
� 

�h^'����ϭ�ͮ�ϯϭ͘ϯ͘ϮϬϮϭ 



Ϯ 

��/dKZ/�> 

/Ŷ�ĞŝŶŝŐĞŶ�dĂŐĞŶ�ĨĞŝĞƌŶ�ǁŝƌ�ĚĂƐ�KƐƚĞƌĨĞƐƚ͊ 

>ĞŝĚĞƌ� ďĞŐůĞŝƚĞƚ� ƵŶƐ� ĚŝĞ� �ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐƉĂŶĚĞŵŝĞ�
ƐĐŚŽŶ� ĚĂƐ� Ϯ͘� KƐƚĞƌĨĞƐƚ� ƵŶĚ� ďĞƐƟŵŵƚ� ƺďĞƌ� ǁĞŝƚĞ�
^ƚƌĞĐŬĞŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ��ůůƚĂŐ�ŝŶ��ĞƌƵĨ�ƵŶĚ�&ƌĞŝǌĞŝƚ͘ 

�Ă� ĚŝĞ� �Ks/�-ϭϵ-�ƌŬƌĂŶŬƵŶŐĞŶ� ĂƵĐŚ� ŝŵ� �ƵƌŐĞŶͲ
ůĂŶĚ�ƵŶĚ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ƐƚĞŝŐĞŶ͕�ĞƌƐƵĐŚĞ�ŝĐŚ�
ĚŝĞ� �Ks/�-ϭϵ-DĂƘŶĂŚŵĞŶ� ǀŽŶ� �ƵŶĚ� ƵŶĚ� >ĂŶĚ�
ĂƵĐŚ� ŝŵ�^ŝŶŶĞ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ĞŝŐĞŶĞŶ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�ĞŝŶǌƵͲ
ŚĂůƚĞŶ͘ 

EĂĐŚĚĞŵ�ƵŶƐ�ĚŝĞ�WĂŶĚĞŵŝĞ�ƐĐŚŽŶ�ƐĞŝƚ�ƺďĞƌ�ĞŝŶĞŵ�
:ĂŚƌ� ďĞŐůĞŝƚĞƚ͕� ŝƐƚ� ĚĂƐ� ĂďĞƌ� ǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ�
ŶŝĐŚƚ�ŝŵŵĞƌ�ůĞŝĐŚƚ͘ 

�Ɛ�ŝƐƚ�ǌƵ�ŚŽīĞŶ͕�ĚĂƐƐ�dĞƐƚĞŶ�ƵŶĚ�/ŵƉĨĞŶ�ǌƵŵ�ďĂůͲ
ĚŝŐĞŶ��ŶĚĞ�ĚĞƌ�WĂŶĚĞŵŝĞ�ďĞŝƚƌĂŐĞŶ�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ǁŝĞͲ
ĚĞƌ� ŐĞǁŽŚŶƚĞ� >ĞďĞŶƐǁĞŝƐĞŶ� ŵŝƚ� ǁĞŶŝŐĞƌ� �ŝŶͲ
ƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ� –� ĂƵĐŚ� ǁĂƐ� &ĞƐƚĞ� ƵŶĚ� ŐĞƐĞůůŝŐĞ�
�ƵƐĂŵŵĞŶŬƺŶŌĞ�ďĞƚƌŝŏ�–�ŐĞŶŝĞƘĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 

�ŝĞ�>ĂŶĚĞƐƌĞŐŝĞƌƵŶŐ�ŬĂƵŌĞ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�ƐƚĞŝŐĞŶͲ
ĚĞŶ� �Ks/�-ϭϵ-�ƌŬƌĂŶŬƵŶŐĞŶ� ϯϬϬ͘ϬϬϬ� ^ƉƵĐŬƚĞƐƚƐ�
ĂŶ͕�ĚŝĞ�ǀŽƌĂƵƐƐŝĐŚƚůŝĐŚ�Ăŵ�Ϭϭ͘�ƵŶĚ�ϬϮ͘Ϭϰ͘ϮϬϮϭ�ĚĞŶ�
,ĂƵƐŚĂůƚĞŶ� ŵŝƚ� ,ĂƵƉƚǁŽŚŶƐŝƚǌ� ǌƵŐĞƐƚĞůůƚ� ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘ 

'ĞŶĂƵĞƌĞƐ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� �ŶǁĞŶĚƵŶŐ� ĞŶƚŶĞŚŵĞŶ� ^ŝĞ�
ďŝƩĞ� ĚĞŵ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐƐĐŚƌĞŝďĞŶ� ŝŵ� ^ĂĐŬĞƌů͊� �ĂͲ
ŵŝƚ� ĚŝĞ� ͣ^ĂĐŬĞƌů͞� ŶŝĐŚƚ� ŶĂƐƐ� ǁĞƌĚĞŶ� ƵŶĚ� ĂƵĨǁĞŝͲ
ĐŚĞŶ͕�ŵƵƐƐ�ůĞŝĚĞƌ�ĞŝŶ�Ws�-^ĂĐŬĞƌů�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘��ƵĐŚ�ǁĂƌ�ĚŝĞ��ƵƐƚĞůůƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�WĂƉŝĞƌƐĂĐŬĞƌůƐ�
ŝŶ�ŬƵƌǌĞƌ��ĞƐƚĞůůĨƌŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞƐŝĐŚĞƌƚ͘ 

EĞŚŵƚ� ďŝƩĞ� ĂůůĞ� ĂŶ� ĚŝĞƐĞŵ� ǁŝĐŚƟŐĞŶ� ^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�
ƚĞŝů͊ 

�ŝĞ� ŐƌƂƘƚĞ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐƉĂŶĚĞŵŝĞ� ƐĞŝƚ� ϭϬϬ� :ĂŚƌĞŶ�
;ƐƉĂŶŝƐĐŚĞ� 'ƌŝƉƉĞͿ� ƵŶĚ� ŐƌƂƘƚĞ� &ŝŶĂŶǌ-� ƵŶĚ� tŝƌƚͲ
ƐĐŚĂŌƐŬƌŝƐĞ�ŵŝƚ�ŚƂĐŚƐƚĞƌ��ƌďĞŝƚƐůŽƐŝŐŬĞŝƚ�ƐĞŝƚ��ŶĚĞ�
ĚĞƐ�Ϯ͘�tĞůƚŬƌŝĞŐĞƐ�ϭϵϰϱ�ǁŝƌŬƚ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ĂůůĞ�ƂīĞŶƚůŝͲ
ĐŚĞŶ�,ĂƵƐŚĂůƚĞ� ;�ƵŶĚ͕�>ćŶĚĞƌ͕�'ĞŵĞŝŶĚĞŶͿ� ůĞŝĚĞƌ�
ŶĞŐĂƟǀ� ĂƵƐ͘� �ĞƐŚĂůď� ŝƐƚ� ĞƐ� ǁŝĐŚƟŐ͕� �ĞƚƌŝĞďĞ� ƵŶĚ�
�ƌďĞŝƚƐƉůćƚǌĞ�ƐŽ�ǁĞŝƚ�ǁŝĞ�ŵƂŐůŝĐŚ�ǌƵ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͕�
ĚĂŵŝƚ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚƐůŽƐŝŐŬĞŝƚ�ŶŝĐŚƚ�ŶŽĐŚ�ǁĞŝƚĞƌ�ƐƚĞŝŐƚ͘ 

sŽŶ�ĚĞŶ�&ƂƌĚĞƌŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� Ĩƺƌ�ĚŝǀĞƌƐĞ�WƌŽũĞŬͲ
ƚĞ� ŝŶ� ĚĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŶ� ƉƌŽĮƟĞƌƚ� ĂƵĐŚ� ƵŶƐĞƌĞ� 'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ͕� ŽďǁŽŚů�ǁŝƌ͕�ǁŝĞ� ĂůůĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ͕� ĚƵƌĐŚ�
ĚŝĞ� �ŽƌŽŶĂŬƌŝƐĞ� ďĞĚŝŶŐƚ� ǁĞŶŝŐĞƌ� �ƌƚƌĂŐƐĂŶƚĞŝůĞ�
ǀŽŶ�ĚĞƌ��ƵŶĚĞƐƌĞŐŝĞƌƵŶŐ�ďĞŬŽŵŵĞŶ  ͘

'ĞƌĂĚĞ� ŝŶ� <ƌŝƐĞŶǌĞŝƚĞŶ� ŚĂďĞŶ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�
ĚĂŶŶ� ůĞŝĐŚƚĞƌ� ŐĞƚĂŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� <ƌŝƐĞŶ� ƐĐŚŶĞůůĞƌ� ďĞͲ
ǁćůƟŐƚ͕�ǁĞŶŶ�ƐŝĞ�ǌƵƐĂŵŵĞŶŚĂůƚĞŶ�;ǌ͘�͗͘�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�
Ϯ͘�tĞůƚŬƌŝĞŐͿ͘� 

�Ɛ�ŝƐƚ�ĚĂŚĞƌ�ĞƚǁĂƐ�ƵŶǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ͕�ǁĞŶŶ�ĞŝŶĞ�'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐĨƌĂŬƟŽŶ� ďĞŝŵ� �ĞƐĐŚůƵƐƐ� ĚĞƐ� ZĞĐŚͲ
ŶƵŶŐƐĂďƐĐŚůƵƐƐĞƐ� Ĩƺƌ� ϮϬϮϬ� -� ƵŶĚ� ƐŽŐĂƌ� ďĞŝ� ĚĞƌ�
sĞƌŐĂďĞ� ǌƵƌ� �ƌƐƚĞůůƵŶŐ� ĞŝŶĞƐ� ŶĞƵĞŶ� �ŽƌĨĞƌŶĞƵĞͲ
ƌƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚĞƐ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞŶ�,ĞŝŵĂƚŽƌƚ�tŝŶĚĞŶ�Ăŵ�
^ĞĞ�-�ĚĞŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�tĞŐ�ǀĞƌůćƐƐƚ͘� 

�ŝĞ��ŽƌĨĞƌŶĞƵĞƌƵŶŐ�ďĞŝŶŚĂůƚĞƚ�dŚĞŵĞŶ�ǁŝĞ�EĂƚƵƌ͕�
hŵǁĞůƚ͕�/ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ͕�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ͕�^ŽǌŝĂůĞƐ͊� 

/ĐŚ�ŚŽīĞ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞƐĞƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ�tĞŐ�ŝŶ��ƵŬƵŶŌ�
ǁŝĞĚĞƌ� ŐĞĨƵŶĚĞŶ� ǁŝƌĚ� –� Ĩƺƌ� tŝŶĚĞŶ� Ăŵ� ^ĞĞ�
ϮϬϮϭн͘ 

 

 

/ĐŚ�ǁƺŶƐĐŚĞ� ĂůůĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞďƺƌŐĞƌŶ�ĞŝŶ�ĨƌŽŚĞƐ�KƐƚĞƌĨĞƐƚ�–�ŚĞƵĞƌ�ůĞŝĚĞƌ�
ǁŝĞĚĞƌ�ĂŶĚĞƌƐ�ĂůƐ�ŐĞǁŽŚŶƚ  ͊

'ĞŚĞŶ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�DƵƚ�ƵŶĚ�KƉƟŵŝƐŵƵƐ�ĚĞŶ�ŬŽŵŵĞŶͲ
ĚĞŶ�tŽĐŚĞŶ�ĞŶƚŐĞŐĞŶ  ͘

,Ăďƚ�ŝŚƌ�&ƌĂŐĞŶ�ŽĚĞƌ�ďƌĂƵĐŚƚ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ͕�ďŝƩĞ�
ŵĞůĚĞƚ�ĞƵĐŚ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ  ͊

 
 

 

 
�ƵĞƌ� 

�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ 
�ƌǁŝŶ�WƌĞŝŶĞƌ 



ϯ 

��/dKZ/�> 

භ�EŽƚďƌĞŵƐĞ͗�tĞŶŶ�ĞŝŶ��ĞǌŝƌŬ�ĞŝŶĞ�/ŶǌŝĚĞŶǌ�ǀŽŶ�
ϰϬϬ�ĞƌƌĞŝĐŚƚ͕�ǁĞƌĚĞŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŵ�ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ�
�ƵŶĚĞƐůĂŶĚ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ�
ŵĂƘŐĞƐĐŚŶĞŝĚĞƌƚĞ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ŐĞƐĞƚǌƚ  ͘
 

භ�KďŝŐĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ƐŝŶĚ�ĚĞƌ�/ŶĨŽƐƚĂŶĚ�ǀŽŵ�
ϯϬ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϭ͊ 

tĞŝƚĞƌĞ�ĂŬƚƵĞůůĞ��ŽǀŝĚ�ϭϵ-DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ĞƌƐƵĐŚĞ�
ŝĐŚ�ĚĞŶ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ�DĞĚŝĞŶďĞƌŝĐŚƚĞŶ�ǌƵ�ĞŶƚŶĞŚͲ
ŵĞŶ͊� 

�Ɛ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ĞŝŶĨĂĐŚ͕�ũĞĚĞ�tŽĐŚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�/ŶĨŽƐ�ĂŶ�
ĚŝĞ��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ�ǌƵ�ƐĐŚŝĐŬĞŶ͕�ĚĂ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ƐŝĐŚ�
ĂƵĐŚ�ŽŌŵĂůƐ�ƺďĞƌƐ�tŽĐŚĞŶĞŶĚĞ�ŬƵƌǌĨƌŝƐƟŐ�ćŶͲ
ĚĞƌŶ͘��Ɛ�Őŝůƚ�ĂďĞƌ͗�,ĂůƚĞŶ�ǁŝƌ�ƐŝĞ�ƚƌŽƚǌ�ĂůůĞƌ�,ĞƌͲ
ĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĞŝŶ�ƵŶĚ�ƐĞŚĞŶ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�KƉƟŵŝƐͲ
ŵƵƐ�ĚĞƌ��ƵŬƵŶŌ�ĞŶƚŐĞŐĞŶ  ͊

 

භ�/Ŷ�ĚĞŶ�ĚŝǀĞƌƐĞŶ�ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞŽďũĞŬͲ
ƚĞŶ�ͣĂůƚĞ͞�sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ͕�ͣĂůƚĞƌ͞�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ͕�
^ƉŽƌƚƉůĂƚǌ͕�dƵƌŶƐĂĂů�;Ĩƺƌ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ͕�sĞƌĞŝŶĞͿ͕�
sĞƌĞŝŶƐ-�ƵŶĚ�<ƵůƚƵƌŚĂƵƐ͕�ͣĂůƚĞƐ͞�&ĞƵĞƌǁĞŚƌŚĂƵƐ�
ŝƐƚ�ĚĞƌ��ƵĨĞŶƚŚĂůƚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶƐĐŚůćŐŝŐĞ�ZĂƵŵďĞŶƺƚͲ
ǌƵŶŐĞŶ�ďŝƐ�ĂƵĨ�tĞŝƚĞƌĞƐ�ůĞŝĚĞƌ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŵƂŐͲ
ůŝĐŚ͘��ď�ǁĂŶŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶĞ��ĞŶƺƚǌƵŶŐ�ŵƂŐůŝĐŚ�
ŝƐƚ͕�ǁŝƌĚ�ŶŽĐŚ�ƌĞĐŚƚǌĞŝƟŐ�ďĞŬĂŶŶƚŐĞŐĞďĞŶ  ͘

 

භ��Ğƌ�hŵǁĞůƚĚŝĞŶƐƚ��ƵƌŐĞŶůĂŶĚ�ŚĂƚ�ĂƵĐŚ�ŚĞƵĞƌ�
–�ĐŽƌŽŶĂďĞĚŝŶŐƚ�–�ŬĞŝŶĞ�&ůƵƌƌĞŝŶŝŐƵŶŐƐĂŬƟŽŶ�Ĩƺƌ�
'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ŐĞƐƚĂƌƚĞƚ͊�hŵ�ƵŶƐĞƌĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌͲ
ŐĞƌ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ƐƚĞŝŐĞŶĚĞƌ��ŽǀŝĚ-ϭϵ��ƌŬƌĂŶŬƵŶŐĞŶ�
ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�ŐĞĨćŚƌĚĞŶ͕�ĮŶĚĞƚ�ĚĂŚĞƌ�ŚĞƵĞƌ�–�ǁŝĞ�ůĞŝͲ
ĚĞƌ�ƐĐŚŽŶ�ϮϬϮϬ�–�ŬĞŝŶĞ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞ�&ůƵƌƌĞŝŶŝŐƵŶŐ�
ƐƚĂƩ͘� 

/ĐŚ�ĚĂŶŬĞ�ĚĂŚĞƌ�ĂůůĞŶ͕�ĚŝĞ�ŵŝƚ�ŽīĞŶĞŶ��ƵŐĞŶ�ƵŶͲ
ƐĞƌĞŶ�,ŽƩĞƌ�ďĞǁĂŶĚĞƌŶ͕�Dƺůů�ƐĂŵŵĞůŶ�ƵŶĚ�ŝŶ�
ĚĞƌ��ůƚƐƚŽīƐĂŵŵĞůƐƚĞůůĞ�ĂďŐĞďĞŶ͘��Ğŝ�ŐƌƂƘĞƌĞŶ�
DƺůůĂŶŚćƵĨƵŶŐĞŶ�ĞƌƐƵĐŚĞ�ŝĐŚ�ĚŝĞƐ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞͲ
Ăŵƚ�ďĞŬĂŶŶƚǌƵŐĞďĞŶ͕�Ğƌ�ǁŝƌĚ�ĚĂŶŶ�ĞŶƚƐŽƌŐƚ͘�/ĐŚ�
ĚĂŶŬĞ�ĂůůĞŶ͕�ĚŝĞ�ŵŝƚŚĞůĨĞŶ͕�ƵŶƐĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŐĞͲ
ďŝĞƚ�ƐĂƵďĞƌ�ǌƵ�ŚĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�ŚŽīĞ͕�ǁŝƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚŝĞ�
&ůƵƌƌĞŝŶŝŐƵŶŐ�ŝŵ�ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�:ĂŚƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ƉƌŽďͲ
ůĞŵůŽƐ�ĂďŚĂůƚĞŶ͘ 

 

�Ks/�-ϭϵ--dĞƐƚƐƚƌĂƘĞ�ŝŶ��tŝŶĚĞŶ�Ăŵ�^ĞĞ͗ 
�ŶŵĞůĚƵŶŐ�ƵŶƚĞƌ�ǁǁǁ͘ŽĞƐƚĞƌƌĞŝĐŚ-ƚĞƐƚĞƚ͘Őǀ͘Ăƚ�
ďǌǁ͘�ĂƵĐŚ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ͗��ŝĞŶƐƚĂŐ�ƵŶĚ�&ƌĞŝͲ
ƚĂŐ͗�ϴ͘ϬϬ�ďŝƐ�ϭϭ͘ϬϬ�hŚƌ 
 

භ�/ŶŝƟĂƟǀĞ�ͣPƐƚĞƌƌĞŝĐŚ�ŝŵƉŌ͞�ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞƚ�
&ƌĂŐĞŶ�ƌƵŶĚ�Ƶŵ�ĚŝĞ��ŽƌŽŶĂ-/ŵƉĨƵŶŐ͘�dĞů͗͘�ϬϴϬϬ�
ϱϱϱ�ďǌǁ͘�ǁǁǁ͘ƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚ-ŝŵƉŌ͘Ăƚ 
 

භ��ŝĞ��ŽƌŽŶĂ-^ĐŚƵƚǌŝŵƉĨƵŶŐ�ŝƐƚ�ĨƌĞŝǁŝůůŝŐ�ƵŶĚ�
ŬŽƐƚĞŶĨƌĞŝ͘��ŝĞ��ŶŵĞůĚƵŶŐ�ĞƌĨŽůŐƚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�
tĞďƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ďƵƌŐĞŶůĂŶĚ͘ĂƚͬĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ 
�ůůĞ͕�ĚŝĞ�ŬĞŝŶĞŶ�/ŶƚĞƌŶĞƚǌƵŐĂŶŐ�ŚĂďĞŶ͕�ŬƂŶŶĞŶ�
ƐŝĐŚ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�ƵŶƚĞƌ�ϬϮϭϲϬͬϴϮϳϱ�ŽĚĞƌ�
ƉĞƌ��-DĂŝů�ĂŶŵĞůĚĞŶ͘� 
 

භ��ŝĞ�ǁŝĐŚƟŐƐƚĞŶ��ŽǀŝĚ�ϭϵ-�ĞƐƟŵŵƵŶŐĞŶ�ŝŶ�
tŝĞŶ͕�EP͕��ƵƌŐĞŶůĂŶĚ͕�ǀŽŶ��ƵŶĚ�ƵŶĚ�>ćŶĚĞƌŶ�
ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚ͗�'ƺůƟŐ�ǀŽŵ�Ϭϭ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϮϭ�ďŝƐ�Ϭϲ͘�
�Ɖƌŝů�ϮϬϮϭ͕�ŝŶ�tŝĞŶ�ďŝƐ�ϭϭ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϮϭ͗� 
 

භ��ƵƐŐĂŶŐƐďĞƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ�ƐŝŶĚ�ŐĂŶǌƚćŐŝŐ  ͘
 

භ�&&WϮ-DĂƐŬĞŶƉŇŝĐŚƚ�ďĞƐƚĞŚƚ�ǁĞŝƚĞƌ͘�^ŝĞ�ǁŝƌĚ�
ĂƵƐŐĞǁĞŝƚĞƚ�ƵŶĚ�Őŝůƚ�ŶƵŶ�ŝŵ�&ƌĞŝĞŶ�ďĞŝ�DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶĂŶƐĂŵŵůƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�/ŶŶĞŶƌćƵŵĞŶ�ďĞŝ�
ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ĞŝŶĞƌ�WĞƌƐŽŶ͘ 

භ��ďƐƚĂŶĚƐƌĞŐĞůƵŶŐ�ǀŽŶ�Ϯŵ�ĂŶ�ĂůůĞŶ�ƂīĞŶƚůŝͲ
ĐŚĞŶ�KƌƚĞŶ�-�ƐŽǁŽŚů�ŝŶĚŽŽƌ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ŽƵƚĚŽŽƌ͘ 

භ�<ƂƌƉĞƌŶĂŚĞ��ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌ�,ĂŶͲ
ĚĞů�;ŵŝƚ��ƵƐŶĂŚŵĞ�ǀŽŶ�>ĞďĞŶƐŵŝƩĞůŐĞͲ
ƐĐŚćŌĞŶ͕��ƉŽƚŚĞŬĞŶ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ƐŝŶĚ�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘ 
 

භ�/Ŷ�ĚĞŶ�^ĐŚƵůĞŶ�ďĞƐƚĞŚƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ�KƐƚĞƌĨĞƌŝĞŶ�
Ĩƺƌ�ǀŽƌĂƵƐƐŝĐŚƚůŝĐŚ�ĞŝŶĞ�tŽĐŚĞ��ŝƐƚĂŶĐĞ�>ĞĂƌŶͲ
ŝŶŐ͘�EĂĐŚ�ĚŝĞƐĞƌ�tŽĐŚĞ�ƐŽůůĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƵůĞŶ�ǁŝĞͲ
ĚĞƌ�ƐƚĂƌƚĞŶ͘�>ĞŚƌĞƌ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ͣŵƺƐƐĞŶ͞�ĞŝͲ
ŶĞŶ�W�Z-dĞƐƚ�ŵĂĐŚĞŶ͘ 
 

භ��ŝĞ�'ƌĞŶǌĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐƚćƌŬĞƌ�ŬŽŶƚƌŽůůŝĞƌƚ͘�
WĞŶĚůĞƌ/ŶŶĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ�ǌǁĞŝ�dĞƐƚƵŶŐĞŶ�ƉƌŽ�tŽͲ
ĐŚĞ�ǀŽƌǁĞŝƐĞŶ͘ 

භ�,ŽŵĞŽĸĐĞ�ǁŝƌĚ�ĨŽƌĐŝĞƌƚ  ͘

භ�,ŽƚĞůƐ�ƵŶĚ�'ĂƐƚƌŽŶŽŵŝĞ�ďůĞŝďĞŶ�ŐĞƐĐŚůŽƐͲ
ƐĞŶ͘ 



ϰ 

/E&KZD�d/KE�E���Z�>�d�d�E�'�D�/E��Z�d^^/d�hE' 



ϱ 

/E&KZD�d/KE�E���Z�>�d�d�E�'�D�/E��Z�d^^/d�hE' 



ϲ 

/E&KZD�d/KE�E���Z�>�d�d�E�'�D�/E��Z�d^^/d�hE' 



ϳ 

/E&KZD�d/KE�E���^��mZ'�ZD�/^d�Z^ 

 



ϴ 

/E&KZD�d/KE�E���^��mZ'�ZD�/^d�Z  ̂



ϵ 

/E&KZD�d/KE�E���^��mZ'�ZD�/^d�Z^ 



ϭϬ 

/E&KZD�d/KE�E���^��mZ'�ZD�/^d�Z  ̂



ϭϭ 

/E&KZD�d/KE�E���^��mZ'�ZD�/^d�Z^ 

^KDD�Z��ŶĚƌĞĂ 
:�'��/�^�,ĞƌŵŝŶĞ��ůŽŝƐŝĂ 

�ZP^�,�Z�>ĞŽƉŽůĚ 
:�<^�,�<Ăƌů 
:�<^�,�ZŽƐĂ 

^�,Z�DW�>�<ĂƌŽůŝŶĞ 
t���Z��ŶŶĞŵĂƌŝĞ 

 
,ĞƵĞƌ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ�ŶŽĐŚ� 
ŬĞŝŶĞ�ŶĞƵĞŶ��ƌĚĞŶďƺƌŐĞƌ� 

ďĞŝ�ƵŶƐ�ďĞŐƌƺƘĞŶ͊ 

 
 
 

^ŝůďĞƌŶĞ�,ŽĐŚǌĞŝƚ�ĨĞŝĞƌŶ 
D�ZDKZ/d^�dŚŽŵĂƐ�Ƶ͘��ůĂƵĚŝĂ 
<Ƶƌƚǌ�,ĞůŵƵƚ�Ƶ͘��ǀĂ� 
 
'ŽůĚĞŶĞ�,ŽĐŚǌĞŝƚ�ĨĞŝĞƌŶ 
,�/Ez�&ƌĂŶǌ�Ƶ͘��ůĨƌŝĞĚĞ 

sŝǌĞďƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�,ĞƌŵĂŶŶ�>ĞĞď�ǁƺŶƐĐŚƚ͕� 
ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞŵ�dĞĂŵ͕� 

&ZK,��K^d�ZE͊ 



ϭϮ 

t/E��E�Z��>/d�>/�,d�Z 



ϭϯ 

t/E��E�Z��>/d�>/�,d�Z 



ϭϰ 

ĐŽǀŝĚ-ďĞĚŝŶŐƚͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
'�^�,>K^^�E͊� 



ϭϱ 



ϭϲ 

/DWZ�^^hD͗�DĞĚŝĞŶŝŶŚĂďĞƌ͗�'ĞŵĞŝŶĚĞ�tŝŶĚĞŶ�Ăŵ�^ĞĞ͕�,ĞƌĂƵƐŐĞďĞƌ͗��Őŵ͘��ƌǁŝŶ�WZ�/E�Z 
�ůůĞ͗�'ĞŵĞŝŶĚĞ�tŝŶĚĞŶ�Ăŵ�^ĞĞ͕�ϳϬϵϮ�tŝŶĚĞŶ�Ăŵ�^ĞĞ͕�,ĂƵƉƚƐƚƌ͘�ϴ��-��dĞů͗͘�нϰϯ�ϮϭϲϬ�ϴϮϳϱ��ͮ�ǁǁǁ͘ǁŝŶĚĞŶ͘Ăƚ�ͮ�ĨĂĐĞďŽŽŬ͗�Λ'ĞŵĞŝŶĚĞtŝŶĚĞŶ 

�ŝĞŶƚ�ĚĞƌ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�tŝŶĚĞŶĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŐĞƌ͘ 

sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϭ 
&ĂůůƐ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ��ŽƌŽŶĂůĂŐĞ�ĞŶƚƐƉĂŶŶƚ�ƵŶĚ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ŽŚŶĞ�ŐƌƂƘĞƌĞ� 

�ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ�ŵƂŐůŝĐŚ�ƐŝŶĚ͕�ǁŝƌĚ�ǌǁĞĐŬƐ�dĞƌŵŝŶĮǆŝĞƌƵŶŐ�ĞŝŶĞ�^ŝƚǌƵŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞŶ� 
sĞƌĞŝŶĞŶ�ĂďŐĞŚĂůƚĞŶ͘�tĂŶŶ�ĚĂƐ�ŵƂŐůŝĐŚ�ŝƐƚ͕�ŝƐƚ�ůĞŝĚĞƌ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĂďƐĞŚďĂƌ͊ 

 

�ŝĞ��ůƵƚƐƉĞŶĚĞĂŬƟŽŶ�Ăŵ�ϭϮ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϬ�ǀŽŶ�ϭϳ͘ϬϬ�–�Ϯϭ͘ϯϬ�hŚƌ� 
ĮŶĚĞƚ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŽƌŽŶĂŬƌŝƐĞ�ƵŶƚĞƌ�ƐƚƌĞŶŐĞŶ�,ǇŐŝĞŶĞŵĂƘŶĂŚŵĞŶ�ƐƚĂƩ͘� 
�ƵĐŚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ��Ğŝƚ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�ZŽƚĞ�<ƌĞƵǌ�ĂƵĨ�/ŚƌĞ��ůƵƚƐƉĞŶĚĞ�ĂŶŐĞǁŝĞƐĞŶ͘ 
�ŝƩĞ�ŚĞůĨĞŶ�^ŝĞ�ŵŝƚ�ƵŶĚ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�ƵŶƐ͕�ǁĞŶŶ�^ŝĞ�ŐĞƐƵŶĚ�ƐŝŶĚ͊͊͊ 

Kƌƚ͗�sĞƌĞŝŶƐ-�ƵŶĚ�<ƵůƚƵƌŚĂƵƐ� 
;ŝŵ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌŚĂƵƐ�ŝƐƚ�ĚĂƐ��ĞƚƌĞƚĞŶ�ĨƌĞŵĚĞƌ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞƐƚĂƩĞƚ͊Ϳ 


