
 

ϭ 
&ŽƚŽ�,ĂŶƐ�<ĞŝũǌĞƌ &ŽƚŽ͛Ɛ�,ĂŶƐ�<ĞŝũǌĞƌ 



 

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�ϵϰ 

�ĞƐƚĞ�>ĞǌĞƌ͕ 
 
,Ğƚ�'sK�ǁŝů ĚĞ ǀĞƌďŝŶĚĞŶĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌ�ĂůůĞ�ƐĞŶŝŽƌĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�
ŐĞŵĞĞŶƚĞ� KƵĚĞƌ-�ŵƐƚĞů͘� �ůůĞƐ� ǁĂƚ� ǁĞ� ĚŽĞŶ͕� ĚŽĞŶ� ǁĞ� ĚŽŽƌ� ŐŽĞĚ�
ŽƵĚĞƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ƚĞ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶ͕�ǌŽĂůƐ͗ 
· ^ŽĐŝĂĂů�ĂĐƟĞĨ�ďůŝũǀĞŶ͗�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�Ƶǁ�ƐŽĐŝĂĂů�ŶĞƚǁĞƌŬ� 
· &ǇƐŝĞŬ�ĂĐƟĞĨ�ďůŝũǀĞŶ͗�ĞĞŶ�ŐĞǌŽŶĚĞ�ĞŶ�ĂĐƟĞǀĞ�ůĞĞĨƐƟũů� 
· DĞŶƚĂĂů� ĂĐƟĞĨ� ďůŝũǀĞŶ͗� ƉƌŝŬŬĞů� ŚĞƚ� ĚĞŶŬǀĞƌŵŽŐĞŶ� ĞŶ� ŚĞƚ�

ŐĞŚĞƵŐĞŶ� 
· DĞĞ�ďůŝũǀĞŶ�ƚĞůůĞŶ͗�ůĞǀĞŶƐůƵƐƚ�ŚĞďďĞŶ�ĞŶ�ŚŽƵĚĞŶ� 
· sŽŽƌďĞƌĞŝĚĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ͗�ĚĞŶŬ�ĞƌŽǀĞƌ�ŶĂ�ĞŶ�ƐƚĞů�Ěŝƚ�ŶŝĞƚ�Ƶŝƚ� 
 
>ĂĂƚ� Ƶ� ŵĞƚ� ĚĞǌĞ� ĞĚŝƟĞ� ǀĞƌůĞŝĚĞŶ� ĚĞĞů� ƚĞ� ŶĞŵĞŶ� ĂĂŶ� ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ͕�
ĐƵƌƐƵƐƐĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ǌŽŵĞƌƵŝƚũĞƐ͊ 
 
tŝũ�ǁĞŶƐĞŶ�Ƶ�ĞĞŶ�ŵŽŽŝĞ�ǌŽŵĞƌ�ƚŽĞ͊ 
DĞƚ�ǀƌŝĞŶĚĞůŝũŬĞ�ŐƌŽĞƚ͕ 
'ĞǌĂŵĞŶůŝũŬ�sƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ�KǀĞƌůĞŐ 
 
^ƟĐŚƟŶŐ��ŽŚĞƌĞŶƚĞ�ŐĞĞŌ�ĚĞ�^ĞŶŝŽƌ-ĞŶ-tŝũǌĞƌ�Ƶŝƚ͊�/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�ϵϱĞ-�ǀĞƌƐĐŚŝũŶƚ�ĞŝŶĚ�ĂƵŐƵƐƚƵƐ�ϮϬϮϱ 
<ŽƉŝũ�ĂĂŶůĞǀĞƌĞŶ�ƵŝƚĞƌůŝũŬ�ϭϬ�ĂƵŐƵƐƚƵƐ�ϮϬϮϱ 
�-ŵĂŝů͗�ƐĞŶŝŽƌĞŶŶŝĞƵǁƐΛĐŽŚĞƌĞŶƚĞ͘Ŷů� 



 

ϯ 

sƌŝĞŶĚĞůŝũŬĞ��ŽŵĞƌĚĂŐ 
�ĞŶ� ďŝũǌŽŶĚĞƌĞ� ĚĂŐ� ǀŽŽƌ� ŝĞĚĞƌĞĞŶ� ĚŝĞ� ŽƉ� ǌŽĞŬ� ŝƐ� ŶĂĂƌ�
ǀĞƌďŝŶĚŝŶŐ͕�ǀĂŶ�ũŽŶŐ�ƚŽƚ�ŽƵĚ͘� 
 

EĞĚĞƌůĂŶĚ� ƐƚĂĂƚ� ďŽů� ǀĂŶ� ĚĞ� ƐƉĞĐŝĂůĞ� ĚĂŐĞŶ͗� ǁĞ� ŚĞďďĞŶ� sĂĚĞƌĚĂŐ͕�
DŽĞĚĞƌĚĂŐ͕� �ĂŐ� ǀĂŶ� ĚĞ� �ŽŶŶĞďƌŝů͕� �ĂŐ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� sĞƌŐĞƚĞŶ� <ŝŶĚ͕� ĞŶ�
ŶŽŐ�ǀĞĞů�ŵĞĞƌ͘� 
 
�ŝũ� �ŽŚĞƌĞŶƚĞ� ǀŽŶĚĞŶ� ǁĞ� ŚĞƚ� ƟũĚ� Žŵ� ǌĞůĨ� ĞĞŶ� ďŝũǌŽŶĚĞƌĞ� ĚĂŐ� ƚĞ�
ĐƌĞģƌĞŶ͗�ĚĞ�sƌŝĞŶĚĞůŝũŬĞ� �ŽŵĞƌĚĂŐ͘� �ĞŶ� ĚĂŐ�ǁĂĂƌŽƉ�ŵĞŶƐĞŶ� ĞůŬĂĂƌ�
ŬƵŶŶĞŶ�ŽŶƚŵŽĞƚĞŶ͕�ŐĞŶŝĞƚĞŶ�ǀĂŶ�ŐĞǌĞůůŝŐŚĞŝĚ�ĞŶ�ƐŝŵƉĞůǁĞŐ�ƐĂŵĞŶ�
ǌŝũŶ͘��ĞǌĞ�ĚĂŐ�ŝƐ�ƐƉĞĐŝĂĂů�ǀŽŽƌ�ĚĞŐĞŶĞŶ�ĚŝĞ�ŶŽŐ�ŐĞĞŶ�ĞŝŐĞŶ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�
ĚĂŐ�ŚĞďďĞŶ�–�ǀŽŽƌ�ǁŝĞ�ŚĞƚ�ƐŽŵƐ�ůĂƐƟŐ�ŝƐ�Žŵ�ĚŝĞ�ǀĞƌďŝŶĚŝŶŐ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�
ŽĨ�ĞǀĞŶ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ĚĂŐĞůŝũŬƐĞ�ƌŽƵƟŶĞ�ƚĞ�ƐƚĂƉƉĞŶ͘ 
 
tĂƚ�ŬƵŶƚ�Ƶ�ǀĞƌǁĂĐŚƚĞŶ͍ 
�ĞŶ� ŚĞĞƌůŝũŬĞ� ůƵŶĐŚ� ĞŶ�ŽŶƚŵŽĞƟŶŐĞŶ͘� � �ĞŶ� ŽŶƚƐƉĂŶŶĞŶ�ŵŝĚĚĂŐ�ŽƉ�
ĚĞ�ƉƌĂĐŚƟŐĞ�ůŽĐĂƟĞ�ǀĂŶ��ŵƐƚĞƌĚĂŵ�KůĚ��ŽƵƌƐĞ͘��ĂŶ�ŚĞƚ�ĞŝŶĚĞ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ŵŝĚĚĂŐ�ŬƌŝũŐƚ�Ƶ�ĞĞŶ�ůĞƵŬ�ƉƌĞƐĞŶƚũĞ�ŵĞĞ�ŶĂĂƌ�ŚƵŝƐ͘ 
 
tĂŶŶĞĞƌ͍�sƌŝũĚĂŐŵŝĚĚĂŐ�ϭϴ�ũƵůŝ�ǀĂŶ�ϭϮ͗ϯϬ�ƚŽƚ�ϭϱ͗ϬϬ�ƵƵƌ 
<ŽƐƚĞŶ͗�Φ�ϱ͕ϬϬ�ƉĞƌ�ƉĞƌƐŽŽŶ 
 
�ĂŶŵĞůĚĞŶ�ĂůůĞĞŶ�ǀŝĂ͗��Ă͘ďŽƵǁŵĂŶΛĐŽŚĞƌĞŶƚĞ͘Ŷů�ŽĨ�ϬϲϮϴϰϬϲϮϯϲ� 
>ŽĐĂƟĞ͗��ǁĂƌƚĞ�>ĂĂŶƚũĞ�ϰ͕�ϭϭϭϰ�����ŵƐƚĞƌĚĂŵ-�ƵŝǀĞŶĚƌĞĐŚƚ 
sĞƌǀŽĞƌ͗��KƉ�ĞŝŐĞŶ�ŐĞůĞŐĞŶŚĞŝĚ�;ŐƌĂƟƐ�ƉĂƌŬĞƌĞŶͿ�ŽĨ��͛ƚ�sĞƌǀŽĞƌƚũĞ͘��
DŽĐŚƚ�Ěŝƚ�ǀŽŽƌ�Ƶ�ŶŝĞƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ǌŝũŶ͕�ĚĂŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ĮũŶ�ĂůƐ�Ƶ�Ěŝƚ�ĚŽŽƌŐĞĞŌ�
ďŝũ�Ƶǁ�ĂĂŶŵĞůĚŝŶŐ͘ 
>Ğƚ�ŽƉ͗�KƉ�ϲ�ũƵůŝ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ŐĞůŽŽƚ͕�ĞŶ�ŚŽŽƌƚ�Ƶ�ŽĨ�Ƶ�Ğƌďŝũ�ďĞŶƚ͘� 
 
tŝũ�ŬŝũŬĞŶ�ĞƌŶĂĂƌ�Ƶŝƚ�Žŵ�Ƶ�ŽƉ�ŽŶǌĞ�sƌŝĞŶĚĞůŝũŬĞ��ŽŵĞƌĚĂŐ�ƚĞ�
ǀĞƌǁĞůŬŽŵĞŶ͘�^ĂŵĞŶ�ŵĂŬĞŶ�ǁĞ�Ğƌ�ĞĞŶ�ďŝũǌŽŶĚĞƌĞ�ŵŝĚĚĂŐ�ǀĂŶ͊ 
 



 

ϰ 

�ŝůũĂƌƚĞŶ 
/Ŷ�ŚĞƚ��ŝĞŶƐƚĞŶĐĞŶƚƌƵŵ�KƵĚĞƌŬĞƌŬ�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� 
<ŽƐƚĞŶ͗ ΦϭϮ͕ϱϬ�ƉĞƌ�ŚĂůĨ�ũĂĂƌ�;ĞǆĐůƵƐŝĞĨ�ďŝůũĂƌƚŬůŽŬͿ͘ 
 
<ůĂǀĞƌũĂƐ�ŝŶ�KƵĚĞƌŬĞƌŬ� 
^ƉĞĞů�ŐĞǌĞůůŝŐ�ŵĞĞ͕�ŵĞƚ�ůĞƵŬĞ�ƉƌŝũǌĞŶ͊��Φ�ϯ͕ϬϬ�ƉĞƌ�ŬĞĞƌ�;ǀƌŝũĞ�ŝŶůŽŽƉͿ 
/ĞĚĞƌĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ĞŶ�ĚĞƌĚĞ�ǁŽĞŶƐĚĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĂĂŶĚ͘ 
<Žŵ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ��ŝĞŶƐƚĞŶĐĞŶƚƌƵŵ͊�dŝũĚ͗�ǀĂŶ�ϭϯ͘ϯϬ�ƚŽƚ�ϭϲ͘ϯϬ�ƵƵƌ� 
 

�ŝŶŐŽ�� 
�ĞƉƌŽĞĨ�Ƶǁ�ŐĞůƵŬ�ƟũĚĞŶƐ�ĞĞŶ�ŐĞǌĞůůŝŐĞ�ŵŝĚĚĂŐ͊ 
�ŽƌƉƐŚƵŝƐ͗�ǀƌŝũĚĂŐ�Ϯϳ�ũƵŶŝ͕�Ϯϱ�ũƵůŝ�ĞŶ�ϮϮ�ĂƵŐƵƐƚƵƐ 
�ŝĞŶƐƚĞŶĐĞŶƚƌƵŵ͗�ǁŽĞŶƐĚĂŐ�Ϯϱ�ũƵŶŝ͕�ϯϬ�ũƵůŝ�ĞŶ�Ϯϳ�ĂƵŐƵƐƚƵƐ� 
dŝũĚ͗�ϭϰ͗ϬϬ-ϭϲ͗ϬϬ�ƵƵƌ�<ŽƐƚĞŶ͗�Φ�ϳ͕ϱϬ͘ 
 

^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 
KƵĚĞƌŬĞƌŬ�ĂĂŶ�ĚĞ��ŵƐƚĞů͗��ŝĞŶƐƚĞŶĐĞŶƚƌƵŵ͕�ĞůŬĞ�ĚŽŶĚĞƌĚĂŐĂǀŽŶĚ�
ϭϳ͗ϬϬ-ϭϵ͗ϬϬ�ƵƵƌ͘�<ŽƐƚĞŶ͗�Φ�ϭϭ͕ϱϬ͘�ϬϮϬ-ϰϵϲϯϲϳϯ�;ĂŶŶƵůĞƌĞŶ�Ϯϰ�ƵƵƌ�
ǀĂŶ�ƚĞ�ǀŽƌĞŶͿ� 
�ƵŝǀĞŶĚƌĞĐŚƚ͗��ŽƌƉƐŚƵŝƐ͕�ǀƌŝũĚĂŐ�Ϯϳ�ũƵŶŝ͕�Ϯϱ�ũƵůŝ�ĞŶ�ϮϮ�ĂƵŐƵƐƚƵƐ͘�� 
dŝũĚ�ϭϳ͗ϯϬ-ϭϵ͗ϯϬ�ƵƵƌ͘�<ŽƐƚĞŶ͗�Φ�ϭϯ͕ϱϬ͘��ϬϮϬ-ϲϵϵϯϭϲϰ 
 

�ŽΖƐ��ƵƵƌƚŚƵŝƐ 
,ĞĞƌůŝũŬ�ŬƌĂŶƚũĞ�ůĞǌĞŶ͘��ĞŶ�ǀĞƌŚĂĂů�ǀĞƌƚĞůůĞŶ͘��ĞŶ�ƐƉĞů�ƐƉĞůĞŶ͘�
^ũŽĞůĞŶ͘��ĞŶ�ůƵŝƐƚĞƌĞŶĚ�ŽŽƌ͘�'ĞǌĞůůŝŐ�ĂĨƐƉƌĞŬĞŶ�ŵĞƚ�ũĞ�ƚĂĂůŵĂĂƚũĞ͘�
,Ğƚ�ŐĂĂƚ�Žŵ�ŽŶƚŵŽĞƟŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ŽƵĚĞ�ĠŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ďĞŬĞŶĚĞŶ͊ � 
tĂĂƌ͗��ŝĞŶƐƚĞŶĐĞŶƚƌƵŵ�KƵĚĞƌŬĞƌŬ͕�ŝĞĚĞƌĞ�ǀƌŝũĚĂŐ�ϭϬ͘ϬϬ-ϭϮ͘ϬϬ�ƵƵƌ͘�
�ĞĞůŶĂŵĞ�ŐƌĂƟƐ͘��ŽŶƐƵŵƉƟĞƐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ďĂƌ͘� 



 

ϱ 

<ŽĞŵƉŽĞůĂŶ�ϮϳĞ�ĞĚŝƟĞ� 
<ŽĞŵƉŽĞůĂŶ-ƵŝƚƐƚĂƉũĞ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�/ŶĚŝƐĐŚĞ�ďƵƵƌƚ�ŵĞƚ�ŐĞƐĐŚŝĞĚĞŶŝƐ�
ƚŽĞůŝĐŚƟŶŐ�ĚŽŽƌ�:Ž��ůŽŵ�ŽƉ�ǀƌŝũĚĂŐ͕�ϰ�ũƵůŝ�ϮϬϮϱ�;ĐŝƌĐĂ�Ϭϵ͘ϯϬ�–�ϭϱ͘ϬϬ�
ƵƵƌͿ�͘��sĂŶĂĨ�ϵ͗ϯϬ�ƵƵƌ�ĞĞŶ�ƌŽŶĚƌŝƚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ĂŶƟĞŬĞ�ďƵƐ�ǀŝĂ�ďƵƐ�ϰϭ�ƌŽƵƚĞ�
ĞŶ�ǁĞƌǀĞůĞŶĚ�ůĂŶŐƐ�ĚĞ�/ŶĚŝƐĐŚĞ�ŶĂŵĞŶ�ĞŶ�ƚǇƉŝƐĐŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƵƌ͕�
ŵĞƚ�ĞĞŶ�ůƵŶĐŚ�ŝŶ�ŚŽƚĞů�:ĂŬĂƌƚĂ�ĂĂŶ�ĚĞ�:ĂǀĂŬĂĚĞ͘� 
DŝƐ�Ěŝƚ�ƵŶŝĞŬĞ�ƚƌŝƉũĞ�ŶŝĞƚ͊�;ǀŽŽƌ�ƉƌŝũƐ�ůĞƚ�ŽƉ�ǀĞƌĚĞƌĞ�ĂĂŶŬŽŶĚŝŐŝŶŐͿ͘� 
tŝůƚ�Ƶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƉůĞŬũĞ�ǀĞƌǌĞŬĞƌĚ�ǌŝũŶ͗�ŐĞĞĨ�Ƶ�ĚĂŶ�ŽƉ�ďŝũ�dĞƐƐĂ�
DĂƌŶĞƩĞ͗�ƚ͘ŵĂƌŶĞƩĞΛĐŽŚĞƌĞŶƚĞ͘Ŷů�ŽĨ�Ϭϲ�ϰϮϲϰϴϵϱϰ 
 
sƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ�ŐĞǌŽĐŚƚ͗�ǁŽƌĚ�ŵĂĂƚũĞ͊ 
�ŝũ� DĂĂƚũĞƐ� ĚƌĂĂŝƚ� ŚĞƚ� Žŵ� ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬ� ĐŽŶƚĂĐƚ͕� ƚƵƐƐĞŶ� ŝĞŵĂŶĚ� ĚŝĞ�
;ƟũĚĞůŝũŬͿ�ǁĂƚ�ĞǆƚƌĂ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ŶŽĚŝŐ�ŚĞĞŌ�ĞŶ�ĚĞ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ͘�,Ğƚ�ŐĂĂƚ�
Žŵ� ĞĞŶ� ůƵŝƐƚĞƌĞŶĚ� ŽŽƌ͕� ŐĞǌĞůůŝŐŚĞŝĚ͕ ĞĞŶ� ŐŽĞĚ� ŐĞƐƉƌĞŬ͕� ƐĂŵĞŶ�
ůĂĐŚĞŶ͕� ǁĞĞƌ� ĞĞŶƐ� ŶĂĂƌ� ďƵŝƚĞŶ͕� ŽŶƚƐƉĂŶŶĞŶ͕� ƐĂŵĞŶ� ĂůůĞĚĂĂŐƐĞ�
ĚŝŶŐĞŶ�ĚŽĞŶ͘��Ğ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�ĚŝĞ�ũĞ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ŽŶĚĞƌŶĞĞŵƚ�ǀĂƌŝģƌĞŶ�
ĞŶŽƌŵ͗�ƐĂŵĞŶ�ǁĂŶĚĞůĞŶ͕�ĮĞƚƐĞŶ͕�ǌǁĞŵŵĞŶ͕�ǀŝƐƐĞŶ͕�ŬŽĸĞ�ĚƌŝŶŬĞŶ͕�
ƉƌĂƚĞŶ͕� ƐƉŽƌƚĞŶ͕� ďŽƌĚƵƌĞŶ͕� ƐĐŚĂŬĞŶ͕� ĞĞŶ� Įůŵ� ŬŝũŬĞŶ͕� ŶĂĂƌ� ĚĞ�
ďŝďůŝŽƚŚĞĞŬ͕� ŶĂĂƌ� ĚĞ� ŵĂƌŬƚ� ĞŶ� ŶŽŐ� ǀĞĞů� ŵĞĞƌ͘� �ĞůĂŶŐƌŝũŬ�
ƵŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚ� ŝƐ�ĚĂƚ�ďĞŝĚĞ�ƉĂƌƟũĞŶ�ƉůĞǌŝĞƌ�ŚĞďďĞŶ͘� �EĞĞŵƚ�Ƶ�ŐĞƌƵƐƚ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞƚ�ŽŶƐ�ŽƉ�ǀŝĂ�ŝŶĨŽΛĐŽŚĞƌĞŶƚĞ͘Ŷů 
 
&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� ǀŝĂ�
;Ă͘ďŽƵǁŵĂŶΛĐŽŚĞƌĞŶƚĞ͘Ŷů�ŽĨ�Ϭϲ�ϮϴϰϬϲϮϯϲͿ� 
&ŝĞƚƐǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ͘ĐŽŚĞƌĞŶƚĞ͘ŶůͬǀĂĐĂƚƵƌĞƐͬϮϵϱ 

 
 



 ϲ� 

 

DĞƚ�^�/>�ŵĂĂŬ�ŝŬ�ŐƌĂĂŐ�ŶŝĞƵǁĞ�ŽŶƚŵŽĞƟŶŐĞŶ͊ 
 
dŝũĚĞŶƐ�^�/>�ϮϬϮϱ͕�ǁŽĞŶƐĚĂŐ�ϮϬ�ĂƵŐƵƐƚƵƐ͕�ǀĞƌǌŽƌŐĞŶ�ǁŝũ�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�
�ĂĨĠ� ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚ� ,ĞŝƐĂ� ĞĞŶ� ŐĞǌĞůůŝŐĞ� ůƵŶĐŚ� ŵĞƚ� ůŝǀĞ�
ĂĐĐŽƌĚĞŽŶŵƵǌŝĞŬ͘� �Ğ� ůƵŶĐŚ� ǌĂů� ŐĞŚĞĞů� ŝŶ� ƐƟũů� ŝŶ� ŚĞƚ� ĐĂĨĠŐĞĚĞĞůƚĞ�
ǀĂŶ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�,ĞŝƐĂ�ƉůĂĂƚƐ�ǀŝŶĚĞŶ͘ 
 
<ŽƐƚĞŶ�ůƵŶĐŚ�;ŝŶĐůƵƐŝĞĨ�ϯ�ĂůĐŽŚŽůǀƌŝũĞ�ĚƌĂŶŬũĞƐͿ�ΦϮϱ͕ϬϬ�ƉĞƌ�ƉĞƌƐŽŽŶ 
 
DĂĂŬ�ŬĂŶƐ�ŽƉ�ĚĞǌĞ�ŐĞǌĞůůŝŐĞ�ŵƵǌŝŬĂůĞ�ůƵŶĐŚ�ŝŶ�^Ăŝů-ƐƟũů͘� 
Kŵ�ŝŶ�ĂĂŶŵĞƌŬŝŶŐ�ƚĞ�ŬŽŵĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞǌĞ� ůƵŶĐŚ�ǀƌĂŐĞŶ�ǁŝũ�ǀĂŶ�Ƶ�ŚĞƚ�
ǀŽůŐĞŶĚĞ͗ 
 
tĞ�ǁŝůůĞŶ� ĂůůĞŵĂĂů� ŐĞǌŽŶĚ� ŽƵĚ�ǁŽƌĚĞŶ͘� sŝƚĂĂů� ďůŝũǀĞŶ� ŬĂŶ� ĚĂĂƌďŝũ�
ŚĞůƉĞŶ͘�,Ğƚ� ŝƐ� ŐŽĞĚ�Žŵ�ĂůǀĂƐƚ� ŶĂ� ƚĞ� ĚĞŶŬĞŶ�ŚŽĞ�Ƶ�Įƚ� ďůŝũŌ͕�ŽĨ�ŚĞƚ�
ŚƵŝƐ�ǁĂĂƌ�Ƶ�ŶƵ�ǁŽŽŶƚ�ŶŽŐ�ďŝũ�Ƶ�ƉĂƐƚ͕�ŽĨ�ŚŽĞ�Ƶ�ƐƚƌĂŬƐ�ĞǀĞŶƚƵĞůĞ�ǌŽƌŐ�
ǁŝůƚ� ƌĞŐĞůĞŶ͘ ,Ğƚ� ŝƐ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�Žŵ�ĞƌŽǀĞƌ� ƚĞ�ĚĞŶŬĞŶ͕� ƚĞ� ůĞǌĞŶ�ĞŶ�ƚĞ�
ďĞƐůŝƐƐĞŶ� ĞŶ� ŚŝĞƌŽǀĞƌ� ŵĞƚ� Ƶǁ� ŶĂĂƐƚĞŶ� ĞŶ� ǀƌŝĞŶĚĞŶ� ƚĞ� ƉƌĂƚĞŶ͘� /Ŷ�
ŐĞƐƉƌĞŬ� ŐĂĂŶ�ŵĞƚ� ŝĞŵĂŶĚ� ŽǀĞƌ� ǁĂƚ� Ğƌ� ŶŽĚŝŐ� ŝƐ� ǀŽŽƌ� ĞĞŶ� ŐĞůƵŬŬŝŐ�
ůĞǀĞŶ͘�DĞĞĚŽĞŶ� ĞŶ� ĐŽŶƚĂĐƚĞŶ� ŚĞďďĞŶ�ŵĞƚ� ĂŶĚĞƌĞŶ� ŝƐ� ĚĂĂƌŝŶ� ŽŽŬ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬ͘� 
 
^ƚƵƵƌͬďƌĞŶŐ� ĞĞŶ� ŬĂĂƌƚ� ŝŶ� ĞĞŶ� ĂĨŐĞƐůŽƚĞŶ� ĞŶǀĞůŽƉ� ŶĂĂƌ� �ŽŚĞƌĞŶƚĞ�
ŵĞƚ�ĚĂĂƌŝŶ�ŬŽƌƚ�ǁĂƚ�Ƶ�ǀĂŶ�ŽŶƐ�ŶŽĚŝŐ�ŚĞĞŌ�Žŵ�ŬƌĂĐŚƟŐĞƌ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŝŶ�Ƶǁ�ůĞǀĞŶ͘� 
'ƌĂĂŐ�ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ�ǁŝũ�ĚĞǌĞ�ŬĂĂƌƚ�ǀſſƌ�ϭ�ĂƵŐƵƐƚƵƐ�ĂĂŶƐƚĂĂŶĚĞ͘�hŝƚ�ĚĞ�
ŝŶŐĞǌŽŶĚĞŶ�ŬĂĂƌƚĞŶ�ŬŝĞǌĞŶ�ǁŝũ�ĚĞ�ĚĞĞůŶĞŵĞƌƐ͘ 

 
 
 

sŽŽƌ�ŵĞĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŐƌĂĂŐ�ŵĂŝůĞŶ�ŶĂĂƌ�
>͘<ŽĞŶĚĞƌƐΛĐŽŚĞƌĞŶƚĞ͘Ŷů 

 
 



ϳ� 

 

ZĞƉĂŝƌ��ĂĨĠ� 
tĂƚ�ĚŽĞƚ�Ƶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŬĂƉŽƩĞ�ĐŝƚƌƵƐƉĞƌƐ͕�ďƌŽŽĚƌŽŽƐƚĞƌ�ŽĨ�ĐĚ-ƐƉĞůĞƌ͍�
tĞŐŐŽŽŝĞŶ͕�ǁĂŶƚ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ŝƐ�ǀĂĂŬ�ŐŽĞĚŬŽƉĞƌ�ĚĂŶ�ůĂƚĞŶ�
ƌĞƉĂƌĞƌĞŶ͍��Ăƚ�ŝƐ�ǌŽŶĚĞ͕�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞůĚ͕�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�
;ŽŶŶŽĚŝŐĞͿ�ďĞůĂƐƟŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŵŝůŝĞƵ͘��ĂĂƌŽŵ�ŬŽŵƚ�ĞĞŶ�ŐƌŽĞƉũĞ�
ŚĂŶĚŝŐĞ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ�ďŝũĞĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ZĞƉĂŝƌ��ĂĨĠ�Žŵ�ŬĂƉŽƩĞ�ƐƉƵůůĞŶ�
ǀĂŶ�ďƵƵƌƚďĞǁŽŶĞƌƐ�ƚĞ�ƌĞƉĂƌĞƌĞŶ͘�KĨ�Ƶǁ�ŬĂƉŽƩĞ�ĂƌƟŬĞů�ŶƵ�ŐĞŵĂĂŬƚ�
ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽĨ�ŶŝĞƚ͗�Ƶ�ǁĞĞƚ�ŶĂ�Ƶǁ�ďĞǌŽĞŬ�ŝŶ�ŝĞĚĞƌ�ŐĞǀĂů�ǁĂĂƌ�Ƶ�ĂĂŶ�
ƚŽĞ�ďĞŶƚ͗�ŚĞƚ�ŵĂŐ�ƚĞƌƵŐ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ĨĂďƌŝŬĂŶƚ͕�ŝƐ�͚ŽǀĞƌůĞĚĞŶ͛�ŽĨ�ǁŽƌĚƚ�
ĚŽŽƌ�ĚĞ�ĚĞƐŬƵŶĚŝŐĞ�ƌĞƉĂƌĂƚĞƵƌƐ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ďƵƵƌƚ�ŐĞŵĂĂŬƚ͘��Ž�ůĞĞƌƚ�Ƶ�
ŶŽŐ�ĞĞŶƐ�ǁĂƚ�ĠŶ�Ƶ�ůĞĞƌƚ�–�ŽƉ�ĞĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĞůĞ�ŵĂŶŝĞƌ�–�Ƶǁ�ďƵƌĞŶ�
ŬĞŶŶĞŶ͘ 
 
�ŝũ�ŚĞƚ�ZĞƉĂŝƌ��ĂĨĠ��ƵŝǀĞŶĚƌĞĐŚƚ�ŝƐ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ĮĞƚƐĞŶŵĂŬĞƌ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ͘�
/Ɛ�Ğƌ�ŝĞƚƐ�ŵĞƚ�ũĞ�ĮĞƚƐ͍�>ĂĂƚ�ŚĞŵ�ŚŝĞƌ�ĐŚĞĐŬĞŶ͊� 
 
sŽŽƌ�ŚĞƚ�ZĞƉĂŝƌ��ĂĨĠ ǌŽĞŬĞŶ�ǁĞ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ͗ ũŽŶŐ�ŽĨ�ŽƵĚ͕�ŵĂŶ�ŽĨ�
ǀƌŽƵǁ͕�ĚŝĞ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŐĞǌĞůůŝŐĞ�ƐĞƫŶŐ�ƐĂŵĞŶ�ŚĞůƉĞŶ�Žŵ�ŵĞŶƐĞŶ�ďůŝũ�ƚĞ�
ŵĂŬĞŶ�ĞŶ�ĂĨǀĂů�ƚĞ�ǀĞƌŵŝŶĚĞƌĞŶ͘��ĞŶ�ŚĞĞů�ĚƵƵƌǌĂŵĞ�ĂĂŶŐĞůĞŐĞŶŚĞŝĚ�
ĚƵƐ͘�tĞ�ǌŽĞŬĞŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ĞůĞŬƚƌŽƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ǀĂĂƌĚŝŐŚĞĚĞŶ�
ŚĞďďĞŶ͕�ŽĨ�ǀĞƌƐƚĂŶĚ�ǀĂŶ�ůĂƉƚŽƉ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ͕�ŝĞŵĂŶĚ�ĚŝĞ�ŐŽĞĚ�ĞĞŶ�
ŶĂĂŝŵĂĐŚŝŶĞ�ŬĂŶ�ďĞĚŝĞŶ�ĞŶ�ŬůĞŝŶĞ�ŬůĞĚŝŶŐƌĞƉĂƌĂƟĞƐ�ŬĂŶ�ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ͕�
ŝĞŵĂŶĚ�ĚŝĞ�ĚĞ�ůŽŐŝƐƟĞŬ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶƚ͕�ĚĞ�ŬŽĸĞͬƚŚĞĞ�ǀĞƌǌŽƌŐĚ�ĞŶ�ĚĞ�
ŝŶǀĞŶƚĂƌŝƐĂƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞƉĂƌĂƟĞƐ�ďŝũŚŽƵĚƚ͕�ŽĨ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�Ěŝƚ�ǁŝůůĞŶ�
ůĞƌĞŶ͘�sŽŽƌ�ĚĞ�ŐĞƌĞĞĚƐĐŚĂƉƉĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞǌŽƌŐĚ�;ŝŶĨŽΛĐŽŚĞƌĞŶƚĞ͘ŶůͿ 
 
/Ŷ KƵĚĞƌŬĞƌŬ�ĂĂŶ�ĚĞ��ŵƐƚĞů͕��ŝĞŶƐƚĞŶĐĞŶƚƌƵŵ͕� 
�͘�ǀĂŶ�,ĂĂƌůĞŵƐƚƌĂĂƚ�ϯ͘��ůŬĞ�ϮĚĞ�ǌĂƚĞƌĚĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĂĂŶĚ�;ũƵůŝ�ĞŶ�
ĂƵŐƵƐƚƵƐ�ŐĞƐůŽƚĞŶͿ͘�dŝũĚ͗�ϭϬ͘ϬϬ�ƵƵƌ ƚŽƚ�ϭϮ͘ϬϬ�ƵƵƌ� 
 
/Ŷ��ƵŝǀĞŶĚƌĞĐŚƚ͕��ŽƌƉƐŚƵŝƐ 
�ŽƌƉƐƉůĞŝŶ�ϲϬ͘��ůŬĞ� ϭƐƚĞ�ǌĂƚĞƌĚĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĂĂŶĚ�;ũĂŶƵĂƌŝ�ĞŶ�
ĂƵŐƵƐƚƵƐ�ŐĞƐůŽƚĞŶͿ͘�dŝũĚ͗�ϭϭ͘ϬϬ�ƚŽƚ�ϭϯ͘ϬϬ�ƵƵƌ 



 

ϴ 

 �ŽŵĞƌƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ϮϬϮϱ 
 
�Ž͛Ɛ�ŬĂŵĞƌ�ǀŝĞƌƚ�ǀĂŬĂŶƟĞ͊�<Žŵƚ�Ƶ�ŽŽŬ͊ 
KŽŬ�ǀŽŽƌ�ĚĞǌĞ�ǌŽŵĞƌ�ǌĂů�Ğ͘Ğ͘Ă͘�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƚŚƵŝƐďůŝũǀĞƌƐ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ�
ǁŽƌĚĞŶ͘�KƉ�ŽŶǌĞ�ůŽĐĂƟĞƐ�ŝŶ��ƵŝǀĞŶĚƌĞĐŚƚ�ĞŶ�KƵĚĞƌŬĞƌŬ�ŬƌŝũŐĞŶ�ǁĞ�
ŐĞǌĞůůŝŐĞ�ƚŚĞŵĂǁĞŬĞŶ�ďŝũ��Ž͛Ɛ�ŬĂŵĞƌ͗� 
 
Ϯϰ�Θ�Ϯϲ�ũƵŶŝ�  'ƌŝĞŬƐĞ�ǁĞĞŬ 
Ϯϵ�Θ�ϯϬ�ũƵůŝ�  WŽƌƚƵŐĞƐĞ�ǁĞĞŬ� 
ϭϮ�Θ�ϭϰ�ĂƵŐƵƐƚƵƐ ^ƵƌŝŶĂĂŵƐĞ�ǁĞĞŬ�  
ϭϵ�Θ�ϮϬ�ĂƵŐƵƐƚƵƐ /ŶĚŽŶĞƐŝģ�ǁĞĞŬ 
 
tĞ�ŐĂĂŶ�ĚĞǌĞ�ĚĂŐĞŶ�ŽƉ�ŽŶǌĞ�ůŽĐĂƟĞƐ�ŝŶ�ĚĞǌĞ�ůĂŶĚĞůŝũŬĞ�ƐĨĞƌĞŶ�ŚĞƚ�
ǀĂŬĂŶƟĞŐĞǀŽĞů�ŽƉ�ƚĂĨĞů�ďƌĞŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ůĞƵŬĞ�ƋƵŝǌũĞƐ�ĞŶ�ĞƚĞŶͬĚƌŝŶŬĞŶ͘�
tŝůƚ�Ƶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŬĞĞƌƚũĞ�ĂĂŶƐůƵŝƚĞŶ͕�ďĞů�ĚĂŶ�ĞǀĞŶ�ŵĞƚ�ϬϮϬ-ϰϵϲϯϲϳϯ 
dŝũĚĞŶ͗�ϭϬ͗ϬϬ�ƚŽƚ�ϭϯ͗ϭϱ�ƵƵƌ 
<ŽƐƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŚĞůĞ�ŽĐŚƚĞŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝĞĨ�ŬŽĸĞͬƚŚĞĞͬůƵŶĐŚ�Φ�ϲ͕ϱϬ 
 
�ƵƐƚŽĐŚƚ�ŶĂĂƌ�<ŝũŬĚƵŝŶ 
KƉ�ĚŽŶĚĞƌĚĂŐ�ϯ�ũƵůŝ�ƐƚĂĂƚ�ĞĞŶ�ůĞƵŬ�ƵŝƚũĞ�ŽƉ�ŽŶƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͘�DĞƚ�
ĞĞŶ�ůƵǆĞ�ƚŽƵƌŝŶŐĐĂƌ�ǀĞƌƚƌĞŬŬĞŶ�ǁĞ�ŝŶ�ĚĞ�ŽĐŚƚĞŶĚ�ŶĂĂƌ�<ŝũŬĚƵŝŶ͘ 
h�ǁŽƌĚƚ�ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŬŽƉũĞ�ŬŽĸĞ�ŽĨ�ƚŚĞĞ�ŵĞƚ�ŐĞďĂŬ͘��ĂĂƌŶĂ�
ŬƵŶƚ�Ƶ�ůĞŬŬĞƌ�ƵŝƚǁĂĂŝĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƐƚƌĂŶĚ͕�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ǌĞĞ�ŽĨ�ŐĞŶŝĞƚĞŶ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ƵŝƚǌŝĐŚƚ͘�dƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ŵŝĚĚĂŐ�ůƵŶĐŚĞŶ�ǁĞ�ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬ�͘� 
�ĂĂƌŶĂ�ŬƵŶƚ�Ƶ�ǁĞĞƌ�ůĞŬŬĞƌ�ŚĞƚ�ƐƚƌĂŶĚ�ŽƉ͕�ŐĞŶŝĞƚĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƚĞƌƌĂƐ�ŽĨ�
ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�:ƵƩĞƌƐŵƵƐĞƵŵ�ŽƉ�ĚĞ��ƵŝŶ�;ŝŶĚŝĞŶ�ŐĞŽƉĞŶĚͿ͘� 
 
WƌŽŐƌĂŵŵĂ 
ϭϭ͘ϬϬ�ƵƵƌ�-��ĂŶŬŽŵƐƚͬŽŶƚǀĂŶŐƐƚ�^ƚƌĂŶĚƚĞŶƚ�ϭϰ͘�ƐƚƌĂŶĚƚĞŶƚ 
ϭϭ͘ϭϱ�ƵƵƌ�-�<ŽƉũĞ�ŬŽĸĞͬƚŚĞĞ�ŵĞƚ�ƚĂĂƌƚ 
ϭϭ͘ϰϱ�ƵƵƌ�-�sƌŝũĞ�ƟũĚ͗�ŝŶ�ĚĞ�ǌŽŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƚĞƌƌĂƐ�ŬŝũŬĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ǌĞĞ͕�ĞĞŶ�
ǁĂŶĚĞůŝŶŐ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ǌĞĞ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƐƚƌĂŶĚ͕�Ăů�ĚĂŶ�ŶŝĞƚ�ŵĞƚ�ŚƵůƉ 

 



 

ϵ 

ϭϮ͘ϰϱ�ƵƵƌ�-�>ƵŶĐŚ�ŝŶ�^ƚƌĂŶĚƚĞŶƚ�ϭϰ 
ϭϯ͘ϯϬ�ƵƵƌ� -�tĞĞƌ� ůĞŬŬĞƌ�ŚĞƚ�ƐƚƌĂŶĚ�ŽƉ�ŽĨ�ŐĞŶŝĞƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƵŝƚǌŝĐŚƚ�
ŽƉ�ŚĞƚ�ƚĞƌƌĂƐ͊ 
ϭϰ͘ϯϬ�ƵƵƌ�-�sĞƌƚƌĞŬ 
sĞƌƚƌĞŬ�ĞŶ�ĂĂŶŬŽŵƐƚ�ǀĂŶ�ďĞŝĚĞ�ůŽĐĂƟĞƐ�;�ƵŝǀĞŶĚƌĞĐŚƚͬKƵĚĞƌŬĞƌŬͿ 
dŝũĚĞŶ͗�ϵ͗ϬϬ�-�ϭϲ͗ϬϬ�ƵƵƌ 
<ŽƐƚĞŶ͗�Φ�Ϯϳ͕ϬϬ 
 
 
dZKW/^�,��KZ�,/���!EWZ��,d 
�ĂŶ�ĚĞ�ďŽŵĞŶ�ŚĂŶŐĞŶ�ŵĂŶĚĂƌŝũŶĞŶ͕�ďĂŶĂŶĞŶďŽŵĞŶ�ƌĞŝŬĞŶ�ƚŽƚ�ĂĂŶ�
ĚĞ� ŶŽŬ� ĞŶ� ŽǀĞƌĂů� ƐƚĂĂŶ� ĞŶ� ŬƌƵŝƉĞŶ� ĚĞ�ŵĞĞƐƚ� ĞǆŽƟƐĐŚĞ� ƉůĂŶƚĞŶ� ŝŶ�
ĞĞŶ�ƐĐŚŝƩĞƌĞŶĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ͘�,Ğƚ�ŬůŝŶŬƚ�ŽŶŐĞůŽĨĞůŝũŬ͕�ŵĂĂƌ�Ƶ�ďĞůĂŶĚƚ�
ŝŶ� ŚĞƚ� ƚƌŽƉŝƐĐŚ� ƌĞŐĞŶǁŽƵĚ� ǀĂŶ� WĂŶƚƌŽƉŝĐĂ� ;ǀŽŽƌŚĞĞŶ�
KƌĐŚŝĚĞĞģŶŚŽĞǀĞͿ� ŝŶ� >ƵƩĞůŐĞĞƐƚ͘� ,ŝĞƌ� ƐƚĂĂƚ� ĚĞ� ŽƌĐŚŝĚĞĞ� ĐĞŶƚƌĂĂů͘�
�ĞŶ�ǌĞĞ�ǀĂŶ�ĚƌŝĞĚƵŝǌĞŶĚ�ǀĂƌŝģƚĞŝƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ǁŽŶĚĞƌƐĐŚŽŶĞ�ƉůĂŶƚ�ŝƐ�
Ğƌ�ƚĞ�ďĞǁŽŶĚĞƌĞŶ͘��Ŷ�ŽĨ�Ěŝƚ�ĂůůĞƐ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ŐĞŶŽĞŐ�ŝƐ͕�ŝƐ�ĚĂĂƌ�ŽŽŬ�ŶŽŐ�
ĞĞŶ�ŽŽƐƚĞƌƐĞ�ƚƵŝŶ͘��ǁĂůĞŶĚ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ƌĞŐĞŶǁŽƵĚ�ĞŶ�ĚĞ�ƚƵŝŶĞŶ�ŵĞƚ��
ǁĂƚĞƌǀĂůůĞŶ͕� ǀŝũǀĞƌƐ͕� ŬƌŽŶŬĞůĞŶĚĞ� ƉĂĂĚũĞƐ� ĞŶ� ďƌƵŐŐĞƚũĞƐ� ǁĂĂŶƚ� Ƶ�
ǌŝĐŚ�ǁĞůŚĂĂƐƚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ƉĂƌĂĚŝũƐ�ŽƉ�ĂĂƌĚĞ͘��ƌ�ŝƐ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ŚĞƵƐĞ�sůŝŶĚĞƌ�
sĂůůĞŝ� ŵĞƚ� ƐƚĞŝůĞ� ƌŽƚƐǁĂŶĚĞŶ͕� ǁĂĂƌĚŽŽƌ� ĚƵŝǌĞŶĚĞŶ� ǀůŝŶĚĞƌƐ� ǀƌŝũ�
ƌŽŶĚŇĂĚĚĞƌĞŶ͘� ZĞĐĞŶƚ� ŝƐ� Ğƌ� ŽŽŬ� ĞĞŶ� ŚĂŶŐĞŶĚĞ� ďůŽĞŵĞŶƚƵŝŶ� ŶĂĂƌ�
:ĂƉĂŶƐ�ǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŐĞŽƉĞŶĚ͘� 
DŽĐŚƚ�Ƶ�ŵŽĞ�ǌŝũŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǁĂŶĚĞůĞŶ�ůĂŶŐƐ�Ăů�ĚĂƚ�ŵŽŽŝƐ͕�ǀůĞŝƚ�Ƶ�ǌŝĐŚ�
ĚĂŶ�ŐĞƌƵƐƚ�ŶĞĚĞƌ�ŝŶ�ĞĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌŝĞƚĞŶ�ƐƚŽĞůĞŶ�ŝŶ�ĚĞǌĞ�ƚƵŝŶ�ĞŶ�ŐĞŶŝĞƚ�
ǀĂŶ� ĚĞ� ƌƵƐƚ� ĞŶ� ƐĐŚŽŽŶŚĞŝĚ� ĚŝĞ� Ğƌ� ǀĂŶ� ƵŝƚŐĂĂƚ͘� EĂ� ĞĞŶ� ƐŵĂŬĞůŝũŬĞ�
ŬŽĸĞƚĂĨĞů�ŬƵŶƚ�Ƶ�ŶĂĂƌ�ŚĂƌƚĞŶůƵƐƚ�ŐĂĂŶ�ŐĞŶŝĞƚĞŶ�ǀĂŶ�Ăů�ŚĞƚ�ƐĐŚŽŽŶƐ�
ĚĂƚ�Ěŝƚ�ƚƌŽƉŝƐĐŚĞ�ƉĂƌĂĚŝũƐ�Ƶ�ƚĞ�ďŝĞĚĞŶ�ŚĞĞŌ͘��ůƐ�ŚĞƌŝŶŶĞƌŝŶŐ�ĂĂŶ�Ƶǁ�
ďĞǌŽĞŬ�ŬƌŝũŐƚ�Ƶ�ŶŽŐ�ĞĞŶ�ũƵŶŐůĞďŽǆũĞ�ŵĞƚ�ĐŚŽĐŽůĂĂƚũĞƐ�ŵĞĞ�ŶĂĂƌ�ŚƵŝƐ͘ 
<ŽƐƚĞŶ͗�ΦϮϳ͕ϬϬ�;ŝŶĐůƵƐŝĞĨ�ŬŽĸĞƚĂĨĞů�ŵĞƚ�ŬƌŽŬĞƚͿ 
�ĂƚƵŵ͗��tŽĞŶƐĚĂŐ�ϲ�ĂƵŐƵƐƚƵƐ�ϮϬϮϱ 
dŝũĚĞŶ͗�ϵ͗ϬϬ�ƵƵƌ�-ϭϲ͗ϬϬ�;ŚĂŶŐƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�ĂĨͿ 
 

 



 

ϭϬ 

/ŶůŽŽƉƐƉƌĞĞŬƵƵƌ�sŝƚĂůŝƚĞŝƚ�Θ�ǀĂůƉƌĞǀĞŶƟĞ͊ 
�ĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ǀĂŶǌĞůĨƐƉƌĞŬĞŶĚ͕�ŵĂĂƌ�Ƶ�ŬƵŶƚ�ĚĞǌĞ�ǁĞů�
ďĞǀŽƌĚĞƌĞŶ͘��ŽŚĞƌĞŶƚĞ�ŚŽƵĚƚ�ĞůŬ�ŬǁĂƌƚĂĂů�ĞĞŶ�ŝŶůŽŽƉƐƉƌĞĞŬƵƵƌ�
ǁĂĂƌďŝũ�ǁŝũ�Ƶ�ŝŶĨŽƌŵĞƌĞŶ�ĞŶ�ĞĞŶ�ŬŽƌƚĞ�ƚĞƐƚ�ĚŽĞƚ�ŽƉ�ĚĞ�ƐŵĂƌƞůŽŽƌ͘�
�ǀĞŶǁŝĐŚƚ�ǁŽƌĚƚ�ĞĞŶ�ƐƚĞĞĚƐ�ŐƌŽƚĞƌĞ�ƵŝƚĚĂŐŝŶŐ�ŶĂĂƌŵĂƚĞ�ǁĞ�ŽƵĚĞƌ�
ǁŽƌĚĞŶ͘ �,Ğƚ�ďĂůĂŶƐďŽƌĚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĚŽĞůŐĞƌŝĐŚƚĞ�ŵĂŶŝĞƌ�Žŵ�ďĂůĂŶƐ͕�
ĐŽƂƌĚŝŶĂƟĞ�ĞŶ�ƐƚĂďŝůŝƚĞŝƚ�ƚĞ�ǀĞƌďĞƚĞƌĞŶ�ĞŶ�ǌŽ�ĚĞ�ŵŽďŝůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�Ƶ�ƚĞ�
ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁĞ�Ƶ�ŵĞĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŐĞǀĞŶ�ŽǀĞƌ�
ǀĂůƉƌĞǀĞŶƟĞ͖�ǁĂƚ�ƚĞ�ĚŽĞŶ�ĂůƐ�Ƶ�ƚĞŶ�ǀĂů�ŬŽŵƚ͍ ��Ŷ�ǁĂĂƌ�ŬƵŶƚ�Ƶ�ŶĂĂƌƚŽĞ�
ĂůƐ�Ƶ�Ƶǁ�ĞǀĞŶǁŝĐŚƚ�ǁŝůƚ�ǀĞƌďĞƚĞƌĞŶ͍��h�ďĞŶƚ�ǀĂŶ�ŚĂƌƚĞ�ǁĞůŬŽŵ͕�ĚƵƐ�
ůŽŽƉ�ŐĞǌĞůůŝŐ�ďŝŶŶĞŶ͊��Ğ�ŬŽĸĞ�ƐƚĂĂƚ�ŬůĂĂƌ͘��ĂŶŵĞůĚĞŶ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ŶŽĚŝŐ͘�
<ŽƐƚĞŶ͍�'ƌĂƟƐ͘� 
tĂŶŶĞĞƌ͍�ŵĂĂŶĚĂŐ�ϳ�ũƵůŝ�ĞŶ �ǀĂŶ�ϭϬ͗ϬϬ�ƚŽƚ�ϭϮ͗ϬϬ�ƵƵƌ͘ 
>ŽĐĂƟĞ͍��ĂůŝƐƚŚĞŶŝĐƐ͕��ŵďĂĐŚƚĞŶƐƚƌĂĂƚ�ϯϭ͕�KƵĚĞƌŬĞƌŬ�ĂĂŶ�ĚĞ��ŵƐƚĞů 

 
>ŝĞĨ�ĞŶ�ůĞĞĚ͗�h�ŚŽŽƌƚ�Ğƌďŝũ�ŝŶ�ŽŶǌĞ�ƐƚƌĂĂƚ͊ 
^ŝŶĚƐ� ϭ� ĂƉƌŝů� ŝƐ� ŐĞŵĞĞŶƚĞ�KƵĚĞƌ-�ŵƐƚĞů� ƐĂŵĞŶ�
ŵĞƚ��ŽŚĞƌĞŶƚĞ�ŚĞƚ�>ŝĞĨ�ĞŶ�>ĞĞĚƉƌŽũĞĐƚ�ŐĞƐƚĂƌƚ͘�
>ŝĞĨ�Θ�>ĞĞĚ� ŝƐ�ĞĞŶ� ůĂŶĚĞůŝũŬ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĞŶ� ŝŶ�ŵĞĞƌ�
ĚĂŶ�ϰϴ�ŐĞŵĞĞŶƚĞƐ�ĂĐƟĞĨ͘�/Ŷ�ĞĞŶ�>ŝĞĨ�Θ�>ĞĞĚƐƚƌĂĂƚ�ďĞƐƚĞĚĞŶ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�
ĞǆƚƌĂ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ďƵƵƌ�ĂůƐ�ĚĂƚ�ŶŽĚŝŐ�ŝƐ͘� 
h�ŬƵŶƚ�ĂůƐ�ƐƚƌĂĂƚ�Ƶ�ŽƉŐĞǀĞŶ͘�h�ŽŶƚǀĂŶŐƚ�ĚĂŶ�ĞĞŶ�>ŝĞĨ�Θ�>ĞĞĚ-ƉŽƚũĞ�ĞŶ�
ĞĞŶ�ƐƚĂƌƚƉĂŬŬĞƚ͘�DĞƚ�Ěŝƚ�ŐĞůĚƉŽƚũĞ�ƌĞŐĞůƚ�Ƶ�ŬůĞŝŶĞ�ĂƩĞŶƟĞƐ�ŽĨ�ĐĂĚĞĂƵƐ�
Žŵ� ĞůŬĂĂƌ� ƚĞ� ƐƚĞƵŶĞŶ͕� ǁĂĂƌĚĞƌĞŶ� ĞŶ� ŶĂĂƌ� ĞůŬĂĂƌ� Žŵ� ƚĞ� ŬŝũŬĞŶ͘�
�ŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĂůƐ�ŝĞŵĂŶĚ�ǀĞĞů�ĂůůĞĞŶ�ŝƐ͕�ŶĞƚ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ǌŝĞŬĞŶŚƵŝƐ�ŬŽŵƚ�ŽĨ�
ĞĞŶ� ŶĂĂƐƚĞ� ŚĞĞŌ� ǀĞƌůŽƌĞŶ͘� DĂĂƌ� ŚĞƚ� ŐĞůĚƚ� ŽŽŬ� ǀŽŽƌ� ǀƌŽůŝũŬĞ�
ŵŽŵĞŶƚĞŶ�ǌŽĂůƐ�ďŝũ�ĚĞ�ŐĞďŽŽƌƚĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ďĂďǇ͕�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ďĂĂŶ�ŽĨ�
ŚĞƚ�ďĞŚĂůĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĚŝƉůŽŵĂ͘��Ž�ŽŶƚƐƚĂĂŶ�ǁĂƌŵĞ͕�ǌŽƌŐǌĂŵĞ�ƐƚƌĂƚĞŶ�
ĞŶ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ŬĂŶ�ŵĞĞĚŽĞŶ͘ 
tŝůƚ� Ƶ� ŽŽŬ� ĞĞŶ� >ŝĞĨ� Θ� >ĞĞĚƐƚƌĂĂƚ� ǁŽƌĚĞŶ� ĞŶͬŽĨ� ŵĞĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ͍�
EĞĞŵ�ĚĂŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽƉ�ŵĞƚ� ƐƟĐŚƟŶŐ��ŽŚĞƌĞŶƚĞ͗�ϬϲϮϴϰϬϲϮϯϲ�ŽĨ�ŵĂŝů�
Ă͘ďŽƵǁŵĂŶΛĐŽŚĞƌĞŶƚĞ͘Ŷů� 



 

ϭϭ 

�ŽΖƐ�<ĂŵĞƌ� 
�ĞŶ� ŚƵŝƐŬĂŵĞƌ� ǁĂĂƌ� ƐĞŶŝŽƌĞŶ� ;ϲϳнͿ� ĞůŬĂĂƌ� ŽŶƚŵŽĞƚĞŶ� ĞŶ� ĞĞŶ�
ŐĞǌĞůůŝŐĞ�ŽĐŚƚĞŶĚ�ďĞůĞǀĞŶ͘� 
 
�Ğ�ŝŶǀƵůůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽĐŚƚĞŶĚ�ǁŽƌĚƚ�ǌŽ�ǀĞĞů�ŵŽŐĞůŝũŬ�ƐĂŵĞŶ�ďĞƉĂĂůĚ͘�
�ƌ�ǁŽƌĚƚ�ĞĞƌƐƚ�ŬŽĸĞ�ŐĞĚƌŽŶŬĞŶ͘��ĂĂƌŶĂ�ƐƉĞůůĞŶ�ŐĞƐƉĞĞůĚ͕��ŬůĂǀĞƌũĂƐ�
ŽĨ�ĐƌĞĂƟĞĨ�ŐĞŬŶƵƚƐĞůĚ�ĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĐŽŶĚŝƟĞ�ŐĞǁĞƌŬƚ͘ 
�Ğ� ŽĐŚƚĞŶĚ� ǁŽƌĚƚ� ďĞŐĞůĞŝĚ� ĚŽŽƌ� ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ� ĞŶ� ĞĞŶ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ǀĂŶ� �ŽŚĞƌĞŶƚĞ͘� �Ğ� ŬŽŬ� ǀĂŶ� ĚĞ� ĚĂŐ� ǀĞƌǌŽƌŐĚ� ĞĞŶ� ŚĞĞƌůŝũŬĞ� ǀĞƌƐĞ�
ůƵŶĐŚ͘� 
<Žŵ� ĞĞŶ� ŬĞĞƌƚũĞ� ůĂŶŐƐ͘� �ĂŶ� ďĞƐƉƌĞŬĞŶ� ǁŝũ� ĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ͘�tŝũ�
ŬƵŶŶĞŶ�ŽŽŬ�ďŝũ�Ƶ�ƚŚƵŝƐ�Ğ͘Ğ͘Ă͘�Ƶŝƚ�ĚĞ�ĚŽĞŬĞŶ�ĚŽĞŶ͘ 
 
�Ž͛Ɛ� ŬĂŵĞƌ� ŝƐ� ĂůƟũĚ�ŽƉ�ĚŝŶƐĚĂŐ� ĞŶ�ĚŽŶĚĞƌĚĂŐ� ǀĂŶ�ϭϬ͗ϬϬ� ƚŽƚ� ϭϯ͗ϭϱ�
ƵƵƌ�ŽƉ�ŽŶǌĞ�ůŽĐĂƟĞƐ�ŝŶ��ƵŝǀĞŶĚƌĞĐŚƚ�ĞŶ�KƵĚĞƌŬĞƌŬ�ĂĂŶ�ĚĞ��ŵƐƚĞů 
 
�ĞŶ�ŚĂŶĚũĞ�ŚĞůƉĞŶ�ďŝũ��Ž͛Ɛ�ŬĂŵĞƌ� 
tŝũ�ǌŝũŶ�ĂůƟũĚ�ŽƉ�ǌŽĞŬ�ŶĂĂƌ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ�ĞŶ�ŬŽŬƐ͊ 
<ŽŽŬƚ�Ƶ�ŐƌĂĂŐ�ĞĞŶ�ŐĞǌŽŶĚĞ�ůƵŶĐŚ͍��ĞŶƚ�Ƶ�ĚŝĞ�ŇĞǆŝďĞůĞ�ŬƌĂĐŚƚ�ǁĂĂƌ�
ǁŝũ�ŽƉ�ŬƵŶŶĞŶ�ƌĞŬĞŶĞŶ͍� 
 
,ĞĞŌ� Ƶ� ĞĞŶ� ůƵŝƐƚĞƌĞŶĚ� ŽŽƌ� ĞŶ� ŬƵŶƚ� Ƶ� ƐŝŐŶĂůĞŶ� ŽƉƉĂŬŬĞŶ� ĞŶ�
ĚŽŽƌƐƉĞůĞŶ͍�  EĞĞŵƚ� Ƶ� ĚĂŶ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ŽƉ� ŵĞƚ� :ŽƐĠ� �ĞŝŶƐƚƌĂ� ŝŶ�
KƵĚĞƌŬĞƌŬ� ;Ϭϲ-ϰϮϲϰ� ϴϵϯϯͿ� ŽĨ� dĞƐƐĂ� DĂƌŶĞƩĞͬ>ŝůŝĂŶ� <ŽĞŶĚĞƌƐ� ŝŶ�
�ƵŝǀĞŶĚƌĞĐŚƚ�;Ϭϲ-ϰϮϲϰ�ϴϵϱϰͿ͘� 
 

�ƵƌƐƵƐƐĞŶ�ϮϬϮϱͬϮϬϮϲ 

sĂŶĂĨ�ϭ�ũƵůŝ�ƐƚĂĂŶ�ĂůůĞ�ĐƵƌƐƵƐƐĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĞŶ�ŬƵŶƚ�Ƶ�ǌŝĐŚ�
ŝŶƐĐŚƌŝũǀĞŶ�ǀŽŽƌ�ƐĞŝǌŽĞŶ�ϮϬϮϱͬϮϬϮϲ 
�ůůĞƐ�ƐƚĂĂƚ�ĚĂŶ�ŽƉ�ŽŶǌĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ĐŽŚĞƌĞŶƚĞ͘ŶůͬĐƵƌƐƵƐ 



 

ϭϮ 

�Ž�ŐĂƵǁ�ĚĞǌĞ�ďĞŬĞŶĚ�ŝƐ�
ƐƚĂĂƚ�Ěŝƚ�ŽƉ�ŽŶǌĞ�ǁĞďƐŝƚĞ 



 

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 
ϭ͘ /Ŷ�ĞĞŶ�ŝĚĞĂůĞ�ƐŝƚƵĂƟĞ�ĂůƐ�ĂůůĞƐ�ŐŽĞĚ�ŐĂĂƚ͘ 
Ϯ͘ /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 

 
,Ğƚ� ůŝũŬƚ� ŽĨ� ǁĞ� ŵĞƚ� ĚĂƚ� ƉƌĂĐŚƟŐĞ� ǀŽŽƌũĂĂƌ͕� ĚĞ� ǌŽŵĞƌ� Ăů� ŐĞŚĂĚ�
ŚĞďďĞŶ͘� DĂĂƌ� ŶŝĞƚƐ� ŝƐ� ŵŝŶĚĞƌ� ǁĂĂƌ͕� Ğƌ� ƐƚĂĂŶ� ŐĞůƵŬŬŝŐ� ŶŽŐ� ǀĞĞů�
ŵŽŽŝĞ�ŵĂĂŶĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ŽŶƐ͘��Ăƚ�ǁŽƌĚƚ�ĚƵƐ�ŚĞĞƌůŝũŬ�ŐĞŶŝĞƚĞŶ͘ 
 
dĞƌƵŐďůŝŬ 
/Ŷ� ĚĞ� ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ŵĂĂŶĚ� ďĞǌŽƌŐĚĞŶ� ŽŶǌĞ� ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ� ǁĞĞƌ�ŵŽŽŝĞ�
ƉĂĂƐƉĂŬŬĞƚũĞƐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ZŝŬŝ� ^ƟĐŚƟŶŐ� ďŝũ� ĚĞ� ŽƵĚĞƌĞŶ͘� �Ăƚ� ŝƐ� ĂůƟũĚ�
ǁĞĞƌ� ĞĞŶ� ĨĞĞƐƚũĞ͘� KŽŬ� ŚĞďďĞŶ� ƚǁĞĞ� ŐƌŽĞƉũĞƐ� ƐƉŽƌƟĞǀĞ�
�ŽŶŶĞďůŽĞŵ�ĚĞĞůŶĞŵĞƌƐ�ŐĞŶŽƚĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǌǁĞŵŽĐŚƚĞŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝĞĨ�
ůƵŶĐŚ�ďŝũ�ŚĞƚ�&ƌŝĞŶĚƐŚŝƉ�^ƉŽƌƚƐ��ĞŶƚƌĞ͘� 
� 
tĂƚ�ƐƚĂĂƚ�Ğƌ�ŝŶ�ĚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͍ 
sĞĞů� ĚĞĞůŶĞŵĞƌƐ� ƌĞĂŐĞĞƌĚĞŶ� ŽƉ� ĚĞ� ƵŝƚŶŽĚŝŐŝŶŐ� ǀŽŽƌ� ĞĞŶ� ϭŽƉϭ�
ƵŝƚũĞ͘� KƉ� Ěŝƚ� ŵŽŵĞŶƚ� ǌŝũŶ� ĚĞǌĞ� ĂĂŶǀƌĂŐĞŶ� ƵŝƚŐĞǌĞƚ� ŶĂĂƌ� ŽŶǌĞ�
ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ͘��ŝũ�ŶĞŵĞŶ�ǌĞůĨ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽƉ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĚĞĞůŶĞŵĞƌƐ�Žŵ�ĞĞŶ�
ĚĂƚƵŵ�ĂĨ� ƚĞ�ƐƉƌĞŬĞŶ͘��Ğ�ϭŽƉϭ�ƵŝƚũĞƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ƵŝƚĞƌůŝũŬ�ϭ ĚĞĐĞŵďĞƌ�
Ă͘Ɛ͘�ĂĨŐĞƌŽŶĚ͘ 
KŽŬ�ǌŝũŶ�ŽŶǌĞ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ�ĚƌƵŬ�ŵĞƚ�ĚĞ��ŽŶŶĞďůŽĞŵ�ůŽƚĞŶǀĞƌŬŽŽƉ͘�
EĂƚƵƵƌůŝũŬ� ŚŽƉĞŶ� ǁŝũ� ĚĂƚ� Ğƌ� ǁĞĞƌ� ǀĞĞů� ůŽƚĞŶ� ǀĞƌŬŽĐŚƚ� � ǁŽƌĚĞŶ͕�
ǁĂŶƚ� ŵĞƚ� ĚĞ� ŽƉďƌĞŶŐƐƚ� ĞƌǀĂŶ� ǁŽƌĚĞŶ�ŵŽŽŝĞ� ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ� ŝŶ� ŽŶƐ�
ĚŽƌƉ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ͘� 
 
>ĂƚĞŶ� ǁĞ� ŽŽŬ� ĚĞ� ,ĂƌƚĞŶǁĞŶƐĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� ZŝŬŝ� ŶŝĞƚ� ǀĞƌŐĞƚĞŶ͕� ĚĞǌĞ�
ĂĐƟǀŝƚĞŝƚ� ůŽŽƉƚ� ǀĂŶ�Ϯϭ� ũƵŶŝ� ƚͬŵ�ϮϬ� ƐĞƉƚĞŵďĞƌ͘��Ğ�ŐĞůƵŬŬŝŐĞŶ�ǀĂŶ�
Ěŝƚ�ũĂĂƌ�ŬƌŝũŐĞŶ�ǀĂŶǌĞůĨ�ǀĂŶ�ŽŶƐ�ďĞƌŝĐŚƚ͘� 
 
dŽƚ� ƐůŽƚ� ŬƵŶŶĞŶ� ǁŝũ� ŶƵ� Ăů� ŵĞůĚĞŶ� ĚĂƚ� Ğƌ� ĞŝŶĚ� ƐĞƉƚĞŵďĞƌ� ĞĞŶ�
ƐƉŽƌƟĞĨ�ƵŝƚũĞ�ŝŶ�ĚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƐƚĂĂƚ͘��ŝƚ�ƵŝƚũĞ�ĚŽĞŶ�ǁŝũ�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�
�ŽŶŶĞďůŽĞŵ��ƵŝǀĞŶĚƌĞĐŚƚ͘�EĂĚĞƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ǀŽůŐƚ͘ 

KƵĚĞƌŬĞƌŬ�ĂĂŶ�ĚĞ��ŵƐƚĞůͬtĂǀĞƌ 



 

ϭϱ 

�ĞŶ�ǀŽŽƌũĂĂƌ�ĞŶ�ĞĞŶ�ǌŽŵĞƌ�ǀŽů�ǌŽŶ 
 
tĂƚ�ŚĞďďĞŶ�ǁŝũ�ĞĞŶ�ŵŽŽŝĞ�ůĞŶƚĞ�Ěŝƚ�ũĂĂƌ͊�,ĞĞů�ŐƌĂĂŐ�ǁĞŶƐ�ŝŬ�Ƶ�ŽŽŬ�
ĞĞŶ�ĞǀĞŶ�ǌŽŶŶŝŐĞ�ǌŽŵĞƌ�ƚŽĞ�ŵĞƚ�ŵŽŽŝĞ�ŵŽŵĞŶƚĞŶ�ďƵŝƚĞŶ�ŽĨ�ŝŶ�ĚĞ�
ƚƵŝŶ͘ 
 
�Ğ� ĂĨŐĞůŽƉĞŶ� ŵĂĂŶĚĞŶ� ŚĞĞŌ� Ƶ� ŬƵŶŶĞŶ� ŐĞŶŝĞƚĞŶ� ǀĂŶ� ĞĞŶ� ŵŽŽŝĞ�
ůĞǌŝŶŐ�ŽǀĞƌ��ƌƟƐ�ĞŶ�ĞĞŶ�ĮũŶĞ�ƉĂĂƐůƵŶĐŚ�ŐĞŚĂĚ�ŝŶ�ĚĞ��ĞƚĞƌŝũ͘� 
hŝƚ�ǀĞƌŚĂůĞŶ�ĚŝĞ� ŝŬ�ŚĞď�ŐĞŚŽŽƌĚ͕�ŚĞĞŌ�:ĂŶ�Ğƌ�ǁĞĞƌ�ĞĞŶ�ŵŽŽŝ� ĨĞĞƐƚ�
ǀĂŶ�ŐĞŵĂĂŬƚ͘�KŽŬ�ǁĞĞƌ�ǀĞĞů�ĚĂŶŬ�ŶĂĂƌ�ĂůůĞ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ�ĚŝĞ�ŚĞďďĞŶ�
ŐĞŚŽůƉĞŶ�ĞŶ�ďŝũ�Ƶ�ŽƉ�ďĞǌŽĞŬ�ǌŝũŶ�ŐĞǁĞĞƐƚ͘ 
 
/Ŷ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ǁĞŬĞŶ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ŶŽŐ�ƚǁĞĞ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ��ŽƌƉƐŚƵŝƐ�
ĞŶ� ŝƐ�Ğƌ�ŽƉ�Ϯϳ�ŵĞŝ�ĚĞ�ďŽŽƩŽĐŚƚ͕�ŶĞƚ�ĂůƐ�ǀŽƌŝŐ� ũĂĂƌ�ǁĞĞƌ�ǀĂŶĂĨ�ŚĞƚ�
�ŵƐƚĞƌĚĂŵƐĞ��ŽƐ�ŶĂĂƌ��ŵƐƚĞƌĚĂŵ͘�sŽŽƌ�ŶĂĚĞƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ǀĞƌǁŝũƐ�
ŝŬ�Ƶ�ŶĂĂƌ�Ƶǁ�ďĞǌŽĞŬǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ͘ 
 
/Ŷ�ĚĞ�ǌŽŵĞƌŵĂĂŶĚĞŶ� ŝƐ�Ğƌ�ŐĞůĞŐĞŶŚĞŝĚ�Žŵ�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ�
ĂůƐ�ĠĠŶ�ŽƉ�ĠĞŶ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚ�ŝĞƚƐ�ƚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ�ŽĨ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŬůĞŝŶĞƌĞ�ŐƌŽĞƉ͘�
hǁ� ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ� ǌĂů� Ƶ� Ğƌ� ŵĞĞƌ� ŽǀĞƌ� ǀĞƌƚĞůůĞŶ͘� �Ŷ� ǀĞƌĚĞƌ� ǌŝũŶ� Ğƌ� ĚĞ�
ĂŶĚĞƌĞ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ��ŽƌƉƐŚƵŝƐ�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚĞǌĞ�ĞĚŝƟĞ�ǀĂŶ�^ĞŶŝŽƌ�ĞŶ�
EŝĞƵǁƐ�ǌŝũŶ�ǀĞƌŵĞůĚ͘�h�ďĞŶƚ�ŽŽŬ�ĚĂĂƌ�ŚĂƌƚĞ�ǁĞůŬŽŵ͊� 
 
/Ŭ�ǁĞŶƐ�Ƶ�ĞĞŶ�ĮũŶĞ�ŐĞǌŽŶĚĞ�ĞŶ�ǌŽŶŶŝŐĞ�ǌŽŵĞƌ�ƚŽĞ͘ 
 
>ƵƵŬ�ĚĞ�sƌĠ 
sŽŽƌǌŝƩĞƌ��ŽŶŶĞďůŽĞŵ�ĂĨĚĞůŝŶŐ��ƵŝǀĞŶĚƌĞĐŚƚ 
 
sŽŽƌ�ŵĞĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ͗�ǁǁǁ͘ǌŽŶŶĞďůŽĞŵ͘ŶůͬĚƵŝǀĞŶĚƌĞĐŚƚ 
 

�ƵŝǀĞŶĚƌĞĐŚƚ 



 

ϭϲ 

�ŝũĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ�ĞŶ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�ďŝũ�DĂŶƚĞůǌŽƌŐ�Θ�DĞĞƌ 
 
KŽŬ�ŝŶ�ĚĞ�ǌŽŵĞƌŵĂĂŶĚĞŶ�ďŝĞĚƚ�DĂŶƚĞůǌŽƌŐ�Θ�DĞĞƌ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�
ĐƵƌƐƵƐƐĞŶ͕�ŐĞƐƉƌĞŬƐŐƌŽĞƉĞŶ�ĞŶ�ŽŶƚƐƉĂŶŶĞŶĚĞ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ͘� 
/Ŷ�ĚĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ŽƉ�ĚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ŵĂŶƚĞůǌŽƌŐĞŶŵĞĞƌ͘Ŷů�ǀŝŶĚƚ�Ƶ�ŚĞƚ�
ǀŽůůĞĚŝŐĞ�ĂĂŶďŽĚ͘� 
/ŶǁŽŶĞƌƐ�ǀĂŶ�KƵĚĞƌŬĞƌŬ�ĂĂŶ�ĚĞ��ŵƐƚĞů�ŬƵŶŶĞŶ�ŽǀĞƌĂů�ŝŶ�ĚĞ�ƌĞŐŝŽ�
ĚĞĞůŶĞŵĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ďŝũĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ͘� 
 
�ƌǀĂĂƌ�ĚĞŵĞŶƟĞ�ŵĞƚ�ĚĞ�sZ-ďƌŝů 
sƌŝũĚĂŐ�ϲ�ũƵŶŝ�-�ϭϬ͘ϬϬ�ƵƵƌ 
tĂƚ�ǌŝĞ�ũĞ�ĞŶ�ǁĂƚ�ĞƌǀĂĂƌ�ũĞ�ĂůƐ�ũĞ�ĚĞŵĞŶƟĞ�ŚĞďƚ͍��ƌǀĂĂƌ�ŚĞƚ�ǌĞůĨ�ŝŶ�
ĚĞǌĞ�sZ-ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ 
<ĂŶƚŽŽƌ�DĂŶƚĞůǌŽƌŐ�Θ�DĞĞƌ͕��ƌ͘�tŝůůĞŵ��ƌĞĞƐǁĞŐ�Ϯ͕��ŵƐƚĞůǀĞĞŶ 
 
'ĞƐƉƌĞŬƐŐƌŽĞƉ�ǀŽŽƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĞŶ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ŝĞŵĂŶĚ�ŵĞƚ�
ĚĞŵĞŶƟĞ 
DĂĂŶĚĂŐ�ϭϲ�ũƵŶŝ�-�ϭϯ͘ϯϬ�ƵƵƌ 
�ĞŶ�ŐĞƐƉƌĞŬƐŐƌŽĞƉ�ŝŶ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŵĞƚ�WĂƌƟĐŝƉĞ�ǀŽŽƌ�ŝŶǁŽŶĞƌƐ�
ǀĂŶ��ŵƐƚĞůǀĞĞŶ͘ 
�ƌ�ǌŝũŶ�ŽŽŬ�ďŝũĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ�ŽƉ͗�Ϯϭ�ũƵůŝ�ĞŶ�ϭϴ�ĂƵŐƵƐƚƵƐ͕� 
�Ğ�DĞĞŶƚ͕�KƌŝŽŶ�ϯ͕��ŵƐƚĞůǀĞĞŶ 
 
͚�ĂŶĚĂĐŚƚ�ǀŽŽƌ�ũĞǌĞůĨ͛�–�ǁĂŶĚĞůŝŶŐ 
DĂĂŶĚĂŐ�Ϯϯ�ũƵŶŝ�-�ϭϯ͘ϭϱ�ƵƵƌ 
�ĞǌĞ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚ�ďŝĞĚƚ�ůŝĐŚĂĂŵƐďĞǁĞŐŝŶŐ�ĞŶ�ŽŶƚƐƉĂŶŶŝŶŐƐŵŽŵĞŶƚĞŶ͘�
:Ğ�ǁŝƐƐĞůƚ�ǁĂŶĚĞůĞŶ�ĂĨ�ŵĞƚ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�;ďĞǁƵƐƚǁŽƌĚŝŶŐƐͿ
ŽĞĨĞŶŝŶŐĞŶ͘�:Ğ�ŐĞĞŌ�ĞǀĞŶ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ĂĂŶ�ũĞǌĞůĨ͘ 
�ƌ�ǌŝũŶ�ŽŽŬ�ďŝũĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ�ŽƉ�ǀƌŝũĚĂŐ�ϰ�ũƵůŝ�ĞŶ�ŵĂĂŶĚĂŐ�ϭ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ 
>Ğƚ�ŽƉ͗�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�ǁŝƐƐĞůƚ�ƉĞƌ�ǁĂŶĚĞůŝŶŐ͖�ŽƉ�Ϯϯ�ũƵŶŝ�ǀĞƌǌĂŵĞůĞŶ�ǁĞ�
ďŝũ��ŚĞǌ�&ĂǀŝĞ͕��ƵŝǌĞŶĚŵĞƚĞƌǁĞŐ�Ϯ͕��ŵƐƚĞůǀĞĞŶ 



 

ϭϳ 

 
KĚĞŶƐĞŚƵŝƐ�–�ďŝũĞĞŶŬŽŵƐƚ�ǀŽŽƌ�ŵĂŶƚĞůǌŽƌŐĞƌƐ 
tŽĞŶƐĚĂŐ�ϯϬ�ũƵůŝ�-�ϭϬ͘ϯϬ�ƵƵƌ 
/ŶĨŽƌŵĞůĞ�ďŝũĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ŵĂŶƚĞůǌŽƌŐĞƌƐ�ŝŶ��ŵƐƚĞůǀĞĞŶ�ǀĂŶ�
ŝĞŵĂŶĚ�ŵĞƚ�ĚĞŵĞŶƟĞ͘ 
�Ğ�DĞĞŶƚ͕�KƌŝŽŶ�ϯ͕��ŵƐƚĞůǀĞĞŶ 
 
�ƵƌƐƵƐ�͞KŵŐĂĂŶ�ŵĞƚ�ĚĞŵĞŶƟĞ�ǀŽŽƌ�ŵĂŶƚĞůǌŽƌŐĞƌƐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ƉĂƌƚŶĞƌ�ŵĞƚ�ĚĞŵĞŶƟĞ͟ 
�ŽŶĚĞƌĚĂŐ�Ϯϴ�ĂƵŐƵƐƚƵƐ�ϮϬϮϱ�-�ϭϬ͘ϯϬ�ƵƵƌ 
�ĞŶ�ũĞ�ŵĂŶƚĞůǌŽƌŐĞƌ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŵĞƚ�ĚĞŵĞŶƟĞ͍�>ŽŽƉ�ũĞ�ŵĞƚ�
ǀƌĂŐĞŶ�ĞŶ�ǁŝů�ũĞ�ŐƌĂĂŐ�ŚĂŶĚǀĂƩĞŶ�ŚŽĞ�ũĞ�ŚĞƚ�ďĞƐƚĞ�ŬƵŶƚ�ŽŵŐĂĂŶ�ŵĞƚ�
ũĞ�ĚŝĞƌďĂƌĞ͍�<Žŵ�ĚĂŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞǌĞ�ĐƵƌƐƵƐ͘ 
<ĂŶƚŽŽƌ�DĂŶƚĞůǌŽƌŐ�Θ�DĞĞƌ�ͮ��ƌ͘�tŝůůĞŵ��ƌĞĞƐǁĞŐ�Ϯ�ͮ��ŵƐƚĞůǀĞĞŶ 
 
 

 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĂŶƚĞůǌŽƌŐĞŶŵĞĞƌ͘ŶůͬǁĂƚ-ŝƐ-ŵĂŶƚĞůǌŽƌŐͬϯ-ŵŝŶƵƚĞŶ-ĐŚĞĐŬͬ 



 

ϭϴ 

� 



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�ͬ�ϬϮϬ�-�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� 
ŬŽƐƚĞŶ�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�ŽƉ͗� 
ĨĂĐĞďŽŽŬ͗�ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬ^ƟĐŚƟŶŐ�ŽŚĞƌĞŶƚĞ 
ŝŶƐƚĂŐƌĂŵ͗�ǁǁǁ͘ŝŶƐƚĂŐƌĂŵ͘ĐŽŵͬĐŽŚĞƌĞŶƚĞͺŽĂ 



 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�EŝũŵĂŶ͗�ϬϮϬ�-�ϲϵϵ�ϯϮϱϳ 
· �ŝĞŵĞƌ��ƉŽƚŚĞĞŬ��ƵŝǀĞŶĚƌĞĐŚƚ͗�ϬϮϬ�-�ϲϵϵ�ϴϬϳϲ 

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

�ŽŚĞƌĞŶƚĞ�-���ŽƌƉƐŚƵŝƐ 
�ŽƌƉƐƉůĞŝŶ�ϲϬ 
ϭϭϭϱ��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 
DĂƌŝũŬĞ�tŝŐďŽůĚƵƐ 
Ϭϲ-ϰϲϭ�ϱϰϭ�ϰϯ� 

�ƵƵƌƚĚŽƌƉ�KƵĚĞƌŬĞƌŬͬsĞƌǀŽĞƌƚũĞ 
Ϭϲ-Ϯϱϱ�ϯϮϳ�Ϭϴ 

�ŽŶŶĞŚƵŝƐ�KŶƚŵŽĞƟŶŐƐĐĞŶƚƌƵŵ� 
dŚĞƌĞƐŝĂ�KƵĚĞƌŬĞƌŬ�ĂĂŶ�ĚĞ��ŵƐƚĞů 
ϬϮϬ�-�ϰϵϲ�ϯϰ�ϱϭ�ͬ�Ϭϲ-Ϯϱϰ�ϵϮϵ�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� 


