
DĂƌƟŶ->ƵƚŚĞƌ-<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ͕�^ƚĞŝŶ� 

'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨ� 
EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ 

DŽŶĂƚƐƐƉƌƵĐŚ�EŽǀĞŵďĞƌ͗ 
ͣhŶĚ�ŝĐŚ�ƐĂŚ�ĚŝĞ�ŚĞŝůŝŐĞ�^ƚĂĚƚ͕�ĚĂƐ�ŶĞƵĞ�:ĞƌƵͲ
ƐĂůĞŵ͕�ǀŽŶ�'ŽƩ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�,ŝŵŵĞů�ŚĞƌĂďŬŽŵͲ
ŵĞŶ͕� ďĞƌĞŝƚĞƚ� ǁŝĞ� ĞŝŶĞ� ŐĞƐĐŚŵƺĐŬƚĞ� �ƌĂƵƚ�
Ĩƺƌ�ŝŚƌĞŶ�DĂŶŶ͘͞ 
;KīĞŶďĂƌƵŶŐ�ĚĞƐ�:ŽŚĂŶŶĞƐ�Ϯϭ͕ϮͿ 
   

/ĐŚ�ƐĐŚĂƵ�ŵŝƌ�ŐĞƌŶ�ĚĂƐ��ŝůĚ�ƵŶƐĞƌĞƌ�,ŽĐŚǌĞŝƚ�
ĂŶ͘�tŝĞ�ŚĞƌƌůŝĐŚ�ŐĞƐĐŚŵƺĐŬƚ�ĚĂ�ŵĞŝŶĞ�&ƌĂƵ�
ĂƵƐƐŝĞŚƚ͘�Dŝƚ�^ƉĂŶŐĞŶ�ƵŶĚ�^ƚĞŝŶĞŶ�ŝŵ�,ĂĂƌ͕�
ĞŝŶ�ǁƵŶĚĞƌƐĐŚƂŶĞƐ�<ůĞŝĚ͘�,ĞƌƌůŝĐŚ�ŐĞͲ
ƐĐŚŵƺĐŬƚ�ǁĂƌ�ŵĞŝŶĞ��ƌĂƵƚ�Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ͕�ŝŚƌĞŶ�
DĂŶŶ͘ 
 

�ŝĞ�ŚĞƌƌůŝĐŚĞ��ƌĂƵƚ�ĂůƐ��ŝůĚ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�ZĞŝĐŚ�
'ŽƩĞƐ�Ăŵ��ŶĚĞ�ĂůůĞƌ��ŝŶŐĞ�ďĞƌƺŚƌƚ�ŵŝĐŚ͘�^Ž�
ŐƵƚ�ŵĞŝŶƚ�ĞƐ�'ŽƩ�ŵŝƚ�ƵŶƐ͕�ĚĂƐƐ�Ğƌ�ƐĞŝŶ�ZĞŝĐŚ�
ƐŽ�ŚĞƌƌůŝĐŚ͕�ƐŽ�ƐĐŚƂŶ�ƵŶĚ�ƐŽ�ůŝĞďĞǀŽůů�ďĞƌĞŝƚĞƚ͘�
�ƵƐ�>ŝĞďĞ�ďĞƌĞŝƚĞƚ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶĞ��ƌĂƵƚ�Ĩƺƌ�ŝŚƌĞŶ�
DĂŶŶ͘��ƵƐ�>ŝĞďĞ�ďĞƌĞŝƚĞƚ�'ŽƩ�ƐĞŝŶ�ZĞŝĐŚ�Ĩƺƌ�
ƵŶƐ͘ 
 

DĞŝŶĞ�ǁƵŶĚĞƌǀŽůůĞ��ƌĂƵƚ͕�ĚŝĞ�ǀĞƌƐƚĞĐŬĞ�ŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ͕�ĚĂƐ��ŝůĚ�ǀŽŶ�ŝŚƌ�ǌĞŝŐĞ�ŝĐŚ�ŝŶ�
ĚĞƌ�ŐĂŶǌĞŶ�tĞůƚ�ŚĞƌƵŵ͘�/ĐŚ�ŚĂďĞ�ĞƐ�ĂůƐ�WƌŽĮůďŝůĚ�ďĞŝ�tŚĂƚƐĂƉƉ͘�hŶĚ�ĂŶĚĞƌĞ�
WĂĂƌĞ�ŚĂďĞŶ�ŝŚƌ�,ŽĐŚǌĞŝƚƐďŝůĚ�ŝŵ�tŽŚŶǌŝŵŵĞƌ�ƐƚĞŚĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ĞƐ�ũĞĚĞƌ�ƐĞŚĞŶ�
ŬĂŶŶ͕�ĚĞƌ�ƐŝĞ�ďĞƐƵĐŚƚ͘�tŝĞ�ŝĐŚ�ĞƐ�ŵŝƚ�ŵĞŝŶĞƌ�ŝƌĚŝƐĐŚĞŶ��ƌĂƵƚ�ŵĂĐŚĞ͕�ǁŝůů�ŝĐŚ�ĞƐ�
ĂƵĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ƌĂƵƚ�ͣZĞŝĐŚ�'ŽƩĞƐ͞�ŵĂĐŚĞŶ͘�/ĐŚ�ĞƌǌćŚůĞ�ǀŽŶ�ĚŝĞƐĞŵ�ŚĞƌƌůŝĐŚĞŶ�
ZĞŝĐŚ͘��ŝĞ�ŐƵƚĞŶ��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�ŵŝƚ�'ŽƩ͘�tŝĞ�Ğƌ�ŵŝƌ�<ƌĂŌ�Őŝďƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌͲ
ĚĞƌƵŶŐĞŶ�ŵĞŝŶĞƐ��ůůƚĂŐƐ͘�tŝĞ�ŐƵƚ�Ğƌ�ŵŝĐŚ�ůĞŝƚĞƚ�ƵŶĚ�ďĞŐůĞŝƚĞƚ�ŝŶ�ŵĞŝŶĞŵ�>ĞͲ
ďĞŶ͘�tŝĞ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ĨƌĞƵĞ͕�ĞŝŶĞƐ�dĂŐĞƐ�ŵŝƚ�/,D�Ăŵ�dŝƐĐŚ�ǌƵ�ƐŝƚǌĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵ�ĨĞŝĞƌŶ͘� 
 

/ĐŚ�ĞƌǌćŚů�ĚĂǀŽŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ĂƵĐŚ�ĂŶĚĞƌĞ�ďĞŝ�ĚŝĞƐĞŵ�&ĞƐƚ�ŵŝƞĞŝĞƌŶ�ƵŶĚ�'ŽƩĞƐ�>ŝĞďĞ�
ƐƉƺƌĞŶ͘�:Ğƚǌƚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�tĞůƚ�ƵŶĚ�Ăŵ��ŶĚĞ�ĂůůĞƌ��ŝŶŐĞ�ŝŵ�ŶĞƵĞŶ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ͘ 
'ĞƐƉƺƌƚĞ�>ŝĞďĞ�ƵŶĚ�^ƉƵƌĞŶ�ǀŽŵ�ZĞŝĐŚ�'ŽƩĞƐ�ǁƺŶƐĐŚƚ�/ŚŶĞŶ� 
 

         Jonathan Gerber 



Ϯ 

EĞƵĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ 

�ŝĞ�DĂƌƟŶ->ƵƚŚĞƌ-'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŚĂƚ�ŐĞǁćŚůƚ͊ 
 

�ŵ�Ϯϭ͘�KŬƚŽďĞƌ�ŚĂďĞŶ�ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�ϰϱϯ�'ĞŵĞŝŶĚĞŐůŝĞĚĞƌ�ƉĞƌ��ƌŝĞĨǁĂŚů�ƵŶĚ�ŝŵ�
tĂŚůůŽŬĂů�ŝŚƌĞ�^ƟŵŵĞ�ĂďŐĞŐĞďĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ĚĞƐ�ŬƺŶŌŝŐĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌͲ
ƐƚĂŶĚĞƐ�ŐĞǁćŚůƚ͘��ŝĞƐĞ�ĂĐŚƚ�'ĞŵĞŝŶĚĞŐůŝĞĚĞƌ�ǁƵƌĚĞŶ�ŐĞǁćŚůƚ�;ŝŶ�ĂůƉŚĂďĞƟƐĐŚĞƌ�
ZĞŝŚĞŶĨŽůŐĞͿ͗ 
 

-�,ĂŶƐ��ĚĞů 
-�<ĂƌŝŶ�'ĞŝƘĞůďƌĞĐŚƚ 
-�WĞƚĞƌ�'ĞƵĚĞƌ 
-�'ƺŶƚĞƌ�,ĞĐŬĞů 
-�:ŽŶĂƐ�,ĞƌďƐƚ 
-�^ƵƐĂŶŶĞ�DŝƩĞƌĞƌ-�ŝƉƉŽůĚ 
-��ĂƌďĂƌĂ�sĂůĞŶƚĂ 
-�:ŽĐŚĞŶ��ŝĞŐůĞƌ 
 

�ŝĞ�tĂŚůďĞƚĞŝůŝŐƵŶŐ�ůĂŐ�ďĞŝ�Ϯϱ͕ϯ�й͕�ǀŝĞůĞ��ƌƐƚǁćŚůĞƌ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĐŚ�ďĞƚĞŝůŝŐƚ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�
ĚŝĞ��ƵŬƵŶŌ�ŝŚƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŐĞƐƟŵŵƚ͊ 
 

�ŵ�ϱ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ƚƌĞīĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�ĂĐŚƚ�ŐĞǁćŚůƚĞŶ�<s-DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ǌƵ�/ŚƌĞƌ�ĞƌƐƚĞŶ�
^ŝƚǌƵŶŐ�ƵŶĚ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ďĞŝĚĞŶ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ĚĞƐ�<ŝƌͲ
ĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚĞƐ͘��ƵƌĐŚ�ĚŝĞƐĞ��ĞƌƵĨƵŶŐ�ƐŽůůĞŶ�hŶŐůĞŝĐŚŐĞǁŝĐŚƚĞ�ĚĞƌ�tĂŚů�ĂƵƐŐĞͲ
ŐůŝĐŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�;ǌ͘�͘�ĚĂŵŝƚ�ĞŝŶ�:ƵŐĞŶĚǀĞƌƚƌĞƚĞƌ�ŝŵ�<s�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞ�ǁŝĐŚƟŐĞ�<ŽŵƉĞͲ
ƚĞŶǌ�ǁŝĞ��ĂƵ�ŽĚĞƌ�&ŝŶĂŶǌĞŶ�ǀĞƌƚƌĞƚĞŶ�ŝƐƚͿ͘ 
 

�ŵ�ϭ͘��ĚǀĞŶƚ�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ�ŶĞƵĞ�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ�ŝŵ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ĞŝŶŐĞĨƺŚƌƚ�ƵŶĚ�ǀĞƌͲ
ƉŇŝĐŚƚĞƚ͘ 



ϯ 

 
ͣWŝůŐĞƌǁĞŐĞ͞�-�^ƚĞŝŶĞƌ��ŝďĞůǁŽĐŚĞ�ǀŽŵ�ϲ͘—ϴ͘EŽǀĞŵďĞƌ 
ũĞǁĞŝůƐ�Ƶŵ�ϭϵ͗ϯϬ�hŚƌ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ�ŝŶ�^ƚ͘�:ĂŬŽďƵƐ͕�^ƚĞŝŶ͕�KďĞƌǁĞŝŚĞƌƐďƵĐŚ 
 
�Ŷ�ĚƌĞŝ��ďĞŶĚĞŶ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�^ƉƵƌ�ĚĞƌĞƌ�ƐĞƚǌĞŶ͕�ĚŝĞ�ŝŵ�WŝůŐĞƌŶ�ŶĞƵĞ� 
�ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�ŵŝƚ�'ŽƩ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ƐĞůďƐƚ�ŐĞŵĂĐŚƚ�ŚĂďĞŶ͘ 
 
ϭ͘��ďĞŶĚ͗��ŝĞŶƐƚĂŐ͕�ϲ͘ϭϭ͗͘�WŝůŐĞƌǁĞŐĞ�–� 
�ƵĨ�ĚĞŶ�^ƉƵƌĞŶ�ĚĞƐ�:ĂŬŽďƵƐ 
tĞƌ�ŝƐƚ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ĚŝĞƐĞƌ�:ĂŬŽďƵƐ͕�ĚĞŵ�ĚŝĞ�:ĂŬŽďƐƉŝůͲ
ŐĞƌ� ƐŽ� ǌĂŚůƌĞŝĐŚ� ĨŽůŐĞŶ͍� �Ğƌ� �ďĞŶĚ� ĞƌǌćŚůƚ� ǀŽŶ� ĚĞƌ�
ďŝďůŝƐĐŚĞŶ�'ĞƐƚĂůƚ�ĚĞƐ� :ĂŬŽďƵƐ͕�ǁŝĞ�ĞƐ� ŝŵ�DŝƩĞůĂůƚĞƌ�
ǌƵ�ĚĞŵ�ŐƌŽƘĞŶ��ƵĩƌƵĐŚ�ĚĞƌ�WŝůŐĞƌ�ŬĂŵ�ƵŶĚ�ǁŝĞ�ŵĂŶ�
ŚĞƵƚĞ� ǌĞŝƚŐĞŵćƘ� ƉŝůŐĞƌŶ� ŬĂŶŶ͘� �Ğƌ� ZĞĨĞƌĞŶƚ� ǀĞƌͲ
ŵŝƩĞůƚ� ŝŶ� tŽƌƚ� ƵŶĚ� �ŝůĚ� ĞƚǁĂƐ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� &ĂƐǌŝŶĂƟŽŶ�
ĚĞƐ�WŝůŐĞƌŶƐ͘ 
ZĞĨĞƌĞŶƚ͗�WĨĂƌƌĞƌ�KůŝǀĞƌ�'ƵƘŵĂŶŶ͕�ZĞĨĞƌĞŶƚ�ǌƵŵ�dŚĞͲ
ŵĂ�WŝůŐĞƌŶ�Ăŵ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƟŶƐƟƚƵƚ�ĚĞƌ��><��ŝŶ�EƺƌŶͲ
ďĞƌŐ�ƵŶĚ�dŽƵƌŝƐƚĞŶƉĨĂƌƌĞƌ�ŝŶ�^ƚ͘�:ĂŬŽď͕�ZŽƚŚĞŶďƵƌŐ�
Žď�ĚĞƌ�dĂƵďĞƌ͘ 
 
Ϯ͘��ďĞŶĚ͗�DŝƩǁŽĐŚ͕�ϳ͘ϭϭ͗͘��ŝŐĞŶĞ��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�WŝůŐĞƌǁĞŐ 
DĞŶƐĐŚĞŶ�ĂƵƐ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ĞƌǌćŚůĞŶ�ǀŽŶ� ŝŚƌĞŶ��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�tĞŐ�
ŶĂĐŚ�^ĂŶƟĂŐŽ�ĚĞ��ŽŵƉŽƐƚĞůĂ͘ 
 
ϯ͘��ďĞŶĚ͗��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�ϴ͘ϭϭ͗͘�tĂŚƌŶĞŚŵĞŶ�–�tƺƌĚŝŐĞŶ�–�tĞŝƚĞƌŐĞŚĞŶ 
�ŶƌĞŐƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ŝŶŶĞƌĞ�ƵŶĚ�ćƵƘĞƌĞ�WŝůŐĞƌǁĞŐĞ 
/Ŷ�ĚŝĞ� :ĂŬŽďƐŬŝƌĐŚĞ�ŶĂĐŚ�EƺƌŶďĞƌŐ�ŬŽŵŵĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ĞŝͲ
ŶĞŶ�ĚĞƌ� ĨƌćŶŬŝƐĐŚĞŶ�WŝůŐĞƌǁĞŐĞ�ŽĚĞƌ� ƐŽŐĂƌ�ŶĂĐŚ�^ĂŶƟĂŐŽ�ďĞŐĞďĞŶ�ǁŽůůĞŶ͘�sŝĞůĞ�
ƐƵĐŚĞŶ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� �ĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ� ͣKīĞŶĞ� dƺƌ͞�–� �ŝƚǇƐĞĞůƐŽƌŐĞ� ĂŶ� ^ƚ͘� :ĂŬŽď͞� ĂƵĨ͘�
/ŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ� ŐĞŚƚ� ĞƐ� ŝŶ� ĚĞŶ� 'ĞƐƉƌćĐŚĞŶ� ĚŽƌƚ� Ƶŵ� ĚŝĞ� �ĞǁćůƟŐƵŶŐ� ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞƌ�
tĞŐƐƚƌĞĐŬĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�ĞŝŐĞŶĞŶ�>ĞďĞŶƐǁĞŐ͘��Ɛ�ŐĞŚƚ�ĚĂƌƵŵ͕�ĞŝŶĞ�,ĂůƚƵŶŐ�ǌƵ�ĮŶĚĞŶ͕�
ĚŝĞ�–�ćŚŶůŝĐŚ�ǁŝĞ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�ƌĞĂůĞŶ�WŝůŐĞƌǁĞŐ�–�ĚĂƐ�tĞŝƚĞƌŐĞŚĞŶ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ͘� /Ŷ� ŝŚͲ
ƌĞŵ� sŽƌƚƌĂŐ� Őŝďƚ� WĨĂƌƌĞƌŝŶ� �ĂƌďĂƌĂ� ,ĂƵĐŬ͕� >ĞŝƚĞƌŝŶ� ĚĞƌ� �ŝƚǇƐĞĞůƐŽƌŐĞ͕� �ŶƌĞŐƵŶͲ
ŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ŚĞůĨĞŶ͕�ĚĂƐ͕�ǁĂƐ�ĞŝŶĞŵ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ŬůĞŝŶĞŶ͕�ŵƺŚƐĂŵĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶƐƉĞŬƚĂŬƵůćͲ
ƌĞŶ� WŝůŐĞƌǁĞŐĞŶ�ĚĞƐ� ĂůůƚćŐůŝĐŚĞŶ� >ĞďĞŶƐ� ďĞŐĞŐŶĞƚ͕�ǁĂŚƌǌƵŶĞŚŵĞŶ͕� ǌƵ�ǁƺƌĚŝͲ
ŐĞŶ�–�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ůŽƐǌƵůĂƐƐĞŶ͘ 
ZĞĨĞƌĞŶƟŶ͗��ĂƌďĂƌĂ�,ĂƵĐŬ͕��ŝƚǇƐĞĞůƐŽƌŐĞ͕�^ƚ͘�:ĂŬŽď͕�EƺƌŶďĞƌŐ 

ͣWŝůŐĞƌǁĞŐĞ͞—�ŝďĞůǁŽĐŚĞ 



ϰ 

�ŶŐĞďŽƚĞ�ŝŵ��ĚǀĞŶƚ 

 

�Ğƌ��E��Z����s�Ed— 
ĞŝŶ�ŐĂŶǌ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞƌ�<ĂůĞŶĚĞƌ͊ 
 

^Ğŝƚ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ϮϬ�:ĂŚƌĞŶ�Őŝďƚ�ĞƐ�ĚŝĞƐĞŶ�ƺďĞƌͲ
ĂƵƐ�ůŝĞďĞǀŽůů�ŐĞƐƚĂůƚĞƚĞŶ��ĚǀĞŶƚƐŬĂůĞŶĚĞƌ͗� 
ͣ�tŝĞ�ƌŝĞĐŚƚ�ĞƐ�ŝŵ��ĞǌĞŵďĞƌ͍�tŽ�ŬůŝŶŐĞůŶ�
ƵŶƐ�ŝŵ��ĚǀĞŶƚ�ĚŝĞ�KŚƌĞŶ͍�hŶĚ�ǁŝĞ�ƐĐŚŵĞĐŬƚ�
ĚĂƐ�ŶĞƵĞ�:ĂŚƌ͍��ŝĞ�^ŽŶŶƚĂŐĞ�ŝŵ�<ĂůĞŶĚĞƌ�
ǁŝĚŵĞŶ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ĚĞŶ�ŵĞŶƐĐŚůŝͲ
ĐŚĞŶ�^ŝŶŶĞŶ͗�ĚĞŵ�'ůĞŝĐŚŐĞǁŝĐŚƚƐƐŝŶŶ͕�ĚĞŵ�
^ĞŚĞŶ͕�ZŝĞĐŚĞŶ͕�,ƂƌĞŶ͕�^ƉƺƌĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚŵĞĐŬĞŶ͘�>ĂƐƐĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ǀŽŶ�dĞǆƚĞŶ�ƵŶĚ�
�ŝůĚĞƌŶ�ǀĞƌĨƺŚƌĞŶ͕�ĚŝĞ��ĚǀĞŶƚƐ-ƵŶĚ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐǌĞŝƚ�ĂƵƐ�ĞŝŶĞƌ�ŶĞƵĞŶ�WĞƌƐƉĞŬƟǀĞ�
ǁĂŚƌǌƵŶĞŚŵĞŶ͊͞ 
 

'ĞƌŶĞ�ŬƂŶŶĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞƐĞŶ�<ĂůĞŶĚĞƌ�ďĞŝ�ƵŶƐ�ŝŵ�WĨĂƌƌĂŵƚ�ŽĚĞƌ�Ăŵ��ĚǀĞŶƚƐŵĂƌŬƚ�Ĩƺƌ�
ϭϬ͘-¼�ĞƌǁĞƌďĞŶ͘�Ϯ͘-¼�ǀŽŵ�sĞƌŬĂƵĨ�ŐĞŚĞŶ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌ�WĂƌƚŶĞƌĚĞŬĂŶĂƚ�ŶĂĐŚ�^ŝŚĂ͘� 
�Ğƌ�<ŝŶĚĞƌŬĂůĞŶĚĞƌ�ŬŽƐƚĞƚ�ϴ͘-¼͕�ĂƵĐŚ�ĚĂǀŽŶ�ŐĞŚƚ�ϭ͘-¼�ŶĂĐŚ�^ŝŚĂ͘ 
 

&ƌĂƵĞŶ�ŝŵ��ĚǀĞŶƚ—ĞŝŶ�ďĞƐŝŶŶůŝĐŚĞƌ�ƵŶĚ�ĂŶƌĞŐĞŶĚĞƌ��ďĞŶĚ�Ĩƺƌ�&ƌĂƵĞŶ�ǀŽƌ��ĞŐŝŶŶ�
ĚĞƌ��ĚǀĞŶƚƐǌĞŝƚ�Ăŵ�DŽŶƚĂŐ͕�ĚĞŶ�Ϯϲ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�Ƶŵ�ϮϬ͘ϬϬ�hŚƌ 
tŝƌ�ŵƂĐŚƚĞŶ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ǌƵ�ĚŝĞƐĞŵ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ�&ƌĂƵĞŶĂďĞŶĚ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ�
ƵŶĚ�ŝŶ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞ�ĞŝŶůĂĚĞŶ͘��Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ��ďĞŶĚ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĂŶ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ�
tĞŐƐƚĂƟŽŶĞŶ�ĞŝŶƐƟŵŵĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�'ůĂŶǌ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�'ĞŚĞŝŵŶŝƐ�ĚŝĞƐĞƌ�ŐĂŶǌ�ďĞƐŽŶĚĞͲ
ƌĞŶ��Ğŝƚ͕�ǁĞůĐŚĞ�ŝŵ��ĞǌĞŵďĞƌ�ǀŽƌ�ƵŶƐ�ůŝĞŐƚ͕�ƵŶĚ�ƵŶƐ�ƺďĞƌůĞŐĞŶ͕�ǁŝĞ�ǁŝƌ�ĚŝĞƐĞ��Ğŝƚ�
ŚĞƵĞƌ�ĚĞŶŶ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ�ŵƂĐŚƚĞŶ͘� 
 

͞/ĐŚ�ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ�ŝŵ�,ĞƌƌŶ͕ 
ƵŶĚ�ŵĞŝŶĞ�^ĞĞůĞ�ŝƐƚ�ĨƌƂŚůŝĐŚ 

ŝŶ�ŵĞŝŶĞŵ�'ŽƩ͖ 
ĚĞŶŶ�Ğƌ�ŚĂƚ�ŵŝƌ� 

ĚŝĞ�<ůĞŝĚĞƌ�ĚĞƐ�,ĞŝůƐ� 
ĂŶŐĞǌŽŐĞŶ 

ƵŶĚ�ŵŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞŶ�DĂŶƚĞů 
ĚĞƌ�'ĞƌĞĐŚƟŐŬĞŝƚ�ŐĞŚƺůůƚ͞;:ĞƐ͘ϲϭ͕ϭϬͿ 

 
�ŝŶ��ďĞŶĚ�ŐĞĨƺůůƚ�ŵŝƚ�>ŝĞĚĞƌŶ͕�dĞǆƚĞŶ͕�'ĞďĞƚĞŶ͕�dĞĞ�ƵŶĚ�WůćƚǌĐŚĞŶ͘� 
,ĞƌǌůŝĐŚĞ��ŝŶůĂĚƵŶŐ�ĚĂǌƵ͊ 

ͣ&ƌĂƵĞŶ�ŝŵ��ĚǀĞŶƚ͞ 



ϱ 

�ĚǀĞŶƚƐŵĂƌŬƚ 

ͣ�DĂĐŚƚ�ŚŽĐŚ�ĚŝĞ�dƺƌ͕�ĚŝĞ�dŽƌ�ŵĂĐŚƚ�ǁĞŝƚ͕�ĞƐ�ŬŽŵŵƚ�ĚĞƌ�,Ğƌƌ�ĚĞƌ�,ĞƌƌůŝĐŚŬĞŝƚ͘͞ 
Dŝƚ�ĚŝĞƐĞŵ�ďĞŬĂŶŶƚĞŶ��ĚǀĞŶƚƐůŝĞĚ�ůćĚƚ�ĚŝĞ�DĂƌƟŶ->ƵƚŚĞƌ-'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ǌƵŵ�
ͣ�ƌƐƚĞƌ-�ĚǀĞŶƚƐ-tŽĐŚĞŶĞŶĚĞ͞�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�DĞĐŬůĞŶďƵƌŐĞƌ�WůĂƚǌ�ƵŶĚ�DĂƌƟŶ->ƵƚŚĞƌ-
<ŝƌĐŚĞ�ĞŝŶ͘� 
 
/Ŷ�ĚĞƌ�DĂƌƟŶ->ƵƚŚĞƌ-<ŝƌĐŚĞ͗ 
^ĂŵƐƚĂŐ͕�ϭϳ͘ϬϬ�hŚƌ͗�<ŽŶǌĞƌƚ�ĚĞƌ�DƵƐŝŬƐĐŚƵůĞ�^ƚĞŝŶ 
^ŽŶŶƚĂŐ͕� ϵ͘ϯϬ� hŚƌ͗� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ� �ďĞŶĚŵĂŚů� ǌƵŵ� ϭ͘� �ĚǀĞŶƚ� ƵŶĚ� �ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ�
ĚĞƐ�ŶĞƵ�ŐĞǁćŚůƚĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚĞƐ 
^ŽŶŶƚĂŐ͕�ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ͗��ĚǀĞŶƚƐĂŶĚĂĐŚƚ�ĂůƐ��ďƐĐŚůƵƐƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ 
 

/ŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ�ǌƵ�ĚĞŶ�PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ�ĚĞƐ��ĚǀĞŶƚŵĂƌŬƚĞƐ͗ 
&ƌĞŝƚĂŐ͗�ϭϴ-ϮϬ͘ϯϬ�hŚƌ͕�^ĂŵƐƚĂŐ͗�ϭϰ͘ϯϬ-ϮϬ͘ϯϬ�ƵŶĚ�^ŽŶŶƚĂŐ͗�ϭϰ-ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ 
 
* tĞƌ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�dĂƐƐĞ�<ĂīĞĞ�ŽĚĞƌ�dĞĞ�ƐĞƚǌĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŶ�DŽŵĞŶƚ�

ŝŵ�dƌƵďĞů�ĚĞƐ��ĚǀĞŶƚƐŵĂƌŬƚƐ�ǀĞƌƐĐŚŶĂƵĨĞŶ�ǁŝůů͕�ŝƐƚ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͊� 
* tƵŶĚĞƌƐĐŚƂŶ� ŐĞďĂƐƚĞůƚĞ� �ŝŶŐĞ͕� ǁŝĞ� tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŬĂƌƚĞŶ͕� ^ƚĞƌŶĞ͕� ƐĞůďƐƚŐĞͲ

ŵĂĐŚƚĞƌ�&ƌƵĐŚƚĂƵĨƐƚƌŝĐŚ�ƵŶĚ�ŵĂŶĐŚĞƐ�<ƌĞĂƟǀĞ�ŵĞŚƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ǀĞƌŬĂƵŌ 
* �Ğƌ� ͣ�ŶĚĞƌĞ� �ĚǀĞŶƚ-<ĂůĞŶĚĞƌ͕͞� ĚŝĞ� ͣ>ŽƐƵŶŐĞŶ͞� ƵŶĚ� ĚĞƌ� ͣEĞƵŬŝƌĐŚŶĞƌ� <ĂͲ

ůĞŶĚĞƌ͞�ǁĂƌƚĞŶ�ĂƵĨ�^ŝĞ 
* �ŝĞ�tŽůůŬŶćƵůĞƌ�ǀĞƌŬĂƵĨĞŶ�'ĞƐƚƌŝĐŬƚĞƐ͕�ǁŝĞ�^ŽĐŬĞŶ͕�^ĐŚĂůƐ�ƵŶĚ�,ĂŶĚǁćƌŵĞƌ 
* �Ğƌ�ŐƌŽƘĞ��ƺĐŚĞƌŇŽŚŵĂƌŬƚ�ŝƐƚ�ŐĞƂīŶĞƚ�ƵŶĚ�ůćĚƚ�ǌƵŵ�^ƚƂďĞƌŶ�ĞŝŶ 
* �ŝĞ�<ŝŶĚĞƌƚĂŐĞƐƐƚćƩĞŶ�ďŝĞƚĞŶ�ĞŝŶ�ďƵŶƚĞƐ�<ŝŶĚĞƌƉƌŽŐƌĂŵŵ�Ăŵ�&ƌĞŝƚĂŐ�ƵŶĚ�

^ĂŵƐƚĂŐ 
* �Ğƌ��ůƚĞƌŶďĞŝƌĂƚ�ĚĞƌ� ͣ'ƌćĮŶ�KƫůŝĞ͞� ůćĚƚ� ǌƵ� ĨƌŝƐĐŚĞŵ�WŽƉĐŽƌŶ�ĞŝŶ͕�ƵŶĚ�ĚĂƐ�

'ůƺĐŬƐƌĂĚ�ĚĂƌĨ�ŐĞĚƌĞŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ 
 
 
 

&ŽƚŽ͗�h
͘�<ĂŶǌůĞƌ  



ϲ 

�ŶŐĞďŽƚĞ�Ĩƺƌ�^ĞŶŝŽƌĞŶ 

&ƌĞƵĚ�ƵŶĚ�>ĞŝĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ 

^ĞŶŝŽƌĞŶŶĂĐŚŵŝƩĂŐ— 
ͣ>ĂƚĞƌŶĞ͕�>ĂƚĞƌŶĞ͕�^ŽŶŶĞ͕�DŽŶĚ�ƵŶĚ�^ƚĞƌŶĞ͞ 
 

�ŵ�DŽŶƚĂŐ͕�ĚĞŶ�ϱ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ůĂĚĞŶ�ǁŝƌ�^ŝĞ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�
ǀŽŶ�ϭϰ͗ϬϬ�ďŝƐ�ϭϲ͗ϬϬ�hŚƌ�ǌƵ�ƵŶƐĞƌĞŵ�^ĞŶŝŽƌĞŶŶĂĐŚͲ
ŵŝƩĂŐ�ŝŶƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ�ĞŝŶ͘��Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�dĂŐ�ďĞͲ
ŬŽŵŵĞŶ�ǁŝƌ��ĞƐƵĐŚ�ǀŽŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�
ͣ'ƌćĮŶ�KƫůŝĞ͘͞��ŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵŝƚ�ƵŶƐ�ƐŝŶŐĞŶ͕�
^ƚĞƌŶĞ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ĚǀĞŶƚƐŵĂƌŬƚ�ďĂƐƚĞůŶ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ŝŚƌ�
^ƚ͘-DĂƌƟŶ-^ƚƺĐŬ�ǌƵŵ��ĞƐƚĞŶ�ŐĞďĞŶ͘�EĂƚƺƌůŝĐŚ�ĞƌͲ
ǁĂƌƚĞƚ�^ŝĞ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶ�ŐƵƚ�ŐĞĚĞĐŬƚĞƌ�<ĂīĞĞƟƐĐŚ�ƵŶĚ�
ĞŝŶĞ�EŽǀĞŵďĞƌĂŶĚĂĐŚƚ�ƌƵŶĚĞƚ�ĚĞŶ�EĂĐŚŵŝƩĂŐ�Ăď͘� 
 

^ĞŶŝŽƌĞŶĨĂŚƌƚ�ŶĂĐŚ�tĞŝƐĞŶĚŽƌĨ�ƵŶĚ�ƋƵĞƌ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ��ƌůĂŶŐĞƌ�,ŝŶƚĞƌůĂŶĚ� 
�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�ĚĞŶ�ϮϬ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�Ƶŵ�ϵ͗ϯϬ�hŚƌ 
 

�ĂƐ�ƐĐŚƂŶĞ�DŝƩĞůĨƌĂŶŬĞŶ�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞŶ��ƂƌĨĞƌŶ�ƵŶĚ�^ƚćĚƚĐŚĞŶ�ůŝĞŐƚ�Ăŵ��ŶĚĞ�ĚĞƐ�:ĂŚͲ
ƌĞƐ�ŝŵ�DŝƩĞůƉƵŶŬƚ�ƵŶƐĞƌĞƌ�^ĞŶŝŽƌĞŶĨĂŚƌƚ͘��ďĨĂŚƌƚ�ŝƐƚ�ǀŽƌŵŝƩĂŐƐ�Ƶŵ�ϵ͘ϯϬ�hŚƌ�Ăď�
^ƚĞŝŶͬ�<ŝƌĐŚĞ�ƵŶĚ�ĚĂŶĂĐŚ�ĨĂŚƌĞŶ�ǁŝƌ��ƋƵĞƌ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ��ŝƐĐŚŐƌƵŶĚ͘�/ŵ�>ĂŶĚŐĂƐƚŚŽĨ�
^ƺƘ�ŝŶ�tĞŝƐĞŶĚŽƌĨ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĚĞŶ�ďĞŬĂŶŶƚĞŶ��ŝƐĐŚŐƌƺŶĚĞƌ�<ĂƌƉĨĞŶ�ƐĐŚŵĞͲ
ĐŬĞŶ�ůĂƐƐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘��ŵ�EĂĐŚŵŝƩĂŐ�ĞƌŬƵŶĚĞŶ�ǁŝƌ�ĚĂŶŶ�ĚĂƐ��ƌůĂŶŐĞƌ�,ŝŶƚĞƌůĂŶĚ�
ŵŝƚ�Ăůů�ƐĞŝŶĞŶ�ŬůĞŝŶĞŶ��ƂƌĨĞƌŶ�ƵŶĚ�tĞŝŚĞƌŶ͕�Ƶŵ�Ăŵ��ŶĚĞ�ĚĞƐ�EĂĐŚŵŝƩĂŐƐ�ŝŶ�ĞŝͲ
ŶĞŵ�ŬůĞŝŶĞŶ��ĂĨĠ�ƵŶƐ�ŵŝƚ�ůĞĐŬĞƌĞŶ�<ƵĐŚĞŶ�ƵŶĚ�<ĂīĞĞ�ǀĞƌǁƂŚŶĞŶ�ǌƵ�ůĂƐƐĞŶ͘��ĂͲ
ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĨĞŝĞƌŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞ��ďƐĐŚůƵƐƐĂŶĚĂĐŚƚ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�ĞƚǁĂƐ�ƵŶďĞŬĂŶŶƚĞŶ�ŬůĞŝŶĞŶ�
<ŝƌĐŚĞ͘ 
�Ğƌ�<ĂƌƚĞŶǀŽƌǀĞƌŬĂƵĨ�ĮŶĚĞƚ�Ăŵ�DŽŶƚĂŐ͕�ĚĞŶ�Ϭϱ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ŝŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�ĂŶ�ĚĞŶ�
^ĞŶŝŽƌĞŶŶĂĐŚŵŝƩĂŐ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ�ƐƚĂƩ͘��ŝĞ�<ĂƌƚĞ�ŬŽƐƚĞƚ�ϭϴ͘-Φ͘ 

�ŝĞ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ�<ĂƐƵĂůŝĞŶ�ĞŶƚŶĞŚŵĞŶ�^ŝĞ�ďŝƩĞ�ĚĞƌ�ŐĞĚƌƵĐŬƚĞŶ�
�ƵƐŐĂďĞ�ƵŶƐĞƌĞƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨƐ͘ 

 



ϳ 

�Ğƌ�WĞůǌŵćƌƚů�ŝŶ�ĚĞƌ�DĂƌƟŶ->ƵƚŚĞƌ-'ĞŵĞŝŶĚĞ 

:ƵŐĞŶĚĂůƉŚĂŬƵƌƐ� 

:ĞĚĞƌ�DĞŶƐĐŚ�ƐŽůůƚĞ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ŚĂďĞŶ�&ƌĂŐĞŶ�ǌƵ�ƐƚĞůůĞŶ͕�ƐĞŝŶĞ�DĞŝͲ
ŶƵŶŐ�ǌƵ�ƐĂŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�'ůĂƵďĞŶ�ǌƵ�ĞŶƚĚĞĐŬĞŶ͘�:ƵŐĞŶĚ�ůƉŚĂ�ƐŝŶĚ�dƌĞīĞŶ�ŝŶ�
ĐŚŝůůŝŐĞƌ��ƚŵŽƐƉŚćƌĞ͘�'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵĂĐŚƚ�ŝŚƌ�ĞƵĐŚ�ŵŝƚ�ĞƵƌĞŶ�&ƌĞƵŶĚĞŶ�ŽĚĞƌ�
ĚĞŵ�:ƵŐĞŶĚŬƌĞŝƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�^ƵĐŚĞ�ŶĂĐŚ��ŶƚǁŽƌƚĞŶ͘��ĞŶŶ�ŚŝĞƌ�ďĞŬŽŵŵƚ�ŝŚƌ�ĚŝĞ�
ŐĂŶǌ�ŐƌŽƘĞŶ��&ƌĂŐĞŶ�ĚĞƐ�>ĞďĞŶƐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�dŝƐĐŚ͊��ď�ϭϯ�:ĂŚƌĞŶ 

>ĂƚĞƌŶĞŶĨĞƐƚ 
 

�Ğƌ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ͣ�'ƌćĮŶ�KƫůŝĞ͞�ĨĞŝĞƌƚ�Ăŵ�&ƌĞŝƚĂŐ͕�ĚĞŶ�ϵ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�Ƶŵ�ϭϳ͗ϰϱ�hŚƌ�
ƐĞŝŶ�>ĂƚĞƌŶĞŶĨĞƐƚ�ƌƵŶĚ�Ƶŵ�ĚŝĞ�DĂƌƟŶ->ƵƚŚĞƌ-<ŝƌĐŚĞ͘� 
 
ͣDĂƌƟŶ�ĚĞƌ�^ĐŚƵƐƚĞƌ͞��-�ĞŝŶ�&ĂŵŝůŝĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�Ăŵ�ϭϭ͘EŽǀĞŵďĞƌ�Ƶŵ�ϵ͗ϯϬ�hŚƌ 
 

�ŝĞ�ďĞŬĂŶŶƚĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ǀŽŶ�>ĞŽ�dŽůƐƚŽŝ�ŵƂĐŚƚĞ�<ŝŶĚĞƌŶ�
ƵŶĚ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶ�ĚĞŶ��ůŝĐŬ�ƂīŶĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ŵĞŶƐĐŚĞŶǀĞƌͲ
ůŝĞďƚĞŶ�'ŽƩ͗�'ŽƩ�ŵƂĐŚƚĞ�ĂƵĐŚ�ŚĞƵƚĞ�ŵŝƩĞŶ� 
ŚŝŶĞŝŶ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌ�>ĞďĞŶ�ŬŽŵŵĞŶ͊ 
,ĞƌǌůŝĐŚĞ��ŝŶůĂĚƵŶŐ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�Ĩƺƌ�'ƌŽƘ�ƵŶĚ�
<ůĞŝŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�dŚĞĂƚĞƌƐƚƺĐŬ�ͣDĂƌƟŶ�ĚĞƌ�^ĐŚƵƐƚĞƌ͘͞�tĞƌ�
ŵƂĐŚƚĞ͕�ŬĂŶŶ�ŐĞƌŶĞ�ƐĞŝŶĞ�WĞůǌŵćƌƚĞů->ĂƚĞƌŶĞ�ŵŝƚďƌŝŶŐĞŶ͕�
ĂƵƘĞƌĚĞŵ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶ�mďĞƌƌĂƐĐŚƵŶŐƐŐĂƐƚ�ĂŶŐĞŬƺŶĚŝŐƚ͘ 



ϴ 

ͣ,Ğƌƌ͕�ĚĞŝŶĞ�'ƺƚĞ�ƌĞŝĐŚƚ͕�ƐŽ�ǁĞŝƚ�ĚĞƌ�,ŝŵŵĞů�ŝƐƚ͕�ƵŶĚ�ĚĞŝŶĞ�tĂŚƌŚĞŝƚ͕�ƐŽ�ǁĞŝƚ�ĚŝĞ�
tŽůŬĞŶ�ŐĞŚĞŶ͘͞ 
 
�ŝĞƐĞƐ�WƐĂůŵǁŽƌƚ�ƐƚĂŶĚ�ĂƵĨ�ĂůůĞŶ��ƌŝŶͲ
ŶĞƌƵŶŐƐƵƌŬƵŶĚĞŶ� ĚĞƌ� :ƵďĞůŬŽŶĮƌͲ
ŵĂŶĚĞŶ�ϮϬϭϴ͘��ŝĞ�<ŽŶĮƌŵĂƟŽŶƐũĂŚƌͲ
ŐćŶŐĞ� ϭϵϰϴ͕� ϭϵϱϯ͕� ϭϵϱϴ� ƵŶĚ� ϭϵϲϴ�
ŚĂďĞŶ� ĂƵĨ� ŝŚƌĞŶ� >ĞďĞŶƐ-� ƵŶĚ� 'ůĂƵͲ
ďĞŶƐǁĞŐ�ǌƵƌƺĐŬŐĞďůŝĐŬƚ�ƵŶĚ�'ŽƩ�ŶĞƵ�
Ƶŵ�<ƌĂŌ�ƵŶĚ�^ĞŐĞŶ�ŐĞďĞƚĞŶ͘ 
 
ZĞĐŚƚƐ� WĨĂƌƌĞƌ� �ĐŬĞƌŵĂŶŶ� ŵŝƚ� ĚĞŶ�
ͣ'ŽůĚĞŶĞŶ͞�<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶ�;ϱϬ�:ĂŚƌĞͿ͕�
ƵŶƚĞŶ�ĚŝĞ�:ƵďŝůĂƌĞ�ĚĞƌ�ͣ�ŝĂŵĂŶƚĞŶĞŶ͞�
<ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�;ϲϬ�:ĂŚƌĞͿ͘ 

:ƵďĞůŬŽŶĮƌŵĂƟŽŶ 



ϵ 

 
 
 
KďĞŶ�ĚŝĞ�'ƌƵƉƉĞ�ĚĞƌ�ͣ�ŝƐĞƌŶĞŶ͞�
<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶ�;ϲϱ�:ĂŚƌĞͿ͕ 
ůŝŶŬƐ�ĚĞƌ�:ĂŚƌŐĂŶŐ�ĚĞƌ�ͣ'ŶĂĚĞŶ͞-
ŬŽŶĮƌŵĂƟŽŶ͞�;ϳϬ�:ĂŚƌĞͿ͘ 

:ƵďĞůŬŽŶĮƌŵĂƟŽŶ 



ϭϬ 

EĞƵĞ�ŬĂƚŚŽůŝƐĐŚĞ�EĂĐŚďĂƌŶ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

WĨĂƌƌĞƌ�DŝĐŚĂĞů��ůďĞƌƚĞƌ�ƵŶĚ�<ĂƉůĂŶ�^ŝŵŽŶ�,ĞŝŶĚů 
 

DŝĐŚĞů� �ůďĞƌƚĞƌ͗� ͣ/ĐŚ� ďŝŶ�ĚĞƌ� ŶĞƵĞ� ŬĂƚŚŽůŝƐĐŚĞ� WĨĂƌƌĞƌ� ĚĞƐ� WĂƐƚŽƌĂůƌĂƵŵĞƐ�EƺƌŶͲ
ďĞƌŐ-^ƺĚ-tĞƐƚ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� WĨĂƌƌĞŝĞŶ� EƺƌŶďĞƌŐͬ�ŝďĂĐŚ͕� EƺƌŶďĞƌŐͬZƂƚŚĞŶďĂĐŚ� ƵŶĚ�
^ƚĞŝŶ͘� ^Ğŝƚ� ĚĞŵ� ϭ͘� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ĨĂŚƌĞ� ŝĐŚ�ŵĞŚƌŵĂůƐ� ƉƌŽ�tŽĐŚĞ� ĂƵĨ� ĚĞŵ�tĞŐ� ǀŽŶ�
ŵĞŝŶĞŵ�WĨĂƌƌŚĂƵƐ�DĂƌŝĂ�Ăŵ�,ĂƵĐŚ� ǌƵƌ��ůďĞƌƚƵƐ-DĂŐŶƵƐ�<ŝƌĐŚĞ�ĂŶ� /ŚƌĞƌ�DĂƌƟŶ-
>ƵƚŚĞƌ-<ŝƌĐŚĞ�ǀŽƌďĞŝ͕�ǁĞŝů�ƐŝĞ�ŐĞƌĂĚĞ�ĂƵĨ�ŚĂůďĞŵ�tĞŐ�ůŝĞŐƚ͘��EĂĐŚ�ĚĞŵ�^ƚƵĚŝƵŵ�ŝŶ�
�ŝĐŚƐƚćƩ�ƵŶĚ�ZŽŵ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ƉƌĂŬƟƐĐŚĞŶ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ĂƚŚ͘�WĨĂƌƌĞŝ�^ƚ͘�&ƌĂŶǌŝƐͲ
ŬƵƐ�EĞƵĞŶĚĞƩĞůƐĂƵ�ǁƵƌĚĞ� ŝĐŚ�ϮϬϭϬ�ǌƵŵ�WƌŝĞƐƚĞƌ�ŽƌĚŝŶŝĞƌƚ͘��Ɛ� ĨŽůŐƚĞŶ��ŝŶƐćƚǌĞ� ŝŶ�
,ŝůƉŽůƚƐƚĞŝŶ�ƵŶĚ�EĞƵŵĂƌŬƚ� ŝ͘Ě͘KƉĨ͘� /Ŷ�ĚĞŶ�ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ�ĨƺŶĨ�:ĂŚƌĞŶ�ǁĂƌ� ŝĐŚ� ũĞ�ŵŝƚ�
ĞŝŶĞƌ� ŚĂůďĞŶ� ^ƚĞůůĞ� �ĞŬĂŶĂƚƐũƵŐĞŶĚƐĞĞůƐŽƌŐĞƌ� ŝŵ� �ŝƐĐŚƂŇŝĐŚĞŶ� �ĞŬĂŶĂƚ� �ŝĐŚƐƚćƩ�
ƵŶĚ�WĨĂƌƌĞƌ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌĞŝ�^ĐŚĞůůĚŽƌĨ�ŝŶ�ĚĞƌ�EćŚĞ�ǀŽŶ�/ŶŐŽůƐƚĂĚƚ͘�/ĐŚ�ďŝŶ�ŶĞƵŐŝĞƌŝŐ�ĂƵĨ�
ĚĂƐ͕� ǁĂƐ� ŵŝĐŚ� ŝŵ� ƂŬƵŵĞŶŝƐĐŚĞŶ� DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ� ĞƌǁĂƌƚĞƚ͘� �ƌƐƚĞ� �ĞŐĞŐŶƵŶŐĞŶ� ŵŝƚ�
/ŚŶĞŶ͕�ĚĞŶ�ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ�'ĞƐĐŚǁŝƐƚĞƌŶ�ŝŶ�^ƚĞŝŶ͕�ŚĂƩĞ�ŝĐŚ�ďĞƌĞŝƚƐ�ďĞŝ�ĞŝŶĞƌ�ƂŬƵŵĞͲ
ŶŝƐĐŚĞŶ�^ĞŐĞŶƐĨĞŝĞƌ͘͞ 
 
^ŝŵŽŶ�,ĞŝŶĚů͗�ͣ^Ğŝƚ�KŬƚŽďĞƌ�ďŝŶ�ŝĐŚ�ĚĞƌ�ŶĞƵĞ�<ĂƉůĂŶ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�WĂƐƚŽƌĂůĞŶ�ZĂƵŵ�
EƺƌŶďĞƌŐ-^ƺĚ-tĞƐƚ͘�ϭϵϵϬ�ǁƵƌĚĞ�ŝĐŚ�ŝŶ�EĞƵŵĂƌŬƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�KďĞƌƉĨĂůǌ�ŐĞďŽƌĞŶ͕�ĂƵĨŐĞͲ
ǁĂĐŚƐĞŶ�ďŝŶ� ŝĐŚ� ŝŶ� ^ĞŶŐĞŶƚŚĂů͕�ǁĂƐ� ŶƵƌ�ǁĞŶŝŐĞ� <ŝůŽŵĞƚĞƌ� ƐƺĚůŝĐŚ� ǀŽŶ�EĞƵŵĂƌŬƚ�
ůŝĞŐƚ͘� /Ŷ� �ŝĐŚƐƚćƩ� ƵŶĚ� ŝŶ�tŝĞŶ� ŚĂďĞ� ŝĐŚ� dŚĞŽůŽŐŝĞ� ƐƚƵĚŝĞƌƚ͖� Ĩƺƌ�ŵĞŝŶĞ� ƉƌĂŬƟƐĐŚĞ�
�ƵƐďŝůĚƵŶŐ�ŝŵ�WĂƐƚŽƌĂůŬƵƌƐ�ŬĂŵ�ŝĐŚ�ǌƵŶćĐŚƐƚ�ŶĂĐŚ�ZŽƚŚ�ƵŶĚ�ĚĂŶŶ�ŶĂĐŚ�dŝƩƟŶŐ�ŝŵ�
>ĂŶĚŬƌĞŝƐ� �ŝĐŚƐƚćƩ͘� �ƌƐƚ� ŝŵ� �Ɖƌŝů� ĚŝĞƐĞŶ� :ĂŚƌĞƐ� ǁƵƌĚĞ� ŝĐŚ� ǌƵŵ� WƌŝĞƐƚĞƌ� ŐĞǁĞŝŚƚ͘�
tŽŚŶĞŶ�ǁĞƌĚĞ�ŝĐŚ�ŶƵŶ�ŝŵ�WĨĂƌƌŚĂƵƐ�ŝŶ�^ƚĞŝŶ�ŶĞďĞŶ�ĚĞƌ��ůďĞƌƚƵƐ-DĂŐŶƵƐ-<ŝƌĐŚĞ͘� 
 /ĐŚ�ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ�ĚĂƌĂƵĨ͕�^ŝĞ�ďĂůĚ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ�ŬĞŶŶĞŶǌƵůĞƌŶĞŶ͕�ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ�ĂƵĨ�
 ǀŝĞůĞ�ƂŬƵŵĞŶŝƐĐŚĞ��ĞŐĞŐŶƵŶŐĞŶ͊͞ 



ϭϭ 

�ĂƐ�tK�,�E�E�� 

ηďŽĐŬĂƵĨŶŐĞŝůĞƐǁĞ�–�ͣ��^�tK�,�E�E��͞ 
 
,ĞƌǌůŝĐŚĞ� �ŝŶůĂĚƵŶŐ� ǌƵƌ� :ƵŐĞŶĚĨƌĞŝǌĞŝƚ� ͣ��^�
tK�,�E�E��͞�ĂƵĨ�ĚĞŵ�,ĞƐƐĞůďĞƌŐ͘�tŝƌ� 
ǁŽůůĞŶ�ŵŝƚ�ĂůůĞŶ�ũƵŶŐĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŝŶ�^ƚĞŝŶ�ĞŝŶ�
ŐĞŝůĞƐ�tŽĐŚĞŶĞŶĚĞ� ǀĞƌďƌŝŶŐĞŶ͘�Dŝƚ� ĂŶ� �ŽƌĚ͗�
^ƉĂƘ͕� ^ƉŝĞůĞ͕� ^ŝŶŐĞŶ͕� �ĞƚĞŶ� ƵŶĚ� ǀŝĞů� �ƐƐĞŶ;͊Ϳ͘�
^Ğŝ�ĚĂďĞŝ͊� 
 
 

tĂƐ͍  :ƵŐĞŶĚĨƌĞŝǌĞŝƚ͊�&ƺƌ�ĂůůĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ϭϯ�ƵŶĚ�ϭϳ͊ 
tĂŶŶ͍ ϭϲ͘�-�ϭϴ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ� 
<ŽƐƚĞŶ͍ ϲϱΦ�;ďŝƩĞ�ďĂƌ�ďĞŝ��ďĨĂŚƌƚ�ŵŝƚďƌŝŶŐĞŶͿ 
��������������������������tĞŶŶ�ĚĂƐ�ǌƵ�ǀŝĞů�ŝƐƚ͕�ŵĞůĚĞ�ĚŝĐŚ�ďŝƩĞ�ďĞŝ�ƵŶƐ͊ 
��������������������������;sŝŬĂƌ�:ŽŶĂƚŚĂŶ�'ĞƌďĞƌ͕�dĞů͗͘�ϳϭϱϰϰϱϬϮͿ 
 
tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�ĚŝĐŚ͊ 
�ŝƩĞ�ŝŵ�WĨĂƌƌĂŵƚ�ŽĚĞƌ�ďĞŝŵ�dĞĂŵ�ĚĞƐ�dĞĞŶĂŐĞƌ-<ƌĞŝƐĞƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�><'�ĂŶŵĞůĚĞŶ͊ 

>ĂŶĚĞƐŬŝƌĐŚůŝĐŚĞ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ 

^ŽŶŶƚĂŐ ϭϭ͘ϬϬ�hŚƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;ϭϭ͘ϭϭ͘Ϳ 
  ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌƐƐƚƵŶĚĞ�;ϰͬ͘�ϭϴͬ͘�Ϯϱ͘ϭϭ͘Ϳ 
  ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ��ŝďĞůŐĞƐƉƌćĐŚ�;ϭϭ͘ϭϭ͘Ϳ 
DŽŶƚĂŐ ϮϬ͘ϬϬ�hŚƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌƐƚƵŶĚĞ�;ϭϵ͘ϭϭ͘Ϳ 
�ŝĞŶƐƚĂŐ ϮϬ͘ϬϬ�hŚƌ�DćŶŶĞƌŬƌĞŝƐ�;ϲͬ͘ϮϬ͘ϭϭ͘Ϳ 
  ϮϬ͘ϬϬ�hŚƌ�&ƌĂƵĞŶƐƚƵŶĚĞ�;ϭϯͬ͘Ϯϳ͘ϭϭ͘Ϳ� 
DŝƩǁŽĐŚ� �ϴ͘ϬϬ��hŚƌ�'ĞďĞƚƐŬƌĞŝƐ 
  ϭϰ͘ϯϬ�hŚƌ�^ĞŶŝŽƌĞŶŬƌĞŝƐ�;ϭϰͬ͘�Ϯϴ͘ϭϭ͘Ϳ 
  ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ�:ƵŐĞŶĚŬƌĞŝƐ 
�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ� ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ�dĞĞŶĂŐĞƌŬƌĞŝƐ 
  ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ��ĂƵ^ƚĞŝŶĞtĞůƚĞŶ-WůĂŶƵŶŐƐƚƌĞīĞŶ 
  ϮϬ͘ϬϬ�hŚƌ�>ĞŝƚƵŶŐƐƚĞĂŵ�;ϴ͘ϭϭ͘Ϳ 
&ƌĞŝƚĂŐ ϭϳ͘ϬϬ�hŚƌ�WĨĂĚĮŶĚĞƌ�;dĞƌŵŝŶĞ�ƵŶƚĞƌ�ŚƩƉ͗ͬͬƐƚĞŝŶĞƌǁŽĞůĨĞ͘ĚĞͬͿ 
 

^ĂŵƐƚĂŐ͕�ϭ͘��ĞǌĞŵďĞƌ͕�ϭϳ͘ϬϬ�hŚƌ͗���-tŝŶƚĞƌŐƌŝůůĞŶ 



ϭϮ 

&Ăŝƌ�dƌĂĚĞ�ŝŵ�^ƵƉĞƌŵĂƌŬƚ͍ 

�ĂƐ�ǁćƌĞ�ĚŽĐŚ�ƚŽůů͗�^ŝĞ�ŐĞŚĞŶ�ǌƵŵ��ŝŶŬĂƵĨĞŶ͕�ĞŐĂů�ŝŶ�ǁĞůĐŚĞŵ�'ĞƐĐŚćŌ͕�ƵŶĚ�ĂůůĞ�
WƌŽĚƵŬƚĞ�ƐŝŶĚ�ƵŶƚĞƌ�ĨĂŝƌĞŶ��ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ƉƌŽĚƵǌŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ǀĞƌŵĂƌŬƚĞƚ�–�ĂůƐŽ�ĚŝĞ��ƌͲ
ďĞŝƚĞƌ/ŶŶĞŶ�ďĞŬŽŵŵĞŶ�ĞǆŝƐƚĞŶǌƐŝĐŚĞƌŶĚĞ�>ƂŚŶĞ͕�ĞƐ�Őŝďƚ�ŬĞŝŶĞ�ĂƵƐďĞƵƚĞƌŝƐĐŚĞ�<ŝŶͲ
ĚĞƌĂƌďĞŝƚ͕�'ĞǁĞƌŬƐĐŚĂŌĞŶ�ƐŝŶĚ�ǌƵŐĞůĂƐƐĞŶ͙ 
 

>ĞŝĚĞƌ�ŝŵŵĞƌ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶĞ��ƵŬƵŶŌƐǀŝƐŝŽŶ͘�/Ŷ�ŵĂŶĐŚĞŶ�^ƵƉĞƌŵćƌŬƚĞŶ�Őŝďƚ�ĞƐ�ĂďĞƌ�
ƐĐŚŽŶ�ƐĞŝƚ�ĞŝŶŝŐĞƌ��Ğŝƚ�ĂƵĐŚ�ĨĂŝƌ�ŐĞŚĂŶĚĞůƚĞ�tĂƌĞŶ͕�ǌ͘�͘�ǀŽŶ�'ĞƉĂ͕�ĞŝŶĞƌ�ĚĞƌ�&ĂŝƌͲ
ŚĂŶĚĞůƐŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĞŶ͕�ŽĚĞƌ��ŝŐĞŶŵĂƌŬĞŶ�ĚĞƐ�^ƵƉĞƌŵĂƌŬƚĞƐ͕�ĚŝĞ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ǌĞƌƟĮͲ
ǌŝĞƌƚ�ƐŝŶĚ͘� 
 

tĂƌƵŵ�ĚĂŶŶ�ŶŽĐŚ�ŝŵ��ŝŶĞtĞůƚ>ĂĚĞŶ�ĞŝŶŬĂƵĨĞŶ͍ 
Eŝŵŵƚ�ĞŝŶ�^ƵƉĞƌŵĂƌŬƚ�ͣĨĂŝƌĞ͞�WƌŽĚƵŬƚĞ�ŝŶ�ƐĞŝŶ�^ŽƌƟŵĞŶƚ͕�ĚĂŶŶ�ďĞŬŽŵŵĞŶ�ĚŝĞ�
<ůĞŝŶďĂƵĞƌŶ�ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚ�ĨĂŝƌĞ�>ƂŚŶĞ�ƵƐǁ͘��ďĞƌ�ĚŝĞƐĞ�tĂƌĞŶ�ƐŝŶĚ�EŝƐĐŚĞŶƉƌŽĚƵŬƚĞ�
ĚĞƐ�^ƵƉĞƌŵĂƌŬƚĞƐ͕�ƐŽǌƵƐĂŐĞŶ�/ŵĂŐĞ-tĂƌĞ͕�Ƶŵ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�<ƵŶĚ/ŶŶĞŶ�ǌƵ�ŐĞǁŝŶŶĞŶ͕�
ĚŝĞ�ĂƵĨ�&ĂŝƌĞƐ�ĂĐŚƚĞŶ͘� 
 

�ŶĚĞƌƐ�ŝŵ�tĞůƚůĂĚĞŶ͘�,ŝĞƌ�ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�ŶƵƌ�WƌŽĚƵŬƚĞ�ĂƵƐ�ĨĂŝƌĞŵ�,ĂŶĚĞů͕�ǀŽŶ�KƌŐĂŶŝͲ
ƐĂƟŽŶĞŶ͕�ĚŝĞ�ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ĨĂŝƌ�ƉƌŽĚƵǌŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ŚĂŶĚĞůŶ�–�ĂƵƐ�WƌŝŶǌŝƉ͘��Ğŝ�ƵŶƐ�ŝŵ�
�t>�Őŝďƚ�ĞƐ�ĂůƐŽ�ĨĂŝƌĞ��ŝŽ-�ĂŶĂŶĞŶ�;ƐĞŝƚ�Ϯϱ�:ĂŚƌĞŶͿ͕�ǁĞŝů�ĞƐ�ƵŶƐ�ƵŶĚ��ĂŶĂĨĂŝƌ�ĞŝŶ�
�ŶůŝĞŐĞŶ�ŝƐƚ͕�ĚŝĞ�>ĞďĞŶƐ-ƵŶĚ��ƌďĞŝƚƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�<ůĞŝŶďĂƵĞƌŶ�ƵŶĚ�WůĂŶƚĂŐĞŶͲ
ĂƌďĞŝƚĞƌ/ŶŶĞŶ�ĨĂŝƌ�ǌƵ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͘��ƵĐŚ�ĂůůĞ�ĂŶĚĞƌĞŶ�WƌŽĚƵŬƚĞ�ŬŽŵŵĞŶ�ǀŽŶ�&ĂŝƌŚĂŶͲ
ĚĞůƐŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĞŶ͕�ĚŝĞ�ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ�ĨĂŝƌĞŶ�<ƌŝƚĞƌŝĞŶ�ĂŶďĂƵĞŶ�ƵŶĚ�ŚĂŶͲ
ĚĞůŶ͘�:Ă�ƐŽŐĂƌ�ŬůĞŝŶĞ�^ƚĂƌƚƵƉ-�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ͕�ĚŝĞ�ŵŝƚ�ŶĞƵĞŶ�WƌŽĚƵŬƚĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�
DĂƌŬƚ�ŬŽŵŵĞŶ͕�ĚŝĞ�ŝŚƌĞ�tĂƌĞ�–�ǌ͘�͘�^ĐŚŽŬŽůĂĚĞ�ƵŶĚ��ƌĚŶƺƐƐĞ�–�ŝŶ�ĚĞŶ�ĂĨƌŝŬĂŶŝͲ
ƐĐŚĞŶ�>ćŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�ǁĞŝƚĞƌǀĞƌĂƌďĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ǀĞƌƉĂĐŬĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ĚŝĞ�ǀŽůůĞ�tĞƌƚƐĐŚƂƉͲ
ĨƵŶŐ�ŝŵ�>ĂŶĚ�;ǌ͘�͘�'ŚĂŶĂ͕�^ĞŶĞŐĂůͿ�ďůĞŝďƚ͕�ƐŝŶĚ�ďĞŝ�ƵŶƐ�ǌƵ�ĞŶƚĚĞĐŬĞŶ͘ 



ϭϯ 

&ĂŝƌĞƌ�,ĂŶĚĞů�ŝŵ��ŝŶĞ-tĞůƚ->ĂĚĞŶ͊ 

�ŝĞ�tĞůƚůĂĚĞŶďĞǁĞŐƵŶŐ�ŝƐƚ�ĂƵƐ�ĞŝŶĞŵ�ŐƌŽƘĞŶ͕�ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞŶ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǀŽƌ�
ϯϬ—ϰϬ�:ĂŚƌĞŶ�ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶ͘�hŶĚ�ĂƵĐŚ�ŚĞƵƚĞ�ŶŽĐŚ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�ŬůĞŝŶĞŶ�>ćĚĞŶ�ĨĂƐƚ�
ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ǀŽŶ�ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶ�ŐĞĨƺŚƌƚ͘��ĂƐ�ďĞĚĞƵƚĞƚ͕�ĚĂƐƐ�
ĂůůĞ�'ĞǁŝŶŶĞ�ĚĞƌ�>ćĚĞŶ�ŝŶ�WƌŽũĞŬƞƂƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ŇŝĞƘĞŶ͘� 
 

tŝƌ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ��t>�ŚĂďĞŶ�ǌ͘�͘�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ďĞƌĞŝƚƐ��ĚƌĞŝ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĞŶ�ŵŝƚ�
^ƉĞŶĚĞŶ�ŝŶ�,ƂŚĞ�ǀŽŶ��ũĞǁĞŝůƐ�ϭϬϬϬΦ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ͗� 
· WZ���͕�ĞŝŶĞ�<ŝŶĚĞƌƌĞĐŚƚƐŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞŶ͕ 
· ĚŝĞ�^ƚĞƌŶƐŝŶŐĞƌ��ĞǁĞŐƵŶŐ�ĚĞƐ�<ŝŶĚĞƌŵŝƐƐŝŽŶƐǁĞƌŬƐ�ƵŶĚ� 
· ����/͕�ĞŝŶ�ũƵŶŐĞƐ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ͕�ĚĂƐ�&ƌĂƵĞŶ�ŝŶ�/ŶĚŝĞŶ͕�ĚŝĞ�ĂƵƐ�ĚĞƌ��ǁĂŶŐƐͲ

ƉƌŽƐƟƚƵƟŽŶ�ďĞĨƌĞŝƚ�ǁƵƌĚĞŶ͕�ĞŝŶĞ�ďĞƌƵŇŝĐŚĞ��ƵŬƵŶŌ�ĂůƐ�EćŚĞƌŝŶŶĞŶ�ĞƌƂīŶĞƚ�
–�ĚŝĞ�����/-DŽĚĞ�ŬĂŶŶ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ŐĞŬĂƵŌ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

 
sŝĞůĞ�'ƌƺŶĚĞ͕�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ĚĞƌ�tĞůƚůćĚĞŶ�ŵŝƚ�ĨĂŝƌĞŶ�WƌŽĚƵŬƚĞŶ�ǌƵ�ǀĞƌƐŽƌŐĞŶ͘�tŝƌ�
ǀŽŵ�>ĂĚĞŶƚĞĂŵ�ďĞƌĂƚĞŶ�^ŝĞ�ŐĞƌŶĞ�ƵŶĚ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�/ŚƌĞŶ��ĞƐƵĐŚ�–�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ƐŝŶĚ�
ŽīĞŶ͕�Ĩƺƌ�ŶĞƵĞ͕�ĞŶŐĂŐŝĞƌƚĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ/ŶŶĞŶ͘ 
          �ŶŐĞůŝŬĂ��ŝƩŵĂŶŶ 



ϭϰ 

sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ 

<ƌĂďďĞůŐƌƵƉƉĞŶͬDŝŶŝĐůƵďƐ͗ <ŝŶĚĞƌ͕�ŐĞď͘�ϮϬϭϲ-ϮϬϭϴ�;&ƌĂƵ��ĚĞůͿ 
�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ�Ϭϵ͗ϯϬ�–�ϭϭ͗ϬϬ�hŚƌ 
<ŝŶĚĞƌ͕�ŐĞď͘�ϮϬϭϮ�;&ƌ͘��ŝůů�ƵŶĚ�&ƌ͘�,ƺŶŝŐͿ 
�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ�ϭϱ͗ϯϬ�ďŝƐ�ϭϳ͗ϬϬ�hŚƌ� 

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

͞�ŽŶŶĞĐƚĞĚ͞�-� 
dƌĞī�Ĩƺƌ�ũƵŶŐĞ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ 

�ŝĞŶƐƚĂŐ͕�ũĞǁĞŝůƐ�ϭϵ͗ϬϬ�hŚƌ� 
ϯϬ͘ϭϬ͘�ͣ^ĞŐĞŶ�ƵŶĚ�<ŽĐŚĞŶ͞ 
ϭϯ͘ϭϭ͘�>ĂƐĞƌƚĂŐ 
Ϯϳ͘ϭϭ͘�KīĞŶ�Ĩƺƌ�ĂůůĞƐ 

&ƌĂƵĞŶŐƌƵƉƉĞ DŽŶƚĂŐ͕�Ϯϲ͘ϭϭ͕͘�ϮϬ͗ϬϬ�hŚƌ�ͣ&ƌĂƵĞŶ�ŝŵ��ĚǀĞŶƚ͞ 

DćŶŶĞƌƌƵŶĚĞ DŽŶƚĂŐ͕��ϭϱ͘ϭϭ͕͘�ϮϬ͗ϬϬ�hŚƌ͕�ͣ�ŝĞƚƌŝĐŚ��ŽŶŚŽĞīĞƌ�͞ 

�ŝďĞůŐĞƐƉƌćĐŚƐŬƌĞŝƐ �ŝĞŶƐƚĂŐ͕�ϭϯ͘ϭϭ͕͘�ϭϵ͗ϯϬ�hŚƌ 

ͣ'ůĞŝĐŚŐĞƐŝŶŐƚĞ͞ &ƌĞŝƚĂŐ͕�ϵ͘ϭϭ͕͘�Ϯϯ͘ϭϭ͕͘��ϭϵ͗ϬϬ�hŚƌ 

WŽƐĂƵŶĞŶĐŚŽƌƉƌŽďĞ �ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�ϭϵ͗ϯϬ�hŚƌ 

dĂŝǌĞ-'ĞďĞƚ &ƌĞŝƚĂŐ͕�ϭϴ͗ϯϬ�hŚƌ� 

ͣ�ƐƐĞŶ�ďĞŝ�&ƌĞƵŶĚĞŶ͞�-� 
DŝƩĂŐƐƟƐĐŚ� 

DŝƩǁŽĐŚ͕�ϳ͘ϭϭ͘�ƵŶĚ�Ϯϭ͘ϭϭ͕͘�ϭϮ͗ϬϬ�ďŝƐ�ϭϯ͗ϯϬ�hŚƌ� 

ͣ�ŝĞ�tŽůůŬŶćƵůĞƌ͞�- 
,ĂŶĚĂƌďĞŝƚƐŬƌĞŝƐ 

DŝƩǁŽĐŚ�ǀŽŶ�ϭϰ͗ϬϬ�ďŝƐ�ϭϱ͗ϯϬ�hŚƌ 
'ĞƌŶĞ�ǁŝƌĚ�ĂƵĐŚ�ĂƵĨ��ĞƐƚĞůůƵŶŐ�ŐĞƐƚƌŝĐŬƚ͊� 

�ŶŽŶǇŵĞ��ůŬŽŚŽůŝŬĞƌ �ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�ϭϵ͗ϬϬ�ďŝƐ�Ϯϭ͗ϬϬ�hŚƌ�ŝŵ�hŶƚĞƌŐĞƐĐŚŽƐƐ 

<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚƐƐŝƚǌƵŶŐ DŽŶƚĂŐ͕�ϭϮ͘ϭϭ͕͘�ϭϵ͗ϯϬ�hŚƌ 

DĞĚŝƚĂƟǀĞƌ�dĂŶǌ� DŝƩǁŽĐŚ͕�ϳ͘ϭϭ͘�ƵŶĚ�Ϯϭ͘ϭϭ͘�͕�ϭϵ͗ϯϬ�hŚƌ�;&ƌ͘�DĂƚǌͿ 

�ĐƌǇůŵĂůŬƵƌƐ���� �ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�ϭϬ͗ϬϬ�hŚƌ 

<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ ^ĂŵƐƚĂŐ͕�ϭϬ͘ϭϭ͕͘�Ăď�ϵ͗ϬϬ�hŚƌ 
&ƌĞŝƚĂŐ͕�ϯϬ͘ϭϭ͕͘�ϭϱ͗ϯϬ�hŚƌ 

<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶĞůƚĞƌŶ DŝƩǁŽĐŚ͕�Ϯϴ͘ϭϭ͕͘�ϭϵ͗ϯϬ�hŚƌ� 



ϭϱ 

�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�ϭϲ͗ϬϬ—ϭϴ͗ϬϬ�hŚƌ 
�ŝĞŶƐƚĂŐ͕��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�&ƌĞŝƚĂŐ͗�ϭϬ͗ϬϬ—ϭϮ͗ϬϬ�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 

DĞƐŶĞƌ� :ŽŚĂŶŶĞƐ�^ƚƌĂƵƘ�dĞů͗�ϲϰϮ�ϳϰ�ϴϮ� 

<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�ϱϲ�ϴϯ�ϳϭ�Ϯϭ 
:ƵŐĞŶĚƌĞĨĞƌĞŶƚ��ŚƌŝƐƚŽƉŚ�&ƵĐŚƐ 

sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ 
>ĂǇŽƵƚ 
�ƌƵĐŬ 

WĨĂƌƌĞƌ�:ŽĐŚĞŶ��ĐŬĞƌŵĂŶŶ 
�ŶĚƌĞĂ�WĞƚǌŽůĚƚ 
'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨĚƌƵĐŬĞƌĞŝ͘ĚĞ 

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

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



�ŬƚƵĞůůĞ�dĞƌŵŝŶĞ�ƵŶƚĞƌ͗�ǁǁǁ͘ƐƚĞŝŶ-ŵĂƌƟŶ-ůƵƚŚĞƌ͘ĚĞ� 

ϰ͘�EŽǀĞŵďĞƌ Ϯϯ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŶĂĐŚ�dƌŝŶŝƚĂƟƐ͕�ZĞĨŽƌŵĂƟŽŶƐĨĞƐƚ 
ϵ͗ϯϬ�hŚƌ�^ƚ^Ž^Ɖ-'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�,ĞŝůŝŐĞŵ� 
�ďĞŶĚŵĂŚů�;WĨĂƌƌĞƌ��ĐŬĞƌŵĂŶŶ�ƵŶĚ�dĞĂŵͿ 
<ŽůůĞŬƚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĂƌďĞŝƚ�ŝŶ��ĂǇĞƌŶ 

ϴ͘�EŽǀĞŵďĞƌ 'ĞďĞƚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�&ƌŝĞĚĞŶ͕��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�ϭϴ͗ϯϬ�hŚƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ͘ 
�ĂƐ�'ĞďĞƚ�Ĩƺƌ�&ƌŝĞĚĞŶ�ƵŶĚ�'ĞƌĞĐŚƟŐŬĞŝƚ�ĞƌƐĐŚĞŝŶƚ�ƵŶƐ�ǌƵƌ 
�Ğŝƚ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ǁŝĐŚƟŐ͘�<ŽŵŵĞŶ�^ŝĞ�Ăŵ�ϴ͘�ũĞĚĞƐ�DŽŶĂƚƐ�ǌƵ� 
ϯϬ�DŝŶƵƚĞŶ�'ĞďĞƚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�&ƌŝĞĚĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞ͊ 

ϭϭ͘�EŽǀĞŵďĞƌ �ƌŝƩůĞƚǌƚĞƌ�^ŽŶŶƚĂŐ�ŝŵ�<ŝƌĐŚĞŶũĂŚƌ 
ϵ͗ϯϬ�hŚƌ�&ĂŵŝůŝĞŶ-'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ǌƵŵ�DĂƌƟŶƐƚĂŐ� 
;�ŝĂŬŽŶŝŶ�DƺůůĞƌ-ZƵƉƉƌĞĐŚƚͿ͕�<ŝŶĚĞƌŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ 
<ŽůůĞŬƚĞ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ƌŚĂůƚ�ĚĞƐ��ůƚĞŶ�&ƌŝĞĚŚŽĨƐ�ŝŶ�^ƚĞŝŶ 

ϭϴ͘�EŽǀĞŵďĞƌ sŽƌůĞƚǌƚĞƌ�^ŽŶŶƚĂŐ�ŝŵ�<ŝƌĐŚĞŶũĂŚƌ 
ϵ͗ϯϬ�hŚƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;WƌćĚŝŬĂŶƟŶ�sĂůĞŶƚĂͿ͕�<ŝŶĚĞƌŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ 
<ŽůůĞŬƚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�sĞƌĞŝŶŝŐƚĞ��ǀĂŶŐ͘->ƵƚŚ͘�<ŝƌĐŚĞ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ 

Ϯϱ͘�EŽǀĞŵďĞƌ �ǁŝŐŬĞŝƚƐƐŽŶŶƚĂŐ 
ϵ͗ϯϬ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;WĨĂƌƌĞƌ��ĐŬĞƌŵĂŶŶͿ͕�<ŝŶĚĞƌŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ 
<ŽůůĞŬƚĞ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�>ƵƚŚĞƌŝƐĐŚĞŶ�tĞůƚďƵŶĚ 

Ϯ͘��ĞǌĞŵďĞƌ ϭ͘��ĚǀĞŶƚƐƐŽŶŶƚĂŐ͕��ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ�ĚĞƐ�ŶĞƵĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚƐ 
ϵ͗ϯϬ�hŚƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�,ĞŝůŝŐĞŵ��ďĞŶĚŵĂŚů͕ 
;WĨĂƌƌĞƌ��ĐŬĞƌŵĂŶŶͿ͕�<ŝŶĚĞƌŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ 
<ŽůůĞŬƚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ŬƟŽŶ�ͣ�ƌŽƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�tĞůƚ͞ 

ϮϮ͘�EŽǀĞŵďĞƌ �ƵƘ–�ƵŶĚ��ĞƩĂŐ 
ϵ͗ϯϬ�hŚƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�,ĞŝůŝŐĞŵ��ďĞŶĚŵĂŚů�;sŝŬĂƌ�'ĞƌďĞƌͿ 
<ŽůůĞŬƚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�>ƵŝƐĞ->ĞǇŬĂŵ-^ĐŚƵůĞ�ŝŶ�&ƺƌƚŚ 

'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ŝŵ�EŽǀĞŵďĞƌ 

'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ŝŶ�ĚĞŶ��ůƚĞŶŚĞŝŵĞŶ�ŝŵŵĞƌ�ĨƌĞŝƚĂŐƐ 
�ůďĞƌƚƵƐ-DĂŐŶƵƐ-,Ğŝŵ͗�Ϯ͘ϭϭ͕͘�ϵ͘ϭϭ͕͘�ϭϲ͘ϭϭ͘�;ŵŝƚ��ďĞŶĚŵĂŚůͿ͕�Ϯϯ͘ϭϭ͕͘�ϯϬ͘ϭϭ͘�

ũĞǁĞŝůƐ�ϵ͗ϯϬ�hŚƌ͕�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ�Ăŵ�Ϯϴ͘ϭϭ͘�Ƶŵ�ϭϲ͗ϯϬ�hŚƌ͗ 
ƂŬƵŵĞŶŝƐĐŚĞƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�'ĞĚĞŶŬĞŶ�ĚĞƌ�sĞƌƐƚŽƌďĞŶĞŶ 

'ƵƩŬŶĞĐŚƚƐŚŽĨ͗��Ϯ͘ϭϭ͕͘�ϳ͘ϭϮ͕͘�ũĞǁĞŝůƐ�ϭϬ͗ϯϬ�hŚƌ�ŵŝƚ��ďĞŶĚŵĂŚů 
�ĂǇĞƌŶƐƟŌ�^ƉĞĐƚƌƵŵ͕��ŝƐĞŶƐƚƌĂƘĞ�ϭ͗�DŝƩǁŽĐŚ͕�Ϯϴ͘ϭϭ͕͘�ϭϬ͗ϯϬ�hŚƌ͗� 

PŬƵŵĞŶŝƐĐŚĞƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�'ĞĚĞŶŬĞŶ�ĚĞƌ�sĞƌƐƚŽƌďĞŶĞŶ 


