
 

ϭ 

^ĂŝƐŽŶĞƌƂīŶƵŶŐ 
Ϯϴ͘��Ɖƌŝů͕�ϭϲ͗ϬϬ�hŚƌ 

dĞŶŶŝƐƉĂǀŝůůŽŶ 

:ĂŶŝƐ�:ĞƌŬĞ� 
^ƉĞĐŝĂů�KůǇŵƉŝĐƐ�'ŽůĚ�DĞĚĂů 

>ĂďĞů��ĚƌĞƐƐĞ�ŚŝĞƌ 



Ϯ  



 

ϯ 

>ŝĞďĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ƵŶĚ�&ƌĞƵŶĚĞ�ĚĞƌ�dĞŶŶŝƐĂďƚĞŝůƵŶŐ͕ 

ǁŝĞ�ŝŶ�ũĞĚĞŵ�:ĂŚƌ͕�ŵƂĐŚƚĞ�ŝĐŚ�ĞƵĐŚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŶ�^ĂŝƐŽŶŵŝƩĞŝůƵŶŐĞŶ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ�ƺďĞƌ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�
ƵŶĚ�EĞƵŝŐŬĞŝƚĞŶ�ĚĞƌ�dĞŶŶŝƐĂďƚĞŝůƵŶŐ͘��ƵƘĞƌĚĞŵ�Őŝďƚ�ĞƐ�ǁŝĐŚƟŐĞ�ƵŶĚ�ŶƺƚǌůŝĐŚĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
^ŽŵŵĞƌƐĂŝƐŽŶ͕�ĚŝĞ�ǀŽƌůćƵĮŐĞ�^ĂŝƐŽŶƉůĂŶƵŶŐ͕�sĞƌďĂŶĚƐƐƉŝĞůĞ͕�ǁĞŝƚĞƌĞ��ŶŬƺŶĚŝŐƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ƌĞǀŝͲ
ĚŝĞƌƚĞ�WůĂƚǌŽƌĚŶƵŶŐ͘ 

/ĐŚ�ŵƂĐŚƚĞ�ŵŝĐŚ�ĂďĞƌ�ĞƌƐƚ�ďĞŝ�ƵŶƐĞƌĞŶ�^ƉŽŶƐŽƌĞŶ�ƵŶĚ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞƌŶ�ďĞĚĂŶŬĞŶ͕�ŽŚŶĞ�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�
ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�^ĂŝƐŽŶ�ǀŝĞůĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ŵƂŐůŝĐŚ�ǁćƌĞ͕�ǁŝĞ�ĚŝĞ�,ĞƌĂƵƐŐĂďĞ�ĚŝĞƐĞƌ�DŝƩĞŝůƵŶŐĞŶ͕�ƵŶƐĞƌĞ�
tĞďƐĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�tĞƌďĞƉůĂŶĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�dĞŶŶŝƐƉůĂƚǌ͘�tŝƌ�ďŝƩĞŶ�ĞƵĐŚ͕�ƵŶƐĞƌĞ�^ƉŽŶƐŽƌĞŶ�ďĞŝ�ĞƵƌĞŶ�
/ŶǀĞƐƟƟŽŶĞŶ�ƵŶĚ��ŶŬćƵĨĞŶ�ǌƵ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƟŐĞŶ͘��ůƐ�ŬůĞŝŶĞ�'ĞŐĞŶůĞŝƐƚƵŶŐ�ƵŶƐĞƌĞƌƐĞŝƚƐ�ƉůĂŶĞŶ�ǁŝƌ�ŝŶ�
ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ĞŝŶ�dĞŶŶŝƐƚƵƌŶŝĞƌ�ŵŝƚ�ƵŶƐĞƌĞŶ�^ƉŽŶƐŽƌĞŶ�ƵŶĚ�'ƂŶŶĞƌŶ͘ 

�ďƚĞŝůƵŶŐƐǀŽƌƐƚĂŶĚ͗��Ğŝ�ĚĞƌ��ďƚĞŝůƵŶŐƐǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�Ăŵ�Ϯϰ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ�ŝƐƚ�ZŽƐŝ��ŝ>ĞŶĂ�ĂůƐ�
ƐƚĞůůǀ͘�:ƵŐĞŶĚƌĞĨĞƌĞŶƟŶ�ǌƵƌƺĐŬŐĞƚƌĞƚĞŶ͘�ZŽƐŝ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ƐĞŝƚ�ϮϬϬϳ�ǀŽůů�ƵŶĚ�ŐĂŶǌ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞ�:ƵŐĞŶĚĂƌďĞŝƚ�
ĞŝŶŐĞďƌĂĐŚƚ�ƵŶĚ�ŚĂƚ�ĚĂďĞŝ�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ĚŝĞ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�d��DƵƚƐĐŚĞůďĂĐŚ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŶ�
ŐƵƚĞŶ�tĞŐ�ŐĞďƌĂĐŚƚ͘�/Ŷ�ĚŝĞƐĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ϰ-ϱ�DĂŶŶƐĐŚĂŌĞŶ�ĂŶ�ĚĞŶ�sĞƌͲ
ďĂŶĚƐƐƉŝĞůĞŶ�ƚĞŝůŐĞŶŽŵŵĞŶ͖�ĞŝŶĞ��ŶǌĂŚů͕�ĚŝĞ�ŐƌƂƘĞƌĞ�sĞƌĞŝŶĞ�ŶŝĐŚƚ�ƐĐŚĂŏĞŶ�ƵŶĚ�ǁŽĨƺƌ�ǁŝƌ�ŝŵ�
�ĞǌŝƌŬ�ĚĞƐ��dsƐ��ƵĨŵĞƌŬƐĂŵŬĞŝƚ�ƵŶĚ��ŶĞƌŬĞŶŶƵŶŐ�ĞƌŚŝĞůƚĞŶ͘��ƌĨŽůŐĞ�ƐŝŶĚ�ĂƵĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵƐŐĞďůŝĞďĞŶ�
ǁŝĞ�ǌ͘�͘�ĚŝĞ��ĞǌŝƌŬƐŵĞŝƐƚĞƌƐĐŚĂŌ�ĚĞƌ�hϭϲ�ŐĞŵŝƐĐŚƚĞ�DĂŶŶƐĐŚĂŌ�ŝŵ�sŽƌũĂŚƌ�;ƐŝĞŚĞ��ŝůĚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�
ŶćĐŚƐƚĞ�^ĞŝƚĞͿ͘�^ŝĞ�ŚĂƚ��ĚĂƐ�:ƵŐĞŶĚƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ǀŝĞůĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŵŝƩĞůƐ�^ĐŚŶƵƉƉĞƌƚƌĂŝŶŝŶŐ�Ĩƺƌ�
dĞŶŶŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚ͘�/ŵ�ŬůĞŝŶĞŶ�<ƌĞŝƐ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŝŵ�EĂŵĞŶ�ĚĞƐ�sĞƌĞŝŶƐ�ďĞŝ�ZŽƐŝ�Ĩƺƌ�ŝŚƌ��ŶŐĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ�ďĞĚĂŶŬƚ͘ 

/ƌŝƐ�tĞŝůĞƌ�ǁĂƌ�ďĞƌĞŝƚ�ŶĞďĞŶ�ŝŚƌĞƌ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�ŝŵ��ďƚĞŝůƵŶŐƐǀŽƌƐƚĂŶĚ�Ĩƺƌ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ͕�ĂƵĐŚ�
ĚŝĞ�ĂůƐ�ƐƚĞůůǀ͘�:ƵŐĞŶĚƌĞĨĞƌĞŶƟŶ�ǌƵ�ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ͘ 

^ŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞƌ��ďƚĞŝůƵŶŐ͗��ƵĐŚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶŝŐĞ��ďŐćŶŐĞ�ǌƵ�ǀĞƌŬƌĂŌĞŶ�ƵŶĚ�
ďŝƐ�ĚĂƚŽ�ŬĞŝŶĞ�EĞƵǌƵŐćŶŐĞ͘��īĞŬƟǀ�ŚĂƚ�ĚŝĞ��ďƚĞŝůƵŶŐ�ĞƚǁĂ�ϲϱ��ŬƟǀĞŶ�;:ƵŐĞŶĚ�ƵŶĚ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞͿ͘�
�ŝĞ�&ŽůŐĞŶ�ƐŽůůƚĞŶ�ũĞĚĞŵ�ŬůĂƌ�ƐĞŝŶ͘�^Ž�ŬĂŶŶ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ǁĞŝƚĞƌ�ŐĞŚĞŶ͘��ŝĞ�ŬƌŝƟƐĐŚĞ�DĂƐƐĞ�ĚĞƌ��ŬƟǀĞŶ�
ǁŝƌĚ�ǌƵ�ŬůĞŝŶ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ��ďƚĞŝůƵŶŐ�ǌƵ�ƚƌĂŐĞŶ͘�tŝƌ�ǁŽůůĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ĞŝŶŝŐĞ�tĞŝĐŚĞŶ�ŶĞƵ�ƐƚĞůůĞŶ�Ƶŵ�
ĚŝĞƐĞƌ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�ZĞĐŚŶƵŶŐ�ǌƵ�ƚƌĂŐĞŶ͘ 

/ŶƐƚĂŶĚƐĞƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�dĞŶŶŝƐƉůćƚǌĞ͗�/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞ�/ŶƐƚĂŶĚƐĞƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�dĞŶŶŝƐƉůćƚǌĞ�ǀŽŶ�
ĚĞƌ�&ŝƌŵĂ�EŽŚĞ-dĞŶŶŝƐ�ƺďĞƌŶŽŵŵĞŶ͘�^ŝĞŚĞ�ĚĂǌƵ�ĚĞŶ�<ƵƌǌďĞƌŝĐŚƚ�ƵŶƐĞƌĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ�>ĞŝƚĞƌƐ�^ŝĞŐͲ
ĨƌŝĞĚ�^ƚĞƉƉĞ͘� 

tćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�^ĂŝƐŽŶ�ŵƺƐƐĞŶ�ǁŝƌ�ũĞĚŽĐŚ�ƵŶƐĞƌĞ��ŶůĂŐĞ�ǁĞŝƚĞƌ�ƉŇĞŐĞŶ͘�:ĞĚĞƌ�ƐŽůů�ŐĞůĞŐĞŶƚůŝĐŚ�ǌƵŵ�
ZĞĐŚĞŶ�ŐƌĞŝĨĞŶ�Ƶŵ�>ĂƵď͕��ůƺƚĞŶƐƚĂƵď�ƵŶĚ�ŬůĞŝŶĞ�	ƐƚĞ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�WůćƚǌĞŶ�ǌƵ�ĞŶƞĞƌŶĞŶ͕�hŶŬƌĂƵƚ�ƌƵƉĨĞŶ�
ƵŶĚ�ĚĞŶ�WĂǀŝůůŽŶ�ŬĞŚƌĞŶ͘��ƵĐŚ�ĚŝĞ�tĞŐĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ƵƘĞŶĂŶůĂŐĞ�ƐŝŶĚ�ŝŶ�ĚŝĞ�WŇĞŐĞ�ĞŝŶǌƵďĞǌŝĞŚĞŶ͘� 

�ĞƚƌĂĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ�ĚŽĐŚ�ĚŝĞ��ŶůĂŐĞ�ǁŝĞ�ƵŶƐĞƌĞŶ�ĞŝŐĞŶĞŶ�'ĂƌƚĞŶ�ŽĚĞƌ�,ŽĨ͘�sĞƌŐĞƐƐƚ�ŶŝĐŚƚ͕�ĞƐ�ŬŽŵŵĞŶ�ŝŶ�
ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ǀŝĞůĞ�'ćƐƚĞ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ŶůĂŐĞ�ĚĞƌ�^'�^ƚƵƉĨĞƌŝĐŚ͕�ǌƵŵ�&ƵƘďĂůůũƵďŝůćƵŵ͕�^ƉŽƌƞĞƐƚ͕�DŝŶŝŬŝĚƐ-
�ƵƉ�dƵƌŶŝĞƌ�ƵŶĚ�ǌƵ�ĚĞŶ�sĞƌďĂŶĚƐƉŝĞůĞŶ͘�tŝƌ�ǁŽůůĞŶ�ĚĂďĞŝ�ĞŝŶĞŶ�ŐƵƚĞŶ��ŝŶĚƌƵĐŬ�ŚŝŶƚĞƌůĂƐƐĞŶ͘ 



ϰ  

�ƌĞŝƚĞŶƐƉŽƌƚ��ŶŐĞďŽƚĞ�ĚĞƌ�dĞŶŶŝƐĂďƚĞŝůƵŶŐ͗�tŝĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�sŽƌũĂŚƌĞŶ�Őŝůƚ�ĚĞƌ�DŽŶƚĂŐĂďĞŶĚ�ĂůƐ�<ůƵďͲ
ĂďĞŶĚ͘��ŝĞ�'ƌƵŶĚŝĚĞĞ�ĚĞƐ�<ůƵďĂďĞŶĚƐ�ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ŵĂŶ�ŽŚŶĞ�ƐŝĐŚ�ĂďƐƉƌĞĐŚĞŶ�ǌƵ�ŵƺƐƐĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�dĞŶŶŝƐͲ
ƉůĂƚǌ�ŐĞŚĞŶ�ŬĂŶŶ�ƵŶĚ�ŝŵŵĞƌ�ũĞŵĂŶĚĞŶ�ǌƵŵ�^ƉŝĞůĞŶ�ĮŶĚĞƚ͘�/ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ŚŝĞƌŵŝƚ�EĞƵŵŝƚͲ
ŐůŝĞĚĞƌŶ�ƵŶĚ�^ĐŚŶƵƉƉĞƌƉĂƐƐŝŶŚĂďĞƌŶ�ĚĞŶ�ͣ�ŝŶƐƟĞŐ͞�ŝŵ�sĞƌĞŝŶ�ůĞŝĐŚƚ�ŵĂĐŚĞŶ͘�&ĂƐƚ�ũĞĚĞƌ�<ůƵďĂďĞŶĚ�
ĞŶĚĞƚ�ŝŶ�ŐĞƐĞůůŝŐĞƌ�ZƵŶĚĞ�ǁĞŝƚ�ŶĂĐŚ��ŝŶďƌƵĐŚ�ĚĞƌ��ƵŶŬĞůŚĞŝƚ�͘ 

^ƉŝĞůŐĞďƺŚƌ͗�,ŝŶǁĞŝƐ͗��ŝĞ��ďďƵĐŚƵŶŐ�ĚĞƌ�^ƉŝĞůŐĞďƺŚƌ�ďĞŝ�ĞƌƚĞŝůƚĞƌ��ŝŶǌƵŐƐĞƌŵćĐŚƟŐƵŶŐ�ĞƌĨŽůŐƚ�Ăď�
ĚĞŵ�ϯϬ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϮ͘��ĂƌǌĂŚůĞƌŶ�ǁŝƌĚ�ĞŝŶĞ�ZĞĐŚŶƵŶŐ�ŐĞƐƚĞůůƚ͕�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ĞŝŶĞ��ĞĂƌďĞŝƚƵŶŐƐŐĞďƺŚƌ�ǀŽŶ�Φ�
Ϯ͕ϱϬ�ĞƌŚŽďĞŶ�ǁŝƌĚ͘� 

'ćƐƚĞŬĂƌƚĞŶͬWůĂƚǌŵŝĞƚĞ͗�hŵ�ĚĞƌ�ŝŵŵĞƌ�ŚćƵĮŐĞƌĞŶ�EĂĐŚĨƌĂŐĞ�ŶĂĐŚ�WůĂƚǌŵŝĞƚĞ�ZĞĐŚŶƵŶŐ�ǌƵ�ƚƌĂŐĞŶ͕�
ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞ�ĞŝŶŚĞŝƚůŝĐŚĞ�ZĞŐĞůƵŶŐ�Ĩƺƌ�'ćƐƚĞŬĂƌƚĞŶ�ƵŶĚ�WůĂƚǌŵŝĞƚĞ�ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘��ŝŶĞ�'ćƐƚĞŬĂƌƚĞ�
ŽĚĞƌ�WůĂƚǌŵŝĞƚŬĂƌƚĞ�ŬŽƐƚĞƚ�ϲ͕-��ƵƌŽͬ^ƚƵŶĚĞ�ƵŶĚ�WĞƌƐŽŶ͕�Ĩƺƌ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�Φ�ϰ͕-͘�'ćƐƚĞ-�ƵŶĚ�DŝĞƚŬĂƌƚĞŶ�
ƐŝŶĚ�ďĞŝ�ĂůůĞŶ�sŽƌƐƚĂŶĚƐŵŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ�ĞƌŚćůƚůŝĐŚ͘�^ŝĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ�ĂƵƐŐĞĨƺůůƚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ��ĞůĞŐƵŶŐƐƚĂͲ
ĨĞů�ĂŶŐĞďƌĂĐŚƚ�ƵŶĚ�ŶĂĐŚ�sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞŶ��ƌŝĞŅĂƐƚĞŶ�ĚĞƐ�dĞŶŶŝƐŚćƵƐĐŚĞŶ�ĞŝŶŐĞǁŽƌĨĞŶ͘ 

&ƺƌ�'ćƐƚĞ�ƵŶĚ�DŝĞƚĞƌ�Őŝůƚ�ĚŝĞ�ŐůĞŝĐŚĞ�ZĞŐĞůƵŶŐ�ǁŝĞ�Ĩƺƌ�ŽƌĚĞŶƚůŝĐŚĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ�ĚĞƌ�WůĂƚǌďĞͲ
ůĞŐƵŶŐ͘��͘Ś͘�ǌǁĞŝ�DŝĞƚĞƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ĞŝŶĞŶ�WůĂƚǌ�ďĞůĞŐĞŶ͕�ǀŽƌďĞŚĂůƚůŝĐŚ�ĚĞƌ�WƌŝŽƌŝƚćƚĞŶ�ǁŝĞ�ŝŶ�WĂƌĂŐƌĂĨ�ϰ�

ĚĞƌ�WůĂƚǌŽƌĚŶƵŶŐ�ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚ͘��ŝĞ�sĞƌŵŝĞƚƵŶŐ�ŝƐƚ�ǌĞŝƚŐĞďƵŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ǁŝƌĚ�ŝŵ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ƐŽǁŝĞ�ŝŵ�dĞŶŶŝƐͲ
ŚćƵƐĐŚĞŶ�ďĞŬĂŶŶƚ�ŐĞŐĞďĞŶ͘�'ćƐƚĞ�ƐƉŝĞůĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�DŝƚŐůŝĞĚ�ĚĞƌ�dĞŶŶŝƐĂďƚĞŝůƵŶŐ͕�ĚĞƌ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ŽƌĚͲ
ŶƵŶŐƐŐĞŵćƘĞ�sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ�ĚĞƌ�'ćƐƚĞŬĂƌƚĞ�ĂĐŚƚĞƚ͘�sŽŶ�ũĞĚĞŵ��ŬƟǀĞŶ�ǁŝƌĚ�ĞƌǁĂƌƚĞƚ͕�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ŬŽƌƌĞŬͲ
ƚĞ��ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�ĚĞƌ�'ĂƐƚƐƉŝĞůĞƌƌĞŐĞůƵŶŐ�ƐŽǁŝĞ�sĞƌŵŝĞƚƵŶŐ�ǌƵ�ĂĐŚƚĞŶ͘ 

�ĞǌŝƌŬƐŵĞŝƐƚĞƌ�ĚĞƌ�'ĞŵŝƐĐŚƚĞ�DĂŶŶƐĐŚĂŌ�hϭϲ͕�ϮϬϭϭ͘�s͘ů͘Ŷ͘ƌ͘��ĂǀŝĚ�'ĂƌƚŶĞƌ͕�sĂŶĞƐƐĂ͕�^ŝŶĂ�ƵŶĚ�>ƵĐĂ�mŚůŝŶ 



 

ϱ 

/ŶƚĞƌŶĞƚ͗��ĂƐ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŝƐƚ�ŚĞƵƚǌƵƚĂŐĞ�ƺďĞƌĂůů͘��ĂƐ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŝƐƚ�ĂŬƚƵĞůůĞƌ�ĂůƐ��ƌƵĐŬǁĞƌŬĞ͘��ĞƐŚĂůď�ŚĂƚ�
ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�dĞŶŶŝƐĂďƚĞŝůƵŶŐ�ŵĞŚƌ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶƐ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ǀĞƌůĂŐĞƌƚ���ŝĞ�tĞďƐĞŝƚĞŶ�ƐŝŶĚ�ǌƵ�ĮŶĚĞŶ�
ƵŶƚĞƌ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŐ-ƐƚƵƉĨĞƌŝĐŚ-ƚĞŶŶŝƐ͘ĚĞ� 

�ŝĞ�ŵĞŝƐƚĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞƌ�tĞď�ŝƐƚ�ƂīĞŶƚůŝĐŚ͘��ůůĞƌĚŝŶŐƐ�ƐŝŶĚ�ďĞƐƟŵŵƚĞ�/ŶŚĂůƚĞ�ǁŝĞ��ŝůĚĞƌ�
ƵŶĚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ƺďĞƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ĨƌĞŝ�ǌƵŐćŶŐůŝĐŚ͘��Ğƌ��ƵŐĂŶŐ�ǌƵ�ĚŝĞƐĞŶ�^ĞŝƚĞŶ�ĞƌĨŽƌĚĞƌƚ�ĞŝŶ�
<ŽŶƚŽ�ďǌǁ͘�ĞŝŶĞ��ŶŵĞůĚƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�<ŽŶƚŽƐ͘��ƌƐƚ�ĚĂŶŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ŶŝĐŚƚ-ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ�DĞŶƺƐ�ƵŶĚ�
^ĞŝƚĞŶ�ƐŝĐŚƚďĂƌ͘�tĞƌ�^ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚĞŶ�ŚĂƚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ŶŵĞůĚƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�<ŽŶƚŽƐ�ƐŽůů�ŵŝĐŚ�ĂŶƐƉƌĞĐŚĞŶ͘ 

&ŽůŐĞŶĚĞƐ�ŝƐƚ�ŶĞƵ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞŶ�tĞďƐĞŝƚĞŶ͗ 

�ŝĞ�^ƚĂƌƚƐĞŝƚĞ�/Ɛƚ�ũĞƚǌƚ�ĂůƐ��ůŽŐ�ĂƵƐŐĞĨƺŚƌƚ͘��ŝĞ�ĂŬƚƵĞůůƐƚĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐƚ�ŝŵŵĞƌ�ŚŝĞƌ�ǌƵ�ĮŶĚĞŶ͘��Ğƌ�
Ϯ͘�DĞŶƺƉƵŶŬƚ�ǌĞŝŐƚ�ĚĞŶ�<ĂůĞŶĚĞƌ�ĚĞƌ��ďƚĞŝůƵŶŐ͘��Žƌƚ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�,ĞŝŵƐƉŝĞůĞ�ĚĞƌ�DĂŶŶƐĐŚĂŌĞŶ�ƵŶĚ�
ĂŶĚĞƌĞ�ǁŝĐŚƟŐĞ��ǀĞŶƚƐ�ĞŝŶŐĞƚƌĂŐĞŶ͘�tĞƌ�ĞŝŶĞŶ�dĞƌŵŝŶ�ĞŝŶƚƌĂŐĞŶ�ǁŝůů͕�ŬĂŶŶ�ĚĂƐ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞƌ��ŝŶǁĞŝͲ
ƐƵŶŐ�ŵĂĐŚĞŶ͘� 

�Ğƌ�ŶćĐŚƐƚĞ�DĞŶƺƉƵŶŬƚ�ǌĞŝŐƚ�ĚĞŶ�ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚĞŶ��ĞůĞŐƵŶŐƐƉůĂŶ͘��Žƌƚ�ƐŝŶĚ�ĂůůĞ�ƵŶƐ�ďĞŬĂŶŶƚĞŶ�
�ĞůĞŐƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�dƌĂŝŶŝŶŐ͕�sĞƌďĂŶĚƐƐƉŝĞůĞ͕�sĞƌŵŝĞƚƵŶŐ�Ž͘	�ĞŝŶŐĞƚƌĂŐĞŶ͘�^Ž�ŬĂŶŶ�ŵĂŶ�ƐĐŚŶĞůů�ƺďĞƌͲ
ƉƌƺĨĞŶ�Žď�WůćƚǌĞ�ĨƌĞŝ�ƐŝŶĚ�ƵŶĚ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�ůŽŚŶƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�dĞŶŶŝƐĂŶůĂŐĞ�ǌƵ�ŐĞŚĞŶ͘� 

/Ŷ�ĚŝĞƐĞŶ�DŝƩĞŝůƵŶŐĞŶ�Őŝďƚ�ĞƐ�ŬĞŝŶĞ�ZƵďƌŝŬ�ͣ�Ƶŵ�^ƉŝĞůĞŶ�ƌƵĨ�ĚŽĐŚ�ŵĂů�ĂŶ͞�ŵĞŚƌ͘�hŶƚĞƌ�ĚĞŵ�DĞŶƺ�
ͣ/ŶĨŽ�Ĩƺƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ͞�ĮŶĚĞƚ�ŵĂŶ�ŶĂĐŚ��ŶŵĞůĚƵŶŐ�ĞŝŶĞŶ�DĞŶƺƉƵŶŬƚ�ͣZƵĨ�ĚŽĐŚ�
ŵĂů�ĂŶ͘͞��ŝĞƐĞ�^ĞŝƚĞ�ǁŝƌĚ�ŶƵƌ�Ĩƺƌ�ƌĞŐŝƐƚƌŝĞƌƚĞ��ĞŶƵƚǌĞƌ�ǌƵŐćŶŐůŝĐŚ�ƐĞŝŶ͘ 

 

�ŝƐ�ďĂůĚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�WůĂƚǌ͕ 

'ĞƌĂƌĚ�ZŽǌŝŶŐ 



ϲ  

�ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ 

DŝƩǁŽĐŚƐ ϵ͗ϯϬ��-�ϭϮ͗ϬϬ�hŚƌ͕�,ĞƌƌĞŶ�ϲϱ͕�WůĂƚǌ�ϯ�ƵŶĚ�ϰ 
DŝƩǁŽĐŚƐ ϭϴ͗ϬϬ��-�ϮϬ͗ϯϬ�hŚƌ͕��ĂŵĞŶ�ϰϬ͕�WůĂƚǌ�ϯ�ƵŶĚ�ϰ 
&ƌĞŝƚĂŐƐ ϭϴ͗ϬϬ��-�ϮϬ͗ϯϬ�hŚƌ͕�'ĞŶƚůĞŵĞŶ͕�WůĂƚǌ�ϯ�ƵŶĚ�ϰ 
 

:ƵŐĞŶĚƚƌĂŝŶŝŶŐ 

DŽŶƚĂŐƐ ϭϱ͗ϬϬ��-�ϮϬ͗ϬϬ�hŚƌ͕�WůĂƚǌ�ϰ 
�ŝĞŶƐƚĂŐƐ ϭϱ͗ϬϬ��-�ϮϬ͗ϬϬ�hŚƌ͕�WůĂƚǌ�ϰ 
DŝƩǁŽĐŚƐ ϭϱ͗ϬϬ��-�ϭϴ͗ϬϬ�hŚƌ͕�WůĂƚǌ�ϰ 
�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ ϭϱ͗ϬϬ��-�ϮϬ͗ϬϬ�hŚƌ͕�WůĂƚǌ�ϰ 
 

�ŝĞ�WůĂƚǌƌĞƐĞƌǀŝĞƌƵŶŐ�Őŝůƚ�ŶƵƌ�ďŝƐ�ǌƵŵ��ŶĚĞ�ĚĞƌ�sĞƌďĂŶĚƐƐƉŝĞůĞ͕�:Ƶůŝ�ϭϰͬϭϱ͘��ŝƩĞ�ďĞĂĐŚƚĞƚ�ĞƚǁĂŝŐĞ�
	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�dƌĂŝŶŝŶŐƐǌĞŝƚĞŶ�ĚŝĞ�ŝŵ�dĞŶŶŝƐŚćƵƐĐŚĞŶ͕�ĂƵĨ�ĚĞŶ�tĞďƐĞŝƚĞŶ�ŽĚĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ��-�ĞŝƚƵŶŐ�
ďĞŬĂŶŶƚ�ŐĞŐĞďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

dƌĂŝŶŝŶŐƐǌĞŝƚĞŶ 



 

ϳ 

dĞƌŵŝŶĞ�ϮϬϭϮ 
�ĂƚƵŵ dĞƌŵŝŶ <ŽŶƚĂŬƚ 

Ϯϴ͘��Ɖƌŝů ^ĂŝƐŽŶĞƌƂīŶƵŶŐ͕�ϭϲ͗ϬϬ�hŚƌ͘   

ϰ͘�DĂŝ �ĞŐŝŶŶ�ĚĞƌ�sĞƌďĂŶĚƐƐƉŝĞůĞ͘��ŝƩĞ�^ƉŝĞůƉůĂŶƵŶŐ�ĂƵĨ�
^ĞŝƚĞ�ϭϬ�-ϭϱ�ďĞĂĐŚƚĞŶ͘�	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ��-
�ĞŝƚƵŶŐ͕�ĂƵĨ�ĚĞŵ�<ĂůĞŶĚĞƌ�ŝŵ�tĞď�ƵŶĚ�ŝŵ�dĞŶŶŝƐŚćƵƐͲ
ĐŚĞŶ�ďĞŬĂŶŶƚ�ŐĞŐĞďĞŶ͘ 

,ĞůŐĂ�,ŽīŵĂŶŶ͕�DĂƌŬƵƐ�
WĂƚǌĞůƚ͕�/ƌŝƐ�tĞŝůĞƌ 

ϭϱ͘—ϭϴ͘�:ƵŶŝ ^ƉŽƌƞĞƐƚ�ĚĞƌ�^'�^ƚƵƉĨĞƌŝĐŚ   

ϴ͘�:Ƶůŝ DŝŶŝŬŝĚƐ-�ƵƉ�dƵƌŶŝĞƌ͕�ϭϬ͗ϬϬ�hŚƌ 'ĞƌĂƌĚ�ZŽǌŝŶŐ 

/ŵ�:Ƶůŝ sĞƌĞŝŶƐŵĞŝƐƚĞƌƐĐŚĂŌĞŶ�:ƵŐĞŶĚ�Θ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ͘�tĞƩͲ
ďĞǁĞƌďĞ�ƵŶĚ�^ƉŝĞůŵŽĚƵƐ�ǁĞƌĚĞŶ�ŶŽĐŚ�ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚ 

,ĞůŐĂ�,ŽīŵĂŶŶ�Ƶ͘�DĂƌŬƵƐ�
WĂƚǌĞůƚ 

Ϯϴ͘�:Ƶůŝ ^ŽŵŵĞƌĨĞƐƚ   

ŝŵ��ƵŐƵƐƚ �ŝŶůĂĚƵŶŐƐƚƵƌŶŝĞƌ 'ĞƌĂƌĚ�ZŽǌŝŶŐ 

ŝŵ��ƵŐƵƐƚ ^ŽŵŵĞƌĐĂŵƉ�ĚĞƌ�dĞŶŶŝƐũƵŐĞŶĚ DĂƌŬƵƐ�WĂƚǌĞůƚ 

ŝŵ�^ĞƉƚĞŵͲ
ďĞƌ 

DŝǆĞĚ�dƵƌŶŝĞƌ ,ĞůŐĂ�,ŽīŵĂŶŶ 

ϭϰ͘—ϭϱ͘�:Ƶůŝ ^ƚƵƉĨĞƌŝĐŚĞƌ�&ĞƐƚŵĞŝůĞ  

�ŝƚƚĞ�ŝŵŵĞƌ�ĚŝĞ�dĞƌŵŝŶĞ�ĚĞƌ�sĞƌďĂŶĚƐƐƉŝĞůĞ�ĚĞƌ�:ƵŐĞŶĚ�ƵŶĚ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶ͕�ĚŝĞ�dƌĂŝŶŝŶŐƐƚĞƌŵŝŶĞ�ĚĞƌ�
DĂŶŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�:ƵŐĞŶĚ͕�dƵƌŶŝĞƌĂŶŬƺŶĚŝŐƵŶŐĞŶ͕��ŶŬƺŶĚŝŐƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�&ƌĞƵŶĚƐĐŚĂĨƚƐƐƉŝĞůĞŶ�
ƵŶĚ�ĂŶĚĞƌǁĞŝƚŝŐĞ�WůĂƚǌďĞůĞŐƵŶŐƐĂŶŬƺŶĚŝŐƵŶŐĞŶ��ŝŵ�dĞŶŶŝƐŚćƵƐĐŚĞŶ�ďĞĂĐŚƚĞŶ͘� 

�ƵĨ�ƵŶƐĞƌĞ�tĞďƐĞŝƚĞŶ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŐ-ƐƚƵƉĨĞƌŝĐŚ-
ƚĞŶŶŝƐ͘ĚĞ�ĨŝŶĚĞƚ�ŵĂŶ�ĞŝŶĞŶ�
<ĂůĞŶĚĞƌ�ĚĞŶ�ǁŝƌ�ĂŬƚƵĞůů�
ŚĂůƚĞŶ͘��ůůĞ�^ƉŝĞůƚĞƌŵŝŶĞ�ĚĞƌ�
DĂŶŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�ƵŶĚ�ĞǀĞŶƚƵĞůͲ
ůĞ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ƐŝŶĚ�ĚŽƌƚ�
ĂƵĐŚ�ĞŝŶŐĞƚƌĂŐĞŶ͘���ƵƘĞƌͲ
ĚĞŵ�ĨŝŶĚĞƚ�ŵĂŶ�ĚŽƌƚ�ĚĞŶ�
ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚĞŶ��ĞůĞŐƵŶŐƐͲ
ƉůĂŶ͘ 



ϴ  

'ƌƵƉƉĞŶƐŝĞŐĞƌ��ĂŵĞŶ�ϰϬ�ϮϬϭϭ͕�ϭ͘��ĞǌŝƌŬƐŬůĂƐƐĞ͘�s͘ů͘Ŷ͘ƌ͕͘�/ƌŝƐ�tĞŝůĞƌ͕�^ƵǌĂŶŶĞ��ĞĐŬĞƌ͕�,ĞůŐĂ�,ŽīͲ
ŵĂŶŶ͕��ŝƌŐŝƚ��ĞƌŐ͕�hƐĐŚŝ�DƺůůĞƌ͕��ĞƩǇ�ZŽǌŝŶŐ͕�^ƵǌĂŶŶĞ�^ƵŝŬĂƚ͕��ŝƌŐŝƚ�'ĂƌƚŶĞƌ 



 

ϵ 

sŽŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ�^ƉŽƌƚůŝĐŚĞŶ�>ĞŝƚĞƌŝŶ 

^ĐŚŽŶ�ǁŝĞĚĞƌ�;͙ŽĚĞƌ�ƐŽůů�ŝĐŚ�ĞŶĚůŝĐŚ�ƐĂŐĞŶ͍͍͊͊Ϳ͕�ŝƐƚ�ĞƐ�ƐŽǁĞŝƚ͊͊͊͊͊͊͊͊͊͊ 

 

�ŝĞ�ŶĞƵĞ�^ĂŝƐŽŶ�ϮϬϭϮ��ďĞŐŝŶŶƚ͊͊͊͊͊͊ 

�ŵ�Ϯϴ͘�Ɖƌŝů�ϮϬϭϮ�Ƶŵ�ϭϲ͗ϬϬ�hŚƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ǁŝĞ�ŝŶ�ũĞĚĞŵ�:ĂŚƌ�ƵŶƐĞƌĞ�^ĂŝƐŽŶĞƌƂīŶƵŶŐ�ĨĞŝĞƌŶ�͊͊͊͊� 

 

�ŝĞ�ĞƌƐƚĞŶ�sĞƌďĂŶĚƐƐƉŝĞůĞ�ƐŝŶĚ�ĚĂŶŶ�ũĂ�ĂƵĐŚ�ƐĐŚŽŶ�Ăď�ĚĞŵ�ϰ͘DĂŝ͘ 

 

�ĞĚŝŶŐƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ƐƉćƚĞ�sĞƌƂīĞŶƚůŝĐŚƵŶŐ�ĚĞƌ�ŐĞŶĂƵĞŶ�dĞƌŵŝŶĞ�ĚĞƌ�sĞƌďĂŶĚƐƐƉŝĞůĞ�ĚĞƐ��ds͕�Őŝďƚ�
ĞƐ�ǁĞŝƚĞƌĞ�ŐĞƉůĂŶƚĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ͘�^ŽďĂůĚ�ĚŝĞ�dĞƌŵŝŶĞ�ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚ�ƐŝŶĚ͕�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ƐŝĞ�ƌĞĐŚƚǌĞŝͲ
ƟŐ�ďĞŬĂŶŶƚ�ŐĞďĞŶ͘ 

hŶƐĞƌ�dĞŶŶŝƐĐŚĞĨ�ǀĞƌƐŽƌŐƚ�ƵŶƐ�ũĂ�ƉĞƌĨĞŬƚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�EĞƵĞƐƚĞŶ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͕�ǁĂƐ�
ĚĂƐ�'ĂŶǌĞ�ĞŶŽƌŵ�ǀĞƌĞŝŶĨĂĐŚƚ͕�ƵŶĚ�ǁŽƌƺďĞƌ�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ƐĞŚƌ�ĨƌŽŚ�ďŝŶ͘ 

^Ž�ƐŝŶĚ�ŝŵŵĞƌ�ĂůůĞ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ�^ƚĂŶĚ�ƵŶĚ�ǁŝĞ�ǁŝƌ�ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚ�ŚĂďĞŶ͕�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�/ŶĨŽƐ�ĂƵĐŚ�
ŇĞŝƘŝŐ�ŐĞůĞƐĞŶ͘ 

 

��E<��ĚĂĨƺƌ͊͊͊͊͊͊͊͊͊ 

 

/ŵ��ĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƌ�sĞƌďĂŶĚƐƐƉŝĞůĞŶ�Őŝďƚ�ĞƐ�ǌǁĞŝ�ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞ�EĞƵĞƌƵŶŐĞŶ͗ 

· �Ɛ�ǁŝƌĚ�ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�ĚĞƌ�ĚƌŝƩĞ�^Ăƚǌ�ĂůƐ�DĂƚĐŚ-dŝĞďƌĞĂŬ�ŐĞƐƉŝĞůƚ͊͊͊͊͊͊͊͊͊͊͊͊ 

· �ŝĞ��ƌŐĞďŶŝƐŵĞůĚƵŶŐĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ�ǌƵŬƺŶŌŝŐ�ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�KŶůŝŶĞ�ĞƌĨĂƐƐƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ďŝƐ�ǌƵŵ�
ŶćĐŚƐƚĞŶ�dĂŐ�Ƶŵ�ϭϮ͘ϬϬ�hŚƌ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�^ƉŝĞůďĞƌŝĐŚƚ�ǁĞŝƚĞƌŐĞŐĞďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

 

&ƺƌ�ĚŝĞ�ŬŽŵŵĞŶĚĞ�^ĂŝƐŽŶ�ǁƺŶƐĐŚĞ�ŝĐŚ�ƵŶƐ�ĂůůĞŶ͕�ŝŵŵĞƌ�ŐƵƚĞƐ�
tĞƩĞƌ͕�ŐĂŶǌ�ǀŝĞů�^ƉĂƘ�ďĞŝŵ�dĞŶŶŝƐ�ƵŶĚ�ŬĞŝŶĞ�sĞƌůĞƚǌƵŶŐĞŶ͘ 

 

�ƵƌĞ 

,ĞůŐĂ�,ŽīŵĂŶŶ 



ϭϬ  

/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǌƵƌ�sĞƌďĂŶĚƐƌƵŶĚĞ�ϮϬϭϮ–��ƌǁĂĐŚƐĞŶƐĞ 

�ĂŵĞŶ�ϰϬ�Ϯ͘�ĞǌŝƌŬƐůŝŐĂ�'ƌ͘�ϭϭϲ 

d���ƵƟŶŐĞŶ�  

,ŽŚĞŶǁĞƩĞƌƐďĂĐŚĞƌ�d��  

&s��ƩůŝŶŐĞŶǁĞŝĞƌ 

d^'�ZŚĞŝŶƐŚĞŝŵĞƌ�d�ͬd��,ƵƚƚĞŶŚĞŝŵ 

^s�<ĂƌůƐƌƵŚĞ-�ĞŝĞƌƚŚĞŝŵ 

d^'�d��,ƺŐĞůƐŚĞŝŵͬd��^ŝŶǌŚĞŝŵ 

^'�^ƚƵƉĨĞƌŝĐŚ 

,ĞƌƌĞŶ�ϲϱ�;ϰĞƌͿ�Ϯ͘�ĞǌŝƌŬƐŬůĂƐƐĞ�'ƌ͘�ϭϬϬ 

^s��tZ�<ĂƌůƐƌƵŚĞ 

^'�^ƚƵƉĨĞƌŝĐŚ 

d���t�&ŽƌďĂĐŚ 

^^��<ĂƌůƐƌƵŚĞ 

d��Zt�^ĐŚƂůůďƌŽŶŶ 

�ĂŵĞŶ�ϰϬ� 

dĞƌŵŝŶ� ,ĞŝŵŵĂŶŶƐĐŚĂŌ 'ĂƐƚŵĂŶŶƐĐŚĂŌ� 

Ϭϱ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϮ ^'�^ƚƵƉĨĞƌŝĐŚ�ϭ d���ƵƟŶŐĞŶ�ϭ 

ϭϮ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϮ d^'�ZŚĞŝŶƐŚĞŝŵĞƌ�d�ͬd��,ƵƩĞŶŚĞŝŵ ^'�^ƚƵƉĨĞƌŝĐŚ�ϭ 

ϭϵ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϮ ^s�<ĂƌůƐƌƵŚĞ-�ĞŝĞƌƚŚĞŝŵ�ϭ ^'�^ƚƵƉĨĞƌŝĐŚ�ϭ 

ϭϲ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϮ ^'�^ƚƵƉĨĞƌŝĐŚ�ϭ &s��ƩůŝŶŐĞŶǁĞŝĞƌ�ϭ 

ϯϬ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϮ d^'�d��,ƺŐĞůƐŚĞŝŵͬd��^ŝŶǌŚĞŝŵ�ϭ ^'�^ƚƵƉĨĞƌŝĐŚ�ϭ 

Ϭϳ͘Ϭϳ͘ϮϬϭϮ ^'�^ƚƵƉĨĞƌŝĐŚ�ϭ ,ŽŚĞŶǁĞƩĞƌƐďĂĐŚĞƌ�d��ϭ 

,ĞƌƌĞŶ�ϲϱ� 

dĞƌŵŝŶ� ,ĞŝŵŵĂŶŶƐĐŚĂŌ 'ĂƐƚŵĂŶŶƐĐŚĂŌ� 

Ϭϰ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϮ ^'�^ƚƵƉĨĞƌŝĐŚ�ϭ� d���t�&ŽƌďĂĐŚ�ϭ 

ϭϭ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϮ�� d��Zt�^ĐŚƂůůďƌŽŶŶ�ϭ� ^'�^ƚƵƉĨĞƌŝĐŚ�ϭ� 

ϭϴ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϮ��� ^'�^ƚƵƉĨĞƌŝĐŚ�ϭ ^^��<ĂƌůƐƌƵŚĞ�ϭ� 

ϮϮ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϮ��� ^s��tZ�<ĂƌůƐƌƵŚĞ�ϭ� ^'�^ƚƵƉĨĞƌŝĐŚ�ϭ� 

^ƉŝĞůďĞŐŝŶŶ͗� 

�ĂŵĞŶ�ϰϬ͕�^ĂŵƐƚĂŐ�ϭϰ͗ϬϬ�hŚƌ͖�WůĂƚǌ�ϭ͕Ϯ͕�ƵŶĚ�ϯ͘ 
,ĞƌƌĞŶ�ϲϱ͕�&ƌĞŝƚĂŐ��ϵ͗ϯϬ�hŚƌ͖��ŝŶǌĞů�ĂƵĨ�WůĂƚǌ�ϭ͕Ϯ͕ϯ�ƵŶĚ�ϰ͖��ŽƉƉĞů�ĂƵĨ�WůĂƚǌ�ϭ͕Ϯ 

�ŝƩĞ�ďĞĂĐŚƚĞ�ŵƂŐůŝĐŚĞ�sĞƌůĞŐƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�,ĞŝŵƐƉŝĞůĞŶ͘��tŝƌ�ǁĞƌĚĞŶ�sĞƌůĞŐƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�sĞƌďĂŶĚƐƐƉŝĞůĞ�
ŝŵ�dĞŶŶŝƐŚćƵƐĐŚĞŶ͕�ŵŝƩĞůƐ�ĚĞƌ��-�ĞŝƚƵŶŐ�ƐŽǁŝĞ�ŝŵ�WůĂƚǌďĞůĞŐƵŶŐƐƉůĂŶ�ŝŵ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͕�ƌĞĐŚƚǌĞŝƟŐ�ďĞͲ
ŬĂŶŶƚ�ŐĞďĞŶ͘� 



 

ϭϭ 

�ĞǌŝƌŬƐũĂŚƌďƵĐŚ 
�ĂƐ��ĞǌŝƌŬƐũĂŚƌďƵĐŚ�ŵŝƚ��ĚƌĞƐƐĞŶ͕�tĞƩƐƉŝĞůŽƌĚŶƵŶŐ͕��ƵĨ–�ƵŶĚ��ďƐƟĞŐƐƌĞŐĞůƵŶŐ�ƵƐǁ͘�ǁƵƌĚĞ�ũĞĚĞƌ�
DĂŶŶƐĐŚĂŌƐĨƺŚƌĞƌ;ŝŶͿ�ďĞƌĞŝƚƐ�ǌƵŐĞƐƚĞůůƚ͘��ŬƚƵĞůůĞ�^ƉŝĞůƉůćŶĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ŝŵ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĂƵĨ�
ĚĞŶ�ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ�^ĞŝƚĞŶ�ĚĞƌ�Eh->/'��WůĂƪŽƌŵ��;ŚƩƉ͗ͬͬďĂĚĞŶ͘ůŝŐĂ͘ŶƵͬͿ�ƉƵďůŝǌŝĞƌƚ͘��ƵĨ�ĚŝĞƐĞƌ�^ĞŝƚĞ�
ŬůŝĐŬĞ�ĂƵĨ�ͣ�ĞǌŝƌŬ�Ϯ�ϮϬϭϮ͕͞�ǁćŚůĞ��ůƚĞƌƐŬůĂƐƐĞ�ŽĚĞƌ�:ƵŐĞŶĚ�ƵŶĚ�ĚĂŶŶ�ĚŝĞ�'ƌƵƉƉĞ�ǁŝĞ�ĂƵĨ�^ĞŝƚĞ�ϭϬ͘ 

^ƉŝĞůǀĞƌŬƺƌǌĞŶĚĞ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�–�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞƌ�DĂƚĐŚ-dŝĞďƌĞĂŬ�ďŝƐ�ϭϬ�WƵŶŬƚĞ� 
/Ŷ�ĂůůĞŶ��ůƚĞƌƐŬůĂƐƐĞŶ�ƵŶĚ�^ƉŝĞůŬůĂƐƐĞŶ�ŝƐƚ�ŝŵ��ŝŶǌĞů�ƵŶĚ��ŽƉƉĞů�ďĞŝ�ĞŝŶĞŵ�^ƉŝĞůƐƚĂŶĚ�ǀŽŶ�ϭ͗ϭ�^ćƚǌĞŶ�
ĞŝŶ�DĂƚĐŚ-dŝĞďƌĞĂŬ��ĂƵƐǌƵƐƉŝĞůĞŶ͘��ŝŶĞ�tĂŚůŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕�ĚĞŶ�ϯ͘^Ăƚǌ�ĂƵƐǌƵƐƉŝĞůĞŶ͕�ďĞƐƚĞŚƚ�ŶŝĐŚƚ�
ŵĞŚƌ͘� 

�Ğƌ�DĂƚĐŚ-dŝĞďƌĞĂŬ�ǁŝƌĚ�ĂƵĨ�ϭϬ�WƵŶŬƚĞ�ŵŝƚ�Ϯ�WƵŶŬƚĞŶ�hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚ�ŐĞƐƉŝĞůƚ͘�^ĞŝƚĞŶǁĞĐŚƐĞů�ĞƌĨŽůŐƚ͕�
ǁŝĞ�ďĞŝŵ�^Ăƚǌ-dŝĞďƌĞĂŬ�;ďŝƐ�ϳͿ͕�ũĞǁĞŝůƐ�ŶĂĐŚ�ϲ�ŐĞƐƉŝĞůƚĞŶ�WƵŶŬƚĞŶ͘��ŝŶ�ŶƵƌ�ĂůƐ�DĂƚĐŚ-dŝĞďƌĞĂŬ�ŐĞͲ
ƐƉŝĞůƚĞƌ�ĚƌŝƚƚĞƌ�^Ăƚǌ�ŝƐƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�KŶůŝŶĞ-�ƌŐĞďŶŝƐĞŝŶŐĂďĞ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚ�ŐĞƐƉŝĞůƚĞŶ��ƌŐĞďŶŝƐ�ĞŝŶǌƵͲ
ƚƌĂŐĞŶ͕�ĂůƐŽ�ǌ͘�͘�ϭϬ͗ϰ�ŽĚĞƌ�ϳ͗ϭϬ͘�'ĞǁĞƌƚĞƚ�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ�^Ăƚǌ�ŵŝƚ�ϭ͗Ϭ�ŽĚĞƌ�Ϭ͗ϭ�^ƉŝĞůĞŶ͘� 

^ƉŝĞůďĞƌŝĐŚƚĞ͕��ƌŐĞďŶŝƐŵĞůĚƵŶŐ� 
�ŝĞ��ƌŐĞďŶŝƐŵĞůĚƵŶŐ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ��ŝŶŐĂďĞ�ĚĞƌ�^ƉŝĞůďĞƌŝĐŚƚĞ�ŝŵ�KŶůŝŶĞ-sĞƌĨĂŚƌĞŶ�ƐŝŶĚ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�^ƉŝĞů-�
ƐŽǁŝĞ��ůƚĞƌƐŬůĂƐƐĞŶ�ǀĞƌƉĨůŝĐŚƚĞŶĚ͘��ŝĞ�DĞůĚƵŶŐ�ĚĞƐ�^ƉŝĞůďĞƌŝĐŚƚĞƐ�ŚĂƚ�ďŝƐ�ƐƉćƚĞƐƚĞŶƐ�ϭϮ�hŚƌ�ĚĞƐ�
&ŽůŐĞƚĂŐĞƐ�ǌƵ�ĞƌĨŽůŐĞŶ͘��ŝŶĞ�^D^�DĞůĚƵŶŐ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ͘��Ğƌ�>ŝŶŬ�ǌƵŵ��ƌŐĞďŶŝƐĚŝĞŶƐƚ�
ůĂƵƚĞƚ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬďĂĚĞŶ͘ůŝŐĂ͘ŶƵͬ� 

�Ğƌ�ΗŵĂŶƵĞůůĞ�^ƉŝĞůďĞƌŝĐŚƚΗ�^ƉŝĞůďĞƌŝĐŚƚ�ŝƐƚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�,ĞŝŵŵĂŶŶƐĐŚĂŌ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƐ�^ƉŝĞůƐ�ǌƵ�ĨƺŚƌĞŶ͘�
�ƵĨ�ĚŝĞƐĞŵ�WĂƉŝĞƌƐƉŝĞůďĞƌŝĐŚƚ�ŝƐƚ�ĚŝĞ��ĚĚŝƟŽŶ�ĚĞƌ�^ƉŝĞůĞͬ^ćƚǌĞͬDĂƚĐŚƉƵŶŬƚĞ�ŶŝĐŚƚ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͘�
�ŝĞƐĞƌ�^ƉŝĞůďĞƌŝĐŚƚ�ĚŝĞŶƚ�ůĞĚŝŐůŝĐŚ�ĚĞƌ��ŽŬƵŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�ǁĞƌ�ŐĞŐĞŶ�ǁĞŶ�ǁŝĞ�ŐĞƐƉŝĞůƚ�ŚĂƚ͘���ŝĞ��ĚĚŝƟŽŶ�
ĞƌĨŽůŐƚ�ĂƵƚŽŵĂƟƐĐŚ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ŝŶŐĂďĞ�ĚĞƐ�KŶůŝŶĞ-^ƉŝĞůďĞƌŝĐŚƚƐ͘��ĂĚƵƌĐŚ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂƵĐŚ�Ğǀƚů͘�&ĞŚůĞƌ�
ǀĞƌŵŝĞĚĞŶ͘ 
 
�Ğƌ�ǀŽŶ�ďĞŝĚĞŶ�DĂŶŶƐĐŚĂŌƐĨƺŚƌĞƌŶ�ƵŶƚĞƌƐĐŚƌŝĞďĞŶĞ�^ƉŝĞůďĞƌŝĐŚƚ�ŵƵƐƐ�ďŝƐ�ǌƵŵ�ϯϭ͘ϭϮ͘ĚĞƐ�ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ�
^ƉŝĞůũĂŚƌĞƐ�ĂƵĩĞǁĂŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

^ƉŝĞůǀĞƌůĞŐƵŶŐ 

tŝƌĚ�ĞŝŶ�^ƉŝĞů�ŝŵ��ŝŶǀĞƌŶĞŚŵĞŶ�ďĞŝĚĞƌ�DĂŶŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�ǀĞƌůĞŐƚ͕�ŵƵƐƐ�ƵŶďĞĚŝŶŐƚ�ĚĞƌ�^ƉŝĞůůĞŝƚĞƌ�ǀŽŵ�
sĞƌĞŝŶ�ŵŝƚ�,ĞŝŵƐƉŝĞůƌĞĐŚƚ�ǀĞƌƐƚćŶĚŝŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ĂƐ�Őŝůƚ�ĂƵĨ�Ĩƺƌ�^ƉŝĞůĂďďƌƵĐŚ͘��ƵĐŚ�ĞŝŶĞ��ƌŐĞďŶŝƐŵĞůͲ
ĚƵŶŐ�ŵƵƐƐ�ĞŝŶŐĞŐĞďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

KďĞƌƐĐŚŝĞĚƐƌŝĐŚƚĞƌ 

�Ɛ�ƐŽůů�ĚĂƌĂƵĨ�ŐĞĂĐŚƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ǀŽƌ�^ƉŝĞůĂŶĨĂŶŐ�ĞŝŶ�KďĞƌƐĐŚŝĞĚƐƌŝĐŚƚĞƌ�ĞƌŶĂŶŶƚ�ǁŝƌĚ�ƵŶĚ�ĂƵĨ�
ĚĞŵ�^ƉŝĞůďĞƌŝĐŚƚƐďŽŐĞŶ�ĞŝŶŐĞƚƌĂŐĞŶ�ǁŝƌĚ͘��&ĞŚůƚ�ĞŝŶĞ�ŐĞĞŝŐŶĞƚĞ�WĞƌƐŽŶ�ƐŽůů�ĚĞƌ�DĂŶŶƐĐŚĂĨƚƐĨƺŚƌĞƌ�
ĚĞƐ�'ĞŐŶĞƌƐ�ĞŝŶŐĞƚƌĂŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

�ĂůůŵĂƌŬĞ� 
�ůůĞ�:ƵŐĞŶĚ-tĞƚƚďĞǁĞƌďĞ�;ĂƵƘĞƌ�<ůĞŝŶĨĞůĚ�ƵŶĚ�DŝĚĐŽƵƌƚͿ�ŐĞůďĞ�tŝůƐŽŶ�dKhZ��ůĂǇ�'ĞƌŵĂŶǇ͕�ďĞŝ�
ĂůůĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶ-tĞƚƚďĞǁĞƌďĞŶ�ŐĞůďĞ��ƵŶůŽƉ�&Žƌƚ�dŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͘��ůůĞ��ŝŶǌĞů�ƐŝŶĚ�ŵŝƚ�ũĞͲ
ǁĞŝůƐ�ϯ�ŶĞƵĞŶ��ćůůĞŶ�ǌƵ�ƐƉŝĞůĞŶ͕�ĂƵƘĞƌ�<ůĞŝŶĨĞůĚ-�ƵŶĚ�DŝĚĐŽƵƌƚ͘�  



ϭϮ  

sŽŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�:ƵŐĞŶĚƌĞĨĞƌĞŶƚ 
:ƵŐĞŶĚƚƌĂŝŶŝŶŐ��ŝŵ�tŝŶƚĞƌ͗ 

/Ŷ�ĚĞƌ�tŝŶƚĞƌƐĂŝƐŽŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ϯϬ�<ŝŶĚĞƌ�ĂƵƐ�^ƚƵƉĨĞƌŝĐŚ�ƵŶĚ�DƵƚƐĐŚĞůďĂĐŚ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�:ƵŐĞŶĚƚƌĂŝŶŝŶŐ�ďĞͲ
ŐĞŝƐƚĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��Ɛ�ǁĂƌĞŶ�ϰ�dƌĂŝŶĞƌ�ďĞƚĞŝůŝŐƚ͕�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�tŝŶƚĞƌŵŽŶĂƚĞŶ�ĂŶ�ĚĞƌ�dĞĐŚŶŝŬ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌ�
ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�ĨĞŝůƚĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ŵŝƚ�ǀŝĞůĞŶ�ƉƌĂŬƟƐĐŚĞŶ�mďƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�^ƉŝĞůĨŽƌŵĞŶ�ǀĞƌƐƵĐŚƚĞŶ͕�ĚŝĞ�
dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ďĞƐƚŵƂŐůŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�^ŽŵŵĞƌƐĂŝƐŽŶ�ǀŽƌǌƵďĞƌĞŝƚĞŶ͘��ĂƐ�dƌĂŝŶŝŶŐ�ǀĞƌůŝĞĨ�ƌĞŝďƵŶŐƐůŽƐ�ƵŶĚ�
ǁŝƌ�ŚŽīĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ĂƵĐŚ�ŝŵ�^ŽŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ĚĂďĞŝ�ƐŝŶĚ͘ 

^ĂŝƐŽŶǀŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ͗ 

/Ŷ�ĚĞŶ�KƐƚĞƌĨĞƌŝĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ĞŝŶ�ƉĂĂƌ�^ƚƵŶĚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ� 
ǌ͘�͘�ĚĞƌ�hϭϲ�DćĚĐŚĞŶ�ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�,ŝĞƌ�ǁƵƌĚĞŶ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ� 
^ƉŝĞůƐŝƚƵĂƟŽŶĞŶ�ŐĞƺďƚ͘ 

 

�ŶŵĞůĚƵŶŐ�ǌƵŵ�:ƵŐĞŶĚ-dĞŶŶŝƐƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŵ�^ŽŵŵĞƌ�ǀŽŵ�
Ϭϳ͘Ϭϱ͘ϭϮ�ďŝƐ�Ϭϭ͘ϭϬ͘ϭϮ 

EĂŵĞ       

sŽƌŶĂŵĞ       

^ƚƌĂƐƐĞ       

W>�   Kƌƚ   

dĞůĞĨŽŶ   �-DĂŝů   

^'�DŝƚŐůŝĞĚ  :ͬE     

        

�ĂƐ�dƌĂŝŶŝŶŐ�ĮŶĚĞƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�^ĐŚƵůĨĞƌŝĞŶ�ƵŶĚ�ĂŶ�&ĞŝĞƌƚĂŐĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ƐƚĂƩ͘��Ğŝ�ZĞŐĞŶ�ŬĂŶŶ�ŐŐĨ͘�ŝŶ�ĚŝĞ�,ĂůůĞ�
ĂƵƐŐĞǁŝĐŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�dƌĂŝŶŝŶŐƐƚĂŐĞ�ƐŝŶĚ�DŽŶƚĂŐ͕��ŝĞŶƐƚĂŐ͕�DŝƩǁŽĐŚ�;ďŝƐ�ϭϴ͗ϬϬͿ�ƵŶĚ��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͘ 
�ŝƩĞ�ŵƂŐůŝĐŚĞ��ĞŝƚĞŶ�ĂŶŐĞďĞŶ͘��ŝĞ�dƌĂŝŶŝŶŐƐŐĞďƺŚƌ�ďĞƚƌćŐƚ�ĐĂ͘�ϭϬϬ��ƵƌŽ͘ 

hŶƚĞƌƐĐŚƌŝŌ �ƌǌŝĞŚƵŶŐƐďĞƌĞĐŚƟŐƚĞƌ Kƌƚ 
—————————————- 

 
———————————— 

�ĂƚƵŵ 
————————————— 



 

ϭϯ 

sĞƌďĂŶĚƐƐƉŝĞůĞ�:ƵŐĞŶĚ 
hϭϲ�:ƵŶŝŽƌĞŶ͕�ϭ͘�ĞǌŝƌŬƐŬůĂƐƐĞ�'ƌ͘�ϭϲϴ 

d���ŐŐĞŶƐƚĞŝŶ 

&��^ƺĚƐƚĞƌŶ 

ϭ͘d��WĨŽƌǌŚĞŝŵ 

<ĂƌůƐƌƵŚĞƌ��ds�Ϯ 

d^'�^'�^ƚƵƉĨĞƌŝĐŚͬd��DƵƚƐĐŚĞůďĂĐŚ 

d���t�hŶƚĞƌŐƌŽŵďĂĐŚ�Ϯ 

^ƉsŐŐ��ƵƌůĂĐŚ-�ƵĞ 

d��KďĞƌŐƌŽŵďĂĐŚ 

�ŝĞ�^ƉŝĞůĞ�ĮŶĚĞŶ�ďĞŝ�^'�^ƚƵƉĨĞƌŝĐŚ�ƐƚĂƩ͘�^ƉŝĞůƚĂŐ�^ĂŵƐƚĂŐ͖�^ƉŝĞůďĞŐŝŶŶ�ϵ͗ϯϬ�hŚƌ 

dĞƌŵŝŶ� ,ĞŝŵŵĂŶŶƐĐŚĂŌ 'ĂƐƚŵĂŶŶƐĐŚĂŌ� 

Ϭϱ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϮ� �ϭ͘d��WĨŽƌǌŚĞŝŵ d^'�^'�^ƚƵƉĨĞƌŝĐŚͬd��DƵƚƐĐŚĞůďĂĐŚ 

ϭϮ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϮ� �<ĂƌůƐƌƵŚĞƌ��ds�Ϯ� d^'�^'�^ƚƵƉĨĞƌŝĐŚͬd��DƵƚƐĐŚĞůďĂĐŚ 

ϭϲ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϮ��� d^'�^'�^ƚƵƉĨĞƌŝĐŚͬd��DƵƚƐĐŚĞůďĂĐŚ ^ƉsŐŐ��ƵƌůĂĐŚ-�ƵĞ�ϭ� 

Ϯϯ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϮ��� d��KďĞƌŐƌŽŵďĂĐŚ�ϭ� d^'�^'�^ƚƵƉĨĞƌŝĐŚͬd��DƵƚƐĐŚĞůďĂĐŚ 

ϯϬ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϮ d���ŐŐĞŶƐƚĞŝŶ�ϭ� d^'�^'�^ƚƵƉĨĞƌŝĐŚͬd��DƵƚƐĐŚĞůďĂĐŚ 

Ϭϳ͘Ϭϳ͘ϮϬϭϮ��� d^'�^'�^ƚƵƉĨĞƌŝĐŚͬd��DƵƚƐĐŚĞůďĂĐŚ &��^ƺĚƐƚĞƌŶ 

ϭϰ͘Ϭϳ͘ϮϬϭϮ� d^'�^'�^ƚƵƉĨĞƌŝĐŚͬd��DƵƚƐĐŚĞůďĂĐŚ d���t�hŶƚĞƌŐƌŽŵďĂĐŚ�Ϯ� 

hϭϲ�:ƵŶŝŽƌŝŶŶĞŶ͕�Ϯ͘�ĞǌŝƌŬƐůŝŐĂ�'ƌ͘�ϭϴϴ 

d��Zt�DƵŐŐĞŶƐƚƵƌŵ 

^Ŭŝ-�ůƵď��ƩůŝŶŐĞŶ 

d^'�d��'t��ĂĚĞŶ-�ĂĚĞŶͬds�'ĞƌŽůĚƐĂƵ 

d^'�^'�^ƚƵƉĨĞƌŝĐŚͬ^ƉsŐŐ��ƵƌůĂĐŚ-�ƵĞ 

d���ŝƐĐŚǁĞŝĞƌ 

WŽƐƚ-^'�WĨŽƌǌŚĞŝŵ 

�ŝĞ�^ƉŝĞůĞ�ĮŶĚĞŶ�ďĞŝ�^'�^ƚƵƉĨĞƌŝĐŚ�ƐƚĂƩ͘�^ƉŝĞůƚĂŐ�^ĂŵƐƚĂŐ͖�^ƉŝĞůďĞŐŝŶŶ�ϵ͗ϯϬ�hŚƌ 

dĞƌŵŝŶ� ,ĞŝŵŵĂŶŶƐĐŚĂŌ 'ĂƐƚŵĂŶŶƐĐŚĂŌ� 

Ϭϱ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϮ��� d^'�^'�^ƚƵƉĨĞƌŝĐŚͬ^ƉsŐŐ��ƵƌůĂĐŚ-�ƵĞ�� d���ŝƐĐŚǁĞŝĞƌ� 

ϭϮ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϮ�� d^'�d��'t��ĂĚĞŶ-�ĂĚĞŶͬds�'ĞƌŽůĚƐĂƵ�� d^'�^'�^ƚƵƉĨĞƌŝĐŚͬ^ƉsŐŐ��ƵƌůĂĐŚ-�ƵĞ�� 

ϭϲ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϮ� d^'�^'�^ƚƵƉĨĞƌŝĐŚͬ^ƉsŐŐ��ƵƌůĂĐŚ-�ƵĞ WŽƐƚ-^'�WĨŽƌǌŚĞŝŵ 

Ϯϯ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϮ� ^Ŭŝ-�ůƵď��ƩůŝŶŐĞŶ d^'�^'�^ƚƵƉĨĞƌŝĐŚͬ^ƉsŐŐ��ƵƌůĂĐŚ-�ƵĞ� 

ϯϬ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϮ��� d��Zt�DƵŐŐĞŶƐƚƵƌŵ� d^'�^'�^ƚƵƉĨĞƌŝĐŚͬ^ƉsŐŐ��ƵƌůĂĐŚ-�ƵĞ� 



ϭϰ  

sĞƌďĂŶĚƐƐƉŝĞůĞ�:ƵŐĞŶĚ 
DŝĚŝĨĞůĚ�;ŐĞŵ͘�hϭϬͿ�Ϯ͘�ĞǌŝƌŬƐůŝŐĂ�'ƌ͘�ϭϯϵ 
�ŝĞ�^ƉŝĞůĞ�ĮŶĚĞŶ�ďĞŝ�d��DƵƚƐĐŚĞůďĂĐŚ�ƐƚĂƩ͘�^ƉŝĞůƚĂŐ��ŝĞŶƐƚĂŐ͖�^ƉŝĞůďĞŐŝŶŶ�ϭϱ͗ϬϬ�hŚƌ 

d��'ƌƂƚǌŝŶŐĞŶ 
d���ƵƌůĂĐŚ 
�ƵůĂĐŚĞƌ�^� 
d��&ŽƌĐŚŚĞŝŵ 
d^'�^'�^ƚƵƉĨĞƌŝĐŚͬd��DƵƚƐĐŚĞůďĂĐŚ 
d^'�^s��ůĂŶŬĞŶůŽĐŚͬd��^ƚĂīŽƌƚ 
d^'�d��^ƉƂĐŬͬd��'t�'ŽŶĚĞůƐŚĞŝŵ 

dĞƌŵŝŶ� ,ĞŝŵŵĂŶŶƐĐŚĂŌ �'ĂƐƚŵĂŶŶƐĐŚĂŌ� 

Ϭϵ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϮ d���ƵƌůĂĐŚ�Ϯ� d^'�^'�^ƚƵƉĨĞƌŝĐŚͬd��DƵƚƐĐŚĞůďĂĐŚ 

ϭϲ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϮ� d^'�^'�^ƚƵƉĨĞƌŝĐŚͬd��DƵƚƐĐŚĞůďĂĐŚ d��'ƌƂƚǌŝŶŐĞŶ� 

Ϯϯ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϮ� d��&ŽƌĐŚŚĞŝŵ� d^'�^'�^ƚƵƉĨĞƌŝĐŚͬd��DƵƚƐĐŚĞůďĂĐŚ 

ϭϯ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϮ��� d^'�^'�^ƚƵƉĨĞƌŝĐŚͬd��DƵƚƐĐŚĞůďĂĐŚ �ƵůĂĐŚĞƌ�^�� 

Ϯϳ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϮ��� d^'�d��^ƉƂĐŬͬd��'t�'ŽŶĚĞůƐŚĞŝŵ�Ϯ� d^'�^'�^ƚƵƉĨĞƌŝĐŚͬd��DƵƚƐĐŚĞůďĂĐŚ 

Ϭϰ͘Ϭϳ͘ϮϬϭϮ��� d^'�^'�^ƚƵƉĨĞƌŝĐŚͬd��DƵƚƐĐŚĞůďĂĐŚ d^'�^s��ůĂŶŬĞŶůŽĐŚͬd��^ƚĂīŽƌƚ� 

'ƌƵƉƉĞŶƐŝĞŐĞƌ��:ƵŶŝŽƌŝŶŶĞŶ�hϭϴ͕�
ϮϬϭϭ͕�ϭ͘��ĞǌŝƌŬƐŬůĂƐƐĞ͘�s͘ů͘Ŷ͘ƌ͘�:ĂŶŝŶĞ�
<Ăƚǌ͕��ŶŶĂ->ĞŶĂ�WĨĂī͕�<ĂƚŚĂƌŝŶĂ�
,ŽīŵĂŶŶ�ƵŶĚ�>ĂƵƌĂ�<ŝĞŶǌůĞƌ 



 

ϭϱ 

'ĞŶƚůĞŵĞŶ��ǀĞŶŝŶŐ��ƵƉ 
�ŝĞ�ͣ'ĞŶƚĞůŵćŶŶĞƌ͞�ďŝůĚĞŶ�ĞŝŶĞ�DĂŶŶƐĐŚĂŌ͕�ĚŝĞ�ƐĞŝƚ�ĞŝŶŝŐĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ĂŶ�ĚĞƌ��ds�–�^ƉŝĞůƌƵŶĚĞ�
ͣ'ĞŶƚůĞŵĞŶ��ǀĞŶŝŶŐ��ƵƉ͞�;'��Ϳ�ƚĞŝůŶŝŵŵƚ͘�/ŵ�'ĞŐĞŶƐĂƚǌ�ǌƵƌ�ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞŶ�sĞƌďĂŶĚƐƌƵŶĚĞ͕�ĞƌƐƉĂƌĞŶ�
ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�ͣ'ĞŶƚĞůŵćŶŶĞƌ͞�ĚŝĞ��ŝŶǌĞů�ƵŶĚ�ůĞŐĞŶ�ƐŽĨŽƌƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ŽƉƉĞů�ůŽƐ͘���ĂĚƵƌĐŚ�ǁŝƌĚ�<ƌĂŌ͕�<ŽŶĚŝͲ
ƟŽŶ�ƵŶĚ�^ĐŚǁĞŝƘ�ŐĞƐƉĂƌƚ�ƵŶĚ�ǌƵŐůĞŝĐŚ�ǌĞŝƚůŝĐŚĞƌ�^ƉŝĞůƌĂƵŵ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ŐĞŵƺƚůŝĐŚĞ�EĂĐŚƐƉŝĞůƌƵŶĚĞ�ŐĞͲ
ƐĐŚĂīĞŶ͘�'ĞƐƉŝĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ǀŝĞƌ��ŽƉƉĞů�ƺďĞƌ�ǌǁĞŝ�^ĂƚǌĞ͕�ďĞŝ�^ĂƚǌĂƵƐŐůĞŝĐŚ͗�DĂƚĐŚ-dŝĞͲďƌĞĂŬ͘� 

�ŝĞ�DĂŶŶƐĐŚĂŌ�ďĞƐƚĞŚƚ�ĂƵƐ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ǀŝĞƌ͕�ŵĂǆŝŵĂů�ĂĐŚƚ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌŶ͘�^ƉŝĞůďĞƌĞĐŚƟŐƚ�ƐŝŶĚ�ĂůůĞ�
DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ĚĞƌ�dĞŶŶŝƐĂďƚĞŝůƵŶŐ�ĚĞƌ�:ĂŚƌŐĂŶŐĞ�ϳϳ�ƵŶĚ�ćůƚĞƌ�ƐŽĨĞƌŶ�ƐŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�DĂŶŶƐĐŚĂŌ�ƐƉŝĞͲ
ůĞŶ͕�ĚŝĞ�ĂŶ�ĚĞŶ�sĞƌďĂŶĚƐƐƉŝĞůĞŶ�ƚĞŝůŶŝŵŵƚ͘�hŶƐĞƌĞ�DĂŶŶƐĐŚĂŌ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶĞŶ��ůƚĞƌƐĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƩ�ǀŽŶ�
ƺďĞƌ�ϱϬ�:ĂŚƌĞ�ŚĂƚ͕�ĨƌĞƵƚ�ƐŝĐŚ�ƐƚĞƚƐ�ƺďĞƌ�EĂĐŚǁƵĐŚƐƐƉŝĞůĞƌ͘�dƌĂŝŶŝŶŐƐ-�ƵŶĚ�^ƉŝĞůƚĂŐ�ŝƐƚ�ũĞǁĞŝůƐ�ĚĞƌ�&ƌĞŝͲ
ƚĂŐ�Ăď�ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ͕�ǁŽďĞŝ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�^ƉŝĞůĞŶ�ǀĞƌƵƌƐĂĐŚƚĞ�&ůƺƐƐŝŐŬĞŝƚƐǀĞƌůƵƐƚĞ�ŶŽĐŚ�Ăŵ�ƐĞůďĞŶ�dĂŐ�ŝŶ�
ŐĞŵƺƚůŝĐŚĞƌ�ZƵŶĚĞ�ĂƵƐŐĞŐůŝĐŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�tĞƌ�>ƵƐƚ�ŚĂƚ�ďĞŝ�ĚĞŶ�'ĞŶƚůĞŵĞŶ�ŵŝƚǌƵŵĂĐŚĞŶ�;ĂďĞƌ�ŶŽĐŚ�
ŶŝĐŚƚ�ĚĂďĞŝ�ǁĂƌͿ͕�ƐŽůů�ƐŝĐŚ�Ăŵ�dƌĂŝŶŝŶŐƐĂďĞŶĚ�ĚĞƌ�'ĞŶƚůĞŵĞŶ�ďĞŝŵ�DĂŶŶƐĐŚĂŌƐĨƺŚƌĞƌ��ůŽŝƐ��ĞĐŬĞƌ�
;dĞů͘�ϬϳϮϭ�ϰϳϲϯϵϳϭϭͿ�ŵĞůĚĞŶ͘�EĞďĞŶ�ĚĞŶ�^ƉŝĞůĞŶ�ĚĞƌ�ZƵŶĚĞ�ǁŽĨƺƌ�ĚŝĞ�DĞůĚĞůŝƐƚĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĂďŐĞŐĞďĞŶ�
ǁƵƌĚĞ͕�ǁĞƌĚĞŶ�&ƌĞƵŶĚƐĐŚĂŌƐƐƉŝĞůĞ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ͕�ĂŶ�ĚĞŶĞŶ�ũĞĚĞƌ�ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶ�ŬĂŶŶ͘� 

^ƉŝĞů� dĞƌŵŝŶ �ƌŐĞďŶŝƐ 
d��tŝĞƐĞŶƚĂů�-��^'�^ƚƵƉĨĞƌŝĐŚ� ϰ͘�DĂŝ�  
^'�^ƚƵƉĨĞƌŝĐŚ�-�d��KƩĞƌƐǁĞŝĞƌ� ϭϭ͘�DĂŝ�  
d��EĞƵƌĞƵƚ�Ϯ�-�^'�^ƚƵƉĨĞƌŝĐŚ� ϭϴ͘�DĂŝ�  
^'�^ƚƵƉĨĞƌŝĐŚ�-�^s<��ĞŝĞƌƚŚĞŝŵ�Ϯ� Ϯϱ͘�DĂŝ�  
d^'�d��^t�ZƵƘŚĞŝŵͬds�>ŝĞĚŽůƐŚĞŝŵ�-�^'�^ƚƵƉĨĞƌŝĐŚ� ϮϮ͘�:ƵŶŝ  
^'�^ƚƵƉĨĞƌŝĐŚ�-�ds�>ƵƘŚĞŝŵ� Ϯϵ͘�:ƵŶŝ�  

&ƌĞƵŶĚƐĐŚĂŌƐƐƉŝĞů�ĚĞƌ�ͣ'ĞŶƚĞůŵćŶŶĞƌ͚�ŐĞŐĞŶ�ĚŝĞ�&ƌĞƵŶĚĞ�ĂƵƐ��ĞŝĞƌƚŚĞŝŵ�Ăŵ�ϭϮ͘��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϭ 



ϭϲ  

dĞƌŵŝŶ͗� ϴ͘�:Ƶůŝ�ϮϬϭϮ 

sĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƌ͗� ^'�<ĂƌůƐƌƵŚĞ�^ƚƵƉĨĞƌŝĐŚ�ϭϴϵϲͬϭϵϭϮ�Ğ͘s͘ 
 �Ƶŵ�^ƉŽƌƚǌĞŶƚƌƵŵ�ϯ͕ 
 ϳϲϮϮϴ�<ĂƌůƐƌƵŚĞ 

tĞƚƚďĞǁĞƌďĞ͗ DćĚĐŚĞŶ�ƵŶĚ�:ƵŶŐĞŶ͕�:Ő͘�ϬϮ͕�Ϭϯ͕�Ϭϰ͕�Ϭϱ͕�Ϭϲ�ƵŶĚ�ũƺŶŐĞƌ 

^ƉŝĞůďĞŐŝŶŶ ϭϬ͗ϬϬ�hŚƌ 

^ŝĞŐĞƌĞŚƌƵŶŐ �Ă͘ϭϰ͘ϬϬ�hŚƌ 

dƵƌŶŝĞƌůĞŝƚƵŶŐ͗ DĂƌŬƵƐ�WĂƚǌĞůƚ 

dƵƌŶŝĞƌĂƵƐƐĐŚƵƐƐ͗ ,ĞůŐĂ�,ŽĨĨŵĂŶŶ͕�/ƌŝƐ�tĞŝůĞƌ͕�'ĞƌĂƌĚ�ZŽǌŝŶŐ 

<ŽŶƚĂŬƚ 'ĞƌĂƌĚ�ZŽǌŝŶŐ͕�DŽďŝů�ϬϭϳϮ�ϳϮϬϵϰϳϰ�ŽĚĞƌ�&ĞƐƚŶĞƚǌ�ϬϳϮϭ�ϵϰϳϯϬϵϲ 

EĞŶŶŐĞůĚ͗� ϴ͕ϬϬ�Φ�ƉƌŽ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ 

WƌĞŝƐĞ͗� hƌŬƵŶĚĞŶ͕�WŽŬĂůĞ͕�^ĂĐŚƉƌĞŝƐĞ͘�  
 �ůůĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�ĞŝŶ�WƌćƐĞŶƚ͘ 

^ƉŽŶƐŽƌŝŶŐ͗ �ĂƐ�DŝŶŝŬŝĚƐ-�ƵƉ�dƵƌŶŝĞƌ�ǁŝƌĚ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�ǀŽŶ�tŽŚŶƐƚƵĚŝŽ��ĞĐŬĞƌ�ƵŶĚ��Ěŝ͚Ɛ�
 ^ƉŽƌƚĞĐŬĞ�ŝŶ�^ƚƵƉĨĞƌŝĐŚ͕�ĚĞƌ�^ƉĂƌŬĂƐƐĞ�<ĂƌůƐƌƵŚĞ-�ƚƚůŝŶŐĞŶ͕�ƵŶĚ�D<- <ŽƉŝĞƌͲ
ĚŝĞŶƐƚ�ŝŶ�<ĂƌůƐƌƵŚĞ 

  

DŝŶŝŬŝĚƐ-�ƵƉ�dƵƌŶŝĞƌŽƌĚŶƵŶŐ 
  

�ĂƐ�dƵƌŶŝĞƌ�ŝƐƚ�ŽĨĨĞŶ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�<ŝŶĚĞƌ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶĞŵ�sĞƌĞŝŶ�ĂŶŐĞŚƂƌĞŶ͘� 

/Ŷ�ũĞĚĞƌ�<ŽŶŬƵƌƌĞŶǌ�ǁĞƌĚĞŶ�'ƌƵƉƉĞŶ�ŵŝƚ�ŵĂǆŝŵĂů�ϴ�<ŝŶĚĞƌŶ�ŐĞďŝůĚĞƚ͘�/Ŷ�ĚŝĞƐĞŶ�'ƌƵƉƉĞŶ�ƐƉŝĞůƚ�ũĞĚĞƌ�
ŐĞŐĞŶ�ũĞĚĞŶ�ĞŝŶĞŶ�^Ăƚǌ�ďŝƐ�ϭϱ�WŬƚ͘�;dŝĞďƌĞĂŬ-�ćŚůǁĞŝƐĞ͖�ďĞŝ�ϭϰ�͗�ϭϰ�DĂƚĐŚďĂůů�Ĩƺƌ�ďĞŝĚĞͿ͘�:Ğ�ŶĂĐŚ�'ƌƂͲ
ƘĞ�ĚĞƐ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌĨĞůĚĞƐ�ƐŝŶĚ��ďǁĞŝĐŚƵŶŐĞŶ�ŵƂŐůŝĐŚ͘� 

�Ğƌ��ƵĨƐĐŚůĂŐ�ĞƌĨŽůŐƚ�ǀŽŶ�ƵŶƚĞŶ͕�ĚĂďĞŝ�ƐƚĞŚƚ�ĚĞƌ��ƵĨƐĐŚůćŐĞƌ�ŚŝŶƚĞƌ�ĚĞƌ�'ƌƵŶĚůŝŶŝĞ͘��Ğƌ��ƵĨƐĐŚůĂŐ�
ŵƵƐƐ�ĚŝĂŐŽŶĂů�ŝŶƐ��ƵĨƐĐŚůĂŐĨĞůĚ͕�ĞŝŶŵĂů�ǀŽŶ�ƌĞĐŚƚƐ�ƵŶĚ�ĞŝŶŵĂů�ǀŽŶ�ůŝŶŬƐ͘�&ƺƌ�ũĞĚĞŶ�WƵŶŬƚ�ƐŝŶĚ�ǌǁĞŝ�
�ƵĨƐĐŚůćŐĞ�ŵƂŐůŝĐŚ͘�EĂĐŚ�ǌǁĞŝ�WƵŶŬƚĞŶ�ŝƐƚ��ƵĨƐĐŚůĂŐǁĞĐŚƐĞů͘�,Ăƚ�ĞŝŶ�^ƉŝĞůĞƌ�ĂĐŚƚ�WƵŶŬƚĞ͕�ŝƐƚ�^ĞŝƚĞŶͲ
ǁĞĐŚƐĞů͘�'ĞƐƉŝĞůƚ�ǁŝƌĚ�ŝŶ�ĚĞŶ�:ĂŚƌŐćŶŐĞŶ�ϮϬϬϮ-Ϭϯ�ŵŝƚ�DĞƚŚŽĚŝŬ-dĞŶŶŝƐďĂůů��ĂƐǇ�y>�-�^ƚĂŐĞϯ�ƵŶĚ�ŝŶ�
ĚĞŶ�ũƺŶŐĞƌĞŶ�:ĂŚƌŐćŶŐĞŶ�ŵŝƚ�^ĐŚĂƵŵƐƚŽĨĨďĂůů�ϵ�Đŵ͘͘ 

�ŝŶ�dĞŶŶŝƐƉůĂƚǌ�ƋƵĞƌ�ĞƌŐŝďƚ�ǌǁĞŝ�DŝŶŝ-dĞŶŶŝƐƉůćƚǌĞ�;ĐĂ͘�ϲ�ǆ�ϭϭ�ŵ�Ϳ͘��ŝĞ�EĞƚǌŚƂŚĞ�ďĞƚƌćŐƚ�ϴϬ�Đŵ͘� 

  

�ƵƐƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ϭϬ͘�^ƚƵƉĨĞƌŝĐŚĞƌ�DŝŶŝŬŝĚƐĐƵƉ�dƵƌŶŝĞƌ 



 

ϭϳ 

>ŝĞďĞ�dĞŶŶŝƐŬĂŵĞƌĂĚĞŶͬŝŶŶĞŶ 

  

ĚŝĞƐĞƐ�:ĂŚƌ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞ�&ƌƺŚũĂŚƌƐŝŶƐƚĂŶĚƐĞƚǌƵŶŐ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�&ŝƌŵĂ�dĞŶŶŝƐ-EŽŚĞ�ǀŽƌŐĞŶŽŵŵĞŶ͘��ŝĞ�ĂůƚĞ�
�ĞĐŬƐĐŚŝĐŚƚ�ǁƵƌĚĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ƌŝĞƐŝŐĞŶ�^ƚĂƵďƐĂƵŐĞƌ�ĂďŐĞƚƌĂŐĞŶ�ƵŶĚ�ŐůĞŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ĚĂŚŝŶƚĞƌ�ĨĂŚƌĞŶͲ
ĚĞŶ��ŽŶƚĂŝŶĞƌ�ŐĞďůĂƐĞŶ͕�>ŝŶŝĞŶďćŶĚĞƌ�ŶĂĐŚŐĞƐƉĂŶŶƚ�ƵŶĚ�ƐƚĞůůĞŶǁĞŝƐĞ�ĞƌŶĞƵĞƌƚ͕�ƵŶĚ�ŶĞƵĞ��ŶŬĞƌ�
ŐĞƐĞƚǌƚ͘��ŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞ�ŶĞƵĞ��ĞĐŬƐĐŚŝĐŚƚ�ĂƵĨŐĞďƌĂĐŚƚ͘��ŝĞƐĞ�ǁƵƌĚĞ�ŶĂƐƐ�ĞŝŶŐĞƐĐŚůćŵŵƚ�
ƵŶĚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ŐƌŽƘĞŶ�ƌŽƟĞƌĞŶĚĞ�WůĂƩĞ�ĞŝŶ�ŶŝǀĞůůŝĞƌƚ͘��ůůĞƐ�ŝŶ�ĂůůĞŵ�ƐĞŚƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůů�ƵŶĚ�ƉůĂƚǌ�
ƐĐŚŽŶĞŶĚ͘��ĞƐŚĂůď�ďƌĂƵĐŚƚĞ�ŝĐŚ�ĚŝĞƐĞƐ�:ĂŚƌ�ĂƵĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ƐŽǀŝĞů�ǁćƐƐĞƌŶ�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌĞ�WůćƚǌĞ�ƐŝŶĚ�ĨƌƺŚĞƌ�
ĂůƐ�ƐŽŶƐƚ�ƐƉŝĞůďĞƌĞŝƚ͘�dƌŽƚǌĚĞŵ�ŵƺƐƐĞŶ�ĚŝĞ�WůćƚǌĞ�ƚćŐůŝĐŚ�ŶŽĐŚ�ŵŝƚ��ĞƐĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚůĞƉƉŶĞƚǌ�ĂďŐĞǌŽͲ
ŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

�Ɛ�Őŝůƚ�ĂďĞƌ�ŝŵŵĞƌ�ŶŽĐŚ�ĚŝĞ�ZĞŐĞů͗ 

· ǀŽƌ�ĚĞŵ�tćƐƐĞƌŶ�ƵŶĚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�^ƉŝĞů�ŵƺƐƐĞŶ�ĚŝĞ�WůćƚǌĞ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�^ĐŚůĞƉƉŶĞƚǌ�ĂďŐĞǌŽŐĞŶ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘ 

· ǀŽƌ�ĚĞŵ�^ƉŝĞů͕�ƵŶƚĞƌ�hŵƐƚćŶĚĞŶ�ĂƵĐŚ�ǁćŚƌĞŶĚ͕�ŝƐƚ�ĚĞƌ�WůĂƚǌ�ǌƵ�ǁćƐƐĞƌŶ�ƵŶĚ�ĨĞƵĐŚƚ�ǌƵ�ŚĂůƚĞŶ 

· ŶŝĞ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ĞƐĞŶ�ŽĚĞƌ�^ĐŚůĞƉƉŶĞƚǌ�tĂƐƐĞƌůĂĐŚĞŶ�ǀĞƌǌŝĞŚĞŶ�;ĚĂĚƵƌĐŚ�ǁƺƌĚĞŶ�ĚŝĞ�&ĞŝŶƚĞŝůĞ�
ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ĚƵƌĐŚůćƐƐŝŐĞ��ĞĐŬĞ�ǀĞƌƚĞŝůƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞƐĞ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ǀĞƌƐƚŽƉĨĞŶͿ 

· ĚŝĞƐĞ�^ƚĞůůĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ�ĂďŐĞͲ
ƚƌĂŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ǁŝĞĚĞƌ�ŶĞƵ�
ĂƵĨŐĞďĂƵƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ĂƐ�ŚĞŝƘƚ�ŝŶ�
ĚŝĞƐĞƌ��Ğŝƚ�ŬĂŶŶ�ŬĞŝŶ�^ƉŝĞůďĞͲ
ƚƌŝĞď�ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ 

·  ĚĞƐŚĂůď�ƌĞĐŚƚǌĞŝƟŐ�ŵŝƌ�ŵĞůͲ
ĚĞŶ͕�ƵŶĚ�ĚĂƌĂƵĨ�ĂĐŚƚĞŶ�ĚĂƐƐ�
ĂƵĐŚ�ĂŶĚĞƌĞ� 
^ƉŽƌƚŬĂŵĞƌĂĚĞŶ�ĚŝĞƐĞ�ZĞŐĞů�
ĞŝŶŚĂůƚĞŶ 

 

^ŝĞŐĨƌŝĞĚ�^ƚĞƉƉĞ 

sŽŶ�ƵŶƐĞƌ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�>ĞŝƚĞƌ 



ϭϴ  

WůĂƚǌŽƌĚŶƵŶŐ 
/ŵ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĂůůĞƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ŝƐƚ�ĚŝĞƐĞ�WůĂƚǌŽƌĚŶƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�^ƉŝĞůĞƌ�ďŝŶĚĞŶĚ͘��ŝĞ��ĞĂĐŚƚƵŶŐ�ĚĞƌ�
ŶĂĐŚƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�WƵŶŬƚĞ�ŝƐƚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�ŽƌĚĞŶƚůŝĐŚĞŶ�^ƉŝĞůďĞƚƌŝĞď�ƵŶĞƌůćƐƐůŝĐŚĞ�sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐ͘��ŝĞƐĞ�
ƌĞǀŝĚŝĞƌƚĞ�WůĂƚǌŽƌĚŶƵŶŐ�ƚƌŝƩ�Ăŵ�Ϯϴ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϭϮ�ŝŶ�<ƌĂŌ͘� 

ϭ͘ ^Ö®�½��Ù��«ã®¦çÄ¦ 

^ƉŝĞůďĞƌĞĐŚƟŐƚ�ƐŝŶĚ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ĚĞƌ�^'�^ƚƵƉĨĞƌŝĐŚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ŐƺůƟŐĞŶ�DĂŐŶĞƚŬĂƌƚĞ͕�ĚŝĞ�ƐŝĞ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�
�ŶƚƌŝĐŚƚƵŶŐ�ĚĞƌ�&ƌĞŝƉůĂƚǌŐĞďƺŚƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ůĂƵĨĞŶĚĞ�&ƌĞŝůƵŌƐĂŝƐŽŶ�ĞƌŚĂůƚĞŶ͘ 

Ϯ͘ ��ÝÖ®�½��Ù»�®ã�çÄ��W¥½�¦����Ù�W½�ãþ� 

�ŝĞ�WůćƚǌĞ�ĚƺƌĨĞŶ�ŶƵƌ�ŵŝƚ�dĞŶŶŝƐƐĐŚƵŚĞŶ�ďĞƚƌĞƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

�Ğŝ�ŐƌŽƘĞƌ�EćƐƐĞ�ĚƺƌĨĞŶ�ĚŝĞ�WůćƚǌĞ�ŶŝĐŚƚ�ďĞŶƵƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ďĞŝ�dƌŽĐŬĞŶŚĞŝƚ�ŵƺƐƐĞŶ�ĚŝĞ�WůćƚǌĞ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�
�ĞŶƵƚǌƵŶŐ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ�ďĞƌĞŐŶĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

mďĞƌ�ĚŝĞ��ĞƐƉŝĞůďĂƌŬĞŝƚ�ĚĞƌ�WůćƚǌĞ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞƚ�ĚĞƌ�dĞĐŚŶ͘�>ĞŝƚĞƌ͕�ŝŶ�ƐĞŝŶĞƌ��ďǁĞƐĞŶŚĞŝƚ�ĚĞƌ�^ƉŽƌƚ-ͬ
:ƵŐĞŶĚǁĂƌƚ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶ�ĂŶĚĞƌĞƐ�sŽƌƐƚĂŶĚƐŵŝƚŐůŝĞĚ͘�:ĞĚĞƌ�^ƉŝĞůĞƌ�ŝƐƚ�ǀĞƌƉŇŝĐŚƚĞƚ͕�Ăŵ��ŶĚĞ�ĚĞƌ�^ƉŝĞůͲ
ǌĞŝƚ�ĚĞŶ�ŐĞƐĂŵƚĞŶ�WůĂƚǌ�;ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĚĂƐ�^ƉŝĞůĨĞůĚͿ�ĞŝŶǁĂŶĚĨƌĞŝ�ǌƵ�ŬĞŚƌĞŶ�ƵŶĚ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞŶĨĂůůƐ�ǌƵ�
ďĞƌĞŐŶĞŶ͘ 

ϯ͘ ^Ö®�½��ãÙ®��� 

�ŝĞ��ĞůĞŐƵŶŐƐĚĂƵĞƌ�Ĩƺƌ��ŝŶǌĞů�ďĞƚƌćŐƚ�ϲϬ�DŝŶƵƚĞŶ͕�Ĩƺƌ��ŽƉƉĞů�ϵϬ�DŝŶƵƚĞŶ͕�ŝŶĐů͘�WůĂƚǌƉŇĞŐĞ͘��Ğŝ�
ƐƚĂƌŬĞŵ��ŶĚƌĂŶŐ�ǁŝƌĚ�ĞŵƉĨŽŚůĞŶ͕�ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ��ŽƉƉĞů�ǌƵ�ƐƉŝĞůĞŶ͘�EĞƵĞ�^ƉŝĞůƌĞƐĞƌǀŝĞƌƵŶŐĞŶ�ŬƂŶͲ
ŶĞŶ�ĞƌƐƚ�ǀŽŶ�^ƉŝĞůĞƌŶ�ŶĂĐŚ��ďůĂƵĨ�ĚĞƌ�ǌƵǀŽƌ�ďĞůĞŐƚĞŶ�^ƉŝĞůǌĞŝƚ�ǀŽƌŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

�Ğƌ�WůĂƚǌ�ǁŝƌĚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�DĂŐŶĞƚŬĂƌƚĞŶ�ĂůůĞƌ�ďĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ�^ƉŝĞůĞƌ�ĂƵĨ�ĚĞƌ��ĞůĞŐƵŶŐƐƚĂĨĞů�ƌĞƐĞƌǀŝĞƌƚ͘�
�ŶƐŽŶƐƚĞŶ�ďĞƐƚĞŚƚ�ŬĞŝŶĞ�^ƉŝĞůďĞƌĞĐŚƟŐƵŶŐ͘�EĂĐŚ�^ƉŝĞůĞŶĚĞ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�^ƉŝĞůŵĂƌŬĞ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�dĂĨĞů�ǌƵ�
ĞŶƞĞƌŶĞŶ͘��ŝĞ�ZĞƐĞƌǀŝĞƌƵŶŐ�ǀĞƌĨćůůƚ͕�ǁĞŶŶ�ŶŝĐŚƚ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ĞŝŶ�^ƉŝĞůĞƌ�ǌƵ��ĞŐŝŶŶ�ĚĞƌ�ƌĞƐĞƌǀŝĞƌƚĞŶ�
^ƉŝĞůǌĞŝƚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�'ĞůćŶĚĞ�ĂŶǁĞƐĞŶĚ�ŝƐƚ�ŽĚĞƌ�ƵŶĚ�ǁĞŶŶ�ĞŝŶĞ�ďĞůĞŐƚĞ�^ƉŝĞůǌĞŝƚ�ŶŝĐŚƚ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ǀŽŶ�ϱ�
DŝŶƵƚĞŶ�ǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁŝƌĚ͘ 

:ƵŐĞŶĚ-�ƵŶĚ�DĂŶŶƐĐŚĂŌƐƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŚĂďĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�WůćƚǌĞŶ�ϯ�ƵŶĚ�ϰ��sŽƌƌĂŶŐ͘�EĂĐŚ��ŶĚĞ�ĚĞƌ�sĞƌͲ
ďĂŶĚƐƐƉŝĞůƌƵŶĚĞ�ĞŶƞćůůƚ�ĚŝĞƐĞƌ�sŽƌƌĂŶŐ͘� 

tćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�,ĞŝŵƐƉŝĞůĞ�ĚĞƌ�sĞƌďĂŶĚƐƌƵŶĚĞ�ŝƐƚ�WůĂƚǌ�ϰ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ�^ƉŝĞůďĞƚƌŝĞď�ĨƌĞŝ�ǌƵ�
ŚĂůƚĞŶ͘��ƵƐŶĂŚŵĞŶ�ƐŝŶĚ�ϰĞƌ-DĂŶŶƐĐŚĂŌĞŶ�ĚĞƌ�:ƵŐĞŶĚ�ƵŶĚ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ͘�EŽƚǁĞŶĚŝŐĞ��ďǁĞŝĐŚƵŶͲ
ŐĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞƌ��ĞůĞŐƵŶŐƐƚĂĨĞů�ŝŵ�dĞŶŶŝƐŚćƵƐĐŚĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ĚƵƌĐŚ��ŶŬƺŶĚŝŐƵŶŐĞŶ�ŝŵ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�
ŽĚĞƌ��-DĂŝů�ƌĞĐŚƚǌĞŝƟŐ�ďĞŬĂŶŶƚ�ŐĞŵĂĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

ZĂŶŐůŝƐƚĞŶƐƉŝĞůĞ� ǁĞƌĚĞŶ�ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� &ŽƌĚĞƌƵŶŐƐƐĐŚŝůĚ� ƵŶĚ� ĚĞŶ�DĂŐŶĞƚŬĂƌƚĞŶ� ďĞŝĚĞƌ� ^ƉŝĞůĞƌ� ĂƵĨ�
ĚĞƌ�dĂĨĞů�ĂŶŐĞǌĞŝŐƚ͘�tćŚƌĞŶĚ�,ĞŝŵƐƉŝĞůĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ŬĞŝŶĞ�ZĂŶŐůŝƐƚĞŶƐƉŝĞůĞ�ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ͘� 

ϰ͘ ��½�¦çÄ¦ÝòÊÙÙ�Ä¦� 

sĞƌďĂŶĚƐƐƉŝĞůĞ�ŚĂďĞŶ�sŽƌƌĂŶŐ�ǀŽƌ�ǀĞƌĞŝŶƐŝŶƚĞƌŶĞŶ�dƵƌŶŝĞƌĞŶ͕�ǀŽƌ�:ƵŐĞŶĚ-�ƵŶĚ�DĂŶŶƐĐŚĂŌƐƚƌĂŝͲ
ŶŝŶŐ͕�ǀŽƌ�ZĂŶŐůŝƐƚĞŶƐƉŝĞůĞŶ͘��Ŷ�^ŽŶŶ-�ƵŶĚ�&ĞŝĞƌƚĂŐĞŶ͕�ƐŽǁŝĞ�ĂŶ�tŽĐŚĞŶƚĂŐĞŶ�ŶĂĐŚ�ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ�ŚĂͲ
ďĞŶ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ�sŽƌƌĂŶŐ�ǀŽƌ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ǀŽƌ�'ćƐƚĞŶ͘��ƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞ�	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ǀŽŵ�
^ƉŽƌƚ-�ďǌǁ͘�:ƵŐĞŶĚǁĂƌƚ�ĚƵƌĐŚ�ǀŽƌŚĞƌŝŐĞ��ĞŬĂŶŶƚŵĂĐŚƵŶŐ�ĂƵĨ�ĚĞƌ��ĞůĞŐƵŶŐƐƚĂĨĞů͕�ǀŽƌŐĞŶŽŵŵĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ͘� 



 

ϭϵ 

ϱ͘ ^Ö®�½Ù��«ã�¥ìÙ�:ç¦�Ä�½®�«�� 

DŽŶƚĂŐƐ�ďŝƐ�ƐĂŵƐƚĂŐƐ�ďŝƐ�ũĞǁĞŝůƐ�ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ�Őŝďƚ�ĞƐ�Ĩƺƌ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�ŬĞŝŶĞ��ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ͘��Ŷ�
^ŽŶŶ-�ƵŶĚ�&ĞŝĞƌƚĂŐĞŶ�ƵŶĚ�ĂŶ�tŽĐŚĞŶƚĂŐĞŶ�ŶĂĐŚ�ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ�ŬƂŶŶĞŶ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�WůćƚǌĞŶ�
ƐŽůĂŶŐĞ�ƐƉŝĞůĞŶ�ďŝƐ�ĚŝĞƐĞ�ǀŽŶ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶ�ďĞĂŶƐƉƌƵĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�&Ăůů�ƐŝŶĚ�ĚŝĞƐĞ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�
ǀŽŶ�ϭϱ�DŝŶƵƚĞŶ�ĨƌĞŝǌƵŐĞďĞŶ͘��ƵĨ�WůĂƚǌ�ϰ�ƐŝŶĚ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�ƵŶĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚ�ŐůĞŝĐŚďĞƌĞĐŚƟŐƚ͘�/Ɛƚ�ĚĞƌ�
WůĂƚǌ�ĚƵƌĐŚ�DĂŶŶƐĐŚĂŌƐƚƌĂŝŶŝŶŐ�ďĞůĞŐƚ͕�ĚƺƌĨĞŶ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�ĂƵĨ�WůĂƚǌ�Ϯ�ĂƵƐǁĞŝĐŚĞŶ͘��ůůĞƌĚŝŶŐƐ�ŬĂŶŶ�
ĚŽƌƚ�ŬĞŝŶ�ZĂŶŐůŝƐƚĞŶƐƉŝĞů�ĂďƐŽůǀŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

ϲ͘ d�ÄÄ®ÝãÙ�®Ä®Ä¦ 

�Ğƌ��ďƚĞŝůƵŶŐƐǀŽƌƐƚĂŶĚ�ŬĂŶŶ�ĞŝŶĞŵ�dĞŶŶŝƐƚƌĂŝŶĞƌ�ĞƌůĂƵďĞŶ͕�DŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ�ƉƌŝǀĂƚ�dĞŶŶŝƐƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶǌƵͲ
ďŝĞƚĞŶ͘��ĂƐ�DŝƚŐůŝĞĚ�ďĞůĞŐƚ�ĚĞŶ�WůĂƚǌ͕�ǁŝĞ�ƵŶƚĞƌ�Α ϯ�ƵŶĚ�Α�ϰ�ĞƌůćƵƚĞƌƚ͘��ŝĞƚĞƚ�ĚĞƌ�dƌĂŝŶĞƌ�ĞŝŶĞŵ�EŝĐŚƚ
-DŝƚŐůŝĞĚ�dĞŶŶŝƐƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶ͕�ǁŝƌĚ�ĞŝŶĞ�WůĂƚǌŵŝĞƚĞ�ǁŝĞ�ƵŶƚĞƌ�Α ϴ�ĞƌŚŽďĞŶ͘ 

ϳ͘ '�ÝãÝÖ®�½�Ù� 

'ĂƐƚƐƉŝĞůĞƌ�ĚƺƌĨĞŶ�ŶƵƌ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ƐƉŝĞůďĞƌĞĐŚƟŐƚĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚ�ƐƉŝĞůĞŶ͘��ĂƐ�DŝƚŐůŝĞĚ�ŵƵƐƐ�ǀŽƌ�^ƉŝĞůͲ
ďĞŐŝŶŶ�ĞŝŶĞ�ŐƺůƟŐĞ�'ćƐƚĞŬĂƌƚĞ�ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ�ĂƵƐĨƺůůĞŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞƌ�DĂŐŶĞƚŬĂƌƚĞ�ĂƵĨ�ĚĞƌ��ĞůĞͲ
ŐƵŶŐƐƚĂĨĞů�ĂŶďƌŝŶŐĞŶ͘�DŽŶƚĂŐƐ�ďŝƐ�ĨƌĞŝƚĂŐƐ�ŶĂĐŚ�ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ͕�ƐŽǁŝĞ�ĂŶ�^ŽŶŶ-�ƵŶĚ�&ĞŝĞƌƚĂŐĞŶ�ŬĂŶŶ�
'ĂƐƚƐƉŝĞůŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ŶƵƌ�ĞŝŶŐĞƌćƵŵƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĚŝĞ�WůćƚǌĞ�ŶŝĐŚƚ�ǀŽŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ�ďĞĂŶƐƉƌƵĐŚƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘�'ćƐƚĞŬĂƌƚĞŶ�ŬŽƐƚĞŶ�Ĩƺƌ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ�Φ�ϲ͕-�Ĩƺƌ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�Φ�ϰ͕-�ƵŶĚ�ƐŝŶĚ�ďĞŝ�ĂůůĞŶ�DŝƚŐůŝĞͲ
ĚĞƌŶ�ĚĞƌ�sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐŵĂŶŶƐĐŚĂŌ�ĞƌŚćůƚůŝĐŚ͘ 

ϴ͘ W½�ãþÃ®�ã�� 

EŝĐŚƚ-KƌƚƐĂŶƐćƐƐŝŐĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ũĞ�ŶĂĐŚ�sĞƌĨƺŐďĂƌŬĞŝƚ�ĞŝŶĞŶ�WůĂƚǌ�ŵŝĞƚĞŶ͘�hŶƚĞƌ��ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƟŐƵŶŐ�ĚĞƌ�
WƌŝŽƌŝƚćƚ�ǀŽŶ�sĞƌďĂŶĚƐƐƉŝĞůĞŶ͕�ǀĞƌĞŝŶƐŝŶƚĞƌŶĞŶ�dƵƌŶŝĞƌĞŶ͕�:ƵŐĞŶĚ-�ƵŶĚ�DĂŶŶƐĐŚĂŌƐƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƵŶĚ�
ZĂŶŐůŝƐƚĞŶƐƉŝĞůĞŶ�ƐŝŶĚ�DŝĞƚĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŐĞŵŝĞƚĞƚĞ�^ƚƵŶĚĞ;ŶͿ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ�ŐůĞŝĐŚďĞƌĞĐŚƟŐƚ�͘��Ğƌ�DŝĞƚͲ
ƉƌĞŝƐ�ďĞƚƌćŐƚ�Φ�ϲ͕-ͬ^ƚƵŶĚĞ�ƵŶĚ�WĞƌƐŽŶ͘�^ƉŝĞůĚĂƵĞƌ��ŝŶǌĞů�ϲϬ�DŝŶƵƚĞŶ͕��ŽƉƉĞů�ϭϮϬ�DŝŶƵƚĞŶ͘��ŝĞ�
DŝĞƚŬĂƌƚĞ�ŝƐƚ�ĞƌŚćůƚůŝĐŚ�ďĞŝ�ĂůůĞŶ�dĞŶŶŝƐĂďƚĞŝůƵŶŐƐǀŽƌƐƚĂŶĚƐŵŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ͘��ŝĞ�DŝĞƚŬĂƌƚĞ�ŝƐƚ�ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ�
ĂƵƐǌƵĨƺůůĞŶ�ƵŶĚ�ǀŽƌ�^ƉŝĞůĂŶĨĂŶŐ�ĂƵĨ�ĚĞƌ��ĞůĞŐƵŶŐƐƚĂĨĞů�ĂŶǌƵďƌŝŶŐĞŶ͘ 



ϮϬ  

^�,EhWW�ZW�^^�E'��Kd 

^ƉŝĞůďĞƌĞĐŚƟŐƵŶŐ�ŵŝƚ�^ƉŝĞůŵĂƌŬĞ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�^ĂŝƐŽŶ�;ŬĞŝŶ�DŝƚŐůŝĞĚƐĐŚĂŌ͊Ϳ�͗ 
 
�Ğƌ�^ĐŚŶƵƉƉĞƌƉĂƐƐ�ďĞƌĞĐŚƟŐƚ�ũĞŵĂŶĚ͕�ĞŝŶĞ�^ĂŝƐŽŶ�ŽŚŶĞ��ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ�Ăŵ�^ƉŝĞůďĞƚƌŝĞď�ĚĞƌ�dĞŶͲ
ŶŝƐĂďƚĞŝůƵŶŐ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞƌ��ŶůĂŐĞ�ƚĞŝůǌƵŶĞŚŵĞŶ͘��͘Ś͘�ŵĂŶ�ŬĂŶŶ�ĂŶ�dƵƌŶŝĞƌĞŶ͕�dƌĂŝŶŝŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞŶ͕�
DĞŝƐƚĞƌƐĐŚĂŌĞŶ�ŽĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ��ŬƟǀŝƚćƚĞŶ�ĚĞƌ��ďƚĞŝůƵŶŐ�ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶ�ǁŝĞ�ĞŝŶ�ŽƌĚĞŶƚůŝĐŚĞƐ�DŝƚŐůŝĞĚ͘�
EƵƌ�ĚŝĞ�dĞŝůŶĂŚŵĞ�ĂŶ�ĚĞŶ�sĞƌďĂŶĚƐƐƉŝĞůĞŶ�ĚĞƐ��dsƐ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ŵƂŐůŝĐŚ͘� 
 
�ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ� Φ��ϳϬ͕ϬϬ 
:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ Φ��ϰϬ͘ϬϬ 
&ĂŵŝůŝĞ  Φ�ϭϭϬ͕ϬϬ 
 
�Ɛ�ǁŝƌĚ�ĚĂƌĂƵĨ�ŚŝŶŐĞǁŝĞƐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�^ĐŚŶƵƉƉĞƌƉĂƐƐ�ŬĞŝŶĞ�DŝƚŐůŝĞĚƐĐŚĂŌ�ŝŶ�ĚĞƌ�^'�^ƚƵƉĨĞƌŝĐŚ�ďĞͲ
ĚĞƵƚĞƚ�ƐŽǁĞŝƚ�ĚŝĞƐĞ�ŶŝĐŚƚ�ďĞƌĞŝƚƐ�ďĞƐƚĞŚƚ͘�DĂŶ�ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚĞƚ�ĚŝĞ�dĞŝůŶĂŚŵĞ�ĂŶ�ĚĞŵ�^ƉŝĞůďĞƚƌŝĞď�ĂƵĨ�
ĚĞƌ�^'-�ŶůĂŐĞ�ƐĞůďƐƚ�ƵŶĚ�ƚƌćŐƚ�ĚŝĞ�ĚĂŵŝƚ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶĞŶ�ZŝƐŝŬĞŶ͘��Ɛ�ďĞƐƚĞŚĞŶ�ŬĞŝŶĞ�,ĂŌƵŶŐƐĂŶƐƉƌƺĐŚĞ�
ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ĚĞƌ�^'�^ƚƵƉĨĞƌŝĐŚ͘ 

tĞŝƚĞƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƵŶĚ��ŶŵĞůĚƵŶŐ�ďĞŝ�ĂůůĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ�ĚĞƐ�sŽƌƐƚĂŶĚĞƐ�ĚĞƌ�dĞŶŶŝƐĂďƚĞŝůƵŶŐ�
;ƐŝĞŚĞ�ZƺĐŬƐĞŝƚĞͿ͘�DĞůĚĞĨŽƌŵƵůĂƌ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�tĞďƐĞŝƚĞŶ�ĚĞƌ�dĞŶŶŝƐĂďƚĞŝůƵŶŐ�;ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŐ-ƐƚƵƉĨĞƌŝĐŚ-
ƚĞŶŶŝƐ͘ĚĞͿ�ƵŶƚĞƌ�dĞŶŶŝƐĂďƚĞŝůƵŶŐ�/ŶĨŽ͘ 

^ĐŚŶƵƉƉĞƌ-��ƵŶĚ�WƌŝǀĂƩƌĂŝŶŝŶŐ 

^ŝŶĚ�^ŝĞ�ŽĚĞƌ�/ŚƌĞ�<ŝŶĚĞƌ�Ăŵ�dĞŶŶŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐͲ
ƐŝĞƌƚ͍��ĂŶŶ�Őŝďƚ�ĞƐ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ŬŽƐƚĞŶůŽƐ�ďŝƐ�
ǌƵ�ϯ�dƌĂŝŶŝŶŐƐƐƚƵŶĚĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ƵŶƐĞƌĞƌ�dƌĂŝͲ
ŶĞƌ�ǌƵ�ǀĞƌĞŝŶďĂƌĞŶ͘��ŶŵĞůĚƵŶŐ�ďĞŝ�ƵŶƐĞƌĞŵ�
,ĂƵƉƩƌĂŝŶĞƌ�DĂƌŬƵƐ�WĂƚǌĞůƚ͘�^ŝĞ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ�
DĂƌŬƵƐ�ƵŶƚĞƌ�ĚŝĞ�dĞů͘�Eƌ͘�Ϭϭϳϵ-ϵϭϳϱϴϰϯ��ƐŝĞŚĞ�
ĂƵĐŚ�ĚĞƌ�ZƺĐŬƐĞŝƚĞ�ĚŝĞƐĞƐ�,ĞŌƐͿ 

 

�ƵĐŚ�ǁĞƌ�ŵĂů�dĞŶŶŝƐ�ŐĞƐƉŝĞůƚ�ŚĂƚ�ƵŶĚ�ǁŝĞĚĞƌ�
ĞŝŶƐƚĞŝŐĞŶ�ŵƂĐŚƚĞ͕�ŬĂŶŶ�ƐŝĐŚ�ďĞŝ�DĂƌŬƵƐ�ŵĞůͲ
ĚĞŶ�Ĩƺƌ�WƌŝǀĂƚƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘�tĞŶŶ�ŵĂŶ�ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘͲ
ůŝĐŚ�ƚƌĂŝŶŝĞƌƚ͕�ŝƐƚ�ŬĞŝŶĞ�&ƌĞŝƉůĂƚǌďĞƌĞĐŚƟŐƵŶŐ�
ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͘��Ɛ�ƌĞŝĐŚƚ�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ�^ĐŚŶƵƉƉĞƌƉĂƐƐ͘�

:ĞĚŽĐŚ�Ĩƺƌ�EŝĐŚƚ-DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ĚĞƌ�dĞŶŶŝƐĂďƚĞŝůƵŶŐ�ĚĞƌ�^'�^ƚƵƉĨĞƌŝĐŚ�ǁŝƌĚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�mďƵŶŐƐƐƚƵŶĚĞ�ĞŝŶĞ�
'ĂƐƚƐƉŝĞůĞƌŐĞďƺŚƌ�ǌƵ�ĚĞŶ�dƌĂŝŶŝŶŐƐŬŽƐƚĞŶ�ǀĞƌůĂŶŐƚ͘� 



 

Ϯϭ 



ϮϮ  

�ƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƌ��ĞŝƚƌćŐĞ�ƵŶĚ�'ĞďƺŚƌĞŶ�ĚĞƌ�^ƉŽƌƚŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�
<ĂƌůƐƌƵŚĞ-^ƚƵƉĨĞƌŝĐŚ�ϭϴϵϲͬϭϵϭϮ�Ğ͘s͘���^ƚĂŶĚ͗�ϯϭ͘Ϭϭ͘ϮϬϭϮ 

�ŝŶǌĞůŵŝƚŐůŝĞĚƐĐŚĂŌ͗�Ăď�ϭϴ�:ĂŚƌĞ�ϭϮ͕-�ΦͬDŽŶĂƚ͖�Ăď�ϭ͘ϳ͘ϮϬϭϮ͕�ϭϯ͕-�ΦͬDŽŶĂƚ 
hŶƚĞƌ�ϭϴ�:ĂŚƌĞ�ͬ�ĞƌŵćƘŝŐƚΎ�ϲ͕-�ΦͬDŽŶĂƚ͖�Ăď�ϭ͘ϳ͘ϮϬϭϮ͕�ϳ͕-�ΦͬDŽŶĂƚ 
WĂƐƐŝǀ�ϯϱ͕-�Φ�ͬ�:ĂŚƌ͘ 
&ĂŵŝůŝĞŶŵŝƚŐůŝĞĚƐĐŚĂŌ͗�ΎΎ��ϮϬ͕-�ΦͬDŽŶĂƚ͖�Ăď�ϭ͘ϳ͘ϮϬϭϮ͕�ϮϮ͕-�ΦͬDŽŶĂƚ 
 

�ŝĞ�DŽŶĂƚƐďĞŝƚƌćŐĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ǀŝĞƌƚĞůũćŚƌůŝĐŚ�Ăŵ�YƵĂƌƚĂůƐďĞŐŝŶŶ͕�ĚĞƌ�:ĂŚƌĞƐŐĞůĚďĞŝƚƌĂŐ�ǁŝƌĚ�ũĞ�ǌƵƌ�
,ćůŌĞ�ŝŵ�:ĂŶƵĂƌ�ƵŶĚ�:Ƶůŝ�ĚĞƐ�'ĞƐĐŚćŌƐũĂŚƌĞƐ�ĞŝŶŐĞǌŽŐĞŶ͘��Ğŝ�EŝĐŚƚĚƵƌĐŚĨƺŚƌďĂƌŬĞŝƚ�ĚĞƐ��ŝŶǌƵŐƐ�
ĂŶĨĂůůĞŶĚĞ�'ĞďƺŚƌĞŶ�ƐŝŶĚ�ǀŽŵ�DŝƚŐůŝĞĚ�ǌƵ�ƚƌĂŐĞŶ͘ 

�ĂƌǌĂŚůĞƌ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�ĞŝŶĞ�ZĞĐŚŶƵŶŐ͕�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞ��ĞĂƌďĞŝƚƵŶŐƐŐĞďƺŚƌ�ǀŽŶ�ϯ͕-�Φ�ĞƌŚĞďĞŶ͘ 

�ƵƐćƚǌůŝĐŚ�ŵƺƐƐĞŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�^ƉŽƌƚŐƌƵƉƉĞ�ĂŬƟǀĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�Ăď�ĚĞŵ�ϭϲ͘�>ĞďĞŶƐũĂŚƌ�ũćŚƌůŝĐŚ�ϴ��ƌďĞŝƚƐͲ
ƐƚƵŶĚĞŶ�ĂďůĞŝƐƚĞŶ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞŶ��ƌƐĂƚǌďĞŝƚƌĂŐ�ǀŽŶ��ϲ͕-��Φ�;�ƌǁĂĐŚƐĞŶĞͿ�ďǌǁ͘��ϯ͕-��Φ�;:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞͿ�ƉƌŽ�
^ƚƵŶĚĞ�ĞƌďƌŝŶŐĞŶ͘ 

&ƌĞŝƉůĂƚǌďĞƌĞĐŚƟŐƵŶŐ�dĞŶŶŝƐ͗ 

�ŝŶǌĞůŵŝƚŐůŝĞĚ�Ăď�ϭϴ�:ĂŚƌĞ�ϳϴ͕-�Φ͕�� 
�ŝŶǌĞůŵŝƚŐůŝĞĚ�ƵŶƚĞƌ�ϭϴ�:ĂŚƌĞ�ϱϬ͕-�Φ͘ 
�ŝŶǌĞůŵŝƚŐůŝĞĚ�ĞƌŵćƘŝŐƚΎ�ϱϬ͕-�Φ 
�ŚĞƉĂĂƌĞ�ϭϯϬ͕-�Φ͖�ĞƌƐƚĞƐ�<ŝŶĚ�ƵŶƚĞƌ�ϭϴ�:ĂŚƌĞ�Ϯϱ͕-�Φ͖� 
ũĞĚĞƐ�ǁĞŝƚĞƌĞ�<ŝŶĚ�ƵŶƚĞƌ�ϭϴ�:ĂŚƌĞ�ϭϯ͕-�Φ 

DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ŬƂŶŶĞŶ�'ćƐƚĞ�ǌƵŵ�^ƉŝĞů�ĂƵĨ�ĚŝĞ�dĞŶŶŝƐĂŶůĂŐĞ�ŵŝƚďƌŝŶŐĞŶ͖�ĚŝĞ�'ĂƐƚŐĞďƺŚƌ�ďĞƚƌćŐƚ�ϲ�Φ�ƉƌŽ�
^ƉŝĞůĞƌ�ƵŶĚ�^ƚƵŶĚĞ�͖�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�ϰ�Φ�ƉƌŽ�^ƉŝĞůĞƌ�ƵŶĚ�^ƚƵŶĚĞ͘ 

 
�ŶŵĞůĚƵŶŐ�^'�^ƚƵƉĨĞƌŝĐŚ�DŝƚŐůŝĞĚƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�dĞŶŶŝƐĂďƚĞŝůƵŶŐ 

�ƵĨŶĂŚŵĞĂŶƚƌĂŐ�^'�^ƚƵƉĨĞƌŝĐŚ�ƵŶĚ�dĞŶŶŝƐĂďƚĞŝůƵŶŐ�ƐŝŶĚ�ƐŽ�ĮŶĚĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�tĞďƐĞŝƚĞŶ�ĚĞƌ�dĞŶŶŝƐĂďͲ
ƚĞŝůƵŶŐ�;ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘^'�^ƚƵƉĨĞƌŝĐŚ-ƚĞŶŶŝƐ͘ĚĞͿ�ƵŶƚĞƌ�dĞŶŶŝƐĂďƚĞŝůƵŶŐ�/ŶĨŽ͕��ŽǁŶůŽĂĚ�ƵŶĚ�&ŽƌŵƵůĂƌĞ͘ 

<ƺŶĚŝŐƵŶŐ�ĚĞƌ�DŝƚŐůŝĞĚƐĐŚĂŌ�ŽĚĞƌ�&ƌĞŝƉůĂƚǌďĞƌĞĐŚƟŐƵŶŐ 

�ŝĞ�<ƺŶĚŝŐƵŶŐ�ĚĞƌ�DŝƚŐůŝĞĚƐĐŚĂŌ�ĚĞƌ�^'�^ƚƵƉĨĞƌŝĐŚ�ŝƐƚ�ŶƵƌ�ƐĐŚƌŝŌůŝĐŚ�ŵƂŐůŝĐŚ�;ŬĞŝŶ��-DĂŝů͕�ŬĞŝŶ�&ĂǆͿ͘�
�ŝĞ�&ƌĞŝƉůĂƚǌďĞƌĞĐŚƟŐƵŶŐ�ǀĞƌůćŶŐĞƌƚ�ƐŝĐŚ�ĂƵƚŽŵĂƟƐĐŚ�ǁĞŶŶ�ŶŝĐŚƚ�ďŝƐ�ǌƵŵ�ϯϭ͘�Dćƌǌ�ĚĞƐ�<ĂůĞŶĚĞƌũĂŚͲ
ƌĞƐ�ŐĞŬƺŶĚŝŐƚ�ǁŝƌĚ͘� 

 

 

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
Ύ� �ƌŵćƘŝŐƵŶŐ�ĂƵĨ��ŶƚƌĂŐ�Ĩƺƌ�tĞŚƌ-�ͬ��ŝǀŝůĚŝĞŶƐƚůĞŝƐƚĞŶĚĞ�ƐŽǁŝĞ�^ĐŚƺůĞƌ͕��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞ�ƵŶĚ�^ƚƵĚĞŶƚĞŶ�;ďŝƐ�
 Ϯϱ�:ĂŚƌĞͿ͘ 
ΎΎ� �ŚĞůĞƵƚĞ�ŽŚŶĞ�<ŝŶĚĞƌ͕��ŚĞůĞƵƚĞ�ŽĚĞƌ��ůƚĞƌŶƚĞŝůĞ�ŵŝƚ�<ŝŶĚĞƌŶ�ƵŶƚĞƌ�ϭϴ�:ĂŚƌĞŶ 



 

Ϯϯ 



Ϯϰ  

�ŶƐĐŚƌŝŌ͗ 
dĞŶŶŝƐĂďƚĞŝůƵŶŐ�^'�^ƚƵƉĨĞƌŝĐŚ 

�Ƶŵ�^ƉŽƌƚǌĞŶƚƌƵŵ�ϯ͕�ϳϲϮϮϴ�<ĂƌůƐƌƵŚĞ 

�ŝĞ�sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐŵĂŶŶƐĐŚĂŌ�ĚĞƌ�dĞŶŶŝƐĂďƚĞŝůƵŶŐ 

�ďƚĞŝůƵŶŐƐůĞŝƚĞƌ 
 

'ĞƌĂƌĚ�ZŽǌŝŶŐ͕ 
'ĞƌďĞƌĂƐƚƌĂƐƐĞ�Ϯ͕�ϳϲϮϮϴ�<ĂƌůƐƌƵŚĞ͘ 
dĞů͘�ϬϳϮϭ�ϵϰϳϯϬϵϲ 

^ƚĞůůǀ͘��ďƚĞŝůƵŶŐƐůĞŝƚĞƌŝŶ�Θ� 
^ƉŽƌƚů͘�>ĞŝƚĞƌŝŶ 

,ĞůŐĂ�,ŽīŵĂŶŶ͕ 
dŚŽŵĂƐŚŽĨ�^ƚƌĂƘĞ�ϭϭ͕�ϳϲϮϮϴ�<ĂƌůƐƌƵŚĞ 
dĞů͘�ϬϳϮϭ�ϰϳϰϭϴϭ  

dĞĐŚŶ͘�>ĞŝƚĞƌ� ^ŝĞŐĨƌŝĞĚ�^ƚĞƉƉĞ͕ 
tĞŝŬůĞƐƐƚƌĂƐƐĞ�ϯϮ͕�ϳϲϮϮϴ�<ĂƌůƐƌƵŚĞ 
dĞů͘�ϬϳϮϭ�ϱϬϬϰϭϱϰϯ 

:ƵŐĞŶĚ-ZĞĨĞƌĞŶƚ 
 

DĂƌŬƵƐ�WĂƚǌĞůƚ 
ZŝĞƐůŝŶŐƐƚƌĂƐƐĞ�Ϯϰ͕�ϳϲϮϮϴ�<ĂƌůƐƌƵŚĞ 
Ϭϭϳϵ�ϵϭϳϱϴϰϯ� 

^ƚĞůůǀ͘�:ƵŐĞŶĚƌĞĨĞƌĞŶƚ 
 

/ƌŝƐ�tĞŝůĞƌ͕ 
tĞƌƌĞŶƐƚƌĂƘĞ�ϯ͕�ϳϲϮϮϴ�<ĂƌůƐƌƵŚĞ͘ 
dĞů͘�ϬϳϮϭ�ϰϳϱϭϵϴ 

sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�WƵďůŝǌŝƚćƚ 
 

/ƌŝƐ�tĞŝůĞƌ͕ 
tĞƌƌĞŶƐƚƌĂƘĞ�ϯ͕�ϳϲϮϮϴ�<ĂƌůƐƌƵŚĞ͘ 
dĞů͘�ϬϳϮϭ�ϰϳϱϭϵϴ 

�ĞŝƐŝƚǌĞƌ 
 

,ĞŝŶǌ�:ĞƌŬĞ͕ 
dƌŽůůŝŶŐĞƌƐƚƌĂƐƐĞ�ϱ͕�ϳϲϮϮϴ�<ĂƌůƐƌƵŚĞ 
dĞů͘�ϬϳϮϭ�ϰϳϱϱϯϮ 

dƌĂŝŶĞƌ DĂƌŬƵƐ�WĂƚǌĞůƚ͕ 
ZŝĞƐůŝŶŐƐƚƌĂƘĞ�Ϯϰ͕�ϳϲϮϮϴ�<ĂƌůƐƌƵŚĞ 
dĞů͘�Ϭϭϳϵ�ϵϭϳϱϴϰϯ 

�-DĂŝůͬ/ŶƚĞƌŶĞƚ ŐĞƌĂƌĚΛƐŐ-ƐƚƵƉĨĞƌŝĐŚ-ƚĞŶŶŝƐ͘ĚĞ 
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŐ-ƐƚƵƉĨĞƌŝĐŚ-ƚĞŶŶŝƐ͘ĚĞͬ 

�ƌƵĐŬ͗�D<�<ŽƉŝĞƌĚŝĞŶƐƚ�DŝĐŚĂĞů�<Ăƚǌ͕� 
<ƌŽŶĞŶƉůĂƚǌ�ϭ͕�ϳϲϭϯϯ�<ĂƌůƐƌƵŚĞ͘�dĞů͗͘ϬϳϮϭ�-�ϯϳ�ϵϴ�ϭϮ͕� 
DĂŝů͗�ŵĂŝůΛŵŬ-ŬŽƉŝĞƌĚŝĞŶƐƚ͘ĚĞ 


