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�� C0�hw]�Y0�( 
/ŶƐƟƚƵƵƚ�^ŝŶƚ-sŝŶĐĞŶƟƵƐ�Ă�WĂƵůŽ�-�WĂĐŚƚŚŽĨƐƚƌĂĂƚ�ϯ�-�ϵϯϬϴ�'ŝũǌĞŐĞŵ 

ZĞǀĞŝů�Λ�^s/ ϯ 

^s/�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŐŽĞĚĞ�ĚŽĞů ϰ 

�ĂŐ�ǀ͘Ě͘�ũĞƵŐĚďĞǁĞŐŝŶŐ Ϯ 

ZŽĚĞ�EĞƵǌĞŶĚĂŐ ϱ 

/E,Kh� 

^s/͛ĞƌƐ�ŵĞƚ�ƚĂůĞŶƚ ϳ 

�ŽƵǁǁĞƌŬĞŶ ϴ 

^s/��ĞǌŝŐŚĞĚĞŶ ϲ 

^s/�ŬĂůĞŶĚĞƌ ϵ 

/ŶĨŽ�ĞŶ�ŽƉĞŶŝŶŐƐƵƌĞŶ ϭϬ 

 �ĞŶ�ŶŝĞƵǁ�ũĂĂƌ͘ 
EŝĞƵǁĞ�ǁĞŶƐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ƵŝƚŐĞƐƉƌŽŬĞŶ͘ 

EŝĞƵǁĞ�ŚŽŽƉ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞďŽƌĞŶ͘ 
 

>ĂĂƚ�ĚĞ�ŚŽŽƉ 

ĂůƐ�ĞĞŶ�ƌŽĚĞ�ĚƌĂĂĚ� 
ũĞ�ĚĂŐĞŶ�ŬůĞƵƌĞŶ͘ 
 

>ĂĂƚ�ĚĞ�ŚŽŽƉ͕ 
ŽŶĚĂŶŬƐ�ǀĞĞů�ǁĂŶŚŽŽƉ͕ 
ĚĂƚ�ƐĐŚĞŵĞƌůŝĐŚƚũĞ�ǌŝũŶ 

ĚĂƚ�ũĞ�ĚŽĞƚ�ǀĞƌĚĞƌ�ŐĂĂŶ͘ 
 

>ĂĂƚ�ĚĞ�ŚŽŽƉ 

ũĞ�ĚŽĞŶ�ƌĞŝŬĞŶ 
ŶĂĂƌ�ǁĂƚ�ŵŝƐƐĐŚŝĞŶ�ŶŽŽŝƚ�ďĞƌĞŝŬďĂĂƌ�ŝƐ͕ 
ŵĂĂƌ�ǁĞů�ŵĞĞ�ũĞ�ůĞǀĞŶ�ǌŝŶ�ŐĞĞŌ͘ 
 

>ĂĂƚ�ĚĞ�ŚŽŽƉ 
ũĞ�ĚŽĞŶ�ǁĞŶĞŶ�ĞŶ�ůĂĐŚĞŶ͕ 

ƐƚƌŝũĚĞŶ�ĞŶ�ƌƵƐƚĞŶ͕ 
ůŝĞĬĞďďĞŶ�ĞŶ�ďŝĚĚĞŶ͘ 
 

>ĂƚĞŶ�ǁĞ�ŚŽƉĞŶ͘ 
 

tŝũ�ǁĞŶƐĞŶ�ũƵůůŝĞ�ďŝũ�ŚĞƚ�ďĞŐŝŶ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�
ŶŝĞƵǁĞ�ũĂĂƌ�ŚĞĞů�ǀĞĞů�ŚŽŽƉ�ƚŽĞ͘ 

�Ăƚ�ũƵůůŝĞ�ŚĞĞů�ǀĞĞů�ůĂĐŚĞŶĚĞ�ŐĞǌŝĐŚƚĞŶ�
ŵŽŐĞŶ�ŽŶƚŵŽĞƚĞŶ�ĞŶ�ĚĂƚ�ũĞ�ǌĞůĨ�ŚĞĞů�
ǀĂĂŬ�ǌŽ͛Ŷ�ůĂĐŚ�ĂĂŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ŬĂŶ�ĞŶ�ǁŝů�
ƐĐŚĞŶŬĞŶ͘ 

�ĂŶ�ŐĞĞĨ�ũĞ�ĚĞ�ŚŽŽƉ�ĚŽŽƌ͘ 
 

�ĞŶ�ŚŽŽƉǀŽů�ϮϬϮϬ͊ 
hŝƚ�͚>ĞĞŌŽĐŚƚ͛�ĚĞĐ͘ϮϬϭϵ 

�ĞƐƚĞ�>ĞǌĞƌ 

�ůǁĞĞƌ�ƚǁĞĞ�ŵĂĂŶĚĞŶ�ĚŝĞ�ǀŽŽƌďŝũ�ŐĞǀůŽŐĞŶ�ǌŝũŶ͘��
dǁĞĞ�ŵĂĂŶĚĞŶ�ĚŝĞ�ŽŶƐ�ĂůƐ�ŬŽƌƉƐ�ǀĞĞů�ǀŽůĚŽĞŶŝŶŐ�
ŚĞďďĞŶ�ŐĞŐĞǀĞŶ�ŶĂ�ĞĞŶ�ŐƵŶƐƟŐ�ĚŽŽƌůŝĐŚƟŶŐƐǀĞƌƐůĂŐ͘��
tŝũ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƐĐŚŽƵǁĚ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ǁĂƌŵĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁĂĂƌ�
ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŚƵŶ�ƚĂůĞŶƚĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ͕�ĞůŬ�ŽƉ�
ǌŝũŶ�ŵĂŶŝĞƌ͕�ŽƉ�ǌŝũŶ�ƚĞŵƉŽ͘ 

�Ğ�ǀĞĞůŚĞŝĚ�ĂĂŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ�ĚŝĞ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�
ƐƚĞƵŶĞŶ�ŐĞĞŌ�ŽŽŬ�ƵŝƟŶŐ�ĂĂŶ�Ěŝƚ�ǁĂƌŵ�ŐĞǀŽĞů��;ZŽĚĞ�
EĞƵǌĞŶĂĐƟĞ͕�tĞůǌŝũŶƐĂĐƟĞ�ƚ͘ǀ͘ǀ͘�s�t�'ŽĞĚĞǁŝů͕͙Ϳ͘��
�ŝĞǌĞůĨĚĞ�ǁĂƌŵƚĞ͕�ǀƌŝĞŶĚƐĐŚĂƉ�ĞŶ�ŐĞďŽƌŐĞŶŚĞŝĚ�
ǁŝůůĞŶ�ǁŝũ�ǀŽŽƌƚǌĞƩĞŶ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘ 

WƌĞƫŐĞ�ŬĞƌƐƚĚĂŐĞŶ͘ 

 

�Ğ�ĚŝƌĞĐƟĞ 

 

DĞǀƌ͘�'ƌǇƐŽůůĞ 
�Śƌ͘�DŽŽƌƚŐĂƚ 
�Śƌ͘�sĂŶ�ĚĞŶ��ďďĞĞůĞ 

,Ğƚ�ǀŽůůĞĚŝŐĞ�ǀĞƌƐůĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚŽŽƌůŝĐŚƟŶŐ�ŝƐ�ŶĂ�ƚĞ�ůĞǌĞŶ��
ŽƉ�ŝŶƚƌĂĚĞƐŬ�ǀĂŶ�^ŵĂƌƚƐĐŚŽŽů͘ 
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��
��������
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��
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sƌŝũĚĂŐ�ϭϴ�ŽŬƚŽďĞƌ�ǁĂƐ�ŚĞƚ�ĚĞ�ĚĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ũĞƵŐĚďĞǁĞŐŝŶŐ͘���Ğ�
ŝĚĞĂůĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ĚƵƐ�Žŵ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ũĞƵŐĚďĞǁĞŐŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�
ƐƉŽƚůŝŐŚƚ�ƚĞ�ǌĞƩĞŶ͘��,ĞĞů�ǀĞĞů�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŬǁĂŵĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƵŶŝĨŽƌŵ�
ǀĂŶ�ŚƵŶ�ũĞƵŐĚďĞǁĞŐŝŶŐ�ŶĂĂƌ�ƐĐŚŽŽů͘ 

dŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ŵŝĚĚĂŐ�ǁĞƌĚĞŶ�Ğƌ�ũĞƵŐĚďĞǁĞŐŝŶŐƐƉĞůůĞƚũĞƐ�ŐĞƐƉĞĞůĚ͕�
ƚĞƌǁŝũů��:��ŽŚƌĂ�ĚĞ�ƐĨĞĞƌ�ĞƌŝŶ�ďƌĂĐŚƚ�ŽƉ�ĚĞ�ƐƉĞĞůƉůĂĂƚƐ͘ 

�Ğ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ǌŝĐŚ�ŝŶƐĐŚƌĞǀĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŐŽƚĐŚĂ�ƐƉĞů͕�ŚĞďďĞŶ�
ŽŽŬ�ĞĞŶ�ŚĞůĞ�ǁĞĞŬ�ĂůůĞƐ�ŬƵŶŶĞŶ�ŐĞǀĞŶ͘ 

KŶǌĞ�ĚĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ũĞƵŐĚďĞǁĞŐŝŶŐ�ǁĂƐ�ĚƵƐ�ŽŽŬ�Ěŝƚ�ũĂĂƌ�ĞĞŶ�ƐƵĐĐĞƐ͊ 



�ϯ 

���������������������ͲͷȀͳͳȀʹͲͳͻ 

�������̷���� 

DĂƌŝĞƚ��Ğ�<ĞŐĞů 

ϱ�ŶŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ 

͞<�ŝ�Ɖ�Ɖ�Ğ�Ŷ�ǀ�Ğ�ů͊ 
ϭ͘ϭϬϬ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ϭϮ�ĞŶ�ϭϴ�ũĂĂƌ�ŵĞƚ�ŚƵŶ�ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚĞŶ͘ 
ZĞǀĞŝů�ŝŶ�ǌĞƐ�ƐĞƐƐŝĞƐ͘ 
DŝũŶ�ǀĞƌŚĂůĞŶ�ĞŶ�ƚĞŬƐƚĞŶ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ŵŝƐƐĞŶ͕�ĚĂŶŬďĂĂƌŚĞŝĚ�ĞŶ�ǀĞĞƌŬƌĂĐŚƚ͘ 

� 

KŶƚƌŽĞƌĚ�ĚŽŽƌ�ũŽŶŐĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ĞŶ�ŚŽĞ�ǌĞ�ǌŝĐŚ�ĚƵƌǀĞŶ�ůĂƚĞŶ�ƌĂŬĞŶ͘ 
DƵŝƐƐƟů�ǁĂƐ�ŚĞƚ�͙ 
�ƌ�ŐƌŽĞŝƚ�ĞĞŶ�ŐĞŶĞƌĂƟĞ�ƉƌĂĐŚƟŐĞ�ũŽŶŐĞ�ŵĞŶƐĞŶ͘ 
>ĂƚĞŶ�ǁĞ�ƚƵƐƐĞŶ�ŚĞŶ�ďůŝũǀĞŶ�ƐƚĂĂŶ͕�ŶŽŽŝƚ�ďŽǀĞŶ͘ 
 

KŶƚǌĞƩĞŶĚ�ǀĞĞů�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ƐĐŚƌĞǀĞŶ�ŚƵŶ�ŶĂĂŵ�ŽƉ�ĞĞŶ�ŬĂĂƌƐũĞ�ĚĂƚ�ǌĞ�ƚĞƌ�ŶĂͲ
ŐĞĚĂĐŚƚĞŶŝƐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŐĞůŝĞĨĚĞ�ĚĞĚĞŶ�ďƌĂŶĚĞŶ͘���DŽĞĚŝŐ͘���KƉƐƚĂĂŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ǀŽůůĞ�
ŐƌŽĞƉ�ŵĞĚĞůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ũĞ�ŬǁĞƚƐďĂĂƌŚĞŝĚ�ĚƵƌǀĞŶ�ƚŽŶĞŶ͘ 

^ŽŵŵŝŐĞ�ǀĞƌŚĂůĞŶ�ŶĞĞŵ�ŝŬ�ŵĞƚ�ŵĞ�ŵĞĞ͕��ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ŝŶĚƌƵŬ�ǀĂŶ�ǁĂƚ�ďĞǁĞĞŐƚ͕��
ŐĞďĞƵƌƚ͕��ĚƌĂĚĞŶ�ĚŽŽƌŬŶŝƉƚ�ĞŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ǀĞƌďŝŶĚƚ͘ 

DĞƌĐŝ�^s/�'ŝũǌĞŐĞŵ͕��^ƚĞĨĂĂŶ�sĂŶ�'ǇƐĞŐĞŵ͕�<ĂƚƌŝĞŶ��ƵĚĞŶĂĞƌĚĞ͕�� 

ŚĞƚ�ǁĂƐ�ĞĞŶ�ĞĞƌ�Žŵ�ŵĞƚ�ũƵůůŝĞ�ƚĞ�ŵŽŐĞŶ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬĞŶ͘͟ 

KƉ�ĚŝŶƐĚĂŐ�ϱ�ŶŽǀĞŵďĞƌ�ǁĞƌĚ�Ğƌ�ŶĂĂƌ�ĂĂŶůĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ��ůůĞƌŚĞŝůŝŐĞŶ�ĞŶ��ůůĞƌǌŝĞůĞŶ͕�ŽƉ�ŽŶǌĞ�ƐĐŚŽŽů�ĞĞŶ�ŚĞƌͲ
ĚĞŶŬŝŶŐƐŵŽŵĞŶƚ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ͘��,ŝĞƌǀŽŽƌ�ŶŽĚŝŐĚĞŶ�ǁĞ�DĂƌŝĞƚ��Ğ�<ĞŐĞů�Ƶŝƚ͘���ŝũ�ŝƐ�ŐƌĂĮƐĐŚ�ŽŶƚǁĞƌƉƐƚĞƌ�
ĞŶ�ĐŽƉǇǁƌŝƚĞƌ͘���Ğ�ŚĞƌŬĞŶďĂƌĞ�ǀĞƌŚĂůĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ŐĞĚŝĐŚƚĞŶ�ĚŝĞ�ǌĞ�ŵĞƚ�ŽŶƐ�ĚĞĞůĚĞ͕�ŚĞĞŌ�ǌĞ�ǌĞůĨ�ŐĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͘ 

KƉ�ĚĞ�ǀŽŽƌĂǀŽŶĚ�ǀĂŶ��ůůĞƌŚĞŝůŝŐĞŶ�ŚĞĞŌ�ǌĞ�ŚĂĂƌ�ǀĞƌŚĂůĞŶ�ĞŶ�ŐĞĚŝĐŚƚĞŶ�ŐĞďƌĂĐŚƚ�ƟũĚĞŶƐ�ZĞǀĞŝů�ŽƉ�ŚĞƚ�
ŬĞƌŬŚŽĨ�ǀĂŶ�tŝĐŚĞůĞŶ͘���Ŷ�ŽƉ��ůůĞƌŚĞŝůŝŐĞŶ�ǌĞůĨ�ŚĞĞŌ�ǌĞ�ĚĂƚ�ŐĞĚĂĂŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŬĞƌŬŚŽĨ�ǀĂŶ�>ĞĚĞ͘���Ğ�ŵƵǌŝĞŬ�
ĚĂĂƌďŝũ�ǁĞƌĚ�ƚĞůŬĞŶƐ�ǀĞƌǌŽƌŐĚ�ĚŽŽƌ�dŚĞ��ŶƚŽŶŝŽ͛Ɛ͕�ĚĞ�ďĂŶĚ�ǁĂĂƌŝŶ�ŵƌ͘�sĂŶ�'ǇƐĞŐĞŵ�ƐƉĞĞůƚ͘ 

s�t�ZĞǀĞŝů�ŵŽĞĚŝŐƚ�ĂƌƟĞƐƚĞŶ�ĂĂŶ�Žŵ�ŽƉ��ůůĞƌŚĞŝůŝŐĞŶ�ďĞŐƌĂĂĨƉůĂĂƚƐĞŶ�ŽŶĚĞƌ�ƚĞ�ĚŽŵƉĞůĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ǁĂƌŵĞ�
ŐůŽĞĚ�ǀĂŶ�ŝŶŐĞƚŽŐĞŶ�ŵƵǌŝĞŬ͕�ƉŽģǌŝĞ�ĞŶ�ůŽŬĂůĞ�ůĞǀĞŶƐǀĞƌŚĂůĞŶ͘��KƉ�ĚŝĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ŝƐ�ĞĞŶ�ZĞǀĞŝůŵŽŵĞŶƚ�ĞĞŶ�
ĞĞƌďĞƚŽŽŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǁŽƌƚĞůƐ�ǀĂŶ�ĞůŬĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ͘��DĞƚ�ŚĞƚ�ĚŝĞƉƐƚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ǀŽŽƌ�ĞůŬĞ�ŽǀĞƌƚƵŝŐŝŶŐ�ĞŶ�ůĞǀĞŶƐͲ
ďĞƐĐŚŽƵǁŝŶŐ͘ 

/Ŷ�ĚĞ�ĨĞĞƐƚǌĂĂů�ďƌĂĐŚƚ�ǌĞ�ĞĞŶ�ǀŽŽƌ�ŽŶǌĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂĂŶŐĞƉĂƐƚĞ�ǀĞƌƐŝĞ͕�ĞŶ�ŵƌ͘�sĂŶ�'ǇƐĞŐĞŵ�ǌŽƌŐĚĞ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�
ŵƵǌŝŬĂůĞ�ŝŶƚĞƌŵĞǌǌŽ͛Ɛ͘��,Ğƚ�ǁĂƐ�ĞĞŶ�ďĞŬůŝũǀĞŶĚ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ŽŽŬ�ǀŽŽƌ�DĂƌŝĞƚ͙ 

;�Śƌ͘�^͘�sĂŶ�'ǇƐĞŐĞŵͿ 



�ϰ 

�����
��������ʹͲͳͻ 

 

�����������ʹͲͳͻ 

�������������
��������� 

/Ŷ�ŚĞƚ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ǀĂŶ�ϱ�ĞŶ�ϲ�ŽŬƚŽďĞƌ�ǀŽŶĚ�ĚĞ�ǀŝĞƌĚĞ�ĞĚŝƟĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚ�
͚>ĞǀĞŶƐůŽŽƉ͛�ƉůĂĂƚƐ�ŝŶ��ĂůƐƚ͘��KŽŬ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁĂƐ�Ğƌ�ĞĞŶ�ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐƚ�ƚĞĂŵ�
ǀĂŶ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ͕�ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚĞŶ�ĞŶ�ƐǇŵƉĂƚŚŝƐĂŶƚĞŶ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�Žŵ�ƚĞ�ůŽƉĞŶ�ŽĨ�ƚĞ�
ǁĂŶĚĞůĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ��ĂůƐƚĞƌƐĞ�ƐƚĂĚƐƉĂƌŬ͘ 

�ĞůĨ�͚Ɛ�ŶĂĐŚƚƐ�ĞŶ�ƟũĚĞŶƐ�ĚĞ�ǀƌŽĞŐĞ�ƵƵƌƚũĞƐ�ǁĞƌĚ�ŽŶǌĞ�ƐĐŚŽŽů�ǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐĚ�
ĚŽŽƌ�ĞŶŬĞůĞ�ĚĂƉƉĞƌĞ�ƚĞĂŵůĞĚĞŶ͘��^ĂŵĞŶ�ǌŝũŶ�ǁĞ�ĞƌŝŶ�ŐĞƐůĂĂŐĚ�Žŵ�Ϯϰ�ƵƌĞŶ�ůĂŶŐ�
ŽƉ�ŚĞƚ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ƚĞ�ǌŝũŶ͘���ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ǀĞƌŬŽĐŚƚ�ŽŶǌĞ�ƐĐŚŽŽů�ŚĞĞƌůŝũŬĞ�ůŽůůǇǁĂĨĞůƐ�ĚŝĞ�
ƚĞƌ�ƉůĂĂƚƐĞ�ŐĞďĂŬŬĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘���Ğ�ŽƉďƌĞŶŐƐƚ�ŚŝĞƌǀĂŶ�ŐŝŶŐ͕�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�����
ŝŶƐĐŚƌŝũǀŝŶŐƐŐĞůĚ͕�ŝŶƚĞŐƌĂĂů�ŶĂĂƌ�ĚĞ�^ƟĐŚƟŶŐ�ƚĞŐĞŶ�<ĂŶŬĞƌ͘���Ğ�ƐĐŚŽŽů�ǌĂŵĞůĚĞ�
ŽƉ�ĚŝĞ�ŵĂŶŝĞƌ�Ϯ͘Ϭϳϴ�ĞƵƌŽ�ŝŶ�ǀŽŽƌ�Ěŝƚ�ŐŽĞĚĞ�ĚŽĞů͘ 

,ĞĞů�ĞƌŐ�ďĞĚĂŶŬƚ�ĂĂŶ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ĚŝĞ�ĚĞĞůŶĂŵ͕�ŚŝĞůƉ�ŽĨ�ŐĞǁŽŽŶ�ĞĞŶ�ďĞǌŽĞŬũĞ�
ďƌĂĐŚƚ͊��KƉ�ŶĂĂƌ�>ĞǀĞŶƐůŽŽƉ�ϮϬϮϬ͊ 

;ŵĞǀƌ͘�>͘�sĂŶ�ĚĞ�sĞůĚĞ͕��ŵĞǀƌ͘�>͘�sĞƌŚĂĞŐŚĞͿ 

�Ğ�tĞůǌŝũŶƐĂĐƟĞ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁĂƐ�ŽŽŬ�Ěŝƚ�ũĂĂƌ�ŽƉŶŝĞƵǁ�ĞĞŶ�ƐƵĐĐĞƐ͘���ŽŽƌ�ĂŵƉĞƌ�ϭ�ĞƵƌŽ�ƉĞƌ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ŝŶ�ƚĞ�ǌĂŵĞůĞŶ�

ƌĞĚĚĞŶ�ǁĞ�ĂůǁĞĞƌ�ĞŶŬĞůĞ�ŐĞǌŝŶŶĞŶ�ŝŶ�ĂƌŵŽĞĚĞ͘��DĂĂƌ�ůŝĞĨƐƚ�ϭϱϬ�ƉĂŬŬĞƩĞŶ�ǌƵůůĞŶ�Ğƌ�ŽƉ�ϮϬ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǁŽƌĚĞŶ�
ĚŽŽƌ�ŽŶǌĞ�ĚĞƌĚĞũĂĂƌƐ͘���ĞǌĞ�ƉĂŬŬĞƩĞŶ͕�ďŽƌĚĞǀŽů�ǀĞƌǌŽƌŐŝŶŐƐƉƌŽĚƵĐƚĞŶ͕�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƐĐŚŽŶŬĞŶ�ĂĂŶ�s�t�'ŽĞĚĞǁŝů͕�ĞĞŶ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ�ĚŝĞ�ǌŝũŶ�ƐƚĞĞŶƚũĞ�ďŝũĚƌĂĂŐƚ�ƚŽƚ�ŚĞƚ�ďĞƐƚƌŝũĚĞŶ�ǀĂŶ�ŬĂŶƐĂƌŵŽĞĚĞ�ĞŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ŝŶ�ŶŽŽĚ͘ 

͞KŶĚĞƌŶĞŵĞŶ͕�ŽŶĚĞƌŶĞŵĞŶ͕�ǁŝĞ�ǌŝũŶ�ďĞƐƚ�ĚŽĞƚ�ǌĂů�ŚĞƚ�ůĞƌĞŶ͘͟ 

/Ŷ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�͚�ƵƐŝŶĞƐƐ͛�ŶĞŵĞŶ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĞĞƌƐƚĞ�ũĂĂƌ�ŽŶƐ�ĨĞƐƟǀĂů�͚�ŽŵĞƌďĂĂƌ͛�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ůŽĞƉ͘���Ğ�
ǌĞƐĚĞ�ĞĚŝƟĞ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ĨĞƐƟǀĂů�ǀŝŶĚƚ�ƉůĂĂƚƐ�ŽƉ�Ϯϵ�ŵĞŝ�ϮϬϮϬ͘���Ğ�ŐĞŵĂĂŬƚĞ�ǁŝŶƐƚ�ŐĂĂƚ�ŝĞĚĞƌ�ũĂĂƌ�ŝŶƚĞŐƌĂĂů�ŶĂĂƌ�
<Žŵ�KƉ�dĞŐĞŶ�<ĂŶŬĞƌ͘���ƌ�ǁŽƌĚƚ�ŶĂŐĞŐĂĂŶ�ŚŽĞǀĞĞů�ǁŝŶƐƚ�Ğƌ�ĚĞ�ǀŽŽƌďŝũĞ�ũĂƌĞŶ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǁĞƌĚ�ĞŶ�ŚŽĞ�ǁĞ�ŽƉ�
ĞĞŶ�ĚƵƵƌǌĂŵĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ĚĞǌĞ�ĂĐƟĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ďůŝũǀĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ͘��/ŶƐƉŝƌĂƟĞ�ĚŽĞŶ�ǌĞ�ŽƉ�ĚŽŽƌ�ůĂŶŐƐ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ďŝũ�ŽŶͲ
ĚĞƌŶĞŵĞƌƐ�ŝŶ�ĚĞ�ďƵƵƌƚ͘���Ğ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽŽŬ�ǌĞůĨ�ŽŶĚĞƌŶĞŵĞƌƐ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ǌĞ�ĞĞŶ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ƵŝƚǁĞƌŬĞŶ�Žŵ�
�ŽŵĞƌďĂĂƌ�ŶŽŐ�ŐƌŽƚĞƌ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͘���ůƐ�ĞĐŚƚĞ�ĐĞŽ͛Ɛ�ƉŝƚĐŚĞŶ�ǌĞ�ŚƵŶ�ŝĚĞĞ�ƟũĚĞŶƐ�ĚĞ�ůĂĂƚƐƚĞ�ůĞƐ͘���ĞŶ�ŽŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐ�
ŵŽĞƚ�ďůŝũǀĞŶ�ŐƌŽĞŝĞŶ�ĞŶ�ǀĞƌŶŝĞƵǁĞŶ͘��<ĂŶŬĞƌ�ŵŽĞƚ�ďůŝũǀĞŶ�ďĞƐƚƌĞĚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͊ 

;ŵĞǀƌ͘�:͘�sĞƌŵĂĞƌĞŶͿ 

���
������������ 



�ϱ 

KƉ�ϳ�ŶŽǀĞŵďĞƌ�ǁĂƐ�ŚĞƚ�ǌŽǀĞƌ͊��^s/�'ŝũǌĞŐĞŵ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚĞ�ZŽĚĞ�EĞƵǌĞŶĚĂŐ͘ 

/Ŷ�ĂĂŶůŽŽƉ�ĚĂĂƌǀĂŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŽƉŐĞǁĂƌŵĚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŬĂƐƚĂŶũĞ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚ͘��tŝĞ�ĞĞŶ�ůŽƚũĞ�ŬŽĐŚƚ͕�ŵŽĐŚƚ�
ƌĂĚĞŶ�ŚŽĞǀĞĞů�ŬĂƐƚĂŶũĞƐ�Ğƌ�ŝŶ�ĚĞ�ŐƌŽƚĞ�ƉŽƚ�ǌĂƚĞŶ�ĞŶ�ǌŽ�ŵĞĞĚŝŶŐĞŶ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ŵŽŽŝĞ�ƉƌŝũƐ͘���Ğ�ŐůĂǌĞŶ�ƉŽƚ�ďĞǀĂƩĞ�
ŵĂĂƌ�ůŝĞĨƐƚ�ϭ͘Ϯϭϰ�ŬĂƐƚĂŶũĞƐ͘���ŶŶĂ�WĂƌĞǁǇĐŬ�Ƶŝƚ�ϲ^dt��ĞŶ�sŝŶĐĞ��Ğ�ůĂŶĚƚƐŚĞĞƌ�Ƶŝƚ�ϮDKt��ǀŝĞůĞŶ�ŚŝĞƌŵĞĞ�ŝŶ�ĚĞ�
ƉƌŝũǌĞŶ͘���ŝũ�ǁŽŶŶĞŶ�ƟĐŬĞƚƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĐŝŶĞŵĂ�ĞŶ�ĚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ��ŽŵĞĚǇ�EŝŐŚƚ�ŝŶ��ĂůƐƚ͘��WƌŽĮĐŝĂƚ��ŶŶĂ�ĞŶ�sŝŶĐĞ͊� 

,Ğƚ�ǁĞƌĚ�ĚĞ�ŐƌŽŽƚƐƚĞ�ĞĚŝƟĞ�ŽŽŝƚ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ĂĐƟĞ�ŽƉ�ŽŶǌĞ�ƐĐŚŽŽů͘���Ž�ǁĞƌĚĞŶ�Ğƌ�ĚŽŽƌ�ŚĞĞů�ǀĞĞů�ůŝĞǀĞ�ŽƵĚĞƌƐ͕�ůĞĞƌͲ

ůŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚĞŶ�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ϭϮϬϬ�ĚĞƐƐĞƌƚƐ�ŐĞďĂŬŬĞŶ͘���Ŷ�ŶŽŐ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞƌ͗��ǌĞ�ǀůŽŐĞŶ�ĂůůĞŵĂĂů�ǀůŽƚũĞƐ�ĚĞ�
ĚĞƵƌ�Ƶŝƚ͘ 

tĂƚ�ĞĞŶ�ŵĂƐƐĂ͊���Ğ�ĨĞĞƐƚǌĂĂů�ǁĞƌĚ�ĞĞŶ�ƉůĂĂƚƐ�ǁĂĂƌ�ŵĞƚ�ůŝĞĨĚĞ�ĞŶ�ƐĨĞĞƌ�ŐĞŶŽƚĞŶ�ǁĞƌĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůŝǀĞ�ŵƵǌŝĞŬ�ǀĂŶ�

^ĐŚĂĂŵƚĞůŽŽƐ�ĞŶ�^ƚĞĨĂĂŶ�sĂŶ�'ǇƐĞŐĞŵ͘�� 

�Ğ�/<^-ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ŚƵŶ�ĨƌĞĞ�ŚƵŐƐ�ĞŶ�ŚĞƚ�����������
ŵǇƐƚĞƌŝĞƵƐ�ǀĞƌŬůĞĞĚ�ŬŽŶŝũŶ�ďƌĂĐŚƚĞŶ�ĚĞ�ŐĞǌĞůůŝŐŚĞŝĚ�

ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ŚŽŐĞƌ�ŶŝǀĞĂƵ͘��<ŽƌƚŽŵ͗��ŚĞƚ�ǁĞƌĚ�ĞĞŶ�ƉůĂĂƚƐ�
ǁĂĂƌ�ĚĞ�ƐƚĞƵŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĂĐƟĞ�ĞĐŚƚ�ǀŽĞůďĂĂƌ�ǁĞƌĚ͘ 

>ĂƐƚ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůĞĂƐƚ�ǁĂƐ�Ğƌ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ƐƉĞĐŝĂů�ŐƵĞƐƚ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ͘���ŵďĂƐƐĂĚĞƵƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ZŽĚĞ�EĞƵǌĞŶ�ĂĐƟĞ�ĞŶ�YŵƵƐŝĐ-

ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽƌ�^Ăŵ��Ğ��ƌƵǇŶ�ŬǁĂŵ�ůĂŶŐƐ͘���Ž͛Ŷ�ϮϬϬ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŐŝŶŐĞŶ�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞŵ�ŽƉ�ĚĞ�ĨŽƚŽ�ŝŶ�ŽŶǌĞ�ƌŽĚĞ�
ŶĞƵǌĞŶ�ĨŽƚŽďŽŽƚŚ͘���Ăƚ�ůĞǀĞƌĚĞ�ƉƌĂĐŚƟŐĞ�ƉůĂĂƚũĞƐ�ŽƉ͘���Ğ�ĨŽƚŽ͛Ɛ�ŬĂŶ�ũĞ�ďĞŬŝũŬĞŶ�ŽƉ�^ŵĂƌƚƐĐŚŽŽů�;ĨŽƚŽĂůďƵŵͿ͘ 

^ĂŵĞŶ�ŵĂĂŬƚĞŶ�ǁĞ�Ğƌ�ĞĞŶ�ĞŶŽƌŵ�ƚŽĨ�ŵŽŵĞŶƚ�ǀĂŶ�ĚĂƚ�ŝŶ�ƚŽƚĂĂů�ŵĂĂƌ�ůŝĞĨƐƚ�Ϯ͘ϯϳϴ�ĞƵƌŽ�ŽƉůĞǀĞƌĚĞ͊��tĞ�ǌŝũŶ�
ŽŶƚƌŽĞƌĚ�ĚĂƚ�ǁĞ�ŽŶǌĞ�ũĞƵŐĚ͕�ŽŶǌĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ͕�ŵĞƚ�Ěŝƚ�ŐĞůĚ�ǌŽǁĞů�ĨǇƐŝĞŬ�ĂůƐ�ŵĞŶƚĂĂů�ǁĞĞƌďĂĂƌĚĞƌ�ŬƵŶŶĞŶ�ŵĂͲ
ŬĞŶ͘�� 

KƉ�ŶĂĂƌ�ǀŽůŐĞŶĚ�ũĂĂƌ͊ 

��������������
�ʹͲͳͻ 

�������������
��������� 



�ϲ 

 

��������
����� 

'ŽĞĚ�ŶŝĞƵǁƐ͊ 

,Ğƚ�ďŝďƉƌŽũĞĐƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĞƌŬŐƌŽĞƉ�ƚĂĂůďĞůĞŝĚ�ŝŶ�ĚĞ�ƐƚƵĚŝĞǌĂĂů�ŝƐ�ďŝũŶĂ�ĂĨ͘��KŶĚĞƌƚƵƐͲ
ƐĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ůŽŬĂĂůƚũĞ�ŐĞƐĐŚŝůĚĞƌĚ�ĞŶ�ǀŽŽƌǌŝĞŶ�ǀĂŶ�ŵĞƵďĞůƐ͘���ƌ�ŝƐ�Ăů�ŚĞĞů�ǁĂƚ�ůĞĞƐǀŽĞƌ�
ǀĞƌǌĂŵĞůĚ�ĚŝĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀŽŽƌǌŝĞŶ�ǀĂŶ�ƚŚĞŵĂƐƟĐŬĞƌƐ͘���ŝŶŶĞŶŬŽƌƚ�ŬƵŶŶĞŶ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŝŶ�
ĚĞǌĞ�ďŝďůŝŽƚŚĞĞŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐƚƵĚŝĞǌĂĂů�ƚĞƌĞĐŚƚ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ǌĞ�ŶŝĞƚƐ�ƚĞ�ĚŽĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ĞŶͬŽĨ�
ŐƌĂĂŐ�ǁŝůůĞŶ�ůĞǌĞŶ͘���ƌ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ĞůŬ�ǁĂƚ�ǁŝůƐ͖�ƟũĚƐĐŚƌŝŌĞŶ͕�ƐƚƌŝƉƐ͕�ĨĂŶƚĂƐŝĞ͕�ĚŝŬŬĞ�ďŽĞͲ
ŬĞŶ͕�ĚƵŶŶĞ�ďŽĞŬĞŶ͙�� 

�ŶŬĞůĞ�ĐƌĞĂƟĞǀĞůŝŶŐĞŶ�ǁĞƌŬƚĞŶ�ĚĞ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ǁĞŬĞŶ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ƉƌĂĐŚƟŐĞ�ŵƵƵƌƐĐŚŝůͲ
ĚĞƌŝŶŐ͘���ĞĚĂŶŬƚ�:ƵůŝĞ�sĞƌƐĐŚƵĞƌĞ͕�DĂŝŬĞ��Ğ��ĞǇŶ͕�ZƵŶĞ�sĂŶĚĞŬĞƌĐŬŚŽǀĞ�ĞŶ�>ŽƵŝƐĞ�
sŝũǀĞƌŵĂŶ͊���ŝŬŬĞ�ŵĞƌĐŝ�ŽŽŬ�ĂĂŶ�ĚĞ��ƌĞĂƚ/s^�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŚƵůƉ�ďŝũ�ŚĞƚ�ƐƟĐŬĞƌĞŶ�ĞŶ�ǀĞƌͲ
ŚƵŝǌĞŶ͘ 

�ŽŶƚƌŽůĞĞƌ�ďŝŶŶĞŶŬŽƌƚ�ŽŽŬ�ǌĞŬĞƌ�ũĞ�ŵĂŝůďŽǆ�Žŵ�ǀĞƌĚĞƌĞ�ŝŶĨŽ�ƚĞ�ǁĞƚĞŶ�ƚĞ�ŬŽŵĞŶ͘ 

;ŵĞǀƌ͘���͘�sĂŶ�ĚĞŶ��ƌĞŵƉƚ�Ϳ 

 

/Ŷ�ŚĞƚ�ŬĂĚĞƌ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀĂŬ�ĐƵůƚƵƵƌǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶ�ƚƌŽŬ�ϯ,ht��ŶĂĂƌ�'ĞŶƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƚĞŶƚŽŽŶƐƚĞůůŝŶŐ��
͚�ŝƌĐůĞ�ŽĨ�>ŝĨĞ͛�ǀĂŶ�>ŝĞǀĞ��ůĂŶĐƋƵĂĞƌƚ͘ 

KƉ�ǀƌŝũĚĂŐ�ϭϴͬϭϬ�ĞŶ�ŵĂĂŶĚĂŐ�ϮϭͬϭϬ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀŝĞƌĚĞ�ũĂĂƌ�ŽŶĚĞƌŐĞĚŽŵƉĞůĚ�ŝŶ�ĚĞ�ǁĞƌĞůĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�&ƌĂŶƐĞ�
ĐŚĂŶƐŽŶ͘��<ĂƌŽůŝĞŶ�sŽĞƚƐ͕�ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚ�&ƌĂŶƐ�ĞŶ�ŵƵǌŝŬĂůĞ�ĚƵŝǌĞŶĚƉŽŽƚ͕�ůĞĞƌĚĞ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�&ƌĂŶƐĞ�ůŝĞĚũĞƐ�ĂĂŶ͘��
<ĂƌĂŽŬĞ͕�ŵĂĂƌ�ĚĂŶ�͚ĞŶ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ͛͘ 

�ĞƌƐƚ�ǁĂƌĞŶ�ǌĞ�ĞĞŶ�ďĞĞƚũĞ�ŽŶǌĞŬĞƌ͕�ŵĂĂƌ�ŶĂĚĂƚ�ŚĞƚ�ŝũƐ�ŐĞďƌŽŬĞŶ�ǁĂƐ͕�ǌŽŶŐĞŶ�ǌĞ�Ƶŝƚ�ǀŽůůĞ�ďŽƌƐƚ�ŵĞĞ͘���ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ŚĂĚ�<ĂƌŽůŝĞŶ�
ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞŶ�ĞŶ�ĂƩƌŝďƵƚĞŶ�ŵĞĞŐĞďƌĂĐŚƚ�ĚŝĞ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŬŽŶĚĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ͘��KƉ�ĚŝĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ŬƌĞŐĞŶ�ĚĞ�ůŝĞĚũĞƐ�
ĞĞŶ�ĞǆƚƌĂ�ƚǁŝƐƚ͘���ĞŬĞŶĚĞ�ůŝĞĚũĞƐ�ǌŽĂůƐ�͞�Ƶǆ��ŚĂŵƉƐ-�ůǇƐĠĞƐ͟�ĞŶ�͞�ŢĐŚĂ͟�ŬǁĂŵĞŶ�ĂĂŶ�ďŽĚ͕��ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�͞ZŝĞŶ�ĚĞ�ƌŝĞŶ͟�ǀĂŶ�
�ĚŝƚŚ�WŝĂĨ�ĞŶ�͞�ĞƌŶŝğƌĞ�ĚĂŶƐĞ͟�ǀĂŶ�/ŶĚŝůĂ�ǁĞƌĚĞŶ�Ƶŝƚ�ǀŽůůĞ�ďŽƌƐƚ�ŵĞĞ�ŐĞǌŽŶŐĞŶ͘ 

;ŵĞǀƌ͘�>͘��ƌŽĞƐŚŽƵƚͿ 



�ϳ 

 

���ǯ���������������� 

�Ğ� ǀŽůŐĞŶĚĞ� ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� ϮĞ� ŐƌĂĂĚ�
ŚĞďďĞŶ� ĞĞŶ� ĞĞƌƐƚĞ� ƉůĂĂƚƐ� ďĞŚĂĂůĚ� ŽƉ� ĚĞ�
ƐĐŚŽůĞŶ� ĐŽŵƉĞƟƟĞ� ǌĂĂůǀŽĞƚďĂů� ǀĂŶ� ĚĞ�
ƐƚĂĚ� �ĂůƐƚ͗� �ŶĚƌĞĂƐ͕� DĂƚŚŝĂƐ͕� :ŽƌĂŶ͕�����
^ŝŵŽŶ͕��DŝůĂŶ͕�>ƵĐĂƐ͕��ŶǌŽ͕�'ŝůů�ĞŶ�>ŝĂŵ͘ 

KƉ� ϮϬ� ŽŬƚŽďĞƌ� ǁĞƌĚ� >ŝĞƐ� �Ğ� ZŝĚĚĞƌ�
;ϰ,htͿ� �ĞůŐŝƐĐŚ� ŬĂŵƉŝŽĞŶ� ŬĂƚĂ� ďŝũ� ĚĞ�
ŬĂĚĞƩĞŶ� ŵĞŝƐũĞƐ͘� � <ĂƚĂ� ŝƐ� ĞĞŶ� ƐƟũů-����
ŽĞĨĞŶŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�ŬĂƌĂƚĞ͘ 

ϭϰ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚĞƌĚĞ�ŐƌĂĂĚ�ƐĐŚƌĞǀĞŶ�ǌŝĐŚ�ŝŶ�Žŵ�ŽƉ�
ϲ�ŶŽǀĞŵďĞƌ�ĚĞĞů�ƚĞ�ŶĞŵĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ƌŽŶĚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ��
'ĞŽŐƌĂĮĞ�KůǇŵƉŝĂĚĞ͘ 

�Ğ�ŶĂŵĞŶ�ŚĞƚ�ŽƉ�ƚĞŐĞŶ�ϭ͘ϰϭϵ�ĚĞĞůŶĞŵĞƌƐ�Ƶŝƚ�ϭϳϬ�sůĂĂŵͲ
ƐĞ�ƐĐŚŽůĞŶ͘���Ğ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ�ƐĐŽƌĞ�ǁĂƐ�ϱϭ͘ϴй͘���Ğ�ĐĞƐƵƵƌ�
ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ƌŽŶĚĞ�ǁĞƌĚ�ǀĂƐƚŐĞůĞŐĚ�ŽƉ�ϲϱй͘ 

sŝũĨ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌĞƐƚĞĞƌĚĞŶ�ďĞƚĞƌ�ĞŶ�ŬƵŶͲ
ŶĞŶ�ĚŽŽƌŐĂĂŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ƚǁĞĞĚĞ�ƌŽŶĚĞ͘���ĂĂƌ�ŬŽŵĞŶ�ǌĞ�
ϮϱϬ�ĂŶĚĞƌĞ�ĚĞĞůŶĞŵĞƌƐ�ƚĞŐĞŶ͘ 

WƌŽĮĐŝĂƚ�ĂĂŶ�^ĞŶŶĞ�sŝŶĐŬ�;ϲǁĞǁŝͿ͕�dŚŝďĂƵůƚ��ĞƌŶĂƌĚ�
;ϲĞĐǁŝͿ͕�ZŽďŝŶ�sĂŶ�ĚĞƌ��ŽƌŐŚƚ͕�:ƵůŝĞ�ĞŶ�dŝũƐ�sĞƌƐĐŚƵĞƌĞ�
;ĂůůĞŶ�Ƶŝƚ�ϱůĂǁŝͿ͘ 

sĞĞů�ƐƵĐĐĞƐ�ŽƉ�ϲ�ĨĞďƌƵĂƌŝ�ŝŶ�h'ĞŶƚ�ǀŽŽƌ�ƌŽŶĚĞ�
ƚǁĞĞ͊ 

WƌŽǀŝŶĐŝĂĂů�ŬĂŵƉŝŽĞŶƐĐŚĂƉ ǀĞůĚůŽŽƉ͗ 

^ĞƉƉĞ�/ůŝĂŶŽ�;ϴĞ�ƉůĂĂƚƐͿ͕�^ŝůŬĞ�hǇƩĞŶĚĂĞůĞ�;ϯĞ�ƉůĂĂƚƐͿ͕����
>ŽƩĞ�tŝůůĞŵƐ�;ϯĞ�ƉůĂĂƚƐͿ͕�DĂƚŚŝĂƐ��ĞĐŬŚŽƵƚ�;ϭĞ�ƉůĂĂƚƐͿ 

^ĞŶŶĞ�sĞůĚĞŵĂŶ�Ƶŝƚ�ŬůĂƐ�ϯ����ďĞŚĂĂůĚĞ�
ŽƉ�ϯ�ŶŽǀĞŵďĞƌ�ƟũĚĞŶƐ�ĚĞ�WƌŽǀŝŶĐŝĂůĞ��-
ŬĂŵƉŝŽĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶ�ǌǁĞŵŵĞŶ�ĞĞŶ�ϯĚĞ�
ƉůĂĂƚƐ�ŽƉ�ĚĞ�ϱϬŵ�ǀƌŝũĞ�ƐůĂŐ�ŝŶ�ĞĞŶ�ƟũĚ�ǀĂŶ�
Ϯϴ͘ϰϰ�ƐĞĐ͘ 

 

 

:ĞƐƐĞ� sĞůĚĞŵĂŶ� Ƶŝƚ� ŬůĂƐ� ϭs<�� ŝƐ� ĚŽŽƌ� ĚĞ�
sůĂĂŵƐĞ� �ǁĞŵĨĞĚĞƌĂƟĞ� ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ� ďŝũ� ĚĞ�
sůĂĂŵƐĞ� ƐĞůĞĐƟĞ� ǀĂŶ� ĚĞ� hϭϯ� ǁĂƚĞƌƉŽůŽ� ĞŶ�
dĂůĞŶƚ��ĐĂĚĞŵǇ�ŐƌŽĞƉ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĂƚĞƌƉŽůŽ͘ 



�ϴ 

͙͛��������� 

͙͜��������� 

͙͡��������� 

͚͘��������� 

͚͞��������� 

͙͘��������� 

 

������������������������������ 

sŝĂ�ŽŶǌĞ�ŶŝĞƵǁƐďƌŝĞĨ�ŚŽƵĚĞŶ�ǁĞ�ũĞ�ŐƌĂĂŐ�ŽƉ�ĚĞ�ŚŽŽŐƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďŽƵǁǁĞƌŬĞŶ�ŽƉ�
ŽŶǌĞ�ƐĐŚŽŽů͗ 

 

,Ğƚ� ŵĞƚƐĞůǁĞƌŬ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� ŶŝĞƵǁĞ� ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƐůŽŬĂůĞŶ� ŝƐ� ĂĐŚƚĞƌ� ĚĞ� ƌƵŐ͘� �Ğ������
ďƵŝƚĞŶƐĐŚŝů�ǁĞƌĚ�ĂĨŐĞǁĞƌŬƚ�ǌŽĚĂƚ�ŚĞƚ�ďƵŝƚĞŶƐĐŚŝũŶǁĞƌŬ�ďĞƐƉƌŽŬĞŶ�ĞŶ�ŐĞŵĞƚĞŶ�
ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘��,Ğƚ�ƉůĂĂƚƐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬŽůŽŵŵĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ǌŝĐŚƚďĂƌĞ�ďĞƚŽŶƐƚƌƵĐƚƵƌĞŶ�
ǁĂƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĂĂŶŶĞŵĞƌ�ĞĞŶ�ƵŝƚĚĂŐŝŶŐ�ǁĂĂƌ�Śŝũ�ŶĂĂƌ�ƵŝƚŬĞĞŬ͘��DĞƚ�ĚĞǌĞ�ǁĞƌŬĞŶ�
ŬŽŶĚĞŶ� ǌĞ� ŚƵŶ� ŬƵŶŶĞŶ� ƚŽŶĞŶ� ĞŶ� ŚĞƚ� ƌĞƐƵůƚĂĂƚ� ǀĂŶ� ŚƵŶ� ǁĞƌŬ� ŵĂŐ� ŐĞǌŝĞŶ�������
ǁŽƌĚĞŶ͘��sĂŶ�ǌŽĚƌĂ�ĚĞ�ŬŽůŽŵŵĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ĨƵŶĚĞƌŝŶŐĞŶ�ǀĞƌĂŶŬĞƌĚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵŽĐŚƚ�
ĚĞ� ŐĞǁĂƉĞŶĚĞ� ǀůŽĞƌƉůĂĂƚ� ŐĞŐŽƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘� �tĞ� ĚĞŶŬĞŶ� ĚĂƚ� ŽƉ� ĠĠŶ� ĚĂŐ� ŚĞƚ��
ƌĞĐŽƌĚ�ĂĂŶƚĂů�ďĞƚŽŶǁĂŐĞŶƐ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�WĂĐŚƚŚŽĨƐƚƌĂĂƚ�ǀĞƌďƌŽŬĞŶ�ǁĞƌĚ�ĚŽŽƌ�ŽŶǌĞ�
ďŽƵǁǁĞƌŬĞŶ͘�� 

�Ğ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ĨĂƐĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďŽƵǁƉƌŽĐĞƐ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƉůĂĂƚƐĞŶ�ǀĂŶ�ďĂůŬĞŶ͕�ŐĞǁĞůǀĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�
ĚĂŬŽƉďŽƵǁ͘���ĐŚƚĞƌ�ĚĞ�ƐĐŚĞƌŵĞŶ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ŐĞƐƉƌĞŬŬĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ĂĨǁĞƌŬŝŶŐ�ǀŽůŽƉ�
ŐĞƐƚĂƌƚ�ĞŶ�ĚĞ�ĂĂŶŶĞŵĞƌƐ�ƚĞĐŚŶŝĞŬĞŶ�ǌŝũŶ�ƌĞĞĚƐ�ŽƉ�ĚĞ�ǁĞƌĨ�ŐĞƐƉŽƚ�Žŵ�ƐĂŶŝƚĂŝƌ͕�
ǀĞŶƟůĂƟĞ�ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ�ƚĞ�ƉůĂĂƚƐĞŶ͘�� 

DĂĂƌ�ĞĞƌƐƚ�ĞĞŶ�ǁĞůǀĞƌĚŝĞŶĚ�ďŽƵǁǀĞƌůŽĨ�Žŵ�ǀŽů�ŐŽĞĚĞ�ǀŽŽƌŶĞŵĞŶƐ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁ�
ďŽƵǁũĂĂƌ�ŝŶ�ƚĞ�ŐĂĂŶ͊  

,Ğƚ�ĨŽƚŽĚĂŐďŽĞŬ� 
ǀĂŶ�ĚŚƌ͘�dĂĐŬĂĞƌƚ 



�ϵ 

ϮϬ ϮϬ 

 

�������������������������������� 

ϭϳͬϬϭ 
KƵĚĞƌĐŽŶƚĂĐƚ 
ϭƐƚ͕�ϯĚĞ͕�ϰĚĞ�

ũĂĂƌ 

ϮϰͬϬϭ 
KƵĚĞƌĐŽŶƚĂĐƚ 
ϮĚĞ͕�ϰĚĞ͕�ϲĚĞ 

ũĂĂƌ 

ϬϯͬϬϮ 
>ĞƐǀƌŝũĞ�ĚĂŐ 

ϬϳͬϬϮ 
'ĂůĂďĂů 

ϭϭͬϬϮ 
/ŶĨŽĂǀŽŶĚ� 

ϮĚĞ�ĞŶ�ϰĚĞ�ũĂĂƌ 

ϮϬͬϬϮ 
�ĂƌŶĂǀĂůďĂů 

ϭϯͬϬϮ 
/ŶĨŽĂǀŽŶĚ� 

͚�ŝŐŝƚĂĂů�KŶƚŵĂĂŐĚ͛ 

ZĂĂĚƉůĞĞŐ�ƌĞŐĞůŵĂƟŐ�ĚĞ�ŬĂůĞŶĚĞƌ�ŝŶ�^ŵĂƌƚƐĐŚŽŽů�ǀŽŽƌ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ĚĂƚĂ͛Ɛ͘ 



�ϭϬ 

KƉĞŶŝŶŐƐƵƌĞŶ�ƟũĚĞŶƐ�ĚĞ�ŬĞƌƐƚǀĂŬĂŶƟĞ͗ 
DĂĂŶĚĂŐ�Ϯϯ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�ǀĂŶ�ϭϰ͘ϬϬƵ�ƚŽƚ�ϭϳ͘ϯϬƵ 
sƌŝũĚĂŐ�ϯ�ũĂŶƵĂƌŝ�ϮϬϮϬ�ǀĂŶ�ϭϰ͘ϬϬƵ�ƚŽƚ�ϭϳ͘ϯϬƵ 
---хKŽŬ�ŚĞƚ��>��ǌĂů�ŽƉ�ĚĞǌĞ�ĚĂŐĞŶ�ŽƉĞŶ�ǌŝũŶ͘ 

/ŶƐƟƚƵƵƚ�^ŝŶƚ-sŝŶĐĞŶƟƵƐ�Ă�WĂƵůŽ 
WĂĐŚƚŚŽĨƐƚƌĂĂƚ�ϯ 
ϵϯϬϴ'ŝũǌĞŐĞŵ 

 
ϬϱϯͬϳϮ͘ϵϯ͘ϰϬ 

ŝŶĨŽΛƐǀŝ-ŐŝũǌĞŐĞŵ͘ďĞ 
 

ǁǁǁ͘Ɛǀŝ-ŐŝũǌĞŐĞŵ͘ďĞ 


