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<ŝƌĐŚŐĞŵĞŝŶĚĞ�KďĞƌĐƌŝŶŝƚǌ-^ƚĂŶŐĞŶŐƌƺŶ-tŝůĚĞŶĂƵ 

Dćƌǌ�ƵŶĚ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϭ 
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,ĂƐƚ��Ƶ�ƐĐŚŽŶ�ǁĂƐ�ǀŽŶ�ƐĐŚƌĞŝĞŶĚĞŶ�^ƚĞŝŶĞŶ�ŐĞŚƂƌƚ͍�^ƚĞŝŶĞ͕�ĚŝĞ�ƐĐŚƌĞŝĞŶ͍�
tĂƐ�ƐŽůů�ĚĂƐ�ĚĞŶŶ�ƐĞŝŶ͍��ƵĨŐĞƌĞŐƚĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ƐĐŚƌĞŝĞŶ�–�ͣtĞƌ�ƐĐŚƌĞŝƚ͕�ŚĂƚ�
hŶƌĞĐŚƚ͘͞� DĂŶĐŚĞ� dŝĞƌĞ� ƐĐŚƌĞŝĞŶ͘� hŶĚ� ŶĂƚƺƌůŝĐŚ� �ĂďǇƐ͕� ũĂ͕� ĚŝĞ� ƐĐŚƌĞŝĞŶ�
ŝŵŵĞƌ�ŵĂů�ǁŝĞĚĞƌ͘��ĂƐ�ŬĞŶŶĞ�ŝĐŚ�ŐĂŶǌ�ŐƵƚ�͖-Ϳ 
�ďĞƌ� ^ƚĞŝŶĞ͍� :ĞƐƵƐ� ƐĞůďĞƌ� ĞƌǌćŚůƚ� ǀŽŶ� ƐĐŚƌĞŝĞŶĚĞŶ� ^ƚĞŝŶĞŶ͘� ;�ƵĐŚ� ďĞŝŵ�
WƌŽƉŚĞƚĞŶ�,ĂďĂŬƵŬ�ŝƐƚ�ŝŵ�Ϯ͘�<ĂƉŝƚĞů�ĚĂǀŽŶ�ǌƵ�ůĞƐĞŶ͘Ϳ 
/ŵ�DŽŶĂƚƐƐƉƌƵĐŚ�Ĩƺƌ�Dćƌǌ�ŚĞŝƘƚ�ĞƐ�ŝŶ�>ƵŬĂƐ�ϭϵ͕ϰϬ͗�ͣ:ĞƐƵƐ�ĂŶƚǁŽƌƚĞƚĞ͗�/ĐŚ�
ƐĂŐĞ�ĞƵĐŚ͗�tĞŶŶ�ĚŝĞƐĞ�ƐĐŚǁĞŝŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ƐŽ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�^ƚĞŝŶĞ�ƐĐŚƌĞŝͲ
ĞŶ͘͞�tĂƐ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŝĞ�ĚĞŶŶ�ƐĐŚƌĞŝĞŶ͕�ĚŝĞ�^ƚĞŝŶĞ͍�hŶĚ�ǁĞƌ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ͕�ĚŝĞ�ŚŝĞƌ�
ƐĐŚǁĞŝŐĞŶ͕�ŽďǁŽŚů� ƐŝĞ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ� ƌĞĚĞŶ�ƐŽůůƚĞŶ͍�hŶĚ�ǁĂƐ�ŬĂŶŶ�ĚŝĞƐĞƐ��ŝͲ
ďĞůǁŽƌƚ�ŚĞƵƚĞ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ��ĞŝƚĞŶ�ďĞĚĞƵƚĞŶ͍ 
:ĞƐƵƐ�ǌŝĞŚƚ�ǀŽƌ�KƐƚĞƌŶ� ŝŶ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ�ĞŝŶ͘��ŝŶĞ�DĞŶƐĐŚĞŶŵĞŶŐĞ� ũƵďĞůƚ� ŝŚŵ�

Ăŵ� WĂůŵƐŽŶŶƚĂŐ�ŵŝƚ� WƐĂůŵ� ϭϭϴ� ǌƵ͗� ͣ'ĞůŽďƚ� ƐĞŝ͕� ĚĞƌ� ĚĂ� ŬŽŵŵƚ͕� ĚĞƌ� <ƂŶŝŐ͕� ŝŶ� ĚĞŵ�EĂŵĞŶ� ĚĞƐ�
,ĞƌƌŶ͊�&ƌŝĞĚĞ�ƐĞŝ� ŝŵ�,ŝŵŵĞů�ƵŶĚ��ŚƌĞ� ŝŶ�ĚĞƌ�,ƂŚĞ͊͞��ŝŶŝŐĞ�ďĞƐĐŚǁĞƌĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚĂƌƺďĞƌ�ďĞŝ� :ĞƐƵƐ͗�
ͣ�ůƐŽ�ďŝƩĞ͕�ŬƺŵŵĞƌĞ�ĚŝĐŚ�ďŝƩĞ�ŵĂů�ĚĂƌƵŵ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ŚŝĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ƐŽ�ĞŝŶ�<ƌĂĐŚ�ŵĂĐŚĞŶ͊͞�hŶĚ�ĚĂŶŶ�
ĂŶƚǁŽƌƚĞƚ�:ĞƐƵƐ�ŵŝƚ�ĚŝĞƐĞŶ�tŽƌƚĞŶ͗�ͣtĞŶŶ�ĚŝĞƐĞ�ŵĞŝŶĞ�:ƺŶŐĞƌ�ƐĐŚǁĞŝŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚĂŶŶ�ǁĞƌĚĞŶ�
ĚĂĨƺƌ�ĚŝĞ�^ƚĞŝŶĞ�ƐĐŚƌĞŝĞŶ͊͞�:ĞƐƵƐ�ǁĞŝƐƚ�ĚĞŶ��ŝŶƐƉƌƵĐŚ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ǌƵƌƺĐŬ�ƵŶĚ�ďĞƐƚćƟŐƚ�ĚŝĞ��ƵƐƐĂŐĞ�
ĚĞƌ�:ƺŶŐĞƌ͘ 
 
tĂƐ�ŝƐƚ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ĚĂďĞŝ�ǁŝĐŚƟŐ͍ 
ϭ͘�tŝƌ�ůĞďĞŶ�ĚŝĞƐĞƐ�:ĂŚƌ�ĞƌŶĞƵƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�hŶƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ͕�ǁŝĞ�ǁŝƌ�ŝŶ�ĚŝĞ�WĂƐƐŝŽŶƐ-�ƵŶĚ�KƐƚĞƌǌĞŝƚ�ŐĞŚĞŶ͘�
sŝĞůĞŶ�ŝƐƚ�ĚĞƌǌĞŝƚ�ǌƵŵ�^ĐŚƌĞŝĞŶ�ǌƵŵƵƚĞ�–�ͣ/ĐŚ�ŬƂŶŶƚĞ�ƐĐŚƌĞŝĞŶ�ǀŽƌ�͙͞�^ŽƌŐĞŶ͕��ŶŐƐƚ͕�ĮŶĂŶǌŝĞůůĞƌ�
EŽƚ͕��ŝŶƐĂŵŬĞŝƚ�ŽĚĞƌ�^ĞŚŶƐƵĐŚƚ�ŶĂĐŚ�ͣŶŽƌŵĂůĞŵ͞�>ĞďĞŶ͘��ŝŶ�^ĐŚƌĞŝ�ŶĂĐŚ�>ŝĞďĞ  ͊
hŶĚ�ǁŝƌ�ǁŝƐƐĞŶ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ͕�ǁŝĞ�ǁŝƌ�KƐƚĞƌŶ�ĨĞŝĞƌŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘� /Ŷ�ƵŶƐĞƌĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞŶ�ƐŝŶŐĞŶ�ǁŝƌ�
ĚĞƌǌĞŝƚ�ŶŝĐŚƚ͕�ƐĐŚǁĞŝŐĞŶĚ�ƐŝƚǌĞŶ�ǁŝƌ�ŚŝŶƚĞƌ�ƵŶƐĞƌĞŶ�DĂƐŬĞŶ͘�tĞƌ�ŚćƩĞ�ƐŝĐŚ�ĚĂƐ�ĚĞŶŶ�ĞŝŶŵĂů�ǀŽƌͲ
ƐƚĞůůĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͊�^Ž�ǁĞŶŝŐ͕�ǁŝĞ�ŝĐŚ�ŵŝƌ�ǀŽƌƐƚĞůůĞŶ�ŬĂŶŶ͕�ĚĂƐƐ�^ƚĞŝŶĞ�ƐĐŚƌĞŝĞŶ͊�hŶƐĞƌĞ�DƺŶĚĞƌ�ĚƺƌͲ
ĨĞŶ�ŝŵ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ƐŝŶŐĞŶ͕�ĂďĞƌ�ƵŶƐĞƌĞ�,ĞƌǌĞŶ�ƐĐŚŽŶ͘��ĂƐ�>Žď�ŐĞŚƚ�ǁĞŝƚĞƌ͊��ĂƐ�^ŝŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�
'ŽƩ�ŐĞŚƚ�ǁĞŝƚĞƌ͊�tĞŶŶ�ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ƚƵŶ͕�ĚĂŶŶ�ƚƵŶ�ĞƐ�ĞďĞŶ�ĚŝĞ�^ƚĞŝŶĞ͘ 
 
Ϯ͘�/ĐŚ�ŚĂďĞ�ĞŝŶĞ�ďĞĞŝŶĚƌƵĐŬĞŶĚĞ��ŽŬƵ�ƺďĞƌ��ůĞǆĂŶĚĞƌ�'ĞƌƐƚ�ŐĞƐĞŚĞŶ͕�ĚĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŶƚĂƌŬƟƐ�^ƚĞŝŶĞ�
ƐĂŵŵĞůƚĞ�–�ŐĞŶĂƵĞƌ��ƌƵĐŚƐƚƺĐŬĞ�ǀŽŶ��ƐƚĞƌŽŝĚĞŶ�–͕�Ƶŵ�ŵĞŚƌ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ƌĚĞ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�tĞůƚƌĂƵŵ�ǌƵ�
ĞƌĨĂŚƌĞŶ͘�^ƚĞŝŶĞ�ŐĞŚƂƌĞŶ�ǌƵ�ĚĞŶ�ćůƚĞƌĞŶ��ĞŝƚŐĞŶŽƐƐĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƐ�WůĂŶĞƚĞŶ͘��ůƐ�dĞŝů�ĚĞƌ�^ĐŚƂƉĨƵŶŐ�
ďĞǌĞƵŐĞŶ� ƐŝĞ�ĚŝĞ�'ƌƂƘĞ�ĚĞƐ�^ĐŚƂƉĨĞƌƐ͘�^ƚĞŝŶĞ� ƌĞĚĞŶ�ǀŽŵ�tƵŶĚĞƌ�ĚĞƌ� ^ĐŚƂƉĨƵŶŐ͘� :Ă͕�ĚŝĞ� ŐĂŶǌĞ�
^ĐŚƂƉĨƵŶŐ�ďĞƚĞƚ�'ŽƩ�ĂŶ�;ZƂŵ�ϴͿ͘�hŶƐĞƌ�'ŽƩ�ŚĂƚ�ĂůůĞƐ�ŝŵ�'ƌŝī͘�hŶĚ�ǁĞŶŶ�ĞƐ�Ăŵ��ŶĚĞ�ĚŝĞ�ƵŶďĞͲ
ůĞďƚĞ�EĂƚƵƌ�ŚŝŶĂƵƐƐĐŚƌĞŝĞŶ�ŵƵƐƐ͘�DĂŶĐŚŵĂů�ƐĐŚǁĞŝŐĞŶ�ƵŶƐĞƌĞ�'ĞƐćŶŐĞ͕�ĚŝĞ�^ƚĞŝŶĞ�ĂďĞƌ�ŶŝĞ͘ 
:Ă͕� ^ƚĞŝŶĞ� ƐĐŚƌĞŝĞŶ͘� ^ŝĞ� ůŽďĞŶ�'ŽƩ͕� ďĞǌĞƵŐĞŶ� ƐĞŝŶĞŶ�EĂŵĞŶ�ƵŶĚ� ĞƌŝŶŶĞƌŶ� ƵŶƐ� ĂŶƐ�'ĞďĞƚ͘� �Ƶŵ�
�ĞŝƐƉŝĞů�ĚŝĞ�^ƚĞŝŶĞ͕�ĂƵƐ�ĚĞŶĞŶ�ƵŶƐĞƌĞ�ĚƌĞŝ�ƐĐŚƂŶĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶ�ŐĞďĂƵƚ�ƐŝŶĚ͘��Ɛ�ƐŝŶĚ�ŐĞďĂƵƚĞ�WƌĞĚŝŐͲ
ƚĞŶ͘��ŝŶ��ĞŶŬ-ŵĂů-ĂŶ-'ŽƩ�ŝŶ�ũĞĚĞŵ�Kƌƚ͊ 
 
ϯ͘� /ĐŚ� ĚĞŶŬĞ� ĂƵĐŚ� ŶŽĐŚ� ĂŶ� ĂŶĚĞƌĞ� ƐĐŚƌĞŝĞŶĚĞ� ^ƚĞŝŶĞ͗� �ŝĞ�'ĞĚĞŶŬƐƚĞŝŶĞ� ƵŶĚ�DĂŚŶƉůĂƩĞŶ� ĚĞƌ�
ďĞŝĚĞŶ�tĞůƚŬƌŝĞŐĞ�–�ũĂ�ƐŝĞ�ŵĂŚŶĞŶ�ƵŶĚ�ƐĐŚƌĞŝĞŶ�ďŝƐ�ŚĞƵƚĞ�ŶĂĐŚ�&ƌŝĞĚĞŶ͕�'ĞƌĞĐŚƟŐŬĞŝƚ�ƵŶĚ��ĂƌŵͲ
ŚĞƌǌŝŐŬĞŝƚ͘��ŝĞƐĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŵƵŶĚƚŽƚ�ŐĞŵĂĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ĂƵĐŚ�ǁĞŶŶ�ĚĂƐ�ŚĞƵƚĞ�ĞŝŶŝŐĞ�
ǁŝĞĚĞƌ�ǀĞƌƐƵĐŚĞŶ͘��ŝĞ�^ƚŽůƉĞƌƐƚĞŝŶĞ�ďůĞŝďĞŶ�ǁŝĐŚƟŐ͘ 
 

�Ğŝƚ�-��ŶƐĂŐĞ 
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DĞŝŶ��ůŝĐŬ�ŐĞŚƚ�ĂƵĐŚ�ǌƵ�ĚĞŶ�'ƌĂďƐƚĞŝŶĞŶ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞŶ�&ƌŝĞĚͲ
ŚƂĨĞŶ͘��ƌŝŶŶĞƌƵŶŐƐƐƚĞŝŶĞ͘�dƌĂƵĞƌƐƚĞŝŶĞ͘�^ŝĞ�ƐĐŚƌĞŝĞŶ�ůĞƚǌƚůŝĐŚ�
ĚĂƐ�ŐůĞŝĐŚĞ�>ŝĞĚ�ǁŝĞ�ĚĞƌ�^ƚĞŝŶ͕�ĚĞƌ�ǀŽŵ�'ƌĂď�:ĞƐƵ�ǌƵ�KƐƚĞƌŶ�
ǁĞŐŐĞƌŽůůƚ�ǁƵƌĚĞ͗��Z� ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ŚŝĞƌ͘��Z� ŝƐƚ�ĂƵĨĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͊� :ĞͲ
ƐƵƐ�ůĞďƚ�–�ŵŝƚ�ŝŚŵ�ĂƵĐŚ�ŝĐŚ͘�,ŽīŶƵŶŐƐƐƚĞŝŶĞ͘ 
 
ϰ͘� ^ĐŚƌĞŝĞŶĚĞ� ^ƚĞŝŶĞ� ďůĞŝďĞŶ� ƐĞŚƌ� ůĞŝĚĞŶƐĐŚĂŌůŝĐŚ͕� ŬƌćŌŝŐ͕�
ƵŶŐůĂƵďůŝĐŚ� ƵŶĚ� ŝĐŚ� ůĞƌŶĞ͗�tĞŶŶ� ĞƚǁĂƐ� ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ŵƂŐůŝĐŚ�
ŝƐƚ͕�ĚĂŶŶ�ŐĞŚƚ�ǁŽĂŶĚĞƌƐ�ĞŝŶĞ�dƺƌ�ĂƵĨ͘�'ŽƩĞƐ�tĂŚƌŚĞŝƚ�ǁŝƌĚ�
ƐŝĐŚ�ĚƵƌĐŚƐĞƚǌĞŶ͕��Z�ƐĞůďƐƚ�ƐƵĐŚƚ�ƐŝĐŚ�ƐĞŝŶĞŶ�tĞŐ͘�hŶĚ�Ğƌ�ŚĂƚ�ŝŵŵĞƌ�ĞŝŶĞŶ�tĞŐ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ǌƵŵ�>ĞͲ
ďĞŶ͘��Ğŝ�'ŽƩ� ŝƐƚ�ĂůůĞƐ�ŵƂŐůŝĐŚ͕� ƐĞůďƐƚ�ĚĂƐ͕�ǁĂƐ� ŝĐŚ�ŬĂƵŵ�ŐůĂƵďĞŶ�ŬĂŶŶ͘� ;>ŝĞƐ� ǌ͘�͘�ĂƵĐŚ�Dƚ�ϯ͕ϵ�–�
'ŽƩ�ŬĂŶŶ�ĚĞŵ��ďƌĂŚĂŵ�ƐŽŐĂƌ�<ŝŶĚĞƌ�ĂƵƐ�^ƚĞŝŶĞŶ�ĞƌǁĞĐŬĞŶ͘Ϳ��ƵĨ�ĚŝĞƐĞŶ�'ŽƩ�ǁŝůů�ŝĐŚ�ŵĞŝŶ�sĞƌͲ
ƚƌĂƵĞŶ�ƐĞƚǌĞŶ͕�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŶ�ƵŶŐůĂƵďůŝĐŚĞŶ��ĞŝƚĞŶ͘�/Ŷ�WƐ�ϱϲ͕ϭϰ�ůĂƐ�ŝĐŚ�ĞƌƐƚ͗�ͣ^Ž�ŬĂŶŶ�ŝĐŚ�ŵĞŝŶĞŶ�
tĞŐ�ǀŽƌ�'ŽƩ�ŐĞŚĞŶ͕�ŝŵ�>ŝĐŚƚ͕�ĚĂƐ�ŵŝƌ�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ�ƐĐŚĞŶŬƚ͘͞ 
 
^Ž�ǁƺŶƐĐŚĞ�ŝĐŚ�/ŚŶĞŶ�ƵŶĚ��ƵĐŚ�ĞŝŶĞ�ŐĞƐĞŐŶĞƚĞ�WĂƐƐŝŽŶƐ-�ƵŶĚ�KƐƚĞƌǌĞŝƚ͘� 
>ĂƐƐƚ�ƵŶƐ�ĞŝŶĂŶĚĞƌ�ĂůƐ�ͣůĞďĞŶĚŝŐĞ�^ƚĞŝŶĞ͞�;ϭ͘WĞƚƌ�ϮͿ�ŐĞŐĞŶƐĞŝƟŐ�ĞƌďĂƵĞŶ� 
ƐŽǁŝĞ�dƌŽƐƚ�ƵŶĚ�,ŽīŶƵŶŐ�ǌƵƐĐŚƌĞŝĞŶ͘ 
 

/Śƌ�ƵŶĚ�ĞƵĞƌ�WĨĂƌƌĞƌ 

 

sŝĞůĞŶ�ŚĞƌǌůŝĐŚĞŶ��ĂŶŬ�Ĩƺƌ�ĂůůĞƐ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�tŽĐŚĞŶ�ƵŶĚ�DŽŶĂƚĞŶ�;ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ǁĞŝͲ
ƚĞƌŚŝŶ�͖-Ϳ͘�sŝĞůĞƐ�ǁƵƌĚĞ�ŐĞƐĐŚĂŏ͘��ĂŶŬĞ�Ĩƺƌ�ĂůůĞƐ�tŝƌŬĞŶ͕�KƌŐĂŶŝƐŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�'ĞƐƚĂůƚĞŶ�ĚĞƐ�'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞůĞďĞŶƐ͘ 
/ĐŚ�ŚĂďĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĞƌƐƚĞŶ�&ĞďƌƵĂƌ-tŽĐŚĞ�ŵĞŝŶĞŶ��ŝĞŶƐƚ�ǁŝĞĚĞƌ�ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ͘�Dŝƚ�ćƌǌƚůŝĐŚĞŵ��ƩĞƐƚ�
ƵŶĚ�,ŝŶǁĞŝƐ�ǀŽŶ�^ƵƉƉ͘�WĞƉĞů�ǁĞƌĚĞ�ŝĐŚ�ĚŝĞ�ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�ĚƌĞŝ�DŽŶĂƚĞ�ϱϬй�ĂƌďĞŝƚĞŶ͕�ĚĂŶĂĐŚ�Ğǀƚů͘�
ĚƌĞŝ�DŽŶĂƚĞ�ϳϱй͘�tĂƐ�ĚŝĞƐ�ŬŽŶŬƌĞƚ�ŚĞŝƘƚ͕�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ƐĐŚĂƵĞŶ͘�DĞŝŶ�&ŽŬƵƐ�ůŝĞŐƚ�ƐŝĐŚĞƌůŝĐŚ�–�ŝŶ�
�ďƐƉƌĂĐŚĞ�ŵŝƚ�^ƵƉƉ͘�WĞƉĞů�ƵŶĚ�ƐƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞŶĚĞŵ�<s-sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞŶ�&ƌĂŶŬ��ƂŚůĞƌ�–�ǀ͘Ă͘�ĂƵĨ�'ŽƩĞƐͲ
ĚŝĞŶƐƚĞŶ�;ĂďĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ŝŵ�ǀŽůůƵŵĨćŶŐůŝĐŚĞŶ�WĞŶƐƵŵͿ͕�<ĂƐƵĂůŝĞŶ͕�<ŽŶĮĂƌďĞŝƚ͕�^ĞĞůƐŽƌŐĞ͕�'ĞďĞƚ͕�sĞƌͲ
ǁĂůƚƵŶŐ�ƵŶĚ�<s͘�ZĞĚƵǌŝĞƌĞŶ�ďǌǁ͘�ǁĞŐůĂƐƐĞŶ�ǁĞƌĚĞ�ŝĐŚ�Ƶ͘Ă͗͘�'ƌƵƉƉĞŶ�ƵŶĚ�<ƌĞŝƐĞ�;ƐŽĨĞƌŶ�ǁŝĞĚĞƌ�
ǌƵŐĞůĂƐƐĞŶͿ͕�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐƐďĞƐƵĐŚĞ͕�sĞƌƚƌĞƚƵŶŐƐĚŝĞŶƐƚĞ͘ 
�ŝĞ�<ƌĂŶŬŚĞŝƚƐƉŚĂƐĞ�ǁĂƌ�Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�&ĂŵŝůŝĞ�ĞŝŶĞ�ŚĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌŶĚĞ͕�ƐĐŚǁĞƌĞ�ƵŶĚ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�
�Ğŝƚ͘�sŝĞůĞƐ�ŚĂƚ�ŵŝĐŚ�ƵŶĚ�ǀŝĞůĞƐ�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ďĞǁĞŐƚ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ŶƵŶ�ŶŝĐŚƚ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ�ĂůůĞƐ�ŐƵƚ͕�ŝŵ�^ŝŶͲ
ŶĞ�ǀŽŶ�ĂƵĨŐĞƚĂŶŬƚ�ƵŶĚ�ǁŝĞĚĞƌ�ĨƵŶŬƟŽŶŝĞƌĞŶĚ͘��ĂŶŬĞ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ�'ƌƺƘĞ�ƵŶĚ�'ĞďĞͲ
ƚĞ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ��Ğŝƚ͊ 
^ŝĐŚĞƌůŝĐŚ�ŚĂďĞ�ƵŶĚ�ǁĞƌĚĞ�ŝĐŚ�ĞŝŶŝŐĞ�>ĞŚƌĞŶ�ƐŽǁŝĞ�<ŽŶƐĞƋƵĞŶǌĞŶ�ĂƵƐ�ĚŝĞƐĞƌ��Ğŝƚ�ǌŝĞŚĞŶ͘�tŝĞ�
ĚŝĞƐĞ�ŬŽŶŬƌĞƚ�ĂƵƐƐĞŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ŝƐƚ�ĚĞƌǌĞŝƚ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŐćŶǌůŝĐŚ�ŬůĂƌ͘�DĂŶĐŚĞƐ�ǁŝůů�ŝĐŚ�ǀĞƌćŶĚĞƌŶ͕�
ĂƵĨ�ĚĞŶ�WƌƺĨƐƚĂŶĚ�ƐƚĞůůĞŶ͕�ĂŶĚĞƌƐ�ŵĂĐŚĞŶ�ĂůƐ�ǀŽƌŚĞƌ͘�/ĐŚ�ďŝŶ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�tĞŐ͘ 
tĞƌ�&ƌĂŐĞŶ�ďǌǁ͘�ĞŝŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚĞƐ�ŽĚĞƌ�ƐĞĞůƐŽƌŐĞƌůŝĐŚĞƐ��ŶůŝĞŐĞŶ�ŚĂƚ͕�ŵĞůĚĞ�ƐŝĐŚ�ŐĞƌŶ�ďĞŝ�ŵŝƌ�
;DĂŝů�ŽĚĞƌ�,ĂŶĚǇͿ͘ 
sŝĞůĞŶ��ĂŶŬ�ƵŶĚ�ŚĞƌǌůŝĐŚĞ�'ƌƺƘĞ͕�ďůĞŝďĞŶ�^ŝĞ�ďĞŚƺƚĞƚ͊ 
WĨƌ͘�:͘�'ƌŽƘŵĂŶŶ 

ϯ 

WĨĂƌƌĞƌ-/ŶĨŽ 
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ϰ 

Ϭϳ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϭ KĐƵůŝ�DĞŝŶĞ��ƵŐĞŶ�ƐĞŚĞŶ�ƐƚĞƚƐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�,ĞƌƌŶ͘�WƐ͘�Ϯϱ͕ϭϱ 
KďĞƌĐƌŝŶŝƚǌ  Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƩĞŶĚƌŝŶ 
^ƚĂŶŐĞŶŐƌƺŶ  Ϭϴ͘ϰϱ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ǌƵŵ�tĞůƚŐĞďĞƚƐƚĂŐ�;WĨƌ͘�'ƌŽƘŵĂŶŶͿ 
tŝůĚĞŶĂƵ  ϭϬ͘ϭϱ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ǌƵŵ�tĞůƚŐĞďĞƚƐƚĂŐ�;WĨƌ͘�'ƌŽƘŵĂŶŶͿ 
 

ϭϰ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϭ >ĂĞƚĂƌĞ�&ƌĞƵƚ�ĞƵĐŚ�ŵŝƚ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ͊�:ĞƐĂũĂ�ϲϲ͕ϭϬ 
KďĞƌĐƌŝŶŝƚǌ  Ϭϴ͘ϰϱ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;WĨƌ͘�ŝ͘Z͘��ŝĐŚŚŽƌŶͿ 
^ƚĂŶŐĞŶŐƌƺŶ  Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;<sͿ 
tŝůĚĞŶĂƵ  ϭϬ͘ϭϱ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;WĨƌ͘�ŝ͘Z͘��ŝĐŚŚŽƌŶͿ 
 

Ϯϭ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϭ :ƵĚŝĐĂ�'ŽƩ͕�ƐĐŚĂīĞ�ŵŝƌ�ZĞĐŚƚ͘�WƐ͘�ϰϯ͕ϭϬ 
KďĞƌĐƌŝŶŝƚǌ  ϭϬ͘ϭϱ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;WĨƌ͘�'ƌŽƘŵĂŶŶͿ 
^ƚĂŶŐĞŶŐƌƺŶ  Ϭϴ͘ϰϱ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;WĨƌ͘�'ƌŽƘŵĂŶŶͿ 
tŝůĚĞŶĂƵ  ϭϬ͘ϭϱ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;<s�ͬ�KƉĞŶ��ŽŽƌƐͿ 
 

Ϯϴ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϭ WĂůŵĂƌƵŵ 
KďĞƌĐƌŝŶŝƚǌ  Ϭϴ͘ϰϱ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;WĨƌ͘�'ƌŽƘŵĂŶŶͿ� 
^ƚĂŶŐĞŶŐƌƺŶ  Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;<sͿ 
tŝůĚĞŶĂƵ  ϭϬ͘ϭϱ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;WĨ͘�'ƌŽƘŵĂŶŶͿ 
 
 

Ϭϭ͘Ϭϰ͘ϮϬϮϭ 'ƌƺŶĚŽŶŶĞƌƐƚĂŐ 
^ƚĂŶŐĞŶŐƌƺŶ  ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ dĂŝǌĠ-'ĞďĞƚ�ŵŝƚ�,ů͘��ďĞŶĚŵĂŚů�;WĨƌ͘�'ƌŽƘŵĂŶŶͿ� 
 

ϬϮ͘Ϭϰ͘ϮϬϮϭ <ĂƌĨƌĞŝƚĂŐ 
KďĞƌĐƌŝŶŝƚǌ  Ϭϴ͘ϰϱ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�,ů͘�  
     �ďĞŶĚŵĂŚů�;WĨƌ͘�'ƌŽƘŵĂŶŶͿ 
^ƚĂŶŐĞŶŐƌƺŶ  ϭϬ͘ϭϱ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�,ů͘� 
     �ďĞŶĚŵĂŚů�;WĨƌ͘�'ƌŽƘŵĂŶŶͿ 
tŝůĚĞŶĂƵ  ϭϬ͘ϭϱ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�,ů͘�  
     �ďĞŶĚŵĂŚů�;WĨƌ͘�ŝ͘Z͘�^ćŶŐĞƌͿ 
 
 

tŝƌ�ĨĞŝĞƌŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŝŵ��Ɖƌŝů 

tŝƌ�ĨĞŝĞƌŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŝŵ�Dćƌǌ 



� 
�ϱ 

Ϭϰ͘Ϭϰ͘ϮϬϮϭ KƐƚĞƌƐŽŶŶƚĂŐ 
KďĞƌĐƌŝŶŝƚǌ  Ϭϳ͘ϬϬ�hŚƌ �ŶĚĂĐŚƚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�&ƌŝĞĚŚŽĨ�   
   Ϭϴ͘ϰϱ�hŚƌ &ĂŵŝůŝĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� 
^ƚĂŶŐĞŶŐƌƺŶ  Ϭϲ͘ϬϬ�hŚƌ KƐƚĞƌŶĂĐŚƚ�ŵŝƚ�dĂƵĨĞƌŝŶŶĞƌƵŶŐ�:ĂŶ-�Ɖƌŝů� 
     ;WĨƌ͘�'ƌŽƘŵĂŶŶͿ� 
tŝůĚĞŶĂƵ  ϭϬ͘ϭϱ�hŚƌ &ĞƐƚŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�dĂƵĨĞƌŝŶŶĞƌƵŶŐ�:ĂŶ-�Ɖƌŝů� 
     ;WĨƌ͘�'ƌŽƘŵĂŶŶͿ� 
 

Ϭϱ͘Ϭϰ͘ϮϬϮϭ KƐƚĞƌŵŽŶƚĂŐ 
KďĞƌĐƌŝŶŝƚǌ  Ϭϴ͘ϰϱ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�dĂƵĨĞƌŝŶŶĞƌƵŶŐ�:ĂŶ-�Ɖƌŝů� 
     ;WĨƌ͘�'ƌŽƘŵĂŶŶͿ 
^ƚĂŶŐĞŶŐƌƺŶ  ϭϬ͘ϭϱ�hŚƌ &ĂŵŝůŝĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;<sͿ 
tŝůĚĞŶĂƵ  ϭϬ͘ϭϱ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;<sͿ 
 

ϭϭ͘Ϭϰ͘ϮϬϮϭ YƵĂƐŝŵŽĚŽŐĞŶŝƟ�tŝĞ�ĚŝĞ�ŶĞƵŐĞďŽƌĞŶĞŶ�<ŝŶĚůĞŝŶ  ͘
KďĞƌĐƌŝŶŝƚǌ  ϭϬ͘Ϭ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƩĞŶĚƌŝŶ 
^ƚĂŶŐĞŶŐƌƺŶ  Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;:ƵŶŐĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞͿ 
tŝůĚĞŶĂƵ  ϭϬ͘ϭϱ�hŚƌ &ĂŵŝůŝĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;<sͿ 
 

ϭϴ͘Ϭϰ͘ϮϬϮϭ DŝƐĞƌŝĐŽƌĚŝĂƐ��ŽŵŝŶŝ��ŝĞ��ƌĚĞ�ŝƐƚ�ǀŽůů�ĚĞƌ�'ƺƚĞ�ĚĞƐ�,ĞƌƌŶ� 
KďĞƌĐƌŝŶŝƚǌ  Ϭϴ͘ϰϱ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;WĨƌ͘�'ƌŽƘŵĂŶŶͿ 
^ƚĂŶŐĞŶŐƌƺŶ  Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;<sͿ 
tŝůĚĞŶĂƵ  ϭϬ͘ϭϱ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�,ů͘��ďĞŶĚŵĂŚů�;WĨƌ͘�'ƌŽƘŵĂŶŶͿ 
 

Ϯϱ͘Ϭϰ͘ϮϬϮϭ :ƵďŝůĂƚĞ�:ƵďĞůƚ͊ 
KďĞƌĐƌŝŶŝƚǌ  ϭϬ͘ϭϱ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;�ůůŝĂŶǌ-:ƵŐĞŶĚͿ� 
^ƚĂŶŐĞŶŐƌƺŶ  Ϭϴ͘ϰϱ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�,ů͘��ďĞŶĚŵĂŚů�;WĨƌ͘�'ƌŽƘŵĂŶŶͿ 
tŝůĚĞŶĂƵ  ϭϬ͘ϭϱ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;WĨƌ͘�'ƌŽƘŵĂŶŶͿ 
 

ϬϮ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϭ �ĂŶƚĂƚĞ�^ŝŶŐƚ͊ 
KďĞƌĐƌŝŶŝƚǌ  Ϭϴ͘ϰϱ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�   
     ;�ŚŽƌŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌͿ� 
^ƚĂŶŐĞŶŐƌƺŶ  Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;<sͿ 
tŝůĚĞŶĂƵ  ϭϬ͘ϭϱ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� 
     ;dŚŽŵĂƐ�^ĐŚƵůǌͿ 
 
 
 
 
�Ɛ�Őŝďƚ�ǁŝĞ�ŐĞǁŽŚŶƚ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�WƌĞĚŝŐƚĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚƐĞŝƚĞ  
ǁǁǁ͘ŬŝƌĐŚĞ-ŽďĞƌĐƌŝŶŝƚǌ͘ĚĞ ĂŶǌƵŚƂƌĞŶ͘� 



� 
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�ƵĚĞŵ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�WƌĞĚŝŐƚĞŶ�ĂůƐ�WŽĚĐĂƐƚ�ǀĞƌĨƺŐďĂƌ�ƵŶƚĞƌ� 
ǁǁǁ͘ŬŝƌĐŚĞ-ŽďĞƌĐƌŝŶŝƚǌ͘ĚĞͬǁŽƌĚƉƌĞƐƐͬƐĞƌŵŽŶƐͬĨĞĞĚͬ 
 
�ƵƐćƚǌůŝĐŚ�Őŝďƚ�ĞƐ�Ăď�ƐŽĨŽƌƚ�ĞŝŶĞ�ŶĞƵĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕�ĚŝĞ�WƌĞĚŝŐƚĞŶ�ǌƵ�ŚƂƌĞŶ͗� 
ZƵĨĞŶ�^ŝĞ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ĨŽůŐĞŶĚĞ�EƵŵŵĞƌ�ĂŶ͗� 

Ϭϯϰϱ�ͬ�ϰϴ�ϯϰ�ϭϮ�ϲϭϮ 
:ĞǁĞŝůƐ�Ăď�^ŽŶŶƚĂŐŵŝƩĂŐ�ǁŝƌĚ�Ĩƺƌ�ŐĞǁƂŚŶůŝĐŚ�ĚŝĞ�ŶĞƵĞ�ĂŬƚƵĞůůĞ�WƌĞĚŝŐƚ�ǌƵ�ŚƂƌĞŶ�ƐĞŝŶ͘�
WƌŽďŝĞƌĞŶ� ^ŝĞ� ĞƐ� ĂƵƐ͊� �Ɛ� ĨƵŶŬƟŽŶŝĞƌƚ� ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚ͘� <ĞŝŶĞ� ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞŶ� <ŽƐƚĞŶ� ;ŶŽƌŵĂůĞƐ�
&ĞƐƚŶĞƚǌͿ͊ 
hŶĚ�ƐĂŐĞŶ�^ŝĞ�ĞƐ�ŐĞƌŶ�ĂŶ�ĂůůĞ�ǁĞŝƚĞƌ͕�ĚŝĞ�ŶŝĐŚƚ�;ŵĞŚƌͿ�ŝŶ�ĚĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŬŽŵŵĞŶ�ŬƂŶͲ
ŶĞŶ͕�ĚŝĞ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŶŝĐŚƚ�ƐŽ�ǀŝĞů�Ăŵ�,Ƶƚ�ŚĂďĞŶ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ŶŽĐŚŵĂů�ĚŝĞ�WƌĞĚŝŐƚ�
ŚƂƌĞŶ�ǁŽůůĞŶ͘ 
 
tŝƌ�ƐŝŶĚ�ĚĂŶŬďĂƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ǀŝĞůĨćůƟŐĞŶ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͕�'ŽƩĞƐ�tŽƌƚ�ǁĞŝƚĞƌǌƵƐĂŐĞŶ͘� 
Dƚ�ϭϭ͕ϭϱ͗�ͣtĞƌ�KŚƌĞŶ�ŚĂƚ͕�ǌƵ�ŚƂƌĞŶ͕�ĚĞƌ�ŚƂƌĞ͊͞ 
 
�ƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�ƐƚĞŚĞŶ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĂůůĞ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ďĞŝ�ZĞĚĂŬƟŽŶƐͲ
ƐĐŚůƵƐƐ� ĨĞƐƚ͘� �ŝƩĞ� ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ� ^ŝĞ� ƐŝĐŚ� ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ� ĂƵĨ� ĚĞŶ� ďĞŬĂŶŶƚĞŶ� <ĂŶćůĞŶ͘�
;^ĐŚĂƵŬćƐƚĞŶ͕��ďŬƺŶĚŝŐƵŶŐĞŶ͕�/ŶƚĞƌŶĞƚƐĞŝƚĞͿ�ŽĚĞƌ�ƐƉƌĞĐŚĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞ�WĨĂƌƌćŵƚĞƌ�ĂŶ͘ 

/ŵ� ZĂŚŵĞŶ� ĚĞƌ� ^ƚƌƵŬƚƵƌƌĞĨŽƌŵ� ǁƵƌĚĞ� ŐĞŵćƘ� ĚĞƐ� sĞƌĞŝŶŝŐƵŶŐƐǀĞƌƚƌĂŐĞƐ� ǀŽŵ�
ϭϱ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϵ�ĚŝĞ�&ƵƐŝŽŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ďŝƐŚĞƌŝŐĞŶ�ϯ�^ĐŚǁĞƐƚĞƌŬŝƌĐŚŐĞŵĞŝŶĚĞŶ�ǌƵƌ 
�ǀĂŶŐ͘->ƵƚŚ͘-<ŝƌĐŚŐĞŵĞŝŶĚĞ�KďĞƌĐƌŝŶŝƚǌ-^ƚĂŶŐĞŶŐƌƺŶ-tŝůĚĞŶĂƵ 
ǌƵŵ�Ϭϭ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϭ�ǀŽůůǌŽŐĞŶ͘ 
�ŝĞ�<ŝƌĐŚŐĞŵĞŝŶĚĞǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ�ŚĂƚ�ŝŚƌĞŶ�^ŝƚǌ�ŝŶ�KďĞƌĐƌŝŶŝƚǌ͘ 
�ŝĞ�ďŝƐŚĞƌŝŐĞŶ�^ƉƌĞĐŚƐƚĞůůĞŶ�ŝŶ�^ƚĂŶŐĞŶŐƌƺŶ�ƵŶĚ�tŝůĚĞŶĂƵ�ďůĞŝďĞŶ�ĞƌŚĂůƚĞŶ͘ 
�Ğƌ��ŝĞŶƐƚƐŝƚǌ�ĚĞƐ�WĨĂƌƌĞƌƐ�ŝƐƚ�^ƚĂŶŐĞŶŐƌƺŶ͘ 
 
'ůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ�ĞƌĨŽůŐƚĞ�ĚŝĞ�'ƌƺŶĚƵŶŐ�ĚĞƐ�ŶĞƵĞŶ�^ĐŚǁĞƐƚĞƌŬŝƌĐŚǀĞƌŚćůƚŶŝƐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ĂŶƐƚĞůͲ
ůĞŶĚĞŶ�<ŝƌĐŚŐĞŵĞŝŶĚĞ�<ŝƌĐŚďĞƌŐ͘ 
/Ŷ� ĚŝĞƐĞŵ� ^ĐŚǁĞƐƚĞƌŶŬŝƌĐŚǀĞƌŚćůƚŶŝƐ� ƐŝŶĚ� ŶĂĐŚĨŽůŐĞŶĚĞ� <ŝƌĐŚŐĞŵĞŝŶĚĞŶ� ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�
ǀĞƌďƵŶĚĞŶ͗ 
<ŝƌĐŚďĞƌŐ 
,ŝƌƐĐŚĨĞůĚ 
tŝůŬĂƵ-,ĂƘůĂƵ�;^ƚ͘�DŝĐŚĂĞůŝƐͿ 
�ćƌĞŶǁĂůĚĞ-,ĂƌƚŵĂŶŶƐĚŽƌĨ 
KďĞƌĐƌŝŶŝƚǌ-^ƚĂŶŐĞŶŐƌƺŶ-tŝůĚĞŶĂƵ 
>ĂŶŐĞŶǁĞŝƘďĂĐŚ 
 

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�<s 



� 
ϳ 

�ŵ� ϭϵ͘Ϭϭ͘Ϯϭ� ŚĂƚ� ƐŝĐŚ� ŝŶ� ĚĞƌ� ^ƚĂŶŐĞŶŐƌƺŶĞƌ�DĂƌŝĞŶŬŝƌĐŚĞ� ĚĞƌ�
ŶĞƵĞ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ�ƵŶƚĞƌ�>ĞŝƚƵŶŐ�ǀŽŵ�^ƵƉĞƌŝŶͲ
ƚĞŶĚĞŶƚĞŶ�WĞƉĞů�ŬŽŶƐƟƚƵŝĞƌƚ͘ 
�Ƶŵ� sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞŶ� ĚĞƐ� <ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚĞƐ� ǁƵƌĚĞ� WĨƌ͘� :ŽŶĂƐ�
'ƌŽƘŵĂŶŶ� ƵŶĚ� ǌƵ� ƐĞŝŶĞŵ� ^ƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞƌ� &ƌĂŶŬ� �ƂŚůĞƌ�
;tŝůĚĞŶĂƵͿ�ŐĞǁćŚůƚ͘ 
 
hŵ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚ� ǀŽƌ�Kƌƚ�ǁĞŝƚĞƌǌƵĨƺŚƌĞŶ͕�ǁƵƌĚĞ�ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ŐĞͲ
ŵćƘ�Αϭϵ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚŐĞŵĞŝŶĚĞŽƌĚŶƵŶŐ�ϯ�KƌƚƐĂƵƐƐĐŚƺƐƐĞ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�
ďŝƐŚĞƌŝŐĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚćŶĚĞŶ�ǌƵ�ďŝůĚĞŶ͘ 
 
�Ƶ�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞŶ�ĚĞƌ�KƌƚƐĂƵƐƐĐŚƺƐƐĞ�ǁƵƌĚĞ�ŐĞǁćŚůƚ͗ 
/Ŷ�KďĞƌĐƌŝŶŝƚǌ͗�WŝĞƌƌĞ�ZƵĚŽůĨ�;^ƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞƌŝŶ͗�&ƌĂŶǌŝƐŬĂ��ĂůůŵĂŶŶͿ 
/Ŷ�^ƚĂŶŐĞŶŐƌƺŶ͗�tĂŚů�ƐƚĞŚƚ�ŶŽĐŚ�ĂƵƐ 
/Ŷ�tŝůĚĞŶĂƵ͗�&ƌĂŶŬ��ƂŚůĞƌ 
 
/Ŷ�ĚĞŶ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�tŽĐŚĞŶ�ƐŽůů�ĞŝŶ�KƌƚƐŐĞƐĞƚǌ�ĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ĂƌŝŶ�ǁŝƌĚ�ŐĞƌĞŐĞůƚ͕�ǁĂƐ�
ǁĞŝƚĞƌ�ŝŶ�ĚĞŶ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�KƌƚĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�KƌƚƐĂƵƐƐĐŚƺƐƐĞ�ďǌǁ͘�ƚŚĞŵĞŶďĞǌŽŐĞŶĞŶ��ƌďĞŝƚƐͲ
ŐƌƵƉƉĞŶ�ƵŶĚ�ǁĂƐ�ŝŵ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�ŐƌŽƘĞŶ�<s�ďĞƌĂƚĞŶ�ƵŶĚ�ĞŶƚƐĐŚŝĞĚĞŶ�ǁŝƌĚ͘ 
�ůůĞ�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚćŶĚĞ�ƐŝŶĚ� ƐŝĐŚ�ĞŝŶŝŐ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ� ŝŵ�ďŝƐŚĞƌŝŐĞŶ�^ĐŚǁĞƐƚĞƌŶŬŝƌĐŚǀĞƌŚćůƚŶŝƐ�
ŐĞǁĂĐŚƐĞŶĞ� ŐƵƚĞ�DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ� ĂƵĐŚ� ŝŶ� ĚĞƌ� ǀĞƌĞŝŶŝŐƚĞŶ� <ŝƌĐŚŐĞŵĞŝŶĚĞ�ǁĞŝƚĞƌ� ǁĂĐŚƐĞŶ�
ƐŽůů͘ 
�ŝŶ��ŶůŝĞŐĞŶ�ĚĞƐ�<s� ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞďĂƵ� ŝŵ�ŐƌƂƘƚŵƂŐůŝĐŚĞŶ�hŵĨĂŶŐ�ĂƵĐŚ�ƵŶƚĞƌ��ĞͲ
ĂĐŚƚƵŶŐ�ĚĞƌ�ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ�ŐĞŝƐƚůŝĐŚĞŶ�WƌćŐƵŶŐĞŶ͕�ŝŶ�ũĞĚĞŵ�Kƌƚ�ĂƵĐŚ�ŬƺŶŌŝŐ�ŵƂŐůŝĐŚ�ďůĞŝďƚ͘ 
 
�ŝƩĞ� ďĞƚĞƚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ƌďĞŝƚ� ĚĞƐ� <ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚĞƐ͕� ĚĂŵŝƚ� ĚŝĞƐĞ� ƵŶƚĞƌ� 'ŽƩĞƐ� ^ĞŐĞŶ� ƵŶĚ�
>ĞŝƚƵŶŐ�ƐƚĞŚƚ͊ 
 
&ƌĂŶŬ��ƂŚůĞƌ 
 
 



� 
ϴ 

$86�'$7(16&+87=*5h1'(1�:,5'�',(6(5�7(,/�
,1�'(5�21/,1(–�9(56,21�1,&+7�$1*(=(,*7� 

tŝƌ�ƚĞŝůĞŶ�&ƌĞƵŶĚ�ƵŶĚ�>ĞŝĚ 



� 

 

ϵ 

 
�ƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�ŵŽŵĞŶƚĂŶĞŶ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�ŝƐƚ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ŶŝĐŚƚ�
ĂďƐĞŚďĂƌ͕�Žď�ĂůůĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ǁŝĞ�
ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨ�ĂŶŐĞŬƺŶĚŝŐƚ�ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘��ƵĐŚ�

ĚŝĞ�ĂƵĨ�^ĞŝƚĞ�ϭϴ�ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ�dĞƌŵŝŶĞ� 
ďůĞŝďĞŶ�ƵŶƚĞƌ�sŽƌďĞŚĂůƚ͘� 

�ŝƩĞ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ďĞŬĂŶŶƚĞŶ�<ĂŶćůĞŶ�-�
/ŶƚĞƌŶĞƚƐĞŝƚĞ�ǁǁǁ͘ŬŝƌĐŚĞ-ŽďĞƌĐƌŝŶŝƚǌ͘ĚĞ͕� 

�ƵƐŚćŶŐĞ�ƵŶĚ��ďŬƺŶĚŝŐƵŶŐĞŶ͘ 
 
<KE&/ZD�d/KE 
�ŝĞ� ĚŝĞƐũćŚƌŝŐĞŶ� <ŽŶĮƌŵĂƟŽŶĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ� ĂƵĨŐƌƵŶĚ� ĚĞƌ� ĂŬƚƵĞůůĞŶ� ^ŝƚƵĂƟŽŶ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� ƐŽŵͲ
ŵĞƌůŝĐŚĞŶ� DŽŶĂƚĞ� :ƵŶŝ� ďǌǁ͘� :Ƶůŝ� ǀĞƌƐĐŚŽďĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �ŝĞ� ŐĞŶĂƵĞŶ� �ĂƚĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ�
ƐĐŚŶĞůůƐƚŵƂŐůŝĐŚ�ďĞŬĂŶŶƚ�ŐĞŐĞďĞŶ͘ 
 
D	EE�Z��t�'hE' 
�ŝŐĞŶƚůŝĐŚ� ŬŽŵŵĞŶ� ǁŝƌ� ĞŝŶŵĂů� ŝŵ� DŽŶĂƚ� ŝŶ� ĚĞƌ� dƵƌŶŚĂůůĞ�
KďĞƌĐƌŝŶŝƚǌ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�Ƶŵ�ƵŶƐ�ǌƵ�ďĞǁĞŐĞŶ͘�<ƂƌƉĞƌůŝĐŚ͕�ŐĞŝƐͲ
ƟŐ�ƵŶĚ�ŐĞŝƐƚůŝĐŚ͘��ŝĞƐ�ŝƐƚ�ŶƵŶ�ƐĐŚŽŶ�ƐĞŝƚ�ůćŶŐĞƌĞŵ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�
ŵƂŐůŝĐŚ͘� �ĂƐ� ŵĂĐŚƚ� ŵŝĐŚ� ƚƌĂƵƌŝŐ͘� <ĞŝŶĞ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞŶ� �ƵĞůůĞ͕�
ƐƉĞŬƚĂŬƵůćƌĞŶ� dŽƌĞ� ƵŶĚ� &ƌĞƵĚĞŶƚƌćŶĞŶ͘� <ĞŝŶĞ� ŶĂĐŚĚĞŶŬůŝͲ
ĐŚĞ�/ŵƉƵůƐĞ�ƵŶĚ�ŐƵƚĞŶ�'ĞƐƉƌćĐŚĞ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�'ƌƵƉƉĞ�ǀŽŶ�DćŶͲ
ŶĞƌŶ͘ 
'ĞŝƐƚůŝĐŚĞ� /ŵƉƵůƐĞ� ŐĂď� ĞƐ� ǁćŚƌĞŶĚ� ĚĞƐ� >ŽĐŬĚŽǁŶƐ� ǌƵŵ�
'ůƺĐŬ� ǀŝĞůĨĂĐŚ͕� ŵŝƩůĞƌǁĞŝůĞ� ũĂ� ĂƵĐŚ� ǁŝĞĚĞƌ� ŝŶ� WƌćƐĞŶǌ͘� �ŝĞ�
<ŽŶƚĂŬƚďĞƐĐŚƌćŶŬƵŶŐ�ŵĂĐŚƚ�ĚĞŶ��ƵƐƚĂƵƐĐŚ�ƐĐŚǁŝĞƌŝŐ͘�hŶĚ�^ƉŽƌƚ�ƌĞĚƵǌŝĞƌƚ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�/ŶĚŝͲ
ǀŝĚƵĂůƐƉŽƌƚ͘�,ŝĞƌ�ďŝŶ�ŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ĨŽůŐĞŶĚĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ŐĞƐƚŽƘĞŶ͕�ĚŝĞ�ŝĐŚ�ŐĞƌŶ�ƚĞŝůĞŶ�ŵƂĐŚͲ
ƚĞ�-�ĞŝŶ�ǀŝƌƚƵĞůůĞƌ�DĂƌĂƚŚŽŶ͘ 
tĞƌ� ƐŝĐŚ� ĂŶŵĞůĚĞƚ͕� ŬĂŶŶ� ŝŵ� �ĞŝƚƌĂƵŵ� ǀŽŶ� Ϯ͘� ďŝƐ� ϭϴ͘� �Ɖƌŝů� ĞŝŶĞ� ĚĞƌ� ĂƵƐŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĞŶ�
tĞƩŬĂŵƉĨƐƚƌĞĐŬĞŶ�ĂďƐŽůǀŝĞƌĞŶ�–�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůů�ƵŶĚ�ƵŶƚĞƌ��ĞĂĐŚƚƵŶŐ�ĚĞƌ�ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ��ŽƌŽŶĂ-
^ĐŚƵƚǌǀĞƌŽƌĚŶƵŶŐ�ƐĞŝŶĞƐ�,ĞŝŵĂƚŽƌƚĞƐ͘�>ŽƐ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�ĞŝŐĞŶĞŶ�,ĂƵƐƚƺƌĞ͘��Ɛ�Őŝďƚ�>ĂƵĨ-�
ƵŶĚ�tĂůŬŝŶŐƐƚƌĞĐŬĞŶ�Ăď�ϰŬŵ�ƵŶĚ�ƐŽŐĂƌ�ĞŝŶĞŶ�<ŝŶĚĞƌůĂƵĨ� ;ϲϬϬŵͿ͘� /Śƌ�ŬƂŶŶƚ�ĂůƐŽ�ĚĂƌĂƵƐ�
ĞŝŶĞ�ƚŽůůĞ�&ĂŵŝůŝĞŶĂŬƟǀŝƚćƚ�ŵĂĐŚĞŶ͘�EćŚĞƌĞ�/ŶĨŽ͗�ǁǁǁ͘ůĞŝƉǌŝŐŵĂƌĂƚŚŽŶ͘ĚĞͬ 
/ĐŚ�ŚŽīĞ͕�ǁŝƌ�ƐĞŚĞŶ�ƵŶƐ�ďĂůĚ�ǁŝĞĚĞƌ�ůŝǀĞ�ƵŶĚ�ŝŶ�&ĂƌďĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�dƵƌŶŚĂůůĞ͘�KĚĞƌ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�>ĂƵĨͲ
ƐƚƌĞĐŬĞ�;-͖ 
�ůĞŝďƚ�ďĞǁĞŐƚ�ƵŶĚ�ďĞŚƺƚĞƚ͕�WŝĞƌƌĞ͘ 
 
 

�ŬƚƵĞůůĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ 



�� ϭϬ 

 

:ŽŚĂŶŶĞƐ��ƂŚůĞƌ͗�:Ğƚǌƚ�ŝŵ�;hŶ-ͿZƵŚĞƐƚĂŶĚ 

tŽůůƚĞ�ŵĂŶ�ĚĞŶ��ĞŐƌŝī�ͣdƌĞƵĞ͞�ĂŶ�ĞŝŶĞŵ�ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞŶ��ĞŝƐƉŝĞů�ĚĞĮŶŝĞƌĞŶ͕�ƐŽ�ǁćƌĞ�ĚĞƌ�
tŝůĚĞŶĂƵĞƌ�<ŝƌĐŚŶĞƌ�:ŽŚĂŶŶĞƐ��ƂŚůĞƌ�ĚĂƐ�ďĞƐƚĞ��ĞŝƐƉŝĞů�ĚĂĨƺƌ͘ 
^Ğŝƚ� ϭϵϱϰ� ;͊Ϳ͕� ĂůƐŽ� ƐĞŝƚ� ĞŝŶĞƌ� �Ğŝƚ͕� ŝŶ� ĚĞƌ� ǀŝĞůĞ� ǀŽŶ� ƵŶƐ� ŶŽĐŚ� ŐĂƌ� ŶŝĐŚƚ� ŐĞďŽƌĞŶ�ǁĂƌĞŶ͕�
ǀĞƌƐŝĞŚƚ� Ğƌ� ĚĞŶ� �ŝĞŶƐƚ� ĂůƐ� <ŝƌĐŚŶĞƌ͘� �Ăŵŝƚ� ŝƐƚ� :ŽŚĂŶŶĞƐ��ƂŚůĞƌ�ŵŝƚ� ϲϲ;͊Ϳ� �ŝĞŶƐƚũĂŚƌĞŶ�
ďĞƌĞŝƚƐ�ƐĞŝƚ�ŵĞŚƌĞƌĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ĚĞƌ�ĚŝĞŶƐƚćůƚĞƐƚĞ�<ŝƌĐŚŶĞƌ�ŝŶ�ŐĂŶǌ�^ĂĐŚƐĞŶ͘ 
:ŽŚĂŶŶĞƐ��ƂŚůĞƌ�ƚĂƚ�ƵŶĚ�ƚƵƚ�ĚĞŶ�<ŝƌĐŚŶĞƌĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�ŐƌŽƘĞƌ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞƌ�,ŝŶŐĂďĞ�ƵŶƵŶͲ
ƚĞƌďƌŽĐŚĞŶ�ŝŶ�Ăůů�ĚĞŶ�:ĂŚƌĞŶ͘�Kď�ĞƐ�ƵŵƐ�,ĞŝǌĞŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ͕�sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƐ�'ŽƩĞƐŚĂƵͲ
ƐĞƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ͕�'ůŽĐŬĞŶůćƵƚĞŶ͕�ĚĂƐ�^ĐŚŵƺĐŬĞŶ�ǀŽƌ�&ĞƐƚůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͕�ĚĂƐ��ƵĨǌŝĞͲ
ŚĞŶ�ƵŶĚ�^ƚĞůůĞŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚƚƵƌŵƵŚƌ�ŽĚĞƌ�ĚŝĞ�WŇĞŐĞ�ĚĞƐ�&ƌŝĞĚŚŽĨĞƐ�ŽĚĞƌ�ǀŝĞůĞƐ�ǀŝĞůĞƐ�ŵĞŚƌ�
ŐŝŶŐ�–�:ŽŚĂŶŶĞƐ�ǁĂƌ�ŝŵŵĞƌ�ƵŶĚ�ƺďĞƌĂůů�ǌƵƌ�^ƚĞůůĞ͘��ŝƐ�ŝŶ�ƐĞŝŶ�ŶƵŶŵĞŚƌ�ĚŽĐŚ�ŚŽŚĞƐ��ůƚĞƌ�
ĞƌĨƺůůƚĞ�Ğƌ�–�ŽŚŶĞ�ŐƌŽƘĞƐ��ƵĬĞďĞŶ�ĚĂƌƺďĞƌ� ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ�–� ƚƌĞƵ� ƐĞŝŶĞŶ��ŝĞŶƐƚ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶ�
�ŝĞŶƐƚ� ĞƌĨƺůůƚĞ� ĂƵĐŚ� ŝŚŶ͘�tŝĞǀŝĞůĞ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ͕� ,ŽĐŚǌĞŝƚĞŶ͕� <ŝŶĚƚĂƵĨĞŶ� ƵŶĚ� �ĞĞƌĚŝͲ
ŐƵŶŐĞŶ�Ğƌ�ĚĂďĞŝ� ďĞŐůĞŝƚĞƚ�ŚĂƚ͍� �Ɛ� ŝƐƚ� ŶŝƌŐĞŶĚƐ�ŶŽƟĞƌƚ͘� sŝĞůĞƐ͕�ǁĞŶŶ�ŶŝĐŚƚ�ĚĂƐ�DĞŝƐƚĞ͕�
ĞƌůĞĚŝŐƚĞ�:ŽŚĂŶŶĞƐ�ŝŶ�Ăůů�ĚĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚ�ƵŶĚ�ŽŚŶĞ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��Ğŝƚ�ŽĚĞƌ�ĂƵĨǲƐ�'ĞůĚ�
ǌƵ�ƐĐŚĂƵĞŶ͘��ƵĐŚ�ƐĞŝŶĞ�&ƌĂƵ��ŶŶĞƌŽƐĞ��ƂŚůĞƌ͕�ĚŝĞ�ũĂŚƌǌĞŚŶƚĞůĂŶŐ�ĚĞŶ�KƌŐĞůĚŝĞŶƐƚ�ŝŶŶĞͲ
ŚĂƩĞ͕�ƐŽůů�ŚŝĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ƵŶĞƌǁćŚŶƚ�ďůĞŝďĞŶ͘ 
�ŝŶĞƐ�ŝƐƚ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ƐŝĐŚĞƌ͗�:ĞŵĂŶĚ�ǁŝĞ�ƵŶƐĞƌ�:ŽŚĂŶŶĞƐ��ƂŚůĞƌ�ŬŽŵŵƚ�ŶŝĐŚƚ�ǁŝĞĚĞƌ͘��Ɛ�ŝƐƚ�
ĂƵƐ�ŚĞƵƟŐĞƌ�^ŝĐŚƚ�ŶŝĐŚƚ�ŵƂŐůŝĐŚ͕�ũĞŵĂŶĚĞŶ�ǌƵ�ĮŶĚĞŶ͕�ĚĞƌ�ĂůůĞ��ƵĨŐĂďĞŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞƐĞ�ůĂŶͲ
ŐĞ��ĞŝƚƐƉĂŶŶĞ�ƐŽ�ƚƌĞƵ�ƵŶĚ�ǀĞƌďŝŶĚůŝĐŚ�ĞƌůĞĚŝŐƚ͘ 
�Ğƌ� ͣ�ƌďĞŝƚƐǀĞƌƚƌĂŐ͞� ƵŶƐĞƌĞƐ� ůĂŶŐũćŚƌŝŐĞŶ� <ŝƌĐŚŶĞƌƐ� ĞŶĚĞƚĞ� ǌƵŵ� :ĂŚƌĞƐǁĞĐŚƐĞů͘� �Ğƌ�
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�Ăŵ�ϭ͘�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞŝĞƌƚĂŐ�ǁƵƌĚĞ�ĚĂŚĞƌ�ǌƵŵ��ŶůĂƐƐ�ŐĞŶŽŵŵĞŶ͕�:ŽŚĂŶŶĞƐ�
�ƂŚůĞƌ�ǌƵ�ĞŚƌĞŶ�ƵŶĚ�ŝŚŵ�ŝŵ�EĂŵĞŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ�>ĂŶĚĞƐŬŝƌĐŚĞ���E<��
ǌƵ�ƐĂŐĞŶ͘�tŝƌ�ŚŽīĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ŶƵƌ�ƐĞŝŶ��ƌďĞŝƚƐǀĞƌƚƌĂŐ�ǁĂƌ͕�ĚĞƌ�ĞŶĚĞƚĞ͘��ĞŶŶ�ĂƵĨ�ƐĞŝŶĞ�
hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶ�ƵŵĨĂŶŐƌĞŝĐŚĞƐ�tŝƐƐĞŶ�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ĂƵĐŚ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ĂŶŐĞǁŝĞƐĞŶ�ƵŶĚ�
ďŝƩĞŶ�ŝŚŶ�ǀŽŶ�,ĞƌǌĞŶ�ĚĂƌƵŵ͕�ĚĞŶ�:ƺŶŐĞƌĞŶ�ǌƵƌ�^ĞŝƚĞ�ǌƵ�ƐƚĞŚĞŶ͘ 
>ŝĞďĞƌ�:ŽŚĂŶŶĞƐ͕�ǁŝƌ�ĚĂŶŬĞŶ��ŝƌ�ǀŽŶ�ŐĂŶǌĞŵ�,ĞƌǌĞŶ�Ĩƺƌ��ĞŝŶĞŶ��ŝĞŶƐƚ͕��ĞŝŶĞ�ũĂŚƌǌĞŚŶͲ
ƚĞůĂŶŐĞ�dƌĞƵĞ�ƵŶĚ��ĞŝŶĞ�,ŝŶŐĂďĞ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶĞ�ǁŝĐŚƟŐĞ�sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐ�ǁĂƌ͕�Ƶŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞͲ
ůĞďĞŶ�ŵƂŐůŝĐŚ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͘��ĂĨƺƌ�ĞŝŶ�ŚĞƌǌůŝĐŚĞƐ�ͣsĞƌŐĞůƚƐ�'ŽƩ͞�ǀŽŶ�ĂůůĞŶ�<ŝƌĐŚŐĞŵĞŝŶĚĞͲ
ŵŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ͊ 
tŝƌ� ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĞďĞŶĨĂůůƐ͕�ĚĂƐƐ��ŶĚƌĞĂƐ��ƂŚůĞƌ� ƐŝĐŚ�ďĞƌĞŝƚ�ĞƌŬůćƌƚ�ŚĂƚ͕�ŬƺŶŌŝŐ�ĚĂƐ��ŵƚ�
ĚĞƐ�<ŝƌĐŚŶĞƌƐ�ǌƵ�ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ͘��ƌ�ǁŝƌĚ�ŚŝĞƌďĞŝ�ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚ�ǀŽŶ�'ƺŶƚŚĞƌ�DƺůůĞƌ�ƐŽǁŝĞ�
ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ�dĞĂŵ�ĂƵƐ�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ�ƵŶĚ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞŵŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ͘�
tŝƌ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ�ĂůůĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞŶ��ŝĞŶƐƚ�ĞďĞŶƐŽ�'ŽƩĞƐ�ƌĞŝĐŚĞŶ�^ĞŐĞŶ͘ 
 



�� 
ϭϭ 

EŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ůĂŶŐĞ�ŚĞƌ�ƵŶĚ�ĚŽĐŚ�ƐĐŚŽŶ�ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚ͗��Ğƌ�ůĞƚǌƚĞ��ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�:ŽŚĂŶŶĞƐ��ƂŚͲ
ůĞƌ� Ăŵ� ĂůƚĞŶ�tŝůĚĞŶĂƵĞƌ� <ŝƌĐŚĞŶŽĨĞŶ� Ăŵ� Ϭϱ͘� �ĞǌĞŵďĞƌ� ϮϬϮϬ͘� �ǁĞŝ� dĂŐĞ� ƐƉćƚĞƌ͕� Ăŵ�
Ϭϳ͘ϭϮ͕͘�ǁƵƌĚĞ�ĚĞƌ�KĨĞŶ�-�ƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚĞƐ��ĂƵũĂŚƌ�ϭϵϯϲ�–�ŚĞƌĂƵƐŐĞƌŝƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶǌǁŝƐĐŚĞŶ�
ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�'ĂƐŚĞŝǌƵŶŐ�ĞƌƐĞƚǌƚ͘ 
 
ZćƚƐĞůĂƵĨŐĂďĞ� Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ�<ŝŶĚĞƌ͗��ŝĞ�<ŝƌĐŚĞ�ǁƵƌĚĞ�ďŝƐ�ĚŝĞƐĞƐ�:ĂŚƌ�ŵŝƚ�,Žůǌ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�
<ŽŚůĞ�;�ƌŝŬĞƩƐ͕�<ŽŬƐͿ�ďĞŚĞŝǌƚ͘��ŝĞ�<ŽŚůĞ�ŵƵƐƐƚĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ŐƌŽƘĞŶ�^ĐŚĂƵĨĞů�ŝŶ�ĚĞŶ�<ŝƌͲ
ĐŚĞŶŽĨĞŶ� ŐĞƐĐŚĂƵĨĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� �ŝŶĞ� dŽŶŶĞ� <ŽŚůĞ� ƐŝŶĚ� ϭϬϬϬ� <ŝůŽ͘� �Ƶŵ�sĞƌŐůĞŝĐŚ͗� �ŝŶĞ�
dƺƚĞ�DĞŚů�ǁŝĞŐƚ�ϭ�<ŝůŽ͘��ŝŶĞ�dŽŶŶĞ�<ŽŚůĞ�ŝƐƚ�ĂůƐŽ�ƐŽ�ƐĐŚǁĞƌ�ǁŝĞ�ϭϬϬϬ�dƺƚĞŶ�DĞŚů͘�tŝĞͲ
ǀŝĞů�dŽŶŶĞŶ�<ŽŚůĞ�ŚĂƚ�:ŽŚĂŶŶĞƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�ϲϲ�:ĂŚƌĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶŽĨĞŶ�ŐĞƐĐŚĂƵĨĞůƚ͍�WƌŽ�
:ĂŚƌ�ǁĂƌĞŶ�ĞƐ�ϰ�ďŝƐ�ϱ�dŽŶŶĞŶ͘�EĂ�–�ǁĞƌ�ǁĞŝƘ�ĞƐ͍�<ƂŶŶƚ�/Śƌ��ƵĐŚ�ĚŝĞ�'ĞƐĂŵƚŵĞŶŐĞ�ŝŶ�
DĞŚůƚƺƚĞŶ�ǀŽƌƐƚĞůůĞŶ͍ 
 
�ŶĚƌĞĂƐ�'ƌƵŶĞƌ͕�tŝůĚĞŶĂƵ 
 
�ƵƐ��ĂƚĞŶƐĐŚƵƚǌŐƌƺŶĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�&ŽƚŽƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�KŶůŝŶĞ-sĞƌƐŝŽŶ�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌƂīĞŶƚůŝĐŚƚ͘ 
 
 
 
 

�Ğƌ� <ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ� ŝŶ�tŝůĚĞŶĂƵ� ŚĂƚ� ĚŝĞ� &ƌŝĞĚŚŽĨƐŽƌĚŶƵŶŐ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� &ƌŝĞĚŚŽĨƐŐĞďƺŚͲ
ƌĞŶŽƌĚŶƵŶŐ�ƺďĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ͘ 
�ĂďĞŝ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�ŐĞƺďƚĞ�WƌĂǆŝƐ�ĨŽůŐĞŶĚĞƌ�WƵŶŬƚĞ� ŝŶ�ĚŝĞ�ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞ�&ƌŝĞĚŚŽĨƐͲ
ŽƌĚŶƵŶŐ�ĞŝŶŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ�ƵŶĚ�ŐĞŵćƘ�ĚĞŶ�ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ��ĞƐƟŵŵƵŶŐĞŶ�ŬůĂƌ�ŐĞƌĞŐĞůƚ͗ 

· DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ĚĞƌ��ĞůĞŐƵŶŐ�ǀŽŶ�Ϯ�hƌŶĞŶ�ĞŝŶĞƐ��ŚĞƉĂĂƌĞƐ�ŝŶ�ĞŝŶĞ�tĂŚůŐƌĂďƐƚĞůůĞ 
· DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ� ĚĞƌ� EƵƚǌƵŶŐ� ƉŇĞŐĞǀĞƌĞŝŶĨĂĐŚƚĞƌ� ZĞŝŚĞŶŐƌĂďƐƚĞůůĞŶ� Ĩƺƌ� >ĞŝĐŚĞŶͲ
ďĞƐƚĂƩƵŶŐĞŶ�ŶĂĐŚ��ŶƚƌĂŐ�ďĞŝŵ�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ 

 
/Ŷ� ĚŝĞ� &ƌŝĞĚŚŽĨƐŐĞďƺŚƌĞŶŽƌĚŶƵŶŐ�ǁƵƌĚĞŶ� Ž͘Ő͘� 	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ� ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚ͘� �ŝĞ� 'ĞďƺŚƌĞŶ�
ďůĞŝďĞŶ�ŬŽŶƐƚĂŶƚ͘ 
�ĞŝĚĞ�KƌĚŶƵŶŐĞŶ�ƐŝŶĚ� ŝŵ�^ĐŚĂƵŬĂƐƚĞŶ�Ăŵ�tŝůĚĞŶĂƵĞƌ�&ƌŝĞĚŚŽĨ�ĂƵƐŐĞŚĂŶŐĞŶ�ƵŶĚ� ŝŵ�
�ŵƚƐďůĂƩ� ;^ƚĞŝŶďĞƌŐďŽƚĞ� �ƵƐŐĂďĞ� Ϭϱ͘ϬϮ͘ϮϬϮϭͿ� ƐŽǁŝĞ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� tĞďƐŝƚĞ� ǁǁǁ͘ŬŝƌĐŚĞ-
ŽďĞƌĐƌŝŶŝƚǌ͘ĚĞ�ǀĞƌƂīĞŶƚůŝĐŚƚ͘ 

�ŝĞ� EĞƵĨĂƐƐƵŶŐ� ĚĞƌ� &ƌŝĞĚŚŽĨƐŽƌĚŶƵŶŐͬĚĞƌ� &ƌŝĞĚŚŽĨƐŐĞďƺŚƌĞŶŽƌĚŶƵŶŐ� ůŝĞŐƚ� ǌƵƌ� �ŝŶͲ
ƐŝĐŚƚŶĂŚŵĞ�ŝŵ�WĨĂƌƌĂŵƚ�ŝŶ�^ƚĂŶŐĞŶŐƌƺŶ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�&ƌŝĞĚŚŽĨƐǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ�ĂƵƐ͘ 
�Ğŝ� ĂůůĞŶ� &ƌĂŐĞŶ� ďĞǌƺŐůŝĐŚ� ĚĞƐ�tŝůĚĞŶĂƵĞƌ� &ƌŝĞĚŚŽĨƐ� ;�ĞĞƌĚŝŐƵŶŐĞŶ� ƵƐǁ͘Ϳ� ǁĞŶĚĞŶ�
^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ďŝƩĞ�ĂŶ�ĚŝĞ�&ƌŝĞĚŚŽĨƐǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ͘��ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌŝŶ� ŝƐƚ�&ƌĂƵ�ZĞŐŝŶĂ�DƺůůĞƌ�
dĞů͘�ϬϯϳϰϲϮ�ͬ�ϯϯϯϵ 

&ƌŝĞĚŚŽĨ�tŝůĚĞŶĂƵ 



�� 
�� ϭϮ 

 

>ŝĞďĞ�'ƌƺƘĞ�ĂŶ�ĂůůĞ�͘͘͘ 
 
͙�ǀŽŶ�&ĂŵŝůŝĞ�DŝĐŚĂĞů��ƂŚůĞƌ�ĂƵƐ�tŝůĚĞŶĂƵ  ͊
tŝƌ�ŵƂĐŚƚĞŶ�ĞƵĐŚ�ŚĞƵƚĞ�ŵĂů��ŝŶďůŝĐŬ�ŐĞďĞŶ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌ�&ĂŵŝůŝĞŶͲ
ůĞďĞŶ�ŝŶ��ŽƌŽŶĂ-�ĞŝƚĞŶ͘ 
tŝĞ�ĚŝĞ�ŵĞŝƐƚĞŶ�ǁŝƐƐĞŶ͕� ƐŝŶĚ�ǁŝƌ� ǌƵ� ĨƺŶŌ͗�DĂƌŝĞůůĂ� Ϯ͕� �ůŝĂ� ϲ͕�
�ůŝƐĂ�ϭϬ͕�^ĂŶĚƌĂ�ƵŶĚ�DŝĐŚĂĞů͘ 
^ĂŶĚƌĂ� ŝƐƚ� ĚƵƌĐŚ� ƵŶƐĞƌ� DĂƌŝĞůůĐŚĞŶ� ŶŽĐŚ� ŝŶ� �ůƚĞƌŶǌĞŝƚ͕� ǁĂƐ�
ƵŶƐĞƌĞ�>ĂŐĞ�ƐĐŚŽŶ�ƐĞŚƌ�ǀĞƌďĞƐƐĞƌƚ͕�ĚĞŶŶ�ĞƐ�ŝƐƚ�ŝŵŵĞƌ�ũĞŵĂŶĚ�
ǌƵ� ,ĂƵƐĞ͘� �ĞŶŶŽĐŚ� ƐŝŶĚ� ĚƌĞŝ� <ŝŶĚĞƌ� ƐŽ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ� �ůͲ
ƚĞƌƐ�ĞŝŶĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�͘�΀͙΁ 
�ůŝĂ�ŬŽŵŵƚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�ƌĞĐŚƚ�ŐƵƚ�ǌƵƌĞĐŚƚ͕� ŝŚŵ�Ĩćůůƚ� ŝŵŵĞƌ�ǁĂƐ�ĞŝŶ͗�ǀŽŵ�>ĞŐŽ�ďĂƵĞŶ�;ŬĂŶŶ�
ďĞŝ�ƵŶƐ�ĂƵƐŐĞůŝĞŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶͿ�ǌƵŵ��ƵƉůŽ�ďĂƵĞŶ�;ŬĂŶŶ�ĂƵĐŚ�ǀĞƌůŝĞŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶͿ�ďŝƐ�ǌƵŵ�WĂƉĂ�ŚĞůͲ
ĨĞŶ͕�DĂƌŝĞůůĂ�ĂƵĨǌŝĞŚĞŶ͕�ƵŶĚ�DĂƌŝŽ�<Ăƌƚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�tŝŝ�ŝƐƚ�ĂůůĞƐ�ĚĂďĞŝ͘��Ğƌ�^ĐŚŶĞĞ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�'ĞƐĐŚĞŶŬ�Ĩƺƌ�
ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ��ůƚĞƌŶ͘�΀͙΁ 
�ůŝƐĂ�ƵŶĚ�^ĂŶĚƌĂ�ƐŝŶĚ�ĞŝŶ�ŵĂů�ŵĞŚƌ�ƵŶĚ�ŵĂů�ǁĞŶŝŐĞƌ�ŐƵƚĞƐ�dĞĂŵ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůǌĞŝƚ�ǌƵ�,ĂƵƐĞ͘�<ŝŶĚĞƌ�
ŵŝƚ�ϭϬ�:ĂŚƌĞŶ�ƚƌćƵŵĞŶ�ŐĞƌŶĞ�ǀŽƌ�ƐŝĐŚ�ŚŝŶ͕�DĂŵĂƐ�ŵŝƚ�,ĂƵƐŚĂůƚ�ƵŶĚ�ĚƌĞŝ�<ŝŶĚĞƌŶ�ƐŝŶĚ�ĚĂǀŽŶ�ƐĞůͲ
ƚĞŶ�ďĞŐĞŝƐƚĞƌƚ͘� ^ĐŚƵůƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�Ăŵ�>ĂƉƚŽƉ͕�<ůĂǀŝĞƌƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�Ăŵ�>ĂƉƚŽƉ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�ĂůůĞƐ� ǌƵ�,ĂƵƐĞ͖�
ŶŝĐŚƚ�ůĞŝĐŚƚ�ǌƵ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌĞŶ�ŵŝƚ�DĂƌŝĞůůĂ�ĂƵĨ�ĚĞŵ��ƌŵ͘ 
dƌŽƚǌ�ĂůůĞŶ�WƌŽďůĞŵĞŶ�ŵĞƌŬĞŶ�ǁŝƌ�ĂůƐ�&ĂŵŝůŝĞ͕�ĚĂƐƐ�'ŽƩ�ĚĂ�ĞƚǁĂƐ�ǀŽƌ�ŚĂƚ͘��Ğƌ�&ŽŬƵƐ�ůŝĞŐƚ�ďĞŝ�ƵŶƐ�
ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ��Ğŝƚ�ŐĂŶǌ�ŬůĂƌ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�&ĂŵŝůŝĞŶůĞďĞŶ͘�tŝƌ�ƐĞŚĞŶ�ƵŶƐ�ŝŵ�DŽŵĞŶƚ�ĂůƐ�ŬůĞŝŶĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ǌƵ�
,ĂƵƐĞ�ƵŶĚ�ƌƺĐŬĞŶ�ƐŽ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�'ůĂƵďĞŶƐůĞďĞŶ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ͘�Dŝƌ�ĂůƐ�sĂƚĞƌ�ŝƐƚ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ďĞǁƵƐƐƚ�
ŐĞǁŽƌĚĞŶ�ǁŝĞ�ǁĞŶŝŐ��Ğŝƚ�ŝĐŚ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�WĂŶĚĞŵŝĞ�ŚĂƩĞ͕�Ƶŵ�ĚĂƐ�'ůĂƵďĞŶƐůĞďĞŶ�ŝŵ��ůůƚĂŐ�Ĩƺƌ�ŵĞŝŶĞ�
&ĂŵŝůŝĞ�ǌƵ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͘�/ĐŚ�ďŝŶ�ǀŽƌ�'ŽƩ�Ĩƺƌ�ŵĞŝŶĞ�&ƌĂƵ�ƵŶĚ�<ŝŶĚĞƌ�ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ�Ƶŵ�/ŚŶĞŶ�ĚŝĞ�ƉĞƌͲ
ƐƂŶůŝĐŚĞ��ĞǌŝĞŚƵŶŐ�ǌƵ�:ĞƐƵƐ�ŶĂŚĞ�ǌƵ�ďƌŝŶŐĞŶ͘ 
^Ž� ŬĂŶŶ� :ƺŶŐĞƌƐĐŚĂŌ�ZĂƵŵ�ŐĞǁŝŶŶĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ŵĂŶ� ƐŝĐŚ� ŝŶ� ƐĞŝŶĞŶ�EćĐŚƐƚĞŶ͕� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ� ŝŵ��ůůƚĂŐ�
ŝŶǀĞƐƟĞƌƚ͘��Ğŝ�ƵŶƐ�ŝƐƚ�ĞƐ�ǌƵƌǌĞŝƚ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ĚŝĞ�&ĂŵŝůŝĞ͘ 
<ůĞŝŶĞ��ǁŝƐĐŚĞŶĨƌĂŐĞ͘�tĞƌ�ŝƐƚ�ĞƐ�ďĞŝ�Ěŝƌ͍ 
�ĞƐŚĂůď�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ�ǁŝƌ�ǌƵƌ�WĂŶĚĞŵŝĞǌĞŝƚ�ƵŶƐĞƌĞŶ�^ŽŶŶƚĂŐ�ǌƵ�,ĂƵƐĞ�Ƶŵ�ĚŝĞ�&ĂŵŝůŝĞ�ďĞǁƵƐƐƚ�ŶŝĐŚƚ�
ǌƵ�ƚƌĞŶŶĞŶ͘ 
�ŝĞ�&ƌĂŐĞŶ�ĂŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ�^ĐŚƂƉĨĞƌ�ƐŝŶĚ�ŝŵ�DŽŵĞŶƚ�ďĞŝ�ƵŶƐ�ŶŝĐŚƚ�ǁĞŶŝŐĞ͘�tĞƌ�ǀŽŶ�ƵŶƐ�Őŝďƚ�ƐĞŝŶĞŶ�
:Žď�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ĂƵĨ͍�tĞƌ�ďĞŚćůƚ�ŝŚŶ͍�'ŝďƚ�ĞƐ�ĚĂ�ĚƌĂƵƘĞŶ�ǁĞŝƚĞƌĞ�<ŝŶĚĞƌ�ĚŝĞ�ďĞŝ�ƵŶƐ�ǁŽŚŶĞŶ�ƐŽůůĞŶ�
ƵŶĚ�ƐĐŚĂīĞŶ�ǁŝƌ�ĚĂƐ͍ 
tŝĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞƐĞ�:ƺŶŐĞƌƐĐŚĂŌ͕�ĂŶ�ŐƵƚĞŶ�ƵŶĚ�ƐĐŚůĞĐŚƚĞŶ�dĂŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ǁŝƌ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐƺďĞƌŐƌĞŝͲ
ĨĞŶĚ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�&ĂŵŝůŝĞ�ŐĞƌĂĚĞ�ĞƌůĞďĞŶ͕�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�ƐŽŐĂƌ�ĂůƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŶĞƵ�ĂƵŇĞďĞŶ�ůĂƐƐĞŶ͍ 
tĂƐ�ŬŽŵŵƚ�ǁŽŚů�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�WĂŶĚĞŵŝĞ͍�'ŝďƚ�ĞƐ�ĞŝŶ� ͣŶĂĐŚ�ĚĞƌ�WĂŶĚĞŵŝĞ͍͞�tĂƐ�ǁŝůů�'ŽƩ�ƵŶƐ�ĂůƐ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ�ĚĂŵŝƚ�ƐĂŐĞŶ͍�dƵŶ�ǁŝƌ�'ŽƩĞƐ�tŝůůĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ��Ğŝƚ͍�^ŝŶĚ�ǁŝƌ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ĞŝŶĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŝŶ�
ĚĞƌ� ũĞĚĞƌ� ƐĞŝŶĞŶ� WůĂƚǌ� ŚĂƚ͕� ũĞĚĞƌ� ƐĞŝŶĞ� 'ĂďĞŶ� ĞŝŶďƌŝŶŐƚ͕� ũĞĚĞƌ� ǁĂƐ� ŵŝƚďƌŝŶŐƚ͕� ǁĞŶŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐ�
ƚƌĞīĞŶ͍�>ĞďĞŶ�ǁŝƌ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ĂůƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞ͍ 
�ĂƐ�ƐŝŶĚ�ĂůůĞƐ��ŝŶŐĞ�ĚŝĞ�ƵŶƐ�ǌƵƌǌĞŝƚ�ĂůƐ�&ĂŵŝůŝĞ�ƐĞŚƌ�ĨƌĂŐĞŶĚ�ŵĂĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞƐĞ�WĂŶĚĞŵŝĞ�ŚĂƚ�ƐĞŚƌ�
ĚĂǌƵ�ďĞŝŐĞƚƌĂŐĞŶ͘ 
tŝƌ�ŚĂďĞŶ�ĞƵĐŚ�ĂůůĞŶ�ŚŝĞƌ�ĞŝŶĞŶ�ŬůĞŝŶĞŶ��ƌŝĞĨ�ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ�ƵŶĚ�ŚŽīĞŶ�ĂƵĐŚ�ĂƵĨ��ƌŝĞĨĞ�ǀŽŶ�ĞƵĐŚ�
ƵŶƚĞƌ�ĚŽĞŚůĞƌ-ŵĂŝůΛƚ-ŽŶůŝŶĞ͘ĚĞ�ŽĚĞƌ�ƉĞƌ�WŽƐƚ�ĂŶ�DŝĐŚĂĞů��ƂŚůĞƌ͕�tŝůĚĞŶĂƵĞƌ�^ƚƌ͘ϭϰ͕�ϬϴϮϯϳ�^ƚĞŝŶͲ
ďĞƌŐ͘ 
 
^ĞŝĚ�ŐĞƐĞŐŶĞƚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ��Ğŝƚ͕�ǁŽ�ǁŝƌ�ĂůůĞ�ĂŶ�'ƌĞŶǌĞŶ�ŬŽŵŵĞŶ�Ƶŵ�ŝŶ�'ŽƩĞƐ�,ćŶĚĞ�ǌƵ�ĨĂůůĞŶ͊ 
tŝƌ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ�ĞƵĐŚ�ĂůůĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ũĞĚĞƌ�ĚĞŶ�tĞŐ�ĂŶ�ĚĂƐ�,Ğƌǌ�:ĞƐƵ͕�ŝŶ�,ƂŚĞŶ�ƵŶĚ�dŝĞĨĞŶ͕�ŵŝƚ�&ƌĞƵĚĞ�
ǁĞŝƚĞƌŐĞŚƚ�Ƶŵ�ǀŽŶ�ƐĞŝŶĞƌ�>ŝĞďĞ�ĂƵĨŐĞĨĂŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵĨŐĞĨƺůůƚ�ǌƵ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 



�� 
�� ϭϯ 

 

/ŵƉƌĞƐƐƵŵ  

,ĞƌĂƵƐŐĞďĞƌ͗� �ǀ͘->ƵƚŚ͘� DĂƌŝĞŶŬŝƌĐŚŐĞŵĞŝŶĚĞ� ^ƚĂŶŐĞŶŐƌƺŶ͕� ,ŝƌƐĐŚĨĞůĚĞƌ� ^ƚƌĂƘĞ� ϱϰ͕�
ϬϴϭϬϳ�<ŝƌĐŚďĞƌŐ�Kd�^ƚĂŶŐĞŶŐƌƺŶ͕�WĨĂƌƌĞƌ�:ŽŶĂƐ�'ƌŽƘŵĂŶŶ 
ZĞĚĂŬƟŽŶ͗�WĨĂƌƌĞƌ�:ŽŶĂƐ�'ƌŽƘŵĂŶŶ͕�&ƌĂŶǌŝƐŬĂ��ĂůůŵĂŶŶ͕�ZĂŵŽŶĂ�^ŽůďƌŝŐ 
,ŽŵĞƉĂŐĞ͗�ǁǁǁ͘ŬŝƌĐŚĞ-ŽďĞƌĐƌŝŶŝƚǌ͘ĚĞ� 
�ƌƵĐŬĞƌĞŝ͗�DƺůůĞƌ�;KďĞƌĐƌŝŶŝƚǌͿ 
�Ğƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨ� ǁŝƌĚ� ĂŶ� ĂůůĞ� ,ĂƵƐŚĂůƚĞ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŐůŝĞĚĞƌ� ǀŽŶ� ^ƚĂŶŐĞŶŐƌƺŶ͕�
tŝůĚĞŶĂƵ�ƵŶĚ�KďĞƌĐƌŝŶŝƚǌ�ŬŽƐƚĞŶůŽƐ�ǀĞƌƚĞŝůƚ͘ 
EćĐŚƐƚĞƌ�ZĞĚĂŬƟŽŶƐƐĐŚůƵƐƐ͗�Ϭϰ͘� �Ɖƌŝů� ϮϬϮϭ�-�ĂůůĞ��ƌƟŬĞů͕�ŐĞƌŶĞ�ĂƵĐŚ�ŵŝƚ��ŝůĚĞƌŶ͕�
ďŝƩĞ�ďŝƐ�ǌƵ�ĚŝĞƐĞŵ�dĞƌŵŝŶ�ĂŶ�ĨƌĂŶǌŝƐŬĂ͘ďĂůůŵĂŶŶΛŐŵǆ͘ĚĞ�ƐĞŶĚĞŶ͘ 
 

/ŵ�DŽŵĞŶƚ�ŝƐƚ�ǁĞŶŝŐ�ůŽƐ�–�ZƵŚĞ�-�
ǀŝĞůĞƐ� ŝƐƚ� ĂďŐĞƐĂŐƚ� ƵŶĚ� ǀĞƌƐĐŚŽͲ
ďĞŶ�–�ŶŝĐŚƚ�ĂďĞƌ�ĚŝĞ��ĂƵĂƌďĞŝƚĞŶ�
ŝŵ� WĨĂƌƌŚĂƵƐ� KďĞƌĐƌŝŶŝƚǌ͘� EĂĐŚ�
ĚĞŵ��ƵƐǌƵŐ�ĚĞƌ�DŝĞƚĞƌ�ŝŵ�,ĞƌďƐƚ�
ŬŽŶŶƚĞŶ� ƐĐŚŶĞůů� ŶĞƵĞ�DŝĞƚĞƌ� ŐĞͲ
ĨƵŶĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ŶƵŶ�ƐƚĞŚƚ�ĚĞƌ�
�ƵƐďĂƵ� ĂŶ͘� &ůĞŝƘŝŐĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞͲ
ŐůŝĞĚĞƌ�ǁĞƌŬĞůŶ�ƐĐŚŽŶ�ƐĞŝƚ�ĞŝŶŝŐĞƌ�
�Ğŝƚ͕� ŚĂďĞŶ� ĚĂƐ� �ĂĚ� ĞŶƚŬĞƌŶƚ͕�
&ƵƘďŽĚĞŶďĞůĂŐ� ƌĂƵƐŐĞƌŝƐƐĞŶ� ƵŶĚ�
ŝŶ�ĚĞƌ�<ƺĐŚĞ�ĚŝĞ�ĚĞĨĞŬƚĞŶ�&ůŝĞƐĞŶ�
ĂďŐĞŚĂĐŬƚ͕� ĂůƚĞ� dĂƉĞƚĞ� ĞŶƞĞƌŶƚ͕�
ĂůůĞƐ� ŶĞƵ� ŵŝƚ� dƌŽĐŬĞŶďĂƵ� ǀĞƌƐĞͲ

ŚĞŶ�ƵŶĚ�ǁĞŝƚĞƌĞ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞ��ƌďĞŝƚĞŶ�ǀĞƌƌŝĐŚƚĞƚ͘�sŝĞů�WůĂŶƵŶŐ�ƐƚĞŚƚ�ĚĂŚŝŶƚĞƌ�ƵŶĚ�ĞƐ�
ŝƐƚ�ŶƵŶ�ĂůůĞƐ�ŐƵƚ�ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ďĞĂƵŌƌĂŐƚĞŶ�,ĂŶĚǁĞƌŬĞƌ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ƵĩĂƵ�ďĞͲ
ŐŝŶŶĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘�tŝĞĚĞƌ� ĞŝŶŵĂů�ǁƵƌĚĞ� ŐĞǌĞŝŐƚ͕� ĚĂƐƐ� ǀŝĞůĞ� ŇĞŝƘŝŐĞ� ,ĞůĨĞƌ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ�ƐŝŶĚ͕�ĚŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ǀŝĞů�ƌĞĚĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂŶƉĂĐŬĞŶ͘��ĂĨƺƌ�ƐĐŚŽŶ�ũĞƚǌƚ�ĞŝŶŵĂů�ĞŝŶ�
ŚĞƌǌůŝĐŚĞƐ�ͣsĞƌŐĞůƚ͛Ɛ�'ŽƩ͘͞�DƂŐĞ�ĂƵĐŚ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ǀŝĞů�^ĞŐĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŵ��ƵƐďĂƵ� ůŝĞŐĞŶ�
ƵŶĚ�ĚŝĞ�DŝĞƚĞƌ�ŚŝĞƌ�ďĂůĚ�ĞŝŶǌŝĞŚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ǁŝƌ�ďĂůĚ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶ�ďĞůĞďƚĞƐ�WĨĂƌƌͲ
ŚĂƵƐ�ŚĂďĞŶ͘ 
 
<ĂƌůĂ��ƌĞƐĐŚĞƌ�;dĞǆƚͿ͕�zǀŽŶŶĞ��ƌƺŶŝŶŐ�;&ŽƚŽͿ 

tŝĞĚĞƌ�ǀŝĞů��ĞǁĞŐƵŶŐ�ŝŵ�WĨĂƌƌŚĂƵƐ�KďĞƌĐƌŝŶŝƚǌ 



�� 
�� ϭϰ 

 

^ƚĂŶŐĞŶŐƌƺŶĞƌ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐǁĞŐ 
�ĞƐŽŶĚĞƌĞ�^ŝƚƵĂƟŽŶĞŶ�ĞƌĨŽƌĚĞƌŶ�ŽŌ�ŶĞƵĞ�/ĚĞĞŶ͘��ůƐ�ƐŝĐŚ�ŝŵ�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ�ĂďǌĞŝĐŚŶĞͲ
ƚĞ͕�ĚĂƐƐ� ŝŶ�&ŽůŐĞ�ĚĞƌ��ŽƌŽŶĂ-WĂŶĚĞŵŝĞ�ĚŝĞ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ�ůŝĞďŐĞǁŽŶŶĞŶĞŶ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůůĞŶ�
sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� �ĚǀĞŶƚƐ-� ƵŶĚ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐǌĞŝƚ� ŶŝĐŚƚ� ǁŝĞ� ŐĞǁŽŚŶƚ� ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ�ǁƺƌĚĞŶ͕�ĚĂĐŚƚĞŶ�ĚŝĞ�^ƚĂŶŐĞŶŐƌƺŶĞƌ�<ŝƌĐŚǀŽƌƐƚĞŚĞƌ�ĞƌƐƚŵĂůƐ�ƺďĞƌ��ůƚĞƌŶĂƟǀǀĂͲ
ƌŝĂŶƚĞŶ�ŶĂĐŚ͘�tĞŶŶ�ŵĂŶ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵŵ�<ƌŝƉƉĞŶƐƉŝĞů�ŝŶ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞ�ŬŽŵŵĞŶ�ŬĂŶŶ͕�ƐŽ�ŵƵƐƐ�
ĞďĞŶ�ĚŝĞ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ŚŝŶĂƵƐŐĞƚƌĂŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞ�sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�
tĞŝŚŶĂĐŚƚƐǁĞŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ��ŽƌĨ�ďĞŐĂŶŶĞŶ�ŝŵ�EŽǀĞŵďĞƌ͘��ŝŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞƐ��ŶůŝĞŐĞŶ�ǁĂƌ�

ĞƐ� ƵŶƐ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ƵŶĚ� :ƵŐĞŶĚůŝͲ
ĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ĂůůũćŚƌůŝĐŚ�ŵŝƚ�ǀŝĞůĞŶ�WƌŽͲ
ďĞŶ�ƵŶĚ�sŽƌĨƌĞƵĚĞ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ƵīƺŚƌƵŶŐ�
ĚĞƐ� <ƌŝƉƉĞŶƐƉŝĞůƐ� ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞŶ͕� ĂƵĐŚ�
ϮϬϮϬ�ĞŝŶŐĞďƵŶĚĞŶ�ǁĂƌĞŶ͘��ĂǌƵ�ŐĂď�ĞƐ�
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͘� �ŝĞ� <ŝŶͲ
ĚĞƌ� ďĂƐƚĞůƚĞŶ� ^ƚĞƌŶĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ^ƚĞƌŶĞŶͲ
ƐƚĂƟŽŶ͕�ŵĂůƚĞŶ� &ŝŐƵƌĞŶ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ�tĞŝŚͲ
ŶĂĐŚƚƐĨƌŝĞƐ� ŝŶ� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞ͕� ƐĐŚŵƺĐŬƚĞŶ�
ĚŝĞ� WĂƉƉĮŐƵƌĞŶ� ĚĞƌ� ĚƌĞŝ� tĞŝƐĞŶ� ƵŶĚ�
ďĂƵƚĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�sćƚĞƌŶ��ŶŐĞů͘�Dŝƚ�ĚĞŵ�
ĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞŶ� �ŝŶǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ� ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚ�

<ŝƌĐŚďĞƌŐ� ŬŽŶŶƚĞŶ� ĚŝĞ� �ƵƐŚćƵƐĐŚĞŶ͕� ĚŝĞ� ^ĐŚƵƚǌ� ǀŽƌ�tĞƩĞƌĞŝŶŇƺƐƐĞŶ� ďŽƚĞŶ͕�ŵŝƚ� �ŝůͲ
ĚĞƌŶ͕� &ŝŐƵƌĞŶ͕� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ǌƵ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ� dŚĞŵĞŶ� ƌƵŶĚ� Ƶŵ� �ŚƌŝƐƟ� 'ĞďƵƌƚ� ƵŶĚ�
ǁĞŝŚŶĂĐŚƚůŝĐŚĞ�dƌĂĚŝƟŽŶĞŶ͕�ZćƚƐĞů�ƵŶĚ�DŝƚŵĂĐŚĂŬƟŽŶĞŶ�ďĞƐƚƺĐŬƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝŶ�tĞŝŚͲ
ŶĂĐŚƚƐŐƌƵƘ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚŐĞŵĞŝŶĚĞ�ǁƵƌĚĞ�ŝŶ�ũĞĚĞƐ�,ĂƵƐ�ŐĞďƌĂĐŚƚ͕�Ƶŵ�ĂůůĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ƵŶƐĞͲ
ƌĞƐ��ŽƌĨĞƐ�ǌƵ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵ�ĞƌĨƌĞƵĞŶ͘��ƵĨ�ĞŝŶĞŵ�ďĞŝŐĞůĞŐƚĞŶ�KƌƚƐƉůĂŶ�ǁĂƌĞŶ�ĂůůĞ�ϭϰ�
^ƚĂƟŽŶĞŶ�ĚĞƐ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐǁĞŐĞƐ�ŵĂƌŬŝĞƌƚ͘ 
,ĞƌǌƐƚƺĐŬ�ĚĞƐ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐǁĞŐĞƐ�ǁĂƌ�ĚŝĞ�DĂƌŝĞŶŬŝƌĐŚĞ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�^ĐŚĂƩĞŶďŝůĚĞƌŶ�ĂŶ�ĚĞŶ�
ǀŝĞƌ� &ĞŶƐƚĞƌŶ� ĚĞƌ� EŽƌĚƐĞŝƚĞ͘� �ŝĞƐĞ� ǁĂƌĞŶ� ĂůůĂďĞŶĚůŝĐŚ� ďĞůĞƵĐŚƚĞƚ� ƵŶĚ� ĞƌǌćŚůƚĞŶ� ĚŝĞ�
tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ŝŶ�<ƵƌǌĨŽƌŵ͕�ĞƌŐćŶǌƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�<ƌŝƉƉĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶŵĂƵĞƌ͕�ĚĞŶ�
�ŚƌŝƐƚďĂƵŵ�Ăŵ�dƵƌŵ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ŶĂŚĞŐĞůĞŐĞŶĞ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐƉǇƌĂŵŝĚĞ͘�sĞƌůŽĐŬĞŶĚĞ�ZĞǌĞƉͲ
ƚĞ�ŵŝƚ�ǁĞŝŚŶĂĐŚƚůŝĐŚĞŶ�ŬƵůŝŶĂƌŝƐĐŚĞŶ�<ƂƐƚůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ƐƉĂŶŶĞŶĚĞ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐůŝƚĞƌĂͲ
ƚƵƌ�ŝŶ�ĚĞƌ��ƺĐŚĞƌǌĞůůĞ�ůƵĚĞŶ�ǌƵŵ�<ŽĐŚĞŶ�ƵŶĚ�>ĞƐĞŶ�ĞŝŶ͘�DƵƐŝŬďĞŝƚƌćŐĞ�ǁĂƌĞŶ�ƺďĞƌ�YZ-
�ŽĚĞ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�,ĂŶĚǇ�ǌƵ�ŚƂƌĞŶ͘ 
sŝĞůĞƐ�ŐĂď�ĞƐ�ǌƵ�ƐĞŚĞŶ͕�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ��ĞƚĞŝůŝŐƵŶŐ�ǁĂƌ�ŐĞĨƌĂŐƚ͘��ŝĞ��ďƐĞŶĚĞƌ�ĚĞƌ�ϭϴ�ƌŝĐŚƟͲ
ŐĞŶ�>ƂƐƵŶŐƐǁŽƌƚĞ�ĚĞƐ��ŝďĞůƌćƚƐĞůƐ�ĞƌŚŝĞůƚĞŶ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĞŝŶĞŶ�ŬůĞŝŶĞŶ�'ƌƵƘ͘��ŝĞ��ĞƐƵĐŚĞƌ�
ǁĂƌĞŶ� ǌƵƌ� 'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ� ĞŝŶĞƐ� tĞŝŚŶĂĐŚƚƐďĂƵŵĞƐ� ŵŝƚ� <ƵŐĞůŶ� ƵŶĚ� ǌƵƌ� �ĞƐƚƺĐŬƵŶŐ� ĚĞƌ�
tƵŶƐĐŚǌĞƩĞůďŽǆ�ĂƵĨŐĞƌƵĨĞŶ͘��ŝĞ�ϭϰ�ĂďŐĞŐĞďĞŶĞŶ��ůćƩĞƌ�ŵŝƚ�tƺŶƐĐŚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ��ŽƌĨ�
ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ��ůĨĐŚĞŶ�ƵŶĚ�'ĞĚŝĐŚƚĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĞŵŶćĐŚƐƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�^ƚĂŶŐĞŶŐƌƺŶ�ŐĞǌĞŝŐƚ͘ 
 



�� 

DĂƌŝĂ�ƵŶĚ�:ŽƐĞƉŚ͕��ŶŐĞů͕�,ŝƌƚĞŶ͕�ĚŝĞ�tĞŝƐĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�DŽƌŐĞŶůĂŶĚ͕�ĚŝĞ�<ƌŝƉƉĞ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�
ŶĞƵŐĞďŽƌĞŶĞŶ�:ĞƐƵƐŬŝŶĚ͕�dƌĂĚŝƟŽŶĞŶ�ǁŝĞ��ŚƌŝƐƚďĂƵŵ�͕��ĚǀĞŶƚƐŬƌĂŶǌ͕�ĚĞƌ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐͲ
ƐƚĞƌŶ͕�<ĞƌǌĞŶ�ƵŶĚ�'ĞďćĐŬ�ďĞŐůĞŝƚĞŶ�ƵŶƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐǌĞŝƚ͘��ĂƐƐ�ĚŝĞ�ũƵŶŐĞ�&ĂŵŝůŝĞ�
ŶĂĐŚ�	ŐǇƉƚĞŶ�ŇƺĐŚƚĞŶ�ŵƵƐƐƚĞ͕�ƐƚĞŚƚ�ŽŌ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ŝŵ�&ŽŬƵƐ�ĚĞƌ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŐĞƐĐŚŝĐŚͲ
ƚĞ͘�hŶƐĞƌ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐǁĞŐ�ůĞŶŬƚĞ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ůĞƚǌƚĞŶ�^ƚĂƟŽŶ�ĚĂƐ��ƵŐĞŶŵĞƌŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�&ůƵĐŚƚ�
ƵŶĚ�ƐĐŚůŽƐƐ�ĚĂŵŝƚ�ĚĞŶ�<ƌĞŝƐ�ǌƵ�:ĞƐƵ��ƌĚĞŶĂƵŌƌĂŐ͘ 
sŽŵ�Ϯϯ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ�ďŝƐ� ǌƵŵ�ϭϬ͘� :ĂŶƵĂƌ�ϮϬϮϭ�ďĞƐƵĐŚƚĞŶ� ǀŝĞůĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ� ǌƵ� &ƵƘ�
ŽĚĞƌ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ƵƚŽ�ƵŶƐĞƌĞŶ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐǁĞŐ͕�ŵĂŶĐŚĞ�ƐŽŐĂƌ�ŵĞŚƌŵĂůƐ͘��Ğƌ�tĞŐ�ƐŽůůƚĞ�
�ĞŶŬĂŶƐƚƂƘĞ�ƵŶĚ� /ŵƉƵůƐĞ� ŐĞďĞŶ͕� ǌƵŵ�EĂĐŚĚĞŶŬĞŶ͕�EĂĐŚůĞƐĞŶ͕�EĂĐŚŚƂƌĞŶ�ĞŝŶůĂĚĞŶ͘�
sŝĞůĞ�ZƺĐŬŵĞůĚƵŶŐĞŶ�ǌĞŝŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞƐĞ��ŝŶůĂĚƵŶŐ�ĂŶŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁƵƌĚĞ͘ 
�ĂŚůƌĞŝĐŚĞ�&ĂŵŝůŝĞŶ͕�ĚĞƌ�,ĂŶĚǁĞƌŬƐŬƌĞŝƐ͕�ĚŝĞ�:ƵŶŐĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ͕�ĚĞƌ��ŽƌĨ-͕�,ĞŝŵĂƚ-�ƵŶĚ�
:ƵŐĞŶĚǀĞƌĞŝŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŚĂůĨĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ�'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƐ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐǁĞŐĞƐ�ŵŝƚ�ǀŝĞͲ
ůĞŶ�ŬƌĞĂƟǀĞŶ�/ĚĞĞŶ�ŵŝƚ͕�ǀŝĞůĞŶ�ŚĞƌǌůŝĐŚĞŶ��ĂŶŬ�ĚĂĨƺƌ͘ 
 
^ĂďŝŶĞ�tĞŝĐŚƐĞů�ƵŶĚ��ŚƌŝƐƟĂŶĞ�'ƺŶĚĞů 



�� ϭϲ 

<ŝŶĚĞƌƐĞŝƚĞ 

tĂĐŚƐĞŶ 
/ŵ�&ƌƺŚůŝŶŐ�ĞƌǁĂĐŚƚ�ĚŝĞ�EĂƚƵƌ�ǌƵ�ŶĞƵĞŵ�>ĞďĞŶ͘��ŝĞ�WŇĂŶͲ
ǌĞŶ�ďĞŐŝŶŶĞŶ�ǌƵ�ǁĂĐŚƐĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�dŝĞƌĞ�ŬŽŵŵĞŶ�ĂƵƐ�ŝŚƌĞŵ�
tŝŶƚĞƌƐĐŚůĂĨ͘ 

,ĂƐƚ��Ƶ�ƐĐŚŽŶ�ŵĂů�ĞŝŶĞ�WŇĂŶǌĞ�ďĞŝŵ�tĂĐŚƐĞŶ�ďĞŽďĂĐŚƚĞƚ͍�
^ŝĞ�ďƌĂƵĐŚƚ�>ŝĐŚƚ͕�tĂƐƐĞƌ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�tćƌŵĞ�ĚĞƌ�^ŽŶŶĞ͘�:ĞĚĞŶ�
dĂŐ�ǁŝƌĚ�ƐŝĞ�ĞŝŶ�ŬůĞŝŶĞƐ�^ƚƺĐŬ�ŐƌƂƘĞƌ͘ 

^Ž�ŝƐƚ�ĞƐ�ĂƵĐŚ�ďĞŝ�ƵŶƐ�–�ǁŝƌ�ǁĂĐŚƐĞŶ�ũĞĚĞŶ�dĂŐ�ĞŝŶ�^ƚƺĐŬ�
ŵĞŚƌ͘�&ƌĂŐ�ĚŽĐŚ�ŵĂů�ĚĞŝŶĞ��ůƚĞƌŶ͕�ǁŝĞ�ŐƌŽƘ��Ƶ�ďĞŝ�ĚĞŝŶĞƌ�
'ĞďƵƌƚ�ǁĂƌƐƚ͘�hŶĚ�ůĂƐƐ�ĚĂŶŶ�ĚĞŝŶĞ�ŵŽŵĞŶƚĂŶĞ�<ƂƌƉĞƌŐƌƂƘĞ�ŵĞƐƐĞŶ͘�/ŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ͕�ǁŝĞ�
ĞŝŶ�DĞŶƐĐŚ�ŬůĞŝŶ�ďĞŐŝŶŶƚ�ƵŶĚ�ĚĂŶŶ�ŐƌŽƘ�ǁŝƌĚ͊��Ƶŵ�tĂĐŚƐĞŶ�ďƌĂƵĐŚƚ�ĞŝŶ�DĞŶƐĐŚ��ƐƐĞŶ͕�
dƌŝŶŬĞŶ͕�tćƌŵĞ�ƵŶĚ�>ŝĞďĞ͘�:ĞƐƵƐ�ƐĐŚĞŶŬƚ�ƵŶƐ�Ăůů�ĚĂƐ�–�ǌŝĞŵůŝĐŚ�ŐĞŶŝĂů͕�ŽĚĞƌ͍��ƌ�ǀĞƌƐŽƌŐƚ�
ƵŶƐ�ŵŝƚ�Ăůů�ĚĞŶ��ŝŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ǁŝƌ�ǌƵŵ�tĂĐŚƐĞŶ�ďƌĂƵĐŚĞŶ͘ 
 

<ƌĞĂƟǀ�ǁĞƌĚĞŶ͗�^ĞůďƐƚŐĞŵĂĐŚƚĞ�^ĂŵĞŶŚĞƌǌĞŶ 
�ŝĞ�ĨĞƌƟŐĞŶ�,ĞƌǌĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ�ƐƉćƚĞƌ�ŶƵƌ�ŝŶ�ĚŝĞ��ƌĚĞ�ŐĞƐĞƚǌƚ�ƵŶĚ�ŐĞŐŽƐƐĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ͘ 
 
ϭ͘��ĞƌŬůĞŝŶĞƌĞ�ĞŝŶĞŶ��ŝĞƌŬĂƌƚŽŶ�ƵŶĚ�Őŝďƚ�
ĚŝĞ�^ƚƺĐŬĞ�ŝŶ�ĞŝŶ�^ŝĞď͘ 
Ϯ͘�DŝǆĞ�ƐŝĞ�ŵŝƚ�ĞƚǁĂƐ�tĂƐƐĞƌ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�
ďƌĞŝĂƌƟŐĞŶ�DĂƐƐĞ�;ĚƌƺĐŬ�ƐŝĞ�ŐƵƚ�ĂƵƐ͕�

ĚĂŵŝƚ�ĚŝĞ�DĂƐƐĞ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�ĨĞƵĐŚƚ�ŝƐƚͿ 
ϯ͘�'ŝď�ŶƵŶ�ĚŝĞ��ůƵŵĞŶƐĂŵĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�DĂƐƐĞ͘ 
ϰ͘�Eŝŵŵ�ĞŝŶĞ�,ĂŶĚǀŽůů�ŚĞƌĂƵƐ�ƵŶĚ�ĚƌƺĐŬĞ�ƐŝĞ�ĐĂ͘�Ϭ͕ϱ�Đŵ�
ĚŝĐŬ�ŝŶ�ĞŝŶĞ�,ĞƌǌďĂĐŬĨŽƌŵ͘ 
ϱ͘��Ŷ�ĚĞƌ�>ƵŌ�ƚƌŽĐŬŶĞŶ�ůĂƐƐĞŶ͘ 
 
tƵƌǌĞůŶ 
�ƵĐŚ�ĚŝĞ��ćƵŵĞ�ǁĂĐŚƐĞŶ�ƵŶĚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŵŵĞƌ�ŐƌƂƘĞƌ͘��ĂĨƺƌ�ďƌĂƵĐŚĞŶ�ƐŝĞ�ĚĂƐ�>ŝĐŚƚ�ĚĞƌ�
^ŽŶŶĞ�ƵŶĚ�ƐƚĂƌŬĞ�tƵƌǌĞůŶ͗ 
�ƵƌĐŚ�ĚŝĞ�tƵƌǌĞůŶ�ƐĂƵŐƚ�ĚĞƌ��ĂƵŵ�tĂƐƐĞƌ�ƵŶĚ�EĂŚƌƵŶŐ 
ĂƵƐ�ĚĞŵ��ŽĚĞŶ͘�tŝĞ�ďĞŝ�ĞŝŶĞŵ�dƌŝŶŬŚĂůŵ͕�ĚĞŶ�ĚƵ�ŝŶ�ĚŝĞ 
>ŝŵŽŶĂĚĞ�ƐƚĞĐŬƐƚ͘��ƵĐŚ�ǁŝƌ�ďƌĂƵĐŚĞŶ��ƐƐĞŶ�ƵŶĚ�dƌŝŶŬĞŶ 
Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞŶ�<ƂƌƉĞƌ�Ƶŵ�ǌƵ�ǁĂĐŚƐĞŶ͘ 
 



�� ϭϳ 

�ŚƌŝƐƚĞŶůĞŚƌĞ�ƚŽ�ŐŽ 
^Ğŝƚ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�ĚŝĞ��ŚƌŝƐƚĞŶůĞŚƌĞŬŝŶͲ
ĚĞƌ�ǀŽŶ�^ƚĂŶŐĞŶŐƌƺŶ�ƵŶĚ�tŝůĚĞŶĂƵ�ũĞĚĞ�tŽĐŚĞ�
&ƌĞŝƚĂŐ�ŽĚĞƌ�^ĂŵƐƚĂŐ�WŽƐƚ�ǀŽŶ�ŵŝƌ͘��ŝĞ��ƌŝĞĨĞ�
ĞŶƚŚĂůƚĞŶ�ŶĞďĞŶ�ĞŝŶĞŵ�ŬůĞŝŶĞŶ��ŶĚĂĐŚƚƐŝŵƉƵůƐ�
/ĚĞĞŶ�ǌƵ�ŬƌĞĂƟǀĞŵ�dƵŶ�ƵŶĚ�ŬůĞŝŶĞ�ZćƚƐĞů͘��ŝĞƐĞ�
ďĞĂƌďĞŝƚĞŶ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�ďƌŝŶŐĞŶ�ƐŝĞ�ĚĂŶŶ�ďŝƐ�
DŝƩĞ�ĚĞƌ�tŽĐŚĞ�ǌƵƌ�<ŝƌĐŚĞ�ƵŶĚ�ůĞŐĞŶ�ƐŝĞ�ŝŶ�ĚŝĞ�
Ž͘Ő͘��Žǆ͕�ǁĞůĐŚĞ�ŝĐŚ�ŝŵŵĞƌ�ŵŝƩǁŽĐŚƐ�Ăŵ�ƐƉćͲ
ƚĞŶ�EĂĐŚŵŝƩĂŐ�ůĞĞƌĞ͘ 
�Ŷ�ĚŝĞƐĞƌ�^ƚĞůůĞ�ŵƂĐŚƚĞ�ŝĐŚ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶŵĂů�ĞŝŶ�
ŚĞƌǌůŝĐŚĞƐ��ĂŶŬĞƐĐŚƂŶ�ĂŶ�ĂůůĞ�<ŝŶĚĞƌ�ƐĂŐĞŶ͕�ĚŝĞ�
ŶĞďĞŶ�ĚĞŶ��ŚƌŝƐƚĞŶůĞŚƌĞďůćƩĞƌŶ͕�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚŝĞ�
,ĞŌĞƌ�ŬŽŵŵĞŶ͘�ŬůĞŝŶĞ��ĞŐůĞŝƚďƌŝĞĨĞ͕�ƐĞůďƐƚŐĞͲ
ŵĂůƚĞ��ŝůĚĞƌ͕�^ƟĐŬĞƌ-sĞƌǌŝĞƌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ��ĂƐƚĞůĂƌďĞŝƚĞŶ�ďĞŝŐĞůĞŐƚ�ŚĂďĞŶ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ŵŝƌ�ŝŵŵĞƌ�
ĞŝŶĞ�ŐƌŽƘĞ�&ƌĞƵĚĞ�ĞƵƌĞ�WŽƐƚ�ǌƵ�ƂīŶĞŶ͘��ĂŶŬĞ�Ĩƺƌ�ũĞĚĞ�ŶŽĐŚ�ƐŽ�ŬůĞŝŶĞ�mďĞƌƌĂƐĐŚƵŶŐ�ƵŶĚ�
ĞƵƌĞ�ůŝĞďĞŶ�tŽƌƚĞ͘ 
 
�ŝƐ�ǁŝƌ�ǁŝĞĚĞƌ��ŚƌŝƐƚĞŶůĞŚƌĞ�ǀŽƌ�Kƌƚ�ĚƵƌĐŚĨƺŚƌĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ƐŽůů�ĚŝĞ��ŚƌŝƐƚĞŶůĞŚƌĞďŽǆ�ŝŵ�
�ŝŶƐĂƚǌ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�ũĞĚĞƐ��ŚƌŝƐƚĞŶůĞŚƌĞŬŝŶĚ�ǀŽƌ�Kƌƚ�ũĞĚĞƌǌĞŝƚ�ǌƵŐćŶŐůŝĐŚ�ƐĞŝŶ͘ 
�ĂŶŬĞ�ĂŶ�ĂůůĞ�ǀŽƌ�Kƌƚ͕�ĚŝĞ�ĚĂƐ�ŵŝƚ�ŝŵ��ůŝĐŬ�ŚĂďĞŶ͘� 
 
�ƵƌĞ�sĞƌĞŶĂ��ŽůůĞƌ 

͍��ďĞƌ�ǁĞŝƘƚ�ĚƵ͕�ǁŽŚĞƌ�ĚƵ�ŐƵƚĞ�EĂŚƌƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚĞŝŶĞ 
'ĞĚĂŶŬĞŶ�ƵŶĚ�'ĞĨƺŚůĞ�ďĞŬŽŵŵƐƚ͍ 

͊�mďĞƌ�ĚĞŝŶĞ��ƵŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŝŶĞ�KŚƌĞŶ͕�ǌ͘�͘�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ƺĐŚĞƌ  ͕
ĚŝĞ�ĚƵ�ůŝĞƐƚ�ŽĚĞƌ�ĚŝĞ�&ŝůŵĞ͕�ĚŝĞ�ĚƵ�Ěŝƌ�ĂŶƐĐŚĂƵƐƚ͘�tĞŶŶ�'ƵƚĞƐ�ŝŶ�ĚŝĐŚ�ŚŝŶĞŝŶŬŽŵŵƚ͕�ďĞͲ
ƐƟŵŵƚ�ĚĂƐ�ĂƵĐŚ�ĚĞŝŶĞ�'ĞĚĂŶŬĞŶ�ƵŶĚ�'ĞĨƺŚůĞ͘ 
 
�ůĞŝďƚ�ďĞŚƺƚĞƚ�ƵŶĚ�ŚŽīĞŶƚůŝĐŚ�ďŝƐ�ďĂůĚ͊ 
�ƵƌĞ�sĞƌĞŶĂ��ŽůůĞƌ͕�:ƵůŝĂ�'ƌƵŶĞƌ�Θ�>ǇŶŶ�DƺůůĞƌ 



�� 
�� ϭϴ 

dƌĞī�-�WƵŶŬƚĞ 
DĂƌŝĞŶŬŝƌĐŚĞ�^ƚĂŶŐĞŶŐƌƺŶ 

�ŚƌŝƐƚĞŶůĞŚƌĞ DŝƩǁŽĐŚ ϭϰ͘ϯϬ�hŚƌ�ƵŶĚ�ϭϱ͘ϰϱ�hŚƌ 
:ƵŶŐĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ �ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ 
Ŭů͘�&ůƂƚĞŶŬƌĞŝƐ DŝƩǁŽĐŚ ϭϱ͘ϰϱ�hŚƌ 
Őƌ͘�&ůƂƚĞŶŬƌĞŝƐ ŶĂĐŚ�sĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ 
<ƵƌƌĞŶĚĞ &ƌĞŝƚĂŐ ϭϲ͘ϬϬ�hŚƌ� 
�ŚŽƌ &ƌĞŝƚĂŐ ϮϬ͘ϬϬ�hŚƌ   

&ƌĂƵĞŶŬƌĞŝƐ ϭ͘�Dŝ�ŝŵ�DŽŶĂƚ ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ ;ϳ͘ϰ͘Ϳ 
dĂŝǌĠŐĞďĞƚ Ϯ͘��Ž�ŝŵ�DŽŶĂƚ ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ ;ϭϭ͘ϯ͕͘�ϴ͘ϰ͘Ϳ 
KƌƚƐĂƵƐƐĐŚƵƐƐ Ϯ͘��ŝ�ŝŵ�DŽŶĂƚ ϮϬ͘ϬϬ�hŚƌ ;ϵ͘ϯ͕͘�ϭϯ͘ϰ͘Ϳ 
,ĂŶĚǁĞƌŬƐŬƌĞŝƐ DŽŶƚĂŐ ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ ŶĂĐŚ�sĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ 
 

<ƌĞƵǌŬŝƌĐŚĞ�tŝůĚĞŶĂƵ 
�ŝďĞůŬƌĞŝƐ �ŝĞŶƐƚĂŐ ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
�ŚƌŝƐƚĞŶůĞŚƌĞ &ƌĞŝƚĂŐ ϭϰ͘ϯϬ�hŚƌ�ƵŶĚ�ϭϱ͘ϰϱ�hŚƌ 
WŽƐĂƵŶĞŶĐŚŽƌ &ƌĞŝƚĂŐ ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 

&ƌĂƵĞŶŬƌĞŝƐ�;ŝŶ�K�Ϳ ϭ͘�Dŝ�ŝŵ�DŽŶĂƚ ϭϰ͘ϯϬ�hŚƌ ;ϳ͘ϰ͘Ϳ 
�ŶĚĂĐŚƚ�WŇĞŐĞŚĞŝŵ ůĞƚǌƚĞƌ�&ƌ�ŝŵ�DŽŶĂƚ ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ ;Ϯϲ͘ϯ͕͘�Ϯϲ͘ϰ͘Ϳ 
KƌƚƐĂƵƐƐĐŚƵƐƐ ŶĂĐŚ��ďƐƉƌĂĐŚĞ ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ ;Ϯϰ͘ϯ͘Ϳ 
:�d�;'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐͿ �ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ ϮϬ͘ϬϬ�hŚƌ  
 

^ƚ͘�:ŽŚĂŶŶŝƐŬŝƌĐŚĞ�KďĞƌĐƌŝŶŝƚǌ 
�ŚŽƌ �ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
�ŚƌŝƐƚĞŶůĞŚƌĞ�;<ů͘�ϭ-ϯͿ �ŝĞŶƐƚĂŐ ϭϱ͘ϯϬ�hŚƌ�;WĨĂƌƌŚĂƵƐͿ 
�ŚƌŝƐƚĞŶůĞŚƌĞ�;<ů͘�ϰ-ϲͿ �ŝĞŶƐƚĂŐ ϭϳ͘ϬϬ�;><'Ϳ 
WŽƐĂƵŶĞŶĐŚŽƌ  ŶĂĐŚ��ďƐƉƌĂĐŚĞ 
&ůƂƚĞŶŬƌĞŝƐ DŽŶƚĂŐ ϭϲ͘ϰϱ�hŚƌ 
:ƵŐĞŶĚĂďĞŶĚ ^ĂŵƐƚĂŐ ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ� ;:K:KͿ 

KƌƚƐĂƵƐƐĐŚƵƐƐ ϭ͘��ŝ�ŝŵ�DŽŶĂƚ ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ ;Ϯ͘ϯ͕͘�ϲ͘ϰ͘Ϳ 
&ƌĂƵĞŶŬƌĞŝƐ ϭ͘�Dŝ�ŝŵ�DŽŶĂƚ ϭϰ͘ϯϬ�hŚƌ ;ϳ͘ϰ͘Ϳ 
�ŶĚĂĐŚƚ�^ŽǌŝĂůƐƚĂƟŽŶ Ϯ͘�&ƌ�ŝŵ�DŽŶĂƚ ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ ;ϭϮ͘ϯ͕͘�ϵ͘ϰ͘Ϳ 
�ůůŝĂŶǌŐĞďĞƚƐĂďĞŶĚ ŶĂĐŚ��ďƐƉƌĂĐŚĞ ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ ;ϭϵ͘ϯ͘�<ŝƌĐŚĞͿ 
DćŶŶĞƌďĞǁĞŐƵŶŐ ϯ͘�Dŝ�ŝŵ�DŽŶĂƚ ϮϬ͘ϬϬ�hŚƌ  
�ŝďĞů-�ƵŶĚ�'ĞďĞƚƐŬƌĞŝƐ ůĞƚǌƚĞƌ��ŝ�ŝŵ�DŽŶĂƚ ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ ;ϯϬ͘ϯ͕͘�Ϯϳ͘ϰ͘Ϳ 
 

�ůůĞ�dĞƌŵŝŶĞ�ƵŶƚĞƌ�sŽƌďĞŚĂůƚ͕�ƐŝĞŚĞ�ĚĞƌ�,ŝŶǁĞŝƐ�ĂƵĨ�^ĞŝƚĞ�ϵ͊ 



�� 
�� ϭϵ 

�ŽĚĞŶ�-�WĞƌƐŽŶĂů 
 

WĨĂƌƌĂŵƚ�^ƚĂŶŐĞŶŐƌƺŶ  ,ŝƌƐĐŚĨĞůĚĞƌ�^ƚƌ͘�ϱϰ͕�ϬϴϭϬϳ�<ŝƌĐŚďĞƌŐ�Kd�^ƚĂŶŐĞŶŐƌƺŶ 
<ŝƌĐŚŬĂƐƐĞ�ƵŶĚ�&ƌŝĞĚŚŽĨƐ-  �ŝ�ϵ͘ϬϬ�-�ϭϮ͘ϬϬ�hŚƌ�ƵŶĚ�ϭϱ͘ϬϬ�-�ϭϲ͘ϬϬ�hŚƌ 
sĞƌǁĂůƚƵŶŐ    (�ϬϯϳϲϬϲ�ͬ�ϯϳϳϳϱ  
�ŶĞƩ�DƂĐŬĞů    DŽďŝů�ϬϭϳϮ�ͬ�ϯϲϮϬϰϰϭ 
     ĂŶĞƩ͘ŵŽĞĐŬĞůΛĞǀůŬƐ͘ĚĞ 
     ŬŐ͘ƐƚĂŶŐĞŶŐƌƵĞŶΛĞǀůŬƐ͘ĚĞ 
�ĂŶŬǀĞƌďŝŶĚƵŶŐ   ���ϲϰϴϳϬϱϱϬϬϬϮϮϮϮϬϬϭϯϳϳ͖�t�>����ϭ�t/ 
 
WĨĂƌƌĂŵƚ͕�<ŝƌĐŚŬĂƐƐĞ͕�&ƌŝĞĚ-� �ŝ�ƵŶĚ��Ž�ϴ͘ϬϬ�-�ϭϮ͘ϬϬ�hŚƌ�ƵŶĚ��ŝ�ϭϰ͘ϯϬ�-�ϭϳ͘ϬϬ�hŚƌ 
ŚŽĨƐǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ�KďĞƌĐƌŝŶŝƚǌ� �ƌŝŶŝƚǌƚĂůƐƚƌ͘�ϴϬ͕�Ϭϴϭϰϳ��ƌŝŶŝƚǌďĞƌŐ�Kd�KďĞƌĐƌŝŶŝƚǌ 
zǀŽŶŶĞ��ƌƺŶŝŶŐ   (�ϬϯϳϰϲϮ�ͬ�ϯϲϰϲ &Ăǆ�ϬϯϳϰϲϮ�ͬ�ϮϴϬϲϲϮ 
     DŽďŝů�Ϭϭϳϰ�ͬ�ϭϳϮϳϯϴϱ� 
     ŬŐ͘ŽďĞƌĐƌŝŶŝƚǌΛĞǀůŬƐ͘ĚĞ 
     ǇǀŽŶŶĞ͘ďƌƵĞŶŝŶŐΛĞǀůŬƐ͘ĚĞ 
�ĂŶŬǀĞƌďŝŶĚƵŶŐ   ���ϬϰϴϳϬϱϱϬϬϬϮϮϮϱϬϬϬϰϯϲ͖�t�>����ϭ�t/ 
 
<ŝƌĐŚŬĂƐƐĞ�ƵŶĚ�&ƌŝĞĚŚŽĨƐ-  PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ�ŶĂĐŚ�sĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ 
ǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ�tŝůĚĞŶĂƵ  'ĞŵĞŝŶĚĞǁĞŐ�ϰ͕�ϬϴϮϯϳ�^ƚĞŝŶďĞƌŐ�Kd�tŝůĚĞŶĂƵ 
ZĞŐŝŶĂ�DƺůůĞƌ   (�ϬϯϳϰϲϮ�ͬ�ϯϯϯϵ 
�ĂŶŬǀĞƌďŝŶĚƵŶŐ   ���Ϯϰϴϳ�ϬϱϴϬ�ϬϬϯϱ�ϲϭϬϬ�ϮϬϴϬ͖�t�>����ϭW>y 
 
 

$86�'$7(16&+87=*5h1'(1�:,5'� 
',(6(5�7(,/�,1�'(5�21/,1(–� 
9(56,21�1,&+7�$1*(=(,*7� 

 
 
  
 
WĨĂƌƌĞƌ�:ŽŶĂƐ�'ƌŽƘŵĂŶŶ  (�Ϭϭϱϳϯ�ͬ�ϴϮ�ϴϭ�ϴϰ�Ϭ� 
     ŐƌŽƐƐŵĂŶŶũŽŶĂƐΛǁĞď͘ĚĞ� 
Ö�tĞŶŶ�^ŝĞ�ĞŝŶ�ƐĞĞůƐŽƌŐĞƌůŝĐŚĞƐ�'ĞƐƉƌćĐŚ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ�-�ďŝƩĞ�ƌƵĨĞŶ�^ŝĞ�ŐĞƌŶ�ĂŶ͊ 
;DŽŶƚĂŐ�ŝƐƚ�ĨƌĞŝĞƌ�&ĂŵŝůŝĞŶƚĂŐ͘Ϳ 



�� 

'ĞďĞƚ�ǌƵƌ��ŽƌŽŶĂ-<ƌŝƐĞ 
^Ğŝ�ĚĞŶ�>ĞŝĚĞŶĚĞŶ�ŶĂŚĞ͕�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ĚĞŶ�^ƚĞƌďĞŶĚĞŶ͘ 

�ŝƩĞ�ƚƌƂƐƚĞ�ũĞŶĞ͕�ĚŝĞ�ũĞƚǌƚ�ƚƌĂƵĞƌŶ  ͘
^ĐŚĞŶŬĞ�ĚĞŶ�	ƌǌƚĞŶ�ƵŶĚ�&ŽƌƐĐŚĞƌŶ�tĞŝƐŚĞŝƚ�ƵŶĚ��ŶĞƌŐŝĞ͘ 

�ĞŶ�WŽůŝƟŬĞƌŶ�ƵŶĚ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶ�ĚĞƌ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐćŵƚĞƌ��ĞƐŽŶŶĞŶŚĞŝƚ͘ 
tŝƌ�ďĞƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ͕�ĚŝĞ�ŝŶ�WĂŶŝŬ�ƐŝŶĚ͘��ůůĞ͕�ĚŝĞ�ǀŽŶ��ŶŐƐƚ�ƺďĞƌǁćůƟŐƚ�ƐŝŶĚ͘ 

hŵ�&ƌŝĞĚĞŶ�ŝŶŵŝƩĞŶ�ĚĞƐ�^ƚƵƌŵƐ͕�Ƶŵ�ŬůĂƌĞ�^ŝĐŚƚ͘ 
tŝƌ�ďĞƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ͕�ĚŝĞ�ŐƌŽƘĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĞůůĞŶ�^ĐŚĂĚĞŶ�ŚĂďĞŶ� 

ŽĚĞƌ�ďĞĨƺƌĐŚƚĞŶ͘ 
'ƵƚĞƌ�'ŽƩ͕�ǁŝƌ�ďƌŝŶŐĞŶ��ŝƌ�ĂůůĞ͕�ĚŝĞ�ŝŶ�YƵĂƌĂŶƚćŶĞ�ƐĞŝŶ�ŵƺƐƐĞŶ͕� 

ƐŝĐŚ�ĞŝŶƐĂŵ�ĨƺŚůĞŶ͕�ŶŝĞŵĂŶĚĞŶ�ƵŵĂƌŵĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 
�ĞƌƺŚƌĞ��Ƶ�ĚŝĞ�,ĞƌǌĞŶ�ŵŝƚ��ĞŝŶĞƌ�^ĂŶŌŚĞŝƚ͘ 

hŶĚ�ũĂ͕�ǁŝƌ�ďĞƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞƐĞ��ƉŝĚĞŵŝĞ�ĂďƐĐŚǁŝůůƚ͕� 
ĚĂƐƐ�ĚŝĞ��ĂŚůĞŶ�ǌƵƌƺĐŬŐĞŚĞŶ͕ 

ĚĂƐƐ�EŽƌŵĂůŝƚćƚ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶŬĞŚƌĞŶ�ŬĂŶŶ͘�  
DĂĐŚ�ƵŶƐ�ĚĂŶŬďĂƌ�Ĩƺƌ�ũĞĚĞŶ�dĂŐ�ŝŶ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ͘ 

>ĂƐƐ�ƵŶƐ�ŶŝĞ�ǀĞƌŐĞƐƐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ�ĞŝŶ�'ĞƐĐŚĞŶŬ�ŝƐƚ͘ 
�ĂƐƐ�ǁŝƌ�ŝƌŐĞŶĚǁĂŶŶ�ƐƚĞƌďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ� 
ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ĂůůĞƐ�ŬŽŶƚƌŽůůŝĞƌĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 

�ĂƐƐ��Ƶ�ĂůůĞŝŶ�ĞǁŝŐ�ďŝƐƚ͘ 
�ĂƐƐ�ŝŵ�>ĞďĞŶ�ƐŽ�ǀŝĞůĞƐ�ƵŶǁŝĐŚƟŐ�ŝƐƚ͕�ǁĂƐ�ŽŌ�ƐŽ�ůĂƵƚ�ĚĂŚĞƌŬŽŵŵƚ͘ 

DĂĐŚ�ƵŶƐ�ĚĂŶŬďĂƌ�Ĩƺƌ�ƐŽ�ǀŝĞůĞƐ͕�ǁĂƐ�ǁŝƌ�ŽŚŶĞ�<ƌŝƐĞŶǌĞŝƚĞŶ� 
ƐŽ�ƐĐŚŶĞůů�ƺďĞƌƐĞŚĞŶ͘ 
tŝƌ�ǀĞƌƚƌĂƵĞŶ��ŝƌ͘ 

�ŵĞŶ͘ 
 
 


