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ͣPīŶĞ�ĚĞŝŶĞŶ�DƵŶĚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�^ƚƵŵŵĞŶ͕�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�ZĞĐŚƚ�ĂůůĞƌ�^ĐŚǁĂĐŚĞŶ͊͞� 
;^ƉƌƺĐŚĞ�ϯϭ͕�ϴͿ 

 
ͣEƵŶ�ƐĂŐ�ĚŽĐŚ�ĂƵĐŚ�ŵĂů�ǁĂƐ�ĚĂǌƵ͊͞�^Ž�ƐƚĞůůĞ�ŝĐŚ�ŵŝƌ�ĚĂƐ�ďŝůĚůŝĐŚ�
ǀŽƌ͕�ǁĞŶŶ�ŝĐŚ�ĚĞŶ�DŽŶĂƚƐƐƉƌƵĐŚ�Ĩƺƌ�DĂŝ�ůĞƐĞ͘�/ĐŚ�ĚĞŶŬĞ�ĂŶ�ĞŝŶĞ�
&ƌĂƵ͕�ĚŝĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŵ�^ŽŚŶ�ŶĂĐŚ�ůŝŶŬƐ�ǌƵ�ŝŚƌĞŵ�
DĂŶŶ�ƐĐŚĂƵƚ�ƵŶĚ�ŝŚŶ�ĂƵīŽƌĚĞƌƚ͕�ĚĂƐƐ�Ğƌ�ĚŽĐŚ�ĂƵĐŚ�ŵĂů�ƐĞŝŶĞ�DĞŝͲ
ŶƵŶŐ�ĚĂǌƵ�ćƵƘĞƌŶ�ƐŽůůĞ͘�ͣEƵŶ�ƐĂŐ�ĚŽĐŚ�ĂƵĐŚ�ŵĂů�ǁĂƐ�ĚĂǌƵ�͙ ͞ 
:Ă͕�ǁĂƐ�ƐŽůů�ŝĐŚ�ĚĂǌƵ�ƐĂŐĞŶ͍��Ɛ�ŝƐƚ�ŶƵŶ�ƐŽ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞƐĞƌ�ĂůƩĞƐƚĂŵĞŶƚͲ
ůŝĐŚĞ��ŝďĞůƐƉƌƵĐŚ�ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�DƵŶĚ�ĞŝŶĞƌ�DƵƩĞƌ�
;DƵƩĞƌƚĂŐ͊Ϳ�ƐƚĂŵŵƚ͕�ĂďĞƌ�ƐŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĂŶ�ŝŚƌĞŶ�DĂŶŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂŶ�
ŝŚƌĞŶ�^ŽŚŶ�ƐĞůďƐƚ�ƌŝĐŚƚĞƚ͘�/ŵ�ůĞƚǌƚĞŶ�<ĂƉŝƚĞů�ĚĞƐ�^ƉƌƺĐŚĞ-�ƵĐŚĞƐ�
ĞƌŚćůƚ�>ĞŵƵĞů�ĞŝŶŝŐĞ�ŐƵƚĞ�ZĂƚƐĐŚůćŐĞ͘ 
DƺƩĞƌůŝĐŚĞ�ZĂƚƐĐŚůćŐĞ�ĨĂůůĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŝŵŵĞƌ�ĂƵĨ�ĨƌƵĐŚƚďĂƌĞŶ��ŽĚĞŶ͘�
ͣZćƵŵ�ĚĞŝŶĞ�^ĂĐŚĞŶ�ĂƵĨ͕͊͞�ͣ/ƐƐ�ŽƌĚĞŶƚůŝĐŚ͊͞�ŽĚĞƌ�ͣ'ĞŚ�ũĞƚǌƚ�ďŝƩĞ�
ŝŶƐ��ĞƩ͕͊͞�ƐŽ�ůĂƵƚĞŶ�ƐŽůĐŚĞ��ƵīŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ͘�ͣPīŶĞ�ĚĞŝŶĞŶ�DƵŶĚ͊͞�
-��ĂƐ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�^Ăƚǌ͕�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�ǁŽŚů�ĞŚĞƌ�ƐĞůƚĞŶ�ǌƵ�

ŚƂƌĞŶ�ďĞŬŽŵŵĞŶ͘�DĞŝƐƚĞŶƐ�ŚƂƌĞŶ�ƐŝĞ�ĚĂƐ�'ĞŐĞŶƚĞŝů͗�ͣZƵŚĞ�ũĞƚǌƚ͊�,Ăůƚ�ĚĞŶ�DƵŶĚ͊͞ 
>ĞŵƵĞů�ĂďĞƌ�ŝƐƚ�ƐĐŚŽŶ�ĞŝŶ�ĞƌǁĂĐŚƐĞŶĞƌ�DĂŶŶ�ƵŶĚ�ŚĂƚ�ǀŝĞů�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�ƺďĞƌŶŽŵͲ
ŵĞŶ͘��ƌ�ŝƐƚ�<ƂŶŝŐ�ǀŽŶ�DĂƐƐĂ͘��ŝĞ�tŽƌƚĞ�ƐĞŝŶĞƌ�DƵƩĞƌ�ǁŝƌŬĞŶ�ĞŝŶ�ǁĞŶŝŐ�ǁŝĞ��ďƐĐŚŝĞĚƐͲ
ǁŽƌƚĞ͘�EƵŶ�ǁŝƌĚ�>ĞŵƵĞů͕�ŝŚƌ�^ŽŚŶ͕�ŝŶƐ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶůĞďĞŶ͕�ŝŶ�ƐĞŝŶĞ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�ĂůƐ�
<ƂŶŝŐ�ĞŶƚůĂƐƐĞŶ͘�^ŝĞ�ĞƌŝŶŶĞƌƚ�ŝŚŶ�ĂŶ�ĚĂƐ�ZƺƐƚǌĞƵŐ͕�ĚĂƐ�ƐŝĞ�ŝŚŵ�ĂůƐ�DƵƩĞƌ�ŵŝƚŐĞŐĞďĞŶ�
ŚĂƚ͕�ƵŶĚ�ĚĂƌĂŶ͕�ǁĂƐ�ĚŝĞ�DĂǆŝŵĞŶ�ŝŚƌĞƐ�>ĞďĞŶƐ�ǁĂƌĞŶ͘��ĂƌĂŶ͕�ƐŽ�ŚŽŏ�ƐŝĞ͕�ǁŝƌĚ�Ğƌ�ƐŝĐŚ�
ĂƵĐŚ�ŽƌŝĞŶƟĞƌĞŶ͘��ŝĞƐĞƌ�ǁĞŝƐĞ�^ƉƌƵĐŚ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ��ƵƐĚƌƵĐŬ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞƌ��ƌĨĂŚƌƵŶŐ͕�
ƐŽŶĚĞƌŶ�ŐƌƺŶĚĞƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ŐĞƐĂŵƚĞŶ�ďŝďůŝƐĐŚĞŶ�dƌĂĚŝƟŽŶ͘ 
�Ɛ�ŝƐƚ�ĚŝĞ��ƵĨŐĂďĞ�ĚĞƐ�<ƂŶŝŐƐ͕�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ǌƵ�ƐƉƌĞĐŚĞŶ͕�ĚĞƌ�ƐĞůďƐƚ�ŬĞŝŶĞ�^ƟŵŵĞ�ŚĂƚ͖�ŶŝĐŚƚ͕�
ǁĞŝů�ĚĞƌ�ŝŵ�ǁƂƌƚůŝĐŚĞŶ�^ŝŶŶ�ƐƚƵŵŵ�ǁćƌĞ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ǁĞŝů�Ğƌ�Ăƌŵ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�ŶŝĞŵĂŶĚĞŶ�ŚĂƚ͕�
ĚĞƌ�ŝŚŶ�ǀŽƌ�'ĞƌŝĐŚƚ�ĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶ�ǀĞƌƚĞŝĚŝŐĞŶ�ŬƂŶŶƚĞ͘�tĞƌ�ƐĞŝŶĞŶ�&Ăůů�ŶŝĐŚƚ�ƺďĞƌǌĞƵŐĞŶĚ�
ǀŽƌďƌŝŶŐĞŶ�ŽĚĞƌ�ƐŝĐŚ�ŬĞŝŶĞŶ�ĨćŚŝŐĞŶ�sĞƌƚĞŝĚŝŐĞƌ�ůĞŝƐƚĞŶ�ŬĂŶŶ͕�ĚĞƌ�ďƌĂƵĐŚƚ�ŝŵ�<ƂŶŝŐ�ĞŝͲ
ŶĞŶ�sĞƌďƺŶĚĞƚĞŶ͘ 
ͣPīŶĞ�ĚĞŝŶĞŶ�DƵŶĚ͊͞�–��ďĞƌ�ŶŝĐŚƚ�Ƶŵ�ŐƌŽƘĞ�ZĞĚĞŶ�ǌƵ�ƐĐŚǁŝŶŐĞŶ͕�^ƉƌƺĐŚĞ�ǌƵ�ŬůŽƉĨĞŶ�
ŽĚĞƌ�WŚƌĂƐĞŶ�ǌƵ�ĚƌĞƐĐŚĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�Ƶŵ�ƐŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ƚƵŵŵĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚǁĂĐŚĞŶ�ĞŝŶǌƵͲ
ƐĞƚǌĞŶ͘�:Ă͕�ĚĂƐ�ƐŽůůƚĞŶ�ĚŝĞ�<ƂŶŝŐĞ�ĚĂŵĂůƐ�ŵĂĐŚĞŶ͘�hŶĚ�ƐĐŚŶĞůů�ǌĞŝŐĞŶ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�&ŝŶͲ
ŐĞƌŶ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞ�ZĞŐŝĞƌƵŶŐ͘��ďĞƌ�Žď�ĚĂƐ�ŶƵƌ�tŽƌƚĞ�Ĩƺƌ�<ƂŶŝŐĞ�ƐŝŶĚ͍�KĚĞƌ�Žď�ĚĂƐ�ĂƵĐŚ�
tŽƌƚĞ�ƐŝŶĚ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ͕�ĚŝĞ�EŽƌŵĂůĞŶ͍ 
:Ă͕�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ͕�ũĞĚĞƌ�ǀŽŶ�ƵŶƐ�ƚƌćŐƚ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ƐĞŝŶĞ�DŝƚŵĞŶƐĐŚĞŶ͘��ŝĞƐĞ��ŝǀŝůŝĐŽƵͲ
ƌĂŐĞ�ŬůŝŶŐƚ�ŐƵƚ͘��Ă�ƐƟŵŵƚ�ũĞĚĞƌ�ǌƵ͘��ĂƐ�ŝƐƚ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ŐĞĨćŚƌůŝĐŚ͘��ůůǌƵ�ůĞŝĐŚƚ�ďůĞŝďƚ�ĞƐ�
ďĞŝŵ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ�EŝĐŬĞŶ͘�ͣ:Ă͕�ŵĂŶ�ŵƺƐƐƚĞ�͙�ƵŶĚ�ĞƐ�ƐŽůůƚĞ�ŵĂů�͙͞�:Ă͕�ǁĞƌ�ŝƐƚ�ŵĂŶ�ƵŶĚ�
ĞƐ͍�<ŽŶŬƌĞƚ�ǁŝƌĚ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ͘� 
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hŶĚ�ĂƵĐŚ�ŐĞĨćŚƌůŝĐŚ�ŝƐƚ�ĞƐ�ĂŶ�ĚĞƌ�^ƚĞůůĞ͕�ĚŝĞ�ŐƌŽƘĞŶ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ŐƌŽƘĞŶ�EĂŵĞŶ�
–��ŽŶŚŽĞīĞƌ�ƵŶĚ�DĂƌƟŶ�>ƵƚŚĞƌ�<ŝŶŐ�ƵŶĚ�DƵƩĞƌ�dŚĞƌĞƐĂ�–�ŝŶƐ�&ĞůĚ�ǌƵ�ĨƺŚƌĞŶ͘�EŝĐŚƚƐ�
ŐĞŐĞŶ�ĚŝĞƐĞ͕�ƐŝĞ�ƐŝŶĚ�ĂůůĞ�ĂƵĨ�/ŚƌĞ��ƌƚ͕�ǁƵŶĚĞƌďĂƌĞ��ĞƵŐŶŝƐƐĞ�ĚĞƌ�>ŝĞďĞ�:ĞƐƵ͘�:ĞĚŽĐŚ�ŝƐƚ�
ĞƐ�ǁŝĞĚĞƌ�ĚŝĞ�'ĞĨĂŚƌ͕�ǀŽƌ�ĚĞƌ�'ƌƂƘĞ�ĚŝĞƐĞƌ�EĂŵĞŶ�ǌƵ�ĞƌƐƚĂƌƌĞŶ�ƵŶĚ�ƐĞůďĞƌ�͙�ŶŝĐŚƚƐ�ǌƵ�
ƚƵŶ͘ 
�ůƐŽ�Őŝůƚ�ĞƐ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ĂůůĞ͗�DƵŶĚ�ĂƵĨ͊�EŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ďĞŝŵ��ĂŚŶĂƌǌƚ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ƂīŶĞ�ĚĞŝŶĞŶ�DƵŶĚ�
Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ƚƵŵŵĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚǁĂĐŚĞŶ͘��Ŷ�ĚŝĞƐĞƌ�^ƚĞůůĞ�ŵƺƐƐĞŶ�ǁŝƌ�ĂďĞƌ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶĞŶ��ŽŐĞŶ�
ŶĞŚŵĞŶ͗ 
^ŝĐŚĞƌ͕�ĚĞƌ�DƵŶĚ�ŝƐƚ�ǌƵŵ�^ƉƌĞĐŚĞŶ�ĚĂ͘��ďĞƌ�ĚĂƐ�ŝƐƚ�ďĞŝ�ǁĞŝƚĞŵ�ŶŝĐŚƚ�ĚĂƐ�ĞƌƐƚĞ͕�ǁŽĨƺƌ�
ĚĞƌ�DƵŶĚ�ĚĂ�ŝƐƚ͘�tĞŶŶ�ĞƐ�ĚĞŵ��ƵƚŽƌ�ĚĞƌ�^ƉƌƺĐŚĞ�ĂůůĞŝŶ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�^ƉƌĞĐŚĞŶ�ĂŶŐĞŬŽŵŵĞŶ�
ǁćƌĞ͕�ŚćƩĞ�Ğƌ�ŶŝĐŚƚ�ǀŽŵ�DƵŶĚ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ǀĞƌŵƵƚůŝĐŚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ��ƵŶŐĞ�ŽĚĞƌ�ĚĞŶ�>ŝƉƉĞŶ�
ŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ͘��ŝĞƐĞ��ĞŐƌŝīĞ�ƐŝŶĚ�ǀŝĞů�ĞŝŶĚĞƵƟŐĞƌ�ĂƵĨ�
ĚĂƐ�^ƉƌĞĐŚĞŶ�ďĞǌŽŐĞŶ͘��ĞŶ�DƵŶĚ�ƂīŶĞŶ�ǁŝƌ�ǀ͘Ă͘�
ĂƵĐŚ͕�ĚĂƐƐ�Ğƌ�EĂŚƌƵŶŐ�ĂƵĨŶŝŵŵƚ͘�/Ŷ�WƐĂůŵ�ϴϭ͕ϭϭ�
ǌ͘�͘�ƐƉƌŝĐŚƚ�'ŽƩ�ƵŶĚ�ĨŽƌĚĞƌƚ�ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĚĂǌƵ�
ĂƵĨ͗�ͣdƵ�ĚĞŝŶĞŶ�DƵŶĚ�ǁĞŝƚ�ĂƵĨ͕�ůĂƐƐ�ŵŝĐŚ�ŝŚŶ�ĨƺůͲ
ůĞŶ͊͞�PīŶĞ�ĚĞŝŶĞŶ�DƵŶĚ͕�ĚĂŵŝƚ�Ğƌ�ǀŽŶ�'ŽƩ�ŐĞĨƺůůƚ�
ǁŝƌĚ͘�hŶĚ�ĚĂƐ��ŝĞů�ĚŝĞƐĞƐ�&ƺůůĞŶƐ�'ŽƩĞƐ�ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�
DĞŶƐĐŚ�sĞƌƚƌĂƵĞŶ�ůĞƌŶƚ͘��ŝĞƐĞƌ�ZĂƚ�ŝƐƚ�ĂůƐŽ�ǌƵŶćĐŚƐƚ�
ĞŝŶĞ��ƵīŽƌĚĞƌƵŶŐ�ǌƵŵ�sĞƌƚƌĂƵĞŶ�–�ĚĞƐ�sĞƌƚƌĂƵĞŶƐ�
ŝŶ�'ŽƩ͘��Ɛ�ŐĞŚƚ�ŝŶ�ĞƌƐƚĞƌ�>ŝŶŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ĚĂƌƵŵ͕�ĚĞŵ�
'ĞďŽƚ�ĚĞƌ�,ƵŵĂŶŝƚćƚ�ǌƵ�ĨŽůŐĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�'ŽƩ�ǌƵ�ǀĞƌƚƌĂƵĞŶ͘��ůů�ƵŶƐĞƌ�dƵŶ�ƵŶĚ�>ĂƐƐĞŶ͕�
ƵŶƐĞƌ�ŐĂŶǌĞƐ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐĐŚŝĞĨ͕�ǁĞŶŶ�ǁŝƌ�ŵĞŝŶĞŶ͕�ĚŝĞƐĞŶ��ƐƉĞŬƚ�ƺďĞƌƐĞŚĞŶ�
ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͘��Ɛ�ǁŝƌĚ�ŶŝĐŚƚ�ĨƵŶŬƟŽŶŝĞƌĞŶ͘��ŝŶĞ�ǀŽŶ�'ŽƩ�ŚĞƌ�ĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶĞ�ĞƚŚŝƐĐŚĞ�,ĂůͲ
ƚƵŶŐ�ŝƐƚ�ŬĞŝŶĞ�&ƌĂŐĞ�ǀŽŶ�DŽƌĂůŝƚćƚ�ƵŶĚ�ǀŽŶ�ZĞĐŚƚƐĐŚĂīĞŶŚĞŝƚ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ǀŽŶ�sĞƌƚƌĂƵĞŶ͘�
�Ğŝ�EćĐŚƐƚĞŶůŝĞďĞ�ŽŚŶĞ�'ŽƩĞƐůŝĞďĞ�ďĞƐƚĞŚƚ�ĚŝĞ�'ĞĨĂŚƌ�ďĞƐƚĞŚƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚƵ�Ěŝƌ�ĚĞŶ�DƵŶĚ�
ǀĞƌďƌĞŶŶƐƚ�ŽĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�Ěŝƌ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�DƵŶĚ�ĨĂŚƌĞŶ͘ 
Dŝƚ�ĚŝĞƐĞƌ�<ůĂƌƐƚĞůůƵŶŐ�ƵŶĚ�'ƌƵŶĚůĞŐƵŶŐ�Őŝůƚ͗�tŝƌ͕�ĂůƐ�ĚŝĞ�ǀŽŶ�'ŽƩ��ŶŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶĞŶ�ƐŝŶĚ�
ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�>ĞďĞŶƐŵŽĚĞůů͕�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�'ƌƵŶĚŚĂůƚƵŶŐ�ĂƵĨŐĞƌƵĨĞŶ͗�dƵ�ĚĞŶ�DƵŶĚ�ĂƵĨ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
�ŶĚĞƌĞŶ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞƐƚĂƩĞƚ͕�ƐŽůĂŶŐĞ�ƐŝĞ�<ŝƌĐŚĞ�:ĞƐƵ��ŚƌŝƐƟ�ŝƐƚ͕�ŚŝĞƌ�ĞŝŶĞ�
ĂŶĚĞƌĞ�,ĂůƚƵŶŐ�ĂŶǌƵŶĞŚŵĞŶ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ŝŚƌ�ŶŝĐŚƚ�ĞƌůĂƵďƚ͕�ĚŝƐƚĂŶǌŝĞƌƚ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͕�ĂƵƐ��ŶŐƐƚ�ĚĞŶ�
DƵŶĚ�ǌƵ�ŚĂůƚĞŶ͕�ĂƵƐ�^ĐŚĞƵ�ŽĚĞƌ�ĨĂůƐĐŚĞƌ�&ƌƂŵŵŝŐŬĞŝƚ�ǌƵ�ŵĞŝŶĞŶ͕�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ��ůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�
^ƚƵŵŵĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�sĞƌůĂƐƐĞŶĞŶ�ĚŝĞ�,ćŶĚĞ�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�ŶŝĐŚƚ�ĚƌĞĐŬŝŐ�ŵĂĐŚĞŶ�ǌƵ�ĚƺƌĨĞŶ͘��Ă͕�
ďĞŝŵ��ŶĚĞƌĞŶ͕�ďĞŝ�ĚĞŶ�^ƚƵŵŵĞŶ͕�ĚĂ�ŝƐƚ�ƵŶƐĞƌ�Kƌƚ͘��ůƐ�<ŝƌĐŚĞ͕�<ŝƌĐŚŐĞŵĞŝŶĚĞ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�
ĂůƐ��ŝŶǌĞůŶĞ͗�tŝƌ�ƐŝŶĚ�ŬĞŝŶĞ�<ƂŶŝŐĞ͕�ĂďĞƌ�^ƚƵŵŵĞ�ƵŶĚ�^ĐŚǁĂĐŚĞ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ƵŶͲ
ƐĞƌĞƌ�ZĞŝĐŚǁĞŝƚĞ͘�tŝĞ�ďĞŐĞŐŶĞŶ�ǁŝƌ�ŝŚŶĞŶ͍�tŝĞ�:ĞƐƵƐ�^ƚƵŵŵĞŶ�ĚŝĞ�^ƉƌĂĐŚĞ�ǌƵƌƺĐŬŐĂď�
ƵŶĚ�^ĐŚǁĂĐŚĞŶ�ĚĞŶ�tĞŐ�ǌƵ�ŝŶŶĞƌĞƌ�^ƚćƌŬĞ�ǁŝĞƐ͕�ƐŽ�ƐĞŶĚĞƚ�Ğƌ�ƐĞŝŶĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ͕�ĞƐ�ŝŚŵ�
ŐůĞŝĐŚǌƵƚƵŶ͘ 
:ĞƐƵƐ�ƐĂŐƚ�;Dƚ�ϮϬ͕ϮϲͿ͗�ͣtĞƌ�ƵŶƚĞƌ�ĞƵĐŚ�ŐƌŽƘ�ƐĞŝŶ�ǁŝůů͕�ĚĞƌ�ƐĞŝ�ĞƵĞƌ��ŝĞŶĞƌ͘͞  
�ĞĂĐŚƚĞ�ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�Ăŵ�ZĂŶĚĞ�ƐƚĞŚĞŶ͊�^Ğŝ�&ƺƌďŝƩĞƌ�ƵŶĚ�&ƺƌƐƉƌĞĐŚĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
^ƚƵŵŵĞŶ�ƵŶĚ�>ĞŝƐĞŶ͕�ĚŝĞ�ŬĞŝŶĞ�>ŽďďǇ�ŚĂďĞŶ͊�DĞŶƐĐŚĞŶ�ǀĞƌƐƚƵŵŵĞŶ͕�ǁĞŶŶ�^ŝĞ�
^ĐŚƌĞĐŬůŝĐŚĞƐ�ĞƌůĞďƚ�ŚĂďĞŶ͘�KĚĞƌ�ǁĞŶŶ�ƐŝĞ�ĞƌĨĂŚƌĞŶ�ŵƵƐƐƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�/ŚŶĞŶ�ŬĞŝŶĞƌ�ǌƵŚƂƌƚ�
ďǌǁ͘�ŬĞŝŶĞƌ�ŝŚŶĞŶ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ǌƵŚƂƌƚ͘ 

ϯ 



� 
� 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ϰ 

tŽ�ďŝŶ�ŐĞĨŽƌĚĞƌƚ͍�tŽ�Őŝďƚ�ĞƐ�ŝŶ��ĞŝŶĞŵ�hŵĨĞůĚ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ƺďĞƌƐĞŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͍�&ƺƌ�
ǁĞůĐŚĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ƐŽůů�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ĞŝŶƐĞƚǌĞŶ͍�tĞŶ�ŬĂŶŶ�ŝĐŚ�ŵĂů�ďĞƐƵĐŚĞŶ�;ƵŶƚĞƌ��ŽƌŽŶĂ-
�ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚͿ͍�tĞŶ�ŬĂŶŶ�ŝĐŚ�ũĞƚǌƚ�ŐůĞŝĐŚ�ŵĂů�ĂŶƌƵĨĞŶ͕�ǁŝĞ�ĞƐ�ŝŚŵ�ŐĞŚƚ�;ǌ͘�͘�
ĂƵĐŚ�ŝŵ�WŇĞŐĞŚĞŝŵ�ŽĚĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ŽǌŝĂůƐƚĂƟŽŶͿ͍�tĞŶ�ŬĂŶŶ�ŝĐŚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�
ŵĂů�ĂŶƐƉƌĞĐŚĞŶ͍ 
,Ƃƌ�ŵĂů�ŚŝŶ͕�ƐĐŚĂƵ�ŵĂů�ŐĂŶǌ�ŐĞŶĂƵ�ŚŝŶ�–�ǁĞƌ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�^ƚƵŵŵĞŶ�ŝŶ��ĞŝŶĞƌ�hŵŐĞďƵŶŐ͍�
&ƺƌ�ǁĞŶ�ƐŽůůƐƚ�ĚƵ�ĚĞŶ�DƵŶĚ�ĂƵŌƵŶ͍��͘�͗͘�hŶŐĞďŽƌĞŶĞ�<ŝŶĚĞƌ͕�ǀĞƌĨŽůŐƚĞ��ŚƌŝƐƚĞŶ͕�<ŝŶĚĞƌ�
;ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ĂůůĞ�ĂŶĚĞƌĞŶͿ͕�ĚŝĞ�ƵŶƚĞƌ��ŽƌŽŶĂ�ůĞŝĚĞŶ͕��ŚĞƉĂĂƌĞ�;ǌ͘�͘�ĚŝĞ�ĞƐ�ƐĐŚǁĞƌ�ŵŝƚĞŝͲ
ŶĂŶĚĞƌ�ŚĂďĞŶͿ͕��ŝŶƐĂŵĞ͕�^ŝŶŶƐƵĐŚĞŶĚĞ͕��ĞƉƌĞƐƐŝǀĞ͕��ůƚŐĞǁŽƌĚĞŶĞ�;ĚĞƌĞŶ�ZĂĚŝƵƐ�ǌ͘�͘�
ŬůĞŝŶĞƌ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ�ŝƐƚͿ͕�KƉĨĞƌ�ǀŽŶ�DŽďďŝŶŐ͕�ǁĞŐĞŶ�ŝŚƌĞƌ�,ĂƵƞĂƌďĞ�ŽĚĞƌ�,ĞƌŬƵŶŌ��ƵƐŐĞͲ
ŐƌĞŶǌƚĞ͘ 

ͣEƵŶ�ƐĂŐ�ĚŽĐŚ�ĂƵĐŚ�ŵĂů�ǁĂƐ�ĚĂǌƵ͊͞�-��ĂƐ�Őŝůƚ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ŝŵ�DĂŝ͘�^Ž�
ŐĞŚĞŶ�ǁŝƌ�ŝŶ�ĚŝĞ�ǁĂƌŵĞŶ�DŽŶĂƚĞ�ŵŝƚ�ǀŝĞů�,ŽīŶƵŶŐ�ƵŶĚ��ƵǀĞƌƐŝĐŚƚ͘�
'ŽƩ�ƐĐŚĞŶŬĞ�ƵŶƐ�^ĞŝŶĞŶ�,ĞŝůŝŐĞŶ�'ĞŝƐƚ�;WĮŶŐƐƚĞŶ͊Ϳ�ŵŝƚ�>ŝĞďĞ�ƵŶĚ�
tĞŝƐŚĞŝƚ͘ 

 
,ĞƌǌůŝĐŚĞ�^ĞŐĞŶƐŐƌƺƘĞ—/Śƌ�ƵŶĚ�ĞƵĞƌ�WĨĂƌƌĞƌ�:͘�'ƌŽƘŵĂŶŶ 

 
 
 

ϬϮ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϭ �ĂŶƚĂƚĞ�^ŝŶŐƚ͊ 
KďĞƌĐƌŝŶŝƚǌ  Ϭϴ͘ϰϱ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;�ŚŽƌŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌͿ� 
^ƚĂŶŐĞŶŐƌƺŶ  Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;<sͿ 
tŝůĚĞŶĂƵ  ϭϬ͘ϭϱ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;dŚŽŵĂƐ�^ĐŚƵůǌͿ 
 

Ϭϵ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϭ ZŽŐĂƚĞ��ĞƚĞƚ͊ 
KďĞƌĐƌŝŶŝƚǌ  Ϭϴ͘ϰϱ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;dŚŽŵĂƐ�^ĐŚƵůǌͿ 
^ƚĂŶŐĞŶŐƌƺŶ  Ϭϴ͘ϰϱ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;WĨƌ͘�'ƌŽƘŵĂŶŶͿ 
tŝůĚĞŶĂƵ  ϭϬ͘ϭϱ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;WĨƌ͘�'ƌŽƘŵĂŶŶͿ 
 

ϭϯ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϭ ,ŝŵŵĞůĨĂŚƌƚ 
KďĞƌĐƌŝŶŝƚǌ  Ϭϴ͘ϰϱ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;WĨƌ͘�'ƌŽƘŵĂŶŶͿ 
^ƚĂŶŐĞŶŐƌƺŶ  ϭϬ͘ϭϱ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;WĨƌ͘�'ƌŽƘŵĂŶŶͿ 
tŝůĚĞŶĂƵ  ϭϬ͘ϭϱ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;WĨƌ͘�ŝ͘Z͘�tĂŐŶĞƌͿ 
 

tŝƌ�ĨĞŝĞƌŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŝŵ�DĂŝ 



� 
�ϱ 

ϭϲ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϭ �ǆĂƵĚŝ�,Ğƌƌ͕�ŚƂƌĞ�ŵĞŝŶĞ�^ƟŵŵĞ͊ 
KďĞƌĐƌŝŶŝƚǌ  Ϭϴ͘ϰϱ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;WĨƌ͘�'ƌŽƘŵĂŶŶͿ� 
^ƚĂŶŐĞŶŐƌƺŶ  Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;<sͿ 
tŝůĚĞŶĂƵ  ϭϬ͘ϭϱ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;WĨƌ͘�'ƌŽƘŵĂŶŶͿ 

 
Ϯϯ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϭ WĮŶŐƐƞĞƐƚ 
KďĞƌĐƌŝŶŝƚǌ  Ϭϴ͘ϰϱ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;WĨƌ͘�ŝ͘Z͘�^ćŶŐĞƌͿ� 
^ƚĂŶŐĞŶŐƌƺŶ  Ϭϴ͘ϰϱ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;WĨƌ͘�'ƌŽƘŵĂŶŶͿ 
tŝůĚĞŶĂƵ  ϭϬ͘ϭϱ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;WĨƌ͘�'ƌŽƘŵĂŶŶͿ 
 

ϯϬ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϭ dƌŝŶŝƚĂƟƐ 
KďĞƌĐƌŝŶŝƚǌ  Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƩĞŶĚƌŝŶ 
^ƚĂŶŐĞŶŐƌƺŶ  Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;<sͿ 
tŝůĚĞŶĂƵ  ϭϬ͘ϭϱ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;WĨƌ͘�ŝ͘Z͘�EƺƌŶďĞƌŐĞƌͿ 

 

Ϭϲ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϭ ϭ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŶĂĐŚ�dƌŝŶŝƚĂƟƐ 
KďĞƌĐƌŝŶŝƚǌ  ϭϰ͘ϬϬ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ǌƵƌ�<ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�;WĨƌ͘�'ƌŽƘŵĂŶŶͿ 
^ƚĂŶŐĞŶŐƌƺŶ  Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;<sͿ 
tŝůĚĞŶĂƵ  ϭϬ͘ϭϱ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;WĨƌ͘�ŝ͘Z͘�&ƌĞŝƚĂŐͿ 
 

ϭϯ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϭ Ϯ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŶĂĐŚ�dƌŝŶŝƚĂƟƐ 
KďĞƌĐƌŝŶŝƚǌ  Ϭϴ͘ϰϱ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;,ĞƌďĞƌƚ��ĂƵĞƌͿ 
^ƚĂŶŐĞŶŐƌƺŶ  ϭϰ͘ϬϬ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ǌƵƌ�<ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�;WĨƌ͘�'ƌŽƘŵĂŶŶͿ 
tŝůĚĞŶĂƵ  ϭϬ͘ϭϱ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;<s�ͬ�d,�K-<ƌĞŝƐͿ 
 

ϮϬ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϭ ϯ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŶĂĐŚ�dƌŝŶŝƚĂƟƐ 
KďĞƌĐƌŝŶŝƚǌ  Ϭϴ͘ϰϱ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;WĨƌ͘�'ƌŽƘŵĂŶŶͿ 
^ƚĂŶŐĞŶŐƌƺŶ  Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;<sͿ 
tŝůĚĞŶĂƵ  ϭϬ͘ϭϱ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;WĨƌ͘�'ƌŽƘŵĂŶŶͿ 
 
 
 
 
 
 

tŝƌ�ĨĞŝĞƌŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŝŵ�:ƵŶŝ 



� 
ϲ 

Ϯϰ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϭ :ŽŚĂŶŶŝƐƚĂŐ 
KďĞƌĐƌŝŶŝƚǌ  ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ �ŶĚĂĐŚƚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�&ƌŝĞĚŚŽĨ�;WĨƌ͘�'ƌŽƘŵĂŶŶͿ 
^ƚĂŶŐĞŶŐƌƺŶ  ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ �ŶĚĂĐŚƚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�&ƌŝĞĚŚŽĨ�;WĨƌ͘�'ƌŽƘŵĂŶŶͿ 
tŝůĚĞŶĂƵ  ,ĞƌǌůŝĐŚĞ��ŝŶůĂĚƵŶŐ�ŶĂĐŚ�KďĞƌĐƌŝŶŝƚǌ�ŽĚĞƌ�^ƚĂŶŐĞŶŐƌƺŶ 
 

Ϯϳ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϭ ϰ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŶĂĐŚ�dƌŝŶŝƚĂƟƐ 
KďĞƌĐƌŝŶŝƚǌ  Ϭϴ͘ϰϱ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;WĨƌ͘�ŝ͘Z͘��ŝĐŚŚŽƌŶͿ 
^ƚĂŶŐĞŶŐƌƺŶ  Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;<sͿ 
tŝůĚĞŶĂƵ  ϭϬ͘ϭϱ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;<s�ͬ�DĞůĐŚŽƌ�,ĞǇĞƌͿ 
 
 

Ϭϰ͘Ϭϳ͘ϮϬϮϭ ϱ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŶĂĐŚ�dƌŝŶŝƚĂƟƐ 
ϭϳ͘ϭϳ�hŚƌ KƉĞŶ��ĐĐĞƐƐ�-�Kƌƚ�ƵŶĚ�dŚĞŵĂ�ǁĞƌĚĞŶ�ŶŽĐŚ�ďĞŬĂŶŶƚ�ŐĞŐĞďĞŶ 
 

ϭϭ͘Ϭϳ͘ϮϬϮϭ ϲ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŶĂĐŚ�dƌŝŶŝƚĂƟƐ 
KďĞƌĐƌŝŶŝƚǌ  ϭϬ͘ϭϱ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�:ƵďĞůŬŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�:ƵďŝůĂƌĞ�
     ĂƵƐ�ϮϬϮϬ�;WĨƌ͘�'ƌŽƘŵĂŶŶͿ 
^ƚĂŶŐĞŶŐƌƺŶ  ϭϰ͘ϬϬ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�:ƵďĞůŬŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�:ƵďŝůĂƌĞ�
     ĂƵƐ�ϮϬϮϬ�;WĨƌ͘�'ƌŽƘŵĂŶŶͿ 
tŝůĚĞŶĂƵ  ϭϬ͘ϭϱ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;WĨƌ͘�ŝ͘Z͘�tĂŐŶĞƌͿ 
 

ϭϴ͘Ϭϳ͘ϮϬϮϭ ϳ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŶĂĐŚ�dƌŝŶŝƚĂƟƐ 
KďĞƌĐƌŝŶŝƚǌ  Ϭϴ͘ϰϱ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;WĨƌ͘�'ƌŽƘŵĂŶŶͿ 
^ƚĂŶŐĞŶŐƌƺŶ  Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;<sͿ 
tŝůĚĞŶĂƵ  ϭϬ͘ϭϱ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�:ƵďĞůŬŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�;WĨƌ͘�'ƌŽƘŵĂŶŶͿ 
 

Ϯϱ͘Ϭϳ͘ϮϬϮϭ ϴ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŶĂĐŚ�dƌŝŶŝƚĂƟƐ 
KďĞƌĐƌŝŶŝƚǌ  Ϭϴ͘ϰϱ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;WĨƌ͘�ŝ͘Z͘�^ćŶŐĞƌͿ 
^ƚĂŶŐĞŶŐƌƺŶ  Ϭϴ͘ϰϱ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;WĨƌ͘�'ƌŽƘŵĂŶŶͿ 
tŝůĚĞŶĂƵ  ϭϬ͘ϭϱ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;WĨƌ͘�'ƌŽƘŵĂŶŶͿ 
 

Ϭϭ͘Ϭϴ͘ϮϬϮϭ ϵ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŶĂĐŚ�dƌŝŶŝƚĂƟƐ 
KďĞƌĐƌŝŶŝƚǌ  Ϭϴ͘ϰϱ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;WĨƌ͘�'ƌŽƘŵĂŶŶͿ 
^ƚĂŶŐĞŶŐƌƺŶ  ϭϬ͘ϭϱ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;WĨƌ͘�'ƌŽƘŵĂŶŶͿ 
tŝůĚĞŶĂƵ  ϭϬ͘ϭϱ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;<sͿ 
 

tŝƌ�ĨĞŝĞƌŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŝŵ�:Ƶůŝ 



� 
ϳ 

�Ɛ�Őŝďƚ�ǁŝĞ�ŐĞǁŽŚŶƚ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�WƌĞĚŝŐƚĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚƐĞŝƚĞ  
ǁǁǁ͘ŬŝƌĐŚĞ-ŽďĞƌĐƌŝŶŝƚǌ͘ĚĞ ĂŶǌƵŚƂƌĞŶ͘� 
�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�
ŬƂŶŶĞŶ͕� 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 
 
 



� 
ϴ 

 

 
 

tŝƌ�ƚĞŝůĞŶ�&ƌĞƵĚ�ƵŶĚ�>ĞŝĚ 
$86�'$7(16&+87=*5h1'(1�:,5'�',(6(5�7(,/�
,1�'(5�21/,1(–�9(56,21�1,&+7�$1*(=(,*7� 



� 

 

ϵ 

K^d�Z�<d/KE��,Z/^d�E>�,Z�</E��Z 
 

tŝƐƐƚ�ŝŚƌ�ĞƐ�ŶŽĐŚ͍ 
sŽƌ�ĞŝŶĞŵ�:ĂŚƌ�ŚĂďƚ�ŝŚƌ͕ 
ůŝĞďĞ��ŚƌŝƐƚĞŶůĞŚƌĞŬŝŶĚĞƌ͕ 

ŵŝƚ�ĞƵƌĞŶ�ƐĞůďƐƚ�ŐĞƐƚĂůƚĞƚĞŶ�KƐƚĞƌĞŝĞƌŶ�ĚŝĞ 
KƐƚĞƌďćƵŵĞ�ǀŽƌ�ĞƵƌĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶ�ŐĞƐĐŚŵƺĐŬƚ͘ 

hŶĚ�ĚŝĞƐĞƐ�:ĂŚƌ͕�Ăŵ�KƐƚĞƌƐŽŶŶƚĂŐ͕�ǁĂƌ�ĞƐ�ĚĂŶŶ�ƐŽǁĞŝƚ͘ 
/ĐŚ�ŚĂďĞ�ĚŝĞƐĞ�KƐƚĞƌĞŝĞƌ�ŝŶ�ĞƵƌĞŵ�EĂŵĞŶ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ŵŝƚ�ĞƵƌĞŶ�ƚŽůů� 

ŐĞƐƚĂůƚĞƚĞŶ�ƵŶĚ�ŐĞŵĂůƚĞŶ��ŝůĚĞƌŶ�ǌƵƌ�^ŽǌŝĂůƐƚĂƟŽŶ�ŝŶ�KďĞƌĐƌŝŶŝƚǌ�ƵŶĚ�ŝŶƐ�
WŇĞŐĞŚĞŝŵ�ŶĂĐŚ�tŝůĚĞŶĂƵ�ŐĞďƌĂĐŚƚ͘�Dŝƚ�ŐƌŽƘĞƌ�&ƌĞƵĚĞ�ƵŶĚ�mďĞƌƌĂƐĐŚƵŶŐ�

ǁƵƌĚĞ�ĂůůĞƐ�ĞŶƚŐĞŐĞŶ�ŐĞŶŽŵŵĞŶ�ƵŶĚ�ŝĐŚ�ĚĂƌĨ�ĞƵĐŚ� 
ĞŝŶ�ŚĞƌǌůŝĐŚĞƐ��ĂŶŬĞƐĐŚƂŶ�ǀŽŶ�ďĞŝĚĞŶ�,ĞŝŵĞŶ�ĂƵƐƌŝĐŚƚĞŶ͘ 

 
�ƵƌĞ�sĞƌĞŶĂ��ŽůůĞƌ 

 
 

�ŝĞ�&ŽƚŽƐ�ǁƵƌĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�KŶůŝŶĞ-sĞƌƐŝŽŶ�ĂƵƐ��ĂƚĞŶƐĐŚƵƚǌŐƌƺŶĚĞŶ�ĞŶƞĞƌŶƚ͘ 
 
 

 
 

KƐƚĞƌŶ�ϮϬϮϭ�-��ŝŶ�ZƺĐŬďůŝĐŬ 



�� ϭϬ 

 

t/>��E�h�Z�K^d�Zt�' 
�ŽƌŽŶĂ�ůćƐƐƚ�ƵŶƐĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞůĞďĞŶ�ŶĂĐŚ��ůƚĞƌŶĂƟǀĞŶ�ƐƵĐŚĞŶ͘�
^Ž�ĞŶƚƐƚĂŶĚ�ĚŝĞ�/ĚĞĞ͕�ĞŝŶĞŶ�KƐƚĞƌǁĞŐ�ǌƵ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͘ 
/Ŷ��ďƐƟŵŵƵŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�tŝůĚĞŶĂƵĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ�ǁƵƌĚĞ�
ĞŝŶ�<ŽŶǌĞƉƚ�ǌƵƌ�EƵƚǌƵŶŐ�ŝŶ�ĂůůĞŶ�^ĐŚǁĞƐƚĞƌŐĞŵĞŝŶĚĞŶ�KďĞƌͲ
ĐƌŝŶŝƚǌ�-�^ƚĂŶŐĞŶŐƌƺŶ�-�tŝůĚĞŶĂƵ�ǀŽŵ�KW�E-����^^-d��D�
ĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ͘��ŵ�WĂůŵƐŽŶŶƚĂŐ�ŬŽŶŶƚĞ�ĚĞƌ�tĞŐ�ĞƌƂīŶĞƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘��ƌ�ĨƺŚƌƚĞ�ƺďĞƌ�ϳ�^ƚĂƟŽŶĞŶ�ŵŝƚ�dĞǆƚĞŶ͕�'ĞďĞƚĞŶ�ƵŶĚ��ŝůͲ
ĚĞƌŶ�ǌƵŵ�KƐƚĞƌǁƵŶĚĞƌ�ŚŝŶ͘��ƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŐĂď�ĞƐ�ǀŝĞů�ǌƵ�
ĞŶƚĚĞĐŬĞŶ͕�ƐĂŵŵĞůŶ͕�ďĂƐƚĞůŶ�ƵŶĚ�ŶĂƐĐŚĞŶ͘ 
�ŵ��ŶĚĞ�ĚĞƐ�tĞŐĞƐ�ďĞƐƚĂŶĚ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕�'ĞďĞƚƐĂŶůŝĞŐĞŶ�
ƵŶĚ�tƺŶƐĐŚĞ�Ăŵ�<ƌĞƵǌ�ĨĞƐƚǌƵŵĂĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚĂŶŶ�ǀŽŵ�dĞĂŵ�
ŵŝƚŐĞƚƌĂŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
�ŝĞ�ZĞƐŽŶĂŶǌ�ǁĂƌ�ƺďĞƌǁćůƟŐĞŶĚ�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ĚĂŶŬĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞŵ�

tĞŐĞ�ĂůůĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞƐĞŶ�tĞŐ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚĞŶ�ƵŶĚ�&ƌĂƵ�sĞƌŽŶŝŬĂ�ǀŽŶ��ĞŐĞŶĨĞůĚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
ĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞ��ƌůĂƵďŶŝƐ͕�ŝŚƌĞ��ŝůĚĞƌ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�tĞŐ�ǌƵ�ŶƵƚǌĞŶ͘ 
 
�ĂŶŬĞ�ĂŶ�hůůŝ�DƂĐŬĞů�Ĩƺƌ�dĞǆƚ�ƵŶĚ�&ŽƚŽƐ͊ 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



�� 
ϭϭ 

^d�E'�E'ZmE�Z�K^d�Zt�'�-�/DWZ�^^/KE�E 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
�ĂŶŬĞ�ĂŶ��ŚƌŝƐƟĂŶĞ�'ƺŶĚĞů�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�

�ƵƐĞŶĚƵŶŐ�ĚĞƌ�&ŽƚŽƐ͊ 



�� 
�� ϭϮ 

�������������������������������������������������ĂŶŬ�ĂŶ�ĚŝĞ��ůƚĞƌŶ͕�ƺďĞƌƌĞŝĐŚƚ�ĚƵƌĐŚ�sĞƌĞŶĂ��ŽůůĞƌ 

 

'�^d�>dhE'�sKE�K^d�Z<�Z��E��hZ�,��/���,Z/^d�E>�,Z�</E��Z 
;�h^t�,>Ϳ�-��ĂŶŬ�ĂŶ�sĞƌĞŶĂ��ŽůůĞƌ 

 
 



�� 
�� ϭϯ 

 

/ŵƉƌĞƐƐƵŵ 

 

 
,ĞƌĂƵƐŐĞďĞƌ͗��ǀ͘->ƵƚŚ͘�<ŝƌĐŚŐĞŵĞŝŶĚĞ�KďĞƌĐƌŝŶŝƚǌ-^ƚĂŶŐĞŶŐƌƺŶ-tŝůĚĞŶĂƵ͕�,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�Ϭϭ͘� :Ƶůŝ� ϮϬϮϭ�-�ĂůůĞ��ƌƟŬĞů͕�ŐĞƌŶĞ�ĂƵĐŚ�ŵŝƚ��ŝůĚĞƌŶ͕�ďŝƩĞ�
ďŝƐ�ǌƵ�ĚŝĞƐĞŵ�dĞƌŵŝŶ�ĂŶ�ĨƌĂŶǌŝƐŬĂ͘ďĂůůŵĂŶŶΛŐŵǆ͘ĚĞ�ƐĞŶĚĞŶ͘ 
 

Ϭϳ͘Ϭϱ͘�;KďĞƌĐƌŝŶŝƚǌͿ͗�ϭϲ�hŚƌ�<ŽŶĮƚĞƐƚ͕�Ăď�ϭϳ�hŚƌ��ŬƟŽŶ�ǌƵƌ��ŶĨĞƌƟŐƵŶŐ�ƵŶĚ� 
'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƌ�,ŽůǌďƌĞƩĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ŽŶĮƐƉƌƺĐŚĞ�;ϴĞƌͿ 
 
Ϭϲ͘Ϭϲ͘�ϭϰ�hŚƌ͗�<ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�KďĞƌĐƌŝŶŝƚǌ 
 
ϭϯ͘Ϭϲ͘�ϭϰ�hŚƌ͗�<ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�^ƚĂŶŐĞŶŐƌƺŶ 
 
ϭϬ͘Ϭϳ͘�;tŝůĚĞŶĂƵͿ�ϭϬ�hŚƌ͗�<ŽŶĮ-dĂŐ�ŽĚĞƌ�<ŽŶĮ-'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;ϳĞƌͿ 
 
hŶƐĞƌĞ�<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶ�ϮϬϮϭ 
�ŝĞ�EĂŵĞŶ�ĚĞƌ�<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂƵƐ��ĂƚĞŶƐĐŚƵƚǌŐƌƺŶĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�KŶůŝŶĞ-sĞƌƐŝŽŶ�
ŶŝĐŚƚ�ĂŶŐĞǌĞŝŐƚ͘ 
 
�ŝŶ�,ŝŶǁĞŝƐ�ǌƵ�ĚĞŶ�:ƵďĞůŬŽŶĮƌŵĂƟŽŶĞŶ�ŝŶ�KďĞƌĐƌŝŶŝƚǌ�ƵŶĚ�^ƚĂŶŐĞŶŐƌƺŶ 
�ŝĞ�ϮϬϮϬ�ĂƵƐŐĞĨĂůůĞŶĞŶ�:ƵďĞůŬŽŶĮƌŵĂƟŽŶĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ�Ăŵ�ϭϭ͘Ϭϳ͘Ϯϭ�Ƶŵ�ϭϬ͘ϭϱ�hŚƌ�
;KďĞƌĐƌŝŶŝƚǌͿ�ďǌǁ͘�ϭϰ�hŚƌ�;^ƚĂŶŐĞŶŐƌƺŶͿ�
ŶĂĐŚŐĞŚŽůƚ͘ 
�ŝĞ�ĚŝĞƐũćŚƌŝŐĞŶ�:ƵďĞůŬŽŶĮƌŵĂƟŽŶĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�
ďĞŝĚĞŶ�KƌƚĞŶ�ƉůĂŶĞŶ�ǁŝƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�DŽŶĂƚĞ�^ĞƉͲ
ƚĞŵďĞƌ�ͬ�KŬƚŽďĞƌ͘�tŝƌ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ�^ŝĞ�ƌĞĐŚƚͲ
ǌĞŝƟŐ͕�ƐŽďĂůĚ�dĞƌŵŝŶĞ�ĨĞƐƚƐƚĞŚĞŶ͘� 

<ŽŶĮ-/ŶĨŽƐ 



�� 
�� 
ϭϰ 

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 ;ϱ͘ϱ͕͘�Ϯ͘ϲ͕͘�ϳ͘ϳ͘Ϳ 
dĂŝǌĠŐĞďĞƚ Ϯ͘��Ž�ŝŵ�DŽŶĂƚ ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ ;ϭϯ͘ϱ͕͘�ϭϬ͘ϲ͕͘�ϭϱ͘ϳ͘Ϳ 
KƌƚƐĂƵƐƐĐŚƵƐƐ ŶĂĐŚ��ďƐƉƌĂĐŚĞ ϮϬ͘ϬϬ�hŚƌ  
,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 ;ϱ͘ϱ͕͘�Ϯ͘ϲ͕͘�ϳ͘ϳ͘Ϳ 
�ŶĚĂĐŚƚ�WŇĞŐĞŚĞŝŵ ůĞƚǌƚĞƌ�&ƌ�ŝŵ�DŽŶĂƚ ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ ;Ϯϴ͘ϱ͕͘�Ϯϱ͘ϲ͕͘�ϯϬ͘ϳ͘Ϳ 
KƌƚƐĂƵƐƐĐŚƵƐƐ ŶĂĐŚ��ďƐƉƌĂĐŚĞ ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ ;ϭϵ͘ϱ͘Ϳ 
:�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 ;ϰ͘ϱ͕͘�ϭ͘ϲ͕͘�ϲ͘ϳ͘Ϳ 
&ƌĂƵĞŶŬƌĞŝƐ ϭ͘�Dŝ�ŝŵ�DŽŶĂƚ ϭϰ͘ϯϬ�hŚƌ ;ϱ͘ϱ͕͘�Ϯ͘ϲ͕͘�ϳ͘ϳ͘Ϳ 
�ŶĚĂĐŚƚ�^ŽǌŝĂůƐƚĂƟŽŶ Ϯ͘�&ƌ�ŝŵ�DŽŶĂƚ ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ ;ϭϰ͘ϱ͕͘�ϭϭ͘ϲ͕͘�ϵ͘ϳ͘Ϳ 
�ůůŝĂŶǌŐĞďĞƚƐĂďĞŶĚ ŶĂĐŚ��ďƐƉƌĂĐŚĞ ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ ;ϵ͘ϳ͘�ŝŵ�WĨĂƌƌŚĂƵƐͿ 
DćŶŶĞƌďĞǁĞŐƵŶŐ ϯ͘�Dŝ�ŝŵ�DŽŶĂƚ ϮϬ͘ϬϬ�hŚƌ  
�ŝďĞů-�ƵŶĚ�'ĞďĞƚƐŬƌĞŝƐ ůĞƚǌƚĞƌ��ŝ�ŝŵ�DŽŶĂƚ ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ ;Ϯϱ͘ϱ͕͘�Ϯϵ͘ϲ͕͘�Ϯϳ͘ϳ͘Ϳ 
 

�ůůĞ�dĞƌŵŝŶĞ�ƵŶƚĞƌ�sŽƌďĞŚĂůƚ�-�ďŝƩĞ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ďĞŬĂŶŶƚĞŶ� 
<ĂŶćůĞŶ͊ 



�� 
�� ϭϱ 

�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 



�� 

�ŬƵƐƟŬĂŶůĂŐĞ�tŝůĚĞŶĂƵ 
tŝƌ� ĞƌůĞďĞŶ� ĚĞƌǌĞŝƚ� ĂƵĨŐƌƵŶĚ� ĚĞƌ�
�KZKE�-WĂŶĚĞŵŝĞ� ǀŝĞůĞ� �ĞͲ
ƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ͕�ĚŽĐŚ� ĞƐ� Őŝďƚ� ĂƵĐŚ�
ŝŵŵĞƌ� ǁŝĞĚĞƌ� 'ƌƵŶĚ� ǌƵƌ� &ƌĞƵĚĞ�
ƵŶĚ��ĂŶŬďĂƌŬĞŝƚ͘� 
^Ğŝƚ� ĞŝŶŝŐĞŶ� tŽĐŚĞŶ� ŝƐƚ� ĞƐ� ŚƂƌ-
ƵŶĚ� ƐŝĐŚƚďĂƌ͗� �ŝĞ�tŝůĚĞŶĂƵĞƌ� <ŝƌͲ
ĐŚĞ�ŚĂƚ�ĞŝŶĞ�ŶĞƵĞ��ŬƵƐƟŬĂŶůĂŐĞ͊ 
�Ğƌ� <ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ� ŚĂƚ� ŝŵ� :ƵŶŝ�
ůĞƚǌƚĞŶ� :ĂŚƌĞƐ� ĚĞŶ� �ĞƐĐŚůƵƐƐ� ŐĞͲ
ĨĂƐƐƚ͕� ĞŝŶĞ� ŶĞƵĞ� �ŬƵƐƟŬĂŶůĂŐĞ� ǌƵ�
ŝŶƐƚĂůůŝĞƌĞŶ͘� 
EĂĐŚ� ĞŝŶŝŐĞŶ� DŽŶĂƚĞŶ� WůĂŶƵŶŐƐ-�

ƵŶĚ� �ĂƵǌĞŝƚ� ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ� ĚŝĞƐĞ� ũĞƚǌƚ� ͣŝŶ� �ĞƚƌŝĞď͞� ŐĞͲ
ŶŽŵŵĞŶ� ƵŶĚ� Ăŵ� WĂůŵƐŽŶŶƚĂŐ� ƵŶƚĞƌ� ĚĞŶ� ^ĞŐĞŶ�
'ŽƩĞƐ�ŐĞƐƚĞůůƚ͘ 
�ƵĂůůĞƌĞƌƐƚ�Őŝůƚ�ĂůůĞƌ��ĂŶŬ�ƵŶƐĞƌĞŵ�,�ZZE͘� 
�Ƶƌ��ŚƌĞ�ƵŶĚ�ǌƵŵ�>Žď�'ŽƩĞƐ�ƐŽůů�ĚŝĞƐĞ��ŶůĂŐĞ�ĚŝĞͲ
ŶĞŶ͘ 
sŝĞůůĞŝĐŚƚ�ǁŝƌĚ�ĞƐ�ďĂůĚ�ǁŝĞĚĞƌ�ŵƂŐůŝĐŚ�ƐĞŝŶ͕�ĚŝĞ�sŽƌͲ
ǌƺŐĞ� ĚĞƌ� ŶĞƵĞŶ� dĞĐŚŶŝŬ� ĂƵĐŚ�ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚ� ǌƵ� ĞƌůĞͲ
ďĞŶ͘� �ŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ� �ĞŝƚƌćŐĞ� ƵŶĚ� /ĚĞĞŶ� ƐŝŶĚ� ǁŝůůͲ
ŬŽŵŵĞŶ͘ 
tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ũĞƚǌƚ�ƐĐŚŽŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�EƵƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�ŶĞƵͲ
ĞŶ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ŵŝƚ� ƵŶƐĞƌĞŶ� <ŝŶĚĞƌŶ͕� ŝŶ� 'ŽƩĞƐͲ
ĚŝĞŶƐƚĞŶ�ŽĚĞƌ�ǌƵ�KƉĞŶ��ĐĐĞƐƐ��ďĞŶĚĞŶ͘� 
�ŝĞ�ŶĞƵĞ��ŶůĂŐĞ�ƵŵĨĂƐƐƚ�Ƶ͘Ă͘�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�^ƉƌĞĐŚ-͕�
'ĞƐĂŶŐƐ-� ƵŶĚ� �ŚŽƌŵŝŬƌŽĨŽŶĞ͕� ĞŝŶ� �ƵĨŶĂŚŵĞŐĞƌćƚ�
ƵŶĚ� ĞŝŶĞŶ� WůĂǇĞƌ� Ĩƺƌ� ũĞŐůŝĐŚĞ�DĞĚŝĞŶ͕� ĞŝŶĞŶ� dĞĐŚͲ
ŶŝŬƐĐŚƌĂŶŬ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞ� �ĞĚŝĞŶŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ� ƺďĞƌ� &ĞƌŶͲ
ƐƚĞƵĞƌƵŶŐ͘�^ćŵƚůŝĐŚĞ�>ĂƵƚƐƉƌĞĐŚĞƌ�ǁƵƌĚĞŶ�ĞƌŶĞƵĞƌƚ�ƵŶĚ�ŽƉƟƐĐŚ�ƉĂƐƐĞŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌͲ
ĐŚĞ�ŶĞƵ� ŝŶƐƚĂůůŝĞƌƚ͘�hŶǌćŚůŝŐĞ�DĞƚĞƌ�<ĂďĞů�ǁƵƌĚĞŶ� ƐŽ� ǀĞƌůĞŐƚ͕� ĚĂƐƐ�ĚŝĞƐĞ�ŶŝĐŚƚ� ƐƚƂͲ
ƌĞŶĚ�ǁŝƌŬĞŶ͘ 
�ŵ�WĂůŵƐŽŶŶƚĂŐ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ďĞŝ�ĚĞŶĞŶ�ďĞĚĂŶŬƚ͕�ǁĞůĐŚĞ�ƐŝĐŚ�Ƶŵ�ĚŝĞ�WůĂŶƵŶŐ�ƵŶĚ�
Ƶŵ�ĚĞŶ��ŝŶďĂƵ�ĚĞƌ��ŬƵƐƟŬĂŶůĂŐĞ�ŐĞŬƺŵŵĞƌƚ�ŚĂďĞŶ͘ 
tŝƌ�ŚĂďĞŶ�ŐĞƐƉƺƌƚ͕�ĚĂƐƐ�ƵŶƐĞƌ�,�ZZ�Ĩƺƌ�ĂůůĞƐ�'ĞůŝŶŐĞŶ�ƐĞŝŶĞŶ�^ĞŐĞŶ�ŐĞŐĞďĞŶ�ŚĂƚ�
ƵŶĚ�ĚĂŶŬĞŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�'ŽƩ�ǌƵ�ĂůůĞƌĞƌƐƚ͘ 
�ĞĚĂŶŬĞŶ�ŵƂĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ďĞŝ��ůůĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞ�ĚŝĞ��ĂƵŵĂƘŶĂŚŵĞŶ� ŝŶ�ĚĞƌ�&ƺƌďŝƩĞ�
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