵŽůƚŽŽŶ�
ůŝŝƩǇǀŝć�ŽŶŐĞůŵŝĂ�ǇŚĚĞƐƐć�ĂƐŝĂŬŬĂĂŶ�ŬĂŶƐƐĂ͕�ƐĞŬć�ŚĞŝĚćŶ�ƟůŽŝƐƐĂĂŶ�
ƚŽŝŵŝǀŝŶ�ŬĞŚŝƚǇƐƌĞƐƵƌƐƐĞŝŶ͕�ĞƩć�ŬŽŚĚĞŬŽŚƚĂŝƐĞƐƟ�ƉƌŽũĞŬƚĞŝƐƐĂ͘ 

6RVLDDOLVHVVD�PHGLDVVD 

.L/�<KWL|W�2\ 
ZZZ�NLO\KWLRW�IL 

-XKD�.\OO|QHQ 
7RLPLWXVMRKWDMD��&/6 
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