
 

<ĞƌŶ<ƌĂĐŚƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐĞŶŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ�ƚĞƌ�ďĞǀŽƌĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ͕�ƐŽĐŝĂůĞ�ĞŶ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ 

/Ŷ�Ěŝƚ�ŶƵŵŵĞƌ 
�ĂŶŬŽŵĞŶĚĞ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ ϭ 
<ĞƌŶ<ƌĂĐŚƚ��ĐƚƵĞĞů Ϯ 
KǀĞƌ�ϭϴ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ũĞƵŐĚǌŽƌŐ Ϯ 
/ŶǀƵůůĞŶ�ďĞůĂƐƟŶŐĞŶ�ĞŶ�ƚŽĞƐůĂŐĞŶ Ϯ 
�ǀĞŶ�ǀŽŽƌƐƚĞůůĞŶ͗�>ĂƵƌĂ�ͮ��ǀĞŶ�ǀŽŽƌƐƚĞůůĞŶ͗�:ƵůŝĂ ϯ 
EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�sĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ǀŽŽƌ��ĞůĨƌĞŐŝĞ�ĞŶ�,ĞƌƐƚĞů ϯ 
^ƚƌĂĂƚĂĚǀŽĐĂĂƚ�ͮ�EĂĂƐƚĞŶ�ǀŽŽƌ�EĂĂƐƚĞŶ ϰ 
'ŽƵĚƐĞ�/ĐŽŶĞŶ ϱ 
/Ŷ�ŐĞƐƉƌĞŬ�ŵĞƚ�ŬŽŶŝŶŐ�tŝůůĞŵ-�ůĞǆĂŶĚĞƌ ϱ 
DĂĂƚũĞƐƉƌŽũĞĐƚ ϱ 
͚'ĞĚĞĞůĚĞ��ŽƌŐ͛�ͮ�sĂĐĂƚƵƌĞƐ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐĨƵŶĐƟĞ ϲ 
KŶĂĬĂŶŬĞůŝũŬĞ��ůŝģŶƚŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�-�/ŶƚĞƌǀŝĞǁ��ŚĂŚŝĚĂ�ͮ� 
ƐƉƌĞĞŬƵƌĞŶ�ͮ�dƌĂŝŶŝŶŐ�ďŝũ��ůŝģŶƚŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�WůƵƐ ϳнϴ 
�ƌŝƐŝƐŬĂĂƌƚ ϴ 
,ĞƌƐƚĞůŚƵŝƐ�DŝĚĚĞŶ-,ŽůůĂŶĚ�ŝ͘Ž͘�ͮ�/ŶǌĞƚ��ƌǀĂƌŝŶŐƐĚĞƐŬƵŶĚŝŐŚĞŝĚ� 
ďŝũ�^ĐŚƵůĚĞŶ�ͮ��ŝŐĞŶ�<ƌĂĐŚƚ�dƌĂŝŶŝŶŐ ϵ 
EĞƚǁĞƌŬƚĂĨĞůŽǀĞƌůĞŐ�DŝĚĚĞŶ-,ŽůůĂŶĚ ϵ 
�ĨƐĐŚĞŝĚ�:ĂĐƋƵĞůŝŶĞ ϭϬ 
�ǆƉ�ǆ��ƌǀĂƌŝŶŐƐĐĂĨĠ ϭϬ 
>ŝŶĚĂ�:ŽƉƐĞ ϭϭ 
�ŝŐŝƚĂůĞ�,ƵŝƐŬĂŵĞƌ� ϭϭ 
^ĐŚƵůĚĞŶƉƌŽďůĞŵĂƟĞŬ ϭϭ 
^ƉƌĞĞŬƵƌĞŶ͕�ĂĚƌĞƐƐĞŶ�Θ�ŵĞĞƟŶŐƐ ϭϮ 

 

 

 

 

 

dŝĞůǁĞŐ�ϯ 
ϮϴϬϯ�W<�'ŽƵĚĂ 
d�ϬϭϴϮ-ϱϭϵϬϲϬ 
��ŬƌĂĐŚƚǀŽĞƌΛŬĞƌŶŬƌĂĐŚƚ͘Ŷů�
ǁǁǁ͘ŬĞƌŶŬƌĂĐŚƚ͘Ŷů 

�ǆƉ�ǆ��ƌǀĂƌŝŶŐƐƚŚĞĂƚĞƌ�DŝĚĚĞŶ-,ŽůůĂŶĚ 
<ǁĂƌƚĂĂů�ϭ�ϮϬϮϮ 

�ϮϬĞ�ũĂĂƌŐĂŶŐ͕�ŶƵŵŵĞƌ�ϭϰϬ 

tŝůƚ�Ƶ�Ƶǁ�ŵĞŶŝŶŐ�
ŐĞǀĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ� 
ŝŶŚŽƵĚ�ŽĨ�ǁŝůƚ�Ƶ�ĚĞ�
ŬƌĂŶƚ�ƉĞƌ�Ğ-ŵĂŝů�
ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ͍� 

EĞĞŵ�ĚĂŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ŵĞƚ�ŽŶƐ�ŽƉ͘� 

  

�ĂŶŬŽŵĞŶĚĞ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ͗ 

Ϭϲ-Ϭϳ-ϮϬϮϮ ^ƉƌĞĞŬƵƵƌ�K�K�^ĐŚŽŽŶŚŽǀĞŶ�ĞŶ�<ƌŝŵƉĞŶ�ĂͬĚ�>ĞŬ�
  �ǆƉ�ǆ��ƌǀĂƌŝŶŐƐĐĂĨĠ��ŽĚĞŐƌĂǀĞŶ-ZĞĞƵǁŝũŬ 
Ϭϳ-Ϭϳ-ϮϬϮϮ �ŝŐŝƚĂůĞ�ŚƵŝƐŬĂŵĞƌ��ͮ�^ƉƌĞĞŬƵƵƌ�K�K��ŽĚĞŐƌĂǀĞŶ� 
  /ŶůŽŽƉƐƉƌĞĞŬƵƵƌ�ǀŽŽƌ�;ďŝũŶĂͿ�ĚĂŬ–�ĞŶ�ƚŚƵŝƐůŽǌĞŶ 
Ϭϴ-Ϭϳ-ϮϬϮϮ ^ƉƌĞĞŬƵƵƌ�K�K��ƵŝĚƉůĂƐ� 
ϭϬ-Ϭϳ-ϮϬϮϮ �ǆƉ�ǆ��ƌǀĂƌŝŶŐƐƚŚĞĂƚĞƌ�ŝŶ�'ŽƵĚĂ 
ϭϭ-Ϭϳ-ϮϬϮϮ �ŝŐŝƚĂůĞ�,ƵŝƐŬĂŵĞƌ�ͮ��ǆƉ�ǆ��ƌǀĂƌŝŶŐƐĐĂĨĠ��ƵŝĚƉůĂƐ 
  ^ƚĞƵŶ�ĞŶ�ƟƉƐ�ďŝũ�ƐĐŚƵůĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ŝŶǁŽŶĞƌƐ�'ŽƵĚĂ 
ϭϮ-Ϭϳ-ϮϬϮϮ �ŝŐŝƚĂůĞ�,ƵŝƐŬĂŵĞƌ�ͮ��ǆƉ�ǆ��ƌǀĂƌŝŶŐƐĐĂĨĠ�'ŽƵĚĂ 
ϭϯ-Ϭϳ-ϮϬϮϮ �ǆƉ�ǆ��ƌǀĂƌŝŶŐƐĐĂĨĠ�tĂĚĚŝŶǆǀĞĞŶ� 
  ^ƉƌĞĞŬƵƵƌ�K�K�<ƌŝŵƉĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�>ĞŬ 
ϭϰ-Ϭϳ-ϮϬϮϮ �ŝŐŝƚĂůĞ�,ƵŝƐŬĂŵĞƌ� 
  /ŶůŽŽƉ�ƐƉƌĞĞŬƵƵƌ�ǀŽŽƌ�;ďŝũŶĂͿ�ĚĂŬ–�ĞŶ�ƚŚƵŝƐůŽǌĞŶ 
ϭϱ-Ϭϳ-ϮϬϮϮ ^ƉƌĞĞŬƵƵƌ�K�K��ƵŝĚƉůĂƐ 
  �ǆƉ�ǆ��ƌǀĂƌŝŶŐƐĐĂĨĠ�<ƌŝŵƉĞŶĞƌǁĂĂƌĚ 
ϭϴ-Ϭϳ-ϮϬϮϮ �ŝŐŝƚĂůĞ�,ƵŝƐŬĂŵĞƌ� 
  ^ƚĞƵŶ�ĞŶ�ƟƉƐ�ďŝũ�ƐĐŚƵůĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ŝŶǁŽŶĞƌƐ�'ŽƵĚĂ 
ϭϵ-Ϭϳ-ϮϬϮϮ� �ŝŐŝƚĂůĞ�,ƵŝƐŬĂŵĞƌ�ͮ�&ŝůŵŚƵŝƐ�&ŝůŵ 
  �ǆƉ�ǆ��ƌǀĂƌŝŶŐƐĐĂĨĠ�'ŽƵĚĂ 
ϮϬ-Ϭϳ-ϮϬϮϮ� ^ƉƌĞĞŬƵƵƌ�K�K�<ƌŝŵƉĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�>ĞŬ 
  �ǆƉ�ǆ��ƌǀĂƌŝŶŐƐĐĂĨĠ��ŽĚĞŐƌĂǀĞŶ-ZĞĞƵǁŝũŬ 
Ϯϭ-Ϭϳ-ϮϬϮϮ �ŝŐŝƚĂůĞ�,ƵŝƐŬĂŵĞƌ�ͮ��ǆƉ�ǆ�dƐũŝůů-�Ƶƚ 
  ^ƉƌĞĞŬƵƵƌ�K�K��ŽĚĞŐƌĂǀĞŶ 
  /ŶůŽŽƉƐƉƌĞĞŬƵƵƌ�ǀŽŽƌ�;ďŝũŶĂͿ�ĚĂŬ–�ĞŶ�ƚŚƵŝƐůŽǌĞŶ 
ϮϮ-Ϭϳ-ϮϬϮϮ ^ƉƌĞĞŬƵƵƌ�K�K��ƵŝĚƉůĂƐ 
Ϯϱ-Ϭϳ-ϮϬϮϮ �ŝŐŝƚĂůĞ�,ƵŝƐŬĂŵĞƌ 
  ^ƚĞƵŶ�ĞŶ�ƟƉƐ�ďŝũ�ƐĐŚƵůĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ŝŶǁŽŶĞƌƐ�'ŽƵĚĂ 

�ŚĞĐŬ�ŽŶǌĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƟũĚĞŶ�ĞŶ�ŵĞĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ 

 



ƉĂŐŝŶĂ�Ϯ� 

<ĞƌŶ<ƌĂĐŚƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐĞŶŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ�ƚĞƌ�ďĞǀŽƌĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ͕�ƐŽĐŝĂůĞ�ĞŶ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ 

 

DŝũŶ�ŶĂĂŵ�ŝƐ��ŶŶĞŵŝĞŬĞ�ĞŶ�ƐŝŶĚƐ�ũĂŶƵĂƌŝ�ϮϬϮϮ�ŚĞůƉ�ĞŶ�
ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶ�ŝŬ�ŵĞŶƐĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ŝŶǀƵůůĞŶ�ǀĂŶ�ŚƵŶ�
ďĞůĂƐƟŶŐĞŶ�ĞŶ�ƚŽĞƐůĂŐĞŶ�ďŝũ�^ƟĐŚƟŶŐ�<ĞƌŶ<ƌĂĐŚƚ͘�>ƵŬƚ�
ŚĞƚ�Ƶ�ŶŝĞƚ�ŚĞůĞŵĂĂů�ǌĞůĨ�Žŵ�Ƶǁ�ďĞůĂƐƟŶŐĞŶ�ĞŶ�ƚŽĞƐůĂŐĞŶ�
ŝŶ�ƚĞ�ǀƵůůĞŶ�ĞŶ�ǁŝůƚ�Ƶ�ŚŝĞƌ�ŐƌĂĂŐ�ŚƵůƉ�ďŝũ�ŚĞďďĞŶ͍�/Ŭ�ŚĞůƉ�
Ƶ�ŐƌĂĂŐ�ŚŝĞƌŵĞĞ͕�Ěŝƚ�ŝƐ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŽƉ�ǁŽĞŶƐĚĂŐŽĐŚƚĞŶĚ�ĞŶ�
ŽƉ�ǀƌŝũĚĂŐŵŝĚĚĂŐ͘� 
'ƌĂĂŐ�ŵĂĂŬ�ŝŬ�Ƶ�ĞƌŽƉ�ĂƩĞŶƚ�ĚĂƚ�ŝŬ�ǀŽŽƌĂĨ�ŵĞƚ�Ƶ�ĞĞŶ�
ĂĨƐƉƌĂĂŬ�ǁŝů�ŝŶƉůĂŶŶĞŶ�ǀŽŽƌĚĂƚ�ǁĞ�ŶĂĂƌ�Ƶǁ�ďĞůĂƐƟŶŐĞŶ�
ĞŶ�ƚŽĞƐůĂŐĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ŬŝũŬĞŶ͘��ĂŶ�ĚĞǌĞ�ŚƵůƉ�ǌŝũŶ�ŐĞĞŶ�
ŬŽƐƚĞŶ�ǀĞƌďŽŶĚĞŶ͘ 

�ůƐ�Ƶ�ŚŝĞƌ�ďĞůĂŶŐƐƚĞůůŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ŚĞĞŌ�ĞŶͬŽĨ�Ƶ�ŵĞĞƌ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ǁŝůƚ�ĚĂŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŵŝũ�ƚĞ�ďĞůůĞŶ�ŽĨ�ƚĞ�
ŵĂŝůĞŶ͘ 

�ŝƚ�ŬĂŶ�ǀŝĂ�ĚĞ�ŚŝĞƌŽŶĚĞƌ�
ŐĞŶŽĞŵĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚŐĞŐĞǀĞŶƐ͘ 

�ŽŶƚĂĐƚŐĞŐĞǀĞŶƐ��ŶŶĞŵŝĞŬĞ͗ 
dŝĞůǁĞŐ�ϯ͕�ϮϴϬϯ�W<�'ŽƵĚĂ� 
d�ϬϭϴϮ-ϱϭϵϬϲϬ�ͬ�ϬϭϴϮ-ϱϰϵϴϭϯ� 
�͗�ĂŶŶĞŵŝĞŬĞΛŬĞƌŶŬƌĂĐŚƚ͘Ŷů 

 

,ĞůĂĂƐ�ŝƐ�ĚŽŽƌ�ŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ�Ğƌ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĞĞƌƐƚĞ�ŬǁĂƌƚĂĂů�
ŐĞĞŶ�<ƌĂĐŚƚsŽĞƌ�ƵŝƚŐĞŬŽŵĞŶ͘�tĞ�ŚĞďďĞŶ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬ�ŶŝĞƚ�
ƐƟůŐĞǌĞƚĞŶ͘��ƌ�ǌŝũŶ�ǁĞĞƌ�ŵŽŽŝĞ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�ŐĂĂŶĚĞ�ǀĂŶƵŝƚ�
<ĞƌŶ<ƌĂĐŚƚ͘�tĞůůŝĐŚƚ�ǌŝĞŶ�ũƵůůŝĞ�ŽŽŬ�ǀŝĂ�ŽŶǌĞ�
ƐŽĐŝĂůŵĞĚŝĂŬĂŶĂůĞŶ�ŚĞƚ�ŶŝĞƵǁƐ�ǀŽŽƌďŝũ�ŬŽŵĞŶ͘�DŽŽŝĞ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ�ĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŐĞǀĞŶ͘�
sŽŽƌůŝĐŚƟŶŐĞŶ�ǌŝũŶ�ǁĞĞƌ�ŐĞƐƚĂƌƚ�ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ�ŽƉ�ĚĞ�
ƐĐŚŽůĞŶ�ĞŶ�ďŝũ�ŝŶƐƚĂŶƟĞƐ͘� 

KƉ�ĚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŬƵŶ�ũĞ�ĚĞ�ũĂĂƌǀĞƌƐůĂŐĞŶ�ϮϬϮϭ�ƉĞƌ�
ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ůĞǌĞŶ�ĞŶ�ŽŽŬ�ĚĞ�ďĞůĞŝĚƐǀŽŽƌŶĞŵĞŶƐ�ϮϬϮϯ-
ϮϬϮϱ͘��Ğ�ĞĞƌƐƚĞ�ƐƵďƐŝĚŝĞĂĂŶǀƌĂŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ϮϬϮϯ�ǌŝũŶ�ǁĞĞƌ�
ĂĂŶŐĞǀƌĂĂŐĚ�ĞŶ�Ğƌ�ǌƵůůĞŶ�Ğƌ�ŶŽŐ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ǀŽůŐĞŶ͘�� 

tĞ�ǌŝũŶ�ďůŝũ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŶŝĞƵǁĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�͞EĂĂƐƚĞŶ�ǀŽŽƌ�
ŶĂĂƐƚĞŶ͛�ǀĂŶ�ƐƚĂƌƚ�ŝƐ�ŐĞŐĂĂŶ�ĞŶ�ŚŽƉĞŶ�ŚŝĞƌŵĞĞ�ĞĞŶ�
ŵŽŽŝĞ�ŝŶǀƵůůŝŶŐ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�Ăů�ůĂŶŐ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ǁĞŶƐ�
Žŵ�ŽŽŬ�ŵĂŶƚĞůǌŽƌŐĞƌƐͬŶĂĂƐƚĞŶ�ĚĞ�ŶŽĚŝŐĞ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�
ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ďŝĞĚĞŶ�ǀĂŶƵŝƚ�ĞƌǀĂƌŝŶŐƐĚĞƐŬƵŶĚŝŐŚĞŝĚ͘��Ğ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐƚĂƌƚ�ŶĂ�ĚĞ�ǀĂŬĂŶƟĞ�;ǌŝĞ�ƉĂŐ͘ϰͿ͘� 

KŽŬ�ŝƐ�Ğƌ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�͚�ŝŐĞŶ�ŬƌĂĐŚƚ͛�ŽŶƚǁŝŬŬĞůƚ�
ǁĂĂƌ�ŵĞŶƐĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁĞƌŬĞŶ�ĂĂŶ�ŚƵŶ�ŚĞƌƐƚĞů�ŐĞƌŝĐŚƚ�ŽƉ�
ĚĞ�ŬĞƌŶǁĂĂƌĚĞŶ�ǀĂŶ�<ĞƌŶ<ƌĂĐŚƚ�;ǌŝĞ�ƉĂŐ͘ϵͿ͘�KŽŬ�ŚŝĞƌ�ŝƐ�
ŶŽŐ�ƉůĂĂƚƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞĞůŶĞŵĞƌƐ͘ 

&ŝũŶ�ĚĂƚ�Ğƌ�ǁĞĞƌ�ǀŽůŽƉ�ŵŽŽŝĞ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�
ŵĞŶƐĞŶ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ǌŝũŶ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�ŶŽĚŝŐ�ŚĞďďĞŶ�ŝŶ�DŝĚĚĞŶ-
,ŽůůĂŶĚ͘���ĂŶŬ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ŝĞĚĞƌ�ĚŝĞ�ǌŝĐŚ�ŚŝĞƌǀŽŽƌ�ŚĞĞŌ�
ŝŶŐĞǌĞƚ͘�DĞƚ�ĞůŬĂĂƌͬ�ŶĂĂƐƚ�ĞůŬĂĂƌ�ŐĞǀĞŶ�ǁĞ�ǀŽƌŵ�ĂĂŶ�
<ĞƌŶ<ƌĂĐŚƚ�ĞŶ�ĚĂĂƌ�ŵŽŐĞŶ�ǁĞ�ƚƌŽƚƐ�ŽƉ�ǌŝũŶ͊ 

KŽŬ�ǌŝũŶ�ǁĞ�ĚĂŶŬďĂĂƌ�ĚĂƚ�ǁĞ�ŵĞĚĞ�ŝŶŝƟĂƟĞĨŶĞŵĞƌ�ǌŝũŶ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ƚŽƚƐƚĂŶĚŬŽŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�sĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�
ǀŽŽƌ��ĞůĨƌĞŐŝĞ�ĞŶ�,ĞƌƐƚĞů�;Es�,Ϳ͘�tĂƚ�ĞĞŶ�ŵŝũůƉĂĂů�ǀŽŽƌ�
ĂůůĞ�ŚĞƌƐƚĞů�ĞŶ�ǌĞůĨƌĞŐŝĞ�ŝŶŝƟĂƟĞǀĞŶ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�;ǌŝĞ�
ƉĂŐ͘ϯͿ͘�sĞƌĚĞƌĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ�ůĞĞƐƚ�Ƶ�ŝŶ�ĚĞǌĞ�ĞĚŝƟĞ͘� 

 

'ĞŶŝĞƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǌŽŶ͕�ĚĞ�ǌŽŵĞƌ�ĞŶ�ĞůŬĂĂƌ͊ 

DĞƚ�<ƌĂĐŚƚŐƌŽĞƚ͕�WĞƚƌĂ�ǀĂŶ��ƵƌĞŶ 

<ĞƌŶ<ƌĂĐŚƚ��ĐƚƵĞĞů 

KǀĞƌ�ϭϴ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ũĞƵŐĚǌŽƌŐ 
tĂƚ�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ŚĞƚ�ŶŽƵ�Žŵ�ϭϴ�ƚĞ�
ǁŽƌĚĞŶ�ƚĞƌǁŝũů�ũĞ�ũĞƵŐĚŚƵůƉ�ŬƌŝũŐƚ͍��Ŷ�
ǀŽůǁĂƐƐĞŶ͘͘͘ǁĂƚ�ŝƐ�ĚĂƚ�ƉƌĞĐŝĞƐ͍ 

�ĂĂƌ�ŐĂĂƚ�ĚĞǌĞ�ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐ�ŽǀĞƌ͘ 

'ĞďĂƐĞĞƌĚ�ŽƉ�ĞĐŚƚĞ�ĞŶ�ŐĞĚĞĞůĚĞ�
ǀĞƌŚĂůĞŶ͘�/Ŷ�ĞĞŶ�ŐĞůŝũŬǁĂĂƌĚŝŐĞ�
ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ƚƵƐƐĞŶ�
ĞƌǀĂƌŝŶŐƐĚĞƐŬƵŶĚŝŐĞŶ�ĞŶ�
ďĞůĞŝĚƐŵĂŬĞƌƐ͘ 

�ŽŶĚĞƌ�ƚŚĞĂƚĞƌĞƌǀĂƌŝŶŐ͕�ŵĂĂƌ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�
ƌƵŐǌĂŬ�ǀŽů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůĞ�ĠŶ�
ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ�ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ͘�/Ŷ�ĞĞŶ�
ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐ�ǁĂĂƌŝŶ�Ěŝƚ�ƚŚĞŵĂ�ŽƉ�
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĐƌĞĂƟĞǀĞ�ŵĂŶŝĞƌĞŶ�
ǁŽƌĚƚ�ďĞůŝĐŚƚ͘� 

tŝů�ũĞ�ŬŽŵĞŶ�ŬŝũŬĞŶ͍��Ăƚ�ŬĂŶ�ŶŽŐ�ŽƉ�
ǌŽŶĚĂŐ�ϭϬ�ũƵůŝ�ŝŶ��Ğ�dŚĞĂƚĞƌďĂŬŬĞƌŚĞŝũ�
ŝŶ�'ŽƵĚĂ͘��Ŷ�ŶĞĞŵ�ǀŽŽƌĂů�ŝĞŵĂŶĚ�
ŵĞĞ�ǀŽŽƌ�ǁŝĞ�Ěŝƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ�ŝƐ͘� 

tĞ�ŬŝũŬĞŶ�ƚĞƌƵŐ�ŽƉ�ĞĞŶ�ƉƌĂĐŚƟŐĞ�
ĞĞƌƐƚĞ�ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐ�ŽƉ�Ϯϵ�ũƵŶŝ�ũů͘�ŝŶ�ŚĞƚ�
�ƵůƚƵƵƌŚƵǇƐ��Ğ�<ƌŽŽŶ�ŝŶ�
tĂĚĚŝŶǆǀĞĞŶ͘�tĂƚ�ĞĞŶ�
ŝŶĚƌƵŬǁĞŬŬĞŶĚĞ�ǀĞƌŚĂůĞŶ�ĞŶ�ǁĂƚ�ĞĞŶ�
ƚĂůĞŶƚ͊�'Ă�ŚĞƚ�ǌŝĞŶ͘ 

�ĂŶŵĞůĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ϭϬ�ũƵůŝ�ŬĂŶ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�
ŵĂŝů�ƚĞ�ƐƚƵƌĞŶ�ŶĂĂƌ�
ĞǆƉĞǆΛŬĞƌŶŬƌĂĐŚƚ͘Ŷů͘ 

/ŶǀƵůůĞŶ�ďĞůĂƐƟŶŐĞŶ�ĞŶ�ƚŽĞƐůĂŐĞŶ 



ƉĂŐŝŶĂ�ϯ� 

<ĞƌŶ<ƌĂĐŚƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐĞŶŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ�ƚĞƌ�ďĞǀŽƌĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ͕�ƐŽĐŝĂůĞ�ĞŶ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ 

�ǀĞŶ�ǀŽŽƌƐƚĞůůĞŶ͗�>ĂƵƌĂ 

EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�sĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ǀŽŽƌ��ĞůĨƌĞŐŝĞ�ĞŶ�,ĞƌƐƚĞů� 

/Ŭ�ďĞŶ�>ĂƵƌĂ͕�ϯϳ�ũĂĂƌ�ĞŶ�ŐĞďŽƌĞŶ�ĞŶ�ŐĞƚŽŐĞŶ�ŝŶ�'ŽƵĚĂ͘ 

EĂ�ŚĞĞů�ǁĂƚ�ũĂƌĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǌŽƌŐ�ŐĞǁĞƌŬƚ�ƚĞ�ŚĞďďĞŶ�ǁĂƐ�ŚĞƚ�
ƟũĚ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ƐǁŝƚĐŚ�ŝŶ�ƐƚƵĚŝĞ�ĞŶ�ǁĞƌŬ͕�ĞŶ�ďĞƐůŽŽƚ�ŝŬ�ĞĞŶ�
ĚĞĞůƟũĚŽƉůĞŝĚŝŶŐ�^ŽĐŝĂů�tŽƌŬ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ǀŽůŐĞŶ͘�/ŶŵŝĚĚĞůƐ�
ǌŝƚ�ŝŬ�ŝŶ�ŵŝũŶ�ůĂĂƚƐƚĞ�ũĂĂƌ�ĞŶ�ŚŽŽƉ�ŝŬ�ƐŶĞů�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�
ƐƚĂƌƚĞŶ�ŵĞƚ�ŵŝũŶ�ĂĨƐƚƵĚĞĞƌŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͊ 

�Ğ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ĚƌŝĞ�ũĂĂƌ�ŚĞď�ŝŬ�ŐĞǁĞƌŬƚ�ĂůƐ�ĐŽƂƌĚŝŶĂƚŽƌ�ďŝũ�
,Ğƚ��ƌƵŝƐŶĞƐƚ�ǁĂĂƌ�ŝŬ�ĞŶŽƌŵ�ǀĞĞů�ŚĞď�ŵŽŐĞŶ�ůĞƌĞŶ͕�ŵĂĂƌ�
ŝŬ�ǁĂƐ�ƚŽĞ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ƵŝƚĚĂŐŝŶŐ͘� 
KƉ�ϭϴ�ũĂŶƵĂƌŝ�ďĞŶ�ŝŬ�ĚƵƐ�ďĞŐŽŶŶĞŶ�ĂůƐ�
ƉƌŽũĞĐƚŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌ�,Θ��ĞŶ�ŐĂ�ŝŬ�ŵĞ�ŽƉ�ĚŝŶƐĚĂŐ�ĞŶ�
ĚŽŶĚĞƌĚĂŐ�ďĞǌŝŐ�ŚŽƵĚĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŬƌĂĐŚƚŐƌŽĞƉĞŶ͕�ŚĞƚ�
,ĞƌƐƚĞů,ƵŝƐ�ĞŶ�ŚĞƚ�EĞƚǁĞƌŬƚĂĨĞůŽǀĞƌůĞŐ͘ 

�ĞŶ�ŵŽŽŝ�ĞŶ�ĚŝǀĞƌƐ�ƚĂŬĞŶƉĂŬŬĞƚ�ǁĂƚ�ŐŽĞĚ�ĂĂŶƐůƵŝƚ�ďŝũ�
ŵŝũŶ�ďĞŚŽĞŌĞ�ĂĂŶ�ƵŝƚĚĂŐŝŶŐ�ĞŶ�ĂĨǁŝƐƐĞůŝŶŐ͊ 

KŽŬ�ŐĂ�ŝŬ�ĚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�tD���ǀŽůŐĞŶ�Žŵ�ŶŽŐ�ďĞƚĞƌ�ƚĞ�
ůĞƌĞŶ�ŚŽĞ�ŝŬ�ŵŝũŶ�ĞŝŐĞŶ�ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ�
ŬǁĞƚƐďĂĂƌŚĞŝĚ�ŽƉ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ŬĂŶ�ŝŶǌĞƩĞŶ�ŝŶ�ŵŝũŶ�

ǁĞƌŬ͕�ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�
ďŝĞĚĞŶ�ďŝũ�ŚƵŶ�ĞŝŐĞŶ�ƉƌŽĐĞƐ͘ 

/Ŭ�ǀŝŶĚ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�Žŵ�ŵĞ�ƚĞ�ďůŝũǀĞŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ�ĞŶ�
ŚĞƚ�ůĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĞŶ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ƐƚĂĂƚ�ǀŽŽƌ�ŵŝũ�ĂůƟũĚ�ĐĞŶƚƌĂĂů͊ 

/Ŷ�ŵŝũŶ�ǀƌŝũĞ�ƟũĚ�ďĞŶ�ŝŬ�ŐƌĂĂŐ�ŝŶ�ĚĞ�ŶĂƚƵƵƌ�Žŵ�ƚĞ�
ǁĂŶĚĞůĞŶ�ĞŶ�ƚĞ�ĨŽƚŽŐƌĂĨĞƌĞŶ͘�KŽŬ�ŚŽƵĚ�ŝŬ�ĞƌŐ�ǀĂŶ�
ĐƌĞĂƟĞĨ�ďĞǌŝŐ�ǌŝũŶ�ŽƉ�ĂůůĞƌůĞŝ�ŵĂŶŝĞƌĞŶ͕�ƚĞŬĞŶĞŶ͕�
ƐĐŚŝůĚĞƌĞŶ͕�ƐĐŚƌŝũǀĞŶ�ĞŶ�
ŵƵǌŝĞŬ�ŵĂŬĞŶ͘ 

'ƌŽĞƚũĞƐ�>ĂƵƌĂ�DƺůůĞƌ 
 
WƌŽũĞĐƚŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌ�
,ĞƌƐƚĞů�Θ�
�ƌǀĂƌŝŶŐƐĚĞƐŬƵŶĚŝŐŚĞŝĚ 

,ĞƌƐƚĞůŚƵŝƐ 

Ϭϲ-ϯϴϱϮϱϬϯϵ 

EĂ�ĚĞ�ĂĂŶŬŽŶĚŝŐŝŶŐ�ǀŽƌŝŐ�ũĂĂƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�
EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�sĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ǀŽŽƌ��ĞůĨƌĞŐŝĞ�ĞŶ�
,ĞƌƐƚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞĞƌĚĞŶ�ǌŝũ�ŝŶ�ĨĞďƌƵĂƌŝ�ĚĞ�
ǁĞďƐŝƚĞ͕�ƐŽĐŝĂůŵĞĚŝĂŬĂŶĂůĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�
^ŽŶũĂ�sŝƐƐĞƌ͊ 

sŽŽƌ�ŵĞĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ĞŶ�ŚĞƚ�ƉĂŵŇĞƚ�ǁĂĂƌ�
ǁĞ�ǀŽŽƌ�ƐƚĂĂŶ͗��ŚĞĐŬ�ƐŶĞů�ĚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͗�
ǁǁǁ͘ŶǀǌŚ͘Ŷů 

WĞƚƌĂ�ǀĂŶ��ƵƌĞŶ�ŝƐ�ĚĞ�ǀŽŽƌǌŝƩĞƌ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ďĞƐƚƵƵƌ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ�;ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐĨƵŶĐƟĞͿ�

ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ϰ�ůĂŶĚĞůŝũŬĞ�ĐŽůůĞŐĂ͛Ɛ͘�tĞ�ŐĂĂŶ�
ŽŶƐ�ŝŶǌĞƩĞŶ�Žŵ�ŚĞƌƐƚĞů�ĞŶ�ǌĞůĨƌĞŐŝĞ�
ŝŶŝƟĂƟĞǀĞŶ�ďĞƚĞƌ�ŽƉ�ĚĞ�ůĂŶĚĞůŝũŬĞ�ŬĂĂƌƚ�ƚĞ�
ǌĞƩĞŶ�ĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ďĞůĂŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�
ďƌĂŶĐŚĞ�ŽƉ�ƚĞ�ŬŽŵĞŶ͘�EĂĂƌ�ůĂĂŐĚƌĞŵƉĞůŝŐĞ�
ǌĞůĨƌĞŐŝĞ-�ĞŶ�ŚĞƌƐƚĞůŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĂůůĞ�
ŝŶǁŽŶĞƌƐ�ǀĂŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͘ 

�ǀĞŶ�ǀŽŽƌƐƚĞůůĞŶ͗�:ƵůŝĂ 
DŝũŶ�ŶĂĂŵ�ŝƐ�:ƵůŝĂ�ĞŶ�ƐŝŶĚƐ�ǀŽƌŝŐ�ũĂĂƌ�ďĞŶ�ŝŬ�ĞĞŶ� 
�ǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ��ǆƉĞƌƚ�ďŝũ��ǆƉ�ǆ�DŝĚĚĞŶ-,ŽůůĂŶĚ͘�/Ŭ�ǀŝŶĚ�
ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ĚĂƚ�ĞƌǀĂƌŝŶŐƐĚĞƐŬƵŶĚŝŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶŐĞǌĞƚ�
Žŵ�ĚĞ�ǌŽƌŐ�ǀŽŽƌ�ũŽŶŐĞƌĞŶ�ƚĞ�ǀĞƌďĞƚĞƌĞŶ͕�ŽŵĚĂƚ�ŝŬ�Ƶŝƚ�
ĞŝŐĞŶ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ�ǁĞĞƚ�ŚŽĞ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ŚĞƚ�ŝƐ�Žŵ�ũĞ�ŝŶ�ĚĞ�
ǌŽƌŐ�ďĞŐƌĞƉĞŶ�ƚĞ�ǀŽĞůĞŶ͘��Ŷ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌ�ďĞŐƌĞƉĞŶ�ƚĞ�ůĂƚĞŶ�
ǀŽĞůĞŶ͕�ĚĂƚ�ĚŽĞŶ�ĞƌǀĂƌŝŶŐƐĚĞƐŬƵŶĚŝŐĞŶ�ĂůƐ�ĚĞ�ďĞƐƚĞ͘�/Ŭ�
ŚĞď�ǌĞůĨ�ƐŝŶĚƐ�ŵŝũŶ�ĚĞƌƟĞŶĚĞ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�''��ĞŶ�
ďĞŶ�ŚĞĞů�ƚƌŽƚƐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ĨĞŝƚ�ĚĂƚ�ŝŬ�ŶƵ�ŵŝũŶ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ�ŝŶ�ŬĂŶ�
ǌĞƩĞŶ�Žŵ�ŽƉ�ƚĞ�ŬŽŵĞŶ�ǀŽŽƌ�ũŽŶŐĞƌĞŶ�ĚŝĞ�;ŶŽŐͿ�ĞƌŐ�
ŬǁĞƚƐďĂĂƌ�ǌŝũŶ͘��ĂĂƌŽŵ�ďĞŶ�ŝŬ�ŽŽŬ�ŚĞĞů�ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐƚ�Žŵ�
ŵŝũ�ǀĂŶĂĨ�ŶƵ�ŝŶ�ƚĞ�ǌĞƩĞŶ�ĂůƐ�ƉƌŽũĞĐƚŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌ�ďŝũ� 
�ǆƉ�ǆ�ĞŶ�Žŵ�ŽƉ�ĚĞǌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ŵŝũŶ�ƐƚĞĞŶƚũĞ�ďŝũ�ƚĞ�ĚƌĂŐĞŶ�
ĂĂŶ�ĚĞǌĞ�ŵŽŽŝĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ͘�/Ŭ�ďĞŶ�ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐƚ�Žŵ�ĚĞ�
ŬŽŵĞŶĚĞ�ƟũĚ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬ�ŬĞŶŶŝƐ�ŵĞƚ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ŵĂŬĞŶ�ĞŶ�
ďŝũ�ĚĞǌĞ�ǁŝů�ŝŬ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ŽŽŬ�ďĞĚĂŶŬĞŶ� 

ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ǁĂƌŵĞ�ǁĞůŬŽŵ�ĚĂƚ�ŝŬ�Ăů�ŚĞď�ŐĞŬƌĞŐĞŶ͘�tĞ�
ŐĂĂŶ�Ğƌ�ĞĞŶ�ŵŽŽŝĞ�ƟũĚ�ǀĂŶ�ŵĂŬĞŶ͊ 

DĞƚ�ǀƌŝĞŶĚĞůŝũŬĞ�ŐƌŽĞƚ͕  

:ƵůŝĂ��ŝůƐŬĂ 
D�Ϭϲ-ϮϮϭϰϰϲϴϵ 
��ũďŝůƐŬĂΛŬĞƌŶŬƌĂĐŚƚ͘Ŷů 
WƌŽũĞĐƚŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌ��ǆƉ�ǆ�DŝĚĚĞŶ-,ŽůůĂŶĚ 



ƉĂŐŝŶĂ�ϰ� 

<ĞƌŶ<ƌĂĐŚƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐĞŶŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ�ƚĞƌ�ďĞǀŽƌĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ͕�ƐŽĐŝĂůĞ�ĞŶ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ 

^ƚƌĂĂƚĂĚǀŽĐĂĂƚ 
�ŽĂůŝƟĞ�ĐŽůůĞĐƟĞǀĞ�ďĞůĂŶŐĞŶďĞŚĂƌƟŐŝŶŐ 

^ĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ĂĐŚƚ�ĂŶĚĞƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ�ǀŽƌŵƚ�<ĞƌŶ<ƌĂĐŚƚ�
ƐŝŶĚƐ�Ěŝƚ�ũĂĂƌ�ĞĞŶ�ĐŽĂůŝƟĞ�ŝŶ�ĚĞ�ƐƚƌŝũĚ�ƚĞŐĞŶ�ĚĂŬůŽŽƐŚĞŝĚ͘ 
,Ğƚ�<ĂŶƐĨŽŶĚƐ�ƐƚĞƵŶƚ�ĚĞǌĞ�ĐŽĂůŝƟĞ�Žŵ�ĚĞ�ůĂŶĚĞůŝũŬĞ�
ĐŽůůĞĐƟĞǀĞ�ďĞůĂŶŐĞŶďĞŚĂƌƟŐŝŶŐ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ǀĞƌƐƚĞƌŬĞŶ͘�
tŝũ�ǌƵůůĞŶ�ŽŶǌĞ�ŬƌĂĐŚƚĞŶ�ǀĞƌĞŶŝŐĞŶ�Žŵ�ŝŶ�
ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬŚĞŝĚ�ĞĞŶ�ǀƵŝƐƚ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ƌŝĐŚƟŶŐ�ĚĞ�
ůĂŶĚĞůŝũŬĞ�ƉŽůŝƟĞŬ�ŵĞƚ�ĂůƐ�ĚŽĞů�Žŵ�ĚĂŬůŽŽƐŚĞŝĚ�ŽŶĚĞƌ�
ũŽŶŐĞƌĞŶ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ďĂŶŶĞŶ͘�,Ğƚ��ĂƐŝƐďĞƌĂĂĚ�ZŽƩĞƌĚĂŵ͕��ŽŶ�
�ŽƐĐŽ��ŵƐƚĞƌĚĂŵ͕�,ŽƵƐŝŶŐ�&ŝƌƐƚ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͕�ŚĞƚ�
:ŽŶŐĞƌĞŶƉĂŶĞů�ĚĞ��ĞƌĚĞ�<ĂŵĞƌ͕�^ƚƌĂĂƚ��ŽŶƐƵůĂĂƚ��ĞŶ�
,ĂĂŐ͕�hϮ�-,ĞĂƌĚ�hƚƌĞĐŚƚ�ĞŶ�<ĞƌŶ<ƌĂĐŚƚ�DŝĚĚĞŶ-,ŽůůĂŶĚ�

ďĞŚĂƌƟŐĞŶ�ůŽŬĂĂů͕�ƌĞŐŝŽŶĂĂů�ĞŶ�ŶƵ�ŽŽŬ�ŶĂƟŽŶĂĂů�ĚĞ�
ĐŽůůĞĐƟĞǀĞ�ďĞůĂŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĂŬ-�ĞŶ�ƚŚƵŝƐůŽǌĞ�ũŽŶŐĞƌĞŶ͘� 

^ƚƌĂĂƚĂĚǀŽĐĂĂƚ�^ŚĂƌŽŶ�ǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐƚ�<ĞƌŶ<ƌĂĐŚƚ�ŝŶ�
ĚĞǌĞ�ĐŽĂůŝƟĞ͘�Kŵ�Ěŝƚ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ĚŽĞŶ�ŬƌŝũŐĞŶ�ŽŶǌĞ�K�K�
ĐŽůůĞŐĂ͛Ɛ�EŽƵƌĂĚĚŝŶ�ĞŶ�>ĞŶŶĂƌƚ�ǀĂŶĂĨ�ŶƵ�ĞǆƚƌĂ�ƵƌĞŶ�Žŵ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ�ĐĂƐƵŢƐƟĞŬ�ŽƉ�ƚĞ�ƉĂŬŬĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�WƌŽũĞĐƚ�
^ƚƌĂĂƚĂĚǀŽĐĂĂƚ͘ 

^ƚĂƌƚ�ŐƌĂƟƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ 
�ŝƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ŽƉ�ϭ�ŵĂĂƌƚ�ŐĞƐƚĂƌƚ͘�/Ŷ�Ěŝƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�
ŵĂŶƚĞůǌŽƌŐĞƌƐͬŶĂĂƐƚĞŶ�ǀĂŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ŵĞƚ�ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ�
ŬǁĞƚƐďĂĂƌŚĞŝĚ͕�ǀĞƌƐůĂǀŝŶŐ�ŽĨ�ĚĂŬ-�ĞŶ�ƚŚƵŝƐůŽǌĞŶ�ŽƉůĞŝĚĞŶ�
ƚŽƚ��ƌǀĂƌŝŶŐƐĚĞƐŬƵŶĚŝŐĞ�EĂĂƐƚĞ͘��ŝƚ�ŬƵŶŶĞŶ�ŽƵĚĞƌƐ�ǀĂŶ͕�
ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ǀĂŶ͕�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǀĂŶ͕�ďƌŽĞƌƐͬǌƵƐƐĞŶ�ǀĂŶ͕�ǀƌŝĞŶĚĞŶ�
ǀĂŶ�͙͘�ǌŝũŶ͘�,Ğƚ�ŐĂĂƚ�ĞƌŽŵ�ĚĂƚ�ǌŝũ�ŐĞŵŽƟǀĞĞƌĚ�ĞŶ�ŝŶ�ƐƚĂĂƚ�
ǌŝũŶ�ŚƵŶ�ĞŝŐĞŶ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ�ĂůƐ�ŵĂŶƚĞůǌŽƌŐĞƌͬŶĂĂƐƚĞ�ŝŶ�ƚĞ�
ŐĂĂŶ�ǌĞƩĞŶ�Žŵ�ĂŶĚĞƌĞ�ŶĂĂƐƚĞŶ�ƚĞ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶ͘ 
EĂ�ĚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŽƌĚĞŶ�ǌŝũ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ�ďŝũ�<ĞƌŶ<ƌĂĐŚƚ�ĞŶ�
ŬƵŶŶĞŶ�ǌŝũ�ĂůƐ����EĂĂƐƚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ŵĂŶƚĞůǌŽƌŐĞƌƐ�''��ŐĂĂŶ�
ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶ͘�tĞ�ǌŝũŶ�ĚƌƵŬ�ďĞǌŝŐ�ĚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ƚĞ�
ďĞƌĞŝĚĞŶ͘��ĞǌĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǌĂů�ϴ�ďŝũĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ�ǀĂŶ�ϯ�ƵƵƌ�
ŐĂĂŶ�ĚƵƌĞŶ͘�tĞ�ŚĞďďĞŶ�ŵŝŶŝŵĂĂů�ϴ�ĞŶ�ŵĂǆŝŵĂĂů�ϭϮ�
ĚĞĞůŶĞŵĞƌƐ�ŶŽĚŝŐ�Žŵ�ĚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ƐƚĂƌƚĞŶ͘�
�ĬĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚĞĞůŶĞŵĞƌƐ�ĞŶ�
ĚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌƐ�;ŵŝũŶ�ĐŽůůĞŐĂ��ƐƚƌŝĚ�ĞŶ�ŝŬͿ�ŬŝĞǌĞŶ�ǁĞ�ĞĞŶ�ĚĂŐ�
ĞŶ�ƟũĚƐƟƉ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘ 
�Ğ�ŇǇĞƌ�ŝƐ�ŬůĂĂƌ�ĞŶ�ǀĞƌƐƉƌĞŝĚ�ĞŶ�Ğƌ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƉĞƌƐďĞƌŝĐŚƚ�
ǀĞƌƐĐŚĞŶĞŶ͘��ƌ�ŝƐ�ŶŽŐ�ƌƵŝŵƚĞ�Žŵ�ĚĞĞů�ƚĞ�ŶĞŵĞŶ͘� 

<ĞŶ�;ŽĨ�ďĞŶͿ�ũŝũ�ŝĞŵĂŶĚ�ĚŝĞ�ŶĂĂƐƚĞ�ŝƐ�ǀĂŶ�ŝĞŵĂŶĚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�
ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ�ŬǁĞƚƐďĂĂƌŚĞŝĚ�ĞŶ�ĚŝĞ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŐĞƐĐŚŝŬƚ�ĞŶ�
ŐĞŢŶƚĞƌĞƐƐĞĞƌĚ�ŝƐ�Žŵ��ƌǀĂƌŝŶŐƐĚĞƐŬƵŶĚŝŐĞ�EĂĂƐƚĞ�ƚĞ�
ǁŽƌĚĞŶ͍��ĞŶĂĚĞƌ�ŚĞŵ�ŽĨ�ŚĂĂƌ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬ�ĞŶ�ǀƌĂĂŐ�ŽĨ�
:ĞĂŶĞƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽƉ�ŵĂŐ�ŶĞŵĞŶ͘ 

�ŽƵĚĞŶ�ũƵůůŝĞ�ŽŽŬ�ĚĞ�ŇǇĞƌ�;ǌŝĞ�ďŝũůĂŐĞͿ�ǁŝůůĞŶ�ǀĞƌƐƉƌĞŝĚĞŶ�
ŝŶ�ũƵůůŝĞ�ŶĞƚǁĞƌŬ�ĞŶ�ŽƉ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͍ 

tŝů�ũĞ�ŵĞĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŽĨ�ũĞ�ĂĂŶŵĞůĚĞŶ͍ 
EĞĞŵ�ĚĂŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽƉ�ŵĞƚ ͗ 
:ĞĂŶĞƚ�DŽĞƌŝŶŐƐ 
��ũŵŽĞƌŝŶŐƐΛŬĞƌŶŬƌĂĐŚƚ͘Ŷů 
WƌŽũĞĐƚĐŽƂƌĚŝŶĂƚŽƌ�EĂĂƐƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ŶĂĂƐƚĞŶ 
 
 

WƌŽũĞĐƚ�͚EĂĂƐƚĞŶ�ǀŽŽƌ�EĂĂƐƚĞŶ͛ 

^ƚƌĂĂƚĂĚǀŽĐĂĂƚ 
^ĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ZǇĂŶ�ƐƚĂĂƚ�
^ƚƌĂĂƚĂĚǀŽĐĂĂƚ�^ŚĂƌŽŶ�ŽƉ�ĚĞ�ĐŽǀĞƌ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�͚DĞĚĞ͛�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�<ĂŶƐĨŽŶĚƐ͘ 
,Ğƚ�<ĂŶƐĨŽŶĚƐ�ĚŽĞƚ�ŚĞĞů�ǀĞĞů�ŝŶ�ĚĞ�
ĂĂŶƉĂŬ�ǀĂŶ�;ũŽŶŐĞƌĞŶͿ�ĚĂŬůŽŽƐŚĞŝĚ͘�
�Ž�ŝƐ�ĚĂŶŬǌŝũ�ŚĞŶ�<ĞƌŶ<ƌĂĐŚƚ�
ǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐĚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƉƌĂĐŚƟŐĞ�
ĐŽůůĞĐƟĞĨ�ǀĂŶ�Ζ�ůůĞ�ũŽŶŐĞƌĞŶ�ĞĞŶ�
ƚŚƵŝƐΖ�Žŵ�ĚĞ�ůĂŶĚĞůŝũŬĞ�ĐŽůůĞĐƟĞǀĞ� 

 

 

ďĞůĂŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĂŬ-�ĞŶ�ƚŚƵŝƐůŽǌĞ�
ũŽŶŐĞƌĞŶ�ƚĞ�ďĞŚĂƌƟŐĞŶ͘ 

/Ŷ�ŚĞƚ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ǀĞƌƚĞůƚ�ŽŶǌĞ�
^ƚƌĂĂƚĂĚǀŽĐĂĂƚ�ŽǀĞƌ�Ěŝƚ�ďŝũǌŽŶĚĞƌĞ�
ǁĞƌŬ͕�ZǇĂŶ�ŽǀĞƌ�ǌŝũŶ�ŝŶƐƉŝƌĞƌĞŶĚĞ�
ǀĞƌŚĂĂů�ĞŶ�ůĞĞƐ�ũĞ�ŚŽĞ�ŚƵŶ�ǁĞŐĞŶ�
ĞůŬĂĂƌ�ŚĞďďĞŶ�ŐĞŬƌƵŝƐƚ͘ 

sŽŽƌ�ŚĞƚ�ŚĞůĞ�ǀĞƌŚĂĂů͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ŝƐƐƵƵ͘ĐŽŵͬŬĂŶƐĨŽŶĚƐͬĚŽĐƐͬ
ŵĞĚĞͺůĞŶƚĞͺϮϬϮϮ 



ƉĂŐŝŶĂ�ϱ� 

<ĞƌŶ<ƌĂĐŚƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐĞŶŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ�ƚĞƌ�ďĞǀŽƌĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ͕�ƐŽĐŝĂůĞ�ĞŶ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ 

'ŽƵĚƐĞ�ŝĐŽŶĞŶ͗�'ŽƵĚĂ�ϳϱϬ�ũĂĂƌ 
tĂƚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƚŽĐŚ�ĞĞŶ�ŚĞĞƌůŝũŬĞ�ƐƚĂĚ�Žŵ�ƚĞ�ǁŽŶĞŶ�ĞŶ�ƚĞ�
ǁĞƌŬĞŶ͗�'ŽƵĚĂ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ŝŶŵŝĚĚĞůƐ�ĂůǁĞĞƌ�ϳϱϬ�ũĂĂƌ�ŐĞůĞĚĞŶ�
ĚĂƚ�ŽŶǌĞ�ƐƚĂĚ�ƐƚĂĚƐƌĞĐŚƚĞŶ�ŬƌĞĞŐ͘��ŝƚ�ŵŽĞƐƚ�ŐĞǀŝĞƌĚ�
ǁŽƌĚĞŶ͘�DĂĂƌ�ŶĂĂƐƚ�ĞĞŶ�ŬŽŶŝŶŬůŝũŬ�ďĞǌŽĞŬ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�
ũƵďŝůĞƵŵ�ƵŝƚĞƌĂĂƌĚ�ŐĞǀŝĞƌĚ��ŵĞƚ�ƵŝƟŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ϱϬ�
ŐŽƵĚƐĞ�ŝĐŽŶĞŶ͘�,Ğƚ�ŬƵŶƐƚǁĞƌŬ�͚ĚĞ�<ĂĂƐďŽĞƌŝŶ͛�ǀĂŶ�/ŶĞŬĞ�
ǀĂŶ��ŝũŬ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ĐĞŶƚƌƵŵ�ǀĂŶ�'ŽƵĚĂ�ŚĞĞŌ�Ğƌ�ŵĂĂƌ�ůŝĞĨƐƚ�
ϱϬ�ŽƉ�ǁĂƌĞ�ŐƌŽŽƩĞ�ŐĞŵĂĂŬƚĞ�ǌƵƐƚĞƌĞǆĞŵƉůĂƌĞŶ�ďŝũ�
ŐĞŬƌĞŐĞŶ͘�,ĞůĞ�ŐƌŽĞƉĞŶ�'ŽƵǁĞŶĂĂƌƐ�ŵĞƚ�ǀĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶĞ�
ĂĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ĚĞ�ďĞĞůĚĞŶ�ďĞƐĐŚŝůĚĞƌĚ�ƟũĚĞŶƐ�
Ěŝƚ�ũƵďŝůĞƵŵ͘ 
<ĞƌŶ<ƌĂĐŚƚ�ŵŽĐŚƚ�ŚŝĞƌ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬ�ŶŝĞƚ�ďŝũ�ŽŶƚďƌĞŬĞŶ͘�/Ɛ�ǌĞ�
ŶŝĞƚ�ƉƌĂĐŚƟŐ͕�ŽŶƐ�ŬĂĂƐŵĞŝƐũĞ�ŶĂĂƐƚ�ŚĂĂƌ�ϰϵ�ǌƵƐũĞƐ�;ĚĞ�
'ŽƵĚƐĞ�/ĐŽŶĞŶͿ�ŽƉ�ĚĞ�DĂƌŬƚ͍ 

�Ğ�ďĞĞůĚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌƐƉƌĞŝĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ƐƚĂĚ͘��Ŷ�ŽŶƐ�
ƵŶŝĞŬĞ�ĞǆĞŵƉůĂĂƌ�ŝƐ�ƐƚƌĂŬƐ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�
�ƵƌŐĞŵĞĞƐƚĞƌ�ǀĂŶ�ZĞĞŶĞŶƐŝŶŐĞů͘� 

�ƌ�ŝƐ�ǀĂŶĂĨ�ĂƉƌŝů�ƚŽƚ�ĞŶ�ŵĞƚ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϮ�ĞĞŶ�ĮĞƚƐ–�ĞŶ�
ǁĂŶĚĞůƌŽƵƚĞ�ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ�Žŵ�ĂůůĞ�ĞǆĞŵƉůĂƌĞŶ�ĞĞŶƐ�ŐŽĞĚ�

ƚĞ�ďĞŬŝũŬĞŶ͘ 

tŝũ�ďĞĚĂŶŬĞŶ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƚĞĂŵ�ĚŝĞ�ŚĞĞŌ�
ŵĞĞŐĞǁĞƌŬƚ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ƉƌĂĐŚƟŐĞ�ĞǆĞŵƉůĂĂƌ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ŬĂĂƐŵĞŝƐũĞ͘ 

�ĞŶ�ŚĞĞƌůŝũŬĞ�ƐƚĂƌƚ�ǀĂŶ�
ϳϱϬ�ũĂĂƌ�'ŽƵĚĂ͘ 

�ƌ�ŝƐ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ďŽĞŬ�
ŐĞŵĂĂŬƚ�ŽǀĞƌ�ĂůůĞ�
ǀĞƌŚĂůĞŶ�ĂĐŚƚĞƌ�ĚĞ�
<ĂĂƐŵĞŝƐũĞƐ͘��ĞǌĞ�ŝƐ�ƚĞ�
ŬŽŽƉ�ŽƉ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�
ƉůĞŬŬĞŶ�ŝŶ�'ŽƵĚĂ�Ž͘Ă͘�
ĚĞ�'ŽƵĚĂ-ƐŚŽƉ͘ 

 

 

 

/Ŷ�ŐĞƐƉƌĞŬ�ŵĞƚ�ŬŽŶŝŶŐ�tŝůůĞŵ-�ůĞǆĂŶĚĞƌ 
�ŝŶƐĚĂŐ�ϭϮ�ĂƉƌŝů�ŐŝŶŐ�ĚĞ�
ŬŽŶŝŶŐ�ŶĂ�ĚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�
'ŽƵĚĂϳϱϬ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƐƚĂĚŚƵŝƐ�
ŝŶ�ŐĞƐƉƌĞŬ�ŵĞƚ�ŽŶǌĞ�
ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ��ŚĂŚŝĚĂ�ŽǀĞƌ�
͚ǀĞƌĚƌĂĂŐǌĂĂŵŚĞŝĚ�ŝŶ�
ǀĞĞůŬůĞƵƌŝŐŚĞŝĚ͛͘�,Ğƚ�ǁĂƐ�
ĞĞŶ�ŵŽŽŝ�ĞŶ�ŽƉĞŶ�ŐĞƐƉƌĞŬ�
ǁĂĂƌŝŶ�ǌŝũ�ŚĂĂƌ�ŝŶǌĞƚ�
ďŝŶŶĞŶ�<ĞƌŶ<ƌĂĐŚƚ�ŵŽĐŚƚ�
ƚŽĞůŝĐŚƚĞŶ͘  

�ĞĚĂŶŬƚ��ŚĂŚŝĚĂ͕�ĞĞŶ�
ŬƌŽŽŶ�ŽƉ�ũŽƵǁ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�
ũĂƌĞŶůĂŶŐĞ�ǁĞƌŬ͊  

DĂĂƚũĞƐƉƌŽũĞĐƚ 
<ĞƌŶ<ƌĂĐŚƚ�ĐŽƂƌĚŝŶĞĞƌƚ�ƐŝŶĚƐ�ϮϬϭϲ�ŶĂŵĞŶƐ�ŚĞƚ�
ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐƉƌŽũĞĐƚ�,ĞƌƐƚĞů�Θ�WĂƌƟĐŝƉĂƟĞ�ŚĞƚ�
ŵĂĂƚũĞƐƉƌŽũĞĐƚ͘��ŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ŵĂĂƚũĞƐƉƌŽũĞĐƚ�ǁŽƌĚĞŶ�
ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞ�ŵĂĂƚũĞƐ�ŐĞŬŽƉƉĞůĚ�ĂĂŶ�ĚĞĞůŶĞŵĞƌƐ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�
ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ�ŬǁĞƚƐďĂĂƌŚĞŝĚ�ŽĨ�ǀĞƌƐůĂǀŝŶŐ�ĚŝĞ�ďĞŚŽĞŌĞ�
ŚĞďďĞŶ�ĂĂŶ�ĠĠŶ-ŽƉ-ĠĠŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ͘�<ĞƌŶ<ƌĂĐŚƚ�ŽŶƚǀĂŶŐƚ�
ƐƵďƐŝĚŝĞ�Žŵ�ϮϬ�ŬŽƉƉĞůƐ�ǀĂŶ�ĚĞĞůŶĞŵĞƌƐ�ĞŶ�ŵĂĂƚũĞƐ�ƚĞ�
ďĞŐĞůĞŝĚĞŶ͕�Ěŝƚ�ƐƚĂĂƚ�ǀŽŽƌ�ϴ�ƵƵƌ�ĐŽƂƌĚŝŶĂƟĞ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�
ďĞƚĂĂůĚĞ�ĐŽƂƌĚŝŶĂƚŽƌ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ͘�KƉ�Ěŝƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ǌŝũŶ�Ğƌ�
Ϯϱ�ůŽƉĞŶĚĞ�ŬŽƉƉĞůƐ�ĞŶ�ϯϴ�ĚĞĞůŶĞŵĞƌƐ�ŽƉ�ĚĞ�ǁĂĐŚƚůŝũƐƚ�
;ƚŽƚĂĂů�ϲϯ�ĚĞĞůŶĞŵĞƌƐͬǀƌĂŐĞƌƐͿ͘��ůůĞĞŶ�Ăů�ƚƵƐƐĞŶ�ϭ�
ũĂŶƵĂƌŝ�ĞŶ�ϯϬ�ŵĂĂƌƚ�ϮϬϮϮ�ŬǁĂŵĞŶ�Ğƌ�ϭϲ�ĂĂŶǀƌĂŐĞŶ�
ďŝŶŶĞŶ͘�/Ŷ�ǀĞƌďĂŶĚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ůĂŶŐĞ�ǁĂĐŚƚůŝũƐƚ�ĞŶ�ŚĞƚ�
ŵĂǆŝŵĂĂů�ĂĂŶƚĂů�ŬŽƉƉĞůƐ�;ϮϬͿ�ĚŝĞ�ǁĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ďĞŐĞůĞŝĚĞŶ�
ŝƐ�Ğƌ�ĞĞŶ�ĂĂŶŶĂŵĞƐƚŽƉ�ǀŽŽƌ�ŶŝĞƵǁĞ�ŵĂĂƚũĞƐ�ĞŶ�

ĚĞĞůŶĞŵĞƌƐ�ŝŶŐĞƐƚĞůĚ�ƚŽƚ�ϭ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϮ͘�tĞ�ŚĞďďĞŶ�
ĚĞ�ĂĂŶŶĂŵĞƐƚŽƉ�ŽŽŬ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ŐĞďƌĂĐŚƚ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ͘�/Ŷ�ŵĞŝ�ǁĂƐ�Ğƌ�ǁĞĞƌ�ĞĞŶ�
ŵĂĂƚũĞƐďŝũĞĞŶŬŽŵƐƚ͕�ĚĂĂƌŝŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ŵĂĂƚũĞƐ�ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ�
ƵŝƚǁŝƐƐĞůĞŶ�ĞŶ�ĞůŬĂĂƌ�ƟƉƐ�ŐĞǀĞŶ͘��Ğ�ĂĂŶǁĞǌŝŐĞ�ŵĂĂƚũĞƐ�
ǀŝŶĚĞŶ�ŚĞƚ�ǌŝŶǀŽů�ĞŶ�ĮũŶ�Žŵ�͚ĐŽůůĞŐĂ�–�ŵĂĂƚũĞƐ͛�ƚĞ�
ŽŶƚŵŽĞƚĞŶ͘�tĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ�ŽŽŬ�ůĂĂŐĚƌĞŵƉĞůŝŐĞ�
ŽŶƚŵŽĞƟŶŐƐŵŝĚĚĂŐĞŶ�ŝŶ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�
DĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ��ŝĞŶƐƫũĚ�ƐƚƵĚĞŶƚĞŶ͘�/Ŷ�ŚĞƚ�ĞĞƌƐƚĞ�
ŚĂůłĂĂƌ�ŚĞďďĞŶ�Ğƌ�ϴ�ŽŶƚŵŽĞƟŶŐƐŵŝĚĚĂŐĞŶ�
ƉůĂĂƚƐŐĞǀŽŶĚĞŶ͘��ĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ĚĞĞůŶĞŵĞƌƐ�ĞŶ�ŵĂĂƚũĞƐ�
ǁĂƌĞŶ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ͘�^ĂŵĞŶ�ƉƌĂƚĞŶ͕�ǁĂŶĚĞůĞŶ͕�ďĂŬŬĞŶ�ŽĨ�
ĞĞŶ�ƐƉĞůůĞƚũĞ�ĚŽĞŶ͘�,Ğƚ�ǁĞƌĚ�ĞƌŐ�ŐĞǁĂĂƌĚĞĞƌĚ͘�KĨ�Ğƌ�ŶĂ�
ĚĞ�ǌŽŵĞƌ�ĞĞŶ�ǀĞƌǀŽůŐ�ŬŽŵƚ�ŝƐ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ďĞŬĞŶĚ͘ 



ƉĂŐŝŶĂ�ϲ� 

<ĞƌŶ<ƌĂĐŚƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐĞŶŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ�ƚĞƌ�ďĞǀŽƌĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ͕�ƐŽĐŝĂůĞ�ĞŶ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ 

͚'ĞĚĞĞůĚĞ��ŽƌŐ͛ 
 

 

 

 

KŶĚĞƌ�ĚĞ�ŶŽĞŵĞƌ�'ĞĚĞĞůĚĞ��ŽƌŐ�ƐůĂĂŶ�ĚĞ�
ǌŽƌŐĂĂŶďŝĞĚĞƌƐ͕�ĐůŝģŶƚĞŶŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ�ĞŶ�ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ�Ƶŝƚ�
DŝĚĚĞŶ-,ŽůůĂŶĚ�ĚĞ�ŚĂŶĚĞŶ�ŝŶĞĞŶ͘�,Ğƚ�ŵŽĞƚ�ĚĠ�
ŽƉůŽƐƐŝŶŐ�ďŝĞĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƐƟũŐĞŶĚĞ�ǀƌĂĂŐ�ŶĂĂƌ�ǌŽƌŐ�ĞŶ�
ĚĞ�ƵŝƚĚĂŐŝŶŐ�Žŵ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ƚĞ�ďĞŚŽƵĚĞŶ͕�ŽŶĚĂŶŬƐ�ĚĞ�
ďĞƉĞƌŬƚĞ�ŵŝĚĚĞůĞŶ͘ 

sĞĞů�ŵĞĞƌ�ŽƵĚĞƌĞŶ͕�ŵĞĞƌ�ŝŶŐĞǁŝŬŬĞůĚĞ�ǌŽƌŐǀƌĂŐĞŶ͕�
ŵŝŶĚĞƌ�ŵĂŶƚĞůǌŽƌŐĞƌƐ͕�ŽŶǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ǌŽƌŐƉĞƌƐŽŶĞĞů�ĞŶ�
ƚĞ�ǁĞŝŶŝŐ�ŐĞƐĐŚŝŬƚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ǀĞƌƉůĞĞŐŚƵŝƐƉůĞŬŬĞŶ͘�
,Ğƚ�ŵĂŐ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ǌŝũŶ�ĚĂƚ�Ğƌ�ŝĞƚƐ�ŵŽĞƚ�ŐĞďĞƵƌĞŶ�Žŵ�ŝŶ�
ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ǌŽƌŐ�ǀŽŽƌ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ďůŝũǀĞŶ�
ďŝĞĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ŽŽŬ�ŶŽŐ�ďĞƚĂĂůďĂĂƌ�ŝƐ͘�'ĞĚĞĞůĚĞ��ŽƌŐ�ŵŽĞƚ�
ŚŝĞƌǀŽŽƌ�ĚĞ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐ�ďŝĞĚĞŶ͘ 

KǀĞƌ�'ĞĚĞĞůĚĞ��ŽƌŐ 
'ĞĚĞĞůĚĞ��ŽƌŐ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƌĞŐŝŽŶĂĂů�ŝŶŝƟĂƟĞĨ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�'ƌŽĞŶĞ�
,Ăƌƚ��ŝĞŬĞŶŚƵŝƐ͕��ŽƌŐƉĂƌƚŶĞƌƐ�DŝĚĚĞŶ-,ŽůůĂŶĚ�ĞŶ�
&ƵŶĚŝƐ͘�KŽŬ�ďĞƐƚƵƵƌĚĞƌƐ�ǀĂŶ�ǀĞůĞ�ĂŶĚĞƌĞ�
ǌŽƌŐĂĂŶďŝĞĚĞƌƐΎ�Ƶŝƚ�DŝĚĚĞŶ-,ŽůůĂŶĚ�ŚĞďďĞŶ�ŽƉ�
ĚŽŶĚĞƌĚĂŐ�Ϯϰ�ĨĞďƌƵĂƌŝ�ŚƵŶ�ŚĂŶĚƚĞŬĞŶŝŶŐ�ŐĞǌĞƚ�ĞŶ�ĚŽĞŶ�
ŵĞĞ͘�DĞƚ�ĞŶŬĞůĞ�ƉĂƌƟũĞŶ�ŝƐ�'ĞĚĞĞůĚĞ��ŽƌŐ�ŶŽŐ�ŝŶ�
ŐĞƐƉƌĞŬ͘�,Ğƚ�ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬĞ�ĚŽĞů�ŝƐ�ŚĞƚ�ĂĂŶƐůƵŝƚĞŶ�ǀĂŶ�
ǌŽǀĞĞů�ŵŽŐĞůŝũŬ�ǌŽƌŐŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ƌĞŐŝŽ͕�ŬůĞŝŶ�ĞŶ�
ŐƌŽŽƚ͘��ŽĚĂƚ�Ğƌ�ǀĂŶƵŝƚ�ĂůůĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ŵĞĞŐĞǁĞƌŬƚ�
ǁŽƌĚƚ͘�>ŽĚĞǁŝũŬ�ĚĞ��ĞƵŬĞůĂĂƌ͕�ǀŽŽƌǌŝƩĞƌ�ǀĂŶ�'ĞĚĞĞůĚĞ�
�ŽƌŐ�ĞŶ�ďĞƐƚƵƵƌĚĞƌ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�'ƌŽĞŶĞ�,Ăƌƚ��ŝĞŬĞŶŚƵŝƐ�

ǀĞƌƚĞůƚ͗�͞�ƌ�ǁĞƌŬĞŶ�ƐƚĞĞĚƐ�ŵŝŶĚĞƌ�ŵĞŶƐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǌŽƌŐ�ĞŶ�
ƐƚĞĞĚƐ�ŵĞĞƌ�ŵĞŶƐĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ǌŽƌŐ�ŶŽĚŝŐ͘�Kŵ�ƚŽĐŚ�ĚŝĞ�
ǌŽƌŐ�ŝŶ�ŽŶǌĞ�ƌĞŐŝŽ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ďůŝũǀĞŶ�ďŝĞĚĞŶ͕�ŝƐ�ŚĞƚ�ŶŽĚŝŐ�
ĚĂƚ�ǁĞ�ŐŽĞĚ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ǌŽ�Ɛůŝŵ�ŵŽŐĞůŝũŬ�
ƌĞŐĞůĞŶ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ŽŶƚǌĞƩĞŶĚ�ŐŽĞĚ�ĚĂƚ�ǌŽǀĞĞů�ƉĂƌƟũĞŶ�ŝŶ�
ŽŶǌĞ�ƌĞŐŝŽ�ĂĐŚƚĞƌ�ĚĞ�ĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�'ĞĚĞĞůĚĞ��ŽƌŐ�
ƐƚĂĂŶ͘͞ 

'ĞŵĞĞŶƚĞŶ�ĚŽĞŶ�ŽŽŬ�ŵĞĞ� 
KŽŬ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ�'ŽƵĚĂ͕�tĂĚĚŝŶǆǀĞĞŶ͕��ŽĚĞŐƌĂǀĞŶ-
ZĞĞƵǁŝũŬ͕��ƵŝĚƉůĂƐ�ĞŶ�<ƌŝŵƉĞŶĞƌǁĂĂƌĚ�ŶĞŵĞŶ�ĚĞĞů�ĂĂŶ�
'ĞĚĞĞůĚĞ��ŽƌŐ͘��ŽƌŝŶĞ��ŝũŬƐƚƌĂ͕�ǁĞƚŚŽƵĚĞƌ�ǌŽƌŐ͕�
ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�ĞŶ�ǁĞůǌŝũŶ�ǀĂŶ�'ĞŵĞĞŶƚĞ�'ŽƵĚĂ͕�ŝƐ�
ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐƚ͗�͞�ůƐ�ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ�ǌŝũŶ�ǁĞ�ŚĞĞů�ďůŝũ�Žŵ�ŵĞƚ�ĚĞ�
ǌŽƌŐĂĂŶďŝĞĚĞƌƐ�ƐĂŵĞŶ�ƚĞ�ǁĞƌŬĞŶ͘�tĞ�ǁŝůůĞŶ�ŐƌĂĂŐ�ŵĞĞƌ�
ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƐƟŵƵůĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ�ŶĂĂƐƚ�ĚĞ�
ďůŝũǀĞŶĚ�ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬĞ�ďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ǌŝĞŬƚĞŶ͘�tĂƚ�ŬĂŶ�
ŝĞŵĂŶĚ�ŶŽŐ�ǁĠů͍��Ŷ�ŚŽĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁĞ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ�ĚĂƚ�
ŝĞŵĂŶĚ�ǌŝĞŬ�ǁŽƌĚƚ�ĞŶ�ǌŽƌŐ�ŶŽĚŝŐ�ŚĞĞŌ͍�DĞƚ�'ĞĚĞĞůĚĞ�
�ŽƌŐ�ďƵŶĚĞůĞŶ�ǁĞ�ĚĞ�ŬƌĂĐŚƚĞŶ͘��Ž�ƐƚĂĂŶ�ǁĞ�ǀĞĞů�ƐƚĞƌŬĞƌ�
ĞŶ�ǁĞƌŬĞŶ�ǁĞ�ƐĂŵĞŶ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ŐĞǌŽŶĚ�DŝĚĚĞŶ-,ŽůůĂŶĚ͊͞ 

�ƵŝĚĞůŝũŬĞ�ĨŽĐƵƐ 
�Ğ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ�ƌŝĐŚƚ�ǌŝĐŚ�ŝŶ�ĞĞƌƐƚĞ�ŝŶƐƚĂŶƟĞ�ŽƉ�ĚƌŝĞ�
ŚŽŽĨĚůŝũŶĞŶ͕�ŶĂŵĞůŝũŬ�ŚĞƚ�ǀĞƌďĞƚĞƌĞŶ�ĞŶ�ǀĞƌŶŝĞƵǁĞŶ�ǀĂŶ�
ĂĐƵƚĞ�ǌŽƌŐ͕�ǌŽƌŐ�ǀŽŽƌ�ƉĂƟģŶƚĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĐŚƌŽŶŝƐĐŚĞ�
ǌŝĞŬƚĞ�ĞŶ�ŐĞŐĞǀĞŶƐƵŝƚǁŝƐƐĞůŝŶŐ�ƚƵƐƐĞŶ�ǌŽƌŐĂĂŶďŝĞĚĞƌƐ͘�
�ĂĂƌŵĞĞ�ŝƐ�Ğƌ�ĞĞŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ�ĨŽĐƵƐ�ďĞƉĂĂůĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�
ŬŽŵĞŶĚĞ�ũĂƌĞŶ͘ 
ΎŚƵŝƐĂƌƚƐĞŶĐŽƂƉĞƌĂƟĞ�DĞĚŝŝƐ͕��ƉŽƚŚĞŬĞŶ��ŽƂƉĞƌĂƟĞ�^ĂŵĞŶǁĞƌŬĞŶĚĞ�
�ƉŽƚŚĞŬĞŶ�DŝĚĚĞŶ-,ŽůůĂŶĚ͕��ŽƌŐ�ƌƵŐ͕��ĂƐĂůƚ�ƌĞǀĂůŝĚĂƟĞ͕�<ǁŝŶƚĞƐ͕�<ĞƌŶ<ƌĂĐŚƚ͕�
ƐƟĐŚƟŶŐ�<ǁĂĚƌĂĂĚ͕��ŽƂƉĞƌĂƟĞ�&ǇƐŝŽƚŚĞƌĂƉĞƵƚĞŶ�DŝĚĚĞŶ-,ŽůůĂŶĚ͕�>ĞůŝĞ�
ǌŽƌŐŐƌŽĞƉ͕��ĞĚƌĂŚ͕��Ğ��ĞůůŝŶŐĞŶ͕�,ƵŝǌĞ�tŝŶƚĞƌĚŝũŬ�ĞŶ�^ĂŶĂƌĞ�ǌŽƌŐ�Θ�ǁĞůǌŝũŶ͘ 

��� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
'Ă�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǀĂĐĂƚƵƌĞƐ�ŶĂĂƌ�ŽŶǌĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͘ 

sĂĐĂƚƵƌĞƐ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐĨƵŶĐƟĞ 



ƉĂŐŝŶĂ�ϳ� 

<ĞƌŶ<ƌĂĐŚƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐĞŶŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ�ƚĞƌ�ďĞǀŽƌĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ͕�ƐŽĐŝĂůĞ�ĞŶ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ 

KŶĂĬĂŶŬĞůŝũŬĞ��ůŝģŶƚŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�-�/ŶƚĞƌǀŝĞǁ��ŚĂŚŝĚĂ 
/ŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĚŽŽƌ�'Ğƌƌŝƚ-:ĂŶ�ǀĂŶ�,ĞĞŵƐƚ 

KŶĂĬĂŶŬĞůŝũŬĞ��ůŝģŶƚ�KŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�;K�KͿ�ŝƐ�ĞĞŶ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ƉŝũůĞƌ�ďŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ĂĂŶďŽĚ�ǀĂŶ�<ĞƌŶ<ƌĂĐŚƚ͘�
�ŚĂŚŝĚĂ�Ğů�DŽƐƐĂŽƵŝ�ŝƐ�Ăů�ǀĂŶĂĨ�ϮϬϬϳ�ǀŽŽƌ�ŽŶǌĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ�ǁĞƌŬǌĂĂŵ�ĂůƐ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ�ĞŶ�ǁĞĞƚ�ŚŽĞ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ŚĞƚ�ŝƐ�ĚĂƚ�ŵĞŶƐĞŶ�ŵĞƚ�ŵŽĞŝůŝũŬĞ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ�
ŐĞŚŽŽƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ͘�͚tĂŶŶĞĞƌ�ŵĞŶƐĞŶ�Žŵ�ǁĂƚ�ǀŽŽƌ�ƌĞĚĞŶ�
ĚĂŶ�ŽŽŬ�ŝŶ�ĞĞŶ�ƐŝƚƵĂƟĞ�ƚĞƌĞĐŚƚŬŽŵĞŶ�ĚŝĞ�Žŵ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůĞ�ŚƵůƉ�ǀƌĂĂŐƚ͕�ŐĂĂŶ�ǁŝũ�ŵĞƚ�ǌĞ�ŝŶ�ŐĞƐƉƌĞŬ�Žŵ�
ŐŽĞĚ�ƚĞ�ůƵŝƐƚĞƌĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬĞ�ŚƵůƉǀƌĂĂŐ�ƚĞ�
ďĞƉĂůĞŶ͘��ƌ�ǌŝũŶ�ŚĞĞů�ǁĂƚ�ĨĂĐƚŽƌĞŶ�ĚŝĞ�ĚĞ�ůĞǀĞŶƐǀƌĞƵŐĚĞ�
ĞƌŶƐƟŐ�ŬƵŶŶĞŶ�ďĞůĞŵŵĞƌĞŶ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬ͘�DĞŶƐĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�
ƐĐŚƵůĚĞŶ�ŽƉďŽƵǁĞŶ͕�ǀĞƌƐůĂĂĨĚ�ƌĂŬĞŶ͕�ǁĞƌŬůŽŽƐ�ƌĂŬĞŶ͕�
ŶŽĞŵ�ŵĂĂƌ�ŽƉ͘�,Ğƚ�ŬĂŶ�ĚĂŶ�ŚĞĞů�ŚĞůƉĞŶĚ�ǌŝũŶ�ĚĂƚ�ǌĞ�
ŽǀĞƌ�ŚƵŶ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ƉƌĂƚĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�K�K͛Ğƌ�ƐĂŵĞŶ�
ŵĞƚ�ĚĞ�ĐůŝģŶƚ�ǌŽĞŬƚ�ŶĂĂƌ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐĞŶ͘͟ 
�ĨŐĞůŽƉĞŶ�ũĂĂƌ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ͕�ŬǁĂŵ��ŚĂŚŝĚĂ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ŵĞƚ�ǌĞƐ�ǀƌŽƵǁĞŶ�ǀĂŶ�ǁŝĞ�ĚĞ�ĞĐŚƚŐĞŶŽŽƚ�ǁĂƐ�ŽǀĞƌůĞĚĞŶ͘�
�ůƐ�ǁĞĚƵǁĞ�ŚĂĚĚĞŶ�ǌĞ�ďĞŚŽĞŌĞ�ĂĂŶ�ƐƚĞƵŶ�ĞŶ�ƉƌĂŬƟƐĐŚĞ�

ĞŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞǀĞ�ŚƵůƉ͘�͚͛/Ŭ�ŚĞď�ĚĞ�ǀƌŽƵǁĞŶ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�
ŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŐĞďƌĂĐŚƚ͕�ǌŽĚĂƚ�ǌĞ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ǀĞƌůŝĞƐ�
ǀĂŶ�ŚƵŶ�ŵĂŶ�ŬŽŶĚĞŶ�ƉƌĂƚĞŶ͘�:Ğ�ŬƵŶƚ�ũĞ�ǀŽŽƌƐƚĞůůĞŶ�ĚĂƚ�
ŚĞƚ�ŵŽĞŝůŝũŬ�ŝƐ�Žŵ�ŝŶ�ũĞ�ĞĞŶƚũĞ�ũŽŶŐĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŽƉ�ƚĞ�
ǀŽĞĚĞŶ͘�^ŽŵŵŝŐĞ�ǀƌŽƵǁĞŶ�ŚĂĚĚĞŶ�ďĞŚŽĞŌĞ�ĂĂŶ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůĞ�ŚƵůƉ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƉƐǇĐŚŽůŽŽŐ͕�ĚĂĂƌ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�
ƐĂŵĞŶ�ŶĂĂƌ�ŐĞǌŽĐŚƚ͘��ŶĚĞƌĞŶ�
ǀŽŶĚĞŶ�ŚĞƚ�ũƵŝƐƚ�ŵŽĞŝůŝũŬ�Žŵ�ĚĞ�
ĂĬĂŶĚĞůŝŶŐ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�hts�ŐŽĞĚ�
ƚĞ�ůĂƚĞŶ�ǀĞƌůŽƉĞŶ͘��Ğ�ŬƌĞŐĞŶ�ƚĞ�
ŵĂŬĞŶ�ŵĞƚ�ůĂƐƟŐĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞǀĞ�ŐĞǀŽůŐĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ŽǀĞƌůŝũĚĞŶ�ĞŶ�ŚĂĚĚĞŶ�ĚĂĂƌ�ƐƚĞƵŶ�
ďŝũ�ŶŽĚŝŐ͘�KŵĚĂƚ�ĞůŬĞ�K�K͛Ğƌ�
ǀĂŶ�<ĞƌŶ<ƌĂĐŚƚ�ǌŝũŶ�ĞŝŐĞŶ�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐŵĞ�ŚĞĞŌ͕�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�
ǀĞĞů�ŬĞŶŶŝƐ�ŝŶ�ŚƵŝƐ͘�DĞŶƐĞŶ�
ŚŽĞǀĞŶ�ŶŝĞƚ�ƚĞ�ĂĂƌǌĞůĞŶ�ǁĂŶŶĞĞƌ�
ǌĞ�ĞĞŶ�ďĞƌŽĞƉ�ŽƉ�ŽŶƐ�ǁŝůůĞŶ�
ĚŽĞŶ͘͟ 

KŶĂĬĂŶŬĞůŝũŬĞ��ůŝģŶƚŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�-�ƐƉƌĞĞŬƵƌĞŶ 
�Ğ�ƐƉƌĞĞŬƵƌĞŶ�ǀŽŽƌ�KŶĂĬĂŶŬĞůŝũŬĞ��ůŝģŶƚŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�
ǌŝũŶ�;ďŝũŶĂͿ�ĂůůĞŵĂĂů�ŽŽŬ�ǁĞĞƌ�ǀŽŽƌ�ŝŶůŽŽƉ�ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬ͘�
sŽŽƌ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ĚŝĞ�ŵĞĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ǁŝů�ŽĨ�ǀƌĂŐĞŶ�ŚĞĞŌ�
ŽǀĞƌ�ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ�ŬǁĞƚƐďĂĂƌŚĞŝĚ͘�,ŝĞƌŽŶĚĞƌ�ŚĞƚ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚ�
ƉĞƌ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ͗ 

�ŽĚĞŐƌĂǀĞŶ-ZĞĞƵǁŝũŬ 
-,ƵŝƐ�ǀĂŶ��ůůĞƐ͕�sƌŽŵĂĚĞ�ϭ͕��ŽĚĞŐƌĂǀĞŶ͗� 
/ĞĚĞƌĞ�ϭĞ�ĞŶ�ϯĞ�ĚŽŶĚĞƌĚĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĂĂŶĚ�ǀĂŶ 
ϭϰ͗ϬϬ-ϭϱ͗ϯϬ�ƵƵƌ͘ 
-,ƵŝƐ�ǀĂŶ��ůůĞƐ͕�sĂŶ�^ƚĂǀĞƌĞŶƐƚƌĂĂƚ�ϯϵ͕�ZĞĞƵǁŝũŬ͗ 
/ĞĚĞƌĞ�ϰĞ�ĚŝŶƐĚĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĂĂŶĚ�ǀĂŶ�ϭϰ͗ϬϬ-ϭϱ͗ϯϬ�ƵƵƌ͘ 

 
tĂĚĚŝŶǆǀĞĞŶ 
-͚EĂĂƐƚ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů͕͛�<ĞƌŬƐƚƌĂĂƚ�ϭϯ͕�tĂĚĚŝŶǆǀĞĞŶ͗ 
KƉ�ĂĨƐƉƌĂĂŬ�ďŝũ�EŽƵƌĂĚĚŝŶ��ůŽƵĂŚĂďŝ͕�Ϭϲ-ϴϭϵϲϲϯϴϲ 
 

�ƵŝĚƉůĂƐ 
-�Ğ�,ŽĞĚ͕�KƌĂŶũĞƉĂĚ�ϰ-ϭϬ͕�EŝĞƵǁĞƌŬĞƌŬ�ĂĂŶ�ĚĞŶ�/:ƐƐĞů͗� 
/ĞĚĞƌĞ�ǀƌŝũĚĂŐ�ǀĂŶ�ϭϯ͗ϬϬ-ϭϱ͗ϬϬ�ƵƵƌ͘ 

'ŽƵĚĂ 
-<ĞƌŶ<ƌĂĐŚƚ͕�dŝĞůǁĞŐ�ϯ͕�'ŽƵĚĂ͗� 
/ĞĚĞƌĞ�ŵĂĂŶĚĂŐ͕�ǁŽĞŶƐĚĂŐ�ĞŶ�ǀƌŝũĚĂŐ�ǀĂŶ�ϭϯ͗ϬϬ 
ϭϱ͗ϬϬ�ƵƵƌ͘ 
-�ŽĞůĞŬĂĚĞ�ϭ͕�'ŽƵĚĂ�;ǀŽŽƌ�ĚĂŬ-�ĞŶ�ƚŚƵŝƐůŽǌĞŶͿ 
/ĞĚĞƌĞ�ĚŽŶĚĞƌĚĂŐ ǀĂŶ�ϭϮ͘ϬϬ�ƚŽƚ�ϭϲ͘ϬϬ�ƵƵƌ͘ 
-^ƟĐŚƟŶŐ��ŽĞŶǇĂ�ǀƌŽƵǁĞŶ͕��ƵƵƌƚŚƵŝƐ�ĚĞ�<ĂĚĞ͕ 
:ĂŶ�>ƵǇŬĞŶƐƚƌĂĂƚ�Ϯϱ͕�'ŽƵĚĂ͗ 
KƉ�ĂĨƐƉƌĂĂŬ�ďŝũ��ŚĂŚŝĚĂ�Ğů�DŽƐƐĂŽƵŝ͕� 
Ϭϲ-ϭϲϯϱϵϮϵϬ 

 
<ƌŝŵƉĞŶĞƌǁĂĂƌĚ 
-KƌĂŶũĞƉůĂĂƚƐ�ϰϱ�͕�^ĐŚŽŽŶŚŽǀĞŶ͗ 
ϭĞ�ǁŽĞŶƐĚĂŐ�ǀͬĚ�ŵĂĂŶĚ�ǀĂŶ�ϭϯ͘ϬϬ�ƚŽƚ�ϭϲ͘ϬϬ�ƵƵƌ͘ 
-�ƵůƚƵƵƌŚƵŝƐ͕��Ğ�DĂƌŬƚ�ϮϬϭ͕ <ƌŝŵƉĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�>ĞŬ͗ 
/ĞĚĞƌĞ�ǁŽĞŶƐĚĂŐ�ǀĂŶ�ϭϰ͗Ϭ-ϭϲ͗ϬϬ�ƵƵƌ͘ 
 

 

KŶĂĬĂŶŬĞůŝũŬĞ��ůŝģŶƚŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�-�dƌĂŝŶŝŶŐ�ďŝũ�
�ůŝģŶƚŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�WůƵƐ 

ZĞŶĂƚĞ�ĞŶ��ƐƚƌŝĚ�ŚĞďďĞŶ�ŝŶ�ŵĂĂƌƚ�ĞŶ�ĂƉƌŝů�ĚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
�ůŝģŶƚŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�ďŝũ�ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ�ŬǁĞƚƐďĂĂƌŚĞŝĚ�
ŐĞŐĞǀĞŶ�ďŝũ��ůŝģŶƚŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�WůƵƐ͘��Ğ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŚĂĚ�
ƚŽƚ�ĚŽĞů�ŬĞŶŶŝƐ�ĞŶ�ǀĂĂƌĚŝŐŚĞĚĞŶ�ĂĂŶůĞƌĞŶͬƵŝƚďƌĞŝĚĞŶ�ŝŶ�
ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶ�ǀĂŶ�ĐůŝģŶƚĞŶ�ŵĞƚ�''��ƉƌŽďůĞŵĂƟĞŬ�

ĞŶ�ŝƐ�ŐĞŐĞǀĞŶ�ĂĂŶ�ϵ�ĐůŝģŶƚŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞƌƐ�tůǌ�ǀĂŶ�
�ůŝģŶƚŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�WůƵƐ͘�sŽŽƌĂů�ĚĞ�ŝŶǌĞƚ�ǀĂŶ�
ĞƌǀĂƌŝŶŐƐĚĞƐŬƵŶĚŝŐŚĞŝĚ�ǁĞƌĚ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ŵĞĞƌǁĂĂƌĚĞ�
ŐĞǌŝĞŶ͘�DĞƚ�ĚĂŶŬ�ĂĂŶ�ZĞŶĂƚĞ͊ 



ƉĂŐŝŶĂ�ϴ� 

<ĞƌŶ<ƌĂĐŚƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐĞŶŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ�ƚĞƌ�ďĞǀŽƌĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ͕�ƐŽĐŝĂůĞ�ĞŶ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ 

KŶĂĬĂŶŬĞůŝũŬĞ��ůŝģŶƚŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ 
:ŽŶŐĞƌĞŶ�KŶĂĬĂŶŬĞůŝũŬĞ��ůŝģŶƚ�KŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�;:K�KͿ 

EŝĞƵǁĞ�ŶĂĂŵ͊� 

�Ğ�ŽƉŐĞůĞŝĚĞ��ǆƉ�ǆ�ĚŝĞ�ĚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĞůĞ�
ĐůŝģŶƚŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�:ĞƵŐĚ�ŚĞďďĞŶ�ŐĞĚĂĂŶ͕�ŐĂĂŶ�ǀĞƌĚĞƌ�
ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ĚŽŽƌ�ŚĞŶǌĞůĨ�ŐĞŬŽǌĞŶ�ŶĂĂŵ�:K�K͛Ɛ��;:ŽŶŐĞƌĞŶ�
KŶĂĬĂŶŬĞůŝũŬĞ��ůŝģŶƚŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞƌƐͿ͘��Ğ�ŐĞƚƌĂŝŶĚĞ�
ĞƌǀĂƌŝŶŐƐĚĞƐŬƵŶĚŝŐĞ�:K�K͛Ɛ�ďŝĞĚĞŶ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�ĂĂŶ�
ũŽŶŐĞƌĞŶ�ĚŝĞ�ǀƌĂŐĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŬĂĚĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŽǀĞƌŐĂŶŐ�ϭϴ-ͬϭϴн�ĂůƐ͗��tĂĂƌ�ŵŽĞƚ�ŝŬ�ĂůůĞŵĂĂů�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�
ŵĞĞ�ŚŽƵĚĞŶ͍�,ŽĞ�ŵŽĞƚ�ŝŬ�ĚĂƚ�ĂĂŶƉĂŬŬĞŶ͍�tĂƚ�
ďĞƚĞŬĞŶƚ�ŚĞƚ�Žŵ�ǀŽůǁĂƐƐĞŶ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ͍�sŽŽƌ�
ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�:K�K�ŬĂŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ�ǀŝĂ͗� 

�ƐƚƌŝĚ�ǀĂŶ��ƌƵŐŐĞŶ 
WƌŽũĞĐƚůĞŝĚĞƌ�KŶĂĬĂŶŬĞůŝũŬĞ�ĐůŝģŶƚŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ 
d�ϬϭϴϮ-ϱϭϵϬϲϬ 
��ŝŶĨŽΛŬĞƌŶŬƌĂĐŚƚ͘Ŷů 

KǀĞƌůĞŐƚĂĨĞů�''��;ƚƌĂŶƐĨĞƌƚĂĨĞů�DŝĚĚĞŶ-,ŽůůĂŶĚͿ 

^ŝŶĚƐ�ĂƉƌŝů�ŶĞĞŵƚ�<ĞƌŶ<ƌĂĐŚƚ�ĚĞĞů�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽǀĞƌůĞŐƚĂĨĞů�
''�͘��Ğ�KǀĞƌůĞŐƚĂĨĞů�ŝƐ�ĞĞŶ�ƌĞŐŝŽŶĂĂů�ŝŶŝƟĂƟĞĨ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ƌĞŐŝŽ�,ŽůůĂŶĚƐ�DŝĚĚĞŶ�Žŵ�ĐůŝģŶƚĞŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�ƐŽĞƉĞůĞ�
ŵĂŶŝĞƌ�ĞŶ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌ�ŽǀĞƌůĞŐ�ŽƉ�ĚĞ�
ƉůĞŬ�ƚĞ�ŬƌŝũŐĞŶ�ǁĂĂƌ�ǌŝũ�ĚĞ�ďĞƐƚ�ƉĂƐƐĞŶĚĞ�ǌŽƌŐ�ĞŶͬŽĨ�
ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ŬƌŝũŐĞŶ͘��ĂŶ�ĚĞ�ŽǀĞƌůĞŐƚĂĨĞů�ŶĞŵĞŶ�ĚŝǀĞƌƐĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ�ĚĞĞů͗�ǌŽĂůƐ�''��ZŝǀŝĞƌĚƵŝŶĞŶ͕��ƌŝũĚĞƌ͕�W,�
,ĂĂƐƚƌĞĐŚƚ͕�<ǁŝŶƚĞƐ͕�DĞĚŝŝƐ͕�&ŽƌƚĂ�'ƌŽĞƉ͕��ůĞŽƐ͘�
tĞŬĞůŝũŬƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ĐůŝģŶƚĞŶ͕�ŶĂ�ĂŬŬŽŽƌĚ͕�ĂŶŽŶŝĞŵ�
ďĞƐƉƌŽŬĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�KǀĞƌůĞŐƚĂĨĞů͘�,ŝĞƌďŝũ�ŵĂŬĞŶ�ǁĞ�
ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ĞůŬĂĂƌƐ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĞŶ�ĐƌĞģƌĞŶ�ǁĞ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�
ǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶ�ŬŽƌƚĞ�;ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟĞͿ�ůŝũŶĞŶ͘�KƉ�ĚĞǌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�
ǌĞƩĞŶ�ǁĞ�ĚĞ�ũƵŝƐƚĞ�ǌŽƌŐ�ĞŶ�ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ŝŶ�ĞŶ�ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ�
ǁĞ�ŽŶĚĞƌƚƵƐƐĞŶ�ĚĂůĞŶĚĞ�ǁĂĐŚƫũĚĞŶ͘�sĂŶƵŝƚ�<ĞƌŶ<ƌĂĐŚƚ�
ŶĞĞŵƚ�ŝĞĚĞƌĞ�ǁĞĞŬ�ĞĞŶ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌ�ǀĂŶƵŝƚ�K�K�ŽĨ�ĚĞ�
^ƚƌĂĂƚĂĚǀŽĐĂĂƚ�ĚĞĞů͘�KŶǌĞ�ŝŶďƌĞŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ĚĂĂƌ�ǌĞĞƌ�
ŐĞǁĂĂƌĚĞĞƌĚ͘ 

�ƌŝƐŝƐŬĂĂƌƚ 
^ŝŶĚƐ�ĞŶŬĞůĞ�ũĂƌĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�Žŵ�ďŝũ�<ĞƌŶ<ƌĂĐŚƚ�ĞĞŶ�
�ƌŝƐŝƐŬĂĂƌƚ�ƚĞ�ůĂƚĞŶ�ŵĂŬĞŶ͘�,Ğƚ�ďĞƚƌĞŌ�ĞĞŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�
ǁĂĂƌǀĂŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ĂŇĞǌĞŶ�ŚŽĞ�ĞĞŶ�ƉĞƌƐŽŽŶ�ŝŶ�
ĐƌŝƐŝƐ�ŚĞƚ�ďĞƐƚ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞŶĂĚĞƌĚ�ĞŶ�ǁĂƚ�ĞǀĞŶƚƵĞĞů�
ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƌĞŐĞůĚ͘ 

/ĞĚĞƌĞĞŶ�ĚŝĞ�ǌŝĐŚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ĐƌŝƐŝƐƐŝƚƵĂƟĞ�ďĞŐĞĞŌ͕�ŚĞĞŌ�ĞĞŶ�
ĞŝŐĞŶ�ŵĂŶŝĞƌ�ǀĂŶ�ƚŽĞŶĂĚĞƌŝŶŐ�ŶŽĚŝŐ͘�KƉůŽƉĞŶĚĞ�
ƐƉĂŶŶŝŶŐĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�Ğƌ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ǀŽŽƌ�ǌŽƌŐĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�
ƉĞƌƐŽŽŶ�ŝŶ�ŬǁĞƐƟĞ�ŚĞƚ�ƚŽƚĂĂů�ŶŝĞƚ�ĮũŶ�ǀŝŶĚƚ�Žŵ�
ĂĂŶŐĞƌĂĂŬƚ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ͘��ŶĚĞƌĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ĞǆƉůŝĐŝĞƚ�ďĂĂƚ�
ŚĞďďĞŶ�ďŝũ�ƌƵƐƟŐĞ�ŽĨ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ǁŽŽƌĚĞŶ͘��Ğ�ŐĞǁĞŶƐƚĞ�
ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ŽƉ�ĚĞ��ƌŝƐŝƐŬĂĂƌƚ�ƵŝƚŐĞůĞŐĚ͕�ĚŝĞ�ĚŽŽƌ�
ĚĞ�ŚŽƵĚĞƌ�ŝŶ�ǌŝũŶ�ƉŽƌƚĞŵŽŶŶĞĞ�ŽĨ�ďƌŽĞŬǌĂŬ�ďŝũ�ǌŝĐŚ�
ǁŽƌĚƚ�ŐĞĚƌĂŐĞŶ͘��Ğ�ŬĂĂƌƚ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ŵĞƚ�
ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ��ƌŝƐŝƐŬĂĂƌƚ�ĐŽŶƐƵůĞŶƚ͘��ŝũ�
<ĞƌŶ<ƌĂĐŚƚ�ǌŝũŶ�Ěŝƚ��ŝůǀĂ͕�DĂǇĂ͕�>ĞŶŶĂƌƚ͕�ZĞŶĂƚĞ�ĞŶ�
�ƐƚƌŝĚ͘ 

EĂĂƐƚ�ĚĞ�ŐĞǁĞŶƐƚĞ�ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ�ǌƵůůĞŶ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝĂ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ƉĞƌƐŽŽŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉŐĞƚĞŬĞŶĚ͕�ĂůƐŵĞĚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�
ŐĞŐĞǀĞŶƐ�ĂůƐ�ĚĞ�ŶĂĂŵ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŚƵŝƐĂƌƚƐ͕�ŚĞƚ�ŶƵŵŵĞƌ�ǀĂŶ�
ĚŝĞŐĞŶĞ�ĚŝĞ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞďĞůĚ�ŝŶ�ŐĞǀĂů�ǀĂŶ�ŶŽŽĚ�ŽĨ�
ƉƌĂŬƟƐĐŚĞ�ǌĂŬĞŶ�ǌŽĂůƐ�ĚĞ�ŽƉǀĂŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŚƵŝƐĚŝĞƌ͘ 

͞�Ğ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ�ǁŝũƐƚ�Ƶŝƚ�ĚĂƚ�ĚĞ��ƌŝƐŝƐŬĂĂƌƚ�ĞĞŶ�ƉŽƐŝƟĞĨ�
ĞīĞĐƚ�ŚĞĞŌ͕͟�ǀĞƌƚĞůƚ��ŝůǀĂ͘�͕͕/Ŷ�ŐĞǀĂů�ǀĂŶ�ĚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ǌĞůĨ�ŬĂŶ�
ŝĞŵĂŶĚ�ƐŶĞůůĞƌ�ƚŽƚ�ƌƵƐƚ�ŬŽŵĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ŚĞĞŌ�ĚĞ�ŬĂĂƌƚ�
ŐĞƌĞŐĞůĚ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ƵŝƚǁĞƌŬŝŶŐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ǌĞůĨǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶ�
ǀĂŶ�ŵĞŶƐĞŶ͘�DĞƚ�ĚĞ�ŬĂĂƌƚ�ŽƉ�ǌĂŬ�ĚƵƌǀĞŶ�ǌĞ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�
ƐŶĞůůĞƌ�ǌĞůĨƐƚĂŶĚŝŐ�ĞĞŶ�ǁĂŶĚĞůŝŶŐ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ŵĂŬĞŶ͕�ǁĂƚ�ǌĞ�
ĂŶĚĞƌƐ�ŶŝĞƚ�ǌŽƵĚĞŶ�ĚŽĞŶ͘��Ğ�ǁĞƚĞŶ�ĚĂŶ�ĚĂƚ�Ğƌ�ŐŽĞĚĞ�
ŝŶƐƚƌƵĐƟĞƐ�ǌŝũŶ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ǌĞ�ĚŽŽƌ�ƉĂŶŝĞŬ�ǁŽƌĚĞŶ�

ŽǀĞƌǀĂůůĞŶ͘͟ 

DĂǇĂ�ǀƵůƚ�ĂĂŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�ŐĞƐƉƌĞŬŬĞŶ�ĂĬĂŶŬĞůŝũŬ�ŝƐ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĞŶƐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞƚƌĞīĞŶĚĞ�ƉĞƌƐŽŽŶ͘�͚͛�Ğ�ĠĠŶ�
ƉƌĂĂƚ�ŵĂŬŬĞůŝũŬ�ŽǀĞƌ�ǌŝũŶ�ŬůĂĐŚƚĞŶ͕�ĚĞ�ĂŶĚĞƌ�ŚĞĞŌ�ĚĂĂƌ�
ǁĂƚ�ŵĞĞƌ�ŵŽĞŝƚĞ�ŵĞĞ͘�tĂĂƌ�ŚĞƚ�Žŵ�ŐĂĂƚ͕�ŝƐ�ĚĂƚ�ǁĞ�
ƐĂŵĞŶ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ŵŽŽŝ�ĞŶ�ǁĂĂƌĚĞǀŽů�ĞŝŐĞŶ�ƌĞŐŝĞ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ŬŽŵĞŶ͘�,Ğƚ�ďĞůĂŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ��ƌŝƐŝƐŬĂĂƌƚ�ŬĂŶ�
ŚĞĞů�ŐƌŽŽƚ�ǌŝũŶ͕�ŚĞƚ�ŬĂŶ�ŵŝƐƐĐŚŝĞŶ�ĞĞŶ�ĐƌŝƐŝƐ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ͘͟ 
�ŝũ�<ĞƌŶ<ƌĂĐŚƚ�ǌŝũŶ�ĂůůĞ�K�K�ĐůŝģŶƚŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞƌƐ�
ŐĞƐĐŚŽŽůĚ�ƚŽƚ�ĐƌŝƐŝƐŬĂĂƌƚĐŽŶƐƵůĞŶƚ͘ 

sŽŽƌ�ŵĞĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŽĨ�ĞĞŶ�ĂĨƐƉƌĂĂŬ�ŵĂŬĞŶ�ŵĞƚ�ĠĠŶ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵůĞŶƚĞŶ͕�ŵĂŝů�ĚĂŶ�ŶĂĂƌ͗�
ĐƌŝƐŝƐŬĂĂƌƚΛŬĞƌŶŬƌĂĐŚƚ͘Ŷů 
 

tĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�ďĞŚĂŶĚĞůĞŶĚĞ�''�-ŝŶƐƚĞůůŝŶŐ�ŵĞĞ�ƚĞŬĞŶƚ͕�ŝƐ�
ĚĞ��ƌŝƐŝƐŬĂĂƌƚ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�tĞƚ�'ĞŶĞĞƐŬƵŶĚŝŐĞ�
�ĞŚĂŶĚĞůŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚ�;t'�KͿ 



ƉĂŐŝŶĂ�ϵ� 

<ĞƌŶ<ƌĂĐŚƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐĞŶŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ�ƚĞƌ�ďĞǀŽƌĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ͕�ƐŽĐŝĂůĞ�ĞŶ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ 

,ĞƌƐƚĞůŚƵŝƐ�DŝĚĚĞŶ-,ŽůůĂŶĚ�ŝ͘Ž͘ 

,Ğƚ�EĞƚǁĞƌŬƚĂĨĞůŽǀĞƌůĞŐ�ǀŝŶĚƚ�ϰ�ŬĞĞƌ�ƉĞƌ�ũĂĂƌ�ŽŶůŝŶĞ�
ƉůĂĂƚƐ�;ǀŝĂ��ŽŽŵͿ�ĞŶ�ƐƚĂĂƚ�ŽƉĞŶ�ǀŽŽƌ�ĂůůĞ�ƵŝƚǀŽĞƌĞŶĚĞ�
ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ͕�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ�ĞŶ�ŽƉ�ĂŶĚĞƌĞ�ǁŝũǌĞ�
ďĞƚƌŽŬŬĞŶĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ǌŽƌŐ-�ĞŶ�ǁĞůǌŝũŶƐŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ�
ŝŶ�DŝĚĚĞŶ-,ŽůůĂŶĚ͘ 

,Ğƚ�EĞƚǁĞƌŬƚĂĨĞůŽǀĞƌůĞŐ�ŚĞĞŌ�ĂůƐ�ĚŽĞů͗ 
-�,Ğƚ�ǀĞƌďŝŶĚĞŶ�ĞŶ�ǀĞƌƐƚĞƌŬĞŶ�ǀĂŶ�ĨŽƌŵĞůĞ�ĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĞůĞ�
ŶĞƚǁĞƌŬĞŶ�ŝŶ�DŝĚĚĞŶ-,ŽůůĂŶĚ 
-�,Ğƚ�ĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ŬĞŶŶŝƐ�ĞŶ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ 
-��Ğ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ƚŽĞŐĞǀŽĞŐĚĞ�ǁĂĂƌĚĞ�ǀĂŶ�;ĚĞ�
ŝŶǌĞƚ�ǀĂŶͿ�ĞƌǀĂƌŝŶŐƐĚĞƐŬƵŶĚŝŐŚĞŝĚ�ŽƉ�ĚĞ�ŬĂĂƌƚ�ǌĞƩĞŶ 
-�,Ğƚ�ĂŐĞŶĚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐ�ǀĂŶ�ĞŝŐĞŶ�ŬƌĂĐŚƚ�ĞŶ�
ǌĞůĨƌĞŐŝĞ�ŝŶ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ 
-��ĐƚƵĞůĞ�ƐŝŐŶĂůĞŶ�ĞŶ�ůŽŬĂůĞ͕�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�
ǀƌĂĂŐƐƚƵŬŬĞŶ�ďĞƐƉƌĞŬĞŶ 
-��ĂƐƵŢƐƟĞŬďĞƐƉƌĞŬŝŶŐ͘ 

�ůŬ�ŶĞƚǁĞƌŬƚĂĨĞůŽǀĞƌůĞŐ�ŚĞĞŌ�ĞĞŶ�ƚŚĞŵĂ͕�ĂĂŶŐĞĚƌĂŐĞŶ�
ĞŶ�ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚ�ĚŽŽƌ�ĠĠŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�ďŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�

ƉƌŽũĞĐƚ�,ĞƌƐƚĞů�Θ�WĂƌƟĐŝƉĂƟĞ͘�KŽŬ�ĚĞĞůŶĞŵĞƌƐ�ŚĞďďĞŶ�
ĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�Žŵ�ƚŚĞŵĂ͛Ɛ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶ�ĂĂŶ�ƚĞ�
ĚƌĂŐĞŶ�ĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ƚĞ�ǌĞƩĞŶ͕�ǁĂŶŶĞĞƌ�ĚŝĞ�ďƌĞĞĚ�
ŐĞĚƌĂŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĞŶ�ĂĂŶƐůƵŝƚĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟĞ͘ 

�ƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĂƐƚƐƉƌĞŬĞƌƐ�ƵŝƚŐĞŶŽĚŝŐĚ͕�ĞƌǀĂƌŝŶŐƐ-
ĚĞƐŬƵŶĚŝŐĞŶ�ǌŝũŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ǁŽŽƌĚ�ĞŶ�Ğƌ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬ�
ŶĂŐĞĚĂĐŚƚ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ŽŵŐĂĂŶ�ŵĞƚ�ůĂƐƟŐĞ�ƐŝƚƵĂƟĞƐ͘� 

KŽŬ�ǁŽƌĚĞŶ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ŬŶĞůƉƵŶƚĞŶ�ĞŶ�ƐŝŐŶĂůĞŶ�
ŐĞŢŶǀĞŶƚĂƌŝƐĞĞƌĚ͕�ĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ĚĞ�ĚĞĞůŶĞŵĞƌƐ�ǀĞƌďŝŶĚŝŶŐ�
ǌŽĞŬĞŶ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�Žŵ�ǌŽ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌůŝŶŐĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�
ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ƌĞŐŝŽ�DŝĚĚĞŶ-,ŽůůĂŶĚ�ƚĞ�ǀĞƌƐƚĞƌŬĞŶ͘ 

,Ğƚ�ĞĞƌƐƚǀŽůŐĞŶĚĞ�ŶĞƚǁĞƌŬƚĂĨĞůŽǀĞƌůĞŐ�ƐƚĂĂƚ�ŐĞƉůĂŶĚ�ŽƉ�
ĚŽŶĚĞƌĚĂŐ�ϭϱ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ͘ 

hŝƚŐĞŶŽĚŝŐĚ�ǁŽƌĚĞŶ͍�^ƚƵƵƌ�ĚĂŶ�ĞĞŶ�ŵĂŝů�ŶĂĂƌ͗ 
�ƌũĂŶ�<ŝŬ�ͬ�ĂŬŝŬΛŬĞƌŶŬƌĂĐŚƚ͘Ŷů 
>ĂƵƌĂ�DƺůůĞƌ�ͬ�ůŵƵůůĞƌΛŬĞƌŶŬƌĂĐŚƚ͘Ŷů 
 

EĞƚǁĞƌŬƚĂĨĞůŽǀĞƌůĞŐ�DŝĚĚĞŶ-,ŽůůĂŶĚ 

�ĞŶ�ŽĨ�ŬĞŶ�ũĞ�ŝĞŵĂŶĚ�ĚŝĞ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�;ŐĞŚĂĚͿ�ŚĞĞŌ�ŵĞƚ�
ƐĐŚƵůĚĞŶ͍�sŽŽƌ�ĚĞ�ŝŶǁŽŶĞƌƐ�ǀĂŶ�'ŽƵĚĂ�ďŝĞĚĞŶ�ǁĞ�
ŐƌĂĂŐ�ƐƚĞƵŶ�ĞŶ�;ŚͿĞƌŬĞŶŶŝŶŐ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ůƵŝƐƚĞƌĞŶĚ�ŽŽƌ�ĞŶ�
ƟƉƐ�ǀĂŶ�ĞƌǀĂƌŝŶŐƐĚĞƐŬƵŶĚŝŐĞŶ͘�tŝů�ũĞ�ŐƌĂĂŐ�ǌĞůĨ�ŝĞŵĂŶĚ�
ƚŽƚ�ƐƚĞƵŶ�ǌŝũŶ͕�ŽŵĚĂƚ�ũĞ�ǁĞĞƚ�ŚŽĞ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ĞŶ�
ǁĂĂƌĚĞǀŽů�ĚĂƚ�ŝƐ�ƟũĚĞŶƐ�ĞĞŶ�ŵŽĞŝůŝũŬĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ͍��ŝƚ�

ŶĂũĂĂƌ�ƐƚĂƌƚ�Ğƌ�ǁĞĞƌ�ĞĞŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁĂĂƌďŝũ�ũĞ�ůĞĞƌƚ�ŚŽĞ�ũĞ�
ũĞ�ĞŝŐĞŶ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ�ŵĞƚ�ƐĐŚƵůĚĞŶ�ĚĞƐŬƵŶĚŝŐ�ŬƵŶƚ�ŝŶǌĞƩĞŶ�
ƚŽƚ�ƐƚĞƵŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌ͘�>ŝũŬƚ�Ěŝƚ�ũĞ�ůĞƵŬ͕�ŽĨ�ǁŝů�ũĞ�ŵĞĞƌ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŽǀĞƌ�ǁĂƚ�ǁĞ�ǀŽŽƌ�ũŽƵ�ŬƵŶŶĞŶ�ďĞƚĞŬĞŶĞŶ͍�
EĞĞŵ�ĚĂŶ�ǌĞŬĞƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽƉ�ŵĞƚ�DĂĂƌƚũĞ�tĞĞĚĂ͘ 
��ŵǁĞĞĚĂΛŬĞƌŶŬƌĂĐŚƚ͘Ŷů�ͮ�D�Ϭϲ-ϰϴϱϬϳϴϭϭ 

^ƚĂƌƚ�dƌĂŝŶŝŶŐ��ƌǀĂƌŝŶŐƐĚĞƐŬƵŶĚŝŐŚĞŝĚ�ďŝũ�^ĐŚƵůĚĞŶ 

tĞ�ǌŝũŶ�ďůŝũ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ǀĞƌƚĞůůĞŶ�ĚĂƚ�Ğƌ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�
ŵĂĂŶĚĞŶ�ǀĞĞů�ŐĞďĞƵƌĚ�ŝƐ͘��Ğ�ǌŽĞŬƚŽĐŚƚ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�
ŐĞƐĐŚŝŬƚ�ƉĂŶĚ�ŝƐ�ƐƵĐĐĞƐǀŽů�ŐĞǁĞĞƐƚ͘�tĞ�ŚĞďďĞŶ�ĞĞŶ�
ŵŽŽŝ�ƉĂŶĚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŽŽŐ͊�KŽŬ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ĞĞŶ�
ŝŶǀĞƐƚĞĞƌĚĞƌ�ŐĞǀŽŶĚĞŶ�ĚŝĞ�ŐƌĂĂŐ�Ěŝƚ�ƉĂŶĚ�ǌŽƵ�ǁŝůůĞŶ�
ĂĂŶŬŽƉĞŶ͘��Ŷ�ĚĞ�ĮŶĂŶĐŝĞƌŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ũĂƌĞŶ�ŝƐ�ǌŽ�
ŐŽĞĚ�ĂůƐ�ƌŽŶĚ͊�<ŽŵĞŶĚĞ�ŵĂĂŶĚĞŶ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�ŽŶƐ�
ďĞǌŝŐŚŽƵĚĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĞŶ�
ŽŶǌĞ�ƐŽĐŝĂůŵĞĚŝĂŬĂŶĂůĞŶ͕�ĨŽŶĚƐĞŶǁĞƌǀŝŶŐ�ǀŽŽƌ�
ŝŶƌŝĐŚƟŶŐ�ǀĂŶ�ŚƵŝƐ�Θ�ƚƵŝŶ͕�ǀĞƌďŝŶĚŝŶŐ�ůĞŐŐĞŶ�ŵĞƚ�ǌŽƌŐ-�
ĞŶ�ǁĞůǌŝũŶƐŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ�ĞŶ�ǌŽƌŐĞŶ�ĚĂƚ�Ğƌ�ƐƚƌĂŬƐ�ĞĞŶ�ƚĞĂŵ�
ŬůĂĂƌ�ƐƚĂĂƚ�ǁĂƚ�ĮũŶ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬƚ͘ 

�ĞŶ�ũĞ�ϭ�Ą�Ϯ�ĚĂŐĚĞůĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǁĞĞŬ�ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ�ĞŶ�ůŝũŬƚ�ŚĞƚ�

ũĞ�ůĞƵŬ�Žŵ�ŽƉ�ĠĠŶ�ǀĂŶ�ďŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚĞ�ƚŚĞŵĂ͛Ɛ�ũĞ�ďŝũĚƌĂŐĞ�
ƚĞ�ůĞǀĞƌĞŶ�ĞŶ�ƐƚƌĂŬƐ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ƚĞ�ǌŝũŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƚĞĂŵ͍�
>ĂĂƚ�ŚĞƚ�ŽŶƐ�ǁĞƚĞŶ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ŵĂŝůƚũĞ�ƚĞ�ƐƚƵƌĞŶ�ŶĂĂƌ�
>ĂƵƌĂ�DƺůůĞƌ�ůŵƵůůĞƌΛŬĞƌŶŬƌĂĐŚƚ͘Ŷů͘�'ƌĂĂŐ�ŶŽĚŝŐĞŶ�ǁĞ�
ũĞ�ĚĂŶ�ďĞŐŝŶ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�Ƶŝƚ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ-�ĞŶ�
ŬĞŶŶŝƐŵĂŬŝŶŐƐďŝũĞĞŶŬŽŵƐƚ͊ 

�ĞŶ�ŚĂƌƚĞůŝũŬĞ�ŐƌŽĞƚ�ŶĂŵĞŶƐ�ĚĞ�ǁĞƌŬŐƌŽĞƉ͊ 

�ŶŶĞŵĂƌŝĞ͕��ƌũĂŶ͕��ƌĂŵ͕� 
�ŚƌŝƐ͕��ŽŶŶŝĞ͕�:ĂĂƉ͕�>ĂƵƌĂ�ĞŶ� 
ZŝĐŚĂƌĚ͘ 

^ƚĂƌƚ��ŝŐĞŶ�<ƌĂĐŚƚ�dƌĂŝŶŝŶŐ 
/Ŷ�ŵĞŝ�ǌŝũŶ��Ăƌƚ�ĞŶ�DĂǇĂ�ŐĞƐƚĂƌƚ�ŝŶ��ĞŶ�,ĂĂŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�
ĞĞƌƐƚĞ�ůĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ��ŝŐĞŶ�<ƌĂĐŚƚ͘��ĞǌĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ŬĞŶƚ�ϲ�ďŝũĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ�ǀĂŶ�ŝĞĚĞƌ�ϯ�ƵƵƌ͘��ŽĞů�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝƐ�Žŵ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶ�ƚĞ�ǌŝĞŶ͕�ŵĂĂƌ�
ŽŽŬ�ĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ĞŶ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚĞŶ�ĚŝĞ�ũĞ�ŚĞďƚ͘�Kŵ�ǌŽ�
ǀĂŶ�ũĞ�ŬǁĞƚƐďĂĂƌŚĞŝĚ�ũĞ�ŬƌĂĐŚƚ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͘� 

�Ğ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐƚĂƌƚ�ŝŶ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ͕�Ğƌ�ǌŝũŶ�ŶŽŐ�
ĞŶŬĞůĞ�ƉůĞŬŬĞŶ�ǀƌŝũ͘ 
�ĂŶŵĞůĚĞŶ�ŬĂŶ�ďŝũ�DĂĂƌƚũĞ�tĞĞĚĂ 
WƌŽũĞĐƚŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌ�,ĞƌƐƚĞů�Θ��ƌǀĂƌŝŶŐƐĚĞƐŬƵŶĚŝŐŚĞŝĚ͘ 
��ŵǁĞĞĚĂΛŬĞƌŶŬƌĂĐŚƚ͘Ŷů�ͮ�D�Ϭϲ-ϰϴϱϬϳϴϳϳ� 



ƉĂŐŝŶĂ�ϭϬ� 

<ĞƌŶ<ƌĂĐŚƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐĞŶŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ�ƚĞƌ�ďĞǀŽƌĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ͕�ƐŽĐŝĂůĞ�ĞŶ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ 

�ĨƐĐŚĞŝĚ�:ĂĐƋƵĞůŝŶĞ͗�͞ǀĞĞů�ŐĞůĞĞƌĚ͟ 

�ŝĞ�ǀŽŽƌ�ĚĂƚĂ�ĞŶ�ůŽĐĂƟĞƐ�ŽŶǌĞ�ǁĞďƐŝƚĞ 

͞>ĞƵŬ�ďĞƚĂĂůĚ�ǁĞƌŬ͕�ǁŝĞ�ŚĂĚ�ĚĂƚ�ŬƵŶŶĞŶ�ĚĞŶŬĞŶ͍͟ 
KƉ�ϮϬ�ŵĞŝ�ϮϬϭϱ�ŬǁĂŵ�ŝŬ�ďŝŶŶĞŶ�ďŝũ��K'�D,�ĞŶ�ďĞŐŽŶ�ŝŬ�
ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ĚĂŐĚĞůĞŶ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ�ĂůƐ�ƌĞĐĞƉƟŽŶŝƐƚĞ͘�/Ŭ�ŚĞď�
ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ĐƵƌƐƵƐƐĞŶ�ŵŽŐĞŶ�ǀŽůŐĞŶ�ĞŶ�ǀĂŶ�ĚĂĂƌƵŝƚ�ŽŽŬ�
ĂŶĚĞƌĞ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐĨƵŶĐƟĞƐ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ƐƟĐŚƟŶŐ�ŵŽŐĞŶ�
ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ͕�ǌŽĂůƐ�ŚĞƚ�ďĞŐĞůĞŝĚĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŚĞƌƐƚĞůŐƌŽĞƉ�ĞŶ�
ĂůƐ�ĞƌǀĂƌŝŶŐƐĐŽĂĐŚ͘�/Ŭ�ŚĞď�ǀĞĞů�ŐĞůĞĞƌĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĐƵƌƐƵƐƐĞŶ͕�
ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ŝŬ�ĂŶĚĞƌĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ŐŽĞĚ�ŬŽŶ�ďĞŐƌŝũƉĞŶ�ĞŶ�ǌĞ�
ƚŽƚ�ƐƚĞƵŶ�ŬŽŶ�ǌŝũŶ͘�/Ŭ�ŚĞď�Ěŝƚ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐǁĞƌŬ�ĂůƟũĚ�ŵĞƚ�
ǀĞĞů�ƉůĞǌŝĞƌ�ĞŶ�ƉĂƐƐŝĞ�ŐĞĚĂĂŶ͘ 
/Ŷ�ϮϬϮϬ�ďĞŶ�ŝŬ�ǀĂŶƵŝƚ�ŵŝũŶ�ďĞƚĂĂůĚĞ�ǁĞƌŬ�ŝŶ�ĚĞ�ǌŝĞŬƚĞǁĞƚ�
ƚĞƌĞĐŚƚ�ŐĞŬŽŵĞŶ͘�'ĞůƵŬŬŝŐ�ŐĂĨ�ŵŝũŶ 
ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐǁĞƌŬ�ĂŇĞŝĚŝŶŐ͕�ǁĂŶƚ�ĚĂŐĞŶůĂŶŐ�ǌĂƚ�ŝŬ�ƚŚƵŝƐ͘�
EĂ�ĞĞŶ�ƌĞ-ŝŶƚĞŐƌĂƟĞƚƌĂũĞĐƚ͕�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ 
�ƌďŽĂƌƚƐĞŶ�ďĞǌŽĐŚƚ�ƚĞ�ŚĞďďĞŶ͕�ĞĞŶ�ůĞĞƌǁĞƌŬďĞĚƌŝũĨ�ĞŶ 
ĂůƐ�ƐĐŚŽŽŶŵĂĂŬƐƚĞƌ�ŝŶ�ĞĞŶ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ͕�ŬǁĂŵ�ŝŬ�ŽƉ 
ĞĞŶ�ĚĂŐ�ĞĞŶ�ǀĂĐĂƚƵƌĞ�ƚĞŐĞŶ�ďŝũ��ŽƌŐƉĂƌƚŶĞƌƐ�DŝĚĚĞŶ- 
,ŽůůĂŶĚ�ĂůƐ�ŵĞĚĞǁĞƌŬƐƚĞƌ�ŐĂƐƚǀƌŝũŚĞŝĚ�ǀŽŽƌ�ϭϱ�ƵƵƌ 
ƉĞƌ�ǁĞĞŬ͘�/Ŭ�ŚĞď�ŐĞƐŽůůŝĐŝƚĞĞƌĚ�ĞŶ�Ăů�ƐŶĞů�ǁĞƌĚ�ŝŬ 
ƵŝƚŐĞŶŽĚŝŐĚ�Žŵ�ŽƉ�ŐĞƐƉƌĞŬ�ƚĞ�ŬŽŵĞŶ͘�^ƉĂŶŶĞŶĚ͕ 
ŵĂĂƌ�ƚĞŐĞůŝũŬĞƌƟũĚ�ĚĂĐŚƚ�ŝŬ͖�ǁĞĞƐ�ũĞǌĞůĨ�ĞŶ�ůĂĂƚ�ǌŝĞŶ 
ǁĂƚ�ũĞ�ŝŶ�ŚƵŝƐ�ŚĞďƚ͘�/ŶŵŝĚĚĞůƐ�ŚĂĚ�ŝŬ�ĚŽŽƌ�ĚĞ 
ůŽŽƉďĂĂŶƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂĂƌĚŝŐ�ǁĂƚ�ƉŽƐŝƟǀŝƚĞŝƚ�ĞŶ�
ǌĞůĨǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐ�ŽƉŐĞďŽƵǁĚ͕�ĚƵƐ�ŝŬ�ŐŝŶŐ�ďĞƐƚ�ƌĞůĂǆĞĚ�ŚĞƚ�
ŐĞƐƉƌĞŬ�ŝŶ͘�EĂ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ĚĂŐĞŶ�ǁĞƌĚ�ŝŬ�ŐĞďĞůĚ͘�z�^͕�ŝŬ�
ŚĂĚ�ĚĞ�ďĂĂŶ͊�/Ŭ�ǁĂƐ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ĚŽůůĞ�ŚĞĞŶ�ǀĂŶ�ďůŝũĚƐĐŚĂƉ͘� 
�ŝƚ�ďĞƚĞŬĞŶĚĞ�ŚĞƚ�ĞŝŶĚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�tt-ƵŝƚŬĞƌŝŶŐ�ĞŶ�ŽŽŬ 
ĚĞ�ƐŽůůŝĐŝƚĂƟĞƉůŝĐŚƚ�ǀĞƌǀŝĞů͘��ŝƚ�ŐĂĨ�ďĞƐƚ�ǁĂƚ�ƌƵƐƚ͘ 
/ŶŵŝĚĚĞůƐ�ďĞŶ�ŝŬ�Ăů�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ŵĂĂŶĚĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƐůĂŐ�ŝŶ�
ŵŝũŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ĨƵŶĐƟĞ�ĞŶ�ǁĂƚ�ŚĞď�ŝŬ�ŚĞƚ�ŽŶŐĞůŽĨĞůŝũŬ 

ŶĂĂƌ�ŵŝũŶ�ǌŝŶ͘�/Ŭ�ŚŽƵ�ĞƌǀĂŶ�ŵĞƚ�ŵĞŶƐĞŶ�Žŵ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ĞŶ 
ǀŽŽƌ�ǌĞ�ƚĞ�ǌŽƌŐĞŶ͘��ĞǌĞ�ďĞƚĂĂůĚĞ�ďĂĂŶ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ŵŝũ�ĞĐŚƚ�
ĞĞŶ�ĐĂĚĞĂƵƚũĞ͕�ŵĞƚ�ǀĞĞů�ƉůĞǌŝĞƌ�ŐĂ�ŝŬ�ŶĂĂƌ�ŵŝũŶ�ǁĞƌŬ͘ 
tĞů�ŚĂĚ�ŝŬ�ƐƚĞĞĚƐ�ŵŝŶĚĞƌ�ƟũĚ�Žŵ�ďŝũ�ĚĞ�ƌĞĐĞƉƟĞ�ǀĂŶ�
<ĞƌŶ<ƌĂĐŚƚ�ƚĞ�ǁĞƌŬĞŶ͕�ŵĞĚĞ�ĚŽŽƌ�ĚĞ 
ŽŶƌĞŐĞůŵĂƟŐŚĞŝĚ�ŝŶ�ŵŝũŶ�ďĞƚĂĂůĚĞ�ǁĞƌŬ͘�<ĞƌŶ<ƌĂĐŚƚ�
ŬǁĂŵ�ŽƉ�ĚĞ�ƚǁĞĞĚĞ�ƉůĞŬ͕�ƚĞƌǁŝũů�ŚĞƚ�ĞĞƌƐƚ�ŚĞƚ 
ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�ƉůĞŬũĞ�ǁĂƐ�ǁĂĂƌ�ŝŬ�ǀŽůĚŽĞŶŝŶŐ�ƵŝƚŚĂĂůĚĞ͘�/Ŷ�
ŽǀĞƌůĞŐ�ŵĞƚ�/ŶŐĞ��ŽƐ�ŚĞď�ŝŬ�ďĞƐůŽƚĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ 
ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐǁĞƌŬ�ƚĞ�ƐƚŽƉƉĞŶ͘�/Ŭ�ŚĞď�ŐŽĞĚ�ĂĨƐĐŚĞŝĚ�
ŬƵŶŶĞŶ�ŶĞŵĞŶ͕�ĞĞŶ�ŐĞǌĞůůŝŐ�ƐĂŵĞŶǌŝũŶ�ŵĞƚ�ĐŽůůĞŐĂ͛Ɛ͘�,Ğƚ�
ǁĂƐ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ƟũĚ�ďŝũ�<ĞƌŶ<ƌĂĐŚƚ͖�ŝŬ�ŚĞď�ǀĞĞů�ŐĞůĞĞƌĚ͕�
ǀĞĞů�ŽǀĞƌǁŽŶŶĞŶ͕�ďĞŶ�ĂůƐ�ŵĞŶƐ�ĞŶŽƌŵ�ŐĞŐƌŽĞŝĚ͘�,Ğƚ�ŝƐ�
ŐŽĞĚ�Žŵ�ŵŝũŶ�ŚŽƌŝǌŽŶ�ǀĞƌĚĞƌ�ƚĞ�ǀĞƌďƌĞĚĞŶ͘��Ŷ�ƚĞ�
ǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶ�ŽƉ�ǁĂƚ�Ğƌ�ŶŽŐ�ŵĞĞƌ�ǀŽŽƌ�ŵŽŽŝƐ�ŵĂŐ�ŬŽŵĞŶ͘�
>ŝĞǀĞ�ŐƌŽĞƚ͕�:ĂĐƋƵĞůŝŶĞ�ǀĂŶ�EŽŽƌƚ͘� 

tŝũ�ďĞĚĂŶŬĞŶ�:ĂĐƋƵĞůŝŶĞ�ǀŽŽƌ�ŚĂĂƌ�ũĂƌĞŶůĂŶŐĞ�ŝŶǌĞƚ�ďŝũ�
<ĞƌŶŬƌĂĐŚƚ�ĞŶ�ǁĞŶƐĞŶ�ŚĂĂƌ�ǀĞĞů�ƐƵĐĐĞƐ�ŝŶ�ŚĂĂƌ�ŶŝĞƵǁĞ�
ĨƵŶĐƟĞ�ĂůƐ�ŐĂƐƚǀƌŝũŚĞŝĚ�ŵĞĚĞǁĞƌŬƐƚĞƌ͊�tŝũ�ǌŝũŶ�ƚƌŽƚƐ�ŽƉ�
ũŽƵ�ŵĞƚ�ǁĂƚ�
ũĞ�ďĞƌĞŝŬƚ�
ŚĞďƚ͊ 

�ǆƉ�ǆ��ƌǀĂƌŝŶŐƐĐĂĨĠ� 



ƉĂŐŝŶĂ�ϭϭ� 

<ĞƌŶ<ƌĂĐŚƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐĞŶŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ�ƚĞƌ�ďĞǀŽƌĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ͕�ƐŽĐŝĂůĞ�ĞŶ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ 

�ĨƐĐŚĞŝĚ�>ŝŶĚĂ�:ŽƉƐĞ͗�͞ŵĞĞƌ�ǌĞůĨǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶ͟ 
,ĂůůŽ�ĂůůĞŵĂĂů͕�ŝŬ�ǁŝů�
ŵĞǌĞůĨ�ŚŝĞƌďŝũ�ĞǀĞŶ�
ǀŽŽƌƐƚĞůůĞŶ�ĞŶ�ƚĞǀĞŶƐ�
ĂĨƐĐŚĞŝĚ�ŶĞŵĞŶ͕�ŚŽĞ�ƌĂĂƌ�
Ěŝƚ�ŽŽŬ�ŵĂŐ�ŬůŝŶŬĞŶ͘�DŝũŶ�
ŶĂĂŵ�ŝƐ�>ŝŶĚĂ�:ŽƉƐĞ͕�ŝŬ�
ďĞŶ�ϱϳ�ĞŶ�ƚƌŽƚƐ�ŽƉ�ŵĞǌĞůĨ�
ĞŶ�ŽƉ�ǁĂƚ�ŝŬ�ďĞƌĞŝŬƚ�ŚĞď�

ĚŽŽƌ�ĞŶ�ǀĂŶǁĞŐĞ�<ĞƌŶ<ƌĂĐŚƚ͘�KŶŐĞǀĞĞƌ�ϯ͕ϱ�ũĂĂƌ�ŐĞůĞĚĞŶ�
ďĞŶ�ŝŬ�ǀŝĂ�ĞĞŶ�ŬůĂŶŬďŽƌĚŐƌŽĞƉ�ŽǀĞƌ�ƐĐŚƵůĚŚƵůƉǀĞƌůĞŶŝŶŐ�
ĚŝĞ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ�ǁĞƌĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�'ŽƵĚĂ�ŝŶ�
ĂĂŶƌĂŬŝŶŐ�ŐĞŬŽŵĞŶ�ŵĞƚ�<ĞƌŶ<ƌĂĐŚƚ͘��ƌ�ǁĂƐ�ĞĞŶ�
ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�'ŽƵĚĂ�ĞŶ�
<ĞƌŶ<ƌĂĐŚƚ�Žŵ�ĞƌǀĂƌŝŶŐƐĚĞƐŬƵŶĚŝŐĞŶ�ŽƉ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ůĞŝĚĞŶ͘�
�ƌ�ǁĞƌĚ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ŐƌŽĞƉ�ĚŝĞ�ĚĞĞůŐĞŶŽŵĞŶ�ŚĂĚ�ĂĂŶ�ĚĞ�
ŬůĂŶŬďŽƌĚŐƌŽĞƉ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ�ŽĨ�Ğƌ�ŵĞŶƐĞŶ�ŐĞŢŶƚĞƌĞƐƐĞĞƌĚ�
ǁĂƌĞŶ�Žŵ�ĚĂƚ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ĚŽĞŶ͘�DŝũŶ�ŶŝĞƵǁƐŐŝĞƌŝŐŚĞŝĚ�ǁĂƐ�
ŐĞǁĞŬƚ͘��Ž�ďĞŶ�ŝŬ�ŵĞƚ�ŶŽŐ�ŵĞĞƌ�ĚĞĞůŶĞŵĞƌƐ�ďĞŐŽŶŶĞŶ�
ĂĂŶ�ĚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĞƌǀĂƌŝŶŐƐĚĞƐŬƵŶĚŝŐĞ͕�Ěŝƚ�ǁĂƐ�ŚĞĞů�
ůĞĞƌǌĂĂŵ�ĞŶ�ŚĞĞŌ�ŵŝũ�ǀĞĞů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟĞǀĞ�ǀĂĂƌĚŝŐ-
ŚĞĚĞŶ�ŐĞůĞĞƌĚ͘�DĂĂƌ�ŝŬ�ǌŽƵ�ŝŬ�ŶŝĞƚ�ǌŝũŶ�ĂůƐ�ŝŬ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�
ǌŽƵ�ǁŝůůĞŶ�ůĞƌĞŶ͘��Ž�ŚĞĞŌ�<ĞƌŶ<ƌĂĐŚƚ�ŵŝũ�ŽŽŬ�ĚĞ�ŬĂŶƐ�
ŐĞŐĞǀĞŶ�Žŵ�ĚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�͚tĞƌŬĞŶ�ŵĞƚ��ŝŐĞŶ��ƌǀĂƌŝŶŐ͛�ƚĞ�
ǀŽůŐĞŶ͘��ŽŽƌ�ĚĞǌĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ďĞŶ�ŝŬ�ŚĞĞů�ǀĞĞů�ŽǀĞƌ�ŵĞǌĞůĨ�
ƚĞ�ǁĞƚĞŶ�ŐĞŬŽŵĞŶ�ĞŶ�ŚĞď�ŝŬ�ĂĂŶ�ŵĞǌĞůĨ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁĞƌŬĞŶ͘�

�ŽŽƌĚĂƚ�ŝŬ�ŵĞƚ�ŵŝũŶ�ǀĞƌŚĂĂů�ĂĂŶ�ĚĞ�ƐůĂŐ�ďĞŶ�ŐĞŐĂĂŶ�ďĞŶ�
ŝŬ�ŽŶƚǌĞƩĞŶĚ�ŐĞŐƌŽĞŝĚ�ĞŶ�ŽŽŬ�ĚĂĂƌĚŽŽƌ�ŵŝũŶ�
ǌĞůĨǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶ͘�sĂŶǁĞŐĞ�ŚĞƚ�ƚŽĞŐĞŶŽŵĞŶ�ǌĞůĨ-
ǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶ�ďĞŶ�ŝŬ�ŵŝũŶ�ǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ�ƐƚĞĞĚƐ�ŵĞĞƌ�ŐĂĂŶ�ƵŝƚďƌĞŝĚĞŶ�ĞŶ�ǌŽ�ůĂŶŐǌĂĂŵ�
ŵĂĂƌ�ǌĞŬĞƌ�ŐĂĂŶ�ďĞƐĞīĞŶ�ĚĂƚ�ŝŬ�ŵĞĞƌ�ŝŶ�ŵŝũ�ŚĂĚ͘��Ăƚ�
ďĞƐĞĨ�ŚĞĞŌ�ŵŝũ�ĚŽĞŶ�ďĞƐůƵŝƚĞŶ�Žŵ�ǁĞĞƌ�ĞĞŶ�ďĞƚĂĂůĚĞ�
ďĂĂŶ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ǌŽĞŬĞŶ͘��Ŷ�ĚĂƚ�ŝƐ�ŐĞůƵŬƚ͘�/Ŭ�ŐĂ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁ�
ĂǀŽŶƚƵƵƌ�ƚĞŐĞŵŽĞƚ�ĚĂŶŬǌŝũ�<ĞƌŶ<ƌĂĐŚƚ�ĞŶ�ŚƵŶ�ŐĞůŽŽĨ�ŝŶ�
ŵŝũ͘��ĂŶŬ�ũƵůůŝĞ�ĂůůĞŵĂĂů�ǀŽŽƌ�Ăů�ŚĞƚ�ǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶ�ĞŶ�ĂůůĞ�
ŬĂŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ũƵůůŝĞ�ŵŝũ�ŚĞďďĞŶ�ŐĞŐĞǀĞŶ�Žŵ�ǌŽ�ǁĞĞƌ�ŝŶ�ŵŝũŶ�
ĞŝŐĞŶ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ŐĞůŽǀĞŶ͘�DŝũŶ�ĚĂŶŬ�ŝƐ�ŐƌŽŽƚ�ĞŶ�
<ĞƌŶ<ƌĂĐŚƚ�ǌĂů�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ĂůƟũĚ�ĞĞŶ�ǁĂƌŵ�ƉůĞŬũĞ�ŝŶ�ŵŝũŶ�
ŚĂƌƚ�ŚĞďďĞŶ�ĞŶ�ǌĂů�ŝŬ�ŵŝũŶ�ůŝĞĨĚĞ�ĞŶ�ďůŝũĚƐĐŚĂƉ�ĂůƟũĚ�
ƵŝƚĚƌĂŐĞŶ͘�dŝũĚĞŶƐ�ŚĞƚ�ƐĐŚƌŝũǀĞŶ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ƐƚƵŬũĞ�ŵŽĞƚ�ŝŬ�
ƚŽĐŚ�ĞĞŶ�ƚƌĂĂŶƚũĞ�ǁĞŐ�ƉŝŶŬĞŶ͕�ŚĞƚ�ĂĨƐĐŚĞŝĚ�ŝƐ�ďŝƩĞƌǌŽĞƚ͘�
,Ğƚ�ŐĂĂƚ�ũƵůůŝĞ�ŐŽĞĚ͕�ŝŬ�ǌĂů�ŶŽŽŝƚ�ǀĞƌŐĞƚĞŶ�ǁĂƚ�ũƵůůŝĞ�ǀŽŽƌ�
ŵŝũ�ďĞƚĞŬĞŶĚ�ŚĞďďĞŶ͘ 

DĞƚ�ŚĞĞů�ǀĞĞů�ůŝĞĨĚĞ�ĞŶ�ĞĞŶ�ĚŝŬŬĞ�ŬŶƵīĞů͘ 
>ŝŶĚĂ�:ŽƉƐĞ 

tŝũ�ďĞĚĂŶŬĞŶ�>ŝŶĚĂ�ǀŽŽƌ�ŚĂĂƌ�ŝŶǌĞƚ�ǀŽŽƌ�<ĞƌŶ<ƌĂĐŚƚ�ĞŶ�
ǁĞŶƐĞŶ�ŚĂĂƌ�ǀĞĞů�ƐƵĐĐĞƐ�ŝŶ�ŚĂĂƌ�ŶŝĞƵǁĞ�ĂǀŽŶƚƵƵƌ͊�
sŽŽƌĂů�ĚĂŶŬ�ĂĂŶ�ũĞǌĞůĨ͕�Ěŝƚ�ŚĞď�ũĞ�ǌĞůĨ�ďĞƌĞŝŬƚ͕�ǁŝũ�ǌŝũŶ�
ƚƌŽƚƐ�ŽƉ�ũŽƵ͘ 

 
�ŝŐŝƚĂůĞ�,ƵŝƐŬĂŵĞƌ ^ĐŚƵůĚĞŶƉƌŽďůĞŵĂƟĞŬ 



ƉĂŐŝŶĂ�ϭϮ� 

<ĞƌŶ<ƌĂĐŚƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐĞŶŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ�ƚĞƌ�ďĞǀŽƌĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ͕�ƐŽĐŝĂůĞ�ĞŶ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ 

^ƉƌĞĞŬƵƌĞŶ͕��ĚƌĞƐƐĞŶ�ĞŶ�DĞĞƟŶŐƐ 
<ĞƌŶ<ƌĂĐŚƚ 
dŝĞůǁĞŐ�ϯ�ͮ�'ŽƵĚĂ 
ϬϭϴϮ-ϱϭϵϬϲϬ 
ŝŶĨŽΛŬĞƌŶŬƌĂĐŚƚ͘Ŷů 
ǁǁǁ͘ŬĞƌŶŬƌĂĐŚƚ͘Ŷů 

KŶĂĬĂŶŬĞůŝũŬĞ� 

�ůŝģŶƚKŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�;K�KͿ 
�ƐƚƌŝĚ�ǀĂŶ��ƌƵŐŐĞŶ�;ƉƌŽũĞĐƚůĞŝĚĞƌͿ 

Ϭϲ-ϰϴϰϭϵϰϯϰ 
ϬϭϴϮ-ϱϰϵϴϭϯ 
Ϭϲ-ϴϭϵϲϲϯϴϲ�ͮ�Ϭϲ-ϴϭϵϲϲϴϲϲ 
ƐƟƉΛŬĞƌŶŬƌĂĐŚƚ͘Ŷů 

^ƉƌĞĞŬƵƌĞŶ�^d/W�ŽƉ�ůŽĐĂƟĞ 

�ŽĚĞŐƌĂǀĞŶ-ZĞĞƵǁŝũŬ 

· ,ƵŝƐ�ǀĂŶ��ůůĞƐ͕�sƌŽŵĂĚĞ�ϭ�͕�
�ŽĚĞŐƌĂǀĞŶ 
/ĞĚĞƌĞ�ϭĞ�ĞŶ�ϯĞ�ĚŽŶĚĞƌĚĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŵĂĂŶĚ�ǀĂŶ�ϭϰ͘ϬϬ-ϭϱ͘ϯϬ�ƵƵƌ 

· ,ƵŝƐ�ǀĂŶ��ůůĞƐ͕�sĂŶ�^ƚĂǀĞƌĞŶƐƚƌĂĂƚ�
ϯϵ͕�ZĞĞƵǁŝũŬ� 
/ĞĚĞƌĞ�ϰĞ�ĚŝŶƐĚĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĂĂŶĚ�ǀĂŶ�
ϭϰ͘ϬϬ-ϭϱ͘ϯϬ�ƵƵƌ 

'ŽƵĚĂ 

· <ĞƌŶ<ƌĂĐŚƚ 
/ĞĚĞƌĞ�ŵĂĂŶĚĂŐ͕�ǁŽĞŶƐĚĂŐ�ĞŶ�
ǀƌŝũĚĂŐ�ǀĂŶ�ϭϯ͘ϬϬ-ϭϱ͘ϬϬ�ƵƵƌ 

· �ŽĞůĞŬĂĚĞ�ϭ͕�'ŽƵĚĂ 
/ĞĚĞƌĞ�ĚŽŶĚĞƌĚĂŐ�ǀĂŶ�ϭϮ͘ϬϬ-ϭϲ͘ϬϬ�
ƵƵƌ 

· ^ƟĐŚƟŶŐ��ŽĞŶǇĂ�ǀƌŽƵǁĞŶ͕��ƵƵƌƚŚƵŝƐ 
ĚĞ�<ĂĚĞ͕�:ĂŶ�>ƵŝũŬĞŶƐƚƌĂĂƚ�Ϯϱ͕�'ŽƵĚĂ 
KƉ�ĂĨƐƉƌĂĂŬ�ďŝũ��ŚĂŚŝĚĂ��ů�
DŽƵƐƐĂŽƵ͕�Ϭϲ-ϭϲϯϱϵϮϵϬ 

<ƌŝŵƉĞŶĞƌǁĂĂƌĚ 

· KƌĂŶũĞƉůĂĂƚƐ�ϰϱď͕�^ĐŚŽŽŶŚŽǀĞŶ 
/ĞĚĞƌĞ�ϭĞ�ǁŽĞŶƐĚĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĂĂŶĚ�
ǀĂŶ�ϭϯ͘ϬϬ-ϭϲ͘ϬϬ�ƵƵƌ 

· �ƵůƚƵƵƌŚƵŝƐ͕��Ğ�DĂƌŬƚ�ϮϬϭ͕�<ƌŝŵƉĞŶ�
ĂĂŶ�ĚĞ�>ĞŬ 
/ĞĚĞƌĞ�ǁŽĞŶƐĚĂŐ�ǀĂŶ�ϭϰ͘ϬϬ-ϭϲ͘ϬϬ�
ƵƵƌ� 

 

�ƵŝĚƉůĂƐ 

· �Ğ�,ŽĞĚ͕�KƌĂŶũĞƉĂĚ�ϰ-ϭϬ͕�
EŝĞƵǁĞƌŬĞƌŬ�ĂĂŶ�ĚĞŶ�/:ƐƐĞů 
/ĞĚĞƌĞ�ǀƌŝũĚĂŐ�ǀĂŶ�ϭϯ͘ϬϬ-ϭϱ͘ϬϬ�ƵƵƌ 

tĂĚĚŝŶǆǀĞĞŶ 

· EĂĂƐƚ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů͕�<ĞƌŬƐƚƌĂĂƚ�ϭϯ͕�
tĂĚĚŝŶǆǀĞĞŶ 
KƉ�ĂĨƐƉƌĂĂŬ�ďŝũ�EŽƵƌĂĚĚŝŶ��ůŽƵĂŚĂďŝ͕�
Ϭϲ-ϴϭϵϲϲϯϴϲ� 

�ƌŝƐŝƐŬĂĂƌƚ 
�ŝůǀĂ�ĚĞ��ŶĐĂƌŶĂĐĂŽ�ͮ�Ϭϲ-ϴϭϵϲϲϴϲϲ 
�ƐƚƌŝĚ�ǀĂŶ��ƌƵŐŐĞŶ�ͮ�Ϭϲ-ϰϴϰϭϵϰϯϰ 
ĐƌŝƐŝƐŬĂĂƌƚΛŬĞƌŶŬƌĂĐŚƚ͘Ŷů 

EĂĂƐƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ŶĂĂƐƚĞŶ 

:ĞĂŶĞƚ�DŽĞƌŝŶŐƐ�;ƉƌŽũĞĐƚůĞŝĚĞƌͿ 

Ϭϲ-ϮϴϵϵϵϬϱϱ 

ũŵŽĞƌŝŶŐƐΛŬĞƌŶŬƌĂĐŚƚ͘Ŷů� 

>ĂŶĚĞůŝũŬĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ��ǆƉ�ǆ 

�ŽƌĂ�tĞŵƉĞ�ͮ�ϬϭϴϮ-ϱϭϵϬϲϬ 

ĚǁĞŵƉĞΛŬĞƌŶŬƌĂĐŚƚ͘Ŷů 

�ǆƉ�ǆ 
^ĂŶŶĞ��ŝĞƌŝĐŬ�ͮ�Ϭϲ-ϯϰϬϰϳϳϲϬ 

ĞǆƉĞǆΛŬĞƌŶŬƌĂĐŚƚ͘Ŷů 

�ůŝģŶƚĞŶƉĂƌƟĐŝƉĂƟĞ� 
DŝĚĚĞŶ-,ŽůůĂŶĚ 

:ĞĂŶĞƚ�DŽĞƌŝŶŐƐ�;ƉƌŽũĞĐƚůĞŝĚĞƌͿ 

ĐůŝĞŶƚĞŶƉĂƌƟĐŝƉĂƟĞŵŝĚĚĞŶŚŽůůĂŶĚΛ 
ŬĞƌŶŬƌĂĐŚƚ͘Ŷů� 

,ĞƌƐƚĞů�Θ�
�ƌǀĂƌŝŶŐƐĚĞƐŬƵŶĚŝŐŚĞŝĚ 

�ƌũĂŶ�<ŝŬ�;ƉƌŽũĞĐƚůĞŝĚĞƌͿ 

Ϭϲ-ϯϴϱϱϵϲϬϬ 

ĂŬŝŬΛŬĞƌŶŬƌĂĐŚƚ͘Ŷů 

sŽŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŽǀĞƌ�,ĞƌƐƚĞůŐƌŽĞƉĞŶ�Θ�
,ĞƌƐƚĞů,ƵŝƐ� 
DŝĚĚĞŶ-,ŽůůĂŶĚ 

DĂĂƌƚũĞ�tĞĞĚĂ�;ƉƌŽũĞĐƚŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌͿ 

Ϭϲ-ϰϴϱϬϳϴϳϳ 

ŵǁĞĞĚĂΛŬĞƌŶŬƌĂĐŚƚ͘Ŷů 

sŽŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŽǀĞƌ�ĞƌǀĂƌŝŶŐƐĐŽĂĐŚĞƐ 

/ŶǌĞƚ�^ĐŚƵůĚĞŶƉƌŽďůĞŵĂƟĞŬ�
;'ŽƵĚĂͿ 

�ƌũĂŶ�<ŝŬ�;ƉƌŽũĞĐƚůĞŝĚĞƌͿ 

Ϭϲ-ϯϴϱϱϵϲϬϬ 

ĂŬŝŬΛŬĞƌŶŬƌĂĐŚƚ͘Ŷů 

 
DĂĂƌƚũĞ�tĞĞĚĂ�;ƉƌŽũĞĐƚŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌͿ 

Ϭϲ-ϰϴϱϬϳϴϳϳ 

ŵǁĞĞĚĂΛŬĞƌŶŬƌĂĐŚƚ͘Ŷů 

,ĞƌƐƚĞů,ƵŝƐ� 
DŝĚĚĞŶ-,ŽůůĂŶĚ� 

;ŝŶ�ŽƉƌŝĐŚƟŶŐͿ 

�ƌũĂŶ�<ŝŬ�ͮ�Ϭϲ-ϯϴϱϱϵϲϬϬ 

ĂŬŝŬΛŬĞƌŶŬƌĂĐŚƚ͘Ŷů 

^ƚƌĂĂƚĂĚǀŽĐĂĂƚ� 
sŽůǁĂƐƐĞŶĞŶ�ĞŶ�ũŽŶŐĞƌĞŶ 

^ŚĂƌŽŶ�<ŝŵ�ͮ�Ϭϲ-ϰϴϱϬϳϲϳϳ 

�ŝŶƐĚĂŐ͕�ǁŽĞŶƐĚĂŐ͕�ĚŽŶĚĞƌĚĂŐ�ĞŶ�
ǀƌŝũĚĂŐ 

ƐƚƌĂĂƚĂĚǀŽĐĂĂƚΛŬĞƌŶŬƌĂĐŚƚ͘Ŷů�ͮ 
ƐƚƌĂĂƚĂĚǀŽĐĂĂƚũŽŶŐĞƌĞŶΛŬĞƌŶŬƌĂĐŚƚ͘Ŷů 

DĂŶƚĞůǌŽƌŐ 

zƉƐŝůŽŶ�;ĨĂŵŝůŝĞͿ 
DĂŶƚĞůǌŽƌŐƐƉƌĞĞŬƵƵƌ�ŽƉ�ĂĨƐƉƌĂĂŬ�ďŝũ�
<ĞƌŶ<ƌĂĐŚƚ 
�ŶŶĞŬĞ�ĚĞ�sƌŝĞƐ�ͮ�ϬϭϴϮ-ϯϱϮϭϰϬ� 
tŝĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞŶ�EŝĞƵǁĞŶĚŝũŬ 

ǁŝĞƐǀĂŶĚĞŶŶŝĞƵǁĞŶĚŝũŬΛǌŝŐŐŽ͘Ŷů� 

'ĞƐƉƌĞŬƐŐƌŽĞƉ�zƉƐŝůŽŶ� 
tŝĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞŶ�EŝĞƵǁĞŶĚŝũŬ� 

ǁŝĞƐǀĂŶĚĞŶŶŝĞƵǁĞŶĚŝũŬΛǌŝŐŐŽ͘Ŷů� 

ϯĞ�ǁŽĞŶƐĚĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶĞǀĞŶ�ŵĂĂŶĚĞŶ͗� 
ϮϬ͘ϬϬ-ϮϮ͘ϬϬ�ƵƵƌ�;ŝŶůŽŽƉ�ϭϵ͘ϰϱ�ƵƵƌͿ 


