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WĨĂƌƌĞŝ�^ƚ͘�,ĞŝŶƌŝĐŚ�ƵŶĚ�<ƵŶŝŐƵŶĚĞ�WŝƌŶĂ 

ϯ͘�:ĂŚƌŐĂŶŐ�ͬ��Ɖƌŝů�-�DĂŝ�ϮϬϮϬ 

 

�ĂĚ�^ĐŚĂŶĚĂƵ—<ƂŶŝŐƐƚĞŝŶ� 
DĂƌŝĂ͕�DŝƩůĞƌŝŶ� 
ĂůůĞƌ�'ŶĂĚĞŶ 

,ĞŝĚĞŶĂƵ 
^ƚ͘�'ĞŽƌŐ 

EĞƵƐƚĂĚƚ—^ĞďŶŝƚǌ�������������� 
^ƚ͘�'ĞƌƚƌƵĚ 

WŝƌŶĂ� 
^ƚ͘�<ƵŶŝŐƵŶĚĞ 

dŚĞŵĞŶ�ĚŝĞƐĞƌ��ƵƐŐĂďĞ 

· 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�KƐƚĞƌǌĞŝƚ  ^ĞŝƚĞ�ϯ 
· 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ŝŵ��Ɖƌŝů�ƵŶĚ�DĂŝ  ^ĞŝƚĞ�ϰ-ϳ 
· dĞƌŵŝŶĞ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ   ^ĞŝƚĞ�ϵ 
· <ŝƌĐŚŐĞůĚĂŬƟŽŶ    ^ĞŝƚĞ�ϭϮ 
· /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ  ^ĞŝƚĞ�ϭϱ 
· ϭϬϬ�:ĂŚƌĞ�<ĂƚŚŽůŝƐĐŚĞƐ�<ŝŶĚĞƌŚĂƵƐ ^ĞŝƚĞ�ϭϴ 

 



Ϯ 

>ŝĞďĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ͊ 

KƐƚĞƌŶ� ŝƐƚ� ĚĂƐ� ĞƌƐƚĞ� ƵŶĚ�
ǁŝĐŚƟŐƐƚĞ�&ĞƐƚ�ĚĞƌ��ŚƌŝƐƚĞŶͲ
ŚĞŝƚ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ŬĞŝŶ�ĨƌŽŚĞƌ��ŶůĂƐƐ�
ŶĞďĞŶ� ĂŶĚĞƌĞŶ� ĨƌŽŚĞŶ� �ŶͲ
ůćƐƐĞŶ͗� ĞƐ� ŝƐƚ� DŝƩĞůƉƵŶŬƚ�
ƵŶĚ� &ƵŶĚĂŵĞŶƚ� ƵŶƐĞƌĞƐ�
ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞŶ� 'ůĂƵďĞŶƐ͘� WĂƵͲ
ůƵƐ�ĚƌƺĐŬƚ�ĚĂƐ�ŐĂŶǌ�ĚƌĂƐƟƐĐŚ�
ĂƵƐ͗� KŚŶĞ� ĚŝĞ� �ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐ�
:ĞƐƵ͕� ĚŝĞ� ǁŝƌ� Ăŵ� KƐƚĞƌĨĞƐƚ�
ĨĞŝĞƌŶ͕� ďůĞŝďƚ� ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ� ǀŽŶ�
'ůĂƵďĞ� ƵŶĚ� <ŝƌĐŚĞ� ŶŝĐŚƚƐ�
ƺďƌŝŐ� –� ƐŝŶĚ� ǁŝƌ� ƐŽǌƵƐĂŐĞŶ�
ĞŝŶ� ,ĂƵƐ� ŽŚŶĞ� &ƵŶĚĂŵĞŶƚ͘�
/Ŷ� ƐĞŝŶĞŵ� �ƌŝĞĨ� ĂŶ� ĚŝĞ� 'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ� ŝŶ� <ŽƌŝŶƚŚ� ƐĐŚƌĞŝďƚ�
Ğƌ͗� ͣtĞŶŶ� ĂďĞƌ� ǀĞƌŬƺŶĚŝŐƚ�
ǁŝƌĚ͕� ĚĂƐƐ� �ŚƌŝƐƚƵƐ� ǀŽŶ� ĚĞŶ�
dŽƚĞŶ� ĂƵĨĞƌǁĞĐŬƚ� ǁŽƌĚĞŶ�
ŝƐƚ͕� ǁŝĞ� ŬƂŶŶĞŶ� ĚĂŶŶ� ĞŝŶŝŐĞ�
ǀŽŶ�ĞƵĐŚ� ƐĂŐĞŶ͗� �ŝŶĞ��ƵĨĞƌͲ
ƐƚĞŚƵŶŐ� ǀŽŶ� ĚĞŶ� dŽƚĞŶ� Őŝďƚ�
ĞƐ� ŶŝĐŚƚ͍� /Ɛƚ� ĂďĞƌ� �ŚƌŝƐƚƵƐ�
ŶŝĐŚƚ� ĂƵĨĞƌǁĞĐŬƚ� ǁŽƌĚĞŶ͕�
ĚĂŶŶ� ŝƐƚ� ƵŶƐĞƌĞ� sĞƌŬƺŶĚŝͲ
ŐƵŶŐ� ůĞĞƌ� ƵŶĚ� ĞƵĞƌ� 'ůĂƵďĞ�
ƐŝŶŶůŽƐ͙tĞŶŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐĞƌĞ�
,ŽīŶƵŶŐ� ŶƵƌ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ� >ĞͲ
ďĞŶ� ĂƵĨ� �ŚƌŝƐƚƵƐ� ŐĞƐĞƚǌƚ� ŚĂͲ
ďĞŶ͕� ƐŝŶĚ� ǁŝƌ� ĞƌďćƌŵůŝĐŚĞƌ�
ĚĂƌĂŶ�ĂůƐ� ĂůůĞ� ĂŶĚĞƌĞŶ�DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ͙ĚĂŶŶ� ůĂƐƐƚ� ƵŶƐ� ĞƐƐĞŶ�
ƵŶĚ� ƚƌŝŶŬĞŶ͖� ĚĞŶŶ� ŵŽƌŐĞŶ�
ƐŝŶĚ� ǁŝƌ� ƚŽƚ͘͞� ;ϭ� <Žƌ� ϭϱ͕ϭϮ-
ϯϮͿ�hŶƐĞƌ�'ůĂƵďĞ� ŝƐƚ�ĞŶƚǁĞͲ
ĚĞƌ�ĞŝŶ��ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐƐŐůĂƵďĞ�
ŽĚĞƌ� Ğƌ� ŝƐƚ� ŐĂƌ� ŶŝĐŚƚ͘� /ŵ�
'ůĂƵďĞŶ� ŶƵƌ� ĞŝŶĞ� ,ŝůĨĞ� Ĩƺƌ�
ĞŝŶ� ďĞƐƐĞƌĞƐ� ŵŽƌĂůŝƐĐŚĞƐ�
�ĞŶĞŚŵĞŶ�ǌƵ�ƐĞŚĞŶ�ŐƌĞŝŌ�ǌƵ�
ŬƵƌǌ͘� KƐƚĞƌŶ� ŚĂďĞŶ� ĚŝĞ� :ƺŶͲ
ŐĞƌ� ĚĞŶ� ŚŝŶŐĞƌŝĐŚƚĞƚĞŶ� ƵŶĚ�
ďĞŐƌĂďĞŶĞŶ� :ĞƐƵƐ� ĂůƐ� ĚĞŶ�
>ĞďĞŶĚŝŐĞŶ� ĞƌůĞďƚ͘� �ŝŶ� ƐŽůͲ
ĐŚĞƐ� 'ĞƐĐŚĞŚĞŶ� ŝƐƚ� ŶŝĐŚƚ�
ǀĞƌŐůĞŝĐŚďĂƌ� ŵŝƚ� ĂŶĚĞƌĞŶ�

�ƌĞŝŐŶŝƐƐĞŶ� ĚŝĞƐĞƌ� tĞůƚ͘� �Ɛ�
ƺďĞƌƐƚĞŝŐƚ�ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞ� sŽƌͲ
ƐƚĞůůƵŶŐƐŬƌĂŌ�ƵŶĚ�^ƉƌĂĐŚŐĞͲ
ǁĂůƚ͘� ^ǇŵďŽůĞ� ŚĞůĨĞŶ� ƵŶƐ͕�
ĚŝĞ�tĂŚƌŚĞŝƚ�ƺďĞƌ�:ĞƐƵƐ�ƟĞͲ
ĨĞƌ�ǌƵ�ĞƌĨĂƐƐĞŶ͘��ŝŶ�ǁŝĐŚƟŐĞƐ�
KƐƚĞƌ-^ǇŵďŽů� ŝƐƚ� ĚĂƐ� >Ăŵŵ͘�
�Ğŝŵ� WĞƐĂĐŚ-DĂŚů� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
:ƵĚĞŶ� ĞŝŶ� �ĞŝĐŚĞŶ� ĚĞƐ� �ƵŶͲ
ĚĞƐ� ŵŝƚ� 'ŽƩ͕� ĚĞƌ� ŵŝƚ� ĚĞŵ�
�ƵƐǌƵŐ� ĂƵƐ� 	ŐǇƉƚĞŶ� ŵĂŶŝͲ
ĨĞƐƟĞƌƚ� ǁƵƌĚĞ͘� &ƺƌ� �ŚƌŝƐƚĞŶ�
ŝƐƚ�ĚĂƐ��ůƵƚ�ĚĞƐ�>ĂŵŵĞƐ�ĞŝŶ�
�ĞŝĐŚĞŶ� ĚĞƌ� >ĞďĞŶƐŚŝŶŐĂďĞ�
:ĞƐƵ�Ăŵ�<ƌĞƵǌ� Ĩƺƌ�ƵŶƐ�DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ͘��ĂƐ�ŐĞďĂĐŬĞŶĞ�KƐƚĞƌͲ
ůĂŵŵ͕� ǁĞůĐŚĞƐ� ŝŶ� ,ĞŝĚĞŶĂƵ�
ŶĂĐŚ� ĚĞƌ� ,ů͘� DĞƐƐĞ� ŐĞƚĞŝůƚ�
ǁŝƌĚ͕� ĞƌŝŶŶĞƌƚ� ĂŶ� ĚŝĞ� >ĞͲ
ďĞŶƐŚŝŶŐĂďĞ� :ĞƐƵ� ƵŶĚ�
ƐĐŚĞŶŬƚ�ƵŶƐ�&ƌĞƵĚĞ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�
ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�tĞŐ� ŚŝŶ� ǌƵŵ�
ĞǁŝŐĞŶ�KƐƚĞƌĨĞƐƚ͘� 

/ĐŚ� ǁƺŶƐĐŚĞ� /ŚŶĞŶ� ƵŶĚ������
/ŚƌĞŶ� &ĂŵŝůŝĞŶ� ĞŝŶ� ĨƌŽŚĞƐ�
ƵŶĚ� ŐĞƐĞŐŶĞƚĞƐ� KƐƚĞƌĨĞƐƚ͊
  
/Śƌ�WĨĂƌƌĞƌ�sŝŶǌĞŶǌ��ƌĞŶĚůĞƌ 

'ƌƵƘǁŽƌƚ 

�ŝůĚ͗�&ůŽƌŝĂŶ�DƺůůĞƌ 
ϯ 

KƐƚĞƌŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�WĨĂƌƌĞŝ 

WĂůŵƐŽŶŶƚĂŐ 
^ĂŵƐƚĂŐ �͕��ϭϳ͘ϬϬ�hŚƌ��� EĞƵƐƚĂĚƚ�ƵŶĚ�WŝƌŶĂ 
 �������ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ����sĞƐƉĞƌ�ŝŶ�,ĞŝĚĞŶĂƵ 

^ŽŶŶƚĂŐ �͕���Ϭϴ ϯ͘Ϭ�hŚƌ��� ̂ ƚŽůƉĞŶ 
   ,ĞŝĚĞŶĂƵ�-�WĂůŵƉƌŽǌĞƐƐŝŽŶ 
 �������ϭϬ͘ϭϱ�hŚƌ�� �ĂĚ�̂ ĐŚĂŶĚĂƵ��-�WĂůŵƉƌŽǌĞƐƐŝŽŶ 
���������������������������������������� WŝƌŶĂ�-�WĂůŵƉƌŽǌĞƐƐŝŽŶ 
���������������������������������������� ^ĞďŶŝƚǌ�-�WĂůŵƉƌŽǌĞƐƐŝŽŶ 
'ƌƺŶĚŽŶŶĞƌƐƚĂŐ 
ϭϵ͗ϬϬ�hŚƌ ^ĞďŶŝƚǌ�;ŵŝƚ��ŐĂƉĞ�ƵŶĚ��ŶďĞƚƵŶŐͿ 
  �ĂĚ�̂ ĐŚĂŶĚĂƵ�;ŵŝƚ��ŐĂƉĞ�ƵŶĚ��ŶďĞƚƵŶŐͿ 
ϭϵ͗ϯϬ�hŚƌ WŝƌŶĂ �͕<ůŽƐƚĞƌŬŝƌĐŚĞ� 
  ;�ŐĂƉĞ�ŝŵ�WĨĂƌƌƐĂĂů�ƵŶĚ��ŶďĞƚƵŶŐͿ 
Ϯϭ͗ϯϬ�hŚƌ �ŶďĞƚƵŶŐ�ŝŶ�,ĞŝĚĞŶĂƵ 

<ĂƌĨƌĞŝƚĂŐ 
Ϭϵ͗ϬϬ�hŚƌ <ŝŶĚĞƌŬƌĞƵǌǁĞŐ�ŝŶ�,ĞŝĚĞŶĂƵ� 
  ;ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�WŝƌŶĂͿ 
ϭϱ͗ϬϬ�hŚƌ WŝƌŶĂ 
  ^ĞďŶŝƚǌ 
  �ĂĚ�̂ ĐŚĂŶĚĂƵ 
  ,ĞŝĚĞŶĂƵ 
  &ĞŝĞƌ�ǀŽŵ�>ĞŝĚĞŶ�ƵŶĚ�̂ ƚĞƌďĞŶ�:ĞƐƵ 
KƐƚĞƌŶĂĐŚƚ 
^ĂŵƐƚĂŐ �͕�Ϯϭ͗ϬϬ�hŚƌ� WŝƌŶĂ 
   ^ĞďŶŝƚǌ 
   �ĂĚ�̂ ĐŚĂŶĚĂƵ 
   ,ĞŝĚĞŶĂƵ 
KƐƚĞƌƐŽŶŶƚĂŐ 
ϭϬ͗ϬϬ�hŚƌ� <ůŽƐƚĞƌŬŝƌĐŚĞ�WŝƌŶĂ 
  EĞƵƐƚĂĚƚ 
ϭϬ͗ϭϱ�hŚƌ �ĂĚ�̂ ĐŚĂŶĚĂƵ 

KƐƚĞƌŵŽŶƚĂŐ 
tŝĞ�ĂŶ�ŶŽƌŵĂůĞŶ�̂ ŽŶŶƚĂŐĞŶ 



ϰ 

�Ɖƌŝů EĞƵƐƚĂĚƚͬ 
^ƚŽůƉĞŶ 

^ĞďŶŝƚǌ EĂƵŶĚŽƌĨ 

Dŝ���ϭ͘ϰ͘     ϴ͗ϬϬ 

�Ž���Ϯ͘ϰ͘     ϴ͗ϬϬ 

&ƌ���ϯ͘ϰ͘     ϴ͗ϬϬ 
^Ă���ϰ͘ϰ͘ ϭϳ͗ϬϬ�EĞƵƐƚĂĚƚ   ϴ͗ϬϬ 
^Ž���ϱ͘ϰ͘ 

WĂůŵƐŽŶŶƚĂŐ 
ϴ͗ϯϬ�^ƚŽůƉĞŶ ϭϬ͗ϭϱ 

� 
ϵ͗ϬϬ 

DŽ���ϲ͘ϰ͘     ϴ͗ϬϬ 
�ŝ���ϳ͘ϰ͘     ϴ͗ϬϬ 
Dŝ���ϴ͘ϰ͘     ϴ͗ϬϬ 
�Ž���ϵ͘ϰ͘ 

'ƌƺŶĚŽŶŶĞƌƐͲ
ƚĂŐ 

  ϭϵ͘ϬϬ 
,ů͘�DĞƐƐĞ�ǀŽŵ�ůĞƚǌͲ
ƚĞŶ��ďĞŶĚŵĂŚů 

ϮϬ͗ϬϬ� 
,ů͘ �DĞƐƐĞ�ǀŽŵ�
ůĞƚǌƚĞŶ��ďĞŶĚͲ

ŵĂŚů 
&ƌ���ϭϬ͘ϰ͘ 
<ĂƌĨƌĞŝƚĂŐ 

  ϭϬ͘ϬϬ�<ƌĞƵǌǁĞŐ 
ϭϱ͘ϬϬ 

ϭϬ͗ϬϬ� 
<ƌĞƵǌǁĞŐ 
ϭϱ͗ϬϬ� 

^Ă���ϭϭ͘ϰ͘   Ϯϭ͗ϬϬ�KƐƚĞƌͲ
ŶĂĐŚƚ 

ϮϬ͗ϬϬ� 
KƐƚĞƌŶĂĐŚƚ 

^Ž���ϭϮ͘ϰ͘ 
KƐƚĞƌŶ 

ϭϬ͗ϬϬ�EĞƵƐƚĂĚƚ   ϵ͗ϬϬ 

DŽ�ϭϯ͘ϰ͘ 
KƐƚĞƌ-ŵŽŶƚĂŐ 

  ϭϬ͘ϭϱ 
&ĂŵŝůŝĞŶ-'��ŵŝƚ�
KƐƚĞƌƺďĞƌƌĂƐĐŚƵŶŐ  

ϵ͗ϬϬ 

�ŝ���ϭϰ͘ϰ͘     ϴ͗ϬϬ 
Dŝ���ϭϱ͘ϰ͘     ϴ͗ϬϬ 
�Ž��ϭϲ͘ϰ͘     ϴ͗ϬϬ 
&ƌ���ϭϳ͘ϰ͘     ϴ͗ϬϬ 
^Ă���ϭϴ͘ϰ͘ ϭϳ͗ϬϬ�EĞƵƐƚĂĚƚ   ϴ͗ϬϬ 
^Ž���ϭϵ͘ϰ͘ 

tĞŝƘĞƌ�̂ ŽŶŶƚĂŐ 
ϴ͗ϯϬ�^ƚŽůƉĞŶ ϭϬ͗ϭϱ ϵ͗ϬϬ 

DŽ�ϮϬ͘ϰ͘     ϴ͗ϬϬ 
�ŝ���Ϯϭ͘ϰ͘ ϭϳ͗ϯϬ�EĞƵƐƚĂĚƚ ϭϵ͗ϬϬ ϴ͗ϬϬ 
Dŝ��ϮϮ͘ϰ͘     ϴ͗ϬϬ 
�Ž��Ϯϯ͘ϰ͘     ϴ͗ϬϬ 

&ƌ���Ϯϰ͘ϰ͘     ϴ͗ϬϬ 
^Ă���Ϯϱ͘ϰ͘ ϭϳ͗ϬϬ�EĞƵƐƚĂĚƚ   ϴ͗ϬϬ 

^Ž���Ϯϲ͘ϰ͘ 
ϯ �̂͘ Ž�Ě �͘KƐƚĞƌǌĞŝƚ 

ϴ͗ϯϬ�^ƚŽůƉĞŶ ϭϬ͗ϭϱ ϵ͗ϬϬ 

DŽ�Ϯϳ͘ϰ͘     ϴ͗ϬϬ 
�ŝ���Ϯϴ͘ϰ͘ ϭϳ͗ϯϬ�EĞƵƐƚĂĚƚ   ϴ͗ϬϬ 
Dŝ��Ϯϵ͘ϰ͘     ϴ͗ϬϬ 
�Ž��ϯϬ͘ϰ͘     ϴ͗ϬϬ 

 

 

 

 
 
 

 
 
 
 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 
 

 

 
 
 
 

ϱ 

�ĂĚ�^ĐŚĂŶĚĂƵ ,ĞŝĚĞŶĂƵ WŝƌŶĂ 

  ϭϴ͗ϯϬ ϵ͗ϬϬ 
ϭϳ͗ϭϱ�<ƌĞƵǌǁĞŐ 

ϭϬ͗ϯϬ�ZĂƚŚŵĂŶŶƐĚ͘   ϭϴ͗ϬϬ��ĞƌŐŐŝĞƘͲ
ŚƺďĞů 

    ϵ͗ϬϬ 
  ϭϴ͗ϬϬ�sĞƐƉĞƌ ϭϳ͗ϬϬ 

ϭϬ͗ϭϱ 
 

ϴ͗ϯϬ� 
ϭϴ͗ϬϬ�<ƌĞƵǌǁĞŐ 

ϭϬ͗ϬϬ��ĞƌŐŐŝĞƘŚƺďĞů 
ϭϬ͗ϭϱ�WŝƌŶĂ� 
<ůŽƐƚĞƌŬŝƌĐŚĞ 

      
  ϵ͗ϭϱ�:ŽŚ̂͘ ƚŝĨƚ��ŽŚŶĂ   
  ϭϴ͗ϬϬ�ZŽƐĞŶŬƌĂŶǌ ϵ͗ϬϬ 

ϭϵ͗ϬϬ Ϯϭ͗ϯϬ��ŶďĞƚƵŶŐ ϭϵ͗ϯϬ�<ůŽƐƚĞƌŬŝƌĐŚĞ� 
,ů͘�DĞƐƐĞ�ǀŽŵ�ůĞƚǌƚĞŶ�

�ďĞŶĚŵĂŚů 

ϭϱ͗ϬϬ� ϵ͗ϬϬ�<ŝŶĚĞƌŬƌĞƵǌǁĞŐ 
ϭϱ͗ϬϬ� 

ϴ͗ϬϬ�dƌĂƵĞƌŵĞƚƚĞŶ 
ϭϱ͗ϬϬ�<ůŽƐƚĞƌŬŝƌĐŚĞ 

Ϯϭ͗ϬϬ�KƐƚĞƌŶĂĐŚƚ 
'ćƐƚĞ-Ƶ͘�'ĞŵĞŝŶĚĞƚƌĞī 

Ϯϭ͗ϬϬ�KƐƚĞƌŶĂĐŚƚ ϴ͗ϬϬ�dƌĂƵĞƌŵĞƩĞŶ 
Ϯϭ͗ϬϬ�KƐƚĞƌŶĂĐŚƚ 

ϭϬ͗ϭϱ 
ϭϲ͗ϬϬ�ZĂƚŚŵĂŶŶƐĚ͘ 

  ϭϬ͗ϬϬ�<ůŽƐƚĞƌŬŝƌĐŚĞ 

ϭϬ͗ϬϬ�<ƂŶŝŐƐƚĞŝŶ 
ϭϬ͗ϭϱ��ĂĚ�^ĐŚĂŶĚĂƵ 

ϴ͗ϯϬ�ŵŝƚ�KƐƚĞƌƺďĞƌͲ
ƌĂƐĐŚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�

<ŝŶĚĞƌ 

ϭϬ͗ϭϱ� 
ŵŝƚ�KƐƚĞƌƺďĞƌƌĂƐĐŚƵŶŐ�

Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ 
      
  ϭϴ͗ϯϬ ϵ͗ϬϬ 

ϭϬ͗ϯϬ�ZĂƚŚŵĂŶŶƐĚ͘   ϭϴ͗ϬϬ��ĞƌŐŐŝĞƘŚ͘ 
    ϵ͗ϬϬ 
    ϭϳ͗ϬϬ 

ϭϬ͗ϭϱ ϴ͗ϯϬ 
 

ϭϬ͗ϭϱ 

      
      
  ϭϴ͗ϯϬ ϵ͗ϬϬ 

ϭϬ͗ϯϬ�ZĂƚŚŵĂŶŶƐĚ͘   ϭϴ͗ϬϬ� 
�ĞƌŐŐŝĞƘŚƺďĞů 

    ϵ͗ϬϬ 
    ϭϬ͗ϬϬ�^ĞŶ͘,Ğŝŵ� 

ϭϳ͗ϬϬ 
ϭϬ͗ϭϱ ϴ͗ϯϬ ϭϬ͗ϭϱ 

      
  ϵ͗ϯϬ�:ŽŚ͘,Ğŝŵ�,ĞŝĚĞŶĂƵ   
  ϭϴ͗ϯϬ�tŽƌƚŐŽƚƚĞƐĨĞŝĞƌ ϵ͗ϬϬ 

ϭϬ͗ϯϬ�ZĂƚŚŵĂŶŶƐĚ͘   ϭϴ͗ϬϬ��ĞƌŐŐŝĞƘŚ͘ 

 



ϲ 

DĂŝ EĞƵƐƚĂĚƚͬ^ƚŽůƉĞŶ ^ĞďŶŝƚǌ EĂƵŶĚŽƌĨ  
&ƌ���ϭ͘ϱ͘     ϭϱ͗ϬϬ� 

DĂŝĂŶĚĂĐŚƚ 
 

^Ă���Ϯ͘ϱ͘ ϭϳ͗ϬϬ�EĞƵƐƚĂĚƚ   ϴ͗ϬϬ  
^Ž���ϯ͘ϱ͘ 

ϰ �̂͘ Ž�ĚĞƌ�KƐƚĞƌǌĞŝƚ 
ϴ͗ϯϬ�^ƚŽůƉĞŶ ϭϬ͗ϭϱ 

  
ϵ͗ϬϬ  

DŽ����ϰ͘ϱ͘     ϴ͗ϬϬ  
�ŝ���ϱ͘ϱ͘ ϭϳ͗ϯϬ ϭϰ͗ϬϬ ϴ͗ϬϬ  
Dŝ���ϲ͘ϱ͘     ϴ͗ϬϬ  

�Ž���ϳ͘ϱ͘     ϴ͗ϬϬ  
&ƌ���ϴ͘ϱ͘     ϴ͗ϬϬ  
^Ă���ϵ͘ϱ͘ ϭϳ͗ϬϬ�EĞƵƐƚĂĚƚ   ϴ͗ϬϬ  
^Ž���ϭϬ͘ϱ͘ 

ϱ �̂͘ Ž�ĚĞƌ�KƐƚĞƌǌĞŝƚ 
ϴ͗ϯϬ�^ƚŽůƉĞŶ ϭϬ͗ϭϱ 

�&ĂŵŝůŝĞŶ-'� 
ϵ͗ϬϬ  

DŽ���ϭϭ͘ϱ͘     ϴ͗ϬϬ  

�ŝ���ϭϮ͘ϱ͘ ϭϳ͗ϯϬ   ϴ͗ϬϬ  

Dŝ���ϭϯ͘ϱ͘     ϴ͗ϬϬ  
�Ž���ϭϰ͘ϱ͘     ϴ͗ϬϬ  

&ƌ���ϭϱ͘ϱ͘     ϴ͗ϬϬ  
^Ă���ϭϲ͘ϱ͘ ϭϳ͗ϬϬ   ϴ͗ϬϬ  

^Ž���ϭϳ͘ϱ͘ 
ϲ �̂͘ Ž�ĚĞƌ�KƐƚĞƌǌĞŝƚ 

ϴ͗ϯϬ�^ƚŽůƉĞŶ ϭϬ͗ϭϱ ϵ͗ϬϬ  

DŽ���ϭϴ͘ϱ͘     ϴ͗ϬϬ  
�ŝ���ϭϵ͘ϱ͘   ϭϵ͗ϬϬ ϴ͗ϬϬ  
Dŝ���ϮϬ͘ϱ͘     ϴ͗ϬϬ  
�Ž���Ϯϭ͘ϱ͘ 

�ŚƌŝƐƚŝ�,ŝŵŵĞůĨĂŚƌƚ 
ϭϬ͗ϬϬ�EĞƵƐƚĂĚƚ ϴ͗ϯϬ ϵ͘ϬϬ  

&ƌ���ϮϮ͘ϱ͘     ϴ͗ϬϬ  
^Ă���Ϯϯ͘ϱ͘ ϭϳ͗ϬϬ�EĞƵƐƚĂĚƚ   ϴ͗ϬϬ  
^Ž���Ϯϰ͘ϱ͘ 

ϳ �̂͘ Ž�ĚĞƌ�KƐƚĞƌǌĞŝƚ 
ϴ͗ϯϬ�^ƚŽůƉĞŶ ϭϬ͗ϭϱ ϵ͗ϬϬ  

DŽ���Ϯϱ͘ϱ͘     ϴ͗ϬϬ  
�ŝ���Ϯϲ͘ϱ͘ ϭϳ͗ϯϬ�EĞƵƐƚĂĚƚ   ϴ͗ϬϬ  
Dŝ���Ϯϳ͘ϱ͘     ϴ͗ϬϬ  
�Ž���Ϯϴ͘ϱ͘     ϴ͗ϬϬ  
&ƌ���Ϯϵ͘ϱ͘     ϴ͗ϬϬ  
^Ă���ϯϬ͘ϱ͘ ϭϳ͗ϬϬ�EĞƵƐƚĂĚƚ   ϴ͗ϬϬ  
^Ž���ϯϭ͘ϱ͘ 
WĮŶŐƐƚĞŶ 

ϴ͗ϯϬ�^ƚŽůƉĞŶ ϭϬ͗ϭϱ ϵ͗ϬϬ  

DŽ���ϭ͘ϲ͘ 
WĮŶŐƐƚŵŽŶƚĂŐ 

ϴ͗ϯϬ�EĞƵƐƚĂĚƚ ϭϬ͗ϭϱ ϵ͗ϬϬ  

ϳ 

 �ĂĚ�^ĐŚĂŶĚĂƵ ,ĞŝĚĞŶĂƵ WŝƌŶĂ 
     ϵ͗ϬϬ 

     ϭϳ͗ϬϬ 
 ϭϬ͗ϬϬ�<ƂŶŝŐƐƚĞŝŶ 

ϭϬ͗ϭϱ��ĂĚ�̂ ĐŚĂŶĚĂƵ 
ϴ͗ϯϬ ϭϬ͗ϭϱ�&ĂŵŝůŝĞŶͲ

ŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ 
       
   ϵ͗ϭϱ�:ŽŚ̂͘ ƚŝĨƚ��ŽŚŶĂ   
   ϭϴ͗ϯϬ ϵ͗ϬϬ 

 ϭϬ͗ϯϬ�ZĂƚŚŵĂŶŶƐĚ͘   ϭϴ͗ϬϬ��ĞƌŐŐŝĞƘŚƺďĞů 
     ϵ͗ϬϬ 
 ϭϴ͗ϬϬ�<ƂŶŝŐƐƚĞŝŶ   ϭϳ͗ϬϬ 
 ϭϬ͗ϭϱ ϴ͗ϯϬ ϭϬ͗ϬϬ��ĞƌŐŐŝĞƘŚƺďĞů 

ϭϬ͗ϭϱ��ƌƐƚŬŽŵŵƵŶŝŽŶ 
     ϭϲ͗ϬϬ��ĂŶŬĂŶĚĂĐŚƚ 

       

   ϭϴ͗ϯϬ   
 ϭϬ͗ϯϬ�ZĂƚŚŵĂŶŶƐĚ͘   ϭϴ͗ϬϬ��ĞƌŐŐŝĞƘŚ͘ 

ϭϳ͗ϯϬ�&ƌŝĞĚĞŶƐĂŶĚĂĐŚƚ 
     ϵ͗ϬϬ 
 ϭϴ͗ϬϬ�<ƂŶŝŐƐƚĞŝŶ   ϭϬ͗ϬϬ�

^ĞŶ͘,Ğŝŵͬϭϳ͗ϬϬ 
 ϭϬ͗ϭϱ ϴ͗ϯϬ� 

<ŝŶĚĞƌŬŝƌĐŚĞ 
ϭϬ͗ϭϱ 

       
       
     ϵ͗ϬϬ 
 ϵ͗ϬϬ ϴ͗ϯϬ ϭϬ͗ϭϱ 

     ϵ͗ϬϬ 
 ϭϴ͗ϬϬ�<ƂŶŝŐƐƚĞŝŶ   ϭϳ͗ϬϬ 
 ϭϬ͗ϭϱ ϭϬ͗ϬϬ��ƌƐƚŬŽŵŵ͘ 

ϭϴ͗ϬϬ��ĂŶŬĂŶĚĂĐŚƚ 
ϭϬ͗ϭϱ 

       
   ϵ͗ϯϬ�:ŽŚ͘,Ğŝŵ�,ĞŝĚ  ͘   
   ϭϴ͗ϯϬ ϵ͗ϬϬ 
 ϭϬ͗ϯϬ�ZĂƚŚŵĂŶŶƐĚ͘   ϭϴ͗ϬϬ��ĞƌŐŐŝĞƘŚƺďĞů 
     ϵ͗ϬϬ 
 ϭϴ͗ϬϬ�<ƂŶŝŐƐƚĞŝŶ   ϭϳ͗ϬϬ 
 ϭϬ͗ϭϱ ϴ͗ϯϬ ϭϬ͗ϭϱ 

 ϭϬ͗ϭϱ ϴ͗ϯϬ ϭϬ͗ϭϱ 



ϴ 

ZŽƐĞŶŬƌĂŶǌ—�ĞŝĐŚƚĞ—�ƵĐŚĂƌŝƐƟƐĐŚĞ��ŶďĞƚƵŶŐ 

ZŽƐĞŶŬƌĂŶǌŐĞďĞƚ 

WŝƌŶĂ͗� 
Ăŵ�ϭ͘�DŝƩǁŽĐŚ�Ƶŵ�ϴ͘ϯϬ�hŚƌ 
,ĞŝĚĞŶĂƵ͗� 
ŵŝƩǁŽĐŚƐ�ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ 
<ƂŶŝŐƐƚĞŝŶ͗�ũĞĚĞŶ�ϭ͘�&ƌĞŝƚĂŐ�
ŝŵ��DŽŶĂƚ�Ƶŵ�ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ 
 

PŬƵŵĞŶŝƐĐŚĞƐ�DŽƌŐĞŶŐĞďĞƚ 
,ĞŝĚĞŶĂƵ�ͬ�:ŽŚĂŶŶŝƚĞƌ�^ƟŌ͗ 
DŽŶƚĂŐ�ƵŶĚ�DŝƩǁŽĐŚ�Ƶŵ�
ϵ͘ϭϱ�hŚƌ� 
 

>ĂƵĚĞƐ 
WŝƌŶĂ͗���ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ�Ƶŵ� 
ϴ͘ϬϬ�hŚƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌŬŝƌĐŚĞ 
   

�ĞŝĐŚƚŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ 
WŝƌŶĂ͗�^ĂŵƐƚĂŐ�ϭϲ͘ϯϬ�hŚƌ�
WĨĂƌƌŬŝƌĐŚĞ 
 

�ƌĞƐĚĞŶ͗������� 
ŝŶ�ĚĞƌ�<ĂƚŚĞĚƌĂůĞ�ǀŽŶ� 
DŝƩǁŽĐŚ�ďŝƐ�^ĂŵƐƚĂŐ�ǀŽŶ�
ϭϳ͘ϬϬ�ďŝƐ�ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ 

�ƵĐŚĂƌŝƐƟƐĐŚĞ��ŶďĞƚƵŶŐ 

 

WŝƌŶĂ͗�ũĞĚĞŶ�ϭ͘��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ�
ŝŵ�DŽŶĂƚ�Ƶŵ�ϭϳ͘ϯϬ�hŚƌ�
;WĨĂƌƌŬŝƌĐŚĞͿ 

,ĞŝĚĞŶĂƵ͗�ůĞƚǌƚĞƌ�^ŽŶŶƚĂŐ�ŝŵ�
DŽŶĂƚ�Ƶŵ�ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ 

�ĚƌĞƐƐĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶ 

^ƚƌƵǀĞƐƚƌĂƘĞ�ϱ 
Ϭϭϴϰϰ�EĞƵƐƚĂĚƚ 

&ŝŶŬĞŶďĞƌŐƐƚƌĂƘĞ�ϭϱ 
Ϭϭϴϱϱ�^ĞďŶŝƚǌ 

^ĐŚƺƚǌĞŶŚĂƵƐƐƚƌĂƘĞ�ϰ 
Ϭϭϴϯϯ�^ƚŽůƉĞŶ 

ZƵĚŽůƉŚ-^ĞŶĚŝŐ-^ƚƌĂƘĞ�ϭϵ 
Ϭϭϴϭϰ��ĂĚ�^ĐŚĂŶĚĂƵ 

�ŝĞůĂƚĂůƐƚƌĂƘĞ�ϯϲ 
ϬϭϴϮϰ�<ƂŶŝŐƐƚĞŝŶ 

&ƌƂďĞůƐƚƌĂƘĞ�ϱ 
ϬϭϴϬϵ�,ĞŝĚĞŶĂƵ 

�ƌ͘�tŝůŚĞůŵ-<ƺůǌ-^ƚƌĂƘĞ�Ϯ-ϰ 
Ϭϭϳϵϲ�WŝƌŶĂ 

^ŝĞĚůƵŶŐ�ϭϬ 
Ϭϭϴϭϵ��ĂĚ�'ŽƩůĞƵďĂ-�ĞƌŐŐŝĞƘŚƺďĞů� 

<ůŽƐƚĞƌŚŽĨ 
Ϭϭϳϵϲ�WŝƌŶĂ� 

dĞƌŵŝŶĞ�ŝŶ�,ĞŝĚĞŶĂƵ 

^ĞŶŝŽƌĞŶǀŽƌͲ
ŵŝƩĂŐ 

ũĞĚĞŶ�Ϯ͘��Ž�
ŝŵ�DŽŶĂƚ 

ϴ͘ϯϬ ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�,ů͘�DĞƐƐĞ 

<ŝŶĚĞƌŬŝƌĐŚĞ ũĞĚĞŶ�ϯ͘�^Ž�
ŝŵ�DŽŶĂƚ 

ϴ͘ϯϬ ƉĂƌĂůůĞů�ǌƵƌ�������������
�ƵĐŚĂƌŝƐƟĞĨĞŝĞƌ 

ϵ 

��������dĞƌŵŝŶĞ 

&ŝƌŵŐƌƵƉƉĞ ^Ă���Ϭϰ͘Ϭϰ͘ ϭϰ͘ϬϬ WŝƌŶĂ 

ϭϬϬ�:ĂŚƌĞ�<ŝŶĚĞƌͲ
ŚĂƵƐ�^ƚ͘�:ŽƐĞĨ 

�ŝ���Ϯϭ͘Ϭϰ͘  WŝƌŶĂ 

�ƌƐƚŬŽŵŵƵŶŝŽŶǀŽƌͲ
ďĞƌĞŝƚƵŶŐ� 

^Ă���Ϯϱ͘Ϭϰ͘ ϭϱ͘ϬϬ WŝƌŶĂ—WĨĂƌƌƐĂĂů 

�ƵƐĨůƵŐƐŵĂŝĂŶĚĂĐŚƚ &ƌ����Ϭϭ͘Ϭϱ͘ �ϭϱ͘ϬϬ� EĂƵŶĚŽƌĨ 

&ŝƌŵŐƌƵƉƉĞ ^Ă���Ϭϵ͘Ϭϱ͘ ϭϰ͘ϬϬ WŝƌŶĂ 

,ĞůĨĞƌĚĂŶŬ ^Ž���ϭϳ͘Ϭϱ͘ ϭϴ͘ϬϬ ͣ�Ƶŵ�>ŝŶĚĞŶƚŚĂů͞�
�ƵƐĐŚĞŶĚŽƌĨ 

 

sŽƌƐĐŚĂƵ 

,ů͘ �DĞƐƐĞ�ŵŝƚ�ŐĞŵĞŝŶƐĂͲ
ŵĞƌ�&ƌŽŶůĞŝĐŚŶĂŵƐƉƌŽͲ
ǌĞƐƐŝŽŶ� 

^Ž���ϭϰ͘Ϭϲ͘ ϭϬ͘ϬϬ ,ĞŝĚĞŶĂƵ�;ŝŶ�WŝƌŶĂ�
ŬĞŝŶĞ�,ů͘�DĞƐƐĞͿ 

&ŝƌŵƵŶŐ ^Ž���ϭϯ͘Ϭϵ͘ ϭϬ͘ϭϱ WŝƌŶĂ 

Z<t ϭϵ͘�-Ϯϯ͘ϭϬ͘  tĞĐŚƐĞůďƵƌŐ 
 

dĞƌŵŝŶĞ�ŝŶ�WŝƌŶĂ 

WĂůŵǁĞĚĞů-�ĂƐƚĞůŶ ^Ă���Ϭϰ͘Ϭϰ͘ ϭϬ͘ϬϬ WĨĂƌƌƐĂĂů 

'ĞŵĞŝŶĚĞƚƌĞī 
&<�dŚŽŵĂƐ 

^Ž���Ϭϱ͘Ϭϰ͘ ϭϭ͘ϭϱ WĨĂƌƌƐĂĂů 

^ĞŶŝŽƌĞŶǀŽƌŵŝƩĂŐ Dŝ���Ϭϴ͘Ϭϰ͘� ϵ͘ϯϬ WĨĂƌƌƐĂĂů 

<ŝƌĐŚĞŶĂƵĨƐŝĐŚƚƐƚƌĞĨĨ �Ž���Ϯϯ͘Ϭϰ͘ ϭϱ͘ϬϬ WĨĂƌƌƐĂĂů 

>ŝƚƵƌŐŝĞŬƌĞŝƐ �ŝ����ϭϮ͘Ϭϱ͘ ϭϵ͘ϯϬ WĨĂƌƌƐĂĂů 

^ĞŶŝŽƌĞŶŚĂůďƚĂŐĞƐͲ
ĂƵƐŇƵŐ 

Dŝ���ϭϯ͘Ϭϱ͘  ǌƵŵ�'Ƶƚ�'ĂŵŝŐ 

�ŝŶ��ƵƐŇƵŐ�ĚĞƐ�ͣZĞŶƚŶĞƌĐůƵďƐ�WŝƌŶĂ͞�ĨƺŚƌƚ�ƵŶƐ�ŝŶ�ĚĂƐ�'Ƶƚ�'ĂŵŝŐ�ďĞŝ�
�ŽŚŶĂ͘� �ŝŶǌĞůŚĞŝƚĞŶ� ůŝĞŐĞŶ� ĚĂǌƵ� ƐĐŚƌŝŌůŝĐŚ� ŝŶ� ĚĞƌ� <ůŽƐƚĞƌ� -� ďǌǁ͘������
<ƵŶŝŐƵŶĚĞŶŬŝƌĐŚĞ�ĂƵƐ͘� ����������������������������������������������������DĂŶĨƌĞĚ��ĂƌƚƐĐŚ 

�ůŝƐĂďĞƚŚŬƌĞŝƐ�ŵŝƚ�
&ƌŝĞĚĞŶƐĂŶĚĂĐŚƚ 

�Ž���ϭϰ͘Ϭϱ͘ ϭϳ͘ϯϬ  

 

ZĞŐĞůŵćƘŝŐĞ�'ƌƵƉƉĞŶ�ŝŶ�WŝƌŶĂ 

�ŚŽƌ� DŝƩǁŽĐŚ ϭϴ͘ϬϬ WĨĂƌƌƐĂĂů 

^ĐŚŽůĂ &ƌĞŝƚĂŐ ϭϲ͘ϬϬ WĨĂƌƌƐĂĂů 

sŽƌũƵŐĞŶĚ &ƌĞŝƚĂŐ ϭϳ͘ϬϬ <ĂƉůĂŶƐŚĂƵƐ 

DŝŶŝƐƚƌĂŶƚĞŶ ůĞƚǌƚ͘ �&ƌĞŝƚĂŐ ϭϳ͘ϬϬ <ĂƉůĂŶƐŚĂƵƐ 

:ƵŐĞŶĚ &ƌĞŝƚĂŐ ϭϴ͘ϬϬ <ĂƉůĂŶƐŚĂƵƐ 



ϭϬ 

dĞƌŵŝŶĞ�ŝŶ�^ĞďŶŝƚǌ 

ZĞůŝŐŝŽŶ�<ůĂƐƐĞ�ϭ-ϰ 
^ŝŶŐĞŶ 

Dŝ��Ϭϭ͘Ϭϰ͘ ϭϰ͘ϬϬ 
ϭϱ͘ϬϬ 

'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ�^ĞďŶŝƚǌ 

&ĂŵŝůŝĞŶŬƌĞŝƐ ^Ă��Ϭϰ͘Ϭϰ͘ ϭϰ͘ϬϬ <ƌĞƵǌǁĞŐ�ŝŶ�dƐĐŚĞĐŚŝĞŶ 
dƌĞĨĨ�WĂƌŬƉůĂƚǌ��ůƵŵĞŶƐƚƌ͘  

ZĞůŝŐŝŽŶ�<ůĂƐƐĞ�ϭ-ϰ 
^ŝŶŐĞŶ 
DŝŶŝƐƚƌĂŶƚĞŶ 

Dŝ��Ϭϴ͘Ϭϰ͘ ϭϰ͘ϬϬ 
ϭϱ͘ϬϬ 

'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ�^ĞďŶŝƚǌ 

DćŶŶĞƌŬƌĞŝƐ �ŝ���Ϯϭ͘Ϭϰ͘ ϭϵ͘ϬϬ ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚ 

ZĞůŝŐŝŽŶ�<ůĂƐƐĞ�ϭ-ϰ 
^ŝŶŐĞŶ 

Dŝ��ϮϮ͘Ϭϰ͘ ϭϰ͘ϬϬ 
ϭϱ͘ϬϬ 

'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ�^ĞďŶŝƚǌ 

^ĞŶŝŽƌĞŶŬƌĞŝƐ �ŝ���Ϭϱ͘Ϭϱ͘ ϭϰ͘ϬϬ ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚ 

ZĞůŝŐŝŽŶ�<ůĂƐƐĞ�ϭ-ϰ 
^ŝŶŐĞŶ 
DŝŶŝƐƚƌĂŶƚĞŶ 

Dŝ��Ϭϲ͘Ϭϱ͘ ϭϰ͘ϬϬ 
ϭϱ͘ϬϬ 

'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ�^ĞďŶŝƚǌ 

&ĂŵŝůŝĞŶŬƌĞŝƐ DŽ�ϭϭ͘Ϭϱ͘ ϭϵ͘ϬϬ ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚ 

DćŶŶĞƌŬƌĞŝƐ �ŝ���ϭϵ͘Ϭϱ͘ ϭϵ͘ϬϬ ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚ 

ZĞůŝŐŝŽŶ�<ůĂƐƐĞ�ϭ-ϰ 
^ŝŶŐĞŶ 
DŝŶŝƐƚƌĂŶƚĞŶ 

Dŝ��ϮϬ͘Ϭϱ͘ ϭϰ͘ϬϬ 
ϭϱ͘ϬϬ 

'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ�^ĞďŶŝƚǌ 

'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͕ 
ĂŶƐĐŚů͘�'ĞŵĞŝŶĚĞͲ
ǁĂŶĚĞƌƵŶŐ 

�Ž��Ϯϭ͘Ϭϱ͘ ϴ͘ϯϬ  

 
dĞƌŵŝŶĞ�ŝŶ��ĂĚ�^ĐŚĂŶĚĂƵ 

�ŝďĞůŬƌĞŝƐ �Ž��ϬϮ͘Ϭϰ͘ ϭϵ͘ϬϬ <ĂƚŚ͘�WĨĂƌƌŚĂƵƐ 

�ŝďĞůŬƌĞŝƐ �Ž��ϭϲ͘Ϭϰ͘ ϭϵ͘ϬϬ <ĂƚŚ͘�WĨĂƌƌŚĂƵƐ 

�ŝďĞůŬƌĞŝƐ �Ž��ϯϬ͘Ϭϰ͘ ϭϵ͘ϬϬ <ĂƚŚ͘�WĨĂƌƌŚĂƵƐ 

�ŝďĞůŬƌĞŝƐ �Ž��ϭϰ͘Ϭϱ͘ ϭϵ͘ϬϬ <ĂƚŚ͘�WĨĂƌƌŚĂƵƐ 

�ŝďĞůŬƌĞŝƐ �Ž��Ϯϴ͘Ϭϱ͘ ϭϵ͘ϬϬ <ĂƚŚ͘�WĨĂƌƌŚĂƵƐ 

,ĞƌǌůŝĐŚĞ��ŝŶůĂĚƵŶŐ�ĂŶ�ĂůůĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ĚĞƌ�'ĞƐĂŵƚƉĨĂƌƌĞŝ͊� 

�ŝƚƚĞ�ǀŽƌŵĞƌŬĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶƉůĂŶĞŶ �͗�ŝĞ��ĞƌŐŐŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ćĐŚƐŝͲ
ƐĐŚĞŶ�^ĐŚǁĞŝǌ�ĨŝŶĚĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ĂŶ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�dĞƌŵŝŶĞŶ�ƐƚĂƚƚ͗� 

>ŝůŝĞŶƐƚĞŝŶ� ^Ž���ϭϳ͘Ϭϱ͘ 
^Ž���Ϯϲ͘Ϭϳ͘ 

ϭϱ͘ϬϬ EŽƌĚĂƵƐƐŝĐŚƚ 

'ĂŵƌŝŐ DŽ�Ϯϱ͘Ϭϱ͘ 
^Ž���Ϭϲ͘Ϭϵ͘ 

ϭϱ͘ϬϬ  

�ůůĞ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ĚĞƐ�hƌůĂƵďĞƌͲ
ƐĞĞůƐŽƌŐĞƌƐ�ĮŶĚĞŶ�ƐŝĞ�ƵŶƚĞƌ�ǁǁǁ͘ƵƌůĂƵďĞƌƉĨĂƌƌĞƌ͘ĐŽŵ� 

ϭϭ 

tĂůůĨĂŚƌƚ 

�ƵĐŚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ĮŶĚĞƚ�ǁŝĞĚĞƌ�ĚŝĞ�tĂůůĨĂŚƌƚ� ĚĞƌ��ĞƵƚͲ
ƐĐŚĞŶ�ǌƵŵ�'ƌĂď�ĚĞƌ�,ĞŝůŝŐĞŶ��ĚŝƐůĂǀĂ�ŝŶ�:ĂďůŽŶŶĞǲ�ǀ�W͘�;��Ϳ�
ƐƚĂƩ͘�tŝƌ�ǁŽůůĞŶ�ƵŶƐ�ǁŝĞĚĞƌ�ĂůƐ�'ĞƐĂŵƚŐĞŵĞŝŶĚĞ�ĚĂǌƵ�ĂƵĨͲ
ŵĂĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ĚĂĨƺƌ� ĞŝŶĞŶ��ƵƐ� ďĞƐƚĞůůĞŶ͘� EĂĐŚ� ĚĞƌ�DŝƩĂŐƐͲ
ƉĂƵƐĞ�ĨćŚƌƚ�ĚĞƌ��ƵƐ�ĚĂŶŶ�ƺďĞƌ�^ĐŚŝƌŐŝƐǁĂůĚĞ͕�ĞŝŶĞ�ĞŚĞŵĂůƐ�
ďƂŚŵŝƐĐŚĞ� �ŶŬůĂǀĞ͕� ǌƵƌƺĐŬ� ǌƵŵ� �ƵƐŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚ� ĚĞƌ� tĂůůͲ
ĨĂŚƌƚ͘� �Ăŵŝƚ� ƐŽůů� ĞŝŶĞ� �ƌƺĐŬĞ� ŐĞƐĐŚůĂŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ�
sĞƌŐĂŶŐĞŶŚĞŝƚ� ƵŶĚ� 'ĞŐĞŶǁĂƌƚ� ƵŶĚ� ĂƵĐŚ� ŚĞƵƚĞ� ŶŽĐŚ� ǌǁŝͲ
ƐĐŚĞŶ�dƐĐŚĞĐŚŝĞŶ�ƵŶĚ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͘�^ŝĞ�ƐŝŶĚ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ǌƵ�ĚŝĞͲ
ƐĞƌ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ� tĂůůĨĂŚƌƚ� ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͘� �ůƐ� dĞƌŵŝŶ� ƐƚĞŚƚ�
ĚĞƌ�ϭϮ͘ϳ͘��ŝĞ�tĂůůĨĂŚƌƚƐŵĞƐƐĞ�ĮŶĚĞƚ�ϭϭ͘ϯϬ�hŚƌ�ƐƚĂƩ͘       ���� 

���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������WĨƌ͘�:ŽŚĂŶŶĞƐ�:ŽŚŶĞ 

:ƵŐĞŶĚĨĂŚƌƚ 

,ĞůĚĞŶ�ŐĞƐƵĐŚƚ͊�Z<t�ϮϬϮϬ 

ϮϬ͘�-�Ϯϲ͘�:Ƶůŝ͗ � 
�ƌƐƚĞ� ^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶǁŽĐŚĞ͗�
^ĐŚƵůĞ� ŐĞƐĐŚĂŏ͕� ĚƵ� ďŝƐƚ�
ĂƵĐŚ� ŐĞƐĐŚĂŏ͊� �Ƶ� ĂďĞŶƚĞƵͲ
ĞƌůƵƐƟŐ� ǌƵŵ� ZƵŵŐĂŵŵĞůŶ͍�
&ĂŵŝůŝĞŶƵƌůĂƵď� ĂůƐ� ĞŝŶǌŝŐĞ�
ZĞŝƐĞ�ŝŵ�^ŽŵŵĞƌ�ǌƵ�ƵŶƐƉĞŬͲ
ƚĂŬƵůćƌ͍��ĂŶŶ�ŐƂŶŶ�Ěŝƌ� ĞŝŶĞ�
tŽĐŚĞ�ŵŝƚ�ĚĞŝŶĞŶ�&ƌĞƵŶĚĞŶ�
ƵŶĚ� ĂŶĚĞƌĞŶ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ͊�
tŝƌ�ĨĂŚƌĞŶ�ĂůƐ�:ƵŐĞŶĚĞŶ�ĚĞƌ�
WĨĂƌƌĞŝ� ĞŝŶĞ� tŽĐŚĞ� ĂŶ� ĚŝĞ�

<ƺƐƚĞ͘�,ŽŵĞďĂƐĞ� ŝƐƚ� ŝŶ��ĞƌͲ
ŐĞŶ�ĂƵĨ�ZƺŐĞŶ͕�ǀŽŶ�ĚŽƌƚ�ĂƵƐ�
ŐĞŚƚ� ĞƐ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� ZćĚĞƌŶ� ŝŶ�
ĚŝĞ�ƵŵůŝĞŐĞŶĚĞŶ�^ƚćĚƚĞ�ƵŶĚ�
^ƚƌćŶĚĞ͊� EĞƵĞƐ� �ŶƚĚĞĐŬĞŶ�
ƵŶĚ� ǀŝŝŝŝŝĞů� ZĂƵŵ� ǌƵŵ� �ŚŝůͲ
ůĞŶ�ї�ŐƂŶŶ�Ěŝƌ͊ 

�ŝĞ� ŐĞŶĂƵĞ� �ƵƐƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�
ŵŝƚ��ďĨĂŚƌƚƐǌĞŝƚ�ƵŶĚ�<ŽƐƚĞŶ�
ĨŽůŐƚ�ƐŽďĂůĚ�ǁŝĞ�ŵƂŐůŝĐŚ͘ 

�ĞŶŶŽ�<ŝƌƚǌĞů 

'ƌĂĮŬ͗�ǁǁǁ͘ĞƌǌďŝƐƚƵŵďĞƌůŝŶ͘ĚĞ 

�Ƶƌ� ďĞǁćŚƌƚĞŶ� ZĞůŝŐŝƂƐĞŶ� <ŝŶĚĞƌͲ
ǁŽĐŚĞ� ĨĂŚƌĞŶ� ǁŝƌ� ŝŶ� ĚĞƌ�����������������������
ĞƌƐƚĞŶ�,ĞƌďƐƞĞƌŝĞŶǁŽĐŚĞ �������������������������
;ϭϵ͘-Ϯϯ͘KŬƚŽďĞƌͿ� ŝŶƐ� <ůŽƐƚĞƌ�tĞĐŚͲ
ƐĞůďƵƌŐ͘� ,ĂƵƉƚǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ� ŝƐƚ�
ĞƌƐƚŵĂůƐ� ĚĞƌ� ŶĞƵĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌĞĨĞͲ
ƌĞŶƚ͕� ĚĞƌ� ƐŝĐŚ� ĂůƐ� �ǆ-�ŝǀŝ� ĚŽƌƚ� ŐƵƚ�
ĂƵƐŬĞŶŶƚ͘� �ůůĞ� ^ĐŚƵůŬŝŶĚĞƌ� ƵŶĚ� ĚĞͲ

ƌĞŶ� &ƌĞƵŶĚĞ� ƐŝŶĚ� ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͘� �ŝĞ� ŐĞŶĂƵĞ� �ƵƐƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�
ŵŝƚ��ďĨĂŚƌƚƐǌĞŝƚ�ƵŶĚ�<ŽƐƚĞŶ� ĨŽůŐƚ� ƐŽďĂůĚ�ǁŝĞ�ŵƂŐůŝĐŚ͘�tŝƌ�
ƐƵĐŚĞŶ�ŶŽĐŚ�ũƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�ƵŶĚ�ĞƌǁĂĐŚƐĞŶĞ��ĞŐůĞŝƚĞƌ�;ŵŝŶĚ͘�
ϭΎ�ǁĞŝďů͘Ϳ͘��ŝƩĞ�ǌĞŝƚŶĂŚ�ďĞŝ��ĞŶŶŽ�<ŝƌƚǌĞů�ŵĞůĚĞŶ͕�ǁŝƌ�ŵƺƐͲ
ƐĞŶ� ;ƵŶĚ� ǁŽůůĞŶͿ� ǀŽƌ� �ďĨĂŚƌƚ� ƵŶƐĞƌĞ� WƌćǀĞŶƟŽŶƐĂƵŇĂŐĞŶ�
ĞƌĨƺůůĞŶ͘  
������������������������������������������������������������������������������������ĞŶŶŽ�<ŝƌƚǌĞů 



ϭϮ 

<ŝƌĐŚŐĞůĚĂŬƟŽŶ�ϮϬϮϬ 

�ŝŶ� ŚĞƌǌůŝĐŚĞƐ������
��E<�^�,PE� ĂŶ�
ĂůůĞ͕� ĚŝĞ� ƐŝĐŚ�ĂŶ�ĚĞƌ�
ůĞƚǌƚĞŶ� <ŝƌĐŚŐĞůĚĂŬͲ
ƟŽŶ� ĚĞƌ� WĨĂƌƌĞŝ� Ĩƺƌ�
ĚŝĞ� ^ĞďŶŝƚǌĞƌ� <ŝƌĐŚͲ
ƚƵƌŵƵŚƌ� ďĞƚĞŝůŝŐƚ�
ŚĂďĞŶ͘� �ŝĞ� hŚƌ�
ŬŽŶŶƚĞ�ƺďĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ�
ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ǀŝĞƌ�
�ŝīĞƌŶďůćƩĞƌ� ůĞƵĐŚͲ
ƚĞŶ� ǁŝĞĚĞƌ� ǁĞŝƚŚŝŶ�
ƐŝĐŚƚďĂƌ͘� 

�Ğŝ� ĚĞƌ� ƌŽƵƟŶĞŵćƘŝŐĞŶ� tĂƌƚƵŶŐ� ĚĞƌ� ,ĞŝĚĞŶĂƵĞƌ� KƌŐĞů�
ǁƵƌĚĞ� ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚ͕� ĚĂƐƐ� ĚĂƐ� /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ĞŝŶĞƌ� ŐƌƺŶĚůŝĐŚĞŶ�
ZĞŝŶŝŐƵŶŐ� ƵŶĚ� tĂƌƚƵŶŐ� ďĞĚĂƌĨ͘� �ŝĞ� ĚĂĨƺƌ� ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞŶ�
DŝƩĞů� ŬƂŶŶĞŶ� ǁŝƌ� ŶŝĐŚƚ� ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ� ĂƵƐ� ĚĞŵ� ůĂƵĨĞŶĚĞŶ�
,ĂƵƐŚĂůƚ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌĞŝ�ďĞƐƚƌĞŝƚĞŶ͘��ĞƐŚĂůď�ďŝƩĞŶ�ǁŝƌ�^ŝĞ�ŚĞƵƚĞ�
Ƶŵ� ĞŝŶĞ� ŐƌŽƘǌƺŐŝŐĞ� <ŝƌĐŚŐĞůĚƐƉĞŶĚĞ� Ĩƺƌ� ƵŶƐĞƌ� /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�
ŝŶ� ,ĞŝĚĞŶĂƵ͘� ^ĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ� ǁĞƌĚĞŶ� ǁŝƌ� ĂƵĐŚ� ƌĞŐĞů-
ŵćƘŝŐ� ƺďĞƌ� ĚĞŶ� ^ƚĂŶĚ� ĚĞƌ� ĞŝŶŐĞŐĂŶŐĞŶĞŶ� ^ƉĞŶĚĞŶ� Ĩƺƌ���
ĚŝĞƐĞƐ�WƌŽũĞŬƚ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ͘ 

/ŚƌĞ�<ŝƌĐŚŐĞůĚƐƉĞŶĚĞ�ŬƂŶŶĞŶ�^ŝĞ�ďĞŝ�ĚĞŶ��ĂƌŝƚĂƐŚĞůĨĞƌŶ͕�ŝŵ�
WĨĂƌƌďƺƌŽ͕�ďĞŝŵ�WĨĂƌƌĞƌ�ŽĚĞƌ�ƉĞƌ�hŵƐĐŚůĂŐ� ŝŶ�ĚĞƌ�<ŽůůĞŬƚĞ�
ƺďĞƌŐĞďĞŶ͘� 

�ŝůĚĞƌ͗�ZĂŝŶĞƌ�&ƌĂŶŬĞ 

ϭϯ 

&ƺƌ� ĞŝŶĞ� mďĞƌǁĞŝƐƵŶŐ� ďĞŶƵƚǌĞŶ� ^ŝĞ� ďŝƩĞ� ĚĂƐ� <ŽŶƚŽ� ĚĞƌ�
WĨĂƌƌĞŝ�^ƚ͘�,ĞŝŶƌŝĐŚ�ƵŶĚ�<ƵŶŝŐƵŶĚĞ�WŝƌŶĂ͗ 

/��E͗���ϱϱ�ϳϱϬϵ�ϬϯϬϬ�ϬϬϬϴ�ϮϯϮϯ�ϬϬ͕� 
�/�͗�'�EK��&ϭDKϱ͕�>/'���ƌĞƐĚĞŶ 

�ŝƩĞ� ĚĂƐ� <ĞŶŶǁŽƌƚ� ͣ^ƉĞŶĚĞ� KƌŐĞů� ,ĞŝĚĞŶĂƵ͞� ĞŝŶƚƌĂŐĞŶ͘�
tĞŶŶ�^ŝĞ�ĞŝŶĞ�^ƉĞŶĚĞŶƋƵŝƩƵŶŐ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ͕�ďŝƩĞ�ĂƵĐŚ� /ŚƌĞ�
�ĚƌĞƐƐĞ�ŵŝƚ�ĂŶŐĞďĞŶ͘ 

tŝƌ�ǁŝƐƐĞŶ͗�sŝĞůĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ƐƚĞŚĞŶ�ǀŽƌ�ĮŶĂŶǌŝĞůůĞŶ�WƌŽďůĞͲ
ŵĞŶ͕� ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ� ĂƵĐŚ� ^ŝĞ͘�tŝƌ� ŚĂďĞŶ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ͕�ǁĞŶŶ� ^ŝĞ�
ĂƵŐĞŶďůŝĐŬůŝĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ŚĞůĨĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘� :ĞŶĞ� ĂďĞƌ͕� ĚŝĞ� ĚĂǌƵ� ŝŶ�
ĚĞƌ�>ĂŐĞ�ƐŝŶĚ͕�ďŝƩĞŶ�ǁŝƌ�Ƶŵ�ƐŽ�ŚĞƌǌůŝĐŚĞƌ͕�ĚŝĞ�WĨĂƌƌŐĞŵĞŝŶͲ
ĚĞ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ��ŶůŝĞͲ
ŐĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ĂŶ� ůĞƚǌͲ
ƚĞƌ� ^ƚĞůůĞ� ƌĂŶŐŝĞͲ
ƌĞŶ�ǌƵ�ůĂƐƐĞŶ͘ 

&ĂůůƐ� ^ŝĞ� /ŚƌĞŶ�
�ĞŝƚƌĂŐ� ŐĞůĞŝƐƚĞƚ�
ŚĂďĞŶ͕� ďĞƚƌĂĐŚͲ
ƚĞŶ� ^ŝĞ� ĚŝĞƐĞ� �ĞŝͲ
ůĞŶ� ĂůƐ� ĞŝŶĞŶ�
�ĂŶŬ� ƵŶĚ� ĂůƐ� /ŶͲ
ĨŽƌŵĂƟŽŶ͕� ǁŝĞ�
ǁŝƌ� ĚŝĞƐĞ� DŝƩĞů�
ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ͘ 

/ĐŚ�ĚĂŶŬĞ�/ŚŶĞŶ�Ĩƺƌ�/Śƌ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ƵŶĚ�/ŚƌĞ�,ŝůĨĞ͕�ŐƌƺƘĞ�^ŝĞ�
ƵŶĚ�ǁƺŶƐĐŚĞ�/ŚŶĞŶ�'ŽƩĞƐ�^ĞŐĞŶ͊�DƂŐĞ�ƵŶƐĞƌĞ�KƌŐĞů�ǁŝĞͲ
ĚĞƌ�ŝŶ�ǀŽůůĞŵ�ƵŶĚ�ƐĐŚƂŶĞŶ�<ůĂŶŐ�ǌƵ�ŚƂƌĞŶ�ƐĞŝŶ͘ 

�����������������������������&ƺƌ�ĚĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶƌĂƚ͗�WĨĂƌƌĞƌ�sŝŶǌĞŶǌ��ƌĞŶĚůĞƌ 

�ŝůĚĞƌ͗�WĨƌ͘��ƌĞŶĚůĞƌ 



ϭϰ 

�ŶůŝĞŐĞŶ�ĚĞƌ�'ĞƐĂŵƚƉĨĂƌƌĞŝ 

WĨĂƌƌďƺƌŽ� 
/Ŷ�ƵŶƐĞƌĞŵ�WĨĂƌƌͲ
ďƺƌŽ� ǁŽůůĞŶ� ǁŝƌ�
Ĩƺƌ� ^ŝĞ� ƵŶĚ� ĂůůĞ�
ŐƌŽƘĞŶ� ƵŶĚ� ŬůĞŝͲ
ŶĞŶ� �ŶůŝĞŐĞŶ� ĚĂ�

ƐĞŝŶ͘�DĂŶĐŚĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞŵŝƚͲ
ŐůŝĞĚĞƌ�ŚĂďĞŶ�ŶŽĐŚ�ŐĂƌ�ŶŝĐŚƚ�
ďĞŵĞƌŬƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ��ƺƌŽ�PīͲ
ŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ� ŚĂƚ� ƵŶĚ� ǁŽůůĞŶ�
'ĞŚƂƌ� ĮŶĚĞŶ͕� ƐŽďĂůĚ� ũĞͲ
ŵĂŶĚ�ŝŵ��ƺƌŽ�ĂŶǁĞƐĞŶĚ�ŝƐƚ͘�
Dŝƚ� ĚĞƌ� EĞƵŐƌƺŶĚƵŶŐ� ĚĞƌ�
WĨĂƌƌĞŝ�ĂƵƐ�ϰ�ĂůƚĞŶ�WĨĂƌƌĞŝĞŶ�
ƵŶĚ� ĚĞƌ� �ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ� ĞŝŶĞƐ�
ŶĞƵĞŶ� �ƵĐŚƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵƐ�
ŵƵƐƐ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ŬŽŶǌĞŶƚƌŝĞƌƚ�
ŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͕�
ŽŚŶĞ� ƐƚćŶĚŝŐ� ƵŶƚĞƌďƌŽĐŚĞŶ�
ǌƵ�ǁĞƌĚĞŶ͘ ����������������������������������������������� 
 

,ŽŵĞƉĂŐĞ� 
hŶƐĞƌĞ�ŶĞƵŐĞŐƌƺŶĚĞƚĞ�WĨĂƌƌĞŝ�ǁŝƌĚ�
ƐŝĐŚ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� ŶĞƵĞŶ� ,ŽŵĞƉĂŐĞ�
ƉƌćƐĞŶƚŝĞƌĞŶ͘� �ŝĞƐĞ� ƐŽůů� ĂůůĞŶ� EƵƚͲ
ǌĞƌŶ� ƵŶĚ� �ĞƐƵĐŚĞƌŶ� ĞŝŶ� ĂŬƚƵĞůůĞƐ�
�ŝůĚ�ĚĞƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞůĞďĞŶƐ�ďŝĞƚĞŶ͘�/Ŷ�

�ƵŬƵŶĨƚ�ǁŝƌĚ�ĞƐ�ŵƂŐůŝĐŚ�ƐĞŝŶ͕�ĚĂƐƐ�ŵĞŚƌĞƌĞ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ƐŝĐŚ�Ƶŵ�
ĚŝĞ� �ŬƚƵĂůŝƚćƚ� ĚĞƌ� /ŶƚĞƌŶĞƚƐĞŝƚĞ� ŬƺŵŵĞƌŶ͘� tƺŶƐĐŚĞŶƐǁĞƌƚ�
ǁćƌĞ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�'ƌƵƉƉĞŶ�ƵŶĚ�<ƌĞŝƐĞ�ŝŚƌĞ�dĞƌŵŝŶĞ�ƐĞůďĞƌ�ŽŶůŝŶĞ�
ƐƚĞůůĞŶ͘� �ĞƐŽŶĚĞƌƐ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ� WŝƌŶĂ� ƵŶĚ��ĂĚ� ^ĐŚĂŶĚĂƵ�
ƐƵĐŚĞŶ�ǁŝƌ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞ͕�ĚŝĞ�ŵŝƚ�/ŶĨŽƐ�ƵŶĚ�ŬƵƌǌĞŶ��ƌƚŝŬĞůŶ�
ĚŝĞ� ,ŽŵĞƉĂŐĞ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ� ĂŬƚƵĞůů� ŚĂůƚĞŶ͘� /ŶƚĞƌĞƐƐĞŶƚĞŶ� ŵĞůͲ
ĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ďŝƚƚĞ�ďĞŝ�WĨƌ͘��ƌĞŶĚůĞƌ�ŽĚĞƌ�ďĞŝŵ�tĞďŵĂƐƚĞƌ͘ 

�ŝƩĞ� ŚĂďĞŶ� ^ŝĞ� ĚĂĨƺƌ� sĞƌͲ
ƐƚćŶĚŶŝƐ� ƵŶĚ� ŚĂůƚĞŶ� ƐŝĐŚ� ĂŶ�
ĚŝĞ�ŽĸǌŝĞůůĞŶ � 

 

PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ�ĚĞƐ��ƺƌŽƐ͗ 

· DŝƩǁŽĐŚ� ƵŶĚ� &ƌĞŝƚĂŐ� 
ǀŽŶ�ϴ͘ϯϬ��–�ϭϮ͘ϬϬ�hŚƌ 

· �ŝĞŶƐƚĂŐ�Ƶ͘��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ������������
ǀŽŶ�ϭϯ͘ϬϬ�–�ϭϱ͘ϯϬ�hŚƌ� 

^ŝĞ� ĞƌůĞŝĐŚƚĞƌŶ� ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚ�
ƵŶƐĞƌĞ��ƌďĞŝƚ͕�ǁĞŶŶ�^ŝĞ 

· YƵŝƩƵŶŐĞŶ� ǌĞŝƚŶĂŚ���
ĂďƌĞĐŚŶĞŶ 

· �ĞůĞŐĞ� ŶŝĐŚƚ� ĂƵŅůĞͲ
ďĞŶ�ŽĚĞƌ�ĂŶƚĂĐŬĞƌŶ�� 

· ƵŶĚ�ŬĞŝŶĞ��ƵƐćƚǌĞ�ĂƵĨ� 
ĚŝĞ��ĞůĞŐĞ�ŵĂĐŚĞŶ͘ 

��E<�͊ � 

WĨĂƌƌďƌŝĞĨ  
�ĂƐ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�ǌĞŚŶƚĞ��ƵƐŐĂďĞ�ƵŶƐĞƌĞƐ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�WĨĂƌƌďƌŝĞĨĞƐ͘�
,ĞůĨĞŶ�^ŝĞ�ƵŶƐ�ŵŝƚ�,ŝŶǁĞŝƐĞŶ�ĂƵĨ�ďĞǀŽƌƐƚĞŚĞŶĚĞ�dĞƌŵŝŶĞ͕��ĞͲ
ƌŝĐŚƚĞŶ� ǀŽŶ� ƐƚĂƚƚŐĞĨƵŶĚĞŶĞŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�hŶƚĞƌŶĞŚŵƵŶŐĞŶ�
ƵŶĚ�dŚĞŵĞŶǀŽƌƐĐŚůćŐĞŶ͘��ŝŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƌ�WĨĂƌƌďƌŝĞĨ� ůĞďƚ�ĚĂͲ
ǀŽŶ͕�ĚĂƐƐ�ǀŝĞůĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�ƵŶĚ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�ĞŝŶǌĞůͲ
ŶĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŶ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ� ŐĞƚƌĂŐĞŶ� ƵŶĚ� ǁĞŝƚĞƌ� ĞƌǌćŚůƚ����������������
ǁĞƌĚĞŶ͘����������������������������������������������������������������������������������������������������������
<ŽŶƚĂŬƚŝĞƌĞŶ� ^ŝĞ� ƵŶƐ� ƵŶƚĞƌ͗� ƉĨĂƌƌďƌŝĞĨΛŬĂƚŚ-ŬŝƌĐŚĞ-ƉŝƌŶĂ͘ĚĞ�
�Ğƌ�ŶćĐŚƐƚĞ�ZĞĚĂŬƚŝŽŶƐƐĐŚůƵƐƐ�ŝƐƚ�Ăŵ�ϭϭ͘�DĂŝ�ϮϬϮϬ͘ 

�ŝůĚ͗�^ĂƌĂŚ�&ƌĂŶŬ��/Ŷ͗�WĨĂƌƌďƌŝĞĨƐĞƌǀŝĐĞ͘ĚĞ� 

ϭϱ 

EĞƵǁĂŚůĞŶ�ĚĞƌ�ƉĂƐƚŽƌĂůĞŶ�'ƌĞŵŝĞŶ 

EĂĐŚ� �ďƐĐŚůƵƐƐ� ĚĞƌ�
;ŵĞŝƐƚĞŶͿ� EĞƵŐƌƺŶͲ
ĚƵŶŐĞŶ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞŵ�
�ŝƐƚƵŵ�ƐŽůůĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞͲ

ƐĞŵ� ,ĞƌďƐƚ� EĞƵǁĂŚůĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
ƉĂƐƚŽƌĂůĞŶ� 'ƌĞŵŝĞŶ� ƐƚĂƚƚĨŝŶĚĞŶ �͘
�ĂĨƺƌ� ǁŝƌĚ� ĞŝŶĞ� ŶĞƵĞ� KƌĚŶƵŶŐ�
Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ƉĂƐƚŽƌĂůĞŶ� 'ƌĞŵŝĞŶ� Ğƌ-
ĂƌďĞŝƚĞƚ͕ �ĚŝĞ�ĚĂďĞŝ�ŚĞůĨĞŶ�ƐŽůů͕ �ĚĂƐ�
DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ǀŽƌ�
Kƌƚ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� 'ĞƐĂŵƚƉĨĂƌƌĞŝ� ŐƵƚ�
ŐĞƐƚĂůƚĞŶ� ǌƵ� ŬƂŶŶĞŶ �͘ �ŝŶ�ǁŝĐŚƚŝͲ
ŐĞƌ�'ƌƵŶĚƐĂƚǌ�ĚĂƌŝŶ� ŝƐƚ�ĚĞƌ��ƵƐͲ
ƐƉƌƵĐŚ�ĚĞƐ��ŝƐĐŚŽĨƐ�–�Ğƌ�ŵƂĐŚƚĞ �͕
ĚĂƐƐ�ƐŽ�ǀŝĞů�ǁŝĞ�ŵƂŐůŝĐŚ�ǀŽƌ�Kƌƚ�
ŐĞƐĐŚŝĞŚƚ� ƵŶĚ� ƐŽ� ǀŝĞů� ǁŝĞ� ŶƂƚŝŐ�
ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� ĂƵĨ� ĚĞŶ� tĞŐ� ŐĞͲ
ďƌĂĐŚƚ�ǁŝƌĚ  ͘  
&ƺƌ� ĚŝĞ� ŶĞƵĞ� ƚ̂ƌƵŬƚƵƌ� ĚĞƌ� ZćƚĞ�
ďĞĚĞƵƚĞƚ�ĚĂƐ͕ �ĚĂƐƐ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�'ĞͲ
ďŝĞƚ�ĚĞƌ��ůƚƉĨĂƌƌĞŝĞŶ�KƌƚƐŬŝƌĐŚĞŶͲ
ƌćƚĞ� ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ �͘ �ŝĞ� DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�
ǁĞƌĚĞŶ�ŐĞǁćŚůƚ͘ � ŝ̂Ğ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�ĞƌƐͲ
ƚĞŶ��ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�'ůćƵͲ
ďŝŐĞŶ�ǀŽƌ�Kƌƚ�ƵŶĚ� ƚƌĂŐĞŶ� ŝŶ�ďĞͲ
ƐŽŶĚĞƌĞƌ�tĞŝƐĞ�ĚĞŵ�>ĞďĞŶ�ĚĞƌ�
KƌƚƐŐĞŵĞŝŶĚĞ� ZĞĐŚŶƵŶŐ �͘ �Ăŵŝƚ�
ŶĞŚŵĞŶ�ƐŝĞ �͕ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�
ƉĂƐƚŽƌĂůĞŶ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶ �͕ sĞƌͲ
ĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� >ĞŝƚƵŶŐ� ĚĞƌ�

ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ǀŽƌ� Kƌƚ�
ǁĂŚƌ͘ ��ƵƐ�ĚŝĞƐĞŶ�KƌƚƐŬŝƌĐŚĞŶƌćͲ
ƚĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ĚĂŶŶ� DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ŝŶ�
ĚĞŶ� WĨĂƌƌĞŝƌĂƚ� ĞŶƚƐĂŶĚƚ͘ � �ŝĞƐĞƐ�
'ƌĞŵŝƵŵ�ƐŽůů�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ĞŝŶĞ�ǀĞƌͲ
ďŝŶĚůŝĐŚĞ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ŝŶŶĞƌͲ
ŚĂůď� ĚĞƌ� WĨĂƌƌĞŝ� ŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞŶ �͘
,ŝĞƌ� ǁĞƌĚĞŶ� ǀŽƌƌĂŶŐŝŐ� ĚŝĞ� dŚĞͲ
ŵĞŶ�ďĞŚĂŶĚĞůƚ͕ �ĚŝĞ�ĚŝĞ�'ĞƐĂŵƚͲ
ƉĨĂƌƌĞŝ� ďĞƚƌĞĨĨĞŶ �͕ ǌƵŵ� �ĞŝƐƉŝĞů�
ĚŝĞ� �ƌďĞŝƚ� Ăŵ� WĂƐƚŽƌĂůŬŽŶǌĞƉƚ͘ �
�ƵƘĞƌĚĞŵ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�
�ƵƐĂŵŵĞŶŚĂůƚƐ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� 'ĞͲ
ŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌĞŝ�ĞŝŶ�ǁŝĐŚƚŝͲ
ŐĞƐ��ŝĞů͘ ��Ăŵŝƚ�Ŷŝŵŵƚ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌĞŝͲ
ƌĂƚ͕ �ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ƉĂƐƚŽƌĂͲ
ůĞŶ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶ �͕ sĞƌĂŶƚǁŽƌͲ
ƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�>ĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƌ�'ĞƐĂŵƚͲ
ƉĨĂƌƌĞŝ�ǁĂŚƌ͘   
�ŝĞ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ǀŽŶ�KƌƚƐŬŝƌͲ
ĐŚĞŶ-� ƵŶĚ� WĨĂƌƌĞŝƌĂƚ� ƐŽůůĞŶ� ŝŶ�
ĞƌƐƚĞƌ� >ŝŶŝĞ� ǀŽŵ� 'ĞĚĂŶŬĞŶ� ĚĞƌ�
^ƵďƐŝĚŝĂƌŝƚćƚ� ŐĞƉƌćŐƚ� ƐĞŝŶ �͘ �ŝĞ�
�ƵĨŐĂďĞŶ� ĚŝĞ� ƐŝĐŚ� ƐƚĞůůĞŶ �͕ ĂďĞƌ�
ǀŽƌ�Kƌƚ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ĞƌĨƺůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ �͕ ƐŽůůĞŶ�ĚĂŶŶ�ŶĂĐŚ�DƂŐͲ
ůŝĐŚŬĞŝƚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ��ďĞŶĞ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌĞŝ�
�ĞĂĐŚƚƵŶŐ�ĨŝŶĚĞŶ  ͘

����������������������������������̂ ƚĞĨĨĞŶ�,ŽůůŵĂŶŶ
 ���������������������WƌŽǌĞƐƐďĞŐůĞŝƚĞƌ 

Dŝƚ�ĚĞƌ�ŶĞƵĞŶ�'ƌĞŵŝĞŶŽƌĚŶƵŶŐ�ǁŝƌĚ�ĞŝŶĞ�ůĂŶŐĨƌŝƐƚŝŐĞ�<ůĂƌŚĞŝƚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�
�ƵĨŐĂďĞŶ�ƵŶĚ�ZĞĐŚƚĞ�ĞƌƌĞŝĐŚƚ͘ ��ŝĞ�ZćƚĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�ŶĞƵĞŶ�KƌĚŶƵŶŐ�
ĞƌŶĞƵƚ�ĂůƐ�ƐƚĂƌŬĞ��ŬƚĞƵƌĞ� ŝŵ�>ĞďĞŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ŬŝƌĐŚůŝĐŚĞŶ�
KƌƚĞ�ĨĞƐƚŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ �͘�ŝŶ�ŐƵƚĞƌ�WƵŶŬƚ͕ �Ƶŵ�ƐŝĐŚ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ�ũĞƚǌƚ�ƐĐŚŽŶ�
'ĞĚĂŶŬĞŶ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ �͗<ĂŶŶ�ŝĐŚ�ŵŝƌ�ĞŝŶĞ��ŵƚƐǌĞŝƚ�ŝŶ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�
Ĩƺƌ�ŵĞŝŶĞŶ�Kƌƚ� ƵŶĚͬŽĚĞƌ� ĚŝĞ�'ĞƐĂŵƚƉĨĂƌƌĞŝ� ǀŽƌƐƚĞůůĞŶ �͍ � ,ĂďĞ� ŝĐŚ�
/ŶƚĞƌĞƐƐĞ �͕ĚĂƐƐ�ĞƐ� ǀͣŽƌ�Kƌƚ�ůćƵĨƚ͞ �͍DƂĐŚƚĞ�ŝĐŚ�ŵĞŝŶĞŶ�Kƌƚ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞ�
�ŶůŝĞŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞƐĂŵƚƉĨĂƌƌĞŝ�ƐƚĂƌŬ�ǀĞƌƚƌĞƚĞŶ�ǁŝƐƐĞŶ͍ �<ĂŶŶ�ŝĐŚ�ŝŶ�'ĞͲ
ŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚ�ŐƵƚĞ�>ƂƐƵŶŐĞŶ�ĨŝŶĚĞŶ �͕ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀĞŶ�tŝĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ĞŝŶďƌŝŶŐĞŶ �͍DƂĐŚƚĞ� ŝĐŚ�ŵŝƚďĞƐƚŝŵŵĞŶ �͕ǁŝĞ� ĚŝĞ� ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
^ĞĞůƐŽƌŐĞ� ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ �͗'ƌƵƉƉĞŶ� �ͬ WƌŽũĞŬƚĞ� �ͬ <ŝŶĚĞƌ-� ƵŶĚ� :ƵͲ
ŐĞŶĚĨƌĞŝǌĞŝƚĞŶ� �ͬ /ŵŵŽďŝůŝĞŶ� �ͬ ͘͘ �͘hŶĚ �͗�ŝŶ�ŝĐŚ�ďĞƌĞŝƚ͕ �ĚĂĨƺƌ�ĞŝŶĞŶ�dĞŝů�
ŵĞŝŶĞƌ��Ğŝƚ�ƵŶĚ��ŶĞƌŐŝĞ�ĞŝŶǌƵƐĞƚǌĞŶ �͍ї��ĂŶŶ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�'ƌĞŵŝƵŵ�ĚĞƌ�
ďĞƐƚĞ�Kƌƚ�Ĩƺƌ�̂ ŝĞ  ͊



ϭϲ 

<ůŽƐƚĞƌŬŝƌĐŚĞŶĂƵĨƐŝĐŚƚ� ϮϬϮϬ 
�ŵ� Ϯϯ͘� �Ɖƌŝů�
ϮϬϮϬ�Ƶŵ�ϭϱ�hŚƌ�
ĨŝŶĚĞƚ� ǁŝĞĚĞƌ�
ƵŶƐĞƌ� sŽƌďĞ-

ƌĞŝƚƵŶŐƐ-� ƵŶĚ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐͲ
ŶĂĐŚŵŝƚƚĂŐ� ŝŵ� WĨĂƌƌƐĂĂů�
ƐƚĂƚƚ͘� �ď� ĚĞŵ� ϭ͘�DĂŝ� ďĞŐŝŶͲ
ŶĞŶ� ǁŝƌ� ǁŝĞĚĞƌ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� ĞŚͲ
ƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞŶ�<ůŽƐƚĞƌŬŝƌĐŚĞŶͲ
ĂƵĨƐŝĐŚƚ͘��ŝĞ�ƺďĞƌ�ϳϬϬũćŚƌŝŐĞ�
ǌǁĞŝƐĐŚŝĨĨŝŐĞ�,ĂůůĞŶŬŝƌĐŚĞ� ŝƐƚ�
ŵŝƚ� ĚĂƐ� ćůƚĞƐƚĞ͕� ŶŽĐŚ� ĨĂƐƚ�
ƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚ� ĞƌŚĂůƚĞŶĞ� 'ĞͲ
ďćƵĚĞ� ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚ� WŝƌŶĂ͘� Dŝƚ�
ǁĞƌƚǀŽůůĞŶ� tĂŶĚŵĂůĞƌĞŝĞŶ͕�
ƐƉćƚŐŽƚŝƐĐŚĞŵ� &ůƺŐĞůĂůƚĂƌ�
ƵŶĚ� ĚĞŵ� ĞŝŶĚƌƵĐŬƐǀŽůůĞŶ�
�ůƚĂƌ�ǀŽŶ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚ�WƌĞƐƐ͘�tŝƌ�
ŚĂůƚĞŶ� ĞƐ� Ĩƺƌ� ƐĞŚƌ� ǁŝĐŚƚŝŐ͕�
ĚŝĞƐĞ�<ŝƌĐŚĞ͕�ƐŽǁŽŚů�ĂůƐ�^ƚćƚͲ
ƚĞ� ůĞďĞŶĚŝŐĞŶ� 'ůĂƵďĞŶƐ� ĂůƐ�
ĂƵĐŚ� ŝŵ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�

>ŝƚƵƌŐŝƐĐŚĞ��ŝĞŶƐƚĞ � 
,Ğƌƌ� �ĂůƚŚĂƐĂƌ� �ŝŶǇĞ� ůĞŐƚ� ŶĂĐŚ� ϲϬ� :ĂŚƌĞŶ� <ƺƐƚĞƌͲ
ĚŝĞŶƐƚ� ŝŶ� WŝƌŶĂ� ƐĞŝŶ� �ŵƚ� ŶŝĞĚĞƌ͘�tŝƌ� ĚĂŶŬĞŶ� /Śŵ�
ƌĞĐŚƚ�ŚĞƌǌůŝĐŚ� Ĩƺƌ�ĂůůĞ�DƺŚĞ�ƵŶĚ�hŵƐŝĐŚƚ͕�ŵŝƚ�ĚĞƌ�
Ğƌ�ƐŽ�ůĂŶŐĞ��Ğŝƚ�ĚŝĞƐĞŶ��ŝĞŶƐƚ�ĂƵƐŐĞƺďƚ�ŚĂƚ͘�&ƺƌ�ĚŝĞ�
�ƵŬƵŶŌ� ƐĐŚǁĞďƚ� ƵŶƐ� ǀŽƌ͕� ĞŝŶĞ� 'ƌƵƉƉĞ� ǌƵ� ďŝůĚĞŶ͕�
ĂƵƐ�ĚĞƌ�ƐŝĐŚ�ŚĞƌĂƵƐ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�>ĞƵƚĞ�ďĞŝŵ�<ƺƐͲ
ƚĞƌĚŝĞŶƐƚ� ŝŶ� WŝƌŶĂ� ĂďǁĞĐŚƐĞůŶ͘� tĞƌ� ŬƂŶŶƚĞ� ƐŝĐŚ�

ǀŽƌƐƚĞůůĞŶ͕� Ăď� ƵŶĚ� ǌƵ� ĚŝĞƐĞŶ� �ŝĞŶƐƚ� ǌƵ� ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ͍� �ŝĞ�
DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ĞŝŶĞƌ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ�ŝŶ�ůŝƚƵƌŐŝƐĐŚĞŶ�&ƌĂŐĞŶ��ƵŶĚ�ĚŝĞ�
�ŝŶǁĞŝƐƵŶŐ�ŝŶ�ĚŝĞ�^ĂŬƌŝƐƚĞŝ�ǁŝƌĚ�ŐĞŐĞďĞŶ͘ � 

�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������WĨƌ͘��ƌĞŶĚůĞƌ
WŝƌŶĂƐ�^ƚĂĚƚŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ǀŽƌǌƵͲ
ƐƚĞůůĞŶ� ƵŶĚ� Ĩƺƌ� ĂůůĞ� WŝƌŶĂĞƌ͕�
dŽƵƌŝƐƚĞŶ� ƵŶĚ� ,ŝƐƚŽƌŝŬĞƌ� ǌƵƌ�
�ĞƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ� ƵŶĚ� ƐƚŝůůĞƌ� �ŝŶͲ
ŬĞŚƌ� ǌƵ� ƂĨĨŶĞŶ͘� sŝĞůĞ� ĨƌĞƵĞŶ�
ƐŝĐŚ� ƐĐŚŽŶ� ǁŝĞĚĞƌ� ĂƵĨ� ĚŝĞƐĞ�
ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞ� dćƚŝŐŬĞŝƚ͕� ĚĂ�
ƐŝĞ� ĂƵĐŚ� ĞƚǁĂƐ��ďǁĞĐŚƐůƵŶŐ�
ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞŶ� �ůůƚĂŐ� ďƌŝŶŐƚ͘� �ƵͲ
ƘĞƌĚĞŵ�ŵƂĐŚƚĞ�ŬĞŝŶĞƌ�ŵĞŚƌ�
ĚŝĞ� ǀŝĞůĞŶ� ƐĐŚƂŶĞŶ͕� ŝŶƚĞƌĞƐͲ
ƐĂŶƚĞŶ�'ĞƐƉƌćĐŚĞ�ƵŶĚ��ƌůĞďͲ
ŶŝƐƐĞ͕�ĚŝĞ�ǌƵŵ�dĞŝů�ƐĞŚƌ�ŚĞƌǌͲ
ůŝĐŚ�ƐŝŶĚ͕�ŵŝƐƐĞŶ͘�tŝƌ�ǁƺƌĚĞŶ�
ƵŶƐ� ƐĞŚƌ� ĨƌĞƵĞŶ͕� ǁĞŶŶ� ƵŶƐ�
ŶŽĐŚ�ŵĞŚƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŵŝƚŐůŝĞͲ
ĚĞƌ� Ĩƺƌ� ǌǁĞŝ� ^ƚƵŶĚĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ�
tŽĐŚĞ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�ŬƂŶŶƚĞŶ�
ƵŶĚ� ůĂĚĞŶ� ŚŝĞƌŵŝƚ� ĂůůĞ� /ŶƚĞͲ
ƌĞƐƐŝĞƌƚĞŶ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� Ϯϯ͘� �Ɖƌŝů�
ĞŝŶ͘�tŝƌ�ŚŽĨĨĞŶ�ĂƵĨ�ĞŝŶ�ĞƌĨŽůŐͲ
ƌĞŝĐŚĞƐ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϬ͘ 

�DĞůŝƚƚĂ�ƵŶĚ�:ƺƌŐĞŶ�&ĞůůŵĂŶŶ 

EĂƵŶĚŽƌĨ 
�ŵ� ϭϳ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϬ� ĨŝŶĚĞƚ� ĚŝĞ� �ƵĨƚĂŬƚǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ�
ǌƵŵ�:ƵďŝůćƵŵ�͞ϲϬϬ� :ĂŚƌĞ�EĂƵŶĚŽƌĨ͟�ŝŶ�ĚĞƌ�&Ăŵŝ-
ůŝĞŶĨĞƌŝĞŶƐƚćƚƚĞ� ƐƚĂƚƚ͘� �ŝĞ� ,ĞŝůŝŐĞ� DĞƐƐĞ� ǁŝƌĚ� ĂŶ�
ĚŝĞƐĞŵ� dĂŐ� ǀŽƌĂƵƐƐŝĐŚƚůŝĐŚ� � ĞŚĞƌ� ŐĞĨĞŝĞƌƚ� ĂůƐ� ŐĞͲ

ǁŽŚŶƚ͘� �ŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ� ƐŝŶĚ� ĂůůĞ� ŚĞƌǌůŝĐŚ� ǌƵ� ĚĞŵ� ďƵŶƚĞŶ� WƌŽͲ
ŐƌĂŵŵ� ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͘� EĞďĞŶ� ^ƉŝĞů� Θ� ^ƉĂƘ� ǁŝƌĚ� ĂƵĐŚ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ�
ůĞŝďůŝĐŚĞ�tŽŚů�ŐĞƐŽƌŐƚ�ƐĞŝŶ͘�tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�/Śƌ�<ŽŵŵĞŶ͊ 

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ŬŝƌĐŚůŝĐŚĞŶ�KƌƚĞŶ 

ϭϳ 

ͣ^Ğŝ�ŐƵƚ͕�DĞŶƐĐŚ͊͞ � 
�ĂƌŝƚĂƐ� ďĞŝŵ� ͣDĂƌŬƚ� ĚĞƌ� <ƵůƚƵƌĞŶ͞� ŝŶ� WŝƌŶĂ� Ăŵ� ϭϲ͘� DĂŝ͕�
DĂƌŬƚƉůĂƚǌ͕�ϭϬ�–�ϭϳ�hŚƌ  

�ŝĞ�ĚŝĞƐũćŚƌŝŐĞ� :ĂŚƌĞƐŬĂŵƉĂŐŶĞ�ĚĞƐ��ĂƌŝƚĂƐǀĞƌďĂŶͲ
ĚĞƐ�ĚĞƵƚƐĐŚůĂŶĚǁĞŝƚ�ůĂƵƚĞƚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ͣ^Ğŝ�ŐƵƚ͕�
DĞŶƐĐŚ͘͞� �ƵƐ� ^ŝĐŚƚ� ĚĞƌ� �ĂƌŝƚĂƐ� ŐĞŚƚ� ĞƐ� ŶŝĐŚƚ� ĂŶ͕�
ĚĂƐƐ� DĞŶƐĐŚĞŶ͕� ĚŝĞ� ƐŝĐŚ� ĂůƐ� ^ŽůŝĚĂƌŝƚćƚƐƐƟŌĞƌ� Ĩƺƌ�
ĚĞŶ� ŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚĂůƚ� ĞŶŐĂŐŝĞƌĞŶ͕�

ĂůƐ�ͣ'ƵƚŵĞŶƐĐŚĞŶ͞�ĚŝīĂŵŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ĞƐŚĂůď�ǁŝůů�ĚŝĞ��ĂƌŝͲ
ƚĂƐ� ĚĞŶ� �ĞŐƌŝī� ͣ'ƵƚŵĞŶƐĐŚ͞� ǁŝĞĚĞƌ� ƉŽƐŝƟǀ� ďĞƐĞƚǌĞŶ͘� �ŝĞ�
<ĂŵƉĂŐŶĞ�ϮϬϮϬ�ǁĂŐƚ�ĚĞŶ�sĞƌƐƵĐŚ͕�ĚŝĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�WĞƌƐƉĞŬƟǀĞ�
ŝŵ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚĞŶ��ĞŐƌŝī�ͣ'ƵƚŵĞŶƐĐŚ͞�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ĚĂǌƵŐĞŚƂͲ
ƌŝŐĞŶ��ĞďĂƩĞŶ�ǌƵ�ĚƌĞŚĞŶ͘�&ƺƌ�ĚŝĞ��ĂƌŝƚĂƐ� ŝƐƚ�ŬůĂƌ͗��ŝŶ�ŐƵƚĞƌ�
DĞŶƐĐŚ�ǌƵ�ƐĞŝŶ�ƵŶĚ�EćĐŚƐƚĞŶůŝĞďĞ�ǌƵ� ůĞďĞŶ�ĚĂƌĨ�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌͲ
ƵŶŐůŝŵƉŌ� ǁĞƌĚĞŶ͘� EƵƌ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� ŵŝƚ� ǀŝĞůĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ǁŝƌ�
ĂůůĞ� ĚĞŶ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚĂůƚ� ƐƚćƌŬĞŶ͘� �Ɛ� ŝƐƚ� ĞŝŶ� ĂŵďŝƟŽŶŝĞƌƚĞƐ�
sŽƌŚĂďĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ĂƌŝƚĂƐ�ǁŝƌĚ�ŵŝƚ�tŝĚĞƌƐƉƌƵĐŚ�ƵŶĚ�,ćŵĞ�
ŝŵ� <ĂŵƉĂŐŶĞŶũĂŚƌ� ƌĞĐŚŶĞŶ� ŵƺƐƐĞŶ͘� �ůƐ� �ĂƌŝƚĂƐ� ŵƂĐŚƚĞŶ�
ǁŝƌ�Ăŵ�ϭϲ͘�DĂŝ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�DĂƌŬƚƉůĂƚǌ� ŝŶ�WŝƌŶĂ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞ��ƌͲ
ďĞŝƚ� ĂƵĨŵĞƌŬƐĂŵ� ŵĂĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ǌĞŝŐĞŶ͕� ĚĂƐƐ� 'ƵƚĞƐ� ǌƵ� ƚƵŶ�
ŶŝĐŚƚƐ�^ĐŚůĞĐŚƚĞƐ� ŝƐƚ͘�<ŽŵŵĞŶ�^ŝĞ�ǀŽƌďĞŝ͕� ƐƉƌĞĐŚĞŶ�^ŝĞ�ƵŶƐ�
ĂŶ�ƵŶĚ�ĞƌǌćŚůĞŶ�^ŝĞ�ƵŶƐ͕�ǁŽ�^ŝĞ�'ƵƚĞƐ� ƚƵŶ͘�tŝƌ� ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�
ĂƵĨ�/ŚƌĞŶ��ĞƐƵĐŚ͘ ষ�  

                                                                                                                                                        ^ŝůŬĞ�DĂƌĞƐĐŚ 
���������������������������������������>ĞŝƚĞƌŝŶ��ĂƌŝƚĂƐďĞƌĂƚƵŶŐƐĚŝĞŶƐƚĞ�WŝƌŶĂ 



ϭϴ 

�ĂŶŬĞ�Ĩƺƌ�ϭϬϬ�:ĂŚƌĞ�<ĂƚŚŽůŝƐĐŚĞƐ�<ŝŶĚĞƌŚĂƵƐ�^ĂŶŬƚ�:ŽƐĞĨ� 

;�ŝŶ� �ĞƌŝĐŚƚ� ĂƵƐ� ĚĞƌ� �ŚƌŽŶŝŬ�
ƵŶƐĞƌĞƐ�<ŝŶĚĞƌŚĂƵƐĞƐͿ 

ͣtĞƌ�ĞŝŶ�ƐŽůĐŚĞƐ�<ŝŶĚ�ŝŶ�ŵĞŝͲ
ŶĞŵ� EĂŵĞŶ� ĂƵĨŶŝŵŵƚ͕� ĚĞƌ�
Ŷŝŵŵƚ� ŵŝĐŚ� ĂƵĨ͞� DĂƚƚŚćƵƐ�
ϭϴͬϱ 

hŶƚĞƌ�ĚŝĞƐĞŵ�>ĞŝƚƐƉƌƵĐŚ�ǁƵƌͲ
ĚĞ� Ăŵ� Ϯϭ͘� �Ɖƌŝů� ϭϵϮϬ� ĞŝŶĞ�
ŬĂƚŚŽůŝƐĐŚĞ�^ƉŝĞůƐĐŚƵůĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�
ZćƵŵĞŶ� ĚĞƌ� WĨĂƌƌĞŝ�
;�ůďĞƌƚƐƚƌ͘ϰ͕� ŚĞƵƚĞ� �ƌ͘-
tŝůŚĞůŵ-<ƺůǌ� ^ƚƌĂƘĞͿ͕� ĚƵƌĐŚ�
ĚŝĞ� KƌĚĞŶƐŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚ� ĚĞƌ�
'ƌĂƵĞŶ�^ĐŚǁĞƐƚĞƌŶ͕�ĞƌƂĨĨŶĞƚ͘�
�ŵ� ĞƌƐƚĞŶ� dĂŐ� ǁĂƌĞŶ� ĨƺŶĨ�
<ŝŶĚĞƌ� ĂŶǁĞƐĞŶĚ͕� Ăŵ� ǌǁĞŝͲ
ƚĞŶ� dĂŐ� ǁĂƌĞŶ� ĞƐ� ďĞƌĞŝƚƐ� ϭϱ�
<ŝŶĚĞƌ͕�ƐŽ�ďĞƌŝĐŚƚĞƚ�ĚŝĞ��ŚƌŽͲ
ŶŝŬ͘�sŽŶ�ϭϵϰϭ�–�ϭϵϰϱ�ǁĂƌ�ĚĞƌ�
<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ� ĂƵĨ� �ŶŽƌĚŶƵŶŐ�
ĚĞƐ� E^-ZĞŐŝŵĞƐ� ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘�
�ĞƌĞŝƚƐ� Ăŵ� Ϯϳ͘� :ƵŶŝ� ϭϵϰϱ�
ŬŽŶŶƚĞ�ĚŝĞ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ�ŵŝƚ�ϰϬ�
<ŝŶĚĞƌŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞƌƂĨĨŶĞƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘� ^ƚćŶĚŝŐ� ǁƵĐŚƐ� ĚŝĞ� �ĂŚů�
ĚĞƌ� <ŝŶĚĞƌ͕� ƐŽ� ĚĂƐƐ� ĂŶ� ĞŝŶĞ�
ƌćƵŵůŝĐŚĞ� �ƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ� ŐĞͲ
ĚĂĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵƵƐƐƚĞ͘�/ŵ�:Ƶůŝ�
ϭϵϱϰ� ǁƵƌĚĞ� ĚŝĞ� ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ�
sĞƌǁĂůƚƵŶŐ� ǀŽŶ� ĚĞŶ� 'ƌĂƵĞŶ�
^ĐŚǁĞƐƚĞƌŶ�ŐĞƚƌĞŶŶƚ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�
ĞŝŐĞŶĞƐ�<ŽŶƚŽ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌͲ
ŐĂƌƚĞŶ� ĂŶŐĞůĞŐƚ͘��ŝĞ� WĨĂƌƌŐĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ�WŝƌŶĂ�ƺďĞƌŶĂŚŵ�ŽĨĨŝͲ
ǌŝĞůů� ĚŝĞ� dƌćŐĞƌƐĐŚĂĨƚ� ƺďĞƌ�
ĚŝĞƐĞ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ͘��ŵ�ϭ͘�DĂŝ�
ϭϵϱϲ�ĨĂŶĚ�ĚŝĞ�ĨĞŝĞƌůŝĐŚĞ�,ĂƵƐͲ
ǁĞŝŚĞ� ŝŶ�ĚĞƌ��ƌ͘�–�tŝůŚĞůŵ�–�
<ƺůǌ�^ƚƌĂƘĞ�ƐƚĂƚƚ͘�Dŝƚ�ǀŝĞů�>ŝĞͲ
ďĞ�ƵŶĚ�DƺŚĞ�ŝƐƚ�ĚŝĞƐĞƐ�,ĂƵƐ�
ĂůƐ� ŵŽĚĞƌŶĞ� �ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ� ƐĞŝͲ
ŶĞƌǌĞŝƚ� ĞŝŶŐĞƌŝĐŚƚĞƚ� ǁŽƌĚĞŶ͘�
�ŝĞ�<ĂƉĂǌŝƚćƚ� ďĞƚƌƵŐ�ϵϬ�WůćƚͲ
ǌĞ͕� ǁŽďĞŝ� ϲϬй� ŐĞƚĂƵĨƚĞ� ƵŶĚ�

ϰϬй�ƵŶŐĞƚĂƵĨƚĞ�<ŝŶĚĞƌ�ĂŶŐĞͲ
ŵĞůĚĞƚ� ǁĂƌĞŶ͘� hŶǌćŚůŝŐĞ�
�ƵƐĂŵŵĞŶŬƺŶĨƚĞ͕� �ůƚĞƌŶͲ
ĂďĞŶĚĞ͕�ǀŝĞůĞ�&ĞƐƚĞ�ƵŶĚ�ŵĞŚƌ�
ŚĂƚ�ĚŝĞƐĞƐ�,ĂƵƐ�ƐĐŚŽŶ�ĞƌůĞďƚ͘�
�ĞƐŽŶĚĞƌƐ�ĞƌǁćŚŶĞŶƐǁĞƌƚ�ŝƐƚ�
ĚŝĞ�ŐƵƚĞ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�
ĚĞŶ� �ůƚĞƌŶ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶͲ
ĚĞ͘� ^ƚćŶĚŝŐĞ� �ƌďĞŝƚƐĞŝŶƐćƚǌĞ�
ƚƌƵŐĞŶ� ǌƵƌ� sĞƌƐĐŚƂŶĞƌƵŶŐ�
ĚĞƐ� ,ĂƵƐĞƐ� ƐƚĞƚŝŐ� ďĞŝ͘� 
^Ğŝƚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϳϮ�ĂƌďĞŝƚĞŶ�
ŬĞŝŶĞ� ^ĐŚǁĞƐƚĞƌŶ� ŵĞŚƌ� ŝŵ�
<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ͘ � 
/ŵ� :ĂŚƌ� ϮϬϬϭ� ĨĂŶĚĞŶ� ŐƌŽƘĞ�
�ĂƵŵĂƘŶĂŚŵĞŶ�ƐƚĂƚƚ�ƵŶĚ�ǁŝƌ�
ƐŝŶĚ� ŝŶ�ĚŝĞ� ůĞĞƌƐƚĞŚĞŶĚĞ�<ŝƚĂ͕�
ŝŶ�ĚŝĞ��ƌĂƵƐƚƌĂƘĞ�ŐĞǌŽŐĞŶ͘�/ŵ�
�ƵŐƵƐƚ�ϮϬϬϮ�ǌŽŐĞŶ�ǁŝƌ�ŝŶ�ƵŶͲ
ƐĞƌ� ĨƌŝƐĐŚ� ƐĂŶŝĞƌƚĞƐ� <ŝŶĚĞƌͲ
ŚĂƵƐ� ǌƵƌƺĐŬ͘� �ŵ� Ϯϳ͘Ϭϵ͘ϮϬϬϮ�
ŬŽŶŶƚĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐĞƌ� <ŝŶĚĞƌͲ
ŚĂƵƐ� ĨĞŝĞƌůŝĐŚ� ŵŝƚ� ,ĞƌƌŶ�
tĞŝŚďŝƐĐŚŽĨ�tĞŝŶŚŽůĚ� ĞƌƂĨĨͲ
ŶĞŶ͘ � 
�ƵĨŐƌƵŶĚ� ĚĞƌ� ŐƌŽƘĞŶ� EĂĐŚͲ
ĨƌĂŐĞ�ĂŶ�<ƌŝƉƉĞŶ-�ƵŶĚ�<ŝŶĚĞƌͲ
ŐĂƌƚĞŶƉůćƚǌĞŶ� ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ� ƵŶƐ�
ĞŶƚƐĐŚůŽƐƐĞŶ� ĚĞŶ� ,Žƌƚ� ǌƵŵ�
^ĐŚƵůũĂŚƌ� ϮϬϭϬ� ǌƵ� ďĞĞŶĚĞŶ͘�
�ŝĞ� �ĞƚƌŝĞďƐĞƌůĂƵďŶŝƐ� ǁƵƌĚĞ�
ƐŽŵŝƚ� ĂƵĨ� ϭϱ� <ƌŝƉƉĞŶŬŝŶĚĞƌ�
;Ăď� Ϯ� :ĂŚƌĞͿ� ƵŶĚ� ϳϬ� <ŝŶĚĞƌͲ
ŐĂƌƚĞŶŬŝŶĚĞƌ�ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚ͘�^Ž�ŝƐƚ�
ĞƐ� ĂƵĐŚ� ŶŽĐŚ� ŚĞƵƚĞ͘� �ĂǌƵ�
ǁƵƌĚĞ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶ�YƵĂůŝƚćƚƐŵĂͲ
ŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ�ĞŝŶŐĞĨƺŚƌƚ͘�
Dŝƚ�ĚĞŵ��ďƐŽůǀŝĞƌĞŶ�ĚĞƐ��ŝůͲ
ĚƵŶŐƐĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ� ǌƵƌ� hŵƐĞƚͲ
ǌƵŶŐ� ĚĞƐ� ^ćĐŚƐŝƐĐŚĞŶ� �ŝůͲ
ĚƵŶŐƐƉůĂŶĞƐ� ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐ�
'ĞĚĂŶŬĞŶ� ǌƵ� ƵŶƐĞƌĞŶ� 'ƌƵƉͲ
ƉĞŶ-� ƵŶĚ� dĂŐĞƐƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�
ŐĞŵĂĐŚƚ͘� ^ƚćŶĚŝŐĞ� &ŽƌƚďŝůͲ
ĚƵŶŐĞŶ� ĚĂǌƵ� ŚĂďĞŶ� ƵŶƐ����

ϭϵ 

ŵŽƚŝǀŝĞƌƚ͕� ĞŝŶĞŶ� ŽĨĨĞŶĞŶ� �ŶͲ
ƐĂƚǌ� ŝŶ� �ƌǁćŐƵŶŐ� ǌƵ� ǌŝĞŚĞŶ�
ƵŶĚ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ŵŝƚ� ĚĞŶ� <ŝŶͲ
ĚĞƌŶ� ĚŝĞƐĞŶ� WƌŽǌĞƐƐ� ĂŶǌƵ-
ƐƚŽƘĞŶ�ƵŶĚ� ǌƵ� ďĞŐůĞŝƚĞŶ͘� ^ŽͲ
ŵŝƚ� ŬŽŶŶƚĞŶ� ǁŝƌ� ǌƵŵ� ^ĐŚƵůͲ
ũĂŚƌ� ϮϬϭϯ� ƵŶƐĞƌĞ� ZćƵŵĞ� ŝŶ�
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ� dŚĞŵĞŶďĞƌĞŝͲ
ĐŚĞ� ĞŝŶƚĞŝůĞŶ͘� �ŝĞ� <ŝŶĚĞƌ���
ŚĂďĞŶ� ƐŽŵŝƚ� ĚŝĞ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�
ƐĞůďƐƚ� ǌƵ� ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶ͕�ǁŽŚŝŶ�
ƐŝĞ�ŐĞŚĞŶ�ǁŽůůĞŶ�ƵŶĚ�ǁĂƐ�ƐŝĞ�
ƐƉŝĞůĞŶ� ŵƂĐŚƚĞŶ͘� �ĂĨƺƌ� Őŝďƚ�
ĞƐ�ĚŝĞ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶƐƚĞŶ��ŶŐĞͲ
ďŽƚĞ͕� ǌƵŵ� �ĞŝƐƉŝĞů� ŝŶ� ĞŝŶĞ�
>ĞƌŶǁĞƌŬƐƚĂƚƚ͕� ŝŶ� ĞŝŶĞŶ������
<ƌĞĂƚŝǀďĞƌĞŝĐŚ͕� ŝŶ� ĞŝŶ� �ĂƵ-�
ƵŶĚ� ŝŶ�ĞŝŶ�dŚĞĂƚĞƌǌŝŵŵĞƌ͕� ŝŶ�
ĞŝŶĞ� �ŶƚĚĞĐŬƵŶŐƐŬŝƐƚĞ͕� ŝŶ�
ĞŝŶĞ� <ŝŶĚĞƌŬƺĐŚĞ͕� ŝŶ� ĞŝŶĞŶ�
ŐƌŽƘĞŶ��ĞǁĞŐƵŶŐƐƌĂƵŵ�ŽĚĞƌ�
ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞ�ŐƌŽƘĞ��ƵƘĞŶƐƉŝĞůͲ
ĨůćĐŚĞ�ǌƵ�ŐĞŚĞŶ͘��ŝĞƐĞ�ǀŝĞůĞŶ�
�ŶŐĞďŽƚĞ� ŬƂŶŶĞŶ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ�
ŶƵƚǌĞŶ͕� ŵŝƚ� ĚĞŶ� ĚĂǌƵ� ŐĞŚƂͲ
ƌĞŶĚĞŶ� ZĞŐĞůŶ͕� ƐŝĐŚ� ĂƵƐƉƌŽͲ
ďŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵ�ƚĞƐƚĞŶ͘  
�ƵĐŚ�ũĞƚǌƚ�ƵŶĚ�ŚĞƵƚĞ�ĂƌďĞŝƚĞŶ�
ǁŝƌ� ŶŽĐŚ� ƐŽ� ŝŵ� <ŝŶĚĞƌŚĂƵƐ͕�

ǁŽďĞŝ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌƌĞĐŚƚĞ� ĂŶ�
ĞƌƐƚĞƌ�^ƚĞůůĞ�ƐƚĞŚĞŶ͘��ĂŶŬďĂƌ�
ĚƺƌĨĞŶ� ǁŝƌ� ŚĞƵƚĞ� ĂƵĨ� ϭϬϬ�
:ĂŚƌĞ� ǌƵƌƺĐŬ� ďůŝĐŬĞŶ͘� �ĞŶ���
Ϯϭ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�
ĂůůĞŶ� <ŝŶĚĞƌŶ� ĨĞŝĞƌŶ� ƵŶĚ���
ůĂĚĞŶ� ^ŝĞ� ĂůůĞ� ǌƵŵ� 'ŽƚƚĞƐͲ
ĚŝĞŶƐƚ�ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ�ŝŶ�ĚŝĞ�WĨĂƌƌͲ
ŬŝƌĐŚĞ� ƌĞĐŚƚ� ŚĞƌǌůŝĐŚ� ĞŝŶ͘����
&ƺƌ�ŐĞůĂĚĞŶĞ�'ćƐƚĞ�ĨŝŶĚĞƚ�ŝŵ�
�ŶƐĐŚůƵƐƐ� ĞŝŶ� ŬůĞŝŶĞƌ� �ŵƉͲ
ĨĂŶŐ� ŝŵ� <ŝŶĚĞƌŚĂƵƐ� ƐƚĂƚƚ͘�
'ĞƌŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ^ŝĞ� Ăŵ� EĂĐŚͲ
ŵŝƚƚĂŐ�ďĞŝ�ĞŝŶĞƌ�dĂƐƐĞ�<ĂĨĨĞĞ�
ƵŶĚ� <ƵĐŚĞŶ� ǀŽƌďĞŝ� ƐĐŚĂƵĞŶ͘�
&ƺƌ� ĂůůĞ� <ŝŶĚĞƌŚĂƵƐŬŝŶĚĞƌ�
ǁĂƌƚĞƚ�ϭϰ͘ϯϬ�hŚƌ�ĞŝŶĞ�mďĞƌͲ
ƌĂƐĐŚƵŶŐ� ĂƵĨ� ĞƵĐŚ� ŝŵ� WĨĂƌƌ-
ƐĂĂů� ƵŶĚ� ŝŵ� <ŝŶĚĞƌŚĂƵƐ͘� �ĂͲ
ŶĂĐŚ� ƐŝŶĚ� ĂƵĐŚ� ǁŝƌ� ĂůůĞ� ŐĞͲ
ŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ĞƵƌĞŶ��ůƚĞƌŶ�ǌƵ�
<ĂĨĨĞĞ� ƵŶĚ� <ƵĐŚĞŶ� ĞŝŶŐĞůĂͲ
ĚĞŶ͘� 
&ƌĞƵĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŶ�ŚŽĨͲ
ĨĞŶƚůŝĐŚ� ƐĐŚƂŶĞŶ� ƐŽŶŶŝŐĞŶ�
dĂŐ͕� ĚĂŵŝƚ� ǁŝƌ� ĂƵĐŚ� ƵŶƐĞƌĞ�
�ƵƘĞŶĂŶůĂŐĞŶ� ŶƵƚǌĞŶ� ŬƂŶͲ
ŶĞŶ͘� 

����������������������������������������������������������������������������ŚƌŝƐƟŶĂ�DĞŶǌĞů 

�ŝůĚ͗�<ĂƚŚ͘�<ŝŶĚĞƌŚĂƵƐ 



ϮϬ 

ZƺĐŬďůŝĐŬĞ 
'ĞŵĞŝŶĚĞĨĂƐĐŚŝŶŐ�ϮϬϮϬ  
EĂĐŚ� �ƌƐĐŚĂůůĞŶ� ĚĞƐ� ŶĞƵĞŶ͕�
ĞŝŐĞŶƐ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�&ĂƐĐŚŝŶŐ�ǌƵďĞͲ
ƌĞŝƚĞƚĞŶ� ͣ/ŶƚƌŽ͕͞� ďĞŐĂŶŶ� ĚĂƐ�
ĞƌƐĞŚŶƚĞ� WƌŽŐƌĂŵŵ͕� ǁĞůĐŚĞƐ�
ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ� :ĂŚƌ� ƵŶƚĞƌ� ĚĞŵ�
DŽƚƚŽ�ͣ�ůůĞƐ�DćƌĐŚĞŶ�͙�ŽĚĞƌ�
ǁĂƐ�͍͍͊͞�ƐƚĂŶĚ͘ ������������������������������

'ůĞŝĐŚ� ǌƵ� �ĞŐŝŶŶ� ĚŝĞƐĞƌ�ŵǇƐͲ
ƚĞƌŝƂƐĞŶ� DćƌĐŚĞŶƐƚƵŶĚĞ� ĞƌͲ
ƐĐŚŝĞŶ� ĚŽĐŚ� ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚ� ĚĞƌ�
ŐĞƐƚŝĞĨĞůƚĞ�<ĂƚĞƌ͕�ƵŶĚ�ĨŝŶŐ�ŵŝƚ�
ĞŝŶĞƌ� ZĞĚĞ� ĂŶ͕� ĚŝĞ� ƐŝĐŚ� ĂƵĐŚ�
ŶŽĐŚ� ƌĞŝŵƚĞ͘��ŝĞƐ� ƐŽůůƚĞ�ĚŽĐŚ�
ŶŝĐŚƚ� ĞƚǁĂ� ĞŝŶĞ� �ƺƚƚĞŶƌĞĚĞ�
ǁĞƌĚĞŶ͍  
�ďĞƌ� ͣ'Žƚƚ� ƐĞŝ� �ĂŶŬ͕͞� ĚŝĞƐĞƌ�
<ĂƚĞƌ� ƉĂƐƐƚĞ� ƐŝĐŚ� ĚĞŵ�DŽƚƚŽ�
ĂŶ�ƵŶĚ�ĞƌǌćŚůƚĞ�ĚĞŶ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚ�
ĞƌƐĐŚŝĞŶĞŶĞŶ� EćƌƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ�
EĂƌƌĞŶ�ĞŝŶ�DćƌĐŚĞŶ�ĚĞƌ�ŐĂŶǌ�
ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ��ƌƚ͘�EƵƌ�ŐƵƚ͕�ĚĂƐƐ�
ŶŽĐŚ� ŬƵƌǌ� ǌƵǀŽƌ� ĞŝŶĞ� &ĞĞ� ĞƌͲ
ƐĐŚŝĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� ŶćƌƌŝƐĐŚĞŶ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ� ĚĞŶ� ZĂƚ� ŐĂď͕� ĚĞŵ�
<ĂƚĞƌ� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ� ŐƵƚ� ǌƵǌƵŚƂͲ
ƌĞŶ͘� �ĞŶŶ� ĚŝĞƐ� ǁĂƌ� ŬĞŝŶ� ŐĞͲ
ǁƂŚŶůŝĐŚĞƐ� DćƌĐŚĞŶ͘� �Ğŵ�
<ĂƚĞƌ� ƐŝŶĚ� ƐŽ� ĞŝŶŝŐĞ� ^ĂĐŚĞŶ�
ĚƵƌĐŚĞŝŶĂŶĚĞƌ� ŐĞŬŽŵŵĞŶ�
ƵŶĚ�Ğƌ�ĨĂŶĚ�ĂƵĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŝŵŵĞƌ�
ĚŝĞ� ƌŝĐŚƚŝŐĞŶ� �ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐĞŶ�
Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ĚŽĐŚ� ƐŽ� ďĞŬĂŶŶƚĞŶ�
DćƌĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ŝŚƌĞŶ� &ŝŐƵƌĞŶ͘�
/ŵŵĞƌŚŝŶ�ŚĂƚƚĞ�Ğƌ�ϭϬ�ďĞŬĂŶŶͲ
ƚĞ�DćƌĐŚĞŶ� ŝŶ� ĞŝŶĞƌ� ƐŽ� ƌĂĨĨŝͲ

ŶŝĞƌƚĞŶ� �ƌƚ� ǀĞƌĞŝŶƚ� ƵŶĚ� ƉƌćͲ
ƐĞŶƚŝĞƌƚ͕� ĚŝĞ� ĞƐ� ǌƵ� ĞƌŬĞŶŶĞŶ�
ŐĂůƚ͘�tĞƌ� ĂůƐŽ� ŐĞŶĂƵ� ǌƵŚƂƌƚĞ�
ƵŶĚ� ĂůůĞ� DćƌĐŚĞŶ� ĞƌŬĂŶŶƚĞ�
ƵŶĚ� ĂƵĨƐĐŚƌŝĞď͕� ŚĂƚƚĞ� ƐŽŵŝƚ�
ĞŝŶĞ� �ŚĂŶĐĞ͕� ŝŵ� >ĂƵĨĞ� ĚĞƐ�
�ďĞŶĚƐ� ĚĂĨƺƌ� ĞŝŶĞŶ� ŬůĞŝŶĞŶ�
WƌĞŝƐ� ǌƵ� ŐĞǁŝŶŶĞŶ͘ 

tĞŝƚĞƌ� ŐŝŶŐ� ĞƐ�
ŐůĞŝĐŚ� ŵŝƚ� ĚĞŵ�
ZŽƚŬćƉƉĐŚĞŶ� ƵŶĚ�
ĚĞƌ� 'ƌĞƚĂ� dŚƵŶͲ
ďĞƌŐ� ĂůŝĂƐ� 'ƌĞƚĞů͕�
ǁĞůĐŚĞ�ƐŝĐŚ�ǌƵĨćůůŝŐ�
ŝŵ� tĂůĚ� ƚƌĂĨĞŶ�
ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ŐůĞŝĐŚ�ǁŝĞ�
ǌǁĞŝ� �ŝĐŬĞŶ� ǀĞƌͲ
ƐƚĂŶĚĞŶ͘� 
tĞůĐŚ� ĞŝŶ� �ƵĨĂůů� –�
ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞƌ�

ŬŽŶŶƚĞŶ� ĚŝĞƐĞ� �ŚĂƌĂŬƚĞƌĞ�
ǁŽŚů� ŬĂƵŵ� ƐĞŝŶ͕� ĂďĞƌ� ŶĂĐŚ�
<ůćƌƵŶŐ� ĚĞƌ� 'ƌƺŶĚĞ� ĚĞƐ� �ƵĨͲ
ĞŶƚŚĂůƚĞƐ� ŝŵ� tĂůĚĞ� ƵŶĚ� ĚĞƌ�
ĞŝŐĞŶĞŶ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞŶ� ǀĞƌƐƚĂŶͲ
ĚĞŶ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� DćĚĞůƐ� ĂƵĨ� ĞŝŶͲ
ŵĂů� ƺďĞƌƌĂƐĐŚĞŶĚ� ŐƵƚ͘� �ĞŶŶ�
'ƌĞƚĂ� ďĞƐĂƘ� ĞƚǁĂƐ͕�ǁĂƐ�ŵĂŶ�
ƵŶďĞĚŝŶŐƚ� ĚĞŵ� <ƂŶŝŐ� ƵŶƚĞƌ�
ĚŝĞ� EĂƐĞ� ƌĞŝďĞŶ� ŵƵƐƐƚĞ �͘ �ŝĞ�
ŐŶćĚŝŐƐƚĞ�DĂũĞƐƚćƚ�ǁĂƌ� ŐĞƌĂͲ
ĚĞ� ďĞŝ� ĚĞƌ�DćƌĐŚĞŶǁĂůĚƌĂƚƐͲ
ƐŝƚǌƵŶŐ� ƐŽ� ǌŝĞŵůŝĐŚ�ŵŝƚ� ĂůůĞŵ�
ďĞƐĐŚćĨƚŝŐƚ͕�ǁĂƐ�ĞŝŶ�DćƌĐŚĞŶͲ
ǁĂůĚ� ŵŝƚ� Ăůů� ƐĞŝŶĞŶ� �ĞǁŽŚͲ
ŶĞƌŶ�ƐŽ�ůŝĞĨĞƌŶ�ŬŽŶŶƚĞ͘��Ɛ�ǁĂƌ�
ũĂ�ŶƵŶ�ĞŝŶĞ�ŵćĐŚƚŝŐĞ�,ĞƌĂƵƐͲ
ĨŽƌĚĞƌƵŶŐ� ĂůůĞ� DćƌĐŚĞŶĨŝŐƵͲ
ƌĞŶ� ǌƵ� ĞŝŶĞŵ� �ĞŝƚƉƵŶŬƚ͕� ĂŶ�
ĞŝŶĞŶ� dŝƐĐŚ͕� ǌƵ� ĞŝŶĞƌ� ^ŝƚǌƵŶŐ�
ǌƵƐĂŵŵĞŶ� ǌƵ� ďĞŬŽŵŵĞŶ͕� ƐŽ�
ĚĂƐƐ� ĞƐ� ĚĞŵ� <ƂŶŝŐ� ǌŝĞŵůŝĐŚ�
ƐĐŚǁĞƌ� ĨŝĞů� ĚŝĞ� �ŶǁĞƐĞŶŚĞŝƚ�
�ůůĞƌ� Ĩƺƌ� ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ� ǌƵ�ƉƌŽƚŽͲ
ŬŽůůŝĞƌĞŶ͘ 
EĂĐŚ� ĞƌĨŽůŐůŽƐĞŶ� sĞƌƐƵĐŚĞŶ�
ĚĞƌ� �ďĂƌďĞŝƚƵŶŐ� ǀŽŶ� Ăůů� ĚĞŶ�
dĂŐĞƐŽƌĚŶƵŶŐƐƉƵŶŬƚĞŶ͕� ǁĞůͲ

Ϯϭ 

ĐŚĞ� ƐŝĐŚ�ƵŶƚĞƌ� ĂŶĚĞƌĞŵ�ƺďĞƌ�
ĚŝĞ� ^ĂƵďĞƌŚĂůƚƵŶŐ� ĚĞƐ� DćƌͲ
ĐŚĞŶǁĂůĚĞƐ� ƵŶĚ� ŝŵ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�
ƺďĞƌ� ĚŝĞ� �ĞƐĐŚĂĨĨƵŶŐ� ǀŽŶ� ƐŽ�
ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞŶ� 'ĞůĚĞƌŶ͕� ǁƵƌͲ
ĚĞŶ� ĂƵĐŚ� ŐůĞŝĐŚ� ŶŽĐŚ� ĚŝĞ�
WƌŽďůĞŵĐŚĞŶ� ǀŽŶ� ĚĞŶ� ƉĂĂƌ�
ĂŶǁĞƐĞŶĚĞŶ� DćƌĐŚĞŶĨŝŐƵƌĞŶ�
ǌƵ� ŝŚƌĞƌ� hŶǌƵĨƌŝĞĚĞŶŚĞŝƚ� ĞƌͲ
ǁćŚŶƚ͕� ĚŝƐŬƵƚŝĞƌƚ͕� ďĞůćĐŚĞůƚ�
ƵŶĚ� ůĞƚǌƚĞŶĚůŝĐŚ� ǀŽŵ� <ƂŶŝŐ�
Ĩƺƌ� WŝůůĞƉĂůůĞ� ĞƌŬůćƌƚ͘� 
EƵƌ� ĞŝŶĞŶ� ǁĞŝƚĞƌĞŶ͕� ŐĂŶǌ�
ǁŝĐŚƚŝŐĞŶ� WƵŶŬƚ� ĚŝĞƐĞƌ� ^ŝƚͲ
ǌƵŶŐ� ďĞƐĐŚćĨƚŝŐƚĞ� ĂůůĞ͘� 
�ŝĞ� WƌŽďůĞŵĂƚŝŬ� ďĞƐƚĂŶĚ� ĚĂͲ
ƌŝŶ͕� �ŽƌŶƌƂƐĐŚĞŶ� ĂƵƐ� ŝŚƌĞŵ�
:ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚƐĐŚůĂĨ� ĂƵĨǌƵǁĞͲ
ĐŬĞŶ͘� ,ŝĞƌĨƺƌ� ǁƵƌĚĞ� ĞŝŐĞŶƐ�
ĞŝŶĞ��ĞůŽŚŶƵŶŐ�ǀŽŶ� �ϱϬϬ͘ϬϬϬ�
dĂůĞƌŶ� ĂƵƐŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘� �ůůĞƌͲ
ĚŝŶŐƐ͕� ĚĞŵ� <ƂŶŝŐ� ǁĂƌǲƐ�
ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� ĞŐĂů͕� ĂďĞƌ� ĚĂĨƺƌ�
ůĞŐƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂůƐ�ĞƌƐƚĞƐ�ZŽƚŬćƉƉͲ
ĐŚĞŶ� ŵŝƚ� ĚŝĞƐĞƌ� 'ƌĞƚĂ� ŝŶƐ�
�ĞƵŐ�ƵŶĚ�ǀĞƌƐƵĐŚƚĞŶ�ĚŝĞ��ƵĨͲ
ŐĂďĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶǌŝŐĂƌƚŝŐĞŶ�'ĞƐĂŶŐ�
ƵŶĚ�dĂŶǌ�ǌƵ�ůƂƐĞŶ͘�^ŝĞ�ƐĐŚĂĨĨͲ
ƚĞŶ� ĞƐ� ůĞŝĚĞƌ� ŶŝĐŚƚ� �ŽƌŶƌƂƐͲ
ĐŚĞŶ�ĂƵĨǌƵǁĞĐŬĞŶ͘�^Žŵŝƚ�ǁĂƌ�
ĚĞƌ� tĞŐ� Ĩƺƌ� &ƌĂƵ� ,ŽůůĞ� ĨƌĞŝ͕�
ĚŝĞ�ŵŝƚ�<ƌĂĐŚ�ƵŶĚ�'ĞƚƂƐĞ�ĂƵĨ�
ŝŚƌĞŵ� <ŝƐƐĞŶ� ŝŚƌ� 'ůƺĐŬ� ǀĞƌͲ
ƐƵĐŚƚĞ͘� �ƵĐŚ� ŝŚƌ� ǁĂƌ� ĚĞƌ� �ƌͲ
ĨŽůŐ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞŐƂŶŶƚ͘�^ĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�
ŬĂŵ� ĚĂŶŶ� ^ĐŚŶĞĞǁŝƚƚĐŚĞŶ�
ĂƵĨ� ĚŝĞ� ǌƺŶĚĞŶĚĞ� /ĚĞĞ͕� ĚĂƐƐ�
�ŽƌŶƌƂƐĐŚĞŶ� ĚŽĐŚ� ŶƵƌ� ĚƵƌĐŚ�

ĞŝŶĞŶ� <h^^� ŐĞǁĞĐŬƚ� ǁĞƌĚĞŶ�
ŬƂŶŶĞ͘� hŶĚ� ƐŽ� ĞƌƐĐŚŝĞŶ� ƐŝĞ�
ŵŝƚ� ŝŚƌĞŶ� ǀŝĞƌ� ǀĞƌďůŝĞďĞŶĞŶ�
�ǁĞƌŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ŬƵƌǌĞƌ�,ĂŶĚ�ǀŽŶ�
ĚĞƌ� ďĞŬĂŶŶƚĞŶ� DƵƐŝŬĞƌŐƌƵƉͲ
ƉĞ��</^^�ǀĞƌƚƌĞƚĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ͘��Ğŝ�
ĚĞŵ�ƐŽ�ďĞŬĂŶŶƚĞŶ�>ŝĞĚ͕�ŽĚĞƌ�
ƐŽůůƚĞŶ�ǁŝƌ�ƐĂŐĞŶ͕�^ŽŶŐ�ͣ/�ǁĂƐ�
ŵĂĚĞ� ĨŽƌ� ůŽǀŝŶΖ� ǇŽƵ�ďĂďǇ͞� ŝƐƚ�
ĞƐ� ŝŚŶĞŶ� ĞŶĚůŝĐŚ� ŐĞůƵŶŐĞŶ�
�ŽƌŶƌƂƐĐŚĞŶ� ĂƵĨǌƵǁĞĐŬĞŶ͘�
^ĐŚŶĞĞǁŝƚƚĐŚĞŶ� ďĞŬĂŵ� ĚŝĞ�
�ĞůŽŚŶƵŶŐ� ǀŽŶ� ϱϬϬ͘ϬϬϬ� dĂͲ
ůĞƌŶ͘� EĂĐŚ� ĂůůĞŶ� ƐƚĞƵĞƌůŝĐŚĞŶ�
�ďǌƺŐĞŶ� ǁĂƌ� ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ� ŶŝĐŚƚ�
ŵĞŚƌ�ǀŝĞů�ƺďƌŝŐ͕�ĂďĞƌ�ĞƐ�ƌĞŝĐŚͲ
ƚĞ� ŝŚƌ� Ĩƺƌ� ĞŝŶ� ƉĂĂƌ� ǁĞŝƚĞƌĞ�
:ĂŚƌĞ� ŝŵ� DćƌĐŚĞŶǁĂůĚ� ǌƵŵ�
mďĞƌůĞďĞŶ͘� �ƵĐŚ� ĂůůĞŶ� ĂŶĚĞͲ
ƌĞŶ� ŵŝƚǁŝƌŬĞŶĚĞŶ� DćƌĐŚĞŶͲ
ǁĂůĚĨŝŐƵƌĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ŝŚƌ�ǌƵŬƺŶĨͲ
ƚŝŐĞƐ� >ĞďĞŶ͕� ĂŶŚĂŶĚ� ǀŝĞůĞƌ�
ƐĞůƚĞŶĞƌ�ƵŶĚ�ĞŝŶŵĂůŝŐĞƌ�&ŽƚŽͲ
ĂƵĨŶĂŚŵĞŶ͕� ĚĞƌ� ŶćƌƌŝƐĐŚĞŶ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŽĨĨĞŶďĂƌƚ͘ � 
 
sŝĞůĞŶ� ŚĞƌǌůŝĐŚƐƚĞŶ� �ĂŶŬ� ĂŶ�
ĂůůĞ� ĚŝĞũĞŶŝŐĞŶ͕� ĚŝĞ� ĚŝĞƐĞƐ�
ŵćƌĐŚĞŶŚĂĨƚĞ�ŐƌĂŶĚŝŽƐ�ŐĞůƵŶͲ
ŐĞŶĞ� &ĂƐĐŚŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵ�
ŵŝƚŐĞƐƚĂůƚĞƚ� ƵŶĚ� ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ�
ŚĂďĞŶ͘ 
 
/Ŷ� ĚŝĞƐĞŵ� ^ŝŶŶĞ͕� ĞŝŶ� ĚƌĞŝĨĂͲ
ĐŚĞƐ� � ͣ�ƵƐĐŚŝ� ,ĞůĂƵ͞� ͊͊͊ 
����������������� 
���������������������ĚĂƐ�&ĂƐĐŚŝŶŐƐƚĞĂŵ 

�ŝůĚĞƌ͗�&ĂƐĐŚŝŶŐƐƚĞĂŵ 



ϮϮ 

�ŝŶ� KƐƚĞƌƉƵƚǌ� ĚĞƌ� ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ� �ƌƚ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� <ŝƌĐŚĞ����������������
ͣ^ƚ͘�'ĞƌƚƌƵĚ͞�ŝŶ�EĞƵƐƚĂĚƚ  

�ĞƌĞŝƚƐ� ǌƵŵ� ϵϬũćŚƌŝŐĞŶ� <ŝƌĐŚǁĞŝŚũƵďŝůćƵŵ�
ϮϬϭϴ�ŚĂƩĞ�WĨĂƌƌĞƌ��ĚǁĂƌĚ�tĂƐŽǁŝĐǌ͕�^ĞĞůƐŽƌͲ
ŐĞƌ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ^ĞďŶŝƚǌ-EĞƵƐƚĂĚƚ-^ƚŽůƉĞŶ�
;ϮϬϬϴ�–�ϮϬϭϱͿ͕�ĚŝĞ�ZĞŶŽǀŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ŐĞͲ
ƉůĂŶƚ͘� 
�ĂǌƵ� ǁƵƌĚĞ� ĞŝŶ� KƉĨĞƌƐƚŽĐŬ� ĞŝŶŐĞƌŝĐŚƚĞƚ� ŵŝƚ�
ĚĞƌ� /ŶƚĞŶƟŽŶ͗� ^ƉĞŶĚĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ZĞŶŽǀŝĞƌƵŶŐ�

ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞ͘� /Ŷ� ĚŝĞƐĞŵ�
�ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ� ĞƌŐĂͲ
ďĞŶ� ƐŝĐŚ� ŵĞŚƌĞƌĞ�
ǌǁĞĐŬŐĞďƵŶĚĞŶĞ�
^ƉĞŶĚĞŶ͘� �ŝĞƐĞ� ǁĂƌĞŶ�
ǌƵŵ� dĞŝů� ŶŝĐŚƚ� ƵŶĞƌͲ
ŚĞďůŝĐŚ͘� �Ɛ� ǁƵƌĚĞ� ĚŝĞ�
�ƌŶĞƵĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ� /ŶŶĞŶͲ
ƌĂƵŵĞƐ� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞ� ŝŶ�
EĞƵƐƚĂĚƚ� ĨĂƐƚ� ǀŽůůƐƚćŶͲ
ĚŝŐ� ĚƵƌĐŚ� ^ƉĞŶĚĞŶ� ŐĞͲ
ǁćŚƌůĞŝƐƚĞƚ͘��Ăŵŝƚ�ǁĂƌ�
ĞƐ� ĂďĞƌ� ŶŽĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ŐĞͲ
ƚĂŶ͘� sŝĞůĞ� ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝͲ
ĐŚĞ� ,ĞůĨĞƌ� ǁĂƌĞŶ� ƐŽͲ
ĨŽƌƚ� ďĞƌĞŝƚ� ǌƵ� ŚĞůĨĞŶ͕�
ǁĞŶŶ�ƐŝĞ�ďĞŶƂƟŐƚ�ǁƵƌͲ
ĚĞŶ͘� /ŵ� &ĞďƌƵĂƌ� ϮϬϮϬ�
ŬŽŶŶƚĞ� ĚĂƐ� sŽƌŚĂďĞŶ�
ƌĞĂůŝƐŝĞƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �Ğƌ� DĂůĞƌďĞƚƌŝĞď� ZŽŶŶǇ� ,ĂƌĚĞŐĞŶ� ĂƵƐ�
EĞƵƐƚĂĚƚ� ƺďĞƌŶĂŚŵ� ĚŝĞ� WƵƚǌ-� ƵŶĚ� DĂůĞƌĂƌďĞŝƚĞŶ͘� &ƺƌ� ĚŝĞ�
ƚĞƌŵŝŶŐĞƌĞĐŚƚĞ� ǀŽƌǌƺŐůŝĐŚĞ��ƌďĞŝƚ� ĚĞƌ� &ŝƌŵĂ� ƐŝŶĚ�ǁŝƌ� ƐĞŚƌ�
ĚĂŶŬďĂƌ͘� �ůůĞŶ� ^ƉĞŶĚĞƌŶ� ƵŶĚ� ĚĞŵ� dĞĂŵ� ĂůůĞƌ� ,ĞůĨĞƌ� ǀŽƌ͕�
ǁćŚƌĞŶĚ�ƵŶĚ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�ZĞŶŽǀŝĞƌƵŶŐ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ� >ĞŝƚƵŶŐ�ǀŽŶ�
&ƌĂƵ�ZŝĐŚƚĞƌ�ĞŝŶ�ŚĞƌǌůŝĐŚĞƐ��ĂŶŬĞƐĐŚƂŶ͘ � 

�ŵ�Ϯϵ͘ϬϮ͕͘�ĚĞŵ�ϭ͘�&ĂƐͲ
ƚĞŶƐŽŶŶƚĂŐ� ϮϬϮϬ�
ŬŽŶŶƚĞŶ� ǁŝƌ� ǁŝĞĚĞƌ�
ŵŝƚ� WĨĂƌƌĞƌ� �ƌĞŶĚůĞƌ�
ĚŝĞ� ,ĞŝůŝŐĞ� DĞƐƐĞ� ŝŶ�
ĚĞƌ� ĨƌŝƐĐŚ� ƌĞŶŽǀŝĞƌƚĞŶ�
<ŝƌĐŚĞ�ĨĞŝĞƌŶ͘  
 

�������������������������dĞǆƚ͗��͘�hŚůĞŵĂŶŶ͕� 
���������������������Śƌ͘�ZŝĐŚƚĞƌ� 
 
 

�ŝůĚĞƌ͗�DĂůĞƌďĞƚƌŝĞď�,ĂƌĚĞŐĞŶ͕�
�Śƌ͘�ZŝĐŚƚĞƌ 

Ϯϯ 

<ŽŶƚĂŬƟŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ 

WĨĂƌƌĞƌ�sŝŶǌĞŶǌ��ƌĞŶĚůĞƌ����������������������������
;ůĞŝƚ �͘WĨĂƌƌĞƌͿ 

�ƌ͘�tŝůŚĞůŵ-<ƺůǌ-^ƚƌĂƘĞ�Ϯ͕�������������������
Ϭϭϳϵϲ�WŝƌŶĂ 

dĞů͗�ϬϯϱϬϭ�ϱϮϴϱϲϰ 

�-DĂŝů͗ �ǀŝŶǌĞŶǌ͘ďƌĞŶĚůĞƌΛŽƵƚůŽŽŬ͘ĚĞ 

WĨĂƌƌĞƌ�,ĞŶƌǇŬ�hůĂƚŽǁƐŬŝ 

�ƌ͘�tŝůŚĞůŵ-<ƺůǌ-^ƚƌĂƘĞ�Ϯ͕�
Ϭϭϳϵϲ�WŝƌŶĂ 

dĞů͗�ϬϯϱϬϭ�ϱϳϭϬϭϲϱ͖���������������������������� 
�������ϬϭϳϬ�ϯϴϱϮϳϯϳ 

�-DĂŝů͗�ŚĞŶƌǇŬ͘ƵůĂƚŽǁƐŬŝΛŽƉ͘Ɖů 

WĨĂƌƌĞƌ�:ŽŚĂŶŶĞƐ�:ŽŚŶĞ� 
hƌůĂƵďĞƌƉĨĂƌƌĞƌ 

ZƵĚŽůĨ-^ĞŶĚŝŐ-^ƚƌĂƘĞ�ϭϵ͕� 
Ϭϭϴϭϰ��ĂĚ�^ĐŚĂŶĚĂƵ 

dĞů͗ �ϬϯϱϬϮϮ�ϮϰϵϵϬϯ �͖Ϭϭϳϰ�ϵϬϵϳϲϮϮ 

�-DĂŝů͗�ũŽŚĂŶŶĞƐ͘ũŽŚŶĞΛŐŵǆ͘ĚĞ 
ǁǁǁ͘ƵƌůĂƵďĞƌƉĨĂƌƌĞƌ͘ĐŽŵ 

�ĞŶŶŽ�<ŝƌƚǌĞů 
'ĞŵĞŝŶĚĞƌĞĨĞƌĞŶƚ 

�-DĂŝů͗�� 
ŐĞŵĞŝŶĚĞƌĞĨĞƌĞŶƚΛŬĂƚŚ-ŬŝƌĐŚĞ-
ƉŝƌŶĂ͘ĚĞ 

dĞů͗�ϬϭϱϵϬ�ϲϬϰϵϯϮϳ 

WŽƐƚĂŶƐĐŚƌŝĨƚ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌĞŝ�ƵŶĚ�
^ƚĂŶĚŽƌƚ�ĚĞƐ�ǌĞŶƚƌĂůĞŶ�WĨĂƌƌďƺƌŽƐ 

ZƂŵ͘-ŬĂƚŚ͘�WĨĂƌƌĞŝ� 
^ƚ͘�,ĞŝŶƌŝĐŚ�ƵŶĚ�<ƵŶŝŐƵŶĚĞ 
�ƌ͘-tŝůŚĞůŵ-<ƺůǌ-^ƚƌĂƘĞ�Ϯ-ϰ 

Ϭϭϳϵϲ�WŝƌŶĂ 

dĞů͗�ϬϯϱϬϭ�ϱϳϭϬϭϲϰ 

�-DĂŝů͗ �ŝŶĨŽΛŬĂƚŚ-ŬŝƌĐŚĞ-ƉŝƌŶĂ͘ĚĞ 

DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞ�ŝŵ�WĨĂƌƌďƺƌŽ 

&ƌĂƵ�hŶĚŝŶĞ��ƌŶŽůĚ 

,Ğƌƌ�&ƵŐŐĞƌ�ǀŽŶ�ĚĞŵ�ZĞĐŚ 

PĨĨŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ�ĚĞƐ�WĨĂƌƌďƺƌŽƐ 

�ŝĞŶƐƚĂŐ �͗������ϭϯ͘ϬϬ�hŚƌ�-�ϭϱ͘ϯϬ�hŚƌ 

DŝƚƚǁŽĐŚ �͗����Ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ�-�ϭϮ͘ϬϬ�hŚƌ 
�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ �͗ϭϯ͘ϬϬ�hŚƌ�-�ϭϱ͘ϯϬ�hŚƌ 
&ƌĞŝƚĂŐ  ͗����������Ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ�-�ϭϮ͘ϬϬ�hŚƌ 
�ŶƐƉƌĞĐŚŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�
ǀŽƌ�Kƌƚ�ĞŶƚŶĞŚŵĞŶ�̂ ŝĞ�ďŝƚƚĞ�ĚĞŶ�ĚŽƌƚŝŐĞŶ�
�ƵƐŚćŶŐĞŶ  ͘

ZƂŵ͘-ŬĂƚŚ͘�WĨĂƌƌĞŝ�^ƚ͘�,ĞŝŶƌŝĐŚ�
ƵŶĚ�<ƵŶŝŐƵŶĚĞ 

>/'��ZĞŐĞŶƐďƵƌŐ 
�/�͗�'�EK��&ϭDϬϱ 
/��E͗����ϱϱ�ϳϱϬϵ�ϬϯϬϬ�ϬϬϬϴ�
ϮϯϮϯ�ϬϬ 

 

,ŝŶǁĞŝƐ 
�ŝƩĞ�ĂĐŚƚĞŶ�^ŝĞ�ĞƌŐćŶǌĞŶĚ�ǌƵ�ĚĞŶ�ŝŵ�WĨĂƌƌďƌŝĞĨ�ĂƵĨŐĞĨƺŚƌƚĞŶ�dĞƌͲ
ŵŝŶĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ƐŽŶŶƚćŐůŝĐŚĞŶ�sĞƌŵĞůĚƵŶŐĞŶ͕��ƵƐŚćŶŐĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�
<ŝƌĐŚĞŶ�ŽĚĞƌ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞŶ�/ŶƚĞƌŶĞƚƐĞŝƚĞŶ͘ 

ǁǁǁ͘ŬĂƚŚ-ŬŝƌĐŚĞ-ƉŝƌŶĂ͘ĚĞ 
ǁǁǁ͘ŬĂƚŚŽůŝƐĐŚĞ-ŬŝƌĐŚĞ-ŶĞƵƐƚĂĚƚ͘ŝŶĨŽ 
ǁǁǁ͘ŐĞŽƌŐƐ-ŬŝƌĐŚĞ͘ĚĞ 

/ŵƉƌĞƐƐƵŵ�ͬ�<ŽŶƚĂŬƚ 
WĨĂƌƌĞƌ�sŝŶǌĞŶǌ��ƌĞŶĚůĞƌ 
�ƌ͘-tŝůŚĞůŵ-<ƺůǌ-^ƚƌĂƘĞ�Ϯ 
Ϭϭϳϵϲ�WŝƌŶĂ 
dĞůĞĨŽŶ͗�ϬϯϱϬϭ�ϱϳϭϬϭϲϰ� 
DĂŝů͗�ŝŶĨŽΛŬĂƚŚ-ŬŝƌĐŚĞ-ƉŝƌŶĂ͘ĚĞ� 



Ϯϰ 


