
�ĂųČĐǌŶŝŬ�ĚŽ�ƵĐŚǁĂųǇ�Ŷƌ�ϳϰϮ ^ĞŶĂƚƵ�hB�ǌ�ĚŶŝĂ�ϭ�ĐǌĞƌǁĐĂ�ϮϬϮϬ�ƌ͘

hŶŝǁĞƌƐǇƚĞƚ�BſĚǌŬŝ

tǇĚǌŝĂų��ŝŽůŽŐŝŝ�ŝ�KĐŚƌŽŶǇ�_ƌŽĚŽǁŝƐŬĂ

WƌŽŐƌĂŵ�ƐƚƵĚŝſǁ�

<ŝĞƌƵŶĞŬ

K�,ZKE��_ZK�Kt/^<�

^ƚƵĚŝĂ�//�ƐƚŽƉŶŝĂ ƉƌŽĨŝů�ŽŐſůŶŽĂŬĂĚĞŵŝĐŬŝ

BſĚǍ͕�ϮϬϮϬ��



Ϯ

ϭ </�ZhE�<�

KĐŚƌŽŶĂ�ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ��

Ϯ �t/%�Bz�KW/^�</�ZhE<h�

WƌǌǇƌŽĚŶŝĐǌĞ�ďĂĚĂŶŝĂ�ŶĂƵŬŽǁĞ�ƐČ�ƉƌŽǁĂĚǌŽŶĞ�ǁ�hŶŝǁĞƌƐǇƚĞĐŝĞ�BſĚǌŬŝŵ�ŽĚ�ĐŚǁŝůŝ�ũĞŐŽ�ƵƚǁŽƌǌĞŶŝĂ�ǁ�
ϭϵϰϱ�ƌ͘�t�ϭϵϵϭ�ƌ͘� ũĂŬŽ�ƉŝĞƌǁƐǌǇ�ƵŶŝǁĞƌƐǇƚĞƚ�ǁ�WŽůƐĐĞ�hĐǌĞůŶŝĂ�ƵƌƵĐŚŽŵŝųĂ�ƐƚƵĚŝĂ�ŶĂ�ĂƵƚŽƌƐŬŝŵ�ŬŝĞƌƵŶŬƵ�
KĐŚƌŽŶĂ�ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ͘�KĨĞƌƚĂ�ĚǇĚĂŬƚǇĐǌŶĂ�ǁ�ƌĂŵĂĐŚ�ŬŝĞƌƵŶŬƵ�ďǇųĂ�ƐƚŽƉŶŝŽǁŽ�ǁǌďŽŐĂĐĂŶĂ�ŝ�ĂŬƚƵĂůŝǌŽǁĂŶĂ�
ǌŐŽĚŶŝĞ�ǌ�ǁǇŵŽŐĂŵŝ�^ǇƐƚĞŵƵ��ŽůŽŷƐŬŝĞŐŽ�ŝ�<ƌĂũŽǁǇĐŚ�ZĂŵ�<ǁĂůŝĨŝŬĂĐũŝ͕�ƉƌŝŽƌǇƚĞƚĂŵŝ�ŶĂƵŬŽǁǇŵŝ�WĂŷƐƚǁĂ�
ŽƌĂǌ�ƉŽƚƌǌĞďĂŵŝ�ƌǇŶŬƵ�ƉƌĂĐǇ͘�KĐŚƌŽŶĂ�ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ ǌŽƐƚĂųĂ�ǌĂŬǁĂůŝĨŝŬŽǁĂŶĂ�ƉƌǌĞǌ�DŝŶŝƐƚĞƌƐƚǁŽ�EĂƵŬŝ�ŝ�
^ǌŬŽůŶŝĐƚǁĂ�tǇǏƐǌĞŐŽ�ĚŽ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐǌŶǇĐŚ ŬŝĞƌƵŶŬſǁ�ƐƚƵĚŝſǁ�ĚůĂ�ƌŽǌǁŽũƵ�ŬƌĂũŽǁĞũ�ŐŽƐƉŽĚĂƌŬŝ͘�<ŝĞƌƵŶĞŬ�
KĐŚƌŽŶĂ�ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ ƉƌŽǁĂĚǌŽŶǇ�ŶĂ�tǇĚǌŝĂůĞ��ŝŽůŽŐŝŝ�ŝ�KĐŚƌŽŶǇ�_ƌŽĚŽǁŝƐŬĂ�ƵǌǇƐŬĂų�ĂŬƌĞĚǇƚĂĐũħ�
WĂŷƐƚǁŽǁĞũ�<ŽŵŝƐũŝ��ŬƌĞĚǇƚĂĐǇũŶĞũ�ǁ�ϮϬϬϯ�ŝ�ϮϬϬϵ�ƌ͘�ŽƌĂǌ�hŶŝǁĞƌƐǇƚĞĐŬŝĞũ�<ŽŵŝƐũŝ��ŬƌĞĚǇƚĂĐǇũŶĞũ�ǁ�ϮϬϬϮ�ŝ�
ϮϬϬϲ� ƌ͕͘� Ă� ƚĂŬǏĞ� ĂŬƌĞĚǇƚĂĐũħ� WŽůƐŬŝĞũ� <ŽŵŝƐũŝ� �ŬƌĞĚǇƚĂĐǇũŶĞũ� ǁ� ƌŽŬƵ� ϮϬϮϬ� ǌ� ƌĞŬŽŵĞŶĚĂĐũČ� ƉƌǌǇǌŶĂŶŝĂ�
�ĞƌƚǇĨŝŬĂƚƵ��ŽƐŬŽŶĂųŽƑĐŝ�ǁ�ŬĂƚĞŐŽƌŝŝ�ͣKƚǁĂƌƚǇ�ŶĂ�_ǁŝĂƚ͘͟

^ƚƵĚŝĂ�ĚƌƵŐŝĞŐŽ�ƐƚŽƉŶŝĂ�ŶĂ�ŬŝĞƌƵŶŬƵ�KĐŚƌŽŶĂ�ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ�ƉŽǌǁĂůĂũČ�ŶĂ�ƵǌǇƐŬĂŶŝĞ�ǁŝĞĚǌǇ�ǌ�ǌĂŬƌĞƐƵ͗�
ƉƌǌǇĐǌǇŶ�ĚĞŐƌĂĚĂĐũŝ�ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ͕�ŝĐŚ�ƐŬƵƚŬſǁ�ŽƌĂǌ�ƐƉŽƐŽďſǁ�ǌĂƉŽďŝĞŐĂŶŝĂ�ŝŵ͕�ĞŬŽƚŽŬƐǇŬŽůŽŐŝŝ͕�ŽĐĞŶǇ�
ũĂŬŽƑĐŝ�ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ͕�ǌƌſǁŶŽǁĂǏŽŶĞŐŽ�ƌŽǌǁŽũƵ͕�ƉůĂŶŽǁĂŶŝĂ�ƉƌǌĞƐƚƌǌĞŶŶĞŐŽ͕�ƉŽůŝƚǇŬŝ�ŽĐŚƌŽŶǇ�ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ͕�
ĚŽĚĂƚŬŽǁŽ�ƉŽƐǌĞƌǌŽŶĞũ�Ž�ƐǌĐǌĞŐſųŽǁĞ�ƚĞŽƌĞƚǇĐǌŶĞ�ŝ�ƉƌĂŬƚǇĐǌŶĞ�ǌĂŐĂĚŶŝĞŶŝĂ�ũĞĚŶĞũ�ǌĞ�ƐƉĞĐũĂůŶŽƑĐŝ͗���

� ŶĂ�ƐƚƵĚŝĂĐŚ�ƐƚĂĐũŽŶĂƌŶǇĐŚ͗�ĞŬŽůŽŐŝĂ�ŝ�ŽĐŚƌŽŶĂ�ǁſĚ͕�ŽĐŚƌŽŶĂ�ƉƌǌǇƌŽĚǇ͕�ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�ĞŬŽůŽŐŝĐǌŶĞ ĂůďŽ�
ĚŝĂŐŶŽƐƚǇŬĂ�ƐŬĂǏĞŷ�ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ͖�ƐƚƵĚĞŶĐŝ�ŵŽŐČ�ƌſǁŶŝĞǏ�ƉŽĚũČđ�ŶĂƵŬħ�ŶĂ�ƐƉĞĐũĂůŶŽƑĐŝ�ĞŬŽŚǇĚƌŽůŽŐŝĂ͕�
ƉƌŽǁĂĚǌŽŶĞũ�ǁ�ũħǌǇŬƵ�ĂŶŐŝĞůƐŬŝŵ͕��

� ŶĂ�ƐƚƵĚŝĂĐŚ�ŶŝĞƐƚĂĐũŽŶĂƌŶǇĐŚ͗�ĞŬŽůŽŐŝĂ�ŝ�ŽĐŚƌŽŶĂ�ǁſĚ͕�ŽĐŚƌŽŶĂ�ƉƌǌǇƌŽĚǇ ĂůďŽ�ĞŬŽůŽŐŝĂ�ĐǌųŽǁŝĞŬĂ͘ tǇďſƌ�
ƐƉĞĐũĂůŶŽƑĐŝ�ŬĂŶĚǇĚĂĐŝ�ŶĂ�ƐƚƵĚŝĂ�ĚĞŬůĂƌƵũČ�ƉŽĚĐǌĂƐ�ƌĞŬƌƵƚĂĐũŝ͘��ƵǏČ�ĐǌħƑđ�ǌĂũħđ�ĚǇĚĂŬƚǇĐǌŶǇĐŚ�ƐƚĂŶŽǁŝČ�
ǌĂũħĐŝĂ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇũŶĞ�ŝ�đǁŝĐǌĞŶŝĂ�ƚĞƌĞŶŽǁĞ͕�ĐŽ�ƉŽǌǁĂůĂ�ǌǁĞƌǇĨŝŬŽǁĂđ�ǌĚŽďǇƚČ�ǁŝĞĚǌħ�ƚĞŽƌĞƚǇĐǌŶČ�ǁ�
ƉƌĂŬƚǇĐĞ͘�

>ŽŐŝŬĂ�ŬƐǌƚĂųĐĞŶŝĂ�ŶĂ�ƐƚƵĚŝĂĐŚ�ĚƌƵŐŝĞŐŽ�ƐƚŽƉŶŝĂ�ǌĂŬųĂĚĂ�ǁǇďſƌ�ƐƉĞĐũĂůŝǌĂĐũŝ�ŝ�ƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĞ�ďĂĚĂŷ�ŶĂƵŬŽǁǇĐŚ�
ǁ�ũĞũ�ŽďƐǌĂƌǌĞ͕�Ă�ǁ�ĞĨĞŬĐŝĞ�ƵŬŝĞƌƵŶŬŽǁĂŶǇ�ƉƌŽĨĞƐũŽŶĂůŝǌŵ͘�

<ĂŶĚǇĚĂĐŝ�ŶĂ�ƐƚƵĚŝĂ�ĚƌƵŐŝĞŐŽ�ƐƚŽƉŶŝĂ�ŵƵƐǌČ�ďǇđ�ĂďƐŽůǁĞŶƚĂŵŝ�ƐƚƵĚŝſǁ�ůŝĐĞŶĐũĂĐŬŝĐŚ͕�ŝŶǏǇŶŝĞƌƐŬŝĐŚ�ůƵď�
ŵĂŐŝƐƚĞƌƐŬŝĐŚ�ŬŝĞƌƵŶŬſǁ�ƉŽŬƌĞǁŶǇĐŚ͘�KĐǌĞŬƵũĞ�Ɛŝħ�ŽĚ�ŶŝĐŚ�ǁŝĞĚǌǇ͕�ƵŵŝĞũħƚŶŽƑĐŝ�ŝ�ŬŽŵƉĞƚĞŶĐũŝ�ƵǌǇƐŬĂŶǇĐŚ�

^ƉĞĐũĂůŝǌĂĐũĂ WƌŽĨĞƐũŽŶĂůŝǌŵ



ϯ

ǁ�ƌĂŵĂĐŚ�ĚĂŶĞŐŽ�ŬŝĞƌƵŶŬƵ�ƐƚƵĚŝſǁ�ŽƌĂǌ�ŐŽƚŽǁŽƑĐŝ�ĚŽ�ƉƌĂĐǇ�ǁ�ƚĞƌĞŶŝĞ�ŝ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ͘�<ĂŶĚǇĚĂĐŝ�ƉŽǁŝŶŶŝ�
ĚČǏǇđ�ĚŽ�ǁǇƐƉĞĐũĂůŝǌŽǁĂŶŝĂ�Ɛŝħ�ǁ�ǁǇďƌĂŶǇŵ�ŽďƐǌĂƌǌĞ�ŽĐŚƌŽŶǇ�ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ͘��
EĂ� ƐƚƵĚŝĂĐŚ� //� ƐƚŽƉŶŝĂ ƐƚƵĚĞŶƚ� ŵĂ�ŵŽǏůŝǁŽƑđ� ǁǇďŽƌƵ� ƐƉĞĐũĂůŶŽƑĐŝ͕� ǁ� ƌĂŵĂĐŚ� ŬƚſƌĞũ� ƉƌŽǁĂĚǌŝ� ďĂĚĂŶŝĂ�
ŶĂƵŬŽǁĞ�ŝ�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũĞ�ƉƌĂĐħ�ŵĂŐŝƐƚĞƌƐŬČ͘��

ϯ WK�/KD�^dh�/Mt

^ƚƵĚŝĂ�//�ƐƚŽƉŶŝĂ�

ϰ WZK&/>�^dh�/Mt

KŐſůŶŽĂŬĂĚĞŵŝĐŬŝ

ϱ &KZD��^dh�/Mt

^ƚĂĐũŽŶĂƌŶĞ�ŝ�ŶŝĞƐƚĂĐũŽŶĂƌŶĞ

ϲ ��^��E/������>��<^�d�B��E/��

�ĞůĞŵ�ŬƐǌƚĂųĐĞŶŝĂ�ŶĂ�ŬŝĞƌƵŶŬƵ�KĐŚƌŽŶĂ�ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ�ũĞƐƚ͗�

� ǌĚŽďǇĐŝĞ� ǁŝĞĚǌǇ� ŝ� ƵŵŝĞũħƚŶŽƑĐŝ� ǌǁŝČǌĂŶǇĐŚ� ǌ� ŵŽǏůŝǁŽƑĐŝĂŵŝ� ǁǇŬŽƌǌǇƐƚĂŶŝĂ� ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ� ƉƌǌǇƌŽĚŶŝĐǌĞŐŽ�
ƉƌǌĞŬƐǌƚĂųĐŽŶĞŐŽ�ǁ�ƌſǏŶǇŵ�ƐƚŽƉŶŝƵ͕��

� ŶĂďǇĐŝĞ� ƵŵŝĞũħƚŶŽƑĐŝ� ǁŝĞůŽƉųĂƐǌĐǌǇǌŶŽǁĞũ� ŽĐĞŶǇ� ũĂŬŽƑĐŝ� ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ ƉƌǌǇƌŽĚŶŝĐǌĞŐŽ� ŶĂ� ƉŽĚƐƚĂǁŝĞ�
ĐǌǇŶŶŝŬſǁ�ĨŝǌǇĐǌŶǇĐŚ�ŝ�ĐŚĞŵŝĐǌŶǇĐŚ�ůƵď�ǁƐŬĂǍŶŝŬſǁ�ďŝŽůŽŐŝĐǌŶǇĐŚ͕��

� ŶĂďǇĐŝĞ�ƵŵŝĞũħƚŶŽƑĐŝ�ƉƌǌĞǁŝĚǇǁĂŶŝĂ�ƐŬƵƚŬſǁ�ĂŶƚƌŽƉŽƉƌĞƐũŝ�ŽƌĂǌ�ĞŬƐƚƌĞŵĂůŶǇĐŚ�ǌũĂǁŝƐŬ�ƉƌǌǇƌŽĚŶŝĐǌǇĐŚ�ĚůĂ�
ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ͕��

� ŶĂďǇĐŝĞ�ƵŵŝĞũħƚŶŽƑĐŝ�ǁǇŬŽŶǇǁĂŶŝĂ�ǌĂĚĂŷ�ďĂĚĂǁĐǌǇĐŚ�ŝ�ĂŶĂůŝǌǇ�ŵĂƚĞƌŝĂųƵ�ǌĂ�ƉŽŵŽĐČ�ŵĞƚŽĚ�ƐƚĂƚǇƐƚǇĐǌŶǇĐŚ�
ŝ�ƉƌŽƐƚǇĐŚ�ŵŽĚĞůŝ�ŽƉŝƐƵ�ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ͕��

� ŶĂďǇĐŝĞ�ƵŵŝĞũħƚŶŽƑĐŝ�ƵǌĂƐĂĚŶŝĂŶŝĂ�ǁǇďŽƌƵ�ƉƌŽďůĞŵĂƚǇŬŝ�ŝ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝŝ�ďĂĚĂŷ�ŽƌĂǌ�ƉŝƐĂŶŝĂ�ŝ�ƉƌĞǌĞŶƚŽǁĂŶŝĂ�
ƚĞŬƐƚſǁ�ŶĂƵŬŽǁǇĐŚ�ǌ�ǌĂŬƌĞƐƵ�ŽĐŚƌŽŶǇ�ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ͕��

� ŶĂďǇĐŝĞ�ƵŵŝĞũħƚŶŽƑĐŝ�ŬƌǇƚǇĐǌŶĞũ�ŽĐĞŶǇ�ǁŝĂƌǇŐŽĚŶŽƑĐŝ�ŝ�ǁĂŐŝ�ŝŶĨŽƌŵĂĐũŝ�Ž�ƐƚĂŶŝĞ�ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ͕��

� ǌĚŽďǇĐŝĞ�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶŝĂ�ĚŽ�ƉƌĂĐǇ�ǌĞƐƉŽųŽǁĞũ�ǁ�ƑƌŽĚŽǁŝƐŬƵ�ŝŶƚĞƌĚǇƐĐǇƉůŝŶĂƌŶǇŵ͕��

� ǁǇŬƐǌƚĂųĐĞŶŝĞ� ƵŵŝĞũħƚŶŽƑĐŝ� ŬƌǇƚǇĐǌŶĞũ� ŽĐĞŶǇ� ǁǇŶŝŬſǁ� ǁųĂƐŶǇĐŚ� ďĂĚĂŷ͕� ŽĚƉŽǁŝĞĚǌŝĂůŶŽƑĐŝ� ǌĂ� ǁǇƌĂǏĂŶĞ�
ŽƉŝŶŝĞ͕� ƉŽĚĞũŵŽǁĂŶĞ� ĚĞĐǇǌũĞ� ůƵď� ĚǌŝĂųĂŶŝĂ� ǁ� ǌĂŬƌĞƐŝĞ� ŽĐŚƌŽŶǇ� ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ͕� ƑǁŝĂĚŽŵŽƑĐŝ� ŬŽŶŝĞĐǌŶŽƑĐŝ�
ǁĚƌĂǏĂŶŝĂ�ƌŽǌǁŝČǌĂŷ�ŝŶŶŽǁĂĐǇũŶǇĐŚ�ǁ�ŽĐŚƌŽŶŝĞ�ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ͘����

ϳ dzdhB���tK�Ktz�h�z^</t�Ez�WZ������^K>t�Ed��

DĂŐŝƐƚĞƌ��



ϰ

ϴ t^<���E/��DK�>/tK_�/���dZh�E/�E/��/�<KEdzEh��:/�<^�d�B��E/����^K>t�Ed��

�ďƐŽůǁĞŶƚ�ƐƚƵĚŝſǁ�//�ƐƚŽƉŶŝĂ�ŶĂ�ŬŝĞƌƵŶŬƵ�KĐŚƌŽŶĂ�ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ�ŵĂ�ŵŽǏůŝǁŽƑđ�ƵďŝĞŐĂŶŝĂ�Ɛŝħ�Ž�ǌĂƚƌƵĚŶŝĞŶŝĞ�ǁ͗��

� ŽƌŐĂŶĂĐŚ� ŬŽŶƚƌŽůŶǇĐŚ� ŝ� ƵƌǌħĚĂĐŚ� ŽĐŚƌŽŶǇ� ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ� ;WĂŷƐƚǁŽǁĂ� /ŶƐƉĞŬĐũĂ� KĐŚƌŽŶǇ� _ƌŽĚŽǁŝƐŬĂ͕�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐũĂ�ƌǌČĚŽǁĂ͕�ƐĂŵŽƌǌČĚǇͿ͕��

� ƐųƵǏďĂĐŚ�ŽĐŚƌŽŶǇ�ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ�;ƌĞŐŝŽŶĂůŶĞ�ĚǇƌĞŬĐũĞ�ŽĐŚƌŽŶǇ�ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ͕�ƉĂƌŬŝ�ŶĂƌŽĚŽǁĞ�ŝ�ŬƌĂũŽďƌĂǌŽǁĞͿ͕��

� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĂĐŚ�ďĂĚĂŷ�ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ͕��

� ǌĂŬųĂĚŽǁǇĐŚ�ƐųƵǏďĂĐŚ�ŽĐŚƌŽŶǇ�ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ͕��

� ďŝƵƌĂĐŚ�ƉůĂŶŽǁĂŶŝĂ�ƉƌǌĞƐƚƌǌĞŶŶĞŐŽ͕��

� ƉůĂĐſǁŬĂĐŚ�ŶĂƵŬŽǁŽͲďĂĚĂǁĐǌǇĐŚ͕��

� ŽƑƌŽĚŬĂĐŚ�ŵĂƐŽǁĞŐŽ�ŬŽŵƵŶŝŬŽǁĂŶŝĂ͕��

� ƐƉŽųĞĐǌŶǇĐŚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐũĂĐŚ�ĞŬŽůŽŐŝĐǌŶǇĐŚ͘��

�ďƐŽůǁĞŶƚ� ƐƚƵĚŝſǁ� //� ƐƚŽƉŶŝĂ� ŶĂ� ŬŝĞƌƵŶŬƵ� KĐŚƌŽŶĂ� ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ� ŵŽǏĞ� ŬŽŶƚǇŶƵŽǁĂđ� ŬƐǌƚĂųĐĞŶŝĞ� ǁ� ƐǌŬŽųĂĐŚ�
ĚŽŬƚŽƌƐŬŝĐŚ͘

WŽŶŝǏĞũ�ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝĂŵǇ�ǁǇďƌĂŶĞ�ǌĂǁŽĚǇ� ŝ�ŐƌƵƉǇ�ǌĂǁŽĚſǁ�;ǁŐ͘�<ůĂƐǇĨŝŬĂĐũŝ� ǌĂǁŽĚſǁ� ŝ�ƐƉĞĐũĂůŶŽƑĐŝ�ŶĂ�ƉŽƚƌǌĞďǇ�
ƌǇŶŬƵ�ƉƌĂĐǇ�ǌ�ĚŶŝĂ�ϳ�ƐŝĞƌƉŶŝĂ�ϮϬϭϰ�ƌ͘�ʹ ƚĞŬƐƚ�ũĞĚŶŽůŝƚǇ�;�ǌ͘h͘�ǌ�ϮϬϭϴ�ƌ͘�ƉŽǌ͘�ϮϮϳͿ͕�ŬƚſƌĞ�ĂďƐŽůǁĞŶƚ�ŬŝĞƌƵŶŬƵ�ŽĐŚƌŽŶĂ�
ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ�ŵŽǏĞ�ǁǇŬŽŶǇǁĂđ�ďĞǌƉŽƑƌĞĚŶŝŽ�ƉŽ�ƵŬŽŷĐǌĞŶŝƵ�ƐƚƵĚŝſǁ�//�ƐƚŽƉŶŝĂ�ůƵď�ĚŽƉŝĞƌŽ�ƉŽ�ƵŬŽŷĐǌĞŶŝƵ�ƐƚƵĚŝſǁ�
ƉŽĚǇƉůŽŵŽǁǇĐŚ͕�ĚŽĚĂƚŬŽǁǇĐŚ�ŬƵƌƐſǁ͕�ďČĚǍ�ǌĚŽďǇĐŝƵ�ŽĚƉŽǁŝĞĚŶŝĐŚ�ĐĞƌƚǇĨŝŬĂƚſǁ�ǁ�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ�ǌĂǁŽĚſǁ͕�ŬƚſƌĞ�
ƚǇĐŚ�ŬǁĂůŝĨŝŬĂĐũŝ�ǁǇŵĂŐĂũČ͗͗�

ϭϮϭϯϬϯ��EĂĐǌĞůŶŝŬ�ͬ�ŬŝĞƌŽǁŶŝŬ�ǁǇĚǌŝĂųƵ�

ϭϮϮϯϬϮ��<ŝĞƌŽǁŶŝŬ�ĚǌŝĂųƵ�ďĂĚĂǁĐǌŽͲƌŽǌǁŽũŽǁĞŐŽ�

ϭϭϭϰϬϯ���ĂǁŽĚŽǁǇ�ĚǌŝĂųĂĐǌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐũŝ�ƉŽǌĂƌǌČĚŽǁĞũ�

ϮϭϯϯϬϭ �ƵĚǇƚŽƌ��ƑƌŽĚŽǁŝƐŬŽǁǇ��

ϮϭϯϯϬϮ �ŬŽůŽŐ��

ϮϭϯϯϬϯ ^ƉĞĐũĂůŝƐƚĂ�ŽĐŚƌŽŶǇ�ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ���

ϮϭϯϯϵϬ��WŽǌŽƐƚĂůŝ�ƐƉĞĐũĂůŝƑĐŝ�ĚŽ�ƐƉƌĂǁ�ŽĐŚƌŽŶǇ�ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ�

ϯϮϱϱϬϭ���ĚƵŬĂƚŽƌ�ĞŬŽůŽŐŝĐǌŶǇ�

ϯϮϱϱϬϳ��^ƚƌĂǏŶŝŬ�ŽĐŚƌŽŶǇ�ƉƌǌǇƌŽĚǇ�ͬ�ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ�

ϯϮϱϱϬϰ��/ŶƐƉĞŬƚŽƌ�ŽĐŚƌŽŶǇ�ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ�

ϵ tzD�'�E/��t^d%WE�͕ K���</t�E��<KDW�d�E�:��<�E�z��d��



ϱ

� ƵŵŝĞũħƚŶŽƑđ�ďŝĞŐųĞŐŽ�ƉŽƐųƵŐŝǁĂŶŝĂ�Ɛŝħ�ũħǌǇŬŝĞŵ�ƉŽůƐŬŝŵ�ůƵď�ĂŶŐŝĞůƐŬŝŵ�ǁ�ŵŽǁŝĞ�ŝ�ƉŝƑŵŝĞ͕��

� ƵŵŝĞũħƚŶŽƑđ�ƉƌĞĐǇǌǇũŶĞŐŽ�ĨŽƌŵƵųŽǁĂŶŝĂ�ŝ�ǁǇĐǌĞƌƉƵũČĐĞŐŽ�ǁǇƌĂǏĂŶŝĂ�ŵǇƑůŝ�ŝ�ƐČĚſǁ�ŽĚŶŽƑŶŝĞ�
ŽĚĚǌŝĂųǇǁĂŶŝĂ�ĐǌųŽǁŝĞŬĂ�ŶĂ�ƑƌŽĚŽǁŝƐŬŽ�ǁ�ƉƌǌĞũƌǌǇƐƚǇŵ�ŝ�ƉŽƉƌĂǁŶŝĞ�ǌďƵĚŽǁĂŶǇŵ�ƚĞŬƑĐŝĞ͕�ǌ�ƵǏǇĐŝĞŵ�
ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐŝŝ�ƐƉĞĐũĂůŝƐƚǇĐǌŶĞũ�ǌ�ŽďƐǌĂƌƵ�ŶĂƵŬ�ƉƌǌǇƌŽĚŶŝĐǌǇĐŚ�ůƵď�ƑĐŝƐųǇĐŚ͕��

� ƵŵŝĞũħƚŶŽƑĐŝ�ŵǇƑůĞŶŝĂ�ƉƌǌǇĐǌǇŶŽǁŽͲƐŬƵƚŬŽǁĞŐŽ͕�ĂŶĂůŝǌǇ�ŝ�ƐǇŶƚĞǌǇ�ƚĞŬƐƚſǁ�ƐƉĞĐũĂůŝƐƚǇĐǌŶǇĐŚ�ǌ�ŽďƐǌĂƌƵ�
ŶĂƵŬ�ƉƌǌǇƌŽĚŶŝĐǌǇĐŚ�ůƵď�ƑĐŝƐųǇĐŚ͕�ƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĂ�ĚǇƐŬƵƐũŝ�ǌ�ƵǏǇĐŝĞŵ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐŝŝ�ƐƉĞĐũĂůŝƐƚǇĐǌŶĞũ�ǌ�ŽďƐǌĂƌƵ�
ŶĂƵŬ�ƉƌǌǇƌŽĚŶŝĐǌǇĐŚ�ůƵď�ƑĐŝƐųǇĐŚ͕��

� ƵŵŝĞũħƚŶŽƑĐŝ�ŬŽƌǌǇƐƚĂŶŝĂ�ǌ�ďŝďůŝŽƚĞŬŝ͕�ƉŽƐųƵŐŝǁĂŶŝĂ�Ɛŝħ�ĞĚǇƚŽƌĞŵ�ƚĞŬƐƚƵ͕�ĂƌŬƵƐǌĞŵ�ŬĂůŬƵůĂĐǇũŶǇŵ͕�
ƉƌŽŐƌĂŵĞŵ�ĚŽ�ƚǁŽƌǌĞŶŝĂ�ƉƌĞǌĞŶƚĂĐũŝ�ŵƵůƚŝŵĞĚŝĂůŶǇĐŚ͕���

� ǁŝĞĚǌĂ͕�ƵŵŝĞũħƚŶŽƑĐŝ�ŝ�ŬŽŵƉĞƚĞŶĐũĞ�ƐƉŽųĞĐǌŶĞ�ǁ�ǌĂŬƌĞƐŝĞ�ŽĐŚƌŽŶǇ�ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ͕�ŶĂƵŬ�ďŝŽůŽŐŝĐǌŶǇĐŚ͕�
ŐĞŽŐƌĂĨŝĐǌŶǇĐŚ͕�ĐŚĞŵŝĐǌŶǇĐŚ͕�ƌŽůŶŝĐǌǇĐŚ͕�ůĞƑŶǇĐŚ͕�ǁĞƚĞƌǇŶĂƌǇũŶǇĐŚ͕�ŵĞĚǇĐǌŶǇĐŚ͕�ŝŶǏǇŶŝĞƌŝŝ�ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ�ůƵď�
ĞĚƵŬĂĐũŝ�ĞŬŽůŽŐŝĐǌŶĞũ͕�ŶĂ�ƉŽǌŝŽŵŝĞ�ƐƚƵĚŝſǁ�/�ƐƚŽƉŶŝĂ͘���

ϭϬ ��/���/Ez�/��z^�zW>/Ez�E�h<Kt��;t�dzD�t/K����Ϳ͕ �K�<dMZz�,�K�EK^���^/%��&�<dz�h���E/��^/%�tZ�����WK��E/�D�

WZK��EdKtz�,�h��/�BMt͕t�:�</�,�WZK'Z�D�K�EK^/�^/%��K�WK^����'M>Ez�,��z^�zW>/E�E�h<Ktz�,�

;ZK�WKZ�����E/��D/E/^dZ��E�h</�/�^�<K>E/�dt��tz�^��'K����E/��ϮϱtZ��_E/��ϮϬϭϴ Z͕͘ ��͘ h͘ ϮϬϭϴ͘ WK�͘ ϭϴϭϴͿ͘�

WƌǌĞĚŵŝŽƚǇ�ŽďŽǁŝČǌŬŽǁĞ�ǌ�ƵǁǌŐůħĚŶŝĞŶŝĞŵ�ǁǇďŽƌƵ�ďůŽŬſǁ�ŵĂŐŝƐƚĞƌƐŬŝĐŚ�ŽƌĂǌ�ďůŽŬſǁ�ĚŽĚĂƚŬŽǁǇĐŚ͘

�ǌŝĞĚǌŝŶĂ� �ǇƐĐǇƉůŝŶĂ� WƌŽĐĞŶƚŽǁǇ�ƵĚǌŝĂų�
ĚǇƐĐǇƉůŝŶǇ�ŶĂƵŬŽǁĞũ�
;ƐƚƵĚŝĂ�ƐƚĂĐũŽŶĂƌŶĞͿ�

WƌŽĐĞŶƚŽǁǇ�ƵĚǌŝĂų�
ĚǇƐĐǇƉůŝŶǇ�

ŶĂƵŬŽǁĞũ�;ƐƚƵĚŝĂ�
ŶŝĞƐƚĂĐũŽŶĂƌŶĞͿ�

ŶĂƵŬ�ƑĐŝƐųǇĐŚ�ŝ�
ƉƌǌǇƌŽĚŶŝĐǌǇĐŚ��

ŶĂƵŬŝ� ďŝŽůŽŐŝĐǌŶĞ� ʹ
ĚǇƐĐǇƉůŝŶĂ�ǁŝŽĚČĐĂ�

ϴϲ ϵϱ�

EĂƵŬŝ�Ž��ŝĞŵŝ ϯ Ͳ

ŶĂƵŬ�ƐƉŽųĞĐǌŶǇĐŚ� ŐĞŽŐƌĂĨŝĂ�ƐƉŽųĞĐǌŶŽͲ
ĞŬŽŶŽŵŝĐǌŶĂ�ŝ�
ŐŽƐƉŽĚĂƌŬĂ�ƉƌǌĞƐƚƌǌĞŶŶĂ�

ϭϭ ϱ�

ϭϭ </�ZhE<Kt���&�<dz�h���E/��^/%�tZ���K�E/�^/�E/�D��K�^<B��E/<���,�Z�<d�Zz^dz<�/ /�//K�WZ<�

<ŽĚ�ŬŝĞƌƵŶŬŽǁĞŐŽ�
ĞĨĞŬƚƵ�ƵĐǌĞŶŝĂ�Ɛŝħ

</�ZhE<Ktz��&�<d�ƵĐǌĞŶŝĂ�Ɛŝħ

KĚŶŝĞƐŝĞŶŝĞ�ĚŽ�
ƐŬųĂĚŶŝŬĂ�ŽƉŝƐƵ�
ĐŚĂƌĂŬƚĞƌǇƐƚǇŬ�
/�ŝ�//Ž WZ<

t���<Z�^/��t/���z�ʹ ^ƚƵĚĞŶƚ͗��

ϬϰK_ͲϮ�ͺtϬϭ��

tǇũĂƑŶŝĂ�ĨƵŶŬĐũŽŶŽǁĂŶŝĞ�ĞŬŽƐǇƐƚĞŵſǁ�ǌ�
ǁǇŬŽƌǌǇƐƚĂŶŝĞŵ�ĚŽƌŽďŬƵ�ŶĂƵŬ�ďŝŽůŽŐŝĐǌŶǇĐŚ�
ŽƌĂǌ�ŶĂƵŬ�ĐŚĞŵŝĐǌŶǇĐŚ͕�ĨŝǌǇĐǌŶǇĐŚ͕�
ŐĞŽŐƌĂĨŝĐǌŶǇĐŚ�ůƵď�ƐƉŽųĞĐǌŶǇĐŚ��

Wϳhͺt�
Wϳ^ͺt'�



ϲ

ϬϰK_ͲϮ�ͺtϬϮ��
tǇũĂƑŶŝĂ�ŵĞĐŚĂŶŝǌŵǇ�ƌĞĂŬĐũŝ�ŽƌŐĂŶŝǌŵſǁ�ůƵď�
ŝĐŚ�ǌĞƐƉŽųſǁ�ŶĂ�ŶĂƚƵƌĂůŶĞ�ŝ�ĂŶƚƌŽƉŽŐĞŶŝĐǌŶĞ�
ĐǌǇŶŶŝŬŝ�ƐƚƌĞƐŽŐĞŶŶĞ���

Wϳhͺt�
Wϳ^ͺt'�

ϬϰK_ͲϮ�ͺtϬϯ��
tǇũĂƑŶŝĂ�ƉƌǌǇĐǌǇŶǇ�ƉƌǌǇƌŽĚŶŝĐǌĞ͕�ŐŽƐƉŽĚĂƌĐǌĞ�ŝ�
ƐƉŽųĞĐǌŶĞ�ĚĞŐƌĂĚĂĐũŝ�ŐůĞďǇ͕�ǁŽĚǇ�ůƵď�ƉŽǁŝĞƚƌǌĂ͕�
ŝĐŚ�ƐŬƵƚŬŝ�ŽƌĂǌ�ƐƉŽƐŽďǇ�ǌĂƉŽďŝĞŐĂŶŝĂ�ŝŵ��

Wϳhͺt�
Wϳ^ͺt'�

ϬϰK_ͲϮ�ͺtϬϰ��

�ŚĂƌĂŬƚĞƌǇǌƵũĞ�ŵĞƚŽĚǇ�ŵĂƚĞŵĂƚǇĐǌŶĞ�ŝ�
ƐƚĂƚǇƐƚǇĐǌŶĞ�ǁǇŬŽƌǌǇƐƚǇǁĂŶĞ�ƉƌǌǇ�ŐĞŶĞƌŽǁĂŶŝƵ�
ǁŝĞĚǌǇ�ǌ�ĚĂŶǇĐŚ�ƉŽǌǇƐŬĂŶǇĐŚ�ǁ�ŬŽŶƚƌŽůŽǁĂŶǇĐŚ�
ŝ�ŶŝĞŬŽŶƚƌŽůŽǁĂŶǇĐŚ�ǁĂƌƵŶŬĂĐŚ�ďĂĚĂŷ�

Wϳhͺt�
Wϳ^ͺt'�

ϬϰK_ͲϮ�ͺtϬϱ��

KŬƌĞƑůĂ�ƉŽǁŝČǌĂŶŝĂ�ŽĐŚƌŽŶǇ�ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ�ǌ�ŝŶŶǇŵŝ�
ĚǇƐĐǇƉůŝŶĂŵŝ�ŶĂƵŬŽǁǇŵŝ͕�ǁ�ƚǇŵ�ŽĚŶŽƑŶŝĞ�
ŝŶƚĞƌĚǇƐĐǇƉůŝŶĂƌŶǇĐŚ�ŵĞƚŽĚ�ďĂĚĂŷ�
ƐŽǌŽůŽŐŝĐǌŶǇĐŚ��

Wϳhͺt�
Wϳ^ͺt'�

ϬϰK_ͲϮ�ͺtϬϲ��
�ŚĂƌĂŬƚĞƌǇǌƵũĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐǌŶĞ�ƉƌŽďůĞŵǇ�ŽĐŚƌŽŶǇ�
ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ�ũĂŬŽ�ƉŽĚƐƚĂǁħ�ĚĞĨŝŶŝŽǁĂŶŝĂ�ƉŽůŝƚǇŬŝ�
ĞŬŽůŽŐŝĐǌŶĞũ�ƉĂŷƐƚǁĂ��

Wϳhͺt�
Wϳ^ͺt<�

ϬϰK_ͲϮ�ͺtϬϳ��
KŬƌĞƑůĂ�ŵŽǏůŝǁŽƑĐŝ�ǁǇŬŽƌǌǇƐƚĂŶŝĂ�ŽƐŝČŐŶŝħđ�ŶĂƵŬ�
ƉƌǌǇƌŽĚŶŝĐǌǇĐŚ�ĚůĂ�ǌƌſǁŶŽǁĂǏŽŶĞŐŽ�ƌŽǌǁŽũƵ�
ƐƉŽųĞĐǌŶŽͲŐŽƐƉŽĚĂƌĐǌĞŐŽ��

Wϳhͺt�
Wϳ^ͺt<�

ϬϰK_ͲϮ�ͺtϬϴ��
KƉŝƐƵũĞ�ǌĂƐĂĚǇ�ƉůĂŶŽǁĂŶŝĂ�ďĂĚĂŷ͕�
ƉƌĞǌĞŶƚŽǁĂŶŝĂ�ǁǇŶŝŬſǁ�ŝ�ƉŝƐĂŶŝĂ�ƉƌĂĐ�
ŶĂƵŬŽǁǇĐŚ���

Wϳhͺt�
Wϳ^ͺt'�

ϬϰK_ͲϮ�ͺtϬϵ��
KƉŝƐƵũĞ� ƉŽĚƐƚĂǁŽǁĞ� ǌĂƐĂĚǇ� ďĞǌƉŝĞĐǌĞŷƐƚǁĂ͕�
ŚŝŐŝĞŶǇ�ƉƌĂĐǇ�ŽƌĂǌ�ĞƌŐŽŶŽŵŝŝ��

Wϳhͺt�
Wϳ^ͺt<�

ϬϰK_ͲϮ�ͺtϭϬ��

�ŚĂƌĂŬƚĞƌǇǌƵũĞ�ƌĞŐƵųǇ�ĨƵŶŬĐũŽŶŽǁĂŶŝĂ�
ŝŶĚǇǁŝĚƵĂůŶĞũ�ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌĐǌŽƑĐŝ�ŽƌĂǌ�
ƉŽĚƐƚĂǁŽǁĞ�ƉŽũħĐŝĂ�ŝ�ǌĂƐĂĚǇ�ŽĐŚƌŽŶǇ�ǁųĂƐŶŽƑĐŝ�
ƉƌǌĞŵǇƐųŽǁĞũ�ŝ�ƉƌĂǁĂ�ĂƵƚŽƌƐŬŝĞŐŽ��

Wϳhͺt�
Wϳ^ͺt<�

t���<Z�^/��hD/�:%dEK_�/�ʹ ^ƚƵĚĞŶƚ͗��

ϬϰK_ͲϮ�ͺhϬϭ��

�ǇƐŬƵƚƵũĞ�ǌ�ǁǇŬŽƌǌǇƐƚĂŶŝĞŵ�ƐƉĞĐũĂůŝƐƚǇĐǌŶĞũ�
ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐŝŝ�ŶĂ�ƚĞŵĂƚ�ǌųŽǏŽŶŽƑĐŝ�ǁƉųǇǁƵ�
ĐǌųŽǁŝĞŬĂ�ŶĂ�ƐƚƌƵŬƚƵƌħ�ŝ�ĨƵŶŬĐũŽŶŽǁĂŶŝĞ�ƵŬųĂĚſǁ�
ƉƌǌǇƌŽĚŶŝĐǌǇĐŚ�ŝ�ƉƌŽďůĞŵſǁ�ǌ�ũĞŐŽ�

Wϳhͺh�
Wϳ^ͺht�

ŽƐǌĂĐŽǁĂŶŝĞŵ��

ϬϰK_ͲϮ�ͺhϬϮ��
WƌŽũĞŬƚƵũĞ�ďĂĚĂŶŝĂ�ŶĂƵŬŽǁĞ�ǁ�ƚĞƌĞŶŝĞ�ůƵď�
ůĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ��

Wϳhͺh�
Wϳ^ͺht�



ϳ

ϬϰK_ͲϮ�ͺhϬϯ��
&ŽƌŵƵųƵũĞ�ŚŝƉŽƚĞǌǇ�ďĂĚĂǁĐǌĞ�ŝ�ĚŽŬŽŶƵũĞ�ŝĐŚ�
ǁĞƌǇĨŝŬĂĐũŝ�ĞŵƉŝƌǇĐǌŶĞũ�ŝŶƚĞŐƌƵũČĐ�ǁŝĞĚǌħ�ǌ�
ƌſǏŶǇĐŚ�ĚǌŝĞĚǌŝŶ�ŶĂƵŬŝ��

Wϳhͺh�
Wϳ^ͺht�

ϬϰK_ͲϮ�ͺhϬϰ��
WŽƐųƵŐƵũĞ�Ɛŝħ�ƚĞĐŚŶŝŬĂŵŝ�ŝ�ŶĂƌǌħĚǌŝĂŵŝ�
ďĂĚĂǁĐǌǇŵŝ�ĚǌŝĞĚǌŝŶ�ŶĂƵŬŝ�ŝ�ĚǇƐĐǇƉůŝŶ�
ŶĂƵŬŽǁǇĐŚ�ǌǁŝČǌĂŶǇĐŚ�ǌ�ŽĐŚƌŽŶČ�ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ��

Wϳhͺh�
Wϳ^ͺht�

ϬϰK_ͲϮ�ͺhϬϱ��
tǇŬŽƌǌǇƐƚƵũĞ�ŵĞƚŽĚǇ�ƐƚĂƚǇƐƚǇĐǌŶĞ͕�ĂůŐŽƌǇƚŵǇ�ŝ�
ƚĞĐŚŶŝŬŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƚǇĐǌŶĞ�ĚŽ�ƌĞĂůŝǌĂĐũŝ�ǌĂĚĂŷ�
ďĂĚĂǁĐǌǇĐŚ�ůƵď�ƉƌĂŬƚǇĐǌŶǇĐŚ�

Wϳhͺh�
Wϳ^ͺht�

ϬϰK_ͲϮ�ͺhϬϲ��

�ŶĂůŝǌƵũĞ͕�ƐǇŶƚĞƚǇǌƵũĞ�ŝ�ƉƌĞǌĞŶƚƵũĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐũĞ�
ƉŽǌǇƐŬĂŶĞ�ƉŽĚĐǌĂƐ�ďĂĚĂŷ�ŽƌĂǌ�ǌ�ǌĞǁŶħƚƌǌŶǇĐŚ�
ǍƌſĚĞų�ƚƌĂĚǇĐǇũŶǇĐŚ�ŝ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐǌŶǇĐŚ�ǌ�
ƉŽƐǌĂŶŽǁĂŶŝĞŵ�ƉƌĂǁ�ĂƵƚŽƌƐŬŝĐŚ��

Wϳhͺh�
Wϳ^ͺht�

ϬϰK_ͲϮ�ͺhϬϳ��
KĐĞŶŝĂ�ũĂŬŽƑđ�ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ�ƉƌǌǇƌŽĚŶŝĐǌĞŐŽ�ŶĂ�
ƉŽĚƐƚĂǁŝĞ�ĐǌǇŶŶŝŬſǁ�ĨŝǌǇĐǌŶǇĐŚ�ŝ�ĐŚĞŵŝĐǌŶǇĐŚ�
ůƵď�ǁƐŬĂǍŶŝŬſǁ�ďŝŽůŽŐŝĐǌŶǇĐŚ�

Wϳhͺh�
Wϳ^ͺht�

ϬϰK_ͲϮ�ͺhϬϴ��
WůĂŶƵũĞ�ƌŽǌǁſũ�ǁųĂƐŶĞũ�ŬĂƌŝĞƌǇ�ǌĂǁŽĚŽǁĞũ�ůƵď�
ŶĂƵŬŽǁĞũ�ŝ�ƵŬŝĞƌƵŶŬŽǁƵũĞ�ƌŽǌǁſũ�ŝŶŶǇĐŚ�ŽƐſď�

Wϳhͺh�
Wϳ^ͺhh�

ϬϰK_ͲϮ�ͺhϬϵ��

WƌŽǁĂĚǌŝ�ƉƌŽĨĞƐũŽŶĂůŶǇ�ĚŝĂůŽŐ�ǌ�ƌſǏŶǇŵŝ�
ƉŽĚŵŝŽƚĂŵŝ�ǏǇĐŝĂ�ƐƉŽųĞĐǌŶŽͲŐŽƐƉŽĚĂƌĐǌĞŐŽ�
ƉŽĚĐǌĂƐ�ƌĞĂůŝǌĂĐũŝ�ǌĂĚĂŷ�ďĂĚĂǁĐǌǇĐŚ�ŝ�
ĞŬƐƉĞƌĐŬŝĐŚ��

Wϳhͺh�
Wϳ^ͺh<�

ϬϰK_ͲϮ�ͺhϭϬ��

tǇŬŽƌǌǇƐƚƵũĞ�ƚĞƌŵŝŶǇ�ƐƉĞĐũĂůŝƐƚǇĐǌŶĞ�ǁ�ũħǌǇŬƵ�
ƉŽůƐŬŝŵ�ůƵď�ŽďĐǇŵ�ŶŽǁŽǏǇƚŶǇŵ�ŶĂ�ƉŽǌŝŽŵŝĞ��Ϯн�
�ƵƌŽƉĞũƐŬŝĞŐŽ�^ǇƐƚĞŵƵ�<ƐǌƚĂųĐĞŶŝĂ�:ħǌǇŬŽǁĞŐŽ�
ǁ�ŽƉƌĂĐŽǁĂŶŝƵ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐũŝ�ǌ�ǌĂŬƌĞƐƵ�ŽĐŚƌŽŶǇ�
ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ���

Wϳhͺh�
Wϳ^ͺh<�

ϬϰK_ͲϮ�ͺhϭϭ�
KƌŐĂŶŝǌƵũĞ�ŝ�ƉƌĂĐƵũĞ�ǁ�ŐƌƵƉŝĞ�ŝ�ŽŬƌĞƑůĂ�ƉƌŝŽƌǇƚĞƚǇ�
ƐųƵǏČĐĞ�ƌĞĂůŝǌĂĐũŝ�ǌĂĚĂŷ� Wϳhͺh�

Wϳ^ͺhK�

t���<Z�^/��<KDW�d�E�:/�^WKB���Ez�,�ʹ

^ƚƵĚĞŶƚ͗��

ϬϰK_ͲϮ�ͺ<Ϭϭ��
�ŬƚƵĂůŝǌƵũĞ�ŝ�ƉŽƐǌĞƌǌĂ�ǁŝĞĚǌħ�ǌ�ƵǁǌŐůħĚŶŝĞŶŝĞŵ�
ǌŵŝĞŶŝĂũČĐǇĐŚ�Ɛŝħ�ƉŽƚƌǌĞď�ƐƉŽųĞĐǌŶǇĐŚ��

Wϳhͺ<�
Wϳ^ͺ<Z�

ϬϰK_ͲϮ�ͺ<ϬϮ��

KĐĞŶŝĂ�ŬƌǇƚǇĐǌŶŝĞ�ǁǇŶŝŬŝ�ǁųĂƐŶǇĐŚ�ŽďƐĞƌǁĂĐũŝ�ůƵď�
ƉŽŵŝĂƌſǁ�ŽƌĂǌ�ŝŶĨŽƌŵĂĐũĞ�ǌ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌǇ�ŶĂƵŬŽǁĞũ͕�
/ŶƚĞƌŶĞƚƵ�ŝ�ŝŶŶǇĐŚ�ŵĞĚŝſǁ�ŽĚŶŽƐǌČĐĞ�Ɛŝħ�ĚŽ�
ŽĐŚƌŽŶǇ�ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ��

Wϳhͺ<�
Wϳ^ͺ<<�

ϬϰK_ͲϮ�ͺ<Ϭϯ��
&ŽƌŵƵųƵũĞ�ƐČĚǇ�ǁ�ǁĂǏŶǇĐŚ�ƐƉƌĂǁĂĐŚ�
ƐƉŽųĞĐǌŶǇĐŚ��

Wϳhͺ<�
Wϳ^ͺ<K�



ϴ

ϬϰK_ͲϮ�ͺ<Ϭϰ��
ZǌĞƚĞůŶŝĞ�ŝŶĨŽƌŵƵũĞ�ƐƉŽųĞĐǌĞŷƐƚǁŽ�ŶĂ�ƚĞŵĂƚ�
ƐƚĂŶƵ�ŝ�ǌĂŐƌŽǏĞŷ�ũĂŬŽƑĐŝ�ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ��

Wϳhͺ<�
Wϳ^ͺ<K�

ϬϰK_ͲϮ�ͺ<Ϭϱ��
WƌǌĞƐƚƌǌĞŐĂ�ĞƚǇĐǌŶǇĐŚ�ǌĂƐĂĚ�ǌǁŝČǌĂŶǇĐŚ�ǌ�
ŝŶŐĞƌĞŶĐũČ�ĐǌųŽǁŝĞŬĂ�ǁ�ƑƌŽĚŽǁŝƐŬŽ��

Wϳhͺ<�
Wϳ^ͺ<Z�

ϬϰK_ͲϮ�ͺ<Ϭϲ��
KĚƉŽǁŝĞĚǌŝĂůŶŝĞ�ƉŽĚĞũŵƵũĞ�ĚĞĐǇǌũĞ�ŝ�ĚǌŝĂųĂ�ũĂŬŽ�
ƐƉĞĐũĂůŝƐƚĂ�ǌ�ǌĂŬƌĞƐƵ�ŽĐŚƌŽŶǇ�ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ��

Wϳhͺ<�
Wϳ^ͺ<Z�

ϬϰK_ͲϮ�ͺ<Ϭϳ��
/ŶŝĐũƵũĞ�ŝ�ŽƌŐĂŶŝǌƵũĞ�ƐƉŽųĞĐǌŶĞ�ĚǌŝĂųĂŶŝĂ�ǌ�ǌĂŬƌĞƐƵ�
ŽĐŚƌŽŶǇ�ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ��

Wϳhͺ<�
Wϳ^ͺ<K�

ϬϰK_ͲϮ�ͺ<Ϭϴ��
<ŽƌǌǇƐƚĂ�ǌ�ŽƉŝŶŝŝ�ĞŬƐƉĞƌƚĂ�ǁ�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ�ƚƌƵĚŶŽƑĐŝ�
ǁ�ƌŽǌǁŝČǌǇǁĂŶŝƵ�ǌųŽǏŽŶǇĐŚ�ƉƌŽďůĞŵſǁ�
ƑƌŽĚŽǁŝƐŬŽǁǇĐŚ�

Wϳhͺ<�
Wϳ^ͺ<<�

ϬϰK_ͲϮ�ͺ<Ϭϵ��
^ƚŽƐƵũĞ�Ɛŝħ�ĚŽ�ǌĂƐĂĚ�ďĞǌƉŝĞĐǌĞŷƐƚǁĂ�ƉƌĂĐǇ�
ŝŶĚǇǁŝĚƵĂůŶĞũ�ŝ�ǌďŝŽƌŽǁĞũ�ŽƌĂǌ�ŽƌŐĂŶŝǌƵũĞ�
ƉŽƐƚħƉŽǁĂŶŝĞ�ǁ�ƐƚĂŶĂĐŚ�ǌĂŐƌŽǏĞŶŝĂ��

Wϳhͺ<�
Wϳ^ͺ<Z�

ϬϰK_ͲϮ�ͺ<ϭϬ�� WŽĚĞũŵƵũĞ�ĚǌŝĂųĂŶŝĂ�ǁ�ƐƉŽƐſď�ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌĐǌǇ���
Wϳhͺ<�
Wϳ^ͺ<K�

ϭϮ �&�<d�h���E/��^/%�����<Z�^h�K�,ZKEz�tB�^EK_�/�/Ed�>�<dh�>E�:�/�WZ�t���hdKZ^</�'K

<ŽŷĐǌČĐ�ƐƚƵĚŝĂ�//�ƐƚŽƉŶŝĂ�ĂďƐŽůǁĞŶƚ�ŽƐŝČŐŶŝĞ�ĞĨĞŬƚ�ƵĐǌĞŶŝĂ�Ɛŝħ�ǁ�ǌĂŬƌĞƐŝĞ�ŽĐŚƌŽŶǇ�ǁųĂƐŶŽƑĐŝ�ŝŶƚĞůĞŬƚƵĂůŶĞũ�
ŽƌĂǌ�ƉƌĂǁĂ�ĂƵƚŽƌƐŬŝĞŐŽ͗�

ϬϰK_ͲϮ�ͺtϭϬ �ŚĂƌĂŬƚĞƌǇǌƵũĞ�ƌĞŐƵųǇ�ĨƵŶŬĐũŽŶŽǁĂŶŝĂ�ŝŶĚǇǁŝĚƵĂůŶĞũ�ƉƌǌĞĚƐŝħďŝŽƌĐǌŽƑĐŝ�ŽƌĂǌ�
ƉŽĚƐƚĂǁŽǁĞ�ƉŽũħĐŝĂ�ŝ�ǌĂƐĂĚǇ�ŽĐŚƌŽŶǇ�ǁųĂƐŶŽƑĐŝ�ƉƌǌĞŵǇƐųŽǁĞũ�ŝ�ƉƌĂǁĂ�ĂƵƚŽƌƐŬŝĞŐŽ

ϭϯ �E�>/����'K�EK_�/��&�<dMt�h���E/��^/%���WKdZ����D/�ZzE<h�WZ��z�/�KdK���E/��^WKB���E�'K

�ďƐŽůǁĞŶĐŝ� ŬŝĞƌƵŶŬſǁ� ƉƌǌǇƌŽĚŶŝĐǌǇĐŚ� ƐǌŬſų� ǁǇǏƐǌǇĐŚ�ŵŽŐČ� ƉĞųŶŝđ ǌŶĂĐǌČĐČ� ƌŽůħ�ǁ� ƌĞĂůŝǌŽǁĂŶŝƵ� ǌĂƐĂĚǇ�
ǌƌſǁŶŽǁĂǏŽŶĞŐŽ�ƌŽǌǁŽũƵ�h��ŽƌĂǌ�ǁ�ƌŽǌǁŽũƵ�ŬŽŶŬƵƌĞŶĐǇũŶŽƑĐŝ�ŝ�ŝŶŶŽǁĂĐǇũŶŽƑĐŝ�ǁ�ŽďƐǌĂƌǌĞ�ďŝŽŐŽƐƉŽĚĂƌŬŝ͕�
ŬƚſƌĂ�ũĞƐƚ�ǁĂƌƵŶŬŝĞŵ�ŽƐŝČŐŶŝħĐŝĂ�ĐĞůſǁ�ƐƚƌĂƚĞŐŝŝ͗�Η�ƵƌŽƉĂ�ϮϬϮϬΗ͕�ΗhŶŝĂ�ŝŶŶŽǁĂĐũŝΗ�ĐǌǇ�Η�ƵƌŽƉĂ�ĞĨĞŬƚǇǁŶŝĞ�
ŬŽƌǌǇƐƚĂũČĐĂ� ǌ� ǌĂƐŽďſǁΗ͘� ZŽǌǁſũ� ŽƉĂƌƚǇ� Ž� ďŝŽŐŽƐƉŽĚĂƌŬħ� ũĞƐƚ� ũĞĚŶŽĐǌĞƑŶŝĞ� ũĞĚŶǇŵ� ǌ� ƉƌŝŽƌǇƚĞƚſǁ�
ĚųƵŐŽŽŬƌĞƐŽǁĞũ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐũŝ�ǁŽũĞǁſĚǌƚǁĂ�ųſĚǌŬŝĞŐŽ�ǁ�ƌĞŐŝŽŶ�ŽƉĂƌƚǇ�ŶĂ�ǁŝĞĚǌǇ͘�

t�ŽƐƚĂƚŶŝŵ�ƌĂƉŽƌĐŝĞ�ͣ_ƌŽĚŽǁŝƐŬŽ�ŶĂƚƵƌĂůŶĞ�ǁ��ƵƌŽƉŝĞ�Ͷ ƐƚĂŶ�ŝ�ƉƌŽŐŶŽǌǇ͟�;^K�ZͿ�ƐƚǁŝĞƌĚǌŽŶŽ͕�ǏĞ�ǁ�ůĂƚĂĐŚ�
ϮϬϬϬʹϮϬϭϬ͕�ĞƵƌŽƉĞũƐŬŝ�ƌǇŶĞŬ�ƉƌĂĐǇ�ďƌĂŶǏǇ�ĞŬŽůŽŐŝĐǌŶĞũ�ŽƐŝČŐŶČų�ϱϬй�ǁǌƌŽƐƚ͘��ƵƌŽƉĞũƐŬŝĞ�ĨŝƌŵǇ�ƐƚĂŶŽǁŝČ�
ŽďĞĐŶŝĞ�ŽŬŽųŽ�ũĞĚŶĞũ�ƚƌǌĞĐŝĞũ�ƑǁŝĂƚŽǁĞŐŽ�ƌǇŶŬƵ�ƌŽǌǁŝČǌĂŷ�ǁ�ĚǌŝĞĚǌŝŶŝĞ�ŽĐŚƌŽŶǇ�ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ͘�WƌǌǇ�ǌĂųŽǏĞŶŝƵ͕�
ǏĞ�ƑǁŝĂƚŽǁǇ�ƌǇŶĞŬ�ĐǌǇƐƚǇĐŚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝŝ�ĚŽ�ƌŽŬƵ�ϮϬϮϬ�ƉŽĚǁŽŝ�Ɛŝħ͕�ƵƚƌǌǇŵĂŶŝĞ�ƚĞũ�ǁŝĞůŬŽƑĐŝ�ƵĚǌŝĂųƵ�ŽǌŶĂĐǌĂđ�
ďħĚǌŝĞ�ĚƵǏČ�ůŝĐǌďħ�ŶŽǁǇĐŚ�ŵŝĞũƐĐ�ƉƌĂĐǇ�ĚůĂ�ĂďƐŽůǁĞŶƚſǁ�KĐŚƌŽŶǇ�_ƌŽĚŽǁŝƐŬĂ͘��ĂĚĂŶŝĂ�ƌǇŶŬƵ�ƉŽŬĂǌƵũČ͕�ǏĞ�
ǁǌƌĂƐƚĂ�ǌĂƚƌƵĚŶŝĞŶŝĞ�ǁ�ĞƵƌŽƉĞũƐŬŝŵ�ƐĞŬƚŽƌǌĞ�ŐŽƐƉŽĚĂƌŬŝ͕�ǌǁŝČǌĂŶǇŵ�ǌ�ŽĐŚƌŽŶČ�ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ�;ǌ�Ϯ͕Ϯ�ŵůŶ�ŽƐſď�
ǁ�ƌŽŬƵ�ϮϬϬϬ�ĚŽ�ϰ͕Ϯ�ŵůŶ�ŽƐſď�ǁ�ƌŽŬƵ�ϮϬϭϳͿ͘�



ϵ

ZſǁŶŝĞǏ� ŶĂ� ƉŽǌŝŽŵŝĞ� ŬƌĂũŽǁǇŵ� ƉƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌŽŶĂ� ĂŶĂůŝǌĂ� ƌǇŶŬƵ� ƉƌĂĐǇ� ǁǇŬĂǌƵũĞ͕� ǏĞ� ǁǌƌĂƐƚĂ� ƉŽƉǇƚ� ŶĂ�
ĞŬƐƉĞƌƚſǁ ƑƌŽĚŽǁŝƐŬŽǁǇĐŚ ųČĐǌČĐǇĐŚ�ŝŶƚĞƌĚǇƐĐǇƉůŝŶĂƌŶČ�ǁŝĞĚǌħ�ǌ�ǌĂŬƌĞƐƵ�ƵǁĂƌƵŶŬŽǁĂŷ�ƉƌǌǇƌŽĚŶŝĐǌǇĐŚ�ŝ�
ƐƉŽųĞĐǌŶǇĐŚ͕�ŝĚĞŶƚǇĨŝŬĂĐũŝ�ǌĂŐƌŽǏĞŷ�ƑƌŽĚŽǁŝƐŬŽǁǇĐŚ͕�ƉŽĚĞũŵŽǁĂŶŝĂ�ĚǌŝĂųĂŷ�ǌĂƉŽďŝĞŐĂǁĐǌǇĐŚ͕�ǁųĂƑĐŝǁǇĐŚ�
ƚĞĐŚŶŝŬ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝŝ�ŝ�ŶĂƌǌħĚǌŝ�ƐƚŽƐŽǁĂŶǇĐŚ�ǁ�ŽĐŚƌŽŶŝĞ�ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ͘�
WŽƚƌǌĞďŶŝ� ƐČ� ƐƉĞĐũĂůŝƑĐŝ� ǁ� ǌĂŬƌĞƐŝĞ� ŶĂĚǌŽƌƵ� ƉƌǌǇƌŽĚŶŝĐǌĞŐŽ ƌĞĂůŝǌŽǁĂŶǇĐŚ� ŝŶǁĞƐƚǇĐũŝ͘� �ƵǏĞ� ŝŶǁĞƐƚǇĐũĞ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌĂůŶĞ� ;ŵ͘ŝŶ͘� ďƵĚŽǁĂ� ĚƌſŐ� ĞŬƐƉƌĞƐŽǁǇĐŚ� ŝ� ĂƵƚŽƐƚƌĂĚͿ� ƉƌŽǁĂĚǌŽŶĞ� ƐČ� ƉŽĚ� ƐƚĂųǇŵ� ŶĂĚǌŽƌĞŵ�
ƉƌǌǇƌŽĚŶŝĐǌǇŵ� ǌĂƌſǁŶŽ� ǌĞ� ƐƚƌŽŶǇ� ŝŶǁĞƐƚŽƌĂ� ũĂŬ� ŝ� ǁǇŬŽŶĂǁĐǇ͘� EĂĚǌſƌ� ƚĞŶ� ƉŽǁŝŶŶŝ� ƉĞųŶŝđ� ƐǌĞƌŽŬŽ�
ǁǇŬƐǌƚĂųĐĞŶŝ� ƐƉĞĐũĂůŝƑĐŝ� ǁ� ǌĂŬƌĞƐŝĞ� ŽĐŚƌŽŶǇ� ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ͕� ŬƚſƌǌǇ� ƐČ� ǁ� ƐƚĂŶŝĞ� ũƵǏ� ŶĂ� ĞƚĂƉŝĞ� ƉƌŽũĞŬƚƵ� ŝ�
ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶŝĂ� ŝŶǁĞƐƚǇĐũŝ� ǁǇŬƌǇđ� ƉŽƚĞŶĐũĂůŶĞ� ǌĂŐƌŽǏĞŶŝĂ� ĚůĂ� ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ� ŝ� ǁ� ƐŬƵƚĞĐǌŶǇĐŚ� ƐƉŽƐſď� ŝŵ�
ƉƌǌĞĐŝǁĚǌŝĂųĂđ͘� WƌŽŐƌĂŵƵ� �ƵĚŽǁǇ� �ƌſŐ� <ƌĂũŽǁǇĐŚ� ŶĂ� ůĂƚĂ� ϮϬϭϰ� ʹ ϮϬϮϯ� ǌĂŬųĂĚĂ͕� ǏĞ� ƉŽ� ϮϬϭϰ� ƌŽŬƵ�
ƉƌŽǁĂĚǌŽŶǇĐŚ�ũĞƐƚ�ŶĂ�ƚĞƌĞŶŝĞ�ĐĂųĞŐŽ�ŬƌĂũƵ�ϭϬϳ�ǌĂĚĂŷ�ŝŶǁĞƐƚǇĐǇũŶǇĐŚ͕�ŬƚſƌĞ�ǌŽƐƚĂŶČ�ƉŽĚǌŝĞůŽŶĞ�ŶĂ�ŽĚĐŝŶŬŝ�ŝ�
ŬĂǏĚǇ�ǌ�ŶŝĐŚ�ďħĚǌŝĞ�ǁǇŵĂŐĂų�ƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĞ�ŶĂĚǌŽƌƵ�ƑƌŽĚŽǁŝƐŬŽǁĞŐŽ͘�EĂ� ƌĞĂůŝǌĂĐũħ� ǌĂĚĂŷ� ŝŶǁĞƐƚǇĐǇũŶǇĐŚ�
ƉƌǌĞǁŝĚǌŝĂŶŽ�ǁ�<ƌĂũŽǁǇŵ�&ƵŶĚƵƐǌƵ��ƌŽŐŽǁǇŵ�ŬǁŽƚħ�ϭϬϳ�ŵůĚ�ǌų�ƉŽĐǌČǁƐǌǇ�ŽĚ�ϮϬϭϰ�ƌŽŬƵ͘�
WŽƐǌƵŬŝǁĂŶŝ�ƐČ�ĚŽďƌǌĞ�ǁǇŬƐǌƚĂųĐĞŶŝ�ƐƉĞĐũĂůŝƑĐŝ�ǁ�ǌĂŬƌĞƐŝĞ�ƉŽǌǇƐŬŝǁĂŶŝĂ� ŝ�ǁųĂƑĐŝǁĞŐŽ�ƌŽǌĚǇƐƉŽŶŽǁĂŶŝĂ�
ƑƌŽĚŬſǁ�ĨŝŶĂŶƐŽǁǇĐŚ�ǌǁŝČǌĂŶǇĐŚ�ǌĞ�ǁǌƌŽƐƚĞŵ�ŶĂŬųĂĚſǁ�ŶĂ�ŽĐŚƌŽŶħ�ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ͘��ǁŝħŬƐǌĂũČ�Ɛŝħ�ďŽǁŝĞŵ�
ǁƉųǇǁǇ�EĂƌŽĚŽǁĞŐŽ�&ƵŶĚƵƐǌƵ�KĐŚƌŽŶǇ�_ƌŽĚŽǁŝƐŬĂ�ŝ�'ŽƐƉŽĚĂƌŬŝ�tŽĚŶĞũ�;ǌ�ϭ�ϴϳϰ�ŵůŶ�ǌųŽƚǇĐŚ�ǁ�ϮϬϬϵ�ƌŽŬƵ�
ĚŽ�ϰϮ�ϲϳϵ�ŵůŶ�ǌųŽƚǇĐŚ�ǁ�ϮϬϭϴ�ƌŽŬƵͿ͘�tǇǏƐǌĂ�ũĞƐƚ�ƉŽŵŽĐ�ǌĂŐƌĂŶŝĐǌŶĂ�ƉƌǌǇǌŶĂǁĂŶĂ�ŶĂ�ŽĐŚƌŽŶħ�ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ�;ǌ�
ϭ� ϮϮϲ͕ϲ�ŵůŶ� ĞƵƌŽ� ǁ� ϮϬϬϵ� ƌŽŬƵ� ĚŽ� Ϯ� ϵϭϮ�ŵůŶ� ĞƵƌŽ� ǁ� ůĂƚĂĐŚ� ϮϬϭϰͲϮϬϮϬͿ͕� ƉŽũĂǁŝųǇ� Ɛŝħ� ƚĞǏ� ŶŽǁĞ� ǍƌſĚųĂ�
ĨŝŶĂŶƐŽǁĂŶŝĂ͕�ƚĂŬŝĞ�ũĂŬ͗�WƌŽŐƌĂŵ�KƉĞƌĂĐǇũŶǇ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌĂ�ŝ�_ƌŽĚŽǁŝƐŬŽ�ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ͕�EŽƌǁĞƐŬŝ�DĞĐŚĂŶŝǌŵ�
&ŝŶĂŶƐŽǁĂŶŝĂ͕�WƌŽŐƌĂŵ�>ŝĨĞн�;ĐĂųŬŽǁŝƚǇ�ďƵĚǏĞƚ�ŶĂ�ůĂƚĂ�ϮϬϭϰͲϮϬϮϬ�ǁǇŶŽƐŝ�ϯ�ϰϱϲ�ŵůŶ�ĞƵƌŽ͕�ǁ�ƚǇŵ�ŶĂ�ĚǌŝĂŶŝĂ�
ŶĂ�ƌǌĞĐǌ�ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ�ʹ Ϯ�ϱϵϮ�ŵůŶ�ĞƵƌŽ͕�Ă�ŶĂ�ƌǌĞĐǌ�ŬůŝŵĂƚƵ�ʹ ϴϲϰ�ŵůŶ�ĞƵƌŽͿ͘�
<ŝĞƌƵŶĞŬ�KĐŚƌŽŶĂ�_ƌŽĚŽǁŝƐŬĂ�ŬƐǌƚĂųĐŝ�ǁǇƐŽŬŽ�ǁǇŬǁĂůŝĨŝŬŽǁĂŶǇĐŚ�ƉƌĂĐŽǁŶŝŬſǁ�ƐųƵǏď�ŽĐŚƌŽŶǇ�ƉƌǌǇƌŽĚǇ� ŝ�
ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ� ŽƌĂǌ� ƵƌǌħĚſǁ͕� ŝŶƐƚǇƚƵĐũŝ� ŝ� ũĞĚŶŽƐƚĞŬ� ŐŽƐƉŽĚĂƌĐǌǇĐŚ�ǁƐƉſųƉƌĂĐƵũČĐǇĐŚ� ǌ� ŽĐŚƌŽŶČ� ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ͕�
ƐĂŵŽƌǌČĚſǁ� ŝ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐũŝ� ƐƉŽųĞĐǌŶǇĐŚ͘� �ďƐŽůǁĞŶĐŝ� ųČĐǌČ� ƐƉĞĐũĂůŝƐƚǇĐǌŶČ� ǁŝĞĚǌħ� ƉƌǌǇƌŽĚŶŝĐǌČ� ǌ� ƐǌĞƌŽŬČ�
ǌŶĂũŽŵŽƑĐŝČ�ŽŐſůŶĞũ�ƉƌŽďůĞŵĂƚǇŬŝ�ŽĐŚƌŽŶǇ�ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ�ǁ�ĂƐƉĞŬƚĂĐŚ�ĞŬŽůŽŐŝĐǌŶǇŵ͕�ƐƉŽųĞĐǌŶǇŵ͕�ƉƌĂǁŶǇŵ�ŝ�
ĞŬŽŶŽŵŝĐǌŶǇŵ͘�ZŽǌƵŵŝĞũČ�ƉƌŽĐĞƐǇ�ĨŝǌǇŬŽĐŚĞŵŝĐǌŶĞ�ŝ�ĞŬŽůŽŐŝĐǌŶĞ�ŬƐǌƚĂųƚƵũČĐĞ�ƑƌŽĚŽǁŝƐŬŽ�ƉƌǌǇƌŽĚŶŝĐǌĞ�ŽƌĂǌ�
ŵĞĐŚĂŶŝǌŵǇ�ƉƌĂǁŶĞ͕�ĞŬŽŶŽŵŝĐǌŶĞ�ŝ�ƐƉŽųĞĐǌŶĞ�ŬƐǌƚĂųƚƵũČĐĞ�ƉŽƐƚĂǁǇ͕�ĚǌŝĂųĂŶŝĂ�ůƵĚǌŝ�ŝ�ŝĐŚ�ŽĐǌĞŬŝǁĂŶŝĂ�ǁŽďĞĐ�
ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ͘� �ďƐŽůǁĞŶĐŝ� ųČĐǌČ� ƵŵŝĞũħƚŶŽƑđ� ƉƌĂĐǇ� ǁ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ� ŝ� ǁ� ƚĞƌĞŶŝĞ� ǌ� ƵŵŝĞũħƚŶŽƑĐŝĂŵŝ�
ƉƌǌĞŬŽŶǇǁĂŶŝĂ�ůƵĚǌŝ�ĚŽ�ŬŽŶŝĞĐǌŶŽƑĐŝ�ƉŽĚĞũŵŽǁĂŶŝĂ�ĚǌŝĂųĂŷ�ŶĂ�ƌǌĞĐǌ�ŽĐŚƌŽŶǇ�ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ�ƉƌǌǇƌŽĚŶŝĐǌĞŐŽ�ŝ�
ǁƐƉſųƉƌĂĐǇ� ǌ� ŝŶƐƚǇƚƵĐũĂŵŝ� ƐƉŽųĞĐǌŶǇŵŝ͘� hŬŽŷĐǌĞŶŝĞ� ƐƚƵĚŝſǁ� ƉƌǌǇŐŽƚŽǁƵũĞ� ĚŽ� ƉƌĂĐǇ� ǁ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐũĂĐŚ�
ŬŽŶƚƌŽůŶǇĐŚ ŝ� ƵƌǌħĚĂĐŚ� ŽĐŚƌŽŶǇ� ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ� ;WĂŷƐƚǁŽǁĂ� /ŶƐƉĞŬĐũĂ� KĐŚƌŽŶǇ� _ƌŽĚŽǁŝƐŬĂ͕� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐũĂ�
ƌǌČĚŽǁĂ͕� ƐĂŵŽƌǌČĚǇͿ͕� ƐųƵǏďĂĐŚ� ŽĐŚƌŽŶǇ� ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ� ;ƌĞŐŝŽŶĂůŶĞ� ĚǇƌĞŬĐũĞ� ŽĐŚƌŽŶǇ� ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ͕� ƉĂƌŬŝ�
ŶĂƌŽĚŽǁĞ� ŝ� ŬƌĂũŽďƌĂǌŽǁĞͿ͕� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĂĐŚ� ďĂĚĂŷ� ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ͕� ǁ� ƑƌŽĚŬĂĐŚ�ŵĂƐŽǁĞŐŽ� ŬŽŵƵŶŝŬŽǁĂŶŝĂ͕� ǁ�
ǌĂŬųĂĚŽǁǇĐŚ� ƐųƵǏďĂĐŚ� ŽĐŚƌŽŶǇ� ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ͕� ǁ� ďŝƵƌĂĐŚ� ƉůĂŶŽǁĂŶŝĂ� ƉƌǌĞƐƚƌǌĞŶŶĞŐŽ� ŽƌĂǌ� ǁ� ƐƉŽųĞĐǌŶǇĐŚ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĐũĂĐŚ�ĞŬŽůŽŐŝĐǌŶǇĐŚ͘�

ϭϰ �t/���<�</�ZhE<h�^dh�/Mt���D/^:��h���>E/�/�:�:�^dZ�d�'/��ZK�tK:h�

WƌŽŐƌĂŵ�ƐƚƵĚŝſǁ�ŶĂ�ŬŝĞƌƵŶŬƵ�KĐŚƌŽŶĂ�ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ�ŽĚƉŽǁŝĂĚĂ�DŝƐũŝ� ŝ�^ƚƌĂƚĞŐŝŝ�hŶŝǁĞƌƐǇƚĞƚƵ�BſĚǌŬŝĞŐŽ͕�Ă�
ƚǇŵ� ƐĂŵǇŵ� ǌĂųŽǏĞŶŝŽŵ� ƐƚƌĂƚĞŐŝŝ� tǇĚǌŝĂųƵ� �ŝŽůŽŐŝŝ� ŝ� KĐŚƌŽŶǇ� _ƌŽĚŽǁŝƐŬĂ� hB͘� <ƐǌƚĂųĐĞŶŝĞ� ŶĂ� ŬŝĞƌƵŶŬƵ�
KĐŚƌŽŶĂ�ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ�ƵǁǌŐůħĚŶŝĂ�ƵŶŝǁĞƌƐĂůŶĞ�ǁĂƌƚŽƑĐŝ�ĞƚǇĐǌŶĞ�ŝ�ĞƵƌŽƉĞũƐŬŝĞ�ƚƌĂĚǇĐũĞ�ĂŬĂĚĞŵŝĐŬŝĞ͕�ǌĂƐĂĚǇ�
ĚĞŵŽŬƌĂĐũŝ�ŽƌĂǌ�ƐǁŽďŽĚǇ�ĚǇƐŬƵƐũŝ�ĂŬĂĚĞŵŝĐŬŝĞũ͘��

�ŬƚƵĂůŶĂ� ŬŽŶĐĞƉĐũĂ� ŬƐǌƚĂųĐĞŶŝĂ� ŶĂ� ŬŝĞƌƵŶŬƵ� KĐŚƌŽŶĂ� _ƌŽĚŽǁŝƐŬĂ� ǁƉŝƐƵũĞ� Ɛŝħ� ǁ� ŽďĞĐŶČ� DŝƐũħ�
hŶŝǁĞƌƐǇƚĞƚƵ� BſĚǌŬŝĞŐŽ͕� ŬƚſƌĂ� ǌĂŬųĂĚĂ� ďƵĚŽǁĂŶŝĞ� ĚŽƐŬŽŶĂųŽƑĐŝ� ŶĂƵŬŽǁĞũ� ŽƌĂǌ͕� ƉŽƉƌǌĞǌ� ĚŽƐŬŽŶĂųŽƑđ�



ϭϬ

ĚǇĚĂŬƚǇĐǌŶČ͕� ƵŵŽǏůŝǁŝĞŶŝĞ� ŽƐŝČŐŶŝħĐŝĂ� ƐƵŬĐĞƐƵ� ƐǁŽŝŵ� ƐƚƵĚĞŶƚŽŵ͕� ŝĐŚ� ƌŽǌǁſũ� ũĂŬŽ� ƑǁŝĂƚųǇĐŚ� ŝ�
ŽĚƉŽǁŝĞĚǌŝĂůŶǇĐŚ�ŽďǇǁĂƚĞůŝ͕�ŽĚĚĂŶǇĐŚ�ǁ�ƐǁŽŝŵ�ǏǇĐŝƵ�ĐǌǇŶŝĞŶŝƵ�ǁƐƉſůŶĞŐŽ�ĚŽďƌĂ͘�
<ŽŶĐĞƉĐũĂ� ŬƐǌƚĂųĐĞŶŝĂ ƉŽǁŝČǌĂŶĂ� ũĞƐƚ� ǌ� ĐĞůĂŵŝ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐǌŶǇŵŝ� hB͘� �ĂŬųĂĚĂ� ǁǇŬŽƌǌǇƐƚĂŶŝĞ� ŶĂũŶŽǁƐǌĞŐŽ�
ƐƚĂŶƵ�ǁŝĞĚǌǇ͕�ĚŽƐƚŽƐŽǁĂŶŝĞ�ŽĨĞƌƚǇ�ĞĚƵŬĂĐǇũŶĞũ�ĚŽ�ƉŽƚƌǌĞď�ƐƉŽųĞĐǌŶǇĐŚ͕�ǁ�ƚǇŵ�ƉŽƚƌǌĞď�ƌǇŶŬƵ�ƉƌĂĐǇ�ŽƌĂǌ�
ŽĐǌĞŬŝǁĂŷ�ŬĂŶĚǇĚĂƚſǁ�ŶĂ� ƐƚƵĚŝĂ� ŝ� ƐƚƵĚĞŶƚſǁ͘�WƌŽŐƌĂŵ�ƐƚƵĚŝſǁ�ŽĚƉŽǁŝĂĚĂ�^ƚƌĂƚĞŐŝŝ� ƌŽǌǁŽũƵ�tǇĚǌŝĂųƵ�
�ŝŽůŽŐŝŝ� ŝ�KĐŚƌŽŶǇ�_ƌŽĚŽǁŝƐŬĂ ŝ� ũĞũ�ĐĞůŽǁŝ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐǌŶĞŵƵ�ũĂŬŝŵ�ũĞƐƚ�ĚŽƐŬŽŶĂųŽƑđ�ĚǇĚĂŬƚǇĐǌŶĂ�ʹ ŽƐŝČŐĂŶĂ�
ƉŽƉƌǌĞǌ�ǁǇƐŽŬČ�ũĂŬŽƑđ�ŬƐǌƚĂųĐĞŶŝĂ͕�ƌŽǌǁſũ�ŶĂƵŬŽǁǇ͕�ƐƉŽųĞĐǌŶǇ�ŝ�ǌĂǁŽĚŽǁǇ�ƐƚƵĚĞŶƚſǁ�ŽƌĂǌ�ĂƚƌĂŬĐǇũŶČ�ŽĨĞƌƚħ�
ƉƌŽŐƌĂŵŽǁČ͘�
^ƚĂųĞ� ĚŽƐŬŽŶĂůĞŶŝĞ� ƉƌŽŐƌĂŵƵ� ƉŽǌǁĂůĂ� ŶĂ� ŽĨĞƌŽǁĂŶŝĞ� ƐƚƵĚŝſǁ� ŶĂ� ŶĂũǁǇǏƐǌǇŵ�ƉŽǌŝŽŵŝĞ͘� :ĞƐƚ� ƚŽ� ƌſǁŶŝĞǏ�
ŐųſǁŶǇ�ĐĞů�ƉƌǌǇũħƚĞũ�ƉƌǌĞǌ�tǇĚǌŝĂų��ŝŽůŽŐŝŝ�ŝ�KĐŚƌŽŶǇ�_ƌŽĚŽǁŝƐŬĂ�ͣWŽůŝƚǇŬŝ�ǌĂƌǌČĚǌĂŶŝĂ�ũĂŬŽƑĐŝČ�ŬƐǌƚĂųĐĞŶŝĂ͘͟�
WƌŽŐƌĂŵ� ƐƚƵĚŝſǁ� ũĞƐƚ� ƌĞĂůŝǌŽǁĂŶǇ� ǁ� ůŝĐǌŶǇĐŚ� ŶŽǁŽ� ǁǇďƵĚŽǁĂŶǇĐŚ� ůƵď� ǌŵŽĚĞƌŶŝǌŽǁĂŶǇĐŚ� ƐĂůĂĐŚ�
ǁǇŬųĂĚŽǁǇĐŚ� ŝ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĂĐŚ͕� ǁǇƉŽƐĂǏŽŶǇĐŚ� ǁ� ŶŽǁŽĐǌĞƐŶČ� ĂƉĂƌĂƚƵƌħ� ŶĂƵŬŽǁŽͲďĂĚĂǁĐǌČ͕� ǌ�
ǁǇŬŽƌǌǇƐƚĂŶŝĞŵ� ďŽŐĂƚǇĐŚ� ŬŽůĞŬĐũŝ� ŽƌŐĂŶŝǌŵſǁ� ŽƌĂǌ� ƉƌǌǇ� ǌĂƉĞǁŶŝŽŶǇŵ� ƐǁŽďŽĚŶǇŵ� ĚŽƐƚħƉŝĞ� ĚŽ�
ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐǌŶǇĐŚ� ďĂǌ� ĚĂŶǇĐŚ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌŽǁǇĐŚ� ŝ� ĚŽ� ŬƐŝħŐŽǌďŝŽƌƵ� ũĞĚŶĞũ� ǌ� ŶĂũǁŝħŬƐǌǇĐŚ� ǁ� WŽůƐĐĞ� ďŝďůŝŽƚĞŬ�
ĂŬĂĚĞŵŝĐŬŝĐŚ͕�Ă�ƚĂŬǏĞ�ďŝďůŝŽƚĞŬŝ�ƚĞŵĂƚǇĐǌŶĞũ�ǌ�ǌĂŬƌĞƐƵ�ŽĐŚƌŽŶǇ�ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ͘��

^ƚƵĚĞŶƚ�ƐƚƵĚŝſǁ�ĚƌƵŐŝĞŐŽ�ƐƚŽƉŶŝĂ�ŶĂ�ŬŝĞƌƵŶŬƵ�KĐŚƌŽŶĂ�ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ�ŵĂ�ŵŽǏůŝǁŽƑđ�ǁǇďŽƌƵ�ƐƉĞĐũĂůŶŽƑĐŝ͘�DĂ�
ƚǇŵ� ƐĂŵǇŵ�ŵŽǏůŝǁŽƑđ� ƐƚǁŽƌǌĞŶŝĂ� ǁųĂƐŶĞũ� ƑĐŝĞǏŬŝ� ŬƐǌƚĂųĐĞŶŝĂ͕� ŬƚſƌĂ� ŽĚƉŽǁŝĂĚĂ� ũĞŐŽ� ǌĂŝŶƚĞƌĞƐŽǁĂŶŝŽŵ�
ŶĂƵŬŽǁǇŵ�ŝ�ƉůĂŶŽŵ�ǌĂǁŽĚŽǁǇŵ͘�EĂǁŝČǌƵũĞ�ƚŽ�ĚŽ�ǌĂųŽǏĞŷ�ƐƚƌĂƚĞŐŝŝ�hŶŝǁĞƌƐǇƚĞƚƵ�BſĚǌŬŝĞŐŽ͕�ŬƚſƌĂ�ŬųĂĚǌŝĞ�
ŶĂĐŝƐŬ�ŶĂ�ǌǁŝħŬƐǌĞŶŝĞ�ĞůĂƐƚǇĐǌŶŽƑĐŝ�ƉƌŽŐƌĂŵſǁ�ƐƚƵĚŝſǁ͘��

ϭϱ ZM�E/���t�^dK^hE<h��K�/EEz�,�WZK'Z�DMt�K�WK�K�E/�����&/E/Kt�Ez�,���>��,�/��&�<d��,�h���E/��^/%�

WZKt���KEz�,�t�hE/t�Z^zd��/��BM��</D�

WƌŽŐƌĂŵ� ƐƚƵĚŝſǁ� ŶĂ� ŬŝĞƌƵŶŬƵ� KĐŚƌŽŶĂ� ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ͕� ƐƚƵĚŝĂ� ĚƌƵŐŝĞŐŽ� ƐƚŽƉŶŝĂ͕� ǌĂŬųĂĚĂ� ĞĨĞŬƚǇ� ŬƐǌƚĂųĐĞŶŝĂ�
ƉƌǌĞǁŝĚǇǁĂŶĞ�ƌſǁŶŝĞǏ�ŶĂ�ŝŶŶǇĐŚ�ŬŝĞƌƵŶŬĂĐŚ�ƚũ͗͘�ďŝŽůŽŐŝŝ͕�ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐŝŝ͕�ŵŝŬƌŽďŝŽůŽŐŝŝ�ŝ�ŐĞŶĞƚǇŬŝ͘�:ĞĚŶĂŬ͕�ǁ�
ŽĚƌſǏŶŝĞŶŝƵ� ŽĚ� ĂďƐŽůǁĞŶƚſǁ� ƚǇĐŚ� ŬŝĞƌƵŶŬſǁ͕� ĂďƐŽůǁĞŶƚ� ƐƚƵĚŝſǁ� ĚƌƵŐŝĞŐŽ� ƐƚŽƉŶŝĂ� ŬŝĞƌƵŶŬƵ� KĐŚƌŽŶĂ�
ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ� ƉŽƐŝĂĚĂ� ǁŝĞĚǌħ� ŝ� ƵŵŝĞũħƚŶŽƑĐŝ� ǁ� ǌĂŬƌĞƐŝĞ� ƌŽǌǁŝČǌǇǁĂŶŝĂ� ƐƉĞĐũĂůŝƐƚǇĐǌŶǇĐŚ� ŝ� ǌųŽǏŽŶǇĐŚ�
ƉƌŽďůĞŵſǁ� ƑƌŽĚŽǁŝƐŬŽǁǇĐŚ͘� :ĞƐƚ� ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶǇ� ĚŽ� ƉŽĚĞũŵŽǁĂŶŝĂ� ĚĞĐǇǌũŝ� ŝ� ŝŶƚĞŐƌŽǁĂŶŝĂ� ĚǌŝĂųĂŷ�
ƐƉĞĐũĂůŝƐƚſǁ� ǌŐŽĚŶŝĞ ǌ� ǌĂƐĂĚĂŵŝ� ǌƌſǁŶŽǁĂǏŽŶĞŐŽ� ƌŽǌǁŽũƵ͘� DĂ� ĚŽƑǁŝĂĚĐǌĞŶŝĞ� ǁ� ƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝƵ�
ŝŶƚĞƌĚǇƐĐǇƉůŝŶĂƌŶǇĐŚ�ďĂĚĂŷ�ǌ�ǌĂŬƌĞƐƵ�ŽĐŚƌŽŶǇ�ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ͘�

ϭϲ W>�Ez�^dh�/Mt�

WůĂŶǇ�ƐƚƵĚŝſǁ�;�ĂųČĐǌŶŝŬ�ϭͿ�ĚŽƐƚħƉŶĞ�ŶĂ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŽƌͲĞĐƚƐ͘ƵŶŝ͘ůŽĚǌ͘Ɖů��

ϭϳ �/>�E^�WhE<dMt���d^

^ƚƵĚŝĂ�
ƐƚĂĐũŽŶĂƌŶĞ�

^ƚƵĚŝĂ�
ŶŝĞƐƚĂĐũŽŶĂƌŶĞ�

ĂͿ� ůŝĐǌďĂ� ƐĞŵĞƐƚƌſǁ� ŝ� ųČĐǌŶĂ� ůŝĐǌďĂ� ƉƵŶŬƚſǁ� ��d^͕� ŬƚſƌĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵƵƐŝ�
ǌĚŽďǇđ͕�ĂďǇ�ƵǌǇƐŬĂđ�ŬǁĂůŝĨŝŬĂĐũĞ�ŶĂ�ƐƚƵĚŝĂĐŚ�/�ƐƚŽƉŶŝĂ͗��

ϰͬϭϮϬ� ϰͬϭϮϭ�



ϭϭ

ďͿ�ųČĐǌŶĂ�ůŝĐǌďĂ�ƉƵŶŬſǁ���d^͕�ŬƚſƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵƵƐŝ�ƵǌǇƐŬĂđ�ŶĂ�ǌĂũħĐŝĂĐŚ�
ŬŽŶƚĂŬƚŽǁǇĐŚ� ;ǁǇŵĂŐĂũČĐǇĐŚ� ďĞǌƉŽƑƌĞĚŶŝĞŐŽ� ƵĚǌŝĂųƵ�ǁǇŬųĂĚŽǁĐſǁ� ŝ�
ƐƚƵĚĞŶƚſǁͿ͗�

ϭϭϲ� ϭϮϭ�

ĐͿ�ųČĐǌŶĂ�ůŝĐǌďĂ�ƉƵŶŬƚſǁ���d^͕�ŬƚſƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵƵƐŝ�ƵǌǇƐŬĂđ�ǁ�ƌĂŵĂĐŚ�ǌĂũħđ�
ŬƐǌƚĂųƚƵũČĐǇĐŚ�ƵŵŝĞũħƚŶŽƑĐŝ�ƉƌĂŬƚǇĐǌŶĞ͗�

ϱϮ� ϱϯ�

ĚͿ� ůŝĐǌďĂ�ƉƵŶŬƚſǁ���d^͕� ŬƚſƌĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵƵƐŝ�ƵǌǇƐŬĂđ� ƌĞĂůŝǌƵũČĐ�ŵŽĚƵųǇ�
ŬƐǌƚĂųĐĞŶŝĂ�ǁ�ǌĂŬƌĞƐŝĞ�ǌĂũħđ�ŽŐſůŶŽƵĐǌĞůŶŝĂŶǇĐŚ�ůƵď�ŶĂ�ŝŶŶǇŵ�ŬŝĞƌƵŶŬƵ�
ƐƚƵĚŝſǁ͕�Ž�ŝůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐƚƵĚŝſǁ�ũĞ�ƉƌǌĞǁŝĚƵũĞ͗�

Ϯ� Ϯ�

ĞͿ� ůŝĐǌďĂ�ƉƵŶŬƚſǁ���d^͕�ŬƚſƌČ� ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵƵƐŝ�ƵǌǇƐŬĂđ�ǁ� ƌĂŵĂĐŚ� ǌĂũħđ� ǌ�
ŽďƐǌĂƌƵ� ŶĂƵŬ� ŚƵŵĂŶŝƐƚǇĐǌŶǇĐŚ� ŝ� ŶĂƵŬ� ƐƉŽųĞĐǌŶǇĐŚ͕�ŶŝĞ�ŵŶŝĞũƐǌČ� ŶŝǏ� ϱ�
ƉƵŶŬƚſǁ� ��d^͕� ǁ� ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ� ŬŝĞƌƵŶŬſǁ� ƐƚƵĚŝſǁ� ƉƌǌǇƉŝƐĂŶǇĐŚ� ĚŽ�
ŽďƐǌĂƌſǁ�ŝŶŶǇĐŚ�ŶŝǏ�ŽĚƉŽǁŝĞĚŶŝŽ�ŶĂƵŬŝ�ŚƵŵĂŶŝƐƚǇĐǌŶĞ�ŝ�ŶĂƵŬŝ�ƐƉŽųĞĐǌŶĞ��

ϵ ϲ

ϭϴ KW/^z�WZK��^h�WZKt������'K��K�h�z^<�E/���&�<dMt�h���E/��^/%

ϭϴ�͘ KW/^�WK^����'M>Ez�,�WZ���D/KdMt�>h��DK�hBMt�WZK��^h�<^�d�B��E/�͕ �'K�Ez���tzDK'�D/�K�Kt/��h:��zD/�t�dzD���<Z�^/��t�

hB͕tZ�����WZ�zW/^�EzD/��K�E/�,�WhE<d�D/���d^ KZ���^WK^K�z�t�Zz&/<��:/�/�K��Ez�K^/�'�E/��WZ����^dh��Ed����<B���Ez�,��&�<dMt�

h���E/��^/%�;^z>>��h^zͿ͕�

KƉŝƐǇ�ƉƌǌĞĚŵŝŽƚſǁ�ǁƌĂǌ�ǌ�ƉƌǌǇƉŝƐĂŶǇŵŝ�ĚŽ�ŶŝĐŚ�ƉƵŶŬƚĂŵŝ���d^�ĚŽƐƚħƉŶĞ�ŶĂ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŽƌͲĞĐƚƐ͘ƵŶŝ͘ůŽĚǌ͘Ɖů�

tĞƌǇĨŝŬĂĐũĂ�ĞĨĞŬƚſǁ�ƵĐǌĞŶŝĂ�Ɛŝħ�ƉƌŽǁĂĚǌŽŶĂ�ďħĚǌŝĞ�ŶĂ�ƌſǏŶǇĐŚ�ĞƚĂƉĂĐŚ�ŬƐǌƚĂųĐĞŶŝĂ͗�
� ƉŽƉƌǌĞǌ� ǌĂůŝĐǌĞŶŝĂ� ĐǌČƐƚŬŽǁĞ� ;ǌĂůŝĐǌĞŶŝĂ� ƉŽƐǌĐǌĞŐſůŶǇĐŚ� ĨŽƌŵ� ǌĂũħđ� ǁ� ƌĂŵĂĐŚ� ƉŽƐǌĐǌĞŐſůŶǇĐŚ�

ƉƌǌĞĚŵŝŽƚſǁͿ�ůƵď�ĞŐǌĂŵŝŶǇ͖�
� ƉŽƉƌǌĞǌ�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶŝĞ�ƉƌĂĐǇ�ŵĂŐŝƐƚĞƌƐŬŝĞũ͕�Ă� ƚĂŬǏĞ�ǁ� ƚƌĂŬĐŝĞ�ƐĞŵŝŶĂƌŝƵŵ�ŵĂŐŝƐƚĞƌƐŬŝĞŐŽ� ŝ�ĞŐǌĂŵŝŶƵ�

ŵĂŐŝƐƚĞƌƐŬŝĞŐŽ͖�
� ƉŽƉƌǌĞǌ�ďĂĚĂŶŝĞ�ůŽƐſǁ�ǌĂǁŽĚŽǁǇĐŚ�ĂďƐŽůǁĞŶƚſǁ͘�

tĞƌǇĨŝŬĂĐũĂ� ŽďĞũŵŽǁĂđ� ďħĚǌŝĞ� ǁƐǌǇƐƚŬŝĞ� ŬĂƚĞŐŽƌŝĞ� ĞĨĞŬƚſǁ� ƵĐǌĞŶŝĂ� Ɛŝħ� ;ǁ� ǌĂŬƌĞƐŝĞ� ǁŝĞĚǌǇ͕� ƵŵŝĞũħƚŶŽƑĐŝ� ŝ�
ŬŽŵƉĞƚĞŶĐũŝ�ƐƉŽųĞĐǌŶǇĐŚͿ͗�

� ĞĨĞŬƚǇ�ƵĐǌĞŶŝĂ� Ɛŝħ�ĚŽƚǇĐǌČĐĞ�ǁŝĞĚǌǇ� ŝ� ƵŵŝĞũħƚŶŽƑĐŝ�ǁĞƌǇĨŝŬŽǁĂŶĞ�ďħĚČ�ƉŽƉƌǌĞǌ͗� ĞŐǌĂŵŝŶǇ�ƉŝƐĞŵŶĞ� ŝ�
ƵƐƚŶĞ͕� ƚĞƐƚǇ� ŬŽŵƉƵƚĞƌŽǁĞ͕� ŬŽůŽŬǁŝĂ� ŶĂ� ǌĂũħĐŝĂĐŚ� đǁŝĐǌĞŶŝŽǁǇĐŚ� ŽƌĂǌ� ƐƉƌĂǁĚǌŝĂŶǇ� ƉƌĂŬƚǇĐǌŶĞ͕�
ƉƌĞǌĞŶƚĂĐũĞ�ŵƵůƚŝŵĞĚŝĂůŶĞ�ŝ�ƉƌĂĐĞ�ƉŝƐĞŵŶĞ�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁǇǁĂŶĞ�ǁ�ƌĂŵĂĐŚ�ƉƌĂĐǇ�ǁųĂƐŶĞũ�ƐƚƵĚĞŶƚĂ͕�ŽĐĞŶħ�
ĞŬƐƉĞƌǇŵĞŶƚſǁ�ǁǇŬŽŶǇǁĂŶǇĐŚ�ǁ�ƚƌĂŬĐŝĞ�ǌĂũħđ͕�ŽĐĞŶħ�ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ�ǌĂĚĂŶŝĂ�ƉƌŽũĞŬƚŽǁĞŐŽ�ŶĂ�ĚĂŶǇ�ƚĞŵĂƚ͕�
ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶŝĞ�ǌĞƐƉŽųŽǁĞũ�ĂŶĂůŝǌǇ�ǌĚĞĨŝŶŝŽǁĂŶĞŐŽ�ƚĞŵĂƚƵ͖�

� ĞĨĞŬƚǇ� ƵĐǌĞŶŝĂ� Ɛŝħ� ĚŽƚǇĐǌČĐĞ� ŬŽŵƉĞƚĞŶĐũŝ� ƐƉŽųĞĐǌŶǇĐŚ� ǁĞƌǇĨŝŬŽǁĂŶĞ� ďħĚČ� ƉŽĚĐǌĂƐ� ǌĂũħđ�
ŬŽŶǁĞƌƐĂƚŽƌǇũŶǇĐŚ͕�ƐĞŵŝŶĂƌŝſǁ�ŝ�đǁŝĐǌĞŷ͕�ǁ�ƚƌĂŬĐŝĞ�ƉƌĂĐǇ�ŝŶĚǇǁŝĚƵĂůŶĞũ�ŝ�ŐƌƵƉŽǁĞũ�ƉŽƉƌǌĞǌ�ǁǇƌĂǏĂŶŝĞ�
ŽƉŝŶŝŝ�ƐƚƵĚĞŶƚſǁ�ŽƌĂǌ�ŽĐĞŶħ�ŝĐŚ�ĂŬƚǇǁŶŽƑĐŝ�ǁ�ĚǇƐŬƵƐũŝ�ǌĚĞĨŝŶŝŽǁĂŶĞŐŽ�ƉƌŽďůĞŵƵ͘�

tǇŵĂŐĂŶŝĂ�ĚŽƚǇĐǌČĐĞ�ǌĂůŝĐǌĞŶŝĂ�ƉƌǌĞĚŵŝŽƚſǁͬŵŽĚƵųſǁ͗�
WƌǌĞĚŵŝŽƚǇ�ŬŽŷĐǌČĐĞ�Ɛŝħ�ĞŐǌĂŵŝŶĞŵ�ʹ ĚŽ�ƵǌǇƐŬĂŶŝĂ�ŽĐĞŶǇ�ƉŽǌǇƚǇǁŶĞũ�ŬŽŶŝĞĐǌŶĞ�ũĞƐƚ͕�ĂďǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ͗�

� ǌŶĂų�ŝ�ƌŽǌƵŵŝĂų�ǁŝĞĚǌħ�ǌĂǁĂƌƚČ�ǁ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌǌĞ�ƉŽĚƐƚĂǁŽǁĞũ�;ƉŽĚĂŶĞũ�ǁ�ƐǇůůĂďƵƐŝĞͿ͖�
� ŽƉĂŶŽǁĂų� ƉƌǌǇŶĂũŵŶŝĞũ� ǁ� ƐƚŽƉŶŝƵ� ĚŽƐƚĂƚĞĐǌŶǇŵ� ǁƐǌǇƐƚŬŝĞ� ƵŵŝĞũħƚŶŽƑĐŝ� ƉƌǌĞǁŝĚǌŝĂŶĞ� ƉƌŽŐƌĂŵĞŵ�

ƉƌǌĞĚŵŝŽƚƵ͕�đǁŝĐǌŽŶĞ�ŶĂ�ǌĂũħĐŝĂĐŚ͖�
� ǁǇŬĂǌĂų� ĚŽƐƚĂƚĞĐǌŶČ� ƵŵŝĞũħƚŶŽƑđ� ŽďƐĞƌǁŽǁĂŶŝĂ� ŝ� ĂŶĂůŝǌŽǁĂŶŝĂ� ŽƚĂĐǌĂũČĐǇĐŚ� ǌũĂǁŝƐŬ͕� ǌ� ŬƚſƌǇŵŝ� ũĂŬŽ�

ĂďƐŽůǁĞŶƚ�ďħĚǌŝĞ�ŵŝĂų�ƐƚǇĐǌŶŽƑđ�ǁ�ƉƌĂŬƚǇĐǌŶĞũ�ĚǌŝĂųĂůŶŽƑĐŝ͖�



ϭϮ

� ǁǇŬĂǌĂų� ĚŽƐƚĂƚĞĐǌŶČ� ƵŵŝĞũħƚŶŽƑđ� ǁ� ĨŽƌŵƵųŽǁĂŶŝƵ� ůŽŐŝĐǌŶǇĐŚ� ƐČĚſǁ� ŶĂ� ƉŽĚƐƚĂǁŝĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĐũŝ�
ƉŽĐŚŽĚǌČĐǇĐŚ�ǌ�ƌſǏŶǇĐŚ�ǍƌſĚĞų�;ůŝƚĞƌĂƚƵƌǇ͕�ǁǇŶŝŬſǁ�đǁŝĐǌĞŷ�ŝƚƉ͘Ϳ͖�

� ǁ�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ�ƉƌǌĞĚŵŝŽƚſǁ͕�ǁ�ƌĂŵĂĐŚ�ŬƚſƌǇĐŚ�ƉƌŽǁĂĚǌŽŶĞ�ƐČ�ƚĂŬǏĞ�đǁŝĐǌĞŶŝĂ͕�ƉƌǌĞĚ�ƉƌǌǇƐƚČƉŝĞŶŝĞŵ�ĚŽ�
ĞŐǌĂŵŝŶƵ�ƵǌǇƐŬĂų�ǌĂůŝĐǌĞŶŝĞ�ƚǇĐŚ�ĨŽƌŵ�ǌĂũħđ͘�

WƌǌĞĚŵŝŽƚǇ͕�ŬƚſƌĞ�ŶŝĞ�ŬŽŷĐǌČ�Ɛŝħ�ĞŐǌĂŵŝŶĞŵ͗�
� ǁǇŵĂŐĂŶŝĂ�ĚůĂ�ƵǌǇƐŬĂŶŝĂ�ŽĐĞŶǇ�ƉŽǌǇƚǇǁŶĞũ�ũĂŬ�ƉŽǁǇǏĞũ͕�
� ƉŽĚƐƚĂǁČ�ǌĂůŝĐǌĞŶŝĂ�ŵŽǏĞ�ďǇđ�ƉƌĂĐĂ�ƉŝƐĞŵŶĂ�;ŶƉ͘�ƚĞƐƚ͕�ƉƌŽũĞŬƚ͕�ƌĞĨĞƌĂƚ͕�ŝƚƉ͘Ϳ͕�ƉƌĞǌĞŶƚĂĐũĂ�ŵƵůƚŝŵĞĚŝĂůŶĂ�

ůƵď�ǌĂůŝĐǌĞŶŝĞ�ƵƐƚŶĞ͖�
� Ž�ƐƉŽƐŽďŝĞ�ƵǁǌŐůħĚŶŝĞŶŝĂ�ŽĐĞŶ�ǁ�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ�ƉƌǌĞĚŵŝŽƚſǁ�ǁŝĞůŽƐŬųĂĚŶŝŬŽǁǇĐŚ�ĚĞĐǇĚƵũĞ�ŬŽŽƌĚǇŶĂƚŽƌ�

ƉƌǌĞĚŵŝŽƚƵ͘�
�ĂũħĐŝĂ�ƉƌĂŬƚǇĐǌŶĞ�ʹ ǌĂůŝĐǌŽŶĞ�ǌŽƐƚĂŶČ͕�ũĞƑůŝ�ƐƚƵĚĞŶƚ͗�

� ƵĐǌħƐǌĐǌĂų� ŶĂ� ŽďŽǁŝČǌŬŽǁĞ� ǌĂũħĐŝĂ� ŝ� ďǇų� ĚŽ� ŶŝĐŚ� ŽĚƉŽǁŝĞĚŶŝŽ� ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶǇ͕� ƚũ͘� ƉŽǌŶĂų� ŝ� ǌƌŽǌƵŵŝĂų�
ǁŝĞĚǌħ�ǌĂǁĂƌƚČ�ǁ�ǌĂĚĂŶĞũ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌǌĞ͖�

� ŶĂůĞǏǇĐŝĞ�ǁǇŬŽŶĂų�ǁƐǌǇƐƚŬŝĞ�đǁŝĐǌĞŶŝĂ͕�ƉƌŽũĞŬƚǇ͕�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂų�ŝ�ǁǇŐųŽƐŝų�ƌĞĨĞƌĂƚǇ͕�ƉƌĞǌĞŶƚĂĐũĞ�ŝƚƉ͘
ƉƌǌĞǁŝĚǌŝĂŶĞ� ĚŽ� ǁǇŬŽŶĂŶŝĂ� ŶĂ� ǌĂũħĐŝĂĐŚ� ůƵď� ƐĂŵŽĚǌŝĞůŶŝĞ� ƉŽǌĂ� ǌĂũħĐŝĂŵŝ� ʹ ǌ� ǌĂĐŚŽǁĂŶŝĞŵ� ǌĂƐĂĚ�
ŽĐŚƌŽŶǇ�ǁųĂƐŶŽƑĐŝ�ŝŶƚĞůĞŬƚƵĂůŶĞũ͖��

� ƐƉƌŽƐƚĂų�ŵŝŶŝŵĂůŶǇŵ�ǁǇŵĂŐĂŶŝŽŵ�ŽŬƌĞƑůŽŶǇŵ�ƉƌǌĞǌ�ƉƌŽǁĂĚǌČĐĞŐŽ�ǌĂũħĐŝĂ͘�
�ŐǌĂŵŝŶ�ŵĂŐŝƐƚĞƌƐŬŝ�ƉŽǁŝŶŝĞŶ�ǁǇŬĂǌĂđ͕�ǏĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͗�

� ƐĂŵŽĚǌŝĞůŶŝĞ�ŝĚĞŶƚǇĨŝŬƵũĞ�ŝ�ƌŽǌǁŝČǌƵũĞ�ƉƌŽďůĞŵǇ�ƉŽƐƚĂǁŝŽŶĞ�ǁ�ǌĂĚĂŶǇĐŚ�ƉǇƚĂŶŝĂĐŚ͖�
� ƉŽƚƌĂĨŝ� ǁǇĐǌĞƌƉƵũČĐŽ� ŝ� ƉƌǌĞŬŽŶƵũČĐŽ� ƵĚǌŝĞůŝđ� ŽĚƉŽǁŝĞĚǌŝ� ŶĂ� ƉǇƚĂŶŝĂ� ǌ� ŽďƐǌĂƌƵ� ƚĞŵĂƚǇĐǌŶĞŐŽ� ƉƌĂĐǇ�

ŵĂŐŝƐƚĞƌƐŬŝĞũ͕�ƉŽƐųƵŐƵũČĐ�Ɛŝħ�ƉƌǌǇ�ƚǇŵ�ǌĂƌſǁŶŽ�ǁŝĂĚŽŵŽƑĐŝĂŵŝ�ǌ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌǇ͕�ũĂŬ�ŝ�ƐČĚĂŵŝ�ǁųĂƐŶǇŵŝ͖�
� ƐĂŵŽĚǌŝĞůŶŝĞ�ǁǇŬŽŶƵũĞ�ďĂĚĂŶŝĂ�ďħĚČĐĞ�ƉŽĚƐƚĂǁČ�ƉƌĂĐǇ�ŵĂŐŝƐƚĞƌƐŬŝĞũ͕�
� ƉƌŽǁĂĚǌŝ�ǁǇǁſĚ�ůŽŐŝĐǌŶŝĞ͖�ƉŽƐųƵŐƵũĞ�Ɛŝħ�ũĂƐŶǇŵ�ŝ�ƉƌĞĐǇǌǇũŶǇŵ�ũħǌǇŬŝĞŵ͘�

ϭϴ�͘ d���>��K<Z�_>�:����Z�>��:��D/%��z��&�<d�D/�</�ZhE<KtzD/����&�<d�D/�h���E/��^/%����&/E/Kt�EzD/��>��WK^����'M>Ez�,�
WZ���D/KdMt�>h��DK�hBMt�WZK��^h�<^�d�B��E/�

t�ǌĂųČĐǌŶŝŬƵ�;�ĂųČĐǌŶŝŬ�ϮͿ͘�

ϭϴ�͘ K<Z�_>�E/��tzD/�Zh͕ ��^���/�&KZDz�WZ�<dz<���tK�Ktz�,

WƌĂŬƚǇŬŝ�ǌĂǁŽĚŽǁĞ�ŶŝĞ�ƐČ�ƉƌǌĞǁŝĚǌŝĂŶĞ�ŶĂ�ƐƚƵĚŝĂĐŚ�//�ƐƚŽƉŶŝĂ͘�

ϭϴ�͘t^<���E/����:%����W�tE/�:��zD�^dh��EdKD�h��/�B�t�����E/��,

^ƚƵĚŝĂ�ƐƚĂĐũŽŶĂƌŶĞ�

EĂǌǁĂ�ǌĂũħđͬŐƌƵƉǇ�ǌĂũħđ�

�ŬŽƚŽŬƐǇŬŽůŽŐŝĂ��

^ĞŵŝŶĂƌŝƵŵ�ŵĂŐŝƐƚĞƌƐŬŝĞ�

WƌĂĐŽǁŶŝĂ�ƐƉĞĐũĂůŝƐƚǇĐǌŶĂ�

^ĞŵŝŶĂƌŝƵŵ�ŵĂŐŝƐƚĞƌƐŬŝĞ�ŝ�WW�ͬ���

�ůŽŬ�ŵĂŐŝƐƚĞƌƐŬŝ͗�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŝ�ŽĐŚƌŽŶĂ�ƉƌǌǇƌŽĚǇ�

�ůŽŬ�ŵĂŐŝƐƚĞƌƐŬŝ͗�KĐŚƌŽŶĂ�ƌſǏŶŽƌŽĚŶŽƑĐŝ�ďŝŽůŽŐŝĐǌŶĞũ�ŝ�ďĞǌƉŝĞĐǌĞŷƐƚǁŽ�ĞŬŽůŽŐŝĐǌŶĞ�

�ůŽŬ�ŵĂŐŝƐƚĞƌƐŬŝ͗�_ƌŽĚŽǁŝƐŬŽ�ƉƌǌǇƌŽĚŶŝĐǌĞ�ǁ�ĂŶƚƌŽƉŽĐĞŶŝĞ



ϭϯ

�ůŽŬ�ŵĂŐŝƐƚĞƌƐŬŝ͗��ŬŽůŽŐŝĂ�ǌǁŝĞƌǌČƚ�

�ůŽŬ�ŵĂŐŝƐƚĞƌƐŬŝ͗��ŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�ĞŬŽůŽŐŝĐǌŶĞ�

�ůŽŬ�ŵĂŐŝƐƚĞƌƐŬŝ͗��ŝĂŐŶŽƐƚǇŬĂ�ƐŬĂǏĞŷ�ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ�

^ƚƵĚŝĂ�ŶŝĞƐƚĂĐũŽŶĂƌŶĞ��

EĂǌǁĂ�ǌĂũħđͬŐƌƵƉǇ�ǌĂũħđ�

�ŬŽůŽŐŝĐǌŶĞ�ƉŽĚƐƚĂǁǇ�ŐŽƐƉŽĚĂƌŬŝ�ǏǇǁǇŵŝ�ǌĂƐŽďĂŵŝ�

^ĞŵŝŶĂƌŝƵŵ�ŵĂŐŝƐƚĞƌƐŬŝĞ�

WƌĂĐŽǁŶŝĂ�ƐƉĞĐũĂůŝǌĂĐǇũŶĂ�

^ĞŵŝŶĂƌŝƵŵ�ŵĂŐŝƐƚĞƌƐŬŝĞ�н�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶŝĞ�ƉƌĂĐǇ�ŵĂŐŝƐƚĞƌƐŬŝĞũ�ŝ�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶŝĞ�ĚŽ�ĞŐǌĂŵŝŶƵ�ŵĂŐŝƐƚĞƌƐŬŝĞŐŽ�

�ĂũħĐŝĂ�ƐƉĞĐũĂůŝǌĂĐǇũŶĞ�KĐŚƌŽŶĂ�ƉƌǌǇƌŽĚǇ�

�ĂũħĐŝĂ�ƐƉĞĐũĂůŝǌĂĐǇũŶĞ��ŬŽůŽŐŝĂ�ŝ�ŽĐŚƌŽŶĂ�ǁſĚ�

�ĂũħĐŝĂ�ƐƉĞĐũĂůŝǌĂĐǇũŶĞ��ŬŽůŽŐŝĂ�ĐǌųŽǁŝĞŬĂ�

ϭϴ�͘tz<���/�tzD/�Z�^�<K>�F�K�Kt/��<Ktz�,͕t�dzD�^�<K>�E/������<Z�^h��,W�KZ���^�<K>�E/����K�,ZKEz�tB�^EK_�/�/Ed�>�<dh�>E�:�/�

WZ�t���hdKZ^</�'K

� ^ǌŬŽůĞŶŝĞ��,W͗� �ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ�ʹ ŽďŽǁŝČǌŬŽǁĞ�ƚǇůŬŽ�ĚůĂ�ŽƐſď͕�ŬƚſƌĞ�ŶŝĞ� ǌĂůŝĐǌǇųǇ� ƚĞŐŽ�ƐǌŬŽůĞŶŝĂ�ŶĂ�ƐƚƵĚŝĂĐŚ� /�
ƐƚŽƉŶŝĂ��

� ^ǌŬŽůĞŶŝĞ�ďŝďůŝŽƚĞĐǌŶĞ͗�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ�ʹ ŽďŽǁŝČǌŬŽǁĞ�ƚǇůŬŽ�ĚůĂ�ŽƐſď�ƐƉŽǌĂ�hŶŝǁĞƌƐǇƚĞƚƵ�BſĚǌŬŝĞŐŽ�

� ^ǌŬŽůĞŶŝĞ�ǌ�ƉƌĂǁĂ�ĂƵƚŽƌƐŬŝĞŐŽ͗�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ�;ŽďŽǁŝČǌŬŽǁĞ�ƚǇůŬŽ�ĚůĂ�ŽƐſď͕�ŬƚſƌĞ�ŶŝĞ�ǌĂůŝĐǌǇųǇ�ƚĞŐŽ�ƐǌŬŽůĞŶŝĂ�ŶĂ�
ƐƚƵĚŝĂĐŚ�/�ƐƚŽƉŶŝĂͿ͘�



�ĂųČĐǌŶŝŬ�ĚŽ�ƵĐŚǁĂųǇ�Ŷƌ�ϳϰϮ ^ĞŶĂƚƵ�hB�ǌ�ĚŶŝĂ�ϭ�ĐǌĞƌǁĐĂ�ϮϬϮϬ�ƌ͘

=DáąF]QLN��D��3ODQ�VWXGLyZ�VWDFMRQDUQ\FK�



ϭϱ



ϭϲ



ϭϳ

(NRK\GURORJLD��(FRK\GURORJ\��± VSHFMDOQRĞü�SURZDG]RQD�Z�MĊ]\NX�DQJLHOVNLP�
.RORUHP�QLHELHVNLP�L�EUą]RZ\P�]D]QDF]RQR�EORNL�Z\ELHUDOQH��
(FRK\GURORJ\�LQ�XUEDQ�DUHDV���(FRK\GURORJ\�LQ�UXUDO�DUHDV



ϭϴ



ϭϵ

=DáąF]QLN��E��3ODQ�VWXGLyZ�QLHVWDFMRQDUQ\FK�

3/$1�678',Ï:
NLHUXQHN�VWXGLyZ�

SURILO�VWXGLyZ��RJyOQRDNDGHPLFNL�VWRSLHĔ��

GUXJL��VWXGLD�PDJLVWHUVNLH�

IRUPD�VWXGLyZ��QLHVWDFMRQDUQH��]DRF]QH�
VSHFMDOQRĞü�

5RN 6HPHVWU 3U]HGPLRW�

6]F]HJyá\�SU]HGPLRWX 1D]ZD�PRGXáX�������
GR�NWyUHJR�QDOHĪ\�

SU]HGPLRW���

03�� ]DMĊFLD�SRGVWDZRZH�����
0:�� ]DMĊFLD�Z\ELHUDOQH������

06�� ]DMĊFLD�VSHFMDOL]DF\MQH���

.2'���������������

/LF]ED�JRG]LQ�

)RUPD�
]DOLF]HQLD

(&76

Z\NáDG

üZLF]HQLD��������
]DMĊFLD�

VSHFMDOLVW\F]QH�
VHPLQDULXP�

NRQZHUVDWRULXP

5D]HP

3U]HGPLRW\�RJyOQH�

� ,QIRUPDW\ND�L�VWDW\VW\ND�Z�EDGDQLDFK�QDXNRZ\FK �����6���8= � ����&/(� ± �� ( � 03

� (NRORJLF]QH�SRGVWDZ\�JRVSRGDUNL�Ī\Z\PL�]DVREDPL �����6���8= �� �� �&$� ± �� ( � 03

� 0RQLWRULQJ�ELRORJLF]Q\ �����6���8= �� ± ± �� = � 03

���A� 3U]HGPLRW�RJyOQRXF]HOQLDQ\ ± ± ± ± �� = � 03

���� 6XVWDLQDEOH�GHYHORSPHQW�DQG�+XPDQ�ZHOO�EHLQJ �����6���8= ± ����&$� ± �� ( � 03

� &]\QQLNL�FKHPLF]QH�Z�ĞURGRZLVNX �����6���8= � �� �&/(� ± �� ( � 03

���AA� (NRWRNV\NRORJLD� �����6���8= �� ± ± �� = � 03

� 3ODQRZDQLH�SU]HVWU]HQQH �����6���8= �� �� �&$� ± �� ( � 03

, 6HPLQDULXP�PDJLVWHUVNLH �����6���8= ± ± �� �6� �� = � 06�0:

3UDFRZQLD�VSHFMDOL]DF\MQD �����6���8= ± ����=6� ± �� = �� 06�0:

3RGVWDZ\�IXQNFMRQRZDQLD�RUJDQL]PX�OXG]NLHJR �����6���8= �� ����=6� ± �� ( � 06�0:

*HQHW\ND�Z�DXNVRORJLL �����6���8= �� ����=6� ± �� = � 06�0:

0HWRG\� DQWURSRORJLF]QH� Z� RFHQLH� VWDQX�
ELRORJLF]QHJR�SRSXODFML�OXG]NLFK

�����6���8= ± ����=6� ± �� = � 06�0:

6]NROHQLH�]�%+3�Z�8QLZHUV\WHFLH�àyG]NLP �����%+3 ± ± ± H�OHDUQLQJ��='� ± 03

3U]\VSRVRELHQLH�ELEOLRWHF]QH� �����%,%/,2 ± ± ± H�OHDUQLQJ��='� ± 03

��� 3UDZR�DXWRUVNLH �����
35$:$87

± ± ± H�OHDUQLQJ �='� ± 03

UD]HP�SR�,�URNX� JRG]LQ� ��� S��(&76� ��

3U]HGPLRW\�RJyOQH�

� 2FKURQD�NUDMREUD]X �����6���8= �� ����&$� ± �� ( � 03

� %LRORJLF]QH�VNDĪHQLH�ĞURGRZLVND �����6���8= �� ± ± �� = � 03

� %LRWHFKQRORJLD�Z�RFKURQLH�ĞURGRZLVND �����6���8= �� ± ± �� = � 03

� :Sá\Z�ĞURGRZLVND�QD�]GURZLH �����6���8= �� ± ± �� = � 03

� 3ROLW\ND�RFKURQ\�ĞURGRZLVND �����6���8= �� ����&$� ± �� = � 03

,, 6HPLQDULXP�PDJLVWHUVNLH���SU]\JRWRZDQLH�SUDF\�
PDJLVWHUVNLHM�L�SU]\JRWRZDQLH�GR�HJ]DPLQX�
PDJLVWHUVNLHJR

�����6���8= ± ± �� �60(� �� = �� 06�0:

3UDFRZQLD�VSHFMDOL]DF\MQD �����6���8= ± �� �=6� ± �� = �� 06�0:

2&+521$�ĝ52'2:,6.$
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ϮϬ

(NRORJLD�FKRUyE �����6���8= �� ����=6� ± �� = � 06�0:

(UJRQRPLD �����6���8= �� ± ± �� = � 06�0:

6SRáHF]QR�NXOWXURZH�SU]\VWRVRZDQLH�F]áRZLHND�GR�
ĞURGRZLVND

�����6���8= �� ����=6�
±

�� ( � 06�0:

UD]HP�SR�,,�URNX� JRG]LQ� ��� S��(&76� ��

5$=(0�:�&,Ą*8�72.8�678',Ï:� JRG]LQ� ��� S��(&76� ���

3/$1�678',Ï:
NLHUXQHN�VWXGLyZ�

SURILO�VWXGLyZ��RJyOQRDNDGHPLFNL�VWRSLHĔ��

GUXJL��VWXGLD�PDJLVWHUVNLH�

IRUPD�VWXGLyZ��QLHVWDFMRQDUQH��]DRF]QH�
VSHFMDOQRĞü�

5RN 6HPHVWU 3U]HGPLRW�

6]F]HJyá\�SU]HGPLRWX 1D]ZD�PRGXáX�������
GR�NWyUHJR�QDOHĪ\�

SU]HGPLRW���

03�� ]DMĊFLD�SRGVWDZRZH�����

0:�� ]DMĊFLD�Z\ELHUDOQH������

06�� ]DMĊFLD�VSHFMDOL]DF\MQH���

.2'���������������

/LF]ED�JRG]LQ�

)RUPD�
]DOLF]HQLD (&76

Z\NáDG

üZLF]HQLD��������
]DMĊFLD�

VSHFMDOLVW\F]QH�
VHPLQDULXP�

NRQZHUVDWRULXP

5D]HP

3U]HGPLRW\�RJyOQH�

� ,QIRUPDW\ND�L�VWDW\VW\ND�Z�EDGDQLDFK�QDXNRZ\FK �����6���8= � ����&/(� ± �� ( � 03

� (NRORJLF]QH�SRGVWDZ\�JRVSRGDUNL�Ī\Z\PL�]DVREDPL �����6���8= �� �� �&$� ± �� ( � 03

� 0RQLWRULQJ�ELRORJLF]Q\ �����6���8= �� ± ± �� = � 03

���A� 3U]HGPLRW�RJyOQRXF]HOQLDQ\ ± ± ± ± �� = � 03

���� 6XVWDLQDEOH�GHYHORSPHQW�DQG�+XPDQ�ZHOO�EHLQJ �����6���8= ± ����&$� ± �� ( � 03

� &]\QQLNL�FKHPLF]QH�Z�ĞURGRZLVNX �����6���8= � �� �&/(� ± �� ( � 03

���AA� (NRWRNV\NRORJLD� �����6���8= �� ± ± �� = � 03

� 3ODQRZDQLH�SU]HVWU]HQQH �����6���8= �� �� �&$� ± �� ( � 03

, 6HPLQDULXP�PDJLVWHUVNLH �����6���8= ± ± �� �6� �� = � 06�0:

3UDFRZQLD�VSHFMDOL]DF\MQD �����6���8= ± ����=6� ± �� = �� 06�0:

2FHDQRELRORJLD �����6���8= �� ± ± �� ( � 06�0:

(NRORJLD�HNRV\VWHPyZ�ZRGQ\FK �����6���8= �� �� �=6� ± �� ( � 06�0:

5yĪQRURGQRĞü�ELRORJLF]QD�IDXQ\�ZRGQHM �����6���8= ± ����=6� ± �� = � 06�0:

6]NROHQLH�]�%+3�Z�8QLZHUV\WHFLH�àyG]NLP �����%+3 ± ± ± H�OHDUQLQJ��='� ± 03

3U]\VSRVRELHQLH�ELEOLRWHF]QH� �����%,%/,2 ± ± ± H�OHDUQLQJ��='� ± 03

��� 3UDZR�DXWRUVNLH �����35$:$87 ± ± ± H�OHDUQLQJ �='� ± 03

UD]HP�SR�,�URNX� JRG]LQ� ��� S��(&76� ��

3U]HGPLRW\�RJyOQH�

� 2FKURQD�NUDMREUD]X �����6���8= �� ����&$� ± �� ( � 03

� %LRORJLF]QH�VNDĪHQLH�ĞURGRZLVND �����6���8= �� ± ± �� = � 03

2&+521$�ĝ52'2:,6.$

HNRORJLD�L�RFKURQD�ZyG



Ϯϭ

� %LRWHFKQRORJLD�Z�RFKURQLH�ĞURGRZLVND �����6���8= �� ± ± �� = � 03

� :Sá\Z�ĞURGRZLVND�QD�]GURZLH �����6���8= �� ± ± �� = � 03

� 3ROLW\ND�RFKURQ\�ĞURGRZLVND �����6���8= �� ����&$� ± �� = � 03

,, 6HPLQDULXP�PDJLVWHUVNLH���SU]\JRWRZDQLH�SUDF\�
PDJLVWHUVNLHM�L�SU]\JRWRZDQLH�GR�HJ]DPLQX�
PDJLVWHUVNLHJR

�����6���8= ± ± �� �60(� �� = �� 06�0:

3UDFRZQLD�VSHFMDOL]DF\MQD �����6���8= ± �� �=6� ± �� = �� 06�0:

%LRORJLD�RUJDQL]PyZ�ZRGQ\FK �����6���8= �� �� �=6� ± �� ( � 06�0:

%LRORJLF]QD�RFKURQD�ZyG �����6���8= �� �� �=6� ± �� ( � 06�0:

UD]HP�SR�,,�URNX� JRG]LQ� ��� S��(&76� ��

5$=(0�:�&,Ą*8�72.8�678',Ï:� JRG]LQ� ��� S��(&76� ���

3/$1�678',Ï:
NLHUXQHN�VWXGLyZ�

SURILO�VWXGLyZ��RJyOQRDNDGHPLFNL�VWRSLHĔ��

GUXJL��VWXGLD�PDJLVWHUVNLH�
IRUPD�VWXGLyZ��

QLHVWDFMRQDUQH��]DRF]QH�
VSHFMDOQRĞü�

5RN 6HPHVWU 3U]HGPLRW�

6]F]HJyá\�SU]HGPLRWX 1D]ZD�PRGXáX�������
GR�NWyUHJR�QDOHĪ\�

SU]HGPLRW���

03�� ]DMĊFLD�SRGVWDZRZH�����
0:�� ]DMĊFLD�Z\ELHUDOQH������

06�� ]DMĊFLD�VSHFMDOL]DF\MQH���

.2'���������������

/LF]ED�JRG]LQ�

)RUPD�
]DOLF]HQLD (&76

Z\NáDG

üZLF]HQLD��������
]DMĊFLD�

VSHFMDOLVW\F]QH�
VHPLQDULXP�

NRQZHUVDWRULXP

5D]HP

3U]HGPLRW\�RJyOQH�

� ,QIRUPDW\ND�L�VWDW\VW\ND�Z�EDGDQLDFK�QDXNRZ\FK �����6���8= � ����&/(� ± �� ( � 03

� (NRORJLF]QH�SRGVWDZ\�JRVSRGDUNL�Ī\Z\PL�]DVREDPL �����6���8= �� �� �&$� ± �� ( � 03

� 0RQLWRULQJ�ELRORJLF]Q\ �����6���8= �� ± ± �� = � 03

���A� 3U]HGPLRW�RJyOQRXF]HOQLDQ\ ± ± ± ± �� = � 03

���� 6XVWDLQDEOH�GHYHORSPHQW�DQG�+XPDQ�ZHOO�EHLQJ �����6���8= ± ����&$� ± �� ( � 03

� &]\QQLNL�FKHPLF]QH�Z�ĞURGRZLVNX �����6���8= � �� �&/(� ± �� ( � 03

���AA� (NRWRNV\NRORJLD� �����6���8= �� ± ± �� = � 03

� 3ODQRZDQLH�SU]HVWU]HQQH �����6���8= �� �� �&$� ± �� ( � 03

, 6HPLQDULXP�PDJLVWHUVNLH �����6���8= ± ± �� �6� �� = � 06�0:

3UDFRZQLD�VSHFMDOL]DF\MQD �����6���8= ± ����=6� ± �� = �� 06�0:

0HWRG\�EDGDĔ�JHRERWDQLF]Q\FK �����6���8= �� ����=6� ± �� ( � 06�0:

3URMHNWRZDQLH�L�SODQRZDQLH�RFKURQ\�SU]\URG\ �����6���8= �� ����=6� ± �� ( � 06�0:

:\NáDG�VSHFMDOLVW\F]Q\ �����6���8= �� ± ± �� = � 06�0:

6]NROHQLH�]�%+3�Z�8QLZHUV\WHFLH�àyG]NLP �����%+3 ± ± ± H�OHDUQLQJ��='� ± 03

3U]\VSRVRELHQLH�ELEOLRWHF]QH� �����%,%/,2 ± ± ± H�OHDUQLQJ��='� ± 03

��� 3UDZR�DXWRUVNLH �����
35$:$87

± ± ± H�OHDUQLQJ �='� ± 03

UD]HP�SR�,�URNX� JRG]LQ� ��� S��(&76� ��
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3U]HGPLRW\�RJyOQH�

� 2FKURQD�NUDMREUD]X �����6���8= �� ����&$� ± �� ( � 03

� %LRORJLF]QH�VNDĪHQLH�ĞURGRZLVND �����6���8= �� ± ± �� = � 03

� %LRWHFKQRORJLD�Z�RFKURQLH�ĞURGRZLVND �����6���8= �� ± ± �� = � 03

� :Sá\Z�ĞURGRZLVND�QD�]GURZLH �����6���8= �� ± ± �� = � 03

� 3ROLW\ND�RFKURQ\�ĞURGRZLVND �����6���8= �� ����&$� ± �� = � 03

,, 6HPLQDULXP�PDJLVWHUVNLH���SU]\JRWRZDQLH�SUDF\�
PDJLVWHUVNLHM�L�SU]\JRWRZDQLH�GR�HJ]DPLQX�
PDJLVWHUVNLHJR

�����6���8= ± ± �� �60(� �� = �� 06�0:

3UDFRZQLD�VSHFMDOL]DF\MQD �����6���8= ± �� �=6� ± �� = �� 06�0:

%LRORJLD�NUĊJRZFyZ�OąGRZ\FK �����6���8= �� ����=6� ± �� ( � 06�0:

:\NáDG�VSHFMDOLVW\F]Q\ �����6���8= �� ± ± �� = � 06�0:

UD]HP�SR�,,,�URNX� JRG]LQ� ��� S��(&76� ��

5$=(0�:�&,Ą*8�72.8�678',Ï:� JRG]LQ� ��� S��(&76� ���
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