
 

ϭ 
&ŽƚŽ�,ĂŶƐ�<ĞŝũǌĞƌ 

&ŽƚŽ��ŽŚĞƌĞŶƚĞ 



 

Ϯ 

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�ϵϬ 

�ĞƐƚĞ�>ĞǌĞƌ͕ 

>ŝŐƚ�Ƶ�ŝŶ�ĚĞ�ǌŽŵĞƌŵĂĂŶĚĞŶ�ĂůůĞĞŶ�ŵĂĂƌ�ŝŶ�Ƶǁ�ŚĂŶŐŵĂƚ͍�EĂƚƵƵƌůŝũŬ�
ŶŝĞƚ͊�KŽŬ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ŝƐ�Ğƌ�ĞĞŶ�ďŽĞů�ďĞǁĞĞŐĂĂŶďŽĚ�ŝŶ�
KƵĚĞƌ-�ŵƐƚĞů͘��Ž�ŝƐ�Ğƌ�ƐŝŶĚƐ�ŬŽƌƚ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ĮĞƚƐ�ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ�ŝŶ�ĚĞ�
ŐĞŵĞĞŶƚĞ͗�ĚĞ�ĚƵŽĮĞƚƐ͘�,ĞĞŌ�Ƶ�͚ŵ�Ăů�ǌŝĞŶ�ƌŝũĚĞŶ͍�>ĞĞƐ�ŽƉ�ĚĞ�
ǀŽůŐĞŶĚĞ�ďůĂĚǌŝũĚĞ�ŚŽĞ�Ƶ�ǌŝĐŚ�ĂĂŶŵĞůĚƚ�ĂůƐ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ�ŽĨ�ĚĞĞůŶĞŵĞƌ͘�
>ĂĂŐĚƌĞŵƉĞůŝŐ�ďĞǁĞŐĞŶ�ŬĂŶ�ŽŽŬ�ďŝũ�ĞĞŶ�ƐƉĞůůĞƚũĞ͕�ǌŽĂůƐ�ƐũŽĞůĞŶ͕�
ďŝůũĂƌƚĞŶ�ŽĨ�ŬŽĞƌƐďĂů͘�DĂĂƌ�ŚĞƚ�ŚŽŽŐƚĞƉƵŶƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�
ƉĞƌŝŽĚĞ͗�ĚĞ�ƐƉŽƌƚĚĂŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ƐĞŶŝŽƌĞŶ͊�/Ŷ�ũƵůŝ�ŬƵŶƚ�Ƶ�ŽƉ�Ƶǁ�ĞŝŐĞŶ�
ŶŝǀĞĂƵ�ŵĞĞĚŽĞŶ�ĂĂŶ�ďĞǁĞĞŐĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�ŝŶ�Ƶǁ�ĚŽƌƉ͘�>ĞĞƐ�ŵĞĞƌ�ŽƉ�
ďůĂĚǌŝũĚĞ�ϭϭ͘��ŝĞŶ�ǁĞ�Ƶ�ĚĂĂƌ͍ 

tĞ�ǁĞŶƐĞŶ�Ƶ�ĞĞŶ�ƐƉŽƌƟĞǀĞ�ǌŽŵĞƌ͊ 
� 

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� ĐŽŚĞƌĞŶƚĞ͘ŶůͬƐĞŶŝŽƌĞŶǁŝũǌĞƌ� ŽĨ� ĂĬĂůĞŶ� ŽƉ� ĚĞ�
ůŽĐĂƟĞƐ�ǀĂŶ��ŽŚĞƌĞŶƚĞ͘ 

,Ğƚ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ŶƵŵŵĞƌ�-ŚĞƚ�ϵϭĞ-�ǀĞƌƐĐŚŝũŶƚ�ŝŶ�ĂƵŐƵƐƚƵƐ�ϮϬϮϰ 
<ŽƉŝũ�ĂĂŶůĞǀĞƌĞŶ�ƵŝƚĞƌůŝũŬ�ϭϬ�ũƵůŝ�ϮϬϮϰ 
�-ŵĂŝů͗�ƐĞŶŝŽƌĞŶŶŝĞƵǁƐΛĐŽŚĞƌĞŶƚĞ͘Ŷů� 



 

ϯ 

 
 
&ŝĞƚƐĞŶ�ŵĞƚ�&ŝĞƚƐŵĂĂƚũĞƐ 
&ŝĞƚƐŵĂĂƚũĞƐ�ŝƐ�ďĞĚŽĞůĚ�ǀŽŽƌ�ŵĞŶƐĞŶ�
ĚŝĞ�ŐƌĂĂŐ�ĮĞƚƐĞŶ͕�ŵĂĂƌ�Ěŝƚ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�
ĂůůĞĞŶ�ǁŝůůĞŶ�ŽĨ�ŬƵŶŶĞŶ͘�^ĂŵĞŶ�ŵĞƚ�
ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ�ƚƌĞŬƚ�Ƶ�Ğƌ�ŽƉ�ĞĞŶ�ĚƵŽĮĞƚƐ�
ŵĞƚ�ĞůĞŬƚƌŝƐĐŚĞ�ƚƌĂƉŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�ŽƉ�
Ƶŝƚ͘� 
�Ğ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ�ƐƚƵƵƌƚ�ĞŶ�ĚĞ�ŐĂƐƚ�ŬĂŶ�
ŵĞĞƚƌĂƉƉĞŶ�;ŽĨ�ŶŝĞƚͿ�ŝŶ�ǌŝũŶ�ĞŝŐĞŶ�
ƚĞŵƉŽ͘� 
�ŽŽƌ�&ŝĞƚƐŵĂĂƚũĞƐ�ǌŝũŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ǀĂŬĞƌ�
ďƵŝƚĞŶ͕�ŵĞĞƌ�ŝŶ�ďĞǁĞŐŝŶŐ͕�ĞŶ�ŬƌŝũŐĞŶ�
ǌĞ�ŵĞĞƌ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞŶ͘�^ĂŵĞŶ�
ůĞŬŬĞƌ�ĮĞƚƐĞŶ�ĞŶ�ŐĞŶŝĞƚĞŶ͊ 
 
�ůƐ�ŐĂƐƚ�ĞĞŶ�ƌŝƚũĞ�ŵĂŬĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ĚƵŽĮĞƚƐ͍ 
EĞĞŵ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽƉ�ŵĞƚ��ŶŶĞŵĂƌŝĞ�;Ă͘ďŽƵǁŵĂŶΛĐŽŚĞƌĞŶƚĞ͘Ŷů�ŽĨ� 
Ϭϲ�ϮϴϰϬϲϮϯϲͿ 
 
&ŝĞƚƐ�ũŝũ�ĂůƐ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ�ŵĞĞ͍ 
<ŝũŬ�ŽƉ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ͘ĐŽŚĞƌĞŶƚĞ͘ŶůͬǀĂĐĂƚƵƌĞƐͬϮϵϱ͘ 
 
 
<Žŵ�ƐũŽĞůĞŶ�ŝŶ��ƵŝǀĞŶĚƌĞĐŚƚ�ŽĨ�KƵĚĞƌŬĞƌŬ͊ 
�ƌ� ǌŝũŶ� ŐĞŶŽĞŐ� ƐũŽĞůďĂŬŬĞŶ�ĞŶ� ƐĐŚŝũǀĞŶ� ĂĂŶǁĞǌŝŐ͕� ĚƵƐ�Ƶ� ŚŽĞŌ�ŶŝĞƚƐ�
ŵĞĞ�ƚĞ�ŶĞŵĞŶ͘��h�ŬƵŶƚ�ǌĞůĨ�ŬŝĞǌĞŶ�ŵĞƚ�ǁŝĞ�Ƶ�ǁŝůƚ�ƐƉĞůĞŶ͕�ſĨ�Ƶ�ŬƵŶƚ�
ǌŝĐŚ� ĂĂŶƐůƵŝƚĞŶ�ďŝũ� ĞĞŶ� ŐƌŽĞƉũĞ͘�,Ğƚ� ŐĂĂƚ� ŶŝĞƚ� Žŵ�ĚĞ� ƉƵŶƚĞŶ͕�ŵĂĂƌ�
Žŵ�ŚĞƚ�ƉůĞǌŝĞƌ͊���ĞĞůŶĂŵĞ�ŐƌĂƟƐ͘��ŽŶƐƵŵƉƟĞƐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ďĂƌ͘� 
�ůŬĞ�ǀƌŝũĚĂŐ�ǀĂŶ�ϭϬ͗ϯϬ-ϭϭ͗ϯϬ�ƵƵƌ͘ 
�ŽƌƉƐŚƵŝƐ��ƵŝǀĞŶĚƌĞĐŚƚ�ĞŶ��ŝĞŶƐƚĞŶĐĞŶƚƌƵŵ�KƵĚĞƌŬĞƌŬ͘ 
/ŶĨŽ͗���ŶŶĞŵĂƌŝĞ ;Ă͘ďŽƵǁŵĂŶΛĐŽŚĞƌĞŶƚĞ͘Ŷů�ŽĨ ϬϲϱϭϴϮϮϬϲϴͿ� 



 ϰ� 

 

�ŝŶŐŽ� 
�ĞƉƌŽĞĨ�Ƶǁ�ŐĞůƵŬ�ƟũĚĞŶƐ�ĞĞŶ�ŐĞǌĞůůŝŐĞ�ŵŝĚĚĂŐ͊ 
<ŽƐƚĞŶ͗�Φ�ϳ͕ϱϬ͘�dŝũĚ͗�ϭϰ͗ϬϬ-ϭϲ͗ϯϬ�ƵƵƌ͘ 
�ŽƌƉƐŚƵŝƐ͗�ǀƌŝũĚĂŐ�Ϯϴ�ũƵŶŝ͕�Ϯϲ�ũƵůŝ�ĞŶ�ϯϬ�ĂƵŐƵƐƚƵƐ 
�ŝĞŶƐƚĞŶĐĞŶƚƌƵŵ͗�ǁŽĞŶƐĚĂŐ�ϯ�ũƵůŝ�ĞŶ�Ϯϴ�ĂƵŐƵƐƚƵƐ 
 
^ĂŵĞŶ�ĞƚĞŶ� 
�Ğ�tĂǀĞƌ͗�ĞůŬĞ�ϯĞ�ĚŽŶĚĞƌĚĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĂĂŶĚ͕�Žŵ�ϭϳ͗ϬϬ�ƵƵƌ�ŝŶ�ŚĞƚ�
�ƵƵƌƚŚƵŝƐ�tĂǀĞƌ͘�<ŽƐƚĞŶ͗�Φ�ϭϭ͕ϱϬ�-�dŝŶŝ�ǀĂŶ�^ƉĞŶŐĞŶ�Ϭϲ-ϮϵϮϬϵϲϮϴ 
�ƵŝǀĞŶĚƌĞĐŚƚ͗��ŽƌƉƐŚƵŝƐ͕�ǀƌŝũĚĂŐ��Ϯϴ�ũƵŶŝ͕�Ϯϲ�ũƵůŝ�ĞŶ�ϯϬ�ĂƵŐƵƐƚƵƐ͘� 
dŝũĚ�ϭϳ͗ϯϬ-ϭϵ͗ϯϬ�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� 
 
�ŽΖƐ��ƵƵƌƚŚƵŝƐ 
,ĞĞƌůŝũŬ�ŬƌĂŶƚũĞƐ�ůĞǌĞŶ͘��ĐƚƵĂůŝƚĞŝƚĞŶ�ďĞƐƉƌĞŬĞŶ͘�'ĞǌĞůůŝŐ�ĂĨƐƉƌĞŬĞŶ�
ŵĞƚ�ũĞ�ƚĂĂůŵĂĂƚũĞ͘��ĞŶ�ǀĞƌŚĂĂů�ǀĞƌƚĞůůĞŶ͘��ĞŶ�ƐƉĞů�ƐƉĞůĞŶ͘�^ũŽĞůĞŶ͘�
�ĞŶ�ůƵŝƐƚĞƌĞŶĚ�ŽŽƌ͘�,Ğƚ�ŐĂĂƚ�Žŵ�ŽŶƚŵŽĞƟŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ŽƵĚĞ�ĠŶ�ŶŝĞƵǁĞ�
ďĞŬĞŶĚĞŶ͊  
�ŝũ�ĚĞǌĞ�ŽĐŚƚĞŶĚ�ďĞŶƚ�Ƶ�ǀĂŶ�ŚĂƌƚĞ�ǁĞůŬŽŵ�ǌŽŶĚĞƌ�ĂĨƐƉƌĂĂŬ͘� 
tĂĂƌ��ŝĞŶƐƚĞŶĐĞŶƚƌƵŵ�KƵĚĞƌŬĞƌŬ͕�ŝĞĚĞƌĞ�ǀƌŝũĚĂŐ�ϭϬ͘ϬϬ-ϭϮ͘ϬϬ�ƵƵƌ͘�
�ĞĞůŶĂŵĞ�ŝƐ�ŐƌĂƟƐ͘��ŽŶƐƵŵƉƟĞƐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ďĂƌ͘� 
sŽŽƌ�ŵĞĞƌ�ŝŶĨŽ͗ >ŝůŝĂŶ <ŽĞŶĚĞƌƐ�;ů͘ŬŽĞŶĚĞƌƐΛ�ŽŚĞƌĞŶƚĞ͘Ŷů� 
ŽĨ�ϬϲϱϭϴϮϮϬϲϴͿ� 
 
�ĞǌĞ�ǌŽŵĞƌ 
sŽŽƌ�ĚĞǌĞ�ǌŽŵĞƌ�ǌĂů�Ğ͘Ğ͘Ă͘�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƚŚƵŝƐďůŝũǀĞƌƐ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ�
ǁŽƌĚĞŶ͘�KƉ�ŽŶǌĞ�ůŽĐĂƟĞƐ�ŝŶ��ƵŝǀĞŶĚƌĞĐŚƚ�ĞŶ�KƵĚĞƌŬĞƌŬ�ŬƌŝũŐĞŶ�ǁĞ�
ƚŚĞŵĂǁĞŬĞŶ͗�&ƌĂŶƐĞ͕�^ƉĂĂŶƐĞ�ĞŶ�/ƚĂůŝĂĂŶƐĞ�ǁĞŬĞŶ͘� 
�ƌ�ŬŽŵƚ�ĞĞŶ�ǌŽŵĞƌƵŝƚũĞ͕�Ěŝƚ�ŬĞĞƌ�ŽƉ�ŬůĞŝŶĞ�ƐĐŚĂĂů͘�sŽŽƌ�ĚĞǌĞ�
ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�ǌƵůůĞŶ�ƵŝƚŶŽĚŝŐŝŶŐĞŶ�ǀĞƌƐƚƵƵƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ͘��



ϱ� 

 

^ƉĞůůĞŶ 
�ĞŶ�ƉŽƚũĞ�ƌƵŵŵŝŬƵď͕�ĞĞŶ�ƌŽŶĚũĞ�ŚĂƌƚĞŶũĂŐĞŶ�ŽĨ�ŐĂĂƚ�Ƶ�ǀŽŽƌ�
ŵĂŚũŽŶŐ͍��ƌ�ǌŝũŶ�ĂůůĞƌůĞŝ�ŐĞǌĞůƐĐŚĂƉƐƐƉĞůůĞŶ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ͘� 
tĂĂƌ͗��ŝĞŶƐƚĞŶĐĞŶƚƌƵŵ�KƵĚĞƌŬĞƌŬ͘�<ŽƐƚĞŶ͗ Φ�ϭϮ͕ϱϬ ƉĞƌ�ŚĂůĨ�ũĂĂƌ͘ 
tĂŶŶĞĞƌ͗�ŵĂĂŶĚĂŐ�ǀĂŶ�ϭϬ͘ϯϬ-ϭϮ͘ϬϬ�ƵƵƌ 
 

<ŽĞŵƉŽĞůĂŶ��ϮϮĞ�ĞĚŝƟĞ� 
DŽůƵŬƐĞ�ŐĞƐĐŚŝĞĚĞŶŝƐ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͕�ŚŝƐƚŽƌŝĐƵƐ�:Ž��ůŽŵ�ǀĞƌƚĞůƚ͘� 
sƌŝũĚĂŐ�ϭϰ�ũƵŶŝ�ϮϬϮϰ͕�ϭϰ͘ϯϬ�ƚŽƚ�ϭϳ͘ϬϬ�ƵƵƌ͕��ŽƌƉƐŚƵŝƐ��ƵŝǀĞŶĚƌĞĐŚƚ͘� 
<ŽƐƚĞŶ�Φϳ͕ϱϬ�;ŝŶĐůƵƐŝĞĨ�/ŶĚŝƐĐŚĞ�ŚĂƉũĞƐ�ĞŶ�ĚƌĂŶŬũĞͿ  ͘
�ĂŶŵĞůĚĞŶͬŵĞĞƌ�ŝŶĨŽ�ďŝũ�dĞƐƐĂ�;ƚ͘ŵĂƌŶĞƩĞΛĐŽŚĞƌĞŶƚĞ͘Ŷů�ŽĨ� 
Ϭϲ-ϰϮϲϰϴϵϱϰͿ͘� 
 

<ŽĞŵƉŽĞůĂŶ�ϮϯĞ�ĞĚŝƟĞ� 
^�s��ƚŚĞ���d�͊͊͊ 
sƌŝũĚĂŐ�ϭϲ��ƵŐƵƐƚƵƐ�ϮϬϮϰ 
ĐĂ͘�Ϭϵ͘ϬϬ�-�ϭϳ͘ϬϬ�ƵƵƌ� 
WƌŽŐƌĂŵŵĂ͗�DƵƐĞƵŵ��ƌŽŶďĞĞŬ͕�ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ƚĞŶƚŽŽŶƐƚĞůůŝŶŐ�
ďĞǌŝĐŚƟŐĞŶ͘�DƵƐĞƵŵ��ƌŽŶďĞĞŬ�ŐĂĂƚ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ŬŽůŽŶŝĂůĞ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞ�
ǀĞƌůĞĚĞŶ�ǀĂŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ĞŶ�ĚĞ�ŐĞƐĐŚŝĞĚĞŶŝƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�<ŽŶŝŶŬůŝũŬ�
EĞĚĞƌůĂŶĚƐĐŚ-/ŶĚŝƐĐŚ�>ĞŐĞƌ�;ϭϴϭϰ-ϭϵϱϬͿ�ĞŶ�ǌŝũŶ�ƚĞŐĞŶƐƚĂŶĚĞƌƐ͘ 
�ĞŐĞůĞŝĚĞƌƐ͗�dĞƐƐĂ�DĂƌŶĞƩĞ�ĞŶ�,ŝƐƚŽƌŝĐƵƐ�:Ž��ůŽŵ� 
<ŽƐƚĞŶ͗�Φϰϵ͕ϱϬ�ŝŶĐůƵƐŝĞĨ�ƚŽƵƌŝŶŐĐĂƌ�ĞŶ�ůƵŶĐŚ͘ 
�ĂŶŵĞůĚĞŶ�ǀĞƌƉůŝĐŚƚ�;ǀŽŽƌ�ϯϭ�ũƵůŝͿ�ďŝũ�dĞƐƐĂ�
;ƚ͘ŵĂƌŶĞƩĞΛĐŽŚĞƌĞŶƚĞ͘Ŷů�ŽĨ�Ϭϲ-ϰϮϲϰϴϵϱϰͿ͘� 
 

<ŶƵƚƐĞůĞŶ�ũŽŶŐ�ĞŶ�ŽƵĚ� 
�ĠŶ�ŬĞĞƌ�ŝŶ�ĚĞ�ŵĂĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌƚ��ŽŚĞƌĞŶƚĞ�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ŬŶƵƚƐĞů-
ŬŽŶŝŶŐŝŶŶĞŶ�tŝůŵĂ�<ŽƐƚĞƌ�ĞŶ��ůůǇ�<ŽůŬ�ĞĞŶ�ůĞƵŬĞ�ŬŶƵƚƐĞůǁŽƌŬƐŚŽƉ͘� 
�Ğ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŝƐ�ŽƉ�Ϯϴ�ũƵŶŝ�ǀĂŶ�ϭϱ͘ϯϬ�ƚŽƚ�ϭϳ͘ϬϬ�ƵƵƌ�ŝŶ�ŚĞƚ�
�ŝĞŶƐƚĞŶĐĞŶƚƌƵŵ�ĂĂŶ�ĚĞ��ŝĞĚĞƌŝĐŬ�ǀĂŶ�,ĂĂƌůĞŵƐƚƌĂĂƚ�ϯ  ͘
<ŽƐƚĞŶ�Φ�ϰ͕ϱϬ�ƉĞƌ�ƉĞƌƐŽŽŶ�;ŝŶĐůƵƐŝĞĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ�ĞŶ�ϭ�ĐŽŶƐƵŵƉƟĞͿ  ͘
DĞůĚ�ũĞ�ĂĂŶ�ǀŝĂ�Ă͘ďŽƵǁŵĂŶΛĐŽŚĞƌĞŶƚĞ͘Ŷů�ŽĨ�ďĞů�Ϭϲ�ϮϴϰϬϲϮϯϲ 



 

ϲ 

�hZ^h^^�E�ϮϬϮϰͬϮϬϮϱ 
/Ŷ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ƐƚĂƌƚ��ŽŚĞƌĞŶƚĞ�ǁĞĞƌ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁ�
ĐƵƌƐƵƐƐĞŝǌŽĞŶ͘��ŽŚĞƌĞŶƚĞ�ďŝĞĚƚ�ǌŽ͛Ŷ�ϰϱ�ĐƵƌƐƵƐƐĞŶ�ĂĂŶ͘� 
 
sŽŽƌ�ƐĞŶŝŽƌĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�
ďĞǁĞĞŐĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�ǌŽĂůƐ�ŵĞĞƌ�ďĞǁĞŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ŽƵĚĞƌĞŶ͕�
;ƐƚŽĞůͿǇŽŐĂ�ŽĨ�ŐǇŵ�ŽƉ�ŵƵǌŝĞŬ͘� 
tŝůƚ�Ƶ�ůŝĞǀĞƌ�Ƶǁ�ĐƌĞĂƟĞǀĞ�ďƌĞŝŶ�ƉƌŝŬŬĞůĞŶ͕�ŐĂ�ĚĂŶ�
ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƚĞŬĞŶ-�ĞŶ�ƐĐŚŝůĚĞƌĐƵƌƐƵƐ͘� 
 
/Ŷ�ũƵůŝ�ǀŝŶĚƚ�Ƶ�ŽƉ�ŽŶǌĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ĐŽŚĞƌĞŶƚĞ͘ŶůͬĐƵƌƐƵƐ
-ŽƵĚĞƌĞŶ�ĞĞŶ�ƚŽƚĂĂů�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚ�ǀĂŶ�ĂůůĞ�ĐƵƌƐƵƐƐĞŶ�ĚŝĞ�ǁĞ�
ĂĂŶďŝĞĚĞŶ͘�h�ŬƵŶƚ�ǌŝĐŚ�ŽŶůŝŶĞ�ŵĂŬŬĞůŝũŬ�ĂĂŶŵĞůĚĞŶ�
ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĐƵƌƐƵƐƐĞŶ͘ 
KŽŬ�ŬƵŶƚ�Ƶ�ĞĞŶ�ŝŶƐĐŚƌŝũǀŝŶŐƐĨŽƌŵƵůŝĞƌ�ŽƉŚĂůĞŶ�ďŝũ�ŚĞƚ�
�ŝĞŶƐƚĞŶĐĞŶƚƌƵŵ�ĂĂŶ�ĚĞ��ŝĞĚĞƌŝĐŬ�ǀĂŶ�,ĂĂƌůĞŵƐƚƌĂĂƚ�ϯ�
ŝŶ�KƵĚĞƌŬĞƌŬ�ŽĨ�ďŝũ�ŽŶƐ�ŽƉ�ŬĂŶƚŽŽƌ�ŝŶ�ŚĞƚ��ŽƌƉƐŚƵŝƐ͕�
�ŽƌƉƐƉůĞŝŶ�ϲϬ�ŝŶ��ƵŝǀĞŶĚƌĞĐŚƚ͘ 
�ŝũ�ĂůůĞ�ĐƵƌƐƵƐƐĞŶ�ŬƵŶƚ�Ƶ͕�ŵŝƚƐ�Ğƌ�ƉůĂĂƚƐ�ŝƐ͕�ŽŽŬ�ƟũĚĞŶƐ�
ŚĞƚ�ƐĞŝǌŽĞŶ�ŝŶƐƚƌŽŵĞŶ͘� 
 
tŝůƚ�Ƶ�ĞĞƌƐƚ�ĞĞŶ�ƉƌŽĞŇĞƐ�ŽĨ�ŚĞĞŌ�Ƶ�ǀƌĂŐĞŶ�ŽǀĞƌ�ĞĞŶ�
ďĞƉĂĂůĚĞ�ĐƵƌƐƵƐ͍�EĞĞŵ�ĚĂŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽƉ�ŵĞƚ�ŽŶǌĞ�
ĐƵƌƐƵƐĐŽƂƌĚŝŶĂƚŽƌ��ŶŶĞŵĂƌŝĞ��ŽƵǁŵĂŶ͗�
Ă͘ďŽƵǁŵĂŶΛĐŽŚĞƌĞŶƚĞ͘Ŷů�ŽĨ��ďĞů�Ϭϲ-ϮϴϰϬϲϮϯϲ͘� 



 

ϳ 

sĞƌǀŽĞƌƚũĞ�ŶĂĂƌ��ƵŝǀĞŶĚƌĞĐŚƚ͕�Ƶ�ŬĂŶ�Ěŝƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŵĂŬĞŶ͊ 
^ŝŶĚƐ� ƐĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϮϮ� ǀĞƌǌŽƌŐƚ� ͛ƚ� sĞƌǀŽĞƌƚũĞ� KƵĚĞƌŬĞƌŬ� ǀƌŝũǁŝůůŝŐ�
ǀĞƌǀŽĞƌ� ŝŶ�KƵĚĞƌŬĞƌŬ� ĂͬĚ��ŵƐƚĞů͘�,Ğƚ�ĚŽĞů� ǀĂŶ� ͛ƚ�sĞƌǀŽĞƌƚũĞ� ŝƐ�Žŵ�
ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ� ǌĞůĨ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ� ǌŽ�ŵŽďŝĞů� ǌŝũŶ� ƚĞ�ďƌĞŶŐĞŶ�ǁĂĂƌ� ǌĞ�ŶĂĂƌ�
ƚŽĞ�ǁŝůůĞŶ͕�ƚĞŐĞŶ�ŽƉĞŶďĂĂƌ�ǀĞƌǀŽĞƌ�ƚĂƌŝĞĨ͘�DĞĞƌ�ĚĂŶ�ϭϰϬ�ŝŶǁŽŶĞƌƐ�ŝŶ�
KƵĚĞƌŬĞƌŬ� ŵĂŬĞŶ� Ğƌ� ŐĞďƌƵŝŬ� ǀĂŶ� ĚĂŶŬǌŝũ� ĚĞ� ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞ� ŝŶǌĞƚ� ǀĂŶ�
ŽŶŐĞǀĞĞƌ� ϮϬ� ĐŚĂƵīĞƵƌƐ͊� sŽůĚŽĞŶĚĞ� ĂĂŶůĞŝĚŝŶŐ� Žŵ� ŶĂ� ƚĞ� ŐĂĂŶ� ŽĨ� 
͚ƚ�sĞƌǀŽĞƌƚũĞ�ŽŽŬ�ĂĂŶƐůĂĂƚ�ŝŶ��ƵŝǀĞŶĚƌĞĐŚƚ͊  
tĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ͗ 
,Ğƚ� ŝĚĞĞ� ŝƐ� ĚĂƚ� ͛ƚ� sĞƌǀŽĞƌƚũĞ��ƵŝǀĞŶĚƌĞĐŚƚ� ŽƉ�ǁĞƌŬĚĂŐĞŶ� ǀĂŶ�ϵ͗ϬϬ�
ƚŽƚ� ϭϴ͗ϬϬ� ƵƵƌ� ŚĂĂƌ� ĚŝĞŶƐƚĞŶ� ǀĞƌůĞĞŶƚ� ĚŽŽƌ� ĚĞ� ŝŶǌĞƚ� ǀĂŶ� ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞ�
ĐŚĂƵīĞƵƌƐ�ŵĞƚ�ŚƵŶ�ĞŝŐĞŶ�ĂƵƚŽ͘��Ğ� ĐŚĂƵīĞƵƌƐ� ǌĞƩĞŶ� ǌŝĐŚ�ŚŝĞƌǀŽŽƌ�
ŐĞĚƵƌĞŶĚĞ�ĠĠŶ�ĚĂŐĚĞĞů�ƉĞƌ�ƚǁĞĞ�ǁĞŬĞŶ�ŝŶ͘� 
�ŝũ�͛ƚ�sĞƌǀŽĞƌƚũĞ�ŝŶ��ƵŝǀĞŶĚƌĞĐŚƚ�ĚĞŶŬĞŶ�ǁŝũ�ĂĂŶ�ǀĞƌǀŽĞƌ�ďŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�
ĚŽƌƉ� ;ĚĞ� ŚƵŝƐĂƌƚƐĞŶƉƌĂŬƟũŬ͕� ŶĂĂƌ� ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ� ǀĂŶ� �ŽŚĞƌĞŶƚĞͿ� ĞŶ�
ďƵŝƚĞŶ� ŚĞƚ� ĚŽƌƉ� ŶĂĂƌ� ŵĞĚŝƐĐŚĞ� ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ͕� ǁĂĂƌ�
�ƵŝǀĞŶĚƌĞĐŚƚĞƌƐ� ŐĞďƌƵŝŬ� ǀĂŶ� ŵĂŬĞŶ͗� K>s'� ;KŽƐƚ� ĞŶ�tĞƐƚͿ͕� �D�͕�
shŵĐ� ĞŶ� �ŵƐƚĞůůĂŶĚ� ǌŝĞŬĞŶŚƵŝƐ� ĞŶ� ŽŵůŝŐŐĞŶĚĞ� ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ͘� 
�Ŷ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚ�ŝŶ��ŝĞŵĞŶ͘ 
tŝũ�ǀƌĂŐĞŶ 
· �ŚĂƵīĞƵƌƐ�ĚŝĞ�ĠĠŶ�ĚĂŐĚĞĞů�ƉĞƌ�ƚǁĞĞ�ǁĞŬĞŶ�ǁŝůůĞŶ�ƌŝũĚĞŶ 
· DĞŶƐĞŶ� ĚŝĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞǀĞ� ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ� ;ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚĞ�

ĐŽƂƌĚŝŶĂƟĞͿ�ǁŝůůĞŶ�ŐĞǀĞŶ�ǀŽŽƌ�Ζƚ�sĞƌǀŽĞƌƚũĞ 
tŝũ�ďŝĞĚĞŶ 
sƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐǁĞƌŬ�ǁĂĂƌďŝũ�ũĞ�ŚĞƚ�ǀĞƌƐĐŚŝů�ŬĂŶ�ŵĂŬĞŶ�ǀŽŽƌ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�
ǌĞůĨ� ŵŽĞŝůŝũŬ� ĚĞ� ĚĞƵƌ� ƵŝƚŬŽŵĞŶ͘� :Ğ� ŵĂĂŬƚ� ǀŽŽƌ� ĚĞǌĞ� ŵĞŶƐĞŶ� ĚĞ� 
ǁĞƌĞůĚ�ĞĞŶ�ďĞĞƚũĞ�ŐƌŽƚĞƌ͊ 
�ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŝƐ�Ğƌ�ĞĞŶ�ŽŶŬŽƐƚĞŶǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ�ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ͘  
/ŶƚĞƌĞƐƐĞ͍ 
EĞĞŵ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽƉ� �ŵĞƚ��ůůĞŶ�&ŽƌďĞƐ� ;Ϭϲ �ϱϯϯϴϰϱϰϯͿ�ŽĨ�>ƵƵŬ�ĚĞ�sƌĠ�
;Ϭϲ�ϱϭϮϵϬϳϯϲͿ͘� 
 
 
 



 

ϴ 

ZŽůƐƚŽĞůǁĂŶĚĞůĞŶ� 
�ůƐ�ũĞ� ŝŶ�ĞĞŶ�ƌŽůƐƚŽĞů�ǌŝƚ�ŬƵŶ�ũĞ�ŽŽŬ�ŐŽĞĚ ǁĂŶĚĞůĞŶ͕�ŚĞƚ�ǁŽƌĚƚ�ĚĂŶ�
ŽŽŬ�ǁĞů� ƌŽůƐƚŽĞůǁĂŶĚĞůĞŶ� ŐĞŶŽĞŵĚ͘��ŝƚ� ŚĞĞŌ� ĚĞǌĞůĨĚĞ� ǀŽŽƌĚĞůĞŶ�
ĂůƐ� ƚĞ� ǀŽĞƚ� ǁĂŶĚĞůĞŶ͗� ũĞ� ďĞŶƚ� ĂĐƟĞĨ� ďĞǌŝŐ͕� ũĞ� ŬƵŶƚ� ǀĂŶ� ĚĞ� ŶĂƚƵƵƌ�
ŐĞŶŝĞƚĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŝƐ�ŽŽŬ�ŶŽŐ�ĞĞŶƐ�ŐĞǌĞůůŝŐ͘�tŝůƚ�Ƶ�Ğƌ�ǁĞů�ŐƌĂĂŐ�ŽƉ�Ƶŝƚ�
ĞŶ�͍�'Ă�ĚĂŶ�ŵĞĞ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƌŽůƐƚŽĞů-ǁĂŶĚĞůŐƌŽĞƉ͘��Ğ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ�ǀĂŶ�
�ŽŚĞƌĞŶƚĞ�ŵĂŬĞŶ� ĞůŬĞ�ŵĂĂŶĚ� ĞĞŶ� ŶŝĞƵǁĞ� ƌŽƵƚĞ� ĚŽŽƌ�KƵĚĞƌŬĞƌŬ�
Žŵ�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�Ƶ͕�ĂůƐ�ŚĞƚ�ůĞŬŬĞƌ�ǁĞĞƌ�ŝƐ͕�ĞĞŶ�ĨƌŝƐƐĞ�ŶĞƵƐ�ƚĞ�ŚĂůĞŶ͘�EĂ�
ĂŇŽŽƉ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ŬŽƉũĞ�ŬŽĸĞ�ŽĨ�ƚŚĞĞ�ŐĞĚƌŽŶŬĞŶ͘�h�ŚĞĞŌ�ŐĞĞŶ�
ĞŝŐĞŶ�ƌŽůƐƚŽĞů�ŶŽĚŝŐ͘�tĂĂƌͬǁĂŶŶĞĞƌ͗ KƵĚĞƌŬĞƌŬ͕�ϯĞ ĚŝŶƐĚĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŵĂĂŶĚ͕�ϭϰ͘ϯϬ-ϭϲ͘ϯϬ�ƵƵƌ͘�<ŽƐƚĞŶ͗ ŐĞĞŶ 
 
sŽŽƌůŝĐŚƟŶŐƐďŝũĞĞŶŬŽŵƐƚ�tDK 
�KƉ� ǀƌŝũĚĂŐ� ϯϭ� ŵĞŝ� ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ� ǁŝũ� ŝŶ� ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ� ŵĞƚ� ĚĞ�
'ĞŵĞĞŶƚĞ �KƵĚĞƌ-�ŵƐƚĞů� ĞĞŶ�ǀĞƌǀŽůŐ� ŽƉ�ĚĞ�ďŝũĞĞŶŬŽŵƐƚ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�
tŵŽ�;tĞƚ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐͿ͘ 
sĂŶƵŝƚ� ĚĞ�tŵŽ� ŬĂŶ� ĚĞ� ŐĞŵĞĞŶƚĞ� ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ � ďŝĞĚĞŶ� ŽƉ� ĞĞŶ�
ĂĂŶƚĂů� ŐĞďŝĞĚĞŶ� ǁĂŶŶĞĞƌ� Ƶ� ĞǆƚƌĂ� ŚƵůƉ� ŶŽĚŝŐ� ŚĞĞŌ͕� ǌŽĂůƐ�
ŚƵŝƐŚŽƵĚĞůŝũŬĞ�ŚƵůƉ�ŽĨ�ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ďŝũ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ǌŽƌŐďĞŚŽĞŌĞ͘�KŽŬ�
ŬĂŶ� ĚĞ� ŐĞŵĞĞŶƚĞ� ŚĞůƉĞŶ� ǁĂŶŶĞĞƌ� Ƶǁ� ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚ� ƚŽƚ�
ƌĞŐƵůŝĞƌĞ� ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ� ǁŽƌĚĞŶ� ďĞůĞŵŵĞƌĚ� ǌŽĂůƐ� ŚĞƚ�
ŽƉĞŶďĂĂƌǀĞƌǀŽĞƌ͘  
�ĞǌĞ� ŵŝĚĚĂŐ� ŝƐ� ďĞĚŽĞůĚ� Žŵ� Ƶ� ĞĞŶ� ďĞĞůĚ� ƚĞ� ŐĞǀĞŶ� ǁĂƚ� Ƶ� ŵĂŐ�
ĂĂŶǀƌĂŐĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ŚŽĞ�ĞŶ�ǁĂĂƌ�ũĞ�ĚĂƚ�ŵĂŐ�ĚŽĞŶ͘�
KŽŬ�ǁŽƌĚƚ�ŽƉ�ĚĞǌĞ�ŵŝĚĚĂŐ�ƵŝƚůĞŐ�ŐĞŐĞǀĞŶ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ǀĞƌƐĐŚŝů�ƚƵƐƐĞŶ�
ĚĞ� tŵŽ� ĞŶ� ĚĞ� tůǌ� ;tĞƚ� ůĂŶŐĚƵƌŝŐĞ� ǌŽƌŐͿ� ĞŶ� ǁĂƚ� ĞĞŶ�
ĐůŝģŶƚŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞƌ�ǀŽŽƌ�Ƶ�ŬĂŶ�ďĞƚĞŬĞŶĞŶ͘ 
�Ğ� ƟũĚ� ŝƐ� ďĞƉĞƌŬƚ͕� ŚŝĞƌĚŽŽƌ� ŝƐ� Ğƌ� ŚĞůĂĂƐ� ŐĞĞŶ� ƌƵŝŵƚĞ� Žŵ�
ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ�ƐŝƚƵĂƟĞƐ�ƚĞ�ďĞƐƉƌĞŬĞŶ 
>ŽĐĂƟĞ͗��ŽŚĞƌĞŶƚĞ�-��ŝĞŶƐƚĞŶĐĞŶƚƌƵŵ�KƵĚĞƌŬĞƌŬ͘ 
WƌŽŐƌĂŵŵĂ͗�/ŶůŽŽƉ�ϭϯ͘ϭϱ�ƵƵƌ͕�ĂĂŶǀĂŶŐ�ϭϯ͘ϯϬ͕�ĂĨƐůƵŝƚĞŶ�ϭϱ͘ϬϬ�ƵƵƌ 
'ƌĂĂŐ�ĂĂŶŵĞůĚĞŶ�ǀŝĂ /ŶĨŽΛĐŽŚĞƌĞŶƚĞ͘Ŷů��ŽĨ��ϬϮϬ-ϰϵϲϯϲϳϯ͘ 



 

ϵ 

�ƌĞĂƟĞǀĞ�ŐƌŽĞƉĞŶ 
�ƵŝǀĞŶĚƌĞĐŚƚ͗�,ĂĂŬ-�ĞŶ��ƌĞŝĐĂĨĠ͕��ŽƌƉƐŚƵŝƐ��ƵŝǀĞŶĚƌĞĐŚƚ͕͘ 
/ĞĚĞƌĞ�ĚŽŶĚĞƌĚĂŐŵŝĚĚĂŐ�ϭϯ͘ϭϱ-ϭϰ͘ϯϬ�ƵƵƌ͕�ŵĞĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ͗�
Ă͘ďŽƵǁŵĂŶΛĐŽŚĞƌĞŶƚĞ͘Ŷů 

KƵĚĞƌŬĞƌŬ͗��ƌĞĂƟĞĨ��ĂĨĠ͕��ŝĞŶƐƚĞŶĐĞŶƚƌƵŵ�KƵĚĞƌŬĞƌŬ͕� 
/ĞĚĞƌĞ�ĚŽŶĚĞƌĚĂŐŵŝĚĚĂŐ�ϭϰ͘ϬϬ-ϭϲ͘ϬϬ�ƵƵƌ͕�ŵĞĞƌ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ͗ Ă͘ďŽƵǁŵĂŶΛĐŽŚĞƌĞŶƚĞ͘Ŷů͕�ŬŽƐƚĞŶ͗�ΦϭϮ͘ϱϬ�ƉĞƌ�ŚĂůĨ�ũĂĂƌ͘�
�ŽŶƐƵŵƉƟĞƐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ďĂƌ͘ 

,Ğƚ�ĐƌĞĂƟĞĨ�ĐĂĨĠ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƚƌĞĨƉƵŶƚ�ǀŽŽƌ�ĐƌĞĂƟĞǀĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�ůĞƵŬ�
ǀŝŶĚĞŶ�Žŵ�ůĞŬŬĞƌ�ĐƌĞĂƟĞĨ�ďĞǌŝŐ�ƚĞ�ǌŝũŶ�ĞŶ�ŽŽŬ�ŵĞŶƐĞŶ�ƚĞ�
ŽŶƚŵŽĞƚĞŶ͘�<Žŵ�ďŝŶŶĞŶ͕�ŬŝĞƐ�ĞĞŶ�ƚĂĨĞů͕�ƐƚĂů�ũĞ�ĞŝŐĞŶ�ŵĞĞŐĞďƌĂĐŚƚĞ�
ƐƉƵůůĞŶ�Ƶŝƚ�ĞŶ�ŐĂ�ůĞŬŬĞƌ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬ͘ �ůůĞƐ�ŬĂŶ͖�ƐĐŚŝůĚĞƌĞŶ͕�
ĚŝĂŵŽŶĚ�ƉĂŝŶƟŶŐ͕�ƚĞŬĞŶĞŶ͕�ŚĂŬĞŶ͕�ďƌĞŝĞŶ͕�ƉĂƉŝĞƌ͕�ŶĂĂŝĞŶ͕�ŶŽĞŵ�
ŵĂĂƌ�ŽƉ͘ 

�ŝŐŝƚĂůĞ�,ƵůƉ� 
tĞ�ůĞǀĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ƟũĚ�ĞŶ�ĞĞŶ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ǁĞƌĞůĚ͘��Ğ�ŝŶǀůŽĞĚ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ŽƉ�ŽŶƐ�ĚĂŐĞůŝũŬƐ�ůĞǀĞŶ�ŝƐ�ŐƌŽŽƚ͘��ĞŶŬ�ĂĂŶ ďĂŶŬǌĂŬĞŶ�
ƌĞŐĞůĞŶ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟĞ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ ǀŝĂ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�ŽŶůŝŶĞ�
ďŽŽĚƐĐŚĂƉƉĞŶ�ĚŽĞŶͬǁŝŶŬĞůĞŶ͕�ĞŶǌ͘�<ŽƌƚŽŵ͕�ŚĞƚ�ŐĞĞŌ�ĞĞŶ�ƉƌĞƫŐ�
ŐĞǀŽĞů�ĂůƐ�Ƶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ŐŽĞĚ�ŬƵŶƚ�ŽŵŐĂĂŶ͘ 
�ŝŐŝƚĂůĞ�,ƵůƉ�ǀĂŶ��ŽŚĞƌĞŶƚĞ�ŬĂŶ�Ƶ�ŚŝĞƌďŝũ�ŚĞůƉĞŶ͕�ŽƉ�ŽŶǌĞ�ůŽĐĂƟĞƐ�
ŽĨ�ǁĂĂƌ�ŶŽĚŝŐ�ƟũĚĞŶƐ�ĞĞŶ�ŚƵŝƐďĞǌŽĞŬ͘ 

EĞĞŵ�Žŵ�ĞĞŶ�ĂĨƐƉƌĂĂŬ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽƉ�ŵĞƚ��ŽŚĞƌĞŶƚĞ͗� 
dĞůĞĨŽŽŶ͗�ϬϮϬ-ϰϵϲϯϲϳϯ�ŽĨ �ǀŝĂ�ŝŶĨŽΛĐŽŚĞƌĞŶƚĞ͘Ŷů͘  
h�ďĞŶƚ�ǁĞůŬŽŵ�ŵĞƚ�Ƶǁ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ͕�ƚĂďůĞƚ�ŽĨ�ůĂƉƚŽƉ͘�h�ǁŽƌĚƚ�
ŐĞŚŽůƉĞŶ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ͘��ĞŶ�ĂĨƐƉƌĂĂŬ�ĚƵƵƌƚ�ĐŝƌĐĂ�ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞŶ�
ĞŶ�ŬŽƐƚ�ΦϮ͕--͘ 

 � 



 

ϭϬ 

�ĂƌƚĞŶ 
�ůŬĞ�ĚŝŶƐĚĂŐŵŝĚĚĂŐ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ŐĞĚĂƌƚ�ŝŶ�ŚĞƚ��ŽƌƉƐŚƵŝƐ��ƵŝǀĞŶĚƌĞĐŚƚ͘�
<Žŵ�ŐĞƌƵƐƚ�ŵĞĞĚŽĞŶ͘��ĂƌƚďŽƌĚĞŶ�ĞŶ�ƉŝũůĞŶ�ǌŝũŶ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ŵĂĂƌ�
ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ŵĂŐ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬ�ŽŽŬ�ǌŝũŶͬŚĂĂƌ�ĞŝŐĞŶ�ĚĂƌƚƉŝũůĞŶ�ŵĞĞďƌĞŶŐĞŶ͘� 
h�ŬƵŶƚ�ǌŝĐŚ�ĂĂŶƐůƵŝƚĞŶ�ďŝũ�ĚĞ��ĂƌƚĐůƵď͕�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŐĞǌĞůůŝŐĞ�ĚĂƌƚƐĨĞĞƌ͘�
,ĞƌĞŶ͗� ĚŝŶƐĚĂŐ�ϭϯ͘ϬϬ-ϭϱ͘ϯϬ�ƵƵƌ 
�ĂŵĞƐ͗� ĚŝŶƐĚĂŐ�ϭϰ͘ϯϬ-ϭϱ͘ϯϬ�ƵƵƌ 
<ŽƐƚĞŶ͗  ΦϭϮ͘ϱϬ�ƉĞƌ�ŚĂůĨ�ũĂĂƌ 
DĞĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞͬĂĂŶŵĞůĚĞŶ͗  
,ĞƌĞŶ͗��Ě�,ĞŝŶƐ�;Ϭϲ-ϮϵϬϭ�Ϯϲϯϳ�ŽĨ ĂĚ͘ŚĞŝŶƐΛƉůĂŶĞƚ͘ŶůͿ 
�ĂŵĞƐ͗�^ŽƉŚŝĂ��ƵĚĞů�;ϬϲϯϯϭϬϯϮϯϰ�ŽĨ�ƐŽƉŚŝĂďƵĚĞůΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵͿ 
 
<ŽĞƌƐďĂů 
<ŽĞƌƐďĂů�ŝƐ�ĞĞŶ�ďĞŚĞŶĚŝŐŚĞŝĚƐƐƉĞů͘�,Ğƚ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞƐƉĞĞůĚ�ŽƉ�ĞĞŶ�
ǀŝůƚĞŶ�ŵĂƚ�ǀĂŶ�ϴпϮ�ŵĞƚĞƌ͘��ůŬĞ�ƐƉĞůĞƌ�ŚĞĞŌ�ǀŝĞƌ�ďĂůůĞŶ�ƚŽƚ�ǌŝũŶ�ŽĨ�
ŚĂĂƌ�ďĞƐĐŚŝŬŬŝŶŐ͘��Ğ�ĞĞƌƐƚĞ�ƐƉĞůĞƌ�ďĞŐŝŶƚ�ŚĞƚ�ƐƉĞů�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ŐŽŽŝĞŶ�
ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǁŝƚ�ďĂůůĞƚũĞ͘��Ğ�:ĂĐŬ͘�tĂĂƌŶĂ�ŝĞĚĞƌ�Žŵ�ĚĞ�ďĞƵƌƚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�
ŬŽĞƌƐďĂů�ƉƌŽďĞĞƌƚ�ǌŽ�ĚŝĐŚƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ďŝũ�ĚĞ�:ĂĐŬ�ƚĞ�ŐŽŽŝĞŶ͘�
<ŽƐƚĞŶ͗ ΦϭϮ͘ϱϬ�ƉĞƌ�ŚĂůĨ�ũĂĂƌ 
tŽĞŶƐĚĂŐ�͗ �ŝĞŶƐƚĞŶĐĞŶƚƌƵŵ�KƵĚĞƌŬĞƌŬ͕�Ϭϵ͘ϰϱ-ϭϭ͘ϯϬ�ƵƵƌ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ͗�
�ĚĂ�,ŽŽŐƐƚƌĂƚĞŶ�;Ϭϲ-ϱϰϮϵ�ϱϲϰϭͿ 
�ŽŶĚĞƌĚĂŐ͗��ƵŝǀĞŶĚƌĞĐŚƚ͗ �ŽƌƉƐŚƵŝƐ͕�ϭϰ͗ϬϬ-ϭϲ͗ϬϬ�ƵƵƌ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ͗�
/ŶŐĞ�tĞƌŬŚŽǀĞŶ�;Ϭϲ-ϮϮϲϭ�ϵϯϱϮͿ͘ 
 
�ŝůũĂƌƚĞŶ 
/Ŷ�ŚĞƚ��ŝĞŶƐƚĞŶĐĞŶƚƌƵŵ�ŬŽŵĞŶ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŐƌŽĞƉĞŶ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ�ƐĂŵĞŶ�
Žŵ�ĞĞŶ�ďŝůũĂƌƚũĞ�ƚĞ�ůĞŐŐĞŶ͘�/ŶĚŝĞŶ�Ƶ�ŚŝĞƌĂĂŶ�ĚĞĞů�ǁŝůƚ�ŶĞŵĞŶ�ĚĂŶ�
ŐƌĂĂŐ�ǀĂŶ�ƚĞ�ǀŽƌĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽƉŶĞŵĞŶ�ǀŝĂ�ϬϮϬ-ϰϵϲϯϲϳϯ͘� 
tĂĂƌͬǁĂŶŶĞĞƌ͗ �ŝĞŶƐƚĞŶĐĞŶƚƌƵŵ͕�KƵĚĞƌŬĞƌŬ 
<ŽƐƚĞŶ͗ ΦϭϮ͕ϱϬ�ƉĞƌ�ŚĂůĨ�ũĂĂƌ�;ĞǆĐůƵƐŝĞĨ�ďŝůũĂƌƚŬůŽŬ�;ďĞƚĂůĞŶ�ŵĞƚ�Φ�Ϭ͕ϱϬ�
ŵƵŶƚƐƚƵŬͿ͘ 



 

ϭϭ 



 

ϭϮ 

sƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐǁĞƌŬ 
tŝůƚ�Ƶ�Ğƌ�ŐĞǌĞůůŝŐ�ŽƉ�Ƶŝƚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĚŽƌƉƐŐĞŶŽŽƚ ĚŝĞ�ǁĂƚ�ŐĞǌĞůƐĐŚĂƉ�ŬĂŶ�
ŐĞďƌƵŝŬĞŶ͍ >ŝũŬƚ�ŚĞƚ�Ƶ�ůĞƵŬ�ĞĞŶƐ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ�ƚĞ�ďĞůůĞŶ�ŵĞƚ�ŝĞŵĂŶĚ�Ƶŝƚ�
ŽŶǌĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ͍�<ƵŶƚ�Ƶ�ĞĞŶ� ůƵŝƐƚĞƌĞŶĚ�ŽŽƌ�ďŝĞĚĞŶ�ĂĂŶ� ŝĞŵĂŶĚ�ĚŝĞ�
;ƟũĚĞůŝũŬͿ� ǁĂƚ� ŵĞĞƌ� ĂĂŶĚĂĐŚƚ� ŶŽĚŝŐ� ŚĞĞŌ͍ DĞůĚ� Ƶ� ĚĂŶ� ĂĂŶ� ĂůƐ�
͚ŵĂĂƚũĞ͛͘ h�ǁŽƌĚƚ�ĚĂŶ�ĂůƐ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ�ŐĞŬŽƉƉĞůĚ�ĂĂŶ�ŝĞŵĂŶĚ�ĚŝĞ�ĞĞŶ�
ŵĂĂƚũĞ�ǌŽĞŬƚ͘� 
�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�
ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ͘ĐŽŚĞƌĞŶƚĞ͘Ŷů ŽĨ�ŶĞĞŵ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽƉ�ŵĞƚ��ůǀĞƌĂ�dĞƚĞŶďƵƌŐ�
;Ğ͘ƚĞƚĞŶďƵƌŐΛĐŽŚĞƌĞŶƚĞ͘Ŷů ŽĨ�ϬϮϬ-ϲϵϵϯϭϲϰͿ͘ 
 
ZŝŬŝ�Θ��ŽŚ͛Ɛ�ƚĂĨĞů�-�ǀŽŽƌ�ũŽŶŐ�Θ�ŽƵĚ͊ 
,Ğƚ�ǀŽŽƌũĂĂƌ�ƐƚĂĂƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĚĞƵƌ�ĞŶ�ŵĞƚ�Ěŝƚ�
ƐĞŝǌŽĞŶ�ǀĂŶ�ĨƌŝƐƐĞ�ŬůĞƵƌĞŶ�ĞŶ�ůĂŶŐĞƌĞ�ĚĂŐĞŶ�
ǁŝůůĞŶ� ǁĞ� ŵĞƚ� ĚĞ� ͚ƚĂĨĞůƐ͛� ŐĞǌĞůůŝŐŚĞŝĚ�
ďƌĞŶŐĞŶ� ŝŶ� ŚĞƚ� ĚŽƌƉ͘� tĂƚ� ǀĞƌďŝŶĚƚ� Ğƌ� ŶƵ�
ďĞƚĞƌ� ĚĂŶ� ůĞŬŬĞƌ� ĞƚĞŶ� ĞŶ� ƐĂŵĞŶǌŝũŶ͍�
�ĂĂƌŽŵ� ŚŽƉĞŶ� ǁŝũ� ũƵůůŝĞ� ƚĞ� ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ� ĞŶ�
ŵĞƚ� ĞůŬĂĂƌ� ƚĞ� ŐĞŶŝĞƚĞŶ� ǀĂŶ� ŚĞĞƌůŝũŬĞ�
ŐĞƌĞĐŚƚĞŶ�ĞŶ�ŵŽŽŝĞ�ǀĞƌŚĂůĞŶ�ĂĂŶ� ƚĂĨĞů͘� ��Ğ�ZŝŬŝ�Θ��ŽŚ͛Ɛ� ƚĂĨĞůƐ� ǌŝũŶ�
ƐƉĞĐŝĂĂů� ǀŽŽƌ� ŝĞĚĞƌĞĞŶ͕� ǁĂĂƌ� ũŽŶŐ� ĠŶ� ŽƵĚ� ǁĞůŬŽŵ� ŝƐ͘� <ŝũŬ� ŽƉ� ĚĞ�
ƉŽƐƚĞƌƐ� ŽĨ� ŽƉ� ǁǁǁ͘ĐŽŚĞƌĞŶƚĞ͘ŶůͬƌŝŬŝĐŽŚ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� ŬŽŵĞŶĚĞ� ĚĂƚĂ͘�
<ŽƐƚĞŶ͗�Φϭϯ͕ϱϬ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ĚƌŝĞŐĂŶŐĞŶŵĞŶƵ͘ 
�ĂŶŵĞůĚĞŶ� ;ĂůƐ� ŐĂƐƚ� ŽĨ� ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌͿ�ŽĨ�ŵĞĞƌ� ŝŶĨŽ�ďŝũ��Ăƌƚ� ǀĂŶ�KŝũĞŶ͗��
Ϭϲ�ϮϵϬ�ϲϳϵ�Ϭϴ�ŽĨ�ŝŶĨŽΛƌŝŬŝ-ĐŽŚƐƚĂĨĞů͘Ŷů͘ 
 



 

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 

KƉ�ŚĞƚ�ŵŽŵĞŶƚ� ĚĂƚ� ĚĞǌĞ� ƚĞŬƐƚ� ŐĞƚǇƉƚ�ǁŽƌĚƚ͕� ƐĐŚŝũŶƚ� ŐĞůƵŬŬŝŐ� ĚĞ�
ǌŽŶ� ĞŶ� ƐƚĂĂƚ� ĚĞ� ŶĂƚƵƵƌ� ǀŽůŽƉ� ŝŶ� ďůŽĞŝ͘� �Ăƚ� ŝƐ� ŐĞŶŝĞƚĞŶ͘� >ĂƚĞŶ�ǁĞ�
ŚŽƉĞŶ�ĚĂƚ�ǁĞ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ŵŽŽŝĞ�ǌŽŵĞƌ�ŬƌŝũŐĞŶ͕�ĚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŝƐ�ŶƵ�ŝŶ�ŝĞĚĞƌ�
ŐĞǀĂů�ŚŽŽƉŐĞǀĞŶĚ͘ 

 

�ĨŐĞůŽƉĞŶ� ƉĞƌŝŽĚĞ� ŐĞŶŽŽƚ� ĞĞŶ� ŬůĞŝŶ� ŐƌŽĞƉũĞ� ƐƉŽƌƟĞǀĞůŝŶŐĞŶ� ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ǁĂƌŵĞ�ǌǁĞŵďĂĚ�ǀĂŶ�&ƌŝĞŶĚƐŚŝƉ�^ƉŽƌƚƐ��ĞŶƚƌĞ͘��ĞǌĞ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚ�
ǁĞƌĚ� ĚŽŽƌ� ĚĞ� ZŝŬŝ� ĂĂŶŐĞďŽĚĞŶ͘� KƉ� ϭϳ� ŵĞŝ� ŐŝŶŐĞŶ� ŽŶǌĞ�
ĚŽĞůŐƌŽĞƉŐĂƐƚĞŶ�ŵĞƚ� ĞĞŶ�ǀŽůůĞ�ďƵƐ� ƌŝĐŚƟŶŐ� ^ĐŚŽŽƌů͘��ĂĂƌ� ŶĂŵĞŶ�
ǌŝũ� ƉůĂĂƚƐ� ŝŶ� ĚĞ� �ŽŶŶĞƚƌĞŝŶ� ǀŽŽƌ� ĞĞŶ� ŵŽŽŝĞ� ƌŽŶĚƚŽĞƌ� ĚŽŽƌ� ŚĞƚ�
ƉƌĂĐŚƟŐĞ�ĚƵŝŶŐĞďŝĞĚ͘ 

 

tĂƚ� ƐƚĂĂƚ� Ğƌ� ŽƉ� ĚĞ� ƉůĂŶŶŝŶŐ͍� �Ğ� ϭ-ŽƉ-ϭ� ƵŝƚũĞƐ� ǌŝũŶ� ŝŶŵŝĚĚĞůƐ�
ĂůůĞŵĂĂů� ĂĂŶ� ŽŶǌĞ� ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ� ƵŝƚŐĞĚĞĞůĚ͘� �ŝũ� ŶĞŵĞŶ� ǌĞůĨ� ĐŽŶƚĂĐƚ�
ŵĞƚ� ĚĞ� ďĞƚƌĞīĞŶĚĞ� ŐĂƐƚ� ŽƉ� Žŵ� ĞĞŶ� ĚĂƚƵŵ� ǀŽŽƌ� ŚĞƚ� ƵŝƚũĞ� ĂĨ� ƚĞ�
ƐƉƌĞŬĞŶ͘ 

 

�Ğ�ZĂďŽďĂŶŬ�ďĞƐƚĂĂƚ�Ěŝƚ� ũĂĂƌ�ϭϮϱ� ũĂĂƌ�ĞŶ�ĚĂĂƌŽŵ�ŬƌĞŐĞŶ�ǁŝũ�ĞĞŶ�
ŵŽŽŝ�ďĞĚƌĂŐ�Žŵ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ůĞƵŬĞ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚ�ƚĞ�ďĞƐƚĞĚĞŶ͘��Ăƚ�ǁŽƌĚƚ�
ĞĞŶ� ŚĞĞƌůŝũŬĞ� ŚŝŐŚ� ƚĞĂ� ďŝũ� ďŽĞƌĚĞƌŝũ� WŽůĚĞƌǌŝĐŚƚ͘� KŶǌĞ�
ĚŽĞůŐƌŽĞƉŐĂƐƚĞŶ�ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ�ďŝŶŶĞŶŬŽƌƚ�ĚĞ�ƵŝƚŶŽĚŝŐŝŶŐ͘� 

 

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� DĞŶƐĞŶ� ŵĞƚ� ĞĞŶ� ŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞ�
ďĞƉĞƌŬŝŶŐ�ǀĂůůĞŶ�ĞĐŚƚĞƌ�ŶŝĞƚ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ĚŽĞůŐƌŽĞƉ͘ 

KƵĚĞƌŬĞƌŬ�ĂĂŶ�ĚĞ��ŵƐƚĞůͬtĂǀĞƌ 



 

ϭϱ 

EŽŐ�ĞĞŶ�ƉĂĂƌ�ǁĞŬĞŶ͊ 
 
KǀĞƌ�ĞĞŶ�ƉĂĂƌ�ǁĞŬĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ϭϱ�ũƵŶŝ͘��Ăƚ�ŝƐ�ĚĞ�ĚĂŐ�ǁĂĂƌŽƉ�ǁŝũ�ŽŶƐ�ϰϬ�
ũĂƌŝŐ�ũƵďŝůĞƵŵ�ǀŝĞƌĞŶ͘�ϰϬ�ũĂĂƌ��ŽŶŶĞďůŽĞŵ�ŝŶ��ƵŝǀĞŶĚƌĞĐŚƚ͘� 
�ĞŶ� ŚĞƵƐĞ� ŵŝũůƉĂĂů͊� ,ĞĞů� ŐƌĂĂŐ� ŽŶƚŵŽĞƚĞŶ� ǁŝũ� ĞůŬĂĂƌ� ĚĂŶ� ĞŶ� ŚĞƚ�
ďĞůŽŽŌ� ĞĞŶ� ŚĞůĞ� ŵŽŽŝĞ� ĞŶ� ĨĞĞƐƚĞůŝũŬĞ� ŵŝĚĚĂŐ� ƚĞ� ǁŽƌĚĞŶ� ŝŶ� ŚĞƚ�
�ŽƌƉƐŚƵŝƐ͘��ŝƚ�ǁŝůƚ�Ƶ�ŶŝĞƚ�ŵŝƐƐĞŶ͘ 
 
KǀĞƌ�ĨĞĞƐƚĞůŝũŬ�ŐĞƐƉƌŽŬĞŶ͘��Ăƚ�ǁĂƐ�ŚĞƚ�ŽŽŬ�ŽƉ�<ŽŶŝŶŐƐĚĂŐ͘�DĞƚ�ĞĞŶ�
ŐĞǌĞůůŝŐĞ�ǀŝĞƌŝŶŐ�ŽƉ�ŚĞƚ��ŽƌƉƐƉůĞŝŶ�ǀŽŽƌƚƌĞīĞůŝũŬ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ�ĚŽŽƌ�
ŚĞƚ�KƌĂŶũĞ�ĐŽŵŝƚĠ͘�,ŽƉĞůŝũŬ�ŚĞĞŌ�Ƶ�ĞĞŶ�ŵŽŽŝĞ�ƉƌŝũƐ�ƟũĚĞŶƐ�ĚĞ�ďŝŶŐŽ�
ŐĞǁŽŶŶĞŶ͘ 
 
sĞƌĚĞƌ� ǁĂƐ� Ƶ� ŵĞƚ� ǀĞůĞŶ� ŽƉ� ϴ� ŵĞŝ� ŝŶ� ĚĞ� �ĞƚĞƌŝũ� ǀŽŽƌ� ŽŶǌĞ�
ůĞŶƚĞďƌƵŶĐŚ͘�/Ŭ�ŚĞď�ŐĞŚŽŽƌĚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ĞƌŐ�ŐĞǌĞůůŝŐ�ǁĂƐ͘� 
 
�ŝŶŶĞŶŬŽƌƚ� ŽƉ� Ϯϭ� ŵĞŝ� ƐƚĂĂƚ� ĚĞ� ďŽŽƩŽĐŚƚ� ǀĂŶ� ŽŶǌĞ� �ŽŶŶĞďůŽĞŵ�
ƌĞŐŝŽ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͘�/Ŭ�ŚŽŽƉ�ĞĞŶ�ŵŽŽŝĞ�ƚŽĐŚƚ�ĞŶ�ŵŽŽŝ�ǁĞĞƌ͘ 
 
�Ŷ�ĚĂŶ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ǌŽŵĞƌ͘�KŽŬ�ĚĂŶ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�ǁĂĂƌ�Ƶ�ǌŝĐŚ�ǀŝĂ�
Ƶǁ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ�ǀŽŽƌ�ŬƵŶƚ�ŽƉŐĞǀĞŶ͘�DĂĂƌ�ǀŽŽƌĂů�ǁĞŶƐ� ŝŬ�Ƶ�ĞĞŶ�ŚĞůĞ�
ŵŽŽŝĞ�ĞŶ�ǌŽŶŶŝŐĞ�ǌŽŵĞƌƉĞƌŝŽĚĞ�ƚŽĞ͘ 
 
'ƌĂĂŐ�ŽŶƚŵŽĞƚ� ŝŬ� Ƶ� ĂůůĞŶ͕� ŐĂƐƚĞŶ�ĞŶ� ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ͕� ŽƉ�ϭϱ� ũƵŶŝ� ŝŶ� ŚĞƚ�
�ŽƌƉƐŚƵŝƐ�ǀŽŽƌ�ŽŶƐ�ďŝũǌŽŶĚĞƌĞ�ũƵďŝůĞƵŵ͊ 
 
>ƵƵŬ�ĚĞ�sƌĠ 
 
sŽŽƌ�ŵĞĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ͗�ǁǁǁ͘ǌŽŶŶĞďůŽĞŵ͘ŶůͬĚƵŝǀĞŶĚƌĞĐŚƚ 
 

�ƵŝǀĞŶĚƌĞĐŚƚ 



 

ϭϲ 

'ĞƐƉƌĞŬƐŐƌŽĞƉ�ǀŽŽƌ�ŶĂĂƐƚĞŶ�ǀĂŶ�ŝĞŵĂŶĚ�ŵĞƚ�ĚĞŵĞŶƟĞ� 
,Ğƚ� ǌŽƌŐĞŶ� ǀŽŽƌ� ŝĞŵĂŶĚ� ŵĞƚ� ĚĞŵĞŶƟĞ� ďƌĞŶŐƚ� ƐƉĞĐŝĮĞŬĞ�
ƉƌŽďůĞŵĞŶ ĞŶ ǀƌĂŐĞŶ� ŵĞƚ� ǌŝĐŚ� ŵĞĞ͕� ǌŽĂůƐ͗� ͚tĂŶŶĞĞƌ� ŵŽĞƚ� ũĞ� ŝĞƚƐ�
ƌĞŐĞůĞŶ͕� ŚŽĞ� ǀƌĂĂŐ� ũĞ� ĞĞŶ� ŝŶĚŝĐĂƟĞ� ĂĂŶ͕� ŚŽĞ� ƌĞŐĞů� ũĞ� ŝĞƚƐ� ƚĞƌǁŝũů� ũĞ�
ŽƵĚĞƌ�ĚĂƚ�ŶŝĞƚ�ǁŝů͕�ŚŽĞ�ŐĂ�ũĞ�Žŵ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ǀĞƌĂŶĚĞƌĞŶĚĞ�ŐĞĚƌĂŐ͕�ŚŽĞ�
ǌŽƌŐ�ũĞ�ĚĂƚ�ũĞ�ĂĂŶ�ũĞǌĞůĨ�ƚŽĞŬŽŵƚ͘��ĞĞůŶĂŵĞ�ŝƐ�ŬŽƐƚĞůŽŽƐ͘ 
�ĂƚƵŵ� ĞŶ� ƟũĚ͗� ŵĂĂŶĚĂŐ� ϯ� ũƵŶŝ� ϮϬϮϰ� ǀĂŶ� ϭϯ͘ϬϬ� –� ϭϰ͘ϯϬ� ƵƵƌ 
�Ğ�ŽǀĞƌŝŐĞ�ďŝũĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ�ǌŝũŶ�Ěŝƚ�ũĂĂƌ�ŐĞƉůĂŶĚ�ŽƉ͗�ϭ�ũƵůŝ͕�ϱ�ĂƵŐƵƐƚƵƐ͕�Ϯ�
ƐĞƉƚĞŵďĞƌ͕�ϳ�ŽŬƚŽďĞƌ͕�ϰ�ŶŽǀĞŵďĞƌ͕�Ϯ�ĚĞĐĞŵďĞƌ 
>ŽĐĂƟĞ͗��ŝůĚĞƌĚŝũŬŚŽĨ�ϭ�–�hŝƚŚŽŽƌŶ 
sŽŽƌ� ǁŝĞ͍� sŽŽƌ� ŶĂĂƐƚĞŶ� ĚŝĞ� ǁŽŶĞŶ� ŝŶ� �ĂůƐŵĞĞƌ͕� �ŵƐƚĞůǀĞĞŶ͕�
,ĂĂƌůĞŵŵĞƌŵĞĞƌ͕� hŝƚŚŽŽƌŶ� ĞŶ� ŝŶ� KƵĚĞƌŬĞƌŬ� ĂĂŶ� ĚĞ� �ŵƐƚĞůͿ� ǀĂŶ�
ŝĞŵĂŶĚ� ŵĞƚ� ĚĞŵĞŶƟĞ͘� /ŶĨŽƌŵĂƟĞ� ĞŶ� ĂĂŶŵĞůĚĞŶ͗� � ϬϮϬ-ϱϭϮϳϮϱϬ� 
 
DĂŶƚĞůǌŽƌŐĐĂĨĠ�–�ƐĐŚƌŝũĨǁŽƌŬƐŚŽƉ� 
DĂŶƚĞůǌŽƌŐ�Θ�DĞĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌƚ�DĂŶƚĞůǌŽƌŐĐĂĨĞ͛Ɛ�ǀŽŽƌ�ŵĂŶƚĞůǌŽƌŐĞƌƐ�
ĚŝĞ� ǁŽŶĞŶ� ŝŶ� ĚĞ� ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ� �ĂůƐŵĞĞƌ͕� �ŵƐƚĞůǀĞĞŶ͕� ,ĂĂƌůĞŵŵĞƌ-
ŵĞĞƌ͕� hŝƚŚŽŽƌŶ� ĞŶ� ŝŶ� KƵĚĞƌŬĞƌŬ� ĂĂŶ� ĚĞ� �ŵƐƚĞů͘� ,Ğƚ� ĚŽĞů� ǀĂŶ� ĚĞǌĞ�
ƐĐŚƌŝũĨǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŝƐ�Žŵ�ũĞ�ƚĞ�ůĂƚĞŶ�ŬĞŶŶŝƐŵĂŬĞŶ�ŵĞƚ�ŝŶƚƵŢƟĞĨ�ƐĐŚƌŝũǀĞŶ͘�
�ĞǌĞ� ŵĂŶŝĞƌ� ǀĂŶ� ƐĐŚƌŝũǀĞŶ� ŐĞĞŌ� ũĞ� ĚĞ� ŐĞůĞŐĞŶŚĞŝĚ� Žŵ� ĞǀĞŶ� ƐƟů� ƚĞ�
ƐƚĂĂŶ�ďŝũ� ũĞǌĞůĨ� ĞŶ�ǀĞŝůŝŐ� ũĞ�ŚĂƌƚ� ƚĞ� ůƵĐŚƚĞŶ͘�,Ğƚ�ƉĂƉŝĞƌ�ŽŽƌĚĞĞůƚ�ŶŝĞƚ͘�
sŽŽƌůĞǌĞŶ� ;ǁĂƚ� ŽǀĞƌŝŐĞŶƐ� ŶŝĞƚ� ǀĞƌƉůŝĐŚƚ� ŝƐͿ� ĚŽĞ� ũĞ� ǀŽŽƌ� ũĞǌĞůĨ͘� �Ğ�
ƐĐŚƌŝũĨŽĞĨĞŶŝŶŐ�ŐĞĞŌ�ũĞ�ŬƌĂĐŚƚ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŐĞǀŽĞů�ĚĂƚ�ũĞ�ĚĂƚ�Ƶŝƚ�ũĞǌĞůĨ�ŬƵŶƚ�
ŚĂůĞŶ͘�,Ğƚ� ůƵŝƐƚĞƌĞŶ�ŶĂĂƌ� ĚĞ� ƚĞŬƐƚĞŶ� ǀĂŶ� ĂŶĚĞƌĞŶ� ŝŶ� ĚĞ� ŐƌŽĞƉ� ŐĞĞŌ�
ĞĞŶ�ĞǆƚƌĂ�ƐƚĞƵŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƌƵŐ͘�^ĐŚƌŝũǀĞŶ�ůƵĐŚƚ�ŽƉ͕�ŐĞĞŌ�ŚĞůĚĞƌŚĞŝĚ�ĞŶ�ƌƵƐƚ͘�
�ĞĞůŶĂŵĞ�ŝƐ�ŬŽƐƚĞůŽŽƐ͘� 
�ĂƚƵŵ�ĞŶ�ƟũĚ͗��ŽŶĚĞƌĚĂŐ�ϲ�ũƵŶŝ�–�ϭϬ͘ϬϬ�–�ϭϮ͘ϬϬ�ƵƵƌ 
>ŽĐĂƟĞ͗��ƌ͘�tŝůůĞŵ��ƌĞĞƐǁĞŐ�Ϯ�–��ŵƐƚĞůǀĞĞŶ 
sŽŽƌ�ǁŝĞ͍� sŽŽƌ�ŵĂŶƚĞůǌŽƌŐĞƌƐ� ĚŝĞ�ǁŽŶĞŶ� ŝŶ� �ĂůƐŵĞĞƌ͕� �ŵƐƚĞůǀĞĞŶ͕�
,ĂĂƌůĞŵŵĞƌŵĞĞƌ͕�hŝƚŚŽŽƌŶ�ĞŶ�ŝŶ�KƵĚĞƌŬĞƌŬ�ĂͬĚ��ŵƐƚĞů͘ 
/ŶĨŽƌŵĂƟĞ� ĞŶ� ĂĂŶŵĞůĚĞŶ�DĞĞƌ� ŝŶĨŽ� ŽĨ� ĂĂŶŵĞůĚĞŶ� ǀŝĂ� ϬϮϬ-ϱϭϮϳϮϱϬ�
�Ğ�ďŝũĞĞŶŬŽŵƐƚ�ŐĂĂƚ�ĂůůĞĞŶ�ĚŽŽƌ�ďŝũ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ĂĂŶŵĞůĚŝŶŐĞŶ͘ 
 



 

ϭϳ 

'ĞƐƉƌĞŬƐŐƌŽĞƉ�>ĞǀĞŶĚ�sĞƌůŝĞƐ� 
�ůƐ� ũĞ� ǌŽƌŐƚ� ǀŽŽƌ� ĞĞŶ� ŶĂĂƐƚĞ� ŵĞƚ� ĞĞŶ� ĐŚƌŽŶŝƐĐŚĞ� ǌŝĞŬƚĞ͕� ĚĞŵĞŶƟĞ͕�
ďĞƉĞƌŬŝŶŐ�ŽĨ� ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐ͕�ĚĂŶ�ǀĞƌĂŶĚĞƌƚ�ŚĞƚ� ůĞǀĞŶ�ǀŽŽƌ�
ũƵůůŝĞ�ƐĂŵĞŶ͘��ůƐ�ŵĂŶƚĞůǌŽƌŐĞƌ�ŬƵŶ�ũĞ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŬƌŝũŐĞŶ�ŵĞƚ�ǀĞƌůŝĞƐ�ĞŶ�
ƌŽƵǁ� ƚĞƌǁŝũů� ĚĞŐĞŶĞ� ǀŽŽƌ� ǁŝĞ� ũĞ� ǌŽƌŐƚ� ŝŶ� ůĞǀĞŶ� ŝƐ͘� �ŝƚ� ŶŽĞŵĞŶ� ǁĞ�
ůĞǀĞŶĚ�ǀĞƌůŝĞƐ͘��ŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ũĞ�ŵĂŶ�ŵĞƚ�ĚĞŵĞŶƟĞ͕�ĚŝĞ�ƐƚĞĞĚƐ�ŵŝŶĚĞƌ�
ŽƉ� ũĞ�ŵĂŶ� ůŝũŬƚ͘� :Ğ� ǀƌŽƵǁ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ďĞƌŽĞƌƚĞ͕�ĚŝĞ� ǌŽ�ĂŶĚĞƌƐ� ŝƐ�ĚĂŶ� ũĞ�
ǀƌŽƵǁ�ǁĂƐ͘�:Ğ�ďƌŽĞƌ͕�ĚŝĞ�ŶĂ�ĞĞŶ�ŽŶŐĞůƵŬ�ǀĞƌůĂŵĚ�ŝƐ͕�ŽĨ�ĞĞŶ�ŬŝŶĚ�ĚĂƚ�
ĂůƟũĚ�ŝŶƚĞŶƐŝĞǀĞ�ǌŽƌŐ�ŶŽĚŝŐ�ǌĂů�ŚĞďďĞŶ͘ 
,Ğƚ�ǁŽƌĚƚ� ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ� ǌŽĂůƐ� ŚĞƚ�ǁĂƐ� ĞŶ� ĚĞ� ƚŽĞŬŽŵƐƚ� ŝƐ� ŽŶǌĞŬĞƌ͘� �Ăƚ�
ŬĂŶ� ƐĂŵĞŶŐĂĂŶ�ŵĞƚ�ŐĞǀŽĞůĞŶƐ� ǀĂŶ�ǀĞƌůŝĞƐ͘�,Ğƚ� ǀŽĞůƚ� ĂůƐŽĨ� ũĞ� ƌŽƵǁƚ͘�
�ŝƚ�Ƶŝƚ�ǌŝĐŚ�ŽŶĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ŝŶ�ŵĂĐŚƚĞůŽŽƐŚĞŝĚ͕�ďŽŽƐŚĞŝĚ�ŽĨ�ŵŽĞŚĞŝĚ͘�:Ğ�
ǀƌĂĂŐƚ� ũĞ� ĚĂŶ� ĂĨ� ǁĂĂƌŽŵ� ũŝũ� ũĞ� ǌŽ� ǀŽĞůƚ͘� ͞tĂƚ� ŚĞď� ŝŬ� ƚŽĐŚ͍͟� >ĞƌĞŶ�
ŽŵŐĂĂŶ�ŵĞƚ�ůĞǀĞŶĚ�ǀĞƌůŝĞƐ�ŚĞůƉƚ�ũĞ�Žŵ�ũĞǌĞůĨ�ďĞƚĞƌ�ƚĞ�ďĞŐƌŝũƉĞŶ͘��ůƐ�ũĞ�
ŵĞĞƌ� ŝŶǌŝĐŚƚ� ŬƌŝũŐƚ� ŝŶ� ŚŽĞ� ĚĂƚ� ƉƌŽĐĞƐ� ďŝũ� ũŽƵ� ǁĞƌŬƚ͕� ĚĂŶ� ďŝĞĚƚ� ĚĂƚ�
ǀĞƌůŝĐŚƟŶŐ�ĞŶ�ƐƚĞƵŶ͘ 
/ŶŚŽƵĚ͗ 
�ĞǌĞ� ŐĞƐƉƌĞŬƐŐƌŽĞƉ� ďĞƐƚĂĂƚ� Ƶŝƚ� ĚƌŝĞ� ďŝũĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ͘� /Ŷ� ĚĞǌĞ�
ďŝũĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ� ĚĞĞů� ũĞ� ũŽƵǁ� ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ� ŵĞƚ� ĂŶĚĞƌĞŶ� ĚŝĞ� ŶĞƚ� ĂůƐ� ũŝũ�
ǌŽƌŐĞŶ� ǀŽŽƌ� ĞĞŶ� ƉĂƌƚŶĞƌ͕� ŽƵĚĞƌ� ŽĨ� ŬŝŶĚ͕� ĚŝĞ� ŝŶĞĞŶƐ� ŽĨ� ƐƚĞĞĚƐ� ĞĞŶ�
ďĞĞƚũĞ� ŵĞĞƌ� ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ� ŝŶůĞǀĞƌĞŶ͘� �Ğ� ĐŽŶƐƵůĞŶƚ� ďĞŐĞůĞŝĚƚ� ŚĞƚ�
ŐĞƐƉƌĞŬ�ĞŶ�ŐĞĞŌ�ŝŶǌŝĐŚƚ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ĞŶ�ƟƉƐ͘�:Ğ�ǀŝŶĚƚ�ŚŝĞƌ�ŚĞƌŬĞŶŶŝŶŐ͕�
ĞƌŬĞŶŶŝŶŐ�ĞŶ�ƐƚĞƵŶ͘��ƌ�ǌŝũŶ�ŵĂǆŝŵĂĂů�ǌĞǀĞŶ�ĚĞĞůŶĞŵĞƌƐ͘ 
 
�ĂƚĂ�ĞŶ�ƟũĚ��ŽŶĚĞƌĚĂŐ�ϭϯ͕�ϮϬ�ĞŶ�Ϯϳ�ũƵŶŝ�ϭϵ͘ϯϬ�–�Ϯϭ͘ϯϬ�ƵƵƌ 
>ŽĐĂƟĞ͗��ŽĐƚŽƌ�tŝůůĞŵ��ƌĞĞƐǁĞŐ�Ϯ -��ŵƐƚĞůǀĞĞŶ 
sŽŽƌ�ǁŝĞ͍� sŽŽƌ�ŵĂŶƚĞůǌŽƌŐĞƌƐ� ĚŝĞ�ǁŽŶĞŶ� ŝŶ� �ĂůƐŵĞĞƌ͕� �ŵƐƚĞůǀĞĞŶ͕�
,ĂĂƌůĞŵŵĞƌŵĞĞƌ͕�hŝƚŚŽŽƌŶ�ŽĨ�ŝŶ�KƵĚĞƌŬĞƌŬ�ĂͬĚ��ŵƐƚĞů͘ 
/ŶĨŽƌŵĂƟĞ�ĞŶ�ĂĂŶŵĞůĚĞŶ͗�DĞĞƌ� ŝŶĨŽ�ŽĨ�ĂĂŶŵĞůĚĞŶ�ǀŝĂ�ϬϮϬ-ϱϭϮϳϮϱϬ� 
�ĞĞůŶĂŵĞ�ŝƐ�ŬŽƐƚĞůŽŽƐ͘ 
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

<ŝũŬ�ǀŽŽƌ�ŵĞĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŽƉ�ǁǁǁ͘ŵĂŶƚĞůǌŽƌŐĞŶŵĞĞƌ͘Ŷů 



 

ϭϴ 

KŽŬ�ƟũĚĞŶƐ�ĚĞ�ǌŽŵĞƌŵĂĂŶĚĞŶ�ƐƉƌĞĞŬƵƵƌ�ǀŽŽƌ�ŵĂŶƚĞůǌŽƌŐĞƌƐ 
�ŽƌŐƚ� Ƶ� ŝŶƚĞŶƐŝĞĨ� ǀŽŽƌ� ĞĞŶ� ŶĂĂƐƚĞ� ŵĞƚ� ŽƵĚĞƌĚŽŵƐŬůĂĐŚƚĞŶ͕� ĞĞŶ�
ĐŚƌŽŶŝƐĐŚĞ� ǌŝĞŬƚĞ� ŽĨ� ďĞƉĞƌŬŝŶŐ͍� �Ŷ� ǁŽŽŶƚ� Ƶ� ŽĨ� Ƶǁ� ŶĂĂƐƚĞ� ŝŶ�
�ƵŝǀĞŶĚƌĞĐŚƚ͍��ĂŶ�ďĞŶƚ�Ƶ�ǀĂŶ�ŚĂƌƚĞ�ǁĞůŬŽŵ�ďŝũ�ŚĞƚ�ŐƌĂƟƐ�ƐƉƌĞĞŬƵƵƌ�
ǀŽŽƌ�DĂŶƚĞůǌŽƌŐĞƌƐ͘�KŽŬ�ƟũĚĞŶƐ�ĚĞ� ǌŽŵĞƌŵĂĂŶĚĞŶ� ǌŝũŶ�ǁŝũ� ŐĞǁŽŽŶ�
ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ��ŽƌƉƐŚƵŝƐ͘� 
tĂŶŶĞĞƌ͗�/ĞĚĞƌĞ�ĚŽŶĚĞƌĚĂŐ�ǀĂŶ�ϭϬ͘ϬϬ�ƚŽƚ�ϭϮ͘ϬϬ�ƵƵƌ͘ 
tĂĂƌ͗��ŽƌƉƐŚƵŝƐ��ƵŝǀĞŶĚƌĞĐŚƚ 
 
^ĂƐŬŝĂ� ĚĞ� ,ĂĂŶ� ŝƐ� ŽŶƐ� ŶŝĞƵǁĞ� ŐĞǌŝĐŚƚ� ŝŶ� �ƵŝǀĞŶĚƌĞĐŚƚ͘� DŝƐƐĐŚŝĞŶ�
ŚĞĞŌ�Ƶ�ŚĂĂƌ�Ăů�ŽŶƚŵŽĞƚ�ƟũĚĞŶƐ�ĞĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ďŝũĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ͘�^ĂŵĞŶ�
ŵĞƚ��ƵŐĞŶŝĞ�ǌŝƚ�ǌŝũ�ǀŽŽƌ�Ƶ�ŬůĂĂƌ�Žŵ�Ăů�Ƶǁ�ǀƌĂŐĞŶ�ŽǀĞƌ�ŵĂŶƚĞůǌŽƌŐ�ƚĞ�
ďĞĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ͘� �Ğ� ŬĂŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ� ĞŶ� ĂĚǀŝĞƐ�
ŐĞǀĞŶ͕� ǌĂŬĞŶ�ǀŽŽƌ�Ƶ�ƵŝƚǌŽĞŬĞŶ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ� ůĞŐŐĞŶ�
ŵĞƚ� ŚƵůƉǀĞƌůĞŶĞƌƐ͕� ĚŽŽƌǀĞƌǁŝũǌĞŶ� ĞŶ� ǁĞƌŬƚ�
ŶĂƵǁ� ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ� ĂŶĚĞƌĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ͘� h� ŬƵŶƚ�
^ĂƐŬŝĂ�ŽŽŬ�ďĞůůĞŶ�ŽƉ� ;ϬϮϬͿ�ϴϴϲ�ϴϴ�ϬϬ͘��Ŷ�ĂůƐ�Ƶ�
ǁŝůƚ͕�ŬŽŵƚ�ǌĞ�ŐƌĂĂŐ�ďŝũ�Ƶ�ůĂŶŐƐ͘ 
 
DĂŶƚĞůǌŽƌŐŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ͕ 
�ŝũ�DĂƌŬĂŶƚ�ŬƵŶƚ�Ƶ�ƚĞƌĞĐŚƚ�͗ 
· tĂĂƌ�ǀŝŶĚ�ŝŬ�ĚĞ�ũƵŝƐƚĞ�ŚƵůƉ͍ 
· ,ŽĞ�ǀƌĂĂŐ�ŝŬ�ĞĞŶ�ŝŶĚŝĐĂƟĞ�ĂĂŶ͍ 
· ,ŽĞ�ƌĞŐĞů�ŝŬ�ĚĞ�ŐĞůĚǌĂŬĞŶ�ĞŶ�ǁĞůŬĞ�ƌĞŐĞůŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ�Ğƌ͍ 
· ,ŽĞ�ŐĂ�ŝŬ�Žŵ�ŵĞƚ�ĂůůĞ�ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐĞŶ͍ 
· ,ŽĞ�ŬŽŵ�ŝŬ�ǁĞĞƌ�ĂĂŶ�ŵŝũǌĞůĨ�ƚŽĞ͍ 
· tĂƚ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�Žŵ�ĚĞ�ǌŽƌŐ�ƟũĚĞůŝũŬ�ŽǀĞƌ�ƚĞ�ĚƌĂŐĞŶ͍ 
�Ž� ŶŽĚŝŐ� ŬĂŶ� ĚĞ� ŵĂŶƚĞůǌŽƌŐĐŽŶƐƵůĞŶƚ� ƌĞŐĞůƚĂŬĞŶ� ŽǀĞƌŶĞŵĞŶ� ŽĨ� Ƶ�
ĚŽŽƌǀĞƌǁŝũǌĞŶ͘ 
 
<ŝũŬ�ǀŽŽƌ�ŵĞĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŽƉ�ŽŶǌĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͗� 
ǁǁǁ͘ŵĂƌŬĂŶƚ͘ŽƌŐͬŵĂŶƚĞůǌŽƌŐŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ-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 
tŝůƚ�Ƶ�ŚĞƚ�^ĞŶŝŽƌ-ĞŶ-EŝĞƵǁƐ�ĚŝŐŝƚĂĂů�ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ͍��Ăƚ�ŬĂŶ͊�� 
,Ğƚ�ŵŽŽŝĞ�ŚŝĞƌǀĂŶ�ŝƐ�ĚĂƚ�ĚĞ�ƵŝƚŐĂǀĞ�ŽŽŬ�ŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬ�ĞŶ�ǌŽŶĚĞƌ�ŬŽƐͲ
ƚĞŶ�ŶĂĂƌ�Ƶǁ�ŬŝŶĚ�ĞŶͬŽĨ�ŵĂŶƚĞůǌŽƌŐĞƌ�ǀĞƌƐƚƵƵƌĚ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘�^ƚƵƵƌ�
ĞĞŶ�ŵĂŝů�ŶĂĂƌ�ƐĞŶŝŽƌĞŶŶŝĞƵǁƐΛĐŽŚĞƌĞŶƚĞ͘Ŷů͘ 

�ŝŐŝƚĂůĞ�ŶŝĞƵǁƐďƌŝĞĨ��ŽŚĞƌĞŶƚĞ 
�ŽŚĞƌĞŶƚĞ�ǀĞƌƐƉƌĞŝĚƚ�ŵĂĂŶĚĞůŝũŬƐ�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� 


