
>ĂŶĚƚĞĐŚŶŝŬ�&ŽƌƵŵ��ĂǇĞƌŶ͕�sĞƌĨĂƐƐĞƌ͗ 
 
 
^ƚĞĨĂŶ�dŚƵƌŶĞƌ 
<ĂƚŚĂƌŝŶĂ�DŝŬƐĐŚů 
�ĂǇĞƌŝƐĐŚĞ�>ĂŶĚĞƐĂŶƐƚĂůƚ�Ĩƺƌ�>ĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂŌ� 

,ĂŶĚůƵŶŐƐĞŵƉĨĞŚůƵŶŐĞŶ� 
ǌƵƌ�ƟĞƌƐĐŚŽŶĞŶĚĞŶ�DĂŚĚ 
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�>�-�ĞƌĂƚƵŶŐƐďůĂƩ�ůĂĨϮ�ͬ�ϮϬϮϬ 
DćŚ-<ŶŝŐŐĞ 

WĂƌƚŶĞƌ 
  

 
 �ĂǇĞƌŝƐĐŚĞƐ�^ƚĂĂƚŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ�Ĩƺƌ��ƌŶćŚƌƵŶŐ͕�>ĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�&ŽƌƐƚĞŶ 

  
 �ĂǇĞƌŝƐĐŚĞ�>ĂŶĚĞƐĂŶƐƚĂůƚ�Ĩƺƌ�>ĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂŌ 

  
 	ŵƚĞƌ�Ĩƺƌ��ƌŶćŚƌƵŶŐ͕�>ĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�&ŽƌƐƚĞŶ 

/ŵƉƌĞƐƐƵŵ 
 
,ĞƌĂƵƐŐĞďĞƌ  �ƌďĞŝƚƐŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�>ĂŶĚƚĞĐŚŶŝŬ�ƵŶĚ�>ĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞƐ��ĂƵǁĞƐĞŶ� 
  ŝŶ��ĂǇĞƌŶ�Ğ͘s͘�;�>�Ϳ͕� 
  sƂƫŶŐĞƌ�^ƚƌĂƘĞ�ϯϲ͕�ϴϱϯϱϰ�&ƌĞŝƐŝŶŐ 
  dĞůĞĨŽŶ͗ Ϭϴϭϲϭ�ͬ�ϳϭ-ϯϰϲϬ 
  dĞůĞĨĂǆ͗ Ϭϴϭϲϭ�ͬ�ϳϭ-ϱϯϬϳ 
  �-DĂŝů͗ ŝŶĨŽΛĂůď-ďĂǇĞƌŶ͘ĚĞ 
  /ŶƚĞƌŶĞƚ͗ ǁǁǁ͘Ăůď-ďĂǇĞƌŶ͘ĚĞ 
 
Ϯ͘��ƵŇĂŐĞ   DĂŝ�ϮϬϮϬ 
Ξ��>�   �ůůĞ�ZĞĐŚƚĞ�ǀŽƌďĞŚĂůƚĞŶ 
�ŝůĚƋƵĞůůĞ�dŝƚĞůĨŽƚŽ &Ă͘��ůĂĂƐ 

Ź �ĂƵ&ŽƌƵŵ��ĂǇĞƌŶ�;�Ă&Ϳ͕�������������������������������������������������
>ĞŝƚƵŶŐ͗�:ŽĐŚĞŶ�^ŝŵŽŶ͕�>Ĩ> 

 
Ź �ĞǁćƐƐĞƌƵŶŐƐĨŽƌƵŵ��ĂǇĞƌŶ�;�Ğ&Ϳ͕���������������������

>ĞŝƚƵŶŐ͗��ƌ͘�DĂƌƟŶ�DƺůůĞƌ͕��>� 
 
Ź �ŝŽŐĂƐ�&ŽƌƵŵ��ĂǇĞƌŶ�;�ŝ&Ϳ͕���������������������������

>ĞŝƚƵŶŐ͗��ƌ͘�DĂƌƟŶ�DƺůůĞƌ͕��>� 
 
Ź >ĂŶĚƚĞĐŚŶŝŬ�&ŽƌƵŵ��ĂǇĞƌŶ�;>Ă&Ϳ͕����������������������������������������

>ĞŝƚƵŶŐ͗�^ƚĞĨĂŶ�dŚƵƌŶĞƌ͕�>Ĩ> 

�>�-�ƌďĞŝƚƐďůćƩĞƌ͕� �>�-�ĞƌĂƚƵŶŐƐďůćƩĞƌ͕� �>�-
WƌĂǆŝƐďůćƩĞƌ͕��>�-/ŶĨŽďƌŝĞĨĞ͕��>�->ĞŝƞćĚĞŶ�ƵŶĚ�
&ĂĐŚŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� &ŽƌĞŶ� ĚĞƌ�
�ƌďĞŝƚƐŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�>ĂŶĚƚĞĐŚŶŝŬ�ƵŶĚ�>ĂŶĚǁŝƌƚͲ
ƐĐŚĂŌůŝĐŚĞƐ� �ĂƵǁĞƐĞŶ� ŝŶ� �ĂǇĞƌŶ� Ğ͘s͘� ĂƵƐŐĞĂƌͲ
ďĞŝƚĞƚ͘� 
 
�ŝĞ�&ŽƌĞŶ͕�ĚĞŶĞŶ�&ĂĐŚůĞƵƚĞ�ĚĞƌ�ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ�^ĂĐŚͲ
ŐĞďŝĞƚĞ� ĂŶŐĞŚƂƌĞŶ͕� ƐŝŶĚ� �ǆƉĞƌƚĞŶĂƵƐƐĐŚƺƐƐĞ�
ǌƵŵ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐĂƵƐƚĂƵƐĐŚ� ƵŶĚ� ǌƵƌ� tŝƐƐĞŶƐͲ
ǀĞƌŵŝƩůƵŶŐ�ŝŶ�ĚŝĞ�ůĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ�WƌĂǆŝƐ͘ 

&ŽƌĞŶ�ĚĞƌ��>���ĂǇĞƌŶ�Ğ͘s͘  

Ϯ 



 

 

�>�-�ĞƌĂƚƵŶŐƐďůĂƩ�ůĂĨϮ�ͬ�ϮϬϮϬ 
DćŚ-<ŶŝŐŐĞ 

/ŶŚĂůƚƐǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ 
^ĞŝƚĞ 

ϯ 

ϭ͘� �ŝŶůĞŝƚƵŶŐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘ 
 
Ϯ͘� �ĞƚƌŽīĞŶĞ�dŝĞƌĞ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘ 
 
ϯ͘� DĞƚŚŽĚĞŶ�ǌƵƌ�tŝůĚƟĞƌƌĞƩƵŶŐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘ 
 
ϰ͘ �ŚĞĐŬůŝƐƚĞŶ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘ 
 
ϱ͘ >ŝƚĞƌĂƚƵƌŚŝŶǁĞŝƐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘ 
 

ϰ 
 

ϱ 
 

ϱ 
 

ϵ 
 

ϭϭ 
 
 



 

 

�>�-�ĞƌĂƚƵŶŐƐďůĂƩ�ůĂĨϮ�ͬ�ϮϬϮϬ 
DćŚ-<ŶŝŐŐĞ 

ϭ͘��ŝŶůĞŝƚƵŶŐ 

ϰ 

�Ğŝ� ĚĞƌ�DĂŚĚ� ƐŝŶĚ� ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ� �ƐƉĞŬƚĞ�ǁŝĞ� ĚĂƐ�
sĞƌŵĞŝĚĞŶ� ǀŽŶ� &ƵƩĞƌǀĞƌƐĐŚŵƵƚǌƵŶŐ� ŽĚĞƌ� �ŽͲ
ĚĞŶǀĞƌĚŝĐŚƚƵŶŐ�ǌƵ�ďĞĂĐŚƚĞŶ͘��ŝŶ�ǁĞŝƚĞƌĞƌ�ǁŝĐŚͲ
ƟŐĞƌ� �ƐƉĞŬƚ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� ^ĐŚŽŶƵŶŐ� ǀŽŶ� tŝůĚƟĞƌĞŶ͘�
�ĂŚĞƌ� ůŝĞŐƚ� ĚĂƐ� ,ĂƵƉƚĂƵŐĞŶŵĞƌŬ� ĚŝĞƐĞƌ� ,ĂŶĚͲ
ůƵŶŐƐĞŵƉĨĞŚůƵŶŐ� ĂƵĨ� ĚĞŵ� dŚĞŵĂ� tŝůĚƟĞƌͲ
ƌĞƩƵŶŐ�ďĞŝ�ĚĞƌ�DĂŚĚ͘��ĞŶŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ�DĂŚĚ�ŬĂŶŶ�
ĞƐ� ŝŶ� ĞŝŶǌĞůŶĞŶ� &ćůůĞŶ� ǀŽƌŬŽŵŵĞŶ͕� ĚĂƐƐ� dŝĞƌĞ�
ƵŶďĞĂďƐŝĐŚƟŐƚ� ǀĞƌůĞƚǌƚ� ŽĚĞƌ� ŐĞƚƂƚĞƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘�
�Ğƌ� �ĞǁŝƌƚƐĐŚĂŌĞƌ� ŝƐƚ� ŶĂĐŚ� dŝĞƌƐĐŚƵƚǌŐĞƐĞƚǌ�
ǀĞƌƉŇŝĐŚƚĞƚ͕�ĚŽƌƚ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ǌƵ�ĞƌŐƌĞŝĨĞŶ͕�ǁŽ�
ďĞŝ�DćŚĂƌďĞŝƚĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�dŽĚĞ�ŽĚĞƌ�ĚĞƌ�sĞƌůĞƚͲ
ǌƵŶŐ� ǀŽŶ�tŝƌďĞůƟĞƌĞŶ� ǌƵ� ƌĞĐŚŶĞŶ� ŝƐƚ͘� �ĂƌƺďĞƌ�
ŚŝŶĂƵƐ� ďĞƐƚĞŚƚ� ĂƵƐ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ� ǁĞŝƚĞƌĞŶ�
'ƌƺŶĚĞŶ�ĞŝŶ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ͕�ĚĂƐ�sĞƌůĞƚǌĞŶ�ǀŽŶ�dŝĞƌĞŶ�
;sĞƌŵćŚĞŶͿ�ǌƵ�ǀĞƌŵĞŝĚĞŶ͗ 
 
Ź sĞƌǌƂŐĞƌƵŶŐĞŶ�ŝŵ��ƌďĞŝƚƐĂďůĂƵĨ 
 
Ź tĞŝƚĞƌĞ�ƌĞĐŚƚůŝĐŚĞ�&ŽůŐĞŶ 
 
Ź WƐǇĐŚŝƐĐŚĞ��ĞůĂƐƚƵŶŐ�ĚĞƐ�&ĂŚƌĞƌƐ͕�ǁĞŶŶ�ĞŝŶ�

dŝĞƌ�ǌƵ�^ĐŚĂĚĞŶ�ŬŽŵŵƚ 
 
Ź <ŽŶƚĂŵŝŶŝĞƌƵŶŐ� ĚĞƐ� &ƵƩĞƌƐ͕� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ� 'ĞͲ

ĨĂŚƌ� ǀŽŶ� �ŽƚƵůŝƐŵƵƐ� ďĞŝ� <ĂĚĂǀĞƌ;-ƚĞŝůĞŶͿ� ŝŶ�
ĚĞƌ�^ŝůĂŐĞ 

 
Ź 'ĞĨćŚƌĚƵŶŐ� ƐĞůƚĞŶĞƌ� �ƌƚĞŶ͕� ǌ͘� �͘� �ŽĚĞŶ-

ďƌƺƚĞƌ�� 
 
Ź 'ĞĨćŚƌĚƵŶŐ� ǀŽŶ� EŝĞĚĞƌǁŝůĚ͕� ǌ͘� �͘� ZĞŚŬŝƚǌĞ�

ŽĚĞƌ�&ĞůĚŚĂƐĞŶ 
 
'ĞŶĞƌĞůů� Őŝďƚ� ĞƐ� ŶƵƌ� ƐĞŚƌ� ǁĞŶŝŐĞ� ^ƚƵĚŝĞŶ� ǌƵŵ�
dŚĞŵĞŶďĞƌĞŝĐŚ� tŝůĚƟĞƌƌĞƩƵŶŐ͘� �Ɛ� ĞǆŝƐƟĞƌĞŶ�
ďŝƐ� ĚĂƚŽ� ŬĞŝŶĞ� ǀĂůŝĚĞŶ� &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐĞƌŐĞďŶŝƐƐĞ�
ďĞǌŽŐĞŶ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� ďĂǇĞƌŝƐĐŚĞ� <ƵůƚƵƌůĂŶĚƐĐŚĂŌ͘�
�Ğƌ� &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐďĞĚĂƌĨ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ� &ĞůĚ� ŝƐƚ� ĚĂŚĞƌ�
ƐĞŚƌ�ŚŽĐŚ͘ 
 
^Žŵŝƚ� ƐƚĞůůƚ� ĚŝĞƐĞƌ� DćŚ-<ŶŝŐŐĞ� ĞŝŶĞ� ,ŝůĨĞƐƚĞůͲ
ůƵŶŐ� ƵŶĚ� ,ĂŶĚůƵŶŐƐĞŵƉĨĞŚůƵŶŐ� ǌƵŵ� ƌŝĐŚƟŐĞŶ�
sĞƌŚĂůƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ��ĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ�ĚĂƌ͘� 

�ŝŶĞ� ZŝĐŚƚůŝŶŝĞ� ŬĂŶŶ� ĂƵĨŐƌƵŶĚ� ĚĞƌ� ĨĞŚůĞŶĚĞŶ�
^ƚƵĚŝĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞŐĞďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
 
KďǁŽŚů� ŵĂŶ� ďĞŝŵ� dŚĞŵĂ� tŝůĚƟĞƌƌĞƩƵŶŐ� ĂůƐ�
�ƌƐƚĞƐ� ĂŶ� ĚŝĞ� &ƌƺŚũĂŚƌƐŵĂŚĚ� ǀŽŶ� tŝĞƐĞŶ� ƵŶĚ�
&ĞůĚĨƵƩĞƌŇćĐŚĞŶ� ĚĞŶŬƚ͕� ƐƉŝĞůƚ� ƐŝĞ� ĂƵĐŚ� ďĞŝŵ�
�ƌŶƚĞŶ�ǀŽŶ�'ĞƚƌĞŝĚĞ�ƵŶĚ�DĂŝƐ�ĞŝŶĞ�ZŽůůĞ͕�ƐŽǁŝĞ�
ďĞŝ� ĚĞƌ�DĂŚĚ� ƵŶĚ� WŇĞŐĞ� ĂŶĚĞƌĞƌ� &ůćĐŚĞŶ͕� ďŝƐ�
ŚŝŶ�ǌƵ�ZĂƐĞŶŇćĐŚĞŶ͘��ĞŝƐƉŝĞůŚĂŌ�ǁĞŝƐĞŶ�Ƶ͘�Ă͘�ŝŵ�
&ŽůŐĞŶĚĞŶ�ĞƌůćƵƚĞƌƚĞ� /ŶĚŝŬĂƚŽƌĞŶ�ĂƵĨ�ĞŝŶ�ŚƂŚĞͲ
ƌĞƐ�ŽĚĞƌ�ŶŝĞĚƌŝŐĞƌĞƐ�ZŝƐŝŬŽ�ŚŝŶ͕�dŝĞƌĞ�ǌƵ�ǀĞƌŵćͲ
ŚĞŶ͗ 
 
Ź �Ɛ� ŐĂď� ĂƵĨ� ĚĞƌ� &ůćĐŚĞ� ŝŶ� ĚĞƌ�sĞƌŐĂŶŐĞŶŚĞŝƚ�

ďĞƌĞŝƚƐ�sŽƌĨćůůĞ�ŵŝƚ�ǀĞƌŵćŚƚĞŶ�dŝĞƌĞŶ͘ 
 
Ź �Ɛ�ǁƵƌĚĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�&ůćĐŚĞ�dŝĞƌĞ�ďĞŽďĂĐŚƚĞƚ͕�

ǌ͘��͘�ǀŽŵ�>ĂŶĚǁŝƌƚ�ŽĚĞƌ�:ćŐĞƌ͘ 
 
Ź �Ɛ� ŚĂŶĚĞůƚ� ƐŝĐŚ� Ƶŵ� ŚƂŚĞƌ� ŐĞǁĂĐŚƐĞŶĞ� �ĞͲ

ƐƚćŶĚĞ͘ 
 
�ƵĐŚ� ǁĞŶŶ� ďĞƌĞŝƚƐ� ǌƵ� ĞŝŶĞŵ� ĨƌƺŚĞŶ� �ĞŝƚƉƵŶŬƚ�
ďĞŝŵ� 	ŚƌĞŶ-� ƵŶĚ� ZŝƐƉĞŶƐĐŚŝĞďĞŶ� ŐĞŵćŚƚ� ǁŝƌĚ�
ƵŶĚ�ĚĂƐ�ZŝƐŝŬŽ�ĞŝŶ�<ŝƚǌ�ǌƵ�ǀĞƌŵćŚĞŶ�ĞŚĞƌ�ŐĞƌŝŶͲ
ŐĞƌ�ŝƐƚ͕�ŵƵƐƐ�ĚĞƌ��ĞǁŝƌƚƐĐŚĂŌĞƌ�ĂƵĨ�ŐĞĨćŚƌĚĞƚĞŶ�
&ůćĐŚĞŶ� ƉĂƐƐĞŶĚĞ� DĂƘŶĂŚŵĞŶ� ǌƵƌ� tŝůĚƟĞƌͲ
ƌĞƩƵŶŐ�ĞƌŐƌĞŝĨĞŶ͘� 
 
/Ŷ� ĚŝĞƐĞŵ�DćŚ-<ŶŝŐŐĞ� ƐŝŶĚ� ĚĂŚĞƌ� ĚŝĞ�ǁŝĐŚƟŐƐͲ
ƚĞŶ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ǌƵŵ� dŚĞŵĂ�tŝůĚƟĞƌƌĞƩƵŶŐ�
Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞŶ� �ĞǁŝƌƚƐĐŚĂŌĞƌ� ;ǌ͘� �͘�
>ĂŶĚǁŝƌƚĞ͕� >ĂŶĚƐĐŚĂŌƐƉŇĞŐĞǀĞƌďćŶĚĞ͕� WƌŝǀĂƚͲ
ƉĞƌƐŽŶĞŶͿ͕� :ćŐĞƌ�ƵŶĚ�ĂƵƐĨƺŚƌĞŶĚĞ��ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚĞƌ�
;ǌ͘� �͘� &ĂŚƌĞƌ͕� � >ŽŚŶƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌͿ� ƺďĞƌƐŝĐŚƚůŝĐŚ�
ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞĨĂƐƐƚ͘� 
 
�ƌ� ĞŶƚŚćůƚ� ,ĂŶĚůƵŶŐƐĞŵƉĨĞŚůƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� �ĞŝͲ
ƐƉŝĞůĞ͕� ǁŝĞ� ĞŝŶĞ� ǀŽƌďŝůĚůŝĐŚĞ� tŝůĚƟĞƌƌĞƩƵŶŐ�
ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ�ƵŶĚ�ďĞƌƵŚƚ�ĂƵĨ�WƌĂͲ
ǆŝƐĞƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ǁĞŶŝŐĞŶ�ĚĞƌǌĞŝƚ�ǀĞƌĨƺŐͲ
ďĂƌĞŶ�^ƚƵĚŝĞŶ�;ƐŝĞŚĞ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌŚŝŶǁĞŝƐĞ�Ăŵ��ŶĚĞ�
ĚĞƐ��ŽŬƵŵĞŶƚƐͿ͘� 
 



 

 

�>�-�ĞƌĂƚƵŶŐƐďůĂƩ�ůĂĨϮ�ͬ�ϮϬϮϬ 
DćŚ-<ŶŝŐŐĞ 

ϱ 

�ŝĞ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ͕�ǁĞůĐŚĞ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ĞƌŐƌŝīĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ͕� ůŝĞŐƚ� ũĞĚŽĐŚ� ŝŶ� ĚĞƌ� ,ĂŶĚ� ĚĞƐ� �ĞǁŝƌƚͲ
ƐĐŚĂŌĞƌƐ�ĚĞƌ�&ůćĐŚĞ͘��ƌ�ŵƵƐƐ�ŝŵ��ŝŶǌĞůĨĂůů�ĞŝŐĞŶͲ
ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞ�DĂƘŶĂŚŵĞ�
ŽĚĞƌ�DĂƘŶĂŚŵĞŶŬŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŝŶ�ǁĞůĐŚĞƌ�^ŝƚƵĂͲ

ƟŽŶ� ƵŶĚ� ZĞŝŚĞŶĨŽůŐĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ũĞǁĞŝůŝŐĞ� &ůćĐŚĞ�
ŐĞĞŝŐŶĞƚ� ďǌǁ͘� ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ� ŝƐƚ͘� �ŝĞƐĞ� &ĂĐŚŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ƐƚĞůůƚ�ŬĞŝŶĞ�ĂďƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞ�DĂƘŶĂŚŵĞŶͲ
ǌƵƐĂŵŵĞŶƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĂƌ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ďĞǌŝĞŚƚ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�
ĚŝĞ�ŝŵ�&ŽůŐĞŶĚĞŶ�ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ�ďĞƚƌŽīĞŶĞŶ�dŝĞƌĞ͘� 

Ϯ͘��ĞƚƌŽīĞŶĞ�dŝĞƌĞ 

EŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ZĞŚŬŝƚǌĞ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ĂƵĐŚ�ĂŶĚĞƌĞ� dŝĞƌĞ�
ŬƂŶŶĞŶ� ďĞŝŵ� DćŚĞŶ� ǌƵ� ^ĐŚĂĚĞŶ� ŬŽŵŵĞŶ͗� :Ğ�
ŶĂĐŚ�:ĂŚƌĞƐǌĞŝƚ͕�ǌƵ�ŵćŚĞŶĚĞƌ�&ůćĐŚĞ͕�tŝƩĞƌƵŶŐ�
ƵŶĚ� dĂŐĞƐǌĞŝƚ� ƐŽůůƚĞ� ĚĞƌ� �ĞǁŝƌƚƐĐŚĂŌĞƌ� ĂƵĐŚ�
ĂŶĚĞƌĞ�dŝĞƌĂƌƚĞŶ�ďĞĚĞŶŬĞŶ�;dĂďĞůůĞ�ϭͿ͘ 

&ĂůůƐ� ƐŝĐŚ� ŝŶ�ĚĞƌ�EćŚĞ�ĚĞƌ� ǌƵ�ŵćŚĞŶĚĞŶ�&ůćĐŚĞ�
�ŝĞŶĞŶǀƂůŬĞƌ�ďĞĮŶĚĞŶ͕� ŝƐƚ�ĞƐ�ƌĂƚƐĂŵ͕�ǁĞŶŶ�ǀŽƌ�
ĚĞƌ� DĂŚĚ� /ŵŬĞƌ� ƵŶĚ� �ĞǁŝƌƚƐĐŚĂŌĞƌ� <ŽŶƚĂŬƚ�
ĂƵĨŶĞŚŵĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�sŽƌŐĞŚĞŶ��ďĞƐƉƌĞĐŚĞŶ͘ 

dĂďĞůůĞ�ϭ͗��ƵƐǁĂŚů�ǌƵ�ŵƂŐůŝĐŚĞŶ�ďĞƚƌŽīĞŶĞŶ�dŝĞƌĞŶ�ŶĂĐŚ�:ĂŚƌĞƐǌĞŝƚ� 

ϯ͘�DĞƚŚŽĚĞŶ�ǌƵƌ�tŝůĚƟĞƌƌĞƩƵŶŐ 

�ĂŚůƌĞŝĐŚĞ� DĞƚŚŽĚĞŶ� ǌƵƌ� tŝůĚƟĞƌƌĞƩƵŶŐ� ƐŝŶĚ�
ďĞŬĂŶŶƚ�ƵŶĚ�Ăŵ�DĂƌŬƚ�ǀĞƌĨƺŐďĂƌ͘��ŝĞ��ĞƐĐŚƌĞŝͲ
ďƵŶŐĞŶ� ĚĞƌ� DĂƘŶĂŚŵĞŶ� ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶ� ĚĞŵ�
^ƚĂŶĚ� ĚĞƐ� tŝƐƐĞŶƐ͘� &ƺƌ� ĚĞŶ� ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞŶ� �ŝŶͲ
ƐĂƚǌ�ĚĞƌ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�Őŝďƚ�ĞƐ�ŬĞŝŶ�WĂƚĞŶƚƌĞǌĞƉƚ͕�
ĞƐ� ŝƐƚ� ŝŵŵĞƌ� ŝŵ� �ŝŶǌĞůĨĂůů� ǌƵ� ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶ͕�ǁĞůͲ
ĐŚĞ�DĂƘŶĂŚŵĞ�ĞƌŐƌŝīĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽůů͘� 
 
sŝĞůĞ�ĚĞƌ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ƐŝŶĚ�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ŬŽŵďŝͲ
ŶŝĞƌďĂƌ͕� ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ� ĚĂƐ� �ƵĨƐƚĞůůĞŶ� ǀŽŶ�
^ĐŚĞƵĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�DĂŚĚƚĞĐŚŶŝŬ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�^ƚƌĂƘĞ�
ǁĞŐ͘� &ƺƌ� ǀŝĞůĞ� ĚĞƌ� DĂƘŶĂŚŵĞŶ� Őŝďƚ� ĞƐ� ďŝƐŚĞƌ�
ŬĞŝŶĞ��ƌĨŽůŐƐŬĞŶŶǌĂŚůĞŶ� ;ƐŝĞŚĞ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌŚŝŶǁĞŝͲ
ƐĞ�Ăŵ��ŶĚĞ�ĚĞƐ��ŽŬƵŵĞŶƚƐͿ͘��ĂŚĞƌ�ďĞƐƚĞŚƚ�ĞƌͲ
ŚĞďůŝĐŚĞƌ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐďĞĚĂƌĨ�ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ�ĚĞƌ�DĞͲ
ƚŚŽĚĞŶ�ĚĞƌ�tŝůĚƟĞƌƌĞƩƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�DĂŚĚƚĞĐŚͲ
ŶŝŬ͘� 

dŝĞƌĂƌƚĞŶ :ƵŶŝ :Ƶůŝ �ƵŐƵƐƚ ^ĞƉƚĞŵďĞƌ 

ZĞŚŬŝƚǌĞ ǆ ǆ   
/ŐĞů�ͬ�&ƵĐŚƐ�ͬ�&ĞůĚŚĂƐĞ ǆ ǆ ǆ ǆ 

�ŽĚĞŶďƌƺƚĞŶĚĞ�sƂŐĞů ǆ ǆ   

�Ɖƌŝů DĂŝ 

 ǆ 
ǆ ǆ 

ǆ ǆ 

&ĂůůƐ� ƚƌŽƚǌ� ĚĞƌ� ĞƌŐƌŝīĞŶĞŶ� DĂƘŶĂŚŵĞ� ĞŝŶ� dŝĞƌ�
ǀĞƌŵćŚƚ�ǁƵƌĚĞ͕�ŵƵƐƐ�ĚĂƐ�DćŚĞŶ�ƵŶƚĞƌďƌŽĐŚĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ͘� �ĞǀŽƌ� ǁĞŝƚĞƌ� ŐĞŵćŚƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ŬĂŶŶ͕�
ŵƵƐƐ� ůĂƵƚ� ĂŬƚƵĞůůĞƌ� ZĞĐŚƚƐƐƉƌĞĐŚƵŶŐ� ĞŝŶĞ� ǌƵͲ
ƐćƚǌůŝĐŚĞ� DĂƘŶĂŚŵĞ� ǌƵƌ� tŝůĚƟĞƌƌĞƩƵŶŐ� ďĞŝͲ
ƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ� ĚĞƌ� ĂŬƵƐƟƐĐŚĞ�tŝůĚƌĞƩĞƌ� Ăŵ�DćŚͲ
ǁĞƌŬ� ŽĚĞƌ� ĚĂƐ� DćŚĞŶ� ǀŽŶ� /ŶŶĞŶ� ŶĂĐŚ� �ƵƘĞŶ�
ĂŶŐĞǁĞŶĚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��Ɛ�ǁŝƌĚ�ĞŵƉĨŽŚůĞŶ͕�ĚŝĞƐĞŶ�
&Ăůů�ďĞƌĞŝƚƐ�ŝŵ�sŽƌĨĞůĚ�ǌƵ�ďĞĚĞŶŬĞŶ͘ 

 

 

 



 

 

�>�-�ĞƌĂƚƵŶŐƐďůĂƩ�ůĂĨϮ�ͬ�ϮϬϮϬ 
DćŚ-<ŶŝŐŐĞ 

�ďƐƵĐŚĞŶ 
 
Ź ĚƵƌĐŚ��ĞŐĞŚĞŶ�ĚĞƌ�&ůćĐŚĞ 
Ź ŵŝƚ�:ćŐĞƌ�ƵŶĚ�ďƌĂƵĐŚďĂƌĞŵ�,ƵŶĚ 
Ź ŵŝƚ��ƌŽŚŶĞ�ƵŶĚ�tćƌŵĞďŝůĚŬĂŵĞƌĂ 
Ź ŵŝƚ�ƚƌĂŐďĂƌĞŵ�/ŶĨƌĂƌŽƚŐĞƌćƚ 
 
ї�DĂŚĚ�ŬƵƌǌ�ŶĂĐŚ�ĨĂĐŚŐĞƌĞĐŚƚĞƌ�^ŝĐŚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�
<ŝƚǌĞ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ� 
 
 
sĞƌŐƌćŵĞŶ 
 
Ź ĚƵƌĐŚ��ĞŐĞŚĞŶ�ĚĞƌ�&ůćĐŚĞ 
Ź ŵŝƚ�WĞƌƐŽŶ�ƵŶĚ�ŐĞĞŝŐŶĞƚĞŵ�,ƵŶĚ 
Ź ŵŝƚ� ĂŬƵƐƟƐĐŚĞŵ� tŝůĚƌĞƩĞƌ� Ăŵ� DćŚǁĞƌŬ�

;�ŝŶƐĂƚǌ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�DĂŚĚͿ 
Ź ŵŝƚ�ƐĞůďƐƚŐĞďĂƵƚĞƌ�^ĐŚĞƵĐŚĞ�  ������������������

;ǌ͘��͘�WůĂƐƟŬƐĂĐŬ�ŵŝƚ�WŇŽĐŬͿ 
Ź ŵŝƚ� tŝůĚƐĐŚĞƵĐŚĞŶ� ;ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ� DŽĚĞůůĞ͕�

ŵĞŝƐƚ�ŽƉƟƐĐŚĞ�ƵŶĚ�ĂŬƵƐƟƐĐŚĞ�sĞƌŐƌćŵƵŶŐͿ 
Ź ĚƵƌĐŚ�sĞƌƐƚćŶŬĞƌƵŶŐ    �

;ǌ͘��͘��ĞŚćůƚĞƌ�ŵŝƚ��ƵƩĞƌƐćƵƌĞͿ 
Ź ĚƵƌĐŚ��ŶŵćŚĞŶ�ĚĞƌ�sŽƌďĞĞƚĞ  �������������������

;ϭ� -� Ϯ�DćŚďƌĞŝƚĞŶ�ĚĂƐ�sŽƌďĞĞƚ�ŵćŚĞŶ͕� ǀĞƌͲ
ŐůĞŝĐŚĞ��ďďŝůĚƵŶŐĞŶ�ϭ�ƵŶĚ�ϯ͕�^ĞŝƚĞ�ϳͿ 

 
�ĂƐ� sĞƌŐƌćŵĞŶ� ĞŝŶ� ďŝƐ� ;ǌǁĞŝͿ� dĂŐ;ĞͿ� ǀŽƌ� ĚĞƌ�
DĂŚĚ� ĚƵƌĐŚĨƺŚƌĞŶ͕� ĚĂ� ďĞŝ� ĨƌƺŚĞƌĞƌ� �ƵƌĐŚĨƺŚͲ
ƌƵŶŐ� ĞŝŶ� 'ĞǁƂŚŶƵŶŐƐĞīĞŬƚ� ĂƵŌƌĞƚĞŶ� ŬĂŶŶ�
;ƚƌŝŏ� ŶŝĐŚƚ� ĂƵĨ� ĚĞŶ� ĂŬƵƐƟƐĐŚĞŶ�tŝůĚƌĞƩĞƌ� Ăŵ�
DćŚǁĞƌŬ�ǌƵͿ͘ 
 
 
^ĐŚŶŝƩǌĞŝƚƉƵŶŬƚ 
 
Ź ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ĨƌƺŚĞŶ��ĞŝƚƉƵŶŬƚ�ŵćŚĞŶ�

;ďĞŝŵ� 	ŚƌĞŶ-� ƵŶĚ� ZŝƐƉĞŶƐĐŚŝĞďĞŶ� ĚĞƌ�
,ĂƵƉƚďĞƐƚĂŶĚƐďŝůĚŶĞƌͿ͕��ĞƐƚĂŶĚ�ŬƵƌǌ�ŚĂůƚĞŶ�
ї� 'ĞƌŝŶŐĞƌĞ�tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ͕� ĚĂƐƐ� ZĞŚͲ
ŬŝƚǌĞ�ŝŶ�ĚŝĞ�&ůćĐŚĞ�ŐĞƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ 

Ź ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ƐƉćƚĞŶ��ĞŝƚƉƵŶŬƚ�DćŚĞŶ�
;Ăď�DŝƩĞ�:ƵůŝͿ�ї��ƌƵƚǌĞŝƚĞŶ�ďĞĂĐŚƚĞŶ 

 

ϲ 

�Ɛ�ƐƚĞŚĞŶ�ĨŽůŐĞŶĚĞ�DĞƚŚŽĚĞŶ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͗ 

Ź &ƌƺŚĞƌ�ĞƌƐƚĞƌ�^ĐŚŶŝƩ�–�ƐƉćƚĞƌ�ǌǁĞŝƚĞƌ�^ĐŚŶŝƩ� 
ї� ϳ� ďŝƐ� ϴ� tŽĐŚĞŶ� �ďƐƚĂŶĚ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĚĞŶ�
ďĞŝĚĞŶ� ĞƌƐƚĞŶ� ^ĐŚŶŝƩĞŶ͘�tĞƌĚĞŶ� ďĞŝŵ� ĞƌƐͲ
ƚĞŶ� ^ĐŚŶŝƩ� 'ĞůĞŐĞ� ǀŽŶ� �ŽĚĞŶďƌƺƚĞƌŶ� ǌĞƌͲ
ƐƚƂƌƚ͕� ŚĂďĞŶ� ĚŝĞƐĞ� ĚŝĞ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕� ĞŝŶ�
�ǁĞŝƚŐĞůĞŐĞ�ĂƵƐǌƵďƌƺƚĞŶ 

 
 
DćŚǀĞƌĨĂŚƌĞŶ 
 
Ź �ƵĩĞƌĞŝƚĞƌ�ŶƵƌ�ŝŵ��ĞĚĂƌĨƐĨĂůů�ĞŝŶƐĞƚǌĞŶ� 
Ź DćŚĞŶ�ǀŽƌ�ͬ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�ƚćŐůŝĐŚĞŶ��ŝĞŶĞŶŇƵŐ 
 
 
DĂŚĚƚĞĐŚŶŝŬ 
 
EĂĐŚ�	ŶĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ��ĂǇĞƌŝƐĐŚĞŶ�EĂƚƵƌƐĐŚƵƚǌŐĞͲ
ƐĞƚǌĞƐ�ĂůƐ�&ŽůŐĞ�ĚĞƐ�sŽůŬƐďĞŐĞŚƌĞŶƐ�ǌƵŵ��ƌƚĞŶͲ
ƐĐŚƵƚǌ� ŝƐƚ�ĞƐ�ǀĞƌďŽƚĞŶ͕�ďĞŝ�ĚĞƌ�DĂŚĚ�ĂƵĨ�'ƌƺŶͲ
ůĂŶĚŇćĐŚĞŶ�Ăď� � ϭ�ŚĂ� ǀŽŶ�ĂƵƘĞŶ�ŶĂĐŚ� ŝŶŶĞŶ� ǌƵ�
ŵćŚĞŶ͘� �ĂǀŽŶ� ƵŶďĞƌƺŚƌƚ� ďůĞŝďƚ� ƐƚĂƌŬ� ŚćŶŐŝŐĞƐ�
'ĞůćŶĚĞ͘� 
 
�Ƶƌ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ�ƐƚĞŚĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�DĂŚĚƚĞĐŚͲ
ŶŝŬĞŶ� ǌƵƌ� sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘� �ŝĞ� ĨŽůŐĞŶĚĞŶ� ^ŬŝǌǌĞŶ�
;^ĞŝƚĞ�ϳͿ� ƐƚĞůůĞŶ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ƐĐŚĞŵĂƟƐĐŚ�
ĚĂƌ͘��ĂƐ�sĞƌĨĂŚƌĞŶ�ŵƵƐƐ� ũĞǁĞŝůƐ� ĂŶ�ĚŝĞ� ƐƉĞǌŝĮͲ
ƐĐŚĞ�'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬƐĨŽƌŵ�ĂŶŐĞƉĂƐƐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 
 
 

 
Ź 'ƌƂƘĞƌĞ�^ĐŚůćŐĞ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵĨ�ĞŝŶŵĂů� 
�����ŵćŚĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ŝŶ�WŽƌƟŽŶĞŶ 
Ź &ĂŚƌŐĞƐĐŚǁŝŶĚŝŐŬĞŝƚ�ǀĞƌƌŝŶŐĞƌŶ� 

'ƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ� ŐĞŚƚ� ĞƐ� ŝŵŵĞƌ� ĚĂƌƵŵ͕� ĚĞŶ�
tŝůĚƟĞƌĞŶ�ĚŝĞ�&ůƵĐŚƚ�ǌƵ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͊ 



 

 

�>�-�ĞƌĂƚƵŶŐƐďůĂƩ�ůĂĨϮ�ͬ�ϮϬϮϬ 
DćŚ-<ŶŝŐŐĞ 

ϳ 

Ź �Ğŝ�ǌǁĞŝ��ƵĨĂŚƌƚƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ŬůĞŝŶĞͲ
ƌĞƌ� &ůćĐŚĞ͗� �ŶŵćŚĞŶ� Ăŵ� sŽƌƚĂŐ� ĚĞƌ�DĂŚĚ�
;�ďď͘� ϭͿ� ƵŶĚ� DćŚĞŶ� Ăŵ� dĂŐ� ĚĞƌ� DĂŚĚ���������������
;�ďď͘�ϮͿ 

Ź �Ğŝ� ĞŝŶĞƌ� �ƵĨĂŚƌƚƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ� ƵŶĚ� ͬ� ŽĚĞƌ�
ŐƌŽƘĞƌ� &ůćĐŚĞ͗� �ŶŵćŚĞŶ� Ăŵ� sŽƌƚĂŐ� ĚĞƌ�
DĂŚĚ�;�ďď͘�ϯͿ�ƵŶĚ�DćŚĞŶ�Ăŵ�dĂŐ�ĚĞƌ�DĂŚĚ�
;�ďď͘�ϰͿ� 

�ďď͘�ϭ͗��ŶŵćŚĞŶ�ĂŶ�ĚĞŶ�sŽƌďĞĞƚĞŶ�ĂůƐ�sĞƌŐƌćŵƵŶŐƐŵĂƘͲ
ŶĂŚŵĞ�Ăŵ�dĂŐ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�DĂŚĚ 

�ďď͘�ϰ͗�DćŚĞŶ�ŶĂĐŚ�ǌǁĞŝ�^ĞŝƚĞŶ�ǀŽŶ�/ŶŶĞŶ�ŶĂĐŚ��ƵƘĞŶ �ďď͘�Ϯ͗�DćŚĞŶ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞƌ�^ĞŝƚĞ�ǌƵƌ��ŶĚĞƌĞŶ�ďǌǁ͘�ǀŽŶ�
ĚĞƌ�^ƚƌĂƘĞ�ǁĞŐ�ǌ͘��͘�ZŝĐŚƚƵŶŐ�tĂůĚ 

�ďď͘�ϯ͗��ŶŵćŚĞŶ�ĂŶ�ĚĞŶ�sŽƌďĞĞƚĞŶ�ƵŶĚ�ŵŝƫŐĞƐ��ƵƌĐŚͲ
ŵćŚĞŶ�ĂůƐ�sĞƌŐƌćŵƵŶŐƐŵĂƘŶĂŚŵĞ�Ăŵ�dĂŐ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�DĂŚĚ 

&ůƵĐŚƚƌŝĐŚƚƵŶŐ��
ĚĞƌ�tŝůĚƟĞƌĞ� 

DćŚƚĞĐŚŶŝŬ�Ĩƺƌ�&ƌŽŶƚ-�ͬ
,ĞĐŬŬŽŵďŝŶĂƟŽŶ͕�
'ƌŽƘŵćŚĞƌ�ŽĚĞƌ�
^ĞůďƐƞĂŚƌĞƌ 



 

 

�>�-�ĞƌĂƚƵŶŐƐďůĂƩ�ůĂĨϮ�ͬ�ϮϬϮϬ 
DćŚ-<ŶŝŐŐĞ 

ϴ 

DĂƘŶĂŚŵĞŶƺďĞƌƐŝĐŚƚ� 
 
&ŽůŐĞŶĚĞ�DĂƚƌŝǆ�ďŝĞƚĞƚ�ĞŝŶĞŶ�mďĞƌďůŝĐŬ͕�ǁĞůĐŚĞ�
DĞƚŚŽĚĞŶ�ǌƵƌ�tŝůĚƟĞƌƌĞƩƵŶŐ�ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�ĂƵĨ�
ǁĞůĐŚĞ� dŝĞƌĂƌƚĞŶ� �ŝŶŇƵƐƐ� ŶĞŚŵĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ�
;dĂďĞůůĞ�ϮͿ͘ 

�ŝĞƐĞ� mďĞƌƐŝĐŚƚ� ŵĂĐŚƚ� ĚĞƵƚůŝĐŚ͕� ĚĂƐƐ� ĞƐ� ŬĞŝŶĞ�
ͣƉĞƌĨĞŬƚĞ͞�DĞƚŚŽĚĞ�ǌƵƌ�tŝůĚƟĞƌƌĞƩƵŶŐ�Őŝďƚ͘�:Ğ�
ŶĂĐŚ� ŝŶ� ĚĞƌ� &ůćĐŚĞ� ǀŽƌŬŽŵŵĞŶĚĞŶ� dŝĞƌĂƌƚĞŶ͕�
ƐƚĞŚĞŶ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ� DĞƚŚŽĚĞŶ� ǌƵƌ� sĞƌĨƺͲ
ŐƵŶŐ͘��Ɛ�ǁŝƌĚ�ĚĂŚĞƌ�ĞŵƉĨŽŚůĞŶ͕�ĚŝĞ�&ůćĐŚĞŶ� ǌƵ�
ďĞŽďĂĐŚƚĞŶ�ƵŶĚ� ũĞ�ŶĂĐŚ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�ƵŶĚ�ǀŽƌŬŽŵͲ
ŵĞŶĚĞŶ��ƌƚĞŶ� ďĞŝ� ĚĞƌ�DĞƚŚŽĚĞŶǁĂŚů� WƌŝŽƌŝƚćͲ
ƚĞŶ�ǌƵ�ƐĞƚǌĞŶ͘�/Ŷ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�&ćůůĞŶ�ŬŽŵŵƚ�ĞƐ�ƐŽͲ
ŐĂƌ� ǌƵ� �ŝĞůŬŽŶŇŝŬƚĞŶ͕� ďĞŝ� ĚĞŶĞŶ� ĞŝŶĞ� �ŶƚƐĐŚĞŝͲ
ĚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ǌƵ�ƐĐŚŽŶĞŶĚĞ�dŝĞƌĂƌƚ�ĨĂůůĞŶ�ŵƵƐƐ͘ 

dĂďĞůůĞ�Ϯ͗�mďĞƌƐŝĐŚƚƐƚĂďĞůůĞ�ǌƵ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌĞŶ�ǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚĞŵ��ŝŶŇƵƐƐ�ĂƵĨ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�dŝĞƌĂƌƚĞŶ� 

 dŝĞƌĞ͕�ĚŝĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ƉŽƚĞŶƟĞůů�ŐĞƐĐŚŽŶƚ�ǁĞƌĚĞŶ 

DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ǌƵƌ�tŝůĚƟĞƌƌĞƩƵŶŐ 

ZĞŚŬŝƚǌĞ�ũƺŶŐĞƌ 

ZĞŚŬŝǌǌĞ�ćůƚĞƌ 

&ĞůĚŚĂƐĞ 

/ŐĞů�ͬ�&ƵĐŚƐ 

�ŽĚĞŶďƌƺƚĞŶĚĞ�
sƂŐĞů 

�ďƐƵĐŚĞŶ��ŵŝƚ�,ƵŶĚ�ͬ�/ŶĨƌĂƌŽƚ�ͬ��ƌŽŚŶĞ ǆ ǆ ǆ ǆ ;ǆͿ 

sĞƌŐƌćŵƵŶŐ�;^ĐŚĞƵĐŚĞŶͿ ǆ ǆ ǆ ǆ  
�ŬƵƐƟƐĐŚĞƌ�tŝůĚƌĞƩĞƌ�Ăŵ�DćŚǁĞƌŬ ;ǆͿ ǆ ǆ ǆ  
DĂŚĚƌŝĐŚƚƵŶŐ�;&ůƵĐŚƚƌŝĐŚƚƵŶŐͿ  ǆ ǆ ǆ  

'ĞƌŝŶŐĞ�&ĂŚƌŐĞƐĐŚǁŝŶĚŝŐŬĞŝƚ  ǆ ǆ ǆ  
WŽƌƟŽŶƐǁĞŝƐĞ�DĂŚĚ ;ǆͿ ;ǆͿ    
^ƉćƚĞ�DĂŚĚ�;ŶĂĐŚ�DŝƩĞ�:ƵůŝͿ ǆ ǆ   ǆ 

&ƌƺŚĞ�DĂŚĚ�;ǀŽƌ�DŝƩĞ�DĂŝͿ ǆ ǆ   ;ǆͿ 
DĂŚĚ�Ăŵ��ďĞŶĚ�;ŶĂĐŚ��ŝĞŶĞŶŇƵŐͿ      
ϳ�ďŝƐ�ϴ�tŽĐŚĞŶ��ďƐƚĂŶĚ��ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ϭ͘�ƵŶĚ�Ϯ͘�^ĐŚŶŝƩ     ǆ 

      
 ǆ ;ǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚͿ�ƉŽƐŝƟǀĞƌ��ŝŶŇƵƐƐ 
 ;ǆͿ ;ǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚͿ�ŐĞƌŝŶŐĞƌĞƌ�ƉŽƐŝƟǀĞƌ��ŝŶŇƵƐƐ 



 

 

�>�-�ĞƌĂƚƵŶŐƐďůĂƩ�ůĂĨϮ�ͬ�ϮϬϮϬ 
DćŚ-<ŶŝŐŐĞ 

ϵ 

ϰ͘��ŚĞĐŬůŝƐƚĞŶ� 

sŽŵ�ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞŶ��ĞǁŝƌƚƐĐŚĂŌĞƌ� 
;ǌ͘��͘�>ĂŶĚǁŝƌƚ͕� >ĂŶĚƐĐŚĂŌƐƉŇĞŐĞǀĞƌďĂŶĚ͕�WƌŝͲ
ǀĂƚƉĞƌƐŽŶͿ�ǌƵ�ĞƌůĞĚŝŐĞŶ͗ 
 
/ŵ�sŽƌĨĞůĚ͗ 
 
Ź &ůćĐŚĞ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�DĂŚĚ�ďĞŽďĂĐŚƚĞŶ͕�ƐŝŶĚ�dŝĞƌĞ�

ŝŶ�ĚĞƌ�&ůćĐŚĞ͍�&ĂůůƐ�ũĂ͕�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ�sŽƌƐŝĐŚƚ͊ 
Ź DĂƘŶĂŚŵĞ� ǌƵƌ� tŝůĚƟĞƌƌĞƩƵŶŐ� ĂƵƐǁćŚůĞŶ�

ƵŶĚ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ�ŝŶ�ĚŝĞ�tĞŐĞ�ůĞŝƚĞŶ 
Ź �ďƐƟŵŵƵŶŐ�ŵŝƚ�:ćŐĞƌ�ƺďĞƌ�tŝůĚƟĞƌƌĞƩƵŶŐ͕�

ŐĞŐĞďĞŶĞŶĨĂůůƐ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ĂŶĨƌĂŐĞŶ 
Ź &ĂŚƌĞƌ� ͬ� >ŽŚŶƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌ� ƺďĞƌ� ŐĞƉůĂŶƚĞ�

DĂƘŶĂŚŵĞ�ǌƵƌ�tŝůĚƟĞƌƌĞƩƵŶŐ�ƵŶĚ��ƌŐĞďŶŝƐ�
ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ 

 
�ŵ�dĂŐ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�DĂŚĚ͗ 
 
Ź ŐŐĨ͘� ^ĐŚĞƵĐŚĞŶ� ŽĚĞƌ� ćŚŶůŝĐŚĞ� ^ǇƐƚĞŵĞ� ĂƵĨͲ

ƐƚĞůůĞŶ 
 
�ŵ�dĂŐ�ĚĞƌ�DĂŚĚ͗ 
 
Ź �ďƐĐŚćƚǌƵŶŐ�Žď�ĚŝĞ�DĂƘŶĂŚŵĞ�ǌƵƌ�tŝůĚƟĞƌͲ

ƌĞƩƵŶŐ�ĂƵƐƌĞŝĐŚƚ�ƵŶĚ�ĞīĞŬƟǀ�ŝƐƚ͘�&ĂůůƐ�ŶŝĐŚƚ͕�
ŶĂĐŚƐƚĞƵĞƌŶ 

Ź ŐŐĨ͘�ǀŽƌ�ĚĞŵ��ŝŶƐĂƚǌ�^ĐŚĞƵĐŚĞŶ�ĞŝŶƐĂŵŵĞůŶ� 
Ź &ĂŚƌĞƌ� ͬ� >ŽŚŶƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌ� ƺďĞƌ� ĞƌĨŽůŐƚĞ�

DĂƘŶĂŚŵĞ�ǌƵƌ�tŝůĚƟĞƌƌĞƩƵŶŐ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ 
Ź 'ŐĨ͘�&ůćĐŚĞ�ŶĂĐŚ�dŝĞƌĞŶ�ĂďƐƵĐŚĞŶ 
Ź ǁćŚƌĞŶĚ� ĚĞƌ� DĂŚĚ� ĞƌƌĞŝĐŚďĂƌ� ƐĞŝŶ�

;DŽďŝůƚĞůĞĨŽŶͿ 
 
EĂĐŚ�ĚĞƌ�DĂŚĚ͗ 
 
Ź sĞƌƵŶƌĞŝŶŝŐƚĞƐ� DćŚŐƵƚ� ;<ĂĚĂǀĞƌ͕� 'ŝŌƉŇĂŶͲ

ǌĞŶ�ĞƚĐ͘Ϳ�ĞŶƚƐŽƌŐĞŶ� 

 

sŽŵ�:ćŐĞƌ�ǌƵ�ĞƌůĞĚŝŐĞŶ͗ 
 
 
 
/ŵ�sŽƌĨĞůĚ͗ 
 
Ź �ŝĂůŽŐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�>ĂŶĚǁŝƌƚ�ƐƵĐŚĞŶ 
Ź �Ğŝ�dŝĞƌďĞŽďĂĐŚƚƵŶŐ͗�>ĂŶĚǁŝƌƚ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ 
 
�ŵ�dĂŐ�ǀŽƌ�ƵŶĚ�Ăŵ�dĂŐ�ĚĞƌ�DĂŚĚ͗ 
 
Ź hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ� ĂŶďŝĞƚĞŶ� ;ŝŵ� ZĂŚŵĞŶ� ĚĞƌ�

>ĞŝƐƚƵŶŐƐĨćŚŝŐŬĞŝƚͿ 



 

 

�>�-�ĞƌĂƚƵŶŐƐďůĂƩ�ůĂĨϮ�ͬ�ϮϬϮϬ 
DćŚ-<ŶŝŐŐĞ 

ϭϬ 

sŽŵ� �ƵƐĨƺŚƌĞŶĚĞŶ� ďǌǁ͘� ĂƵƐĨƺŚƌĞŶĚĞŶ��
�ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚĞƌ� ;ǌ͘� �͘� &ĂŚƌĞƌ͕� >ŽŚŶƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌͿ�
ǌƵ�ĞƌůĞĚŝŐĞŶ͗ 
 
Dŝƚ�>ĂŶĚǁŝƌƚ�ŝŵ�sŽƌĨĞůĚ�ĂďŬůćƌĞŶ͗ 
 
Ź ^ŝŶĚ� ďĞƌĞŝƚƐ� dŝĞƌĞ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� &ůćĐŚĞ� ǀĞƌŵćŚƚ�

ǁŽƌĚĞŶ͍ 
Ź tĞƌ� ŬƺŵŵĞƌƚ� ƐŝĐŚ� Ƶŵ� DĂƘŶĂŚŵĞŶ� ǌƵƌ�

tŝůĚƟĞƌƌĞƩƵŶŐ͍ 
Ź 'ŝďƚ�ĞƐ�sŽŐĞůŶĞƐƚĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�&ůćĐŚĞ͍��ĞƚƌŽīĞŶ͗�

sŽƌ� ĂůůĞŵ� &ĞůĚůĞƌĐŚĞŶ� ŝŵ� <ůĞĞŐƌĂƐ͘� /Ɛƚ� ĞŝŶ�
sŽŐĞůƐĐŚƵƚǌŐĞďŝĞƚ�ďĞƚƌŽīĞŶ͍� 

Ź ^ŝŶĚ� ǀŝĞůĞ� �ůƺŚƉŇĂŶǌĞŶ� ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ� ƵŶĚ� ŝƐƚ�
ŵŝƚ�ǀŝĞůĞŶ��ŝĞŶĞŶ�ǌƵ�ƌĞĐŚŶĞŶ͍ 

Ź ^Žůů�ŵŝƚ��ƵĩĞƌĞŝƚĞƌ�ŐĞŵćŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͍� 
�������tĞůĐŚĞƐ�DćŚǁĞƌŬ�ƐŽůů�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͍ 
 
�ŵ�dĂŐ�ĚĞƌ�DĂŚĚ�ǀŽƌ�ĚĞŵ��ŝŶƐĂƚǌ͗ 
 
Ź ,ĂŶĚǇ� ĚĂďĞŝ� ƵŶĚ� �ŬŬƵ� ŐĞůĂĚĞŶ͍� EƵŵŵĞƌ�

ǀŽŶ�>ĂŶĚǁŝƌƚ�ƵŶĚ�:ćŐĞƌ�ĞŝŶŐĞƐƉĞŝĐŚĞƌƚ͍ 
Ź ^ŝŶĚ� DĂƘŶĂŚŵĞŶ� ǌƵƌ� tŝůĚƟĞƌƌĞƩƵŶŐ� ĞƌͲ

ŐƌŝīĞŶ͍�tĞŶŶ�ũĂ͕�ǁĞůĐŚĞ͍ 
Ź DćŚǁĞƌŬ� ŬŽŶƚƌŽůůŝĞƌĞŶ͕� �ŝŶƐƚĞůůƵŶŐ� ĚĞƌ�

^ĐŚŶŝƩŚƂŚĞ͕�DŝŶĚĞƐƚƐĐŚŶŝƩŚƂŚĞ�ϴ�Đŵ 
 
sŽƌ�Kƌƚ͗ 
 
Ź �Ğŝŵ� �ŝŶƐĂƚǌ� ĞŝŶĞƐ� ĂŬƵƐƟƐĐŚĞŶ� tŝůĚƌĞƩĞƌƐ�

Ăŵ� DćŚǁĞƌŬ� EĂĐŚƚƌƵŚĞ� ƵŶĚ� /ŵŵŝƐƐŝŽŶƐͲ
ƐĐŚƵƚǌŐĞƐĞƚǌ�ďĞĂĐŚƚĞŶ͘ 

Ź tŝůĚƟĞƌ� ǀĞƌůĞƚǌƚ� ŽĚĞƌ� ŐĞƚƂƚĞƚ͗� EŝĐŚƚ� ǁĞŝƚĞƌ�
ŵćŚĞŶ͕� :ćŐĞƌ� ;ZĞǀŝĞƌŝŶŚĂďĞƌͿ� ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ͕�
ũĞ�ŶĂĐŚ��ďƐƉƌĂĐŚĞ�dŝĞƌ�ŐĞŐĞďĞŶĞŶĨĂůůƐ�ĨĂĐŚͲ
ŐĞƌĞĐŚƚ�ƚƂƚĞŶ�;�ŝŐĞŶƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�ďĞĂĐŚƚĞŶ͕�ďĞŝ�
ŐƌƂƘĞƌĞŶ�tŝůĚƐĐŚǁĞŝŶĞŶ�ƵŶĚ�&ƺĐŚƐĞŶ�ŶŝĐŚƚ�
ĂďƐƚĞŝŐĞŶͿ͕�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞ�DĂƘŶĂŚŵĞ�ǌƵƌ�tŝůĚͲ
ƟĞƌƌĞƩƵŶŐ� ĞƌŐƌĞŝĨĞŶ͕� ĞƌƐƚ� ĚĂŶŶ� ǁĞŝƚĞƌ� ŵćͲ
ŚĞŶ͘ 

 
 
 
 
 
 

DŝƚǌƵĨƺŚƌĞŶĚĞ��ƵƐƌƺƐƚƵŶŐ͗ 
 
Ź ,ĂŶĚǇ� ŵŝƚ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ� dĞůĞĨŽŶŶƵŵŵĞƌŶ�

;>ĂŶĚǁŝƌƚ͕� &ĂŚƌĞƌ͕� :ćŐĞƌͿ� ĚĂďĞŝ� ŚĂďĞŶ� ƵŶĚ�
Ĩƺƌ�ŐƵƚĞ��ƌƌĞŝĐŚďĂƌŬĞŝƚ�ƐŽƌŐĞŶ 

Ź :Ğ�ŶĂĐŚ��ďƐƉƌĂĐŚĞ�ŵŝƚ� :ćŐĞƌ��ƵƐƌƺƐƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�
ĞŝŶĞ�EŽƩƂƚƵŶŐ� ĚĂďĞŝ� ƵŶĚ� ĞŝŶƐĂƚǌďĞƌĞŝƚ� ŚĂͲ
ďĞŶ͘ 

,ŝŶǁĞŝƐ�ǌƵŵ�ĨĂĐŚŐĞƌĞĐŚƚĞŶ�dƂƚĞŶ�ǀŽŶ�tŝůĚͲ
ƟĞƌĞŶ͗ 
/ŵ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞ� ĚĞƌ� ĨĂĐŚŐĞƌĞĐŚƚĞŶ� dƂƚƵŶŐ� ƐŽͲ
ǁŝĞ� ĚĞƌ� tĂŚƌƵŶŐ� ĚĞƐ� :ĂŐĚĂƵƐƺďƵŶŐƐƌĞĐŚƚƐ�
ŝƐƚ�ĞƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞŐĞů�ƌĂƚƐĂŵ͕�ĚĞŶ�ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ�ZĞͲ
ǀŝĞƌŝŶŚĂďĞƌ�ǌƵ�ǀĞƌƐƚćŶĚŝŐĞŶ͘ 

EĂĐŚ�ĚĞƌ�DĂŚĚ͗ 
 
Ź �ŶƚƐŽƌŐƵŶŐ� ǀŽŶ� ǀĞƌƵŶƌĞŝŶŝŐƚĞŵ� DćŚŐƵƚ�

;<ĂĚĂǀĞƌ͕�'ŝŌƉŇĂŶǌĞŶ�ĞƚĐ͘Ϳ�ǀĞƌĂŶůĂƐƐĞŶ͕�ŐŐĨ͘�
>ĂŶĚǁŝƌƚ�ƵŶĚ�ͬ�ŽĚĞƌ�:ćŐĞƌ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ͘ 



 

 

�>�-�ĞƌĂƚƵŶŐƐďůĂƩ�ůĂĨϮ�ͬ�ϮϬϮϬ 
DćŚ-<ŶŝŐŐĞ 

ϭϭ 

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
 
�ŝƟĞƌǀŽƌůĂŐĞ͗�dŚƵƌŶĞƌ͕�^͘�ƵŶĚ�<͘�DŝŬƐĐŚů�;ϮϬϭϵͿ͗� 
DćŚ-<ŶŝŐŐĞ͘�/Ŷ͗�>ĂŶĚƚĞĐŚŶŝŬ�&ŽƌƵŵ��ĂǇĞƌŶ͕� 
�ƵƐŐĂďĞ�Ϯ�-�ϬϱͬϮϬϮϬ͕�,ƌƐŐ͘��>���ĂǇĞƌŶ�Ğ͘s͕͘ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘Ăůď-ďĂǇĞƌŶ͘ĚĞͬůĂĨϮ͕�^ƚĂŶĚ�΀�ďƌƵĨĚĂƚƵŵ΁͘ 

�ŽŶĂůĚ͕� W͖͘� DŽƌƌŝƐ͕� d͘� ;ϮϬϬϱͿ͗� ^ĂǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ^ŬǇ�
>ĂƌŬ͗� ŶĞǁ� ƐŽůƵƟŽŶƐ� ĨŽƌ� Ă� ĚĞĐůŝŶŝŶŐ� ĨĂƌŵůĂŶĚ�
ďŝƌĚ͘�/Ŷ͗��ƌŝƟƐŚ��ŝƌĚƐ�ϵϴ;ϭϭͿ͕�ƉƉ͘�ϱϳϬ-ϱϳϴ͘ 
 
&ƵĐŚƐ͕� ^͖͘� ^ƚĞŝŶ-�ĂĐŚŝŶŐĞƌ͕� <͘� ;ϮϬϬϴͿ͗� EĂƚƵƌĞ�
�ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ� ŝŶ� KƌŐĂŶŝĐ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘� /Ŷ͗� �ƵŶͲ
ĚĞƐĂŵƚ� Ĩƺƌ� EĂƚƵƌƐĐŚƵƚǌ͕� �� ŵĂŶƵĂů� ĨŽƌ� ĂƌĂďůĞ�
ŽƌŐĂŶŝĐ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ŝŶ�ŶŽƌƚŚ-ĞĂƐƚ�'ĞƌŵĂŶǇ͘ 
 
sĂŶ�ĚĞ� WŽĞů͕� �͖͘� �ĞŚŵ͕��͘� ;ϮϬϭϰͿ͗��ŝĞ�tŝƌŬƵŶŐ�
ĚĞƐ� DćŚĞŶƐ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� &ĂƵŶĂ� ĚĞƌ� tŝĞƐĞŶ� –� �ŝŶĞ�
>ŝƚĞƌĂƚƵƌĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� EĂƚƵƌƐĐŚƵƚǌ͘� /Ŷ͗�
�E>/�'�E�E�dhZ�ϯϲ;ϮͿ͕�ϮϬϭϰ͕�^ĞŝƚĞŶ�ϯϲ–ϱϭ͘ 

ϱ͘�>ŝƚĞƌĂƚƵƌŚŝŶǁĞŝƐĞ 



 

�ƌďĞŝƚƐŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�>ĂŶĚƚĞĐŚŶŝŬ�ƵŶĚ�
>ĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞƐ��ĂƵǁĞƐĞŶ� 
ŝŶ��ĂǇĞƌŶ�Ğ͘s͘�;�>�Ϳ� 
sƂƫŶŐĞƌ�^ƚƌĂƘĞ�ϯϲ͕�ϴϱϯϱϰ�&ƌĞŝƐŝŶŐ� 
dĞůĞĨŽŶ͗ Ϭϴϭϲϭ�ͬ�ϳϭ-ϯϰϲϬ� 
dĞůĞĨĂǆ͗ Ϭϴϭϲϭ�ͬ�ϳϭ-ϱϯϬϳ� 
�-DĂŝů͗ ŝŶĨŽΛĂůď-ďĂǇĞƌŶ͘ĚĞ� 
/ŶƚĞƌŶĞƚ͗ ǁǁǁ͘Ăůď-ďĂǇĞƌŶ͘ĚĞ� 


