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Ϯ 

dŚĞŵĞŶƺďĞƌďůŝĐŬ 

ϯ �ĚŝƚŽƌŝĂů� 
�ĞƐŽŶĚĞƌĞ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ͮ�,ŝŐŚůŝŐŚƚƐ� 

ϲ <ŝŶĚĞƌ�Θ��:ƵŐĞŶĚ 
<ŝƚĂ�DĂƌŝĂ�,ŝůĨͮ�^ƚĞƌŶƐŝŶŐĞƌΎŝŶŶĞŶͮ�<ƌŝƉƉĞŶĨĞŝĞƌ�Θ�&ĂŵŝůŝĞŶĐŚƌŝƐƚͲ
ŵĞƩĞͮ���ŶŐĞďŽƚĞ�ƵŶĚ�dŚĞŵĞŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ 

ϮϮ �ĞŝŶĞ�WĨĂƌƌĞŝ 
WĨĂƌƌǀĞƌǁĂůƚĞƌͮ�</^�ͮ�<ŝƌĐŚĞŶĐŚŽƌ�ͮ�^ĞŐŶƵŶŐ 

ϯϮ 
^ƉŝƌŝƚƵĞůůĞ��ŶŐĞďŽƚĞ 
'ĞŝƐƚůŝĐŚĞƌ�/ŵƉƵƐ�ͮ�WŝůŐĞƌΎŝŶŶĞŶ�ĚĞƌ�,ŽīŶƵŶŐ�ͮ��ŶŐĞďŽƚĞ�ŝŶ��ĚͲ
ǀĞŶƚƐ–�ƵŶĚ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐǌĞŝƚ� 

ϰϰ 
tĞůƚŬŝƌĐŚĞ 
'ĞĚĞŶŬĞŶ� ĂŶ� ĚĞŶ� sŽůŬƐĂƵĨƐƚĂŶĚ� ϭϵϱϲ� ͮ� �ŶŐůŝƐĐŚ-ĂĨƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞ� 'ĞͲ
ŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�ͮ�WĂǆ�Θ�WĞŽƉůĞ 

ϰϴ <ƵůƚƵƌ�Θ�DƵƐŝŬ 
<ŽŶǌĞƌƚĞ�ͮ�^ůŽǁĂŬŝƐĐŚĞ�<ĂƉƵƐƚŶŝĐĂ� 

ϱϮ DĞŶƐĐŚĞŶ�Θ�DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ 
�ĂƌŝƚĂƐ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ͮ�^ŽǌŝĂůĞ��ĞƌĂƚƵŶŐ�ŝŶ�EŝĞĚ 

ϱϴ tŝƌ�ƐŝŶĚ�Ĩƺƌ�^ŝĞ�ĚĂ 
>ĞŝƚƵŶŐ�ƵŶĚ�sĞƌǁĂůƚƵŶŐ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌĞŝ�ͮ�WĂƐƚŽƌĂůƚĞĂŵ�ͮ�WĨĂƌƌďƺƌŽƐ� 

� 

 

ϯ� 

�ǁŝƐĐŚĞŶ�,ŽīŶƵŶŐ�ƵŶĚ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ� 

>ŝĞďĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ͕ 
EŝĐŚƚƐ�ŝƐƚ�ƐŽ�ŬŽŶƐƚĂŶƚ�ǁŝĞ�ĚŝĞ�sĞƌͲ
ćŶĚĞƌƵŶŐ͕�ƐĂŐƚ�ŵĂŶ͘�hŶĚ�ĚĂƐ�Őŝůƚ�
ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ŝŶ�^ƚ͘�,ŝůĚĞŐĂƌĚ͘ 
�ŝŶĞ�ĚĞƌ�ŬůĞŝŶĞƌĞŶ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�
ƐĞŚĞŶ�^ŝĞ�ǀŽƌ�ƐŝĐŚ͗�tŝƌ�ŚĂďĞŶ�ĚĂƐ�
>ĂǇŽƵƚ�ĚĞƌ�,ŝůĚĞŐĂƌĚ�ĞƌŶĞƵƚ�ĂŶŐĞͲ
ƉĂƐƐƚ͘�tŝƌ�ŚŽīĞŶ͕�ĞƐ�ŐĞĨćůůƚ�–�ĚĞŶŶ�
ĚŝĞƐĞƌ�^ĐŚƌŝƩ�ŝƐƚ�ĂƵƐ�ŐƵƚĞŵ�'ƌƵŶĚ�
ĞƌĨŽůŐƚ͗��Ɛ�ŐĞŚƚ�ƵŵƐ�'ĞůĚ͘ 

Dŝƚ�ĚĞƌ�hŵƐƚĞůůƵŶŐ�ǀŽŶ�YƵĞƌ-�ĂƵĨ�
,ŽĐŚĨŽƌŵĂƚ�ƐƉĂƌĞŶ�ǁŝƌ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌĞŝ�
ƌƵŶĚ�Ϯ͘ϬϬϬ��ƵƌŽ�ŝŵ��ƌƵĐŬ�–�ĞŝŶĞ�
<ŽƐƚĞŶƌĞĚƵŬƟŽŶ�ǀŽŶ�ƺďĞƌ�ϯϬ�WƌŽͲ
ǌĞŶƚ͘��ĂƐ�ŚĂƚ�ŵĂŶ�ŐĞƌŶĞ͘ 

<ŽƐƚĞŶƌĞĚƵŬƟŽŶ�–�ŵƵƐƐ�ĚĂƐ�ƐĞŝŶ͍�
>ĞŝĚĞƌ�ũĂ͘��ƵĐŚ�^ƚ͘�,ŝůĚĞŐĂƌĚ�ƐƉƺƌƚ�
ŐĞƐƟĞŐĞŶĞ��ŶĞƌŐŝĞƉƌĞŝƐĞ͕�/ŶŇĂƟŽŶ͕�
<ŝƌĐŚĞŶĂƵƐƚƌŝƩĞ�ƵŶĚ�ŶĞƵĞ��ĂƵǀŽƌͲ
ƐĐŚƌŝŌĞŶ͘ 

�ŝĞ�ŶƵŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ůĂƵĨĞŶĚĞ�,ĞŝǌƉĞƌŝͲ
ŽĚĞ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�ǁĞŝƚĞƌĞƐ��ĞŝƐƉŝĞů͘�^ŝĞ�
ĞƌŝŶŶĞƌŶ�ƐŝĐŚ�ƐŝĐŚĞƌ�ĂŶ�ĚŝĞ�ǀĞƌŐĂŶͲ
ŐĞŶĞŶ�:ĂŚƌĞ͕�ŝŶ�ĚĞŶĞŶ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ�
<ŝƌĐŚĞŶ�ŶƵƌ�ǌƵ�,ŽĐŚĨĞƐƚĞŶ�ŐĞŚĞŝǌƚ�
ǁƵƌĚĞ�–�ĂŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ŝŶ�'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞƐćůĞŶ�ƵŶĚ�ǁĂƌŵĞ��ĞĐŬĞŶ�ŝŶ�
ĚĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶ͘ 
 
/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ�ǀĞƌƐĐŚŝĞͲ
ĚĞŶĞŶ�<ŝƌĐŚŽƌƚĞ�ĞŝŐĞŶĞ�<ŽŶǌĞƉƚĞ�

ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͕�Ƶŵ�,ĞŝǌŬŽƐƚĞŶ�ǌƵ�ƐĞŶͲ
ŬĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�ĨƌŝĞƌĞŶ͘�
tĞůĐŚĞ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ǁŽ�ŐĞůƚĞŶ͕�
ĞŶƚŶĞŚŵĞŶ�^ŝĞ�ďŝƩĞ�ĚĞŵ�WĨĂƌƌͲ
ďƌŝĞĨ�ŽĚĞƌ�ƵŶƐĞƌĞƌ�,ŽŵĞƉĂŐĞ͘ 

EƵŶ�ƌƺĐŬƚ�ĚŝĞ�ŶćĐŚƐƚĞ�&ƌĂŐĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�
�ůŝĐŬ͗�ZĞŝĐŚĞŶ�ƵŶƐĞƌĞ�DŝƩĞů͕�Ƶŵ�
ĂůůĞ�<ŝƌĐŚŽƌƚĞ�ǌƵ�ĞƌŚĂůƚĞŶ͍ 
hŶĚ�ǁĞŶŶ�ŶŝĐŚƚ�–�ǁĞůĐŚĞ�hŶƚĞƌͲ
ƐƚƺƚǌƵŶŐ�ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ�ǀŽŵ��ŝƐƚƵŵ�
>ŝŵďƵƌŐ�ĞƌǁĂƌƚĞŶ͍ 

�ĂƐ��ŝƐƚƵŵ�ŚĂƚ�ĚĂĨƺƌ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚůŝĐŚĞ�
/ŵŵŽďŝůŝĞŶƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�;</^Ϳ�ĞŶƚǁŝͲ
ĐŬĞůƚ͘�^ĐŚŽŶ�ĞŝŶŵĂů�ǁĂƌ�ĞƐ�Ĩƺƌ�ĞŝͲ
ŶĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�<ŝƌĐŚŽƌƚĞ�ŬƌŝƟƐĐŚ͕�
ŶćŵůŝĐŚ�Ĩƺƌ�^ƚ͘�,ĞĚǁŝŐ͘ 
:Ğƚǌƚ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�ĂƵĐŚ�Ƶŵ�^ƚ͘�WŝƵƐ͕�ƵŶĚ�
</^�ƚƌŝƩ�ŝŶ�ĚŝĞ�ǌǁĞŝƚĞ�WƌŽũĞŬƚƉŚĂƐĞ�
ĞŝŶ�–�ƐŝĞ�ďĞƚƌŝŏ�ůĞƚǌƚůŝĐŚ�ĂůůĞ�<ŝƌĐŚͲ
ŽƌƚĞ�ƵŶƐĞƌĞƌ�WĨĂƌƌĞŝ͘ 

^Ž�ƐĞƚǌƚ�ĚŝĞƐĞ�,ŝůĚĞŐĂƌĚ�ĞŝŶĞŶ�ƚŚĞͲ
ŵĂƟƐĐŚĞŶ�^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚ͕�ĚĞƌ�ĚĂƐ�
:ĂŚƌ�ĚĞƌ�,ŽīŶƵŶŐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ĞƌƐƚĞŶ�
�ůŝĐŬ�ĞƚǁĂƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ�ƚƌĞͲ
ƚĞŶ�ůćƐƐƚ͘��ďĞƌ�ďƌĂƵĐŚĞŶ�ǁŝƌ�,ŽīͲ
ŶƵŶŐ�–�ƵŶĚ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�–�ŶŝĐŚƚ�
ŐĞƌĂĚĞ�ũĞƚǌƚ�ŵĞŚƌ�ĚĞŶŶ�ũĞ͍ 

�͘�^ĐŚƌĂĚĞƌ 
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,ŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌĞŝ�^ƚ͘�,ŝůĚĞŐĂƌĚ 

^ƉŝƌŝƚƵĞůůĞ��ŶŐĞďŽƚĞ 
ϯϬ͘ϭϭ͘ϮϬϮϱ�–��ĚǀĞŶƚƐŬĂīĞĞ͕�ϭϰ͘ϯϬ�–�ϭϳ͘ϬϬ�hŚƌ�;DĂƌŝć�,ŝŵŵĞůĨĂŚƌƚͿ 
ϬϮ͘ϭϮ͘ϮϬϮϱ�–�ZŽƌĂƚĞ͕�Ϭϲ͘ϬϬ�hŚƌ�;DĂƌŝć�,ŝŵŵĞůĨĂŚƌƚͿ 
Ϭϯ͘ϭϮ͘ϮϬϮϱ�–�&ƌƺŚƐĐŚŝĐŚƚ͕�ϳ͘ϬϬ�hŚƌ�;^ƚ͘�'ĂůůƵƐͿ 
Ϭϯ͘ϭϮ͘ϮϬϮϱ�–�ZŽƌĂƚĞ͕�ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ�;�ƌĞŝĨĂůƟŐŬĞŝƚͿ 
Ϭϵ͘ϭϮ͘ϮϬϮϱ�–�ZŽƌĂƚĞ͕�Ϭϲ͘ϬϬ�hŚƌ�;DĂƌŝć�,ŝŵŵĞůĨĂŚƌƚͿ 
ϭϬ͘ϭϮ͘ϮϬϮϱ�–�&ƌƺŚƐĐŚŝĐŚƚ͕�ϳ͘ϬϬ�hŚƌ�;^ƚ͘�'ĂůůƵƐͿ 
ϭϬ͘ϭϮ͘ϮϬϮϱ�–�ZŽƌĂƚĞ͕�ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ�;�ƌĞŝĨĂůƟŐŬĞŝƚͿ 
ϭϯ͘ϭϮ͘ϮϬϮϱ�–�^ĞŶŝŽƌĞŶŶĂĐŚŵŝƩĂŐ�ŝŵ��ĚǀĞŶƚ͕�ϭϰ͘ϯϬ�hŚƌ�;^ƚ͘�DĂƌŬƵƐͿ 
ϭϰ͘ϭϮ͘ϮϬϮϱ�–�'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�ƐŝŶŐĞŶ�ŝŵ��ĚǀĞŶƚ͕�ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ�;<ŝƌĐŚĞ�DĂƌŝĂ�,ŝůĨͿ 
ϭϲ͘ϭϮ͘ϮϬϮϱ�–�ZŽƌĂƚĞ͕�Ϭϲ͘ϬϬ�hŚƌ�;DĂƌŝć�,ŝŵŵĞůĨĂŚƌƚͿ 
ϭϳ͘ϭϮ͘ϮϬϮϱ�–�&ƌƺŚƐĐŚŝĐŚƚ͕�ϳ͘ϬϬ�hŚƌ�;^ƚ͘�'ĂůůƵƐͿ 
ϭϳ͘ϭϮ͘ϮϬϮϱ�–�ZŽƌĂƚĞ͕�ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ�;�ƌĞŝĨĂůƟŐŬĞŝƚͿ 
ϭϴ͘ϭϮ͘ϮϬϮϱ�–�ZŽƌĂƚĞ�ŵŝƚ��ĚǀĞŶƚƐĨĞŝĞƌ͕�ϭϳ͘ϬϬ�hŚƌ�;^ƚ͘�,ĞĚǁŝŐͿ 
ϭϵ͘ϭϮ͘ϮϬϮϱ�–�&ƌŝĞĚĞŶƐůŝĐŚƚ�Ăŵ�^ĞůǌĞƌďƌƵŶŶĞŶ͕�ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ�;^ĞůǌĞƌďƌƵŶŶĞŶͿ 
ϮϬ͘ϭϮ͘ϮϬϮϱ�–��ĚǀĞŶƚƐŬĂīĞĞ͕�ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ�;�ůƵďƌĂƵŵ�DĂƌŝĂ�,ŝůĨͿ 
Ϯϰ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϲ�–�WŝůŐĞƌ�ĚĞƌ�,ŽīŶƵŶŐ͕�^ƚĂƌƚ�ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ�;<ƌŽŶďĞƌŐ�ї�KďĞƌƵƌƐĞůͿ 
Ϯϭ͘ϬϮ͘ϮϬϮϲ�–��ƌƐƚĞ�&ĂƐƚĞŶƉƌĞĚŝŐƚ͕�ϭϳ͘ϯϬ�hŚƌ�;^ƚ͘�,ĞĚǁŝŐͿ 
Ϭϳ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϲ�–��ǁĞŝƚĞ�&ĂƐƚĞŶƉƌĞĚŝŐƚ͕�ϭϳ͘ϯϬ�hŚƌ�;^ƚ͘�,ĞĚǁŝŐͿ 
Ϯϭ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϲ�–��ƌŝƩĞ�&ĂƐƚĞŶƉƌĞĚŝŐƚ͕�ϭϳ͘ϯϬ�hŚƌ�;^ƚ͘�,ĞĚǁŝŐͿ 
 
�ŶŐĞďŽƚĞ�Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�&ĂŵŝůŝĞŶ 
Ϯϴ͘ϭϮ͘ϮϬϮϱ�–�<ŝŶĚĞƌƐĞŐŶƵŶŐ͕�ϵ͘ϯϬ�hŚƌ�;�ƌĞŝĨĂůƟŐŬĞŝƚͿ 
ϬϮ͘–Ϭϰ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϲ�–�^ƚĞƌŶƐŝŶŐĞƌĂŬƟŽŶ�;�ƌĞŝĨĂůƟŐŬĞŝƚ�Θ�^ƚ͘�DĂƌŬƵƐͿ 
Ϭϯ͘–Ϭϱ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϲ�–�^ƚĞƌŶƐŝŶŐĞƌĂŬƟŽŶ�;DĂƌŝć�,ŝŵŵĞůĨĂŚƌƚ�Θ�^ƚ͘�,ĞĚǁŝŐͿ 
Ϭϵ͘–ϭϭ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϲ�–�^ƚĞƌŶƐŝŶŐĞƌĂŬƟŽŶ�;^ƚ͘�WŝƵƐͿ 
ϭϭ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϲ�–��ďƐĐŚůƵƐƐŵĞƐƐĞ�ĚĞƌ�^ƚĞƌŶƐŝŶŐĞƌ͕�ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ�;^ƚ͘�WŝƵƐͿ 
ϭϰ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϲ�–�ZĞŝƐĞƚĂŐĞďƵĐŚ͕�ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ�;^ƚ͘�,ĞĚǁŝŐͿ 
ϭϱ͘ϬϮ͘ϮϬϮϲ�–��<ŝŶĚĞƌĨĂƐĐŚŝŶŐ�;DĂƌŝć�,ŝŵŵĞůĨĂŚƌƚͿ 
Ϯϭ͘ϬϮ͘ϮϬϮϲ�–��<ŝŶĚĞƌŬůĞŝĚĞƌďĂƐĂƌ�;DĂƌŝć�,ŝŵŵĞůĨĂŚƌƚͿ 
 
DƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞ��ŶŐĞďŽƚĞ 
ϭϰ͘ϭϮ͘ϮϬϮϱ�–��ĚǀĞŶƚƐŬŽŶǌĞƌƚ�ͣ^ƉĂƚǌĞŶŵĞƐƐĞ͕͞�ϭϲ͘ϯϬ�hŚƌ�;^ƚ͘�WŝƵƐͿ 

� 

 

ϱ� 

'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ĂŶ�,ĞŝůŝŐĂďĞŶĚ�–�Ϯϰ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϮϱ 
ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ�–�<ŝŶĚĞƌŬƌŝƉƉĞŶĨĞŝĞƌ�;DĂƌŝć�,ŝŵŵĞůĨĂŚƌƚͿ 
ϭϱ͘ϯϬ�hŚƌ�–�<ŝŶĚĞƌŬƌŝƉƉĞŶĨĞŝĞƌ�;^ƚ͘�DĂƌŬƵƐͿ 
ϭϲ͘ϬϬ�hŚƌ�–�<ŝŶĚĞƌŬƌŝƉƉĞŶĨĞŝĞƌ�;^ƚ͘�WŝƵƐͿ 
ϭϳ͘ϯϬ�hŚƌ�–��ŚƌŝƐƚŵĞƩĞ�;�ƌĞŝĨĂůƟŐŬĞŝƚͿ 
ϭϳ͘ϯϬ�hŚƌ�–��ŚƌŝƐƚŵĞƩĞ�;DĂƌŝć�,ŝŵŵĞůĨĂŚƌƚͿ 
ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ�–�&ĂŵŝůŝĞŶ-�ŚƌŝƐƚŵĞƩĞ�;DĂƌŝĂ�,ŝůĨͿ 
ϮϮ͘ϬϬ�hŚƌ�–��ŚƌŝƐƚŵĞƚƚĞ�ĂůƐ�tŽƌƚŐŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�<ŽŵŵƵŶŝŽŶ�;^ƚ͘�,ĞĚǁŝŐͿ 
ϮϮ͘ϬϬ�hŚƌ�–��ŚƌŝƐƚŵĞƩĞ�;^ƚ͘�DĂƌŬƵƐͿ 
Ϯϯ͘ϬϬ�hŚƌ�–��ŚƌŝƐƚŵĞƩĞ�;^ƚ͘�'ĂůůƵƐͿ 
 
ϭ͘�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐƚĂŐ�–�Ϯϱ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϮϱ 
Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ�–�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŚŽĐŚĂŵƚ�;�ƌĞŝĨĂůƟŐŬĞŝƚͿ 
Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ�–�tŽƌƚŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�<ŽŵŵƵŶŝŽŶ�;DĂƌŝć�,ŝŵŵĞůĨĂŚƌƚͿ 
ϭϭ͘ϬϬ�hŚƌ�–�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŚŽĐŚĂŵƚ�;^ƚ͘�,ĞĚǁŝŐͿ 
ϭϭ͘ϬϬ�hŚƌ�–�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŚŽĐŚĂŵƚ�;DĂƌŝĂ�,ŝůĨͿ 
ϭϭ͘ϬϬ�hŚƌ�–�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŚŽĐŚĂŵƚ�ĚĞƵƚƐĐŚͬƐůŽǁĂŬŝƐĐŚ�;^ƚ͘�WŝƵƐͿ 
ϭϳ͘ϬϬ�hŚƌ—�sĞƐƉĞƌ�;DĂƌŝć�,ŝŵŵĞůĨĂŚƌƚͿ 
 
Ϯ͘�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐƚĂŐ�–�Ϯϲ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϮϱ�;^ƚ͘�^ƚĞƉŚĂŶƵƐͿ 
Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ�–�,ĞŝůŝŐĞ�DĞƐƐĞ�;DĂƌŝć�,ŝŵŵĞůĨĂŚƌƚͿ 
Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ�–�,ĞŝůŝŐĞ�DĞƐƐĞ�;^ƚ͘�'ĂůůƵƐͿ 
ϭϭ͘ϬϬ�hŚƌ�–�,ĞŝůŝŐĞ�DĞƐƐĞ�;^ƚ͘�DĂƌŬƵƐͿ 
ϭϭ͘ϬϬ�hŚƌ�–�tŽƌƚŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�<ŽŵŵƵŶŝŽŶ�;^ƚ͘�,ĞĚǁŝŐͿ 
 
^ŝůǀĞƐƚĞƌ�–�ϯϭ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϮϱ 
ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ�–�:ĂŚƌĞƐƐĐŚůƵƐƐĂŶĚĂĐŚƚ�;^ƚ͘�,ĞĚǁŝŐͿ 
ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ�–�:ĂŚƌĞƐƐĐŚůƵƐƐĂŶĚĂĐŚƚ�;�ƌĞŝĨĂůƟŐŬĞŝƚͿ 
ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ�–�,ĞŝůŝŐĞ�DĞƐƐĞ�;^ƚ͘�'ĂůůƵƐͿ 
ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ�–�PŬƵŵĞŶŝƐĐŚĞƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;^ƚ͘�WŝƵƐͿ 
 
EĞƵũĂŚƌ�–�ϭ͘�:ĂŶƵĂƌ�ϮϬϮϲ 
ϭϭ͘ϬϬ�hŚƌ�–�,ĞŝůŝŐĞ�DĞƐƐĞ�;^ƚ͘�DĂƌŬƵƐͿ 
ϭϳ͘ϬϬ�hŚƌ�–�PŬƵŵĞŶŝƐĐŚĞƌ�EĞƵũĂŚƌƐŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;&ƌŝĞĚĞŶƐŬŝƌĐŚĞ͕�Ğǀ͘Ϳ 
ϭϳ͘ϬϬ�hŚƌ�–�,ĞŝůŝŐĞ�DĞƐƐĞ�;DĂƌŝć�,ŝŵŵĞůĨĂŚƌƚͿ 
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&ƌŝĞĚĞŶ͕�>ŝĐŚƚ͕�DƵƐŝŬ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�ůĞďĞŶĚŝŐĞ�
�ĚǀĞŶƚƐŬĂůĞŶĚĞƌƚƺƌ 

&ƌĞŝƚĂŐ͕�ϭϵ͘ϭϮ͘ϮϬϮϱ͕�Ƶŵ�ϭϴ�hŚƌ�Ăŵ�^ĞůǌĞƌďƌƵŶŶĞŶ�;EŝĞĚͿ 

DŝƩĞŶ�ŝŵ�ĚƵŶŬůĞŶ�tĂůĚ�ǌĂƵďĞƌƚ�
ĚĂƐ�&ƌŝĞĚĞŶƐůŝĐŚƚ�ĂƵƐ��ĞƚŚůĞŚĞŵ�ĞŝŶ�
ĂĚǀĞŶƚůŝĐŚĞƐ�,ŽīŶƵŶŐƐǌĞŝĐŚĞŶ͘ 
ϭϵϴϲ�ĞŶƚƐƚĂŶĚ�ŝŵ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝƐĐŚĞŶ�
ZƵŶĚĨƵŶŬ�ĚŝĞ�/ĚĞĞ͕�ĚĂƐƐ�ĞŝŶ�>ŝĐŚƚ�–�
ĞŶƚǌƺŶĚĞƚ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶ�<ŝŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞͲ
ďƵƌƚƐŐƌŽƩĞ�:ĞƐƵ�–�ĂůƐ��ŽƚƐĐŚĂŌĞƌ�
ĚĞƐ�&ƌŝĞĚĞŶƐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�>ćŶĚĞƌ�
ƌĞŝƐƚ͘�^Ğŝƚ�ϭϵϵϯ�ďƌŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�WĨĂĚĮŶͲ
ĚĞƌ�ĚŝĞƐĞƐ�>ŝĐŚƚ�ĂƵĐŚ�ŶĂĐŚ��ĞƵƚƐĐŚͲ
ůĂŶĚ͘ 

�ĂƐ�&ƌŝĞĚĞŶƐůŝĐŚƚ�ƐƚĞŚƚ�Ĩƺƌ�&ƌĞƵŶĚͲ
ƐĐŚĂŌ͕�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�sĞƌƐƚćŶͲ
ĚŝŐƵŶŐ�ƵŶĚ�ĞƌŝŶŶĞƌƚ�ĂŶ�ĚŝĞ��ŽƚͲ
ƐĐŚĂŌ�ĚĞƌ��ŶŐĞů͗�ͣ�ŚƌĞ�ƐĞŝ�'ŽƩ�ŝŶ�
ĚĞƌ�,ƂŚĞ�ƵŶĚ�&ƌŝĞĚĞŶ�ĂƵĨ��ƌĚĞŶ͘͞��Ɛ�
ĞƌŵƵƟŐƚ͕�ĚĂƐ�>ŝĐŚƚ�ĚĞƐ�&ƌŝĞĚĞŶƐ�
ǁĞŝƚĞƌǌƵƚƌĂŐĞŶ͘ 

�ŵ�^ĞůǌĞƌďƌƵŶŶĞŶ�ŝŶ�EŝĞĚ�ĞƌǁĂƌƚĞŶ�
ĚŝĞ��ĞƐƵĐŚĞƌ�ĞŝŶ�ŬƵƌǌĞƐ�'ĞďĞƚ͕�ĞŝŶĞ�
'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ͕�DƵƐŝŬ�ǀŽŵ�,ƂĐŚƐƚĞƌ�
�ůĂƐŽƌĐŚĞƐƚĞƌ�ƵŶĚ�ŚĞŝƘĞ�'ĞƚƌćŶŬĞ͘�
�Ƶŵ��ďƐĐŚůƵƐƐ�Őŝďƚ�ĞƐ�ĚĂƐ�&ƌŝĞĚĞŶƐͲ
ůŝĐŚƚ�ǌƵŵ�Dŝƚ-ŶĂĐŚ-,ĂƵƐĞ-EĞŚŵĞŶ͘ 

>ĂƚĞƌŶĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŐĞŶĞ��ĞĐŚĞƌ�ŬƂŶͲ
ŶĞŶ�ŐĞƌŶĞ�ŵŝƚŐĞďƌĂĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͖�
�ĂƵĞƌďƌĞŶŶĞƌ�ƐŝŶĚ�ǌƵŵ�^ĞůďƐƚŬŽƐͲ
ƚĞŶƉƌĞŝƐ�ĞƌŚćůƚůŝĐŚ͘ 

�ŝŶĞ��ŶŵĞůĚƵŶŐ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ĞƌĨŽƌĚĞƌͲ
ůŝĐŚ�–�ĂůůĞ�/ŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞŶ�ƐŝŶĚ�ŚĞƌǌͲ
ůŝĐŚ�ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ͊ 

�ĂƐ�&ƌŝĞĚĞŶƐůŝĐŚƚ�Ăŵ�^ĞůǌĞƌďƌƵŶŶĞŶ�
ŝƐƚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ĚŝĞ�ϭϵ͘�^ƚĂƟŽŶ�
ĚĞƐ�ϭϱ͘�>ĞďĞŶĚŝŐĞŶ��ĚǀĞŶƚƐŬĂůĞŶͲ
ĚĞƌƐ�ĚĞƌ�ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ��ƉŽƐƚĞůŐĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ͘ 

� 
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/Ŷ�ĚĞƌ�<ŝƚĂ�DĂƌŝĂ�,ŝůĨ�ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ�
sŽƌƐĐŚƵůŬŝŶĚĞƌ�ĂŶ�ĞŝŶĞŵ�ƐƉĂŶͲ
ŶĞŶĚĞŶ��Ğ&Ƃ-WƌŽũĞŬƚ�ǌƵŵ�dŚĞŵĂ�
<ŝŶĚĞƌƌĞĐŚƚĞ�ƚĞŝůŐĞŶŽŵŵĞŶ͘�/ŵ�
DŝƩĞůƉƵŶŬƚ�ƐƚĂŶĚĞŶ�ĚŝĞ��ƌƟŬĞů�ϲ�
ƵŶĚ�Ϯϳ�ĚĞƌ�hE-<ŝŶĚĞƌƌĞĐŚƚƐ-
ŬŽŶǀĞŶƟŽŶ�–�ĚĂƐ�ZĞĐŚƚ�ĂƵĨ�>ĞďĞŶ�
ƵŶĚ�ŐƵƚĞ�>ĞďĞŶƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ͘ 
<ƌĞĂƟǀ�ƐĞƚǌƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŵŝƚ�
ĚĞƌ�&ƌĂŐĞ�ĂƵƐĞŝŶĂŶĚĞƌ͗�ͣtĂƐ�
ŵĂĐŚƚ�ŵŝĐŚ�ŐůƺĐŬůŝĐŚ͍͞ 
�ŝĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ǁĂƌĞŶ�ďĞĞŝŶĚƌƵͲ
ĐŬĞŶĚ͗�:ĞĚĞƐ�<ŝŶĚ�ǌĞŝŐƚĞ�ĂƵĨ�ƐĞŝŶĞ�
ĞŝŐĞŶĞ�tĞŝƐĞ͕�ǁĂƐ�ĞƐ�ŐůƺĐŬůŝĐŚ�
ŵĂĐŚƚ�–�^ƉŝĞůĞŶ͕�&ĂŵŝůŝĞ͕�
&ƌĞƵŶĚΎŝŶŶĞŶ�ŽĚĞƌ�ĚŝĞ�EĂƚƵƌ͘��ŝĞ�
ďƵŶƚĞŶ��ŝůĚĞƌ�ƐƉŝĞŐĞůŶ�ĚŝĞ�ǀŝĞůĨćůͲ
ƟŐĞŶ�YƵĞůůĞŶ�ĚĞƐ�'ůƺĐŬƐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�
tƺŶƐĐŚĞ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌ�ǁŝĚĞƌ͘ 
^Ž�ůĞƌŶƚĞŶ�ĚŝĞ�sŽƌƐĐŚƵůŬŝŶĚĞƌ�
ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ͕�ǁĂƐ�'ůƺĐŬ�ďĞĚĞƵƚĞƚ͕�
ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ĞŝŶ�ZĞĐŚƚ�
ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞƐ�'ůƺĐŬ�ŚĂďĞŶ͘ 

<ŝŶĚĞƌ�ŚĂďĞŶ�ĞŝŶ�ZĞĐŚƚ�ĂƵĨ�'ůƺĐŬ� 
�Ğ&Ƃ-WƌŽũĞŬƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƚĂ�DĂƌŝĂ�,ŝůĨ� 

�ĂƐ�WƌŽũĞŬƚ�ĨĂŶĚ�ǌĞŝƚŐůĞŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�
ĚĞƌ�<ŝƚĂ�^ƚ͘�'ĂůůƵƐ�ƐƚĂƩ͘��ŝĞ�ĞŶƚͲ
ƐƚĂŶĚĞŶĞŶ��ŝůĚĞƌ�ĂƵƐ�ďĞŝĚĞŶ��ŝŶͲ
ƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�Ăŵ�ϭϵ͘�^ĞƉͲ
ƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϱ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�'ƵƐƚĂǀƐďƵƌŐͲ
ƐƚƌĂƘĞ�ĂƵƐŐĞƐƚĞůůƚ�–�ĞŝŶ�ĨƌƂŚůŝĐŚĞƐ�
<ŝŶĚĞƌƌĞĐŚƚĞ-&ĞƐƚ�ŵŝƚ��ůƚĞƌŶ͕�<ŝŶͲ
ĚĞƌŶ�ƵŶĚ��ƌǌŝĞŚĞƌΎŝŶŶĞŶ͘ 

/Ŷ�ĚĞƌ�<ŝƚĂ�DĂƌŝĂ�,ŝůĨ�ƐƉŝĞůĞŶ�ƵŶĚ�
ůĞƌŶĞŶ�ĚĞƌǌĞŝƚ�ϲϬ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ-�
ƵŶĚ�ϯϳ�,ŽƌƚŬŝŶĚĞƌ͘��ŝŶ�ĞŶŐĂŐŝĞƌͲ
ƚĞƐ�dĞĂŵ�ĂƵƐ�ϭϮ�ƉćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞŶ�
&ĂĐŚŬƌćŌĞŶ͕�ĞŝŶĞƌ�WƌĂŬƟŬĂŶƟŶ͕�
ĞŝŶĞƌ�<ƺĐŚĞŶŬƌĂŌ�ƵŶĚ�ZĞŝŶŝŐƵŶŐƐͲ
ŬƌćŌĞŶ�ďĞŐůĞŝƚĞƚ�ƐŝĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�
�ůůƚĂŐ͕�ŵŝƚ�WƌŽũĞŬƚĞŶ͕��ƵƐŇƺŐĞŶ͕�
&ĞƌŝĞŶƉƌŽŐƌĂŵŵĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�&ĞƐͲ
ƚĞŶ�ŝŵ�:ĂŚƌĞƐŬƌĞŝƐ͘ 

&ƺƌ�ĚŝĞ�<ŝƚĂ�DĂƌŝĂ�,ŝůĨ͗� 
^͘�<ƌĞŝƐ 
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/Ŷ�DĂƌŝĂ�,ŝůĨ�–�ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ�&ĂŵŝůŝĞŶ-�ŚƌŝƐƚŵĞƩĞ 
�ŝĞ�ĞƌƐƚĞ�WƌŽďĞ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�<ƌŝƉƉĞŶƐƉŝĞů�ŚĂƚ�ďĞƌĞŝƚƐ�ƐƚĂƩŐĞĨƵŶĚĞŶ͘ 
�ŝĞ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�WƌŽďĞŶ�ĮŶĚĞŶ�ƐĂŵƐƚĂŐƐ�ǀŽŶ�ϭϱ͘ϯϬ�ďŝƐ�ϭϲ͘ϬϬ�hŚƌ�ŝŵ�'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞďƺƌŽ�DĂƌŝĂ�,ŝůĨ�;ZĞďƐƚƂĐŬĞƌ�^ƚƌĂƘĞ�ϳϬ͕�ϲϬϯϮϲ�&ƌĂŶŬĨƵƌƚͿ�ƐƚĂƩ͘ 
EĞƵĞ�<ŝŶĚĞƌ�ƐŝŶĚ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ͊ 
WƌŽďĞŶƚĞƌŵŝŶĞ͗ 

· Ϯϵ͘ϭϭ͘�–�WƌŽďĞ�;'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŽͿ 
· Ϭϲ͘ϭϮ͘�–�WƌŽďĞ�;'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŽ�ͬ�<ŝƌĐŚĞͿ 
· ϭϯ͘ϭϮ͘�–�'ĞŶĞƌĂůƉƌŽďĞ�;<ŝƌĐŚĞͿ�� 

�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌŝŶ͗�WĂƐƚŽƌĂůƌĞĨĞƌĞŶƟŶ�^ƵƐĂŶŶĞ�^ƟĞƌůĞ� 
�-DĂŝů͗�Ɛ͘ƐƟĞƌůĞΛƐĂŶŬƚŚŝůĚĞŐĂƌĚ-īŵ͘ĚĞ 
 
/Ŷ�DĂƌŝć�,ŝŵŵĞůĨĂŚƌƚ�–�ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ�<ŝŶĚĞƌŬƌŝƉƉĞŶĨĞŝĞƌ 
�ƵĐŚ�ŚŝĞƌ�ŚĂƚ�ĚŝĞ�ĞƌƐƚĞ�WƌŽďĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�ƐƚĂƩŐĞĨƵŶĚĞŶ͕�ƵŶĚ�ǁĞŝƚĞƌĞ�<ŝŶĚĞƌ�
ĚƺƌĨĞŶ�ŐĞƌŶĞ�ŶŽĐŚ�ŵŝƚŵĂĐŚĞŶ�–�Ĩƺƌ�ũĞĚĞƐ�<ŝŶĚ�Őŝďƚ�ĞƐ�ĞŝŶĞ�ZŽůůĞ͊ 
�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ͗�WĂƐƚŽƌĂůƌĞĨĞƌĞŶƚ�ZŽůĨ�DƺůůĞƌ 
�-DĂŝů͗�ƌ͘ŵƵĞůůĞƌΛŵĂƌŝĂĞŚŝŵŵĞůĨĂŚƌƚ-īŵ͘ĚĞ� 

<ŝŶĚĞƌŬƌŝƉƉĞŶĨĞŝĞƌŶ�ƵŶĚ�&ĂŵŝůŝĞŶ-
�ŚƌŝƐƚŵĞƩĞ�Ăŵ�,ĞŝůŝŐĞŶ��ďĞŶĚ 

<ŝŶĚĞƌŬƌŝƉƉĞŶĨĞŝĞƌŶ�ƵŶĚ�&ĂŵŝůŝĞŶ-�ŚƌŝƐƚŵĞƩĞ� 
Ăŵ�,ĞŝůŝŐĞŶ��ďĞŶĚ� 

� 

 

ϵ� 

/Ŷ�^ƚ͘�DĂƌŬƵƐ�–�ϭϱ͘ϯϬ�hŚƌ�<ŝŶĚĞƌŬƌŝƉƉĞŶĨĞŝĞƌ 
�ŝĞ�ZŽůůĞŶǀĞƌƚĞŝůƵŶŐ�ŝƐƚ�Ăŵ�^ŽŶŶƚĂŐ͕�ϯϬ͘ϭϭ͘ϮϬϮϱ�Ƶŵ�ϭϬ͘ϯϬ�hŚƌ�;ŶĂĐŚ�
ĚĞŵ�&ĂŵŝůŝĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚͿ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞǌĞŶƚƌƵŵ��ƌĞŝĨĂůƟŐŬĞŝƚ�
;KĞƐĞƌƐƚƌĂƘĞ�ϭϮϲ͕�ϲϱϵϯϰ�&ƌĂŶŬĨƵƌƚͿ͘ 
tĞŝƚĞƌĞ�WƌŽďĞŶ�ŝŶ�^ƚ͘�DĂƌŬƵƐ͗ 

· �Ž͕�ϭϭ͘ϭϮ͘�–�ϭϳ͘ϯϬ�hŚƌ 
· �Ž͕�ϭϴ͘ϭϮ͘�–�ϭϳ͘ϯϬ�hŚƌ 
· ^Ă͕�ϮϬ͘ϭϮ͘�–�ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ 
· �ŝ͕�Ϯϯ͘ϭϮ͘�–�ϭϲ͘ϬϬ�hŚƌ� 

�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌŝŶ͗�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĞĨĞƌĞŶƟŶ�/ƐĂďĞů�^ŝĞƉĞƌ� 
�-DĂŝů͗�ŝ͘ƐŝĞƉĞƌΛƐĂŶŬƚŚŝůĚĞŐĂƌĚ-īŵ͘ĚĞ 
 
/Ŷ�^ƚ͘�WŝƵƐ�–�ϭϲ͘ϬϬ�hŚƌ�<ŝŶĚĞƌŬƌŝƉƉĞŶĨĞŝĞƌ 
�ƵĐŚ�ŚŝĞƌ�ŚĂƚ�ĚŝĞ�ĞƌƐƚĞ�WƌŽďĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�ƐƚĂƩŐĞĨƵŶĚĞŶ͘�tĞŝƚĞƌĞ�<ŝŶĚĞƌ�
ĚƺƌĨĞŶ�ŐĞƌŶĞ�ŵŝƚŵĂĐŚĞŶ�–�ĂůůĞ�ƐŝŶĚ�ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ͊ 
�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ͗�WĂƐƚŽƌĂůƌĞĨĞƌĞŶƚ�,ĂƌĂůĚ�^ƚƵŶƚĞďĞĐŬ 
�-DĂŝů͗�Ś͘ƐƚƵŶƚĞďĞĐŬΛƐĂŶŬƚŚŝůĚĞŐĂƌĚ-īŵ͘ĚĞ� 

&Ž
ƚŽ
͗�'

Ăď
ƌŝĞ

ůĞ
�>
ćƐ
ƐĞ
ƌ�Ξ

�W
ŝǆ
Ăď
ĂǇ
� 

<ŝ
ŶĚ

Ğƌ
�Θ
��:
ƵŐ
ĞŶ

Ě 



 

ϭϬ 

�ƵĨ�ĚĞŵ�tĞŐ�ǌƵŵ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐůŝĐŚƚ� 
ͣϰ�<ĞƌǌĞŶ͕�ϰ�tŽĐŚĞŶ͕�ϰ��ƵĨŐĂďĞŶ͊͞� 
:ĞĚĞ�<ĞƌǌĞ�ƐƚĞŚƚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�ŬůĞŝŶĞ�tŽĐŚĞŶ-�ƵĨŐĂďĞ͗ 
 
�ƌƐƚĞ�<ĞƌǌĞ͗�DĂĐŚ�ũĞŵĂŶĚĞŵ�ĞŝŶĞ�&ƌĞƵĚĞ͊ 
�ǁĞŝƚĞ�<ĞƌǌĞ͗�^ĂŐ�ũĞĚĞŶ�dĂŐ�ͣ�ĂŶŬĞ͊͞ 
�ƌŝƩĞ�<ĞƌǌĞ͗�DĂůĞ�ĚĞŝŶ�ƐĐŚƂŶƐƚĞƐ��ĚǀĞŶƚƐďŝůĚ͊ 
sŝĞƌƚĞ�<ĞƌǌĞ͗�>ŝĞƐ�;ŽĚĞƌ�ŚƂƌͿ�ĚŝĞ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ͊ 

ͣDĂůĞ�ĚŝĞ�<ĞƌǌĞŶ�ĂŶ͕�ĚŝĞ�ƐĐŚŽŶ�ďƌĞŶŶĞŶ͊͞ 

Ξ�<͘�DĂŝƐĞů͕�ǁǁǁ͘ŬŝŐŽ-ƟƉƉƐ͘ĚĞ 

tŝĞ�ŬŽŵŵĞŶ�ĚŝĞ�tĞŝƐĞŶ�ŶĂĐŚ��ĞƚŚůĞŚĞŵ͍ 

� 

 

ϭϭ� <ŝ
ŶĚ

Ğƌ
�Θ
��:
ƵŐ
ĞŶ

Ě 



 

ϭϮ 

Ξ�'ĂďƌŝĞůĞ�WŽŚů<ŝŶĚĞƌŵŝƐƐŝŽŶƐǁĞƌŬ� 

Ξ
�<
ŝŶ
ĚĞ
ƌŵ

ŝƐ
Ɛŝ
ŽŶ

Ɛǁ
Ğƌ
Ŭ�

 

tĂƐ�ďĞĚĞƵƚĞƚ�ĚĞƌ�^ƚĞƌŶƐŝŶŐĞƌƐĞŐĞŶ͍� 
tĞŶŶ�ĚŝĞ�^ƚĞƌŶƐŝŶŐĞƌ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�
^ƚƌĂƘĞŶ�ǌŝĞŚĞŶ͕�ƐĐŚƌĞŝďĞŶ�ƐŝĞ�ŵŝƚ�
<ƌĞŝĚĞ�ĚĞŶ�^ĞŐĞŶ�ĂŶ�ĚŝĞ�dƺƌĞŶ͗� 

ϮϬ�Ύ���н�D�н���Ύ�Ϯϲ 

sŝĞůĞ�ĚĞŶŬĞŶ͕�ĚŝĞ��ƵĐŚƐƚĂďĞŶ�ƐƚĞͲ
ŚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�,ĞŝůŝŐĞŶ��ĂƐƉĂƌ͕�DĞůͲ
ĐŚŝŽƌ�ƵŶĚ��ĂůƚŚĂƐĂƌ�–�ĚŝĞ�ĚƌĞŝ�tĞŝͲ
ƐĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�DŽƌŐĞŶůĂŶĚ͘��ďĞƌ�
ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ďĞĚĞƵƚĞƚ���н�D�н��͗�
�ŚƌŝƐƚƵƐ�ŵĂŶƐŝŽŶĞŵ�ďĞŶĞĚŝĐĂƚ�
�ĂƐ�ŝƐƚ�>ĂƚĞŝŶŝƐĐŚ�ƵŶĚ�ŚĞŝƘƚ͗ 
�ŚƌŝƐƚƵƐ�ƐĞŐŶĞ�ĚŝĞƐĞƐ�,ĂƵƐ͘ 

�ŝĞ��ĂŚůĞŶ�ǀŽƌŶĞ�ƵŶĚ�ŚŝŶƚĞŶ�ǌĞŝŐĞŶ�
ĚĂƐ�ŶĞƵĞ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϲ͘��ĂƐ�<ƌĞƵǌ�
ƐƚĞŚƚ�Ĩƺƌ��ŚƌŝƐƚƵƐ͕�ƵŶĚ�ĚŝĞ�WůƵƐǌĞŝͲ
ĐŚĞŶ�ĞƌŝŶŶĞƌŶ�ĂŶ�ĚĞŶ�^ƚĞƌŶ�ǀŽŶ�
�ĞƚŚůĞŚĞŵ�ƵŶĚ�ĂŶ�ĚĞŶ�^ĞŐĞŶ�
ƐĞůďƐƚ͘ 

Dŝƚ�ĚŝĞƐĞŵ�^ĞŐĞŶ�ďŝƩĞŶ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�
Ƶŵ�'ŽƩĞƐ�^ĐŚƵƚǌ�ƵŶĚ�&ƌŝĞĚĞŶ�Ĩƺƌ�
ĂůůĞ͕�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�,ĂƵƐ�ǁŽŚŶĞŶ͕�
ƵŶĚ�ƐŝĞ�ƐĂŵŵĞůŶ�ĚĂďĞŝ�^ƉĞŶĚĞŶ�
Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌ�ŝŶ�EŽƚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�ŐĂŶǌĞŶ�
tĞůƚ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�ŐƌƂƘƚĞ�,ŝůĨƐĂŬƚŝŽŶ�
ǀŽŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌ�ǁĞůƚǁĞŝƚ͘� 

� 

 

ϭϯ� 

^ƚĞƌŶƐŝŶŐĞƌ͗ŝŶŶĞŶ-�ŬƟŽŶ�ϮϬϮϲ� 

�ƵĐŚ�ϮϬϮϲ�ďƌŝŶŐĞŶ�<ŝŶĚĞƌ�ĂƵƐ�^ƚ͘�
,ŝůĚĞŐĂƌĚ�–�ǀĞƌŬůĞŝĚĞƚ�ĂůƐ�ĚŝĞ�,ĞŝůŝͲ
ŐĞŶ��ƌĞŝ�<ƂŶŝŐĞ�–�ĚĞŶ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐͲ
ƐĞŐĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�,ćƵƐĞƌ�ĚĞƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ͘ 
�ĂƐ�DŽƩŽ�ůĂƵƚĞƚ�ĚŝĞƐŵĂů͗�ͣ^ĐŚƵůĞ�
ƐƚĂƩ�&ĂďƌŝŬ͘͞ 

EŽĐŚ�ŝŵŵĞƌ�ŵƺƐƐĞŶ�ǀŝĞůĞ�<ŝŶĚĞƌ�
ĂƌďĞŝƚĞŶ�ŐĞŚĞŶ�ƐƚĂƩ�ůĞƌŶĞŶ�ǌƵ�ĚƺƌͲ
ĨĞŶ͘�/Ŷ��ĂŶŐůĂĚĞƐĐŚ�ǌ͘��͘�ƐŝŶĚ�ĚĂƐ�
ĂůůĞŝŶ�ϭ͕ϴ�DŝůůŝŽŶĞŶ�<ŝŶĚĞƌ͘��ĂǀŽŶ�
ŵƺƐƐĞŶ�ϭ͕ϭ�DŝůůŝŽŶĞŶ�<ŝŶĚĞƌ�ƐŽŐĂƌ�
ƵŶƚĞƌ�ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐƐĐŚćĚůŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�
ĂƵƐďĞƵƚĞƌŝƐĐŚĞŶ��ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ� 
ĂƌďĞŝƚĞŶ͘��ŝĞ�^ƚĞƌŶƐŝŶŐĞƌĂŬƟŽŶ�
ϮϬϮϲ�ƐĞƚǌƚ�ƐŝĐŚ�ĚĂĨƺƌ�ĞŝŶ͕�<ŝŶĚĞƌ�
ĂƵƐ�ƐŽůĐŚĞŶ��ƌďĞŝƚƐǀĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞŶ�
ǌƵ�ďĞĨƌĞŝĞŶ�ƵŶĚ�ŝŚŶĞŶ�ĞŝŶĞŶ�^ĐŚƵůͲ
ďĞƐƵĐŚ�ǌƵ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͘ 

&ƺƌ�ĚŝĞ�^ƚĞƌŶƐŝŶŐĞƌΎŝŶŶĞŶ�ĂƵƐ�^ƚ͘�
,ŝůĚĞŐĂƌĚ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ��ŬƟŽŶ�ŝŵ�
ŶćĐŚƐƚĞŶ�:ĂŚƌ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ƐĞŝŶ͗ 
tŝƌ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ�ĚĞŶ�^ƚĂĚƚƐƚĞƌŶƐŝŶͲ
ŐĞƌŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�Ăŵ�ϲ͘�:ĂŶƵĂƌ�ϮϬϮϲ�
Ƶŵ�ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ�ŝŵ�&ƌĂŶŬĨƵƌƚĞƌ��Žŵ 
ƵŶĚ�ƺďĞƌďƌŝŶŐĞŶ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ĚĞŶ�
^ĞŐĞŶ�ĂŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ�KďĞƌďƺƌŐĞƌŵĞŝƐͲ
ƚĞƌ�ŝŵ�<ĂŝƐĞƌƐĂĂů͘ 
 

<ŝ
ŶĚ

Ğƌ
�Θ
��:
ƵŐ
ĞŶ

Ě 

dĞƌŵŝŶĞ�ŝŵ�mďĞƌďůŝĐŬ 
 

'ƌŝĞƐŚĞŝŵ 

�ĞŝƚƌĂƵŵ� 
^ĂŵƐƚĂŐ͕�ϯ͘�ďŝƐ��DŽŶƚĂŐ͕�ϱ͘� 
:ĂŶƵĂƌ�ϮϬϮϲ 
�ĞƐƵĐŚĞ 
&ĂŵŝůŝĞŶ�ƵŶĚ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŝŶ�
'ƌŝĞƐŚĞŝŵ 

'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ 
ͻ�^ĂŵƐƚĂŐ͕�ϯ͘�:ĂŶƵĂƌ�–�ϭϴ͘ϬϬ�
hŚƌ�ͼ�sŽƌĂďĞŶĚŵĞƐƐĞ͕�DĂƌŝĂ�
,ŝŵŵĞůĨĂŚƌƚ�;>ŝŶŬƐƚƌĂƘĞͿ 
ͻ�^ŽŶŶƚĂŐ͕�ϰ͘�:ĂŶƵĂƌ�–�ϭϭ͘ϬϬ�
hŚƌ�ͼ�&ĂŵŝůŝĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͕�^ƚ͘�
,ĞĚǁŝŐ�;�ůƐƚĞƌƐƚƌĂƘĞͿ 
ͻ��ŝĞŶƐƚĂŐ͕�ϲ͘�:ĂŶƵĂƌ�–�^ƚĂĚƚͲ
ƐƚĞƌŶƐŝŶŐĞƌŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŝŵ�
�Žŵ�ƵŶĚ��ŵƉĨĂŶŐ�ŝŵ�ZƂŵĞƌ 

�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ 
'ĞŵĞŝŶĚĞƌĞĨĞƌĞŶƚ� 
ZƵďĞŶ�DĂŶŐĞƌ 
ƌ͘ŵĂŶŐĞƌΛƐĂŶŬƚŚŝůĚĞŐĂƌĚ-
īŵ͘ĚĞ 



 

ϭϰ 

 

^ƚĞƌŶƐŝŶŐĞƌΎŝŶŶĞŶ-�ŬƟŽŶ�ϮϬϮϲ 

EŝĞĚ 

�ĞŝƚƌĂƵŵ� 
&ƌĞŝƚĂŐ͕�Ϯ͘�ďŝƐ��^ŽŶŶƚĂŐ͕�ϰ͘�:ĂŶƵĂƌ�
ϮϬϮϲ 
�ĞƐƵĐŚĞ� 
<ŝŶĚĞƌŐćƌƚĞŶ�ƵŶĚ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ŝŶ�
EŝĞĚ 

'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ 
ͻ�^ŽŶŶƚĂŐ͕�ϰ͘�:ĂŶƵĂƌ�–�Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ�
ͼ�&ĂŵŝůŝĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͕� 
�ƌĞŝĨĂůƟŐŬĞŝƚ�;KĞƐĞƌƐƚƌ͘�ϭϮϲͿ 
ͻ�^ŽŶŶƚĂŐ͕�ϰ͘�:ĂŶƵĂƌ�–�ϭϭ͘ϬϬ�hŚƌ�
ͼ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͕�^ƚ͘�DĂƌŬƵƐ�
;DĂŝŶǌĞƌ�>ĂŶĚƐƚƌ͘�ϳϴϵͿ 
ͻ��ŝĞŶƐƚĂŐ͕�ϲ͘�:ĂŶƵĂƌ�–�^ƚĂĚƚͲ
ƐƚĞƌŶƐŝŶŐĞƌŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŝŵ��Žŵ�
ƵŶĚ��ŵƉĨĂŶŐ�ŝŵ�ZƂŵĞƌ 
 

�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌŝŶ 
'ĞŵĞŝŶĚĞƌĞĨĞƌĞŶƟŶ� 
^ƚĞĸ�^ĞƵďĞƌƚ 
Ɛ͘ƐĞƵďĞƌƚΛƐĂŶŬƚŚŝůĚĞŐĂƌĚ-
īŵ͘ĚĞ 

^ƚ͘�WŝƵƐ 

sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐƐƚƌĞīĞŶ 
�ŝĞŶƐƚĂŐ͕�ϯϬ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϮϱ�–�
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ�ͼ�WĨĂƌƌďƺƌŽ�ͬ�'ĞŵĞŝŶͲ
ĚĞƌĂƵŵ�;WŚŝůŝƉƉ-&ůĞĐŬ-^ƚƌ͘�ϭϯͿ 

�ĞŝƚƌĂƵŵ 
&ƌĞŝƚĂŐ͕�ϵ͘�ďŝƐ�^ŽŶŶƚĂŐ͕�ϭϭ͘� 
:ĂŶƵĂƌ�ϮϬϮϲ 
�ĞƐƵĐŚĞ� 
�ůƚĞƌƐŚĞŝŵ�ƵŶĚ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ŝŶ� 
�ƵƌŽƉĂǀŝĞƌƚĞů�ƵŶĚ�<ƵŚǁĂůĚ 

'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ 
ͻ�^ŽŶŶƚĂŐ͕�ϭϭ͘�:ĂŶƵĂƌ�–�ϭϴ͘ϬϬ�
hŚƌ�ͼ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŝŶ�^ƚ͘�WŝƵƐ 
ͻ��ŝĞŶƐƚĂŐ͕�ϲ͘�:ĂŶƵĂƌ�–�^ƚĂĚƚͲ
ƐƚĞƌŶƐŝŶŐĞƌŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŝŵ��Žŵ�
ƵŶĚ��ŵƉĨĂŶŐ�ŝŵ�ZƂŵĞƌ 

�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ 
WĂƐƚŽƌĂůƌĞĨĞƌĞŶƚ� 
,ĂƌĂůĚ�^ƚƵŶƚĞďĞĐŬ 
Ś͘ƐƚƵŶƚĞďĞĐŬΛƐĂŶŬƚŚŝůĚĞŐĂƌĚ-
īŵ͘ĚĞ 

� 

 

ϭϱ� 

Ξ
�'
Ăď
ƌŝĞ

ůĞ
�W
ŽŚ

ů<
ŝŶ
ĚĞ

ƌŵ
ŝƐ
Ɛŝ
ŽŶ

Ɛǁ
Ğƌ
Ŭ�

 

<ŝ
ŶĚ

Ğƌ
�Θ
��:
ƵŐ
ĞŶ

Ě 

�Ƶ�ŵƂĐŚƚĞƐƚ�^ƚĞƌŶƐŝŶŐĞƌ͗ŝŶ�
ǁĞƌĚĞŶ͍ 

�ĂŶŶ�ŵĞůĚĞ�ĚŝĐŚ�ďĞŝ�ĚĞŵ��ŶͲ
ƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ�ĚĞŝŶĞƐ�^ƚĂĚƩĞŝůƐ�–�
'ƌŝĞƐŚĞŝŵ͕�EŝĞĚ�ŽĚĞƌ�^ƚ͘�WŝƵƐ͘ 
<ŝŶĚĞƌ�ĂƵƐ�DĂƌŝĂ�,ŝůĨ�ƵŶĚ�^ƚ͘�'ĂůͲ
ůƵƐ�ŬƂŶŶĞŶ�ƐŝĐŚ�ŐĞƌŶĞ�ĚĞƌ�'ƌƵƉͲ
ƉĞ�ŝŶ�^ƚ͘�WŝƵƐ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶ͘ 

 

 

 

 

^ŝĞ�ŵƂĐŚƚĞŶ�ĞŝŶĞŶ��ĞƐƵĐŚ�
ĚĞƌ�^ƚĞƌŶƐŝŶŐĞƌ͗ŝŶŶĞŶ͍ 

'ƌŝĞƐŚĞŝŵ͗��ŶŵĞůĚƵŶŐ�ĚŝŐŝƚĂů�
ƺďĞƌ�ĚĞŶ�>ŝŶŬ�ŝŵ�WĨĂƌƌďůĂƩ�ŽĚĞƌ�
ƉĞƌ�>ŝƐƚĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶ͘ 
EŝĞĚ͗��ŶŵĞůĚƵŶŐ�ďĞŝ�^ƚĞĸ�^ĞƵͲ
ďĞƌƚ�;�-DĂŝů�ŽĚĞƌ��ĞƩĞů�ŝŶ�ĚĞŶ�
<ŝƌĐŚĞŶͿ͘ 
^ƚ͘�WŝƵƐ͗��ŶŵĞůĚƵŶŐ�ďĞŝ�,ĂƌĂůĚ�
^ƚƵŶƚĞďĞĐŬ�;�-DĂŝů�ŽĚĞƌ��ĞƩĞů�ŝŶ�
ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞͿ͘ 

>ĞŝĚĞƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ��ŬƟŽŶ�ŝŶ�
DĂƌŝĂ�,ŝůĨ�ƵŶĚ�^ƚ͘�'ĂůůƵƐ�ŝŶ�ĚŝĞͲ
ƐĞŵ�:ĂŚƌ�ŶŝĐŚƚ�ĂŶďŝĞƚĞŶ�–�ĞƐ�ĨĞŚͲ
ůĞŶ�ĚŽƌƚ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�,ĞůĨĞŶĚĞ͘ 

DŝƚŵĂĐŚĞŶ�ϮϬϮϲ 



 

ϭϲ 

ͩ�ĂƐ�>ŝĐŚƚ�'ŽƩĞƐ�ůĞďƚ�
ŝŶ�ĚĞƌ�^ĞĞůĞ�ĚĞƐ�DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ůćƐƐƚ�ƐŝĞ�ĞƌͲ

ďůƺŚĞŶͨ͘ 
 

,ŝůĚĞŐĂƌĚ�ǀŽŶ��ŝŶŐĞŶ 

&Ž
ƚŽ
͗�E

͘�^
ĐŚ
ǁ
Ăƌ
ǌ�
Ξ
�'
Ğŵ

Ğŝ
ŶĚ

Ğď
ƌŝĞ

Ĩ�
ƌƵ
ĐŬ
Ğƌ
Ğŝ
͘Ě
Ğ 

� 

 

ϭϳ� 

�ƵĐŚ�ŝŵ�ůĞƚǌƚĞŶ�ŚĂůďĞŶ�:ĂŚƌ�ǁĂƌ�
ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶŝŐĞƐ�ůŽƐ�ďĞŝ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�
ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�ŝŶ�'ƌŝĞƐŚĞŝŵ͗ 
�ŝŶ�,ŝŐŚůŝŐŚƚ�ǁĂƌ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ƵŶƐĞƌĞ�
<ŝŶĚĞƌĨƌĞŝǌĞŝƚ͕�ĚŝĞ�ǌĞŚŶ�dĂŐĞ�ůĂŶŐ�
ŝŶƐ�ƐĐŚƂŶĞ�&ƌĂŶŬĞŶůĂŶĚ�ĨƺŚƌƚĞ͘�
�Žƌƚ�ŐĂď�ĞƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶ�
ĚĞŶ�>ŝŶĚĞŶŚŽĨ�ŝŶ�,ĞŵŵĞƌƐŚĞŝŵ�
ŶĞƵ�ǌƵ�ĞŶƚĚĞĐŬĞŶ�–�ŐĞŶĂƵƐŽ�ǁŝĞ�
ǀŝĞůĞ�^ƉŝĞůĞ͕��ĐƟŽŶ�ƵŶĚ��ďĞŶƚĞƵĞƌ͘�
�Ɛ�ŐŝŶŐ�Ƶŵ�ĚŝĞ�ƐƉĂŶŶĞŶĚĞ�tĞůƚ�ĚĞƌ�
^ƉŝŽŶĞ�ƵŶĚ��ŐĞŶƚĞŶ͕�ŝŶ�ĚĞƌ�ĞƐ�ǀŝĞů�
ǌƵ�ĞŶƚĚĞĐŬĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵ�ůĂĐŚĞŶ�ŐĂď͊�
�ŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŚĂƩĞŶ�ĞŝŶĞ�DĞŶŐĞ�
^ƉĂƘ͊ 

hŶƐĞƌĞ�<ŝŶĚĞƌĨƌĞŝǌĞŝƚĞŶ�ƐŝŶĚ�ŝŵͲ
ŵĞƌ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶĞ�ŚĞƌǀŽƌƌĂŐĞŶĚĞ�
DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕�ĚŝĞ�^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶ�ǌƵ�
ǀĞƌďƌŝŶŐĞŶ͘��ĂĨƺƌ�ŚĂƚ�–�ǁŝĞ�ŝŶ� 
ũĞĚĞŵ�:ĂŚƌ�–�ĞŝŶ�ƚŽůůĞƐ�dĞĂŵ�ĂƵƐ�
ĚĞŵ�D�<�;DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŬƌĞŝƐ�ŝŶ�
'ƌŝĞƐŚĞŝŵͿ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ŵŝƚ�'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞƌĞĨĞƌĞŶƚ�ZƵďĞŶ�DĂŶŐĞƌ�
ŐĞƐŽƌŐƚ͕�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ�<ƺͲ
ĐŚĞŶƚĞĂŵ�ĚĞƌ��ǆƚƌĂŬůĂƐƐĞ͗��ĂŐŵĂƌ�
>ĂŶŐ�ƵŶĚ�^ĂďŝŶĞ��ŐĞƌƐĚƂƌĨĞƌ͘��ůůĞŶ�
ƐĞŝ�ĞŝŶ�ŚĞƌǌůŝĐŚĞƐ�sĞƌŐĞůƚ͛Ɛ�'ŽƩ�Ĩƺƌ�
ŝŚƌĞ�ŐƌŽƘĂƌƟŐĞ��ƌďĞŝƚ�ŐĞƐĂŐƚ͊ 

&ƌĞŝǌĞŝƚĞŶ�ŝŶ��ϮϬϮϲ 

�ƵĐŚ�ŝŵ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�:ĂŚƌ�ƐŽůů�ĞƐ�ǁŝĞͲ
ĚĞƌ�&ƌĞŝǌĞŝƚĞŶ�ŐĞďĞŶ͘��ŝĞ�<ŝŶĚĞƌͲ
ĨƌĞŝǌĞŝƚ�ŝƐƚ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ��ŶĚĞ�ĚĞƌ�ŚĞƐƐŝͲ
ƐĐŚĞŶ�^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶ�ϮϬϮϲ�ĂŶŐĞͲ
ĚĂĐŚƚ͘��ŝĞů�ŝƐƚ�ĞƐ�ĂƵƘĞƌĚĞŵ͕�ŶĂĐŚ�
ĚĞŵ�ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐďĞĚŝŶŐƚĞŶ��ƵƐĨĂůů�
ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�^ŽŵŵĞƌ͕�Ăŵ��ŶĨĂŶŐ�ĚĞƌ�
ŚĞƐƐŝƐĐŚĞŶ�^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ�
ĚŝĞ�ďĞůŝĞďƚĞ�:ƵŐĞŶĚĨƌĞŝǌĞŝƚ�ĂŶ�ĚĞŶ�
^ƚĂƌƚ�ǌƵ�ďƌŝŶŐĞŶ͘�EćŚĞƌĞƐ�ĚĂǌƵ�ĮŶͲ
ĚĞƚ�ŵĂŶ�ĚĂŶŶ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞƌ�,ŽŵĞͲ
ƉĂŐĞ͕�ƵŶƐĞƌĞŶ��ƵƐŚćŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶ�
ĚĞŶ�WĨĂƌƌďƌŝĞĨĞŶ͘ 

Z͘�DƺůůĞƌ 

EĞƵĞƐ�ĞŶƚĚĞĐŬĞŶ�–�ŵŝƚ�<ŝŶĚĞƌŶ�ƵŶĚ� 
:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�ŝŶ�'ƌŝĞƐŚĞŝŵ�ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ͊� 

<ŝ
ŶĚ

Ğƌ
�Θ
��:
ƵŐ
ĞŶ

Ě 



 

ϭϴ 

&ƺƌ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�ǌǁŝͲ
ƐĐŚĞŶ�ƐŝĞďĞŶ�ƵŶĚ�ϭϰ�:ĂŚƌĞŶ�ŽƌŐĂŶŝͲ
ƐŝĞƌƚ�ĚĞƌ�D�<�;DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŬƌĞŝƐ�ŝŶ�
EŝĞĚͿ��ĚŝĞƐĞƐ�:ĂŚƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ǀŝĞůĞ��ŶͲ
ŐĞďŽƚĞ͕�ďĞŝ�ĚĞŶĞŶ�ǁŝƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�
ƐƉŝĞůĞŶ͕�ŬƌĞĂƟǀ�ƐŝŶĚ�ƵŶĚ��ƵƐŇƺŐĞ�
ƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ͘ 

tŝƌ�ĨĞŝĞƌŶ�<ŝŶĚĞƌĨĂƐĐŚŝŶŐ͕�ďŝĞƚĞŶ�
&ŝůŵŶćĐŚƚĞ�ƵŶĚ��ĂƐƚĞůŶĂĐŚŵŝƩĂŐĞ�
ĂŶ͕�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌĞŶ�&ĞƌŝĞŶƐƉŝĞůĞ�ŝŵ�
,ĞƌďƐƚ�ƵŶĚ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ĚŝĞ�tŝŶƚĞƌͲ
ĨƌĞŝǌĞŝƚ�ŝŵ�:ĂŶƵĂƌ͘ 
sŝĞůůĞŝĐŚƚ�ǁĂƌƐƚ�ĚƵ�ũĂ�ƐĐŚŽŶ�ĞŝŶŵĂů�
ďĞŝ�ĞŝŶĞƌ�ƵŶƐĞƌĞƌ��ŬƟŽŶĞŶ�ĚĂďĞŝ͊ 

�ƵĐŚ�Ĩƺƌ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�Őŝďƚ�ĞƐ�ƚŽůůĞ�
�ŶŐĞďŽƚĞ�ĚĞƐ�D�<�EŝĞĚ�–�ǌƵŵ��ĞŝͲ
ƐƉŝĞů�ĚĞŶ��ŽĐŬƚĂŝůĂďĞŶĚ�ŝŵ�^ŽŵͲ
ŵĞƌ�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌĞŶ�ŵŽŶĂƚůŝĐŚĞŶ�:ƵͲ
ŐĞŶĚƚƌĞī�ŝŵ�'ĞŽƌŐƐŬĞůůĞƌ͘ 
� 

 

&ĞƌŝĞŶƐƉŝĞůĞ�,ĞƌďƐƚ�ϮϬϮϱ 
�ƵĐŚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŶ�,ĞƌďƐƞĞƌŝĞŶ�ŽƌŐĂŶŝͲ
ƐŝĞƌƚĞŶ�ĚŝĞ�dĞĂŵĞƌ͗ŝŶŶĞŶ�ĚĞƐ�D�<�
EŝĞĚ�ǁŝĞĚĞƌ�ĚŝĞ�ďĞůŝĞďƚĞŶ�&ĞƌŝĞŶͲ
ƐƉŝĞůĞ͘�^ĐŚŶĞůů�ŚĂƩĞŶ�ƐŝĐŚ�ϭϱ�<ŝŶͲ
ĚĞƌ�ĂŶŐĞŵĞůĚĞƚ�–�ĞƐ�ŐĂď�ƐŽŐĂƌ�ĞŝͲ
ŶĞ�tĂƌƚĞůŝƐƚĞ͊ 

�ŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�ŝŵ�
�ůƚĞƌ�ǀŽŶ�ϳ�ďŝƐ�ϭϯ�:ĂŚƌĞŶ�ŚĂƩĞŶ�
ǀŝĞů�^ƉĂƘ�ďĞŝŵ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�^ƉŝĞͲ
ůĞŶ�ƵŶĚ�<ƌĞĂƟǀƐĞŝŶ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞͲ
ŚĂƵƐ�ǀŽŶ��ƌĞŝĨĂůƟŐŬĞŝƚ͘ 

 
:ĞĚĞŶ�dĂŐ�ƐƚĂŶĚ�ĞŝŶ�ƐƉĂŶŶĞŶĚĞƌ�
�ƵƐŇƵŐ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�WƌŽŐƌĂŵŵ͗ 
ǌƵŵ�<ĞŐĞůŶ�ŝŶƐ�:ŽƐĞĨƐŚĂƵƐ͕�ŝŶƐ�
^ƚƌƵǁǁĞůƉĞƚĞƌ-DƵƐĞƵŵ�ŵŝƚ�ŬůĞŝͲ
ŶĞŵ�dŚĞĂƚĞƌ-tŽƌŬƐŚŽƉ͕�ŝŶƐ�
^ĐŚůŽƐƐ��ĂĚ�,ŽŵďƵƌŐ�ŵŝƚ�ZĂůůǇĞ�
ƵŶĚ��ĞƚĞŬƟǀƐƉŝĞů͕�ŝŶƐ�<ŽŵŵƵŶŝŬĂͲ
ƟŽŶƐŵƵƐĞƵŵ�ŵŝƚ�<ŝŶĚĞƌǁĞƌŬƐƚĂƩ�
ƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞŶ�tĂƐƐĞƌƉĂƌŬ��ŽƌŶŚĞŝŵ͘ 

D�<�EŝĞĚ� 

� 

 

ϭϵ� 

�Žƌƚ�ǁĂƌ�ĞƐ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ƐƉĂŶŶĞŶĚ͘�
EƵŶ�ǁŝƐƐĞŶ�ǁŝƌ͕�ǁŽ�ƵŶƐĞƌ�dƌŝŶŬͲ
ǁĂƐƐĞƌ�ŚĞƌŬŽŵŵƚ�ƵŶĚ�ǁŝĞ�ǀŝĞů�
tĂƐƐĞƌ�ǁŝƌ�ƚćŐůŝĐŚ�ǀĞƌďƌĂƵĐŚĞŶ͘ 
�ŝŶ�,ƂŚĞƉƵŶŬƚ�ǁĂƌ�Ĩƺƌ�ǀŝĞůĞ�ĚĂƐ�
^ƚƌƵǁǁĞůƉĞƚĞƌ-DƵƐĞƵŵ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�
EĂĐŚƐƉŝĞůĞŶ�ĚĞƌ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ�–�
ĚĂƌĂƵƐ�ĞŶƚƐƚĂŶĚ�ĚĞƌ�tƵŶƐĐŚ͕�ŝŵ�
ŶćĐŚƐƚĞŶ�:ĂŚƌ�ĞŝŶĞŶ�ŐƌŽƘĞŶ�dŚĞĂͲ
ƚĞƌ-tŽƌŬƐŚŽƉ�ŝŶ�ĚŝĞ�&ĞƌŝĞŶƐƉŝĞůĞ�
ĂƵĨǌƵŶĞŚŵĞŶ͘ 

�ŝĞƐĞŶ�tƵŶƐĐŚ�ŶĞŚŵĞŶ�ǁŝƌ�ŐĞƌŶĞ�
ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞ�WůĂŶƵŶŐ�ĂƵĨ�ƵŶĚ�ĨƌĞƵĞŶ�
ƵŶƐ�ƐĐŚŽŶ�ũĞƚǌƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�&ĞƌŝĞŶƐƉŝĞͲ
ůĞ�ϮϬϮϲ͘��ĂƐ�ŐĞŶĂƵĞ��ĂƚƵŵ�ƵŶĚ�
ĚŝĞ��ŶŵĞůĚƵŶŐ�Őŝďƚ�ĞƐ�ŝŵ�&ĞďƌƵĂƌ�
ϮϬϮϲ͘ 

^͘�^ĞƵďĞƌƚ 

�ŝƐƚ�ĚƵ�ϭϱ�:ĂŚƌĞ�ŽĚĞƌ�ćůƚĞƌ�ƵŶĚ�
ŚĂƐƚ�>ƵƐƚ͕�ƵŶƐĞƌ�dĞĂŵ�ǌƵ�ǀĞƌƐƚćƌͲ
ŬĞŶ͍��ĂŶŶ�ƐƉƌŝĐŚ�ƵŶƐ�ŐĞƌŶĞ�ĂŶ͊ 

tĞŝƚĞƌĞ�/ŶĨŽƐ�ǌƵŵ�D�<�EŝĞĚ�ďĞͲ
ŬŽŵŵƐƚ�ĚƵ�ǀŽŶ 
'ĞŵĞŝŶĚĞƌĞĨĞƌĞŶƟŶ�^ƚĞĸ�^ĞƵďĞƌƚ 

Ɛ͘ƐĞƵďĞƌƚΛƐĂŶŬƚŚŝůĚĞŐĂƌĚ-īŵ͘ĚĞ 
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ƵŐ
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Ě 



 

ϮϬ 

EĞƵĞ�DĞƐƐĚŝĞŶĞƌΎŝŶŶĞŶ�ŝŶ�EŝĞĚ� 
�ŵ�^ŽŶŶƚĂŐ͕�Ϯϲ͘�KŬƚŽďĞƌ͕�ǁƵƌĚĞŶ�ŝŶ�
ĚĞƌ��ƌĞŝĨĂůƟŐŬĞŝƚƐŬŝƌĐŚĞ�ŶĞƵŶ�ŶĞƵĞ�
DĞƐƐĚŝĞŶĞƌΎŝŶŶĞŶ�ĨĞŝĞƌůŝĐŚ�ŝŶ�ŝŚƌĞŶ�
�ŝĞŶƐƚ�Ăŵ��ůƚĂƌ�ĞŝŶŐĞĨƺŚƌƚ͗ 
�ŵĂƌĂ͕��ƌǀŝŶ͕��ůǇƐƐĂ͕��ŶŐĞůŽ͕�^ĞůŝŶĂ͕�
EŝĐŽůĂƐ͕�/ǀĂŶ͕�DŝŐƵĞů�ƵŶĚ��ŝĞŐŽ͘ 

/Ŷ�ĚĞŶ�tŽĐŚĞŶ�ǌƵǀŽƌ�ŚĂƩĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�
<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�ŵŝƚ�ǀŝĞů�
&ƌĞƵĚĞ�ƵŶĚ��ŝŶƐĂƚǌ�ĂƵĨ�ŝŚƌĞŶ��ŝĞŶƐƚ�
ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞƚ͘��ĞŐůĞŝƚĞƚ�ƵŶĚ�ĂƵƐŐĞďŝůͲ
ĚĞƚ�ǁƵƌĚĞŶ�ƐŝĞ�ǀŽŶ�EĂƚĂůŝĞ��ƌĂŵĞƌ�
ƵŶĚ��ůůĂ�>ƺŚŶ͕�ĚŝĞ�ŝŶ�EŝĞĚ�ĚŝĞ�DĞƐƐͲ

ĚŝĞŶĞƌůĞŝƚƵŶŐ�ƺďĞƌŶŽŵŵĞŶ�ŚĂďĞŶ͘�
'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ĞƌĨĂŚƌĞŶĞŶ�DŝͲ
ŶŝƐ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĞ�ŐĞǌĞŝŐƚ͕�ǁŝĞ�ůĞďĞŶĚŝŐ�
'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�ǁŝƌĚ͕�ǁĞŶŶ�ĂůůĞ�ŵŝƚ�
,Ğƌǌ�ĚĂďĞŝ�ƐŝŶĚ͘ 

�ŝŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞƐ�,ŝŐŚůŝŐŚƚ�ǁĂƌ�ĚĞƌ�
ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ�mďƵŶŐƐƚĂŐ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�
DĞƐƐĚŝĞŶĞƌΎŝŶŶĞŶ�ĂƵƐ�DĂƌŝĂ�,ŝůĨ�–�
ŵŝƚ�ǀŝĞů�^ƉĂƘ͕�dĞĂŵŐĞŝƐƚ�ƵŶĚ�ŶĂƚƺƌͲ
ůŝĐŚ�ĞŝŶĞŵ�ŐĞŵƺƚůŝĐŚĞŶ�WŝǌǌĂ-�ƐƐĞŶ�
ǌƵŵ��ďƐĐŚůƵƐƐ͘ 

^ŽůĐŚĞ�DŽŵĞŶƚĞ�ǌĞŝŐĞŶ͕�ǁŝĞ�ƐĞŚƌ�
ƵŶƐĞƌĞ�WĨĂƌƌĞŝ�ǌƵƐĂŵŵĞŶǁćĐŚƐƚ͘��Ɛ�
ŝƐƚ�ďĞĞŝŶĚƌƵĐŬĞŶĚ�ǌƵ�ƐĞŚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ƐŽ�
ǀŝĞůĞƐ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ĞŚƌĞŶͲ

� 

 

Ϯϭ� 

ĂŵƚůŝĐŚ�ŐĞƐĐŚŝĞŚƚ�–�ĂƵƐ�mďĞƌǌĞƵͲ
ŐƵŶŐ͕�'ůĂƵďĞŶ�ƵŶĚ�&ƌĞƵĚĞ�Ăŵ�
DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ͘ 
�ŝĞ�ŶĞƵĞŶ�DĞƐƐĚŝĞŶĞƌΎŝŶŶĞŶ�ƐŝŶĚ�
ĞŝŶ�ƐĐŚƂŶĞƐ��ĞŝĐŚĞŶ�ĚĂĨƺƌ͕�ĚĂƐƐ�
<ŝƌĐŚĞ�ůĞďƚ�–�ĚƵƌĐŚ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�
ĂŶƉĂĐŬĞŶ͕�ŐůĂƵďĞŶ�ƵŶĚ�ŐĞŵĞŝŶͲ
ƐĂŵ��ƵŬƵŶŌ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͘ 

�ĞƐƵĐŚ�ĚĞƌ�tĞƐƚĞŶĚ-^ǇŶĂŐŽŐĞ� 
�ŝŶ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞƌ��ĞƐƵĐŚ�–�
ďĞŝ�ĚĞŵ�ĞƐ�ǀŝĞů�ǌƵ�ĞŶƚĚĞĐŬĞŶ�ŐĂď�–�
ǁĂƌ�ĚĂƐ�dƌĞīĞŶ�ǀŽŶ�ũƵŶŐĞŶ�>ĞƵƚĞŶ�
ĂƵƐ�'ƌŝĞƐŚĞŝŵ�ƵŶĚ�EŝĞĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�
&ƌĂŶŬĨƵƌƚĞƌ�tĞƐƚĞŶĚ-^ǇŶĂŐŽŐĞ�ŝŵ�

KŬƚŽďĞƌ͘�'ĞƌĂĚĞ�ŝŶ��ĞŝƚĞŶ͕�ŝŶ�ĚĞͲ
ŶĞŶ�ĞƐ�ũƺĚŝƐĐŚĞƐ�>ĞďĞŶ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�
ƵŶƐĞƌĞƌ�^ƚĂĚƚ�ůĞŝĚĞƌ�ǌƵŶĞŚŵĞŶĚ�
ƐĐŚǁĞƌĞƌ�ŚĂƚ͕�ŝƐƚ�ĞƐ�ǁŝĐŚƟŐ͕�ƐŝĐŚ�
ǌƵ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ĞƐ�ŬĞŶŶĞŶǌƵͲ
ůĞƌŶĞŶ͘�^ĐŚƂŶ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĐŚ�ǀŝĞůĞ�ũƵŶͲ
ŐĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĚĂĨƺƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚ�
ŚĂďĞŶ͘��ĞŶŶ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ��ŚƌŝƐƟŶŶĞŶ�
ƵŶĚ��ŚƌŝƐƚĞŶ�ƐŝŶĚ�:ƺĚŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�
:ƵĚĞŶ�ĚŝĞ�ŐƌŽƘĞŶ�'ĞƐĐŚǁŝƐƚĞƌ�ŝŵ�
'ůĂƵďĞŶ͊ 

W͘�ZŽŐĞƌ�Θ�Z͘�DƺůůĞƌ 
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ϮϮ 
 

^Ğŝƚ�ŐƵƚ�ĞŝŶĞŵ�:ĂŚƌ�ďĞŐůĞŝƚĞƚ� 
DĂƌƟŶ�^ĂƵĞƌ�ƵŶƐĞƌĞ�WĨĂƌƌĞŝ�^ƚ͘�
,ŝůĚĞŐĂƌĚ�ĂůƐ�WĨĂƌƌǀĞƌǁĂůƚĞƌ͘�sŝĞůĞ�
ŚĂďĞŶ�ŝŚŶ�ďĞŝ�ŐƌŽƘĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐͲ
ƚĞŶ�ĞƌůĞďƚ͕�ŵĂŶĐŚĞ�ŬĞŶŶĞŶ�ŝŚŶ�
ĞŚĞƌ�ĂƵƐ�'ĞƐƉƌćĐŚĞŶ�ŽĚĞƌ�^ŝƚǌƵŶͲ
ŐĞŶ͘��Ğŝŵ��ďĞŶĚĞƐƐĞŶ�ĞƌǌćŚůƚ�
DĂƌƟŶ�ŽīĞŶ�ƺďĞƌ�ƐĞŝŶ�ĞƌƐƚĞƐ�:ĂŚƌ�
–�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞƌ�ƚǇƉŝƐĐŚĞŶ�DŝƐĐŚƵŶŐ�
ĂƵƐ�EĂĐŚĚĞŶŬůŝĐŚŬĞŝƚ�ƵŶĚ�ƚƌŽĐŬĞͲ
ŶĞŵ�,ƵŵŽƌ͘ 

ͣ�ĂƐ�ĞƌƐƚĞ�:ĂŚƌ�ǁĂƌ�ŐĞƉƌćŐƚ�ǀŽŶ�
ǀŝĞůĞŶ�ŶĞƵĞŶ��ĞŐĞŐŶƵŶŐĞŶ�–�ƵŶĚ�
ǀŽŶ�ĞƌƐƚĂƵŶůŝĐŚ�ǀŝĞůĞŶ�ďĞŬĂŶŶƚĞŶ�
'ĞƐŝĐŚƚĞƌŶ͘��ŝĞ��ŚĂƌĂŬƚĞƌĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�
'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ćŚŶĞůŶ�ƐŝĐŚ�ĂƵƘĞƌĚĞŵ�
ƺďĞƌĂůů͗�ĞƐ�Őŝďƚ�ŝŵŵĞƌ�ũĞŵĂŶĚĞŶ͕�
ĚĞƌ�ĂůůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ͕�ƵŶĚ�ũĞŵĂŶͲ
ĚĞŶ͕�ĚĞƌ�ŐĞƌŶ�ŵĞĐŬĞƌƚ͘��ĂƐ�ĮŶĚĞ�
ŝĐŚ�ŝƌŐĞŶĚǁŝĞ�ďĞƌƵŚŝŐĞŶĚ�–�ĞƐ�
ǌĞŝŐƚ͕�ĚĂƐƐ�<ŝƌĐŚĞ�ƺďĞƌĂůů�ŵĞŶƐĐŚͲ
ůŝĐŚ�ŝƐƚ͘͞ 

EĞďĞŶ�ĚĞƌ�ŶĞƵĞŶ�ZŽƵƟŶĞ�ƵŶĚ�
ĚĞŵ�<ĞŶŶĞŶůĞƌŶĞŶ�ǀŝĞůĞƌ�EĂŵĞŶ�
ƵŶĚ�KƌƚĞ�ďĞƐĐŚćŌŝŐĞŶ�ŝŚŶ�ĂƵĐŚ�
ŐƌƂƘĞƌĞ�&ƌĂŐĞŶ͗�tŝĞ�ŬĂŶŶ�<ŝƌĐŚĞ�
ŚĞƵƚĞ�ůĞďĞŶĚŝŐ�ďůĞŝďĞŶ͍�tŽ�ůŝĞŐƚ�
ĚŝĞ��ƵŬƵŶŌ�ǀŽŶ�WĨĂƌƌĞŝĞŶ͍ 

 

ͣtŝƌ�ŵƺƐƐĞŶ�ƵŶƐ�ĞŚƌůŝĐŚ�ĨƌĂŐĞŶ͕�
ǁĞůĐŚĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ǀĞƌͲ
ĨĂƐƐƚĞ�KƌƚƐŐĞŵĞŝŶĚĞŶ�ŚĞƵƚĞ�ŶŽĐŚ�
ŚĂďĞŶ͘�sŝĞůĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ǌƵ�
dĂƵĨĞ�ŽĚĞƌ�dƌĂƵƵŶŐ�ŬŽŵŵĞŶ͕�ŚĂͲ
ďĞŶ�ŬĞŝŶĞŶ��ĞǌƵŐ�ŵĞŚƌ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�
ďĞƐƟŵŵƚĞŶ�<ŝƌĐŚĞ�–�ĂďĞƌ�ƐŝĞ�ůĞͲ
ďĞŶ�ŝŚƌĞŶ�'ůĂƵďĞŶ�ƐĞŚƌ�ďĞǁƵƐƐƚ�
ŝŵ��ůůƚĂŐ͘��ĂƐ�ƐŽůůƚĞŶ�ǁŝƌ�ĨƂƌĚĞƌŶ�
ƵŶĚ�ďĞŐůĞŝƚĞŶ͘͞ 

DĂƌƟŶ�^ĂƵĞƌ�ǀĞƌƐƚĞŚƚ�ƐŝĐŚ�ĚĂďĞŝ�
ŶŝĐŚƚ�ĂůƐ�ͣ�ŚĞĨ͕͞�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂůƐ�ĞŝŶĞƌ͕�
ĚĞƌ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�ƚƌćŐƚ͕�ĂďĞƌ�ŵŝƚ� 
�ŽĚĞŶŚĂŌƵŶŐ͘ 

ͣDŝƚ�'ĞůĂƐƐĞŶŚĞŝƚ�ƵŶĚ�,ƵŵŽƌ͞� 

� 

 

Ϯϯ� 

ͣ/ĐŚ�ƐĞŚĞ�ĚĂƐ�WƌŝĞƐƚĞƌƚƵŵ�ŶŝĐŚƚ�
ĂůƐ�ĞƚǁĂƐ��ƌŚĂďĞŶĞƐ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�
�ŝĞŶƐƚ͕�ĞŝŶĞ��ĞĂƵŌƌĂŐƵŶŐ�–�ŶŝĐŚƚ�
ŵĞŚƌ�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ǁĞŶŝŐĞƌ͘�/ĐŚ�
ďƌĂƵĐŚĞ�ŬĞŝŶĞ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ�'ĞͲ
ǁćŶĚĞƌ͕�Ƶŵ�WƌŝĞƐƚĞƌ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͘�
tŝĐŚƟŐ�ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĚĂ�
ƐŝŶĚ͕�ŵŝƚ�ĚĞŶĞŶ�ŵĂŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�
<ŝƌĐŚĞ�ŐĞƐƚĂůƚĞƚ͘͞ 

tĂƐ�ŝŚŶ�ƚƌćŐƚ͕�ƐŝŶĚ�'ĞůĂƐƐĞŶŚĞŝƚ�–�
ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�WƌŝƐĞ�,ƵŵŽƌ͘�hŶĚ�ǁĞŶŶ�
Ğƌ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�ůĂŶŐĞŶ�dĂŐ�ĂďͲ
ƐĐŚĂůƚĞŶ�ǁŝůů͕�ŚŝůŌ�ŬĞŝŶ�<ƌŝŵŝ͘�
^ƚĂƩĚĞƐƐĞŶ�ďĞǀŽƌǌƵŐƚ�Ğƌ��ŽŬƵͲ
ŵĞŶƚĂƟŽŶĞŶ�ĂƵĨ���&ŝŶĨŽ͘�ͣ,ŝƚůĞƌƐ�
,ƵŶĚĞ͕�ĚŝĞ�ůĞƚǌƚĞŶ��ŝŶŽƐĂƵƌŝĞƌ�
ŽĚĞƌ�ĚŝĞ�ŐƌƂƘƚĞŶ�<ĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞŶ�
ĚĞƌ���Z͕͞�ůĂĐŚƚ�^ĂƵĞƌ͘�ͣ�ĂƐ�ĞŶƚͲ
ƐƉĂŶŶƚ�ŵŝĐŚ�ƚŽƚĂů͘͞ 

�ŝĞ�ŬůĞŝŶĞ�,ŽůǌĮƐĐŚ-<ĞƩĞ͕�ĚŝĞ�ƵŶͲ
ƐĞƌ�WĨĂƌƌǀĞƌǁĂůƚĞƌ�ƺďƌŝŐĞŶƐ�ĨĂƐƚ�
ŝŵŵĞƌ�ƚƌćŐƚ͕�ŝƐƚ�ŝŚŵ�ĞŝŶ�ǁŝĐŚƟŐĞƐ�
^ǇŵďŽů͗ 

ͣ�Ğƌ�&ŝƐĐŚ�ƐƚĞŚƚ�Ĩƺƌ��ŚƌŝƐƚƵƐ͕�ƵŶͲ
ƐĞƌĞŶ�ZĞƩĞƌ͘�&ƺƌ�ŵŝĐŚ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�
ŵĂŶĐŚŵĂů�ƐŽŐĂƌ�ĞŝŶ�ƐƚćƌŬĞƌĞƐ�
�ĞŝĐŚĞŶ�ĂůƐ�ĚĂƐ�<ƌĞƵǌ͘͞ 

 

hŶĚ�ƐĞŝŶ�>ŝĞďůŝŶŐƐǀĞƌƐ͍��ƌ�ǌŝƟĞƌƚ�
ŝŚŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ��ƵĐŚ��ĞƵƚĞƌŽŶŽŵŝͲ
Ƶŵ͗ 

�ĂƐ�'ĞƐĞƚǌ͕�ĂƵĨ�ĚĂƐ�ŝĐŚ�ĚŝĐŚ�ŚĞƵͲ
ƚĞ�ǀĞƌƉŇŝĐŚƚĞ͕�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ĨĞƌŶ�ǀŽŶ�

Ěŝƌ͙��Ɛ�ŝƐƚ�ŝŶ�ĚĞŝŶĞƌ�EćŚĞ͘� 
;�ƚŶ�ϯϬ͕�ϭϭ-ϭϰͿ 

 
ͣ�ŝĞ�>ƂƐƵŶŐ�ŝƐƚ�ŽŌ�ŐĂŶǌ�ŶĂŚ͕͞�
ƐĂŐƚ�DĂƌƟŶ͘�ͣtĞŶŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĂŶĚĞƌ�
ŵŝƚ�&ƌƂŚůŝĐŚŬĞŝƚ͕�sĞƌƐƂŚŶƵŶŐ�ƵŶĚ�
,ŽīŶƵŶŐ�ďĞŐĞŐŶĞŶ͕�ĚĂŶŶ�ďĞŐĞŐͲ
ŶĞŶ�ǁŝƌ�'ŽƩ͘͞ 

 
W͘�ZŽŐĞƌ 
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DĂƌƟŶ�^ĂƵĞƌ�ƺďĞƌ�ƐĞŝŶ�ĞƌƐƚĞƐ�:ĂŚƌ� 
ŝŶ�^ƚ͘�,ŝůĚĞŐĂƌĚ� 



 

Ϯϰ 

 

<ƺƌǌůŝĐŚ�ǁƵƌĚĞ�ďĞŬĂŶŶƚ͕�ĚĂƐƐ�ƵŶͲ
ƐĞƌĞ�EĂĐŚďĂƌƉĨĂƌƌĞŝ�^ƚ͘�DĂƌŐĂƌĞƚĂ�
ƐŝĐŚ�ǀŽŶ�ĞŝŶŝŐĞŶ�/ŵŵŽďŝůŝĞŶ�ƚƌĞŶͲ
ŶĞŶ�ŵƵƐƐ͕�ĚĂƌƵŶƚĞƌ�ĚŝĞ�:ŽƐĞĨƐŬŝƌͲ
ĐŚĞ�ŝŶ�,ƂĐŚƐƚ͘��ƵĐŚ�ĚƵƌĐŚ�ƵŶƐĞƌĞ�
WĨĂƌƌĞŝ�ŐĞŝƐƚĞƌƚ�ƐĞŝƚ�:ĂŚƌĞŶ�ĚĂƐ�
dŚĞŵĂ�<ŝƌĐŚĞŶƐĐŚůŝĞƘƵŶŐĞŶ͘�
'ƌƵŶĚ�ŐĞŶƵŐ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ͕�ĚŝĞ�>ĂŐĞ�ŝŶ�
^ƚ͘�,ŝůĚĞŐĂƌĚ�ŶćŚĞƌ�ǌƵ�ďĞůĞƵĐŚƚĞŶ͘ 

>ĂŐĞ�ĚĞƐ��ŝƐƚƵŵƐ͘��ĂƐ��ŝƐƚƵŵ�
>ŝŵďƵƌŐ�ďĞĮŶĚĞƚ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌǌĞŝƚ�ŝŶ�
ĞŝŶĞƌ�ĂŶŐĞƐƉĂŶŶƚĞŶ͕�ĂďĞƌ�ŬŽŶƚƌŽůͲ
ůŝĞƌƚĞŶ�ĮŶĂŶǌŝĞůůĞŶ�>ĂŐĞ͘�EĂĐŚ�ĞŝͲ
ŶĞŵ�ůĞŝĐŚƚĞŶ��ĞĮǌŝƚ�ǀŽŶ�ƌƵŶĚ�
ϴϭϬ͘ϬϬϬ��ƵƌŽ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϰ�ĞƌǁĂƌͲ
ƚĞƚ�ĚŝĞ��ŝƂǌĞƐĞ�Ĩƺƌ�ϮϬϮϱ�ǌǁĂƌ�ǁŝĞͲ
ĚĞƌ�ĞŝŶĞŶ�ǁĞŝƚŐĞŚĞŶĚ�ĂƵƐŐĞŐůŝͲ
ĐŚĞŶĞŶ�,ĂƵƐŚĂůƚ�ŵŝƚ��ŝŶŶĂŚŵĞŶ�
ǀŽŶ�ĞƚǁĂ�ϯϭϯ�DŝůůŝŽŶĞŶ��ƵƌŽ͕�ǁŽͲ
ǀŽŶ�ŬŶĂƉƉ�ϮϮϬ�DŝůůŝŽŶĞŶ�ĂƵƐ�<ŝƌͲ
ĐŚĞŶƐƚĞƵĞƌŶ�ƐƚĂŵŵĞŶ͘�>ĂŶŐĨƌŝƐƟŐ�
ƌĞĐŚŶĞƚ�ĚĂƐ��ŝƐƚƵŵ�ũĞĚŽĐŚ�ŵŝƚ�
ĚĞƵƚůŝĐŚ�ƐŝŶŬĞŶĚĞŶ��ŝŶŶĂŚŵĞŶ�
ƵŶĚ�ƉƌŽŐŶŽƐƟǌŝĞƌƚ�ďŝƐ�ϮϬϯϱ�ĞŝŶĞ�
ƐƚƌƵŬƚƵƌĞůůĞ�&ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐƐůƺĐŬĞ�
ǀŽŶ�ƌƵŶĚ�ϭϬϬ�ďŝƐ�ϭϭϬ�DŝůůŝŽŶĞŶ�
�ƵƌŽ�ƉƌŽ�:ĂŚƌ͘��Ăŵŝƚ�ŝƐƚ�ŬůĂƌ͗�ĚĂƐ�
�ŝƐƚƵŵ�ŬĂŶŶ�ŝŶ��ƵŬƵŶŌ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�
ũĞĚĞ�ĮŶĂŶǌŝĞůůĞ�>ƺĐŬĞ�ƐĐŚůŝĞƘĞŶ͘�

tĞŶŶ�ĞƐ�ŚĂŶĚůƵŶŐƐĨćŚŝŐ�ďůĞŝďĞŶ�
ǁŝůů͕�ŵƺƐƐĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĂůůĞ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞ�
ŶĞƵĞ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞŶ͘�� 

�ŝĞ�<ŝƌĐŚůŝĐŚĞ�/ŵŵŽďŝůŝĞŶ-
^ƚƌĂƚĞŐŝĞ�;</^Ϳ�ĚĞƐ��ŝƐƚƵŵƐ͘� 
DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ƐŝŶĚ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĚĞƐ�
�ŝƐƚƵŵƐ�ĂŶ�ƐĞŚƌ�ǀŝĞůĞŶ�ƵŶƚĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ�^ƚĞůůĞŶ�ŐĞƐƚĂƌƚĞƚ�ǁŽƌͲ
ĚĞŶ͘��ŝŶĞ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�
ŬŽŵŵƚ�ĚĂďĞŝ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚůŝĐŚĞŶ�/ŵͲ
ŵŽďŝůŝĞŶ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞ�;</^Ϳ�ǌƵ͘�^ŝĞ��
ďŝĞƚĞƚ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ĞͲ
ĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�ĞŝŶĨĂĐŚĞŶ�&ƌĂͲ
ŐĞ͗�hŶƐĞƌĞ�WĨĂƌƌĞŝ�ŚĂƚ�ŵĞŚƌ��ĂƵͲ
ǁĞƌŬĞ�ĂůƐ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ůĞŝƐƚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�
tĂƐ�ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ�ƚƵŶ͍�/Ŷ�ĞŝŶĞŵ�
ĞŝŶŚĞŝƚůŝĐŚĞŶ�WƌŽǌĞƐƐ�ǁŝƌĚ�ĚĂďĞŝ�
ĚŝĞ��ƵŬƵŶŌ�ĚĞƌ�/ŵŵŽďŝůŝĞŶ�ŐĞƐƚĂůͲ
ƚĞƚ͘��ŝĞƐĞƌ�WƌŽǌĞƐƐ�ďĞƐƚĞŚƚ�ĂƵƐ�
ŵĞŚƌĞƌĞŶ�WŚĂƐĞŶ͕�ĚŝĞ�ũĞǁĞŝůƐ�ǀŽŶ�
sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐƌĂƚ�ƵŶĚ�WĨĂƌƌŐĞŵĞŝŶͲ
ĚĞƌĂƚ�ŐĞƐƚĂƌƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͘� 

/Ŷ�ĚĞƌ�ĞƌƐƚĞŶ�</^-WŚĂƐĞ�ǁĞƌĚĞŶ�
ĚŝĞ�/ŵŵŽďŝůŝĞŶ�ĞƌĨĂƐƐƚ�ƵŶĚ�ŶĂĐŚ�
ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ�<ƌŝƚĞƌŝĞŶ�ďĞǁĞƌƚĞƚ͘�
�ŝĞ�^ĂŵŵůƵŶŐ�ƵŶĚ��ĞǁĞƌƚƵŶŐ�ĚĞƌ�
�ĂƚĞŶ�ĞƌĨŽůŐĞŶ�ĚĂďĞŝ�ŝŶ�ĚĞŶ�ŵĞŝƐͲ
ƚĞŶ�&ćůůĞŶ�ŵŝƚ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�

�ŝĞ�</^-^ƚƌĂƚĞŐŝĞ�ŝŶ�^ƚ͘�,ŝůĚĞŐĂƌĚ�� 
^ƚĂŶĚ�ĚĞƌ��ŝŶŐĞ 

� 

 

Ϯϱ� 

ĚƵƌĐŚ�&ĂĐŚůĞƵƚĞ͘��ŝŶ�dĞŝů�ĚĞƌ��ĞͲ
ǁĞƌƚƵŶŐ�ŝƐƚ�ĚĂďĞŝ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞ�ĮͲ
ŶĂŶǌŝĞůůĞ͘��ůƐ��ƌŐĞďŶŝƐ�ǁĞƌĚĞŶ�
/ŶƐƚĂŶĚŚĂůƚƵŶŐƐĂƵĨǁĞŶĚƵŶŐĞŶ�
Ăď�ƐŽĨŽƌƚ�ďǌǁ͘�Ăď�ŝŶ�ϱ�ƵŶĚ�ŝŶ�ϭϬ�
:ĂŚƌĞŶ�Ĩƺƌ�ũĞĚĞ�>ŝĞŐĞŶƐĐŚĂŌ�ĂƵƐͲ
ŐĞǁŝĞƐĞŶ͘��ŝĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ĚŝĞƐĞƌ�
�ĂŚůĞŶ�ǁŝƌĚ�ŝŵ�sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐƌĂƚ�
ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ�ďĞƐƉƌŽĐŚĞŶ�
�ŝŶĞ�<ŝƌĐŚĞ͕�ĚĞƌĞŶ�hŶƚĞƌŚĂůƚ�ďĞͲ
ƌĞŝƚƐ�ŚĞƵƚĞ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ƚĞƵƌĞƌ�ŝƐƚ�ĂůƐ�
ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞŶƐƚĞƵĞƌ-�ƵǁĞŝƐƵŶŐĞŶ�
ĚĞƌ�'ůćƵďŝŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞƐĞ�ŚĂƵƉƚͲ
ƐćĐŚůŝĐŚ�ŶƵƚǌĞŶ͕�ŬĂŶŶ�ĂďƐĞŚďĂƌ�ŝŶ�
ĚĞŶ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�ǌĞŚŶ�:ĂŚƌĞŶ�ŶŝĐŚƚ�
ŵĞŚƌ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ��ŝƐƚƵŵ�ƋƵĞƌĮͲ
ŶĂŶǌŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

�ŝĞ�ǌǁĞŝƚĞ�WŚĂƐĞ�ƚƌćŐƚ�ĚĞŶ�EĂͲ
ŵĞŶ�ͣ�ƵŬƵŶŌ�ƐŝĐŚĞƌŶ͞�–�ƵŶĚ�ŐĞͲ
ŶĂƵ�ĚĂƌƵŵ�ŐĞŚƚ�ĞƐ͘��Ɛ�ǁĞƌĚĞŶ�
^ǌĞŶĂƌŝĞŶ�ƵŶĚ�EƵƚǌƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚĞ�
ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͕�ĚŝĞ�ǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚ�
ƐŝŶŶǀŽůů�ƐŝŶĚ�ƵŶĚ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ǀŝĞů�
ǀŽŶ�ĚĞŵ�'ĞďćƵĚĞ�ĞƌŚĂůƚĞŶ͘��ĂƐ�
ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ƐĞŚƌ�ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞ��ƵĨŐĂďĞ͕�

ĚĂ�<ŝƌĐŚĞŶ�ĞŝŶĞ�ƐĞŚƌ�ǌǁĞĐŬŐĞͲ
ďƵŶĚĞŶĞ��ƌĐŚŝƚĞŬƚƵƌ�ďĞƐŝƚǌĞŶ�
ƵŶĚ�ŝŶ�ǀŝĞůĞŶ�&ćůůĞŶ�ƵŶƚĞƌ��ĞŶŬͲ
ŵĂůƐĐŚƵƚǌ�ƐƚĞŚĞŶ͘� 

�ŝŶ�ǌĞŶƚƌĂůĞƌ��ĞƐƚĂŶĚƚĞŝů�ĚĞƐ�</^-
^ǇƐƚĞŵƐ�ŝƐƚ�ĚŝĞ��ĞƚĞŝůŝŐƵŶŐ�ĚĞƌ�
'ůćƵďŝŐĞŶ�ĂŶ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐƐƉƌŽͲ
ǌĞƐƐĞŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ƵŬƵŶŌ�ŝŚƌĞƌ�<ŝƌͲ
ĐŚĞŶ�ƵŶĚ�'ĞŵĞŝŶĚĞŚćƵƐĞƌ͘�/Ŷ�
ĚĞƌ�ǌǁĞŝƚĞŶ�WŚĂƐĞ�ǁŝƌĚ�ĞŝŶĞ��ƌͲ
ďĞŝƚƐŐƌƵƉƉĞ�ŐĞďŝůĚĞƚ͕�ŝŶ�ĚĞƌ�sĞƌͲ
ƚƌĞƚĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�sĞƌƚƌĞƚĞƌ�ĚĞƌ�
<ŝƌĐŚŽƌƚĞ͕�ĚĞƐ�WĨĂƌƌŐĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐ͕�
ĚĞƌ�sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐƌćƚĞ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�WĂƐͲ
ƚŽƌĂůƚĞĂŵƐ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ĚŝĞ�^ŝƚƵĂͲ
ƟŽŶ�ďĞǁĞƌƚĞŶ͘��ŝĞƐĞ��'�ĚŝƐŬƵͲ
ƟĞƌƚ�ŽīĞŶ�ƺďĞƌ�EƵƚǌƵŶŐ͕��ƌŚĂůƚ�
ŽĚĞƌ�hŵŶƵƚǌƵŶŐ�ǀŽŶ�'ĞďćƵĚĞŶ�
ƵŶĚ�ĨŽƌŵƵůŝĞƌƚ�sŽƌƐĐŚůćŐĞ͕�ĚŝĞ�
ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ŝŶ�ĚŝĞ��ĞƌĂƚƵŶŐĞŶ�
ǀŽŶ�WĨĂƌƌŐĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐ�ƵŶĚ�sĞƌͲ
ǁĂůƚƵŶŐƐƌĂƚƐ�ĞŝŶŇŝĞƘĞŶ͘�,ŝĞƌ�ƐŝŶĚ�
<ƌĞĂƟǀŝƚćƚ�ƵŶĚ�ŐƵƚĞ�/ĚĞĞŶ�ŐĞͲ
ĨƌĂŐƚ͕�ĞďĞŶƐŽ�ǁŝĞ�>ĞŝĚĞŶƐĐŚĂŌ�
ƵŶĚ��ŶĞƌŐŝĞ͊� 

Ξ�D͘�&ĂůŬͬ�ŝƐƚƵŵ�>ŝŵďƵƌŐ� 
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Ϯϲ 
 

/Ŷ�ĚĞƌ�ĚƌŝƩĞŶ�</^-WŚĂƐĞ�ǁĞƌĚĞŶ�
ĚŝĞ�ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞŶ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�
ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ͘��ŝĞƐĞ�WŚĂƐĞ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�
ƵŵĨĂŶŐƌĞŝĐŚƐƚĞ�ƵŶĚ�ŝŶƚĞŶƐŝǀƐƚĞ�
ǁĞƌĚĞŶ͕�ƐŝĐŚĞƌůŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ĚĞƵƚͲ
ůŝĐŚ�ůćŶŐƐƚĞ͘�sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐ�ŝƐƚ�ĞŝͲ
ŶĞ�ƐĂĐŚůŝĐŚ�ŽďũĞŬƟǀŝĞƌďĂƌĞ�sŽƌĂƌͲ
ďĞŝƚ�ŝŶ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƉŚĂƐĞ�Ϯ͘ 

^ƚ͘�,ŝůĚĞŐĂƌĚ�–�ƋƵŽ�ǀĂĚŝƐ͍� 
sŝĞůĞ�&ƌĂŐĞŶ�ĚƌćŶŐĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ͘�^ŽƌͲ
ŐĞŶ�ĚŝĞ�ƐĐŚŵĞƌǌŚĂŌĞŶ�sĞƌćŶĚĞͲ
ƌƵŶŐĞŶ�ŶŝĐŚƚ�Ĩƺƌ�ŶŽĐŚ�ŵĞŚƌ�<ŝƌͲ
ĐŚĞŶĂƵƐƚƌŝƩĞ�ƵŶĚ�ŵƺƐƐĞŶ�ǁŝƌ�
ĚĂŶŶ�ŶŝĐŚƚ�ŶŽĐŚ�ŵĞŚƌ�'ĞďćƵĚĞ�
ƉƌƺĨĞŶ͍�^ŝŶĚ�ƵŶƐĞƌĞ�<ŝƌĐŚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�
ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ƐĐŚŽŶ�ǌŝĞŵůŝĐŚ�ůĂŶŐĞ�
ǌŝĞŵůŝĐŚ�ůĞĞƌ͍�,ĂďĞŶ�ǁŝƌ�ĂůůĞ�ŶŝĐŚƚ�
ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ƐĐŚŽŶ�ǌŝĞŵůŝĐŚ�ůĂŶŐĞ�ĞŝŶ�
ŬŽŵŝƐĐŚĞƐ�'ĞĨƺŚů�ĚĂďĞŝ͍� 

tƵƌĚĞŶ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ƐĐŚŽŶ�
ůĂŶŐĞ��Ğŝƚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�ŐƌŽƘĞŶ�'ƌƵƉƉĞ�
ĚĞƌũĞŶŝŐĞŶ�ĮŶĂŶǌŝĞƌƚ͕�ĚŝĞ�ǌǁĂƌ�ŶŝĞ�
ŬĂŵĞŶ͕�ĂƵƐ�ŝƌŐĞŶĚǁĞůĐŚĞŶ�'ƌƺŶͲ
ĚĞŶ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵƐƚƌĂƚĞŶ͕�ĞƐ�ĂďĞƌ�
ũĞƚǌƚ�ƚƵŶ͍�tƵƐƐƚĞŶ�ǁŝƌ�ŶŝĐŚƚ�ĞŝͲ
ŐĞŶƚůŝĐŚ�ƐĐŚŽŶ�ĚŝĞ�ŐĂŶǌĞ��Ğŝƚ͕�ǁŝĞ�
ƚƌƺŐĞƌŝƐĐŚ�ĚŝĞ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ǁĂƌ͍� 

tŝĞ�ǀŝĞůĞ�<ŝƌĐŚĞŶ�ǁŝƌĚ�ƵŶƐĞƌ��ŝƐͲ
ƚƵŵ�ƵŶĚ�ǁŝĞ�ǀŝĞůĞ�<ŝƌĐŚĞŶ�ǁŝƌĚ�
ƵŶƐĞƌĞ�WĨĂƌƌĞŝ�ŝŶ�ǌĞŚŶ�:ĂŚƌĞŶ�ŶŽĐŚ�
ŚĂďĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĞƐ�ŶƵŶ�Őŝůƚ͕�ĞŝŶ�ũćŚƌůŝͲ
ĐŚĞƐ�DŝŶƵƐ�ǀŽŶ�ϭϬϬ�DŝůůŝŽŶĞŶ��ƵͲ

ƌŽ�ǌƵ�ǀĞƌŚŝŶĚĞƌŶ͍�^ŽůůƚĞŶ�ǁŝƌ�ŶŝĐŚƚ�
ǀŝĞů�ƐƚćƌŬĞƌ�ŶŽĐŚ�ĂůƐ�ďŝƐŚĞƌ�ĞŚĞƌ�ŝŶ�
ĚĞƌ�WĨĂƌƌĞŝ�^ƚ͘�,ŝůĚĞŐĂƌĚ�ƵŶĚ�ǁĞŶŝͲ
ŐĞƌ�ŝŶ�ĚĞŶ�hƌƐƉƌƵŶŐƐƉĨĂƌƌĞŝĞŶ�
ĚĞŶŬĞŶ�ƵŶĚ�ůĞďĞŶ͍ 

�ůů�ĚŝĞƐĞŶ�&ƌĂŐĞŶ�ǁŝƌĚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�
WĨĂƌƌĞŝ�ĚĞŵŶćĐŚƐƚ�ƐƚĞůůĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͘�
�ŝĞ�'ƌĞŵŝĞŶ͕�ĚŝĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶ�
ƵŶĚ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ�ŝŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�&ŽƌŵĂƚĞŶ�
ĞŝŶŐĞďƵŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂĚƵƌĐŚ�ĚĞƌ�
WƌŽǌĞƐƐ�ƵŵĨĂƐƐĞŶĚ͕�ƐƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌƚ�
ƵŶĚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ĂŶŐĞŐĂŶŐĞŶ͘� 

DŝƚŚŝůĨĞ�ĚĞƌ�&ĂĐŚƐƚĞůůĞŶ�ĚĞƐ��ŝƐͲ
ƚƵŵƐ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞƐĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�
ƐŝĐŚĞƌůŝĐŚ�ǀŝĞůĞ�ƵŶĚ�ǁĞŝƚƌĞŝĐŚĞŶĚĞ�
sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ŵŝƚ�ƐŝĐŚ�ďƌŝŶŐĞŶ͘�
EŽĐŚ�ůŝĞŐĞŶ�ŬĞŝŶĞ�ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ�WůćͲ
ŶĞ�ǀŽƌ͕�ǁĞŶŶ�ĂƵĐŚ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝͲ
ĐŚĞ�mďĞƌůĞŐƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�
:ĂŚƌĞŶ�ďĞƐƉƌŽĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŐĞĚĂĐŚƚ�
ǁƵƌĚĞŶ͘��ŝĞ�ŽĸǌŝĞůůĞ��ƌƂīŶƵŶŐ�
ĚĞƌ�ǌǁĞŝƚĞŶ�</^-WŚĂƐĞ�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ�
�ĞŐŝŶŶ�ĚŝĞƐĞƐ�WƌŽǌĞƐƐĞƐ�ƐĞŝŶ͘��ĂƌͲ
ƺďĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚͲ
ůŝĐŚ�ďĞƌŝĐŚƚĞŶ�ƵŶĚ�ďŝƩĞŶ�Ƶŵ�ĂŬƟͲ
ǀĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚ͘ 
KďŐůĞŝĐŚ�ǀŝĞůĞ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĂŶͲ
ƐƚĞŚĞŶ͕�ǁŝƌĚ�ďĞŝ�ĂůůĞŶ�mďĞƌůĞŐƵŶͲ
ŐĞŶ�ĚĞƌ�<ĞƌŶ�ĚĞƌ�WĂƐƚŽƌĂů�ŝŵ�
DŝƩĞůƉƵŶŬƚ�ƐƚĞŚĞŶ͘� 

�͘�tĞǇĞƌ 
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Ϯϵ� 

Dŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ĨƌƂŚůŝĐŚĞŶ�ͣ,ĂƉƉǇ�
�ŝƌƚŚĚĂǇ͞�ďĞŐƌƺƘƚĞ�WĂƐƚŽƌĂůƌĞĨĞͲ
ƌĞŶƚ�ZŽůĨ�DƺůůĞƌ�ŝŵ�'ŽƩĞƐŚĂƵƐ�
ĚĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶĐŚŽƌ͘�hŶĚ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�
ĂƵĐŚ�ĂůůĞ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚďĞƐƵͲ
ĐŚĞƌΎŝŶŶĞŶ͕�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�WĨĂƌƌĞƌ�
ZŽůĨ�'ůĂƐĞƌ͕�ĚĞƌ�ĚĞƌ��ŝŶůĂĚƵŶŐ�ĚĞƐ�
<ŝƌĐŚĞŶĐŚŽƌĞƐ�ŐĞƌŶĞ�ŐĞĨŽůŐƚ�ǁĂƌ͘ 

�Ğƌ�<ŝƌĐŚĞŶĐŚŽƌ�ƐĂŶŐ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�
>ĞŝƚƵŶŐ�ǀŽŶ�DĂƌƟŶ��ĞŶĚĞƌ�ĞŝŶĞ�
DĞƐƐĞ�ǀŽŶ�tŽůĨƌĂŵ�DĞŶƐĐŚŝĐŬ͕�
ďĞŐůĞŝƚĞƚ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ�ŬůĞŝŶĞŶ�KƌͲ
ĐŚĞƐƚĞƌ͘ 

/Ŷ�ƐĞŝŶĞƌ�WƌĞĚŝŐƚ�ƐƉƌĂĐŚ�ĚĞƌ�WĂƐƚŽͲ
ƌĂůƌĞĨĞƌĞŶƚ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ�dĂŐ�ĚĞƐ�>ŽͲ
ďĞŶƐ͕�&ĞŝĞƌŶƐ�ƵŶĚ��ĂŶŬĞŶƐ͘��ƵĐŚ�
ǁĞŶŶ��ŚŽƌŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ŵĂŶĐŚŵĂů�
ďĞŬůĂŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ǌƵ�ǁĞŶŝŐĞ�ƐĞŝĞŶ�
ŽĚĞƌ�DćŶŶĞƌƐƟŵŵĞŶ�ĨĞŚůƚĞŶ͕�
ǀĞƌǁŝĞƐ�Ğƌ�ĂƵĨ�WĞƚƌƵƐ͕�ĚĞƌ�ƚƌŽƚǌ�
ĂůůĞƌ��ǁĞŝĨĞů�ƵŶĚ�^ĐŚǁćĐŚĞŶ�ĚĂͲ
ďĞŝŐĞďůŝĞďĞŶ�ŝƐƚ͘�^Ž�ƐŽůůĞŶ�ĂƵĐŚ�
ǁŝƌ�ĂƵĨ�'ŽƩ�ǀĞƌƚƌĂƵĞŶ�–�ŵŝƚ�>ŝĞďĞ͕�
,ŽīŶƵŶŐ�ƵŶĚ�KƉƟŵŝƐŵƵƐ͘ 

ZŽůĨ�DƺůůĞƌ�ĚĂŶŬƚĞ�ĚĞŵ�<ŝƌĐŚĞŶͲ
ĐŚŽƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ǀŝĞůĞŶ�ďĞǁĞŐĞŶĚĞŶ�
�ƵŌƌŝƩĞ͕�ĚŝĞ�ƵŶƐĞƌĞ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�
ŵŝƚ�'ĞƐĂŶŐ�ƵŶĚ�DƵƐŝŬ�ǀĞƌƐĐŚƂͲ
ŶĞƌƚ�ƵŶĚ�ďĞƌĞŝĐŚĞƌƚ�ŚĂďĞŶ͘��Ğƌ�
ŬƌćŌŝŐĞ��ƉƉůĂƵƐ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�
ƐƉƌĂĐŚ�Ĩƺƌ�ƐŝĐŚ͘ 

�ŵ��ŶĚĞ�ĚĞƐ�ĨĞƐƚůŝĐŚĞŶ�'ŽƩĞƐͲ
ĚŝĞŶƐƚĞƐ�ǁƵƌĚĞ�,ĞŝŶǌ-:ƺƌŐĞŶ�,ĞƌͲ
ďĞƌƚ�Ĩƺƌ�ƐĞŝŶ�ůĂŶŐũćŚƌŝŐĞƐ��ŶŐĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ŚƌĞŶŬĞƌǌĞ�ŐĞĞŚƌƚ͘� 

WĂƚƌŽŶĂƚƐĨĞƐƚ�н�ϭϰϱ�:ĂŚƌĞ�<ŝƌĐŚĞŶĐŚŽƌ�ŝŶ�
DĂƌŝć�,ŝŵŵĞůĨĂŚƌƚ� 

�ŝŶ�'ƌƵŶĚ�ǌƵŵ�&ĞŝĞƌŶ�–�ƵŶĚ�ĚĂƐ�ƚĂƚĞŶ�ǁŝƌ͊� 
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/Ŷ�ƐĞŝŶĞƌ�>ĂƵĚĂƟŽ�ŚŽď�ZŽůĨ�DƺůůĞƌ�
,ĞƌďĞƌƚƐ�ǀŝĞůĨćůƟŐĞŶ��ƵĨŐĂďĞŶ�
ŚĞƌǀŽƌ͗�ĂůƐ�W'Z-DŝƚŐůŝĞĚ͕�&ŝƌŵ-�
ŬĂƚĞĐŚĞƚ͕�Ăŵ�ůćŶŐƐƚĞŶ�ĂŵƟĞƌĞŶͲ
ĚĞƌ�DĞƐƐĚŝĞŶĞƌ�ƵŶĚ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞƐ�
,Ğƌǌ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ͘��ƌ�ǁƺƌĚŝŐƚĞ�
ŝŚŶ�ĂůƐ�ŬƌŝƟƐĐŚĞŶ�'ĞŝƐƚ͕�ĚĞŵ�ŝŵͲ
ŵĞƌ�ĚĂƐ��ǀĂŶŐĞůŝƵŵ�ŝŵ�sŽƌĚĞƌͲ
ŐƌƵŶĚ�ƐƚĞŚƚ͕�ƵŶĚ�ǁƺŶƐĐŚƚĞ�,ĞŝŶǌ-
:ƺƌŐĞŶ�,ĞƌďĞƌƚ͕�ĚĂƐƐ�>ŝĐŚƚ�ƵŶĚ�
tćƌŵĞ�ŝŚŶ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ďĞŐůĞŝƚĞŶ͘ 

�Ƶŵ��ďƐĐŚůƵƐƐ�ůƵĚ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�
ǌƵ�^ĞŬƚĞŵƉĨĂŶŐ�ƵŶĚ�DŝƩĂŐĞƐƐĞŶ�
ĞŝŶ͘��Ɛ�ǁĂƌ�ĞŝŶĞ�ƐĐŚƂŶĞ�'ĞůĞŐĞŶͲ
ŚĞŝƚ�Ĩƺƌ��ĂŶŬ�ƵŶĚ��ĞŐĞŐŶƵŶŐ͘ 

 

 

 

 

 

�ĂŶŬĞ�ĂŶ�ĂůůĞ��ĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ͊ 
tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ǀŽůůĞƌ��ƵǀĞƌƐŝĐŚƚ�
ĂƵĨ�ϭϱϬ�:ĂŚƌĞ�<ŝƌĐŚĞŶĐŚŽƌ�ŝŶ�DĂͲ
ƌŝć�,ŝŵŵĞůĨĂŚƌƚ͘ 
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/ŵ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϱ�ŚĂƚ�ĚŝĞ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ�
<ŽŶĨĞƌĞŶǌ�ĂƵƐ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ�ĚĞƌ�
�ĞƵƚƐĐŚĞŶ��ŝƐĐŚŽĨƐŬŽŶĨĞƌĞŶǌ�ƵŶĚ�
ĚĞƐ��ĞŶƚƌĂůŬŽŵŝƚĞĞƐ�ĚĞƌ�ĚĞƵƚͲ
ƐĐŚĞŶ�<ĂƚŚŽůŝŬĞŶ�;�Ě<Ϳ�ĞŝŶĞ�,ĂŶĚͲ
ƌĞŝĐŚƵŶŐ�Ĩƺƌ�^ĞĞůƐŽƌŐĞƌΎŝŶŶĞŶ�
ǀĞƌĂďƐĐŚŝĞĚĞƚ͕�ĚŝĞ�^ĞŐŶƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�
ŶŝĐŚƚ�ŬŝƌĐŚůŝĐŚ�ǀĞƌŚĞŝƌĂƚĞƚĞ�WĂĂƌĞ�
ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ͘ 

�Ăŵŝƚ�ŝƐƚ�ĞƐ�ŶƵŶ�ŽĸǌŝĞůů�ŝŶ�ĚĞƌ�ŬĂͲ
ƚŚŽůŝƐĐŚĞŶ�<ŝƌĐŚĞ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�
ĞƌůĂƵďƚ͕�^ĞŐĞŶƐĨĞŝĞƌŶ�Ĩƺƌ�ƋƵĞĞƌĞ�
WĂĂƌĞ͕�ǌŝǀŝů�ǁŝĞĚĞƌǀĞƌŚĞŝƌĂƚĞƚĞ�
WĂĂƌĞ�ƵŶĚ�ƵŶǀĞƌŚĞŝƌĂƚĞƚĞ�WĂĂƌĞ�
ǌƵ�ĨĞŝĞƌŶ͘�tĂƐ�ůĂŶŐĞ�ƵŶĚĞŶŬďĂƌ�
ƐĐŚŝĞŶ͕�ŝƐƚ�ŶƵŶ�ZĞĂůŝƚćƚ�–�ĞŝŶ�ŐƌŽͲ
ƘĞƌ��ƌĨŽůŐ�ĚĞƐ�^ǇŶŽĚĂůĞŶ�tĞŐĞƐ͕�
ǌƵ�ĚĞŵ�ǀŝĞůĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŵŝƚ�DƵƚ�
ƵŶĚ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ďĞŝŐĞƚƌĂŐĞŶ�ŚĂͲ
ďĞŶ͘�� 

ͣ'ŽƩĞƐ�^ĞŐĞŶ�ŬĞŶŶƚ�ŬĞŝŶĞ�'ƌĞŶͲ
ǌĞŶ͘�tŽ�ǌǁĞŝ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŝŶ�>ŝĞďĞ�
ĨƺƌĞŝŶĂŶĚĞƌ�ĚĂ�ƐŝŶĚ͕�ĚĂƌĨ�ĂƵĐŚ�
'ŽƩ�ŵŝƩĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ŝŚŶĞŶ�ƐĞŝŶͣ͘ 

 

�ƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌĞŝ�^ƚ͘�,ŝůĚĞŐĂƌĚ�
ŝƐƚ�ĞƐ�ŶƵŶ�ŵƂŐůŝĐŚ͕�ĚĞŶ�>ĞďĞŶƐͲ
ǁĞŐ�ǀŽŶ�WĂĂƌĞŶ�ĨĞŝĞƌůŝĐŚ�ƐĞŐŶĞŶ�
ǌƵ�ůĂƐƐĞŶ͘�hŶƐĞƌĞ��ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚͲ
ŶĞƌ�ƐŝŶĚ͗ 
· WĨĂƌƌĞƌ�DĂƌƟŶ�^ĂƵĞƌ͕�
ŵ͘ƐĂƵĞƌΛƐĂŶŬƚŚŝůĚĞŐĂƌĚ-īŵ͘ĚĞ 

· ^ƚĞĸ�^ĞƵďĞƌƚ͕�
Ɛ͘ƐĞƵďĞƌƚΛƐĂŶŬƚŚŝůĚĞŐĂƌĚ-
īŵ͘ĚĞ� 

· W͘�ZŽŐĞƌ��ďĚĞů�DĂƐƐŝŚ��D>͕�
ƌ͘ĂďĚĞů-ŵĂƐƐŝŚΛƐĂŶŬƚŚŝůĚĞŐĂƌĚ-
īŵ͘ĚĞ� 

^ŝĞ�ĨƌĞƵĞŶ�ƐŝĐŚ�ƐĞŚƌ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ĞŐůĞŝͲ
ƚƵŶŐ�ĚĞƌ�WĂĂƌĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ 
ƵŶĚ�&ĞŝĞƌ�ĚĞƌ�^ĞŐŶƵŶŐĞŶ͘ 
 

 

 

 

;Dŝƚ�ĚĞŵ�YZ-�ŽĚĞ�ŐĞůĂŶŐĞŶ�^ŝĞ�
ǌƵŵ�ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐĞŶ�dĞǆƚ�ĚĞƌ�,ĂŶĚͲ
ƌĞŝĐŚƵŶŐ͘Ϳ 

ͣ^ĞŐĞŶ�Őŝďƚ�ĚĞƌ�>ŝĞďĞ�<ƌĂŌ͞ 
^ĞŐŶƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�WĂĂƌĞ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ůŝĞďĞŶ 

�ŝůĚ�ǀŽŶ�^ŚĂƌŬǇ�ĂƵĨ�WŝǆĂďĂǇ� 



 

ϯϮ 
 

 

tĂƐ�Ĩćůůƚ�ƵŶƐ�ĞŝŶ͕�ǁĞŶŶ�ǁŝƌ�ĚĂƐ�
tŽƌƚ�,ŽīŶƵŶŐ�ŚƂƌĞŶ͍� 

'ĂŶǌ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ��ŝůĚĞƌ�ĞŶƚƐƚĞͲ
ŚĞŶ͗�dŽƵƌŝƐƚĞŶ�ĚĞŶŬĞŶ�ĂŶ�ŐƵƚĞƐ�
tĞƩĞƌ�Ĩƺƌ�ŝŚƌĞ�ZĞŝƐĞ͘�^ƚƵĚŝĞƌĞŶĚĞ�
ŚŽīĞŶ͕�ŝŚƌĞ�WƌƺĨƵŶŐ�ǌƵ�ďĞƐƚĞŚĞŶ͘�
�ŶĚĞƌĞ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶĞ�ŶĞƵĞ�
�ƌďĞŝƚƐƐƚĞůůĞ͕�ĞŝŶ�tŝĞĚĞƌƐĞŚĞŶ�ŵŝƚ�
ĚĞƌ�&ĂŵŝůŝĞ�ŽĚĞƌ�ĚŝĞ�EĂĐŚƌŝĐŚƚ�ĞŝŶĞƌ�
ŐĞůŝĞďƚĞŶ�WĞƌƐŽŶ͘�&ƺƌ�<ƌĂŶŬĞ�ďĞͲ
ĚĞƵƚĞƚ�,ŽīŶƵŶŐ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ĞŝŶĞƐ͗�
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ͘ 

,ŽīŶƵŶŐ�ŐĞŚƂƌƚ�ǌƵƟĞĨƐƚ�ǌƵŵ�ĐŚƌŝƐƚͲ
ůŝĐŚĞŶ�'ůĂƵďĞŶ͘�:ĞƐƵƐ�ƐĞůďƐƚ�ŝƐƚ�ƵŶͲ
ƐĞƌĞ�YƵĞůůĞ�ĚĞƌ�,ŽīŶƵŶŐ͘��ŝŶ�ďĞͲ
ŬĂŶŶƚĞƌ�^Ăƚǌ�ƐĂŐƚ͗�ͣ,ŽīŶƵŶŐ�ŚĂƚ�
ĞŝŶĞŶ�EĂŵĞŶ�–�:ĞƐƵƐ͘͞� 

^ĞŝŶ�>ĞďĞŶ͕�ƐĞŝŶ�dŽĚ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞ��ƵĨͲ
ĞƌƐƚĞŚƵŶŐ�ďƌŝŶŐĞŶ�>ŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚŝĞ�
ƐĐŚǁŝĞƌŝŐƐƚĞŶ�DŽŵĞŶƚĞ�ƵŶƐĞƌĞƐ�
>ĞďĞŶƐ͘� 

mďĞƌƌĂƐĐŚĞŶĚ�ŝƐƚ͗�/Ŷ�ĚĞŶ��ǀĂŶŐĞůŝĞŶ�
ŬŽŵŵƚ�ĚĂƐ�tŽƌƚ�,ŽīŶƵŶŐ�ŬĂƵŵ�
ǀŽƌ͘�/ŵ�ŐƌŝĞĐŚŝƐĐŚĞŶ�hƌƚĞǆƚ�ĨĞŚůƚ�ĚĞƌ�
�ĞŐƌŝī�ĞůƉŝƐ�ƐŽŐĂƌ�ŐĂŶǌ͘�hŶĚ�ĚŽĐŚ�
ůĂƵƚĞƚ�ĚĂƐ�>ĞŝƚǁŽƌƚ�ĚĞƐ�,ĞŝůŝŐĞŶ�:ĂŚͲ
ƌĞƐ�ϮϬϮϱ͗�ͣWŝůŐĞƌ�ĚĞƌ�,ŽīŶƵŶŐ͘͞ 
tŽƌĂƵĨ�ŐƌƺŶĚĞƚ�ĂůƐŽ�ƵŶƐĞƌĞ�ĐŚƌŝƐƚůŝͲ
ĐŚĞ�,ŽīŶƵŶŐ͕�ǁĞŶŶ�ƐŝĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�
�ǀĂŶŐĞůŝĞŶ�ŬĂƵŵ�ŐĞŶĂŶŶƚ�ǁŝƌĚ͍ 

sŝĞůůĞŝĐŚƚ�ǌĞŝŐƚ�ƵŶƐ�ĚĂƐ͗�,ŽīŶƵŶŐ�ŝƐƚ�
ŬĞŝŶ�ŐƌĞůůĞƌ�^ĐŚĞŝŶǁĞƌĨĞƌ͕�ĚĞƌ�ĂůůĞƐ�
ĞƌŚĞůůƚ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ǁŝĞ�ĞŝŶĞ�ŬůĞŝŶĞ�<ĞƌͲ
ǌĞ͕�ĚŝĞ�ŐĞƌĂĚĞ�ƐŽ�ǀŝĞů�>ŝĐŚƚ�Őŝďƚ͕�ĚĂƐƐ�
ǁŝƌ�ĚĞŶ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�^ĐŚƌŝƩ�ƐĞŚĞŶ͘ 

,ŽīŶƵŶŐ�–��ĚĂƐ�'ƵƚĞ�ĞƌǁĂƌƚĞŶ� 

&ŽƚŽ͗�E͘�^ĐŚǁĂƌǌ�Ξ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨ�ƌƵĐŬĞƌĞŝ͘ĚĞ 

� 

 

ϯϯ� 

EĂĐŚ�ũĞĚĞŵ�^ĐŚƌŝƩ�ƐĐŚĞŶŬƚ�ƐŝĞ�
>ŝĐŚƚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ͘ 

�Ğƌ�dŚĞŽůŽŐĞ�'ĞƌŚĂƌĚ�>ŽŚĮŶŬ�
ĞƌǌćŚůƚ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞŵ��ƵĐŚ��ŵ��ŶĚĞ�
ĚĂƐ�EŝĐŚƚƐ͍�ĞŝŶ�'ĞƐƉƌćĐŚ�ǌǁŝͲ
ƐĐŚĞŶ�ĞŝŶĞƌ�DƵƩĞƌ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞŵ�
<ŝŶĚ͗ 

ͣ�ĂůĚ�ǁŝƌĚ�ĞƐ�tŝŶƚĞƌ͘͞ 
ͣhŶĚ�ĚĂŶŶ͍͞ 
ͣ�ĂŶŶ�ŬŽŵŵƚ�ĚĞƌ�^ĐŚŶĞĞ͘͞ 
ͣhŶĚ�ĚĂŶŶ͍͞ 
ͣ�ĂŶŶ�ŐĞŚĞŶ�ǁŝƌ�^ĐŚůŝƩĞŶ�ĨĂŚͲ
ƌĞŶ͘͞ 
ͣhŶĚ�ĚĂŶŶ͍͞ 
ͣ�ĂŶŶ�ŬŽŵŵƚ�ĚĞƌ�&ƌƺŚůŝŶŐ͘͞ 
ͣhŶĚ�ĚĂŶŶ͍͞ 
ͣ�ĂŶŶ�ŐĞŚƐƚ�ĚƵ�ŝŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƵůĞ͘͞ 
ͣhŶĚ�ĚĂŶŶ͍͞ 
ͣ�ĂŶŶ�ůĞƌŶƐƚ�ĚƵ�ĞŝŶĞŶ��ĞƌƵĨ�͙͞� 

�ŝĞƐĞ�ŬŝŶĚůŝĐŚĞ�&ƌĂŐĞ�ͣhŶĚ�
ĚĂŶŶ͍͞�ŝƐƚ�ĂƵĐŚ�ƵŶƐĞƌĞ�&ƌĂŐĞ�–�
ŶƵƌ�ĞƌǁĂĐŚƐĞŶĞƌ�ŐĞƐƚĞůůƚ͘�tŝƌ�
ǁŽůůĞŶ�ŵĞŚƌ�ǁŝƐƐĞŶ͕�ŵĞŚƌ�ǀĞƌƐƚĞͲ
ŚĞŶ͘�KŌ�ŚƂƌĞŶ�ǁŝƌ�ĚĂŶŶ͗�ͣ�Ɛ�ǁŝƌĚ�
ĂůůĞƐ�ŐƵƚ͘͞ 

/ŵ� EĞƵĞŶ� dĞƐƚĂŵĞŶƚ� ƐƚĞŚƚ� Ĩƺƌ�
ŚŽīĞŶ�ĚĂƐ�tŽƌƚ�ĞůƉŝǌƃ͕�ĚĂƐ�ǁƂƌƚͲ
ůŝĐŚ�ďĞĚĞƵƚĞƚ͗� 

ͣ�ĂƐ�'ƵƚĞ�ĞƌǁĂƌƚĞŶ͘͞� 

�ĂǌƵ�ƉĂƐƐƚ�ĞŝŶ�^Ăƚǌ͕�ĚĞƌ�ĚĞŵ�WŚŝͲ
ůŽƐŽƉŚĞŶ�^ƆƌĞŶ�<ŝĞƌŬĞŐĂĂƌĚ�ǌƵŐĞͲ
ƐĐŚƌŝĞďĞŶ�ǁŝƌĚ͗� 

ͣ,ŽīĞŶ�ŚĞŝƘƚ͕�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ĚĞƐ�
'ƵƚĞŶ�ĞƌǁĂƌƚĞŶ͘͞� 

sŝĞůůĞŝĐŚƚ�ǁŝƌĚ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�>ĞďĞŶ͕�
ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ�ŽĚĞƌ�ŝŶ�
ƵŶƐĞƌĞƌ�WĨĂƌƌĞŝ�ŶŝĐŚƚ�ĂůůĞƐ�ŐƵƚ�
ƐĞŝŶ͘ 
�ďĞƌ�ǁŝƌ�ĚƺƌĨĞŶ�ĂůƐ��ŚƌŝƐƟŶŶĞŶ�
ƵŶĚ��ŚƌŝƐƚĞŶ�ĚĂƐ�'ƵƚĞ�ĞƌǁĂƌƚĞŶ� 
ƵŶĚ�ŽīĞŶ�ďůĞŝďĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�'ƵƚĞ͕�
ĚĂƐ�ǀŽŶ�'ŽƩ�ƵŶĚ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ�ĂƵĨ�ƵŶƐ�ǌƵŬŽŵŵƚ͘ 

:͘�<ŽŚƵƚ 

'
Ğŝ
Ɛƚ
ůŝĐ
ŚĞ

Ŷ�
/ŵ

ƉƵ
ůƐ

 



 

ϯϰ 

sŽŶ�ĚĞƌ��ƌĞŝĨĂůƟŐŬĞŝƚƐŬŝƌĐŚĞ�ǌƵƌ�
&ƌĂƵĞŶĨƌŝĞĚĞŶƐŬŝƌĐŚĞ 
�ŝĞ�^ŽŶŶĞ�ƐĐŚŝĞŶ͕�ĂůƐ�ƐŝĐŚ�ϭϱ�WŝůͲ
ŐĞƌΎŝŶŶĞŶ�ĂŶ�ĞŝŶĞŵ�^ĂŵƐƚĂŐ��ŶĚĞ�
DĂŝ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�tĞŐ�ŵĂĐŚƚĞŶ͕�Ƶŵ�ĂŶ�
ĚĞƌ�EŝĚĚĂ�ĐĂ͘�ϵ�Ŭŵ�ǌƵƌ�&ƌĂƵĞŶĨƌŝĞͲ
ĚĞŶƐŬŝƌĐŚĞ�ǌƵ�ƉŝůŐĞƌŶ͘� 
 
EŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĂƵƐ�ƵŶƐĞƌĞƌ�WĨĂƌƌĞŝ�^ƚ͘�
,ŝůĚĞŐĂƌĚ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�
WĨĂƌƌĞŝ�^ƚ͘�DĂƌŝĞŶ͕�ŝŶ�ĚĞƌ�ĚŝĞ�&ƌĂƵͲ
ĞŶĨƌŝĞĚĞŶƐŬŝƌĐŚĞ�ůŝĞŐƚ͕�ǁĂƌĞŶ�dĞŝůͲ
ŶĞŚŵĞŶĚĞ�ŵŝƚ�ĚĂďĞŝ͘�hŶƚĞƌǁĞŐƐ�
ŐĂď�ĞƐ�ŝŶŚĂůƚůŝĐŚĞ�/ŵƉƵůƐĞ�ǌƵŵ�
>ŽŐŽ�ĚĞƐ�,ĞŝůŝŐĞŶ�:ĂŚƌĞƐ͕�ǌƵŵ�WŝůͲ
ŐĞƌŶ�ƵŶĚ�ǌƵƌ�,ŽīŶƵŶŐ�ƵŶĚ�ǌƵŵ�
ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�hŶƚĞƌǁĞŐƐ�ƐĞŝŶ͘� 
 

�ŝĞ�^ƟŵŵƵŶŐ�ǁĂƌ�ŐƵƚ͕�ǌƵƌ�^ƚćƌͲ
ŬƵŶŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶĚƵƌĐŚ�ŚĂƩĞ�ƐŝĐŚ�
ũĞĚĞΎƌ�ĞƚǁĂƐ�ŵŝƚŐĞďƌĂĐŚƚ͘� 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

/Ŷ�ĚĞƌ�&ƌĂƵĞŶĨƌŝĞĚĞŶƐŬŝƌĐŚĞ͕�ĚĞƌ�
ĞŝŶǌŝŐĞŶ�<ŝƌĐŚĞ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚƐ͕�ĚŝĞ�
ǀŽŶ�&ƌĂƵĞŶ�ŝŶŝƟŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ŐĞďĂƵƚ�
ǁƵƌĚĞ͕�ŐĂď�ĞƐ�ĞŝŶĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�
ĂŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�^ƚĂƟŽŶĞŶ͘� 
,ŝŶƚĞƌŚĞƌ�ǁĂƌĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂůůĞ�ĞŝŶŝŐ�–�
ƐŽǁĂƐ�ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ�ƂŌĞƌ�ŵĂĐŚĞŶ͘ 

/͘�^ŝĞƉĞƌ 
 
 

 

 

WŝůŐĞƌ�ĚĞƌ�,ŽīŶƵŶŐ�–�,ĞŝůŝŐĞƐ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϱ� 

�ƵĐŚ�ĂƵƐ�ƵŶƐĞƌĞƌ�WĨĂƌƌĞŝ�^ƚ͘�,ŝůĚĞŐĂƌĚ�ŵĂĐŚƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŝŵ�ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ�:ĂŚƌ�
ǀŝĞůĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�tĞŐ͕�ĂůƐ�WŝůŐĞƌ�ĚĞƌ�,ŽīŶƵŶŐ͘� 

� 

 

ϯϱ� 

WŝůŐĞƌŶ�ǌƵƌ�>ŝĞďĨƌĂƵĞŶŬŝƌĐŚĞ 

WĂƚĞƌ�ZŽŐĞƌ�ƵŶĚ�^ƵƐĂŶŶĞ�^ƟĞƌůĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚĞŶ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ�WĨĂƌƌŐĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ�Ăŵ�ϭϯ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϱ�
ĞŝŶ�^ƚĂĚƚƉŝůŐĞƌŶ�ŶĂĐŚ�>ŝĞďĨƌĂƵĞŶ�
ŝŶ�ĚĞƌ�/ŶŶĞŶƐƚĂĚƚ͕�ĞŝŶĞŵ�ĚĞƌ�ĨƺŶĨ�
,ŽīŶƵŶŐƐŽƌƚĞ�ĚĞƐ�,ĞŝůŝŐĞŶ�:ĂŚͲ
ƌĞƐ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ��ŝƐƚƵŵ͘��ŶŐĞͲ
ůĞŚŶƚ�ĂŶ�ĚŝĞ�ǀŝĞƌ�,ĞŝůŝŐĞŶ�WĨŽƌƚĞŶ�
ŝŶ�ZŽŵ�ŐŝŶŐ�ƵŶƐĞƌĞ�WŝůŐĞƌƌĞŝƐĞ�ǌƵ�
ĚƌĞŝ�<ŝƌĐŚŽƌƚĞŶ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�WĨĂƌƌĞŝ�
ƵŶĚ�ĞŶĚĞƚĞ�ŝŶ�>ŝĞďĨƌĂƵĞŶ͘� 

�Ŷ�ũĞĚĞŵ�<ŝƌĐŚŽƌƚ�ŐĂď�ĞƐ�ĞŝŶĞŶ�
/ŵƉƵůƐ͕�ĚĂŶŶ�ƐĂŶŐĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�:ƵďŝͲ
ůćƵŵƐŚǇŵŶĞ�ͣ>ŝĐŚƚ�ĚĞƐ�>ĞďĞŶƐ͕�
&ůĂŵŵĞ�ƵŶƐĞƌĞƌ�,ŽīŶƵŶŐ͊͞�ƵŶĚ�

ĞƌŚŝĞůƚĞŶ�ĞŝŶĞ�&ƌĂŐĞ�ŽĚĞƌ��ŶƌĞͲ
ŐƵŶŐ�Ĩƺƌ�ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ�ǌƵƌ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�
^ƚĂƟŽŶ͘� 

>ŽƐ�ŐŝŶŐ�ĞƐ�Ƶŵ�ϭϰ͘ϬϬ�hŚƌ�ŝŶ�^ƚ͘�
DĂƌŬƵƐ͘��Žƌƚ�ŐĂď�ĞƐ�ĞŝŶĞŶ�/ŵƉƵůƐ�
ǌƵƌ�'ĞďĞƚƐŵĞŝŶƵŶŐ�ĚĞƐ�,ů͘�sĂͲ
ƚĞƌƐ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�DŽŶĂƚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͗ 

�ͣ&ƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ��ĞǌŝĞŚƵŶŐ�ǌƵƌ�ŐĂŶͲ
ǌĞŶ�^ĐŚƂƉĨƵŶŐ͘͞� 

�ƵĨ�ĚĞŵ�tĞŐ�ŶĂĐŚ�^ƚ͘�,ĞĚǁŝŐ͕�
ďĞŐůĞŝƚĞƚĞ�ƵŶƐ�ĚŝĞ�&ƌĂŐĞ͗� 

ͣtĞůĐŚĞ��ĞŝĐŚĞŶ�ĚĞƌ�,ŽīŶƵŶŐ�
ƐĐŚĞŶŬƚ�ŵŝƌ�'ŽƩ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞƌ�^ĐŚƂƉͲ
ĨƵŶŐ�–�ŝŶ��ĞŐĞŐŶƵŶŐĞŶ͕�ŝŶ�DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ͕�ŝŶ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌ͕�ŝŵ��ůůƚĂŐ͍͞ 

^Ɖ
ƌŝƌ
ŝƚƵ

Ğů
ůĞ
��
ŶŐ
Ğď

Žƚ
Ğ 



 

ϯϲ 

/Ŷ�^ƚ͘�,ĞĚǁŝŐ�ŐĂď�ĞƐ�ĞŝŶĞŶ�/ŵƉƵůƐ�
ǌƵƌ�,ĞŝůŝŐĞŶ�,ĞĚǁŝŐ�ǀŽŶ�^ĐŚůĞƐŝĞŶ�
ƵŶĚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�tĞŐ�ŶĂĐŚ�^ƚ͘�'ĂůůƵƐ�
ďĞƐĐŚćŌŝŐƚĞ�ƵŶƐ�ĚŝĞ�&ƌĂŐĞ͗� 

ͣtĞůĐŚĞƌ�sĞƌƐ�ĂƵƐ�ĚĞƌ��ŝďĞů�
ƐĐŚĞŶŬƚ�ŵŝƌ�,ŽīŶƵŶŐ͍͞ 

�Ğŝŵ�ŐĞŝƐƚůŝĐŚĞŶ�/ŵƉƵůƐ�ĚŽƌƚ�ǁĂͲ
ƌĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͕�ŝŶŶĞǌƵŚĂůƚĞŶ͕�
^ĐŚƵůĚ�ůŽƐǌƵůĂƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ŶĞƵ�ĂŶǌƵͲ
ĨĂŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ŚĂƩĞŶ�ĚŝĞ�DƂŐͲ
ůŝĐŚŬĞŝƚ͕�ďĞŝ�WĂƚĞƌ�ZŽŐĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�
�ĞŝĐŚƚĞ�ĚĂƐ�^ĂŬƌĂŵĞŶƚ�ĚĞƌ�sĞƌͲ
ƐƂŚŶƵŶŐ�ǌƵ�ĞŵƉĨĂŶŐĞŶ͘� 

ͣtŝĞ�ŬĂŶŶ�ŝĐŚ�ŝŶ�ŵĞŝŶĞŵ��ůůƚĂŐ�–�
ŝŶ�&ĂŵŝůŝĞ͕��ƌďĞŝƚ�ƵŶĚ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�–�

ĞŝŶ�WŝůŐĞƌ�ĚĞƐ�>ŝĐŚƚƐ�ƐĞŝŶ͍͞ 

ǁĂƌ�ĚŝĞ��ŶƌĞŐƵŶŐ�ǌƵŵ�EĂĐŚĚĞŶͲ
ŬĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�tĞŐ�ŶĂĐŚ�>ŝĞďĨƌĂƵͲ
ĞŶ͘��Žƌƚ�ŶĂŚŵĞŶ�ǁŝƌ�Ƶŵ�ϭϳ͘ϬϬ�
hŚƌ�ĂŶ�ĚĞƌ�sŽƌĂďĞŶĚŵĞƐƐĞ�ǌƵŵ�
<ƌĞƵǌĨĞƐƚ�ƚĞŝů͘� 

�ŝĞƐĞŶ�ƚŽůůĞŶ�WŝůŐĞƌƚĂŐ�ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ�
ŵĞŝƐƚĞŶ�ǀŽŶ�ƵŶƐ�ďĞŝ�dĂƉĂƐ�ƵŶĚ�
'ĞƚƌćŶŬĞŶ�ĂƵƐŬůŝŶŐĞŶ�ůĂƐƐĞŶ͘ 

/ŶƐŐĞƐĂŵƚ�ǁĂƌ�ĞƐ�ĞŝŶ�ƐĐŚƂŶĞƐ�
ͣ^ƚĂĚƚƉŝůŐĞƌŶ͞�ƵŶĚ�ĞŝŶ�ĨƌƵĐŚƚďĂͲ
ƌĞƌ��ƵƐƚĂƵƐĐŚ�ƺďĞƌ�ƵŶƐĞƌĞŶ�'ůĂƵͲ
ďĞŶ͕�ƵŶĚ�ǁŝĞ�ǁŝƌ�ĂůƐ��ŚƌŝƐƚĞŶ�
,ŽīŶƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ƐĞŝŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 

^͘�Θ�d͘�ZŽƚŚĂĐŬĞƌ 

hŶƚĞƌǁĞŐƐ�ǌƵŵ�<ƌĞƵǌĨĞƐƚ�ŶĂĐŚ�
>ŝŵďƵƌŐ� 

�Ğŝŵ�<ƌĞƵǌĨĞƐƚ�ĚĞƌ��ŝƂǌĞƐĞ�>ŝŵͲ
ďƵƌŐ�Ăŵ�ϭϯ͘–ϭϰ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ŬĂͲ
ŵĞŶ�'ůćƵďŝŐĞ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�ŐĂŶǌĞŶ��ŝͲ
ƂǌĞƐĞ�ƵŶĚ�ǀŝĞůĞŶ�ŵƵƩĞƌƐƉƌĂĐŚůŝͲ
ĐŚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ͘ 

�ŵ�^ĂŵƐƚĂŐ�ĞƌƂīŶĞƚĞ��ŝƐĐŚŽĨ�
'ĞŽƌŐ��ćƚǌŝŶŐ�ĚŝĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�
'ĞďĞƚƐǀŝŐŝů͘�'ĞǌĞŝŐƚ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞ�
ZĞůŝƋƵŝĞ�ĚĞƐ�,ĞŝůŝŐĞŶ�<ƌĞƵǌĞƐ͕�ĚŝĞ�
ĚĞƌ�mďĞƌůŝĞĨĞƌƵŶŐ�ŶĂĐŚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�
,ĞŝůŝŐĞŶ�,ĞůĞŶĂ�ŝŵ�ϰ͘�:ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚ�
ǁŝĞĚĞƌĞŶƚĚĞĐŬƚ�ǁƵƌĚĞ͘� 

'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌ�^ƉƌĂͲ
ĐŚĞŶ�ŐĞƐƚĂůƚĞƚĞŶ�'ĞďĞƚĞ�ƵŶĚ�'ĞͲ
ƐćŶŐĞ͕�ǀĞƌĞŝŶƚ�ŝŵ�'ůĂƵďĞŶ͘��ƵĐŚ�
ǁŝƌ�ũƵŶŐĞŶ�/ƚĂůŝĞŶĞƌΎŝŶŶĞŶ�ĂƵƐ�
&ƌĂŶŬĨƵƌƚ�ďĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ�ƵŶƐ�ŵŝƚ� 
dĂŝǌĠ-'ĞƐćŶŐĞŶ͕�'ŝƚĂƌƌĞ�ƵŶĚ�
YƵĞƌŇƂƚĞ͘ 

�ŵ�^ŽŶŶƚĂŐ�ĨĞŝĞƌƚĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�ĨĞƐƚͲ
ůŝĐŚĞ�DĞƐƐĞ�ŝŵ��Žŵ�–�ĞŝŶ�ƐƚĂƌŬĞƐ�
�ĞŝĐŚĞŶ�ŐĞůĞďƚĞƌ�,ŽīŶƵŶŐ�ƵŶĚ�
'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ͘ 
 

^ŝŵŽŶĂ͕�/ƚĂůŝĞŶŝƐĐŚĞ�<ĂƚŚŽůŝƐĐŚĞ� 
'ĞŵĞŝŶĚĞ�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ-EŝĞĚ 

 

� 

 

ϯϳ� 

 

^Ɖ
ƌŝƌ
ŝƚƵ

Ğů
ůĞ
��
ŶŐ
Ğď

Žƚ
Ğ 



 

ϯϴ 
 

tŝƌ�ƉŝůŐĞƌŶ�ǁĞŝƚĞƌ�������� 
hŶƚĞƌ�ĚĞŵ�DŽƩŽ�ͣtŝƌ�ŚĂďĞŶ�ƐĞŝͲ
ŶĞŶ�^ƚĞƌŶ�ŐĞƐĞŚĞŶ�–�ŶĞƵĞ�tĞŐĞ�
ŝŵ�ŶĞƵĞŶ�:ĂŚƌ͞�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ�Ăŵ�
^ĂŵƐƚĂŐ͕�ĚĞŶ�Ϯϰ͘�:ĂŶƵĂƌ�ϮϬϮϲ�ĞŝͲ
ŶĞ�WŝůŐĞƌƚŽƵƌ�ǌƵ�&ƵƘ�ĂŶďŝĞƚĞŶ͘�
�Ğƌ�ĐĂ͘�ϭϬ�Ŭŵ�ůĂŶŐĞ�tĞŐ�ĨƺŚƌƚ�ƵŶƐ�
ǌǁŝƐĐŚĞŶ�<ƌŽŶďĞƌŐ�ƵŶĚ�KďĞƌƵƌƐĞů�
ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�dĂƵŶƵƐ͘��ƵĐŚ�ĚŝĞƐĞ�WŝůͲ
ŐĞƌƚŽƵƌ�ďŝĞƚĞŶ�ǁŝƌ�ŝŶ�<ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�
ŵŝƚ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌĞŝ�^ƚ͘�DĂƌŝĞŶ͕�&ƌĂŶŬͲ
ĨƵƌƚ�ĂŶ͘� 
 
�ďůĂƵĨ�ĚĞƐ�WŝůŐĞƌƚĂŐĞƐ� 
^ĂŵƐƚĂŐ͕�Ϯϰ͘�:ĂŶƵĂƌ 
 
^ƚĂƌƚƉƵŶŬƚĞ͗ 
ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ�–��ĂŚŶŚŽĨ�&Ĩŵ–EŝĞĚ 
ϭϬ͘ϮϬ�hŚƌ�–�tĞƐƚďĂŚŶŽĨ�&Ĩŵ 
ϭϬ͘ϰϱ�hŚƌ�–��ĂŚŶŚŽĨ�<ƌŽŶďĞƌŐ 
sŽŶ�ĚŽƌƚ�ƉŝůŐĞƌŶ�ǁŝƌ�ďĞŝ�ũĞĚĞŵ�
tĞƩĞƌ�ǌƵ�&ƵƘ�ĐĂ͘�ϭϬ�Ŭŵ�ĚƵƌĐŚ�
ĚĞŶ�dĂƵŶƵƐ�ǌƵƌ�,ŽŚĞŵĂƌŬͬ
KďĞƌƵƌƐĞů͘� 
 
�ƵĨ�ĚĞŵ�tĞŐ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶƐ�ĨƺŶĨ�
ŝŶŚĂůƚůŝĐŚĞ�^ƚĂƟŽŶĞŶ�ǌƵŵ�EĂĐŚͲ
ĚĞŶŬĞŶ͕��ƵƐƚĂƵƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ��ĞƚĞŶ�
ĞŝŶůĂĚĞŶ͘ 
 
 

�ŶŬƵŶŌ͗ 
�Ă͘�ϭϲ�hŚƌ�ĂŶ�ĚĞƌ�h–�ĂŚŶƐƚĂƟŽŶ�
,ŽŚĞŵĂƌŬͬKďĞƌƵƌƐĞů 
 
tĞƌ�ŵƂĐŚƚĞ͕�ŬĂŶŶ�ĚĂŶŶ�ĚŽƌƚ�ŶŽĐŚ�
ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŝŶ�ĚŝĞ�'ĂƐƚƐƚćƩĞ�
ͣtĂůĚƚƌĂƵĚ͞�ĞŝŶŬĞŚƌĞŶ͘ 
 
�ŝĞ�ZƺĐŬĨĂŚƌƚ�ĞƌĨŽůŐƚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�,ĂůͲ
ƚĞƐƚĞůůĞ�,ŽŚĞŵĂƌŬ�ĂƵƐ͘ 
 
�ŝƩĞ�ŵŝƚďƌŝŶŐĞŶ͗�WŝĐŬŶŝĐŬ�ƵŶĚ�
'ĞƚƌćŶŬĞ�Ĩƺƌ�ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ͕�tĞƩĞƌͲ
ĨĞƐƚĞ�<ůĞŝĚƵŶŐ�ƵŶĚ�^ĐŚƵŚǁĞƌŬ 
<ŽƐƚĞŶ͗�&ĂŚƌŬĂƌƚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�,ŝŶ-�ƵŶĚ�
ZƺĐŬĨĂŚƌƚ͕�ŐŐĨƐ͘�'ĞƚƌćŶŬĞͬ^ƉĞŝƐĞŶ�
ŝŵ�ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ͣtĂůĚƚƌĂƵĚ͞ 

WŝůŐĞƌ�ĚĞƌ�,ŽīŶƵŶŐ�–�,ĞŝůŝŐĞƐ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϱ� 

�ŶŵĞůĚĞƐĐŚůƵƐƐ͗� 
ϭϱ͘�:ĂŶƵĂƌ�ϮϬϮϲ 
 
��������������ǣ� 
�������������ǡ� 
�Ǥ������Λ��������������-
���Ǥ�� 
���Ǥ�� 
��������������ǡ� 
�Ǥ����̷������-���������Ǥ�� 

� 

 

ϯϵ� ^Ɖ
ƌŝƌ
ŝƚƵ

Ğů
ůĞ
��
ŶŐ
Ğď

Žƚ
Ğ 

^ĞŶŝŽƌĞŶŶĂĐŚŵŝƩĂŐ�ŝŵ��ĚǀĞŶƚ 

^ĂŵƐƚĂŐ͕�ϭϯ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϮϱ͕�ϭϰ͘ϯϬ�hŚƌ 
'ĞŵĞŝŶĚĞǌĞŶƚƌƵŵ�^ƚ͘�DĂƌŬƵƐ 

�ŝŶ�ďĞƐŝŶŶůŝĐŚĞƌ�EĂĐŚŵŝƩĂŐ�ŵŝƚ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ͕�dĞǆƚĞŶ�ƵŶĚ�DƵƐŝŬ�ǌƵŵ�
�ĚǀĞŶƚ�ĞƌǁĂƌƚĞƚ�^ŝĞ�–�ĚĂǌƵ�ůĞĐŬĞƌĞŶ�<ƵĐŚĞŶ͕�ŚĞŝƘĞŶ�dĞĞ�ŽĚĞƌ�<ĂīĞĞ�
ƵŶĚ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ǀŝĞůĞ�ŶĞƩĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͘ 
�ĞŶ��ďƐĐŚůƵƐƐ�ďŝůĚĞƚ�ĚŝĞ�,ĞŝůŝŐĞ�DĞƐƐĞ�Ƶŵ�ϭϲ͘ϯϬ�hŚƌ�ŝŶ�^ƚ͘�DĂƌŬƵƐ͘ 

�Ƶƌ�ďĞƐƐĞƌĞŶ�WůĂŶƵŶŐ�ǁŝƌĚ�Ƶŵ��ŶŵĞůĚƵŶŐ�ďŝƐ�ǌƵŵ�ϵ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ŝŵ�
�ĞŶƚƌĂůĞŶ�WĨĂƌƌďƺƌŽ�ŐĞďĞƚĞŶ͗ 
dĞů͘�Ϭϲϵ�ϯϯ�ϵϵϵ�ϳϴϬ� �-DĂŝů͗�ƉĨĂƌƌĂŵƚΛƐĂŶŬƚŚŝůĚĞŐĂƌĚ-īŵ͘ĚĞ 

�ŶŐĞďŽƚĞ�Ĩƺƌ�^ĞŶŝŽƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĞŶŝŽƌĞŶ� 

dĂŐĞ�ŝŵ�<ůŽƐƚĞƌ 
ϭ͘�ďŝƐ�ϭϬ͘�:ƵŶŝ�ϮϬϮϲ 
^ƚ͘��ŽŶŝĨĂƟƵƐŬůŽƐƚĞƌ�,ƺŶĨĞůĚ�;KďůĂƚĞŶŵŝƐƐŝŽŶĂƌĞͿ 

,ĞƌǌůŝĐŚĞ��ŝŶůĂĚƵŶŐ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�&ƌĞŝǌĞŝƚ�Ĩƺƌ�^ĞŶŝŽƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĞŶŝŽƌĞŶ�ŝŵ�
'ćƐƚĞŚĂƵƐ�ĚĞƐ�^ƚ͘��ŽŶŝĨĂƟƵƐŬůŽƐƚĞƌƐ͘ 
�ŝĞƐĞ�dĂŐĞ�ďŝĞƚĞŶ��ƌŚŽůƵŶŐ�ƵŶĚ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�ŵŝƚ��ƵƐŇƺŐĞŶ͕�^ƉĂǌŝĞƌͲ
ŐćŶŐĞŶ͕�'ĞƐƉƌćĐŚĞŶ͕�ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞŶ�/ŵƉƵůƐĞŶ�ƵŶĚ��Ğŝƚ�ǌƵƌ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ�
'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ͘ 

�Ɛ�Őŝďƚ��ŝŶǌĞůǌŝŵŵĞƌ�ƐŽǁŝĞ�ĂƵĨ�tƵŶƐĐŚ��ŽƉƉĞůǌŝŵŵĞƌ͕�ƐŽǁŝĞ�ĚƌĞŝ�
DĂŚůǌĞŝƚĞŶ�Ăŵ�dĂŐ͘ 
�ŝĞ��ƵƐƐĐŚƌĞŝďƵŶŐĞŶ�ůŝĞŐĞŶ�Ăď��ĞǌĞŵďĞƌ�ŝŶ�ĚĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶ�ĂƵƐ͘ 

tĞŝƚĞƌĞ��ƵƐŬƺŶŌĞ�ďĞŝ 
D͘�^ƚĂŶŽƐƐĞŬ͕�dĞů͘�Ϭϲϵ�ϳϳ�ϵϵ�ϱϳ 



 

ϰϬ 

�Ğƌ�KƌƚƐĂƵƐƐĐŚƵƐƐ�EŝĞĚ�ůćĚƚ�ŚĞƌǌͲ
ůŝĐŚ�ǌƵƌ�ͣ,ĞƌďĞƌŐƐƐƵĐŚĞ͞�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
DĂƌŝĂ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�<ƌŝƉƉĞ�ĚĞƌ��ƌĞŝĨĂůƟŐͲ
ŬĞŝƚƐŬŝƌĐŚĞ�ĞŝŶ͘��ŽĐŚ�ǁĂƐ�ŝƐƚ�ĚĂƐ͍ 

�Ɛ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�ĂůƚĞƌ�ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞƌ��ĚǀĞŶƚƐͲ
ďƌĂƵĐŚ͘��ƌ�ŐƌĞŝŌ�ĚĂƐ�dŚĞŵĂ�ĚĞƐ�
�ƵĩƌƵĐŚƐ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�hŶƚĞƌǁĞŐƐƐĞŝŶƐ�
ĂƵĨ�ƵŶĚ�ŐĞŚƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ƌǌćŚůƵŶŐ�ĂƵƐ�
ĚĞŵ�>ƵŬĂƐĞǀĂŶŐĞůŝƵŵ�ǌƵƌƺĐŬ͗� 

ͣ�ĞŶŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�,ĞƌďĞƌŐĞ�ǁĂƌ�ŬĞŝŶ�
WůĂƚǌ�Ĩƺƌ�ƐŝĞ͘͞ 

DĂƌŝĂ�ƵŶĚ�:ŽƐĞĨ�ǁĂƌĞŶ�ĚĂŵĂůƐ�ƵŶͲ
ƚĞƌǁĞŐƐ�ŶĂĐŚ��ĞƚŚůĞŚĞŵ�ƵŶĚ�ĨĂŶͲ
ĚĞŶ�ŬĞŝŶĞ�,ĞƌďĞƌŐĞ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�
ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ŶƵƌ�ĞŝŶĞŶ�^ƚĂůů͘� 

�Ğƌ��ƌĂƵĐŚ�ĚĞƌ�,ĞƌďĞƌŐƐƐƵĐŚĞ͕�
ĂƵĐŚ�ďĞŬĂŶŶƚ�ĂůƐ�&ƌĂƵĞŶƚƌĂŐĞŶ͕��
ǁƵƌĚĞ�ŝŵ�ϭϲ͘�:ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚ�ďĞƐŽŶͲ
ĚĞƌƐ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�:ĞƐƵŝƚĞŶ�ǀĞƌďƌĞŝƚĞƚ͘�
�ŝŶĞ�DĂƌŝĞŶƐƚĂƚƵĞ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�
ǁƵƌĚĞ�ũĞǁĞŝůƐ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�&ĂŵŝůŝĞ�ŐĞͲ
ďƌĂĐŚƚ͕�ĚŝĞ�ŝŚƌ�ĞŝŶĞŶ��ďĞŶĚ�ůĂŶŐ�
ͣhŶƚĞƌŬƵŶŌ͞�ŐĂď͘ 

DĂƌŝĂ�ĂƵĨ�,ĞƌďĞƌŐƐƐƵĐŚĞ�ŝŵ��ĚǀĞŶƚ� 

� 

 

ϰϭ� 

��Ăŵŝƚ�ƐŽůůƚĞ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ǁĞƌĚĞŶ͗�tŝƌ�
ƐŝŶĚ�ďĞƌĞŝƚ͕�:ĞƐƵƐ�ĞŝŶĞŶ�WůĂƚǌ�ŝŶ�
ƵŶƐĞƌĞŶ�tŽŚŶƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶ�ƵŶƐĞͲ
ƌĞŵ�>ĞďĞŶ�ǌƵ�ŐĞďĞŶ͘ 

�ĚǀĞŶƚƐǌĞŝƚ�ŚĞŝƘƚ�ĂƵĐŚ͗�'ŽƩ�ƵŶĚ�
DĞŶƐĐŚ�ƐŝŶĚ�ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ�ǌƵĞŝŶĂŶͲ
ĚĞƌ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ��Ğŝƚ�ĚĞƌ�ŝŶŶĞƌĞŶ�
sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�'ĞďƵƌƚ�ƵŶĚ�
�ŶŬƵŶŌ�:ĞƐƵ͘� 

�ĂďĞŝ�ŬĂŶŶ�ĞƐ�ŚĞůĨĞŶ͕�ĞŝŶĞŶ��ďĞŶĚ�
ďĞǁƵƐƐƚ�ĞŝŶĞŶ�WůĂƚǌ�ǌƵŵ�'ĞďĞƚ�–�
ďĞŝ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�DĂƌŝĂ�–�ǌƵ�ƐĐŚĂīĞŶ�
ƵŶĚ�ƐŝĐŚ��Ğŝƚ�ǌƵ�ŶĞŚŵĞŶ�Ĩƺƌ�'ŽƩ͕�
ĚĞƌ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞ�tĞůƚ�ŬŽŵŵĞŶ�
ŵƂĐŚƚĞ͘ 

�ŝĞ�DĂƌŝĂ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�<ƌŝƉƉĞ�ĚĞƌ��ƌĞŝͲ
ĨĂůƟŐŬĞŝƚƐŬŝƌĐŚĞ�ƐŽůů�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ��ĚͲ
ǀĞŶƚ�ǀŽŶ�,ĂƵƐ�ǌƵ�,ĂƵƐ͕�ǀŽŶ�tŽŚͲ
ŶƵŶŐ�ǌƵ�tŽŚŶƵŶŐ�ǁĂŶĚĞƌŶ͘� 

�ĂƐ�ŚĞŝƘƚ͗�^ŝĞ�ƐƵĐŚƚ�ŶĞƩĞ�DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ�–��ůůĞŝŶƐƚĞŚĞŶĚĞ͕�&ĂŵŝůŝĞŶ͕�
WĂĂƌĞ�–�ĚŝĞ�ƐŝĞ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�EĂĐŚƚ�ďĞͲ
ŚĞƌďĞƌŐĞŶ͕�ŝŚƌ�ĞŝŶĞŶ�ƐĐŚƂŶĞŶ�
WůĂƚǌ�ƌŝĐŚƚĞŶ͕�ĞŝŶ�ŬƵƌǌĞƐ�'ĞďĞƚ�
ƐƉƌĞĐŚĞŶ͕�ĞŝŶĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�
�ŝďĞů�ůĞƐĞŶ�ƵŶĚͬŽĚĞƌ�ĞŝŶ�>ŝĞĚ�ďĞŝ�
ŝŚƌ�ƐŝŶŐĞŶ͘��ŝŶ�,ĞŌĐŚĞŶ�ŵŝƚ�sŽƌͲ
ƐĐŚůćŐĞŶ�ĚĂǌƵ�ǁŝƌĚ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�
ŐĞƐƚĞůůƚ͘ 

�ŵ�ŶćĐŚƐƚĞŶ��ďĞŶĚ�;ǌǁŝƐĐŚĞŶ�
ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ�ƵŶĚ�ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌͿ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�
DĂƌŝĂ�ĚĂŶŶ�ǌƵƌ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�^ƚĂƟŽŶ�
ŐĞďƌĂĐŚƚ͘ 

&ƺƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŝŶ�EŝĞĚ͕�ĚŝĞ�ŬĞŝŶĞ�
dƌĂŶƐƉŽƌƚŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ŚĂďĞŶ�ŽĚĞƌ�
ŶŝĐŚƚ�ŐƵƚ�ǌƵ�&ƵƘ�ƐŝŶĚ͕�ďŝĞƚĞƚ�ĚĞƌ�
KƌƚƐĂƵƐƐĐŚƵƐƐ�ĂŶ͕�ĚĞŶ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�
ǌƵ�ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ͘ 

&ŽƚŽ͗�E͘�^ĐŚǁĂƌǌ�Ξ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨ�ƌƵĐŬĞƌĞŝ͘ĚĞ 

^Ɖ
ƌŝƌ
ŝƚƵ

Ğů
ůĞ
��
ŶŐ
Ğď

Žƚ
Ğ 

tĞŶŶ�^ŝĞ�ĚŝĞ�DĂƌŝĂ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞ�
EĂĐŚƚ�ůĂŶŐ�ďĞŚĞƌďĞƌŐĞŶ�ŵƂĐŚͲ
ƚĞŶ͕�ŵĞůĚĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ďŝƩĞ�ďĞŝ�
'ĞŵĞŝŶĚĞƌĞĨĞƌĞŶƟŶ� 
/ƐĂďĞů�^ŝĞƉĞƌ͗ 

ŝ͘ƐŝĞƉĞƌΛƐĂŶŬƚŚŝůĚĞŐĂƌĚ-
īŵ͘ĚĞ� 

dĞůĞĨŽŶ͗�Ϭϲϵ�–�ϯϯ�ϵϵ�ϵϳ�ϴϯϭ� 



 

ϰϮ 

ZŽƌĂƚĞ�ŝŶ�DĂƌŝć�,ŝŵŵĞůĨĂŚƌƚ 

�ŝĞŶƐƚĂŐƐ͕�Ϯ͕͘�ϵ͘�ƵŶĚ�ϭϲ͘��ĞǌĞŵͲ
ďĞƌ�ϮϬϮϱ͕�ũĞǁĞŝůƐ�Ƶŵ�ϲ͘ϬϬ�hŚƌ 
ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�DĂƌŝć�,ŝŵŵĞůĨĂŚƌƚ͕�
>ŝŶŬƐƚƌĂƘĞ�ϱϯ 

�ŝŶ�ƐƟůůĞƌ��ĞŐŝŶŶ�ĚĞƐ�dĂŐĞƐ�ŝŵ�
<ĞƌǌĞŶƐĐŚĞŝŶ͗�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ƐŝŶŐĞŶ͕�
ďĞƚĞŶ͕�ǌƵƌ�ZƵŚĞ�ŬŽŵŵĞŶ͘ 
/ŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�ƐŝŶĚ�ĂůůĞ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ǌƵ�
ĞŝŶĞŵ�ŬůĞŝŶĞŶ�&ƌƺŚƐƚƺĐŬ�ŝŵ�'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞƌĂƵŵ�ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͘ 

 

ZŽƌĂƚĞ�ŝŶ��ƌĞŝĨĂůƟŐŬĞŝƚ 
 
�ŝĞŶƐƚĂŐƐ͕�ϯ͕͘�ϭϬ͘�ƵŶĚ�ϭϳ͘��ĞǌĞŵͲ
ďĞƌ�ϮϬϮϱ͕�ũĞǁĞŝůƐ�Ƶŵ�ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ 
ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ��ƌĞŝĨĂůƟŐŬĞŝƚ͕�KĞƐĞƌͲ
ƐƚƌĂƘĞ�ϭϮϲ 

�ŝŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŝŵ�^ĐŚĞŝŶ�ǀŝĞůĞƌ�
<ĞƌǌĞŶ�–�ĞŝŶ�DŽŵĞŶƚ�ĚĞƌ�^ƟůůĞ�
ƵŶĚ�ĚĞƐ�>ŝĐŚƚƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĚƵŶŬůĞŶ�:ĂŚͲ
ƌĞƐǌĞŝƚ͘ 

 
 
 

ZŽƌĂƚĞ�–�ĚĂƐ�ƐŝŶĚ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ŝŵ��ĚǀĞŶƚ͕�ĚŝĞ�ŝŵ��ƵŶŬĞů�
ĚĞƐ�DŽƌŐĞŶƐ�ŽĚĞƌ�Ăŵ�ĨƌƺŚĞŶ��ďĞŶĚ�ŐĞĨĞŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
EƵƌ�<ĞƌǌĞŶ�ĞƌŚĞůůĞŶ�ĚĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶƌĂƵŵ͘�^ŝĞ�ĞƌŝŶŶĞƌŶ�ĂŶ�ĚĂƐ�>ŝĐŚƚ͕�ĚĂƐ�
ŵŝƚ�ĚĞƌ�'ĞďƵƌƚ�:ĞƐƵ�ŝŶ�ĚŝĞ�tĞůƚ�ŬŽŵŵƚ͘ 
�Ğƌ�EĂŵĞ�ͣZŽƌĂƚĞ͞�ƐƚĂŵŵƚ�ǀŽŵ�ůĂƚĞŝŶŝƐĐŚĞŶ��ƌƂīŶƵŶŐƐǀĞƌƐ�ͣZŽƌĂƚĞ�
ĐĂĞůŝ�ĚĞƐƵƉĞƌ͞�–�ͣdĂƵĞƚ͕�ŝŚƌ�,ŝŵŵĞů͕�ǀŽŶ�ŽďĞŶ͘͞ 
�ŝĞƐĞ�&ĞŝĞƌŶ�ůĂĚĞŶ�ĞŝŶ͕�ǌƵƌ�ZƵŚĞ�ǌƵ�ŬŽŵŵĞŶ͕�ǌƵ�ďĞƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�,ŽīͲ
ŶƵŶŐ�ZĂƵŵ�ǌƵ�ŐĞďĞŶ͘� 

&ŽƚŽ͗�E͘�^ĐŚǁĂƌǌ�Ξ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨ�ƌƵĐŬĞƌĞŝ͘ĚĞ 

>ŝĐŚƚ�ŝŵ��ĚǀĞŶƚ� 
ZŽƌĂƚĞ�Θ�&ƌƺŚƐĐŚŝĐŚƚĞŶ� 

� 

 

ϰϯ� ^Ɖ
ƌŝƌ
ŝƚƵ

Ğů
ůĞ
��
ŶŐ
Ğď

Žƚ
Ğ 

ZŽƌĂƚĞ�ŝŶ�^ƚ͘�,ĞĚǁŝŐ 
 

DŝƩǁŽĐŚ͕�ϭϴ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϮϱ͕�
Ƶŵ�ϭϳ͘ϬϬ�hŚƌ 
ŵŝƚ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞƌ��ĚǀĞŶƚƐĨĞŝĞƌ 

dŚĞŵĂ͗�ͣ�ĚǀĞŶƚ�–�Kƌƚ�ĚĞƌ�,ŽīͲ
ŶƵŶŐ͞�ŵŝƚ�/ŵƉƵůƐĞŶ�ǌƵ 
· EĂǌĂƌĞƚŚ 
· dĞŵƉĞů�ŝŶ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ 
· �ŝŶ�Kƌƚ͕�ĚĞƌ�Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ��ĚǀĞŶƚ�ďĞͲ
ĚĞƵƚĞƚ 

�ŝŶ��ďĞŶĚ͕�Ƶŵ�ǌƵƌ�ZƵŚĞ�ǌƵ�ŬŽŵͲ
ŵĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ŝŶŶĞƌůŝĐŚ�ĂƵĨ�tĞŝŚͲ
ŶĂĐŚƚĞŶ�ǀŽƌǌƵďĞƌĞŝƚĞŶ͘ 
 

^ƉŝƌŝƚƵĞůůĞ�&ƌƺŚƐĐŚŝĐŚƚĞŶ�ŝŶ�^ƚ͘�
'ĂůůƵƐ 
 
DŝƩǁŽĐŚƐ͕�ϯ͕͘�ϭϬ͘�ƵŶĚ�ϭϳ͘��ĞͲ
ǌĞŵďĞƌ�ϮϬϮϱ͕�ũĞǁĞŝůƐ�Ƶŵ�ϳ͘ϬϬ�
hŚƌ 
ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞǌĞŶƚƌƵŵ�^ƚ͘�'ĂůůƵƐ͕�
DĂŝŶǌĞƌ�>ĂŶĚƐƚƌĂƘĞ�Ϯϵϵ 

�ŝŶ�ĞŝŶĨĂĐŚĞƌ��ĞŐŝŶŶ�ĚĞƐ�dĂŐĞƐ�
ŵŝƚ�^ƟůůĞ͕�tŽƌƚ�'ŽƩĞƐ�ƵŶĚ�'ĞͲ
ŵĞŝŶƐĐŚĂŌ͘ 
/ŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�ƐŝŶĚ�ĂůůĞ�ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͕�
ďĞŝ�<ĂīĞĞ�ƵŶĚ��ƌƂƚĐŚĞŶ�ďĞŝĞŝͲ
ŶĂŶĚĞƌ�ǌƵ�ďůĞŝďĞŶ�–�ǌƵƌ�^ƚćƌŬƵŶŐ�
Ĩƺƌ�ĚĞŶ�dĂŐ�ƵŶĚ�ǌƵƌ��ĞŐĞŐŶƵŶŐ�
ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ͘ 

,ĞƌǌůŝĐŚĞ��ŝŶůĂĚƵŶŐ�ŝŶ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞ�DĂƌŝĂ�,ŝůĨ 

'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�ƐŝŶŐĞŶ�ŝŵ��ĚǀĞŶƚ 
^ŽŶŶƚĂŐ͕�ϭϰ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϮϱ�;ϯ͘��ĚǀĞŶƚͿ͕�ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ 
<ŝƌĐŚĞ�DĂƌŝĂ�,ŝůĨ͕�ZĞďƐƚƂĐŬĞƌ�^ƚƌĂƘĞ�ϳϬ 
tŝƌ�ƐŝŶŐĞŶ�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ĂůƚďĞŬĂŶŶƚĞ��ĚǀĞŶƚƐ-�ƵŶĚ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐůŝĞĚĞƌ�–�
ĂƵƐ�&ƌĞƵĚĞ�Ăŵ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�^ŝŶŐĞŶ͘ 
�ĞŬĂŶŶƚĞ�DĞůŽĚŝĞŶ͕�ǀĞƌƚƌĂƵƚĞ�tŽƌƚĞ͕�ĞŝŶ�^ƚƺĐŬ��ĚǀĞŶƚƐĨƌĞƵĚĞ�ŵŝƩĞŶ�
ŝŵ��ůůƚĂŐ͘�      
 
�ĚǀĞŶƚƐŬĂīĞĞ�ŝŶ�DĂƌŝĂ�,ŝůĨ 
^ĂŵƐƚĂŐ͕�ϮϬ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϮϱ͕�ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ 
�ůƵďƌĂƵŵ�DĂƌŝĂ�,ŝůĨ͕�ZĞďƐƚƂĐŬĞƌ�^ƚƌĂƘĞ�ϳϬ 
<ĂīĞĞƚƌŝŶŬĞŶ͕�ƉůĂƵĚĞƌŶ͕�ůĂĐŚĞŶ�–�ĞŝŶ�ĂĚǀĞŶƚůŝĐŚĞƌ�EĂĐŚŵŝƩĂŐ�ŝŶ�ŐĞͲ
ŵƺƚůŝĐŚĞƌ�ZƵŶĚĞ͘ 
�Ğŝ�<ĂīĞĞ͕�dĞĞ�ƵŶĚ�'ĞďćĐŬ�ŝƐƚ��Ğŝƚ�Ĩƺƌ��ĞŐĞŐŶƵŶŐ�ƵŶĚ�'ĞƐƉƌćĐŚĞ͘ 



 

ϰϰ 

^Ğŝƚ�ϭϵϱϳ�ĨĞŝĞƌŶ�ĚŝĞ�hŶŐĂƌŶ�ŝŶ�
&ƌĂŶŬĨƵƌƚ�Ăŵ�DĂŝŶ�ũćŚƌůŝĐŚ�ĚĞŶ�'ĞͲ
ĚĞŶŬƚĂŐ�ǌƵŵ��ƵƐďƌƵĐŚ�ĚĞƐ�sŽůŬƐͲ
ĂƵĨƐƚĂŶĚƐ�ƵŶĚ�&ƌĞŝŚĞŝƚƐŬĂŵƉĨĞƐ�ŝŶ�
hŶŐĂƌŶ�ǀŽŵ�Ϯϯ͘�KŬƚŽďĞƌ�ϭϵϱϲ�ŐĞͲ
ŐĞŶ�ĚŝĞ�ĚĂŵĂůŝŐĞ�ƐŽǁũĞƟƐĐŚĞ��ĞƐĂƚͲ
ǌƵŶŐƐŵĂĐŚƚ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�ǀŽŶ�ŝŚƌ�ŝŶƐƚĂůͲ
ůŝĞƌƚĞ�ŬŽŵŵƵŶŝƐƟƐĐŚĞ�ZĞŐŝŵĞ͘ 

EĂĐŚ�ĚĞŵ�&Ăůů�ĚĞƐ��ŝƐĞƌŶĞŶ�sŽƌͲ
ŚĂŶŐƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�tŝĞĚĞƌĞƌůĂŶŐƵŶŐ�ĚĞƌ�
hŶĂďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚ�hŶŐĂƌŶƐ�ŝŵ�:ĂŚƌ�
ϭϵϵϬ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞƐĞƌ�dĂŐ�ǌƵŵ�ũƺŶŐƐͲ
ƚĞŶ�ŶĂƟŽŶĂůĞŶ�&ĞŝĞƌƚĂŐ�ĞƌŬůćƌƚ͘ 

�ŝĞƐĞ�ũćŚƌůŝĐŚĞŶ�'ĞĚĞŶŬǀĞƌĂŶƐƚĂůͲ
ƚƵŶŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐƚĞƚƐ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�ƵŶŐĂͲ
ƌŝƐĐŚ-ŬĂƚŚŽůŝƐĐŚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�^ƚ͘�
�ůŝƐĂďĞƚŚ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ͘�/ŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϬϭ�
ǁƵƌĚĞ�ǌƵŵ�ϰϱ-ũćŚƌŝŐĞŶ�:ƵďŝůćƵŵ�ŝŵ�
,ŽĨ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌĞŝ�^ƚ͘�ZĂƉŚĂĞů�ĞŝŶĞ�
ǁƵŶĚĞƌƐĐŚƂŶ�ŐĞƐĐŚŶŝƚǌƚĞ͕�ǌǁĞŝ�DĞͲ
ƚĞƌ�ŚŽŚĞ�,ŽůǌƐƚĞůĞ�ĞƌƌŝĐŚƚĞƚ͕�ĚŝĞ�ŵŝƚ�
ĂůƚƵŶŐĂƌŝƐĐŚĞƌ�ZƵŶĞŶƐĐŚƌŝŌ�ĂŶ�ĚŝĞ�
,ĞůĚĞŶ�ƵŶĚ�DćƌƚǇƌĞƌ�ǀŽŶ�ϭϵϱϲ�ĞƌŝŶͲ
ŶĞƌƚ͘��ŝĞ�tĞŝŚĞ�ǁƵƌĚĞ�ĚĂŵĂůƐ�ǀŽŵ�
>ŝŵďƵƌŐĞƌ�tĞŝŚďŝƐĐŚŽĨ�'ĞƌŚĂƌĚ�
WŝĞƐĐŚů͕�ĞŝŶĞŵ�&ƌĞƵŶĚ�ĚĞƌ�hŶŐĂƌŶ͕�
ǀŽůůǌŽŐĞŶ͘��Ğƌ�ƵŶŐĂƌŝƐĐŚĞ��ŽƚͲ
ƐĐŚĂŌĞƌ�ŝŶ��ĞƌůŝŶ͕�'ĞƌŐĞůǇ�WƌƂŚůĞ͕�
ŶĂŚŵ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ĂŶ�ĚĞƌ�ĨĞŝĞƌůŝĐŚĞŶ�
�ŝŶǁĞŝŚƵŶŐ�ƚĞŝů͘ 

EĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�ŵĞŚƌũćŚƌŝŐĞŶ��ǁŝͲ
ƐĐŚĞŶĂƵĨĞŶƚŚĂůƚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�ƉŽůŶŝƐĐŚĞŶ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ�,Ğƌǌ-DĂƌŝĞŶ�ŚĂƚ�ĚŝĞ�ƵŶͲ
ŐĂƌŝƐĐŚĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�^ƚ͘��ůŝƐĂďĞƚŚ�
ŶƵŶ�ŝŶ��ƌĞŝĨĂůƟŐŬĞŝƚ�ŝŚƌ�ŶĞƵĞƐ��ƵͲ
ŚĂƵƐĞ�ŐĞĨƵŶĚĞŶ͘�^Žŵŝƚ�ŬŽŶŶƚĞ�ĚŝĞ�
ƐĞŝƚĚĞŵ�ŐƵƚ�ǀĞƌǁĂŚƌƚĞ�ƵŶĚ�ŐĞƉŇĞŐͲ
ƚĞ�,ŽůǌƐƚĞůĞ�Ăŵ�Ϯϲ͘�KŬƚŽďĞƌ�ĚŝĞƐĞŶ�
:ĂŚƌĞƐ�ǁŝĞĚĞƌ�ĂƵĨŐĞƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

�Ă�tĞŝŚďŝƐĐŚŽĨ�>ƂŚƌ�ĂŶ�ĚĞƌ�tĞŝŚĞ�
ůĞŝĚĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ͕�
ǁƵƌĚĞ�ƐŝĞ�ǀŽŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�ƵŶŐĂƌŝƐĐŚĞŶ�
WĨĂƌƌĞƌ�:ſǌƐĞĨ��ĞůĠŶǇĞƐŝ�ǀŽƌŐĞŶŽŵͲ
ŵĞŶ͘��Ğƌ�ƵŶŐĂƌŝƐĐŚĞ�'ĞŶĞƌĂůŬŽŶƐƵů�
/ƐƚǀĄŶ��ĞďĞƐ�ŝŶ��ƺƐƐĞůĚŽƌĨ�ďĞŐƌƺƘƚĞ�
ĚŝĞ��ŶǁĞƐĞŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ǀĞƌĨŽůŐƚĞ�ĚŝĞ�
ǁƵŶĚĞƌďĂƌĞŶ�sŽƌĨƺŚƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�ƵŶͲ
ŐĂƌŝƐĐŚĞŶ�dĂŶǌŐƌƵƉƉĞ��ŝĨƌĂ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�
ƵŶŐĂƌŝƐĐŚĞŶ�tŽĐŚĞŶĞŶĚƐĐŚƵůĞ� 
�ƐŽĚĂŽƌƐǌĄŐ͘ 

tŝƌ�ĚĂŶŬĞŶ�ĚĞŵ�KƌƚƐĂƵƐƐĐŚƵƐƐ�
EŝĞĚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŚĞƌǌůŝĐŚĞ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌͲ
ďĞŝƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�tĂŚů�ĚĞƐ�ƺďĞƌĂƵƐ�ƉĂƐͲ
ƐĞŶĚĞŶ�WůĂƚǌĞƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�,ŽůǌƐƚĞůĞ�ƵŶĚ�
ĚŝĞ�ĚĂǌƵŐĞŚƂƌŝŐĞ�'ĞĚĞŶŬƚĂĨĞů�ŝŵ�
�ŝŶŐĂŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ͘ 

ͣ'ůŽƌŝĂ�ǀŝĐƟƐ͞�;ZƵŚŵ�ĚĞŶ��ĞƐŝĞŐƚĞŶͿ 
�ƌ͘�<͘�<ůĞŵĞŶƚ 

�ŝŶǁĞŝŚƵŶŐ�ĚĞƌ�ƵŶŐĂƌŝƐĐŚĞŶ�,ŽůǌƐƚĞůĞ�ǌƵŵ�
�ŶĚĞŶŬĞŶ�ĂŶ�ĚĞŶ��sŽůŬƐĂƵĨƐƚĂŶĚ�ǀŽŶ�ϭϵϱϲ 

� 

 

ϰϱ� t
Ğů
ƚŬ
ŝƌĐ
ŚĞ

 



 

ϰϲ 

tŝƌ͕�ĚŝĞ�ĂĨƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞ�ĞŶŐůŝƐĐŚƐƉƌĂͲ
ĐŚŝŐĞ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ͕�ŐĞŚƂƌĞŶ�ǌƵƌ�
WĨĂƌƌĞŝ�^ƚ͘�,ŝůĚĞŐĂƌĚ͘�hŶƐĞƌĞ�DŝƚͲ
ŐůŝĞĚĞƌ�ŬŽŵŵĞŶ�ĂƵƐ�ǀŝĞůĞŶ�ĂĨƌŝŬĂŶŝͲ
ƐĐŚĞŶ�>ćŶĚĞƌŶ�ǁŝĞ�ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů� 
<ĞŶŝĂ͕�EŝŐĞƌŝĂ͕�<ĂŵĞƌƵŶ͕�^ĂŵďŝĂ͕�
<ŽŶŐŽ�ƵŶĚ�hŐĂŶĚĂ͘�hŶƐĞƌ�WƌŝĞƐƚĞƌ�
ŝƐƚ�WĂƚĞƌ�,ĂƉƉǇ�<ƵůŽǀǁĂ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�
�ŝƂǌĞƐĞ�^ŽůǁĞǌŝ�;^ĂŵďŝĂͿ͘ 

tŝƌ�ƚƌĞīĞŶ�ƵŶƐ�Ăŵ�ĞƌƐƚĞŶ�ƵŶĚ�
ĚƌŝƩĞŶ�^ŽŶŶƚĂŐ�ŝŵ�DŽŶĂƚ�Ƶŵ�
ϭϰ͘ϬϬ�hŚƌ�ǌƵƌ�,ů͘�DĞƐƐĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�DĂͲ
ƌŝĂ-,ŝůĨ-<ŝƌĐŚĞ͕�ZĞďƐƚƂĐŬĞƌƐƚƌĂƘĞ�ϳϬ͘�
�ĂŶĂĐŚ�ďůĞŝďĞŶ�ǁŝƌ�ďĞŝ�ĞŝŶĞƌ�dĂƐƐĞ�
<ĂīĞĞ�ǌƵŵ��ƵƐƚĂƵƐĐŚ�ƵŶĚ�ǌƵƌ��ĞͲ
ŐĞŐŶƵŶŐ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ͘ 

�ŝŶĞ�ĂŬƟǀĞ�'ƌƵƉƉĞ�ĚĞƌ�<ĂƚŚŽůŝƐĐŚĞŶ�
&ƌĂƵĞŶŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƚƌŝŏ�ƐŝĐŚ�ũĞͲ
ǁĞŝůƐ�Ăŵ�ĞƌƐƚĞŶ�^ŽŶŶƚĂŐ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�
DĞƐƐĞ͘��ŝŶŵĂů�ŝŵ�:ĂŚƌ�ĨĞŝĞƌŶ�ĚŝĞ�
&ƌĂƵĞŶ�ŝŚƌĞŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ�dĂŐ�ŵŝƚ�
ĞŝŶĞŵ��ŵƉĨĂŶŐ�ŝŵ�^ĂĂů͘� 

�ƵĐŚ�ĚŝĞ�<ĂƚŚŽůŝƐĐŚĞŶ�DćŶŶĞƌ�ďĂƵͲ
ĞŶ�ĚĞƌǌĞŝƚ�ŝŚƌĞ�'ƌƵƉƉĞ�ĂƵĨ͕�Ƶŵ�ƐŝĐŚ�
ƐƚćƌŬĞƌ�ǌƵ�ĞŶŐĂŐŝĞƌĞŶ͘ 

tŝƌ�ĨĞŝĞƌŶ�KƐƚĞƌŶ�ƵŶĚ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�
ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ĨĞƐƚůŝĐŚĞŶ�
DĞƐƐĞ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŵ��ŵƉĨĂŶŐ�ŵŝƚ�ĂĨƌŝͲ
ŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�^ƉĞǌŝĂůŝƚćƚĞŶ͘�/ŵ�^ŽŵŵĞƌ�
ůćĚƚ�ĞŝŶ�'ƌŝůůĨĞƐƚ�ĚĂǌƵ�ĞŝŶ͕�ƵŶƐĞƌĞ�
'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�ǌƵ�ǀĞƌƟĞĨĞŶ͘ 

tŝƌ�ŚĞŝƘĞŶ�ĂůůĞ��ĨƌŝŬĂŶĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�
�ĨƌŝŬĂŶĞƌ͕�ĚŝĞ��ŶŐůŝƐĐŚ�ƐƉƌĞĐŚĞŶ͕�
ŚĞƌǌůŝĐŚ�ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ�–�ƵŶĚ�ĞďĞŶƐŽ�
ĂůůĞ͕�ĚŝĞ��ŶŐůŝƐĐŚ�ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ͘�<Žŵŵƚ͕�
ďĞƚĞƚ�ƵŶĚ�ĨĞŝĞƌƚ�ŵŝƚ�ƵŶƐ͊ 

 
'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ĚĞŶ�'ůĂƵͲ
ďĞŶ�ůĞďĞŶ͕�ĞŝŶĂŶĚĞƌ�ƐƚćƌŬĞŶ�ƵŶĚ�
&ƌĞƵĚĞ�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ƚĞŝůĞŶ͘ 

WĨƌ͘�,ĂƉƉǇ�<ƵůŽǀǁĂ 

�ĨƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞ�ĞŶŐůŝƐĐŚƐƉƌĂĐŚŝŐĞ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ� 

� 

 

ϰϳ� 

<ƵŶƐƚ�ŝŶ�WĂǆ�Θ�WĞŽƉůĞ� 

<ƵŶƐƚ�Ŷŝŵŵƚ�ŝŶ�WĂǆ�Θ�WĞŽƉůĞ�ĞŝŶĞ�
ŝŵŵĞƌ�ƐƚćƌŬĞƌĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ĞŝŶ͘��ůƐ�
WĂƌĂůůĞůĞ�ǌƵ�ĚĞŶ�ZĞůŝŐŝŽŶĞŶ�ǁĞŝƐƚ�
ĂƵĐŚ�<ƵŶƐƚ�ŝŵŵĞƌ�ƺďĞƌ�ƐŝĐŚ�ƐĞůďƐƚ�
ŚŝŶĂƵƐ͘�^ŝĞ�ƐƚĞůůƚ�ĚĂƌ͕�ĨŽƌĚĞƌƚ�ŚĞƌͲ
ĂƵƐ͕�ĞŝŶĞŶ�ĞŝŐĞŶĞŶ��ůŝĐŬƉƵŶŬƚ�ǌƵ�
ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͕�ƵŶĚ�ĞƌƂīŶĞƚ�ĚĞŶ�
ZĂƵŵ͕�ƐŝĐŚ�ƐĞůďƐƚ͕��ŝŶƐŝĐŚƚĞŶ͕�&ƌĂͲ
ŐĞŶ�ƵŶĚ�ǀŝĞůĞƐ�ŵĞŚƌ�ĚĂƌǌƵƐƚĞůůĞŶ͘ 

/Ŷ�WĂǆ�Θ�WĞŽƉůĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ƐŝĐŚ�
<ƺŶƐƚůĞƌΎŝŶŶĞŶ�ƐĞŝƚ�ǀŝĞůĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�
ĨƌĞŝƚĂŐƐ�Ƶŵ�ϭϰ͘ϯϬ�hŚƌ�ŝŵ�DĂůŬƵƌƐ�
ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ��ŶůĞŝƚƵŶŐ�ǀŽŶ�,ƵŝũƵĂŶ�
ZĂŶ��ǁĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͘��Ğƌ�ǀŝĞƌͲ
ŵĂů�ŝŵ�:ĂŚƌ�ƐƚĂƪŝŶĚĞŶĚĞ��ŝŐŝƚĂů�
�ĂŵƉƵƐ�Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌ�ŬŶƺƉŌ�ĂŶ�ĚŝĞ�
EŽĂŚ-'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ĂƵƐ�ĚĞƌ��ŝďĞů�ĂŶ͕�
ƐĞƚǌƚ�ƐŝĞ�ŝŶ�<ƵŶƐƚǁĞƌŬĞ�Ƶŵ�ƵŶĚ�
ďƌŝŶŐƚ�ƐŝĞ�ŝŶ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�tĞůƚĞŶ�ŚŝŶͲ
ĞŝŶ͘��ƵƐŐĞƌŝĐŚƚĞƚ�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ��ŝŐŝƚĂů�
�ĂŵƉƵƐ�ŝŶ�<ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŵŝƚ� 
�ůƵŵĞŶĨĞůĚ�Ğ͘�s͘ 

hŶƚĞƌ�ĚĞŵ�DŽƩŽ�ͣ<ƵŶƐƚ�ƵŶĚ�ZĞůŝͲ
ŐŝŽŶ͞�ŐĂď�ĞƐ�ďĞƌĞŝƚƐ�ŵĞŚƌĞƌĞ�sĞƌͲ
ĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ͕�ŝŶ�ĚĞŶĞŶ�<ƺŶƐƚͲ
ůĞƌΎŝŶŶĞŶ�ĂƵƐ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�ZĞůŝͲ
ŐŝŽŶĞŶ�ŝŚƌĞ�<ƵŶƐƚǁĞƌŬĞ�ǀŽƌƐƚĞůůͲ
ƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝƐŬƵƟĞƌƚĞŶ͘� 

�Ğŝ�ĚŝĞƐĞŶ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ǁĂƌ�
ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ǌƵ�ƐƉƺƌĞŶ͕�ǁŝĞ�ĚĞƌ��ůŝĐŬ�
ĂƵƐ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�WĞƌƐƉĞŬƟǀĞŶ�

ĞŝŶĞŶ�&ƌĞŝƌĂƵŵ�ǌƵƌ��ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ�
ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ǀŽŶ�'ůĂƵďĞŶ�
ƵŶĚ�ZĞůŝŐŝŽŶ�ĞƌƂīŶĞƚĞ͘ 

ZĞŐĞůŵćƘŝŐ�ǁĞĐŚƐĞůŶ�ŝŶ�WĂǆ�Θ�WĞͲ
ŽƉůĞ�ĚŝĞ�<ƵŶƐƚĂƵƐƐƚĞůůƵŶŐĞŶ͘��ŬƚƵͲ
Ğůů�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�ĂďƐƚƌĂŬƚĞŶ�tĞƌŬĞ�ǀŽŶ�
zĂƐĞŵŝŶ��ƂůĞŶ�ĂƵƐŐĞƐƚĞůůƚ͘��ŵ�
&ƌĞŝƚĂŐ͕�ĚĞŶ�ϭϯ͘�&ĞďƌƵĂƌ�ϮϬϮϲ͕�
ĮŶĚĞƚ�Ƶŵ�ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ�ĚŝĞ�sĞƌŶŝƐƐĂͲ
ŐĞ�ǌƵ�ĚĞŶ�&ŽƚŽŐƌĂĮĞŶ�ǀŽŶ�<ĂƚŚƌŝŶ�
�ŝĐŽŶŶĞ�ƐƚĂƩ͘�WƌćƐĞŶƟĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�
tĞƌŬĞ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ�^ĞŚŶƐƵĐŚƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�
&ĞƌŶĞ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�<ĞŶŶĞŶůĞƌŶĞŶ�ĂŶͲ
ĚĞƌĞƌ�<ƵůƚƵƌĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�DŝƩĞůƉƵŶŬƚ�
ƐƚĞůůĞŶ͘ 

�ƌ͘�,ĂƌĂůĚ�^ƚƵŶƚĞďĞĐŬ 
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ϰϴ 

 

� 

 

ϰϵ� 

^ŝŶŐŬƌĞŝƐ�^ƚ͘�'ĂůůƵƐ 
�Ğƌ�^ŝŶŐŬƌĞŝƐ�^ƚ͘�'ĂůůƵƐ�ŐĞƐƚĂůƚĞƚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ĚĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�Ăŵ 
^ŽŶŶƚĂŐ͕�Ϯϭ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�Ƶŵ�ϵ͗ϯϬ�hŚƌ�ŝŶ�^ƚ͘�'ĂůůƵƐ�ŵŝƚ͘ 
tĞƌ�>ƵƐƚ�ŚĂƚ͕�ŵŝƚǌƵƐŝŶŐĞŶ͕�ŝƐƚ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͊ 
�ŝĞ�WƌŽďĞŶ�ĮŶĚĞŶ�ϭϰ-ƚćŐŝŐ�ŵŽŶƚĂŐƐ�Ƶŵ�ϭϵ͗ϬϬ�hŚƌ�ŝŵ�dŚĞŽďĂůĚĂƌĂƵŵ�
ƐƚĂƩ͘ 
 
WƌŽďĞŶƚĞƌŵŝŶĞ͗ 
ϭϬ͘ϭϭ͘�ͼ�Ϯϰ͘ϭϭ͘�ͼ�Ϭϴ͘ϭϮ͘�ͼ�ϭϱ͘ϭϮ͘�;^ŽŶĚĞƌƉƌŽďĞͿ 
�ƌƐƚĞ�WƌŽďĞ�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞƌŝĞŶ͗�ϭϮ͘�:ĂŶƵĂƌ�ϮϬϮϲ 
EĞƵĞ�^ćŶŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ćŶŐĞƌ�ƐŝŶĚ�ũĞĚĞƌǌĞŝƚ�ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ�–�ĞŝŶĨĂĐŚ�ǀŽƌͲ
ďĞŝŬŽŵŵĞŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚŵĂĐŚĞŶ͊� 

,ĞƌǌůŝĐŚĞ��ŝŶůĂĚƵŶŐ�ǌƵŵ��ĚǀĞŶƚƐŬŽŶǌĞƌƚ�ĚĞƐ�<ŝƌĐŚĞŶĐŚŽƌĞƐ�^ƚ͘�WŝƵƐ͊ 
/ŵ��ĞŶƚƌƵŵ�ƐƚĞŚƚ�ĚŝĞ�DŝƐƐĂ�ŝŶ��-�Ƶƌ͕�<s�ϮϮϬ͕�ĂƵĐŚ�Η^ƉĂƚǌĞŶŵĞƐƐĞΗ�ŐĞͲ
ŶĂŶŶƚ͕�ǀŽŶ�tŽůĨŐĂŶŐ��ŵĂĚĞƵƐ�DŽǌĂƌƚ͘�'ĞƐĐŚŵƺĐŬƚ�ŵŝƚ�ǀŝĞůĨćůƟŐĞŶ�
tĞŝŚŶĂĐŚƚƐ-�ƵŶĚ��ĚǀĞŶƚƐůŝĞĚĞƌŶ�ĂƵƐ��ŶŐůĂŶĚ͕�&ƌĂŶŬƌĞŝĐŚ͕��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�
ƵŶĚ�^ĐŚǁĞĚĞŶ�ƐƉĂŶŶƚ�ĚĞƌ��ŚŽƌ�ĞŝŶĞŶ�ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞŶ��ŽŐĞŶ�ǀŽŶ��ƌǁĂƌͲ
ƚƵŶŐ�ƵŶĚ�sĞƌŬƺŶĚŝŐƵŶŐ�ĚĞƌ�ĨƌŽŚĞŶ��ŽƚƐĐŚĂŌ�ďŝƐ�ǌƵ�ĨƌĞƵĚŝŐĞƌ��ƌĨƺůůƵŶŐ͘ 
 
ΗsŽŵ�,ŝŵŵĞů�ŚŽĐŚ͘��ĚǀĞŶƚƐŵƵƐŝŬ�ĂƵƐ�ŐĂŶǌ��ƵƌŽƉĂ͞ 
^ŽŶŶƚĂŐ͕�ϭϰ͘��ĞǌĞŵďĞƌ͕�ϭϲ͘ϯϬ�hŚƌ 
^ĂŶŬƚ�WŝƵƐ�;WŚŝůŝƉƉ-&ůĞĐŬ-^ƚƌĂƘĞͿ 
<ŝƌĐŚĞŶĐŚŽƌ�^ƚ͘�WŝƵƐ�ͮ�^ŽůŝƐƚĞŶ�ƵŶĚ�^ƚƌĞŝĐŚĞƌ�ͮ�>ĞŝƚƵŶŐ͗�:ĂŬŽď�'ƌŽŶĞŵĂŶŶ 

�ĚǀĞŶƚůŝĐŚĞƐ�^ŝŶŐĞŶ�ŝŶ�DĂƌŝĂ�,ŝůĨ 
,ĞƌǌůŝĐŚĞ��ŝŶůĂĚƵŶŐ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ƐƟŵŵƵŶŐƐǀŽůůĞŶ�EĂĐŚŵŝƩĂŐ�ŵŝƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟͲ
ŽŶĂůĞŶ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐůŝĞĚĞƌŶ�–�ŝŵ��ĚǀĞŶƚ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ĚǀĞŶƚ͘ 
'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�KƌŐĂŶŝƐƚ�WĞƚĞƌ�ZƺĐŬĞƌ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ďĞŬĂŶŶƚĞ�ƵŶĚ�ŶĞƵĞ�>ŝĞͲ
ĚĞƌ�ĂƵƐ�ĂůůĞƌ�tĞůƚ�ƐŝŶŐĞŶ͕�ƵŶƐ�ĞŝŶƐƟŵŵĞŶ�ůĂƐƐĞŶ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞƐƚ�
ƵŶĚ�ĚŝĞ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ��ƚŵŽƐƉŚćƌĞ�ĚŝĞƐĞƌ��Ğŝƚ�ŐĞŶŝĞƘĞŶ͘ 
/ŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�ůĂĚĞŶ�ǁŝƌ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ŚĞŝƘĞŶ�^ŶĂĐŬ�ƵŶĚ�ǁĂƌŵĞŶ�'ĞƚƌćŶŬĞŶ�
ĞŝŶ�–�ĞŝŶĞ�ƐĐŚƂŶĞ�'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ�ǌƵŵ��ƵƐƚĂƵƐĐŚ�ƵŶĚ��ĞŝƐĂŵŵĞŶƐĞŝŶ͘ 
^ŽŶŶƚĂŐ͕�ϭϰ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϮϱ͕�ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ 
<ŝƌĐŚĞ�DĂƌŝĂ�,ŝůĨ�;ZĞďƐƚƂĐŬĞƌ�^ƚƌĂƘĞ�ϳϬͿ 
DƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞ�>ĞŝƚƵŶŐ͗�WĞƚĞƌ�ZƺĐŬĞƌ 

<Ƶ
ůƚƵ

ƌ 



 

ϱϬ 

^ůŽǁĂŬŝƐĐŚĞ�<ĂƉƵƐƚŶŝĐĂ�–�^ĂƵĞƌŬƌĂƵƚƐƵƉƉĞ 
�ŝŶ�,ĂƵĐŚ�ǀŽŶ�^ůŽǁĂŬĞŝ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ƵƉƉĞŶƐĐŚƺƐƐĞů 

 
�ƵƚĂƚĞŶ�;Ĩƺƌ�ĐĂ͘�ϰ�WŽƌƟŽŶĞŶͿ 
ϯϬϬ�Ő�^ĂƵĞƌŬƌĂƵƚ�;ƌŽŚͿ 
ϳϱϬ�ŵů�'ĞŵƺƐĞďƌƺŚĞ�ŽĚĞƌ�tĂƐƐĞƌ 
ϭϱϬ�Ő�^ĐŚŵĂŶĚ�ŽĚĞƌ�ƐĂƵƌĞ�^ĂŚŶĞ 
ϭϬϬ�Ő�ĚƵƌĐŚǁĂĐŚƐĞŶĞƌ�^ƉĞĐŬ 
ϯϬ�Ő�ŐĞƚƌŽĐŬŶĞƚĞ�^ƚĞŝŶƉŝůǌĞ 
Ϯ�<ŶŽďůĂƵĐŚǌĞŚĞŶ 
ϭ��ǁŝĞďĞů 
ϭ�>ŽƌďĞĞƌďůĂƩ 
ϭ��>�WĂƉƌŝŬĂƉƵůǀĞƌ�;ĞĚĞůƐƺƘͿ 
Ъ��ƵŶĚ�WĞƚĞƌƐŝůŝĞ 
^Ăůǌ�ƵŶĚ�WĨĞīĞƌ 
ĞƚǁĂƐ�ZĂƉƐƂů 

�ŝĞ�ƐůŽǁĂŬŝƐĐŚĞ�<ĂƉƵƐƚŶŝĐĂ�ŝƐƚ�
ĞŝŶĞ�ŬƌćŌŝŐĞ�^ĂƵĞƌŬƌĂƵƚƐƵƉƉĞ͕�
ĚŝĞ�ǌƵ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�ŝŶ�ĨĂƐƚ�ũĞĚĞŵ�
,ĂƵƐŚĂůƚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�dŝƐĐŚ�ŬŽŵŵƚ͘� 
�Ɛ�Őŝďƚ�ǀŝĞůĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ƵŶĚ�
ĨĂŵŝůŝćƌĞ�sĂƌŝĂŶƚĞŶ�–�ŵŝƚ�WŝůǌĞŶ͕�
ŵŝƚ�tƵƌƐƚ�ŽĚĞƌ�ŶƵƌ�ŵŝƚ�
^ĂƵĞƌŬƌĂƵƚ͘�^ŝĞ�ǁćƌŵƚ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�
ĚĞŶ�<ƂƌƉĞƌ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�ĚĂƐ�
,Ğƌǌ�–�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ͕�ǁĞŶŶ�ƐŝĞ�ŝŵ�
<ƌĞŝƐ�ĚĞƌ�&ĂŵŝůŝĞ�ŽĚĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�
'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�ŐĞƚĞŝůƚ�ǁŝƌĚ͘� 
 
^Ž�ĞƌŝŶŶĞƌƚ�ƐŝĞ�ƵŶƐ�ĚĂƌĂŶ͕�ĚĂƐƐ�
ĞŝŶ�ĞĐŚƚĞƐ�&ĞƐƚŵĂŚů�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĂƵƐ�
ŐƵƚĞŶ��ƵƚĂƚĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�ĂƵƐ�
>ŝĞďĞ�ƵŶĚ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂůƚ�
ďĞƐƚĞŚƚ͘ 

�ƵďĞƌĞŝƚƵŶŐ 
�ĂƐ�^ĂƵĞƌŬƌĂƵƚ�ŬůĞŝŶ�ƐĐŚŶĞŝĚĞŶ͘�
�ŝĞ�ŐĞƚƌŽĐŬŶĞƚĞŶ�WŝůǌĞ�ŝŶ�ĞƚǁĂƐ�
ǁĂƌŵĞŵ�tĂƐƐĞƌ�ĞŝŶǁĞŝĐŚĞŶ͘��ĞŶ�
^ƉĞĐŬ�ŝŶ�ǀŝĞƌ�ĚƺŶŶĞ�^ĐŚĞŝďĞŶ�
ƐĐŚŶĞŝĚĞŶ͕�ĚĞŶ�ZĞƐƚ�ǁƺƌĨĞůŶ͘ 

 
/Ŷ�ĞŝŶĞŵ�dŽƉĨ�ĞƚǁĂƐ�Pů�ĞƌŚŝƚǌĞŶ͕�
ĚĞŶ�ŐĞǁƺƌĨĞůƚĞŶ�^ƉĞĐŬ�ĂŶďƌĂƚĞŶ͕�
ĚŝĞ�ĨĞŝŶ�ŐĞŚĂĐŬƚĞ��ǁŝĞďĞů�ĚĂǌƵ�
ŐĞďĞŶ�ƵŶĚ�ŐůĂƐŝŐ�ĚƺŶƐƚĞŶ͘�Dŝƚ�
WĂƉƌŝŬĂƉƵůǀĞƌ�ďĞƐƚćƵďĞŶ͕�ŬƵƌǌ�

� 

 

ϱϭ� 

ǀĞƌƌƺŚƌĞŶ�ƵŶĚ�ƐŽĨŽƌƚ�ŵŝƚ��ƌƺŚĞ�
;ŽĚĞƌ�tĂƐƐĞƌͿ�ĂƵĨŐŝĞƘĞŶ͘ 

�ĂƐ�^ĂƵĞƌŬƌĂƵƚ͕�ĚŝĞ�WŝůǌĞ�ƐĂŵƚ�
�ŝŶǁĞŝĐŚǁĂƐƐĞƌ͕�ĚĂƐ�>ŽƌďĞĞƌďůĂƩ�
ƵŶĚ�ĚŝĞ�ŬůĞŝŶ�ŐĞƐĐŚŶŝƩĞŶĞŶ�
<ŶŽďůĂƵĐŚǌĞŚĞŶ�ĚĂǌƵŐĞďĞŶ͘��ůůĞƐ�
ĂƵŅŽĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�,ŝƚǌĞ�ƌĞĚƵǌŝĞƌĞŶ�
ƵŶĚ�ǌƵŐĞĚĞĐŬƚ�ĞƚǁĂ�ĞŝŶĞ�^ƚƵŶĚĞ�
ůĞŝĐŚƚ�ŬƂĐŚĞůŶ�ůĂƐƐĞŶ͘�'ĞůĞŐĞŶƚůŝĐŚ�
ƵŵƌƺŚƌĞŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�^Ăůǌ͕�WĨĞīĞƌ�
ƵŶĚ�WĂƉƌŝŬĂƉƵůǀĞƌ�ŬƌćŌŝŐ�
ĂďƐĐŚŵĞĐŬĞŶ͘� 

�ŝĞ�^ƵƉƉĞ�ǀŽŵ�,ĞƌĚ�ŶĞŚŵĞŶ͕�ĚĞŶ�
^ĐŚŵĂŶĚ�ƵŶƚĞƌƌƺŚƌĞŶ�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�
ŵĞŚƌ�ŬŽĐŚĞŶ�ůĂƐƐĞŶ͘� 

�ŝĞ�ŐĞďƌĂƚĞŶĞŶ�^ƉĞĐŬƐĐŚĞŝďĞŶ�ĂƵĨ�
ĚŝĞ�dĞůůĞƌ�ůĞŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�^ƵƉƉĞ�
ĚĂƌƺďĞƌ�ŐĞďĞŶ͘ 
 
dŝƉƉƐ͗� 

'ĞƌćƵĐŚĞƌƚĞ�tƺƌƐƚĞ�ŬƂŶŶĞŶ�
ŵŝƚŐĞŬŽĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

<Ƶƌǌ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�'ĂƌĞŶĚĞ�ŬĂŶŶ�ĚŝĞ�
^ƵƉƉĞ�ŵŝƚ�ĞƚǁĂƐ�DĞŚůƐĐŚǁŝƚǌĞ�
ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞƌ�ŐĞƌŝĞďĞŶĞŶ�<ĂƌƚŽīĞů�
ůĞŝĐŚƚ�ŐĞďƵŶĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

�ĞŶ�^ĐŚŵĂŶĚ�ũĞ�ŶĂĐŚ�tƵŶƐĐŚ�ĂƵĨ�
ĚŝĞ�^ƵƉƉĞ�ŐĞďĞŶ�ŽĚĞƌ�ƐĞƉĂƌĂƚ�
ĚĂǌƵ�ƌĞŝĐŚĞŶ 
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ϱϮ 
 

,ĞƵƚĞ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ͕�ĂĐŚƚ�ĞŶŐĂŐŝĞƌƚĞ�
�ƺƌŐĞƌΎŝŶŶĞŶ͕�ƵŶƐĞƌ�WƌŽũĞŬƚ�
ͣ^ŽǌŝĂůĞ��ĞƌĂƚƵŶŐ͞�ǀŽƌƐƚĞůůĞŶ͘�tŝƌ�
ŚĂďĞŶ͕�ŝŶ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�
^ƟŌƵŶŐ�ͣ�ŚƌŝƐƚĞŶ�ŚĞůĨĞŶ͕͞�ĚĂƐ�
tŝůůŬŽŵŵĞŶƐŚćƵƐĐŚĞŶ�ŝŶ�EŝĞĚ-
^ƺĚ�ĞƚĂďůŝĞƌƚ͘��Žƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶƚĞƌ�
ĚĞƌ�tŽĐŚĞ�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞ��ĞƌĂƚƵŶͲ
ŐĞŶ�ǀŽŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�ƐŽǌŝĂůĞŶ�
dƌćŐĞƌŶ�ĂŶŐĞďŽƚĞŶ͘��ĂƐ�WƌŽũĞŬƚ�
ͣ^ŽǌŝĂůĞ��ĞƌĂƚƵŶŐ�ŝŶ�EŝĞĚ͞�ĨƺŐƚ�
ƐŝĐŚ�ĚŽƌƚ�ŶĂŚƚůŽƐ�ĞŝŶ͘ 

�Ğƌ��ĞĚĂƌĨ�ĞŝŶĞƌ�ƐŽůĐŚĞŶ�ƐŽǌŝĂůĞŶ�
�ĞƌĂƚƵŶŐ�ǁƵƌĚĞ�ǀŽŶ�ĚĞŶ��ĞƚƌŽīĞͲ
ŶĞŶ�ƐĞůďƐƚ�ŐĞćƵƘĞƌƚ͗�DĂƌũĂ�'ůĂŐĞ͕�
YƵĂƌƟĞƌƐŵĂŶĂŐĞƌŝŶ�ŝŶ�EŝĞĚ͕�ǁĂƌ�
ŝŶ�ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ǀĞƌƐƚćƌŬƚ�ǀŽŶ�
ďĞƐŽƌŐƚĞŶ��ƺƌŐĞƌΎŝŶŶĞŶ�ŵŝƚ��ŶůŝĞͲ
ŐĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�ƐŽǌŝĂůĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ�Ƶŵ�
,ŝůĨĞ�ŐĞďĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘�hŶĚ�ƐŽ�ĞŶƚͲ
ƐƚĂŶĚ�ĚŝĞ�/ĚĞĞ͕�ǌƵƌ��ŶƚůĂƐƚƵŶŐ�ĞŝŶĞ�
�ĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ�Ĩƺƌ�ƐŽǌŝĂůĞ�&ƌĂŐĞŶ�
ĂƵĨǌƵďĂƵĞŶ͘ 

�Ƶƌ�/ĚĞĞ�ŐĞŚƂƌƚ͕�ĚĂ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͕�ǁŽ�ĚŝĞ�
DĞŶƐĐŚĞŶ�ƐŝŶĚ͕�ƵŶĚ�ŝŚŶĞŶ�ĚŽƌƚ�
,ŝůĨĞ�ƵŶĚ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ĂŶǌƵďŝĞͲ
ƚĞŶ͘��Ğƌ�WůĂƚǌ�ŝŶ�ĚĞƌ��ƺƌŬŚĞŝŵĞƌ�
^ƚƌĂƘĞ�ŶĞďĞŶ�ĚĞŵ�EĂŚŬĂƵĨ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�
ƐŽůĐŚĞƌ�Kƌƚ͘ 

^Ğŝƚ��ŶĨĂŶŐ�&ĞďƌƵĂƌ�ϮϬϮϱ�ŚĂďĞŶ�
ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĂůƐ�dĞĂŵ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�WƌŽũĞŬƚ�
ͣ^ŽǌŝĂůĞ��ĞƌĂƚƵŶŐ�ŝŶ�EŝĞĚ͞�ǀŽƌďĞͲ
ƌĞŝƚĞƚ�ƵŶĚ�ĞƐ�ŵŝƚĂƵĨŐĞďĂƵƚ͘�/Ŷ�ƵŶͲ
ƐĞƌĞŵ�dĞĂŵ�ĞŶŐĂŐŝĞƌĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂĐŚƚ�
ũƺŶŐĞƌĞ�ƵŶĚ�ćůƚĞƌĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŵŝƚ�
ƐƉĞǌŝĮƐĐŚĞŵ�ďĞƌƵŇŝĐŚĞŵ�,ŝŶƚĞƌͲ
ŐƌƵŶĚ�ƵŶĚ�ŐƌŽƘĞƌ�>ĞďĞŶƐĞƌĨĂŚͲ
ƌƵŶŐ͘�&ƺƌ�ĚŝĞ��ƵĨŐĂďĞ�ĚĞƌ�^ŽǌŝĂůͲ
ďĞƌĂƚƵŶŐ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ƐĞŝƚĚĞŵ�ƌĞͲ
ŐĞůŵćƘŝŐ�ŐĞƐĐŚƵůƚ͘ 

hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�ǁŝƌ�ǀŽŶ�
ĚĞŶ�ĞƌĨĂŚƌĞŶĞŶ�<ŽůůĞŐΎŝŶŶĞŶ�ǀŽŵ�
WƌŽũĞŬƚ�ͣ/ŵ��ŝĂůŽŐ�'ƌŝĞƐŚĞŝŵͬ
EŝĞĚ͕͞�ĚŝĞ�ƐĞŝƚ�ǌĞŚŶ�:ĂŚƌĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�
^ŽǌŝĂůďĞƌĂƚƵŶŐ�ĂŬƟǀ�ƐŝŶĚ͘ 

�ŵ�ϱ͘�:Ƶůŝ�ϮϬϮϱ�ǁƵƌĚĞ�ĚĂƐ�WƌŽũĞŬƚ�
ŝŶ�EŝĞĚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ŬůĞŝŶĞŶ��ƌƂīͲ
ŶƵŶŐƐĨĞŝĞƌ�ĚĞƌ��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�
WƌĞƐƐĞ�ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚ�ƵŶĚ�ĞƌƂīŶĞƚ͘�
:ĞĚĞŶ�DŝƩǁŽĐŚ�ǀŽŶ�ϭϲ�ďŝƐ�ϭϴ�hŚƌ�
ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�ǌǁĞŝ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ĂƵƐ�
ĚĞŵ�dĞĂŵ�ĚĞƌ�^ŽǌŝĂůďĞƌĂƚƵŶŐ�ǀŽƌ�
Kƌƚ͕�Ƶŵ�ZĂƚƐƵĐŚĞŶĚĞ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŶ�
ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ��ŶůŝĞŐĞŶ�ǌƵ�ƵŶͲ
ƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͘�tŝƌ�ƐŝŶĚ�ŝŵŵĞƌ�ǌƵ�
ǌǁĞŝƚ�ƵŶĚ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�ƵŶƐ�ŐĞŐĞŶͲ
ƐĞŝƟŐ͕�Ƶŵ�ZĂƚƐƵĐŚĞŶĚĞŶ�ǌƵƌ�^ĞŝƚĞ�
ǌƵ�ƐƚĞŚĞŶ͘ 

^ŽǌŝĂůĞ��ĞƌĂƚƵŶŐ�ŝŶ�EŝĞĚ 
tĞƌ�,ŝůĨĞ�ďƌĂƵĐŚƚ͕�ŬĂŶŶ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ŽŚŶĞ�dĞƌŵŝŶ�ǀŽƌďĞŝŬŽŵŵĞŶ� 

Ǥ� 

� 

 

ϱϯ� D
ĞŶ

ƐĐ
ŚĞ

Ŷ�
Θ
�D

ŝƚĞ
ŝŶ
ĂŶ

ĚĞ
ƌ 

mďĞƌ�ŐĞŶĂƵĞƐ��ƵŚƂƌĞŶ�ƵŶĚ�ŐĞǌŝĞůͲ
ƚĞƐ�EĂĐŚĨƌĂŐĞŶ�ǀĞƌƐƵĐŚĞŶ�ǁŝƌ͕�ƵŶƐ�
ĚĞŵ��ŶůŝĞŐĞŶ�ĚĞƌ�ZĂƚƐƵĐŚĞŶĚĞŶ�ǌƵ�
ŶćŚĞƌŶ͘� 

�ŝŶŝŐĞ��ĞŝƐƉŝĞůĞ�Ĩƺƌ��ŶůŝĞŐĞŶ� 

· �ůƚĞƌŶ͕�ĚŝĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ƐƵͲ
ĐŚĞŶ͕�&ƌĂŐĞŶ�ǌƵƌ�dĞŝůŚĂďĞ�ŝŚƌĞƌ�
<ŝŶĚĞƌ�ŚĂďĞŶ 

· �ƌďĞŝƚƐůŽƐĞ�ŽĚĞƌ��ƵĨͲ
ƐƚŽĐŬĞƌΎŝŶŶĞŶ�ŵŝƚ��ŶůŝĞŐĞŶ�ǌƵŵ�
�ƺƌŐĞƌŐĞůĚ 

· �ƺƌŐĞƌΎŝŶŶĞŶ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶĞ�tŽŚͲ
ŶƵŶŐ�ƐƵĐŚĞŶ͕�tŽŚŶƵŶŐƐƚĂƵƐĐŚ�
ŽĚĞƌ�^ĞŶŝŽƌĞŶǁŽŚŶƵŶŐ�ĂŶƐƚƌĞͲ
ďĞŶ�ƵŶĚ�,ŝůĨĞ�ďĞŝŵ�tŽŚŶŐĞůĚ-
�ŶƚƌĂŐ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ 

· �ƺƌŐĞƌΎŝŶŶĞŶ�ŵŝƚ�&ƌĂŐĞŶ�ǌƵƌ�
'ƌƵŶĚƐŝĐŚĞƌƵŶŐ͕�ĂƵĐŚ�ŝŵ��ůƚĞƌ 

· DŝŐƌĂŶƚΎŝŶŶĞŶ͕�ĚŝĞ�ĂŶ�^ƉƌĂĐŚͲ
ŬƵƌƐĞŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚ�ƐŝŶĚ�ŽĚĞƌ�
<ŽƐƚĞŶĞƌƐƚĂƩƵŶŐĞŶ�ďĞĂŶƚƌĂŐĞŶ�
ǁŽůůĞŶ 

· DŝŐƌĂŶƚΎŝŶŶĞŶ�ŵŝƚ�&ƌĂŐĞŶ�ǌƵŵ�
�ƵĨĞŶƚŚĂůƚ 

· tŽŚŶƐŝƚǌůŽƐĞ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶĞ�EŽƚƵŶͲ
ƚĞƌŬƵŶŌ�ƐƵĐŚĞŶ 

· WŇĞŐĞŶĚĞ��ŶŐĞŚƂƌŝŐĞ�ŵŝƚ�&ƌĂͲ
ŐĞŶ�ǌƵ��ĞŵĞŶǌďĞƚƌĞƵƵŶŐ͕�,ŝůĨƐͲ
ŵŝƩĞůŶ͕�WŇĞŐĞǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�ŽĚĞƌ�
WŇĞŐĞŐƌĂĚ 



 

ϱϰ 

tŝƌ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�ďĞŝŵ�>ĞƐĞŶ�ƵŶĚ�
sĞƌƐƚĞŚĞŶ�ǀŽŶ��ƌŝĞĨĞŶ�ƵŶĚ�ŚĞůĨĞŶ�
ďĞŝŵ��ƵƐĨƺůůĞŶ�ǀŽŶ��ŶƚƌćŐĞŶ�
;�ĞŚƂƌĚĞŶ͕�	ŵƚĞƌ͕�<ƌĂŶŬĞŶŬĂƐƐĞŶ�
ƵƐǁ͘Ϳ͘� 

�Ƶŵ�dĞŝů�ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ��ŶůŝĞŐĞŶ�ǌĞŝƚͲ
ŶĂŚ�ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚ�ŵŝƚ��ĞŚƂƌĚĞŶ�ŽͲ
ĚĞƌ�/ŶƐƟƚƵƟŽŶĞŶ�ŬůćƌĞŶ͘ 

�Ğŝ��ĞĚĂƌĨ�ŬƂŶŶĞŶ�ǁĞŝƚĞƌĞ�ƉĞƌͲ
ƐƂŶůŝĐŚĞ��ŶůŝĞŐĞŶ�ĂŶŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ͘� 

tŝƌ�ǀĞƌǁĞŝƐĞŶ�ĂƵĨ�ƉƐǇĐŚŽƐŽǌŝĂůĞ�
�ĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞŶ�ŽĚĞƌ�^ƵĐŚƚďĞƌĂͲ
ƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞŶ�ƵŶĚ�ǀĞƌŵŝƩĞůŶ�dƌĂƵͲ
ĞƌŐĞƐƉƌćĐŚĞ͘� 

&ƺƌ�ZĞĐŚĞƌĐŚĞŶ�ŶƵƚǌĞŶ�ǁŝƌ�>ĂƉͲ
ƚŽƉ͕�dĞůĞĨŽŶ�ƵŶĚ��ĚƌĞƐƐĞŶƐĂŵŵͲ
ůƵŶŐĞŶ͘�tŝƌ�ŬƂŶŶĞŶ�^ĐŚƌŝŌƐƚƺĐŬĞ�

ĞƌƐƚĞůůĞŶ�ƐŽǁŝĞ�hŶƚĞƌůĂŐĞŶ�ƐĐĂŶͲ
ŶĞŶ�ƵŶĚ�ĚƌƵĐŬĞŶ͘ 

tĂƐ�ǁŝƌ�ŶŝĐŚƚ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ŝƐƚ�ǌĂƵďĞƌŶ͘�
tŝƌ�ƺďĞŶ�ĂƵĐŚ�ŬĞŝŶĞ�ZĞĐŚƚƐďĞƌĂͲ
ƚƵŶŐ�ĂƵƐ�ƵŶĚ�ǀĞƌŵŝƩĞůŶ�ŬĞŝŶĞ�
tŽŚŶƵŶŐĞŶ͘� 

�Ɛ�ŝƐƚ�ŚŝůĨƌĞŝĐŚ͕�ǁĞŶŶ�ZĂƚƐƵĐŚĞŶĚĞ�
hŶƚĞƌůĂŐĞŶ�ŵŝƚďƌŝŶŐĞŶ͘� 

tŝƌ�ŶĞŚŵĞŶ�ũĞĚĞ�WĞƌƐŽŶ�ĞƌŶƐƚ�
ƵŶĚ�ďĞŐĞŐŶĞŶ�ĂůůĞŶ�ŵŝƚ�ZĞƐƉĞŬƚ�–�
ƵŶĚ�ĞƌǁĂƌƚĞŶ�ĚĂƐ�'ůĞŝĐŚĞ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�
ƐĞůďƐƚ͘ 

tŝĐŚƟŐ�ŝƐƚ�ƵŶƐ͕�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�DŽƩŽ�
ͣ,ŝůĨĞ�ǌƵƌ�^ĞůďƐƚŚŝůĨĞ͞�ǌƵ�ĂƌďĞŝƚĞŶ͘�
hŶƐĞƌĞ�/ŶƚĞŶƟŽŶ�ŝƐƚ�ĞƐ͕�ĚĂƐ�ƐŽǌŝĂůĞ�
>ĞďĞŶ�ƵŶĚ�DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ŝŵ�
^ƚĂĚƩĞŝů�ǌƵ�ĨƂƌĚĞƌŶ͘�� 

�ƌƌĞŝĐŚďĂƌŬĞŝƚ� 

EŽǀĞŵďĞƌ�ďŝƐ�Dćƌǌ͗�'ĞŵĞŝŶĚĞͲ
ŚĂƵƐ�^ƚ͘�DĂƌŬƵƐ�Ăŵ�EŝĞĚĞƌ�<ŝƌĐŚͲ
ǁĞŐ�ƐƚĂƩ͘ 
�Ɖƌŝů�ďŝƐ�KŬƚŽďĞƌ͗�tŝůůŬŽŵŵĞŶƐͲ
ŚćƵƐĐŚĞŶ͕��ƺƌŬŚĞŝŵĞƌ�^ƚƌĂƘĞ�ϰϬ 

� 

sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞ 

�ĂƌŝƚĂƐǀĞƌďĂŶĚ�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ͕�ĚĂƐ�
YƵĂƌƟĞƌƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�EŝĞĚ 
WĨĂƌƌĞŝ�^ƚ͘�,ŝůĚĞŐĂƌĚ 

<ŽŶƚĂŬƚ͗ 
/ŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞ��ƺƌŐĞƌΎŝŶŶĞŶ�ŬƂŶͲ
ŶĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂŶ�&ƌĂƵ�DĂƌũĂ�'ůĂŐĞ͕�
YƵĂƌƟĞƌƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ͣ^ŽǌŝĂůĞ�
^ƚĂĚƚ�EŝĞĚ͕͞�ǁĞŶĚĞŶ͘ 

 
�-DĂŝů͗�ŵĂƌũĂ͘ŐůĂŐĞΛĐĂƌŝƚĂƐ-
ĨƌĂŶŬĨƵƌƚ͘ĚĞ 

� 

 

ϱϱ� D
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ϱϲ 

 

� 

 

ϱϳ� 

 



 

ϱϴ 

tŝƌ�ƐŝŶĚ�Ĩƺƌ�^ŝĞ�ĚĂ 

� 

 

ϱϵ� 

   ,ĞŝŶǌ�<ůŝĞďĞƌ��;sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐůĞŝƚĞƌͿ  

   �-DĂŝů͗� Ś͘ŬůŝĞďĞƌΛƐĂŶŬƚŚŝůĚĞŐĂƌĚ-īŵ͘ĚĞ�� 

   dĞů͗͘�  Ϭϲϵ�ϯϯ�ϵϵ�ϵϳ�ϴϭ�ϱ� 

   �ƺƌŽ͗  DĂŝŶǌĞƌ�>ĂŶĚƐƚƌĂƘĞ�Ϯϵϵ͕�ϲϬϯϮϲ�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ� 

   WĨƌ͘�DĂƌƟŶ�^ĂƵĞƌ�;WĨĂƌƌǀĞƌǁĂůƚĞƌͿ  

   �-DĂŝů͗� ŵ͘ƐĂƵĞƌΛƐĂŶŬƚŚŝůĚĞŐĂƌĚ-īŵ͘ĚĞ� 

   dĞů͗͘�  Ϭϲϵ�ϯϯ�ϵϵ�ϵϳ�ϴϬ� 

   �ƺƌŽ͗  DĂŝŶǌĞƌ�>ĂŶĚƐƚƌĂƘĞ�Ϯϵϵ͕�ϲϬϯϮϲ�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ� 

   �ŚƌŝƐƟŶĞ�>ƺŚŶ��;WĨĂƌƌŐĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞͿ  

   �-DĂŝů͗� ĐŚƌŝƐƟŶĞůƵĞŚŶΛƚ-ŽŶůŝŶĞ͘ĚĞ 

   dĞů͗͘�  Ϭϲϵ�ϯϯ�ϵϵ�ϵϳ�ϴϬ� 

   �ƺƌŽ͗  DĂŝŶǌĞƌ�>ĂŶĚƐƚƌĂƘĞ�Ϯϵϵ͕�ϲϬϯϮϲ�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ� 

   sŽůŬĞƌ�&ƌŝĐŬ�;sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐƌĂƚ�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌͿ  

   �-DĂŝů͗� s͘&ƌŝĐŬΛ�<D->ŝĞŐĞŶƐĐŚĂŌĞŶ͘ĚĞ 

   dĞů͗͘�  Ϭϲϵ�ϯϯ�ϵϵ�ϵϳ�ϴϬ� 

   �ƺƌŽ͗  DĂŝŶǌĞƌ�>ĂŶĚƐƚƌĂƘĞ�Ϯϵϵ͕�ϲϬϯϮϲ�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ� 

t
ŝƌ�
Ɛŝ
ŶĚ

�Ĩƺ
ƌ�^
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ϲϬ 

   WĨƌ͘�DĂƌƟŶ�^ĂƵĞƌ�;WĨĂƌƌǀĞƌǁĂůƚĞƌͿ  

   �-DĂŝů͗� ŵ͘ƐĂƵĞƌΛƐĂŶŬƚŚŝůĚĞŐĂƌĚ-īŵ͘ĚĞ� 

   dĞů͗͘�  Ϭϲϵ�ϯϯ�ϵϵ�ϵϳ�ϴϬ� 

   �ƺƌŽ͗  DĂŝŶǌĞƌ�>ĂŶĚƐƚƌĂƘĞ�Ϯϵϵ͕�ϲϬϯϮϲ�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ� 

   W͘�ZŽŐĞƌ��ďĚĞů�DĂƐƐŝŚ��D>�;<ŽŽƉĞƌĂƚŽƌͿ  

   �-DĂŝů͗� ƌ͘ĂďĚĞů-ŵĂƐƐŝŚΛƐĂŶŬƚŚŝůĚĞŐĂƌĚ-īŵ͘ĚĞ� 

   dĞů͗͘�  ϬϭϲϮ�Ϯϲϭ�Ϭϭϵ�ϲ� 

   �ƺƌŽ͗  DĂŝŶǌĞƌ�>ĂŶĚƐƚƌĂƘĞ�ϳϴϳ͕�ϲϱϵϯϰ�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ� 

   �ĞĂƚĞ��ƵďĂůůĂ�;WĂƐƚŽƌĂůƌĞĨĞƌĞŶƟŶͿ  

   �-DĂŝů͗� ď͘ďƵďĂůůĂΛƐĂŶŬƚŚŝůĚĞŐĂƌĚ-īŵ͘ĚĞ� 

   dĞů͗͘�  Ϭϲϵ�ϯϯ�ϵϵ�ϵϳ�ϴϳ�ϭ� 

   �ƺƌŽ͗  ZĞďƐƚƂĐŬĞƌ�^ƚƌĂƘĞ�ϳϬ͕�ϲϬϯϮϲ�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ� 
� 

 

ϲϭ� 

   ZƵďĞŶ�DĂŶŐĞƌ�;'ĞŵĞŝŶĚĞƌĞĨĞƌĞŶƚͿ  

   �-DĂŝů͗� ƌ͘ŵĂŶŐĞƌΛƐĂŶŬƚŚŝůĚĞŐĂƌĚ-īŵ͘ĚĞ� 

   dĞů͗͘�  Ϭϲϵ�ϯϯ�ϵϵ�ϵϳ�ϴϰ�ϯ� 

   �ƺƌŽ͗  �ůƐƚĞƌƐƚƌĂƘĞ�ϭϴ͕�ϲϱϵϯϯ�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ� 

   WĨƌ͘��ƌ͘�:ŽǌĞĨ�<ŽŚƵƚ <ŽŽƉĞƌĂƚŽƌ 
       WĨƌ͘�^ůŽǁĂŬŝƐĐŚĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ 

   �-DĂŝů͗� ũ͘ŬŽŚƵƚΛƐĂŶŬƚŚŝůĚĞŐĂƌĚ-īŵ͘ĚĞ� 
   dĞů͗͘�  Ϭϲϵ�ϯϯ�ϵϵ�ϵϳ�ϴϳ�Ϯ� 
   �ƺƌŽ͗  WŚŝůŝƉƉ-&ůĞĐŬ-^ƚƌĂƘĞ�ϭϯ͕�ϲϬϰϴϲ�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ� 

   ZŽůĨ�DƺůůĞƌ�;WĂƐƚŽƌĂůƌĞĨĞƌĞŶƚͿ  

   �-DĂŝů͗� ƌ͘ŵƵĞůůĞƌΛƐĂŶŬƚŚŝůĚĞŐĂƌĚ-īŵ͘ĚĞ� 

   dĞů͗͘�  Ϭϲϵ�ϯϯ�ϵϵ�ϵϳ�ϴϲ�Ϯ� 

   �ƺƌŽ͗  >ŝŶŬƐƚƌĂƘĞ�ϰϱ͕�ϲϱϵϯϯ�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ� 
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ϲϮ 

   ^ƚĞĸ�^ĞƵďĞƌƚ�;'ĞŵĞŝŶĚĞƌĞĨĞƌĞŶƟŶͿ  

   �-DĂŝů͗� Ɛ͘ƐĞƵďĞƌƚΛƐĂŶŬƚŚŝůĚĞŐĂƌĚ-īŵ͘ĚĞ� 

   dĞů͗͘�  Ϭϲϵ�ϯϯ�ϵϵ�ϵϳ�ϴϱ�ϯ� 

   �ƺƌŽ͗  KĞƐĞƌƐƚƌĂƘĞ�ϭϮϲ�͕�ϲϱϵϯϰ�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ� 

   /ƐĂďĞů�^ŝĞƉĞƌ�;'ĞŵĞŝŶĚĞƌĞĨĞƌĞŶƟŶͿ  

   �-DĂŝů͗� ŝ͘ƐŝĞƉĞƌΛƐĂŶŬƚŚŝůĚĞŐĂƌĚ-īŵ͘ĚĞ� 

   dĞů͗͘�  Ϭϲϵ�ϯϯ�ϵϵ�ϵϳ�ϴϯ�ϭ� 

   �ƺƌŽ͗  DĂŝŶǌĞƌ�>ĂŶĚƐƚƌĂƘĞ�ϳϴϳ͕�ϲϱϵϯϰ�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ� 

   ^ƵƐĂŶŶĞ�^ƟĞƌůĞ�;WĂƐƚŽƌĂůƌĞĨĞƌĞŶƟŶͿ  

   �-DĂŝů͗� Ɛ͘ƐƟĞƌůĞΛƐĂŶŬƚŚŝůĚĞŐĂƌĚ-īŵ͘ĚĞ� 

   dĞů͗͘�  Ϭϲϵ�ϯϯ�ϵϵ�ϵϳ�ϴϬ� 

   �ƺƌŽ͗  DĂŝŶǌĞƌ�>ĂŶĚƐƚƌĂƘĞ�Ϯϵϵ͕�ϲϬϯϮϲ�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ� 
� 

 

ϲϯ� 

   �ƌ͘�,ĂƌĂůĚ�^ƚƵŶƚĞďĞĐŬ�;WĂƐƚŽƌĂůƌĞĨĞƌĞŶƚͿ  

   �-DĂŝů͗� Ś͘ƐƚƵŶƚĞďĞĐŬΛƐĂŶŬƚŚŝůĚĞŐĂƌĚ-īŵ͘ĚĞ� 

   dĞů͗͘�  Ϭϲϵ�ϯϯ�ϵϵ�ϵϳ�ϴϳ�ϱ� 

   �ƺƌŽ͗  WŚŝůŝƉƉ-&ůĞĐŬ-^ƚƌĂƘĞ�ϭϯ�͕�ϲϬϰϴϲ�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ� 

   �ďďĂ�DĞĚŚĂŶŝĞ�hƋďĂŵŝĐŚĂĞů�zŽŚĂŶŶĞƐ 
     WĨĂƌƌǀŝŬĂƌ 
     WĨƌ͘��ƌŝƚƌĞŝƐĐŚĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ  

   �-DĂŝů͗� D͘zŽŚĂŶŶĞƐΛƐĂŶŬƚŚŝůĚĞŐĂƌĚ-īŵ͘ĚĞ� 
   dĞů͗͘�  Ϭϭϱϳ�ϯϭ�ϭϯ�ϴϵ�ϱϰ� 
   �ƺƌŽ͗  �ůƐƚĞƌƐƚƌĂƘĞ�ϭϴ�͕�ϲϱϵϯϯ�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ� 
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ϲϰ 

   ^ƚ͘�DĂƌŬƵƐ�-�WĨĂƌƌŬŝƌĐŚĞ�^ƚ͘�,ŝůĚĞŐĂƌĚ 
   PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ͗ ĚŝĞŶƐƚĂŐƐ� ϭϲ͘ϬϬ-ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ 
      ĨƌĞŝƚĂŐƐ� Ϭϵ͘ϯϬ-ϭϭ͘ϯϬ�hŚƌ 
   dĞů͗͘�   Ϭϲϵ�-�ϯϯ�ϵϵϵ�ϳϴ�ϯϬ� 
   �ĚƌĞƐƐĞ͗�  DĂŝŶǌĞƌ�>ĂŶĚƐƚƌĂƘĞ�ϳϴϳ͕�ϲϱϵϯϰ�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ� 

   �ƌĞŝĨĂůƟŐŬĞŝƚ� 
   PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ͗ ŵŝƩǁŽĐŚƐ� ϭϲ͘ϬϬ-ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ 
   dĞů͗͘�   Ϭϲϵ�-�ϯϯ�ϵϵϵ�ϳϴ�ϱϬ� 
   �ĚƌĞƐƐĞ͗�  KĞƐĞƌƐƚƌĂƘĞ�ϭϮϲ�͕�ϲϱϵϯϰ�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ� 

   DĂƌŝć�,ŝŵŵĞůĨĂŚƌƚ� 
   PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ͗ ĚŝĞŶƐƚĂŐƐ  Ϭϵ͘ϯϬ-ϭϭ͘ϯϬ�hŚƌ 
      ŵŝƩǁŽĐŚƐ� ϭϲ͘ϬϬ-ϭϳ͘ϯϬ�hŚƌ-�ŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚ 
      ĚŽŶŶĞƌƐƚĂŐƐ ϭϱ͘ϬϬ-ϭϳ͘ϬϬ�hŚƌ 
   dĞů͗͘�   Ϭϲϵ�-�ϯϯ�ϵϵϵ�ϳϴ�ϲϬ� 
   �ĚƌĞƐƐĞ͗�  >ŝŶŬƐƚƌĂƘĞ�ϰϱ�͕�ϲϱϵϯϯ�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ� 

   ^ƚ͘�,ĞĚǁŝŐ� 
   PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ͗ ĚŝĞŶƐƚĂŐƐ ϭϲ͘ϬϬ-ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ�hŚƌ 
      ĚŽŶŶĞƌƐƚĂŐƐ ϭϬ͘ϬϬ-ϭϮ͘ϬϬ�hŚƌ 
   dĞů͗͘�   Ϭϲϵ�-�ϯϯ�ϵϵϵ�ϳϴ�ϰϭ� 
   �ĚƌĞƐƐĞ͗�  �ůƐƚĞƌƐƚƌĂƘĞ�ϭϴ�͕�ϲϱϵϯϯ�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ� 

� 

 

ϲϱ� 

hŶƐĞƌĞ�WĨĂƌƌĞŝ�ǁŝƌĚ�ǀŽŶ�ŐĂŶǌ�ǀŝĞůĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶďƌŝŶŐĞŶ͕�Ăŵ�
>ĞďĞŶ�ŐĞŚĂůƚĞŶ�-�ŵŝƚ�,Ğƌǌ͕��Ğŝƚ�ƵŶĚ�ŵĂŶĐŚŵĂů�ĂƵĐŚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ŬůĞŝŶĞŶ�
^ƉĞŶĚĞ͘ 
tĞŶŶ�ĂƵĐŚ�^ŝĞ�ŚĞůĨĞŶ�ŵƂĐŚƚĞŶ͕�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�^ŝĞ�ƵŶƐĞƌĞ��ƌďĞŝƚ�ŐĞƌŶĞ�
ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ŬůĞŝŶĞŶ�^ƉĞŶĚĞ͘ 
 
<ŽŶƚŽŝŶŚĂďĞƌ͗�<ĂƚŚŽůŝƐĐŚĞ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ�^ƚ͘�,ŝůĚĞŐĂƌĚ 
/��E͗����ϲϱ�ϱϬϬϱ�ϬϮϬϭ�ϬϮϬϬ�ϳϴϰϰ�ϭϮ 
�ĂŶŬ͗�&ƌĂŶŬĨƵƌƚĞƌ�^ƉĂƌŬĂƐƐĞ�ϭϴϮϮ� 

   DĂƌŝĂ�,ŝůĨ� 
   PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ͗ ĨƌĞŝƚĂŐƐ� ϭϬ͘ϬϬ-ϭϮ͘ϬϬ�hŚƌ   
   dĞů͗͘�   Ϭϲϵ�-�ϯϯ�ϵϵϵ�ϳϴ�ϳϬ� 
   �ĚƌĞƐƐĞ͗�  ZĞďƐƚƂĐŬĞƌ�^ƚƌĂƘĞ�ϳϬ͕�ϲϬϯϮϲ�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ� 

   ^ƚ͘�WŝƵƐ� 
   PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ͗ ŵŽŶƚĂŐƐ͕ ϭϬ͘ϬϬ-ϭϮ͘ϬϬ�hŚƌ 
      ĚŽŶŶĞƌƐƚĂŐƐ͕�ϭϬ͘ϬϬ-ϭϮ͘ϬϬ�hŚƌ 
   dĞů͗͘�   Ϭϲϵ�-�ϯϯ�ϵϵϵ�ϳϴ�ϳϳ� 
   �ĚƌĞƐƐĞ͗�  WŚŝůŝƉƉ-&ůĞĐŬ-^ƚƌ͘�ϭϯ͕�ϲϬϰϴϲ�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ 

   ^ƚ͘�'ĂůůƵƐ�-��ĞŶƚƌĂůĞƐ�WĨĂƌƌďƺƌŽ� 
   PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ͗ ŵŽŶƚĂŐƐ͕� Ϭϵ͘ϬϬ-ϭϮ͘ϬϬ�hŚƌ 
        ϭϲ͘ϬϬ-ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ 
      ĚŝĞŶƐƚĂŐƐ͕� Ϭϵ͘ϬϬ-ϭϮ͘ϬϬ�hŚƌ 
      ŵŝƩǁŽĐŚƐ͕�ϭϲ͘ϬϬ-ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ 
      ĚŽŶŶĞƌƐƚĂŐƐ͕�ϭϰ͘ϬϬ-ϭϲ͘ϬϬ�hŚƌ  
   �ŵĂŝů͗  ƉĨĂƌƌĂŵƚΛƐĂŶŬƚŚŝůĚĞŐĂƌĚ-īŵ͘ĚĞ   
   dĞů͗͘�   Ϭϲϵ�-�ϯϯ�ϵϵϵ�ϳϴ�Ϭ� 
   �ĚƌĞƐƐĞ͗�  DĂŝŶǌĞƌ�>ĂŶĚƐƚƌ͘�Ϯϵϵ͕�ϲϬϯϮϲ�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ 
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/ŵŵĞƌ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶ�ŵŝƚ�^ƚ͘�,ŝůĚĞŐĂƌĚ 
�ĞŝŶ�ĚŝƌĞŬƚĞƌ��ƌĂŚƚ�ǌƵƌ�WĨĂƌƌĞŝ�–�ƺďĞƌ�tŚĂƚƐ�ƉƉ͕�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ�Θ�&ĂĐĞďŽŽŬ 
�ď�ƐŽĨŽƌƚ�Őŝďƚ͛Ɛ�ĂůůĞ�ǁŝĐŚƟŐĞŶ�/ŶĨŽƐ�ĂƵƐ�ƵŶƐĞƌĞƌ�WĨĂƌƌĞŝ�^ƚ͘�,ŝůĚĞŐĂƌĚ�ĚŝͲ
ƌĞŬƚ�ĂƵĨƐ�,ĂŶĚǇ�–�ƐĐŚŶĞůů͕�ƺďĞƌƐŝĐŚƚůŝĐŚ�ƵŶĚ�ŝŵŵĞƌ�ĂŬƚƵĞůů͊ 

Dŝƚ�ƵŶƐĞƌĞŵ�ŶĞƵĞŶ�tŚĂƚƐ�ƉƉ-<ĂŶĂů�ďůĞŝďƐƚ��Ƶ�ŐĂŶǌ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�
>ĂƵĨĞŶĚĞŶ͗ 
ͻ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�Θ�&ĞŝĞƌŶ�–�ĂŬƚƵĞůůĞ�dĞƌŵŝŶĞ�ŝŶ�Ăůů�ƵŶƐĞƌĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶ 
ͻ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�Θ�WƌŽũĞŬƚĞ�–�ǁĂƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ƉĂƐƐŝĞƌƚ 
ͻ�/ŵƉƵůƐĞ�Ĩƺƌ�,Ğƌǌ�Θ�^ĞĞůĞ�–�ŬůĞŝŶĞ�'ĞĚĂŶŬĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚĞŶ��ůůƚĂŐ�ĞƌŚĞůůĞŶ 

^Ž�ŐĞŚƚ͛Ɛ͗ 
�ŝŶĨĂĐŚ�ĚĞŶ�YZ-�ŽĚĞ�ƐĐĂŶŶĞŶ�–�ƵŶĚ�ƐĐŚŽŶ�ďŝƐƚ�
�Ƶ�ĚĂďĞŝ͊ 
tŝĐŚƟŐ͗�EĂĐŚ�ĚĞŵ��ĞŝƚƌŝƩ�ďŝƩĞ�ŽďĞŶ�ƌĞĐŚƚƐ�
ĂƵĨ�ͣ�ĞŶĂĐŚƌŝĐŚƟŐƵŶŐĞŶ�ĂŬƟǀŝĞƌĞŶ͞�ƟƉƉĞŶ͕ 
ĚĂŵŝƚ��Ƶ�ŬĞŝŶĞ�EĞƵŝŐŬĞŝƚĞŶ�ǀĞƌƉĂƐƐƚ͘� 
 
tĂƌƵŵ�ĞŝŶ�tŚĂƚƐ�ƉƉ-<ĂŶĂů͍ 
tĞŝů�ǀŝĞůĞ�ǀŽŶ�ƵŶƐ�ŽŚŶĞŚŝŶ�ƚćŐůŝĐŚ�tŚĂƚƐ�ƉƉ�ŶƵƚǌĞŶ͘�^Ž�ĞƌƌĞŝĐŚƐƚ��Ƶ�
ĂůůĞ�EĞƵŝŐŬĞŝƚĞŶ�ĂƵƐ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ƐĐŚŶĞůů͕�ƵŶŬŽŵƉůŝǌŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ĚŝͲ
ƌĞŬƚ�ĚŽƌƚ͕�ǁŽ��Ƶ�ƐŽǁŝĞƐŽ�ďŝƐƚ�–�ĂƵĨ��ĞŝŶĞŵ�^ŵĂƌƚƉŚŽŶĞ͘ 

�ůĞŝď�ǀĞƌďƵŶĚĞŶ�–�ĂƵĐŚ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�<ĂŶćůĞŶ͗ 

,ŽŵĞƉĂŐĞ͗�ǁǁǁ͘ŚŝůĚĞŐĂƌĚ-īŵ͘ĚĞ 

/ŶƐƚĂŐƌĂŵ͗�ΛƐĂŶŬƚŚŝůĚĞŐĂƌĚīŵ 

&ĂĐĞďŽŽŬ͗�ΛƐĂŶŬƚŚŝůĚĞŐĂƌĚīŵ� 

^Ğŝ�ĚĂďĞŝ�–�ďůĞŝď�ŶĂŚ�ĚƌĂŶ�ĂŶ�^ƚ͘�,ŝůĚĞŐĂƌĚ͊� 

� 

 

ϲϳ� 

/ŵƉƌĞƐƐƵŵ 
,ĞƌĂƵƐŐĞďĞƌ 
<ĂƚŚŽůŝƐĐŚĞ�WĨĂƌƌĞŝ�^ƚ͘�,ŝůĚĞŐĂƌĚ͕�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ�Ăŵ�DĂŝŶ 

sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ�ŝ͘�^͘�Ě͘�WƌĞƐƐĞƌĞĐŚƚƐ�;s͘�ŝ͘�^͘�Ě͘�W͘Ϳ 
WĨĂƌƌĞƌ�DĂƌƟŶ�^ĂƵĞƌ 

ZĞĚĂŬƟŽŶ 
W͘�ZŽŐĞƌ��ďĚĞů�DĂƐƐŝŚ��D>͕��ƌ͘��ĞƫŶĂ�^ĐŚƌĂĚĞƌ 

�ŶƐĐŚƌŝŌ 
<ĂƚŚŽůŝƐĐŚĞ�WĨĂƌƌĞŝ�^ƚ͘�,ŝůĚĞŐĂƌĚ 
DĂŝŶǌĞƌ�>ĂŶĚƐƚƌĂƘĞ�Ϯϵϵ͕�ϲϬϯϮϲ�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ�Ăŵ�DĂŝŶ 

<ŽŶƚĂŬƚ 
�-DĂŝů͗�ƉĨĂƌƌĂŵƚΛƐĂŶŬƚŚŝůĚĞŐĂƌĚ-īŵ͘ĚĞ 

>ĂǇŽƵƚ 
W͘�ZŽŐĞƌ��ďĚĞů�DĂƐƐŝŚ��D>͕��ƌ͘��ĞƫŶĂ�^ĐŚƌĂĚĞƌ 

�ƵŇĂŐĞ 
ϵ͘ϱϬϬ��ǆĞŵƉůĂƌĞ 

�ƌƵĐŬ 
'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨ��ƌƵĐŬĞƌĞŝ͕��ŝĐŚĞŶƌŝŶŐ�ϭϱĂ͕�Ϯϵϯϵϯ�'ƌŽƘ�KĞƐŝŶŐĞŶ 

,ŝŶǁĞŝƐĞ 
&ƺƌ�ŶĂŵĞŶƚůŝĐŚ�ŐĞŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞƚĞ��ĞŝƚƌćŐĞ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ��ƵƚŽƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ƵƚŽͲ
ƌĞŶ�ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ͖�ƐŝĞ�ŐĞďĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ƵŶďĞĚŝŶŐƚ�ĚŝĞ�DĞŝŶƵŶŐ�ĚĞƌ�ZĞĚĂŬƟͲ
ŽŶ�ŽĚĞƌ�ĚĞƐ�,ĞƌĂƵƐŐĞďĞƌƐ�ǁŝĞĚĞƌ͘ 
�ŝĞ�ZĞĚĂŬƟŽŶ�ďĞŚćůƚ�ƐŝĐŚ�<ƺƌǌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ƌĞĚĂŬƟŽŶĞůůĞ�	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ǀŽƌ͘ 
�ůůĞ�dĞƌŵŝŶĞ�ƵŶĚ��ŶŐĂďĞŶ�ĞƌĨŽůŐĞŶ�ŶĂĐŚ�ďĞƐƚĞŵ�tŝƐƐĞŶ͖�	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�
ďůĞŝďĞŶ�ǀŽƌďĞŚĂůƚĞŶ͘� 

ZĞĚĂŬƟŽŶƐƐĐŚůƵƐƐ�ĚĞƌ�ŶćĐŚƐƚĞŶ��ƵƐŐĂďĞ 
ϭϱ͘�&ĞďƌƵĂƌ�ϮϬϮϲ 

'ĞƉůĂŶƚĞƐ��ƌƐĐŚĞŝŶƵŶŐƐĚĂƚƵŵ�ĚĞƌ�ŶćĐŚƐƚĞŶ��ƵƐŐĂďĞ 
Ϯϳ͘�Dćƌǌ�ϮϬϮϲ 
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&ƌŝĞĚĞŶ�ĂƵĨ��ƌĚĞŶ�–�ƵŶĚ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ�,ĞƌǌĞŶ͘ 
&ƌŽŚĞ�ƵŶĚ�ŐĞƐĞŐŶĞƚĞ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ͊� 


