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2UGI|UDQGH�KDU�RUGHW�MXOHQ����� 
^ǀĞĂĂƌƟůůĞƌŝƐƚĞƌ͊� 
^ŶĂƌƚ�ŶćƌŵĂƌ�ƐŝŐ�ϮϬϮϭ�ƐŝƩ�ƐůƵƚ͘�sŝ�ŚĂĚĞ�ŚŽƉƉĂƚƐ�ŬƵŶŶĂ�
ƐćŐĂ�ĂƩ�ƉĂŶĚĞŵŝŶ�ŶćƌŵĂƌ�ƐŝŐ�ƐŝƩ�ƐůƵƚ͘��Ğƚ�ćƌ�ŵĊŶŐĂ�
ŐĊŶŐĞƌ�ǀŝ�ƚćŶŬƚ�ĚĞƚ�ŝ�ƐŶĂƌƚ�ƚǀĊ�Ċƌ͘� 

sŝ�ŚĂƌ�ćŶĚĊ�ŬƵŶŶĂƚ�ƐĞƐ�ŶĊŐƌĂ�ŐĊŶŐĞƌ͘�sŝ�ŚĂƌ�ůǇĐŬĂƚƐ�ŐĞͲ
ŶŽŵĨƂƌĂ�ƚƌĞ��ϭ-ůƵŶĐŚĞƌ�ŽĐŚ�^ĂŶŬƚĂ��ĂƌďĂƌĂ͘�,ćƌůŝŐƚ�ĂƩ�ǀŝ�
ćŶƚůŝŐĞŶ�ŬĂŶ�ƐĞƐ�ŝŐĞŶ͘�,ŽƉƉĂƐ�ǀĞƌŬůŝŐĞŶ�ĚĞƚ�ŬĂŶ�ĨŽƌƚƐćƩĂ͘ 

^ƚǇƌĞůƐĞŵƂƚĞŶ�ŚĂƌ�ǀŝ�ůǇĐŬĂƚƐ�ŐĞŶŽŵĨƂƌĂ͕�ďĊĚĞ�ĚŝŐŝƚĂůĂ�ŽĐŚ�
ĨǇƐŝƐŬĂ͘��ƌďĞƚĞ�ŚĂƌ�ƐŬĞƩ�ĨƂƌ�ĂƩ�ŬƵŶŶĂ�ŐĞŶŽŵĨƂƌĂ�ĞŶ�ƌĞƐĂ�
Ɵůů�ŚƂƐƚĞŶ�ϮϬϮϮ͘�&ƂƌǀĂůƚŶŝŶŐĞŶ�Ăǀ�ĨƂƌĞŶŝŶŐĞŶƐ�ƟůůŐĊŶŐĂƌ�
ŚĂƌ�ŽĐŬƐĊ�ǀĂƌŝƚ�ǀŝŬƟŐĂ͕�Ěćƌ�ŚĂƌ�ŬĂƐƐƂƌĞŶ�ďƌĂ�ŬŽůů�ƉĊ�ǀĂĚ�ǀŝ�
ďĞŚƂǀĞƌ�ŐƂƌĂ͘�sŝ�ŚĂƌ�ŝ�Ċƌ�ŬƵŶŶĂƚ�ƚƌćīĂ�ǀĊƌƚ�sćƌĚĨƂƌďĂŶĚ͕�
,ĞůŝŬŽƉƚĞƌŇŽƫůũĞŶ�ƉĊ�DĂůŵĞŶ͘��Ğ�ćƌ�ƉŽƐŝƟǀĂ�Ɵůů�ǀĊƌĂ�ĂŬͲ
ƟǀŝƚĞƚĞƌ�ŽĐŚ�ƚĂŶŬĞŶ�ćƌ�ĂƩ�ǀŝ�ƐŬĂ�ŬƵŶŶĂ�ŚĂ�ĞŶ��ϭ-ůƵŶĐŚ�
Ěćƌ͘�&ƂƌŚŽƉƉŶŝŶŐƐǀŝƐ�ŬĂŶ�&ůŽƫůũĐŚĞĨĞŶ�ŵĞĚǀĞƌŬĂ�ŽĐŚ�ǀŝ�
ćǀĞŶ�ĨĊ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Žŵ�&ƂƌƐǀĂƌƐŵĂŬƚĞŶƐ�ǀĞƚĞƌĂŶǀĞƌŬͲ
ƐĂŵŚĞƚ͘ 

hŶĚĞƌ�ǀĊƌĞŶ�ƐŬĂ�ŶĂƚƵƌůŝŐƚǀŝƐ�ůƵŶĐŚĞƌŶĂ�ĨŽƌƚƐćƩĂ͕�ďů͘Ă�ŵĞĚ�
ďĞƐƂŬ�Ăǀ��ŚĞĨĞŶ��ƌƟůůĞƌŝƌĞŐĞŵĞŶƚĞƚ͘��ƌƐŵƂƚĞ�ŬŽŵŵĞƌ�
ŐĞŶŽŵĨƂƌĂƐ�ŝ�ĂƉƌŝů�ŽĐŚ�ǀĊƌĞŶƐ�ŚƂũĚƉƵŶŬƚ�ďůŝƌ͕�ĊƚĞƌ�ŝŐĞŶ͕�
sĊƌŵŝĚĚĂŐĞŶ�ŝ�ŵĂũ͘��Ċ�ŬŽŵŵĞƌ�ǀŝ�ćǀĞŶ�ŬƵŶŶĂ�ƐƉĞůĂ�ŐŽůĨ�
ĞůůĞƌ�ĚĞůƚĂ�ŝ�ĞŶ�ŬƵůƚƵƌĂŬƟǀŝƚĞƚ͘� 

sŝ�ƐĞƌ�ŶƵ�ĂůůĂ�ĨƌĂŵ�ŵŽƚ�ĞƩ�ŶǇƩ͕�ďćƩƌĞ�Ċƌ�ŽĐŚ�ĞŶ�ŚćƌůŝŐ�
ǀĊƌ͕�ŵĞŶ�ĨƂƌƐƚ�ƐŬĂ�ǀŝ�ĂůůĂ�ŚĂ�ĞŶ�ƌŝŬƟŐƚ�ƐŬƂŶ�ũƵůŚĞůŐ͘ 

sĂƌ�ƌćĚĚĂ�Žŵ�Ğƌ�ĂůůĂ͊ 

�Ŷ�'ŽĚ�:Ƶů�ŽĐŚ�'ŽƩ�EǇƩ��ƌ�ƂŶƐŬĂƌ�ƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ŐĞŶŽŵ 

DŝŬĂĞů��ĞƌŶŚĂƌĚƐƐŽŶ 

$NWLYLWHWHU����� 
 

�ϭ-ůƵŶĐŚĞƌ��ŝ�>ŝŶŬƂƉŝŶŐ 
 
KŶƐĚĂŐĞŶ�Ϯϲ�ũĂŶƵĂƌŝ�Ŭů͘�ϭϮ͘ϬϬ 
&ƂƌĞĚƌĂŐƐŚĊůůĂƌĞ͗�ZŽůĨ��ĞƌŐŵĂŶ 
	ŵŶĞ͗�&ĂĐŬůŝŐ�ĨƂƌƚƌŽĞŶĚĞŵĂŶ�ƉĊ�ůŽŬĂů�ŽĐŚ�ŶĂƟŽŶĞůů�ŶŝǀĊ 
ZŽůĨ�ŚĂƌ�ĞŶ�ůĊŶŐ�ƟĚ�ŽĐŚ�ĞƌĨĂƌĞŶŚĞƚ�ĨƌĊŶ�ƚƌƵƉƉƚũćŶƐƚ�ŝŶŽŵ�
ĂƌƟůůĞƌŝĞƚ�ŽĐŚ��ϭ͘�,ĂŶ�ŚĂƌ�ƵŶĚĞƌ�ĞŶ�ƐƚŽƌ�ĚĞů�Ăǀ�ƐŝƩ�ǇƌŬĞƐͲ
ůŝǀ�ŽĐŬƐĊ�ĂƌďĞƚĂƚ�ĨĂĐŬůŝŐƚ͘�/�ĚĞƚ�ůŽŬĂůĂ�ĨĂĐŬůŝŐĂ�ĂƌďĞƚĞƚ�ŚĂƌ�
ĨƂƌĞƚƌćƩ�ŚƵǀƵĚĚĞůĞŶ�Ăǀ�ŽƐƐ�^ǀĞĂĂƌƟůůĞƌŝƐƚĞƌ͘��ŌĞƌ�ƌĞŐĞͲ
ŵĞŶƚĞƚƐ�ŶĞĚůćŐŐŶŝŶŐ�ĨŽƌƚƐĂƩĞ�ZŽůĨ�ĚĞƚ�ĨĂĐŬůŝŐĂ�ƵƉƉĚƌĂͲ
ŐĞƚ�ƐŽŵ�ŽŵďƵĚƐŵĂŶ�ŝŶŽŵ�&ƂƌƐǀĂƌƐĨƂƌďƵŶĚĞƚ͕�ŝŶŽŵ�ǀŝůͲ
ŬĞƚ�ŚƵǀƵĚĚĞůĞŶ�Ăǀ�ŵĞĚůĞŵŵĂƌŶĂ�ǀĂƌ�ĐŝǀŝůĂŶƐƚćůůĚĂ�ŝ�ĨƂƌͲ
ƐǀĂƌƐŵĂŬƚĞŶ͘ 

dŽƌƐĚĂŐ�ϭϳ�ĨĞďƌƵĂƌŝ�Ŭů͘�ϭϮ͘ϬϬ 
&ƂƌĞĚƌĂŐƐŚĊůůĂƌĞ͗��ŚĞĨĞŶ��ϴ 
	ŵŶĞ͗��ŬƚƵĞůůƚ�ŝŶŽŵ�ĂƌƟůůĞƌŝĞƚ�ŽĐŚ�ĨƂƌƐǀĂƌƐŵĂŬƚĞŶ 
sŝ�ďũƵĚƐ�ƉĊ�ŵĊůƟĚ�ŽĐŚ�ĨĊƌ�ƐĂŵƟĚŝŐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Žŵ�ĚĞƚ�
ƐŽŵ�ƐŬĞƌ�ŝĚĂŐ�ŽĐŚ�ŚƵƌ�ƉůĂŶĞƌŶĂ�ĨƂƌ�ĨƌĂŵƟĚĞŶ�ƐĞƌ�Ƶƚ͘ 

dŝƐĚĂŐ�ϭϲ�ŵĂƌƐ�Ŭů͘�ϭϮ͘ϬϬ� 
&ƂƌĞĚƌĂŐƐŚĊůůĂƌĞ͗�KůĂ�>ŝŶĚĞƌŽƚŚ 
	ŵŶĞ͗�KĸĐĞƌ�ŽĐŚ�ƉƌćƐƚ 
KůĂ�ćƌ�ĞŶ�Ăǀ�ŇĞƌĂ�ŬŽůůĞŐŽƌ�ƐŽŵ�ďƂƌũĂĚĞ�ĞŶ�ŶǇ�ƌĞƐĂ�ĞŌĞƌ�
ƌĞŐĞŵĞŶƚĞƚƐ�ŶĞĚůćŐŐŶŝŶŐ�ϭϵϵϳ͘��Ŷ�ƌĞƐĂ�ƐŽŵ�ǀŝ�ŶƵ�ĨĊƌ�
ĚĞůĂ�ŵĞĚ�KůĂ͘�/ĚĂŐ�ćƌ�KůĂ�ŬǇƌŬŽŚĞƌĚĞ�ŽĐŚ�ǀĞƌŬƐĂŵ�ŝ��^ƂͲ
ĚĞƌŬƂƉŝŶŐ͘ 

 

�ƌƐŵƂƚĞ 

>ƂƌĚĂŐ�Ϯ�ĂƉƌŝů�Ŭů͘�ϭϮ͘ϬϬ 

sĊƌĨĞƐƚ 

&ƌĞĚĂŐ�ϮϬ�ŵĂũ�Ŭů͘�ϭϴ͘ϬϬ 

WƌŽŐƌĂŵ�ĨƂƌ�ƌĞƐƉĞŬƟǀĞ�ĂŬƟǀŝƚĞƚ�ƐŬŝĐŬĂƐ�Ƶƚ�ƉĊ�ǀĊƌ�Ğ-
ƉŽƐƚůŝƐƚĂ͘� 

&Ċƌ�ĚƵ�ŝŶƚĞ�ĚĞƐƐĂ�ƵƚƐŬŝĐŬ͍ 
�Ŷŵćů�ŝ�ƐĊ�ĨĂůů�ĚŝŶ�Ğ-ƉŽƐƚĂĚƌĞƐƐ�Ɵůů� 

ƌĞĚĂŬƚŽƌΛƐǀĞĂĂƌƟůůĞƌŝ͘ƐĞ 



Ϯ 

�Ϯ 

�����RFK���IRUWVlWWQLQJ 
�IUnQ�6YHDDUWLOOHULVWHQ�QU�������� 

 
&ƂƌƌĂ�ƌĂĚĞƌŶĂ�ƐůƵƚĂĚĞ�ŵĞĚ�ĂƌƟůůĞƌŝƂǀŶŝŶŐĞŶ�ŝ�sŝůůŝŶŐƐďĞƌŐ�ŽĐŚ�Śćƌ�ŬŽŵŵĞƌ�ĞŶ�ĨŽƌƚƐćƩŶŝŶŐ͘ 
 
�ƚĞƌ�ƉĊ�ZŝƐƐŶĞ�ƵŶĚĞƌ�ŬŶ�<�'�>ƵŶĚŵĂƌŬ�;�ϴͿ�ŐĞŶŽŵĨƂƌĚĞƐ�ĞŶ�ůŝƚĞŶ�ĨćůƚƂǀŶŝŶŐ�ŝŶŶĂŶ�ĊůĚĞƌƐŬůĂƐƐĞŶ�ƌǇĐŬƚĞ�Ƶƚ͘�&Ƃƌ�dŽƌ�ŽĐŚ�
ŵŝŐ�ŝŶŶĞďĂƌ�ĚĞƩĂ�ĂƩ�ǀŝ�ƌǇĐŬƚĞ�ŝŶ�Ɵůů�ǀĂĚ�ǀŝ�ŬĂůůĂĚĞ�͟ĨƂƌůćŶŐĚĂ�ŵćƌŐĞŶ͘͟��ǀƐ͘�ĂƌŵĠĐŚĞĨĞŶ�ŚĂĚĞ�ďĞƐƚćŵƚ�ĂƩ�ŬĂĚĞƩĞƌ�Ƶƌ�
ƐĂŵƚůŝŐĂ�ƚƌƵƉƉƐůĂŐ�ƐŬƵůůĞ�ŐĞŶŽŵŐĊ�ϭ�ŵĊŶĂĚƐ�ŐĞŵĞŶƐĂŵ�ƵƚďŝůĚŶŝŶŐ�ƉĊ�ŝŶĨĂŶƚĞƌŝĞƚƐ�ŬĂĚĞƩƐŬŽůĂ�ŝ�hůƌŝŬƐĚĂů͘�&Ƃƌ�ĚĞ�ƚĞŬͲ
ŶŝƐŬĂ�ƚƌƵƉƉƐůĂŐĞŶ�ŝŶŶĞďĂƌ�ĚĞƚ�ŝŶĨĂŶƚĞƌŝĞƚƐ�ƐƚƌŝĚƐƚĞŬŶŝŬ��ƉĊ�ƉůƵƚŽŶ-�ŽĐŚ�ŬŽŵƉĂŶŝŶŝǀĊ�ƐĂŵƚ�ƚĂŬƟŬƵƚďŝůĚŶŝŶŐ͘�dǇƉĞǆĞŵƉĞů�
ǀĂƌ�ƐŬǇƩĞƉůƵƚŽŶƐ�ĂŶĨĂůů�ĨƌĊŶ�ƐƚŽƌŵĂǀƐƚĊŶĚ�ŝ�ƂƉƉĞŶ�ƚĞƌͲ
ƌćŶŐ�ƉĊ�ĨƂƌŵŝĚĚĂŐĞŶ�ŽĐŚ�ĨƂƌ�ŽŵǀćǆůŝŶŐ��ĮĐŬ�ǀŝ�ĂŶĨĂůůĂ�Ċƚ�
ĂŶĚƌĂ�ŚĊůůĞƚ͘�sĂƉĞŶƚũćŶƐƚ�ŵĞĚ�ƐŬũƵƚŶŝŶŐ�ŵĞĚ�ŬƐƉ�ŵͬϰϮ�
ŽĐŚ�ŐƌĂŶĂƚŐĞǀćƌ͘�^ũćůǀ�ĮĐŬ�ũĂŐ�Ɵůů�ƵƉƉŐŝŌ�ĂƩ�ůĞĚĂ�ƐŬŽůͲ
ƐŬũƵƚŶŝŶŐ�ŵĞĚ�ŐƌĂŶĂƚŐĞǀćƌ͘�:ĂŐ�ƚƌŽƌ�ĂƩ�ũĂŐ�ŚĂĚĞ�ϲ-ϴ�ŐƌƵƉͲ
ƉĞƌ�ƐĂŵƟĚŝŐƚ�ƉĊ�ƐŬũƵƚǀĂůůĞŶ͘�WĊ�ĚĞŶ�ƟĚĞŶ�ĨĂŶŶƐ�ĚĞƚ�ŝŶƚĞ�
ƟůůŐĊŶŐ�Ɵůů�ŚƂƌƐĞůŬĊƉŽƌ͘��Ğƚ�ćƌ�ŬĂŶƐŬĞ�ĚćƌĨƂƌ�ƐŽŵ�ŵĂŶ�ŚĂƌ�
ƵƚŶǇƩũĂƚ�ŽƌĚĞƚ�sĂ�ĞƩ�ŽƚĂů�ŐĊŶŐĞƌ͘� 
Ećƌ�ŬƵƌƐĞŶ�ǀĂƌ�ŐĞŶŽŵĨƂƌĚ�ĊƚĞƌ�Ɵůů�ƌĞŐĞŵĞŶƚĞƚ�Ěćƌ�ĨƂƌďĞͲ
ƌĞĚĞůƐĞƌ�ŽĐŚ�ƐĞŶĂƌĞ�ƵƚďŝůĚŶŝŶŐ�ƉĊ�ŽĐŚ�Ăǀ�ƐŽůĚĂƚĞƌ�ƉĊ�ϭϬ͕ϱ�
Đŵ�ŚĂƵďŝƚƐ�ϰϭϰϬ�ƐŽŵ�ĨƂƌ�ĨƂƌƐƚĂ�ŐĊŶŐĞŶ�ŝŶĨƂƌƚƐ�ƉĊ�ƌĞŐĞͲ
ŵĞŶƚĞƚ͘� 
 
�Ŷ�ĂŶŶĂŶ�ƵƉƉŐŝŌ�ƐŽŵ�ƟůůĨƂůů�ŬĂĚĞƩĞŶ�ƵŶĚĞƌ�ƐŽŵŵĂƌŵĊŶĂĚĞƌ�ǀĂƌ�ĂƩ�ǀĂƌ�ĚĂŐƵŶĚĞƌŽĸĐĞƌ͘��Ğƚ�ŝŶŶĞďĂƌ�ĂƩ�ũĂŐ�ǀŝĚ�ĞƩ�
ĂŶƚĂů�ƟůůĨćůůĞŶ�ĮĐŬ�ĊŬĂ�ŝŶ�Ɵůů�ƐůŽƩĞƚ�ŝŬůćĚĚ�ǀŝƚ�ƵƚƌƵƐƚŶŝŶŐ�ŽĐŚ�ǀćŶƚĂ�ƉĊ�ƌĞŐĞŵĞŶƚĞƚƐ�ǀĂŬƚƐƚǇƌŬĂ�ŽĐŚ�ƐůŽƩƐďĂĐŬĞŶ�ĂǀůƂƐĂ�
Ɛƞ�ǀĂŬƚĐŚĞĨ�ƐŽŵ�ǀĂƌ�Ăǀ�ƂǀĞƌĨƵƌŝƌƐ�ŐƌĂĚ�ŽĐŚ�ŐĞŶŽŵĨƂƌĂ�ƐũćůǀĂ�ǀĂŬƚĂǀůƂƐŶŝŶŐ�ĚĊ͕�ĚĊ�ůćŐƐƚ�ƵŶĚĞƌŽĸĐĞƌ�ĮĐŬ�ĨƂƌĂ�ŽĐŚ�
ƚƌŽƉƉĂ�ĨĂŶĂŶ͘�WĊ�ƚĂů�Žŵ�ǀĂŬƚĂǀůƂƐŶŝŶŐ�ƐĊ�Ŷćƌ�ũĂŐ�ŐŝĐŬ�ŵŝŶ�ĨƂƌƐƚĂ�ǀĂŬƚ�ƐŽŵ�ǀĂŬƚĐŚĞĨ�ƐŬĞĚĚĞ�ĚĞŶ�ϭϵϲϮ�ŵĞůůĂŶ�ũƵů�ŽĐŚ�
ŶǇĊƌ͘�/�ǀĂŶůŝŐĂ�ĨĂůů�ďĞƐƚĊƌ�ǀĂŬƚĞŶ�Ăǀ�ƚƌĞ�ĂǀůƂƐŶŝŶŐĂƌ�ŵĞŶ�ŝ�ŵŝƩ�ĨĂůů�ƐĊ�ŚĂĚĞ�ŵĂŶ�ĨƂƌůćŶŐƚ�ǀĂŬƚĞŶ�ǇƩĞƌůŝŐĂƌĞ�ĞƩ�ĚǇŐŶ�ŽĐŚ�
ĚćƌŵĞĚ�ďĞƐƚŽĚ�ǀĂŬƚĞŶ�Ăǀ�ĨǇƌĂ�ĂǀůƂƐŶŝŶŐĂƌ͘�WĊ�ǀćŐ�Ɵůů�ƐůŽƩĞƚ�ŐĞŶŽŵ�<ƵŶŐƐƚƌćĚŐĊƌĚĞŶ�ǀĂƌ�ĚĞƚ�ƉůŽŐĂƚ�ĨƂƌ�ǀĂŬƚĞŶ�ŵĞŶ�
ŝŶƚĞ�ĨƂƌ�ĨǇƌĂ�ĂǀůƂƐŶŝŶŐĂƌ�ƐĊ�ǀĂŬƚĐŚĞĨ�ŽĐŚ�Ɛƞ�ǀĂŬƚĐŚĞĨ�ŵĂƌƐĐŚĞƌĂĚĞ�ŐĞŶŽŵ�͟ŬƵŶŐƐĂŶ͟�ƉƵůƐĂŶĚĞ�ĨƌĂŵ�ŝ�ǀĂƌ�ƐŝŶ�ƐŶƂĚƌŝǀĂ͘� 
 
�ƚĞƌ�Ɵůů�ϭϵϲϭ͘��Ċ�ĊůĚĞƌƐŬůĂƐƐĞŶ�ŚĂĚĞ�ƌǇĐŬƚ�ŝŶ�ĨƂƌŇǇƩĂĚĞ�ƐŝŐ�ĚĞŶ�ƵƉƉ�Ɵůů�DĂƌŵĂ�Ěćƌ�ĚĞƚ�ŐćůůĚĞ�ƚćůƞƂƌůćŐŐŶŝŶŐ�ĨƂƌ�ƐŽůĚĂͲ
ƚĞƌŶĂ�ŵĞĚ�ĂůůŵćŶ�ŵŝůŝƚćƌƵƚďŝůĚŶŝŶŐ͘��ŌĞƌ�ĞƩ�ĂŶƚĂů�ǀĞĐŬŽƌ�ƉĊ�DĂƌŵĂ�ĊƚĞƌĨćƌĚ�Ɵůů�ƌĞŐĞŵĞŶƚĞƚ�ŽĐŚ�ƵƚďŝůĚŶŝŶŐ�ŝ�ŚƵǀƵĚͲ
ƚũćŶƐƚĞŶ͘�'ƵƐƚĂĨ��ŶŬĂƌĐƌŽŶĂ�ƐǀĂƌĂĚĞ�ĨƂƌ�ƉũćƐƵƚďŝůĚŶŝŶŐĞŶ͘��Ğƚ�ǀĂƌ�ŶćƐƚĂŶ�ĨƂƌĞŶĂƚ�ŵĞĚ�ůŝǀƐĨĂƌĂ�ĂƩ�ǀĂƌĂ�ĨƂƌ�ŶćƌĂ�ƉũćƐĞƌͲ
ŶĂ�Ŷćƌ�ŬŽŵŵĂŶĚŽƚ�ĨćƌĚŝŐ�ƉũćƐ�ďĞŽƌĚƌĂĚĞƐ͘��Ğƚ�ǀĂƌ�ƐƚćŶĚŝŐƚ�ĞŶ�ƚćǀůĂŶ�ŵĞůůĂŶ�ŐƌƵƉƉĞƌŶĂ�Ěćƌ�ŵĂƌŬƉĊůĂƌ�ŵ͘ŵ͘�ŇƂŐ�ŐĞͲ
ŶŽŵ�ůƵŌĞŶ͘�DŝŶ�ďĂƩĞƌŝĐŚĞĨ�ĚĊ�ǀĂƌ�KƐĐĂƌ�:ŽŚĂŶƐƐŽŶ�;�ϴͿ�ƐŽŵ�ƐĞŶĂƌĞ�ďůĞǀ�ŵŝŶ�ƚĞŬŶŝŬůćƌĂƌĞ�ƉĊ��/K^͘ 
 
,ƂƐƚĞŶ�ŬŽŵ�ŽĐŚ�ũĂŐ�ƟůůƐĂŵŵĂŶƐ�ŵĞĚ�^�K�^ƚƌĂŶĚďĞƌŐ͕�,ĊŬĂŶ�ZĞƐĂƌĞ�ŽĐŚ�^ƚĞŶ��ćĐŬůŝŶ�ƌǇĐŬƚĞ�ŝŶ�ƉĊ�<ĂƌůďĞƌŐ͘�^ŝƐƚĂ�ǀĞĐŬͲ
ĂŶ�ƉĊ�<ĂƌůďĞƌŐ�ǀĂƌ�ũĂŐ�ĚĂŐŬĂĚĞƩ�ŽĐŚ�ĮĐŬ�ůćŵŶĂ�Ăǀ�ŚĞůĂ�ŬƵƌƐĞŶ�Ɵůů�ƐŬŽůĐŚĞĨĞŶ�WĞƌ�ZŝĐŬĂƌĚ͘��ŌĞƌ�ĂǀƐůƵƚŶŝŶŐƐĐĞƌĞŵŽŶŝŶ�
ǀĂƌ�ĚĞƚ�ŚĞŵĨćƌĚ�ĨƂƌ�ĂůůĂ�ĨćŶƌŝŬĂƌ�ƵƚŽŵ�ĨƂƌ�ŵŝŐ�ƐŽŵ�ĮĐŬ�ƐƚĂŶŶĂ�ŬǀĂƌ�ǇƩĞƌůŝŐĂƌĞ�ĞƩ�ĚǇŐŶ͘��ĂŐĞŶ�ĞŌĞƌ͕�ĞŶ�ƐƂŶĚĂŐ�͕ƌǇĐŬƚĞ�
ũĂŐ�ŝŶ�Ɵůů�ŵŝŶ�ĨƂƌƐƚĂ�<&P�ƵƚĞ�ƉĊ�ZŝƐƐŶĞ�ŝ�ďĞĨĂƩŶŝŶŐĞŶ��ƚƌŽƉƉĐŚĞĨ�ƉĊ�ĞƩ�ƉĂŶƐĂƌďĂƩĞƌŝ�ŝŶŐĊĞŶĚĞ�ŝ�Wϭ-ďƌŝŐĂĚĞŶ͘��ĂƩĞƌŝͲ
ĐŚĞĨ�ǀĂƌ�ZŽͬŬŶ�WĞƌ-KƐŬĂƌ�^ŝůůĠŶ�ŽĐŚ�ďĂƩŽī�ZŽͬůƚ��ŚĂƌůĞƐ��ŝĐŬĞŶƐ�Žŵ�ũĂŐ�ŝŶƚĞ�ŵŝƐƐŵŝŶŶĞƌ�ŵŝŐ͘ 
 
�ŌĞƌ�ĚĞŶŶĂ�ƌĞƉŵĊŶĂĚ�ĮĐŬ�ũĂŐ�ćŶƚůŝŐĞŶ�ŬŽŵŵĂ�ŚĞŵ�Ɵůů�ƌĞŐĞŵĞŶƚĞƚ�ŽĐŚ�ƉůĂĐĞƌĂĚĞƐ�ĚĊ�ƉĊ�ϳ͘��ĂƩĞƌŝĞƚ�ŵĞĚ�ĐŚĞĨ�<Ŷ�
EŝĐŬůĂƐ�>ĂŶĚĞƌŐƌĞŶ�;�ϲͿ�͕�ŽĐŚ�ďĂƩŽī��ǀĂƌ��ŶĚĞƌƐ��ĞƌŐ͘�sŝ�ŚĂĚĞ�ĨĂŶƚĂƐƟƐŬĂ�ƂǀŶŝŶŐƐŵƂũůŝŐŚĞƚĞƌ�ĚĊ�ǀŝ�ďĂƌĂ�ďĞŚƂǀĚĞ�
ŬŽƌƐĂ��ϭϴ�ĨƂƌ�ĂƩ�ŬŽŵŵĂ�Ƶƚ�ƉĊ�:ćƌǀĂĨćůƚĞƚ͘�^Žŵ�ĞƩ�ůŝƚĞƚ�ŬƵƌŝŽƐƵŵ�ƐĊ�ŬƵŶĚĞ�ŵĂŶ�ŐƌƵƉƉĞƌĂ�ĞƩ�ďĂƩĞƌŝ�ŝŶŽŵ�ŬĂƐĞƌŶŽŵƌĊͲ
ĚĞƚ�ŽĐŚ�ƐŬũƵƚĂ�Ƶƚ�ŵŽƚ�ĨćůƚĞƚ�ǀŝůŬĞƚ�ŚĂĚĞ�ƐŬĞƩ�ƉĊ�ĞŶ�ƌĞŐĞŵĞŶƚĞƚƐ�ĚĂŐ͘�^ũćůǀĂ�:ćƌǀĂĨćůƚĞƚ�ƵƚŶǇƩũĂĚĞƐ�Ăǀ�ĂŶĚƌĂ�ĨƂƌďĂŶĚ�ŝ�
^ƚŽĐŬŚŽůŵƐƌĞŐŝŽŶĞŶ�ĚĊ�ĨƌćŵƐƚ�^ǀĞĂ�>ŝĨŐĂƌĚĞ͘��Ʃ�ŵŝŶŶĞ�ƐŽŵ�ũĂŐ�ŵĞĚ�ĂŶůĞĚŶŝŶŐ�Ăǀ�:ćƌǀĂĨćůƚĞƚ�ǀĂƌ�ĂƩ�D��ŚĂĚĞ�ďĞŽƌĚͲ
ƌĂƚ�ŵŝůŽƚƐ�ĂůůĂ�ƉůƵƚŽŶĐŚĞĨƐ-�ŽĐŚ�ƚƌŽƉƉƐĐŚĞĨƐŬŽůŽƌ�ĂƩ�ďĞǀŝƩŶĂ��ϭ�ĨƂƌĞƐǀŝƐŶŝŶŐƐƐŬũƵƚŶŝŶŐ͘��Ʃ�ƉƌŽďůĞŵ�ǀĂƌ�ĂƩ�ŵĊůŽŵƌĊͲ
ĚĞƚ�ůĊŐ�ƐƚƌĂǆ�ƵƚĂŶĨƂƌ�&ϴ�ŇŽƫůũŽŵƌĊĚĞ�ŽĐŚ�ŝŶŇǇŐŶŝŶŐƐƌŝŬƚŶŝŶŐĂƌŶĂ�ŵŽƚ��ƌŽŵŵĂ�ŇǇŐĨćůƚ�ŬƵŶĚĞ�ƉĊǀĞƌŬĂƐ�Ăǀ�ǀĊƌƚ�ƐŬũƵͲ
ƚĂŶĚĞ�ƐĊ�ĚćƌĨƂƌ�ĮĐŬ�ƌĞŐĞŵĞŶƚĞƚ�ĂůůƟĚ�ƉůĂĐĞƌĂ�ĞŶ�ƐćŬĞƌŚĞƚƐĐŚĞĨ�ŝ�ŇǇŐůĞĚĂƌƚŽƌŶĞƚ͘��ŶĚĞƌƐ��ĞƌŐƐ�ďĂƩĞƌŝ�ŐũŽƌĚĞ�ĞŶ�ĨĂŶͲ
ƚĂƐƟƐŬƚ�ĨƌĂŵƚƌćĚĂŶĚĞ�ŵĞĚ�ĞůĚĞŶ�ƉĊ�ƌćƩ�ƉůĂƚƐ�ŽĐŚ�ŝ�ƌćƩ�ƟĚ�ŽĐŚ�ŵĞĚ�ĨƵůů�ĂŵŵƵŶŝƟŽŶƐŝŶƐĂƚƐ͘ 
 
ZĞƐƚĞŶ�Ăǀ�ƵƚďŝůĚŶŝŶŐƐĊƌĞƚ�ĨƌĂŵƐŬƌĞĚ�ƉĊ�ǀĂŶůŝŐƚ�ƐćƩ�ŵĞĚ�ƵƚďŝůĚŶŝŶŐ�ŽĐŚ�ƂǀŶŝŶŐĂƌ�Ěćƌ�sŝůůŝŶŐƐďĞƌŐ�ǀĂƌ�ƉůĂƪŽƌŵĞŶ͘�sŝĚ�
ĞƩ�ƟůůĨćůůĞ�ƐĊ�ĨƂƌŇǇƩĂĚĞ�ƐŝŐ�ĚŝǀŝƐŝŽŶĞŶ�Ɵůů�sŝůůŝŶŐƐďĞƌŐ�ŐĞŶŽŵ�ĞŶ�ŐƌƵƉƉĨćůƩćǀůĂŶ͗�ǀĂƌũĞ�ŐƌƵƉƉ�ĮĐŬ�ĞŶ�ŵĂƌƐĐŚŽƌĚĞƌ�ŬƂƌĂ�
ĞŶ�ǀŝƐƐ�ǀćŐ��ŽĐŚ�ƵŶĚĞƌ�ĚĞŶ�ĨćƌĚĞŶ�ŐũŽƌĚĞƐ�ŚĂůƚĞƌ�ƉĊ�ŽůŝŬĂ�ƐƚćůůĞŶ�ŽĐŚ�ŵĞĚ�ƉƌŽǀ�ĂŶƉĂƐƐĂĚĞ�Ɵůů�ǀŝůŬĞŶ�ƵƚďŝůĚŶŝŶŐ�ŐƌƵƉƉĞƌͲ
ŶĂ�ŚĂĚĞ�ŽĐŚ�ĂůůĂ�ŐƌƵƉƉĞƌ�ĂŶůćŶĚĞ�sŝůůŝŶŐƐďĞƌŐ�ƵƚĂŶ�ŵĂŶŬĞŵĂŶŐ͘ 

&ŽƌƚƐ͘�ŶćƐƚĂ�ƐŝĚĂ 

 



ϯ 

�ϯ 

ĨŽƌƚƐ͘ 
 
hŶĚĞƌ�ϭϵϲϮ�ĨƂƌƐƚćƌŬƚĞƐ�ďĞĨćůƐŬĊƌĞƌŶĂ�Ăǀ�ĞƩ�ĂŶƚĂů�ďĞĨćů�ĨƌĊŶ�ĚĞƚ�ŶĞĚůĂŐĚĂ��Ϯ͘�dŝůů�ƌĞŐĞŵĞŶƚĞƚ�ĂŶƐůƂƚ�ƐŝŐ�KǀĞ�^ƚƌŝĚ͕�dŽƌͲ
ƐƚĞŶ�:ŽŚĂŶƐƐŽŶ�;�ůƵĚĚͿ͕��ŶĚĞƌƐ�<ĂƌůƐƐŽŶ�;;�ǀŚĞĚĞͿ͕�sŝůůĞ�>ũƵŶŐŐƌĞŶ͕�>ĞŶŶĂƌƚ�>ƵŶĚďŽŵ�ŽĐŚ�EŝƐƐĞ�tĂůůĞŶƚŽŌ�ŽĐŚ�ďůĞǀ�
͟�ůĊĂ͘͟ 
 
�ŌĞƌ�ƐůƵƚƂǀŶŝŶŐĂƌ�ŵ͘ŵ͘�ƐĊ�ǀĂƌ�ĚĞŶ�ƐƚŽƌĂ�ƵƉƉŐŝŌĞŶ�ĂƩ�ŐĞŶŽŵĨƂƌĂ�ƵƚŵĂƌƐĐŚĞŶ�ĨƌĊŶ�^ƚŽĐŬŚŽůŵ�ŶĞƌ�Ɵůů�>ŝŶŬƂƉŝŶŐ͘��Ğƚ�
ŚĂĚĞ�ǀĂƌŝƚ�ŵĊŶŐĂ�ƂǀĞƌůćŐŐŶŝŶŐĂƌ�ŽĐŚ�ƉůĂŶĞƌŝŶŐĂƌ�ŚƵƌ�ĚĞƩĂ�ƐŬƵůůĞ�ŐĞŶŽŵĨƂƌĂƐ�ŽĐŚ�ĨƂƌ�,ĂŶƐ�DĂũĞƐƚćƚ�<ŽŶƵŶŐĞŶ�ƉĊ�
^ŬĞƉƉƐďƌŽŶ͘�^ũćůǀ�ƵŶĚŐŝĐŬ�ũĂŐ�ĚĞƚ�ŚĞůĂ�ĚĊ�ũĂŐ�ŝŶŐŝĐŬ�ŵŝƩ�ćŬƚĞŶƐŬĂƉ�ŵĞĚ�ŚƵƐƚƌƵ�hůůĂ�ŽĐŚ�ŵĞĚ��ϭ�ǀĞĐŬĂƐ�ƚũćŶƐƚůĞĚŝŐŚĞƚ͘�
WĊ�ĚĞŶ�ƟĚĞŶ�ƐŬƵůůĞ�ŵĂŶ�ĂŶŵćůĂ�ƐŬƌŝŌůŝŐĞŶ�ĂƩ�ŵĂŶ�ƚćŶŬƚĞ�ćŶĚƌĂ�ĐŝǀŝůƐƚĊŶĚĞƚ͘��Ğƚ�ƚǇĐŬƚĞƐ�ŚĂ�ŬŽŵŵŝƚ�ďŽƌƚ�ŝ�Ăůů�ƐƚƌĞƐƐ͘�
:ĂŐ�ƌĞƐƚĞ�ĞŵĞůůĞƌƟĚ�ƵƉƉ�ƟĚŝŐƚ�ƉĊ�ŵŽƌŐŽŶĞŶ�Ɵůů�ZŝƐƐŶĞ�ŽĐŚ�ĂŶŵćůĚĞ�ŵŝŐ�ŵĞŶ�ũĂŐ�ǀĂƌ�ŚĞůƚ�ďŽƌƚŐůƂŵĚ͘�^ŶĂďďƚ�ďĞŽƌĚƌĂͲ
ĚĞƐ�ũĂŐ�ĂƩ�ďůŝ�ƌĞŐĞŵĞŶƚƐĐŚĞĨĞŶƐ�ĂĚũƵƚĂŶƚ�ŝ�ŚĂŶƐ�Wďǀ�ǀŝůŬĞƚ�ŝŶŶĞďĂƌ�ĂƩ�ũĂŐ�Ɛũćůǀ�ŝŶƚĞ�ƐĊŐ�ƐĊ�ŵǇĐŬĞƚ�Ăǀ�ĨƂƌďŝŵĂƌƐĐŚĞŶ͘�
DĞŶ�:ĂŐ�ǀĞƚ�ĂƩ�>ĂƐƐĞ�tĞƌŶĞƌ�ƐĊŐ�ĚĞŶ�ĨƌĊŶ�>ŽĚŐĊƌĚĞŶ�ůŝŬƐŽŵ�ŬĂĚĞƩĞƌŶĂ�>ŝŶĚƐƚƌƂŵ�ŽĐŚ�>ĂŐĞƌƋǀŝƐƚ͘�:ĂŐ�ĮĐŬ�ĚŽĐŬ�ĞŶ�
ĂŶŶĂŶ�ĨƂƌŵĊŶ�ŶćŵůŝŐĞŶ�ĂƩ�ĊŬĂ�ŝ�ƌĞŐĞŵĞŶƚƐĐŚĞĨĞŶƐ�ďŝů�ŶĞƌ�Ɵůů�>ŝŶŬƂƉŝŶŐ�ŽĐŚ�ƉůŽĐŬĂ�ƵƉƉ�ŚŽŶŽŵ�Ɵůů�ĞŶ�ŽŵůĂƐƚŶŝŶŐ�ŝ�ĞŶ�
ϵϬϯ�ĨƂƌ�ŵĂƌƐĐŚ�ƵƉƉ�Ɵůů�ƌĞŐĞŵĞŶƚĞƚ͘ 
�Ğƚ�Śćƌ�ǀĂƌ�ŵŝƩ�ĞŶĂ�ďĞŶ�ŝ�^ƚŽĐŬŚŽůŵ�ŽĐŚ�ĚĞƚ�ĂŶĚƌĂ�ŝ�^ƚŽĐŬŚŽůŵ�ƟůůŚƂƌ�ŶƵƟĚĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ŽĐŚ�ĚĞƚ�ƚćŶŬĞƌ�ũĂŐ�ŝŶƚĞ�ƚĂ�ƵƉƉ�
Śćƌ͘�DĞŶ�ĚĞƚ�ũĂŐ�ǀŝůů�ĨƌĂŵĨƂƌĂ�ćƌ�ĂƩ�ŇǇƩĞŶ�Ɵůů�>ŝŶŬƂƉŝŶŐ�ŵĞĚĨƂƌĚĞ�ĞŶ�ŚĞůƚ�ŶǇ�ĂŶĚĂ�ŚŽƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞŶ�ƉĊ�͟'ƵĚƐ��ŐĞƚ�ZĞͲ
ŐĞŵĞŶƚĞ͟�ŽĐŚ�ŵĞĚ�ĨƂƌƐƂŬĞŶ�ŽĐŚ�ŝŶĨƂƌĂŶĚĞƚ�Ăǀ�D�>�ƐĂŵƚ�ĚĞ�ĨƂƌƐƂŬ�ƐŽŵ�ƌĞŐĞŵĞŶƚĞƚ�ďĞŽƌĚƌĂĚĞƐ�ĂƩ�ŐĞŶŽŵĨƂƌĂ�
ƐƚćƌŬƚĞ�ŽƐƐ�^ǀĞĂĂƌƟůůĞƌŝƐƚĞƌ�Ɵůů�ǀĂĚ�ũĂŐ�ƚǇĐŬƚĞ�ĞŶ�ĨĂŶƚĂƐƟƐŬ�ƐĂŵŵĂŶŚĊůůŶŝŶŐ�ŽĐŚ�ďĞǀŝƐůŝŐĞŶ�ƐƚŽƌ�ǇƌŬĞƐŬƵŶƐŬĂƉ�ŐĞŶŽŵ�
ĂƩ�dũćŶĂ�sćů͘ 
 
�ŚƌŝƐƚĞƌ�>ƵŶĚďĞƌŐ� 
 
 
EĞĚĂŶƐƚĊĞŶĚĞ�ĨŽƚŽ�ƐŽŵ�ŝ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ćƌ�ŝ��ϰ-ĨŽƌŵĂƚ�ŚĂƌ�ǀŝ�ĨĊƩ�Ăǀ���ŶĚĞƌƐ�KůǀĞŐĊƌĚ͘�,ĂŶ�ŚŝƩĂĚĞ�ĚĞƚ�Ŷćƌ�ŚĂŶ�ŐŝĐŬ�ŝŐĞŶŽŵ�
ŐĂŵůĂ�ƐůćŬƚďŝůĚĞƌ�ŽĐŚ�ŚĂŶƐ�ĨĂƌ�WĂƵů�KůǀĞŐĊƌĚ�ćƌ�ŵĞĚ�ƉĊ�ďŝůĚĞŶ͘�ϭϵϰϭ�ŚĂĚĞ�^ǀĞĂ��ƌƟůůĞƌŝƌĞŐĞŵĞŶƚĞ�ĂůůƚƐĊ�ĞƩ�ƐƚƵĚĞŶƚͲ
ďĂƩĞƌŝ͘�&ŽƚŽƚ�ćƌ�ƚĂŐĞƚ�Ăǀ�tƌĞƚŵĂƌŬƐ�ĨŽƚŽ�ŝ�^ƚŽĐŬŚŽůŵ͘ 
 
 

 



ϰ 

�ϰ 

+|VWHQV�OXQFKHU�Sn�/LYJUHQDGMlUPlVVHQ 

/ŶĨƂƌ�ŚƂƐƚĞŶ�ǀĊŐĂĚĞ�ǀŝ�ĊƚĞƌŝŐĞŶ�ƉůĂŶĞƌĂ�ĨƂƌ�ĚĞ�ǀćůďĞƐƂŬƚĂ�ŽĐŚ�ƵƉƉƐŬĂƩĂĚĞ�ůƵŶĐŚĞƌŶĂ�ƉĊ�>ŝǀŐƌĞŶĂĚũćƌŵćƐƐĞŶ͘��ŚƌŝƐƚĞƌ�
>ŽƌĚŚ�ŽĐŚ�ƵŶĚĞƌƚĞĐŬŶĂĚ�ŚĂĚĞ�ĂŶƐǀĂƌ�ĨƂƌ�ĂƩ�ƉůĂŶĞƌĂ�ŽĐŚ�ŐĞŶŽŵĨƂƌĂ�ƚƌĞ�ůƵŶĐŚĞƌ�ŵĞĚ�ĨƂƌĞĚƌĂŐƐŚĊůůĂƌĞ͘��ƌĨĂƌĞŶŚĞƚĞƌŶĂ�
ĨƌĊŶ�ƟĚŝŐĂƌĞ�Ċƌ�ŚĂƌ�Őŝǀŝƚ�ŽƐƐ�ƐǀĂƌ�ĂƩ�ůŝƚĞ�ǀĂƌŝĞƌĂŶĚĞ�ƚĞŵĂŶ�ƵƉƉƐŬĂƩĂƐ�Ăǀ�ĚĞůƚĂŐĂƌŶĂ͘ 

sŝ�ćƌ�ĞŶ�ŵŝůŝƚćƌ�ŬĂŵƌĂƞƂƌĞŶŝŶŐ�ŵĞĚ�Ăůůƚ�ǀĂĚ�ĚĞƚ�ŝŶŶĞďćƌ�Ăǀ�ŝŶƌŝŬƚŶŝŶŐ͕�ŵĞŶ�ŵĊŶŐĂ�Ăǀ�ŽƐƐ�ŽĸĐĞƌĂƌĞ�ǀĂůĚĞ�ĐŝǀŝůĂ�ǇƌŬĞŶ�
ĞŌĞƌ�ƌĞŐĞŵĞŶƚĞƚƐ�ŶĞĚůćŐŐŶŝŶŐ�ŽĐŚ�ĮĐŬ�ĚćƌŵĞĚ�ŶǇĂ�ĞƌĨĂƌĞŶŚĞƚĞƌ͘��ĞƐƐĂ�ŚĂƌ�ŶǇƩũĂƚƐ�ŽĐŚ�ďĞƌŝŬĂƚ�ĨƂƌĞĚƌĂŐĞŶ�ƵŶĚĞƌ�
ĊƌĞŶ͘ 

hŶĚĞƌ�ŚƂƐƚĞŶ�ĮĐŬ�ǀŝ�ĨƂƌƐƚ�ƚƌćīĂ�PǀĞƌƐƚĞ�WĞƚĞƌ�^ƚŽůƚ�ƐŽŵ�ĨƌćŵƐƚ�ďĞƌćƩĂĚĞ�Žŵ�ƐŝŶ�ƟĚ�ƐŽŵ�ĨƂƌƐǀĂƌƐĂƩĂĐŚĠ�ŝ�&ŝŶůĂŶĚ�ŵĞĚ�
ƉůĂĐĞƌŝŶŐ�ŝ�,ĞůƐŝŶŐĨŽƌƐ͘�WĞƚĞƌ�ďĞƌćƩĂĚĞ�Žŵ�ĨƂƌƐǀĂƌƐƐĂŵĂƌďĞƚĞ�ŵĞůůĂŶ�ůćŶĚĞƌŶĂ�ŵĞŶ�ćǀĞŶ�Žŵ�ĨƂƌŚĊůůĂŶĚĞƚ�ŵĞĚ�ǀĊƌƚ�
ǀŝŬƟŐĂƐƚĞ�ŐƌĂŶŶůĂŶĚ�ƐĞƩ�Ƶƌ�ůŝƚĞ�ĂŶĚƌĂ�ǀŝŶŬůĂƌ͘�WĞƚĞƌ�ŬŽŵŵĞƌ�ŵĞĚ�ƐŝŶĂ�ŬŽŶƚĂŬƚĞƌ�ǀĂƌĂ�ĞŶ�͟�ĚƂƌƌƂƉƉŶĂƌĞ͟�ǀŝĚ�ǀĊƌ�ŬŽŵͲ
ŵĂŶĚĞ�ƐƚƵĚŝĞƌĞƐĂ�Ɵůů�&ŝŶůĂŶĚ͕�ŚƂƐƚĞŶ�ϮϬϮϮ͘ 

EćƐƚĞ�ƉĊ�ƚƵƌ�ǀĂƌ�WĞƚĞƌ�>ƂĨǀĞŶĚĂŚů�ƐŽŵ�ůćŵŶĂĚĞ�ƌĞŐĞŵĞŶƚĞƚ�ŽĐŚ�ƂǀĞƌŐŝĐŬ�Ɵůů�ĨĂĐŬůŝŐƚ�ĂƌďĞƚĞ�ŝŶŽŵ�KĸĐĞƌƐĨƂƌďƵŶĚĞƚ͘�sŝ�
ĮĐŬ�ŐĞŶŽŵ�WĞƚĞƌƐ�ďĞƌćƩĂŶĚĞ�ŝŶďůŝĐŬ�ŝ�ŽĸĐĞƌĞŶƐ�ǀĂƌĚĂŐ�ŵĞĚ�ŬƌĂǀ͕�ƐŬǇůĚŝŐŚĞƚĞƌ�ŽĐŚ�ůŝǀƐǀŝůůŬŽƌ͘�/ŶƚƌĞƐƐĂŶƚ͊ 

sŝĚ�ǀĊƌ�ƚƌĞĚũĞ�ůƵŶĐŚ�ǀĂƌ�>ŝŶŬƂƉŝŶŐƐ�,ŽĐŬĞǇĐůƵďƐ�ŽƌĚĨƂƌĂŶĚĞ͕�ZŽŐĞƌ��ŬƐƚƌƂŵ�ŝŶďũƵĚĞŶ�ŽĐŚ�ƚĂůĂ�Žŵ�ůĞĚĂƌƐŬĂƉĞƚ�ĨƌĊŶ�ϭ͘�
<ŽŵƉ��ϭ͕�ǀŝĂ�/&<�>ŝŶŬƂƉŝŶŐ��ĂƐŬĞƚ�ŽĐŚ�EŽƌƌŬƂƉŝŶŐ��ŽůƉŚŝŶƐ͕�DĐ��ŽŶĂůĚƐ͕�>ƵŶĚďĞƌŐƐ�ĨĂƐƟŐŚĞƚĞƌ͕�>ŝŶŬƂƉŝŶŐƐ�^ƉĂƌďĂŶŬ�
ŽĐŚ�ƐĊ�>,�͘�hŶĚĞƌ�ŚĞůĂ�ůŝǀĞƚ�ŚĂƌ�ĨĂŵŝůũĞŶ�ǀĂƌŝƚ�ŵǇĐŬĞƚ�ǀŝŬƟŐ�ĨƂƌ�ŚŽŶŽŵ�ůŝŬƐŽŵ�ĨƂƌ�ŵĊŶŐĂ�Ăǀ�ŽƐƐ�ŽĸĐĞƌĂƌĞ�ĚĊ�ĂƌďĞƚĞƚ�
ŬƌćǀĚĞ�ůĊŶŐĂ�ĚĂŐĂƌ�ŽĐŚ�ďŽƌƚŽǀĂƌŽ�ƵŶĚĞƌ�ůćŶŐƌĞ�ƉĞƌŝŽĚĞƌ͘�sŝƐƐƚ�ŬƵŶĚĞ�ǀŝ�ŬćŶŶĂ�ŝŐĞŶ�ůŝŬŚĞƚĞƌ�ćǀĞŶ�Žŵ�ůŝǀƐǀŝůůŬŽƌĞŶ�ǀĂƌ�
ĂŶŶŽƌůƵŶĚĂ͘ 

sŝ�ŚĂƌ�ǀĂƌŝƚ�ĐĂ�Ϯϱ�-�ϯϬ�ĚĞůƚĂŐĂƌĞ�ǀŝĚ�ůƵŶĐŚĞƌŶĂ�ǀŝůŬĞƚ�ǀŝ�ƐŬĂůů�ǀĂƌĂ�ƌŝŬƟŐƚ�ŶƂũĚĂ�ŵĞĚ͘ 

/ďůĂŶĚ�ŚĂƌ�ĚĞƚ�ĚǇŬƚ�ƵƉƉ�ŬĂŵƌĂƚĞƌ�ƐŽŵ�ůćŶŐĞ�ůǇƐƚ�ŵĞĚ�ƐŝŶ�ĨƌĊŶǀĂƌŽ�ŵĞŶ�ƐŽŵ�ŚŝƩĂƚ�ƟůůďĂŬĂ�Ɵůů�ŬĂŵƌĂƚŬƌĞƚƐĞŶ͕�ǀŝůŬĞƚ�
ŬćŶŶƐ�ŵǇĐŬĞƚ�ƐƟŵƵůĞƌĂŶĚĞ͘ 

dĂĐŬ�ĨƂƌ��ƌƚ�ĚĞůƚĂŐĂŶĚĞ�ŽĐŚ�ƐćƌƐŬŝůƚ�ƚĂĐŬ�Ɵůů�ǀĊƌĂ�ĨƂƌĞĚƌĂŐƐŚĊůůĂƌĞ͊ 

ͬ�:ĞƌŬĞƌ 
.DPUDWOLJ�VDPYDUR�L�/LQN|SLQJ�YnUHQ����� 

 
&ƂƌćŶĚƌŝŶŐĂƌ�ŽĐŚ�ĂŶƉĂƐƐŶŝŶŐĂƌ�ćƌ�ƚǀĊ�Ăǀ�ŵćŶŶŝƐŬĂŶƐ�ŵĊŶŐĂ�ĞŐĞŶƐŬĂƉĞƌ͕�ǀŝůŬĂ�ćƌ�ĞŶ�ĚĞů�Ăǀ�ĂůůĂ�ĚĞ�ƐĂŬĞƌ�ŽĐŚ�ƐŬĞĞŶĚĞŶ�
ƐŽŵ�ŵƂũůŝŐŐƂƌ�ǀĊƌ�ĨŽƌƚƐĂƩĂ�ĞǆŝƐƚĞŶƐ͘�'ĞŶŽŵ�ĂƩ�ŐƂƌĂ�ƐĂŬĞƌ�ƟůůƐĂŵŵĂŶƐ�ŽĐŚ�ǀŝĚ�ĚĞƐƐĂ�ƟůůĨćůůĞŶ�ĚĞůĂ�ƵƉƉůĞǀĞůƐĞƌ�ŽĐŚ�
ĞƌĨĂƌĞŶŚĞƚĞƌ�ŵĞĚ�ǀĂƌĂŶĚƌĂ͕�ŬĂŶ�ǀŝ�ĨŽƌŵĂ�ĚĂŐĞŶ�ŽĐŚ�ƐĂŵƟĚŝŐƚ�ĨƂƌďĞƌĞĚĂ�ŽƐƐ�ĨƂƌ�ĨƌĂŵƟĚĞŶ͘�hŶĚĞƌ�ŚƂƐƚĞŶ�ŚĂƌ�ǀŝ�ŚĂŌ�
ŵƂũůŝŐŚĞƚ�ĂƩ�ƚƌćīĂƐ�ǀŝĚ�ǀĊƌĂ�ůƵŶĐŚĞƌ͘��Ğƚ�ǀŝ�ůćƌƚ�ŽƐƐ�Ăǀ�ƟĚĞŶ�ŵĞĚ�ƌĞƐƚƌŝŬƟŽŶĞƌ�ŽĐŚ�ďĞŐƌćŶƐŶŝŶŐĂƌ͕�ŚĂƌ�ŐĞƩ�ŽƐƐ�ĚĞŶ�
ŵƂũůŝŐŚĞƚĞŶ͘�sŝ�ŚĂƌ�ĂŶƉĂƐƐĂƚ�ŽƐƐ�Ɵůů�ůćŐĞƚ�ŽĐŚ�ĨƂƌƵƚƐćƩŶŝŶŐĂƌ�ĨƂƌ�ĚĂŐĞŶ͘ 
EƵ�ĨĊƌ�ǀŝ�ĊƚĞƌŝŐĞŶ�ƐŝŐŶĂůĞƌ�ƐŽŵ�ŝŶŶĞďćƌ�ĂƩ�ǀŝ�ŬĂŶƐŬĞ�ĨĊƌ�ƐĂŬƚĂ�ŶĞƌ�ĊƚĞƌŐĊŶŐĞŶ�Ɵůů�ĚĞƚ�ůŝǀ�ǀŝ�ƂŶƐŬĂƌ�ŽƐƐ͕�ŵĞŶ�ůŝŬĂ�ǀŝŬƟŐƚ�
ƐŽŵ�ĂůůƟĚ�ćƌ�ŚŽƉƉĞƚ�ŽĐŚ�ŵƂƚĞŶ�ŵĞĚ�ĂŶĚƌĂ͘�<ĂŶƐŬĞ�ćƌ�ĚĞƚ�ƐĊ�ĂƩ�͟,ŽƉƉĞƚ͟�ćƌ�ǀĊƌ�ƐƚĂƌŬĂƐƚĞ�ĚƌŝǀŬƌĂŌ͘��Ğƚ�ǀŝ�ǀĞƚ͕�ćƌ�ĂƩ�ǀŝ�
ŝŶŐĞƚ�ǀĞƚ�Žŵ�ĨƌĂŵƟĚĞŶ͙�ŵĞŶ�ǀŝ�ĨƂƌďĞƌĞĚĞƌ�ŽƐƐ͘ 
 
,ćƌ�ŬŽŵŵĞƌ�ƉůĂŶĞŶ�ĨƂƌ�ǀĊƌĞŶƐ��ϭ-ůƵŶĐŚĞƌ�ƉĊ�>ŝǀŐƌĞŶĂĚũćƌŵćƐƐĞŶ�ŝ�>ŝŶŬƂƉŝŶŐ͘ 
 
sŝ�ŵƂƚƐ�ƂǀĞƌ�ĞŶ�ůƵŶĐŚ�ŽĐŚ�ĨĊƌ�ĞŶ�ƐƚƵŶĚ�ĨƂƌ�ƐĂŵƚĂů�ŵĞĚ�ŬĂŵƌĂƚĞƌ�ŽĐŚ�ǀćŶŶĞƌ͘��ćƌĞŌĞƌ�ĨĊƌ�ǀŝ�ƵŶĚĞƌ�ĐŝƌŬĂ�ϰϬ�ŵŝŶƵƚĞƌ�
ůǇƐƐŶĂ�Ɵůů�ĞƩ�ĨƂƌĞĚƌĂŐ͘�WůĂƚƐĞŶ�ćƌ�>ŝǀŐƌĞŶĂĚũćƌŵćƐƐĞŶ�ŽĐŚ�ǀŝ�ƚƌćīĂƐ�ĨƂƌ�ůŝƚĞ�ŵŝŶŐĞů�ĨƌĊŶ�Ŭů͘�ϭϭ͘ϯϬ�ŝŶŶĂŶ�ůƵŶĐŚĞŶ�ďƂƌũĂƌ�
Ŭů͘�ϭϮ͘ϬϬ͘� 
&Ƃƌ�ůƵŶĐŚ�ŽĐŚ�ĨƂƌĞĚƌĂŐ�ďĞƚĂůĂƌ�ĚƵ�ϭϮϬ�Ŭƌ�ƉĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͘�>ƵŶĐŚĞŶ�ŬĂŶ�ďĂƌĂ�ďĞƚĂůĂƐ�ŵĞĚ�ŬŽƌƚ�ĞůůĞƌ�^ǁŝƐŚ͘ 
 
sŝ�ŵƂƚƐ�ŝŐĞŶ͕�ŵĞŶ�ǀŝ�ĨŽƌƚƐćƩĞƌ�ĂƩ�ƚćŶŬĂ�ƉĊ�ŚƵƌ�ǀŝ�ŐƂƌ�ĚĞƚ͘�dŝůůƐĂŵŵĂŶƐ�ŵĞĚ��ŶŶĂ�ŽĐŚ�ŚĞŶŶĞƐ�ŬŽůůĞŐŽƌ�ƉĊ�>ŝǀŐƌĞŶĂĚͲ
ũćƌŵćƐƐĞŶ͕�ƐĊ�ŐůćĚƐ�ǀŝ�Ċƚ�ĂƩ�ĨĊ�ƚƌćīĂƐ�ŝŐĞŶ�ƐĂŵƟĚŝŐƚ�ƐŽŵ�ǀŝ�ƚćŶŬĞƌ�ƉĊ�ĂƩ�ĚĞƚ�ćŶŶƵ�ŝŶƚĞ�ćƌ�ƐŽŵ�ĚĞƚ�ǀĂƌ�ŝŶŶĂŶ�ƉĂŶĚĞŵŝŶ�
ŽĐŚ�ďůĞǀ�ĚĊ�ĞŶ�ĚĞů�Ăǀ�ǀĊƌ�ǀĂƌĚĂŐ͘ 
 
WƌŽŐƌĂŵŵĞƚ�ŚŝƩĂƌ�ĚƵ�ƉĊ�ƐŝĚĂŶ�ϭ͘ 
sĂƌŵƚ�ǀćůŬŽŵŶĂ͊ 
 
�ŚƌŝƐƚĞƌ�>ŽƌĚŚ�ŽĐŚ�:ĞƌŬĞƌ��ĂƌůƐƐŽŶ 

 



ϱ 

�ϱ 

6WXGLHEHV|N�)LQODQG�����-��-��—�� 
 

<ĂŵƌĂƞƂƌĞŶŝŶŐĞŶ�ŬŽŵŵĞƌ�ĂƩ�ĂƌƌĂŶŐĞƌĂ�ĞŶ�ŬŽƌƚĂƌĞ�ƐƚƵĚŝĞƌĞƐĂ�Ɵůů�&ŝŶůĂŶĚ�ϮϬϮϮ�ŽĐŚ�ĚƵͬŶŝ�
ŚĂƌ�ŚćƌŵĞĚ�ŵƂũůŝŐŚĞƚĞŶ�ĂƩ�ĚĞůƚĂŐĂ�ŝ�ŐŽĚĂ�ǀćŶŶĞƌƐ�ƵŵŐćŶŐĞ͘� 
 
dŽƌƐĚĂŐ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭ͘ 
�ǀƌĞƐĂ�ŵĞĚ�ďƵƐƐ�ĨƌĊŶ�>ŝŶŬƂƉŝŶŐ�ƌƵŶƚ�ůƵŶĐŚƟĚ͘��Ċƚ�ĨƌĊŶ�^ƚŽĐŬŚŽůŵ�Ɵůů�,ĞůƐŝŶŐĨŽƌƐ͘��ůůĂ�ŬŽŵŵĞƌ�ĂƩ�ŝŶŬǀĂƌƚĞƌĂƐ�ŝ�ĚƵďͲ
ďĞůŚǇƩ�ŵĞĚ�͟ƐĞĂ�ǀŝĞǁ͘͟�sŝ�ŬŽŵŵĞƌ�ĂƩ�ćƚĂ�ĞŶ�ďƵīĠŵŝĚĚĂŐ�ŽŵďŽƌĚ͘ 

&ƌĞĚĂŐ�Ϯ͘ 
sŝ�ďƂƌũĂƌ�ĚŝƌĞŬƚ�ŵĞĚ�ĞŶ�ŬŽƌƚ�ƉƌŽŵĞŶĂĚ�ƵƉƉ�Ɵůů�^ǀĞƌŝŐĞƐ�ĂŵďĂƐƐĂĚ�ĨƂƌ�ĞŶ�ŬŽƌƚĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͘� 
>ƵŶĐŚ�ŝŶŵƵŶĚŝŐĂƐ�ŝ�ƐĂŵďĂŶĚ�ŵĞĚ�ďĞƐƂŬ�ƉĊ�^ǀĞĂďŽƌŐ͘�sŝ�ďŽƌ�
ƉĊ�ĞƩ�ŚŽƚĞůů�Ěćƌ�ǀŝ�ćǀĞŶ�ćƚĞƌ�ĞŶ�ŐĞŵĞŶƐĂŵŵŝĚĚĂŐ͘� 
>ƂƌĚĂŐĞŶ�ϯ͘ 
�ŌĞƌ�ĨƌƵŬŽƐƚ�ĊŬĞƌ�ǀŝ�ǀŝĚĂƌĞ�Ɵůů��ŬĞŶćƐ�ĨƂƌ�ďĞƐƂŬ�ƉĊ�EǇůĂŶĚƐ�
�ƌŝŐĂĚ�Ěćƌ�ǀŝ�ćǀĞŶ�ćƚĞƌ�ůƵŶĐŚ͘�sŝ�ĊŬĞƌ�ǀŝĚĂƌĞ�Ɵůů�,ĂŶŐƂ�ĨƂƌ�
ŵĞƌ�͟ŬƵůƚƵƌ͟�ŝŶŶĂŶ�ǀŝ�ĊŬĞƌ�ƵƉƉ�Ɵůů��ďŽ�ĨƂƌ�ĂƩ�ƚĂ�ŬǀćůůƐĨćƌũĂŶ�
ŚĞŵ�Ɵůů�^ƚŽĐŬŚŽůŵ͘�'ĞŵĞŶƐĂŵ�ŵŝĚĚĂŐ�ŝŐĞŶ�ƉĊ�ďĊƚĞŶ͘��ƚĞƌŝͲ
ŐĞŶ�ĚƵďďĞůŚǇƩ�ŵĞĚ�ƐũƂƵƚƐŝŬƚ͘ 

^ƂŶĚĂŐĞŶ�ϰ͘ 
dŝĚŝŐ�ĨƌƵŬŽƐƚ�ŽŵďŽƌĚ�ŝŶŶĂŶ�ďƵƐƐĞŶ�ĂǀŐĊƌ�Ɵůů�>ŝŶŬƂƉŝŶŐ͘��ĞƌćŬŶĂĚ�ĂŶŬŽŵƐƚ�ĐĂ�Ϭϵ͘ϯϬ͘ 
<ŽƐƚŶĂĚ͗ 
^ĂŵƚůŝŐĂ�ĚĞůƚĂŐĂƌĞ�ƐŬĂůů�ǀĂƌ�ŵĞĚůĞŵŵĂƌ�ŝ�<ĂŵƌĂƞƂƌĞŶŝŶŐĞŶ͘�DĞĚůĞŵƐĂǀŐŝŌĞŶ�ćƌ�ϭϬϬ͗�-�;ĚĞŶ�ŶƵǀĂƌĂŶĚĞͿ͕�Žŵ�ŵĂŶ�Ğũ�
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ĂƩ�ĂŶŐĞ�ŶĂŵŶ�ƐĂŵƚ�͟&ŝŶůĂŶĚ�ϮϬϮϮ͘͟ 
 
DĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĐŚ�ĚĞƚĂůũƉƌŽŐƌĂŵ�ƐĂŵƚ�ƟĚƉƵŶŬƚ�ĨƂƌ�ƐŝƐƚĂ�ďĞƚĂůŶŝŶŐ�ŬŽŵŵĞƌ�ƵŶͲ
ĚĞƌ�ŵĂƌƐͬĂƉƌŝů͘ 
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Kŵ�ĚĞƚ�ŬŽŵŵĞƌ�Ɵůů�ĚŝŶ�ŬćŶŶĞĚŽŵ�ĂƩ�ŶĊŐŽŶ�ŵĞĚůĞŵ�ĂǀůŝĚŝƚ͕�ǀćŶůŝŐĞŶ�ŵĞĚĚĞůĂ�ƐĞŬƌĞƚĞƌĂƌĞŶ� 

ƐĞŬƌĞƚĞƌĂƌĞΛƐǀĞĂĂƌƟůůĞƌŝ͘ƐĞ 

 

dŚŽŵĂƐ�dŽƫĞ 

&ƂĚĚ�ϭϵϯϬ-Ϭϳ-Ϭϯ 

�ǀůŝĚĞŶ�ϮϬϮϬ-ϭϮ-Ϭϰ 

'ŽĚǀŝŶ�KůŽǀƐƐŽŶ 

&ƂĚĚ�ϭϵϯϱ-Ϭϭ-Ϭϳ 

�ǀůŝĚĞŶ�ϮϬϮϭ-Ϭϰ-Ϯϰ 

:ĂŶ��ŶĚĞƌƐ��ŽĚŝŶ 

&ƂĚĚ�ϭϵϯϭ-Ϭϭ-ϮϮ 

�ǀůŝĚĞŶ�ϮϬϮϭ-ϭϬ-ϭϯ 

�Ž��ĂŶŝĞůƐƐŽŶ 

&ƂĚĚ�ϭϵϯϭ-Ϭϲ-ϮϮ 

�ǀůŝĚĞŶ�ϮϬϮϭ-ϭϬ-ϯϭ 

�Ăƌů��ĂƌůƐƐŽŶ 

&ƂĚĚ�ϭϵϮϱ-ϭϭ-ϭϯ 

�ǀůŝĚĞŶ�ϮϬϮϭ-Ϭϱ-Ϯϴ 

 


