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�ŶŶĞǆĞ�Ϯ�ďŝƐ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂƚ�'Z�Ͳ&
ϴ͘Ϭ
ϬϭͬϬϭͬϮϬϭϴ

^ǇŶƚŚğƐĞ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ă�ů͛ĂĐĐğƐ�Ğƚ�ă�
ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ZĠƐĞĂƵ�WƵďůŝĐ�ĚĞ��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ďĂƐƐĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐůŝĞŶƚƐ ĞŶ��ŽŶƚƌĂƚ�hŶŝƋƵĞ

/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�͗ �ŶŶĞǆĞ�Ϯ�ďŝƐ ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂƚ�'Z�Ͳ&��

sĞƌƐŝŽŶ�͗ ϴ͘Ϭ

Eď͘�ĚĞ�ƉĂŐĞƐ�͗ ϳ

WƌĠĂŵďƵůĞ

�ĂŶƐ� ůĞ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ůĞ�ƚĞƌŵĞ�Η�ŶĞĚŝƐΗ�ĚĠƐŝŐŶĞ�
ůĞ� ŐĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ� ĚƵ� ƌĠƐĞĂƵ� ƉƵďůŝĐ� ĚĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�
Ě͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ͘

>Ğ� ƉƌĠƐĞŶƚ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ƌĞƉƌĞŶĚ� ĚĞ� ŵĂŶŝğƌĞ�
ƐǇŶƚŚĠƚŝƋƵĞ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ĐůĂƵƐĞƐ� ĚĞƐ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�
ŐĠŶĠƌĂůĞƐ� ƌĞůĂƚŝǀĞƐ� ă� ů͛ĂĐĐğƐ� Ğƚ� ă� ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚƵ�
ZĠƐĞĂƵ�WƵďůŝĐ�ĚĞ��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�;ZW�Ϳ�ďĂƐƐĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ͕�ƋƵŝ�
ĞǆƉůŝĐŝƚĞŶƚ� ůĞƐ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ� Ě͛�ŶĞĚŝƐ� Ğƚ� ĚƵ�
&ŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ� ǀŝƐͲăͲǀŝƐ� ĚƵ� �ůŝĞŶƚ͕� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞƐ�
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ƋƵĞ�ĚŽŝƚ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ůĞ��ůŝĞŶƚ͘�/ů�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞƐ�
�ůŝĞŶƚƐ� ĂǇĂŶƚ� ƐŝŐŶĠ� ƵŶ� �ŽŶƚƌĂƚ� hŶŝƋƵĞ� ĂǀĞĐ� ƵŶ�
&ŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ͘�

�ĞƐ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ� ŐĠŶĠƌĂůĞƐ� ƐŽŶƚ� ŝŶĐůƵƐĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ�
ĐŽŶƚƌĂƚ� ĚĠŶŽŵŵĠ� ƉĂƌ� ů͛ƵƐĂŐĞ� ͨ �ŽŶƚƌĂƚ� 'Z�Ͳ& ͕ͩ�
ĐŽŶĐůƵ� ĞŶƚƌĞ� �ŶĞĚŝƐ� Ğƚ� ůĞ� &ŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ͕� ĂĨŝŶ� ĚĞ�
ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ� ů͛ĂĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚ� ĞĨĨĞĐƚŝĨ� ĚĞ� ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�
ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ͘� >Ă� ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĚƵ� �ŽŶƚƌĂƚ� 'Z�Ͳ&� ĞŶ�
ĂŶŶĞǆĞ� ĂƵ� �ŽŶƚƌĂƚ� hŶŝƋƵĞ� ƐĞůŽŶ� ĚĞƐ� ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�
ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ƵŶĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ƐŝŵƉůĞ�Ğƚ�ĐŽŵƉůğƚĞ�ƉŽƵƌ�
ůĞ��ůŝĞŶƚ�ĞƐƚ�ĂƐƐƵƌĠĞ�ĂƵ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĂŶŶĞǆĞ͘�
dŽƵƚ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ� ŽƵ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚ� ĚĞ�
ĐĞƵǆ� ĠŶŽŶĐĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐŽŶƚƌĂƚ� 'Z�Ͳ&� ƋƵĞ� ůĞ�
&ŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ� ĂƵƌĂŝƚ� ƐŽƵƐĐƌŝƚ� ĞŶǀĞƌƐ� ůĞ� �ůŝĞŶƚ͕�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ�ŽƵ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�
ĨŽƵƌŶŝƚƵƌĞ͕� ŶĞ� ƐĂƵƌĂŝƚ� ġƚƌĞ� ŽƉƉŽƐĂďůĞ� ă� �ŶĞĚŝƐ� Ğƚ�
ĞŶŐĂŐĞ�ůĞ�ƐĞƵů�&ŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ�ǀŝƐ�ă�ǀŝƐ�ĚĞ�ƐŽŶ��ůŝĞŶƚ͘

>Ğ� �ŽŶƚƌĂƚ� 'Z�Ͳ&� ĞŶ� ǀŝŐƵĞƵƌ� ĞƐƚ� ĂƵƐƐŝ� ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�
ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ƐŝƚĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� Ě͛�ŶĞĚŝƐ ͗�
ǁǁǁ͘ĞŶĞĚŝƐ͘Ĩƌ

>Ğ� �ůŝĞŶƚ� ĞƐƚ� ŝŶĨŽƌŵĠ͕� ƉƌĠĂůĂďůĞŵĞŶƚ� ă� ůĂ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�
ĚƵ� �ŽŶƚƌĂƚ� hŶŝƋƵĞ͕� ƋƵĞ͕� ƐƵƌ� ĐĞ� ŵġŵĞ� ƐŝƚĞ͕� �ŶĞĚŝƐ�
ƉƵďůŝĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ͗

� ƐĞƐ� ƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞůƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� Ğƚ� ĐůŝĞŶƚğůĞ͕� ƋƵŝ�
ĞǆƉŽƐĞŶƚ� ůĞƐ� ƌğŐůĞƐ� � ƋƵ͛�ŶĞĚŝƐ� � ĂƉƉůŝƋƵĞ� ă�
ůΖĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ƵƚŝůŝƐĂƚĞƵƌƐ� ĚƵ� ZW�� ͖� ů͛ĠƚĂƚ� ĚĞƐ�
ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĚĞƐ� ƌğŐůĞƐ� ĚƵ� ƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞů� ĐůŝĞŶƚğůĞ�
Ě͛�ŶĞĚŝƐ� ĞƐƚ� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� ă� ů͛ĂĚƌĞƐƐĞ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞŶĞĚŝƐ͘ĨƌͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬ�ŶĞĚŝƐ
Ͳ'h/Ͳ�&ͺϬϰ�͘ƉĚĨ

� ƐŽŶ� ĐĂƚĂůŽŐƵĞ� ĚĞƐ� ƉƌĞƐƚĂƚŝŽŶƐ͕� ƋƵŝ� ƉƌĠƐĞŶƚĞ�
ůΖŽĨĨƌĞ�Ě͛�ŶĞĚŝƐ�ĂƵǆ��ůŝĞŶƚƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�&ŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌƐ�
ĚΖĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ� Ğƚ� ĞƐƚ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ƐŝƚĞ�
Ě͛�ŶĞĚŝƐ�
ǁǁǁ͘ĞŶĞĚŝƐ͘Ĩƌͬ�ĂƚĂůŽŐƵĞͺĚĞƐͺƉƌĞƐƚĂƚŝŽŶƐ͘� >Ğ�
�ůŝĞŶƚ�ƉĞƵƚ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ă�ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶĞ�
ĚĞƐ�ƉƌĞƐƚĂƚŝŽŶƐ�ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ͘�

>ĞƐ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ�Ğƚ�ƉƌĞƐƚĂƚŝŽŶƐ� ƌĞůĂƚŝǀĞƐ� ă� ů͛ĂĐĐğƐ�Ğƚ� ă�
ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ZW��ƐŽŶƚ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞƐ� ĚĠĨŝŶŝĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞůƐ� Ě͛�ŶĞĚŝƐ� Ğƚ� ĚĂŶƐ� ƐŽŶ� ĐĂƚĂůŽŐƵĞ� ĚĞƐ�
ƉƌĞƐƚĂƚŝŽŶƐ͘� �Ŷ� ĐĂƐ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�
ƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞůƐ�Ğƚ�ůĞ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞ�ĚĞƐ�ƉƌĞƐƚĂƚŝŽŶƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�
Ğƚ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĂŶŶĞǆĞ�ĚƵ�ĐŽŶƚƌĂƚ�'Z�Ͳ&�Ě͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕�
ůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĂŶŶĞǆĞ�ƉƌĠǀĂƵĚƌŽŶƚ͘

>ĞƐ�ŵŽƚƐ� ŽƵ� ŐƌŽƵƉĞƐ� ĚĞ�ŵŽƚƐ� ĐŽŵŵĞŶĕĂŶƚ� ƉĂƌ� ƵŶĞ�
ŵĂũƵƐĐƵůĞ� ƐŽŶƚ� ĚĠĨŝŶŝƐ� ĂƵ� ŐůŽƐƐĂŝƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌĠƐĞŶƚĞ�
ĂŶŶĞǆĞ͘�



WĂŐĞ�͗�ϭϵϮͬϯϱϳ

�ŶŶĞǆĞ�Ϯ�ďŝƐ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂƚ�'Z�Ͳ&
ϴ͘Ϭ
ϬϭͬϬϭͬϮϬϭϴ

'ůŽƐƐĂŝƌĞ

�ůŝĞŶƚ ͗ ƵƚŝůŝƐĂƚĞƵƌ�ĚƵ�ZW��ĐŽŶƐŽŵŵĂŶƚ�ĚĞ�ů͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�
ĂĐŚĞƚĠĞ� ă� ƵŶ� ĨŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ� ĞǆĐůƵƐŝĨ͕� ǀŝĂ� ƵŶ� �ŽŶƚƌĂƚ�
hŶŝƋƵĞ͘�hŶ��ůŝĞŶƚ�ƉĞƵƚ�ů͛ġƚƌĞ�ƐƵƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƐŝƚĞƐ͘

�ŽŵƉƚĞƵƌ ͗� ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ŵĞƐƵƌĞ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�ĞƚͬŽƵ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�Ě͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ͘

�ŽŵƉƚĞƵƌ� �ŽŵŵƵŶŝĐĂŶƚ ͗� �ŽŵƉƚĞƵƌ� ĐŽŶŶĞĐƚĠ� ĂƵ�
ƌĠƐĞĂƵ� ĚĞ� ƚĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ĞƚͬŽƵ� ƵƚŝůŝƐĂŶƚ� ůĞ�
ĐŽƵƌĂŶƚ� ƉŽƌƚĞƵƌ� ĞŶ� ůŝŐŶĞ͕� ĚĠĐůĂƌĠ� ĐŽŵŵĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂŶƚ� � ƉĂƌ� ůĞ� 'Z�� Ğƚ� ŝŶƚĠŐƌĠ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚƵ�'Z��ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�
Ě͛ƵƚŝůŝƐĞƌ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĂůŝƚĠƐ� ĚƵ� �ŽŵƉƚĞƵƌ�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂŶƚ͘� ^ĞƐ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ƐŽŶƚ�
ĨŝǆĠĞƐ� ƉĂƌ� ů͛ĂƌƌġƚĠ� ĚƵ� ϰ� ũĂŶǀŝĞƌ� ϮϬϭϮ͘� >Ğ� �ŽŵƉƚĞƵƌ�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂŶƚ�ĞƐƚ� ĐŽŶƐƵůƚĂďůĞ�ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞƐ�
ƐǇƐƚğŵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�'Z�͘�

�ŽŶƚƌĂƚ� 'Z�Ͳ& ͗� ĐŽŶƚƌĂƚ� ĐŽŶĐůƵ� ĞŶƚƌĞ� ƵŶ� 'Z�� Ğƚ� ƵŶ�
ĨŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ� ƌĞůĂƚŝĨ� ă� ů͛ĂĐĐğƐ� Ğƚ� ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ZW�͘� /ů�
ĞƐƚ�ĐŽŶĐůƵ�ĞŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�>�ϭϭϭͲϵϮ�ĚƵ�ĐŽĚĞ�
ĚĞ� ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ͕� ĞŶ� ǀƵĞ� ĚĞ� ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ� ĂƵ� ĨŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ� ĚĞ�
ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ĂƵǆ��ůŝĞŶƚƐ�ƵŶ��ŽŶƚƌĂƚ�hŶŝƋƵĞ͘

�ŽŶƚƌĂƚ� hŶŝƋƵĞ ͗� ĐŽŶƚƌĂƚ� ƌĞŐƌŽƵƉĂŶƚ� ůĂ� ĨŽƵƌŶŝƚƵƌĞ�
Ě͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ͕�ů͛ĂĐĐğƐ�Ğƚ�ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ZW�͕�ƐŝŐŶĠ�ĞŶƚƌĞ�
ƵŶ� �ůŝĞŶƚ� Ğƚ� ƵŶ� ĨŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ� ƵŶŝƋƵĞ� ƉŽƵƌ� ƵŶ� ŽƵ�
ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� W�>͘� /ů� ƐƵƉƉŽƐĞ� ůΖĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� Ě͛ƵŶ� �ŽŶƚƌĂƚ�
'Z�Ͳ&� ƉƌĠĂůĂďůĞŵĞŶƚ� ĐŽŶĐůƵ� ĞŶƚƌĞ� ůĞ� ĨŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ�
ĐŽŶĐĞƌŶĠ� Ğƚ� �ŶĞĚŝƐ͘� /ů� ĐŽŵƉƌĞŶĚ� ůĂ� ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ĂŶŶĞǆĞ�
ϮďŝƐ�ĚƵ �ŽŶƚƌĂƚ�'Z�Ͳ&͘

�ŝƐũŽŶĐƚĞƵƌ ĚĞ�ďƌĂŶĐŚĞŵĞŶƚ ;ŽƵ�ĚŝƐũŽŶĐƚĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂůͿ�
͗�ĂƉƉĂƌĞŝů�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ�
ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ� ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ� ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĞ� ĚƵ� �ůŝĞŶƚ͘� /ů� ĐŽƵƉĞ�
ůĞ� ĐŽƵƌĂŶƚ� ĞŶ� ĐĂƐ� Ě͛ŝŶĐŝĚĞŶƚ� ;ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ͕� ĐŽƵƌƚͲ
ĐŝƌĐƵŝƚ͙͘Ϳ͘� hŶĞ� ĨŽŝƐ� ůĞ� ƉƌŽďůğŵĞ� ƌĠƐŽůƵ͕� ůĞ� ĐŽƵƌĂŶƚ�
ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƌĠƚĂďůŝ�ĞŶ�ƌĠĂƌŵĂŶƚ�ůĞ�ĚŝƐũŽŶĐƚĞƵƌ͘

&ŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ ͗ ĞŶƚŝƚĠ�ƚŝƚƵůĂŝƌĞ�ĚĞ� ů͛ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�Ě͛ĂĐŚĂƚ�
ƉŽƵƌ� ƌĞǀĞŶƚĞ� Ě͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ͕� ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ� ă� ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�
>ϯϯϯͲϭ�ĚƵ�ĐŽĚĞ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�Ğƚ�ƐŝŐŶĂƚĂŝƌĞ�Ě͛ƵŶ��ŽŶƚƌĂƚ�
'Z�Ͳ&�ĂǀĞĐ��ŶĞĚŝƐ͕�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ĂƵǆ��ůŝĞŶƚƐ�ƵŶ�
�ŽŶƚƌĂƚ�hŶŝƋƵĞ͘

'Z� ;'ĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ� ĚƵ� ZĠƐĞĂƵ� ƉƵďůŝĐ� ĚĞ�
�ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶͿ ͗� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ŵŽƌĂůĞ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ� � ĚĞ�
ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ͕� ů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ� Ğƚ� ĚƵ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚƵ�
ZW�� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ǌŽŶĞ� ĚŽŶŶĠĞ� Ğƚ͕� ůĞ� ĐĂƐ� ĠĐŚĠĂŶƚ͕� ĚĞ�

ů͛ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞǆŝŽŶ� ĂǀĞĐ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ ƌĠƐĞĂƵǆ͕� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ĚĞ�
ŐĂƌĂŶƚŝƌ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ă�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵĞ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�ă�ƐĂƚŝƐĨĂŝƌĞ�
ƵŶĞ� ĚĞŵĂŶĚĞ� ƌĂŝƐŽŶŶĂďůĞ� ĚĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�
Ě͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ͘

WŽŝŶƚ�ĚĞ�>ŝǀƌĂŝƐŽŶ ;W�>Ϳ�͗�ƉŽŝŶƚ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ƐŝƚƵĠ�ă�ů͛ĂǀĂů�
ĚĞƐ�ďŽƌŶĞƐ�ĚĞ�ƐŽƌƚŝĞ ĚƵ��ŝƐũŽŶĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ďƌĂŶĐŚĞŵĞŶƚ͕�
Ɛŝ� ůĞ� �ůŝĞŶƚ ĚŝƐƉŽƐĞ� Ě͛ƵŶĞ� ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ� ƐŽƵƐĐƌŝƚĞ�
ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ� ŽƵ� ĠŐĂůĞ� ă� ϯϲ� Ŭs�� ŽƵ� ĚĞ� ů͛ŽƌŐĂŶĞ� ĚĞ�
ƐĞĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ͕� Ɛŝ� ůĞ� �ůŝĞŶƚ� ĚŝƐƉŽƐĞ� Ě͛ƵŶĞ� ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�
ƐŽƵƐĐƌŝƚĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ă�ϯϲ�Ŭs�͕�Ğƚ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚƵƋƵĞů�ůĞ�
�ůŝĞŶƚ� ƐŽƵƚŝƌĞ� ĚĞ� ů͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ� ĂƵ� ZW�͘� >͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĂŶƚ� Ğƚ�
ů͛ĂĚƌĞƐƐĞ�ĚƵ�W�>�ƐŽŶƚ�ƉƌĠĐŝƐĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ��ŽŶƚƌĂƚ�hŶŝƋƵĞ�
ĚƵ��ůŝĞŶƚ͘

ϭ͘ >Ğ�ĐĂĚƌĞ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ů͛ĂĐĐğƐ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�
ĚƵ�ZĠƐĞĂƵ�WƵďůŝĐ�ĚĞ��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ

�Ŷ� ƚĂŶƚ� ƋƵĞ� 'Z�� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ� ƋƵŝ� ůƵŝ� ƐŽŶƚ�
ĐŽŶĐĠĚĠƐ͕� �ŶĞĚŝƐ� ĂƐƐƵƌĞ� ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ� Ě͛ĂĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚ�
ĚĞ� ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ� ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ� ũƵƐƋƵ͛ĂƵ� W�>� ĚƵ� �ůŝĞŶƚ͕� ĂŝŶƐŝ�
ƋƵĞ� ůĞƐ� ƉƌĞƐƚĂƚŝŽŶƐ� ƋƵŝ� ĞŶ� ĚĠĐŽƵůĞŶƚ͕� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ƌĠŐŝĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ƚĞǆƚĞƐ� ůĠŐĂƵǆ� Ğƚ�
ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ĞŶ� ǀŝŐƵĞƵƌ͕� Ğƚ� ƉĂƌ� ůĞ� ĐĂŚŝĞƌ� ĚĞƐ�
ĐŚĂƌŐĞƐ� ĚĞ� ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ� ĚĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ƉƵďůŝƋƵĞ�
Ě͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĂƵ�W�>�ĚƵ��ůŝĞŶƚ͘��ĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�
ƐŽŶƚ� ĞǆĞƌĐĠĞƐ� ĚĂŶƐ� ĚĞƐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͕�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĞƐ͕�Ğƚ�ŶŽŶ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽŝƌĞƐ͘�

>Ğ��ůŝĞŶƚ� Ă� ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚΖŽďƚĞŶŝƌ� ĂƵƉƌğƐ�Ě͛�ŶĞĚŝƐ� ůĞ�
ĐĂŚŝĞƌ�ĚĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ĚŽŶƚ�ƌĞůğǀĞ�ƐŽŶ�W�>͕�
ƐĞůŽŶ� ůĞƐ� ŵŽĚĂůŝƚĠƐ� ƉƵďůŝĠĞƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƐŝƚĞ� Ě͛�ŶĞĚŝƐ��
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞŶĞĚŝƐ͘Ĩƌͬ�ŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ͘

>Ğ� �ůŝĞŶƚ� ĐŚŽŝƐŝƚ� ƐŽŶ� &ŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ� ĚΖĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ� Ğƚ�
ĐŽŶĐůƵƚ� ĂǀĞĐ� ůƵŝ� ƵŶ� �ŽŶƚƌĂƚ� hŶŝƋƵĞ͘� /ů� ĚŝƐƉŽƐĞ� ĂůŽƌƐ�
Ě͛ƵŶ� ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚĞƵƌ� ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠ� ĞŶ� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ĚĞ� ƐŽŶ�
&ŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ͕� ƚĂŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ĨŽƵƌŶŝƚƵƌĞ� Ě͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ� ƋƵĞ�
ƉŽƵƌ�ů͛ĂĐĐğƐ�Ğƚ�ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ZW�͘�>Ğ��ůŝĞŶƚ�Ğƚ��ŶĞĚŝƐ�
ƉĞƵǀĞŶƚ� ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ� ġƚƌĞ� ĂŵĞŶĠƐ� ă� ĂǀŽŝƌ� ĚĞƐ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�
ĚŝƌĞĐƚĞƐ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐĂƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�͗

� ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ƌĞŶĚĞǌͲǀŽƵƐ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞ�ƌĞŶĚĞǌͲǀŽƵƐ�ƉƌŝƐ�
ƉĂƌ� ůĞ� &ŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ� ŶĞ� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ� ŚŽŶŽƌĠ͕� ŽƵ� ĞŶ�
ĐĂƐ� Ě͛ĠĐŚĞĐ� ĚĞ� ƚĠůĠͲŽƉĠƌĂƚŝŽŶ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� �ůŝĞŶƚƐ�
ĠƋƵŝƉĠƐ�Ě͛ƵŶ��ŽŵƉƚĞƵƌ��ŽŵŵƵŶŝĐĂŶƚ ͖

� ĨŽƵƌŶŝƚƵƌĞ͕� ƉŽƐĞ͕� ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕� ĐŽŶƚƌƀůĞ͕�
ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ� Ğƚ� ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ͕� Ğƚ� ƌĞůĞǀĠ� ĚĞƐ�
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉƚĂŐĞ ͖�

� ĂĐĐğƐ�ĂƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ ĐŽŵƉƚĂŐĞ�͖



WĂŐĞ�͗�ϭϵϯͬϯϱϳ

�ŶŶĞǆĞ�Ϯ�ďŝƐ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂƚ�'Z�Ͳ&
ϴ͘Ϭ
ϬϭͬϬϭͬϮϬϭϴ

� ĚĠƉĂŶŶĂŐĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉƚĂŐĞ ͖
� ƌĠĐůĂŵĂƚŝŽŶ�ŵĞƚƚĂŶƚ� ĞŶ� ĐĂƵƐĞ� ůĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�

Ě͛�ŶĞĚŝƐ� ĞŶ� ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚ� ă� ƐĞƐ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�
ĚĠƚĂŝůůĠĞƐ�ĂƵ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚĞ�Ϯ ͖

� ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚƵ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ĚƵ��ůŝĞŶƚ�
ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ŶŽŶͲƉĞƌƚƵƌďĂƚŝŽŶ�ĚƵ�
ZW� ͖

� ĞŶƋƵġƚĞƐ� ƋƵ͚�ŶĞĚŝƐ� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ� ĂŵĞŶĠĞ� ă�
ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĚƌĞ� ĂƵƉƌğƐ� ĚƵ� �ůŝĞŶƚ͕� ĞŶ� ǀƵĞ�
Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƉƌĞƐƚĂƚŝŽŶƐ͘

>ĞƐ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞƐ�Ě͛�ŶĞĚŝƐ� ĨŝŐƵƌĞŶƚ�ĚĂŶƐ� ůĞ��ŽŶƚƌĂƚ�hŶŝƋƵĞ�
ĚƵ��ůŝĞŶƚ͘�

Ϯ͘ >ĞƐ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�Ě͛�ŶĞĚŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�
ů͛ĂĐĐğƐ�Ğƚ ĚĞ�ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ZĠƐĞĂƵ�WƵďůŝĐ�ĚĞ�
�ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ

Ϯ͘ϭ͘ >ĞƐ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�Ě͛�ŶĞĚŝƐ�ă�ů͛ĠŐĂƌĚ�ĚƵ��ůŝĞŶƚ

�ŶĞĚŝƐ�ĞƐƚ�ƚĞŶƵĞ�ă�ů͛ĠŐĂƌĚ�ĚƵ��ůŝĞŶƚ�ĚĞ ͗

ϭͿ�ŐĂƌĂŶƚŝƌ�ƵŶ�ĂĐĐğƐ�ŶŽŶ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽŝƌĞ�ĂƵ�ZW�

ϮͿ� ĂƐƐƵƌĞƌ� ů͛ĂĐĐƵĞŝů� ĚĠƉĂŶŶĂŐĞ� Ğƚ� ůĞƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ĂƵ�ĚĠƉĂŶŶĂŐĞ

>Ğ� ŶƵŵĠƌŽ� ĚĞ� ƚĠůĠƉŚŽŶĞ� ĚΖĂƉƉĞů� ĚĠƉĂŶŶĂŐĞ� ϮϰŚͬϮϰ�
ĞƐƚ�ŝŶĚŝƋƵĠ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĨĂĐƚƵƌĞƐ�ƋƵĞ�ůĞ�&ŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ�ĂĚƌĞƐƐĞ�
ĂƵ� �ůŝĞŶƚ͕� ĞŶ� ƉƌĠĐŝƐĂŶƚ� ƋƵ͛ŝů� Ɛ͛ĂŐŝƚ� ĚĞƐ� ĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞƐ�
Ě͛�ŶĞĚŝƐ͘

ϯͿ�ŐĂƌĂŶƚŝƌ�ů͛ĂĐĐğƐ�ĚƵ��ůŝĞŶƚ�ă�ů͛ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�
ĚĞ� ƐĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ͕ ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�
ĂƵǆ� ŵŽĚĂůŝƚĠƐ� ĚĠĨŝŶŝĞƐ� ƉĂƌ� �ŶĞĚŝƐ� ƐƵƌ� ƐŽŶ� ƐŝƚĞ�
ǁǁǁ͘ĞŶĞĚŝƐ͘Ĩƌ ͘�

ϰͿ� ŽĨĨƌŝƌ� ůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ� ĂƵ� �ůŝĞŶƚ� ƋƵŝ� ĚŝƐƉŽƐĞ� Ě͛ƵŶĞ�
ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�ƐŽƵƐĐƌŝƚĞ� ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ�ŽƵ�ĠŐĂůĞ�ă�ϯϲ�Ŭs��ĚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ� ƐĞƐ� ŝŶĚĞǆ͕� ůŽƌƐƋƵ͛ŝů� ŶĞ� ĚŝƐƉŽƐĞ� ƉĂƐ�
Ě͛ƵŶ��ŽŵƉƚĞƵƌ��ŽŵŵƵŶŝĐĂŶƚ ͗�Đ͛ĞƐƚ�ů͛ĂƵƚŽͲƌĞůĞǀĠ͘

�ĞƐ� ŝŶĚĞǆ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠƐ� ă� �ŶĞĚŝƐ�
ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ��ŽƵ�ǀŝĂ�ƐŽŶ�&ŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ͘

�ĞƐ�ŝŶĚĞǆ�ĨŽŶƚ�ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ�ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�ƉĂƌ�
�ŶĞĚŝƐ ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĂ� ďĂƐĞ� ĚĞ� ů͛ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ� ĚĞ�
ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ� ĚƵ� �ůŝĞŶƚ� ƐƵƌ� ĐĞ� W�>͘� �ŶĞĚŝƐ� ƉĞƵƚ�
ƉƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�&ŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ�ŽƵ�ůĞ��ůŝĞŶƚ�ƉŽƵƌ�
ǀĂůŝĚĞƌ�ů͛ŝŶĚĞǆ�ƚƌĂŶƐŵŝƐ͕�ǀŽŝƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌ�ƵŶ�ƌĞŶĚĞǌͲ
ǀŽƵƐ�ĂǀĞĐ�ůĞ��ůŝĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƌĞůĞǀĠ�ƐƉĠĐŝĂů�ƉĂǇĂŶƚ͘

�Ğƚ�ĂƵƚŽͲƌĞůĞǀĠ�ŶĞ�ĚŝƐƉĞŶƐĞ�ƉĂƐ�ůĞ��ůŝĞŶƚ�ĚĞ�ůĂŝƐƐĞƌ�ůĞƐ�
ĂŐĞŶƚƐ�Ě͛�ŶĞĚŝƐ�ĂĐĐĠĚĞƌ�ĂƵ��ŽŵƉƚĞƵƌ�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�
ĂƵ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚĞ�ϯͲϮ�ĐŝͲĂƉƌğƐ͘��

Ϯ͘Ϯ͘ >ĞƐ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�Ě͛�ŶĞĚŝƐ�ă�ů͛ĠŐĂƌĚ�ĚƵ��ůŝĞŶƚ�
ĐŽŵŵĞ�ĚƵ�&ŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ

�ŶĞĚŝƐ� ĞƐƚ� ƚĞŶƵĞ� ă� ů͛ĠŐĂƌĚ� ĚƵ� �ůŝĞŶƚ� ĐŽŵŵĞ� ĚƵ�
&ŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ�ĚĞ ͗

ϭͿ� ĂĐŚĞŵŝŶĞƌ� ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ� ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ� ũƵƐƋƵ͛ĂƵ� WŽŝŶƚ
ĚĞ�>ŝǀƌĂŝƐŽŶ�ĚƵ��ůŝĞŶƚ͕�ĞŶ�ƌĞƐƉĞĐƚĂŶƚ�ůĞƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�
ĚĞ� ƋƵĂůŝƚĠ� ĚĠĨŝŶŝƐƐĂŶƚ� ů͛ŽŶĚĞ� ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ�
ŵĞŶƚŝŽŶŶĠƐ� ĐŝͲĚĞƐƐŽƵƐ� ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ� ă� ůĂ�
ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�;ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ĂƌƚŝĐůĞƐ��ϯϮϮͲ
ϭ� ă� �� ϯϮϮͲϭϬ� ĚƵ� ĐŽĚĞ� ĚĞ� ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ� ƌĞůĂƚŝĨƐ� ĂƵǆ�
ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ŐĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƉƵďůŝĐƐ�ĚĞ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ� ĚĞ� ƋƵĂůŝƚĠ� ĚĞ� ů͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�
Ğƚ� ůĞƐ� ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ� ĚƵ� ĐĂŚŝĞƌ� ĚĞƐ� ĐŚĂƌŐĞƐ� ĚĞ�
ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞͿ͘

¾ �ŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�Ě͛�ŶĞĚŝƐ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ ͗�

�ŶĞĚŝƐ� ƐΖĞŶŐĂŐĞ�ă�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�
ƉŽƵƌ� ĂƐƐƵƌĞƌ� ƵŶĞ� ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ� Ě͛ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĞŶ�
ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ͕�ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ůŝŵŝƚĞƐ�ĚĞƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�Ğƚ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ͘��ŶĞĚŝƐ�
ŝŶĨŽƌŵĞ�ůĞ��ůŝĞŶƚ͕�ƐƵƌ�ƐŽŶ�ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ă�ůĂ�ƉĂŐĞ�

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞŶĞĚŝƐ͘ĨƌͬƵƚŝůŝƐĞƌͲŵŽŶͲŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶͲ
ŝŶƚĞƌŝĞƵƌĞͲĞŶͲƚŽƵƚĞͲƐĞĐƵƌŝƚĞ͕� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƉƌĠĐĂƵƚŝŽŶƐ�
ĠůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ă� ŵĞƚƚƌĞ� ĞŶ� ƈƵǀƌĞ� ƉŽƵƌ� ƐĞ� ƉƌĠŵƵŶŝƌ�
ĚĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽƵƉƵƌĞ�Ě͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ͘�

¾ �ŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ� Ě͛�ŶĞĚŝƐ� ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ� ĚĞ� ƋƵĂůŝƚĠ� ĚĞ�
ů͛ŽŶĚĞ ͗�

�ŶĞĚŝƐ� Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ� ă� ůŝǀƌĞƌ� ĂƵ� �ůŝĞŶƚ� ƵŶĞ� ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�
Ě͛ƵŶĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ƌĠŐƵůŝğƌĞ͕�ĚĠĨŝŶŝĞ�Ğƚ�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ĂǀĞĐ�
ůĞƐ�ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶƐ�ƵƐƵĞůůĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ͘

>Ă� ƚĞŶƐŝŽŶ� ŶŽŵŝŶĂůĞ� ĞƐƚ� ĚĞ� ϮϯϬ� s� ĞŶ� ĐŽƵƌĂŶƚ�
ŵŽŶŽƉŚĂƐĠ� Ğƚ� ĚĞ� ϰϬϬ� s� ĞŶ� ĐŽƵƌĂŶƚ ƚƌŝƉŚĂƐĠ͘�
�ŶĞĚŝƐ�ŵĂŝŶƚŝĞŶƚ�ůĂ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞ�ĨŽƵƌŶŝƚƵƌĞ�ĂƵ�W�>�ă�
ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ� Ě͛ƵŶĞ� ƉůĂŐĞ� ĚĞ� ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ� � ĨŝǆĠĞ�
ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĂƵǆ� ĂƌƚŝĐůĞƐ��ϯϮϮͲϵ�Ğƚ� ϭϬ�ĚƵ� ĐŽĚĞ�
ĚĞ� ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ� ͗� ĞŶƚƌĞ� ϮϬϳ s� Ğƚ� Ϯϱϯ s� ĞŶ� ĐŽƵƌĂŶƚ�
ŵŽŶŽƉŚĂƐĠ͕� Ğƚ� ĞŶƚƌĞ� ϯϲϬ s� Ğƚ� ϰϰϬ s� ĞŶ� ĐŽƵƌĂŶƚ�
ƚƌŝƉŚĂƐĠ͘�>Ă�ǀĂůĞƵƌ�ŶŽŵŝŶĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�
ƚĞŶƐŝŽŶ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϱϬ�,Ğƌƚǌ͘�>ĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞ�
ĚĞ� ĐĞƐ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ� ƐŽŶƚ� ĐĞůůĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ŶŽƌŵĞ�
E& �E ϱϬϭϲϬ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ů͛�&EKZ͘



WĂŐĞ�͗�ϭϵϰͬϯϱϳ

�ŶŶĞǆĞ�Ϯ�ďŝƐ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂƚ�'Z�Ͳ&
ϴ͘Ϭ
ϬϭͬϬϭͬϮϬϭϴ

�ĞƐ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ� Ě͛�ŶĞĚŝƐ� ĞŶ� ŵĂƚŝğƌĞ� ĚĞ�
ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ� Ğƚ� ĚĞ� ƋƵĂůŝƚĠ� ĚĞ� ů͛ŽŶĚĞ� ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ� ŶĞ�
ƐŽŶƚ� ƉĂƐ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐĂƐ� � ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĚĞ� ůĂ�
ĨŽƌĐĞ�ŵĂũĞƵƌĞ� ƚĞůƐ� ƋƵĞ� ĚĠĐƌŝƚƐ� ĂƵ� ƉĂƌĂŐƌĂƉŚĞ� ϲͲϰ��
Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐĂƐ�ĠŶŽŶĐĠƐ�ĐŝͲĂƉƌğƐ ͗

� ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ� ŝŶƐƵƌŵŽŶƚĂďůĞƐ� ůŝĠĞƐ� ă� ĚĞƐ�
ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ�ĂƚŵŽƐƉŚĠƌŝƋƵĞƐ ͖

� ůŽƌƐƋƵĞ� ĚĞƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĠĞƐ� ƐƵƌ� ůĞ�
ƌĠƐĞĂƵ� ƐŽŶƚ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ͘� >Ă� ĚƵƌĠĞ� Ě͛ƵŶĞ�
ĐŽƵƉƵƌĞ�ƉŽƵƌ� ƚƌĂǀĂƵǆ�ƉĞƵƚ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ�
ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�Ěŝǆ�ŚĞƵƌĞƐ�ŵĂŝƐ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ĞŶ�ĂƵĐƵŶ�ĐĂƐ�
ůĞƐ�ĚĠƉĂƐƐĞƌ ͖�

� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐĂƐ� ĐŝƚĠƐ� ĂƵǆ� ĂƌƚŝĐůĞƐ� ϱͲϱ� Ğƚ� ϱͲϲ� ĐŝͲ
ĂƉƌğƐ ͖

� ůŽƌƐƋƵĞ� ůĂ� ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ� Ě͛ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĞŶ�
ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ� ĞƐƚ� ŝŶƚĞƌƌŽŵƉƵĞ� ƉŽƵƌ� ĚĞƐ� ƌĂŝƐŽŶƐ�
ĂĐĐŝĚĞŶƚĞůůĞƐ͕�ƐĂŶƐ�ĨĂƵƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�Ě͛�ŶĞĚŝƐ͕�ĚƵ�
ĨĂŝƚ�ŝŵƉƌĠǀŝƐŝďůĞ�Ğƚ�ŝƌƌĠƐŝƐƚŝďůĞ�Ě͛ƵŶ�ƚŝĞƌƐ ͖

� ůŽƌƐƋƵĞ� ůĂ� ƋƵĂůŝƚĠ� ĚĞ� ů͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ� ĂĐŚĞŵŝŶĠĞ�
ƉŽƵƌ� ĚĞƐ� ƵƐĂŐĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� ƐƵďŝƚ� ĚĞƐ�
ĚĠĨĂƵƚƐ� ĚƵƐ� ĂƵ� ĨĂŝƚ� ŝŵƉƌĠǀŝƐŝďůĞ� Ğƚ� ŝƌƌĠƐŝƐƚŝďůĞ�
Ě͛ƵŶ� ƚŝĞƌƐ͕� ƉŽƵƌ� ĚĞƐ� ƌĂŝƐŽŶƐ� ĂĐĐŝĚĞŶƚĞůůĞƐ͕� ƐĂŶƐ�
ĨĂƵƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�Ě͛�ŶĞĚŝƐ͘

�Ŷ� ĐĂƐ� ĚĞ� ĐŽƵƉƵƌĞ� ůŽŶŐƵĞ� ĚΖƵŶĞ� ĚƵƌĠĞ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ� ă�
ĐĞůůĞ� ĨŝǆĠĞ� ƉĂƌ� ůĂ� ĚĠĐŝƐŝŽŶ� ĞŶ� ǀŝŐƵĞƵƌ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƚĂƌŝĨƐ�
Ě͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ZW�͕� �ŶĞĚŝƐ� ǀĞƌƐĞ� ƵŶĞ� ƉĠŶĂůŝƚĠ� ĂƵ�
ďĠŶĠĨŝĐĞ� ĚƵ� �ůŝĞŶƚ� ĐŽŶĐĞƌŶĠ͕� ůĞ� ĐĂƐ� ĠĐŚĠĂŶƚ� ǀŝĂ� ƐŽŶ�
&ŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ͘� >Ğ� ŵŽŶƚĂŶƚ� Ğƚ� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�
Ě͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ĐĞƚƚĞ� ƉĠŶĂůŝƚĠ� ƐŽŶƚ� ĚĠĨŝŶŝƐ�
ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ� ă� ůĂ� ĚĠĐŝƐŝŽŶ� ĞŶ� ǀŝŐƵĞƵƌ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƚĂƌŝĨƐ�
Ě͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ZW�͘� �� ƚŝƚƌĞ� Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ĚĂŶƐ� ůĂ�
ĚĠůŝďĠƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ��Z��ĚƵ�ϭϳ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϲ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�
ĂƵǆ�ƚĂƌŝĨƐ�Ě͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ZW� ͗
� ĐĞƚƚĞ�ƉĠŶĂůŝƚĠ�ĞƐƚ�ǀĞƌƐĠĞ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚĞ�ĐŽƵƉƵƌĞ�ĚĞ�

ƉůƵƐ�ĚĞ�ϱ�ŚĞƵƌĞƐ͕�ŝŵƉƵƚĂďůĞ�ă�ƵŶĞ�ĚĠĨĂŝůůĂŶĐĞ�ĚƵ�
ZW�� ŐĠƌĠ� ƉĂƌ� �ŶĞĚŝƐ� ŽƵ� ĚƵ� ƌĠƐĞĂƵ� ƉƵďůŝĐ� ĚĞ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŐĠƌĠ�ƉĂƌ�Zd� ͖

� ĞůůĞ� ĞƐƚ� ĠŐĂůĞ� ă ƵŶ�ŵŽŶƚĂŶƚ� ĨŽƌĨĂŝƚĂŝƌĞ͕� ĚĠĐůŝŶĠ�
ƉĂƌ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞ� ƚĞŶƐŝŽŶ� Ğƚ� ƉĂƌ� ƚƌĂŶĐŚĞ� ĚĞ� ϱ�
ŚĞƵƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽƵƉƵƌĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůŝŵŝƚĞ�ĚĞ�ϰϬ�ƚƌĂŶĐŚĞƐ�
ĐŽŶƐĠĐƵƚŝǀĞƐ�ĚĞ�ϱ�ŚĞƵƌĞƐ ͖

� ĞůůĞ� Ɛ͛ĂƉƉůŝƋƵĞ� ĂƵƚŽŵĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚ͕� ƐĂŶƐ�
ƉƌĠũƵĚŝĐĞ� Ě͛ƵŶĞ� ĠǀĞŶƚƵĞůůĞ� ŝŶĚĞŵŶŝƐĂƚŝŽŶ� ĂƵ�
ƚŝƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĐŝǀŝůĞ ĚĞ�ĚƌŽŝƚ�ĐŽŵŵƵŶ�
Ě͛�ŶĞĚŝƐ ͖

� ĂĨŝŶ� ĚĞ� ƉƌĞŶĚƌĞ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ůĞƐ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�
ĞǆƚƌġŵĞƐ͕� ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ� ă� ůĂ� ĚĠůŝďĠƌĂƚŝŽŶ�
ƉƌĠĐŝƚĠĞ͕� ĐĞƚƚĞ� ƉĠŶĂůŝƚĠ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ǀĞƌƐĠĞ� ĂƵǆ�
�ůŝĞŶƚƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ͕�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĐŽƵƉƵƌĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�
ϮϬй� ĚĞ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� �ůŝĞŶƚƐ� ĨŝŶĂůƐ� ĂůŝŵĞŶƚĠƐ�
ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� ŽƵ� ŝŶĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� ƉĂƌ� ůĞ� ƌĠƐĞĂƵ�
ƉƵďůŝĐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘

ϮͿ� ƌĠĂůŝƐĞƌ� ůĞƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ƐĞůŽŶ� ůĞƐ�
ŵŽĚĂůŝƚĠƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞƐ� ĚĞƐ� ƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞůƐ�
Ě͛�ŶĞĚŝƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞ�ĚĞƐ�ƉƌĞƐƚĂƚŝŽŶƐ͘

�ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�Žƶ��ŶĞĚŝƐ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĞŶ�ŵĞƐƵƌĞ�Ě͛ŚŽŶŽƌĞƌ�
ƵŶ� ƌĞŶĚĞǌͲǀŽƵƐ͕� ŝů� ůƵŝ� ĂƉƉĂƌƚŝĞŶƚ� Ě͛ĞŶ� ŝŶĨŽƌŵĞƌ� ůĞ�
�ůŝĞŶƚ͕�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�Ϯ�ũŽƵƌƐ�ŽƵǀƌĠƐ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ĚĂƚĞ�ĨŝǆĠĞ͘�^ŝ�
ĞůůĞ�ŶĞ� ůĞ� ĨĂŝƚ�ƉĂƐ�Ğƚ�ƋƵĞ� ůĞ� ƌĞŶĚĞǌͲǀŽƵƐ�ĞƐƚ�ŵĂŶƋƵĠ�
ĚƵ� ĨĂŝƚ� Ě͛�ŶĞĚŝƐ͕� �ŶĞĚŝƐ� ǀĞƌƐĞ� ĂƵƚŽŵĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚ� ĂƵ�
ďĠŶĠĨŝĐĞ� ĚƵ� �ůŝĞŶƚ� ĐŽŶĐĞƌŶĠ͕� ǀŝĂ� ůĞ� &ŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ͕� ƵŶ�
ŵŽŶƚĂŶƚ� ĠŐĂů� ă� ĐĞůƵŝ� ĨĂĐƚƵƌĠ� ĞŶ� ĐĂƐ� ĚĞ� ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ�
ǀĂŝŶ͘

�ĂŶƐ� ůĞ� ĐĂƐ� Žƶ� ƵŶ� ƌĞŶĚĞǌͲǀŽƵƐ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ� ă� ůĂ�
ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƉƌĞƐƚĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ��ŶĞĚŝƐ�ĞƐƚ�ŵĂŶƋƵĠ�ĚƵ�
ĨĂŝƚ� ĚƵ� �ůŝĞŶƚ� ŽƵ� ĚƵ� &ŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ͕� �ŶĞĚŝƐ� ĨĂĐƚƵƌĞ� ĂƵ�
&ŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ� ƵŶ� ĨƌĂŝƐ� ƉŽƵƌ� ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ǀĂŝŶ͕� ƐĂƵĨ�
ůŽƌƐƋƵĞ� ůĞ� �ůŝĞŶƚ� ŽƵ� ůĞ� &ŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ� Ă� ƌĞƉŽƌƚĠ� ŽƵ�
ĂŶŶƵůĠ�ĐĞ�ƌĞŶĚĞǌͲǀŽƵƐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�Ϯ�ũŽƵƌƐ�ŽƵǀƌĠƐ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�
ĚĂƚĞ�ĨŝǆĠĞ͘�

^ŝ� ůĞ� �ůŝĞŶƚ� ĚĠŵŽŶƚƌĞ� ƋƵ͛ŝů� Ŷ͛Ă� ƉĂƐ� ĠƚĠ� ĞŶ� ŵĞƐƵƌĞ�
Ě͛ŚŽŶŽƌĞƌ͕� Ě͛ĂŶŶƵůĞƌ� ŽƵ� ĚĞ� ƌĞƉŽƌƚĞƌ� ĐĞ� ƌĞŶĚĞǌͲǀŽƵƐ�
ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĐĂƐ�ĚĞ� ĨŽƌĐĞ�ŵĂũĞƵƌĞ͕��ŶĞĚŝƐ�ƉƌŽĐğĚĞ�
ĂůŽƌƐ�ĂƵ�ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĨƌĂŝƐ�ĂƉƉůŝƋƵĠ͘

>ĞƐ�ĨƌĂŝƐ�ƉŽƵƌ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ǀĂŝŶ�ŽƵ�ĚĞ�ĚĠĚŝƚ�ƐŽŶƚ�ƌĠŐŝƐ�
ƉĂƌ� ůĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ƐƵƌ� ůĞƐ� ƚĂƌŝĨƐ�Ě͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ZW��Ğƚ�
ĚĞƐ� ƉƌĞƐƚĂƚŝŽŶƐ� ĂŶŶĞǆĞƐ� ƌĠĂůŝƐĠĞƐ� ă� ƚŝƚƌĞ� ĞǆĐůƵƐŝĨ� ƉĂƌ�
ůĞ� 'Z�͘� >ĞƵƌ� ŵŽŶƚĂŶƚ ĨŝŐƵƌĞ� ĂƵ� ĐĂƚĂůŽŐƵĞ� ĚĞƐ�
ƉƌĞƐƚĂƚŝŽŶƐ�Ě͛�ŶĞĚŝƐ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ͘�

ϯͿ� ĂƐƐƵƌĞƌ� ůĞƐ� ŵŝƐƐŝŽŶƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉƚĂŐĞ ĚŽŶƚ� ĞůůĞ� ĞƐƚ�
ůĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŝŶǀĞƐƚŝĞ͘

�ŶĞĚŝƐ� ĞƐƚ� ĐŚĂƌŐĠĞ� ĚƵ� ƌĞůĞǀĠ͕� ĚƵ� ĐŽŶƚƌƀůĞ͕� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞ�
ĐŽŵƉƚĂŐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�
ǀĂůŝĚĠĞƐ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ƵƚŝůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ĂƵƚŽƌŝƐĠƐ͘

>Ğ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵƉƚĂŐĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ͗



WĂŐĞ�͗�ϭϵϱͬϯϱϳ

�ŶŶĞǆĞ�Ϯ�ďŝƐ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂƚ�'Z�Ͳ&
ϴ͘Ϭ
ϬϭͬϬϭͬϮϬϭϴ

� Ɛŝ�ůĞ��ůŝĞŶƚ�ĚŝƐƉŽƐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ�ŽƵ�
ĠŐĂůĞ� ă� ϯϲ� Ŭs� ͗� ůĞ� �ŽŵƉƚĞƵƌ� ƉŽƵƌ�
ů͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶƐ� Ğƚ� ůĞ�
�ŝƐũŽŶĐƚĞƵƌ� ĚĞ� ďƌĂŶĐŚĞŵĞŶƚ͘� >Ă� ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�
ƐŽƵƐĐƌŝƚĞ� ĞƐƚ� ůŝŵŝƚĠĞ� ƉĂƌ� ůĞ� �ŝƐũŽŶĐƚĞƵƌ� ĚĞ�
ďƌĂŶĐŚĞŵĞŶƚ� ůŽƌƐƋƵĞ� ůĞ� �ůŝĞŶƚ� ŶĞ� ĚŝƐƉŽƐĞ� ƉĂƐ�
Ě͛ƵŶ� �ŽŵƉƚĞƵƌ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂŶƚ͕� ŽƵ� ƉĂƌ� ůĞ�
�ŽŵƉƚĞƵƌ��ŽŵŵƵŶŝĐĂŶƚ͘

� Ɛŝ�ůĞ��ůŝĞŶƚ�ĚŝƐƉŽƐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ă�
ϯϲ�Ŭs� ͗� ůĞ��ŽŵƉƚĞƵƌ�Ğƚ� ůĞƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�
ĐŽƵƌĂŶƚ� ƉŽƵƌ� ů͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ�
ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶƐ� Ğƚ� ůĞ� ĐŽŶƚƌƀůĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�
ƐŽƵƐĐƌŝƚĞ͘�

>Ğ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ� ĐŽŵƉƚĂŐĞ� ƉĞƌŵĞƚ� ůĂ� ŵĞƐƵƌĞ� Ğƚ� ůĞ�
ĐŽŶƚƌƀůĞ� ĚĞƐ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ůΖĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�
ĂĐŚĞŵŝŶĠĞ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞƵƌ� ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ� ĂƵǆ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůůĞƐ͘� /ů� ĞƐƚ� ĨŽƵƌŶŝ� ƉĂƌ� �ŶĞĚŝƐ͕� ă� ů͛ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�
ĚƵ��ŝƐũŽŶĐƚĞƵƌ�ƋƵŝ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ� ĨŽƵƌŶŝ�ƉĂƌ� ůĞ��ůŝĞŶƚ�ĚĂŶƐ�
ůĞ�ĐĂƐ�Žƶ�ĐĞůƵŝͲĐŝ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ƵŶĞ�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ă�
ϯϲ�Ŭs�͘�

>Ă� ƉŽƐĞ� Ě͛ƵŶ� �ŽŵƉƚĞƵƌ� �ŽŵŵƵŶŝĐĂŶƚ� Ɛ͛ĞĨĨĞĐƚƵĞ� ă�
ů͛ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ� Ě͛�ŶĞĚŝƐ� ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ� ĂƵǆ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�
ĚĞƐ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ZϯϰϭͲϰ�ă�ϴ�ĚƵ�ĐŽĚĞ�ĚĞ� ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ͘��ĂŶƐ� ůĞ�
ĐĂƐ�Žƶ�ůĞ��ůŝĞŶƚ�ĚŝƐƉŽƐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ă�
ϯϲ� Ŭs�͕� Ɛŝ� ůĞ� �ůŝĞŶƚ� ŽƵ� ƐŽŶ� &ŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ� ƐŽƵŚĂŝƚĞ� ƵŶ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĂŶƚ�ƵŶ��ŽŵƉƚĞƵƌ��ŽŵŵƵŶŝĐĂŶƚ� ĂůŽƌƐ�
ƋƵĞ�ůĞ��ůŝĞŶƚ�Ŷ͛ĞŶ�ĚŝƐƉŽƐĞ�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ͕��ŶĞĚŝƐ�ŝŶƐƚĂůůĞ�
ĐĞ� �ŽŵƉƚĞƵƌ͕� ƐŽƵƐ� ƌĠƐĞƌǀĞ� ĚĞ� ĨĂŝƐĂďŝůŝƚĠ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕�
ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ� ĂƵǆ� ŵŽĚĂůŝƚĠƐ� ĚĠĨŝŶŝĞƐ� ĚĂŶƐ� ƐĞƐ�
ƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞůƐ�Ğƚ�ƐŽŶ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞ�ĚĞƐ�ƉƌĞƐƚĂƚŝŽŶƐ͘

�ŶĞĚŝƐ�ĞƐƚ�ĞŶ�ŽƵƚƌĞ�ĐŚĂƌŐĠĞ�ĚƵ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ŵĠƚƌŽůŽŐŝƋƵĞ�
ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵƉƚĂŐĞ͕�ĚĞ�ůĂ�
ƉŽƐĞ͕� ĚĞ� ů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ� Ğƚ� ĚƵ� ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ�
ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵƉƚĂŐĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�Ă�ĨŽƵƌŶŝƐ͘�
>ĞƐ�ĨƌĂŝƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ƐŽŶƚ�ă�ůĂ�ĐŚĂƌŐĞ�Ě͛�ŶĞĚŝƐ͕�ƐĂƵĨ�
ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĚĠƚĠƌŝŽƌĂƚŝŽŶ�ŝŵƉƵƚĂďůĞ�ĂƵ��ůŝĞŶƚ͘�

>Ğ��ůŝĞŶƚ�ƉĞƵƚ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ� ůĂ�ǀĠƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�
ĚĞ�ƐŽŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵƉƚĂŐĞ�ƐŽŝƚ�ƉĂƌ��ŶĞĚŝƐ͕�ƐŽŝƚ�ƉĂƌ�
ƵŶ� ĞǆƉĞƌƚ� ĐŚŽŝƐŝ� ĞŶ� ĐŽŵŵƵŶ� ĂĐĐŽƌĚ� ƉĂƌŵŝ� ůĞƐ�
ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ� ĂŐƌĠĠƐ� ƉĂƌ� ůĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĐŚĂƌŐĠ� ĚƵ� ĐŽŶƚƌƀůĞ�
ĚĞƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞ͘�>ĞƐ�ĨƌĂŝƐ�ƐŽŶƚ�ă�ůĂ�ĐŚĂƌŐĞ�
Ě͛�ŶĞĚŝƐ�Ɛŝ�ĐĞƐ�ĂƉƉĂƌĞŝůƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ƌĞĐŽŶŶƵƐ�ĞǆĂĐƚƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ƚŽůĠƌĂŶĐĞ͕�Ğƚ�ă�ĐĞůůĞ�
ĚƵ��ůŝĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͘�

�Ŷ� ĐĂƐ� ĚĞ� ĚǇƐĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ�
ĐŽŵƉƚĂŐĞ� ĂǇĂŶƚ� ƵŶĞ� ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ� ƐƵƌ� ů͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ�
ĚĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶƐ͕�ŽƵ�ĚĞ�ĨƌĂƵĚĞ�ĚƸŵĞŶƚ�ĐŽŶƐƚĂƚĠĞ�
ƉĂƌ� �ŶĞĚŝƐ͕� �ŶĞĚŝƐ� ŝŶĨŽƌŵĞ� ůĞ� �ůŝĞŶƚ� ĚĞ� ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�
ĚĞƐ� ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶƐ� ă� ƌĞĐƚŝĨŝĞƌ͘� �ĞƚƚĞ� ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ĞƐƚ�
ĨĂŝƚĞ�ƉĂƌ�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƉĠƌŝŽĚĞƐ�ƐŝŵŝůĂŝƌĞƐ�ĚĞ�
ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ� ĚƵ� W�>� ĐŽŶĐĞƌŶĠ�ŽƵ� ĂǀĞĐ� ĐĞůůĞƐ� Ě͛ƵŶ�
W�>� ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ĚĞƐ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ� ĚĞ�
ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ� ĐŽŵƉĂƌĂďůĞƐ� ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ� ĂƵǆ�
ŵŽĚĂůŝƚĠƐ� ĚĠĐƌŝƚĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞůƐ� Ě͛�ŶĞĚŝƐ͘�
�ŶĞĚŝƐ� ƉĞƵƚ� ŵŽĚŝĨŝĞƌ� ĐĞƚƚĞ� ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ƐƵƌ� ůĂ� ďĂƐĞ�
Ě͛ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐŝĠƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ��ůŝĞŶƚ͘�
^ĂŶƐ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ĚƵ��ůŝĞŶƚ� ă� ůĂ� ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ� Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�
ĚĂŶƐ� ƵŶ� ĚĠůĂŝ� ĚĞ� ϯϬ� ũŽƵƌƐ� ĐĂůĞŶĚĂŝƌĞƐ͕� ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�
ƉƌŽĚƵŝƚĞ� ĞƐƚ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ� ĐŽŵŵĞ� ǀĂůŝĚĠĞ� Ğƚ� �ŶĞĚŝƐ�
ƉƌŽĐğĚĞ�ă�ůĂ�ƌĞĐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘

�ĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞ� ůΖĞǆĠĐƵƚŝŽŶ� ĚƵ� �ŽŶƚƌĂƚ� hŶŝƋƵĞ͕� ůĞ�
&ŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ�ĞƐƚ�ĐŚĂƌŐĠ�ĚƵ�ƌĞĐŽƵǀƌĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂĐƚƵƌĞ�
ƌĞĐƚŝĨŝĐĂƚŝǀĞ͘

�ŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ� ă� ůΖĂƌƚŝĐůĞ� >ϮϮϰͲϭϭ� ĚƵ� ĐŽĚĞ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ͕�ĂƵĐƵŶĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�ĂŶƚĠƌŝĞƵƌĞ�ĚĞ�
ƉůƵƐ� ĚĞ� ƋƵĂƚŽƌǌĞ� ŵŽŝƐ� ĂƵ� ĚĞƌŶŝĞƌ� ƌĞůĞǀĠ� ŽƵ� ĂƵƚŽͲ
ƌĞůĞǀĠ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ� ŝŵƉƵƚĠĞ�ĂƵ��ůŝĞŶƚ͕� ƐĂƵĨ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ĚĞƵǆ�ĐĂƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�͗�

� ůŽƌƐƋƵ͛�ŶĞĚŝƐ� Ă� ƐŝŐŶŝĨŝĠ� ĂƵ� �ůŝĞŶƚ� ƉĂƌ� ůĞƚƚƌĞ�
ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠĞ ĂǀĞĐ� ĚĞŵĂŶĚĞ� Ě͛ĂǀŝƐ� ĚĞ�
ƌĠĐĞƉƚŝŽŶ͕� ůĞ� ĚĠĨĂƵƚ� Ě͛ĂĐĐğƐ� ĂƵ� ĐŽŵƉƚĞƵƌ� Ğƚ�
ů͛ĂďƐĞŶĐĞ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ƉĂƌ� ůĞ� �ůŝĞŶƚ� Ě͛ƵŶ�
ŝŶĚĞǆ�ƌĞůĂƚŝĨ�ă�ƐĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�ƌĠĞůůĞ͕�

� ŽƵ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĨƌĂƵĚĞ͘

ϰͿ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ƚŝĞƌƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ZW�

ϱͿ� ĞŶƚƌĞƚĞŶŝƌ� ůĞ� ZW�͕� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ŽƵ� ůĞ� ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ
ƐĞůŽŶ� ůĂ� ƌĠƉĂƌƚŝƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ŵĂŠƚƌŝƐĞ� Ě͛ŽƵǀƌĂŐĞ� ĚĞƐ
ƚƌĂǀĂƵǆ� ƐƵƌ� ůĞ� ZW�� ĞŶƚƌĞ� �ŶĞĚŝƐ� Ğƚ� ů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ�
ĐŽŶĐĠĚĂŶƚĞ͕�ĚĠĨŝŶŝĞ�ĚĂŶƐ� �ĐŚĂƋƵĞ�ĐĂŚŝĞƌ�ĚĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�
ĚĞ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ͘

ϲͿ�ŝŶĨŽƌŵĞƌ�ůĞ��ůŝĞŶƚ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĐŽƵƉƵƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ƚƌĂǀĂƵǆ�
ŽƵ�ƉŽƵƌ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ

>ŽƌƐƋƵĞ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�
ƐŽŶƚ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ͕� �ŶĞĚŝƐ� ůĞƐ� ƉŽƌƚĞ� ă� ůĂ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�
ĚƵ� �ůŝĞŶƚ� Ğƚ� ĚƵ� &ŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ͕� ĂƵ� ŵŽŝŶƐ� ϯ� ũŽƵƌƐ� ă�



WĂŐĞ�͗�ϭϵϲͬϯϱϳ

�ŶŶĞǆĞ�Ϯ�ďŝƐ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂƚ�'Z�Ͳ&
ϴ͘Ϭ
ϬϭͬϬϭͬϮϬϭϴ

ů͛ĂǀĂŶĐĞ͕� ĂǀĞĐ� ůΖŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĚƵƌĠĞ� ƉƌĠǀŝƐŝďůĞ�
ĚΖŝŶƚĞƌƌƵƉƚŝŽŶ͕� ƉĂƌ� ǀŽŝĞ� ĚĞ� ƉƌĞƐƐĞ͕� ĚΖĂĨĨŝĐŚĂŐĞ� ŽƵ�
ĚΖŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĠĞƐ͕� ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ� ĂƵǆ�
ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ĚƵ�ĐĂŚŝĞƌ�ĚĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ͘
>ŽƌƐƋƵ͛�ŶĞĚŝƐ�ĞƐƚ�ĂŵĞŶĠĞ�ă�ĐŽƵƉĞƌ�ƵŶĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�
ƉŽƵƌ� ĚĞƐ� ƌĂŝƐŽŶƐ� ĚĞ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ͕� ĞůůĞ� ĨĂŝƚ� ƐĞƐ� ŵĞŝůůĞƵƌƐ�
ĞĨĨŽƌƚƐ�ƉŽƵƌ�ĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĞƌ�ůĞƐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ͘

ϳͿ� ŝŶĨŽƌŵĞƌ� ůĞ� �ůŝĞŶƚ� ůŽƌƐ� ĚĞƐ� ĐŽƵƉƵƌĞƐ� ƐƵŝƚĞ� ă�
ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ĂĨĨĞĐƚĂŶƚ�ůĞ�ZW�
�ŶĞĚŝƐ�ŵĞƚ� ă�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚƵ��ůŝĞŶƚ� Ğƚ�ĚƵ� &ŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ�
ƵŶ� ŶƵŵĠƌŽ� Ě͛ĂƉƉĞů� ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ� Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ� ůĞƐ�
ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ� ĞŶ� ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ� Ě͛�ŶĞĚŝƐ� ƌĞůĂƚŝĨƐ� ă� ůĂ�
ĐŽƵƉƵƌĞ�ƐƵďŝĞ͘�>Ğ�ŶƵŵĠƌŽ�ĚĞ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ă�ĂƉƉĞůĞƌ�ĞƐƚ�
ŝŶĚŝƋƵĠ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĨĂĐƚƵƌĞƐ�ƋƵĞ�ůĞ�&ŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ�ĂĚƌĞƐƐĞ�ĂƵ�
�ůŝĞŶƚ͘

ϴͿ� ĂƐƐƵƌĞƌ� ůĂ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞŵĞŶƚ� ƐĞŶƐŝďůĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ă�
ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů
WŽƵƌ�ů͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶ�ĚƵ��ŽŶƚƌĂƚ�hŶŝƋƵĞ͕�ůĞ��ůŝĞŶƚ�ĂƵƚŽƌŝƐĞ�
�ŶĞĚŝƐ� ă� ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ� ƐĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉƚĂŐĞ� ă
ƐŽŶ�&ŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ͘�>Ğ��ůŝĞŶƚ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƌĞŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ĐĂƵƐĞ�
ĐĞƚƚĞ�ĚĠƐŝŐŶĂƚŝŽŶ͘

x WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞŵĞŶƚ�
ƐĞŶƐŝďůĞƐ ͗

�ŶĞĚŝƐ�ƉƌĠƐĞƌǀĞ�ůĂ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�
Ě͛ŽƌĚƌĞ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͕� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů͕ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞů͕�
ĨŝŶĂŶĐŝĞƌ ŽƵ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� ĚŽŶƚ� ĞůůĞ� Ă� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�
ĚĂŶƐ�ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĂƵǆ�
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ� ĚĞ ů͛ĂƌƚŝĐůĞ� >ϭϭϭͲϳϯ� ĚƵ� ĐŽĚĞ� ĚĞ�
ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ͘

x WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ă�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů ͗
�ŶĞĚŝƐ�ƉƌŽƚğŐĞ� ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ă�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�
ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠĞƐ� ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� ƉĂƌ� ůĞ� �ůŝĞŶƚ� ŽƵ� ǀŝĂ�
ƐŽŶ &ŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ� ă� �ŶĞĚŝƐ� ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ� ă� ůĂ� ůŽŝ�
ŶΣ ϳϴͲϭϳ� ĚƵ� ϲ� ũĂŶǀŝĞƌ� ϭϵϳϴ� ŵŽĚŝĨŝĠĞ͕� ƌĞůĂƚŝǀĞ� ă�
ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞ͕ ĂƵǆ� ĨŝĐŚŝĞƌƐ� Ğƚ� ĂƵǆ� ůŝďĞƌƚĠƐ͕� ĚŝƚĞ�
ͨ /ŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞ�Ğƚ�>ŝďĞƌƚĠƐ ͩ͘�

>Ă� ĐŽůůĞĐƚĞ� ĚĞ� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�
ů͛ŝĚĞŶƚŝƚĠ�ŽƵ�ůĂ�ƌĂŝƐŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ů͛ĂĚƌĞƐƐĞ�ĚƵ�ĐůŝĞŶƚ�
ĞƐƚ ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ� Ğƚ� ƉĞƌŵĞƚ� ă� �ŶĞĚŝƐ� Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ�
ů͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶ�ĚƵ��ŽŶƚƌĂƚ�hŶŝƋƵĞ�ƐŝŐŶĠ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ��ůŝĞŶƚ�
Ğƚ� ƐŽŶ &ŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ͕�ƉŽƵƌ� ů͛ĂĐĐğƐ�Ğƚ� ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�

ZW�� ŐĠƌĠ� ƉĂƌ��ŶĞĚŝƐ͘� WĂƌ� ĂŝůůĞƵƌƐ͕� �ŶĞĚŝƐ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ�
ġƚƌĞ� ĂŵĞŶĠĞ ă� ĐŽůůĞĐƚĞƌ� ĚĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�
ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ĨĂĐƵůƚĂƚŝǀĞƐ� ƉŽƵƌ� ů͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶ� ĚƵ�
ƉƌĠƐĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ŵĂŝƐ ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ĚĂŶƐ�
ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ� ů͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƉƵďůŝĐ͘

�ŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ� ă� ůĂĚŝƚĞ� ůŽŝ͕� ůĞ� �ůŝĞŶƚ� ĚŝƐƉŽƐĞ� Ě͛ƵŶ�
ĚƌŽŝƚ� Ě͛ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ͕� ƉŽƵƌ� ĚĞƐ� ŵŽƚŝĨƐ� ůĠŐŝƚŝŵĞƐ͕�
Ě͛ĂĐĐğƐ͕�ĚĞ�ƌĞĐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ��Ğƚ�ĚĞ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƉŽƌƚĂŶƚ�
ƐƵƌ� ůĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ă� ĐĂƌĂĐƚğƌĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ůĞ�
ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ͘� >Ğ� �ůŝĞŶƚ� ƉĞƵƚ� ĞǆĞƌĐĞƌ� ĐĞƐ� ĚƌŽŝƚƐ� ƐŽŝƚ�
ǀŝĂ� ƐŽŶ� &ŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ͕� ƐŽŝƚ� ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� ĂƵƉƌğƐ�
Ě͛�ŶĞĚŝƐ� ƉĂƌ� ĐŽƵƌƌŝĞů� ĂĚƌĞƐƐĠ� ă� ͨĂĚŶƌĐͲ
ƐƵƉƉŽƌƚΛĞŶĞĚŝƐ͘Ĩƌͩ ŽƵ�ĞŶ�ĠĐƌŝǀĂŶƚ�ă ͗�

�ŶĞĚŝƐ�ʹ dŽƵƌ��ŶĞĚŝƐ
WƀůĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�ʹ ��E�Z
ϯϰ͕�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ��ŽƌŽůůĞƐ

ϵϮϬϳϵ�W�Z/^�>����&�E^������y

�ŶĞĚŝƐ� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ� ĂŵĞŶĠĞ� ă� ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ� ůĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ� ĚƵ� ĐůŝĞŶƚ� ƉĞŶĚĂŶƚ� ƚŽƵƚĞ� ůĂ� ĚƵƌĠĞ� ĚƵ�
ĐŽŶƚƌĂƚ�ƵŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ŵĂǆŝŵĂůĞ�ĚĞ�ϱ�
ĂŶƐ�ă�ĐŽŵƉƚĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƐŝůŝĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ĐŽŶƚƌĂƚ͘

>Ă� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ĂƵ� &ŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ� ĚĞ� ůĂ� �ŽƵƌďĞ� ĚĞ�
�ŚĂƌŐĞ� ĚƵ� �ůŝĞŶƚ� ƉĂƌ� �ŶĞĚŝƐ� ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ� ƵŶĞ�
ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ��ůŝĞŶƚ͕ ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ůŽŝ�ŶΣϳϴͲϭϳ�
ĚƵ�ϲ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϭϵϳϴ�ĚŝƚĞ�ͨ /ŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞ�Ğƚ�>ŝďĞƌƚĠƐ ͩ�͗

� ă��ŶĞĚŝƐ ͗�ƉŽƵƌ� ůĂ�ĐŽůůĞĐƚĞ�Ğƚ� ůĂ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�
ĐĞƚƚĞ� �ŽƵƌďĞ� ĚĞ� �ŚĂƌŐĞ� ƉĂƌ� �ŶĞĚŝƐ� ĂƵ�
&ŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ͘� �ĞƚƚĞ� ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ�
ĂĚƌĞƐƐĠĞ� ƐŽŝƚ� ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� ă� �ŶĞĚŝƐ͕� ƐŽŝƚ� ǀŝĂ� ůĞ�
&ŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ͘��ĂŶƐ�ĐĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĐĂƐ͕�ůĞ�&ŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ�
Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ�ă� ƌĞĐƵĞŝůůŝƌ� ůĞ� ĐŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚ�ƉƌĠĂůĂďůĞ�
ĚƵ��ůŝĞŶƚ�Ğƚ�ă�ĞŶ�ĂƉƉŽƌƚĞƌ� ůĂ�ƉƌĞƵǀĞ�ƐƵƌ�ƐŝŵƉůĞ�
ĚĞŵĂŶĚĞ�Ě͛�ŶĞĚŝƐ͘�

� ĂƵ� &ŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ ͗� ƉŽƵƌ� ůĞ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ĐĞƚƚĞ�
ĚŽŶŶĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�&ŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ͘�

>Ğ��ůŝĞŶƚ�ƉĞƵƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂƵƚŽƌŝƐĞƌ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƚĞ�Ğƚ�ůĂ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ƉĂƌ��ŶĞĚŝƐ�ĚĞ� ůĂ��ŽƵƌďĞ�ĚĞ��ŚĂƌŐĞ�ă�
ƵŶ ƚŝĞƌƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĚĠĨŝŶŝĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞůƐ� Ě͛�ŶĞĚŝƐ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƐŝƚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĞƚ� Ě͛�ŶĞĚŝƐ� ă� ůĂ ƉĂŐĞ
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞŶĞĚŝƐ͘ĨƌͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͍ƚǇƉĞƐсϭϮ ͘

ϵͿ� ƚƌĂŝƚĞƌ� ůĞƐ� ƌĠĐůĂŵĂƚŝŽŶƐ� ƌĞůĂƚŝǀĞƐ� ă� ů͛ĂĐĐğƐ� Ğƚ� ă�
ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ZW��ƋƵŝ�ůƵŝ�ƐŽŶƚ�ĂĚƌĞƐƐĠĞƐ



WĂŐĞ�͗�ϭϵϳͬϯϱϳ

�ŶŶĞǆĞ�Ϯ�ďŝƐ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂƚ�'Z�Ͳ&
ϴ͘Ϭ
ϬϭͬϬϭͬϮϬϭϴ

ϭϬͿ� ŝŶĚĞŵŶŝƐĞƌ� ůĞ� �ůŝĞŶƚ� ĚğƐ� ůŽƌƐ� ƋƵĞ� ůĂ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ� Ě͛�ŶĞĚŝƐ� ĞƐƚ� ĞŶŐĂŐĠĞ� ĂƵ� ƚŝƚƌĞ� ĚƵ�
ƉĂƌĂŐƌĂƉŚĞ�ϲͲϭ�

Ϯ͘ϯ͘ >ĞƐ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�Ě͛�ŶĞĚŝƐ�ă�ů͛ĠŐĂƌĚ�ĚƵ�&ŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ

�ŶĞĚŝƐ� Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ� ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞŵĞŶƚ� ă� ů͛ĠŐĂƌĚ� ĚƵ�
&ŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ�ă ͗

� ĠůĂďŽƌĞƌ͕�ǀĂůŝĚĞƌ�Ğƚ� ůƵŝ� ƚƌĂŶƐŵĞƚƚƌĞ� ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�
ƋƵŝ� ůƵŝ� ƐŽŶƚ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ� ƉŽƵƌ� ĨĂĐƚƵƌĞƌ� ůĞ� �ůŝĞŶƚ�
ĞŶ��ŽŶƚƌĂƚ�hŶŝƋƵĞ ͖�

� ĂƐƐƵƌĞƌ� ů͛ĂĐĐƵĞŝů� Ğƚ� ůĞ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƐĞƐ�
ĚĞŵĂŶĚĞƐ ͖

� ƐƵƐƉĞŶĚƌĞ�ŽƵ� ůŝŵŝƚĞƌ� ů͛ĂĐĐğƐ�ĚƵ��ůŝĞŶƚ�ĂƵ�ZW��ă�
ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚƵ�&ŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ͕�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�
ĚĠĨŝŶŝĞƐ� ĚĂŶƐ� ƐĞƐ� ƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞůƐ� Ğƚ� ƐŽŶ� ĐĂƚĂůŽŐƵĞ�
ĚĞƐ�ƉƌĞƐƚĂƚŝŽŶƐ ͖

� ƚƌĂŶƐŵĞƚƚƌĞ� ĂƵ� ŐĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ� ĚĞ� ƌĠƐĞĂƵ� ĚĞ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�Zd�͕�Ğƚ� ůĞ�ĐĂƐ�ĠĐŚĠĂŶƚ�ĂƵ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�
Ě͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ� ĚĠƐŝŐŶĠ� ƉĂƌ� ůĞ� &ŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ͕� ůĞƐ�
ĚŽŶŶĠĞƐ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ� ă� ůĂ� ƌĞĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ĚĞƐ�
ĨůƵǆ ͖

� ĂƵƚŽƌŝƐĞƌ� ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ� Ě͛ƵŶ� ůŝĞŶ� ŚǇƉĞƌƚĞǆƚĞ�
ĚƵ� ƐŝƚĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ĚƵ� &ŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ� ǀĞƌƐ� ůĂ� ƉĂŐĞ�
Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚƵ�ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�Ě͛�ŶĞĚŝƐ͘

ϯ͘ >ĞƐ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ĚƵ��ůŝĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�
ů͛ĂĐĐğƐ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ZĠƐĞĂƵ�WƵďůŝĐ�ĚĞ�
�ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ

>Ğ��ůŝĞŶƚ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ�ă ͗�

ϭͿ� ĂƐƐƵƌĞƌ� ůĂ� ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ� ĚĞ� ƐĞƐ� ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ�
ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĞƐ� ĂƵǆ� ƚĞǆƚĞƐ� Ğƚ� ŶŽƌŵĞƐ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞƐ� Ğƚ�
ƐĂƚŝƐĨĂŝƌĞ� ă� ƵŶĞ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ƉƌƵĚĞŶĐĞ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�
ƉŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�ƋƵĞ�ƐĞƐ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ�ƉĞƌƚƵƌďĞŶƚ�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�
Ğƚ� ƉŽƵƌ� ƋƵ͛ĞůůĞƐ� ƐƵƉƉŽƌƚĞŶƚ� ůĞƐ� ƉĞƌƚƵƌďĂƚŝŽŶƐ� ůŝĠĞƐ� ă�
ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ZW�͘

�ŶĞĚŝƐ� ŵĞƚ� ă� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ� ĚƵ� �ůŝĞŶƚ͕� ƐƵƌ� ƐŽŶ� ƐŝƚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ă� ůĂ� ƉĂŐĞ� ǁǁǁ͘ĞŶĞĚŝƐ͘ĨƌͬƵƚŝůŝƐĞƌͲŵŽŶͲ
ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶͲŝŶƚĞƌŝĞƵƌĞͲĞŶͲƚŽƵƚĞͲƐĞĐƵƌŝƚĞ ͕� ĚĞƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƉƌĠĐĂƵƚŝŽŶƐ� ĠůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ă�
ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ� ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ� ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĞ�Ğƚ�
ůĞƐ� ĂƉƉĂƌĞŝůƐ� ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ� ĚƵ� �ůŝĞŶƚ� ƐƵƉƉŽƌƚĞŶƚ� ůĞƐ�
ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ� ĚĞ� ƉĞƌƚƵƌďĂƚŝŽŶƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƌĠƐĞĂƵ� Ğƚ�
ĠǀŝƚĞŶƚ�ĚĞ�ƉĞƌƚƵƌďĞƌ�ůĞ�ZW�͘

>͛ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ� ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ� ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĞ� ĚƵ� �ůŝĞŶƚ�
ĐŽŵŵĞŶĐĞ ͗

� ă� ů͛ĂǀĂů� ĚĞƐ� ďŽƌŶĞƐ� ĚĞ� ƐŽƌƚŝĞ� ĚƵ� ĚŝƐũŽŶĐƚĞƵƌ� ĚĞ�
ďƌĂŶĐŚĞŵĞŶƚ� Ɛŝ� ůĞ� �ůŝĞŶƚ� ĚŝƐƉŽƐĞ� Ě͛ƵŶĞ�
ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ�ŽƵ�ĠŐĂůĞ�ă�ϯϲ�Ŭs��͖

� ă� ů͛ĂǀĂů� ĚĞƐ� ďŽƌŶĞƐ� ĚĞ� ƐŽƌƚŝĞ� ĚĞ� ů͛ĂƉƉĂƌĞŝů� ĚĞ�
ƐĞĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ� Ɛŝ� ůĞ� �ůŝĞŶƚ� ĚŝƐƉŽƐĞ� Ě͛ƵŶĞ�
ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ă�ϯϲ�Ŭs�͘�

>͛ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ� ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĞ� ĞƐƚ� ƉůĂĐĠĞ� ƐŽƵƐ� ůĂ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ� ĚƵ� �ůŝĞŶƚ͘� �ůůĞ� ĚŽŝƚ� ĂǀŽŝƌ� ĠƚĠ� ƌĠĂůŝƐĠĞ�
ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ� ĂƵǆ� ƚĞǆƚĞƐ� Ğƚ� ŶŽƌŵĞƐ� ĞŶ� ǀŝŐƵĞƵƌ͕� ĞŶ�
ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ� ůĂ� ŶŽƌŵĞ� E& � ϭϱͲϭϬϬ͕� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ� ĂƵƉƌğƐ�
ĚĞ�ů͛�&EKZ͘

�ůůĞ�ĞƐƚ� ĞŶƚƌĞƚĞŶƵĞ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ă�ĠǀŝƚĞƌ� ƚŽƵƚ� ƚƌŽƵďůĞ�
ĚĞ� ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĞ� ZW�� Ğƚ� ă� ŶĞ� ƉĂƐ�
ĐŽŵƉƌŽŵĞƚƚƌĞ� ůĂ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ� ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƋƵŝ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞŶŶĞŶƚ�ƐƵƌ�ĐĞ�ƌĠƐĞĂƵ͕�Ŷŝ�ĐĞůůĞ�ĚƵ�ƉƵďůŝĐ͘

>Ğ��ůŝĞŶƚ�ĚŽŝƚ�͗�

� ǀĞŝůůĞƌ� ă� ůĂ� ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ� ĚĞ� ƐĞƐ� ĂƉƉĂƌĞŝůƐ� Ğƚ�
ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ�ĂƵǆ�ŶŽƌŵĞƐ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ͘�
�Ŷ�ĂƵĐƵŶ�ĐĂƐ͕��ŶĞĚŝƐ�ŶΖĞŶĐŽƵƌƚ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�
ĞŶ� ƌĂŝƐŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĚĠĨĞĐƚƵŽƐŝƚĠ�ŽƵ� Ě͛ƵŶ� ĚĠĨĂƵƚ� ĚĞ�
ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĞƐ�ĚƵ��ůŝĞŶƚ ͖�

� ŶĞ� ƉĂƐ� ƌĂĐĐŽƌĚĞƌ� ƵŶ� ƚŝĞƌƐ� ă� ƐŽŶ� ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�
ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĞ͘

�ŶĞĚŝƐ� ƐĞ� ƌĠƐĞƌǀĞ� ůĞ� ĚƌŽŝƚ�ĚĞ� ĐŽŶƚƌƀůĞƌ� ůĞ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ĚĞ�
ĐĞƐ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ƉĂƌ�ůĞ��ůŝĞŶƚ͘

ϮͿ�ŐĂƌĂŶƚŝƌ�ůĞ�ůŝďƌĞ�ĂĐĐğƐ�Ğƚ�ĞŶ�ƚŽƵƚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�Ě͛�ŶĞĚŝƐ�
ĂƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵƉƚĂŐĞ

>Ğ� �ůŝĞŶƚ� Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ� ă� ƉƌĞŶĚƌĞ� ƚŽƵƚĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ� ƉŽƵƌ�
ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ă��ŶĞĚŝƐ�ĚΖĞĨĨĞĐƚƵĞƌ ͗�

� ůĂ� ƉŽƐĞ͕� ůĂ� ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕� ů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ� Ğƚ� ůĂ�
ǀĠƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ŵĂƚĠƌŝĞů� ĚĞ� ĐŽŵƉƚĂŐĞ͘� �ĂŶƐ� ůĞ�
ĐĂĚƌĞ� ĚƵ� ĚĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� �ŽŵƉƚĞƵƌƐ�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂŶƚƐ͕� ůĞ� �ůŝĞŶƚ� ĚŽŝƚ� ůĂŝƐƐĞƌ� �ŶĞĚŝƐ�
ƉƌŽĐĠĚĞƌ� ĂƵ� ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ĚƵ� �ŽŵƉƚĞƵƌ�
ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ� ĂƵǆ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ� ĚĞ� ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�
ZϯϰϭͲϰ�ă�ϴ�ĚƵ�ĐŽĚĞ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ ͖

� ůĞ� ĚĠƉĂŶŶĂŐĞ� ĚƵ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ� ĐŽŵƉƚĂŐĞ͕�
ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ� ă� ůĂ� ŵŝƐƐŝŽŶ� ĚĞ� ĐŽŵƉƚĂŐĞ�



WĂŐĞ�͗�ϭϵϴͬϯϱϳ

�ŶŶĞǆĞ�Ϯ�ďŝƐ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂƚ�'Z�Ͳ&
ϴ͘Ϭ
ϬϭͬϬϭͬϮϬϭϴ

ĚĠǀŽůƵĞ� ă� �ŶĞĚŝƐ� ĞŶ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�
>ϯϮϮͲϴ�ĚƵ�ĐŽĚĞ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ ͖�

� ůĞ�ƌĞůĞǀĠ�ĚƵ��ŽŵƉƚĞƵƌ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�ĂŶ͕�
Ɛŝ�ůĞ��ůŝĞŶƚ�ĚŝƐƉŽƐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ�ŽƵ�
ĠŐĂůĞ�ă�ϯϲ�Ŭs�͕�ĂƵƚĂŶƚ�ĚĞ�ĨŽŝƐ�ƋƵĞ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�Ɛŝ�
ůĞ� �ůŝĞŶƚ� ĚŝƐƉŽƐĞ� Ě͛ƵŶĞ� ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ� ă�
ϯϲ� Ŭs�͘� �ĂŶƐ� ůĞƐ� ĐĂƐ� Žƶ� ů͛ĂĐĐğƐ� ĂƵ� �ŽŵƉƚĞƵƌ�
ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ� ůĂ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ĚƵ� �ůŝĞŶƚ͕� ĐĞůƵŝͲĐŝ� ĞƐƚ�
ŝŶĨŽƌŵĠ�ĂƵ�ƉƌĠĂůĂďůĞ�ĚƵ�ƉĂƐƐĂŐĞ�Ě͛�ŶĞĚŝƐ͘�^ŝ�ƵŶ�
�ŽŵƉƚĞƵƌ� Ŷ͛Ă� ƉĂƐ� ƉƵ� ġƚƌĞ� ƌĞůĞǀĠ� ĚƵ� ĨĂŝƚ� ĚĞ�
ů͛ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ� ĚĞ� ĐĞƚ� ĂĐĐğƐ͕� �ŶĞĚŝƐ� ƉĞƵƚ�
ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ƵŶ�ƌĞŶĚĞǌͲǀŽƵƐ�ĂǀĞĐ�ůĞ��ůŝĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�
ƌĞůĞǀĠ�ƐƉĠĐŝĂů�ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ĨĂĐƚƵƌĠ�ǀŝĂ�ůĞ�&ŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ�
ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ƉƌĠǀƵĞƐ� ĂƵ� ĐĂƚĂůŽŐƵĞ� ĚĞƐ�
ƉƌĞƐƚĂƚŝŽŶƐ�Ě͛�ŶĞĚŝƐ͘

ϯͿ� ǀĞŝůůĞƌ� ă� ů͛ŝŶƚĠŐƌŝƚĠ� ĚĞƐ� ŽƵǀƌĂŐĞƐ� ĚĞ� ƐŽŶ�
ďƌĂŶĐŚĞŵĞŶƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ĚƵ�ĐŽŵƉƚĂŐĞ�ĂĨŝŶ�
ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶŝƌ�ƚŽƵƚ�ĚŽŵŵĂŐĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĞů

>Ğ� �ůŝĞŶƚ� ĚŽŝƚ� ǀĞŝůůĞƌ� ă� ŶĞ� ƉĂƐ� ƉŽƌƚĞƌ� ĂƚƚĞŝŶƚĞ� ă�
ů͛ŝŶƚĠŐƌŝƚĠ� Ğƚ� ĂƵ� ďŽŶ� ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĂƉƉĂƌĞŝůƐ�
ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ� ůĞ� ĐĂůĐƵů� ĚĞ� ƐĞƐ� ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶƐ�
Ě͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ͘� >ĞƐ� ĨƌĂƵĚĞƐ� ƉŽƌƚĂŶƚ� ƐƵƌ� ůĞ� ŵĂƚĠƌŝĞů� ĚĞ�
ĐŽŵƉƚĂŐĞ� ƐŽŶƚ� ƚƌĂŝƚĠĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚƵ� ĚƌŽŝƚ�
ĐŽŵŵƵŶ�Ğƚ�ůΖĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĨƌĂŝƐ�ůŝĠƐ�ĂƵ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚƵ�
ĚŽƐƐŝĞƌ� ƐŽŶƚ� ă� ůĂ� ĐŚĂƌŐĞ� ĚƵ� �ůŝĞŶƚ͘� �ĞƐ� ĨƌĂŝƐ� ŝŶĐůƵĞŶƚ�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ƵŶ� ĨŽƌĨĂŝƚ� ͨ �ŐĞŶƚ� ĂƐƐĞƌŵĞŶƚĠ ͩ� ĚŽŶƚ� ůĞ�
ŵŽŶƚĂŶƚ�ĨŝŐƵƌĞ�ĂƵ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞ�ĚĞƐ�ƉƌĞƐƚĂƚŝŽŶƐ�Ě͛�ŶĞĚŝƐ͘

ϰͿ� ůĞ�ĐĂƐ�ĠĐŚĠĂŶƚ͕�ĚĠĐůĂƌĞƌ�Ğƚ�ĞŶƚƌĞƚĞŶŝƌ� ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�
ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂƵƚŽŶŽŵĞ�ĚŽŶƚ�ŝů�ĚŝƐƉŽƐĞ

>Ğ� �ůŝĞŶƚ� ƉĞƵƚ� ŵĞƚƚƌĞ� ĞŶ� ƈƵǀƌĞ� ĚĞƐ� ŵŽǇĞŶƐ� ĚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�Ě͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�ƌĂĐĐŽƌĚĠƐ�ĂƵǆ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�
ƐŽŶ�W�>͕�ƋƵ͛ŝů�ĞǆƉůŽŝƚĞ�ă� ƐĞƐ� ĨƌĂŝƐ�Ğƚ� ƐŽƵƐ� ƐĂ� ƐĞƵůĞ�Ğƚ�
ĞŶƚŝğƌĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ͘� WŽƵƌ� ĐĞůĂ͕� ůĞ� �ůŝĞŶƚ� ĚŽŝƚ�
ŝŶĨŽƌŵĞƌ� �ŶĞĚŝƐ� Ğƚ� ůĞ� &ŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ͕� ĂƵ� ƉůƵƐ� ƚĂƌĚ� ƵŶ�
ŵŽŝƐ� ĂǀĂŶƚ� ůĞƵƌ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƐĞƌǀŝĐĞ͕� ĚĞ� ů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ĚĞ�
ŵŽǇĞŶƐ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� Ě͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ� ƌĂĐĐŽƌĚĠƐ� ĂƵǆ�
ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ�ĚƵ�ƐŝƚĞ͕�Ğƚ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƵǆͲ
Đŝ͘� >͛ĠŶĞƌŐŝĞ� ĂŝŶƐŝ� ƉƌŽĚƵŝƚĞ� ĚŽŝƚ� ġƚƌĞ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ�
ĚĞƐƚŝŶĠĞ�ă�ů͛ĂƵƚŽĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�ĚƵ��ůŝĞŶƚ͘ �ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�
ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕� ůĞ� �ůŝĞŶƚ� ĞƐƚ� ƚĞŶƵ�ĚĞ� ƐŝŐŶĞƌ� ƵŶ� ĐŽŶƚƌĂƚ� Ěŝƚ�
ΗĚΖŝŶũĞĐƚŝŽŶΗ�ĂƵƉƌğƐ�Ě͛�ŶĞĚŝƐ͘

�Ŷ� ĂƵĐƵŶ� ĐĂƐ� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƈƵǀƌĞ� Ě͛ƵŶ� ŽƵ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�
ŵŽǇĞŶƐ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŶĞ� ƉĞƵƚ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ� ƐĂŶƐ�
ů͛ĂĐĐŽƌĚ�ĠĐƌŝƚ�Ě͛�ŶĞĚŝƐ͘�

ϰ͘ >Ğ�&ŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ�Ğƚ�ů͛ĂĐĐğƐͬƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ��ůŝĞŶƚ�
ĂƵ�ZĠƐĞĂƵ�WƵďůŝĐ�ĚĞ��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ

>Ğ� &ŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ� ĞƐƚ� ů͛ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚĞƵƌ� ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠ� ĚƵ��ůŝĞŶƚ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ��ŽŶƚƌĂƚ�hŶŝƋƵĞ͘�

�Ƶ� ƚŝƚƌĞ�ĚĞ� ů͛ĂĐĐğƐ�Ğƚ�ĚĞ� ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ZW�͕�Ğƚ� ƐĂŶƐ�
ƉƌĠũƵĚŝĐĞ� ĚƵ� ƉĂƌĂŐƌĂƉŚĞ� ϲ͘ϭ� ĞŶ� ĐĞ� ƋƵŝ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ůĂ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�Ě͛�ŶĞĚŝƐ͕�ŝů�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ�ă�ů͛ĠŐĂƌĚ�ĚƵ��ůŝĞŶƚ�
ă ͗

� ů͛ŝŶĨŽƌŵĞƌ� ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ� ĂƵǆ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�
ŐĠŶĠƌĂůĞƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ă� ů͛ĂĐĐğƐ�Ğƚ�ă� ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�
ZW�͕� Ě͛ƵŶĞ� ƉĂƌƚ͕� ĞŶ� ĂŶŶĞǆĂŶƚ� ă� ƐŽŶ� �ŽŶƚƌĂƚ�
hŶŝƋƵĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ Ğƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕�ĞŶ�
ů͛ŝŶǀŝƚĂŶƚ� ă� ƐĞ� ƌĞƉŽƌƚĞƌ� ĂƵ �ŽŶƚƌĂƚ� 'Z�Ͳ&� ƉŽƵƌ�
ĂǀŽŝƌ�ů͛ĞǆŚĂƵƐƚŝǀŝƚĠ�ĚĞƐ�ĐůĂƵƐĞƐ�ĚĞ�ĐĞ�ĐŽŶƚƌĂƚ�͖

� ƐŽƵƐĐƌŝƌĞ� ƉŽƵƌ� ůƵŝ� ĂƵƉƌğƐ� Ě͛�ŶĞĚŝƐ� ƵŶ� ĂĐĐğƐ� ĂƵ�
ZW��ƌĞƐƉĞĐƚĂŶƚ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞƐ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ ͖

� ĂƐƐƵƌĞƌ� ů͛ĂĐĐƵĞŝů� ĚĞ� ƐĞƐ� ĚĞŵĂŶĚĞƐ� Ğƚ� ĚĞ� ƐĞƐ�
ƌĠĐůĂŵĂƚŝŽŶƐ ͖

� ů͛ŝŶĨŽƌŵĞƌ� ƋƵĞ� ůĞ� �ůŝĞŶƚ� � ĞŶŐĂŐĞ� ƐĂ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ� ĞŶ� ĐĂƐ� ĚĞ� ŶŽŶͲƌĞƐƉĞĐƚ� ŽƵ� ĚĞ�
ŵĂƵǀĂŝƐĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ƌĞůĂƚŝǀĞƐ� ă�
ů͛ĂĐĐğƐ� Ğƚ� ă� ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ZW�� Ğƚ� ƋƵ͛ŝů� ĚĞǀƌĂ�
ŝŶĚĞŵŶŝƐĞƌ� ƚŽƵƚ� ƉƌĠũƵĚŝĐĞ� ƋƵ͛ŝů� ĂƵƌĂ� ĐĂƵƐĠ� ă�
�ŶĞĚŝƐ�ŽƵ�ă�ƵŶ�ƚŝĞƌƐ�͖

� ů͛ŝŶĨŽƌŵĞƌ�ĞŶ� ĐĂƐ�ĚĞ�ĚĠĨĂŝůůĂŶĐĞ�ĚƵ�&ŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ�
ƚĞůůĞ�ƋƵĞ�ĚĠĐƌŝƚĞ�ă�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�ϱ͘ϰ ͖

� ů͛ŝŶĨŽƌŵĞƌ� Ğƚ� ƐŽƵƐĐƌŝƌĞ� ƉŽƵƌ� ƐŽŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ůĂ�
ĨŽƌŵƵůĞ� ƚĂƌŝĨĂŝƌĞ� Ě͛ĂĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ůĂ�
ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ͕� ĠƚĂŶƚ� ƌĂƉƉĞůĠ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ŚĞƵƌĞƐ� ƌĠĞůůĞƐ�
ĚĞ� ĚĠďƵƚ� Ğƚ� ĚĞ� ĨŝŶ� ĚĞƐ� ƉĠƌŝŽĚĞƐ� ƚĂƌŝĨĂŝƌĞƐ�
ƉĞƵǀĞŶƚ� Ɛ͛ĠĐĂƌƚĞƌ� ĚĞ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ŵŝŶƵƚĞƐ� ĚĞƐ�
ŚŽƌĂŝƌĞƐ ƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐ� ĚĞƐ� ƉůĂŐĞƐ� ƚĞŵƉŽƌĞůůĞƐ�
ĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞƐ�ůŽĐĂůĞŵĞŶƚ ͖

� ƉĂǇĞƌ� ă� �ŶĞĚŝƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĚĠůĂŝƐ� ĐŽŶǀĞŶƵƐ� ůĞƐ�
ĨĂĐƚƵƌĞƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ă�ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ZW�͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�
ůĞƐ�ƉƌĞƐƚĂƚŝŽŶƐ͕�ůĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ͘

>Ğ� &ŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ� Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ� ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞŵĞŶƚ� ă� ů͛ĠŐĂƌĚ�
Ě͛�ŶĞĚŝƐ�ă ͗

� ĚĠƐŝŐŶĞƌ� ƵŶ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� Ě͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ� ƉŽƵƌ�
ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ƐĞƐ��ůŝĞŶƚƐ ͖

� ŵĞƚƚƌĞ� ă� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ� Ě͛�ŶĞĚŝƐ� ůĞƐ� ŵŝƐĞƐ� ă� ũŽƵƌ�
ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞ��ůŝĞŶƚ͘



WĂŐĞ�͗�ϭϵϵͬϯϱϳ

�ŶŶĞǆĞ�Ϯ�ďŝƐ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂƚ�'Z�Ͳ&
ϴ͘Ϭ
ϬϭͬϬϭͬϮϬϭϴ

ϱ͘ DŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂĐĐğƐ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�
ĚƵ�ZĠƐĞĂƵ�WƵďůŝĐ�ĚĞ��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ

>ĞƐ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ�Ğƚ�ƉƌĞƐƚĂƚŝŽŶƐ� ƌĞůĂƚŝǀĞƐ� ă� ů͛ĂĐĐğƐ�Ğƚ� ă�
ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ZW��ƐŽŶƚ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞƐ� ĚĠĨŝŶŝĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞůƐ� Ě͛�ŶĞĚŝƐ� Ğƚ� ĚĂŶƐ� ƐŽŶ� ĐĂƚĂůŽŐƵĞ� ĚĞƐ�
ƉƌĞƐƚĂƚŝŽŶƐ͘

ϱ͘ϭ͘DŝƐĞ�ĞŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ

>Ă� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ă� ůĂ� ƐƵŝƚĞ� Ě͛ƵŶ� ƌĂĐĐŽƌĚĞŵĞŶƚ�
ŶŽƵǀĞĂƵ� ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ� ĚΖĂǀŽŝƌ� ƉƌĠĂůĂďůĞŵĞŶƚ� ĂĐĐŽŵƉůŝ�
ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĨŽƌŵĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ƌĂĐĐŽƌĚĞŵĞŶƚ͘�

>Ă�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ�ĚƵ��ůŝĞŶƚ�ĞƐƚ�ĂůŽƌƐ�
ƐƵďŽƌĚŽŶŶĠĞ ͗

� ă� ůĂ� ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�͖

� ĂƵ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ƌĂĐĐŽƌĚĞŵĞŶƚ ͖
� ă� ůĂ� ĨŽƵƌŶŝƚƵƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƚƚĞƐƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ�

ĚĞ� ƐĞƐ� ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ� ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĞƐ͕� ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�
ĂƵǆ�ĂƌƚŝĐůĞƐ��ϯϰϮͲϭϴ�ă�Ϯϭ�ĚƵ�ĐŽĚĞ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ ͖

� ă�ůĂ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ĚΖƵŶ��ŽŶƚƌĂƚ�hŶŝƋƵĞ͘

>ŽƌƐƋƵΖƵŶ� �ůŝĞŶƚ� ĞŵŵĠŶĂŐĞ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ůŽĐĂů� ĚĠũă�
ƌĂĐĐŽƌĚĠ͕� ůΖĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ� ƉĞƵƚ� ĂǀŽŝƌ� ĠƚĠ�
ƐƵƐƉĞŶĚƵĞ� ŽƵ� ŶŽŶ͘� �ĂŶƐ� ůĞ� ĐĂƐ� ĚΖƵŶ� ƐŝƚĞ� ĂǀĞĐ�
ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ� ĚĞ� ƌĂĐĐŽƌĚĞŵĞŶƚ� ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ� ŽƵ� ĠŐĂůĞ� ă� ϯϲ�
Ŭs�� ƉŽƵƌ� ůĞƋƵĞů� ůΖĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� Ă� ĠƚĠ� ŵĂŝŶƚĞŶƵĞ͕� Ǉ�
ĐŽŵƉƌŝƐ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ� ůŝŵŝƚĠĞ͕� ůĞ� �ůŝĞŶƚ� ĚŽŝƚ͕�
ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƉůƵƐ� ďƌĞĨƐ� ĚĠůĂŝƐ͕� ĐŚŽŝƐŝƌ� ƵŶ� &ŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ� ƋƵŝ�
ƐĞ�ĐŚĂƌŐĞƌĂ�ƉŽƵƌ�ůƵŝ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�
�ĞƚƚĞ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƐƵƌ� ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ� ĞǆŝƐƚĂŶƚĞ� ĞƐƚ�
ƐƵďŽƌĚŽŶŶĠĞ� ă� ůĂ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ� ĚΖƵŶ� �ŽŶƚƌĂƚ� hŶŝƋƵĞ�
ĂǀĞĐ�ƵŶ�&ŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ͘��ĂŶƐ�ůĞƐ�ĐĂƐ�Žƶ�ŝů�Ă�ĠƚĠ�ƉƌŽĐĠĚĠ�ă�
ƵŶĞ�ƌĠŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĐŽŵƉůğƚĞ�ĚĞƐ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĞƐ�
ĚƵ��ůŝĞŶƚ͕�ĂǇĂŶƚ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ƵŶĞ�ŵŝƐĞ�ŚŽƌƐ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ă�ƐĂ�
ĚĞŵĂŶĚĞ͕� ůĞ� �ůŝĞŶƚ� ĚŽŝƚ� ƉƌŽĚƵŝƌĞ� ƵŶĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ�
ĂƚƚĞƐƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�
ĚƵ�ĐŽĚĞ�ĚĞ�ůΖĠŶĞƌŐŝĞ�ƉƌĠĐŝƚĠƐ͘

ϱ͘Ϯ͘ �ŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�&ŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ

>Ğ��ůŝĞŶƚ�Ɛ͛ĂĚƌĞƐƐĞ ĂƵ�&ŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĐŚŽŝǆ͘��ĞůƵŝͲ
Đŝ� ƉƌŽĐğĚĞ� ĂƵǆ� ĂĐƚŝŽŶƐ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ� ĞŶ� ůŝĂŝƐŽŶ� ĂǀĞĐ�
�ŶĞĚŝƐ͘�

>Ğ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� &ŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ� Ɛ͛ĞĨĨĞĐƚƵĞ� ƐĂŶƐ�
ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂĐĐğƐ�ĂƵ�ZW�͘

ϱ͘ϯ͘ZĠƐŝůŝĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ă�ů͛ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ĚƵ��ůŝĞŶƚ�ŽƵ�
ĚƵ�&ŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ

>Ğ� �ůŝĞŶƚ� ŽƵ� ůĞ� &ŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ� ƉĞƵƚ� ƌĠƐŝůŝĞƌ� ůĞ� �ŽŶƚƌĂƚ�
hŶŝƋƵĞ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ƋƵŝ�Ǉ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠǀƵĞƐ͘�

�Ŷ� ůΖĂďƐĞŶĐĞ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞĂƵ� ĐŽŶƚƌĂƚ� ĐŽŶĐůƵ� ă� ůĂ� ĚĂƚĞ�
ĚΖĞĨĨĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƐŝůŝĂƚŝŽŶ͕�ůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĚƵ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚĞ�
ϱ͘ϱ�ƐΖĂƉƉůŝƋƵĞŶƚ͘

ϱ͘ϰ͘ �ĠĨĂŝůůĂŶĐĞ�ĚƵ�&ŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ

>Ğ��ůŝĞŶƚ�ĞƐƚ� ŝŶĨŽƌŵĠ�ƉĂƌ� ůĞ�&ŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ�ĚĠĨĂŝůůĂŶƚ�ĂƵ�
ƐĞŶƐ�ĚĞ� ů͛ĂƌƚŝĐůĞ� >ϯϯϯͲϯ�ĚƵ� ĐŽĚĞ�ĚĞ� ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ͕� ŽƵ�ƉĂƌ�
�ŶĞĚŝƐ͕�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ůƵŝ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶĐůƵƌĞ�ĂƵ�
ƉůƵƐ� ƚƀƚ� ƵŶ� ŶŽƵǀĞĂƵ� ĐŽŶƚƌĂƚ� ĚĞ� ĨŽƵƌŶŝƚƵƌĞ� ĂǀĞĐ� ƵŶ�
ĨŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ� ĚĞ� ƐĞĐŽƵƌƐ� ĚĠƐŝŐŶĠ� ƉĂƌ� ůĞ� ŵŝŶŝƐƚƌĞ� ĚĞ�
ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ŽƵ�ƚŽƵƚ�ĂƵƚƌĞ�&ŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĐŚŽŝǆ͘

ϱ͘ϱ͘ ^ƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂĐĐğƐ�ĂƵ�ZW��ă�ů͛ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�
Ě͛�ŶĞĚŝƐ

�ŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ� ĂƵǆ� ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ� ĚƵ� ĐĂŚŝĞƌ� ĚĞƐ�
ĐŚĂƌŐĞƐ� ĚĞ� ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ� Ğƚ� ă� ůĂ� ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĞŶ�
ǀŝŐƵĞƵƌ͕� �ŶĞĚŝƐ� ƉĞƵƚ� ƉƌŽĐĠĚĞƌ� ă� ůĂ� ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ� ŽƵ�
ƌĞĨƵƐĞƌ�ů͛ĂĐĐğƐ�ĂƵ�ZW� ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐĂƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ ͗

� ŝŶũŽŶĐƚŝŽŶ�ĠŵĂŶĂŶƚ�ĚĞ�ůΖĂƵƚŽƌŝƚĠ�ĐŽŵƉĠƚĞŶƚĞ�ĞŶ�
ŵĂƚŝğƌĞ� ĚΖƵƌďĂŶŝƐŵĞ� ŽƵ� ĚĞ� ƉŽůŝĐĞ� ĞŶ� ĐĂƐ� ĚĞ�
ƚƌŽƵďůĞ�ă�ůΖŽƌĚƌĞ�ƉƵďůŝĐ ͖

� ŶŽŶͲũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ� ĚĞƐ�
ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ�ă� ůĂ� ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĂƵǆ�ŶŽƌŵĞƐ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞƐ ͖

� ĚĂŶŐĞƌ� ŐƌĂǀĞ� Ğƚ� ŝŵŵĠĚŝĂƚ� ƉŽƌƚĠ� ă� ůĂ�
ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�Ě͛�ŶĞĚŝƐ ͖

� ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕� ĚĠŐƌĂĚĂƚŝŽŶ� ŽƵ� ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�
ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ�Ğƚ�ĐŽŵƉƚĂŐĞƐ�ĞǆƉůŽŝƚĠƐ�
ƉĂƌ��ŶĞĚŝƐ͕�ƋƵĞůůĞ�ƋƵΖĞŶ�ƐŽŝƚ�ůĂ�ĐĂƵƐĞ ͖

� ƚƌŽƵďůĞ� ĐĂƵƐĠ� ƉĂƌ� ůĞ� �ůŝĞŶƚ� ŽƵ� ƉĂƌ� ƐĞƐ�
ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ� Ğƚ� ĂƉƉĂƌĞŝůůĂŐĞƐ͕� ĂĨĨĞĐƚĂŶƚ
ůΖĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ŽƵ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĚΖĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ ͖

� ƵƐĂŐĞ�ŝůůŝĐŝƚĞ�ŽƵ�ĨƌĂƵĚƵůĞƵǆ�ĚĞ�ůΖĠŶĞƌŐŝĞ͕�ĚƸŵĞŶƚ�
ĐŽŶƐƚĂƚĠ�ƉĂƌ��ŶĞĚŝƐ ͖

� ƌĞĨƵƐ� ĚƵ� �ůŝĞŶƚ� ĚĞ� ůĂŝƐƐĞƌ� �ŶĞĚŝƐ� ĂĐĐĠĚĞƌ͕� ƉŽƵƌ�
ǀĠƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕� ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ� ŽƵ� ƌĞůĞǀĠ͕� ă� ƐĞƐ�
ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ĂƵ�ůŽĐĂů�
ĚĞ�ĐŽŵƉƚĂŐĞ�͖

� ƌĞĨƵƐ� ĚƵ� �ůŝĞŶƚ͕� ĂůŽƌƐ� ƋƵĞ� ĚĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ƐĞƐ�
ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ� ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ� ƐŽŶƚ� ĚĠĨĞĐƚƵĞƵǆ͕� ĚĞ�
ƉƌŽĐĠĚĞƌ� ă� ůĞƵƌ� ƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ� ŽƵ� ă� ůĞƵƌ�
ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ ͖



WĂŐĞ�͗�ϮϬϬͬϯϱϳ

�ŶŶĞǆĞ�Ϯ�ďŝƐ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂƚ�'Z�Ͳ&
ϴ͘Ϭ
ϬϭͬϬϭͬϮϬϭϴ

� Ɛŝ� ůĞ �ŽZ�ŝ^ ƉƌŽŶŽŶĐĞ� ă� ů͛ĞŶĐŽŶƚƌĞ� ĚƵ� �ůŝĞŶƚ͕�
ƉŽƵƌ� ƐŽŶ� ƐŝƚĞ͕� ůĂ� ƐĂŶĐƚŝŽŶ� Ě͛ŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶ�
ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ�Ě͛ĂĐĐğƐ�ĂƵ�ƌĠƐĞĂƵ�ĞŶ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�
ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�>ϭϯϰͲϮϳ�ĚƵ�ĐŽĚĞ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ ͖

� ĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ��ŽŶƚƌĂƚ�hŶŝƋƵĞ�͖
� ƌĠƐŝůŝĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůΖĂĐĐğƐ� ĂƵ� ZW�� ĚĞŵĂŶĚĠĞ� ƉĂƌ� ůĞ�

&ŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ�͖
� ƌĂĐĐŽƌĚĞŵĞŶƚ� ŶŽŶ� ĂƵƚŽƌŝƐĠ� Ě͛ƵŶ� ƚŝĞƌƐ� ă�

ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĞ�ĚƵ��ůŝĞŶƚ͘

ϱ͘ϲ͘ ^ƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂĐĐğƐ�ĂƵ�ZW��ă�ů͛ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ĚƵ�
&ŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ�

>ŽƌƐƋƵĞ� ůĞ� �ůŝĞŶƚ� Ŷ͛Ă� ƉĂƐ� ƌĠŐůĠ� ůĞƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ĚƵĞƐ� ĂƵ�
ƚŝƚƌĞ� ĚĞ� ƐŽŶ� ĐŽŶƚƌĂƚ� ŽƵ� ĞŶ� ĐĂƐ� ĚĞ� ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞů� ĚƵ� �ůŝĞŶƚ͕� ůĞ� &ŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ� Ă� ůĂ� ĨĂĐƵůƚĠ͕�
ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ� ĂƵ� ĐĂƚĂůŽŐƵĞ� ĚĞƐ� ƉƌĞƐƚĂƚŝŽŶƐ� Ğƚ� ĚĂŶƐ�
ůĞ ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�͗

� ĚĞ� ĚĞŵĂŶĚĞƌ� ă� �ŶĞĚŝƐ� ĚĞ� ƉƌŽĐĠĚĞƌ� ă� ůĂ�
ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĞŶ� ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ� ĚƵ�
�ůŝĞŶƚ�͖

� ŽƵ�ĚĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ă��ŶĞĚŝƐ�ĚĞ�ůŝŵŝƚĞƌ�ůĂ ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�
ƐŽƵƐĐƌŝƚĞ� ĚƵ��ůŝĞŶƚ� ůŽƌƐƋƵ͛ĞůůĞ� ĞƐƚ� ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ�ŽƵ�
ĠŐĂůĞ�ă�ϯϲ�Ŭs�͘��ĞƚƚĞ ƉƌĞƐƚĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ ͗

Ͳ ƉŽƵƌ�ůĞƐ��ůŝĞŶƚƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƚŝĞůƐ ͖
Ͳ ƉŽƵƌ� ůĞƐ� �ůŝĞŶƚƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͕� ůŽƌƐƋƵĞ� ůĞ�
�ůŝĞŶƚ� ĚŝƐƉŽƐĞ� Ě͛ƵŶ� �ŽŵƉƚĞƵƌ�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂŶƚ͘

ϲ͘ ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�

ϲ͘ϭ͘ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�Ě͛�ŶĞĚŝƐ�ǀŝƐͲăͲǀŝƐ�ĚƵ��ůŝĞŶƚ

�ŶĞĚŝƐ�ĞƐƚ�ƐĞƵůĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞƐ�ĚŽŵŵĂŐĞƐ�ĚŝƌĞĐƚƐ�Ğƚ�
ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĐĂƵƐĠƐ�ĂƵ��ůŝĞŶƚ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ŶŽŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚΖƵŶĞ�
ŽƵ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĚĞƐ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ŵŝƐĞƐ�ă�ƐĂ�ĐŚĂƌŐĞ�ĂƵ�ƚŝƚƌĞ�
ĚĞ�ů͛ĂĐĐğƐ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ZW�͘

>Ğ� �ůŝĞŶƚ� ĚŝƐƉŽƐĞ� Ě͛ƵŶ� ĚƌŽŝƚ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞů� ĚŝƌĞĐƚ� ă�
ů͛ĞŶĐŽŶƚƌĞ� Ě͛�ŶĞĚŝƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ� Ě͛�ŶĞĚŝƐ�
ǀŝƐͲăͲǀŝƐ� ĚƵ� �ůŝĞŶƚ� ĐŽŶƚĞŶƵƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐŽŶƚƌĂƚ� 'Z�Ͳ&͘�
�ĞƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ĚĠƚĂŝůůĠƐ�ĂƵ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚĞ�Ϯ͘

ϲ͘Ϯ͘ ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĚƵ��ůŝĞŶƚ�ǀŝƐͲăͲǀŝƐ�Ě͛�ŶĞĚŝƐ

>Ğ� �ůŝĞŶƚ� ĞƐƚ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ĚĞƐ� ĚŽŵŵĂŐĞƐ� ĚŝƌĞĐƚƐ� Ğƚ�
ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĐĂƵƐĠƐ�ă��ŶĞĚŝƐ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ŶŽŶͲƌĞƐƉĞĐƚ�ĚΖƵŶĞ�
ŽƵ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĚĞƐ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ŵŝƐĞƐ�ă�ƐĂ�ĐŚĂƌŐĞ�ĂƵ ƚŝƚƌĞ�
ĚĞ�ů͛ĂĐĐğƐ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ZW�͘

�ŶĞĚŝƐ� ƉĞƵƚ� ĞŶŐĂŐĞƌ� ƵŶĞ� ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ� ĚĞ� ƌğŐůĞŵĞŶƚ�
ĂŵŝĂďůĞ� ĂǀĞĐ� ůĞ� �ůŝĞŶƚ� ŽƵ� ƐĂŝƐŝƌ� ůĂ� ũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶ�
ĐŽŵƉĠƚĞŶƚĞ͘��ůůĞ�ĞŶ�ƚŝĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĠ�ůĞ�&ŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ͘

WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕� ŝů�ĞƐƚ� ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠ�ĂƵ��ůŝĞŶƚ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐĞƌ�
Ě͛ƵŶĞ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĐŝǀŝůĞ�ƉŽƵƌ�ĐŽƵǀƌŝƌ� ůĞƐ�
ĚŽŵŵĂŐĞƐ� ƋƵĞ� ůƵŝͲŵġŵĞ� ŽƵ� ƐĞƐ� ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ� ƐŽŶƚ�
ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐ�ĚĞ�ĐĂƵƐĞƌ�ĂƵ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘

ϲ͘ϯ͘ ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĞŶƚƌĞ��ŶĞĚŝƐ�Ğƚ�ůĞ�&ŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ�

�ŶĞĚŝƐ�Ğƚ�ůĞ�&ŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ�ƐŽŶƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ů͛ƵŶ�ĞŶǀĞƌƐ�
ů͛ĂƵƚƌĞ�ĚĞƐ�ĚŽŵŵĂŐĞƐ�ĚŝƌĞĐƚƐ�Ğƚ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƌĠƐƵůƚĂŶƚ�ĚĞ�
ůĂ�ŶŽŶͲĞǆĠĐƵƚŝŽŶ�ŽƵ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƵǀĂŝƐĞ�ĞǆĠĐƵƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ĞƵǆ�
Ě͛ƵŶĞ�ŽƵ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ŵŝƐĞƐ�ă�ůĞƵƌ�ĐŚĂƌŐĞ�ĂƵ�
ƚŝƚƌĞ�ĚƵ��ŽŶƚƌĂƚ�'Z�Ͳ&͘

�ŶĞĚŝƐ� ĞƐƚ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ĚĞƐ� ƉƌĠũƵĚŝĐĞƐ� ĚŝƌĞĐƚƐ� Ğƚ�
ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƐƵďŝƐ�ƉĂƌ�ůĞ�&ŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ�ĂǇĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ŽƌŝŐŝŶĞ�ůĞ�
ŶŽŶͲƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�Ě͛�ŶĞĚŝƐ�
ǀŝƐͲăͲǀŝƐ�ĚƵ��ůŝĞŶƚ͘

ϲ͘ϰ͘ ZĠŐŝŵĞ�ƉĞƌƚƵƌďĠ�Ğƚ�ĨŽƌĐĞ�ŵĂũĞƵƌĞ

hŶ� ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ĨŽƌĐĞ� ŵĂũĞƵƌĞ� ĚĠƐŝŐŶĞ� ƚŽƵƚ�
ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�ŝƌƌĠƐŝƐƚŝďůĞ͕�ŝŵƉƌĠǀŝƐŝďůĞ�Ğƚ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͘�

�Ŷ� ŽƵƚƌĞ͕� ĞŶ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ĂƌƚŝĐůĞ��ϯϮϮͲϭ� ĚƵ� ĐŽĚĞ�
ĚĞ� ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ� Ğƚ� ĚĞ� ů͛ĂƌƚŝĐůĞ� ϭϵ� ĚƵ� ĐĂŚŝĞƌ� ĚĞƐ� ĐŚĂƌŐĞƐ�
ƚǇƉĞ� ĚĞ� ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ� ĚƵ� ƌĠƐĞĂƵ� ƉƵďůŝĐ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�
ĂŶŶĞǆĠ� ĂƵ� ĚĠĐƌĞƚ� ŶΣϮϬϬϲͲϭϳϯϭ͕� ŝů� ĞǆŝƐƚĞ� ĚĞƐ�
ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞƐ͕� ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞƐ� ĚĞ� ůĂ�
ǀŽůŽŶƚĠ� Ě͛�ŶĞĚŝƐ� Ğƚ� ŶŽŶ�ŵĂŠƚƌŝƐĂďůĞƐ� ĚĂŶƐ� ů͛ĠƚĂƚ� ĚĞƐ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĂƐƐŝŵŝůĠĞƐ�ă�ĚĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�
ĨŽƌĐĞ�ŵĂũĞƵƌĞ͘��ĞƐ�ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ ͗

� ůĞƐ� ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ� ĚƵĞƐ� ă� ĚĞƐ� ĂĐƚĞƐ� ĚĞ� ŐƵĞƌƌĞ͕�
ĠŵĞƵƚĞƐ͕� ƉŝůůĂŐĞƐ͕� ƐĂďŽƚĂŐĞƐ͕� ĂƚƚĞŶƚĂƚƐ� ŽƵ�
ĂƚƚĞŝŶƚĞƐ�ĚĠůŝĐƚƵĞůůĞƐ ͖

� ůĞƐ� ĚŽŵŵĂŐĞƐ� ĐĂƵƐĠƐ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ĨĂŝƚƐ� ĂĐĐŝĚĞŶƚĞůƐ�
Ğƚ�ŶŽŶ�ŵĂŠƚƌŝƐĂďůĞƐ͕� ŝŵƉƵƚĂďůĞƐ�ă�ĚĞƐ�ƚŝĞƌƐ͕�ƚĞůƐ�
ƋƵ͛ŝŶĐĞŶĚŝĞƐ͕�ĞǆƉůŽƐŝŽŶƐ�ŽƵ�ĐŚƵƚĞƐ�ĚΖĂĠƌŽŶĞĨƐ ͖

� ůĞƐ� ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞƐ� ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ� ĂƵ� ƐĞŶƐ� ĚĞ� ůĂ� ůŽŝ�
ŶΣ ϴϮͲϲϬϬ� ĚƵ� ϭϯ ũƵŝůůĞƚ ϭϵϴϮ͕� Đ͛ĞƐƚ� ă� ĚŝƌĞ� ĚĞƐ�
ĚŽŵŵĂŐĞƐ� ŵĂƚĠƌŝĞůƐ� ĚŝƌĞĐƚƐ� ĂǇĂŶƚ� ƉŽƵƌ� ĐĂƵƐĞ�
ĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ� ů͛ŝŶƚĞŶƐŝƚĠ� ĂŶŽƌŵĂůĞ� Ě͛ƵŶ� ĂŐĞŶƚ�
ŶĂƚƵƌĞů͕� ůŽƌƐƋƵĞ� ůĞƐ� ŵĞƐƵƌĞƐ� ŚĂďŝƚƵĞůůĞƐ� ă�
ƉƌĞŶĚƌĞ� ƉŽƵƌ� ƉƌĠǀĞŶŝƌ� ĐĞƐ� ĚŽŵŵĂŐĞƐ� Ŷ͛ŽŶƚ� ƉƵ�
ĞŵƉġĐŚĞƌ� ůĞƵƌ� ƐƵƌǀĞŶĂŶĐĞ� ŽƵ� Ŷ͛ŽŶƚ� ƉƵ� ġƚƌĞ�
ƉƌŝƐĞƐ ͖



WĂŐĞ�͗�ϮϬϭͬϯϱϳ

�ŶŶĞǆĞ�Ϯ�ďŝƐ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂƚ�'Z�Ͳ&
ϴ͘Ϭ
ϬϭͬϬϭͬϮϬϭϴ

� ůĞƐ� ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ� ĂƚŵŽƐƉŚĠƌŝƋƵĞƐ ŝƌƌĠƐŝƐƚŝďůĞƐ�
ƉĂƌ� ůĞƵƌ� ĐĂƵƐĞ� Ğƚ� ůĞƵƌ� ĂŵƉůĞƵƌ� Ğƚ� ĂƵǆƋƵĞůƐ� ůĞƐ�
ƌĠƐĞĂƵǆ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ͕�Ğƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĂĠƌŝĞŶƐ͕�ƐŽŶƚ�
ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ� ;Ğǆ͘ ͗ ŐŝǀƌĞ͕� ŶĞŝŐĞ�
ĐŽůůĂŶƚĞ͕� ƚĞŵƉġƚĞͿ͕� ĚğƐ� ƋƵĞ͕� ůŽƌƐ� Ě͛ƵŶĞ� ŵġŵĞ�
ũŽƵƌŶĠĞ� Ğƚ� ƉŽƵƌ� ůĂ�ŵġŵĞ� ĐĂƵƐĞ͕� ĂƵ�ŵŽŝŶƐ� ϭϬϬ�
ϬϬϬ� ĐůŝĞŶƚƐ͕� ĂůŝŵĞŶƚĠƐ� ƉĂƌ� �ŶĞĚŝƐ� ƐŽŶƚ� ƉƌŝǀĠƐ�
Ě͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ ͖�ĐĞƚƚĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�
ĞǆŝŐĠĞ� ĞŶ� ĐĂƐ� ĚĞ� ĚĠůĞƐƚĂŐĞƐ� ĚĞ� ƉŽŝŶƚƐ� ĚĞ�
ůŝǀƌĂŝƐŽŶ� ŶŽŶ� ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞƐ� ĞŶ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĚĞ�
ů͛ĂƌƌġƚĠ� ĚƵ� ϱ� ũƵŝůůĞƚ� ϭϵϵϬ� ĨŝǆĂŶƚ� ůĞƐ� ĐŽŶƐŝŐŶĞƐ�
ŐĠŶĠƌĂůĞƐ� ĚĞ� ĚĠůĞƐƚĂŐĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ�
ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ͕� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂƐ� Žƶ� ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĞŶ�
ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�ĞƐƚ�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ă�ġƚƌĞ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ ͖

� ůĞƐ�ŵŝƐĞƐ� ŚŽƌƐ� ƐĞƌǀŝĐĞ� Ě͛ŽƵǀƌĂŐĞƐ� ĚĠĐŝĚĠĞƐ� ƉĂƌ�
ůĞƐ�ƉŽƵǀŽŝƌƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ŵŽƚŝĨƐ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�
ƉƵďůŝƋƵĞ ŽƵ� ĚĞ� ƉŽůŝĐĞ� ĚğƐ� ůŽƌƐ� ƋƵĞ� ĐĞƚƚĞ�
ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ŶĞ�ƌĠƐƵůƚĞ�ƉĂƐ�ĚƵ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ĚĞ�
ů͛ŝŶĂĐƚŝŽŶ�Ě͛�ŶĞĚŝƐ ͖

� ůĞƐ� ĚĠůĞƐƚĂŐĞƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĠƐ� ƉĂƌ� ůĞ� ŐĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ� ĚƵ�
ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�Ě͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�
ă�ůΖĂƌƚŝĐůĞ�ϭϮ�ĚĞ�ůΖĂƌƌġƚĠ�ĚƵ�ϲ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϬϲ�ƌĞůĂƚŝĨ�
ĂƵǆ� ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ� Ğƚ�
ĚĞ� ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ƌĂĐĐŽƌĚĞŵĞŶƚ� ĂƵ�
ƌĠƐĞĂƵ� ƉƵďůŝĐ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĚĞ� ůΖĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ� ĚΖƵŶ�
ƌĠƐĞĂƵ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘

>ĞƐ� ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůůĞƐ� ĚŽŶƚ� ů͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶ� ĞƐƚ�
ƌĞŶĚƵĞ� ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͕� ă� ů͛ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ� ĚĞ� ĐĞůůĞ� ĚĞ�
ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚĠ͕� ƐŽŶƚ� ƐƵƐƉĞŶĚƵĞƐ� ƉĞŶĚĂŶƚ� ƚŽƵƚĞ� ůĂ�
ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ů͛ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĨŽƌĐĞ�ŵĂũĞƵƌĞ͘�

ϳ͘ ZĠĐůĂŵĂƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ƌĞĐŽƵƌƐ�

�Ŷ� ĐĂƐ� ĚĞ� ƌĠĐůĂŵĂƚŝŽŶ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� ă� ů͛ĂĐĐğƐ� ŽƵ� ă�
ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ZW�͕� ůĞ� �ůŝĞŶƚ� ƉĞƵƚ͕� ƐĞůŽŶ� ƐŽŶ� ĐŚŽŝǆ͕�
ƉŽƌƚĞƌ�ƐĂ�ƌĠĐůĂŵĂƚŝŽŶ ͗

� ƐŽŝƚ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞ� ƐŽŶ� &ŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ͕� ĞŶ� ƌĞĐŽƵƌĂŶƚ� ă�
ůĂ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ĚĞ� ƌğŐůĞŵĞŶƚ� ĂŵŝĂďůĞ�ĚĠĐƌŝƚĞ� ĂƵǆ�
ƉĂƌĂŐƌĂƉŚĞƐ�ϳͲϭ�Ğƚ�ϳͲϮ ͖

� ƐŽŝƚ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ĂƵƉƌğƐ�Ě͛�ŶĞĚŝƐ�ĞŶ�ƵƚŝůŝƐĂŶƚ�ůĞ�
ĨŽƌŵƵůĂŝƌĞ�ͨ ZĠĐůĂŵĂƚŝŽŶ ͩ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�
/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞŶĞĚŝƐ͘ĨƌͬƌĞĐůĂŵĂƚŝŽŶƐ ŽƵ�
ďŝĞŶ ĞŶ�ĂĚƌĞƐƐĂŶƚ�ƵŶ�ĐŽƵƌƌŝĞƌ�ă��ŶĞĚŝƐ͘

>Ğ� �ůŝĞŶƚ� ƉĞƵƚ� ƐĂŝƐŝƌ� ă� ƚŽƵƚ� ŵŽŵĞŶƚ� ůĂ� ũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶ�
ĐŽŵƉĠƚĞŶƚĞ͘�

ϳ͘ϭ͘ dƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĠĐůĂŵĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ��ůŝĞŶƚ

>Ğ� �ůŝĞŶƚ� ƚƌĂŶƐŵĞƚ� ƐĂ� ƌĠĐůĂŵĂƚŝŽŶ� ĂƵ� &ŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ� ŽƵ�
ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� ă� �ŶĞĚŝƐ͕� ĂǀĞĐ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ƉŝğĐĞƐ�
ƵƚŝůĞƐ�ĂƵ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐĂ�ƌĠĐůĂŵĂƚŝŽŶ͘

>Ğ�&ŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ�ƚƌĂŶƐŵĞƚ�ă��ŶĞĚŝƐ�ůĂ�ƌĠĐůĂŵĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�
ƵŶ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�ĐŝŶƋ�ũŽƵƌƐ�ŽƵǀƌĠƐ�ă�ĐŽŵƉƚĞƌ�ĚĞ� ůĂ�ĚĂƚĞ�ă�
ůĂƋƵĞůůĞ� ŝů� Ă� ƌĞĕƵ� ůĂ� ƌĠĐůĂŵĂƚŝŽŶ� ĚƵ��ůŝĞŶƚ� ůŽƌƐƋƵ͛ĞůůĞ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞ� �ŶĞĚŝƐ͕� ƐĞůŽŶ� ůĞƐ� ŵŽĚĂůŝƚĠƐ� ĐŽŶǀĞŶƵĞƐ͘� ��
ĐĞƚƚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕�ŝů�ũŽŝŶƚ�ůΖĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƉŝğĐĞƐ�ƵƚŝůĞƐ�ĂƵ�
ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠĐůĂŵĂƚŝŽŶ� ĚƵ��ůŝĞŶƚ� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ� ă� ƐĂ�
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ͘

�ĂŶƐ�ƵŶ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�ƚƌĞŶƚĞ�ũŽƵƌƐ�ĐĂůĞŶĚĂŝƌĞƐ�ă�ƌĠĐĞƉƚŝŽŶ�
ĚĞ� ůĂ� ƌĠĐůĂŵĂƚŝŽŶ͕� �ŶĞĚŝƐ� ƉƌŽĐğĚĞ� ă� ů͛ĂŶĂůǇƐĞ� ĚĞ� ůĂ�
ƌĠĐůĂŵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞ�ƐĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ͘

>ĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĂƉƉŽƌƚĠĞƐ�ĂƵ��ůŝĞŶƚ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĞƌ�
ůĞƐ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ͘

ϳ͘Ϯ͘ �ŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�
Ě͛ƵŶĞ�ƌĠĐůĂŵĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ĚĞŵĂŶĚĞ�
Ě͛ŝŶĚĞŵŶŝƐĂƚŝŽŶ

>Ğ��ůŝĞŶƚ͕�ǀŝĐƚŝŵĞ�Ě͛ƵŶ�ĚŽŵŵĂŐĞ�ƋƵ͛ŝů�ĂƚƚƌŝďƵĞ�ă�ƵŶĞ�
ĨĂƵƚĞ� ŽƵ� ŶĠŐůŝŐĞŶĐĞ� Ě͛�ŶĞĚŝƐ� ŽƵ� ĂƵ� ŶŽŶͲƌĞƐƉĞĐƚ� ĚĞ�
ƐĞƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ͕�ĂĚƌĞƐƐĞ�ƵŶĞ�ƌĠĐůĂŵĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ĐĞ�ƐĞŶƐ�
ă� ƐŽŶ� &ŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ� ŽƵ� ă� �ŶĞĚŝƐ͘� �ĨŝŶ� ĚĞ� ĨĂĐŝůŝƚĞƌ� ůĞ�
ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĐůĂŵĂƚŝŽŶ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĐŽŶƐĞŝůůĠ�ĂƵ��ůŝĞŶƚ�
ĚĞ�ů͛ĂĚƌĞƐƐĞƌ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�ǀŝŶŐƚ�ũŽƵƌƐ�ĐĂůĞŶĚĂŝƌĞƐ�
ƉĂƌ� ůĞƚƚƌĞ� ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠĞ� ĂǀĞĐ� ĂǀŝƐ� ĚĞ� ƌĠĐĞƉƚŝŽŶ� ă�
ĐŽŵƉƚĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƌǀĞŶĂŶĐĞ�ĚƵ�ĚŽŵŵĂŐĞ�ŽƵ�ĚĞ�ůĂ�ĚĂƚĞ�
ă� ůĂƋƵĞůůĞ� ŝů� ĞŶ� Ă� ĞƵ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͘� >Ğ� �ůŝĞŶƚ� ĚŽŝƚ�
ƉƌĠĐŝƐĞƌ�Ă�ŵŝŶŝŵĂ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�͗

� ĚĂƚĞ͕�ůŝĞƵ�Ğƚ͕�Ɛŝ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ŚĞƵƌĞ�ĚĞ;ƐͿ�ůΖŝŶĐŝĚĞŶƚ;ƐͿ�
ƐƵƉƉŽƐĠ;ƐͿ�ġƚƌĞ�ă�ůΖŽƌŝŐŝŶĞ�ĚĞƐ�ĚŽŵŵĂŐĞƐ ͖�

� ŶĂƚƵƌĞ� Ğƚ͕� Ɛŝ� ƉŽƐƐŝďůĞ͕� ŵŽŶƚĂŶƚ� ĞƐƚŝŵĠ� ĚĞƐ�
ĚŽŵŵĂŐĞƐ�ĚŝƌĞĐƚƐ�Ğƚ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ͘

�ĂŶƐ�ƵŶ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�ƚƌĞŶƚĞ�ũŽƵƌƐ�ĐĂůĞŶĚĂŝƌĞƐ�ă�ƌĠĐĞƉƚŝŽŶ�
ĚĞ� ůĂ� ƌĠĐůĂŵĂƚŝŽŶ͕� �ŶĞĚŝƐ� ƉƌŽĐğĚĞ� ă� ƵŶĞ� ĂŶĂůǇƐĞ� ĚĞ�
ů͛ŝŶĐŝĚĞŶƚ� ĚĠĐůĂƌĠ� Ğƚ� ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞ� ůĂ� ƐƵŝƚĞ� ƋƵŝ� ƐĞƌĂ�
ĚŽŶŶĠĞ�ă�ůĂ�ƌĠĐůĂŵĂƚŝŽŶ�ĚƵ��ůŝĞŶƚ͘

�Ŷ�ĐĂƐ�Ě͛ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ĂǀĠƌĠ� ͕� ůĞ��ůŝĞŶƚ�ĚŽŝƚ� ƚƌĂŶƐŵĞƚƚƌĞ�ă�
�ŶĞĚŝƐ͕�ůĞ�ĐĂƐ�ĠĐŚĠĂŶƚ�ǀŝĂ�ƐŽŶ�&ŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ͕�ƵŶ�ĚŽƐƐŝĞƌ�
ƚĞŶĚĂŶƚ�ă�ĠƚĂďůŝƌ�ƵŶ� ůŝĞŶ�ĚĞ�ĐĂƵƐĂůŝƚĠ�ĞŶƚƌĞ� ůΖŝŶĐŝĚĞŶƚ�
Ğƚ� ůĞ� ĚŽŵŵĂŐĞ� ĚĠĐůĂƌĠ͕� Ğƚ� ĚŽŶŶĂŶƚ� ƵŶĞ� ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�
ĂƵƐƐŝ� ƉƌĠĐŝƐĞ� ƋƵĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĚƵ� ƉƌĠũƵĚŝĐĞ ƐƵďŝ͕�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞ�ĚĞƐ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝĨƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚƐ͘�



WĂŐĞ�͗�ϮϬϮͬϯϱϳ

�ŶŶĞǆĞ�Ϯ�ďŝƐ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂƚ�'Z�Ͳ&
ϴ͘Ϭ
ϬϭͬϬϭͬϮϬϭϴ

�Ŷ� ĐĂƐ� Ě͛ĂĐĐŽƌĚ� ƐƵƌ� ůĞ� ŵŽŶƚĂŶƚ� ĚĞ� ůΖŝŶĚĞŵŶŝƐĂƚŝŽŶ͕�
�ŶĞĚŝƐ�ŽƵ�ƐŽŶ�ĂƐƐƵƌĞƵƌ�ǀĞƌƐĞ�ĂƵ��ůŝĞŶƚ�ůĞ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚĞ�
ůΖŝŶĚĞŵŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĐŽŶǀĞŶƵĞ͘

�Ŷ�ĐĂƐ�ĚĞ�ƌĞĨƵƐ�Ě͛ŝŶĚĞŵŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŽƵ�ĚĞ�ĚĠƐĂĐĐŽƌĚ�ƐƵƌ�
ůĞ� ŵŽŶƚĂŶƚ� ĚĞ� ů͛ŝŶĚĞŵŶŝƐĂƚŝŽŶ͕� ůĞ� �ůŝĞŶƚ� ƉĞƵƚ�
ĚĞŵĂŶĚĞƌ� ă� �ŶĞĚŝƐ͕� ůĞ� ĐĂƐ� ĠĐŚĠĂŶƚ� ǀŝĂ� ƐŽŶ�
&ŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ͕� Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ� ƵŶĞ� ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ� ĂŵŝĂďůĞ� ŽƵ�
ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ� ůƵŝͲŵġŵĞ͘� �� ĚĠĨĂƵƚ� Ě͛ĂĐĐŽƌĚ� ă� ů͛ŝƐƐƵĞ� ĚĞ�
ů͛ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͕�ůĞ��ůŝĞŶƚ�ƉĞƵƚ�ƐĂŝƐŝƌ�ůĞ�ƚƌŝďƵŶĂů�ĐŽŵƉĠƚĞŶƚ͘

ϳ͘ϯ͘ ZĞĐŽƵƌƐ

�Ŷ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĚĠƐĂĐĐŽƌĚ�ĚƵ��ůŝĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐĂ�
ƌĠĐůĂŵĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ��ŶĞĚŝƐ͕�ůĞ��ůŝĞŶƚ�ƉĞƵƚ�ƐĂŝƐŝƌ�ů͛ŝŶƐƚĂŶĐĞ�
ĚĞ� ƌĞĐŽƵƌƐ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� Ě͛�ŶĞĚŝƐ� ŵĞŶƚŝŽŶŶĠĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ�
ƌĠƉŽŶƐĞ�ƋƵŝ�ůƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ĂƉƉŽƌƚĠĞ͘

�Ŷ� ĐĂƐ� ĚĞ� ůŝƚŝŐĞ� ƐƵƌ� ů͚ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ� ĞƚͬŽƵ� ů͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶ�
ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĂŶŶĞǆĞ͕�ůĞ��ůŝĞŶƚ�ƉĞƵƚ�
ƐĂŝƐŝƌ͕� ƉĂƌ� ů͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ� ĚĞ� ƐŽŶ� &ŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ͕� ůĞƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶƚƐ�Ě͛�ŶĞĚŝƐ�ĞŶ�ǀƵĞ�Ě͛ƵŶ�ĞǆĂŵĞŶ�ĚĞ�
ƐĂ� ĚĞŵĂŶĚĞ͘� >ĞƐ� ĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞƐ� ĚĞƐĚŝƚƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƐŽŶƚ�
ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ƐƵƌ�ƐŝŵƉůĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĂƵƉƌğƐ�Ě͛�ŶĞĚŝƐ͘

^ŝ�ůĞ��ůŝĞŶƚ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ŽƵ�ƵŶ�ŶŽŶͲƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�
ŽƵ� ƵŶ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� ĂƉƉĂƌƚĞŶĂŶƚ� ă� ůĂ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ� ĚĞƐ�
ŵŝĐƌŽͲĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĠĞ� ă� ů͛ĂƌƚŝĐůĞ� ϱϭ� ĚĞ� ůĂ� ůŽŝ�
ŶΣϮϬϬϴͲϳϳϲ�ĚƵ�ϰ�ĂŽƸƚ�ϮϬϬϴ͕� ŝů� �ƉĞƵƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĨĂŝƌĞ�
ĂƉƉĞů� ĂƵ� DĠĚŝĂƚĞƵƌ� EĂƚŝŽŶĂů� ĚĞ� ů͛�ŶĞƌŐŝĞ͕�
ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ă�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�>ϭϮϮͲϭ�ĚƵ�ĐŽĚĞ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ͘�
>Ğ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĚ�ĚŽŝƚ�ĂůŽƌƐ�ĨĂŝƌĞ�ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĠĐůĂŵĂƚŝŽŶ�
ĠĐƌŝƚĞ�ƉƌĠĂůĂďůĞ�ĚƵ��ůŝĞŶƚ�ĂƵ�&ŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ�ŽƵ�ă��ŶĞĚŝƐ͕�
ƋƵŝ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ƌĠŐůĞƌ�ĐĞ�ůŝƚŝŐĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�
ĚĞƵǆ� ŵŽŝƐ� ă� ĐŽŵƉƚĞƌ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠĐĞƉƚŝŽŶ� ĚĞ� ĐĞƚƚĞ�
ƌĠĐůĂŵĂƚŝŽŶ� ĠĐƌŝƚĞ͕ ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ� ă� ů͛ĂƌƚŝĐůĞ� ZϭϮϮͲϭ�
ĚƵ�ĐŽĚĞ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ͘

ϴ͘ ZĠǀŝƐŝŽŶ�ĚƵ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�

dŽƵƚĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƐĞƌĂ�ƉŽƌƚĠĞ�
ă� ůĂ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ĚƵ� �ůŝĞŶƚ� ƉĂƌ� ů͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ� ĚƵ�
&ŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ͘


