
 

 

 

>Ğ�W�^^���ǀŽƌƚĞŵĞŶƚ 

>ĞƐ�W�^^��ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ĚĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞ�ƉĂƌƟĞůůĞ�ĚĞƐ�ĨƌĂŝƐ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŚŽŶŽƌĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ǀĠƚĠƌŝŶĂŝƌĞƐ�ŽƵ�Ě͛ĞǆƉĞƌƚ��
ŐĠƌĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�&Z'�^�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐŽƵƟĞŶƚ�ĮŶĂŶĐŝĞƌ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ZĠŐŝŽŶĂů�^h��WƌŽǀĞŶĐĞ��ůƉĞƐ��ƀƚĞ�Ě͛�ǌƵƌ�ă�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�ĚĞƐ�'�^͘�
>Ă�&Z'�^�ƉƌĞŶĚ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ϴϬй�ĚĞƐ�ŵŽŶƚĂŶƚƐ�ĨĂĐƚƵƌĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůŝŵŝƚĞ�ĚĞƐ�ƉůĂĨŽŶĚƐ�ŝŶƐƚĂƵƌĠƐ͘�>ĞƐ�ϮϬй�ƌĞƐƚĂŶƚ�ĠƚĂŶƚ��ƉƌŝƐ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�
'�^�ƋƵŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�Ɛ͛ŝůƐ�ůĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ��ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ƵŶĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ĠůĞǀĞƵƌƐ�ďĠŶĠĮĐŝĂŝƌĞƐ͘ 
>ĞƐ�ǀĠƚĠƌŝŶĂŝƌĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�Ɛ͛ŝůƐ� ůĞ�ũƵŐĞŶƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͕�ĞŶ�ĂĐĐŽƌĚ�ĂǀĞĐ�ů͛ĠůĞǀĞƵƌ͕�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ĚĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ă�ůĂ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ĐĞ�
ĚĞƌŶŝĞƌ͘�>ĞƐ�ǀĠƚĠƌŝŶĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ďĂƐĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�^ƵĚ�WƌŽǀĞŶĐĞ��ůƉĞƐ��ƀƚĞ�Ě͛�ǌƵƌ͘ 
>Ă�&Z'�^�ƐĞ�ƌĠƐĞƌǀĞ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ă�ƚŽƵƚ�ŵŽŵĞŶƚ͕�Ğƚ�ƐĂŶƐ�ĂǀŽŝƌ�ă�ƐĞ�ũƵƐƟĮĞƌ�Ě͛ŝŶƚĞƌƌŽŵƉƌĞ�ŽƵ�ĚĞ�ŵŽĚŝĮĞƌ�ĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�͘ 

�Ƶƚ�ĚƵ�W�^^��͗�/ĚĞŶƟĮĞƌ�ƵŶ�ĂŐĞŶƚ�ƉĂƚŚŽŐğŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�Ě͛ĂǀŽƌƚĞŵĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚƌŽƵƉĞĂƵ 

WŽƵƌ�ůĞƐ�ďŽǀŝŶƐ 

�ǀŽƌƚĞŵĞŶƚ�ŝƐŽůĠ 

^ĠƌŝĞ�Ě͛ĂǀŽƌƚĞŵĞŶƚƐ�͗�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ƉĂƌ�ůĂ�&Z'�^�;ĞŶ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ��ƌƵĐĞůůŽƐĞͿ 

>Ă�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�ůĂ��ƌƵĐĞůůŽƐĞ�ĞƐƚ�ƉƌŝƐ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ƉĂƌ�ů͛�ƚĂƚ͕�ĂƵĐƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ĮŶĂŶĐĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�&Z'�^ 

WŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƟƚƐ�ƌƵŵŝŶĂŶƚƐ 

^ŝ�ůĞ�ǀĠƚĠƌŝŶĂŝƌĞ�ĞīĞĐƚƵĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠůğǀĞŵĞŶƚƐ�;ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ƐĂŶŐ�н�ĠĐŽƵǀŝůůŽŶƐͿ͕�ůĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�W�Z�ƐƵƌ�ĂǀŽƌƚŽŶƐ�ŽƵ�ĠĐŽƵǀŝůůŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠĞƐ͘�>ĞƐ�
ƐĠƌŽůŽŐŝĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ĨĂŝƚĞƐ�ƋƵĞ�Ɛŝ�ůĞƐ�W�Z�ƐŽŶƚ�ŶĠŐĂƟǀĞƐ�Ğƚ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ƉƌŝƐĞƐ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ƉĂƌ�ůĂ�&Z'�^�;ă�ůĂ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ů͛ĠůĞǀĞƵƌͿ͘� 
WŽƵƌ�ůĞƐ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�ƉƌŽƉŽƐĂŶƚ�ƵŶ�ĂůůğŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽƉŚǇůĂǆŝĞƐ�ŝů�ĞƐƚ�ŝŵƉĠƌĂƟĨ�ƉŽƵƌ�ĞŶ�ďĠŶĠĮĐŝĞƌ�Ě͛ĞŶǀŽǇĞƌ�ĂƵ�ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ�ƵŶĞ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ƐĂŶŐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�
ƐĠƌŽůŽŐŝĞ�ďƌƵĐĞůůŽƐĞ�;ŶŽŶ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ƉĂƌ�ůĂ�&Z'�^Ϳ͘ 

s�Ϯ͘Ϭ�-��ǀƌŝů�ϮϬϮϭ 

�ĂƉƌŝŶƐ�͗�ŵġŵĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ŵĂŝƐ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƐĂůŵŽŶĞůůŽƐĞ 

�Ŷ�ĐĂƐ�Ě͛ĂǀŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĞƐƟǀĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ƚƌŽƵƉĞĂƵ�ƵŶŝƋƵĞ�͕�ůĂ�&Z'�^�ƉƌĞŶĚ�ĚŽŶĐ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ��ƵŶ�W�^^��ƉŽƵƌ�ů͛ĞƐƟǀĞ͘ 

�ŶŝŵĂƵǆ�ă�ƉƌĠůĞǀĞƌ WƌĠůğǀĞŵĞŶƚƐ �ŶĂůǇƐĞƐ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ 

sĂĐŚĞ�ĂǀŽƌƚĠĞ 

ϭ�ƚƵďĞ�ƐĞĐ �s�͕�EĠŽƐƉŽƌŽƐĞ�;ĞŶ�ϮĞŵĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶͿ 

ϭ�ĠĐŽƵǀŝůůŽŶ�ƐƵƌ�ŚŽƵƉƉĞƐ�ƉůĂĐĞŶƚĂŝƌĞƐ W�Z�&ŝğǀƌĞ�Y�н�W�Z��ŚůĂŵǇĚŝŽƐĞ�н�W�Z�
�s� Ϯ�ĠĐŽƵǀŝůůŽŶƐ�ĞŶĚŽĐĞƌǀŝĐĂƵǆ 

ϱ�ǀĂĐŚĞƐ�ă�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĚĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ ϱ�ƚƵďĞƐ�ƐĞĐ 
^ĠƌŽůŽŐŝĞ�&ŝğǀƌĞ�Y�н��s��н�EĠŽƐƉŽƌŽƐĞ�

;ĞŶ�ϮĞŵĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶͿ 

�ŚŽŝǆ�ĚĞƐ�ϱ�ǀĂĐŚĞƐ�ă�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĚĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ ͗�Ɛŝ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĞŶ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĂŶƚ�Ě͛ĂďŽƌĚ�ůĞƐ�ƉƌĠůğǀĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ǀĂĐŚĞƐ�ĂǇĂŶƚ�ĂǀŽƌƚĠĞƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ϭϱ�
ũŽƵƌƐ͕�ƉƵŝƐ�ůĞƐ�ǀĂĐŚĞƐ�ă�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĚĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ϰ�ŵŽŝƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚƐ�;ŵĠƚƌŝƚĞƐ͕�ŶŽŶ�ĚĠůŝǀƌĂŶĐĞ͕�ƌĞƚŽƵƌ�ĞŶ�ĐŚĂůĞƵƌ͙Ϳ͘ 

KǀŝŶƐ� WƌĠůğǀĞŵĞŶƚƐ �ŶĂůǇƐĞƐ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ 

^ŝ�ůĞƐ�ĂǀŽƌƚŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ĂŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�
ů͛ĠůĞǀĞƵƌ �ǀŽƌƚŽŶƐ 

Ϯ�ďĂĐƚĠƌŝŽůŽŐŝĞƐ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƋƵĞů�ƋƵĞ�ƐŽŝƚ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�
Ě͛ĂǀŽƌƚŽŶƐ ͗�^ĂůŵŽŶĞůůŽƐĞ͕�&ŝğǀƌĞ�Y͕��ŚůĂŵǇĚŝŽƐĞ 

W�Z��ŚůĂŵǇĚŝŽƐĞ͕�&ŝğǀƌĞ�Y͕�^ĂůŵŽŶĞůůŽƐĞ͕�dŽǆŽƉůĂƐͲ
ŵŽƐĞ 

^ŝ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ǀĠƚĠƌŝŶĂŝƌĞ 

ϱ�ĠĐŽƵǀŝůůŽŶƐ�ŵĂǆŝŵƵŵ 
;ă�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĞƌ�ůŽƌƐƋƵĞ�ů͛ĂǀŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ƌĠĐĞŶƚͿ 

W�Z ͗��ŚůĂŵǇĚŝŽƐĞ͕�dŽǆŽƉůĂƐŵŽƐĞ͕�&ŝğǀƌĞ�Y͕�^ĂůŵŽͲ
ŶĞůůŽƐĞ͕�WĞƐƟǀŝƌŽƐĞ�;�ŽƌĚĞƌ��ŝƐĞĂƐĞͿ 

ϱ�ƉƌŝƐĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶŐ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƐƵƌ�ĂŶŝŵĂƵǆ�ĂǀŽƌƚĠƐ  
^ĠƌŽůŽŐŝĞ ͗��ŚůĂŵǇĚŝŽƐĞ͕�dŽǆŽƉůĂƐŵŽƐĞ͕�&ŝğǀƌĞ�Y͕�
^ĂůŵŽŶĞůůŽƐĞ 

Kh 

hŶ�W�^^��ĂǀŽƌƚĞŵĞŶƚ�ƉĞƌŵĞƚ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ��͗ 
· �Ŷ�ĐĂƐ�Ě͛ĂǀŽƌƚĞŵĞŶƚƐ�ŵƵůƟƉůĞƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ��͗���ŽǀŝŶƐ�с�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�Ϯ�ĂǀŽƌƚĞŵĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ϭ�ŵŽŝƐ�ŽƵ�ϯ�ĂǀŽƌƚĞŵĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƐĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ǀġͲ
ůĂŐĞ�͖��KǀŝŶƐͬ�ĂƉƌŝŶƐ�с�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ϯ�ĂǀŽƌƚĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ϳ�ũŽƵƌƐ�ŽƵ�ŵŽŝŶƐ 

· ĚĞ�ϲϱ�Φ�ͬ�Ś�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĚĞ�Ϯ�Ś�;ƐŽŝƚ�ϭϯϬ�Φ�dd�Ϳ�Ě͛ŚŽŶŽƌĂŝƌĞƐ�ǀĠƚĠƌŝŶĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĂƵ-ĚĞůă�ĚĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƐ�ƉƌĠǀƵĞƐ�ĚĂŶƐ�
ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůŝĐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͘�ϮϬ�Φ�dd��Ɛ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�Ě͛ƵŶ�ĐŽŶƐĞŝů�ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞ͘�>ĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŚŽŶŽƌĂŝƌĞƐ�ǀĠƚĠƌŝŶĂŝƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌŝƐ�ĞŶ�
ĐŚĂƌŐĞƐ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĂ�&Z'�^͘��Ƶ-ĚĞůă�ĚĞƐ�ĨŽƌĨĂŝƚƐ�ůĞƐ�ĨĂĐƚƵƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ă�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ů͛ĠůĞǀĞƵƌ͘�>Ğ�ǀĠƚĠƌŝŶĂŝƌĞ�ĚŽŝƚ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞŵĞŶƚ�
ƌĞŶǀŽǇĞƌ�ůĂ�ĮĐŚĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ƌĞŶĚƵ�ͨ W�^^���ǀŽƌƚĞŵĞŶƚ ͩ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽƉŝĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ͘�WĂƐ�Ě͛ĂĐĐŽƌĚ�ƉƌĠĂůĂďůĞ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͘ 

· ĚĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ 



 

 
s�Ϯ͘Ϭ�-��ǀƌŝů�ϮϬϮϭ 

>Ğ�W�^^���ŽƉƌŽůŽŐŝĞ 

�Ƶƚ�ĚƵ�W�^^��͗��ǀĂůƵĞƌ�ůĞ�ĚĞŐƌĠ�ĚĞ�ƉĂƌĂƐŝƟƐŵĞ�ĚƵ�ƚƌŽƵƉĞĂƵ�Ğƚ�ĐŝďůĞƌ�ůĞƐ�ĠǀĞŶƚƵĞůƐ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ 

W�^^��WĂƌĂƚƵďĞƌĐƵůŽƐĞ 

�Ƶƚ�ĚƵ�W�^^��͗�ĐŽŶĮƌŵĞƌ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞ�ĚĞ�WĂƌĂƚƵďĞƌĐƵůŽƐĞ�ĚƵ�ƚƌŽƵƉĞĂƵ�Ğƚ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ 

�͛ĂƵƚƌĞƐ�W�^^��ĞǆŝƐƚĞŶƚ�͘͘͘ 

· W�^^��>Ăŝƚ�͗�ƉŽƵƌ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƐƵŝǀŝ�ůŽƌƐ�Ě͛ĂƵƚŽĐŽŶƚƌƀůĞƐ�ĨƌŽŵĂŐĞƌƐ�ĚĠĨĂǀŽƌĂďůĞƐ͘ 
· W�^^��EĠŽƐƉŽƌŽƐĞ��͗�ƉŽƵƌ�ŝĚĞŶƟĮĞƌ�ůĞ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟŽŶ͕�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ƵŶ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞ�ĚĞ�ĚĠƉŝƐƚĂŐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůƵƩĞ͘ 
· �͛ĂƵƚƌĞƐ�W�^^��ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ͘ 

�ŽŶƚĂĐƚĞǌ�ůĞ�'�^�ƉŽƵƌ�ƉůƵƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ 

/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�͗ 
· dŽƵƚĞ�ĨĂĐƚƵƌĞ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞ�Ě͛ƵŶ�ĐŽŵƉƚĞ-ƌĞŶĚƵ�;ŵŽĚğůĞ�ĚĞ�ůĂ�&Z'�^Ϳ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽƉŝĞƐ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞƐ�ĂŶĂͲ

ůǇƐĞƐ�ĞīĞĐƚƵĠĞƐ͘ 
· dŽƵƐ�ůĞƐ�ŵŽŶƚĂŶƚƐ�ĂŶŶŽŶĐĠƐ�ƐŽŶƚ�dd�͘ 
· >ĞƐ�ĠůĞǀĞƵƌƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�ĂƵ�'�^ 
· >Ă�&Z'�^�ŝŶƚĞƌǀŝĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůŝŵŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶ�ĂůůŽƵĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ��ŽŶƐĞŝů�ZĠŐŝŽŶĂů� 

WƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ĐŽƉƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ�Ɛŝ�ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĮĐŚĞ�ŶĂǀĞƩĞ�ĚĞ�ůĂ�&Z'�^͕�ƐĂŶƐ�ĂĐĐŽƌĚ�ƉƌĠĂůĂďůĞ͘ 

>Ğ�W�^^��/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ 

�Ƶƚ�ĚƵ�W�^^��͗�WƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ůĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ůŝĠĞƐ�ĂƵǆ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ 

�ĐĐŽƌĚ�ŝŵƉĠƌĂƟĨ�ĚĞ�ůĂ�&Z'�^�ĂǀĂŶƚ�Ě͛ĞŶŐĂŐĞƌ�ůĞ�W�^^��с��ŽŶƚƌĂƚ�ă�ƐŝŐŶĞƌ 

  &ŽƌĨĂŝƚ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĚĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�
ĐŚĂƌŐĞ�Φ�dd� ZĞŵĂƌƋƵĞƐ 

sŝƐŝƚĞ�ǀĠƚĠƌŝŶĂŝƌĞ 

ϲϱ� Φ� ͬ� ŚĞƵƌĞ͕� ϰ� ŚĞƵƌĞƐ�ŵĂǆŝ� ƐŽŝƚ�
ϮϲϬ� Φ� Ě͛ŚŽŶŽƌĂŝƌĞƐ� ǀĠƚĠƌŝŶĂŝƌĞƐ�
ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ǀŝƐŝƚĞƐ� Ğƚ� ĐŽŶƐĞŝůƐ� ůŝĠƐ� ă�
ĐĞ�W�^^� 

>ĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�Ğƚ� ůĞƐ�ŚŽŶŽƌĂŝƌĞƐ�ǀĠƚĠƌŝŶĂŝƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌŝƐ�ĞŶ�
ĐŚĂƌŐĞƐ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĂ�&Z'�^͘��Ƶ-ĚĞůă�ĚĞƐ�ĨŽƌĨĂŝƚƐ�
ůĞƐ� ĨĂĐƚƵƌĞƐ� ƐŽŶƚ� ă� ĐŚĂƌŐĞ� ĚĞ� ů͛ĠůĞǀĞƵƌ͘� >Ğ� ǀĠƚĠƌŝŶĂŝƌĞ�
ĚŽŝƚ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞŵĞŶƚ�ƌĞŶǀŽǇĞƌ�ůĂ�ĮĐŚĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ƌĞŶĚƵ�
ͨ W�^^��/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ ͩ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽƉŝĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞƐ�ĂŶĂͲ
ůǇƐĞƐ͘ �ŶĂůǇƐĞƐ 

ϭϱϬ�Φ�;ŚŽƌƐ�Ŭŝƚ�ĐŽƉƌŽͿ 
  

�ĐĐŽƌĚ�ŝŵƉĠƌĂƟĨ�ĚĞ�ůĂ�&Z'�^�ĂǀĂŶƚ�Ě͛ĞŶŐĂŐĞƌ�ůĞ�W�^^��с��ŽŶƚƌĂƚ�ă�ƐŝŐŶĞƌ 

  &ŽƌĨĂŝƚ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĚĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�
ĐŚĂƌŐĞ�Φ�dd� ZĞŵĂƌƋƵĞƐ 

sŝƐŝƚĞ�ǀĠƚĠƌŝŶĂŝƌĞ 

ϲϱ� Φ� ͬ� ŚĞƵƌĞ͕� ϰ� ŚĞƵƌĞƐ�ŵĂǆŝ� ƐŽŝƚ�
ϮϲϬ� Φ� Ě͛ŚŽŶŽƌĂŝƌĞƐ� ǀĠƚĠƌŝŶĂŝƌĞƐ�
ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ǀŝƐŝƚĞƐ� Ğƚ� ĐŽŶƐĞŝůƐ� ůŝĠƐ� ă�
ĐĞ�W�^^� 

>ĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�Ğƚ� ůĞƐ�ŚŽŶŽƌĂŝƌĞƐ�ǀĠƚĠƌŝŶĂŝƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌŝƐ�ĞŶ�
ĐŚĂƌŐĞƐ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĂ�&Z'�^͘��Ƶ-ĚĞůă�ĚĞƐ�ĨŽƌĨĂŝƚƐ�
ůĞƐ� ĨĂĐƚƵƌĞƐ� ƐŽŶƚ� ă� ĐŚĂƌŐĞ� ĚĞ� ů͛ĠůĞǀĞƵƌ͘� >Ğ� ǀĠƚĠƌŝŶĂŝƌĞ�
ĚŽŝƚ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞŵĞŶƚ�ƌĞŶǀŽǇĞƌ�ůĂ�ĮĐŚĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ƌĞŶĚƵ�
ͨ W�^^�� WĂƌĂƚƵď ͩ� Ğƚ� ůĂ� ĐŽƉŝĞ� ĚĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ĚĞƐ� ĂŶĂͲ
ůǇƐĞƐ͘ �ŶĂůǇƐĞƐ ϱϬϬ�Φ�ŵĂǆŝŵƵŵ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞƐ 

�ĞƐ�ŬŝƚƐ�ĚĞ�ƉƌĠůğǀĞŵĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ĂƵ�'�^ 

 

ϰ�ůŽƚƐ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞƐ�ƉĂƌ�ĠůĞǀĂŐĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ͘�;Ϯ�Ŭ/d^��ŽƉƌŽͿ͖�>ŽƚƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ă�ĨĂĐƚƵƌĞƌ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ă�ů͛ĠůĞǀĞƵƌ͘� 
>Ğ�ǀĠƚĠƌŝŶĂŝƌĞ�ƋƵŝ�ŝŶƚĞƌƉƌğƚĞ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�Ğƚ�ĐŽŶƐĞŝů�ů͛ĠůĞǀĞƵƌ��ƉĞƵƚ�ĨĂĐƚƵƌĞƌ�ƵŶ�ĨŽƌĨĂŝƚ�ĚĞ�ϮϬΦ�dd��ă�ůĂ�&Z'�^�ƉĂƌ�</d͘� 
>Ğ�ǀĠƚĠƌŝŶĂŝƌĞ�ĚŽŝƚ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞŵĞŶƚ�ƌĞŶǀŽǇĞƌ�ůĂ�ĮĐŚĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ƌĞŶĚƵ�ͨ W�^^���ŽƉƌŽ ͩ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽƉŝĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ͘ 


