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DĂƌƟŶ->ƵƚŚĞƌ-<ŝƌĐŚĞ͕�^ƚĞŝŶ� 
'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨ� 

Dćƌǌ�ϮϬϭϴ 

:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚƵƐ�ƐƉƌŝĐŚƚ͗�ͣ�Ɛ�ŝƐƚ�ǀŽůůďƌĂĐŚƚ͊͞ 
 

:Ă͕�ͣĞƐ�ŝƐƚ�ǀŽůůďƌĂĐŚƚ͊͞��ƌĞŝ�tŽƌƚĞ͕�ĞŝŶ�^Ăƚǌ͕�ĚĞƌ�ĂŶ�^ĐŚůŝĐŚƚŚĞŝƚ�ǁŽŚů�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�ƺďĞƌͲ
ďŝĞƚĞŶ�ŝƐƚ͘�tŝƌ�ǁƺƌĚĞŶ�ŚĞƵƚĞ�ǁŽŚů�ƐĂŐĞŶ͗�ͣ�ŶĚůŝĐŚ�ŐĞƐĐŚĂŏ͕�ĞŶĚůŝĐŚ�ĞƌůĞĚŝŐƚ͊͞� 
 

DŽŶĂƚĞůĂŶŐ�ďĞƌĞŝƚĞŶ�ǁŝƌ�ŚŝĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ƵŶƐĞƌĞ�<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶ�ƵŶĚ�<ŽŶĮƌͲ
ŵĂŶĚŝŶŶĞŶ�ĂƵĨ�ŝŚƌĞŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ�dĂŐ�ǀŽƌ͘��Ă�ǁĞƌĚĞŶ�<ŽŶĮƌŵĂƟŽŶƐƐƉƌƺĐŚĞ�ŐĞͲ
ƐƵĐŚƚ͕�<ůĞŝĚĞƌ�ŐĞŬĂƵŌ͕�ĚĂ�ĮŶĚĞƚ�ŝŵ�Dćƌǌ�ĚĞƌ�sŽƌƐƚĞůůƵŶŐƐŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ƐƚĂƩ͕�ĚŝĞ�
&ĂŵŝůŝĞ�ƉůĂŶƚ�ƵŶĚ�ůćĚƚ�ĞŝŶ�ƵŶĚ�ĚĂŶŶ�ŝƐƚ�ĞƐ�ĞŶĚůŝĐŚ�ƐŽǁĞŝƚ͗��ŝŶ�ĨĞŝĞƌůŝĐŚĞƌ�'ŽƩĞƐͲ
ĚŝĞŶƐƚ͕�ĞŝŶĞ�ŶĞƩĞ�&ĂŵŝůŝĞŶĨĞŝĞƌ͕�ƵŶĚ�Ăŵ��ďĞŶĚ�ƐĂŐĞŶ�ĚĂŶŶ�ǀŝĞůĞ͗�ͣ�ŶĚůŝĐŚ͕�ĞƐ�ŝƐƚ�
ǀŽůůďƌĂĐŚƚ͘�tĂƐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�ƐĐŚƂŶĞƐ�&ĞƐƚ�ŝƐƚ�ĞƐ�ŐĞǁĞƐĞŶ͊͞ 
 

�ŽĐŚ�ǁŝĞ�ƐŽ�ŐĂŶǌ�ĂŶĚĞƌƐ�ŬůŝŶŐƚ�ĚŝĞƐĞƌ�^Ăƚǌ�ǀŽŶ�:ĞƐƵƐ�ŝŶ�ŵĞŝŶĞŶ�KŚƌĞŶ͘�'ĞŬƌĞƵǌŝŐƚ͕�
ůĞŝĚĞŶĚ�ŚćŶŐƚ�Ğƌ�ĚŽƌƚ�Ăŵ�,ƺŐĞů�ǀŽŶ�'ŽůŐĂƚŚĂ͘�dƌĂƵƌŝŐ�ŶĞŚŵĞŶ�ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ��ďͲ
ƐĐŚŝĞĚ͕�ƐĞŝŶĞ�DƵƩĞƌ͕�ƐĞŝŶ�>ŝĞďůŝŶŐƐũƺŶŐĞƌ͕�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĂƵƐ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ͘�hŶĚ�ŵŝƚ�ůĞƚǌͲ
ƚĞƌ�<ƌĂŌ�ƐƉƌŝĐŚƚ�Ğƌ�ĚŝĞƐĞ�ĚƌĞŝ�tŽƌƚĞ�ĂƵƐ͘�:ĞƐƵƐ͕�Ğƌ�ƐƟƌďƚ͘��ŝĞƐĞƐ�^ƚĞƌďĞŶƐ�ŐĞĚĞŶŬĞŶ�
ǁŝƌ�ĂŶ�<ĂƌĨƌĞŝƚĂŐ͘��ƵƐ�ƵŶĚ�ǀŽƌďĞŝ͕�ƐŽ�ĞŵƉĮŶĚĞŶ�ĞƐ�ǁŽŚů�ƐĞŝŶĞ�:ƺŶŐĞƌ—ĂƵƐ�ĚĞƌ�
dƌĂƵŵ͕�ŶŝĐŚƚƐ�ŐĞŚƚ�ŵĞŚƌ͘�^ŝĞ�ǀĞƌƐƚĞĐŬĞŶ�ƐŝĐŚ͕�ǁŽůůĞŶ�ŶŝĐŚƚƐ�ŵĞŚƌ�ŚƂƌĞŶ�ƵŶĚ�ƐĞŚĞŶ͘ 
 

hŶĚ�ŝĐŚ�ŚĞƵƚĞ͍�/ĐŚ�ďŝŶ�ũĞĚĞƐ�:ĂŚƌ�ƚƌĂƵƌŝŐ�ĂŶ�<ĂƌĨƌĞŝƚĂŐ͕�ĞŵƉĮŶĚĞ�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞƌ�DƵƩĞƌ͕�
ĚŝĞ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŵ�<ƌĞƵǌ�ƐƚĞŚƚ�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ǁĞŝƘ͕�ǁĂƐ�ĚƌĞŝ�dĂŐĞ�ƐƉćƚĞƌ�ƉĂƐƐŝĞƌĞŶ�ǁŝƌĚ͘�/ĐŚ�
ďƌĂƵĐŚĞ�ĚŝĞƐĞŶ�^ĐŚŵĞƌǌ͕�ŵƵƐƐ�ĚŝĞƐĞŶ�^Ăƚǌ�ǀŽŶ�:ĞƐƵƐ�ŚƂƌĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ŝĐŚ�ďĞŐƌĞŝĨĞ͕�
ǁĂƐ�ĚĂ�ƉĂƐƐŝĞƌƚ͘��ŝĞƐĞƌ�'ŽƩ͕�ĚĞƌ�ŵŝĐŚ�ƵŶĞŶĚůŝĐŚ�ůŝĞďƚ͕�ƐĐŚŝĐŬƚ�ƐĞŝŶĞŶ�^ŽŚŶ�ǌƵ�ƵŶƐ�
ĂƵĨ�ĚŝĞ��ƌĚĞ͘��ŝĞƐĞƌ�'ŽƩ�ůćƐƐƚ�ƐĞŝŶĞŶ�^ŽŚŶ�ĚĂŶŶ�ƐŽ�ŐƌĂƵĞŶǀŽůů�ƐƚĞƌďĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞƐĞƌ�
'ŽƩ�ǁŝƌĚ�:ĞƐƵƐ�ĂƵĨĞƌǁĞĐŬĞŶ͘�hŶĚ�ĚŝĞƐ�ĚƺƌĨĞŶ�ǁŝƌ�ĨĞŝĞƌŶ�Ăŵ�KƐƚĞƌŵŽƌŐĞŶ͘ 
 

/ĐŚ�ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞ��Ğŝƚ͕�ĂƵĨ�ĚŝĞ�WĂƐƐŝŽŶƐĂŶĚĂĐŚƚĞŶ͕�ĂƵĨ�ĚŝĞ�<ĂƌǁŽĐŚĞ͕�ũĂ�
ĂƵĐŚ�ĂƵĨ�<ĂƌĨƌĞŝƚĂŐ͘�hŶĚ�ŶŽĐŚ�ǀŝĞů�ůŝĞďĞƌ�ƐƟŵŵĞ�ŝĐŚ�ĚĂŶŶ�ĞŝŶ�Ăŵ�KƐƚĞƌŵŽƌŐĞŶ͕�
ǁĞŶŶ�ǁŝƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŝŶ�ĚĞƌ�KƐƚĞƌŶĂĐŚƚ�ƐŝŶŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͗ 

ͣ�ŚƌŝƐƚ�ŝƐƚ�ĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͕�ǀŽŶ�ĚĞƌ�DĂƌƚĞƌ�ĂůůĞ͊ 
�ĞƐ�ƐŽůů͚Ŷ�ǁŝƌ�ĂůůĞ�ĨƌŽŚ�ƐĞŝŶ͕��ŚƌŝƐƚ�ǁŝůů�ƵŶƐĞƌ�dƌŽƐƚ�ƐĞŝŶ͊͞  

 
     /ŚƌĞ��ŝĂŬŽŶŝŶ��ůĂƵĚŝĂ�DƺůůĞƌ-ZƵƉƉƌĞĐŚƚ 



Ϯ 

 

&ƺƌ�ĚŝĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚƐǁĂŚů�ŝŵ�KŬƚŽďĞƌ�ŚĂƚ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌͲ
ƐƚĂŶĚ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞƌ�:ĂŶƵĂƌƐŝƚǌƵŶŐ�ĞŝŶĞŶ�sĞƌƚƌĂƵĞŶƐĂƵƐƐĐŚƵƐƐ�ŐĞďŝůĚĞƚ͘ 
/Śŵ�ŐĞŚƂƌĞŶ�WĨĂƌƌĞƌ��ĐŬĞƌŵĂŶŶ͕�ĚƌĞŝ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ĚĞƐ�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚĞƐ�ƵŶĚ�ĚƌĞŝ�
ǁćŚůďĂƌĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞŐůŝĞĚĞƌ�ĂŶ͘�tĞŶŶ�^ŝĞ�ĂůƐŽ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ǌƵ�ĚĞŶ��ƵĨŐĂďĞŶ 
ĞŝŶĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĞŚĞƌŝŶ�ͬ�ĞŝŶĞƐ�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĞŚĞƌƐ�ƐƵĐŚĞŶ͕�ŽĚĞƌ�ǁŝƐƐĞŶ�ǁŽůůĞŶ͕�
ǁŝĞ�ĚĂƐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�tĂŚů�ƐŽ�ŐĞŚƚ͕�ǁĞŶŶ�^ŝĞ�ũĞŵĂŶĚĞŶ�ĂůƐ�<ĂŶĚŝĚĂƟŶͬ<ĂŶĚŝĚĂƚĞŶ� 
ǀŽƌƐĐŚůĂŐĞŶ�ǁŽůůĞŶ͕�ĚĂŶŶ�ǁĞŶĚĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ĂŶ�ĚĞŶ�sĞƌƚƌĂƵĞŶƐĂƵƐƐĐŚƵƐƐ͗ 
 
:ŽĐŚĞŶ��ĐŬĞƌŵĂŶŶ͕�dĞů͘�ϮϱϱϲϵϱϵϬ͕�ŚĂŶƐ-ũŽĂĐŚŝŵ͘ĂĐŬĞƌŵĂŶŶΛĞůŬď͘ĚĞ 
ZĂŝŶĞƌ�<ŽĐŚ͕�dĞů͘�ϬϭϲϬ-ϯϲϬϭϬϰϮ 
^ƵƐĂŶŶĞ�DŝƩĞƌĞƌ-�ŝƉƉŽůĚ͕�sĞƌƚƌĂƵĞŶƐĨƌĂƵ�ĚĞƐ�<s͕�dĞů͘�ϲϳϲϮϱϲ 
:ƂƌŐ�WĞƚǌŽůĚƚ͕�sĞƌƚƌĂƵĞŶƐŵĂŶŶ�ĚĞƐ�<s͕�dĞů͘�ϲϳϴϱϭϴ 
DŽŶŝŬĂ�WƌŽŶŽůĚ͕�<s͕�dĞů͘�ϲϴϰϲϱϭ 
DĂƌŐŝƚ�ZŝŶŐĞƌ͕�dĞů͘�ϲϳϰϮϴϲ 
^ƚĞƉŚĂŶ�ZƂƘůĞƌ͕�dĞů͘�Ϭϭϲϯ-ϱϳϵϱϰϰϱ 
 
�ŵ�Ϯϭ͘�KŬƚŽďĞƌ�ĮŶĚĞƚ�ĚŝĞ�tĂŚů�ƐƚĂƩ͘��ůůĞ�tĂŚůďĞƌĞĐŚƟŐƚĞŶ�ĞƌŚĂůƚĞŶ��ƌŝĞĨǁĂŚůƵŶͲ
ƚĞƌůĂŐĞŶ͘�EĂƚƺƌůŝĐŚ�ǁŝƌĚ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ�Ăŵ�Ϯϭ͘�KŬƚŽďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶ�tĂŚůůŽŬĂů�Ĩƺƌ�
^ŝĞ�ŐĞƂīŶĞƚ�ƐĞŝŶ͘ 
�ĞƚĞŝůŝŐĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ĂŶ�ĚĞƌ�tĂŚů͊��ĞƚĞŶ�^ŝĞ�ũĞƚǌƚ�ƐĐŚŽŶ�Ƶŵ�ŐĞĞŝŐŶĞƚĞ�<ĂŶĚŝĚĂƟŶŶĞŶ�
ƵŶĚ�<ĂŶĚŝĚĂƚĞŶ͘�^ƉƌĞĐŚĞŶ�^ŝĞ�ŵŝƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ƺďĞƌ�/ŚƌĞ�sŽƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ĞŝŶĞƌ�ůĞďĞŶĚŝͲ
ŐĞŶ�<ŝƌĐŚĞ͘��ĞƐƟŵŵĞŶ�^ŝĞ�ŵŝƚ͕�ǁŝĞ�/ŚƌĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ƐŝĐŚ�ǁĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͘ 

<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚƐǁĂŚů�ϮϬϭϴ 

&ƌĞƵĚ�ƵŶĚ�>ĞŝĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ 

�ŝƩĞ�ĞŶƚŶĞŚŵĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ�<ĂƐƵĂůŝĞŶ�ĚĞƌ��ƌƵĐŬĂƵƐŐĂďĞ�ƵŶƐĞƌĞƐ�
'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨƐ͘ 



ϯ 

 WĂƐƐŝŽŶ�ƵŶĚ�KƐƚĞƌŶ� 
^ĐŚĂƵ͕�ĞŝŶ�<ƌĞƵǌ͊ 
 

�ĂƐ�<ƌĞƵǌ�ďĞŐĞŐŶĞƚ�ƵŶƐ�ƺďĞƌĂůů͗�<ƌĞƵǌƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�^ƚƌĂƘĞŶ͕�
^ĐŚŵƵĐŬƐƚƺĐŬĞ͕�&ƵŐĞŶŬƌĞƵǌĞ�ŝŵ��ĂĚĞǌŝŵŵĞƌ͕�<ƌĞƵǌĞ�ŝŵ�
<ƌĂŶŬĞŶǌŝŵŵĞƌ�–�ŵĂů�ĂůƐ�ƌĞŝŶ�ǌƵĨćůůŝŐĞƌ��ůůƚĂŐƐŐĞŐĞŶƐƚĂŶĚ͕�
ŵĂŶĐŚŵĂů�ĂůƐ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ��ƌŝŶŶĞƌƵŶŐ�ĂŶ�:ĞƐƵ�>ĞďĞŶ͕�>ĞŝĚĞŶ�
ƵŶĚ��ƵĨĞƌƐƚĞŚĞŶ͘ 
 

/Ŷ�ĚĞŶ�ĚƌĞŝ�WĂƐƐŝŽŶƐĂŶĚĂĐŚƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�
DĂƌƟŶ->ƵƚŚĞƌ-<ŝƌĐŚĞ�ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ͕�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ�<ƌĞƵǌĞŶ�ŝŵ�
�ůůƚĂŐ�ŶĂĐŚ-ĚĞŶŬĞŶ͘ 
 

<ƌĞƵǌĞŶ�^ŝĞ�ĂƵĨ͗ 
Ăŵ�ϵ͘�Dćƌǌ͕�ϭϲ͘�Dćƌǌ͕�Ϯϯ͘�Dćƌǌ͕�ũĞǁĞŝůƐ�Ƶŵ�ϭϵ�hŚƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�DĂƌƟŶ->ƵƚŚĞƌ-<ŝƌĐŚĞ 
 
hŶƐĞƌ�tĞŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ĂƌǁŽĐŚĞ�ƵŶĚ�ĂŶ�KƐƚĞƌŶ 
�ƌůĞďĞŶ�ƵŶĚ�ĨĞŝĞƌŶ�^ŝĞ�ĚĞŶ�tĞŐ�:ĞƐƵ�ŝŶ�>ĞŝĚĞŶ͕�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�dŽĚ�ǌƵŵ�ŶĞƵĞŶ�>ĞďĞŶ͊ 
 

Ϯϱ͘�Dćƌǌ͕�WĂůŵƐŽŶŶƚĂŐ͕�ϵ͘ϯϬ�hŚƌ͗�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ 
Ϯϵ͘�Dćƌǌ͕�'ƌƺŶĚŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ͗�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�,ů͘��ďĞŶĚŵĂŚů 
ϯϬ͘�Dćƌǌ͕�<ĂƌĨƌĞŝƚĂŐ͕�ϵ͘ϯϬ�hŚƌ͗�ƐƟůůĞƌ��ƵƘ-'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ 
ϭ͘��Ɖƌŝů͕�KƐƚĞƌƐŽŶŶƚĂŐ͕�ϲ͘ϬϬ�hŚƌ͗�KƐƚĞƌŶĂĐŚƚƐ-&ĞŝĞƌ�ĚĞƌ�ĚƌĞŝ�ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶ 
;ŵŝƚ�dĂƵĨĞƌŝŶŶĞƌƵŶŐ͕�^ĞŐŶƵŶŐ͕�,ĞŝůŝŐĞŵ��ďĞŶĚŵĂŚůͿ 
ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�KƐƚĞƌĨƌƺŚƐƚƺĐŬ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ 
   �������ϵ͘ϯϬ�hŚƌ͗�&ĞƐƚŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�,ů͘��ďĞŶĚŵĂŚů 
Ϯ͘��Ɖƌŝů͕�KƐƚĞƌŵŽŶƚĂŐ͕�ϭϳ͘ϬϬ�hŚƌ͗��ŵŵĂƵƐ-^ƉĂǌŝĞƌŐĂŶŐ�ŵŝƚ�ĂďƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞƌ� 
�ŶĚĂĐŚƚ�;ĐĂ͘�ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌͿ�ŝŶ�ĚĞƌ�DĂƌƟŶ->ƵƚŚĞƌ-<ŝƌĐŚĞ 
 
�Ƶŵ�KƐƚĞƌĨƌƺŚƐƚƺĐŬ�ŝŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�ĂŶ�ĚŝĞ�&ĞŝĞƌ�ĚĞƌ�KƐƚĞƌŶĂĐŚƚ�ƐŝŶĚ�ĂůůĞ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�

ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͊ 

sŝŬĂƌƐĨĂŵŝůŝĞ�'ĞƌďĞƌ 

ZŽŶũĂ�'ĞƌďĞƌ�ǁŝƌĚ�Ăŵ�Ϭϭ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϴ�ŝŚƌ�sŝŬĂƌŝĂƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ�^ƚ͘�DĂƌŬƵƐ�
ŝŶ�KďĞƌĂƐďĂĐŚ�ďĞŐŝŶŶĞŶ͘��ŵ�Ϭϰ͘�Dćƌǌ�ϮϬϭϴ�Ƶŵ�ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ�ǁŝƌĚ�ƐŝĞ�ĚŽƌƚ�ŝŵ�'ŽƩĞƐͲ
ĚŝĞŶƐƚ�ĞŝŶŐĞƐĞŐŶĞƚ͘��ĞƐǁĞŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ĂůƐ�&ĂŵŝůŝĞ�ŚŝĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�DĂƌƟŶ->ƵƚŚĞƌ-
'ĞŵĞŝŶĚĞ�ůĞŝĚĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ƐŽ�ƉƌćƐĞŶƚ�ƐĞŝŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝĞ�ďŝƐŚĞƌ͕�ĚĞŶŶ�Ăď�ƵŶĚ�ǌƵ�
ŵƂĐŚƚĞ�ŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ŵĞŝŶĞ�&ƌĂƵ�ŝŶ�ͣŝŚƌĞŶ͞�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŶĂĐŚ�KďĞƌĂƐďĂĐŚ�ďĞŐůĞŝƚĞŶ͘�
tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ͕�ĚĂƐƐ�^ŝĞ�ŵŝƚ�ƵŶƐ�ĚŝĞƐĞŶ�tĞŐ�ŐĞŚĞŶ͕�ĂƵĐŚ�ŝŵ�'ĞďĞƚ͘ 



ϰ 

 �ŶŐĞďŽƚĞ�Ĩƺƌ�^ĞŶŝŽƌĞŶ 

ͣ/ĐŚ�ƐĞŚĞ�ǁĂƐ͕�ǁĂƐ��Ƶ�ŶŝĐŚƚ�ƐŝĞŚƐƚ͙͞�-� 
^ĞŶŝŽƌĞŶŶĂĐŚŵŝƩĂŐ�Ăŵ�ϭϮ͘ϯ͘ϮϬϭϴ�Ƶŵ�ϭϰ͘ϬϬ�hŚƌ 
 

Kď�ďĞǁĞŐĞŶĚ͕�ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ŐĞŽƌĚŶĞƚ�ŶĂĐŚ�DŽŶĂƚĞŶ�ƐĐŚĂƵĞŶ�ǁŝƌ�
ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶŵĂů�ĂƵĨ�ĚĂƐ�:ĂŚƌ�ϮϬϭϳ͘�tĂƐ�ŚĂƚ�ƵŶƐ�ďĞǁĞŐƚ͕�ǁĂƐ�ǁĂƌ�
ǁŝĐŚƟŐ͕�ǁŽŚŝŶ�ǁĂƌĞŶ�ǁŝƌ�ĚĞŶŶ�ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ͍��ŝŶĞ�ŐƌŽƘĞ�,ŝůĨĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĂďĞŝ�
ĚŝĞ��ŝůĚĞƌ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ��ƵƐŇƺŐĞŶ�ƐĞŝŶ͕�ǁĞůĐŚĞ�ǁŝƌ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞŵ�EĂĐŚͲ
ŵŝƩĂŐ�ĂŶƐĞŚĞŶ�ǁŽůůĞŶ͘�Dŝƚ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶŝŐĞŶ�ZćƚƐĞůŶ�ĮŶĚĞƚ�ƐŽ�ĞŝŶĞ�
ŬƵŶƚĞƌďƵŶƚĞ�ZĞŝƐĞ�ƋƵĞƌ�ĚƵƌĐŚ�&ƌĂŶŬĞŶ�ƐƚĂƩ͘��Ğŝƚ�Ĩƺƌ�<ƵĐŚĞŶ�͕�ĞŝŶĞ�dĂƐƐĞ�dĞĞ�
ŽĚĞƌ�<ĂīĞĞ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ��Ğŝƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ŶĚĂĐŚƚ�ǁŝƌĚ�ĂƵĐŚ�ƐĞŝŶ  ͘
 

ͣ^ĐŚĂƵƌŝŐĞƐ�ƵŶĚ�,ĂĂƌƐƚƌćƵďĞŶĚĞƐ͞�-� 
>ĞƐƵŶŐ�ĚĞƐ�ZŽƘƚĂůĞƌ�^ĐŚƌĞŝďŬƌĞŝƐĞƐ�Ăŵ�ϭϮ͘ϯ͘ϮϬϭϴ�Ƶŵ�ϭϳ͘ϬϬ�hŚƌ 
 

�Ğƌ�^ĞŶŝŽƌĞŶ-ƵŶĚ��ĞŚŝŶĚĞƌƚĞŶƌĂƚ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�^ƚĞŝŶ�ůćĚƚ�ǌƵ�ĚŝĞƐĞƌ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ�
>ĞƐƵŶŐ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ�ĞŝŶ͘�^ĐŚĂƵƌŝŐĞ�ƵŶĚ�ŚĂĂƌƐƚƌćƵďĞŶĚĞ�ƐĞůďƐƚǀĞƌͲ
ĨĂƐƐƚĞ�<ƵƌǌŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ��ƵƚŽƌĞŶ�ǀŽƌŐĞƚƌĂŐĞŶ͘�
DƵƐŝŬĂůŝƐĐŚ�ƵŵƌĂŚŵƚ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞƐĞ�>ĞƐƵŶŐ�ǀŽŶ�ZĞǇŶŽ�^ĐŚƂĚĞů�ĂŶ�ĚĞƌ�'ŝƚĂƌƌĞ͘�
�ŝŶ�ƐŝĐŚĞƌůŝĐŚ�ƐƉĂŶŶĞŶĚĞƌ�dĞƌŵŝŶ͕�ǌƵ�ĚĞŵ�ǁŝƌ�^ŝĞ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ĞŝŶůĂĚĞŶ  ͘
^ƉĞŶĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ĞƌďĞƚĞŶ͘ 
 

^ĞŶŝŽƌĞŶĨĂŚƌƚ�ŶĂĐŚ��ƵĞƌďĂĐŚ�ƵŶĚ�<ŝƌĐŚĞŶƐŝƩĞŶďĂĐŚ�Ăŵ�ϮϮ͘�Dćƌǌ 
 

�ŝĞ�ĞƌƐƚĞ�^ĞŶŝŽƌĞŶĨĂŚƌƚ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϭϴ�ĨƺŚƌƚ�ŝŶ�ĚŝĞ�ŶĂŚĞ�KďĞƌƉĨĂůǌ�ƵŶĚ�ŶĂĐŚ�
KďĞƌĨƌĂŶŬĞŶ͘�tŝƌ�ĨĂŚƌĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�ŬůĞŝŶĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ��ƵĞƌďĂĐŚ͕�ĐĂ͘�ϭϱ�<ŝůŽŵĞƚĞƌ�
ǀŽŶ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�WĞŐŶŝƚǌ�ĞŶƞĞƌŶƚ�ƵŶĚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ��ǀ͘��ŚƌŝƐƚƵƐŬŝƌĐŚĞ�ĞŝŶĞ�
&ƌƺŚũĂŚƌƐĂŶĚĂĐŚƚ�ĨĞŝĞƌŶ͘��ĂŶĂĐŚ�ŬĞŚƌĞŶ�ǁŝƌ�ǌƵ�DŝƩĂŐ�ĞŝŶ͕�ďĞǀŽƌ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�
ĚĂŶŶ�ƋƵĞƌ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�WĞŐŶŝƚǌƚĂů�ĂƵĨŵĂĐŚĞŶ͘��ŶƚůĂŶŐ�ǀŽŶ�ŬůĞŝŶĞŶ�&ůƵƐƐǁŝŶͲ
ĚƵŶŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�^ĐŚƂŶŚĞŝƚ�ĚŝĞƐĞƌ�ĨƌćŶŬŝƐĐŚĞŶ�EĂƚƵƌ�ďĞƐƚĂƵŶĞŶ�ŬƂŶͲ
ŶĞŶ͘�<ƵůŝŶĂƌŝƐĐŚ�ǀĞƌǁƂŚŶĞŶ�ůĂƐƐĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĚĂŶŶ�ŝŵ�,ŽŚĞŶƐƚĞŝŶĞƌ�,ŽĨ�ŝŶ� 
<ŝƌĐŚĞŶƐŝƩĞŶďĂĐŚ͕�ďĞƌƺŚŵƚ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�Ĩƺƌ�ƐĞŝŶĞ�tŝŶĚďĞƵƚĞů͘�EĞďĞŶ�ĚĞŵ�
'ĂƐƚŚĂƵƐ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ƚŽůůĞ��ƵƌŐƌƵŝŶĞ͕�ǁĞůĐŚĞ�ǁŝƌ�ĞƌŬůŝŵŵĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘��Ğƌ��ƵƐ�
ƐƚĂƌƚĞƚ�Ƶŵ�ϵ͘ϯϬ�hŚƌ�ĂŶ�ĚĞƌ�DĂƌƟŶ->ƵƚŚĞƌ-<ŝƌĐŚĞ͘��Ğƌ�<ĂƌƚĞŶǀĞƌŬĂƵĨ�ĮŶĚĞƚ�
Ăŵ�ϭϮ͘�Dćƌǌ�ǀŽŶ�ϭϲ-ϭϲ͘ϯϬ�hŚƌ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ�DĂƌƟŶ->ƵƚŚĞƌ�ƐƚĂƩ͘��ŝĞ�
<ĂƌƚĞŶ�ŬŽƐƚĞŶ�ϭϴ͘-�Φ͘� 

�ŶŐĞďŽƚĞ�Ĩƺƌ�^ĞŶŝŽƌĞŶ 



ϱ 

 

tĞůƚŐĞďĞƚƐƚĂŐ�Ăŵ�&ƌĞŝƚĂŐ͕�Ϯ͘�Dćƌǌ͕�ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ 
 

ͣ'ŽƩĞƐ�^ĐŚƂƉĨƵŶŐ�ŝƐƚ�ƐĞŚƌ�ŐƵƚ�–�^ƵƌŝŶĂŵ͞ 
hŶƚĞƌ�ĚŝĞƐĞŵ�dŚĞŵĂ�ǁŝƌĚ�ƂŬƵŵĞŶŝƐĐŚ�Ăŵ�Ϯ͘�Dćƌǌ�Ƶŵ�
ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�WĂƵů-'ĞƌŚĂƌĚƚ-'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŐĞďĞƚĞƚ�ƵŶĚ�
ŐĞĨĞŝĞƌƚ͘�/ŵ�DŝƩĞůƉƵŶŬƚ�ƐƚĞŚƚ�^ƵƌŝŶĂŵ�–�ĚĂƐ�ŬůĞŝŶƐƚĞ�
ƐƺĚĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞ�>ĂŶĚ͘�&ƌĂƵĞŶ�ĂƵƐ�^ƵƌŝŶĂŵ�ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ�
KƌĚŶƵŶŐ�ĚĞƐ�'ĞďĞƚƐ�ŐĞƐƚĂůƚĞƚ͘��Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ��ďĞŶĚ�ďĞƐƚĞŚƚ�
ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕��ƌƟŬĞů�ƵŶĚ�>ĞďĞŶƐŵŝƩĞů�ĂƵƐ�ĚĞŵ�
�ŝŶĞ-tĞůƚ->ĂĚĞŶ�ŝŶ�^ƚĞŝŶ�ǌƵ�ĞƌǁĞƌďĞŶ͘ 
 

�ƵĨ�ǀŝĞůĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞŶĚĞŶ�ĨƌĞƵƚ�ƐŝĐŚ�ĚĂƐ�dĞĂŵ�ĚĞƐ�tĞůƚŐĞďĞƚƐƚĂŐƐ 
 
'ůĂƵďĞ�ƵŶĚ�>ĞďĞŶ�ŝŶ��ĐƵĂĚŽƌ�–��ŝŶĞ�DŝƐƐŝŽŶĂƌŝŶ�ďĞƌŝĐŚƚĞƚ 
 

^ŽŶŶƚĂŐ͕�ϰ͘�Dćƌǌ͕�ϵ͘ϯϬ�hŚƌ�;'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�D>-<ŝƌĐŚĞͿ 
DŽŶƚĂŐ͕�ϱ͘�Dćƌǌ͕�ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ�;DĂƌƟŶ->ƵƚŚĞƌ-'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐͿ 
ZĂŵŽŶĂ�ZƵĚŽůƉŚ�ĂƌďĞŝƚĞƚ�ƐĞŝƚ�ϱ�:ĂŚƌĞŶ�ĂůƐ�DŝƐƐŝŽŶĂƌŝŶ�ĚĞƌ�>ŝĞďĞŶǌĞůůĞƌ�DŝƐƐŝŽŶ�
ƐŽǌŝĂůŵŝƐƐŝŽŶĂƌŝƐĐŚ�ƵŶĚ�ƐĞĞůƐŽƌŐĞƌůŝĐŚ�ŝŵ�EŽƌĚĞŶ�ǀŽŶ��ĐƵĂĚŽƌ͘�^ŝĞ�ůĞďƚ�ĚŽƌƚ�ƵŶƚĞƌ�
ĚĞƌ�ŝŶĚŝŐĞŶĞŶ��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�>ĂŶĚĞƐ�ƵŶĚ�ŚŝůŌ�ĞŶŐĂŐŝĞƌƚ�ŵŝƚ͕�ĚĞŶ�<ƌĞŝƐůĂƵĨ�ǀŽŶ�
�ƌŵƵƚ͕��ůŬŽŚŽůŵŝƐƐďƌĂƵĐŚ�ƵŶĚ�ŚćƵƐůŝĐŚĞƌ�'ĞǁĂůƚ�ǌƵ�ĚƵƌĐŚďƌĞĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚŚŝůĨĞ�
ĚĞƐ�'ůĂƵďĞŶƐ�ĂŶ�'ŽƩ�KƌŝĞŶƟĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�,ŽīŶƵŶŐ�ǌƵ�ŐĞǁŝŶŶĞŶ͘ 
ZĂŵŽŶĂ�ZƵĚŽůƉŚ�ǁŝƌĚ�ŝŵ�^ŽŶŶƚĂŐƐŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚǁŝƌŬĞŶ�ƵŶĚ�Ăŵ�DŽŶƚĂŐ�ĞŝŶĞŶ�
'ĞŵĞŝŶĚĞĂďĞŶĚ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͘ 
 
�ŝďĞů�ƵŶĚ�<ƵŶƐƚ 
 

�ĂǌƵ�ŵƵƐƐ�ŵĂŶ�ŶŝĐŚƚ�ŝŶƐ�'ĞƌŵĂŶŝƐĐŚĞ�EĂƟŽŶĂůŵƵƐĞƵŵ�ĨĂŚƌĞŶ͊��ŝĞ�<ŽŶĮƌŵĂŶĚŝŶͲ
ŶĞŶ�ƵŶĚ�<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶ�ϮϬϭϴ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŵ�<ŽŶĮƌŵĂƟŽŶƐƐƉƌƵĐŚ�ĂƵƐĞŝŶĂŶͲ
ĚĞƌŐĞƐĞƚǌƚ�ƵŶĚ�<ƵŶƐƚǁĞƌŬĞ�ĚĂǌƵ�ŐĞƐƚĂůƚĞƚ͘ 
�ŝŶĞŶ�sŽƌƐƚĞůůƵŶŐƐŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�sĞƌŶŝƐƐĂŐĞ�ĚĞƌ�<ƵŶƐƚǁĞƌŬĞ�ĨĞŝĞƌŶ�ǁŝƌ�Ăŵ�^ŽŶŶͲ
ƚĂŐ͕�ĚĞŶ�ϭϭ͘�Dćƌǌ�Ƶŵ�ϵ͘ϯϬ�hŚƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�DĂƌƟŶ->ƵƚŚĞƌ-<ŝƌĐŚĞ͘ 

�ĞƐŽŶĚĞƌĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ 



ϲ 

 &ƌƺŚũĂŚƌƐƐĂŵŵůƵŶŐ�ĚĞƌ��ŝĂŬŽŶŝĞ 

�ŝĞ��ƌǌŝĞŚƵŶŐƐďĞƌĂƚƵŶŐ�ĚĞƌ��ŝĂŬŽŶŝĞ�ďŝĞƚĞƚ�ĞŝŶ�ďƌĞŝƚĞƐ�^ƉĞŬƚƌƵŵ�ĂŶ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�
ƵŶĚ�,ŝůĨĞŶ�Ĩƺƌ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ŝŶ�ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞŶ�^ŝƚƵĂƟŽŶĞŶ͘��ƌǌŝĞŚƵŶŐƐĨƌĂŐĞŶ͕�ŬŝŶĚůŝĐŚĞ��ŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐƐƉƌŽďůĞŵĞ͕�ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ�<ƌĂŶŬŚĞŝƚĞŶ͕�^ƵĐŚƚŐĞĨćŚƌĚƵŶŐ͕�ĨĂŵŝůŝćƌĞ�<ŽŶŇŝŬƚĞ�
ŽĚĞƌ�dƌĞŶŶƵŶŐ�ƵŶĚ�^ĐŚĞŝĚƵŶŐ�ĚĞƌ��ůƚĞƌŶ�ƐŝŶĚ�ŶƵƌ�ĞŝŶŝŐĞ�ĚĞƌ��ĞƌĂƚƵŶŐƐ-dŚĞŵĞŶ͘ 
 

�Ƶ�ĚĞŶ�>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ŐĞŚƂƌĞŶ�ŶĞďĞŶ�ĚĞŶ��ŝŶǌĞůŐĞƐƉƌćĐŚĞŶ�ĂƵĐŚ�'ƌƵƉƉĞŶĂŶŐĞďŽƚĞ�
Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ��ůƚĞƌŶ͕�ƐŽǁŝĞ�WƌćǀĞŶƟŽŶƐĂŶŐĞďŽƚĞ�ƵŶĚ�sŽƌƚƌćŐĞ�ĂŶ�<ŝŶĚĞƌŐćƌͲ
ƚĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƵůĞŶ͘ 
 

�ŝĞ��ƌǌŝĞŚƵŶŐƐďĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ǀŽŶ�^ƚĂĂƚ�ƵŶĚ�<ŽŵŵƵŶĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�ϭϬϬ�й�
ĮŶĂŶǌŝĞƌƚ͘��Ăŵŝƚ�ĚŝĞƐĞ��ƌďĞŝƚ�ƵŶĚ�ĂůůĞ�ĂŶĚĞƌĞŶ�>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ��ŝĂŬŽŶŝĞ�ĂƵĐŚ�ǁĞŝͲ
ƚĞƌŚŝŶ�ĂŶŐĞďŽƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ďŝƩĞŶ�ǁŝƌ�ďĞŝ�ĚĞƌ�&ƌƺŚũĂŚƌƐƐĂŵŵůƵŶŐ�ǀŽŵ�ϭϮ͘�
ďŝƐ�ϭϴ͘�Dćƌǌ�ϮϬϭϴ�Ƶŵ�/ŚƌĞ�^ƉĞŶĚĞŶ͘�,ĞƌǌůŝĐŚĞŶ��ĂŶŬ͊ 
 

ϮϬй�ĚĞƌ�^ƉĞŶĚĞŶ�ĂŶ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞŶ�ǀĞƌďůĞŝďĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞŶ�
Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĚŝĂŬŽŶŝƐĐŚĞ��ƌďĞŝƚ�ǀŽƌ�Kƌƚ͘ 
ϰϱй�ĚĞƌ�^ƉĞŶĚĞŶ�ĂŶ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞŶ�ǀĞƌďůĞŝďĞŶ�ĚŝƌĞŬƚ�ŝŵ��ĞŬĂŶĂƚƐďĞǌŝƌŬ�
ǌƵƌ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�ĚŝĂŬŽŶŝƐĐŚĞŶ��ƌďĞŝƚ͘ 
ϯϱй�ĚĞƌ�^ƉĞŶĚĞŶ�ĂŶ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂŶ�ĚĂƐ��ŝĂŬŽŶŝƐĐŚĞ�tĞƌŬ��ĂǇͲ
ĞƌŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�WƌŽũĞŬƞƂƌĚĞƌƵŶŐ�ŝŶ�ŐĂŶǌ��ĂǇĞƌŶ�ǁĞŝƚĞƌŐĞůĞŝƚĞƚ͘�,ŝĞƌǀŽŶ�ǁŝƌĚ�ĂƵĐŚ�ĚĂƐ�
/ŶĨŽŵĂƚĞƌŝĂů�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�PīĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚƐĂƌďĞŝƚ�ĮŶĂŶǌŝĞƌƚ͘ 
 
tĞŝƚĞƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ǌƵŵ�dŚĞŵĂ��ƌǌŝĞŚƵŶŐƐďĞƌĂƚƵŶŐ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�^ŝĞ�ŝŵ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�
ƵŶƚĞƌ�ǁǁǁ͘ĚŝĂŬŽŶŝĞ-ďĂǇĞƌŶ͘ĚĞ͕�ďĞŝ�/ŚƌĞŵ�ƂƌƚůŝĐŚĞŶ��ŝĂŬŽŶŝƐĐŚĞŶ�tĞƌŬ�ƐŽǁŝĞ�
ďĞŝŵ��ŝĂŬŽŶŝƐĐŚĞŶ�tĞƌŬ��ĂǇĞƌŶ͕ 
�ůŝƐĂďĞƚŚ�^ŝŵŽŶ͕�dĞů͗͘�Ϭϵϭϭͬϵϯϱϰ-ϯϭϮ͕� 
ƐŝŵŽŶΛĚŝĂŬŽŶŝĞ-ďĂǇĞƌŶ͘ĚĞ 
 
�ŝĞ��ŝĂŬŽŶŝĞ�ŚŝůŌ͘�,ĞůĨĞŶ�^ŝĞ�ŵŝƚ͘ 
 
^ƉĞŶĚĞŶŬŽŶƚŽ͗���ϮϬ�ϱϮϬϲ�ϬϰϭϬ�ϬϬϬϱ�ϮϮϮϮ�ϮϮ 



ϳ 

 ^ƟŌĞƐĂŵŵůƵŶŐ 
^ƟŌĞ�ŵĂĐŚĞŶ�DćĚĐŚĞŶ�ƐƚĂƌŬ͊ 
�ƵƌĐŚ�ĚĂƐ�ZĞĐǇĐůŝŶŐ�ǀŽŶ�^ƟŌĞŶ�
ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�ĚĞƌ�tĞůƚŐĞďĞƚƐƚĂŐ�
ĞŝŶ�dĞĂŵ�ĂƵƐ�>ĞŚƌĞƌ/ŶŶĞŶ�ƵŶĚ�
WƐǇĐŚŽůŽŐ/ŶŶĞŶ͕�ĚĂƐ�ϮϬϬ�ƐǇƌŝͲ
ƐĐŚĞŶ�DćĚĐŚĞŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�&ůƺĐŚƚͲ
ůŝŶŐƐĐĂŵƉ�ŝŵ�>ŝďĂŶŽŶ�^ĐŚƵůƵŶͲ
ƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ͘��ĞŶŶ�ǌƵŵ�
^ƚĂƌŬ-ǁĞƌĚĞŶ�ďƌĂƵĐŚƚ�ĞƐ��ŝůĚƵŶŐ͊�&ƺƌ�ϰϱϬ�^ƟŌĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ�ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů�ĞŝŶ�DćĚͲ
ĐŚĞŶ�ŵŝƚ�^ĐŚƵůŵĂƚĞƌŝĂů�ĂƵƐƐƚĂƩĞŶ�ƵŶĚ�ƐŽ�ĞŝŶĞ�dƺƌ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�ďĞƐƐĞƌĞ��ƵŬƵŶŌ�ƂīŶĞŶ͘ 
�ĞƐŚĂůď͗�DŝƚƐĂŵŵĞůŶ�ƵŶĚ��ŝůĚƵŶŐ�ĂŶ-ƐƟŌĞŶ͘ 
 

tŝĞ�ĨƵŶŬƟŽŶŝĞƌƚ�ĚŝĞ��ŬƟŽŶ͍��ŝƩĞ�ůĞĞƌĞ�^ĐŚƌĞŝďŐĞƌćƚĞ�ƐĂŵŵĞůŶ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶͲ
ŐĞŵĞŝŶĚĞ�ĂďŐĞďĞŶ͘�&ŽůŐĞŶĚĞ�^ĐŚƌĞŝďŐĞƌćƚĞ�ƐŝŶĚ�ĞƌůĂƵďƚ͗ 
<ƵŐĞůƐĐŚƌĞŝďĞƌ͕�'ĞůƌŽůůĞƌ͕�DĂƌŬĞƌ͕�&ŝůǌƐƟŌĞ͕��ƌƵĐŬďůĞŝƐƟŌĞ͕�<ŽƌƌĞŬƚƵƌŵŝƩĞů�;ĂƵĐŚ�
dŝƉƉĞǆ-ŇćƐĐŚĐŚĞŶͿ͕�&ƺůůĨĞĚĞƌŚĂůƚĞƌ�ƵŶĚ�WĂƚƌŽŶĞŶ͕�ĂƵĐŚ�DĞƚĂůůƐƟŌĞ͘��ď�Dćƌǌ�ƐƚĞŚƚ�
ŝŶ�ĚĞƌ�DĂƌƟŶ->ƵƚŚĞƌ-<ŝƌĐŚĞ͕�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌƚĂŐĞƐƐƚćƩĞŶ�ĞŝŶĞ�
^ƟŌĞďŽǆ͕�ŝŶ�ĚĞƌ�ĚŝĞ�^ƟŌĞ�ŐĞƐĂŵŵĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞ��ŬƟŽŶ�ůćƵŌ�ĂƵĨ�ũĞĚĞŶ�&Ăůů�ďŝƐ�
�ŶĚĞ�ĚĞƐ�:ĂŚƌĞƐ�ϮϬϭϴ͘ 
 

hŶƐĞƌ��ŝĞů�ŝƐƚ�ĞƐ͕�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ϭϱ�<ŝůŽŐƌĂŵŵ�^ƟŌĞ�ǌƵ�ƐĂŵŵĞůŶ͘��ŝƩĞ�ŚĞůĨĞŶ�^ŝĞ�ŵŝƚ�
ƵŶĚ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�^ŝĞ�ƵŶƐ�ďĞŝ�ĚŝĞƐĞƌ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ�^ƟŌĞ-^ĂŵŵůƵŶŐ͘ 

^ŽŶŶƚĂŐ ϭϭ͘ϬϬ�hŚƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;ϭϭ͘ϯ͘Ϳ 
  ϭϳ͘ϬϬ�hŚƌ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌƐƐƚƵŶĚĞ�;ϰͬ͘�ϭϴͬ͘�Ϯϱ͘ϯ͘Ϳ 
  ϭϳ͘ϬϬ�hŚƌ��ŝďĞůŐĞƐƉƌćĐŚ�;ϭϭ͘ϯ͘Ϳ 
�ŝĞŶƐƚĂŐ ϮϬ͘ϬϬ�hŚƌ�DćŶŶĞƌŬƌĞŝƐ�;ϲͬ͘�ϮϬ͘ϯͬ͘�ϯ͘ϰ͘Ϳ 
  ϮϬ͘ϬϬ�hŚƌ�&ƌĂƵĞŶƐƚƵŶĚĞ�;ϭϯͬ͘�Ϯϳ͘ϯ͘Ϳ� 
DŝƩǁŽĐŚ� �ϴ͘ϬϬ��hŚƌ�'ĞďĞƚƐŬƌĞŝƐ 
  ϭϰ͘ϯϬ�hŚƌ�^ĞŶŝŽƌĞŶŬƌĞŝƐ�;ϭϰͬ͘�Ϯϴ͘ϯ͘Ϳ 
  ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ�:ƵŐĞŶĚŬƌĞŝƐ 
�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ� ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ�dĞĞŶĂŐĞƌŬƌĞŝƐ� 
  ϮϬ͘ϬϬ�hŚƌ�>ĞŝƚƵŶŐƐƚĞĂŵ�;ϴ͘ϯ͘Ϳ 
&ƌĞŝƚĂŐ ϭϳ͘ϬϬ�hŚƌ�WĨĂĚĮŶĚĞƌ�     

,ĂůůĞŶĨƵƘďĂůůƚƵƌŶŝĞƌ�ĚĞƌ���-:ƵŐĞŶĚ�Ăŵ�ϰ͘�Dćƌǌ�Ăď�ϵ͘ϬϬ�hŚƌ�ŝŶ�,ĞŝůƐďƌŽŶŶ 

>ĂŶĚĞƐŬŝƌĐŚůŝĐŚĞ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ 



ϴ 

 ^ƉĞŶĚĞŶ�ϮϬϭϳ 
 

�ĂŶŬĞ�Ĩƺƌ�/ŚƌĞ�'ĂďĞŶ�ƵŶĚ�^ƉĞŶĚĞŶ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϭϳ͊ 
tĞŶŶ�^ŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ǁćƌĞŶ͕�ĚĂŶŶ�ǁƺƌĚĞ�ĂŶ�ǀŝĞůĞŶ�KƌƚĞŶ�ƵŶĚ�^ƚĞůůĞŶ�,ŝůĨĞ�ĨĞŚůĞŶ͘�/ŵ�
EĂŵĞŶ�ǀŝĞůĞƌ�ŚƵŶŐĞƌŶĚĞƌ�ƵŶĚ�ŚŝůĨƐďĞĚƺƌŌŝŐĞƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĚĂŶŬĞ�ŝĐŚ�/ŚŶĞŶ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�
Ĩƺƌ�ĂůůĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ŝŵ�ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚƌ͘�^ŝĞ�ŚĂďĞŶ�ŵŝƚ�/ŚƌĞŶ�'ĂďĞŶ͕�^ƉĞŶĚĞŶ�ƵŶĚ�
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞŝŶůĂŐĞŶ�ŬůĞŝŶĞ�ƵŶĚ�ŐƌŽƘĞ��ƵĨŐĂďĞŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ�Ăŵ�Kƌƚ�ƵŶĚ�
ĚĞƌ�ǁĞůƚǁĞŝƚĞŶ�<ŝƌĐŚĞ�ŐĞƚƌĂŐĞŶ�ƵŶĚ�ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ͘�/ŶƐŐĞƐĂŵƚ�ǁĂƌĞŶ�ĚĂƐ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϭϳ�
ŵĞŚƌ�ĂůƐ��hZ�ϯϭ͘ϬϬϬ͕-͘��ĂǌƵ�ŬŽŵŵƚ�ĚĂƐ�<ŝƌĐŚŐĞůĚ͕�ĚĂƐ�^ŝĞ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ�ĞŶƚƌŝĐŚƚĞƚ� 
ŚĂďĞŶ͕�ƌƵŶĚ��hZ�ϭϭ͘ϱϬϬϬ͕-͘ 
 

hŶĚ�ŝĐŚ�ĚĂŶŬĞ�/ŚŶĞŶ�ĚĂĨƺƌ͕�ĚĂƐƐ�^ŝĞ�ŵŝƚ�/ŚƌĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶƐƚĞƵĞƌ�ĞŝŶĞ�ƐŽůŝĚĞ�'ƌƵŶĚůĂŐĞ�
Ĩƺƌ�ĚŝĞ�&ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�ŬŝƌĐŚůŝĐŚĞŶ��ƵĨŐĂďĞŶ͕�ĚĞƐ�WĞƌƐŽŶĂůƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�'ĞďćƵĚĞ�ǌƵƌ�
sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ƐƚĞůůĞŶ͘ 
 

�ƵƘĞƌĚĞŵ�ĞƌĨĂŚƌĞŶ�ǁŝƌ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶǌĞůŶĞ�/ŶŝƟĂƟǀĞŶ�ƵŶĚ�WƌŽũĞŬƚĞ͗ 
 
· �ŝĞ��ŬƟŽŶ��ƌŽƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�tĞůƚ�ĞƌďƌĂĐŚƚĞ�ďĞŝ�ƵŶƐ�ϮϬϭϳ�ƌƵŶĚ��hZ�ϯ͘ϲϱϬ͕-͘ 
· �ĂƐ�DƵƐŝŬƉƌŽũĞŬƚ�ŝŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ǁŝƌĚ�ŐƌŽƘǌƺŐŝŐ�ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ͘ 
· sŝĞůĞ�^ĂĐŚƐƉĞŶĚĞŶ͕��ƌďĞŝƚƐƐƚƵŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ĮŶĂŶǌŝĞůůĞ��ƵǁĞŶĚƵŶŐĞŶ�ŬĂŵĞŶ�

ďĞĚƺƌŌŝŐĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ũĞĚĞƌ��ůƚĞƌƐƐƚƵĨĞ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�^ƚĂĚƚ�ǌƵ�'ƵƚĞ͘ 
· �ŝĞ�ͣtŽůůŬŶćƵůĞƌ͞�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ƌůƂƐ�ŝŚƌĞƌ�,ĂŶĚĂƌďĞŝƚĞŶ�ďĞĚƺƌŌŝŐĞ�

&ĂŵŝůŝĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ͘ 
 
&ƺƌ�Ăůů�ĚĂƐ�ĚĂŶŬĞ�ŝĐŚ�/ŚŶĞŶ��ůůĞŶ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ƵŶĚ�ďŝƩĞ�^ŝĞ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�Ƶŵ�/ŚƌĞ�'ĂďĞŶ͕�
ĚĂŵŝƚ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞŶ�ĂƵĐŚ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ŝŚƌĞ�ǀŝĞůĨćůƟŐĞŶ��ƵĨŐĂďĞŶ�ĞƌĨƺůůĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�tŝĞ�
ŐĞǁŽŚŶƚ�ůŝĞŐƚ�ĚĞŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨ�ŝŵ�&ƌƺŚũĂŚƌ�ĞŝŶ�mďĞƌǁĞŝƐƵŶŐƐƚƌćŐĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
ŬŝƌĐŚůŝĐŚĞŶ�^ĂŵŵůƵŶŐĞŶ�ϮϬϭϴ�ďĞŝ͘��ŝĞ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�>ĂŶĚĞƐŬŝƌĐŚĞ�ǀŽƌŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĞŶ�
^ĂŵŵůƵŶŐĞŶ�ƐŝŶĚ�Ĩƺƌ͗ 
 
· tĞůƚŵŝƐƐŝŽŶ�ƵŶĚ�PŬƵŵĞŶĞ 
· &ƌƺŚũĂŚƌƐƐĂŵŵůƵŶŐ�ĚĞƌ��ŝĂŬŽŶŝĞ 
· <ŝƌĐŚůŝĐŚĞ�:ƵŐĞŶĚĂƌďĞŝƚ 
· �ƵĨ-�ƵŶĚ��ƵƐďĂƵ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�WĂƌƚŶĞƌŬŝƌĐŚĞ�ŝŶ�DĞĐŬůĞŶďƵƌŐ 
· KƉĨĞƌǁŽĐŚĞ�ĚĞƌ��ŝĂŬŽŶŝĞ 
 
^ŝĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ďĞŝ�ũĞĚĞƌ�mďĞƌǁĞŝƐƵŶŐ�ĞŝŶĞŶ�ĚĞƌ�ĨƺŶĨ�
�ǁĞĐŬĞ�ĂŶŬƌĞƵǌĞŶ͘�tĞŶŶ�^ŝĞ�ŶŝĐŚƚƐ�ĂŶŬƌĞƵǌĞŶ͕�
 ǀĞƌƚĞŝůĞŶ�ǁŝƌ�/ŚƌĞ�^ƉĞŶĚĞ�ŐůĞŝĐŚŵćƘŝŐ͘ 
 



ϵ 

 

 

DĂƌŝĞŶŬćĨĞƌ͕��ŽǁďŽǇƐ͕�WƌŝŶǌĞƐƐŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�&ĞĞŶ͙�
�ůůĞƐ�ƚƌĂĨ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ƌŝƉƉĞ�'ƌćĮŶ�<ĂƚŚĂƌŝŶĂ͘��ŵ�
ϭϯ͘�&ĞďƌƵĂƌ�ǁƵƌĚĞ�&ĂƐĐŚŝŶŐ�ŐĞĨĞŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ĂůůĞ�<ŝŶͲ
ĚĞƌ�ĚƵƌŌĞŶ�ǀĞƌŬůĞŝĚĞƚ�ŝŶ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌŬŝƉƉĞ�ŬŽŵŵĞŶ͘�
�ŝŶ�'ĞǁŝŵŵĞů�ǀŽŶ�ďƵŶƚĞŶ�'ĞƐƚĂůƚĞŶ͊��ĂǌƵ�ŐĂď�ĞƐ�
ĞŝŶĞ�&ĂƌďĞŶǁŽĐŚĞ͕�ŝŶ�ĚĞƌ�ũĞĚĞŶ�dĂŐ�ĞŝŶĞ�ĂŶĚĞƌĞ�
&ĂƌďĞ�ͣďĞĂƌďĞŝƚĞƚ͞�ƵŶĚ�ǀĞƌƟĞŌ�ǁƵƌĚĞ͘ 
 
�Ɛ�ǁĂƌ�ĞŝŶĞ�ƐƉĂŶŶĞŶĚĞ�ƵŶĚ�ĞƌĨĂŚƌƵŶŐƐƌĞŝĐŚĞ�tŽĐŚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ůĞŝŶƐƚĞŶ͊ 
     
       /Śƌ�<ƌŝƉƉĞŶƚĞĂŵ�'ƌćĮŶ�<ĂƚŚĂƌŝŶĂ 

<ŝŶĚĞƌŬƌŝƉƉĞ�'ƌćĮŶ�<ĂƚŚĂƌŝŶĂ 

DĞƐŶĞƌ�ŐĞƐƵĐŚƚ͊ 
 
 

�ŵ�ϯϭ͘��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ�ǁŝƌĚ�ƵŶƐĞƌĞ�ůĂŶŐũćŚƌŝŐĞ�DĞƐŶĞƌŝŶ�
KƫůŝĞ�>ĂŶŐ�ŝŶ�ĚĞŶ�ZƵŚĞƐƚĂŶĚ�ŐĞŚĞŶ͘��ŝŶ�ŚĂůďĞƐ�:ĂŚƌ�ŶŽĐŚ͕�
ĚĂŶŶ�ǁŝƌĚ�ĚĂƐ�ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚĞ�ͣ'ƵƚĞŶ�DŽƌŐĞŶ͊͞�Ăŵ�
<ŝƌĐŚĞŝŶŐĂŶŐ�ĂŶĚĞƌƐ�ŬůŝŶŐĞŶ͘�<ŽŵŝƐĐŚĞ�sŽƌƐƚĞůůƵŶŐ͊�tŽ�
ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ĚŽĐŚ�ŐĞǁƂŚŶƚ�ŚĂƚ͘��ŝĞ�>ĂŶŐƐ�ŐĞŚƂƌĞŶ�
ĚŽĐŚ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ǌƵƌ�DĂƌƟŶ->ƵƚŚĞƌ-<ŝƌĐŚĞ�ĚĂǌƵ͘�tĂƐ�ƐŽůů�ŵĂŶ�
ĚĂ�ŵĞŚƌ�ƐĂŐĞŶ�ĂůƐ�ͣsŝĞůĞŶ��ĂŶŬ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ǀŝĞůĞŶ�:ĂŚƌĞ�ƚƌĞƵĞŶ�
�ŝĞŶƐƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ͊͘͞�tŝƌ�ǁĞƌĚĞŶ�
ŶŽĐŚ�'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ�ĮŶĚĞŶ͕�ĚŝĞƐĞƐ�ͣ�ĂŶŬĞ͊͞�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ� 
�ďƐĐŚŝĞĚƐŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ǌƵ�ĨĞŝĞƌŶ͘ 
 
 
 

tĂƌƵŵ�ĚĂƐ�ŚĞƵƚĞ�ƐĐŚŽŶ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨ�ƐƚĞŚƚ͍��Ăŵŝƚ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�^ƵĐŚĞ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞƌ�
EĂĐŚĨŽůŐĞƌŝŶ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞŵ�EĂĐŚĨŽůŐĞƌ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞƌ�EĂĐŚĨŽůŐĞƌĨĂŵŝůŝĞ�ĂŶƐƚŽƘĞŶ�ŬƂŶͲ
ŶĞŶ͘�sŝĞůůĞŝĐŚƚ�ŚĂďĞŶ�^ŝĞ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�Ăŵ�DĞƐŶĞƌĚŝĞŶƐƚ͕�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�ĂƵĐŚ�ŵŝƚ�ũĞŵĂŶĚ�
ĂŶĚĞƌĞŵ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ͘��Ƶ�ĚĞŶ��ƌďĞŝƚĞŶ�Ăŵ�^ŽŶŶƚĂŐ�ŬŽŵŵƚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞŶƌĞŝŶŝͲ
ŐƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ŝĞŶƐƚ�ďĞŝ�dĂƵĨĞŶ͕�dƌĂƵƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ��ĞĞƌĚŝŐƵŶŐĞŶ͘��ĞƌǌĞŝƚ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�sĞƌͲ
ŐƺƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�DĞƐŶĞƌĂŵƚ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĞŝŶĞƌ�ŐĞƌŝŶŐĨƺŐŝŐĞŶ��ĞƐĐŚćŌŝŐƵŶŐ�;ϰϱϬ͕-�
�hZ-�ĂƐŝƐͿ�ŐĞƌĞŐĞůƚ͘ 
 
 

'ĞƌŶĞ�ŐĞďĞŶ�&ƌĂƵ�>ĂŶŐ�ŽĚĞƌ�WĨĂƌƌĞƌ��ĐŬĞƌŵĂŶŶ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ǌƵ�ĚĞŶ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�
dćƟŐŬĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵŵ�ǌĞŝƚůŝĐŚĞŶ��ƵĨǁĂŶĚ͘�tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�/ŚƌĞ�<ŽŶƚĂŬƚ- 
ĂƵĨŶĂŚŵĞ͊ 



ϭϬ 

 

<ƌĂďďĞůŐƌƵƉƉĞŶͬDŝŶŝĐůƵďƐ͗ 
�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ��ϵ͘ϯϬ�ďŝƐ�ϭϭ�hŚƌ�<ŝŶĚĞƌ�ŐĞď͘�ϮϬϭϱ-ϮϬϭϳ�&ƌĂƵ��ĚĞů͕�&ƌĂƵ�'ĞƌďĞƌ 
�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ�ϭϱ͘ϯϬ�ďŝƐ�ϭϳ�hŚƌ�<ŝŶĚĞƌ͕�ŐĞď͘�ϮϬϭϮ͕�&ƌĂƵ�,ƺŶŝŐ 

 

WƌćƉĂƌĂŶĚĞŶƚĂŐ͗� ^ĂŵƐƚĂŐ͕�ϯ͘ϯ͕͘�Ăď�ϵ͘ϬϬ�hŚƌ 
<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶƚĂŐ͗�^ĂŵƐƚĂŐ͕�ϭϬ͘ϯ͘�Ăď�ϵ͘ϬϬ�hŚƌ 
 

DĞĚŝƚĂƟǀĞƐ�dĂŶǌĞŶ�ŵŝƚ�&ƌĂƵ�DĂƚǌ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ͗ 
Ăŵ�DŝƩǁŽĐŚ͕�ϭϰ͘ϯ͘ϮϬϭϴ͕�ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
 

�ĐƌǇůŵĂůŬƵƌƐ͗��ď�ϭ͘ϯ͘ϮϬϭϴ��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ�ϭϬ͘ϬϬ�–�ϭϮ͘ϬϬ�hŚƌ� 
 

dĞĞŶĂŐĞƌƚƌĞī͗�ƐŝĞŚĞ�dĞƌŵŝŶĞ�ĚĞƌ�>ĂŶĚĞƐŬŝƌĐŚůŝĐŚĞŶ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ� 
 

WŽƐĂƵŶĞŶĐŚŽƌƉƌŽďĞ͗��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ�Ƶŵ�ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
 

'ůĞŝĐŚŐĞƐŝŶŐƚĞ�ŐĞƐƵĐŚƚ͊�&ƌĞŝƚĂŐ͕�ϵ͘ϯ͕͘�Ϯϯ͘ϯ͘��Ƶŵ�ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ 
 

�ŝďĞůŐĞƐƉƌćĐŚƐŬƌĞŝƐ͗��ŝĞŶƐƚĂŐ͕�ϭϯ͘ϯ͘�Ƶŵ�ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ    ��� 

&ƌĂƵĞŶŐƌƵƉƉĞ͗�Ϯϲ͘ϯ͕͘�ϮϬ͘ϬϬ�hŚƌ͗�ͣ<ƵŶƚĞƌďƵŶƚĞ�&ĂƌďĞŶ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�>ĞďĞŶ͞ 
DćŶŶĞƌƌƵŶĚĞ͗�ϭϮ͘ϯ͕͘�ϮϬ͘ϬϬ�hŚƌ͗�ͣdƌĞŶŶƵŶŐ�ƵŶĚ�^ĐŚĞŝĚƵŶŐ͞     

DŝƩĂŐƐƟƐĐŚ�ͣ�ƐƐĞŶ�ďĞŝ�&ƌĞƵŶĚĞŶ͗͞��DŝƩǁŽĐŚ͕�ϳ͘ϯ͘�ƵŶĚ�Ϯϭ͘ϯ͕͘�ϭϮ͘ϬϬ�hŚƌ� 
 

ͣ�ŝĞ�tŽůůŬŶćƵůĞƌ͞�-�,ĂŶĚĂƌďĞŝƚƐŬƌĞŝƐ͗�DŝƩǁŽĐŚ�ǀŽŶ�ϭϰ͘ϬϬ�ďŝƐ�ϭϱ͘ϯϬ�hŚƌ 
 

�ŶŽŶǇŵĞ��ůŬŽŚŽůŝŬĞƌ͗��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ�ǀŽŶ�ϭϵ�ďŝƐ��Ϯϭ�hŚƌ�ŝŵ�hŶƚĞƌŐĞƐĐŚŽƐƐ�
ĚĞƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐĞƐ͘� 
 

DŝƐƐŝŽŶƐĂďĞŶĚ�;Ɛ͘�^͘�ϱͿ͗�DŽŶƚĂŐ͕�ϱ͘ϯ͕͘�ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ 
 

 

 
sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ 



ϭϭ 

 �ŝĞŶƐƚ�ĂŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ 

WĨĂƌƌĂŵƚ� ĚĞƌ��ǀĂŶŐ͘-ůƵƚŚ͘�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ�^ƚĞŝŶ 
DĂƌƟŶ->ƵƚŚĞƌ-<ŝƌĐŚĞ 
DĂƌƟŶ->ƵƚŚĞƌ-WůĂƚǌ�ϯ͕�ϵϬϱϰϳ�^ƚĞŝŶ 
dĞů͗�Ϭϵϭϭ�-�ϲϳ�ϲϭ�ϵϳ�&Ăǆ͗�Ϭϵϭϭ�-�ϲϴ�ϴϭ�ϭϬ 
ǁǁǁ͘ƐƚĞŝŶ-ŵĂƌƟŶ-ůƵƚŚĞƌ͘ĚĞ� 
ƉĨĂƌƌĂŵƚ͘ŵĂƌƟŶůƵƚŚĞƌ͘ƐƚĞŝŶΛĞůŬď͘ĚĞ 

WĨĂƌƌĞƌ :ŽĐŚĞŶ��ĐŬĞƌŵĂŶŶ� 
dĞů͗�Ϯϱ�ϱϲ�ϵϱ�ϵϬ͖�ŚĂŶƐ-ũŽĂĐŚŝŵ͘ĂĐŬĞƌŵĂŶŶΛĞůŬď͘ĚĞ 

�ŝĂŬŽŶŝŶ �ůĂƵĚŝĂ�DƺůůĞƌ-ZƵƉƉƌĞĐŚƚ 
dĞů͗�ϲϴ�ϱϱ�ϯϱ͖��ĐůĂƵĚŝĂ͘ƵƉƐΛŐŵǆ͘ĚĞ 

WĨĂƌƌĂŵƚƐƐĞŬƌĞƚćƌŝŶͬ
&ƌŝĞĚŚŽĨƐǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ 

�ůďĞƌƟŶĞ�^ŽŚƌ� 
�ƺƌŽƐƚƵŶĚĞŶ͗�DŽŶƚĂŐ�ϭϲ͘ϬϬ—ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ 
�ŝĞŶƐƚĂŐ͕��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�&ƌĞŝƚĂŐ͗�ϭϬ͘ϬϬ—ϭϮ͘ϬϬ�hŚƌ 
�ĂŶŬǀĞƌďŝŶĚƵŶŐĞŶ�ďĞŝ�sZ-�ĂŶŬ�^ƚĞŝŶ 
Ĩƺƌ�'ĂďĞŶ�/��E͗���ϲϰ�ϳϲϬϲ�Ϭϲϭϴ�ϬϬϬϬ�ϰϭϯϬ�Ϭϯ 
Ĩƺƌ��ĂŚůƵŶŐĞŶ�/��E͗���ϳϲ�ϳϲϬϲ�Ϭϲϭϴ�ϬϬϬϬ�ϰϮϬϰ�ϱϬ 
Ĩƺƌ�<ŝƌĐŚŐĞůĚ�/��E͗���Ϯϯ�ϳϲϬϲ�Ϭϲϭϴ�ϬϭϬϬ�ϰϮϬϰ�ϱϬ 

DĞƐŶĞƌŝŶ� KƫůŝĞ�>ĂŶŐ�dĞů͗�ϲϳ�ϯϱ�ϲϱ� 

<s-sĞƌƚƌĂƵĞŶƐŵĂŶŶ� :ƂƌŐ�WĞƚǌŽůĚƚ�dĞů͗�ϲϳ�ϴϱ�ϭϴ 

<ŝŶĚĞƌŬƌŝƉƉĞ 
ͣ'ƌćĮŶ�<ĂƚŚĂƌŝŶĂ͞ 

EƺƌŶďĞƌŐĞƌ�^ƚƌ͘�ϭĂ͕�ŬƌŝƉƉĞ͘ŐƌĂĞĮŶ-ŬĂƚŚĂƌŝŶĂ͘ƐƚĞΛĞůŬď͘ĚĞ� 
>ĞŝƚƵŶŐ͗��ŶĚƌĞĂƐ�ZŽƐĞŵĂŶŶ�dĞů͘�ϲϴ�ϵϬ�ϵϬ�Ϯϱ��� 

<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ� 
ͣ'ƌćĮŶ�KƫůŝĞ͞ 

KƫůŝĞŶƐƚƌ͘�ϭ͕�dĞů͘�ϲϳ�ϰϳ�Ϭϰ͖�ǁǁǁ͘ĚĞƌ-ŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ-ŝŶ-ƐƚĞŝŶ͘ĚĞ� 
>ĞŝƚƵŶŐ͗�<ĂƌŝŶ�<ŽƉƉ�ŬŝƚĂ͘ŵĂƌƟŶ-ůƵƚŚĞƌ͘ƐƚĞŝŶΛĞůŬď͘ĚĞ 

�ŝĂŬŽŶŝĞƐƚĂƟŽŶ DĂƌƟŶ->ƵƚŚĞƌ-WůĂƚǌ�ϭ͕�dĞů͗�ϲϴ�ϯϭ�Ϭϯ� 
>ĞŝƚƵŶŐ͗�^ƌ͘��ŶĚƌĞĂ��ƵƌŝĐ 

EćĐŚƐƚĞŶŚŝůĨĞ ZĞŶĂƚĞ�,ĞŝůŵĂŶŶ͕�dĞů͗�ϲϴ�ϱϱ�ϯϳ� 

>ĂŶĚĞƐŬŝƌĐŚůŝĐŚĞ� 
'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ 

WƌĞĚŝŐĞƌ�tŝůĨƌŝĞĚ��ƺƩŶĞƌ͕�dĞů͗�ϱϲϴϯϳϭϮϭ 
:ƵŐĞŶĚƌĞĨĞƌĞŶƚ��ŚƌŝƐƚŽƉŚ�&ƵĐŚƐ 

sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ 
>ĂǇŽƵƚ 
�ƌƵĐŬ 

WĨĂƌƌĞƌ�:ŽĐŚĞŶ��ĐŬĞƌŵĂŶŶ 
�ŶĚƌĞĂ�WĞƚǌŽůĚƚ 
>ĞŽ-�ƌƵĐŬ͕�^ƚŽĐŬĂĐŚ͕��ƵŇĂŐĞ�ϮϮϬϬ 

'ĞŝƐƚůŝĐŚĞ��ĞŐůĞŝƚƵŶŐ �ĂƌďĂƌĂ�sĂůĞŶƚĂ��dĞů͗�ϲϲ�Ϯϵ�ϯϭ 

sŝŬĂƌ :ŽŶĂƚŚĂŶ�'ĞƌďĞƌ�dĞů͗�ϳϭϱϰϰϱϬϮ͖�:ŽŶĂƚŚĂŶ͘ŐĞƌďĞƌΛĞůŬď͘ĚĞ� 



ϭϮ 

 

Ϯ͘�Dćƌǌ &ƌĞŝƚĂŐ͕�tĞůƚŐĞďĞƚƐƚĂŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�WĂƵů-'ĞƌŚĂƌĚƚ-<ŝƌĐŚĞ�;Ɛ͘�^͘�ϵͿ 

ϰ͘�Dćƌǌ KŬƵůŝ 
ϵ͘ϯϬ�hŚƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�<ŝŶĚĞƌŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ 
;WĨƌ͘��ĐŬĞƌŵĂŶŶ�ƵŶĚ�DŝƐƐŝŽŶĂƌŝŶ�ZƵĚŽůƉŚͿ 
<ŽůůĞŬƚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�&ƌĂƵĞŶĂƌďĞŝƚ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ 

ϵ͘�Dćƌǌ &ƌĞŝƚĂŐ͕�ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ͕�ϭ͘�WĂƐƐŝŽŶƐŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;WĨƌ͘��ĐŬĞƌŵĂŶŶͿ 

ϭϭ͘�Dćƌǌ >ćƚĂƌĞ 
ϵ͘ϯϬ�hŚƌ�sŽƌƐƚĞůůƵŶŐƐŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ĚĞƌ�<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶ� 
ŵŝƚ�,ĞŝůŝŐĞŵ��ďĞŶĚŵĂŚů͕�<ƵŶƐƚ͕�<ŝŶĚĞƌŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ 

ϭϲ͘�Dćƌǌ &ƌĞŝƚĂŐ͕�ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ͕�Ϯ͘�WĂƐƐŝŽŶƐŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;WĨƌ͘�ZĞĚůŝŶŐƐŚƂĨĞƌͿ 

ϭϴ͘�Dćƌǌ :ƵĚŝŬĂ 
ϵ͘ϯϬ�hŚƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�<ŝŶĚĞƌŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� 
;WƌćĚŝŬĂŶƟŶ�,ƵďĞƌͿ͕�<ŽůůĞŬƚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ŝĂŬŽŶŝĞ�;Ɛ͘�^͘�ϲͿ 

Ϯϯ͘�Dćƌǌ &ƌĞŝƚĂŐ͕�ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ͕�ϯ͘�WĂƐƐŝŽŶƐŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;WĨƌŶ͘�tŝŶŬůĞƌͿ 

Ϯϱ͘�Dćƌǌ WĂůŵƐŽŶŶƚĂŐ 
ϵ͘ϯϬ�hŚƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;WƌćĚŝŬĂŶƟŶ�sĂůĞŶƚĂͿ 
<ŽůůĞŬƚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶĂƌďĞŝƚ 

Ϯϵ͘�Dćƌǌ 'ƌƺŶĚŽŶŶĞƌƐƚĂŐ 
ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�,ĞŝůŝŐĞŵ��ďĞŶĚŵĂŚů�;sŝŬĂƌ�'ĞƌďĞƌ͕�
WĨƌ͘��ĐŬĞƌŵĂŶŶͿ�<ŽůůĞŬƚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ŝĂŬŽŶŝĞ 

ϴ͘�Dćƌǌ �ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�'ĞďĞƚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�&ƌŝĞĚĞŶ͕�ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ 

ϯϬ͘�Dćƌǌ <ĂƌĨƌĞŝƚĂŐ 
ϵ͘ϯϬ�hŚƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;WĨƌ͘��ĐŬĞƌŵĂŶŶ͕�sŝŬĂƌ�'ĞƌďĞƌͿ 
<ŽůůĞŬƚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ŝĂŬŽŶŝĞ�ŝŶ�&ƺƌƚŚ 

ϭ͘��Ɖƌŝů KƐƚĞƌƐŽŶŶƚĂŐ�;Ɛ͘�^͘�ϯͿ 
ϲ͘ϬϬ�hŚƌ�KƐƚĞƌŶĂĐŚƚ�ŵŝƚ�,ĞŝůŝŐĞŵ��ďĞŶĚŵĂŚů͕�KƐƚĞƌĨƌƺŚƐƚƺĐŬ 
ϵ͘ϯϬ�hŚƌ�KƐƚĞƌŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;WĨƌ͘��ĐŬĞƌŵĂŶŶ͕�sŝŬĂƌ�'ĞƌďĞƌͿ 
<ŽůůĞŬƚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�WĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂŌƐŬŝƌĐŚĞŶ�ŝŶ�hŐĂŶĚĂ 

Ϯ͘��Ɖƌŝů KƐƚĞƌŵŽŶƚĂŐ�;Ɛ͘�^͘�ϯͿ 
ϭϳ͘ϬϬ�hŚƌ��ŵŵĂƵƐ-^ƉĂǌŝĞƌŐĂŶŐ�;�ŝĂŬŽŶŝŶ�DƺůůĞƌ-ZƵƉƉƌĞĐŚƚͿ 

'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ŝŵ�Dćƌǌ 

�ůƚĞŶŚĞŝŵŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ŝŵŵĞƌ�ĨƌĞŝƚĂŐƐ͗ 
�ůďĞƌƚƵƐ-DĂŐŶƵƐ͗�Ϯ͘ϯ͕͘�ϵ͘ϯ͘;ŵŝƚ��ďĞŶĚŵĂŚůͿ͕�ϭϲ͘ϯ͕͘�Ϯϯ͘ϯ͕͘�ϲ͘ϰ͘�Ƶŵ�ϵ͘ϯϬ�hŚƌ� 

'ƵƩŬŶĞĐŚƚƐŚŽĨ͗�Ϯ͘ϯ͘�;ŵŝƚ��ďĞŶĚŵĂŚůͿ͕�ϲ͘ϰ͕͘�ũĞǁĞŝůƐ�Ƶŵ�ϭϬ͘ϯϬ�hŚƌ 


