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'�D�/E���Z/�&� 
^ĞƉƚĞŵďĞƌͬKŬƚŽďĞƌͬEŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 

&ŽƚŽ͗��ŶŐĞůŝŬĂ�,ĂƌƚǁŝŐ-^ĐŚƵůƚǌĞ 

&ŽƚŽ͗�



Ϯ 

'ĞŝƐƚůŝĐŚĞƐ�tŽƌƚ 

�ƌŝŶŶĞƌƵŶŐĞŶ 

/ĐŚ� ŐĞŚĞ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞŵ� tĂůĚǁĞŐ͕� ĚŝĞ�
�ůćƩĞƌ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĐŚ�ďĞƌĞŝƚƐ�ǀĞƌĨćƌďƚ͘��ŝĞ�
^ŽŶŶĞ�ƐĐŚĞŝŶƚ�ƐĐŚƌćŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ǀĞƌĞŝŶͲ
ǌĞůƚĞŶ� �ćƵŵĞ͕� ĞƐ� ŵƵƐƐ� ƐƉćƚĞƌ� EĂĐŚͲ
ŵŝƩĂŐ� ƐĞŝŶ͘� sƂŐĞů� ƐŝŶŐĞŶ͕� ĞƐ� ƌŝĞĐŚƚ�
ĨĞƵĐŚƚ�ŶĂĐŚ�,ĞƌďƐƚ͘��Ă�ďĞŵĞƌŬĞ� ŝĐŚ� ŝŶ�
ĞŝŶŝŐĞƌ� �ŶƞĞƌŶƵŶŐ� ĞŝŶĞ� 'ĞƐƚĂůƚ͕� ĚŝĞ�
ŐĞŶĂƵ� ƐŽ� ŐƌŽƘ� ŝƐƚ�ǁŝĞ� ŝĐŚ͘� ^ŝĞ� ŐĞŚƚ� ĂƵĨ�
ĞŝŶĞŵ� ƉĂƌĂůůĞůĞŶ� tĞŐ͘� �ĂůĚ� ǁĞƌĚĞŶ�
ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�tĞŐĞ�ŬƌĞƵǌĞŶ͘��ůƐ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŶćͲ
ŚĞƌ�ŬŽŵŵĞŶ͕�ŚĂůƚĞ�ŝĐŚ�ŝŶŶĞ͘��ŝĞ�WĞƌƐŽŶ�
ŐĞŚƚ� ŐĞŶĂƵ� ǁŝĞ� ŝĐŚ͕� ŶƵƌ� ƚƌćŐƚ� ƐŝĞ� ĂƵĨ�
ĚĞŵ� ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞŶ� ZƵŵƉĨ� ĚĞŶ� <ŽƉĨ�
ĞŝŶĞƐ�'ĞƉĂƌĚĞŶ͘� /ĐŚ�ďĞƐĐŚůĞƵŶŝŐĞ�ŵĞŝͲ
ŶĞ� ^ĐŚƌŝƩĞ� ƵŶĚ� ŬŽŵŵĞ� ƐĐŚŶĞůů� ǌƵƌ�
<ƌĞƵǌƵŶŐ͘� �Žƌƚ� ŶĞŚŵĞ� ŝĐŚ� <ƌĞŝĚĞ� ĂƵƐ�
ĚĞƌ� dĂƐĐŚĞ� ƵŶĚ� ŵĂůĞ� ĞŝŶ� �ĞŝĐŚĞŶ� ĂŶ�
ĞŝŶĞŶ� �ĂƵŵ͘� �ƵƐ� ĚĞŵ� �ƵŐĞŶǁŝŶŬĞů�
ƐĞŚĞ�ŝĐŚ�ĚĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ŬŽŵŵĞŶ͘�/ĐŚ�ŐĞͲ
ŚĞ�ƐĐŚŶĞůů�ǁĞŝƚĞƌ�ƵŶĚ�ĚƌĞŚĞ�ŵŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�
ŵĞŚƌ� Ƶŵ͘� �ĂƐ� ƐĞůƚƐĂŵĞ� tĞƐĞŶ� ŐĞŚƚ�
ƐĞŝŶĞŶ�tĞŐ͘� 

/ĐŚ� ĞƌŝŶŶĞƌĞ� ŵŝĐŚ� ŐĞŶĂƵ� ĂŶ� ĚŝĞƐĞŶ�
dƌĂƵŵ͘��ƌ� ŝƐƚ� ĨĂƐƚ�ĚƌĞŝƘŝŐ� :ĂŚƌĞ�Ăůƚ�ƵŶĚ�
ďůĞŝďƚ� ƐĞŝƚĚĞŵ� ŝŶ� ŵĞŝŶĞŵ� 'ĞĚćĐŚƚŶŝƐ͘�
�ƌ� ŝƐƚ�ĞŝŶĞƌ�ǀŽŶ�ŵĂŶĐŚĞŶ�dƌćƵŵĞŶ͕�ĚŝĞ�
ŵŝĐŚ� ďĞŐůĞŝƚĞŶ͘� �ĞŐůĞŝƚĞŶ� ǁŝĞ� ŵĞŝŶĞ�
ĂŶĚĞƌĞŶ� �ƌŝŶŶĞƌƵŶŐĞŶ͗� �ĂƐ� ĞƌƐƚĞ� DĂů�
ǀŽŵ� �ƌĞŝŵĞƚĞƌďƌĞƩ� ŐĞƐƉƌƵŶŐĞŶ͕� ĚĞƌ�
ĞƌƐƚĞ� ƌŽŵĂŶƟƐĐŚĞ� <ƵƐƐ͖� ŝĐŚ� ĞƌŝŶŶĞƌĞ�
ŵŝĐŚ�ĂŶ�^ŝƚƵĂƟŽŶĞŶ�ǀŽŶ�^ĐŚĞŝƚĞƌŶ�ƵŶĚ�
ZĞƵĞ�ƵŶĚ�ǀŽŶ�'ůƺĐŬ�ƵŶĚ��ƵĨƌŝĞĚĞŶŚĞŝƚ͘� 

tĂƐ� ŝŵŵĞƌ� ĚŝĞƐĞƌ� ŐĞƚƌćƵŵƚĞ� 'ĞƉĂƌͲ
ĚĞŶŵĞŶƐĐŚ�ǀŽŶ�ĚĂŵĂůƐ�ďĞĚĞƵƚĞƚ͕�Ğƌ�ŝƐƚ�

ŶŝĐŚƚ�ǁŝĞĚĞƌ�ĂƵĨŐĞƚĂƵĐŚƚ͘�tŝĞ�ƐŽ�ŵĂŶͲ
ĐŚĞƐ�ŝŵ�^ƚƌŽŵ�ŵĞŝŶĞƐ�>ĞďĞŶƐ͘��ŶĚĞƌĞƐ�
ďůĞŝďƚ� ƵŶǀĞƌƌƺĐŬďĂƌ� ǁŝĞ� ĞŝŶ� ^ƚĞŝŶ� ďĞŝ�
ŵŝƌ͘�hŶĚ�ŶƵƌ�ŝŶ�ŵĞŝŶĞƌ��ƌŝŶŶĞƌƵŶŐ�ĨƺŐĞ�
ŝĐŚ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ͕�ǁĂƐ�ǀĞƌŐĂŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ǁĂƐ�
ŶŽĐŚ�ŝƐƚ͘�DĞŝŶĞ�^ĞĞůĞ�ĞŵƉĮŶĚĞ�ŝĐŚ�ǀŝĞů�
ƌĞŝĐŚĞƌ� ƵŶĚ� ŐƌƂƘĞƌ͕�ǁĞŶŶ� ŝĐŚ� ĚĂƐ� sĞƌͲ
ŐĂŶŐĞŶĞ� ǁĂŚƌŶĞŚŵĞ͕� ĚŝĞ� dƌćƵŵĞ� ƵŶĚ�
ƐŽŐĂƌ�ŵŝƚ�ŵĞŝŶĞŶ�dŽƚĞŶ�ƐƉƌĞĐŚĞ͘� 

�Ğƌ� ,ĞƌďƐƚ� ďŝĞƚĞƚ� ƐŝĐŚ� ĂŶ� Ĩƺƌ� ^ƉĂǌŝĞƌͲ
ŐćŶŐĞ� ĚƵƌĐŚ� ĚĂƐ� ďƵŶƚ�ǁĞƌĚĞŶĚĞ� >ĂƵď͘�
/ĐŚ� ǁƺŶƐĐŚĞ� ƵŶƐ� ĚĂŶŶ� DƵƘĞ͕� Ƶŵ� ĚŝĞ�
'ƌƂƘĞ�ĚĞƐ�ĞŝŐĞŶĞŶ�>ĞďĞŶƐ�ǌƵ�ĞƌĨĂƐƐĞŶ͘�
hŶĚ� ƐŽ� ǁŝĞ� ĚŝĞ� �ůćƩĞƌ� ĨĂůůĞŶ͕� ƐŽ� Ĩćůůƚ�
ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�ĞŝŶ�'ĞĚĂŶŬĞ� ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞ� ^ĞĞůĞ͕�
ǁĂƐ�ǁŝƌ�ůŽƐůĂƐƐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ǁĞŝů�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ�
ŵĞŚƌ� ǌƵ� ƵŶƐ� ƉĂƐƐƚ͘� hŶĚ� ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ� ďĞͲ
ŐĞŐŶĞŶ� ǁŝƌ� ĚĂŶŶ� ĂƵĨ� ƵŶƐĞƌĞŶ� tĞŐĞŶ�
ĞƚǁĂƐ�hŶďĞŬĂŶŶƚĞŵ͕�ǁŽŚů�ŬĞŝŶĞŵ�'ĞͲ
ƉĂƌĚĞŶŵĞŶƐĐŚĞŶ͕� ĂďĞƌ� ĚŽĐŚ� ĞƚǁĂƐ�
EĞƵĞŵ͘��ĂƐ�ǁƺŶƐĐŚĞ�ŝĐŚ�ƵŶƐ͘� 

,ĞƌǌůŝĐŚ 

�ĞƌŶĚ�DƺůůĞƌ-dĞŝĐŚĞƌƚ 



ϯ 

E�h�^��h^���D�</Z�,�E'�D�/E��Z�d 

>ŝĞďĞ�>ĞƐĞƌ͕ 
ŶƵŶ� ďĞƐĐŚćŌŝŐƚ� ƵŶƐ� ĚŝĞ� WĂŶĚĞŵŝĞ�
ƐĐŚŽŶ� ƐĞŝƚ� ĞŝŶĞŝŶŚĂůď� :ĂŚƌĞŶ͘� �ŝŶ� �ƵĨ�
ƵŶĚ��ď�ǌǁŝƐĐŚĞŶ��ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�
>ŽĐŬĞƌƵŶŐĞŶ͘� ,ŝĞƌďĞŝ� ƵŶƚĞƌůŝĞŐĞŶ� ǁŝƌ�
ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ĚĞŶ� ƐƚĂĂƚůŝĐŚĞŶ� sĞƌŽƌĚŶƵŶͲ
ŐĞŶ� ƵŶĚ� ,ĂŶĚůƵŶŐƐĞŵƉĨĞŚůƵŶŐĞŶ� ƵŶͲ
ƐĞƌĞƌ� � EŽƌĚŬŝƌĐŚĞ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ĂƵĐŚ� ĚĞŶ�
ǀŽŶ� ƵŶƐ� ĂůƐ� <ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ� ƐĞůďƐƚ�
ǌƵ�ƚƌĂŐĞŶĚĞŶ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�
ĚĂŵŝƚ�ĞŝŶŚĞƌŐĞŚĞŶĚĞŶ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ�
–� ĚĞŶŶ� ĂůƐ� <ƂƌƉĞƌƐĐŚĂŌ� ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ�
ZĞĐŚƚƐ� ůŝĞŐƚ� ŵĂŶĐŚĞ� �ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ� ŝŶ�
ƵŶƐĞƌĞŵ�'ƌĞŵŝƵŵ͘ 
tŝƌ� ŚĂďĞŶ� ĚĂŚĞƌ� ŝŶ� ũĞĚĞƌ� ƵŶƐĞƌĞƌ� ^ŝƚͲ
ǌƵŶŐĞŶ� ĚĂƐ� dŚĞŵĂ� ͣ�ŽƌŽŶĂ͞� ƵŶĚ� ĚŝĞ�
ĚĂŵŝƚ� ǀĞƌďƵŶĚĞŶĞŶ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ĂůƐ�
ĞŝŶĞŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� dĂŐĞƐŽƌĚŶƵŶŐƐƉƵŶŬƚĞ�
ĂƵĨ� ĚĞƌ� �ŐĞŶĚĂ͘� tŝƌ� ǁćŐĞŶ� ĚŝĞ� DƂŐͲ
ůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ƵŶĚ� ZŝƐŝŬĞŶ� Ăď� ƵŶĚ� ǀĞƌƐƵͲ
ĐŚĞŶ� ƐŽ� ǀŝĞů� EŽƌŵĂůŝƚćƚ� ǁŝĞ� ǀĞƌƚƌĞƚďĂƌ�
ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ƵŵǌƵƐĞƚǌĞŶ͘�
DĞŚƌŵĂůƐ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐĞƌ� ^ĐŚƵƚǌ-ƵŶĚ�
,ǇŐŝĞŶĞŬŽŶǌĞƉƚ� ĂŶŐĞƉĂƐƐƚ� ƵŶĚ� ƐŝŶĚ� ŝŶ�
ĚĞŶ� �ƵƐƚĂƵƐĐŚ� ŵŝƚ� 'ƌƵƉƉĞŶůĞŝͲ
ƚĞƌŶΎŝŶŶĞŶ�ŐĞƚƌĞƚĞŶ͘� 

�ƵƌĐŚ� ĚŝĞ� ĨŽƌƚƐĐŚƌĞŝƚĞŶĚĞŶ� /ŵƉĨƵŶŐĞŶ�
ŝƐƚ� ĞƐ� ŶƵŶ� ǁŝĞĚĞƌ� ŵƂŐůŝĐŚ͕� ŶĞďĞŶ� ĚĞŶ�
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞŶ� ĞŝŶĞ� ŐƌŽƘĞ� �ŶǌĂŚů� ĚĞƌ�
<ƵƌƐĞ�ƵŶĚ��ŶŐĞďŽƚĞ�ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ�ǌƵ� ůĂƐͲ
ƐĞŶ� –� ŶĂƚƺƌůŝĐŚ� ŝŵŵĞƌ� ƵŶƚĞƌ� ĚĞŶ� �ďͲ
ƐƚĂŶĚƐ-� ƵŶĚ�,ǇŐŝĞŶĞƌĞŐĞůŶ͕� ĚĞƌ��ĞĂĐŚͲ
ƚƵŶŐ�ĚĞƐ�^ĐŚƵƚǌŬŽŶǌĞƉƚĞƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ϯ�'-
ZĞŐĞů͘� 
tŝƌ� ďŝƩĞŶ� ĂƵĐŚ� ĂŶ� ĚŝĞƐĞƌ� ^ƚĞůůĞ� ŶŽĐŚͲ
ŵĂůƐ�Ƶŵ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�ŐĞůƚĞŶĚĞŶ�
ƵŶĚ� ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ� ĂƵĐŚ� ǌƵŬƺŶŌŝŐĞŶ� ZĞŐĞͲ
ůƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� sŽƌƐĐŚƌŝŌĞŶ͘� �ůůĞƐ� ŐĞͲ
ƐĐŚŝĞŚƚ� ĂƵĐŚ� ŝŶ� /ŚƌĞŵ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞ� ƵŶĚ�
ǌƵŵ� ^ĐŚƵƚǌ� ƵŶƐĞƌĞƌ� 'ćƐƚĞ� ŝŵ�'ĞŵĞŝŶͲ
ĚĞǌĞŶƚƌƵŵ͘� EƵƌ� ĚƵƌĐŚ� �ŝŶŚĂůƚƵŶŐ� ĚĞƌ�
ZĞŐĞůŶ�ƵŶĚ�sŽƌƐĐŚƌŝŌĞŶ�ǁĂƌ�ƵŶĚ� ŝƐƚ�ĞƐ�
ƵŶƐ� ŵƂŐůŝĐŚ� ĚĞŶ� �ĞƚƌŝĞď� ĂƵĨƌĞĐŚƚ� ǌƵ�
ĞƌŚĂůƚĞŶ͘ 
�ďĞƌ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞŝŶŚĂůď�:ĂŚƌĞŶ�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ũĂ�
ĂůůĞ�ƐĐŚŽŶ�ŐĞƺďƚ�ŵŝƚ�ĚŝĞƐĞŶ�ZĞŐĞůŶ�ƵŶĚ�
ĚĞƌĞŶ��ŝŶŚĂůƚƵŶŐ͘ 
�ůĞŝďĞŶ�^ŝĞ�ďĞƐĐŚƺƚǌƚ�ƵŶĚ�ďĞŚƺƚĞƚ͘ 
&ƺƌ�ĚĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ 

�ŚƌŝƐƟĂŶĞ�tĞŝƚǌŵĂŶŶ�;sŽƌƐŝƚǌͿ 



ϰ 

>�d�d�Z�'�D�/E���Z/�&��/Z�E��;ϭͿ 

 

 

>ŝĞďĞ�>ĞƐĞƌŝŶ͕�ůŝĞďĞƌ�>ĞƐĞƌ͕ 
^ŝĞ�ŚĂůƚĞŶ�ĚŝĞ�ůĞƚǌƚĞ��ƵƐŐĂďĞ�ĚĞƐ��ŝƌĞŶĞ�
'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨƐ� ŝŶ� ĚĞŶ� ,ćŶĚĞŶ� ;ŽĚĞƌ�
ůĞƐĞŶ� ŝŚŶ� ŽŶůŝŶĞͿ͘� �ƵĨ� ĚĞƌ� dŝƚĞůƐĞŝƚĞ� ƐĞͲ
ŚĞŶ� ^ŝĞ� ĞŝŶ� &ĂŬƐŝŵŝůĞ� ĚĞƐ� ĞƌƐƚĞŶ� 'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨĞƐ͕� ĞƌƐĐŚŝĞŶĞŶ� ǀŽƌ� ϱϭ� :ĂŚͲ
ƌĞŶ͘ 
/Ŷ� ĚĞŶ� ůĞƚǌƚĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨĞŶ� ŝƐƚ�
ƐĐŚŽŶ� ĂƵƐĨƺŚƌůŝĐŚ� ďĞƌŝĐŚƚĞƚ� ǁŽƌĚĞŶ͕�
ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ��ƌŽĚĞƌ-,ŝŶƌŝĐŬ�ƵŶĚ�
�ŝƌĞŶĞ� ƐŝĐŚ� ǌƵ� ĞŝŶĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ǌƵƐĂŵͲ
ŵĞŶƐĐŚůŝĞƘĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
mďĞƌ�ϰϬϬ��ƵƐŐĂďĞŶ�ĚĞƐ��ŝƌĞŶĞ�'ĞŵĞŝŶͲ
ĚĞďƌŝĞĨĞƐ� ŐĞďĞŶ� �ƵƐŬƵŶŌ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ�
&Žƌŵ͕� ƐŽǁŝĞ� ƺďĞƌ� dŚĞŵĞŶ� ƵŶĚ� WĞƌƐŽͲ
ŶĞŶ͕� ĚŝĞ� ĚĞŶ� �ƌŝĞĨ� ŝŵ� >ĂƵĨĞ� ĚĞƌ� :ĂŚƌĞ�
ďĞƐƟŵŵƚ�ŚĂďĞŶ͘ 
�ƵīćůůŝŐ� ŝƐƚ� ĚŝĞ�tĂŶĚůƵŶŐ�ĚĞƌ� &Žƌŵ͘� �Ƶ�
�ĞŐŝŶŶ�ǁƵƌĚĞ� ĚĞƌ� �ƌŝĞĨ�ŵŝƚ� ^ĐŚƌĞŝďŵĂͲ
ƐĐŚŝŶĞ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞƌ� �/E� �ϰ� ^ĞŝƚĞ� ĞƌƐƚĞůůƚ͘�
�ŝĞ� ^ĞŝƚĞ� ǁƵƌĚĞ� ĚĂŶŶ� ŐĞĨĂůƚĞƚ� ƵŶĚ� ĞƐ�

ǁƵƌĚĞŶ�ϰ��/E��ϱ�^ĞŝƚĞŶ�–� ĂůƐŽ�ĞŝŶ�ŬůĞŝͲ
ŶĞƐ�,ĞŌ�–�ĚĂƌĂƵƐ͘��ƌƐƚ� ŝŶ�ĚĞŶ�ϵϬĞƌ� :ĂŚͲ
ƌĞŶ� ćŶĚĞƌƚĞ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞƐĞ� ͣƐƉĂƌƚĂŶŝƐĐŚĞ͞�
&Žƌŵ͘��ŝĞ��ƌŝĞĨĞ�ǁƵƌĚĞŶ�ŶƵŶ�ĂƵĨ�,ŽĐŚͲ
ŐůĂŶǌƉĂƉŝĞƌ� ŐĞĚƌƵĐŬƚ͕� ĞƐ� ŬĂŵĞŶ� �ŝůĚĞƌ�
ŚŝŶǌƵ� ;ĞƌƐƚ� ƐĐŚǁĂƌǌͬǁĞŝƘ͕� ĚĂŶŶ� ĨĂƌďŝŐͿ�
ƵŶĚ�ĚŝĞ�^ĞŝƚĞŶǌĂŚů�ǁƵĐŚƐ�ďĞƐƚćŶĚŝŐ�;ďŝƐ�
ǌƵ� Ϯϴ� ^ĞŝƚĞŶͿ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� �ƵŇĂŐĞ� ĞƌŚƂŚƚĞ�
ƐŝĐŚ�;ďŝƐ�ǌƵ�ϯ͘ϱϬϬ�^ƚƺĐŬͿ  ͘
�ŝĞ� dŚĞŵĞŶ� ǌĞŝĐŚŶĞƚĞŶ� ƐŝĐŚ� ĞŝŶĞƌƐĞŝƚƐ�
ĚƵƌĐŚ�ŐƌŽƘĞ�<ŽŶƐƚĂŶǌ�ĂƵƐ͘��ĞƌŝĐŚƚĞ�ƺďĞƌ�
ĚŝĞ�sŽƌƐƚĂŶĚƐĂƌďĞŝƚ͕�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ƺďĞƌ�
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ͕� dĂƵĨĞŶ͕� <ŽŶĮƌŵĂƟŽŶĞŶ�
dŽĚĞƐĨćůůĞ� ďĞƐƟŵŵƚĞŶ� ĞŝŶĞŶ� ŐƌŽƘĞŶ�
dĞŝů�ĚĞƌ��ƌŝĞĨĞ͘��ĂǌƵ�ŬĂŵĞŶ�ĚŝĞ��ŶŬƺŶĚŝͲ
ŐƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ǀŝĞůĞŶ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�–�ǀŽŶ�
ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞŶ�<ŽŶǌĞƌƚĞŶ�ďŝƐ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ��ŝŶůĂͲ
ĚƵŶŐ�ǌƵŵ�^ĐŚůŝƩƐĐŚƵŚůĂƵĨĞŶ  ͘
�ŶĚĞƌĞƌƐĞŝƚƐ� ǁĞĐŚƐĞůƚĞŶ� ĚŝĞ� dŚĞŵĞŶͲ
ƐĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚĞ͘�&ƌĂŐĞŶ�ĚĞƌ�PŬŽůŽŐŝĞ͕�ĚĞƐ�
EĂƚƵƌƐĐŚƵƚǌĞƐ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� ^ŝĐŚĞƌƵŶŐ� ĚĞƐ�

&Ğď�ϭϵϳϬ�-�^ĞƉ�ϭϵϳϭ DĂŝ�ϭϵϳϮ�-�ĐĂ͘�ϭϵϵϲ 



ϱ 
&ŽƚŽ͗��ŚƌŝƐƟĂŶĞ�tĞŝƚǌŵĂŶŶ 

>�d�d�Z�'�D�/E���Z/�&��/Z�E��;ϮͿ 

&ƌŝĞĚĞŶƐ�ƚƌĂƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�sŽƌĚĞƌŐƌƵŶĚ͘ 
EĂĐŚĚĞŵ�ĚĞƌ�ůĂŶŐũćŚƌŝŐĞ�WĂƐƚŽƌ�tĞƐƐĞů�
ŝŶ�ĚĞŶ�ZƵŚĞƐƚĂŶĚ�ǀĞƌĂďƐĐŚŝĞĚĞƚ�ǁƵƌĚĞ͕�
ǁƵƌĚĞ�ŵĞŚƌ�ƵŶĚ�ŵĞŚƌ�ƺďĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽͲ
ƌŝƐĐŚĞ�&ƌĂŐĞŶ�ďĞƌŝĐŚƚĞƚ͘ 
^Ž�ŐĞƐĞŚĞŶ�ǁĂƌ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨ� ŝŵͲ
ŵĞƌ� ĂƵĐŚ� ĞŝŶ� ^ƉŝĞŐĞů� ĚĞƌ� �Ğŝƚ� ƵŶĚ� ĚĞƌ�
WƌŽďůĞŵĞ͕�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ǌƵ�ůƂƐĞŶ�
ǁĂƌĞŶ͘ 
mďĞƌ�ĚŝĞ�WĞƌƐŽŶĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�
ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ� ĨĂƐƚ� ϱϬ� :ĂŚƌĞŶ� ŐĞƚƌĂŐĞŶ�
ŚĂďĞŶ͕� ǁƵƌĚĞ� ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ� ǌƵ� ĚĞŶ� sŽƌͲ
ƐƚĂŶĚƐǁĂŚůĞŶ� ďĞƌŝĐŚƚĞƚ͘� �ƵīćůůŝŐ� ŝƐƚ�
ŚŝĞƌ͕�ǁŝĞ�ǀŝĞůĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞŐůŝĞĚĞƌ�Ăŵ�'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨ� ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚ� ŵŝƚŐĞǁŝƌŬƚ�
ŚĂďĞŶ͘ 
�ƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐĞŶĚ� ůćƐƐƚ� ƐŝĐŚ� ĚĞƌ� �ŝƌĞŶĞ�
'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨ� ĂůƐ� ĞŝŶĞ� ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞ�
�ƌďĞŝƚ� ďĞƚƌĂĐŚƚĞŶ͕� ĚŝĞ� ĚĞŶ� �ƵƐĂŵŵĞŶͲ
ŚĂůƚ� ǀŽŶ� ,ĂƵƉƚĂŵƚůŝĐŚĞŶ͕� �ŚƌĞŶĂŵƚůŝͲ

ĐŚĞŶ� ƵŶĚ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŵŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ� ŐĞͲ
Ɛƚƺƚǌƚ�ƵŶĚ�ďĞĨƂƌĚĞƌƚ�ŚĂƚ  ͘
�Ğƌ� ŶćĐŚƐƚĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨ� ǁŝƌĚ� ĚĂŶŶ�
ĚĞƌ� ĞƌƐƚĞ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨ��
ĚĞƌ� ŬƺŶŌŝŐĞŶ� �ǀ͘� >ƵƚŚ͘� <ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶͲ
ĚĞ� � �ƌŽĚĞƌ-,ŝŶƌŝĐŬ-�ŝƌĞŶĞ� ƐĞŝŶ͘� �ƌ� ǁŝƌĚ�
�ĞǁćŚƌƚĞƐ� ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ� ƵŶĚ� ǌƵŐůĞŝĐŚ�
EĞƵĞƐ�ďŝĞƚĞŶ�–� ŝŵ�&ŽƌŵĂƚ� ;ŬƺŶŌŝŐ��/E�
��ϰͿ�ǁŝĞ�ĂƵĐŚ�ŝŵ�/ŶŚĂůƚ͘�tŝƌ�ǁŽůůĞŶ�ĂƵĐŚ�
ŬƺŶŌŝŐ� ŝŵ� �ƌŽĚĞƌ-,ŝŶƌŝĐŬ-�ŝƌĞŶĞ� 'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨ� ǀŽŶ� ǌƵƌƺĐŬůŝĞŐĞŶĚĞŶ� �ŬƟͲ
ǀŝƚćƚĞŶ� ƵŶĚ� �ƌĞŝŐŶŝƐƐĞŶ� ďĞƌŝĐŚƚĞŶ� ĂůƐ�
ĂƵĐŚ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ďĞǀŽƌƐƚĞŚĞŶĚĞ�ĂŶŬƺŶĚŝͲ
ŐĞŶ͕� Ƶŵ� ĚĂǌƵ� ĞŝŶǌƵůĂĚĞŶ� ƵŶĚ� �ƉƉĞƟƚ�
ĚĂƌĂƵĨ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͘�hŵ�ĞƐ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�tŽƌͲ
ƚĞŶ� ĚĞƐ� DƵƐŝŬĞƌƐ� ,ĞƌďĞƌƚ� 'ƌƂŶĞŵĞǇĞƌ�
ĂƵƐǌƵĚƌƺĐŬĞŶ͗��ͣ �ůĞŝďƚ�ĂůůĞƐ�ĂŶĚĞƌƐ͘͞ 

�����ŝĞ�ZĞĚĂŬƟŽŶ 

ĐĂ͘�ϮϬϬϳ�-�ϮϬϮϭ ĐĂ͘�ϭϵϵϳ�-�ĐĂ͘�ϮϬϬϲ 



ϲ 

ͣ,ŝŶƌŝĐŬƐ�<ŝƚĐŚĞŶ͞�ŝŶ��ƌŽĚĞƌ�,ŝŶƌŝĐŬ 
/ŵ�:ƵŶŝ�ƵŶĚ�:Ƶůŝ�ĨĂŶĚĞŶ�ĚŝĞ�ĞƌƐƚĞŶ�ĚƌĞŝ�sĞƌͲ
ĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�,ŝŶƌŝĐŬƐ�<ŝƚĐŚĞŶ�ƐƚĂƩ͘�Dŝƚ�
ĞŝŶĞŵ��ŝĞƌ-�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŵ�tŚŝƐŬǇƚĂƐƟŶŐ�ƐŽǁŝĞ�
ĞŝŶĞŵ� ŬƵůŝŶĂƌŝƐĐŚĞŶ� �ďĞŶĚ� ǁĂƌ� Ĩƺƌ� ũĞĚĞŶ�
'ĞƐĐŚŵĂĐŬ�ĞƚǁĂƐ�ĚĂďĞŝ͘� 
�Ğŝŵ� �ŝĞƌƚĂƐƟŶŐ� ǁƵƌĚĞŶ͕� ƵŶƚĞƌ� ĚĞƌ� �ŶůĞŝͲ
ƚƵŶŐ� ǀŽŶ��ŝĞƌƐŽŵŵĞůŝĞƌ�EŝůƐ� :ĂĐŽďƐĞŶ͕� ǀŽƌ�
ĂůůĞŵ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ� �ŝĞƌĞ� ǀĞƌŬŽƐƚĞƚ͘� �ŝŶŝŐĞ� ĚĂͲ
ǀŽŶ� ŬĂŵĞŶ� ǀŽŶ� ŬůĞŝŶĞŶ� �ƌĂƵĞƌĞŝĞŶ͕� ǀŽŶ�
ĚĞŶĞŶ� ŵĂŶ� ǀŽƌŚĞƌ� ŶŽĐŚ� ŶŝĐŚƚƐ� ŐĞŚƂƌƚ�
ŚĂƩĞ͕� ĚŝĞ� ĂďĞƌ� ĚƵƌĐŚĂƵƐ� ĚĞŶ� 'ĞƐĐŚŵĂĐŬ�
ĚĞƌ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌŝŶŶĞŶ�
ƚƌĂĨĞŶ͘� �Ɛ� ŐĂď� ƵŶƚĞƌ� ĂŶĚĞƌĞŵ� ŚŽƉĨĞŶŐĞͲ
ƐƚŽƉŌĞƐ� WŝůƐ͕� DŽďǇ�tŝƚ� ƵŶĚ� �ŽĐŬ� KƌĂŶŐĞ͘�
<ůŝŶŐƚ�ĞƌƐƚŵĂů�ŐĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ƐŽ�ƌŝĐŚƟŐ�ŶĂĐŚ��ŝĞƌ͕�
ǁĂƌ�ũĞĚŽĐŚ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�ĞŝŶĞ�ƐĞŚƌ�ƚŽůůĞ�ƵŶĚ�ŶĞƵĞ�
�ƌĨĂŚƌƵŶŐ͘ 

�ƵĐŚ�ďĞŝŵ�tŚŝƐŬǇƚĂƐƟŶŐ͕�ĚĂƐ�ďŝƐ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŶ�
WůĂƚǌ�ĂƵƐǀĞƌŬĂƵŌ�ǁĂƌ͕�ǁƵƌĚĞŶ�ĚŝĞ�dĞŝůŶĞŚͲ
ŵĞƌΎŝŶŶĞŶ� ǀŽŶ� EŝůƐ� :ĂĐŽďƐĞŶ� ŵŝƚ� ǀŝĞůĞŶ�
ŬůĞŝŶĞŶ͕� ŶĞƩĞŶ� �ŶĞŬĚŽƚĞŶ� ƵŶĚ� ,ŝŶƚĞƌͲ
ŐƌƵŶĚǁŝƐƐĞŶ� ĚƵƌĐŚ� ĚĞŶ� �ďĞŶĚ� ŐĞůĞŝƚĞƚ͘� �Ɛ�
ŬĂŵĞŶ� ďĞŝŵ� dĂƐƟŶŐ� ǀŝĞůĞ� ŐƵƚĞ� 'ĞƐƉƌćĐŚĞ�
ƵŶĚ�ĞŝŶ�ƌĞŐĞƌ��ƵƐƚĂƵƐĐŚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�'ĞƐĐŚŵćͲ
ĐŬĞƌ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ĚĂŵŝƚ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶĞŶ��ƐƐŽǌŝĂƟͲ
ŽŶĞŶ�ǌƵƐƚĂŶĚĞ͘��ŵ��ŶĚĞ�ĚĞƐ�dĂƐƟŶŐƐ�ŚƂƌƚĞ�
ŵĂŶ� ĂƵƐ� ũĞĚĞƌ� �ĐŬĞ� ĞŝŶ� ͣ^ĐŚĂĚĞ͕� ĚĂƐƐ� ĞƐ�
ǀŽƌďĞŝ� ŝƐƚ͊͞�ƵŶĚ�ͣ�ĂƐ� ƐŽůůƚĞŶ�ǁŝƌ�ŚŝĞƌ� ƌƵŚŝŐ�

ƂŌĞƌ�ŵĂĐŚĞŶ͘͞�hŶĚ� ƐŽ�ǁƵƌĚĞŶ�ďĞƌĞŝƚƐ� ĚŝĞ�
dĞƌŵŝŶĞ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ǌǁĞŝƚĞ�ZƵŶĚĞ�ǀŽŶ�,ŝŶƌŝĐŬƐ�
<ŝƚĐŚĞŶ� ĞƌĨƌĂŐƚ� ƵŶĚ� ŝŶ� <ĂůĞŶĚĞƌ� ĞŝŶŐĞƚƌĂͲ
ŐĞŶ͘ 
�ĞŶ� �ďƐĐŚůƵƐƐ� ĚĞƐ� ĞƌƐƚĞŶ� �ƵƌĐŚŐĂŶŐƐ� ǀŽŶ�
,ŝŶƌŝĐŬƐ� <ŝƚĐŚĞŶ� ŵĂĐŚƚĞ� ĚĞƌ� ŬƵůŝŶĂƌŝƐĐŚĞ�
�ďĞŶĚ͘��ĂďĞŝ�ŬŽĐŚƚĞ�ĚĂƐ�dĞĂŵ�ǀŽŶ�,ŝŶƌŝĐŬƐ�
<ŝƚĐŚĞŶ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞŵ� ĂŶƐƉƌƵĐŚƐǀŽůů� ŚŽŚĞŶ�
EŝǀĞĂƵ�ĞŝŶ� ƐĞŚƌ� ůĞĐŬĞƌĞƐ��ƌĞŝ-'ćŶŐĞ-DĞŶƺ�
Ĩƺƌ�ĚŝĞ�'ćƐƚĞ�ĚĞƐ�ŬƵůŝŶĂƌŝƐĐŚĞŶ��ďĞŶĚƐ͕�ĚĞƌ�
ƵŶƚĞƌ� ĚĞŵ� DŽƩŽ� ͣEŽƌĚŝƐĐŚĞ� ^ŽŵŵĞƌŬƺͲ
ĐŚĞ͞� ƐƚĂŶĚ͘��ĂďĞŝ�ǁƵƌĚĞ� ǌƵƌ�sŽƌƐƉĞŝƐĞ�ĞŝŶ�
ZŽƚĞ� �ĞĞƚĞ� �ĂƌƉĂĐĐŝŽ� ŵŝƚ� ŬĂƌĂŵĞůůŝƐŝĞƌƚĞŶ�
tĂůŶƺƐƐĞŶ͕� �ŝƌŶĞŶ͕� ^ƉĞĐŬ� ƵŶĚ� WŇƺĐŬƐĂůĂƚ�
ƐĞƌǀŝĞƌƚ͘��ůƐ�,ĂƵƉƚŐĞƌŝĐŚƚ�ĨŽůŐƚĞ�ŐĞďƌĂƚĞŶĞƌ�
<ĂďĞůũĂƵ� ĂŶ� �ŝƚƌŽŶĞŶ-<ĂƌƚŽīĞůƉƺƌĞĞ� ƵŶĚ�
ŶŽƌĚŝƐĐŚĞŶ� 'ƵƌŬĞŶƐĂůĂƚ͕� ďĞǀŽƌ� ĚĂŶŶ� ĞŝŶĞ�
�ůĂƵďĞĞƌƐƵƉƉĞ�ŵŝƚ�^ĐŚŶĞĞĞŝĞƌŶ�ĂůƐ��ĞƐƐĞƌƚ�
ĚĂƐ�DĞŶƺ�ĂďƌƵŶĚĞƚĞ͘ 
�Ğƌ�ǌǁĞŝƚĞ��ƵƌĐŚŐĂŶŐ�ǀŽŶ�,ŝŶƌŝĐŬƐ�<ŝƚĐŚĞŶ�
ƐƚĞŚƚ�ŶƵŶ�ĂƵĐŚ�ƐĐŚŽŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�^ƚĂƌƚůƂĐŚĞƌŶ  ͘
�ĞŶ��ƵŌĂŬƚ�ŵĂĐŚƚ� ĚĞƌ� ŬƵůŝŶĂƌŝƐĐŚĞ��ďĞŶĚ�
Ăŵ� ϯ͘� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕� ĂŶ� ĚĞŵ� ĚĂƐ� dĞĂŵ� ǀŽŶ�
,ŝŶƌŝĐŬƐ� <ŝƚĐŚĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� 'ćƐƚĞ� ĞŝŶ� �ƌĞŝ-
'ćŶŐĞ-DĞŶƺ�ŬŽĐŚĞŶ�ǁŝƌĚ͘ 
�ŵ� ϭϳ͘� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ĮŶĚĞƚ� ǁŝĞĚĞƌ� ĞŝŶ� �ŝĞƌͲ
ƚĂƐƟŶŐ�ƐƚĂƩ͕�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ŵŝƚ�ŶĞƵĞŶ�ƵŶĚ�ƐƉĂŶͲ
ŶĞŶĚĞŶ��ŝĞƌĞŶ͘ 
hŶĚ�Ăŵ�ϭ͘�KŬƚŽďĞƌ�ǁŝƌĚ�ĚĂƐ�tŚŝƐŬǇƚĂƐƟŶŐ�
ĞŝŶĞ�EĞƵĂƵŇĂŐĞ�ĞƌĨĂŚƌĞŶ͘� 
�ŝĞ� dĞŝůŶĂŚŵĞŐĞďƺŚƌ� ďĞƚƌćŐƚ� ǁŝĞĚĞƌ� ϭϱ�
�ƵƌŽ� ƵŶĚ� ^ŝĞ� ƐŝŶĚ� ŚĞƌǌůŝĐŚ� ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ� ƐŝĐŚ�
ƺďĞƌ�ĚĂƐ�<ŝƌĐŚĞŶďƺƌŽ�ƵŶƚĞƌ�ϱϮϬ�ϰϮ�ϴϭ�ŽĚĞƌ�
ƉĞƌ� DĂŝů� ĂŶ� ďƌŽĚĞƌ͘ŚŝŶƌŝĐŬΛƚ-ŽŶůŝŶĞ͘ĚĞ�
ĂŶǌƵŵĞůĚĞŶ  ͘

tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�^ŝĞ  ͘

/Śƌ�,ŝŶƌŝĐŬƐ�<ŝƚĐŚĞŶ-dĞĂŵ 



ϳ 

EĞƵĞƐ�ĂƵƐ�ƵŶƐĞƌĞŶ�WĂƌƚŶĞƌŐĞŵĞŝŶĚĞŶ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ 

/Ŷ��ŶďĞƚƌĂĐŚƚ�ĚĞƌ��ŽƌŽŶĂ�WĂŶĚĞŵŝĞ�ŬŽŶŶͲ
ƚĞŶ�ĚŝĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůůĞŶ�ũćŚƌůŝĐŚĞŶ�ŐĞŐĞŶƐĞŝͲ
ƟŐĞŶ� �ĞƐƵĐŚĞ� ŵŝƚ� ƵŶƐĞƌĞŶ� ĞŶŐůŝƐĐŚĞŶ�
WĂƌƚŶĞƌŐĞŵĞŝŶĚĞŶ� ŝŵ� ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ� ǁŝĞ�
ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ŶŝĐŚƚ�ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ͘��ŝĞ�
ďĞĚĞƵƚĞƚ� ũĞĚŽĐŚ� ŶŝĐŚƚ͕� ĚĂƐƐ� ŶƵŶ�
͞&ƵŶŬƐƟůůĞ͟� ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ� ƐĞŝƚ�ϮϬϬϱ�ďĞƐƚĞŚĞŶͲ
ĚĞŶ� ƂŬƵŵĞŶŝƐĐŚĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƉĂƌƚŶĞƌͲ
ƐĐŚĂŌ� ŚĞƌƌƐĐŚƚ͘� tŝƌ� ŚĂďĞŶ� ƵŶƐ� ŵŝƚ� DŝƚͲ
ŐůŝĞĚĞƌŶ� ĚĞƌ� ĞŶŐůŝƐĐŚĞŶ� WĂƌƚŶĞƌŐĞŵĞŝŶͲ
ĚĞŶ�ǁŝĞĚĞƌŚŽůƚ�ƉĞƌ�ǌŽŽŵ�sŝĚĞŽŬŽŶĨĞƌĞŶͲ

ǌĞŶ�͞ŐĞƚƌŽīĞŶ͟�ƵŶĚ�ĂƵƐŐĞƚĂƵƐĐŚƚ͘�hŶĚ�ǌƵ�
WĮŶŐƐƚĞŶ�ĚŝĞƐĞŶ�:ĂŚƌĞƐ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ǌƵƐĂŵͲ
ŵĞŶ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� ĂŶŐůŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ� <ŝƌĐŚĞŶŐĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ� ^ƚ͘� �ƵƚŚďĞƌƚͬ�ůĂǇĚŽŶ� ĞŝŶĞŶ� ŐĞͲ
ŵĞŝŶƐĂŵĞŶ� ĚŝŐŝƚĂůĞŶ� WĮŶŐƐƚŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�
ŐĞƐƚĂůƚĞƚ�ŵŝƚ�sŝĚĞŽďĞŝƚƌćŐĞŶ�ǀŽŶ�ĚŝĞƐƐĞŝƚƐ�
ƵŶĚ� ũĞŶƐĞŝƚƐ� ĚĞƐ� 	ƌŵĞůŬĂŶĂůƐ͘� �ĂƐ� sŝĚĞŽ�
ŝƐƚ� ĂƵĨ� zŽƵƚƵďĞ� ǀĞƌƂīĞŶƚůŝĐŚƚ͕� ĚĞƌ� >ŝŶŬ�
ĚĂǌƵ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞƌ�,ŽŵĞƉĂŐĞ�ǁǁǁ͘ĞŝƌĞŶĞ-
ŬŝƌĐŚĞ͘ĚĞ͘ 

WĞƚĞƌ�tĂĐŚƐŵĂŶŶ 

ϮϬ�:�,Z��,�D�hZ'�Z�,K^W/��/D�,�>�E^d/&d 

/ŵ�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϮϭ�ďĞƐƚĞŚƚ�ĚĂƐ�,ĂŵďƵƌŐĞƌ�
,ŽƐƉŝǌ�ŝŵ�,ĞůĞŶĞŶƐƟŌ�ǌǁĂŶǌŝŐ�:ĂŚƌĞ͘��Ğƌ�
sĞƌĞŝŶ� ͣ,ĂŵďƵƌŐĞƌ� ,ŽƐƉŝǌ�
Ğ͘s͘͞� ǁƵƌĚĞ� ϭϵϵϬ� ŐĞŐƌƺŶĚĞƚ�
ƵŶĚ� ďĞƚƌĞŝďƚ� ƐĞŝƚ� KŬƚŽďĞƌ�
ϮϬϬϭ�ĚĂƐ�,ŽƐƉŝǌ�ŵŝƚ�ϭϲ�WůćƚͲ
ǌĞŶ� ƐŽǁŝĞ� ƐĞŝƚ� ϮϬϬϰ� ĞŝŶĞŶ�
ĂŵďƵůĂŶƚĞŶ� ,ŽƐƉŝǌďĞƌĂͲ
ƚƵŶŐƐĚŝĞŶƐƚ͘ 

�ǁĞĐŬ� ĚĞƐ� sĞƌĞŝŶƐ� ŝƐƚ� ĚŝĞ�
�ĞƚƌĞƵƵŶŐ� ƐĐŚǁĞƌƐƚŬƌĂŶŬĞƌ�
ƵŶĚ�ƐƚĞƌďĞŶĚĞƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ� ŝŶ�
ŝŚƌĞƌ� ůĞƚǌƚĞŶ� >ĞďĞŶƐƉŚĂƐĞ�
ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌĞŶ��Ƶ-ƵŶĚ��ŶŐĞŚƂͲ
ƌŝŐĞ͘� �ĂƌƺďĞƌ� ŚŝŶĂƵƐ� ůĞŝƐƚĞƚĞ�
ĚĞƌ�sĞƌĞŝŶ�ǁŝĐŚƟŐĞ��ƌďĞŝƚ� ŝŶ�
ĚĞŶ� �ĞƌĞŝĐŚĞŶ� �ĞƌĂƚƵŶŐ͕�
ŚćƵƐůŝĐŚĞ� ^ƚĞƌďĞďĞŐůĞŝƚƵŶŐ͕�
dƌĂƵĞƌĂƌďĞŝƚ� ƵŶĚ� �ŝůĚƵŶŐƐĂƌͲ
ďĞŝƚ͘ 

�ď�^ŽŵŵĞƌ�ϮϬϮϮ�ƐŽůů�ĂůƐ�ǌǁĞŝƚĞƌ�^ƚĂŶĚŽƌƚ�
ĚĂƐ�ͣ,ĂŵďƵƌŐĞƌ�,ŽƐƉŝǌ�Ăŵ��ĞŝĐŚ͞��ŝŶ��ĞƌͲ
ŐĞĚŽƌĨ� � ;�ůůĞƌŵƂŚĞͬZĞŝƚďƌŽŽŬͿ� ŚŝŶǌƵŬŽŵͲ
ŵĞŶ͘��Ğƌ�sĞƌĞŝŶ�ŝƐƚ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞƌ�
sŽƌŐĂďĞŶ�ĂƵĨ�^ƉĞŶĚĞŶ�ĂŶŐĞǁŝĞƐĞŶ͘ 

�ŶůćƐƐůŝĐŚ�ĚĞƐ�ϮϬũćŚƌŝŐĞŶ�:ƵďŝůćƵŵƐ�ǁŝƌĚ�
ĚĂƐ�,ĂŵďƵƌŐĞƌ�	ƌǌƚĞŽƌĐŚĞƐƚĞƌ�Ăŵ�ϯ͘�KŬͲ

ƚŽďĞƌ� ϮϬϮϭ� ǌƵŐƵŶƐƚĞŶ� ĚĞƐ�
,ĂŵďƵƌŐĞƌ� ,ŽƐƉŝǌ� Ğ͘s͘� ŝŵ�
'ƌŽƘĞŶ�^ĂĂů�ĚĞƌ��ůďƉŚŝůŚĂƌͲ
ŵŽŶŝĞ�ĞŝŶ�<ŽŶǌĞƌƚ�ŐĞďĞŶ͘ 

�ĂƐ�,ĂŵďƵƌŐĞƌ�	ƌǌƚĞŽƌĐŚĞƐͲ
ƚĞƌ�͕�ĚĂƐ�ϭϵϲϰ�ǀŽŶ�ĚĞŵ�,ĂŵͲ
ďƵƌŐĞƌ� <ŝƌĐŚĞŶŵƵƐŝŬĞƌ� tŝůůŝ�
>ŝŶŽǁ� ŐĞŐƌƺŶĚĞƚ� ǁƵƌĚĞ͕�
ƐƉŝĞůƚ� ƵŶƚĞƌ� ĚĞƌ� >ĞŝƚƵŶŐ� ǀŽŶ�
dŚŝůŽ�:ĂƋƵĞƐ�ĚŝĞ�^ŝŶĨŽŶŝĞ�Eƌ͘�
ϭ� -� ϭ͘� ^Ăƚǌ� ǀŽŶ� >ƵĚǁŝŐ� ǀĂŶ�
�ĞĞƚŚŽǀĞŶ͕� ĚĂƐ� sŝŽůŝŶŬŽŶͲ
ǌĞƌƚ� �-�Ƶƌ� ǀŽŶ� WĞƚĞƌ�
dƐĐŚĂŝŬŽǁƐŬǇ� ;^ŽůŝƐƟŶ� >ŝǀ�
DŝŐĚĂůͿ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�^ŝŶĨŽŶŝĞ�Eƌ͘�
ϵϵ��Ɛ-�Ƶƌ�ǀŽŶ�:ŽƐĞƉŚ�,ĂǇĚŶ͘ 

�ŝĞ� <ĂƌƚĞŶ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� �ĞŶĞĮǌͲ
ŬŽŶǌĞƌƚ� ŬŽƐƚĞŶ� ĞŝŶŚĞŝƚůŝĐŚ�

ϯϬ� �ƵƌŽ͘� �Ğƌ� �ƌůƂƐ� ŬŽŵŵƚ� ĚĞŵ�,ĂŵďƵƌͲ
ŐĞƌ�,ŽƐƉŝǌ�Ğ͘s͘�ǌƵ  ͘

DŝĐŚĂĞů�^ĞůŬ 



ϴ 

�ŬƚƵĞůůĞƐ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�sŽƌƐĐŚƵůŐƌƵƉƉĞ 
EƵŶ�ŝƐƚ�ĞƐ�ƐŽ�ǁĞŝƚ͕�ĚŝĞ�^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶǌĞŝƚ�
ŝƐƚ�ǌƵ��ŶĚĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�^ĐŚƵůĞŶ�ŝŶ�,ĂŵďƵƌŐ�
ŚĂďĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ƌƐƚŬůćƐƐůĞƌ� ĨĞŝĞƌůŝĐŚ� ďĞͲ
ŐŽŶŶĞŶ͘��ŶĚůŝĐŚ�Őŝďƚ�ĞƐ�ǁŝĞĚĞƌ�ĚŝĞ�DƂŐͲ
ůŝĐŚŬĞŝƚ� ĚĞƐ� WƌćƐĞŶǌƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐ͘� �ŝŶĞ�
&ƌĞƵĚĞ� Ĩƺƌ� �ůƚĞƌŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ͘��ŝĞ��ƌƐƚͲ
ŬůćƐƐůĞƌ� ĨƌĞƵƚĞŶ� ƐŝĐŚ� ƺďĞƌ� ĞŝŶĞŶ� ^ĐŚƵůͲ
ƌĂŶǌĞŶ� ƵŶĚ� ŶĂƚƺƌůŝĐŚ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ��
ͣƚƌĂĚŝƟŽŶĞůůĞ͞�^ĐŚƵůƚƺƚĞ͘ 

�ŵ�DŽŶƚĂŐ͕� ĚĞŶ� Ϯϯ͘� �ƵŐƵƐƚ� ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�
ďĞŝ� ƵŶƐ� ŝŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ��ŝƌĞŶĞ� ĚŝĞ� �ŝŶͲ
ƐĐŚƵůƵŶŐ� ƵŶƐĞƌĞƌ� sŽƌƐĐŚƵůŬŝŶĚĞƌ� ŐĞĨĞŝͲ
Ğƌƚ͘�tŝƌ� ƐƚĂƌƚĞƚĞŶ� ƵŶƐĞƌĞŶ�DŽƌŐĞŶŬƌĞŝƐ�
ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ��ĞŐƌƺƘƵŶŐƐůŝĞĚ͕� �ƐƚƌĂŚůĞŶĚĞŶ�
'ĞƐŝĐŚƚĞƌŶ͕� ǀŝĞůĞŶ� &ƌĂŐĞŶ�ƵŶĚ� �ƌŬůćƌƵŶͲ
ŐĞŶͬ�ƌǌćŚůƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ŵŝƚ� ĚĞŶ�
^ĐŚƵůƚƺƚĞŶ� Ĩƺƌ� ƵŶƐĞƌĞ� ͣŐƌŽƘĞŶ� <ŝŶĚĞƌ͘͞�
�ĂŶŬ� ĞŝŶŝŐĞƌ� ĞŶŐĂŐŝĞƌƚĞƌ� �ůƚĞƌŶ� ŐĂď� ĞƐ�
ĞŝŶ� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ� ůĞĐŬĞƌĞƐ� &ƌƺŚƐƚƺĐŬ͘� �ĂͲ
ŶĂĐŚ� ŬŽŶŶƚĞŶ� ƵŶƐĞƌĞ� <ŝŶĚĞƌ� ŐůĞŝĐŚ� ĂŶ�
ĚĞƌ�ĞƌƐƚĞŶ�^ƚƵŶĚĞ��ŶŐůŝƐĐŚ�ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶ͘ 
�ŝĞƐĞƐ� :ĂŚƌ� ďĞƐƚĞŚƚ� ĚŝĞ�sŽƌƐĐŚƵůŐƌƵƉͲ

ƉĞ� ĂƵƐ� ĨƺŶĨ� ǁŝƐƐďĞŐŝĞƌŝŐĞŶ� <ŝŶĚĞƌŶ͘�
^ĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ�Őŝďƚ�ĞƐ�ĞŝŶ�ůĞŚƌƌĞŝĐŚĞƐ�
WƌŽŐƌĂŵŵ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ͣ�ŝŶŽƐ͞-� ƐŽ� ŶĞŶŶĞŶ�
ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�sŽƌƐĐŚƵůŬŝŶĚĞƌ͘ 

�ůůĞ� �ůƚĞƌŶ͕� ĚĞƌĞŶ� <ŝŶĚĞƌ� ĚĞŵŶćĐŚƐƚ� ϱ�
:ĂŚƌĞ�Ăůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ƐƚĞŚĞŶ�ǀŽƌ�ĞŝŶĞƌ�ǁŝĐŚͲ
ƟŐĞŶ� �ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ͗� ^Žůů� ŵĞŝŶ� <ŝŶĚ� ŝŶ�
ĚĞƌ� <ŝƚĂ� ďůĞŝďĞŶ� ŽĚĞƌ� ĚŝĞ� sŽƌƐĐŚƵůĞ� ŝŶ�
ĚĞƌ�^ĐŚƵůĞ�ďĞƐƵĐŚĞŶ  ͍
�ŝĞ� sŽƌƐĐŚƵůĂƌďĞŝƚ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� �ŝŶƌŝĐŚͲ
ƚƵŶŐ�ƌŝĐŚƚĞƚ�ƐŝĐŚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�<ŽŶǌĞƉƚ�ĚĞƐ�
<ŝƚĂ-�ƌƺĐŬĞŶũĂŚƌĞƐ͕� ƐŽǁŝĞ� ĚĞŶ� ,ĂŵďƵƌͲ
ŐĞƌ� �ŝůĚƵŶŐƐĞŵƉĨĞŚůƵŶŐĞŶ͘� �Ğŝ� ĚĞƌ� 'ĞͲ
ƐƚĂůƚƵŶŐ� ĚĞƐ� ůĞƚǌƚĞŶ� <ŝŐĂ-:ĂŚƌĞƐ� ďĞŐůĞŝͲ
ƚĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ďĞǁƵƐƐƚ�ŝŶ�<ŽŽƉĞƌĂƟͲ
ŽŶ�ŵŝƚ�ĚĞŶ��ůƚĞƌŶ͘��ĂďĞŝ�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝͲ
ĚƵĞůůĞ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƐƚĂŶĚ� ƵŶĚ� ǁĞƌĚĞŶ�
ĚŝĞ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ� >ĞďĞŶƐůĂŐĞŶ� ĚĞƌ�
<ŝŶĚĞƌ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƟŐƚ͘��ƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�ŬůĞŝͲ
ŶĞŶ�'ƌƵƉƉĞŶŐƌƂƘĞ͕� ŬĂŶŶ�ĚŝĞ�WćĚĂŐŽŐŝŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůů� ĂƵĨ� ĚŝĞ� �ĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞ� ĚĞƌ� <ŝŶͲ
ĚĞƌ� ĞŝŶŐĞŚĞŶ͘� hŶƐĞƌĞŶ� <ŝŶĚĞƌŶ� ƐƚĞŚĞŶ�
ǀŝĞůĨćůƟŐĞ� �ŝůĚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞ� ǌƵƌ� sĞƌĨƺͲ
ŐƵŶŐ͘�hŶƐĞƌ��ŝĞů�ŝƐƚ�ĚĂƐ�tĞĐŬĞŶ�ƵŶĚ�&ƂƌͲ
ĚĞƌŶ� ǀŽŶ� �ĞŐĂďƵŶŐ� ƵŶĚ� &ĞƌƟŐŬĞŝƚĞŶ͘�
�ĂďĞŝ�ĂĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ�ĚĂƌĂƵĨ͕�ĚĂƐƐ�ũĞĚĞƐ�<ŝŶĚ�
ŝŶ� ƐĞŝŶĞŵ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŶ� dĞŵƉŽ� ƐĞŝŶĞ�
^ƚćƌŬĞŶ�ƵŶĚ�sŽƌůŝĞďĞŶ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ�ŬĂŶŶ͘�
�ŝĞ� ͣ�ŝŶŽŬŝŶĚĞƌ͞� ůĞƌŶĞŶ� ŝŶ� �ĞŐůĞŝƚƵŶŐ�
ĞŝŶĞƌ� ĨĞƐƚĞŶ� �ĞǌƵŐƐĞƌǌŝĞŚĞƌŝŶ� ŝŶ� ĚĞƌ�
ŝŚŶĞŶ� ǀĞƌƚƌĂƵƚĞŶ� hŵŐĞďƵŶŐ͘� �ŝĞ� ƐƚƌƵŬͲ
ƚƵƌĞůůĞŶ� �ďůćƵĨĞ͕� ZŝƚƵĂůĞ͕� ZĞŐĞůŶ� ƐŝŶĚ�
ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ďĞŬĂŶŶƚ͘� /Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�hŵĨĞůĚ�
ŬĂŶŶ� ĚŝĞ� �ƌǌŝĞŚĞƌŝŶ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ŽƉƟŵĂů�
ĂƵĨ� ĚĞƌĞŶ� ŶĞƵĞŶ� >ĞďĞŶƐĂďƐĐŚŶŝƩ� � ǀŽƌͲ
ďĞƌĞŝƚĞŶ͘ 
DƂĐŚƚĞŶ�^ŝĞ�ƺďĞƌ�ĚŝĞƐĞŶ�ĞƌƐƚĞŶ��ŝŶďůŝĐŬ�
ŝŶ�ĚŝĞ�sŽƌƐĐŚƵůĂƌďĞŝƚ�ŚŝŶĂƵƐ�ŵĞŚƌ�ĞƌĨĂŚͲ
ƌĞŶ͕�ŵĞůĚĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ŐĞƌŶ�ďĞŝ�ƵŶƐ  ͘
 

>ŝĞďĞ�'ƌƺƘĞ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�sŽƌƐĐŚƵůŐƌƵƉƉĞ� 
KŬƐĂŶĂ�^ĐŚŝůůŝŶŐ͘ 

�h^���D�</E��Z'�Zd�E 



ϵ 

'�D�/E����<d/s͗�t/Z�>���E��/E 

DŽŶƚĂŐ� ϭϬ͘ϬϬ—ϭϭ͘ϬϬ�hŚƌ�^ĞŶŝŽƌĞŶĐŚŽƌ�;,ĂŶƐ-DŝĐŚĂĞů�,ŽŚͿ� 
  ϭϯ͘ϭϱ�-�ϭϰ͘ϬϬ�hŚƌ�WćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞƌ�DŝƩĂŐƐƟƐĐŚ 
  ϭϲ͘ϯϬ�-�ϭϳ͘ϯϬ�hŚƌ�&ƵŶŬƟŽŶƐŐǇŵŶĂƐƟŬ�;WĞƚĞƌ�'ƌŽƚŚͿ 
  ϭϴ͘ϭϱ�-�ϭϵ͘ϰϱ�hŚƌ�,ĂƚŚĂ�zŽŐĂ�;dŚŽƌƐƚĞŶ�>ĂŶŐĞͿ 

�ŝĞŶƐƚĂŐ� ϭϭ͘ϬϬ�-�ϭϮ͘ϯϬ�hŚƌ�&ƌĂŶǌƂƐŝƐĐŚŬƵƌƐ�&ŽƌƚŐĞƐĐŚƌŝƩĞŶĞ�;D͘��Ś͘�DĂĚĞƌƚͿ 
  ϭϯ͘ϭϱ�-�ϭϰ͘ϬϬ�hŚƌ�WćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞƌ�DŝƩĂŐƐƟƐĐŚ 
  ϭϰ͘ϬϬ—ϭϱ͘ϯϬ�hŚƌ��ŝďĞůŐĞƐƉƌćĐŚ�;hůƌŝŬĞ�^ĐŚĂĨƌĂŶĞŬͿ 
  ϭϱ͘ϬϬ�-�ϭϳ͘ϬϬ�hŚƌ�WĂƌŬŝŶƐŽŶ-^ĞůďƐƚŚŝůĨĞŐƌƵƉƉĞ�;,ĂŶƐ-WĞƚĞƌ�>ĂŶŐĞͿ 
  ϭϲ͘ϯϬ—ϭϳ͘ϯϬ�hŚƌ�<ŝŶĚĞƌĐŚŽƌ�;&ŝĚĞƐ�^ĐŚƂŶĞƌͿ� 
��ϭ͘��ŝĞŶƐƚĂŐ Ăď�ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐƐŝƚǌƵŶŐ�;ŶŝĐŚƚ�ƂīĞŶƚůŝĐŚͿ 
��ϯ͘�Θ�ϰ͘��ŝ͘������Ăď�ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ�dƂƉĨĞƌŶ�;ZĞŝŶŚŝůĚ�&ƌĂŶĐŬĞͿ 
��Ϯ͘�Θ�ϰ͘��ŝ͘� ϮϬ͘ϬϬ�-�ϮϮ͘ϬϬ�hŚƌ��ŵĂƚĞƵƌ-&ŽƚŽ-'ƌƵƉƉĞ�;WĞƚĞƌ�WůƵŵͿ 

DŝƩǁŽĐŚ� ϭϯ͘ϭϱ�-�ϭϰ͘ϬϬ�hŚƌ�WćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞƌ�DŝƩĂŐƐƟƐĐŚ 
  ϭϱ͘ϬϬ�-�ϭϳ͘ϬϬ�hŚƌ�ZŚĞƵŵĂ->ŝŐĂ-^ĞůďƐƚŚŝůĨĞŐƌƵƉƉĞ�;&ƌĂƵ�<ĂƌŝŶ�>ĂŝďůĞͿ 
  ϭϵ͘ϯϬ—Ϯϭ͘ϬϬ�hŚƌ��ŝƌĞŶĞ-sŽŬĂů-�ŶƐĞŵďůĞ�;DĂƌŝĂŵ�<ŝƌŝĂͿ� 

�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ� ϭϯ͘ϭϱ�-�ϭϰ͘ϬϬ�hŚƌ�WćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞƌ�DŝƩĂŐƐƟƐĐŚ 
  ϭϱ͘ϬϬ—ϭϲ͘ϯϬ�hŚƌ��Ğƌ��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐƐŬƌĞŝƐ� 
  ϭϴ͘ϬϬ�-�ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ�&ĞůĚĞŶŬƌĂŝƐ-<ƵƌƐ�;hůƌŝŬĞ�,ŝŶƌŝĐŚƐͿ 
  ϮϬ͘ϬϬ—Ϯϭ͘ϯϬ�hŚƌ�'ŽƐƉĞů:ŽǇ�;�ƌƉĂĚ�dŚƵƌŽǌĐǇͿ� 

&ƌĞŝƚĂŐ�� ϭϯ͘ϭϱ�-�ϭϰ͘ϬϬ�hŚƌ�WćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞƌ�DŝƩĂŐƐƟƐĐŚ 
���ůĞƚǌƚĞƌ�&ƌ͘ ϭϵ͘ϬϬ�-�ϮϮ͘ϬϬ�hŚƌ�^ƉŝĞůĞĂďĞŶĚĞ 

sK><^,K�,^�,h>��;s,^Ϳ�/E���Z��/Z�E�-'�D�/E�� 

DŽŶƚĂŐ� ϭϴ͘ϬϬ�-�ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ�'ŝƚĂƌƌĞ�-�^ŽŶŐďĞŐůĞŝƚƵŶŐ�;dŚŽŵĂƐ�tĂƐŝůŝƐǌĐǌĂŬͿ 
  ϭϵ͘ϭϱ�-�ϮϬ͘ϭϱ�hŚƌ�'ŝƚĂƌƌĞ�-�^ŽŶŐďĞŐůĞŝƚƵŶŐ�;dŚŽŵĂƐ�tĂƐŝůŝƐǌĐǌĂŬͿ 
  ϮϬ͘ϯϬ�-�Ϯϭ͘ϯϬ�hŚƌ�'ŝƚĂƌƌĞ�-�^ŽŶŐďĞŐůĞŝƚƵŶŐ�;dŚŽŵĂƐ�tĂƐŝůŝƐǌĐǌĂŬͿ 

DŝƩǁŽĐŚ ϭϬ͘ϬϬ�-�ϭϭ͘ϯϬ�hŚƌ�WůĂƩĚƺƺƚƐĐŚ�;�ĞƌŶŚĂƌĚ�<ŽĐŚͿ 
  ϭϰ͘ϰϱ�-�ϭϳ͘ϬϬ�hŚƌ��ƋƵĂƌĞůůŵĂůĞƌĞŝ�;'ĂďƌŝĞůĞ�<ƌƵŬͿ 
  ϭϳ͘ϭϱ�-�ϭϴ͘ϰϱ�hŚƌ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌ-'ĞƐƉƌćĐŚƐŬƌĞŝƐ�;^ĂŶĚƌĂ��ƺŶƐĐŚĞĚĞͿ 
  ϭϵ͘ϬϬ�-�ϮϬ͘ϯϬ�hŚƌ�^ĐŚƌĞŝďǁĞƌŬƐƚĂƩ͗�tŝƌ�ƐĐŚƌĞŝďĞŶ�;^ĂŶĚƌĂ��ƺŶƐĐŚĞĚĞͿ 

�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ� ϭϴ͘ϬϬ�-�ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ�'ŝƚĂƌƌĞ�-�^ŽŶŐďĞŐůĞŝƚƵŶŐ�;dŚŽŵĂƐ�tĂƐŝůŝƐǌĐǌĂŬͿ 
  ϭϵ͘ϭϱ�-�ϮϬ͘ϭϱ�hŚƌ�'ŝƚĂƌƌĞ�-�^ŽŶŐďĞŐůĞŝƚƵŶŐ�;dŚŽŵĂƐ�tĂƐŝůŝƐǌĐǌĂŬͿ 
  ϮϬ͘ϯϬ�-�Ϯϭ͘ϯϬ�hŚƌ�'ŝƚĂƌƌĞ�-�^ŽŶŐďĞŐůĞŝƚƵŶŐ�;dŚŽŵĂƐ�tĂƐŝůŝƐǌĐǌĂŬͿ 

sŽŶ�ĚĞŶ�ŶĂĐŚƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ǁĞŐĞŶ�ĚĞƌ��ŽƌŽŶĂ�WĂŶĚĞŵŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ĂůůĞ�
ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ͘��ŝƩĞ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŽ�ŽĚĞƌ�ƐĐŚƌĞŝďĞŶ�^ŝĞ�ĞŝŶ��ŵĂŝů�ĂŶ�

ŝŶĨŽΛĞŝƌĞŶĞ-ŬŝƌĐŚĞ͘ĚĞ 



ϭϬ 



ϭϭ 



ϭϮ 

��Z�^^�E�hE��d�>�&KEEhDD�ZE 

�ǀĂŶŐĞůŝƐĐŚ->ƵƚŚĞƌŝƐĐŚĞ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ��ŝƌĞŶĞ 
tŝůůĞƌƐǁĞŐ�ϯϭ�ͻ�ϮϮϰϭϱ�,ĂŵďƵƌŐ->ĂŶŐĞŶŚŽƌŶ 

dĞůĞĨŽŶ͗�ϱϮϬ�Ϯϴ�Ϭϴ�ͻ�&Ăǆ͗�ϱϯϬ�ϱϰ�ϱϵϱ�ͻ�tĞďƐŝƚĞ͗�ǁǁǁ͘ĞŝƌĞŶĞ-ŬŝƌĐŚĞ͘ĚĞ 
�ĂŶŬǀĞƌďŝŶĚƵŶŐ͗�,ĂƐƉĂ�/��E���ϰϱ�ϮϬϬϱ�ϬϱϱϬ�ϭϬϯϮ�ϮϭϮϮ�Ϭϵ 

WĨĂƌƌĂŵƚ͗ 
WĂƐƚŽƌ��ĞƌŶĚ�DƺůůĞƌ-dĞŝĐŚĞƌƚ 
DŽďŝů͗�Ϭϭϳϲ�ϭϵϱϭ�ϵϴϱϭ�� 
�-DĂŝů͗  
�͘DƵĞůůĞƌ-dĞŝĐŚĞƌƚΛ<ŝƌĐŚĞ-,ĂŵďƵƌŐ-
KƐƚ͘ĚĞ� 
 
 
WƌĞĚŝŐĞƌΎŝŶ͗ 
W���ƌ͘�ŵĞĚ͘�DĂƌƟŶ�WĨĞŝīĞƌ 
WĂƐƚŽƌ�ŝ͘�Z͘��ƌ͘��ůďĞƌƚ�^ĐŚćĨĞƌ 
>ĞŬƚŽƌŝŶ�hůƌŝŬĞ�^ĐŚĂĨƌĂŶĞŬ 
WƌŽĨ͘��ƌ͘��ůĂƵĚŝĂ�>ĞŽƉŽůĚ 
 
'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŽ  ͗
dĞůĞĨŽŶ�ϱϮϬ�Ϯϴ�Ϭϴ� 
&Ăǆ��������ϱϯϬ�ϱϰ�ϱϵϱ 
 
�ŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŝƐƚ�ƉĞƌ��-DĂŝů�ǌƵ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ�
ƵŶƚĞƌ͗�ŝŶĨŽΛĞŝƌĞŶĞ-ŬŝƌĐŚĞ͘ĚĞ 
 
<ŝƌĐŚĞŶŵƵƐŝŬ 
,ĂŶƐ-DŝĐŚĂĞů�,ŽŚ 
�ŐŶĞƐ�>ĂŶŐĞ 
�ůĞŬƐĂŶĚƌĂ�>ĂƉƚĂƐ 
 
 
<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶůĞŝƚƵŶŐ͗ 
�ćƌďĞů��ĂƵĞƌ�ƵŶĚ 
KŬƐĂŶĂ�^ĐŚŝůůŝŶŐ 
�-DĂŝů͗�ǁŝůůĞƌƐǁĞŐΛĞǀĂ-ŬŝƚĂ͘ĚĞ 
dĞůĞĨŽŶ�ϱϯϬ�ϱϰ�ϱϵϳ 
^ƉƌĞĐŚƐƚƵŶĚĞ�ŶĂĐŚ�sĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ 
 

DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ĚĞƐ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚĞƐ͗ 
�ŚƌŝƐƟĂŶĞ�tĞŝƚǌŵĂŶŶ�;sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞͿ͕ 
WĂƐƚŽƌ��ĞƌŶĚ�DƺůůĞƌ-dĞŝĐŚĞƌƚ� 
;ƐƚĞůůǀ͘�sŽƌƐ͘Ϳ͕ 
WƌŽĨ͘��ƌ͘��ůĂƵĚŝĂ�>ĞŽƉŽůĚ͕� 
<ůĂƵƐ�ZƂƩŐĞƌ͕�&ŝĚĞƐ�^ĐŚƂŶĞƌ͕� 
�ƌ͘�ƉŚŝů͘�DŝĐŚĂĞů�^ĞůŬ͕ 
Z��WĞƚĞƌ�tĂĐŚƐŵĂŶŶ͕� 
:ĂĐƋƵĞůŝŶĞ�tĞƌŶĞƌ͘ 
 
 
�ŝĞ�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ�ŝƐƚ�ƉĞƌ��-DĂŝů� 
ǌƵ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ�ƵŶƚĞƌ͗ 
ǀŽƌƐŝƚǌͺ<'ZΛĞŝƌĞŶĞ-ŬŝƌĐŚĞ͘ĚĞ 
 
 

/ŵƉƌĞƐƐƵŵ 
,ĞƌĂƵƐŐĞďĞƌ�ĚĞƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨĞƐ͗ 
<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ��ŝƌĞŶĞ 
sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ�ŝŵ�^ŝŶŶĞ�ĚĞƐ�WƌĞƐƐĞƌĞĐŚƚƐ͗ 
 sŽƌƐŝƚǌ�ĚĞƐ 
 <ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚĞƐ 
ZĞĚĂŬƟŽŶ͗ <ŶƵĚ�,ŽůƚǀŽĞƚŚ͕ 
  �ƌ͘�DŝĐŚĂĞů�^ĞůŬ͕ 
 WĞƚĞƌ�tĂĐŚƐŵĂŶŶ͕ 
 'ŝƐĞůĂ�tĂůƚŚĞƌ͕� 
 �ŚƌŝƐƟĂŶĞ�tĞŝƚǌŵĂŶŶ 

�ƵŇĂŐĞ�ϭϱϬϬ 


