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�hZ��h������WKd�͗�ϱϬϬϮ�^ĂŝŶƚ-^ĞƌǀĂŝƐ� 

EΣ��͛�'Z�D�Ed͗�W�ϯϬϮϭϬϵ 

 
^Ê�®�ã� 
�Øç�Ù®ÊÖ«®½� 
t�½½ÊÄÄ� 

E�ÃçÙ 

D�®�ϮϬϭϴ—�EΣ�ϱ 

�ƵůůĞƟŶ�ŵĞŶƐƵĞů�ĠĚŝƚĠ�ƉĂƌ�ů͛�͘^͘�͘>͘�ƐĂƵĨ�ũƵŝůůĞƚ�Ğƚ�ĂŽƸƚ 

�Ě͘�ƌĞƐƉ͘���ĞŚĞŶ��͘�ƌƵĞ�ĚƵ�sŝůůĂŐĞ�ϵϳ�ϱϬϴϭ�DĞƵǆ 



 

�Ϯ 

�ƵůůĞƟŶ�DĞŶƐƵĞů��EΣ�ϱ 

DĂŝ�ϮϬϭϴ 
 

^ŽĐŝĠƚĠ��ƋƵĂƌŝŽƉŚŝůĞ�tĂůůŽŶŶĞ��͘^͘�͘>͘ 
>ŽĐĂů�Ğƚ�ƐŝğŐĞ�ƐŽĐŝĂů�͗ 
ZƵĞ�ĚĞ��ĞŵŝŶĐŚĞ�ϭϱ—ϱϭϱϬ��&ƌĂŶŝğƌĞ 
 

EΣ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�͗��ϰϯϱϭϵϱϱϰϳ 
 

ZĠƵŶŝŽŶ�͗�ϮğŵĞ�ƐĂŵĞĚŝ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ŵŽŝƐ 
;ƐĂƵĨ�ũƵŝůůĞƚ�Ğƚ�ĂŽƸƚͿ͘ 
 

�ŽƟƐĂƟŽŶ�ϮϬϭϴ�͗�Ϯϱ�Φ�;ϮϬ�Φ�ƐƐ��ƋƵĂĨĂƵŶĂͿ 
 

�ŽŵƉƚĞ�ďĂŶĐĂŝƌĞ�͗� 
/��E���ϲϵ�ϲϱϮϴ�ϱϱϬϳ�ϰϬϳϴ 
 

>Ğ�ĐŽŵŝƚĠ�͗ 
 

�ÊÖÙ�Ý®��Äã;�ͿÝ�͗ 
Z�½�ã®ÊÄÝ�Ê¥¥®�®�½½�Ý�Ι��ò�Ä�Ã�ÄãÝ�͗ 
WĂƵůĞ��ĞƌŶŝĞƌ->ĞƵƐĚĞŶ 
�ůĚ��ĚĞ�ůĂ�DĞƵƐĞ�ϴ�ďƚĞ�ϭϭ���ϱϭϬϬ��:ĂŵďĞƐ 
dĞů͘�͗�Ϭϴϭ�ϮϮϭϭϭϰ���DĂŝů�͗�ůůĞƵƐĚĞŶΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
 

Z�½�ã®ÊÄÝ��øã�Ù®�çÙ�Ý͕��Ä®Ã�ã®ÊÄÝ͕��ÊçÙÝ�Ý͗ 
'ĠƌĂƌĚ�WŝĞƌĂƌĚ 
ZƵĞ�ĚƵ�^ĂŶĐƚƵĂŝƌĞ�ϭϲ����ϱϬϬϰ���ŽƵŐĞ 
dĞů�͗�Ϭϰϳϲ�ϮϰϳϮϳϬ���DĂŝů�͗�ƉŝĞƌĂƌĚΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

——————————————————————————————————————————————————————————————- 

dÙ�ÝÊÙ®�Ù�Ι���®ã�çÙ�Ù�ÝÖÊÄÝ��½��͗ 
�ĞŶŝƐ��ĞŚĞŶ 
ZƵĞ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ϵϳ—ϱϬϴϭ�DĞƵǆ 
dĞů�͗�Ϭϰϵϱ�ϳϳϮ�ϴϮϰ���ĚĞŶŝƐ͘ďĞŚĞŶΛŶĞƚƋƵĂůŝƚǇ͘ďĞ 

——————————————————————————————————————————————————————————————- 

^��Ù�ã�®Ù��͗ 
WŝĞƌƌĞ��ůŝĞĐŬ 
ZƵĞ�ĚĞ�ů͛�ŐůŝƐĞ�ϭϰ����ϱϯϰϬ��'ĞƐǀĞƐ 
dĞů�͗�Ϭϰϵϴ�ϰϬϲϬϵϭ���DĂŝů�͗�ƉďůŝĞĐŬΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

——————————————————————————————————————————————————————————————- 

�®�½®Êã«���®Ù�Ý�͗ 
�ƌŝĐ��ĂǆŚĞůĞƚ͕�^ƉǇ 
WŚŝůŝƉƉĞ�>ĂŵďĞƌƚ͕�^ĂŝŶƚ-^ĞƌǀĂŝƐ 

——————————————————————————————————————————————————————————————- 

D�Ù»�ã®Ä¦��ã�ãÊÃ�Ê½��͗ 
�ŶĚƌĠ�>ĞƐĐĞƵǆ 

——————————————————————————————————————————————————————————————- 

d��«Ä®Øç��½Ê��½��ã��ò�Ä�Ã�Äã�͗ 
:ƵůĞƐ�EĂĐŬĞƌƐ 

——————————————————————————————————————————————————————————————- 

¦�Ýã®ÊÄ���ÊÄÊÃ�ã͕���Ù�͗ 
>ĠŽƉŽůĚ�tĂƌğŐŶĞ͕�^ĂŝŶƚ-^ĞƌǀĂŝƐ 

——————————————————————————————————————————————————————————————- 

 >ĞƐ�ĂƌƟĐůĞƐ�ƉƵďůŝĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĞǀƵĞ�Ŷ͛ĞŶŐĂŐĞŶƚ� 
ƋƵĞ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ůĞƵƌ;ƐͿ�ĂƵƚĞƵƌ;ƐͿ͘ 

^ÊÃÃ�®Ù��͗ 

��Ùã��ò�Ùã�—>͛��®ãÊ����W®�ÙÙ���½®��» ϰ 

>��ò®���ç��½ç� ϱ 

�ÊÄ¥�Ù�Ä������D�ø®Ã���çÖÊÄ�«��½͕�ϭ�Ù�Ö�Ùã®� ϳ���ϭϮ 

�ç½½�ã®Ä�/Äã�Ù�½ç�Ý�/��/& ϭϰ���ϭϳ 

½��Ý�Ã��®�ϭϮ�D�®� 
 

^çÖ�Ù�Ù�çÄ®ÊÄ� 

ϭϯ�«� 

�®�½®Êã«�Øç�—D®Ä®-�ÊçÙÝ�—dÊÃ�Ê½�� 

ϭϰ�«�ϭϱ 

>��ÃÊã��ç�ÖÙ�Ý®��Äã 

ϭϰ�«�ϰϱ 

���ù�>�ùÝ�Ä 

>�Ý��/^�h^ 
ϭϳ�«�ϭϱ 

d®Ù�¦�����½��ãÊÃ�Ê½� 



 

�ϯ 

 



 

�ϰ 

 

>Ğ�ĚŽƵǌĞ�ŵĂŝ͕��ůĂ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ŵĞŶƐƵĞůůĞ�ƐĞƌĂ�ĐŽŶƐĂĐƌĠĞ�ă�ƵŶ�ƉŽŝƐͲ

ƐŽŶ�ĂŝŵĠ�Ğƚ�ƌĞĚŽƵƚĠ͕�ůĞ�WŚŽĞŶŝǆ�ĚĞƐ�ĞĂƵǆ�ĚŽƵĐĞƐ͘ 

�:͛Ăŝ�ŶŽŵŵĠ�ůĞ�ĚŝƐĐƵƐ͕�ĐĞ�ďĞĂƵ�Ğƚ�ƌĞůĂƟǀĞŵĞŶƚ�ŐƌĂŶĚ�ƉŽŝƐƐŽŶ�

ĚĞƐ�ĞĂƵǆ�ĂŵĂǌŽŶŝĞŶŶĞƐ͘ 

��ĞƐ�ĐůƵďƐ�ůƵŝ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƐĂĐƌĠƐ͕�ƉůĞŝŶ�ĚĞ�ŐĞŶƐ�ǀĞƵůĞŶƚ�ĞŶ�ĂǀŽŝƌ͕ �ŵĂŝƐ�ƚƌŽƉ�ƐŽƵǀĞŶƚ�

ů͛ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĚŝƐĐƵƐ�ƐĞ�ƚĞƌŵŝŶĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵŽƌƚ�ĚĞ�ĐĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ͘ ��/ů�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�ƵŶĞ�

ĞĂƵ�ƚƌğƐ�ƉƌŽƉƌĞ�Ğƚ�ďŝĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ͕�ĚŽƵĐĞ͕�ĂĐŝĚĞ͕�ƐĂŶƐ�ŶŝƚƌŝƚĞƐ�Ŷŝ�ŶŝƚƌĂƚĞƐ͘ 

�/ů�ůƵŝ�ĨĂƵƚ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ǀŽůƵŵĞ�Ě͛ĞĂƵ͘ 

�,ƀƚĞ�Ě͛ŚŽŶŶĞƵƌ�Ě͛ƵŶ�ĂƋƵĂƌŝƵŵ�ͨ �ĂŵĂǌŽŶŝĞŶ ͕ͩ�ůĞƐ�ĞĂƵǆ�Ě͛ƵŶ�ͨ ƉŽƵďĞůůĂƌŝƵŵ ͩ�

ŶĞ�ůƵŝ�ĐŽŶǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĂďƐŽůƵŵĞŶƚ�ƉĂƐ ͊ 

^ĂŵĞĚŝ͕��ƵŶ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞ�ĚƵ�ĚŝƐĐƵƐ͕��ĚĚǇ�>ĞǇƐĞŶ͕�ǀŝĞŶĚƌĂ��ǀŽƵƐ�ƉĂƌůĞƌ�ĚĞ��ĐĞ�ƉŽŝƐͲ

ƐŽŶ�ŵĞƌǀĞŝůůĞƵǆ�Ğƚ�ĂƐƐƵƌĠŵĞŶƚ�ǀŽƵƐ�ĂƉƉƌĞŶĚƌĞǌ�ďŝĞŶ�ĚĞƐ�ƚƌƵĐƐ�ĐĞ�ũŽƵƌ�ůă͊͘ 

�ŽŵŵĞ�Ě ͚ŚĂďŝƚƵĚĞ͕�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƌĞůĂǆĂƟŽŶ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞƐ�ĐŽŵŵĞ�

ĚĞƐ�ͨ ƚƌŽƵƐ�ŶŽƌŵĂŶĚƐ ͩ�ƉŽŶĐƚƵĞƌŽŶƚ�ůĂ�ƐĠĂŶĐĞ͙���ŽŵŵĞ�Ě͛ŚĂďŝƚƵĚĞ͕��ůĞƐ�ĐŽŶͲ

ǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĂŶŝŵĠĞƐ͕�ůĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶƐ�ŵŽĚĠƌĠĞƐ͕�Ğƚ�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ�ůŽͲ

ĐĂůĞƐ͘ 

��Ğ�ƐĞƌĂ�ƐĂŶƐ�ĚŽƵƚĞ�ĂƵƐƐŝ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ůĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŝͲ

ƐŽŶ͕�ĚĞ�ƌĠŇĠĐŚŝƌ�ă�ůĂ�ƐĂŝƐŽŶ�ϮϬϭϴ�ͬ�ϮϬϭϵ��Ğƚ�ĂƵ�ĐŽŶŐƌğƐ�ĚĞ�ů͛/��/&��ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂƵͲ

ƌŽŶƐ�ů͛ŚŽŶŶĞƵƌ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ĞŶ�ĮŶ�Ě͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϵ͘ 



 

�ϱ 

 

DĂǆŝŵĞ��ƵƉŽŶĐŚĞĞů 

WĞƟƚ�ƌĞŐĂƌĚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĠƚƌŽǀŝƐĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ�DĂǆŝŵĞ͕�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐŝĞƌ�ĚƵ�ŵŽŝƐ�Ě͛Ăǀƌŝů͕�
ƉŽƵƌ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĞǆƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘�EĞ�ĐƌĂŝŐŶĂŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƐŽƌƟƌ�ĚĞƐ�ƐĞŶƟĞƌƐ�ďĂƩƵƐ�ĐŽŵŵĞ�ĐĞ�
ĨƵƚ�ůĞ�ĐĂƐ�ůŽƌƐƋƵ͛ŝů�ƉƌŽƉŽƐĂ�ĚĞ�Ŷ͛ĠĐůĂŝƌĞƌ�ůĞƐ�ĂƋƵĂƌŝƵŵƐ�ƉůĂŶƚĠƐ�ƋƵĞ�ϲ�ă�ϴ�Ś͕�ŝů�ŶŽƵƐ�ƉƌŽĚŝŐƵĂ�
ŵŽƵůƚ�ĐŽŶƐĞŝůƐ͘��͛ƵŶ�ĞƐƉƌŝƚ�ŵŽĚĞƌŶĞ�Ğƚ�ŽƵǀĞƌƚ͕�DĂǆŝŵĞ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ŚĠƐŝƚĠ�ă�ŵĞ�ƚƌĂŶƐŵĞƩƌĞ�
ƐĞƐ�ŶŽƚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ƋƵŝ�ǀĂůĞŶƚ�ďŝĞŶ�ĚĞƐ�ĂƌƟĐůĞƐ͘�EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ůĞƐ�ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ŶƵͲ
ŵĠƌŽ͘ 
�ŶĐŽƌĞ�ŵĞƌĐŝ�ă�ůƵŝ�Ğƚ�ĂƵ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚĞŶĚƌĞ�ŶŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ƐƵũĞƚ͘ 
 

�ĚĚǇ�>ĞŝƐĞŶ 

WŽƵƌ�ƌĞƐƚĞƌ�ƐƵƌ�ĐĞ�ŚĂƵƚ�ŶŝǀĞĂƵ͕�ŶŽƵƐ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌŽŶƐ�ĞŶ�ŵĂŝ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ŵŽŶƐŝĞƵƌ�

�ĚĚǇ�>ĞŝƐĞŶ͕�ƵŶ�ŵĞŵďƌĞ�ĚĞ�ůĂ����d�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƐ�ƐŽŶƚ�
ƌĞĐŽŶŶƵĞƐ͘�EƵů�ĚŽƵƚĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƐĞƌĞǌ�ĐĞƩĞ�ĨŽŝƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ƚƌğƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ͘ 

>͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ƌĂƉƉĞůĞƌ�ĐĞƩĞ�ƌğŐůĞ�ƋƵŝ�ǀĞƵƚ�ƋƵ͛ƵŶ�ŶŽŶ-ŵĞŵďƌĞ�ƉĞƵƚ�ĂƐƐŝƐƚĞƌ�ă�ĚĞƵǆ�ƌĠƵͲ
ŶŝŽŶƐ�ŐƌĂƚƵŝƚĞŵĞŶƚ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƌĞ͘��ŽŶĐ͕�Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ĐŽŶǀŝĞƌ�ǀŽƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ă�
ǀĞŶŝƌ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ůĞ�ĐůƵď͘� 

�ƩĞŶƟŽŶ͕�ůĂ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ĚĠďƵƚĞƌĂ�ă�ϭϯ�Ś�ĂƵ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ϭϰ�Ś͘�� 
 

�ďŽŶŶĞŵĞŶƚ 

�ŽŵŵĞ�ĂŶŶŽŶĐĠ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ƌĠƵŶŝŽŶ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�Ɛ͛ĂďŽŶŶĞƌ�ă�ůĂ�ƌĞǀƵĞ�
ͨ >͛�Yh�Z/hD���>��D�/^KE ͩ�ƉŽƵƌ�ϯϳ�Φ�ƉŽƵƌ�ϭ�ĂŶ�ƐŽŝƚ�ƵŶĞ�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ϭϬ�й͘�>ĞƐ�ŶƵŵĠͲ
ƌŽƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĚŝƐƚƌŝďƵĠƐ�ă�ůĂ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ŽƵ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ĐŚĞǌ�ŵŽŝ͘� 

>ĞƐ�ĂďŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ă�ƉĂǇĞƌ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ�ϭϮ�ŵĂŝ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ�ƐŽŝƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ĂǀĞĐ�
ůĂ�ŵĞŶƟŽŶ��ďŽŶŶĞŵĞŶƚ�ϮϬϭϴ-ϮϬϭϵ�ŽƵ�ă�ůĂ�ƌĠƵŶŝŽŶ͘�ϱ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ƐŽŶƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ͘ 

 

 

�WW�> ͊͊ 

:Ğ�ƌĂƉƉĞůůĞ�ůĞ�ďĞƐŽŝŶ�ƵƌŐĞŶƚ�ĚĞ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ĂŝĚĞƌ�ă�ůĂ�ƚƌĠƐŽƌĞƌŝĞ͕�ĨĂƵƚĞ�ĚĞ�ƋƵŽŝ�ŶŽƚƌĞ�
ĐůƵď�ƌŝƐƋƵĞ�ă�ŶŽƵǀĞĂƵ�Ě͛ġƚƌĞ�ĞŶ�ĚŝĸĐƵůƚĠ͘�:͛Ăŝ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ�ĂĐĐĞƉƚĠ�ĐĞƩĞ�ƚąĐŚĞ�ƉŽƵƌ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ůĞ�
ĐůƵď�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĂŝůƐ͕�ŵĂŝƐ�ĐĞůĂ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƐ�ĚƵƌĞƌ�ƚƌğƐ�ůŽŶŐƚĞŵƉƐ͘ 



 

�ϲ 



 

�ϳ 

sƵ�ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�ƐƵƐĐŝƚĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�DĂǆŝŵĞ��ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ũƵŐĠ�ƵƟůĞ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ƐŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚĞ�
ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƋƵ͛ŝů�ŶŽƵƐ�Ă�ŐĞŶƟůůĞŵŵĞŶƚ�ĂƵƚŽƌŝƐĠ�ă�ƌĞƉƌŽĚƵŝƌĞ͘ 

�ĞƐ�ŶŽƚĞƐ�Ŷ͛ĂǀĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ǀŽĐĂƟŽŶ�ă�ġƚƌĞ�ƉƵďůŝĠĞƐ͘��ůůĞƐ�ǀŽƵƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĨŽŶĚ��Ğƚ�ůĞƐ�ƌĞĐĞƩĞƐ͕�
ŵĞƌĐŝ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ǀŽƵƐ�ĨŽƌŵĂůŝƐĞƌ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ͘ 

 

sŽŝĐŝ�ůĂ�ϭĞƌ�ƉĂƌƟĞ͘� 

 

>ĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ͕�ĚĞ�ůŽŝŶƚĂŝŶĞƐ�ĐŽƵƐŝŶĞƐ�͘͘͘ 

ϴϱй�ĚĞ�ŐğŶĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŵŵƵŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ůΖŚŽŵŵĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƉůĂŶƚĞ�ĂŶƵďŝĂƐ�;ĞǆĞŵƉůĞͿ͘ 

>ĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ŵĂŶŐĞŶƚ͕�ƌĞƐƉŝƌĞŶƚ͕�ŽŶƚ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶĞƐ�ŐĠŶŝƚĂƵǆ�;ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚͿ͕�ŽŶƚ�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ 

ůĂŶŐĂŐĞ�ĐŚŝŵŝƋƵĞ͕�ĞůůĞƐ�ƚŽŵďĞŶƚ�ŵĂůĂĚĞƐ͕�ŽŶƚ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ďĂĐƚĠƌŝĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉƌĠĚŝŐĠƌĞƌ�ůĞƵƌƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ͕͘͘͘ 

ă�ůΖĠƉŽƋƵĞ�ĚĞ�ůΖĞǆƉůŽƐŝŽŶ�ĐĂŵďƌŝĞŶŶĞ�;ĞŶƚƌĞ�ϱϰϬ�Ğƚ�ϱϯϬ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ĚΖĂŶŶĠĞƐͿ�ƉůĂŶƚĞƐ�Ğƚ�ĂŶŝŵĂƵǆ�ƐŽŶƚ 

ŝƐƐƵƐ�ĚΖƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ŶŽŵŵĠ�ƉƌŽĐĂƌǇŽƚĞƐ�ĚŽŶƚ�ƐŽŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ůĞƐ�ĨĂŵĞƵƐĞƐ�ĐǇĂŶŽďĂĐƚĠƌŝĞƐ�ĚŽŶƚ�ŽŶ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞ 

ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ�ƋƵΖĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ĂŶĐġƚƌĞƐ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŐĞŶƌĞƐ�ďŽƚĂŶŝƋƵĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƐƵŝǀŝ͘ 

hŶĞ�ďŽŶŶĞ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶ͗ 

>Ă�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ĚΖĂƋƵĂƌŝƵŵ�ƐŽŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚΖ�ƐŝĞ͕�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ƐŽŶƚ�ŽƌŝŐŝŶĂŝƌĞƐ�ĚΖ�ŵĠƌŝƋƵĞ�ƚƌŽƉŝͲ
ĐĂůĞ�Ğƚ�ĚΖ�ĨƌŝƋƵĞ͕�ŝů�ƌĞƐƚĞ�ƵŶ�ƉĞƟƚ�ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĂƵǆ�ŽƌŝŐŝŶĞƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�;�ƵƌŽƉĞ�ŵĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞŶŶĞ͕�ƐƵĚ�ĚĞƐ 

h^�͕͘͘͘Ϳ͘�WƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ƉĞŝŶĞ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞƌ�ƐƵƌ�ůΖĞƐƉğĐĞ�ǀŽƵůƵĞ�ĂƵ�ŵġŵĞ�ƟƚƌĞ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƋƵĞ�ůΖŽŶ�ĨĂŝƚ 

ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉŽŝƐƐŽŶƐ�ƉĞƵƚ�ĠǀŝƚĞƌ�ďŝĞŶ�ĚĞƐ�ƌĂƚĠƐ�͊ 

>ĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽƵůĞƵƌ�ǀĞƌƚĞ͕�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞ�ĐŽƵůĞƵƌ�ƌŽƵŐĞ 

ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ͘�>Ă�ĐŽƵůĞƵƌ�ǀĞƌƚĞ�ĞƐƚ�ĚƵĞ�ă�ƵŶ�ƉŝŐŵĞŶƚ�ďŝĞŶ�ĐŽŶŶƵ�ĂƉƉĞůĠ�ĐŚůŽƌŽƉŚǇůůĞ͘ 

EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕�ĚĞƐ�ĐĂƌŽƚĠŶŽŢĚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵƟůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�͗�ŝůƐ�ǀŽŶƚ�ĚƵ�ũĂƵŶĞ-ŽƌĂŶŐĠ 

ĂƵ�ƌŽƵŐĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ͕�ƉĂƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ͕�ĂƵƌŽŶƚ�ĚĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ 

ƌŽƐĞƐ͕�ŽƌĂŶŐĞ�ŽƵ�ƌŽƵŐĞƐ͘�>ĞƐ�ĐĂƌŽƚĠŶŽŢĚĞƐ�ĠƚĂŶƚ�ŵŽŝŶƐ�ĞĸĐĂĐĞƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŚůŽƌŽƉŚǇůůĞ�ƉŽƵƌ�ĞīĞĐƚƵĞƌ 

ůĂ�ƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚğƐĞ͕�ĐĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ƌĠĐůĂŵĞƌŽŶƚ�ƵŶĞ�ŝŶƚĞŶƐŝƚĠ�ůƵŵŝŶĞƵƐĞ�ĠůĞǀĠĞ͘ 

�ŶĮŶ͕�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉůĂŶƚĞƐ�ǀŽŝĞŶƚ�ůĂ�ĐŽůŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ĐŚĂŶŐĞƌ�ƐĞůŽŶ�ůΖŝŶƚĞŶƐŝƚĠ 

ůƵŵŝŶĞƵƐĞ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�,ǇŐƌŽƉŚŝůĂ�ƉŽůǇƐƉĞƌŵĂ�ǀŽŝƚ�ƐĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞƐ�ƉůƵƐ�ĞǆƉŽƐĠĞƐ�ă�ůĂ 

ůƵŵŝğƌĞ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ƌŽƐĠĞƐ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞƐ�ĞůůĞƐ�ƌĞƐƚĞŶƚ�ǀĞƌƚĞƐ͘ 

>ĞƐ�ĐĂƌŽƚĠŶŽŢĚĞƐ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞŶƚ�ĚΖĂǀŽŝƌ�ĚƵ�ĨĞƌ�ĞŶ�ƋƵĂŶƟƚĠ�ƐƵĸƐĂŶƚĞ�͘�/ů�ƐĞƌĂ�ĂůŽƌƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ 

ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ�ĞŶ�ĨĞƌ�ĐŚĠůĂƚĠ�ĂĮŶ�ĚĞ�ŐĂƌĂŶƟƌ�ůĂ�ƉĠƌĞŶŶŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ǀŝƐĠĞƐ͘ 

/ů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĞŶ�ƐŽƌƚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ůƵŵŝğƌĞ�ĂƌƌŝǀĞ�ďŝĞŶ�ă�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞƐ�ƉŝĞĚƐ͘�YƵĂŶĚ�ŽŶ�ĂĐŚğƚĞ�ĚĞƐ 

ƉůĂŶƚĞƐ�ĞŶ�ďŽƵƋƵĞƚ�ůŝĠĞƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƉůŽŵď͕�ŝů�ĞƐƚ�ƵƟůĞ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĞƌ�ůĞƐ�ƉŝĞĚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƌ�ĚĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ 



 

�ϴ 

 

ĐĞŶƟŵğƚƌĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶ�͘�>Ă�ůƵŵŝğƌĞ�ƉŽƵƌƌĂ�ƐĞ�ĚŝīƵƐĞƌ�ũƵƐƋƵ͛ă�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚƵ�ƉŝĞĚ�Ğƚ�ůΖĠǀŽůƵƟŽŶ 

ĚƵ�ƐƵũĞƚ�ƉŽƵƌƌĂ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƉůƵƐ�ƵŶŝĨŽƌŵĞ�͘ 

>ĞƐ�ƉĞƟƚĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ƉŽƐƐğĚĞŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ƌĂĐŝŶĂŝƌĞ�ŐƌġůĞ͘�hŶĞ�ƉĞƟƚĞ�ĂƐƚƵĐĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă 

ƉƌĞŶĚƌĞ�ƵŶĞ�ƉĂŝƌĞ�ĚĞ�ĐŝƐĞĂƵǆ�Ğƚ�ă�ĐŽƵƉĞƌ�ůĂ�ůĂŝŶĞ�ĚĞ�ƌŽĐŚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĂ�ƉůĂŶƚĞ�ĞƐƚ�ŝŶƐƚĂůůĠĞ͕�ă�ƵŶ 

Đŵ�ĞŶ�ĚĞƐƐŽƵƐ�ĚĞ�ĐĞůůĞ-Đŝ͘�KŶ�ĚŝƐƉŽƐĞ�ĂůŽƌƐ�ĚΖƵŶ�ƐŽĐůĞ�ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌĂ�ġƚƌĞ�ďůŽƋƵĠ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐŽů 

Ğƚ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵƋƵĞů�ůĂ�ƉůĂŶƚĞ�ƉŽƵƌƌĂ�ƐΖĠƚĞŶĚƌĞ͘�KŶ�ƉĞƵƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵƟůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ŝŶƐƚĂůůĠĞƐ�ƐƵƌ 

'ƌŝůůĂŐĞ͘��Ğ�ƐǇƐƚğŵĞ�ƐĞƌĂ�ĚΖĂŝůůĞƵƌƐ�ƉůƵƐ�ĨĂĐŝůĞ�ŵĂŝƐ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĐĂƐ͕�ĐĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ƉůĂŶƚĞƐ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞƌĂ 

ƵŶ�ƐƵďƐƚƌĂƚ�ă�ŐƌĂŶƵůŽŵĠƚƌŝĞ�ĮŶĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉĂƌĨĂŝƌĞ�ůĞƵƌ�ĂĐĐƌŽĐŚĞ͘ 

/ŶƚĠƌġƚ�ĚƵ�ĐŚĂƵīĂŐĞ�ĂƵ�ƐŽů�;ǀŽŝƌ�ƐĐŚĠŵĂͿ 

ZĞĐĞƩĞ�ĚĞ�ƐƵďƐƚƌĂƚ-ŵĂŝƐŽŶ�ƉŽƵƌ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶ�͗ 

-�ƚŽƵƌďĞ�ďůŽŶĚĞ�;ϱϬ�йͿ͕�ƵƟůĞ�ƉŽƵƌ�ƐŽŶ�ĂƉƉŽƌƚ�ĞŶ�ĐĂƌďŽŶĞ�Ğƚ�ƐĂ�ƌĠƚĞŶƟŽŶ�ĚΖĂŝƌ 

-�ƐĂďůĞ�ĚĞ�ƌŝǀŝğƌĞ�;ϮϬйͿ͕�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚƌĂŝŶĂŶƚĞ 

-�ƉŽƵǌǌŽůĂŶĞ�;ϭϬйͿ͕�ƌĞƟĞŶƚ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ͕�ƐƵƉƉŽƌƚ�ďĂĐƚĠƌŝĞŶ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ͕�ĂƉƉŽƌƚĞ�ĚĞƐ�ŽůŝŐŽĠůĠͲ
ŵĞŶƚƐ͕�ĨĂǀŽƌŝƐĞ�ůΖĞŶƌĂĐŝŶĞŵĞŶƚ 

-�ĂƌŐŝůĞ�;ϮϬйͿ͕�ĂƉƉŽƌƚ�ĚΖĠůĠŵĞŶƚƐ�ŵŝŶĠƌĂƵǆ 

-�ƌĂũŽƵƚ�ĚĞ�ĐŚĂƵǆ�ĚΖĂůŐƵĞƐ�ŽƵ�ĚĞ�ƉŽƵĚƌĞ�ďĂƐĂůƚĞ͘ 

 

ZĞĐĞƩĞ�ĚĞ�ďŝůůĞƐ�ĚΖĞŶŐƌĂŝƐ�͗ 

WƌĞŶĞǌ�ĚĞ�ůΖĂƌŐŝůĞ�Ğƚ�ůĂŝƐƐĞǌ-ůĂ�ƐΖŝŵďŝďĞƌ�ĚΖĞĂƵ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƌĠĐŝƉŝĞŶƚ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ĚΖƵŶĞ�ŚĞƵƌĞ͘�hŶĞ�ĨŽŝƐ 



 

�ϵ 

 ůΖĂƌŐŝůĞ�ĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ŝŵďŝďĠ͕�ĠǀĂĐƵĞǌ�ůΖĞǆĐĠĚĞŶƚ�ĚΖĞĂƵ�Ğƚ�ƌĞŵĞƩĞǌ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ƵŶ�ĂƉƉŽƌƚ�ĚΖĞŶŐƌĂŝƐ�ůŝƋƵŝĚĞ 

ƉŽƵƌ�ĂƋƵĂƌŝƵŵ͘�ZĂũŽƵƚĞǌ-Ǉ�ĚĞ�ůĂ�ůĂƚĠƌŝƚĞ�;ƚĞƌƌĞ�ŽƌŝŐŝŶĂŝƌĞ�ĚĞ�ŵŝůŝĞƵǆ�ƚƌŽƉŝĐĂƵǆ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƌŝĐŚĞ�ĞŶ�ĨĞƌ�Ğƚ 

ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĚĂŶƐ�ďŽŶ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐĞƐ�ĂƋƵĂƌŝŽƉŚŝůĞƐͿ�Ğƚ�ĨĂŝƚĞƐ�ƵŶ�ŵĠůĂŶŐĞ�ŚŽŵŽŐğŶĞ�ũƵƐƋƵΖă 

ĂƌƌŝǀĞƌ�ă�ƵŶĞ�ĚĞŶƐŝƚĠ�ƌĂƉƉĞůĂŶƚ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉąƚĞ�ă�ŵŽĚĞůĞƌ͘�sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ĚĞƐ�ƉĞƟƚƐ 

ďŽƵĚŝŶƐ�ĚĞ�ϱ-ϲ�ŵŵ�ĚΖĠƉĂŝƐƐĞƵƌ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉĂƐƐĞƌ�ƵŶĞ�ŚĞƵƌĞ�ĂƵ�ĨŽƵƌ�ă�ϱϬ�Σ͘��ƉƌğƐ�ƌĞĨƌŽŝĚŝƐƐĞŵĞŶƚ͕�ĐĞƵǆ-Đŝ� 

ƐĞƌŽŶƚ�ƵƟůŝƐĂďůĞƐ�ĞŶ�ĂƋƵĂƌŝƵŵ͕�ƚĞƌƌĂƌŝƵŵ͕�ƉůĂŶƚĞƐ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĞƐ͕�ĞƚĐ͘͘͘ 

�ĐĐůŝŵĂƚĂƟŽŶ�ǀĠŐĠƚĂůĞ�͗ 

�ĐƟǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂƵǆŝŶĞƐ�;ŚŽƌŵŽŶĞƐ�ǀĠŐĠƚĂůĞƐ�ĚĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞͿ�͗�ĐŽƵƉĞ�ĚĞƐ�ƌĂĐŝŶĞƐ�ĂǀĂŶƚ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĞĂƵ͕�ĠůĂŐĂŐĞ�
ĚĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ 

�ĂƵ�ĚĞ�ƐĂƵůĞ�Ğƚ�ĂƐƉŝƌŝŶĞ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ŚǇĚƌŝƋƵĞ�͗ 

/ů�Ă�ĠƚĠ�ƉƌŽƵǀĠ�ƋƵĞ�ů͛ĂĐŝĚĞ�ƐĂůŝĐǇůŝƋƵĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ďůŽƋƵĞƌ�ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ă�ƵŶĞ�ďůĞƐƐƵƌĞ͘ 

>͛ĂĐŝĚĞ�ĂďƐĐŝƐƐŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŚŽƌŵŽŶĞ�ĚĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ůŝďĠƌĠĞ�ƉĂƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ĞŶ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ă�ƵŶĞ 

ďůĞƐƐƵƌĞ͕�ƵŶĞ�ŵĂůĂĚŝĞ�ŵĂŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ă�ƵŶ�ƐƚƌĞƐƐ�ŚǇĚƌŝƋƵĞ�;ůŽƌƐƋƵĞ�ůĂ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ 

ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ĞŶ�ĞĂƵ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ƐŽů�Ğƚ�ůΖĂƚŵŽƐƉŚğƌĞ�ĞƐƚ�ƚƌŽƉ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕�ůĂ�ƉůĂŶƚĞ�ŐĠŶğƌĞ�ĐĞƩĞ�ŚŽƌŵŽŶĞ 

ƋƵŝ͕�ĞŶ�ĨĞƌŵĂŶƚ�ůĞƐ�ƐƚŽŵĂƚĞƐ͕�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ůŝŵŝƚĞƌ�ůΖĠǀĂƉŽƚƌĂŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ƵŶĞ�ĨŽƌƚĞ 

ĚĠƐŚǇĚƌĂƚĂƟŽŶͿ͖�ŝů�ŝŶĚƵŝƚ�ůĂ�ĨĞƌŵĞƚƵƌĞ�ƌĂƉŝĚĞ�ĚĞƐ�ƐƚŽŵĂƚĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ͨ�ĨĞƌŵĞƚƵƌĞ�ͩ�ĚĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ďůĞƐƐĠƐ�ĚĞ 

ůĂ�ƉůĂŶƚĞ͘ 

>Ğ�ďŽŶ�ĂƉƉŽƌƚ�ĚΖĞŶŐƌĂŝƐ�͊ 

�Ƶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ůΖŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚΖƵŶĞ�ƉůĂŶƚĞ�ĞŶ�ĂƋƵĂƌŝƵŵ͕�ĐĞůůĞ-Đŝ�Ă�ĚΖĂďŽƌĚ�ĐŽŶŶƵ�ƵŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ŽƵ 

ĞůůĞ�Ă�ƌĞĕƵ�ĚĞƐ�ĞŶŐƌĂŝƐ�ĞŶ�ďŽŶŶĞ�ƋƵĂŶƟƚĠ�Ğƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ŵġŵĞ�ƐƵďŝƚ�ƵŶ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ŚŽƌŵŽŶĞƐ�ĚĞ 

ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ͘��ĞĐŝ͕�ĐƵŵƵůĠ�ĂƵ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�Ğƚ�ĂƵ�ƐĠũŽƵƌ�ĐŚĞǌ�ůĞ�ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚ͕�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ůĞƐ�ƉŝĞĚƐ 

ĂĐŚĞƚĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ƋƵĞůƋƵĞ�ƐŽƌƚĞ�ĠƉƵŝƐĠƐ�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ůΖĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ͘�hŶ�ĂƉƉŽƌƚ 

ĚΖĞŶŐƌĂŝƐ�ĂũƵƐƚĠ�ƉĞƵƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ƐΖĂǀĠƌĞƌ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�͊�/ů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂůŽƌƐ�ĚĞ�ďŝĞŶ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ĐĞ�ƋƵĞ 

ůΖŽŶ�ǀĂ�ĨĂŝƌĞ�͘͘͘ 

^ŝ�ůΖŽŶ�ƉƌĞŶĚ�ůĞƐ�ŶŽƟĐĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ͕�ŽŶ�ƐΖĂƉĞƌĕŽŝƚ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚŽƐĂŐĞƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ă�ƵŶ 

ůŝƚƌĂŐĞ�ŵĂŝƐ�ĐĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĨĂƵƐƐĠ�Ɛŝ�ůΖŽŶ�ǀŝƐĞ�ƵŶĞ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ĐŽŶĐƌğƚĞ�͊ 

^ŝŵƉůĞ�ĞǆĞŵƉůĞ�͗�ƵŶ�ĂƋƵĂƌŝƵŵ�ĚĞ�ϲϬ�ůŝƚƌĞƐ�ĂǀĞĐ�ũƵƐƚĞ�ƵŶ�ƉŝĞĚ�ĚΖĂŶƵďŝĂƐ�;ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ůĞŶƚĞͿ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞƌĂ 

ŵŽŝŶƐ�ĚΖĂƉƉŽƌƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵġŵĞ�ϲϬ�ůŝƚƌĞƐ�ƌĞŵƉůŝ�ĚΖŚǇŐƌŽƉŚǇůĂ�ĂŶŐƵƐƟĨŽůŝĂ�;ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ƌĂƉŝĚĞͿ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ 

ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ��KϮ�;ĂĐƟǀĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞͿ͘�WŽƵƌ�ĐĞůĂ�ŝů�ĐŽŶǀŝĞŶƚ�ĚΖŽďƐĞƌǀĞƌ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ 

ƚĞŶƚĞƌ�ĚĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ͘ 

hŶ�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ƌĠŐƵůŝĞƌ�͗ 

hŶ�ĂƋƵĂƌŝƵŵ�ƉůĂŶƚĠ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�ƵŶ�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ƌĠŐƵůŝĞƌ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ�ƐŽŶ�ĞƐƚŚĠƟƋƵĞ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ͘ 

 



 

�ϭϬ 

>Ă�ƚĂŝůůĞ�͗� 

�ůůĞ�ǀĂ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƌ�ůĞ�ƉĂǇƐĂŐĞ�Ğƚ�ĚΖĠǀŝƚĞƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ă�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ƌĂƉŝĚĞ 

ŶƵŝƐĞŶƚ�ă�ůĞƵƌƐ�ǀŽŝƐŝŶĞƐ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ĞůůĞƐ�ǀŽŶƚ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ƵŶ�ƉŽƌƚ�ĐŽŵƉĂĐƚ�Ğƚ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ĚĞŶƐŝƚĠ�ĚĞ�ĨĞƵŝůůĂŐĞ�͘� 

>Ă�ƚĂŝůůĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ǀŝǀŝĮĞƌ�ůĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉĠƌĞŶŶŝƐĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵĞ�͘ 

�ƉƉŽƌƚ�ĚΖĞŶŐƌĂŝƐ�͗� 

�ŝīĠƌĞŶƚƐ�ĞŶŐƌĂŝƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĂũŽƵƚĠƐ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƌƌŝƌ�ůĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĞƐ 

ĐŽƵůĞƵƌƐ�Ğƚ�ůĂ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƐĞ�ƉĂƌĨĂŝƌĞ�ƐĂŶƐ�ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�͘��ĮŶ�ĚĞ�ƌĞŶƚĂďŝůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĂƉƉŽƌƚƐ 

ĚΖĞŶŐƌĂŝƐ͕�ŶΖŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ĚŝǀŝƐĞƌ�ƉĂƌ�ƚƌŽŝƐ�ůĞƐ�ĚŽƐĂŐĞƐ�ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞƐ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĠƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŶŽƟĐĞƐ 

ĚΖĞŵƉůŽŝ�͊��Ğ�ƉĞƟƚĞƐ�ƋƵĂŶƟƚĠƐ�ƉůƵƐ�ƌĠŐƵůŝğƌĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƵŶ�ŐĂŐĞ�ĚΖƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ĂďƐŽƌƉƟŽŶ�Ğƚ 

ƉĞƌŵĞƩƌŽŶƚ�ĚΖĠǀŝƚĞƌ�ƋƵΖƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ŶĞ�ƐĞ�ͨ ƌĞĐŽŵďŝŶĞ ͩ�ĐŚŝŵŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƐŽƵƐ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ� 

ŵŽŝŶƐ�ĂƐƐŝŵŝůĂďůĞƐ͘ 

�ŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚΖĞĂƵ�͗�ĐŽŵŵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ͕�ůĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ŽŶƚ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĚΖĞĂƵ�͕�ĐĞƵǆ-Đŝ� 

ǀŽŶƚ�ĠůŝŵŝŶĞƌ�ůĞƐ�ƐƵƌƉůƵƐ�ĂǌŽƚĠƐ�Ğƚ�ƉŚŽƐƉŚŽƌĞƵǆ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ƐƵƌĚŽƐĂŐĞ�ƉĞƵƚ�ŶƵŝƌĞ�ĂƵǆ�ǀĠŐĠƚĂƵǆ͘��ŝŶƐŝ͕�ŽŶ 

ĠǀŝƚĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĚΖĂĐŝĚŽƐĞ͘ 

>ƵŵŝğƌĞ�ƐƵƌ�ůΖĠĐůĂŝƌĂŐĞ�͗ 

>ΖĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĠůĠŵĞŶƚ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞ�ůĂ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ͘�EŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ƚĞŶƚĞƌ�ĚΖǇ�ǀŽŝƌ�ƵŶ�ƉĞƵ 

ƉůƵƐ�ĐůĂŝƌ͘��Ƶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ͕�ƵŶĞ�ŶŽƟŽŶ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƌĠĚƵĐƚƌŝĐĞ�ŵĂŝƐ�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�ƵƟůĞ�ĚΖĞƐƟŵĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ůĂ�
ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗ 

ϭǁĂƩͬůŝƚƌĞ�с�ƵŶ�ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ŝŶƚĞŶƐĞ͕�ĐŽŶǀĞŶĂŶƚ�ŵġŵĞ�ĂƵǆ�ƉůĂŶƚĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĞǆŝŐĞĂŶƚĞƐ�;�ĂďŽŵďĂ 

ĨƵƌĐĂƚĂ͕�WůĂŶƚĞƐ�ƌŽƵŐĞƐ͕�ůŝůĂĞŽƉƐŝƐ͕͘͘͘Ϳ 

ϭ�ǁĂƩͬϮ>с�ƵŶ�ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ŵŽǇĞŶ�͕�ŝů�ƐĞƌĂ�ƐƵĸƐĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ŐĂŵŵĞ�ĚΖĞƐƉğĐĞƐ 

;ĞĐŚŝŶŽĚŽƌƵƐ͕�ŶŽŵĂƉŚŝůĂ͕�ůƵĚǁŝŐŝĂ͕͘͘͘Ϳ 

ϭǁĂƩͬϯ>с�ƵŶ�ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ĨĂŝďůĞ͕�ŝů�ĐŽŶǀŝĞŶĚƌĂ�ă�ĚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ƉĞƵ�ĞǆŝŐĞĂŶƚĞƐ 



 

�ϭϭ 

;�ŶƵďŝĂƐ͕��ƌǇƉƚŽĐŽƌǇŶĞƐ͕�DŝĐƌŽƐŽƌŝƵŵ͕͘͘͘Ϳ 

�ŝĞŶ�ůŝƌĞ�Ğƚ�ďŝĞŶ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ƵŶŝƚĠƐ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĚΖƵŶ�ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�͗ 

ǁĂƩƐ͗�ĐΖĞƐƚ�ůΖƵŶŝƚĠ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ƋƵĂŶƟƚĠ�ĚΖĠŶĞƌŐŝĞ�ƵƟůŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƚƵďĞ 

dĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ůĂŵƉĞ�͗�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞƌ�ůĂ�ĐŽƵůĞƵƌ�ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ŽĞŝů͕�ĞǆƉƌŝŵĠĞ�ĞŶ 

<ĞůǀŝŶ�;Σ<Ϳ͘�>Ğ�ƌŽƵŐĞ�Ğƚ�ůĞ�ũĂƵŶĞ�ŽŶƚ�ůĞƐ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ďĂƐƐĞƐ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ďůĞƵ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ĚĞƐ 

ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞƐ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠĞƐ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ƵŶĞ�ďŽƵŐŝĞ�ĂƵƌĂŝƚ�ƵŶĞ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĚΖĞŶǀŝƌŽŶ�ϭϱϬϬΣ<͕�ƵŶ 

ĐŽƵĐŚĞƌ�ĚĞ�ƐŽůĞŝů�ϯϬϬϬΣ<͕�ůĂ�ůƵŵŝğƌĞ�ĚƵ�ƐŽůĞŝů�ǀĞƌƐ�ŵŝĚŝ�ϱϱϬϬΣ<͕�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ĐŝĞů�ďůĞƵ�ĚΖĠƚĠ�ĞŶƚƌĞ 

ϵϬϬϬΣ<�Ğƚ�ϭϮϬϬϬΣ<͘��Ŷ�ĂƋƵĂƌŝŽƉŚŝůŝĞ͕�ƵŶ�ƚƵďĞ�ĚĞ�ĐŽƵůĞƵƌ�ă�ϰϬϬϬΣ<�ĚŽŶŶĞƌĂ�ƵŶĞ�ĐŽƵůĞƵƌ�ƉůƵƐ 

ΗĐŚĂƵĚĞΗ�ƋƵΖƵŶ�ƚƵďĞ�ă�ϭϬϬϬϬΣ<�;ĐŽƵůĞƵƌƐ�ďůĞƵƚĠĞƐ�ĚŝƚĞƐ�ΗĨƌŽŝĚĞƐΗͿ͘ 

>Ğ�ƐƉĞĐƚƌĞ�ůƵŵŝŶĞƵǆ�͗�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ă�ůĂ�ůΖĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƌĂǇŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌŵĂŶƚ�ƵŶĞ�ĐŽŵďŝŶĂŝƐŽŶ�ĚĞ 

ĐŽƵůĞƵƌƐ�͗�ƌŽƵŐĞ͕�ũĂƵŶĞ͕�ǀĞƌƚ͕�ďůĞƵ�;ĂƌĐ-ĞŶ-ĐŝĞůͿ͘�>ĞƐ�ƚƵďĞƐ�ĂƋƵĂƌŝŽƉŚŝůĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƐĞ�ƌĂƉƉƌŽĐŚĞƌ�ůĞ 

ƉůƵƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚƵ�ƐƉĞĐƚƌĞ�ĂĚĂƉƚĠ�ă�ůĂ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�͗�ĐĞĐŝ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ĂŝƐĠ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ 

ůĞ�ƐƉĞĐƚƌĞ�ůƵŵŝŶĞƵǆ�ŝŶĚƵŝƐĂŶƚ�ůĂ�ƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚğƐĞ�;ƐƵƌƚŽƵƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌŽƵŐĞƐ�Ğƚ�ďůĞƵƐͿ�ŶĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ƉĂƐ 

ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ�ĂƵ�ƐƉĞĐƚƌĞ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠ�ƉĂƌ�ůΖŽĞŝů�ŚƵŵĂŝŶ͘ 
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