
ϭ 

 

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

�Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ 

:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚƵƐ�ƐƉƌŝĐŚƚ͗� 
ͣ&ƌŝĞĚĞ�ƐĞŝ�ŵŝƚ�ĞƵĐŚ͊�tŝĞ�ŵŝĐŚ�ĚĞƌ�sĂƚĞƌ�ŐĞƐĂŶĚƚ�ŚĂƚ͕�ƐŽ�ƐĞŶĚĞ�ŝĐŚ�ĞƵĐŚ͘͞ 
           �:ŽŚ͘�ϮϬ͕Ϯϭ 
 

/ĐŚ�ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ͕�ǁĞŶŶ�ŝĐŚ��ƌŝĞĨĞ�ŽĚĞƌ�WĂŬĞƚĞ�ŶĂĐŚ�,ĂƵƐĞ�ŐĞƐĐŚŝĐŬƚ�ďĞŬŽŵŵĞ͘�EƵƌ�
ĂŶ�ĚĞŶ��ƌŝĞŅĂƐƚĞŶ�ǀŽƌ�ŵĞŝŶĞƌ�,ĂƵƐƚƺƌ�ŵƵƐƐ�ŝĐŚ�ƚƌĞƚĞŶ�ƵŶĚ�ƐĐŚŽŶ�ďŝŶ�ŝĐŚ�ŵŝƚ�ŐĂŶǌ�
�ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͕�ƐŽŐĂƌ�ĚĞƌ�tĞůƚ͕�ǀĞƌďƵŶĚĞŶ͘��ĂŶŬĞ�ĂŶ�Ăůů�ĚŝĞ�WŽƐƚďŽƚĞŶ�ƵŶĚ�WĂŬĞƚďŽͲ
ƚĞŶ͘�sŝĞů�ǌƵ�ƚƵŶ�ŚĂďĞŶ�^ŝĞ�ĚĂƐ�ŐĂŶǌĞ�:ĂŚƌ�ƺďĞƌ͘��Ğƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚŚĂŶĚĞů�ďŽŽŵƚ�ƵŶĚ�ŝĐŚ�
ĞƌŚĂůƚĞ�ŵĞŝŶĞ�tĂƌĞŶ͕�ǁĞŝů�ƚĂƵƐĞŶĚĞ�WŽƐƚďŽƚĞŶ�ƵŶĚ�WĂŬĞƚďŽƚĞŶ�Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ�ƵŶƚĞƌͲ
ǁĞŐƐ�ƐŝŶĚ͘ 
 

:ĞƐƵƐ�ƐĂŐƚ�ǀŽŶ�ƐŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�Ğƌ�ͣǀĞƌƐĞŶĚĞƚ͞�ǁƵƌĚĞ͘�:ĞƐƵƐ�ĞŝŶ��ƌŝĞĨ�'ŽƩĞƐ͍�:Ă͘�:ĞƐƵƐ�
�ŚƌŝƐƚƵƐ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�>ŝĞďĞƐďƌŝĞĨ�ĚĞƐ�sĂƚĞƌƐ�ĂŶ�^ŝĞ�ƵŶĚ�ŵŝĐŚ͘�:ĞƐƵƐ�ďĞƐŝĞŐƚ�ĂŶ�KƐƚĞƌŶ�ĚĞŶ�
dŽĚ͘��Ğƌ�dŽĚ�ŚĂƚ�ŶŝĐŚƚ�ĚĂƐ�ůĞƚǌƚĞ�tŽƌƚ͕�ǁŝƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵŝƚ�:ĞƐƵƐ�ĞǁŝŐ�>ĞďĞŶ�ĨĞŝĞƌŶ͘��ƌ�
ŝƐƚ�ĞƐ͕�ĚĞƌ�ͣ&ƌŝĞĚĞ�ƐĞŝ�ŵŝƚ�ĞƵĐŚ͞�ƐĂŐĞŶ�ŬĂŶŶ͕�ǁĞŝů�Ğƌ�>ĞďĞŶ�ŝŶ�&ƺůůĞ�ďƌŝŶŐƚ͕�ĚĞŶŶ�
ĚƵƌĐŚ�ŝŚŶ�ǁĞŶĚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĂŶ�'ŽƩ�ĂůƐ�ƵŶƐĞƌĞŶ�sĂƚĞƌ�ŝŵ�'ĞďĞƚ�ƵŶĚ�ďŝƩĞŶ�ŝŚŶ�Ƶŵ�
,ŝůĨĞ—ƵŶĚ�Ğƌ�ŚŝůŌ�ƵŶƐ�ĂƵƐ�ĂůůĞƌ�ƵŶƐĞƌĞƌ�EŽƚ͘�tĂƐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�>ŝĞďĞƐďƌŝĞĨ͕�ǁĂƐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�
>ĞďĞŶ�ǁŝƌ�ĚŽĐŚ�ŚĂďĞŶ͘ 
 

�ŚƌŝƐƚƵƐ�ŐĞďƌĂƵĐŚƚ�ƵŶƐ�ĂůƐ��ƌŝĞĨĞ�ƐĞŝŶĞƌ�>ŝĞďĞ�ĂŶ�ĂůůĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͘�/ĐŚ�ďŝŶ�ĚĞƌ��ƌŝĞĨ�
'ŽƩĞƐ�ĂŶ�ŵĞŝŶĞŶ�EćĐŚƐƚĞŶ͕�ĚĞƌ�ŵŝƌ�ŐĞƌĂĚĞ�ďĞŐĞŐŶĞƚ͘�^Ž�ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ�ŝĐŚ�ĞƐ�
ĮŶĚĞ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�WŽƐƚďŽƚĞ�ũĞĚĞŶ�DŽƌŐĞŶ�ŵĞŝŶĞ�WŽƐƚƐĞŶĚƵŶŐĞŶ�ĞŝŶǁŝƌŌ͗�Ĩƺƌ�ŐĞŶĂƵƐŽ�
ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ�ŚĂůƚĞ�ŝĐŚ�ĞƐ͕�ĚĞŶ��ƌŝĞĨ�ĚĞƐ�>ĞďĞŶƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�>ŝĞďĞ͕�:ĞƐƵƐ͕�ǁĞŝƚĞƌǌƵͲ
ŐĞďĞŶ͘ 
 

�ĂƐƐ�^ŝĞ�ǀŽŶ�ĚĞŵ��ƌŝĞĨ�'ŽƩĞƐ�ĞƌĨĂŚƌĞŶ�ƵŶĚ�ŝŚŶ�ǁĞŝƚĞƌŐĞďĞŶ�ǁƺŶƐĐŚƚ�/ŚŶĞŶ 



Ϯ 

 

�ŵ�Ϯϭ͘�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϭϴ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŶ��ĂǇĞƌŶ�ŶĞƵĞ�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚćŶĚĞ�ŐĞǁćŚůƚ͕�ĂƵĐŚ�ŝŶ�
ĚĞƌ�DĂƌƟŶ->ƵƚŚĞƌ-'ĞŵĞŝŶĚĞ͘��ĂǌƵ�ƐƵĐŚƚ�ĚĞƌ�sĞƌƚƌĂƵĞŶƐĂƵƐƐĐŚƵƐƐ�;ĚĞŶ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�
ŝŵ�ůĞƚǌƚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨ�ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚͿ�ĚĞƌǌĞŝƚ�'ĞŵĞŝŶĚĞŐůŝĞĚĞƌ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨƐƚĞůůĞŶ�
ůĂƐƐĞŶ�ǁŽůůĞŶ͘�,ŝĞƌ�ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶŝŐĞ�ǁŝĐŚƟŐĞ�&ƌĂŐĞŶ�ǌƵƌ�tĂŚů͗ 
 

tĂƐ�ŵĂĐŚƚ�ĞŝŶ�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ͍ 
/ŵ�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ�ďĞƌĂƚĞŶ�ƵŶĚ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶ�ŐĞǁćŚůƚĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ŐĞͲ
ŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�WĨĂƌƌĞƌ�ŽĚĞƌ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌĞƌŝŶ�ĂƵĨ��ƵŐĞŶŚƂŚĞ͘��Ɛ�ŐĞŚƚ�Ƶŵ�ĚŝĞ�>ĞŝͲ
ƚƵŶŐ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ—ƵŶĚ�ĚĂƐ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�ǁĞŝƚĞƐ�&ĞůĚ͗�'ĞďćƵĚĞ�ƵŶĚ�&ŝŶĂŶǌĞŶ͕�
DŝƚǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�ďĞŝŵ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ƵŶĚ�ĚĞŵ��ŶŐĞďŽƚ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ͕�ĚĂƐ�WĞƌƐŽͲ
ŶĂů͕�ǌ͘�͘�ŝŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ƵŶĚ�Ƶŵ�ĚŝĞ�ŐĞŝƐƚůŝĐŚĞ�'ĞƐĂŵƚǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ͘ 
 

tĂƌƵŵ�ůŽŚŶƚ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�ǌƵ�ŬĂŶĚŝĚŝĞƌĞŶ͍ 
tĞŶŶ�ĚĂƐ�,Ğƌǌ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�ďĞƐƟŵŵƚĞƐ��ƌďĞŝƚƐĨĞůĚ�ƐĐŚůćŐƚ͕�ǁŝĞ�ĚĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͕�ĚŝĞ�
<ŝŶĚĞƌ-�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚĂƌďĞŝƚ͕�ĚĞŶ��ĞƐƵĐŚƐĚŝĞŶƐƚ�ŽĚĞƌ͙͕�ĚĂŶŶ�ŬĂŶŶ�ŝĐŚ�ŝŵ�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌͲ
ƐƚĂŶĚ�ďĞƌĂƚĞŶ͕�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶ͕�ĂƌďĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŐƌŽƘĞŶ��ŝĞůĞ�ƵŶĚ�sŝƐŝŽŶĞŶ�ĞŝŶĞƌ�
ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ͘��ĂďĞŝ�ůĞƌŶĞ�ŝĐŚ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ�
ƐĞůďĞƌ�ĞŝŶĞ�DĞŶŐĞ�ĚĂǌƵ͘��ŝŶŝŐĞ�<s-DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞ��ĞŬĂŶĂƚƐƐǇŶŽĚĞ�ĞŶƚͲ
ƐĂŶĚƚ͘��Žƌƚ�ǁŝƌŬĞŶ�ƐŝĞ�ďĞŝ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ�ŵŝƚ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶĞŶ�ŐƌƂƘĞƌĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƌ�<ŝƌͲ
ĐŚĞ�ďĞƚƌĞīĞŶ�ƵŶĚ�ǁćŚůĞŶ�ĚŝĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ĚĞƌ�>ĂŶĚĞƐƐǇŶŽĚĞ�–�<ŝƌĐŚĞ�ǀŽŶ�ƵŶƚĞŶ�
ĞďĞŶ͘ 
 

tŝĞ�ŬŽŵŵƚ�ĚŝĞ�<ĂŶĚŝĚĂƚĞŶůŝƐƚĞ�ǌƵ�^ƚĂŶĚĞ͍ 
�ĂĨƺƌ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�sĞƌƚƌĂƵĞŶƐĂƵƐƐĐŚƵƐƐ�ǌƵƐƚćŶĚŝŐ͘��Ğƌ�sĞƌƚƌĂƵĞŶƐĂƵƐƐĐŚƵƐƐ�ŐĞŚƚ�ĂƵĨ�
ŵƂŐůŝĐŚĞ�<ĂŶĚŝĚĂƚĞŶ�ǌƵ͕�Ŷŝŵŵƚ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�sŽƌƐĐŚůćŐĞ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ĞŶƚŐĞͲ
ŐĞŶ͘��Ŷ�WĮŶŐƐƚĞŶ�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ�ǀŽƌůćƵĮŐĞ�tĂŚůǀŽƌƐĐŚůĂŐ�ŝŵ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ďĞŬĂŶŶƚ�ŐĞͲ
ŐĞďĞŶ͘ 
 

tĞƌ�ĚĂƌĨ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ǁćŚůĞŶ͍ 
:ĞĚĞƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞŐůŝĞĚ�Ăď�ϭϰ�:ĂŚƌĞŶ͕�ǁĞŶŶ�Ğƌ�ďǌǁ͘�ƐŝĞ�ŬŽŶĮƌŵŝĞƌƚ�ŝƐƚ͘�^ŽŶƐƚ�Ăď�ϭϲ�
:ĂŚƌĞŶ͘��ĂƐ�tĂŚůĂůƚĞƌ�ŝƐƚ�ĂƵĨ�ϭϰ�ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚ͕�ǁĞŝů�ƵŶƐĞƌĞ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�<ŽŶͲ
ĮƌŵĂƟŽŶ�ĂůůĞ�ZĞĐŚƚĞ�ƵŶĚ�WŇŝĐŚƚĞŶ�ďĞŬŽŵŵĞŶ͘�hŶĚ�ǌƵ�ĚĞŶ�ZĞĐŚƚĞŶ�ŐĞŚƂƌƚ�ĞďĞŶ�
ĂƵĐŚ�ĚĂƐ�ĚĞŵŽŬƌĂƟƐĐŚĞ�ZĞĐŚƚ�ǌƵ�ǁćŚůĞŶ͘�tćŚůďĂƌ�ŝƐƚ�ŵĂŶŶͬĨƌĂƵ�Ăď�ϭϴ�:ĂŚƌĞŶ͕�
ĞŝŶĞ��ĞƌƵĨƵŶŐ�ŝƐƚ�ďĞƌĞŝƚƐ�Ăď�ϭϲ�:ĂŚƌĞŶ�ŵƂŐůŝĐŚ͘ 
 

hŶĚ�ǁŝĞ�ǁŝƌĚ�ŐĞǁćŚůƚ͍ 
  �ŝĞ�tĂŚů�ϮϬϭϴ�ǁŝƌĚ�ĂůƐ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞ��ƌŝĞĨǁĂŚů�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͕�ĚĂƐ�ŚĞŝƘƚ͕��
  tĂŚůďĞƌĞĐŚƟŐƚĞ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�ďŝƐ��ŶĚĞ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ�ƉĞƌ�WŽƐƚ�ŝŚƌĞ� 
  tĂŚůƵŶƚĞƌůĂŐĞŶ�ƵŶĚ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚĂŵŝƚ�ƉĞƌ��ƌŝĞĨǁĂŚů� 
  ŽĚĞƌ�ǀŽƌ�Kƌƚ�ŝŵ�tĂŚůůŽŬĂů�ŝŚƌĞ�^ƟŵŵĞŶ�ĂďŐĞďĞŶ͘ 

<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚƐǁĂŚů�ϮϬϭϴ 



ϯ 

 <ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ϮϬϭϴ 

͙ͣǁŝĞ�ĞŝŶ��ĂƵŵ�Ăŵ�ĨƌŝƐĐŚĞŶ�tĂƐƐĞƌ͙͞�ƐŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�–�ĞŝŶƐ�ŝŚƌĞƌ�>ŝĞďͲ
ůŝŶŐƐůŝĞĚĞƌ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�<ŽŶĮ-<ƵƌƐ͘�<ŶĂƉƉ�ǌǁĞŝ�:ĂŚƌĞ�ǁĂƌ�ĚŝĞ�'ƌƵƉƉĞ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� 
ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ͗�&ƺŶĨ�WƌćƉĂƌĂŶĚĞŶ-^ĂŵƐƚĂŐĞ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�DĂƌƟŶ->ƵƚŚĞƌ-'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŬĞŶŶĞŶ�
ǌƵ�ůĞƌŶĞŶ͕�ĚĂŶŶ�ĚŝĞ�ͣ^ƚĂƌƚƌĂŵƉĞ͕͞�ĞŝŶ�ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚĞƌ�dĞĞŶ-<ƌĞŝƐ͕�Ƶŵ�ŝŶ�ĚŝĞ�:ƵŐĞŶĚͲ
ĂƌďĞŝƚ�ƌĞŝŶ�ǌƵ�ƐĐŚŶƵƉƉĞƌŶ͖�ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ĚĞƌ�<ŽŶĮ-<ƵƌƐ�Ăŵ�&ƌĞŝƚĂŐŶĂĐŚŵŝƩĂŐ�ƵŶĚ�
ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ�ĨƺŶĨ�^ĂŵƐƚĂŐĞ͕�ĂŶ�ĚĞŶĞŶ�ǁŝƌ�ŬƌĞĂƟǀ�ƵŶĚ�ŝŶƚĞƌĂŬƟǀ�dŚĞŵĞŶ�ĚĞƐ�'ůĂƵͲ
ďĞŶƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�^ƉŝƌŝƚƵĂůŝƚćƚ�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ďĞƐƉƌŽĐŚĞŶ͕�ďĞĂƌďĞŝƚĞƚ�ƵŶĚ�ĞƌůĞďƚ�ŚĂďĞŶ͘�
DŝƩĞ�Dćƌǌ�ŚĂďĞŶ�ĚĂŶŶ�ĚŝĞ�<ŽŶĮƌŵĂŶĚŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶ�ĞŝŶĞ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ�
/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŝŚƌĞƐ�<ŽŶĮƌŵĂƟŽŶƐƐƉƌƵĐŚĞƐ�ĂůƐ�<ƵŶƐƚǁĞƌŬ�ŐĞƐƚĂůƚĞƚ�ƵŶĚ�ŝŵ�'ŽƩĞƐͲ
ĚŝĞŶƐƚ�ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚ͘�hŶĚ�ũĞƚǌƚ�–�ĞŶĚůŝĐŚ�–�Ăŵ�ϴ͘��Ɖƌŝů�ĨĞŝĞƌŶ�ǁŝƌ�<ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ͕�ĚŝĞ�
�ĞŬƌćŌŝŐƵŶŐ�ĚĞƌ�dĂƵĨĞ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ƵŐĞŚƂƌŝŐŬĞŝƚ�ǌƵƌ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ͘�tŝƌ�
ǁƺŶƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ĂůƐ�ũƵŶŐĞ�'ĞǁćĐŚƐĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞŶ�'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ�ƵŶĚ�ŝŵ�'ůĂƵďĞŶ�ǁĞŝƚĞƌ�ŐƵƚ�ǁƵƌǌĞůŶ͕�ǁĂĐŚƐĞŶ�ƵŶĚ�ƌĞŝĨĞŶ�-�ĞďĞŶ�ͣǁŝĞ�ĞŝŶ�
�ĂƵŵ�Ăŵ�ĨƌŝƐĐŚĞŶ�tĂƐƐĞƌ͙͘͞ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

<ŽŶĮƌŵĂŶĚŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶ 
 

:ĞǁĞŝůƐ�ǀŽŶ�ůŝŶŬƐ͗ 
ŚŝŶƚĞŶ͗�&ĂďŝĂŶ�tĞƉƐ͕��ŶŶ-^ŽƉŚŝĞ��ŝĞďĞƐ͕�^ŽƉŚŝĂ�>ĂŵďƌĞĐŚƚ 

DŝƩĞ͗�>ƵŝƐ�&ƺƌĚĞƌĞƌ͕�EŽĞůůĞ��ĞƌĐŝĂŶŽƐ-^ĐŚƵŵŵ͕��ŚƌŝƐƚŽƉŚ�,ĂƐƐĞů͕�>ƵŬĂƐ�tĂŐŶĞƌ 
ǀŽƌŶĞ͗�>ĞĂ�sĂŐŽ͕�:ƵůĞ�tĞůǌŝĞŶ 

 
 



ϰ 

 �ŶŐĞďŽƚĞ�Ĩƺƌ�^ĞŶŝŽƌĞŶ 

,ĞƌǌůŝĐŚĞ��ŝŶůĂĚƵŶŐ�ǌƵƌ�^ĞŶŝŽƌĞŶĨĂŚƌƚ�ŶĂĐŚ�hīĞŶŚĞŝŵ�ƵŶĚ�hŵŐĞďƵŶŐ 
 

�ŵ��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�ĚĞŶ�Ϯϲ͘��Ɖƌŝů�ƐƚĂƌƚĞƚ�ĨƌƺŚ�Ƶŵ�ϵ͘ϯϬ�hŚƌ�ĚĞƌ��ƵƐ�ǌƵƌ�DŝƩĞůͲ
ĨƌĂŶŬĞŶƚŽƵƌ͘�sŽƌŵŝƩĂŐƐ�ďĞƐŝĐŚƟŐĞŶ�ǁŝƌ�hīĞŶŚĞŝŵ�ƵŶĚ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŽƌƚ�ĂƵĐŚ�
DŝƩĂŐĞƐƐĞŶ͘��ŵ�EĂĐŚŵŝƩĂŐ�ŐĞŚƚ�ĚŝĞ�&ĂŚƌƚ�ǁĞŝƚĞƌ�ŝŶ�ĚŝĞ�hŵŐĞďƵŶŐ�ǀŽŶ�ZŽƚͲ
ŚĞŶďƵƌŐ͘��Žƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞŶ�ŐĂŶǌ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ�'ĂƌƚĞŶ�ďĞƐŝĐŚƟŐĞŶ�ƵŶĚ�
ǌƵŵ�<ĂīĞĞƚƌŝŶŬĞŶ�ĞŝŶŬĞŚƌĞŶ͘��ŝĞ�ZƺĐŬŬĞŚƌ�ŝƐƚ�Ĩƺƌ�ĐĂ͘�ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ�ŐĞƉůĂŶƚ͘�
tĞŝƚĞƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�^ŝĞ�ďĞŝŵ�<ĂƌƚĞŶǀĞƌŬĂƵĨ�Ăŵ�ϵ͘��Ɖƌŝů�ŶĂĐŚ�
ĚĞŵ�^ĞŶŝŽƌĞŶŶĂĐŚŵŝƩĂŐ�ŽĚĞƌ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�DŝƩĂŐƐƟƐĐŚ�Ăŵ�ϭϴ͘��Ɖƌŝů�ŝŵ�'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ�ŽĚĞƌ�ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚ�ďĞŝ��ŝĂŬŽŶŝŶ�DƺůůĞƌ-ZƵƉƉƌĞĐŚƚ͕�Ϭϵϭϭ-ϲϴϱϱϯϱ͘�
�ŝĞ�<ĂƌƚĞŶ�ŬŽƐƚĞŶ�ϭϴ͘-�ƵƌŽ͘ 
 
^ĞŶŝŽƌĞŶŶĂĐŚŵŝƩĂŐ�Ăŵ�ϵ͘��Ɖƌŝů�ϭϰ͘ϬϬ�hŚƌ 
ͣDĂƌƟŶ�>ƵƚŚĞƌ�<ŝŶŐ͗�ϱϬ�:ĂŚƌĞ�ŶĂĐŚ�ƐĞŝŶĞŵ�dŽĚ͗�tĂƐ�ďůĞŝďƚ͍͞ 
 

DĂƌƟŶ�>ƵƚŚĞƌ�<ŝŶŐ͕�ĚĞƌ�ĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞ��ĂƉƟƐƚĞŶƉĨĂƌƌĞƌ͕��ƺƌŐĞƌƌĞĐŚƚůĞƌ�ƵŶĚ�
sŝƐŝŽŶćƌ�ƐĐŚǁĂƌǌĞƌ�,ĂƵƞĂƌďĞ�ĨƺŚƌƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�ϲϬĞƌ�:ĂŚƌĞŶ�ĚŝĞ��ƺƌŐĞƌƌĞĐŚƚƐďĞͲ
ǁĞŐƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞŶ�h^��ŵŝƚ�ĂŶ͘��ŵ�ϰ͘��Ɖƌŝů�ϭϵϲϴ�ǁŝƌĚ�Ğƌ�ŝŵ��ůƚĞƌ�ǀŽŶ�ϯϵ�:ĂŚƌĞŶ�
ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ�ďĞǌĂŚůƚĞŶ�<ŝůůĞƌ�ǁĞŝƘĞƌ�,ĂƵƞĂƌďĞ�ĞƌƐĐŚŽƐƐĞŶ͘�tŝƌ�ǁŽůůĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�
ĚŝĞ�^ƉƵƌĞŶ�ĚŝĞƐĞƐ�ŐĂŶǌ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ďĞŐĞďĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶŝŐĞ�ƐŝĐŚĞƌůŝĐŚ�
ĂƵĐŚ�ŚĞƵƚĞ�ŶŽĐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ�dĞǆƚĞ�ǀŽŶ�ŝŚŵ�ŶćŚĞƌ�ďĞƚƌĂĐŚƚĞŶ͘��ĂŶĞďĞŶ�
ďůĞŝďƚ�ŶŽĐŚ�ǀŝĞů��Ğŝƚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ��ŶĚĂĐŚƚ͕�<ĂīĞĞƚƌŝŶŬĞŶ͕�ZĞĚĞŶ�ƵŶĚ�^ŝŶŐĞŶ  ͘

�ŶŐĞďŽƚĞ�Ĩƺƌ�^ĞŶŝŽƌĞŶ 

�ƵĐŚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ŵƂĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ�^ŝĞ�ŝŵ�EĂŵĞŶ�ĚĞƌ�&ƌĂƵĞŶŐƌƵƉƉĞ�ŐĞƌŶĞ�ǁŝĞĚĞƌ�
ĂƵĨ�ĞŝŶĞŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�dĂŐ�ŵŝƚŶĞŚŵĞŶ͘ 
�ŵ�^ĂŵƐƚĂŐ͕�ĚĞŶ�Ϯϴ͘��Ɖƌŝů�ƚƌĞīĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�Ƶŵ�ϵ͘ϯϬ�hŚƌ�ĂŶ�ĚĞƌ�DĂƌƟŶ->ƵƚŚĞƌ-<ŝƌĐŚĞ�
ƵŶĚ�ĨĂŚƌĞŶ�ĚĂŶŶ�ǌƵŵ��ĂŚŶŚŽĨ��ŝƌŶĚŽƌĨ͘�sŽŶ�ĚŽƌƚ�ĨƺŚƌƚ�ƵŶƐ�ĚĞƌ��ƵŐ�ŶĂĐŚ��ĂĚŽůǌͲ
ďƵƌŐ͘�hŵ�ϭϭ͘ϬϬ�hŚƌ�ďĞƐŝĐŚƟŐĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�ĚŽƌƟŐĞ��ƵƌŐ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŵ�ŐĂŶǌ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ�
�ŚĂƌŵĞ�ƵŶĚ�ĞƌůĞďĞŶ�ĞŝŶĞ��ĞŝƚƌĞŝƐĞ�ǌƵƌƺĐŬ�ŝŶ�ĚŝĞ�sĞƌŐĂŶŐĞŶŚĞŝƚ͘�EĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�
DŝƩĂŐĞƐƐĞŶ�ůćĚƚ�ƵŶƐ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞƌ��ůŝĐŬ�ǌƵŵ�sĞƌǁĞŝůĞŶ�ĞŝŶ͘� 
 

hŶƐĞƌ�DŽƩŽ͗�DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ƌĞŝƐĞŶ͕�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ĞƌůĞďĞŶ͕�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ĞƐƐĞŶ 
ƵŶĚ�ŶĞƵ�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ŝŶ�<ŽŶƚĂŬƚ�ŬŽŵŵĞŶ͘ 

&ƺƌ�ĞŝŶĞ�ďĞƐƐĞƌĞ�WůĂŶƵŶŐ�ďŝƩĞŶ�ǁŝƌ� 
Ƶŵ�ĞŝŶĞ�ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚĞ��ŶŵĞůĚƵŶŐ�ƵŶƚĞƌ�dĞů͗�ϲϴϱϱϯϱ͘ 

&ƌĂƵĞŶ�ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ�ǀŽŶ�^ƚĞŝŶ�ŶĂĐŚ��ĂĚŽůǌďƵƌŐ 



ϱ 

 

DƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞ�&ƌƺŚĞƌǌŝĞŚƵŶŐ��ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ͗ 
�ĂƐ�ŝƐƚ�ƐĐŚŽŶ�ĞŝŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞƐ��ŶŐĞďŽƚ͕�ĚĂƐ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�
ŚŝĞƌ�ŝŶ�<ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�^ƚćĚƟƐĐŚĞŶ�DƵƐŝŬƐĐŚƵůĞ�
^ƚĞŝŶ�ŐĞŵĂĐŚƚ�ǁŝƌĚ͗� 
 

ͣ^ƉŝĞůĞŶĚ͞�^ŝŶŐĞŶ�ƵŶĚ�^ƉƌĞĐŚĞŶ͕��ĞǁĞŐƵŶŐ�ƵŶĚ�dĂŶǌ�
ĞƌůĞƌŶĞŶ͕�ƐĞůďƐƚ�<ůćŶŐĞ�ĞƌǌĞƵŐĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂͲ
ŵĞŶ�ZŚǇƚŚŵƵƐ�ĮŶĚĞŶ͘�ͣDƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞ�&ƌƺŚĞƌǌŝĞŚƵŶŐ�
ǁŝƌŬƚ�ƐŝĐŚ�ĂƵƘĞƌĚĞŵ�ƉŽƐŝƟǀ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ŐĞƐĂŵƚĞ�WĞƌƐƂŶůŝĐŚŬĞŝƚ�ĚĞƐ�<ŝŶĚĞƐ�ĂƵƐ͘�^Ž�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ�<ŽŶǌĞŶƚƌĂƟŽŶƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ͕�^ŽǌŝĂůǀĞƌŚĂůƚĞŶ͕�DŽƚŽƌŝŬ�ƵŶĚ�>ĞƌŶďĞƌĞŝƚƐĐŚĂŌ�ŐƺŶƐƟŐ�
ďĞĞŝŶŇƵƐƐƚ͞�;dĞǆƚ�DƵƐŝŬƐĐŚƵůĞͿ͘ 
 

�>>��ŐƌƂƘĞƌĞŶ�<ŝŶĚĞƌ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ�ŬƂŶŶĞŶ�ĂŶ�ĚĞƌ�ͣDƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞŶ�&ƌƺŚĞƌͲ
ǌŝĞŚƵŶŐ͞�ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶ�–�ŽŚŶĞ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞ�<ŽƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ůƚĞƌŶ͕�ĞŝŶ�ǁŝĐŚƟŐĞƌ��ĂƵͲ
ƐƚĞŝŶ�ƐŽǌŝĂůĞƌ�dĞŝůŚĂďĞ͊�EĂƚƺƌůŝĐŚ�ŬŽƐƚĞƚ�ĚĂƐ��ŶŐĞďŽƚ�ĞƚǁĂƐ͗�^Ğŝƚ�ĞŝŶŝŐĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�
ƐĐŚŽŶ�ǁŝƌĚ�ĚĂƐ�WƌŽũĞŬƚ�ǀŽŶ�^ƉŽŶƐŽƌĞŶ�ƵŶĚ�ĨƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶ�^ƉĞŶĚĞŶ�ŐĞƚƌĂŐĞŶ͘�^Ž�ďĞͲ
ƐƵĐŚƚĞ��ŶĨĂŶŐ�Dćƌǌ�ĞŝŶĞ�ŐĂŶǌĞ��ďŽƌĚŶƵŶŐ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ͕�Ƶŵ��hZ�ϭϴϱϬ͕-͕�ĚĞŶ�
�ƌůƂƐ�ĚĞƐ�^ƚĞŝŶĞƌ�<ĂůĞŶĚĞƌƐ�ϮϬϭϴ͕�ǌƵ�ƺďĞƌďƌŝŶŐĞŶ͘� 
 

�ĂďĞŝ�ǁĂƌĞŶ�;ǀ͘ů͘�ŚŝŶƚĞŶͿ͗�sŽƌƐƚĂŶĚ�ĚĞƐ�<ŽŵŵƵŶĂůďĞƚƌŝĞďƐ�^ƚĞŝŶ�<ůĂƵƐ�,ĞŝŶƌŝĐŚ͕�
ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞƌ�>ĞŝƚĞƌ�ĚĞƌ�DƵƐŝŬƐĐŚƵůĞ�^ƚĞŝŶ�EŽƌďĞƌƚ�,ĞŶŶĞďĞƌŐĞƌ͕��ƌƐƚĞƌ��ƺƌŐĞƌͲ
ŵĞŝƐƚĞƌ�<Ƶƌƚ�<ƌƂŵĞƌ͕�/ŶŝƟĂƚŽƌ�ĚĞƐ�<ĂůĞŶĚĞƌƐ��ƌǁŝŶ�<ŽŚůďĞĐŬ͕�ĚĂǀŽƌ�WĨĂƌƌĞƌ�:ŽĐŚĞŶ�
�ĐŬĞƌŵĂŶŶ͕�:ĂŶĂ�důĂŵŝĐŚĂ�ƵŶĚ�^ƚĞĨĂŶ�tĂůǌ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�sZ��ĂŶŬ�EƺƌŶďĞƌŐ͕�&ŽƚŽŐƌĂĨ�
'ĞŽƌŐ�>ĂŶŐ�ƐŽǁŝĞ�ǌǁĞŝ��ƌǌŝĞŚĞƌŝŶŶĞŶ�ŵŝƚ�<ŝŶĚĞƌŶ�ĚĞƐ��ǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶƐ�
'ƌćĮŶ�KƫůŝĞ͘ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
sŝĞůĞŶ��ĂŶŬ�ĂŶ�ĂůůĞ�^ƉŽŶƐŽƌĞŶ�ƵŶĚ�^ƉĞŶĚĞƌͬŝŶŶĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞƐĞƐ�ƚŽůůĞ�WƌŽũĞŬƚ� 

ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͊ 

<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ͣ'ƌćĮŶ�KƫůŝĞ͞ 



ϲ 

 

�ĞƐƵĐŚĞ�Ăŵ�^ƚĞƌďĞďĞƩ�-��ƵƐƐĞŐŶƵŶŐ�-��ĞŐůĞŝƚƵŶŐ�Ăŵ��ŶĚĞ�ĚĞƐ�>ĞďĞŶƐ 
 
EĞŝŶ͕�ĚĞƌ�dŽĚ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ƐĐŚƂŶ�–�ĂďĞƌ�Ğƌ�ŐĞŚƂƌƚ�ǌƵŵ�>ĞďĞŶ͘�DĂů�ŝƐƚ�ǌƵ�,ĂƵƐĞ�ĞŝŶĞ�
�ĞŐůĞŝƚƵŶŐ�ďĞŝŵ�^ƚĞƌďĞŶ�ŵƂŐůŝĐŚ͕�ŽŌ�ŵƵƐƐ�ŵĂŶ�ŝŵ�<ƌĂŶŬĞŶŚĂƵƐ�ŽĚĞƌ�WŇĞŐĞŚĞŝŵ�
ĚĞŶ�tĞŐ�ŵŝƚŐĞŚĞŶ͘��ĂƐ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ůĞŝĐŚƚ͘ 
 

,ĂďĞŶ�^ŝĞ�ĚĞŶ�DƵƚ͕�ĚĂ�ĂƵĐŚ�/ŚƌĞŶ�WĨĂƌƌĞƌ�ŽĚĞƌ�/ŚƌĞ�WĨĂƌƌĞƌŝŶ�ĂŶǌƵƐƉƌĞĐŚĞŶ͘�KŌ�
ǁŝƐƐĞŶ�ǁŝƌ�ŶŝĐŚƚ͕�ǁŽ�ũĞŵĂŶĚ�ŬƌĂŶŬ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�ŐĞƌŶĞ�ĞŝŶĞŶ��ĞƐƵĐŚ�ŚćƩĞ͘�tŝƌ�^ƚĞŝŶĞƌ�
WĨĂƌƌĞƌ�ŬŽŵŵĞŶ�ŐĞƌŶĞ�ƵŶĚ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�^ŝĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ĞŐůĞŝƚƵŶŐ͕�ďĞƚĞŶ�Ĩƺƌ�<ƌĂŶŬĞ�
ƵŶĚ�^ƚĞƌďĞŶĚĞ͕�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ďŝĞƚĞŶ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞ�<ƌĂŶŬĞŶƐĞŐŶƵŶŐ�ŽĚĞƌ�-ƐĂůďƵŶŐ�ĂŶ͘�KŌ�ƚƵƚ�
ĚŝĞƐĞƌ��ƵƐƉƌƵĐŚ�ĚĞƌ�EćŚĞ�'ŽƩĞƐ�ĚĞŶ�<ƌĂŶŬĞŶ�ŐƵƚ�–�ƵŶĚ�ĚĞŶ��ŶŐĞŚƂƌŝŐĞŶ�ĂƵĐŚ͕�
ĚĞŶŶ��ĞŐůĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�WŇĞŐĞŶ�ǀĞƌůĂŶŐĞŶ�ǀŝĞů�<ƌĂŌ͘�'ĞďĞƚ�ƵŶĚ�^ĞŐĞŶ�ŐĞďĞŶ�<ƌĂŌ͘ 
hŶĚ�ǁĞŶŶ�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ�ǌƵ��ŶĚĞ�ŐĞŐĂŶŐĞŶ�ŝƐƚ͕�ŬŽŵŵĞŶ�ǁŝƌ�ŐĞƌŶĞ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ��ƵƐƐĞŐͲ
ŶƵŶŐƐĨĞŝĞƌ�–�ĞŝŶĞŵ�^ĞŐĞŶƐ-�ƵŶĚ��ďƐĐŚŝĞĚƐƌŝƚƵĂů�Ăŵ�^ƚĞƌďĞďĞƩ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�
ŶĂŚĞŶ��ŶŐĞŚƂƌŝŐĞŶ͕�EĂĐŚďĂƌŶ͕�ĞŶŐĞŶ�&ƌĞƵŶĚĞŶ͘��ŝĞ�&ĞŝĞƌ�ƚƌćŐƚ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ƌƵŚŝŐĞŶ�
ƵŶĚ�ŐĞŽƌĚŶĞƚĞŶ��ďƐĐŚŝĞĚ�ďĞŝ͘ 
 

�ŝƩĞ�ƌƵĨĞŶ�^ŝĞ�ǌĞŝƚŶĂŚ�ďĞŝ�/ŚƌĞŵ�WĨĂƌƌĞƌ�ͬ�/ŚƌĞƌ�WĨĂƌƌĞƌŝŶ�ĂŶ͘��ƵĐŚ�ĚĂƐ��ĞƐƚĂƩƵŶŐƐͲ
ƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ǁŝƌĚ�ĂƵĨ�/ŚƌĞŶ�tƵŶƐĐŚ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞƌ��ƵƐƐĞŐŶƵŶŐƐĨĞŝĞƌ�ZƺĐŬƐŝĐŚƚ�ŶĞŚͲ
ŵĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ďŚŽůƵŶŐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�dĞƌŵŝŶ�ĚĞƌ��ƵƐƐĞŐŶƵŶŐ�ĂďƐƟŵŵĞŶ͘ 
 

EĞŝŶ͕�ŬĞŝŶ�ƐĐŚƂŶĞƐ�dŚĞŵĂ͕�ĂďĞƌ�ŝŵ�>ŝĐŚƚ�ĚĞƌ�KƐƚĞƌĨƌĞƵĚĞ�ǀĞƌůŝĞƌƚ�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ�dŽĚ�ƐĞŝͲ
ŶĞ�ĞŶĚŐƺůƟŐĞ��ĞĚƌŽŚƵŶŐ͗�ͣ:ĞƐƵƐ�ůĞďƚ�–�ŵŝƚ�ŝŚŵ�ĂƵĐŚ�ŝĐŚ͊͞�;'ĞƐĂŶŐďƵĐŚ�Eƌ͘�ϭϭϱͿ͘ 

�ƵƐƐĞŐŶƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞ—�ŝŶćƐĐŚĞƌƵŶŐƐĨĞŝĞƌŶ 



ϳ 

 :ƵŐĞŶĚƌĞĨĞƌĞŶƚ��ŚƌŝƐƚŽƉŚ�&ƵĐŚƐ 
 

 
�ƌ�ŝƐƚ�ƐĐŚŽŶ�ĞŝŶĞ�DĂƌŬĞ͕�ĚĞƌ�ͣ&ƵĐŚƐŝ͗͞�Dŝƚ�>ƵƐƚ�ƵŶĚ�
>ŝĞďĞ͕�'ŽƩǀĞƌƚƌĂƵĞŶ�ƵŶĚ�sŽůůŵĂĐŚƚ�ŚĂƚ�Ğƌ�ƐŝĐŚ�ĂůƐ�
:ƵŐĞŶĚůĞŝƚĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�><'͕�ďĞŝ�ĚĞŶ�WĨĂĚĮŶĚĞƌŶ�ƵŶĚ�ŝŶ�
ƵŶƐĞƌĞƌ�DĂƌƟŶ->ƵƚŚĞƌ-'ĞŵĞŝŶĚĞ�ĞŶŐĂŐŝĞƌƚ͘�hŶĚ�ŝŚŵ�
ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚƐ�ǌƵ�ƐĐŚǁĞƌ�ŐĞǁĞƐĞŶ͗�DŽƟǀŝĞƌĞŶ͕�ǀŽƌďĞƌĞŝͲ
ƚĞŶ͕�ĞƌƚƌĂŐĞŶ͕�ďĞƚĞŶ͕�ƐŝŶŐĞŶ͕��ŶĚĂĐŚƚĞŶ�ƵŶĚ�'ĞůćŶͲ
ĚĞƐƉŝĞůĞ�ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞŶ͕�ŶĞďĞŶďĞŝ�ƉƌĞĚŝŐĞŶ͙��ƌ�ŚĂƚ�ǀŝĞͲ
ůĞ�'ĂďĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂǀŽŶ�ƌĞŝĐŚůŝĐŚ�ĂƵƐŐĞƚĞŝůƚ͘�sŝĞůĞŶ��ĂŶŬ�
ĚĂĨƺƌ͊ 
 

�ŶĚĞ�&ĞďƌƵĂƌ�ŝƐƚ�ƐĞŝŶ�ŽĸǌŝĞůůĞƌ�sĞƌƚƌĂŐ�ĂƵƐŐĞůĂƵĨĞŶ͘�
tŝƌ�ŚĂďĞŶ�ŝŚŶ�ďĞŝ�ĞŝŶĞŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚŵŝƩĂŐ�ŵŝƚ�
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�><'�ǀĞƌĂďƐĐŚŝĞĚĞƚ͘�EƵŶ�ƐƵĐŚƚ�Ğƌ�
ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞƌ�ŶĞƵĞŶ�^ƚĞůůĞ�ŝŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŽĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶͲ
ƐĐŚĂŌ͘� 
 
tŝƌ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ�ŝŚŵ�ĂƵĨ�ƐĞŝŶĞŵ�tĞŐ�'ŽƩĞƐ�<ƌĂŌ�ƵŶĚ�^ĞŐĞŶ͘�DĂĐŚ͚Ɛ�ŐƵƚ�ͣ&ƵĐŚƐŝ͊͞ 

^ŽŶŶƚĂŐ ϭϭ͘ϬϬ�hŚƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;ϴ͘ϰ͘Ϳ 
  ϭϳ͘ϬϬ�hŚƌ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌƐƐƚƵŶĚĞ�;ϭϱͬ͘�ϮϮ͘ϰ͘Ϳ 
  ϭϳ͘ϬϬ�hŚƌ��ŝďĞůŐĞƐƉƌćĐŚ�;ϴ͘ϰ͘Ϳ 
�ŝĞŶƐƚĂŐ ϮϬ͘ϬϬ�hŚƌ�DćŶŶĞƌŬƌĞŝƐ�;ϯͬ͘�ϭϳ͘ϰͬ͘�ϭ͘ϱ͘Ϳ 
  ϮϬ͘ϬϬ�hŚƌ�&ƌĂƵĞŶƐƚƵŶĚĞ�;ϭϬͬ͘�Ϯϰ͘ϰ͘Ϳ� 
DŝƩǁŽĐŚ� �ϴ͘ϬϬ��hŚƌ�'ĞďĞƚƐŬƌĞŝƐ 
  ϭϰ͘ϯϬ�hŚƌ�^ĞŶŝŽƌĞŶŬƌĞŝƐ�;ϭϭͬ͘�Ϯϱ͘ϰ͘Ϳ 
  ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ�:ƵŐĞŶĚŬƌĞŝƐ 
�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ� ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ�ͣ^ƚĂƌƚƌĂŵƉĞ͞ 
  ϮϬ͘ϬϬ�hŚƌ�>ĞŝƚƵŶŐƐƚĞĂŵ�;ϭϮ͘ϰ͘Ϳ 
&ƌĞŝƚĂŐ ϭϳ͘ϬϬ�hŚƌ�WĨĂĚĮŶĚĞƌ�     

>ĂŶĚĞƐŬŝƌĐŚůŝĐŚĞ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ 



ϴ 

 <ŝƌĐŚĞŶƉŽƐƚ�ŝŵ��ƌŝĞŅĂƐƚĞŶ 
 
 

�ď��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ�ǁĞƌĚĞŶ�^ŝĞ�ǀŽŶ��Ğŝƚ�ǌƵ��Ğŝƚ�
WŽƐƚ�ŝŵ��ƌŝĞŅĂƐƚĞŶ�ĮŶĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĞƐ�ƐŽ�ďŝƐŚĞƌ�
ŶŝĐŚƚ�ŐĂď͕�WŽƐƚ�ǀŽŶ�/ŚƌĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�–�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�
tŽƌƚ͗�<ŝƌĐŚĞŶƉŽƐƚ͘��ĂƐ�ŬĂŶŶ�ĞŝŶ��ĂŶŬďƌŝĞĨ�
Ĩƺƌ�<ŝƌĐŚĞŶƐƚĞƵĞƌ�ƐĞŝŶ͕�ĞŝŶ��ĞŐƌƺƘƵŶŐƐͲ
ƐĐŚƌĞŝďĞŶ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�hŵǌƵŐ͕�ĞŝŶ�'ƌƵƘ�ǌƵŵ�
<ŝƌĐŚĞŶũĂŚƌ�ŽĚĞƌ�Ĩƺƌ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�ĞŝŶ��ŶŐĞͲ
ďŽƚ�ǌƵƌ�^ŽŵŵĞƌĨƌĞŝǌĞŝƚ�ďǌǁ͘�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�^ĐŚƺͲ
ůĞƌƉƌĂŬƟŬƵŵ͘�:Ğ�ŶĂĐŚ��ůƚĞƌ�ƵŶĚ��ŶůĂƐƐ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ��ƌŝĞĨĞ�ǀĞƌƐĐŚŝĐŬƚ͘�:ĞĚĞƐ�
<ŝƌĐŚĞŶŵŝƚŐůŝĞĚ�ĞƌŚćůƚ�ƐŽ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ĞŝŶͲ
ŵĂů�ŝŵ�:ĂŚƌ�ͣ<ŝƌĐŚĞŶƉŽƐƚ͘͞ 
 

�ŝĞ�/ĚĞĞ�ĚĞƌ�ͣ<ŝƌĐŚĞŶƉŽƐƚ͞�ŝƐƚ�ĞƐ͕�ĂůůĞ�<ŝƌĐŚĞŶŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ�ĂŶͲ
ǌƵƐƉƌĞĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ƺďĞƌ�ŬŝƌĐŚůŝĐŚĞ��ŶŐĞďŽƚĞ�ǌƵ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ͘��ĞƐŽŶĚĞƌƐ�ĚŝĞ͕�ĚŝĞ�ǁĞŶŝŐ�
<ŽŶƚĂŬƚ�ǌƵƌ�KƌƚƐŐĞŵĞŝŶĚĞ�ŚĂďĞŶ͕�ƐŽůůĞŶ�ƐŝĐŚ�ǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶ�ĨƺŚůĞŶ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�ŝŚƌĞ�
DŝƚŐůŝĞĚƐĐŚĂŌ�ǁĞƌƚŐĞƐĐŚćƚǌƚ͘�sŝĞƌ�:ĂŚƌĞ�ůĂŶŐ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞ�ͣ<ŝƌĐŚĞŶƉŽƐƚ͞�ďĞƌĞŝƚƐ�ŝŶ�
ǌǁĞŝ��ĞŬĂŶĂƚƐďĞǌŝƌŬĞŶ�ĂƵƐƉƌŽďŝĞƌƚ͘��ŝĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ĚĞƌ�dĞƐƚƉŚĂƐĞ�ƐŝŶĚ�ƐŽ�ǀŝĞůǀĞƌͲ
ƐƉƌĞĐŚĞŶĚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ďĂǇĞƌŝƐĐŚĞ�>ĂŶĚĞƐŬŝƌĐŚĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�ĨƺŶĨ�:ĂŚƌĞŶ�;ďŝƐ�
ϮϬϮϮͿ�ĞŝŶĞ��ƵƐǁĞŝƚƵŶŐ�ĂƵĨ�ǁĞŝƚĞƌĞ��ĞŬĂŶĂƚĞ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ͘��Ğƌ��ĞŬĂŶĂƚƐďĞǌŝƌŬ�
&ƺƌƚŚ�ŝƐƚ�ďĞŝ�ĚŝĞƐĞŵ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞŶ�WƌŽũĞŬƚ�ĚĂďĞŝ͘ 
 

ͣ�ůƐŽ͕�ŝĐŚ�ďƌĂƵĐŚĞ�ĚĂƐ�ŶŝĐŚƚ͕͞�ĚĞŶŬĞŶ�^ŝĞ�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ͘�hŶĚ�ĚĂƐ�ŝƐƚ�ƐŝĐŚĞƌ�ƌŝĐŚƟŐ͕�ǁĞŶŶ�
^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�/ŚƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ĞŶŐĂŐŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƐŚĂůď�ŐƵƚ��ĞƐĐŚĞŝĚ�ǁŝƐƐĞŶ͘�;&ĂůůƐ�^ŝĞ�
ŬĞŝŶĞ�<ŝƌĐŚĞŶƉŽƐƚ�ŵƂĐŚƚĞŶ͕�ŬƂŶŶĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞƐĞ�ƺďƌŝŐĞŶƐ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ĂďďĞƐƚĞůůĞŶ͘Ϳ�
sŝĞůůĞŝĐŚƚ�ŐĞŚƂƌĞŶ�^ŝĞ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ǌƵ�ĚĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶŵŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ͕�ĚŝĞ�ǁĞŶŝŐĞƌ�<ŽŶƚĂŬƚ�
ŚĂďĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ĨƌĞƵĞŶ͕�Ăď�ƵŶĚ�ǌƵ�ǀŽŶ�ŝŚƌĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ĞƚǁĂƐ�ǌƵ�ŚƂƌĞŶ�ďǌǁ͘�ǌƵ�ůĞͲ
ƐĞŶ͘��Ğŝ�ĞŝŶĞƌ�dĞůĞĨŽŶďĞĨƌĂŐƵŶŐ�ŐĂďĞŶ�ϴϱ�WƌŽǌĞŶƚ�ĚĞƌ��ĚƌĞƐƐĂƚĞŶ�ĂŶ͕�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞŶͲ
ƉŽƐƚ�ŐĞůĞƐĞŶ�ǌƵ�ŚĂďĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ŵĞŝƐƚĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ�DŽŶĂƚĞ�ƐƉćƚĞƌ�ŶŽĐŚ�ŐƵƚ�
ĂŶ�ĚŝĞ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�dŚĞŵĞŶ�ĞƌŝŶŶĞƌŶ͘�ϲϰ�WƌŽǌĞŶƚ�ĚĞƌ��ĞĨƌĂŐƚĞŶ�ĮŶĚĞŶ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞŶͲ
ƉŽƐƚ�ͣŐƵƚ͞�ŽĚĞƌ�ͣƐĞŚƌ�ŐƵƚ͘͞�/Ŷ�ĚĞƌ��ůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞ�ϭϴ-Ϯϭ�:ĂŚƌĞ�ůŝĞŐƚ�ĚŝĞ��ƵƐƟŵŵƵŶŐ�
ƐŽŐĂƌ�ďĞŝ�ϳϬ�WƌŽǌĞŶƚ͘ 
 

�ƵŐĞŐĞďĞŶ͕�ĞƐ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�ƵŶŐĞǁŽŚŶƚĞƌ�tĞŐ͕�ĚĞŶ�ĚŝĞ�ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞ�<ŝƌĐŚĞ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�
ͣ<ŝƌĐŚĞŶƉŽƐƚ͞�ďĞƐĐŚƌĞŝƚĞƚ͘��ďĞƌ�ǁĂƌƵŵ�ƐŽůů�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵĐŚ�ŶĞƵĞ�tĞŐĞ�ŐĞͲ
ŚĞŶ͕�Ƶŵ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ǌƵ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͍ 
 
    hƚĞ��ĂƵŵĂŶŶ� 
    >ĂŶĚĞƐŬŝƌĐŚĞŶƐƚĞůůĞ��ŶƐďĂĐŚ͕�WƌŽũĞŬƚ�ͣ<ŝƌĐŚĞŶƉŽƐƚ͞� 



ϵ 

 

 
 
 
^ƚĂĚƞĞƐƚ�^ƚĞŝŶ�Ăŵ�ϱ͘-�ϲ͘�DĂŝ�ϮϬϭϴ 
 

�Ă�ŝƐƚ�ĚŝĞ�DĂƌƟŶ->ƵƚŚĞƌ-<ŝƌĐŚĞ�ǁŝĞĚĞƌ�ĚĂďĞŝ͕�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�
<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ƵŶĚ�<ŝŶĚĞƌŬƌŝƉƉĞ�ͣ'ƌćĮŶ�<ĂƚŚĂƌŝŶĂ͞�ƵŶĚ�ĚĞƌ�><'�
>ŽƐĐŚŐĞƐƚƌĂƘĞ͘�ZƵŶĚ�Ƶŵ�ĚŝĞ�DĂƌƟŶ->ƵƚŚĞƌ-<ŝƌĐŚĞ�Őŝďƚ�ĞƐ�ĞŝŶ�
ďƵŶƚĞƐ�WƌŽŐƌĂŵŵ�ŵŝƚ��ƺĐŚĞƌŇŽŚŵĂƌŬƚ͕�<ŝƌĐŚĞŶĨƺŚƌƵŶŐ�ƵŶĚ�
<ŝƌĐŚĞŶĐĂĨĠ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ�͘ 
 
PŬƵŵĞŶŝƐĐŚĞ�^ƚĞŝŶĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶŶĂĐŚƚ�Ăŵ�ϵ͘�:ƵŶŝ�ϮϬϭϴ 
 

sŽŶ�ϭϵ�ďŝƐ�Ϯϯ�hŚƌ�ŬƂŶŶĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞ�ǀŝĞƌ�^ƚĞŝŶĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶ�DĂƌƟŶ-
>ƵƚŚĞƌ͕�WĂƵů-'ĞƌŚĂƌĚƚ͕�^ƚ͘��ůďĞƌƚƵƐ-DĂŐŶƵƐ�ƵŶĚ�^ƚ͘�:ĂŬŽďƵƐ�
ŶĞƵ�ĞƌůĞďĞŶ͗�DƵƐŝŬĂůŝƐĐŚ�ƵŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůů͕�ƉŚĂŶƚĂƐŝĞǀŽůů�ƵŶĚ�ƐƟůů͕�
ĂůƐ�Kƌƚ�ĚĞƌ��ĞŐĞŐŶƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ŝŶŬĞŚƌ͘�:ĞĚĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ƐĞƚǌƚ�
ĞŝŶĞŶ�ĞŝŐĞŶĞŶ�^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�DĂƌƟŶ->ƵƚŚĞƌ-<ŝƌĐŚĞ�ǌ͘�͘�
ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�^ƚĂƟŽŶĞŶ͕�ĂŶ�ĚĞŶĞŶ�^ŝĞ��ůĞŵĞŶƚĞ�ĚĞƐ�
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞƐ�ƐŝŶŶůŝĐŚ�ĞƌĨĂŚƌĞŶ�ƵŶĚ�ĞƌůĞďĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 
,ĂůƚĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ĚĞŶ�dĞƌŵŝŶ�ĨƌĞŝ�Ĩƺƌ�/ŚƌĞ�^ƚĞŝŶĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶ͊ 
 
'ĞŵĞŝŶĚĞĨĞƐƚ�Ăŵ�ϭ͘�:Ƶůŝ�ϮϬϭϴ 
 

�Ğŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞĨĞƐƚ�ǁŝƌĚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�^ĐŚůŽƐƐǁŝĞƐĞ�&ĂďĞƌ-�ĂƐƚĞůů�ǁŝĞĚĞƌ�ĚŝĞ�WŽƐƚ�ĂďŐĞͲ
ŚĞŶ͗�Dŝƚ�ĞŝŶĞŵ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�Ƶŵ�ϭϬ͘ϯϬ�hŚƌ�ƵŶƚĞƌ�ĨƌĞŝĞŵ�,ŝŵŵĞů�ĞƌƂīŶĞŶ�ǁŝƌ�ĚĂƐ�
&ĞƐƚ͘��ĂŶŶ�Őŝďƚ�ĞƐ�DŝƩĂŐĞƐƐĞŶ�ƵŶĚ�Ăŵ�EĂĐŚŵŝƩĂŐ�ĞŝŶ�WƌŽŐƌĂŵŵ�Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�
:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ͘��Ŷ�^ƚćŶĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚ�ƵŶƐĞƌĞƌ�<ŝŶĚĞƌƚĂŐĞƐͲ
ƐƚćƩĞŶ͕�ĚĞŵ��ŝŶĞ-tĞůƚ->ĂĚĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŵ�^ƚĂŶĚ�ƵŶƐĞƌĞƌ��ŝĂŬŽŶŝĞƐƚĂƟŽŶ�ŝŶ�^ƚĞŝŶ��
ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ͘��ƵƘĞƌĚĞŵ�ƐƚĞůůĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂŶ�ĞŝŶĞŵ�ͣ^ƚĂŵŵƟƐĐŚ͞�ĚŝĞ�<ĂŶĚŝĚĂƟŶŶĞŶ�ƵŶĚ�
<ĂŶĚŝĚĂƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚƐǁĂŚů�ǀŽƌ͘ 

sŽƌƐĐŚĂƵ 



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 

 

ͣ^ƚĂƌƚƌĂŵƉĞ͞��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�ϭϴ͘ϬϬ–�ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ͕ 
ĂďǁĞĐŚƐĞůŶĚ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�>ŽƐĐŚŐĞƐƚƌĂƘĞ�Ϯϭ 
 

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

�ĐƌǇůŵĂůŬƵƌƐ͗��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�ϭϬ͘ϬϬ�–�ϭϮ͘ϬϬ�hŚƌ� 
 

WŽƐĂƵŶĞŶĐŚŽƌƉƌŽďĞ͗��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
 

'ůĞŝĐŚŐĞƐŝŶŐƚĞ�ŐĞƐƵĐŚƚ͊�&ƌĞŝƚĂŐ͕�ϲ͘ϰ͕͘�ϮϬ͘ϰ͘��Ƶŵ�ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ 
 

�ŝďĞůŐĞƐƉƌćĐŚƐŬƌĞŝƐ͗��ŝĞŶƐƚĂŐ͕�Ϯϰ͘ϰ͘�Ƶŵ�ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ    ��� 

&ƌĂƵĞŶŐƌƵƉƉĞ͗�^ĂŵƐƚĂŐ͕�Ϯϴ͘ϰ͗͘�ͣWŝůŐĞƌƚĂŐ͞�;Ɛ͘�^͘�ϰͿ 
DćŶŶĞƌƌƵŶĚĞ͗�ϵ͘ϰ͕͘�ϮϬ͘ϬϬ�hŚƌ͗�ͣ�ůŝŶĚ�ƐĞŝŶ͕�ĂďĞƌ�ƌŝĐŚƟŐ͞� 
;,Ğƌƌ�,ĂĂŬ�ĨƺŚƌƚ�ƵŶƐ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ��ďĞŶĚͿ     

DŝƩĂŐƐƟƐĐŚ�ͣ�ƐƐĞŶ�ďĞŝ�&ƌĞƵŶĚĞŶ͗͞��DŝƩǁŽĐŚ͕�ϰ͘ϰ͕͘�ϭϴ͘ϰ͘�ƵŶĚ�Ϯ͘ϱ͕͘�ϭϮ͘ϬϬ�hŚƌ� 
 

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

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

<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ͗�DŽŶƚĂŐ͕�Ϯϯ͘ϰ͕͘�ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 

&ƌĞƵĚ�ƵŶĚ�>ĞŝĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ 

sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ 

�ŝĞ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ�<ĂƐƵĂůŝĞŶ�ĞŶƚŶĞŚŵĞŶ�^ŝĞ�ďŝƩĞ�ĚĞƌ� 
�ƌƵĐŬĂƵƐŐĂďĞ�ĚĞƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨƐ͘ 



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�^ƉĞŶĚĞŶ�/��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 

 

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

Ϯ͘��Ɖƌŝů KƐƚĞƌŵŽŶƚĂŐ� 
ϭϳ͘ϬϬ�hŚƌ��ŵŵĂƵƐ-^ƉĂǌŝĞƌŐĂŶŐ�;�ŝĂŬŽŶŝŶ�DƺůůĞƌ-ZƵƉƉƌĞĐŚƚͿ͕ 
ĐĂ͘�ϭϴ�hŚƌ�ĂďƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞ��ŶĚĂĐŚƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ� 

ϳ͘��Ɖƌŝů ϭϳ͘ϬϬ�hŚƌ�<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶďĞŝĐŚƚĞ 

ϴ͘��Ɖƌŝů YƵĂƐŝŵŽĚŽŐĞŶŝƟ� 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ�<ŽŶĮƌŵĂƟŽŶƐ-'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�,ĞŝůŝŐĞŵ��ďĞŶĚŵĂŚů
;WĨĂƌƌĞƌ��ĐŬĞƌŵĂŶŶͿ 
<ŽůůĞŬƚĞ�Ĩƺƌ�<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶĂƌďĞŝƚ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ 

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

ϭϱ͘��Ɖƌŝů DŝƐĞƌŝĐŽƌĚŝĂƐ��ŽŵŝŶŝ 
ϵ͘ϯϬ�hŚƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�<ŝŶĚĞƌŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ 
;�ŝĂŬŽŶŝŶ�DƺůůĞƌ-ZƵƉƉƌĞĐŚƚͿ 
<ŽůůĞŬƚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ŝďĞůǀĞƌďƌĞŝƚƵŶŐ�ŝŵ�/Ŷ–�ƵŶĚ��ƵƐůĂŶĚ 

ϮϮ͘��Ɖƌŝů :ƵďŝůĂƚĞ 
ϵ͘ϯϬ�hŚƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�,ĞŝůŝŐĞŵ��ďĞŶĚŵĂŚů 
;WƌćĚŝŬĂŶƟŶ�sĂůĞŶƚĂͿ͕�<ŝŶĚĞƌŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� 
<ŽůůĞŬƚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞ�:ƵŐĞŶĚĂƌďĞŝƚ�ŝŶ��ĂǇĞƌŶ 

Ϯϵ͘��Ɖƌŝů <ĂŶƚĂƚĞ 
ϵ͘ϯϬ�hŚƌ�^ƚĞŝŶĞƌ^ŽŶŶƚĂŐ^ƉĞǌŝĂů-'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� 
;WĨĂƌƌĞƌ��ĐŬĞƌŵĂŶŶ�ƵŶĚ�dĞĂŵͿ͕� 
<ŝŶĚĞƌŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͖�<ŽůůĞŬƚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞŶŵƵƐŝŬ�ŝŶ��ĂǇĞƌŶ 

ϲ͘�DĂŝ ZŽŐĂƚĞ 
ϵ͘ϯϬ�hŚƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;sŝŬĂƌ�'ĞƌďĞƌͿ 
<ŽůůĞŬƚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ 

'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ŝŵ��Ɖƌŝů 

�ůƚĞŶŚĞŝŵŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ŝŵŵĞƌ�ĨƌĞŝƚĂŐƐ͗ 
�ůďĞƌƚƵƐ-DĂŐŶƵƐ-,Ğŝŵ͗�ϲ͘ϰ͕͘�ϭϯ͘ϰ͘�;ŵŝƚ��ďĞŶĚŵĂŚůͿ͕�ϮϬ͘ϰ͕͘�Ϯϳ͘ϰ͕͘�ϰ͘ϱ͘ 

ũĞǁĞŝůƐ�ϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
'ƵƩŬŶĞĐŚƚƐŚŽĨ͗�ϲ͘ϰ͕͘�ϰ͘ϲ͘�;ŵŝƚ��ďĞŶĚŵĂŚůͿ͕�ũĞǁĞŝůƐ�ϭϬ͘ϯϬ�hŚƌ 

:ĞĚĞŶ�&ƌĞŝƚĂŐ��ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ 
dĂŝǌĠŐĞďĞƚ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ 


