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hŝƚŐĂǀĞ� ǀĂŶ͗� �ŽŚĞƌĞŶƚĞ͕�DĂƌŬĂŶƚ͕�DĂŶƚĞůǌŽƌŐ� Θ�DĞĞƌ͕� ,Ğƚ� EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�
ZŽĚĞ�<ƌƵŝƐ͕��ŽŶŶĞďůŽĞŵ��ƵŝǀĞŶĚƌĞĐŚƚ͕��ŽŶŶĞďůŽĞŵ�KƵĚĞƌŬĞƌŬ͘ 

Η^ĞŶŝŽƌ-ĞŶ-EŝĞƵǁƐΗ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƵŝƚŐĂǀĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�'sK� 
�ĚŝƟĞ�ϴϴ 

�ĞƐƚĞ�>ĞǌĞƌ͕ 
 
�Ğ�ǁŝŶƚĞƌ�ŬŽŵƚ�ĞƌĂĂŶ͘�tĂƚ�ĚĞŶŬƚ�Ƶ͕�ǌĂů�ŚĞƚ�͞ŽƵĚĞƌǁĞƚƐ͟�ŬŽƵĚ�
ǁŽƌĚĞŶ�Ěŝƚ�ũĂĂƌ͍�/Ŷ�ŝĞĚĞƌ�ŐĞǀĂů�ƐƚĂĂŶ�Ğƌ�ǁĂƚ�ǁŝŶƚĞƌƐĞ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�ŽƉ�
ŚĞƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͕�ǌŽĂůƐ�ŚĞƚ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ŬĞƌƐƚƐƚƵŬũĞƐ�ĞŶ�ĞĞŶ�
ǁŝŶƚĞƌǁĂŶĚĞůŝŶŐ͘�KŽŬ�ŬƵŶƚ�Ƶ�Ƶǁ�ŐŽĞĚĞ�ǀŽŽƌŶĞŵĞŶƐ�ǀĂƐƚ�ŽƉ�ĚĞ�
ŬĂůĞŶĚĞƌ�ǌĞƩĞŶ͗�ĚŽĞ�ŵĞĞ�ŵĞƚ�ĚĞ�tĞůŬŽŵ�KŶůŝŶĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�;ǌŝĞ�
ŚŝĞƌŶĂĂƐƚͿ�ĞŶ�ǀĞƌďĞƚĞƌ�Ƶǁ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ǀĂĂƌĚŝŐŚĞĚĞŶ͘��Ŷ�ŽŽŬ�ĚĞ�ďĞŝĚĞ�
�ŽŶŶĞďůŽĞŵĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ŵŽŽŝĞ�ƉůĂŶŶĞŶ�ǀŽŽƌ�ϮϬϮϰ͘� 
sŽŽƌ�ŵĂŶƚĞůǌŽƌŐĞƌƐ�ǌŝũŶ�ĚĞǌĞ�ŵĂĂŶĚĞŶ�ƐŽŵƐ�ĞǆƚƌĂ�ďĞůĂƐƚĞŶĚ͘�,ĞĞŌ�
Ƶ�ďĞŚŽĞŌĞ�ĂĂŶ�ŚƵůƉ�ŽĨ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ͍�EĞĞŵ�ĚĂŶ�ĞĞŶƐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽƉ�
ŵĞƚ�DĂŶƚĞůǌŽƌŐ�Θ�DĞĞƌ�ŽĨ�DĂƌŬĂŶƚ͘� 
 
tĞ�ǁĞŶƐĞŶ�Ƶ�ƉƌĞƫŐĞ�ĨĞĞƐƚĚĂŐĞŶ͕ 
 
 
DĞƚ�ǀƌŝĞŶĚĞůŝũŬĞ�ŐƌŽĞƚ͕ 
'ĞǌĂŵĞŶůŝũŬ�sƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ�KǀĞƌůĞŐ 
 
�ƌ� ŝƐ� ĞĞŶ� ŶŝĞƵǁĞ� ĞĚŝƟĞ� ǀĂŶ� ĚĞ� ^ĞŶŝŽƌ-ĞŶ-tŝũǌĞƌ͊� /Ŷ� Ěŝƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ-
ďŽĞŬũĞ� ǀŝŶĚƚ� Ƶ� ĂůůĞƌůĞŝ� ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ� ǀŽŽƌ� ĞŶ� ĚŽŽƌ� ƐĞŶŝŽƌĞŶ� ŝŶ� ĚĞ�
'ĞŵĞĞŶƚĞ� KƵĚĞƌ-�ŵƐƚĞů͘� �ŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ� ŽǀĞƌ� ǁŽŶĞŶ͕� ǌŽƌŐ� ĞŶ�
ĮŶĂŶĐŝģŶ͘��ĞŬŝũŬ� ǀŝĂ� ĐŽŚĞƌĞŶƚĞ͘ŶůͬƐĞŶŝŽƌĞŶŶŝĞƵǁƐ�ŽĨ� ĂĬĂůĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�
ůŽĐĂƟĞƐ�ǀĂŶ��ŽŚĞƌĞŶƚĞ͘ 

,Ğƚ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ŶƵŵŵĞƌ�-ŚĞƚ�ϴϵĞ-�ǀĞƌƐĐŚŝũŶƚ�ŝŶ�ŵĂĂƌƚ�ϮϬϮϰ 
<ŽƉŝũ�ĂĂŶůĞǀĞƌĞŶ�ƵŝƚĞƌůŝũŬ�ϴ�ĨĞďƌƵĂƌŝ�ϮϬϮϰ 
�-ŵĂŝů͗�ƐĞŶŝŽƌĞŶŶŝĞƵǁƐΛĐŽŚĞƌĞŶƚĞ͘Ŷů� �ŽǀĞƌ͗�ĨŽƚŽŐƌĂĮĞ�,ĂŶƐ�<ĞŝũǌĞƌ 



 

ϯ 

tĞůŬŽŵ�KŶůŝŶĞ͊ 
 
tĞŐǁŝũƐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͍�sŽůŐ�ĚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͊ 
/Ŷ�ŚĞƚ��ŽƌƉƐŚƵŝƐ�ŝŶ��ƵŝǀĞŶĚƌĞĐŚƚ�ŚĞĞŌ�͚tĞůŬŽŵ�ŽŶůŝŶĞ͛�ŝŶ�ŚĞƚ�ŶĂũĂĂƌ�
ǀĂŶ�ϮϬϮϯ�Ăů�ƐƵĐĐĞƐǀŽů�ŐĞĚƌĂĂŝĚ͘�/Ŷ�ϮϬϮϰ�ŝƐ�͚tĞůŬŽŵ�KŶůŝŶĞ͛�ŽŽŬ�ǀŽŽƌ�
ĚĞ�ŝŶǁŽŶĞƌƐ�ǀĂŶ�KƵĚĞƌŬĞƌŬ�ĂͬĚ��ŵƐƚĞů�ĞŶ�tĂǀĞƌ�ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ͘ 
tŝůƚ�Ƶ�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ŽŶƐ�ĚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ǁĞƌĞůĚ�ŽŶƚĚĞŬŬĞŶ͍�^ƚĞĞĚƐ�ŵĞĞƌ�
ǌĂŬĞŶ�ŬƵŶƚ�Ƶ�ŽŶůŝŶĞ�ƌĞŐĞůĞŶ͘��ŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĞĞŶ�ƌŽƵƚĞ�ŽƉǌŽĞŬĞŶ�ŽĨ�
ďŽŽĚƐĐŚĂƉƉĞŶ�ĚŽĞŶ�ǀŝĂ�ŚĞƚ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘�DĂĂƌ�ƐŽŵƐ�ŬĂŶ�ĚĞ�ĚƌĞŵƉĞů�ƚĞ�
ŚŽŽŐ�ǌŝũŶ�Žŵ�ƚĞ�ůĞƌĞŶ�ŚŽĞ�ŚĞƚ�ĂůůĞŵĂĂů�ǁĞƌŬƚ͘� 
DĞƚ�ĚĞ�ŐƌĂƟƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ǀĂŶ�͚tĞůŬŽŵ�KŶůŝŶĞ͛�ǌĞƚ�Ƶ�ƐĂŵĞŶ�Ƶǁ�
ĞĞƌƐƚĞ�ƐƚĂƉƉĞŶ�ŽŶůŝŶĞ͊�<Žŵƚ�Ƶ�ŽŽŬ͍��Ğ�ƚŽĞŐĂŶŐ�ŝƐ�ŐƌĂƟƐ͘�h�ŚŽĞŌ�
ĂůůĞĞŶ�Ƶǁ�ĞŝŐĞŶ�ƚĞůĞĨŽŽŶ͕�ƚĂďůĞƚ�ŽĨ�ůĂƉƚŽƉ�ŵĞĞ�ƚĞ�ŶĞŵĞŶ͘ 
 
tŽƌŬƐŚŽƉ�ĚĂƚĂ�ůŽĐĂƟĞ��ŝĞŶƐƚĞŶĐĞŶƚƌƵŵ�ŝŶ�KƵĚĞƌŬĞƌŬ�ĂͬĚ��ŵƐƚĞů͗ 
ϭϬ-Ϭϭ-ϮϬϮϰ� �Ğ�ĞĞƌƐƚĞ�ƐƚĂƉƉĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�/ŶƚĞƌŶĞƚ 
ϭϳ-Ϭϭ-ϮϬϮϰ DŽďŝůŝƚĞŝƚ͗�ůĞĞƌ�ďƵƐ-�ŽĨ�ƚƌĞŝŶƟũĚĞŶ�ŽƉǌŽĞŬĞŶ 
Ϯϰ-Ϭϭ-ϮϬϮϰ YZ͗�ǁĞƚĞŶ�ŽĨ�ĞĞŶ�YZ�ĐŽĚĞ�ǀĞŝůŝŐ�ŝƐ  
ϯϭ-Ϭϭ-ϮϬϮϰ ,ĞƌŝŶŶĞƌŝŶŐĞŶ͗�ĨŽƚŽ͛ƐͬǀŝĚĞŽ͛Ɛ�ŵĂŬĞŶ�ĞŶ�ĚĞůĞŶ 
Ϭϳ-ϬϮ-ϮϬϮϰ 'ĞǌŽŶĚŚĞŝĚ͗�ŽŶůŝŶĞ�ĞĞŶ�ĂĨƐƉƌĂĂŬ�ŵĂŬĞŶ� 
ϭϰ-ϬϮ-ϮϬϮϰ �ŽĞŬĞŶ�ŽƉ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ǌŽĞŬŵĂĐŚŝŶĞ 
 
E͘�͗͘��ĞƐ�ǁŽĞŶƐĚĂŐŵŝĚĚĂŐĞŶ�ĂĐŚƚĞƌ�ĞůŬĂĂƌ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ǀĞƌƉůŝĐŚƚ�Žŵ�
ĂůůĞ�ǌĞƐ�ĚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ƚĞ�ǀŽůŐĞŶ͖�Ƶ�ŵĂŐ�ŽŽŬ�ŶĂĂƌ�ĠĠŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŬŽŵĞŶ͘�dĞůŬĞŶƐ�ǀĂŶ�ϭϱ͘ϬϬ-ϭϲ͘ϯϬ�ƵƵƌ͘� 
DĞĞƌ�ǁĞƚĞŶ͍�<ŝũŬ�ŽƉ�ǁǁǁ͘ǁĞůŬŽŵŽŶůŝŶĞ͘Ŷů�ŽĨ�ďĞů�Ϭϴϴ-ϯϰϰϮϬϬϬ͘ 
�ĂŶŵĞůĚĞŶ�ǀŝĂ��ŽŚĞƌĞŶƚĞ͘��Ğů�ϬϮϬ-ϰϵϲϯϲϳϯ͘ 
 
,Ğƚ�ůĞƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŝŶŝƟĂƟĞĨ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�EĂƟŽŶĂĂů�KƵĚĞƌĞŶĨŽŶĚƐ͕�
sŽĚĂĨŽŶĞͬ�ŝŐŐŽ�ĞŶ��^D>�ĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĚ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�
ǀĂŶ��ŝŶŶĞŶůĂŶĚƐĞ��ĂŬĞŶ�ĞŶ�<ŽŶŝŶŬƌŝũŬƐƌĞůĂƟĞƐ͘� 
�ĞǌĞ�ƌĞĞŬƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�ŝŶ�KƵĚĞƌ��ŵƐƚĞů�ŝƐ�ŝŶ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�
�ŝŐŝ-ƚĞĂŵ�ǀĂŶ��ŽŚĞƌĞŶƚĞ͘ 



 ϰ� 

 

�ĞŶƚ�Ƶ�ϴϬ�ũĂĂƌ�ŽĨ�ŽƵĚĞƌ͍��ĂŶ�ŽŶƚǀĂŶŐƚ�Ƶ�ƌŽŶĚ�ĚĞǌĞ�ƟũĚ�ĞĞŶ�
ƐĐŚƌŝŌĞůŝũŬĞ�ƵŝƚŶŽĚŝŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�KƵĚĞƌ-�ŵƐƚĞů�ĞŶ�^ƟĐŚƟŶŐ�
�ŽŚĞƌĞŶƚĞ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�WƌĞǀĞŶƟĞĨ�,ƵŝƐďĞǌŽĞŬ͘�DĞƚ�ĞĞŶ�WƌĞǀĞŶƟĞĨ�
,ƵŝƐďĞǌŽĞŬ�ŬƌŝũŐƚ�Ƶ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚ�ďĞĞůĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ�ŝŶ�
KƵĚĞƌ-�ŵƐƚĞů͘� 
KƵĚĞƌĞŶĂĚǀŝƐĞƵƌ�>ŝŶĚĂ�^ƚĞĞŵĂŶ�ǀĂŶ��ŽŚĞƌĞŶƚĞ�ǀĞƌƚĞůƚ͗�͞,Ğƚ�ďĞůĂŶŐ�
ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŚƵŝƐďĞǌŽĞŬ�ĞŶ�ŬĞŶŶŝƐŵĂŬŝŶŐ�ŝƐ�Žŵ�ĚĞ�ĚƌĞŵƉĞů�ƚĞ�ǀĞƌůĂŐĞŶ�
ǀŽŽƌ�ŚƵůƉ�ĞŶͬŽĨ�ĂĚǀŝĞƐ�ǁĂŶŶĞĞƌ�Ƶ�ĚĂƚ�ŶŽĚŝŐ�ŚĞĞŌ͘��Ăƚ�ŬĂŶ�ƉƌĂŬƟƐĐŚĞ�
ŚƵůƉ�ǌŝũŶ͕�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�ďŝũ�ǌĂŬĞŶ�ǌŽĂůƐ�ŚĞƚ�ƌĞŐĞůĞŶ�ǀĂŶ�
ǌŽƌŐ͘�/Ŷ�ŝĞĚĞƌ�ŐĞǀĂů�ŝƐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŶĞƚǁĞƌŬ�ǀĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ͕�
ǁĂĂƌŽŶĚĞƌ��ŽŚĞƌĞŶƚĞ͕�ĞĞŶ�ŵĂŶŝĞƌ�Žŵ�Ƶǁ�ǌĞůĨƌĞĚǌĂĂŵŚĞŝĚ�ƚĞ�
ǀĞƌŐƌŽƚĞŶ͘͟ 
�Ğ�WƌĞǀĞŶƟĞǀĞ�,ƵŝƐďĞǌŽĞŬĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�ĚŽŽƌ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ͘�
DĂƌŝĂ�ĚĞ��ǁĂƌƚ�ŝƐ�ĠĠŶ�ǀĂŶ�ĚŝĞ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ͘��ŝũ�ŚĞĞŌ�ƌƵŝŵĞ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ�
ŵĞƚ�ŚƵŝƐďĞǌŽĞŬĞŶ͘��Ğ�ǀŝŶĚƚ�ŚĞƚ�ůĞƵŬ�Žŵ�ĚĞǌĞ�ďĞǌŽĞŬĞŶ�ĂĨ�ƚĞ�ůĞŐŐĞŶ͗�
͞,Ğƚ�ĮũŶĞ�ŝƐ�ĚĂƚ�ũĞ�ŵŝĚĚĞůƐ�ĞĞŶ�ůĞƵŬ�ŐĞƐƉƌĞŬ͕�ĂĂŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ǀƌĂŐĞŶůŝũƐƚ͕�Ğƌ�ĂĐŚƚĞƌ�ŬŽŵƚ�ŽĨ�ŚĞƚ�ŐŽĞĚ�ŐĂĂƚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŽƵĚĞƌĞŶ�ŝŶ�KƵĚĞƌ-
�ŵƐƚĞů͘�:Ğ�ŽŶƚĚĞŬƚ�ǁĂƚ�ǌŝũ�Ăů�ǁĞƚĞŶ�ŽĨ�ǁĂĂƌ�ǌŝũ�ďĞŚŽĞŌĞ�ĂĂŶ�ŚĞďďĞŶ͘�
/Ɛ�ŝĞŵĂŶĚ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĞĞŶǌĂĂŵ͍��ĂŶ�ŬĂŶ�ĞĞŶ�ŵĂĂƚũĞ�ĚĞ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐ�
ǌŝũŶ͘�^ƚƌĂŵ͍��ŽŚĞƌĞŶƚĞ�ďŝĞĚƚ�ĐƵƌƐƵƐƐĞŶ�͚ďĞǁĞŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ŽƵĚĞƌĞŶ͛͘�,Ğƚ�
ŐĞĞŌ�ŵŝũ�ǀĞĞů�ǀŽůĚŽĞŶŝŶŐ�ĂůƐ�ŝŬ�ŶĂ�ǌŽ͛Ŷ�ŐĞƐƉƌĞŬ�ŶĂĂƌ�ŚƵŝƐ�ŐĂ�ĞŶ�ƚĞ�
ŚŽƌĞŶ�ŬƌŝũŐ�ŚŽĞ�ŐĞǌĞůůŝŐ�ĞŶ�ǌŝŶǀŽů�ŚĞƚ�ŐĞƐƉƌĞŬ�ŝƐ�ŐĞǁĞĞƐƚ͘͟ 

tŝůƚ�Ƶ�ŵĞĞƌ�ǁĞƚĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�WƌĞǀĞŶƟĞǀĞ�,ƵŝƐďĞǌŽĞŬĞŶ͍�EĞĞŵ�ĚĂŶ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽƉ�ŵĞƚ��ŽŚĞƌĞŶƚĞ�ǀŝĂ�ϬϮϬ-ϰϵϲϯϲϳϯ͘��ůƐ�Ƶ�ĞĞŶ�ŚƵŝƐďĞǌŽĞŬ�
ǁĞŶƐƚ͕�ƐƚƵƵƌƚ�Ƶ�Ƶǁ�ĂŶƚǁŽŽƌĚĨŽƌŵƵůŝĞƌ�ŝŶ�ĚĞ�ďŝũŐĞǀŽĞŐĚĞ�ĞŶǀĞůŽƉƉĞ�
ƚĞƌƵŐ͘�:ƵŝƐƚ�ǌŝŶ�Žŵ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƐůĂŐ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ĂůƐ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ͍��Ğů�ŵĞƚ�
�ŽŚĞƌĞŶƚĞ�;ϬϮϬ-ϰϵϲϯϲϳϯͿ�ŽĨ�ŬŝũŬ�ŽƉ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ͘ĐŽŚĞƌĞŶƚĞ͘Ŷů 

 



ϱ� 

 

 

 
�ƵƵƌƚĚŽƌƉ�KƵĚĞƌŬĞƌŬ 
͚KŶƚŵŽĞƟŶŐ�ĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ͕͛�ĚĂƚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŵŽƩŽ�ǀĂŶ��ƵƵƌƚĚŽƌƉ�KƵĚĞƌŬĞƌŬ͘�
�ů�ďŝũŶĂ�ϭϬ�ũĂĂƌ�ŬƵŶŶĞŶ�KƵĚĞƌŬĞƌŬĞƌƐ�ĚŝĞ�ĚĂĂƌ�ďĞŚŽĞŌĞ�ĂĂŶ�ŚĞďďĞŶ�
ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŬŽŵĞŶ�ǀŝĂ�ĂůůĞƌůĞŝ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�ǌŽĂůƐ�ĚĞ�ĞĞƚĐůƵď͕�
ǁĂŶĚĞůĐůƵď�ŽĨ�ĚĞ�ŵĂĂŶĚĞůŝũŬƐĞ�ďŽƌƌĞů͘��ŽŽƌ�ƐĂŵĞŶ�ƚƌŝƉũĞƐ�ƚĞ�
ŽŶĚĞƌŶĞŵĞŶ͕�ƐĂŵĞŶ�ƚĞ�ĞƚĞŶ�ŽĨ�ĞĞŶ�ƐƉĞůůĞƚũĞ�ƚĞ�ĚŽĞŶ�ŽŶƚƐƚĂĂŶ�Ğƌ�
ŶŝĞƵǁĞ�ǀƌŝĞŶĚƐĐŚĂƉƉĞŶ͘��ůƐ�ŚĞƚ�ĚĂŶ�ĞĞŶ�ŬĞĞƌ�ŶŝĞƚ�ǌŽ�ŐŽĞĚ�ŐĂĂƚ͕�ǌŝũŶ�
Ğƌ�ĚĂĂƌĚŽŽƌ�ĂůƟũĚ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ŚƵůƉ�ĞŶ�ŐĞǌĞůƐĐŚĂƉ�ŬƵŶŶĞŶ�ďŝĞĚĞŶ͘� 
�ůůĞƐ�ŬĂŶ�ĞŶ�ŶŝĞƚƐ�ŚŽĞŌ͘��ůůĞ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�ǌŝũŶ�ǀƌŝũďůŝũǀĞŶĚ͘��Ŷ�ŝĚĞĞģŶ�
ǀŽŽƌ�ŶŝĞƵǁĞ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�ǌŝũŶ�ĂůƟũĚ�ǁĞůŬŽŵ͘� 
/Ŷ�ϮϬϮϰ�ǀŝĞƌƚ��ƵƵƌƚĚŽƌƉ�ŚĞƚ�ϭϬ-ũĂƌŝŐ�ďĞƐƚĂĂŶ͘�<ŝũŬ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�
ĨĞƐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�ĞŶ�ŵĞĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŽƉ�ďƵƵƌƚĚŽƌƉŽƵĚĞƌŬĞƌŬ͘Ŷů�ŽĨ�ŵĂŝů�
ŶĂĂƌ͗�ďƵƵƌƚĚŽƌƉŽƵĚĞƌŬĞƌŬΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
 
�ŝŶ�Žŵ�ŬĞŶŶŝƐ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͍�<Žŵ�ĚĂŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ŵĂĂŶĚďŽƌƌĞů�ŽƉ�ĚĞ�
ůĂĂƚƐƚĞ�ǀƌŝũĚĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĂĂŶĚ�ǀĂŶĂĨ�ϭϲ͘ϬϬ�ƵƵƌ�ŝŶ�dĂƐƚŽĞ͘�Ϯϲ�ũĂŶƵĂƌŝ�
ϮϬϮϰ�ǀĂŶ�ϭϳ͘ϬϬ�ƚŽƚ�ϭϵ͘ϬϬ�ƵƵƌ�ďĞŶ�ũĞ�ǁĞůŬŽŵ�ďŝũ�ŽŶǌĞ�
ŶŝĞƵǁũĂĂƌƐƌĞĐĞƉƟĞ�ŝŶ�ŚĞƚ��ŝĞŶƐƚĞŶĐĞŶƚƌƵŵ�ǀĂŶ��ŽŚĞƌĞŶƚĞ͘ 

 
 
 

EŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ǌŽ�ŵŽďŝĞů�ĞŶ�ǀĞƌǀŽĞƌ�ŶŽĚŝŐ�ŝŶ�ĚĞ�ďƵƵƌƚ͍�sĞƌǀŽĞƌƚũĞ�
KƵĚĞƌŬĞƌŬ�ďƌĞŶŐƚ�ũĞ�ƚĞŐĞŶ�ŽƉĞŶďĂĂƌ�ǀĞƌǀŽĞƌ-ƚĂƌŝĞĨ�ŶĂĂƌ�ĞůŬĞ�ůŽĐĂƟĞ�
ďŝŶŶĞŶ�KƵĚĞƌŬĞƌŬ͕�ŶĂĂƌ��ŝĞŬĞŶŚƵŝƐ��ŵƐƚĞůůĂŶĚ�ŝŶ��ŵƐƚĞůǀĞĞŶ͕�
ǌŽƌŐŝŶƐƚĂŶƟĞƐ�ŝŶ�ĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ĞǀĞŶĂůƐ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ��D��ĞŶ�ŽŵƌŝŶŐĞŶĚĞ�
ǌŽƌŐŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ͘��Ğů�ŽĨ�ŵĂŝů�ŵŝŶŝŵĂĂů�ĞĞŶ�ĚĂŐ�ǀĂŶ�ƚĞǀŽƌĞŶ�ŶĂĂƌ�͛ƚ�
sĞƌǀŽĞƌƚũĞ�ǀŝĂ�Ϭϲ-ϮϱϱϯϮϳϬϴ�ŽĨ�ŝŶĨŽΛǀĞƌǀŽĞƌƚũĞŽƵĚĞƌŬĞƌŬ͘Ŷů͘�DĞĞƌ�
ŝŶĨŽ�ŽƉ�ǀĞƌǀŽĞƌƚũĞŽƵĚĞƌŬĞƌŬ͘Ŷů 
ZƵŝŵ�ϮϬ�ĐŚĂƵīĞƵƌƐ�ƌŝũĚĞŶ�ŚƵŶ�ŬůĂŶƚĞŶ�ŽƉ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞ�ďĂƐŝƐ͘��Ŷ�ĚĂƚ�Ăů�
ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ĞĞŶ�ũĂĂƌ͘��Ăƚ�ǀĞƌĚŝĞŶƚ�ĞĞŶ�ƉƌŝũƐ�ǀŽŶĚĞŶ�ĚĞ�>ŝŽŶƐ�ĞŶ�ĚĞ�
ũŽŶŐĞŶƐ�ǀĂŶ�<ĞŬ͘��Ğ�ƉƌŝũƐ�ŝƐ�ŽŶůĂŶŐƐ�ƵŝƚŐĞƌĞŝŬƚ͘�,Ğƚ�ŐĞůĚ�ǁŽƌĚƚ�
ŐĞďƌƵŝŬƚ�ǀŽŽƌ�ǀĞƌĚĞƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�͛ƚ�sĞƌǀŽĞƌƚũĞ͘� 



 ϲ� 

 

tŝŶƚĞƌǁĂŶĚĞůŝŶŐ 
KƉ�ǀƌŝũĚĂŐ�ϭϲ�ĨĞďƌƵĂƌŝ�ŵĂŬĞŶ�ǁĞ�ĞĞŶ�ŐƌŽĞƉƐǁĂŶĚĞůŝŶŐ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�
�ŵƐƚĞƌĚĂŵƐĞ��ŽƐ͘�� 
tĞ�ǀĞƌƚƌĞŬŬĞŶ�ƌŽŶĚ�ϭϭ͘ϬϬ�ƵƵƌ�ĞŶ�ǌŝũŶ�ƵŝƚĞƌůŝũŬ�ϭϰ͘ϯϬ�ƵƵƌ�ǁĞĞƌ�ƚĞƌƵŐ͘� 
,ĞĞŌ�Ƶ�ǌŝŶ�Žŵ�ŵĞĞ�ƚĞ�ŐĂĂŶ͍�h�ďĞŶƚ�ǀĂŶ�ŚĂƌƚĞ�ǁĞůŬŽŵ͊ 
,ĂůǀĞƌǁĞŐĞ�ĚƌŝŶŬĞŶ�ǁŝũ�ĞĞŶ�ǁĂƌŵ�ŬŽƉũĞ�ƚŚĞĞ͕�ŬŽĸĞ�ŽĨ�
ĐŚŽĐŽůĂĚĞŵĞůŬ�ŝŶ�ŚĞƚ��ŽƐ͘�EĞĞŵƚ�Ƶ�ǌĞůĨ�ĞĞŶ�ďŽƚĞƌŚĂŵ�ŽĨ�ĂŶĚĞƌĞ�
ǀĞƌƐŶĂƉĞƌŝŶŐ�ŵĞĞ�ĂůƐ�ůƵŶĐŚ͍� 
tŝũ�ǌŽƌŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ǀĞƌǀŽĞƌ�ǀĂŶƵŝƚ�ŚĞƚ��ŽƌƉƐŚƵŝƐ�ĞŶ�ŚĞƚ�
�ŝĞŶƐƚĞŶĐĞŶƚƌƵŵ͘� 
hǁ�ďŝũĚƌĂŐĞ͗�Φ�ϯ͕ϳϱ�;ǀŽŽƌĂĨ�ƉĞƌ�ƉŝŶ�ŽƉ�ůŽĐĂƟĞ�ƚĞ�ǀŽůĚŽĞŶͿ͘ 
�ĂŶŵĞůĚĞŶ�ŬĂŶ�ƚŽƚ�ϵ�ĨĞďƌƵĂƌŝ�ďŝũ��ŽŚĞƌĞŶƚĞ�ǀŝĂ�ŝŶĨŽΛĐŽŚĞƌĞŶƚĞ͘Ŷů�
ŽĨ�ϬϮϬ-ϰϵϲϯϲϳϯ�ŽĨ�ŽƉ�ŽŶǌĞ�ůŽĐĂƟĞƐ͘� 
 
<ŽĞŵƉŽĞůĂŶ 
ϮϭĞ�ĞĚŝƟĞ�EŝĞƵǁũĂĂƌƐŬŽĞŵƉŽĞůĂŶ�ŝŶ�ĚĞ�EŝĞƵǁĞ�<ĞƌŬ�ŽƉ�ĚĞ��Ăŵ�ŽƉ 
ǀƌŝũĚĂŐ�ϭϮ�ũĂŶƵĂƌŝ�ϮϬϮϰ͘�tĞ�ƐƚĂƌƚĞŶ�Žŵ�ϭϭ͘ϬϬ�ƵƵƌ�ŝŶ�ĚĞ�EŝĞƵǁĞ�<ĞƌŬ�
Žŵ�ƐĂŵĞŶ��Ğ�'ƌŽƚĞ�/ŶĚŽŶĞƐŝģ-ƚĞŶƚŽŽŶƐƚĞůůŝŶŐ�ƚĞ�ďĞǌŝĐŚƟŐĞŶ͕�
ĂĂŶƐůƵŝƚĞŶĚ�ůƵŶĐŚ͘��Ğ�ĞǆĐƵƌƐŝĞ�ǌĂů�ƌŽŶĚ�ϭϱ͘ϬϬ�ƵƵƌ�ƚĞŶ�ĞŝŶĚĞ�ǌŝũŶ͘� 
�ĞůĞĞĨ�ŚĞƚ�ŐƌŽƚĞ�ǀĞƌŚĂĂů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�DĂũĂƉĂŚŝƚ-ƌŝũŬ�ƚŽƚ�ŚĞƚ�/ŶĚŽŶĞƐŝģ�ǀĂŶ�
ŶƵ͘�/ŶĚŽŶĞƐŝƐĐŚĞ�ĞŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞƌƐ�ĞŶ�ŬƵŶƐƚĞŶĂĂƌƐ�
ŚĞďďĞŶ�ŚƵŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ǀŝƐŝĞ�ƚĞŶƚŽŽŶŐĞƐƚĞůĚ͘� 
�ĞŶ�ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞĞů�ŶŝĞƚ�ƚĞ�ŵŝƐƐĞŶ�ŚŽŽŐƚĞƉƵŶƚ͘�ZŽŶĚůĞŝĚŝŶŐ�
ǁŽƌĚƚ�ŐĞŐĞǀĞŶ�ĚŽŽƌ�ŽŶǌĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐƵƐ�:Ž��ůŽŵ͘� 
'ĂĂƚ�Ƶ�ŵĞĞ�ŵĞƚ�ĚĞǌĞ�<ŽĞŵƉŽĞůĂŶ�ĞŶ�ǁŝůƚ�Ƶ�ŽŽŬ�ŐĞŶŝĞƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ĞĐŚƚĞ�/ŶĚŝƐĐŚĞ�ŬĞƵŬĞŶ͕�ĚĂƚ�ŝƐ�ŵŽŐĞůŝũŬ͘��Ğ�ůƵŶĐŚ�ŝƐ�ŝŶ�ĂůůĞ�
ŐĞǌĞůůŝŐŚĞŝĚ͕�ŵĂĂƌ�ǀŽŽƌ�ĞŝŐĞŶ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ͘  
�ŶƚƌĞĞ͗��sƌŝĞŶĚĞŶůŽƚĞƌŝũ�s/W-ŬĂĂƌƚ�ŐƌĂƟƐ͕�ǌŽŶĚĞƌ�ŵƵƐĞƵŵŬĂĂƌƚ�
ΦϮϮ͕ϱϬ͕�ŵƵƐĞƵŵŬĂĂƌƚŚŽƵĚĞƌ�ƚŽĞƐůĂŐ�Φϯ͕ϬϬ͘ 
sŽŽƌ�ǁŝĞ�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�Ks�ǁŝů�ƌĞŝǌĞŶ͕�ǀƌĂĂŐ�ŚŝĞƌŶĂĂƌ�ďŝũ�dĞƐƐĂ͘ 
'ƌĂĂŐ�ĂĂŶŵĞůĚĞŶ�ďŝũ�dĞƐƐĂ�DĂƌŶĞƩĞ͗�ƚ͘ŵĂƌŶĞƩĞΛĐŽŚĞƌĞŶƚĞ͘Ŷů�ŽĨ�
Ϭϲ�ϰϮ�ϲϰ�ϴϵ�ϱϰ� 



ϳ� 

 

�ŽůůĞŐĞƌĞĞŬƐ�͚&ŝůŽƐŽĮĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďƵŝƚĞŶŐĞǁŽŶĞ͛� 
�ŽŚĞƌĞŶƚĞ�ŶĞĞŵƚ�Ƶ�ŐƌĂĂŐ�ŵĞĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŬƌŝƟƐĐŚ�ŶĂĚĞŶŬĞŶ�ŽǀĞƌ�
ĂĨǁŝũŬĞŶĚĞ�;ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ƐŽĐŝĂůĞͿ�ƚŚĞŽƌŝĞģŶ͘���ĞǌĞ�ƌĞĞŬƐ�ǁŽƌĚƚ�
ĂĂŶŐĞďŽĚĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ�KƵĚ'ĞůĞĞƌĚ:ŽŶŐ'ĞĚĂĂŶ�ǁĂĂƌďŝũ�
ƐƚƵĚĞŶƚĞŶ�ĞĞŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟĞǀĞ�ĐŽůůĞŐĞƌĞĞŬƐ�ŐĞǀĞŶ�ĂĂŶ�ƐĞŶŝŽƌĞŶ͘�
^ƚƵĚĞŶƚĞŶ�ŐĂĂŶ�ŝŶ�ŐĞƐƉƌĞŬ�ŵĞƚ�ƐĞŶŝŽƌĞŶ�ŽǀĞƌ�ƵŝƚĞĞŶůŽƉĞŶĚĞ�
ŽŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶ͕�ŚĂůĞŶ�ǌĞ�ŚĞƌŝŶŶĞƌŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ŬĞŶŶŝƐ�ŽƉ͕�ĞŶ�ĚĞůĞŶ�ǌĞ�
ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ͘�sĂĂŬ�ŚĞĞŌ�ŚĞƚ�ƚŚĞŵĂ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŽƉůĞŝĚŝŶŐͬ
ǀĂŬŐĞďŝĞĚͬŚŽďďǇ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͘� 
dŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ĐŽůůĞŐĞƌĞĞŬƐ�&ŝůŽƐŽĮĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďƵŝƚĞŶŐĞǁŽŶĞ�ĚŽŽƌůŽŽƉƚ�
ƐƚƵĚĞŶƚĚŽĐĞŶƚĞ�EĂĚŝŶĞ�ŵĞƚ�Ƶ�ĚĞ�ƐƚĂƉƉĞŶ�ǀĂŶ�ŬƌŝƟƐĐŚ�ĚĞŶŬĞŶ�ĂĂŶ�
ĚĞ�ŚĂŶĚ�ǀĂŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶ͘�,ŽĞ�ŵŽĞƚ�ŚĞƚ�ďĞǁŝũƐ�ǀŽŽƌ�
ŚĞƚ�ǁĞů�ŽĨ�ŶŝĞƚ�ďĞƐƚĂĂŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŵŽŶƐƚĞƌ�ǀĂŶ�>ŽĐŚ�EĞƐƐ�
ŐĞŢŶƚĞƌƉƌĞƚĞĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ͍��Ŷ�ǁĞůŬĞ�ƌŽů�ƐƉĞůĞŶ�ŽŶǌĞ�
ĞŝŐĞŶ�ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ŽŶƐ�ǀĞƌŵŽŐĞŶ�Žŵ�ŬƌŝƟƐĐŚ�ƚĞ�ĚĞŶŬĞŶ͍�
�ŶƚǁŽŽƌĚĞŶ�ŽƉ�ĚĞǌĞ�ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ǀƌĂŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ƟũĚĞŶƐ�ĚĞ�
ĐŽůůĞŐĞƌĞĞŬƐ�ĚŽŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚĚŽĐĞŶƚ�EĂĚŝŶĞ�ŽŶƚŚƵůĚ͘�hǁ�ŚĞƌƐĞŶĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƉƌŝŬŬĞůĚ�ŚŝĞƌ͘�<ŽƌƚŽŵ�ĞĞŶ�ǌĞĞƌ�ďŽĞŝĞŶĚĞ�ĐŽůůĞŐĞƌĞĞŬƐ͊� 
DĞůĚ�Ƶ�ǀĂŶĚĂĂŐ�ŶŽŐ�ĂĂŶ�ǁĂŶƚ�ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�ƉůĂĂƚƐĞŶ�ŝƐ�ďĞƉĞƌŬƚ͘ 
 
WƌĂŬƟƐĐŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ͗� 
�ĂƚĂ͗�ϭϱ�ĞŶ�ϮϮ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ǀĂŶ�ϭϬ͘ϬϬ�ƚŽƚ�ϭϮ͘ϬϬ�ƵƵƌ�;ŝŶĐůƵƐŝĞĨ�ƉĂƵǌĞͿ͘�� 
>ŽĐĂƟĞ͗��ŝĞŶƐƚĞŶĐĞŶƚƌƵŵ�KƵĚĞƌŬĞƌŬ͘�<ŽƐƚĞŶ͗�ΦϭϬ͕ϬϬ 
>Ğƚ�ŽƉ͗�ĂĂŶŵĞůĚĞŶ�ƵŝƚĞƌůŝũŬ�ǀŽŽƌ�ϭϮ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ďŝũ��ŽŚĞƌĞŶƚĞ�ǀŝĂ�
ŵĂŝů͗�Ă͘ďŽƵǁŵĂŶΛĐŽŚĞƌĞŶƚĞ͘Ŷů�ŽĨ�ďĞů͗�ϬϲϱϭϴϮϮϬϲϴ 
 
�ŝŶĚĞũĂĂƌ�ƐůƵŝƟŶŐ�ůŽĐĂƟĞƐ��ŽŚĞƌĞŶƚĞ 
sĂŶĂĨ�ŬĞƌƐƚ�ƚŽƚ�ĞŶ�ŵĞƚ�ŽƵĚ�ĞŶ�ŶŝĞƵǁ�ǌŝũŶ�ǁĞ�ďŝũ�
�ŽŚĞƌĞŶƚĞ�ŐĞƐůŽƚĞŶ͘�� 
�ƌ�ǌŝũŶ�ĚĂŶ�ŐĞĞŶ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�ŽƉ�ŽŶǌĞ�ůŽĐĂƟĞƐ͘� 
�ŝŶƐĚĂŐ�Ϯ�ũĂŶƵĂƌŝ�ϮϬϮϰ�ǌŝũŶ�ǁĞ�ǁĞĞƌ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ͘ 
 



 

ϴ 

sƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐǁĞƌŬ�� 
,ŽƵĚ�Ƶ�ǀĂŶ�ƚƵŝŶŝĞƌĞŶ͍�<ƵŶƚ�Ƶ�ĞĞŶ�ůƵŝƐƚĞƌĞŶĚ�ŽŽƌ�
ďŝĞĚĞŶ�ĂĂŶ�ŝĞŵĂŶĚ�ĚŝĞ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ŶŽĚŝŐ�ŚĞĞŌ͍�KĨ�
ůŝũŬƚ�ŚĞƚ�Ƶ�ůĞƵŬ�ĞĞŶ�ĞĞŶǀŽƵĚŝŐĞ�ůƵŶĐŚ�ƚĞ�ǀĞƌǌŽƌŐĞŶ͍�
�ĞŶƚ�Ƶ�ĚĞ�ŐĞǌĞůůŝŐĞ�ŐĂƐƚǀƌŽƵǁ�ďŝũ�ĞĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ͍��ĂŶ�
ŶŽĚŝŐĞŶ�ǁŝũ�Ƶ�Ƶŝƚ�Žŵ�Ƶ�ĂĂŶ�ƚĞ�ŵĞůĚĞŶ�ĂůƐ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ͘��ŽŚĞƌĞŶƚĞ�ŝƐ�ŽŽŬ�
ĂůƟũĚ�ŽƉ�ǌŽĞŬ�ŶĂĂƌ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞ�ƚĂĂůĐŽĂĐŚĞƐ͗�ŝŶǁŽŶĞƌƐ�ǀĂŶ�KƵĚĞƌ-�ŵƐƚĞů�
ĚŝĞ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁŬŽŵĞƌ�ǁĞŐǁŝũƐ�ǁŝůůĞŶ�ŵĂŬĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ͘��Ğ�
ŬŽƉƉĞůƐ�ŽĞĨĞŶĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĞĞů�ĚĞ�ƚĂĂů�ĚŽŽƌ�ƚĞ�ƉƌĂƚĞŶ�ŽǀĞƌ�ĂůůĞĚĂĂŐƐĞ�
ǌĂŬĞŶ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŝƐ�Ğƌ�ŶŽŐ�ǀĠĠů�ŵĞĞƌ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐǁĞƌŬ͘��ŽĞŬƚ�Ƶ�ĞĞŶ�
ůĞƵŬĞ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐŬůƵƐ͍  
<ŝũŬ�ŝŶ�ĚĞ�ǀĂĐĂƚƵƌĞďĂŶŬ�ŽƉ ĐŽŚĞƌĞŶƚĞ͘ŶůͬǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐǁĞƌŬ 
 
<ĞƌƐƚƐƚƵŬũĞ�ŵĂŬĞŶ 
KƉ�ϴ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�ĚĞ�ǌĂĂů�ǀĞƌƐŝĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ��ŝĞŶƐƚĞŶĐĞŶƚƌƵŵ͘� 
�Ğ�ǌĂĂů�ŬŽŵƚ�ŝŶ�ŐĞǌĞůůŝŐĞ�ŬĞƌƐƚƐĨĞĞƌ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŐĞƵƌ�ǀĂŶ�ĚĞŶŶĞŶƚĂŬŬĞŶ͘ 
dŝũĚĞŶƐ�ĚĞǌĞ�ŽĐŚƚĞŶĚ�ŬƵŶƚ�Ƶ�ŽŽŬ�Ƶǁ�ĞŝŐĞŶ�ŬĞƌƐƚƐƚƵŬũĞ�ŵĂŬĞŶ͘�KŶĚĞƌ�
ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ŽŶƐ�ƚĞĂŵ�ŐĂĂƚ�Ƶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŵŽŽŝ�ƐƚƵŬũĞ�ŶĂĂƌ�ŚƵŝƐ͘��ĞŶ�
ƐƚƵŬũĞ�ǁĂƚ�Ƶ�ǀŽŽƌ�ƵǌĞůĨ�ŽĨ�ĞĞŶ�ďĞŬĞŶĚĞ�ŵĂĂŬƚ͘�EĞĞŵ�ŐĞǌĞůůŝŐ�ŝĞŵĂŶĚ�
ŵĞĞ͘�,ĞĞŌ�Ƶ�ĞŝŐĞŶ�ƐƉƵůůĞŶ�ĚŝĞ�Ƶ�Ğƌ�ŝŶ�ǁŝůƚ�ǀĞƌǁĞƌŬĞŶ͕�ŶĞĞŵƚ�Ƶ�ĚĞǌĞ�
ŐĞƌƵƐƚ�ŵĞĞ͘�tĞ�ƐƚĂƌƚĞŶ�Žŵ�ϵ͗ϯϬ�ƵƵƌ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŬŽƉũĞ�ŬŽĸĞ͘ 
>ĂĂƚ�ǁĞů�ĞǀĞŶ�ǁĞƚĞŶ�ŽĨ�Ƶ�ŬŽŵƚ�ǀŝĂ�>ŝůŝĂŶ�<ŽĞŶĚĞƌƐ�ϬϲϰϮϲϰϴϵϯϯ͘�
<ŽƐƚĞŶ͗�Φ�ϳ͕—�;ŝŶĐůƵƐŝĞĨ�ŬŽĸĞͬƚŚĞĞ͕�ǁĂƚ�ůĞŬŬĞƌƐ�ĠŶ�ĞĞŶ�ŵŽŽŝ�
ŬĞƌƐƚƐƚƵŬũĞͿ͘��dŝũĚ͗�ϭϬ͗ϬϬ-ϭϯ͗ϬϬ�ƵƵƌ 
 
<ĞƌƐƚŵĂƌŬƚ�ŽƉ�͚ƚ�<ĂŵƉũĞ 
KƉ�ǌĂƚĞƌĚĂŐ�ϭϲ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ƐƚĂĂƚ�ŽŽŬ��ŽŚĞƌĞŶƚĞ�ŽƉ�ĚĞ�<ĞƌƐƚŵĂƌŬƚ͊�
^ƟĐŚƟŶŐ�WƌŽŵŽƟĞ�KƵĚĞƌ-�ŵƐƚĞů�ŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌƚ�ĞĞŶ�ŬĞƌƐƚŵĂƌŬƚ�ŝŶ�ĚĞ�
�ŵƐƚĞůŬĞƌŬ�ǀĂŶ�ϭϰ͗ϬϬ�ƚŽƚ�ϭϴ͗ϬϬ�ƵƵƌ͘ 
^ƚƌƵŝŶ�ŐĞǌĞůůŝŐ�ůĂŶŐƐ�ĚĞ�ůĞƵŬĞ�ŬƌĂĂŵƉũĞƐ�ĞŶ�ĚŽĞ�ŶŽŐ�ůĂƐƚ�ŵŝŶƵƚĞ�Ƶǁ�
ŬĞƌƐƟŶŬŽƉĞŶ͕�ƉƌŽŽƐƚ�ŵĞƚ�ǀƌŝĞŶĚĞŶ�ŽĨ�ĨĂŵŝůŝĞůĞĚĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŚĞĞƌůŝũŬ�
ǁĂƌŵĞ�'ůƺŚǁĞŝŶ�ĞŶ�ůƵŝƐƚĞƌ�ŶĂĂƌ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŽƉƚƌĞĚĞŶƐ͘ 
 
 



 

ϵ 

�ŝŶŐŽ� 
�ĞƉƌŽĞĨ�Ƶǁ�ŐĞůƵŬ�ƟũĚĞŶƐ�
ĞĞŶ�ŐĞǌĞůůŝŐĞ�ŵŝĚĚĂŐ͊ 
<ŽƐƚĞŶ͗�Φ�ϳ͕ϱϬ͘�dŝũĚ͗�ϭϰ͗ϬϬ-ϭϲ͗ϯϬ�ƵƵƌ͘ 
�ŽƌƉƐŚƵŝƐ͗�ϮϮ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�;ŬĞƌƐƚĞĚŝƟĞͿ͕�Ϯϲ�ũĂŶƵĂƌŝ�ĞŶ�Ϯϯ�ĨĞďƌƵĂƌŝ 
�ŝĞŶƐƚĞŶĐĞŶƚƌƵŵ͗�ϭϯ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�;ŬĞƌƐƚĞĚŝƟĞͿ͕�Ϯϰ�ũĂŶƵĂƌŝ�ĞŶ�ŽƉ� 
Ϯϴ�ĨĞďƌƵĂƌŝ 
 
^ƉĞůůĞŶ 
�ĞŶ�ƉŽƚũĞ�ƌƵŵŵŝŬƵď͕�ĞĞŶ�ƌŽŶĚũĞ�ŚĂƌƚĞŶũĂŐĞŶ�ŽĨ�ŐĂĂƚ�Ƶ�ǀŽŽƌ�ŵĂŚũŽŶŐ͍�
�ƌ�ǌŝũŶ�ĂůůĞƌůĞŝ�ŐĞǌĞůƐĐŚĂƉƐƐƉĞůůĞŶ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ͘� 
tĂĂƌ͗��ŝĞŶƐƚĞŶĐĞŶƚƌƵŵ�KƵĚĞƌŬĞƌŬ <ŽƐƚĞŶ͗ Φ�ϭϮ͕ϱϬ ƉĞƌ�ŚĂůĨ�ũĂĂƌ 
tĂŶŶĞĞƌ͗�ŵĂĂŶĚĂŐ�ǀĂŶ�ϭϬ͘ϯϬ-ϭϮ͘ϬϬ�ƵƵƌ 
 
^ĂŵĞŶ�ĞƚĞŶ� 
�Ğ�tĂǀĞƌ͗�ĞůŬĞ�ϯĞ�ĚŽŶĚĞƌĚĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĂĂŶĚ͕��Žŵ�ϭϳ͗ϬϬ�ƵƵƌ�ŝŶ�ŚĞƚ�
�ƵƵƌƚŚƵŝƐ�tĂǀĞƌ͘�<ŽƐƚĞŶ͗�Φ�ϭϭ͕ϱϬ�dŝŶŝ�ǀĂŶ�^ƉĞŶŐĞŶ��ϬϲϮϵϮϬϵϲϮϴ 
�ƵŝǀĞŶĚƌĞĐŚƚ͗��ŽƌƉƐŚƵŝƐ͕�ϮϮ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�;ŬĞƌƐƚĞĚŝƟĞͿ͕�Ϯϲ�ũĂŶƵĂƌŝ�ĞŶ�Ϯϯ�
ĨĞďƌƵĂƌŝ͘�dŝũĚ�ϭϳ͗ϬϬ-ϭϵ͗ϬϬ�ƵƵƌ͘�<ŽƐƚĞŶ͗�Φ�ϭϭ͕ϱϬ��-��ϬϮϬ-ϲϵϵϯϭϲϰ 
KƵĚĞƌŬĞƌŬ�ĂĂŶ�ĚĞ��ŵƐƚĞů͗�ĞůŬĞ�ĚŽŶĚĞƌĚĂŐĂǀŽŶĚ�ϭϳ͗ϬϬ-ϭϵ͗ϬϬ��ƵƵƌ 
<ŽƐƚĞŶ͗�Φ�ϭϭ͕ϱϬ��-��ϬϮϬ-ϰϵϲϯϲϳϯ�;ĂŶŶƵůĞƌĞŶ�Ϯϰ�ƵƵƌ�ǀĂŶ�ƚĞ�ǀŽƌĞŶͿ� 
 
ZŝŬŝ�Θ��ŽŚ͛Ɛ�dĂĨĞů�-�ǀŽŽƌ�ũŽŶŐ�Θ�ŽƵĚ͊ 
ZŝŬŝ�Θ��ŽŚ͛Ɛ�ƚĂĨĞů�ŝƐ�ĞĞŶ�ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬĞ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ZŝŬŝ�^ƟĐŚƟŶŐ�ĞŶ�
�ŽŚĞƌĞŶƚĞ͘�,Ğƚ�ĚƌĂĂŝƚ�ƟũĚĞŶƐ�ĞĞŶ�ZŝŬŝ�Θ��ŽŚ͛Ɛ�ƚĂĨĞů�Žŵ�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�
ĂůůĞĞŶ�ĞƚĞŶ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŝŶƐƉŝƌĞƌĞŶĚĞ�ƉůĞŬ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƵŝƚƐƚƌĂůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ŚƵŝƐŬĂŵĞƌ�ǁĂĂƌ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ǁĞůŬŽŵ�ŝƐ͘� 
tĂŶŶĞĞƌ͗�<ŝũŬ�ŽƉ�ĚĞ�ƉŽƐƚĞƌƐ�ŽĨ�ŽƉ�ǁǁǁ͘ĐŽŚĞƌĞŶƚĞ͘ŶůͬƌŝŬŝĐŽŚ 
tĂĂƌ͗��ŝĞŶƐƚĞŶĐĞŶƚƌƵŵ͕��͘�ǀĂŶ�,ĂĂƌůĞŵƐƚƌĂĂƚ�ϯ͕�KƵĚĞƌŬĞƌŬ 
<ŽƐƚĞŶ͗�ΦϭϬ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ĚƌŝĞŐĂŶŐĞŶŵĞŶƵ�ŝŶĐů͘�ŬŽĸĞͬƚŚĞĞͬǁĂƚĞƌ͘ 
�ĂŶŵĞůĚĞŶ�;ĂůƐ�ŐĂƐƚ�ŽĨ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌͿ�ŽĨ�ŵĞĞƌ�ŝŶĨŽ�ďŝũ��Ăƌƚ�ǀĂŶ�KŝũĞŶ͗� 
Ϭϲ�ϮϵϬ�ϲϳϵ�Ϭϴ�ŽĨ�ŝŶĨŽΛƌŝŬŝ-ĐŽŚƐƚĂĨĞů͘Ŷů͘ 



 

ϭϬ 

DĞĞƌ�ďĞǁĞŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ŽƵĚĞƌĞŶ� 
^ƉŽƌƚĞŶ�ĞŶ�ďĞǁĞŐĞŶ�ŚĞůƉĞŶ�ũĞ�Žŵ�ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬ�ĞŶ�ŵĞŶƚĂĂů�Įƚ�ƚĞ�
ďůŝũǀĞŶ͕�ũĞ�ůŝĐŚĂĂŵ�ĞŶ�ũĞ�ďƌĞŝŶ�ĂĐƟĞĨ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ�ŐĞĞŌ�ĞĞŶ�ǀŽůĚĂĂŶ�
ŐĞǀŽĞů�ĞŶ�ƐĂŵĞŶ�ďĞǁĞŐĞŶ�ŝƐ�ŽŽŬ�ŶŽŐ�ĞĞŶƐ�ŐĞǌĞůůŝŐ͘���Ğ�ŽĞĨĞŶŝŶŐĞŶ�
ǌŝũŶ�ĂĨŐĞƐƚĞŵĚ�ŽƉ�ŽƵĚĞƌĞŶ�ĞŶ�ǌŝũŶ�ŵĞĞƐƚĂů�ŽƉ�ŵƵǌŝĞŬ͘��Ž�ŐĂĂƚ�
ďĞǁĞŐĞŶ�ǀĂŶǌĞůĨ͊��Ğ�ĐƵƌƐƵƐƐĞŶ�ǌŝũŶ�Ăů�ďĞŐŽŶŶĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ŝŶƐƚƌŽŵĞŶ�ŝƐ�
ǀĂĂŬ�ŵŽŐĞůŝũŬ͘ 
>ŽĐĂƟĞ͗ 
· �ŽƌƉƐŚƵŝƐ͕��ƵŝǀĞŶĚƌĞĐŚƚ�ǁĞŬĞůŝũŬƐ�ĚŝŶƐĚĂŐ��ϭϭ͗ϬϬ�ƚŽƚ�ϭϮ͗ϬϬ�

ƵƵƌ͘ 
· �ŝĞŶƐƚĞŶĐĞŶƚƌƵŵ͕�KƵĚĞƌŬĞƌŬ�ǁĞŬĞůŝũŬƐ�ŵĂĂŶĚĂŐŽĐŚƚĞŶĚ� 

ϵ͗ϯϬ-ϭϬ͗ϯϬ�ƵƵƌ�ĞŶͬŽĨ�ǁŽĞŶƐĚĂŐŵŝĚĚĂŐ�ϭϯ͗ϬϬ-ϭϰ͗ϬϬ�ƵƵƌ 
 
<ŽƐƚĞŶ͗�Φ�ϭϮϬ͕ϳϱ�ǀŽŽƌ�ϯϱ�ůĞƐƐĞŶ͘��ĞƚĂůĞŶ�ŝŶ�Ϯ�ƚĞƌŵŝũŶĞŶ�ŝƐ�ŵŽŐĞůŝũŬ͘ 
/ŶĨŽͬĂĂŶŵĞůĚĞŶ͗�Ă͘ďŽƵǁŵĂŶΛĐŽŚĞƌĞŶƚĞ͘Ŷů�ŽĨ�ďĞů�Ϭϲ-ϱϭϴϮϮϬϲϴ 

�ĞǁĞĞŐƚƵŝŶĞŶ 
dŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ďĞǁĞĞŐƚƵŝŶ�ŝƐ�Ğƌ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ǀŽŽƌ�ĐŽƂƌĚŝŶĂƟĞ͕�
ƵŝƚŚŽƵĚŝŶŐƐǀĞƌŵŽŐĞŶ͕�ŬƌĂĐŚƚ�ĞŶ�ďĂůĂŶƐ͕�ĐŽŐŶŝƟĞǀĞ�ĮƚŶĞƐƐ�
;ŚĞƌƐĞŶŬƌĂŬĞƌƐͿ�ĞŶ�ƐĂŵĞŶƐƉĞů�ǌŽĂůƐ�ďĂĚŵŝŶƚŽŶ�ŽĨ�ůŽŽƉǀŽĞƚďĂů͘� 
dƌĞŬ�ƐƉŽƌƟĞǀĞ�ŬůĞĚŝŶŐ�ĞŶ�ƐĐŚŽĞŝƐĞů�ĂĂŶ�ǌŽĚĂƚ�Ƶ�ŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬ�ŵĞĞ�
ďĞǁĞĞŐƚ͘��Ğ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬ͘��Ğ�ŽĞĨĞŶŝŶŐĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶŐĞƉĂƐƚ�ĂĂŶ�Ƶǁ�ŶŝǀĞĂƵ͘��<ŽƐƚĞŶ�Φϭ͕Ϯϱ�ƉĞƌ�ŬĞĞƌ� 
KŶĚĞƌ�ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ďƵŝƚĞŶ�ďĞǁĞŐĞŶ�ŝƐ�ŐĞŶŝĞƚĞŶ͘ 
 
�ŽĞ�ŐĞƌƵƐƚ�ĞĞŶ�ŬĞĞƌƚũĞ�ŵĞĞ͗ 
· �ƵŝǀĞŶĚƌĞĐŚƚ͕�ďŝũ�ĚĞ�ŇĂƚ�DĞƌĐƵƌŝƵƐ͘ 

tŽĞŶƐĚĂŐ�ϭϭ͘ϭϱ-ϭϮ͘ϭϱ�ƵƵƌ 
· KƵĚĞƌŬĞƌŬ͕�ǁĞŬĞůŝũŬƐ�ǁŝƐƐĞůĞŶĚ�ƚƵƐƐĞŶ�ŚĞƚ��ǆĞů�<ŽĞŶĚĞƌƐ�

&ŝƚƉĂƌŬ�ĂĂŶ�ĚĞ�ZĞŵďƌĂŶĚƚ�ǀĂŶ�ZŝũŶǁĞŐ�ĞŶ�ĚĞ�
sŽĞƚďĂůǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐͬ�ŽŽƚĐĂŵƉ 
DĂĂŶĚĂŐ�ϭϬ͘ϬϬ-ϭϭ͘ϬϬ�ƵƵƌ 



 

ϭϭ 

�Ž͛Ɛ�<ĂŵĞƌ 
�ĞǌĞ�ŽŶƚŵŽĞƟŶŐƐŐƌŽĞƉ�ŬŽŵƚ�ƌĞŐĞůŵĂƟŐ�ďŝũ�ĞůŬĂĂƌ�Žŵ�ĞĞŶ�ŬŽƉũĞ�
ŬŽĸĞͬƚŚĞĞ�ƚĞ�ĚƌŝŶŬĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ůĂĂƚƐƚĞ�ŶŝĞƵǁƚũĞƐ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�Ƶŝƚ�ƚĞ�
ǁŝƐƐĞůĞŶ͘�KŶǌĞ�ŐĂƐƚǀƌŽƵǁĞŶͬŚĞƌĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ŽŽŐ�ĞŶ�ŽƌĞŶ�ǀŽŽƌ�Ƶǁ�
ǀĞƌŚĂůĞŶ͘��<Žŵƚ�Ƶ�ŐĞǌĞůůŝŐ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ��ŽƌƉƐŚƵŝƐ�ŽĨ�ŚĞƚ�
�ŝĞŶƐƚĞŶĐĞŶƚƌƵŵ͘ 
�ƌ�ǁŽƌĚƚ�ĞĞŶ�ŬǁĂƌƟĞƌƚũĞ�ƐƚŽĞů-�ŽĨ�ŚĞƌƐĞŶŐǇŵ�ŐĞĚĂĂŶ�ĞŶ�ŶĂĚŝĞŶ�ŝƐ�Ğƌ�
ƟũĚ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŐĞǌĞůƐĐŚĂƉƐƐƉĞů͕�ĞĞŶ�ĐƌĞĂƟĞǀĞ�ďĞǌŝŐŚĞŝĚ�ŽĨ�ĂŶĚĞƌĞ�
ĂĐƟǀŝƚĞŝƚ͘��Ğ�ŽĐŚƚĞŶĚ�ǁŽƌĚƚ�ĂĨŐĞƐůŽƚĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĚŽŽƌ�ŽŶǌĞ�ŬŽŬƐ�ǀĞƌƐ�
ďĞƌĞŝĚĞ�ŐĞǌŽŶĚĞ�ůƵŶĐŚ͘�<Žŵƚ�Ƶ�ŐĞƌƵƐƚ�ĞĞŶ�ŬĞĞƌƚũĞ�ŬŝũŬĞŶ�ŽƉ�ŽŶǌĞ�
ůŽĐĂƟĞƐ͘�sŽŽƌ�ŵĞĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŽǀĞƌ�ĚĞĞůŶĂŵĞ�ͬǀĞƌǀŽĞƌ͗�ϰϵϲϯϲϳϯ 
tĂĂƌ͗ �ƵŝǀĞŶĚƌĞĐŚƚ�;�ŽƌƉƐŚƵŝƐͿ�ĞŶ�KƵĚĞƌŬĞƌŬ�;�ŝĞŶƐƚĞŶĐĞŶƚƌƵŵͿ 
tĂŶŶĞĞƌ͗�ĚŝŶƐĚĂŐ�ĞŶ�ĚŽŶĚĞƌĚĂŐ͕� 
dŝũĚ͗�ϭϬ͘ϬϬ-ϭϯ͘ϭϱ�ƵƵƌ͘ 
<ŽƐƚĞŶ͗ Φ�ϲ͕ϱϬ�;ŝŶĐůƵƐŝĞĨ�ůƵŶĐŚͿ 
 
�ĂŶ�ƚĂĨĞů�ŵĞƚ�͙ 
<ŽĸĞ�ĚƌŝŶŬĞŶ�ŵĞƚ�ŽƵĚĞ�ĠŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ďĞŬĞŶĚĞŶ͍�
'ĞǌĞůůŝŐ�ĞĞŶ�ƐƉĞů�ĚŽĞŶ�ŵĞƚ�ĚŽƌƉƐŐĞŶŽƚĞŶ͍� 
,Ğƚ�ŬĂŶ�ĂůůĞŵĂĂů͊�͚�ĂŶ�ƚĂĨĞů�ŵĞƚ͛�ŝƐ�ĞĞŶ�ďĞǁŽŶĞƌƐŝŶŝƟĂƟĞĨ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�
ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ͘��ŝũ�ĚĞǌĞ�ŝŶůŽŽƉŽĐŚƚĞŶĚ�ďĞŶƚ�Ƶ�ǀĂŶ�ŚĂƌƚĞ�ǁĞůŬŽŵ�ǌŽŶĚĞƌ�
ĂĨƐƉƌĂĂŬ͘� 
tĂĂƌ͗��ŝĞŶƐƚĞŶĐĞŶƚƌƵŵ͕�KƵĚĞƌŬĞƌŬ͕�ǀƌŝũĚĂŐ�ϭϬ͘ϬϬ-ϭϮ͘ϬϬ�ƵƵƌ͘�
<ŽƐƚĞŶ͗ Φϯ͘ϳϱ͕�ŝŶĐůƵƐŝĞĨ�ŬŽĸĞͬƚŚĞĞ͘ 
 
�ŶĚĞƌĞ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ 
,Ğƚ�ǀŽůůĞĚŝŐĞ�ƌĞŐƵůŝĞƌĞ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ǀĂŶ��ŽŚĞƌĞŶƚĞ�ůĞĞƐƚ�
Ƶ�ŝŶ�ŽŶǌĞ�^ĞŶŝŽƌ-ĞŶ-tŝũǌĞƌ͘��ŝƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞďŽĞŬũĞ�ŝƐ�ĂĨ�ƚĞ�ŚĂůĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�
ůŽĐĂƟĞƐ�ǀĂŶ��ŽŚĞƌĞŶƚĞ�ĞŶ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ŽƉ� 
ǁǁǁ͘ĐŽŚĞƌĞŶƚĞ͘ŶůͬƐĞŶŝŽƌĞŶǁŝũǌĞƌ͘� 



 

ϭϮ 

�ĚǀŝĞƐƌĂĂĚ�^ŽĐŝĂĂů��ŽŵĞŝŶ�KƵĚĞƌ-�ŵƐƚĞů 
<ĞŶƚ�Ƶ�ŝĞŵĂŶĚ�ŝŶ��ƵŝǀĞŶĚƌĞĐŚƚ͕�KƵĚĞƌŬĞƌŬ�ĂĂŶ�ĚĞ�
�ŵƐƚĞů�ŽĨ��Ğ�tĂǀĞƌ͕�ĚŝĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ŚĞĞŌ�ŝŶ�ŽŶƐ�
ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐǁĞƌŬ͍��Ŷ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�ůĞƵŬ�ůŝũŬƚ�Žŵ�ĂůƐ�ŝŶǁŽŶĞƌ�
ĚĞ�'ĞŵĞĞŶƚĞ�KƵĚĞƌ-�ŵƐƚĞů�ƚĞ�ĂĚǀŝƐĞƌĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�
ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ŽŶĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ŽƵĚĞƌĞŶďĞůĞŝĚ�ďŝŶŶĞŶ�ŽŶǌĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ͍ 
�ŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŝĞŵĂŶĚ�Ƶŝƚ�Ƶǁ�ĨĂŵŝůŝĞ͕�ďƵƌĞŶ�ŽĨ�ĂŶĚĞƌĞ�ďĞŬĞŶĚĞŶ͕�ĚŝĞ�
ďĞŐĂĂŶ�ŝƐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ǌŽƌŐ�ǀŽŽƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ͘��ĂŶ�ŬƵŶƚ�Ƶ�ŚĞŶ�ĂƩĞŶƚ�ŵĂŬĞŶ�
ŽƉ�ĚĞ��ĚǀŝĞƐƌĂĂĚ�^ŽĐŝĂĂů��ŽŵĞŝŶ�KƵĚĞƌ-�ŵƐƚĞů͊��ƌ�ŝƐ�ŶŽŐ�ƉůĂĂƚƐ�
ǀŽŽƌ�ŵĞĞƌ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ͘�<ŝũŬ�ŽƉ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƐĚŽƵĚĞƌĂŵƐƚĞů͘Ŷůͬ�͘ 
 
^ƚĞƉ͕�&ůĞǆ�Θ�ƌĞůĂǆ� 
�ĞŶ�ƵƵƌ�ǁĂĂƌŝŶ�ƉůĞǌŝĞƌ�ĞŶ�ďĞǁĞŐŝŶŐ�ĞůŬĂĂƌ�ŵŽŐĞŶ�ŽŶƚŵŽĞƚĞŶ͘�KƉ�
ƐƉĞĐŝĂĂů�ŐĞƐĞůĞĐƚĞĞƌĚĞ�ŵƵǌŝĞŬ�ŐĂ�ũĞ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƐůĂŐ͘��Ğ�ƐƉŝĞƌĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�
ĐŽƂƌĚŝŶĂƟĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƚƌĂŝŶĚ͕�ĚĞ�ďƵŝŬ-�ĞŶ�ƌƵŐƐƉŝĞƌĞŶ�ǀĞƌƐƚĞǀŝŐĚ�ĞŶ�
ĚĂĂƌŶĂ�ŽŶƚƐƉĂŶŶĞŶ�ŵĞƚ�ƌĞŬ-�ƐƚƌĞŬ�ĞŶ�ĂĚĞŵŚĂůŝŶŐƐŽĞĨĞŶŝŶŐĞŶ͘� 
:Ğ�ŐĂĂƚ�ǀĞƌƐƚĞƌŬƚ�ĞŶ�ƌĞůĂǆĞĚ�ǁĞĞƌ�ŶĂĂƌ�ďƵŝƚĞŶ͊ 
>ŽĐĂƟĞ͗��ŽƌƉƐŚƵŝƐ͕��ŽƌƉƐƉůĞŝŶ�ϲϬ�ŝŶ��ƵŝǀĞŶĚƌĞĐŚƚ 
dŝũĚ͗�/ĞĚĞƌĞ�ĚŝŶƐĚĂŐĂǀŽŶĚ�ǀĂŶ�ϭϴ͗ϬϬ�ƚŽƚ�ϭϵ͗ϬϬ�ƵƵƌ�ŽĨ�
ǁŽĞŶƐĚĂŐŽĐŚƚĞŶĚ�ǀĂŶ�Ϭϵ͗ϬϬ�ƚŽƚ�ϭϬ͗ϬϬ�ƵƵƌ͘�/ŶƐƚƌŽŵĞŶ�ŝƐ�ŵŽŐĞůŝũŬ͘ 
<ŽƐƚĞŶ͗�Φϭϵϳ͕Ϯϯ�ǀŽŽƌ�ϯϱ�ůĞƐƐĞŶ͘��ĞƚĂůĞŶ�ŝŶ�Ϯ�ƚĞƌŵŝũŶĞŶ�ŝƐ�ŵŽŐĞůŝũŬ͘ 
/ŶĨŽͬĂĂŶŵĞůĚĞŶ͗�Ă͘ďŽƵǁŵĂŶΛĐŽŚĞƌĞŶƚĞ͘Ŷů�ŽĨ�ďĞů�Ϭϲ-ϱϭϴϮϮϬϲϴ 
 

KŶůŝŶĞ�ŶŝĞƵǁƐ 
tŝƐƚ�Ƶ�ĚĂƚ��ŽŚĞƌĞŶƚĞ�ŽŽŬ�ŽŶůŝŶĞ�ŶŝĞƵǁƐ�ǀĞƌƐƉƌĞŝĚƚ͍�^ŝŶĚƐ�ϮϬϮϮ�ŝƐ�Ğƌ�
ĞĞŶ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ŶŝĞƵǁƐďƌŝĞĨ�ĚŝĞ�Ƶ�ĞĞŶƐ�ƉĞƌ�ŵĂĂŶĚ�ŝŶ�Ƶǁ�Ğ-ŵĂŝůďŽǆ�ŬƵŶƚ�
ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ͘�tŝůƚ�Ƶ�Ěŝƚ͍�^ƚƵƵƌ�ĚĂŶ�ĞĞŶ�Ğ-ŵĂŝů�ŶĂĂƌ�
ŶŝĞƵǁƐďƌŝĞĨΛĐŽŚĞƌĞŶƚĞ͘Ŷů͕�ĚĂŶ�ǌĞƩĞŶ�ǁĞ�Ƶ�ŽƉ�ĚĞ�ůŝũƐƚ͊�KŽŬ�ŬƵŶƚ�Ƶ�
ƵƉĚĂƚĞƐ�ŽĨ�ǀĞƌƐůĂŐĞŶ�ďĞŬŝũŬĞŶ�ǀŝĂ�ŽŶǌĞ�ĨĂĐĞďŽŽŬƉĂŐŝŶĂ͗�
ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬ^ƟĐŚƟŶŐ�ŽŚĞƌĞŶƚĞ 



 

ϭϯ 

�ŽŶƚĂĐƚĐŝƌŬĞů 
 

tŝĞ�ŵĞƌŬƚ�ŚĞƚ�ŽƉ�ĂůƐ�Ğƌ�ŝĞƚƐ�ŵĞƚ�Ƶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�ŝƐ͍ 
DĞƚ�ĚĞ�ZŽĚĞ�<ƌƵŝƐ��ŽŶƚĂĐƚĐŝƌŬĞů�ďůŝũŌ�Ƶ�ŶŝĞƚ�ŽŶŽƉŐĞŵĞƌŬƚ͘ 
�ĞŶ�ĚĂŐĞůŝũŬƐ�ƚĞůĞĨŽŽŶƚũĞ�ŬĂŶ�ĞĞŶ�ǁĞƌĞůĚ�ǀĂŶ�ǀĞƌƐĐŚŝů�ŵĂŬĞŶ�ďŝũ�ŽƵĚĞƌĞŶ�ĚŝĞ�
ŶŝĞƚ�ƌĞŐĞůŵĂƟŐ�ŝĞŵĂŶĚ�ǌŝĞŶ�ŽĨ�ŚŽƌĞŶ�ŽĨ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�ŐĞǀŽĞů�ŚĞďďĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�
ŝƐŽůĞŵĞŶƚ�ƚĞ�ŐĞƌĂŬĞŶ͘��ĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚĐŝƌŬĞů�ďĞƐƚĂĂƚ�Ƶŝƚ�ĞĞŶ�ŐƌŽĞƉ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�
ŝĞĚĞƌĞ�ĚĂŐ�ŽƉ�ĞĞŶ�ǌĞůĨĚĞ�ƟũĚƐƟƉ�ĞǀĞŶ�ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�
ŚĞďďĞŶ͘ 
 

tĂƚ�ŝƐ�ĚĞ�ďĞĚŽĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚĐŝƌŬĞů͍ 
�ĞĞůŶĂŵĞ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚĐŝƌŬĞů�ŐĞĞŌ�ĞĞŶ�ǌĞŬĞƌĞ�ŵĂƚĞ�ǀĂŶ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ͘ 
�Ğ�ĚĞĞůŶĞŵĞƌƐ�ďĞůůĞŶ�ĞůŬĂĂƌ�ŝŶ�ĞĞŶ�ǀĂƐƚĞ�ǀŽůŐŽƌĚĞ͕�ǌŽĚĂƚ�ǌĞ�ƐƚĞĞĚƐ�ĚŽŽƌ�
ĚĞǌĞůĨĚĞ�ƉĞƌƐŽŽŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞďĞůĚ͘��ŝƚ�ŬůŝŶŬƚ�ǀĞƌƚƌŽƵǁĚ͘��ŽŽƌ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ-
ĐŝƌŬĞů�ŬĂŶ�Ğƌ�ƐŶĞů�ŚƵůƉ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶŐĞƐĐŚĂŬĞůĚ�ĂůƐ�ŝĞŵĂŶĚ�ŶŝĞƚ�ŝŶ�ƐƚĂĂƚ�ŝƐ�ǌĞůĨ�
ĂůĂƌŵ�ƚĞ�ƐůĂĂŶ͘��Ğ�ĐŽŶƚĂĐƚĐŝƌŬĞů�ǁŽƌĚƚ�ďĞŐĞůĞŝĚ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ĐŽƂƌĚŝŶĂƚŽƌ͘ 
 

,ŽĞ�ǁĞƌŬƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĐŝƌŬĞů͍ 
�Ğ�ĐŽŶƚĂĐƚĐŝƌŬĞů�ǁĞƌŬƚ�ŝŶ�Ϯ�ƐŝƚƵĂƟĞƐ͘ 
ϭ�/Ŷ�ĞĞŶ�ŝĚĞĂůĞ�ƐŝƚƵĂƟĞ�ĂůƐ�ĂůůĞƐ�ŐŽĞĚ�ŐĂĂƚ͘ 
Ϯ�/Ŷ�ĞĞŶ�ŶŽŽĚƐŝƚƵĂƟĞ�ĂůƐ�ŝĞŵĂŶĚ�ĚĞ�ƚĞůĞĨŽŽŶ�ŶŝĞƚ�ŽƉŶĞĞŵƚ͘ 
�ůŬĞ�ĚĂŐ�ƐƚĂƌƚ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ĚĞĞůŶĞŵĞƌ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĐŝƌŬĞů�ŽƉ�ĞĞŶ�ǀĂƐƚ�ƟũĚƐƟƉ͘��Ğ�
ĞĞƌƐƚĞ�ĚĞĞůŶĞŵĞƌ�ďĞůƚ�ĚĞ�ƚǁĞĞĚĞ�ƉĞƌƐŽŽŶ�ĞŶ�ĐŽŶƚƌŽůĞĞƌƚ�ŽĨ�ĚĞ�ũƵŝƐƚĞ�
ƉĞƌƐŽŽŶ�ŚĞĞŌ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ͘��Ğ�ƚǁĞĞĚĞ�ƉĞƌƐŽŽŶ�ďĞůƚ�ĚĞ�ĚĞƌĚĞ�ĚĞĞůŶĞŵĞƌ� 
ĞŶ�ĐŽŶƚƌŽůĞĞƌƚ�ŽĨ�ĚĞ�ũƵŝƐƚĞ�ƉĞƌƐŽŽŶ�ŚĞĞŌ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ͘�sĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ďĞůůĞŶ�ĚĞ�
ĚĞĞůŶĞŵĞƌƐ�ĞůŬĂĂƌ�ŝŶ�ĞĞŶ�ǀĂƐƚĞ�ǀŽůŐŽƌĚĞ�ŽƉ�ĞŶ�ĚĞ�ůĂĂƚƐƚĞ�ƉĞƌƐŽŽŶ�ďĞůƚ�ĚĞ�
ĞĞƌƐƚĞ�ĚĞĞůŶĞŵĞƌ͘�KƉ�ĚĞǌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ŝƐ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ďĞƌĞŝŬƚ�ĞŶ�ŝƐ�ĚĞ�ĐŝƌŬĞů�ƌŽŶĚ͘�
�ůƐ�ŝĞŵĂŶĚ�ĚĞ�ƚĞůĞĨŽŽŶ�ŶŝĞƚ�ŽƉŶĞĞŵƚ͕�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ĐŽƂƌĚŝŶĂƚŽƌ�ŐĞďĞůĚ͘��ĞǌĞ�
ŶĞĞŵƚ�ĚĂŶ�ĚĞ�ŶŽĚŝŐĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ͘ 
 
tŝĞ�ŬĂŶ�ŵĞĞĚŽĞŶ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚĐŝƌŬĞů͍ 
/ĞĚĞƌĞĞŶ�ĚŝĞ�Žŵ�ǁĞůŬĞ�ƌĞĚĞŶ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ďĞŚŽĞŌĞ�ŚĞĞŌ�ĂĂŶ�ĚĂŐĞůŝũŬƐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ŬĂŶ�ŵĞĞĚŽĞŶ͘�h�ŬƵŶƚ�ǌŝĐŚ�ĚĂŶ�ŵĞůĚĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�ĐŽƂƌĚŝŶĂƚŽƌ͘��ƌ�ǌŝũŶ�ŐĞĞŶ�
ĂŶĚĞƌĞ�ŬŽƐƚĞŶ�ĂĂŶ�ǀĞƌďŽŶĚĞŶ�ĚĂŶ�Ƶǁ�ĞŝŐĞŶ�ƚĞůĞĨŽŽŶŬŽƐƚĞŶ͘ 
 
'ĞŐĞǀĞŶƐ�ĐŽƂƌĚŝŶĂƚŽƌ͗ 
�ůƐ�KƵĚ�ǀĂŶ�^ƚĞĞŶ͕�ϬϮϬ-ϰϵϲϰϰϯϱ�ͬ�Ϭϲ-ϱϬϰϴϲϬϲϴ�ͬ�ƌƵƵĚĂŽƵĚΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ 



 

ϭϰ 

tĂƚ�ŝƐ�ŵĂŶƚĞůǌŽƌŐ͍ 
:Ğ�ďĞŶƚ�ŵĂŶƚĞůǌŽƌŐĞƌ�ĂůƐ� ũĞ� ůĂŶŐĚƵƌŝŐ�ǌŽƌŐƚ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŶĂĂƐƚĞ�ŵĞƚ�
ĞĞŶ� ǌŝĞŬƚĞ� ŽĨ� ĞĞŶ� ďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘� �ŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ� ũĞ� ŵŽĞĚĞƌ� ŵĞƚ�
ĚĞŵĞŶƟĞ͕�ũĞ�ǀĂĚĞƌ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ďĞƌŽĞƌƚĞ�ŽĨ�ĞĞŶ�ŬŝŶĚ�ŵĞƚ�ĂƵƟƐŵĞ�ŽĨ�
ĞĞŶ� ǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞ� ďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘� :Ğ� ďĞŶƚ� ĚĂƚ� ŽŽŬ� ĂůƐ� ũĞ� ǌŽƌŐƚ� ǀŽŽƌ�
ĞĞŶ� ƉĂƌƚŶĞƌ� ŵĞƚ� WĂƌŬŝŶƐŽŶ� ŽĨ� ǀŽŽƌ� ĞĞŶ� ǀƌŝĞŶĚ� ŵĞƚ� ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ�
ŬůĂĐŚƚĞŶ͕ �ŽĨ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ďƵƵƌ�ĚŝĞ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ŽŶŐĞůƵŬ�ďĞƉĞƌŬƚ�ŝƐ͘ 
>ĂŶŐĚƵƌŝŐ� ĞŶ� ŝŶƚĞŶƐŝĞĨ� ǌŽƌŐĞŶ� ǀŽŽƌ� ĞĞŶ� ĂŶĚĞƌ� ŐĞĞŌ� ǀĂĂŬ�
ǀŽůĚŽĞŶŝŶŐ͕� ŵĂĂƌ� ƐŽŵƐ� ŚĞď� ũĞ� ŽŽŬ� ǀƌĂŐĞŶ͕� ǌŽƌŐĞŶ� ŽĨ� ƚǁŝũĨĞůƐ͘�
DĂŶƚĞůǌŽƌŐ� Θ� DĞĞƌ� ŚĞůƉƚ� ũĞ� ĚĂŶ� ŐƌĂĂŐ͘� KŶǌĞ� ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�
ďĞŐƌŝũƉĞŶ�ǁĂƚ�ŚĞƚ�ŝƐ�Žŵ�ŵĂŶƚĞůǌŽƌŐĞƌ�ƚĞ�ǌŝũŶ�ĞŶ�ǌĞ�ƐƚĂĂŶ�ũĞ�ŐƌĂĂŐ�
ďŝũ͘��ĂŶ�ŽŶǌĞ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�ǌŝũŶ�ŐĞĞŶ�ŬŽƐƚĞŶ�ǀĞƌďŽŶĚĞŶ͘ 
 
sƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ 
͚/Ŭ�ďĞŶ�ĚĂŶŬďĂĂƌ�ĚĂƚ�ŝŬ�Ěŝƚ�ŵĂŐ�ĚŽĞŶ͛ 
�Ăƚ�ŚŽƌĞŶ�ĚĞ�ĐŽƂƌĚŝŶĂƚŽƌĞŶ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ�ďŝũ�DĂŶƚĞůǌŽƌŐ�Θ�DĞĞƌ�
ǀĂĂŬ�ƚĞƌƵŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ�ĚŝĞ�ůĂŶŐƐŐĂĂŶ�ďŝũ�ŵĂŶƚĞůǌŽƌŐĞƌƐ�Žŵ�
ĞǀĞŶ�ĚĞ�ǌŽƌŐ�ǀŽŽƌ�ŚƵŶ�ŶĂĂƐƚĞ�Ƶŝƚ�ŚĂŶĚĞŶ�ƚĞ�ŶĞŵĞŶ͘��ŽĂůƐ�
ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŵĞŶĞĞƌ��͘�ĚŝĞ�ǁĞŬĞůŝũŬƐ�ďŝũ�ĞĞŶ�ƉĂĂƌ�ŵĞŶƐĞŶ�ůĂŶŐƐ�
ŐĂĂƚ͘ 
͞/Ŭ�ŐĂ�ĞĞƌƐƚ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ŵĞǀƌŽƵǁ�ĚŝĞ�ŶŽŐĂů�ǀĞƌŐĞĞƚĂĐŚƟŐ�ŝƐ͘��ŝũ�
ǀĞƌŐĞĞƚ�ŽŽŬ�ƚĞ�ĞƚĞŶ͘��ĂĂƌŽŵ�ďĞŶ�ŝŬ�Ğƌ�Žŵ�ƚǁĂĂůĨ�ƵƵƌ͘ �/Ŭ�ŶĞĞŵ�
ŵŝũŶ�ĞŝŐĞŶ�ůƵŶĐŚ�ŵĞĞ�ĞŶ�ĚĂŶ�ĞƚĞŶ�ǁĞ�ƐĂŵĞŶ�ĞŶ�ŵĂŬĞŶ�ǁĞ�ĞĞŶ�
ƉƌĂĂƚũĞ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ŽŶƚǌĞƩĞŶĚ�ŐĞǌĞůůŝŐ�ŵĞƚ�ŚĂĂƌ͘ �/ŶŵŝĚĚĞůƐ�ĞĞƚ�ǌŝũ�
ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ǀŽŽƌŚĞĞŶ͊͟ 
�ůƐ�ŚĞƚ�ƚǁĞĞ�ƵƵƌ�ŝƐ�ďĞůƚ��͘�ŵĞƚ�ĚĞ�ǀƌŽƵǁ�ǀĂŶ�ǌŝũŶ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ĐůŝģŶƚ͕�
ĞĞŶ�ŵĞŶĞĞƌ�ŵĞƚ�WĂƌŬŝŶƐŽŶ͘��ŝũ�ǁĞĞƚ�ĚĂŶ�ĚĂƚ�Śŝũ�Ğƌ�ŽǀĞƌ�ĞĞŶ�
ŬǁĂƌƟĞƌ�ŝƐ�ĞŶ�ǌŽƌŐƚ�ĚĂƚ�ŚĂĂƌ�ŵĂŶ�ŬůĂĂƌ�ƐƚĂĂƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǁĞŬĞůŝũŬƐĞ�
ǁĂŶĚĞůŝŶŐ͘�͞tĞ�ƉƌĂƚĞŶ�ŽǀĞƌ�ǀĂŶ�ĂůůĞƐ͗�,Ğƚ�ǁĞĞƌ͕ �ƌĞŝǌĞŶ͕�ƌĞůŝŐŝĞ�ĞŶ�



 

ϭϱ 

ĂůůĞƐ�ǁĂƚ�ŽŶƐ�ǀĞƌĚĞƌ�ďĞǌŝŐ�ŚŽƵĚƚ͘�/Ŭ�ďĞŶ�ǌŽ�ĚĂŶŬďĂĂƌ�ĂůƐ�ŝŬ�ŵĞƌŬ�
ĚĂƚ�Śŝũ�ďůŝũ�ŝƐ͘��Ăƚ�ŐĞĞŌ�ĞĞŶ�ǁĂƌŵ�ŐĞǀŽĞů͘�/Ŭ�ŚĂĂů�ĞĐŚƚ�ǀĞĞů�
ǀŽůĚŽĞŶŝŶŐ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐǁĞƌŬ͘͟ 
tŝůƚ�Ƶ�ŽŽŬ�ĞǀĞŶ�ĚĞ�ǌŽƌŐ�Ƶŝƚ�ŚĂŶĚĞŶ�ŐĞǀĞŶ�ŽĨ�ũƵŝƐƚ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ�
ǁŽƌĚĞŶ͍ 
tŝůƚ�Ƶ�ŽŽŬ�ŐƌĂĂŐ�ĚĞ�ǌŽƌŐ�ǀŽŽƌ�Ƶǁ�ŶĂĂƐƚĞ�ĞǀĞŶ�Ƶŝƚ�ŚĂŶĚĞŶ�ŐĞǀĞŶ�
ĂĂŶ�ĞĞŶ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ�ǀĂŶ�DĂŶƚĞůǌŽƌŐ�Θ�DĞĞƌ͍�KĨ�ǁŝůƚ�Ƶ�ŵŝƐƐĐŚŝĞŶ�
ǌĞůĨ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ�ǁŽƌĚĞŶ�Žŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ƚĞ�ŚĞůƉĞŶ͍�EĞĞŵ�ĚĂŶ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽƉ�ŵĞƚ�ŽŶǌĞ�ĐŽƂƌĚŝŶĂƚŽƌĞŶ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ͘��Ğ�ǌŝũŶ�ĚĂŐĞůŝũŬƐ�
ƚĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ�ǀŝĂ�ϬϮϬ-ϱϭϮϳϮϱϬ�ŽĨ ŝŶĨŽΛŵĂŶƚĞůǌŽƌŐĞŶŵĞĞƌ͘ Ŷů 
 
KŶůŝŶĞ�dŽŽůƐ 
KŶůŝŶĞ�ŝƐ�Ğƌ�ǀĞĞů�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ŵĂŶƚĞůǌŽƌŐĞƌƐ͘��Ăƚ�ŝƐ�
ŚĂŶĚŝŐ�ĂůƐ�ũĞ�ŵĞĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ǁŝůƚ�ŚĞďďĞŶ�ŽǀĞƌ�ŵĂŶƚĞůǌŽƌŐ�ŽĨ�
ŽǀĞƌ�ĞĞŶ�ǌŝĞŬƚĞďĞĞůĚ͕�ŽĨ�ĂůƐ�ũĞ�ĂůǀĂƐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ǁŝůƚ�ǀŽŽƌ�ũĞ�ŚƵůƉ�
ŝŶƐĐŚĂŬĞůƚ͘�KŶůŝŶĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŝƐ�ŽŽŬ�ĮũŶ�ĂůƐ�ũĞ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�
ŵĂŶƚĞůǌŽƌŐƐŝƚƵĂƟĞ�ůĂƐƟŐ�ĚĞ�ĚĞƵƌ�Ƶŝƚ�ŬƵŶƚ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ĐƵƌƐƵƐ͘�
DĂŶƚĞůǌŽƌŐ�Θ�DĞĞƌ�ŚĞĞŌ�ŽŶůŝŶĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ǀĞƌǌĂŵĞůĚ͕�ǌŽĂůƐ�
ŚĂŶĚŝŐĞ�ƟƉƐ͕�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ŝŶƐƚƌƵĐƟĞƐ�ĞŶ�ĐƵƌƐƵƐƐĞŶ͘�^ŽŵŵŝŐĞŶ�ǌŝũŶ�
ǌŽŶĚĞƌ�ďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶ�ƚĞ�ǌŝĞŶ͘�sŽŽƌ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ĐƵƌƐƵƐƐĞŶ�ŚĞď�ũĞ�ĞĞŶ�
ŝŶůŽŐĐŽĚĞ�ŶŽĚŝŐ͘�EĞĞŵ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽƉ�ŵĞƚ�DĂŶƚĞůǌŽƌŐ�Θ�DĞĞƌ�ĂůƐ�ũĞ�
ŐĞďƌƵŝŬ�ǁŝůƚ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ǌŽ͛Ŷ�ŝŶƐƚƌƵĐƟĞ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŝŶůŽŐĐŽĚĞ͘ 
,ŝĞƌŽŶĚĞƌ�ǌŝĞ�ũĞ�ĞĞŶ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚ�ŵĞƚ�ŽŶůŝŶĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŽĨ�ƚŽŽůƐ�
ŽǀĞƌ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶ͗ 

· �ůŐĞŵĞĞŶ 
· �ĞŵĞŶƟĞ 
· WƐǇĐŚŝƐĐŚĞ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ 

ǁǁǁ͘ŵĂŶƚĞůǌŽƌŐĞŶŵĞĞƌ͘Ŷů��ϬϮϬ�-ϱϭϮϳϮϱϬ��ŝŶĨŽΛŵĂŶƚĞůǌŽƌŐĞŶŵĞĞƌ͘Ŷů 



 

ϭϲ 

dĞƌƵŐďůŝŬ 
/Ŷ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ŐĞŶŽŽƚ�ŽŶǌĞ�ŐƌŽĞƉ�ŽƉ�ĚĞ�sŝŶŬĞǀĞĞŶƐĞ�WůĂƐƐĞŶ͘�KŽŬ�
ŽŶƚǀŝŶŐĞŶ�ǁŝũ͕�ĚĂŶŬǌŝũ�ǀĞůĞ�ƐƚĞŵŵĞŶ͕�ĞĞŶ�ĐŚĞƋƵĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ZĂďŽ�
�ůƵď^ƵƉƉŽƌƚ�ǀĂŶ�Φ�ϭ͘ϯϲϮ͕-͘�dŽƚ�ƐůŽƚ�ŐĞŶŽƚĞŶ�ďĞŐŝŶ�ŽŬƚŽďĞƌ�ĞĞŶ�
ŐƌŽĞƉ�ǀĂŶ�ϭϬ�ŐĂƐƚĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǌǁĞŵďĂĚ�ďŝũ�ŚĞƚ�&ƌŝĞŶĚƐŚŝƉ�^ƉŽƌƚ�ĞŶƚĞƌ͘�
     
<ĞƌƐƚƉĂŬŬĞƚũĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ZŝŬŝ�^ƟĐŚƟŶŐ 
EŽŐ�ĞĞŶ�ƉĂĂƌ�ǁĞŬĞŶ�ǁĂĐŚƚĞŶ�ĞŶ�ĚĂŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ǁĞĞƌ�ǌŽ�ǀĞƌ͘��Ğ�ZŝŬŝ�
ŬĞƌƐƚƉĂŬŬĞƚũĞƐ�ŬŽŵĞŶ�Ğƌ�ǁĞĞƌ�ĂĂŶ͘�KŶǌĞ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ�ƐƚĂĂŶ�Ăů�ŬůĂĂƌ�
Žŵ�ĚĞǌĞ�ŝŶ�ĚĞ�ϮĞ�ǁĞĞŬ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ƚĞ�ďĞǌŽƌŐĞŶ͘� 
 
ϭŽƉϭ�ƵŝƚũĞƐ�ŝŶ�ϮϬϮϰ 
,Ğƚ�ŶŝĞƵǁĞ�ũĂĂƌ�ŐĂĂŶ�ǁŝũ�ǀĂŶ�ƐƚĂƌƚ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ŝŶǀĞŶƚĂƌŝƐĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ϭŽƉϭ�ƵŝƚũĞƐ͘��ŝƚ�ǌŝũŶ�ŬůĞŝŶĞ�ƵŝƚũĞƐ�ǀĂŶ�ĠĠŶ�ĚĞĞůŶĞŵĞƌ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�
ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ�ŽĨ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŬůĞŝŶ�ŐƌŽĞƉũĞ͘�KŶǌĞ�ĚŽĞůŐƌŽĞƉ�ŬĂŶ�ǌŝĐŚ�Ăů�
ǁĞĞƌ�ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚĞŶ͊�tĂƚ�ǀŝŶĚ�Ƶ�ůĞƵŬ�Žŵ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ĚŽĞŶ͍��ĞŐŝŶ�
ĨĞďƌƵĂƌŝ�ŽŶƚǀĂŶŐƚ�Ƶ�ĚĞ�ďƌŝĞĨ�ǀŽŽƌ�ŽƉŐĞǀĞŶ�ǀĂŶ�Ƶǁ�ŬĞƵǌĞ͘� 
 
tĂŶŶĞĞƌ�ďĞŶƚ�Ƶ��ŽŶŶĞďůŽĞŵ�ĚŽĞůŐƌŽĞƉŐĂƐƚ͍� 
/ĞĚĞƌĞĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞ�ďĞƉĞƌŬŝŶŐ�ĚŝĞ�ĚĂĂƌĚŽŽƌ�ŝŶ�ĞĞŶ�ƐŽĐŝĂĂů�
ŝƐŽůĞŵĞŶƚ�ĚƌĞŝŐƚ�ƚĞ�ŬŽŵĞŶ�ǀĂůƚ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ĚŽĞůŐƌŽĞƉ�ǀĂŶ�ĚĞ�
�ŽŶŶĞďůŽĞŵ͕�ŽŶŐĞĂĐŚƚ�ĚĞ�ůĞĞŌŝũĚ͘��ĞŶ�ďĞƉĞƌŬŝŶŐ�ŝƐ�ĚƵƐ�ƌŽůƐƚŽĞů͕�
ƌŽůůĂƚŽƌ�ŽĨ�ĂŶĚĞƌĞ�ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞ�ďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘�DĞŶƐĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�
ŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞ�ďĞƉĞƌŬŝŶŐ�ǀĂůůĞŶ�ĞĐŚƚĞƌ�ŶŝĞƚ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ĚŽĞůŐƌŽĞƉ�ǀĂŶ�ĚĞ�
�ŽŶŶĞďůŽĞŵ͘ 
 
tŝũ�ǁĞŶƐĞŶ�Ƶ�ĮũŶĞ�ĨĞĞƐƚĚĂŐĞŶ�ĞŶ�ĞĞŶ�ŐĞǌŽŶĚ�ϮϬϮϰ 
 
 
sŽŽƌ�ŵĞĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ͗�ǁǁǁ͘ǌŽŶŶĞďůŽĞŵ͘ŶůͬŽƵĚĞƌŬĞƌŬ-Ă-Ě-ĂŵƐƚĞů 

KƵĚĞƌŬĞƌŬ�ĂĂŶ�ĚĞ��ŵƐƚĞůͬtĂǀĞƌ 



 

ϭϳ 

ϮϬϮϰ�ĞĞŶ�ďŝũǌŽŶĚĞƌ�ũĂĂƌ�ǀŽŽƌ��ŽŶŶĞďůŽĞŵ��ƵŝǀĞŶĚƌĞĐŚƚ 
 
,Ğƚ�ũĂĂƌ�ϮϬϮϰ�ŶĂĚĞƌƚ�ŵĞƚ�ƌĂƐƐĞ�ƐĐŚƌĞĚĞŶ͘��ŵĂĂƌ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ǌŽǀĞƌ�ŝƐ͕� 
ŝƐ�Ğƌ�ĚĞ�ƐƚĂĂƌƚ�ǀĂŶ�ϮϬϮϯ͘� 
 
�ĞŐŝŶ�ŽŬƚŽďĞƌ�ŚĞďďĞŶ�ǁŝũ�ŝŶ�ĚĞ�tĞĞŬ�ǀĂŶ�ĚĞ��ĞŶǌĂĂŵŚĞŝĚ�ϲϬ�
ĂĂƌĚŝŐŚĞŝĚũĞƐ�ŐĞďƌĂĐŚƚ�ďŝũ�ŽŶǌĞ�ŐĂƐƚĞŶ͘�tŝũ�ŚŽƉĞŶ�ĚĂƚ�Ěŝƚ�ŐŽĞĚ�ŝƐ�
ďĞǀĂůůĞŶ͘� 
tĂƚ�ϱϱ�ĚĞĞůŶĞŵĞƌƐ�ǌĞŬĞƌ�ŐŽĞĚ�ŝƐ�ďĞǀĂůůĞŶ͕�ǁĂƐ�ĚĞ�ƉƌŝŵĂ�ǀĞƌǌŽƌŐĚĞ�
ďƌƵŶĐŚ�;ŝŶ�ŚĞƌĨƐƚƐƟũů͕�ĚƵƐ�ŵĞƚ�ǁŝůĚͿ�ŝŶ��Ğ��ĞƚĞƌŝũ�ŽƉ�ϵ�ŽŬƚŽďĞƌ͘�sĞĞů�
ĚĂŶŬ�ĂĂŶ�ĂůůĞŶ�ĚŝĞ�ŚŝĞƌĂĂŶ�ŚĞďďĞŶ�ŵĞĞŐĞǁĞƌŬƚ�ĞŶ�ŽŽŬ�ĂĂŶ�ĚĞŐĞŶĞŶ�
ĚŝĞ�ĚĞ�ƉĂŬŬĞƚũĞƐ�ďĞŐŝŶ�ŽŬƚŽďĞƌ�ŚĞďďĞŶ�ďĞǌŽƌŐĚ͘ 
 
EƵ�ŝŬ�Ěŝƚ�ƐƚƵŬũĞ�ƐĐŚƌŝũĨ�ǁŽƌĚƚ�ŽƉ�ϯ�ŶŽǀĞŵďĞƌ�ĞĞŶ�ŐĞǌĞůůŝŐĞ�ŵƵǌŝŬĂůĞ�
ƋƵŝǌ�ǀŽŽƌ�ŽŶǌĞ�ŐĂƐƚĞŶ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ�ŝŶ�ŚĞƚ��ŽƌƉƐŚƵŝƐ�ĞŶ�ŽƉ�ϭϱ�
ĚĞĐĞŵďĞƌ�ĞĞŶ�ŵŝĚĚĂŐ�ŝŶ�ŵƵǌŝŬĂůĞ�ŬĞƌƐƚƐĨĞĞƌ͕�ŽŽŬ�ŝŶ�ŚĞƚ��ŽƌƉƐŚƵŝƐ͘ 
 
�Ŷ�ĚĂŶ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ĞĐŚƚ�ϮϬϮϰ͘�tĂĂƌŽŵ�ŝƐ�Ěŝƚ�ũĂĂƌ�ǀŽŽƌ�ŽŶǌĞ�ĂĨĚĞůŝŶŐ�
�ƵŝǀĞŶĚƌĞĐŚƚ�ďŝũǌŽŶĚĞƌ͍��ŽŶŶĞďůŽĞŵ��ƵŝǀĞŶĚƌĞĐŚƚ�ďĞƐƚĂĂƚ�ϰϬ�ũĂĂƌ͕�
ĞŶ�ĚĂƚ�ǌĂů�ŶŝĞƚ�ŽŶŐĞŵĞƌŬƚ�ǀŽŽƌďŝũ�ŐĂĂŶ͘� 
KŶǌĞ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ�ĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďŝũǌŽŶĚĞƌ�ŽŶǌĞ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶĐŽŵŵŝƐƐŝĞ�ǌŝũŶ�
ĂĐŚƚĞƌ�ĚĞ�ƐĐŚĞƌŵĞŶ�Ăů�ŝŶ�ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŵŽŽŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͘�
�Ŷ�ĚĂĂƌŶĂĂƐƚ�ďĞƐƚĂĂƚ�ĚĞ�ůĂŶĚĞůŝũŬĞ��ŽŶŶĞďůŽĞŵ�ŝŶ�ϮϬϮϰ�ϳϱ�ũĂĂƌ͕�ĞĞŶ�
ďŝũǌŽŶĚĞƌ�ũĂĂƌ�ĚƵƐ͘ 
 
/Ŭ�ǁĞŶƐ�Ƶ�ĂůůĞŶ�ĞĞŶ�ŵŽŽŝĞ�ĚĞĐĞŵďĞƌŵĂĂŶĚ�ƚŽĞ�ĞŶ�ŚŽŽƉ�Ƶ�ŝŶ�ϮϬϮϰ�
ǁĞĞƌ�ƚĞ�ŽŶƚŵŽĞƚĞŶ͊ 
 
>ƵƵŬ�ĚĞ�sƌĠ 
 
sŽŽƌ�ŵĞĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ͗�ǁǁǁ͘ǌŽŶŶĞďůŽĞŵ͘ŶůͬĚƵŝǀĞŶĚƌĞĐŚƚ 
 

�ƵŝǀĞŶĚƌĞĐŚƚ 



 

ϭϴ 

�ŽƌŐƚ�Ƶ�ůĂŶŐĚƵƌŝŐ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŶĂĂƐƚĞ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ǌŝĞŬƚĞ͕�ďĞƉĞƌŬŝŶŐ�ŽĨ�
ǀĞƌƐůĂǀŝŶŐ͍��ĂŶ�ďĞŶƚ�Ƶ�ŵĂŶƚĞůǌŽƌŐĞƌ͘�DĂŶƚĞůǌŽƌŐĞŶ�ŚŽĞŌ�ŐĞĞŶ�
ƉƌŽďůĞĞŵ�ƚĞ�ǌŝũŶ͘�DĂĂƌ�ƐŽŵƐ�ŬĂŶ�ŚĞƚ�ƚĞ�ǀĞĞů�ǁŽƌĚĞŶ͘�DĂƌŬĂŶƚ�ŬĂŶ�Ƶ�
ŚĞůƉĞŶ�ďŝũ�Ƶǁ�ŝŶƚĞŶƐŝĞǀĞ�ƚĂĂŬ͘�h�ŬƵŶƚ�ďŝũ�ŽŶƐ�ƚĞƌĞĐŚƚ�ǀŽŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ͕�
ŚƵůƉ͕�ĂĚǀŝĞƐ͕�ĐƵƌƐƵƐƐĞŶ�ĞŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐĞŶ͘� 
 
dĞůĞĨŽŶŝƐĐŚ�ĐŽŶƐƵůƚ 
^ƉĞĐŝĂĂů�ǀŽŽƌ�ŵĂŶƚĞůǌŽƌŐĞƌƐ�ŝŶ��ƵŝǀĞŶĚƌĞĐŚƚ�ŝƐ�Ğƌ�ĞĞŶ�ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚ�
ĐŽŶƐƵůƚ͘�h�ŬƵŶƚ�Ăů�Ƶǁ�ǀƌĂŐĞŶ�ŽǀĞƌ�ŵĂŶƚĞůǌŽƌŐ�ƐƚĞůůĞŶ�ĂĂŶ�ŽŶǌĞ�
ŵĂŶƚĞůǌŽƌŐĐŽŶƐƵůĞŶƚĞŶ͘��Ğů�ϬϮϬ�ϴϴϲ�ϴϴ�ϬϬ�ĞŶ�ǀĞƌƚĞů�ĚĂƚ�Ƶ�ŝŶ�
�ƵŝǀĞŶĚƌĞĐŚƚ�ǁŽŽŶƚ�ŽĨ�ǀŽŽƌ�ŝĞŵĂŶĚ�Ƶŝƚ��ƵŝǀĞŶĚƌĞĐŚƚ�ǌŽƌŐƚ͘ 
 
^ƉƌĞĞŬƵƵƌ 
sŝŶĚ�Ƶ�ŚĞƚ�ƉƌĞƫŐĞƌ�Žŵ�ŝĞŵĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬ�ƚĞ�ƐƉƌĞŬĞŶ͍�<Žŵ�ĚĂŶ�
ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ŐƌĂƟƐ�ŝŶůŽŽƉƐƉƌĞĞŬƵƵƌ�ǀŽŽƌ�ŵĂŶƚĞůǌŽƌŐĞƌƐ͘ 
tĂŶŶĞĞƌ͗�ŝĞĚĞƌĞ�ĚŽŶĚĞƌĚĂŐ�ǀĂŶ�ϭϬ͘ϬϬ�ƚŽƚ�ϭϮ͘ϬϬ�ƵƵƌ͘ 
tĂĂƌ͗��ŽƌƉƐŚƵŝƐ��ƵŝǀĞŶĚƌĞĐŚƚ͕��ŽƌƉƐůĞŝŶ�ϲϬ�ŝŶ��ƵŝǀĞŶĚƌĞĐŚƚ͘ 
>Ğƚ�ŽƉ͗�KƉ�Ϯϴ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ĞŶ�ϰ�ũĂŶƵĂƌŝ�ŝƐ�Ğƌ�ŐĞĞŶ�ƐƉƌĞĞŬƵƵƌ͘�tŝũ�ǌŝũŶ�
ĚĂŶ�ǁĞů�ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚ�ďĞƌĞŝŬďĂĂƌ͘ 
 
/ŶǌĞƚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ 
tŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ŵĂŶƚĞůǌŽƌŐĞŶ�Ƶ�ƚĞ�ǀĞĞů͍��Ŷ�
ǌŽƵ�Ƶ�ĂĨ�ĞŶ�ƚŽĞ�ǁĂƚ�ƟũĚ�ǀŽŽƌ�ƵǌĞůĨ�ǁŝůůĞŶ͍�
�ĂŶ�ŬƵŶƚ�Ƶ�ďŝũ�ŽŶƐ�ĞĞŶ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ�
ĂĂŶǀƌĂŐĞŶ͘��Ğ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ�ŬŽŵƚ�ďŝũ�Ƶǁ�
ŶĂĂƐƚĞ�ůĂŶŐƐ͕�ǌŽĚĂƚ�Ƶ�ĞǀĞŶ�ŝĞƚƐ�ǀŽŽƌ�ƵǌĞůĨ�ŬƵŶƚ�ĚŽĞŶ͘��Ğů�DĂƌŬĂŶƚ�ĞŶ�
ǀƌĂĂŐ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ͘� 
 
<ŝũŬ�ǀŽŽƌ�ŵĞĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŽƉ�ŽŶǌĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͗ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĂƌŬĂŶƚ͘ŽƌŐͬŵĂŶƚĞůǌŽƌŐŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ-ŝŶ-
ĚƵŝǀĞŶĚƌĞĐŚƚͬ� 



ϭϵ� 

 

^ĞŶŝŽƌ-ĞŶ-EŝĞƵǁƐ�ŝŶ�ĚĞ�ďƌŝĞǀĞŶďƵƐ 

,Ğƚ�^ĞŶŝŽƌ-ĞŶ-EŝĞƵǁƐ�ŝƐ�Ğƌ�ǀŽŽƌ�ĂůůĞ�ϲϬ-ƉůƵƐƐĞƌƐ�ŝŶ�KƵĚĞƌ-�ŵƐƚĞů�
;�Ğ�tĂǀĞƌ͕��ƵŝǀĞŶĚƌĞĐŚƚ�ĞŶ�KƵĚĞƌŬĞƌŬ�ĂĂŶ�ĚĞ��ŵƐƚĞůͿ�ĞŶ�ǁŽƌĚƚ�
ďĞǌŽƌŐĚ�ĚŽŽƌ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ͘� 

^ƟĐŚƟŶŐ��ŽŚĞƌĞŶƚĞ 
d͘Ă͘ǀ͘�^ĞŶŝŽƌ-ĞŶ-EŝĞƵǁƐ 
�͘�ǀĂŶ�,ĂĂƌůĞŵƐƚƌĂĂƚ�ϯ 
ϭϭϵϭ��y��KƵĚĞƌŬĞƌŬ�ĂĂŶ�ĚĞ��ŵƐƚĞů 
dĞůĞĨŽŽŶ͗�ϬϮϬ�-�ϰϵϲ�ϯϲϳϯ�ͬ�ϲϵϵ�ϯϭϲϰ 
�-ŵĂŝů͗�ƐĞŶŝŽƌĞŶŶŝĞƵǁƐΛĐŽŚĞƌĞŶƚĞ͘Ŷů� 

^ĞŶŝŽƌ-ĞŶ-EŝĞƵǁƐ�Θ�^ĞŶŝŽƌ-ĞŶ-tŝũǌĞƌ�ǀŝĂ�Ğ-ŵĂŝů 
^ƚĞĞĚƐ�ǀĂŬĞƌ�ŬƌŝũŐĞŶ�ǁĞ�ŚĞƚ�ǀĞƌǌŽĞŬ�ŽĨ�ĚĞǌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞďŽĞŬũĞƐ�ŽŽŬ�
ĚŝŐŝƚĂĂů�ǀĞƌƐƚƵƵƌĚ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘��Ăƚ�ŬĂŶ͊�� 
,Ğƚ�ŵŽŽŝĞ�ŚŝĞƌǀĂŶ�ŝƐ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŽŽŬ�ŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬ�ĞŶ�ǌŽŶĚĞƌ�ŬŽƐƚĞŶ�ŶĂĂƌ�
Ƶǁ�ŬŝŶĚ�ĞŶͬŽĨ�ŵĂŶƚĞůǌŽƌŐĞƌ�ǀĞƌƐƚƵƵƌĚ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘�^ƚƵƵƌ�ĞĞŶ�ŵĂŝů�
ŶĂĂƌ�ƐĞŶŝŽƌĞŶŶŝĞƵǁƐΛĐŽŚĞƌĞŶƚĞ͘Ŷů͘ 

�ŝŐŝƚĂůĞ�ŶŝĞƵǁƐďƌŝĞĨ��ŽŚĞƌĞŶƚĞ 
�ŽŚĞƌĞŶƚĞ�ǀĞƌƐƉƌĞŝĚƚ�ƐŝŶĚƐ�ϮϬϮϮ�ĞĞŶ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ŶŝĞƵǁƐďƌŝĞĨ�ŽǀĞƌ�Ăů�
ŚĂĂƌ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ͘��ĂŶŵĞůĚĞŶ�ŚŝĞƌǀŽŽƌ�ŬĂŶ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�Ğ-ŵĂŝů�ƚĞ�ƐƚƵƌĞŶ�
ŶĂĂƌ�ŶŝĞƵǁƐďƌŝĞĨΛĐŽŚĞƌĞŶƚĞ͘Ŷů͘� 

/ŶĨŽƌŵĂƟĞ 
ǁǁǁ͘ĐŽŚĞƌĞŶƚĞ͘Ŷů� 
ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ͘ĐŽŚĞƌĞŶƚĞ͘Ŷů 
KĨ�ǀŽůŐ�ŽŶƐ�ŽƉ�ĨĂĐĞďŽŽŬ͗�ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬ^ƟĐŚƟŶŐ�ŽŚĞƌĞŶƚĞ 



 ϮϬ� 

 

   �ĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ƚĞůĞĨŽŽŶŶƵŵŵĞƌƐ 
· �ůĂƌŵ�;ĂůůĞĞŶ�ĂůƐ�ĞůŬĞ�ƐĞĐŽŶĚĞ�ƚĞůƚͿ͗�ϭϭϮ 
· WŽůŝƟĞ�ͬ��ƌĂŶĚǁĞĞƌ͗�ϬϵϬϬ�-�ϴϴϰϰ 
· 'ĞŵĞĞŶƚĞ�KƵĚĞƌ-�ŵƐƚĞů͗�ϬϮϬ�-�ϰϵϲ�ϮϭϮϭ 
· ,ƵŝƐĂƌƚƐĞŶƉŽƐƚ�ǁĞĞŬĞŶĚͬŶĂĐŚƚ͗�Ϭϴϴ�-�ϬϬϯ�Ϭϲ�ϬϬ 

 

KƵĚĞƌŬĞƌŬ�ĂĂŶ�ĚĞ��ŵƐƚĞů 
· ,ƵŝƐĂƌƚƐĞŶƉƌĂŬƟũŬ��ĞŵƐƚĞůǁŝũĐŬ͗�ϬϮϬ�-�ϰϵϲ�ϯϲϬϬ 
· ,ƵŝƐĂƌƚƐĞŶƉŽƐƚ��ŵƐƚĞůůĂŶĚ͗�ϬϮϬ�-�ϰϱϲ�ϮϬϬϬ 
· �ƉŽƚŚĞĞŬ��ĞŶƵ͗�ϬϮϬ�-�ϰϵϲ�ϭϮϰϱ 

�ƵŝǀĞŶĚƌĞĐŚƚ� 
· ,ƵŝƐĂƌƚƐĞŶƉƌĂŬƟũŬ�sĂŶ�ĚĞŶ��ŶĚĞ�ͬ�EŝũŵĂŶ͗�ϬϮϬ�-�ϲϵϵ�ϯϮϱϳ 
· �ŝĞŵĞƌ��ƉŽƚŚĞĞŬ͗�ϬϮϬ�-�ϲϵϵ�ϴϬϳϲ 

�ŽŚĞƌĞŶƚĞ��-��ŝĞŶƐƚĞŶĐĞŶƚƌƵŵ 
�͘�ǀĂŶ�,ĂĂƌůĞŵƐƚƌĂĂƚ�ϯ 
ϭϭϵϭ��y�KƵĚĞƌŬĞƌŬ�ĂĂŶ�ĚĞ��ŵƐƚĞů 
ϬϮϬ�-�ϰϵϲ�ϯϲ�ϳϯ� 
ŝŶĨŽΛĐŽŚĞƌĞŶƚĞ͘Ŷů 

�ŽŚĞƌĞŶƚĞ�-���ŽƌƉƐŚƵŝƐ 
�ŽƌƉƐƉůĞŝŶ�ϲϬ 
ϭϭϱϭ��y��ƵŝǀĞŶĚƌĞĐŚƚ 
ϬϮϬ�-�ϲϵϵ�ϯϭ�ϲϰ� 
ŝŶĨŽΛĐŽŚĞƌĞŶƚĞ͘Ŷů 

DĂŶƚĞůǌŽƌŐ�ĞŶ�DĞĞƌ 
�ƌ͘�tŝůůĞŵ��ƌĞĞƐǁĞŐ�Ϯ 
ϭϭϴϱ�s���ŵƐƚĞůǀĞĞŶ 
ϬϮϬ-ϱϭϮ�ϳϮ�ϱϬ� 
/ŶĨŽΛŵĂŶƚĞůǌŽƌŐĞŶŵĞĞƌ͘Ŷů� 

DĂƌŬĂŶƚ 
DĂŶƚĞůǌŽƌŐ�ŝŶ��ƵŝǀĞŶĚƌĞĐŚƚ 
dĞů͗�ϬϮϬ�-�ϴϴϲ�ϴϴ�ϬϬ� 
ŝŶĨŽΛŵĂƌŬĂŶƚ͘ŽƌŐ� 

�ŽŶŶĞďůŽĞŵ��ƵŝǀĞŶĚƌĞĐŚƚ 
>ŝĚǇ��ŽƌŶĞůŝƐƐĞŶ 
ϬϮϬ�-��ϲϵϬ�ϵϮ�ϵϱ 

�ƵƵƌƚĚŽƌƉ�KƵĚĞƌŬĞƌŬͬsĞƌǀŽĞƌƚũĞ 
Ϭϲ�-�Ϯϱ�ϱϯ�Ϯϳ�Ϭϴ 

�ŽŶŶĞŚƵŝƐ�KŶƚŵŽĞƟŶŐƐĐĞŶƚƌƵŵ� 
dŚĞƌĞƐŝĂ�KƵĚĞƌŬĞƌŬ�ĂĂŶ�ĚĞ��ŵƐƚĞů 
ϬϮϬ�-�ϰϵϲ�ϯϰ�ϱϭ�ͬ�Ϭϲ�-�Ϯϱ�ϰϵ�Ϯϵ�ϯϲ� 

,Ğƚ�ZŽĚĞ�<ƌƵŝƐ 
�ůƐ�KƵĚ-ǀĂŶ�^ƚĞĞŶ � 
ϬϮϬ�-�ϰϵϲ�ϰϰ�ϯϱ� 

�ŽŶŶĞďůŽĞŵ�KƵĚĞƌŬĞƌŬ 
�ůůĞŶ�ĚĞ�tŝƚ 
:ĂŶ�sŝĐƚŽƌƐ�ϲ 
ϭϭϵϭ�t:�KƵĚĞƌŬĞƌŬ�ĂĂŶ�ĚĞ��ŵƐƚĞů 
ϬϮϬ�-�ϰϵϲ�ϰϭ�ϮϬ 
ǌŽŶŶĞďůŽĞŵ͘ŽĂΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ� 


