
 

ϭ 
&ŽƚŽ͛Ɛ�,ĂŶƐ�<ĞŝũǌĞƌ 



 

Ϯ 

hŝƚŐĂǀĞ�ǀĂŶ͗��ŽŚĞƌĞŶƚĞ͕�DĂƌŬĂŶƚ͕�DĂŶƚĞůǌŽƌŐ�Θ�DĞĞƌ͕� 
�ŽŶŶĞďůŽĞŵ�KƵĚĞƌ-�ŵƐƚĞů͕��ƵƵƌƚĚŽƌƉ�ĞŶ�͚ƚ�sĞƌǀŽĞƌƚũĞ 

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

�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�ĞŶ�ƐƚĂ�ŽƉĞŶ�

ǀŽŽƌ�ŶŝĞƵǁĞ�ŽŶƚŵŽĞƟŶŐĞŶ 
· &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�ƵŝƚũĞƐ͊ 
 
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�ϵϵĞ-�ǀĞƌƐĐŚŝũŶƚ�ĞŝŶĚ�ĂƵŐƵƐƚƵƐ�ϮϬϮϲ 
<ŽƉŝũ�ĂĂŶůĞǀĞƌĞŶ�ƵŝƚĞƌůŝũŬ�ϭϬ�ĂƵŐƵƐƚƵƐ�ϮϬϮϲ 
�-ŵĂŝů͗�ƐĞŶŝŽƌĞŶŶŝĞƵǁƐΛĐŽŚĞƌĞŶƚĞ͘Ŷů� 



 

ϯ 

tŝĞ�KŶƚŵŽĞƚ͕��ŝĞ��ŽĞƚ͊ 
<ƵŶƐƚ͕�ŬŽĸĞ�ĞŶ�ŐĞǌĞůůŝŐŚĞŝĚ�ŝŶ�ŚĞƚ��ůƵďŚƵŝƐ�ĂĂŶ�>ƵŶĂǁĞŐ�ϭ&�ŝŶ�
�ƵŝǀĞŶĚƌĞĐŚƚ͘�/Ŷ��ƵƵƌƚŚƵŝƐ�ZĞŝũŐĞƌƐďŽƐ�ƐƚĂƌƚĞŶ�ǁĞ�ĞĞŶ�ŐĞǌĞůůŝŐĞ�ĞŶ�
ůĂĂŐĚƌĞŵƉĞůŝŐĞ�ĐƌĞĂƟĞǀĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǀĂŶ�ϭϬ�ďŝũĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ͘� 
�ĞŶ�ƉůĞŬ�ǁĂĂƌ�Ƶ�ĞůŬĂĂƌ�ŬƵŶƚ�ŽŶƚŵŽĞƚĞŶ͕�ĞĞŶ�ŬŽƉũĞ�ŬŽĸĞ�ŽĨ�ƚŚĞĞ�ĚƌŝŶŬƚ�
ĞŶ�ŽŶĚĞƌƚƵƐƐĞŶ�ĐƌĞĂƟĞĨ�ďĞǌŝŐ�ďĞŶƚ͘��ŽŶĚĞƌ�ƉƌĞƐƚĂƟĞĚƌƵŬ͕�ǁĂŶƚ͗�ŚĞƚ�
ŬĂŶ�ŶŝĞƚ�ŵŝƐůƵŬŬĞŶ͊ 
tĞ�ǁĞƌŬĞŶ�ŵĞƚ�ĂĐƌǇůǀĞƌĨ͕�Ŭƌŝũƚ͕�ŚŽƵƚƐŬŽŽů�ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ͘�tĞ�
ďĞŐŝŶŶĞŶ�ĞĞŶǀŽƵĚŝŐ͕�ƐƚĂƉ�ǀŽŽƌ�ƐƚĂƉ͘�KŽŬ�ĂůƐ�Ƶ�ĚĞŶŬƚ�ĚĂƚ�Ƶ�ŶŝĞƚ�ĐƌĞĂƟĞĨ�
ďĞŶƚ�ŽĨ�ƚǁĞĞ�ůŝŶŬĞƌŚĂŶĚĞŶ�ŚĞĞŌ͗�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ŬĂŶ�ĂĂŶƐĐŚƵŝǀĞŶ͘�KŶƚŵŽĞƚ�
ĞůŬĂĂƌ�ĞŶ�ĚŽĞ�ŵĞĞ͘�DĂƌŐƌĞĞƚ�ŚĞĞƚ�Ƶ�ǀĂŶ�ŚĂƌƚĞ�ǁĞůŬŽŵ͊ 
�ĂƚĂͬƟũĚ͗�tĞŬĞůŝũŬƐ�ŽƉ�ĚŽŶĚĞƌĚĂŐ�ƚƵƐƐĞŶ�ϭϬ͗ϬϬ�-ϭϮ͗ϬϬƵƵƌ 
<ŽƐƚĞŶ͗�Φϱ͕ϬϬ͕�ƉĞƌ�ŬĞĞƌ͕�ŝŶĐů͘�ŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ�ĞŶ�ϭ�ĐŽŶƐƵŵƉƟĞ͘ 
/ŶĨŽͬĂĂŶŵĞůĚĞŶ͗��͘ďŽƵǁŵĂŶΛĐŽŚĞƌĞŶƚĞ͘Ŷů�ŽĨ�ďĞů�ϬϲϮϴϰϬϲϮϯϲ 
 
͊͊͊͊>ĂĂƚƐƚĞ�ƉůĞŬŬĞŶ͊͊͊͊͊�^ƉŽƌƚĚĂŐ�ŽƉ�ϭϱ�ũƵŶŝ�ŝŶ�ŚĞƚ�&ƌŝĞŶĚƐŚŝƉ��ĞŶƚƌĞ 
�Ğ�ZŝŬŝƐƟĐŚƟŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌƚ�ŽƉ�ŵĂĂŶĚĂŐ�ϭϱ�ũƵŶŝ�ŵĞƚ��ŽŚĞƌĞŶƚĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�
&ƌŝĞŶĚƐŚŝƉ�^ƉŽƌƚƐ��ĞŶƚƌĞ�ĂĨǁŝƐƐĞůĞŶĚĞ͕�ŐĞǌĞůůŝŐĞ�ƐƉŽƌƚĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�
ŐĞƐĐŚŝŬƚ�ǀŽŽƌ�ǀƌŝũǁĞů�ĂůůĞ�ƐĞŶŝŽƌĞŶ͘��ĬĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐƌŽŽƩĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŐƌŽĞƉ�ǁŽƌĚĞŶ�Ğƌ�ŬůĞŝŶĞƌĞ�ŐƌŽĞƉũĞƐ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǁĂĂƌŵĞĞ�Ƶ�ĚŽŽƌǁŝƐƐĞůƚ͕�
ǌŽĚĂƚ�ĂůůĞ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�ĂĂŶ�ďŽĚ�ŬŽŵĞŶ͘��Ŷ�ŚĞĞŌ�ĞĞŶ�ĚĞĞůŶĞŵĞƌ�ĞǀĞŶ�
ŐĞĞŶ�ƉƵĨ�ŽĨ�ǌŝŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů͍��ĂŶ�ŶĞĞŵƚ�Śŝũͬǌŝũ�ƉĂƵǌĞ�ĞŶ�ŬŝũŬƚ�
ŐĞǌĞůůŝŐ�ƚŽĞ͘�YƵĂ�ƐƉŽƌƚ�ŬƵŶƚ�Ƶ�ĚĞŶŬĞŶ�ĂĂŶ�ǌŝƚǀŽůůĞǇďĂů͕�ďŽĐĐŝĂ͕�ŐĞǌĞůůŝŐĞ�
ŬƌŝŶŐƐƉĞůůĞŶ͕�ĮĞƚƐĞŶ͕�ĞƚĐ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ŵĞĞƌ�ƐƉŽƌƚ�ĞŶ�ƐƉĞů͘��ƌ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞŬĞŬĞŶ�
ŶĂĂƌ�ǁĂƚ�ĚĞ�ŐƌŽĞƉ�ŬĂŶ͘�sŽŽƌ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬ͊ 
Ϭϵ͘ϰϱ-ϭϬ͗ϬϬ�ƵƵƌ͗�ǀĞƌƚƌĞŬ�ŵĞƚ�ďƵƐƐĞŶ�ǀĂŶƵŝƚ�KƵĚĞƌŬĞƌŬͬ�ƵŝǀĞŶĚƌĞĐŚƚ 
ϭϬ͘ϯϬ�-ϭϬ͘ϰϱ�ƵƵƌ͗��ĂŶŬŽŵƐƚ�&ƌŝĞŶĚƐŚŝƉ��ĞŶƚƌĞ 
ϭϬ͘ϰϱ�-ϭϭ͘ϯϬ�ƵƵƌ͗�KŶƚǀĂŶŐƐƚ�ŵĞƚ�ŬŽĸĞ�ĞŶ�ĂƉƉĞůƚĂĂƌƚ 
ϭϭ͘ϰϱ�-�ϭϮ͘ϰϱ�ƵƵƌ͗��ŝƚǀŽůůĞǇďĂů͕�ďŽĐĐŝĂ͕�ŐĞǌĞůůŝŐĞ�ŬƌŝŶŐƐƉĞůůĞŶ͕�ĮĞƚƐĞŶ 
ϭϯ͘ϬϬ�-�ϭϱ͘ϭϱ�ƵƵƌ͗�tĂƌŵĞ�ϯ-ŐĂŶŐĞŶůƵŶĐŚ͘�� 
ϭϱ͘ϭϱ�-ϭϱ͘ϯϬ�ƵƵƌ͗�sĞƌƚƌĞŬ�ŶĂĂƌ��ƵŝǀĞŶĚƌĞĐŚƚ�ĞŶ�KƵĚĞƌŬĞƌŬ 
�ĞĞůŶĂŵĞ�ŝƐ�ŐƌĂƟƐ 
�ĂŶŵĞůĚĞŶ�ŬĂŶ�ǀŝĂ�Ă͘ďŽƵǁŵĂŶΛĐŽŚĞƌĞŶƚĞ͘Ŷů�ŽĨ�ďĞů�ϬϲϮϴϰϬϲϮϯϲ 



 

ϰ 

EŝĞƵǁĞ�ĐƵƌƐƵƐƐĞŝǌŽĞŶ�ƐƚĂƌƚ�ǁĞĞƌ�ŝŶ�ĚĞ�ǁĞĞŬ�ǀĂŶ�ϳ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ 
sĂŶĂĨ�ϭ�ũƵůŝ�ǀŝŶĚƚ�Ƶ�ŽƉ�ŽŶǌĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ĐŽŚĞƌĞŶƚĞ͘Ŷů�ŚĞƚ�ŶŝĞƵǁĞ�
ĐƵƌƐƵƐŽǀĞƌǌŝĐŚƚ�ǀŽŽƌ�ƐĞŝǌŽĞŶ�ϮϬϮϲ-ϮϬϮϳ͘�tĞ�ďŝĞĚĞŶ�Ěŝƚ�ũĂĂƌ�ŵĂĂƌ�
ůŝĞĨƐƚ�ϰϱ�ĐƵƌƐƵƐƐĞŶ�ĂĂŶ͘��ĞŶŬ�ŚŝĞƌďŝũ�ĂĂŶ�ŽŶĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ŚĂƚŚĂ�ǇŽŐĂ͕�
ĐŽŶĚŝƟĞŐǇŵ͕�ƉŝůĂƚĞƐ͕�ƚĞŬĞŶĞŶ�ĞŶ�ƐĐŚŝůĚĞƌĞŶ͕�ƚĂŝ�ĐŚŝ�ĞŶ�DĞĞƌ�
�ĞǁĞŐĞŶ�ǀŽŽƌ�KƵĚĞƌĞŶ͘ 
�ŝƚ�ũĂĂƌ�ǁĞƌŬĞŶ�ǁĞ�ŽƉ�ĞĞŶ�ŝĞƚƐ�ĂŶĚĞƌĞ�ŵĂŶŝĞƌ͗�Ƶ�ďůŝũŌ�ĂƵƚŽŵĂƟƐĐŚ�
ŝŶŐĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�ǀŽŽƌ�Ƶǁ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ĐƵƌƐƵƐ͘�tŝůƚ�Ƶ�ŬŽŵĞŶĚ�ƐĞŝǌŽĞŶ�ŶŝĞƚ�
ĚĞĞůŶĞŵĞŶ͍��ĂŶ�ǀƌĂŐĞŶ�ǁĞ�Ƶ�ǀƌŝĞŶĚĞůŝũŬ�Žŵ�Ƶ�ĂĐƟĞĨ�ĂĨ�ƚĞ�ŵĞůĚĞŶ͘�
KƉ�ĚĞǌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ŚŽƵĚĞŶ�ǁĞ�ĚĞ�ŐƌŽĞƉĞŶ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚĞůŝũŬ�ĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁĞ�
ĚĞĞůŶĞŵĞƌƐ�ŽƉ�ĚĞ�ǁĂĐŚƚůŝũƐƚ�ƐŶĞůůĞƌ�ĞĞŶ�ƉůĞŬ�ĂĂŶďŝĞĚĞŶ͘ 
sŽůŐƚ�Ƶ�ŵŽŵĞŶƚĞĞů�Ăů�ĞĞŶ�ĐƵƌƐƵƐ͍��ĂŶ�ŽŶƚǀĂŶŐƚ�Ƶ�ŚŝĞƌŽǀĞƌ�ŶŽŐ�ĞĞŶ�
ĂƉĂƌƚĞ�Ğ-ŵĂŝů�ŵĞƚ�ĚĞ�ĞǆĂĐƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŽǀĞƌ�ŽŶĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ĚĞ�
ŬŽƐƚĞŶ͕�ƐƚĂƌƚĚĂƚƵŵ�ĞŶ�ŽǀĞƌŝŐĞ�ƉƌĂŬƟƐĐŚĞ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ 
tŝůƚ�Ƶ�ĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞĞƚ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚ�ǀĂŶ�ĂůůĞ�ĐƵƌƐƵƐƐĞŶ�ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ͕�ŵĞĞƌ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŽǀĞƌ�ĞĞŶ�ƐƉĞĐŝĮĞŬĞ�ĐƵƌƐƵƐ�ŽĨ�ĞĞŶ�ƉƌŽĞŇĞƐ�ǀŽůŐĞŶ͍��Ăƚ�
ŬĂŶ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬ͘�^ƚƵƵƌ�ŐĞƌƵƐƚ�ĞĞŶ�Ğ-ŵĂŝů�ŶĂĂƌ�
Ă͘ďŽƵǁŵĂŶΛĐŽŚĞƌĞŶƚĞ͘Ŷů�ŽĨ�ďĞů�ŶĂĂƌ�ϬϲϮϴϰϬϲϮϯϲ͘ 
 
tŽƌĚ�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 



 

ϱ 

�ŽůůĞŐĞ�ƉƌŽƚĞƐƚŵƵǌŝĞŬ 
�ŽŚĞƌĞŶƚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌƚ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ƉĂƌĂƉůƵ�ĐƵůƚƵƌĞůĞ�ĐĂƌƌŽƵƐĞů�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�
^ƟĐŚƟŶŐ�KƵĚ�'ĞůĞĞƌĚ͕�:ŽŶŐ�'ĞĚĂĂŶ�ĞĞŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟĞǀĞ�ĐŽůůĞŐĞƌĞĞŬƐ�ŽǀĞƌ�
ƉƌŽƚĞƐƚŵƵǌŝĞŬ͘�dŝũĚĞŶƐ�ǀŝĞƌ�ďŝũĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ�;ǀĞƌƐƉƌĞŝĚ�ŽǀĞƌ�ƚǁĞĞ�
ǀƌŝũĚĂŐĞŶ͕�ǌŝũŶĚĞ�ϭϮ�ĞŶ�ϭϵ�ũƵŶŝͿ�ŶĞĞŵƚ�ƐƚƵĚĞŶƚĚŽĐĞŶƚ�&ĂďŝĂŶ�Ƶ�ŵĞĞ�
ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŐĞƐĐŚŝĞĚĞŶŝƐ�ǀĂŶ�ƉƌŽƚĞƐƚŵƵǌŝĞŬ͗�ǀĂŶ�ƐůĂǀĞƌŶŝũůŝĞĚĞƌĞŶ�ĞŶ�
ĂƌďĞŝĚĞƌƐůŝĞĚĞƌĞŶ�ƚŽƚ�ĨŽůŬ͕�ƐŽƵů͕�ŚŝƉŚŽƉ�ĞŶ�ŵŽĚĞƌŶĞ�ƉƌŽƚĞƐƚƐƚĞŵŵĞŶ͘�
�ĂŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�ǀĂŶ�ŝĐŽŶŝƐĐŚĞ�ĂƌƟĞƐƚĞŶ͕�ǌŽĂůƐ��Žď��ǇůĂŶ͕�ĞŶ�ŶƵŵŵĞƌƐ�
ŽŶƚĚĞŬ�Ƶ�ŚŽĞ�ŵƵǌŝĞŬ�ƐƚĞĞĚƐ�ŽƉŶŝĞƵǁ�ǁŽƌĚƚ�ŝŶŐĞǌĞƚ�Žŵ�ǁŽĞĚĞ͕�ŚŽŽƉ�
ĞŶ�ǀĞƌǌĞƚ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ĚƌƵŬŬĞŶ͘��ĞŶ�ŝŶƐƉŝƌĞƌĞŶĚĞ�ƌĞŝƐ�ůĂŶŐƐ�ĚĞ�ƐƚĞŵŵĞŶ�ĚŝĞ�
ĚĞ�ǁĞƌĞůĚ�ǁŝůĚĞŶ�ĞŶ�ǁŝůůĞŶ�ǀĞƌĂŶĚĞƌĞŶ͘ 
 
�Ğ�ƌĞĞŬƐ�ďĞƐƚĂĂƚ�Ƶŝƚ�ǀŝĞƌ�ĐŽůůĞŐĞƐ͗ 
�ŽůůĞŐĞ�ϭ�–��Ğ�ŽŽƌƐƉƌŽŶŐ�ǀĂŶ�ƉƌŽƚĞƐƚŵƵǌŝĞŬ 
�ŽůůĞŐĞ�Ϯ�–�WƌŽƚĞƐƚŵƵǌŝĞŬ�ϭϵϲϬ–ϭϵϴϬ͘�,ŽĞ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ŵƵǌŝĞŬƐƟũůĞŶ�ŝŶ�
ϮϬ�ũĂĂƌ�ĚĞ�ƐƚƌŝũĚ�ǀŽŽƌ�ŐĞůŝũŬĞ�ƌĞĐŚƚĞŶ�ǀŽĞƌĚĞ�ŵĞƚ�ĂƌƟĞƐƚĞŶ�ĂůƐ�
�ŽƵĚĞǁŝũŶ�ĚĞ�'ƌŽŽƚ�ĞŶ��Žď��ǇůĂŶ͘ 
�ŽůůĞŐĞ�ϯ�–�WƌŽƚĞƐƚŵƵǌŝĞŬ�ǀĂŶĂĨ�ϭϵϴϬ͘�,ŽĞ�ďůĞǀĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�
ŵƵǌŝĞŬƐƟũůĞŶ�ŝŶǀůŽĞĚ�ŚĞďďĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŵŽĚĞƌŶĞ�ƟũĚ͍��Ŷ�ǁĞůŬĞ�ĚŝƌĞĐƚĞ�
ŝŶǀůŽĞĚ�ŚĞĞŌ�Ěŝƚ�ŐĞŚĂĚ�ŽƉ�Ƶǁ�ůĞǀĞŶ͍ 
�ŽůůĞŐĞ�ϰ�–�WƌŽƚĞƐƚŵƵǌŝĞŬ�ǀĂŶĚĂĂŐ�ĞŶ�ŵŽƌŐĞŶ͘�,ŽĞ�ďůŝũǀĞŶ�ĂƌƟĞƐƚĞŶ͕�
ǌŽĂůƐ��ƌƵĐĞ�^ƉƌŝŶŐƐƚĞĞŶ͕�ǁĞƌĞůĚǁŝũĚ�ƌĞĂŐĞƌĞŶ�ŽƉ�ŵĂĐŚƚ͕�ŵĞĚŝĂ�ĞŶ�
ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ƐƉĂŶŶŝŶŐĞŶ͍��Ŷ�ŝŶ�ŚŽĞǀĞƌƌĞ�ŝƐ�Ěŝƚ�ŚĞƚǌĞůĨĚĞ�ŽĨ�ũƵŝƐƚ�
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚ�ǀĂŶ�ǀƌŽĞŐĞƌ͍�tĞ�ĚƵŝŬĞŶ�ƐĂŵĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǁĞƌĞůĚ�ǀĂŶ�ǀĂŶĚĂĂŐ͘ 
 
WƌĂŬƟƐĐŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ 
tĂŶŶĞĞƌ͗�ǀƌŝũĚĂŐ�ϭϮ�ĞŶ�ϭϵ�ũƵŶŝ�ǀĂŶ�ϭϮ͘ϯϬ�ƚŽƚ�ϭϰ͘ϯϬ�ƵƵƌ� 
tĂĂƌ͗��ŽƌƉƐŚƵŝƐ͕��ŽƌƉƐƉůĞŝŶ�ϲϬ�ŝŶ��ƵŝǀĞŶĚƌĞĐŚƚ 
<ŽƐƚĞŶ͗�Φϭϱ�ƚŽƚĂĂů�;ŝŶĐůƵƐŝĞĨ�ŚĂŶĚ-ŽƵƚƐ�ĞŶ�ĞĞŶ�ĐŽŶƐƵŵƉƟĞͿ 
�ĂŶŵĞůĚĞŶ�ǀŝĂ͗�Ă͘ďŽƵǁŵĂŶΛĐŽŚĞƌĞŶƚĞ͘Ŷů�ŽĨ�ďĞů͗�Ϭϲ�ϱϭϴϮϮϬϲϴ 
,ŽƉĞůŝũŬ�ǌŝĞŶ�ǁĞ�Ƶ�ĚĂŶ͊ 
 



 ϲ� 

 

�ŽŵĞƌƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ϮϬϮϲ 
 
�Ž͛Ɛ�ŬĂŵĞƌ�ŐĂĂƚ�ŽƉ�ƌĞŝƐ͊�ZĞŝƐƚ�Ƶ�ŵĞĞ�ĂĂŶ�ƚĂĨĞů͍  ͊
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� 
ϭϰ�Θ�ϭϲ�ũƵůŝ�  ,ŽŶŐĂĂƌƐĞ�ǁĞĞŬ 
ϰ�Θ�ϲ�ĂƵŐƵƐƚƵƐ�  DĞǆŝĐĂĂŶƐĞ�ǁĞĞŬ� 
ϭϭ�Θ�ϭϯ�ĂƵŐƵƐƚƵƐ dŚĂŝƐĞ�ǁĞĞŬ�  
 
tĞ�ŐĂĂŶ�ĚĞǌĞ�ĚĂŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞǌĞ�ůĂŶĚĞůŝũŬĞ�ƐĨĞƌĞŶ�ŚĞƚ�ǀĂŬĂŶƟĞŐĞǀŽĞů�ŽƉ�
ƚĂĨĞů�ďƌĞŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ůĞƵŬĞ�ƋƵŝǌũĞƐ�ĞŶ�ĞƚĞŶͬĚƌŝŶŬĞŶ͘� 
tŝůƚ�Ƶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŬĞĞƌƚũĞ�ĂĂŶƐůƵŝƚĞŶ͕�ďĞů�ŐĞƌƵƐƚ�ŵĞƚ�ϬϮϬ-ϰϵϲϯϲϳϯ 
dŝũĚĞŶ͗�ϭϬ͗ϬϬ�ƚŽƚ�ϭϯ͗ϭϱ�ƵƵƌ 
<ŽƐƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŚĞůĞ�ŽĐŚƚĞŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝĞĨ�ŬŽĸĞͬƚŚĞĞͬůƵŶĐŚ�Φ�ϲ͕ϱϬ 
 
<ĂƐƚĞůĞŶ�ĞŶ�ŬĞƌƐĞŶ��-�ĚŽŶĚĞƌĚĂŐ��ϭϭ�ũƵŶŝ�ϮϬϮϲ 
,ĞĞŌ�Ƶ�ŶŽŐ�ǀĂŶ�ĚŝĞ�ŵŽŽŝĞ�ŚĞƌŝŶŶĞƌŝŶŐĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƟũĚ�ĚĂƚ�Ƶ�ŬĞƌƐĞŶ�ŐŝŶŐ�
ĞƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ďŽŽŵŐĂĂƌĚ͍�EƵ͕�ĚĞǌĞ�ĮũŶĞ�ƟũĚ�ŐĂĂƚ�Ƶ�ŽƉŶŝĞƵǁ�ďĞůĞǀĞŶ�
ǁĂŶŶĞĞƌ�Ƶ�ŵĞƚ�ŽŶƐ�ŵĞĞŐĂĂƚ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ďŽŽŵŐĂĂƌĚ�ůĂŶŐƐ�ĚĞ�<ƌŽŵŵĞ�
ZŝũŶ͘�h�ǁŽƌĚƚ�ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ŬŽĸĞ�ĞŶ�ŐĞďĂŬ�ĞŶ�ŬƌŝũŐƚ�ĞĞŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ�
ǀĞƌŚĂĂů�ƚĞ�ŚŽƌĞŶ�ŽǀĞƌ�ŬĞƌƐĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ƚĞůĞŶ�ĚĂĂƌǀĂŶ͘��ĞŶ�ŬĞƌƐ�ŝƐ�
ŽŶŐĞǀŽĞůŝŐ�ǀŽŽƌ�ǌŝĞŬƚĞ�ĞŶ�ƉůĂŐĞŶ�ĞŶ�ĚĂĂƌŽŵ�ŵŝůŝĞƵǀƌŝĞŶĚĞůŝũŬ�ƚĞ�ƚĞůĞŶ�
ĞŶ�ĚĂĂƌŽŵ�ĞǆƚƌĂ�ŐĞǌŽŶĚ͘�,Ğƚ�ďĂŬũĞ�ŬĞƌƐĞŶ�ǁĂƚ�Ƶ�ĚĂĂƌŶĂ�ŬƌŝũŐƚ�ǌĂů�
ĚĂĂƌŽŵ�ĞǆƚƌĂ�ůĞŬŬĞƌ�ƐŵĂŬĞŶ͘�EĂƚƵƵƌůŝũŬ�ůĂƚĞŶ�ǁĞ�ĚĞ�ŬĂŶƐ�ŶŝĞƚ�ŽŶďĞŶƵƚ�
Žŵ�ŵĞƚ�ĚĞ�ďƵƐ�ĞĞŶ�ŵŽŽŝ�ƚŽĞƌƚũĞ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�>ĂŶŐďƌŽĞŬĞƌ�tĞƚĞƌŝŶŐ�ƚĞ�
ŵĂŬĞŶ͘�ŽŽŬ�ŝŶ�ĚĞ��ĞƚƵǁĞ�ŬƵŶƚ�Ƶ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬ�ǀŽůŽƉ�ŬĞƌƐĞŶ�ĞƚĞŶ͘�tŝũ�
ǁĞƚĞŶ�ŚŝĞƌ�ŶŽŐ�ĞĞŶ�ƐƵƉĞƌůĞƵŬ�ĂĚƌĞƐ�ǀŽŽƌ�Ƶ͘  
/ŶĨŽ͗��ĂŐƚŽĐŚƚ�;ĞǆĂĐƚĞ�ƟũĚĞŶ�ǀŽůŐĞŶͿ͘� 
sĞƌƚƌĞŬ�ĞŶ�ĂĂŶŬŽŵƐƚ�ǀĂŶ�ďĞŝĚĞ�ůŽĐĂƟĞƐ�;�ƵŝǀĞŶĚƌĞĐŚƚͬKƵĚĞƌŬĞƌŬͿ 
�ĂƚƵŵ͗�ŵĂĂŶĚĂŐ�ϭϭ�ũƵŶŝ�ϮϬϮϲ�-�<ŽƐƚĞŶ͗�Φ�ϭϳ͕ϱϬ 
 

 



ϳ� 

 

^ĂŵĞŶ�ƵŝƚǁĂĂŝĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƐƚƌĂŶĚ͊�-�ĚŽŶĚĞƌĚĂŐ�Ϯϯ�ũƵůŝ� 
,Ğƚ�EĂƟŽŶĂĂů�KƵĚĞƌĞŶĨŽŶĚƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌƚ�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ��ŽŚĞƌĞŶƚĞ�ŽƉ�
ĚŽŶĚĞƌĚĂŐ�Ϯϯ�ũƵůŝ�ǁĞĞƌ�ŽŶƐ�ƐƚƌĂŶĚƵŝƚũĞ͊��ĞŶ�ŽŶǀĞƌŐĞƚĞůŝũŬĞ�
ƐƚƌĂŶĚĚĂŐ�͊�tŝůƚ�Ƶ�ŚŝĞƌďŝũ�ǌŝũŶ͍�^ĐŚƌŝũĨ�Ƶ�ĚĂŶ�ƐŶĞů�ŝŶ͊��ŝƚ�ũĂĂƌ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�
ŶĂĂƌ�^ƚƌĂŶĚƉĂǀŝůũŽĞŶ�dŚĂůĂƐƐĂ�ŝŶ��ĂŶĚǀŽŽƌƚ�ĂĂŶ��ĞĞ͘ 
h�ǁŽƌĚƚ�ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŬŽƉũĞ�ŬŽĸĞͬƚŚĞĞ�ŵĞƚ�ŐĞďĂŬ͕�ŐĞǀŽůŐĚ�
ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ǁĞůŬŽŵƐƚǁŽŽƌĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�EĂƟŽŶĂĂů�KƵĚĞƌĞŶĨŽŶĚƐ͘��ĂĂƌŶĂ�
ŬƵŶƚ�Ƶ�ůĞŬŬĞƌ�ƵŝƚǁĂĂŝĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƐƚƌĂŶĚ͕�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ƐƚƌĂŶĚƌŽůƐƚŽĞů�ŶĂĂƌ�
ĚĞ�ǌĞĞ�ŽĨ�ŐĞŶŝĞƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƵŝƚǌŝĐŚƚ͘�dƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ŵŝĚĚĂŐ�ŐĞŶŝĞƚĞŶ�ǁĞ�
ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŚĞĞƌůŝũŬĞ�ůƵŶĐŚ͘�'ĞĚƵƌĞŶĚĞ�ĚĞ�ůƵŶĐŚ�ŝƐ�Ğƌ�
ŵƵǌŝĞŬ͘��ĂĂƌŶĂ�ŬƵŶƚ�Ƶ�ǁĞĞƌ�ůĞŬŬĞƌ�ŚĞƚ�ƐƚƌĂŶĚ�ŽƉ�ŽĨ�ŐĞŶŝĞƚĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�
ƚĞƌƌĂƐ͘ 
 
 
 
 
 
 
 
 
WƌŽŐƌĂŵŵĂ 
ϭϭ͘ϬϬ�ƵƵƌ�-��ĂŶŬŽŵƐƚͬŽŶƚǀĂŶŐƐƚ��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 
ϭϮ͘ϰϱ�ƵƵƌ�-�>ƵŶĐŚ�ŝŶ�ĚĞ�ƐƚƌĂŶĚƚĞŶƚ 
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�ϭϬ͗ϬϬ�-�ϭϱ͗ϯϬ�ƵƵƌ 
<ŽƐƚĞŶ͗�Φ�Ϯϳ͕ϬϬ 
 



 

ϴ 

 
,/',�d����ZZ�E'�D�Ed͕�'���>>/'͊��-�ĚŝŶƐĚĂŐ�Ϯϴ�ũƵůŝ� 
,ŝŐŚ�dĞĂ�ŝĞƚƐ�ŶŝĞƵǁƐ�ǌƵůƚ�Ƶ�ĚĞŶŬĞŶ͍�EŝĞƚƐ�ŝƐ�ŵŝŶĚĞƌ�ǁĂĂƌ͘�,ŝŐŚ�dĞĂ�ŝƐ�
Ăů�ŽŶƚƐƚĂĂŶ�ƌŽŶĚ�ϭϴϰϬ͘��Ğ�ƵƌĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ůƵŶĐŚ�ĞŶ�ĚŝŶĞƌ�ĚƵƵƌĚĞŶ��ŶŶĂ�
ǀĂŶ��ĞĚĨŽƌĚ�ƚĞ�ůĂŶŐ͘��ŝũ�ŬƌĞĞŐ�ƌŽŶĚ�ǀŝĞƌ�ƵƵƌ�ƚĞůŬĞŶƐ�ǌŽ͛Ŷ�ŚŽŶŐĞƌŝŐ�
ŐĞǀŽĞů͕�ĚĂƚ�ǌŝũ�ŽƉ�ĞĞŶ�ĚĂŐ�Ăů�ŚĂĂƌ�ŵŽĞĚ�ďŝũ�ĞůŬĂĂƌ�ƌĂĂƉƚĞ�ĞŶ�ĞĞŶ�ďůĂĚ�
ŵĞƚ�ƚŚĞĞ͕�ƐĂŶĚǁŝĐŚĞƐ�ĞŶ�ĐĂŬĞ�ŽƉ�ŚĂĂƌ�ŬĂŵĞƌ�ůŝĞƚ�ďƌĞŶŐĞŶ͘�KŵĚĂƚ�ǌŝũ�
ŚŝĞƌďŝũ�ŽŽŬ�ŶŽŐ�ŚĂĂƌ�ǀƌŝĞŶĚŝŶŶĞŶ�ŐŝŶŐ�ƵŝƚŶŽĚŝŐĞŶ�ǁĞƌĚ�,ŝŐŚ�dĞĂ�Ăů�
ƐŶĞů�ƉŽƉƵůĂŝƌ͘�KŽŬ�ŬǁĂŵĞŶ�Ğƌ�,ŝŐŚ�dĞĂ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚ�
ǌŽĂůƐ͗�ƚĂĨĞůůŝŶŶĞŶ͕�ƚŚĞĞƐĞƌǀŝĞƐ�ǀĂŶ�ǌŝůǀĞƌ�ŽĨ�ŐŽƵĚ͕�ƐƉĞĐŝĂůĞ�
ŵĞůŬŬĂŶŶĞƚũĞƐ͕�ƚŚĞĞůĞƉĞůƐ͕�ƚĂĂƌƚƐĐŚĂůĞŶ͕�ĞƚĂŐğƌĞƐ�ĞŶ�ǌĞĞƌ�ĮũŶ�
ƉŽƌƐĞůĞŝŶ͘��Ğ�,ŝŐŚ�dĞĂ�ĚŝĞ�Ƶ�ǀĂŶĚĂĂŐ�ŬƌŝũŐƚ�ǀŽŽƌŐĞƐĐŚŽƚĞůĚ�ŝƐ�ĞĐŚƚĞƌ�
ǀĞĞů�ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚĞƌ͘�KŽƌĚĞĞů�ǌĞůĨ͗�ĐĂŬĞ͕�ŵƵĸŶƐ͕�ƐůĂŐƌŽŽŵ͕�
ŵĂƌŵĞůĂĚĞƐ͕�ůƵǆĞ�ďŽŶďŽŶƐ͕�ƌŽŽŵďŽƚĞƌŬŽĞŬũĞƐ͕�ƚĂĂƌƚũĞƐ͕�ƐĂŶĚǁŝĐŚĞƐ�
ŵĞƚ�ũŽŶŐĞ�ŬĂĂƐ�ĞŶ�ďŽĞƌĞŶŚĂŵ͕�ŚĂƌƟŐĞ�ǀŝƐ͕�ǀůĞĞƐ͕�ďůĂĚĞƌĚĞĞŐŚĂƉũĞƐ�
ĞŶ�ǀĂŶǌĞůĨƐƉƌĞŬĞŶĚ�ƚŚĞĞ͘� 
>ŽŽƉƚ�ŚĞƚ�ǁĂƚĞƌ�Ƶ�Ăů�Ƶŝƚ�ĚĞ�ŵŽŶĚ͍�KƉ�ĚŝŶƐĚĂŐ�Ϯϴ�ũƵůŝ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�ŶĂĂƌ�
<ĂĂƐďŽĞƌĚĞƌŝũ��Ğ�tĞŝƐƚĂĂƌ�ŝŶ�D��Z^��Z'�E�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŽǀĞƌŚĞĞƌůŝũŬ�
,ŝŐŚ�dĞĂ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ͘��ĞŶ�ďƵƐƚŽĐŚƚ�ǀĂŶƵŝƚ�ďĞŝĚĞ�ĚŽƌƉƐŬĞƌŶĞŶ�
ǀĞƌǌŽƌŐĚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ��,ŝŐŚ�dĞĂ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĞĞŶ�ƚŽĞƌŝƐƟƐĐŚĞ�ƚŽĞƌƌŝƚ͘� 
sĞƌƚƌĞŬƟũĚ͗�ϭϮ͗ϬϬ�ƵƵƌ 
dŚƵŝƐŬŽŵƐƚ͗�ϭϳ͗ϯϬ�ƵƵƌ 
�ĂƚƵŵ͗�ĚŝŶƐĚĂŐ�Ϯϴ�ũƵůŝ�ϮϬϮϲ 
<ŽƐƚĞŶ͗�Φ�ϮϮ͕ϱϬ 
 
sŽŽƌ�ŵĞĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ǌŽŵĞƌƵŝƚũĞƐ͗� 
dĞƐƐĂ�DĂƌŶĞƩĞ͗�ƚ͘ŵĂƌŶĞƩĞΛĐŽŚĞƌĞŶƚĞ͘Ŷů 
zĂƐŵŝŶ�<ŚĂƌĐŚŝĐŚ͗�Ǉ͘ŬŚĂƌĐŚŝĐŚΛĐŽŚĞƌĞŶƚĞ͘Ŷů 
ϬϮϬ-ϰϵϲϯϲϳϯ�ŽĨ�ϬϮϬ-ϲϵϵϯϭϲϰ 
 
sKKZ��KD�Zh/d:�^�'�>�d͗��/:�d��s��>���ED�>�/E'�E���>��Z�
'�>KKd�'��E�tKZ��E͘���K��d�/���Z��E���E������hZd�<KDd  ͘
 



 

ϵ 

�ŝǀĞƌƐĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�ĚĞǌĞ�ǌŽŵĞƌŵĂĂŶĚĞŶ͗ 
 
�ŝŶŐŽ���ĞƉƌŽĞĨ�Ƶǁ�ŐĞůƵŬ�ƟũĚĞŶƐ�ĞĞŶ�ŐĞǌĞůůŝŐĞ�ŵŝĚĚĂŐ͊ 
�ŽƌƉƐŚƵŝƐ͗�ǀƌŝũĚĂŐ�Ϯϲ�ũƵŶŝ͕�ϯϭ�ũƵůŝ�ĞŶ�Ϯϴ�ĂƵŐƵƐƚƵƐ 
�ŝĞŶƐƚĞŶĐĞŶƚƌƵŵ͗�ǁŽĞŶƐĚĂŐ�Ϯϰ�ũƵŶŝ�ĞŶ�Ϯϲ�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 
�ƵŝǀĞŶĚƌĞĐŚƚ͗��ŽƌƉƐŚƵŝƐ͕�ǀƌŝũĚĂŐ��Ϯϲ�ũƵŶŝ͕�ϯϭ�ũƵůŝ�ĞŶ�Ϯϴ�ĂƵŐƵƐƚƵƐ͘�� 
dŝũĚ�ϭϳ͗ϯϬ-ϭϵ͗ϯϬ�ƵƵƌ͘�<ŽƐƚĞŶ͗�Φ�ϭϯ͕ϱϬ͘��ϬϮϬ-ϲϵϵ�ϯϭϲϰ 
KƵĚĞƌŬĞƌŬ�ĂĂŶ�ĚĞ��ŵƐƚĞů͗��ŝĞŶƐƚĞŶĐĞŶƚƌƵŵ͕�ĞůŬĞ�ĚŽŶĚĞƌĚĂŐĂǀŽŶĚ� 
ϭϳ͗ϬϬ-ϭϵ͗ϬϬ�ƵƵƌ͘�<ŽƐƚĞŶ͗�Φ�ϭϭ͕ϱϬ͘�ϬϮϬ-ϰϵϲ�ϯϲϳϯ�;ĂĂŶŵĞůĚĞŶ�
ǁŽĞŶƐĚĂŐƐ�ǀŽŽƌ�ϭϱ͗ϬϬ�ƵƵƌ͕�ĂŶŶƵůĞƌĞŶ�Ϯϰ�ƵƵƌ�ǀĂŶ�ƚĞ�ǀŽƌĞŶͿ� 
 
�Ž͛Ɛ�^ĂŵĞŶ��ŝŶŐĞŶ����ŝƚ�ŬŽŽƌ�ŬŽŵƚ�ĠĠŶ�ŬĞĞƌ�ƉĞƌ�ŵĂĂŶĚ�ƐĂŵĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�
�ŽƌƉƐŚƵŝƐ͘�'ƌĂƟƐ͕�ĐŽŶƐƵŵƉƟĞƐ�ǀŽŽƌ�ĞŝŐĞŶ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ͘�DĞĞƌ�ŝŶĨŽ�ďŝũ� 
dĞƐƐĂ�DĂƌŶĞƩĞ�;ƚ͘ŵĂƌŶĞƩĞΛĐŽŚĞƌĞŶƚĞ͘Ŷů�ŽĨ�Ϭϲ-ϰϮϲϰ�ϴϵϱϰͿ͘ 
ǀƌŝũĚĂŐ��Ϯϲ�ũƵŶŝ͕�ϯϭ�ũƵůŝ�ĞŶ�Ϯϴ�ĂƵŐƵƐƚƵƐ͕�ϭϯ͗ϬϬ-ϭϯ͗ϰϱ�ƵƵƌ 
 
�ŽΖƐ��ƵƵƌƚŚƵŝƐ��,ĞĞƌůŝũŬ�ŬƌĂŶƚũĞ�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 � 
tĂĂƌ͗��ŝĞŶƐƚĞŶĐĞŶƚƌƵŵ�KƵĚĞƌŬĞƌŬ͕�ŝĞĚĞƌĞ�ǀƌŝũĚĂŐ�ϭϬ͘ϬϬ-ϭϮ͘ϬϬ�ƵƵƌ͘�
�ĞĞůŶĂŵĞ�ŐƌĂƟƐ͘��ŽŶƐƵŵƉƟĞƐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ďĂƌ͘� 
 
�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 



 ϭϬ� 

 

 
>ĂŶŐ�>ĞǀĞŶ�dŚƵŝƐ�&ůĂƚ��Ğ��ƌŝĞďƵƌŐ�ŝŶ�
KƵĚĞƌŬĞƌŬ�ĂĂŶ�ĚĞ��ŵƐƚĞů 
 
^ĞŶŝŽƌĞŶĐŽŵƉůĞǆ��Ğ��ƌŝĞďƵƌŐ�ŝŶ�KƵĚĞƌŬĞƌŬ�
ŝƐ�ĂĂŶŐĞǁĞǌĞŶ�ĂůƐ�>ĂŶŐ�>ĞǀĞŶ�dŚƵŝƐ�&ůĂƚ͘��ƌ�
ǌŝũŶ�Ϯ�>ĂŶŐĞƌ�dŚƵŝƐĐŽĂĐŚĞƐ�ďĞŶŽĞŵĚ͗�^ŝŵŽŶĞ�ǀĂŶ��ŽƌƚŚ�ĞŶ�zǀŽŶŶĞ�
ĚĞ�ZŝũďĞƌ͘�EĂĂƐƚ��Ğ��ƌŝĞďƵƌŐ-ŇĂƚ�ǁŽƌĚƚ�ŽŽŬ�ĚĞ�ŽŵůŝŐŐĞŶĚĞ�ǁŝũŬ�ǀĂŶ�
ϭϱϬ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ͘�/Ŷ�ĞĞŶ�>ĂŶŐ�>ĞǀĞŶ�dŚƵŝƐǁŽŶŝŶŐ�ǁŽŽŶƚ�Ƶ�
ǌĞůĨƐƚĂŶĚŝŐ�ĞŶ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďĞů�ŝŶ�Ƶǁ�ĞŝŐĞŶ�ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚƵŝƐ͘��ůƐ�Ƶ�
;ŵĞĞƌͿ�ǌŽƌŐ�ŶŽĚŝŐ�ŚĞĞŌ͕�ŬĂŶ�ĚŝĞ�ĞĞŶǀŽƵĚŝŐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞůĞǀĞƌĚ�ĚŽŽƌ�
ĚĞ�ǁŝũŬǌŽƌŐ͘��ĂŶŬǌŝũ�ĚĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ƚƵƐƐĞŶ�ďĞǁŽŶĞƌƐ͕�tŽŽŶǌŽƌŐ͕�
ǁŽŶŝŶŐďŽƵǁǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ĞŶ��ŽŚĞƌĞŶƚĞ�ŽŶƚƐƚĂĂƚ�ĞĞŶ�ůĞĞĨŽŵŐĞǀŝŶŐ�
ĚŝĞ�ƉƌĞƫŐ͕�ǀĞŝůŝŐ�ĞŶ�ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬ�ŝƐ͘�tĂĂƌ�Ƶ�ĞůŬĂĂƌ�ŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬ�
ŽŶƚŵŽĞƚ�ĞŶ�ǀĂŶ�ǁĂĂƌĚĞ�ǀŽŽƌ�ĞůŬĂĂƌ�ŬƵŶƚ�ǌŝũŶ͘ 
�ĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ��ƌŝĞďƵƌŐ�ǌŝũŶ�ŶƵ͗ 
�ĞůĨƐƚĂŶĚŝŐ�ǁŽŶĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ĞŝŐĞŶ�ǁŽŶŝŶŐ͕�ŵĞƚ�ĚĞ�ǌĞŬĞƌŚĞŝĚ�ĚĂƚ�ǌŽƌŐ�
ĚŝĐŚƚďŝũ�ŝƐ͘�sĞŝůŝŐ�ĞŶ�ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬ�ŐĞďŽƵǁ͕�ĂĨŐĞƐƚĞŵĚ�ŽƉ�ĚĞ�ǁĞŶƐĞŶ�
ǀĂŶ�ƐĞŶŝŽƌĞŶ͘ 



ϭϭ� 

 

'ĞǌĞůůŝŐŚĞŝĚ�ĞŶ�ŽŶƚŵŽĞƟŶŐ͗�
ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬĞ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�ĞŶ�
ƌƵŝŵƚĞƐͬƚƵŝŶ�Žŵ�ĞůŬĂĂƌ�ƚĞ�
ŽŶƚŵŽĞƚĞŶ͘ 
KŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�ŽƉ�ŵĂĂƚ͗�ǌŽƌŐ͕�
ǁĞůǌŝũŶ�ĞŶ�ƉƌĂŬƟƐĐŚĞ�ŚƵůƉ�
ĂĨŐĞƐƚĞŵĚ�ŽƉ�ǁĂƚ�Ƶ�ŶŽĚŝŐ�ŚĞĞŌ͘ 
/Ŷ�ĞĞŶ�>ĂŶŐ�>ĞǀĞŶ�dŚƵŝƐŇĂƚ�
ŽŶƚƐƚĂĂƚ�ĞĞŶ�ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉ�ǁĂĂƌ�
ƐĞŶŝŽƌĞŶ�ůĂŶŐ͕�ƉƌĞƫŐ�ĞŶ�ŵĞƚ�
ƉůĞǌŝĞƌ�ǌĞůĨƐƚĂŶĚŝŐ�ŬƵŶŶĞŶ�ďůŝũǀĞŶ�
ǁŽŶĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ďĞĞƚũĞ�ŚƵůƉ�ĞŶ�
ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ǌŽƌŐ͕�ǁĞůǌŝũŶ�ĞŶ�ĞůŬĂĂƌ͘ 
�Ğ�>ĂŶŐ�>ĞǀĞŶ�dŚƵŝƐŇĂƚƐ�ǌŝũŶ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ǁŽŽŶŐĞďŽƵǁĞŶ�ĚŝĞ�ǌŽ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶŐĞƌŝĐŚƚ�ĚĂƚ�ǌĞ�ŽƉƟŵĂĂů�ŐĞƐĐŚŝŬƚ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌ�ƐĞŶŝŽƌĞŶ͘��ůŬĞ�ŇĂƚ�
ŚĞĞŌ�ĞĞŶ�ǀĂƐƚ�ƚĞĂŵ�ǀĂŶ�ǁŽŶŝŶŐĐŽƌƉŽƌĂƟĞ-͕�ǌŽƌŐ-�ĞŶ�
ǁĞůǌŝũŶƐŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ͘�^ĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ǁĞƌŬĞŶ�ǌŝũ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�
ǀĞŝůŝŐĞ͕�ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬĞ�ĞŶ�ŐĞǌĞůůŝŐĞ�ǁŽŽŶŽŵŐĞǀŝŶŐ͘��ĞŶŬ�ĂĂŶ�ǌŽƌŐ�ŽƉ�
ŵĂĂƚ͕�ůĞƵŬĞ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�ĞŶ�ŽŶƚŵŽĞƟŶŐƐƌƵŝŵƚĞŶ�ǁĂĂƌ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�
ĞůŬĂĂƌ�ŬƵŶŶĞŶ�ŽŶƚŵŽĞƚĞŶ͘ 
�Ğ�ƌŽů�ǀĂŶ�ĚĞ�ůĂŶŐĞƌƚŚƵŝƐĐŽĂĐŚ͗ 
�ĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�>ĂŶŐ�>ĞǀĞŶ�dŚƵŝƐǁŽŶŝŶŐ�ŝƐ�ĚĞ�
>ĂŶŐĞƌ�dŚƵŝƐĐŽĂĐŚ͘��ĞǌĞ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶƚ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ďŝũ�ƉƌĂŬƟƐĐŚĞ�ǌĂŬĞŶ�
ĞŶ�ŬŝũŬƚ�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞŶ�ǁĞůŬĞ�ŚƵůƉ�ŶŽĚŝŐ�ŝƐ�Žŵ�ƉƌĞƫŐ�ĞŶ�ǌĞůĨƐƚĂŶĚŝŐ�
ƚĞ�ďůŝũǀĞŶ�ǁŽŶĞŶ͘ 
/ŶƐĐŚƌŝũǀĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ǁŽŶŝŶŐ�ŝŶ��Ğ��ƌŝĞďƵƌŐ�ŐĂĂƚ�ǀŝĂ�tŽŶŝŶŐŶĞƚ͘Ŷů 
 
sŽŽƌ�ŵĞĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŬƵŶƚ�Ƶ�ĚĞ�>ĂŶŐĞƌ�dŚƵŝƐĐŽĂĐŚĞƐ�ďĞƌĞŝŬĞŶ͗ 
ĚĞĚƌŝĞďƵƌŐΛůĂŶŐůĞǀĞŶƚŚƵŝƐĂŵƐƚĞůůĂŶĚ͘Ŷů͘� 
^ŝŵŽŶĞ�ǀĂŶ��ŽƌƚŚ͕�ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚ�ďĞƌĞŝŬďĂĂƌ�ŽƉ�ĚŝŶƐĚĂŐŵŝĚĚĂŐ�ŽĨ�
ĚŽŶĚĞƌĚĂŐŽĐŚƚĞŶĚ��Ϭϲ-ϰϮϴϬϬϵϲϮ� 
zǀŽŶŶĞ�ĚĞ�ZŝũďĞƌ͕�ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚ�ďĞƌĞŝŬďĂĂƌ�ŽƉ�ĚŽŶĚĞƌĚĂŐ�ĞŶ�ǀƌŝũĚĂŐ� 
Ϭϲ-ϯϰϯϱϬϯϴϯ 



 ϭϮ� 

 

 
 
�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 
 
'ĂƐƚǀƌŽƵǁ��Ž͛Ɛ�ŬĂŵĞƌ͗�tŽŽŶ� ũĞ� ŝŶ��ƵŝǀĞŶĚƌĞĐŚƚ͍� >ĞƵŬ�ĂůƐ� ũĞ�ŬŽŵƚ�
ŚĞůƉĞŶ͘�tĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁĞů�ĞǆƚƌĂ�ŚĂŶĚũĞƐ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ͘ 
 
 
>ŝĞĨ�ĞŶ�ůĞĞĚ͗�h�ŚŽŽƌƚ�Ğƌďŝũ�ŝŶ�ŽŶǌĞ�ƐƚƌĂĂƚ͊ 
�ů�ĞŶŝŐĞ�ƟũĚ� 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� 
 



ϭϯ� 

 

 



 

ϭϰ 

 
 



 

ϭϱ 

�dĞƌǁŝũů�ŝŬ�Ěŝƚ�ƐƚƵŬũĞ�ƐĐŚƌŝũĨ�ƐĐŚŝũŶƚ�ŚĞƚ�ǌŽŶŶĞƚũĞ�ŚĞĞƌůŝũŬ�ŝŶ�ŵŝũŶ�
ǁĞƌŬŬĂŵĞƌ͘��tĂƚ�ĞĞŶ�ƉƌĂĐŚƟŐĞ�ĚĂŐĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�Ăů�ŐĞŚĂĚ�ĞŶ�ĚĞ�
ǌŽŵĞƌ�ŵŽĞƚ�ŶŽŐ�ďĞŐŝŶŶĞŶ͘ 
 
d�Zh'�>/< 
tĂƚ�ŝƐ�Ğƌ�ǀĞĞů�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ�ĚĞ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ŵĂĂŶĚĞŶ͘�,Ğƚ�ƐƉŽƌƚƵŝƚũĞ�
ŶĂĂƌ�&ƌŝĞŶĚƐŚŝƉ�^ƉŽƌƚƐ��ĞŶƚƌĞ͕�ĚĞ�WĂĂƐƉĂŬŬĞƚũĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ZŝŬŝ�^ƟĐŚƟŶŐ͕�
ĚĞ�ĞĚƵĐĂƟĞǀĞ�ŵŝĚĚĂŐ͕�ĚĞ��ŵƐƚĞƌĚĂŵƐĞ�DŝĚĚĂŐ͕�ĚĞ�ĮůŵŵŝĚĚĂŐ�
ǁĂĂƌďŝũ�hŶĞ��ĞůůĞ��ŽƵƌƐĞ�ƚĞ�ǌŝĞŶ�ǁĂƐ�ĞŶ�ĞĞŶ�ǀŽŽƌũĂĂƌƐůƵŶĐŚ�ďŝũ�ĚĞ�
�ĞƚĞƌŝũ͘ 
 
t�d�,����E�t��EK'�/E�,�d�s�Z^�,/�d 
�ƵŝǀĞŶĚƌĞĐŚƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌƚ�ĞĞŶ�ďŽŽƩŽĐŚƚ͕�ĞĞŶ�ďĞǌŽĞŬ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�
ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞ�ƚƵŝŶ�ĞŶ�ĞĞŶ�ƵŝƚũĞ�ŵĞƚ�ĚĞ�ďŽƐƚƌĞŝŶ�ŝŶ�ŚĞƚ��ŵƐƚĞƌĚĂŵƐĞ�ďŽƐ͘ 
KƵĚĞƌŬĞƌŬ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌƚ�ĞĞŶ�ƵŝƚũĞ�ŵĞƚ�ĚĞ��ŽŶŶĞƚƌĞŝŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ĚƵŝŶĞŶ�ŝŶ�
^ĐŚŽŽƌů͘ 
 
�ĞŝĚĞ�ŬĞƌŶĞŶ�ǌŝũŶ�ďĞǌŝŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ůŽƚĞƌŝũ�ĞŶ�ĚĞ�ϭ�ŽƉ�ϭ�ƵŝƚũĞƐ�ĞŶ�ŽŽŬ�ĚĞ�
ŚĂƌƚĞŶǁĞŶƐĞŶ�ŬŽŵĞŶ�Ğƌ�ǁĞĞƌ�ĂĂŶ͘ 
 
E�d/KE�>���KEE��>K�Dt��< 
sĂŶ�ϭϱ�ƚͬŵ�Ϯϭ�ũƵŶŝ�ǌĂů�ĚĞ�EĂƟŽŶĂůĞ��ŽŶŶĞďůŽĞŵǁĞĞŬ�ƉůĂĂƚƐǀŝŶĚĞŶ͘�
�ŽŽƌ�ŚĞƚ�ŚĞůĞ�ůĂŶĚ�ǁŽƌĚĞŶ�Ğƌ�ĚĂŶ�ƵŝƚũĞƐ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�
ĂĨĚĞůŝŶŐĞŶ͘�KƵĚĞƌŬĞƌŬ�ĚŽĞƚ�ŵĞĞ�ĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌƚ�ŽƉ�ϭϳ�ũƵŶŝ�ĞĞŶ�
ƉŝĐŬŶŝĐŬ 
ďŝũ�ĚĞ��ĞŝůǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ďŝũ�ĚĞ�KƵĚĞƌŬĞƌŬĞƌƉůĂƐ͘ 
 
t��^/d� 
�Ğ�ŶŝĞƵǁĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŝƐ�ŝŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ŵĂĂƌ�Ğƌ�ƐƚĂĂƚ�Ăů�ŚĞĞů�ǀĞĞů�ŽƉ͘�
EĞĞŵ�ŐĞƌƵƐƚ�ĞĞŶƐ�ĞĞŶ�ŬŝũŬũĞ 
ǁǁǁ͘ǌŽŶŶĞďůŽĞŵ͘ŶůͬŽƵĚĞƌ-ĂŵƐƚĞů 

�KEE��>K�D�Kh��Z-�D^d�> 



 

ϭϲ 

�ŝũĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ�ĞŶ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�ďŝũ�DĂŶƚĞůǌŽƌŐ�Θ�DĞĞƌ 
 /Ŷ�ĚĞ�ǌŽŵĞƌ�ǀĂŶ�ϮϬϮϲ�ďŝĞĚƚ�DĂŶƚĞůǌŽƌŐ�Θ�DĞĞƌ�ǁĞĞƌ�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� 
  
WůƵŬƚƵŝŶ�–�tĞĞŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�:ŽŶŐĞ�DĂŶƚĞůǌŽƌŐĞƌ�;�ŵƐƚĞůǀĞĞŶ–�Ϯϰ�ũƵŶŝ�ϮϬϮϲͿ 
sĂǌĞŶ�ƐĐŚŝůĚĞƌĞŶ�–��ůŽĞŵĞŶ�ƉůƵŬŬĞŶ�–�sĂĂƐ�ǀƵůůĞŶ�ŵĞƚ�ǌĞůĨ�ŐĞŬŽǌĞŶ�Θ�
ŐĞƉůƵŬƚĞ�ďůŽĞŵĞŶ͘�<ĂŶ�ŚĞƚ�ŶŽŐ�ůĞƵŬĞƌ͍ 
�ĂƚƵŵ�ĞŶ�dŝũĚ ͗�tŽĞŶƐĚĂŐ�Ϯϰ�ũƵŶŝ�ǀĂŶ�ϭϲ͗ϬϬ�ƚŽƚ�ϭϳ͗ϯϬ�ƵƵƌ͘ 
>ŽĐĂƟĞ ͗��ŵƐƚĞůĚŝũŬ��ƵŝĚ�ϭϴϯď͕��ŵƐƚĞůǀĞĞŶ 
sŽŽƌ�ǁŝĞ͍ sŽŽƌ�ũŽŶŐĞ�ŵĂŶƚĞůǌŽƌŐĞƌƐ�;ϲ�ƚͬŵ�Ϯϰ�ũĂĂƌͿ�ĚŝĞ�ǁŽŶĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�
ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ��ĂůƐŵĞĞƌ͕��ŵƐƚĞůǀĞĞŶ͕�,ĂĂƌůĞŵŵĞƌŵĞĞƌ͕�hŝƚŚŽŽƌŶ�ŽĨ�ŝŶ�
KƵĚĞƌŬĞƌŬ�ĂĂŶ�ĚĞ��ŵƐƚĞů͘ 
:Ğ�ŵĂŐ�ŝĞŵĂŶĚ�ŵĞĞŶĞŵĞŶ͘�:Ğ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĠ�ŬĂŶ�ĞĞŶ�ǀƌŝĞŶĚũĞ�ŽĨ�
ǀƌŝĞŶĚŝŶŶĞƚũĞ�ǌŝũŶ͕�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ũĞ�ďƌŽĞƌ͕�ǌƵƐ�ŽĨ�ŽƵĚĞƌ͘�sĞƌŐĞĞƚ�ŶŝĞƚ�Žŵ�ĚŝĞ�
ƉĞƌƐŽŽŶ�ĂƉĂƌƚ�ĂĂŶ�ƚĞ�ŵĞůĚĞŶ͘��Ğ�ŵŝŶŝŵƵŵůĞĞŌŝũĚ�ŐĞůĚƚ�ŽŽŬ�ǀŽŽƌ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĠĞƐ͘��ĞĞůŶĂŵĞ�ŝƐ�ŐƌĂƟƐ͘ 
/ŶĨŽƌŵĂƟĞ�ĞŶ�ĂĂŶŵĞůĚĞŶ  
�ĂŶŵĞůĚĞŶ�ŬĂŶ�ƚͬŵ�Ϯϱ�ŵĞŝ�ǀŝĂ�ϬϮϬ-ϱϭϮϳϮϱϬ�ŽĨ�ŵĂŝů�ŶĂĂƌ�
ŝŶĨŽΛŵĂŶƚĞůǌŽƌŐĞŶŵĞĞƌ͘Ŷů  
 
'ĞƐƉƌĞŬƐŐƌŽĞƉ�ĚĞŵĞŶƟĞ͕�KĚĞŶƐĞŚƵŝƐ�–�ďŝũĞĞŶŬŽŵƐƚ�ǀŽŽƌ�ŵĂŶƚĞůǌŽƌŐĞƌƐ� 
;Ϯϵ�ũƵůŝ�ϮϬϮϲ͕��ŵƐƚĞůǀĞĞŶͿ 
,Ğƚ�KĚĞŶƐĞŚƵŝƐ��ŵƐƚĞůǀĞĞŶ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŝŶůŽŽƉŚƵŝƐ�ĞŶ�ŽŶƚŵŽĞƟŶŐƐƉůĞŬ�ǀŽŽƌ�
ŵĞŶƐĞŶ�ŵĞƚ�ďĞŐŝŶŶĞŶĚĞ�ĚĞŵĞŶƟĞ�ĞŶ�ŚƵŶ�ŶĂĂƐƚĞŶ͘ 
�ůŬĞ�ůĂĂƚƐƚĞ�ǁŽĞŶƐĚĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĂĂŶĚ�ŝƐ�Ğƌ�ĞĞŶ�ďŝũĞĞŶŬŽŵƐƚ�ǀŽŽƌ�
ŵĂŶƚĞůǌŽƌŐĞƌƐ�ĚŝĞ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ�ĚŽŽƌ�WĂƌƟĐŝƉĞ�ĞŶ�DĂŶƚĞůǌŽƌŐ�Θ�
DĞĞƌ͘ 
WĂƌƚŶĞƌƐ͕�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ŵĂŶƚĞůǌŽƌŐĞƌƐ�ǀĂŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞŵĞŶƟĞ�
ǌŝũŶ�ǀĂŶ�ŚĂƌƚĞ�ǁĞůŬŽŵ͘�KŽŬ�ǁĂŶŶĞĞƌ�Ƶǁ�ŶĂĂƐƚĞ�ŐĞĞŶ�ďĞǌŽĞŬĞƌ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
KĚĞŶƐĞŚƵŝƐ�ŝƐ͘ �ƌ�ŝƐ�ƌƵŝŵƚĞ�Žŵ�ǀĞƌŚĂůĞŶ�ƚĞ�ĚĞůĞŶ͕ ;ŚͿĞƌŬĞŶŶŝŶŐ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ͕�



 

ϭϳ 

ĞĞŶ�ůƵŝƐƚĞƌĞŶĚ�ŽŽƌ�ƚĞ�ŬƌŝũŐĞŶ�ŽĨ�ƚĞ�ďŝĞĚĞŶ�ĞŶ�ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ǁŝƐƐĞůĞŶ͘ 
�Ğ�ŐƌŽĞƉ�ǁŽƌĚƚ�ďĞŐĞůĞŝĚ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�KĚĞŶƐĞŚƵŝƐ�ĞŶ�
ĞĞŶ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌ�ǀĂŶ�DĂŶƚĞůǌŽƌŐ�ĞŶ�DĞĞƌ͘��ŝũ�ŚĞŶ�ŬƵŶƚ�Ƶ�ŽŽŬ�ƚĞƌĞĐŚƚ�
ǀŽŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ĞŶ�ĂĚǀŝĞƐ͘ 
�ĂƚƵŵ�ĞŶ�ƟũĚ͗�tŽĞŶƐĚĂŐ�Ϯϵ�ũƵůŝ�ϮϬϮϲ�ǀĂŶ�ϭϬ͗ϯϬ�ƚŽƚ�ϭϮ͗ϬϬ�ƵƵƌ 
>ŽĐĂƟĞ͗�KĚĞŶƐĞŚƵŝƐ��ŵƐƚĞůǀĞĞŶ͕��ŽƵƌŐŽŶĚŝƐĐŚĞůĂĂŶ�ϰϯ͘ 
sŽŽƌ�ǁŝĞ͍�sŽŽƌ�ŵĂŶƚĞůǌŽƌŐĞƌƐ͕�;ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŶĂĂƐƚĞ�ŵĞƚ�ĚĞŵĞŶƟĞͿ�ĚŝĞ�ǁŽŶĞŶ�
ŝŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ��ĂůƐŵĞĞƌ͕��ŵƐƚĞůǀĞĞŶ͕�,ĂĂƌůĞŵŵĞƌŵĞĞƌ͕�hŝƚŚŽŽƌŶ�ŽĨ�ŝŶ�
KƵĚĞƌŬĞƌŬ�ĂĂŶ�ĚĞ��ŵƐƚĞů͘��ĞĞůŶĂŵĞ�ŝƐ�ŬŽƐƚĞůŽŽƐ͘ 
DĞĞƌ�ŝŶĨŽ�ŽĨ�ĂĂŶŵĞůĚĞŶ�ǀŝĂ�ϬϮϬ-ϱϭϮϳϮϱϬ�  
 
�ƌǀĂĂƌ�ĚĞŵĞŶƟĞ�ŵĞƚ�ĚĞ�sZ-ďƌŝů�;EŝĞƵǁ�sĞŶŶĞƉ͕�ϮϬ�ĂƵŐƵƐƚƵƐ�ϮϬϮϲͿ 
tĂƚ�ǌŝĞ�ũĞ�ĞŶ�ǁĂƚ�ĞƌǀĂĂƌ�ũĞ�ĂůƐ�ũĞ�ĚĞŵĞŶƟĞ�ŚĞďƚ͍�DĞƚ�ĚĞ�sZ�ďƌŝů�;sŝƌƚƵĂů�
ZĞĂůŝƚǇ�ďƌŝůͿ�ĞƌǀĂĂƌ�ũĞ�ǌĞůĨ�ŚŽĞ�ŚĞƚ�ĚĂŐĞůŝũŬƐ�ůĞǀĞŶ�ĞƌƵŝƚ�ǌŝĞƚ�ǀŽŽƌ�ŝĞŵĂŶĚ�
ŵĞƚ�ĚĞŵĞŶƟĞ͘��ĞǌĞ�sZ-ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŶĞĞŵƚ�ũĞ�ŵĞĞ�ŝŶ�ĞĞŶ�ǁĞƌĞůĚ�ĚŝĞ�Ğƌ�
ƚŽƚĂĂů�ĂŶĚĞƌƐ�ƵŝƚǌŝĞƚ�ĚĂŶ�ŽŶǌĞ�ǁĞƌĞůĚ͘��Ğ�sZ�ďƌŝů�ŚĞůƉƚ�ŚĞƚ�ďĞŐƌŝƉ�ǀŽŽƌ�
ŶĂĂƐƚĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞŵĞŶƟĞ�ƚĞ�ǀĞƌŐƌŽƚĞŶ͘�:Ğ�ŬƵŶƚ�ŵĞŶƐĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞŵĞŶƟĞ�
ĚĂĂƌĚŽŽƌ�ďĞƚĞƌ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶ͘ 
^ƚĂƉ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŚŽŽĨĚ�ǀĂŶ�ŝĞŵĂŶĚ�ŵĞƚ�ĚĞŵĞŶƟĞ͘��Ğ�ĚĞŵĞŶƟĞďƌŝů�ůĂĂƚ�ũĞ�ŝŶ�
ŚĞƚ�ŚŽŽĨĚ�ƐƚĂƉƉĞŶ�ǀĂŶ�ŝĞŵĂŶĚ�ŵĞƚ�ĚĞŵĞŶƟĞ͘��ŝƚ�ŐĞďĞƵƌƚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ϯϲϬ�
ŐƌĂĚĞŶ�ƐŝŵƵůĂƟĞĮůŵ͘��Ğ�Įůŵ�ƐƉĞĞůƚ�ǌŝĐŚ�ĂĨ�ŝŶ�ĚĞ�ƚŚƵŝƐƐŝƚƵĂƟĞ͘�EĂ�ĚĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ďĞƐƉƌĞŬĞŶ�ǁĞ�ŚŽĞ�ũĞ�ŝĞŵĂŶĚ�ŵĞƚ�ĚĞŵĞŶƟĞ�ǀŽŽƌƚĂĂŶ�ďĞƚĞƌ�
ŬƵŶƚ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶ͘ 
sŽŽƌ�ǁŝĞ�ĚĞǌĞ�sZ-ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ďĞĚŽĞůĚ͍��Ğ�sZ�ďƌŝů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ďĞĚŽĞůĚ�
ǀŽŽƌ�ŵĂŶƚĞůǌŽƌŐĞƌƐ�ĚŝĞ�ǁŽŶĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ�,ĂĂƌůĞŵŵĞƌŵĞĞƌ͕�
�ĂůƐŵĞĞƌ͕��ŵƐƚĞůǀĞĞŶ͕�hŝƚŚŽŽƌŶ�ŽĨ�ŝŶ �KƵĚĞƌŬĞƌŬ�ĂĂŶ�ĚĞ��ŵƐƚĞů�ĞŶ�
ǌŽƌŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŶĂĂƐƚĞ�ŵĞƚ�ĚĞŵĞŶƟĞ͘��ĞĞůŶĂŵĞ�ŝƐ�ŬŽƐƚĞůŽŽƐ͘ 
�ĂƚƵŵ͕�ƟũĚ�ĞŶ�ůŽĐĂƟĞ͗��ŽŶĚĞƌĚĂŐ�ϮϬ�ĂƵŐƵƐƚƵƐ͕�ϭϯ͘ϯϬ�–�ϭϱ͘ϯϬ�ƵƵƌ͘ 
,Ğƚ�KŶƚŵŽĞƟŶŐƐĐĞŶƚƌƵŵ͕��ůĞŵĂƐƚƌĂĂƚ�ϲϱ͕�EŝĞƵǁ�sĞŶŶĞƉ 
DĞĞƌ�ŝŶĨŽ�ŽĨ�ĂĂŶŵĞůĚĞŶ�ǀŝĂ�ϬϮϬ-ϱϭϮϳϮϱϬ�  
 
ǁǁǁ͘ŵĂŶƚĞůǌŽƌŐĞŶŵĞĞƌ͘ŶůͬǁĂƚ-ŝƐ-ŵĂŶƚĞůǌŽƌŐͬϯ-ŵŝŶƵƚĞŶ-ĐŚĞĐŬͬ 
<ŝũŬ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƚŽƚĂůĞ�ĂĂŶďŽĚ�ŽƉ�ŵĂŶƚĞůǌŽƌŐĞŶŵĞĞƌ͘ŶůͬĂŐĞŶĚĂ͘� 
 



 

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� 
�ƵŝǀĞŶĚƌĞĐŚƚ 
dĞů͗�ϬϮϬ�-�ϴϴϲ�ϴϴ�ϬϬ� 
ŝŶĨŽΛŵĂƌŬĂŶƚ͘ŽƌŐ� 

�ŽŶŶĞďůŽĞŵ�KƵĚĞƌ-�ŵƐƚĞů 
DĂƌũŽŶ�ǀĂŶ�ZŝĞƚ-^ŽůůĞǀĞůĚ 
Ϭϲ-ϭϰϳϵ�ϳϳϯϵ 
ǌŽŶŶĞďůŽĞŵ͘ŽƵĚĞƌĂŵƐƚĞůΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ� 

sĞƌǀŽĞƌƚũĞ�KƵĚĞƌŬĞƌŬ 
ŽƵĚĞƌŬĞƌŬΛǀĞƌǀŽĞƌƚũĞ͘Ŷů 
Ϭϲ-Ϯϱϱϯ�ϮϳϬϴ 
sĞƌǀŽĞƌƚũĞ��ƵŝǀĞŶĚƌĞĐŚƚ 
ĚƵŝǀĞŶĚƌĞĐŚƚΛǀĞƌǀŽĞƌƚũĞ͘Ŷů 
Ϭϲ-Ϯϰϯϲ�ϳϵϰϮ 

�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� 


