
 
�ůŝũĚŽƌƉ��Ƶ^K�dǇƉĞ�Ϯ�–��ůŝũĚŽƌƉƐƚƌĂĂƚ�ϯ͕�ϵϮϱϱ��ƵŐŐĞŶŚŽƵƚ�–�ϬϱϮ�ϯϵ�ϵϵ�ϵϬ�–�ďůŝũĚŽƌƉ͘ďĞ� 

sƌŝũĞ�'ĞƐƵďƐŝĚŝĞĞƌĚĞ�^ĐŚŽŽů�ǀŽŽƌ� 

�ƵŝƚĞŶŐĞǁŽŽŶ�^ĞĐƵŶĚĂŝƌ�KŶĚĞƌǁŝũƐ� 

dǇƉĞ�Ϯ�Ksϭ 



 

�Ϯ 

�ƵŝƚĞŶŐĞǁŽŽŶ�ƐĞĐƵŶĚĂŝƌ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ� 
 
dǇƉĞ�Ϯ��-��Ksϭ� 

^ĐŚŽŽůĂĂŶďŽĚ 

 

DĞǀƌ͘��ŶŬĞ��Ğ�ZĞƵƐĞ 

ĂŶŬĞ͘ĚĞƌĞƵƐĞΛďůŝũĚŽƌƉ͘ďĞ 

Ϭϰϵϭ�ϳϮ�Ϯϯ�ϲϮ� 

 

�ůŝũĚŽƌƉƐƚƌĂĂƚ�ϯ 

ϵϮϱϱ��ƵŐŐĞŶŚŽƵƚ� 

ϬϱϮ�ϯϵ�ϵϵ�ϵϬ 

ϬϱϮ�ϯϵ�ϵϵ�ϵϴ 

�ƵŐŐĞŶŚŽƵƚΛďůŝũĚŽƌƉ͘ďĞ 

ǁǁǁ͘ďůŝũĚŽƌƉ͘ďĞ 

�ůŝũĚŽƌƉ��Ƶ�ĂKͬ�Ƶ^KͬD&� 

^ĐŚŽŽůĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�͗ 

Ğ-ŵĂŝů�͗ 

 ������ dĞů�͗ 

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞǀĞ�ǌĞƚĞů�  

  �������ĚƌĞƐ�͗ 

��� 

  dĞů�͗ 

&Ăǆ�͗���� 

�-ŵĂŝů�͗ 

tĞďƐŝƚĞ�͗��� 

&ĂĐĞďŽŽŬƉĂŐŝŶĂ�͗ 

· ŵĂĂŶĚĂŐ�ƚŽƚ�ǀƌŝũĚĂŐ�ǀĂŶ���
ϵƵϭϬ�ƚŽƚ�ϭϲƵϬϬ 

· ǁŽĞŶƐĚĂŐ�ǀĂŶ� 
ϵƵϭϬ�ƚŽƚ�ϭϮƵϰϱ 



 

 
�ϯ 

 

 

�ĞƐƚĞ�ŽƵĚĞƌƐ 

�ĞŶ�ŽǀĞƌŐĂŶŐ�ŶĂĂƌ�ďƵŝƚĞŶŐĞǁŽŽŶ�ƐĞĐƵŶĚĂŝƌ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ĞŶͬŽĨ�ĞĞŶ� 

ŽǀĞƌŐĂŶŐ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ĞĞŶ�ŚĞůĞ�ƐƚĂƉ͘�Kŵ�ĚĞǌĞ�ǌŽ� 

ŐŽĞĚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ƚĞ�ůĂƚĞŶ�ǀĞƌůŽƉĞŶ͕�ƐƚĂĂƚ�ĞĞŶ�ŚĞĞů�ƚĞĂŵ�ŬůĂĂƌ�Žŵ�ũƵůůŝĞ� 

ǌŽ�ŐŽĞĚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ƚĞ�ďĞŐĞůĞŝĚĞŶ͘��ĞǌĞ�ďƌŽĐŚƵƌĞ�ŐĞĞŌ�Ăů�ĞĞŶ�ďĞĞƚũĞ� 

ĞĞŶ�ŬŝũŬ�ŽƉ�ĚĞ�ǁĞƌŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ƐĐŚŽŽů͘ 

�ůƐ�ďƵŝƚĞŶŐĞǁŽŽŶ�ƐĞĐƵŶĚĂŝƌĞ�ƐĐŚŽŽů�Ksϭ�ƚǇƉĞ�Ϯ�ŚĞĐŚƚĞŶ�ǁŝũ�Ğƌ� 

ǀŽŽƌĂů�ďĞůĂŶŐ�ĂĂŶ�ĚĂƚ�ŝĞĚĞƌĞ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ĞĞŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ŬƌŝũŐƚ�ŽƉ�ŵĂĂƚ͘� 

tĞ�ǁŝůůĞŶ�ĞĞŶ�ƐĐŚŽŽů�ǌŝũŶ�ǁĂĂƌ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ǌŝĐŚ�ŬĂŶ�ƚŚƵŝƐ�ǀŽĞůĞŶ͕� 

ǌŝĐŚǌĞůĨ�ŬĂŶ�ǌŝũŶ͕�ƌƵŝŵƚĞ�ŬƌŝũŐƚ�Žŵ�ǌŝĐŚǌĞůĨ�ƚĞ�ŽŶƚƉůŽŽŝĞŶ͕�ƚŽƚ�ƌƵƐƚ�ŬĂŶ� 

ŬŽŵĞŶ͕�͙ 

<ŽƌƚŽŵ�ĞĞŶ�ƐĐŚŽŽů�ǁĂĂƌ�ĞůŬĞ�ůĞĞƌůŝŶŐ�ĞĞŶ�ďƵŝƚĞŶŐĞǁŽŽŶ�ƉůĂĂƚƐũĞ�ŬƌŝũŐƚ͘ 

tĞŶƐƚ�Ƶ�ĞĞŶ�ŬĞŶŶŝƐŵĂŬŝŶŐƐďĞǌŽĞŬ͕�ĂĂƌǌĞů�ŶŝĞƚ�Žŵ�ŽŶƐ�ƚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌĞŶ͘� 

sĂŶ�ŚĂƌƚĞ�ǁĞůŬŽŵ͕ 

 

�ŶŬĞ��Ğ�ZĞƵƐĞ 

�ŝƌĞĐƚĞƵƌ��Ƶ^K 

 

 

 



 

�ϰ 

tĞ�ŐĂĂŶ�Ğƌ�ǀĂŶ�Ƶŝƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŐƌŽŽƚƐƚĞ�ǌŽƌŐǀƌĂĂŐ�ĞŶ�ĚĞ�
ŐƌŽŽƚƐƚĞ�ƵƌŐĞŶƟĞ�ŽŽŬ�ƌĞĐŚƚ�ŚĞďďĞŶ�ŽƉ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͕�ĂĂŶŐĞƉĂƐƚ�ĂĂŶ�ĚĞ� 
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ�ŶŽĚĞŶ͘ 

/Ŷ�ŽŶǌĞ�ǌŽƌŐ�ƐƚĞůůĞŶ�ǁĞ�ŚĞƚ�ŐĞůƵŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŽŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞ�
ďĞƉĞƌŬŝŶŐ�ĐĞŶƚƌĂĂů  ͘

,ŝĞƌǀŽŽƌ�ƐƚƌĞǀĞŶ�ǁĞ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ǌŽ�ŚŽŽŐ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ĨǇƐŝĞŬ�ĞŶ�ƉƐǇĐŚŝƐĐŚ�ǁĞůͲ
ǌŝũŶ�ĞŶ�ĞĞŶ�ǌŽ�ŐƌŽŽƚ ŵŽŐĞůŝũŬĞ�ŝŶĐůƵƐŝĞ�ŝŶ�ĚĞ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉŝũ͘ 

DĞƚ�ĞĞŶ�ŚĞĞů�ƚĞĂŵ�ǁĂŬĞŶ�ǁĞ�Ğƌ�ŽƉ�ĞĞŶ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ŽǀĞƌ� 
ĚĂƚ�ĚĞ�ƚŽƚĂůĞ�ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŽŶ�ŐĞŐĂƌĂŶĚĞĞƌĚ�ďůŝũŌ�ĞŶ�Ğƌ�ŶŝĞƚ�
ĂůůĞĞŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐŐĞƌŝĐŚƚ�ŐĞǁĞƌŬƚ�ǁŽƌĚƚ�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ 
ĞƌǀĂƌŝŶŐƐŐĞƌŝĐŚƚ�ĞŶ�ĨƵŶĐƟŽŶĞĞů͘ 

KŽŬ�ĚĞ�ƌŽů�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƵĚĞƌ;ƐͿ�ĞŶ�ĚĞ�ĨĂŵŝůŝĞ�ŝƐ�ŽƉ�Ěŝƚ�ǀůĂŬ�ĞƐƐĞŶƟĞĞů͘� 
tĞ�ǁŝůůĞŶ�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞŶ�ĞŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞĞů�ŐĞģŶŐĂŐĞĞƌĚĞ� 
ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�ŚĞƚ�ŚĞůĞ�ƉƌŽĐĞƐ�ĚŽŽƌŵĂŬĞŶ͘ 

�ŝƚ�ĂůůĞƐ�ĚŽĞŶ�ǁĞ�ǀĂŶƵŝƚ�ĞĞŶ�ƉůƵƌĂůŝƐƟƐĐŚĞ�ǀŝƐŝĞ͕�ǁĂĂƌďŝũ�ǁĞ� 
ŬǁĂůŝƚĞŝƚƐŐĞƌŝĐŚƚ�ǁĞƌŬĞŶ  ͘

�ĂĂƌŽŵ�ǁŝůůĞŶ�ǁĞ�ďŝŶŶĞŶ��ůŝũĚŽƌƉ�ĚĞŶŬĞŶ�ĞŶ�ŚĂŶĚĞůĞŶ�ǀĂŶƵŝƚ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�
t��Z��E͗ 

¨ ZĞƐƉĞĐƚ 

¨ ZĞĐŚƚǀĂĂƌĚŝŐŚĞŝĚ 

¨ 'ĞůŝũŬǁĂĂƌĚŝŐŚĞŝĚ 

¨ �ĂŶǀĂĂƌĚŝŶŐ 

sŝƐŝĞ�ĞŶ�ǁĂĂƌĚĞŶ 



 

 
�ϱ 

�Ğ�͞ƌĞĐŚƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĞŶƐ͟ 

�Ğ�͞ƌĞĐŚƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĞŶƐ͟�ŐĞůĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ăůůĞ�ŵĞŶƐĞŶ͕�ŽŽŬ�ǀŽŽƌ�ŵĞŶƐĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ďĞͲ
ƉĞƌŬŝŶŐ͘�sŽŽƌĂů�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ƌĞĐŚƚĞŶ�ǁŝůůĞŶ�ǁĞ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ŐĞǀĞŶ�ǀĂŶƵŝƚ�ŚĞƚ�ĞŵĂŶĐŝƉĂƚŽͲ
ƌŝƐĐŚ�ŐĞĚĂĐŚƚĞŐŽĞĚ͗ 

ZĞĐŚƚ�ŽƉ�ĞŝŐĞŶŚĞŝĚ�;ŵŽŐĞŶ�ǌŝũŶ�ǌŽĂůƐ�ũĞ�ďĞŶƚͿ 

ZĞĐŚƚ�ŽƉ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�;ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�Žŵ�ǌĞůĨ�ƚĞ�ďĞƉĂůĞŶ�ǁĂƚ�Ğƌ�ŵĞƚ�ũĞ�ŐĞďĞƵƌƚ͕�ĞŶ�
ĚĂĂƌŝŶ�ŽƉ�ŵĂĂƚ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĚ�ǁŽƌĚĞŶͿ 

ZĞĐŚƚ�ŽƉ�ŬĞƵǌĞǀƌŝũŚĞŝĚ�;ŵŽŐĞŶ�ŬŝĞǌĞŶ�ĞŶ�ĚĂĂƌďŝũ�ĞĞƌůŝũŬ� 
ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĚ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶͿ 

ZĞĐŚƚ�ŽƉ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶŚĞŝĚ�;ǀŝĂ�ĞĞŶ�ĂĂŶŐĞƉĂƐƚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟĞ�� 
ǌŽǀĞĞů�ĂůƐ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�ǁŽƌĚĞŶͿ�ĞŶ�ŝŶƐƉƌĂĂŬ� 
;ĞĞŶ�͞ƐƚĞŵ͟�ŚĞďďĞŶ�ďŝũ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ďĞƐůŝƐƐŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ũĞ�ůĞǀĞŶͿ 

ZĞĐŚƚ�ŽƉ�ŵŝƐůƵŬŬĞŶ�;ŚĞƚ�ŵŽŐĞŶ�ƉƌŽďĞƌĞŶ͕�ŽŽŬ�Ăů�ůŽŽƉƚ�ŚĞƚ�ŵŽĞŝůŝũŬͿ 

ZĞĐŚƚ�ŽƉ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�;ďůŝũǀĞŶĚ�ŐĞƐƟŵƵůĞĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ�Žŵ�ƚĞ�ůĞƌĞŶ͕�ƚĞ�ĞƌǀĂƌĞŶͿ 

ZĞĐŚƚ�ŽƉ�ƉƌŝǀĂĐǇ�;ƌĞƐƉĞĐƚǀŽů�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŚŽƵĚĞŶ�ŵĞƚ�ŝĞŵĂŶĚƐ�ƌƵŝŵƚĞ͕�ǌŽƌŐǌĂĂŵ�ŽŵͲ
ŐĂĂŶ�ŵĞƚ�ŝĞŵĂŶĚƐ�ŵĂƚĞƌŝĂĂůͿ 

ZĞĐŚƚ�ŽƉ�ǀĞƌďŽŶĚĞŶŚĞŝĚ�;ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵŽŐĞŶ�ĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ŚŽƵĚĞŶ�ŵĞƚ�ǁŝĞ�ũĞ�ůŝĞĨ�ŝƐͿ 

ZĞĐŚƚ�ŽƉ�ŝŶƚĞŐƌĂƟĞ�ŝŶ�ĚĞ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉŝũ�;ĚĞĞů�ŵŽŐĞŶ�ĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ŶĞŵĞŶ�ĂĂŶ�ĂĐƟǀŝƚĞŝͲ
ƚĞŶ�ďƵŝƚĞŶ��ůŝũĚŽƌƉͿ 



 

�ϲ 

· 'ƌĂƟƐ�ĂĂŶŐĞƉĂƐƚ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶǀĞƌǀŽĞƌ 

· DŝŶŝ-ďƵƐũĞƐ�ǀŽŽƌ�ƵŝƚƐƚĂƉƉĞŶ͕�ďĞŐĞůĞŝĚ�ǁŝŶŬĞůĞŶ͕�͙͘ 

· dŽĞǌŝĐŚƚĞŶ 

· tĂƌŵĞ�ŵĂĂůƟũĚĞŶ 

· EĂƐĐŚŽŽůƐĞ�ŽƉǀĂŶŐ�ǀĂŶƵŝƚ�ŚĞƚ�D&� 

· 'ƌŽĞŶĞ�ƐƉĞĞů–�ĞŶ�ůĞĞĨŽŵŐĞǀŝŶŐ 

· <ŝŶĚĞƌďŽĞƌĚĞƌŝũ�ŵĞƚ�Ž͘Ă͘�ŬŶƵīĞůĚŝĞƌĞŶ 

· sŽůůĞĚŝŐ�ŝŶŐĞƌŝĐŚƚĞ�ƐŶŽĞǌĞůƌƵŝŵƚĞ 

· DƵǌŝĞŬůŽŬĂĂů�ŵĞƚ�ůĞƐƐĞŶ�ŽƉ�ŵĂĂƚ 

· �ŽŽƌƐƚƌŽŵŝŶŐƐďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ŶĂĂƌ�;ŽŶǌĞ�ĞŝŐĞŶͿ�ǀŽůǁĂƐƐĞŶǁĞƌŬŝŶŐ͕�ǀĂŶƵŝƚ�ŚĞƚ�
D&� 

· �ǆƚƌĂ�ŵƵƌŽƐ-ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ͗�ƐĐŚŽŽůƌĞŝƐ͕�ďŽƐ-ĞŶ�ǌĞĞŬůĂƐƐĞŶ 

· �ĂŶŐĞƉĂƐƚ�ƐĐŚŽŽůǌǁĞŵŵĞŶ 

· DŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�ƚŽƚ�ĚĞĞůŶĂŵĞ�ĂĂŶ�^ƉĞĐŝĂů�KůǇŵƉŝĐƐ 

· �ĂŶŐĞƉĂƐƚĞ�ƉƐǇĐŚŽ-ŵŽƚŽƌŝĞŬůĞƐƐĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽůŬŝŶĠ 

· ^ƉŽƌƚǌĂĂůͬƐƉĞĞůǌĂĂů 

· /�d-ůŽŬĂĂů�ŵĞƚ�/�d-ůĞƐƐĞŶ�ĚŽŽƌ�ƐĐŚŽŽůůŽŐŽ 

· KǀĞƌĚĞŬƚĞ�ƐƉĞĞůƌƵŝŵƚĞƐ 

· 'Ž-ĐĂƌƚƐ�ĞŶ�ĂĂŶŐĞƉĂƐƚ�ĮĞƚƐĞŶƉĂƌŬ 

· ͙͘͘ 

 

 

tŝũ�ďŝĞĚĞŶ 



 

 
�ϳ 

^ĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŵĞƚ��ĞŶƚƌƵŵ�ǀŽŽƌ� 
>ĞĞƌůŝŶŐĞŶďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�;�>�Ϳ 
KŶǌĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁĞƌŬƚ�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�sƌŝũ��>��tĂĂƐ�ĞŶ��ĞŶĚĞƌ�ǀǌǁ 

DĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ǌĞƚĞů͗� 

  �ŶŬĞƌƐƚƌĂĂƚ�ϲϯ 

  ϵϭϬϬ�^ŝŶƚ-EŝŬůĂĂƐ� 

  dĞů͗͘�Ϭϯ�ϳϳϲ�ϯϰ�ϱϭ 

sĞƐƟŐŝŶŐ��ĞŶĚĞƌŵŽŶĚĞ͗� 

  �ŝũŬƐƚƌĂĂƚ�ϰϯ 

  ϵϮϬϬ��ĞŶĚĞƌŵŽŶĚĞ 

  dĞů͗͘�ϬϱϮ�Ϯϭ�ϱϮ�ϱϯ�Θ�ϱϰ�ͬ�ϬϱϮ�Ϯϭ�Ϯϯ�ϯϴ 

  �-ŵĂŝů͗�ĚĞŶĚĞƌŵŽŶĚĞΛǀĐůďǁĂĂƐĚĞŶĚĞƌ͘ďĞ 

  tĞďƐŝƚĞ͗�ǁǁǁ͘ǀĐůďǁĂĂƐĚĞŶĚĞƌ͘ďĞ� 

/ŶĚŝĞŶ�ŽƵĚĞƌ;ƐͿ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌ��>��ǀĞƌŬŝĞǌĞŶ͕�ŬĂŶ�Ěŝƚ�ŽƉ�ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞ�ĚĂƚ�ǌŝũ�Ěŝƚ�ƐĐŚƌŝŌĞůŝũŬ�
ŵŽƟǀĞƌĞŶ͘��Ğ�ĚŝƌĞĐƟĞ�ďƌĞŶŐƚ�ŚĞƚ��>��ŚŝĞƌǀĂŶ�ĚĂŶ�ŽƉ�ĚĞ�ŚŽŽŐƚĞ͘��ůŬ�ƐĐŚŽŽůũĂĂƌ� 
ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ�ĚĞ�ŽƵĚĞƌ;ƐͿ�ĞĞŶ�ƐĐŚƌŝũǀĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŶŽĚŝŐĞ�ŐĞĂĐƚƵĂůŝƐĞĞƌĚĞ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ  ͘

KƵĚĞƌ;ƐͿ͕��ůŝũĚŽƌƉ��Ƶ^K�ĞŶ��>��ŬƵŶŶĞŶ�ƚĞŶ�ĂůůĞŶ�ƟũĚĞ�ĞůŬĂĂƌ� 
ƌĞĐŚƚƐƚƌĞĞŬƐ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌĞŶ  ͘

�>��ŝƐ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ŽƉ�ŬŝŶĚďĞƐƉƌĞŬŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ĞǀĂůƵĂƟĞŬůĂƐƐĞŶƌĂĚĞŶ  ͘
sŽŽƌ�ŚĞƚ�ĚŽŽƌŐĞǀĞŶ�ǀĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�;ďƵŝƚĞŶ�ĚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ� 
ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ǀŽŽƌ�ŬůĂƐƐĞŶƌĂĚĞŶ�ĞŶ�ŬŝŶĚďĞƐƉƌĞŬŝŶŐĞŶͿ�ĂĂŶ��>��ǁŽƌĚƚ�ǀŽŽƌĂĨŐĂĂŶĚĞůŝũŬ�
ĂŬŬŽŽƌĚ�ĂĂŶ�ŽƵĚĞƌƐ�;ĞŶ�ĞǀĞŶƚƵĞĞů�ĂĂŶ��ŚĂŶĚĞůŝŶŐƐďĞŬǁĂŵĞ�ũŽŶŐĞƌĞŶͿ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ  ͘



 

�ϴ 

^ĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŵĞƚ�ŚĞƚ� 
DƵůƟ�&ƵŶĐƟŽŶĞĞů��ĞŶƚƌƵŵ�;D&�Ϳ 

�ŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�D&��ŝƐ�Ğƌ�ĞĞŶ�ĂĂŶďŽĚ�ǀĂŶ�ĚĂŐŽƉǀĂŶŐ͕�ǀĞƌďůŝũĨ�ĞŶ�ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ͘��
DĞŶ�ŬĂŶ�ǀĂŶ�ĠĠŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚƌŝĞ�ŽĨ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝĞ�ǀĂŶ� 
ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŵĂŬĞŶ͘��,Ğƚ�ĂĂŶďŽĚ�ŬĂĚĞƌƚ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ĂůŐĞŵĞŶĞ� 
ƌŝĐŚƚůŝũŶĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�s�W,�;sůĂĂŵƐ��ŐĞŶƚƐĐŚĂƉ�ǀŽŽƌ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ� 
,ĂŶĚŝĐĂƉͿ�ĞŶ�ǀĂůƚ�ŽŶĚĞƌ�ŝŶƚĞŐƌĂůĞ�ũĞƵŐĚŚƵůƉǀĞƌůĞŶŝŶŐ  ͘

��'KWs�E'�;ƚƵƐƐĞŶ�ϴƵϬϬ�ĞŶ�ϭϴƵϬϬͿ 

^ĐŚŽŽůĂĂŶǀƵůůĞŶĚĞ�ĚĂŐŽƉǀĂŶŐ 

�ƌ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŶĂƵǁĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�D&��ƚŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽůĚĂŐĞŶ�ŝŶĚŝĞŶ�ŽƵĚĞƌƐ�
ŬŝĞǌĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŵŽĚƵůĞ�ǀĂŶ�ƐĐŚŽŽůĂĂŶǀƵůůĞŶĚĞ�ĚĂŐŽƉǀĂŶŐ  ͘

,Ğƚ�D&��ďŝĞĚƚ�ŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�ƚŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽůƵƌĞŶ� 
ďŽǀĞŶŽƉ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽůǁĞƌŬŝŶŐ  ͘
 
�ŝƚ�ďĞƚĞŬĞŶƚ͗ 

· �ǆƚƌĂ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�ǀĂŶ�D&�-ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�ŝŶ�ĚĞ�ŬůĂƐ�;ŝŶ�ŐƌŽĞƉ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞĞůͿ 
· DŝĚĚĂŐŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ 
· DĞĚŝƐĐŚĞ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ͗�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚŝĞ�ǀĂŶ�ǀĞƌƉůĞĞŐŬƵŶĚŝŐĞŶ͕�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�ƚŽƚ���� 
ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝĞ�ďŝũ�ŬŝŶĚĞƌĂƌƚƐ�ĞŶͬŽĨ�ŬŝŶĚĞƌƉƐǇĐŚŝĂƚĞƌ�ĞŶͬŽĨ�ƚĂŶĚĂƌƚƐ  ͘
· WĂƌĂŵĞĚŝƐĐŚĞ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ͗�ŬŝŶĞƐŝƚŚĞƌĂƉŝĞ͕�ĞƌŐŽƚŚĞƌĂƉŝĞ�ĞŶ�ůŽŐŽƉĞĚŝĞ�
;ŝŶĚŝǀŝĚƵĞĞů�ŽĨ�ŝŶ�ĚĞ�ŐƌŽĞƉͿ 
· WƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂůĞ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ͗�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚŝĞŶƐƚ�ĞŶ�D&�-ŽƌƚŚŽƉĞĚĂŐŽŽŐ 

�ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ďŝĞĚƚ�ŚĞƚ�D&��ŽŽŬ�ŶŽŐ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ǀŝĂ� 
ZĞĐŚƚƐƚƌĞĞŬƐ�dŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬĞ�,ƵůƉ�;Zd,Ϳ�ǀŽŽƌ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ� 
ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ŵŽĚƵůĞ�ĚĂŐŽƉǀĂŶŐ͗ 

tŽĞŶƐĚĂŐŶĂŵŝĚĚĂŐŽƉǀĂŶŐ 

· �ĂŶƐůƵŝƚĞŶĚ�ŽƉ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽůƵƌĞŶ 
· 'ĞůĞŝĚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ϭϯƵϬϬ�ĞŶ�ϭϲƵϬϬ 

�ĂŐŽƉǀĂŶŐ�ƚŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ǀĂŬĂŶƚŝĞ 

· �ĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�ŽƉ�ŵĂĂƚ�ƚƵƐƐĞŶ�ϵƵϬϬ�ĞŶ�ϭϲƵϬϬ 

sŽŽƌ-�ĞŶ�ŶĂ-ŽƉǀĂŶŐ�;ƚŝũĚĞŶƐ�ƐĐŚŽŽůĚĂŐĞŶ�ĞŶ�ƚŝũĚĞŶƐ�ǀĂŬĂŶƚŝĞĚĂŐĞŶͿ 

· �ŽǁĞů�ƚŝũĚĞŶƐ�ƐĐŚŽŽů-�ĂůƐ�ǀĂŬĂŶƚŝĞĚĂŐĞŶ�ŝƐ�Ğƌ�ǀŽŽƌŽƉǀĂŶŐ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ǀĂŶĂĨ�ϴƵϬϬ�ĞŶ�
ŶĂ-ŽƉǀĂŶŐ�ƚƵƐƐĞŶ�ϭϲƵϬϬ�ĞŶ�ϭϴƵϬϬ 

  



 

 
�ϵ 

s�Z�>/:&�;ƚƵƐƐĞŶ�ϭϴƵϬϬ�ĞŶ�ϵƵϬϬͿ 

hǁ�ŬŝŶĚ�ŬĂŶ�ŽǀĞƌŶĂĐŚƚĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌďůŝũĨ�ǀĂŶ��ůŝũĚŽƌƉ�ďŝŶŶĞŶ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ŵŽĚƵůĞƐ͗ 

· <ŽƌƚĚƵƌĞŶĚ�ǀĞƌďůŝũĨ͗�ĂĨ�ĞŶ�ƚŽĞ�ĞĞŶƐ�ŬŽŵĞŶ�ŽǀĞƌŶĂĐŚƚĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŵĂǆŝͲ
ŵƵŵ�ǀĂŶ�ϵϮ�ŶĂĐŚƚĞŶ�ƉĞƌ�ũĂĂƌ 

· sĞƌďůŝũĨ�ůĂĂŐĨƌĞƋƵĞŶƚ͗�ϭ�ƚŽƚ�Ϯ�ŶĂĐŚƚĞŶ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ 

· sĞƌďůŝũĨ�ůĂŶŐĚƵƌĞŶĚ͗�ǀĂŶĂĨ�ϯ�ŶĂĐŚƚĞŶ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ 

DK�/�>�-���D�h>�Ed����'�>�/�/E' 

�ƌ�ŝƐ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ǀŝĂ�ŵŽďŝĞůĞ�ĞŶͬŽĨ�ĂŵďƵůĂŶƚĞ�ďĞͲ
ŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ũŽŶŐĞƌĞŶ͕�ŽŽŬ�ǀŽŽƌ�ŚĞŶ�ĚŝĞ�ŶŽŐ�ŐĞĞŶ�ŽƉǀĂŶŐ�ŚĞďďĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�
ĚĞ�ǀŽůǁĂƐƐĞŶǁĞƌŬŝŶŐ͘ 

�ĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ďŝũ�ĞǆƚĞƌŶĞ�ƐƚĂŐĞƐ�ŝŶ�ĂĂŶůŽŽƉ͘ 

 

sŽŽƌ�ŵĞĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ǁĞƌŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�D&��;Zd,�ĞŶ�ŶŝĞƚ-Zd,Ϳ�ŬĂŶ�Ƶ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽƉŶĞŵĞŶ�ŵĞƚ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚŝĞŶƐƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�D&�� 
ƐŽĐŝĂůĞĚŝĞŶƐƚ͘ũŽŶŐĞƌĞŶΛďůŝũĚŽƌƉ͘ďĞ�ŽĨ�ǀŝĂ�ŚĞƚ�ĂůŐĞŵĞĞŶ�ŶƵŵŵĞƌ�ǀĂŶ��ůŝũĚŽƌƉ�
ϬϱϮ�Ϯϱ�ϵϵ�ϵϬ͘ 



 

�ϭϬ 

^ĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŵĞƚ�ŽƵĚĞƌƐ 
,Ğƚ�ĚŽĞů�ŝƐ�ŚĞƚ�ŽƉďŽƵǁĞŶ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ƚƵƐƐĞŶ�ŚĞƚ�
ƚŚƵŝƐŵŝůŝĞƵ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ũŽŶŐĞƌĞ�ĞŶ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů  ͘

�ůŝũĚŽƌƉ��Ƶ^K�ŶĞĞŵƚ�ĞĞŶ�ŽƉĞŶ�ŚŽƵĚŝŶŐ�ŶĂĂƌ�ŽƵĚĞƌ;ƐͿ�ĂĂŶ͘� 
tĞ�ƐƚƌĞǀĞŶ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�͞ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŽƉ�ŵĂĂƚ͕͟�ǁĂĂƌďŝũ�ǁĞ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŚŽƵĚĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�
ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ͕�ǁĂĂƌĚĞŶ�ĞŶ�ŶŽƌŵĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞǌŝŶ�ŽĨ�ĚĞ�ĨĂŵŝůŝĞ  ͘

�ůŝũĚŽƌƉ��Ƶ^K�ǁŝů�ŵĞƚ�ŽƵĚĞƌ;ƐͿ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬĞŶ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ŐĞůŝũŬǁĂĂƌĚŝŐŚĞŝĚ�ŵĞƚ�ĞůŬ�
ǌŝũŶ�ĚĞƐŬƵŶĚŝŐŚĞŝĚ͘ 

�ĞǌĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ŝŶ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ƉůĂĂƚƐ�ŐĞƌĞĂůŝƐĞĞƌĚ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ďĞŐĞůĞŝĚĞŶĚ�
ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌ�ƚĞĂŵ�ĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽůĚŝƌĞĐƚĞƵƌ  ͘

KƵĚĞƌ;ƐͿ�ŬƵŶŶĞŶ�ƐƚĞĞĚƐ�ƚĞƌĞĐŚƚ�ďŝũ�ĚĞ�ŬůĂƐƟƚƵůĂƌŝƐ͕�ĂĂŶĚĂĐŚƚƐďĞŐĞůĞŝĚ;ƐƚͿĞƌ�ŽĨ�
ƐĐŚŽŽůĚŝƌĞĐƚĞƵƌ͘ 

WĞƌ�ƐĐŚŽŽůũĂĂƌ�ǁŽƌĚĞŶ�Ğƌ�ƚǁĞĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ�ŽƵĚĞƌĐŽŶƚĂĐƚĞŶ�ĞŶ�ĠĠŶ�ŬůĂƐƐŝŬĂĂů�ŽƵĚĞƌͲ
ĐŽŶƚĂĐƚ�ǀŽŽƌǌŝĞŶ�ŝŶ�ĨƵŶĐƟĞ�ǀĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ�ŚĂŶĚĞůŝŶŐƐƉůĂŶŶŝŶŐ�ĞŶ�ĚĞ�ŐƌŽĞƉƐǁĞƌŬͲ
ƉůĂŶŶŝŶŐ͘� 
KƵĚĞƌ;ƐͿ�ŚĞďďĞŶ�ĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�Žŵ�ƚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ĚĂŐĚĂŐĞůŝũŬƐĞ�ǁĞƌŬŝŶŐ͗�ŝŶ�
ĚĞ�ŬůĂƐ͕�ďŝũ�ŚĞƚ�ǌǁĞŵŵĞŶ͕�ŽƉ�ƐĐŚŽŽůƵŝƚƐƚĂƉ͕�ďŝũ�ŚĞƚ�ŬůƵƐƐĞŶ͕�ŝŶ�ĚĞ�ŽƵĚĞƌǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ͕�͙  

/Ŷ�ĚĞ�ŵĂƚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŵŽŐĞůŝũŬĞ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ĚĂŐĞůŝũŬƐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŚĞĞŶ-�ĞŶ�ǁĞĞƌƐĐŚƌŝŌũĞ�ŐĞͲ
ƐĐŚƌĞǀĞŶ͕ ǌŽǁĞů�ĚŽŽƌ�ŽƵĚĞƌ;ƐͿ�ĂůƐ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ͘� 

�ůůĞ�ŽƵĚĞƌƐ�ǌŝũŶ�ǁĞůŬŽŵ�ŝŶ�ĚĞ�ŽƵĚĞƌǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ͘� 



 

 
�ϭϭ 

^ĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŵĞƚ�ƐƚĂŐĞƉůĂĂƚƐĞŶ 
tĞ�ƉƌŽďĞƌĞŶ�Žŵ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�ĂĂŶŬƵŶŶĞŶ�ĞĞŶ�ĂĂŶďŽĚ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ�ǀĂŶ�ƐƚĂŐĞƐ͕�
ƐŽĐŝĂĂů�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƉƌĂŬƟũŬůĞƐƐĞŶ�ŽƉ�ǀĞƌƉůĂĂƚƐŝŶŐ�ŽĨ�ƐŶƵīĞůƐƚĂŐĞƐ  ͘

tŝũ�ǁĞƌŬĞŶ�ŚŝĞƌǀŽŽƌ�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ďĞĚƌŝũǀĞŶ�ǌŽĂůƐ�ƉůĂŶƚĞŶĐĞŶƚƌĂ͕�ĚŽĞ-ŚĞƚ-ǌĞůĨ�ǌĂŬĞŶ͕�
ďŽĞŬŚĂŶĚĞůƐ͕�͙�͘ 

KŽŬ�ŝŶ�ŬůĞƵƚĞƌƐĐŚŽůĞŶ͕�ǁŽŽŶǌŽƌŐĐĞŶƚƌĂ͕�ŽŶǌĞ�ĞŝŐĞŶ�ŐƌŽŽƚŬĞƵŬĞŶ͕�ĚĞ�ďŝďůŝŽƚŚĞĞŬ͕�
ĞŶǌ�ŬƵŶŶĞŶ�ŽŶǌĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŚĞĞů�ǁĂƚ�ďŝũůĞƌĞŶ  ͘
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