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hZ��E��h^/E�^^�^K>hd/KE^͕�hE/W͘>�� 
�ĚŝİĐŝŽ��ĐƌſƉŽůĞ�–�ZƵĂ�&ŽƌŽƐ�ĚĞ��ŵŽƌĂ�ŶǑ�ϭ�͕�ϭǑ��ŶĚĂƌ��ƐĐƌŝƚſƌŝŽ�ŶǑ�ϭϱ͕�Ϯϴϰϱ-ϬϬϰ��ŵŽƌĂ 

ǁǁǁ͘�hƌďĂŶǆ͘Ɖƚ�����ŶƐΛƵƌďĂŶǆ͘Ɖƚ�����d͘�нϯϱϭ ϵϯϴ ϵϴϯ ϭϮϬ 



�Ϯ 

 �� ƵƌďĂŶy� Π� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ� Ƶŵ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ� ŵŽĚƵůĂƌ� ƷŶŝĐŽ͕� ŝŶŽǀĂĚŽƌ� Ğ�
ĞǆƚƌĞŵĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟǀŽ͘� 
�ĂƐĞĂĚŽ� Ğŵ� ƐŽůƵĕƁĞƐ� ŝŶŽǀĂĚŽƌĂƐ� Ğ�
ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ� ĚĞ� ƉŽŶƚĂ͕� ĚĞƐƚĂĐĂŵŽƐ� ŽƐ� ƐĞƵƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�ĚĞ�ĞĮĐŝġŶĐŝĂ͗� 
 &ĄĐŝů� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ͕� ůĞǀĞǌĂ͕� ƌŝŐŝĚĞǌ�
ĞƐƚƌƵƚƵƌĂů͕� ĂŶƟ-ƐŝƐŵŝĐŽ͕� ĂŶƟ-ĨŽŐŽ͕� ĂůƚĂ�
ƌĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ͕� ĞŶĞƌŐĞƟĐĂŵĞŶƚĞ� ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů͕�
ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶŽǀĂĚŽƌ�Ğ�ŇĞǆŝďŝůŝĚĂĚĞ͘� 
 �ƚĞŶƚŽƐ�ĄƐ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�ĚŽƐ�ŵĞƌĐĂĚŽƐ�Ă�
ŶşǀĞů� ŵƵŶĚŝĂů͕� ŝĚĞŶƟĮĐĄŵŽƐ� ĂƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�
ůĂĐƵŶĂƐ�Ğ�ĚĞĮĐŝĞŶĐŝĂƐ�ŶĂƐ�ĂĐƚƵĂŝƐ�ƐŽůƵĕƁĞƐ�ĚĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ͕� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĄŵŽ-ůĂƐ� Ğ�
ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞŵŽƐ� Ƶŵ� ŵĞƚŽĚŽ� ĐŽŶƐƚƌƵƟǀŽ�
ŝŶŽǀĂĚŽƌ͕ � ĐŽŵ�ƵŵĂ�ƌĞƐƉŽƐƚĂ�ĚĞ�ĞǆĐĞůġŶĐŝĂ�Ğ�
ƷŶŝĐĂ�ŶŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ͘� 



�ϯ 

^�'hZ�E�� 

hŵĂ� ƐŽůƵĕĆŽ� ĐŽŵƉĂĐƚĂ͕� ĂŶƟ-ƐşƐŵŝĐĂ͕� ĐŽŶƐƚƌƵŝĚĂ�
Ğŵ� ĂĕŽ� ŐĂůǀĂŶŝǌĂĚŽ͕� ŝŶǀŝŽůĄǀĞů͕� ĐŽŵ� ĞůĞǀĂĚĂ�
ƌĞƐŝƐƚġŶĐŝĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂů�Ğ�ƵŵĂ�ĚƵƌĂďŝůŝĚĂĚĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�
ă�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂů�͘� 

 

&>�y/�/>/���� 

WƌŽũĞĐƚŽ�ĞǆĞĐƵƚĂĚŽ�ă�ŵĞĚŝĚĂ�ĚŽ� ĐůŝĞŶƚĞ͕�ƋƵĞƌ�ĂŽ�
ŶŝǀĞů�ĚŽ�ůĂǇŽƵƚ�ƋƵĞƌ�ŶĂ�ĞƐĐŽůŚĂ�ĚŽƐ�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ�
Ğ�ĂĐĂďĂŵĞŶƚŽƐ͘� 

 

�/&Z�E�/���K 

�ƐƟůŽ� ĂƌƋƵŝƚĞĐƚſŶŝĐŽ� ŵŽĚĞƌŶŽ� Ğ� ŝŶŽǀĂĚŽƌ͕� ĐĂƉĂǌ�
ĚĞ� ĐƌĞƐĐĞƌ� Ğŵ� ƋƵĂůƋƵĞƌ� ĂůƚƵƌĂ� ĚĂ� ǀŝĚĂ� ƵƟů� ĚŽ�
ĞĚŝİĐŝŽ� Ğ� ĂĚĂƉƚĂƌ-ƐĞ� Ă� ŶŽǀĂƐ� ƌĞĂůŝĚĂĚĞƐ� Ğ�
ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ͘� 

�^�Z��O�^�W�Z���^�K>,�Z����KE^dZh��K�DK�h>�Z 
�&/�/�E�/� 

�ůĞǀĂĚĂ� ƉŽƵƉĂŶĕĂ� ĞŶĞƌŐĠƟĐĂ� Ă� ĐƵƌƚŽ� Ğ� ůŽŶŐŽ� ƉƌĂǌŽ͕�
ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞ��ĚŽƐ�ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ĚŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ͕�Ğ�
ĚĞ�Ƶŵ�ƉƌŽũĞĐƚŽ�ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�ĞƐƚƵĚĂĚŽ�Ğ�ĂĚĂƉƚĂĚŽ�ĂŽ�ůŽĐĂů�
ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ͘� 

s�E'h�Z�� 

�ŽŶƐƚƌƵŝĚĂ� ĐŽŵ� ŽƐ� ŵĂŝƐ� ĞůĞǀĂĚŽƐ� ƉĂĚƌƁĞƐ� ƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽƐ͕�
ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�Ğ�ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĞǀŽůƵŝĚŽƐ͘�� 

 

��K>K'/� 

dĞĐŶŽůŽŐŝĂ� ĂŵŝŐĂ� ĚŽ� ĂŵďŝĞŶƚĞ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚĂ� ƵƟůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ�ϭϬϬй�ƌĞĐŝĐůĄǀĞŝƐ͘� 

 

Z�W/��������KE^dZh��K� 

�ĐŽŶŽŵŝĂ� Ğŵ� ϴϱй� ĚŽ� ƚĞŵƉŽ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ� ĨĂĐĞ� ă�
ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂů͘� 

 

'�Z�Ed/� 

K� � ƵƐŽ� ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ� ĐĞƌƟĮĐĂĚŽƐ� ƉƌŽůŽŶŐĂ� Ă� ǀŝĚĂ� ƵƟů� ĚĂ�
ŚĂďŝƚĂĕĆŽ�ŵƵŝƚŽ�ĂůĠŵ�ĚŽ�ĞƐƉĞĐƚĂǀĞů�͘� 



�ϰ 

W/^K�d�ZZ�K 
ϭ�-��ĂƐĞ�ĚƌĞŶĂŶƚĞ�Ğŵ�ƉĞĚƌĂ�ƌŽůĂĚĂ�ŽƵ�ďƌŝƚĂ 
Ϯ�-��ĂƐĞ�ĚĞ�ĞŶƐŽůĞŝƌĂŵĞŶƚŽ�ŐĞƌĂů�Ğŵ�ďĞƚĆŽ�ĂƌŵĂĚŽ 
ϯ�-�/ƐŽůĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƚĂ�ĚĞ�ďĞƚĆŽĂƌŵĂĚŽ 
ϰ�-�dĞƌƌĞŶŽ� 
ϱ�-��ĞƚŽŶŝůŚĂ�ĚĞ�ƌĞŐƵůĂƌŝǌĂĕĆŽ� 
ϲ�-�DĂŶŐĂ�ƉůĄƐƟĐĂ��W�D 
ϳ�-�/ƐŽůĂŵĞŶƚŽ�ƚĠƌŵŝĐŽ�Ğŵ�ǆƉƐ�ĚĞ�ϰϬŵŵ 
ϴ�-�WĂǀŝŵĞŶƚŽ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�;�ƐŽůƵĕĆŽ�Ă�ĚĞĮŶŝƌ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ž�
ƉĂǀŝŵĞŶƚŽ�Ă�ƵƟůŝǌĂƌͿ 
ϵ�-�ZŽĚĂƉĠ�;�ƐŽůƵĕĆŽ�Ă�ĚĞĮŶŝƌ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ž�ƉĂǀŝŵĞŶƚŽ�
Ă�ƵƟůŝǌĂƌͿ 
ϭϬ-�ZĞǀĞƐƟŵĞŶƚŽ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ 
ϭϭ-�WĂƌĞĚĞ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ 

W�Z�����yd�Z/KZ 

ϭ�-�'ƵŝĂ�Ğŵ�ĂĕŽ�ŐĂůǀĂŶŝǌĂĚŽ�ĚĞ�ĮǆĂĕĆŽ�ĚĂ�ƉĂƌĞĚĞ�ă�ůĂŐĞ�
ĚĞ�ďĞƚĆŽ�ĂƌŵĂĚŽ 

Ϯ�-�WĂŝŶĞů�^͘/͘W͘�;�ƉĂŝŶĠů�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂů�Ğ�ƚĠƌŵŝĐŽͿ�ĚĞ�ϭϬϬ�ŵŵ�
ĐŽŵ�ĨĂĐĞƐ�ĞǆƚĞƌŝŽƌĞƐ�Ğŵ�ĂĕŽ-ĂůƵŵŝŶŝŽ�Ğ�ŶƵĐůĞŽ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�
Ğŵ�ůĆ�ĚĞ�ƌŽĐŚĂ�ĚĞ�ĂůƚĂ�ĚĞŶƐŝĚĂĚĞ 

ϯ�-��ƐƚƌƵƚƵƌĂ�Ğŵ�ƚƵĚŽ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂů�ĚĞ�ĂĕŽ�ϭϬϬǆϭϬϬ�ŵŵ�ĐŽŵ�
ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ƉƌĞĞŶĐŚŝĚŽ�Ğŵ�ůĆ�ĚĞ�ƌŽĐŚĂ�ĚĞ�ĂůƚĂ�ĚĞŶƐŝĚĂĚĞ 

ϰ�-�'ƵŝĂ�Ğŵ�ĂĕŽ�ŐĂůǀĂŶŝǌĂĚŽ�ĚĞ�ĮǆĂĕĆŽ�ĚĂ�ƉĂƌĞĚĞ�ă�ă�
ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ƚƵďŽůĂƌ��Ğŵ�ĂĕŽ� 

ϱ�-�/ƐŽůĂŵĞŶƚŽ�ƚĠƌŵŝĐŽ�ƉĞůŽ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ŶŽ�ŵşŶŝŵŽ�ĚĞ�ϲϬ�ŵŵ 

ϲ�-��ĐĂďĂŵĞŶƚŽ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�Ğŵ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĐĂƉŽƚŽ�ŽƵ�ŽƵƚƌŽ�Ă�

W�Z����/Ed�Z/KZ 

ϭ�-�WĂŝŶĞů�^͘/͘W͘�;�ƉĂŝŶĠů�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂů�Ğ�ƚĠƌŵŝĐŽͿ�ĚĞ�ϭϬϬ�ŵŵ�
ĐŽŵ�ĨĂĐĞƐ�ĞǆƚĞƌŝŽƌĞƐ�Ğŵ�ĂĕŽ-ĂůƵŵŝŶŝŽ�Ğ�ŶƵĐůĞŽ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�
Ğŵ�ůĆ�ĚĞ�ƌŽĐŚĂ�ĚĞ�ĂůƚĂ�ĚĞŶƐŝĚĂĚĞď 

Ϯ�-�ZĞǀĞƐƟŵĞŶƚŽ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�Ğŵ�ŐĞƐƐŽ�ĐĂƌƚŽŶĂĚŽ�ŽƵ�ŽƵƚƌŽ�Ă�
ĚĞĮŶŝƌ�ƉĞůŽ�ĐůŝĞŶƚĞ 

ϯ�-�'ƵŝĂ�Ğŵ�ĂĕŽ�ŐĂůǀĂŶŝǌĂĚŽ�ĚĞ�ĨĞĐŚŽ�ĚĞ�ƉĂŝŶĞů�ĨŽƌŵĂŶĚŽ�
Ƶŵ�ƉƌĠ-ĂƌŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐŽůŽĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉŽƌƚĂƐ�Ğ�ǀĆŽƐ�ŝŶƚĞƌŝŽƌĞƐ 

ϰ�-�ZŽĚĂƉĠ�;�ƐŽůƵĕĆŽ�Ă�ĚĞĮŶŝƌ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ž�ƉĂǀŝŵĞŶƚŽ�
Ă�ƵƟůŝǌĂƌͿ 

ϱ�-�WĂǀŝŵĞŶƚŽ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�;�ƐŽůƵĕĆŽ�Ă�ĚĞĮŶŝƌ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ž�
ƉĂǀŝŵĞŶƚŽ�Ă�ƵƟůŝǌĂƌͿ 

�KDWK^/��K��K�^/^d�D� 



�ϱ 

�K��ZdhZ� 
ϭ�-�dĞĐƚŽ�ĨĂůƐŽ�Ğŵ�Ğŵ�ŐĞƐƐŽ�ĐĂƌƚŽŶĂĚŽ�ŽƵ�ŽƵƚƌŽ�Ă�ĚĞĮŶŝƌ�
ƉĞůŽ�ĐůŝĞŶƚĞ 
Ϯ�-�/ƐŽůĂŵĞŶƚŽ�ƚĠƌŵŝĐŽ�Ğ�ĂĐƷƐƟĐŽ�Ğŵ�ůĆ�ĚĞ�ƌŽĐŚĂ�ĚĞ�ϲϬ�
ŵŵ 
ϯ�-��ĂŝǆĂ�ĚĞ�Ăƌ 
ϰ�-�WĞƌĮů�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂů�Ğŵ�ĂĕŽ�ŐĂůǀĂŶŝǌĂĚŽ�ůĂŵŝŶĂĚŽ�Ă�ĨƌŝŽ 
ϱ�-�dĞĐƚŽ�Ğŵ�K^�ϯ 
ϲ�-�/ƐŽůĂŵĞŶƚŽ�ƚĠƌŵŝĐŽ�Ğ�ĂĐƷƐƟĐŽ�Ğŵ�ůĆ�ĚĞ�ƌŽĐŚĂ�ĚĞ�ϭϬϬ�
ŵŵ 
ϳ-�WĞƌĮů�ĚĞ�ĐƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉĞŶĚĞŶƚĞ�ĚĂ�ĐŽďĞƌƚƵƌĂ 
ϴ�-�/ƐŽůĂŵĞŶƚŽ�ĚƵƉůŽ�ĚĞ�ĐŽďĞƌƚƵƌĂ�ĐŽŵ�ĚƵĂƐ�ƚĞůĂƐ�
ďĞƚƵŵŝŶŽƐĂƐ��-�WK>/W>�^ϯϬ�н�WK>/y/^�ZϰϬ�ĐŽŵ�
ĂĐĂďĂŵĞŶƚŽ�ŵŝŶĞƌĂů 
ϵ�-�ZƵĨŽ�ĚĞ�ƉůĂƟďĂŶĚĂ�ă�ĐŽƌ�ĚĂ�ĐĂŝǆŝůŚĂƌŝĂ 
ϭϬ�-�WůĂƟďĂŶĚĂ 
ϭϭ�-��/ƐŽůĂŵĞŶƚŽ�ƚĠƌŵŝĐŽ�ƉĞůŽ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ŶŽ�ŵşŶŝŵŽ�ĚĞ�ϲϬ�
ŵŵ 
ϭϮ�-���ĐĂďĂŵĞŶƚŽ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�Ğŵ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĐĂƉŽƚŽ�ŽƵ�ŽƵƚƌŽ�Ă�
ĚĞĮŶŝƌ�ƉĞůŽ�ĐůŝĞŶƚĞ 
ϭϯ�-����ƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĚƵƉůĂ�Ğŵ�ƚƵĚŽ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂů�ĚĞ�ĂĕŽ�ϭϬϬǆϭϬϬ�
ŵŵ�ĐŽŵ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ƉƌĞĞŶĐŚŝĚŽ�Ğŵ�ůĆ�ĚĞ�ƌŽĐŚĂ�ĚĞ�ĂůƚĂ�
ĚĞŶƐŝĚĂĚĞ 
ϭϰ�-����ĂƉĞĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ǀĆŽ 
ϭϱ�-����ĂŝǆŝůŚĂƌŝĂ�ĐŽŵ�ĐŽƌƚĞ�ƚĠƌŵŝĐŽ�Ğ�ǀŝĚƌŽ�ĚƵƉůŽ 

&>�y/�/>/���� 

WƌŽũĞĐƚŽ� ĞǆĞĐƵƚĂĚŽ� ă� ŵĞĚŝĚĂ� ĚŽ�
ĐůŝĞŶƚĞ͕�ƋƵĞƌ�ĂŽ�ŶŝǀĞů�ĚŽ�ůĂǇŽƵƚ�ƋƵĞƌ�
ŶĂ� ĞƐĐŽůŚĂ� ĚŽƐ� ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ� Ğ�
ĂĐĂďĂŵĞŶƚŽƐ͘� 

 

�/&Z�E�/���K 

�ƐƟůŽ� ĂƌƋƵŝƚĞĐƚſŶŝĐŽ� ŵŽĚĞƌŶŽ� Ğ�
ŝŶŽǀĂĚŽƌ͕� ĐĂƉĂǌ� ĚĞ� ĐƌĞƐĐĞƌ� Ğŵ�
ƋƵĂůƋƵĞƌ� ĂůƚƵƌĂ� ĚĂ� ǀŝĚĂ� ƵƟů� ĚŽ�
ĞĚŝİĐŝŽ� Ğ� ĂĚĂƉƚĂƌ-ƐĞ� Ă� ŶŽǀĂƐ�
ƌĞĂůŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ͘� 

 

�&/�/�E�/� 

�ůĞǀĂĚĂ�ƉŽƵƉĂŶĕĂ�ĞŶĞƌŐĠƟĐĂ�Ă�ĐƵƌƚŽ�
Ğ� ůŽŶŐŽ� ƉƌĂǌŽ͕� ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞ� � ĚŽƐ�
ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽƐ� Ğ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ� ĚŽ�
ƐŝƐƚĞŵĂ͕� Ğ� ĚĞ� Ƶŵ� ƉƌŽũĞĐƚŽ�
ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ� ĞƐƚƵĚĂĚŽ� Ğ� ĂĚĂƉƚĂĚŽ� ĂŽ�
ůŽĐĂů�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ͘� 



�ϲ 

WKZD�EKZ��KE^dZhd/sK 



�ϳ 

 KĨĞƌĞĐĞŵŽƐ� Ƶŵ� ƉƌŽĚƵƚŽ� ďĂƐĞĂĚŽ� ŶŽƐ� ƉĂƌąŵĞƚƌŽƐ� ĚĂ� �ƌƋƵŝƚĞĐƚƵƌĂ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌĂĚĂ͘� �� ĞůĂ͕� ĂƉůŝĐĂŵ-ƐĞ� ŽƐ� ŵĞƐŵŽƐ�
ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĚĞ� ƐƚĂŶĚĂƌŝǌĂĕĆŽ͕�ŵŽĚƵůĂĕĆŽ͕� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ͕� ĐŽŶƚƌŽůŽ� ĚĞ� ƋƵĂůŝĚĂĚĞ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĂƉůŝĐĂŵ� Ă�ŵƵŝƚŽƐ� ĐĂŵƉŽƐ� ĚĂ� ĂƟǀŝĚĂĚĞ�
ŚƵŵĂŶĂ�ŶĂ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĚĞ�ƚŽƉŽ͘ 

 hŶŝĮĐĄŵŽƐ�Ă�ĂůƚĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ�ĚŽƐ�ŶŽǀŽƐ�ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ�ĂŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĐŽŶƐƚƌƵƟǀŽƐ�Ğ�ĂƉůŝĐĄŵŽ-ůŽƐ�ă��ƌƋƵŝƚĞĐƚƵƌĂ͗ 

  -��ŽŶƚƌŽůŽ�ĚĞ�ŵĂƚĠƌŝĂƐ�ƉƌŝŵĂƐ 

  -�WƌŽĚƵĕĆŽ�ƐƚĂŶĚĂƌŝǌĂĚĂ�ĚĞ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĐŽŶƐƚƌƵƟǀŽƐ 

  -��ŽŶƚƌŽůŽ�ĚĂ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�Ğ�ĂĐŽƉůĂŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ 

  -��ŽŶƚƌŽůŽ�ĚŽƐ�ƚĞŵƉŽƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�Ğ�ŵŽŶƚĂŐĞŵ 

 

 ��Z��d�Z1^d/��^�'�Z�/^�����KE^dZh��K�>/'�/Z�� 

 K�ŽďũĞƟǀŽ�ĚĞƐƚĞ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĐŽŶƐƚƌƵƟǀŽ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ŶŽ�ĂƉƌŽǀĞŝƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂŝƐ� ŝŶƚĞŐƌĂŶĚŽ�
ĂƐ�ŵĞůŚŽƌĞƐ�Ğ�ŵĂŝƐ�ŵŽĚĞƌŶĂƐ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂƐ͕�ĂƵŵĞŶƚĂŶĚŽ�ĂƐƐŝŵ�ƐƵďƐƚĂŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵƟǀĂƐ�Ğ�ĞƐƚĠƟĐĂƐ�Ğ�
ĚŝŵŝŶƵŝŶĚŽ�Ž�ĐƵƐƚŽ�ĮŶĂů�ĚĂ�ŽďƌĂ͘ 

 

 �ĞǀŝĚŽ� ă� �ŽŶĐĞĕĆŽ� ĂƐƐŝƐƟĚĂ� ƉŽƌ� ĐŽŵƉƵƚĂĚŽƌ� ĂƐƐŽĐŝĂĚĂ� ăƐ� ǀĂŶƚĂŐĞŶƐ� ĚĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌĂĚĂ� Ğ� ă� ŐƌĂŶĚĞ�
ŇĞǆŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĂŵďŽƐ�ŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ͕�Ž�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƌĞƐƵůƚĂ�ŵƵŝƚŽ�ŵĂŝƐ�ƉƌĞĐŝƐŽ͕�ĞĐŽůſŐŝĐŽ͕�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�Ğ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ĚŝƐĨƌƵƚĂƌ�ĚĞ�Ƶŵ�
ĂůƚŽ�ŶşǀĞů�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌƚŽ͘ 

 

 �Ɛ�ŚĂďŝƚĂĕƁĞƐ�ƉƌĠ-ĨĂďƌŝĐĂĚĂƐ�ĐŽŵ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ůƌĞĨŽƌĕĂĚĂ�ĚĞ�ĂĕŽ�ŐĂůǀĂŶŝǌĂĚŽ�Ğ�ƉĂƌĞĚĞƐ�Ğŵ�WĂŝŶĞů��ƐƚƌƵƚƵƌĂů��ĐŽŵƉſƐŝƚŽ�
Ğŵ�ůŝŐĂ�ĚĞ�ĂůƵŵŝŶŝŽ�Ğ�ĂĕŽ�Ğ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�Ğŵ�ůĆ�ĚĞ�ƌŽĐŚĂ�ĚĞ�ĂůƚĂ�ĚĞŶƐŝĚĂĚĞ͕��ĐŽŶƐƟƚƵĞŵ-ƐĞ�ĐŽŵŽ�ŽƐ�ŵĞůŚŽƌĞƐ�ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ�ĂŽ�ŵĞůŚŽƌ�
ƉƌĞĕŽ�ĚŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ͘ 

K�WZK�h�dK 



�ϴ 

 ^K>/�����^dZhdhZ�>� 

 �Ɛ�ƉĂƌĞĚĞƐ�ƐĆŽ�ĐŽŶƐƟƚƵşĚĂƐ�ƉŽƌ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĚĞ�ĂĕŽ�ŐĂůǀĂŶŝǌĂĚŽ�Ğ�ƉĂƌĞĚĞƐ�Ğŵ�WĂŝŶĞů��ƐƚƌƵƚƵƌĂů� �ĐŽŵƉſƐŝƚŽ�Ğŵ� ůŝŐĂ�ĚĞ�
ĂůƵŵŝŶŝŽ�ͬ�ĂĕŽ�Ğ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�Ğŵ�ůĆ�ĚĞ�ƌŽĐŚĂ�ĚĞ�ĂůƚĂ�ĚĞŶƐŝĚĂĚĞ͕�͕�Ž�ƋƵĞ�ůŚĞƐ�ĐŽŶĨĞƌĞ�ƵŵĂ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĄƌŝĂ�ƐŽůŝĚĞǌ͘ 

 ^/^DK-Z�^/^d�E�/�� 

 ��ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ŽďƚĠŵ�Ƶŵ�ĞǆĐĞůĞŶƚĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĂŶƟ-ƐşƐŵŝĐŽ�ĚĞǀŝĚŽ�ă� ƐƵĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ�ĐŽŶƐƚƌƵƟǀĂ�Ğ�ĂŽƐ�ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ�
ƵƟůŝǌĂĚŽƐ͕�ƉŽŝƐ�ƚŽĚĂ�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�Ġ�ĂƵƚŽ-ƉŽƌƚĂŶƚĞ͘ 

 ���Yh���K��K�/DMs�>���hD���KE&/'hZ���K�W�Z^KE�>/����� 

 EĆŽ� ĞǆŝƐƚĞ� ŶĞŶŚƵŵĂ� ƌŝŐŝĚĞǌ� ŶĂ� ĐŽŶĐĞĕĆŽ� ĚĞ� ƉůĂŶƚĂƐ� Ğ� ƟƉŽůŽŐŝĂƐ͘� K� ƉƌŽƉƌŝĞƚĄƌŝŽ� ĚĞĮŶĞ� ƚŽĚĂƐ� ĂƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂŶƚĞƐ�
ƉƌŽũĞƚƵĂŝƐ͕� ĂĚƵĂŶĚŽ�Ă�ƟƉŽůŽŐŝĂ� ă� ƐƵĂ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ƉŽĚĞ�ĂůƚĞƌĂƌ� ƚŽĚŽ�Ž�ƟƉŽ�ĚĞ�ĂĐĂďĂŵĞŶƚŽƐ�Ğ� ƌĞǀĞƐƟŵĞŶƚŽƐ͕�
ƋƵĞƌ�ŝŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�ƋƵĞƌ�ĞǆƚĞƌŝŽƌĞƐ͘ 

 �KE&KZdK� 

 �Žŵ�Ž� ĚƵƉůŽ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ� ƚĠƌŵŝĐŽ� Ğ� ĂĐƷƐƟĐŽ� ĚĂƐ� ƉĂƌĞĚĞƐ� ĂƵƚŽ-ƉŽƌƚĂŶƚĞƐ� Ğŵ� ůĆ� ĚĞ� ƌŽĐŚĂ� Ğ� ĂĐĂďĂŵĞŶƚŽ�
ĞǆƚĞƌŝŽƌ� Ğŵ� ĐĂƉŽƚŽ� ŽƵ� ĚĞ� ĨĂĐŚĂ� ǀĞŶƟůĂĚĂ͕� � ĂƐ� ŚĂďŝƚĂĕƁĞƐ� ƐĆŽ� ĚŽƚĂĚĂƐ� ĚĞ� Ƶŵ� ĂůƚŽ� ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ� ƚĠƌŵŝĐŽ� Ğ� ĂĐƷƐƟĐŽ�
ŝŶĂůĐĂŶĕĄǀĞů�ŶĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂů͘ 

 �KEdZK>K�����h^dK^� 

 �ĞǀŝĚŽ�ĂŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ŵŽĚƵůĂƌ�Ġ�ƐĞŵƉƌĞ�ŐĂƌĂŶƟĚŽ�Ž�ŵĄǆŝŵŽ�ĐŽŶƚƌŽůŽ�ĚĞ�ĐƵƐƚŽƐ�ƋƵĞƌ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ƋƵĞƌ�ĚĞ�
ŵŽŶƚĂŐĞŵ�ĚĞǀŝĚŽ�ă�ƌĞĚƵǌŝĚĂ�ŵĆŽ-ĚĞ-ŽďƌĂ�ƵƟůŝǌĂĚĂ�Ğ�ă�ŶĆŽ�ƵƟůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŵĂƋƵŝŶĂƌŝĂ�ƉĞƐĂĚĂ͘ 

 WZ��K�����y��h��K�/E�KDW�Z�s�>��KD����KE^dZh��K�dZ��/�/KE�>� 

 �Ž�ĞƐƚĂƌ� ƐĞƉĂƌĂĚŽ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�Ğ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐĞŵ� ƌĞĚƵǌĞŵ-ƐĞ�Ğŵ�ŐƌĂŶĚĞ�ĞƐĐĂůĂ�ŽƐ�ƉƌĂǌŽƐ�ĚĞ�
ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚĞ�ŽďƌĂ͕�ƐĞŶĚŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ϭͬϯ�ĚŽ�ƚĞŵƉŽ�ƵƟůŝǌĂĚŽ�ŶĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂů͘ 

K�WZK�h�dK 



�ϵ 

 ��ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ͕�ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ�ĐŽŵ�Ă�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ƐŽĐŝĂů͕�ĞĐŽůſŐŝĐĂ�Ğ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ͕�Ɛſ�ĂƟŶŐŝƌĄ�Ă�ƐƵĂ�
ƉůĞŶŝƚƵĚĞ͕�ƐĞ�ĞƐƟǀĞƌ�ĞŵďĞďŝĚĂ�ĚĞƐĚĞ�Ž�ŝŶşĐŝŽ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ�ĐŽŵŽ�ŽďũĞƟǀŽ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂů�Ğŵ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ŽƉĕƁĞƐ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŵĞŶƚĞ͘�
�Ğ� ĨĂĐƚŽ�Ġ� ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů� Ă�ĚŝŵŝŶƵŝĕĆŽ�ĚŽƐ� ŐĂƐƚŽƐ�ĞŶĞƌŐĠƟĐŽƐ�Ğ� Ă�ŽƉĕĆŽ�ƉŽƌ� ƐŽůƵĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ƵƐĞŵ�ŽƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ�
ŶĂƚƵƌĂŝƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ďĞŵ�ŵĂŝƐ�ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů͘ 

 EƵŵĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ŵŽĚƵůĂƌ͕�Ă�ĂŶĄůŝƐĞ�ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƟƌ�Ž�ŵĞůŚŽƌ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ƉŽƐƐşǀĞů�Ğŵ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚĞ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ� ŝŶŝĐŝĂ-ƐĞ�
ůŽŐŽ�ŶŽ�ĚŝĂŐŶſƐƟĐŽ�ĚĂ�ůŽĐĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ĐĂƐĂ�Ğ�ĚĂ�ĞŶǀŽůǀĞŶƚĞ͘�EĞƐƐĞ�ŵŽŵĞŶƚŽ͕�ƐĆŽ�ĂŶĂůŝƐĂĚĂƐ�ĂŶƚĞĐŝƉĂĚĂŵĞŶƚĞ�ĂƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĂƐ�
ǀŝĄǀĞŝƐ�ĚĞ�ŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĂ�ĐĂƐĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�Ă�ƉŽƐŝĐŝŽŶĂƌ�Ă�ǌŽŶĂ�ŵĂŝƐ�ĨĞĐŚĂĚĂ�Ă�ŶŽƌƚĞ�Ğ�Ă�ŵĂŝƐ�ĂďĞƌƚĂ�Ă�ƐƵů͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌŽƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�
ďŝŽĐůŝŵĄƟĐŽƐ͘ 

 �ƐƚĂ� ĂŶĄůŝƐĞ� ŝŶŝĐŝĂů� ƉĞƌŵŝƚĞ� ĂŶĂůŝƐĂƌ� ƋƵĂŝƐ� ĂƐ� ŵĞůŚŽƌĞƐ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĂƐ� ĚĞ� ƉŽƐŝĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� ƚĞŶĚŽ� Ğŵ� ĐŽŶƚĂ� ŽƐ�
ĐŽŶƐƚƌĂŶŐŝŵĞŶƚŽƐ�ŐĞŽŐƌĄĮĐŽƐ�Ğ�ƵƌďĂŶşƐƟĐŽƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ͘��ůĠŵ�ĚĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ŝŶŝĐŝĂů�ŝŶĚŝĐĂĚĂ͕�Ă��ĂƐĂ�ŵŽĚƵůĂƌ�Ġ�Ƶŵ�ƉƌŽũĞƚŽ�ĚĞ�ƌĂŝǌ�
ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů�ĐŽŵ�ĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ͕� ƐŽĐŝĂŝƐ�Ğ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ�ĐŽŵƉĂƟďŝůŝǌĂĚĂƐ�ĐŽŵ�Ž�ĐŽŶĨŽƌƚŽ͕�Ă�ĂƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ�Ğ� ƚĂŵďĠŵ�Ă�
ĐƵůƚƵƌĂ�ůŽĐĂů͘ 

 �Ğ� ĨŽƌŵĂ�Ă�ƉĞƌŵŝƟƌ�ƵŵĂ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ�ŐƌĂĚƵĂů�ĚĞ�ĂůŐƵŵĂƐ�ƐŽůƵĕƁĞƐ͕�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ�ƉŽƌ�ŵŽƟǀŽƐ�ĚĞ�ƉƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�ĚŽ�
ĐůŝĞŶƚĞ͕� ƚŽĚĂƐ� ĞůĂƐ� ƐĆŽ� ƉƌŽũĞƚĂĚĂƐ� ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕� ƐĞŶĚŽ� ƉŽƐƐşǀĞů� Ă� ƐƵĂ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ� Ğŵ� Ŭŝƚ� ĐŽŵ� Ž� ĂƉŽŝŽ� ĚĂƐ�
ĞƋƵŝƉĂƐ� ĚĞ� ^ĞƌǀŝĕŽƐ͕� ĨĂǌĞŶĚŽ� ĚĞ� ŝŐƵĂů� ĨŽƌŵĂ� ƉĂƌƚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞ� ĚĂ� ƵŶŝĚĂĚĞ�ŵŽĚƵůĂƌ� ĂƉſƐ� ŝŶƐƚĂůĂĕĆŽ͘� WŽƌ� Įŵ͕� Ğ� ƉŽƌƋƵĞ� Ă�
ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ� ƐĞ� ƌĞĨĞƌĞ� Ă� ƚŽĚŽ�Ž� ĐŝĐůŽ� ĚĞ� ǀŝĚĂ� ĚŽ� ŝŵſǀĞů� Ğ� ŶĆŽ� ĂƉĞŶĂƐ� ă� ƐƵĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ͕� ƐĆŽ� ĂƉůŝĐĂĚĂƐ� ĂŝŶĚĂ�ŵĞĚŝĚĂƐ�
ĂĚŝĐŝŽŶĂŝƐ�ƋƵĞƌ�ĚĞ�ĚƵƌĂďŝůŝĚĂĚĞ�Ğ�ƐŝŵƉůŝĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ�ĚŽƐ�ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ�ĞŵƉƌĞŐƵĞƐ͕�ƋƵĞƌ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�Ğ�ƉƌĞƉĂƌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�
ƵƟůŝǌĂĚŽƌĞƐ� ĚŽ� ŝŵſǀĞů͕� ĂƐƐŝŵ� ĐŽŵŽ�ŵĞĚŝĚĂƐ� ĚĞ� ƉŽƵƉĂŶĕĂ� ĞŶĞƌŐĠƟĐĂ� Ğ� ĚĞ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ŶĂƚƵƌĂŝƐ͕� ŵŝŶŝŵŝǌĂŶĚŽ� ŽƐ� ĐƵƐƚŽƐ� ĚĞ�
ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĚĞ�ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ�ĚĂƐ�ƐŽůƵĕƁĞƐ�ĞŵƉƌĞŐƵĞƐ͘ 

 ��ŶŽƐƐĂ�ĂďŽƌĚĂŐĞŵ�ƐŝƐƚĠŵŝĐĂ�Ğ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂů�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ�ŽƌŝĞŶƚĂĚĂ�ƉĂƌĂ�Ă�ĞĮĐŝġŶĐŝĂ�Ğ�ƉĂƌĂ�Ž�ĐŝĐůŽ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ĚŽ�ĞĚŝİĐŝŽ͕�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂĚĂ� ĐŽŵ� ŽƉĕƁĞƐ� ĚĞ� ĐĞƌƟĮĐĂĕĆŽ� ǀŽůƵŶƚĄƌŝĂ� ĚĞ� ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ͕� ďĂƐĞĂĚĂ� Ğŵ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĚĞ� ĞůĞǀĂĚŽ�
ƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ĚĂ�ŽĨĞƌƚĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�Ğ� ŝŶƚĞŐƌĂĚĂ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ͕�Ġ�ŐĂƌĂŶƟĂ�ĚĞ� ŝŶŽǀĂĕĆŽ�Ğ�ĚĂ�ĐƌŝĂĕĆŽ�ĞĨĞƟǀĂ�ĚĞ�ǀĂůŽƌ�ƉĂƌĂ�Ž�
�ůŝĞŶƚĞ͘ 

 hŵĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ŵŽĚƵůĂƌ�ƉŽƵƉĂ-Ž�Ă�Ɛŝ͕�ĂŽ�WĂşƐ�Ğ�ĂŽ�WůĂŶĞƚĂ  ͊

W�E^�DK^����&KZD��^h^d�Ed���͕��'/DK^�WKZ�/'h�>͊� 



�ϭϬ 

��WZ�-&��Z/����K�����>�D�EdK^� 

 ��ŶĞƐƚĂ�ŵĞĚŝĚĂ�ƋƵĞ�Ă�ƉƌĠ-ĨĂďƌŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĐŽŶƐƚƌƵƟǀŽƐ�ŐĂŶŚĂ�ƚĞƌƌĞŶŽ�ĨĂĐĞ�ă�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂů͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�
ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ� Ă� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽũĞĐƚŽƐ�ĚĞ� ůĂƌŐĂ�ĞƐĐĂůĂ� ĐŽŵ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵŽĚĞƌŶŽ�Ğ�ĂĐƚƵĂů� Ğ�ŶŽǀĂƐ� ƐŽůƵĕƁĞƐ� ĂƌƋƵŝƚĞĐƚſŶŝĐĂƐ͕�ĂŽ�
ĂůĐĂŶĐĞ�ĚĞ�Ƶŵ�ŵĂŝŽƌ�ŶƵŵĞƌŽ�ĚĞ�ƉĞƐƐŽĂƐ͘� 

 �� ƉƌĠ-ĨĂďƌŝĐĂĕĆŽ� Ġ� ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ� Ă� ƐŽůƵĕĆŽ� ŵĂŝƐ� ĐŽŵƉĞƟƟǀĂ� Ğ� ĚĞ� ŵĂŝŽƌ� ĮĂďŝůŝĚĂĚĞ� Ğŵ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĂ� Ą� ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�
ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂů͘���ƉƌŽĚƵĕĆŽ�Ğŵ�ĂŵďŝĞŶƚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�Ğ�ĚĞ�ĂƚŵŽƐĨĞƌĂ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂ�ƉĞƌŵŝƚĞ�Ƶŵ�ĂƉĞƌƚĂĚŽ�ĐŽŶƚƌŽůŽ�ĚĞ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ͕�Ă�
ƉƌĞĕŽƐ�ƐƵďƐƚĂŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ŵĂŝƐ�ďĂŝǆŽƐ�ƋƵĞ�ŽƐ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂĚŽƐ�ŶŽƐ�ŵĠƚŽĚŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂů͘� 

 dŽĚŽƐ�ŽƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ƐĆŽ�ĐŽŶƐƚƌƵŝĚŽƐ�Ğŵ�ĨĂďƌŝĐĂ�Ğ�ƉƌĞƉĂƌĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ŵŽŶƚĂŐĞŵ�ŶŽ� ůŽĐĂů͘�EƵŵ�ƷŶŝĐŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƐĆŽ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĚĂƐ� ĂƐ� ĨƵŶĕƁĞƐ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂŝƐ͕� ĚĞ� ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ� ƚĠƌŵŝĐŽ� Ğ� ĂĐƷƐƟĐŽ͕� ƌĞǀĞƐƟŵĞŶƚŽƐ� ŝŶƚĞƌŝŽƌĞƐ� Ğ� ĞǆƚĞƌŝŽƌĞƐ͕� ŝŶƐƚĂůĂĕƁĞƐ�
ƚĠĐŶŝĐĂƐ͕�ĞƚĐ͘��ƐƚĄ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƵŵĂ�ƋƵĂŶƟĚĂĚĞ�ŝŶĮŶŝƚĂ�ĚĞ�ĂĐĂďĂŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞƌ�ĞƐƚĞƐ�ƐĞũĂŵ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ�ŽƵ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ͕�Ž�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�
ĂŽ�ĐůŝĞŶƚĞ�Ƶŵ�ĞůĞǀĂĚŽ�ŶşǀĞů�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĮŶĂů͘� 

 WĞůĂƐ� ƐƵĂƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ� ĚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĂ� ĚĞ� ĞƐƉĂĕŽ� Ğ� ĨĂĐŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ŵŽŶƚĂŐĞŵ͕� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ� ƉŽĚĞŵ� ƐĞƌ�
ĐŽŶƚĞŶƚŽƌŝǌĂĚŽƐ�Ğ�ĞǆƉĞĚŝĚŽƐ�ƉƌĂƟĐĂŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĚĞƐƟŶŽ�ŶŽ�ŵƵŶĚŽ͘� 

�KE^dZh��K�DK�h>�Z�-�Z�W/��������KE^dZh��K 

�KE^dZh��K�DK�h>�Z�sƐ��KE^dZh��K�dZ��/�/KE�> 

d�DWK^�D��/K^�����y��h��K 

�͘�DK�h>�Z�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 

�͘�dZ��/�/KE�>��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 

ϭ͘ϱ�D�^�^���ϯ�D�^�^ 

ϭϮ�D�^�^���ϭϴ�D�^�^ 

�h^dK�D��/K�����y��h��K 

�͘�DK�h>�Z�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 

�͘�dZ��/�/KE�>��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 

ΦϲϱϬ͘ϬϬ���ΦϴϱϬ͘ϬϬͬŵϮ 

ΦϭϬϬϬ͘ϬϬ���ΦϭϮϱϬ͘ϬϬͬŵϮ 

�hZ��/>/�����D��/������KE^dZh��K 

�͘�DK�h>�Z�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 

�͘�dZ��/�/KE�>��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 

ϭϴϬ���ϮϬϬ��EK^ 

ϲϬ���ϴϬ��EK^ 

Ύ�WZ��K^�D��/K^����Z�&�Z�E�/��-�ƉŽĚĞŶĚŽ�ƐŽĨƌĞƌ�ĂůƚĞƌĂĕĆŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ă�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽũĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ĂƌƋƵŝƚĞĐƚƵƌĂ�Ğ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝĚĂĚĞƐ 

WZK�hdK^���Zd/&/���K^ 

 dŽĚŽƐ�ŽƐ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ͕�ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ͕�ŵĄƋƵŝŶĂƐ�Ğ�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ�ƵƟůŝǌĂĚŽƐ�ŶĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ƉŽƐƐƵĞŵ�ĐĞƌƟĮĐĂĕĆŽ�
ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĞŶƟĚĂĚĞƐ�ĂĐƌĞĚŝƚĂĚĂƐ�Ğ�ŵĂƌĐĂĕĆŽ��� 

Ύ��ǆĞŵƉůŽ�ĚĞ�ĂůŐƵŵĂƐ�ĞŶƟĚĂĚĞƐ�ĐĞƌƟĮĐĂĚŽƌĂƐ 



�ϭϭ 

s�Z^�d/>/������K^������D�EdK^��yd�Z/KZ�^ 

ZĞǀĞƐƟŵĞŶƚŽ� Ğŵ�DĂĚĞŝƌĂ�
dĞƌŵŽ-ŵŽĚŝĮĐĂĚĂ͘�� 

ZĞǀĞƐƟŵĞŶƚŽ� Ğŵ�DĂĚĞŝƌĂ�
dĞƌŵŽ-ŵŽĚŝĮĐĂĚĂ� Ğ�
ƌĞďŽĐŽ� Ğŵ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĐĂƉŽƚŽ�
;ƌĞďŽĐŽ� ă� ĐŽƌ� ĐŽŵ�
ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ� ƚĠƌŵŝĐŽ� Ğ�
ĂĐƷƐƟĐŽͿ 

ZĞǀĞƐƟŵĞŶƚŽ� Ğŵ�DĂĚĞŝƌĂ�
dĞƌŵŽ-ŵŽĚŝĮĐĂĚĂ� Ğ�
ƌĞǀĞƐƟŵĞŶƚŽ� Ğŵ� ĂůƵŵşŶŝŽ�
ĚŽ� ƟƉŽ� �ůƵĐŽďŽŶĚ���
;� ĨĂĐŚĂĚĂ� ǀĞŶƟůĂĚĂ� ĐŽŵ�
ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ� ƚĠƌŵŝĐŽ� Ğ�
ĂĐƷƐƟĐŽͿ 



�ϭϮ 

s�Z^�d/>/������K^������D�EdK^��yd�Z/KZ�^ 

 

&ĂĐŚĂĚĂƐ� Ğŵ� ǀŝĚƌŽ� ĚƵƉůŽ�
ŽƵ� ƚƌŝƉůŽ�ĚĞ�ĂůƚĂ�ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ�
ƚĠƌŵŝĐĂ�Ğ�ĂĐƷƐƟĐĂ͘�� 

ZĞǀĞƐƟŵĞŶƚŽ� Ğŵ� WĞĚƌĂ�
EĂƚƵƌĂů�ŽƵ�ĂƌƟĮĐŝĂů͘ 

ZĞǀĞƐƟŵĞŶƚŽ� Ğŵ� ǌŝŶĐŽ� Ğ�
ƉĂŝŶĠŝƐ� ĨĞŶſůŝĐŽƐ� ;ƉĂŝŶĞů�
Ğŵ� ƌĞƐŝŶĂ� ĚĞ� ĂůƚĂ�
ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ĞǆƚĞƌŝŽƌĞƐ͘Ϳ 



�ϭϯ 

s�Z^�d/>/������K^������D�EdK^�/Ed�Z/KZ�^ 

 

ZĞǀĞƐƟŵĞŶƚŽƐ�Ğŵ�ƉĞĚƌĂ�
ŶĂƚƵƌĂů�ŽƵ�ĂƌƟĮĐŝĂů�� 

ZĞǀĞƐƟŵĞŶƚŽƐ�ĐĞƌąŵŝĐŽƐ� 

ZĞǀĞƐƟŵĞŶƚŽƐ�Ğŵ�ŵĂĚĞŝƌĂ��
ŶĂƚƵƌĂů�ŽƵ�ĂƌƟĮĐŝĂů͘� 



�ϭϰ 

s�Z^�d/>/������K^������D�EdK^�/Ed�Z/KZ�^ 

 

ZĞǀĞƐƟŵĞŶƚŽƐ�Ğŵ�ŐĞƐƐŽ�
ĐĂƌƚŽŶĂĚŽ�;ƉůĂĚƵƌͿ 

ZĞǀĞƐƟŵĞŶƚŽƐ� Ğ�
ĂĐĂďĂŵĞŶƚŽƐ� Ğŵ� ǀŝĚƌŽ�
ƚĞŵƉĞƌĂĚŽ͕� ůĂŵŝŶĂĚŽ� Ğ�
ƐĞƌŝŐƌĂĨĂĚŽ͘ 

 �����D�EdK^�/Ed�Z/KZ�^����yd�Z/KZ�^ 

 

 EĆŽ� ĞǆŝƐƚĞ� ŶĞŶŚƵŵĂ� ƌŝŐŝĚĞǌ� ŽƵ� ůŝŵŝƚĞ� ŶĂ� ĞƐĐŽůŚĂ� ĚŽƐ� ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ� Ğ� ĂĐĂďĂŵĞŶƚŽƐ͕� ƋƵĞƌ� ĞƐƚĞƐ� ƐĞũĂŵ� ĞǆƚĞƌŝŽƌĞƐ� ŽƵ�
ŝŶƚĞƌŝŽƌĞƐ͘�Ž�ƉƌŽƉƌŝĞƚĄƌŝŽ�ĚĞĮŶĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ�Ğŵ�ĨĂƐĞ�ĚĞ�ƉƌŽũĞĐƚŽ�ĐŽŵ�Ž�ĂƉŽŝŽ�ĚĂ�ŶŽƐƐĂ�ĞƋƵŝƉĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ͕�ĂĚĞƋƵĂŶĚŽ-ŽƐ�
ă�ƟƉŽůŽŐŝĂ͕�ĚĞƐŝŐŶ�Ğ�ĨƵŶĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ͘ 



�ϭϱ 
WKZd�&M>/K 



�ϭϲ �ĞƐĐƌŝĕĆŽ͗�dŽŵĂƌ�ͺ�ŵŽƌĂĚŝĂ�sϮ�ͺ�ϮϲϬ͘ϬϬŵϮ 



�ϭϳ �ĞƐĐƌŝĕĆŽ͗��ƌŐĂŶŝůͺ�ŵŽƌĂĚŝĂ�sϮ�ͺ�ϭϯϳ͘ϴϬŵϮ 



�ϭϴ �ĞƐĐƌŝĕĆŽ͗�^ĞƐŝŵďƌĂ�ͺ�ŵŽƌĂĚŝĂ�sϮ�ͺ�ϭϭϭ͘ϱϬŵϮ�-�E�K��KE^dZh/���-�WZK:��dK�ϯ� 



�ϭϵ �ĞƐĐƌŝĕĆŽ͗��ŽůŝƋƵĞŝŵĞͺ�ŵŽƌĂĚŝĂ�sϰ�ͺ�ϮϮϴ͘ϵϬŵϮ 



�ϮϬ �ĞƐĐƌŝĕĆŽ͗�/ƐůĂ��ƌŝƐƟŶĂ�-��ƐƉĂŶŚĂͺ�ŵŽƌĂĚŝĂ�sϰ�ͺ�ϯϬϱ͘ϬϬŵϮ 



�Ϯϭ �ĞƐĐƌŝĕĆŽ͗�/ƐůĂ��ƌŝƐƟŶĂ�-��ƐƉĂŶŚĂͺ�ŵŽƌĂĚŝĂ�sϰ�ͺ�ϯϱϮ͘ϬϬŵϮ 



�ϮϮ �ĞƐĐƌŝĕĆŽ͗��ǇĂŵŽŶƚĞ�-��ƐƉĂŶŚĂͺ�ŵŽƌĂĚŝĂ�sϯ�ͺ�ϭϲϬ͘ϬϬŵϮ 



�Ϯϯ �ĞƐĐƌŝĕĆŽ͗��ů��ĂƚĂůĄŶ�-��ƐƉĂŶŚĂͺ�ŵŽƌĂĚŝĂ�sϯ�ͺ�ϭϲϳ͘ϬϬŵϮ 



�Ϯϰ �ĞƐĐƌŝĕĆŽ͗��ĂƐƚĞůŽ��ƌĂŶĐŽ�-�WŽƌƚƵŐĂůͺ�ŵŽƌĂĚŝĂ�sϭ�ͺ�ϵϳ͘ϬϬŵϮ 



�Ϯϱ 
^K>h�O�^�W�Z���'Z/�h>dhZ����/E�j^dZ/� 



�Ϯϲ �ĞƐĐƌŝĕĆŽ͗��ĂƐƚƌŽ�sĞƌĚĞͺ�ĂƌŵĂǌĠŵ��ͺ�ϰϮϬ͘ϬϬŵϮ�-�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ϭϬϬй�ŵĂĚĞŝƌĂ�ůĂŵĞůĂĚĂ 



�Ϯϳ �ĞƐĐƌŝĕĆŽ͗��ĂƐƚƌŽ�sĞƌĚĞͺ�ĂƌŵĂǌĠŵ��ͺ�ϲϰϴ͘ϬϬŵϮ�-�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ϭϬϬй�ǁŽŽĚ�ĨƌĂŵŝŶŐ 



�Ϯϴ �ĞƐĐƌŝĕĆŽ͗��ĂƐƚƌŽ�sĞƌĚĞͺ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĂŶŝŵĂů�-�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ŵŝƐƚĂ 



�Ϯϵ 

ǁ
ǁ
ǁ
͘Ƶ
ƌď
ĂŶ

ǆ͘
Ɖƚ
� 

Z^&—Z�/E&KZ�/E'�^d��>�&Z�D/E' 
;�KE^dZh��K��D��^dZhdhZ�������K�Z�&KZ���KͿ 

hZ��E��h^/E�^^�^K>hd/KE^͕�hE/W͘>�� 
�ĚŝİĐŝŽ��ĐƌſƉŽůĞ�–�ZƵĂ�&ŽƌŽƐ�ĚĞ��ŵŽƌĂ�ŶǑ�ϭ�͕�ϭǑ��ŶĚĂƌ��ƐĐƌŝƚſƌŝŽ�ŶǑ�ϭϱ͕�Ϯϴϰϱ-ϬϬϰ��ŵŽƌĂ 

ǁǁǁ͘�hƌďĂŶǆ͘Ɖƚ�����ŶƐΛƵƌďĂŶǆ͘Ɖƚ�����d͘�нϯϱϭ ϵϯϴ ϵϴϯ ϭϮϬ 

ǁ
ǁ
ǁ
͘Ƶ
ƌď
ĂŶ

ǆ͘
Ɖƚ
���
�Ă
�ď
ƌĂ
ŶĚ

�Ž
Ĩ�h

ƌď
ĂŶ

��
ƵƐ
ŝŶ
ĞƐ
Ɛ�
^Ž

ůƵ
ƟŽ

Ŷ͕
�Ƶ
Ŷŝ
Ɖ͘
�>
ĚĂ

� 


