
 

 

'�ÝçÄ�«�®ãÝE�ãþó�Ù» dÙ�ÄÝ®��Äã®ã�ã 
Ăŵ��ĞŶƚƌƵŵ�Ĩƺƌ�^ĞǆƵĂůtŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌ�Ğ͘s͘  

>ŝƐƚĞ�ĚĞƌ��ĞƌůŝŶĞƌ��ĞŚĂŶĚůĞƌΎŝŶŶĞŶ 
;DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ĚĞƐ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐEĞƚǌǁĞƌŬƐ�dƌĂŶƐŝĚĞŶƟƚćƚͿ� 

Ύ��ĞƌĂƚƵŶŐ�Ύ��ĞƚƌĞƵƵŶŐ�Ύ��ĞŐůĞŝƚƵŶŐ�Ύ� 
Ύ�WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉŝĞ�Ύ��ĞŐƵƚĂĐŚƚƵŶŐ�Ύ 

Ύ��ŶĚŽŬƌŝŶŽůŽŐŝĞ�Ύ�WůĂƐƟƐĐŚĞ��ŚŝƌƵƌŐŝĞ�Ύ 



 

 

/ŶŚĂůƚƐĂŶŐĂďĞ 

���ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ ϯ�� 

��;ϭͿ���ĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞŶ ϴ 
��;ϮͿ��WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉĞƵƚΎŝŶŶĞŶ ϭϬ 
��;ϯͿ��^ŽǌŝĂůƉćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞ��ĞƚƌĞƵƵŶŐ ϭϱ 
��;ϰͿ��<ŝŶĚĞƌ�Θ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ͗��WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉĞƵƚΎŝŶŶĞŶ ϭϲ 
��;ϱͿ��:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ͗���ĞƌĂƚƵŶŐ ϭϴ 
��;ϲͿ��&ĂŵŝůŝĞŶ͗��^ŽǌŝĂůƉćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞ��ĞƚƌĞƵƵŶŐ ϭϴ 
��;ϳͿ���ŶĚŽŬƌŝŶŽůŽŐŝƐĐŚ�ƚćƟŐĞ�	ƌǌƚΎŝŶŶĞŶ ϭϵ 
��;ϴͿ��WůĂƐƟƐĐŚĞ�KƉĞƌĂƚĞƵƌΎŝŶŶĞŶ ϮϬ 
��;ϵͿ��d^'-'ƵƚĂĐŚƚĞƌΎŝŶŶĞŶ ϮϮ 

����භ��sŽƌǁŽƌƚ��භ��,ŝŶǁĞŝƐĞ�Ĩƺƌ�ZĂƚƐƵĐŚĞŶĚĞ�Θ�Ĩƺƌ��ĞŚĂŶĚůĞƌΎŝŶŶĞŶ� 
����භ��/ŶĨŽƐ�ǌƵ�YƵĂůŝƚćƚƐǌŝƌŬĞů�Θ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐEĞƚǌǁĞƌŬ�dƌĂŶƐŝĚĞŶƟƚćƚ� 

   

 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

ϯ 

�ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ 
 
sŽƌǁŽƌƚ 
 
 
 >ŝĞďĞΎƌ�>ĞƐĞƌΎŝŶ͕ 
 
ŵŝƚ�ĚŝĞƐĞƌ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐďƌŽƐĐŚƺƌĞ�ŵƂĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ�/ŚŶĞŶ�ĞŝŶĞŶ�mďĞƌďůŝĐŬ�ŐĞďĞŶ�ƺďĞƌ�
ĚŝĞ� <ŽůůĞŐΎŝŶŶĞŶ͕� ĚŝĞ� ŝŶ� �ĞƌůŝŶ�ŵŝƚ� ƚƌĂŶƐŝĚĞŶƚĞŶ� WĂƚŝĞŶƚΎŝŶŶĞŶ� ĂƌďĞŝƚĞŶ͕� ƐŝĐŚ� ŝŵ�
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐEĞƚǌǁĞƌŬ� dƌĂŶƐŝĚĞŶƚŝƚćƚ� ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ� ŚĂďĞŶ� ƵŶĚ� ĚĂƌƺďĞƌ�
ŚŝŶĂƵƐ�ĂƵĐŚ�ŝŵ�/ŶƚĞƌĚŝƐǌŝƉůŝŶćƌĞŶ�YƵĂůŝƚćƚƐǌŝƌŬĞů�dƌĂŶƐŝĚĞŶƚŝƚćƚ�ŵŝƚĂƌďĞŝƚĞŶ͘ 
 tĞůĐŚĞ� ƐƉĞǌŝĞůůĞŶ� �ƌďĞŝƚƐŐĞďŝĞƚĞ� ŚĂďĞŶ� ĚŝĞ� <ŽůůĞŐΎŝŶŶĞŶ͕� ƵŶĚ� ǁĞůĐŚĞ� ƉƐǇĐŚŽ-
ƐŽǌŝĂůĞ� ŽĚĞƌ� ŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞ� hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ� ƵŶĚ� �ĞŚĂŶĚůƵŶŐ� ŽĚĞƌ� ƐŽŶƐƚŝŐĞŶ 
�ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ� ďŝĞƚĞŶ� ƐŝĞ� ĂŶ� ;ƐŽǁŽŚů� Ĩƺƌ� �ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ� ĂůƐ� ĂƵĐŚ� Ĩƺƌ� <ŝŶĚĞƌ� ƵŶĚ 
:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞͿ͍ 
 �Ğƌ� �ĚƌĞƐƐĞŶƚĞŝů� ĚŝĞƐĞƌ� �ƌŽƐĐŚƺƌĞ� ŝƐƚ� ŶĂĐŚ� ĚĞŶ� �ƌďĞŝƚƐďĞƌĞŝĐŚĞŶ� ĚĞƌ� �ĞŚĂŶĚͲ
ůĞƌΎŝŶŶĞŶ� ŐĞŐůŝĞĚĞƌƚ͗� � �ƌ� ďĞŐŝŶŶƚ�ŵŝƚ� ĚĞŶ� �ĞƌĂƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ͕� ĞƐ� ĨŽůŐĞŶ� ĚŝĞ�
ƉƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝƐĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ƐŽǌŝĂůƉćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞŶ� �ŶŐĞďŽƚĞ� Ĩƺƌ� ĞƌǁĂĐŚƐĞŶĞ� ZĂƚ- 
ƐƵĐŚĞŶĚĞ�ƵŶĚ� ŝŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�ĚĂƌĂŶ�ĚŝĞ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ��ŶŐĞďŽƚĞ� Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�
:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ� ƵŶĚ� &ĂŵŝůŝĞŶ͘� � /ŵ� ĚƌŝƚƚĞŶ� dĞŝů� ĨŝŶĚĞŶ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� ͣĂůƚĞƌƐƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ͞�
�ŶŐĞďŽƚĞ͕�Ě͘Ś͘�ĚŝĞ�ŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞŶ��ĞŚĂŶĚůƵŶŐĞŶ͕�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ��ĞŐƵƚĂĐŚƚƵŶŐĞŶ�ŶĂĐŚ�
ĚĞŵ�ͣdƌĂŶƐƐĞǆƵĞůůĞŶŐĞƐĞƚǌ͞�;d^'Ϳ͘ 
 EĞďĞŶ�ĚĞŵ�^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚ�dƌĂŶƐŝĚĞŶƚŝƚćƚ�ƐƚĞŚĞŶ�ĞŝŶŝŐĞ�<ŽůůĞŐΎŝŶŶĞŶ�ĚĂƌƺďĞƌ�ŚŝŶͲ
ĂƵƐ�ĂƵĐŚ�ĂůƐ��ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌΎŝŶŶĞŶ�Ĩƺƌ�ŝŶƚĞƌŐĞƐĐŚůĞĐŚƚůŝĐŚĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺͲ
ŐƵŶŐ͕�ƐŽǁŝĞ�Ĩƺƌ�&ƌĂƵĞŶ�ƵŶĚ�DćŶŶĞƌ͕�ĚŝĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ŽĚĞƌ�dŚĞƌĂƉŝĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ĞͲ
ǁćůƚŝŐƵŶŐ�ŝŚƌĞƌ�;Ğǀƚů͘�ŶŝĐŚƚ-ƚƌĂŶƐŝĚĞŶƚĞŶͿ�'ĞƐĐŚůĞĐŚƚƐŝĚĞŶƚŝƚćƚƐŬŽŶĨůŝŬƚĞ�ƐƵĐŚĞŶ͘ 
 �ŝŶŝŐĞ� ǁĞŶŝŐĞ� ƉƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝƐĐŚ� ƚćƚŝŐĞ� <ŽůůĞŐΎŝŶŶĞŶ� ǁŽůůƚĞŶ� ŶŝĐŚƚ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞƌ�
�ƌŽƐĐŚƺƌĞ�ĂƵĨŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǁĞŝů�ƐŝĞ�ďŝƐ�ĂƵĨ�ůćŶŐĞƌĞ��Ğŝƚ�ŬĞŝŶĞ�ĨƌĞŝĞŶ�dŚĞƌĂƉŝĞͲ
ƉůćƚǌĞ�ĂŶďŝĞƚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘� 
 �ŝĞƐĞ��ƌŽƐĐŚƺƌĞ�ƌŝĐŚƚĞƚ�ƐŝĐŚ�ƐŽǁŽŚů�ĂŶ�ZĂƚƐƵĐŚĞŶĚĞ͕�ĚŝĞ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�^ƵĐŚĞ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞƌ�
ƐƉĞǌŝĂůŝƐŝĞƌƚĞŶ� �ŶůĂƵĨƐƚĞůůĞ� ŽĚĞƌ� ŶĂĐŚ� ĞŝŶĞΎŵͬƌ� �ĞŚĂŶĚůĞƌΎŝŶ� ƐŝŶĚ͕� ĂůƐ� ĂƵĐŚ� ĂŶ 
<ŽůůĞŐΎŝŶŶĞŶ͕� ĚŝĞ� ƚƌĂŶƐŝĚĞŶƚĞ� WĂƚŝĞŶƚΎŝŶŶĞŶ� ŝŶ� ŝŚƌĞƌ� ^ƉƌĞĐŚƐƚƵŶĚĞ� ŚĂďĞŶ� ƵŶĚ�
Ĩƺƌ� ĚŝĞƐĞ� ĞŝŶĞΎŶ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ� �ĞƌĞŝĐŚ� ĞƌĨĂŚƌĞŶĞΎŶ� <ŽůůĞŐΎŝŶ� ƐƵĐŚĞŶ� ƵŶĚͬŽĚĞƌ� ĚŝĞ�
ƐŝĐŚ�ƐĞůďƐƚ�ŵĞŚƌ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�dŚĞŵĂ�dƌĂŶƐŝĚĞŶƚŝƚćƚ�ďĞƐĐŚćĨƚŝŐĞŶ�ŵƂĐŚƚĞŶ͘� 
 



 

ϰ 

�ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ 
 
hŶƐĞƌ��ĞƌůŝŶĞƌ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐ-EĞƚǌǁĞƌŬ�dƌĂŶƐŝĚĞŶƟƚćƚ�Ăŵ��ĞŶƚƌƵŵ�Ĩƺƌ�^ĞǆƵĂůǁŝƐͲ
ƐĞŶƐĐŚĂŌ� Ğ͘s͘� ĞǆŝƐƟĞƌƚ� ƐĞŝƚ� ϮϬϭϮ͕� ĞƐ� ŝƐƚ� ĞŶŐ� ǀĞƌďƵŶĚĞŶ�ŵŝƚ� ƵŶĚ�ŚĞƌǀŽƌŐĞŐĂŶŐĞŶ�
ĂƵƐ�ĚĞŵ� /ŶƚĞƌĚŝƐǌŝƉůŝŶćƌĞŶ�YƵĂůŝƚćƚƐǌŝƌŬĞů� dƌĂŶƐŝĚĞŶƟƚćƚ͕�ĚĞƌ�ƐŝĐŚ�ƐĞŝƚ�Dćƌǌ�ϮϬϭϬ�
ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ�ƚƌŝŏ͘��tĞŝƚĞƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ĚĂǌƵ�ŝŶ�ĚĞŶ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ��ďƐĐŚŶŝƩĞŶ͘ 
 �ŝĞƐĞ� �ƌŽƐĐŚƺƌĞ�ǁƵƌĚĞ� ŝŵ��Ɖƌŝů� ϮϬϭϲ� ĨĞƌƟŐŐĞƐƚĞůůƚ͕� ƐŝĞ� ŝƐƚ� ĞŝŶ� ŐĞŬƺƌǌƚĞƌ� �ƵƐǌƵŐ�
ĂƵƐ� ƵŶƐĞƌĞƌ� �ĞŚĂŶĚůĞƌΎŝŶŶĞŶ-�ĂƚĞŶďĂŶŬ͘� � �ƵĨ� ƵŶƐĞƌĞƌ� tĞďƐĞŝƚĞ� ĐƐǁ͘ďĞƌůŝŶͬ
ƚƌĂŶƐŝĚĞŶƚŝƚĂĞƚͬŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐŶĞƚǌǁĞƌŬ� ǁŝƌĚ� ĚĞŵŶćĐŚƐƚ� ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ� ĞŝŶĞ� ĞƚǁĂƐ�
ĞƌǁĞŝƚĞƌƚĞ� sĞƌƐŝŽŶ� ĚŝĞƐĞƐ� �ĂƚĞŶďĂŶŬ-�ƵƐǌƵŐƐ� ǌƵ� ĮŶĚĞŶ� ƐĞŝŶ͕� ĚŝĞ� ďĞŝ� ŐƌƂƘĞƌĞŶ�
sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ� ;ŽĚĞƌ� ǁĞŶŶ� ǌ͘�͘� ĞŝŶΎĞ� ŶĞƵĞΎƌ� <ŽůůĞŐΎŝŶ� ŚŝŶǌƵŬŽŵŵƚͿ͕� ǌĞŝƚŶĂŚ�
ĂŬƚƵĂůŝƐŝĞƌƚ�ǁŝƌĚ͘� 
 tŝƌ�ŚŽīĞŶ͕�ĚĂƐƐ�/ŚŶĞŶ�ĚŝĞƐĞ��ƌŽƐĐŚƺƌĞ�ďĞŝ�/ŚƌĞƌ�^ƵĐŚĞ�ƵŶĚ�ďĞŝ�Ğǀƚů͘�ĞŝŶŝŐĞŶ�/ŚƌĞƌ�
&ƌĂŐĞŶ�ǁĞŝƚĞƌ�ŚĞůĨĞŶ�ŬĂŶŶ͘��&ƺƌ�ZƺĐŬŵĞůĚƵŶŐĞŶ͕��ŶƌĞŐƵŶŐĞŶ�ŽĚĞƌ�<ƌŝƚŝŬ�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�
ĚĂŶŬďĂƌ͊ 
 
 'ƺŶƚŚĞƌ�^ĐŚŽŶ 
 
 
 
 
 
 ,ŝŶǁĞŝƐĞ�Ĩƺƌ�ZĂƚƐƵĐŚĞŶĚĞ 
 tĞŶŶ� /ŚƌĞ� ŬƂƌƉĞƌůŝĐŚĞ� ;ďŝŽůŽŐŝƐĐŚĞͿ� 'ĞƐĐŚůĞĐŚƚƐǌƵŐĞŚƂƌŝŐŬĞŝƚ�ŵŝƚ� /ŚƌĞƌ� ĞŝŐĞŶĞŶ�
'ĞƐĐŚůĞĐŚƚƐǁĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ͕� ĂůƐŽ�ŵŝƚ� /ŚƌĞƌ� ;ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞŶͿ� 'ĞƐĐŚůĞĐŚƚƐŝĚĞŶƚŝƚćƚ͕� ŝŵ�
<ŽŶĨůŝŬƚ� ƐƚĞŚƚ͕� ŽĚĞƌ� ǁĞŶŶ� ĚĂƐ� /ŚŶĞŶ� ďĞŝ� 'ĞďƵƌƚ� ǌƵŐĞǁŝĞƐĞŶĞ� 'ĞƐĐŚůĞĐŚƚ� ŶŝĐŚƚ�
ŽĚĞƌ�ŶƵƌ�ƚĞŝůǁĞŝƐĞ�ŵŝƚ�/ŚƌĞƌ�'ĞƐĐŚůĞĐŚƚƐŝĚĞŶƚŝƚćƚ�ƺďĞƌĞŝŶƐƚŝŵŵƚ͕�ĚĂŶŶ�ŬƂŶŶĞŶ�^ŝĞ�
ĂůƐ�ĞƌƐƚĞŶ�^ĐŚƌŝƚƚ�ŵŝƚ�ƐŽůĐŚĞŶ�&ƌĂŐĞŶ�ĞŝŶĞ�ĚĞƌ�ŚŝĞƌ�ĂƵĨŐĞĨƺŚƌƚĞŶ��ĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞŶ�
ŽĚĞƌ�WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉĞƵƚΎŝŶŶĞŶ�ĂƵĨƐƵĐŚĞŶ͘ 
 &ĂůůƐ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ŐĞǁŝƐƐ�ƐŝŶĚ͕�ƚƌĂŶƐΎ͕�ƚƌĂŶƐŝĚĞŶƚ�ŽĚĞƌ�ŝŶƚĞƌŐĞƐĐŚůĞĐŚƚůŝĐŚ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͕�ƵŶĚ�
ĚĂƌƺďĞƌ� ŚŝŶĂƵƐ� ĚĞŶ� tƵŶƐĐŚ� ŚĂďĞŶ͕� /Śƌ� ŬƂƌƉĞƌůŝĐŚĞƐ� 'ĞƐĐŚůĞĐŚƚ� ĂŶ� /ŚƌĞ� 'ĞͲ
ƐĐŚůĞĐŚƚƐŝĚĞŶƚŝƚćƚ� ĂŶǌƵŐůĞŝĐŚĞŶ͕� ĚĂŶŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ^ŝĞ� ƐŝĐŚ� ĞďĞŶĨĂůůƐ� ĂŶ� ĚŝĞƐĞ� ĞƌƐƚĞŶ�
�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌΎŝŶŶĞŶ�ǁĞŶĚĞŶ͕�Ƶŵ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ƌĨƺůůƵŶŐ�ĚĞƌ�ĨŽƌŵĂůĞŶ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶͲ
ŐĞŶ�ĚĞƌ�<ƌĂŶŬĞŶŬĂƐƐĞŶ�ĂŶ�ƐŽůĐŚĞ��ŶƉĂƐƐƵŶŐƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ�ǌƵ�ďĞŐŝŶŶĞŶ͘ 
 �Ğŝ� ĚĞƌ� ^ƵĐŚĞ� ŶĂĐŚ� ĞŝŶĞŵΎƌ� ŐĞĞŝŐŶĞƚĞŶ� �ĞŚĂŶĚůĞƌΎŝŶ� ƐƚĞůůƚ� ĚŝĞ� ƉƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂ-
ƉĞƵƚŝƐĐŚĞ��ĞŚĂŶĚůƵŶŐͬ�ĞŐůĞŝƚƵŶŐ�ŽĨƚŵĂůƐ�ĚĂƐ� ͣEĂĚĞůƂŚƌ͞�ĚĂƌ͕�ĚĂ�ĞƐ� ůĞŝĚĞƌ�ŶŝĐŚƚ�
ŐĞŶƺŐĞŶĚ�WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉŝĞ-WůćƚǌĞ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ��ĞƌĞŝĐŚ�Őŝďƚ͗ 



 

ϱ 

�ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ 
 
�ŝŶĞ�^ŝƚǌƵŶŐ�ĚĂƵĞƌƚ�ϱϬ�DŝŶƵƚĞŶ͕�ĞŝŶĞ�dŚĞƌĂƉŝĞ�ĞƌƐƚƌĞĐŬƚ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞŐĞů�ƺďĞƌ�ĞŝŶ�
ďŝƐ� ĚƌĞŝ� :ĂŚƌĞ͕� ƵŶĚ� ĚĞŵĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ� ŬĂŶŶ� ǀŽŶ� ĚĞŶ� <ŽůůĞŐΎŝŶŶĞŶ� ŶƵƌ� ĞŝŶĞ� ďĞͲ
ŐƌĞŶǌƚĞ��ŶǌĂŚů�ĂŶ�WůćƚǌĞŶ�ĂŶŐĞďŽƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
 �ŝŶŝŐĞ� ĚĞƌ� ŚŝĞƌ� ĂƵĨŐĞĨƺŚƌƚĞŶ� ŶŝĞĚĞƌŐĞůĂƐƐĞŶĞŶ� WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉĞƵƚΎŝŶŶĞŶ� ŚĂďĞŶ�
ĞŝŶĞŶ� ͣ<ĂƐƐĞŶƐŝƚǌ͞�ƵŶĚ� ŬƂŶŶĞŶ�ŵŝƚ� ĂůůĞŶ� ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ�<ƌĂŶŬĞŶŬĂƐƐĞŶ�ĂďƌĞĐŚŶĞŶ�
;ͣsĞƌƚƌĂŐƐďĞŚĂŶĚůĞƌΎŝŶŶĞŶ͞Ϳ͘ 
 �ŶĚĞƌĞ�<ŽůůĞŐΎŝŶŶĞŶ�ĞƌĨƺůůĞŶ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ĚŝĞ�ĨĂĐŚůŝĐŚĞŶ�sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ�ǌƵƌ��ƵƌĐŚͲ
ĨƺŚƌƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉŝĞ͕�ĂďĞƌ�ƐŝŶĚ�;ǁĞŝů�ƐŝĞ�ŬĞŝŶĞŶ�<ĂƐƐĞŶƐŝƚǌ�ŚĂďĞŶͿ�ĚĂƌĂƵĨ�
ĂŶŐĞǁŝĞƐĞŶ͕� ƺďĞƌ� ĚĂƐ� ͣ<ŽƐƚĞŶĞƌƐƚĂƚƚƵŶŐƐ-sĞƌĨĂŚƌĞŶ͞� ĞŝŶĞ� dŚĞƌĂƉŝĞ� ǌƵ� ďĞĂŶƚƌĂͲ
ŐĞŶ�ƵŶĚ�ĂďǌƵƌĞĐŚŶĞŶ͘���ĂƐ�ŚĞŝƘƚ͕�ĚĂƐƐ�ďĞŝ�/ŚƌĞƌ�<ƌĂŶŬĞŶŬĂƐƐĞ�ĞŝŶĞ�dŚĞƌĂƉŝĞ�ďĞĂŶͲ
ƚƌĂŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͕�ǁĞŶŶ�^ŝĞ�Ĩƺƌ�ƐŝĐŚ�ŬĞŝŶĞΎŶ�ŐĞĞŝŐŶĞƚĞΎŶ�sĞƌƚƌĂŐƐďĞŚĂŶĚůĞƌΎŝŶ�
ĨŝŶĚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘� � �ŝĞ� 'ĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐ� ĞŝŶĞƌ� �ĞŚĂŶĚůƵŶŐ� ŝŵ� <ŽƐƚĞŶĞƌƐƚĂƚƚƵŶŐƐ-sĞƌ-
ĨĂŚƌĞŶ� ŚćŶŐƚ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ� ;ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶͿ� <ƌĂŶŬĞŶŬĂƐƐĞ� Ăď͘� � �Ğŝ� ƉƌŝǀĂƚĞŶ�
<ƌĂŶŬĞŶŬĂƐƐĞŶ�ǁŝĞĚĞƌƵŵ�ŐĞůƚĞŶ�ŐĂŶǌ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ�ZĞŐĞůƵŶŐĞŶ͘� ��ŬƚƵĞůůĞ� /ŶͲ
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�ĚĂǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ�^ŝĞ�ďĞŝ�ĚĞŶ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ�<ŽůůĞŐΎŝŶŶĞŶ�ĞƌŚĂůƚĞŶ͘ 
 �ŝŶŝŐĞ�ǁĞŶŝŐĞ�WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉĞƵƚΎŝŶŶĞŶ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ��ĞŚĂŶĚůĞƌΎŝŶŶĞŶ->ŝƐƚĞ�ďĞĮŶĚĞŶ�
ƐŝĐŚ�ŶŽĐŚ�ŝŶ�ŝŚƌĞƌ�;ŵĞŚƌũćŚƌŝŐĞŶͿ�dŚĞƌĂƉŝĞ-�ƵƐďŝůĚƵŶŐ͘���ŝĞƐĞ�ĂďƐŽůǀŝĞƌĞŶ�ƐŝĞ�ŶĂĐŚ�
�ďƐĐŚůƵƐƐ� ŝŚƌĞƐ�^ƚƵĚŝƵŵƐ�ŝŶ�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ�ŽĚĞƌ� ŝŶ�DĞĚŝǌŝŶ�ĂŶ�ĞŝŶĞŵ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�
ĂŶĞƌŬĂŶŶƚĞŶ� �ƵƐďŝůĚƵŶŐƐŝŶƐƟƚƵƚ͕� ƵŶĚ� ĞŝŶĞ� ƉƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉĞƵƟƐĐŚĞ� �ĞŚĂŶĚůƵŶŐ�
ŬĂŶŶ� ǁćŚƌĞŶĚ� ĚŝĞƐĞƌ� �ƵƐďŝůĚƵŶŐ� ƺďĞƌ� ĚĂƐ� �ƵƐďŝůĚƵŶŐƐŝŶƐƟƚƵƚ� ŵŝƚ� ĂůůĞŶ� <ĂƐƐĞŶ�
ĂďŐĞƌĞĐŚŶĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��� 
  
 
,ŝŶǁĞŝƐĞ�Ĩƺƌ��ĞŚĂŶĚůĞƌΎŝŶŶĞŶ 
 	ƌǌƚΎŝŶŶĞŶ͕� WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉĞƵƚΎŝŶŶĞŶ͕� ^ŽǌŝĂůƉćĚĂŐŽŐΎŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ǁĞŝƚĞƌĞ� �ĞƌƵĨƐͲ
ŐƌƵƉƉĞŶ͕�ĚŝĞ� ƐŝĐŚ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĂŶ�ĚĞƌ�sĞƌƐŽƌŐƵŶŐ�ǀŽŶ� ƚƌĂŶƐŝĚĞŶƚĞŶ�<ůŝĞŶƚΎŝŶŶĞŶ�ŽĚĞƌ�
WĂƚŝĞŶƚΎŝŶŶĞŶ�ďĞƚĞŝůŝŐĞŶ͕�ƐŝŶĚ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ͕�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�/ŶƚĞƌĚŝƐǌŝƉůŝŶćƌĞŶ�
YƵĂůŝƚćƚƐǌŝƌŬĞů� dƌĂŶƐŝĚĞŶƚŝƚćƚ�ŵŝƚǌƵĂƌďĞŝƚĞŶ� ŽĚĞƌ� ƐŝĐŚ� ĚĞŵ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐEĞƚǌǁĞƌŬ�
dƌĂŶƐŝĚĞŶƚŝƚćƚ�ĂŶǌƵƐĐŚůŝĞƘĞŶ͘ 
 �ŶĚĞƌĞŶ�<ŽůůĞŐΎŝŶŶĞŶ͕�ĚŝĞ�ŶŽĐŚ�ŬĞŝŶĞ�ďĞƌƵĨůŝĐŚĞ��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ� ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ��ĞƌĞŝĐŚ�
ŚĂďĞŶ͕�ƐŝĐŚ�ĂďĞƌ�ŝŶ�ĚŝĞ�dŚĞŵĂƚŝŬ�ĞŝŶĂƌďĞŝƚĞŶ�ǁŽůůĞŶ͕�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ŐĞƌŶĞ�ĚĂďĞŝ�ďĞŚŝůĨͲ
ůŝĐŚ͕�ƉĂƐƐĞŶĚĞ�&Žƌƚ-�ƵŶĚ�tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞ͕�ĚŝĞ�ǀŽŶ�ĞŝŶŝŐĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ�ĚĞƐ�
EĞƚǌǁĞƌŬƐ�ĂŶŐĞďŽƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǌƵ�ĨŝŶĚĞŶ͘ 



 

ϲ 

�ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ 
 
/ŶƚĞƌĚŝƐǌŝƉůŝŶćƌĞƌ�YƵĂůŝƚćƚƐǌŝƌŬĞů�dƌĂŶƐŝĚĞŶƚŝƚćƚ 
 
hŶƐĞƌ�/ŶƚĞƌĚŝƐǌŝƉůŝŶćƌĞƌ�YƵĂůŝƚćƚƐǌŝƌŬĞů�ƚƌŝĨĨƚ�ƐŝĐŚ�ƐĞŝƚ�Dćƌǌ�ϮϬϭϬ�ĞŝŶŵĂů�ŝŵ�DŽŶĂƚ�
ŝŵ��ĞŶƚƌƵŵ�Ĩƺƌ�^ĞǆƵĂůtŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ�;�^tͿ�Ğ͘s͘�ƵŶĚ�ŝƐƚ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�ŬŽůůĞŐŝĂůĞŶ�
tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� <ĂƐƐĞŶćƌǌƚůŝĐŚĞŶ� sĞƌĞŝŶŝŐƵŶŐ� ;<sͿ� �ĞƌůŝŶ� ĂŶĞƌŬĂŶŶƚ� ƵŶĚ�
ǀŽŶ�ĚĞƌ�WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉĞƵƚĞŶŬĂŵŵĞƌ��ĞƌůŝŶ�ǌĞƌƚŝĨŝǌŝĞƌƚ͘� ��ƌ�ƚƌćŐƚ�ĚĞŶ�ĞƚǁĂƐ�ƐƉĞƌƌŝͲ
ŐĞŶ�dŝƚĞů͗ 
 ͣ/ŶƚĞƌĚŝƐǌŝƉůŝŶćƌĞƌ� YƵĂůŝƚćƚƐǌŝƌŬĞů� ǭWƐǇĐŚŽůŽŐŝƐĐŚĞ� ƵŶĚ� ŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞ� �ĞŚĂŶĚůƵŶŐ͕�
�ĞŐůĞŝƚƵŶŐ� ƵŶĚ� �ĞŐƵƚĂĐŚƚƵŶŐ� ǀŽŶ� WĂƚŝĞŶƚΎŝŶŶĞŶ� ŵŝƚ� 'ĞƐĐŚůĞĐŚƚƐŝĚĞŶƚŝƚćƚƐ- 
ŬŽŶĨůŝŬƚĞŶ͕�dƌĂŶƐ-�ƵŶĚ�/ŶƚĞƌŐĞƐĐŚůĞĐŚƚůŝĐŚŬĞŝƚǲ͘͞ 
 �ƌ�ƌŝĐŚƚĞƚ�ƐŝĐŚ�ĂŶ�ĚŝĞ�<ŽůůĞŐΎŝŶŶĞŶ͕�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�ƉƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝƐĐŚĞŶ�ŽĚĞƌ�ŵĞĚŝǌŝͲ
ŶŝƐĐŚĞŶ�sĞƌƐŽƌŐƵŶŐ�ĂƌďĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�WĂƚŝĞŶƚΎŝŶŶĞŶ�ŐĞǁƺŶƐĐŚƚĞŶ� ;ƵŶĚͬ
ŽĚĞƌ� ǀŽŶ� ĚĞŶ� ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ� <ƌĂŶŬĞŶŬĂƐƐĞŶ� ŐĞĨŽƌĚĞƌƚĞŶͿ� �ĞŚĂŶĚůƵŶŐĞŶ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ�
ƚƌĂŶƐŝĚĞŶƚĞŶ��ŶŐůĞŝĐŚƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐ�ĂŶďŝĞƚĞŶ͘ 
 �ĂƌƺďĞƌ� ŚŝŶĂƵƐ� ĂƌďĞŝƚĞŶ� <ŽůůĞŐΎŝŶŶĞŶ� ŵŝƚ͕� ĚŝĞ� ǀŽŶ� ǀŝĞůĞŶ� ZĂƚ-� ŽĚĞƌ� hŶƚĞƌƐƚƺƚͲ
ǌƵŶŐƐƐƵĐŚĞŶĚĞŶ� ĂůƐ� ĞƌƐƚĞ� �ŶůĂƵĨƐƚĞůůĞ� ĂƵĨŐĞƐƵĐŚƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ;�ĞƌĂƚƵŶŐƐĞŝŶ- 
ƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶͿ�ŽĚĞƌ�ĚŝĞ� ůćŶŐĞƌĨƌŝƐƚŝŐ� ƚƌĂŶƐŝĚĞŶƚĞ�<ůŝĞŶƚΎŝŶŶĞŶ�ƐŽǌŝĂůƉćĚĂŐŽŐŝƐĐŚ�ďĞͲ
ƚƌĞƵĞŶ�ŽĚĞƌ�ĚŝĞ� ǌƵ�ĞŝŶĞƌ��ĞŐƵƚĂĐŚƚƵŶŐ� ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ� ũƵƌŝƐƚŝƐĐŚĞŶ��ŶƉĂƐƐƵŶŐƐͲ
ƉƌŽǌĞƐƐĞƐ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�d^'�;ͣdƌĂŶƐƐĞǆƵĞůůĞŶŐĞƐĞƚǌ͞Ϳ�ĂƵĨŐĞƐƵĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
 �ŝŶŵĂů�ŝŵ�DŽŶĂƚ�ĨŝŶĚĞƚ�ĞŝŶ�dƌĞĨĨĞŶ�ƐƚĂƚƚ͕�ĚŝĞ�/ŶŚĂůƚĞ�ĚĞƌ�^ŝƚǌƵŶŐĞŶ�ƐŝŶĚ�ŝŶƐďĞƐŽŶͲ
ĚĞƌĞ�&ĂůůďĞƐƉƌĞĐŚƵŶŐĞŶ�;ŵŝƚ�ĚĞŵ��ŝĞů�ĚĞƌ�sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�YƵĂůŝƚćƚ�ĚĞƌ�ƉƐǇĐŚŽͲ
ůŽŐŝƐĐŚĞŶ� ŽĚĞƌ�ŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞŶ��ƌďĞŝƚͿ͕� ƐŽǁŝĞ� ĚĂƐ� ŐĞŐĞŶƐĞŝƚŝŐĞ� <ĞŶŶĞŶůĞƌŶĞŶ� ĚĞƌ�
�ĞŚĂŶĚůĞƌΎŝŶŶĞŶ͕�ŝŚƌĞƌ��ƌďĞŝƚƐǁĞŝƐĞŶ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞƌ�^ƉĞǌŝĂůŝƐŝĞƌƵŶŐĞŶ͕�ĚĂƌƺďĞƌ�ŚŝŶĂƵƐ�
ĚĞƌ��ƵƐƚĂƵƐĐŚ�ǀŽŶ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�ƵŶĚ��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ͕�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵůĞƚǌƚ�ĚŝĞ��ĞĂƌďĞŝͲ
ƚƵŶŐ� ĞŝŶǌĞůŶĞƌ� dŚĞŵĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞŵ� �ĞƌĞŝĐŚ� 'ĞƐĐŚůĞĐŚƚƐŝĚĞŶƚŝƚćƚ� ͬ� dƌĂŶƐŝĚĞŶƚŝƚćƚ� ͬ�
/ŶƚĞƌŐĞƐĐŚůĞĐŚƚůŝĐŚŬĞŝƚ͘ 
 /ŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�/ŶƚĞƌĚŝƐǌŝƉůŝŶćƌĞŶ�YƵĂůŝƚćƚƐǌŝƌŬĞůƐ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐEĞƚǌǁĞƌŬƐ�
dƌĂŶƐŝĚĞŶƟƚćƚ�ĮŶĚĞƚ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶ�ũćŚƌůŝĐŚĞƌ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ-͕��ƌĨĂŚƌƵŶŐƐ-�ƵŶĚ�DĞŝŶƵŶŐƐ-
�ƵƐƚĂƵƐĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ�ǌƵƐƚćŶĚŝŐĞŶ�'ƵƚĂĐŚƚĞƌΎŝŶŶĞŶ�ĚĞƐ�DĞĚŝǌŝŶŝͲ
ƐĐŚĞŶ��ŝĞŶƐƚĞƐ�ĚĞƌ�<ƌĂŶŬĞŶǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ��ĞƌůŝŶ-�ƌĂŶĚĞŶďƵƌŐ�Ğ͘s͘�;D�<Ϳ�ƐƚĂƩ͕�ĚŝĞ�
Ĩƺƌ�ĚŝĞ� �ĞǁŝůůŝŐƵŶŐ� ǀŽŶ��ŶƚƌćŐĞŶ�ĂƵĨ� ŐĞƐĐŚůĞĐŚƚƐĂŶŐůĞŝĐŚĞŶĚĞ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ� ǀĞƌͲ
ĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ�ƐŝŶĚ͘� ��ŝĞů�ĚŝĞƐĞƐ��ƌĨĂŚƌƵŶŐƐĂƵƐƚĂƵƐĐŚ� ŝƐƚ�ĞƐ͕�ĚŝĞ�sĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐƋƵĂůŝƚćƚ�
Ĩƺƌ�ƚƌĂŶƐŝĚĞŶƚĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŝŶ��ĞƌůŝŶ�ƵŶĚ��ƌĂŶĚĞŶďƵƌŐ�ǌƵ�ǀĞƌďĞƐƐĞƌŶ͘ 
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�ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ 
 
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐEĞƚǌǁĞƌŬ�dƌĂŶƐŝĚĞŶƚŝƚćƚ 
 
�ŶŐĞƌĞŐƚ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� �ƌďĞŝƚ� ƵŶƐĞƌĞƐ� /ŶƚĞƌĚŝƐǌŝƉůŝŶćƌĞŶ� YƵĂůŝƚćƚƐǌŝƌŬĞůƐ� ǁƵƌĚĞ� Ăď�
&ĞďƌƵĂƌ�ϮϬϭϮ�ǀŽŵ��ĞŶƚƌƵŵ�Ĩƺƌ�^ĞǆƵĂůtŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ�ĞŝŶ�ŶŽĐŚ�ǁĞŝƚĞƌ�ǀĞƌŶĞƚǌĞŶĚĞƐ�
&ŽƌƵŵ� ƵŶƚĞƌ� ĚĞŵ�EĂŵĞŶ��ĞŚĂŶĚůĞƌ/ŶŶĞŶ-EĞƚǌǁĞƌŬ� dƌĂŶƐŝĚĞŶƚŝƚćƚ� ĞŝŶŐĞƌŝĐŚƚĞƚ͕�
ĚĂƐ�ŝŵ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱ�ŝŶ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐEĞƚǌǁĞƌŬ�ƵŵďĞŶĂŶŶƚ�ǁƵƌĚĞ͘ 
 Dŝƚ� ĚŝĞƐĞŵ�WƌŽũĞŬƚ� ƐŽůůĞŶ� ŶĞďĞŶ� ĚĞŶ� dĞŝůŶĞŚŵĞƌΎŝŶŶĞŶ� ĚĞƐ�YƵĂůŝƚćƚƐǌŝƌŬĞůƐ� ǀŽƌ�
ĂůůĞŵ�ĂƵĐŚ�ǁĞŝƚĞƌĞ��ĞƌůŝŶĞƌ�;ƵŶĚ�ĂƵĐŚ��ƌĂŶĚĞŶďƵƌŐĞƌͿ�<ŽůůĞŐΎŝŶŶĞŶ�ĞƌƌĞŝĐŚƚ�ƵŶĚ�
ĞŝŶŐĞďƵŶĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕ 
 -��ĚŝĞ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐĐŚ͕�ŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚ͕�ƐŽǌŝĂůƉćĚĂŐŽŐŝƐĐŚ�ǌƵ�ĚŝĞƐĞŵ�dŚĞŵĞŶͲ
ĨĞůĚ�ĂƌďĞŝƚĞŶ�ďǌǁ͘�dĞŝůďĞƌĞŝĐŚĞ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶǌĞůŶĞ��ƐƉĞŬƚĞ�ĚĞƌ�sĞƌƐŽƌŐƵŶŐ�ǀŽŶ�ƚƌĂŶƐ-�
ŽĚĞƌ� ŝŶƚĞƌŐĞƐĐŚůĞĐŚƚůŝĐŚĞŶ� WĂƚŝĞŶƚΎŝŶŶĞŶ� ĂďĚĞĐŬĞŶ� ;ĂůƐŽ� ǌ͘�͘� ĂƵĐŚ� >ŽŐŽƉćĚŝĞ͕�
�ƉŝůĂƚŝŽŶ͕�ŐǇŶćŬŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ŽĚĞƌ�ƵƌŽůŽŐŝƐĐŚĞ��ĞŚĂŶĚůƵŶŐͿ͖ 
 -��ƵŶĚ�ĚŝĞ�ǁĞĚĞƌ�ĚŝĞ�ƂƌƚůŝĐŚĞŶ�ŽĚĞƌ�ǌĞŝƚůŝĐŚĞŶ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ŚĂďĞŶ͕�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ�ŝŵ�
YƵĂůŝƚćƚƐǌŝƌŬĞů�ŵŝƚǌƵĂƌďĞŝƚĞŶ�;ŽĚĞƌ�ĚŝĞ�ŬĞŝŶĞŶ�^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ��ĞƌĞŝĐŚ�ŚĂͲ
ďĞŶ�ďǌǁ͘�ŶƵƌ�ǁĞŶŝŐĞ�WĂƚŝĞŶƚΎŝŶŶĞŶ�ǀĞƌƐŽƌŐĞŶͿ͘ 
 �ŝĞů� ŝƐƚ� ĞƐ͕� ĂƵĐŚ� ĚŝĞƐĞ� <ŽůůĞŐΎŝŶŶĞŶ� ĂŶ� ĞŝŶĞŶ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐĨůƵƐƐ� ĂŶǌƵďŝŶĚĞŶ� ƵŶĚ�
ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ� ǌƵ� ǀĞƌŶĞƚǌĞŶ͕� ƐŽǁŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ĞŝŶĞƐ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ� �ƌĨĂŚƌƵŶŐƐͲ
ĂƵƐƚĂƵƐĐŚĞƐ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞƌ�;ŬŽůůĞŐŝĂůĞŶͿ�tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐ�ĂŶǌƵďŝĞƚĞŶ͘� 
 �ůƐ�ǁĞŝƚĞƌĞƐ� �ŝĞů�ǁŝůů� ĚĂƐ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐEĞƚǌǁĞƌŬ� ƵŶƚĞƌ�ĚĞŶ� <ŽůůĞŐΎŝŶŶĞŶ�ĞŝŶĞ� ŐĞͲ
ŵĞŝŶƐĂŵ�ĂďŐĞƐƟŵŵƚĞ�sŽƌŐĞŚĞŶƐǁĞŝƐĞ� ;^ƚĂŶĚĂƌĚƐͿ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ĞŚĂŶĚůƵŶŐ�ƵŶĚ��ĞͲ
ŐůĞŝƚƵŶŐ� ƚƌĂŶƐŝĚĞŶƚĞƌ� WĂƟĞŶƚΎŝŶŶĞŶ� ǀĞƌĞŝŶďĂƌĞŶ͕� ƵŶĚ� ŝŶŶĞƌŚĂůď� ĚĞƌ� ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ�
&ĂĐŚŐĞďŝĞƚĞ� ĚŝĞ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ĂůůŐĞŵĞŝŶ� ĂŬǌĞƉƟĞƌƚĞƌ� �ĞŚĂŶĚůƵŶŐƐƌŝĐŚƚůŝŶŝĞŶ� Ĩƺƌ�
ƚƌĂŶƐŝĚĞŶƚĞ� WĂƟĞŶƚΎŝŶŶĞŶ� ǀŽƌĂŶƚƌĞŝďĞŶ� ƵŶĚ� ďĞĨƂƌĚĞƌŶ͘� � �ŝĞƐ� ǀŽůůǌŝĞŚƚ� ƐŝĐŚ� ĂƵĨ�
ĚĞŵ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ��ĞƌĞŝĐŚ�ŐĞůƚĞŶĚĞŶ�ƐĞǆƵĂůǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ�^ƚĂŶͲ
ĚĂƌĚƐ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ĚĂƌĂƵĨ� ĨƵƘĞŶĚĞŶ�ZŝĐŚƚůŝŶŝĞŶ�ĚĞƌ�DĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞŶ��ŝĞŶƐƚĞ�ĚĞƌ�<ƌĂŶͲ
ŬĞŶŬĂƐƐĞŶ� ;D�<ĞŶͿ͕� ĚŝĞ� ƐŝĐŚ� ũĞĚŽĐŚ� ĂŶ� ĚĞƌ� ƐƉĞǌŝĮƐĐŚĞŶ� �ƵƐŐĂŶŐƐƐŝƚƵĂƟŽŶ� ƵŶĚ�
ĚĞŵ� ŚƂĐŚƐƚ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ� hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐƐ-� ŽĚĞƌ� �ĞŚĂŶĚůƵŶŐƐďĞĚĂƌĨ� ĚĞƌ� ũĞͲ
ǁĞŝůŝŐĞŶ�ZĂƚƐƵĐŚĞŶĚĞŶ�ͬ�WĂƟĞŶƚΎŝŶŶĞŶ�ŽƌŝĞŶƟĞƌĞŶ�ƐŽůůĞŶ͘ 
 �ĂƌƺďĞƌ�ŚŝŶĂƵƐ�ŵƂĐŚƚĞ�ĚŝĞƐĞƐ�&ŽƌƵŵ�ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ĂŶ�ĚĞŶ�;ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐ-Ϳ�ƉŽůŝƚŝƐĐŚĞŶ�
ƵŶĚ� ;ƐŽǌŝĂů-Ϳ� ƌĞĐŚƚůŝĐŚĞŶ��ŝƐŬƵƐƐŝŽŶĞŶ�ǌƵƌ�sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�sĞƌƐŽƌŐƵŶŐ�ƵŶĚ��ĞͲ
ŚĂŶĚůƵŶŐƐƋƵĂůŝƚćƚ� ǀŽŶ� ƚƌĂŶƐŝĚĞŶƚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ� ďĞƚĞŝůŝŐĞŶ� ƵŶĚ� ĞŝŐĞŶĞ� WŽƐŝƚŝŽŶĞŶ�
ĞŝŶďƌŝŶŐĞŶ͘� 
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^ŽŶŶƚĂŐƐ-�ůƵď�Ğ͘s͘� 
'ƌĞŝĨĞŶŚĂŐĞŶĞƌ�^ƚƌ͘�Ϯϴ͕�ϭϬϰϯϳ��ĞƌůŝŶ͖��;ϬϯϬͿ�ϰϰϵ�ϳϱ�ϵϬ 
ďĞƌĂƚƵŶŐΛƐŽŶŶƚĂŐƐ-ĐůƵď͘ĚĞ͖��ǁǁǁ͘ƐŽŶŶƚĂŐƐ-ĐůƵď͘ĚĞ�� 
�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌŝŶ͗��sĞƌĂ�&ƌŝƚǌ 
 
�ĞƌƵĨͬdŝƚĞů͗���ŝƉůŽŵ-WćĚĂŐŽŐŝŶ͕�'ĞƐƚĂůƩŚĞƌĂƉĞƵƟŶ�;��WͿ 
�ƵƐ-�Θ�tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐ͗��^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌŝŶ��;�'^ǀͿ͖ 
WƐǇĐŚŽ-/ŵĂŐŝŶĂƟǀĞ�dƌĂƵŵĂƚŚĞƌĂƉŝĞ͖���ŝǀĞƌƐŝƚǇ�dƌĂŝŶŝŶŐ 
�ŶŐĞďŽƚĞ�Ĩƺƌ�ƚƌĂŶƐŝĚĞŶƚĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͗���ĞƌĂƚƵŶŐ͗��WƐǇĐŚŽƐŽǌŝĂůĞ��ĞƌĂƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�
�ŝŶǌĞůŶĞ͖��WĂĂƌďĞƌĂƚƵŶŐ͖��ĞƌĂƚƵŶŐƐƌĞŝŚĞŶ͖���ŶƟĚŝƐŬƌŝŵŝŶŝĞƌƵŶŐƐďĞƌĂƚƵŶŐ͖ 
�ŝůĚƵŶŐ͗�tŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�sŽƌƚƌćŐĞ͖ 
'ƌƵƉƉĞŶĂŶŐĞďŽƚĞ��ǀŽŶ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�dƌĂŶƐΎWĞƌƐŽŶĞŶ͖���ŶŐĞŚƂƌŝŐĞŶ-'ƌƵƉƉĞŶ�
;�ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ͖�<ŝŶĚĞƌ͕�WĂƌƚŶĞƌͺŝŶŶĞŶ�ǀŽŶ�dƌĂŶƐΎWĞƌƐŽŶĞŶͿ 
�ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ͗��^ŽŶŶƚĂŐƐ-�ůƵď�ƐĞŝƚ�DŝƩĞ�ĚĞƌ�ϵϬĞƌ͖��sĞƌĂ�&ƌŝƚǌ�ƐĞŝƚ�ϮϬϬϳ 
 
 

;ϭͿ���ĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞŶ 

/ŶƚĞƌΎ�ƵŶĚ�dƌĂŶƐΎ��ĞƌĂƚƵŶŐ��Yh��Z�>���E� 
'ůŽŐĂƵĞƌ�^ƚƌ͘�ϭϵ͕�,,͕�ϭϬϵϵϵ��ĞƌůŝŶ͖��;ϬϯϬͿ�ϲϭϲ�ϳϱ�Ϯϵ�ϭϬ 
ďĞƌĂƚƵŶŐΛƋƵĞĞƌ-ůĞďĞŶ͘ĚĞ͖��ǁǁǁ͘ƋƵĞĞƌ-ůĞďĞŶ͘ĚĞ�� 
�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌΎŝŶŶĞŶ͗��DĂƌŝ�'ƺŶƚŚĞƌ͕�:ŽŶĂƐ�,Ăŵŵ 
 
�ƵƐ-�Θ�tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐ͗��^ǇƐƚĞŵŝƐĐŚĞ�dŚĞƌĂƉŝĞ�ƵŶĚ 
ƐǇƐƚĞŵŝƐĐŚĞ��ĞƌĂƚƵŶŐ 
�ŶŐĞďŽƚĞ�Ĩƺƌ�ƚƌĂŶƐŝĚĞŶƚĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͗���ƌƐƚ-�ƵŶĚ�&ŽůŐĞ- 
ďĞƌĂƚƵŶŐ͕�dŚĞƌĂƉŝĞďĞƌĂƚƵŶŐ͕��ĞƌĂƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�WĂĂƌ-�ƵŶĚ�WŽůǇ- 
ďĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ͕��ůƚĞƌŶ�ƵŶĚ��ŶŐĞŚƂƌŝŐĞ͖��&ĂŵŝůŝĞŶƚŚĞƌĂƉŝĞ͘ 
�ĞƌĂƚƵŶŐ�ƵŶĚ�&ŽƌƚďŝůĚƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�&ĂĐŚŬƌćŌĞ͕�dĞĂŵƐ�ƵŶĚ 
KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĞŶ͘ 
�ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ͗��ƐĞŝƚ�ϮϬϬϴ͕�ĚĞƌǌĞŝƚ�ĞƚǁĂ�ϳϬϬ��ĞƌĂƚƵŶŐĞŶͬ�:ĂŚƌ�ǌƵ�ĂůůĞŶ�dŚĞŵĞŶ�
ƌƵŶĚ�Ƶŵ�dƌĂŶƐΎ�ƵŶĚ�/ŶƚĞƌΎ͘ 
<ŽƐƚĞŶ͗���ĞƌĂƚƵŶŐƐŐĞƐƉƌćĐŚĞ�ŬŽƐƚĞŶůŽƐ͘�&ĂŵŝůŝĞŶƚŚĞƌĂƉŝĞŶ�ƺďĞƌ�^'��s/// 
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�ĞŶƚƌƵŵ�Ĩƺƌ�^ĞǆƵĂůtŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌ�;�^tͿ�Ğ͘s͘ 
-��ƌďĞŝƚƐďĞƌĞŝĐŚ�dƌĂŶƐŝĚĞŶƟƚćƚ�-��,ĂƵƉƚƐƚƌ͘�ϭϭ͕�ϭϬϴϮϳ��ĞƌůŝŶ 
;ϬϯϬͿ�ϳϴϴ�ϭϲ�ϰϮ͖��ŝŶĨŽΛĐƐǁ-Ğǀ͘ĚĞ͖��ǁǁǁ͘ĐƐǁ͘ďĞƌůŝŶ�� 
�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ͗��'ƺŶƚŚĞƌ�^ĐŚŽŶ 
 
�ĞƌƵĨͬdŝƚĞů͗��WƐǇĐŚŽůŽŐΎŝŶŶĞŶ�;�ŝƉůŽŵ�ďǌǁ͘�D͘�͘Ϳ͖ 
�ŶŐĞďŽƚĞ�Ĩƺƌ�ƚƌĂŶƐŝĚĞŶƚĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͗��'ƺŶƚŚĞƌ�^ĐŚŽŶ�;�ŝůĚ�ŽďĞŶ͕ 
ƐŚ͘�ƵŶƚĞƌ�ΗWƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉĞƵƚΎŝŶŶĞŶΗ�Ϳ͗���ĞƌĂƚƵŶŐ͕��ĞŐůĞŝƩŚĞƌĂƉŝĞ͕ 
WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉŝĞ͕�'ƵƚĂĐŚƚĞŶ͘���tĂůƚĞƌ�'ƵŵŵĞƌƐďĂĐŚ�;�ŝůĚ�DŝƩĞ͕ 
ƐŚ͘�ƵŶƚĞƌ�Η'ƵƚĂĐŚƚĞƌΎŝŶŶĞŶΗͿ͗��'ƵƚĂĐŚƚĞŶ͘���:ĂŶĂ�,ƂŚŵĂŶŶ�;�ŝůĚ 
ƵŶƚĞŶͿ͗��WƐǇĐŚŽůŽŐŝƐĐŚĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶ͘ 
�ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ͗��sŽŶ�ϭϵϴϯ�ďŝƐ�ϭϵϴϲ�^ĞůďƐƚŚŝůĨĞŐƌƵƉƉĞ�ŝŵ��^t�Ğ͘s͕͘�ĚŝĞ�
ĚĂƐ�ǀĞƌŵƵƚůŝĐŚ�ĞƌƐƚĞ�ΗŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂůŝƐŝĞƌƚĞΗ��ĞƌĂƚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚ�Ĩƺƌ�
dƌĂŶƐΎ�ŝŶ��ĞƌůŝŶ�ĚƵƌĐŚĨƺŚƌƚĞ͘��^Ğŝƚ�DŝƩĞ�ĚĞƌ�ϴϬĞƌ��ƌƐƚĞůůƵŶŐ�ǀŽŶ�d^'-
'ƵƚĂĐŚƚĞŶ͘��^Ğŝƚ�DŝƩĞ�ĚĞƌ�ϵϬĞƌ�ƐƉĞǌŝĞůůĞƐ�WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉŝĞ-�ŶŐĞďŽƚ͘ 
<ŽƐƚĞŶ͗���ĞƌĂƚƵŶŐͬdŚĞƌĂƉŝĞ͗��ůůĞ�<ĂƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ƉƌŝǀĂƚ͘ 
d^'-'ƵƚĂĐŚƚĞŶ͗�ŶĂĐŚ�:s�' 

;ϭͿ���ĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞŶ 



ϭϬ 

�ĂĞƌ͕�tŽůĨŐĂŶŐ� 
&ƌŝĞƐĞŶƐƚƌ͘�ϲ͕�ϭϬϵϲϱ��ĞƌůŝŶ�� 
;ϬϯϬͿ�ϲϵϰ�Ϭϵϰ�ϲϲ͖��ǁŽůĨŐĂŶŐďĂĞƌΛĞŵĂŝů͘ĚĞ͖�
ǁǁǁ͘ǁŽůĨŐĂŶŐďĂĞƌ͘ĚĞ�� 
 
�ĞƌƵĨͬdŝƚĞů͗���ŝƉůŽŵ-WƐǇĐŚŽůŽŐĞ͕�WƐǇĐŚŽůŽŐŝƐĐŚĞƌ�WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉĞƵƚ 
�ƵƐ-�Θ�tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐ͗��'ĞƐƚĂůƚ-͕�ƟĞĨĞŶƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐĐŚĞ͕�ŬŽŐŶŝƟǀĞ�sd 
�ŶŐĞďŽƚĞ�Ĩƺƌ�ƚƌĂŶƐŝĚĞŶƚĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͗��'ƵƚĂĐŚƚĞŶ͕�WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉŝĞ 
�ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ͗��ƐĞŝƚ�ϮϬϬϱ͕�ĐĂ͘�ϴ�tŽĐŚĞŶƐƚƵŶĚĞŶ 
<ŽƐƚĞŶ͗��<ŽƐƚĞŶĞƌƐƚĂƩƵŶŐ͕�sĞƌƚƌĂŐƐƚŚĞƌĂƉĞƵƚ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ĂŚŶ-�<< 
 

;ϮͿ��WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉĞƵƚΎŝŶŶĞŶ� 

�ĚĞƌƚ͕��ŚƌŝƐƟŶĞ� 
DŽŵŵƐĞŶƐƚƌ͘�Ϯϵ͕�ϭϬϲϮϵ��ĞƌůŝŶ 
;ϬϯϬͿ�ϯϮ�ϯϬ�ϯϮ�ϰϯ��ͬ��Ϭϭϳϭ�Ϯϰ�ϮϮ�ϭϰϴ 
ĐŚƌŝƐƟŶĞΛĞĚĞƌƚ͘ĚĞ����� 
 
�ĞƌƵĨͬdŝƚĞů͗���ŝƉůŽŵ-WƐǇĐŚŽůŽŐŝŶ͕�WƐǇĐŚŽůŽŐŝƐĐŚĞ�WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉĞƵƟŶ�;dWͿ 
�ƵƐ-�Θ�tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐ͗��'ĞƐƚĂůƩŚĞƌĂƉŝĞ͕�dƌĂƵŵĂƚŚĞƌĂƉŝĞ͕ 
dŝĞĨĞŶƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐĐŚ�ĨƵŶĚŝĞƌƚĞ�WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉŝĞ�ƵŶĚ�^ƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ 
�ŶŐĞďŽƚĞ�Ĩƺƌ�ƚƌĂŶƐŝĚĞŶƚĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͗��WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉŝĞ 
�ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ͗��^Ğŝƚ�ϮϬϬϲ͕�ĐĂ͘�ϱ-ϭϬй�ŵĞŝŶĞƌ�WĂƟĞŶƚΎŝŶŶĞŶ 
<ŽƐƚĞŶ͗���ůůĞ�<ĂƐƐĞŶ�Θ�ƉƌŝǀĂƚ 
 



ϭϭ 

�ŚƌŚĂƌĚƚ͕�:ĞŶŶǇ� 
�ƌĞůůĞƐƚƌ͘�ϭϮ�͕��ϭϬϴϮϳ��ĞƌůŝŶ�� 
Ϭϭϳϲ�ͬ�ϯϴ�ϰϴ�ϲϴ�ϵϵ͖��ũĞŶŶǇ͘ĞŚƌŚĂƌĚƚΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ 
ǁǁǁ͘ƚŚĞƌĂƉŝĞ͘ĚĞͬƉƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉŝĞͬũĞŶŶǇ͘ĞŚƌŚĂƌĚƚ�� 
 
�ĞƌƵĨͬdŝƚĞů͗��WƐǇĐŚŽůŽŐŝƐĐŚĞ�WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉĞƵƟŶ 
�ƵƐ-�Θ�tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐ͗��sĞƌŚĂůƚĞŶƐƚŚĞƌĂƉŝĞ͖ 
ĚĞƌǌĞŝƚ͗�dƌĂƵŵĂƚŚĞƌĂƉŝĞ͕�'ƌƵƉƉĞŶƚŚĞƌĂƉŝĞ 
�ŶŐĞďŽƚĞ�Ĩƺƌ�ƚƌĂŶƐŝĚĞŶƚĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͗��WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉŝĞͬ��ĞŐůĞŝƩŚĞƌĂƉŝĞ 
;ĂƵĐŚ�ĞŶŐůŝƐĐŚ�ƵŶĚ�ƚƺƌŬŝƐĐŚͿ͖��'ƵƚĂĐŚƚĞŶ 
�ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ͗��WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉŝĞ�ƐĞŝƚ�ϮϬϭϰ�;ĐĂ͘�ϱϬй�ŵĞŝŶĞƌ�WĂƟĞŶƚΎŝŶŶĞŶͿ 
<ŽƐƚĞŶ͗��<ŽƐƚĞŶĞƌƐƚĂƩƵŶŐƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶ�ƵŶĚ�ƉƌŝǀĂƚ 
 

;ϮͿ��WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉĞƵƚΎŝŶŶĞŶ� 

'ƌĂƉĂƟŶ͕��ŶĚƌĞĂ� 
^ĐŚƂŶŚĂƵƐĞƌ��ůůĞĞ�ϲϲͬϲϳ͖�ϭϬϰϯϳ��ĞƌůŝŶ�� 
;ϬϯϬͿ�ϱϮ�ϲϴ�ϲϭ�ϱϲ͖���͘'ƌĂƉĂƟŶΛǇĂŚŽŽ͘ĚĞ 
ǁǁǁ͘ƉƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉŝĞ-ŐƌĂƉĂƟŶ͘ĚĞ� 
 
�ĞƌƵĨͬdŝƚĞů͗����ŝƉůŽŵ-WƐǇĐŚŽůŽŐŝŶ͖��WƐǇĐŚŽůŽŐŝƐĐŚĞ�WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉĞƵƟŶ�;sdͿ 
�ƵƐ-�Θ�tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐ͗���ĞǁĞŐƵŶŐƐƉćĚĂŐŽŐŝŶ͖��&ĂĐŚŬƵŶĚĞ�'ƌƵƉƉĞŶ- 
ƚŚĞƌĂƉŝĞ�;sdͿ͖��^ĐŚĞŵĂƚŚĞƌĂƉŝĞ�ŝ͘�͕͘��D�Z�ŝ͘�͘� 
�ŶŐĞďŽƚĞ�Ĩƺƌ�ƚƌĂŶƐŝĚĞŶƚĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͗���ŝŶǌĞůƚŚĞƌĂƉŝĞ 
�ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ͗��^Ğŝƚ�DĂŝ�ϮϬϭϱ͕�Ϯϱ�й�ŵĞŝŶĞƌ�WĂƟĞŶƚΎŝŶŶĞŶ�ŵŝƚ�dƌĂŶƐŝƟŽŶƐĂŶůŝĞŐĞŶ� 
<ŽƐƚĞŶ͗��WƌŝǀĂƚ�ƵŶĚ�<ŽƐƚĞŶĞƌƐƚĂƩƵŶŐƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶ 
 



ϭϮ 

<ƌĂƵƐƐĞƌ͕��ĂŶŝĞůĂ� 
�ĂǇĞƌŝƐĐŚĞ�^ƚƌ͘�Ϯ͕�ϭϬϳϬϳ��ĞƌůŝŶ͖��;ϬϯϬͿ�ϴϴϱ�ϱϭ�ϯϵϴ 
ŵĂŶĚĂůĂΛƉƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉŝĞƉƌĂǆŝƐ-ĨƵĞƌ-ĨƌĂƵĞŶ͘ĚĞ 
ǁǁǁ͘ƉƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉŝĞƉƌĂǆŝƐ-ĨƵĞƌ-ĨƌĂƵĞŶ͘ĚĞ�� 
 
�ĞƌƵĨͬdŝƚĞů͗���ŝƉůŽŵ-WƐǇĐŚŽůŽŐŝŶ͕�WƐǇĐŚŽůŽŐŝƐĐŚĞ�WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉĞƵƟŶ�;dWͿ 
�ƵƐ-�Θ�tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐ͗��'ĞƐƉƌćĐŚƐƉƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉŝĞ͕�dŝĞĨĞŶƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐĐŚ 
ĨƵŶĚŝĞƌƚĞ�WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉŝĞ͕�ŝŶƚĞŐƌĂƟǀĞ�<ƂƌƉĞƌƉƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉŝĞ͕ 
&ŽĐƵƐŝŶŐ͕��D�Z͕��&d 
�ŶŐĞďŽƚĞ�Ĩƺƌ�ƚƌĂŶƐŝĚĞŶƚĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͗���ĞŐůĞŝƩŚĞƌĂƉŝĞ͕ 
WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉŝĞ�ďĞŝ�'ĞƐĐŚůĞĐŚƚƐŝĚĞŶƟƚćƚƐŬŽŶŇŝŬƚĞŶ 
�ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ͗��^Ğŝƚ�&ƌƺŚũĂŚƌ�ϮϬϭϱ 
<ŽƐƚĞŶ͗���ůůĞ�<ĂƐƐĞŶ�Θ�ƉƌŝǀĂƚ 
 

;ϮͿ��WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉĞƵƚΎŝŶŶĞŶ 

DĞŶƚǌĞů͕�DĞŝŬĞ� 
�ĞƌůŝŶ�;WƌĂǆŝƐĂĚƌĞƐƐĞ�ćŶĚĞƌƚ�ƐŝĐŚ�DŝƩĞ�ϮϬϭϲͿ�� 
ϬϭϱϮ�-�ϱϲϭϭ�ϲϵϱϱ͖��ƉƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉŝĞ͘ŵĞŶƚǌĞůΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
ǁǁǁ͘ŵĞŝŬĞ-ŵĞŶƚǌĞů͘ĚĞ�� 
 
�ĞƌƵĨͬdŝƚĞů͗���ŝƉůŽŵ-WƐǇĐŚŽůŽŐŝŶ͕�WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉĞƵƟŶ 
�ƵƐ-�Θ�tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐ͗��/Ŷ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ�ǌƵƌ�sĞƌŚĂůƚĞŶƐƚŚĞƌĂƉĞƵƟŶ 
;ǀŽƌĂƵƐƐ͘��ƉƉƌŽďĂƟŽŶ�ŝŵ�,ĞƌďƐƚ�ϮϬϭϲͿ͖��tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐĞŶ�ŝŶ�^ĐŚĞŵĂƚŚĞƌĂƉŝĞ 
ƵŶĚ�ĂĐŚƚƐĂŵŬĞŝƚƐďĂƐŝĞƌƚĞŶ�sĞƌĨĂŚƌĞŶ 
�ŶŐĞďŽƚĞ�Ĩƺƌ�ƚƌĂŶƐŝĚĞŶƚĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͗���ĞŐůĞŝƩŚĞƌĂƉŝĞ͕ 
dŚĞƌĂƉŝĞ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĞŶŐůŝƐĐŚĞƌ�^ƉƌĂĐŚĞ 
�ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ͗��^Ğŝƚ�ϮϬϭϰ�ĐĂ͘�ϱϬй�ŵĞŝŶĞƌ�<ůŝĞŶƚͺ/ŶŶĞŶ�ƐŝŶĚ�ƚƌĂŶƐΎŝĚĞŶƚ 
<ŽƐƚĞŶ͗��WƌŝǀĂƚ�Θ�<ŽƐƚĞŶĞƌƐƚĂƩƵŶŐ�Ăď�,ĞƌďƐƚ�ϮϬϭϲ 
 



ϭϯ 

^ĐŚŽŶ͕�'ƺŶƚŚĞƌ� 
WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉĞƵƟƐĐŚĞ�WƌĂǆŝƐŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�ŝŵ��^t�Ğ͘s͘ 
;ϬϯϬͿ�ϳϳ�ϯϮ�ϲϮ�ϬϬ͖��ƐĐŚŽŶΛĐƐǁ-Ğǀ͘ĚĞ 
ǁǁǁ͘ĐƐǁ͘ďĞƌůŝŶͬƚƌĂŶƐŝĚĞŶƟƚĂĞƚ�� 
 
�ĞƌƵĨͬdŝƚĞů͗���ŝƉůŽŵ-^ŽǌŝŽůŽŐĞ͕��ŝƉůŽŵ-WƐǇĐŚŽůŽŐĞ͕�WŚ͘�͘�;/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ��ĚǀĂŶĐĞĚ�^ƚƵĚǇ�
ŽĨ�,ƵŵĂŶ�^ĞǆƵĂůŝƚǇͿ͖��WƐǇĐŚŽůŽŐŝƐĐŚĞƌ�WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉĞƵƚ�;dWͿ 
�ƵƐ-�Θ�tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐ͗��^ĞǆƵĂůƚŚĞƌĂƉŝĞ͕�WĞƌƐŽŶĞŶǌĞŶƚƌŝĞƌƚĞ�WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉŝĞ͕ 
sĞƌŚĂůƚĞŶƐƚŚĞƌĂƉŝĞ͖��dŝĞĨĞŶƉƐǇĐŚŽůŽŐ͘�ĨƵŶĚŝĞƌƚĞ�WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉŝĞ͖ 
ƐĞŝƚ�ϮϬϭϭ�tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐ�ŝŶ�WƐǇĐŚŽĂŶĂůǇƐĞ 
�ŶŐĞďŽƚĞ�Ĩƺƌ�ƚƌĂŶƐŝĚĞŶƚĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͗��WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉŝĞ�ďĞŝ�'ĞƐĐŚůĞĐŚƚƐŝĚĞŶƟƚćƚƐͲ
ŬŽŶŇŝŬƚĞŶ͕��WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉŝĞ�ƵŶĚ��ĞŐůĞŝƩŚĞƌĂƉŝĞ�Ĩƺƌ�ƚƌĂŶƐŝĚĞŶƚĞ�WĂƟĞŶƚΎŝŶŶĞŶ͕ 
ƐŽǁŝĞ�ďĞŐůĞŝƚĞŶĚĞ�dŚĞƌĂƉŝĞŐƌƵƉƉĞ͘���ƌƐƚĞůůƵŶŐ�ǀŽŶ�d^'-'ƵƚĂĐŚƚĞŶ 
�ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ͗��^Ğŝƚ�DŝƩĞ�ĚĞƌ�ϵϬĞƌ͖��ĂŬƚƵĞůů�ĐĂ͘�ϱϬ�й�ŵĞŝŶĞƌ�WĂƟĞŶƚΎŝŶŶĞŶ� 
<ŽƐƚĞŶ͗��&ƺƌ�WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉŝĞ͗���ůůĞ�<ĂƐƐĞŶ�Θ�ƉƌŝǀĂƚ͘��&ƺƌ�'ƵƚĂĐŚƚĞŶ͗��EĂĐŚ��:s�' 
 

;ϮͿ��WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉĞƵƚΎŝŶŶĞŶ� 

dĞƌĞŶ͕�<ŝƌƐƚĞŶ� 
,ĂŐĞŶĂƵĞƌ�^ƚƌ͘�ϭϲ͕�ϭϬϰϯϱ��ĞƌůŝŶ͖ 
;ϬϯϬͿ�ϲϰϰ�ϯϯ�ϳϯϳ͖��ϬϭϳϬ�-�ϴϴ�Ϯϰ�ϲϵϴ 
ƉƌĂǆŝƐΛĚƌ-ƚĞƌĞŶ͘ĚĞ 
ǁǁǁ͘Ěƌ-ƚĞƌĞŶ͘ĚĞ�� 
 
�ĞƌƵĨͬdŝƚĞů͗���ƌ͘�ƉŚŝů͕͘��ŝƉůŽŵ-WƐǇĐŚǇĐŚŽůŽŐŝŶ͕ 
WƐǇĐŚŽůŽŐŝƐĐŚĞ�WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉĞƵƟŶ 
�ƵƐ-�Θ�tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐ͗��sĞƌŚĂůƚĞŶƐƚŚĞƌĂƉŝĞ͕�ƐƉĞǌŝĞůůĞ�^ĐŚŵĞƌǌƉƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉŝĞ͕�
WƐǇĐŚŽŽŶŬŽůŽŐŝĞ͕�'ĞƐĐŚůĞĐŚƚƐŝĚĞŶƟƚćƚ 
�ŶŐĞďŽƚĞ�Ĩƺƌ�ƚƌĂŶƐŝĚĞŶƚĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͗���ŶƚƉĂƚŚŽůŽŐŝƐŝĞƌĞŶĚĞ��ĞŐůĞŝƚƵŶŐ�ƵŶĚ 
hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ�ĚĞƌ�ŐĞǁƺŶƐĐŚƚĞŶ�'ĞƐĐŚůĞĐŚƚƐŝĚĞŶƟƚćƚ�ƵŶĚ�ŵƂŐůŝĐŚĞƌ�
�ĞůĂƐƚƵŶŐƐƐŝƚƵĂƟŽŶĞŶ͕��WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉŝĞ͕�'ƵƚĂĐŚƚĞŶ�s	ͬW	 
�ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ͗��^Ğŝƚ�ϮϬϭϮ�;ĐĂ͘�ϳϬ-ϴϬй�ĚĞƌ�<ůŝĞŶƚΎŝŶŶĞŶ�ŝŶ�ŵĞŝŶĞƌ�WƌĂǆŝƐ 
ƐŝŶĚ�ƚƌĂŶƐΎŝĚĞŶƚͿ 
<ŽƐƚĞŶ͗��<ŽƐƚĞŶĞƌƐƚĂƩƵŶŐ�ďĞŝ�'<s͕�ƉƌŝǀĂƚĞ�<ĂƐƐĞŶ͕�^ĞůďƐƚǌĂŚůĞƌΎŝŶŶĞŶ 
 



ϭϰ 

tŝĐŚŵĂŶŶ͕�'ĂďƌŝĞů� 
<ćƌŶƚĞŶĞƌ�^ƚƌ͘�Ϯϱ͕�ϭϬϴϮϳ��ĞƌůŝŶ 
Ϭϭϳϳ�-�ϵϳϬϳϲϭϮ��ͬ��;ϬϯϬͿ�ϴϭ�ϴϵ�ϰϳ�ϵϮ 
ŐĂďƌŝĞů͘ǁŝĐŚŵĂŶŶΛǇĂŚŽŽ͘ĚĞ 
ǁǁ͘ŐĂďƌŝĞů-ǁŝĐŚŵĂŶŶ͘ĚĞ��ͬ��ǁǁǁ͘ƚŚĞƌĂƉŝĞ-ƐĐŚƂŶĞďĞƌŐ͘ĚĞ 
 
�ĞƌƵĨͬdŝƚĞů͗���ŝƉůŽŵ-WƐǇĐŚŽůŽŐĞ͕�WƐǇĐŚŽůŽŐŝƐĐŚĞƌ�WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉĞƵƚ�;sdͿ 
�ƵƐ-�Θ�tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐ͗��WƐǇĐŚŽůŽŐŝƐĐŚĞ�WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉŝĞ�sd͕�^ĐŚĞŵĂƚŚĞƌĂƉŝĞ͕�
��^D͕�dƌĂŶƐΎ͕�WćĚŽƉŚŝůŝĞ 
�ŶŐĞďŽƚĞ�Ĩƺƌ�ƚƌĂŶƐŝĚĞŶƚĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͗��'ƵƚĂĐŚƚĞŶ͖���ĞŐůĞŝƩŚĞƌĂƉŝĞ͕ 
WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉŝĞ͖��/ŶƚĞƌƐĞǆƵĞůůĞ 
�ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ͗��^Ğŝƚ�ϮϬϬϴ��ĞƌĂƚƵŶŐƐĂƌďĞŝƚ�ƵŶĚ�Ƶ͘Ă͘�tŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĂƵĨ�dĂŐƵŶŐĞŶ͖ 
ƐĞŝƚ�ϮϬϭϰ�WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉŝĞ�;ĐĂ͘�ϵϬй�ĚĞƌ�WĂƚ͘Ϳ 
<ŽƐƚĞŶ͗��WƌŝǀĂƚ�Θ�<ŽƐƚĞŶĞƌƐƚĂƩƵŶŐ͘ 
 

;ϮͿ��WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉĞƵƚΎŝŶŶĞŶ 

tŽůĨ͕�'ŝƐĞůĂ� 
EĞƵĞ�<ĂŶƚƐƚƌ͘�ϯ͕�ϭϰϬϱϳ��ĞƌůŝŶ�� 
Ϭϭϳϲ�-�ϳϲϯ�ϵϴ�ϴϳϯ 
ŐŝƐĞůĂ͘ǁŽůĨ͘ĨƌΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ� 
ǁǁǁ͘ƚŚĞƌĂƉŝĞ͘ĚĞͬƉƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉŝĞͬŐŝƐĞůĂ͘ǁŽůĨ�� 
 
�ĞƌƵĨͬdŝƚĞů͗���ƌ͘�ƉŚŝů͖͘��ŝƉůŽŵ-WƐǇĐŚŽůŽŐŝŶ͖ 
WƐǇĐŚŽůŽŐŝƐĐŚĞ�WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉĞƵƟŶ 
�ƵƐ-�Θ�tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐ͗��sĞƌŚĂůƚĞŶƐƚŚĞƌĂƉŝĞ͕�dƌĂƵŵĂďĞƌĂƚƵŶŐ 
�ŶŐĞďŽƚĞ�Ĩƺƌ�ƚƌĂŶƐŝĚĞŶƚĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͗���ĞŐůĞŝƩŚĞƌĂƉŝĞ�ƵŶĚ�ƌĞŐƵůćƌĞ 
WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉŝĞ 
�ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ͗���ĞƌĂƚƵŶŐƐĞƌĨĂŚƌƵŶŐ�;&ƌĞŝďƵƌŐĞƌ�>ĞƐďĞŶƚĞůĞĨŽŶͿ͕��ŝůĚƵŶŐƐĂƌďĞŝƚ�
;&ƌĞŝďƵƌŐƐ�ůƐďƚƋ-�ŝůĚƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚͿ͕�WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉŝĞ͕�^ĞůďƐƚƌĞŇĞǆŝŽŶ 
<ŽƐƚĞŶ͗��WƌŝǀĂƚ�Θ�<ŽƐƚĞŶĞƌƐƚĂƩƵŶŐ 
 



ϭϱ 

tĞŝƚĞƌĞ�WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉĞƵƚΎŝŶŶĞŶ 
<ĞŝŶƐ͕�WĞƚĞƌ 
sŽůƚĂŝƌĞƐƚƌĂƘĞ�ϯ͕�ϭϬϭϳϵ��ĞƌůŝŶ͖��dĞů͗͘�;ϬϯϬͿ�ϱϬ�ϭϱ�ϵϬ�Ϯϵ 
�ƵƐĨƺŚƌůŝĐŚĞƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ƐŝĞŚĞ�ƵŶƚĞƌ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŵ��ŝŶƚƌĂŐ�ďĞŝ�ͣ<ŝŶĚĞƌ�Θ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ͗��WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂͲ
ƉĞƵƚΎŝŶŶĞŶ͞ 
 
tĞƌŶĞƌ-ZŽƐĞŶ͕�<ŶƵƚ 
�ƌĞůůĞƐƚƌ͘�ϯϲ͕�ϭϬϴϮϳ��ĞƌůŝŶ͖��dĞů͗͘�;ϬϯϬͿ�ϲϴ�Ϭϴ�Ϭϰ�ϱϲ 
�ƵƐĨƺŚƌůŝĐŚĞƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ƐŝĞŚĞ�ƵŶƚĞƌ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŵ��ŝŶƚƌĂŐ�ďĞŝ�ͣ<ŝŶĚĞƌ�Θ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ͗��WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂͲ
ƉĞƵƚΎŝŶŶĞŶ͞ 
 

YƵĞĞƌ�>ĞďĞŶ�-��ĞƚƌĞƵƚĞƐ��ŝŶǌĞůǁŽŚŶĞŶ� 
tŝůŚĞůŵƐƚƌĂƐƐĞ�ϭϭϱ͕�ϭϬϵϲϯ��ĞƌůŝŶ͖��;ϬϯϬͿ�ϰϰ�ϲϲ�ϴϴϬ�ͬ�;ϬϯϬͿ�Ϯϯϯ�ϲϵϬ�ϳϬ� 
ũ͘ŶŽǁĂĐǌǇŬΛƐĐŚǁƵůĞŶďĞƌĂƚƵŶŐďĞƌůŝŶ͘ĚĞ��ͬ��Ĩ͘ŚĂƌƚƵŶŐΛƐĐŚǁƵůĞŶďĞƌĂƚƵŶŐďĞƌůŝŶ͘ĚĞ��
ǁǁǁ͘ƐĐŚǁƵůĞŶďĞƌĂƚƵŶŐďĞƌůŝŶ͘ĚĞͬƉƌŽũĞŬƚĞͬƋƵĞĞƌ-ůĞďĞŶ�� 
�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌΎŝŶŶĞŶ͗��:ĂŶĞƚ�EŽǁĂĐǌǇŬ͕�&ƌĂŶŬ�,ĂƌƚƵŶŐ 
 
�ƵƐ-�Θ�tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐ͗��/ŵ�dĞĂŵ�ǀŽŶ�Yh��Z�>���E�ĂƌďĞŝƚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŵŝƚ�ƵŶƚĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞƌ�ƐŽǌŝŽ-ƐĞǆƵĞůůĞƌ͕�ĂƵĐŚ�ƚƌĂŶƐŝĚĞŶƚĞƌ��ŝŽŐƌĂƉŚŝĞ͘�^ŝĞ�ŚĂďĞŶ�ƵŵĨĂŶŐƌĞŝĐŚĞ�
<ĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�ƵŶĚ��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ƐŽǌŝĂůĞƌ�ƵŶĚ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟƐĐŚĞƌ��ƌďĞŝƚ͘ 
�ŶŐĞďŽƚĞ�Ĩƺƌ�ƚƌĂŶƐŝĚĞŶƚĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͗��hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ďĞŝ͗��<ƌŝƐĞŶ͕��ŝŶƐĂŵŬĞŝƚ�ƵŶĚ��ĞͲ
ƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�;ƐĞǆƵĞůůĞͿ�KƌŝĞŶƟĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ��ŽŵŝŶŐ-ŽƵƚ͕��ƵƐŐƌĞŶǌƵŶŐ�ƵŶĚ�DŽďďŝŶŐ͕��ƐƐƐƚƂͲ
ƌƵŶŐ�ƵŶĚ�^ƵĐŚƚ͕�WĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂŌ͕��ĞǌŝĞŚƵŶŐ�ƵŶĚ�&ĂŵŝůŝĞ͖�;ƐĞǆƵĞůůĞͿ�'ĞǁĂůƚĞƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ͖ 
tŽŚŶƵŶŐƐƐƵĐŚĞ�ƵŶĚ�,ĂƵƐŚĂůƚ͖�^ĐŚƵůĞ͕��ƵƐďŝůĚƵŶŐ�ƵŶĚ��ĞƐĐŚćŌŝŐƵŶŐ͖��EĂŵĞŶƐ-�ƵŶĚ�
WĞƌƐŽŶĞŶƐƚĂŶĚƐćŶĚĞƌƵŶŐ͖�,ŽƌŵŽŶƚŚĞƌĂƉŝĞ�ƵŶĚ�KƉĞƌĂƟŽŶĞŶ͖��&ƌĞŝǌĞŝƚŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ͘ 
�ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ͗��>ĂŶŐũćŚƌŝŐĞ��ƌĨĂŚƌƵŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ĞƚƌĞƵƵŶŐ�ǀŽŶ�ƚƌĂŶƐŝĚĞŶƚĞŶ�<ůŝĞŶƚΎ/ŶŶĞŶ 
<ŽƐƚĞŶ͗���ŝĞ�&ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐ�ĞƌĨŽůŐƚ�ŝŶ�ĂůůĞƌ�ZĞŐĞů�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�^ŽǌŝĂůĂŵƚ�;^'��y//͕�ΑΑϱϯͬϱϰͿ 
 

;ϯͿ��^ŽǌŝĂůƉćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞ��ĞƚƌĞƵƵŶŐ� 



ϭϲ 

�ƌĂƵŶ͕�:ŽĂĐŚŝŵ� 
KƩŽ-^ƵŚƌ-�ůůĞĞ�ϭϯϵ͕�ϭϬϱϴϱ��ĞƌůŝŶ� 
;ϬϯϬͿ�ϲϮ�ϳϬ�ϱϱ�ϬϬ͖��ƉƌĂǆŝƐΛũŽĂĐŚŝŵ-ďƌĂƵŶ͘ĚĞ 
ǁǁǁ͘ũŽĂĐŚŝŵ-ďƌĂƵŶ͘ĚĞ�� 
 
�ĞƌƵĨͬdŝƚĞů͗���ŝƉůŽŵ-WćĚĂŐŽŐĞ͖��<ŝŶĚĞƌ-�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ-
ƉƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉĞƵƚ 
�ƵƐ-�Θ�tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐ͗��WĂĂƌ-�ƵŶĚ�^ĞǆƵĂůƚŚĞƌĂƉĞƵƚ�ŵŝƚ�ǀĞƌŚĂůƚĞŶƐƚŚĞƌĂƉĞƵƟƐĐŚĞŵ�
^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚ͖���ƉƉƌŽďŝĞƌƚĞƌ�<ŝŶĚĞƌ-�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶƉƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉĞƵƚ͖ 
ŝŶ�ůĂƵĨĞŶĚĞƌ�EĂĐŚƋƵĂůŝĮŬĂƟŽŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�&ĂĐŚŬƵŶĚĞ�ŝŶ�ƟĞĨĞŶƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐĐŚ�ĨƵŶĚŝĞƌƚĞƌ�
WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉŝĞ 
�ŶŐĞďŽƚĞ�Ĩƺƌ�ƚƌĂŶƐŝĚĞŶƚĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͗��WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉŝĞ�Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ 
:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ 
�ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ͗���ĞƌĂƚƵŶŐ�ƵŶĚ�WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉŝĞ�ǀŽŶ�ƚƌĂŶƐŝĚĞŶƚĞŶ�<ůŝĞŶƚĞŶ�ďĞŝ 
ƉƌŽ�ĨĂŵŝůŝĂ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĞŝŐĞŶĞƌ�WƌĂǆŝƐ͘ 
<ŽƐƚĞŶ͗���ůůĞ�<ĂƐƐĞŶ�;ƺďĞƌ��ƵƐďŝůĚƵŶŐƐŝŶƐƟƚƵƚͿ�ƵŶĚ�ƉƌŝǀĂƚ 
 

;ϰͿ��<ŝŶĚĞƌ�Θ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ͗��WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉĞƵƚΎŝŶŶĞŶ 

<ĞŝŶƐ͕�WĞƚĞƌ� 
�ƂƚǌŽǁƐƚƌĂƘĞ�ϲϯ͕��ϭϬϰϬϳ��ĞƌůŝŶ�� 
;ϬϯϬͿ�ϱϬ�ϭϱ�ϵϬ�Ϯϵ͖��ŝŶĨŽΛWĞƚĞƌ<ĞŝŶƐ͘ĚĞ 
ǁǁǁ͘WĞƚĞƌ<ĞŝŶƐ͘ĚĞ�� 
 
�ĞƌƵĨͬdŝƚĞů͗���ŝƉůŽŵ-WƐǇĐŚŽůŽŐĞ͖�WƐǇĐŚŽůŽŐŝƐĐŚĞƌ 
WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉĞƵƚ�;sdͿ 
�ŶŐĞďŽƚĞ�Ĩƺƌ�ƚƌĂŶƐŝĚĞŶƚĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͗��WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉŝĞ�Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ 
:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ͕�ƐŽǁŝĞ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ͖��'ƵƚĂĐŚƚĞŶ 
�ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ͗��^Ğŝƚ�ϮϬϬϳ 
<ŽƐƚĞŶ͗��WƌŝǀĂƚ�ƵŶĚ�ďĞŝ�WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉŝĞ�<ŽƐƚĞŶĞƌƐƚĂƩƵŶŐ 
 



ϭϳ 

DƺůůĞƌ-ZĞŚďĞƌŐ͕�tŝůůǇ� 
WƌĂǆŝƐ��ŶŐĞƌŵƺŶĚĞ͗��^ƚƌĂƘĞ�ĚĞƐ�&ƌŝĞĚĞŶƐ�ϱ͕�ϭϲϮϳϴ��ŶŐĞƌŵƺŶĚĞ 
WƌĂǆŝƐ��ĞƌůŝŶ͗��>ŝŶŝĞŶƐƚƌ͘�ϭϯϳ͕�ϭϬϭϭϱ��ĞƌůŝŶ 
Ϭϭϳϰ�-�ϰϵ�ϵϰ�ϯϲϭ͖��ǁ͘ŵƵĞůůĞƌ-ƌĞŚďĞƌŐΛŐŵǆ͘ĚĞ���� 
 
�ĞƌƵĨͬdŝƚĞů͗���ŝƉůŽŵ-^ŽǌŝĂůƉćĚĂŐŽŐĞ͖��<ŝŶĚĞƌ-�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ- 
ƉƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉĞƵƚ͖��&ĂŵŝůŝĞŶŵĞĚŝĂƚŽƌ�;��&DͿ 
�ƵƐ-�Θ�tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐ͗��&ĂŵŝůŝĞŶŵĞĚŝĂƚŽƌ� 
�ŶŐĞďŽƚĞ�Ĩƺƌ�ƚƌĂŶƐŝĚĞŶƚĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͗��WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉŝĞ�Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌ͕ 
:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�ƵŶĚ�ũƵŶŐĞ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ͖���ůƚĞƌŶďĞƌĂƚƵŶŐ 
�ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ͗��^Ğŝƚ�ϭϵϵϴ 
<ŽƐƚĞŶ͗��/Ŷ��ŶŐĞƌŵƺŶĚĞ͗�ĂůůĞ�<ĂƐƐĞŶ͘ 
/Ŷ��ĞƌůŝŶ͗�<ŽƐƚĞŶĞƌƐƚĂƩƵŶŐ͕�<:,'�ƵŶĚ�ƉƌŝǀĂƚ 
 

;ϰͿ��<ŝŶĚĞƌ�Θ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ͗��WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉĞƵƚΎŝŶŶĞŶ 

tĞƌŶĞƌ-ZŽƐĞŶ͕�<ŶƵƚ� 
�ƌĞůůĞƐƚƌ͘�ϯϲ͕�ϭϬϴϮϳ��ĞƌůŝŶ� 
;ϬϯϬͿ�ϲϴ�Ϭϴ�Ϭϰ�ϱϲ͖��ǁĞƌŶĞƌ-ƌŽƐĞŶΛǁĞď͘ĚĞ 
 
�ĞƌƵĨͬdŝƚĞů͗���ƌ͘�ƌĞƌ͘�ŵĞĚŝĐ͕͘���ŝƉůŽŵ-WƐǇĐŚŽůŽŐĞ 
�ƵƐ-�Θ�tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐ͗��WƐǇĐŚŽůŽŐŝƐĐŚĞƌ�WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉĞƵƚ�;dWͿ�Ĩƺƌ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ͕�
<ŝŶĚĞƌ͕�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ͖���'ĞƐƚĂůƩŚĞƌĂƉŝĞ͕�<ĂƚĂƚŚǇŵ�/ŵĂŐŝŶĂƟǀĞ�WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉŝĞ 
;</W�ͬ�<��-�>ĞŚƌƚŚĞƌĂƉĞƵƚͿ� 
�ŶŐĞďŽƚĞ�Ĩƺƌ�ƚƌĂŶƐŝĚĞŶƚĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͗��WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉŝĞ�;�ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ͕�<ŝŶĚĞƌ͕ 
:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞͿ͖���^��ͬ�/ŶƚĞƌƐĞǆƵĂůŝƚćƚ�ͬ�'/^�ͬ�d^͖� 
�ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ͗��^Ğŝƚ�ϮϬ�:ĂŚƌĞŶ͘ 
<ŽƐƚĞŶ͗���ůůĞ�<ĂƐƐĞŶ�Θ�ƉƌŝǀĂƚ͘ 
 



ϭϴ 

/ŶΘKƵƚ͕�>ĂŵďĚĂ�:ƵŐĞŶĚďĞƌĂƚƵŶŐ 
:ƵŐĞŶĚŶĞƚǌǁĞƌŬ�>ĂŵďĚĂ��ĞƌůŝŶ��ƌĂŶĚĞŶďƵƌŐ͖��;ϬϯϬͿ�ϲϳϭ�ϮϮ�ϲϳϭ͖�
ŚĞůƉΛĐŽŵŝŶŐŽƵƚ͘ĚĞ͖�ŝŶĨŽΛĐŽŵŝŶŐŽƵƚ͘ĚĞ͖��ǁǁǁ͘ĐŽŵŝŶŐŽƵƚ͘ĚĞ�� 
�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌΎŝŶŶĞŶ͗��:ƵĚŝƚŚ�<ƌćŵĞƌ͕�&ŝŶŶ�>ŽƌĞŶǌ 
�ĞƌƵĨͬdŝƚĞů͗��dĞĂŵŬŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�;�ŝůĚ�ƵŶƚĞŶͿ͗��WƐǇĐŚŽůŽŐĞ͕�<ŝŶĚĞƌ-�
ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚƉƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉĞƵƟŶ�ŝ͘�͖͘���ŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞ�;�ŝůĚ�ŽďĞŶͿ͗�ĂƵƐŐĞͲ
ďŝůĚĞƚĞ�WĞĞƌ-ƚŽ-WĞĞƌ-�ĞƌĂƚĞƌΎŝŶŶĞŶ 
�ŶŐĞďŽƚĞ�Ĩƺƌ�ƚƌĂŶƐŝĚĞŶƚĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͗��WĞĞƌ-ƚŽ-WĞĞƌ��ĞƌĂƚƵŶŐ͕��-DĂŝů-
�ĞƌĂƚƵŶŐ͖�&ĂĐĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ-�ĞƌĂƚƵŶŐ͖�dĞůĞĨŽŶďĞƌĂƚƵŶŐ�;ŵĞŝƐƚ�ďĞŝĚĞƐ�
ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�dĞĂŵƉƐǇĐŚŽůŽŐΎŝŶŶĞŶͿ͖��ŚĂƚďĞƌĂƚƵŶŐ��ǌƵ�&ƌĂŐĞŶ�ǀŽŶ�>ŝĞďĞ͕�
&ƌĞƵŶĚƐĐŚĂŌ͕�^ĞǆƵĂůŝƚćƚ͕�dƌĂŶƐΎ͕�'ĞƐĐŚůĞĐŚƚƐŝĚĞŶƟƚćƚ͕�;ŬͿĞŝŶ��ŽŵŝŶŐ�
KƵƚ͕�^ĐŚƵůĞ͕��ůƚĞƌŶ͕�;ŐĞŶĚĞƌ-Ϳ�ƋƵĞĞƌĞƐ��ŽŵŝŶŐŽƵƚ�ǀŽŶ��ůƚĞƌŶ͖�;DĞŚƌĨĂĐŚ-Ϳ�ŝƐŬƌŝŵŝŶŝĞƌƵŶŐ 
�ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ͗���Ɛ�ŚĂŶĚĞůƚ�ƐŝĐŚ�Ƶŵ�ĞŝŶ�dĞĂŵ�ǀŽŶ�ĞƚǁĂ�ϭϬ-ϭϱ�WĞĞƌ-ƚŽ-WĞĞƌ��ĞƌĂƚĞƌΎŝŶŶĞŶ�
ƵŶĚ�ǌǁĞŝ�dĞĂŵƉƐǇĐŚŽůŽŐΎŝŶŶĞŶ͘��^ŽǁŽŚů�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŶ�WĞĞƌ-ƚŽ-WĞĞƌ��ĞƌĂƚĞƌΎŝŶŶĞŶ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�
ƵŶƚĞƌ�ĚĞŶ�WƐǇĐŚŽůŽŐΎŝŶŶĞŶ�Őŝďƚ�ĞƐ�dƌĂŶƐΎWĞƌƐŽŶĞŶ͘���ĞƌĂƚƵŶŐƐĞƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�ƐŝŶĚ�ƵŶƚĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚůŝĐŚ͘���ůůĞ�ƐŝŶĚ�ǌƵ�dƌĂŶƐƚŚĞŵĞŶ�ĨŽƌƚŐĞďŝůĚĞƚ͘ 
<ŽƐƚĞŶ͗��<ŽƐƚĞŶĨƌĞŝ 
 

;ϱͿ��:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ͗��ĞƌĂƚƵŶŐ 

dƌŝĂůŽŐ�Ğ͘s͘�ͬ�YƵĞĞƌ�>ĞďĞŶ�-�:ƵŐĞŶĚŚŝůĨĞůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ� 
'ůŽŐĂƵĞƌ�^ƚƌ͘�ϭϵ͕�ϭϬϵϵϵ��ĞƌůŝŶ͖��;ϬϯϬͿ�ϲϭ�ϲϳ�ϱϮ�ϵϭϮ 
ƐĐŚƌŽĞĚĞƌΛƚƌŝĂůŽŐ-ďĞƌůŝŶ͘ĚĞ͖��ǁǁǁ͘ƚƌŝĂůŽŐ-ďĞƌůŝŶ͘ĚĞ�� 
�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ͗���ŶĚƌĞĂƐ�^ĐŚƌƂĚĞƌ͕��ŚƌŝƐƟĂŶ�tĂŐŶĞƌ 
�ĞƌƵĨ�Θ�tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐ͗��^ŽǌŝĂůƉćĚĂŐŽŐΎŝŶŶĞŶ͘���/ŵ�dĞĂŵ�ǀŽŶ�Yh��Z�
>���E�ĂƌďĞŝƚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŵŝƚ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞƌ�ƐŽǌŝŽ-ƐĞǆƵĞůůĞƌ͕�ĂƵĐŚ�
ƚƌĂŶƐŝĚĞŶƚĞƌ��ŝŽŐƌĂƉŚŝĞ͘�^ŝĞ�ŚĂďĞŶ�ƵŵĨĂŶŐƌĞŝĐŚĞ�<ĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�Θ��ƌĨĂŚͲ
ƌƵŶŐ�ŝŶ�ƐŽǌŝĂůĞƌ�Θ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟƐĐŚĞƌ��ƌďĞŝƚ͘ 
�ŶŐĞďŽƚĞ�Ĩƺƌ�ƚƌĂŶƐŝĚĞŶƚĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͗��^ŽǌŝĂůƉćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚͲ
ǌƵŶŐ�ǀŽŶ�<ŝŶĚĞƌŶ͕�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ͕�&ĂŵŝůŝĞŶ�ƵŶĚ�ũƵŶŐĞŶ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶ�ďĞŝ͗ 
<ƌŝƐĞŶ͖��ŝŶƐĂŵŬĞŝƚ�ƵŶĚ��ĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͖��ƵƐŐƌĞŶǌƵŶŐ�ƵŶĚ�DŽďďŝŶŐ͖��ƐƐ-
^ƚƂƌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�^ƵĐŚƚ͖�WĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂŌ͕��ĞǌŝĞŚƵŶŐ�ƵŶĚ�&ĂŵŝůŝĞ͖�;ƐĞǆ͘Ϳ�
'ĞǁĂůƚĞƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ͖�tŽŚŶƵŶŐƐƐƵĐŚĞ�ƵŶĚ�,ĂƵƐŚĂůƚ͖�^ĐŚƵůĞ͕��ƵƐďŝůĚƵŶŐ�
ƵŶĚ��ĞƐĐŚćŌŝŐƵŶŐ͖�EĂŵĞŶƐ-�ƵŶĚ�WĞƌƐŽŶĞŶƐƚĂŶĚƐćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ͖�ŐĞƐĐŚůĞĐŚƚůŝĐŚĞƌ�/ĚĞŶƟƚćƚ�
ƵŶĚ��ŽŵŝŶŐ-KƵƚ͖�,ŽƌŵŽŶƚŚĞƌĂƉŝĞ�ƵŶĚ�ŐĞƐĐŚůĞĐŚƚƐĂŶŐůĞŝĐŚĞŶĚĞŶ�KƉĞƌĂƟŽŶĞŶ͘ 
�ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ͗��>ĂŶŐũćŚƌŝŐĞ��ƌĨĂŚƌƵŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ĞƚƌĞƵƵŶŐ�ǀŽŶ�ƚƌĂŶƐŝĚĞŶƚĞŶ�<ůŝĞŶƚΎŝŶŶĞŶ͘ 
<ŽƐƚĞŶ͗���ŝĞ�&ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐ�ĞƌĨŽůŐƚ�ŝ͘Ě͘Z͘�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�:ƵŐĞŶĚĂŵƚ�;ΑΑ�Ϯϳī͕�Α�ϰϭ͕�^'��s///Ϳ͘ 
 

;ϲͿ��&ĂŵŝůŝĞŶ͗��^ŽǌŝĂůƉćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞ��ĞƚƌĞƵƵŶŐ 



ϭϵ 

^ĐŚƵůĞƌ͕��ŚƌŝƐƚŽƉŚ� 
dƵƌŵƐƚƌĂƘĞ�ϳϲĂ͕�ϭϬϱϱϭ��ĞƌůŝŶ� 
;ϬϯϬͿ�ϯϵϭ�ϭϬ�Ϯϭ͖��ƉƌĂǆŝƐ-ƚƵƌŵƐƚƌĂƐƐĞΛƚ-ŽŶůŝŶĞ͘ĚĞ 
ǁǁǁ͘ƉƌĂǆŝƐ-ƚƵƌŵƐƚƌĂƐƐĞ͘ĚĞ�� 
 
�ĞƌƵĨͬdŝƚĞů͗���ƌ͘�ŵĞĚ͕͘�&ĂĐŚĂƌǌƚ�Ĩƺƌ��ůůŐĞŵĞŝŶŵĞĚŝǌŝŶ 
�ŶŐĞďŽƚĞ�Ĩƺƌ�ƚƌĂŶƐŝĚĞŶƚĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͗��,ŽƌŵŽŶĞƌƐĂƚǌďĞŚĂŶĚůƵŶŐĞŶ͗ 
DĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞ��ĞƌĂƚƵŶŐ͕�sŽƌƵŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ͕�ZĞǌĞƉƟĞƌƵŶŐ͕�sĞƌůĂƵĨƐŬŽŶƚƌŽůůĞŶ 
�ƵŶĚ��ĞŐůĞŝƚƵŶŐ�ǀŽŶ�,ŽƌŵŽŶďĞŚĂŶĚůƵŶŐĞŶ�ďĞŝ�&ǌD�ƵŶĚ�Dǌ&͘�� 
hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ƵŶĚ��ĞŚĂŶĚůƵŶŐ�ǀŽŶ�ƐĞǆƵĞůů�ƺďĞƌƚƌĂŐďĂƌĞŶ��ƌŬƌĂŶŬƵŶŐĞŶ͘ 
�ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ͗��ƐĞŝƚ�ĐĂ͘�ϮϬϬϬ͘�,ŽŚĞ�WĂƟĞŶƚĞŶǌĂŚů͘ 
<ŽƐƚĞŶ͗���ůůĞ�<ĂƐƐĞŶ�Θ�ƉƌŝǀĂƚ 
 

;ϳͿ���ŶĚŽŬƌŝŶŽůŽŐŝƐĐŚ�ƚćƟŐĞ�	ƌǌƚΎŝŶŶĞŶ 



ϮϬ 

�Ƶůů͕�^ĂƐĐŚĂ� 
�ǀ͘��ůŝƐĂďĞƚŚ-<ůŝŶŝŬ͕�>ƺƚǌŽǁƐƚƌ͘�Ϯϰ-Ϯϲ͕�ϭϬϳϴϱ��ĞƌůŝŶ 
;ϬϯϬͿ�Ϯϱ�Ϭϲ�-�ϵϱϬ 
ƐĂƐĐŚĂ͘ďƵůůΛƉŐĚŝĂŬŽŶŝĞ͘ĚĞ͖��ǁǁǁ͘ƉŐĚŝĂŬŽŶŝĞ͘ĚĞ�� 
 
�ĞƌƵĨͬdŝƚĞů͗���ƌ͘�ŵĞĚ͖͘��&ĂĐŚĂƌǌƚ�Ĩƺƌ�WůĂƐƟƐĐŚĞ͕�ZĞŬŽŶƐƚƌƵŬƟǀĞ�ƵŶĚ 
	ƐƚŚĞƟƐĐŚĞ�DĞĚŝǌŝŶ͕�,ĂŶĚĐŚŝƌƵƌŐ͖��KďĞƌĂƌǌƚ 
��ŶŐĞďŽƚĞ�Ĩƺƌ�ƚƌĂŶƐŝĚĞŶƚĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͗���ůůĞ�KWƐ�ǌƵƌ�'ĞƐĐŚůĞĐŚƚƐ- 
ĂŶŐůĞŝĐŚƵŶŐ�&ǌD͕�Dǌ& 
�ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ͗��^Ğŝƚ�ĚĞƌ�'ƌƺŶĚƵŶŐ�ĚĞƌ��ďƚĞŝůƵŶŐ�;ϮϬϭϬͿ�ĨƺŚƌĞŶ�ǁŝƌ�ǌƵŶĞŚŵĞŶĚ�ĂůůĞ�
ŐĞƐĐŚůĞĐŚƚƐĂŶŐůĞŝĐŚĞŶĚĞŶ�KƉĞƌĂƟŽŶĞŶ�;ĂƵƘĞƌ�^ƟŵŵďĂŶĚ-KWͿ�ŝŶ�ďĞŝĚĞŶ�ZŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�
ĚƵƌĐŚ�;ŵŝƩůĞƌǁĞŝůĞ�ĐĂ͘�ϭϬϬͬ:ĂŚƌͿ͘ 
^ĂƐĐŚĂ��Ƶůů�ŚĂƚ�ƐĞŝƚ�ϮϬϭϬ��ƌĨĂŚƌƵŶŐ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ��ĞƌĞŝĐŚ͕�ƐĞŝŶ�<ŽůůĞŐĞ�DĂƌŬƵƐ�
<ƺŶƚƐĐŚĞƌ�ŚĂƚ�ƐĐŚŽŶ�:ĂŚƌĞ�ǀŽƌŚĞƌ�ŝŵ�h<��ŐĞƐĐŚůĞĐŚƚƐĂŶŐůĞŝĐŚĞŶĚĞ�KƉĞƌĂƟŽŶĞŶ�
ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘ 
<ŽƐƚĞŶ͗���ůůĞ�<ĂƐƐĞŶ�Θ�ƉƌŝǀĂƚ 
 

;ϴͿ��WůĂƐƟƐĐŚĞ�KƉĞƌĂƚĞƵƌΎŝŶŶĞŶ 

&ƌŝƚƐĐŚĞŶ͕�hǁĞ�ǀŽŶ� 
,�>/K^-<ůŝŶŝŬƵŵ��ŵŝů�ǀŽŶ��ĞŚƌŝŶŐ͖� 
tĂůƚĞƌŚƂĨĞƌƐƚƌ͘�ϭϭ͖�ϭϰϭϲϱ��ĞƌůŝŶ͖��;ϬϯϬͿ�ϴϭ�ϬϮ�-�ϭϰ�ϰϱ 
ƉůĂƐƟƐĐŚĞ-ĐŚŝƌƵƌŐŝĞ͘ďĞƌůŝŶΛŚĞůŝŽƐ-ŬůŝŶŝŬĞŶ͘ĚĞ͖�� 
ǁǁǁ͘ŚĞůŝŽƐ-ŬůŝŶŝŬĞŶ͘ĚĞͬďĞƌůŝŶ-ƉůĂƐƟƐĐŚĞ-ĐŚŝƌƵƌŐŝĞ�� 
 
�ĞƌƵĨͬdŝƚĞů͗���ƌ͘�ŵĞĚ͖͘��&ĂĐŚĂƌǌƚ�Ĩƺƌ�WůĂƐƟƐĐŚĞ�ƵŶĚ�	ƐƚŚĞƟƐĐŚĞ 
�ŚŝƌƵƌŐŝĞ͖���ŚĞĨĂƌǌƚ 
�ŶŐĞďŽƚĞ�Ĩƺƌ�ƚƌĂŶƐŝĚĞŶƚĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͗��tŝƌ�ĨƺŚƌĞŶ�ďĞŝ�&ǌD�ƐćŵƚůŝĐŚĞ��ŝŶŐƌŝīĞ�ŝŶŬů͘�
,ǇƐƚĞƌĞŬƚŽŵŝĞ�ĚƵƌĐŚ͘��EĂƌďĞŶƐƉĂƌĞŶĚĞ�dĞĐŚŶŝŬĞŶ�ŝŵ��ƌƵƐƚďĞƌĞŝĐŚ͘���ŝĞ�ZĞŬŽŶƐƚƌƵŬͲ
ƟŽŶ�ĚĞƐ�WĞŶŽŝĚƐ�ĞƌĨŽůŐƚ�ŵŝƚ�ĂůůĞŶ�ƺďůŝĐŚĞŶ�sĞƌĨĂŚƌĞŶ͕�ĚĞƌ�^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚ�ůŝĞŐƚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�
ŵŝŬƌŽĐŚŝƌƵƌŐŝƐĐŚĞŶ�dĞĐŚŶŝŬĞŶ�;hŶƚĞƌĂƌŵ�;ZĂĚŝĂůŝƐͿ�ŽĚĞƌ��ĞŝŶͿ͘�� 
�Ğŝ�Dǌ&�ĨƺŚƌĞŶ�ǁŝƌ�ĚĞŶ��ƌƵƐƚĂƵĩĂƵ�ŵŝƚ��ŝŐĞŶĨĞƩ�ŽĚĞƌ�^ŝůŝŬŽŶŝŵƉůĂŶƚĂƚĞŶ�ĚƵƌĐŚ͘ 
�ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ͗��^Ğŝƚ�ϮϬϬϬ��;ĂůƐ�KďĞƌĂƌǌƚ�ďĞŝ��ƌ͘��ǆŶĞƌ�Θ�WƌŽĨ͘�^ŽŚŶ͕�&ƌĂŶŬĨƵƌƚͿ͕ 
ƐĞŝƚ�ϮϬϬϳ�ĂůƐ��ŚĞĨĂƌǌƚ�ŝŵ��ĞŚƌŝŶŐ-<ƌĂŶŬĞŶŚĂƵƐ 
<ŽƐƚĞŶ͗���ůůĞ�<ĂƐƐĞŶ�Θ�ƉƌŝǀĂƚ͘ 
 



Ϯϭ 

<ƺŶƚƐĐŚĞƌ͕�DĂƌŬƵƐ� 
�ǀ͘��ůŝƐĂďĞƚŚ-<ůŝŶŝŬ͕� 
>ƺƚǌŽǁƐƚƌ͘�Ϯϰ-Ϯϲ͕�ϭϬϳϴϱ��ĞƌůŝŶ͖��;ϬϯϬͿ�Ϯϱ�Ϭϲ�-�ϵϱϬ 
DĂƌŬƵƐ͘<ƵĞŶƚƐĐŚĞƌΛƉŐĚŝĂŬŽŶŝĞ͘ĚĞ͖��ǁǁǁ͘ƉŐĚŝĂŬŽŶŝĞ͘ĚĞ�� 
 
�ĞƌƵĨͬdŝƚĞů͗��WƌŽĨ͘��ƌ͘�ŵĞĚ͖͘��&ĂĐŚĂƌǌƚ�Ĩƺƌ�WůĂƐƟƐĐŚĞ͕�ZĞŬŽŶƐƚƌƵŬƟǀĞ 
ƵŶĚ�	ƐƚŚĞƟƐĐŚĞ�DĞĚŝǌŝŶ͕�,ĂŶĚĐŚŝƌƵƌŐŝĞ͖���ŚĞĨĂƌǌƚ 
�ƵƐ-�Θ�tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐ͗��&��Ĩƺƌ�ƉůĂƐƟƐĐŚĞ��ŚŝƌƵƌŐŝĞ�ƵŶĚ�,ĂŶĚĐŚŝƌƵƌŐŝĞ 
�ŶŐĞďŽƚĞ�Ĩƺƌ�ƚƌĂŶƐŝĚĞŶƚĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͗���ůůĞ�KWƐ�ǌƵƌ�'ĞƐĐŚůĞĐŚƚƐ- 
ĂŶŐůĞŝĐŚƵŶŐ�&ǌD͕�Dǌ& 
�ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ͗��^Ğŝƚ�ĚĞƌ�'ƌƺŶĚƵŶŐ�ĚĞƌ��ďƚĞŝůƵŶŐ�;ϮϬϭϬͿ�ĨƺŚƌĞŶ�ǁŝƌ�ǌƵŶĞŚŵĞŶĚ�ĂůůĞ�
ŐĞƐĐŚůĞĐŚƚƐĂŶŐů͘�KƉĞƌĂƟŽŶĞŶ�;ĂƵƘĞƌ�^ƟŵŵďĂŶĚ-KWͿ�ŝŶ�ďĞŝĚĞŶ�ZŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ĚƵƌĐŚ�
;ŵŝƩůĞƌǁĞŝůĞ�ĐĂ͘�ϭϬϬͬ:ĂŚƌͿ͘ 
^ĞŝŶ�<ŽůůĞŐĞ�^ĂƐĐŚĂ��Ƶůů�ŚĂƚ�ƐĞŝƚ�ϮϬϭϬ��ƌĨĂŚƌƵŶŐ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ��ĞƌĞŝĐŚ͕�DĂƌŬƵƐ�<ƺŶƚƐĐŚĞƌ�
ŚĂƚ�ƐĐŚŽŶ�:ĂŚƌĞ�ǀŽƌŚĞƌ�ŝŵ�h<��ŐĞƐĐŚůĞĐŚƚƐĂŶŐůĞŝĐŚĞŶĚĞ�KƉĞƌĂƟŽŶĞŶ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘ 
<ŽƐƚĞŶ͗���ůůĞ�<ĂƐƐĞŶ�Θ�ƉƌŝǀĂƚ 
 

;ϴͿ��WůĂƐƟƐĐŚĞ�KƉĞƌĂƚĞƵƌΎŝŶŶĞŶ 

DƺůůĞƌ-tŝƫŐ͕�^ƚĞĨĂŶŝĞ� 
�ŐĂƉůĞƐŝŽŶ�Ds��Ăŵ��ŝĂŬŽŶŝĞŬůŝŶŝŬƵŵ� 
,ŽŚĞ�tĞŝĚĞ�ϭϳ�ď͕��ϮϬϮϱϵ�,ĂŵďƵƌŐ͖��;ϬϰϬͿ�ϳϵϬ�ϮϬ�Ϯϰ�ϴϬ 
ŵǀǌΛĚ-Ŭ-Ś͘ĚĞ� 
,ŝŶǁĞŝƐ͗��&ƌĂƵ�DƺůůĞƌ-tŝƫŐ�ƉƌĂŬƟǌŝĞƌƚĞ�ďŝƐ�ϮϬϬϵ�ŝŶ��ĞƌůŝŶ͘��^ŝĞ�ŝƐƚ�DŝƚŐůŝĞĚ�ŝŵ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐEĞƚǌǁĞƌŬ� 
dƌĂŶƐŝĚĞŶƟƚćƚ͕�ĂďĞƌ�ŬĂŶŶ�ŽƌƚƐďĞĚŝŶŐƚ�ŶŝĐŚƚ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�YƵĂůŝƚćƚƐǌŝƌŬĞů�dƌĂŶƐŝĚĞŶƟƚćƚ�ŵŝƚĂƌďĞŝƚĞŶ͘ 
�ĞƌƵĨͬdŝƚĞů͗���ƌ͘�ŵĞĚ͖͘��&ĂĐŚćƌƚǌŝŶ�Ĩƺƌ�WůĂƐƟƐĐŚĞ��ŚŝƌƵƌŐŝĞ 
�ŶŐĞďŽƚĞ�Ĩƺƌ�ƚƌĂŶƐŝĚĞŶƚĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͗���ƌƵƐƚŬŽƌƌĞŬƚƵƌĞŶ 
�ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ͗��^Ğŝƚ�ϭϵϴϵ͕�ǀĞƌŵĞŚƌƚ�ƐĞŝƚ�ϮϬϬϴ 
<ŽƐƚĞŶ͗���ůůĞ�<ĂƐƐĞŶ�Θ�ƉƌŝǀĂƚ 
 

tĞŝƚĞƌĞ�WůĂƐƟƐĐŚĞ�KƉĞƌĂƚĞƵƌΎŝŶŶĞŶ 



ϮϮ 

�ƌŝůů͕��ƵŶũĂ� 
ZƵĚŽůĨ-^ĐŚǁĂƌǌ-^ƚƌĂƘĞ�ϭϱ͕�ϭϬϰϬϳ��ĞƌůŝŶ 
;ϬϯϬͿ�Ϯϰ�Ϭϰ�ϳϬ�ϳϲ�ͬ�Ϭϭϳϲ�ϳϲ�ϯϭ�ϬϬ�ϲϱ 
ŝŶĨŽΛĚƵŶũĂďƌŝůů͘ĐŽŵ 
ǁǁǁ͘ĚƵŶũĂďƌŝůů͘ĐŽŵ�� 
 
�ĞƌƵĨͬdŝƚĞů͗���ƌ͘�ƉŚŝů͖͘��ŝƉůŽŵ-WƐǇĐŚŽůŽŐŝŶ͖�DĞĚŝĞŶ-�ƵŶĚ�<ƵůƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌůĞƌŝŶ 
�ƵƐ-�Θ�tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐ͗��>ĂŶŐũćŚƌŝŐĞ��ƌĨĂŚƌƵŶŐ�ŝŵ�ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ 
�ƌďĞŝƚĞŶ�ŵŝƚ�'ĞŶĚĞƌ-�ƵŶĚ�YƵĞĞƌ-dŚĞŵĞŶ͘ 
�ŶŐĞďŽƚĞ�Ĩƺƌ�ƚƌĂŶƐŝĚĞŶƚĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͗��'ƵƚĂĐŚƚĞƌŝŶ�;ĂƵĐŚ�ĞŶŐůŝƐĐŚƐƉƌĂĐŚŝŐͿ 
�ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ͗��&ŽƌƐĐŚƵŶŐ͗�ƐĞŝƚ�ϮϬϬϯ�;ƐƉŽƌĂĚŝƐĐŚͿ͖���ĞŐƵƚĂĐŚƚƵŶŐ͗�ƐĞŝƚ�ϮϬϭϰ 
<ŽƐƚĞŶ͗��'ƵƚĂĐŚƚĞŶ͗�ŶĂĐŚ�'ĞďƺŚƌĞŶŽƌĚŶƵŶŐ�;:s�'Ϳ͕�ĞŝŶŬŽŵŵĞŶƐĂďŚćŶŐŝŐĞ��ƌ-�
ŵćƘŝŐƵŶŐĞŶ͖��sŽƌƚƌćŐĞ�ĞƚĐ͗͘�ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚ͕�ǁĞŶŶ�ŵƂŐůŝĐŚ��ƵĨǁĂŶĚƐĞŶƚƐĐŚćĚŝŐƵŶŐ 
 

;ϵͿ�d^'-'ƵƚĂĐŚƚĞƌΎŝŶŶĞŶ 

'ƵŵŵĞƌƐďĂĐŚ͕�tĂůƚĞƌ� 
�^t�Ğ͘s͕͘�,ĂƵƉƚƐƚƌ͘�ϭϭ͕�ϭϬϴϮϳ��ĞƌůŝŶ�� 
;ϬϯϬͿ�ϳϵϮ�ϭϰ�ϭϲ 
ǁŐƵŵΛŐŵǆ͘ĚĞ 
 
�ĞƌƵĨͬdŝƚĞů͗���ŝƉůŽŵ-WƐǇĐŚŽůŽŐĞ͖��ŝƉůŽŵ-^ŽǌŝŽůŽŐĞ͖ 
'ƵƚĂĐŚƚĞƌ 
��ŶŐĞďŽƚĞ�Ĩƺƌ�ƚƌĂŶƐŝĚĞŶƚĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͗���ŝĂŐŶŽƐƟŬ�Θ 
�ĞŐƵƚĂĐŚƚƵŶŐ 
�ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ͗��^Ğŝƚ�ϭϵϴϲ�;Ăŵ��ĞŶƚƌƵŵ�Ĩƺƌ�^ĞǆƵĂůtŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌ�Ğ͘s͘Ϳ 
<ŽƐƚĞŶ͗��EĂĐŚ�'ĞďƺŚƌĞŶŽƌĚŶƵŶŐ�;:ƵƐƟǌǀĞƌŐƺƚƵŶŐƐŐĞƐĞƚǌ�ͬ�:s�'Ϳ 
 



Ϯϯ 

tĞŐĞŶĞƌ͕��ĞƌŶŚĂƌĚ� 
&ƌĂŶŬůŝŶƐƚƌ͘�ϭϲ͕��ϭϬϱϴϳ��ĞƌůŝŶ�� 
Ϭϭϳϳ�-�ϲϵϬ�Ϭϰ�ϯϵ 
ďĞƌŶŚĂƌĚ͘ǁĞŐĞŶĞƌΛĨƌĞĞŶĞƚ͘ĚĞ����� 
� 
�ĞƌƵĨͬdŝƚĞů͗���W͕��ƌ͘��ƌ͘�;�ƌ͘Ϳ͕�W��͖��WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉĞƵƚ�;sd͖�dWͿ͖��WƐǇĐŚŽƐŽŵĂƟŬĞƌ� 
�ŶŐĞďŽƚĞ�Ĩƺƌ�ƚƌĂŶƐŝĚĞŶƚĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͗���ĞƌĂƚƵŶŐĞŶ͕�'ƵƚĂĐŚƚĞŶ͕�WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉŝĞ 
�ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ͗��ƐĞŝƚ�ϭϵϳϴ͖��&ƌĞƋƵĞŶǌ�ƐĐŚǁĂŶŬĞŶĚ 
<ŽƐƚĞŶ͗���ĞƌĂƚƵŶŐ�ŬŽƐƚĞŶůŽƐ͕�ƐŽŶƐƚ�^ĞůďƐƚǌĂŚůĞƌ͖�'ƵƚĂĐŚƚĞŶ�ŶĂĐŚ�:s�' 
 

;ϵͿ�d^'-'ƵƚĂĐŚƚĞƌΎŝŶŶĞŶ 

�ĂĞƌ͕�tŽůĨŐĂŶŐ 
&ƌŝĞƐĞŶƐƚƌ͘�ϲ͕�ϭϬϵϲϱ��ĞƌůŝŶ͖��dĞů͗͘�;ϬϯϬͿ�ϲϵϰ�Ϭϵϰ�ϲϲ 
�ƵƐĨƺŚƌůŝĐŚĞƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ƐŝĞŚĞ�ƵŶƚĞƌ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŵ��ŝŶƚƌĂŐ�ďĞŝ�ͣWƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉĞƵƚΎŝŶŶĞŶ͞ 

<ĞŝŶƐ͕�WĞƚĞƌ 
sŽůƚĂŝƌĞƐƚƌĂƘĞ�ϯ͕�ϭϬϭϳϵ��ĞƌůŝŶ͖��dĞů͗͘�;ϬϯϬͿ�ϱϬ�ϭϱ�ϵϬ�Ϯϵ 
�ƵƐĨƺŚƌů͘�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�Ɛ͘Ƶ͘�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŵ��ŝŶƚƌĂŐ�ďĞŝ�ͣ<ŝŶĚĞƌ�Θ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ͗��WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉĞƵƚΎŝŶŶĞŶ͞ 
^ĐŚŽŶ͕�'ƺŶƚŚĞƌ 
,ĂƵƉƚƐƚƌ͘�ϭϭ͕�ϭϬϴϮϳ��ĞƌůŝŶ͖��dĞů͗͘�;ϬϯϬͿ�ϳϳ�ϯϮ�ϲϮ�ϬϬ 
�ƵƐĨƺŚƌůŝĐŚĞƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ƐŝĞŚĞ�ƵŶƚĞƌ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŵ��ŝŶƚƌĂŐ�ďĞŝ�ͣWƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉĞƵƚΎŝŶŶĞŶ͞ 
dĞƌĞŶ͕�<ŝƌƐƚĞŶ� 
,ĂŐĞŶĂƵĞƌ�^ƚƌ͘�ϭϲ͕�ϭϬϰϯϱ��ĞƌůŝŶ͖��dĞů͗͘�;ϬϯϬͿ�ϲϰϰ�ϯϯ�ϳϯϳ�ͬ�ϬϭϳϬ�-�ϴϴ�Ϯϰ�ϲϵϴ 
�ƵƐĨƺŚƌůŝĐŚĞƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ƐŝĞŚĞ�ƵŶƚĞƌ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŵ��ŝŶƚƌĂŐ�ďĞŝ�ͣWƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉĞƵƚΎŝŶŶĞŶ͞ 
tŝĐŚŵĂŶŶ͕�'ĂďƌŝĞů 
<ćƌŶƚĞŶĞƌƐƚƌ͘�Ϯϱ�ϭϬϴϮϳ��ĞƌůŝŶ͖��dĞů͗͘��Ϭϭϳϳ�-�ϵϳϬϳϲϭϮ��ͬ��;ϬϯϬͿ�ϴϭ�ϴϵ�ϰϳ�ϵϮ 
�ƵƐĨƺŚƌůŝĐŚĞƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ƐŝĞŚĞ�ƵŶƚĞƌ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŵ��ŝŶƚƌĂŐ�ďĞŝ�ͣWƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉĞƵƚΎŝŶŶĞŶ͞ 
 

tĞŝƚĞƌĞ�d^'-'ƵƚĂĐŚƚĞƌΎŝŶŶĞŶ 



 

 

 
Η'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐEĞƚǌǁĞƌŬ�dƌĂŶƐŝĚĞŶƟƚćƚ�Ăŵ��^t�Ğ͘s͗͘ 

>ŝƐƚĞ�ĚĞƌ��ĞƌůŝŶĞƌ��ĞŚĂŶĚůĞƌΎŝŶŶĞŶΗ 
 

,ĞƌĂƵƐŐĞŐĞďĞŶ�ǀŽŵ 
��ĞŶƚƌƵŵ�Ĩƺƌ�^ĞǆƵĂůtŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌ�;�^tͿ�Ğ͘s͘ 

�,ĂƵƉƚƐƚƌĂƐƐĞ�ϭϭ͕�ϭϬϴϮϳ��ĞƌůŝŶ 
ZĞĚĂŬƟŽŶ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�/ŶŚĂůƚ�ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ͗ 

'ƺŶƚŚĞƌ�^ĐŚŽŶ 
&ƺƌ�ĚŝĞ�/ŶŚĂůƚĞ�ĚĞƌ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ��ŝŶƚƌćŐĞ�ŝŶ�ĚĞƌ 

�ĞŚĂŶĚůĞƌΎŝŶŶĞŶ->ŝƐƚĞ�ǌĞŝĐŚŶĞŶ�ĚŝĞ� 
ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ�<ŽůůĞŐΎŝŶŶĞŶ�ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ͘ 

�ĂƚĞŶďĂŶŬ�ƵŶĚ�'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ĚŝĞƐĞƌ��ƌŽƐĐŚƺƌĞ͗ 
DĂŶĨƌĞĚ��ƌĂŵĞƌ 

 
^ƚĂŶĚ͗���Ɖƌŝů�ϮϬϭϲ 

 

�ŝĞ�ũĞǁĞŝůƐ�ĂŬƚƵĞůůƐƚĞ�sĞƌƐŝŽŶ 
ĚŝĞƐĞƌ��ĞŚĂŶĚůĞƌΎŝŶŶĞŶ->ŝƐƚĞ 

ĮŶĚĞƚ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞƌ�tĞďƐĞŝƚĞ͗ 
 

ĐƐǁ͘ďĞƌůŝŶͬƚƌĂŶƐŝĚĞŶƚŝƚĂĞƚͬŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐŶĞƚǌǁĞƌŬ 




