
 
 
 
 
 
 
 

�ŝĂŬŽŶŝĞĂŬƚƵĞůů͘ 

	������Ȁ��ǅ ���ʹͲʹͲ 
������� ͸ 

���������������������������� 
��������—����-���� 

/E��/�^�D�,�&d 

�ĂŚů�ĚĞƐ�DŽŶĂƚƐ . ͙ ͙͙͙͙͘͘͘Ϯ 

E�h͗�/ŵĂŐĞĮůŵ� . ͙ ͙͙͙͙͘͘͘Ϯ 

:ƵŐĞŶĚŵŝŐƌĂƟŽŶƐĚŝĞŶƐƚ͙͙͘Ϯ 

<ƌĂďďĞůŐƌƵƉƉĞ�^ǇŬĞ͙͙͙͙͘͘ϯ 

EĞƚǌǁĞƌŬĂƌďĞŝƚ͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘ϯ 

'ĞďƵƌƚƐ-
ǀŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐƐŬƵƌƐ͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘ϯ 

�ĂďǇ-�Ğŝƚ͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘ϰ 

�ŝŐŝƚĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϰ 

'ĞŵĞŝŶǁĞƐĞŶĂƌďĞŝƚ͙͙͙͙͘ϱ 

�ĂƐƐƵŵĞƌ�tĂƐƐĞƌŵƺŚůĞ͘͘͘͘͘͘ϲ 

<Ƶƌǌ�Θ�<ŶĂĐŬŝŐ͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘ϲ 

�ŶŬƺŶĚŝŐƵŶŐ͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘ϲ 

DĞĚŝĞŶƐƉŝĞŐĞů ... ͙ ͙͙͙͙͘͘͘ϳ 

^ĂǀĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ͊ .... ͙ ͙͙͙͙͘͘͘ϴ 

/ŵƉƌĞƐƐƵŵ ......... ͙ ͙͙͙͙͘͘͘ϴ 



Ϯ 

�ŝĞ��ŝĂŬŽŶŝĞ�ƐƚĞŚƚ�ĂƵĨ�WůĂƚǌ�ĞŝŶƐ�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�ƵŶĚ�^ŽǌŝĂůĞƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ�^ƚĞƌŶ-hŵĨƌĂŐĞ�ŵŝƚ�ƺďĞƌ�

ϰϱ͘ϬϬϬ��ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞŶ�ĚĞƵƚƐĐŚůĂŶĚǁĞŝƚ͘�͘� 

 

:ƵŐĞŶĚŵŝŐƌĂƟŽŶƐĚŝĞŶƐƚ͗��ŝĞ�tĞŝĐŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŶĞƵ�ŐĞƐƚĞůůƚ 

/ŵĂŐĞĮůŵ͗�:Ğƚǌƚ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞƌ�tĞďƐŝƚĞ͊� 

�ĞǀŽƌ�ƐŝĞ�ŝŚƌĞ�dƌćƵŵĞ�ƵŶĚ��ŝĞůĞ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ŵƺƐƐĞŶ�ũƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�DŝŐƌĂŶƚĞŶ�ǀŝĞůĞ�
,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�ƺďĞƌǁŝŶĚĞŶ͘��ď�ƐŽĨŽƌƚ�ƐŝŶĚ�^ĂƌĂŚ�&ƌĞƌŬŝŶŐ�;ZĂƵŵ��ŝĞƉŚŽůǌͿ�ƵŶĚ�DĞůĂŶŝĞ�WƌŝĞůĞƌ�
;ZĂƵŵ�^ǇŬĞͿ�ĚĂ͕�Ƶŵ�ǌƵ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͘�Kď�ƐĐŚƵůŝƐĐŚ͕�ďĞƌƵŇŝĐŚ�ŽĚĞƌ�ƉƌŝǀĂƚ͕�ŝŶ�ĚĞŶ�ďĞŝĚĞŶ�<ŽůůĞŐŝŶŶĞŶ�ĂƵƐ�
ĚĞŵ�:ƵŐĞŶĚŵŝŐƌĂƟŽŶƐĚŝĞŶƐƚ�ĮŶĚĞŶ�ĚŝĞ�ũƵŶŐĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ϭϮ�ƵŶĚ�Ϯϳ�:ĂŚƌĞŶ�ŬƺŶŌŝŐ�ƐƚĂƌŬĞ�
WĂƌƚŶĞƌŝŶŶĞŶ�ǀŽƌ�Kƌƚ͕�ĚŝĞ�ďĞƌĂƚĞŶ͕�ďĞŐůĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͘�EĞďĞŶ�ĚĞŶ�ƌĞŐƵůćƌĞŶ��ĞƌĂƚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�
�ĞƚƌĞƵƵŶŐ�ĚĞƌ�^ƉƌĂĐŚĨƂƌĚĞƌŬůĂƐƐĞŶ�ĚĞƌ���^�^ǇŬĞ�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ�&ĂĐŚďĞƌĞŝĐŚ�ŬƺŶŌŝŐ�ĂƵĐŚ�&ƌĞŝǌĞŝƚĂŶŐĞďŽƚĞ�ƵŶĚ�
&ĂŚƌƚĞŶ�ĂŶďŝĞƚĞŶ͘��ŝĞƐ�ƐŽůů�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ĚĞƌ�<ŽŶƚĂŬƚĂƵĨŶĂŚŵĞ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ŝůĚƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�EĞƚǌǁĞƌŬĞƐ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�
^ŽǌŝĂůĂƌďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ�ĂďĞƌ͕�ĂƵĐŚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�͕ĚŝĞŶĞŶ͘ 
 
<ŽŶƚĂŬƚ͗� 
DĞůĂŶŝĞ�WƌŝĞůĞƌ͗�,ĞƌƌůŝĐŚŬĞŝƚ�Ϯ͕�^ǇŬĞ͕�ϬϰϮϰϮͬϭϲϴϳϯϭ�ŽĚĞƌ�ϬϭϳϲͬϰϳϯϳϭϰϵϮ͕�^ƉƌĞĐŚƐƚƵŶĚĞ͗��ŝ͘�ϭϬ-ϭϮ�hŚƌ͕�
�Ž͘�ϭϰ-ϭϲ�hŚƌ�;Ăď�ϭϲ͘Ϭϰ͘Ϳ 
^ĂƌĂŚ�&ƌĞƌŬŝŶŐ͗�WŽƐƚĚĂŵŵ�ϰ͕��ŝĞƉŚŽůǌ͕��ϬϱϰϰϭͬϵϴϳϵϰϬ͕�^ƉƌĞĐŚƐƚƵŶĚĞ͗��Ž͘�ϭϰ͗ϯϬ-ϭϲ͗ϬϬ�hŚƌ 
 

<ĞŶŶĞŶ�^ŝĞ�ƐĐŚŽŶ�ĚĞŶ�ŶĞƵĞŶ�/ŵĂŐĞĮůŵ�ĚĞƐ��ŝĂŬŽŶŝƐĐŚĞŶ�tĞƌŬĞƐ͍�EĞŝŶ͍��ĂŶŶ�ďĞƐƵĐŚĞŶ�ƐŝĞ�ũĞƚǌƚ�ĚŝĞ�^ƚĂƌƚƐĞŝƚĞ�
ƵŶƐĞƌĞƌ�tĞďƐŝƚĞ͗�ǁǁǁ͘�ŝĂŬŽŶŝĞ-�ŝĞƉŚŽůǌ-^ǇŬĞ-,ŽǇĂ͘ĚĞ͘�� 
 
Kď�ǀŝƌƚƵĞůů�ŽĚĞƌ�ĂŶĂůŽŐ͕�ǁŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�^ŝĞ͊ 

�ĂŚů�ĚĞƐ�DŽŶĂƚƐ 



ϯ 

 

�ŝĞ��Ğŝƚ�ƌƵŶĚ�Ƶŵ�ĚŝĞ�'ĞďƵƌƚ�ǁŝƌŌ�ďĞŝ�ǀŝĞůĞŶ�&ƌĂƵĞŶ�&ƌĂŐĞŶ�ƵŶĚ�hŶƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚĞŶ�
ĂƵĨ-�ĚĂƐ�ŝƐƚ�ŶŽƌŵĂů͊��ŽĐŚ�ǁŝĞ�ŵĞŝƐƚĞƌŶ�&ƌĂƵĞŶ�ŵŝƚ�ŶƵƌ�ǁĞŶŝŐ�ŽĚĞƌ�ŐĂƌ�ŬĞŝŶĞŶ�
�ĞƵƚƐĐŚŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞŶ�ĚŝĞƐĞ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ�WŚĂƐĞ�ŝŶ�ŝŚƌĞŵ�>ĞďĞŶ͍� 
 
hŵ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞƐĞ�&ƌĂƵĞŶ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ŝŶ�<ŽŶƚĂŬƚ�ďƌŝŶͲ
ŐĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ĨƺŚƌƚĞŶ�ĚŝĞ�^ƚćĚƚĞ��ĂƐƐƵŵ�ƵŶĚ�^ǇŬĞ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�^ĐŚǁĂŶͲ
ŐĞƌĞŶďĞƌĂƚƵŶŐ�ĚĞƐ��ŝĂŬŽŶŝƐĐŚĞŶ�tĞƌŬĞƐ�ŝŵ�:ĂŶƵĂƌ�ƵŶĚ�&ĞďƌƵĂƌ�ĞŝŶĞŶ�ŵĞŚƌƐƉƌĂͲ
ĐŚŝŐĞŶ�'ĞďƵƌƚƐǀŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐƐŬƵƌƐ�ŝŵ�DƺƩĞƌ-<ŝŶĚĞƌ-�ĞŶƚƌƵŵ�ŝŶ��ĂƐƐƵŵ�ĚƵƌĐŚ͘ 
 
/Ŷ�<ůĞŝŶŐƌƵƉƉĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ĚŽƌƚ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�,ĞďĂŵŵĞ�ƵŶĚ�ĂŶĚĞƌĞŶ��ǆƉĞƌͲ
ƚĞŶ�ƺďĞƌ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶƐƚĞ�dŚĞŵĞŶ�ĂƵĨŐĞŬůćƌƚ͘�^ćŵƚůŝĐŚĞ�/ŶŚĂůƚĞ�ǁƵƌĚĞŶ�ĚĂďĞŝ�ĂƵĨ�
�ŶŐůŝƐĐŚ͕�&ƌĂŶǌƂƐŝƐĐŚ�ƐŽǁŝĞ�ĂƵĨ��ƌĂďŝƐĐŚ�ƵŶĚ 
<ƵƌĚŝƐĐŚ�ƺďĞƌƐĞƚǌƚ�͘� 
 

WƌŽũĞŬƚ͗�'ĞďƵƌƚƐǀŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐƐŬƵƌƐ�ŝŶ�ŵĞŚƌĞƌĞŶ�^ƉƌĂĐŚĞŶ�ŝŶ�
�ĂƐƐƵŵ 

 

�ŵ�ϭϴ͘�&ĞďƌƵĂƌ�ĨĂŶĚ�ĚŝĞ�ǌǁĞŝƚĞ��ŝĂŬŽŶŝƐĐŚĞ�<ŽŶĨĞƌĞŶǌ�ŝŶ�ĚĞŶ�ZćƵŵůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ǀŽŶ�KƌŝĞŶƟĞƌƵŶŐ�>ĞďĞŶ�
�ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�;K>�Ϳ�Ğ͘s͘�ŝŶ�>ĞŵĨƂƌĚĞ�ƐƚĂƩ͘�EĞďĞŶ�ĚĞƌ��ĞƐŝĐŚƟŐƵŶŐ�ĚĞƐ�:ƵŐĞŶĚŚŝůĨĞƚƌćŐĞƌƐ�ǁŝĚŵĞƚĞŶ�ƐŝĐŚ�
ĚŝĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�<ŽŶĨĞƌĞŶǌ�ĚĞŵ�dŚĞŵĂ�ͣDŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŐĞǁŝŶŶƵŶŐ�ŝŵ�ůćŶĚůŝĐŚĞŶ�ZĂƵŵ͘͞��ƵĚĞŵ�
ǁƵƌĚĞ�ƺďĞƌ�/ĚĞĞŶ�ƵŶĚ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ĚĞƌ���ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ��ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�ĚŝĞƐũćŚƌŝŐĞŶ� 
tŽĐŚĞ�ĚĞƌ��ŝĂŬŽŶŝĞ�ŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ͘ 

E�h͗��ŝĂŬŽŶŝƐĐŚĞƐ�tĞƌŬ�ŝŶŝƟŝĞƌƚ�<ƌĂďďĞůŐƌƵƉƉĞ�ŝŶ�^ǇŬĞ 
/ŚƌĞ�<ůĞŝŶĞŶ�ĨĂŶŐĞŶ�ĂŶ�ĚŝĞ�tĞůƚ�Ƶŵ�ƐŝĐŚ�ŚĞƌƵŵ�ǌƵ�ĞŶƚĚĞĐŬĞŶ͍�^ŝĞ�ŵƂĐŚƚĞŶ�ƐŝĞ�ŝŶ�<ŽŶƚĂŬƚ�ŵŝƚ�ĂŶĚĞͲ
ƌĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ďƌŝŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ƐŝĐŚ�ƐĞůďƐƚ�ŵŝƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�DƺƩĞƌŶ�ƵŶĚ�sćƚĞƌŶ�ŝŶ�ŐĞŵƺƚůŝĐŚĞƌ��ƚŵŽͲ
ƐƉŚćƌĞ�ĂƵƐƚĂƵƐĐŚĞŶ͍ �ĂŶŶ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶ�ƚŽůůĞƐ�ŶĞƵĞƐ��ŶŐĞďŽƚ�Ĩƺƌ�^ŝĞ͗ 

�ď�ƐŽĨŽƌƚ�ĮŶĚĞƚ ũĞĚĞŶ��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ�ǀŽŶ�ϭϬ͗ϬϬ-ϭϮ͗ϬϬ�hŚƌ�ŝŵ��ǀ͘�'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ ^ǇŬĞ ĞŝŶĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
<ƌĂďďĞůŐƌƵƉƉĞ�ƐƚĂƩ͘�;�ƵƌǌĞŝƚ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�'ƌƵƉƉĞ�Ĩƺƌ��ůƚĞƌŶ�ŵŝƚ�<ŝŶĚĞƌŶ�ŝŵ�ĞƌƐƚĞŶ�>ĞďĞŶƐũĂŚƌ�ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ͘�
EĂĐŚ��ďƐƉƌĂĐŚĞ�ŬƂŶŶĞŶ�Ĩƺƌ�ćůƚĞƌĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŐĞŐĞďĞŶĞŶĨĂůůƐ�ũĞĚŽĐŚ�ǁĞŝƚĞƌĞ��ŶŐĞďŽƚĞ�ŐĞƐĐŚĂīĞŶ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘Ϳ 

dĞŝůŶĂŚŵĞ�ŶƵƌ�ďĞŝ�ǀŽƌŚĞƌŝŐĞƌ��ŶŵĞůĚƵŶŐ�ŵƂŐůŝĐŚ͊ 

�ŶŵĞůĚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ǁĞŝƚĞƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ƵŶƚĞƌ͗� 
ŬĂƚƌŝŶ͘ŵŽƐĞƌΛĞǀůŬĂ͘ĚĞ͕ dĞů͗͘�ϬϰϮϰϮ�ϭϲϴϳ-ϮϬ 
 

EĞƚǌǁĞƌŬĂƌďĞŝƚ͗��ǁĞŝƚĞ��ŝĂŬŽŶŝƐĐŚĞ�<ŽŶĨĞƌĞŶǌ�ĨĂŶĚ�ŝŶ�
>ĞŵĨƂƌĚĞ�ƐƚĂƩ 



 

ϰ 

�ͣdĞĐŚŶŝŬ-dĂŶĚĞŵƐ͗͞�dĞĐŚŶŝƐĐŚ�ǀĞƌƐŝĞƌƚĞ�ĨƌĞŝǁŝůůŝŐĞ� 
�,ĞůĨĞƌ�ďŝůĚĞŶ�ĞŝŶ�dĂŶĚĞŵ�ŵŝƚ�ũĞǁĞŝůƐ�ĞŝŶĞŵ�^ĞŶŝŽƌĞŶ 
�ƵŶĚ�ƚƌĞīĞŶ�ƐŝĐŚ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐ�ǀŽŶĞŝŶĂŶĚĞƌ͕�Ƶŵ�ĚĞŶ� 
�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�dĂďůĞƚ�ǌƵ�ƺďĞŶ͘��ŝĞ�dĂŶĚĞŵƐ� 

ǁĞƌĚĞŶ�ĚĂďĞŝ�ĨŽƌƚůĂƵĨĞŶĚ�ǀŽŶ�ŚĂƵƉƚĂŵƚůŝĐŚĞŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶ�ďĞŐůĞŝƚĞƚ͘� 
 
ͣdĂďůĞƚ-'ƌƵƉƉĞ�Ĩƺƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŵŝƚ��ĞŵĞŶǌ͗͞� 
�ŝĞ�ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚĞŶ�dƌĞīĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ǀŽŶ�ǌǁĞŝ�ŐĞƐĐŚƵůƚĞŶ��ŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞŶ� 
ĂŶŐĞůĞŝƚĞƚ�ƵŶĚ�ŚĂƵƉƚĂŵƚůŝĐŚ�ďĞŐůĞŝƚĞƚ͘��ŝĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ŝŵ�ŐĞ- 
ƐĐŚƺƚǌƚĞŶ�ZĂŚŵĞŶ�ŵŝƚ�ƵŶĚ�ĂŶ�dĂďůĞƚƐ�ĚƵƌĐŚ�ƐƉĞǌŝĞůůĞ��ƉƉƐ�ĂŬƟǀŝĞƌƚ�ƵŶĚ� 
ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�:ĞĚĞƌ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ďĞŬŽŵŵƚ�ƐĞŝŶ�ĞŝŐĞŶĞƐ�dĂďůĞƚ�ŵŝƚ� 
ƐƉĞǌŝĞůůĞŶ��ĞǁĞŐƵŶŐƐ-͕�'ĞĚćĐŚƚŶŝƐ-͕�ZćƚƐĞů-͕�YƵŝǌ-�ƵŶĚ�<ŽŶǌĞŶƚƌĂƟŽŶƐ- 
ƐƉŝĞůĞŶ͘� 

 
�ŶŵĞůĚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ǁĞŝƚĞƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ƵŶƚĞƌ͗� 
ŬĂƚƌŝŶ͘ŵŽƐĞƌΛĞǀůŬĂ͘ĚĞ�ŽĚĞƌ�ϬϰϮϰϮ�ϭϲϴϳ-ϮϬ 

�ůƚĞƌŶ-<ŝŶĚ-WƌŽũĞŬƚ͗�Η�ĂďǇ��ĞŝƚΗ�ŐĞŚƚ�ŝŶ�ĞŝŶĞ�ŶĞƵĞ�ZƵŶĚĞ 
�ŝĞ�'ĞďƵƌƚ�ĞŝŶĞŶ��ĂďǇƐ�ǀĞƌćŶĚĞƌƚ�ĚĂƐ�ŐĂŶǌĞ�>ĞďĞŶ͘�hŵƐŽ�ǁŝĐŚƟŐĞƌ�ŝƐƚ�ĞƐ͕�ŝŶ�ĚĞŶ�ĞƌƐƚĞŶ�DŽŶĂƚĞŶ�ĞŝŶĞ�ĞŶͲ
ŐĞ��ŝŶĚƵŶŐ�ŵŝƚĞŝŶĂĚŶĞƌ�ĂƵĨǌƵďĂƵĞŶ͕�sĞƌƚƌĂƵĞŶ�ǌƵ�ƐƚćƌŬĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵ�ůĞƌŶĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨĞŝŶĂŶĚĞƌ�ĞŝŶǌƵƐƚĞůůĞŶ͘  

�ĂƐ��ŝĂŬŽŶŝƐĐŚĞ�tĞƌŬ��ŝĞƉŚŽůǌ-^ǇŬĞ-,ŽǇĂ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�&ĂŵŝůŝĞŶ-^ĞƌǀŝĐĞ�ƺƌŽ�ĚĞƌ�^ĂŵƚŐĞŵĞŝŶĚĞ�'ƌĂ-
ƐĐŚĂŌ ,ŽǇĂ�ďŝĞƚĞŶ�ĚĂŚĞƌ�Ăď�ĚĞŵ�ϭϮ͘��Ɖƌŝů�ĞƌŶĞƵƚ�dƌĞīĞŶ�Ĩƺƌ�DƺƩĞƌ�ƵŶĚͬŽĚĞƌ�sćƚĞƌ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŶ��ĂďǇƐ�;Ϭ-ϲ�
DŽŶĂƚĞͿ�ĂŶ͘�/Ŷ�ŐĞƐĐŚƺƚǌƚĞŵ�ZĂŚŵĞŶ�ŚĂďĞŶ�^ŝĞ�ŚŝĞƌ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ƐŝĐŚ�ƵŶĚ�/Śƌ��ĂďǇ�;ŶĞƵͿ�ŬĞŶŶĞŶ�ǌƵ�ůĞƌͲ
ŶĞŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ��ůƚĞƌŶ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�&ĂĐŚůĞƵƚĞŶ�ŝŶƐ�'ĞƐƉƌćĐŚ�ǌƵ�ŬŽŵŵĞŶ͘ �ŝĞ�ϴ�dĞƌŵŝŶĞ�ĚĂƵĞƌŶ�ũĞǁĞŝůƐ�Ϯ�
^ƚƵŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝŶĚ�ŬŽƐƚĞŶĨƌĞŝ͊ 

    � tĂŶŶ͗�Ăď�DŝƩǁŽĐŚ͕�ĚĞŵ�ϭϱ͘��Ɖƌŝů 
     tŽ͗��ǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ�,ŽǇĂ͕�sŽŶ-^ƚĂĭŽƌƐƚ-^ƚƌĂƘĞ�ϳ͕� 
��������     Ϯϳϯϭϴ�,ŽǇĂ 

     �ŶŵĞůĚƵŶŐĞŶ ƵŶĚ�ǁĞŝƚĞƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ƵŶƚĞƌ͗� 
     ĐůĂƵĚŝĂ͘ĂŵĞŶĚΛĞǀůŬĂ͘ĚĞ�ŽĚĞƌ�ϬϰϮϱϭ�ϯϬϲϮ� 
 

 

 
 

����������������� 

�ď�ƐŽĨŽƌƚ�Őŝďƚ�ĞƐ�ŶĞƵĞ�
^ƉƌĞĐŚǌĞŝƚĞŶ�ĚĞƌ�^ŽǌŝĂůĞŶ�
^ĐŚƵůĚŶĞƌďĞƌĂƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
^ƚĂŶĚŽƌƚĞ�^ƵůŝŶŐĞŶ�ƵŶĚ�
^ƚƵŚƌ͗ 

^ƵůŝŶŐĞŶ͗�ũĞĚĞŶ�DŽŶƚĂŐ�
;EhZ ŶĂĐŚ��ďƐƉƌĂĐŚĞͿ� 

^ƚƵŚƌ͗�ũĞĚĞŶ�ǌǁĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�
ǀŝĞƌƚĞŶ�&ƌĞŝƚĂŐ�ŝŵ�DŽŶĂƚ  
ϭϬ-ϭϮ�hŚƌ� 

�ŝŐŝƚĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ͗�dĂďůĞƚ-WƌŽũĞŬƚĞ�Ĩƺƌ�^ĞŶŝŽƌĞŶ� 
ƵŶĚ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŵŝƚ��ĞŵĞŶǌ�ĞƌƂīŶĞŶ�ŶĞƵĞ�tĞůƚĞŶ� 
�ĂƐ��ŝĂŬŽŶŝƐĐŚĞ�tĞƌŬ��ŝĞƉŚŽůǌ-^ǇŬĞ-,ŽǇĂ�ďŝĞƚĞƚ�ƐĞŝƚ�<ƵƌǌĞŵ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�
sĞƌĞŝŶ�WZK���D͕�^ĞŶŝŽƌĞŶ�–�ƵŶĚ�WŇĞŐĞƐƚƺƚǌƉƵŶŬƚ�ŝŶ�tĞǇŚĞ�ƵŶĚ�^ƚƵŚƌ͕�ǌǁĞŝ�dĂďůĞƚ-�
WƌŽũĞŬƚĞ�ĂŶ͗ 



ϱ 

hW��d��//�'ĞŵĞŝŶǁĞƐĞŶĂƌďĞŝƚ͗� 
ͣ�ĞƌůŝŶĞƌ�^ƚƌĂƘĞ–�ĚŝĞ�tĞŶĚĞ͊͞�;^ǇŬĞͿ 

 �ď�ƐŽĨŽƌƚ�Őŝďƚ�ĞƐ�ũĞĚĞŶ�DŝƩǁŽĐŚ�ǀŽŶ�ϭϱ͗ϯϬ-ϭϳ͗ϯϬ�hŚƌ�ŝŶ�ĚĞŶ�ZćƵŵůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ĚĞƌ�DĞŶƐĂ�ĚĞƌ�'ƌƵŶĚƐĐŚƵͲ
ůĞ�Ăŵ�>ŝŶĚŚŽĨ�ŝŶ�^ǇŬĞ�;>ŝŶĚŚŽĨƐƚƌĂƘĞ�ϲͿ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ��ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ŝŶƐ�'ĞƐƉƌćĐŚ�ǌƵ�ŬŽŵŵĞŶ͘ 
 
DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ�ĚĞƐ��ŝĂŬŽŶŝƐĐŚĞŶ�tĞƌŬĞƐ�ƐŝŶĚ�ĚŽƌƚ�Ĩƺƌ�^ŝĞ�ĚĂ͕�Ƶŵ�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�/ŚŶĞŶ�ƺďĞƌ�/ŚƌĞŶ�^ƚĂĚƩĞŝů�
ĂƵƐǌƵƚĂƵƐĐŚĞŶ͘ 
 
^ĐŚĂƵĞŶ�^ŝĞ�ŐĞƌŶĞ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�dĂƐƐĞ�<ĂīĞĞ�ŚĞƌĞŝŶ͊ 

hW��d��/�'ĞŵĞŝŶǁĞƐĞŶĂƌďĞŝƚ͗� 
ͣ�ĂƌŶƐƚŽƌĨ�ŵĂĐŚƚ�ŵŽďŝů͊͞ 

 

�ǁŝƐĐŚĞŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�ƵŶĚ�:ĂŶƵĂƌ�ϮϬϮϬ�ǁƵƌĚĞ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĚĞƐ�'ĞŵĞŝŶǁĞƐĞŶƉƌŽũĞŬƚƐ�ͣ'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�
ƐƚĂƌŬ-�ĂƌŶƐƚŽƌĨ�ŵĂĐŚƚ�ŵŽďŝů͞�ĞŝŶĞ�ŵŽďŝůĞ�ĂŬƟǀŝĞƌĞŶĚĞ��ĞĨƌĂŐƵŶŐ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞŶ�ƵŶĚ�
DĞŝŶƵŶŐƐďŝůĚĞƌ�ĚĞƌ��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ�ŝŶ��ĂƌŶƐƚŽƌĨ�ĂƵĨǌƵŶĞŚŵĞŶ͘��ŝĞ��ĞĨƌĂŐƵŶŐ�ĨĂŶĚ�ĂŶ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ�
�ĞŝƚƉƵŶŬƚĞŶ�ƵŶĚ�^ƚĂŶĚŽƌƚĞŶ�ƐƚĂƩ͕�ƵŶƚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŵ�Ăŵ�ůĂŶŐĞŶ�EĂĐŚŵŝƩĂŐ�ĚĞƐ�ZĂƚŚĂƵƐĞƐ͕�ďĞŝ�ĚĞƌ�dĂĨĞů͕�
ďĞŝŵ�^ƵƉĞƌŵĂƌŬƚ��ĚĞŬĂ�<ƌƵďĞƌ�ƵŶĚ�ďĞŝ��Žŵďŝ͘��ĂƌƺďĞƌ�ŚŝŶĂƵƐ�ĨĂŶĚĞŶ��ŝŶǌĞůďĞĨƌĂŐƵŶŐĞŶ�ŝŶ�'ƌƵƉƉĞŶ�
ƐƚĂƩ͘�;ǌ͘�͘�^ĞŶŝŽƌĞŶŬƌĞŝƐ�ƵŶĚ�&ƌĂƵĞŶŬƌĞŝƐ�ĚĞƌ�^ƚ͘�sĞŝƚ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ͕��ĂĨĠ�>ŝƌŝ͕�,ĞƌǌƐƉŽƌƚŐƌƵƉƉĞ�ĚĞƐ�
Dds�:ĂŚŶ͕��ƺĐŚĞƌďĂďŝĞƐ�ĚĞƌ��ŝďůŝŽƚŚĞŬ͙Ϳ�� 

Dŝƚ�ŝŵ�'ĞƉćĐŬ�ǁĂƌ�ŝŵŵĞƌ�ĞŝŶĞ�ŵŽďŝůĞ�<ĂƌƚĞ�ĚĞƌ�^ĂŵƚŐĞŵĞŝŶĚĞ��ĂƌŶƐƚŽƌĨ͕�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞƌ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ĚŝĞ��ĞͲ
ĨƌĂŐƚĞŶ�ĂŶŐĞďĞŶ͕�ŝŶ�ǁĞůĐŚĞŵ��ĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƌ�^ĂŵƚŐĞŵĞŝŶĚĞ�ƐŝĞ�ůĞďĞŶ͘��ŝĞ��ĞƌĞŝƚƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�
ĚĞƌ��ĂƌŶƐƚŽƌĨĞƌ�ĂŶ�ĚĞƌ��ĞĨƌĂŐƵŶŐ�ƚĞŝůǌƵŶĞŚŵĞŶ�ǁĂƌ�ƐĞŚƌ�ŐƌŽƘ͘��ŝĞ�dŚĞŵĞŶ�ůŝĞƘĞŶ�ZĂƵŵ͕�Ƶŵ�'ĞƐƉƌćĐŚĞ�
ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ�ǌƵ�ůĂƐƐĞŶ͘�^Ž�ǁĂƌ�ĚĂƐ�,ĂƵƉƚĂŶůŝĞŐĞŶ�ǌƵŵ�ĞŝŶĞŶ�ǌƵ�ĞƌĨĂŚƌĞŶ͕�ǁĂƐ�ĚĞŶ��ĂƌŶƐƚŽƌĨĞƌŶ�ŝŶ�ŝŚƌĞƌ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŐƵƩƵƚ�ďǌǁ͘�ŐĞĨćůůƚ�ƵŶĚ�ǌƵŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ͕�ǁĂƐ�ŝŚŶĞŶ�ĨĞŚůƚ͘��ŝŶ�<ĞƌŶƉƵŶŬƚ�ǁĂƌ�ĂƵƘĞƌĚĞŵ�ĚĞƌ��ĞͲ
ƌĞŝĐŚ�ĚĞƌ�DŽďŝůŝƚćƚ͘� 

 

 

�/E>��hE'͗��ŵ�Ϭϱ͘Ϭϯ͘�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŵ�/'�>�Ğ͘s͘�;DĞŚƌŐĞŶĞƌĂƟŽŶĞŶŚĂƵƐͿ�ŝŶ��ĂƌŶƐƚŽƌĨ�ĚŝĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ĚĞƌ�
�ĞĨƌĂŐƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ�ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚ͘�'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞŶ��ƺƌŐĞƌŶ�ǁŝƌĚ�ĞƐ�ŚŝĞƌ�ĚŝĞ�DƂŐͲ
ůŝĐŚŬĞŝƚ�ĞŝŶĞƐ��ƵƐƚĂƵƐĐŚĞƐ�ĚĂƌƺďĞƌ�ŐĞďĞŶ͕�ǁŝĞ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�DĞŝŶƵŶŐƐďŝůĚĞƌŶ�ƵŶĚ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞŶ͕�ŶŝĞĚĞƌƐĐŚǁĞůͲ
ůŝŐĞ�WƌŽũĞŬƚĞ�ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ�ŬƂŶŶƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶĞŶ�DĞŚƌǁĞƌƚ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�'ĞŵĞŝŶǁĞƐĞŶ�ĚĂƌƐƚĞůůĞŶ͘� 

tĞŝƚĞƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ƵŶƚĞƌ͗�ĂŶŶ-ĐŚƌŝƐƟŶ͘ůĞǇŵĂŶŶΛĞǀůŬĂ͘ĚĞ�ŽĚĞƌ�Ϭϱϰϰϭ�ϵϴϳϵ-ϭϰ 



 

 

�ŬƟŽŶ͗�dĞŝůŶĂŚŵĞ�ĂŶ�ĚĞƌ�ZĞƩƵŶŐƐŬĞƩĞ�Ĩƺƌ�DĞŶƐĐŚĞŶƌĞĐŚƚĞ� 

�ĂƐ�/ŶŶĞƌĞ�ĚĞƌ��ĂƐƐƵŵĞƌ�tĂƐƐĞƌŵƺŚůĞ�
ĞƌƐƚƌĂŚůƚ�ŝŶ�ŶĞƵĞŵ�'ůĂŶǌĞ͘��ď�ƐŽĨŽƌƚ�
ůćĚƚ�ĚĂƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞ�'ĞďćƵĚĞ�ŵŝƚ�ŶĞƵͲ
Ğŵ�/ŶŶĞŶĂƵƐďĂƵ�ƵŶĚ�ŵĞŚƌ�'ĞŵƺƚůŝĐŚͲ
ŬĞŝƚ�ǌƵ��ĞƌĂƚƵŶŐĞŶ�ĞŝŶ͘�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�
ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�ŚŝĞƌ�ŝŶ�ĚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚĞŶ�<ŝƌͲ
ĐŚĞŶŬƌĞŝƐƐŽǌŝĂůĂƌďĞŝƚ�ƐŽǁŝĞ�^ĐŚǁĂŶŐĞͲ
ƌĞŶ–�ƵŶĚ�^ĐŚǁĂŶŐĞƌƐĐŚĂŌƐŬŽŶŇŝŬƚ-
ďĞƌĂƚƵŶŐ͘ 

�ŵ�ϭϲ͘�DĂŝ�ϮϬϮϬ�ĮŶĚĞƚ�ĚĞƌ��ŬƟŽŶƐƚĂŐ�ͣZĞƩƵŶŐƐŬĞƩĞ�Ĩƺƌ�DĞŶƐĐŚĞŶƌĞĐŚƚĞ͞�ƐƚĂƩ͕�ďĞŝ�ĚĞŵ�ĞŝŶĞ�DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶŬĞƩĞ�ǀŽŶ�EŽƌĚĚĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ďŝƐ�/ƚĂůŝĞŶ�ŐĞďŝůĚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽůů͕�Ƶŵ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�ǀŽŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĂƵĨ�
ĚĞƌ�&ůƵĐŚƚ�ĂƵĨŵĞƌŬƐĂŵ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͘���ƵĐŚ�ĚĂƐ��ŝĂŬŽŶŝƐĐŚĞ�tĞƌŬ�ǁŝƌĚ�Ăŵ�^ƚĂŶĚŽƌƚ�DŝŶĚĞŶ�ĂŶ�ĚĞƌ��ŬƟŽŶ�
ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶ͘�'ĞƉůĂŶƚ�ŝƐƚ͕�ĞŝŶĞŶ��ƵƐ�ǌƵ�ĐŚĂƌƚĞƌŶ�ƵŶĚ�ŵĞŚƌĞƌĞ��ƵƐƟĞŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ĂŶǌƵďŝĞƚĞŶ͘� 
EćŚĞƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ǌĞŝƚŶĂŚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�tĞďƐŝƚĞ�ĚĞƐ��ŝĂŬŽŶŝƐĐŚĞŶ�tĞƌŬĞƐ� 
�ŝĞƉŚŽůǌ-^ǇŬĞ-,ŽǇĂ�ƐŽǁŝĞ�ƉĞƌ�DĂŝů�ĂŶ�ĚĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐǀĞƌƚĞŝůĞƌ�ǀĞƌƂīĞŶƚůŝĐŚƚ͘� 
 
^ŝĞ�ŵƂĐŚƚĞŶ�ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶ͍��ŶŵĞůĚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ǁĞŝƚĞƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ƵŶƚĞƌ͗� 
ďƌŝŐŝƩĞ͘ƐƵĐŬƵƚΛĞǀůŬĂ͘ĚĞ�ŽĚĞƌ�Ϭϱϰϰϭ�ϵϴϳϵ-ϭϱ͘� 
 

&ůƺĐŚƚůŝŶŐƐƐŽǌŝĂůĂƌďĞŝƚ�ƵŶƚĞƌŶŝŵŵƚ�dĂŐĞƐĨĂŚƌƚ�ŵŝƚ�ĨƌĞŝǁŝůůŝŐ��ŶŐĂŐŝĞƌƚĞŶ�͗ 
�ůƐ��ĂŶŬ�Ĩƺƌ�ŝŚƌ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�Ĩƺƌ�'ĞŇƺĐŚƚĞƚĞ�ůƵĚĞŶ�ĚĂƐ��ŝĂŬŽŶŝƐĐŚĞ�tĞƌŬ�ƵŶĚ�
ĚŝĞ�ͣ&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶĂŐĞŶƚƵƌ�ĚĞƌ��ŐĞŶĚĂ�Ϯϭ-�ƺƌŐĞƌƐƟŌƵŶŐΗ�ŝŶ��ŝĞƉŚŽůǌ�Ăŵ�Ϯϵ͘Ϭϭ͘�
ĞŝŶĞ�'ƌƵƉƉĞ��ŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞƌ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�ZĂƵŵ��ŝĞƉŚŽůǌ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�&ĂŚƌƚ�ŶĂĐŚ�,ĂŵͲ
ďƵƌŐ�ĞŝŶ͘�'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�ďĞƐƵĐŚƚĞŶ�ƐŝĞ�ĚŝĞ�^ŽŶĚĞƌĂƵƐƐƚĞůůƵŶŐ�ͣ&ůƵĐŚƚ�ƺďĞƌƐ�DĞĞƌ͞�ŝŵ�/ŶƚĞƌͲ
ŶĂƟŽŶĂůĞŶ�DĂƌŝƟŵĞŶ�DƵƐĞƵŵ�,ĂŵďƵƌŐ�ƵŶĚ�ǀĞƌďƌĂĐŚƚĞ�ĞŝŶĞŶ�ŚĂƌŵŽŶŝƐĐŚĞŶ�dĂŐ�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ͘ 

dĂŐĞƐĂƵƐŇƵŐ�ǌƵŵ�,ĂŶĚďĂůůďƵŶĚĞƐůŝŐĂ-^ƉŝĞů�ŵŝƚ�ũƵŶŐĞŶ�'ĞŇƺĐŚƚĞƚĞŶ͗ 
�ŵ�ϭϵ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ�ƵŶƚĞƌŶĂŚŵ�ĚŝĞ�&ůƺĐŚƚůŝŶŐƐƐŽǌŝĂůĂƌďĞŝƚ�ĚĞƐ��ŝĂŬŽŶŝƐĐŚĞŶ�tĞƌŬĞƐ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ϭϳ�ŐĞͲ
ŇƺĐŚƚĞƚĞŶ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�ĞŝŶĞŶ��ƵƐŇƵŐ�ǌƵŵ�,ĂŶĚďĂůůďƵŶĚĞƐůŝŐĂ-^ƉŝĞů�ŶĂĐŚ�,ĂŶŶŽǀĞƌ͘��ŝĞ�ŐƌŽƘĞ��ĞŐĞŝƐͲ
ƚĞƌƵŶŐ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ��ƌůĞďƚĞ�ĨƺŚƌƚĞ�ĚĂǌƵ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�ƐĐŚŶĞůů�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ŝŶ�<ŽŶƚĂŬƚ�ƚƌĂƚĞŶ�ƵŶĚ�
ƐŝĐŚ�ƐŽŐĂƌ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�ĞƌŶĞƵƚĞƐ�tŝĞĚĞƌƐĞŚĞŶ�ǀĞƌĂďƌĞĚĞƚĞŶ͘� 

ϲ 

E�h��^WZ��,��/d�E͗ 

<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐƐŽǌŝĂůĂƌďĞŝƚ�
ƵŶĚ�^ĐŚǁĂŶŐĞƌĞŶ–�ƵŶĚ�
^ĐŚǁĂŶŐĞƌƐĐŚĂŌƐŬŽŶͲ
ŇŝŬƚďĞƌĂƚƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞƌ��ĂƐͲ
ƐƵŵĞƌ�tĂƐƐĞƌŵƺŚůĞ�ŚĂͲ
ďĞŶ�ŶĞƵĞ�^ƉƌĞĐŚǌĞŝƚĞŶ͗ 

^ĐŚǁĂŶŐĞƌĞŶ–�ƵŶĚ�
^ĐŚǁĂŶŐĞƌƐĐŚĂŌƐŬŽŶͲ
ŇŝŬƚďĞƌĂƚƵŶŐ͗� 
DŽ͘�ϵ-ϭϭ�hŚƌ�ƵŶĚ���Ž͘�
ϭϯ͗ϯϬ-ϭϱ͗ϯϬ�hŚƌ� 

<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐƐŽǌŝĂůĂƌďĞŝƚ͗�
�Ž͗�ϭϯ͗ϯϬ-ϭϱ͗ϯϬ�hŚƌ� 

'ĞǁƵƐƐƚ͍��ĂƐƐƵŵĞƌ�tĂƐƐĞƌŵƺŚůĞ� 
   ��������ĞƌƐƚƌĂŚůƚ�ŝŶ�ŶĞƵĞŵ�'ůĂŶǌ 

<Ƶƌǌ�Θ�<ŶĂĐŬŝŐ͗�DĞůĚƵŶŐĞŶ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŶ��ůŝĐŬ 



ϳ 

DĞĚŝĞŶƐƉŝĞŐĞů�ĂŬƚƵĞůů ,/Et�/^͗ 

�ŬƚƵĞůůĞ�WƌĞƐƐĞďĞƌŝĐŚƚĞ�
ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�ŚćƵĮŐ�ĂƵĐŚ��
ŝŶ�ǀŽůůĞŵ�hŵĨĂŶŐ�ĂƵĨ�
ĚĞŶ�ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ�tĞďĂŶͲ
ŐĞďŽƚĞŶ�ĚĞƌ�ĞŶƚƐƉƌĞͲ
ĐŚĞŶĚĞŶ�dĂŐĞƐǌĞŝƚƵŶͲ
ŐĞŶ͘ 



/ŵƉƌĞƐƐƵŵ 
 

,ĞƌĂƵƐŐĞďĞƌ͗��ŝĂŬŽŶŝƐĐŚĞƐ�tĞƌŬ��ŝĞƉŚŽůǌ—^ǇŬĞ-,ŽǇĂ 

ZĞĚĂŬƟŽŶƐĂŶƐĐŚƌŝŌ͗�ͣ�ŝĂŬŽŶŝĞĂŬƚƵĞůů͘�EĞƵĞƐ�ĂƵƐ�ĚĞŵ��ŝĂŬŽͲ
ŶŝƐĐŚĞŶ�tĞƌŬ��ŝĞƉŚŽůǌ—^ǇŬĞ-,ŽǇĂ͞ 

,ĞƌƌůŝĐŚŬĞŝƚ�Ϯ͕�Ϯϴϴϱϳ�^ǇŬĞ 

dĞůĞĨŽŶ͗�ϬϰϮϰϮ�ϭϲϴϳ-ϯϯ 

�-DĂŝů͗�ƐĂƌĂŚ͘ǁŝĞŶĞŬĞΛĞǀůŬĂ͘ĚĞ 

�ƌƐĐŚĞŝŶƵŶŐ͗��ƵŇĂŐĞ͗�ϮϬϬ��ǆĞŵƉůĂƌĞ͘�<ŽƐƚĞŶůŽƐĞ�sĞƌƚĞŝůƵŶŐ�
ĂŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐĞ� 

ǁǁǁ͘�ŝĂŬŽŶŝĞ-�ŝĞƉŚŽůǌ-^ǇŬĞ-,ŽǇĂ͘ĚĞ 

 

Ϭϱ͘�Dćƌǌ͗��sŽƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƌ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ĚĞƌ�ŵŽďŝůĞŶ��ĞĨƌĂŐƵŶŐ�ĚĞƐ� 

 �����'ĞŵĞŝŶǁĞƐĞŶƉƌŽũĞŬƚĞƐ�ŝŶ��ĂƌŶƐƚŽƌĨ 

ϭϱ͘��Ɖƌŝů͗�ͣ�ĂďǇ-�Ğŝƚ͞�ŝŶ�,ŽǇĂ�;ǁĞŝƚĞƌĞ�dĞƌŵŝŶĞ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞƌ�tĞďƐŝƚĞͿ 

ϭϲ͘�DĂŝ�͗�ZĞƩƵŶŐƐŬĞƩĞ�Ĩƺƌ�DĞŶƐĐŚĞŶƌĞĐŚƚĞ�ŝŶ�DŝŶĚĞŶ 

ϱ͘-ϲ͘�:ƵŶŝ͗�Ϯϭ͘��ŝĞƉŚŽůǌĞƌ��ĞƌƵĨƐŵĞƐƐĞ 

DŝƩǁŽĐŚƐ͗�EćŚĐĂĨĠ�ͣEĂĚĞů�Θ&ĂĚĞŶ͞�ŝŶ�,ŽǇĂ 

�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐƐ͗�<ƌĂďďĞůŐƌƵƉƉĞ�ŝŶ�^ǇŬĞ 

&ƌĞŝƚĂŐƐ͗�ͣ/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞƌ�&ƌĂƵĞŶƚƌĞī�^ƵůŝŶŐĞƌ�>ĂŶĚ͞�ŝŶ�^ƵůŝŶŐĞŶ 

&ƌĞŝƚĂŐƐ͗�&ůƺĐŚƚůŝŶŐƐĐĂĨĠ�ͣKŵŶŝĂ�ǀŝŶĐŝƚ�ĂŵŽƌ͞�^ǇŬĞ 

^ĂǀĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ͊�dĞƌŵŝŶĞ 
 

hE^�Z�� 
KZ'�E/^�d/KE 

^Ğŝƚ�ĚĞŵ�Ϭϭ͘�:ĂŶƵĂƌ�ϮϬϭϴ�

ŚĂďĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚĂƐ��ŝĂŬŽŶŝƐĐŚĞ�

tĞƌŬ��ŝĞƉŚŽůǌ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�

�ŝĂŬŽŶŝƐĐŚĞ�tĞƌŬ�^ǇŬĞ-

,ŽǇĂ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŵ��ĂĐŚ�ĚĞƐ�

<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐǀĞƌďĂŶĚĞƐ�

ǌƵŵ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ��ŝĂŬŽͲ

ŶŝƐĐŚĞŶ�tĞƌŬ��ŝĞƉŚŽůǌ—

^ǇŬĞ-,ŽǇĂ�ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞͲ

ƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘�&ƺƌ�ĚŝĞ�ŶƵŶͲ

ŵĞŚƌ�ϰϮ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ĚĞƐ�

ŶĞƵĞŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�tĞƌͲ

ŬĞƐ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌǀĞƌͲ

ƚƌĞƚƵŶŐ��ŝĞƉŚŽůǌ�ǌƵƐƚćŶͲ

ĚŝŐ͘��ŝĞ�ƺďĞƌŐƌĞŝĨĞŶĚĞ�'ĞͲ

ƐĐŚćŌƐĨƺŚƌƵŶŐ�ŚĂƚ�ǁĞŝƚĞƌͲ

ŚŝŶ�DĂƌůŝƐ�tŝŶŬůĞƌ�ŝŶŶĞ͘ 


