
5$33257�'¶$&7,9,7e6�6&,(17,),48(6 

���� 



�ĂƚĞ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�͗��ǀƌŝů�ϮϬϮϭ 



�ϯ 

 

Z�D�Z�/�D�Ed^�ͨ ^�/�Ed/&/Yh�^ ͩ 

 >͛ĂŶŶĠĞ� ϮϬϮϬ� ƌĞƐƚĞƌĂ� ƐĂŶƐ�
ĚŽƵƚĞ�ŐƌĂǀĠĞ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ŵĠŵŽŝƌĞƐ�Ğƚ�
ĐĞ� ă� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ƟƚƌĞƐ͘� YƵĂŶĚ� ůĞ� ĚĠͲ
ďƵƚ� ĚĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ� ŶŽƵƐ� Ă� ƚĞŶƵ� ĠůŽŝŐŶĠ�
ůĞƐ� ƵŶƐ� ĚĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ�ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ĚĞ� ůĂ�
ŶĂƚƵƌĞ͕� ů͛ĠƚĠ� Ă� ĠƚĠ� ƌĠǀĠůĂƚĞƵƌ� Ě͛ƵŶ�
ďĞƐŽŝŶ�ƉƌŽĨŽŶĚ�ĚĞ�ƌĞƐƉŝƌĞƌ�ĂƵ�ŐƌĂŶĚ�
Ăŝƌ͘� ^ŝ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ� ƐĐŝĞŶƟͲ
ĮƋƵĞƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉƵ�ġƚƌĞ�ŵĞŶĠĞƐ�ĐŽŵŵĞ�
ƉƌĠǀƵĞƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ĐĂƐ͕�ůĞ�
ďŝůĂŶ�ĞƐƚ�ƉůƵƚƀƚ�ƉŽƐŝƟĨ͘� 

>Ă� ĨƌĠƋƵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ� ƌĠƐĞƌǀĞƐ�ŶĂƚƵͲ
ƌĞůůĞƐ� ƋƵĂŶƚ� ă� ĞůůĞ� ĂƵƌĂ� ĐŽŶŶƵ� ƵŶ�
ŶŝǀĞĂƵ�ũĂŵĂŝƐ�ĂƩĞŝŶƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�
ϮϬ� ĂŶƐ͕� ă� ĚŝƌĞ� ĚĞ� ŐĂƌĚĞƐ͕� ŶŽŶ� ƐĂŶƐ�
ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĨĂƵŶĞ�ƋƵŝ�ĚĂŶƐ�
ƵŶ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ƚĞŵƉƐ� Ă� ƌĠŝŶǀĞƐƟƚ� ůĞƐ�
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ĚĠůĂŝƐƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�
ĂǀĂŶƚ� ĚΖġƚƌĞ� ĐŽŶƚƌĂŝŶƚ� ĚĞ� ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�

 EŽƵƐ�ƚĞŶŽŶƐ�ă�ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ�ƚŽƵƐ�ŶŽƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ�ƐĂŶƐ�ƋƵŝ� ůĂ�ƌŝĐŚĞƐƐĞ�
ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ�ŵĞŶĠĞƐ�ŶĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ĐĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ĞƐƚ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͘ 

e',72 
ƵŶĞ� ĂĐƟǀŝƚĠ� ŶŽĐƚƵƌŶĞ� ƵŶĞ� ĨŽŝƐ� ůĞ�
ĚĠĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ� ĂǀĠƌĠ͘�YƵĂŶĚ� ă� ĐĞƌͲ
ƚĂŝŶƐ� ŵŝůŝĞƵǆ͕� ůĂƌŐĞŵĞŶƚ� ĨŽƵůĠƐ� ƉĂƌ�
ůĞƐ�ƉŝĞĚƐ�ĚĞ�ŶŽǀŝĐĞƐ�ƌĂŶĚŽŶŶĞƵƌƐ͕�ŝůƐ�
ŽŶƚ� ƐƵďŝ� ĚĞƐ� ŶŝǀĞĂƵǆ� ĚĞ� ƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�
ƉĞƵ�ĚĠĐƌŝƚƐ�ĂƵƉĂƌĂǀĂŶƚ͘� 

 ^ŝ� ůĞ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ� ŶĞ�
ŶŽƵƐ� Ă� ƉĂƐ� ƉĞƌŵŝƐ� Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ� ůĞƐ�
ŶŽŵďƌĞƵǆ� ƐĠŵŝŶĂŝƌĞƐ� ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ�
ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŝŽŶƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĠƐ�ŝů�ŶŽƵƐ�
Ă�ƉůŽŶŐĠ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂĐĐĠůĠͲ
ƌĠĞ� ă� ůĂ� ŵĂŝƚƌŝƐĞ� ĚĞƐ� ŽƵƟůƐ� ŶƵŵĠͲ
ƌŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ƌĠƵŶŝŽŶƐ� ă� ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘� �ƚ�
ŵĂůŐƌĠ� ƚŽƵƚ͕� ĞŶƐĞŵďůĞ� ĂǀĞĐ� ŶŽƐ�
ŶŽŵďƌĞƵǆ� ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ� ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ�
Ğƚ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕� ůĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� ŽŶƚ� ƉƵ�
ůĂƌŐĞŵĞŶƚ� ĂǀĂŶĐĞƌ� Ğƚ� ĚŽŶŶĞƌ� ůŝĞƵ� ă�
ĚĞƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ� ǀŝƌƚƵĞůůĞƐ� ƌŝĐŚĞƐ� ĚĞ�
ƐĞŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ͘� 

 >͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϬ�ĂƵƌĂ�ĂƵƐƐŝ�ŵĂƌͲ
ƋƵĠ� ůĞƐ� ƌĠƐĞƌǀĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ� Ğƚ�ŶŽƚƌĞ�
ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ƋƵĂŶƚ�ă�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�
ĚĞ� ů͛ĂƌƌŝǀĠĞ� ŵĂƐƐŝǀĞ� ĚƵ� ůŽƵƉ� ĞŶ�
ŵŽŶƚĂŐŶĞ͘ 

 �ƚ�Ɛŝ�ůĞ�ƉƌŝƐŵĞ�ĚƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�
ĐůŝŵĂƟƋƵĞ� Ğƚ� ŶŽƐ� ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ� Ě͛ĂĚĂƉͲ
ƚĂƟŽŶ� ƐŽŶƚ� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ�
ƉůƵƐ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƌĠŇĞǆŝŽŶƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�
ŶŽƚƌĞ� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ĂƵ� ũŽƵƌ� ůĞ� ũŽƵƌ� ă�
ĐĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ� Ɛŝ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ� ƋƵŝ� ƉĞƌͲ
ŵĞƚ� ĚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞƌ� ĐĞ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ĂŶŶƵĞů�
ƌŝĐŚĞ�Ğƚ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĠ�ƚĂŶƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉĂƌƚĞͲ
ŶĂƌŝĂƚƐ� ĞŶŐĂŐĠƐ� ƋƵĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ƚŚĠŵĂͲ
ƟƋƵĞƐ� ĂďŽƌĚĠĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƌĠƐĞƌǀĞƐ�
ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ�ĚĞ�,ĂƵƚĞ-^ĂǀŽŝĞ͘ 

�ĂƌŽůĞ��ŝƌĐŬ͕ 
�ŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ZEEϳϰ 



�ϰ 

35e$0%8/( 
 

 �ƐƚĞƌƐ͕��ŽŶƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ�Ě͛ĞƐƉĂĐĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ�ĚĞ�,ĂƵƚĞ-^ĂǀŽŝĞ͕�ŐğƌĞ�ůĞƐ�ϵ�ƌĠƐĞƌǀĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ�ŶĂƟŽŶĂůĞƐ�;ZEEͿ�
ĚƵ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͘�^Ƶƌ�ĐĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůƐ͕�ƋƵĂƚƌĞ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŝŶĚŝƐƐŽĐŝĂďůĞƐ�ƐŽŶƚ�ŵĞŶĠĞƐ�͗ 

¨ WƌĠƐĞƌǀĞƌ�Ğƚ�ŐĠƌĞƌ�ůĞƐ�ŵŝůŝĞƵǆ�ŶĂƚƵƌĞůƐ 

¨ �ĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ� Ğƚ� ĐŽůůĂďŽƌĞƌ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĐŽůůĞĐƟǀŝͲ
ƚĠƐ� ƋƵŝ� ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ� Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞƌ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ĚĠͲ
ŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ͘ 

¨ WƌŽƉŽƐĞƌ� ƵŶĞ� ĞǆƉĞƌƟƐĞ� ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ� Ğƚ� ƚĞĐŚͲ
ŶŝƋƵĞ�ĞŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĂŶƚ�ƵŶĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ŽďũĞĐͲ
ƟǀĞ�ĚĞƐ�ŵŝůŝĞƵǆ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ͘ 

¨ ^ĞŶƐŝďŝůŝƐĞƌ� Ğƚ� ǀĂůŽƌŝƐĞƌ� ă� ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ� ĚĞ� ƚŽƵƐ�
ůĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ͘ 

 WŽƵƌ�ŵĞŶĞƌ�ă�ďŝĞŶ�ĐĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ͕�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�Ě͛ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ZEE�Ɛ͛ĂǀğƌĞ�ŝŶĚŝƐƉĞŶͲ
ƐĂďůĞƐ͘��͛ĞƐƚ�ĞŶ�ĂƐƐŽĐŝĂŶƚ�ůĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�Ě͛�ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ�Ğƚ�ĚƵ�ĐŽŵŝƚĠ�
ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ĚĞƐ�ZEE�ĚĞ�,ĂƵƚĞ-^ĂǀŽŝĞ�Ğƚ�ƐŽŶ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞƉƵŝƐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϰϬ�ĂŶƐ�ƋƵĞ�ƐŽŶƚ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞƐ�ůĞƐ�ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ�
ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ�ă�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĠƐĞƌǀĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ͘� 
 

 WůƵƐŝĞƵƌƐ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�ƐŽŶƚ�ŵĞŶĠĞƐ�ĞŶ��ƉĂƌĂůůğůĞ�͗ 

���ĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ�ƌŝĐŚĞƐ�Ğƚ�ǀĂƌŝĠĞƐ 
 

 �ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ� Ğƚ� ůĞ� �ŽŵŝƚĠ� ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�
ĚĞƐ� ZEE� ĚĞ� ,ĂƵƚĞ-^ĂǀŽŝĞ� ĞŶƚƌĞƟĞŶŶĞŶƚ� ĚĞƐ�
ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚƐ� ĠƚƌŽŝƚƐ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ĠƋƵŝƉĞƐ� ĚĞ� ƌĞͲ
ĐŚĞƌĐŚĞ� ;hŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ� Ğƚ� /ŶƐƟƚƵƚƐ� ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�
ĨƌĂŶĕĂŝƐ�Ğƚ�ŐĞŶĞǀŽŝƐͿ͘��ĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�
ƐŽŶƚ� ŵŝƐ� ĞŶ� ƈƵǀƌĞ� ă� ů͛ŝŶŝƟĂƟǀĞ� ĚĞ� ů͛ĠƋƵŝƉĞ�
Ě͛�ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ͕� ŽƵ� ĚĞ� ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ� ŽƵ� ĞŶ�
ĠƚƌŽŝƚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘�'ƌąĐĞ�ă�ĐĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ƐĐŝĞŶͲ
ƟĮƋƵĞ͕� ĚĞƐ� ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ĂƵƐƐŝ� ĞīĞĐƚƵĞƌ�
ůĞƵƌƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĞŶ�ZEE�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĂƉƉƵŝ�
ůŽŐŝƐƟƋƵĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘� /ůƐ� ƉĂƌƟĐŝƉĞŶƚ� ĂŝŶƐŝ� ă� ůĂ�
ĚŝīƵƐŝŽŶ�Ğƚ� ůĂ�ǀƵůŐĂƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĂŶƐ�
ĚĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�ǀĂƌŝĠĞƐ�;ĠĐŽůŽŐŝĞ͕�
ĞŶƚŽŵŽůŽŐŝĞ͕� ŐĠŽůŽŐŝĞ͕� ŐĠŽŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĞ͕� ƐŽͲ
ĐŝŽůŽŐŝĞ͕� ĂƌĐŚĠŽůŽŐŝĞ͙Ϳ͘� �ĞůůĞƐ-Đŝ� ǀŽƵƐ� ƐŽŶƚ�
ƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ�ĞŶ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ͘ 

��� ������ĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ƉŽŶĐƚƵĞůůĞƐ� 
 

 >ĞƐ� ŐĂƌĚĞƐ� ĚĞƐ� ƌĠƐĞƌǀĞƐ� ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ� ĂŝŶƐŝ�
ƋƵĞ� ůĞƐ�ŶĂƚƵƌĂůŝƐƚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĠƐ�ŽŶƚ�ƉŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�
ĚĞ�ŶŽƚĞƌ� ƚŽƵƚĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĂŶŝŵĂůĞƐ�ŽƵ� ǀĠͲ
ŐĠƚĂůĞƐ� ĚğƐ� ƋƵ͛ŝůƐ� ƐŽŶƚ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ĚĞƐ�
ZEE͘� �ĞƐ� ůŝƐƚĞƐ� Ě͛ĞƐƉğĐĞƐ� ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞƐ� ƉĞƌͲ
ŵĞƩĞŶƚ� Ě͛ŽƌŝĞŶƚĞƌ� ůĞƵƌƐ� ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͕� ŵġŵĞ�
Ɛŝ� ůĂ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ĚĞƐ� ĞƐƉğĐĞƐ� ĚŝƚĞƐ� ĐŽŵͲ
ŵƵŶĞƐ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ƉŽƵƌ� ĂƵƚĂŶƚ� ŶĠŐůŝŐĠĞ͘� ^Ƶƌ� ůĂ�
ďĂƐĞ� ĚĞ� ĐĞƐ� ůŝƐƚĞƐ� Ě͚ĞƐƉğĐĞƐ� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞƐ�ŽƵ�
ŶŽŶ� ƌĞǀƵĞƐ� ĚĞƉƵŝƐ� ĂƵ�ŵŽŝŶƐ� ϭϬ ĂŶƐ͕� ĚĞƐ� ĚŽŶͲ
ŶĠĞƐ� ƐŽŶƚ� ƐĂŝƐŝĞƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ďĂƐĞ� ĚĞ� ĚŽŶŶĠĞƐ�
^/��E͘�>ĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĞŶǀŽǇĠĞƐ�ƐƵƌ�
Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�^/�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ĚŝīƵƐĠĞƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ƌĠŐŝŽͲ
ŶĂů�Ğƚ�ŶĂƟŽŶĂů͘ 

�ĞƐ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ� 
 

 �ĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ŽƵ�ŵŝůŝĞƵǆ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŝĚĞŶƟͲ
ĮĠƐ�ĐŽŵŵĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĠƐĞƌǀĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ͘�
�ĞƐ� ƉƌŽƚŽĐŽůĞƐ� ĚĞ� ƐƵŝǀŝ� ĠůĂďŽƌĠƐ� ƐƉĠĐŝĮƋƵĞŵĞŶƚ�
ŽƵ� ŝŶƐƉŝƌĠƐ� ĚĞ� ƉƌŽƚŽĐŽůĞƐ� ŶĂƟŽŶĂƵǆ� ;ZĠƐĞƌǀĞ�EĂͲ
ƚƵƌĞůůĞ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ͕�DƵƐĠƵŵ�EĂƟŽŶĂů�Ě͛,ŝƐƚŽŝƌĞ�EĂͲ
ƚƵƌĞůůĞ͕� �ŽŶƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ� �ŽƚĂŶŝƋƵĞ�EĂƟŽŶĂů� �ůƉŝŶ͙Ϳ�
ůĞƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ĂůŽƌƐ�ĚĠĚŝĠƐ͘�WŽƵƌ�ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĮŶĞ�ĚĞƐ�
ƌĠƐƵůƚĂƚƐ͕�ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�ƋƵĂůŝƚĠƐ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞ�ƐĐŝĞŶͲ
ƟĮƋƵĞ�ƐŽŶƚ�ƌĞƋƵŝƐĞƐ�͗�ƌŝŐƵĞƵƌ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�
ůĂ� ŵĠƚŚŽĚĞ͕� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƈƵǀƌĞ� ƐƚƌŝĐƚĞ� ĚƵ� ƉƌŽƚŽĐŽůĞ�
Ě͛ƵŶ� ƐƵŝǀŝ� ă� ů͛ĂƵƚƌĞ͕�ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ƉůƵƌŝ-ĂŶŶƵĞůůĞ͕�
ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘ 

 >Ğ� �ŽŵŝƚĠ� ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ� ĚĞƐ� ZEE� ĚĞ� ,ĂƵƚĞ-
^ĂǀŽŝĞ� Ğƚ� ůĞƐ� ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚƐ� ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ� ũŽƵĞŶƚ� ƵŶ�
ƌƀůĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĚĠĮŶŝƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞƐ�
Ğƚ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ƋƵŝ�ĞŶ�ĚĠĐŽƵůĞŶƚ͘�hŶ�ĞŶͲ
ũĞƵ�Ě͛ĂƵƚĂŶƚ�ƉůƵƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĂŝŶƐŝ�
ƌĠĐŽůƚĠĞƐ� ƐŽŶƚ� ŵŝƐĞƐ� ĞŶ� ĐŽŵŵƵŶ� ĂǀĞĐ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ͘� �ĞƐ� ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ� ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĂ�
ƉůƵƉĂƌƚ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ĞůůĞƐ� ƌĠĐƵƌƌĞŶƚĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĂŶŶĠĞ� ƐƵƌ�
ů͛ĂƵƚƌĞ�ǀŽƵƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ƐĞĐŽŶĚĞ�ƉĂƌͲ
ƟĞ� ĚĞ� ĐĞ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ƐŽƵƐ� ůĂ� ĨŽƌŵĞ� ĚĞ� ĮĐŚĞƐ� ƚŚĠŵĂͲ
ƟƋƵĞƐ͘� 

 EŽƵƐ� ĂƩĂĐŚŽŶƐ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƵŶĞ� ŐƌĂŶĚĞ� ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶĐĞ�ă�ǀĂůŽƌŝƐĞƌ�Ğƚ�ă�ĚŝīƵƐĞƌ� ůĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞƐ�
ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ� ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ� ŵĞŶĠĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ZEE͘�
sŽƵƐ�ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ�ĞŶ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ƉĂƌƟĞ�ůĞ�ĚĠƚĂŝů�ĚĞ�ĐĞƐ�
ĂĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ǀƵůŐĂƌŝƐĂƟŽŶ͘ 

 >Ă�ƋƵĂƚƌŝğŵĞ�ƉĂƌƟĞ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�Ě͛ĂƉƉƌĠͲ
ĐŝĞƌ�ůĂ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ů͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ�
ĚƵ�ĐŽŵŝƚĠ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ĚĞƐ�ZEE͘��ŶĮŶ͕� ůĂ� ůŝƐƚĞ�ĚĞƐ�
ĚĞŵĂŶĚĞƐ� Ě͛ĂƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶ� ă� ĐĂƌĂĐƚğƌĞ� ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�
ĂĐĐŽƌĚĠĞƐ� ĞŶ� ϮϬϮϬ� ƐŽŶƚ� ƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ� ĞŶ� ĚĞƌŶŝğƌĞ�
ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ͘ 



�ϱ 

*5,//(�'(�/(&785(�'8�5$33257 

 

ZĠƐĞƌǀĞƐ�EĂƚƵƌĞůůĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ 

 
 

 

�ƚƵĚŝĂŶƚͬƚŚĠƐĂƌĚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ 

 

 

ZĠĂůŝƐĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĞƵƌŽƉĠĞŶ 



�ϲ 

7$%/(�'(6�0$7,Ê5(6

/(6�51�&200(�6,7(6�© $7(/,(56 ª�3285�/$�5(&+(5&+(�(7�/$�&211$,66$1&( ϴ 

/ඍඛ�කඉගඑඖඛ�ඛඋඑඍඖගඑඎඑඝඍඛ�ඎඉඝඖඍ�ඌඉඖඛ�ඔඍඛ�කඖඖ 

/ඍඛ�කඉගඑඖඛ�ඛඋඑඍඖගඑඎඑඝඍඛ�ඎඔකඍ�ඍග�ඐඉඊඑගඉගඛ�ඌඉඖඛ�ඔඍඛ�කඖඖ 

&ඕකඍඖඌකඍ�ඍග�ඉඖගඑඋඑඍක�ඔඍ�උඐඉඖඏඍඕඍඖග�උඔඑඕඉගඑඝඍ 

/¶ගඝඌඍ�ඌඍඛ�ඔඉඋඛ 

/ඍඛ�ඎකඳගඛ 

/¶ඐඕඕඍ�ඌඉඖඛ�ඍග�ඉඝගඝක�ඌඍඛ�කඛඍකඞඍඛ�ඖඉගඝකඍඔඔඍඛ 

*ඕකඐඔඏඑඍ�ඌඍ�ඖඛ�කඛඍකඞඍඛ�ඖඉගඝකඍඔඔඍඛ 

¨ �ƚĂƚ�ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ�ĨĂƵŶĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ��ůƉĞƐ�ĨƌĂŶĐŽ-ŝƚĂůŝĞŶŶĞƐ 

¨ �d�/�;�ůů�dĂǆĂ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�/ŶǀĞŶƚŽƌǇͿ� 

¨ KĚŽŶĂƚĞƐ�ďŽƌĠŽ-ĂůƉŝŶƐ�Ğƚ�ƌĠĐŚĂƵīĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ� 

¨ ��ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚƵ�^ǇŵƉĠƚƌƵŵ�ĚĠƉƌŝŵĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ZEE�ĚƵ�ĚĞůƚĂ�ĚĞ�ůĂ��ƌĂŶƐĞ 

¨ >ĞƐ�ƉƌŽƐƉĞĐƟŽŶƐ�ĚƵ�'Z/&�D�ĚĂŶƐ�ůĂ�ZEE�ĚĞ�^ŝǆƚ-WĂƐƐǇ�&Ğƌ�ă�ĐŚĞǀĂů� 

ϭϬ 
ϭϬ 
ϭϬ 

ϭϭ
  ϭϮ 
ϭϮ 

ϭϯ 

¨ �ŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�Ğƚ�ƉƌĠĚŝƌĞ�ůĞƐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ĚĞ�ƉůĂŶƚĞƐ�ŝŶǀĂƐŝǀĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƵƌ�ĠĐŽƐǇƐƚğŵĞ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů 

¨ ZĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ƐĞŶƟĞƌ�ĚƵ��Žů�ĚƵ��ŽŶŚŽŵŵĞ�–�ZEE��ŽŶƚĂŵŝŶĞƐ-DŽŶƚũŽŝĞ 

¨ �ůƉĞƐ�ƉĂůƵƐƚƌĞƐ� 

¨ DŝƐĞ�ă�ũŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�&ůŽƌĞ�Ğƚ�,ĂďŝƚĂƚƐ�ĞŶ�ZEE� 

ϭϯ 
ϭϯ 

ϭϰ 
ϭϱ 

ϭϳ 

¨ EĂƚƵƌ͛ĂĚĂƉƚ 

¨ ^ĞŶƟŶĞůůĞƐ�ĚĞƐ��ůƉĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ϱ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ƐĞŶƟŶĞůůĞƐ� 

¨ >ĞƐ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ŵĠƚĠŽ�ĚΖĂůƟƚƵĚĞ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ƐĞŶƟŶĞůůĞƐ�͍� 

ϭϳ 
ϭϴ 
ϭϵ 

ϭϵ 

¨ >͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ŵĠƚĠŽ�Ğƚ�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵŽĚğůĞƐ�ŵĠƚĠŽƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ĞŶ�ŚĂƵƚĞ�ĂůƟƚƵĚĞ 

¨ >ĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĨŽƌƚƐ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�>ĂĐƐ�^ĞŶƟŶĞůůĞƐ�ĞŶ�ϮϬϮϬ� 

¨ WƌŽũĞƚ�'ůĂ>� ͗�ůĂŶĐĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ůĂĐƐ�ŐůĂĐŝĂŝƌĞƐ 

¨ WƌŽũĞƚ�WůĂƐƟůĂĐ ͗�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�ŵŝĐƌŽ-ƉůĂƐƟƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ůĂĐƐ�Ě͛ĂůƟƚƵĚĞ� 

¨ ZŽƐĞůŝğƌĞƐ�ůĂĐƵƐƚƌĞƐ�Ğƚ�ƐƚŽĞĐŚŝŽŵĠƚƌŝĞ�ĚĞ�ů͛ĂǌŽƚĞ͕�ĚƵ�ƉŚŽƐƉŚŽƌĞ�Ğƚ�ĚƵ�ĐĂƌďŽŶĞ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ĚĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�
ůĂĐƐ�ĂůƉŝŶƐ 

ϭϵ 

ϭϵ 
ϮϬ 
ϮϬ 

ϮϮ 

Ϯϯ 
¨ �ƚƵĚĞƐ�ĚĞƐ�ĨŽƌġƚƐ�ŵĂƚƵƌĞƐ�Ğƚ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ƌĠƐĞĂƵ�Ě͛ŠůŽƚƐ�ĚĞ�ƐĠŶĞƐĐĞŶĐĞ� 

¨ �ƚƵĚĞ�ŐĠŶĠƟƋƵĞ�ĚƵ�ƉĞƵƉůŝĞƌ�ŶŽŝƌ 

Ϯϯ 

Ϯϰ 

Ϯϰ 
¨ �ĐŽƐǇƐƚğŵĞƐ�ƉĂƐƚŽƌĂƵǆ�Ğƚ�ŵŽŶƚĂŐŶĂƌĚƐ�ĚƵ�DŽǇĞŶ-�ŐĞ�ă�ŶŽƐ�ũŽƵƌƐ 

¨ >͛ĂĐĐĞƉƚĂƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ƉƌŽƚĠŐĠƐ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ůŝƩŽƌĂů�Ğƚ�ŵŽŶƚĂŐŶĂƌĚ� 

¨ �ǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�ƌĠĐƌĠĂƟĨƐ�ĞŶ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ�Ğƚ�ĐŽŚĂďŝƚĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĨĂƵŶĞ�ƐĂƵǀĂŐĞ� 

¨ WƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ů͛ĂǀŝĨĂƵŶĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ƐŬŝĂďůĞƐ�-�WƌŽũĞƚ��ŝƌĚƐŬŝ� 

Ϯϰ 

Ϯϱ 
Ϯϱ 
Ϯϲ 

Ϯϳ 
¨ �ƚƵĚĞ�ŐĠŽŵŽƌƉŚŽůŽŐŝƋƵĞ�ĚƵ�ǀĂůůŽŶ�ĚĞ�ůĂ��ĂůŵĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ZĠƐĞƌǀĞ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ�ĚĞƐ��ŝŐƵŝůůĞƐ�ƌŽƵŐĞƐ� 

¨ �ƚƵĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚƵ�ƉĞƌŵĂĨƌŽƐƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵĂƐƐŝĨ�ĚĞƐ��ŝŐƵŝůůĞƐ-ZŽƵŐĞƐ� 

¨ 'ĠŽůŽŐŝĞ�ĚĞƐ��ŝŐƵŝůůĞƐ�ZŽƵŐĞƐ 

¨ WƌŽũĞƚ�'ƌĂǀĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŝŶƐƚĂďŝůŝƚĠƐ�ƌŽĐŚĞƵƐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ��ŝŐƵŝůůĞƐ�ZŽƵŐĞƐ� 

Ϯϳ 

Ϯϳ 
Ϯϴ 
Ϯϴ 

/ඍඛ�ඔඉඖඛ�ඌඍ�ඏඍඛගඑඖ�ඌඍඛ�කඛඍකඞඍඛ�ඖඉගඝකඍඔඔඍඛ ϵ 



�ϳ 

7$%/(�'(6�0$7,Ê5(6 

68,9,6�6&,(17,),48(6�5e$/,6e6�(1�511����� ϯϬ 

�38%/,&$7,216�(7�98/*$5,6$7,21�6&,(17,),48(� ϱϴ 

9,(�'8�&20,7e�6&,(17,),48(�'(6�511����(1����� ϲϮ 

/(6�'(0$1'(6�'¶$8725,6$7,21�6&,(17,),48(6�$&&25'e(6� ϲϲ 

&ඕඕඝඖඑඋඉගඑඖ�ඛඋඑඍඖගඑඎඑඝඍ� ϱϵ 

&ඕඕඝඖඑඋඉගඑඖ�ඏකඉඖඌ�ඝඊඔඑඋ� ϱϵ 
2කඏඉඖඑඛඉගඑඖ�ඌ¶ඞනඖඍඕඍඖගඛ� ϱϵ 

8ඖඍ�ඏකඉඖඌඍ�ඔඖඑනකඍ�ඔඍ����ඒඉඖඞඑඍක������ ϲϯ 
/ඍ�කඍඖඝඞඍඔඔඍඕඍඖග�ඌඝ�&ඕඑග�ඛඋඑඍඖගඑඎඑඝඍ� ϲϯ 



/(6�51�&200(�6,7(6�
© $7(/,(56 ª�3285�/$�
5(&+(5&+(�(7�/$�
&211$,66$1&( 

�ϴ 



�ϵ 

/ඍඛ�ඔඉඖඛ�ඌඍ�ඏඍඛගඑඖ�ඌඍඛ�කඛඍකඞඍඛ�ඖඉගඝකඍඔඔඍඛ 

 >ĞƐ�ƉůĂŶƐ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞƌǀĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ƋƵŝ�ĚĠĮŶŝƐƐĞŶƚ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ă�ŵĞͲ
ŶĞƌ�ĚĂŶƐ�ĐŚĂĐƵŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ�ƉƌŽƚĠŐĠƐ͘�/ůƐ�ƐŽŶƚ�ĠƚĂďůŝƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ϭϬ�ĂŶƐ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ă�
ŵŝ-ƉĂƌĐŽƵƌƐ͘�/ůƐ�ĚĠĮŶŝƐƐĞŶƚ�ůĞƐ�ĞŶũĞƵǆ͕�ůĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ă�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵĞ͕�ůĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞůƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ă�ŵĞŶĞƌ͘�
>͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�ƐƵŝǀŝ͘ 

 >ĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĚĠĮŶŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�Ğƚ�
Ě͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ� Ɛ͛ĂƉƉƵŝĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�
ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ�͗ 

¨ �ĠĮŶŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�͗�ƉƌŝŽƌŝƚĠƐ�ĚĞ�ƉƌĠͲ
ƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ŵŝůŝĞƵ�Ğƚ�ĞƐƉğĐĞ͘ 

¨ �ǀĂůƵĂƟŽŶ� ͗� ĚĠĮŶŝƟŽŶ� ĚĞƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�
Ě͛ĠƚĂƚ� ;ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ŵŝůŝĞƵǆ͕� ůĞƐ� ĞƐƉğĐĞƐ� ŽƵ�
ƉŽƵƌ� ĚĞƐ� ĐƌŝƚğƌĞƐ� ƐŽĐŝŽůŽŐŝƋƵĞƐͿ� Ğƚ� ĚĞƐ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĞŶũĞƵǆ͘�
�ĞƐ� ŵĠƚƌŝƋƵĞƐ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ĚĠĮŶŝĞƐ�
ƉŽƵƌ� ƌĠĂůŝƐĞƌ� ů͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ� ĚĞ� ů͛ĂƩĞŝŶƚĞ�
ĚĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ͘ 

 

 >ĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ�;ĠƚƵĚĞƐ͕�ƐƵŝǀŝƐͿ�
ƐŽŶƚ�ĚĠĐůŝŶĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ă�ŵĞŶĞƌ͘� 

�Ŷ� ϮϬϮϬ͕� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ƉůĂŶƐ� ĚĞ� ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ� ƌĠƐĞƌǀĞƐ� ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ�
ŽŶƚ�ĨĂŝƚ�ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ƌĠĚĂĐƟŽŶ�ŽƵ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�͗ 

¨ ^ŝǆƚ-&Ğƌ-ă-�ŚĞǀĂůͬWĂƐƐǇ� 

¨ �ŽƵƚ�ĚƵ�>ĂĐ� 

¨ �ĞůƚĂ�ĚĞ�ůĂ��ƌĂŶƐĞ 

 �ŚĂƋƵĞ� ĚŽƐƐŝĞƌ� ĐŽŵƉƌĞŶĚ� ƵŶĞ� ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ� ĚĞƐ� ƐƵŝǀŝƐ�
ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ͘� 

>͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϬ�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĠƚĠ�ŵĂƌƋƵĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƉƌĠƉĂͲ
ƌĂƚŽŝƌĞ�ă� ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞƌǀĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ�
ă� ůĂ� ͞ůŝƐƚĞ� ǀĞƌƚĞ͟� ĚĞ� ů͛h/�E͘� �ĞƩĞ� ůŝƐƚĞ� Ě͛ĞƐƉĂĐĞƐ� ƉƌŽƚĠŐĠƐ�
ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ƌĠĂůŝƐĠĞ͘ 

 �ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ�Ă�ĚĠƉŽƐĠ�ĚĞƵǆ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ͕�ů͛ƵŶ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƐĞĐͲ
ƚĞƵƌ�͞,ĂƵƚ-'ŝīƌĞ-�ŝŐƵŝůůĞƐ�ZŽƵŐĞƐ͟�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĐŝŶƋ�ƌĠƐĞƌǀĞƐ�
ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ�ĨŽƌŵĂŶƚ�ƵŶ�ǀĂƐƚĞ�ĞŶƐĞŵďůĞ͕�ů͛ĂƵƚƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĠͲ
ƐĞƌǀĞ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ�ĚĞƐ��ŽŶƚĂŵŝŶĞƐ-DŽŶƚũŽŝĞ͘ 



�ϭϬ 

(ගඉග�ඌඍඛ�ඔඑඍඝච�ඌඍඛ�කඉගඑඖඛ�ඛඋඑඍඖගඑඎඑඝඍඛ�ඎඉඝඖඍ�ඌඉඖඛ�ඔඍඛ�$ඔඍඛ�ඎකඉඖඋ-එගඉඔඑඍඖඖඍ 

�ŵŝůŝĞ�'ŝŐƵĞƚ�Ğƚ�'ůĞŶŶ�zĂŶŶŝĐŬ�;>����-�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�^ĂǀŽŝĞ�DŽŶƚ-�ůĂŶĐͿ�ͬ/ůŬĂ��ŚĂŵƉůǇ�Ğƚ��ĂƌŽůĞ��ŝƌĐŬ�;�ƐƚĞƌƐ-��EϳϰͿ 

 >Ğ�WƌŽũĞƚ� ^ŝŵƉůĞ� �K�/K�/s� ;WƌŽũĞƚ� ŶΣϯϴϵϲͿ� ĨĂŝƚ�
ƉĂƌƟĞ�ĚΖƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞ�ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĂůŝĞƌ�
ĨƌĂŶĐŽ-ŝƚĂůŝĞŶ͕� ůĞ� W/d�D� Η�ŝŽĚŝǀΖ�>WΗ� ;ĮŶĂŶĐĠ� ƉĂƌ� ůĞ�
ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ� ĞƵƌŽƉĠĞŶ� /Ed�ZZ�'-�>�KdZ�� ϮϬϭϰ-ϮϬϮϬͿ͕�
ƋƵŝ� Ă� ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƟĨ� ĚΖĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ� ůΖĠƚƵĚĞ� Ğƚ� ůĂ� ƉƌŽƚĞĐͲ
ƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĂůƉŝŶĞ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƉĂƌ� ůĂ�ĐŽůůĂͲ
ďŽƌĂƟŽŶ� ĚĞ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� �ƐƉĂĐĞƐ� EĂƚƵƌĞůƐ� WƌŽƚĠŐĠƐ� ĚƵ�
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĂůŝĞƌ͘� 

 >ΖƵŶĞ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĞŶ�ůĂ�ƌĠĂͲ
ůŝƐĂƟŽŶ�ĚΖƵŶ�Η�ƚĂƚ�ĚĞƐ�>ŝĞƵǆΗ�ĂĮŶ�ĚΖĂǀŽŝƌ�ΗƵŶĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ă�
ůΖĠĐŚĞůůĞ� ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĂůŝğƌĞ� ĚƵ� ƚƌĂǀĂŝů� ĚĠũă� ƌĠĂůŝƐĠ� ƐƵƌ� ůĂ�
ĨĂƵŶĞΗ͘��Ğƚ�ĠƚĂƚ�ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ�ĚĞƐ�ͨ�KƉĠƌĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞ�
ĚĞ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ĨĂƵŶĞ ͩ� ƌĠĂůŝƐĠĞƐ� ĚĞ� ϮϬϭϬ� ă� ϮϬϭϵ�

ĚĂŶƐ�ůĞƐ��ƐƉĂĐĞƐ�EĂƚƵƌĞůƐ�WƌŽƚĠŐĠƐ�ĂůƉŝŶƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ă� ůΖĂĐƟŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ĮŶĂůŝƐĠ�ƐŽƵƐ� ůĂ�ĨŽƌŵĞ�Ě͛ƵŶ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĞŶ�
ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϬ͘�� 

 �Ğ� ƚƌĂǀĂŝů� Ă� ĠƚĠ� ƉƌĠƐĞŶƚĠ� ůŽƌƐ� Ě͛ƵŶ� ǁĞď-
ƐĠŵŝŶĂŝƌĞ͕�ĂŶŝŵĠ�ƉĂƌ��ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ�Ğƚ�ůĞ�WĂƌĐ�ŶĂƟŽŶĂů�
ĚƵ�ŐƌĂŶĚ�WĂƌĂĚŝƐ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞƐƚ� ƚĞŶƵ� ůĞ�ϭϰ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ�
ĨĂĐĞ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�Ğƚ�ĂƵǆ�ŝŶƐƟͲ
ƚƵƟŽŶŶĞůƐ�;ϲϬ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĚŽŶƚ�Ϯϰ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�Ğƚ�
ϯϲ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ŝƚĂůŝĞŶƐͿ͘� 

 hŶĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ĚƵ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĞƐƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĞŶ�ĨƌĂŶͲ
ĕĂŝƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ĞŶ�ŝƚĂůŝĞŶ�Ğƚ�ƵŶĞ�ŶŽƚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂŶƚ�ůĞƐ�ƉĞƌƐͲ
ƉĞĐƟǀĞƐ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ͘� 

dŽƵƐ�ůĞƐ�ůŝǀƌĂďůĞƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĂĐƟŽŶ�ƐŽŶƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ŝĐŝ ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĂƌĞŐŝŽŶƐƵĚ͘ĨƌͬůĂ-ƌĞŐŝŽŶ-ĞŶ-
ĂĐƟŽŶͬĂŵĞŶĂŐĞŵĞŶƚ-Ğƚ-ĚĞǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ-ĚƵƌĂďůĞͬďŝŽĚŝǀĂůƉ-ůĂ-ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĞ-ƐĂŶƐ-ĨƌŽŶƟĞƌĞ 

$7%,��$ඔඔ�7ඉචඉ�%එඌඑඞඍකඛඑගඡ�,ඖඞඍඖගකඡ�� 

�ĞƌŶĂƌĚ��Ăů�;�ƐƚĞƌƐ-��EϳϰͿ 

 �Ğ� ƉƌŽũĞƚ͕� ĮŶĂŶĐĠ� ĚĂŶƐ� ůĞ�
ĐĂĚƌĞ� ĚĞ� �ŝŽĚŝǀ͛�ůƉ� ;ƉƌŽũĞƚ�
ƐŝŵƉůĞ� �K�/K�/s͕� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�
ĚĞ� ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ� ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĂůŝĞƌ�
ĨƌĂŶĐŽ-ŝƚĂůŝĞŶ� W�� /Ed�ZZ�'� s� ��
&ƌĂŶĐĞ� -� /ƚĂůŝĞ͕� WƌŽũĞƚ� ŶΣϯϴϵϲͿ� Ă�
ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�
ĚĞƐ� ŝŶǀĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƐƵƌ� ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝͲ
ƚĠ�ŵĠĐŽŶŶƵĞ�ĚĞƐ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ͕� ǀŝĂ�
ů͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵͲ
ŶĂƵƚĠ� ƚĂǆŽŶŽŵŝƐƚĞ͘� &Žƌƚ� ĚĞ� ƐĞƐ�
ϭϬ�ĂŶƐ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͕� ůĞ�WĂƌĐ�ŶĂͲ
ƟŽŶĂů�ĚƵ�DĞƌĐĂŶƚŽƵƌ�ƉŽƌƚĞ�ĐĞƩĞ�
ĂĐƟŽŶ͘ 

 �ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ� Ă� ĚĠĐŝĚĠ� ĚĞ�
ů͛ĂƉƉůŝƋƵĞƌ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ǀĂůůŽŶ� ĚĞ� ůĂ�
�ĂůŵĞ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚĞ� ůĂ� ƌĠƐĞƌǀĞ�ŶĂͲ
ƚƵƌĞůůĞ�ĚĞƐ��ŝŐƵŝůůĞƐ�ƌŽƵŐĞƐ͘ 

 �Ŷ� ϮϬϭϵ͕� ĞŶ� ƌĞŶĨŽƌƚ� ĚĞ�
ů͛ĠƋƵŝƉĞ�Ě͛�ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ͕�ĚĞƐ�ƐƉĠͲ
ĐŝĂůŝƐƚĞƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƐŽůůŝĐŝƚĠ� ĂĮŶ� ĚĞ�
ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƵŶ�ŝŶǀĞŶƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂƵŶĞ�
ŝŶǀĞƌƚĠďƌĠĞ� ƌĂŵƉĂŶƚĞ͕� ĚĞƐ� ŵŽůͲ
ůƵƐƋƵĞƐ� ;�ůĂŝŶ� dŚŽŵĂƐͿ� Ğƚ� ĚĞƐ�
ŚĠƚĠƌŽƉƚğƌĞƐ�;ƉƵŶĂŝƐĞƐͿ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�
ŐƌŽƵƉĞƐ� Ě͛ŝŶƐĞĐƚĞƐ� ;<ĠǀŝŶ� 'ƵƌͲ
ĐĞůͿ͘� �Ŷ� ϮϬϮϬ͕� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ƌĞůĞǀĠƐ�
ŇŽƌŝƐƟƋƵĞƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƌĠĂůŝƐĠƐ� ĚĂŶƐ�

^ŽŶƚ�ĚĠũă�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ůĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵŽůůƵƐƋƵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŝŶǀĞƌƚĠďƌĠƐ�ĚŝǀĞƌƐ͘� 

ůĞƐ� ƐĞĐƚĞƵƌƐ� ƐŽŵŵŝƚĂƵǆ͕� ĂƵ-ĚĞůă�
ĚĞ� ϮϲϬϬ� ŵ� ĚΖĂůƟƚƵĚĞ� ƉĂƌ� WĂƚƌŝĐŬ�
WĞƌƌĞƚ�Ğƚ�ƵŶĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�Ă�ĠƚĠ�ĐŽŶƐĂͲ
ĐƌĠĞ� ĂƵ� ƚŽƵƌŶĂŐĞ� Ě͛ƵŶ� ƌĞƉŽƌƚĂŐĞ�
ƐƵƌ� ůĞƐ� ŝŶǀĞŶƚĂŝƌĞƐ� DŽůůƵƐƋƵĞƐ�
ĚŝƌŝŐĠƐ�ƉĂƌ��ůĂŝŶ�dŚŽŵĂƐ͘�>Ğ�WED�
Ă͕�ĞŶ�ĞīĞƚ͕�ĐŽŵŵĂŶĚŝƚĠ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂͲ
ƟŽŶ� Ě͛ƵŶĞ� ƐĠƌŝĞ� ĚĞ� ϳ� ƉĞƟƚƐ� ĮůŵƐ�
;ĞŶƚƌĞ� Ϯ� Ğƚ� ϱ� ŵŝŶƵƚĞƐͿ͕� ĐŽŵƉŝͲ
ůĂďůĞƐ�ĞŶ�ƵŶ�Įůŵ�Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶ�Ϯϴ�ŵŝͲ
ŶƵƚĞƐ͕� ŝůůƵƐƚƌĂŶƚ� ů͛�d�/�ƐƵƌ�ĐŚĂĐƵŶ�
ĚĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ŝŶǀĞƐƟƐ͘ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬ
ǁĂƚĐŚ͍ǀс�&ǆĐ&:ĐDDWŽ 

/ඍඛ�කඉගඑඖඛ�ඛඋඑඍඖගඑඎඑඝඍඛ�ඎඉඝඖඍ�ඌඉඖඛ�ඔඍඛ�කඖඖ 



�ϭϭ 

2ඌඖඉගඍඛ�ඊක-ඉඔඑඖඛ�ඍග�කඋඐඉඝඎඎඍඕඍඖග�උඔඑඕඉගඑඝඍ 

DĂƌŝĞ�>ĂŵŽƵŝůůĞ-,ĠďĞƌƚ�–�&E��–��ƵƌĠůŝĞŶ��ĞƐŶĂƌĚ�;��&�Ϳ�Ğƚ��ĞĂƚ�KĞƌƚůŝ�;ŚĞƉŝĂͿ� 

 >Ğ� ƉƌŽũĞƚ� ͨ KĚŽŶĂƚĞƐ� ďŽƌĠŽ-ĂůƉŝŶƐ� ĞŶ� ,ĂƵƚĞ-
^ĂǀŽŝĞ�Ğƚ�ƉƌĠĚŝĐƟŽŶ�ĚĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ� ůŝĠƐ�ĂƵ�
ƌĠĐŚĂƵīĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ ͩ�Ă�ĠƚĠ�ŵĞŶĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�
ĚƵ�ĚŝƉůƀŵĞ��W,��^sd�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϭϳ�Ğƚ�ϮϬϮϬ͘�/ů�Ă�ŵŝƐ�ĞŶ�
ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ůĞƐ�ůĂĐƵŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵͲ
ƟŽŶ� ĚĞƐ� ǌŽŶĞƐ� ŚƵŵŝĚĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƌĠƐĞƌǀĞƐ� ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ�
ŶĂƟŽŶĂůĞƐ ͗�ϴϯй�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ŚƵŵŝĚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶŶƵĞƐ͘�>ĞƐ�
ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ƉĞƟƚĞ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ�ŵŽŝŶƐ�ĐŽŶŶƵĞƐ͘�
�Ğ�ƉůƵƐ�ůĞƐ�ƚǇƉŽůŽŐŝĞƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŵŝůŝĞƵǆ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ƌĞŶͲ
ƐĞŝŐŶĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ďĂƐĞƐ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ ͗�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŵƉůĞǆŝͲ
ĮĞ� ůĞ� ƐƵŝǀŝ� ĚĞƐ� ŚĂďŝƚĂƚƐ� ĚĞƐ� ĞƐƉğĐĞƐ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐ� ĚĞ�
ůŝďĞůůƵůĞƐ�ĠƚƵĚŝĠĞƐ͘ 

 hŶ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƐŝƚĞƐ�Ă�ƉĞƌͲ
ŵŝƐ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ� ůĞƐ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ͕�
ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚĠ� ĚĞƐ� ǌŽŶĞƐ� ŚƵŵŝĚĞƐ� Ğƚ� ǀĠŐĠƚĂƟŽŶ� ;ĚĂŶƐ�
ů͛ĞĂƵ� Ğƚ� ĂƵƚŽƵƌͿ͕� ĐŽŵŵĞ� ĞǆƉůŝĐĂƟĨƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ�
Ě͛ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ƵŶĞ�ĚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ ͗�^ŽŵĂƚŽĐŚůŽƌĂ�
ĂůƉĞƐƚƌŝƐ͕�>ĞƵĐŽƌƌŚŝŶŝĂ�ĚƵďŝĂ�Ğƚ��ĞƐŚŶĂ�ũƵŶĐĞĂ͘�>͛ĞīĞƚ�
ĚĞ�ů͛ĂƐƐğĐŚĞŵĞŶƚ�Ŷ͛Ă�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ƉĂƐ�ƉƵ�ġƚƌĞ�ĠƚƵĚŝĠ͘�
�ĞƵǆ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ƐŽŶƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŝƐŽŶ�
ĞƐƟǀĂůĞ�ƉŽƵƌ�ĂǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ă�ů͛ĞīĞƚ�
ĚĞ�ů͛ĂƐƐğĐŚĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĂƋƵĂƟƋƵĞ͘ 

  �͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ƵŶĞ�ƚŚğƐĞ�ĞƐƚ�ůĂŶĐĠĞ�;ϮϬϮϭ-ϮϬϮϰͿ͕�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ��/DĂ��;�ůŝŵĂƟĐ�/ŵƉĂĐƚ�
ŽŶ�DŽƵŶƚĂŝŶ�ĂƋƵĂƟĐ��ĐŽƐǇƐƚĞŵƐͿ͘��ĞƩĞ�ƚŚğƐĞ�ĞƐƚ�ƉŽƌƚĠĞ�ƉĂƌ�&E�ϳϰ�Ğƚ�ĐŽ-ĞŶĐĂĚƌĠĞ�ƉĂƌ�
dŚŝďĂƵůƚ��ĂƚƌǇ�ĚĞ�/EZ���Ğƚ�&ůŽƌĞŶƚ��ƌƚŚĂƵĚ�ĚĞ�ů͛h^D�͘� 

 >ĞƐ�ĂǆĞƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ ͗� 

¨ �ǆĞ�ϭ�͗�/ŶǀĞŶƚĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ůŽĐĂůŝƐĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƚǇƉŽůŽŐŝĞƐ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ŚƵŵŝĚĞƐ�Ě͛ĂůƟƚƵĚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĠǀŽůƵƟŽŶƐ�
ƐŽƵƐ�ů͛ŝŵƉĂĐƚ�ĚƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ͘ 

¨ �ǆĞ�Ϯ�͗�ZĠƉŽŶƐĞƐ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�;KĚŽŶĂƚĞƐ͕��ŵƉŚŝďŝĞŶƐ͕�DĂĐƌŽƉŚǇƚĞƐͿ�ă�ů͛ŚǇĚƌŽƉĠƌŝŽĚĞ͕�ĐŽŶŶĞĐƟǀŝͲ
ƚĠ�Ğƚ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ͘ 

¨ �ǆĞ�ϯ�͗�DŽĚĠůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ĂĐƚƵĞůůĞƐ�Ğƚ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ĚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�Ě͛ĂůƟƚƵĚĞ͘ 

 >͛ŽďũĞĐƟĨ�ƐĞƌĂ�Ě͛ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƌ� ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ŵĞŶĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ĚŝƉůƀŵĞ��W,��Ğƚ�Ě͛ĠůĂƌŐŝƌ� ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞƐ�
ǌŽŶĞƐ� ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ŐĞƐƟŽŶ� ă� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ŐƌŽƵƉĞƐ� ĂǇĂŶƚ� ĚĞƐ� ƌĠƉŽŶƐĞƐ� ĐŽŶƚƌĂƐƚĠĞƐ� ĂƵǆ� ǀĂͲ
ƌŝĂďůĞƐ�ĠƚƵĚŝĠĞƐ�Ğƚ�ĂƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ͘�>Ă�,ĂƵƚĞ-^ĂǀŽŝĞ�ƐĞƌĂ�ƵŶ�ĚĞƐ�ƐŝƚĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĠĐŚĂŶƟůůŽŶŶĠƐ�ƉŽƵƌ�ƌĠĂͲ
ůŝƐĞƌ�ĐĞƩĞ�ĠƚƵĚĞ͘ 



�ϭϮ 

/ඍඛ�කඛඍඋගඑඖඛ�ඌඝ�*5,)(0�ඌඉඖඛ�ඔඉ�511�ඌඍ�6එචග-3ඉඛඛඡ�)ඍක�ඪ�උඐඍඞඉඔ� 

:ĞĂŶ-&ƌĂŶĕŽŝƐ��ĞƐŵĞƚ�;'Z/&�DͿ 

 �ƵĐƵŶĞ� ŽƉĠƌĂƟŽŶ� ĚĞ� ĐĂƉƚƵƌĞ� Ŷ͛Ă� ĠƚĠ� ĨĂŝƚĞ� ƐƵƌ�
ůĞƐ� ŵŝĐƌŽŵĂŵŵŝĨğƌĞƐ� ĞŶ� ϮϬϮϬ͘� YƵĞůƋƵĞƐ� ŽďƐĞƌǀĂͲ
ƟŽŶƐͬĚĠƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶƐ�ŽŶƚ�ƉƵ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ġƚƌĞ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ͘� 

 �ŽŵƉƚĞ-ƚĞŶƵ�ĚƵ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶͲ
ƚƌĂŝŶƚĞƐ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ� �Ks/�� ;ƉŽƵƌ� ůŝŵŝƚĂƟŽŶ� ĚƵ� ƌŝƐƋƵĞ�
ĠǀĞŶƚƵĞů�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ŚŽŵŵĞ�ǀĞƌƐ�ůĞƐ�ĐŚŝƌŽƐͿ͕�

Ğƚ� ƐƵŝƚĞ� ĂƵǆ� ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶƐ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� ĚƵ� ŐƌŽƵƉĞ� ĐŚŝƌŽƉͲ
ƚğƌĞƐ�ŶĂƟŽŶĂů͕�ĂƵĐƵŶĞ�ŽƉĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĂƉƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ĐŚŝƌŽƉͲ
ƚğƌĞƐ�ĂƵǆ�ĮůĞƚƐ�Ŷ͛Ă�ĞƵ�ůŝĞƵ�ĞŶ�ϮϬϮϬ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚĞƐ�
ZE�ĚĞ�,ĂƵƚĞ-^ĂǀŽŝĞ͘�hŶĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ĐůŝĐŚĠ�ƉŚŽͲ
ƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ� ƚƌĂŶƐŵŝƐ� ƉĂƌ� :͘:͘� ZŝĐŚĂƌĚ-WŽŵĞƚ� Ă� ƉĞƌŵŝƐ�
Ě͛ŝĚĞŶƟĮĞƌ� ƵŶĞ� �ĂƌďĂƐƚĞůůĂ� ďĂƌďĂƐƚĞůůƵƐ� ĞŶ� ĂŽƸƚ� ϮϬϮϬ�
ĂƵ�WůĂŶ�ĚĞƐ�>ĂĐƐ�;^ŝǆƚ-&Ğƌ-ă-�ŚĞǀĂůͿ͘� 

$�ඔඉ�කඍඋඐඍකඋඐඍ�ඌඝ�6ඡඕගකඝඕ�ඌකඑඕ�ඌඉඖඛ�ඔඉ�511�ඌඝ�ඌඍඔගඉ�ඌඍ�ඔඉ�'කඉඖඛඍ 

DĂƌŝĞ�>ĂŵŽƵŝůůĞ�,ĠďĞƌƚ�–�&ƌĂŶĐĞ�EĂƚƵƌĞ��ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ 

 >Ğ�ϲ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ͕�ϭϳ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŵŽƟǀĠƐ�ƐĞ�
ƐŽŶƚ�ƌĞƚƌŽƵǀĠƐ�ƉŽƵƌ�ƉĂƌĐŽƵƌŝƌ� ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂƚƐ�ƉŽƚĞŶƟĞůůĞͲ
ŵĞŶƚ�ĨĂǀŽƌĂďůĞƐ�ă�^ǇŵƉĞƚƌƵŵ�ĚĞƉƌĞƐƐŝƵƐĐƵůƵŵ�ƐƵƌ�ůĂ�
ƉĂƌƟĞ�ĂǀĂů�ĚĞ� ůĂ��ƌĂŶƐĞ͘� �īĞĐƟǀĞŵĞŶƚ� ĐĞƩĞ�ĞƐƉğĐĞ�
ŵĞŶĂĐĠĞ�ĚΖĞǆƟŶĐƟŽŶ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�;ĞŶ�ĚĂŶŐĞƌ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�
Ğƚ�ǀƵůŶĠƌĂďůĞ�ĞŶ��ƵƌŽƉĞͿ�Ğƚ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�
ĚƵ� WůĂŶ� EĂƟŽŶĂů� ĚΖ�ĐƟŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ƐĂ� ĚĠĐůŝŶĂŝƐŽŶ� ƌĠŐŝŽͲ
ŶĂůĞ�ĞƐƚ�ĐŽŶŶƵĞ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ĐĞƩĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚƵ�ĚĠƉĂƌͲ
ƚĞŵĞŶƚ͘�>ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƉƌĠǀƵƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƐƚĂƵͲ
ƌĂƟŽŶ� ŚǇĚƌŽŵŽƌƉŚŽůŽŐŝƋƵĞ� ĚĞ� ůĂ� �ƌĂŶƐĞ� ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�
ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂƚƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĞƐƉğĐĞ͘��ΖĞƐƚ�
ƉŽƵƌƋƵŽŝ� ĞŶ� ϮϬϭϵ� ƵŶ� ďƵƌĞĂƵ� ĚΖĠƚƵĚĞ� Ă� ĠƚĠ�ŵĂŶĚĂƚĠ�
ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ�ĚĞ� ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ�ƉŽƵƌ� ĨĂŝƌĞ�ĚĞ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ� ŝŶͲ

ǀĞŶƚĂŝƌĞƐ� ;ůΖĞƐƉğĐĞ�Ă�ĠƚĠ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ� ƐƵƌ� ĐĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĞŶ�
ϮϬϭϲͿ͘�WŽƵƌ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƉĂƌƟƟŽŶ�
ĚĞ�ůΖĞƐƉğĐĞ�ĂƵ�ĚĞůƚĂ�ĚĞƐ��ƌĂŶƐĞ�Ğƚ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĠǀŝƚĞƌ�ůĂ�ĚĞƐͲ
ƚƌƵĐƟŽŶ� ĚĞƐ� ŚĂďŝƚĂƚƐ� ĚĞ� ůΖĞƐƉğĐĞ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƌĠĂůŝƐĠ�
ĐĞƩĞ� ƐŽƌƟĞ� ĚĞ� ŶĂƚƵƌĂůŝƐƚĞƐ� ƉŽƵƌ� ŝĚĞŶƟĮĞƌ� ůĞƐ� ǌŽŶĞƐ� ă�
ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ� ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ;ƐƵƌ� ůĞƐƋƵĞůůĞƐ� ůĞƐ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ĚĞƐ�
ĐŚĂŶƟĞƌƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�Ğƚ�ĂƉƌğƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƐƵŝǀŝƐͿ͘ 

 �Ƶ�ŵŽŝŶƐ� ϲϯ� ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ� ĚĞ� ϭϬ� ĞƐƉğĐĞƐ� ĚΖKĚŽŶĂƚĞƐ�
ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ŽŶƚ� ƉƵ� ġƚƌĞ� ŽďƐĞƌǀĠƐ� ƐŽƵƐ� ĨŽƌŵĞ� ĂĚƵůƚĞ͕�
ĠŵĞƌŐĞŶƚ� ĞƚͬŽƵ� ĚΖĞǆƵǀŝĞ͘� WĂƌŵŝ� ůĞƐ� ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ� ƌĠĂůŝͲ
ƐĠĞƐ͕�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�Ϯϰ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ĚĞ�^ǇŵƉĞƚƌƵŵ�ĚĞƉƌĞƐƐŝƵƐĐƵͲ
ůƵŵ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĞƉĠƌĠƐ�;ĂĚƵůƚĞƐ�Ğƚ�ϭ�ĞǆƵǀŝĞͿ͘ 



�ϭϯ 

/ඍඛ�කඉගඑඖඛ�ඛඋඑඍඖගඑඎඑඝඍඛ�ඎඔකඍ�ඍග�ඐඉඊඑගඉගඛ�ඌඉඖඛ�ඔඍඛ�කඖඖ 

&ඕකඍඖඌකඍ�ඍග�කඌඑකඍ�ඔඍඛ�එඕඉඋගඛ�ඌඍ�ඔඉඖගඍඛ�
එඖඞඉඛඑඞඍඛ�ඛඝක�ඔඍඝක�උඛඡඛගනඕඍ�ඌ¶ඉඋඋඝඍඑඔ 

�ŽĐƚŽƌĂŶƚĞ ͗�DĂƌŝĞ�'ƌĂŶŐĞ�ĞŶĐĂĚƌĠĞ�ƉĂƌ��ƌ͘�>ĂƵƌĞ�'�>>/�E�Θ�WƌŽĨ͘�&ƌĂŶĕŽŝƐ�DhEK��;>���Ϳ 

 �ĞƩĞ� ĠƚƵĚĞ� ƌĞŶƚƌĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� Ě͛ƵŶĞ� ƚŚğƐĞ�
;ϮϬϭϵ� ă� ϮϬϮϭͿ� ĚŽŶƚ� ůĞƐ� ƚĞƌƌĂŝŶƐ� Ě͛ĠƚƵĚĞƐ� ĐŚŽŝƐŝƐ� ƐŽŶƚ�
ĞŶƚƌĞ�ĂƵƚƌĞƐ�ůĂ�ƌĠƐĞƌǀĞ�ĚƵ��ŽƵƚ�ĚƵ�>ĂĐ�Ğƚ�ůĞ�ŵĂƌĂŝƐ�ĚĞ�
'ŝĞǌ͘�hŶĞ�ƉƌŽůŽŶŐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚŚğƐĞ�ĚĞ�ϴ�ŵŽŝƐ�Ă�ĠƚĠ�ĚĞͲ
ŵĂŶĚĠĞ�ƉŽƵƌ�ĂĸŶĞƌ�ůĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ͘ 

 >Ă� ƚŚğƐĞ� ƐĞ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĞ� ƐƵƌ� ƵŶ� ƉĞƟƚ� ŐƌŽƵƉĞ� ĚĞ�
ƉůĂŶƚĞƐ� ĞŶǀĂŚŝƐƐĂŶƚĞƐ͕� Ğƚ� ƐƵƌ� ĚĞƐ� ƐŝƚĞƐ� ĂƉƉĂƌŝĠƐ� ĚĞ�
ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ĞŶǀĂŚŝĞƐͬŶŽŶ-ĞŶǀĂŚŝĞƐ͕�ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�Ě͛ĠƚƵĚŝĞƌ�ƐƉĠͲ
ĐŝĮƋƵĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƐƋƵĞůƐ� ůĞƐ� ƉůĂŶƚĞƐ�
ĞŶǀĂŚŝƐƐĂŶƚĞƐ�;Ğǆ͘�^ŽůŝĚĂŐŽ�ƐƉƉ͕� /ŵƉĂƟĞŶƐ�ƐƉƉͿ�ĂīĞĐͲ
ƚĞŶƚ� ůĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ� ƉůĂŶƚĞ-ƉůĂŶƚĞƐ͕� ƉůĂŶƚĞ-ƉŽůůŝŶŝƐĂƚĞƵƌƐ͕�
Ğƚ� ƉůĂŶƚĞ-ŚĞƌďŝǀŽƌĞƐ͘� �ĞĐŝ� ǀĂ� ƉĞƌŵĞƩƌĞ� Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�

ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĞŵĞŶƚ�ŶŽƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĠĐŽͲ
ůŽŐŝƋƵĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽƵƐ-ƚĞŶĚĞŶƚ�ůĞƐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ĞŶǀĂͲ
ŚŝƐƐĂŶƚĞƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ� ĚĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ� ŵƵůƟ-
ƚƌŽƉŚŝƋƵĞƐ͘��Ğ�ƉůƵƐ�ƐĞƌĂ�ŝŶƚĠŐƌĠ�ă�ĐĞƩĞ�ĠƚƵĚĞ�ƵŶĞ�ĠǀĂͲ
ůƵĂƟŽŶ� ĚĞ� ů͛ŝŵƉĂĐƚ� ĚĞƐ� ĞƐƉğĐĞƐ� ĞŶǀĂŚŝƐƐĂŶƚĞƐ� ƐƵƌ� ůĞ�
ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽƐǇƐƚğŵĞ͕�ĞŶ�ĠƚƵĚŝĂŶƚ�ůĞƐ�ŵŽĚŝͲ
ĮĐĂƟŽŶƐ�ƉŚǇƐŝĐŽ-ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ĚƵ�ƐŽů�Ğƚ�ĚĞ� ůĂ� ůŝƟğƌĞ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ�ƐŝƚĞƐ�ĞŶǀĂŚŝƐ�Ğƚ�ŶŽŶ-ĞŶǀĂŚŝƐ͘�hŶĞ�ŵŽĚĠůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ŝŵƉĂĐƚƐ�ă�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵĞ�ĚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ĞŶǀĂŚŝƐƐĂŶƚĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ŶĂƟǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƐĞƌǀĞ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ĚƵ�
�ŽƵƚ�ĚƵ�ůĂĐ�Ě͛�ŶŶĞĐǇ�ƐĞƌĂ�ĂůŽƌƐ�ƉƌŽƉŽƐĠĞ͘ 

 ̈  ƌĞĐĞŶƐĞƌ�ůĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ŶĂƟǀĞƐ�;ƉůĂŶƚĞƐ�Ğƚ�ŝŶƐĞĐƚĞƐͿ�ĚĞƐ�ƐŝƚĞƐ�ĞŶǀĂŚŝƐ�Ğƚ�ŶŽŶ-ĞŶǀĂŚŝƐ 

¨ ƌĠĐŽůƚĞƌ�ĚĞƐ�ŐƌĂŝŶĞƐ�ĚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ŝŶǀĂƐŝǀĞƐ�Ě͛ŝŶƚĠƌġƚ�Ğƚ�ĚĞƐ�ϭϱ�ƉůĂŶƚĞƐ�ŶĂƟǀĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĂďŽŶĚĂŶƚĞƐ�
ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ƐŝƚĞƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĞŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ĐŽŶƚƌƀůĠĞ�;ĂƵ�>����ĚĞ�'ƌĞŶŽďůĞͿ 

¨ ƉƌŽĐĠĚĞƌ�ă�ĚĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ƉůĂŶƚĞƐ-ŝŶƐĞĐƚĞƐ�;ƉŽůůŝŶŝƐĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ŚĞƌďŝǀŽƌĞƐͿ�ĂŝŶƐŝ�
ƋƵ͛ă�ůĂ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ŝŶƐĞĐƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌƐ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ 

¨ ŵĞƐƵƌĞƌ�ůĞƐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ�ƉŚǇƐŝĐŽ-ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ƐŽůƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ůŝƟğƌĞ͘� 

 �Ŷ� ϮϬϮϬ͕� ůĞ� ƚĞƌƌĂŝŶ� Ɛ͛ĞƐƚ� ůŝŵŝƚĠ� ă� ĚĞƐ� ƉƌĠůğǀĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƐŽů�;ŚƵŵŝĚŝƚĠ͕��͕�E͕�ĨƌĂĐƟŽŶƐͿ͘� 

 >Ğ�ƚƌĂǀĂŝů�ĨĂƐƟĚŝĞƵǆ�Ě͛ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�Ă�ƉƵ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�
ƐƵƌ� ůĞƐ� ĚŝƉƚğƌĞƐ͕� ĐŽůĠŽƉƚğƌĞƐ� Ğƚ� ϯͬϰ� ĚĞƐ� ĂƉŝĚĂĞ� Ğƚ� ůĞƐ�
ĚŽŶŶĠĞƐ� ǀŽŶƚ� ġƚƌĞ� ƉƌŽĐŚĂŝŶĞŵĞŶƚ� ƐĂŝƐŝĞƐ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ�
ďĂƐĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞ͘� 

 �ƀƚĠ�ĂŶĂůǇƐĞƐ͕�ƵŶ�ĂƌƟĐůĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞƐ�ƵƟůŝͲ
ƐĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƚƌĂŶƐĞĐƚƐ�ĚĞ�ƉŽůůŝŶŝƐĂƚĞƵƌƐ�Ă�ĠƚĠ�ƌĠĚŝŐĠ�Ğƚ�
ƐŽƵŵŝƐ� ƉŽƵƌ� ƌĞůĞĐƚƵƌĞ� ;ĞŶ� ĂƩĞŶƚĞ� Ě͛ĂĐĐĞƉƚĂƟŽŶͿ͘� >Ğ�
ƉƌĞŵŝĞƌ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ĚĞ� ůĂ�ƚŚğƐĞ�ĚĞ�DĂƌŝĞ�ƋƵŝ�Ă�ƉŽƵƌ�ďƵƚ�
ĚΖŝĚĞŶƟĮĞƌ� ůĞƐ�ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ�ƉƌĠĚŽŵŝŶĂŶƚƐ�ĚĞ� ůΖŝŵƉĂĐƚ�
ĚƵ� ƐŽůŝĚĂŐĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ǀĠŐĠƚĂƟŽŶ� ŶĂƟǀĞ� ǀŝĂ� ůΖĠƚƵĚĞ� ĚĞƐ�
ƚƌĂŝƚƐ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�Ă�ĠƚĠ�ƌĠĚŝŐĠ�Ğƚ�ĚŽŶŶĞƌĂ�ƐĂŶƐ�
ĚŽƵƚĞ�ůŝĞƵ�ă�ƵŶ�ĂƌƟĐůĞ͘ 

 >ĞƐ�ƐƵŝƚĞƐ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ǀŽŶƚ�ĐŽŶĐĞƌŶĞƌ�ůΖĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ĚĞ�ƉŽůůŝŶŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƟƟŽŶ͘� 

5ඍඛගඉඝකඉගඑඖ�ඌඝ�ඛඍඖගඑඍක�ඌඝ�&ඔ�ඌඝ�%ඖඐඕඕඍ�–�511�&ඖගඉඕඑඖඍඛ-0ඖගඒඑඍ 

DĂŝůǇƐ��ŽĐŚĂƌĚ͕�'ĞŽīƌĞǇ�'ĂƌĐĞů͕�KůŝǀŝĞƌ��ŝůůĂŶƚ�–�ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ�Ğƚ�ůĞ���E� 

 >͛ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĞƐƚ�GH�ƌĞƐƚĂƵƌĞƌ�ĚĞƐ�ƐŝƚĞƐ�
ĚĠŐƌĂĚĠƐ�Ğƚ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ĚĞƐ�ƉƌĂŝƌŝĞƐ�ĂůƉŝŶĞƐ�ĐĂůĐĂŝƌĞƐ�
ƉƌŽĐŚĞƐ� ĚƵ� ƐĞŶƟĞƌ� ĚƵ� �Žů� ĚƵ� �ŽŶŚŽŵŵĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌĠͲ
ƐĞƌǀĞ�ĚĞƐ��ŽŶƚĂŵŝŶĞƐ-DŽŶƚũŽŝĞ͘��Ğ�ƐĞŶƟĞƌ� ĨĂŝƚ�ƉĂƌƟĞ�
ĚĞ� ůΖŝƟŶĠƌĂŝƌĞ� ƚƌğƐ� ĨƌĠƋƵĞŶƚĠ� ĚƵ� ƚŽƵƌ� ĚƵ�ŵŽŶƚ� �ůĂŶĐ͘�

�Ƶ� Įů� ĚĞƐ� ƵƐĂŐĞƐ� ƌĠƉĠƚĠƐ͕� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ƐĞŶƚĞƐ� ƉĂƌĂůůğůĞƐ�
ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĐƌĠĠĞƐ͘� >ΖŽďũĞĐƟĨ� ĚĞ� ĐĞ� ƉƌŽũĞƚ� ĞƐƚ� ĂƵƐƐŝ� ĚĞ�
ŵŝĞƵǆ� ĐĂŶĂůŝƐĞƌ� ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ƉĂƌ� ůĂ� ƌĞǀĠŐĠƚĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�
ĐĞƐ�ƐĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂůůğůĞƐ͘� 



�ϭϰ 

 hŶĞ�ƐŽƌƟĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ���E��Ğƚ��ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ�ĞŶ�ĂŽƵƚ�ϮϬϮϬ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�Ě͛ŝĚĞŶƟĮĞƌ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ă�ƌĞƐƚĂƵƌĞƌ�
Ğƚ�ůĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩƌŽŶƚ�ĚĞ�ƌĞǀĠŐĠƚĂůŝƐĞƌ�ĐĞƐ�ǌŽŶĞƐ͘�>ΖŽďũĞĐƟĨ�ĠƚĂŶƚ�ďŝĞŶ�ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ�ƵŶĞ�
ŇŽƌĞ�ůŽĐĂůĞ͘��hŶĞ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ů͛ĂůƉĂŐŝƐƚĞ�Ğƚ�ůĞ�ďĞƌŐĞƌ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĮǆĞƌ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞ�ŐƌĂŝŶĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞͲ
ƌŽŶƚ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ĞǆĐůŽƐ�ĞŶ�ϮϬϮϭ�Ğƚ�ƉĞƌŵĞƩƌŽŶƚ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞƐ�ŐƌĂŝŶĞƐ�ĞŶ�ĮŶ�ĚĞ�ƐĂŝƐŽŶ�ĞƐƟǀĂůĞ͘�>ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ƌĞƉƌŽĮͲ
ůĂŐĞ�ĚƵ�ƐĞŶƟĞƌ�ŽŶƚ�ĚĠďƵƚĠ�ă�ů͛ĂƵƚŽŵŶĞ�ϮϬϮϬ͘ 

WŚŽƚŽƐ�͗�ǌŽŶĞƐ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĠƌŽĚĠĞƐ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ĐŽů�ĚƵ�ďŽŶŚŽŵŵĞ�ĂǀĞĐ�ŵƵůƟƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂůůğůĞƐ 

$ඔඍඛ�ඉඔඝඛගකඍඛ 

WĂƵůŝŶĞ��ĞďĂǇ�;��E�Ϳ 
�Ğ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�ĮŶĂŶĐĠ�ƉĂƌ�ůΖ�ŐĞŶĐĞ�ĚĞ�ůΖ�ĂƵ͕�ǀŝƐĞ�ă ͗� 

 ̈  �ŵĠůŝŽƌĞƌ� ůĞƐ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ� ƐƵƌ� ů͛ĠĐŽůŽŐŝĞ� ĚĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ� ǀĠŐĠƚĂůĞƐ� ƉĂůƵƐƚƌĞƐ� Ğƚ� ĂƋƵĂƟƋƵĞƐ� ĚĞ� ǌŽŶĞƐ�
ŚƵŵŝĚĞƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ͕�ĞŶ�ƉƌĠĐŝƐĂŶƚ�ůĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ƉŚǇƐŝĐŽĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ĞĂƵǆ�Ğƚ�ĚƵ�ŵŝůŝĞƵ�ĂƋƵĂƟƋƵĞ�
ĂƐƐŽĐŝĠ ͖ 

¨ �ĠĮŶŝƌ� ůĞƐ� ƌĞůĂƟŽŶƐ� ŝŶĚŝĐĂƚƌŝĐĞƐ�ĞŶƚƌĞ� ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ǀĠŐĠƚĂůĞƐ�Ğƚ� ůĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�
ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƉŚǇƐŝĐŽĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ŽďƐĞƌǀĠĞƐ�ŽƵ�ŵĞƐƵƌĠĞƐ ͖ 

¨ WƌŽƉŽƐĞƌ�ƵŶ�ͨ�ŽƵƟů�ĚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�ͩ�Ğƚ�ĚĞ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�;ƉŽƵƌ�Ě͛ĂƵƚƌĞ�ƐŝƚĞƐ�ŽƵ�ƐƚĂƟŽŶƐ�Ŷ͛ĂǇĂŶƚ�ƉĂƐ�ĨĂŝƚ� ů͛ŽďũĞƚ�ĚĞ�
ŵĞƐƵƌĞƐ�ŽƵ�Ě͛ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ�ƉƌĠĐŝƐĞƐͿ͕�ƋƵŝ͕�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĞƚͬŽƵ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂƚ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŚĂͲ
ĐƵŶĞ�ĚĞ� ĐĞƐ�ǀĠŐĠƚĂƟŽŶƐ�ĚŝƐƟŶĐƚĞƐ͕� ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ĚĞ�ƉƌĠĚŝƌĞ� ů͛ĠƚĂƚ� Ğƚ� ůĞƐ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ĚƵ�ŵŝůŝĞƵ�ĂƋƵĂƟƋƵĞ�
ĂƐƐŽĐŝĠ͘ 



�ϭϱ 

^Ƶƌ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ͕�ůĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ƌĞůĞǀĞƌ�͗� 

 ̈  >ĞƐ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ� ƉŚǇƐŝĐŽ-ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ůΖĞĂƵ� ;Ɖ,͕�
ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ͕�KϮ�ĚŝƐƐŽƵƐ͕� ƚƵƌďŝĚŝƚĠ͕� ĐŽŶĚƵĐƟǀŝƚĠ͕�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ĞŶ�ŶŝƚƌĂƚĞƐ͕�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ĞŶ�ĂǌŽƚĞ�
ĂŵŵŽŶŝĂĐĂůͿ 

¨ >ĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ�;ƌĞůĞǀĠ�ƉŚǇƚŽƐŽĐŝŽůŽŐŝƋƵĞͿ 

 �Ŷ�ϮϬϮϬ͕� ůĞƐ� ƌĞůĞǀĠƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ŽŶƚ�ĐŽŶĐĞƌŶĠ�
ĞŶ�ZEEϳϰ� ůĞ� ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚƵ� ůĂĐ�ĚĞ�WŽƌŵĞŶĂǌ� ;ϯ� ũŽƵƌƐͿ�
Ğƚ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƚġƚĞ�ĚĞ��ĞůůĂĐŚĂƚ�;ϯ�ũŽƵƌƐͿ�ƐŽŝƚ�ϲϯ�
ƌĞůĞǀĠƐ�ƐƵƌ�Ϯϭ�ǀĠŐĠƚĂƟŽŶƐ�ƉĂůƵƐƚƌĞƐ�ĚŝƐƟŶĐƚĞƐ͘ 

 hŶĞ�ƉůĂƋƵĞƩĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ŽďƚĞŶƵƐ�
ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ŵŝůŝĞƵ�ƐĞƌĂ�ďŝĞŶƚƀƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ͘ 

0එඛඍ�ඪ�ඒඝක�ඌඍ�ඔඉ�උඖඖඉඑඛඛඉඖඋඍ�)ඔකඍ�ඍග�+ඉඊඑගඉගඛ�ඍඖ�511 

KůŝǀŝĞƌ��ŝůůĂŶƚ͕�>ŝƐĂ�tŝƌƚǌ͕��ĞƌŶĂƌĚ��Ăů�;�ƐƚĞƌƐ-��EϳϰͿ�Ğƚ�ůĞ���E� 

ZĠƐĞƌǀĞ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ�ĚĞƐ��ŽŶƚĂŵŝŶĞƐ-DŽŶƚũŽŝĞ 

 >Ă� ƌĠƐĞƌǀĞ� ŶĂƚƵƌĞůůĞ͕� ĂǀĞĐ� ƐĞƐ� ϱϱϬϬ� ŚĂ͕� ĞƐƚ�
ďŝĞŶ� ĐŽŶŶƵĞ� ĚĞƐ� ŶĂƚƵƌĂůŝƐƚĞƐ͕� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ƐƵƌ�
ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ă� ĨŽƌƚ� ŝŶƚĠƌġƚ͘�WůƵƐŝĞƵƌƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ĐĂƌƚŽͲ
ŐƌĂƉŚŝĞ� ŽŶƚ� ĚĠũă� ĠƚĠ�ŵĞŶĠƐ�ŵĂŝƐ� ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ� ƉĂƌͲ
ƟĞůůĞ͕�ŽƌŝĞŶƚĠƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ͘��ĂŶƐ�ůĞ�
ĐĂĚƌĞ�ĚĞ� ůĂ� ƌĠĂĐƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ͕�ƵŶĞ�
ĐĂƌƚŽŐƌĂƉŚŝĞ� ĚĞƐ� ŚĂďŝƚĂƚƐ� ;EϮϬϬϬͿ� Ă� ĠƚĠ� ƌĠĂůŝƐĠĞ�
ƐƵƌ� ůΖĞŶƐĞŵďůĞ�ĚƵ�ƐŝƚĞ͕�ŚŽƌƐ�ǌŽŶĞ�ƌŽĐŚĞƵƐĞƐ�Ğƚ�ŐůĂͲ
ĐŝĂŝƌĞƐ͕�ƐŽŝƚ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϯϬϬϬ�ŚĂ͘��ĞƩĞ�ĐĂƌƚĞ͕�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚĞ�
ĨĂŝƌĞ�ůΖĠƚĂƚ�ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƐĞƌǀĞ͕�ƐĞƌĂ�
ƵŶ� ŽƵƟů� ĚΖĂŝĚĞ� ă� ůĂ� ŐĞƐƟŽŶ͘� >Ğ� ��E�� ŝŶƚĞƌǀŝĞŶƚ� ĞŶ�
ĂƉƉƵŝ�ă�ĐĞ�ƚƌĂǀĂŝů͘� 

 >Ă�ZEE�Ă�ĠƚĠ�ĐŚŽŝƐŝĞ�ĐŽŵŵĞ�ƐŝƚĞ�ƚĞƐƚ�ƉĂƌ�ů͛hD^�
WĂƚƌŝŶĂƚ� ƉŽƵƌ� ůΖĠůĂďŽƌĂƟŽŶ� ĚΖƵŶ� ŽƵƟů� ƉŽƵƌ� Ě͛ĠǀĂůƵĂͲ
ƟŽŶ�ĚĞ�ůΖĠƚĂƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ďĂƐ-ŵĂƌĂŝƐ�ĂƌƟĐŽ-
ĂůƉŝŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�Ě͛ƵŶ�ƐƚĂŐĞ͘  

 >Ă� ƚŽƵƌďŝğƌĞ� ĚĞ� ^ŽůŽůŝĞƵ� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ǌŽŶĞ� ŚƵŵŝĚĞ�
ƚŽƵƌďĞƵƐĞ� ĚΖƵŶ� ŐƌĂŶĚ� ŝŶƚĠƌġƚ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĞƐƉğĐĞƐ� ƋƵΖĞůůĞ�
ĂďƌŝƚĞ͘� �ĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ŵĞŶĂĐĠĞ� ƉĂƌ� ůĂ� ĨĞƌŵĞƚƵƌĞ� ĚƵ�
ŵŝůŝĞƵ� Ğƚ� ĂĮŶ� Ě͛ĞŶŐĂŐĞƌ� ƐĂ� ƌĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ͕� ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ�
ĚĞ�ĚĠďƌŽƵƐƐĂŝůůĂŐĞ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠǀƵƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ůΖŚŝǀĞƌ͘�>Ğ�ƐƵŝǀŝ�
ƐĞůŽŶ� ůĞ� ƉƌŽƚŽĐŽůĞ� ZŚŽŵĞŽ� Ă� ĠƚĠ� ƌĠĂůŝƐĠ� ĂǀĂŶƚ� ƚƌĂͲ
ǀĂƵǆ͘� �ĞůƵŝ-Đŝ� ƐĞƌĂ� ƌĠŝƚĠƌĠ ĚΖŝĐŝ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ĂĮŶ�
Ě͛ĠǀĂůƵĞƌ�ů͛ŝŵƉĂĐƚ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƐƵƌ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚΖŚƵŵŝĚŝͲ
ƚĠ�ĚƵ�ƐŝƚĞ͘� 

 ¨ >ĞƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞƐ� ;ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌƐ͕� ĚƵͲ
ƌĠĞ�ĚΖŝŵŵĞƌƐŝŽŶ�ĞƐƟŵĠĞ͕�ŶĂƚƵƌĞ�Ğƚ�ĠƉĂŝƐƐĞƵƌ�
ĚƵ�ƐƵďƐƚƌĂƚ͘͘͘Ϳ 

¨ >ĞƐ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ�
;ŐĠŽůŽŐŝĞ͕�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĞ͕�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�ĚƵ�ƐŽů�͙Ϳ 



�ϭϲ 

ZĠƐĞƌǀĞ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ�ĚƵ�ZŽĐ�ĚĞ��ŚğƌĞ 

 �ĂŶƐ� ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƉůĂŶ�
ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ͕�ƵŶĞ�ĐĂƌƚŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂƚƐ�ĞƐƚ�ĞŶ�
ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚƵ�ƐŝƚĞ�ĐůĂƐƐĠ�
Ğƚ� ƉĂƐ� ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠƐĞƌǀĞ� ŶĂƚƵƌĞůůĞ� ĚƵ�
ZŽĐ�ĚĞ��ŚğƌĞ͘ �ĞƩĞ�ĐĂƌƚĞ͕�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ůΖĠƚĂƚ�
ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƐĞƌǀĞ͕�ƐĞƌĂ�ƵŶ�ŽƵƟů�
ĚΖĂŝĚĞ�ă�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ͘��Ğ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞƐƚ�ƌĠĂůŝƐĠ�ĞŶ�ƉƌĠǀŝͲ
ƐŝŽŶ� ĚĞ� ůΖĠǀĂůƵĂƟŽŶ� ĚƵ� ƉůĂŶ� ĚĞ� ŐĞƐƟŽŶ� Ğƚ� ƐŽŶ�
ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ϮϬϮϭ͘ 

'ŽůĨ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ 

  >Ă�ƌĠƐĞƌǀĞ�Ă�ůĂ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŝƚĠ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�
ƉĠƌŝŵğƚƌĞ�ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚƵ�'ŽůĨ�ĚĞ�dĂůůŽŝƌĞƐ͘�^ĞƐ�ŐĠƌĂŶƚƐ͕�ƐŽƵͲ
ĐŝĞƵǆ�ĚĞ�ǀĂůŽƌŝƐĞƌ� ůĞƵƌ� ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ƉƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞ�
ůĂ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͕� ŽŶƚ� ƐŽƵŚĂŝƚĠ� ůĂďĞůůŝƐĞƌ� ůĞ� ŐŽůĨ� ƉĂƌ� ůΖŽƵƟů�
Η'ŽůĨ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠΗ͘� �ĠǀĞůŽƉƉĠ� ƉĂƌ� ůĞ�DE,E͕� ĐĞƚ�
ŽƵƟů�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞƌ�ůĞƐ�ŐŽůĨƐ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌͲ
ƐŝƚĠ� ƋƵΖŝůƐ� ĂĐĐƵĞŝůůĞŶƚ͕� ǀŝĂ�ĚĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ� ĚĞ� ůĂ� ŇŽƌĞ͕� ĚĞ�
ůΖĂǀŝĨĂƵŶĞ͕�ĚĞƐ�ƌĞƉƟůĞƐ͕ ĚĞƐ�ĂŵƉŚŝďŝĞŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂƚƐ͘ 

 WŽƵƌ�ĂƩĞŝŶĚƌĞ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĂƌŐĞŶƚ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĠ�ƉĂƌ�
ůĞ� ŐŽůĨ͕� �ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ� Ă� ƌĠĂůŝƐĠ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ŐŽůĨ� ƵŶ� ĚŝĂͲ
ŐŶŽƐƟĐ� ĐŽŵƉůĞƚ� ĚĞ� ůĂ� ƋƵĂůŝƚĠ� ĚĞƐ�ŵŝůŝĞƵǆ� ;ĞŶ� ůΖŽĐͲ
ĐƵƌƌĞŶĐĞ͕� ŝŶǀĞŶƚĂŝƌĞƐ� ŇŽƌĞ-ŚĂďŝƚĂƚƐ͕� ĂŵƉŚŝďŝĞŶƐ͕�
ŽĚŽŶĂƚĞƐ͕�ůĠƉŝĚŽƉƚğƌĞƐ͕�ĂǀŝĨĂƵŶĞ͕�ŽƌƚŚŽƉƚğƌĞƐͿ͘ 

 >ŝƐĂ�tŝƌƚǌ͕��ĞƌŶĂƌĚ��Ăů͕�ZĠŵǇ�WĠƌŝŶ�ŽŶƚ�ƌĠĂůŝͲ
ƐĠ�ĐĞƐ�ƉƌŽƐƉĞĐƟŽŶƐ͘ 

¨ /ŶǀĞƌƚĠďƌĠƐ ͗� ϬϳͬϬϱͬϮϬϮϬ͕� ϬϴͬϬϱͬϮϬϮϬ͕�
ϭϭͬϬϲͬϮϬϮϬ ͖ 

¨ �ǀŝĨĂƵŶĞ ͗�ϬϴͬϬϱͬϮϬϮϬ͕�ϭϭͬϬϲͬϮϬϮϬ ͖ 

¨ �ŵƉŚŝďŝĞŶ ͗�ϬϳͬϬϱͬϮϬϮϬ ͖ 

¨ &ůŽƌĞ ͗�ϬϳͬϬϱͬϮϬϮϬ͕�ϭϮͬϬϲͬϮϬϮϬ͕�ϮϬͬϬϳͬϮϬϮϬ͘ 

 >Ğ� ŐŽůĨ� Ă� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƌĞŵƉůŝ� ƵŶ� ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ� ƐƵƌ�
ƐĞƐ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ŚĂďŝƚƵĞůůĞƐ� ĚĞ� ŐĞƐƟŽŶ͕� ƋƵŝ� Ă� ƉĞƌŵŝƐ� ĚĞ�
ĐŽŵƉůĠƚĞƌ�ůΖĠƚĂƚ�ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ͘�>ĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽŶƚ�
ĠƚĠ�ŝĚĞŶƟĮĠƐ�ƉŽƵƌ�ĠŵĞƩƌĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĚΖĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�
;ŽƵ�ĚĞ�ŵĂŝŶƟĞŶͿ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ƌĠƉŽŶĚĂŶƚ�ă�ƵŶ�
ĠƚĂƚ�ĚĞ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽƉƟŵĂů�ĚĞƐ�ŵŝůŝĞƵǆ�Ğƚ�ĞƐƉğĐĞƐ͕� ĞŶ�
ĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ďĞƐŽŝŶƐ� ĚĞƐ� ƉƌĂƟƋƵĂŶƚƐ͘� >Ğ� ƉĠƌŝͲ
ŵğƚƌĞ�ĚΖĠƚƵĚĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞ�ůĂďĞů�ƉŽƌƚĂŝƚ�ĚŽŶĐ�ƐƵƌ�ůΖŝŶƚĠŐƌĂůŝƚĠ�
ĚƵ� ŐŽůĨ� Ğƚ� ƉĂƐ� ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ĐĞ� ƋƵŝ� ĞƐƚ� ŝŶĐůƵƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ�
ƌĠƐĞƌǀĞ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ͘� 

ZĠƐĞƌǀĞ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ�ĚĞ�WĂƐƐǇ 

hŶ�ďŝůĂŶ�ƐƚĂƟŽŶŶĞů�ĚĞ�ůĂ��ĂƌĚĂŵŝŶĞƐ�ĚĞƐ�ƌƵŝƐƐĞĂƵǆ�;�ĂƌĚĂŵŝŶĞ�ƌŝǀƵůĂƌŝƐͿ�Ă�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĞ���E�͘ 

 >Ğ�ƌĂƉƉŽƌƚ�Ě͛ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĐĂŵƉĂŐŶĞƐ�ĚĞ�
ƚĞƌƌĂŝŶ�ƐĞƌĂ�ƌĞŵŝƐ�ĂƵ�'ŽůĨ�ĞŶ�ϮϬϮϭ͘� 



�ϭϳ 

&ඕකඍඖඌකඍ�ඍග�ඉඖගඑඋඑඍක�ඔඍ�උඐඉඖඏඍඕඍඖග�උඔඑඕඉගඑඝඍ 

1ඉගඝක¶ඉඌඉග 

:ƵůŝĞƩĞ��ĂŶĠ͕�:ĞĂŶ-�ĂƉƟƐƚĞ��ŽƐƐŽŶ�Ğƚ�sŝŽůĂŝŶĞ�>ĂƵĐŽŝŶ�;�ƐƚĞƌƐ-��EϳϰͿ 

>Ğ�>/&��EĂƚƵƌ͛�ĚĂƉƚ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĞƵƌŽƉĠĞŶ�;ϮϬϭϴ-ϮϬϮϯͿ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĠ�ƉĂƌ�ZE&�ƋƵŝ�ǀŝƐĞ�ă�ŵŝĞƵǆ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ�ůĞ�
ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ�Ğƚ�ƐĞƐ�ĞīĞƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ�ƉƌŽƚĠŐĠƐ͘��ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ�ĞƐƚ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞ�ĚƵ�
ƉƌŽũĞƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ƐŽŶ�ůĂŶĐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĂ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ZE�ĚĞ�^ŝǆƚ-&Ğƌ-
ă-�ŚĞǀĂů�ͬ�WĂƐƐǇ�;ϮϬϭϵ-ϮϬϮϭͿ�Ğƚ�ƐĞƌĂ�ƚĞƐƚĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ZE�ĚĞ�WĂƐƐǇ�;ϮϬϮϭ-ϮϬϮϮͿ͘�^ŽƵƐ�ů͛ŝŵƉƵůƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂƌŐĠĞ�ĚĞ�ƉƌŽͲ
ũĞƚ�:ƵůŝĞƩĞ��ĂŶĠ�;ĚŽŶƚ�ůĞ�ƉŽƐƚĞ�ƐƵƌ�ů͛ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĂƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ�Ă�ĠƚĠ�ƉĠƌĞŶŶŝƐĠ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�Ě͛ƵŶ���/�
ƉĂƌ��ƐƚĞƌƐ-��EϳϰͿ͕�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�EĂƚƵƌ͛�ĚĂƉƚ�Ă�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĂǀĂŶĐĠ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϬ͕�ĂƵƚŽƵƌ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�
ĂĐƟŽŶƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�͗� 

ZĠĂůŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ĚĞ�ǀƵůŶĠƌĂďŝůŝƚĠ�Ğƚ�
Ě͛ƵŶ� ƉůĂŶ� Ě͛ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ZE� ĚĞ� ^ŝǆƚ-&Ğƌ-ă-
�ŚĞǀĂů�ͬ�WĂƐƐǇ�͗� ůĂ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�ƉƌŽƉŽƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ��ŽŶͲ
ƐŽƌƟƵŵ� ĚƵ� ƉƌŽũĞƚ� Ă� ĠƚĠ� ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĠĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ZE� ĞŶ�
ůŝĞŶ� ĂǀĞĐ� ůĂ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚƌŝĐĞ͕� ů͛ĠƋƵŝƉĞ� ĚĞ� ůĂ� ZE� ;ŐĂƌĚĞƐ͕�
ĂŶŝŵĂƚĞƵƌͿ͕� ů͛ĠƋƵŝƉĞ�Ě͛�ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ͕�ůĞ�ĐŽŵŝƚĠ�ƐĐŝĞŶƟͲ
ĮƋƵĞ�ĚĞƐ�ZE�ĚĞ�,ĂƵƚĞ-^ĂǀŽŝĞ�Ğƚ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ƐŽͲ
ĐŝŽ-ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ͘�hŶ� ƌĠĐŝƚ� ĐůŝŵĂƟƋƵĞ͕� ƐǇŶƚŚĠƟƐĂŶƚ� ůĞƐ�
ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ƐƵƌ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ůŽĐĂůĞ�ĚƵ�ĐůŝŵĂƚ�Ğƚ�
ƐĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌĞƐ�
ĚĠĐĞŶŶŝĞƐ�Ă�ĠƚĠ�ƌĠĚŝŐĠ͘���ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ĐĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ͕�ƵŶ�ĚŝĂͲ
ŐŶŽƐƟĐ� ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŶƚ� ůĂ� ǀƵůŶĠƌĂďŝůŝƚĠ� ĚĞƐ� ƐŽĐŝŽ-
ĠĐŽƐǇƐƚğŵĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ZE� ;Ğƚ�ĚĞ� ƐĞƐ� ĐŽŵƉŽƐĂŶƚĞƐ� ͗� ŚĂďŝͲ
ƚĂƚƐ͕� ĞƐƉğĐĞƐ͕� ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ŚƵŵĂŝŶĞƐ͕� ĞƚĐ͘Ϳ� Ă� ĠƚĠ� ƌĠĂůŝƐĠ�
ŐƌąĐĞ� ă� ů͛ĂƉƉƵŝ� ĚĞƐ� ĂĐƚĞƵƌƐ� ůŽĐĂƵǆ͕� ů͛ĠƋƵŝƉĞ� Ě͛�ƐƚĞƌƐ-
��Eϳϰ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĞǆƉĞƌƚƐ͘� &ŝŶĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�Ě͛ĂĚĂƉͲ
ƚĂƟŽŶ� ƐĞƌŽŶƚ� ĚŝƐĐƵƚĠĞƐ� Ğƚ� ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ� ĚĠďƵƚ� ϮϬϮϭ� Ğƚ�
ƐĞƌǀŝƌŽŶƚ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ă�ůĂ�ŵŝƐĞ�ă�ũŽƵƌ�ĚƵ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�
ůĂ�ZE�ƉĂƌ�ƐĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚƌŝĐĞ͕�sŝŽůĂŝŶĞ�>ĂƵĐŽŝŶ͘ 

KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� Ğƚ� ĂŶŝŵĂƟŽŶ� Ě͛ƵŶ� ƐĠŵŝŶĂŝƌĞ� ƐƵƌ�
ů͛ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ĂƵ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� ĐůŝŵĂƟƋƵĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĞƐͲ
ƉĂĐĞƐ� ŶĂƚƵƌĞůƐ� ƉƌŽƚĠŐĠƐ� ŵŽŶƚĂŐŶĂƌĚƐ� ͗� ůĞ� ϭϮ-ϭϯ� ŶŽͲ
ǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ͕��ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ�Ă�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�Ğƚ�ĂŶŝŵĠ�ĞŶ�ǀŝͲ
ƐŝŽ-ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ͕�ƵŶ�ƐĠŵŝŶĂŝƌĞ�ƌĠƵŶŝƐƐĂŶƚ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϴϬ�ĂĐͲ
ƚĞƵƌƐ� ĚĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ŵĂƐƐŝĨƐ� ĨƌĂŶĕĂŝƐ� ƐƵƌ� ĐĞ� ƚŚğŵĞ͘� �Ğ�
ƐĠŵŝŶĂŝƌĞ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ƌŝĐŚĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ͕�ůĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�Ě͛ĞǆͲ
ƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ƐĞ�ƉƌŽůŽŶŐĞ�ƉĂƌ�ůĞ�
ůĂŶĐĞŵĞŶƚ�Ě͛ĂĐƟŽŶƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ�ĞŶ�ϮϬϮϭ͘ 

�ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ŵŽĚƵůĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĞŶ�
ůŝŐŶĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�
;�KK��EĂƚƵƌ͛�ĚĂƉƚͿ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�ĚĞ�ǀĂůŽƌŝƐĞƌ�ůĂ�ŵĠƚŚŽͲ
ĚŽůŽŐŝĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞ�ĚĂŶƐ�EĂƚƵƌ͛�ĚĂƉƚ͕� ƵŶ��KK��Ă�ĠƚĠ�
ĐƌĠĠ�ƉĂƌ�ůĞ��ŽŶƐŽƌƟƵŵ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ͘��ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ�Ă�ƉĂƌƟͲ
ĐŝƉĠ�ĂĐƟǀĞŵĞŶƚ�ă�ƐŽŶ�ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ă�ƐŽŶ�ĐŽŶƚĞŶƵ�Ğƚ�
ĐĞƩĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƐĞƌĂ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ� ŐƌĂƚƵŝƚĞŵĞŶƚ� ă� ƉĂƌƟƌ�
ĚĞ�ϮϬϮϭ͘�� 

�Ğ� ƉƌŽũĞƚ� ƉŝŽŶŶŝĞƌ� ƐƵƐĐŝƚĞ� ƵŶ� ǀŝĨ� ĞŶŐŽƵĞŵĞŶƚ�
ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ŶĂƟŽŶĂů�Ğƚ�ĞƵƌŽƉĠĞŶ͕�Žƶ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĂĐͲ
ƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ŐĞƐƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ŶĂƚƵƌĞ� ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ� ŵŝĞƵǆ�
Ɛ͛ĂĚĂƉƚĞƌ�ĂƵǆ�ĞīĞƚƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉůƵƐ�ǀŝƐŝďůĞƐ�Ğƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�
ĚƵ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� ĐůŝŵĂƟƋƵĞ͘� �ĂŶƐ� ĐĞ� ƉƌŽůŽŶŐĞŵĞŶƚ͕�
:ĞĂŶ-�ĂƉƟƐƚĞ��ŽƐƐŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ŝŶǀŝƚĠ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�ƉƌĠͲ
ƐĞŶƚĞƌ� ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�Ğƚ�ƐĂ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�ă� ů͛�ƐƐĞŵďůĠĞ�EĂͲ
ƟŽŶĂůĞ� ƐƵƌ� ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ� ĚĞ� �ĠƌĂŶŐğƌĞ� �ďďĂ͕� ĂĐƚƵĞůůĞ� ^ĞͲ
ĐƌĠƚĂŝƌĞ�Ě͛�ƚĂƚ�ă�ůĂ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͘� 

WŚŽƚŽ ͗�WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ă�ů͛�ƐƐĞŵďůĠĞ�EĂƟŽŶĂůĞ� 

 �Ŷ�ϮϬϮϭ͕�ůĂ�ƉŚĂƐĞ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƐĞƌĂ�ĮŶĂůŝƐĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ZE�ĚĞ�^ŝǆƚ-WĂƐƐǇ-&Ğƌ-ă-�ŚĞǀĂů�Ğƚ�ĚĞƐ�ƌĞƚŽƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠǀƵƐ�
ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ůŽĐĂƵǆ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ƋƵŝ�ĂƵƌŽŶƚ�ůŝĞƵ�ƐƵƌ�ů͛ĠĐƌŝƚƵƌĞ�ĚƵ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ͘��Ŷ�ƉĂƌĂůůğůĞ͕�ůĂ�ŵĠͲ
ƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�ƐĞƌĂ�ƚĞƐƚĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ZE�ĚĞ�WĂƐƐǇ�Ğƚ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ă��ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌĂ�ă�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĨŽƌͲ

ŵĂƟŽŶ�ŐƌĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�;DKK�Ϳ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ĚƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ͘� 

WŽƵƌ�ĞŶ�ƐĂǀŽŝƌ�ƉůƵƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬŶĂƚƵƌĂĚĂƉƚ͘ĐŽŵ 
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 >Ğ�ƉƌŽũĞƚ�^ĞŶƟŶĞůůĞƐ�ĚĞƐ��ůƉĞƐ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�Ě͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ͕�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�
ĚĞ�ƐƵŝǀŝ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĐůŝŵĂƚ-ŚŽŵŵĞ-ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠƐ�ă�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ĚƵ�ŵĂƐƐŝĨ�ĂůƉŝŶ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ͘�/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�
Ě͛ƵŶĞ�ĂĐƟŽŶ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂůĞ�Ě͛ĂŵƉůĞƵƌ�ŝŶĠĚŝƚĞ͘�>͛ŽďũĞĐƟĨ�ĞƐƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĞƌ�ƵŶ�ƌĠƐĞĂƵ�ŝŶƚĠŐƌĠ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƐ�Ğƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂͲ
ƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ĂīĞĐƚĞŶƚ�ůĞƐ�ƐŽĐŝŽ-ĠĐŽƐǇƐƚğŵĞƐ�ĚĞƐ��ůƉĞƐ͘�>ĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ĂĐƋƵŝƐĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĠĐůĂŝƌĞƌ�
ůĞ� ĚĠďĂƚ� Ğƚ� ů͛ĂĐƟŽŶ� ƉƵďůŝƋƵĞ͘�hŶĞ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ� ŝĚĞŶƟƋƵĞ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ġƚƌĞ� ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ă� ƵŶĞ� ĠĐŚĞůůĞ� ŝŶƚĞƌ-ŵĂƐƐŝĨƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ�
ĐĂĚƌĞ�Ě͛ƵŶ�ƌĠƐĞĂƵ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚĞ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞƐ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠƐ�Ğƚ�ĠĐŽƐǇƐƚğŵĞƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ͘��ǆƚƌĂŝƚ�ĚĞ� ůĂ�ŶŽƚĞ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�
ƌĠĚŝŐĠĞ�ƉĂƌ�WŚŝůŝƉƉĞ��ŚŽůĞƌ�;ĂŶĐŝĞŶ�ƉŽƌƚĞƵƌ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�^ĞŶƟŶĞůůĞƐ�ĚĞƐ��ůƉĞƐͿ͘� 

>Ğ�ƐĐŚĠŵĂ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůĂ�ƌĠƉĂƌƟƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ� 
;^ŽƵƌĐĞ ͗�DĂƚŚŝůĚĞ�ZĂƚŽƵŝƐ�–�^��Ϳ 

�ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ�ĞƐƚ�ŝŵƉůŝƋƵĠ�ĚĂŶƐ�ϰ�ĚĞƐ�ϱ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĠƐ�ƉĂƌ�^ĞŶƟŶĞůůĞƐ�ĚĞƐ��ůƉĞƐ�͗ 

¨ >ĂĐƐ�ƐĞŶƟŶĞůůĞƐ ͗��ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ�ĞƐƚ�ĂŶŝŵĂƚĞƵƌ�ĚƵ�
ƌĠƐĞĂƵ� >ĂĐƐ� ƐĞŶƟŶĞůůĞƐ� ;ǀŽŝƌ� Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ�
ƌƵďƌŝƋƵĞ�>ĂĐƐ�Ě͛ĂůƟƚƵĚĞͿ͘ 

¨ KƌĐŚĂŵƉ ͗� �ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ� Ɛ͛ĞƐƚ� ŝŵƉůŝƋƵĠ� ĚğƐ� ůĞ�
ĚĠďƵƚ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ� ĞŶ� ƉƌŽƉŽƐĂŶƚ� ĞŶ� ϮϬϭϲ�
ƵŶ�ƐŝƚĞ�ƚĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�Ě͛ƵŶ�ŐƌĂĚŝĞŶƚ�
ĂůƟƚƵĚŝŶĂů�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠƐĞƌǀĞ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ�ĚĞ�^ŝǆƚ-WĂƐƐǇ
-&Ğƌ-ă-�ŚĞǀĂů�;ǀŽŝƌ�ĮĐŚĞ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞͿ͘� 

¨ &ůŽƌĞ� ƐĞŶƟŶĞůůĞ ͗� ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ� Ɛ͛ĞƐƚ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ĂƵͲ
ƚŽƵƌ� ĚƵ� ƌĠƐĞĂƵ� &ůŽƌĞ� �ůƉĞƐ� –�ŝŶ� ĚĂŶƐ� ůĞƋƵĞů�
ŶŽƵƐ� ŶŽƵƐ� ŝŶǀĞƐƟƐƐŽŶƐ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĚĞƉƵŝƐ� ƐĂ�
ĐƌĠĂƟŽŶ͘��Ğ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ� ƌĞŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�
ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ� ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ� ͨ ŇŽƌĞ ͩ� ŵŝƐĞƐ� ĞŶ�
ƈƵǀƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ZEE͘ 

¨ �ůƉĂŐĞƐ� ƐĞŶƟŶĞůůĞƐ ͗� >Ă� ĐŽŶĐƌĠƟƐĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ�
ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞƐ�ƐƵŝǀŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ĚŝƐƉŽͲ
ƐŝƟĨ��ůƉĂŐĞƐ�ƐĞŶƟŶĞůůĞƐ�ŽŶƚ�ƉƵ�ĚĠďƵƚĞƌ�ĞŶ�ϮϬϮϬ�
ĂǀĞĐ� ůĞ� ĐŚŽŝǆ� Ě͛ƵŶ� ƐŝƚĞ� ƚĞƐƚ� ĂƵǆ� �ŽŶƚĂŵŝŶĞƐ-
DŽŶƚũŽŝĞ�;ǀŽŝƌ�ĮĐŚĞ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞͿ͘�� 

¨ ZĞĨƵŐĞƐ� ƐĞŶƟŶĞůůĞƐ ͗� � ƵŶĞ� ĠƚƵĚĞ� ĚĞ� ƉƌĠĮŐƵƌĂͲ
ƟŽŶ� ĂƵ� ĚĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƌĞͲ
ĨƵŐĞƐ�ĚĞƐ�ZEE�ϳϰ�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠĞ͘�hŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƉůƵƐ�
ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ƐĂŶƐ�ĚŽƵƚĞ͕�ĞŶ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�
ĂǀĞĐ� ůĞ��Z���ĚĂŶƐ� ůĞ�ŵĂƐƐŝĨ� ĚƵ�DŽŶƚ-�ůĂŶĐ�ĚĞ�
ĐŽŶĐƌĠƟƐĞƌ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ͘� 

�Ŷ�ϮϬϮϬ͕��ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ĂƵǆ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞƐ�ũŽƵƌŶĠĞƐ�^ĞŶƟŶĞůůĞƐ�ĚĞƐ��ůƉĞƐ-�ŽŶĞ��ƚĞůŝĞƌ��ůƉĞƐ�ĞŶ�
ǀŝƐŝŽĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ůĞƐ�Ϯϲ�Ğƚ�Ϯϳ�ŶŽǀĞŵďƌĞ͘� 

�ĂƌŽůĞ��ŝƌĐŬ͕��ŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ��ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ� 

 



�ϭϵ 

/ඍඛ�ඛගඉගඑඖඛ�ඕග�ඌ
ඉඔගඑගඝඌඍ�ඉඝ�ඛඍකඞඑඋඍ�ඌඍඛ�ඌඑඛඛඑගඑඎඛ�ඛඍඖගඑඖඍඔඔඍඛ�"� 

�ĂƌŽůĞ��ŝƌĐŬ͕�ZĂƉŚĂĞůůĞ�EĂƉŽůĠŽŶŝ�;�ƐƚĞƌƐ-��EϳϰͿ�Ğƚ�&ůŽƌĞŶƚ��ƌƚŚĂƵĚ�;h^D�-��ZZd�>Ϳ 

 �ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ� Ă� ŽƌŐĂŶŝƐĠ� ƵŶ� ĂƚĞůŝĞƌ� Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƐ�
ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ŵĠƚĠŽƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ�
Ě͛ĂůƟƚƵĚĞ� ůĞ� Ϯϰ� ŶŽǀĞŵďƌĞ� ϮϬϮϬ� ĞŶ� ǀŝƐŝŽ-ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�
ƌĠƵŶŝƐƐĂŶƚ� Ϯϰ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ;ŐĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ� Ě͛ĞƐƉĂĐĞƐ�
ŶĂƚƵƌĞůƐ� ƉƌŽƚĠŐĠƐ͕� ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞƐ� ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕� ŽƌŐĂͲ
ŶŝƐŵĞƐ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠƐ� ĞŶ�ŵĠƚĠŽƌŽůŽŐŝĞͿ͘� >Ğ� ƉƌŽũĞƚ� ŝŶŝƟĂů͕�
ůĂƵƌĠĂƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ϮϬϮϬ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶĞ��ƚĞůŝĞƌ��ůƉĞƐ͕�ƉƌĠͲ
ǀŽǇĂŝƚ�ĚĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ĞŶ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ�ƉŽƵƌ�ĚĠĐƌǇƉƚĞƌ�ůĞ�

ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ� Ě͛ƵŶĞ� ƐƚĂƟŽŶ� Ě͛ĂůƟƚƵĚĞ͕� ůĞ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ�
ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ŶĞ�ŶŽƵƐ�Ă�ƉĂƐ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ͘ 

 >ĞƐ� ŽďũĞĐƟĨƐ� ĚĞ� ů͛ĂƚĞůŝĞƌ� ĠƚĂŝĞŶƚ� Ě͛ŝĚĞŶƟĮĞƌ� ůĞƐ�
ďĞƐŽŝŶƐ� ĚĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ� Ğƚ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� Ğƚ� ĚĞ�
ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ůĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐƚĂͲ
ƟŽŶ� ŵĠƚĠŽ� ;ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ͕� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕� ƌĠĐƵƉĠƌĂƟŽŶ�
ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ͕�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐͿ͘ 

hŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ĨĂŝƌĞ�ƐƵŝƚĞ�ă�ĐĞƚ�ĂƚĞůŝĞƌ͕�ĞŶ�ĂƩĞŶĚĂŶƚ�ƵŶ�ĐŽŵƉƚĞ-ƌĞŶĚƵ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�
ĚƌĞƐƐĞŶƚ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĐŽŶƐƚĂƚƐ�Ğƚ�ƉƌŽƉŽƐĞŶƚ�Ě͛ŽƌĞƐ�Ğƚ�ĚĠũă�ĚĞƐ�ƉŝƐƚĞƐ�ĚĞ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ͘� 

/¶ගඝඌඍ�ඌඍඛ�ඔඉඋඛ� 

/¶එඖඛගඉඔඔඉගඑඖ�ඌඍ�ඛගඉගඑඖඛ�ඕග�ඍග�ඔ¶ඝගඑඔඑඛඉගඑඖ�
ඌඍඛ�ඕඌනඔඍඛ�ඕගකඔඏඑඝඍඛ�ඍඖ�ඐඉඝගඍ�ඉඔගඑගඝඌඍ 

�ůǇĐŝĂ�&ZK�,Kd͕�^ƚĂŐĞ�ĚĞ�ĮŶ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐĞ�ĞŶ�'ĠŽƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĞīĞĐƚƵĠ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�
ĚĞ�ZĂƉŚĂģůůĞ�EĂƉŽůĞŽŶŝ�;�ƐƚĞƌƐ-��EϳϰͿ�Ğƚ�&ůŽƌĞŶƚ��ƌƚŚĂƵĚ�;h^D�-��ZZd�>Ϳ 

 �ĞƩĞ�ĠƚƵĚĞ�ƐǇŶƚŚĠƟƐĞ�ůĂ�ůŝƩĠƌĂƚƵƌĞ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�
ƉŽƌƚĂŶƚ� ƐƵƌ� ůĂ� ŵĞƐƵƌĞ� Ğƚ� ůĂ� ŵŽĚĠůŝƐĂƟŽŶ� ŵĠƚĠŽƌŽůŽͲ
ŐŝƋƵĞ� ĞŶ� ŚĂƵƚĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ͘� �ůůĞ� Ă� ĠƚĠ� ƉƌŽĚƵŝƚĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ�
ĐĂĚƌĞ� ĚƵ� ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ� >ĂĐƐ� ^ĞŶƟŶĞůůĞƐ� ĂĮŶ� ĚĞ� ƉĞƌŵĞƩƌĞ�
ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ĚĞ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ŵĠƚĠŽƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ƐƵƌ�
ĚĞƵǆ� ůĂĐƐ� ĠƚƵĚŝĠƐ͘� �ĞƩĞ� ƌĞǀƵĞ� ŝŶĚŝƋƵĞ� ůĞƐ� ƐĐĠŶĂƌŝŽƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞƐ�ƋƵĂŶƚ�ĂƵ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ă�ŝŶƐƚĂůůĞƌ�ƉƌğƐ�ĚĞƐ�ůĂĐƐ͕�ĞŶ�

ƉƌĞŶĂŶƚ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ůĞƐ� ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ� Ě͛ƵŶ� ŵŝůŝĞƵ� ŵŽŶƚĂͲ
ŐŶĂƌĚ͘� /ů� ĞŶ� ƌĞƐƐŽƌƚ� ƋƵ͛ƵŶĞ� ƐƚĂƟŽŶ� ƚŽƵƚ-ĞŶ-ƵŶ� ƐĞƌĂŝƚ� ůĂ�
ŵŝĞƵǆ�ĂĚĂƉƚĠĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ͘��ŶĮŶ͕�ů͛ĠƚƵĚĞ�ŵŽŶƚƌĞ�ůĞ�
ƉŽƚĞŶƟĞů�ĚĞƐ�ŵŽĚğůĞƐ�ŵĠƚĠŽƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƌĠĂŶĂůǇƐĞ�ƋƵŝ͕�
ƵŶĞ� ĨŽŝƐ�ĂĚĂƉƚĠƐ͕�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĞƌ� ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĚĞ�
ƚĞƌƌĂŝŶ͘ 

/ඍඛ�එඖගඛ�ඎකගඛ�ඌඝ�කඛඍඉඝ�/ඉඋඛ�6ඍඖගඑඖඍඔඔඍඛ�ඍඖ����� 

ZĂƉŚĂĞůůĞ�EĂƉŽůĠŽŶŝ�Ğƚ��ĂƌŽůĞ��ŝƌĐŬ�;�ƐƚĞƌƐ-��EϳϰͿ�Ğƚ�&ůŽƌĞŶƚ��ƌƚŚĂƵĚ�;��ZZd�>-h^D�Ϳ� 

 >ĞƐ�Ϯϰ�ůĂĐƐ�ĚĞ�ů͛KďƐĞƌǀĂͲ
ƚŽŝƌĞ� ĚĞƐ� ůĂĐƐ� Ě͛ĂůƟƚƵĚĞ� ŽŶƚ�
ĨĂŝƚ� ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ĚĞ�
ƚĞƌƌĂŝŶ͘�^Ƶƌ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ůĂĐƐ͕�
ůĂ� ƚŽƚĂůŝƚĠ� ĚĞƐ� ƉƌŽƚŽĐŽůĞƐ� Ă� ƉƵ�
ġƚƌĞ�ŵĞŶĠĞ�ŐƌąĐĞ�ă�ƵŶ�ĮŶĂŶĐĞͲ
ŵĞŶƚ� ĞƵƌŽƉĠĞŶ� ;W/d�D� �ŝŽͲ
Ěŝǀ͛�ůƉͿ͘� �ŝŶƐŝ� ĞŶ� ϮϬϮϬ͕� ĚĞƐ�
ĚŽŶŶĠĞƐ� ĚĞ� ĐŚŝŵŝĞ͕� ƉŚǇƚŽͲ
ƉůĂŶĐƚŽŶ� Ğƚ� ǌŽŽƉůĂŶĐƚŽŶ� ƐĞͲ
ƌŽŶƚ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƉůƵͲ
ƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ůĂĐƐ͘�� 

^Ƶŝǀŝ�ĚĞƐ�ůĂĐƐ�Ě͛ĂůƟƚƵĚĞ� 



�ϮϬ 

  WůƵƐŝĞƵƌƐ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�
>ĂĐƐ�ƐĞŶƟŶĞůůĞƐ�ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�Ě͛ĂǀĂŶĐĞƌ�ƐƵƌ�͗�ůĞƐ�ĐĂƉͲ
ƚĞƵƌƐ� ŚĂƵƚĞ� ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ� ;ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ĚŽŶͲ
ŶĠĞƐ� ŝŶ-ƐŝƚƵ� ă� ĚĞƐ� ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐ� ĠůĞǀĠĞƐͿ͕� ůĞ� ƉƌŽƚŽͲ
ĐŽůĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞ�ĚƵ�ƉůĂŶĐƚŽŶ͕�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ƐƚĂͲ
ƟŽŶƐ�ŵĠƚĠŽ�ĂƵ�ďŽƌĚ�ĚĞƐ�ůĂĐƐ͘ 

 hŶ� ŚĂĐŬĂƚŚŽŶ� ;ĠǀğŶĞŵĞŶƚ� ƌĞŐƌŽƵƉĂŶƚ� ĚĞƐ�
ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐ�Ě͛ƵŶ�ƐƵũĞƚ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƚĞŵƉƐ�ĐŽƵƌƚ�Ğƚ�ĚĞŶͲ
ƐĞͿ�Ă�ĠƚĠ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ŚĂƵƚĞ� ĨƌĠͲ
ƋƵĞŶĐĞ͘� �ĞƐ� ϯ� ũŽƵƌƐ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ŽŶƚ� ƌĞŐƌŽƵƉĠ� ƵŶĞ�
ƋƵŝŶǌĂŝŶĞ�ĚĞ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�Ğƚ�ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ůĂŶĐĞƌ�ůĂ�
ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ� ƐƵƌ� ů͛ĂŶĂůǇƐĞ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ƉĂƌƟĐƵͲ
ůŝğƌĞƐ�Ğƚ�ŝŶĠĚŝƚĞƐ͘� 

sŝĞ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�>ĂĐƐ�ƐĞŶƟŶĞůůĞƐ 

sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĂĐƚƵĂůŝƚĠƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�ůĂĐ�
ƐĞŶƟŶĞůůĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ǁĞď�ĚĠĚŝĠ ͗�ǁǁǁ͘ůĂĐƐ-ƐĞŶƟŶĞůůĞƐ͘ŽƌŐ 

 �ĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚƵ� ƉƌŽũĞƚ� ĞƵƌŽƉĠĞŶ�W/d�D�
�ŝŽĚŝǀ͛�ůƉ͕�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ� ĠĐŚĂŶŐĞƐ� ŽŶƚ� ĞƵ� ůŝĞƵ�
ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ� ŝƚĂůŝĞŶƐ͘� >ĞƐ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ� ǀŝͲ
ƐĂŝĞŶƚ� ă� ĐŽŵƉĂƌĞƌ� ůĞƐ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞƐ�ŵĞŶĠƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ�
ůĂĐƐ� ĞŶ� &ƌĂŶĐĞ� Ğƚ� ĞŶ� /ƚĂůŝĞ� ĂĮŶ� ĚĞ� ƉĂƌƚĂŐĞƌ� ůĞƐ�
ƌĞƚŽƵƌƐ� Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ͘� >ĞƐ�
ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĠƚƵĚĞ�ŽŶƚ� ĨĂŝƚ� ůΖŽďũĞƚ�ĚΖƵŶ�ƐĠͲ
ŵŝŶĂŝƌĞ�ĞŶ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ĚΖƵŶ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ƚƌĂͲ
ĚƵŝƚ�ĞŶ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�Ğƚ�ĞŶ�ŝƚĂůŝĞŶ͘� 

3කඒඍග�*ඔඉ/$ ��ඔඉඖඋඍඕඍඖග�ඌ¶ඝඖ�කඒඍග�ඌඍ�කඍඋඐඍකඋඐඍ�
ඛඝක�ඔඍඛ�ඖඝඞඍඉඝච�ඔඉඋඛ�ඏඔඉඋඑඉඑකඍඛ 

:ĞĂŶ-�ĂƉƟƐƚĞ� �ŽƐƐŽŶ� ;�ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ͕� /h�EͿ͕� &ůŽƌĞŶƚ� �ƌƚŚĂƵĚ͕� :ĠƌƀŵĞ� WŽƵůĞŶĂƌĚ͕� :ĞĂŶ-�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ� �ůĠŵĞŶƚ�
;hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�^ĂǀŽŝĞ�DŽŶƚ-�ůĂŶĐͿ͕�^ŽƉŚŝĞ��ĂƵǀǇ-&ƌĂŶŝĠ�;/EZ���>ǇŽŶͿ͕�DĂƩŚŝĂƐ�,ƵƐƐ�;�d,��ƺƌŝĐŚͿ�Ğƚ�DĂƵƌŽ�&ŝƐͲ
ĐŚĞƌ�;hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ��ĞƌŶͿ 

 ^ŽƵƐ� ů͛ŝŵƉƵůƐŝŽŶ� ĚĞ� :ĞĂŶ-�ĂƉƟƐƚĞ� �ŽƐƐŽŶ�
;ŵŝƐƐŝŽŶ� ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ� Ě͛�ƐƚĞƌƐ-��EϳϰͿ͕� ƵŶ� ƉƌŽũĞƚ�
ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ�;'ůĂ>� ͗�'ůĂĐŝĂů�>ĂŬĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ� �ŶƚŚƌŽƉŽĐĞŶĞͿ� Ă� ĠƚĠ� ůĂŶĐĠ� ĞŶ� ϮϬϮϬ� ĂĮŶ� ĚĞ�
ŵŝĞƵǆ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�Ğƚ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ�ůĞƐ�ůĂĐƐ�ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĂŶƚ�ĂƵ�
ĐŽƵƌƐ� ĚƵ� ƌĞƚƌĂŝƚ� ŐůĂĐŝĂŝƌĞ͘� �Ğ� ƉƌŽũĞƚ� ǀŝƐĞ� ă� ƌĠĐŽůƚĞƌ�
ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ŐůĂĐŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ͕�ŚǇĚƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ͕�ŐĠŽŵŽƌͲ
ƉŚŽůŽŐŝƋƵĞƐ͕� ůŝŵŶŽůŽŐŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ� ƐƵƌ� ĐĞƐ�

ĠĐŽƐǇƐƚğŵĞƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ƚƌğƐ�ƉĞƵ�ĐŽŶŶƵƐ͘��Ŷ�,ĂƵƚĞ-^ĂǀŽŝĞ͕�ĐĞ�
ƉƌŽũĞƚ�ƐĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĞ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐƵŝǀŝ�ĚƵ�ůĂĐ�ĚĞ��ŝŽŶͲ
ŶĂƐƐĂǇ� ;ƐŝƚƵĠ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƉĠƌŝŵğƚƌĞ� ĚĞ� ů͛�ƌƌġƚĠ� ĚĞ� WƌŽƚĞĐƟŽŶ�
Ě͛,ĂďŝƚĂƚƐ�EĂƚƵƌĞůƐ�ĚƵ�DŽŶƚ-�ůĂŶĐ�ĐƌĠĠ�ĞŶ�ϮϬϮϬͿ�ŵĂŝƐ�ƵŶĞ�
ĂƩĞŶƟŽŶ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ� ĞƐƚ� ĐŽŶƐĞƌǀĠĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƉĞƟƚƐ� ƉůĂŶƐ�
Ě͛ĞĂƵ� ĂƉƉĂƌƵƐ� ĂƵ� ĐŽƵƌƐ� ĚĞƐ� ĚĞƌŶŝğƌĞƐ� ĚĠĐĞŶŶŝĞƐ� ůŽƌƐ� ĚƵ�
ƌĞƚƌĂŝƚ�ŐůĂĐŝĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ZE�;ZƵĂŶ͕�dƌĠ�ůĂ�dġƚĞ͕�WůĂŶ��ƵĞƚͿ͘�� 

3කඒඍග�3ඔඉඛගඑඔඉඋ ��කඍඋඐඍකඋඐඍ�ඌඍ�ඕඑඋක-ඔඉඛගඑඝඍඛ�ඌඉඖඛ�ඔඍඛ�ඔඉඋඛ�ඌ¶ඉඔගඑගඝඌඍ 

&ƌĠĚĞƌŝĐ�'ŝůĞƚ�;�ƋƵĂůƟͿ�Ğƚ��ĂǀŝĚ�'ĂƚĞƵŝůůĞ�;>�D��–�h^D�Ϳ 

 �Ğ� ƉƌŽũĞƚ͕� ƉŽƌƚĠ� ƉĂƌ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� �Yh�>d/͕� Ă�
ĚĠŵĂƌƌĠ� ĞŶ� ϮϬϭϵ� Ğƚ� Ă� ĠƚĠ� ƉŽƵƌƐƵŝǀŝ� ĞŶ� ϮϬϮϬ� ĂǀĞĐ�
ů͛ĠƚƵĚĞ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ůĂĐƐ� Ě͛ĂůƟƚƵĚĞ� ĚŽŶƚ� ůĞ� ůĂĐ� �ůĂŶĐ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠƐĞƌǀĞ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ�ĚĞƐ��ŝŐƵŝůůĞƐ�ƌŽƵŐĞƐ͘�>͛ŽďũĞĐͲ
ƟĨ�ĞƐƚ�ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƌ� ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ŵŝĐƌŽ-ƉůĂƐƟƋƵĞƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ůĂĐƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ͘ 

�Ƶ� ůĂĐ� �ůĂŶĐ͕� ůĞƐ� ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ� ĚƵ� ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ� ĚĞ� ƌĞͲ
ĐŚĞƌĐŚĞ� ��zd�D͕� ůĞƐ� ĠƋƵŝƉĞƐ� Ě͛�ƐƚĞƌƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƉůŽŶͲ
ŐĞƵƌƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ŽŶƚ�ƌĠĂůŝƐĠ�ƵŶĞ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ĚĞ�ƉƌĠͲ
ůğǀĞŵĞŶƚƐ͘�hŶ�ďĂƚĞĂƵ� ͗� ůĞ� ΗŵĂŶƚĂŵĂƌĂŶΗ� ;ǀŽŝƌ� ƉŚŽƚŽ�
Đŝ-ĐŽŶƚƌĞͿ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ� ĮůƚƌĞƌ� ƵŶ� ŐƌĂŶĚ� ǀŽůƵŵĞ� ĚΖĞĂƵ�
ĚĂŶƐ� ůĞ� ůĂĐ� ĂĮŶ� ĚĞ� ĚŽƐĞƌ� ůĞƐ� ŵŝĐƌŽ-ƉůĂƐƟƋƵĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ�
ƉůŽŶŐĞƵƌƐ� ƌĠĐŽůƚĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠĐŚĂŶƟůůŽŶƐ�ĚĞ�ƐĠĚŝŵĞŶƚƐ�ĂƵ�
ĨŽŶĚ�ĚƵ�ůĂĐ͘ 

 >ĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĂƵ�ůĂďŽƌĂͲ
ƚŽŝƌĞ���zd�D͘ 



�Ϯϭ 

:ƵůŝĂ��ƵƐĂƵĐǇ�ƌĠĂůŝƐĞ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ƚŚğƐĞ�ă�
��zd�D�ƐƵƌ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ŵŝĐƌŽ-ƉůĂƐƟƋƵĞƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ůĂĐƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĂŶƚ�ůĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ůĂĐƐ�
;�ŶŶĞĐǇ�Ğƚ�ůĞ��ŽƵƌŐĞƚͿ�Ğƚ�ůĞƐ�ůĂĐƐ�Ě͛ĂůƟƚƵĚĞ͘ 

  �Ŷ�ϮϬϭϵ͕�ĚĞƐ�ĠĐŚĂŶƟůůŽŶƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĠƚĠ�ƉƌĠůĞǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽƌƚĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ�ůĂĐƐ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞƌǀĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ�
ĚĞ�,ĂƵƚĞ�^ĂǀŽŝĞ�ĂƵ�ůĂĐ�Ě͛�ŶƚĞƌŶĞ�;ZE�ĚĞ�^ŝǆƚ-&Ğƌ-ă-�ŚĞǀĂůͬWĂƐƐǇͿ�Ğƚ�ĂƵ�ůĂĐ�ĚĞ�WŽƌŵĞŶĂǌ�;ZE�ĚĞ�WĂƐƐǇͿ͘ 

¨ >ĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ƚƌğƐ�ƉĞƵ�ĚĞ�ĮďƌĞƐ�ĚĞ�
ŵŝĐƌŽƉůĂƐƟƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĞĂƵǆ�ĚƵ� ůĂĐ�ĚΖ�ŶͲ
ƚĞƌŶĞ�;Ϯ�ĮďƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ϭϭϴŵϯ�ĚΖĞĂƵ�ĮůƚƌĠĞ�͊Ϳ͘�
�ĞƐ� ŵĞƐƵƌĞƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƐĠĚŝŵĞŶƚƐ� ƌĞƐƚĞŶƚ� ă�
ĨĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ĐŽŵƉůĠƚĞƌ�ůΖĠƚƵĚĞ͘ 

¨ �Ŷ� ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ͕�ĚĂŶƐ� ůĞ� ůĂĐ�ĚĞ�WŽƌŵĞŶĂǌ͕� ůĂ�
ƉŽůůƵƟŽŶ� ĂƵǆ� ŵŝĐƌŽƉůĂƐƟƋƵĞƐ� ĞƐƚ� ďĞĂƵĐŽƵƉ�
ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�͗�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϭ�ĮďƌĞ�ƉĂƌ�ŵϯ͕�ĂůŽƌƐ�
ƋƵĞ� ůĞƐ�ĚĞƵǆ� ůĂĐƐ� ƐŽŶƚ�ă�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϰŬŵ�ă�ǀŽů�
ĚΖŽŝƐĞĂƵ͘ 

�ĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĚŝǌĂŝŶĞ�ĚĞ�ůĂĐƐ�ĚΖĂůƟƚƵĚĞ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞƐ��ůƉĞƐ�ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ŵŝĐƌŽƉůĂƐƟƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ďŝĞŶ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ĞŶ�ŚĂƵƚĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ�Ğƚ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ƚƌğƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ŽďƐĞƌǀĠĞƐ�

ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ůĂĐƐ͘ 

WŽƵƌ�ƉůƵƐ�Ě͛ŝŶĨŽ�ƐƵƌ�ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ�ĂƵ�>ĂĐ��ůĂŶĐ�͗� 
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĂĐƐ-ƐĞŶƟŶĞůůĞƐ͘ŽƌŐͬĨƌͬĂĐƚƵĂůŝƚĞƐͬŵŝƐƐŝŽŶ-ƉůĂƐƟůĂĐ-ĂƵ-ůĂĐ-ďůĂŶĐ-ĚĂŶƐ-ůĞƐ-ĂŝŐƵŝůůĞƐ-ƌŽƵŐĞƐ 

^Ƶƌ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�WůĂƐƟ>ĂĐ͗��ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƋƵĂůƟ͘ŽƌŐͬƉůĂƐƟůĂĐͬ 



�ϮϮ 

5ඛඍඔඑනකඍඛ�ඔඉඋඝඛගකඍඛ�ඍග�ඛගඍඋඐඑඕගකඑඍ�ඌඍ�ඔ¶ඉජගඍ��ඌඝ�
ඐඛඐකඍ�ඍග�ඌඝ�උඉකඊඖඍ�ඌඍ�ඔ¶ඍඉඝ�ඌඍඛ�ඏකඉඖඌඛ�ඔඉඋඛ�ඉඔඑඖඛ 

�ĂƉƟƐƚĞ��ŽŐŐŝŽ�;h^D�-��ZZd�>Ϳ 

 >͛ĠƚƵĚĞ�ŵĞŶĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚŚğƐĞ�ĚĞ��ĂƉͲ
ƟƐƚĞ� �ŽŐŐŝŽ͕� ĚŽĐƚŽƌĂŶƚ� ĂƵ� �ĞŶƚƌĞ� �ůƉŝŶ� ĚĞ� ZĞĐŚĞƌĐŚĞ�
ƐƵƌ� ůĞƐ� � ZĠƐĞĂƵǆ� dƌŽƉŚŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� �ĐŽƐǇƐƚğŵĞƐ� >ŝŵͲ
ŶŝƋƵĞƐ� ;��ZZd�>Ϳ� ǀŝƐĞ� ă� ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ� ůĞ� ƌƀůĞ� ĚĞƐ� ƌŽƐĞͲ
ůŝğƌĞƐ� ĂƋƵĂƟƋƵĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐŽŶƚƌƀůĞ� Ě͛ƵŶĞ� ƉĂƌƟĞ� ĚĞƐ�
ĞŶƚƌĠĞƐ�ĚĞ�ƉŚŽƐƉŚŽƌĞ͕�Ě͛ĂǌŽƚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĐĂƌďŽŶĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ�
ůĂĐ�Ě͛�ŶŶĞĐǇ͘� >Ğ� ůĂĐ�Ě͛�ŶŶĞĐǇ�ĂǇĂŶƚ�ďĠŶĠĮĐŝĠ�ĐĞƐ�ĚĞƌͲ
ŶŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĚĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƌŽƐĞͲ
ůŝğƌĞƐ� ĂƋƵĂƟƋƵĞƐ͕� ĐĞƚ� ĂƐƉĞĐƚ� ƐĞƌĂ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ŝŶƚĠŐƌĠ�ă�
ů͛ĠƚƵĚĞ͘ 

 >Ğ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϬ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�Ě͛ŝĚĞŶƟĮĞƌ�ůĞ�
ƐŝƚĞ�ĚĞ�ů͛ĠƚƵĚĞ͘��ĞůƵŝ-Đŝ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ϯ�ƌŽƐĞůŝğƌĞƐ͕�ĐůĂƐƐĠĞƐ�
ĞŶ�ϯ�ĞŶƟƚĠƐ�͗�ƵŶĞ�ƌŽƐĞůŝğƌĞ�ͨ�ĚĠŐƌĂĚĠĞ�ͩ�;ĚŽŶƚ�ůĂ�ĚĞŶƐŝͲ
ƚĠ�ĚĞ�ƟŐĞƐ�ĚŝŵŝŶƵĞ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐͿ͕�ƵŶĞ�ƌŽƐĞůŝğƌĞ�
ͨ�ƐĂŝŶĞ�ͩ�;ĚŽŶƚ�ůĂ�ĚĞŶƐŝƚĠ�ŶĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƉĂƐ�ŽƵ�ĂƵŐŵĞŶƚĞͿ͕�
ƵŶĞ�ƌŽƐĞůŝğƌĞ�ͨ�ƌĞƐƚĂƵƌĠĞ�ͩ�;ƋƵŝ�Ă�ďĠŶĠĮĐŝĠ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂƵǆ�
ĚĞ� ƌĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ� ƌĠĐĞŶƚƐ� Ğƚ� ƋƵŝ� ƐĞ� ĚĞŶƐŝĮĞ� ĚĞƉƵŝƐͿ͘� >Ğ�
ƐŝƚĞ� ĚĞ� ^ĂŝŶƚ-:ŽƌŝŽǌ͕� ă� ĐŚĞǀĂů� ƐƵƌ� �ƌƌġƚĠƐ� WƌĠĨĞĐƚŽƌĂƵǆ�
ĚĞ� WƌŽƚĞĐƟŽŶ� ĚĞ� �ŝŽƚŽƉĞ� ĚƵ�DĂƌĂŝƐ� ĚĞ� ů͛�ŶĨĞƌ� Ğƚ� ĚĞƐ�
ZŽƐĞůŝğƌĞƐ�ĚƵ�ůĂĐ�Ě͛�ŶŶĞĐǇ�Ă�ĚŽŶĐ�ĠƚĠ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠ͘��ĞůƵŝ
-Đŝ� ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ĞŶ� ĞīĞƚ� ƵŶĞ� ĐĞƌƚĂŝŶĞ� ŚŽŵŽŐĠŶĠŝƚĠ� ĚĞƐ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ŐĠŽŵŽƌƉŚŽůŽŐŝƋƵĞƐ�Ğƚ� ĂĠƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ͕� ĞƐƐĞŶͲ
ƟĞůůĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐŽŵƉĂƌĞƌ�ůĞƐ�ƌŽƐĞůŝğƌĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ĞůůĞƐ͘ 

 �� ƉĂƌƟƌ� ĚĞ� ŵĂŝ� ϮϬϮϬ͕� ĚĞƐ� ƉŝĠǌŽŵğƚƌĞƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ�
ƉŽƐŝƟŽŶŶĠƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉƌĠůĞǀĞƌ�ů͛ĞĂƵ�ŝŶƚĞƌƐƟƟĞůůĞ�ĚĞƐ�ƐĠĚŝͲ
ŵĞŶƚƐ� ůĞ� ůŽŶŐ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐĞĐƚƐ� ĂůůĂŶƚ� ĚĞƐ� ƌŽƐĞůŝğƌĞƐ� ƚĞƌͲ
ƌĞƐƚƌĞƐ�ǀĞƌƐ�ů͛ĞĂƵ�ůŝďƌĞ͘�>ĞƐ�ĐĂŵƉĂŐŶĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠůğǀĞŵĞŶƚƐ�
Ě͛ĞĂƵ� ŵĞŶƐƵĞůƐ� ŽŶƚ� ĚĠďƵƚĠ� ĞŶ� ũƵŝůůĞƚ� ϮϬϮϬ͕� Ğƚ� ƐŽŶƚ�
ĐŽŵƉůĠƚĠĞƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƐĂŝƐŽŶƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƉƌĠůğǀĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�
ƌŽƐĞĂƵǆ͕� ĚĞ� ƐĠĚŝŵĞŶƚƐ͕� ĚĞ� ŐĂǌ� Ğƚ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ƌĞůĞǀĠƐ� ĚĞ�
ƐĂŶƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƌŽƐĞůŝğƌĞ�;ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚĠ͕�ĚĞŶƐŝƚĠ͕�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚĞƐ�
ƟŐĞƐͿ͘ 

 >ĞƐ� ĠĐŚĂŶƟůůŽŶƐ� ƉƌĠůĞǀĠƐ� ƐŽŶƚ� ĞŶƐƵŝƚĞ� ĂŶĂůǇƐĠƐ͘�
>ĞƐ�ƚĞŶĞƵƌƐ�ĞŶ�ĐĂƌďŽŶĞ͕�ĂǌŽƚĞ�Ğƚ�ƉŚŽƐƉŚŽƌĞ�ƐŽŶƚ�ƋƵĂŶͲ
ƟĮĠĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ƟƐƐƵƐ�ǀĠŐĠƚĂƵǆ�Ğƚ� ůĞƐ�ƐĠĚŝŵĞŶƚƐ͕�Ğƚ� ůĞƐ�
ŵŝĐƌŽ-ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ� ĚĞƐ� ƐĠĚŝŵĞŶƚƐ� ƐŽŶƚ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠƐ�
;ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ŵŝĐƌŽďŝĞŶŶĞƐ͕�ĞŶǌǇŵŽůŽŐŝĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘ 

 

 ^ŝ� ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŵĠƚĠŽƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ůĞ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ͕�
ůĞƐ�ƉƌĠůğǀĞŵĞŶƚƐ͕�ƌĞůĞǀĠƐ�Ğƚ�ĂŶĂůǇƐĠƐ͕�ƉƌĞŶĚƌŽŶƚ�ĮŶ�ĞŶ�
ƐĞƉƚĞŵďƌĞ� ϮϬϮϭ� Ğƚ� ůĞ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ƉŽƵƌƌĂ�
ĂůŽƌƐ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ͘ 

��ƚĞƌŵĞ͕�ů͛ŽďũĞĐƟĨ�ĞƐƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ƌŽƐĞůŝğƌĞƐ�ĂƋƵĂƟƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐǇĐůĞƐ�ĚĞ�ů͛ĂǌŽƚĞ͕�ĚƵ�ƉŚŽƐͲ
ƉŚŽƌĞ�ĚƵ�ůĂĐ�Ğƚ�Ɛŝ�ůĂ�ƌĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ�Ă�ĞƵ�ƵŶ�ĞīĞƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞƵǆ-Đŝ͘��ĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĚĞƐ�ƌŽƐĞůŝğƌĞƐ�ƉŽƵƌͲ
ƌĂŝĞŶƚ�ŵġŵĞ�ġƚƌĞ�ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĞƵƌ�ƉŽƚĞŶƟĞů�ƌƀůĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ͘��īĂŝƌĞ�ă�ƐƵŝǀƌĞ�ĞŶ�ϮϬϮϮ͘͘͘ 



�Ϯϯ 

/ඍඛ�ඎකඳගඛ 

hŶ�ŽďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ĨŽƌġƚƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵĞ�Ă�ĠƚĠ�ůĂŶĐĠ�ĞŶ�ϮϬϭϵ͘��ŶŝŵĠ�ƉĂƌ�ZE&͕�Η&ŽƌġƚƐ�ƐĞŶƟŶĞůůĞƐΗ�ǀŝƐĞ�ă�ĐŽŶƐͲ
ƚƌƵŝƌĞ�ƵŶ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚΖĂĐƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƉŽƵƌ�ĠƚƵĚŝĞƌ�ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĚĞƐ�ƐŽĐŝŽ-ĠĐŽƐǇƐƚğŵĞƐ�ĨŽƌĞƐƟĞƌƐ�

ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŐůŽďĂƵǆ͘��ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ�ŐĂƌĚĞ�ƵŶĞ�ǀĞŝůůĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ĐĞ�ƌĠƐĞĂƵ͘ 

WŽƵƌ�ĞŶ�ƐĂǀŽŝƌ�ƉůƵƐ ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞƐĞƌǀĞƐ-ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ͘ŽƌŐͬƌŶĨͬƉƌŽũĞƚƐͬŽďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ-ĚĞƐ-ĨŽƌĞƚƐ-ƐĞŶƟŶĞůůĞƐ 

(ගඝඌඍඛ�ඌඍඛ�ඎකඳගඛ�ඕඉගඝකඍඛ�ඍග�කඛඑගඑඖ�ඌඍ�කඛඍඉඝ�ඌ¶භඔගඛ�ඌඍ�ඛඖඍඛඋඍඖඋඍ 

�Ŷ�ϮϬϮϬ͕�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĨŽƌġƚƐ�ŵĂƚƵƌĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŵĞŶĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǀĂůůĠĞ�ĚĞ�
�ŚĂŵŽŶŝǆ�DŽŶƚ��ůĂŶĐ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠƐĞƌǀĞ�ĚĞƐ��ŽŶƚĂŵŝŶĞƐ-DŽŶƚũŽŝĞ͘ 

sĂůůĠĞ�ĚĞ��ŚĂŵŽŶŝǆ�͗� 

 �ĠďƵƚĠĞ�ĞŶ�ϮϬϭϳ͕�ů͛ĠƚƵĚĞ�ĚĞƐ�ǀŝĞŝůůĞƐ�ĨŽƌġƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂůůĠĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƐƵŝǀŝĞ�ũƵƐƋƵ͛ă�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͘� 

 �ĞƩĞ�ĠƚƵĚĞ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�
>ŝǀĞ��ĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�;>��Ϳ͕�ƉŝůŽƚĠ�
ƉĂƌ�ůĂ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚĞ��ŽŵŵƵŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�
sĂůůĠĞ� ĚĞ� �ŚĂŵŽŶŝǆ-DŽŶƚ-�ůĂŶĐ�
;��s�D�Ϳ� Ğƚ� ĮŶĂŶĐĠ� ƉĂƌ� ů͛���D�� Ğƚ� ůĂ�
��s�D�͘� hŶĞ� ĚĞƐ� ĂĐƟŽŶƐ� ĚĞ� ĐĞ� ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵŵĞ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ůĂ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ� ĨŽƌĞƐͲ
ƟğƌĞ͕� ĂǀĞĐ� ƉŽƵƌ� ŽďũĞĐƟĨ� ĚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞƌ� ůĂ�
ĐƌĠĂƟŽŶ� ĚΖƵŶ� ƌĠƐĞĂƵ� ĚΖŠůŽƚƐ� ĚĞ� ƐĠŶĞƐͲ
ĐĞŶĐĞ�ƐƵƌ�ůΖĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂůůĠĞ͘��ƐƚĞƌƐ-
��Eϳϰ� ĞƐƚ� ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ��s�D��
ƉŽƵƌ� ůĂ�ŵŝƐĞ� ĞŶ�ƈƵǀƌĞ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ĂĐƟŽŶ͘�
�ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ�Ă�ĞƵ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƌƀůĞ�
ĚΖŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĠƚĂƉĞƐ�ĚĞ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ͕�ĐĂƌͲ
ƚŽŐƌĂƉŚŝĞ�Ğƚ�ĚĞ� ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƐŝͲ
ƟŽŶƐ�ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�ĂƵǆ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ƚĞƌͲ
ƌŝƚŽŝƌĞ͘�>ΖhŶŝƚĠ�ĚĞ�ZĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ��ĐŽͲ
ƐǇƐƚğŵĞƐ� DŽŶƚĂŐŶĂƌĚƐ� ĚĞ� ůΖ/EZ��� ĚĞ�
'ƌĞŶŽďůĞ� ĞƐƚ� ůĞ� ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞ� ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�
ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ͕�ǀŝĂ�ůΖĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�
ĚĞ�DĂƌĐ�&ƵŚƌ͘ 

 �Ŷ�ϮϬϮϬ͕�ů͛ĠƚƵĚĞ�Ă�ƉŽƌƚĠ�ƐƵƌ�ůĂ�ĨŽͲ
ƌġƚ� ĚĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ� ĚĞ� sĂůůŽƌĐŝŶĞ� Ğƚ� ĚĞ�
^ĞƌǀŽǌ͕�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ůĂ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ĚĞƐ�
ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ƐƵƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵͲ
ŶĂƵƚĠ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ͘� WŽƵƌ� ĐĞƩĞ� ĠƚƵĚĞ͕�
DĂƌŝŽŶ� 'ƵŝƩĞŶǇ� Ă� ĞŶĐĂĚƌĠ� ĚĞƵǆ� ƐƚĂͲ
ŐŝĂŝƌĞƐ� ͗� �ŽƌŝĂŶĞ� �ĂŶŶĞǀŝůůĞ� ;DϮ� –� ϲ�
ŵŽŝƐͿ�Ğƚ��ƵƌĠůŝĞŶ��ĞƐƐŽƌƚ�;>ϯ�-�ϯ�ŵŽŝƐͿ͘ 

 hŶ� ƌĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ� ƐǇŶƚŚğƐĞ�ŐůŽďĂůĞ�Ă�
ĠƚĠ� ƌĠĚŝŐĠ͕� ŝů� ĐŽŵƉƌĞŶĚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůĞƐ�
ĐĂƌƚŽŐƌĂƉŚŝĞƐ� ƌĠĂůŝƐĠĞƐ͘� hŶ� ƚƌĂǀĂŝů� ĚĞ�
ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ŠůŽƚƐ͕� ĞŶ� ĨŽŶĐƟŽŶ�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚĠ�Ă�ĠŐĂůĞͲ
ŵĞŶƚ�ĠƚĠ�ŵĞŶĠ͘�� 

>Ă� ƐǇŶƚŚğƐĞ� ĚĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ĞƐƚ� ĚĠĐƌŝƚĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƚĂďůĞĂƵ� Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ͘� >ĞƐ�
ĐŚŝīƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ƚŽƚĂƵǆ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ϰ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂůůĠĞ�ĚĞ��ŚĂŵŽŶŝǆ͘ 

ZĂƉŚĂĞůůĞ�EĂƉŽůĠŽŶŝ͕�DĂƌŝŽŶ�'ƵŝƚĞŶǇ͕�DĂŢůǇƐ��ŽĐŚĂƌĚ�;�ƐƚĞƌƐ-��EϳϰͿ�Ğƚ�DĂƌĐ�&ƵŚƌ�;/EZ��Ϳ 



�Ϯϰ 

ZE�ĚĞƐ��ŽŶƚĂŵŝŶĞƐ-DŽŶƚũŽŝĞ� 

 hŶ� ƚƌĂǀĂŝů� ƐŝŵŝůĂŝƌĞ�Ă�ĠƚĠ�ŵĞŶĠ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĨŽƌġƚƐ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠͲ
ƐĞƌǀĞ� ŶĂƚƵƌĞůůĞ� ĚĞƐ� �ŽŶƚĂŵŝŶĞƐ-DŽŶƚũŽŝĞ͘� �ĞƵǆ� ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ� ŽŶƚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ă�ůĂ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ă�ůĂ�ƉƌŽƐƉĞĐƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�͗�ZŽͲ
ŵĂŝŶ��ŚĂŵďĂƌĚ�;DϮ�–�ϲ�ŵŽŝƐͿ�Ğƚ��ůĂƌĂ�>ĞďůĂŶĐ�;Dϭ-�ϰ�ŵŽŝƐͿ͘� 

 >͛ĠƚƵĚĞ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ƵŶĞ�ĐĂƌƚŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĚĞ�
ůĂ� ĨŽƌġƚ� ƐĞůŽŶ� ůĂ�ŵĂƚƵƌŝƚĠ� ĨŽƌĞƐƟğƌĞ� Ğƚ� ƵŶĞ�
ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�Ě͛ŝůŽƚƐ�ĚĞ�ƐĞŶĞƐĐĞŶĐĞ͘ 

(ගඝඌඍ�ඏඖගඑඝඍ�ඌඝ�ඍඝඔඑඍක�ඖඑක 

 >Ğ�ƉĞƵƉůŝĞƌ�ŶŽŝƌ�ĨĂŝƚ�ůΖŽďũĞƚ�ĚΖƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂͲ
ƟŽŶ� ŶĂƟŽŶĂůĞ͕� ĐŝŶƋ� ƵŶŝƚĠƐ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞƐ� ŝŶ� ƐŝƚƵ� ĞǆŝƐƚĞŶƚ� ĞŶ�
&ƌĂŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĠƐĞƌǀĞƐ͕�ĚŽŶƚ�ƵŶĞ�ĂƵ��ĞůƚĂ�ĚĞ�ůĂ��ƌĂŶƐĞ͘���ĐĞ�
ƟƚƌĞ͕� �ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ� Ă� ƉĂƌƟĐŝƉĠ� ă� ůĂ� ũŽƵƌŶĠĞ� ĚĞƐ� ŐĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�
ĚĞƐ� ƵŶŝƚĠƐ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞƐ� ĚĞ� ƉĞƵƉůŝĞƌ� ŶŽŝƌ� ůĞ� Ϯϵ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�
ϮϬϮϬ͘ 

 �ĞƩĞ� ũŽƵƌŶĠĞ� ĠƚĂŝƚ� ůΖŽĐĐĂƐŝŽŶ� ĚĞ� ƉƌĠͲ
ƐĞŶƚĞƌ�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞƐ�ƵŶŝƚĠƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞƐ͕�ůĞƐ�
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ� ƌĠĐĞŶƚĞƐ� Ğƚ� ĚĞ� ƌĠŇĠĐŚŝƌ� ă� ůĂ�ŵŝƐĞ�
ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚΖƵŶ�ƐƵŝǀŝ�ƐƵƌ�ĚƵ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵĞ͘�>Ă�ƋƵĞƐͲ
ƟŽŶ�ŵĂũĞƵƌĞ�ĠƚĂŶƚ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ�Ɛŝ�ůĂ�ƌĠŐĠŶĠƌĂƟŽŶ�
ĚƵ�ƉĞƵƉůŝĞƌ�ŶŽŝƌ�ĞƐƚ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞůůĞ͘ 

/¶ඐඕඕඍ�ඌඉඖඛ�ඍග�ඉඝගඝක�ඌඍඛ�කඛඍකඞඍඛ�ඖඉගඝකඍඔඔඍඛ 

eඋඛඡඛගනඕඍඛ�ඉඛගකඉඝච�ඍග�ඕඖගඉඏඖඉකඌඛ�ඌඝ�0ඡඍඖ-$ඏඍ�ඪ�ඖඛ�ඒඝකඛ 

�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ�'ƵīŽŶĚ�;hŶŝƚĠ��ƌĐŚĠŽůŽŐŝĞ�Ğƚ�WĂƚƌŝŵŽŝŶĞ��ąƟ�-��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�,ĂƵƚĞ-^ĂǀŽŝĞͿ 

 WŽƵƌ� ůĂ� ϯğŵĞ�ĂŶŶĠĞ� ĐŽŶƐĠĐƵƟǀĞ͕� �ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ�Ă�
ƉĂƌƟĐŝƉĠ� ĂƵ� WƌŽŐƌĂŵŵĞ� �ŽůůĞĐƟĨ� ĚĞ� ZĞĐŚĞƌĐŚĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ�
ĠĐŽƐǇƐƚğŵĞƐ�ƉĂƐƚŽƌĂƵǆ͘��ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ĚĞƐ�ƉƌŽƐƉĞĐƟŽŶƐ�
ƐƵƌ�ůĂ�ŇŽƌĞ�;�ƐƚĞƌƐ-��EϳϰͿ�Ğƚ�ůĂ�ŵĂůĂĐŽĨĂƵŶĞ�;�ůĂŝŶ�dŚŽͲ
ŵĂƐͿ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŵĞŶĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉůĂƚĞĂƵ�ĚĞƐ�'ůŝğƌĞƐ͘� 

 �ĞƵǆ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐŝďůĠƐ�͗�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ǀĞƌͲ
ƐĂŶƚ�ĂĚƌĞƚ�ĚĞ�ůĂ�DŽŶƚĂŐŶĞ�ĚĞƐ�&ƌġƚĞƐ�ă�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚƵ�ŵŽͲ
ŶƵŵĞŶƚ�ĚĞƐ�'ůŝğƌĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐƵƌ�ůĞ�ǀĞƌƐĂŶƚ�ƵďĂĐ�ĚĞ�ůĂ�
DŽŶƚĂŐŶĞ� ĚĞƐ� �ƵŐĞƐ͘� �ĞƐ� ĚĞƵǆ� ƐĞĐƚĞƵƌƐ� ŵŽŶƚƌĞŶƚ͕� ĞŶ�
ĞīĞƚ͕� ĚĞƐ� ƐŝŐŶĞƐ� Ě͛ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ� ĂŶĐŝĞŶƐ͕� ŝŶĐĂƌŶĠƐ� ŶŽƚĂŵͲ
ŵĞŶƚ� ƉĂƌ� ůĂ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ĚĞ� ƌƵŝŶĞƐ͕� ƉƌŽďĂďůĞƐ� ƌĞƐƚĞƐ� Ě͛ĂŶͲ
ĐŝĞŶŶĞƐ�ŚĂďŝƚĂƟŽŶƐ�ŽƵ�ĚĞ�ďąƟŵĞŶƚƐ�ă�ƵƐĂŐĞ�ƉĂƐƚŽƌĂů͘ 

 �ĞƐ�ĐĂƌŽƩĞƐ�ĚĞ�ƐĠĚŝŵĞŶƚƐ�ŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĠƚĠ�
ƉƌĠůĞǀĠĞƐ͘� �Ŷ� ĐŽƵƌƐ� Ě͛ĂŶĂůǇƐĞƐ� ĂƵ� ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ� ��zͲ
d�D� ĚĞ� ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ� ^ĂǀŽŝĞ�DŽŶƚ-�ůĂŶĐ͕� ĞůůĞƐ� ƉŽƵƌͲ
ƌĂŝĞŶƚ�ƌĠǀĠůĞƌ�ĚĞ�ƉƌĠĐŝĞƵƐĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉĂƐͲ
ƐĠ͘� >͛ĂŶĂůǇƐĞ� ĚĞƐ� ƉŽůůĞŶƐ� ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ͕� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ�
ƌĞĐŽŶƐƟƚƵĞƌ�ůĞ�ƉĂǇƐĂŐĞ�ĚƵ�ƉĂƐƐĠ�Ğƚ�ĚĞ�ĨŽƌŵƵůĞƌ�ĚĞƐ�
ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĂŶƚ�
ůĂ�ǀĠŐĠƚĂƟŽŶ�ĂĐƚƵĞůůĞ�Ğƚ�ă�ĐĞůůĞ�ĚƵ�ƉĂƐƐĠ͘ 

ZĂƉŚĂģůůĞ�EĂƉŽůĠŽŶŝ�;�ƐƚĞƌƐ-��EϳϰͿ�Ğƚ�/EZ�� 



�Ϯϱ 

/¶ඉඋඋඍගඉගඑඖ�ඛඋඑඉඔඍ�ඌඍඛ�ඍඛඉඋඍඛ�කගඏඛ�ඍඖ�උඖගඍචගඍ�ඔඑගගකඉඔ�ඍග�ඕඖගඉඏඖඉකඌ� 

�ŐĂƚŚĞ�ZŽďĞƌƚ�-���zd�D-hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�^ĂǀŽŝĞ-DŽŶƚ-�ůĂŶĐ 

 >Ğ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ƚŚğƐĞ�ĞīĞĐƚƵĠ�ƐƵƌ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϬ�ĞƐƚ�
ŵĂƌƋƵĠ�ƉĂƌ� ůĂ� ƉĂŶĚĠŵŝĞ�ĚĞ� �ŽǀŝĚ-ϭϵ�ƋƵŝ�ŽĐĐĂƐŝŽŶŶĞ�
ƵŶ� ůĠŐĞƌ� ƌĞƚĂƌĚ� ĞŶ� ƉůƵƐ� Ě͛ƵŶ� ƌĂůĞŶƟƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ĐĂŵƉĂŐŶĞƐ� Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�
ĚĞƐ� ƌĠƐĞƌǀĞƐ� ;ůĞƐ� ƌĠƐĞƌǀĞƐ� ĚĞ� ,ĂƵƚĞ-^ĂǀŽŝĞ� ĐŚŽŝƐŝĞƐ�
ƉŽƵƌ� ů͛ĠƚƵĚĞ� ƐŽŶƚ� ůĞ� ĚĞůƚĂ� ĚĞ� ůĂ� �ƌĂŶƐĞ͕� ůĞ� ZŽĐ� ĚĞ�
�ŚğƌĞ͕� ůĞƐ� �ŽŶƚĂŵŝŶĞƐ-DŽŶƚũŽŝĞ� Ğƚ� ^ŝǆƚ-&Ğƌ-ă-�ŚĞǀĂůͬ
WĂƐƐǇͿ͘� >Ğ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ� ĞŶ� ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ� ĚĠĐĂůĞ�
ĚĞ� ĚĞƵǆ�ŵŽŝƐ� ůĞ� ĚĠďƵƚ� ĚĞƐ� ƌĞƉĠƌĂŐĞƐ� ĚĞ� ƚĞƌƌĂŝŶ͘� /ů� Ă�
ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ� ƉĞƌŵŝƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐƟƚƵĞƌ� ƵŶĞ� ƌŝĐŚĞ� ďŝďůŝŽŐƌĂͲ
ƉŚŝĞ͘�dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕� ůĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ŽŶƚ�ĐŽŵŵĞŶͲ

ĐĠ�ă�ůĂ�ĮŶ�ĚƵ�ŵŽŝƐ�Ě͛ĂŽƸƚ�ϮϬϮϬ͕�ĂǀĞĐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĞŶƚƌĞͲ
ƟĞŶƐ� ƌĠĂůŝƐĠƐ� ĞŶ� �ƌĞƚĂŐŶĞ͘� �Ŷ� ŽĐƚŽďƌĞ� Ğƚ� ŶŽǀĞŵďƌĞ͕�
ŵĂůŐƌĠ� ůĞ� ĚĞƵǆŝğŵĞ� ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ͕� ƵŶĞ� ƐĞĐŽŶĚĞ� ĐĂŵͲ
ƉĂŐŶĞ� Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ� ĞŶ� �ƌĞƚĂŐŶĞ� ĞƐƚ� ƌĠĂůŝƐĠĞ͕� ĂŝŶƐŝ�
ƋƵ͛ƵŶĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�ĞŶ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϭ͘�>Ă�
ŐƌŝůůĞ�Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞ�ďŝĞŶ͘��ĞůůĞ-Đŝ�Ă�ĠƚĠ�ĐŽŵͲ
ŵĞŶƚĠĞ� Ğƚ� ǀĂůŝĚĠĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ŵĞŵďƌĞƐ� ĚƵ� ĐŽŵŝƚĠ� ĚĞ�
ƚŚğƐĞ͕�ůĞƋƵĞů�Ă�ĞƵ�ůŝĞƵ�ůĞ�Ϯϲ�ũƵŝŶ�ϮϬϮϬ͘��Ğ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĐŽͲ
ŵŝƚĠ� ĚĞ� ƚŚğƐĞ� Ă� ƉĞƌŵŝƐ� ĚĞ� ĐĂĚƌĞƌ� ĚĠĮŶŝƟǀĞŵĞŶƚ� ůĞ�
ƐƵũĞƚ� Ğƚ� ƐĞƐ� ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ͕� ƐĞƐ� ĨŽŶĚĞŵĞŶƚƐ� ƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐ�
ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƚĞƌƌĂŝŶƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘� 

>͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϭ�ƐĞƌĂ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐĂŵƉĂŐŶĞƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƚĞƌƌĂŝŶƐ͕�Ğƚ�ůĞƐ�ƉƌŝƐĞƐ�ĚĞ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ĐƀƚĠ�,ĂƵƚĞ-^ĂǀŽŝĞ�ŽŶƚ�ĚĠũă�ĐŽŵŵĞŶĐĠ͘�WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ƵŶ�ƐƚĂŐĞ�ĚĠŵĂƌƌĞ�ĞŶ�ďĂŝĞ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ-�ƌŝĞƵĐ�ĞŶ�ŵĂƌƐ͕�ƋƵŝ�

ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉůĠƚĞƌ�Ğƚ�Ě͛ĞŶƌŝĐŚŝƌ�ůĞƐ�ĞŶƋƵġƚĞƐ�ĚĠũă�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�ƐƵƌ�ĐĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘ 

eඞඔඝගඑඖ�ඌඍඛ�ඝඛඉඏඍඛ�කඋකඉගඑඎඛ�ඍඖ�ඕඖගඉඏඖඍ�
ඍග�උඐඉඊඑගඉගඑඖ�ඉඞඍඋ�ඔඉ�ඎඉඝඖඍ�ඛඉඝඞඉඏඍ� 

>ĞŶĂ�'ƌƵĂƐ�;��zd�D�–�h^D��–�>���Ϳ 

 �ĠŵĂƌƌĠĞ�ĞŶ�ϮϬϭϴ͕�ĐĞƩĞ�ƚŚğƐĞ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�>���y�/d�D�Ğƚ�ĚĞ� ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�^ĂǀŽŝĞ�DŽŶƚ��ůĂŶĐ͘�
�ůůĞ� ĞƐƚ� ĐŽ-ĚŝƌŝŐĠĞ�ƉĂƌ��ůĠŵĞŶĐĞ�WĞƌƌŝŶ-DĂůƚĞƌƌĞ� ;��zd�DͿ�Ğƚ��ŶŶĞ�>ŽŝƐŽŶ� ;>���Ϳ͘��ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ�ƉĂƌƟĐŝƉĞ�ĠŐĂůĞͲ
ŵĞŶƚ�ĂƵ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�Ğƚ��ĂƌŽůĞ��ŝƌĐŬ�ĨĂŝƚ�ƉĂƌƟĞ�ĚƵ�ĐŽŵŝƚĠ�ĚĞ�ƚŚğƐĞ͘ 

 >͛ĞŶƋƵġƚĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĚĞƐ�ƐƉŽƌƚƐ�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�;ƐŬŝ�ĚĞ�ƌĂŶĚŽŶŶĠĞ͕�ƌĂƋƵĞƩĞ͕�ƌĂŶĚŽŶŶĠĞ�ƉĠĚĞƐƚƌĞ�Ğƚ�ƚƌĂŝůͿ�ĞŶ�
ĞƐƉĂĐĞƐ� ƉƌŽƚĠŐĠƐ� ;ĞŶ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ůĂ� ZEE�ĚĞƐ��ŝŐƵŝůůĞƐ� ZŽƵŐĞƐ� ƐŽŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ� ůĞ�WE�ĚĞ� ůĂ� sĂŶŽŝƐĞ� Ğƚ� ůĞƐ�
ZE�&^�ĚĞƐ��ĂƵŐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ��ĞůůĞĚŽŶŶĞͿ͕�ƚŽƵĐŚĞ�ă�ƐĂ�ĮŶ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƌĠĚĂĐƟŽŶ�ĚƵ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƚ�ĚĞ�ƚŚğƐĞ͘�>͛ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�ĐĞ�ƚƌĂǀĂŝů�
ĞƐƚ�ŵƵůƟƉůĞ͕�ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ĚĞ�ĚƌĞƐƐĞƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽĮůƐ�ĚĞ�ƉƌĂƟƋƵĂŶƚͼĞƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƋƵĂƚƌĞ�ƐƉŽƌƚƐ͕�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞƌ�ůĞƵƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�
ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�Ğƚ�ă�ůĞƵƌ�ŵŝůŝĞƵ�ĚĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ͕�Ğƚ�ƉůƵƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞŵĞŶƚ�ůĞƵƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ůĂ�ĨĂƵŶĞ�ƐĂƵǀĂŐĞ�Ğƚ�ĂƵ�ĚĠƌĂŶŐĞŵĞŶƚ͘�
�ŶĮŶ͕� ŝů� Ɛ͛ĂŐŝƚ� ĞŶƐƵŝƚĞ� Ě͛ĂŶĂůǇƐĞƌ� ĐŽŵŵĞŶƚ� ĐĞƐ� ƚƌŽŝƐ� ĂƐƉĞĐƚƐ� Ɛ͛ŝŶŇƵĞŶĐĞŶƚ͘� >ĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĂ�
ZEE�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�͗ 

 dŽƵƚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĐŽŶĨŽŶĚƵĞƐ͕�ůĞƐ�ƉƌŽĮůƐ�ĚĞ�ƉƌĂƟͲ
ƋƵĂŶƚͼĞƐ�ĚĞ�ƚǇƉĞ�ͨ�ĂǀĞŶƚƵƌŝĞƌͼğƌĞƐ�ͩ�Ǉ�ƐŽŶƚ�ƐƵƌƌĞƉƌĠͲ
ƐĞŶƚĠƐ͘� /ů� Ɛ͛ĂŐŝƚ� ĚĞ� ƐƉŽƌƟĨͼǀĞƐ� ă� ůĂ� ƉƌĂƟƋƵĞ� ĞŶŐĂŐĠĞ͕�
ƌĠĂůŝƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ŝƟŶĠƌĂŝƌĞƐ�ĚŝĸĐŝůĞƐ�Ğƚ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĂŶƚ�ůĞ�ĚĠͲ
ƉĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐŽŝ͕�ůĂ�ĚŝĸĐƵůƚĠ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ǀŽŝƌĞ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�
ĚĞ�ƌŝƐƋƵĞ͘ 

 >ĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĂŶƚͼĞƐ�ĚĞƐ��ŝŐƵŝůůĞƐ�ZŽƵŐĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ͨ�
ŵĂƵǀĂŝƐ�ĠůğǀĞƐ�ͩ�ĚĞ�ů͛ĠĐŚĂŶƟůůŽŶ�͗�ŝůͼĞůůĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ�
ŵŽŝŶƐ�ďŝĞŶ�ůĞƐ�ƐƚĂƚƵƚƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ�ůĞ�
ŵĂƐƐŝĨ�ŽƵ�ůĂ�ĨĂƵŶĞ�ƋƵŝ�Ǉ�ĞƐƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ͘�WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕� ůŽͲ
ĐĂƵǆͼĂůĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ǀĂĐĂŶĐŝĞƌͼğƌĞƐ�ƐĞŵďůĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŵŽŝŶƐ�
ĂƩĂĐŚĠͼĞƐ� ĂƵ� ŵĂƐƐŝĨ� ƋƵŝ� ĞƐƚ� ƐŽƵǀĞŶƚ�
ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ĐŽŵŵĞ�ƚƌŽƉ� ĨƌĠƋƵĞŶƚĠ�Ğƚ�ǀƵ�
ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶ� ƐŝƚĞ� ƚŽƵƌŝƐƟƋƵĞ�
ŽīƌĂŶƚ� ƵŶĞ� ǀƵĞ� ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞ� ƐƵƌ� ůĞ�
ŵĂƐƐŝĨ� ĚƵ� DŽŶƚ-�ůĂŶĐ� ƋƵĞ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶ�
ĞƐƉĂĐĞ�ŶĂƚƵƌĞů�ƐĂƵǀĂŐĞ�Ğƚ�ƉƌŽƚĠŐĠ͘ 

 �ŶĮŶ͕� ůĞ� ƐƚĂƚƵƚ� ĚĞ� ƌĠƐĞƌǀĞ� ŶĂƚƵƌĞůůĞ� Ŷ͛ŝŶŇƵĞŶĐĞ�
ĂƵĐƵŶĞŵĞŶƚ� ůĂ� ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĨĂƵŶĞ͕� Ŷŝ� ĚƵ� ĚĠƌĂŶŐĞͲ
ŵĞŶƚ͘��Ŷ�ŽƵƚƌĞ͕�ƚŽƵƚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ŵĂƐƐŝĨƐ�ĐŽŶĨŽŶĚƵƐ͕�ůĞ�
ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ĚƵ�ĚĠƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĞǆͲ
ƉůŝƋƵĠ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĂƫƚƵĚĞƐ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ� ƋƵĞ� ƉĂƌ� ůĂ�
ƉƌĂƟƋƵĞ� ƐƉŽƌƟǀĞ͘� �ŝŶƐŝ͕� ůĞƐ� ƉƌĂƟƋƵĂŶƚͼĞƐ� ĂƵǆ� ĠĐŽ-
ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ� Ğƚ� ĂƫƚƵĚĞƐ� ůĞƐ� ƉůƵƐ� ƉƌŽŶŽŶĐĠƐ� ĨŽŶƚ�
ƉƌĞƵǀĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�Ě͛ĂƩĞŶƟŽŶ�ĞŶǀĞƌƐ�ůĂ�ĨĂƵŶĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͘ 

>ĠŶĂ�'ƌƵĂƐ�ƌĠĂůŝƐĂŶƚ�ƐĞƐ�ĞŶƋƵġƚĞƐ�ĂƵ�ĚĠƉĂƌƚ�
Ğƚ�ă�ů͛ĂƌƌŝǀĠĞ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĂŶƚƐ͘� 

>ĠŶĂ�'ƌƵĂƐ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ƐĂ�ƚŚğƐĞ�ĞŶ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ͘ 



�Ϯϲ 

3කඑඛඍ�ඍඖ�උඕගඍ�ඌඍ�ඔ¶ඉඞඑඎඉඝඖඍ�ඌඉඖඛ�ඔඍඛ�ඌඕඉඑඖඍඛ�ඛඓඑඉඊඔඍඛ�-�3කඒඍග�%එකඌඛඓඑ 

/ůŬĂ��ŚĂŵƉůǇ�–��ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ� 

 �Ğ�ƉƌŽũĞƚ�ǀŝƐĞ�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ� ů͛ĂǀŝĨĂƵŶĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ�ƉĂƌ� ůĞƐ�
ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ƐŬŝĂďůĞƐ�ĚĞƐ��ůƉĞƐ�ĚƵ�ŶŽƌĚ͘��Ğ�ƉƌŽũĞƚ͕�ĮŶĂŶĐĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�/ŶƚĞƌƌĠŐŝŽͲ
ŶĂů�ĚƵ�DĂƐƐŝĨ�ĚĞƐ��ůƉĞƐ�;WK/�-&���ZͿ�ĞƐƚ�ƉŽƌƚĠ�ƉĂƌ�ůĞ�WĂƌĐ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚĞ�ůĂ�sĂŶŽŝƐĞ�Ğƚ�ƐĞƐ�
ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ͕� ůĞ��ŽŶƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ�Ě͛ĞƐƉĂĐĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ�ĚĞ�,ĂƵƚĞ-^ĂǀŽŝĞ� ;�ƐƚĞƌƐͿ�Ğƚ� ůΖKďƐĞƌǀĂͲ
ƚŽŝƌĞ� ĚĞƐ� 'ĂůůŝĨŽƌŵĞƐ� ĚĞ�DŽŶƚĂŐŶĞ� ;K'DͿ͕� ǀŝƐĞ� ă� ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ� ƵŶ� ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ� ĞŶƚƌĞ� ĚĞƐ�
ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ƐŬŝĂďůĞƐ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŐĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�Ě͛ĞƐƉĂĐĞƐ�ƉƌŽƚĠŐĠƐ�ƉŽƵƌ�͗ 

¨ ŵŝĞƵǆ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ� ůĞƐ� ĐǇĐůĞƐ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĚƵ�dĠƚƌĂƐ-ůǇƌĞ�Ğƚ�
ĚƵ�'ǇƉĂğƚĞ�ďĂƌďƵ�͖ 

¨ ŝĚĞŶƟĮĞƌ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĂĚĂƉƚĠĞƐ�
Ğƚ� ƉĂƌƚĂŐĠĞƐ� ;ǀŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĐąďůĞƐ� ĚĞƐ� ƌĞŵŽŶƚĠĞƐ�
ŵĠĐĂŶŝƋƵĞƐ͕�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ƋƵŝĠƚƵĚĞͿ�͖ 

¨ ŵŽďŝůŝƐĞƌ� ĚĞƐ� ŵŽǇĞŶƐ� ŝŶŶŽǀĂŶƚƐ� ƉŽƵƌ� ĠǀĂͲ
ůƵĞƌ�ů͛ĞĸĐĂĐŝƚĠ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�͖ 

¨ ĚŝƐƉŽƐĞƌ�ĚĞ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�Ğƚ�Ě͛ŽƵƟůƐ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�
ůĞ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ� ĚĞƐ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ� ĂĐƋƵŝƐĞƐ� ĂƵǆ�
ŐĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ� ĚĞ� ĚŽŵĂŝŶĞƐ� ƐŬŝĂďůĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ�
ĞƐƉĂĐĞƐ�ƉƌŽƚĠŐĠƐ�ĚĞ�ů͛ĂƌĐ�ĂůƉŝŶ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ͘ 

�ĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂĚƌĞ͕�ůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�ĞŶ�ϮϬϮϬ�ŽŶƚ�ĠƚĠ ͗ 

¨ >Ă� ĚĠůŝŵŝƚĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ� ǌŽŶĞ�ĚĞ�ƋƵŝĠƚƵĚĞ� ĂƵǆ� �ŽŶƚĂͲ
ŵŝŶĞƐ-DŽŶƚũŽŝĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�Η>Ă��ĂůŵĞΗ�Ğƚ�ƐĂ�
ŵĂƚĠƌŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ĞŶ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ͘�hŶ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞ�ĚĞ�
ƐƵŝǀŝ�ŝŶŝƟĂů�Ă�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠ�ĂǀĂŶƚ�ƐĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͘��ĞƵǆ�
ƉĂŶŶĞĂƵǆ� ĚΖŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĞŶ� ƉĠƌŝƉŚĠƌŝĞ� ŽŶƚ� ĠŐĂůĞͲ
ŵĞŶƚ�ĠƚĠ�ŝŶƐƚĂůůĠƐ͘ 

¨ hŶ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ϭϱ� ĚŽŵĂŝŶĞƐ� ƐŬŝĂďůĞƐ� ƐƵƌ�
ůĞƐ�ϮϬ�ĚĞ�ůĂ�,ĂƵƚĞ-^ĂǀŽŝĞ�ƐƵŝǀŝƐ�ƉĂƌ��ƐƚĞƌƐ�Ă�ĠƚĠ�ƉƌŽͲ
ƉŽƐĠ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƚĞŶĚƌĞ�ǀĞƌƐ�ƵŶĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�
ĚĞƐ� ĚŽŵĂŝŶĞƐ� ƐŬŝĂďůĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌĠĚƵĐƟŽŶ� ĚĞ� ůĞƵƌƐ�
ŝŵƉĂĐƚƐ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ͘� >ĞƐ� ǀŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶƐ� ĚĞ�
ĐąďůĞ�ƉƌĠǀƵĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĞƉŽƌƚĠĞƐ�ă�ϮϬϮϭ͘ 

¨ �ĞƵǆ� ŐǇƉĂğƚĞƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĠƋƵŝƉĠƐ� ĚĞ� ďĂůŝƐĞƐ�
'W^�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƐƵŝǀŝ�ƐĂƚĞůůŝƚĂŝƌĞ͘ 

¨ �ĞƵǆ� ŐǇƉĂğƚŽŶƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ďĂŐƵĠƐ� Ğƚ� ĠƋƵŝƉĠƐ�
ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ďĂůŝƐĞ� 'W^� ă� ůĂ� ŵŝ-ũƵŝŶ� ϮϬϮϬ͘� /ů�
Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚƵ�ƉŽƵƐƐŝŶ�ĚĞ�^ŝǆƚ-&Ğƌ-ă-�ŚĞǀĂů�Ğƚ�ĚƵ�
�ĂƌŐǇ�^ƵĚ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ďĂƉƟƐĠƐ�ͨ�WƌĂǌŽŶ�^ŝǆƚ-
&Ğƌ-ă-�ŚĞǀĂů�ͩ�Ğƚ�ͨ�sŝĚŽĐ�ͩ� ƌĞƐƉĞĐƟǀĞŵĞŶƚ�
ƉĂƌ� ůĞƐ� ĐŽŶƐĞŝůƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ� ĚĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ�
ĚĞ�^ŝǆƚ-&Ğƌ-ă-�ŚĞǀĂů�Ğƚ�ĚƵ�ZĞƉŽƐŽŝƌ͘ 

�ĞƐ�ĐĂƌƚĞƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ůĞƵƌ�ƐƵŝǀŝ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ĮŶĂůŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŐƌĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ĮŶĂůŝƐĠĞ�ĐŽƵƌĂŶƚ�ϮϬϮϭ�͗ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝůĚůŝĨĞŵŽŶŝƚŽƌ͘ŽƌŐͬƚĞůĞŵĞƚƌǇͬƉƵďůŝĐͬWƌĂǌŽŶ-Ɛŝǆƚ-ĨĞƌ-Ă-ĐŚĞǀĂů� 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝůĚůŝĨĞŵŽŶŝƚŽƌ͘ŽƌŐͬƚĞůĞŵĞƚƌǇͬƉƵďůŝĐͬsŝĚŽĐ� 



�Ϯϳ 

*ඕකඐඔඏඑඍ�ඌඍ�ඖඛ�කඛඍකඞඍඛ�ඖඉගඝකඍඔඔඍඛ� 

eගඝඌඍ�ඏඕකඐඔඏඑඝඍ�ඌඝ�ඞඉඔඔඖ�ඌඍ�ඔඉ�%ඉඔඕඍ�ඌඉඖඛ�ඔඉ�5ඛඍකඞඍ�ඖඉගඝකඍඔඔඍ�ඌඍඛ� 
$එඏඝඑඔඔඍඛ�කඝඏඍඛ 

>ƵĚŽǀŝĐ�ZĂǀĂŶĞů�;��zd�D�–�h^D�Ϳ�Ğƚ�:ĞĂŶ-�ĂƉƟƐƚĞ��ŽƐƐŽŶ�;�ƐƚĞƌƐ-��EϳϰͿ 

 �ĞƩĞ�ĠƚƵĚĞ͕�ŝŶŝƟĠĞ�ĞŶ�ϮϬϭϱ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ�ĠĐŽůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĚƵ��^͕�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĐŽŶŶƵĞ�Ě͛ĂǀĂŶĐĠĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĞ�ĞŶ�
ϮϬϮϬ͘�hŶĞ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞ�ĚĞ�DϮ�;>ƵĐŝĞ��ƵŶĂŶĚ�ƋƵŝ�ĂǀĂŝƚ�ĞīĞĐƚƵĠ�ƵŶ�ƐƚĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ZE�ĚĞƐ��ŽŶƚĂŵŝŶĞƐ-DŽŶƚũŽŝĞ�ĞŶ�ϮϬϭϴͿ�
ƐĞƌĂ�ĐŚĂƌŐĠĞ�ĞŶ�ϮϬϮϭ-ϮϬϮϮ�ĚĞ�ĐŽŵƉůĠƚĞƌ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ǀĂůůŽŶ�;ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ă�ů͛ĂŝĚĞ�Ě͛ƵŶ�^ĐŚŵŝĚƚ�ŚĂŵŵĞƌͿ�Ğƚ�
ĚĞ�ĮŶĂůŝƐĞƌ�ůĂ�ĐĂƌƚŽŐƌĂƉŚŝĞ�ŐĠŽŵŽƌƉŚŽůŽŐŝƋƵĞ͘� 

(ගඝඌඍ�ඌඍ�ඔඉ�ඌඑඛගකඑඊඝගඑඖ�ඌඝ�ඍකඕඉඎකඛග�ඌඉඖඛ�ඔඍ�ඕඉඛඛඑඎ�ඌඍඛ�$එඏඝඑඔඔඍඛ-5ඝඏඍඛ 

>ƵĚŽǀŝĐ�ZĂǀĂŶĞů�Ğƚ�WŝĞƌƌĞ-�ůůĂŝŶ��ƵǀŝůůĂƌĚ�;��zd�D�–�h^D�Ϳ 

 �ĞƩĞ�ĠƚƵĚĞ͕�ŝŶŝƟĠĞ�ĞŶ�ϮϬϭϲ͕�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĐŽŶŶƵĞ�Ě͛ĂǀĂŶĐĠĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĞ�ĞŶ�ϮϬϮϬ͘��Ŷ�ƚŽƵƚ͕�ϲ�ƉƌŽĮůƐ�ŐĠŽĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ�
ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĞīĞĐƚƵĠƐ�Ğƚ�ϳ�ĐĂƉƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŝŶƐƚĂůůĠƐ͘�hŶĞ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞ�ĚĞ�DϮ�;>ƵĐŝĞ��ƵŶĂŶĚ�ƋƵŝ�ĂǀĂŝƚ�ĞīĞĐͲ
ƚƵĠ�ƵŶ�ƐƚĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ZE�ĚĞƐ��ŽŶƚĂŵŝŶĞƐ-DŽŶƚũŽŝĞ�ĞŶ�ϮϬϭϴͿ�ƐĞƌĂ�ĐŚĂƌŐĠĞ�ĞŶ�ϮϬϮϭ-ϮϬϮϮ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞƌ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƌĠͲ
ĐŽůƚĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵĂƐƐŝĨ�Ğƚ�ĚĞ�ŵŽĚĠůŝƐĞƌ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ƉŽƚĞŶƟĞůůĞ�ĚƵ�ƉĞƌŵĂĨƌŽƐƚ͘ 

(ගඝඌඍ�ඌඍ�ඔඉ�ඏඕකඐඔඏඑඍ�ඍග�ඌඍ�ඔඉ�උකඡඛඐනකඍ�ඌඝ�ඞඉඔඔඖ�ඌ¶$ඖගඍකඖඍ� 

>ƵĚŽǀŝĐ�ZĂǀĂŶĞů�;��zd�D-h^D�Ϳ 

 �Ğ�ǀĂůůŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ĐŚŽŝƐŝ�ĐŽŵŵĞ�ƐŝƚĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶ�ƉŽƵƌ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�DŽƌƉŚŽĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�Ě͛��zd�D�ƉŽƵƌ�
ůĞƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͘�>Ğ�ϵ�Ğƚ�ϭϬ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ƵŶĞ�ƉƌĞͲ
ŵŝğƌĞ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ĚĞ�ĐĂƌƚŽŐƌĂƉŚŝĞ�ŐĠŽŵŽƌƉŚŽůŽŐŝƋƵĞ�Ă�
ƌĠƵŶŝ� ĐŝŶƋ� ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ� ĚƵ� ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ� Ğƚ� :ĞĂŶ-�ĂƉƟƐƚĞ�
�ŽƐƐŽŶ�;�ƐƚĞƌƐ-��EϳϰͿ͘��Ŷ�EŽǀĞŵďƌĞ͕�>ƵĚŽǀŝĐ�ZĂǀĂŶĞů�

ĞƐƚ� ŵŽŶƚĠ� ă� ůĂ� ŐƌŽƩĞ� Ě͛�ŶƚĞƌŶĞ� Žƶ� ƵŶĞ� ŵĂƐƐĞ� ĚĞ�
ŐůĂĐĞ�;ůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƟŶŽŝƌĞͿ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĨŽƌŵĠĞ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĚĞ� ƉĞƌŵĂĨƌŽƐƚ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƌĠƐĞĂƵ� ŬĂƌƐƟƋƵĞ͘�
�ĞƐ� ĐĂƉƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ� Ğƚ� ĚĞƐ� ďĂůŝƐĞƐ� Ě͛ĂďůĂͲ
ƟŽŶƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ŝŶƐƚĂůůĠĞƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ůĂŵďĞĂƵ� ĚĞ� ŐůĂĐĞ� Ğƚ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ŐƌŽƩĞ͘��ĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ƐĞ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌŽŶƚ�ĞŶ�ϮϬϮϭ͘ 



�Ϯϴ 

*ඔඏඑඍ�ඌඍඛ�$එඏඝඑඔඔඍඛ�5ඝඏඍඛ 

:ŽŶĂƐ�sĂŶĂƌĚŽŝƐ�;�ŚƌŽŶŽ-ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕h�&�Ϳ 

 �Ğ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ƚŚğƐĞ�;ĮŶ�ĞŶ�ϮϬϮϭͿ�ƉŽƌƚĞ�ƐƵƌ�ůĂ�
ĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ� ůĂ�ĚĠĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ� ƌŽĐŚĞƐ�ĚƵ�ŵĂƐƐŝĨ�
ĚĞƐ��ŝŐƵŝůůĞƐ-ZŽƵŐĞƐ�;Ğƚ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĚƵ�DŽŶƚ-
�ůĂŶĐͿ͘� 'ƌąĐĞ� ă� ĚĞƐ� ƉƌĠůğǀĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ƌŽĐŚĞƐ͕� ůĞ�
ŵĂŐŵĂ�ŽƌŝŐŝŶĂů�Ă�ĠƚĠ�ĚĂƚĠ�ă�ĞŶǀŝƌŽŶ�-ϰϲϬ�DŝůůŝŽŶƐ�
Ě͛�ŶŶĠĞƐ� ;D�Ϳ� ƉƵŝƐ� ůĞ� ŵĠƚĂŵŽƌƉŚŝƐŵĞ� ƋƵŝ� ů͛Ă�

ĂīĞĐƚĠ� ǀĞƌƐ� -ϯϯϬ�D�͘� �� ƉƌŝŽƌŝ͕� ŝů� Ŷ͛Ǉ� Ă� ƉĂƐ� ĞƵ� ĚĞ� ƉĂůĠŽ-
ŽĐĠĂŶ� ĚĂŶƐ� ůĞ�ŵĂƐƐŝĨ� Ğƚ� ůĞƐ� ƌŽĐŚĞƐ͕� ĂƉƌğƐ� ĂǀŽŝƌ� ĠƚĠ� ĞŶͲ
ĨŽƵŝĞƐ�ă�ϲϬŬŵ�ĚĞ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ͕�ŽŶƚ�ĠƚĠ� ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ĞǆŚƵͲ
ŵĠĞƐ͕�ă�ů͛ŝŶƐƚĂƌ�ĚĞƐ�ŵĂƐƐŝĨƐ�ͨ�ĐŽƵƐŝŶƐ�ͩ�ĚĞ��ĞůůĞĚŽŶŶĞ�ŽƵ�
ĚĞ� ůĂ� �ŽƌƐĞ͘� >Ă� ƚŚğƐĞ� ĞƐƚ� ĞŶ� ĐŽƵƌƐ� ĚĞ� ĮŶĂůŝƐĂƟŽŶ� Ğƚ� ĚĞƐ�
ĂƌƟĐůĞƐ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƉĂƌƚĂŐĠƐ�ĂǀĞĐ��ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ͘ 

3කඒඍග�*කඉඞඍ�ඛඝක�ඔඍඛ�එඖඛගඉඊඑඔඑගඛ�කඋඐඍඝඛඍඛ�ඌඉඖඛ�ඔඍඛ�$එඏඝඑඔඔඍඛ�5ඝඏඍඛ 

:ĞĂŶ->ŽƵŝƐ�DƵŐŶŝĞƌ�;/^dĞƌƌĞ-h^D�Ϳ 

 �Ğ�ƉƌŽũĞƚ�ǀŝƐĞ�ă�ĠƚƵĚŝĞƌ�ůĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ŝŶƐƚĂďŝůŝƚĠƐ�
ƌŽĐŚĞƵƐĞƐ�ƋƵŝ�ĚŽŵŝŶĞŶƚ�ůĂ�ǀĂůůĠĞ�ĚĞ��ŚĂŵŽŶŝǆ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ� �ŝŐƵŝůůĞƐ-ZŽƵŐĞƐ� Ğƚ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƐĞĐƚĞƵƌ�
ĚĞƐ� �ŚĠƐĞƌǇƐ͘� hŶĞ� ŐƌĂŶĚĞ� ƌƵƉƚƵƌĞ� ƐĞ� ƌĂĐĐŽƌĚĞ� ĂƵǆ�
ĨĂŝůůĞƐ�ĚĞ�ZĞŵƵĂǌ-sĂůŽƌĐŝŶĞ͘�>͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĚĂƚĞ�ƉƌŽďĂďůĞͲ
ŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ĚĠŐůĂĐŝĂƟŽŶ� ŝů� Ǉ� Ă� ϭϲ͛ϬϬϬ� ĂŶƐ͘� �Ğ� ŶŽŵͲ
ďƌĞƵƐĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�͗�ĚĂƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌŽĐŚĞƐ�

ƉŽƵƌ� ĚĂƚĞƌ� ůĞƐ� ŝŶƐƚĂďŝůŝƚĠƐ͕� ĐĂƉƚĞƵƌƐ� ŝŶƐƚĂůůĠƐ� ƉŽƵƌ�
ƐƵŝǀƌĞ� ůĞƐ�ĚĠĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͕�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶƐ�>ŝĚĂƌ͕�ŵŽĚĠůŝƐĂͲ
ƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ� ƚƌĂũĞĐƚŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ďůŽĐƐ͕�ĞƚĐ͘� ��Ğ�ƉƌŽũĞƚ�ǀĂ� ƐĞ�
ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ� ĞŶ� ϮϬϮϭ� Ğƚ� ĂƉƉŽƌƚĞ� ĂƵƚĂŶƚ� ĚĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ�
ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĚĂŶŐĞƌ�ŶĂƚƵƌĞů�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶ�ƋƵĞ�
ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉĂůĠŽ-ŝŶƐƚĂďŝůŝƚĠƐ͘ 

 
 



�Ϯϵ 



�ϯϬ 

68,9,6�
6&,(17,),48(6�
5e$/,6e6�(1�
5e6(59(6�
1$785(//(6�(1������ 



�ϯϭ 



�ϯϮ 

7+e0$7,48(6 23e5$7,216�6&,(17,),48(6�
0(1e(6�(1����� 

5e6(59(�1$785(//( 

         

'211e(6 
^ǇŶƚŚğƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŝƐŝĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ���
ŶĂƚƵƌĂůŝƐƚĞƐ�ĞŶ�ZEE                  

 ^Ƶŝǀŝ�ƉĂǇƐĂŐĞƌ�ĚƵ�ĚĞůƚĂ�ĚĞ�ů͛/ƌĞ�                  

^Ƶŝǀŝ�ĚĞ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌŽƐĞůŝğƌĞƐ��������
Ğƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĂǀŝĨĂƵŶĞ�          

^Ƶŝǀŝ�ĚĞ�ůΖŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŚĞŶŝůůĞƐ���
ƉƌŽĐĞƐƐŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�                   

^Ƶŝǀŝ�ĚĞƐ�ĠďŽƵůŝƐ�ĨƌŽŝĚƐ          

)/25( /ŶǀĞŶƚĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ŽƌĐŚŝĚĠĞƐ                   

)$81( 

�ŽŶŶĠĞƐ�ĨĂƵŶĞ�ƌĞĐƵĞŝůůŝĞƐ�ă�ů͛ĂŝĚĞ�������
ĚĞ�ƉŝğŐĞƐ�ƉŚŽƚŽƐ                   

^Ƶŝǀŝ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�Ě͛ĂďŽŶĚĂŶĐĞ�ĚĞƐ�
ŽŝƐĞĂƵǆ�ĐŽŵŵƵŶƐ�;^dK��Ğƚ�^dKDͿ                  

^Ƶŝǀŝ�ĚĞƐ�ŽŝƐĞĂƵǆ�ĚΖĞĂƵ ͗�ŶŝĐŚĞƵƌƐ��������
Ğƚ�ŚŝǀĞƌŶĂŶƚƐ     ��             

^Ƶŝǀŝ�ĚĞ�ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ������������
ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ůΖ�ŝŐůĞ�ƌŽǇĂů                   

^Ƶŝǀŝ�ĚƵ�'ǇƉĂğƚĞ�ďĂƌďƵ                   
^Ƶŝǀŝ�ĚĞ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚĞŶĚĂŶĐĞƐ�ĚĞƐ�
ĞīĞĐƟĨƐ�Ğƚ�ĚƵ�ƐƵĐĐğƐ�ĚĞ�ůĂ�����������������
ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚƵ�dĠƚƌĂƐ�ůǇƌĞ 

                  

^Ƶŝǀŝ�ĚĞ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚĞŶĚĂŶĐĞƐ�ĚĞƐ�
ĞīĞĐƟĨƐ�Ğƚ�ĚƵ�ƐƵĐĐğƐ�ĚĞ�ůĂ�����������������
ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚƵ�>ĂŐŽƉğĚĞ�ĂůƉŝŶ 

                  

^Ƶŝǀŝ�ĚƵ�ůŽƵƉ                   

sĞŝůůĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ĞƐƟŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ���
ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ĞīĞĐƟĨƐ�ĚĞ�ŶŽǇĂƵǆ��������
ĚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĚĞ��ŽƵƋƵĞƟŶ 

                  

^Ƶŝǀŝ�ĚĞ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞīĞĐƟĨƐ�ĚĞ�
�ĞƌĨƐ         ��         

WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ĐŽŵƉƚĂŐĞƐ�������������
�ŚĂŵŽŝƐ�ĚĞ�ůĂ�&��ϳϰ                   

^Ƶŝǀŝ�ĚĞ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞīĞĐƟĨƐ�Ğƚ��
ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ĚƵ��������
�ƌĂƉĂƵĚ�ĐŽŵŵƵŶ 

                  

(92/87,21�
'(6�62&,2-
e&26<6�
7Ê0(6 

^Ƶŝǀŝ�ĚĞ�ůĂ�ǀĠŐĠƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐŽůƐ�ƐĞůŽŶ�
ŐƌĂĚŝĞŶƚƐ�ĂůƟƚƵĚŝŶĂƵǆ�;KZ�,�DWͿ                   

�ůƉĂŐĞ�ƐĞŶƟŶĞůůĞ                   
WŚĠŶŽĐůŝŵ ͗�ǀĠŐĠƚĂƟŽŶ�Ğƚ����������������
ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ                   

>ĞƐ�ůĂĐƐ�ĚΖĂůƟƚƵĚĞ ͗�ůĞ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞ�ϱ�ůĂĐƐ���
ĞŶ�,ĂƵƚĞ-^ĂǀŽŝĞ                   

^Ƶŝǀŝ�ĚĞ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ŐůĂĐŝĞƌƐ                   
68,9,�'(6�
35$7,48(6 

^Ƶŝǀŝ�ĚĞ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĂƟŽŶ�ĞƐƟǀĂůĞ��������
ĚĞƐ�ƌĠƐĞƌǀĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ                   

+$%,7$76� 

¨ �ĂƐĞ�ĐŽůŽƌĠĞ�͗�KƉĠƌĂƟŽŶ�ƉƌĠǀƵĞ�Ğƚ�ƌĠĂůŝƐĠĞ 

¨ �ĂƐĞ�ŶŽŝƌĞ�͗�KƉĠƌĂƟŽŶ�ŶŽŶ�ƌĠĂůŝƐĠĞ�ĞŶ�ϮϬϮϬ 

¨ ���͗�KƉĠƌĂƟŽŶ�ĂŶŶƵůĠĞ�ƉŽƵƌ�ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ 

�ϯϯ 

�ϯϰ 

�ϯϱ 

�ϯϲ 

�ϯϳ 

�ϯϴ 

�ϯϵ 

�ϰϬ 

�ϰϭ 

�ϰϮ 

�ϰϯ 

�ϰϰ 

�ϰϱ 

�ϰϳ �ϰϲ 

�ϰϴ 

�ϰϵ 

�ϱϬ 

�ϱϭ 

�ϱϮ 

�ϱϯ 

�ϱϰ 

�ϱϱ 

�ϱϲ 



�ϯϯ 

6<17+Ê6(�'(�/$�6$,6,(�'(6�'211e(6�����
1$785$/,67(6�(1�5e6(59(6�1$785(//(6 

�ğƐ�ůΖŽƌŝŐŝŶĞ�-�dŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ 

WƌŽŐƌĂŵŵĞ��ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ 

  

  >Ğ�ƚĂďůĞĂƵ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ�ĚŽŶŶĞ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƐĂŝƐŝĞƐ�ƉĂƌ�ZEE��Ğƚ�ŶŽƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ��ƐƚĞƌƐ-
��Eϳϰ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϬ͘ 

 �ĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĚĞ�ƌĞŵĞƩƌĞ�ă�ũŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ�ůĞƐ�ůŝƐƚĞƐ�Ě͛ĞƐƉğĐĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ�ĚĂŶƐ�
ĐŚĂƋƵĞ�ZEE͘�>Ă�ƐƉĂƟĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ŽƌŝĞŶƚĞƌ�ůĞƐ�ƉƌŽƐƉĞĐƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ĞŶ�ƉĂƌͲ
ƟĐƵůŝĞƌ͘ 

  

 dƌŽŝƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƐŽŶƚ�ŵŽďŝůŝƐĠĞƐ�͗�ůĂ����&ĂƵŶĞ-&ůŽƌĞ-,ĂďŝƚĂƚƐ͕�ďĂƐĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�
Ě͛�ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ͕�ĚĂŶƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚΖŝŶǀĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ƐĂŝƐŝĞƐ͘�>Ă�ďĂƐĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�^/��E͕�
ďĂƐĞ�ĚĞ�ƐĂŝƐŝĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ŽƵǀĞƌƚĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϭϲ�ĂƵǆ�ŽďƐĞƌǀĂƚĞƵƌƐ�ŽĐĐĂƐŝŽŶŶĞůƐ�Ğƚ�ĠƚĞŶĚƵĞƐ�ĞŶ�ϮϬϭϳ�ă�ů͛ĞŶͲ
ƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ��ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ͘ 

  

 �ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ͕�ĞŶ�ϮϬϮϬ͕�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŶŽƚĠĞƐ ͗ 

 

ϮϬϮϬ          

EŽŵďƌĞ�ĚĞ�����
ĚŽŶŶĠĞƐ��������

ƉŽŶĐƚƵĞůůĞƐ 
ϳϰ ϭϰϭ ϱϳϯ ϭϵϲϭ ϰϱϭ ϵϭϰ ϵϰϴ ϭϰϴ ϵϬ 

EŽŵďƌĞƐ����������
Ě͛ĞƐƉğĐĞƐ ϰϯ ϳϴ ϮϮϭ ϱϮϱ Ϯϰϯ Ϯϳϱ ϯϰϯ ϵϱ ϳϮ 

EŽŵďƌĞ����������
Ě͛ĞƐƉğĐĞƐ�&ĂƵŶĞ ϰϮ ϲϱ ϱϲ ϰϴ ϵϬ ϴϲ ϲϮ ϮϮ ϭ 

EŽŵďƌĞ����������
Ě͛ĞƐƉğĐĞƐ�&ůŽƌĞ ϭ ϭϯ ϭϲϱ ϰϳϳ ϭϱϯ ϭϴϵ Ϯϴϭ ϳϯ ϳϮ 

�ŽŶƚ�ĞƐƉğĐĞƐ��
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞƐ ϭϱ ϰ Ϯϭ ϯϯ ϭϵ Ϯϲ Ϯϰ ϭϬ ϯ 

 
 

 �ĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ů͛�d�/͕�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�'ŽůĨ�ƉŽƵƌ�ůĂ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�
ĂƵ�ZŽĐ�ĚĞ��ŚğƌĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĂĐƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƚŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂƚƐ�ĂƵǆ��ŽŶƚĂŵŝŶĞƐ-DŽŶƚũŽŝĞ͘ 

� >ĞƐ�ŽƵƟůƐ�ĚĞ�ƐĂŝƐŝĞ�Ğƚ�ĚĞ�ǀŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ŶĂƚƵƌĂůŝƐƚĞƐ�ǀŽŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ĠǀŽůƵĞƌ�ĞŶ�ϮϬϮϭ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�
ŽƵƟů�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ͨ 'ĠŽŶĂƚƵƌĞ ͩ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͘ 

 �ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ�;'ƵŝůůĂƵŵĞ��ŽƐƚĞƐͿ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞ�ă�ůĂ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ�ƐƵƌ�ů͛ŝŶƚĞƌŽƉĠƌĂďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ďĂƐĞƐ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ŶĂƚƵƌĂůŝƐƚĞƐ�
ĚƵ�ŵĂƐƐŝĨ�ĂůƉŝŶ�;ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ��ůĐŽƚƌĂͿ�ŵĞŶĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ��K�/K�/s�;ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĞƵƌŽƉĠĞŶ�/ŶƚĞƌƌĞŐ�&ƌĂŶĐĞ-
/ƚĂůŝĞͿ͘�>Ğ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ĞƐƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ŝĐŝ ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬŐĞŽŶĂƚƵƌĞ͘ĨƌͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬϮϬϮϭ-Ϭϭ-W/d�D-�ŝŽĚŝǀ�ůƉ-�K�/K�/s-^/-
^ǇŶƚŚĞƐĞ-�ŝĂŐŶŽƐƟĐ͘ƉĚĨ͘ 

 >Ă�ĨŽƌŵĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ƉŽƵƌ�ƌĞŶĚƌĞ�ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞůůĞ�ĐĞƩĞ�ŝŶƚĞƌŽƉĠƌĂďŝůŝƚĠ�Ă�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠĞ�Ğƚ��ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ�ǀĂ�
ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ĞŶ�ϮϬϮϭ�ă�ůĂ�ĚĠĮŶŝƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ă�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ĚĞƐ��ůƉĞƐ͘  

ZĠƐƵůƚĂƚƐ͕�ƉƌĠĐŽŶŝƐĂƟŽŶƐ�͗ 



�ϯϰ 

ϮϬϭϰ ϮϬϮϬ 

^Ƶŝǀŝ�ƉĂǇƐĂŐĞƌ�ĚƵ�ĚĞůƚĂ�ĚĞ�ů͛/ƌĞ 

DŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚƵ�ƐƵŝǀŝ ͗�ϮϬϭϰ 

^Ƶŝǀŝ�ĂŶŶƵĞů 

WƌŽŐƌĂŵŵĞ��ƐƚĞƌƐ 

  

KďũĞĐƟĨ ͗�^ƵŝǀƌĞ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ƉĂǇƐĂŐğƌĞ�ĚƵ�ĚĞůƚĂ�ĚĞ�ů͛/ƌĞ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ͘ 

  

� >Ğ�ƉĠƌŝŵğƚƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� ŝŶĐůƵƚ�ƵŶĞ�ǌŽŶĞ� ůĂĐƵƐƚƌĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ǌŽŶĞ�ƚĞƌƌĞƐƚƌĞ�ĚŽŶƚ� ůĞ�
ĚĞůƚĂ�ĚĞ�ů͛/ƌĞ͘��ĮŶ�Ě͛ĠǀĂůƵĞƌ�ů͛ŝŵƉĂĐƚ�ƉĂǇƐĂŐĞƌ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͕�ƵŶ�
ƐƵŝǀŝ� ƉŚŽƚŽ�Ă� ĠƚĠ�ŵŝƐ� ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚğƐ�ϮϬϭϰ� ƐƵƌ� ůĂ� ƌĠƐĞƌǀĞ͘� >͛ĂƌƌġƚĠ�ŽĸĐŝĞů� ĚƵ�ƉĠƌŝŵğƚƌĞ�ĚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂǇĂŶƚ�ĠƚĠ�ƉƵďůŝĠ�ĞŶ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϭϱ͕�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ͕�ƋƵŝ�ŝŶͲ
ƚĞƌĚŝƚ�ůĂ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĐĞůůĞƐ�ĚĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ�ĚŽŵĞƐƟƋƵĞƐ�ă�ů͛ĞǆĐĞƉƟŽŶ�
ĚĞƐ�ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ� ƐƉĠĐŝĮƋƵĞŵĞŶƚ�ĚĞƐƟŶĠƐ�ă� ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚƵ�ƉƵďůŝĐ͕�Ŷ͛Ă�ĠƚĠ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƋƵĞ�
ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϭϲ͘ 

  

�ĞƐĐƌŝƉƟĨ�ĚƵ�ƐƵŝǀŝ ͗ 

� >Ğ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞ� ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ǀĠŐĠƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ĚĞůƚĂ�ĚĞ� ů͛/ƌĞ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ƐĞ� ĨĂŝƚ�
ƉĂƌ� ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ� ĚŝĂĐŚƌŽŶŝƋƵĞ� ĚĞ� ĐůŝĐŚĠƐ� ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ� ƌĠĂůŝƐĠƐ� ĚĞƉƵŝƐ� ĚĞƐ� ƉŽŝŶƚƐ�
ĮǆĞƐ ͗�ĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ� ůĂ�ZEE�ĐŽƚĠ�ƉůĂŐĞ͕�ĚĞůƚĂ� ƌŝǀĞ�KƵĞƐƚ͕�ďŽƌĚ�ĚĞ� ů͛/ƌĞ� ƌŝǀĞ�KƵĞƐƚ͕�ƉŽŝŶƚĞ�ĚƵ�
ĚĞůƚĂ�ƌŝǀĞ�KƵĞƐƚ͕�ĚĞůƚĂ�ƌŝǀĞ��Ɛƚ͘��Ŷ�ƚŽƵƚ�ϭϲ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌŝƐĞƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ͘ 

 

WƌĠĐŝƐŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ ͗ 

-�ZEE�ĚƵ��ŽƵƚ�ĚƵ�>ĂĐ 

  
�ĂƚĞ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ ͗ 

ϭϯ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϬ 

�ĐƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ ͗ 

-�ZĞůĞǀĠ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�
ƚĞƌƌĂŝŶ ͗�Z͘ WĞƌŝŶ�;�ƐƚĞƌƐ-
��EϳϰͿͿ 

-ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞƐ���������
ĚŽŶŶĠĞƐ Ğƚ�ĂŶĂůǇƐĞ�͗��͘��ŝƌĐŬ�
;�ƐƚĞƌƐ-��EϳϰͿ 

  

  

  

  

 

 

� �Ğ�ƐƵŝǀŝ�ĞƐƚ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ϳ�ĂŶƐ ͖�ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĞƌ�ů͛ŝŵƉĂĐƚ�ƉŽƚĞŶƟĞů�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚƵ�ƉĠƌŝŵğƚƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽͲ
ƚĞĐƟŽŶ�Ğƚ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ƌĞƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĂůŝƚĠ�ƐƵƌ�ĐĞ�ĚĞůƚĂ͘ 

  

� �Ŷ�ϮϬϮϬ͕�ŝů�ŶΖǇ�Ă�ƉĂƐ�ĞƵ�ĚΖŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ĚĞůƚĂ͘�>Ă�ǀĠŐĠƚĂƟŽŶ�ĐŽůŽŶŝƐĞ�ůĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ŽƵǀĞƌƚƐ�ĞŶ�ůΖĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐƌƵĞ�ƌĠͲ
ŐƵůŝğƌĞ�Ğƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͘�>Ğ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ�ƐΖĠǀĂĐƵĂŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ůĂĐ�ă�ůΖĞƐƚ�ĚƵ�ĚĞůƚĂ�ĚĞƉƵŝƐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϯ�ĂŶƐ�ĞŶ�ĨĂĐĞ�ĚƵ�ďĞůǀĠĚğƌĞ�ĚƵ�
ƐĞŶƟĞƌ͘�>ŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌƵĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚƵ�ϯ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ͕�ůĞ�ĐŽƵƌƐ�Ă�ƌĞƉƌŝƐ�ƵŶ�ĂǆĞ�ƉůĞŝŶ�ŶŽƌĚ�ƋƵΖŝů�ƵƟůŝƐĂŝƚ�ĂƵƉĂƌĂǀĂŶƚ͘�>Ğ�ďŽƵĐŚŽŶ�
ĚΖĂůůƵǀŝŽŶ�ƋƵŝ�ďůŽƋƵĂŝƚ�ůĞ�ĐŽƵƌƐ�ŚĂďŝƚƵĞů�Ă�ĠƚĠ�ĞǆƉƵůƐĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ůĂĐ�ƉĂƌ�ůĂ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌƵĞ�;ĚΖƵŶ�ďŽŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĠĐĞŶŶĂůͿ�ĐĞ�ƋƵŝ�Ă�
ƉƌŽǀŽƋƵĠ�ƵŶĞ�ĂǀĂŶĐĠĞ�ĚƵ�ĚĞůƚĂ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ůĂĐ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŵğƚƌĞƐ�ĞŶ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĚŝǌĂŝŶĞƐ�ĚΖŚĞƵƌĞƐ͘��ĞůĂ�ŵŽŶƚƌĞ�ůĂ�ŵŽďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ĐĞ�
ƉĞƟƚ�ĚĞůƚĂ͕�ĨĂĐƚĞƵƌ�ƚƌğƐ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ă�ƵŶĞ�ďĞůůĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚΖĞƐƉğĐĞƐ�ŇƵǀŝŽ-ůĂĐƵƐƚƌĞƐ͘ 

  

ZĠƐƵůƚĂƚƐ͕�ƉƌĠĐŽŶŝƐĂƟŽŶƐ�͗ 



�ϯϱ 

^Ƶŝǀŝ�ĚĞ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌŽƐĞůŝğƌĞƐ�Ğƚ�����������������������
ĚĞ�ƐŽŶ�ĂǀŝĨĂƵŶĞ 

DŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚƵ�ƐƵŝǀŝ ͗�ϮϬϭϬ 

sĠŐĠƚĂƟŽŶ ͗�ƐƵŝǀŝ�ϭ�ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�ĂŶ 

�ǀŝĨĂƵŶĞ ͗�ƐƵŝǀŝ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĂŶƐ 

WƌŽŐƌĂŵŵĞ��ƐƚĞƌƐ 

 

KďũĞĐƟĨ ͗��ǀĂůƵĞƌ�ůĂ�ǀŝƚĞƐƐĞ�ĚĞ�ǀĠŐĠƚĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌŽƐĞůŝğƌĞ�ƚĞƌƌĞƐƚƌĞ�Ğƚ�ƐƵŝǀƌĞ�ů͛ĂǀŝͲ
ĨĂƵŶĞ�ŝŶĨĠŽĚĠĞ͘ 

�ĞƐĐƌŝƉƟĨ�ĚĞƐ�ƐƵŝǀŝƐ ͗ 

� >͛ĠǀŽůƵƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ǀĠŐĠƚĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƌŽƐĞůŝğƌĞ� ƚĞƌƌĞƐƚƌĞ� ĞƐƚ� ƐƵŝǀŝĞ� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞ� ϭϴ�
ƉŽŝŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ZEE�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƉŚŽƚŽƐ�ƉƌŝƐĞƐ�ĞŶ�ĮŶ�Ě͛ĠƚĠͬĚĠďƵƚ�Ě͛ĂƵƚŽŵŶĞ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�
ŐĠƌĠƐ�Ğƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ůĂŝƐƐĠƐ�ĞŶ�ĠǀŽůƵƟŽŶ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ͘ 

  

��  

  

  
 

  

  

  

WƌĠĐŝƐŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ ͗ 

-�ZEE�ĚƵ��ŽƵƚ�ĚƵ�>ĂĐ 

  
�ĂƚĞ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉŚŽƚŽƐ�
ĚĞ�ǀĠŐĠƚĂƟŽŶ�͗ 

ϭϯ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϬ 

�ĂƚĞ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�/W��͗ 

�ƵĐƵŶ�ĞŶ�ϮϬϮϬ 

  

�ĐƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ ͗ 

-�ZĞůĞǀĠ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌͲ
ƌĂŝŶ ͗�Z͘�WĞƌŝŶ�;�ƐƚĞƌƐ-��EϳϰͿ 

-�ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�
Ğƚ�ĂŶĂůǇƐĞ ͗��͘��ŝƌĐŬ�;�ƐƚĞƌƐ-
��EϳϰͿ 

  

 

 

� ^Ƶƌ�ůĞƐ�ƉŚŽƚŽƐ�Đŝ-ĚĞƐƐƵƐ͕�ůĞ�ƐŝƚĞ�Ă�ĠƚĠ�ďƌŽǇĠ�ĚĠďƵƚ�ϮϬϭϲ͘�YƵĂƚƌĞ�ĂŶƐ�ĂƉƌğƐ�ĞŶ�ϮϬϮϬ͕�ůĞƐ�ƐĂƵůĞƐ�Ğƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĂƌďƵƐƚĞƐ�ŽŶƚ�
ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ĐŽůŽŶŝƐĠ�ůĂ�ƌŽƐĞůŝğƌĞ ͊��hŶ�ďƌŽǇĂŐĞ�ĞƐƚ�ƉƌĠǀƵ�ĞŶ�ϮϬϮϭ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ďŽŶ�ĠƚĂƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�
ĐĞƩĞ�ƌŽƐĞůŝğƌĞ�ƚĞƌƌĞƐƚƌĞ͘ 

� WĂƐ�ĚĞ�ƐƵŝǀŝ�/W��ƐƵƌ�ůĂ�ƌĠƐĞƌǀĞ�ĞŶ�ϮϬϮϬ͘�WƌĞŵŝğƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĂƩĞŶĚƵĞ�ƉŽƵƌ�ϮϬϮϭ͘ 

ϮϬϭϲ ϮϬϮϬ 

� hŶ� ƐƵŝǀŝ� ĚĞƐ� ŽŝƐĞĂƵǆ� ŶŝͲ
ĐŚĞƵƌƐ� ĚĞ� ĐĞƐ� ƌŽƐĞůŝğƌĞƐ� Ă� ĠƚĠ� ŵŝƐ�
ĞŶ�ƉůĂĐĞ� ĞŶ�ϮϬϭϭ͘� >Ă�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĚĞƐ�
/W�� ;/ŶĚŝĐĞ� WŽŶĐƚƵĞů� Ě͛�ďŽŶĚĂŶĐĞͿ�
Ă� ĠƚĠ� ĐŚŽŝƐŝĞ� ƉŽƵƌ� ĐĞ� ƐƵŝǀŝ� ƐƵƌ� ůĞ�
ůŽŶŐ� ƚĞƌŵĞ͘� ,Ƶŝƚ� ƉŽŝŶƚƐ� Ě͛ĠĐŽƵƚĞ�
ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƉůĂĐĠƐ� Ğƚ� ĨŽŶƚ� ů͛ŽďũĞƚ� ĚĞ�
ĚĞƵǆ� ƉĂƐƐĂŐĞƐ� ĂƵ� ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ� ƚŽƵƐ�
ůĞƐ�ϰ�ĂŶƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĠĐŽƵƚĞ�ĚĞ�ϮϬ�ŵŶ�
ă�ĐŚĂƋƵĞ�ĨŽŝƐ͘��Ŷ�ϮϬϮϬ͕� ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�
ĞƵ�ĚĞ�ƐƵŝǀŝ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌĠƐĞƌǀĞ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ͘�
�Ŷ� ϮϬϮϭ͕� ŶŽƵƐ� ĂƵƌŽŶƐ� ϯ� ƉĂƐƐĂŐĞƐ�
ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ƉŽŝŶƚƐ�Ě͛ĠĐŽƵƚĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�
ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƵŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�
ĂŶĂůǇƐĞ� ĚĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ŽďƚĞŶƵƐ͘� �Ğ�
ƐƵŝǀŝ�ĞƐƚ�ĨĂŝƚ�ŐƌąĐĞ�ĂƵ�ƐŽƵƟĞŶ�ĮŶĂŶͲ
ĐŝĞƌ�ĚƵ�^/>�͘  

ZĠƐƵůƚĂƚƐ͕�ƉƌĠĐŽŶŝƐĂƟŽŶƐ�͗ 



�ϯϲ 

^Ƶŝǀŝ�ĚĞ�ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŚĞŶŝůůĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŽŶŶĂŝƌĞƐ 

DŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚƵ�ƐƵŝǀŝ ͗�ϮϬϭϵ 

^Ƶŝǀŝ�ĂŶŶƵĞů 

WƌŽŐƌĂŵŵĞ��ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ 

  

KďũĞĐƟĨ ͗��ǀĂůƵĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ůĂ�ĐŽůŽŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŚĞŶŝůůĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�
ďŽŝƐĠĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƐĞƌǀĞ�Ğƚ�ĚƵ�ƉĂƌĐ�ĚĞƐ��ƌĂŶƐĞƐ͘ 

  

�ĞƐĐƌŝƉƟĨ�ĚƵ�ƐƵŝǀŝ ͗ 

� hŶ�ĐŽŵƉƚĂŐĞ�ĚĞƐ�ŶŝĚƐ�ƐƵƌ�ĐŚĂĐƵŶ�ĚĞƐ�ĂƌďƌĞƐ�ĞƐƚ�ƌĠĂůŝƐĠ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƉŽŝŶƚĂŐĞ�'W^�ƉŽƵƌ�ĐŽŵͲ
ƉĂƌĞƌ�ůĞƐ�ĂƌďƌĞƐ�ĐŽƵǀĞƌƚƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĂŶŶĠĞ�ƐƵƌ�ů͛ĂƵƚƌĞ͘ 

� >ĞƐ�ĐŽĐŽŶƐ�ĮŶŝƐƐĞŶƚ�ƉĂƌ�ġƚƌĞ�ĚĠƚƌƵŝƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŝŶƚĞŵƉĠƌŝĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ŵŽŝƐ�ĚΖĂǀƌŝů�Ğƚ�ůĞƵƌ�ƌĞƚŽƵƌ�
ĂƵ�ŵŽŝƐ� ĚĞ� ŶŽǀĞŵďƌĞͬĚĠĐĞŵďƌĞ� ƋƵĂŶĚ� ŽŶ� ĐŽŵŵĞŶĐĞ� ă� ůĞƐ� ƌĠ-ŽďƐĞƌǀĞƌ͘� >ĞƐ� ĐŽĐŽŶƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ�
ƉĂƌĨŽŝƐ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵġŵĞ�ĂƌďƌĞƐ�ĚΖƵŶĞ�ĂŶŶĠĞ�ƐƵƌ�ůΖĂƵƚƌĞ�ŵĂŝƐ�ĐĞ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ƐǇƐƚĠŵĂƟƋƵĞ͘ 

  

 

 

 

 
  

WƌĠĐŝƐŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ ͗ 

ZEE�ĚƵ��ĞůƚĂ�ĚĞ�ůĂ�
�ƌĂŶƐĞ 

  
�ĂƚĞ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ ͗ 

ϮϬ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ 

�ĐƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ ͗ 

-�ZĞůĞǀĠ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƐƵƌ�
ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ ͗�Z͘ �ŽůƋƵĞƐ�
;�ƐƚĞƌƐ-��EϳϰͿ 

-ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞƐ�
ĚŽŶŶĠĞƐ Ğƚ�ĂŶĂůǇƐĞ�͗��͘�
�ŝƌĐŬ�;�ƐƚĞƌƐ-��EϳϰͿ 

  

  

  

  

 
 
 
� �ŶƚƌĞ�ůĂ�ƌĠƐĞƌǀĞ�ĚƵ�ĚĞůƚĂ�ĚĞ�ůĂ��ƌĂŶƐĞ�Ğƚ�ůĞ�ƉĂƌĐ�ĚĞƐ��ƌĂŶƐĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŽŵƉƚĂďŝůŝƐĠ�ϯϰ�ĐŽĐŽŶƐ͕�;ϮϮ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ƉƌĠĐĠͲ
ĚĞŶƚĞͿ͘ 

ZĠƐƵůƚĂƚƐ͕�ƉƌĠĐŽŶŝƐĂƟŽŶƐ�͗ 



�ϯϳ 

^Ƶŝǀŝ�ĚĞƐ�ĠďŽƵůŝƐ�ĨƌŽŝĚƐ 

DŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚƵ�ƐƵŝǀŝ ͗�ϮϬϮϬ 

^Ƶŝǀŝ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ϱ�ĂŶƐ 

WƌŽŐƌĂŵŵĞ���E� 

  

KďũĞĐƟĨƐ�ĚƵ�ƐƵŝǀŝ 

� �ƉƉƌĠĐŝĞƌ� ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ǀĠŐĠƚĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ƚĞŵƉƐ�;ƐƵŝǀŝ�ƚĞŵƉŽƌĞůͿ�Ğƚ�ĚĂŶƐ� ů͛ĞƐƉĂĐĞ�;ϯ�
ǌŽŶĞƐ� ƐŽŶƚ� ĠƚƵĚŝĠĞƐͿ� ĞŶ� ůŝĞŶ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ� ĐůŝŵĂƟƋƵĞƐ� ĂĐƚƵĞůƐ� Ğƚ� ƐĞ� ĨŽĐĂůŝƐĂŶƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ�
ĞƐƉğĐĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ͘ 

�ĐŚĂŶƟůůŽŶŶĂŐĞ 

� >Ğ�ƐƵŝǀŝ�ĞƐƚ�ƌĠĂůŝƐĠ�ĚĂŶƐ�ϯ�ǌŽŶĞƐ�͗�ĐƈƵƌ͕�ŵĂƌŐĞ�Ğƚ�ƚĠŵŽŝŶ͘�>Ă�ǌŽŶĞ�ĐƈƵƌ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ă� ůĂ�
ǌŽŶĞ�ůĂ�ƉůƵƐ�ĨƌŽŝĚĞ͘�>Ă�ǌŽŶĞ�ŵĂƌŐĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ĨƌŽŝĚĞ�Ğƚ�ůĂ�ĨŽƌġƚ�ͨ�ĐůŝŵĂͲ
ĐŝƋƵĞ�ͩ�ƋƵŝ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ĂƵ�ƚĠŵŽŝŶ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

�ĞƐĐƌŝƉƟĨ�ĚƵ�ƐƵŝǀŝ ͗ 

� �ĞƐ�ƚƌĂŶƐĞĐƚƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŝŶƐƚĂůůĠƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĮǆĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ϯ�ǌŽŶĞƐ�͗�ϭ�ƚƌĂŶƐĞĐƚ�ǀĞƌƟĐĂů�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ�ϯ�ǌŽŶĞƐ�Ğƚ�ϭ�ƚƌĂŶƐĞĐƚ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂů�ƚƌĂǀĞƌƐĂŶƚ�ůĞƐ�ϯ�ǌŽŶĞƐ͘ 

� >Ğ� ůŽŶŐ� ĚĞƐ� ƚƌĂŶƐĞĐƚƐ͕� ů͛ŽďƐĞƌǀĂƚĞƵƌ�ŵĂƚĠƌŝĂůŝƐĞ� ĚĞƐ� ƉůĂĐĞƩĞƐ� ŶŽŶ� ĮǆĠĞƐ͕� ĠƋƵŝĚŝƐƚĂŶƚĞƐ͕�
ŐƌąĐĞ� ă� ĚĞƵǆ�ŵğƚƌĞƐ� ĚĞ�ŵĞŶƵŝƐŝĞƌ� ƉůŝĂďůĞƐ͘� >͛ĞƐƉĂĐĞŵĞŶƚ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ƉůĂĐĞƩĞƐ� ǀĂƌŝĞ� Ě͛ƵŶ� ƐŝƚĞ� ă�
ů͛ĂƵƚƌĞ� ƐĞůŽŶ� ůĂ� ƚĂŝůůĞ�ĚĞ� ů͛ĠďŽƵůŝƐ͘� WŽƵƌ� ĐŚĂĐƵŶĞ�ĚĞƐ�ϯϬ�ƉůĂĐĞƩĞƐ�ƉĂƌ� ƚƌĂŶƐĞĐƚ͕� ŽŶ�ŶŽƚĞ� ůĂ�ƉƌĠͲ
ƐĞŶĐĞ�ŽƵ�ů͛ĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ǀĠŐĠƚĂůĞƐ�ͨ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ͩ�ĚĞ�ůĂ�ůŝƐƚĞ�ƉƌĠ-ĠƚĂďůŝĞ�;Ϯϰ�ĞƐƉğĐĞƐ�ͨ�
ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ͩͿ͘ 

  

  

WƌĠĐŝƐŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ ͗ 

ZEE�ĚĞƐ��ŽŶƚĂŵŝŶĞƐ-
DŽŶƚũŽŝĞ ͗�>Ă�ZŽůůĂǌ 

�ĂƚĞ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ ͗ 

ϬϵͬϬϵͬϮϬϮϬ 

�ĐƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ ͗ 

-�ZĞůĞǀĠ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƐƵƌ�
ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ ͗�>ŝƐĂ�tŝƌƚǌ�
;�ƐƚĞƌƐ-��EϳϰͿ͕�WĂƵůŝŶĞ�
�ĞďĂǇ͕�^ŽƉŚŝĞ�sĂůůĠĞ�
;��E�Ϳ 

-�^ĂŝƐŝĞ�Ğƚ���� ͗ 

��E� 

-�ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞƐ�
ĚŽŶŶĠĞƐ�Ğƚ�ĂŶĂůǇƐĞ ͗�
KůŝǀŝĞƌ��ŝůůĂŶƚ�;�ƐƚĞƌƐ-
��EϳϰͿ 

 
 
 
� >Ă�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ͨ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ͩ�ĚĂŶƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ǌŽŶĞ�ƐĞƌĂ�ĠƚƵĚŝĠĞ�Ğƚ�ĐŽŵƉĂƌĠĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƐŝƚĞƐ�ĠƚƵĚŝĠƐ�Ğƚ�
ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ƐƵŝǀŝ͘ 

ZĠƐƵůƚĂƚƐ͕�ƉƌĠĐŽŶŝƐĂƟŽŶƐ�͗ 



�ϯϴ 

/ŶǀĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĚĞƐ�ŽƌĐŚŝĚĠĞƐ 

DŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚƵ�ƐƵŝǀŝ ͗�ϮϬϬϴ 

^Ƶŝǀŝ�ĂŶŶƵĞů 

WƌŽŐƌĂŵŵĞ��ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ 

  

  

WƌĠĐŝƐŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ ͗ 

ZEE�ĚƵ��ĞůƚĂ�ĚĞ�ůĂ�
�ƌĂŶƐĞ 

  
�ĂƚĞ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ ͗ 

ϮϮ�ŵĂŝ�Ğƚ�ϱ�ũƵŝŶ�ϮϬϮϬ 

�ĐƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ ͗ 

-�ZĞůĞǀĠ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƐƵƌ�
ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�Ğƚ�ƌĠĨĠƌĞŶƚ ͗�
ZĠŵǇ��ŽůƋƵĞƐ͕�>ŝƐĞ��ĂͲ
ŵƵƐ-'ŝŶŐĞƌ͕��ŶƚŽŝŶĞ�,ĞŶͲ
ƌŝŽƚ�;�ƐƚĞƌƐ-��EϳϰͿ 

-�^ĂŝƐŝĞ�Ğƚ���� ͗�>ŝƐĞ��ĂͲ
ŵƵƐ-'ŝŶŐĞƌ�;�ƐƚĞƌƐ-
��EϳϰͿ͕�����&ĂƵŶĞ�&ůŽƌĞ 

-�ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞƐ�
ĚŽŶŶĠĞƐ�Ğƚ�ĂŶĂůǇƐĞ ͗�>ŝƐĞ�
�ĂŵƵƐ-'ŝŶŐĞƌ�;�ƐƚĞƌƐ-
��EϳϰͿ 

 

 

� �Ŷ�ĂƩĞŶĚĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĮŶĞŵĞŶƚ�ƌĞŐĂƌĚĠƐ͕�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ĐŽŶĐůƵƌĞ�ă�ƵŶĞ�ďĞůůĞ�ĂŶŶĠĞ�ŐůŽďĂůĞŵĞŶƚ͕�
ŵġŵĞ�Ɛŝ� ůĞƐ�KƉŚƌǇƐ�ĨƵĐŝŇŽƌĂ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƌĞůĂƟǀĞŵĞŶƚ�ƉĞƵ�ŇĞƵƌŝƐ͘��Ŷ�ƌĞǀĂŶĐŚĞ�ŽŶ�Ă�ƵŶ�ƚƌğƐ�ďĞĂƵ�ƐĐŽƌĞ�ƐƵƌ� ůĞƐ�KƉŚƌǇƐ�ŵŽƵĐŚĞ�
;ŝŶƐĞĐƟĨĞƌĂͿ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚΖĞŵďƌŽƵƐƐĂŝůůĞŵĞŶƚ͕�ŵĂŝƐ�ƐĂŶƐ�ĚŽƵƚĞ�ĚƵĞ�ă�ƵŶĞ�ƉƌĞƐƐŝŽŶ�Ě͚ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƉůƵƐ�ĐŝďůĠĞ�ƐƵƌ�
ĐĞƩĞ�ĞƐƉğĐĞ�ƚƌğƐ�ĚŝƐĐƌğƚĞ͘ 

  

� �Ğƚ�ŝŶǀĞŶƚĂŝƌĞ�ƐĞƌǀŝƌĂ�Ě͛ĠƚĂƚ�ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ�ĞǆŚĂƵƐƟĨ�ĂǀĂŶƚ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĠƐ�ĞŶ�ϮϬϮϮ͘ 

  

KďũĞĐƟĨ ͗�/ŶǀĞŶƚĂŝƌĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌŝǀĞ�ŐĂƵĐŚĞ�ĚƵ�
ĚĞůƚĂ�ĚĞ�ůĂ��ƌĂŶƐĞ 

�ĞƐĐƌŝƉƟĨ�ĚƵ�ƐƵŝǀŝ ͗ 

� �ĞƉƵŝƐ� ũƵŝŶ� ϮϬϬϴ͕� ƵŶ� ŝŶǀĞŶƚĂŝƌĞ� ĂŶͲ
ŶƵĞů� ĚĞƐ� KƌĐŚŝĚĠĞƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ƌŝǀĞ�
ŐĂƵĐŚĞ�ĚĞ� ůĂ� ƌĠƐĞƌǀĞ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ĚƵ�
�ĞůƚĂ�ĚĞ�ůĂ��ƌĂŶƐĞ�ĞƐƚ�ƌĠĂůŝƐĠ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�
ĚĞ� ϮğŵĞ� ĂŶŶĠĞ� ĚĞ� ů͛ĠĐŽůĞ� Ě͛ŝŶŐĠŶŝĞƵƌƐ� ĚĞ�
>ƵůůŝĞƌ͘� �Ğƚ� ĂŶŶĠĞ� ůĞ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ� Ŷ͛Ă�
ƉĂƐ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ĐĞƚ�ŝŶǀĞŶƚĂŝƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�
ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ͘ 

� hŶ�ŝŶǀĞŶƚĂŝƌĞ�ĞǆŚĂƵƐƟĨ�ĚĞƐ�ŽƌĐŚŝĚĠĞƐ�
ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƉĞůŽƵƐĞƐ� Ğƚ� ƚĞƌƌĂƐƐĞƐ�
ƐğĐŚĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�>ĂĐ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ��ŝƐĚŝůůĞ�Ğƚ�ůĞ�ƐƵĚ�
ĚƵ�ƉŽƐƚĞ�ĚĞ�ƌĞůĞǀĂŐĞ�Ă�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠ͘�>ĞƐ�ƉŝĞĚƐ�
ƌĞƉĠƌĠƐ� ƐŽŶƚ� ůŽĐĂůŝƐĠƐ�ĂƵ�'W^͕� ŝƐŽůĠŵĞŶƚ�ŽƵ�
ƉĂƌ� ŐƌŽƵƉĞ͕� ĞŶ� ƚĞŶĂŶƚ� ĐŽŵƉƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌĠĐŝͲ
ƐŝŽŶ� ĚƵ� 'W^� ƋƵŝ� Ŷ͛ĞǆĐğĚĞ� ũĂŵĂŝƐ� ϯŵ� ƐƵƌ� ůĞ�
ƐĞĐƚĞƵƌ�Ě͛ĠƚƵĚĞ͘�KŶ�ĚŝƐƉŽƐĞ�ĂƵ�ĮŶĂů͕�ĐŚĂƋƵĞ�
ĂŶŶĠĞ� Ě͛ƵŶĞ� ĐĂƌƚĞ� ĚĞ� ƌĠƉĂƌƟƟŽŶ� ĚĞƐ� ĚŝīĠͲ
ƌĞŶƚƐ�ƉŝĞĚƐ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶĞ�ĚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ŝŶǀĞŶƚŽͲ
ƌŝĠĞƐ� Ğƚ� ƵŶ� ĞīĞĐƟĨ� ƚŽƚĂů� ƉŽƵƌ� ĐŚĂĐƵŶĞ� ĚĞƐ�
ĞƐƉğĐĞƐ͘ 

ZĠƐƵůƚĂƚƐ͕�ƉƌĠĐŽŶŝƐĂƟŽŶƐ�͗ 



�ϯϵ 

�ŽŶŶĠĞƐ�ĨĂƵŶĞ�ƌĞĐƵĞŝůůŝĞƐ�ă�ů͛ĂŝĚĞ 

ĚĞƐ�ƉŝğŐĞƐ�ƉŚŽƚŽƐ 

DŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ ͗�ϮϬϭϴ 

�dŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ 

WƌŽŐƌĂŵŵĞ��ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ 

 

WƌĠĐŝƐŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐŝƚĞƐ ͗ 

ZE�ĚĞ��ĂƌůĂǀĞǇƌŽŶ 

ZE�ĚĞ�^ŝǆƚ-&Ğƌ-ă-�ŚĞǀĂůͬ
WĂƐƐǇ 

ZE�WĂƐƐǇ 

ZE��ŐƵŝůůĞƐ�ƌŽƵŐĞƐ 

ZE�ĚĞƐ��ŽŶƚĂŵŝŶĞƐ-
DŽŶƚũŽŝĞ 

ZE�ĚƵ�ďŽƵƚ�ĚƵ�ůĂĐ�Ě͛�ŶͲ
ŶĞĐǇ�͗�ZŽƐĞůŝğƌĞƐ�Ğƚ��ĂƵ�
ŵŽƌƚĞ 

  
�ĂƚĞ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ ͗ 

  

^ĞůŽŶ�ƉŝğŐĞƐ�ƉŚŽƚŽƐ 

  

�ĐƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ ͗ 

-�ZĞůĞǀĠ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƐƵƌ�
ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ ͗�ŐĂƌĚĞƐ��ƐƚĞƌƐ
-��Eϳϰ 

-�^ĂŝƐŝĞ�Ğƚ���� ͗�ŐĂƌĚĞƐ͕�
^ŝĐĞŶ 

-�ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞƐ�
ĚŽŶŶĠĞƐ ͗��͘��ŝƌĐŬ�
;�ƐƚĞƌƐ-��EϳϰͿ 

  
 

 

� �Ğ�ďĞůůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ŽŶƚ�ƉƵ�ġƚƌĞ�ƵƟůŝƐĠĞƐ�ă�ĚĞƐ�ĮŶƐ�ĚĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ�ă�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂƵŶĞ�ƐĂƵǀĂŐĞ�;ĚŝīƵƐŝŽŶ�
ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�Ğƚ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆͿ͘ 

� >ĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ŝŶƚĠŐƌĠĞƐ�ă�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�^ŝĐĞŶ͘ 

� >Ă�ƋƵĂŶƟƚĠ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĂĐĐƵŵƵůĠĞƐ�Ğƚ�ă�ƚƌĂŝƚĞƌ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĂǀĞĐ�ů͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƚǇƉĞ�Ě͛ĂƉͲ
ƉĂƌĞŝů͘�EŽƵƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵŽŶƐ�ĂƵǆ�ƌĠŇĞǆŝŽŶƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ŵĞƩĞŶƚ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ͨ ŵĂĐŚŝŶĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ ͩ�ƉŽƌƚĠƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�
ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶĞ��ƚĞůŝĞƌ��ůƉĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�>���͕�ůĞ���&��ĚĞ�DŽŶƚƉĞůůŝĞƌ͕�ůĞ��Z���ă��ŚĂŵŽŶŝǆ͘ 

ZĠƐƵůƚĂƚƐ͕�ƉƌĠĐŽŶŝƐĂƟŽŶƐ�͗ 

KďũĞĐƟĨ ͗��ŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĂ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�
ĨĂƵŶĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĠƐĞƌǀĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ͘ 
 

�ĞƐĐƌŝƉƟĨ ͗ 

� >Ă�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ƉŝğŐĞƐ�ƉŚŽƚŽƐ�
ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƌĠƐĞƌǀĞƐ� ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ� ƉĞƌŵĞƚ� ŶŽͲ
ƚĂŵŵĞŶƚ� ĚĞ� ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĞƌ� ĚĞƐ� ĞƐƉğĐĞƐ�
ĂŶŝŵĂůĞƐ�ƌĂƌĞƐ�ă�ĚĠƚĞĐƚĞƌ�ĂƵƚƌĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�
ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƚƌĂĐĞƐ�ŽƵ�ŝŶĚŝĐĞƐ͘  

� �ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ� ŝŶǀĞƐƟƚ� ĚĞ� ƉůƵƐ� ĞŶ�
ƉůƵƐ� ĚĂŶƐ� ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ƉŝğŐĞƐ� ƉŚŽƚŽƐ�
ƉŽƵƌ� ĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ůĂ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ƐƵƌ� ůĂ�
ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ͘��ĞƩĞ�ŵĠͲ
ƚŚŽĚĞ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĞƌ� ůĞ� ƌĞƚŽƵƌ�
ĚƵ� ůŽƵƉ� ĞŶ� ƌĠƐĞƌǀĞ� Ğƚ� Ě͛ĂĸŶĞƌ� ůĞƐ� ĐŽŶͲ
ŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ� ƐƵƌ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ůŝĞƵǆ� ƉƌĠĐŝƐ� ĚĞ�
ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚƐ�ĐĂƌŶŝǀŽƌĞƐ�Ğƚ�Ě͛ŽŶŐƵͲ
ůĠƐ͘ 

� �Ƶ� �ŽƵƚ� ĚƵ� >ĂĐ͕� ůĞ� ƉŝğŐĞ� ƉŚŽƚŽ� Ă�
ĠƚĠ�ĚŝƐƉŽƐĠ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ƌŽƐĞůŝğƌĞ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƉĂƐͲ
ƐĂŐĞƐ� ĨƌĠƋƵĞŶƚĠƐ� ƉĂƌ� ůĂ� ŐƌĂŶĚĞ� ĨĂƵŶĞ�
;ĐĞƌǀŝĚĠƐ͕� ƐĂŶŐůŝĞƌƐͿ� ƉƵŝƐ� ůĞ� ůŽŶŐ� ĚĞ� ůĂ� ƌŝͲ
ǀŝğƌĞ��ĂƵ�DŽƌƚĞ�Žƶ� ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĞƐƚ�ďĞĂƵͲ
ĐŽƵƉ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�;�ĞƌǀŝĚĠƐ͕�ƐĂŶŐůŝĞƌƐ͕�
ĐĂƐƚŽƌƐ͕� ŵƵƐƚĠůŝĚĠƐ͕� ŵŝĐƌŽŵĂŵŵŝĨğƌĞƐ͕�
ŽŝƐĞĂƵǆ͙Ϳ͘ 



�ϰϬ 

^Ƶŝǀŝ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�Ě͛ĂďŽŶĚĂŶĐĞ 
ĚĞƐ�ŽŝƐĞĂƵǆ�ĐŽŵŵƵŶƐ  

^dK���W^�;^Ƶŝǀŝ�dĞŵƉŽƌĞů�ĚĞƐ�KŝƐĞĂƵǆ��ŽŵŵƵŶƐ�����������������������������������������������������
ƉĂƌ��ĐŚĂŶƟůůŽŶŶĂŐĞƐ�WŽŶĐƚƵĞůƐ�^ŝŵƉůĞƐͿ 

^dKD�;^Ƶŝǀŝ�dĞŵƉŽƌĞů�ĚĞƐ�KŝƐĞĂƵǆ�ĚĞ�DŽŶƚĂŐŶĞͿ 

DŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚƵ�ƐƵŝǀŝ�ϮϬϭϬ 

^Ƶŝǀŝ�ĂŶŶƵĞů 

WƌŽŐƌĂŵŵĞƐ��Z�WK�Ğƚ���&� 

KďũĞĐƟĨ ͗�KďƚĞŶŝƌ�ƵŶĞ�ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚĞŶĚĂŶĐĞƐ�Ě͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂďŽŶĚĂŶĐĞƐ�ĚĞƐ�ĚŝīĠͲ
ƌĞŶƚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ŶŝĐŚĞƵƐĞƐ 

�ĞƐĐƌŝƉƟĨ�ĚĞƐ�ƐƵŝǀŝƐ 

>Ğ�^dK���W^ ͗ 

� >Ğ� ƌĞůĞǀĠ� ƉĂƌ� ĠĐŚĂŶƟůůŽŶŶĂŐĞ� ƉŽŶĐƚƵĞů� ƐŝŵƉůĞ� ĞƐƚ� ƵŶ� ĚĠŶŽŵďƌĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ů͛ĂǀŝͲ
ĨĂƵŶĞ�ĞŶ�ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�Žƶ�ů͛ŽďƐĞƌǀĂƚĞƵƌ�ƌĞƐƚĞ�ƐƚĂƟŽŶŶĂŝƌĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ϱ ŵŝŶƵƚĞƐ�ĞǆĂĐƚĞŵĞŶƚ͘�/ů�
ŶŽƚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŽŝƐĞĂƵǆ�ƋƵ͛ŝů�ĞŶƚĞŶĚ�ŽƵ�ǀŽŝƚ͕�ƉŽƐĠƐ�ŽƵ�ĞŶ�ǀŽů͕�ƉĞŶĚĂŶƚ�ĐĞƩĞ�ĚƵƌĠĞ͘�>Ğ�ƌĞͲ
ůĞǀĠ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�Ɛ͛ĞīĞĐƚƵĞ�ĞŶ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ŶŝĚŝĮĐĂƟŽŶ ͗�ƉŽƵƌ�ĐĞůĂ͕�ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƉĂƐƐĂŐĞ�Ă�
ůŝĞƵ�ĞŶ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ƐĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ϰ ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ĂƉƌğƐ͘ 

  

>Ğ�^dKD�;ƉŽƵƌ�ƐƵŝǀŝ�ƚĞŵƉŽƌĞů�ĚĞƐ�ŽŝƐĞĂƵǆ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞͿ ͗ 

  

  

 

 

 

 

� �ƉƌğƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ƚĞƐƚƐ�ŝŶŝƟĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉĂƌĐƐ�ŶĂƟŽŶĂƵǆ�Ğƚ�ůĂ�ƌĂƉŝĚĞ�ƉĂƌƟͲ
ĐŝƉĂƟŽŶ�Ě͛�ƐƚĞƌƐ�ĂƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ͕�ů͛ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌ�ͨ�KŝƐĞĂƵǆ�ĚĞ�DŽŶƚĂŐŶĞ�ͩ�ĨĂŝƚ�ƐŽŶ�ĂƉƉĂƌŝƟŽŶ�
ƉĂƌŵŝ� ůĞƐ�ŵƵůƟƉůĞƐ�ĚĠĐůŝŶĂŝƐŽŶƐ�ĚƵ�^dK�͕�Ğƚ� ŝů� ƐĞƌĂ�ŽƵǀĞƌƚ�ĚğƐ�ϮϬϮϭ�ă� ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�
ĚĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ͘��ŽƵǀƌĂŶƚ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ƚƌğƐ�ƉĞƵ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ͕�ůĂ�ƉĠƌĞŶŶŝƚĠ�Ğƚ�
ůĂ�ƉĞƌƟŶĞŶĐĞ�ĚƵ�^dKD�ĞƐƚ�ĂƐƐƵƌĠĞ�ĚƵƌĂďůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�
ƉĂƌĐƐ�ŶĂƟŽŶĂƵǆ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ�Ğƚ�ŐĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ZEE͕�ƋƵŝ�ĂƐƐƵƌĞŶƚ�ă�ĞƵǆ�ƐĞƵůƐ�ůĂ�ƌĠĂůŝͲ
ƐĂƟŽŶ�Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶ�ϭϯϬϬ�ƉŽŝŶƚƐ�Ě͛ĠĐŽƵƚĞ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ��ůƉĞƐ�Ğƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�WǇƌĠŶĠĞƐ͕� ă�ƉůƵƐ�ĚĞ�
ϭϴϬϬ�ŵğƚƌĞƐ�Ě͛ĂůƟƚƵĚĞ͘���ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ă�ƚŽƵƐ͕�ůĞƐ�ďŽƌŶĞƐ�ĂůƟƚƵĚŝŶĂůĞƐ�ĚƵ�
ƉƌŽƚŽĐŽůĞ� ƐĞƌŽŶƚ�ŵŽĚŝĮĠĞƐ͕� Ğƚ� ůĞ� ƐƵŝǀŝ� Ɛ͛ŽƵǀƌŝƌĂ� ă� ĚĞƐ� ƉĂƌĐŽƵƌƐ� ƌĠĂůŝƐĠƐ� ĚĂŶƐ� ĚĞƐ� ĞƐͲ
ƉĂĐĞƐ� ƚŽƵũŽƵƌƐ�ŽƵǀĞƌƚƐ�ŵĂŝƐ�ŵŽŝŶƐ�ĠůĞǀĠƐ�ĞŶ�ĂůƟƚƵĚĞ͕� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ĚƵ�ŵŝůŝĞƵ�Ěŝƚ�ͨ�
ŵŽŶƚĂŐŶĂƌĚ�ͩ�Ğƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĞǆƉŽƐĠƐ�ĂƵǆ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐůŝŵĂƚ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�
ĂŐƌŝĐŽůĞƐ͘ 

WƌĠĐŝƐŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐŝƚĞƐ 

-�ZEE�ĚƵ��ĞůƚĂ�ĚĞ�ůĂ��ƌĂŶƐĞ͕�ZEE�
ĚƵ��ŽƵƚ�ĚƵ�>ĂĐ͕�ZEE�ĚƵ�ZŽĐ�ĚĞ�
�ŚğƌĞ 

-ZEE�ĚĞƐ��ŽŶƚĂŵŝŶĞƐ-DŽŶƚũŽŝĞ͕�
ZEE�ĚĞƐ��ŝŐƵŝůůĞƐ�ZŽƵŐĞƐ͕�ZEE�ĚĞ�
WĂƐƐǇ͕�ZEE�ĚĞ�^ŝǆƚ-WĂƐƐǇ 

�ĂƚĞ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ ͗ 

^dK� ͗ 

�� ͗�ϬϵͬϬϰ�Ğƚ�ϳͬϬϱ 

ZĚ� ͗�ϭϬͬϬϰ�Ğƚ�ϮϲͬϬϱ 

�Ě> ͗�ϵͬϬϰ�Ğƚ�ϭϵͬϬϱ 

^dKD ͗ 

W ͗�ϮϯͬϬϲͬϮϬϮϬ 

�Z ͗�ŶŽŶ�ƌĠĂůŝƐĠ 

^W ͗�ϯϬͬϬϲͬϮϬϮϬ 

�D͗ ϭϵͬϬϲͬϮϬϮϬ 

�ĐƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ ͗ 

-�ZĞůĞǀĠ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌͲ
ƌĂŝŶ ͗�ŐĂƌĚĞƐ��ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ�
;Z͘ WĞƌŝŶ͕�:͘ ,ĞƵƌĞƚ͕�'͘ 'ĂƌĐĞůͿ 

-�'ĂƌĚĞ�ZĠĨĠƌĞŶƚ ͗�Z͘ WĞƌŝŶ 

-�^ĂŝƐŝĞ�Ğƚ���� ͗�ŐĂƌĚĞƐ͕�ĮĐŚŝĞƌ�
�ǆĐĞů 

-�ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ ͗�
�͘��ŝƌĐŬ�;�ƐƚĞƌƐ-��EϳϰͿ 

-�ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶͲ
ŶĠĞƐ ͗�DE,E�Ğƚ���&��;�ĞŶƚƌĞ�
Ě͛�ĐŽůŽŐŝĞ�&ŽŶĐƟŽŶŶĞůůĞͿ 

 

 

� �ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ�ƉŽƵƌƐƵŝƚ�ƐŽŶ�ƌĞĐƵĞŝů�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĂƵ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞ�^dK���W^�ĚƵ�DE,E�;�Z�WKͿ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ZEE�ĚĞ�
ƉůĂŝŶĞ� Ğƚ� ĂƉƉůŝƋƵĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ZEE� ĚĞ� WĂƐƐǇ͕� ĚĞ� ^ŝǆƚ-&Ğƌ-ă-�ŚĞǀĂůͬWĂƐƐǇ͕� ĚĞƐ� �ŽŶƚĂŵŝŶĞƐ-DŽŶƚũŽŝĞ� Ğƚ� ĚĞƐ� �ŝŐƵŝůůĞƐ� ZŽƵŐĞƐ� ůĞ�
^dKD͘ 

� �Ŷ�ϮϬϮϬ͕�ůĂ�ƐĂŝƐŝĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚƵ�^dKD�ĞƐƚ�ƉĂƐƐĠĞ�ƐƵƌ�&ĂƵŶĞ-&ƌĂŶĐĞ�;ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�>WKͿ͘�hŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ŐĠŽŶĂƚƵƌĞ�
ĚĞǀƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ƵƟůŝƐĠĞ�ă�ƚĞƌŵĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐĂŝƐŝĞ͘ 

� >͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƉĂƌƟƟŽŶ�ĂĐƚƵĞůůĞ�ĚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĞƐƚ�ĚĠũă�ƌĠǀĠůĂƚƌŝĐĞ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�
ĞƐƉğĐĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ƉŝƉŝƚ�ƐƉŝŽŶĐĞůůĞ�ŽƵ�ůĞ�ŵĞƌůĞ�ă�ƉůĂƐƚƌŽŶ͕�ƋƵŝ�ĠǀŝƚĞŶƚ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĐŚĂƵĚĞƐ�ŽƵ�ĞǆƉŽƐĠĞƐ͘�>͛ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�
ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚĞƐ�ŽŝƐĞĂƵǆ�ĐŽŵŵƵŶƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƚƌĂĐĞƐ�ĚĞ�ƉąƚƵƌĂŐĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵŝůŝĞƵ�ƐĞŵďůĞ�ĂƵƐƐŝ�ƚĠŵŽŝŐŶĞƌ�ĚĞ�ů͛ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĂĐƟǀŝͲ
ƚĠ� ƐƵƌ� ů͛ĠĐŽƐǇƐƚğŵĞ͘� �ůŽƌƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƋƵĂůŝƚĠƐ� ŝŶĚŝĐĂƚƌŝĐĞƐ� ĚĞƐ� ĞƐƉğĐĞƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ĚĠƚĂŝůůĠĞƐ� ĚĂŶƐ� ĚĞƐ� ĮĐŚĞƐ� ĞƐƉğĐĞƐ͕� ů͛ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌ�
ƚĞŵƉŽƌĞů�ĚƵ�^dKD�ƐĞƌĂ�ĚĠĐůŝŶĠ�ă�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�Ğƚ�ă�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ĚĞ�ƐŽƵƐ-ƌĠŐŝŽŶƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ƵŶ�ĠĐŚĂŶƟůůŽŶ�ƐƵĸƐĂŶƚ�ƉŽƵƌ�
ġƚƌĞ�ĂŶĂůǇƐĠ�ƐĞƵů͘ 

� YƵĂƚƌĞ� ƐŝƚĞƐ� ĚĞ� ƐƵŝǀŝ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĐŚŽŝƐŝƐ� ĞŶ�
ƌĠƐĞƌǀĞ� ĂǀĞĐ� ƉŽƵƌ� ĐŚĂĐƵŶ͕� ϭϬ� ƉŽŝŶƚƐ� Ě͛ĠĐŽƵƚĞ͘�
�͛ĂƵƚƌĞƐ� ƐŝƚĞƐ� ƐŽŶƚ� ĠĐŚĂŶƟůůŽŶŶĠƐ� ĐŚĂƋƵĞ� ĂŶŶĠĞ�
ƉĂƌ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ ͗� ƵŶ� ƐŝƚĞ� ĂƵ� �ƌĠǀĞŶƚ�
;�ĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚƌŝĐĞ�ĞŶ�ŵŽŶƚĂŐŶĞͿ�Ğƚ�ƵŶ� ƐŝƚĞ�ă��ŶͲ
ƚĞƌŶĞ�;>WKͿ͘�hŶĞ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�>WK�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�
ĂůƉŝŶ� ƐĞ�ŵĞƚ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ƉŽƵƌ� ĚĠŵƵůƟƉůŝĞƌ� ůĞƐ� ƐŝƚĞƐ�
ĚĞ�ĐŽŵƉƚĂŐĞ͘ 

ZĠƐƵůƚĂƚƐ͕�ƉƌĠĐŽŶŝƐĂƟŽŶƐ�͗ 



�ϰϭ 

^Ƶŝǀŝ�ĚĞƐ�ŽŝƐĞĂƵǆ�Ě͛ĞĂƵ�ŚŝǀĞƌŶĂŶƚƐ�Ğƚ�ŶŝĐŚĞƵƌƐ 

DŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚƵ�ƐƵŝǀŝ ͗�ϮϬϬϵ 

^Ƶŝǀŝ�ĂŶŶƵĞů 

WƌŽŐƌĂŵŵĞ��ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ 

  

KďũĞĐƟĨ ͗�^ƵŝǀƌĞ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐŽƵƉůĞƐ�ŶŝĐŚĞƵƌƐ�ƉĂƌ�ĞƐƉğĐĞ 

  

�ĞƐĐƌŝƉƟĨ�ĚƵ�ƐƵŝǀŝ 

�ĞůƚĂ�ĚĞ�ůĂ��ƌĂŶƐĞ ͗�ŽŝƐĞĂƵǆ�ŶŝĐŚĞƵƌƐ 

� >Ğ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞ�ƋƵŝ�ĂƵƌĂŝƚ�ĚƸ�ġƚƌĞ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ŝŶŝƟĂůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĞ�ŐĂƌĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ZEE�Ğƚ�ů͛KE�&^�
ƐƵŝƚĞ�ă�ƵŶĞ�ĠƚƵĚĞ�ƌĠĂůŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�>WK�ĞŶ�ϮϬϬϳ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŽŝƐĞĂƵǆ�Ě͛ĞĂƵ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ZEE�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ƉƵ�ů͛ġƚƌĞ�
ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�ĂƵ�ĚĂƚĞƐ�ƉƌĠǀƵĞƐ͘ 

  

�ŽƵƚ�ĚƵ�>ĂĐ ͗�ŽŝƐĞĂƵǆ�ŚŝǀĞƌŶĂŶƚƐ 

�  

 

 

 

 

� >͛ŽďũĞĐƟĨ�ĞƐƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉƚĂďŝůŝƐĞƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ă�ŵĂƌƐ�ŝŶĐůƵƐ͕�ůĞƐ�ŽŝƐĞĂƵǆ�Ě͛ĞĂƵ�
ƉƌĠƐĞŶƚƐ� ;ŚŝǀĞƌŶĂŶƚƐͿ� ƐƵƌ� ůĞ� ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚƵ��ŽƵƚ�ĚƵ� >ĂĐ�Ě͛�ŶŶĞĐǇ� ;ĚĂŶƐ� Ğƚ�ŚŽƌƐ�ZEEͿ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ� ϰ�
ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉƚĂŐĞ�;ƉŽƌƚ�ĚĞ��ŽƵƐƐĂƌĚ�KƵĞƐƚ͕�ďĂŝĞ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ƐĞĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂŐĞ͕�ĚĞůƚĂ�ĚĞ�ůΖ/ƌĞ�
�Ɛƚ͕�ďĂŝĞ�ĚĞ�'ůŝğƌĞƐͿ͘�>ĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĂŝŶƐŝ�ŽďƚĞŶƵƐ�ƉĞƌŵĞƩƌŽŶƚ�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞͲ
ŵĞŶƚ�Ğƚ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ŚŝǀĞƌŶĂŶƚĞƐ�Ě͛ŽŝƐĞĂƵǆ�Ě͛ĞĂƵ�ĂĮŶ�Ě͛ŽƉƟŵŝƐĞƌ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ƐŝƚĞ�ĞŶ�ĨĂǀĞƵƌ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�Ğƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂŶĂƟĚĠƐ�;ĐĂŶĂƌĚƐ�ƉůŽŶŐĞƵƌƐ�Ğƚ�ĚĞ�
ƐƵƌĨĂĐĞͿ͘ 

WƌĠĐŝƐŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ ͗ 

ZEE�ĚƵ��ĞůƚĂ�ĚĞ�ůĂ�
�ƌĂŶƐĞ 

ZEE�ĚƵ��ŽƵƚ�ĚƵ�ůĂĐ�
Ě͛�ŶŶĞĐǇ 
�ĂƚĞ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ ͗ 

�� ͗�ŶŽŶ�ƌĠĂůŝƐĠ 

��> ͗�ϭϴͬϭϭ͕�ϭϭͬϭϮ͕�
ϯϬͬϬϭ͕�ϭϴͬϬϮ 

�ĐƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ ͗ 

-�ZĞůĞǀĠ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƐƵƌ�
ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�Ğƚ�ƌĠĨĠƌĞŶƚ ͗�
Z͘ �ŽůƋƵĞƐ�Ğƚ�Z͘�WĞƌŝŶ�
;�ƐƚĞƌƐ-��EϳϰͿ͕�>ĂƵƌĞŶƚ�
'ƌŝůůŽŶ�;K&�Ϳ 

-�^ĂŝƐŝĞ�Ğƚ���� ͗�^ŝĐĞŶ 

-�ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞƐ�
ĚŽŶŶĠĞƐ ͗��͘��ŝƌĐŬ�
;�ƐƚĞƌƐ-��EϳϰͿ 

 

 

�ĞůƚĂ�ĚĞ�ůĂ��ƌĂŶƐĞ ͗�ƉĂƐ�ĚĞ�ƐƵŝǀŝ�ĞŶ�ϮϬϮϬ 
  
�ŽƵƚ�ĚƵ�>ĂĐ ͗�KŶ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƵŶĞ�ĚŝŵŝŶƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐĂŶĂƌĚƐ�ƉůŽŶŐĞƵƌƐ�;&ƵůŝŐƵůĞƐ�ŵŝůŽƵŝŶ�Ğƚ�ŵŽƌŝůůŽŶͿ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ůΖŚŝǀĞƌ�ƉƌĠĐĠͲ
ĚĞŶƚ�ŵĂŝƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ďĂƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉƚĂŐĞƐ�ĞŶ�ϮϬϭϭ͘�>Ă�&ŽƵůƋƵĞ�ŵĂĐƌŽƵůĞ�ĐŽŶĮƌŵĞ�ƐŽŶ�ĚĠĐůŝŶ�ĞŶ�
ŚŝǀĞƌ͕�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƉĂƐƐĠƐ�ĚΖƵŶĞ�ĐĞŶƚĂŝŶĞ�ĚΖŽŝƐĞĂƵǆ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϮϬϭϮ-ϮϬϭϱ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚĞ�ůΖŚŝǀĞƌ�ă�ƵŶĞ�ƋƵŝŶǌĂŝŶĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�
ůΖŚŝǀĞƌ�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ͘�^ĞƵů�ůĞ�'ƌĂŶĚ��ŽƌŵŽƌĂŶ�ƐĞ�ƉŽƌƚĞ�ďŝĞŶ�Ğƚ�ĐŽŶĮƌŵĞ�ƐĂ�ŚĂƵƐƐĞ�ƌĠĐĞŶƚĞ�;ϱϰ�ŽŝƐĞĂƵǆ�ĞŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ĐŽŶƚƌĞ�ƵŶĞ�
ĚŝǌĂŝŶĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϮϬϭϮ-ϮϬϭϱͿ͘��ĞƐ�ĞīĞĐƟĨƐ�ďŝĞŶ�ƋƵĞ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟĨƐ�ă�ůΖĠĐŚĞůůĞ�ĚƵ�ůĂĐ�ĚΖ�ŶŶĞĐǇ͕�ůĞ�ƐŽŶƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�
ŵŽŝŶƐ�ă�ůΖĠĐŚĞůůĞ�ĚĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ůĂĐƐ�ĂůƉŝŶƐ�ƉƵŝƐƋƵĞ�ĚĞƐ�ŵŝůůŝĞƌƐ�ĚĞ�ĐĂŶĂƌĚƐ�ƉůŽŶŐĞƵƌƐ͕�ĨŽƵůƋƵĞƐ�Ğƚ�ĐŽƌŵŽƌĂŶƐ�ƉĂƐƐĞŶƚ�ůΖŚŝǀĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�
ůĂĐ�ĚƵ��ŽƵƌŐĞƚ͕�>ĠŵĂŶ�Ğƚ�ůĞƐ�ůĂĐƐ�ƐƵŝƐƐĞƐ͘�>Ă�ŚĂƵƐƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĂƟŽŶ�ƚŽƵƌŝƐƟƋƵĞ�ŚŝǀĞƌŶĂůĞ�ĞƐƚ�ƐĂŶƐ�ĚŽƵƚĞ�ĞŶ�ƉĂƌƟĞ�ƌĞƐƉŽŶͲ
ƐĂďůĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĚŝŵŝŶƵƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ů͛ĂƉƉĂƌŝƟŽŶ�ĞŶ�ƉůĞŝŶĞ�ŚŝǀĞƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƐƉŽƌƟǀĞƐ�;ĂǀŝƌŽŶ͕�ŬĂǇĂŬ͕�ƉĂĚĚůĞͿ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�
ƉĂƐ�ƌğŐůĞŵĞŶƚĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉĞƟƚ�ůĂĐ͘��Ğƚ�ŚŝǀĞƌ�ĂƵƌĂ�ĠƚĠ�ĂƵƐƐŝ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ�ĚŽƵǆ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ŽƵĞƐƚ�ĞƵƌŽƉĠĞŶ�ĐĞ�ƋƵŝ�Ŷ͛ŝŶĐŝƚĞ�
ƉĂƐ�ůĞƐ�ŽŝƐĞĂƵǆ�Ě͛ĞĂƵ�ă�ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ�ǀĞƌƐ�ůĞƐ��ůƉĞƐ�ƉŽƵƌ�ŚŝǀĞƌŶĞƌ�ƉƵŝƐƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�Ě͛ŚŝǀĞƌŶĂŐĞ�ƐŽŶƚ�ƌĞƐƚĠĞƐ�ĐůĠŵĞŶƚĞƐ�ĂƵͲ
ƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƌ�ĚƵ�EŽƌĚ͘��ŶĮŶ͕�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƌŽƵƟĞƌƐ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ďƌƵǇĂŶƚƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĚĠƌŽƵůĠƐ�ƚŽƵƐ�ů͛ŚŝǀĞƌ�ůĞ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ůĂ�ZĚ�ϵϬϵĂ�ă�ƉƌŽǆŝͲ
ŵŝƚĠ�ŝŵŵĠĚŝĂƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƐĞƌǀĞ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ�Ğƚ�ŽŶƚ�ƐĂŶƐ�ĚŽƵƚĞ�ĞīĂƌŽƵĐŚĠƐ�ůĞƐ�ŽŝƐĞĂƵǆ͘ 

 

'ƌĂŶĚ�ĐŽƌŵŽƌĂŶ 

ZĠƐƵůƚĂƚƐ͕�ƉƌĠĐŽŶŝƐĂƟŽŶƐ�͗ 



�ϰϮ 

'͘�'ĂƌĐĞů 

^Ƶŝǀŝ�ĚĞ�ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� 

ĚĞ�ů͛�ŝŐůĞ�ƌŽǇĂů 

DŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚƵ�ƐƵŝǀŝ ͗�ϮϬϬϵ 

^Ƶŝǀŝ�ĂŶŶƵĞů 

WƌŽŐƌĂŵŵĞ��ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ 

  

KďũĞĐƟĨ ͗��ŽŶŶĂŠƚƌĞ�ůĞ�ƐƵĐĐğƐ�ĚĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂŝŐůĞƐ͘ 

 

�ĞƐĐƌŝƉƟĨ�ĚƵ�ƐƵŝǀŝ ͗ 

� �ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ůĂ�ƉƌŽƐƉĞĐƟŽŶ�ĂƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�ƉŽƵƌ�ůŽĐĂůŝƐĞƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĂŝƌĞƐ�ƉŽƚĞŶƟĞůůĞƐ�ĚĞ�
ŶŝĚŝĮĐĂƟŽŶ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĚŽŶŶĠ�ĚĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ͘ 

� >ĞƐ�ŶŝĚƐ�ĚĠũă� ĐŽŶŶƵƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ� ƐƵŝǀŝƐ ͖�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ� ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƚƌƀůĞƌ� ůĂ�
ƉŽŶƚĞ͕�ů͛ĠĐůŽƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ƈƵĨƐ�Ğƚ�ů͛ĞŶǀŽů�ĚĞ�ƉŽƵƐƐŝŶƐ͘ 

 

 
  

WƌĠĐŝƐŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐŝƚĞƐ ͗ 

-�ZEE�ĚĞ�^ŝǆƚ-WĂƐƐǇ 

-�ZEE�ĚĞ�WĂƐƐǇ 

-�ZEE�ĚĞƐ��ŽŶƚĂŵŝŶĞƐ-
DŽŶƚũŽŝĞ 

-�ZEE�ĚĞƐ��ŝŐƵŝůůĞƐ�
ZŽƵŐĞƐ 

�ĂƚĞ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ ͗ 

WƌŝŶƚĞŵƉƐͬĠƚĠ�ϮϬϮϬ ͗�
ϬϲͬϬϯ͕�ϭϱͬϬϰ͕�ϭϳͬϬϰ͕�
ϬϰͬϬϱ͕�ϬϲͬϬϱ͕�ϭϴͬϬϲ͕�
ϯϬͬϬϲ 

�ĐƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ ͗ 

-�ZĞůĞǀĠ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƐƵƌ�
ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ ͗�ŐĂƌĚĞƐ��ƐƚĞƌƐ�
:͘ ,ĞƵƌĞƚ͕�W͘�WĞƌƌĞƚ͕�>͘�
�ĞůŽŵĞǌ͕�:͘:͘ ZŝĐŚĂƌĚ�
WŽŵĞƚ͕�'͘ 'ĂƌĐĞů͘ 

'ĂƌĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶƚ ͗�:͘�,ĞƵͲ
ƌĞƚ 

-�^ĂŝƐŝĞ�Ğƚ���� ͗�ŐĂƌĚĞƐ͕�
^ŝĐĞŶ 

-�ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞƐ�
ĚŽŶŶĠĞƐ ͗��͘ �ŝƌĐŬ 

 

 

� �Ŷ�ϮϬϮϬ͕�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ũĞƵŶĞƐ�ŽďƐĞƌǀĠƐ�ă�ů͛ĞŶǀŽů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƋƵĞ�Ě͛ƵŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂŝƌĞ�ĚĞƐ�DŽƵŝůůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠƐĞƌǀĞ�ŶĂƚƵͲ
ƌĞůůĞ�ĚĞƐ��ŝŐƵŝůůĞƐ�ƌŽƵŐĞƐ͘�>ĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĂŝƌĞƐ�ĐŽŶŶƵĞƐ�;ZEE�ĚĞƐ��ŽŶƚĂŵŝŶĞƐ-DŽŶƚũŽŝĞ�ǀĞƌƐ��ŽŵďĞ��ůĂŶĐŚĞ͕�ZEE�ĚĞ�WĂƐƐǇ�ǀĞƌƐ�
WŽƌŵĞŶĂǌ�Ğƚ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ZEE�ĚĞ�^ŝǆƚ-WĂƐƐǇ�ǀĞƌƐ�WĞƌĮĂ�Ğƚ�ůĞ�ĐŝƌƋƵĞ�ĚĞƐ�ĨŽŶƚƐͿ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ŵŽŶƚƌĠ�ĚĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�dĂŶĚŝƐ�ƋƵ͛ĂƵ�
ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ů͛ĂŝƌĞ�ĚĞƐ��ƌƵĞƐ�ă�^ŝǆƚ-WĂƐƐǇ͕�ůĂ�ĐŽƵǀĂŝƐŽŶ�Ă�ĂďŽƵƟ�ă�ƵŶ�ĠĐŚĞĐ�ĚĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘ 

 

ZĠƐƵůƚĂƚƐ͕�ƉƌĠĐŽŶŝƐĂƟŽŶƐ�͗ 



^Ƶŝǀŝ�ĚƵ�'ǇƉĂğƚĞ�ďĂƌďƵ 

�ĠďƵƚ�ĚƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ͗�ϭϵϴϲ 

^Ƶŝǀŝ�ĐŽŶƟŶƵ 

WƌŽŐƌĂŵŵĞ��ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ 

ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�/�D 

 

 

 

 

�ĞƐĐƌŝƉƟĨ�ĚĞƐ�ƐƵŝǀŝƐ 

� >ĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ŽĐĐĂƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�ĚĞ�ŐǇƉĂğƚĞƐ�ďĂƌďƵƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞĐƵĞŝůůŝĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŐĂƌĚĞƐ�ŽƵ�ůĞƐ�ďĠͲ
ŶĠǀŽůĞƐ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŐǇƉĂğƚĞ͘�^ŽŶƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĠƐ�ĚĞƐ�ƐŝŐŶĞƐ�ĚŝƐƟŶĐƟĨƐ�
ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ů͛ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ͘ 

� �ĞƐ�ƉƌŽƐƉĞĐƟŽŶƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ�ă�ů͛ĂƵƚŽŵŶĞ�ĂǀĞĐ�ĐŽŵŵĞ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞƌ�
ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĐŽƵƉůĞƐ�ĐŽŶŶƵƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůŽĐĂůŝƐĞƌ�ů͛ĂŝƌĞ�ĚĞ�ŶŝĚŝĮĐĂƟŽŶ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŽŶƚ�ĐŚŽŝƐŝ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ƌĞƉƌŽͲ
ĚƵŝƌĞ͕�ĚĞ�ĚĠƚĞĐƚĞƌ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ͕�ŽƵ�ĐŽƵƉůĞƐ͕�Ɛ͛ŝŶƐƚĂůůĂŶƚ�ƐƵƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƚĞƌƌŝͲ
ƚŽŝƌĞƐ�Ğƚ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ŝĚĠĞ�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĂŶƚ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ͘�hŶĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƟŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽͲ
ŶĂůĞ�Ă�ĠƚĠ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ƐƵƌ�ƚŽƵƚ�ů͛ĂƌĐ�ĂůƉŝŶ�ůĞ�ϯ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϬ͘ 

� >Ğ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ ͗�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ů͛ĂŝƌĞ�ƵƟůŝƐĠĞ�ĚĠƚĞĐƚĠĞ͕�ĚĞƐ�ĐŽŶƚƌƀůĞƐ�ƐŽŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠƐ�ƌĠͲ
ŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞƌ�ůĂ�ƉŽŶƚĞ͕�ů͛ĠĐůŽƐŝŽŶ�Ğƚ�ů͛ĞŶǀŽů�ĚƵ�ƉŽƵƐƐŝŶ͘ 

� >Ă�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ�ĚĞ�ƉůƵŵĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ŐĠŶĠƟƋƵĞƐ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�Ě͛ŝĚĞŶƟĮĞƌ�ůĞƐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ ͗�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉůĂĐĞƐ�ĚĞ�ĐŽůŽƌĂƟŽŶ�ĐŽŶŶƵĞƐ�ŽƵ�ƐŽƵƐ�ůĞƐ�ŶŝĚƐ͘  

/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉŽƵƐƐŝŶƐ�ĞŶ�ŶĂƚƵƌĞ 

� >Ğ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂů�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ŶĠƐ�ĞŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ĞŶ�,ĂƵƚĞ-^ĂǀŽŝĞ�ĚĠͲ
ďƵƚĠ�ĞŶ�ϮϬϭϯ�ƉƌĠǀŽŝƚ�ůĞ�ďĂŐƵĂŐĞ�ĂƵ�ŶŝĚ�ŽƵ�ƉŽƐƚ�ĞŶǀŽů�Ğƚ�ůĞ�ƉƌĠůğǀĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉůƵŵĞƐ�;ŐĠŶĠƟƋƵĞ͕�ƚŽǆŝͲ
ĐŽůŽŐŝĞͿ͘��Ŷ�ϮϬϮϬ͕�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ŶĠƐ�ĂƵ�^ƵĚ�ĚƵ�ŵĂƐƐŝĨ�ĚƵ��ĂƌŐǇ�Ğƚ�ă�^ŝǆƚ�&Ğƌ-ă-�ŚĞǀĂů�ďĂƉƟƐĠƐ�sŝĚŽĐ�Ğƚ�
WƌĂǌŽŶ-^ŝǆƚ-&Ğƌ-ă-�ŚĞǀĂů� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ďĂŐƵĠƐ� Ğƚ� ĠƋƵŝƉĠƐ� Ě͛ƵŶ� 'W^� ĂǀĂŶƚ� ůĞƵƌƐ� ĞŶǀŽůƐ͘� �ĞůĂ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ�
ƐƵŝǀƌĞ� ƉůƵƐ� ĮŶĞŵĞŶƚ� ůĞƵƌƐ� ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ� Ğƚ� ůĞƵƌƐ� ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶƐ͘� �Ŷ� ĐĂƐ� ĚĞ�ŵŽƌƚĂůŝƚĠ͕� ĐĞůĂ� ƉĞƌŵĞƩƌĂ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ůĞ�ĐĂĚĂǀƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ĐĂƵƐĞƐ�ĚĞ�ŵŽƌƚĂůŝƚĠ͘ 

� Dŝ-ŵĂŝ�ϮϬϮϬ͕�ƵŶ�ũĞƵŶĞ�ŐǇƉĂğƚĞ�Ă�ĠƚĠ�ƌĞƚƌŽƵǀĠ�ĂīĂŝďůŝ�ĞŶ�/ŶĚƌĞ�Ğƚ�>Žŝƌ͘�'ƌąĐĞ�ĂƵ�ƐƵŝǀŝ�ŐĠŶĠͲ
ƟƋƵĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƵ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ƋƵΖŝů� ƐΖĂŐŝƐƐĂŝƚ�ĚĞ�WŝĞƌƌŽ͕�ŶĠ�ĂƵ��ĂƌŐǇ�ĞŶ�ϮϬϭϵ͘��ƉƌğƐ�ƵŶ� ƐĠũŽƵƌ�ĞŶ�
ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ͕�ŝů�Ă�ƉƵ�ġƚƌĞ�ƌĞůąĐŚĠ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ďĂůŝƐĞ�'W^�ůĞ�ϴ�ũƵŝůůĞƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵĂƐƐŝĨ�ĚƵ�sĞƌĐŽƌƐ͘ 

WƌĠĐŝƐŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ƐŝƚĞƐ ͗ 

-ZEE�ĚĞ�^ŝǆƚ-&Ğƌ-ă-
�ŚĞǀĂůͬWĂƐƐǇ 

-ZEE�ĚĞ�WĂƐƐǇ 

-ZEE�ĚĞƐ��ŽŶƚĂͲ
ŵŝŶĞƐ-DŽŶƚũŽŝĞ 

-ZEE�ĚƵ�ŵĂƐƐŝĨ�ĚĞƐ�
�ŝŐƵŝůůĞƐ�ZŽƵŐĞƐ 

  
�ĂƚĞ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĂͲ
ƟŽŶ ĚĞƐ�ƐƵŝǀŝƐ�͗ 

dŽƵƚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ 

WƌŽƐƉĞĐƟŽŶƐ�ƐƉĠĐŝͲ
ĮƋƵĞƐ ͗ 

ϯ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϬ 

�ĐƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ƉĂƌƚĞͲ
ŶĂŝƌĞƐ ͗ 

-�ZĞůĞǀĠ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�
ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ ͗�
�ƟĞŶŶĞ�DĂƌůĠ͕�dŚĠŽ�
DĂǌĞƚ͕�ŐĂƌĚĞƐ�
;�ƐƚĞƌƐ-��EϳϰͿ͕�Ğƚ�ĚĞ�
ŶŽŵďƌĞƵǆ�ǀŽůŽŶͲ
ƚĂŝƌĞƐ 

-�^ĂŝƐŝĞ�Ğƚ���� ͗��͘�
DĂƌůĠ͕�����/�D�'ǇͲ
ƉĂğƚĞ 

-�ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ƐƵŝǀŝ�
Ğƚ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶͲ
ŶĠĞƐ ͗��͘ DĂƌůĠ͕�s�& 

 

  

 

 

^Ƶŝǀŝ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ZEE ͗ 

ZEE�^ŝǆƚ-WĂƐƐǇ-&Ğƌ-ă-�ŚĞǀĂů ͗��ŽŵŵĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϬϴ͕�ůΖĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽŝŶƚĞ�ĚĞƐ�ƉůĂĐĞƐ�Ă�ĠƚĠ�ƵƟůŝƐĠĞ͘�>Ă�ƉŽŶƚĞ�Ă�ĠƚĠ�ĚĠƚĞĐƚĠĞ�ĚğƐ�ůĞ�
ϭϵ�ũĂŶǀŝĞƌ͕�ů͛ĠĐůŽƐŝŽŶ�Ă�ĞƵ�ůŝĞƵ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ϭϰ�ŵĂƌƐ�Ğƚ�ůĞ�ũĞƵŶĞ�Ă�ƉƌŝƐ�ƐŽŶ�ĞŶǀŽů�ůĞ�ϴ�ũƵŝůůĞƚ͘��ƋƵŝƉĠ�Ě͛ƵŶ�'W^͕�ůĞƐ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�
ĚƵ�ũĞƵŶĞ�WƌĂǌŽŶ-^ŝǆƚ-&Ğƌ-ă-�ŚĞǀĂů�ƐŽŶƚ�ƐƵŝǀŝƐ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞŵĞŶƚ͘�>ĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ŐĠŶĠƟƋƵĞƐ�ƉĞƌŵĞƩƌŽŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ů͛ŝĚĞŶƟƚĠ�
ĚĞ�ƐĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘ 

ZEE� WĂƐƐǇ ͗� >ĞƐ� ŶŝĚƐ� ĐŽŶŶƵƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƐƵŝǀŝƐ�ŵĂŝƐ� ĂƵĐƵŶĞ� ƉŽŶƚĞ� Ŷ͛Ă� ĠƚĠ� ĚĠƚĞĐƚĠĞ� ƉŽƵƌ� ĐĞ� ĐŽƵƉůĞ͘� �ĞƉĞŶĚĂŶƚ� ůĞƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�
ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ƚŽƵƚ�ů͛ŚŝǀĞƌ�Ğƚ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ǀƵƐ͕�ă�ů͛ĂƵƚŽŵŶĞ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŶŝĚ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ƉŽŝŶƚĞ�
ĚĞ��ŚĂƌďŽŶŶŝğƌĞ͘ 

ZEE�ĚĞƐ��ŽŶƚĂŵŝŶĞƐ�DŽŶƚũŽŝĞ ͗�dƌŽŝƐ�ĂŝƌĞƐ�Ě͛ĂŝŐůĞ�ƐŝƚƵĠĞƐ�ă�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ŝŵŵĠĚŝĂƚĞ�ĚĞƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ZEE�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĠĞƐ�
ƉĞŶĚĂŶƚ�ů͛ŚŝǀĞƌ�ϮϬϭϵͬϮϬϮϬ�ƉĂƌ�ĚĞƵǆ�ŐǇƉĂğƚĞƐ͕�ƵŶ�ƐƵďĂĚƵůƚĞ�ŶŽŵŵĠ�EĞŝŐĞ�;ŶĠ�ĞŶ�ϮϬϭϲ�ă�DĂŐůĂŶĚ͕�ŝĚĞŶƟĮĠ�ŐƌąĐĞ�ă�ƐĂ�ďĂůŝƐĞ�
'W^Ϳ�Ğƚ�ƵŶ�ĂĚƵůƚĞ�ŝŵƉĂƌĨĂŝƚ͘�/ůƐ�ŶĞ�ƐĞŵďůĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĞƌ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞƉƵŝƐ�ů͛ĂƵƚŽŵŶĞ�ϮϬϮϬ͘ 

�ϰϯ 

3LHUUR�ORUV�GH�VRQ�UHOkFKp��$ODLQ�+HUUDXOW 

*\SDqWH�DGXOWH� 

KďũĞĐƟĨƐ ͗� ^ƵŝǀƌĞ� ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ� ĚĞƐ� ĞīĞĐƟĨƐ� Ğƚ� ůĂ�
ƐƵƌǀŝĞ� ĚĞƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ͘� � �ŽŶŶĂŝƚƌĞ� ů͛ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ� ĚĞƐ�
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ͕�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚĠ�ĚĞƐ�ĐŽƵƉůĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ƐƵĐĐğƐ�
ĚĞ� ůĂ� ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘� /ĚĞŶƟĮĞƌ� ůĞƐ� ƐŽƵƌĐĞƐ� ĚĞ� ƉĞƌͲ
ƚƵƌďĂƟŽŶƐ͘� DŝĞƵǆ� ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ� ůĞƐ� ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�
Ğƚ�ŝĚĞŶƟĮĞƌ�ůĞƐ�ĐĂƵƐĞƐ�ĚĞ�ŵŽƌƚĂůŝƚĠ͘ 

ZĠƐƵůƚĂƚƐ͕�ƉƌĠĐŽŶŝƐĂƟŽŶƐ�͗ 
� �Ŷ� ,ĂƵƚĞ-^ĂǀŽŝĞ͕� ϱ� ĐŽƵƉůĞƐ� ƐŽŶƚ� ĐŽŶƚƌƀůĠƐ�
ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϭϴ͘��Ŷ�ϮϬϮϬ͕�ƚƌŽŝƐ�ƉŽƵƐƐŝŶƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĞŶǀŽůĠƐ͘�
�ĞƐ� ƉƌĠůğǀĞŵĞŶƚƐ� ŐĠŶĠƟƋƵĞƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĞīĞĐƚƵĠƐ� ĂĮŶ�
ĚĞ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ůĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ƉŽƵƐƐŝŶƐ͘ 



^Ƶŝǀŝ�ĚĞ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚĞŶĚĂŶĐĞƐ�����������������
ĚĞƐ�ĞīĞĐƟĨƐ�Ğƚ�ĚƵ�ƐƵĐĐğƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�

ĚƵ�dĠƚƌĂƐ-ůǇƌĞ 

DŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚƵ�ƐƵŝǀŝ ͗�ϭϵϵϵ 
hŶĞ�ĨŽŝƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�Ϯ�ĂŶƐ�ƐƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ƐŝƚĞ 

WƌŽŐƌĂŵŵĞ�K'D 

KďũĞĐƟĨƐ ͗�^ƵŝǀƌĞ�ůĂ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ĞīĞĐƟĨƐ�ĚĞƐ�ĐŽƋƐ�ĐŚĂŶƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ůĞ�ƐƵĐĐğƐ�ĚĞ�ƌĞƉƌŽͲ
ĚƵĐƟŽŶ 

�ĞƐĐƌŝƉƟĨ�ĚĞƐ�ƐƵŝǀŝƐ 

� �Ŷ�ϮϬϭϲ͕�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞ�Ě͛ĠĐŚĂŶƟůůŽŶŶĂŐĞ�ƐƉĂƟĂů�ĚĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉͲ
ƚĂŐĞ�ĂƵ�ĐŚĂŶƚ�ĚƵ�dĠƚƌĂƐ-ůǇƌĞ�Ă�ĠƚĠ�ĚĠĮŶŝ͘�/ů�Ă�ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƟĨ�Ě͛ĞƐƟŵĞƌ ͗ 

¨ ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽƋƐ�ĐŚĂŶƚĞƵƌƐ�ă�ůΖĠĐŚĞůůĞ�ĚĞƐ�ZĠŐŝŽŶƐ�EĂƚƵƌĞůůĞƐ͘ 

¨ ůĞƐ� ƚĞŶĚĂŶĐĞƐ� ĚĞƐ� ĞīĞĐƟĨƐ� ĚĞƐ� ƌĠŐŝŽŶƐ� ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ� ĞŶ� ĂŶĂůǇƐĂŶƚ� ůĞƐ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�
ŽďƐĞƌǀĠƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĞƐƟŵĂƟŽŶƐ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞƐ�ŽďƚĞŶƵĞƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ͘ 

  

 
  

 

 

 

 

 

 

� �� ĐĞƐ� ĐŽŵƉƚĂŐĞƐ� ƌĠĂůŝƐĠƐ� ƐĞůŽŶ� ƵŶ� ƟƌĂŐĞ� ĂůĠĂƚŽŝƌĞ͕� Ɛ͛ĂũŽƵƚĞŶƚ� ĚĞƐ� ĐŽŵƉƚĂŐĞƐ�
ŽƌŐĂŶŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ĨĠĚĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŚĂƐƐĞ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉƚĂŐĞƐ�;ϭϬ�ƐĞĐͲ
ƚĞƵƌƐ�ƐƵƌ�^ŝǆƚͿ͘ 

� >Ğ� ƐƵŝǀŝ�ĚƵ� ƐƵĐĐğƐ�ĚĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĞƐƚ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĠ�ŐƌąĐĞ�ă� ů͛ĠĐŚĂŶƟůůŽŶŶĂŐĞ�ĚĞƐ�
ŶŝĐŚĠĞƐ�ă�ů͛ĂŝĚĞ�ĚĞ�ĐŚŝĞŶƐ�Ě͛Ăƌƌġƚ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞƐ�ƉĂƌ�ů͛K'D͘�>Ă�
ZEE�ĚĞ�^ŝǆƚ-&Ğƌ-ă-�ŚĞǀĂůͬWĂƐƐǇ�ĂďƌŝƚĞ�ůĞƐ�ƐŝƚĞƐ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ��ŽŵŵƵŶĞ�Ğƚ�^ĂůǀĂĚŽŶ͘�
>ĞƐ�ĐŽŵƉƚĂŐĞƐ�ŽŶƚ�ĞƵ�ůŝĞƵ�ůĞ Ϯϭ�ĂŽƸƚ�ĚĂŶƐ�ĚĞ�ďŽŶŶĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘ 

  

WƌĠĐŝƐŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐŝƚĞƐ ͗ 

-ZEE�ĚĞ�^ŝǆƚ-&Ğƌ-ă-�ŚĞǀĂůͬWĂƐƐǇ 

-ZEE�ĚĞ�WĂƐƐǇ 

-ZEE�ĚĞƐ��ŝŐƵŝůůĞƐ�ƌŽƵŐĞƐ 
�ĂƚĞ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƚĞƌƌĂŝŶ ͗ 

dĞŶĚĂŶĐĞ ͗ 

ZEE��Z ͗�ϮϬ�ŵĂŝ 

ZEE�W ͗�ŶŽŶ�ƌĠĂůŝƐĠ 

ZEE�^W ͗�ϮϬ�ŵĂŝ 

ZĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ ͗ 

ZEE�^W��ŽŵŵƵŶĞ�Ğƚ�^ĂůǀĂĚŽŶ ͗�
ϭϵ�ĂŽƸƚ 
�ĐƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ ͗ 

-�ZĞůĞǀĠ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌͲ
ƌĂŝŶ ͗��ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ�;&͘ �ŶƚŚŽŝŶĞ͕�
::�ZŝĐŚĂƌĚ-WŽŵĞƚͿ�ĂǀĞĐ���͘�DƵīĂƚ-
:ŽůǇ�;K&�Ϳ͕��͘��ĞƐĂůŵĂŶĚ͕�z͘�WŝŶͲ
ŐĞƚ͕�d͘��ĞƌƚŽŶ͕�&�tƵŝůůĞƚ͕�W͘��ƵƌůĂƚ͕�
:͘�WĞǇƚĂǀŝĂŶ 

-�'ĂƌĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶƚ ͗�&͘ �ŶƚŚŽŝŶĞ�
;�ƐƚĞƌƐ-��EϳϰͿ 

-�^ĂŝƐŝĞ�Ğƚ���� ͗�ŐĂƌĚĞƐ͕�^ŝĐĞŶ�Ğƚ�
����K'D 

-�ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ ͗�
�͘��ŝƌĐŬ�;�ƐƚĞƌƐ-��EϳϰͿ 

-��ŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ ͗�K'D 
 

�  

>Ğ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ĞīĞĐƟĨƐ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ƐƵƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ƉĂƌ�ƵŶ�ďŝůĂŶ�ŐůŽďĂů�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ�ƉĂƌ�
ů͛K'D͘��Ŷ�ϮϬϮϬ͕�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ��ĂƌůĂǀĞǇƌŽŶ�Ğƚ�ĚƵ�ĐŝƌƋƵĞ�ĚĞƐ�&ŽŶƚƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐŽŵƉƚĠƐ�Ğƚ�ƐĞƵů�ĐĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ůĞ�ĐŽŵƉƚĂŐĞ�
Ě͛ƵŶĞ�ƉŽƵůĞ͘ 

� �Ŷ�ϮϬϮϭ͕�ůĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀĞƌƐ�ĚĞƐ��ŝŐƵŝůůĞƐ�ƌŽƵŐĞƐ͕�ƚƌğƐ�ĚŝĸĐŝůĞƐ�Ě͛ĂĐĐğƐ͕�Ğƚ�ƵŶ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ă�WĂƐƐǇ�ĚĞǀƌŽŶƚ�ġƚƌĞ�ƌĠĂůŝƐĠƐ͘ 

� >ĞƐ�ĐŽŵƉƚĂŐĞƐ�ĂƵǆ�ĐŚŝĞŶƐ�ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĚĠƚĞĐƚĞƌ�ϭ�ŶŝĐŚĠĞ�ă��ŽŵŵƵŶĞ�;ϭ�ŶŝĐŚĠĞ�ĚĞ�ϲ�н�ϰ�ũĞƵŶĞƐ�н�ϯ�ĐŽƋƐͿ�Ğƚ�ϭ�ŶŝĐŚĠĞ�
ă�^ĂůǀĂĚŽŶ�;ϭ�ŶŝĐŚĠĞ�ĚĞ�ϯ�н�ϭ�ĐŽƋͿ͘ 

� �ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ�ƉĂƌƟĐŝƉĞ�ĂƵƐƐŝ�ă�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚƵ�WůĂŶ�ĚΖĂĐƟŽŶƐ�ĂůƉŝŶ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚƵ�d�dZ�^->zZ��Ğƚ�ĚĞ�
ƐĞƐ�,��/d�d^ ͗ 

¨ >ĞƐ�ŐĂƌĚĞƐ�ĞīĞĐƚƵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐŝƚĞƐ�Ě͛ŚŝǀĞƌŶĂŐĞ�ĚƵ�dĠƚƌĂƐ�>ǇƌĞ 

¨ ZĠĂůŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ĚΖŚĂďŝƚĂƚ�ĚΖŚŝǀĞƌŶĂŐĞ�ĂĮŶ�Ě͛ŝĚĞŶƟĮĞƌ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƋƵŝůůŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ��ĂůŵĞ�
ĂƵǆ��ŽŶƚĂŵŝŶĞƐ-DŽŶƚũŽŝĞ�ƐĞůŽŶ�ůĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞ�ͨ ĐƌŽƫĞƌ ͩ�Ğƚ�ŵĂƚĠƌŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�;ǀŽŝƌ�WƌŽũĞƚ��ŝƌĚƐŬŝͿ͘ 

¨ /ŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ƋƵŝĠƚƵĚĞ�ĚƵ�ƚĠƚƌĂƐ-ůǇƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŚĂďŝƚĂƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǀŝĂ�ůĞ�
ƚƌĂǀĂŝů�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ŝƟŶĠƌĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ƐŬŝ�ĚĞ�ƌĂŶĚŽŶŶĠĞ�ă�WĂƐƐǇ-WůĂŝŶĞ�:ŽƵǆ͘ 

¨ KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ă�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚĞƵƌƐ�ĞŶ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ů͛�EͲ
^��ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ͨ ĨĂƵŶĞ�ĞŶ�ŚŝǀĞƌ ͩ͘ 

¨ �ůĂďŽƌĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƉŽƐƚĞƌ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�Ğƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ů͛ĞƐƉğĐĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�Ğƚ�ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĞ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�
ƐƉŽƌƟǀĞƐ� ;ŚƩƉƐ͗ͬͬĨŽƌƵŵ͘ĐĂŵƉƚŽĐĂŵƉ͘ŽƌŐͬƚͬůĞƐ-ǌŽŶĞƐ-ƐĞŶƐŝďůĞƐ-ƉŽƵƌ-ůĂ-ĨĂƵŶĞ-ƐĂƵǀĂŐĞ-ƐĂĸĐŚĞŶƚ-ƐƵƌ-
ĐĂŵƉƚŽĐĂŵƉͬϮϯϱϴϬϮͿ�ĚŽŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂƵ�ƉƌŽũĞƚ��ŝŽĚŝǀ͛ƐƉŽƌƚ͘ �ϰϰ 

� >Ğ� ƐŝƚĞ�ĚĞ� ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ��ŽŵͲ
ŵƵŶĞ� ;ZEE� ĚĞ� ^ŝǆƚ-&Ğƌ-ă-�ŚĞǀĂůͬ
WĂƐƐǇͿ�Ă�ĚŽŶĐ�ĠƚĠ�ĂďĂŶĚŽŶŶĠ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�
ƋƵĞ�ƚĞů�Ğƚ�ƵŶ�ƟƌĂŐĞ�ĂůĠĂƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ƐĞĐͲ
ƚĞƵƌƐ�ƐƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚƵ�ŵĂƐƐŝĨ��ƌǀĞ-
'ŝīƌĞ� Ă� ĠƚĠ� ƌĠĂůŝƐĠ͘� >Ğ� ƟƌĂŐĞ� ĐŽŵͲ
ƉƌĞŶĚ� ĚĞƐ� ƐĞĐƚĞƵƌƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ZEE� ĚĞ�
^ŝǆƚ-&Ğƌ-ă-�ŚĞǀĂůͬWĂƐƐǇ͕� WĂƐƐǇ͕� �ŝͲ
ŐƵŝůůĞƐ� ƌŽƵŐĞƐ͘� � �Ğƚ� ĠĐŚĂŶƟůůŽŶŶĂŐĞ�
Ěŝƚ� ƉƌŽďĂďŝůŝƐƚĞ� ;Ğƚ� ŶŽŶ� ĚĞ� ĐŽŶǀĞͲ
ŶĂŶĐĞͿ� Ă� ƉĞƌŵŝƐ� Ě͛ŝĚĞŶƟĮĞƌ� ϭϰ� ƐĞĐͲ
ƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉƚĂŐĞƐ�;ϵ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�^W͕�Ϯ�
ƐĞĐƚĞƵƌƐ��Z͕�ϯ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�WͿ͘ 

ZĠƐƵůƚĂƚƐ͕�ƉƌĠĐŽŶŝƐĂƟŽŶƐ�͗ 



�ϰϱ 

^Ƶŝǀŝ�ĚĞ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚĞŶĚĂŶĐĞƐ�Ě͛ĞīĞĐƟĨƐ�
Ğƚ�ƐƵĐĐğƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚƵ 

>ĂŐŽƉğĚĞ�ĂůƉŝŶ 

DŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚƵ�ƐƵŝǀŝ ͗�ϮϬϬϬ 
^Ƶŝǀŝ�ĂŶŶƵĞů 

WƌŽŐƌĂŵŵĞ�K'D�;ϬϮϲͿͬ'Z/&�D 

KďũĞĐƟĨ ͗�^Ƶŝǀŝ�ĚĞ� ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ� ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ĞīĞĐƟĨƐ�Ğƚ�ĞƐƟŵĂƟŽŶ�ĚĞ� ů͛ŝŶĚŝĐĞ�ĚĞ�ƌĞƉƌŽͲ
ĚƵĐƟŽŶ͘ 

�ĞƐĐƌŝƉƟĨ�ĚƵ�ƐƵŝǀŝ  

 �ĮŶ�ĚĞ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ůĞƐ�ƚĞŶĚĂŶĐĞƐ�ĚĞƐ�ĞīĞĐƟĨƐ�ƐƵƌ�ů͛ĂŝƌĞ�ďŝŽŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�WƌĠĂůƉĞƐ�ĚƵ�
EŽƌĚ͘� �ĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞ� ĐĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ĚĞ� ů͛K'D͕� �ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ� ƉĂƌƟĐŝƉĞ� ĂƵ� ĐŽŵƉƚĂŐĞ� ĚĞƐ�
ĐŽƋƐ�ĐŚĂŶƚĞƵƌƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĞ�'Z/&�D͕�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ƐΖĠƚĞŶĚĂŶƚ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ůĂ�
�ŽŵďĞ�ĚĞ�^ĂůĞƐ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĞŶŐůŽďĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ZEE�ĚĞ�^ŝǆƚ-WĂƐƐǇ͘ 

 �ĞƉƵŝƐ�ϮϬϭϴ͕�ůĞ�ĐŽŵƉƚĂŐĞ�ĂƵ�ĐŚĂŶƚ�ĞƐƚ�ƌĠĂůŝƐĠ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĂŶƐ͘ 

  

 
  

 �ĮŶ�Ě͛ĞƐƟŵĞƌ�ů͛ŝŶĚŝĐĞ�ĚĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚƵ�>ĂŐŽƉğĚĞ͕�ĚĞƵǆ�ƐŝƚĞƐ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚ�
ĞŶ�,ĂƵƚĞ-^ĂǀŽŝĞ� ͗�ƵŶ�ĂƵǆ��ŽŶƚĂŵŝŶĞƐ-DŽŶƚũŽŝĞ�Ğƚ�ƵŶ�ă�^ŝǆƚ͘�WŽƵƌ�ĐŽŵƉƚĞƌ� ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ŶŝͲ
ĐŚĠĞƐ͕�ĚĞƐ�ĐŚŝĞŶƐ�Ě͛ĂƌƌġƚƐ�ƐŽŶƚ�ƵƟůŝƐĠƐ͘ 

 �ƐƚĞƌƐ�ĂƐƐƵƌĞ� ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�ĐĞ�ĐŽŵƉƚĂŐĞ�ĂƵǆ��ŽŶƚĂŵŝŶĞƐ-DŽŶƚũŽŝĞ�Ğƚ�ǀŝĞŶƚ�ĞŶ�
ĂƉƉƵŝ�ĂƵ�'Z/&�D�Ğƚ�ă�ů͛K&��ŵĂŠƚƌĞƐ�Ě͛ƈƵǀƌĞ�ĂƵǆ�^ĂůĂŵĂŶĞƐ͘��Ŷ�ϮϬϮϬ͕��ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ƉƵ�
ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ� ƐƵƌ� ůĂ� ĚĂƚĞ� ĐŚŽŝƐŝĞ� ă� ^ŝǆƚ͕� ƐĞƵůĞ� ů͛K&�� Ğƚ� ůĞ� 'Z/&�D� ĠƚĂŝĞŶƚ� ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ŵĂŝƐ� �ƐƚĞƌƐ-
��Eϳϰ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ĂƵ�ĐŽŵƉƚĂŐĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ƉůĂƟğƌĞƐ͘ 

 �ĞƐ�ƉŽƵůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĠƋƵŝƉĠĞƐ�ƋƵĂŶĚ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ůĞ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ƉĂƌ�ů͛KE�&^͘ 

 >Ğ�'Z/&�D�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƌĠĂůŝƐĠ�ĚĞƐ�ƉƌŽƐƉĞĐƟŽŶƐ�Ğƚ�Ă�ƉƵ�ĠƋƵŝƉĞƌ�Ě͛ƵŶ�ĐŽůůŝĞƌ�ĠŵĞƩĞƵƌ�
s,&�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƉŽƵůĞ�ĂĚƵůƚĞ�ůĞ�Ϭϵ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϬ͘�hŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ƌĞĐĂƉƚƵƌĞ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ůĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�
ĚƵ�ĐŽůůŝĞƌ�ĠŵĞƩĞƵƌ�s,&�ůĞ�Ϯϳ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϬ͘ 

  

WƌĠĐŝƐŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ ͗ 

-�ZEE�ĚĞ�^ŝǆƚ-&Ğƌ-ă-�ŚĞǀĂůͬ
WĂƐƐǇ 

-�ZEE�ĚĞƐ��ŽŶƚĂŵŝŶĞƐ-
DŽŶƚũŽŝĞ 

  
�ĂƚĞ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ ͗ 

  

dĞŶĚĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ĞīĞĐƟĨƐ ͗�ƉĂƐ�
ĚĞ�ĐŽŵƉƚĂŐĞ�ĂƵ�ĐŚĂŶƚ�ƌĠĂůŝͲ
ƐĠ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͘ 

 

ZĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ ͗�ĐŽŵƉƚĂŐĞ�
ĂƵǆ�ĐŚŝĞŶƐ 

�ŽŵďĞ�ĚĞ�ƐĂůĞƐ ͗�ϭϭ�Ğƚ�
ϮϯͬϬϴͬϮϬ 

�ŽŶƚĂŵŝŶĞƐ-DŽŶƚũŽŝĞ ͗�
ϬϴͬϬϴͬϮϬ 

�ĂƉƚƵƌĞ�ĚĞ�ƉŽƵůĞƐ ͗ 

^ĂůĂŵĂŶĞƐ ͗�ϭϴͬϬϴͬϮϬ 

  
�ĐƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ ͗ 

-�ZĞůĞǀĠ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�
ƚĞƌƌĂŝŶ ͗�'Z/&�D�;:͘&͘��ĞƐͲ
ŵĞƚͿ͕��ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ�;:͘:͘�
ZŝĐŚĂƌĚ-WŽŵĞƚ͕��͘�'ĞŽƌŐĞƚǡ�
D͘��ŽĐŚĂƌĚ͕�'͘�'ĂƌĐĞů�Ğƚ��͘�
DƵīĂƚ-:ŽůǇ�;K&�Ϳ 

-�^ĂŝƐŝĞ�Ğƚ���� ͗�ŐĂƌĚĞƐ͕�
^ŝĐĞŶ͕�K'D 

-�ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞƐ�ĚŽŶͲ
ŶĠĞƐ ͗��͘��ŝƌĐŬ�;�ƐƚĞƌƐ-
��EϳϰͿ 

-��ŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ ͗�
K'D�Ğƚ�:͘&͘��ĞƐŵĞƚ 

 

 

ZĠƵƐƐŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ ͗ 

�Ƶǆ��ŽŶƚĂŵŝŶĞƐ-DŽŶƚũŽŝĞ ͗�>ĞƐ�ĐŽŵƉƚĂŐĞƐ�ĂƵǆ�ĐŚŝĞŶƐ�ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ŶŽƚĞƌ�ϲϬ�ĂĚƵůƚĞƐ�Ğƚ�ϯ�ũĞƵŶĞƐ͘ 

��^ŝǆƚ-&Ğƌ-ă-�ŚĞǀĂůͬWĂƐƐǇ�;ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵďĞ�ĚĞ�ƐĂůĞƐͿ ͗�ůĞƐ�ƉƌŽƐƉĞĐƟŽŶƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĞīĞĐƚƵĠĞƐ�ă�ů͛ĂŝĚĞ�ĚĞ�ϵ�ĐŚŝĞŶƐ�
Ě͛Ăƌƌġƚ�Ğƚ�ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ŶŽƚĞƌ�ϰϰ�ĂĚƵůƚĞƐ�Ğƚ�ϭϲ�ũĞƵŶĞƐ�ƌĠƉĂƌƟƐ�ƐƵƌ�ϳ�ŶŝĐŚĠĞƐ͘�;/ŶĚŝĐĞ�ĚĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�Ϭ͘ϯϲ�ũĞƵŶĞƐͬĂĚƵůƚĞƐͿ͘ 

;ĐĨ ͗���^D�d͕�:͘&͘�Θ�Dh&&�d-:K>z͕��͘�ϮϬϮϬ�-��ƐƐĂŝ�ĚĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ůĂŐŽƉğĚĞ�ĂůƉŝŶ�>ĂŐŽͲ
ƉƵƐ�ŵƵƚĂ�ŚĞůǀĞƟĐƵƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ͨ��ŽŵďĞ�ĚĞƐ�&ŽŐĞƐ->ĞƐ�sĞƌĚĞƚƐ-'ƌĂŶĚĞƐ�WůĂƟğƌĞƐ-WůĂƚĞĂƵ�ĚĞ��ĂƌŵĞ�&ƌŽŝĚĞ�–�>ĞƐ�^ĂůĂŵĂŶĞƐ�
ͩ�;^ĂŵŽģŶƐ-^ŝǆƚ-�ƌąĐŚĞƐ-WĂƐƐǇ�͖�,ĂƵƚĞ-^ĂǀŽŝĞͿ�ĞŶ�ϮϬϮϬ͘�ϰнϮƉ͘Ϳ 
 

ZĠƐƵůƚĂƚƐ͕�ƉƌĠĐŽŶŝƐĂƟŽŶƐ�͗ 



�ϰϲ 

^Ƶŝǀŝ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚƵ�ůŽƵƉ 

�ĠďƵƚ�ĚƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ͗�ϮϬϮϬ 
^Ƶŝǀŝ�ĐŽŶƟŶƵ 

WƌŽŐƌĂŵŵĞ��ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ 
ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�ŐƌĂŶĚƐ�ƉƌĠĚĂƚĞƵƌƐ�K&�͕�ĞŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�

ů͛/WZ��Ğƚ�ůĂ���s�D� 

KďũĞĐƟĨƐ ͗�^ƵŝǀƌĞ� ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚƵ� ůŽƵƉ�Ğƚ�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞƐ�ĂƩĂƋƵĞƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƚƌŽƵͲ
ƉĞĂƵǆ�ĚŽŵĞƐƟƋƵĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ZEE 

�ĞƐĐƌŝƉƟĨ�ĚĞƐ�ƐƵŝǀŝƐ 

¨ ZĞůĞǀĠƐ�Ě͛ŝŶĚŝĐĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�ŐƌĂŶĚƐ�ƉƌĠĚĂƚĞƵƌƐ�K&��
;ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ǀŝƐƵĞůůĞ͕�ƉŝğŐĞ�ƉŚŽƚŽ͕�ŚƵƌůĞŵĞŶƚ͕�ĞǆĐƌĠŵĞŶƚ�ƉŽŝůƐ͕�ĞŵƉƌĞŝŶƚĞƐ-ƉŽŝůƐ͕�
ƵƌŝŶĞƐ͕�ĚĠƉŽƵŝůůĞ͕�ƉƌŽŝĞ�ƐĂƵǀĂŐĞ�Ğƚ�ĚŽŵĞƐƟƋƵĞͿ ͗�ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ϵ�ƉŝğŐĞƐ�ƉŚŽƚŽƐ�ĚŽŶƚ�ϲ�
ZEE�W͕�ϭ�ZEE�^W͕�Ϯ�ZE��Z�ĞŶƐĞŵďůĞ�Ğƚ�ϰ�ZEE��D�;ĚŽŶƚ�Ϯ�ĐƌŽƩĞƐͿ͘�ϯ�ĐƌŽƩĞƐ�ĞŶ�ĂŶĂůǇƐĞ�
;ϭ�ZEE�W�Ğƚ�Ϯ�ZEE��DͿ 

¨ WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂƵ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƉĂƌ�ŚƵƌůĞŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŽƋƵĠ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƉĂƌ�ů͛K&��ƐƵƌ�
ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�DŽŶƚ-�ůĂŶĐ ͗�ϲ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ 

¨ WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂƵ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ğƚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚƵ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐĂƐ�
Ě͛ĂƩĂƋƵĞƐ͕�ƉĂƌ�ĐĂŵĠƌĂ�ƚŚĞƌŵŝƋƵĞ͕�ƌĠĂůŝƐĠ�ƉĂƌ�ů͛/WZ� 

¨ ^Ƶŝǀŝ�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĂƩĂƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ǀŝĐƟŵĞƐ�ƐƵƌ�ƚƌŽƵƉĞĂƵǆ�ĚŽŵĞƐƟƋƵĞƐ 
 

WƌĠĐŝƐŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐŝƚĞƐ ͗ 

-ZEE�ĚĞ�^ŝǆƚ-&Ğƌ-ă-�ŚĞǀĂůͬ
WĂƐƐǇ 

-ZEE�ĚĞ�WĂƐƐǇ 

-ZEE�ĚĞƐ��ŽŶƚĂŵŝŶĞƐ-
DŽŶƚũŽŝĞ 

-ZEE�ĚƵ�ŵĂƐƐŝĨ�ĚĞƐ������
�ŝŐƵŝůůĞƐ�ZŽƵŐĞƐ 

  
�ĂƚĞ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ ĚĞƐ 

ƐƵŝǀŝƐ�͗ 

dŽƵƚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ 

^Ƶŝǀŝ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ ͗ 

,ƵƌůĞŵĞŶƚƐ�ƉƌŽǀŽƋƵĠƐ�
ϮϱͬϬϴͬϮϬ�Ğƚ�ϬϰͬϬϵͬϮϬ 

�ĐƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ ͗ 

-�ZĞůĞǀĠ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƐƵƌ�
ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ ͗�ŐĂƌĚĞƐ��ƐƚĞƌƐ-
��Eϳϰ͕�/WZ� 

-�^ĂŝƐŝĞ�Ğƚ���� ͗�ŐĂƌĚĞƐ͕�
^/��E 

dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�
ƌĠƐĞĂƵ�ŐƌĂŶĚƐ�ƉƌĠĚĂƚĞƵƌƐ�
K&� 

-�ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ƐƵŝǀŝ�Ğƚ�ĂŶĂͲ
ůǇƐĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ ͗�DĂƌŝĞ�
,ĞƵƌĞƚ�Ğƚ�ůĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ĚĞƐ�
ZEE�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ�;�ƐƚĞƌƐ-
��EϳϰͿ 

 

 

ZEE��D ͗�ϭğƌĞ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ� ůŽƵƉ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ZEE�ĚĞƐ��ŽŶƚĂŵŝŶĞƐ�DŽŶƚũŽŝĞ� ůĞ�ϮϱͬϬϰͬϮϬ͕� ŝŵĂŐĞƐ�ĐĂƉƚƵƌĠĞƐ�ĂǀĞĐ� ůĞ�ƉŝğŐĞ�ƉŚŽƚŽ͘�
WůƵƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�Ŷŝ�ǀŝƐƵĞů�ŽƵ�ƉŝğŐĞƐ�ƉŚŽƚŽ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ͕�ŵĂŝƐ�ƵŶ�ĐŽŶƐƚĂƚ�ĚĞ�ĚŽŵŵĂŐĞ�ƌĠĂůŝƐĠ�ĞŶ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ƐƵƌ�:ŽǀĞƚ͕�ĂǀĞĐ�ĐůĂƐͲ
ƐĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ͨ ĐĞƌƚĂŝŶĞ ͩ�ĚƵ�ůŽƵƉ͘ 

ZEE� W ͗� ϮϮ� ĐŽŶƚĂĐƚƐ� ƉĂƌ� ƉŝğŐĞ� ƉŚŽƚŽ͘� ^Ƶŝǀŝ� ĐĂŵĠƌĂ� ƚŚĞƌŵŝƋƵĞ ͗� ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ� Ě͛ƵŶ� ůŽƵƉ� ĚĂŶƐ� ů͛ĂůƉĂŐĞ� ůĞ� ϬϲͬϬϳͬϮϬ� Ğƚ� ůĞ�
ϭϲͬϬϳͬϮϬϮϬ͕�ƉƵŝƐ�Ϯ�ĮůŵƐ�ĞŶ�ĂŽƸƚ�ĚƵ�ůŽƵƉ�ĂƩĂƋƵĂŶƚ�ůĞ�ƚƌŽƵƉĞĂƵ�ƐƵƌ�DŽģĚĞ͕�ĚŽŶƚ�ƵŶĞ�ĂƩĂƋƵĞ�ĂǀĞĐ�ƉƌĠĚĂƟŽŶ͘ 

ZEE�^W ͗�ůĞ�ƉŝğŐĞ�ƉŚŽƚŽ�ĞƐƚ�ƚŽŵďĠ�ĞŶ�ƌĂĚĞ͕�ůĞ�ƐƵŝǀŝ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ƉƵ�ĂǀŽŝƌ�ůŝĞƵ͕�ŵĂŝƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐƚĂƚƐ�ĚĞ�ĚŽŵŵĂŐĞƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐĞĐͲ
ƚĞƵƌ�ĚĞ�^ĂůĂŵĂŶĞƐ͕�ůĂ�sŽŐĞĂůĞ�Ğƚ�ůĞ�&ŽŶĚ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵďĞ͕�ĂǀĞĐ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ͨ ƉŽƐƐŝďůĞ�Ğƚ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ ͩ�ĚƵ�ůŽƵƉ͘ 

ZEE���Z>��Ğƚ��Z ͗�Ϯ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĠƐĞƌǀĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ�;ϭϮϬ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ƉĂƌ�ƉŝğŐĞƐ�ƉŚŽƚŽ�ƐƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂůůĠĞ�ĚĞ��ŚĂͲ
ŵŽŶŝǆ͕�/WZ�Ϳ͘ 

WƌĠƐĞŶĐĞ�ƌĠĐƵƌƌĞŶƚĞ�Ě͛ƵŶ�ůŽƵƉ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ZEE�ĚĞ�WĂƐƐǇ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ŵŝ-ũƵŝŶ�Ğƚ�ĚĠďƵƚ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ͕�ƐĞǆĞ�ŝŶĚĠƚĞƌŵŝŶĠ�ă�
ĐĞ�ũŽƵƌ͘�WƌĠƐĞŶĐĞ�ƉŽŶĐƚƵĞůůĞ�Ě͛ƵŶ�ůŽƵƉ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ZEE�ĚĞ��ĂƌůĂǀĞǇƌŽŶ�ĞŶ�ĂŽƸƚ-ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ͘�WƌĠƐĞŶĐĞ�ƌĠĐƵƌƌĞŶƚĞ�Ě͛ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�
ĚĞƵǆ�ůŽƵƉƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ŚĂƵƚ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂůůĠĞ�ĚĞ��ŚĂŵŽŶŝǆ�;ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ZEE��ZͿ�ƉƌŽďĂďůĞ�ĐŽƵƉůĞ�ĞŶ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ͘ 

� �� ŶŽƚĞƌ� ƋƵĞ� ůĞ� ƐƵŝǀŝ� ƐƵƌ� ůĞƐ�
ZEEϳϰ� Ă� ĠƚĠ� ƌĠĂůŝƐĠ� ĞŶ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�
ĂǀĞĐ� ů͛/WZ�͕�ŵŝƐƐŝŽŶŶĠ�ƉĂƌ� ůĂ���s�D��
ƉŽƵƌ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ůĞ�ƐƵŝǀŝ�ƐƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚƵ�
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� ĚĞ� ĐŽŵͲ
ŵƵŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�sĂůůĠĞ�ĚĞ��ŚĂŵŽŶŝǆ�DŽŶƚ
-�ůĂŶĐ͘ 

�ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ� Ă� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ŵŝƐƐŝŽŶŶĠ�
ů͛/WZ�� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ĚĞ� ĐƌŝƐĞ� ϮϬϮϬ�
ƉŽƵƌ� ƵŶ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ�
ƐƵƌ� ůĞƐ� ƐĞĐƚĞƵƌƐ� ĚĞ� DŽģĚĞ� ;WĂƐƐǇͿ� Ğƚ�
ĚĞ�^ĂůĞƐ�;^ŝǆƚͿ͘ 

� �Ŷ�ƉůƵƐ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚĞ� ƐƵŝǀŝ͕� ƵŶ� ƚƌĂǀĂŝů�ĞƐƚ�ŵĞŶĠ�ĞŶ� ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�
ů͛�ƚĂƚ�Ğƚ�ůĂ�^��ϳϰ�ƉŽƵƌ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ůĞƐ�ĠůĞǀĞƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐͲ
ƟŽŶ͘� >ĞƐ�ŐĂƌĚĞƐ�ŽŶƚ�ĂƉƉƵǇĠ� ůĞƐ�ĠůĞǀĞƵƌƐ�ƉŽƵƌ� ůĂ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�ǀŝĐƟŵĞƐ͘�hŶĞ�ĠĐŽŐĂƌĚĞ�Ğƚ� ůĞƐ�
ĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ�ŽŶƚ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĠ�ůĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂƵǆ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ�ă�ĂĚŽƉƚĞƌ�ĨĂĐĞ�ĂƵǆ�ĐŚŝĞŶƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐͲ
ƟŽŶ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ƉĂƌůĞƌ�ƉůƵƐ�ŐůŽďĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůΖĂĐƟǀŝƚĠ�ĚΖĠůĞǀĂŐĞ�ĞŶ�ĂůƉĂŐĞ͘ 

ZĠƐƵůƚĂƚƐ͕�ƉƌĠĐŽŶŝƐĂƟŽŶƐ�͗ 



�ϰϳ 

� WĂƐ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ƉŽƐŝƟǀĞƐ�ĂƵǆ�ŚƵƌůĞŵĞŶƚƐ�ƉƌŽǀŽƋƵĠƐ͘ 

  

� >Ğ�ďŝůĂŶ�ĚĞƐ�ĂƩĂƋƵĞƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ZEEϳϰ�Ğƚ�ă�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ� ŝŵŵĠĚŝĂƚĞ�ĚĞƐ�ZEEϳϰ�ƐĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĂŝŶƐŝ͕�ƐƵƌ� ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ� ůĂ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ƉĂƌ� ůĂ� ��dϳϰ� ĚĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ĚĞƐ� ĐŽŶƐƚĂƚƐ� ĚĞ� ĚŽŵŵĂŐĞƐ� ůŝĠƐ� ă� ůĂ� ƉƌĠĚĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ƚƌŽƵƉĞĂƵ� ĚŽŵĞƐƟƋƵĞ� ƉŽƵƌ�
ϮϬϮϬ�͗ 

  

 

  

� ϱ�ĚĞƐ�ϲ�ZEEƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ�ĚƵ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĂƩĂƋƵĞƐ�͗�^ŝǆƚ-&Ğƌ-ă-�ŚĞǀĂů�ͬ�
WĂƐƐǇ͕�WĂƐƐǇ͕��ĂƌůĂǀĞǇƌŽŶ͕��ŝŐƵŝůůĞƐ�ZŽƵŐĞƐ͕��ŽŶƚĂŵŝŶĞƐ-DŽŶƚũŽŝĞ͘�>Ğ�ƉŽŝŶƚ�ĐŚĂƵĚ�ƐΖĞƐƚ�ĚĠƌŽƵůĠ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ZEE�ĚĞ�WĂƐƐǇ�Ğƚ�ĚĞ�
�ĂƌůĂǀĞǇƌŽŶ͘ 

 

  �ĂŶƐ�ŽƵ�ă�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ŝŵŵĠͲ
ĚŝĂƚĞ�ĚĞƐ�ZEEϳϰ 

^ƚƌŝĐƚĞŵĞŶƚ�ZEEϳϰ 

�ĠĐůĂƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ĚŽŵŵĂŐĞƐ ϱϰ Ϯϴ 

�ĠĐůĂƌĂƟŽŶ�ĂǇĂŶƚ�ĠƚĠ�ŝŶĚĞŵŶŝƐĠĞƐͬŶď�ĚĞ�ďġƚĞƐ ϰϳͬϭϲϮ Ϯϳͬϳϲ 

WƌĠƐĞŶĐĞ� ĚƵ� ŐĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ� ƉŽƵƌ� ƚŽƵƚ� ŽƵ� ƉĂƌƟĞ�
ĚĞ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐƚĂƚƐ�ĚĞ�ů͛K&� 

ϭϭ ϭϭ 



�ϰϴ 

sĞŝůůĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ĞƐƟŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚĞŶĚĂŶĐĞƐ�
ĚĞƐ�ĞīĞĐƟĨƐ�ĚĞ�ŶŽǇĂƵǆ�ĚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�

�ŽƵƋƵĞƟŶ 

DŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚƵ�ƐƵŝǀŝ ͗�ϭϵϵϲ 

^Ƶŝǀŝ�ĂŶŶƵĞů 

WƌŽŐƌĂŵŵĞ��ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ 

sĞŝůůĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ĞƐƟŵĂƟŽŶ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ĞīĞĐƟĨƐ�ĚĞ�ŶŽǇĂƵǆ�ĚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ 

 �ĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĠƉŝĚĠŵŝŽůŽŐŝƋƵĞ�ĂĐƚƵĞů͕� ůĂ�ǀĞŝůůĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�Ă�ĠƚĠ�ƌĞŶĨŽƌĐĠĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ZEE͘�
hŶĞ�ĮĐŚĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ƉůƵƐ� ĐŽŵƉůğƚĞ�Ă� ĠƚĠ�ĠůĂďŽƌĠĞ�ĞŶ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ǀĠƚĠƌŝŶĂŝƌĞ�ĚĞ� ů͛K&�͘�
�ĞůůĞ-Đŝ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ƌĞŵƉůŝĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŐĂƌĚĞƐ�Ɛŝ�ƵŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ͨ ƐƵƐƉĞĐƚ ͩ�ĞƐƚ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠ͘ 

 �ĞƉƵŝƐ�ϮϬϭϰ͕�ĚĞƐ�ŶŽǇĂƵǆ�ĚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ĐŽŶŶƵƐ�ĞŶ�ZEE�ƐŽŶƚ�ƐƵŝǀŝƐ�ƉůƵƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�
ƉŽƵƌ�ĞƐƟŵĞƌ�ůĂ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�Ě͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞīĞĐƟĨƐ͘ 

�ĞƐĐƌŝƉƟĨ�ĚƵ�ƐƵŝǀŝ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 >Ğ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞƐ�ŝƟŶĠƌĂŝƌĞƐ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĨĂŝƚ�ĞŶ�ǌŽŶĞ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĐŽŶŶƵĞ͕�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�Ğƚ�ƌĠƉĠƚĂďůĞ�ĚĞ�
ϯŚ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ă�ĐŽŵƉƚĞƌ�ĚƵ�ůĞǀĞƌ�ĚƵ�ƐŽůĞŝů͘�hŶ�ŝƟŶĠƌĂŝƌĞ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ��ǇğƌĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ĐŽů�Ě͛�ŶͲ
ƚĞƌŶĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ZEE�ĚĞ�WĂƐƐǇ͕�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ƉĂƐƐĞ�ĂƵǆ��ŚĞƐĞƌǇƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ZEE�ĚĞƐ��ŝŐƵŝůůĞƐ�ZŽƵŐĞƐ�Ğƚ�ůĞ�
ĚĞƌŶŝĞƌ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ZEE�ĚĞ�^ŝǆƚ-&Ğƌ-ă-�ŚĞǀĂůͬWĂƐƐǇ͘ 

 >͛ŝƟŶĠƌĂŝƌĞ�ĞƐƚ� ƌĠĂůŝƐĠ�ă�ƵŶ�ƌǇƚŚŵĞ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƌĠŐƵůŝĞƌ͕� ƐĂŶƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĂƌƌġƚƐ�ƋƵĞ�ĐĞƵǆ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ă�ů͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ�Ğƚ�ă�ůĞƵƌ�ŶŽƚĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĂ�ĮĐŚĞ�;Ɛŝ�ĚĠƚĞĐƟŽŶ͕�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�
ƉƌĠĐŝƐĞ� ĨĂŝƚĞ� ă� ůĂ� ůŽŶŐƵĞ-ǀƵĞͿ͘�hŶĞ� ƐĞƵůĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ƌĠĂůŝƐĞ� ůĂ� ĚĠƚĞĐƟŽŶ� ƉĂƌ� ƚĞŵƉƐ� ƐĞĐ� Ğƚ� ƐĂŶƐ�
ǀĞŶƚ͘�>͛ŝƟŶĠƌĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ă�ƌĠƉĠƚĞƌ�ƋƵĂƚƌĞ�ĨŽŝƐ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�Ě͛ƵŶ�ŵŽŝƐ�ĞŶƚƌĞ�ĮŶ�ŵĂŝ�Ğƚ�ũƵŝůůĞƚ�
ƐĞůŽŶ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ůŽĐĂů͘ 

 �ĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŶƟŶƵŝƚĠ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�>�D��-/��y͕�ůĞ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ�ŵĂƌƋƵĠƐ�ĞƐƚ�ƌĠĂůŝƐĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ƌĠƐĞƌǀĞ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ�ĚĞ�^ŝǆƚ-&Ğƌ-ă-�ŚĞǀĂůͬWĂƐƐǇ͘ 

  

  

WƌĠĐŝƐŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐŝƚĞƐ ͗ 

-ZEE�ĚĞƐ��ŝŐƵŝůůĞƐ�ZŽƵŐĞƐ 

-ZEE�ĚĞ�WĂƐƐǇ  

-ZEE�ĚĞ�^ŝǆƚ-&Ğƌ-ă-
�ŚĞǀĂůͬWĂƐƐǇ 

�ĂƚĞ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ ͗ 

�ŝŐƵŝůůĞƐ�ƌŽƵŐĞƐ ͗�ϬϭͬϬϲ͕�
ϮϴͬϬϲ�Ğƚ�ϬϵͬϬϳ 

WĂƐƐǇ ͗�ϭϵͬϬϲ�Ğƚ�ϬϱͬϬϳ 

^ŝǆƚ-WĂƐƐǇ ͗�ϳ͕ϭϴ͕Ϯϱͬ�Ϭϳ�Ğƚ�
ϬϭͬϬϴ 

  

�ĐƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ ͗ 

-ZĞůĞǀĠ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƐƵƌ�
ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ ͗�W͘ WĞƌƌĞƚ͕�>͘�
�ĞůŽŵĞǌ͕�:͘ ,ĞƵƌĞƚ͕�:͘:͘�
ZŝĐŚĂƌĚ�WŽŵĞƚ ;ŐĂƌĚĞƐ�
�ƐƚĞƌƐ-��EϳϰͿ 

-�^ĂŝƐŝĞ�Ğƚ���� ͗�ŐĂƌĚĞƐ�Ğƚ�
^ŝĐĞŶ͘ 

-ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ƐƵŝǀŝ�Ğƚ�ĂŶĂͲ
ůǇƐĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ ͗�/͘�
�ŚĂŵƉůǇ�Ğƚ��͘ �ŝƌĐŬ�
;�ƐƚĞƌƐ-��EϳϰͿ 

  

 

 

 >ĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ĚĞ�ĐĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞ�Ŷ͛ŽŶƚ�Ě͛ŝŶƚĠƌġƚ�ƋƵĞ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ϱ�ă�ϴ�ĂŶƐ͘ 

 hŶĞ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ƋƵĂŶƚ�ă�ůĂ�ƉĞƌƟŶĞŶĐĞ�ĚƵ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ĐŚŽŝƐŝƐ͕�ŝů�ƐĞŵďůĞƌĂŝƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�
ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŝƟŶĠƌĂŝƌĞƐ�/W^�;ϯ�ă�ϰͿ�ƐƵƌ�ƵŶ�ŵġŵĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�Žƶ�ů͛ŽŶ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ŝƐŽůĠĞ͘ 

  

 >Ă� ŵĠƚŚŽĚĞ� ĚĞ� ů͛ŝŶĚŝĐĞ�
Ě͛ĂďŽŶĚĂŶĐĞ�ƉĠĚĞƐƚƌĞ� ;/W^Ϳ�ďĂƐĠ�
ƐƵƌ� ůĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ� Ě͛ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ� ĚĞ�
ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ� Ă� ĠƚĠ�
ĐŚŽŝƐŝĞ͘ 

 >͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƟŽŶ� ƐĞ� ĨĞƌĂ�
ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ� ĞŶ� ƚĞƌŵĞƐ� ĚĞ� ƚĞŶͲ
ĚĂŶĐĞƐ� Ğƚ� Ɛ͛ĞǆƉƌŝŵĞ� ƐŽƵƐ� ĨŽƌŵĞ�
Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ͕� ƐƚĂďŝůŝƚĠ� ŽƵ�
ďĂŝƐƐĞ�ĚĞƐ�ĞīĞĐƟĨƐ͘ 

ZĠƐƵůƚĂƚƐ͕�ƉƌĠĐŽŶŝƐĂƟŽŶƐ�͗ 



�ϰϵ 

WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ĐŽŵƉƚĂŐĞƐ��ŚĂŵŽŝƐ�ĚĞ�ůĂ�
&��ϳϰ 

DŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚƵ�ƐƵŝǀŝ�͗�ĂŶŶĠĞƐ�ϵϬ 

^Ƶŝǀŝ�ĂŶŶƵĞů�Ğƚ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ĐŚĂƐƐĞ�ƚƌŝĞŶŶĂů 

WƌŽŐƌĂŵŵĞ�&��ϳϰ 

KďũĞĐƟĨ ͗�^ƵŝǀƌĞ�ůĞ�ƐƵĐĐğƐ�ĚĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ƐƵƌǀŝĞ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ 

  

�ĞƐĐƌŝƉƟĨ�ĚƵ�ƐƵŝǀŝ 

 �ĞƐ� ĐŽŵƉƚĂŐĞƐ� ƐŽŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠƐ�ƉĂƌ� ůĂ� &ĠĚĠƌĂƟŽŶ��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞƐ��ŚĂƐͲ
ƐĞƵƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ,ĂƵƚĞ-^ĂǀŽŝĞ͘� �ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ� ƉĂƌƟĐŝƉĞ� ă� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĐŽŵƉƚĂŐĞƐ�
ƋƵĂŶĚ�ŝůƐ�ŽŶƚ�ůŝĞƵ�ĞŶ�ƌĠƐĞƌǀĞ͘ 

 �Ŷ�ϮϬϮϬ͕��ƐƚĞƌƐ� Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ĂƵ� ĐŽŵƉƚĂŐĞ�ĚĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� ĐŚĂŵŽŝƐ� ƐƵƌ� ů͛ƵŶŝƚĠ�ĚĞ�
ŐĞƐƟŽŶ�ĚƵ��ƵĞƚ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ�ůĂ�ƌĠƐĞƌǀĞ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ�ĚĞ�^ŝǆƚ-&Ğƌ-ă-�ŚĞǀĂůͬWĂƐƐǇ�;�Žů�
ĚĞƐ��ŚĂƵǆ�-ǀĞƌƐĂŶƚ��ŶƚĞƌŶĞ͕��ŽŵŵƵŶĞ͕�'ƌĞŶĂŝƌŽŶ-�ŚĞǀĂů��ůĂŶĐ͕�^ĂůĞƐ͕�^ĂůĂŵĂŶĞƐͿ͘�
�ĞƐ�ĐŽŵƉƚĂŐĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠ͕�ĞŶ�ƉĂƌƟĞ͕�ƐƵƌ�ů͛ƵŶŝƚĠ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ��ŝŐƵŝůůĞƐ�ƌŽƵŐĞƐ�
ĚŽŶƚ� ůĂ�ĐŽŵďĞ�ĚĞ��ĂůŵĞ͕��ĂƌůĂǀĞǇƌŽŶ�Ğƚ� ůĞ�ƉŽŶƚ�Ě͛�ƌůĞǀĠ͘��ŶĮŶ͕� ů͛ƵŶŝƚĠ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�
ĚĞ�WůĂƚĠ�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĠƚĠ�ĐŽŵƉƚĠĞ͘ 

 
  

WƌĠĐŝƐŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐŝƚĞƐ ͗ 

DĂƐƐŝĨ��ƌǀĞ-'ŝīƌĞ  

  

�ĂƚĞƐ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ ͗ 

ϭϮ͕ϭϴ�Ğƚ�ϭϵ�ũƵŝůůĞƚ 

�ĐƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ ͗ 

-�ZĞůĞǀĠ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ ͗�
ŐĂƌĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶƚ��ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ͕�&͘��ŶͲ
ƚŚŽŝŶĞ͕�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�^ƚ�,ƵďĞƌƚ�Ğƚ�'͘�
ZŝŽŶĚĞů 

-�^ĂŝƐŝĞ�Ğƚ���� ͗�^ŝĐĞŶ͕�&͘��ŶƚŚŽŝŶĞ�
;�ƐƚĞƌƐ-��EϳϰͿ 

-�ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ ͗��͘�
�ŝƌĐŬ�;�ƐƚĞƌƐ-��EϳϰͿ 

-��ŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ ͗�&��ϳϰ 

  

  

  

 

 ^Ƶƌ� ůĞƐ�Ϯϭ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ƉĂƌĐŽƵƌƵƐ�ĞŶ�ϮϬϮϬ͕�ϱϱϳ�ĐŚĂŵŽŝƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŽďƐĞƌǀĠƐ�ĂǀĞĐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϮϬй�ĚĞƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ŶŽŶ�ŝĚĞŶƟĮĠƐ͘�
>͛ŝŶĚŝĐĞ�ĚĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĐĂůĐƵůĠ�ĞƐƚ�ĚĞ�Ϭ͘ϳ�ũĞƵŶĞ�ƉĂƌ�ĨĞŵĞůůĞ�ĞŶ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŝŶĚŝĐĞ�ƚƌğƐ�ĨĂŝďůĞ�ƐƵƌ�WůĂƚĠ��;Ϭ͘ϱũͬĨĞŵĞůůĞͿ�
ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ĚƵ��ƵĞƚ�;Ϭ͘ϵũͬĨĞŵĞůůĞͿ͘�>Ğ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ƐƵƌǀŝĞ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ĠǀĂůƵĠ�ĞŶ�ĚĠŶŽŵďƌĂŶƚ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĐĂďƌŝƐ�
ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ�ƋƵŝ�ƐĞŵďůĞ�ƉůƵƚƀƚ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐĂďƌŝƐ�ŶĠƐ�ĞŶ�ϮϬϭϵ͘ 

 >͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϬ�ŵĂƌƋƵĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ƌĠŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂƐƐĞ�ƐƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƐĞƌǀĞ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ�ĚĞ�^ŝǆƚ-&Ğƌ-ă-
�ŚĞǀĂůͬWĂƐƐǇ͘ 

  

ZĠƐƵůƚĂƚƐ͕�ƉƌĠĐŽŶŝƐĂƟŽŶƐ�͗ 



�ϱϬ 

^Ƶŝǀŝ�ĚĞ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞīĞĐƟĨƐ�Ğƚ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ĚĞƐ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ĚƵ��ƌĂƉĂƵĚ�ĐŽŵŵƵŶ 

DŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚƵ�ƐƵŝǀŝ�͗�ϭϵϵϴ 
^Ƶŝǀŝ�ĂŶŶƵĞůͬŵĞƐƵƌĞƐ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ 

WƌŽŐƌĂŵŵĞ��ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ 

KďũĞĐƟĨ ͗��ŽŶŶĂŠƚƌĞ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞīĞĐƟĨƐ�Ğƚ�ůĂ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ŐůŽďĂůĞ�ĚĞƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ĠǀĂůƵĞƌ�
ů͛ĞĸĐĂĐŝƚĠ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͘ 

 
�ĞƐĐƌŝƉƟĨ�ĚƵ�ƐƵŝǀŝ 

 

 

 

 

 

 

  

  

WƌĠĐŝƐŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ ͗ 

ZEE�ĚƵ��ŽƵƚ�ĚƵ�>ĂĐ 

�ĂƚĞ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ ͗ 

ϭϲ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ĂƵ�Ϯ�Ăǀƌŝů 

�ĐƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ ͗ 

-�ZĞůĞǀĠ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƐƵƌ�
ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ ͗�Ϯϭ�ƌĂŵĂƐͲ
ƐĞƵƌƐ�ĚŽŶƚ�ŐĂƌĚĞƐ��ƐƚĞƌƐ
-��Eϳϰ�Ğƚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�
ĚĞƐ�ĂŵŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƐĞƌǀĞ�
ŶĂƚƵƌĞůůĞ�ĚƵ��ŽƵƚ�ĚƵ�>ĂĐ 

-�ZĠĨĠƌĞŶƚ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�͗�D͘�
WĂƌĐŚĞƚ�;�ƐƚĞƌƐ-��EϳϰͿ 

-�^ĂŝƐŝĞ�Ğƚ�����͗�ĮĐŚŝĞƌ�
�ǆĐĞů�ͨ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ĚĞ�ƌĂͲ
ŵĂƐƐĂŐĞ�͕ͩ�D͘�WĂƌĐŚĞƚ�
;�ƐƚĞƌƐ-��EϳϰͿ 

  

  

 

 

 

  

 

 

 

 

 �ĮŶ�ĚĞ�Ɛ͛ĂƐƐƵƌĞƌ�ĚĞ�ů͛ĞĸĐĂĐŝƚĠ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ͕�ůĞƐ�ĐŽŵƉƚĂŐĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĞŶƚ�ĞŶ�ϮϬϮϮ͕�ϮϬϮϱ�Ğƚ�ϮϬϯϬ�;EнϮ�ƉƵŝƐ�Eнϱ�Ğƚ�EнϭϬ�
ĂǀĞĐ�E�ĂŶŶĠĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐƌĂƉĂƵĚƵĐͿ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ůĞƐ�ĞīĞĐƟĨƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�Ğƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ�Ɛŝ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�
ĞƐƚ�ĞĸĐĂĐĞ͘ 

 �Ŷ�ϮϬϭϵ͕� ůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ă�ƉĞƟƚĞ�ĨĂƵŶĞ�Ă�ĠƚĠ� ŝŶƐƚĂůůĠ�ĂƵ��ŽƵƚ�
ĚƵ� >ĂĐ͕� ůĞ� ůŽŶŐ� ĚĞ� ůĂ� Z�� ϵϬϵ͕� ĐŽŵŵĞ� ƉƌĠǀƵ� ĚĞƉƵŝƐ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ϭϬ�
ĂŶƐ͘��Ğ�ƉĂƐƐĂŐĞ͕�ĐŽŶĕƵ�ƉĂƌ�ůĞ�ďƵƌĞĂƵ��ĐŽŶĂƚ͕�ĐŽŵƉŽƌƚĞ�ϭϬ�ƚƵŶͲ
ŶĞůƐ�ĂůůĞƌƐ�Ğƚ�ϭϬ�ƚƵŶŶĞůƐ�ƌĞƚŽƵƌƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĐĂŶŝǀĞĂƵǆ�ĞŶ�h�Ğƚ�
ĞŶ�>͕�ƐƵŝǀĂŶƚ�ůĂ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĚƵ�ƚĞƌƌĂŝŶ͘��͛ĞƐƚ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĂŶŶĠĞ�
ĞŶ�ϮϬϮϬ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂŵƉŚŝďŝĞŶƐ�ů͛ŽŶƚ�ĞŵƉƌƵŶƚĠ͘ 

 �ĞƐ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ŽŶƚ�ů͛ĠŶŽƌŵĞ�ĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĚĞ�
ĨŽŶĐƟŽŶŶĞƌ� ĞŶ� ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ� Ğƚ� ĚĞ� ƉĞƌŵĞƩƌĞ�
ů͛ĂůůĞƌ� Ğƚ� ůĞ� ƌĞƚŽƵƌ� ĚĞƐ� ĐƌĂƉĂƵĚƐ�ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ă�
Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ĞƐƉğĐĞƐ� ĂŶŝŵĂůĞƐ� ĚĞ� ƉĞƟƚĞ� ƚĂŝůůĞ�
;ŚĠƌŝƐƐŽŶ͕�ŵĂƌƚƌĞ͙Ϳ͘� >Ă�ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ĚĞƐ� ĮͲ
ůĞƚƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ƌĂŵĂƐƐĂŐĞƐ�ĂŶŶƵĞůƐ�ŶĞ� ƐĞƌŽŶƚ�ƉůƵƐ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�Ɛŝ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ŵĂƌĐŚĞ�ďŝĞŶ͘ 

 �Ŷ� ϮϬϮϬ͕�ŵĂůŐƌĠ� ůĞƐ� ƉĞƌƚƵƌďĂƟŽŶƐ� ůŝĠĞƐ� ă� ůĂ� ĐƌŝƐĞ� ƐĂŶŝͲ
ƚĂŝƌĞ�;Ăƌƌġƚ�ƉƌĠŵĂƚƵƌĠ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉƚĂŐĞƐͿ�Ğƚ�ă�ů͛ŚƵŵŝĚŝƚĠ�ĚĞƐ�ƚĞƌͲ
ƌĂŝŶƐ͕� ůĞƐ� ĐŽŵƉƚĂŐĞƐ� ŽŶƚ� ƉƵ�ĂǀŽŝƌ� ůŝĞƵ� ƉƌĞƐƋƵĞ� ĞŶ� ƚŽƚĂůŝƚĠ͘� /ůƐ�
ŽŶƚ� ƉĞƌŵŝƐ� ĚĞ�ŵŽŶƚƌĞƌ� ƋƵĞ� ůĞ� ƐǇƐƚğŵĞ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞ� ďŝĞŶ͕� ĂǀĞĐ�
ƉůƵƐ�ĚĞ�ϲϱϲ�ĐƌĂƉĂƵĚƐ�ĐŽŵƉƚĠƐ�;ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĂŶŶƵĞůůĞ�ĚĞ�
ϱϭϰ�ŵŽǇĞŶŶĞͿ�Ğƚ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�Ϯϭ�ĠĐƌĂƐĠƐ͘ 

 hŶ�ĐŚĂŶƟĞƌ�ĚĞ�ŶĞƩŽǇĂŐĞ� ĞƐƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ϭ�ŵŽŝƐ� ĂǀĂŶƚ� ůĂ�
ŵŝŐƌĂƟŽŶ� ƉŽƵƌ� Ɛ͛ĂƐƐƵƌĞƌ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĐĂŶŝǀĞĂƵǆ� Ğƚ� ůĞƐ� ƚƵŶŶĞůƐ� ŶĞ�
ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ŽďƐƚƌƵĠƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ŵŽƌƚĞƐ�ŽƵ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ͘ 

ZĠƐƵůƚĂƚƐ͕�ƉƌĠĐŽŶŝƐĂƟŽŶƐ�͗ 



�ϱϭ 

^Ƶŝǀŝ�ĚĞ�ůĂ�ǀĠŐĠƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐŽůƐ����������������������������������
ƐĞůŽŶ�ĚĞƐ�ŐƌĂĚŝĞŶƚƐ�ĂůƟƚƵĚŝŶĂƵǆ 

KZ�,�DW 

DŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ ͗�ϮϬϭϲ 

WƌŽŐƌĂŵŵĞ�KZ�,�DW�ͨKďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ZĞůĂͲ
ƟŽŶƐ��ůŝŵĂƚ-,ŽŵŵĞ-ŵŝůŝĞƵǆ��ŐƌŽƐǇůǀŽƉĂƐƚŽƌĂƵǆ�

ĚƵ�DĂƐƐŝĨ�ĂůWŝŶ ͩ 

  

KďũĞĐƟĨ ͗�^Ƶŝǀŝ�ĚĞ�ůĂ�ǀĠŐĠƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐŽůƐ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ŐƌĂĚŝĞŶƚƐ�ĂůƟƚƵĚŝŶĂƵǆ 

 WĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�>����;>ĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ�Ě͛�ĐŽůŽŐŝĞ��ůƉŝŶĞͿ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶĞ��ƚĞůŝĞƌ�
�ůƉĞƐ͘ 

  

�ĞƐĐƌŝƉƟĨ�ĚƵ�ƐƵŝǀŝ 

 �ŝƐƉŽƐŝƟĨ�Ě͛ĠĐŚĂŶƟůůŽŶŶĂŐĞ�ƐƚƌĂƟĮĠ�ĚĞƐ��ůƉĞƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞƐ�ƐĞůŽŶ�ůĞ�ĐůŝŵĂƚ�Ğƚ�ůĂ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĞ͘ 

  

 ^Ƶƌ� ĐŚĂƋƵĞ� ĠƚĂŐĞ� ƵŶĞ� ƉůĂĐĞƩĞ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ� ĚĞ� ϵϬϬŵϸ� ĞƐƚ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ůĞ� ůŽŶŐ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽƵƌďĞ� ĚĞ� ŶŝǀĞĂƵ͘� �� ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ƉůĂĐĞƩĞ� ĚĞƵǆ� ƐŽƵƐ� ƵŶŝƚĠƐ� ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ĂŶĂͲ
ůǇƐĞƐ�͗�ƐƵŝǀŝ�ĚĞ�ůĂ�ǀĠŐĠƚĂƟŽŶ͕�ĚĞƐ�ƐŽůƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞƐ͘ 

 

 >ĞƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ� ƐƵŝǀŝƐ� ƐĞ� ĨŽŶƚ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ϯ� ă� ϱ� ĂŶƐ� ;ƉĂƐ� ĚĞ� ƚĞŵƉƐ� ĚĠƚĞƌŵŝŶĠ� ƉĂƌ� ƟƌĂŐĞͿ� Ğƚ�
ĐŚĂƋƵĞ� ĂŶŶĠĞ͕� ƵŶ� ƐƵŝǀŝ� ĚĞƐ� ƉůĂĐĞƩĞƐ� ĚŽŝƚ� ġƚƌĞ� ƌĠĂůŝƐĠ� ƉŽƵƌ� ĠǀĂůƵĞƌ� ůĞƐ� ƉĞƌƚƵƌďĂƟŽŶƐ� Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�
ĂŶƚŚƌŽƉŝƋƵĞ� ;ƉąƚƵƌĂŐĞ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚͿ� Ğƚ� ƌĞůĞǀĞƌ� ůĞƐ� ĐĂƉƚĞƵƌƐ�ĚĞ� ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ� ůĞ� ůŽŶŐ�ĚƵ�ŐƌĂͲ
ĚŝĞŶƚ͘ 

  

 �Ŷ�ϮϬϮϬ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞīĞĐƚƵĠ�ůĂ�ͨ ƌĞƉĂƐƐĞ ͩ�ƐƵƌ�ůĞ�ŐƌĂĚŝĞŶƚ�Ě͛�ŶƚĞƌŶĞ�;ϰ�ĂŶƐ�ĂƉƌğƐ�ůĞ�ƉƌĞͲ
ŵŝĞƌ�ƐƵŝǀŝͿ�ĞŶ�ƌĠĂůŝƐĂŶƚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƐƵŝǀŝƐ� ŝŶŝƟĂƵǆ�;ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ŇŽƌŝƐƟƋƵĞ�Ğƚ�ƌĞůĞǀĠ�ĚĞƐ�ĐĂƉƚĞƵƌƐ�ĚĞ�
ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĞŶ�ũƵŝůůĞƚ͕�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ů͛��EĞ�ĚƵ�ƐŽů�ƉĂƌ�ůĞ�>����ĞŶ�ŽĐƚŽďƌĞͿ͘ 

 

WƌĠĐŝƐŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐŝƚĞƐ ͗�
ZEE�^ŝǆƚ-&Ğƌ-ă-�ŚĞǀĂůͬ
WĂƐƐǇ�;�ĂƐƐŝŶ�sĞƌƐĂŶƚ�
Ě͛�ŶƚĞƌŶĞͿ 

  
�ĂƚĞ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ ͗ 

Ϯϭ�ĂƵ�Ϯϯ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϬ 

ϮϬ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϬ 

  

�ĐƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ ͗ 

-�ZĞůĞǀĠ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƐƵƌ�
ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ ͗���E��͗�dŚŽͲ
ŵĂƐ�>ĞŐůĂŶĚ͕�WĂƵůŝŶĞ�
�ĞďĂǇ�ͬ��ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ͗�
KůŝǀŝĞƌ��ŝůůĂŶƚ͕�WĂƚƌŝĐŬ�
WĞƌƌĞƚ͕�:ĞĂŶ-:ŽƐĠ�ZŝĐŚĂƌĚ�
WŽŵĞƚ͕��ĂƌŽůĞ��ŝƌĐŬ 

  

-�ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞƐ�
ĚŽŶŶĠĞƐ ͗��͘��ŝƌĐŬ�
;�ƐƚĞƌƐ-��EϳϰͿ 

  

  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 �Ŷ�ϮϬϮϭ͕�ůĂ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ�ƐĞ�ƉŽƵƌƐƵŝƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞƐ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐƵŝǀŝƐ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŐƌĂĚŝĞŶƚƐ�
ŝŶƐƚĂůůĠƐ͘ 

 >Ğ�ƌĞůĞǀĠ�ĚĞƐ�ĐĂƉƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�
ĨĂŝƚƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ů͛ĠƚĂƚ�ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƉĂƐƚŽƌĂůĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉůĂĐĞƩĞƐ͘ 

  

 >Ă�ďĂƐĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�>����ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ǀŝƐƵĂͲ
ůŝƐĞƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞƐ ͗ 

 >ĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞ�ŐƌĂĚŝĞŶƚ�Ě͛�ŶƚĞƌŶĞ�ƐŽŶƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ŝĐŝ ͗ 

͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬŽƌĐŚĂŵƉ͘ŽƐƵŐ͘ĨƌͬƐŝƚĞƐͬϭ͘�KŶ�ƉĞƵƚ�Ǉ�ǀŽŝƌ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌŝͲ
ĐŚĞƐƐĞ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ�ĚƵ�ŐƌĂĚŝĞŶƚ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϭϵϮ�ĞƐƉğĐĞƐ�ǀĠŐĠƚĂůĞƐ͘ 

ZĠƐƵůƚĂƚƐ͕�ƉƌĠĐŽŶŝƐĂƟŽŶƐ�͗ 



�ǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂůƉĂŐĞƐ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ��������������������
ůĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ 

��ŝƐƉŽƐŝƟĨ��ůƉĂŐĞƐ�ƐĞŶƟŶĞůůĞƐ 

DŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ ͗�ϮϬϮϬ  

�ŝƐƉŽƐŝƟĨ��ůƉĂŐĞƐ�ƐĞŶƟŶĞůůĞƐ 

 KďũĞĐƟĨ ͗ 

 >Ğ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ͨ��ůƉĂŐĞƐ�^ĞŶƟŶĞůůĞƐ�ͩ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞ�ZĞĐŚĞƌĐŚĞ�Θ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉŽƌƚĠ�ƉĂƌ�
ů͛/EZ���ƋƵŝ�ǀŝƐĞ�ă�͗ 

¨  �ŶĂůǇƐĞƌ�ůĞƐ�ĠǀŽůƵƟŽŶƐ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�Ě͛ĂůƉĂŐĞ�;ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ�ŵĠƚĠŽ�ă�ů͛ƈƵǀƌĞͿ͕ 

¨ �ŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĠǀŽůƵƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ǀĠŐĠƚĂƟŽŶƐ�;ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͕�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƵƌͲ
ƌĂŐğƌĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƚƌŽƵƉĞĂƵǆͿ͕ 

¨ ZĂŝƐŽŶŶĞƌ�ůĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�ĚĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ƉĂƐƚŽƌĂƵǆ�ă�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĞƐ�ŵĂƌŐĞƐ�ĚĞ�ŵĂŶƈƵǀƌĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ǀŽŝĞƐ�
Ě͛ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͘ 

�ĞƐĐƌŝƉƟĨ�ĚƵ�ƐƵŝǀŝ 

 

 

¨  hŶ�ŽďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵĞ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƚƌĞŶƚĂŝŶĞ�Ě͛ĂůƉĂŐĞƐ�ĚĞƐ��ůƉĞƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞƐ͕�ƉŽƵƌ�ƐƵŝǀƌĞ�ů͛ĠǀŽͲ
ůƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŵĠƚĠŽƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ͕�ĚĞƐ�ǀĠŐĠƚĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƉĂƐƚŽƌĂůĞƐ͘��͛ĞƐƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�
ǀŽůĞƚ�ƋƵ͛�ƐƚĞƌƐ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĠ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƐŝƚĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ZEE�ĚĞƐ��ŽŶƚĂŵŝŶĞƐ-DŽŶƚũŽŝĞ ͗� ů͛ĂůͲ
ƉĂŐĞ�ĚĞ�:ŽǀĞƚ͘�EŽƵƐ�ǀŝƐŽŶƐ�ă�ŵŝĞƵǆ�ĂũƵƐƚĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶĚƵŝƚĞƐ�ƉĂƐƚŽƌĂůĞƐ�ĞŶ�ĂůƉĂŐĞ�Ğƚ�ă�ŵŝĞƵǆ�ĂĐĐŽŵͲ
ƉĂŐŶĞƌ�ůĞƐ�ĂůƉĂŐŝƐƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚƌŽƵƉĞĂƵǆ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ 

¨ �ĞƐ� ŐƌŽƵƉĞƐ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� Ğƚ� ůĂ� ĚŝīƵƐŝŽŶ� ĚĞ� ƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ� ƚĞĐŚͲ
ŶŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ͕�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ͘��ƐƚĞƌƐ�Ɛ͛ŝŵƉůŝƋƵĞ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ƌĠŇĞǆŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŽƵƟůƐ�Ě͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ�ă�ƵƟůŝƐĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ͘ 

¨ �ĞƐ�ůŝĞƵǆ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĠďĂƚ�ƉŽƵƌ�ĐƌŽŝƐĞƌ�ůĞƐ�ƌĞŐĂƌĚƐ�Ğƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă�ů͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�
ƉĂƌƚĂŐĠĞ�ƐƵƌ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ƉĂƐƚŽƌĂůĞ�ĚĞƐ�ĂůƉĂŐĞƐ͘ 

 WŽƵƌ�ĞŶ�ƐĂǀŽŝƌ�ƉůƵƐ ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂůƉĂŐĞƐ-ƐĞŶƟŶĞůůĞƐ͘ĨƌͬůĞ-ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ-ĂůƉĂŐĞƐ-ƐĞŶƟŶĞůůĞƐͬ 

 

WƌĠĐŝƐŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ƐŝƚĞƐ ͗�ZEE�ĚĞƐ�
�ŽŶƚĂŵŝŶĞƐ-
DŽŶƚũŽŝĞ 

  
�ĂƚĞ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĂͲ
ƟŽŶ ͗ 

ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϬ 

  
�ĐƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ƉĂƌͲ
ƚĞŶĂŝƌĞƐ ͗ 

-�WĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ ͗�
�ŵŝůŝĞ��ƌŽƵǌĂƚ�
;/EZ��Ϳ�Ğƚ�,ĞƌͲ
ŵĂŶŶ��ŽĚŝĞƌ�
;&ĠĚĠƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ĂůƉĂŐĞƐ�ĚĞ�
ů͛/ƐğƌĞͿ͕��ƵƌŽƌĞ�
^ŚĂĐŬ�;^��Ϳ 

-�ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�
ƉƌŽũĞƚ ͗��͘��ŝƌĐŬ�
;�ƐƚĞƌƐ-��EϳϰͿ 

  

  

 

 

 �Ŷ� ϮϬϮϬ͕� ƵŶ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ƚƌĂǀĂŝů� ĚĞ� ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ� ĂǀĞĐ� ů͛/EZ��͕� ůĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƉĂƐƚŽƌĂƵǆ� ;^ŽĐŝĠƚĠ� Ě͛�ĐŽŶŽŵŝĞ� �ůƉĞƐƚƌĞͿ� Ğƚ�
ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ZE�Ě͛�ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�Ɛ͛ĂƉƉƌŽƉƌŝĞƌ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŚŽŝƐŝƌ�ů͛ĂůƉĂŐĞ�ƋƵŝ�ƐĞƌǀŝƌĂ�ĚĞ�ƚĞƐƚ�ă�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�
ĚĞ�ĐĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ĞŶ�,ĂƵƚĞ-^ĂǀŽŝĞ�͗�ĂůƉĂŐĞ�ĚĞ�:ŽǀĞƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠƐĞƌǀĞ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ�ĚĞƐ��ŽŶƚĂŵŝŶĞƐ-DŽŶƚũŽŝĞ͘ 

  

 �Ŷ�ϮϬϮϭ͕�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞƐ�ƐƵŝǀŝƐ�ŇŽƌŝƐƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƐƵŝǀŝƐ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƉĂƐƚŽƌĂůĞƐ�ƉŽƵƌƌĂ�ĚĠďƵƚĞƌ͘ 

  

�ϱϮ 

 �Ğ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ĚŽŝƚ�ƐŽŶ�ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚĠ�Ğƚ�ƐĂ�ĨŽƌĐĞ�
ă�ůĂ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂƌŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ǀŽůĞƚƐ�͗ 

ZĠƐƵůƚĂƚƐ͕�ƉƌĠĐŽŶŝƐĂƟŽŶƐ�͗ 



�ϱϯ 

WŚĠŶŽĐůŝŵ ͗ 

ǀĠŐĠƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ 

DŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚƵ�ƐƵŝǀŝ��ƐƚĞƌƐ�͗�ϮϬϬϵ 
^Ƶŝǀŝ�ƉůƵƌŝĂŶŶƵĞů 

WƌŽŐƌĂŵŵĞ��Z�� 

KďũĞĐƟĨ ͗�KďƐĞƌǀĞƌ�ů͛ŝŵƉĂĐƚ�ĚƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ǀĠŐĠƚĂƟŽŶ 

  

 >Ğ��ĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ZĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƐƵƌ� ůĞƐ��ĐŽƐǇƐƚğŵĞƐ�Ě͛�ůƟƚƵĚĞ�;�Z��Ϳ�Ă� ůĂŶĐĠ�ă� ů͛ĂƵƚŽŵŶĞ�ϮϬϬϰ�
ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĠŶŽŵŵĠ�ͨ WŚĠŶŽĐůŝŵ ͩ�ƐƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ��ůƉĞƐ͘ 

 �Ğ�ƉƌŽũĞƚ�Ă�ƉŽƵƌ�ďƵƚ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞ�ůĂ�ƉŚĠŶŽůŽŐŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀĠŐĠƚĂͲ
ƟŽŶ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ��ůƉĞƐ�Ğƚ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞƌ� ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƉŚĠŶŽůŽŐŝĞ�ĞŶ� ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ůŽͲ
ĐĂůĞƐ ͗�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͕�ĂůƟƚƵĚĞ͕�ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ�Ğƚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞƐ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ŝů�Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞ�
ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ă�ĐĞ�ũŽƵƌ�ĚĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŵŝůŝĞƵǆ�Ě͛ĂůƟƚƵĚĞ͕�ŵĂůŐƌĠ�ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ƋƵĞ�ĐĞůĂ�
ƉĞƵƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠƚƵĚĞ�ĚĞƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵŝͲ
ůŝĞƵ͘ 

� ������  

  

�ĞƐĐƌŝƉƟĨ�ĚƵ�ƐƵŝǀŝ 

 ^Ƶƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ƐŝƚĞ͕�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ�ƐƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ��ůƉĞƐ͕�ƐƵƌ�
ƵŶĞ�ůĂƌŐĞ�ŐĂŵŵĞ�Ě͛ĂůƟƚƵĚĞ�Ğƚ�ĠƚƵĚŝĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĚĂŶƐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�
ĞƵƌŽƉĠĞŶƐ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ�ůĂ�ƉŚĠŶŽůŽŐŝĞ�Ğƚ�ůĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ͘ 

 �ŚĂƋƵĞ�ŐĂƌĚĞ�Ă�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ͨ ǌŽŶĞƐ�Ě͛ĠƚƵĚĞ�WŚĠŶŽĐůŝŵ ͩ�ƐƵƌ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ŝů�Ă�ĐŚŽŝƐŝ�Ϯ�
ŽƵ�ϯ�ĞƐƉğĐĞƐ�ǀĠŐĠƚĂůĞƐ�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ϭϬ�ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ͘�dƌŽŝƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĞƐƉğĐĞ�ƐŽŶƚ�ŵĂƌƋƵĠƐ�
Ğƚ�ƐƵŝǀŝƐ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ĂĮŶ�Ě͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞƌ�ůĂ�ĚĂƚĞ�Ě͛ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ�ƐĂŝƐŽŶŶŝĞƌƐ ͗ 

Þ �ŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽƵůĞƵƌ�Ğƚ�ĐŚƵƚĞ�ĚĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ă�ů͛ĂƵƚŽŵŶĞ͕ 

Þ �ĠďŽƵƌƌĞŵĞŶƚ͕�ĚĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�Ğƚ�ŇŽƌĂŝƐŽŶ�ĂƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ͘ 

 >ĞƐ�ŐĂƌĚĞƐ�ĐŽŵƉůğƚĞŶƚ�ĐĞ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞ�ƉŚĠŶŽůŽŐŝĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƌĞůĞǀĠƐ�ŵĠƚĠŽƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ĞŶ�ĞŶƌĞͲ
ŐŝƐƚƌĂŶƚ�ůĞƐ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞƐ�ũŽƵƌŶĂůŝğƌĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ů͛ĞŶŶĞŝŐĞŵĞŶƚ�;ĠƉĂŝƐƐĞƵƌ�Ğƚ�ƌĞĐŽƵǀƌĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�
ŶĞŝŐĞ�ĂƵ�ƐŽůͿ͘ 

 >ĞƐ�ƐŝƚĞƐ�ĚƵ�ĚĞůƚĂ�ĚĞ�ůĂ��ƌĂŶƐĞ�Ğƚ�ĚƵ�ďŽƵƚ�ĚƵ�>ĂĐ�Ě͛�ŶŶĞĐǇ�ƐŽŶƚ͕�ĞŶ�ŽƵƚƌĞ͕�ĠƋƵŝƉĠƐ�ĚĞ�ƐƚĂͲ
ƟŽŶƐ�ŵĠƚĠŽ�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϭϭ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ĞŶǀŽǇĠĞƐ�ĂƵ��Z��͘ 

  

WƌĠĐŝƐŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐŝƚĞƐ ͗ 

�-ϯ�ƐŝƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ZEE�^ŝǆƚ
-&Ğƌ-ă-�ŚĞǀĂůͬWĂƐƐǇ�
;sŝůůĂƌĞƚ͕��ŽŵďĞ�Ğƚ��ŽͲ
ƌĞƚͿ 

-ϭ�ƐŝƚĞ�ĚĂŶƐ ͗ 

ZEE��Ě> 

ZEE��� 

ZEE�WĂƐƐǇ 

  
�ĂƚĞ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�
ƚĞƌƌĂŝŶ ͗ 

hŶ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ƉĂƌ�ƐĞŵĂŝŶĞ�
ƐƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ƐŝƚĞ�ă�ů͛ĂƵͲ
ƚŽŵŶĞ�Ğƚ�ĂƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ͘ 

  

�ĐƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ ͗ 

-�ZĞůĞǀĠ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƐƵƌ�
ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ ͗�ŐĂƌĚĞƐ��ƐƚĞƌƐ
-��Eϳϰ 

-�^ĂŝƐŝĞ�Ğƚ���� ͗�ƐŝƚĞ�/ŶͲ
ƚĞƌŶĞƚ�WŚĞŶŽĐůŝŵ͕�ƉĂƌ�
ĐŚĂƋƵĞ�ŐĂƌĚĞ 

-ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞƐ�
ĚŽŶŶĠĞƐ ͗ 

�͘ �ĞůĞƐƚƌĂĚĞ�;�Z��Ϳ 

  

  

 

 

 >Ğ�ƐƵŝǀŝ�Ă�ĠƚĠ�ƉĞƌƚƵƌďĠ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŵĂƌƐ�;ĐŽŶƐŝŐŶĞ�ĚĞ�ŶŽŶ�ƐŽƌƟĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŐĂƌĚĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�
ƐƵŝǀŝƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞͿ͘��Ğ�ƉůƵƐ�ă�^ŝǆƚ͕�ƵŶ�ĂƌďƌĞ�ĚƵ�ƐƵŝǀŝ�;ďŽƵůĞĂƵͿ�Ă�ĠƚĠ�ĐŽƵƉĠ�ƉĂƌ�ů͛KE&�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚƵ�>ŝŐŶŽŶ͘�>Ğ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞ�ĚĞǀƌĂ�
ġƚƌĞ�ƌĠĂĚĂƉƚĠ͘ 

 ��ů͛ĂƵƚŽŵŶĞ�ϮϬϮϬ͕�ůĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽƵůĞƵƌ�Ă�ĠƚĠ�ƚƌğƐ�ůĠŐğƌĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĂǀĂŶĐĞ�ƋƵĞůůĞ�ƋƵĞ�ƐŽŝƚ� ů͛ĂůƟƚƵĚĞ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�
ĂƵǆ�ϭϰ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͘ 

 ZĞƚƌŽƵǀĞǌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�Ğƚ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ƐƵƌ�ŚƩƉ͗ͬͬƉŚĞŶŽĐůŝŵ͘ŽƌŐͬĨƌ͘ 

  

ZĠƐƵůƚĂƚƐ͕�ƉƌĠĐŽŶŝƐĂƟŽŶƐ�͗ 



�ϱϰ 

^Ƶŝǀŝ�ĚĞ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ƉŚǇƐŝĐŽ-ĐŚŝŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ƚƌŽƉŚŝƋƵĞ�ĚĞ�
ϱ�ůĂĐƐ�Ě͛ĂůƟƚƵĚĞ 

DŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚƵ�ƐƵŝǀŝ�ϭϵϵϮ 
^Ƶŝǀŝ�ĂŶŶƵĞů 

WƌŽŐƌĂŵŵĞ��ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ�>ĂĐƐ�^ĞŶƟŶĞůůĞƐ 

KďũĞĐƟĨ ͗�^ƵŝǀƌĞ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ƉŚǇƐŝĐŽ-ĐŚŝŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ƚƌŽƉŚŝƋƵĞ�ĚĞ�ĐŝŶƋ�ůĂĐƐ 

 
�ĞƐĐƌŝƉƟĨ�ĚƵ�ƐƵŝǀŝ 

 

 

 

 

 

 

 

 >ĞƐ�ĐĂƉƚĞƵƌƐ�ŝŶƐƚĂůůĠƐ�ă�ů͛ĂŶŶĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ůĂĐƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĞůĞǀĠƐ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ůĂĐƐ�ƐĂƵĨ�
ĂƵ�ůĂĐ�:ŽǀĞƚ͕�Žƶ�ƵŶ�ďůŽĐĂŐĞ�ĚƵ�ŵŽƵŝůůĂŐĞ�Ă�ĞŵƉġĐŚĠ�ůĂ�ƌĠĐƵƉĠƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ͘�>͛ŝŶƐƚĂůͲ
ůĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐĂƉƚĞƵƌ�Ě͛ŽǆǇŐğŶĞ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ƉƵ�ġƚƌĞ�ŵĞŶĠ�ă�:ŽǀĞƚ�ĐŽŵŵĞ�ƉƌĠǀƵ͘ 

 
  dŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ůĂĐƐ�ƐŽŶƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ ͗�
ǁǁǁ͘ůĂĐƐ-ƐĞŶƟŶĞůůĞƐ͘ŽƌŐ͘� >Ă� ďĂƐĞ� ĚĞ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ĚĞ� ů͛KďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ� ĚĞƐ� >ĂĐƐ� �ůƉŝŶƐ� ƐƚŽĐŬĞ�
ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ŵĞƐƵƌĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ůĂĐƐ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ ͗ 
ǁǁǁϲ͘ŝŶƌĂ͘ĨƌͬƐŽĞƌĞ-ŽůĂͬ>ĞƐ-�ŽŶŶĞĞƐͬ>ĞƐ-ĂĐƚƵĂůŝƚĞƐ-ĚƵ-^/-K>� 

 >ĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚƵ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞƐ�ůĂĐƐ�ĨŽŶƚ�ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞƐ�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�͗ 
ǁǁǁ͘ůĂĐƐ-ƐĞŶƟŶĞůůĞƐ͘ŽƌŐͬĨƌͬƌĂƉƉŽƌƚƐ-ĂŶŶƵĞůƐ-ŽďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ͘ 

  

  

  

WƌĠĐŝƐŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐŝƚĞƐ ͗ 

-�ůĞ�ůĂĐ�:ŽǀĞƚ͕�ZEE�ĚĞƐ��ŽŶƚĂͲ
ŵŝŶĞƐ-DŽŶƚũŽŝĞ͕ 

-�ůĞ�ůĂĐ�ĚĞ�WŽƌŵĞŶĂǌ͕�ZEE�ĚĞ�
WĂƐƐǇ͕ 

-�ůĞ�ůĂĐ�Ě͛�ŶƚĞƌŶĞ͕�ZEE�ĚĞ�^ŝǆƚ-
&Ğƌ-ă-�ŚĞǀĂůͬWĂƐƐǇ͕ 

-�ůĞ�ůĂĐ�ĚƵ��ƌĠǀĞŶƚ͕�ZEE�ĚĞƐ�
�ŝŐƵŝůůĞƐ�ZŽƵŐĞƐ͕ 

-�ůĞ�ůĂĐ��ŽƌŶƵ͕�ZEE�ĚĞƐ��ŝŐƵŝůůĞƐ�
ZŽƵŐĞƐ͘ 

  
�ĂƚĞ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƚĞƌƌĂŝŶ ͗ 

�ŽƌŶƵ ͗�ϬϭͬϬϵ 

�ƌĠǀĞŶƚ ͗�ϬϯͬϬϵ 

�ŶƚĞƌŶĞ ͗�ϬϵͬϬϵ�ƉƵŝƐ�ůĞ�ϯϬͬϭϭ 

WŽƌŵĞŶĂǌ ͗�ϬϴͬϬϵ 

:ŽǀĞƚ ͗�ϭϬͬϬϵ 

  
�ĐƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ ͗ 

-ZĞůĞǀĠ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌͲ
ƌĂŝŶ ͗�ŐĂƌĚĞƐ��ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ�Ğƚ�Z͘�
EĂƉŽůĠŽŶŝ 

-ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶͲ
ŶĠĞƐ ƐƵŝǀŝ�ůĂĐ ͗�&ůŽƌĞŶƚ��ƌƚŚĂƵĚ�
;��ZZd�>Ϳ͕�ZĂƉŚĂģůůĞ�EĂƉŽůĠŽͲ
Ŷŝ�;�ƐƚĞƌƐ-��EϳϰͿ 

-ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƐƵƌ�ůĞ�
ůĂĐ�Ě͛�ŶƚĞƌŶĞ ͗��ŵŵĂŶƵĞů�DĂůͲ
ůĞƚ�;�EZ^-�ĚǇƚĞŵͿ 

  

 
 
 
 >ĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƌĠĐŽůƚĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ůĂĐƐ�ĨŽŶƚ�ů͛ŽďũĞƚ�ĚĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ͘��Ŷ�ϮϬϮϬ͕�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞƐ�ĐĂƉƚĞƵƌƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƉĂƌƟͲ
ĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĠƚƵĚŝĠƐ͕�ƵŶ�ĂƌƟĐůĞ�ĞƐƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ƌĠĚĂĐƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ŽǆǇŐğŶĞ�ƐŽƵƐ�ŐůĂĐĞ�;ƉĂƌ��ĂŵŝůůĞ�
DŝŶĂƵĚŽ͕��W&>�Ğƚ�DĂƌŝĞ-�ůŽĚŝĞ�WĞƌŐĂ͕�hE/>Ϳ͘ 

 >Ğ� ƉƌŽƚŽĐŽůĞ� ĚĞ� ƐƵŝǀŝ� ŚĂďŝƚƵĞů� Ă� ĠƚĠ� ƌĠĂůŝƐĠ� ƐƵƌ� ůĞƐ�
ĐŝŶƋ� ůĂĐƐ�ĚĠďƵƚ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ͘��ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͕� ůĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞ�
ĞŶƟĞƌ�Ă�ĠƚĠ�ĂƉƉůŝƋƵĠ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ϱ� ůĂĐƐ ͗� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐĞ�ĚĞ� ů͛ĞĂƵ͕�
ƉƌŽĮůƐ� ĚĞ� ƐŽŶĚĞ͕� ƉƌĠůğǀĞŵĞŶƚƐ� Ě͛ĠĐŚĂŶƟůůŽŶƐ� Ě͛ĞĂƵ͘� �Ƶ�
ŵĂƚĠƌŝĞů�Ă�ĠƚĠ� ƌĞŶŽƵǀĞůĠ� ͗�ďĂƚĞĂƵ͕�ƵŶŝƚĠ�ĚĞ�ĮůƚƌĂƟŽŶ͕�ďŽƵͲ
ƚĞŝůůĞ� ĚĞ� ƉƌĠůğǀĞŵĞŶƚ͕� ĚŝƐƋƵĞ� ĚĞ� ƐĞĐŚŝ͘� hŶ� ĐĂƉƚĞƵƌ� Ě͛ŽǆǇͲ
ŐğŶĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ůĂĐ�:ŽǀĞƚ�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĠƚĠ�ĂĐƋƵŝƐ͘ 

 >ĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ƉƌĠůğǀĞŵĞŶƚƐ� ŽŶƚ� ƉĞƌŵŝƐ� Ě͛ĠƚƵĚŝĞƌ� ůĂ�
ĐŚŝŵŝĞ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ĚĞ�ƉŚǇƚŽƉůĂŶĐƚŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�
ǌŽŽƉůĂŶĐƚŽŶ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ůĂĐ͘ 

ZĠƐƵůƚĂƚƐ͕�ƉƌĠĐŽŶŝƐĂƟŽŶƐ�͗ 



�ϱϱ 

:�͘��ŽƐƐŽŶ 

^Ƶŝǀŝ�ĚĞ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ŐůĂĐŝĞƌƐ 

ϭĞƌ�ƐƵŝǀŝ ͗�ϭϵϵϵ 
^Ƶŝǀŝ�ĂŶŶƵĞů 

WƌŽŐƌĂŵŵĞ��ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ 

KďũĞĐƟĨ ͗�^ƵŝǀƌĞ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ŐůĂĐŝĞƌƐ͕�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ů͛ŝŵƉĂĐƚ�ĚƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ 
>Ğ�ƐƵŝǀŝ�ƉŚŽƚŽ�ĚĞƐ�ŐůĂĐŝĞƌƐ 
  >Ğ�ƐƵŝǀŝ�ƉŚŽƚŽ�ĚƵ�ŐůĂĐŝĞƌ�ĚƵ�ZƵĂŶ�;ZEE�ĚĞ�^ŝǆƚ-WĂƐƐǇͿ�Ă�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠ�ƉĂƌ�:ĞĂŶ-&ƌĂŶĕŽŝƐ��ĞƐͲ
ŵĞƚ�;'Z/&�DͿ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĂ�ƉŽŝŶƚĞ�ĚĞ�^ĂŶ��Ğƚ�ůĞ�ϮϴͬϬϳ͕�ϮϳͬϬϴ�Ğƚ�ůĞƐ�Ϭϰ�Ğƚ�ϭϯͬϬϵ͘ 
  >ĞƐ�ƉŚŽƚŽƐ�ĚĞƐ�ŐůĂĐŝĞƌƐ�ĚƵ�ǀĂůůŽŶ�ĚĞ��ĠƌĂƌĚ�;ZEE�ĚƵ�sĂůůŽŶ�ĚĞ��ĠƌĂƌĚͿ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĞīĞĐƚƵĠĞƐ�
ůĞ�ϭϱͬϬϵ�ƉĂƌ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞƐ�ŐĂƌĚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ZEE͘ 
  >Ğ� ƐƵŝǀŝ� ƉŚŽƚŽ� ĚĞ� dƌĠ-ůĂ-dġƚĞ� ;ZEE� ĚĞƐ� �ŽŶƚĂŵŝŶĞƐ-DŽŶƚũŽŝĞͿ� Ă� ĠƚĠ� ƌĠĂůŝƐĠ� ƉĂƌ� :ĞĂŶ-
�ĂƉƟƐƚĞ��ŽƐƐŽŶ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ƉŽŝŶƚ�ĮǆĞ�Ϯ�;DĂƵǀĂŝƐ�WĂƐͿ�ůĞ�ϮϯͬϬϳ�Ğƚ�ůĞ�ϲͬϭϭ͘ 
  
WŽƐŝƟŽŶ�ĨƌŽŶƚĂůĞ�Ğƚ�ƉƌŽĮů�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů�ĚƵ�ŐůĂĐŝĞƌ�ĚƵ�ZƵĂŶ 
  �ĞƩĞ�ŵĞƐƵƌĞ�Ă�ĠƚĠ�ĞīĞĐƚƵĠĞ�ůĞ�ϭϱ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ƉĂƌ�WŝĞƌƌĞ-�ůůĂŝŶ��ƵǀŝůůĂƌĚ�;�ĚǇƚĞŵͿ͕�:ĞĂŶ-
&ƌĂŶĕŽŝƐ��ĞƐŵĞƚ�;'Z/&�DͿ�Ğƚ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�Ě͛�ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ͘ 
  
�ŝůĂŶ�ĚĞ�ŵĂƐƐĞ�ĚƵ�ŐůĂĐŝĞƌ�ĚĞ�dƌĠ-ůĂ-dġƚĞ 
  �ĞƐ�ĐĂŵƉĂŐŶĞƐ�ĚĞ� ƚĞƌƌĂŝŶ�ŽŶƚ�ĞƵ� ůŝĞƵ�ĚƵ�ŵŽŝƐ�ĚĞ� ũƵŝŶ͕� ũƵŝůůĞƚ͕� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�Ğƚ�ŽĐƚŽďƌĞ�ƉĂƌ�
>ƵĐ�DŽƌĞĂƵ�Ğƚ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�Ě͛�ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ͘��ĞƐ�ďĂůŝƐĞƐ�ĞŶ�ďĂŵďŽƵ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƉůĂĐĠĞƐͬƌĞůĞǀĠĞƐ�ĞŶ�
ǌŽŶĞ�Ě͛ĂĐĐƵŵƵůĂƟŽŶ�Ğƚ�ĞŶ�ǌŽŶĞ�Ě͛ĂďůĂƟŽŶ�ĚƵ�ŐůĂĐŝĞƌ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĮůƐ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂƵǆ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠƐ͘�
>Ğ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂŶŶƵĞů�ƐĞƌĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĞŶ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϭ͘��Ğ�ƐƵŝǀŝ�ĞƐƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĠ�Ğƚ�ƐŽƵƚĞŶƵ�ƉĂƌ���&�Ğƚ�
ů͛�ŐĞŶĐĞ�ĚĞ�ů͛�ĂƵ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ϯ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͘ 

  
>Ğ�ĨƌŽŶƚ�Ğƚ�ůĂ�ŵĂƌŐĞ�ĚƵ�ŐůĂĐŝĞƌ�ĚĞ�dƌĠ-ůĂ-dġƚĞ�ĞŶ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ�ǣ 

 
  

WƌĠĐŝƐŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐŝƚĞƐ ͗ 

-�'ůĂĐŝĞƌ�ĚƵ�ZƵĂŶ͕�ZEE�
ĚĞ�^ŝǆƚ-&Ğƌ-ă-�ŚĞǀĂů-
WĂƐƐǇ 

-�'ůĂĐŝĞƌ�ĚĞ�dƌĠ-ůĂ-dġƚĞ͕�
ZEE�ĚĞƐ��ŽŶƚĂŵŝŶĞƐ-
DŽŶƚũŽŝĞ 

-�'ůĂĐŝĞƌƐ�ĚƵ�sĂůůŽŶ�ĚĞ�
�ĠƌĂƌĚ͕�ZEE�ĚƵ�sĂůůŽŶ�
ĚĞ��ĠƌĂƌĚ 

  
�ĂƚĞ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ƐƵŝǀŝƐ�ƚĞƌƌĂŝŶ�͗ 

^W ͗�ϭϱͬϬϵ 

�D ͗�ϮϬͬϬϱ͕�ϮϰͬϬϵ 

s�� ͗�ϭϱͬϬϵ 

  
�ĐƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ ͗ 

-�ZĞůĞǀĠ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƐƵƌ�
ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ ͗�>͘��ĞůŽŵĞǌ͕�&͘�
�ŶƚŚŽŝŶĞ͕�'͘�'ĂƌĐĞů͕�:͘:͘�
ZŝĐŚĂƌĚ-WŽŵĞƚ͕�W͘�WĞƌͲ
ƌĞƚ͕�:�͘��ŽƐƐŽŶ�;�ƐƚĞƌƐ-
��EϳϰͿ͕�>͘�DŽƌĞĂƵ�
;'ůĂĐŝŽůĂďͿ͕�'ƵŝĚĞƐ�ĚĞ�^ƚ
-'ĞƌǀĂŝƐ�D�͕�:͘&͘��ĞƐŵĞƚ�
;'ƌŝĨĞŵͿ͕��ŵŵĂŶƵĞů�
�ƐĞŶƐŝ�;�DDͿ͕���͘>͘��ŽƵͲ
ǀŝĞƌ�;��&Ϳ͕���ZD� 

-ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞƐ�
ĚŽŶŶĠĞƐ ͗�:���ŽƐƐŽŶ�
;�ƐƚĞƌƐ-��EϳϰͿ 

-�ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ďŝůĂŶ�ĚĞ�
DĂƐƐĞ ͗�>ƵĐ�DŽƌĞĂƵ�
;'ůĂĐŝŽůĂďͿ 

  
 

 
  >Ğ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ƐƵŝǀŝ�ĚƵ�ŐůĂĐŝĞƌ�ĚĞ�dƌĠ�>Ă�dġƚĞ�ƐĞƌĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĚğƐ�ůĂ�ŵŝ-ŵĂƌƐ�ĂƵƉƌğƐ�Ě͛�ƐƚĞƌƐ͘�>Ğ�ďŝůĂŶ�ĚĞ�ŵĂƐƐĞ�ĚƵ�ŐůĂͲ
ĐŝĞƌ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ŶĠŐĂƟĨ�;ĐŽŵŵĞ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĞŶ�ϮϬϭϰͿ ͗�-ϭ͘ϯŵ�ĞƋ͘�ĞĂƵ�ƉŽƵƌ�ϮϬϮϬ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� Ğƚ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ůŝĠ� ĂƵǆ� ĨŽƌƚĞƐ� ĐŚĂůĞƵƌƐ� ĚƵ� ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ� Ğƚ� ĚƵ� ĚĠďƵƚ� Ě͛ĠƚĠ� ƋƵŝ� ŽŶƚ�ŵĞŶĠ� ă� ƵŶĞ� ƌĂƉŝĚĞ� ĨŽŶƚĞ� Ě͛ƵŶĞ�
ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞƐ�ĂƉƉŽƌƚƐ�ŚŝǀĞƌŶĂƵǆ͘ 
  
  �ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĞ�ƐƵŝǀŝ�ĚƵ�ŐůĂĐŝĞƌ�ĚƵ�ZƵĂŶ͕� ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚƵ�'W^�ĚŝīĠƌĞŶƟĞů�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ĠƚĠ�ĂŶĂůǇƐĠĞƐ�ĞŶ�ĚĠƚĂŝůƐ�Ğƚ�
ĨĞƌŽŶƚ�ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶ�ƌĂƉƉŽƌƚ�Ě͛ĠƚƵĚĞ�Ě͛�ĚǇƚĞŵ�ĚĠďƵƚ�ϮϬϮϭ͘�>ĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ƌĞĐƵů�ŵĞƐƵƌĠ�ƐƵƌ�ůĂ�ůĂŶŐƵĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�;ƌŝǀĞ�ŐĂƵĐŚĞͿ�ĂƩĞŝŶƚ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϱϬŵ�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϭϴ͕�ƚĠŵŽŝŐŶĂŶƚ�ĚĞ� ůĂ�ƌĂƉŝĚĞ�ĨŽŶƚĞ�ĚƵ�ŐůĂĐŝĞƌ� ůĞ�ƉůƵƐ�ƐĞƉƚĞŶƚƌŝŽŶĂů�ĚĞ�
&ƌĂŶĐĞ͘ 
  

ZĠƐƵůƚĂƚƐ͕�ƉƌĠĐŽŶŝƐĂƟŽŶƐ�͗ 



�ϱϲ 

�ƚƵĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĂƟŽŶ 

ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĠƐĞƌǀĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ�ĚĞ�,ĂƵƚĞ-^ĂǀŽŝĞ 

DŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ů͛ĠƚƵĚĞ ͗�ϮϬϬϭ 
^Ƶŝǀŝ�ĂŶŶƵĞů 

WƌŽŐƌĂŵŵĞ��ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ 

  

KďũĞĐƟĨ ͗��ĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĂƟŽŶ�ĞƐƟǀĂůĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐĞŶͲ
ƟĞƌƐ� ůĞƐ� ƉůƵƐ� ĨƌĠƋƵĞŶƚĠƐ� ĚĞƐ� ƌĠƐĞƌǀĞƐ� ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ͕� Ğƚ� ƐƵƌ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ŝƟŶĠƌĂŝƌĞƐ� ĞŶ� ŚŝǀĞƌ�
ƉŽƵƌ�ŵŝĞƵǆ�ŐĠƌĞƌ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ƐĞƐ�ŝŵƉĂĐƚƐ͘ 

  

�ĞƐĐƌŝƉƟĨ�ĚƵ�ƐƵŝǀŝ 

 �͛ĞƐƚ�ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ� ůĂ� ĨƌĠƋƵĞŶƚĂƟŽŶ�ĞƐƟǀĂůĞ�ƋƵŝ� ĞƐƚ� ĂŶĂůǇƐĠĞ͘� WŽƵƌ�ĚĞƐ� ƌĂŝͲ
ƐŽŶƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ĚŝĸĐŝůĞ�Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĂ�
ĨƌĠƋƵĞŶƚĂƟŽŶ�ŚŝǀĞƌŶĂůĞ͘ 

 >ĞƐ�ĠĐŽ-ĐŽŵƉƚĞƵƌƐ�ƉůĂĐĠƐ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƐĞŶƟĞƌƐ�ƚƌğƐ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĠƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ZEE�ƐŽŶƚ�
ůĂŝƐƐĠƐ�ĂƵǆ�ŵġŵĞƐ�ĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĂŶŶĠĞ�ƐƵƌ� ů͛ĂƵƚƌĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉĂƌĞƌ� ůĞƐ�ƌĠƐƵůͲ
ƚĂƚƐ͘ 

  

 �Ŷ� ϮϬϮϬ͕� ƵŶ� ŶŽƵǀĞů� ĠĐŽĐŽŵƉƚĞƵƌ� Ă� ĠƚĠ� ĂĐŚĞƚĠ� ƉĂƌ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� ĚĞ� ĐŽŵͲ
ŵƵŶĞƐ�ĚĞ� �ŚĂŵŽŶŝǆ�DŽŶƚ-�ůĂŶĐ͕� Ğƚ� ŝŶƐƚĂůůĠ� ƐƵƌ� ůĞ� ƐĞŶƟĞƌ�ĚƵ� >ĂĐ��ůĂŶĐ͕� ŚĂƵƚ� ůŝĞƵ�ĚĞ�
ĨƌĠƋƵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠƐĞƌǀĞ�ĚĞƐ��ŝŐƵŝůůĞƐ�ZŽƵŐĞƐ͘�>Ă�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĞƐƚ�ĚĠůĠͲ
ŐƵĠĞ�ă��ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ͘�hŶ�ĠĐŽĐŽŵƉƚĞƵƌ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ĚŽƵďůŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚŽƵƌ�ĚƵ�DŽŶƚ��ůĂŶĐ�ĂƵǆ�
�ŽŶƚĂŵŝŶĞƐ�Ă�ĠƚĠ�ĚĠƉůĂĐĠ�ă��ƌŵĂŶĐĞƩĞ͘ 
  

WƌĠĐŝƐŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐŝƚĞƐ ͗ 

dŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ZEE 

�ĂƚĞ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ ͗ 

ZĞůĞǀĠ�ĚĞƐ�ĠĐŽ-ĐŽŵƉƚĞƵƌƐ�ă�
ĐŚĂƋƵĞ�ƐĂŝƐŽŶ�ĞŶ�ƉůĂŝŶĞ�Ğƚ�ĂƵ�ĚĠͲ
ďƵƚ�Ğƚ�ă�ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ů͛ĠƚĠ�ĞŶ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ 

  

�ĐƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ ͗ 

-�ZĞůĞǀĠ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌͲ
ƌĂŝŶ ͗�ŐĂƌĚĞƐ��ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ 

-��ŽŶŶĠĞƐ�ĠĐŽĐŽŵƉƚĞƵƌƐ�ĐĞŶƚƌĂůŝͲ
ƐĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ůŽŐŝĐŝĞů��ĐŽǀŝƐŝŽ 

-��ŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ ͗�������������������
�͘��ĂŬŚĂĐŚĞ�;�ƐƚĞƌƐ-��EϳϰͿ 

  

  

 

 hŶ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĚĠƚĂŝůůĠ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ZEE�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϬ͕�ŝů�ƐĞƌĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�
ĞŶ�Ăǀƌŝů�ϮϬϮϭ͘ 

 �ğƐ�ůĞ�ĚĠĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ͕�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĂƟŽŶ�Ă�ĞǆƉůŽƐĠ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ǁĞĞŬĞŶĚƐ͘�DĂůŐƌĠ�ƵŶ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƌĠĚƵŝƚ�
ƐƵƌ�ůĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͕�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ǀŝƐŝƚĞƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĠƐĞƌǀĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ�ĠƚĂŝƚ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƋƵ͛ĂƵǆ�ŵġŵĞƐ�ƉĠƌŝŽĚĞƐ�ůĞƐ�ĂŶͲ
ŶĠĞƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ͘�>͛ĠƚĠ�ϮϬϮϬ�Ă�ůƵŝ�ĂƵƐƐŝ�ĠƚĠ�ŵĂƌƋƵĠ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƚƌğƐ�ĨŽƌƚĞ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĂƟŽŶ͘�WŽƵƌ�ƐƵŝǀƌĞ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ͕�
ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĂũŽƵƚĠ�ĂƵǆ�ĠĐŽĐŽŵƉƚĞƵƌƐ�ĚĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĐŽŵƉƚĂŶƚ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƚĞŶƚĞƐ�ƐƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�
Žƶ�ůĞ�ďŝǀŽƵĂĐ�ĞƐƚ�ĨƌĠƋƵĞŶƚ͘��ĞƵǆ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�ŽŶƚ�ƚƌĂǀĂŝůůĠ�ă�ůĂ���dϳϰ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƐ�ƐĞŶƟĞƌƐ�ĞŶ�ƌĠƐĞƌǀĞ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ�ĚĞ�^ŝǆƚ�Ğƚ�
ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƉƌĂƟƋƵĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚ�ĞƐƉĂĐĞ͘��ĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƐŽŶƚ�ŝŶƚĠŐƌĠĞƐ�ĂƵǆ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�ĚĞ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĂƟŽŶ�ϮϬϮϬ͘ 

 ��ů͛ŝƐƐƵĞ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĠƚĠ�ƌĞŵĂƌƋƵĂďůĞ͕�ƵŶĞ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ŽƵǀĞƌƚĞ�ƉŽƵƌ�ŐĠƌĞƌ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚƵ�ďŝǀŽƵĂĐ ͗�Žƶ�Ğƚ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ŽƌŝĞŶͲ
ƚĞƌ�ůĞƐ�ĐŚŽŝǆ�Ě͛ĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘��ůůĞ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ĐŽŵƉŽƌƚĞƌ�ĞŶ�ϮϬϮϭ�ƵŶ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ĚĞƐ�ƐŝƚĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĠƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�
ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ŽƌŝĞŶƚĞƌ�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĂŶƚƐ͘�hŶĞ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ŵĞŶĠĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĐŽŵŝƚĠ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ă�ĂŶĂůǇͲ
ƐĞƌ�ƉŽƵƌ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�ůĂ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚĠ�Ě͛ƵŶ�ƐŝƚĞ�ĂƵ�ďŝǀŽƵĂĐ͘ 

ZĠƐƵůƚĂƚƐ͕�ƉƌĠĐŽŶŝƐĂƟŽŶƐ�͗ 



�ϱϳ 



�ϱϴ 

38%/,&$7,216�(7�
98/*$5,6$7,21�
6&,(17,),48( 



�ϱϵ 

&ඕඕඝඖඑඋඉගඑඖ�ඛඋඑඍඖගඑඎඑඝඍ 

 >Ğ� ƉƀůĞ� &Žƌġƚ� ĚĞ� ZE&� Ă� ŽƌŐĂŶŝƐĠ� ƵŶĞ� ũŽƵƌŶĠĞ�
Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƐ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ƐƵƌ�ͨ &Žƌġƚ�Ğƚ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ ͩ�ůĞ�
ϭϬ� ĚĠĐĞŵďƌĞ� ϮϬϮϬ͘� ZĂƉŚĂģůůĞ� EĂƉŽůĠŽŶŝ� Ğƚ� DĂƌŝŽŶ�
'ƵŝƩĞŶǇ� ;�ƐƚĞƌƐ-��EϳϰͿŽŶƚ� ƉƵ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ� ůĞ� ƌĠƐƵůƚĂƚ�

ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ�ŵĞŶĠƐ�ĚĞƉƵŝƐ� ƚƌŽŝƐ� ĂŶƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĨŽƌġƚƐ�ŵĂͲ
ƚƵƌĞƐ� ĂǀĞĐ� ůĂ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ� ĚĞ�DĂƌĐ� &ƵŚƌ�
;/EZ���Ğƚ�ŵĞŵďƌĞ�ĚƵ��^�ĚĞƐ�ZEEϳϰͿ͘� 

WŽƵƌ�ĞŶ�ƐĂǀŽŝƌ�ƉůƵƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉƀůĞ�&Žƌġƚ�ĚĞ�ZE&�͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬĂƐƐŽĐŽŶŶĞĐƚ͘ƌĞƐĞƌǀĞƐ-ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ͘ŽƌŐͬ
ƉĂŐĞͬϭϮϳϭϭϵϮ-ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ-ĚƵ-ƉŽůĞ-ĨŽƌĞƚƐ 

&ඕඕඝඖඑඋඉගඑඖ�ඏකඉඖඌ�ඝඊඔඑඋ 

¨ ZĠĂůŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƉůĂƋƵĞƩĞ�ͨ WƌĠƐĞƌǀĞƌ�ůĞƐ�ĨŽƌġƚƐ�ŵĂƚƵƌĞƐ ͗�hŶ�
ƌĠƐĞĂƵ�Ě͛ŠůŽƚƐ�ĚĞ�ƐĠŶĞƐĐĞŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠƐĞƌǀĞ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ�ĚĞƐ��ŽŶͲ
ƚĂŵŝŶĞƐ-DŽŶƚũŽŝĞ ͩ�ă�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ĚƵ�ŐƌĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĠůƵƐ͘ 

¨ ZĞƉŽƌƚĂŐĞ�ĚĞ�dsϴ�DŽŶƚ-�ůĂŶĐ�ƐƵƌ�WůĂƐƟ>ĂĐ�ĂƵ�>ĂĐ��ůĂŶĐ ͗�ŚƩƉ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ůĂĐƐ-ƐĞŶƟŶĞůůĞƐ͘ŽƌŐͬĨƌͬĂĐƚƵĂůŝƚĞƐͬŵŝƐƐŝŽŶ-ƉůĂƐƟůĂĐ-ĂƵ-ůĂĐ-
ďůĂŶĐ-ĚĂŶƐ-ůĞƐ-ĂŝŐƵŝůůĞƐ-ƌŽƵŐĞƐ 

¨ >ĂĐƐ� ƐĞŶƟŶĞůůĞƐ ͗� ƌĞǀŝǀĞǌ� ƵŶĞ� ũŽƵƌŶĠĞ� ĚĞ� ƚĞƌƌĂŝŶ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞ�
ů͛ĠƋƵŝƉĞ�Ě͛�ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ�ŐƌąĐĞ�ă�ĐĞ�ŵŽŶƚĂŐĞ�ǀŝĚĠŽ�ƋƵŝ�ǀŽƵƐ�ĞŵͲ
ŵğŶĞ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ƉĞƟƚ�ƚŽƵƌ�ĚƵ�ĐƀƚĠ�ĚƵ�ůĂĐ�:ŽǀĞƚ�ă�Ϯϭϳϯ�ŵ�ĚΖĂůƟƚƵĚĞ�
ĚĂŶƐ� ůĂ� ZĠƐĞƌǀĞ� ŶĂƚƵƌĞůůĞ� ĚĞƐ� �ŽŶƚĂŵŝŶĞƐ-DŽŶƚũŽŝĞ� �Ŷ� ŵŽŝŶƐ�
ĚΖƵŶĞ�ŵŝŶƵƚĞ͕� ƚŽƵƌ�ĚΖŚŽƌŝǌŽŶ�ĚĞƐ�ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶƐ�ĞīĞĐƚƵĠĞƐ�ƉĂƌ�
ůΖĠƋƵŝƉĞ�ĚΖ�ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ�ƉŽƵƌ�ĞīĞĐƚƵĞƌ�ůĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞ�͗�ǁǁǁ͘ůĂĐƐ-
ƐĞŶƟŶĞůůĞƐ͘ŽƌŐͬĨƌͬĂĐƚƵĂůŝƚĞƐͬůĞ-ƉƌŽƚŽĐŽůĞ-ĚĞ-ƐƵŝǀŝ-ĞŶ-ϭ-ŵŝŶƵƚĞ 

¨ �ŽŶĨĠƌĞŶĐĞƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ŐůĂĐŝĞƌƐ� Ğƚ� ůĞ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� ĐůŝŵĂƟƋƵĞ� ƉĂƌ�
:ĞĂŶ-�ĂƉƟƐƚĞ��ŽƐƐŽŶ�ă��ŶŶĞĐǇ�;��h�͗�ϯϬ�ũĂŶǀŝĞƌ�Θ�Ϯϳ�ĨĠǀƌŝĞƌͿ͕�ă�
�ƌŐĞŶƟğƌĞ�;ZE�ĚĞƐ��ŝŐƵŝůůĞƐ�ZŽƵŐĞƐ͗�Ϯϱ�ĨĠǀƌŝĞƌ�Ğƚ�ϭϰ�ũƵŝůůĞƚͿ͕�ĂƵǆ�
�ŽŶƚĂŵŝŶĞƐ-DŽŶƚũŽŝĞ�;ZE�ĚĞƐ��D͗�Ϯϯ�ũƵŝůůĞƚͿ�Ğƚ�ă�ů͛�E^�WĂƌŝƐ�;ϵ�
ĚĠĐĞŵďƌĞͿ͘� 

¨ �ĞƐ�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ�ĂƵǆ�ĂďŽƌĚƐ�ĚĞƐ�ŐůĂͲ
ĐŝĞƌƐ�ĚĞ��ŝŽŶŶĂƐƐĂǇ�;EŝĚ�Ě͛�ŝŐůĞ͗�ϮϬ�ũƵŝůůĞƚ�Θ�Ϯϰ�ĂŽƵƚͿ�Ğƚ�ĚĞ�dƌĠ�
ůĂ�dġƚĞ�;Ϯϯ�ũƵŝůůĞƚͿ͘� 

¨ hŶ�d��ǆ�Ă�ĠƚĠ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠ�ă��ƵƌŝĐŚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�
ĚĞƐ�ŐůĂĐŝĞƌƐ� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĞĚ͘ĐŽŵͬƚĂůŬƐͬ
ũĞĂŶͺďĂƉƟƐƚĞͺďŽƐƐŽŶͺŵĂŬĞͺƚŚĞͺŐůĂĐŝĞƌƐͺŐƌĞĂƚͺĂŐĂŝŶ 

2කඏඉඖඑඛඉගඑඖ�ඌ¶ඞනඖඍඕඍඖගඛ 

^ĠŵŝŶĂŝƌĞ�ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĂůŝĞƌ�ĨƌĂŶĐŽ-ŝƚĂůŝĞŶ�–��/K�/s͛�>W 

�ĂŶƐ� ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĞƵƌŽƉĠĞŶ�W/d�D��ŝŽĚŝǀΖ�ůƉ͕�ĚĞƵǆ� ƐĠŵŝŶĂŝƌĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŽƌŐĂŶŝƐĠƐ�ƉĂƌ�
�ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƚƌĂĚƵĐƟŽŶ�ƐŝŵƵůƚĂŶĠĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ-ŝƚĂůŝĞŶ͘�>ĞƐ�ĚĞƵǆ�ƐĠŵŝŶĂŝƌĞƐ�ŽŶƚ�ĚŽŶŶĠ�
ůŝĞƵ�ă�ĚĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉƚĞ-ƌĞŶĚƵƐ͘ 



�ϲϬ 

ͨ sĞƌƐ�ĚĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞƐ�ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĂůŝĞƌƐ�ĚĞƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŐůŽďĂƵǆ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ ͩ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƚĞŶƵ�ůĞ�ũĞƵĚŝ�ϯ�ĚĠĐĞŵďƌĞ͘ 

 �ĞƩĞ�ĂĐƟŽŶ�ǀŝƐĂŝƚ�ă�ƌĞĐƵĞŝůůŝƌ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ůĞ�
ƉĂƌƚĂŐĞ�ĚΖĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ�ĚΖŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚƐ� ĞŶ�
&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ĞŶ�/ƚĂůŝĞ͘�WŽƵƌ�ĐĞůĂ͕�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ŽďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞƐ�Ğƚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�
ĨƌĂŶĕĂŝƐ� Ğƚ� ŝƚĂůŝĞŶƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�Ğƚ� ĐŽŵƉĂƌĠƐ͘� >ĞƐ� ƚƌŽŝƐ� ƚŚĠŵĂͲ
ƟƋƵĞƐ� ƌĞƚĞŶƵĞƐ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ͗� ůĞƐ� ůĂĐƐ� ĚΖĂůƟƚƵĚĞ͕� ůĞƐ� ĂůƉĂŐĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ƚƌĂŶͲ
ƐĞĐƚƐ�ĚĞ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͘� 

>ĞƐ�ůŝǀƌĂďůĞƐ�ĚĞ�ů͛ĂĐƟŽŶ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ŝĐŝ ͗ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞŐŝŽŶĞ͘ƉŝĞŵŽŶƚĞ͘ŝƚͬǁĞďͬƚĞŵŝͬĂŵďŝĞŶƚĞ-ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽͬ
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĂ-ĂƌĞĞ-ŶĂƚƵƌĂůŝͬƉŝĂŶŽ-ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ-ƚĞŵĂƟĐŽ-ƉŝƚĞŵ-ďŝŽĚŝǀĂůƉ 

ͨ �ƚĂƚ�ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ�ĚĞƐ�ƐƵŝǀŝƐ�ĨĂƵŶĞ ͩ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƚĞŶƵ�ůĞ�ůƵŶĚŝ�ϭϰ�ĚĠĐĞŵďƌĞ͘� 

>ĞƐ�ůŝǀƌĂďůĞƐ�ĚĞ�ů͛ĂĐƟŽŶ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ŝĐŝ ͗ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĂƌĞŐŝŽŶƐƵĚ͘ĨƌͬůĂ-ƌĞŐŝŽŶ-ĞŶ-ĂĐƟŽŶͬĂŵĞŶĂŐĞŵĞŶƚ-Ğƚ-
ĚĞǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ-ĚƵƌĂďůĞͬďŝŽĚŝǀĂůƉ-ůĂ-ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĞ-ƐĂŶƐ-ĨƌŽŶƟĞƌĞ 

ZĠƐĞĂƵ�>ĂĐƐ�ƐĞŶƟŶĞůůĞƐ 

�Ŷ� ϮϬϮϬ͕� ůĞƐ� ZĞŶĐŽŶƚƌĞƐ� >ĂĐƐ� ƐĞŶƟŶĞůůĞƐ͕� ;ũŽƵƌŶĠĞƐ� ƉŚĂƌĞƐ�
ƉŽƵƌ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ� ůĞƐ� ĂĐƟŽŶƐ�ŵĞŶĠĞƐ� ĚĂŶƐ� ů͛ĂŶŶĠĞ� Ğƚ� ĠĐŚĂŶŐĞƌ�
ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ� ĚƵ� ƌĠƐĞĂƵ� >ĂĐƐ� ƐĞŶƟŶĞůůĞƐͿ� ŽŶƚ� ĞƵ� ůŝĞƵ� ůĞ�
ůƵŶĚŝ�Ϯϯ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ�;ƉĂƌ�ǀŝƐŝŽ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƐĂŶŝͲ
ƚĂŝƌĞƐͿ͘� >Ă� ũŽƵƌŶĠĞ� Ă� ĠƚĠ� ďŝĞŶ� ƐƵŝǀŝĞ� ĂǀĞĐ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ϳϬ� ƉĂƌƟĐŝͲ
ƉĂŶƚƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�^ƵŝƐƐĞ͘� 

>ĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ĐŽŵƉƚĞ-ƌĞŶĚƵ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�
ũŽƵƌŶĠĞ�ƐŽŶƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�

ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�͗ 

ǁǁǁ͘ůĂĐƐ-ƐĞŶƟŶĞůůĞƐ͘ŽƌŐͬĨƌͬƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐͬ
ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ-ůĂĐƐ-ƐĞŶƟŶĞůůĞƐ-ϮϬϮϬ 

^ĠŵŝŶĂŝƌĞ��ͨ��ĚĂƉƚĞƌ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ�ĨĂĐĞ�ĂƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ ͩ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞƐƚ�
ƚĞŶƵ�ůĞƐ�ϭϮ�Ğƚ�ϭϯ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ 



�ϲϭ 



�ϲϮ 

9,(�'8�&20,7e�
6&,(17,),48(�'(6�
511���(1������ 



�ϲϯ 

8ඖඍ�ඏකඉඖඌඍ�ඔඖඑනකඍ�ඔඍ����ඒඉඖඞඑඍක����� 

 >͛ĂŶŶĠĞ�Ă�ĚĠďƵƚĠ�ĂǀĞĐ�ĐĞƩĞ�ƉůĠŶŝğƌĞ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƚĞŶƵĞ�ĂƵ���h��Ě͛�ŶŶĞĐǇ͘��ůůĞ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ƌĂƐƐĞŵďůĞƌ�ϰϭ�ƉĂƌͲ
ƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�>Ğ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�ĞƐƚ�ĚĠƚĂŝůůĠ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ͘ 

¨ WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ƚĞŵƉƐ� ĨŽƌƚƐ� ĚĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ�
ϮϬϭϵ 

¨ WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ� ĚĞ� ů͛ĠƋƵŝƉĞ� Ě͛�ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ� Ğƚ�
ĚĞƐ� ĞŶũĞƵǆ� ϮϬϮϬ� ƉĂƌ� ZE� -� �ĞĐŝůĞ� 'ĞŽƌŐĞƚ�
;ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ĚƵ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƌĠƐĞƌǀĞƐ� ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ�
Ě͛�ƐƚĞƌƐ-��EϳϰͿ� 

¨ �ŝŽĚŝǀ͛�>W� ͗� ůĂ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ� ƐĂŶƐ� ĨƌŽŶƟğƌĞ ͗�
ĂĐƟŽŶƐ� Ğƚ� ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ� ƉŚĂƌĞƐ� ĚƵ� ƉƌŽũĞƚ� ĞŶ�
ϮϬϮϬ 

¨ �ƚĂƚƐ� ĚĞƐ� ůŝĞƵǆ� ĚĞƐ� ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ� ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ�
ĨĂƵŶĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ƉƌŽƚĠŐĠƐ�ĂůƉŝŶƐ�-��ŵŝͲ
ůŝĞ� 'ŝŐƵĞƚ� ;�ƐƚĞƌƐ-��EϳϰͿ� ͬ� 'ůĞŶŶ� zĂŶŶŝĐŬ�
;>���Ϳ� 

¨ ^ƚƌĂƚĠŐŝĞ� ĨŽƌġƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ZEϳϰ� -� DĂƌĐ� &ƵŚƌ�
;/EZ��Ϳ 

¨ /ŵƉĂĐƚƐ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ŝŶǀĂƐŝǀĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͕�
ůĞ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ůĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� Ě͛ƵŶĞ� ƌĠƐĞƌǀĞ�
ŶĂƚƵƌĞůůĞ�-�DĂƌŝĞ�'ƌĂŶŐĞ�;>���Ϳ� 

¨ EĂƚƵƌ͛ĂĚĂƉƚ ͗�ĂĚĂƉƚĞƌ� ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�
ĂƵǆ� ĚĠĮƐ� ĚƵ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� ĐůŝŵĂƟƋƵĞ� -� :ƵůŝĞƩĞ�
�ĂŶĠ� ;ĐŚĂƌŐĠĞ� Ě͛ĠƚƵĚĞ� EĂƚƵƌ͛ĂĚĂƉƚͿ� ͬ� :ĞĂŶ-
�ĂƉƟƐƚĞ��ŽƐƐŽŶ�;ĐŚĂƌŐĠ�ĚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞͿ� 

¨ �ĐĐĞƉƚĂƟŽŶ� ƐŽĐŝĂůĞ� ĚĞƐ� ĞƐƉĂĐĞƐ� ƉƌŽƚĠŐĠƐ� -�
�ŐĂƚŚĞ�ZŽďĞƌƚ�;��zd�DͿ 

¨ ZĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ůĂĐƐ�ŐůĂĐŝĂŝƌĞƐ�-�:ĞĂŶ-
�ĂƉƟƐƚĞ��ŽƐƐŽŶ�;�ƐƚĞƌƐ-��EϳϰͿ 

¨ WŽŝŶƚ�ŝŶĨŽ�ƐƵƌ�ůĞ�>ŽƵƉ� 

 

 >Ğ� ƌĞƐƚĞ�ĚĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϬ�Ă�ĠƚĠ� ƚƌğƐ�ƉĞƌƚƵƌďĠĞ�ƉĂƌ� ůĞ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�Ğƚ� ůĞƐ� ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�
ŝŶŝƟĂůĞŵĞŶƚ�ƉƌĠǀƵƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂŶŶƵůĠƐ͘� 

/ඍ�කඍඖඝඞඍඔඔඍඕඍඖග�ඌඝ�&ඕඑග�ඛඋඑඍඖගඑඎඑඝඍ 

 >Ă�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ĚĞ�ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ĚƵ��ŽŵŝƚĠ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�
Ă�ƉƵ�ƐĞ� ĨĂŝƌĞ�ƉĂƌ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ĚĞ�ŵĂŝůƐ�Ğƚ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞů�ĂƌƌġƚĠ�Ă�ĠƚĠ�
ƐŝŐŶĠ� ůĞ� ϭϭ� ĚĠĐĞŵďƌĞ� ϮϬϮϬ͘� /ů� ŶŽŵŵĞ͕� ƉŽƵƌ� ƵŶĞ� ĚƵƌĠĞ� ĚĞ� ϱ�
ĂŶƐ͕� ϯϭ� ŵĞŵďƌĞƐ� ƌĠƉĂƌƟƐ� ĞŶ� ƚƌŽŝƐ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ� ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ�
;�ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠƐ͕�'ĠŽƐǇƐƚğŵĞƐ͕�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂůĞƐͿ͘�>Ă�
ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�Ğƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ�Ă�
ĠƚĠ� ƐƵƉƉƌŝŵĠĞ͘� >ĞƐ� ƌĠĨĠƌĞŶƚƐ� ĚĞƐ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ� ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ�
ĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ǀŝĐĞ-ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ��^�Ğƚ�ŵĞŵďƌĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�
ďƵƌĞĂƵ͘ 

:ĠƌƀŵĞ�WŽƵůĞŶĂƌĚ͕�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�ĚĞƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ�ă�ů͛h^D��Ğƚ�
ĐŚĞƌĐŚĞƵƌ�ă���zd�D�Ă�ƉƌŝƐ�ůĂ�ƉƌĠƐŝĚĞŶĐĞ�ĚƵ��^�Ğƚ�ƐƵĐĐğĚĞ�ă�

:ĞĂŶ-DĂƌĐĞů��ŽƌŝŽǌ͘� 

>ĞƐ�ǀŝĐĞ-ƉƌĠƐŝĚĞŶƚƐͬƌĠĨĠƌĞŶƚƐ��������������������������������������������������������
ĚĞƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�͗ 

¨ �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�sŝĞ�ůŽĐĂůĞ ͗�:ĞĂŶ-DĂƌĐĞů��ŽƌŝŽǌ�;/EZ��Ϳ 

¨ �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠƐ ͗�'ůĞŶŶ�zĂŶŶŝĐ�;>���Ϳ 

¨ �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�'ĠŽƐǇƐƚğŵĞƐ ͗�>ƵĚŽǀŝĐ�ZĂǀĂŶĞů�;��zd�DͿ 



�ϲϰ 

¨ hŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƉůĂƋƵĞƩĞ�ĚƵ�ĐŽŵŝƚĠ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�Ă�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƚƌŽŵďŝŶŽƐĐŽƉĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ͘ 

¨ >Ğ�ďƵƌĞĂƵ�ĚƵ��^�Ɛ͛ĞƐƚ�ƌĠƵŶŝ�ůĞ�Ϯ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϬ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉůĂŶŝĮĞƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƌŽƵƚĞ�ĚƵ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ŵĂŶĚĂƚ�ĚƵ��^͘ 

¨ hŶĞ�ƐĞĐŽŶĚĞ�ƉůĠŶŝğƌĞ�ƉƌŽƉŽƐĠĞ�ĞŶ�ǀŝƐŝŽĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ůĞ�ϭϳ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌğŐůĞƐ�
ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ��^͘ 

>ĞƐ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�
ƉƌĠǀƵĞƐ�ĞŶ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϭ͘ 



�ϲϱ 



�ϲϲ 

/(6�'(0$1'(6�
'¶$8725,6$7,21�
6&,(17,),48(6�
$&&25'e(6� 



ZĠƐĞƌǀĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ KďũĞƚ�ĚĞ�ůΖĂƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶ �ĠŶĠĮĐŝĂŝƌĞ 

dŽƵƚĞƐ�ZE �ƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶ�ƉůƵƌŝ-ĂĐƟǀŝƚĠ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ �ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ 

dŽƵƚĞƐ�ZE �ĐŚĂŶƟůůŽŶŶĂŐĞ�ƐŽĐůĞ�ƌŽĐŚĞƵǆ sĂŶĂƌĚŽŝƐ�:ŽŶĂƐ 

WĂƐƐǇ �ŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞƐ�ŽŶŐƵůĠƐ �/����ƌǀĞ�'ŝīƌĞ 

�ŽƵƚ�ĚƵ�ůĂĐ�Ě͛�ŶŶĞĐǇ 
�ƚƵĚĞ�ƐƵƌ�ů͛ĞīĞƚ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌŽƐĞůŝğƌĞƐ�ůĂͲ
ĐƵƐƚƌĞƐ 

K&� 

^ŝǆƚ-&Ğƌ-ă-�ŚĞǀĂůͬWĂƐƐǇ WŽƐĞ�ĚĞ�ƉŝğŐĞƐ�ƉŚŽƚŽƐ�ƉŽƵƌ�ƐƵŝǀŝ�ĨĂƵŶĞ �ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ 

�ŽƵƚ�ĚƵ�>ĂĐ�Ě͛�ŶŶĞĐǇ �ŝĂŐŶŽƐƟĐ��ƐƉğĐĞ�ĞǆŽƟƋƵĞ�ĞŶǀĂŚŝƐƐĂŶƚĞ K&� 

�ŝŐƵŝůůĞƐ�ƌŽƵŐĞƐ �ĐŚĂŶƟůůŽŶŶĂŐĞ�ĚĞƐ�ŵŝĐƌŽ-ƉůĂƐƟƋƵĞƐ �ƋƵĂůƟ 

�ĞůƚĂ�ĚĞ�ůĂ��ƌĂŶƐĞ WƌŽƐƉĞĐƟŽŶ�ĚĞ�^ǇŵƉĞƚƌƵŵ &E��ϳϰ 

dŽƵƚĞƐ�ZEE �ƚƵĚĞ�ƉŚǇƚŽƐŽĐŝŽůŽŐŝƋƵĞ DE,E 

dŽƵƚĞƐ�ZEE 
^Ƶŝǀŝ�ŇŽƌĞ�Ğƚ�ĠĐŚĂŶƟůůŽŶŶĂŐĞ�Ě͛ĞĂƵ�ĚĂŶƐ�ůĂĐƐ�Ě͛ĂůƟͲ
ƚƵĚĞ 

��E� 

�ŝŐƵŝůůĞƐ�ƌŽƵŐĞƐ �ƚƵĚĞ�ĚĞ�Ăů�ƌƵƉƚƵƌĞ�ĚĞ�ǀĞƌƐĂŶƚ �EZ^�DƵŐŶŝĞƌ 

�ĞůƚĂ�ĚĞ�ůĂ��ƌĂŶƐĞ �ƚƵĚĞ�ŐĠŽƚĞĐŚŶŝƋƵĞ ^/�� 

dŽƵƚĞƐ�ZEE ^Ƶŝǀŝ�ůŽƵƉ /WZ� 

dŽƵƚĞƐ�ZEE ^Ƶŝǀŝ�ĞƐƟǀĂů�ůŽƵƉ K&��–�^�ϳϰ 

^ŝǆƚ-&Ğƌ-ă-�ŚĞǀĂůͬWĂƐƐǇ ^ƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�EĂŶƚ�ĚĞƐ�WğƌĞƐ 'ĠŽůŝƚŚĞ 

^ŝǆƚ-&Ğƌ-ă-�ŚĞǀĂůͬWĂƐƐǇ /ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŵĂƚ�ŵĠƚĠŽƌŽůŽŐŝƋƵĞ �EZ^�-^ğďĞ 

^ŝǆƚ-&Ğƌ-ă-�ŚĞǀĂů-WĂƐƐǇ �ƚƵĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌŽƩĞ�ĚĞ�ŐůĂĐĞ�Ě͛�ŶƚĞƌŶĞ ��zd�D 

�ŽŶƚĂŵŝŶĞƐ-DŽŶƚũŽŝĞ ^Ƶŝǀŝ�ĚĞƐ�ĠďŽƵůŝƐ�ĨƌŽŝĚƐ ��E� 

dŽƵƚĞƐ�ZEϳϰ ZĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ĚĞ�ďŽƵƋƵĞƟŶƐ �ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ 

�ŝŐƵŝůůĞƐ�ƌŽƵŐĞƐ͕���������������
�ŽŶƚĂŵŝŶĞƐ-DŽŶƚũŽŝĞ͕������
WĂƐƐǇ͕������������������������������������������
^ŝǆƚ-&Ğƌ-ă-�ŚĞǀĂůͬWĂƐƐǇ 

�ƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐƵŝǀŝ�ƉŚǇƐŝĐŽ-ĐŚŝŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ďŝŽůŽͲ
ŐŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ůĂĐƐ�Ě͛ĂůƟƚƵĚĞ�;ϮϬϭϴ-ϮϬϮϮͿ �ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ 

�ĂƌůĂǀĞǇƌŽŶ͕����������������������
�ŝŐƵŝůůĞƐ�ZŽƵŐĞƐ͕���������������
sĂůůŽŶ�ĚĞ��ĠƌĂƌĚ͕��������������
WĂƐƐǇ͕���^ŝǆƚ&ă�ͬWĂƐƐǇ͕�������������������������
�ŽŶƚĂŵŝŶĞƐ-DŽŶƚũŽŝĞ 

�ƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƐƵŝǀŝ�ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�Ğƚ�ĐŽŵͲ
ƉŽƌƚĞŵĞŶƚĂů�ĚƵ�ĐŚŽĐĂƌĚ�ă�ďĞĐ�ũĂƵŶĞ�;ϮϬϭϴ-ϮϬϮϮͿ �Z���–��ŶŶĞ��ĞůĞƐƚƌĂĚĞ 

^ŝǆƚ-&Ğƌ-ă-�ŚĞǀĂůͬWĂƐƐǇ�Ğƚ�
WĂƐƐǇ 

�ƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶ�DŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚΖƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ĚΖŽďƐĞƌͲ
ǀĂƟŽŶ�ă�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵĞ�KZ�,�DW�;ϮϬϭϲ-ϮϬϮϲͿ �ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ 

^ŝǆƚ-&Ğƌ-ă-�ŚĞǀĂůͬWĂƐƐǇ 
�ƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĨŽƵŝůůĞƐ�ĂƌĐŚĠŽͲ
ůŽŐŝƋƵĞƐ�ƉĂƌ�ƐŽŶĚĂŐĞƐ�Ğƚ�ƌĞůĞǀĠƐ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�
;ϮϬϭϴ-ϮϬϮϬͿ 

���ϳϰ 

�ϲϳ 



�ϲϴ 

/එඛගඍ�ඌඍඛ�ඛඋඑඍඖගඑඎඑඝඍඛ�ඉඝගකඑඛඛ�ඪ�ඍඎඎඍඋගඝඍක�ඌඍඛ�කඔනඞඍඕඍඖගඛ�
ඝක�ඔඍඛ�කඛඍකඞඍඛ�ඖඉගඝකඍඔඔඍඛ�ඌඍ�+ඉඝගඍ-6ඉඞඑඍ��$කකඳග�ඖ� ����-

����ඞඉඔඉඊඔඍ�ඒඝඛඝ¶ඉඝ������������� 

WĠƟƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƐĠƐ dǇƉĞ�ĚĞ�ƉƌĠůğǀĞŵĞŶƚƐ 
DŽŶƐŝĞƵƌ��ůĂŝŶ�dŚŽŵĂƐ͕ 

DĞŵďƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĠ�ĚƵ��ŽŵŝƚĠ�^ĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�
ĚĞƐ�ZĠƐĞƌǀĞƐ�EĂƚƵƌĞůůĞƐ�ĚĞ�,ĂƵƚĞ-

^ĂǀŽŝĞ͘ 

ă�ƉƌĠůĞǀĞƌ�ůĞƐ�ĐŽƋƵŝůůĞƐ�ĚĞ�ŵŽůůƵƐƋƵĞƐ͕�ă�ůΖĞǆĐĞƉƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�
ƉƌŽƚĠŐĠĞƐ�͖ 

  

DŽŶƐŝĞƵƌ��ĞŶŝƐ�:ŽƌĚĂŶ͕ 

  

DĞŵďƌĞ�ĚƵ��ŽŵŝƚĠ�^ĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ĚĞƐ�
ZĠƐĞƌǀĞƐ�EĂƚƵƌĞůůĞƐ�ĚĞ�,ĂƵƚĞ-^ĂǀŽŝĞ͘ 

ă�ƉƌĠůĞǀĞƌ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ĚĞƐ�ǀĠŐĠƚĂƵǆ�ƐƚƌŝĐƚĞŵĞŶƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ă�
ů͛ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ�ůĂ�ƐƵƌǀŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�
Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ŵĞŶĂĐĠĞ͘�>ĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ƉƌŽƚĠŐĠĞƐ�ŶĞ�ƐĞƌŽŶƚ�ƉĂƐ�ƉƌĠͲ
ůĞǀĠĞƐ�͖ 

ă�ƉƌĠůĞǀĞƌ�ůĞƐ�ĐŽƋƵŝůůĞƐ�ĚĞ�ŵŽůůƵƐƋƵĞƐ͕�ă�ůΖĞǆĐĞƉƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�
ƉƌŽƚĠŐĠĞƐ�͖ 

ă�ĐĂƉƚƵƌĞƌ�ĚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�Ě͛ŽĚŽŶĂƚĞƐ͕�Ě͛ŽƌƚŚŽƉƚğƌĞƐ͕�ĚĞ�ůĠƉŝĚŽƉƚğƌĞƐ�
Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�Ě͛ŝŶƐĞĐƚĞƐ͕�ă�ů͛ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ƉƌŽƚĠͲ
ŐĠĞƐ�Ğƚ�ă�ƉƌĠůĞǀĞƌ�ůĞƐ�ĠĐŚĂŶƟůůŽŶƐ�ƐƚƌŝĐƚĞŵĞŶƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ă�ůĂ�
ĚĠƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�Ɛŝ�ĐĞůůĞ-Đŝ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘ 

DŽŶƐŝĞƵƌ�:ĂĐƋƵĞƐ��KZ�KE͕ 

DĞŵďƌĞ�ĚƵ��ŽŵŝƚĠ�^ĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ĚĞƐ�
ZĠƐĞƌǀĞƐ�EĂƚƵƌĞůůĞƐ�ĚĞ�,ĂƵƚĞ-^ĂǀŽŝĞ 

ă�ĐĂƉƚƵƌĞƌ�ĚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�Ě͛ŽĚŽŶĂƚĞƐ͕�Ě͛ŽƌƚŚŽƉƚğƌĞƐ͕�ĚĞ�ůĠƉŝĚŽƉƚğƌĞƐ�
Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�Ě͛ŝŶƐĞĐƚĞƐ͕�ă�ů͛ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ƉƌŽƚĠͲ
ŐĠĞƐ�Ğƚ�ă�ƉƌĠůĞǀĞƌ�ůĞƐ�ĠĐŚĂŶƟůůŽŶƐ�ƐƚƌŝĐƚĞŵĞŶƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ă�ůĂ�
ĚĠƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�Ɛŝ�ĐĞůůĞ-Đŝ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ ͖ 

ă�ƵƟůŝƐĞƌ͕�ƐƵƌ�ƐŽůůŝĐŝƚĂƟŽŶ�Ě͛�ƐƚĞƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�
Ě͛ŝŶǀĞŶƚĂŝƌĞƐ͕�ĚĞƐ�ƉŝğŐĞƐ�ůĠƚĂƵǆ�ůƵŵŝŶĞƵǆ�ƉŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�
ŐƌŽƵƉĞƐ�Ě͛ŝŶƐĞĐƚĞƐ͘��ĞƐ�ƉƌĠĐĂƵƟŽŶƐ�ĚĞǀƌŽŶƚ�ġƚƌĞ�ƉƌŝƐĞƐ�ƉŽƵƌ�
ĠǀŝƚĞƌ�ƚŽƵƚĞ�ĂƩĞŝŶƚĞ�ă�ĚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ƉƌŽƚĠŐĠĞƐ͘ 

ă�ƉƌĠůĞǀĞƌ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ĚĞƐ�ǀĠŐĠƚĂƵǆ�ƐƚƌŝĐƚĞŵĞŶƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ă�
ů͛ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ�ůĂ�ƐƵƌǀŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�
Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ŵĞŶĂĐĠĞ͘�>ĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ƉƌŽƚĠŐĠĞƐ�ŶĞ�ƐĞƌŽŶƚ�ƉĂƐ�ƉƌĠͲ
ůĞǀĠĞƐ�͖ 

DŽŶƐŝĞƵƌ�:ĞĂŶ-�ůĂƵĚĞ�>Kh/^͕ ă�ĐĂƉƚƵƌĞƌ�ƉŽƵƌ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ƌĞůąĐŚĞƌ�ŝŵŵĠĚŝĂƚ�ůĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�
Ě͛ŽĚŽŶĂƚĞƐ͕�Ě͛ŽƌƚŚŽƉƚğƌĞƐ͕�ĚĞ�ůĠƉŝĚŽƉƚğƌĞƐ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�
ĚΖŝŶƐĞĐƚĞƐ͕�ă�ů͛ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ƉƌŽƚĠŐĠĞƐ�͖ 

ă�ĐŽůůĞĐƚĞƌ�ůĞƐ�ĞǆƵǀŝĞƐ�Ě͛ŽĚŽŶĂƚĞƐ�͖ 

ă�ƉƌĠůĞǀĞƌ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ĚĞƐ�ǀĠŐĠƚĂƵǆ�ƐƚƌŝĐƚĞŵĞŶƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ă�
ů͛ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ�ůĂ�ƐƵƌǀŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�
Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ŵĞŶĂĐĠĞ͘�>ĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ƉƌŽƚĠŐĠĞƐ�ŶĞ�ƐĞƌŽŶƚ�ƉĂƐ�ƉƌĠͲ
ůĞǀĠĞƐ�͖ 

ă�ƉƌĠůĞǀĞƌ�ĚĞƐ�ƉĞƟƚƐ�ŵĂŵŵŝĨğƌĞƐ�Ğƚ�ŝŶǀĞƌƚĠďƌĠƐ�ŵŽƌƚƐ�ƉŽƵƌ�ŝĚĞŶͲ
ƟĮĐĂƟŽŶ͕�ă�ůΖĞǆĐĞƉƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ƉƌŽƚĠŐĠĞƐ�͖ 

ă�ĐĂƉƚƵƌĞƌ�ĂƵ�ĮůĞƚ�ƉŽƵƌ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ƌĞůąĐŚĞƌ�ŝŵŵĠĚŝĂƚ�ĚĞƐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ĚĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ĚĞ�ĐŚŝƌŽƉƚğƌĞƐ ͖ 

  



�ϲϵ 

DŽŶƐŝĞƵƌ��ůĂŝŶ�&�sZ�͕ 

  

DĞŵďƌĞ�ĚƵ��ŽŵŝƚĠ�^ĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ĚĞƐ�
ZĠƐĞƌǀĞƐ�EĂƚƵƌĞůůĞƐ�ĚĞ�,ĂƵƚĞ-^ĂǀŽŝĞ�Ğƚ�

DŽŶƐŝĞƵƌ�zǀĞƐ�'K��Z� 

ă�ƉƌĠůĞǀĞƌ�ĚĞƐ�ĐĂƌƉŽƉŚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĐŚĂŵƉŝŐŶŽŶƐ�ƐƚƌŝĐƚĞŵĞŶƚ�ŶĠĐĞƐͲ
ƐĂŝƌĞƐ�ă�ůΖŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ�ůĂ�ƐƵƌǀŝĞ�ĚĞƐ�ƉŽƉƵͲ

ůĂƟŽŶƐ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ŵĞŶĂĐĠĞ͘ 

DŽŶƐŝĞƵƌ�:ĞĂŶ-&ƌĂŶĕŽŝƐ���^D�d͕ 

  

DĞŵďƌĞ�ĚƵ��ŽŵŝƚĠ�^ĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ĚĞƐ�
ZĠƐĞƌǀĞƐ�EĂƚƵƌĞůůĞƐ�ĚĞ�,ĂƵƚĞ-^ĂǀŽŝĞ 

ă�ĐĂƉƚƵƌĞƌ�ĂƵ�ĮůĞƚ�ƉŽƵƌ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ƌĞůąĐŚĞƌ�ŝŵŵĠĚŝĂƚ�ĚĞƐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ĚĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ĚĞ�ĐŚŝƌŽƉƚğƌĞƐ͕ 

ă�ĐĂƉƚƵƌĞƌ�ƉŽƵƌ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ƌĞůąĐŚĞƌ�ŝŵŵĠĚŝĂƚ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�
ĚĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ĚĞ�ŵŝĐƌŽŵĂŵŵŝĨğƌĞƐ�;ĐĂŵƉĂŐŶŽů͕�

ŵƵůŽƚ͕�ŵƵƐĂƌĂŝŐŶĞͿ͘ 

��ĐĂƉƚƵƌĞƌ�ƉŽƵƌ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ƌĞůąĐŚĞƌ�ŝŵŵĠĚŝĂƚ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�
ĚĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ĚĞ�ƌĞƉƟůĞƐ�Ğƚ�ĂŵƉŚŝďŝĞŶƐ͘ 

��ĐĂƉƚƵƌĞƌ͕�ŵĂƌƋƵĞƌ�Ğƚ�ƌĞůąĐŚĞƌ�ŝŵŵĠĚŝĂƚ�ĚĞƐ�ůĂŐŽƉğĚĞƐ͘ 

 DŽŶƐŝĞƵƌ��ĞƐŵĞƚ�ĚĞǀƌĂ�ġƚƌĞ�ĚĠƚĞŶƚĞƵƌ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶ�ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞ�
ĚĞ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ă�ďƵƚ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�Ě͛ĞƐƉğĐĞƐ�ƉƌŽƚĠŐĠĞƐΎ͘ 

  
DŽŶƐŝĞƵƌ�DŝĐŬĂĞů��ůĂŶĐ ă�ĐĂƉƚƵƌĞƌ�ĚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ĚĞƐ�ĐŽůĠŽƉƚğƌĞƐ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�

Ě͛ŝŶƐĞĐƚĞƐ͕�ă�ů͛ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ƉƌŽƚĠŐĠĞƐ�Ğƚ�ă�ƉƌĠůĞǀĞƌ�
ůĞƐ�ĠĐŚĂŶƟůůŽŶƐ�ƐƚƌŝĐƚĞŵĞŶƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ă�ůĂ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�Ɛŝ�

ĐĞůůĞ-Đŝ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘ 

WĠƟƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƐĠƐ dǇƉĞ�ĚĞ�ƉƌĠůğǀĞŵĞŶƚƐ 



 3$57(1$,5(6�),1$1&,(56 

/(;,48( 
�ƐƚĞƌƐ-��Eϳϰ�͗��ŽŶƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ�Ě͛ĞƐƉĂĐĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ�ĚĞ�
,ĂƵƚĞ- 
^ĂǀŽŝĞ 
��ZZd�>�͗��ĞŶƚƌĞ��ůƉŝŶ�ĚĞ�ZĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ZĠƐĞĂƵǆ�
dƌŽƉŚŝƋƵĞƐ 
Ğƚ��ĐŽƐǇƐƚğŵĞƐ�>ŝŵŶŝƋƵĞƐ 
��E��͗��ŽŶƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ��ŽƚĂŶŝƋƵĞ�EĂƟŽŶĂů��ůƉŝŶ 
�EZ^�͗��ĞŶƚƌĞ�EĂƟŽŶĂů�ĚĞ�ůĂ�ZĞĐŚĞƌĐŚĞ�^ĐŝĞŶƟĮƋƵĞ 
�Z���͗��ĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ZĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ��ĐŽƐǇƐƚğŵĞƐ�
Ě͛�ůƟƚƵĚĞ 
��zd�D�͗��ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚƐ͕��zŶĂŵŝƋƵĞƐ�Ğƚ�d�ƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�
ĚĞ�DŽŶƚĂŐŶĞ 
&E��͗�&ƌĂŶĐĞ�EĂƚƵƌĞ��ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ 
'Z/&�D�͗�'ƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ZĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�Ğƚ�Ě͛/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĂ 
&ĂƵŶĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ��ĐŽƐǇƐƚğŵĞƐ�ĚĞ�DŽŶƚĂŐŶĞ 

,�W/��͗�,ĂƵƚĞ��ĐŽůĞ�ĚƵ�WĂǇƐĂŐĞ͕�Ě͛/ŶŐĠŶŝĠƌŝĞ�Ğƚ�Ě͛�ƌĐŚŝͲ
ƚĞĐƚƵƌĞ 
ĚĞ�'ĞŶğǀĞ 
/EZ���͗�/ŶƐƟƚƵƚ�EĂƟŽŶĂů�ĚĞ�ZĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂŐƌŝĐƵůͲ
ƚƵƌĞ͕ 
ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ 
/h�E�͗�hŶŝŽŶ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ 
>����͗�>ĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ�Ě͛�ĐŽůŽŐŝĞ��ůƉŝŶĞ 
>�^^�D�͗�>ĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ��ĐŽ^ǇƐƚğŵĞƐ�Ğƚ�^ŽĐŝĠƚĠƐ��Ŷ�
DŽŶƚĂŐŶĞ 
DE,E�͗�DƵƐĞƵŵ�EĂƟŽŶĂů�Ě͛,ŝƐƚŽŝƌĞ�EĂƚƵƌĞůůĞ 
K&��͗�KĸĐĞ�&ƌĂŶĕĂŝƐ�ĚĞ�ůĂ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ 
hE/>�͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�>ĂƵƐĂŶŶĞ 
h^D��͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�^ĂǀŽŝĞ�DŽŶƚ-�ůĂŶĐ 

�ƐƚĞƌƐ�-���Eϳϰ 

ϴϰ�ƌŽƵƚĞ�ĚƵ�sŝĠƌĂŶ 

ϳϰϯϳϬ�WZ/E'z 

dĠů͘�Ϭϰ�ϱϬ�ϲϲ�ϰϳ�ϱϭ 

ǁǁǁ͘ĐĞŶ-ŚĂƵƚĞ-ƐĂǀŽŝĞ͘ŽƌŐ� 

�ŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�Ğƚ�ƐƵŝǀŝ�ĚƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ 

�ĂƌŽůĞ��/Z�<�-�Ϭϰ�ϱϬ�ϲϲ�ϵϮ�ϱϯ 

�ĂƌŽůĞ͘ďŝƌĐŬΛĐĞŶ-ŚĂƵƚĞ-ƐĂǀŽŝĞ͘ŽƌŐ 

�ƌĠĚŝƚƐ�ƉŚŽƚŽƐ�͗ 

�ĂƌŽůĞ��ŝƌĐŬ͕��ĂƉƟƐƚĞ��ŽŐŐŝŽ͕�:ĞĂŶ-�ĂƉƟƐƚĞ��ŽƐͲ
ƐŽŶ͕�>ŝƐĞ��ĂŵƵƐ-'ŝŶŐĞƌ͕�:ĞĂŶ-�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ��ůĠŵĞŶƚ͕�
DĂŢůǇƐ��ŽĐŚĂƌĚ͕�WĂƵůŝŶĞ��ĞďĂǇ͕�'ĞŽīƌĞǇ�'ĂƌĐĞů͕�
>ĠŶĂ�'ƌƵĂƐ͕��ůĞǆĂŶĚƌĞ�'ƵŝůůĞŵŽƚ͕�:ƵůŝĞŶ�,ĞƵƌĞƚ͕�
ZĂƉŚĂģůůĞ�EĂƉŽůĠŽŶŝ͕�DĂůŽƌŝĞ�WĂƌĐŚĞƚ͕�:ĞĂŶ-:ŽƐĠ�
ZŝĐŚĂƌĚ�WŽŵĞƚ͕�WŝĞƌƌĞ�dĂƌĚŝǀĞů͕�>ĂƵƌĞŶƚ�dŚĠŽͲ
ƉŚŝůĞ͕��ůĂŝŶ�dŚŽŵĂƐ͕�^ŽƉŚŝĞ�sĂůůĠĞ͘ 

DŝƐĞ�ĞŶ�ĨŽƌŵĞ�͗� 

^ŽŶŝĂ�WĞƟƚ�;�ƐƚĞƌƐ-��EϳϰͿ 

 


