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ZĞǇŬũĂǀşŬ͕�Ϯϭ͘�ũƷůş�ϮϬϮϬ
ZϮϬϬϳϬϬϴϵ

ϮϭϬ

dŝůůĂŐĂ�Ƶŵ�ŚčŬŬƵŶ�ŚůƵƚĨũĄƌ�ƚŝů�,ƂƌƉƵ�ƚſŶůŝƐƚĂƌͲ�ŽŐ�ƌĄĝƐƚĞĨŶƵŚƷƐƐ�ŽŚĨ͘

>ĂŐƚ�Ğƌ�ƚŝů�Ăĝ�ŚůƵƚĂĨĠ�ƚŝů�,ƂƌƉƵ�ƚſŶůŝƐƚĂƌͲ�ŽŐ�ƌĄĝƐƚĞĨŶƵŚƷƐƐ�ŽŚĨ͘�ǀĞƌĝŝ�ŚčŬŬĂĝ�Ƶŵ�Ϯϯϱ�ŵ͘Ŭƌ͘�ƚŝů�Ăĝ�ŵčƚĂ�
ŬŽƐƚŶĂĝŝ�ǀŝĝ�ĨƌĂŵŬǀčŵĚŝƌ�ş�ĨĂƐƚĞŝŐŶ�ĨĠůĂŐƐŝŶƐ�ĞŝŶƐ�ŽŐ�ŶĄŶĂƌ�Ğƌ�ůǉƐƚ�ş�ŚũĄůĂŐĝƌŝ�ŐƌĞŝŶĂƌŐĞƌĝ͘�,čŬŬƵŶŝŶŶŝ�
ǀĞƌĝŝ�ƐŬŝƉƚ�Ą�Ϯ�Ąƌ͕�Ɗ͘Ğ͘�ϭϲϲ�ŵ͘Ŭƌ͘�Ą�ĄƌŝŶƵ�ϮϬϮϬ�ŽŐ�ϲϵ�ŵ͘Ŭƌ͘�Ą�ĄƌŝŶƵ�ϮϬϮϭ͘�'ĞƌĝƵƌ�Ğƌ�ĨǇƌŝƌǀĂƌŝ�Ƶŵ�Ăĝ�ƌşŬŝĝ�
ůĞŐŐŝ�ĨƌĂŵ�ƐĂŵďčƌŝůĞŐƚ�ĨũĄƌŵĂŐŶ�ş�ƐĂŵƌčŵŝ�ǀŝĝ�ĞŝŐŶĂƌŚůƵƚ�ƐŝŶŶ�ş�ĨĠůĂŐŝŶƵ͘�

>ĂŐƚ� Ğƌ� ƚŝů� Ăĝ� ĨũĄƌŵĄůĂͲ� ŽŐ� ĄŚčƚƚƵƐƚǉƌŝŶŐĂƌƐǀŝĝŝ� ǀĞƌĝŝ� ĨĂůŝĝ� Ăĝ� ƵŶĚŝƌďƷĂ� ǀŝĝĂƵŬĂ� ǀŝĝ� ĨũĄƌŚĂŐƐĄčƚůƵŶ�
ĄƌƐŝŶƐ� ϮϬϮϬ� ƐĞŵ� ƚĞŬƵƌ� ŵŝĝ� ĂĨ� ŽĨĂŶŐƌĞŝŶĚƵ͘� ,ůƵƚĂĨũĄƌĨƌĂŵůĂŐŝĝ� ǀĞƌĝŝ� ĨũĄƌŵĂŐŶĂĝ� ĂĨ� ŚĂŶĚďčƌƵ� ĨĠ�
�ĝĂůƐũſĝƐ� ZĞǇŬũĂǀşŬƵƌďŽƌŐĂƌ͘� &ƌĂŵůĂŐŝĝ� ŚĞĨƵƌ� ĞŬŬŝ� ĄŚƌŝĨ� Ą� ƌĞŬƐƚƌĂƌŶŝĝƵƌƐƚƂĝƵ� �ͲŚůƵƚĂ�
ZĞǇŬũĂǀşŬƵƌďŽƌŐĂƌ� ĞĝĂ� ƐĂŵƐƚčĝƵ� ĞŶ� ďŝƌƚŝƐƚ� ş� ƐũſĝƐƚƌĞǇŵŝ� �ĝĂůƐũſĝƐ͕� �ͲŚůƵƚĂ� ŽŐ� ƐĂŵƐƚčĝƵ͘� �ƵŬŝĝ�
ĨƌĂŵůĂŐ�Ą�ŶčƐƚĂ�Ąƌŝ�ĨĂƌŝ�ŝŶŶ�ş�ĨũĄƌŚĂŐƐĄčƚůƵŶ�ĄƌƐŝŶƐ�ϮϬϮϭ͘

'ƌĞŝŶĂƌŐĞƌĝ

,ĂƌƉĂ� ƚſŶůŝƐƚĂƌͲ� ŽŐ� ƌĄĝƐƚĞĨŶƵŚƷƐ� ŽŚĨ͘� Ɛſƚƚŝ� ş� ǀŽƌ� Ƶŵ� ĨƌĂŵůƂŐ� ş� ĨũĄƌĨĞƐƚŝŶŐĂƌĄƚĂŬŝ� ƌşŬŝƐŝŶƐ� ƚŝů� Ăĝ� ĞĨůĂ�
ĂƚǀŝŶŶƵůşĨŝĝ�ş�ůũſƐŝ�ĂĨůĞŝĝŝŶŐĂ��Ks/�ϭϵ͘�1�ĨƌƵŵĄčƚůƵŶ�ǀĞƌŬĞĨŶŝƐŝŶƐ�ŐĞƌĝƵ�ƐƚũſƌŶĞŶĚƵƌ�,ƂƌƉƵ�ƌĄĝ�ĨǇƌŝƌ�Ăĝ�
ŚĞŝůĚĂƌĄčƚůƵŶŝŶ�Ŷčŵŝ�ϰϱϬ�ŵŬƌ͘�ƐĞŵ�ĚƌĞŝĨĝŝƐƚ�ƊĂŶŶŝŐ�Ăĝ�ϭϵϱ�ŵ͘Ŭƌ͘�Ŭčŵŝ�ƚŝů�Ą�ĄƌŝŶƵ�ϮϬϮϬ͕�Ƶŵ�ϮϱϬ�ŵ͘Ŭƌ͘�
Ŭčŵŝ�ƚŝů�Ą�ĄƌŝŶƵ�ϮϬϮϭ�ŽŐ�ϱ�ŵ͘Ŭƌ͘�ŬčŵƵ�ƚŝů�Ą�ĄƌŝŶƵ�ϮϬϮϮ͘�&ũĄƌŵĄůĂƌĄĝƵŶĞǇƚŝĝ�ƐĂŵƊǇŬŬƚŝ�ĄčƚůƵŶŝŶĂ�ŽŐ�
ĂůƊŝŶŐŝ� ǀĞŝƚƚŝ� ş� ǀŽƌ� ĨũĄƌŚĞŝŵŝůĚ� ĨǇƌŝƌ� ϭϵϱ�ŵ͘Ŭƌ͘� ĨƌĂŵůĂŐŝ� ƌşŬŝƐŝŶƐ� Ą� ĄƌŝŶƵ� ϮϬϮϬ� ŵĞĝ� Ɗǀş� ƐŬŝůǇƌĝŝ� Ăĝ� Ƃůů�
ǀĞƌŬĞĨŶŝŶ�ŚčĨƵƐƚ�ĨǇƌŝƌ�ϭ͘�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ�ŽŐ�ƊĞŝŵ�Ǉƌĝŝ�ůŽŬŝĝ�ĨǇƌŝƌ�ϭ͘�ĂƉƌşů�ϮϬϮϭ͘�

dĂĨůĂ�ϭ͗�hƉƉŚĂĨůĞŐ�ŬŽƐƚŶĂĝĂƌĄčƚůƵŶ�,ƂƌƉƵ�ŽŚĨ͘

1� ĨǇƌŝƌƐƉƵƌŶ� ƌĄĝƵŶĞǇƚŝƐŝŶƐ�Ϯϯ͘�ŵĂƌƐ� Ɛů͘� ƚŝů� ĨƵůůƚƌƷĂ�ďŽƌŐĂƌŝŶŶĂƌ� ş� ĞŝŐĞŶĚĂŶĞĨŶĚ�,ƂƌƉƵ� ǀĂƌ� ƐƉƵƌƚ�ŚǀŽƌƚ�
ZĞǇŬũĂǀşŬƵƌďŽƌŐ� ŵƵŶŝ� ŬŽŵĂ� Ăĝ� ĨũĄƌĨĞƐƚŝŶŐĂƌǀĞƌŬĞĨŶƵŶƵŵ� ŵĞĝ� ƌşŬŝŶƵ� ƐĞŵ� ƐǀĂƌĂƌ� ƚŝů� ĞŝŐŶĂƌŚůƵƚĂ�
ďŽƌŐĂƌŝŶŶĂƌ͘��&ǇƌƐƚƵ�ǀŝĝďƌƂŐĝ�ďŽƌŐĂƌŝŶŶĂƌ�ǀŽƌƵ�Ăĝ�ůǉƐĂ�ǇĨŝƌ�ĄŚƵŐĂ�ĞŶ�ũĂĨŶĨƌĂŵƚ�ǀĂƌ�ŬĂůůĂĝ�ĞĨƚŝƌ�ůǉƐŝŶŐƵŵ�
Ą�ĨũĄƌĨĞƐƚŝŶŐĂƌǀĞƌŬĞĨŶƵŶƵŵ�ƐĞŵ ďĄƌƵƐƚ�ϲ͘�ŵĂş�Ɛů͘�1�ĨƌĂŵŚĂůĚŝ�ĂĨ�Ɗǀş�ŬŽŵ�ĨƌĂŵ�ǀŝůǇƌĝŝ�ĂĨ�ŚĄůĨƵ�ďŽƌŐĂƌŝŶŶĂƌ�
ĨǇƌŝƌ�ϭϲϲ�ŵ͘Ŭƌ͘ ĨƌĂŵůĂŐŝ�ŵĞĝ�ĨǇƌŝƌǀĂƌĂ�Ƶŵ�ƐĂŵƊǇŬŬŝ�ďŽƌŐĂƌƌĄĝƐ ŽŐ�ďŽƌŐĂƌƐƚũſƌŶĂƌ�ŽŐ�ĞŶĚĂŶůĞŐĂ�ƌǉŶŝŶŐƵ�
Ą�ǀĞƌŬĞĨŶƵŶƵŵ͘�XĂĝ�ǀĂƌ�ůũſƐƚ�Ăĝ�ϭϵϱ�ŵ͘Ŭƌ͘ Ăĝ�ǀŝĝďčƚƚƵŵ�ϭϲϲ�ŵ͘Ŭƌ͘ Ą�ĄƌŝŶƵ�ϮϬϮϬ�ŵǇŶĚƵ�ĞŬŬŝ�ĨũĄƌŵĂŐŶĂ�
ĂůůĂƌ�ƵƉƉŚĂĨůĞŐĂƌ�ǀĞƌŬĞĨŶĂŚƵŐŵǇŶĚŝƌ�,ƂƌƉƵ�ŽŐ�ǀĂŶƚĂĝŝ�ƚčƉĂƌ�ϵϬ�ŵ͘Ŭƌ͘
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1�ũƷŶş�ŬǇŶŶƚƵ�ĨǇƌŝƌƐǀĂƌƐŵĞŶŶ�,ƂƌƉƵ�ĨũĄƌŵĄůĂƌĄĝŚĞƌƌĂ�ĞŶĚƵƌƐŬŽĝĂĝĂ�ĄčƚůƵŶ�ŵĞĝ�ŶĄŶĂƌŝ�ƷƚĨčƌƐůƵŵ�ŽŐ�
ŚĂĨĝŝ�ƊĄ�ŚĞŝůĚĂƌŬŽƐƚŶĂĝĂƌĄčƚůƵŶ ŚčŬŬĂĝ�Ʒƌ�ϰϱϬ�ŵ͘Ŭƌ͘ ş�ϱϭϬ�ŵ͘Ŭƌ͘�,čŬŬƵŶŝŶĂ�ŵĄ�ĨǇƌƐƚ�ŽŐ�ĨƌĞŵƐƚ�ƌĞŬũĂ�
ƚŝů�ŵĞŝƌŝ�ŬŽƐƚŶĂĝĂƌ�ǀŝĝ�ĞŶĚƵƌƐŬŝƉƵůĂŐŶŝŶŐƵ Ą� ũĂƌĝŚčĝ ŽŐ�ŵŝŶŶĂ�ŶǉƚƚƵŵ�ƌǉŵƵŵ�ŵ͘Ă͘�Ą�<ϭ� ĞĝĂ�ŚčŬŬƵŶ�
Ʒƌ�ϭϯϬ�ŵ͘Ŭƌ͘ ş�ϭϲϬ�Ͳ ϭϵϬ�ŵ͘Ŭƌ͘�XĂĝ�Ğƌ� ũĂĨŶĨƌĂŵƚ�ŵĂƚ�ƐƚũſƌŶĞŶĚĂ�,ƂƌƉƵ�Ăĝ�ƐŬǇŶƐĂŵůĞŐĂƐƚ�ƐĠ�Ăĝ�ƐĞƚũĂ�
ƊĞƚƚĂ�ǀĞƌŬĞĨŶŝ�ş�ĨŽƌŐĂŶŐ�ŽŐ�ůũƷŬĂ�Ɗǀş ƊĞŐĂƌ�Ą�ĄƌŝŶƵ�ϮϬϮϬ͘��ZƂŬŝŶ�ĨǇƌŝƌ�ƊĞƐƐĂƌŝ�ĨŽƌŐĂŶŐƐƌƂĝƵŶ�ĞƌƵ�ƊĂƵ�Ăĝ�
ŵŝŬůĂƌ�ƚĂŬŵĂƌŬĂŶŝƌ�ĞƌƵ�ĞŶŶ�Ą�ǀŝĝďƵƌĝĂŚĂůĚŝ�ş�ŚƷƐŝŶƵ�ŽŐ�ƌǉŵŝ�ŚĂĨĂ�ůŽƐŶĂĝ�ŚũĄ�ƌĞŬƐƚƌĂƌĂĝŝůƵŵ�ƐĞŵ�ŚĂĨĂ�
ĞŬŬŝ�ŚĂĨƚ�ĨũĄƌŚĂŐƐůĞŐƚ�ďŽůŵĂŐŶ�ƚŝů�Ăĝ�ƐƚĂŶĚĂ�ĂĨ�ƐĠƌ�ĂĨůĞŝĝŝŶŐĂƌ��Ks/�ϭϵ͘�XĞƐƐĂƌ�ĂĝƐƚčĝƵƌ�ƐŬĂƉĂ�ŐŽƚƚ�
ƚčŬŝĨčƌŝ� ƚŝů� Ăĝ� ŐĞƌĂ� ƊĞƐƐĂƌ� ƵŵďčƚƵƌ� Ą� ŵĞĝĂŶ� ĄŚƌŝĨĂ� �Ks/�ϭϵ� Őčƚŝƌ͘� PĝƌƵŵ� ĂĝŐĞƌĝƵŵ͕� Ɗ͘Ğ͘� >���
ǀčĝŝŶŐƵ͕�ƊĂŬǀŝĝŐĞƌĝ͕�ůĂŐĨčƌŝŶŐƵ�Ą�ůſĝ�ŽŐ�ŽƌŬƵƐƉĂƌŶĂĝĂƌĂĝŐĞƌĝƵŵ͕�ǀĂƌ�ĚƌĞŝĨƚ�Ą�ƚǀƂ�Ąƌ͕�ϮϬϮϬ�ŽŐ�ϮϬϮϭ͘�

XĂĝ�Ğƌ�ŵĂƚ�ƐĠƌĨƌčĝŝŶŐĂ�Ăĝ�Ƃůů�ƊĞƐƐŝ�ǀĞƌŬĞĨŶŝ�ŵƵŶŝ�ŐĂŐŶĂƐƚ�,ƂƌƉƵ�ǀĞů͘��ŶĚƵƌƐŬŝƉƵůĂŐŶŝŶŐ� ũĂƌĝŚčĝĂƌ�
ŚĞĨƵƌ�ǀĞƌŝĝ�ƵŶŶŝŶ�ŵĞĝ ĨĂŐůĞŐƵŵ�ƌĄĝŐũƂĨƵŵ�ŵĞĝ�ƊĂĝ�Ăĝ�ŵĂƌŬŵŝĝŝ�Ăĝ�ŵčƚĂ�ďĞƚƵƌ�ƊƂƌĨƵŵ�ŐĞƐƚĂ͕�ŵĞĝ�
ƐĠƌƐƚĂŬƌŝ�ĄŚĞƌƐůƵ�Ą�ďĂƌŶĂĨũƂůƐŬǇůĚƵƌ͕�ƐŬĂƉĂ�ďĞƚƌŝ�ǀŝĝƐŬŝƉƚĂƚčŬŝĨčƌŝ�ĨǇƌŝƌ�ƌĞŬƐƚƌĂƌĂĝŝůĂ�ŽŐ�ĂƵŬĂ�ƚĞŬũƵƌ�ĨǇƌŝƌ�
ĨĠůĂŐŝĝ͘�>���ǀčĝŝŶŐ�ŽŐ�ŽƌŬƵƐƉĂƌĂŶĚŝ�ĂĝŐĞƌĝŝƌ�ŵƵŶƵ�ůşŬĂ�ŚĂĨĂ�ũĄŬǀčĝ�ƌĞŬƐƚƌĂƌĄŚƌŝĨ�ŵĞĝ�Ɗǀş�Ăĝ�ůčŬŬĂ
ƌĞŬƐƚƌĂƌƷƚŐũƂůĚ�ƚŝů�ĨƌĂŵƚşĝĂƌ͘�&ƌĂŵŬǀčŵĚŝƌ�Ą�ůſĝ�ĞƌƵ�ŵŝŬŝůǀčŐĂƌ�ƚŝů�Ăĝ�ƐŬĂƉĂ�ƌĠƚƚĂ�ƵŵŐũƂƌĝ�Ƶŵ�ƊĞƐƐĂ�
ŵŽŶƵŵĞŶƚĂů�ďǇŐŐŝŶŐƵ�ƊĞŐĂƌ�ŶƷ�Śŝůůŝƌ�ƵŶĚŝƌ�Ăĝ�ŶčƐƚƵ�ůſĝŝƌ�ǀŝĝ�,ƂƌƉƵ�ǀĞƌĝĂ�ĨƵůůďǇŐŐĝĂƌ͘�XĂĝ�ŵƵŶ�ĄŶ�
ǀĂĨĂ�ǀŝŶŶĂ�ſďĞŝŶƚ�ŵĞĝ�ƚĞŬũƵŚůŝĝ�ƌĞŬƐƚƌĂƌŝŶƐ͘�

,Ġƌ�Ğƌ�ůĂŐƚ�ƚŝů�Ăĝ�ZĞǇŬũĂǀşŬƵƌďŽƌŐ�ŬŽŵŝ�Ăĝ�ƊĞƐƐƵŵ�ŵŝŬŝůǀčŐƵ�ĨũĄƌĨĞƐƚŝŶŐĂƌǀĞƌŬĞĨŶƵŵ�,ƂƌƉƵ�ş�ƚĂŬƚŝ�ǀŝĝ�
ϰϲй�ĞŝŐŶĂƌŚůƵƚĂ�ƐŝŶŶ�ş�ĨĠůĂŐŝŶƵ�ŽŐ�ůĞŐŐŝ�ĨĠůĂŐŝŶƵ�ƚŝů�Ŷǉƚƚ�ŚůƵƚĂĨĠ�Ăĝ�ĨũĄƌŚčĝ�Ϯϯϱ�ŵ͘Ŭƌ͘ ƐĞŵ�ƐŬŝƉƚŝƐƚ�ƊĂŶŶŝŐ�
Ăĝ�ϭϲϲ�ŵ͘Ŭƌ͘ ŬŽŵŝ�Ą�ĄƌŝŶƵ�ϮϬϮϬ�ŽŐ�ϲϵ�ŵ͘Ŭƌ͘ ŬŽŵŝ�Ą�ĄƌŝŶƵ�ϮϬϮϭ͘�^ũĄ�ŶĄŶĂƌ�ƚƂĨůƵ�Ϯ�ŚĠƌ�Ăĝ�ŶĞĝĂŶ͘

dĂĨůĂ�Ϯ͗
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&ǇůŐŝƐŬũĂů͗�

EĄŶĂƌŝ�ůǉƐŝŶŐ�Ą�ĞŝŶƐƚƂŬƵŵ�ǀĞƌŬĞĨŶƵŵ

ϭ͘ �ŶĚƵƌƐŬŝƉƵůĂŐŶŝŶŐ�Ą�ũĂƌĝŚčĝ
ϭ͘ϭ͘ ,ǀĞƌƚ�Ğƌ�ǀĞƌŬĞĨŶŝĝ�ŽŐ�ŵĂƌŬŵŝĝ�ƊĞƐƐ͍

�ŶĚƵƌŚƂŶŶƵŶ�ŽŐ�ďƌĞǇƚŝŶŐĂƌ�Ą�ũĂƌĝŚčĝ�ŽŐ�ŵŝŶŶĂ�ŶǉƚƚƵŵ�ƌǉŵƵŵ�ş��,ƂƌƉƵ�ŵĞĝ�ƊĂĝ�Ăĝ�ŵĂƌŬŵŝĝŝ�
Ăĝ�ĂƵŬĂ�ƚĞŬũƵƌ�ĂĨ�ǀĞƌƐůƵŶ͕�ǀĞŝƚŝŶŐƵŵ͕�ƊũſŶƵƐƚƵ�ŽŐ�ƵƉƉůŝĨƵŶ͘��ĝŐĞƌĝŝŶ�ƐƚƵĝůĂƌ�Ăĝ�ŶǉƐŬƂƉƵŶ�ŽŐ�
ƐƚǇĝƵƌ�ƊĄ�ƚĞŐƵŶĚ�ĨĞƌĝĂƊũſŶƵƐƚƵ�ƐĞŵ�ůĂĝĂƌ�Ăĝ�ƐĠƌ�ďĞƚƵƌ�ďŽƌŐĂŶĚŝ�ĨĞƌĝĂŵĞŶŶ͘�DĂƌŬŵŝĝŝĝ�Ğƌ�ĞŝŶŶŝŐ�
Ăĝ�ŐĞƌĂ�ƌĞŬƐƚƵƌ�,ƂƌƉƵ�ŚĂŐŬǀčŵĂƌŝ�ŵĞĝ�Ɗǀş�Ăĝ�ĂƵŬĂ�ůĞŝŐƵƚĞŬũƵƌ͘

ϭ͘Ϯ͘ ��ŚǀĂĝĂ�ƐƚŝŐŝ�Ğƌ�ǀĞƌŬĞĨŶŝĝ�ŶƷŶĂ͍�,ǀĞƌ�ĞƌƵ�ǀĞƌŬƐƚŝŐŝŶ͍�;,ƵŐŵǇŶĚĂƐƚŝŐ͕�ĨŽƌŚƂŶŶƵŶ͕�
ǀĞƌŬŚƂŶŶƵŶͿ
sĞƌŬĞĨŶŝĝ�Ğƌ�ůŝĝƵƌ�ş�ƐƚĞĨŶƵŵſƚƵŶ�ŽŐ�ĂĝŐĞƌĝĂĄčƚůƵŶ�,ƂƌƉƵ͘��Ʒŝĝ�Ğƌ�Ăĝ�ƐĞƚũĂ�ƐĂŵĂŶ�ǀĞƌŬĞĨŶĂƚĞǇŵŝ�
ƐĞŵ�ƐĂŵĂŶƐƚĞŶĚƵƌ�ĂĨ�ǀŝĝƐŬŝƉƚĂƊƌſƵŶĂƌƐƚũſƌĂ�ŽŐ�ĨũĄƌŵĄůĂƐƚũſƌĂ�,ƂƌƉƵ͕�ĂƌŬşƚĞŬƚ�ŚƷƐƐŝŶƐ͕�
ƵƉƉůŝĨƵŶĂƌŚƂŶŶƵĝŝ͕�ƌĞŬƐƚƌĂƌƌĄĝŐũĂĨĂ�ŽŐ�ĨƵůůƚƌƷĂ�ƐƚũſƌŶĂƌ͘�hŶŶŝĝ�Ğƌ�Ăĝ�ƊĂƌĨĂŐƌĞŝŶŝŶŐƵ�ŽŐ�ƐǀŽ�ŚĞĨƐƚ�
ŚƂŶŶƵŶ͘�&ŽƌŐĂŶŐƵƌ�Ğƌ�ƐĞƚƚƵƌ�Ą�Ăĝ�ďƌĞǇƚĂ�ǀĞŝƚŝŶŐĂƌĞŬƐƚƌŝ�Ą�ũĂƌĝŚčĝ�ŽŐ�ŐĞƌĂ�ďčĝŝ�ĂƌĝďčƌĂƌŝ�ŽŐ�
ĨũƂůďƌĞǇƚƚĂƌŝ͘

ϭ͘ϯ͘ ,ǀĞƌƐƵ�Ĩůũſƚƚ�Ğƌ�ŚčŐƚ�Ăĝ�ŚĞĨũĂ�ǀĞƌŬĞĨŶŝĝ͍�
^ƚƌĂǆ͘

ϭ͘ϰ͘ ,ǀĞƌ�Ğƌ�ƚşŵĂĨĞƌŝůů�ƷƚŐũĂůĚĂ�ŶŝĝƵƌ�Ą�Ąƌ�ŽŐ�ƚĞŬŶĂ�ĞĨ�ƊĂĝ�Ą�ǀŝĝ͍
,ƂŶŶƵŶĂƌŬŽƐƚŶĂĝƵƌ�ĨĞůůƵƌ�Ą�ŶčƐƚƵ�ŵĄŶƵĝƵŵ�ŽŐ�ŵŝŬŝůǀčŐƚ�Ğƌ�Ăĝ�ŬŽŵĂƐƚ�ş�ĞŝŶŚǀĞƌũĂƌ�ďƌĞǇƚŝŶŐĂƌ�
ƐĞŵ�ĨǇƌƐƚ�ş�ŬũƂůĨĂƌŝĝ�ĞĝĂ�Ą�ŵĞĝĂŶ�ƐƚĂƌĨƐĞŵŝŶ�ş�ŚƷƐŝŶƵ�Ğƌ�ş�ůĄŐŵĂƌŬŝ�ǀĞŐŶĂ��ŽǀŝĚͲϭϵ͘�dĞŬũƵĂƵŬŝ�Őčƚŝ�
Žƌĝŝĝ�ƐƚƌĂǆ�ϮϬϮϭ�ĞŶ�ƐĂŵŝ�ĨǇƌŝƌǀĂƌŝ�Ğƌ�Ą�ǀĞŐŶĂ��ŽǀŝĚͲϭϵ͘

ϭ͘ϱ͘ �ƚǀŝŶŶƵƐŬƂƉƵŶ
sĞƌŬĞĨŶŝĝ�Ğƌ�ĂƚǀŝŶŶƵƐŬĂƉĂŶĚŝ�Ą�ĨƌĂŵŬǀčŵĚĂƚşŵĂŶƵŵ�ŽŐ�ş�ŬũƂůĨĂƌ�ŚĂŶƐ͘�hŵ�Ğƌ�Ăĝ�ƌčĝĂ�ŚƂŶŶƵĝŝ͕�
ƌĄĝŐũĂĨĂ�ŽŐ�ŝĝŶĂĝĂƌŵĞŶŶ͘�1�ŬũƂůĨĂƌŝĝ�Ğƌ�ŵĂƌŬŵŝĝŝĝ�Ăĝ�ĂƵŬĂ�ĨũƂůĚĂ�ƌĞŬƐƚƌĂƌĂĝŝůĂ�ş�,ƂƌƉƵ͘ sĞƌŬĞĨŶŝĝ�
Ğƌ�ƚĞŬũƵĂƵŬĂŶĚŝ�ĨǇƌŝƌ�,ƂƌƉƵ͕�ĂƚǀŝŶŶƵƐŬĂƉĂŶĚŝ�ŽŐ�ůŝĝƵƌ�ş�ƊƌſƵŶ�ĨĞƌĝĂƊũſŶƵƐƚƵ͘

ϭ͘ϲ͘ �ƌ�ǀĞƌŬĞĨŶŝĝ�ǀĂƌĂŶůĞŐƚ�ĞĝĂ�ƚşŵĂďƵŶĚŝĝ͍�DƵŶ�ǀĞƌŬĞĨŶŝĝ�ůĞŝĝĂ�ƚŝů�ĂƵŬŝŶƐ�ŬŽƐƚŶĂĝĂƌ�ş�
ĨƌĂŵƚşĝŝŶŶŝ͍�;ƚ͘Ě͘�ƌĞŬƐƚƵƌ͕�ǀŝĝŚĂůĚͿ
sĞƌŬĞĨŶŝĝ�Ğƌ�ǀĂƌĂŶůĞŐƚ�ŽŐ�Ą�ĞŬŬŝ�Ăĝ�ĂƵŬĂ�ƌĞŬƐƚƌĂƌŬŽƐƚŶĂĝ͘

ϭ͘ϳ͘ �čƚůĂĝƵƌ�ŬŽƐƚŶĂĝƵƌ�
ϭϲϬͲϭϵϬ ŵ͘Ŭƌ͘�,Ġƌ�Ğƌ�Ƶŵ�ůĄŐŵĂƌŬƐĨũĄƌŚčĝ�Ăĝ�ƌčĝĂ�ŽŐ�ƐĞƚƚ�ĨƌĂŵ�ŵĞĝ�ĨǇƌŝƌǀĂƌĂ�ƊĂƌ�Ğĝ�ĞŬŬŝ�Ğƌ�ďƷŝĝ�
Ăĝ�ĨƵůůǀŝŶŶĂ�ŽŐ�ŚĂŶŶĂ�ƚŝůůƂŐƵƌ�Ƶŵ�ďƌĞǇƚŝŶŐĂƌ͘

Ϯ͘ >ĞĚ�ǀčĝŝŶŐ

Ϯ͘ϭ͘ ,ǀĞƌƚ�Ğƌ�ǀĞƌŬĞĨŶŝĝ�ŽŐ�ŵĂƌŬŵŝĝ�ƊĞƐƐ͍
�ƌĞǇƚĂ�ůũſƐŐũƂĨƵŵ�ş�,ƂƌƉƵ�Ʒƌ�,ĂůŽŐĞŶ�ŽŐ�ŐůſĝĂƌƊƌčĝŝ�ş�>���ůǉƐŝŶŐƵ͘�,Ġƌ�Ğƌ�Ąƚƚ�ǀŝĝ�ďčĝŝ�ůǉƐŝŶŐƵ�ş�
ŽƉŶƵŵ�ƌǉŵƵŵ�ŽŐ�ş�ƐƂůƵŵ�ŚƷƐƐŝŶƐ͘�sĞƌŬĞĨŶŝĝ�ƐƚƵĝůĂƌ�Ăĝ�ƵŵŚǀĞƌĨŝƐǀčŶŶŝ�ůĂƵƐŶƵŵ�ŽŐ�ŚĂŐŬǀčŵĂƌŝ�
ƌĞŬƐƚƌŝ͘

Ϯ͘Ϯ͘ ��ŚǀĂĝĂ�ƐƚŝŐŝ�Ğƌ�ǀĞƌŬĞĨŶŝĝ�ŶƷŶĂ͍�,ǀĞƌ�ĞƌƵ�ǀĞƌŬƐƚŝŐŝŶ͍�;,ƵŐŵǇŶĚĂƐƚŝŐ͕�ĨŽƌŚƂŶŶƵŶ͕�
ǀĞƌŬŚƂŶŶƵŶͿ
jƚĨčƌƐůĂ�ƚşŵĂůşŶƵ�ŽŐ�ĨƌĂŵŬǀčŵĚĂƌ�Ğƌ�ş�ǀŝŶŶƐůƵ͘�&ŽƌŚƂŶŶƵŶ�ŚĂĨŝŶ͘



ϰ

Ϯ͘ϯ͘ ,ǀĞƌƐƵ�Ĩůũſƚƚ�Ğƌ�ŚčŐƚ�Ăĝ�ŚĞĨũĂ�ǀĞƌŬĞĨŶŝĝ͍�
hŶĚŝƌďƷŶŝŶŐƵƌ�ŚĂĨŝŶŶ�ʹ ĨƌĂŵŬǀčŵĚ�ŐĞƚƵƌ�ŚĂĨŝƐƚ�ş�ďǇƌũƵŶ�ũƷŶş�ĞĝĂ�Ƶŵ�ůĞŝĝ�ŽŐ�ĨũĄƌŵƂŐŶƵŶ�Ğƌ�
ƐƚĂĝĨĞƐƚ͘�

Ϯ͘ϰ͘ ,ǀĞƌ�Ğƌ�ƚşŵĂĨĞƌŝůů�ƷƚŐũĂůĚĂŶŶĂ�ŶŝĝƵƌ�Ą�Ąƌ�;ŽŐ�ƚĞŬŶĂ�ĞĨ�ƊĂĝ�Ą�ǀŝĝͿ͍
,čŐƚ�ǀčƌŝ�Ăĝ�ůũƷŬĂ�ǀĞƌŬĞĨŶŝŶƵ�ĨǇƌŝƌ�ϭ͘�ĂƉƌşů�ϮϬϮϭ͘

Ϯ͘ϱ͘ �ƚǀŝŶŶƵƐŬƂƉƵŶ
sĞƌŬĞĨŶŝĝ�Ğƌ�ĂƚǀŝŶŶƵƐŬĂƉĂŶĚŝ�Ą�ĨƌĂŵŬǀčŵĚĂƚşŵĂŶƵŵ͘�ZƷŵůĞŐĂ�ŚĞůŵŝŶŐƵƌ�ĂĨ�ŬŽƐƚŶĂĝŝ�Ğƌ�
ĄčƚůĂĝƵƌ�ǀŝŶŶƵůŝĝƵƌ�ƊĂƌ�ƐĞŵ�Ƶŵ�Ğƌ�Ăĝ�ƌčĝĂ�ƚčŬŶŝĨſůŬ͕�ůǉƐŝŶŐĂƌŚƂŶŶƵĝŝƌ�ŽŐ�ŝĝŶĂĝĂƌŵĞŶŶ͘�
sĞƌŬĞĨŶŝĝ�Ğƌ�Ăƌĝďčƌƚ�ŽŐ�ůşŬůĞŐƚ�Ăĝ�ĨũĄƌĨĞƐƚŝŶŐŝŶ�ŐƌĞŝĝŝƐƚ�ƵƉƉ�Ą�Ƶŵ�ϴ�ĄƌƵŵ�ş�ƐƉĂƌŶĂĝŝ�ş�ƉĞƌƵŬĂƵƉƵŵ�
ŽŐ�ŽƌŬƵ͘�ZĞǇŶƐůĂŶ�ĂĨ�ƊĞƐƐĂƌŝ�ƵŵďƌĞǇƚŝŶŐƵ�ŐĞƚƵƌ�ŶǉƐƚ�ş�ŝŶŶůĞŝĝŝŶŐƵ�ş�ƂĝƌƵŵ�ďǇŐŐŝŶŐƵŵ͘

Ϯ͘ϲ͘ �ƌ�ǀĞƌŬĞĨŶŝĝ�ǀĂƌĂŶůĞŐƚ�ĞĝĂ�ƚşŵĂďƵŶĚŝĝ͍�DƵŶ�ǀĞƌŬĞĨŶŝĝ�ůĞŝĝĂ�ƚŝů�ĂƵŬŝŶƐ�ŬŽƐƚŶĂĝĂƌ�ş�
ĨƌĂŵƚşĝŝŶŶŝ͍�;ƚ͘Ě͘�ƌĞŬƐƚƵƌ͕�ǀŝĝŚĂůĚͿ
sĞƌŬĞĨŶŝĝ�Ğƌ�ǀĂƌĂŶůĞŐƚ͘�^ƉĂƌŶĂĝƵƌ�ş�ƌĂĨŽƌŬƵŶŽƚŬƵŶ͕�ƉĞƌƵŬĂƵƉƵŵ�ŽŐ�ǀŝŶŶƵ�ǀŝĝ�Ăĝ�ƐŬŝƉƚĂ�Ƶŵ�ƉĞƌƵƌ�
Ğƌ�ǀĞƌƵůĞŐƵƌ͘�ZĂĨŽƌŬƵŶŽƚŬƵŶ�ǀĞŐŶĂ�ůǉƐŝŶŐĂƌ�ŵǇŶĚŝ�ŵŝŶŶŬĂ�Ƶŵ�ŚĞůŵŝŶŐ�Ăĝ�ůĄŐŵĂƌŬŝ�ŽŐ�ůĞŝĝĂ�ƚŝů�
ĂƵŬŝŶŶĂƌ�ŚĂŐŬǀčŵŝ�ş�ƌĞŬƐƚƌŝ ,ƂƌƉƵ͘�&ũĄƌĨĞƐƚŝŶŐŝŶ�Ğƌ�Ăĝ�ĂƵŬŝ�ƵŵŚǀĞƌĨŝƐůĞŐĂ�ĄďǇƌŐ͘�

Ϯ͘ϳ͘ �čƚůĂĝƵƌ�ŬŽƐƚŶĂĝƵƌ
ϭϴϬ ŵ͘Ŭƌ͘

ϯ͘ >ſĝ�ʹ ĨƵůůŶĂĝĂƌĨƌĄŐĂŶŐƵƌ

ϯ͘ϭ͘ ,ǀĞƌƚ�Ğƌ�ǀĞƌŬĞĨŶŝĝ�ŽŐ�ŵĂƌŬŵŝĝ�ƊĞƐƐ͍
>ũƷŬĂ�ĨƌĄŐĂŶŐŝ�Ą�ůſĝ�ƐĞŵ�ƚĞŶŐŝƌ�,ƂƌƉƵƚŽƌŐ�ǀŝĝ�ZĞǇŬũĂƐƚƌčƚŝ�ƐĞŵ�Ŷčƌ�Ą�ŵŝůůŝ�,ƂƌƉƵ�ŽŐ�'ĞŝƌƐŐƂƚƵ͘�
&ƌĂŵŬǀčŵĚŝŶ�Ğƌ ůŝĝƵƌ�ş�Ăĝ�ďčƚĂ�ŵĂŶŶůşĨ�ş�ŵŝĝďŽƌŐŝŶŶŝ͕�ĨĞŐƌĂ�ƵŵŚǀĞƌĨŝĝ͕�ŵŝŶŶŬĂ�ŬŽůĞĨŶŝƐĨſƚƐƉŽƌ�
ŵĞĝ�Ɗǀş�Ăĝ�ĂƵĝǀĞůĚĂ�Ĩůčĝŝ�ŐĂŶŐĂŶĚŝ�ŽŐ�ŚũſůĂŶĚŝ�ĨſůŬƐ�ǇĨŝƌ�Ʒƌ�<ǀŽƐ�ŽŐ�ş�ŚŝŶĂ�ŶǉũƵ�ŵŝĝũƵ�ƐĞŵ�Ğƌ�Ăĝ�
ŵǇŶĚĂƐƚ�ş�ŬƌŝŶŐƵŵ�,ƂƌƉƵ͘��ŝŶŶŝŐ�Ăĝ�ŚĂŶŶĂ�ŶǉũĂ�ŶŽƚŬƵŶ�Ą�ƚũƂƌŶ�ƐĞŵ�Ğƌ�ſŶŽƚŚčĨ�ƐĞŵ ƐůşŬ�ǀĞƐƚĂŶ�
ǀŝĝ�,ƂƌƉƵ͘�DĂƌŬŵŝĝŝĝ�Ğƌ�Ăĝ�Ɛǀčĝŝĝ�ŶǉƚŝƐƚ�ďĞƚƵƌ�ƐĞŵ�ĂůŵĞŶŶŝŶŐƐƌǉŵŝ͘

ϯ͘Ϯ͘ ��ŚǀĂĝĂ�ƐƚŝŐŝ�Ğƌ�ǀĞƌŬĞĨŶŝĝ�ŶƷŶĂ͍�,ǀĞƌ�ĞƌƵ�ǀĞƌŬƐƚŝŐŝŶ͍�;,ƵŐŵǇŶĚĂƐƚŝŐ͕�ĨŽƌŚƂŶŶƵŶ͕�
ǀĞƌŬŚƂŶŶƵŶͿ
,ƵŐŵǇŶĚ�ŽŐ�ŚůƵƚŝ�ĨŽƌŚƂŶŶƵŶĂƌ͘�

ϯ͘ϯ͘ ,ǀĞƌƐƵ�Ĩůũſƚƚ�Ğƌ�ŚčŐƚ�Ăĝ�ŚĞĨũĂ�ǀĞƌŬĞĨŶŝĝ͍�
&ƌĂŵŬǀčŵĚ�ĞĨƚŝƌ�Ƶ͘Ɗ͘ď͘�ϲϬ�ĚĂŐĂ͘�

ϯ͘ϰ͘ ,ǀĞƌ�ƚşŵĂĨĞƌŝůů�ƷƚŐũĂůĚĂŶŶĂ�ŶŝĝƵƌ�Ą�Ąƌ�;ŽŐ�ƚĞŬŶĂ�ĞĨ�ƊĂĝ�Ą�ǀŝĝͿ͍
ϭ�Ąƌ�Ăĝ�ŚĄŵĂƌŬŝ͘�,ƂŶŶƵŶ�ŐĞƚƵƌ�ŚĂĨƐƚ�Ƶŵ�ůĞŝĝ�ŽŐ�ĨũĄƌŵƂŐŶƵŶ�Ğƌ�ƚƌǇŐŐĝ͘�&ƌĂŵŬǀčŵĚ�ůşŬůĞŐĂ�ŵĞƐƚ�
ƐşĝƐƵŵĂƌƐ�ϮϬϮϬ�ŽŐ�ĨƌĂŵ�ĞĨƚŝƌ�ǀĞƚƌŝ͘��&ǇƌŝƌǀĂƌĂƌ�ĞƌƵ�ƊĞŝƌ�Ăĝ�ŶƷǀĞƌĂŶĚŝ�ƐƚĂĝƐĞƚŶŝŶŐ�ǀŝŶŶƵďƷĝĂ�ŽŐ�
ĨƌĂŵŬǀčŵĚŝƌ�ǀŝĝ�>ĂŶĚďĂŶŬĂ�ŚĂŵůŝ�Ɗǀş�ĞŬŬŝ�Ăĝ�ŚčŐƚ�ƐĠ�Ăĝ�ůũƷŬĂ�ĨƌĂŵŬǀčŵĚƵŵ�ϮϬϮϬ͘

ϯ͘ϱ͘ �ƚǀŝŶŶƵƐŬƂƉƵŶ
sĞƌŬĞĨŶŝĝ�Ğƌ�ĂƚǀŝŶŶƵƐŬĂƉĂŶĚŝ�Ą�ĨƌĂŵŬǀčŵĚĂƚşŵĂŶƵŵ͘
�ĨŶŝ�ŝŶŶĂŶ�ǀŝĝ�ϭͬϯ�ŽŐ�ǀŝŶŶĂ�Ϯͬϯ͘��^ƚčƌƐƚƵƌ�ŚůƵƚŝ�ĞĨŶŝƐ�ŝŶŶůĞŶĚƵƌ�;ŚůĞĝƐůƵƐƚĞŝŶŶ͕�ƐƚĞǇƉĂ��ŽŐ�ƐĂŶĚƵƌͿ͘

ϯ͘ϲ͘ �ƌ�ǀĞƌŬĞĨŶŝĝ�ǀĂƌĂŶůĞŐƚ�ĞĝĂ�ƚşŵĂďƵŶĚŝĝ͍�DƵŶ�ǀĞƌŬĞĨŶŝĝ�ůĞŝĝĂ�ƚŝů�ĂƵŬŝŶƐ�ŬŽƐƚŶĂĝĂƌ�ş�
ĨƌĂŵƚşĝŝŶŶŝ͍�;ƚ͘Ě͘�ƌĞŬƐƚƵƌ͕�ǀŝĝŚĂůĚͿ
sĞƌŬĞĨŶŝĝ�Ğƌ�ǀĂƌĂŶůĞŐƚ͘��ǇŬƵƌ�ǀĞŐ�ǀŝƐƚǀčŶŶĂ�ĨĞƌĝŵĄƚĂ͘���Ĩůŝƌ�ŵĂŶŶůşĨ�ŽŐ�Ğƌ�ƚĞŬũƵƐŬĂƉĂŶĚŝ�ĨǇƌŝƌ�
ƌĞŬƐƚƌĂĂĝŝůĂ�Ą�ƐǀčĝŝŶƵ͘



ϱ

ϯ͘ϳ͘ �čƚůĂĝƵƌ�ŬŽƐƚŶĂĝƵƌ
ϱϬ�ŵ͘Ŭƌ

ϰ͘ KƌŬƵƐƉĂƌŶĂĝƵƌ

ϰ͘ϭ͘ ,ǀĞƌƚ�Ğƌ�ǀĞƌŬĞĨŶŝĝ�ŽŐ�ŵĂƌŬŵŝĝ�ƊĞƐƐ͍
�ƌĞǇƚŝŶŐĂƌ�Ą�ŬǇŶĚŝŬĞƌĨƵŵ͕�ůŽĨƚƌčƐƚŝŶŐƵ�ŽŐ�ƐƚǉƌŝŶŐƵŵ�ƚŝů�Ăĝ�ŵŝŶŶŬĂ�ŽƌŬƵŶŽƚŬƵŶ�ŽŐ�ŬŽƐƚŶĂĝ�ş�
,ƂƌƉƵ͘�sĞƌŬĞĨŶŝĝ�ƐƚƵĝůĂƌ�Ăĝ�ŶǉƐŬƂƉƵŶ͕�ƵŵŚǀĞƌĨŝƐǀčŶƵŵ�ůĂƵƐŶƵŵ�ŽŐ�ŚĂŐŬǀčŵƵŵ�ŽƉŝŶďĞƌƵŵ�
ƌĞŬƐƚƌŝ͘

ϰ͘Ϯ͘ ��ŚǀĂĝĂ�ƐƚŝŐŝ�Ğƌ�ǀĞƌŬĞĨŶŝĝ�ŶƷŶĂ͍�,ǀĞƌ�ĞƌƵ�ǀĞƌŬƐƚŝŐŝŶ͍�;,ƵŐŵǇŶĚĂƐƚŝŐ͕�ĨŽƌŚƂŶŶƵŶ͕�
ǀĞƌŬŚƂŶŶƵŶͿ
hŶŶŝĝ�Ăĝ�ƵƉƉƐĞƚŶŝŶŐƵ�ƚşŵĂůşŶƵ�ŽŐ�ĨƌĂŵŬǀčŵĚĂĄčƚůƵŶĂƌ͘�&ŽƌŚƂŶŶƵŶ�ş�ƵŶĚŝƌďƷŶŝŶŐŝ͘

ϰ͘ϯ͘ ,ǀĞƌƐƵ�Ĩůũſƚƚ�Ğƌ�ŚčŐƚ�Ăĝ�ŚĞĨũĂ�ǀĞƌŬĞĨŶŝĝ͍�
&ƌĂŵŬǀčŵĚ�ŐĞƚƵƌ�ĨĂƌŝĝ�ĂĨ�ƐƚĂĝ�ĞĨƚŝƌ�Ƶ͘Ɗ͘ď͘�ϵϬ�ĚĂŐĂ͘

ϰ͘ϰ͘ ,ǀĞƌ�Ğƌ�ƚşŵĂĨĞƌŝůů�ƷƚŐũĂůĚĂŶŶĂ�ŶŝĝƵƌ�Ą�Ąƌ�;ŽŐ�ƚĞŬŶĂ�ĞĨ�ƊĂĝ�Ą�ǀŝĝͿ͍
,čŐƚ�Ăĝ�ůĞŶŐũĂ�ǀĞƌŬĞĨŶŝĝ�ş�ϯ�Ąƌ�ĞĨ�ƊĂƌĨ͘

ϰ͘ϱ͘ �ƚǀŝŶŶƵƐŬƂƉƵŶ
sĞƌŬĞĨŶŝĝ�Ğƌ�ĂƚǀŝŶŶƵƐŬĂƉĂŶĚŝ�Ą�ĨƌĂŵŬǀčŵĚĂƚşŵĂŶƵŵ͘�DĞƐƚ�ďůŝŬŬƐŵşĝŝ�ŽŐ�ƉşƉƵůĂŐŶŝŶŐĂƌ͕�
ĨŽƌƌŝƚƵŶ�ƐƚǉƌŝŶŐĂ�ŽŐ�ǀĞƌŬĨƌčĝŝ͘���ĨŶŝƐŬŽƐƚŶĂĝƵƌ�ĄčƚůĂĝƵƌ�Ƶŵ�ϭͬϯ͘�sĞƌŬĞĨŶŝĝ�Őčƚŝ�ŶǉƐƚ�ƐĞŵ�
ĨŽƌĚčŵŝ�ĨǇƌŝƌ�ƐĂŵƐŬŽŶĂƌ�ďƌĞǇƚŝŶŐĂƌ�ş�ƂĝƌƵŵ�ďǇŐŐŝŶŐƵŵ͘�DĂƌŬŵŝĝŝĝ�Ğƌ�Ăĝ�ĞŶĚƵƌŐƌĞŝĝƐůƵƚşŵŝ�
ĨũĄƌĨĞƐƚŝŶŐĂƌŝŶŶĂƌ�ǀĞƌĝŝ�ϴ�ͲϭϬ�Ąƌ͘

ϰ͘ϲ͘ �ƌ�ǀĞƌŬĞĨŶŝĝ�ǀĂƌĂŶůĞŐƚ�ĞĝĂ�ƚşŵĂďƵŶĚŝĝ͍�DƵŶ�ǀĞƌŬĞĨŶŝĝ�ůĞŝĝĂ�ƚŝů�ĂƵŬŝŶƐ�ŬŽƐƚŶĂĝĂƌ�ş�
ĨƌĂŵƚşĝŝŶŶŝ͍�;ƚ͘Ě͘�ƌĞŬƐƚƵƌ͕�ǀŝĝŚĂůĚͿ
sĞƌŬĞĨŶŝĝ�Ğƌ�ǀĂƌĂŶůĞŐƚ͘��KƌŬƵƐƉĂƌŶĂĝƵƌ�ĨƌĂŵƚşĝĂƌŝŶŶĂƌ�ŐƌĞŝĝŝƌ�ĨǇƌŝƌ�ĨƌĂŵŬǀčŵĚŝŶĂ͘

ϰ͘ϳ͘ �čƚůĂĝƵƌ�ŬŽƐƚŶĂĝƵƌ
ϰϬ�ŵ͘Ŭƌ͘

ϱ͘ XĂŬǀŝĝŐĞƌĝ

ϱ͘ϭ͘ ,ǀĞƌƚ�Ğƌ�ǀĞƌŬĞĨŶŝĝ�ŽŐ�ŵĂƌŬŵŝĝ�ƊĞƐƐ͍
>ĞŬŝ�ŚĞĨƵƌ�ŬŽŵŝĝ�ĨƌĂŵ�Ą�ďĄĝƵŵ�ƊĂŬŚůƵƚƵŵ�;ǀĞƐƚƵƌ�ŽŐ�ĂƵƐƚƵƌŚƷƐͿ�,ƂƌƉƵ͘���ƐƚčĝĂŶ�Ğƌ�Ăĝ�
ĞŝŶŚǀĞƌũƵ�ůĞǇƚŝ�ƌĂŶŐƵƌ�ĨƌĄŐĂŶŐƵƌ�Ą�ƚũƂƌƵƉĂƉƉĂͬƊĂŬĚƷŬ�Ą�ƊĂŬŝ͘��hŶŶŝĝ�ŚĞĨƵƌ�ǀĞƌŝĝ�Ăĝ�ǀŝĝŐĞƌĝƵŵ�ƚŝů�
Ăĝ�ďƌĞŐĝĂƐƚ�ǀŝĝ�ŵĞƐƚĂ�ǀĂŶĚĂŶƵŵ�ĞŶ�ĞŶĚƵƌŶǉũƵŶ�ŽŐ�ďĞƚƌŝ�ĨƌĄŐĂŶŐƵƌ�Ą�ƊĂŬĚƷŬͬƊĂŬƉĂƉƉĂ�ǀčƌŝ�
ǀŝĝŐĞƌĝ�ƐĞŵ�Ğƌ�ǀĂƌĂŶůĞŐ�ŽŐ�ůşĨƚşŵŝ�ƊĞŝƌƌĂƌ�ǀŝĝŐĞƌĝĂƌ�ǀĞƌŝĝ�ŶĄůčŐƚ�ůşĨƚşŵĂ�ŚƷƐƐ͘�XĞƐƐŝ�
ĨũĄƌĨĞƐƚŝŶŐͬŵĞŝƌŝŚĄƚƚĂƌ�ǀŝĝŚĂůĚ�Ğƌ�ſŚũĄŬǀčŵŝůĞŐƚ͘�^şĝĂƌ�ŵƵŶƵ�ĨǇůŐũĂ�ǀŝĝŐĞƌĝŝƌ�ŝŶŶĂŶ�ŚƷƐ��Ą�
ƐŬĞŵŵĚƵŵ�ƐĞŵ�ŚĂĨĂ�Žƌĝŝĝ�ƐƂŬƵŵ�ƵŵƌčĚĚƐ�ůĞŬĂ͘

ϱ͘Ϯ͘ ��ŚǀĂĝĂ�ƐƚŝŐŝ�Ğƌ�ǀĞƌŬĞĨŶŝĝ�ŶƷŶĂ͍�,ǀĞƌ�ĞƌƵ�ǀĞƌŬƐƚŝŐŝŶ͍�;,ƵŐŵǇŶĚĂƐƚŝŐ͕�ĨŽƌŚƂŶŶƵŶ͕�
ǀĞƌŬŚƂŶŶƵŶͿ
hŶŶŝĝ�Ăĝ�ƵƉƉƐĞƚŶŝŶŐƵ�ƚşŵĂůşŶƵ�ŽŐ�ĨƌĂŵŬǀčŵĚĂĄčƚůƵŶĂƌ͘�

ϱ͘ϯ͘ ,ǀĞƌƐƵ�Ĩůũſƚƚ�Ğƌ�ŚčŐƚ�Ăĝ�ŚĞĨũĂ�ǀĞƌŬĞĨŶŝĝ͍�
�Ĩƚŝƌ�ϰϬ�Ͳ ϲϬ�ĚĂŐĂ͘�



ϲ

ϱ͘ϰ͘ ,ǀĞƌ�ƚşŵĂĨĞƌŝůů�ƷƚŐũĂůĚĂŶŶĂ�ŶŝĝƵƌ�Ą�Ąƌ�;ŽŐ�ƚĞŬŶĂ�ĞĨ�ƊĂĝ�Ą�ǀŝĝͿ͍
ϭ�Ąƌ�ŵĞƐƚ�ƐşĝƐƵŵĂƌƐ�ĨƌĂŵ�ĞĨƚŝƌ�ǀĞƚƌŝ͘�,čŐƚ�Ăĝ�ůĞŶŐũĂ�ş�Ϯ�Ąƌ͘��EĞŝŬǀčĝ�ƐũſŶƌčŶ�ĄŚƌŝĨ�ŽŐ�ƌĂƐŬ�ĂĨ�
ĨƌĂŵŬǀčŵĚƵŵ�ƐĞŵ�ƚĂŬĂ�ůĂŶŐĂŶ�ƚşŵĂ͘

ϱ͘ϱ͘ �ƚǀŝŶŶƵƐŬƂƉƵŶ�
sĞƌŬĞĨŶŝĝ�Ğƌ�ĂƚǀŝŶŶƵƐŬĂƉĂŶĚŝ�Ą�ĨƌĂŵŬǀčŵĚĂƚşŵĂŶƵŵ
�ĨŶŝ�ŝŶŶĂŶ�ǀŝĝ�ϭͬϯ�ŽŐ�ǀŝŶŶĂ�Ϯͬϯ͘��,ůƵƚŝ�ĞĨŶŝƐ�ŐĞƚƵƌ�ǀĞƌŝĝ�ŝŶŶůĞŶĚƵƌ�;ƐƚĞŝŶƵůů�ŽŐ�ƉĂƉƉŝͿ͘��DŝŬŝů�
ŬƌĂŶĂǀŝŶŶĂ�ŶĂƵĝƐǇŶůĞŐ͘

ϱ͘ϲ͘ �ƌ�ǀĞƌŬĞĨŶŝĝ�ǀĂƌĂŶůĞŐƚ�ĞĝĂ�ƚşŵĂďƵŶĚŝĝ͍�DƵŶ�ǀĞƌŬĞĨŶŝĝ�ůĞŝĝĂ�ƚŝů�ĂƵŬŝŶƐ�ŬŽƐƚŶĂĝĂƌ�ş�
ĨƌĂŵƚşĝŝŶŶŝ͍�;ƚ͘Ě͘�ƌĞŬƐƚƵƌ͕�ǀŝĝŚĂůĚͿ
sĞƌŬĞĨŶŝĝ�Ğƌ�ǀĂƌĂŶůĞŐƚ͘��ZĂŶŐƵƌ�ĨƌĄŐĂŶŐƵƌ�ƊĂŬƐŝŶƐ�Ğƌ�Ăĝ�ǀĂůĚĂ�ƐŬĂĝĂ�ƐĞŵ�Ğƌ�ůƂŶŐƵ�ŬŽŵŝŶŶ�ƚşŵŝ�Ą�
Ăĝ�ůĂŐĂ͘�ZĠƚƚƵƌ�ĨƌĄŐĂŶŐƵƌ�ŐĞƚƵƌ�ĞŶƐƚ�ŵũƂŐ�ůĞŶŐŝ�;хϱϬĄƌͿ�ƊĂƌ�ƐĞŵ�ŽĨĂŶ�ǀŝĝ�ƊĞƚƚĂ�ƊĂŬ�ŬŽŵĂ�
ƐŬƌĂƵƚĨůşƐĂƌ�ƐĞŵ�ŚůşĨĂ�ĨǇƌŝƌ�Ɛſů�ŽŐ�ǀĞĝƌƵŶ͘

ϱ͘ϳ͘ �čƚůĂĝƵƌ�ŬŽƐƚŶĂĝƵƌ
ϱϬ�ŵ͘Ŭƌ͘




