
�ŶďƵĚƐĨŽƌŵƵůćƌ
�ǀƌŽƉƐĨƂƌĨƌĊŐĂŶ�ŬĨǀŶ�ZW�

ϭ͘ �ŶďƵĚƐůćŵŶĂƌĞ

KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĞŶƐ�ŶĂŵŶ͗ <ŶŽǁŝƚ�EŽƌƌůĂŶĚ���
KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐŶƵŵŵĞƌ͗ �����������
<ŽŶƚĂŬƚƉĞƌƐŽŶ͗ �ũƂƌŶ�>ŝŶĚƐƚƌƂŵ
ĞͲƉŽƐƚ͗ ďũŽƌŶ͘ůŝŶĚƐƚƌŽŵΛŬŶŽǁŝƚ͘ƐĞ
dĞůĞĨŽŶŶƵŵŵĞƌ͗ ϬϳϬϯϰϭϳϯϴϮ

Ϯ͘ �ĐĐĞƉƚ�Ăǀ�ŬƌĂǀ
�ĐĐĞƉƚĞƌĂƌ�ĂŶďƵĚƐůćŵŶĂƌĞŶ�ƐĂŵƚůŝŐĂ�ŬƌĂǀ�ŝ�ĨƂƌĨƌĊŐĂŶ�ŽĐŚ�ĚĞƐƐ�ďŝůĂŐŽƌ͍ ;:ĂͬEĞũͿ

^ǀĂƌ͗�:Ă

ϯ͘ dŝŵƉƌŝƐ
�ŶŐĞ�ƚŝŵƉƌŝƐ�ĨƂƌ�ŽĨĨĞƌĞƌĂĚĞ�ŬŽŶƐƵůƚĞƌ

^ǀĂƌ͗�ϴϱϬ�Ŭƌ

ϰ͘ <ĂƉĂĐŝƚĞƚ
'ŝǀĞƚ�Ăƚƚ�ǀŝ�ŚĂƌ�ĨƂƌ�ĂǀƐŝŬƚ�Ăƚƚ�ĂƵƚŽŵĂƚŝƐĞƌĂ�ϰƐƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƌ Žŵ�ŝ�ŵĞĚĞů�ϮϬϬ�ƚŝŵŵĂƌƐ�ƵƚǀĞĐŬůŝŶŐƐƚŝĚ
ƵŶĚĞƌ�ƉĞƌŝŽĚĞŶ�ĂƵŐƵƐƚŝ�ʹ ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͘

,Ăƌ�Ŷŝ�ŬĂƉĂĐŝƚĞƚ�ŽĐŚ�ŬĂŶ�ŐĂƌĂŶƚĞƌĂ�ŽĨĨĞƌĞƌĂĚĞ�ŬŽŶƐƵůƚĞƌƐ�ƚŝůůŐćŶŐůŝŐŚĞƚ ƚŝůů Ăƚƚ�ŐĞŶŽŵĨƂƌĂ ĂůůĂ ĚĞƐƐĂ
ƉĂƌĂůůĞůůƚ�ƵŶĚĞƌ�ĚĞŶŶĂ�ƉĞƌŝŽĚ͍ ;:ĂͬEĞũͿ

^ǀĂƌ͗ EĞũ

Kŵ�Ŷŝ�ƐǀĂƌĂƚ�EĞũ�ƉĊ�ĨƌĊŐĂŶ�ŽǀĂŶ͗
&Ƃƌ�ŚƵƌ�ŵĊŶŐĂ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƌ�ŚĂƌ�Ŷŝ�ŬĂƉĂĐŝƚĞƚ�ŽĐŚ�ŬĂŶ�ŐĂƌĂŶƚĞƌĂ�ŽĨĨĞƌĞƌĂĚĞ�ŬŽŶƐƵůƚĞƌƐ�ƚŝůůŐćŶŐůŝŐŚĞƚ�ƚŝůů�
Ăƚƚ�ŐĞŶŽŵĨƂƌĂ�ƉĂƌĂůůĞůůƚ�ƵŶĚĞƌ�ĚĞŶŶĂ�ƉĞƌŝŽĚ͍

^ǀĂƌ͗ Ϯ�ŬŽŶƐƵůƚĞƌ�ʹ ƚǀĊ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƌ͘

�Ğƚ�ĨŝŶŶƐ�ǇƚƚĞƌůŝŐĂƌĞ�ƚƌĞ ŬŽŵƉĞƚĞŶƚĂ�ŬŽŶƐƵůƚĞƌ�ŵĞĚ�ďƌĂ�ƉƌĂŬƚŝƐŬ ŽĐŚ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĞƌĂĚ ZW�Ͳ
ĞƌĨĂƌĞŶŚĞƚ�ŽĐŚ��ĞƌƚŝĨŝĞƌŝŶŐ�hŝWĂƚŚ�ƐŽŵ�ƐŬƵůůĞ�ŬƵŶŶĂ�ďŝĚƌĂ ƚŝůů�Ăƚƚ�ďǇŐŐĂ�ĨůĞƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƌ ŵĞŶ�ƐŽŵ�ŝŶƚĞ�
ƵƉƉĨǇůůĞƌ�ŬƌĂǀĞƚ�ŶŝǀĊ�ϯ͕�ĚĞ�ŚĂƌ�ƵŶĚĞƌ�ϰ�ĊƌƐ�ĞƌĨĂƌĞŶŚĞƚ͘
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ϱ͘ �ƌĨĂƌĞŶŚĞƚͬZĞĨĞƌĞŶƐĞƌ
ZĞĚŽǀŝƐĂ�ĞƌĨĂƌĞŶŚĞƚ Ăǀ�Ăƚƚ�ĂƵƚŽŵĂƚŝƐĞƌĂ ŵŽƚƐǀĂƌĂŶĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƌ ŽĐŚ�ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚƐƐǇƐƚĞŵ ƐŽŵ�
ďĞƐŬƌŝǀƐ�ŝ�ƉŬƚ�ϭ͘ϯ�ŝ�ĂŶďƵĚƐĨƂƌĨƌĊŐĂŶ͕ ƐƚǇƌŬƚĂ�ŵĞĚ�ƌĞĨĞƌĞŶƐĞƌ͘�

KƉĞŶ�ĞWůĂƚĨŽƌŵ
&ůĞƌĂ�Ăǀ�ǀĊƌĂ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƌ�ďƂƌũĂƌ�ŵĞĚ�Ăƚƚ�ćƌĞŶĚĞŶ�ŬŽŵŵĞƌ�ŝŶ�ǀŝĂ�ǀĊƌ ĞͲƚũćŶƐƚĞƉůĂƚƚĨŽƌŵ�KƉĞŶ�ĞWůĂƚĨŽƌŵ
Ěćƌ�ZW�ͲƌŽďŽƚĞŶ�ƐŬĂ�ũŽďďĂ�ƐŽŵ ŚĂŶĚůćŐŐĂƌĞ�ŽĐŚ�ŚćŵƚĂ�Ƶƚ�yD>�ŽĐŚ�W�&�ĨŝůĞƌ�ĨƂƌ�ǀŝĚĂƌĞ�ŚĂŶĚůćŐŐŶŝŶŐ�
ŝ�ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚƐƐǇƐƚĞŵĞŶ͘
�ĞƐŬƌŝǀ�Ğƌ�ĞƌĨĂƌĞŶŚĞƚ�ĨƌĊŶ�Ăƚƚ�ĂƵƚŽŵĂƚŝƐĞƌĂ ŵĞĚ�hŝWĂƚŚ ŐĞŶƚĞŵŽƚ�KƉĞŶ�ĞWůĂƚĨŽƌŵ ǀŝĂ�
ŚĂŶĚůćŐŐĂƌŐƌćŶƐƐŶŝƚƚĞƚ͘

^ǀĂƌ͗

�Ğ ĞƌďũƵĚŶĂ�ŬŽŶƐƵůƚĞƌŶĂ ŚĂƌ�ŐũŽƌƚ�ũŽďď�ŵŽƚ�KƉĞŶ�ĞWůĂƚĨŽƌŵ͘��ŶĚƌĞĂƐ�,�ŝ�ƵƉƉĚƌĂŐĞƚ�ĨƂƌ�dŝŵƌĊ�
ŬŽŵŵƵŶ ;�ŶƐƂŬĂŶ�ƚŝůů�ŬƵůƚƵƌƐŬŽůĂŶͿ ŽĐŚ�DĂůŝŶ�^�ŝ�<ƌĂŵĨŽƌƐ�ŝ�Ğƚƚ�ƉƌŽŽĨͲŽĨͲĐŽŶĐĞƉƚ ŬƌŝŶŐ�
sĂĐĐŝŶĂƚŝŽŶƐŵĞĚŐŝǀĂŶĚĞ͘

�ŶƐƂŬĂŶ�Žŵ�ĞŬŽŶŽŵŝƐŬƚ�ďŝƐƚĊŶĚ�;ĨƂƌƐƂƌũŶŝŶŐƐƐƚƂĚͿ
�ĞƐŬƌŝǀ�Ğƌ�ĞƌĨĂƌĞŶŚĞƚ�Ăǀ�Ăƚƚ�ĂƵƚŽŵĂƚŝƐĞƌĂ�ƉƌŽĐĞƐƐĞŶ�ĨƂƌ�ĂŶƐƂŬĂŶ�Žŵ�ĞŬŽŶŽŵŝƐŬƚ�ďŝƐƚĊŶĚ�
;ĨƂƌƐƂƌũŶŝŶŐƐƐƚƂĚͿ ŵĞĚ�hŝWĂƚŚ͘

^ǀĂƌ͗

DĂůŝŶ�^�ŚĂƌ�ŝ�Ɛŝƚƚ�ƵƉƉĚƌĂŐ�ƉĊ�EĂĐŬĂ�ŬŽŵŵƵŶ�ďĊĚĞ�ĨƂƌǀĂůƚŶŝŶŐƐĂŶƐǀĂƌ�ŽĐŚ�ŐƂƌ�ǀŝĚĂƌĞƵƚǀĞĐŬůŝŶŐ�Ăǀ�
ĞŬŽŶŽŵŝƐŬƚ�ďŝƐƚĊŶĚ ŵŚĂ�hŝWĂƚŚ͘ ^Ğ��s�ƵƉƉĚƌĂŐ�EĂĐŬĂ�ŬŽŵŵƵŶ͘

ZćƚƚĂ�ƌĞĨĞƌĞŶƐĨĞů�ŝ�^ǀĞĨĂŬƚƵƌĂ
ϯ�Ăǀ�ĚĞ�ŶǇĂ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƌ�ǀŝ�ďĞƐŬƌŝǀĞƌ�ŚĂŶĚůĂƌ�Žŵ�Ăƚƚ�ƌćƚƚĂ�ƌĞĨĞƌĞŶƐĨĞů�ŝ�^ǀĞĨĂŬƚƵƌŽƌ͘�DĞĚ�Ăƚƚ�ĂŶĚĞůĞŶ�
^ǀĞĨĂŬƚƵƌŽƌ ŚĂƌ ƂŬĂƚ�ŚĂƌ�ŽĐŬƐĊ�ĂŶĚĞůĞŶ�ĨĂŬƚƵƌŽƌ�ƐŽŵ�͟ƐƚĂŶŶĂƌ͟�ƂŬĂƚ͘�dŝĚŝŐĂƌĞ�ŚĂƌ�ƐŬĂŶŶŝŶŐƐĨƂƌĞƚĂŐ�
ǀĂƌŝƚ�ĚƵŬƚŝŐĂ�ƉĊ�Ăƚƚ�ƌćƚƚĂ�ƌĞĨĞƌĞŶƐĞƌ�ƐŽŵ�ćƌ�ĨĞůƐŬƌŝǀŶĂ�ĞůůĞƌ�ƐƚĊƌ�ƉĊ�ĨĞů�ƐƚćůůĞ�ƉĊ�ĨĂŬƚƵƌĂŶ͕�ŵĞĚ�
^ǀĞĨĂŬƚƵƌŽƌ�ƐƚĂŶŶĂƌ�ĨůƂĚĞƚ�Žŵ�ƌĞĨĞƌĞŶƐĞŶ�ŝŶƚĞ�ćƌ�ŚĞůƚ�ŬŽƌƌĞŬƚ�ŽĐŚ�ƐƚĊƌ�ƉĊ�ƌćƚƚ�ƐƚćůůĞ͘
�ĞƐŬƌŝǀ�Ğƌ�ĞƌĨĂƌĞŶŚĞƚ�Ăǀ�Ăƚƚ�ŵĞĚ�hŝWĂƚŚ ĂƵƚŽŵĂƚŝƐĞƌĂ�ŽĐŚ�ƌćƚƚĂ�ƌĞĨĞƌĞŶƐĨĞů ŝ�^ǀĞĨĂŬƚƵƌŽƌ͘

^ǀĂƌ͗ sŝ�ŚĂƌ�ŝŶƚĞ�ĞƌĨĂƌĞŶŚĞƚ�Ăǀ�ŚĂŶƚĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ũƵƐƚ�^ǀĞĨĂŬƚƵƌŽƌ�ŵĞŶ�DĂůŝŶ�^ ŚĂƌ�ŐũŽƌƚ�ůƂƐŶŝŶŐĂƌ�ŵĞĚ�
ĂƵƚŽŵĂƚŝƐĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ĂŶĚƌĂ�ĨĂŬƚƵƌŽƌ ŝ�EĂĐŬĂ�ŬŽŵŵƵŶ�Ěćƌ�ŵĂŶ�ďůĂ�ǀŝĚĂƌĞďĞĨŽƌĚƌĂƌ�ĨĂŬƚƵƌŽƌ�ƚŝůů�ƌćƚƚ�
ƉĞƌƐŽŶ�ďĂƐĞƌĂƚ�ƉĊ�ƌĞĨĞƌĞŶƐŶƵŵŵĞƌ͘

�ĞƐŬƌŝǀ ǀŝĚĂƌĞ�Ğƌ�ĞƌĨĂƌĞŶŚĞƚ�Ăǀ�Ăƚƚ�ŵĞĚ�hŝWĂƚŚ�ũŽďďĂ�ŵĞĚ�ĂƵƚŽŵĂƚŝŽŶ�ŝ�ĨƂůũĂŶĚĞ�ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚƐƐǇƐƚĞŵ͘

dŝĞƚŽ�>ŝĨĞĐĂƌĞ ;/&KͿ͗ /ŶŐĞŶ
�ŐƌĞƐƐŽ͗ sŝƐƐ�ĞƌĨĂƌĞŶŚĞƚ�ŐĞŶŽŵ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ũŽďď�Ěćƌ�<ŶŽǁŝƚ�EŽƌƌůĂŶĚ�ŽĐŬƐĊ�ĂŶǀćŶĚĞƌ��ŐƌĞƐƐŽͬhŶŝƚϰ
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sŝƐŵĂ�/Ž&ͬWƌŽĐŝĚŽ͗ /ŶŐĞŶ
WDK͗ 'ŽĚ�ĞƌĨĂƌĞŶŚĞƚ�ŐĞŶŽŵ�ĚĞ�ƵƉƉĚƌĂŐ�ƐŽŵ�DĂůŝŶ�ŽĐŚ��ŶĚƌĞĂƐ�ćƌ�ŶćŵŶĚĂ�ŝ�ŽǀĂŶ͘

ZĞĨĞƌĞŶƐ�ϭ
KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͗ EĂĐŬĂ�<ŽŵŵƵŶ
<ŽŶƚĂŬƚƉĞƌƐŽŶ͗ �ƌŝƚĂ�ZƂƐďůĂĚ
�ͲƉŽƐƚ͗ ďƌŝƚĂ͘ƌŽƐďůĂĚΛŶĂĐŬĂ͘ƐĞ
dĞůĞĨŽŶŶƵŵŵĞƌ͗ ϬϴͲϳϭϴ�ϵϰ�ϳϯ

ZĞĨĞƌĞŶƐ�Ϯ
KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͗ dŝŵƌĊ�<ŽŵŵƵŶ
<ŽŶƚĂŬƚƉĞƌƐŽŶ͗ ZŽŶŶǇ�>ƵŶĚďĞƌŐ
�ͲƉŽƐƚ͗ ƌŽŶŶǇ͘ůƵŶĚďĞƌŐΛĐŽůĞŐŝĐĂ͘ƐĞ
dĞůĞĨŽŶŶƵŵŵĞƌ͗ ϬϳϬͲϯϯϳ�ϲϵ�ϰϱ

;ƵƉƉƌĞƉĂ�ƐƚǇĐŬĞ ǀŝĚ�ĨůĞƌ�ƌĞĨĞƌĞŶƐĞƌͿ

ϲ͘ �ŝůĂŐŽƌ
&ƂůũĂŶĚĞ�ďŝůĂŐŽƌ�ƐŬĂ�ŽĐŬƐĊ�ůćŵŶĂƐ�ŵĞĚ�ĂŶďƵĚĞƚ

�ŝůĂŐĂ ϭ͗��s�ĨƂƌ�ŽĨĨĞƌĞƌĂĚĞ�ŬŽŶƐƵůƚĞƌ


