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

DĂŝ�ϮϬϭϴ 

ͣ�ůƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�:ĞƐƵ��ŚƌŝƐƟ�ƐƚĞŚƚ�ŝŚƌ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�&ƵŶĚĂŵĞŶƚ�ĚĞƌ��ƉŽƐƚĞů�ƵŶĚ�WƌŽƉŚĞͲ
ƚĞŶ͘��ŽĐŚ�ĚĞƌ�^ƚĞŝŶ͕�ĚĞƌ�ĚŝĞƐĞƐ�'ĞďćƵĚĞ�ƚƌćŐƚ�ƵŶĚ�ǌƵƐĂŵŵĞŶŚćůƚ͕�ŝƐƚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐͲ
ƚƵƐ�ƐĞůďƐƚ͘��ƵƌĐŚ�ŝŚŶ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ��ĂƵƚĞŝůĞ�ƵŶƚĞƌĞŝŶĂŶĚĞƌ�ĨĞƐƚ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ǁĂĐŚͲ
ƐĞŶ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�dĞŵƉĞů�ĚĞƐ�,ĞƌƌŶ�ŚĞƌĂŶ͘�tĞŝů�ŝŚƌ�ǌƵ��ŚƌŝƐƚƵƐ�ŐĞŚƂƌƚ͕�ƐĞŝĚ�ĂƵĐŚ�ŝŚƌ�
ĞŝŶ�dĞŝů�ĚŝĞƐĞƐ��ĂƵƐ͕�ŝŶ�ĚĞŵ�'ŽƩĞƐ�'ĞŝƐƚ�ǁŽŚŶƚ͘͞�;�ƉŚĞƐĞƌďƌŝĞĨ͕�<ĂƉŝƚĞů�ϮͿ 
 

/ŵ�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ�ďĞƐĐŚćŌŝŐƚ�ƵŶƐ�ǌƵƌǌĞŝƚ͕�ǁŝĞ�ǁŝƌ�ĂůƐ�ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ŝŶ�
^ƚĞŝŶ�ĞŶŐĞƌ�ǌƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ǁŽůůĞŶ�ƵŶĚ�ŵƺƐƐĞŶ�–�ůĞƚǌƚůŝĐŚ͙�ƵŶĚ�Žď�
ǁŝƌ�ĚĂďĞŝ�ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚ�ĞŝŶ�^ƚƺĐŬ�/ĚĞŶƟƚćƚ�ǀĞƌůŝĞƌĞŶ�ǁƺƌĚĞŶ͘�tĞƌ�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ͕�
ǁĂƐ�ŝƐƚ�ĚĞŶŶ�ĚĂƐ��ĞƐŽŶĚĞƌĞ͕�ĚĂƐ�dǇƉŝƐĐŚĞ͕�ĂŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�DĂƌƟŶ->ƵƚŚĞƌ-'ĞŵĞŝŶĚĞ͍�
�ŝĞ�&ĂďĞƌ-dƌĂĚŝƟŽŶ͍��ĞŶ��ŶƐƉƌƵĐŚ͕�ĚŝĞ�ćůƚĞƐƚĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͍��Ğƌ�
&ƌŝĞĚŚŽĨ͍��ĂƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞĨĞƐƚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�^ĐŚůŽƐƐǁŝĞƐĞ͍�sŝĞůĞƐ͕�ǁĂƐ�ǁŝƌ�ŚĞƵƚĞ�ƐĐŚćƚǌĞŶ͕�
ǁĂƌ�ƐĐŚŽŶ�ůĂŶŐĞ�ĚĂ͘�tŝƌ�ďĂƵĞŶ�ŚĞƵƚĞ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŵ�ůćŶŐƐƚ�ŐĞůĞŐƚĞŶ�&ƵŶĚĂŵĞŶƚ�ĚĂƐ�
,ĂƵƐ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ǁĞŝƚĞƌ͘��ĂďĞŝ�ǀĞƌćŶĚĞƌŶ�ǁŝƌ�ĂƵĐŚ�ͣĚĂƐ��ůƚĞ͕͞�ƌĞĂŐŝĞƌĞŶ�ĂƵĨ�
ĂŬƚƵĞůůĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ�DĂƌƟŶ->ƵƚŚĞƌ-<ŝƌĐŚĞ�ǁĞŝƚĞƌ͘��ĂƐ�ŝƐƚ�
ĞŝŶĞ�ƐĐŚƂŶĞ�ƵŶĚ�ŚĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌŶĚĞ��ƵĨŐĂďĞ͘��ĂĨƺƌ�ďƌĂƵĐŚĞŶ�ǁŝƌ�ĚĞŶ��ƵƐƚĂƵƐĐŚ͕�ĚŝĞ�
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĚĂƐ��ƵƐĂŵŵĞŶǁŝƌŬĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ƵŶĚ�'ĞŵĞŝŶͲ
ƐĐŚĂŌĞŶ͘ 
 

�ŵ�Ϯϭ͘�KŬƚŽďĞƌ�ǁćŚůĞŶ�^ŝĞ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ�ĚŝĞ�ͣ�ĂƵŵĞŝƐƚĞƌ͞�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
ŶćĐŚƐƚĞŶ�ƐĞĐŚƐ�:ĂŚƌĞ͘�/ĐŚ�ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ�ĚĂƌĂƵĨ͕�ŵŝƚ�ͣĚĞŶ�EĞƵĞŶ͞�ƵŶĚ�ͣĚĞŶ��ůƚĞŶ͞�ŝŵ�
<s�ǁĞŝƚĞƌ�ĂŶ�ĚĞƌ�DĂƌƟŶ->ƵƚŚĞƌ-'ĞŵĞŝŶĚĞ�ǌƵ�ďĂƵĞŶ—ŝŶ�<ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŵŝƚ�WĂƵů-
'ĞƌŚĂƌĚƚ�ƵŶĚ�^ƚ͘�:ĂŬŽďƵƐ͘ 
 

<ĂŶĚŝĚŝĞƌĞŶ�^ŝĞ�ĂůƐ��ĂƵŵĞŝƐƚĞƌ�ŽĚĞƌ��ĂƵŵĞŝƐƚĞƌŝŶ͊�'ĞŚĞŶ�^ŝĞ�Ăŵ�Ϯϭ͘�KŬƚŽďĞƌ�ǌƵƌ�
tĂŚů͊�'ĞďĞŶ�^ŝĞ�/ŚƌĞŵ�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ�ĚĞŶ�ŶƂƟŐĞŶ�ZƺĐŬŚĂůƚ͘��ĂƵĞŶ�^ŝĞ�ƐŽ�ĂŶ�/ŚͲ
ƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŵŝƚ͊��ŝŶĞƐ�ďůĞŝďƚ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�tĞŐ�ǀŽŵ��ůƚĞŶ�ŝŶƐ�EĞƵĞ͗��Ğƌ�^ƚĞŝŶ͕�
ĚĞƌ�ĚŝĞƐĞƐ�'ĞďćƵĚĞ�ƚƌćŐƚ�ƵŶĚ�ǌƵƐĂŵŵĞŶŚćůƚ͕�ŝƐƚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚƵƐ�ƐĞůďƐƚ͘�/Ŷ�ĂůůĞƌ� 
sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐ�ďĞŐůĞŝƚĞƚ�ƵŶĚ�ƐƚćƌŬƚ�ƵŶƐ�'ŽƩĞƐ�>ŝĞďĞ͊��ĂƌĂƵĨ�ǀĞƌƚƌĂƵĞ�ŝĐŚ͘ 



Ϯ 

 

/ŵ�ůĞƚǌƚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨ�ŐĂď�ĞƐ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ǌƵŵ�ƌĞĐŚƚůŝĐŚĞŶ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�
<s-tĂŚů͘�,ĞƵƚĞ�ǁŝƌĚ�ĞƐ�ĞƚǁĂƐ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞƌ͗��ĞŶŶ�ǁŝƌ�ďƌĂƵĐŚĞŶ�^ŝĞ͕�ůŝĞďĞ�'ĞŵĞŝŶͲ
ĚĞŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ͕�ĚĂǌƵ͊ 
 

�ŝŶĞ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ�ŐĞƐƚĂůƚĞƚ�ƐŝĐŚ�ƐĞůďƐƚ͘�tŝƌ�ƐŝŶĚ�ŬĞŝŶ��ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚĞƌ�ƵŶĚ�ŬĞŝŶ�
sĞƌĞŝŶ͘�tŝƌ�ƐŝŶĚ�<ŝƌĐŚĞ͕�ŐƵƚ�ůƵƚŚĞƌŝƐĐŚ͕�Ě͘Ś͕͘�ǁŝƌ�ĂůůĞ�ďĂƵĞŶ�ƵŶƐĞƌĞ�<ŝƌĐŚĞ�ƵŶĚ�ďĞͲ
ƐƟŵŵĞŶ͕�ǁŝĞ�ĚĂƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞůĞďĞŶ�ƐĞŝŶ�ƐŽůů͕�ǁĞůĐŚĞ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ǁŝƌ�ŐĞƌŶĞ�ĨĞŝĞƌŶ͕�
ǁŝĞ�ǁŝƌ�ĚĞŶ�ŬŝƌĐŚůŝĐŚĞŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�:ƵŐĞŶĚĂƌďĞŝƚ�ĂƵĨƐƚĞůůĞŶ͕�ǁŽ�ǁŝƌ�ŝŶ�ĚĞŶ�
<ŝŶĚĞƌƚĂŐĞƐƐƚćƩĞŶ�^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚĞ�ƐĞƚǌĞŶ͕�ǁŝĞ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�EĂĐŚďĂƌŐĞŵĞŝŶĚĞŶ�ǌƵͲ
ƐĂŵŵĞŶ�ĂƌďĞŝƚĞŶ�ǁŽůůĞŶ͘��ĂĨƺƌ�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ĂůůĞ�ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ͘ 
 

�ŝĞ��ĞĂƵŌƌĂŐƚĞŶ�ĚĞƐ�sĞƌƚƌĂƵĞŶƐĂƵƐƐĐŚƵƐƐĞƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<s-tĂŚů�ϮϬϭϴ�ƐŝŶĚ�ǌƵƌǌĞŝƚ�ŝŶ�
ǀŝĞůĞŶ�,ćƵƐĞƌŶ�ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ͕�Ƶŵ�<ĂŶĚŝĚĂƟŶŶĞŶ�ƵŶĚ�<ĂŶĚŝĚĂƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<s-tĂŚů�ǌƵ�
ĮŶĚĞŶ͕�ǌƵ�ĞŶƚĚĞĐŬĞŶ͕�ǌƵ�ůŽĐŬĞŶ͕�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞůĞŝƚƵŶŐ�ĞŝŶǌƵďƌŝŶŐĞŶ͘ 
 

�Ğƌ�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ�ƐŽůů�ĞŝŶĞŶ�ŐƵƚĞŶ�YƵĞƌƐĐŚŶŝƩ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ĂďďŝůĚĞŶ͗�
DćŶŶĞƌ�ƵŶĚ�&ƌĂƵĞŶ͕�ćůƚĞƌĞ�ƵŶĚ�ũƺŶŐĞƌĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ��ĞƌƵĨƐĨĞůĚĞƌ͘�
hŶĚ�ĚŝĞ��ƵĨŐĂďĞ�ŬĂŶŶ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ũĞĚĞͬƌ�ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ͕�ĚĞŶŶ�ĞƐ�ďƌĂƵĐŚƚ�ĚĂǌƵ�ŬĞŝŶĞ�
�ǆƚƌĂ-&ƌƂŵŵŝŐŬĞŝƚ�ŽĚĞƌ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ��ŝŐĞŶƐĐŚĂŌĞŶ�ĚĞƌ�ZĞĚĞ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�tŝƐƐĞŶƐ͕�ĚĞŶŶ�
ŝŵ�<s�ĂƌďĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ďĞƌĂƚĞŶ�ǁŝƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�–�ŽŚŶĞ�^ĞůďƐƚĚĂƌƐƚĞůůĞƌĞŝ͘��ƵŐĞŐĞďĞŶ͗�
�Ɛ�Őŝďƚ�ǀŝĞů�ǌƵ�ƚƵŶ�ŝŵ�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�WĞƌƐŽŶĂů͕�'ĞďćƵͲ
ĚĞ͕�&ŝŶĂŶǌĞŶ�ƵŶĚ�'ĞŵĞŝŶĚĞůĞďĞŶ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ŽŚŶĞ͘��ďĞƌ�ĞƐ�ůŽŚŶƚ�ƐŝĐŚ͕�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�
ĚŝĞƐĞ��ƵĨŐĂďĞŶ�ĂŶǌƵŐĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ƵŬƵŶŌ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ŵŝƚǌƵďĂƵĞŶ�;ƐŝĞŚĞ�Ɛ͘�ϭͿ͘ 
�ĞƐŚĂůď�ůĂƐƐĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ĂŶƐƉƌĞĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ƐƉƌĞĐŚĞŶ�^ŝĞ�ƵŶƐ�ĂŶ͗�ZĞĚĞŶ�ǁŝƌ�ĚĂƌƺďĞƌ͕�
ǁŝĞ�ǁŝƌ�<ŝƌĐŚĞ�ƵŶĚ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ǁĞŝƚĞƌ�ďĂƵĞŶ͊ 

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

<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚƐǁĂŚů�ϮϬϭϴ 

&ƌĞƵĚ�ƵŶĚ�>ĞŝĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ 



ϯ 

 <ŝƌĐŚŐĞůĚ�ϮϬϭϴ 

Dŝƚ�ĚŝĞƐĞŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�^ŝĞ�/ŚƌĞŶ�<ŝƌĐŚŐĞůĚďƌŝĞĨ�ϮϬϭϴ�ǀĞƌƐĐŚŝĐŬƚ͘ 
�ĂƐ�<ŝƌĐŚŐĞůĚ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�dĞŝů�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶƐƚĞƵĞƌ͕�ĚĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�>ŽŚŶ-�ŽĚĞƌ��ŝŶŬŽŵͲ
ŵĞŶƐƐƚĞƵĞƌ�ĂďŐĞǌŽŐĞŶ�ǁŝƌĚ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĚĞƌ�ĚŝƌĞŬƚ�Ĩƺƌ�WƌŽũĞŬƚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĞŝŐĞŶĞŶ�'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ�ĞŶƚƌŝĐŚƚĞƚ�ǁŝƌĚ͘��ĞƐŚĂůď�ďĞƚƌćŐƚ�ŝŶ��ĂǇĞƌŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶƐƚĞƵĞƌƐĂƚǌ�ĂƵĐŚ�ϭй�
ǁĞŶŝŐĞƌ�ĂůƐ�ŝŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ��ƵŶĚĞƐůćŶĚĞƌŶ͊��Ğƌ�:ĂŚƌĞƐďĞŝƚƌĂŐ�ŝƐƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ��ŝŶŬŽŵͲ
ŵĞŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ϱ��hZ�ƵŶĚ�ϭϬϬ��hZ�ǌƵƌ�^ĞůďƐƚĞŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐ�ŐĞƐƚĂīĞůƚ�ƵŶĚ�ƐƚĞƵĞƌůŝĐŚ�
ǀŽůů�ĂďƐĞƚǌďĂƌ͘ 
 

Dŝƚ�ŝŚƌĞŵ�<ŝƌĐŚŐĞůĚ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�^ŝĞ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ĚŝĞ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞ�
&ƌƺŚĞƌǌŝĞŚƵŶŐ�ŝŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ͣ'ƌćĮŶ�KƫůŝĞ͞�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂͲ
ŵĞŶ��ŝĂŬŽŶŝĞƐƚĂƟŽŶ�ŝŶ�^ƚĞŝŶ�;ƐŝĞŚĞ�^ĞŝƚĞ�ϲͿ͘ 
 

^Ž�ǀĞƌďŝŶĚĞƚ�ĚŝĞ�ŬŝƌĐŚůŝĐŚĞ��ƌďĞŝƚ�/ŚƌĞƌ�DĂƌƟŶ->ƵƚŚĞƌ-'ĞŵĞŝŶĚĞ�ĚŝĞ�'ĞŶĞƌĂƟŽŶĞŶ�
ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ƵŶĚ�ŝƐƚ�ĂŬƟǀ�Ĩƺƌ�>Ğŝď�ƵŶĚ�^ĞĞůĞ͘��ŝƩĞ�ǌĂŚůĞŶ�^ŝĞ�/Śƌ�<ŝƌĐŚŐĞůĚ�ϮϬϭϴ͘� 

 
tĞŶŶ�^ŝĞ�&ƌĂŐĞŶ�ǌƵŵ�<ŝƌĐŚŐĞůĚ�ŚĂďĞŶ͕�
ƌƵĨĞŶ�^ŝĞ�ŵŝĐŚ�ĂŶ�;dĞů͘�ϮϱϱϲϵϱϵϬͿ�ŽĚĞƌ�
ƐĐŚƌĞŝďĞŶ�ŵŝƌ�ĞŝŶĞ��-DĂŝů 
;ŚĂŶƐ-ũŽĂĐŚŝŵ͘ĂĐŬĞƌŵĂŶŶΛĞůŬď͘ĚĞͿ͘ 

^ƚĂĚƞĞƐƚ 
�Ɛ�ŚĂƚ�ũĂ�ƐĐŚŽŶ�ŐƵƚĞ�dƌĂĚŝƟŽŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�DĂƌƟŶ->ƵƚŚĞƌ-'ĞŵĞŝŶĚĞ�ďĞŝŵ�^ƚĞŝŶĞƌ�
^ƚĂĚƞĞƐƚ�ĂŬƟǀ�ĚĂďĞŝ�ŝƐƚ͘�tŝƌ�ůĂĚĞŶ�ĞŝŶ�ǌƵŵ��ƺĐŚĞƌ-&ůŽŚŵĂƌŬƚ͕�ǌƵƌ�<ŝƌĐŚĞŶĨƺŚƌƵŶŐ�
;ϭϰ�hŚƌ�Ĩƺƌ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ�ƵŶĚ�ϭϱ�hŚƌ�Ĩƺƌ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ƵŶĚ�<ŝŶĚĞƌͿ�ƵŶĚ�ǌƵŵ�<ŝƌĐŚĞŶĐĂĨĠ͘�
hŶƐĞƌĞ�<ŝŶĚĞƌƚĂŐĞƐƐƚćƩĞŶ�ͣ'ƌćĮŶ�KƫůŝĞ͞�ƵŶĚ�ͣ'ƌćĮŶ�<ĂƚŚĂƌŝŶĂ͞�ďĞƚĞŝůŝŐĞŶ�ƐŝĐŚ�
Ăŵ�^ĂŵƐƚĂŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵ͘��ƵƘĞƌĚĞŵ�Őŝďƚ�ĞƐ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ƌƵŶĚ�Ƶŵ�ĚŝĞ�tĂŚů�ǌƵŵ�
<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ�ŝŵ�,ĞƌďƐƚ�ϮϬϭϴ͘�<ŽŵŵĞŶ�^ŝĞ�ǀŽƌďĞŝ�ƵŶĚ�ůĞƌŶĞŶ�^ŝĞ�ŶĞƵĞ�>ĞƵƚĞ�
ƵŶĚ�ƐŽ�/ŚƌĞ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ�ďĞƐƐĞƌ�ŬĞŶŶĞŶ͊ 

�
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ϰ 

 ̂ĞŶŝŽƌĞŶŶĂĐŚŵŝƩĂŐ 

ͣDĞŶƐĐŚ�ćƌŐĞƌĞ�ĚŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ͊͞�-��ůƚĞ�^ƉŝĞůĞ�ŶĞƵ�ĞŶƚĚĞĐŬƚ 
 

�ŵ�DŽŶƚĂŐ͕�ĚĞŶ�Ϭϳ͘�DĂŝ�ůĂĚĞŶ�ǁŝƌ�^ŝĞ�Ăď�ϭϰ͘ϬϬ�hŚƌ�ǌƵ�ƵŶƐĞƌĞŵ�^ĞŶŝŽƌĞŶͲ
ŶĂĐŚŵŝƩĂŐ�ŝŶƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ�ĞŝŶ͘ 
EĂĐŚ�ĞŝŶĞƌ�ŐĞŵƺƚůŝĐŚĞŶ�<ĂīĞĞƌƵŶĚĞ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĞŝŶŵĂů�ŵŝƚ�ƵŶƐĞƌĞŶ�
<ŝŶĚŚĞŝƚƐĞƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ĚĂŵĂůƐ�ǁŝĞ�ŚĞƵƚĞ�ďĞŬĂŶŶƚĞŶ�^ƉŝĞůĞŶ�ďĞͲ
ƐĐŚćŌŝŐĞŶ͘��ŝƩĞ�ďƌŝŶŐĞŶ�^ŝĞ�ĚĂǌƵ�ƌƵŚŝŐ�ĂůƚĞ�^ƉŝĞůĞ�ǀŽŶ�ǌƵŚĂƵƐĞ�ŵŝƚ͕�DĞŶƐĐŚ-
ćƌŐĞƌĞ-ĚŝĐŚ-ŶŝĐŚƚ͕�DĂƵ-DĂƵ�ŽĚĞƌ�DĞŵŽƌǇ�ĞƌǁĂƌƚĞŶ�^ŝĞ�ŝŶ�ŐĞŵƺƚůŝĐŚĞƌ� 
ZƵŶĚĞ͘��ůƐ�DŝƚƐƉŝĞůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�DŝƚƐƉŝĞůĞƌ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�sŽƌƐĐŚƵůŬŝŶĚĞƌ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�
<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ǌƵ�'ĂƐƚ͘ 

ͣ͘͘͘�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�tŽĐŚĞŶĞŶĚĞ͊͞ 
 

�ƵĐŚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ŵƂĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ�ŐĞƌŶĞ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�&ƌĂƵĞŶǁŽĐŚĞŶ- 
ĞŶĚĞ�ĞŝŶůĂĚĞŶ͘��Ɛ�ĮŶĚĞƚ�ǀŽŵ�ϮϮ͘�ďŝƐ�Ϯϰ͘�:ƵŶŝ�ŝŶ�ĚĞƌ��ĞŶĞĚŝŬƟŶĞƌŝŶŶĞŶĂďƚĞŝ� 
ͣDĂƌŝĂ�&ƌŝĞĚĞŶ͞�ƐƚĂƩ͘��ŝĞ�ĚŽƌƟŐĞŶ�^ĐŚǁĞƐƚĞƌŶ�ƐĐŚƌĞŝďĞŶ�ĂƵĨ�ŝŚƌĞƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚƐĞŝƚĞ͗�
ͣ�ĂƐ�<ůŽƐƚĞƌ�ůŝĞŐƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ǁƵŶĚĞƌƐĐŚƂŶĞŶ�ŽďĞƌĨƌćŶŬŝƐĐŚĞŶ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ͕�Ăŵ�ZĂŶĚĞ�
ĚĞƐ�ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞŶ�ͣ'ŽƩĞƐŐĂƌƚĞŶ�Ăŵ�KďĞƌŵĂŝŶ͘͞��Ɛ�ůćĚƚ�ǌƵŵ�sĞƌǁĞŝůĞŶ͕�^Ɵůů-
tĞƌĚĞŶ͕�^ƚĂƵŶĞŶ->ĞƌŶĞŶ͕�ǌƵƌ�EĞƵŽƌŝĞŶƟĞƌƵŶŐ�ŝŵ�'ůĂƵďĞŶ͕�ǌƵƌ�'ŽƩƐƵĐŚĞ�ƵŶĚ�ǌƵƌ�
�ƌŚŽůƵŶŐ�ǀŽŶ�>Ğŝď�Θ�^ĞĞůĞ�Θ�'ĞŝƐƚ�ĞŝŶ͘͞ 
 

�ŝĞƐ�ĂůůĞƐ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞŵ�tŽĐŚĞŶĞŶĚĞ�ƚƵŶ͕�Ăŵ�ůŝĞďƐƚĞŶ�ŝŶ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ͘�
ZƵĨĞŶ�^ŝĞ�ƵŶƐ�ŐĞƌŶĞ�ĂŶ͕�ĨƌĂŐĞŶ�^ŝĞ�ŶĂĐŚ�ƵŶĚ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ƵŶƚĞƌ�
Ϭϵϭϭͬϲϴϱϱϯϱ�ďĞŝ��ŝĂŬŽŶŝŶ��ůĂƵĚŝĂ�DƺůůĞƌ-ZƵƉƉƌĞĐŚƚ͘ 

&ƌĂƵĞŶ�ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ�͘͘͘ 



ϱ 

 

�ŝĞ�KƐƚĞƌŬĞƌǌĞ�ϮϬϭϴ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�DĂƌƟŶ->ƵƚŚĞƌ-<ŝƌĐŚĞ�ŐĞƐƚĂůƚĞƚĞŶ�ĚŝĞ�sŽƌƐĐŚƵůŬŝŶͲ
ĚĞƌ�ĚĞƐ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶƐ�ͣ'ƌćĮŶ�KƫůŝĞ͘͞�&ƌ͘�^ŽŚƌ�ďƌĂĐŚƚĞ�ĚŝĞ�ŐƌŽƘĞ͕�ǁĞŝƘĞ�<ĞƌǌĞ�ƵŶĚ�
tĂĐŚƐƉůĂƩĞŶ�ŝŶ�ďƵŶƚĞŶ�&ĂƌďĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ŵŝƚ͘��ŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ƺďĞƌůĞŐƚĞŶ�
ǌƵŶćĐŚƐƚ͕�ǁĂƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞƌ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ�<ĞƌǌĞ�ĂďŐĞďŝůĚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽůů͗�ͣ<ƌĞƵǌ͊�:ĞƐƵƐ͊�
^ŽŶŶĞ͊�sĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�dŝĞƌĞ͊��ůůĞƐ͕�ǁŽĨƺƌ�ǁŝƌ�'ŽƩ���E<��ƐĂŐĞŶ�ŵƂĐŚƚĞŶ͘͞ 
 

EĂƚƺƌůŝĐŚ�ŵƵƐƐƚĞ�ǌƵŶćĐŚƐƚ�ĂƵĐŚ�ďĞƐƉƌŽĐŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǁĂƐ�ǀŽƌ�ĚĞƌ��ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐ�
:ĞƐƵ�ŐĞƐĐŚĂŚ͗��ŝŶĨƺŚůƐĂŵ�ĞƌǌćŚůƚĞ�&ƌ͘�^ŽŚƌ�ĚŝĞ�WĂƐƐŝŽŶƐŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ͘�^Ž�ŵĂŶĐŚĞƐ�
<ŝŶĚ�ĞƌŝŶŶĞƌƚĞ�ƐŝĐŚ�ĂŶ�ĚŝĞ��ƌǌćŚůƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞŶ�'ƌƵƉƉĞŶ͘ 
 

hŶĚ�ĚĂŶŶ�ŐŝŶŐ�ĞƐ�ůŽƐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚ͘�ͣ:ĞƐƵƐ�ŝƐƚ�ǌƵ�ƐĐŚǁŝĞƌŝŐ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͕͞�ƐƚĞůůƚĞŶ�ĚŝĞ�
<ŝŶĚĞƌ�ĨĞƐƚ͘�ͣ�ďĞƌ�ĚŝĞ�^ǇŵďŽůĞ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ƌƵƉƉĞŶ͗�ZĞŐĞŶďŽŐĞŶ͕�tŽůŬĞ͕�^ƚĞƌŶĞ͕�^ŽŶͲ
ŶĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ�ŐƵƚ�ĨŽƌŵĞŶ͘͞�ͣ�ĂƐ�<ƌĞƵǌ�ŝƐƚ�ǁŝĐŚƟŐ͕�ĚĂ�:ĞƐƵƐ�ĂŶ�KƐƚĞƌŶ�ĂƵĨĞƌƐƚĂŶͲ
ĚĞŶ�ŝƐƚ͕͞�ƐƚĞůůƚĞ�ĞŝŶ�<ŝŶĚ�ĨĞƐƚ͘�&ƌ͘�^ŽŚƌ�ďĞĨĞƐƟŐƚĞ�ĚĂƐ�<ƌĞƵǌ�ŶŽĐŚ�ŬƵƌǌ�ǀŽƌ�KƐƚĞƌŶ͘�
hŶĚ�ƐŽ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�KƐƚĞƌŬĞƌǌĞ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ďƵŶƚ�ŐĞƐĐŚŵƺĐŬƚ�ǌƵ�ƐĞŚĞŶ͘ 

 
 
 
 
 
 

 
 

<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ͣ'ƌćĮŶ�KƫůŝĞ͞ 

<ŝŶĚĞƌŬƌŝƉƉĞ�ͣ'ƌćĮŶ�<ĂƚŚĂƌŝŶĂ͞ 
 EĂĐŚĚĞŵ�ǁŝƌ�Ăŵ�'ƌƺŶĚŽŶŶĞƌƐƚĂŐ�ĂƵĨ�KƐƚĞƌŶĞƐƚĞƌƐƵĐŚĞ�ǁĂƌĞŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�WĨĂƌƌĞƌ�
�ĐŬĞƌŵĂŶŶ�KƐƚĞƌŵŽŶƚĂŐ�ĞŝŶĞ��ŶĚĂĐŚƚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ŬůĞŝŶƐƚĞŶ�^ƟŌĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĞǀĂŶŐĞůŝͲ
ƐĐŚĞŶ�DĂƌƟŶ->ƵƚŚĞƌ-<ŝƌĐŚĞ�ĨĞŝĞƌƚĞŶ͕�ďůŝĐŬĞŶ�ǁŝƌ�ƐĐŚŽŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ĂƵĨ�ĞŝŶ�ďĞǀŽƌƐƚĞͲ
ŚĞŶĚĞƐ�&ĞƐƚ͘ 
 

�ƵƐ��ŶůĂƐƐ�ĚĞƐ�ϱ-ũćŚƌŝŐĞŶ��ĞƐƚĞŚĞŶƐ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌŬƌŝƉƉĞ�ͣ'ƌćĮŶ�<ĂƚŚĂƌŝŶĂ͞�ůĂĚĞŶ�ǁŝƌ�
ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ƌĞĐŚƚ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ǌƵ�ƵŶƐĞƌĞƌ�^ŽŵŵĞƌ-�ƵŶĚ�:ƵďŝůćƵŵƐĨĞŝĞƌ�Ăŵ�ϵ͘�:ƵŶŝ�
ǀŽŶ�ϭϬ͘ϬϬ�–�ϭϲ͘ϬϬ�hŚƌ�ĞŝŶ͘�&ƺƌ�hŶƚĞƌŚĂůƚƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�ůĞŝďůŝĐŚĞ�tŽŚů�ŝƐƚ�ďĞƐƚĞŶƐ�

ŐĞƐŽƌŐƚ͘�tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�/ŚƌĞŶ��ĞƐƵĐŚ͊ 
 
 �ĂƐ�dĞĂŵ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌŬƌŝƉƉĞ� 
 ͣ'ƌćĮŶ�<ĂƚŚĂƌŝŶĂ͞ 
 
 
 



ϲ 

 

sŽƌ�Ϯϳ�:ĂŚƌĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞ�ĂŵďƵůĂŶƚĞ��ŝĂŬŽŶŝĞƐƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ��ŝĂŬŽŶŝĞͲ
ǀĞƌĞŝŶƐ�^ƚĞŝŶ�Ğ͘s͘�ŐĞŐƌƺŶĚĞƚ͘�^ŝĞ�ǀĞƌƐƚĞŚƚ�ƐŝĐŚ�ĂůƐ�ĚŝĂŬŽŶŝƐĐŚĞ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ�ĂůůĞƌ�
ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞŶ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�^ƚĞŝŶ�ƵŶĚ�ďŝĞƚĞƚ�ŝŚƌĞŶ��ŝĞŶƐƚ�ĂůůĞŶ�
DĞŶƐĐŚĞŶ�ŝƐƚ�^ƚĞŝŶ�ĂŶ͘�/Ŷ�ĞŶŐĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�	ƌǌƚĞŶ�ƵŶĚ��ŶŐĞŚƂƌŝŐĞŶ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ�ĚŝĞ�WĂƟĞŶƚĞŶ�ƵŶĚ�WŇĞŐĞďĞĚƺƌŌŝŐĞŶ�ǀŽŶ�ƌƵŶĚ�ǌǁĂŶǌŝŐ�WŇĞŐĞŬƌćŌĞŶ�ĚĞƌ��ŝĂͲ
ŬŽŶŝĞƐƚĂƟŽŶ�ĂŶ�ƐŝĞďĞŶ�dĂŐĞŶ�ĚŝĞ�tŽĐŚĞ�ŐĞƉŇĞŐƚ�ƵŶĚ�ďĞƚƌĞƵƚ͘��ŝĞů�ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ�WŇĞŐĞͲ
ďĞĚƺƌŌŝŐĞ�ŝŶ�/ŚƌĞŵ�ǀĞƌƚƌĂƵƚĞŶ��ƵŚĂƵƐĞ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ůĂŶŐĞ�ďůĞŝďĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ďĞͲ
ŐůĞŝƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ĂǌƵ�ŐĞŚƂƌƚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ��ŶƚůĂƐƚƵŶŐ�ǀŽŶ�ƉŇĞŐĞŶĚĞŶ��ŶŐĞŚƂƌŝŐĞŶ�
ĚƵƌĐŚ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ��ŶŐĞďŽƚĞ͘ 
 

^ŽůůƚĞŶ�^ŝĞ�&ƌĂŐĞŶ�ƌƵŶĚ�Ƶŵ�ĚŝĞ�WŇĞŐĞ�ŚĂďĞŶ͕�ŬƂŶŶĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ǀĞƌƚƌĂƵĞŶƐǀŽůů�ĂŶ�ĚŝĞ�
WŇĞŐĞĚŝĞŶƐƚůĞŝƚƵŶŐ�ƵŶƐĞƌĞƌ��ŝĂŬŽŶŝĞƐƚĂƟŽŶ�ǁĞŶĚĞŶ͗ 
�ŶĚƌĞĂ��ƵƌŝĐ͕�DĂƌƟŶ->ƵƚŚĞƌ-WůĂƚǌ�ϭ͕�ϵϬϱϰϳ�^ƚĞŝŶ͕�dĞů͘�Ϭϵϭϭ�ͬ�ϲϴ�ϯϭ�Ϭϯ 
ĚŝĂŬŽŶŝĞƐƚĂƟŽŶ͘ƐƚĞŝŶΛƚ-ŽŶůŝŶĞ͘ĚĞ�ƵŶĚ�ǁǁǁ͘ĚŝĂŬŽŶŝĞ-ƐƚĞŝŶ͘ĚĞ 
 

sĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ��ŶďŝĞƚĞƌ�ǀŽŶ�ŚćƵƐůŝĐŚĞƌ�<ƌĂŶŬĞŶƉŇĞŐĞ�ƐŝŶĚ�ŝŶǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�^ƚĞŝŶ�
ǀĞƌƚƌĞƚĞŶ͘��ĂƐ�ŚĂƚ�ůĞŝĚĞƌ�ĞŝŶĞŶ�tĞƩďĞǁĞƌďƐĚƌƵĐŬ�ĞƌǌĞƵŐƚ͕�ĚĞƌ�ƵŶƐĞƌĞƌ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ�
ǌƵ�ƐĐŚĂīĞŶ�ŵĂĐŚƚ͘�tŝƌ�ƐŝŶĚ�ĨƌŽŚ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ŐƌŽƘĞŶ��ŝĂŬŽŶŝĞ�EĞƵĞŶĚĞƩĞůƐĂƵ�
ĞŝŶĞŶ�ƐƚĂƌŬĞŶ�WĂƌƚŶĞƌ�ŚĂďĞŶ͕�ĚĞƌ�ƵŶƐ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ͘�dƌŽƚǌĚĞŵ�ďƌĂƵĐŚĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĐŚ�ĚĞŶ�
ZƺĐŬŚĂůƚ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ͣ<ƵŶĚĞŶ͕͞�ĚĞƌ�WĂƟĞŶƚĞŶ�ƵŶĚ�WŇĞŐĞďĞĚƺƌŌŝŐĞŶ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞƌ�&ĂŵŝͲ
ůŝĞŶ͘��ĞŶŬĞŶ�^ŝĞ�ďŝƩĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ�tĂŚů�ŝŚƌĞƐ�WŇĞŐĞĚŝĞŶƐƚĞƐ�ĂŶ�ĚŝĞ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ�/ŚƌĞƌ�
ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ͊ 
 

�ĂƐ�>ĞŝƚďŝůĚ�ĚĞƌ��ŝĂŬŽŶŝĞ�ͣŵŝƚ�>Ğŝď�ƵŶĚ�^ĞĞůĞ͞�ďĂƐŝĞƌƚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞŶ�DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶďŝůĚ�ƵŶĚ�ŽƌŝĞŶƟĞƌƚ�ƐŝĐŚ�ĂŶ�ĞŝŶĞŵ�tŽƌƚ�ĚĞƐ��ƉŽƐƚĞů�WĂƵůƵƐ͗�ͣEĞŚŵĞƚ�ĞŝŶĂŶĚĞƌ�
ĂŶ͕�ŐůĞŝĐŚǁŝĞ��ŚƌŝƐƚƵƐ�ƵŶƐ�ĂŶŐĞŶŽŵŵĞŶ�ŚĂƚ�ǌƵ�'ŽƩĞƐ�>Žď͞�;ZƂŵĞƌ�ϳ͕ϭϱͿ͘��ŝĞƐĞŶ�
,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ�ƐƉƺƌƚ�ŵĂŶ�ĂƵĐŚ�ŝŵ��ůůƚĂŐ�ĚĞƌ�ĚŝĂŬŽŶŝƐĐŚĞŶ��ŬƟǀŝƚćƚĞŶ͘�/ĐŚ�ŬĂŶŶ�/ŚŶĞŶ�
ǀĞƌƐŝĐŚĞƌŶ͗��ŝĞ��ŝĂŬŽŶŝĞ�^ƚĞŝŶ�ŝƐƚ�Ĩƺƌ�^ŝĞ�ĚĂ͗�sĞƌůćƐƐůŝĐŚ͕�ŬŽŵƉĞƚĞŶƚ͕�ĨƌĞƵŶĚůŝĐŚ�ƵŶĚ�
ǀĞƌƚƌĂƵĞŶƐǁƺƌĚŝŐ͊ 

�ŝĂŬŽŶŝĞƐƚĂƟŽŶ�^ƚĞŝŶ 



ϳ 

 WĮŶŐƐƚĂŬƟŽŶƐƚĂŐĞ 
 

�ĂƐ�ŝƐƚ�:�<K�͘ 
 

�ŝƐƚ�ĚƵ�ŶĞƵŐŝĞƌŝŐ͕�ǁĂƐ�Ğƌ�ĂůůĞƐ�ĞƌůĞďƚ͍ 
�ĂŶŶ�ŬŽŵŵ�ĚŽĐŚ�ǌƵ�ƵŶƐĞƌĞŶ 
W&/E'^d�<d/KE^d�'�E 
Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌ�ǀŽŶ�ϱ�–�ϭϭ�:ĂŚƌĞŶ� 
ǀŽŵ�Ϯϯ͘-Ϯϱ͘�DĂŝ�ϮϬϭϴ� 
ŝŶƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ�^ƚ͘�:ĂŬŽďƵƐ͊ 
 

�Ğŝ�ƵŶƐĞƌĞŵ�ƚŽůůĞŶ�WƌŽŐƌĂŵŵ�ŵŝƚ�^ŝŶŐĞŶ͕�
^ƉŝĞůĞŶ͕��ĂƐƚĞůŶ͕�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ�ĞƌǌćŚůĞŶ�
ƵŶĚ�,ĞƌƵŵƚŽďĞŶ�ǁŝƌĚ�ŐĂŶǌ�ďĞƐƟŵŵƚ 
ŬĞŝŶĞ�>ĂŶŐĞǁĞŝůĞ�ĂƵŅŽŵŵĞŶ͊�hŶĚ�ǁĞƌ�
ŵƂĐŚƚĞ͕�ŬĂŶŶ�ĂƵĐŚ�ƺďĞƌŶĂĐŚƚĞŶ͘ 
DĞůĚĞ�ĚŝĐŚ�ƐĐŚŶĞůů�ĂŶ�ƵŶĚ�ŵĂĐŚ�ĞƚǁĂƐ�
ŐĂŶǌ��ĞƐŽŶĚĞƌĞƐ�ĂƵƐ�ĚĞŝŶĞŶ�WĮŶŐƐƞĞƌŝĞŶ͊ 
 

tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�ĚŝĐŚ͊ 
�ĞŝŶ�WĮŶŐƐƚĂŬƟŽŶƐƚĂŐĞ-dĞĂŵ 
;�ůŝŶĂ͕�^ŽĮĞ�ƵŶĚ�<ĞƌƐƟŶ�^ĐŚćĨĞƌͿ 
<ŽŶƚĂŬƚ͗�Ɛũ-ũƵŐĞŶĚĂƌďĞŝƚΛŐŵǆ͘ĚĞ 

^ŽŶŶƚĂŐ ϭϭ͘ϬϬ�hŚƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;ϭϯ͘ϱ͘Ϳ 
  ϭϳ͘ϬϬ�hŚƌ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌƐƐƚƵŶĚĞ�;ϲͬ͘�ϮϬͬ͘�Ϯϳ͘ϱ͘Ϳ 
  ϭϳ͘ϬϬ�hŚƌ��ŝďĞůŐĞƐƉƌćĐŚ�;ϭϯ͘ϱ͘Ϳ 
�ŝĞŶƐƚĂŐ ϮϬ͘ϬϬ�hŚƌ�DćŶŶĞƌŬƌĞŝƐ�;ϭͬ͘�ϭϱ͘ϱ͘Ϳ 
  ϮϬ͘ϬϬ�hŚƌ�&ƌĂƵĞŶƐƚƵŶĚĞ�;ϴͬ͘�ϮϮ͘ϱ͘Ϳ� 
DŝƩǁŽĐŚ� �ϴ͘ϬϬ��hŚƌ�'ĞďĞƚƐŬƌĞŝƐ 
  ϭϰ͘ϯϬ�hŚƌ�^ĞŶŝŽƌĞŶŬƌĞŝƐ�;ϵͬ͘�Ϯϯ͘ϱ͘Ϳ 
  ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ�:ƵŐĞŶĚŬƌĞŝƐ 
�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ� ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ�ͣ^ƚĂƌƚƌĂŵƉĞ͞ 
  ϮϬ͘ϬϬ�hŚƌ�>ĞŝƚƵŶŐƐƚĞĂŵ�;ϭϬ͘ϱ͘Ϳ 
&ƌĞŝƚĂŐ ϭϳ͘ϬϬ�hŚƌ�WĨĂĚĮŶĚĞƌ�;ϭϭͬ͘�ϭϴͬ͘�Ϯϱ͘ϱ͘Ϳ  
 
ϱ͘ϱ͘  WĨĂĚĮŶĚĞƌƚĂŐ�ĚĞƌ�ďĂǇĞƌŝƐĐŚĞŶ�WĨĂĚĮŶĚĞƌ 
ϭϵ͘—Ϯϭ͘ϱ͘� WĮŶŐƐƚŬŽŶĨĞƌĞŶǌ�ŝŶ��ŽďĞŶŐƌƺŶ 
ϯϭ͘ϱ͘—Ϯ͘ϲ͘ WĨ�-,ĂũŬ�Ĩƺƌ�<ŝĚƐ�Ăď�ϭϮ 

>ĂŶĚĞƐŬŝƌĐŚůŝĐŚĞ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ 



ϴ 

 DĞƐŶĞƌĚŝĞŶƐƚ—ĞŝŶ�dƺƌƂīŶĞƌ 
 
 

EĞŝŶ�–�ŶŝĞŵĂŶĚ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ŐĞŵĞůĚĞƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ƵƐƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�DĞƐŶĞƌƚćƟŐŬĞŝƚ�
Ĩƺƌ�ĚŝĞ�DĂƌƟŶ->ƵƚŚĞƌ-<ŝƌĐŚĞ͘�^ĐŚĂĚĞ͊ 
 

�ĂďĞŝ�ŝƐƚ�ĚŝĞƐĞƌ��ŝĞŶƐƚ�ĞƚǁĂƐ��ĞƐŽŶĚĞƌĞƐ͕�ŬĞŝŶ�:Žď͗�^ŝĞ�ďĞƌĞŝƚĞŶ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞ�ǀŽƌ�Ĩƺƌ�
ĚŝĞ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�;�ůƵŵĞŶƐĐŚŵƵĐŬ͕��ďĞŶĚŵĂŚůƐŐĞƌćƚĞ͕�
dĂƵŅĂŶŶĞ͕�,ĞŝǌƵŶŐ͙Ϳ͘�^ŝĞ�ŚĂďĞŶ�ǀŝĞů�<ŽŶƚĂŬƚ�ǌƵ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ǌƵ�ĚĞŶ�ĨƌƂŚůŝĐŚĞŶ�ďĞŝ�
dĂƵĨĞŶ͕�ǌƵ�ĚĞŶ�ƚƌĂƵƌŝŐĞŶ�ďĞŝ��ĞĞƌĚŝŐƵŶŐĞŶ͘�^ŝĞ�ƐŝŶĚ�ĞŝŶŐĞďƵŶĚĞŶ�ŝŶ�ĚĂƐ�dĞĂŵ�ĚĞƌ�
ĂŶĚĞƌĞŶ�,ĂƵƉƚĂŵƚůŝĐŚĞŶ�ŝŶ��ŝĞŶƐƚďĞƐƉƌĞĐŚƵŶŐĞŶ͘�^ŝĞ�ŬƺŵŵĞƌŶ�ƐŝĐŚ�Ƶŵ�ĚŝĞ�ZĞŝŶŝͲ
ŐƵŶŐ�ĚĞƌ�DĂƌƟŶ->ƵƚŚĞƌ-<ŝƌĐŚĞ͘ 
 

�ĂǌƵ�ďƌĂƵĐŚƚ�ĞƐ͗�>ŝĞďĞ�ǌƵŵ�ƐŽŶŶƚćŐůŝĐŚĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͕��Ğŝƚ�ĂƵĐŚ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�tŽĐŚĞ�
Ĩƺƌ��ĞĞƌĚŝŐƵŶŐĞŶ͕�dĂƵĨĞŶ�ƵŶĚ�dƌĂƵƵŶŐĞŶ͕�&ƌĞƵĚĞ�Ăŵ�<ŽŶƚĂŬƚ�ŵŝƚ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝͲ
ĐŚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ͘��ĞƌǌĞŝƚ�ƐŝŶĚ�ϲ͕Ϯϱ�tŽĐŚĞŶƐƚƵŶĚĞŶ�ǀĞƌĂŶƐĐŚůĂŐƚ�Ĩƺƌ�DĞƐŶĞƌĚŝĞŶƐƚ�
ƵŶĚ�<ŝƌĐŚĞŶƌĞŝŶŝŐƵŶŐ͘��Ğƌ��ŝĞŶƐƚ�ŝƐƚ�ŐĞĞŝŐŶĞƚ�Ĩƺƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�&ƌĞƵĚĞ�ĂŶ�<ŝƌĐŚĞ�
ƵŶĚ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŚĂďĞŶ͕�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�ĂƵĐŚ�ĂůƐ��ŚĞƉĂĂƌ�ŽĚĞƌ�ĂƵĐŚ�ŐĞƚĞŝůƚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�
ďĞĨƌĞƵŶĚĞƚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ͘�^ĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂƵĐŚ�ĨƌĞŝĞ�tŽĐŚĞŶĞŶĚĞŶ�ƵŶĚ�
hƌůĂƵď�ŐĞƌĞŐĞůƚ�ƵŶĚ�ǀĞƌƚƌĞƚĞŶ͘ 
 

EćŚĞƌĞ�ƵŶĚ�ǁĞŝƚĞƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�^ŝĞ�ŐĞƌŶĞ�ďĞŝ�WĨĂƌƌĞƌ��ĐŬĞƌŵĂŶŶ�ƵŶĚ�
ďĞŝ�&ƌĂƵ�>ĂŶŐ͘�^ŝĞ�ŬĂŶŶ�/ŚŶĞŶ�ĂƵƐ�ĞƌƐƚĞƌ�,ĂŶĚ�ǀŽŵ��ŝĞŶƐƚ�ĂůƐ�DĞƐŶĞƌŝŶ�ĞƌǌćŚůĞŶ͘ 



ϵ 

 

<ŝƌĐŚĞ�ŝŵ�'ƌƺŶĞŶ�ĂŶ��ŚƌŝƐƟ�,ŝŵŵĞůĨĂŚƌƚ�ƵŶĚ�WĮŶŐƐƚŵŽŶƚĂŐ 
 

^ŽŶŶĞŶƐĐŚĞŝŶ�ůŝĞŐƚ�ƺďĞƌ�ĚĞŵ�<ŝƌĐŚďĞƌŐ�ǀŽŶ�^ƚ͘�:ĂŬŽďƵƐ͕�ĚŝĞ��ćƵŵĞ�ƐƚƌĂŚůĞŶ�ŝŶ 
ĨƌŝƐĐŚĞŵ�'ƌƺŶ͕�ĚŝĞ�sƂŐĞů�ǌǁŝƚƐĐŚĞƌŶ�–�ǁĂƐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�ǁƵŶĚĞƌďĂƌĞ�^ƟŵŵƵŶŐ͕�Ƶŵ� 
ƵŶƚĞƌ�ĚĞŵ�ŽīĞŶĞŶ�,ŝŵŵĞů�ͣ�ŚƌŝƐƟ�,ŝŵŵĞůĨĂŚƌƚ͞�ǌƵ�ĨĞŝĞƌŶ͊��ŵ�ϭϬ͘�DĂŝ�Ƶŵ�ϭϬ�hŚƌ�
ŝŶ�^ƚ͘�:ĂŬŽďƵƐ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�^ƚĞŝŶĞƌ�ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞŶ͘ 
 

hŶĚ�Ăŵ�WĮŶŐƐƚŵŽŶƚĂŐ͕�ĚĞŶ�Ϯϭ͘�DĂŝ͕�Ƶŵ�ϭϬ�hŚƌ�ĨĞŝĞƌŶ�ĂůůĞ�
^ƚĞŝŶĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞŶ�ƂŬƵŵĞŶŝƐĐŚ�Ăŵ��ƌƵŶŶĞŶƉůĂƚǌ�
ŚŝŶƚĞƌ�ĚĞŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞǌĞŶƚƌƵŵ�ŝŶ�WĂƵů-'ĞƌŚĂƌĚƚ͘��Ğƌ�,ĞŝůŝŐĞ�
'ĞŝƐƚ�ǁĞŚƚ�ĚƵƌĐŚ�ĂůůĞ�<ŝƌĐŚĞŶ͕�ƵŶĚ�ĚĂƐ�ĨĞŝĞƌŶ�ƵŶĚ�ďĞŬĞŶŶĞŶ�
ǁŝƌ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞŵ�dĂŐ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ͘ 
<ŽŵŵĞŶ�^ŝĞ�ǌƵ�ĚĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŝŵ�'ƌƺŶĞŶ͊ 
 
PŬƵŵĞŶŝƐĐŚĞ�^ƚĞŝŶĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶŶĂĐŚƚ�Ăŵ�ϵ͘�:ƵŶŝ�ϮϬϭϴ 
 

sŽŶ�ϭϵ�ďŝƐ�Ϯϯ�hŚƌ�ŬƂŶŶĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞ�ǀŝĞƌ�^ƚĞŝŶĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶ�DĂƌƟŶ->ƵƚŚĞƌ͕�^ƚ͘�:ĂŬŽďƵƐ͕�
WĂƵů-'ĞƌŚĂƌĚƚ�ƵŶĚ�^ƚ͘��ůďĞƌƚƵƐ-DĂŐŶƵƐ�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�ƐŝŶŶͲ
ůŝĐŚ�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
ƐƚćƩĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�tĞůƚůĂĚĞŶƐ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ͘��ƵƘĞƌĚĞŵ�ƐƚĞůůĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂŶ�ĞŝŶĞŵ�ͣ^ƚĂŵŵ-
ƟƐĐŚ͞�ĚŝĞ�<ĂŶĚŝĚĂƟŶŶĞŶ�ƵŶĚ�<ĂŶĚŝĚĂƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�tĂŚů�ǌƵŵ�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ�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�Ϯ͘ϱ͕͘�ϵ͘ϱ͕͘�ϲ͘ϲ͕͘�ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
 

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

WŽƐĂƵŶĞŶĐŚŽƌƉƌŽďĞ͗��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
'ůĞŝĐŚŐĞƐŝŶŐƚĞ�ŐĞƐƵĐŚƚ͊�&ƌĞŝƚĂŐ͕�Ϯϱ͘ϱ͘��Ƶŵ�ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ 
 

�ŝďĞůŐĞƐƉƌćĐŚƐŬƌĞŝƐ͗��ŝĞŶƐƚĂŐ͕�ϭϱ͘ϱ͘�Ƶŵ�ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ    ��� 

&ƌĂƵĞŶŐƌƵƉƉĞ͗�^ĂŵƐƚĂŐ͕�Ϯϴ͘ϱ͕͘�ϮϬ͘ϬϬ�hŚƌ͗�ͣKƉĞŶ-�ŝƌ͗͞��ďĞŶĚƐƉĂǌŝĞƌŐĂŶŐ�ĚƵƌĐŚ�
ĚĞŶ�ZĞĚŶŝƚǌŐƌƵŶĚ�ŵŝƚ�^ƚĂƟŽŶĞŶ 
DćŶŶĞƌƌƵŶĚĞ͗�ϳ͘ϱ͕͘�ϮϬ͘ϬϬ�hŚƌ͗�ͣDćŶŶĞƌŐĞƐƉƌćĐŚĞ�ŽĚĞƌ�^ƚĂŵŵƟƐĐŚ͍͞�-��ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ     

DŝƩĂŐƐƟƐĐŚ�ͣ�ƐƐĞŶ�ďĞŝ�&ƌĞƵŶĚĞŶ͗͞��DŝƩǁŽĐŚ͕�Ϯ͘ϱ͕͘�ϯϬ͘ϱ͘�Ƶŵ�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�ϭϰ͘ϱ͕͘�ϭϵ͘ϯϬ�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�^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 

 

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

ϴ͘�DĂŝ �ŝĞŶƐƚĂŐ͕�ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ͕�'ĞďĞƚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�&ƌŝĞĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ 

ϭϯ͘�DĂŝ �ǆĂƵĚŝ 
ϵ͘ϯϬ�hŚƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�<ŝŶĚĞƌŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;WĨĂƌƌĞƌ��ĐŬĞƌͲ
ŵĂŶŶͿ͖�<ŽůůĞŬƚĞ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ��ŝĂŬŽŶŝƐĐŚĞ�tĞƌŬ�ĚĞƌ��<� 

ϭϴ͘�DĂŝ &ƌĞŝƚĂŐ͕�ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ͕�dĂŝǌĠŐĞďĞƚ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ 

ϮϬ͘�DĂŝ WĮŶŐƐƚƐŽŶŶƚĂŐ 
ϵ͘ϯϬ�hŚƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�,ĞŝůŝŐĞŵ��ďĞŶĚŵĂŚů�;WĨĂƌƌĞƌ��ĐŬĞƌͲ
ŵĂŶŶͿ͖�<ŽůůĞŬƚĞ�Ĩƺƌ�PŬƵŵĞŶŝƐĐŚĞ��ƌďĞŝƚ�ŝŶ��ĂǇĞƌŶ 

Ϯϭ͘�DĂŝ WĮŶŐƐƚŵŽŶƚĂŐ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ�PŬƵŵĞŶŝƐĐŚĞƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ĂƵĨ�
ĚĞŵ��ƌƵŶŶĞŶƉůĂƚǌ�ŝŶ��ĞƵƚĞŶďĂĐŚ�;WĨƌ͘�ZĞĚůŝŶŐƐŚƂĨĞƌͿ 
<ŽůůĞŬƚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ĞĞůƐŽƌŐĞ�ŝŶ�^ƚĞŝŶĞƌ��ůƚĞŶŚĞŝŵĞŶ 

Ϯϱ͘�DĂŝ &ƌĞŝƚĂŐ͕�ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ͕�dĂŝǌĠŐĞďĞƚ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ 

Ϯϳ͘�DĂŝ dƌŝŶŝƚĂƟƐ 
ϵ͘ϯϬ�hŚƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;WĨĂƌƌĞƌ��ĐŬĞƌŵĂŶŶͿ 
<ŽůůĞŬƚĞ�Ĩƺƌ�ŬŽŵŵĞŶĚĞ�ͣEĂĐŚƚ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶ͞�ŝŶ�^ƚĞŝŶ 

ϭϭ͘�DĂŝ &ƌĞŝƚĂŐ͕�ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ͕�dĂŝǌĠŐĞďĞƚ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ 

ϭϬ͘�DĂŝ �ŚƌŝƐƟ�,ŝŵŵĞůĨĂŚƌƚ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�Ğǀ͘�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ŝŶ�^ƚ͘�:ĂŬŽďƵƐ�
;WĨƌŝŶ͘�tŝŶŬůĞƌͿ 

ϰ͘�DĂŝ &ƌĞŝƚĂŐ͕�ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ͕�dĂŝǌĠŐĞďĞƚ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ 

ϭ͘�:ƵŶŝ &ƌĞŝƚĂŐ͕�ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ͕�dĂŝǌĠŐĞďĞƚ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ 

ϯ͘�:ƵŶŝ ϭ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŶĂĐŚ�dƌŝŶŝƚĂƟƐ 
ϵ͘ϯϬ�hŚƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;�ŝĂŬŽŶŝŶ�DƺůůĞƌ-ZƵƉƉƌĞĐŚƚͿ 
<ŽůůĞŬƚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�DćŶŶĞƌĂƌďĞŝƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ 

'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ŝŵ�DĂŝ 

�ůƚĞŶŚĞŝŵŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ŝŵŵĞƌ�ĨƌĞŝƚĂŐƐ͗ 
�ůďĞƌƚƵƐ-DĂŐŶƵƐ-,Ğŝŵ͗�ϰ͘ϱ͕͘�ϭϭ͘ϱ͘�;ŵŝƚ��ďĞŶĚŵĂŚůͿ͕�ϭϴ͘ϱ͕͘�Ϯϱ͘ϱ͕͘�ϭ͘ϲ͕͘ 

�ũĞǁĞŝůƐ�ϵ͘ϯϬ�hŚƌ͕ 
'ƵƩŬŶĞĐŚƚƐŚŽĨ͗�ϰ͘ϱ͕͘�ϭ͘ϲ͘�ŵŝƚ��ďĞŶĚŵĂŚů͕�ũĞǁĞŝůƐ�ϭϬ͘ϯϬ�hŚƌ� 


