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^ƉƌĂĐŚůŝĐŚĞ�'ůĞŝĐŚďĞŚĂŶĚůƵŶŐ ^ĞŝƚĞ���Ϯ

ϭ͘�dĞŝů͗��ůůŐĞŵĞŝŶĞ�ĂƌďĞŝƚƐƌĞĐŚƚůŝĐŚĞ��ĞƐƟŵͲ
ŵƵŶŐĞŶ ^ĞŝƚĞ�Ϯ�������������������������������������

/͘�sĞƌƚƌĂŐƐƉĂƌƚŶĞƌ ^ĞŝƚĞ���Ϯ
//͘�'ĞůƚƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ ^ĞŝƚĞ���Ϯ
///͘�'ĞůƚƵŶŐƐĚĂƵĞƌ ^ĞŝƚĞ���ϯ
/s͘�WŇŝĐŚƚĞŶ�ĚĞƐ�>ĞŶŬĞƌƐ ^ĞŝƚĞ���ϯ
s͘��ƌďĞŝƚƐǌĞŝƚ ^ĞŝƚĞ���ϰ

EŽƌŵĂůĂƌďĞŝƚƐǌĞŝƚ ^ĞŝƚĞ���ϰ
tƂĐŚĞŶƚůŝĐŚĞ�,ƂĐŚƐƚĂƌďĞŝƚƐǌĞŝƚ���^ĞŝƚĞ���ϱ
>ĞŶŬǌĞŝƚ ^ĞŝƚĞ���ϱ
>ĞŶŬƉĂƵƐĞ ^ĞŝƚĞ���ϱ
ZƵŚĞƉĂƵƐĞ ^ĞŝƚĞ���ϲ
dćŐůŝĐŚĞ�ZƵŚĞǌĞŝƚ ^ĞŝƚĞ���ϲ
tƂĐŚĞŶƚůŝĐŚĞ�ZƵŚĞǌĞŝƚ ^ĞŝƚĞ���ϲ
�ŝŶƐĂƚǌǌĞŝƚ ^ĞŝƚĞ���ϳ
^ĐŚŝĐŚƚǁĞĐŚƐĞů ^ĞŝƚĞ���ϳ
EĂĐŚƚĂƌďĞŝƚ ^ĞŝƚĞ���ϳ
>ĞŶŬƉƌŽƚŽŬŽůů�;&ĂŚƌƚĞŶďƵĐŚͿ�Ͳ �ŝŶͲ
ƚƌĂŐƵŶŐ��ǀŽŶ��ĞŝƚĂŶŐĂďĞŶ�������������^ĞŝƚĞ���ϳ

s/͘�mďĞƌƐƚƵŶĚĞŶ ^ĞŝƚĞ���ϳ
s//͘��ƌďĞŝƚĞŶ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚĞŶ�
ZƵŚĞǌĞŝƚ͕�&ĞŝĞƌƚĂŐƐĂƌďĞŝƚ ^ĞŝƚĞ���ϴ
s///͘�hƌůĂƵď ^ĞŝƚĞ���ϴ
/y͘��ĞĞŶĚŝŐƵŶŐ�ĚĞƐ��ŝĞŶƐƚǀĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞƐ

^ĞŝƚĞ���ϴ
y͘�&ŽƌƚǌĂŚůƵŶŐ�ĚĞƐ�>ŽŚŶĞƐ�ďĞŝ��ƌďĞŝƚƐǀĞƌŚŝŶͲ
ĚĞƌƵŶŐ ^ĞŝƚĞ���ϵ
y/͘�^ĐŚĂĚĞŶŚĂŌƵŶŐ ^ĞŝƚĞ��ϭϬ�
y//͘�sĞƌĨĂůů�ǀŽŶ��ŶƐƉƌƺĐŚĞŶ ^ĞŝƚĞ��ϭϬ
y//͘��ďĨĞƌƟŐƵŶŐ ^ĞŝƚĞ��ϭϬ
y/s͘��ŝĞŶƐƚǌĞƩĞů ^ĞŝƚĞ��ϭϬ
ys͘�hƌůĂƵďƐǌƵƐĐŚƵƐƐ�ƵŶĚ�
tĞŝŚŶĂĐŚƚƐƌĞŵƵŶĞƌĂƟŽŶ ^ĞŝƚĞ�ϭϭ

Ϯ͘�dĞŝů͗��ůůŐĞŵĞŝŶĞ�
>ŽŚŶďĞƐƟŵŵƵŶŐĞŶ ^ĞŝƚĞ�ϭϮ

Ĩƺƌ�ĚĂƐ�WĞƌƐŽŶĞŶďĞĨƂƌĚĞƌƵŶŐƐŐĞǁĞƌďĞ�
ŵŝƚ�W<t

'ƺůƟŐ�Ăď�ϭ͘�:ćŶŶĞƌ�ϮϬϭϴ

͘

&ĂĐŚǀĞƌďĂŶĚ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ��ĞĨƂƌĚĞƌƵŶŐƐŐĞǁĞƌďĞ�ŵŝƚ�W<t
tŝĞĚŶĞƌ�,ĂƵƉƚƐƚƌ͘�ϲϯ
ϭϬϰϬ�tŝĞŶ�

d͗�ϬϱϵϬ�ϵϬϬͲϯϭϳϭ
D͗�ƚĂǆŝΛǁŬŽ͘Ăƚ
/͗�ǁŬŽ͘ĂƚͬƚĂǆŝ�



Ϯ

������������
����������������

^ŽǁĞŝƚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�<ŽůůĞŬƟǀǀĞƌƚƌĂŐ�ƉĞƌƐŽŶĞŶďĞǌŽŐĞŶĞ��ĞǌĞŝĐŚŶƵŶŐĞŶ�ŶƵƌ�ŝŶ�ŵćŶŶůŝĐŚĞƌ�
&Žƌŵ�ĂŶŐĞĨƺŚƌƚ�ƐŝŶĚ͕�ďĞǌŝĞŚĞŶ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�&ƌĂƵĞŶ�ƵŶĚ�DćŶŶĞƌ�ŝŶ�ŐůĞŝĐŚĞƌ�tĞŝƐĞ͘��Ğŝ�ĚĞƌ�
�ŶǁĞŶĚƵŶŐ�ĂƵĨ�ďĞƐƟŵŵƚĞ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�ũĞǁĞŝůƐ�ŐĞƐĐŚůĞĐŚƚƐƐƉĞǌŝĮƐĐŚĞ�&Žƌŵ�ǌƵ�ǀĞƌͲ
ǁĞŶĚĞŶ͘

ͳǤ�����ǣ������������������������������������������

�Ǥ�����������������

�ŝĞƐĞƌ�<ŽůůĞŬƟǀǀĞƌƚƌĂŐ�ǁƵƌĚĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞƌ�tŝƌƚƐĐŚĂŌƐŬĂŵŵĞƌ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ͕�^ƉĂƌƚĞ�dƌĂŶƐͲ
ƉŽƌƚ�ƵŶĚ�sĞƌŬĞŚƌ͕�&ĂĐŚǀĞƌďĂŶĚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĞĨƂƌĚĞƌƵŶŐƐŐĞǁĞƌďĞ�ŵŝƚ�WĞƌƐŽŶĞŶŬƌĂŌǁĂŐĞŶ�;ŝŶ�
ĚĞƌ�&ŽůŐĞ�ŬƵƌǌ�&ĂĐŚǀĞƌďĂŶĚ�ŐĞŶĂŶŶƚͿ͕�tŝĞĚŶĞƌ�,ĂƵƉƚƐƚƌĂƘĞ�ϲϯ͕�WŽƐƞĂĐŚ�ϭϳϰ͕�ϭϬϰϱ�tŝĞŶ͕�
ĞŝŶĞƌƐĞŝƚƐ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝƐĐŚĞŶ�'ĞǁĞƌŬƐĐŚĂŌƐďƵŶĚ͕�'ĞǁĞƌŬƐĐŚĂŌ�ǀŝĚĂ͕��ƵŶĚĞƐĨĂĐŚͲ
ŐƌƵƉƉĞ�^ƚƌĂƘĞ��;ŝŶ�ĚĞƌ�&ŽůŐĞ�ŬƵƌǌ�'ĞǁĞƌŬƐĐŚĂŌ�ŐĞŶĂŶŶƚͿ͕�:ŽŚĂŶŶ��ƂŚŵͲWůĂƚǌ�ϭ͕�ϭϬϮϬ�
tŝĞŶ͕�ĂŶĚĞƌĞƌƐĞŝƚƐ�ǌƵƌ�ZĞŐĞůƵŶŐ�ĚĞƌ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ��ĞƐƟŵŵƵŶŐĞŶ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ��ƌďĞŝƚƐǀĞƌŚćůƚͲ
ŶŝƐ�ĚĞƌ�ŝŵ�'ĞůƚƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ�ĚŝĞƐĞƐ��ƵŶĚĞƐŬŽůůĞŬƟǀǀĞƌƚƌĂŐĞƐ�ďĞƐĐŚćŌŝŐĞŶ��ƌďĞŝƚŶĞŚŵĞƌ�
Ăŵ�ϳ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ�ĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘

��Ǥ�
��������������

�ŝĞƐĞƌ�<ŽůůĞŬƟǀǀĞƌƚƌĂŐ�ƚƌŝƩ�ŵŝƚ�ϭ͘ϭ͘ϮϬϭϴ ŝŶ�<ƌĂŌ�ƵŶĚ�ŐůŝĞĚĞƌƚ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ǌǁĞŝ�dĞŝůĞ͗
ϭ͘�dĞŝů��ůůŐĞŵĞŝŶĞ�ĂƌďĞŝƚƐƌĞĐŚƚůŝĐŚĞ��ĞƐƟŵŵƵŶŐĞŶ͕
Ϯ͘�dĞŝů��ůůŐĞŵĞŝŶĞ�>ŽŚŶďĞƐƟŵŵƵŶŐĞŶ�

�ŝĞƐĞƌ�<ŽůůĞŬƟǀǀĞƌƚƌĂŐ�Őŝůƚ͗

ϭͿ�ZćƵŵůŝĐŚ͗ Ĩƺƌ�ĚĂƐ�ŐĞƐĂŵƚĞ��ƵŶĚĞƐŐĞďŝĞƚ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ

ϮͿ�&ĂĐŚůŝĐŚ͗ Ĩƺƌ�ĂůůĞ��ĞƚƌŝĞďĞ͕�ǁĞůĐŚĞ�ŐĞǁĞƌďƐŵćƘŝŐ�ŵŝƩĞůƐ�W<t�

ĂͿ�ĚĂƐ�dĂǆŝŐĞǁĞƌďĞ�ĂƵƐƺďĞŶ�ƵŶĚ�DŝƚŐůŝĞĚ�ĚĞƐ�&ĂĐŚǀĞƌďĂŶĚĞƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĞĨƂƌĚĞƌƵŶŐƐŐĞǁĞƌͲ
ďĞ�ŵŝƚ�W<t�ƐŝŶĚ͘�
ďͿ�ĚĂƐ�DŝĞƚǁĂŐĞŶŐĞǁĞƌďĞ�ĂƵƐƺďĞŶ�ƵŶĚ�DŝƚŐůŝĞĚ�ĚĞƐ�&ĂĐŚǀĞƌďĂŶĚĞƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĞĨƂƌĚĞƌƵŶŐƐͲ
ŐĞǁĞƌďĞ�ŵŝƚ�W<t�ƐŝŶĚ͘�
ϯͿ�WĞƌƐƂŶůŝĐŚ͗�

ĂͿ�&ƺƌ�ĂůůĞ��ƌďĞŝƚĞƌ͕�ĚŝĞ�ďĞŝ�ĞŝŶĞŵ��ƌďĞŝƚŐĞďĞƌ�ŶĂĐŚ��ŝīĞƌ�Ϯ�ďĞƐĐŚćŌŝŐƚ�ƐŝŶĚ
ďͿ�&ƺƌ�ũĞŶĞ��ĞĚŝĞŶƐƚĞƚĞ͕�ĚĞŶĞŶ�ǀĞƌƚƌĂŐůŝĐŚ�ĚĂƐ��ŶŐĞƐƚĞůůƚĞŶǀĞƌŚćůƚŶŝƐ�ǌƵĞƌŬĂŶŶƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝƐƚ�
ƵŶĚ�ĚŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ĂůƐ�ŬĂƵĨŵćŶŶŝƐĐŚĞ��ŶŐĞƐƚĞůůƚĞ�ĂŶǌƵƐĞŚĞŶ�ƐŝŶĚ͘�&ƺƌ�ĚŝĞƐĞ��ƌďĞŝƚŶĞŚŵĞƌŐƌƵƉͲ
ƉĞ�ŐĞůƚĞŶ�ĚŝĞ��ĞƐƟŵŵƵŶŐĞŶ�ĚŝĞƐĞƐ�<ŽůůĞŬƟǀǀĞƌƚƌĂŐĞƐ�ŶƵƌ�ŝŶƐŽĨĞƌŶ͕�ĂůƐ�ĚŝĞ��ĞƐƟŵŵƵŶŐĞŶ�
ĚĞƐ��ŶŐĞƐƚĞůůƚĞŶŐĞƐĞƚǌĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ŐƺŶƐƟŐĞƌĞ�ZĞŐĞůƵŶŐĞŶ�ǀŽƌƐĞŚĞŶ͘



ϯ

���Ǥ�
������������

�Ğƌ�<ŽůůĞŬƟǀǀĞƌƚƌĂŐ�ǁŝƌĚ�ĂƵĨ�ƵŶďĞƐƟŵŵƚĞ��Ğŝƚ�ĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘��Ğƌ�sĞƌƚƌĂŐ�ŬĂŶŶ�ǀŽŶ�ũĞͲ
ĚĞŵ�sĞƌƚƌĂŐƐƉĂƌƚŶĞƌ�ƵŶƚĞƌ��ŝŶŚĂůƚƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�ĚƌĞŝŵŽŶĂƟŐĞŶ�<ƺŶĚŝŐƵŶŐƐĨƌŝƐƚ�ǌƵŵ��ŶĚĞ�ĞŝͲ
ŶĞƐ�<ĂůĞŶĚĞƌŵŽŶĂƚƐ͕�ŵŝƩĞůƐ�ĞŝŶŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĞŶ��ƌŝĞĨĞƐ�ŐĞŬƺŶĚŝŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘

�ŝĞ�sĞƌƚƌĂŐƐƉĂƌƚŶĞƌ�ǀĞƌƉŇŝĐŚƚĞŶ�ƐŝĐŚ͕�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�<ƺŶĚŝŐƵŶŐƐĨƌŝƐƚ�sĞƌŚĂŶĚůƵŶŐĞŶ�ǌǁĞĐŬƐ�
�ƌŶĞƵĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�<ŽůůĞŬƟǀǀĞƌƚƌĂŐĞƐ�ĂƵĨǌƵŶĞŚŵĞŶ͘�

��Ǥ��ϐ�������������������

ϭ͘��Ğŝ�/ŶďĞƚƌŝĞďŶĂŚŵĞ�ĚĞƐ�&ĂŚƌǌĞƵŐĞƐ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�>ĞŶŬĞƌ�ǌƵ�ƺďĞƌǌĞƵŐĞŶ͕�Žď�ƐŝĐŚ�ĚĂƐ�&ĂŚƌͲ
ǌĞƵŐ�ŝŶ�ďĞƚƌŝĞďƐĨćŚŝŐĞŵ��ƵƐƚĂŶĚ�ďĞĮŶĚĞƚ͘��ĂǌƵ�ŐĞŚƂƌƚ�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ĚŝĞ�mďĞƌƉƌƺĨƵŶŐ�ĚĞƌ�
�ƌĞŵƐĞŶ͕�ĚĞƌ�>ŝĐŚƚĂŶůĂŐĞ͕�ĚĞƐ�PůƐƚĂŶĚĞƐ�ĚĞƐ�DŽƚŽƌƐ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�<ƺŚůǁĂƐƐĞƌƐƚĂŶĚĞƐ͘�&ĞƌŶĞƌ�
ŝƐƚ�ďĞŝŵ�dĂŶŬĞŶ�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ�ĚĞƌ�>ƵŌĚƌƵĐŬ�ĚĞƌ�ZĞŝĨĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�WƌŽĮůƟĞĨĞ�ĚĞƌ�ZĞŝĨĞŶ�ǌƵ�
ŬŽŶƚƌŽůůŝĞƌĞŶ͘�DćŶŐĞů͕�ĚŝĞ�ǀŽŵ�>ĞŶŬĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ƐŽĨŽƌƚ�ďĞŚŽďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ƐŝŶĚ�ĚĞŵ�
�ŝĞŶƐƚŐĞďĞƌ�ƵŶǀĞƌǌƺŐůŝĐŚ�ǌƵ�ŵĞůĚĞŶ͘�/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�&ĂůůĞ�ĚĂƌĨ�ĚĞƌ�>ĞŶŬĞƌ�ĚĂƐ�&ĂŚƌǌĞƵŐ�ŶƵƌ�ŝŶ�
�ĞƚƌŝĞď�ŶĞŚŵĞŶ͕�ǁĞŶŶ�Ğƌ�ĚĂǌƵ�ǀŽŵ��ŝĞŶƐƚŐĞďĞƌ�ĂƵƐĚƌƺĐŬůŝĐŚ�ƐĐŚƌŝŌůŝĐŚ�ĞƌŵćĐŚƟŐƚ�ǁƵƌĚĞ͘�

�Ğƌ�>ĞŶŬĞƌ�ŚĂƚ�ǀŽƌ�/ŶďĞƚƌŝĞďŶĂŚŵĞ�ĚĞƐ�&ĂŚƌǌĞƵŐĞƐ�ĨŽůŐĞŶĚĞ�<ŽŶƚƌŽůůƉŇŝĐŚƚĞŶ͗
x &ƵŶŬƟŽŶƐƚƺĐŚƟŐŬĞŝƚ�ĚĞƐ�dĂǆĂŵĞƚĞƌƐ�;ƐŽǁĞŝƚ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶͿ
x <ŽŶƚƌŽůůĞ�ĂůůĞƌ�ǀŽƌŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĞŶ�WƌƺĨƉůĂŬĞƩĞŶ
x <ŽŶƚƌŽůůĞ�ĂůůĞƌ�ŵŝƞƺŚƌƉŇŝĐŚƟŐĞŶ�hŶƚĞƌůĂŐĞŶ�;ǌ͘�͘�ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞƌ�hŶĨĂůůďĞƌŝĐŚƚͿ

Ϯ͘��Ğƌ�>ĞŶŬĞƌ�ŝƐƚ�ǀĞƌƉŇŝĐŚƚĞƚ͕�ĚŝĞ��ĞƐƟŵŵƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�^ƚsK͕�<&'͕�ĚĞƌ��ƵŶĚĞƐͲ ƵŶĚ��>ĂŶĚĞƐͲ
ďĞƚƌŝĞďƐŽƌĚŶƵŶŐ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ�ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ�&ƵŶŬƟŽŶƐďĞƐƟŵŵƵŶŐĞŶ�ŬŽƌƌĞŬƚ�ĞŝŶǌƵͲ
ŚĂůƚĞŶ͘

ϯ͘�tćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ��ŝĞŶƐƚǌĞŝƚ�ĚĂƌĨ�ĚĂƐ�&ĂŚƌǌĞƵŐ�ŶƵƌ�ŝŵ�^ŝŶŶĞ�ĚĞƐ��ĞƚƌŝĞďƐǌǁĞĐŬĞƐ�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘�&ĂŚƌƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĂŶĚĞƌĞ��ǁĞĐŬĞ�ƐŝŶĚ�ŶƵƌ�ŶĂĐŚ�ǀŽƌŚĞƌŝŐĞƌ�ƐĐŚƌŝŌůŝĐŚĞƌ�'ĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐ�
ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ��ƌďĞŝƚŐĞďĞƌ�ŐĞƐƚĂƩĞƚ͘

ϰ͘��Ğƌ�>ĞŶŬĞƌ�ŝƐƚ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚƐǌĞŝƚ�ǀĞƌƉŇŝĐŚƚĞƚ͕�ĚĂƐ�&ĂŚƌǌĞƵŐ�ƐŽƌŐĨćůƟŐ�ǌƵ�ďĞŚĂŶͲ
ĚĞůŶ�ƵŶĚ�ŝŶ�ƐĂƵďĞƌĞŵ��ƵƐƚĂŶĚ�ǌƵ�ŚĂůƚĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞŶ�sŽƌͲ ƵŶĚ��ďƐĐŚůƵƐƐĂƌďĞŝͲ
ƚĞŶ�ĚƵƌĐŚǌƵĨƺŚƌĞŶ͘

ϱ͘��Ğƌ�>ĞŶŬĞƌ�ŝƐƚ�ǀĞƌƉŇŝĐŚƚĞƚ͕�ĂƵŌƌĞƚĞŶĚĞ�DćŶŐĞů�Ăŵ�&ĂŚƌǌĞƵŐ�ƐŽĨŽƌƚ�ĚĞŵ��ƌďĞŝƚŐĞďĞƌ�ǌƵ�
ŵĞůĚĞŶ͘�EĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�ĞǀĞŶƚƵĞůůĞŶ��ďƐƚĞůůĞŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�tĞƌŬƐƚĂƩ�ŚĂƚ�ĚĞƌ�>ĞŶŬĞƌ�ĚĂĨƺƌ�ǌƵ�ƐŽƌͲ
ŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ



ϰ

ĂͿ�ĚĂƐ�&ƵŶŬŐĞƌćƚ�;ƐŽǁĞŝƚ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶͿ�ĂƵĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŝƌƌƚƺŵůŝĐŚ�ŝŶ��ĞƚƌŝĞď�ŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�
ŬĂŶŶ
ďͿ�ĚĞƌ�dĞůĞĨŽŶƐĐŚůƺƐƐĞů�;ƐŽǁĞŝƚ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶͿ�ƐŝĐŚĞƌ�ǀĞƌǁĂŚƌƚ�ǁŝƌĚ͕�
ĐͿ�WĂƉŝĞƌĞ�ƵŶĚ�ƐŽŶƐƟŐĞ�tĞƌƚƐĂĐŚĞŶ�ĚĞƐ�&ĂŚƌǌĞƵŐĞƐ�ƐŝĐŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘

�Ğŝ�sĞƌŬĞŚƌƐƵŶĨćůůĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ�ĚŝĞ�hŶĨĂůůŵĞůĚƵŶŐĞŶ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�sĞƌƉŇŝĐŚƚƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�
ďĞŚƂƌĚůŝĐŚĞŶ��ƵĨŶĂŚŵĞ�ƐŽƌŐĨćůƟŐ�ƵŶĚ�ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ�ĂƵƐŐĞĨƺůůƚ�ĚĞŵ��ƌďĞŝƚŐĞďĞƌ�ƵŶǀĞƌǌƺŐͲ
ůŝĐŚ�;ƐƉćƚĞƐƚĞŶƐ�ŶĂĐŚ�ϰϴ�^ƚƵŶĚĞŶͿ�ĂƵƐŐĞŚćŶĚŝŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞ�mďĞƌŐĂďĞ�ĚĞƌ�ĂƵƐŐĞĨƺůůƚĞŶ�
^ĐŚĂĚĞŶƐŵĞůĚƵŶŐ�ŝƐƚ�ĚĞŵ��ƌďĞŝƚŶĞŚŵĞƌ�ǀŽŵ��ƌďĞŝƚŐĞďĞƌ�ǌƵ�ďĞƐƚćƟŐĞŶ͘

ϲ͘��Ğƌ�>ĞŶŬĞƌ�ŵƵƐƐ�ĂŶ�ǀŽŵ��ƌďĞŝƚŐĞďĞƌ�ďĞǌĂŚůƚĞŶ�ǁĞŝƚĞƌďŝůĚĞŶĚĞŶ�ďĞƌƵĨƐĨƂƌĚĞƌŶĚĞŶ�<ƵƌͲ
ƐĞŶ�ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶ͘��ŝĞ��ĂƵĞƌ�ĚĞƌ�<ƵƌƐƚĞŝůŶĂŚŵĞ�ŝƐƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚƐǌĞŝƚ�ĂŶǌƵƌĞĐŚŶĞŶ͘

ϳ͘��Ğƌ�>ĞŶŬĞƌ�ŝƐƚ�ďĞŝ�ƐŽŶƐƟŐĞƌ�,ĂŌƵŶŐ�ǀĞƌƉŇŝĐŚƚĞƚ͕�ĚĞŶ�sĞƌůƵƐƚ͕�ĚĞŶ��ŶƚǌƵŐ�ďǌǁ͘�ĚŝĞ��ďͲ
ŶĂŚŵĞ�ĚĞƌ�>ĞŶŬďĞƌĞĐŚƟŐƵŶŐ͕�ĚĞƐ�dĂǆŝůĞŶŬĞƌĂƵƐǁĞŝƐĞƐ�ŽĚĞƌ�ĚĞƐ�^ĐŚƺůĞƌďĞĨƂƌĚĞƌƵŶŐƐĂƵƐͲ
ǁĞŝƐ�ĚĞŵ��ƌďĞŝƚŐĞďĞƌ�ƵŶǀĞƌǌƺŐůŝĐŚ�ǌƵ�ŵĞůĚĞŶ͘�

ϴ͘��Ğŝŵ��ƵƐƐĐŚĞŝĚĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ��ĞƚƌŝĞď�ŚĂƚ�ĚĞƌ�>ĞŶŬĞƌ�ĚŝĞ�ŝŚŵ�ĂŶǀĞƌƚƌĂƵƚĞŶ�'ĞŐĞŶƐƚćŶĚĞ�
ǌƵƌƺĐŬǌƵŐĞďĞŶ͘�dƌŝŏ�ĚĞŶ�>ĞŶŬĞƌ�ĞŝŶ�sĞƌƐĐŚƵůĚĞŶ�Ăŵ�sĞƌůƵƐƚ�ǀŽŶ��ŝŐĞŶƚƵŵ�ĚĞƐ��ƌďĞŝƚŐĞͲ
ďĞƌƐ͕�ŚĂŌĞƚ�Ğƌ�ĚĂĨƺƌ��;ƵŶƚĞƌ��ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƟŐƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�ĞǀĞŶƚƵĞůůĞŶ�tĞƌƚŵŝŶĚĞƌƵŶŐͿ�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ�
�ĞƐƟŵŵƵŶŐĞŶ�ĚĞƐ��ŝĞŶƐƚŶĞŚŵĞƌŚĂŌƉŇŝĐŚƚŐĞƐĞƚǌĞƐ͘�

ϵ͘�:ĞĚĞƌ�>ĞŶŬĞƌ�ŝƐƚ�ǌƵƌ�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞŶ�^ćƵďĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�ŝŚŵ�ƺďĞƌŐĞďĞŶĞŶ�<ƌĂŌĨĂŚƌǌĞƵŐĞƐ�ǀĞƌͲ
ƉŇŝĐŚƚĞƚ͘��ƌ�ĞƌŚćůƚ�ĚŝĞ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞŶ�ZĞŝŶŝŐƵŶŐƐŵŝƩĞů�ǀŽŵ��ƌďĞŝƚŐĞďĞƌ�ŬŽƐƚĞŶůŽƐ�ǌƵƌ�sĞƌͲ
ĨƺŐƵŶŐ�ŐĞƐƚĞůůƚ͘�

ϭϬ͘�>ĞŶŬĞƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞŶĨĂůůƐ�ĂƵĐŚ�ǌƵ�ƐŽŶƐƟŐĞŶ͕�ŵŝƚ�ĚĞŵ�WĞƌƐŽŶĞŶďĞĨƂƌĚĞƌƵŶŐƐͲ
ŐĞǁĞƌďĞ�ŝŵ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ƐƚĞŚĞŶĚĞŶ��ƌďĞŝƚƐůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�;ǌ͘�͘�ǀŽƌƺďĞƌŐĞŚĞŶĚĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚ�
Ăŵ�dĞůĞĨŽŶ�ŽĚĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�&ƵŶŬǌĞŶƚƌĂůĞ͕�WŇĞŐĞ�ǀŽŶ�ďĞƚƌŝĞďƐĞŝŐĞŶĞŶ�&ĂŚƌǌĞƵŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚŐů͘Ϳ�
ŚĞƌĂŶŐĞǌŽŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘

�Ǥ������������

ͳǤ�������������������

ĂͿ�dĂǆŝŐĞǁĞƌďĞ�ŐĞŵćƘ��ƌƟŬĞů�//�ϮĂ

hŶƚĞƌ��ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƟŐƵŶŐ�ĚĞƌ�Α�ϱ�ďǌǁ͘�ϭϯď��ďƐĂƚǌ�ϯ���'�;�ƌďĞŝƚƐďĞƌĞŝƚƐĐŚĂŌͿ�ďĞƚƌćŐƚ�ĚŝĞ�
ƚćŐůŝĐŚĞ�EŽƌŵĂůĂƌďĞŝƚƐǌĞŝƚ�ϭϮ�^ƚƵŶĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚĞ�EŽƌŵĂůĂƌďĞŝƚƐǌĞŝƚ�ϱϱ�^ƚƵŶĚĞŶ͘�

�Ğƌ��ƌďĞŝƚŶĞŚŵĞƌ�ŝƐƚ�ǀĞƌƉŇŝĐŚƚĞƚ͕�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ĚĞƌ�ϱϱͲ^ƚƵŶĚĞŶͲtŽĐŚĞ�ƵŶƚĞƌ��ĞƌƺĐŬƐŝĐŚͲ
ƟŐƵŶŐ�ĚĞƐ��ƌďĞŝƚƐƌƵŚĞŐĞƐĞƚǌĞƐ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ǌǁĞŝŵĂů�ƉƌŽ�DŽŶĂƚ�ĂƵĐŚ�ĂŶ�^ŽŶŶͲ ƵŶĚ�&ĞŝĞƌͲ
ƚĂŐĞŶ�ƐĞŝŶĞŶ��ŝĞŶƐƚ�ǌƵ�ǀĞƌƌŝĐŚƚĞŶ͘



ϱ

ďͿ�DŝĞƚǁĂŐĞŶŐĞǁĞƌďĞ�ŐĞŵćƘ��ƌƟŬĞů�//�Ϯď

hŶƚĞƌ��ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƟŐƵŶŐ�ĚĞƌ�Α�ϱ�ďǌǁ͘�ϭϯď��ďƐĂƚǌ�ϯ���'�;�ƌďĞŝƚƐďĞƌĞŝƚƐĐŚĂŌͿ�ďĞƚƌćŐƚ�ĚŝĞ�
ƚćŐůŝĐŚĞ�EŽƌŵĂůĂƌďĞŝƚƐǌĞŝƚ�ϭϮ�^ƚƵŶĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚĞ�EŽƌŵĂůĂƌďĞŝƚƐǌĞŝƚ�ϰϱ�^ƚƵŶĚĞŶ͘�

ĐͿ�EŽƌŵĂůĂƌďĞŝƚƐǌĞŝƚ�ďĞŝ�DĞŚƌĨĂĐŚǀĞƌǁĞŶĚƵŶŐ

DĞŚƌĨĂĐŚǀĞƌǁĞŶĚƵŶŐ�ůŝĞŐƚ�ǀŽƌ͕�ǁĞŶŶ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚŶĞŚŵĞƌ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ��ĞƚƌŝĞď�ƐŽǁŽŚů�dćƟŐŬĞŝͲ
ƚĞŶ�ŐĞŵćƘ��ƌƟŬĞů�//��ŝīĞƌ�ϮĂ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ��ŝīĞƌ�Ϯď�ǀĞƌƌŝĐŚƚĞƚ͘

/ŵ�&ĂůůĞ�ĚĞƌ�DĞŚƌĨĂĐŚǀĞƌǁĞŶĚƵŶŐ�ďĞƐƟŵŵƚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚĞ�EŽƌŵĂůĂƌďĞŝƚƐǌĞŝƚ�ŶĂĐŚ�
ĚĞƌ�ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚĞŶ�dćƟŐŬĞŝƚ�ĚĞƐ��ƌďĞŝƚŶĞŚŵĞƌƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�ũĞǁĞŝůƐ�ůĂƵĨĞŶĚĞŶ�tŽĐŚĞ͘

ʹǤ���ǅ �������������ǅ ����������������ȋ������Ȍ�

'ĞŵćƘ�Α�ϭϯď���'�ƐŝŶĚ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ�ǌƵ�ĚĞŶ�ŶĂĐŚ�Α�ϳ��ďƐĂƚǌ�ϭ���'�ǌƵůćƐƐŝŐĞŶ�mďĞƌƐƚƵŶĚĞŶ�
ǁĞŝƚĞƌĞ�mďĞƌƐƚƵŶĚĞŶ�ǌƵůćƐƐŝŐ͘

�ŝĞ�ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚĞ�,ƂĐŚƐƚĂƌďĞŝƚƐǌĞŝƚ�ĚĂƌĨ�ŝŶ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�tŽĐŚĞŶ�ϲϬ�^ƚƵŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ŐĞŵćƘ�Α�ϭϯ�
ď��ďƐĂƚǌ�ϯ���'�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĞŝŶĞƐ�ĂƵƐ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ�ďǌǁ͘�ĂƌďĞŝƚƐŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚĞŶ�'ƌƺŶĚĞŶ�Ϯϲ�
tŽĐŚĞŶ�ƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞŶ��ƵƌĐŚƌĞĐŚŶƵŶŐƐǌĞŝƚƌĂƵŵĞƐ�ŝŵ��ƵƌĐŚƐĐŚŶŝƩ�ϱϱ�^ƚƵŶĚĞŶ�ďĞƚƌĂŐĞŶ͕�
ǁĞŶŶ�ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ�ĚŝĞ�ƺďĞƌ�ϰϴ�^ƚƵŶĚĞŶ�ŚŝŶĂƵƐŐĞŚĞŶĚĞ��ƌďĞŝƚƐǌĞŝƚ�ŝŶ�&Žƌŵ�ǀŽŶ��ƌďĞŝƚƐďĞͲ
ƌĞŝƚƐĐŚĂŌ�ŐĞůĞŝƐƚĞƚ�ǁŝƌĚ͘

�Ğƌ��ĞŐŝŶŶ�ĚĞƐ��ƵƌĐŚƌĞĐŚŶƵŶŐƐǌĞŝƚƌĂƵŵĞƐ�ŝƐƚ�ŝŶ��ĞƚƌŝĞďĞŶ�ŵŝƚ�ŐĞǁćŚůƚĞŵ��ĞƚƌŝĞďƐƌĂƚ�
ĚƵƌĐŚ��ĞƚƌŝĞďƐǀĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ͕�ŝŶ��ĞƚƌŝĞďĞŶ�ŽŚŶĞ��ĞƚƌŝĞďƐƌĂƚ�ĚƵƌĐŚ�sĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�
�ƌďĞŝƚŐĞďĞƌ�ƵŶĚ��ƌďĞŝƚŶĞŚŵĞƌ�ĨĞƐƚǌƵůĞŐĞŶ͘�
�Ğŝ�&ĞŚůĞŶ�ĞŝŶĞƌ�sĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ�ďĞŐŝŶŶƚ�ĚĞƌ��ƵƌĐŚƌĞĐŚŶƵŶŐƐǌĞŝƚƌĂƵŵ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ĞŐŝŶŶ�ĚĞƐ�
<ĂůĞŶĚĞƌũĂŚƌĞƐ�ďǌǁ͘�ŵŝƚ�ϭ͘ϳ͘ĚĞƐ�<ĂůĞŶĚĞƌũĂŚƌĞƐ͘

͵Ǥ���������

�ŝĞ�ŐĞƐĂŵƚĞ�>ĞŶŬǌĞŝƚ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĚĞƌ�ǌƵůćƐƐŝŐĞŶ��ƌďĞŝƚƐǌĞŝƚ�ĚĂƌĨ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ǌǁĞŝ�ZƵŚĞǌĞŝƚĞŶ�
ŶĞƵŶ�^ƚƵŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĞŝŶĞƌ�tŽĐŚĞ�ϱϲ�^ƚƵŶĚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ƺďĞƌƐĐŚƌĞŝƚĞŶ͘��ǁĞŝŵĂů�ŝŶ�ĚĞƌ�
tŽĐŚĞ�ĚĂƌĨ�ĚŝĞ�>ĞŶŬǌĞŝƚ�ĂƵĨ�ǌĞŚŶ�^ƚƵŶĚĞŶ�ĂƵƐŐĞĚĞŚŶƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘
/ŶŶĞƌŚĂůď�ĞŝŶĞƐ��ĞŝƚƌĂƵŵĞƐ�ǀŽŶ�ǌǁĞŝ�ĂƵĨĞŝŶĂŶĚĞƌ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�tŽĐŚĞŶ�ĚĂƌĨ�ĚŝĞ�>ĞŶŬǌĞŝƚ�ϵϬ�
^ƚƵŶĚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ƺďĞƌƐĐŚƌĞŝƚĞŶ͘

ͶǤ�����������

EĂĐŚ�ĞŝŶĞƌ�>ĞŶŬǌĞŝƚ�ǀŽŶ�ŚƂĐŚƐƚĞŶƐ�ǀŝĞƌ�^ƚƵŶĚĞŶ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�>ĞŶŬƉĂƵƐĞ�ǀŽŶ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ϯϬ�DŝͲ
ŶƵƚĞŶ�ĞŝŶǌƵůĞŐĞŶ͘�
�ĞŝƚĞŶ�ŝŵ�ĨĂŚƌĞŶĚĞŶ�&ĂŚƌǌĞƵŐ�ŬƂŶŶĞŶ�ĂƵĨ�>ĞŶŬƉĂƵƐĞŶ�ĂŶŐĞƌĞĐŚŶĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŶĚĞƌĞ��ƌďĞŝͲ



ϲ

ƚĞŶ�ĚƺƌĨĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵƐŐĞƺďƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�>ĞŶŬƉĂƵƐĞŶ�ĚƺƌĨĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ƚćŐůŝĐŚĞ�ZƵŚĞǌĞŝƚ�ĂŶͲ
ŐĞƌĞĐŚŶĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘
�ŝĞ�>ĞŶŬƉĂƵƐĞ�ŬĂŶŶ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ZƵŚĞƉĂƵƐĞ�ďǌǁ͘�ŵŝƚ�dĞŝůĞŶ�ĚĞƌ�ZƵŚĞƉĂƵƐĞ�ǌƵƐĂŵŵĞŶĨĂůůĞŶ͘�

ͷǤ�����������ȋ������Ȍ

�ŝĞ�ƚćŐůŝĐŚĞ�ƵŶďĞǌĂŚůƚĞ�ZƵŚĞƉĂƵƐĞ�ďĞƚƌćŐƚ
x ďĞŝ�ĞŝŶĞƌ�dĂŐĞƐĂƌďĞŝƚƐǌĞŝƚ�ǀŽŶ�ƐĞĐŚƐ�ďŝƐ�ŶĞƵŶ�^ƚƵŶĚĞŶ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ϯϬ�DŝŶƵƚĞŶ͕
x ďĞŝ�ĞŝŶĞƌ�dĂŐĞƐĂƌďĞŝƚƐǌĞŝƚ�ǀŽŶ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ŶĞƵŶ�^ƚƵŶĚĞŶ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ϰϱ�DŝŶƵƚĞŶ
ƵŶĚ�ŝƐƚ�ƐƉćƚĞƐƚĞŶƐ�ŶĂĐŚ�ƐĞĐŚƐ�^ƚƵŶĚĞŶ�ĞŝŶǌƵŚĂůƚĞŶ͘

�ŝĞ�ƚćŐůŝĐŚĞ�ƵŶďĞǌĂŚůƚĞ�ZƵŚĞƉĂƵƐĞ�ŬĂŶŶ�ŝŶ�ŵĞŚƌĞƌĞ�dĞŝůĞ�ǀŽŶ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ϭϱ�DŝŶƵƚĞŶ�ĂƵĨͲ
ŐĞƚĞŝůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘
�ŝĞ�ƚćŐůŝĐŚĞ�ƵŶďĞǌĂŚůƚĞ�ZƵŚĞƉĂƵƐĞ�ďǌǁ͘�dĞŝůĞ�ĚĞƌ�ZƵŚĞƉĂƵƐĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�>ĞŶŬƉĂƵƐĞ�
ǌƵƐĂŵŵĞŶĨĂůůĞŶ͘��ŝŶĞ�ZƵŚĞƉĂƵƐĞ�ůŝĞŐƚ�ŶƵƌ�ĚĂŶŶ�ǀŽƌ͕�ǁĞŶŶ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�>ĞŶŬĞƌ�ǀŽŵ�&ĂŚƌǌĞƵŐ�
ĞŶƞĞƌŶĞŶ�ŬĂŶŶ͘�

Ǥ���ǅ ���������������

�ŝĞ�ƚćŐůŝĐŚĞ�ZƵŚĞǌĞŝƚ�ŶĂĐŚ��ĞĞŶĚŝŐƵŶŐ�ĚĞƌ�dĂŐĞƐĂƌďĞŝƚƐǌĞŝƚ�ďĞƚƌćŐƚ�ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�ϭϭ�^ƚƵŶͲ
ĚĞŶ͕�ŬĂŶŶ�ĂďĞƌ�ĂƵĨ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ϭϬ�^ƚƵŶĚĞŶ�ǀĞƌŬƺƌǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�;sĞƌŬƺƌǌƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ǀŽŶ�
ϭ�^ƚƵŶĚĞͿ͘�:ĞĚĞ�sĞƌŬƺƌǌƵŶŐ�;ŵĂǆŝŵĂů�ϭ�^ƚƵŶĚĞͿ�ŝƐƚ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĚĞƌ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�ϭϬ�<ĂůĞŶĚĞƌƚĂŐĞ�
ĚƵƌĐŚ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ�sĞƌůćŶŐĞƌƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ƚćŐůŝĐŚĞŶ�ŽĚĞƌ�ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚĞŶ�ZƵŚĞǌĞŝƚ�
ĂƵƐǌƵŐůĞŝĐŚĞŶ͘

Ǥ���ǅ �������������������

�ŝĞ�ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚĞ�ZƵŚĞǌĞŝƚ�ƌŝĐŚƚĞƚ�ƐŝĐŚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ�Α�Ϯ�ďŝƐ�ϱ�ďǌǁ͘�ϭϵ��ƌďĞŝƚƐƌƵŚĞŐĞƐĞƚǌ�ƵŶĚ�
ďĞƚƌćŐƚ�ϯϲ�^ƚƵŶĚĞŶ͘
�ŝĞ�ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚĞ�ZƵŚĞǌĞŝƚ�ŬĂŶŶ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĞŝŶĞƐ��ƵƌĐŚƌĞĐŚŶƵŶŐƐǌĞŝƚƌĂƵŵĞƐ�ǀŽŶ�Ϯϲ�tŽͲ
ĐŚĞŶ�ĚƵƌĐŚŐĞƌĞĐŚŶĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ĂďĞŝ�ŬĂŶŶ�ĚŝĞ�ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚĞ�ZƵŚĞǌĞŝƚ�ŝŶ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�tŽĐŚĞŶ�
ĚĞƐ��ƵƌĐŚƌĞĐŚŶƵŶŐƐǌĞŝƚƌĂƵŵĞƐ�ϯϲ�^ƚƵŶĚĞŶ�ƵŶƚĞƌƐĐŚƌĞŝƚĞŶ�ŽĚĞƌ�ŐĂŶǌ�ĞŶƞĂůůĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĚŝĞ�
ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƩůŝĐŚĞ�ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚĞ�ZƵŚĞǌĞŝƚ�ŝŵ��ƵƌĐŚƌĞĐŚŶƵŶŐƐǌĞŝƚƌĂƵŵ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ϯϲ�^ƚƵŶͲ
ĚĞŶ�ďĞƚƌćŐƚ͘��Ƶƌ��ĞƌĞĐŚŶƵŶŐ͕�Žď�ŝŵ��ƵƌĐŚƐĐŚŶŝƩ�ϯϲ�^ƚƵŶĚĞŶ�ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚĞ�ZƵŚĞǌĞŝƚ�ĞŝŶͲ
ŐĞŚĂůƚĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ͕�ĚƺƌĨĞŶ�ŶƵƌ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ϮϰͲƐƚƺŶĚŝŐĞ�ZƵŚĞǌĞŝƚĞŶ�ŚĞƌĂŶŐĞǌŽŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘



ϳ

ͺǤ�������������ȋ������Ȍ

�ŝĞ��ŝŶƐĂƚǌǌĞŝƚ�ƵŵĨĂƐƐƚ�ĚŝĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ǌǁĞŝ�ZƵŚĞǌĞŝƚĞŶ�ĂŶĨĂůůĞŶĚĞ��ƌďĞŝƚƐǌĞŝƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ƌͲ
ďĞŝƚƐǌĞŝƚƵŶƚĞƌďƌĞĐŚƵŶŐĞŶ͘��ŝĞ��ŝŶƐĂƚǌǌĞŝƚ�ďĞƚƌćŐƚ�ŐĞŵćƘ�Α�ϭϲ��ďƐĂƚǌ�ϰ���'�ŵĂǆŝŵĂů�ϭϰ�
^ƚƵŶĚĞŶ͘

ͻǤ���������������

�ŝĞ�^ĐŚŝĐŚƚǁĞĐŚƐĞůǌĞŝƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ǀŽŵ��ƌďĞŝƚŐĞďĞƌ�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ��ƌĨŽƌĚĞƌŶŝƐƐĞŶ�ĚĞƐ�'ĞƐĐŚćŌƐͲ
ĂŶĨĂůůĞƐ�ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚ͘�^ŝĞ�ŵƺƐƐĞŶ�ũĞĚŽĐŚ�Ϯϰ�^ƚƵŶĚĞŶ�ǀŽƌ��ŝĞŶƐƚďĞŐŝŶŶ�ĚĞŵ��ƌďĞŝƚŶĞŚŵĞƌ�
ďĞŬĂŶŶƚ�ŐĞŐĞďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘

ͳͲǤ�������������ȋ������Ϳ

ϭ͘��ůƐ�EĂĐŚƚ�Őŝůƚ�ĚŝĞ��Ğŝƚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�Ϭ͘ϬϬ�hŚƌ�ƵŶĚ�ϰ͘ϬϬ�hŚƌ͕
Ϯ͘��ůƐ�EĂĐŚƚĂƌďĞŝƚ�Őŝůƚ�ũĞĚĞ�dćƟŐŬĞŝƚ͕�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚĞƌ��Ğŝƚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�Ϭ͘ϬϬ�hŚƌ�ƵŶĚ�ϰ͘ϬϬ�hŚƌ�ĚĞŶ�
�ĞŝƚƌĂƵŵ�ǀŽŶ�ϭ�^ƚƵŶĚĞ�ƺďĞƌƐĐŚƌĞŝƚĞƚ͘
ϯ͘��ŝĞ�dĂŐĞƐĂƌďĞŝƚƐǌĞŝƚ�ĚĞƐ�>ĞŶŬĞƌƐ�ĚĂƌĨ�ĂŶ�dĂŐĞŶ͕�ĂŶ�ĚĞŶĞŶ�Ğƌ�EĂĐŚƚĂƌďĞŝƚ�ůĞŝƐƚĞƚ͕�ǌĞŚŶ�
^ƚƵŶĚĞŶ�ƺďĞƌƐĐŚƌĞŝƚĞŶ͘
ϰ͘��Ğŵ�>ĞŶŬĞƌ�ŐĞďƺŚƌƚ�ŐĞŵćƘ�Α�ϭϰ��ďƐĂƚǌ�ϰ���'�Ĩƺƌ�ŐĞůĞŝƐƚĞƚĞ�EĂĐŚƚĂƌďĞŝƚ�ĂƵƐ�ĂƌďĞŝƚƐŽƌͲ
ŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚĞŶ�'ƌƺŶĚĞŶ�ŬĞŝŶ��ƵƐŐůĞŝĐŚ͘

ͳͳǤ���������������ȋ	����������Ȍ�Ȃ ��������������������������

'ĞŵćƘ�Α�ϱ��ďƐ͘�ϯ��ŝīĞƌ�Ϯ�ĚĞƌ�>ĞŶŬƉƌŽƚŽŬŽůůͲsĞƌŽƌĚŶƵŶŐ�ĞŶƞćůůƚ�ĚŝĞ��ƵĨǌĞŝĐŚŶƵŶŐ�ĂůůĞƌ�
ƐŽŶƐƟŐĞŶ��ƌďĞŝƚƐǌĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�'ĞƐĂŵƚƐƵŵŵĞ�ĚĞƌ�>ĞŶŬǌĞŝƚ͘

��Ǥ��ǆ ����������

ϭ͘�mďĞƌƐĐŚƌĞŝƚƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�ŝŵ��ďƐĐŚŶŝƩ�s��ŝīĞƌ�ϭ�ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚĞŶ�EŽƌŵĂůĂƌďĞŝƚƐǌĞŝƚ�ƐŝŶĚ͕�ƐŽĨĞƌŶ�
ƐŝĞ�ƺďĞƌ��ŶŽƌĚŶƵŶŐ�ĚĞƐ��ƌďĞŝƚŐĞďĞƌƐ�ŽĚĞƌ�ĚĞƐƐĞŶ��ĞǀŽůůŵćĐŚƟŐƚĞŶ�ŐĞůĞŝƐƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĂůƐ�
mďĞƌƐƚƵŶĚĞŶ�ǌƵ�ĞŶƚůŽŚŶĞŶ͘

Ϯ͘�'ĞŵćƘ�Α�ϳ��ďƐĂƚǌ�Ϯ���'�ƐŝŶĚ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ�ǌƵ�ĚĞŶ�ŶĂĐŚ�Α�ϳ��ďƐĂƚǌ�ϭ�ǌƵůćƐƐŝŐĞŶ�mďĞƌƐƚƵŶͲ
ĚĞŶ�ϭϬ�ǁĞŝƚĞƌĞ�mďĞƌƐƚƵŶĚĞŶ�ƉƌŽ�tŽĐŚĞ�ǌƵůćƐƐŝŐ͘�WƌŽ�tŽĐŚĞ�ƐŝŶĚ�ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�ϮϬ�mďĞƌƐƚƵŶͲ
ĚĞŶ�ǌƵůćƐƐŝŐ͘



ϴ

ϯ͘�'ĞŵćƘ�Α�ϳ��ďƐĂƚǌ�ϯ���'�ďǌǁ͘�Α�ϭϯ�ď��ďƐĂƚǌ�Ϯ���'�ĚĂƌĨ�ĚƵƌĐŚ�mďĞƌƐƚƵŶĚĞŶ�ĚŝĞ�dĂŐĞƐĂƌͲ
ďĞŝƚƐǌĞŝƚ�ďŝƐ�ĂƵĨ�ϭϯ�^ƚƵŶĚĞŶ͕�ĚŝĞ�tŽĐŚĞŶĂƌďĞŝƚƐǌĞŝƚ�ďŝƐ�ĂƵĨ�ϲϬ�^ƚƵŶĚĞŶ�ĂƵƐŐĞĚĞŚŶƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘

ϰ͘��ŝĞ�mďĞƌƐƚƵŶĚĞŶĞŶƚůŽŚŶƵŶŐ�ďĞƐƚĞŚƚ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�'ƌƵŶĚƐƚƵŶĚĞŶůŽŚŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŵ��ƵƐĐŚůĂŐ͘�
�Ğƌ�'ƌƵŶĚƐƚƵŶĚĞŶůŽŚŶ�ďĞŝ��ƌďĞŝƚŶĞŚŵĞƌŶ�ŝŶ��ĞƚƌŝĞďĞŶ�ŐĞŵćƘ��ƌƟŬĞů�//�ϮĂ�ďĞƚƌćŐƚ�ϭͬϮϯϴ͕�
ďĞŝ��ƌďĞŝƚŶĞŚŵĞƌŶ�ŝŶ��ĞƚƌŝĞďĞŶ�ŐĞŵćƘ��ƌƟŬĞů�//�Ϯď�ďĞƚƌćŐƚ�ĚĞƌ�'ƌƵŶĚƐƚƵŶĚĞŶůŽŚŶ�ϭͬϭϳϯ͘�
�Ğƌ��ƵƐĐŚůĂŐ�ďĞƚƌćŐƚ�ϱϬ�й͘

���Ǥ������������ǅ������������ǅ ��������������������ǡ�	����������Ǧ
����

&ƺƌ��ƌďĞŝƚĞŶ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚĞŶ�ZƵŚĞǌĞŝƚ�ƐŽǁŝĞ�ĂŶ�&ĞŝĞƌƚĂŐĞŶ�ŐĞůƚĞŶ�ĚŝĞ��ĞƐƟŵͲ
ŵƵŶŐĞŶ�ĚĞƐ��ƌďĞŝƚƐƌƵŚĞŐĞƐĞƚǌĞƐ͕��'�ů͘�Eƌ͘�ϭϰϰͬϴϯ͘

�ůƐ�&ĞŝĞƌƚĂŐĞ�ŐĞůƚĞŶ͗

ϭ͘�ƵŶĚ�ϲ͘�:ćŶŶĞƌ͕�KƐƚĞƌŵŽŶƚĂŐ͕�ϭ͘�DĂŝ͕��ŚƌŝƐƟ�,ŝŵŵĞůĨĂŚƌƚ͕�WĮŶŐƐƚŵŽŶƚĂŐ͕�&ƌŽŶůĞŝĐŚŶĂŵ͕�
ϭϱ͘��ƵŐƵƐƚ͕�Ϯϲ͘�KŬƚŽďĞƌ͕�ϭ͘�EŽǀĞŵďĞƌ͕�ϴ͘��ĞǌĞŵďĞƌ͕�Ϯϱ͘�ƵŶĚ�Ϯϲ͘��ĞǌĞŵďĞƌ͘�&ƺƌ��ŶŐĞŚƂƌŝͲ
ŐĞ�ĚĞƌ��ǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ�<ŝƌĐŚĞ����ƵŶĚ�,�͕�ĚĞƌ��ůƚŬĂƚŚŽůŝƐĐŚĞŶ�<ŝƌĐŚĞ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�DĞƚŚŽĚŝƐƚĞŶͲ
ŬŝƌĐŚĞ�Őŝůƚ�ĚĞƌ�<ĂƌĨƌĞŝƚĂŐ�ĂůƐ�ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞƌ�&ĞŝĞƌƚĂŐ͘

����Ǥ�������

&ƺƌ�ĚĞŶ�hƌůĂƵď�Őŝůƚ�ĚĂƐ��ƵŶĚĞƐŐĞƐĞƚǌ͕��'�ů͘�ϯϵϬͬϭϵϳϲ�ďĞƚƌĞīĞŶĚ�ĚŝĞ�sĞƌĞŝŶŚĞŝƚůŝĐŚƵŶŐ�
ĚĞƐ�hƌůĂƵďƐƌĞĐŚƚĞƐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�WŇĞŐĞĨƌĞŝƐƚĞůůƵŶŐ�;hƌůĂƵďƐŐĞƐĞƚǌͿ�ŝŶ�ĚĞƌ�ũĞͲ
ǁĞŝůƐ�ŐĞůƚĞŶĚĞŶ�&ĂƐƐƵŶŐ͘

��Ǥ���������������������������ǅ ��������

ϭ͘�tćŚƌĞŶĚ�ĚĞƐ�ĞƌƐƚĞŶ�DŽŶĂƚƐ�ŬĂŶŶ�ĚĂƐ��ŝĞŶƐƚǀĞƌŚćůƚŶŝƐ�ũĞĚĞƌǌĞŝƚ�ŽŚŶĞ��ŝŶŚĂůƚƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�
<ƺŶĚŝŐƵŶŐƐĨƌŝƐƚ�ŐĞůƂƐƚ�ǁĞƌĚĞŶ�;WƌŽďĞǌĞŝƚͿ͘

Ϯ͘�EĂĐŚ��ďůĂƵĨ�ĚĞƌ�WƌŽďĞǌĞŝƚ�ŬĂŶŶ�ĚĂƐ��ŝĞŶƐƚǀĞƌŚćůƚŶŝƐ�ǀŽŵ��ƌďĞŝƚŐĞďĞƌ�ƵŶĚ��ƌďĞŝƚŶĞŚͲ
ŵĞƌ�ƵŶƚĞƌ��ŝŶŚĂůƚƵŶŐ�ŶĂĐŚƐƚĞŚĞŶĚĞƌ�<ƺŶĚŝŐƵŶŐƐĨƌŝƐƚĞŶ�ũĞǁĞŝůƐ�ǌƵŵ�<ĂůĞŶĚĞƌǁŽĐŚĞŶĞŶĚĞ�
ŐĞŬƺŶĚŝŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘

�ŝĞ�<ƺŶĚŝŐƵŶŐƐĨƌŝƐƚ�ďĞƚƌćŐƚ�ďĞŝ�ĞŝŶĞƌ�ƵŶƵŶƚĞƌďƌŽĐŚĞŶĞŶ��ŝĞŶƐƚǌĞŝƚ�ǀŽŶ

ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ϭ�DŽŶĂƚ ϭ�tŽĐŚĞ
ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ϭ�:ĂŚƌ Ϯ�tŽĐŚĞŶ

�Ğŝ�<ƺŶĚŝŐƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ��ƌďĞŝƚŐĞďĞƌ�ŝƐƚ�ĚĞŵ��ƌďĞŝƚŶĞŚŵĞƌ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�<ƺŶĚŝŐƵŶŐƐĨƌŝƐƚ�



ϵ

ĂƵĨ�ƐĞŝŶ�sĞƌůĂŶŐĞŶ�ŽŚŶĞ�^ĐŚŵćůĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ��ŶƚŐĞůƚƐ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ��Ğŝƚ�ǌƵŵ��ƵĨƐƵĐŚĞŶ�ĞŝŶĞƌ�
ĂŶĚĞƌĞŶ��ƌďĞŝƚƐƐƚĞůůĞ͕�ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚ�ũĞĚŽĐŚ�ŚƂĐŚƐƚĞŶƐ�ϭ��ƌďĞŝƚƐƚĂŐ͕�ĨƌĞŝǌƵŐĞďĞŶ͘

ϯ͘�/Ŷ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ͕�ŝŶ�ĚĞŶĞŶ�ĚŝĞ�sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�&ĂŚƌƉƌĞŝƐĂŶǌĞŝŐĞƌƐ�ǀĞƌƉŇŝĐŚƚĞŶĚ�ǀŽƌŐĞͲ
ƐĐŚƌŝĞďĞŶ�ŝƐƚ͕�ǁŝƌĚ�ĚĂƐ�EŝĐŚƚĞŝŶƐĐŚĂůƚĞŶ�ĞŶƚŐĞŐĞŶ�ĚĞƌ��ĞƐƟŵŵƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�ũĞǁĞŝůƐ�ŐƺůƟŐĞŶ�
dĂƌŝĨͲsK�ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞŐĞů�ĞŝŶĞŶ��ŶƚůĂƐƐƵŶŐƐŐƌƵŶĚ�ĚĂƌƐƚĞůůĞŶ͘

�Ǥ�	���������������������������������������������

ϭ͘ /ŵ� &ĂůůĞ� ĞŝŶĞƌ� �ƌŬƌĂŶŬƵŶŐ� ;hŶŐůƺĐŬƐĨĂůůͿ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞƐ� �ƌďĞŝƚƐƵŶĨĂůůĞƐ� ŐĞůƚĞŶ� ĚŝĞ� ŐĞƐĞƚǌůŝͲ
ĐŚĞŶ��ĞƐƟŵŵƵŶŐĞŶ�ĚĞƐ��ŶƚŐĞůƞŽƌƚǌĂŚůƵŶŐƐŐĞƐĞƚǌĞƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ�&ĂƐƐƵŶŐ͘

<Žŵŵƚ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚŶĞŚŵĞƌ�ĞŝŶĞƌ�ƐĞŝŶĞƌ�sĞƌƉŇŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ŐĞŵćƘ�Α�ϰ��&�'�ŶŝĐŚƚ�ŶĂĐŚ͕�ƐŽ�ǀĞƌͲ
ůŝĞƌƚ�Ğƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĂƵĞƌ�ĚĞƌ�^ćƵŵŶŝƐ�ĚĞŶ��ŶƐƉƌƵĐŚ�ĂƵĨ��ŶƚŐĞůƚ͘��ĂƐ�ŐůĞŝĐŚĞ�Őŝůƚ͕�ǁĞŶŶ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�
�ƌďĞŝƚŶĞŚŵĞƌ� ŽŚŶĞ� sŽƌůŝĞŐĞŶ� ĞŝŶĞƐ� ǁŝĐŚƟŐĞŶ� 'ƌƵŶĚĞƐ� ĚĞƌ� Ĩƺƌ� ŝŚŶ� ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶĞŶ� ćƌǌƚůŝͲ
ĐŚĞŶ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ďĞŝŵ�ǌƵƐƚćŶĚŝŐĞŶ�<ƌĂŶŬĞŶǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐƚƌćŐĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ƵŶƚĞƌǌŝĞŚƚ͘

Ϯ͘ �Ğƌ��ƌďĞŝƚŶĞŚŵĞƌ�ŚĂƚ��ŶƐƉƌƵĐŚ�ĂƵĨ�&ƌĞŝǌĞŝƚ�ƵŶƚĞƌ�&ŽƌƚǌĂŚůƵŶŐ�ĚĞƐ��ŶƚŐĞůƚƐ�ĂƵƐ�ĨŽůŐĞŶͲ
ĚĞŶ��ŶůćƐƐĞŶ�ďŝƐ�ǌƵƌ�ĂŶŐĞŐĞďĞŶĞŶ�,ƂĐŚƐƚĚĂƵĞƌ͗
ĂͿ ďĞŝ�ĞŝŐĞŶĞƌ��ŚĞƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ� Ϯ�
dĂŐĞ
ďͿ ďĞŝ�EŝĞĚĞƌŬƵŶŌ�ĚĞƌ��ŚĞŐĂƫŶ�ŽĚĞƌ�ĚĞƌ�ŝŵ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�,ĂƵƐŚĂůƚ�ůĞďĞŶĚĞŶ�>ĞďĞŶƐŐĞͲ
ĨćŚƌƟŶ Ϯ�dĂŐĞ
ĐͿ ďĞŝ�dŽĚ�ĚĞƐ��ŚĞŐĂƩĞŶ�ŽĚĞƌ�ĚĞƐ�ŝŵ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�,ĂƵƐŚĂůƚ�ůĞďĞŶĚĞŶ�>ĞďĞŶƐŐĞĨćŚƌƚĞŶ�

Ϯ�dĂŐĞ
ĚͿ dŽĚ�ĚĞƌ��ůƚĞƌŶ͕�^ĐŚǁŝĞŐĞƌĞůƚĞƌŶ�ŽĚĞƌ�ĚĞƌ�ĞŝŐĞŶĞŶ�<ŝŶĚĞƌ Ϯ�dĂŐĞ
ĞͿ ďĞŝ�tŽŚŶƵŶŐƐǁĞĐŚƐĞů�ŵŝƚ�ĞŝŐĞŶĞŵ�DŽďŝůŝĂƌ ϭ�dĂŐ
ĨͿ�dĞŝůŶĂŚŵĞ�ĂŶ�ĚĞƌ��ĞĞƌĚŝŐƵŶŐ�ǀŽŶ�'ĞƐĐŚǁŝƐƚĞƌŶ�ƵŶĚ�'ƌŽƘĞůƚĞƌŶ ϭ�dĂŐ
ŐͿ dĞŝůŶĂŚŵĞ�ĂŶ�ĚĞƌ��ŚĞƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌ͕�'ĞƐĐŚǁŝƐƚĞƌ�ƵŶĚ��ůƚĞƌŶ� ϭ�dĂŐ

ϯ͘ �Ğƌ��ƌďĞŝƚŶĞŚŵĞƌ�ŚĂƚ�ǁĞŝƚĞƌƐ��ŶƐƉƌƵĐŚ�ĂƵĨ� &ƌĞŝǌĞŝƚ� ƵŶƚĞƌ� &ŽƌƚǌĂŚůƵŶŐ� ĚĞƐ� �ŶƚŐĞůƚƐ� ʹ
ũĞĚŽĐŚ�ŶƵƌ�ďŝƐ�ǌƵŵ�,ƂĐŚƐƚĂƵƐŵĂƘ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞƌ�tŽĐŚĞ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĚĞƐ��ŝĞŶƐƚũĂŚƌĞƐ�ʹ Ĩƺƌ�ŶĂĐŚͲ
ǁĞŝƐůŝĐŚ� ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞ� �Ğŝƚ� ĂŵďƵůĂƚŽƌŝƐĐŚĞƌ͕� ǌĂŚŶćƌǌƚůŝĐŚĞƌ� ŽĚĞƌ� ǌĂŚŶƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞƌ� �ĞŚĂŶĚͲ
ůƵŶŐ�;ĨĂůůƐ�ĚŝĞƐĞ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵƘĞƌŚĂůď�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚƐǌĞŝƚ�ĞƌĨŽůŐĞŶ�ŬĂŶŶͿ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĞĨŽůŐƵŶŐ�ǀŽŶ�
sŽƌůĂĚƵŶŐĞŶ�ǌƵ��ĞŚƂƌĚĞŶ͕�	ŵƚĞƌŶ�ƵŶĚ�'ĞƌŝĐŚƚĞŶ͘��ŝŶĞ�&ŽƌƚǌĂŚůƵŶŐ�ĚĞƐ��ŶƚŐĞůƚƐ�ŐĞďƺŚƌƚ�
ŝŶ�ĚŝĞƐĞŶ�&ćůůĞŶ�ŶƵƌ�ĚĂŶŶ͕�ǁĞŶŶ�ĚĞƌ�ďĞƚƌĞīĞŶĚĞ�>ĞŶŬĞƌ�ŬĞŝŶĞ��ŶƚƐĐŚćĚŝŐƵŶŐ�ƐĞŝƚĞŶƐ�ĚĞƌ�
ǀŽƌůĂĚĞŶĚĞŶ�^ƚĞůůĞ�ŽĚĞƌ�ǀŽŶ�ĚƌŝƩĞƌ�^ĞŝƚĞ�ĞƌŚćůƚ�ďǌǁ͘�ĂƵĨ�'ƌƵŶĚ�ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞƌ��ĞƐƟŵŵƵŶͲ
ŐĞŶ� ŝŶ��ŶƐƉƌƵĐŚ�ŶĞŚŵĞŶ�ŬĂŶŶ͘��ŝŶĞ�&ŽƌƚǌĂŚůƵŶŐ�ĚĞƐ��ŶƚŐĞůƚĞƐ�ĞŶƞćůůƚ͕�ǁĞŶŶ�ĚĞƌ�>ĞŶŬĞƌ�
ĂůƐ��ĞƐĐŚƵůĚŝŐƚĞƌ�ĂƵĨ�'ƌƵŶĚ�ƐĞŝŶĞƐ�sĞƌŚĂůƚĞŶƐ� ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�^ƚƌĂĨǀĞƌĨĂŚƌĞŶ�;ĂƵƐŐĞŶŽŵŵĞŶ�ŝŶ�
�ƵƐƺďƵŶŐ�ƐĞŝŶĞƌ�ďĞƌƵŇŝĐŚĞŶ�dćƟŐŬĞŝƚͿ�ŽĚĞƌ�ĂůƐ�WĂƌƚĞŝ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ��ŝǀŝůǀĞƌĨĂŚƌĞŶ�ŐĞůĂĚĞŶ�ŝƐƚ͘



ϭϬ

��Ǥ����������������

ϭ͘��Ğƌ��ƌďĞŝƚŶĞŚŵĞƌ�ŚĂŌĞƚ�Ĩƺƌ�^ĐŚćĚĞŶ͕�ĚŝĞ�Ğƌ�ǀĞƌƵƌƐĂĐŚƚ�ƵŶĚ�ǀĞƌƐĐŚƵůĚĞƚ�ŚĂƚ͕�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ�
�ĞƐƟŵŵƵŶŐĞŶ�ĚĞƐ��ŝĞŶƐƚŶĞŚŵĞƌŚĂŌƉŇŝĐŚƚŐĞƐĞƚǌĞƐ͘

Ϯ͘��ŝŶĞ��ƵĨƌĞĐŚŶƵŶŐ�ǀŽŶ��ŶƐƉƌƺĐŚĞŶ�ŐĞŐĞŶ�ĚĞŶ��ƌďĞŝƚŶĞŚŵĞƌ�ŝƐƚ�ŶƵƌ�ǌƵůćƐƐŝŐ͕�ǁĞŶŶ�ĚŝĞƐĞ�
ƐĐŚƌŝŌůŝĐŚ�ĞƌĨŽůŐƚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚŶĞŚŵĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ǀŽŶ�ϭϰ�dĂŐĞŶ�Ăď��ƵŐĂŶŐ�ĚĞƌ��ƵĨͲ
ƌĞĐŚŶƵŶŐƐĞƌŬůćƌƵŶŐ�ĚŝĞƐĞƌ�ǁŝĚĞƌƐƉƌŝĐŚƚ͘

���Ǥ�������������������ǅ ����

�ŶƐƉƌƺĐŚĞ�ĚĞƐ��ƌďĞŝƚŐĞďĞƌƐ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞƐ��ƌďĞŝƚŶĞŚŵĞƌƐ�ĂƵƐ�ĚĞŵ��ƌďĞŝƚƐǀĞƌŚćůƚŶŝƐ�ƐŝŶĚ�ďĞŝ�
ƐŽŶƐƟŐĞŵ�sĞƌĨĂůů�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ǀŽŶ�ϯ�DŽŶĂƚĞŶ�ŶĂĐŚ�&ćůůŝŐŬĞŝƚ�ĞŝŶŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ�ŐĞůƚĞŶĚ�ǌƵ�ŵĂͲ
ĐŚĞŶ͘

�ůƐ�&ćůůŝŐŬĞŝƚƐƚĂŐ�Ĩƺƌ�ǀŽŵ��ƌďĞŝƚŐĞďĞƌ�ǌƵ�ĞƌŚĞďĞŶĚĞ�^ĐŚĂĚĞŶĞƌƐĂƚǌĂŶƐƉƌƺĐŚĞ�Őŝůƚ�ũĞŶĞƌ�
dĂŐ͕�ĂŶ�ĚĞŵ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚŐĞďĞƌ�ǀŽŵ�ĞƌůŝƩĞŶĞŶ�^ĐŚĂĚĞŶ�<ĞŶŶƚŶŝƐ�ĞƌŚćůƚ͘

�ůƐ�&ćůůŝŐŬĞŝƚƐƚĂŐ�Ĩƺƌ��ŶƐƉƌƺĐŚĞ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚŶĞŚŵĞƌ�Őŝůƚ�ĚĞƌ��ƵƐǌĂŚůƵŶŐƐƚĂŐ�ũĞŶĞƌ�>ŽŚŶƉĞƌŝŽͲ
ĚĞ͕�ŝŶ�ǁĞůĐŚĞƌ�ĚĞƌ��ŶƐƉƌƵĐŚ�ĞŶƚƐƚĂŶĚ�ƵŶĚ�ĚĞŵ��ƌďĞŝƚŶĞŚŵĞƌ�ĞŝŶĞ�ŽƌĚŶƵŶŐƐŐĞŵćƘĞ�>ŽŚŶͲ
ĂďƌĞĐŚŶƵŶŐ�ĂƵƐŐĞĨŽůŐƚ�ǁƵƌĚĞ͘

�Ğŝ�ƌĞĐŚƚǌĞŝƟŐĞƌ�'ĞůƚĞŶĚŵĂĐŚƵŶŐ�ďůĞŝďƚ�ĚŝĞ�ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞ�sĞƌũćŚƌƵŶŐƐĨƌŝƐƚ�ŐĞǁĂŚƌƚ͘

����Ǥ������������

,ŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ�ĚĞƌ��ďĨĞƌƟŐƵŶŐ�ŐĞůƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ��ƌďĞŝƚƐǀĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞ͕�ĚŝĞ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�ϭ͘ϭ͘ϮϬϬϯ�ďĞͲ
ŐŽŶŶĞŶ�ŚĂďĞŶ͕�ĚŝĞ��ĞƐƟŵŵƵŶŐĞŶ�ĚĞƐ��ƌďĞŝƚĞƌĂďĨĞƌƟŐƵŶŐƐŐĞƐĞƚǌĞƐ͕�ƐŽĨĞƌŶ�ŬĞŝŶ�mďĞƌƚƌŝƩ�
;dĞŝůͲ ŽĚĞƌ�sŽůůƺďĞƌƚƌŝƩͿ�ŐĞŵćƘ�Α�ϰϳ��D^s'�ĞƌĨŽůŐƚ͘

&ƺƌ�ĂůůĞ��ƌďĞŝƚƐǀĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞ͕�ĚŝĞ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϬϮ�ďĞŐŽŶŶĞŶ�ŚĂďĞŶ͕�Őŝůƚ�ĚĂƐ��ĞƚƌŝĞďůŝͲ
ĐŚĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌͲ ƵŶĚ�^ĞůďƐƚćŶĚŝŐĞŶǀŽƌƐŽƌŐĞŐĞƐĞƚǌ�;�D^s'Ϳ�ŝŶ�ĚĞƌ�ũĞǁĞŝůƐ�ŐĞůƚĞŶĚĞŶ�&ĂƐͲ
ƐƵŶŐ͘

���Ǥ�������������

�ŝĞ��ĞƐƟŵŵƵŶŐĞŶ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ��ŝĞŶƐƚǌĞƩĞů�ŐĞŵ͘�Α�Ϯ��sZ�'��'�>͘�ϰϱϵͬϭϵϵϯ�ƐŽǁŝĞ�Α�ϭϳ�Đ�
�ďƐĂƚǌ�ϭ���'�ƵŶĚ�Α�ϮϮ�Ě��Z'�ƐŝŶĚ�ĞŝŶǌƵŚĂůƚĞŶ͘
/ŵ��ŝĞŶƐƚǌĞƩĞů�ďǌǁ͘�ƐĐŚƌŝŌůŝĐŚĞŶ��ƌďĞŝƚƐǀĞƌƚƌĂŐ�ŵƵƐƐ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ�ǌƵ�ĚĞŶ�ŐĞŵćƘ�Α�Ϯ��sZ�'�
ǀŽƌŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĞŶ�DŝŶĚĞƐƚĂŶŐĂďĞŶ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶ�,ŝŶǁĞŝƐ�ĂƵĨ�ĨŽůŐĞŶĚĞ�ZĞĐŚƚƐǀŽƌƐĐŚƌŝŌĞŶ�ƐĂŵƚ�
�ŝŶƐŝĐŚƚƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ĞŶƚŚĂůƚĞŶ�ƐĞŝŶ͗
x �ƌďĞŝƚƐǌĞŝƚŐĞƐĞƚǌ�ƐĂŵƚ�sĞƌŽƌĚŶƵŶŐĞŶ
x �ƌďĞŝƚƐƌƵŚĞŐĞƐĞƚǌ�ƐĂŵƚ�sĞƌŽƌĚŶƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ďĞƚƌŝĞďƐďĞǌŽŐĞŶĞƌ��ĞƐĐŚĞŝĚĞ



ϭϭ

��Ǥ�������������������������������������������

�͘��ůůĞ��ƌďĞŝƚŶĞŚŵĞƌ͕�ĚŝĞ�Ăŵ�ϭ͘�:ƵŶŝ�ĞŝŶ�:ĂŚƌ�ŝŵ��ĞƚƌŝĞď�ďĞƐĐŚćŌŝŐƚ�ƐŝŶĚ͕�ĞƌŚĂůƚĞŶ�ĞŝŶĞŶ�
hƌůĂƵďƐǌƵƐĐŚƵƐƐ͕�ĚĞƌ�Ăŵ�ϭ͘�:ƵŶŝ�ĨćůůŝŐ�ŝƐƚ͘��ŝĞƐĞƌ�ďĞƚƌćŐƚ

ďĞŝ�ƵŶƵŶƚĞƌďƌŽĐŚĞŶĞƌ��ĞƚƌŝĞďƐǌƵŐĞŚƂƌŝŐŬĞŝƚ�ďŝƐ�ǌƵ�ϭ��ŝĞŶƐƚũĂŚƌ͗

в��ƌƵƩŽͲ<sͲDŝŶĚĞƐƚŵŽŶĂƚƐůŽŚŶ
ďĞŝ�ƵŶƵŶƚĞƌďƌŽĐŚĞŶĞƌ��ĞƚƌŝĞďƐǌƵŐĞŚƂƌŝŐŬĞŝƚ�Ăď�ĚĞŵ�Ϯ͘��ŝĞŶƐƚũĂŚƌ͗

ϭ��ƌƵƩŽͲ<sͲDŝŶĚĞƐƚŵŽŶĂƚƐůŽŚŶ

�Ğƌ�hƌůĂƵďƐǌƵƐĐŚƵƐƐ�ŐĞďƺŚƌƚ�ĂďǁĞŝĐŚĞŶĚ�ǀŽŵ�<ĂůĞŶĚĞƌũĂŚƌ�ũĞǁĞŝůƐ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ĞŝƚƌĂƵŵ�ǀŽŵ�
ůĞƚǌƚĞŶ�&ćůůŝŐŬĞŝƚƐƚĂŐ�ďŝƐ�ǌƵŵ�ϭ͘�:ƵŶŝ͘

�͘��ůůĞ��ƌďĞŝƚŶĞŚŵĞƌ͕�ĚŝĞ�Ăŵ�ϭ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ĞŝŶ�:ĂŚƌ�ŝŵ��ĞƚƌŝĞď�ďĞƐĐŚćŌŝŐƚ�ƐŝŶĚ͕�ĞƌŚĂůƚĞŶ�
ĞŝŶĞ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐƌĞŵƵŶĞƌĂƟŽŶ͕�ĚŝĞ�Ăŵ�ϭ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ĨćůůŝŐ�ŝƐƚ͘��ŝĞƐĞ�ďĞƚƌćŐƚ

ďĞŝ�ƵŶƵŶƚĞƌďƌŽĐŚĞŶĞƌ��ĞƚƌŝĞďƐǌƵŐĞŚƂƌŝŐŬĞŝƚ�ďŝƐ�ǌƵ�ϭ��ŝĞŶƐƚũĂŚƌ͗

в��ƌƵƩŽͲ<sͲDŝŶĚĞƐƚŵŽŶĂƚƐůŽŚŶ
ďĞŝ�ƵŶƵŶƚĞƌďƌŽĐŚĞŶĞƌ��ĞƚƌŝĞďƐǌƵŐĞŚƂƌŝŐŬĞŝƚ�Ăď�ĚĞŵ�Ϯ͘��ŝĞŶƐƚũĂŚƌ͗

ϭ��ƌƵƩŽͲ<sͲDŝŶĚĞƐƚŵŽŶĂƚƐůŽŚŶ

�ŝĞ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐƌĞŵƵŶĞƌĂƟŽŶ�ŐĞďƺŚƌƚ�ĂďǁĞŝĐŚĞŶĚ�ǀŽŵ�<ĂůĞŶĚĞƌũĂŚƌ�ũĞǁĞŝůƐ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ĞŝƚͲ
ƌĂƵŵ�ǀŽŵ�ůĞƚǌƚĞŶ�&ćůůŝŐŬĞŝƚƐƚĂŐ�ďŝƐ�ǌƵŵ�ϭ͘��ĞǌĞŵďĞƌ͘

�͘��Ğƌ��ƌƵƩŽͲ<sͲDŝŶĚĞƐƚŵŽŶĂƚƐůŽŚŶ�ďĞƚƌćŐƚ�Ăď�ϭ͘ϭ͘ϮϬϭϴ�ϭ͘Ϯϯϱ͕Ͳ �ƵƌŽ͘

�͘��ƌďĞŝƚŶĞŚŵĞƌ͕�ĚŝĞ�Ăŵ�ϭ͘�:ƵŶŝ�ŽĚĞƌ�Ăŵ�ϭ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĞŝŶ�:ĂŚƌ�ŝŵ��ĞƚƌŝĞď�ďĞͲ
ƐĐŚćŌŝŐƚ�ƐŝŶĚ͕�ĞƌŚĂůƚĞŶ�ĚĞŶ�ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ��ŶƚĞŝů�ĚĞƐ�hƌůĂƵďƐǌƵƐĐŚƵƐƐĞƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐͲ
ƌĞŵƵŶĞƌĂƟŽŶ͕�ďĞƌĞĐŚŶĞƚ�ǀŽŵ��ŝŶƚƌŝƩ�ďŝƐ�ǌƵŵ�ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ�^ƟĐŚƚĂŐ͘�

�͘��Ğŝ��ƵƐƐĐŚĞŝĚĞŶ�ĚĞƐ��ƌďĞŝƚŶĞŚŵĞƌƐ�ŐĞďƺŚƌƚ�ĚĞƌ�ũĞǁĞŝůŝŐĞ��ŶƚĞŝů�ĚĞƐ�hƌůĂƵďƐǌƵƐĐŚƵƐͲ
ƐĞƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐƌĞŵƵŶĞƌĂƟŽŶ͕�ďĞƌĞĐŚŶĞƚ�ǀŽŵ��ŝŶƚƌŝƩ�ďŝƐ�ǌƵŵ��ƵƐƚƌŝƩ�;ǁĞŶŶ�ǌǁŝͲ
ƐĐŚĞŶ��ŝŶƚƌŝƩ�ƵŶĚ��ƵƐƚƌŝƩ�ŶŽĐŚ�ŬĞŝŶ�hƌůĂƵďƐǌƵƐĐŚƵƐƐ�ďǌǁ͘�ŬĞŝŶĞ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐƌĞŵƵŶĞƌĂƟŽŶ�
ĨćůůŝŐ�ǁĂƌͿ͕�ďǌǁ͘�ǀŽŵ�ůĞƚǌƚĞŶ�&ćůůŝŐŬĞŝƚƐƚĂŐ�ďŝƐ�ǌƵŵ��ƵƐƚƌŝƩ͘��Ğƌ�ĂŶƚĞŝůŝŐĞ�hƌůĂƵďƐǌƵƐĐŚƵƐƐ�
ƵŶĚ�ĚŝĞ�ĂŶƚĞŝůŝŐĞ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐƌĞŵƵŶĞƌĂƟŽŶ�ŐĞďƺŚƌĞŶ�ďĞŝ��ƵƐƐĐŚĞŝĚĞŶ�ĚĞƐ��ƌďĞŝƚŶĞŚŵĞƌƐ�
ŶƵƌ�ĚĂŶŶ͕�ǁĞŶŶ�ĚĂƐ��ƌďĞŝƚƐǀĞƌŚćůƚŶŝƐ�ǌǁĞŝ�DŽŶĂƚĞ�ŐĞĚĂƵĞƌƚ�ŚĂƚ͘

&͘��Ğƌ��ŶƐƉƌƵĐŚ�ĂƵĨ�ĂŶƚĞŝůŝŐĞŶ�hƌůĂƵďƐǌƵƐĐŚƵƐƐ�ƵŶĚ�ĂŶƚĞŝůŝŐĞ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐƌĞŵƵŶĞƌĂƟŽŶ�
ĞŶƞćůůƚ͕�ǁĞŶŶ�ĚĂƐ��ƌďĞŝƚƐǀĞƌŚćůƚŶŝƐ�ĚƵƌĐŚ�ƵŶďĞƌĞĐŚƟŐƚĞŶ�ǀŽƌǌĞŝƟŐĞŶ��ƵƐƚƌŝƩ�ĚĞƐ��ƌďĞŝƚͲ
ŶĞŚŵĞƌƐ�ŽĚĞƌ�ĚƵƌĐŚ��ŶƚůĂƐƐƵŶŐ�ĞŶĚĞƚ͘



ϭϮ

'͘��Ğŝ��ƵƐƐĐŚĞŝĚĞŶ�ĞŝŶĞƐ��ƌďĞŝƚŶĞŚŵĞƌƐ�ƐŝŶĚ�ďĞƌĞŝƚƐ�ǌƵǀŝĞů�ĂƵƐďĞǌĂŚůƚĞ�^ŽŶĚĞƌǌĂŚůƵŶͲ
ŐĞŶ�ĂŶƚĞŝůŝŐ�ƌƺĐŬǌƵǀĞƌƌĞĐŚŶĞŶ͘

,͘�sĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�/ŶŚĂůƚ͕�ĚĂƐƐ�hƌůĂƵďƐǌƵƐĐŚƵƐƐ�ƵŶĚ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐƌĞŵƵŶĞƌĂƟŽŶ�
ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�mďĞƌǌĂŚůƵŶŐ�ĚĞƐ�ŬŽůůĞŬƟǀǀĞƌƚƌĂŐůŝĐŚĞŶ��ƌƵƩŽͲDŝŶĚĞƐƚŵŽŶĂƚƐůŽŚŶĞƐ�ĂďŐĞŐŽůͲ
ƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ƐŝŶĚ�ƵŶǌƵůćƐƐŝŐ͘

ʹǤ�����ǣ����������������������������

ϭͿ��ŝĞ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ��ƵŶĚĞƐůćŶĚĞƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ŵŝƚ�>ĂŶĚĞƐŬŽůůĞŬƟǀǀĞƌƚƌĂŐ�ĚŝĞ�DŝŶĚĞƐƚůƂŚŶĞ�ŝŵ�
ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ��ƵŶĚĞƐůĂŶĚ�ƐĞůďƐƚƐƚćŶĚŝŐ�ĨĞƐƚůĞŐĞŶ�;>ŽŚŶƺďĞƌĞŝŶŬŽŵŵĞŶͿ͘�

^ŽǁŽŚů�ŝŶ�ũĞŶĞŶ��ƵŶĚĞƐůćŶĚĞƌŶ͕�ŝŶ�ĚĞŶĞŶ�DŝŶĚĞƐƚůƂŚŶĞ�ŵŝƚ�>ĂŶĚĞƐŬŽůůĞŬƟǀǀĞƌƚƌĂŐ�ƐĞůďͲ
ƐƚćŶĚŝŐ�ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚ�ƐŝŶĚ͕�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĂůůĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ��ƵŶĚĞƐůćŶĚĞƌŶ�ďĞƚƌćŐƚ�ĚĞƌ�ŵŽŶĂƚůŝĐŚĞ�
DŝŶĚĞƐƚůŽŚŶ�Ăď�ϭ͘ϭ͘ϮϬϭϴ�ϭ͘Ϯϯϱ͕Ͳ �ƵƌŽ�ďƌƵƩŽ͘�

�Ğƌ�DŝŶĚĞƐƚůŽŚŶ�ǀŽŶ�ϭ͘Ϯϯϱ͕Ͳ �ƵƌŽ�ďƌƵƩŽ�Ăď�ϭ͘ϭ͘ϮϬϭϴ ŐĞďƺŚƌƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŐĞŵćƘ��ƌƟŬĞů�s�ĚŝĞͲ
ƐĞƐ�<ŽůůĞŬƟǀǀĞƌƚƌĂŐĞƐ�ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚĞ�EŽƌŵĂůĂƌďĞŝƚƐǌĞŝƚ͘��ƌďĞŝƚŶĞŚŵĞƌŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ŐĞƌŝŶŐĞƌĞŶ�
ĂůƐ�ŝŶ��ƌƟŬĞů�s�ĚŝĞƐĞƐ�<ŽůůĞŬƟǀǀĞƌƚƌĂŐĞƐ�ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚĞŶ�EŽƌŵĂůĂƌďĞŝƚƐǌĞŝƚ�ŐĞďƺŚƌƚ�ĚĞƌ�DŝŶͲ
ĚĞƐƚůŽŚŶ�ŝŵ�ĂůŝƋƵŽƚĞŶ��ƵƐŵĂƘ͘�

ϮͿ��ŝĞ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ��ƵŶĚĞƐůćŶĚĞƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ŵŝƚ�>ĂŶĚĞƐŬŽůůĞŬƟǀǀĞƌƚƌĂŐ�dĂŐĞƐŐĞůĚĞƌ�ŝŵ�^ŝŶŶĞ�
ĚĞƐ�Α�ϯ��ďƐĂƚǌ�ϭ��ŝīĞƌ�ϭϲď��^ƚ'�ĨĞƐƚůĞŐĞŶ͘�

&͘Ě͘
tŝƌƚƐĐŚĂŌƐŬĂŵŵĞƌ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ

&ĂĐŚǀĞƌďĂŶĚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĞĨƂƌĚĞƌƵŶŐƐŐĞǁĞƌďĞ�ŵŝƚ�WĞƌƐŽŶĞŶŬƌĂŌǁĂŐĞŶ

�Ğƌ�KďŵĂŶŶ͗� �Ğƌ�'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞƌ
�ƌǁŝŶ�>ĞŝƚŶĞƌ� DĂŐ͘�WĂƵů��ůĂĐŚŶŝŬ��

&͘Ě͘
PƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝƐĐŚĞŶ�'ĞǁĞƌŬƐĐŚĂŌƐďƵŶĚ�

'ĞǁĞƌŬƐĐŚĂŌ�ǀŝĚĂ�

�Ğƌ�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ͗� �Ğƌ��ƵŶĚĞƐŐĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞƌ͗
ZŽŵĂŶ�,ĞďĞŶƐƚƌĞŝƚ �ĞƌŶĚ��ƌĂŶĚƐƚĞƩĞƌ

�Ğƌ�&ĂĐŚďĞƌĞŝĐŚƐƐĞŬƌĞƚćƌ͗
<Ăƌů��ĞůĨƐ


