
ϭ

WƵďůŝĐĂƚŝĞ�ϮϬϭϴ��ŝĂĐŽŶŝĞ�,,'�^ŝŶƚ�ĂŶŶĂůĂŶĚ

�͘ �>'�D�E�� '�'�s�E^

EĂĂŵ��E�/͗
�ŝĂĐŽŶŝĞ�,ĞƌƐƚĞůĚ�,ĞƌǀŽƌŵĚĞ� 'ĞŵĞĞŶƚĞ� ƚĞ�^ŝŶƚ�Ͳ
�ŶŶĂůĂŶĚ

dĞůĞĨŽŽŶŶƵŵŵĞƌ ;ĨĂĐƵůƚĂƚŝĞĨͿ͗ ϬϲͲϯϰϬϬϴϯϮϵ

Z^/Eͬ&ŝƐĐĂĂů�ŶƵŵŵĞƌ͗ ϴϮϰϭϰϱϰϰϲ

tĞďƐŝƚĞ�ĂĚƌĞƐ͗ ǁǁǁ͘ŚŚŐƐŝŶƚĂŶŶĂůĂŶĚ͘Ŷů

�ͲŵĂŝů͗ ũŽďŵŽĞƌůĂŶĚΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ

WŽƐƚďƵƐ͗ ϰ

WŽƐƚĐŽĚĞ͗ ϰϲϵϳ��'

WůĂĂƚƐ͗ ^ŝŶƚ��ŶŶĂůĂŶĚ

�Ğ�,ĞƌƐƚĞůĚ�,ĞƌǀŽƌŵĚĞ�'ĞŵĞĞŶƚĞ� ƚĞ�^ŝŶƚ��ŶŶĂůĂŶĚ ŝƐ�ĞĞŶ�ůŽŬĂůĞ�ŐĞůŽŽĨƐŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉ�

ĚŝĞ�ďĞŚŽŽƌƚ�ƚŽƚ�ĚĞ�,ĞƌƐƚĞůĚ�,ĞƌǀŽƌŵĚĞ� <ĞƌŬ͘� /Ŷ�ŚĞƚ�ƐƚĂƚƵƵƚ�;ŬĞƌŬŽƌĚĞͿ�ǀĂŶ�ĚĞ�,ĞƌƐƚĞůĚ�
,ĞƌǀŽƌŵĚĞ� <ĞƌŬ ŝƐ Ěŝƚ�ŝŶ�ĂƌƚŝŬĞů�/ ů ŝĚ ϭ�ĂůƐ�ǀŽůŐƚ�ŽŵƐĐŚƌĞǀĞŶ͗ ͞�Ğ� ,ĞƌƐƚĞůĚ�,ĞƌǀŽƌŵĚĞ�

<ĞƌŬ͕�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚŝŐ�ŚĂĂƌ�ďĞůŝũĚĞŶŝƐ�ŽƉĞŶďĂƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞŶĞ�ŚĞŝů ŝŐĞ�ŬĂƚŚŽůŝĞŬĞ�ŽĨ�
ĂůŐĞŵĞŶĞ�ĐŚƌŝƐƚĞůŝ ũŬĞ�ŬĞƌŬ͕�ďĞƐƚĂĂƚ�Ƶŝƚ�Ăů�ĚĞ�,ĞƌƐƚĞůĚ�,ĞƌǀŽƌŵĚĞ� ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ� ;͙Ϳ ͕�ŝŶ�

EĞĚĞƌůĂŶĚ͕�;͙Ϳ͘͞ �Ğ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ� ďĞĂŶƚǁŽŽƌĚƚ� ĂĂŶ�ŚĂĂƌ�ĚŝĂĐŽŶĂůĞ�ƌŽĞƉŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�ŬĞƌŬ�ĞŶ� ĚĞ�
ǁĞƌĞůĚ�ŽŶĚĞƌ�ůĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĐŽůůĞŐĞ�ǀĂŶ�ĚŝĂŬĞŶĞŶ͘��Ğ�ŬĞƌŬŽƌĚĞ�ŽŵƐĐŚƌŝũĨƚ�ĚĂƚ�ĂůƐ�ǀŽůŐƚ�ŝŶ�

ŽƌĚŝŶĂŶƚŝĞ�ϭϱ͕�ĂƌƚŝŬĞů�ϭ͕�ů ŝĚ�ϭ �͗͞ �Ğ� ŐĞŵĞĞŶƚĞ͕� ŝŶ�Ăů�ŚĂĂƌ�ůĞĚĞŶ�ŐĞƌŽĞƉĞŶ� ƚŽƚ�ĚĞ�ĚŝĞŶƐƚ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ďĂƌŵŚĂƌƚŝŐŚĞŝĚ͕�ďĞĂŶƚǁŽŽƌĚƚ͕ ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ůĞŝĚŝŶŐ�ŽĨ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ĂƌďĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚŝĂŬĞŶĞŶ͕�

ĂĂŶ�ĚĞǌĞ�ƌŽĞƉŝŶŐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĚŝĂĐŽŶĂĂƚ͘͟

�Ğ ĚŝĂĐŽŶŝĞ ŝƐ�ĞĞŶ�ǌĞůĨƐƚĂŶĚŝŐ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ĂůƐ�ďĞĚŽĞůĚ�ŝŶ�ĂƌƚŝŬĞů�Ϯ�ďŽĞŬ�Ϯ�ǀĂŶ�ŚĞƚ��ƵƌŐĞƌůŝ ũŬ�

tĞƚďŽĞŬ� ĞŶ�ďĞǌŝƚ�ƌĞĐŚƚƐƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬŚĞŝĚ͘�/Ŷ�ŽƌĚŝŶĂŶƚŝĞ�ϭϱ ĂƌƚŝŬĞů�ϭϮ ůŝĚ�Ϯ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬĞƌŬŽƌĚĞ�
ǀĂŶ�ĚĞ�,ĞƌƐƚĞůĚ�,ĞƌǀŽƌŵĚĞ� <ĞƌŬ�ŝƐ�ĚĂƚ�ĂůƐ�ǀŽůŐƚ�ǀĂƐƚŐĞůĞŐĚ �͗͞�Ğ� ĚŝĂĐŽŶŝĞŚĞĞĨƚ�

ƌĞĐŚƚƐƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬŚĞŝĚ͘͟

�Ğ�ŬĞƌŬŽƌĚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�,ĞƌƐƚĞůĚ�,ĞƌǀŽƌŵĚĞ�<ĞƌŬ ďĞǀĂƚ�ŽŶĚĞƌ�ŵĞĞƌ ďĞƉĂůŝŶŐĞŶ�ŽŵƚƌĞŶƚ� ŚĞƚ�
ďĞƐƚƵƵƌ͕�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝģŶ͕�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ĞŶ�;ƚƵĐŚƚͿƌĞĐŚƚƐƉƌĂĂŬ�ĚŝĞ�ŐĞůĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ŬĞƌŬůĞĚĞŶ͕�

ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ͕� ĚŝĂĐŽŶŝĞģŶ ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬĞƌŬ͘ �ĞǌĞ� ŬĞƌŬŽƌĚĞ�ŝƐ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ŽƉ�
ĚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůĂŶĚĞůŝũŬĞ�ŬĞƌŬ �͗ŬĞƌŬŽƌĚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�,ĞƌƐƚĞůĚ�,ĞƌǀŽƌŵĚĞ� <ĞƌŬ͘

�Ğ�,ĞƌƐƚĞůĚ�,ĞƌǀŽƌŵĚĞ�<ĞƌŬ ŚĞĞĨƚ� ǀĂŶ�ĚĞ��ĞůĂƐƚŝŶŐĚŝĞŶƐƚ�ĞĞŶ�ŐƌŽĞƉƐďĞƐĐŚŝŬŬŝŶŐ��E�/�
ŐĞŬƌĞŐĞŶ͘� �Ăƚ�ǁŝů�ǌĞŐŐĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ĂĨǌŽŶĚĞƌůŝ ũŬĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ͕� ĚŝĂĐŽŶŝĞģŶ ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�

ŝŶƐƚĞůů ŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ƚŽƚ�Ěŝƚ�ŬĞƌŬŐĞŶŽŽƚƐĐŚĂƉ ďĞŚŽƌĞŶ�ǌŝũŶ�ĂĂŶŐĞǁĞǌĞŶ�ĂůƐ��E�/͘��ŝƚ�ŝƐ�ŽŽŬ�ǀĂŶ�
ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ�ŽƉ�ĚĞ�ĚŝĂĐŽŶŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�,ĞƌƐƚĞůĚ�,ĞƌǀŽƌŵĚĞ� 'ĞŵĞĞŶƚĞ� ƚĞ�^ŝŶƚ��ŶŶĂůĂŶĚ͘

� ͘ ^�D�E^d�>> /E'� ��^dhhZ

,Ğƚ�ďĞƐƚƵƵƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬĞƌŬĞůŝũŬĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ� ů ŝŐƚ�ďŝũ�ĚĞ�ŬĞƌŬĞŶƌĂĂĚ�ĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞǀŽƌŵĚ� ĚŽŽƌ�ĚĞ�

ĂŵďƚƐĚƌĂŐĞƌƐ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ ŐĞŵĞĞŶƚĞ͘� /Ŷ�ŽŶǌĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ� ƚĞůƚ�ĚĞ�ŬĞƌŬĞŶƌĂĂĚ ϲ ůĞĚĞŶ͕�ĚŝĞ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŬŽǌĞŶ� ĚŽŽƌ�ĞŶ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ůĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬĞƌŬĞůŝũŬĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ͘

,Ğƚ��ŽůůĞŐĞ�ǀĂŶ�ĚŝĂŬĞŶĞŶ� ŝƐ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ďĞŚĞĞƌ� �ǀĂŶ�ĂůůĞ�
ǀĞƌŵŽŐĞŶƐƌĞĐŚƚĞůŝũŬĞ�ĂĂŶŐĞůĞŐĞŶŚĞĚĞŶ͕ ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ�ŵŝĚĚĞůĞŶ�ĞŶ�ĞŝŐĞŶĚŽŵŵĞŶ� ǀĂŶ�ĚĞ�
ĚŝĂĐŽŶŝĞ͘��Ğ�ĚŝĂĐŽŶŝĞ�ďĞƐƚĂĂƚ�Ƶŝƚ�ϯ ůĞĚĞŶ͘� �Ğ�ŬĞƌŬĞŶƌĂĂĚ ŝƐ�ĞŝŶĚǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬ͕�ǁĂƚ�ƚŽƚ�
ƵŝƚĚƌƵŬŬŝŶŐ�ŬŽŵƚ�ŝŶ�ĚĞ�ŐŽĞĚŬĞƵƌŝŶŐ�ǀĂŶ�Ž͘Ă͘�ĚĞ�ďĞŐƌŽƚŝŶŐ�ĞŶ�ĚĞ�ũĂĂƌƌĞŬĞŶŝŶŐ͘�



Ϯ

�͘ �K�>^d�>> /E'ͬs /^/�

�Ğ�,ĞƌƐƚĞůĚ�,ĞƌǀŽƌŵĚĞ <ĞƌŬ�ǀĞƌǁŽŽƌĚƚ�ŝŶ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ĂƌƚŝŬĞůĞŶ ǀĂŶ�ĚĞ�ŬĞƌŬŽƌĚĞ�ǁĂƚ�ǌŝũ�

ŐĞůŽŽĨƚ�ĞŶ�ďĞůŝũĚƚ͘��ŝƚ�ǀŽƌŵƚ�ĚĞ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ŚĂĂƌ�ŬĞƌŬƐƚƌƵĐƚƵƵƌ͕�ŚĂĂƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ͕�ŚĂĂƌ�

ŬĞƌŬƌĞĐŚƚ͕�ŚĂĂƌ�ůĞĚĞŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĞ͕�ŚĂĂƌ�ĂƌďĞŝĚƐǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ�ĞŶ�ŚĂĂƌ�ĨŝŶĂŶĐŝģŶ͘

ϭͿ �Ğ�,ĞƌƐƚĞůĚ�,ĞƌǀŽƌŵĚĞ�<ĞƌŬ�ŝ Ɛ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚŝŐ�ŚĂĂƌ�ďĞůŝũĚĞŶŝƐ�ŽƉĞŶďĂƌŝŶŐ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ĞŶĞ�ŚĞŝů ŝŐĞ�ŬĂƚŚŽůŝĞŬĞ�ŽĨ�ĂůŐĞŵĞŶĞ� ĐŚƌŝƐƚĞůŝũŬĞ�ŬĞƌŬ�ĞŶ�ďĞƐƚĂĂƚ�Ƶŝƚ�Ăů�ĚĞ�

,ĞƌƐƚĞůĚ�,ĞƌǀŽƌŵĚĞ� ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ͕� ĂůƐŵĞĚĞ�ĚĞ�ŝŶ�ŚĂĂƌ�ǀĞƌďĂŶĚ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�
,ĞƌƐƚĞůĚ�,ĞƌǀŽƌŵĚĞ� ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ� ďƵŝƚĞŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ĞŶ�ŚĂĂƌ�ĐůĂƐƐĞƐ͘

ϮͿ /Ŷ�ĚĂŶŬďĂƌĞ�ŐĞŚŽŽƌǌĂĂŵŚĞŝĚ�ĂĂŶ�ĚĞ�,ĞŝůŝŐĞ�̂ ĐŚƌŝĨƚ�ĂůƐ�ĚĞ�ďƌŽŶ�ĚĞƌ�ƉƌĞĚŝŬŝŶŐ�ĞŶ�
ĞŶŝŐĞ�ƌĞŐĞůƐ�ĚĞƐ�ŐĞůŽŽĨƐ�ĚŽĞƚ� ĚĞ�ŐĞŚĞůĞ�ŬĞƌŬ͕�ŽŽŬ�ŝŶ�ŚĂĂƌ�ĂŵďƚĞůŝũŬĞ�

ǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐĞŶ͕� ŝŶ�ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉ�ĞŶ�ŝŶ�ŽǀĞƌĞĞŶƐƚĞŵŵŝŶŐ�ŵĞƚ� ĚĞ�ďĞůŝũĚĞŶŝƐ�ĚĞƌ�
ǀĂĚĞƌĞŶ͕�ĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ� ďĞƐĞĨ�ǀĂŶ�ŚĂĂƌ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞŝĚ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŚĞĚĞŶ͕� ǌŝĐŚ�

ƐƚƌĞŬŬĞŶĚĞ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ǀĂŶ�:ĞǌƵƐ��ŚƌŝƐƚƵƐ͕�ďĞůŝũĚĞŶŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞ��ƌŝĞģŶŝŐĞ�'ŽĚ�

ǌŽĂůƐ�,ŝũ��ŝĐŚǌĞůĨ�ŝŶ��ŝũŶ�tŽŽƌĚ�ŚĞĞĨƚ�ŐĞŽƉĞŶďĂĂƌĚ͘
ϯͿ �Ğ�ŬĞƌŬ�ŝƐ͕�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ďĞǀĞů�ĞŶ�ǀŽŽƌďĞĞůĚ�ǀĂŶ��ŚƌŝƐƚƵƐ͕�ŐĞƌŽĞƉĞŶ�Žŵ�ĂĂŶ�ĂůůĞ�

ŵĞŶƐĞŶ�ĞŶ�ŵĂĐŚƚĞŶ�ŚĞƚ�ĞǀĂŶŐĞůŝĞ�ƚĞ�ǀĞƌŬŽŶĚŝŐĞŶ͕�ďĞƚƵŝŐĞŶĚĞ� ĚĞ�ďĞŬĞƌŝŶŐ�ƚŽƚ�
'ŽĚ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŐĞůŽŽĨ�ŝŶ�:ĞǌƵƐ��ŚƌŝƐƚƵƐ͘

� ͘ ��>�/�^W>�E

sĂŶ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ�ŝƐ�ĚĞ�ŬĞƌŬŽƌĚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�,ĞƌƐƚĞůĚ�,ĞƌǀŽƌŵĚĞ� <ĞƌŬ͘��ĞŶ� ďĞůĞŝĚƐŵĂƚŝŐĞ�
ƐĂŵĞŶǀĂƚƚŝŶŐ�ŚŝĞƌǀĂŶ�ŝƐ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ǀŝĂ�ĚĞǌĞ�ů ŝŶŬ �͗

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚĞƌƐƚĞůĚŚĞƌǀŽƌŵĚĞŬĞƌŬ͘ŶůͬŚŚŬͬŬĞƌŬĞůŝũŬĞͲƌĞŐĞůŝŶŐĞŶͬŬĞƌŬŽƌĚĞ

� ͘ ��>KE/E'^��>�/�

�Ğ�ďĞůŽŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚŝĂĐŽŶĂůĞ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ� ŝŶ�ůŽŽŶĚŝĞŶƐƚʹ ŝŶĚŝĞŶ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�Ͳ ŝƐ�ŐĞƌĞŐĞůĚ�ŝŶ�
ĚĞ�͚��ƌďĞŝĚƐǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶƌĞŐĞůŝŶŐ�,ĞƌƐƚĞůĚ�,ĞƌǀŽƌŵĚĞ� <ĞƌŬ͛͘ �Ğ�ŚŝĞƌŽƉ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�

ŚĞďďĞŶĚĞ� ƌĞŐĞů ŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ�ƚĞ�ƌĂĂĚƉůĞŐĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�,ĞƌƐƚĞůĚ�,ĞƌǀŽƌŵĚĞ� <ĞƌŬ͘�
>ĞĚĞŶ� ǀĂŶ�ŬĞƌŬĞŶƌĂĚĞŶ͕�ĐŽůůĞŐĞƐ�ĞŶ�ĐŽŵŵŝƐƐŝĞƐ�ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ�ŐĞĞŶ� ǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ŚƵŶ�

ǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ͘� �ůůĞĞŶ�ǁĞƌŬĞůŝũŬ�ŐĞŵĂĂŬƚĞ� ŽŶŬŽƐƚĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌŐŽĞĚ͘

&͘ s�Z^>�'� ��d/s /d�/d�E

�Ğ�ŬĞƌŬĞŶƌĂĂĚ�ŚĞĞĨƚ� ĚĞ�ĂůŐĞŵĞŶĞ�ĞŝŶĚǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞŝĚ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŝŶ�ƐƚĂŶĚ�ŚŽƵĚĞŶ�
ǀĂŶ�ĞĞŶ� ůĞǀĞŶĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ͘� �Ăƚ�ĚŽĞƚ ǌŝũ�ĚŽŽƌ�ǌŽǀĞĞů�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŐĞŵĞĞŶƚĞůĞĚĞŶ� ŝŶ�ƚĞ�

ƐĐŚĂŬĞůĞŶ�ďŝũ�ŚĞƚ�ƉůĂĂƚƐĞůŝũŬ�ǁĞƌŬ͘��ŶŬĞůĞ�ƚĂŬĞŶ�ǌŝũŶ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ĚĞ�ŬĞƌŬŽƌĚĞ�ŐĞĚĞůĞŐĞĞƌĚ�
ŶĂĂƌ�ĂĨǌŽŶĚĞƌůŝ ũŬĞ�ĐŽůůĞŐĞƐ͕�ǁĂĂƌŽŶĚĞƌ�ŚĞƚ�ĐŽůůĞŐĞ�ǀĂŶ�ŬĞƌŬǀŽŽŐĚĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ĐŽůůĞŐĞ�ǀĂŶ�

ĚŝĂŬĞŶĞŶ͘��ŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ŬĂĚĞƌƐ�ǀĂŶ�ŚƵŶ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞŝĚ�ǁĂŬĞŶ�ǌŝũ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ
ƐƚĂďŝů ŝƚĞŝƚ ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ� ĞŶ�ůĞŐŐĞŶ�ǀŝĂ�ĞĞŶ�ũĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ĞŶ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚŝŶŐ�ĂĨ�

ĂĂŶ�ŬĞƌŬĞŶƌĂĂĚ ĞŶ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ͘� �ĞŶ� ƵŝƚƚƌĞŬƐĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ ƚƌĞĨƚ�Ƶ�
ŚŝĞƌŽŶĚĞƌ�ĂĂŶ͘��Ğ�ŬĞƌŬĞŶƌĂĂĚ�ĚƌĂĂŐƚ�ĚĞ�ĞŝŶĚǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞŝĚ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�

ĚŝĞ�Ğƌ�ŝŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ� ƉůĂĂƚƐǀŝŶĚĞŶ͘ ,Ğƚ�ĐŽůůĞŐĞ�ǀĂŶ�ĚŝĂŬĞŶĞŶ�ŝƐ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬ�ǀŽŽƌ�

ĂůůĞ�ĚŝĂĐŽŶĂůĞ�ǌŽƌŐ�ĞŶ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ͘

�Ğ�ǁĞŬĞůŝũŬƐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�ĚŝĞ�ƉůĂĂƚƐǀŝŶĚĞŶ�ǌŝũŶ �͗ŽƉĞŶďĂƌĞ�ĞƌĞĚŝĞŶƐƚĞŶ͕�
ĐĂƚĞĐŚĞƐĞŽŶĚĞƌǁŝũƐ͕�ǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐƐůĞǀĞŶ͕�ďŝũĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ũ ŽŶŐĞƌĞŶ�ĞŶ�ŽƵĚĞƌĞŶ͕�

�ŝũďĞůůĞǌŝŶŐĞŶ͕��ŝũďĞůŬƌŝŶŐ͕�ĞǀĂŶŐĞůŝƐĂƚŝĞƉƌŽũĞĐƚĞŶ͕ ĚŝĂĐŽŶĂůĞ�ǌŽƌŐ͕ ĞƚĐ͘� sĞĞů�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŽŶƚƉůŽŽŝĚ�ŵĞƚ�ŵĞĚĞǁĞƌŬŝŶŐ� ǀĂŶ�ŐĞŵĞĞŶƚĞůĞĚĞŶ͘



ϯ

'͘ sKKZ'�EKD�E� ��^d��/E'�E

�Ğ�ǀĞƌǁĂĐŚƚĞ�ďĞƐƚĞĚŝŶŐĞŶ�;ďĞŐƌŽƚŝŶŐͿ�ƐůƵŝƚĞŶ�ĂůƐ�ƌĞŐĞů�ŶĂƵǁ�ĂĂŶ�ďŝũ�ĚĞ�ƌĞŬĞŶŝŶŐĞŶ�ŽǀĞƌ�

ĚĞ�ǀŽŽƌŐĂĂŶĚĞ�ũĂƌĞŶ͘�,Ğƚ� ƉůĂĂƚƐĞůŝũŬ�ŬĞƌŬĞŶǁĞƌŬ�;ŽĨ�ŬĞƌŬͲǌŝũŶͿ�ǀĞƌƚŽŽŶƚ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ŵĂƚĞ�

ǀĂŶ�ĐŽŶƚŝŶƵŢƚĞŝƚ͘� /Ŷ�ĚĞ�ŬŽůŽŵ�ďĞŐƌŽƚŝŶŐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚ�ŽŶĚĞƌ�,͘� ŝƐ�Ěŝƚ�ĐŝũĨĞƌŵĂƚŝŐ�ŝŶ�ďĞĞůĚ�
ŐĞďƌĂĐŚƚ͘

, ͘ s�Z<KZd�� ^d��d� s�E� ��d�E� �E� >�^d�E� D�d� dK�> /�,d/E'

KŶĚĞƌƐƚĂĂŶĚĞ�ƐƚĂĂƚ�ǀĂŶ�ďĂƚĞŶ�ĞŶ�ůĂƐƚĞŶ�ŐĞĞĨƚ� ǀŝĂ�ĚĞ�ŬŽůŽŵ�ďĞŐƌŽƚŝŶŐ�ŝŶǌŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚĞ�ďĞŐƌŽƚĞ�
ŽŶƚǀĂŶŐƐƚĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ǀŽŽƌŐĞŶŽŵĞŶ� ďĞƐƚĞĚŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚŝĂĐŽŶŝĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌƐůĂŐũĂĂƌ͘��Ğ�

ŬŽůŽŵ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŐĞĞĨƚ� ŝŶǌŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚĞ�ĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬ�ŐĞƌĞĂůŝƐĞĞƌĚĞ�ŽŶƚǀĂŶŐƐƚĞŶ�ĞŶ�
ďĞƐƚĞĚŝŶŐĞŶ͘

�Ğ�ǀŽŽƌŐĞŶŽŵĞŶ� ďĞƐƚĞĚŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŬŽŵĞŶĚĞ� ũĂĂƌ�ǌƵůůĞŶ�ŶŝĞƚ�ƐƚĞƌŬ�ĂĨǁŝũŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�

ǀŽŽƌŐĞŶŽŵĞŶ� ďĞƐƚĞĚŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ� ǀĞƌƐůĂŐũĂĂƌ͘�

dŽĞůŝĐŚƚŝŶŐ

<ĞƌŬŐĞŶŽŽƚƐĐŚĂƉƉĞŶ�ĞŶ�ŚƵŶ�ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ�ǌŽƌŐĞŶ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ǌĞůĨ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ďĞŶŽĚŝŐĚĞ�
ŝŶŬŽŵƐƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚƵŶ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ͘��ĂŶ�ĚĞ�ŬĞƌŬůĞĚĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ĞůŬ�ũĂĂƌ�ǀŝĂ�ĚĞ�<ĞƌŬĞůŝũŬĞ�

ďŝũĚƌĂŐĞ�ĞŶ�ĐŽůůĞĐƚĞŶ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ�Žŵ�ŚƵŶ�ďŝũĚƌĂŐĞ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬĞƌŬĞůŝũŬĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�
ǁĂĂƌƚŽĞ�ǌŝũ�ďĞŚŽƌĞŶ͘

^ŽŵƐ�ďĞǌŝƚ�ĚĞ�ĚŝĂĐŽŶŝĞŽŽŬ�ŶŽŐ�;ĞŶŝŐͿ ǀĞƌŵŽŐĞŶ� ŝŶ�ĚĞ�ǀŽƌŵ�ǀĂŶ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ͕� ůĂŶĚĞƌŝũĞŶ�ŽĨ�
ŐĞůĚŵŝĚĚĞůĞŶ͘�^ŽŵƐ�ŝƐ�Ěŝƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĚŝĂĐŽŶŝĞŶĂŐĞůĂƚĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ� ƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞ�ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐ͘� �Ğ�

ŽƉďƌĞŶŐƐƚĞŶ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ǀĞƌŵŽŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶŐĞǁĞŶĚ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ� ǁĞƌŬ�ǀĂŶ�ĚĞ� ĚŝĂĐŽŶŝĞ͘�

�Ğ�ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ�ŝŶŬŽŵƐƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚŝĂĐŽŶŝĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƐƚĞĞĚ�ĂĂŶ�ĚŝĂĐŽŶĂĂů�ǁĞƌŬ͕�ǌŽǁĞů�
ƉůĂĂƚƐĞůŝũŬ͕�ůĂŶĚĞůŝũŬ�ĂůƐ�ǁĞů�ǁĞƌĞůĚǁŝũĚ͘��ŝƚ�ǀŝŶĚƚ�ƉůĂĂƚƐ ŝŶ�ĚĞ�ǀŽƌŵ�ǀĂŶ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�ǀĂŶ�

�ĞŐƌŽƚŝŶŐ ZĞŬĞŶŝŶŐ ZĞŬĞŶŝŶŐ
ϮϬϭϵ ϮϬϭϴ ϮϬϭϳ

ďĂƚĞŶ
ZĞŶƚĞďĂƚĞŶ� ĞŶ�ďĂƚĞŶ�Ƶŝƚ�ďĞǌŝƚƚŝŶŐĞŶ Φ ϱϬ͕ϬϬ Φ Ϭ͕ϬϬ Φ� Ϭ͕ϬϬ

�ŝũĚƌĂŐĞŶ�ŐĞŵĞĞŶƚĞůĞĚĞŶ� ;ůĞǀĞŶĚ�
ŐĞůĚͿ

Φ ϭϱ͘ϳϱϬ͕ϬϬ Φ ϭϱ͘ϵϳϬ͕ϯϵ Φ ϭϱ͘ϱϮϱ͕ϳϮ

�ĂƚĞŶ�ŽŶƌŽĞƌĞŶĚĞ�ǌĂŬĞŶ Φ Ϭ͕ϬϬ Φ Ϭ͕ϬϬ� Φ Ϭ͕ϬϬ
�ŽŽƌ�ƚĞ�ǌĞŶĚĞŶ� ĐŽůůĞĐƚĞŶ�ĞŶ�
ďŝũĚƌĂŐĞŶ�ĚĞƌĚĞŶ

Φ ϭϬ͘ϬϬϬ͕ϬϬ Φϲ͘ϲϰϳ͕ϳϬ��� Φ ϲ͘ϵϰϮ͕ϰϲ

KǀĞƌŝŐĞ�ďĂƚĞŶ Φ ϭϬϬ͕ϬϬ Φ ϲϴ͕ϱϬ Φ Ϯϱ͕ϬϬ
dŽƚĂĂů� ďĂƚĞŶ�;ĂͿ Φ Ϯϱ͘ϵϬϬ͕ϬϬ� Φ ϮϮ͘ϲϴϲ͕ϱϵ Φ ϮϮ͘ϰϵϯ͕ϭϴ�����

ůĂƐƚĞŶ
>ĂƐƚĞŶ�ŬĞƌŬĞůŝũŬĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ Φ ϱϬϬ͕ϬϬ Φ ϳϬϭ͕ϰϱ Φ ϱϰϭ͕ϱϲ
sĞƌƉůŝĐŚƚŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ďŝũĚƌĂŐĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�
ŽƌŐĂŶĞŶ

Φ ϭϬϬϬ͕ϬϬ Φ ϳϳϭ͕ϬϬ Φ ϭ͘ϱϬϳ͕ϭϯ

<ŽƐƚĞŶ�ďĞŚĞĞƌ� ĞŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĞ Φ ϮϱϬ͕ϬϬ Φ ϭ͘ϰϴϴ͕ϱϮ Φ Ϯ͘ϭϳϲ͕ϳϴ
>ĂƐƚĞŶ�ŽŶƌŽĞƌĞŶĚĞ� ǌĂŬĞŶ Φ Ϭ͕ϬϬ Φ Ϭ͕ϬϬ Φ Ϭ͕ϬϬ
�ĨƐĐŚƌŝũǀŝŶŐĞŶ Φ Ϭ͕ϬϬ Φ Ϭ͕ϬϬ Φ Ϭ͕ϬϬ
�ŝĂĐŽŶĂĂů�ǁĞƌŬ�ƉůĂĂƚƐĞůŝũŬ Φ ϳ͘ϮϬϬ͕ϬϬ Φ ϱ͘ϰϱϲ͕ϰϳ Φ ϴ͘ϳϬϵ͕ϯϴ
�ŝĂĐŽŶĂĂů�ǁĞƌŬ�ƌĞŐŝŽŶĂĂů�ĞŶ�
ůĂŶĚĞůŝũŬ

Φ ϰ͘ϬϬϬ͕ϬϬ Φ ϰ͘ϭϬϲ͕ϭϬ Φ Ϯ͘ϯϱϬ͕ϬϬ

�ŝĂĐŽŶĂĂů�ǁĞƌŬ�ǁĞƌĞůĚǁŝũĚ Φ ϴ͘ϬϬϬ͕ϬϬ Φ ϭϬ͘ϬϬϳ͕ϭϵ Φ ϰ͘ϯϴϬ͕ϬϬ
KǀĞƌŝŐĞ�ůĂƐƚĞŶ Φ Φ Φ

dŽƚĂĂů� ůĂƐƚĞŶ�;ďͿ Φ ϮϮ͘ϵϱϬ͕ϬϬ Φ ϮϮ͘ϱϯϬ͕ϳϯ Φ ϭϵ͘ϲϲϰ͕ϴϱ



ϰ

ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌĞŶ�ĞŶ�ŐĞǌŝŶŶĞŶ͕�ĞŶ�ǀĂŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ĚŝĂĐŽŶĂůĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�ĞŶ�ĚŽŽƌ�ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�
ĚŽŽƌǌĞŶĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ŐĞůĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ� ŝŶǌĂŵĞůŝŶŐĞŶ͘


