
 

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

 

ϰ͘�:ĂŚƌŐĂŶŐ�ͬ���ƵŐƵƐƚ—^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 

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

,ĞŝĚĞŶĂƵ 
^ƚ͘�'ĞŽƌŐ 

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

WŝƌŶĂ� 
^ƚ͘�<ƵŶŝŐƵŶĚĞ 

�ŝůĚ͗�sŝŶǌĞŶǌ��ƌĞŶĚůĞƌ 

�ŝůĚĞƌ͗�ZĂŝŶĞƌ�&ƌĂŶŬĞ 
dŚĞŵĞŶ�ĚŝĞƐĞƌ��ƵƐŐĂďĞ 

 �'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚǌĞŝƚĞŶ    ^ĞŝƚĞ�ϰ-ϳ 
 ��ĚƌĞƐƐŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ    ^ĞŝƚĞ�ϭϰ 
 �ϳϬ�:ĂŚƌĞ��ĂƌŝƚĂƐ—&ĂŵŝůŝĞŶĨĞƌŝĞŶƐƚćƩĞ ^ĞŝƚĞ�ϭϲ 
 ��ďƐĐŚŝĞĚ�ǀŽŵ�<ŝŶĚĞƌŚĂƵƐ   ^ĞŝƚĞ�ϮϬ 
 �&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶĚŝĞŶƐƚ�ŝŶ�^ůŽǁĞŶŝĞŶ  ^ĞŝƚĞ�ϮϮ 
 �&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶĚŝĞŶƐƚ�ŝŶ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ  ^ĞŝƚĞ�Ϯϰ 

�ŝůĚ͗�EŽƌŵĂŶ�,ƺĐŬĞů 



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

>ŝĞďĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŵŝƚͲ
ŐůŝĞĚĞƌ͊ 
�Ğƌ� ͣdĂƚŽƌƚ͞� ƵŶĚ�
ͣWŽůŝǌĞŝƌƵĨ� ϭϭϬ͞� ƐŝŶĚ�
ŶŝĐŚƚ� ĚŝĞ� ĞŝŶǌŝŐĞŶ��
<ƌŝŵŝ-^ĞƌŝĞŶ͕� ĚŝĞ� ƐŝĐŚ�
ŚƂĐŚƐƚĞƌ� �ĞůŝĞďƚŚĞŝƚ�
ĞƌĨƌĞƵĞŶ͘� dćŐůŝĐŚ� ũĂͲ
ŐĞŶ� ĂƵĨ� ĚĞŵ� �ŝůĚͲ

ƐĐŚŝƌŵ� <ƌŝŵŝŶĂůŬŽŵŵŝƐƐĂƌĞͬ/ŶŶĞŶ�
ĚŝĞ� dćƚĞƌ� ƵŶĚ� ǀĞƌƐƵĐŚĞŶ͕� DƂƌĚĞƌ�
ĂƵƐĮŶĚŝŐ� ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͘��ŝĞ� �ƵƐĐŚĂƵĞƌ�
ƐŝŶĚ�ĚĂƌĂƵĨ�ĞŝŶŐĞƐƚĞůůƚ͕�ĚĂƐƐ�ŶĂĐŚ�ϵϬ�
ŵŝŶ�ŝŵ�&ĞƌŶƐĞŚƐĞƐƐĞů�ĚĞƌ�&Ăůů�ĂƵĨŐĞͲ
Ŭůćƌƚ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� ^ĐŚƵůĚŝŐĞ� ŐĞƐĐŚŶĂƉƉƚ�
ǁŝƌĚ͘�tŝƌ�ǁƺƌĚĞŶ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ� ĞƌƚƌĂŐĞŶ͕�
ǁĞŶŶ� Ăŵ� �ŶĚĞ� ĚŝĞ� sĞƌďƌĞĐŚĞƌ� ŝŚƌĞ�
,ĂƵƚ�ƌĞƩĞŶ�ŬƂŶŶƚĞŶ͘��ĂƐ�ŬćŵĞ�ĞŝŶĞƌ�
ŶĂĐŚƚƌćŐůŝĐŚĞŶ� sĞƌŚƂŚŶƵŶŐ� ĚĞƌ� KƉͲ
ĨĞƌ� ŐůĞŝĐŚ͘� �ŽĐŚ� ĚŝĞ� >ŝŶŝĞ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ�
'Ƶƚ�ƵŶĚ��ƂƐĞ͕� ǌǁŝƐĐŚĞŶ�KƉĨĞƌŶ�ƵŶĚ�
dćƚĞƌŶ-�ŝƐƚ�ƐŽ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�ǌŝĞŚĞŶ͗��
ǌƵŶĞŚŵĞŶĚ� ǁŝƌĚ� Ƶ͘Ă͘� ĚŝĞ� ŵĞŶƐĐŚůŝͲ
ĐŚĞ�^ĞŝƚĞ�ĚĞƌ�<ŽŵŵŝƐƐĂƌĞͬ/ŶŶĞŶ�ĞŝŶͲ
ďĞǌŽŐĞŶ͗� ŵĞŝƐƚ� ŐĞƐĐŚŝĞĚĞŶ� ďǌǁ͘� ĂůͲ
ůĞŝŶĞƌǌŝĞŚĞŶĚ� ǀĞƌƐƚĞĐŬĞŶ� ƐŝĞ� ŝŚƌĞ�
ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ�WƌŽďůĞŵĞ�ŚŝŶƚĞƌ�ƌĂƐƚůŽͲ
ƐĞƌ� �ƌŵŝƩůĞƌƚćƟŐŬĞŝƚ͘� hŶĚ� ŝŵ� >ĂƵĨĞ�
ĚĞƌ��ƌŵŝƩůƵŶŐĞŶ�ƐƚĞůůƚ�ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ŚĞƌͲ
ĂƵƐ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� KƉĨĞƌ� ŽŌ� ĂƵĐŚ� dćƚĞƌ�
ǁĂƌĞŶ͘� Dŝƚ� �ƌƉƌĞƐƐƵŶŐ͕� �ĞƚƌƵŐ� ƵŶĚ�
�ŶǁĞŶĚƵŶŐ� ǀŽŶ� 'ĞǁĂůƚ͕� ǀĞƌĨŽůŐƚĞŶ�
ƐŝĞ� ŝŚƌĞ� �ŝĞůĞ͘� �Ğƌ� �ƵƐĐŚĂƵĞƌ� ŝƐƚ� ĂƵĨ�
ĚĞƌ� ĞŝŶĞŶ� ^ĞŝƚĞ� ĞƌůĞŝĐŚƚĞƌƚ͕� ǁĞŶŶ�
ŶĂĐŚ� ϵϬ� ŵŝŶ� ĚŝĞ� ,ĂŶĚƐĐŚĞůůĞŶ� ŬůŝͲ
ĐŬĞŶ͘��Ğƌ�&Ăůů�ŝƐƚ�ŐĞůƂƐƚ�–�ĚŽĐŚ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�
'ĞƌĞĐŚƟŐŬĞŝƚ� ĚĂŵŝƚ� ŐĞŶƺŐĞ� ŐĞƚĂŶ͍�
/Ɛƚ� ŶƵŶ� ĂůůĞƐ� ǁŝĞĚĞƌ� ͣŐƵƚ͞� ƵŶĚ� ͣĚĂƐ�
�ƂƐĞ͞� ďĞƐŝĞŐƚ͍� ,ŝůŇŽƐ� ĞƌƐĐŚĞŝŶĞŶĚĞ�
�ƌŵŝƩůĞƌ� ŵĞƌŬĞŶ� ƐĞůďƐƚ͕� ĚĂƐƐ� ĚĂƐ�
�ƵĨĚĞĐŬĞŶ� ĚĞƌ�tĂŚƌŚĞŝƚ� ĞŝŶ� ǁŝĐŚƟͲ
ŐĞƌ�^ĐŚƌŝƩ� ŝƐƚ͕�ĂďĞƌ�ŬĞŝŶĞ�ĞŶĚŐƺůƟŐĞ�
>ƂƐƵŶŐ͘� DĞŶƐĐŚĞŶ� ŚĂďĞŶ� ŵĞŶƐĐŚůŝͲ
ĐŚĞƐ� >ĞďĞŶ� ŶĂĐŚŚĂůƟŐ� ďĞƐĐŚćĚŝŐƚ͘�

DƂŐůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ� ŝƐƚ� ĞƐ� ĚŝĞ� ^ĂĂƚ� Ĩƺƌ�
ŶĞƵĞƐ� hŶƌĞĐŚƚ͘� tŝƌĚ� ĚŝĞ� tĞůƚ� ǁŝĞͲ
ĚĞƌ� ŚĞŝů� ƵŶĚ� ĚĞƌ�DĞŶƐĐŚ� ǀŽŶ� ĂůůĞŝŶ�
ǁŝĞĚĞƌ�ŐƵƚ͍�KŚŶĞ�'ŽƩ�ǁŝƌĚ�ĞƐ�ŬĞŝŶĞ�
ůĞƚǌƚĞ�'ĞƌĞĐŚƟŐŬĞŝƚ�ŐĞďĞŶ͘�DŽƌĚŽƉͲ
ĨĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ůĞďĞŶĚŝŐ͘��ĂƐ�
>ĞŝĚ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� &ŽůŐĞŶ� Ĩƺƌ� ďĞƚƌŽīĞŶĞ�
&ĂŵŝůŝĞŶ� ďůĞŝďĞŶ� ƵŶĚ� ŬƂŶŶĞŶ� ŶŝĐŚƚ�
ƌƺĐŬŐćŶŐŝŐ� ŐĞŵĂĐŚƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� mďĞƌͲ
ĨƺŚƌƚĞ� dćƚĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ� ĚƵƌĐŚ�'ĞƌŝĐŚƚĞ�
ďĞƐƚƌĂŌ͕� ƐŝĞ� ƐŝŶĚ� ĂďĞƌ� ĚĂŵŝƚ� ŶŝĐŚƚ�
ĂƵƚŽŵĂƟƐĐŚ� ŐĞůćƵƚĞƌƚ͘� �ůůĞŝŶ� 'ŽƩ�
ŬĞŶŶƚ� ĚŝĞ� ͣZĞŐƵŶŐĞŶ� ĚĞƌ� ,ĞƌǌĞŶ͕͞�
ǁŝĞ�ĞƐ�ĚŝĞ��ŝďĞů� ĨŽƌŵƵůŝĞƌƚ͘��ŐĂů�ǁŝĞ�
ǁŝƌ� ĞŝŶ� ͣ>ĞƚǌƚĞƐ� 'ĞƌŝĐŚƚ͞� ǌƵ� ĚĞŶŬĞŶ�
ǀĞƌŵƂŐĞŶ͗�ŶƵƌ�'ŽƩ�ǀĞƌŵĂŐ�ĚĂƐ�hŶͲ
ƌĞĐŚƚ� ĂƵĨ� �ƌĚĞŶ� ĞŝŶŵĂů� ͣƌŝĐŚƟŐ� ǌƵ�
ƌƺĐŬĞŶ͘͞� �Ɛ� Őŝďƚ� ŬĞŝŶĞ� ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞ�
ƵŶĚ� ŝƌĚŝƐĐŚĞ� /ŶƐƚĂŶǌ͕� ĚŝĞ� ĚĞƌ� ^ĞŚŶͲ
ƐƵĐŚƚ�ŶĂĐŚ�,Ğŝů�ƵŶĚ�'ƵƚƐĞŝŶ�ǀŽůůŬŽŵͲ
ŵĞŶ� ŐĞƌĞĐŚƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ŬƂŶŶƚĞ͘� �ŝĞ�
&ƌĂŐĞ͕� ǁŝĞ� 'Ƶƚ� ƵŶĚ� �ƂƐĞ͕� ^ĐŚƵůĚ� ͕�
sĞƌƐĂŐĞŶ�ƵŶĚ�^ƺŶĚĞ� ŝŶ�ĚĞƌ�DĞŶƐĐŚͲ
ŚĞŝƚƐŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ� ǀĞƌǁŽďĞŶ� ƐŝŶĚ͕� ŐĞͲ
ŚƂƌƚ�ǌƵ�ĚĞŶ�ƵƌĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�ŐƌŽƘĞŶ�&ƌĂͲ
ŐĞŶ͘�'ŽƩ�ǁĂƌ�ƐŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�ƐĐŚĂĚĞ͕�ŝŶ�
ƐĞŝŶĞƌ�DĞŶƐĐŚǁĞƌĚƵŶŐ�ŝŶ�:ĞƐƵƐ͕�ƐŝĐŚ�
ĚĞƌ� DĂĐŚƚ� ǀŽŶ� ^ĐŚƵůĚ� ƵŶĚ� ^ƺŶĚĞ�
ĂƵƐǌƵƐĞƚǌĞŶ͘� �ƌ� ŚĂƚ� ĚŝĞ� &ŽůŐĞŶ� ƌŝƐͲ
ŬŝĞƌƚ͘� �ŵ� <ƌĞƵǌ� ŚĂƚ� ƐŝĐŚ� ĚĂƐ� �ƂƐĞ�
ĂƵƐƚŽďĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�–�ŚĂƚ�ĞƐ�ƐĐŚĞŝŶďĂƌ�
ĚĞŶ� ^ŝĞŐ� ĚĂǀŽŶŐĞƚƌĂŐĞŶ͘� KƐƚĞƌŶ� ŝƐƚ�
ĚŝĞ� �ŶƚǁŽƌƚ� 'ŽƩĞƐ͘� �ƵƌĐŚ� �ƵƐĐŚůĂͲ
ŐĞŶ� ƵŶĚ� �ĞƐƚƌĂĨƵŶŐ� ǁƺƌĚĞ� ĚĂƐ� ĂůƚĞ�
hŶƌĞĐŚƚ� ŶƵƌ� ĚƵƌĐŚ� ŶĞƵĞƐ� hŶƌĞĐŚƚ�
ǁĞŝƚĞƌŐĞĨƺŚƌƚ͘�'ŽƩ�ŚĂƚ�ĞƐ�ǀŽŶ�ŝŶŶĞŶ�
ŚĞƌ� ƺďĞƌǁƵŶĚĞŶ͘� �ůůĞ� &ŽůŐĞŶ�
ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞƌ� ^ĐŚƵůĚ� ŚĂďĞŶ� ŬĞŝŶĞ�
DĂĐŚƚ� ŵĞŚƌ� ƺďĞƌ� :ĞƐƵƐ͘� �ĂƐ� 'ƵƚĞ�
ǁŝƌĚ�ƐŝĞŐĞŶ͊�&ƺƌ�ƵŶƐ��ŚƌŝƐƚĞŶ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�
ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ĞŝŶ�tƵŶƐĐŚƚƌĂƵŵ�ƵŶĚ� /ůůƵͲ
ƐŝŽŶ͘ 
�� 
�����������������������/Śƌ�WĨƌ͘�sŝŶǌĞŶǌ��ƌĞŶĚůĞƌ� 

'ƌƵƘǁŽƌƚ 

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

ZŽƐĞŶŬƌĂŶǌ�-��ĞŝĐŚƚĞ�-��ƵĐŚĂƌŝƐƟƐĐŚĞ��ŶďĞƚƵŶŐ 
ZŽƐĞŶŬƌĂŶǌŐĞďĞƚ 
 

WŝƌŶĂ͗�ũĞĚĞŶ�ϭ͘�DŝƩǁŽĐŚ�Ƶŵ�ϴ͘ϯϬ�hŚƌ 
 

,ĞŝĚĞŶĂƵ͗�ŵŝƩǁŽĐŚƐ�ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ 
 

<ƂŶŝŐƐƚĞŝŶ͗�ũĞĚĞŶ�ϭ͘�&ƌĞŝƚĂŐ�ŝŵ� DŽŶĂƚ������������
Ƶŵ�ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ 
 
 

�ĞŝĐŚƚŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ 
 

WŝƌŶĂ͗�^ĂŵƐƚĂŐ�<ůŽƐƚĞƌŬŝƌĐŚĞ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�
�ďĞŶĚŵĞƐƐĞ�ŽĚĞƌ�ŶĂĐŚ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞƌ�����������
�ďƐƉƌĂĐŚĞ 
 
 

�ƵĐŚĂƌŝƐƟƐĐŚĞ��ŶďĞƚƵŶŐ 
 

WŝƌŶĂ͗�ũĞĚĞŶ�ϭ͘��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ�ŝŵ�DŽŶĂƚ��������
Ƶŵ�ϭϳ͘ϯϬ�hŚƌ�;WĨĂƌƌŬŝƌĐŚĞͿ 
,ĞŝĚĞŶĂƵ͗�ũĞĚĞŶ�ϭ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŝŵ�DŽŶĂƚ�����
Ƶŵ�ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ 
 

>ĂƵĚĞƐ 
 

WŝƌŶĂ ͗�ũĞĚĞŶ��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ�Ƶŵ�ϴ͘ϬϬ�hŚƌ�
WĨĂƌƌŬŝƌĐŚĞ 

hŶƐĞƌĞ�<ŝƌĐŚĞŶ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌĞŝ 

�ŝůĚ͗�&ƌŝĞĚďĞƌƚ�^ŝŵŽŶ�;&ŽƚŽŐƌĂĮĞͿ�ͬ�
ZŽůĂŶĚ�&ƌŝĞĚĞƌŝĐŚƐĞŶ�;<ƺŶƐƚůĞƌͿ 

/Ŷ͗�WĨĂƌƌďƌŝĞĨƐĞƌǀŝĐĞ͘ĚĞ� 

&ŝŶŬĞŶďĞƌŐƐƚƌĂƘĞ�ϭϱ 
Ϭϭϴϱϱ�^ĞďŶŝƚǌ 

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

&ƌƂďĞůƐƚƌĂƘĞ�ϱ 
ϬϭϴϬϵ�,ĞŝĚĞŶĂƵ 

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

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

<ůŽƐƚĞƌŚŽĨ 
Ϭϭϳϵϲ�WŝƌŶĂ� 

^ƚƌƵǀĞƐƚƌĂƘĞ�ϱ 
Ϭϭϴϰϰ�EĞƵƐƚĂĚƚ 

^ĐŚƺƚǌĞŶŚĂƵƐƐƚƌĂƘĞ�ϰ 
Ϭϭϴϯϯ�^ƚŽůƉĞŶ 

�ŝĞůĂƚĂůƐƚƌĂƘĞ�ϯϲ 
ϬϭϴϮϰ�<ƂŶŝŐƐƚĞŝŶ 



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

 

�ƵŐƵƐƚ EĞƵƐƚĂĚƚ�ͬ�^ƚŽůƉĞŶ ^ĞďŶŝƚǌ EĂƵŶĚŽƌĨ 

^Ž�������������ϭ͘ϴ͘ 
ϭϴ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŝŵ�:ĂŚƌĞƐŬƌĞŝƐ 

ϭϬ͗ϬϬ�EĞƵƐƚĂĚƚ 
ϭϬ͗ϬϬ�^ƚŽůƉĞŶ 

  ϵ͗ϬϬ 

DŽ�����������Ϯ͘ϴ͘     ϴ͗ϬϬ 
�ŝ��������������ϯ͘ϴ͘     ϴ͗ϬϬ 
Dŝ�������������ϰ͘ϴ͘     ϴ͗ϬϬ 
�Ž�������������ϱ͘ϴ͘     ϴ͗ϬϬ 
&ƌ��������������ϲ͘ϴ͘     ϴ͗ϬϬ 
^Ă�������������ϳ͘ϴ͘   ϭϳ͗ϬϬ ϴ͗ϬϬ 
^Ž�������������ϴ͘ϴ͘ 

ϭϵ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŝŵ�:ĂŚƌĞƐŬƌĞŝƐ 
ϭϬ͗ϬϬ�EĞƵƐƚĂĚƚ   ϵ͗ϬϬ 

DŽ�������������ϵ͘ϴ͘     ϴ͗ϬϬ 
�ŝ�������������ϭϬ͘ϴ͘     ϴ͗ϬϬ 
Dŝ������������ϭϭ͘ϴ͘     ϴ͗ϬϬ 
�Ž�����������ϭϮ͘ϴ͘     ϴ͗ϬϬ 
&ƌ�������������ϭϯ͘ϴ͘     ϴ͗ϬϬ 
^Ă������������ϭϰ͘ϴ͘   ϭϳ͗ϬϬ ϴ͗ϬϬ 
^Ž������������ϭϱ͘ϴ͘ 

DĂƌŝć��ƵĨŶĂŚŵĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�
,ŝŵŵĞů 

ϭϬ͗ϬϬ�EĞƵƐƚĂĚƚ   ϵ͗ϬϬ 

DŽ����������ϭϲ͘ϴ͘     ϴ͗ϬϬ 
�ŝ������������ϭϳ͘ϴ͘     ϴ͗ϬϬ 
Dŝ������������ϭϴ͘ϴ͘     ϴ͗ϬϬ 
�Ž�����������ϭϵ͘ϴ͘     ϴ͗ϬϬ 
&ƌ�������������ϮϬ͘ϴ͘     ϴ͗ϬϬ 
^Ă������������Ϯϭ͘ϴ͘   ϭϳ͗ϬϬ ϴ͗ϬϬ 
^Ž������������ϮϮ͘ϴ͘ 

Ϯϭ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŝŵ�:ĂŚƌĞƐŬƌĞŝƐ 
ϭϬ͗ϬϬ�EĞƵƐƚĂĚƚ 
ϭϬ͗ϬϬ�^ƚŽůƉĞŶ 

  ϵ͗ϬϬ 

DŽ����������Ϯϯ͘ϴ͘     ϴ͗ϬϬ 
�ŝ������������Ϯϰ͘ϴ͘ ϭϳ͗ϯϬ�EĞƵƐƚĂĚƚ   ϴ͗ϬϬ 

Dŝ�����������Ϯϱ͘ϴ͘     ϴ͗ϬϬ 
�Ž�����������Ϯϲ͘ϴ͘     ϴ͗ϬϬ 
&ƌ������������Ϯϳ͘ϴ͘     ϴ͗ϬϬ 
^Ă������������Ϯϴ͘ϴ͘ ϭϳ͗ϬϬ�EĞƵƐƚĂĚƚ   ϴ͗ϬϬ 
^Ž������������Ϯϵ͘ϴ͘ 

ϮϮ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŝŵ�:ĂŚƌĞƐŬƌĞŝƐ 
ϴ͗ϯϬ�^ƚŽůƉĞŶ ϭϬ͗ϭϱ ϵ͗ϬϬ 

DŽ����������ϯϬ͘ϴ͘     ϴ͗ϬϬ 
�ŝ������������ϯϭ͘ϴ͘ ϭϳ͗ϯϬ�EĞƵƐƚĂĚƚ   ϴ͗ϬϬ 

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

%HUQKDUG�5LHGO��SIDUUEULHIVHUYLFH�GH 

 �ĂĚ�^ĐŚĂŶĚĂƵͬ�<ƂŶŝŐƐƚĞŝŶ ,ĞŝĚĞŶĂƵ WŝƌŶĂ�ͬ��ĞƌŐŐŝĞƘŚƺďĞů 

ϭϬ͗ϭϱ ϴ͗ϯϬ 
ϭϴ͗ϬϬ��ŶďĞƚƵŶŐ 

ϭϬ͗ϭϱ 

      
      
  ϭϴ͗ϯϬ ϵ͗ϬϬ 
    ϭϴ͗ϬϬ��ĞƌŐŐŝĞƘŚƺďĞů 
    ϵ͗ϬϬ 

ϭϴ͗ϬϬ�<ƂŶŝŐƐƚĞŝŶ     
ϭϬ͗ϭϱ ϴ͗ϯϬ ϭϬ͗ϭϱ 

      
      
  ϭϴ͗ϯϬ ϵ͗ϬϬ 

ϭϭ͗ϬϬ�ZĂƚŚŵĂŶŶƐĚŽƌĨ   ϭϴ͗ϬϬ��ĞƌŐŐŝĞƘŚƺďĞů 
ϭϴ͗ϬϬ   ϵ͗ϬϬ 

ϭϴ͗ϬϬ�<ƂŶŝŐƐƚĞŝŶ     
ϭϬ͗ϭϱ 

ϭϱ͗ϬϬ�>ŝůŝĞŶƐƚĞŝŶ 
ϴ͗ϯϬ ϭϬ͗ϭϱ 

      
      
  ϭϴ͗ϯϬ ϵ͗ϬϬ 

ϭϭ͗ϬϬ�ZĂƚŚŵĂŶŶƐĚŽƌĨ   ϭϴ͗ϬϬ��ĞƌŐŐŝĞƘŚƺďĞů 
ϭϴ͗ϬϬ   ϵ͗ϬϬ 

ϭϴ͗ϬϬ�<ƂŶŝŐƐƚĞŝŶ     
ϭϬ͗ϭϱ 

ϭϱ͗ϬϬ�EŽŶŶĞŶĨĞůƐĞŶ 
ϴ͗ϯϬ ϭϬ͗ϭϱ 

      
      

  ϭϴ͗ϯϬ ϵ͗ϬϬ 
ϭϭ͗ϬϬ�ZĂƚŚŵĂŶŶƐĚŽƌĨ   ϭϴ͗ϬϬ��ĞƌŐŐŝĞƘŚƺďĞů 

ϭϴ͗ϬϬ   ϵ͗ϬϬ 
ϭϴ͗ϬϬ�<ƂŶŝŐƐƚĞŝŶ   ϭϳ͗ϬϬ 

ϭϬ͗ϭϱ ϴ͗ϯϬ ϭϬ͗ϭϱ 

      
      



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

^ĞƉƚĞŵďĞƌ EĞƵƐƚĂĚƚͬ�^ƚŽůƉĞŶ ^ĞďŶŝƚǌ EĂƵŶĚŽƌĨ �ĂĚ�^ĐŚĂŶĚĂƵͬ�<ƂŶŝŐƐƚĞŝŶ

Dŝ�����������ϭ͘ϵ͘     ϴ͗ϬϬ 
�Ž�����������Ϯ͘ϵ͘     ϴ͗ϬϬ 
&ƌ������������ϯ͘ϵ͘     ϴ͗ϬϬ 
^Ă������������ϰ͘ϵ͘ ϭϳ͗ϬϬ�EĞƵƐƚĂĚƚ   ϴ͗ϬϬ 

^Ž������������ϱ͘ϵ͘ 
Ϯϯ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŝŵ�:ĂŚƌĞƐŬƌĞŝƐ 

ϴ͗ϯϬ�^ƚŽůƉĞŶ ϭϬ͗ϭϱ 
  

ϵ͗ϬϬ 

DŽ�����������ϲ͘ϵ͘     ϴ͗ϬϬ 
�ŝ�������������ϳ͘ϵ͘ ϭϳ͗ϯϬ�EĞƵƐƚĂĚƚ   ϴ͗ϬϬ 
Dŝ������������ϴ͘ϵ͘     ϴ͗ϬϬ 
�Ž������������ϵ͘ϵ͘     ϴ͗ϬϬ 
&ƌ�����������ϭϬ͘ϵ͘     ϴ͗ϬϬ 
^Ă����������ϭϭ͘ϵ͘ ϭϳ͗ϬϬ�EĞƵƐƚĂĚƚ 

^ĞŐŶƵŶŐ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůͲ
ĂŶĨćŶŐĞƌ 

  ϴ͗ϬϬ 

^Ž����������ϭϮ͘ϵ͘ 
Ϯϰ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŝŵ�:ĂŚƌĞƐŬƌĞŝƐ 

ϴ͗ϯϬ�^ƚŽůƉĞŶ ϭϬ͗ϭϱ 
&ĂŵŝůŝĞŶ-'� 

ϵ͗ϬϬ 

DŽ���������ϭϯ͘ϵ͘     ϴ͗ϬϬ 
�ŝ������������ϭϰ͘ϵ͘ ϭϳ͗ϯϬ�EĞƵƐƚĂĚƚ   ϴ͗ϬϬ 
Dŝ�����������ϭϱ͘ϵ͘     ϴ͗ϬϬ 
�Ž����������ϭϲ͘ϵ͘     ϴ͗ϬϬ 
&ƌ������������ϭϳ͘ϵ͘     ϴ͗ϬϬ 
^Ă�����������ϭϴ͘ϵ͘ ϭϳ͗ϬϬ�EĞƵƐƚĂĚƚ   ϴ͗ϬϬ 
^Ž�����������ϭϵ͘ϵ͘ 

Ϯϱ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŝŵ�:ĂŚƌĞƐŬƌĞŝƐ 
ϴ͗ϯϬ�^ƚŽůƉĞŶ ϭϬ͗ϭϱ ϵ͗ϬϬ 

DŽ����������ϮϬ͘ϵ͘     ϴ͗ϬϬ 
�ŝ������������Ϯϭ͘ϵ͘ ϭϳ͗ϯϬ�EĞƵƐƚĂĚƚ   ϴ͗ϬϬ 
Dŝ������������ϮϮ͘ϵ͘     ϴ͗ϬϬ 
�Ž�����������Ϯϯ͘ϵ͘     ϴ͗ϬϬ 
&ƌ�������������Ϯϰ͘ϵ͘     ϴ͗ϬϬ 
^Ă������������Ϯϱ͘ϵ͘ ϭϳ͗ϬϬ�EĞƵƐƚĂĚƚ   ϴ͗ϬϬ 
^Ž�����������Ϯϲ͘ϵ͘ 

Ϯϲ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŝŵ�:ĂŚƌĞƐŬƌĞŝƐ 
ϴ͗ϯϬ�^ƚŽůƉĞŶ ϭϬ͗ϭϱ ϵ͗ϬϬ 

DŽ�����������Ϯϳ͘ϵ͘     ϴ͗ϬϬ 
�ŝ�������������Ϯϴ͘ϵ͘ ϭϳ͗ϯϬ�EĞƵƐƚĂĚƚ   ϴ͗ϬϬ 
Dŝ������������Ϯϵ͘ϵ͘     ϴ͗ϬϬ 
�Ž������������ϯϬ͘ϵ͘     ϴ͗ϬϬ 

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

 �ĂĚ�^ĐŚĂŶĚĂƵͬ�<ƂŶŝŐƐƚĞŝŶ ,ĞŝĚĞŶĂƵ WŝƌŶĂ�ͬ��ĞƌŐŐŝĞƘŚƺďĞů 

  ϭϴ͗ϯϬ ϵ͗ϬϬ 
ϭϭ͗ϬϬ�ZĂƚŚŵĂŶŶƐĚŽƌĨ   ϭϴ͗ϬϬ��ĞƌŐŐŝĞƘŚƺďĞů 

ϭϴ͗ϬϬ   ϵ͗ϬϬ 
ϭϴ͗ϬϬ�<ƂŶŝŐƐƚĞŝŶ   ϭϳ͗ϬϬ 

ϭϬ͗ϭϱ ϴ͗ϯϬ 
ϭϴ͗ϬϬ��ŶďĞƚƵŶŐ 

ϭϬ͗ϭϱ 
&ĂŵŝůŝĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ 

      
      
  ϭϴ͗ϯϬ ϵ͗ϬϬ 

ϭϭ͗ϬϬ�ZĂƚŚŵĂŶŶƐĚŽƌĨ   ϭϴ͗ϬϬ��ĞƌŐŐŝĞƘŚƺďĞů 
    ϵ͗ϬϬ 

ϭϴ͗ϬϬ�<ƂŶŝŐƐƚĞŝŶ   ϭϳ͗ϬϬ 

ϭϬ͗ϭϱ ϴ͗ϯϬ ϭϬ͗ϭϱ 

      
      
  ϭϴ͗ϯϬ ϵ͗ϬϬ 

ϭϭ͗ϬϬ�ZĂƚŚŵĂŶŶƐĚŽƌĨ   ϭϴ͗ϬϬ��ĞƌŐŐŝĞƘŚƺďĞů 
ϭϴ͗ϬϬ   ϵ͗ϬϬ 

ϭϴ͗ϬϬ�<ƂŶŝŐƐƚĞŝŶ   ϭϳ͗ϬϬ 
ϭϬ͗ϭϱ 

ϭϱ͗ϬϬ�>ŝůŝĞŶƐƚĞŝŶ 
ϴ͗ϯϬ 

<ŝŶĚĞƌŬŝƌĐŚĞ 
ϭϬ͗ϭϱ 

      
      
  ϭϴ͗ϯϬ ϵ͗ϬϬ 

ϭϭ͗ϬϬ�ZĂƚŚŵĂŶŶƐĚŽƌĨ   ϭϴ͗ϬϬ��ĞƌŐŐŝĞƘŚƺďĞů 
ϭϴ͗ϬϬ   ϵ͗ϬϬ 

ϭϴ͗ϬϬ�<ƂŶŝŐƐƚĞŝŶ   ϭϳ͗ϬϬ 
ϭϬ͗ϭϱ ϴ͗ϯϬ��ƌŶƚĞĚĂŶŬ 

ϭϴ͗ϬϬ��ĂŶŬĂŶĚĂĐŚƚ 
ϭϬ͗ϭϱ 

      
      
  ϭϴ͗ϯϬ ϵ͗ϬϬ 

ϭϭ͗ϬϬ�ZĂƚŚŵĂŶŶƐĚŽƌĨ   ϭϴ͗ϬϬ��ĞƌŐŐŝĞƘŚƺďĞů 



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

��������'ƌƵƉƉĞŶ͕�<ƌĞŝƐĞ�ƵŶĚ�dĞƌŵŝŶĞ 

tĞŶŶ�ĞƐ�ĚŝĞ��ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ŽǀŝĚ�ϭϵ�–� �ƉŝĚĞŵŝĞ� ĞƌůĂƵďĞŶ͕� ƉůĂŶĞŶ�
ǁŝƌ�ĨŽůŐĞŶĚĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ͗ 

PŬƵŵĞŶŝƐĐŚĞƌ�dĂŐ�ĚĞƌ�^ĐŚƂƉĨƵŶŐ��
ŝŶ�WŝƌŶĂ�ƵŶĚ�hŵŐĞďƵŶŐ 

Ϭϯ͘Ϭϵ͘Ϯϭ ϭϴ͘ϬϬ PŬƵŵĞŶŝƐĐŚĞƌ�'ŽƩĞƐͲ
ĚŝĞŶƐƚ�ͬ�WŝƌŶĂĞƌ��ůďǁŝĞƐĞŶ 

^ĞŐŶƵŶŐ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůĂŶĨćŶŐĞƌ 
WŝƌŶĂ 
EĞƵƐƚĂĚƚ 
^ĞďŶŝƚǌ 
,ĞŝĚĞŶĂƵ 

 
Ϭϱ͘Ϭϵ͘Ϯϭ 
ϭϭ͘Ϭϵ͘Ϯϭ 
ϭϮ͘Ϭϵ͘Ϯϭ 
ϭϵ͘Ϭϵ͘Ϯϭ 

 
ϭϬ͘ϭϱ 
ϭϳ͘ϬϬ 
ϭϬ͘ϭϱ 
Ϭϴ͘ϯϬ 

 
<ůŽƐƚĞƌŬŝƌĐŚĞ 
^ƚ͘�'ĞƌƚƌƵĚ 
<ƌĞƵǌ��ƌŚƂŚƵŶŐ 
^ƚ͘�'ĞŽƌŐ 

ZĞůŝŐŝŽŶƐƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ 

WŝƌŶĂ���ϭͬ͘Ϯ͘�^ĐŚƵůũĂŚƌ 
������������ϯͬ͘ϰ͘�^ĐŚƵůũĂŚƌ 

�ŝĞŶƐƚĂŐ� 
DŝƩǁŽĐŚ 

ϭϱ͘ϭϱ 
ϭϱ͘ϯϬ 

WĨĂƌƌŚĂƵƐ����ĞŐŝŶŶ͗�ϭϰ͘ϵ͘Ϯϭ 
WĨĂƌƌŚĂƵƐ� 

,ĞŝĚĞŶĂƵ�� 
ŝŵ�tĞĐŚƐĞů�ϭͬ͘Ϯ͘�ƵŶĚ�ϯͬ͘ϰ͘�<ůĂƐƐĞ 

DŽŶƚĂŐ �ϭϰ͘ϬϬ- 
ϭϱ͘ϯϬ 

�ƐƚƌŝĚ�>ŝŶĚŐƌĞŶ-^ĐŚƵůĞ� 
�ĞŐŝŶŶ�ϭϯ͘ϵ͘Ϯϭ 

^ĞďŶŝƚǌ 
ϭϰ-ƚćŐŝŐ�ŝŵ�tĞĐŚƐĞů 

DŝƩǁŽĐŚ 
 

�ϭϰ͘ϬϬ-
ϭϱ͘ϯϬ 

'ĞŵĞŝŶĚĞƐĂĂů� 
�ĞŐŝŶŶ�ϭϱ͘ϵ͘Ϯϭ 

 

,ĞŝĚĞŶĂƵ 

K<Z Ϭϴ͘Ϭϵ͘Ϯϭ ϭϵ͘ϭϱ 'ĞŵĞŝŶĚĞƐĂĂů 

<ŝŶĚĞƌƐĂŵƐƚĂŐ Ϯϱ͘Ϭϵ͘Ϯϭ ϵ͘ϯϬ 'ĞŵĞŝŶĚĞƐĂĂů 

�ƵĨĂƌďĞŝƚƵŶŐ� ϭϲ͘Ϭϵ͘Ϯϭ ϭϴ͘ϯϬ �ƵůĂ�WĞƐƚĂůŽǌǌŝŐǇŵŶĂƐŝƵŵ 
 

WŝƌŶĂ 

sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐƐƚĞĂŵ�Z<t� Ϭϳ͘Ϭϵ͘Ϯϭ ϭϵ͗ϯϬ WĨĂƌƌƐĂĂů 

K<Z Ϭϵ͘Ϭϵ͘Ϯϭ ϭϵ͘ϯϬ WĨĂƌƌƐĂĂů 

>ŝƚƵƌŐŝĞŬƌĞŝƐ ϭϰ͘Ϭϵ͘Ϯϭ ϭϵ͘ϯϬ WĨĂƌƌƐĂĂů 

sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐƐƚĞĂŵ�Z<t� Ϯϴ͘Ϭϵ͘Ϯϭ ϭϵ͗ϯϬ WĨĂƌƌƐĂĂů 

ϭ-ũćŚƌŝŐĞƐ�&ŝƌŵůŝŶŐƐƚƌĞīĞŶ Ϯϱ͘Ϭϵ͘Ϯϭ  WŝƌŶĂ 

&ĂŵŝůŝĞŶƐĂŵƐƚĂŐ� 
�ƌƐƚŬŽŵŵƵŶŝŽŶŬŝŶĚĞƌ 

ϬϮ͘ϭϬ͘Ϯϭ ϵ͘ϬϬ  

'ĞŵĞŝŶĚĞƚƌĞī Ϭϯ͘ϭϬ͘Ϯϭ ϭϭ͘ϭϱ ŐĞƐƚĂůƚĞƚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�<ŽůƉŝŶŐ-
ĨĂŵŝůŝĞ 

ZĞŐĞůŵćƘŝŐĞ�'ƌƵƉƉĞŶ 
�ŚŽƌ 
^ĐŚŽůĂ 
sŽƌũƵŐĞŶĚ 
:ƵŐĞŶĚ 

 
DŝƩǁŽĐŚ 
&ƌĞŝƚĂŐ 
&ƌĞŝƚĂŐ 
&ƌĞŝƚĂŐ 

 
ϭϴ͘ϬϬ 

 
WĨĂƌƌƐĂĂů 
ďŝƩĞ�ďĞĂĐŚƚĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞ� 
sĞƌŵĞůĚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ� 
�ƵƐŚćŶŐĞ 

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

^ĞďŶŝƚǌ 

K<Z�EĞƵƐƚĂĚƚ Ϯϭ͘Ϭϴ͘Ϯϭ ϭϴ͘ϭϱ EĞƵƐƚĂĚƚ 
 

�ĂĚ�^ĐŚĂŶĚĂƵ 

�ŝďĞůŬƌĞŝƐ 

PŬƵŵĞŶŝƐĐŚĞ��ŝďĞůǁŽĐŚĞ�ŝŶ�
WŽƌƐĐŚĚŽƌĨ 

ϭϵ͘Ϭϴ͘Ϯϭ 
ϬϮ͘Ϭϵ͘Ϯϭ 
ϭϲ͘Ϭϵ͘Ϯϭ�
ϯϬ͘Ϭϵ͘Ϯϭ� 

ũĞǁĞŝůƐ 
ϭϵ͘ϬϬ 

 

Ϯϭ͘Ϭϵ͘Ϯϭ ϭϵ͘ϬϬ �ǀ͘�WĨĂƌƌŚĂƵƐ 

Z<t�ϮϬϮϭ 

�ŝĞ� Z<t� ƵŶƐĞƌĞƌ� WĨĂƌƌĞŝ� ĮŶĚĞƚ� ŝŶ� ĚĞƌ� ĞƌƐƚĞŶ� ,ĞƌďƐƞĞƌŝĞŶͲ
ǁŽĐŚĞ� ƐƚĂƩ͗� ϭϴ͘� ďŝƐ� ϮϮ͘ϭϬ͘� �ŵ� Ϯϰ͘ϭϬ͘� ĨĞŝĞƌŶ�ǁŝƌ� Ƶŵ� ϭϬ͘ϭϱ�
hŚƌ� ŝŶ�ĚĞƌ�<ůŽƐƚĞƌŬŝƌĐŚĞ�ĞŝŶĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� ǌƵŵ��ďƐĐŚůƵƐƐ͘�
�ŝĞ�EĞƵĂŶŵĞůĚƵŶŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ�^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶ�ĂƵƐͲ
ŐĞŐĞďĞŶ͕� ĚŝĞ� ŐĞͲ

ǁƺŶƐĐŚƚĞŶ�hŵďƵĐŚƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�ĂƵƐͲ
ŐĞĨĂůůĞŶĞŶ� Z<t� ϮϬϮϬ� ďůĞŝďĞŶ� ďĞͲ
ƐƚĞŚĞŶ͘� tŝƌ� ĨƌĞƵĞŶ� ƵŶƐ͕� ĚĂƐƐ� ĞŝŶ�
'ƌŽƘƚĞŝů�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌ�ǀŽŶ�ϮϬϮϬ�ĂƵĐŚ�
ϮϬϮϭ� ŵŝƞĂŚƌĞŶ� ǁŽůůĞŶ͊� /ŵ� dĞĂŵ�
ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ǀĞƌůŽͲ
ƌĞŶ� ƵŶĚ� ƐŝŶĚ� ŐĞŐĞŶǁćƌƟŐ� ǌƵ� ĚƌŝƩ͘�
tĞƌ� ĂůƐŽ� ĂůƐ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞƌ�ŽĚĞƌ� �ƌͲ
ǁĂĐŚƐĞŶĞƌ� ĚŝĞ� Z<t� ďĞŐůĞŝƚĞŶ� ǁŝůů�
ƵŶĚ�ĚŝĞ�WƌćǀĞŶƟŽŶƐĂŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�
ďĞƌĞŝƚ� ŝƐƚ� ǌƵ� ĞƌĨƺůůĞŶ͕� ŵĞůĚĞ� ƐŝĐŚ�
ďĞŝŵ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌĞĨĞƌĞŶƚĞŶ͘� �ŝĞ�
ŶćĐŚƐƚĞŶ� dĞĂŵƚƌĞīĞŶ� ƐŝŶĚ� Ăŵ�
ϳ͘^ĞƉ�ƵŶĚ�Ϯϵ͘�^ĞƉ�ũĞǁĞŝůƐ�Ƶŵ�ϭϵ͘ϯϬ�
hŚƌ�ŝŶ�WŝƌŶĂ͘��ŝŶĞ�WƌćǀĞŶƟŽŶƐƐĐŚƵͲ
ůƵŶŐ�ŝŵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ͬ�KŬƚŽďĞƌ�ŝƐƚ�ŝŶ�
WůĂŶƵŶŐ� ;ĞŝŶ� DŽ-�ŝ-�Ž� ǀŽŶ� ϭϴ-Ϯϭ�
hŚƌͿ� ƵŶĚ� ǁŝƌĚ� ǀĞƌŵĞůĚĞƚ͘� 
������������������������������������������������������������������������������� 
�����������������������������������������ĞŶŶŽ�<ŝƌƚǌĞů 

�ŝůĚĞƌ͗�ƌĞůŝŐŝŽĞƐĞŬŝŶĚĞƌǁŽĐŚĞ͘ĚĞ� 



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

<Ƶƌǌ�ƵŶĚ�<ŶĂƉƉ�–��ĂƌŝƚĂƐ�WŝƌŶĂ� 

-��ĂƐ�<ŽŶƚĂŬƚĐĂĨĠ�ĮŶĚĞƚ�ǁŝĞĚĞƌ�ũĞĚĞŶ��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ�ǀŽŶ�ϭϬ͘ϬϬ�–�ϭϭ͘ϯϬ�
hŚƌ�ŝŶ�ĚĞŶ�ZćƵŵĞŶ�ĚĞƌ��ĂƌŝƚĂƐ��ĞƌĂƚƵŶŐƐĚŝĞŶƐƚĞ�WŝƌŶĂ͕��ƌ͘-tŝůŚĞůŵ
-<ƺůǌ-^ƚƌ͘� ϭĂ� ƐƚĂƩ͘�,ĞƌǌůŝĐŚĞ��ŝŶůĂĚƵŶŐ� ǌƵƌ��ĞŐĞŐŶƵŶŐ͘��ŚƌĞŶĂŵƚůŝͲ
ĐŚĞƌ�ǌƵƌ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ŐĞƐƵĐŚƚ͊͊͊� 
-� �ŝŶůĂĚƵŶŐ� ǌƵŵ� ^ŽŵŵĞƌŐƌŝůůĞŶ� Ăŵ�Ϯϱ͘Ϭϴ͘ϮϬϮϭ͕� ϭϭ͘ϯϬ�–� ϭϰ͘ϯϬ�hŚƌ�

ŝŵ�Ğǀ͘�<ŝƌĐŚŐĞŵĞŝŶĚĞǌĞŶƚƌƵŵ�WŝƌŶĂ-�ŽƉŝƚǌ͕�^ĐŚŝůůĞƌƐƚƌ͘�ϮϭĂ͘�-�ŝŶ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌͲ
ďĞŝƚ�ŵŝƚ� ĚĞƌ��ůůŐĞŵĞŝŶĞŶ�^ŽǌŝĂůďĞƌĂƚƵŶŐ� ĚĞƌ� �ĂƌŝƚĂƐ� ƵŶĚ�ĚĞƌ��ŝĂŬŽŶŝĞ� WŝƌŶĂ͘� 
�ŶŵĞůĚƵŶŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ĞƌďĞƚĞŶ�ƵŶƚĞƌ��ĂƌŝƚĂƐ͕ � 
^ĞŬƌĞƚĂƌŝĂƚ�WŝƌŶĂ͗�ϬϯϱϬϭ-ϰϰϯϰϳϬ͘� 
-� :ĞĚĞŶ� Ϯ͘� ƵŶĚ� ϰ͘� �ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ� ďĞƐƚĞŚƚ� ŝŶ� EĞƵƐƚĂĚƚ� ƵŶĚ� ^ĞďŶŝƚǌ� ĚŝĞ� 
DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ǌƵƌ͗ � 
�ůůŐĞŵĞŝŶĞŶ�^ŽǌŝĂůďĞƌĂƚƵŶŐͬ�^ĞŶŝŽƌĞŶďĞƌĂƚƵŶŐͬ�tŽŚŶƵŶŐƐŶŽƞĂůůŚŝůĨĞ� 

�ŝŶĞ��ŶŵĞůĚƵŶŐ� ƉĞƌ� �ŶƌƵĨ� ŽĚĞƌ�DĂŝů�ŵƵƐƐ�ǀŽƌůŝĞŐĞŶ͘�,ĂƵƐďĞƐƵĐŚĞ�ǁĞƌĚĞŶ�
ƵŶƚĞƌ� �ŝŶŚĂůƚƵŶŐ� ĚĞƌ� ƉĂŶĚĞŵŝĞďĞĚŝŶŐƚĞŶ� �ŽƌŽŶĂ-,ǇŐŝĞŶĞƌĞŐĞůƵŶŐĞŶ� ǀĞƌĞŝŶͲ
ďĂƌƚ͘� �ĂƐ� �ŶŐĞďŽƚ� ŝƐƚ� ŬŽƐƚĞŶĨƌĞŝ� ƵŶĚ� ĞƌĨŽůŐƚ� ƵŶƚĞƌ� tĂŚƌƵŶŐ� ĚĞƌ� ^ĐŚǁĞŝŐĞͲ
ƉŇŝĐŚƚ͘ 
�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ͗��ůĂƵĚŝĂ�^ŵŽůŬĂ͕� 
dĞů͗��ϬϯϱϬϭ�–�ϰϰϯϰϳϬ͕�ϬϭϳϮ�–�ϱϳ�ϱϯ�ϰϲϳ   
DĂŝů͗�ƐŵŽůŬĂΛĐĂƌŝƚĂƐ-ĚƌĞƐĚĞŶ͘ĚĞ͖�ďĞƌĂƚƵŶŐƐĚŝĞŶƐƚĞΛĐĂƌŝƚĂƐ-ĚƌĞƐĚĞŶ͘ĚĞ 
-��ŝĞ�KŶůŝŶĞ-�ĞƌĂƚƵŶŐ�ĚĞƌ��ĂƌŝƚĂƐ�ƐƚĞŚƚ�Ĩƺƌ�^ŝĞ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĂƌŝƚĂƐ͘ĚĞͬŚŝůĨĞƵŶĚďĞƌĂƚƵŶŐͬŽŶůŝŶĞďĞƌĂƚƵŶŐ 

Ϯͬ͘ϰ͘��Ž��ŝŵ :Ƶůŝ �ƵŐ ^ĞƉ KŬƚ EŽǀ �Ğǌ 
EĞƵƐƚĂĚƚ Ϭϴ͘Ϭϳ͘Ϯϭ ϭϮ͘Ϭϴ͘Ϯϭ Ϭϵ͘Ϭϵ͘Ϯϭ ϭϰ͘ϭϬ͘Ϯϭ ϭϭ͘ϭϭ͘Ϯϭ Ϭϵ͘ϭϮ͘Ϯϭ 
^ĞďŶŝƚǌ ϮϮ͘Ϭϳ͘Ϯϭ Ϯϲ͘Ϭϴ͘Ϯϭ Ϯϯ͘Ϭϵ͘Ϯϭ Ϯϴ͘ϭϬ͘Ϯϭ Ϯϴ͘ϭϭ͘Ϯϭ Ϯϯ͘ϭϮ͘ϮϭΎ 

>ĞďĞŶ�-�'ůĂƵďĞŶ�-�^ŝŶŶ� 

'ůĂƵďĞŶƐŬƵƌƐ�ͣ:ƵŐĞŶĚĂůƉŚĂ͟�ŝŵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌͬKŬƚŽďĞƌ� 

:ŽŚĂŶŶĞƐ��ĂƌƚĞůƐ� ;Ğǀ͘�:ƵŐĞŶĚĞǀĂŶŐĞůŝƐƚͿ�ƵŶĚ��ĞŶŶŽ�<ŝƌƚǌĞů� ;ŬĂƚŚ͘�
:ƵŐĞŶĚƐĞĞůƐŽƌŐĞƌͿ�ďŝĞƚĞŶ�ŝŵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌͬKŬƚŽďĞƌ�ĞŝŶĞŶ�ƂŬƵŵĞŶŝͲ
ƐĐŚĞŶ� :ƵŐĞŶĚŐůĂƵďĞŶƐŬƵƌƐ� ĂŶ͗� ϭϬ� �ŝŶŚĞŝƚĞŶ͕� ǀĞƌƚĞŝůƚ� ĂƵĨ� ϲ� tŽͲ

ĐŚĞŶ͘��ĂďĞŝ�ǁŝƌĚ�ĚĂƐ�sŝĚĞŽŵĂƚĞƌŝĂů�ǀŽŶ��ůƉŚĂŬƵƌƐͬǇŽƵŶŐŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ǀĞƌǁĞŶͲ
ĚĞƚ͘�:ĞĚĞ��ŝŶŚĞŝƚ�ŐĞŚƚ�ϲϬ-ϳϱ�DŝŶƵƚĞŶ͘�sŽƌǁŝƐƐĞŶ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ŶƂƟŐ͘��Ğƌ�'ůĂƵďĞŶƐͲ
ŬƵƌƐ�ŝƐƚ�ŽīĞŶ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ͘ � 
Kƌƚ͗� �ŝĂŬŽŶŝĞ-� ƵŶĚ� <ŝƌĐŚŐĞŵĞŝŶĚĞǌĞŶƚƌƵŵ� WŝƌŶĂ-�ŽƉŝƚǌ͕� ^ĐŚŝůůĞƌƐƚƌ͘� ϮϭĂ� 
&ƺƌ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞŶƚĞŶ� ǀŽŶ� ǁĞŝƚĞƌ� ǁĞŐ� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ� dĞŝůŶĂŚŵĞ� ƺďĞƌ� sŝĚĞŽŬŽŶĨĞƌĞŶǌ�
ŵƂŐůŝĐŚ͘� 
�Ğŝƚ͗�ŵŝƩǁŽĐŚƐ�ϭϳ͘ϬϬ�hŚƌ�;�ŶŬŽŵŵĞŶ�ϭϲ͘ϯϬ�hŚƌͿ�н�ĞŝŶ�tŽĐŚĞŶĞŶĚƐĞŵŝŶĂƌ�
ŵŝƚ�mďĞƌŶĂĐŚƚƵŶŐ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�&ƌĞŝǌĞŝƚŚĞŝŵ�;ϴ͘-ϭϬ͘ϭϬ͘Ϳ͘� 

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

&ĂŵŝůŝĞŶĨĞƌŝĞŶƐƚćƩĞ�^ƚ͘�hƌƐƵůĂ�EĂƵŶĚŽƌĨ� 

'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ 
tĞƌŬƚĂŐ͗�ϴ͘ϬϬ�hŚƌ 
^ŽŶŶƚĂŐ͗�ϵ͘ϬϬ�hŚƌ 
 

'Ƶƚ�ǌƵ�ǁŝƐƐĞŶ͗� 
 
ϭϵ͘Ϭϵ͘�ͬ�ϭϳ͘ϭϬ͘�tĂůůĨĂŚƌƚƐŶĂĐŚŵŝƩĂŐ�Ăď�ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ͕� 
�ŶĚĂĐŚƚ͕�WƌŽǌĞƐƐŝŽŶ͕��ĞŐĞŐŶƵŶŐ�ďĞŝ�<ĂīĞĞΘ�<ƵĐŚĞŶ 
 
ϵ͘ϭϬ͘ 
'ŝƌůƐ-�ĂǇ�ŵŝƚ�^ĐŚǁĞƐƚĞƌ�D͘��ůĞŶĂ��ŶŐĞůŚĂƌĚ 
ϭϬ͘ϬϬ-ϭϳ͘ϬϬ�hŚƌ 
^ƉŝĞů�ƵŶĚ��ďĞŶƚĞƵĞƌ͕�ŶĞƵĞ�&ƌĞƵŶĚŝŶŶĞŶ͕�ƐŝŶŐĞŶ͕�ƚĂŶǌĞŶ�ƵŶĚ�ĞƌůĞďĞŶ͗�<ĞŝŶĞ�ŝƐƚ�
ǁŝĞ��h͊��ůŝĐŬŬŽŶƚĂŬƚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�<ƂŶŝŐŝŶ͘�'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŐůĂƵďĞŶ�ŵĂĐŚƚ�^ƉĂƘ͘ 
 
ϭϭ͘ϭϬ͘ 
&ƌĂƵĞŶĨƌƺŚƐƚƺĐŬ�ŵŝƚ�^ĐŚǁĞƐƚĞƌ�D͘��ůĞŶĂ��ŶŐĞůŚĂƌĚ 
ϴ͘ϬϬ�hŚƌ�'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ�ǌƵƌ�,ů͘�DĞƐƐĞ 
ϵ͘ϬϬ-ϭϮ͘ϬϬ�hŚƌ 
 
 
Dŝƚ�ĨƌŽŚĞŶ�'ƌƺƘĞŶ �  
^ĐŚǁĞƐƚĞƌ�D͘��ŶƚŽŶŝĂ�ƵŶĚ�dĞĂŵ  �ŝůĚĞƌ͗�&ĂŵŝůŝĞŶĨĞƌŝĞŶƐƚćƩĞ 

�ŝĞ�dĞƌŵŝŶĞ͗� 
ϴ͘ϵ͘�>ĞďĞŶ͗�/Ɛƚ�ĚĂƐ�ĂůůĞƐ͍� 
ϭϱ͘ϵ͘�:ĞƐƵƐ͗�tĞƌ�ŝƐƚ�ĚĂƐ͍� 
ϮϮ͘ϵ͘�<ƌĞƵǌ͗�tĂƌƵŵ�ƐƚĂƌď�:ĞƐƵƐ͍� 
Ϯϵ͘ϵ͘�'ůĂƵďĞ͗�tŝĞ�ŬĂŶŶ�ŝĐŚ�ŐůĂƵďĞŶ͍� 
ϲ͘ϭϬ͘�'ĞďĞƚ͗�tĂƌƵŵ�ƵŶĚ�ǁŝĞ�ďĞƚĞ�ŝĐŚ͍� 
ϴͬ͘ϵ͘ϭϬ͘��ŝďĞů͗�tĂƌƵŵ�ƵŶĚ�ǁŝĞ�ůĞƐĞ�ŝĐŚ�ĚŝĞ��ŝďĞů͍ 
,ĞŝůŝŐĞƌ�'ĞŝƐƚ͗�tĞƌ�ŝƐƚ�Ğƌ�ƵŶĚ�ǁĂƐ�ƚƵƚ�Ğƌ͍�tŝĞ�ǁĞƌĚĞ�ŝĐŚ�ǀŽŶ�ŝŚŵ�ĞƌĨƺůůƚ͍ 
>ĞďĞŶ�Ϯ͘Ϭ͗�tŝĞ�ŵĂĐŚĞ�ŝĐŚ�ĚĂƐ��ĞƐƚĞ�ĂƵƐ�ŵĞŝŶĞŵ�>ĞďĞŶ͍� 
ϭϯ͘ϭϬ͘�<ŝƌĐŚĞ͗�tĂƌƵŵ�ŝƐƚ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�ǁŝĐŚƟŐ͍� 

tĞŶŶ�ĚƵ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ŚĂƐƚ͕�ƐĐŚŝĐŬĞ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ĞŝŶĞ�DĂŝů�ĂŶ� 
:ŽŚĂŶŶĞƐ͘�ĂƌƚĞůƐΛĞǀůŬƐ͘ĚĞ�ŽĚĞƌ�ďĞŶŶŽ͘ŬŝƌƚǌĞůΛƉĨĂƌƌĞŝ-ďĚĚŵĞŝ͘ĚĞ�͘� 

 



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

�ĂƌŝƚĂƐ�–�:ƵďŝůćƵŵƐŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�Ăŵ�Ϭϰ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϭ� 
�ŵ� Ϭϰ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϭ� ŬŽŶŶƚĞŶ�
ǁŝƌ�ĂůƐ��ĂƌŝƚĂƐǀĞƌďĂŶĚ�ƵŶͲ
ƐĞƌĞŶ� :ƵďŝůćƵŵƐŐŽƩĞƐͲ
ĚŝĞŶƐƚ� ƐƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞŶĚ� Ĩƺƌ�
ĂůůĞ� <ůŝĞŶƚĞŶ͕� WĂƟĞŶƚĞŶ͕�
ƵŶƐĞƌĞ� ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞŶ�

ƵŶĚ� ŚĂƵƉƚĂŵƚůŝĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ƵŶƐĞƌĞ�
ĞŚĞŵĂůŝŐĞŶ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶ� ŵŝƚ� �ŝͲ
ƐĐŚŽĨ�dŝŵŵĞƌĞǀĞƌƐ�ŚĂůƚĞŶ͘�EŝĐŚƚ�ŶƵƌ�
ĚŝĞ� �ĂƌŝƚĂƐ� ŝŶ� WŝƌŶĂ� ĨĞŝĞƌƚĞ� ϳϬ-
ũćŚƌŝŐĞƐ� :ƵďŝůćƵŵ͕� ĂƵĐŚ� ĞŝŶĞ� ŐĂŶǌĞ�
ZĞŝŚĞ�ĂŶĚĞƌĞƌ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ͕�ĚĂƌƵŶͲ
ƚĞƌ� ĚŝĞ� ^ŽǌŝĂůƐƚĂƟŽŶĞŶ� ŝŶ�
WŝƌŶĂ�ƵŶĚ�ŝŶ�'ůĂƐŚƺƩĞ�ďůŝĐŬͲ
ƚĞŶ� ĂƵĨ� ŝŚƌ� ϯϬ-ũćŚƌŝŐĞƐ� �ĞͲ
ƐƚĞŚĞŶ� ǌƵƌƺĐŬ͘� �Ğŝ� ƵŶƐĞƌĞƌ�
ǀŝĞůĨćůƟŐĞŶ� �ƌďĞŝƚ� ŝŵ� >ĂŶĚͲ
ŬƌĞŝƐ͕� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� <ŝƌĐŚŐĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ͕� ŝŶ� ĚĞŶ� ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�
^ƚćĚƚĞŶ� ƵŶĚ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ� ǁŝƌ� ǀŽŶ� ǀŝĞůĞŶ� ĞŚͲ
ƌĞŶĂŵƚůŝĐŚ� ,ĞůĨĞŶĚĞŶ� ƵŶͲ
ƚĞƌƐƚƺƚǌƚ͘� �ůů� ŝŚŶĞŶ� Őŝůƚ� ƵŶͲ
ƐĞƌ��ĂŶŬ�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ�
ŝŚŶĞŶ� 'ŽƩĞƐ� ^ĞŐĞŶ͘� ^ƚĞůůͲ

ǀĞƌƚƌĞƚĞŶĚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞƐĞƐ� �ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
ǁƵƌĚĞ� :ŽĐŚĞŶ� ^ĐŚŽůǌ� ĂƵƐ� ƵŶƐĞƌĞƌ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ� ǁćŚƌĞŶĚ� ĚĞƐ� 'ŽƩĞƐͲ
ĚŝĞŶƐƚĞƐ�ŐĞǁƺƌĚŝŐƚ͘�'ĞƌŶ�ŚćƩĞŶ�ǁŝƌ�
ĂƵĐŚ� ŵŝƚ� /ŚŶĞŶ� ĂůůĞŶ� ĂůƐ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ�
ĚŝĞƐĞŶ� ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ� dĂŐ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ�
<ůŽƐƚĞƌŬŝƌĐŚĞ�ŐĞĨĞŝĞƌƚ͘� >ĞŝĚĞƌ� ůŝĞƘ�ĞƐ�
ĚŝĞ� ^ŝƚƵĂƟŽŶ� ŶŽĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ǁŝĞĚĞƌ� ǌƵ͘�
^Ž� ĂƌďĞŝƚĞŶ� ǁŝƌ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� ĚĂƌĂƵĨ�
ŚŝŶ͕� ďĞŝŵ� ŶćĐŚƐƚĞŶ� :ƵďŝůćƵŵ� ŐĞͲ
ŵĞŝŶƐĂŵ�ĨĞŝĞƌŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͘�� ������������������������� 

  �ŚƌŝƐƟĂŶĞ�<ƂƌŶĞƌ�D͘�͘ 

�ŝůĚ͗��ĂƌŝƚĂƐ�WŝƌŶĂ 

�ŝĞ�<ŽůƉŝŶŐĨĂŵŝůŝĞ�ďĞƌŝĐŚƚĞƚ� 
EƵŶ�-�ďĞƌŝĐŚƚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ�ǀŽŶ�ƵŶƐ�ŶŝĐŚƚ�ǀŝĞů͕�ĚĞŶŶ�ĚŝĞƐĞ�ŚćƐƐůŝͲ
ĐŚĞ� �ŽƌŽŶĂ� -� �ŝĞŐĞ� ŚĂƚ� ƵŶƐ� ŶĂƚƺƌůŝĐŚ� ĂƵĐŚ� ƐŽ� ƌŝĐŚƟŐ� ĂƵƐŐĞͲ
ďƌĞŵƐƚ͘�hŶĚ�ƐŽ�ǁĂƌ�ĞŝŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŬŽŵŵĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�ůĞƚǌƚĞŶ��Ğŝƚ�ƐŽ�
ŐƵƚ� ǁŝĞ� ŶŝĐŚƚ� ŵƂŐůŝĐŚ͘� hŶƐĞƌ� ůĞƚǌƚĞƐ� �ĞŝƐĂŵŵĞŶƐĞŝŶ� ƵŶƚĞƌ�
�ŽƌŽŶĂƌĞŐĞůŶ� ǁĂƌ� Ăŵ� Ϯϵ͘DĂŝ� ǌƵ� ƵŶƐĞƌĞƌ� DĂƌŝĞŶĂŶĚĂĐŚƚ͘� tŝƌ�
ŚĂďĞŶ�ŐĞďĞƚĞƚ�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ŽƩĞƐŵƵƩĞƌ�ŐĞĚĂĐŚƚ͘��Ɛ�ǁĂƌ�ǁŝƌŬͲ

ůŝĐŚ�ƐĞŚƌ�ĞƌĨƌĞƵůŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ƐŽ�ǀŝĞůĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ƵŶƐĞƌĞƌ�<ŽůƉŝŶŐĨĂŵŝůŝĞ�ĂŶǁĞƐĞŶĚ�
ǁĂƌĞŶ͘��ĂŶŬĞ�ĂŶ�ĞƵĐŚ�ĂůůĞ͊͊͊�hŶĚ�ŶƵŶ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ƐĐŚŽŶ�:Ƶůŝ͘��ŝĞ�/ŶǌŝĚĞŶǌ��ĂŚͲ
ůĞŶ�ƐŝŶŬĞŶ͘��ďĞƌ�ĞƐ�ŝƐƚ�ƐĐŚǁŝĞƌŝŐ��ŶĞƵĞ�tĞŐĞ�ƵŶĚ��ŶƐĂƚǌƉƵŶŬƚĞ�ǌƵ�ĮŶĚĞŶ͘�^ŝͲ
ĐŚĞƌ� ďĞŬŽŵŵĞŶ�ǁŝƌ� ǀŽŵ��ŝƂǌĞƐĂŶǀĞƌďĂŶĚ� ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ� �ŶƌĞŐƵŶŐĞŶ͘� EƵƌ�
ŶŝĐŚƚ�ĂůůĞƐ�ŝƐƚ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�<ŽůƉŝŶŐĨĂŵŝůŝĞ�ƵŵƐĞƚǌďĂƌ͘��ďĞƌ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�ŝƐƚ�ƐĐŚŽŶ�ĞŝŶ�
ŐƵƚĞƌ��ƵƐďůŝĐŬ͕�ǁŝƌ�ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ��ŝŶůĂĚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ŝůĚƵŶŐƐƚĂŐĞ�ŝŶ�^ĐŚŝƌŐŝƐǁĂůĚĞ�
ďĞŬŽŵŵĞŶ͘��ůƐŽ�ǁŝƌĚ�ĞƐ�ĂƵĐŚ�ŝŶ��ZŝĐŚƚƵŶŐ�tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐ�ǀŽƌǁćƌƚƐ�ŐĞŚĞŶ͘�tŝƌ�
ǁƺŶƐĐŚĞŶ�ĂůůĞŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ�<ŽůƉŝŶŐŵŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ� ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ� ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞŶ��Ğŝƚ� ďĞƐƚĞ�
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�ƵŶĚ�ŚŽīĞŶ�ĂƵĨ�ŝŚƌĞ�dƌĞƵĞ�ǌƵ�ƵŶƐĞƌĞƌ�<ŽůƉŝŶŐĨĂŵŝůŝĞ͘����� 
��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������<^��<͘�ƌĂƐƐůĞƌ 
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ϯϬ�–�ĞŝŶĞ�ƌŝĐŚƟŐ�ƌƵŶĚĞ�^ĂĐŚĞ͊ 
�ŝĞ�dƺƌĞŶ�ĚĞƌ� ĨĞƐƚůŝĐŚ�ŐĞƐĐŚŵƺĐŬͲ
ƚĞŶ� <ĂƚŚŽůŝƐĐŚĞŶ� <ŝƌĐŚĞ�
ͣ<ƌĞƵǌĞƌŚƂŚƵŶŐ͞� ^ĞďŶŝƚǌ� ǁĂƌĞŶ�
Ăŵ� ^ŽŶŶƚĂŐ͕� Ě͘� Ϯϳ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϭ� EĂĐŚͲ
ŵŝƩĂŐ� ǁĞŝƚ� ǌƵŵ� PŬƵŵĞŶŝƐĐŚĞŶ�
&ĞƐƚŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� ĂŶůćƐƐůŝĐŚ� ĚĞƐ�

ϯϬũćŚƌŝŐĞŶ��ĞƐƚĞŚĞŶƐ� ĚĞƌ�PŬƵŵĞŶŝƐĐŚĞŶ� ^ŽǌŝͲ
ĂůƐƚĂƟŽŶ�^ĞďŶŝƚǌ�Ğ͘s͘�ŐĞƂīŶĞƚ͘��ŝĞ�WĨĂƌƌĞƌ�ĚĞƌ�
ďĞŝĚĞŶ� ^ĞďŶŝƚǌĞƌ� <ŝƌĐŚŐĞŵĞŝŶĚĞŶ͕� sŝŶǌĞŶǌ�
�ƌĞŶĚůĞƌ� ƵŶĚ� >ŽƚŚĂƌ� 'ƵůďŝŶƐ͕� ŐĞƐƚĂůƚĞƚĞŶ� ŐĞͲ
ŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ǀĞƌƐĂŵŵĞůƚĞŶ�ŐƌŽƘĞŶ�&ĞƐƚŐĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ� ĚŝĞƐĞŶ� ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� ƵŶĚ�
ĚŝĞƐĞƐ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ�:ƵďŝůćƵŵ͘�DƵƐŝŬĂůŝƐĐŚ�ǁƵƌĚĞ�
ĚĞƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ��ŚĞƉĂĂƌ�sĞƩĞƌ�ƵŶĚ�
ĚĞŶ� sŽĐĂůŐĞƐĂŶŐ� dhZ/�/K� ŐĞƐƚĂůƚĞƚ͘� /Ŷ� ƐĞŝŶĞƌ�
&ĞƐƚƉƌĞĚŝŐƚ�ďĞƚŽŶƚĞ�WĨĂƌƌĞƌ�'ƵůďŝŶƐ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞƐĞƐ�:ƵďŝůćƵŵ�ϯϬ�:ĂŚƌĞ�
ǁĞƌƚǀŽůůĞŶ��ŝĞŶƐƚ�ĂŶ�ŬƌĂŶŬĞŶ͕�ĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�ďĞŚŝŶĚĞƌƚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ŚćƵƐůŝͲ
ĐŚĞ�<ƌĂŶŬĞŶ-�ƵŶĚ��ůƚĞŶƉŇĞŐĞ�ƵŶĚ�dĂŐĞƐƉŇĞŐĞ�ŝŶ�^ĞďŶŝƚǌ�ƵŶĚ�hŵŐĞďƵŶŐ�ĚĂƌͲ
ƐƚĞůůƚ� ƵŶĚ� ĚĂŵŝƚ� ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞ� EćĐŚƐƚĞŶůŝĞďĞ� ƐŝĐŚƚďĂƌ� ŵĂĐŚƚ� ƵŶĚ� ĨƺŚůďĂƌ� ǌƵŵ�
�ƵƐĚƌƵĐŬ� ďƌŝŶŐƚ͘� �Ƶƌ� ŐƌŽƘĞŶ� &ƌĞƵĚĞ��ůůĞƌ�ǁĂƌĞŶ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� ďĞŝĚĞŶ� /ŶŝƟĂƚŽƌĞŶ�
WĨĂƌƌĞƌ� ŝ͘Z͘� �ƌŶŽůĚ-,ĞŝŶǌ� WǇŬĂ� -� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ� ĂŶǁĞƐĞŶĚ� -� ƵŶĚ� WĨĂƌƌĞƌ� ŝ͘Z͘�
DĂƩŚŝĂƐ�&ƌĂƵĞŶĚŽƌĨ�-�ƉĞƌ�'ƌƵƘǁŽƌƚ�-��ĞƐƚĂŶĚƚĞŝů�ƵŶƐĞƌĞƌ�&ĞƐƚŐĞŵĞŝŶĚĞ͘ �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
tŝƌ� ƐŝŶĚ�ĚĂŶŬďĂƌ͕� ĚĂƐƐ� ĂƵĐŚ�ĞŝŶŝŐĞ�ĚĞƌ� ŐĞůĂĚĞŶĞŶ��ŚƌĞŶŐćƐƚĞ�ŵŝƚ�ƵŶƐ� ĨĞŝĞƌͲ
ƚĞŶ͘�Dŝƚ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�&ƺƌďŝƩĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŵ��ĂŶŬ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ĂŶ�ĂůůĞ�DŝƚĂƌďĞŝͲ
ƚĞŶĚĞŶ�ƵŶĚ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞŶ�ĚĞƌ�P^^�Ğ͘s͕͘�ƵŶƐĞƌĞ�WĂƟĞŶƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌĞŶ��ŶŐĞͲ
ŚƂƌŝŐĞŶ͕�ĂŶ�ĚŝĞ�ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ŬĂƚŚŽůŝƐĐŚĞ�<ŝƌĐŚŐĞŵĞŝŶĚĞ�^ĞďŶŝƚǌ�ƵŶĚ�

ĚĞŶ�sĞƌĞŝŶ�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ�ĨĂŶĚ�ĚŝĞƐĞƌ�
&ĞƐƚŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ĞŝŶĞŶ�ǁƺƌĚŝŐĞŶ�ZĂŚŵĞŶ�ƵŶĚ�
�ďƐĐŚůƵƐƐ͘� /ŵ� WĨĂƌƌŐĂƌƚĞŶ� ŬŽŶŶƚĞ� ďĞŝ� ŚĞƌƌͲ
ůŝĐŚƐƚĞŵ� ^ŽŵŵĞƌǁĞƩĞƌ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� ^ƚĞŚ-
<ĂīĞĞ-<ƵĐŚĞŶ-�ŶŐĞďŽƚ� ƵŶĚ� ǁĞƌƚǀŽůůĞŶ� ƵŶĚ�
ĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞŶ� 'ĞƐƉƌćĐŚĞŶ� ĚŝĞƐĞƌ� EĂĐŚŵŝƩĂŐ�
ŐĞďƺŚƌĞŶĚ� ĨŽƌƚŐĞĨƺŚƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ƵŶĚ� ĂƵƐŬůŝŶͲ
ŐĞŶ͘� �ŝŶ� ŚĞƌǌůŝĐŚĞƐ� �ĂŶŬĞƐĐŚƂŶ� ĚĂĨƺƌ� ĂůůĞŶ�
ŐƵƚĞŶ� 'ĞŝƐƚĞƌŶ� ƵŶĚ� �ćĐŬĞƌΎŝŶŶĞŶ͘� 
�Ɛ�ǁĂƌ�ƵŶƐ�ĂůůĞŶ�ĞŝŶĞ�&ƌĞƵĚĞ͊ �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
  
����������������������������/ŵ�EĂŵĞŶ�ĚĞƐ�sŽƌƐƚĂŶĚĞƐ͕�ĚĞƌ� 
����������������������������������WŇĞŐĞĚŝĞŶƐƚůĞŝƚƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��������������������������
������������������������������������������'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌƵŶŐ� ĚĞƌ����� 
������������PŬƵŵĞŶŝƐĐŚĞŶ�^ŽǌŝĂůƐƚĂƟŽŶ�^ĞďŶŝƚǌ�Ğ͘s͘ 
��������������������������������������������&ƌĂŶǌ-'ƺŶƚŚĞƌ�ZŝĐŚƚĞƌ 
�������������������������������������������sŽƌƐƚĂŶĚƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ
 ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ŝůĚĞƌ͗�D͘�ZŝĐŚƚĞƌ��� 



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

�ŶƐĐŚƌŝŌĞŶ�ǀŽŶ�ŬŝƌĐŚů͘�KƌƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌĞŝ�^ƚ͘�,ĞŝŶƌŝĐŚ�ƵŶĚ�<ƵŶŝŐƵŶĚĞ 

�ŵďƵůĂŶƚĞƌ�,ŽƐƉŝǌĚŝĞŶƐƚ�ĚĞƌ������������
DĂůƚĞƐĞƌ�,ŝůĨƐĚŝĞŶƐƚĞ�Ğ͘s͘� 

^ƚĂŶĚŽƌƚ�WŝƌŶĂ͗� 
�ƌ͘-tŝůŚĞůŵ-<ƺůǌ-^ƚƌ͘�ϭď�Ϭϭϳϵϲ�WŝƌŶĂ 
dĞůĞĨŽŶ͗�ϬϯϱϬϭ�ϰϲ�ϳϴ�ϯϱ 
DŽďŝů�ϬϭϲϬ�ϳϴ�ϯϴ�ϵϯϬ�ͬ� 
ĐĂƌŽůĂ͘ĞƉƉĞƌůĞŝŶΛŵĂůƚĞƐĞƌ͘ŽƌŐ 

^ƚĂŶĚŽƌƚ�EĞƵƐƚĂĚƚ�ŝ͘^Ă͗͘� 
�ƌĞƐĚŶĞƌ�^ƚƌĂƘĞ�ϯ͕�Ϭϭϴϰϰ�EĞƵƐƚĂĚƚ 
dĞůĞĨŽŶ͗�Ϭϯϱϵϲ�ϱϬϴϵϳϬϱ 
DŽďŝů�Ϭϭϱϭ�ϰϲϭϯϰϳϯϲ�ͬ� 
ŬĂƌĞŶ͘ƐĐŚŽĞŶŵƵƚŚΛŵĂůƚĞƐĞƌ͘ŽƌŐ 

�ĞƌĂƚƵŶŐƐ-�ƵŶĚ�/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐƐƚĞůůĞ��
ŐĞŐĞŶ�ŚćƵƐůŝĐŚĞ�'ĞǁĂůƚ 

^ŽǌŝĂůĚŝĞŶƐƚ�ŬĂƚŚŽůŝƐĐŚĞ�&ƌĂƵĞŶ�Ğ͘s͘�
;^Ŭ&Ϳ 
�ƌ͘-tŝůŚĞůŵ-<ƺůǌ-^ƚƌ͘�ϭď�Ϭϭϳϵϲ�WŝƌŶĂ 
dĞůĞĨŽŶ͗�Ϭϯϱϭ-ϳϵϱϱϮϮϬϱ� 
ďĞƌĂƚƵŶŐΛƐŬĨ-ƌĂĚĞďĞƵů͘ĚĞ 

�ĂƌŝƚĂƐ��ůƚĞŶƉŇĞŐĞŚĞŝŵ�^ƚ͘�:ŽƐĞƉŚ 

^ĐŚƵůďĞƌŐ�ϲ͕�Ϭϭϴϭϰ�ZĂƚŚŵĂŶŶƐĚŽƌĨ 
dĞůĞĨŽŶ͗�ϬϯϱϬϮϮ�ϵϮϯϬ�ͬ�ĐĂƌŝƚĂƐ-
ƌĂƚŚŵĂŶŶƐĚŽƌĨΛƚ-ŽŶůŝŶĞ͘ĚĞ 

�ĂƌŝƚĂƐ-�ĞƌĂƚƵŶŐƐĚŝĞŶƐƚĞ�WŝƌŶĂ 

�ƌ͘-tŝůŚĞůŵ-<ƺůǌ-^ƚƌ͘�ϭĂ�Ϭϭϳϵϲ�WŝƌŶĂ 
dĞůĞĨŽŶ͗�ϬϯϱϬϭ�ϰϰϯϰϳϬ� 
ďĞƌĂƚƵŶŐƐĚŝĞŶƐƚΛĐĂƌŝƚĂƐ-ĚƌĞƐĚĞŶ͘ĚĞ� 

ŝŶ�^ĞďŶŝƚǌ͗� 
>ĂŶŐĞƐƚƌĂƘĞ�ϯϬ͕�Ϭϭϴϱϱ�^ĞďŶŝƚǌ 

ŝŶ�WŝƌŶĂ-^ŽŶŶĞŶƐƚĞŝŶ͗� 
sĂƌŬĂƵƐƌŝŶŐ�ϮĂ�;ϱ͘��ƚĂŐĞ�–�ŚŝŶƚĞŶ�
ƌĞĐŚƚƐͿ͕�Ϭϭϳϵϲ�WŝƌŶĂ 

ŝŶ�,ĞŝĚĞŶĂƵ͗�^ƚĂĚƚŚĂƵƐ͕�ϭ͘��ƚĂŐĞ͕� 
�ĂŚŶŚŽĨƐƚƌĂƘĞ�ϴ͕�ϬϭϴϬϵ�,ĞŝĚĞŶĂƵ 

ŝŶ�EĞƵƐƚĂĚƚ͗��ĂŚŶŚŽĨƐƐƚƌĂƘĞ�ϯϲ͕� 
ϭ͘��ƚĂŐĞ͕�Ϭϭϴϰϰ�EĞƵƐƚĂĚƚ�ŝ͘^Ă͘ 

�ĂƌŝƚĂƐ�^ŽǌŝĂůƐƚĂƟŽŶ�WŝƌŶĂ 

ZŽďĞƌƚ-<ŽĐŚ-^ƚƌĂƘĞ�ϭ͕�Ϭϭϳϵϲ�WŝƌŶĂ 
ϬϯϱϬϭ�ϱϮϴϱϵϱ� 
ǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ-ƐŽǌŝĂůƐƚĂƟŽŶ-ƉŝƌŶĂΛĐĂƌŝƚĂƐ-
ĚƌĞƐĚĞŶ͘ĚĞ 

&ĂŵŝůŝĞŶĨĞƌŝĞŶƐƚćƩĞ� 
^ƚ͘�hƌƐƵůĂ�EĂƵŶĚŽƌĨ 

^ĂŶŬƚ-hƌƐƵůĂ-tĞŐ�Ϯϰ 
Ϭϭϳϵϲ�^ƚƌƵƉƉĞŶ�ͬ�Kd�EĂƵŶĚŽƌĨ 
dĞůĞĨŽŶ͗�ϬϯϱϬϮϬ�ϳϱϲ�ϭϬϬ�ŽĚĞƌ� 
ϬϯϱϬϮϬ�ϳϱϲϭϱϬ� 
ůĞŝƚƵŶŐΛĨĞƌŝĞŶ-ŶĂƵŶĚŽƌĨ͘ĚĞ� 

<ĂƚŚŽůŝƐĐŚĞƐ�<ŝŶĚĞƌŚĂƵƐ�^ƚ͘�:ŽƐĞĨ 

�ƌ͘-tŝůŚĞůŵ-<ƺůǌ-^ƚƌ͘�ϴ͕�Ϭϭϳϵϲ�WŝƌŶĂ 
dĞůĞĨŽŶ͗�ϬϯϱϬϭ�ϱϮϴϰϳϬ��
<ĂƚŚ͘<ŝŶĚĞƌŚĂƵƐΛŐŵǆ͘ŶĞƚ 

PŬƵŵĞŶŝƐĐŚĞ�^ŽǌŝĂůƐƚĂƟŽŶ�^ĞďŶŝƚǌ�Ğ͘�s͘ 

�ƵƌŐŐćƐƐĐŚĞŶ�ϱ͕�Ϭϭϴϱϱ�^ĞďŶŝƚǌ 
dĞůĞĨŽŶ͗�Ϭϯϱϵϳϭ�ϱϮ�ϯϴϭ� 
ŝŶĨŽΛƐŽǌŝĂůƐƚĂƟŽŶ-ƐĞďŶŝƚǌ͘ĚĞ 

dĞůĞĨŽŶƐĞĞůƐŽƌŐĞ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ 

ϬϴϬϬ�-�ϭϭϭ�Ϭ�ϭϭϭ��ŽĚĞƌ�ϬϴϬϬ�-�ϭϭϭ�Ϭ�ϮϮϮ 
ŽĚĞƌ�ϬϴϬϬ�-�ϭϭϲ�ϭϮϯ 
ǁǁǁ͘ŽŶůŝŶĞ͘ƚĞůĞĨŽŶƐĞĞůƐŽƌŐĞ͘ĚĞ 

�ŝƩĞ� ďĞĂĐŚƚĞŶ� ^ŝĞ� ĚŝĞ� ŐĞćŶĚĞƌƚĞŶ��������������
�-DĂŝů� �ĚƌĞƐƐĞŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ͘���������������������������
�ŝĞ��ĚƌĞƐƐĞŶ�ĚĞƌ�ZćƚĞ�ďůĞŝďĞŶ�ĞƌŚĂůƚĞŶ͘ 
,Ğƌƌ�DĂƌŬƵƐ�&ƵŐŐĞƌ�ǀŽŶ�ĚĞŵ�ZĞĐŚ�ǁŝƌĚ��
�ŶĚĞ� �ƵŐƵƐƚ� ĂƵƐ� ďĞƌƵŇŝĐŚĞŶ� 'ƌƺŶĚĞŶ�
ĚŝĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�WĨĂƌƌĞŝ�ŶĂĐŚ�ĨĂƐƚ�
ϱ�:ĂŚƌĞŶ�ďĞĞŶĚĞŶ͘�tŝƌ�ďĞĚĂŶŬĞŶ�ƵŶƐ�ďĞŝ�
,ĞƌƌŶ� &ƵŐŐĞƌ� Ĩƺƌ� ƐĞŝŶĞŶ� �ŝĞŶƐƚ� ŝŶ� ĚĞƌ���
WĨĂƌƌĞŝ͕�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�Ĩƺƌ�ƐĞŝŶĞ��ƌĐŚŝǀĂƌďĞŝƚ͘��
'ŽƩĞƐ�^ĞŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵŬƵŶŌ͘ 

�ĂŶŬǀĞƌďŝŶĚƵŶŐ 

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

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

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

<ŽŶƚĂŬƟŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ 

WĨĂƌƌĞƌ�sŝŶǌĞŶǌ��ƌĞŶĚůĞƌ�;ůĞŝƚ͘�WĨĂƌƌĞƌͿ 

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

dĞů͗�ϬϯϱϬϭ�ϱϮϴϱϲϰ 

�-DĂŝů͗� 
ǀŝŶǌĞŶǌ͘ďƌĞŶĚůĞƌΛƉĨĂƌƌĞŝ-ďĚĚŵĞŝ͘ĚĞ� 

WĨĂƌƌĞƌ�,ĞŶƌǇŬ�hůĂƚŽǁƐŬŝ 

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

dĞů͗�ϬϯϱϬϭ�ϱϳϭϬϭϲϱ͖�ϬϭϳϬ�ϯϴϱϮϳϯϳ 

�-DĂŝů͗� 
ŚĞŶƌǇŬ͘ƵůĂƚŽǁƐŬŝΛƉĨĂƌƌĞŝ-ďĚĚŵĞŝ͘ĚĞ� 

WĨĂƌƌĞƌ�:ŽŚĂŶŶĞƐ�:ŽŚŶĞ� 
hƌůĂƵďĞƌƉĨĂƌƌĞƌ 

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

dĞů͗�ϬϯϱϬϮϮ�ϮϰϵϵϬϯ͖�Ϭϭϳϰ�ϵϬϵϳϲϮϮ 

�-DĂŝů͗� 
ũŽŚĂŶŶĞƐ͘ũŽŚŶĞΛƉĨĂƌƌĞŝ-ďĚĚŵĞŝ͘ĚĞ�
ǁǁǁ͘ƵƌůĂƵďĞƌƉĨĂƌƌĞƌ͘ĐŽŵ 

�ĞŶŶŽ�<ŝƌƚǌĞů 
'ĞŵĞŝŶĚĞƌĞĨĞƌĞŶƚ 

�-DĂŝů͗�� 
ďĞŶŶŽ͘ŬŝƌƚǌĞůΛƉĨĂƌƌĞŝ-ďĚĚŵĞŝ͘ĚĞ� 

dĞů͗�ϬϯϱϬϭ�ϱϳϭϬϱϲϲ͖�ϬϭϱϵϬ�ϲϬϰϵϯϮϳ 

WŽƐƚĂŶƐĐŚƌŝŌ�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�ƉŝƌŶĂΛƉĨĂƌƌĞŝ-ďĚĚŵĞŝ͘ĚĞ� 

&ƌĂƵ�hŶĚŝŶĞ��ƌŶŽůĚ 
DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞ�ŝŵ�WĨĂƌƌďƺƌŽ 

ƵŶĚŝŶĞ͘ĂƌŶŽůĚΛƉĨĂƌƌĞŝ-ďĚĚŵĞŝ͘ĚĞ 

PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ�ĚĞƐ�WĨĂƌƌďƺƌŽƐ 

�ŝĞŶƐƚĂŐ͗� ϭϯ͘ϬϬ�hŚƌ�-�ϭϱ͘ϯϬ�hŚƌ 
DŝƩǁŽĐŚ͗ Ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ�-�ϭϮ͘ϬϬ�hŚƌ 
�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͗� ϭϯ͘ϬϬ�hŚƌ�-�ϭϱ͘ϯϬ�hŚƌ 
&ƌĞŝƚĂŐ͗ Ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ�-�ϭϮ͘ϬϬ�hŚƌ 
�ŶƐƉƌĞĐŚŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ǀŽƌ�Kƌƚ�
ĞŶƚŶĞŚŵĞŶ�^ŝĞ�ďŝƩĞ�ĚĞŶ�ĚŽƌƟŐĞŶ��ƵƐŚćŶŐĞŶ͘ 

&Ăǆ͗�ϬϯϱϬϭ�ϱϮϴϱϲϭ 

,Ğƌƌ�^ƚĞĨĂŶ�ZĞŝŶŚĂƌĚƚ 
sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐůĞŝƚĞƌ 

dĞů͘�ϬϯϱϬϭ�ϱϳϭϬϭϲϰ͖�ϬϭϳϮ�ϮϳϵϭϭϬϭ 

�-DĂŝů͗� 
ƐƚĞĨĂŶ͘ƌĞŝŶŚĂƌĚƚΛƉĨĂƌƌĞŝ-ďĚĚŵĞŝ͘ĚĞ 

�ƌƌĞŝĐŚďĂƌŬĞŝƚĞŶ�ĚĞƌ�ZćƚĞ 

<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ ŬŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚΛŬĂƚŚ-ŬŝƌĐŚĞ-ƉŝƌŶĂ͘ĚĞ 

WĨĂƌƌĞŝƌĂƚ ƉĨĂƌƌĞŝƌĂƚΛŬĂƚŚ-ŬŝƌĐŚĞ-ƉŝƌŶĂ͘ĚĞ 

KƌƚƐŬŝƌĐŚĞŶƌĂƚ�WŝƌŶĂ ŽŬƌ-ƉŝƌŶĂΛŬĂƚŚ-ŬŝƌĐŚĞ-ƉŝƌŶĂ͘ĚĞ 

KƌƚƐŬŝƌĐŚĞŶƌĂƚ�,ĞŝĚĞŶĂƵ ŽŬƌ-ŚĞŝĚĞŶĂƵΛŬĂƚŚ-ŬŝƌĐŚĞ-ƉŝƌŶĂ͘ĚĞ 

KƌƚƐŬŝƌĐŚĞŶƌĂƚ�EĞƵƐƚĂĚƚ—^ĞďŶŝƚǌ ŽŬƌ-ŶĞƵƐƚĂĚƚ-ƐĞďŶŝƚǌΛŬĂƚŚ-ŬŝƌĐŚĞ-ƉŝƌŶĂ͘ĚĞ 

KƌƚƐŬŝƌĐŚĞŶƌĂƚ��ĂĚ�^ĐŚĂŶĚĂƵ ŽŬƌ-ďĂĚ-ƐĐŚĂŶĚĂƵΛŬĂƚŚ-ŬŝƌĐŚĞ-ƉŝƌŶĂ͘ĚĞ� 

/ŶƚĞƌŶĞƚƐĞŝƚĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�WĨĂƌƌĞŝ 

ǁǁǁ͘ŬĂƚŚ-ŬŝƌĐŚĞ-ƉŝƌŶĂ͘ĚĞ 

ǁǁǁ͘ŬĂƚŚŽůŝƐĐŚĞ-ŬŝƌĐŚĞ-ŶĞƵƐƚĂĚƚ͘ŝŶĨŽ 

ǁǁǁ͘ŐĞŽƌŐƐ-ŬŝƌĐŚĞ͘ĚĞ 



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

�ĂƌŝƚĂƐ-&ĂŵŝůŝĞŶĨĞƌŝĞŶƐƚćƩĞ�^ƚ͘�hƌƐƵůĂ�ďĞŐŝŶŐ�ϳϬ-ũćŚƌŝŐĞƐ��ĞƐƚĞŚĞŶ 
�ŝĞ� �ĂƌŝƚĂƐ-&ĂŵŝůŝĞŶƐƚćƩĞ�
^ƚ͘�hƌƐƵůĂ� ŝŶ�EĂƵŶĚŽƌĨ�ŚĂƚ�
Ăŵ� ϰ͘� :Ƶůŝ͕� ŝŚƌ� ϳϬ-ũćŚƌŝŐĞƐ�
�ĞƐƚĞŚĞŶ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ�
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞŵ�

&ĂŵŝůŝĞŶĨĞƐƚ� ďĞŐĂŶŐĞŶ͘� 'ůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ�
ĨĞŝĞƌƚĞ� ĚĞƌ� Kƌƚ� ƐĞŝŶ� ϲϬϬ-ũćŚƌŝŐĞƐ� :ƵͲ
ďŝůćƵŵ͕� ĚĂƐ� ŝŵ� ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ� :ĂŚƌ�
ǁĞŐĞŶ� ĚĞƌ� �ŽƌŽŶĂ-<ƌŝƐĞ� ĂƵƐĨĂůůĞŶ�
ŵƵƐƐƚĞ͘� 
�ŝƐĐŚŽĨ� :ŽĂĐŚŝŵ� ZĞŝŶĞůƚ� ǁĂƌ� ǌƵŵ�
ĞƌƐƚĞŶ� DĂů� ǀŽƌ� ϲϴ� :ĂŚƌĞŶ� ŝŶ� EĂƵŶ-�
ĚŽƌĨ͕� ĞƌǌćŚůƚ� Ğƌ͘� �ĂŵĂůƐ� ŚĂďĞ� ƐĞŝŶĞ�
DƵƩĞƌ� ŚŝĞƌ� ĞŝŶĞ� <Ƶƌ� ďĞŬŽŵŵĞŶ͕�
ƐŝĐŚ� ĞƌŚŽůĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ǀŽŶ�<ƌŝĞŐ͕� sĞƌͲ
ƚƌĞŝďƵŶŐ� ƵŶĚ� ,ƵŶŐĞƌ͘� Η�Ɛ� ǁĂƌ� ĞŝŶĞ�
ƐĐŚǁĞƌĞ��ĞŝƚΗ͕�ƐĂŐƚ�ĚĞƌ��ŝƐĐŚŽĨ͘�hŵͲ
ƐŽ�ǁŝĐŚƟŐĞƌ�ǁĂƌ�ĞŝŶĞ�ƐŽůĐŚĞ��ŝŶƌŝĐŚͲ
ƚƵŶŐ� ǁŝĞ� EĂƵŶĚŽƌĨ͕� ĚŝĞ� ƐŝĐŚ� ĚĞƌ�
DĞŶƐĐŚĞŶ� ĂŶŐĞŶŽŵŵĞŶ� ƵŶĚ� ŝŚŶĞŶ�
ŐĞŚŽůĨĞŶ� ŚĂďĞ͘� �ŝƐĐŚŽĨ� ZĞŝŶĞůƚ� ŚŝĞůƚ�

ĚĞŶ� :ƵďŝůćƵŵƐŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� ŝŶ� ĚĞƌ�
&ĂŵŝůŝĞŶĨĞƌŝĞŶƐƚćƩĞ͘�tĂƐ�ĂůƐ�DƺƩĞƌ
-'ĞŶĞƐƵŶŐƐŚĞŝŵ� ĂƵĨ� ĚĞŵ� 'ƌƵŶĚͲ
ƐƚƺĐŬ� ĞŚĞŵĂůŝŐĞƌ� ũƺĚŝƐĐŚĞƌ� �ĞƐŝƚǌĞƌ�
ďĞŐĂŶŶ͕� ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞ� ƐŝĐŚ� ďĂůĚ� ǌƵ� ĞŝͲ
ŶĞƌ� ďĞůŝĞďƚĞŶ� �ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ� ĚĞƌ� �ĂƌŝͲ
ƚĂƐ͘� tĂŶĚĞƌĞƌ� ŝŶ� ĚĞƌ� ^ćĐŚƐŝƐĐŚĞŶ�
^ĐŚǁĞŝǌ͕� WĨĂƌƌŐƌƵƉƉĞŶ͕� �ŚƂƌĞ͕� <ŝŶͲ
ĚĞƌ-� ƵŶĚ� :ƵŐĞŶĚŐƌƵƉƉĞŶ� ƚƌĂĨĞŶ� ƵŶĚ�
ƚƌĞīĞŶ�ƐŝĐŚ� ŝŶ�^ƚ͘�hƌƐƵůĂ͘�sŝĞůĞ�DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ� ŚĂďĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� &ĂŵŝůŝĞŶĨĞƌŝͲ
ĞŶƐƚćƩĞ� ĞŝŶĞ� ,ĞŝŵĂƚ� ŐĞĨƵŶĚĞŶ͕� ǌƵ�
ĚĞƌ� ƐŝĞ� ŐĞƌŶ� ǌƵƌƺĐŬŬĞŚƌĞŶ͘� �ƵĐŚ�
&ƌĂƵĞŶ͕� ĚŝĞ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� �ƐƉŝƌĂŶƚƵƌ� ŝŚƌĞ�
�ƵƐďŝůĚƵŶŐ� ŝŶ� EĂƵŶĚŽƌĨ� ďĞŐŽŶŶĞŶ�
ŚĂďĞŶ͕� ƐŝŶĚ� ŐĞŬŽŵŵĞŶ͕� Ƶŵ� ƐŝĐŚ� ǌƵ�
ĞƌŝŶŶĞƌŶ� ƵŶĚ� ƐŝĐŚ� ǁŝĞĚĞƌǌƵƐĞŚĞŶ͘�
�Ƶŵ� ĞƌƐƚĞŶ� DĂů� ƐĞŝƚ� �ƵƐďƌƵĐŚ� ĚĞƌ�
�ŽƌŽŶĂŬƌŝƐĞ�ǁĂƌ�ĚĂƐ�ǁŝĞĚĞƌ�ŵƂŐůŝĐŚ͘� 
 
>ĂŶŐƐĂŵ�ŬŽŵŵĞŶ�ĚŝĞ�'ćƐƚĞ�ǁŝĞĚĞƌ 

 
^Ğŝƚ�ϭϵϱϱ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ��ŝŶͲ
ƌŝĐŚƚƵŶŐ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� 'ĞͲ
ŵĞŝŶƐĐŚĂŌ� ĚĞƌ�
^ĐŚƂŶƐƚćƩĞƌ� DĂƌŝĞŶͲ
ƐĐŚǁĞƐƚĞƌŶ� ŐĞůĞŝƚĞƚ͘�
^Ğŝƚ� ŶƵŶŵĞŚƌ� ϮϬ� :ĂŚͲ
ƌĞŶ� ŝƐƚ� ^ĐŚǁĞƐƚĞƌ� �ŶͲ
ƚŽŶŝĂ� ^ĞŐĞďĂƌƚŚ� ĚŝĞ�
�ŚĞĮŶ� ƵŶĚ� ŚĂƚ� ƐĐŚŽŶ�
ĞŝŶŝŐĞƐ� ŚŝĞƌ� ĞƌůĞďƚ͘� �ŝŶ�
ĞŝŶƐĐŚŶĞŝĚĞŶĚĞƐ��ƌĞŝŐͲ
ŶŝƐ͗� �ŝĞ� :ĂŚƌŚƵŶͲ
ĚĞƌƞůƵƚ� ǀŽŶ� ϮϬϬϮ͘� �ĂͲ
ŵĂůƐ� ǁĂƌĞŶ� ƉŇĞŐĞďĞͲ
ĚƺƌŌŝŐĞ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ŝŶ�
EĂƵŶĚŽƌĨ� ƵŶƚĞƌŐĞͲ
ďƌĂĐŚƚ͕� ǁĞŝů� ŝŚƌĞ� �ŝŶͲ
ƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ� ŝŶ� WŝƌŶĂ�
ƵŶĚ� ŝŶ� ĂŶĚĞƌĞŶ� KƌƚͲ

�ŝƐĐŚŽĨ�ĞŵĞƌŝƚƵƐ�:ŽĂĐŚŝŵ�ZĞŝŶĞůƚ�ŚĂƚ�ĞŝŶĞ�ĞŶŐĞ��ĞǌŝĞŚƵŶŐ�ǌƵƌ�&ĂŵŝůŝĞŶĨĞͲ
ƌŝĞŶƐƚćƩĞ�^ƚ͘�hƌƐƵůĂ͘�sŽŶ�ůŝŶŬƐ͗�sĞŝƚ�<ŽŬŽƩ͕��ďƚĞŝůƵŶŐƐůĞŝƚĞƌ�ŝŵ��ŝƂǌĞƐĂŶͲ
ĐĂƌŝƚĂƐǀĞƌďĂŶĚ͕�^ĐŚǁĞƐƚĞƌ�>ŝŽďĂ�<ĂŝƐĞƌ͕�^ĐŚǁĞƐƚĞƌ��ŶƚŽŶŝĂ�^ĞŐĞďĂƌƚŚ�ƵŶĚ�
�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�ZĂŝŶĞƌ�^ĐŚƵŚŵĂŶŶ͘ 
&ŽƚŽ͗��ŶĚƌĞĂƐ�^ĐŚƵƉƉĞƌƚ� 

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

ƐĐŚĂŌĞŶ�ƺďĞƌŇƵƚĞƚ�ǁĂƌĞŶ͘�
�ĂĨƺƌ� ƵŶĚ� Ĩƺƌ� ǀŝĞůĞ� ĂƵĨŽƉͲ
ĨĞƌƵŶŐƐǀŽůůĞ�:ĂŚƌĞ�ďĞĚĂŶŬͲ
ƚĞ� ƐŝĐŚ� sĞŝƚ� <ŽŬŽƩ͕� �ďƚĞŝͲ
ůƵŶŐƐůĞŝƚĞƌ� dƌćŐĞƌƐĐŚĂŌĞŶ�
ŝŵ� �ŝƂǌĞƐĂŶĐĂƌŝƚĂƐǀĞƌͲ
ďĂŶĚ͘� �Ğƌ� �ĂŶŬ� ƌŝĐŚƚĞƚĞ�
ƐŝĐŚ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĂŶ�ĚŝĞ�DŝƚͲ
ĂƌďĞŝƚĞƌ� ĚĞƐ� ,ĂƵƐĞƐ͕� ĚŝĞ�
ƐŝĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ŝŶͲ
ƌŝĐŚƚƵŶŐ� ĞŶŐĂŐŝĞƌĞŶ͕� ƐŽŶͲ
ĚĞƌŶ� ĂƵĐŚ� ǁćŚƌĞŶĚ� ĚĞƌ�
�ŽƌŽŶĂ-<ƌŝƐĞ� ŝŵ� �ůƚĞŶƉŇĞͲ
ŐĞŚĞŝŵ� ^ƚ͘� �ůĂƌĂ� ŝŶ� 'ŽƉͲ
ƉĞůŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� WŇĞŐĞ� ƵŶĚ� ,ĂƵƐǁŝƌƚͲ
ƐĐŚĂŌ� ŐĞŚŽůĨĞŶ� ŚĂďĞŶ͘� �ĂƐƐ� ŶĂĐŚ�
DŽŶĂƚĞŶ� WĂƵƐĞ� ǁŝĞĚĞƌ� ŶŽƌŵĂůĞƐ�
>ĞďĞŶ� ŝŶ� EĂƵŶĚŽƌĨ� ĞŝŶŬĞŚƌƚ͕� ŚŽŏ�
^ĐŚǁĞƐƚĞƌ� �ŶƚŽŶŝĂ� ŝŶƐƚćŶĚŝŐ͗� Ηtŝƌ�
ĨƌĞƵĞŶ� ƵŶƐ� ƐĞŚƌ͕� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ� ĚĂƐ� ,ĂƵƐ�
ŶĂĐŚ� ĚĞƌ� ůĂŶŐĞŶ� ^ĐŚůŝĞƘǌĞŝƚ� ǁŝĞĚĞƌ�
ƂīŶĞŶ� ŬƂŶŶĞŶΗ͕� ƐĂŐƚ� ƐŝĞ͘� Η�ĂƐ� ŝƐƚ�
ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĚĞƌ�tƵŶƐĐŚ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ćƐƚĞ͕�
ƐŽŶĚĞƌŶ� ĂƵĐŚ� ĚĞƌ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ͘Η� �ŝĞ�
EĂĐŚĨƌĂŐĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ďĞǀŽƌƐƚĞŚĞŶĚĞ�
^ŽŵŵĞƌƐǌĞŝƚ� ƐĞŝĞŶ� ƐĐŚŽŶ� ĞŶŽƌŵ͘�
&ĂƐƚ�ϭϴ͘ϬϬϬ�mďĞƌŶĂĐŚƚƵŶŐĞŶ�ŚĂƚ�ĚŝĞ�
&ĂŵŝůŝĞŶĨĞƌŝĞŶƐƚćƩĞ�ϮϬϭϵ�ƌĞŐŝƐƚƌŝĞƌƚ͕�
ƌƵŶĚ� ϲ͘ϬϬϬ� 'ćƐƚĞ� ƐŝŶĚ� ŐĞŬŽŵŵĞŶ͕�
Ƶŵ� �ƌŚŽůƵŶŐ� ǌƵ� ƐƵĐŚĞŶ� ŽĚĞƌ� ŝŚƌĞ�
&ƌĞŝǌĞŝƚ� ǌƵ� ǀĞƌďƌŝŶŐĞŶ͘��ŝĞ� &ĂŵŝůŝĞŶͲ
ĨĞƌŝĞŶƐƚćƩĞ�ŵŝƚ� ŝŚƌĞŶ�'ćƐƚĞŶ� ĨĞŝĞƌƚĞ�
ĂŶ� ĚŝĞƐĞŵ� ^ŽŶŶƚĂŐ� ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ� ŶŝĐŚƚ�

ĂůůĞŝŶ͘� 'ůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ� ďĞŐŝŶŐ� ĚĞƌ� Kƌƚ�
EĂƵŶĚŽƌĨ� ƐĞŝŶ� ϲϬϬ-ũćŚƌŝŐĞƐ� :ƵďŝůćͲ
Ƶŵ͕�ĚĂƐ�ŝŵ�ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚƌ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ĚĞƌ�
WĂŶĚĞŵŝĞ� ǌƵŵ� KƉĨĞƌ� ĮĞů͘� Η�Ğƌ� Kƌƚ�
ŝƐƚ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ćůƚĞƌ�ĂůƐ�ϲϬϬ�:ĂŚƌĞΗ͕� ŝƐƚ�
�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ� ZĂŝŶĞƌ� ^ĐŚƵŚŵĂŶŶ�
ƺďĞƌǌĞƵŐƚ͘� �ďĞƌ� ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚ� ƐĞŝ�
ŶƵŶ� ŵĂů� ĚŝĞ� �ƌƐƚĞƌǁćŚŶƵŶŐ͘� Η�ŝĞ�
&ĂŵŝůŝĞŶĨĞƌŝĞŶƐƚćƩĞ� ^ƚ͘� hƌƐƵůĂ� ŝƐƚ�
ĂƵƐ� EĂƵŶĚŽƌĨ� ŶŝĐŚƚ� ǁĞŐǌƵĚĞŶŬĞŶΗ͕�
ƐĂŐƚ� ĚĞƌ� �ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ͘� Ηtŝƌ� ĂƌďĞŝͲ
ƚĞŶ� ƐĞŝƚ� ǀŝĞůĞŶ� :ĂŚƌĞŶ� ŝŶƚĞŶƐŝǀ� ƵŶĚ�
ŐƵƚ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ͘Η� �ĂƐ� ǌĞŝŐƚĞ� ĂƵĐŚ�
ĞŝŶĞ� �ƵƐƐƚĞůůƵŶŐ� ĚĞƐ� EĂƵŶĚŽƌĨĞƌ�
,ĞŝŵĂƚǀĞƌĞŝŶƐ͕� ĚŝĞ� ŝŶ� ĚĞƌ� &ĂŵŝůŝĞŶͲ
ĨĞƌŝĞŶƐƚćƩĞ�ǌƵ�ƐĞŚĞŶ�ǁĂƌ͘ 

�ŶĚƌĞĂƐ�^ĐŚƵƉƉĞƌƚ 

�ŝůĚ͗�&ĂŵŝůŝĞŶĨĞƌŝĞŶƐƚćƩĞ 



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

�ŝůĚ͗�&ĂŶŶǇ�'ƌŝŵŵĞƌ� 

^ĞŶŝŽƌĞŶĂƵƐŇƵŐ�ĚĞƌ��ĂƌŝƚĂƐ�WŝƌŶĂ� 

�ŵ�Ϯϱ͘ϲ͘Ϯϭ�ǁĂƌ�ĞƐ�ǁŝĞĚĞƌ�
ƐŽǁĞŝƚ͕� ƵŶƐĞƌ� ƐĐŚŽŶ� ůĂŶŐ�
ŐĞƉůĂŶƚĞƌ� �ƵƐŇƵŐ� ŝŶ� ĚŝĞ�
^ćĐŚƐŝƐĐŚĞ�^ĐŚǁĞŝǌ�ŬŽŶŶƚĞ�
ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ͘ 

�ǁĞŝ� <ŽůůĞŐŝŶŶĞŶ� ĚĞƌ� �ĂƌŝƚĂƐ� �ĞƌĂͲ
ƚƵŶŐƐĚŝĞŶƐƚĞ� ŝŶ� WŝƌŶĂ� ǁĂƌĞŶ� ŵŝƚ� ϱ�
ŐĞŚďĞĞŝŶƚƌćĐŚƟŐƚĞŶ� ďǌǁ͘� ĂůůĞŝŶůĞͲ
ďĞŶĚĞŶ�^ĞŶŝŽƌŝŶŶĞŶ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�ŬůĞŝŶĞŶ�
ZƵŶĚĨĂŚƌƚ� ŝŶƐ� hŵůĂŶĚ� ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ͘�
�ŝĞ� �ƵŇĂŐĞŶ� ĞŝŶĞƐ� ŶĞŐĂƟǀĞŶ� �ŶƟ-
�ŽƌŽŶĂ-dĞƐƚĞƐ� ŚŝĞůƚ� ůĞŝĚĞƌ� ĞŝŶŝŐĞ� /ŶͲ
ƚĞƌĞƐƐĞŶƟŶŶĞŶ�Ăď͘ 
�ŝĞũĞŶŝŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚ�ŵŝƞĂŚƌĞŶ�
ǁŽůůƚĞŶ͕� ǁƵƌĚĞŶ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� <ůĞŝŶďƵƐ�
ĚĞƌ� ŬĂƚŚŽůŝƐĐŚĞŶ� WĨĂƌƌŐĞŵĞŝŶĚĞ� ^ƚ͘�
<ƵŶŝŐƵŶĚĞ� ĂŶ� ĚĞƌ� ,ĂƵƐƚƺƌ͕� ǀŽŶ� ǌƵ�
,ĂƵƐĞ�ĂďŐĞŚŽůƚ͘�^ĐŚƂŶ�ǁĂƌ�ĞƐ�ŵŝƚǌƵͲ
ĞƌůĞďĞŶ͕� ǁŝĞ� ĚŝĞ� dĞŝůŶĞŚŵĞƌŝŶŶĞŶ�
ƐŝĐŚ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĞƌĨƌĞƵƚĞŶ͕� ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĚĞƌ�
^ƚĂĚƚ�WŝƌŶĂ� ůĂŶŐĞ�ŶŝĐŚƚ�ďĞƐƵĐŚƚĞ�'ĞͲ
ŐĞŶĚĞŶ�ǌƵ�ĚƵƌĐŚƐƚƌĞŝĨĞŶ͘ 
�Ă� ĚĞƌ� ZĞŐĞŶ� ƐŝĐŚ� ŵĞŚƌ� ƵŶĚ� ŵĞŚƌ�
ǀĞƌǌŽŐĞŶ� ŚĂƩĞ͕� ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ� ďĞƌĞŝƚƐ�
ŬƵƌǌ� ŶĂĐŚ� sĞƌůĂƐƐĞŶ� ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚŐƌĞŶͲ
ǌĞŶ�ŚŝĞƌ�ƵŶĚ�ĚĂ�ĞŝŶĞŶ� ƐĐŚƂŶĞŶ��ƵƐͲ
ďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ĞƌŐĞ�
ĚĞƌ� ^ćĐŚƐŝƐĐŚĞŶ�
^ĐŚǁĞŝǌ� ĞƌŚĂͲ
ƐĐŚĞŶ͘ 
/Ŷ� �ŽƌĨ� tĞŚůĞŶ�
ǁƵƌĚĞŶ� ĂůƚĞ� �ƌŝŶͲ
ŶĞƌƵŶŐĞŶ� ĂƵĨŐĞͲ
ĨƌŝƐĐŚƚ͕� ŝŶ� ^ƚĂĚƚ�
tĞŚůĞŶ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�
ĞŝŶĞŶ��ůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�
ƐĐŚƂŶĞŶ� DĂƌŬƚͲ
ƉůĂƚǌ� ŐĞŶŽƐƐĞŶ͕�
ƵŶĚ� ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�
ŐŝŶŐ� ĞƐ� ǁĞŝƚĞƌ� ǌƵƌ�
,ŽĐŬƐƚĞŝŶƐĐŚćŶŬĞ͘ 

/Ŷ� ĚĞŵ� ĂůůĞŶ� ďĞŬĂŶŶƚĞŶ� 'ĂƐƚŚĂƵƐ�
ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� <ĂīĞĞ� ƵŶĚ�
<ƵĐŚĞŶ� ŐĞŶŝĞƘĞŶ� ƵŶĚ� ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�
ŝŶƐ�'ĞƐƉƌćĐŚ�ŬŽŵŵĞŶ͘ 
�ŝĞ� ǁĞŝƚĞƌĞ� &ĂŚƌƚ� ĨƺŚƌƚĞ� ƵŶƐ� ƺďĞƌ�
ƐĐŚŵĂůĞ� ^ƚƌĂƘĞŶ� ŶĂĐŚ� ^ƚŽůƉĞŶ͕� ŵŝƚ�
�ůŝĐŬ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� �ƵƌŐ͕� ĞŝŶĞƌ� ZƵŶĚĞ� Ƶŵ�
ĚĞŶ� DĂƌŬƚ� ƵŶĚ� ĚĂŶŶ� ǌƵƌƺĐŬ� ŶĂĐŚ�
WŝƌŶĂ͘ 
�ůůĞ� dĞŝůŶĞŚŵĞƌŝŶŶĞŶ� ǁƵƌĚĞŶ� ǁŝĞͲ
ĚĞƌ� ďŝƐ� ŶĂĐŚ� ,ĂƵƐĞ� ŐĞďƌĂĐŚƚ� ƵŶĚ�
ǁĂƌĞŶ�ƐĞŚƌ�ĚĂŶŬďĂƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞŶ�ƐĐŚƂͲ
ŶĞŶ�EĂĐŚŵŝƩĂŐ͕�ĚĞƌ�ĞŝŶĞ�ŬůĞŝŶĞ��ƵƐͲ
ǌĞŝƚ�ĂƵƐ�ĚĞŵ��ůůƚĂŐ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�ǁĂƌ͘ 
/ŵ� ,ĞƌďƐƚ� ƉůĂŶĞŶ� ǁŝƌ� ĞƌŶĞƵƚ� ĞŝŶĞ�
ƐŽůĐŚĞ�ZƵŶĚĨĂŚƌƚ͘ 
�ĞĚĂŶŬĞŶ� ŵƂĐŚƚĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐ� ďĞŝ� ĚĞƌ�
^ƟŌƵŶŐ� >ŝĐŚƚďůŝĐŬ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚͲ
ǌƵŶŐ� ƵŶĚ� ďĞŝ� ĚĞƌ� <ĂƚŚŽůŝƐĐŚĞŶ� WĨĂƌͲ
ƌĞŝ� ^ƚ͘� <ƵŶŝŐƵŶĚĞ� ŝŶ� WŝƌŶĂ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕� ĚĞŶ� �ƵƐ� Ĩƺƌ� ƵŶƐĞƌĞ�
&ĂŚƌƚ�ǌƵ�ŶƵƚǌĞŶ͘ 

 
<ĂƚŚƌŝŶ�'ĂƵƚƐĐŚ 
�ůĂƵĚŝĂ�^ŵŽůŬĂ 

�ĂƌŝƚĂƐ��ĞƌĂƚƵŶŐƐĚŝĞŶƐƚĞ�WŝƌŶĂ 

�ŝůĚ͗��ĂƌŝƚĂƐ� 
�ĞƌĂƚƵŶŐƐĚŝĞŶƐƚĞ 

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

sŽƌƐƚĞůůƵŶŐ�^ƚĞĨĂŶ�ZĞŝŶŚĂƌĚƚ 

'ƵƚĞŶ� DŽƌŐĞŶ�
ůŝĞďĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�
ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�
ŝŶ� �ĂĚ� ^ĐŚĂŶ-�
ĚĂƵ͕� ,ĞŝĚĞŶĂƵ͕�
EĞƵƐƚĂĚƚ-
^ĞďŶŝƚǌ� ƵŶĚ�
WŝƌŶĂ͘� /ĐŚ� ǁĞŝƘ�
ŵŝƩůĞƌǁĞŝůĞ�
ŶĂƚƺƌůŝĐŚ͕� ĚĂƐƐ�
ĞƐ�ǁĞŝƚĞƌĞ�KƌƚĞ�

ƵŶĚ�<ŝƌĐŚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌĞŝ�Őŝďƚ͘��ƵĐŚ�
/ŚŶĞŶ� ŝŶ� �ĞƌŐŐŝĞƘŚƺďĞů͕� <ƂŶŝŐƐƚĞŝŶ͕�
^ƚŽůƉĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� ũĞǁĞŝůƐ� ƵŵůŝĞŐĞŶͲ
ĚĞŶ� KƌƚĞŶ� ĞŝŶĞŶ� ŐƵƚĞŶ� DŽƌŐĞŶ͘ 
 
DĞŝŶ�EĂŵĞ�ŝƐƚ�^ƚĞĨĂŶ�ZĞŝŶŚĂƌĚƚ�;ϱϵͿ�
ƵŶĚ�ŝĐŚ�ďŝŶ�ƐĞŝƚ�ĚĞŵ��ĞŐŝŶŶ�ĚĞƐ�hŵͲ
ďĂƵƐ�ǀŽŵ�tŝŶĨƌŝĞĚŚĂƵƐ�ŝŶ�^ĐŚŵŝĞĚĞͲ
ďĞƌŐ� ŝŶ� ĚŝĞ� WĨĂƌƌĞŝĞŶ� WŝƌŶĂ� ƵŶĚ��ŝƉͲ
ƉŽůĚŝƐǁĂůĚĞ�ǌƵƌ�DŝƚĂƌďĞŝƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�sĞƌͲ
ǁĂůƚƵŶŐĞŶ� ĂďŐĞŽƌĚŶĞƚ͘� ͣtĂƐ�ŵĞŝŶĞ�
ǌƵŬƺŶŌŝŐĞ�dćƟŐŬĞŝƚ� ŝŵ�tŝŶĨƌŝĞĚŚĂƵƐ�
ďĞƚƌŝŏ͕� ŝƐƚ� ĚŝĞ� �ŝƐƚƵŵƐůĞŝƚƵŶŐ� ŝŶ� �ƵͲ
ƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ� ŵŝƚ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�
�ďƚĞŝůƵŶŐĞŶ� ĚĞƐ� KƌĚŝŶĂƌŝĂƚĞƐ� ǌƵ� ĚĞƌ�
mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐ�ŐĞŬŽŵŵĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ŐƵƚ�
ǁćƌĞ͕� ĚĂƐ� tŝŶĨƌŝĞĚŚĂƵƐ� ƉĞƌƐŽŶĞůů�
ŶĞƵ�ĂƵĨǌƵƐƚĞůůĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ĞŝŶĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ�
�ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ŵŝƚ�ŶĞƵĞŶ�<ƌćŌĞŶ�ŵƂŐͲ
ůŝĐŚ�ŝƐƚ͘͞��ŝĞƐ�ŚĂƚ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ůĂŶŐǁŝĞƌŝͲ
ŐĞŶ� WƌŽǌĞƐƐ� ĚĂǌƵ� ŐĞĨƺŚƌƚ͕� ĚĂƐƐ� ŝĐŚ�
ũĞƚǌƚ�ƐĞŝƚ�ĚĞŵ�Ϭϭ͘�:ƵŶŝ�ϮϬϮϭ�ĂƵĨ��ĂƵͲ
Ğƌ�ŝŶ�/ŚƌĞƌ�WĨĂƌƌĞŝ�ĂůƐ�sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐůĞŝͲ
ƚĞƌ�ƚćƟŐ�ƐĞŝŶ�ǁĞƌĚĞ͘ � 
 
DĞŝŶĞ� �ƵĨŐĂďĞ� ǁŝƌĚ� ĞƐ� ŝŶ� �ƵƐĂŵͲ
ŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�WĨĂƌƌĞƌ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�
ǀŽŶ�/ŚŶĞŶ� ŝŵ�ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚƌ�ŐĞǁćŚůƚĞŶ�
ŶĞƵĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ� ƐĞŝŶ͕� ĚŝĞ� sŽͲ
ƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞ� ƚƌĂŐĨćŚŝŐĞ�

ƵŶĚ� ĚĂƵĞƌŚĂŌĞ� 'ƌƵŶĚůĂŐĞ� ĚĞƌ� ƉĂƐͲ
ƚŽƌĂůĞŶ� �ƌďĞŝƚ� ŝŶ� ĚĞƌ� WĨĂƌƌĞŝ� ǌƵ�
ƐĐŚĂīĞŶ� ƵŶĚ� ĚĂƐ� �ƵƐĂŵŵĞŶǁĂĐŚͲ
ƐĞŶ� ĚĞƌ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ� 'ĞŵĞŝŶͲ
ĚĞŶ� ĂƵĨ� ĚĞŵ� ŐƌŽƘĞŶ� dĞƌƌŝƚŽƌŝƵŵ� ǌƵ�
ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͘� �ĂǌƵ� ŐĞŚƂƌĞŶ� ĚŝĞ� >ĞŝͲ
ƚƵŶŐ� ǀŽŶ� sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐĂƵĨŐĂďĞŶ� ŵŝƚ�
ĚĞŵ� &ŽŬƵƐ� ĂƵĨ� ,ĂƵƐŚĂůƚ� ƵŶĚ� &ŝŶĂŶͲ
ǌĞŶ͕� �ĂƵĂŶŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚĞŶ� ƐŽǁŝĞ� /ŵͲ
ŵŽďŝůŝĞŶ� ƵŶĚ� >ŝĞŐĞŶƐĐŚĂŌĞŶ͕�tĂŚƌͲ
ŶĞŚŵƵŶŐ� ǀŽŶ� ƉĨĂƌƌůŝĐŚĞŶ� 'ƌĞŵŝĞŶ�
ƐŽǁŝĞ� ĚŝĞ� &ƺŚƌƵŶŐ� ǀŽŶ� ŶŝĐŚƚ-
ƉĂƐƚŽƌĂůĞŶ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶ͘� /Ŷ� ĚŝĞƐĞƌ�
&ƵŶŬƟŽŶ�ŚĂƩĞ�ŝĐŚ�ƐĐŚŽŶ�ŵŝƚ��ŝŶŝŐĞŶ�
ǀŽŶ�/ŚŶĞŶ�ǌƵ�ƚƵŶ͘ � 
 
/ĐŚ�ƐĞůďƐƚ�ǁŽŚŶĞ�ŝŶ��ƌĞƐĚĞŶ�ƵŶĚ�ŐĞͲ
ŚƂƌĞ�ƐĞŝƚ�ŵĞŝŶĞŵ�^ƚƵĚŝƵŵ�ĂŶ�ĚĞƌ�dh�
�ƌĞƐĚĞŶ� ǌƵƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ� ^ƚ͘� WĂƵůƵƐ� ŝŶ�
�ƌĞƐĚĞŶ-WůĂƵĞŶ͘� �Žƌƚ� ďŝŶ� ŝĐŚ� ƐĞůďƐƚ�
ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚ�ŝŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�&ƵŶŬͲ
ƟŽŶĞŶ� ĂŬƟǀ� ƵŶĚ� ŬĞŶŶĞ� ƐŽŵŝƚ� ǀŝĞůĞ�
&ƌĂŐĞƐƚĞůůƵŶŐĞŶ͘  
 
/ĐŚ� ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ�ĚĂƌĂƵĨ͕� ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�
WĨĂƌƌĞƌ� �ƌĞŶĚůĞƌ͕� ƐĞŝŶ� ƉĂƐƚŽƌĂůĞƐ�
dĞĂŵ� ƐŽǁŝĞ� �ŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞ� ďĞŝ� ĚĞŶ�
ǀŝĞůĨćůƟŐĞŶ� sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐƚćƟŐŬĞŝƚĞŶ�
ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ� ďǌǁ͘�ĞŶƚůĂƐƚĞŶ� ǌƵ� ŬƂŶͲ
ŶĞŶ͘� DĞŝŶ� �ƌďĞŝƚƐƉůĂƚǌ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ�
WĨĂƌƌĞŝ� ďĞĮŶĚĞƚ� ƐŝĐŚ� Ăŵ� ^ŝƚǌ� ĚĞƐ�
ǌĞŶƚƌĂůĞŶ� WĨĂƌƌďƺƌŽƐ� ŝŶ� WŝƌŶĂ͕� �ƌ͘-
tŝůŚĞůŵ-<ƺůǌ-^ƚƌĂƘĞ� Ϯ-ϰ͘� ^ŝĞ� ĞƌƌĞŝͲ
ĐŚĞŶ� ŵŝĐŚ� ƉĞƌ� �-DĂŝů� 
ƐƚĞĨĂŶ͘ƌĞŝŶŚĂƌĚƚΛƉĨĂƌƌĞŝ-ďĚĚŵĞŝ͘ĚĞ�
ƐŽǁŝĞ� ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚ� ƵŶƚĞƌ� 
ϬϭϳϮ-ϮϳϵϭϭϬϭ͘ 
 
�ƵĨ� ĞŝŶĞ� ŐƵƚĞ� �ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ͘� 
 
������������������������������/Śƌ�^ƚĞĨĂŶ�ZĞŝŶŚĂƌĚƚ 



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

�ďƐĐŚŝĞĚ��ŚƌŝƐƟŶĂ�DĞŶǌĞů—<ĂƚŚŽůŝƐĐŚĞƐ�<ŝŶĚĞƌŚĂƵƐ�WŝƌŶĂ 

�ŝŶ� ŬůĞŝŶĞƌ� �ĞƌŝĐŚƚ�
ƺďĞƌ� ĚŝĞ� :ĂŚƌĞ� ǀŽŶ�
ϭϵϳϴ� ďŝƐ� ŚĞƵƚĞ� ǀŽŶ�
�ŚƌŝƐƟŶĂ� DĞŶǌĞů�
ǀŽŵ� ŬĂƚŚŽůŝƐĐŚĞŶ�
<ŝŶĚĞƌŚĂƵƐ� WŝƌŶĂ͗�

�ůƐ� ŝĐŚ� Ăŵ� ϭ͘� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϭϵϳϴ� ǀŽŶ�
ĚĞƌ�&ĂĐŚďĞƌĂƚƵŶŐ�ĚĞƐ��ĂƌŝƚĂƐǀĞƌďĂŶͲ
ĚĞƐ�ŶĂĐŚ�WŝƌŶĂ�ŐĞďƌĂĐŚƚ�ǁƵƌĚĞ͕�ǁŽůůͲ
ƚĞ�ŝĐŚ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ŶƵƌ�ĞŝŶ�:ĂŚƌ�ŝŶ�WŝƌŶĂ�
ďůĞŝďĞŶ͕�ĚĂ�ŵĞŝŶĞ�,ĞŝŵĂƚ�ĚŝĞ�>ĞŝƉǌŝͲ
ŐĞƌ� 'ĞŐĞŶĚ� ŝƐƚ͘� �ĂŶŬďĂƌ� ŬĂŶŶ� ŝĐŚ�
ŶƵŶ� ĂƵĨ� ƺďĞƌ� ϰϯ� :ĂŚƌĞ͕� ĂŶĨĂŶŐƐ� ŝŵ�
ŬĂƚŚŽůŝƐĐŚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ͕�ƐƉćƚĞƌ�ŝŵ�
ŬĂƚŚŽůŝƐĐŚĞŶ� <ŝŶĚĞƌŚĂƵƐ� ǌƵƌƺĐŬ� ďůŝͲ
ĐŬĞŶ͘� �ŶŐĞĨĂŶŐĞŶ� ŚĂďĞ� ŝĐŚ� ŵŝƚ� ϭϮ�
<ŝŶĚĞƌŶ� ƵŶƚĞƌ� ĚĞŵ� dƌćŐĞƌ� ,ĞƌƌŶ�
WĨĂƌƌĞƌ� EŽƌďĞƌƚ� :ĞŶƐĐŚ͘� �ŝĞƐĞƌ� WĨĂƌͲ
ƌĞƌ� ǁƵƌĚĞ� ŝŵ� �ĞǌĞŵďĞƌ� ϭϵϳϴ� ǀĞƌͲ
ƐĞƚǌƚ� ƵŶĚ� ĞƐ� ĨŽůŐƚĞ� ZƵĚŽůĨ� �ŝƌŶĞƌ͘�
�ŝĞƐĞƌ�ƐĞƚǌƚĞ�ƐŝĐŚ�ĂŬƟǀ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĞůĂŶͲ
ŐĞ� ĚĞƐ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶƐ� ĞŝŶ͘� �ĂƐ� ŐƵƚĞ�
DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ƐƉƌĂĐŚ�ƐŝĐŚ�ƌƵŵ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�
<ŝŶĚĞƌǌĂŚů� ǁƵĐŚƐ� ƐƚĞƟŐ� ĂŶ͘� /ŵ� ^ĞƉͲ
ƚĞŵďĞƌ� ϭϵϳϵ͕� ǌƵ� ƟĞĨĞŶ� ��Z-�ĞŝƚĞŶ�
ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ� ͣŚĞŝŵůŝĐŚ͕͞� ŽŚŶĞ� ŝƌŐĞŶĚͲ
ǁĞůĐŚĞ� 'ĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐĞŶ͕� ĚĞŶ� ,Žƌƚ�
ǁŝĞĚĞƌ� ĞƌƂīŶĞƚ͕� ǀŽƌĞƌƐƚ� ŵŝƚ� ŶƵƌ� ϯ�
<ŝŶĚĞƌŶ͘� �ŝĞƐ� ǁćƌĞ� ŚĞƵƚĞ� ƵŶĚĞŶŬͲ
ďĂƌ͘��Ƶŵ�^ĐŚƵůũĂŚƌ�ϭϵϴϬ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ�
ĞŝŶĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�,ŽƌƚŐƌƵƉͲ
ƉĞ� ĞŝŶƐƚĞůůĞŶ͕� ĚŝĞ� ϭϱ� :ĂŚƌĞ� ŝŚƌĞŶ�
�ŝĞŶƐƚ� ĂƵƐŐĞƺďƚ� ŚĂƚ͘� mďĞƌ� Ϯϱ� :ĂŚƌĞ�
ŚĂƩĞŶ�ŚŝĞƌ�ĚŝĞ�^ĐŚƵůŬŝŶĚĞƌ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�
^ĐŚƵůĞ�ŝŚƌ��Žŵŝǌŝů͘�sŝĞůĞ�&ĂŚƌƚĞŶ�ƵŶĚ�
�ƵƐŇƺŐĞ� ŬŽŶŶƚĞŶ� ǁćŚƌĞŶĚ� ĚŝĞƐĞƌ�
�Ğŝƚ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ǁĂƌĞŶ�
ĞŝŶĞ�ƐĞŚƌ�ŐƵƚĞ��ĞƌĞŝĐŚĞƌƵŶŐ� Ĩƺƌ�ĚĞŶ�
,ŽƌƚĂůůƚĂŐ͘� /ŵ� :ĂŚƌĞ�ϭϵϴϴ�ƺďĞƌŶĂŚŵ�
ĚĂŶŶ� WĨĂƌƌĞƌ� �ďĞƌŚĂƌĚ� 'ƌŽŶĚ� ĚŝĞ�
dƌćŐĞƌƐĐŚĂŌ͘� /Ŷ� ĚŝĞƐĞƌ� �Ğŝƚ� ǁƵƌĚĞŶ�

ǀŽŶ� �ƵŐƵƐƚ� ďŝƐ� EŽǀĞŵďĞƌ� ĚŝĞ�
,ŽƌƚƌćƵŵĞ� ŝŶ� ĚĞƌ� Ϯ͘� �ƚĂŐĞ� ĂƵƐŐĞͲ
ďĂƵƚ͘� /Ŷ� ǀŝĞůĞŶ� ĨƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶ͕� ƵŶďĞͲ
ǌĂŚůƚĞŶ�^ƚƵŶĚĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞ�Ϯ͘��ƚĂͲ
ŐĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ,ŽƌƚŬŝŶĚĞƌ� ĨĞƌƟŐ� ŐĞͲ
ƐƚĞůůƚ͘� �ƵĐŚ� ƵŶƐĞƌĞ� <ŽĐŚŬƺĐŚĞ�
ǁƵƌĚĞ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞƌ� �Ğŝƚ� ŶĞƵ� ŐĞŇŝĞƐƚ͘�
^Žŵŝƚ� ǁĂƌ� ĚĂƐ� ŐĂŶǌĞ� ,ĂƵƐ� ũĞƚǌƚ�
ŵŝƚ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ-� ƵŶĚ� ,ŽƌƚŬŝŶͲ
ĚĞƌŶ�ďĞůĞŐƚ͘�/ŵ�:ĂŚƌ�ϭϵϴϵ�ĞƌĨŽůŐƚĞ�
ĚŝĞ� ƉŽůŝƟƐĐŚĞ� tĞŶĚĞ͘� �ůůĞ� ŬŝƌĐŚͲ
ůŝĐŚ�ŐĞůĞƌŶƚĞŶ��ƌǌŝĞŚĞƌŝŶŶĞŶ�ďĞŬĂͲ
ŵĞŶ� ĞŝŶĞŶ� ƐƚĂĂƚůŝĐŚ� ĂŶĞƌŬĂŶŶƚĞŶ�
�ĞƌƵĨ͕� ŽŚŶĞ� ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞ� �ƵŇĂŐĞŶ͘�
�ŝĞ� :ĂŚƌĞ� ǀĞƌŐŝŶŐĞŶ� ƵŶĚ� ĞƐ� ƐƚĞůůͲ
ƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��Ğŝƚ�ǀŝĞůĞ�DćŶŐĞů-�
ƵŶĚ�ZĞƉĂƌĂƚƵƌĞŶ�Ăŵ�ƵŶĚ�ŝŵ�,ĂƵƐ�
;�ƌĂŶĚƐĐŚƵƚǌ͕� Ϯ͘� ZĞƩƵŶŐƐǁĞŐ͕�
^ĂŶŝƚćƌďĞƌĞŝĐŚ͕� ,ĞŝǌƵŶŐ� Ƶ͘ǀ͘ŵ͘Ϳ�
ĞŝŶ͕�ƐŽ�ĚĂƐƐ�ŐƌŽƘĞ�^ĂŶŝĞƌƵŶŐƐ-�ƵŶĚ�
�ĂƵŵĂƘŶĂŚŵĞŶ� ŐĞƉůĂŶƚ� ǁƵƌĚĞŶ͘�
�ŝĞ��ĞƚƌŝĞďƐĞƌůĂƵďŶŝƐ�ǁĂƌ�ĚĂĚƵƌĐŚ�
ŝŶ� 'ĞĨĂŚƌ͘� 'ĞŵĞŝŶƐĂŵ� ŵŝƚ� ĚĞƌ�
�ĂƌŝƚĂƐ͕� ĚĞŵ� KƌĚŝŶĂƌŝĂƚ� ƵŶĚ� ŵŝƚ�
ĚĞŵ� WĨĂƌƌĞƌ� �ďĞƌŚĂƌĚ� 'ƌŽŶĚ�
ŬŽŶŶƚĞŶ� ǁŝƌ� ĚŝĞƐĞ� �ĂƵŵĂƘŶĂŚͲ
ŵĞŶ�ƌĞĂůŝƐŝĞƌĞŶ͘�tŝƌ�ďĞŬĂŵĞŶ�ǀŽŶ�
>ĂŶĚ͕� ^ƚĂĚƚ� ƵŶĚ� ĚĞŵ� �ŽŶŝĨĂƟƵƐͲ
ŚŝůĨƐǁĞƌŬ� &ƂƌĚĞƌŵŝƩĞů͘� 'ĞŵĞŝŶͲ
ƐĂŵ� ŵŝƚ� ƵŶƐĞƌĞŶ� �ƌĐŚŝƚĞŬƚĞŶ�
ŬŽŶŶƚĞŶ� ǁŝƌ� ŝŵ� Dćƌǌ� ϮϬϬϭ� ĚĞŶ�
hŵďĂƵ� ďĞŐŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ŝŶ� ĞŝŶ� �ƵƐͲ
ǁĞŝĐŚƋƵĂƌƟĞƌ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� �ƌĂƵƐƚƌĂƘĞ�
ƵŵǌŝĞŚĞŶ͘� �Žƌƚ� ŬŽŶŶƚĞ� ĚĞƌ� <ŝŶͲ
ĚĞƌŐĂƌƚĞŶ-�ƵŶĚ�,ŽƌƚďĞƚƌŝĞď�ǁĞŝƚĞƌ�
ŐĞĨƺŚƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �ŝĞƐĞ� ŐƌŽƘĞŶ�
�ĂƵŵĂƘŶĂŚŵĞŶ� ǁƵƌĚĞŶ� ŝŵ� :ĂŚƌ�
ϮϬϬϭ� ďŝƐ� ϮϬϬϮ� ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘� /ŵ�
:ĂŚƌ�ϮϬϬϭ� ĨŽůŐƚĞ�ŶŽĐŚŵĂů�ĞŝŶ� dƌćͲ
ŐĞƌǁĞĐŚƐĞů� ƵŶĚ� ĞƐ� ŬĂŵ� WĨĂƌƌĞƌ�
EŽƌďĞƌƚ� �ƺĐŚŶĞƌ� ŶĂĐŚ� WŝƌŶĂ͘� �ŝĞͲ

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

�ŝůĚĞƌ͗�sŝŶǌĞŶǌ��ƌĞŶĚůĞƌ 

ƐĞƌ� ǀŽůůĞŶĚĞƚĞ� ƵŶƐĞƌĞŶ� �ĂƵ� ƵŶĚ�ǁŝƌ�
ŬŽŶŶƚĞŶ� ŝŵ� �ƵŐƵƐƚ� ϮϬϬϮ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌ�
ĨƌŝƐĐŚ� ƐĂŶŝĞƌƚĞƐ� 'ĞďćƵĚĞ� ĞŝŶǌŝĞŚĞŶ͘�
EĞƵĞ�ŚĞůůĞ�ZćƵŵĞ�ƵŶĚ�ƐĐŚƂŶ�ĞŝŶŐĞͲ
ƌŝĐŚƚĞƚĞ� 'ƌƵƉƉĞŶǌŝŵŵĞƌ� ůĂĚĞŶ� ǌƵŵ�
^ƉŝĞůĞŶ͕� �ŶƚĚĞĐŬĞŶ� ƵŶĚ� ǌƵŵ� tŽŚůͲ
ĨƺŚůĞŶ�ĞŝŶ͘��ƵĐŚ�ƵŶƐĞƌĞ��ƵƘĞŶƐƉŝĞůͲ
ŇćĐŚĞ͕� ĚŝĞ� ĚƵƌĐŚ� ĚĂƐ� ,ŽĐŚǁĂƐƐĞƌ�
ϮϬϬϮ�ǌĞƌƐƚƂƌƚ�ǁƵƌĚĞ͕�ŬŽŶŶƚĞ�ŝŵ�:ĂŚƌ�
ϮϬϬϯ�ǁŝĞĚĞƌ� ĞƌƂīŶĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� �ĂŶŬ�
ĚĞƌ�ǀŝĞůĞŶ�^ƉĞŶĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ƵŶƐ�ĞƌƌĞŝĐŚͲ
ƚĞŶ͕�ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐĞƌĞ��ƵƘĞŶĂŶůĂͲ
ŐĞŶ�ŬŽŵƉůĞƩ�ŶĞƵ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͘� /ŵ� :ĂŚƌ�
ϮϬϬϲ� ĞŶƚƐĐŚůŽƐƐ� ŵĂŶ� ƐŝĐŚ� ǌƵ� 'ƵŶƐͲ
ƚĞŶ� ĚĞƌ� ŐƌŽƘĞŶ� EĂĐŚĨƌĂŐĞ� ĂŶ� <ƌŝƉͲ
ƉĞŶ-� ƵŶĚ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶŬŝŶĚĞƌŶ� ĚĞŶ�
,Žƌƚ�ĂƵĨǌƵŐĞďĞŶ͕�Ƶŵ�ǁĞŝƚĞƌĞ�ĂůƚĞƌƐͲ
ŐĞŵŝƐĐŚƚĞ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶŐƌƵƉƉĞŶ�ĞŝŶͲ
ƌŝĐŚƚĞŶ� ǌƵ� ŬƂŶŶĞŶ͘� ,ĞƵƚĞ� ƐŝŶĚ� ϴϱ�
<ŝŶĚĞƌ� ŝŶ� ϱ� ĂůƚĞƌƐŐĞŵŝƐĐŚƚĞŶ� 'ƌƵƉͲ
ƉĞŶ� ĞŝŶŐĞƚĞŝůƚ͘� /Ŷ� ƵŶƐĞƌĞŶ� dŚĞŵĞŶͲ
ǌŝŵŵĞƌŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ƐŝĞ� ƐŝĐŚ� ǀĞƌǁŝƌŬůŝͲ
ĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ŝŚƌĞ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞŶ� ĂƵƐůĞďĞŶ͘�
�Ɛ�Őŝďƚ�ĞŝŶĞ�ŐƌŽƘĞ��ƵƘĞŶƐƉŝĞůŇćĐŚĞ͕�
ĚŝĞ� ďĞŝ� ũĞĚĞŵ�tĞƩĞƌ� ŐĞŶƵƚǌƚ� ǁŝƌĚ͕�
ĞŝŶĞ� <ŝŶĚĞƌŬƺĐŚĞ͕� ĞŝŶĞŶ� ŐƌŽƘĞŶ� �ĞͲ
ŐĞŐŶƵŶŐƐƌĂƵŵ͕�ĞŝŶ��ĂƵ-�ƵŶĚ�ZŽůůĞŶͲ
ƐƉŝĞůǌŝŵŵĞƌ͕� ĞŝŶĞ� �ŶƚĚĞĐŬƵŶŐƐŬŝƐƚĞ͕�
ĞŝŶĞ� >ĞƌŶǁĞƌŬƐƚĂƩ� ƐŽǁŝĞ�ĞŝŶĞŶ� ŐƌŽͲ
ƘĞŶ� <ƌĞĂƟǀďĞƌĞŝĐŚ͘� /Ŷ� ũĞĚĞƌ� 'ƌƵƉƉĞ�
ƐŝŶĚ�ϭϳ�<ŝŶĚĞƌ͕�ŝŵ��ůƚĞƌ�ǀŽŶ�Ϯ�ďŝƐ�ϲͬϳ�
:ĂŚƌĞŶ͘� /ŵ� :ĂŚƌ� ϮϬϭϱ� ƺďĞƌŶĂŚŵ�
ĚĂŶŶ� ƵŶƐĞƌĞ� ũĞƚǌŝŐĞƌ� WĨĂƌƌĞƌ� ,Ğƌƌ�
sŝŶǌĞŶǌ� �ƌĞŶĚůĞƌ� ĚŝĞ� dƌćŐĞƌƐĐŚĂŌ͘�
KďǁŽŚů�Ğƌ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ŐƌŽƘĞ�'ĞŵĞŝŶͲ
ĚĞǌƵƐĂŵŵĞŶůĞŐƵŶŐ� ǀŝĞůĞ� ŶĞƵĞ� �ƵĨͲ
ŐĂďĞŶ� ĚĂǌƵ� ďĞŬŽŵŵĞŶ� ŚĂƚ͕� ŬŽŵŵƚ�
Ğƌ�ŐĞƌŶ�ǌƵ�ƵŶƐ� ŝŶ�ĚĂƐ�<ŝŶĚĞƌŚĂƵƐ͘��ƌ�
ŝƐƚ� ŝŶǌǁŝƐĐŚĞŶ� ŵĞŝŶ� ϱ͘� WĨĂƌƌĞƌ�
;dƌćŐĞƌͿ� ƵŶĚ� ŵĞŝŶ� ϱ͘� �ŚĞĨ͘� �ŵ� ϯϭ͘�
:Ƶůŝ�ǁĞƌĚĞ�ŝĐŚ�ŵĞŝŶĞŶ��ŝĞŶƐƚ�ĂůƐ�>ĞŝͲ
ƚĞƌŝŶ� ďĞĞŶĚĞŶ͘� �ŝƐ� ǌƵŵ� �ŝŶƚƌŝƩ� ŝŶ�
ĚĞŶ�ZƵŚĞƐƚĂŶĚ�Ăŵ�Ϭϭ͘ϭϭ͘ϮϬϮϭ�ƐƚĞŚĞ�

ŝĐŚ� ĚĞŵ� <ŝŶĚĞƌŚĂƵƐ� ŶŽĐŚ� ŵŝƚ� ZĂƚ�
ƵŶĚ�dĂƚ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ƵŶĚ�ǁĞƌĚĞ�ĚŝĞ�
ŶĞƵĞ� >ĞŝƚĞƌŝŶ͕� &ƌĂƵ� �ŚƌŝƐƟŶĂ� DĂͲ
ƌĞƐĐŚ͕� ƐŽ� ŐƵƚ�ǁŝĞ�ŵƂŐůŝĐŚ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚͲ
ǌĞŶ͘�&ƺƌ�ĚŝĞ��ƵŬƵŶŌ�ǁƺŶƐĐŚĞ�ŝĐŚ�ŵŝƌ�
ĞŝŶĞ� ǁĞŝƚĞƌĞ� ŐƵƚĞ� �ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�
ŵŝƚ� ĚĞŵ� dƌćŐĞƌ͕� ĚĞƌ� WĨĂƌƌŐĞŵĞŝŶĚĞ�
ƵŶĚ� ŶĂƚƺƌůŝĐŚ� ŵŝƚ� ĂůůĞŶ� �ůƚĞƌŶ͘� /ĐŚ�
ǁƺŶƐĐŚĞ�/ŚŶĞŶ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ�ĂůůĞƐ�'ƵƚĞ�
ƵŶĚ� ďĞĚĂŶŬĞ� ŵŝĐŚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ƐĐŚƂŶĞ�
�Ğŝƚ�ŵŝƚ� /ŚŶĞŶ�ĂůůĞŶ͘��ůĞŝďĞŶ�^ŝĞ� ĂůůĞ�
ŐĞƐƵŶĚ͕� ǁŝƌ� ǁĞƌĚĞŶ� ƵŶƐ� ƐŝĐŚĞƌ� ŵĂů�
ƐĞŚĞŶ͘�/ĐŚ�ďŝŶ�ŵŝƌ�ƐŝĐŚĞƌ͕�ĚĂƐƐ�ŵĞŝŶĞ�
EĂĐŚĨŽůŐĞƌŝŶ�&ƌĂƵ��ŚƌŝƐƟŶĂ�DĂƌĞƐĐŚ͕�
Ăď� ϭ͘� �ƵŐƵƐƚ͕� ĚŝĞ� 'ĞƐĐŚŝĐŬĞ� ƵŶƐĞƌĞƐ�
,ĂƵƐĞƐ� ŵŝƚ� ĂůůĞŶ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ�
ǌƵƐĂŵŵĞŶ� ǁĞŝƚĞƌ� ƐĞŚƌ� ŐƵƚ� ĨƺŚƌĞŶ�
ǁŝƌĚ͘��ůůĞŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶ�ǁƺŶƐĐŚĞ�ŝĐŚ�
ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ� &ƌĞƵĚĞ͕� �ĞŐĞŝƐƚĞƌƵŶŐ͕� �ŶͲ
ŐĂŐĞŵĞŶƚ� ƵŶĚ� ŽīĞŶĞ� KŚƌĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
�ĞůĂŶŐĞ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌ͕�ĚĞŶŶ�ƐŝĞ�ƐŝŶĚ�ĚĂƐ�
tŝĐŚƟŐƐƚĞ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ��ƵŬƵŶŌ͘ � 
������������������������������������� 
�����������������������������������������������������������ŚƌŝƐƟŶĂ�DĞŶǌĞů� 

�ŝůĚ͗��ŚƌŝƐƟŶĂ�DĞŶǌĞů 



ϮϮ 

&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶĚŝĞŶƐƚ�ŝŶ�^ůŽǁĞŶŝĞŶ 

>ŝĞďĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ͕ 
ǀŽƌ� ĞůĨ� DŽŶĂƚĞŶ� ŚĂďĞ� ŝĐŚ� ŵĞŝŶĞŶ�
&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶĚŝĞŶƐƚ� ŝŶ� ^ůŽǁĞŶŝĞŶ� ďĞͲ
ŐŽŶŶĞŶ͘� �ĞƌĞŝƚƐ� ŝŵ� �ƵŐƵƐƚ� ŚĂďĞ� ŝĐŚ�
ŶĂĐŚ� ĚĞŵ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� ĞŝŶ� ǁĞŶŝŐ�
ǀŽŶ� ŵĞŝŶĞŵ� sŽƌŚĂďĞŶ� ĞƌǌćŚůƚ� ƵŶĚ�
ŶƵŶ�ŵƂĐŚƚĞ� ŝĐŚ� ĞŝŶ� ƉĂĂƌ�ŵĞŝŶĞƌ� �ƌͲ
ĨĂŚƌƵŶŐĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞƌ� ůĞƚǌƚĞŶ� �Ğŝƚ� ƐĐŚŝůͲ
ĚĞƌŶ͘� 
�Ğƌ� sĞƌĞŝŶ� ͣ/ŶŝƟĂƟǀĞ� �ŚƌŝƐƚĞŶ� Ĩƺƌ�
�ƵƌŽƉĂ� Ğ͘s͘͞� ĂƵƐ� �ƌĞƐĚĞŶ-WĂƉƉƌŝƚǌ͕�
ĚĞƌ� &ƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶĚŝĞŶƐƚĞ� ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ͕�
ŚĂƚ� Ĩƺƌ� ŵŝĐŚ� ĚĞŶ� <ŽŶƚĂŬƚ� ǌƵ� ĞŝŶĞƌ�
>͛�ƌĐŚĞ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŝŶ� ^ůŽǁĞŶŝĞŶ� ŝŶ�
ĚĞŵ� ŬůĞŝŶĞŶ� �ŽƌĨ� �ďŝůũĞ� ƵŶǁĞŝƚ� ĚĞƌ�
,ĂƵƉƚƐƚĂĚƚ�>ũƵďůũĂŶĂ�ŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚ͘��ŝĞͲ
ƐĞƐ� WƌŽũĞŬƚ� ĚĞƐ� �ƵƐĂŵŵĞŶůĞďĞŶƐ�
ŬŽŵŵƚ� ĂƵƐ� &ƌĂŶŬƌĞŝĐŚ� ƵŶĚ� ŚĂƚ� ƐŝĐŚ�
ŵŝƩůĞƌǁĞŝůĞ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� ŐĂŶǌĞŶ� tĞůƚ�
ǀĞƌďƌĞŝƚĞƚ͘�,ŝĞƌ� ŝŶ� ^ůŽǁĞŶŝĞŶ�ǁŽŚŶĞ�
ŝĐŚ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ� ŵŝƚ� ĨƺŶĨ� DĞŶƐĐŚĞŶ�
ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� ŐĞŝƐƟŐĞŶ� �ĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐ� ŝŶ�
ĞŝŶĞŵ�,ĂƵƐ�ƵŶĚ� ƚĞŝůĞ�ĚĞŶ��ůůƚĂŐ�ŵŝƚ�
/ŚŶĞŶ͘� /Ŷ� ĚŝĞƐĞŵ� ,ĂƵƐ� ǁŽŚŶƚ� ŶŽĐŚ�

ĞŝŶĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ�&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞ�ĂƵƐ��ĞƵƚƐĐŚͲ
ůĂŶĚ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�,ĂƵƐ�ĚĞƌ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŽŚŶĞŶ�ĞďĞŶĨĂůůƐ� ŶŽĐŚͲ
ŵĂů� ĨƺŶĨ� �ŽƌĞŵĞŵďĞƌ͕� ƐŽǁŝĞ� ǌǁĞŝ�
&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞ� ĂƵƐ� EŽƌĚŵĂǌĞĚŽŶŝĞŶ͘�
�ƵƘĞƌĚĞŵ�Őŝďƚ�ĞƐ�ŶŽĐŚ�Ĩƺƌ�ũĞĚĞƐ�ĚĞƌ�
ďĞŝĚĞŶ� ,ćƵƐĞƌ� ĞŝŶŝŐĞ� ͣ�ƐƐŝƐƚĞŶƚĞŶ͞�
ĚŝĞ�ŚŝĞƌ�ŝŵ�^ĐŚŝĐŚƚƐǇƐƚĞŵ�ĂƌďĞŝƚĞŶ͘� 
DĞŝŶ� �ůůƚĂŐ� ĮŶĚĞƚ� ŚĂƵƉƚƐćĐŚůŝĐŚ� ŝŶ�
ĞŝŶĞŵ� ĂŶĚĞƌĞŶ� 'ĞďćƵĚĞ͕� ĞŝŶĞƌ�
tĞƌŬƐƚĂƩ� ƐƚĂƩ͘� :ĞĚĞŶ� DŽƌŐĞŶ� ǀŽŶ�
DŽŶƚĂŐ�ďŝƐ�&ƌĞŝƚĂŐ�ŬŽŵŵĞŶ�ĚŽƌƚ�ĚŝĞ�
ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ� ǌĞŚŶ� �ŽƌĞŵĞŵďĞƌ͕� ĂůƐŽ�
ĚŝĞ� ͣ<ĞƌŶŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ͞� ĚĞƌ� �ŽŵŵƵŶŝͲ
ƚǇ͕� ĂƵƐ� ĚĞŶ� ďĞŝĚĞŶ� tŽŚŶŚćƵƐĞƌŶ�
ŚŝŶ͕�Ƶŵ�ǌƵ��ĂƐƚĞůŶ͕�ǌƵ�DĂůĞŶ͕�ǌƵ�tĞͲ
ďĞŶ͕�ŝŶ�ĚĞƌ�,ŽůǌǁĞƌŬƐƚĂƩ�ǌƵ�ĂƌďĞŝƚĞŶ�
ŽĚĞƌ�Ƶŵ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ƺĐŚĞ�ǌƵ�ŚĞůĨĞŶ͕�ĚĂƐ�
DŝƩĂŐĞƐƐĞŶ� ǀŽƌǌƵďĞƌĞŝƚĞŶ͘� dĂŐƐͲ
ƺďĞƌ� ŬŽŵŵĞŶ� ƚĞŝůǁĞŝƐĞ� ŶŽĐŚ� ďŝƐ� ǌƵ�
ĂĐŚƚ� ǁĞŝƚĞƌĞ� �ŽƌĞŵĞŵďĞƌ� ĂƵƐ� ĚĞƌ�
ŶćŚĞƌĞŶ� hŵŐĞďƵŶŐ� ǌƵƌ� tĞƌŬƐƚĂƩ͘�
�ŝƐ� ŝŶ� ĚĞŶ� EĂĐŚŵŝƩĂŐ� ŚŝŶĞŝŶ� ďĞĮŶͲ
ĚĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐ� ŝŵ� tĞƌŬƐƚĂƩŐĞďćƵĚĞ�

ďĞǀŽƌ� ĞƐ� ĚĂŶŶ�
ŐĞŐĞŶ� ĚƌĞŝ� ǌƵͲ
ƌƺĐŬ� ŝŶƐ� ,ĂƵƐ�
ŐĞŚƚ͘� �ŵ� �ďĞŶĚ�
ŚĞůĨĞ� ŝĐŚ�ŵĂŶĐŚͲ
ŵĂů� ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ�
ĚĞŵ� �ƐƐŝƐƚĞŶƚĞŶ�
ŝŵ�,ĂƵƐ͕� ĚŝĞ� �ŽͲ
ƌĞŵĞŵďĞƌ� ǌƵ�
ĚƵƐĐŚĞŶ� ƵŶĚ�
ďĞƪĞƌƟŐ�ǌƵ�ŵĂͲ
ĐŚĞŶ͘� &ƺƌ� ĞŝŶĞ�
ŐƵƚĞ� ^ƚƌƵŬƚƵƌ�
ƵŶĚ�ǌƵƌ�KƌŝĞŶƟĞͲ
ƌƵŶŐ� ĚĞƌ� �ŽƌĞͲ
ŵĞŵďĞƌ� ĚƵƌĐŚͲ
ǌŝĞŚƚ�ĚĞŶ�ŐĂŶǌĞŶ��ŝůĚ͗�,ĂŶŶĂŚ�ZĞŝĐŚĂƌƚ 

Ϯϯ 

dĂŐĞƐĂďůĂƵĨ�ĞŝŶĞ�ZĞŝŚĞ�ǀŽŶ�DĂŚůͲ
ǌĞŝƚĞŶ͘� �ŶŐĞĨĂŶŐĞŶ� ďĞŝŵ� &ƌƺŚͲ
ƐƚƺĐŬ͕� Őŝďƚ� ĞƐ� ϭϬ͘ϯϬ� ĚŝĞ�
ͣDĂůŝĐĂ͞;с^ŶĂĐŬͿ͕� ϭϮ͘ϯϬ� ĚĂƐ�
DŝƩĂŐĞƐƐĞŶ͕� ϭϱ͘ϯϬ� <ĂīĞĞ� ƵŶĚ�
ĚĂŶŶ� ŶŽĐŚ� ĚĂƐ� �ďĞŶĚďƌŽƚ͘� �ƵĐŚ�
ǁĞŶŶ� ĞƐ� ŵĂŶĐŚŵĂů� ĞŝŶ� ǁĞŶŝŐ�
ĚƌƵŶƚĞƌ� ƵŶĚ� ĚƌƺďĞƌ� ŐĞŚƚ͙͘� ĚŝĞ�
DĂŚůǌĞŝƚĞŶ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�&ŝǆƉƵŶŬƚĞ�ĚĞƐ�
dĂŐĞƐ��������͘  
KďǁŽŚů� ǁŝƌ� ĂƵĐŚ� ŝŶ� ĚĞƌ� tŽĐŚĞ�
ŬůĞŝŶĞƌĞ� �ƵƐŇƺŐĞ͕� ǁŝĞ� ǌƵŵ� �ĞŝͲ
ƐƉŝĞů� ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�WĨĞƌĚĞĨĂƌŵ�ŽĚĞƌ� ŝŶ�
ĚŝĞ�ǁƵŶĚĞƌƐĐŚƂŶĞ�EĂƚƵƌ�^ůŽǁĞŶŝͲ
ĞŶƐ�ŵĂĐŚĞŶ͕�ŝƐƚ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�Ăŵ�tŽͲ
ĐŚĞŶĞŶĚĞ� �Ğŝƚ� Ĩƺƌ� hŶƚĞƌŶĞŚŵƵŶͲ
ŐĞŶ͘� tŽďĞŝ� ŶĂƚƺƌůŝĐŚ� ĚĞƌ� ,ĂƵƐͲ
ƉƵƚǌ� ƵŶĚ� Ăůů� ĚŝĞ� 'ĂƌƚĞŶĂƌďĞŝƚ� ĂƵĨ�
ĚĞŵ� 'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬ� ŶŝĐŚƚ� ǌƵ� ŬƵƌǌ�
ŬŽŵŵĞŶ� ĚĂƌĨ͊� tŝĐŚƟŐ� ŝƐƚ� ĚĂďĞŝ͕�
ĚŝĞ� �ŽƌĞŵĞŵďĞƌ� ŝŵŵĞƌ� ŵŝƚ� ĞŝŶͲ
ǌƵďĞǌŝĞŚĞŶ͕� ƐŝĞ� ǌƵ� ĨŽƌĚĞƌŶ� ƵŶĚ�
ŝŚƌĞ� &ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ� ǌƵ� ĨƂƌĚĞƌŶ͘� 
Dŝƚ� ĚĞŶ� ŵĞŝƐƚĞŶ� �ƐƐŝƐƚĞŶƚĞŶ� ƵŶĚ�
ĂƵĐŚ� ĞŝŶ� ƉĂĂƌ� ǁĞŶŝŐĞŶ� �ŽƌĞŵĞŵͲ
ďĞƌŶ͕�ŬĂŶŶ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ĂƵĨ��ĞƵƚƐĐŚ�ŽĚĞƌ�
�ŶŐůŝƐĐŚ� ǀĞƌƐƚćŶĚŝŐĞŶ͘� �ďĞƌ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
<ŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� ŵĞŝƐƚĞŶ�
�ŽƌĞŵĞŵďĞƌŶ͕� ŝƐƚ� ^ůŽǁĞŶŝƐĐŚ� ŶŽƚͲ
ǁĞŶĚŝŐ͘� DŝƩůĞƌǁĞŝůĞ� ǀĞƌƐƚĞŚĞ� ŝĐŚ�
ǌǁĂƌ� ĞŝŶǌĞůŶĞ� ^ćƚǌĞ� ƵŶĚ� ŬĂŶŶ� ŵŝƌ�
�ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ� ĞƌƐĐŚůŝĞƘĞŶ͕� ĂďĞƌ�
Ĩƺƌ� ĞŝŶ� 'ĞƐƉƌćĐŚ� ƌĞŝĐŚĞŶ� ŵĞŝŶĞ�
<ĞŶŶƚŶŝƐƐĞ� ůĞŝĚĞƌ� ŶŝĐŚƚ͘� �ďĞƌ� ǀŽƌ� ĂůͲ
ůĞŵ� ǌƵ� �ĞŐŝŶŶ� ŵĞŝŶĞƐ� �ŝĞŶƐƚĞƐ͕� ĂůƐ�
ŝĐŚ�ŬĂƵŵ�ĞŝŶ�tŽƌƚ�ǀĞƌƐƚĂŶĚĞŶ�ŚĂďĞ͕�
ŚĂďĞ� ŝĐŚ�ŐĞŵĞƌŬƚ͕�ĚĂƐƐ�<ŽŵŵƵŶŝŬĂͲ
ƟŽŶ�ŶŝĐŚƚ�ƵŶďĞĚŝŶŐƚ�ƺďĞƌ�tŽƌƚĞ�ĞƌͲ
ĨŽůŐĞŶ� ŵƵƐƐ� ƵŶĚ� ĚĂƐƐ� ŵĂŶ� ĂƵĐŚ�
ĚƵƌĐŚ� ĞŝŶĞŶ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ� ^ƉĂǌŝĞƌͲ
ŐĂŶŐ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶ��ĂƐƚĞůƉƌŽũĞŬƚ�ĞŝŶĞ��ŽƚͲ
ƐĐŚĂŌ� ĚĞƌ� tĞƌƚƐĐŚćƚǌƵŶŐ� ƐĞŶĚĞŶ�
ŬĂŶŶ͘�hŶĚ�ĞƐ�ŝƐƚ�ƐŽ�ƐĐŚƂŶ�ũĞĚĞŶ�DŽƌͲ

ŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�tĞƌŬƐƚĂƩ�ĨƌĞƵĚŝŐ�ďĞŐƌƺƘƚ�
ƵŶĚ�ǀŽŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ��ƌǌćŚůƵŶŐĞŶ͕�
�ƌůĞďŶŝƐƐĞŶ� ƵŶĚ� �ŝŶĚƌƺĐŬĞŶ� ĚĞƌ� �ŽͲ
ƌĞŵĞŵďĞƌ� ƺďĞƌƌƵŵƉĞůƚ� ǌƵ� ǁĞƌĚĞŶ͕�
ĚŝĞ� ŐĞƌŶ�ŵŝƚ�ŵŝƌ� ƌĞĚĞŶ͕� ĂƵĐŚ�ǁĞŶŶ�
ŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĂůůĞƐ�ǀĞƌƐƚĞŚĞ͘ � 
�ƵĐŚ� ǁĞŶŶ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� �ŽƌŽŶĂ-
ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ĚŝĞ� DŽŶĂƚĞ� ŝŵ� tŝŶƚĞƌ�
ǁŝƌŬůŝĐŚ� ƐĞŚƌ� ŚĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌŶĚ�ǁĂƌĞŶ�
ƵŶĚ� ĚĂƐ� <ĞŶŶĞŶůĞƌŶĞŶ� ŶĞƵĞƌ� >ĞƵƚĞ�
ďŝƐ� ǌƵŵ� �ŶĚĞ� ŶŝĐŚƚ� ŐĂŶǌ� ƐŽ� ĞŝŶĨĂĐŚ�
ŝƐƚ͕� ďŝŶ� ŝĐŚ� ĨƌŽŚ͕� ĚŝĞƐĞŶ� �ŝĞŶƐƚ� ǌƵ�
ůĞŝƐƚĞŶ͘�/ĐŚ�ĚĞŶŬĞ͕�ŝĐŚ�ŚĂďĞ�ŵŝƌ�ŵĞŝͲ
ŶĞŶ� tƵŶƐĐŚ͕� ĞŝŶ� ĂŶĚĞƌĞƐ͕� ŶĞƵĞƐ�
^ƚƺĐŬ�ĚĞƌ�tĞůƚ� Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ�ǌƵ�ĞƌƐĐŚůŝĞͲ
ƘĞŶ� ƵŶĚ�ŵĞŝŶĞ� WĞƌƐƉĞŬƟǀĞ� ǌƵ�ǁĞŝͲ
ƚĞŶ͕�ĞƌĨƺůůƚ� ƵŶĚ� ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ�ĂƵĨ�ŵĞŝͲ
ŶĞ�ǀĞƌďůĞŝďĞŶĚĞŶ�tŽĐŚĞŶ�ŝŶ�^ůŽǁĞͲ
ŶŝĞŶ͘� 
     
   ����tĞŶǌĞů�'ĞŚƌŬĞ 

�ŝůĚ͗�DĂƚĞũĂ�dŽŵƐŝĐ 

ͦ 



Ϯϰ 

sŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�sŝƐŝŽŶ�-�DĞŝŶ�&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�sŝƐŝŽŶĞĞƌƐ� 
/ŵ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϮϭ� ǁĞƌĚĞ� ŝĐŚ� ĞŝŶ�
ŶĞƵĞƐ�>ĂŶĚ�ŬĞŶŶĞŶ� ůĞƌŶĞŶ͕� ĞŝŶ� >ĂŶĚ�
ĚĂƐ� ƐĞŝƚ� ϭϵϰϵ� ŶŝĐŚƚ� ŵĞŚƌ� ƺďĞƌ� ĞŝŶĞ�
ĞŝŐĞŶĞ��ƌŵĞĞ�ǀĞƌĨƺŐƚ�ƵŶĚ�ǌƵ�ĚĞƐƐĞŶ�
ǀŝĞůĨćůƟŐĞƌ� >ĂŶĚƐĐŚĂŌ� ZĞŐĞŶǁćůĚĞƌ͕�
<ƺƐƚĞŶ� ǌƵ� ǌǁĞŝ� KǌĞĂŶĞŶ͕� DĂŶŐƌŽͲ
ǀĞŶǁćůĚĞƌ� ƵŶĚ� sƵůŬĂŶĞ� ǌćŚůĞŶ͘� 
�ĞŶŶ� ŝĐŚ� ŚĂďĞ� ĚĂƐ� 'ůƺĐŬ� ĂŶ� ĞŝŶĞŵ�
ĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƉŽůŝƟƐĐŚĞŶ� &ƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶͲ
ĚŝĞŶƐƚ�ŝŶ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ�ŵŝƚǌƵŵĂĐŚĞŶ͘��Ɛ�
ŚĂŶĚĞůƚ�ƐŝĐŚ�ĚĂďĞŝ�Ƶŵ�ĚĂƐ�tĞůƚǁćƌƚƐ
-WƌŽŐƌĂŵŵ͕� ĚĂƐ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ� ĞŝŶĞŶ�
�ƵƐůĂŶĚƐĂƵĨĞŶƚŚĂůƚ� ŵŝƚ� ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ�
ƵŶĚ� ƐŽ� ŝŶƚĞƌŬƵůƚƵƌĞůůĞƐ� >ĞƌŶĞŶ� ƵŶĚ�
�ƵƐƚĂƵƐĐŚ� ĨƂƌĚĞƌƚ͘� ^Ž� ďĞŬŽŵŵĞŶ�
dĞŝůŶĞŚŵĞŶĚĞ� ĚŝĞ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕� ƐŝĐŚ�
ƐŽǌŝĂů� ǌƵ� ĞŶŐĂŐŝĞƌĞŶ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞ� ŶĞƵĞ�
<ƵůƚƵƌ� ƵŶĚ� ^ƉƌĂĐŚĞ� ŬĞŶŶĞŶ� ǌƵ� ůĞƌͲ
ŶĞŶ͘� �ƵĨ� ŵĞŝŶĞŶ� &ƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶĚŝĞŶƐƚ�
ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞƚ� ǁĞƌĚĞ� ŝĐŚ� ǀŽŶ� sŝŽŶĞĞƌƐ�
Ğ͘s͕� ŵĞŝŶĞƌ� �ŶƚƐĞŶĚĞŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘�
�Ğƌ��ĞƌůŝŶĞƌ�sĞƌĞŝŶ�ƐƚĞŚƚ�Ĩƺƌ�ĐŚƌŝƐƚůŝͲ
ĐŚĞ� tĞƌƚĞ� ǁŝĞ� �ĂƌŵŚĞƌǌŝŐŬĞŝƚ͕�
EćĐŚƐƚĞŶůŝĞďĞ� ƵŶĚ� ƐŽǌŝĂůĞ� sĞƌĂŶƚͲ
ǁŽƌƚƵŶŐ� ƵŶĚ� ŚĂƚ� ƐĞŝŶĞŶ� ^ĐŚǁĞƌͲ
ƉƵŶŬƚ� ĂƵĨ� /ŶƚĞŐƌĂƟŽŶƐ-ƵŶĚ� �ŶƚǁŝĐŬͲ
ůƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚĞ� ŐĞƐĞƚǌƚ͘� �ƵƐćƚǌůŝĐŚ� ǌƵ�

ĚĞŶ��ƵĨŐĂďĞŶ�ĚĞƌ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞŶ�sŽƌďĞͲ
ƌĞŝƚƵŶŐ� ǀŽŶ�EŽƌĚ-^ƺĚĨƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶ� Ĩƺƌ�
ŝŚƌĞŶ� �ŝŶƐĂƚǌ� ŝŵ� 'ůŽďĂůĞŶ� ^ƺĚĞŶ�
ĚƵƌĐŚ� ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ� ^ĞŵŝŶĂƌĞ� ŝƐƚ� ĚĞƌ�
sĞƌĞŝŶ� WƌŽũĞŬƚƉĂƌƚŶĞƌ� Ĩƺƌ� &ƌĞŝǁŝůůŝŐĞ�
ĚĞƐ� 'ůŽďĂůĞŶ� ^ƺĚĞŶƐ� ƵŶĚ� ďŝĞƚĞƚ� ŝŶ�
�ĞƌůŝŶ� �ŶŐĞďŽƚĞ� ǌƵƌ� &ƂƌĚĞƌƵŶŐ� ǀŽŶ�
:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ� ǁŝĞ� ĞŝŶĞ� &ĞƌŝĞŶƐĐŚƵůĞ͕�
DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ǌƵ� &ƌĞŝǌĞŝƚŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ͕�
ĞŝŶ� DĞŶƚŽƌĞŶƉƌŽŐƌĂŵŵ� ƵŶĚ� ǀĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚĞŶĞ� WƌŽũĞŬƚĞ� ǌƵƌ� WƌćǀĞŶƟŽŶ�
ǀŽƌ�ZĂĚŝŬĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ͘��ĂƐ�WƌŽũĞŬƚ͕�ǁĞůͲ
ĐŚĞƐ� ŝĐŚ� ŝŶ� �ŽƐƚĂ� ZŝĐĂ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�
ǁĞƌĚĞ͕� ŝƐƚ� ĚĂƐ� ͣ�ĞƚŚĂŶǇ-� WƌŽũĞŬƚ͘͞�
�ŝĞƐĞƐ�ďĞĮŶĚĞƚ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�EćŚĞ�ĚĞƌ�
,ĂƵƉƚƐƚĂĚƚ� ^ĂŶ� :ŽƐĞ� ƵŶĚ� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ�
mďĞƌŐĂŶŐƐƵŶƚĞƌŬƵŶŌ� Ĩƺƌ� ŐĞĨćŚƌĚĞƚĞ�
ĂůůĞŝŶĞƌǌŝĞŚĞŶĚĞ� DƺƩĞƌ� ƵŶĚ� ŝŚƌĞ�
<ŝŶĚĞƌ͘��ŝĞ�ũƵŶŐĞŶ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�
ĚŽƌƚ� sĞƌƉŇĞŐƵŶŐ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞ� ŬůĞŝŶĞ�
tŽŚŶƵŶŐ͘�tćŚƌĞŶĚ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ĚĞŶ�
ĚĂǌƵŐĞŚƂƌŝŐĞŶ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ� ďĞƐƵͲ
ĐŚĞŶ͕�ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ�DƺƩĞƌ�ĚŝĞ��ŚĂŶĐĞŶ�
ĞŝŶĞ� �ƵƐďŝůĚƵŶŐ� ŽĚĞƌ� ĞŝŶ� ^ƚƵĚŝƵŵ�
ĂďǌƵƐĐŚůŝĞƘĞŶ� ƵŶĚ� ĂŶ� ďĞƌƵĨƐǀŽƌďĞͲ
ƌĞŝƚĞŶĚĞŶ�tŽƌŬƐŚŽƉƐ� ƚĞŝůǌƵŶĞŚŵĞŶ͘�
�ĂƐ� WƌŽũĞŬƚ� ǁŝƌŬƚ� ƐŽ� ĚĞƌ� ƐƚƌƵŬƚƵƌĞůͲ

ůĞŶ� �ƌďĞŝƚƐůŽƐŝŐŬĞŝƚ� ǀŽŶ�
&ƌĂƵĞŶ�ŝŶ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ�ĞŶƚͲ
ŐĞŐĞŶ͘� �ŝĞ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶͲ
ĚĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ĚĂďĞŝ� ǀŽŶ�
ŝŚƌĞŵ� ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞŶ� 'ůĂƵͲ
ďĞŶ� ŵŽƟǀŝĞƌƚ͕� ĚĞƌ� ĚŝĞ�
�ƌďĞŝƚ� ŝŶ� ĚĞŵ� WƌŽũĞŬƚ�
ƉƌćŐƚ͘� DĞŝŶĞ� �ƵĨŐĂďĞŶ�
ŝŶ� ĚĞŵ� WƌŽũĞŬƚ� ƐŝŶĚ� ĚĂͲ
ďĞŝ� ƐĞŚƌ� ǀŝĞůƐĞŝƟŐ͕� ŝĐŚ�
ŚĂďĞ� ĚŝĞ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ� tŽƌŬͲ
ƐŚŽƉƐ�ŵŝƚ�ǀŽƌǌƵďĞƌĞŝƚĞŶ͕�
ǁĞƌĚĞ� ZĞŝŶŝŐƵŶŐƐƚćƟŐͲ<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ĚĞƐ�WƌŽũĞŬƚĞƐ� 

Ϯϱ 

tŝƌ�ŵĂĐŚĞŶ�WůĂƚǌ͙ 
͙� Ĩƺƌ� /ŚƌĞ� �ŶǌĞŝŐĞ͊� hŶƐĞƌ� WĨĂƌƌďƌŝĞĨ�
ĞƌƐĐŚĞŝŶƚ�ϲ�ŵĂů�ũćŚƌůŝĐŚ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ��ƵŇĂͲ
ŐĞ�ǀŽŶ�ϱϬϬ��ǆĞŵƉůĂƌĞŶ͘��ƌ�ŐĞŚƚ�ĚƵƌĐŚ�
ǀŝĞůĞ� ,ćŶĚĞ� ƵŶĚ� ůŝĞŐƚ� ŝŶ� ĚĞŶ� <ŝƌĐŚĞŶ�
ĂƵƐ͘�Dŝƚ�/ŚƌĞƌ��ŶǌĞŝŐĞ�ŵĂĐŚĞŶ�^ŝĞ�ĂƵĨ�
ƐŝĐŚ� ĂƵĨŵĞƌŬƐĂŵ� ƵŶĚ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�
ĚĂŵŝƚ�ƵŶƐĞƌĞ��ƌďĞŝƚ͘  
 

^ƉƌĞĐŚĞŶ�^ŝĞ�ƵŶƐ�ĂŶ͊ 
WĨĂƌƌĞƌ�sŝŶǌĞŶǌ��ƌĞŶĚůĞƌ 
dĞůĞĨŽŶ͗�ϬϯϱϬϭ�ϱϮϴϱϲϰ 
DĂŝů͗�ƉĨĂƌƌďƌŝĞĨΛŬĂƚŚ-ŬŝƌĐŚĞ-ƉŝƌŶĂ͘ĚĞ � 
 

ŬĞŝƚĞŶ� ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ͕� ĚŝĞ� �ƌͲ
ďĞŝƚ� ŝŵ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ� ƵŶƚĞƌͲ
ƐƚƺƚǌĞŶ� ŽĚĞƌ� ĚŝĞ� sĞƌǁĂůͲ
ƚƵŶŐƐĂƌďĞŝƚ� ŬĞŶŶĞŶ� ůĞƌŶĞŶ͘�
/ĐŚ�ŵƂĐŚƚĞ�ŵĞŝŶĞŶ�&ƌĞŝǁŝůůŝͲ
ŐĞŶĚŝĞŶƐƚ� ŝŶ� �ŽƐƚĂ� ZŝĐĂ�ŵĂͲ
ĐŚĞŶ͕� ǁĞŝů� ŝĐŚ� ŵŝĐŚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
<ƵůƚƵƌ͕� ĚŝĞ� ^ƉƌĂĐŚĞ� ƵŶĚ� ĚŝĞ�
EĂƚƵƌ� ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌĞ͕� ĂďĞƌ�
ĂƵĐŚ�Ƶŵ�ĞƌƐƚĞ� ŝŶƚĞƌŬƵůƚƵƌĞůͲ
ůĞ� �ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ� ǌƵ� ŵĂĐŚĞŶ�
ƵŶĚ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ� �ŶƐćƚǌĞ�
ŝŵ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�ŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌͲ
ůŝĐŚĞŶ�WƌŽďůĞŵĞŶ�ŬĞŶŶĞŶ�ǌƵ�
ůĞƌŶĞŶ͘� /ĐŚ�ĚĞŶŬĞ͕�ĚĂƐƐ�ŵŝƌ�ĚĞƌ�&ƌĞŝͲ
ǁŝůůŝŐĞŶĚŝĞŶƐƚ� ŝŵ� �ƵƐůĂŶĚ� ŚŝůŌ� ŵĞŝͲ
ŶĞŶ�,ŽƌŝǌŽŶƚ�ǌƵ�ĞƌǁĞŝƚĞƌŶ�ƵŶĚ�ŵŝĐŚ�
ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ� ǌƵ� ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͘ 
tĞŶŶ�^ŝĞ�ĚŝĞ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�WƌŽũĞŬƚĞ�
ǀŽŶ�sŝƐŝŽŶĞĞƌƐ�Ğ͘s͘�ƵŶĚ�ŵĞŝŶĞŶ�&ƌĞŝͲ
ǁŝůůŝŐĞŶĚŝĞŶƐƚ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ� ǁŽůůĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ� ^ŝĞ� ŐĞƌŶ� ĨŽůŐĞŶĚĞ� �ĂŶŬǀĞƌͲ
ďŝŶĚƵŶŐ� ŶƵƚǌĞŶ͘� /ŚƌĞ� ^ƉĞŶĚĞ� ŬĂŶŶ�
ŵŝƌ� ĂƵƘĞƌĚĞŵ� ŚĞůĨĞŶ͕� ĞŝŐĞŶĞ� ŬůĞŝŶĞ�
WƌŽũĞŬƚĞ͕� ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ� ŝŵ� <ŝŶĚĞƌͲ
ŐĂƌƚĞŶ�ǌƵ�ƌĞĂůŝƐŝĞƌĞŶ͘ 

 
^ƉĞŶĚĞŶŬŽŶƚŽ͗� �ĞƌůŝŶĞƌ� ^ƉĂƌŬĂƐƐĞ 
/��E͗���ϭϭ�ϭϬϬϱ�ϬϬϬϬ�ϬϭϵϬ�ϰϰϯϱ�ϰϱ 
�/�͗��>�����yyy 
sĞƌǁĞŶĚƵŶŐƐǌǁĞĐŬ͗� &ƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶͲ
ĚŝĞŶƐƚ�&ƌĂŶǌŝƐŬĂ��ƌĞǁůŽǁ 
/ĐŚ�ĚĂŶŬĞ�/ŚŶĞŶ�Ĩƺƌ�/Śƌ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƵŶĚ�
/ŚƌĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ͘ 
 
��������������������������������&ƌĂŶǌŝƐŬĂ� �ƌĞǁůŽǁ 
�������ŝůĚĞƌ͗�ǁǁǁ͘ĂďƌĂŚĂŵƉƌŽũĞĐƚ͘ŽƌŐͬǁŚĂƚ-ǁĞ-ĚŽ� 

'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌƐŚĂƵƐ�ĚĞƐ��ĞƚŚĂŶǇ�WƌŽũĞŬƚĞƐ 



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

 

 



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

�ŝůĚ͗�dŚŽŵĂƐ�WůĂƘŵĂŶŶ 
/Ŷ͗�WĨĂƌƌďƌŝĞĨƐĞƌǀŝĐĞ͘ĚĞ� 

�ĂŶŬĞ 
tŽůĨŐĂŶŐ��ůďƌĞĐŚƚ͕�^ƌ͘��ŶƚŽŶŝĂ͕� �hŶͲ
ĚŝŶĞ� �ƌŶŽůĚ͕� dŚŽŵĂƐ� �ƂŚŵĞ͕� WĨƌ͘�
sŝŶǌĞŶǌ� �ƌĞŶĚůĞƌ͕� <ĂƌŝŶ� �ƌĂƐƐůĞƌ͕�
&ƌĂŶǌŝƐŬĂ��ƌĞǁůŽǁ͕�<ĂƚŚƌŝŶ�'ĂƵƚƐĐŚ͕�
tĞŶǌĞů� 'ĞŚƌŬĞ͕� DĂƌůĞŶ� ,ĞŶƚƐĐŚĞů͕�
EŽƌŵĂŶ�,ƺĐŬĞů͕�WĨƌ͘�:ŽŚĂŶŶĞƐ�:ŽŚŶĞ͕�
DĂƌŝŽ�<ĞŐĞů͕� �ĞŶŶŽ�<ŝƌƚǌĞů͕� �ŚƌŝƐƟĂͲ
ŶĞ� <ƂƌŶĞƌ͕� ^ŝůŬĞ� DĂƌĞƐĐŚ͕� �ŚƌŝƐƟŶĂ�
DĞŶǌĞů͕� ^ƚĞĨĂŶ� ZĞŝŶŚĂƌĚƚ͕� � &ƌĂŶǌ-
'ƺŶƚŚĞƌ� ZŝĐŚƚĞƌ͕� � �ůĂƵĚŝĂ� ^ŵŽůŬĂ͕�
�ŶĚƌĞĂƐ� ^ĐŚƵƉƉĞƌƚ͕� � �ŽŶƐƚĂŶĐĞ�
dŚŽŵĂƐ  

,ŝŶǁĞŝƐ 
�ŝƩĞ� ĂĐŚƚĞŶ� ^ŝĞ� ĞƌŐćŶǌĞŶĚ� ǌƵ� ĚĞŶ� ŝŵ�
WĨĂƌƌďƌŝĞĨ�ĂƵĨŐĞĨƺŚƌƚĞŶ�dĞƌŵŝŶĞŶ�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�ǀŝŶǌĞŶǌ͘ďƌĞŶĚůĞƌΛƉĨĂƌƌĞŝ-ďĚĚŵĞŝ͘ĚĞ� 


