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���^dh-'ƌƆŶ�ůŝŶũĞ 
,Ğƌ�Ğƌ�DĂƚŚŝĂƐ͘�,ĂŶ�Ğƌ�ǀŝůĚ�ŵĞĚ�ŵĂƐŬŝŶĞƌ�ŽŐ�
ďŝůĞƌ�ŽŐ�ŚĂƌ�ĚĞƚ�ďĞĚƐƚ͕�ŶĊƌ�ŚĂŶ�ŚĂƌ�͟ŶŽŐĞƚ�Ăƚ�ƌŽͲ
ĚĞ�ŝ͘͟�DĂƚŚŝĂƐ�Ğƌ�ĂůƟĚ�ŬůĂƌ�ƉĊ�Ăƚ�ƐůĊ�ŐƌčƐ͕�ƌŝǀĞ�
ŐƌƵƐ�ŽŐ�ƐŬŽǀůĞ�ƐŶĞ�–�ďĂƌĞ�ŚĂŶ�Ğƌ�ƉĊ�ĞŶ�ŵĂƐŬŝŶĞ͕�
Ğƌ�Ăůƚ�ŐŽĚƚ͘�^ĞůǀŽŵ�dǀŝŶĚ�Ğƌ�ƐƚŽƌ͕�ŬĂŶ�ǀŝ�ŝŬŬĞ�ĮŶͲ
ĚĞ�ŶŽŐĞƚ�DĂƚŚŝĂƐ�ŬĂŶ�ƌŽĚĞ�ŝ͕�ĂůƟĚ͘�sŝ�ŐŝŬ�ĚĞƌĨŽƌ�ŝ�
ƚčŶŬĞďŽŬƐ�ŽŐ�ĨŽƌƐƚĂŶĚĞƌĞŶ�^ƚĞĞŶ�ŬŽŵ�ŽƉ�ŵĞĚ�
ĞŶ�ŐŽĚ�ŝĚĞ͙�dǀŝŶĚ�ǀŝůůĞ�ŬƆďĞ�ĞŶ�ŐŽůĩŝů͕�ƐĊ�ĚĞ�
ŵĂŶŐĞ�ďĞƐƆŐĞŶĚĞ�ŬĂŶ�ďůŝǀĞ�ŬƆƌƚ�ƌƵŶĚƚ�ŽŐ�ƐĞ�
ǀŽƌĞƐ�ƐƚĞĚ͕�ƵĚĞŶ�Ăƚ�ƐŬƵůůĞ�ďƌƵŐĞ�ŇĞƌĞ�ƟŵĞƌ�ƉĊ�
ĚĞƚ͘��ĞƌƵĚŽǀĞƌ�ŬƵŶŶĞ�DĂƚŚŝĂƐ�ƚĂŐĞ�ƚĞŽƌŝƉƌƆǀĞ�
ŽŐ�ŬƆƌĞŬŽƌƚ�Ɵů�ďŝůĞŶ͕�ŚǀŝƐ�ŚĂŶ�ĮŬ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ŝ�ĚĞŶ͘�
&Žƌ�Ăƚ�ƐŝŐĞ�ĚĞƚ�ŵŝůĚƚ͕�ĨĂŶĚƚ�DĂƚŚŝĂƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ŽŐ�
ŐůčĚĞ�ǀĞĚ�ŐŽůĩŝůĞŶ͕�ŝ�ĚĞƚ�ƐĞŬƵŶĚ�ĚĞŶ�ŬƆƌƚĞ�ŝŶĚ�
ƉĊ�ŐƌƵƐĞƚ�ǀĞĚ�dǀŝŶĚ͘�DĂƚŚŝĂƐ�ŚĂƌ�ƐŝĚĞŶ�ǀĂƐŬĞƚ͕�
ƉĂƐƐĞƚ�ŽŐ�ƉůĞũĞƚ�ŐŽůĩŝůĞŶ͘�DĞŶ�ŚĂŶ�ƐůŝƉƉĞƌ�ŝŬŬĞ�
ĚĞ�ĂŶĚƌĞ�ƉůŝŐƚĞƌ͕�ŚĂŶ�ŚĂƌ�ŵĞĚ�Ăƚ�ƉĂƐƐĞ�ŐƌčƐͲ
ƉůčŶĞ�ŽŐ�ŐƌƵƐǀĞũ͘�,ĂŶ�ƉĂƐƐĞƌ�ĚĞƚ�ŚĞůĞ�Ɵů�ƉĞƌĨĞŬͲ
ƟŽŶ�ŽŐ�Ğƌ�ĞŶ�ŵĞŐĞƚ�ƐƚŽůƚ�ƵŶŐ�ŵĂŶĚ͘�sŝ�ŐůčĚĞƐ�
ŽǀĞƌ�ĚĞƚ�ƉčĚĂŐŽŐŝƐŬĞ�ǀčƌŬƚƆũ͕�ĞŶ�ƐĊĚĂŶ�ŐŽůĩŝů�
ŽŐƐĊ�Ğƌ͘ 

^dh-Ezd 
^dh-ĂĨƐůƵƚŶŝŶŐ͗ 
dŝů�ƐŬŽůĞĂĨƐůƵƚŶŝŶŐĞŶ�ĮŬ�^dh�ĞůĞǀ�DĂƌŝĂŶŶĞ�^dh-
ŚƵĞ�ƉĊ͕�ĞŌĞƌ�Ăƚ�ŚĂǀĞ�ŐĞŶŶĞŵĨƆƌƚ�ϯ�ĊƌƐ�ƵĚĚĂŶͲ
ŶĞůƐĞ͘��Ğƚ�ďůĞǀ�ĨĞũƌĞƚ�ƉĊ�dǀŝŶĚ�ŽŐ�ƐŝĚĞŶ�ŵĞĚ�ĨĂͲ
ŵŝůŝĞ�ŽŐ�ǀĞŶŶĞƌ͘�DĂƌŝĂŶŶĞ�ǀĂƌ�ŶĂƚƵƌůŝŐǀŝƐ�ŵĞŐĞƚ�
ƐƚŽůƚ�ŽŐ�ŚĂǀĚĞ�ƐĞƚ�ĨƌĞŵ�Ɵů�ĚĞŶŶĞ�ĚĂŐ͘ 



ϯ�ŶǇĞ�ƟůďƵĚ�ŝ��ĂŐƐŬŽůĞŶ 

dŝŵĞ�ŽƵƚ͗ 
^Žŵ�ŶŽŐĞƚ�ŚĞůƚ�ŶǇƚ�ƟůďǇĚĞƌ��ĂŐƐŬŽůĞŶ�ŶƵ�dŝŵĞ-ŽƵƚ͕�Ɵů�ĚĞ�ĞůĞǀĞƌ�ƐŽŵ�ƚƌčŶŐĞƌ�Ɵů�Ğƚ�ƉƵƐƚĞƌƵŵ�ĨƌĂ�
ƐŬŽůĞŶ�ĞůůĞƌ�ĨĂŵŝůŝĞŶ͕�ŝ�ŬŽƌƚĞƌĞ�ĞůůĞƌ�ůčŶŐĞƌĞ�ƟĚ͘�,Ğƌ�Ğƌ�ĚĞƚ�ŵƵůŝŐƚ�Ăƚ�ĚĞůƚĂŐĞ�ŝ�ĚĞŶ�ĂůŵŝŶĚĞůŝŐĞ�
ƐŬŽůĞŐĂŶŐ�ĞůůĞƌ�Ăƚ�ŐĊ�ŝ�ĚǇďĚĞŶ�ŵĞĚ�Ğƚ�ĨĂŐ�ĞůůĞƌ�ĞŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ͘�&čůůĞƐ�ĨŽƌ�ƟůďƵĚĚĞŶĞ�Ğƌ͕�Ăƚ�ĞůĞǀĞŶ�ĨĊƌ�
Ğƚ�ĊŶĚĞŚƵů�ŽŐ�Ğƚ�ĨƌŝƐƚĞĚ͕�ŚǀŽƌ�ŬƌčŌĞƌŶĞ�ŬĂŶ�ďůŝǀĞ�ƐĂŵůĞƚ�ŝŐĞŶ͘� 

sŝ�ƟůďǇĚĞƌ�ĨŽƌƐŬĞůůŝŐĞ�ůŝŶũĞĨĂŐ�ŽŐ�ĚĞƚ�Ğƌ�ŚĞƌ�ŵƵůŝŐƚ�Ăƚ�ƐĂŵŵĞŶƐčƩĞ�Ğƚ�ĨŽƌůƆď͕�ƐŽŵ�ĨƆƌƐƚ�ŽŐ�ĨƌĞŵͲ
ŵĞƐƚ�ŐŝǀĞƌ�ŵĞŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞůĞǀĞŶ�ŽŐ�ƐŽŵ�ŐŝǀĞƌ�ŐƌŽďƵŶĚ�ĨŽƌ�ǇĚĞƌůŝŐĞƌĞ�ůǇƐƚ�Ɵů�ůčƌŝŶŐ͘�dŝŵĞ-ŽƵƚ�ŬĂŶ�
ůĂǀĞƐ�ŝ�ĚĞŶ�ůčŶŐĚĞ͕�ĚĞƌ�ƉĂƐƐĞƌ�Ɵů�ĞůĞǀĞŶ͘ 

�><�->čƌĞ͗� 
�ůŬĂůčƌ-ŵĞƚŽĚĞŶ�;�ůůĞ�ŬĂŶ�ůčƌĞ�Ăƚ�ůčƐĞͿ�Ğƌ�ĞŶ�ĂŶĚĞƌůĞĚĞƐ�
ŵĊĚĞ�Ăƚ�ůčƌĞ�Ăƚ�ůčƐĞ�ŽŐ�ƐƚĂǀĞ�ƉĊ͘��Ğƚ�ŶǇĞ�ďĞƐƚĊƌ�ŝ�ŽƉĚĂŐĞůͲ
ƐĞŶ�ĂĨ�ŶŽŐůĞ�ŶĂƚƵƌůŝŐĞ�ůčƐĞƚƌŝŶ͕�ĚĞƌ�ŐƆƌ�ĚĞƚ�ďĞƚǇĚĞůŝŐƚ�ůĞƩĞƌĞ�
Ăƚ�ůčƌĞ�Ăƚ�ůčƐĞ͘ 

sŽƌĞƐ�ƐŬŽůĞůĞĚĞƌ��ŝƌƚŚĞ�Ğƌ�ĨŽƌ�ŶǇůŝŐƚ�ďůĞǀĞƚ�ƵĚĚĂŶŶĞƚ��ůŬĂůčͲ
ƌĞƌ͘��Ğƚ�Ğƌ�ĞŶ�ŶǇ�ƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐƐƐƚƌĂƚĞŐŝ͕�ƐŽŵ�ŐƆƌ�ĚĞƚ�ůĞƩĞƌĞ�
Ăƚ�ůčƌĞ�Ăƚ�ůčƐĞ͘�dŝůŐĂŶŐĞŶ�Ğƌ�ůĂŶŐƐŽŵŵĞƌĞ�ŽŐ�ǀĞĚ�ďƌƵŐ�ĂĨ�
ĞŐŶĞ�ƚĂŶŬĞƌ�ŽŐ�ŝŬŬĞ�ƵĚĞůƵŬŬĞŶĚĞ�ǀĞĚ�Ăƚ�ůčƐĞ�ŽƉ�ĨƌĂ�ĞŶ�ďŽŐ͘�
�Ğƚ�ďĞƚǇĚĞƌ͕�Ăƚ�ĞůĞǀĞŶ�ŬĂŶ�ůčƌĞ�ŝ�ĞŐĞƚ�ƚĞŵƉŽ͘� 

&ƌĞŵƟĚƐŬůĂƐƐĞŶ͗ 
&ƌĞŵƟĚƐŬůĂƐƐĞŶ�Ğƌ�Ğƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƚ�ĂŅůĂƌŝŶŐƐĨŽƌůƆďͬƌĞƐƐŽƵƌĐĞĨŽƌůƆď͕�ĚĞƌ�ŝ�ŚƆũ�ŐƌĂĚ�ƚĂŐĞƌ�
ƵĚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚ�ŝ�ĚĞŶ�ĞŶŬĞůƚĞƐ�ďĞŚŽǀ�ƐĂŵƚ�ŵƵůŝŐŚĞĚĞƌ͘�sŝ�ŚĂƌ�ƵĚĂƌďĞũĚĞƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ�ŬƵƌͲ
ƐƵƐŵŽĚƵůĞƌ͕�ƐŽŵ�ǀŝů�ŬƵŶŶĞ�ŐĞŶŶĞŵĨƆƌĞƐ�ƐĂŵůĞƚ�ĞůůĞƌ�ĞŶŬĞůƚǀŝƐ͕�ĂĬčŶŐŝŐ�ĂĨ�ďĞŚŽǀĞƚ͘��Ğƚ�
ǀŝů�ŬƵŶŶĞ�ŝŶĚĞŚŽůĚĞ͗ 

· �ůŵĞŶ�ĚĂŶŶĞůƐĞ�ŝ�ƉĞƌƐŽŶůŝŐ�ŽŐ�ƐŽĐŝĂů�ƵĚǀŝŬůŝŶŐ͘ 

· &ĂŐƵĚĚĂŶŶĞůƐĞ�ƵĚ�ĨƌĂ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ͕�ŬŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ŽŐ�ĨčƌĚŝŐŚĞĚĞƌ͘ 

· WƌĂŬƟŬĨŽƌůƆď͘ 

· ^ŬŽůĞĨŽƌůƆď͘ 

· ^ĂŵĂƌďĞũĚĞ�ŵĞĚ�ďŽƚƌčŶŝŶŐ͕�ũĨ͘�Α�ϭϬϳ͘ 

�ƚ�ĨŽƌůƆď�ǀĂƌĞƌ�ƚǇƉŝƐŬ�ĨƌĂ�ϯ�-ϭϮ�ŵĊŶĞĚĞƌ͘ 



�D�ŝ�ǀĂƌŵůƵŌďĂůůŽŶ�ƉĊ�dǀŝŶĚ 
 
 
 

/�ƉĞƌŝŽĚĞŶ�ĨƌĂ�ĚĞŶ�Ϭϲ͘�Ɵů�ϭϬ͘�ĂƵŐƵƐƚ�ĚǇƐƚĞĚĞ�ĚĂŶƐŬĞ�ƉŝůŽƚĞƌ�Žŵ�ƚƌŽĨčĞƚ�ĨŽƌ�ĚĞŶ�
ďĞĚƐƚĞ�ĚĂŶƐŬĞ�sĂƌŵůƵŌƐďĂůůŽŶ�ƉŝůŽƚ͘�^ŝĚƐƚĞ�Ċƌ�ŚĂǀĚĞ�ǀŝ�ĚĞŶ�ƐƚŽƌĞ�ŐůčĚĞ�Ăƚ�ŚčǀĞ�
ƚƌŽĨčĞƚ�ŽǀĞƌ�ǀŽƌĞƐ�ĞŐŶĞ�ŚŽǀĞĚĞƌ͕ �ŝĚĞƚ�dǀŝŶĚ�ǀĂŶĚƚ��ĂŶŵĂƌŬƐŵĞƐƚĞƌƐŬĂďĞƚ͘��Ğƚ�
ďĞƚƆĚ͕�Ăƚ�ĚĞƌ�ǀĂƌ�ƐƚŽƌĞ�ĨŽƌǀĞŶƚŶŝŶŐĞƌ�Ɵů�ƉŝůŽƚ�WĂůůĞ�ŽŐ�EĂǀŝŐĂƚƆƌ��ũĂƌŶĞ͕�ƐĂŵƚ�
ƚĞĂŵĞƚ�ďĂŐ͘ 
&ŽƌďĞƌĞĚĞůƐĞƌŶĞ�ǀĂƌ�ŝ�ŐĂŶŐ͕�ůčŶŐĞ�ĨƆƌ�ŚŽůĚĞŶĞ�ǀĂƌ�ƐĂŵůĞƚ�ŽŐ�ĚĞƌ�Ğƌ�ďůĞǀĞƚ�ďƌƵŐƚ�
ŵĂŶŐĞ�ƟŵĞƌ�ƉĊ�Ăƚ�ĚƌƆŌĞ�ǀŝŶĚĨŽƌŚŽůĚ�ŽŐ�ŬŝŐŐĞ�ŵŽĚ�ŚŝŵůĞŶ͘ 
�Ă�ŚŽůĚĞŶĞ�ǀĂƌ�ƐĂŵůĞƚ�ƉĊ�dǀŝŶĚ͕�ƐĊ�ĚĞƚ�ŐŽĚƚ�ƵĚ͘�sŝŶĚĞŶ�ŚĂǀĚĞ�ůĂŐƚ�ƐŝŐ�ŽŐ�ĚĞƌ�ǀĂƌ�
ŶčƐƚĞŶ�ŬůĂƌ�ďůĊ�ŚŝŵŵĞů͘��Ğƚ�ďĞƚǇĚĞƌ�ĚŽŐ�ŝŬŬĞ͕�Ăƚ�ǀĂƌŵƚůƵŌƐďĂůůŽŶĞƌŶĞ�ŬĂŶ�ŇǇǀĞ�
ŵŽĚ�ŚŝŵůĞŶ͕�ĚĂ�ĚŽŵŵĞƌĞŶ�ĨƆƌƐƚ�ƐŬĂů�ŵĞůĚĞ�ŬůĂƌ͘ �^ŝŬŬĞƌŚĞĚĞŶ�ŬŽŵŵĞƌ�ĨƆƌƐƚ�ŽŐ�
ƐĊ�Ğƌ�ĚĞƚ�ĞŐĞŶƚůŝŐ�ůŝŐĞ�ŵĞŐĞƚ͕�ŚǀŽƌ�ŵĂŶŐĞ�ƟůƐŬƵĞƌĞ͕�ĚĞƌ�Ğƌ�ƐĂŵůĞƚ�ĞůůĞƌ�ŚǀŽƌ�ŝǀƌŝͲ
ŐĞ�ďĂůůŽŶƉŝůŽƚĞƌŶĞ�Ğƌ�ĞŌĞƌ�Ăƚ�ŬŽŵŵĞ�ĂĨƐƚĞĚ͘ 
 
�ŌĞƌ�ŇĞƌĞ�ĚĂŐĞ�ŵĞĚ�ŵĂŶŐĞ�ůĂŶŐĞ�ďůŝŬŬĞ�ŵŽĚ�ŚŝŵůĞŶ�ŽŐ�ŚǀŽƌ�ĚŽŵŵĞƌĞŶ�ŚĞũƐƚĞ�
ĚĞƚ�ƐŽƌƚĞ�ŇĂŐ�ŐĂŶŐ�ƉĊ�ŐĂŶŐ͕�ĚĞƌ�ďĞƚƆĚ͕�Ăƚ�ŇǇǀŶŝŶŐĞŶ�ďůĞǀ�ĂŇǇƐƚ͕�ŬŽŵ�ďĂůůŽŶĞƌŶĞ�
ĞŶĚĞůŝŐ�ŵŽĚ�ŚŝŵůĞŶ͘�dŽƌƐĚĂŐ�ŵŽƌŐĞŶ�ǀĂƌ�ǀŝŶĚ�ŽŐ�ǀĞũƌĨŽƌŚŽůĚĞŶĞ�ƉĞƌĨĞŬƚĞ�ŽŐ�
�D�ŬƵŶŶĞ�ĨŽƌ�ĂůǀŽƌ�ŐĊ�ŝ�ŐĂŶŐ͘�>ǇĚĞŶ�ĂĨ�ŬŽŵŵĂŶĚŽĞƌ͕ �ĨŽƌǀĞŶƚŶŝŶŐĞŶƐ�ƌƵƐ�ŽŐ�
ďƌčŶĚĞŶĚĞ�ŐĂƐ�ůƆĚ�ĨĊ�ŵŝŶƵƩĞƌ�ĞŌĞƌ͕ �ĚĞƚ�ŐƌƆŶŶĞ�ŇĂŐ�ďůĞǀ�ƌĞũƐƚ͘�dŝůƐŬƵĞƌŶĞ�ŚŽůĚƚ�
ǀĞũƌĞƚ�ŽŐ�ďĂůůŽŶĞƌŶĞ�ŐŝŬ�Ɵů�ǀĞũƌƐ͘�,ŝŵůĞŶ�ďůĞǀ�ĨǇůĚƚ�ĂĨ�ϭϮ�ďĂůůŽŶĞƌ�ŵŽĚ�ĞŶ�ŬůĂƌ�
ďůĊ�ŚŝŵŵĞů�–�Ğƚ�ƐǇŶ�ŵĂŶ�ƐũčůĚĞŶƚ�ƐĞƌ�ŝ��ĂŶŵĂƌŬ͘ 
^Ċ�ǀĂƌ�ĚĞƚ�ďĂƌĞ�Žŵ�Ăƚ�ǀĞŶƚĞ�ŽŐ�ŚĊďĞ�ƉĊ�ĚĞƚ�ďĞĚƐƚĞ͘�WŝůŽƚĞƌŶĞ�ĮŬ�ϯ�ŽƉŐĂǀĞƌ͕ �ŚǀŽƌ�
ŵĂŶ�ŬƵŶŶĞ�ĨĊ�ŽƉ�Ɵů�ϭϬϬϬ�ƉŽŝŶƚ͘��Ğƚ�ůǇŬŬĞĚĞƐ�ĨŽƌ�ϰ�ŚŽůĚ�Ăƚ�ĨĊ�ϭϬϬϬ�ƉŽŝŶƚ�ŽŐ�ƐĊ�
ǀĂƌ�ĚĞƚ�ĨŽƌ�ĂůǀŽƌ�ƐƉčŶĚĞŶĚĞ͘ 
 



�D�ŝ�ǀĂƌŵůƵŌďĂůůŽŶ�ƉĊ�dǀŝŶĚ 

 

 

 

 
WŽƌƚƌčƚ�ĂĨ�dǀŝŶĚƐ�ƉŝůŽƚ͗ 
 
EĂǀŶ͗�WĂůůĞ�sŝŶƚŚĞƌ�KůƐĞŶ 
 
WŝůŽƚ�ƐŝĚĞŶ�ϮϬϬϲ�Ċƌ 
 
�ĂůůŽŶƐƚƆƌƌĞůƐĞ͗�Ϯ͘ϮϬϬ�ŵϯ  
 
�ƌƆŵ͗��ƚ�ĚĞůƚĂŐĞ�ŝ��D�ƉĊ�DĂůůŽƌĐĂ�Ɵů�ŽŬͲ
ƚŽďĞƌ�ŽŐ�ŬŽŵŵĞ�ŝ�ƚŽƉ�ϱϬ�ƵĚ�ĂĨ�ĚĞ�ϭϬϲ�
ĚĞůƚĂŐĞŶĚĞ�ŚŽůĚ͘ 
 

&ƌĞĚĂŐ�ŵŽƌŐĞŶ�ŬƵŶŶĞ�ďĂůůŽŶĞƌŶĞ�
ŝŐĞŶ�ŐĊ�Ɵů�ǀĞũƌƐ�ŽŐ�ĚĞƚ�ůǇŬŬĞĚĞƐ�ĨŽƌ�
ƉŝůŽƚ��ŚƌŝƐƚŽīĞƌ�DƵŶĚƚ�Ăƚ�ĨĊ�ϭϬϬϬ�
ƉŽŝŶƚ�ŝŐĞŶ͘� 
 
�Ğƚ�ďĞƚƆĚ͕�Ăƚ�ǀŝŶĚĞƌĞŶ�ĂĨ��D�ϮϬϭϵ�
ďůĞǀ�ƉŝůŽƚ��ŚƌŝƐƚŽīĞƌ�DƵŶĚƚ͘ 
�ƚ�ƐƚŽƌƚ�ŽŐ�ǀĞůĨŽƌƚũĞŶƚ�ƟůůǇŬŬĞ�ŚĂŵ�
ŽŐ�Ɵů�ŚŽůĚĞƚ�ďĂŐ͘ 
 
dǀŝŶĚƐ�ďĂůůŽŶŚŽůĚ�ŬŽŵ�ƉĊ�ĞŶ�ŇŽƚ�Ϯ͘�
ƉůĂĚƐ͘ 
� 
^Žŵ�ĞŶ�ĂĨ�ĚĞ�ĨƌŝǀŝůůŝŐĞ�ĨƌĂ�dǀŝŶĚƐ�
ďĂůůŽŶŚŽůĚ�ƐĂŐĚĞ�ĞŌĞƌĨƆůŐĞŶĚĞ͗�
͟�Ğƚ�ǀĂƌ�ŇŽƚ�ŵĞĚ�ĚĞŶ�Ϯ͘�ƉůĂĚƐ͙�
ŵĞĞĞĞĞŶ�ĚĞƌ��Z�ũŽ�ŬƵŶ�ŐƵůĚ�Ɵů�ϭ͘�
ƉůĂĚƐĞŶ͙�ĚĞŶ�ƉƌčŵŝĞ�ŶĂŬŬĞƌ�ǀŝ�Ɵů�
ŶčƐƚĞ�Ċƌ͟ 



'ĂƌĚĞŶ�&ĂƌŵŝŶŐ 
�Ğƚ�ŚĂƌ͕�ƐŽŵŵĞƌĞŶ�ŝŐĞŶŶĞŵ͕�ǀčůƚĞƚ�ŽƉ�ŵĞĚ�ŐƌƆŶƚƐĂŐĞƌ�ŝ�ŚĂǀĞŶ�ŽŐ�ĚĞƌ�Ğƌ�ďůĞǀĞƚ�ŚĂŬŬĞƚ͕�ƐŶŝƩĞƚ͕�
ĨƌŽƐƐĞƚ�ŶĞĚ�ŽŐ�ƐƉŝƐƚ�Ɵů�ĚĞŶ�ƐƚŽƌĞ�ŐƵůĚŵĞĚĂůũĞ͘��ĊĚĞ�ĂŶƐĂƩĞ�ŽŐ�ďĞďŽĞƌĞ�ŶǇĚĞƌ�ŚǀĞƌ�ĚĂŐ�ĚĞ�ĨƌŝƐŬĞ�
ŐƌƆŶƚƐĂŐĞƌ�ĨƌĂ�ŚĂǀĞŶ͕�ƐŽŵ�ŝ�ƐƚŽƌ�ƐƟů�ďůŝǀĞƌ�ďƌƵŐƚ�ŝ�ŵĂĚůĂǀŶŝŶŐĞŶ͘ 

DĂŶŐĞ�ĂĨ�ĞůĞǀĞƌŶĞ�ƉĊ�ƐƚĞĚĞƚ�ŚĂƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƌĞƚ�ƐŝŐ�ĨŽƌ�ŚĂǀĞŶ�ŽŐ�ĚĞƚ�Ğƌ�ĂůƚƐĊ�ůŝĚƚ�ƐũŽǀĞƌĞ�Ăƚ�ƐŵĂŐĞ�
Ăůƚ�ĚĞƚ�ŐƌƆŶŶĞ͕�ŶĊƌ�ĚĞ�ŚĂƌ�ƐĞƚ�ĚĞƚ�ŐƌŽ�ŽŐ�ŵĊƐŬĞ�ĞŶĚĚĂ�ǀčƌĞƚ�ŵĞĚ�Ɵů�Ăƚ�ƉůĂŶƚĞ͕�ůƵŐĞ�ŽŐ�ŚƆƐƚĞ͘ 

 

 

 
DĂĚĞŶ�ƉĊ�dǀŝŶĚ͗ 
 

sŝ�ŚĂƌ�ŵĂŶŐĞ�ŵĞŶŶĞƐŬĞƌ�-ŽŐ�ĨŽƌƐŬĞůůŝŐĞ�ƉĞƌƐŽŶůŝŐŚĞĚĞƌ-�ŚĞƌ�ƉĊ�dǀŝŶĚ͘�sŝ�ŬŽŵŵĞƌ�ĨƌĂ�ŵĂŶŐĞ�ĨŽƌͲ
ƐŬĞůůŝŐĞ�ŶĂƟŽŶĂůŝƚĞƚĞƌ�ŽŐ�ŚĂƌ�ŶčƐƚĞŶ�ůŝŐĞ�ƐĊ�ĨŽƌƐŬĞůůŝŐĞ�ŽƉĨĂƩĞůƐĞƌ�ŽŐ�ŚŽůĚŶŝŶŐĞƌ�Ɵů�ŵĂĚ͘�sŝ�ŚĂƌ�
ďůĂŶĚƚ�ĂŶĚĞƚ�ǀĞŐĂŶĞƌĞ͕�ǀĞŐĞƚĂƌĞƌ͕�ŇĞǆŝƚĂƌ�ŽŐ�>ĂĐƚŽ-ǀĞŐĞƚĂƌĞƌ͘��Ğƚ�ƐƟůůĞƌ�ƐƚŽƌĞ�ŬƌĂǀ�Ɵů�ŬƆŬŬĞŶĞƚ͕�ƐĊ�
ĂůůĞ�ďůŝǀĞƌ�ŵčƩĞ͘� 
,ǀĞƌ�ĚĂŐ�Ŭů͘�ϭϯ�ŽŐ�Ŭů͘�ϭϴ͘ϯϬ�Ğƌ�ĚĞƌ�Ğƚ�ĨǇůĚƚ�ŽŐ�ďƵŐŶĞŶĚĞ�ƚĂŐ�ƐĞůǀ�ďŽƌĚ�ŵĞĚ�ŵĂŶŐĞ�ůčŬƌĞ�ƌĞƩĞƌ͕�ƐŽŵ�
ƐƟůůĞƌ�ĂůůĞƐ�ŐĂŶĞƌ�ƟůĨƌĞĚƐĞ�ŽŐ�ŐƆƌ�ĚĞ�ŇĞƐƚĞ�ŵĂǀĞƌ�ŐůĂĚĞ͊ 
DĂŶŐĞ�ĂĨ�ŐƌƆŶƚƐĂŐĞƌŶĞ�ĚǇƌŬĞƐ�ƐĞůǀ�ƉĊ�ƐƚĞĚĞƚ�ŽŐ�ĚĞƌ�ďůŝǀĞƌ�ŝ�ŚƆũ�ŐƌĂĚ�ƐƉŝƐƚ�ĞŌĞƌ�ƐčƐŽŶ͕�ƐĊ�ŵĂŶ�ďƌƵͲ
ŐĞƌ�ŽŐ�ƐƉŝƐĞƌ�ĚĞ�ĚĂŶƐŬĞ�ŐƌƆŶƚƐĂŐĞƌ͘ 
^Ğ�ŽƉƐŬƌŝŌĞŶ�ƉĊ�ƐƋƵĂƐŚĚĞůůĞƌ͕�ƉĊ�ďĂŐƐŝĚĞŶ�ĂĨ�dǀŝŶĚ�EǇƚ͘ 



^ŽŵŵĞƌƚĞĂƚĞƌ�ϮϬϭϵ 

 

dƌĂĚŝƟŽŶĞŶ�ƚƌŽ͕�ďůĞǀ�ĚĞƌ�ĂĬŽůĚƚ�ƐŽŵŵĞƌƚĞĂƚĞƌ�ŝ�:ƵĞůƐŵŝŶĚĞ͘� 
dǀŝŶĚƐ�ƐƚǇŬŬĞ�ŚĂŶĚůĞĚĞ�Žŵ�ĚĞŶ�ůŝůůĞ�ŚĂǀĨƌƵĞ�ŝ�ĞŶ�ƉůĂƐƟŬǀĞƌĚĞŶ͘�^ƚǇŬŬĞƚ�ƚŽŐ�ƵĚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚ�ŝ�ĞǀĞŶͲ
ƚǇƌĞƚ�Žŵ��ĞŶ�ůŝůůĞ�ŚĂǀĨƌƵĞ͙͘� 
 
 &ƌĂ�ƐŝŶ�ƉůĂĚƐ�ŝ�ǀĂŶĚŽǀĞƌŇĂĚĞŶ�ĨĊƌ�ŚĂǀĨƌƵĞŶ��ƌŝĞů�ƆũĞ�ƉĊ�

ĞŶ�ƐŵƵŬ�ƵŶŐ�ŵĂŶĚ�ƉĊ�ƐƚƌĂŶĚĞŶ͕�ŚĂŶ�ŐĊƌ�ƌƵŶĚƚ�ŽŐ�ƐĂŵͲ
ůĞƌ�ƉůĂƐƟŬ͘�,ƵŶ�ĨŽƌĞůƐŬĞƌ�ƐŝŐ�ƆũĞďůŝŬŬĞůŝŐƚ͘ 

 &Žƌ� Ăƚ� ǀŝŶĚĞ� ŚĂŶƐ� ŚũĞƌƚĞ� ƚƌŽƌ� ŚƵŶ͕� Ăƚ� ŚƵŶ� ƐŬĂů� ĨŽƌčƌĞ�
ŚĂŵ�ĞŶ�ŵĂƐƐĞ�ƉůĂƐƟŬ͕�ĨŽƌĚŝ�ŚƵŶ�ĨĞũůĂŐƟŐƚ�ŚĂƌ�ĂŶƚĂŐĞƚ͕�
Ăƚ�ŚĂŶ�ĞůƐŬĞƌ�ƉůĂƐƟŬ͕�ĚĂ�ŚĂŶ�ƐĂŵůĞĚĞ�Ăůƚ�ĚĞƚ�ƉůĂƐƟŬ͕�ĚĞƌ�
ůĊ�ŽŐ�ŇƆĚ�ƉĊ�ƐƚƌĂŶĚĞŶ͘ 

 ,ƵŶ� Ğƌ� ĚĞƌĨŽƌ� ŶƆĚƚ� Ɵů� Ăƚ� ŬŽŵŵĞ� ƉĊ� ůĂŶĚũŽƌĚĞŶ� ĨŽƌ� Ăƚ�
ŵƆĚĞ�ŚĂŵ͘�&Žƌ�Ăƚ�ĚĞƚ�ƐŬĂů� ůǇŬŬĞƐ͕�ŐĊƌ�ŚƵŶ�Ɵů�ĞŶ� ƚƌŽůĚͲ
ŬǀŝŶĚĞ͕�ĚĞƌ�ŬĂŶ�ŐŝǀĞ�ŚĞŶĚĞ�ďĞŶ͘ 

 WĊ� ůĂŶĚũŽƌĚĞŶ� ŐĊƌ� ĚĞƚ� ŽƉ� ĨŽƌ� �ƌŝĞů͕� Ăƚ� ĚĞŶ� ƵŶŐĞ�ŵĂŶĚ�
ƐĂŵůĞƌ�ƉůĂƐƟŬ�ĨŽƌ�Ăƚ�ŵŝŶĚƐŬĞ�ĨŽƌ ĨŽƌƵƌĞŶŝŶŐĞŶ� ŽŐ� ŝ� ƐŝĚͲ
ƐƚĞ�ĞŶĚĞ�Ăƚ�ƌĞĚĚĞ�ƉůĂŶĞƚĞŶ͘��Ă�ǀŝƌŬĞůŝŐŚĞĚĞŶ�ďůŝǀĞƌ�ŬůĂƌ�
ĨŽƌ��ƌŝĞů͕�ǀčůŐĞƌ�ŚƵŶ�Ăƚ�ŽƉŐŝǀĞ�ƐŝŶ�ƐƚŽƌĞ�ŬčƌůŝŐŚĞĚ�ŽŐ�ŝ�
ƐƚĞĚĞƚ� ǀĞŶĚĞ� ƟůďĂŐĞ� Ɵů� ŚĂǀĞƚ� ĨŽƌ� Ăƚ� ŚĞůůŝŐĞ� ƐŝŐ� ũŽďďĞƚ�
ŵĞĚ�Ăƚ�ƌĞŶƐĞ�ŚĂǀĞƚ�ĨŽƌ�ƉůĂƐƟŬ͘ 

/�ƵŐĞƌŶĞ�ĨƆƌ�ďůĞǀ�ĚĞƌ�ůĂǀĞƚ�ĮƐŬ�ĂĨ�ƐƚĊůƚƌĊĚ�ŽŐ�ƉĂƉŵĂĐŚĞ͕�ƐǇĞƚ�ŬŽƐƚƵŵĞƌ͕�ŵĂůĞƚ�ŬƵůŝƐƐĞƌ�ŽŐ�ƆǀĞƚ�ƌĞͲ
ƉůŝŬŬĞƌ͘�ZŝŐƟŐ�ŵĂŶŐĞ�ĨƌĂ�ĚĂŐƐŬŽůĞŶ�ďŝĚƌŽŐ�ĞŌĞƌ�ďĞĚƐƚĞ�ĞǀŶĞ͘��Ğƚ�ŐŽĚĞ�ǀĞĚ�ĞŶ�ƚĞĂƚĞƌƉƌŽĚƵŬƟŽŶ�
Ğƌ͕�Ăƚ�ĚĞƌ�Ğƌ�ŶŽŬ�Ăƚ�ůĂǀĞ͊�EŽŐůĞ�ĞůĞǀĞƌ�ǀŝůůĞ�ŐĞƌŶĞ�ĚĞƚ�ŚĞůĞ͕�ŝŵĞŶƐ�ĂŶĚƌĞ�ŚŽůĚƚ�ƐŝŐ�ŵĞƌĞ�ŝ�ďĂŐŐƌƵŶͲ
ĚĞŶ͘��Ğƚ�ǀĂƌ�ĚŽŐ�ƐũŽǀƚ�ĨŽƌ�ĂůůĞ�ŽŐ�ĚĂ�ĂůůĞ�ĞůĞǀĞƌ�ŚĂǀĚĞ�ĨƵŶĚĞƚ�ĚĞƚ͕�ĚĞ�ŐĞƌŶĞ�ǀŝůůĞ͕�ŐŝŬ�ĚĞƚ�ƐƚčƌŬƚ�
ŵĞĚ�Ăƚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌĞ�ŬƵůŝƐƐĞƌ͕�ŬŽƐƚƵŵĞƌ͕�ĞīĞŬƚĞƌ�ƐĂŵƚ�ƆǀĞ͘� 
�E^͕�ĨƌŝǀŝůůŝŐĞ͕�ĞůĞǀĞƌ�ŽŐ�ůčƌĞƌĞ�ƚŽŐ�Ɵů�:ƵĞůƐŵŝŶĚĞ�ŽŐ�ŚĂǀĚĞ�ŶŽŐůĞ�ĚĞũůŝŐĞ�ĚĂŐĞ͘ 
dǀŝŶĚ�ĨƌĞŵĨƆƌƚĞ�ƐƚǇŬŬĞƚ�ŽŐ�ĚĞƚ�ďůĞǀ�ĞŶ�ďƌĂŐĞŶĚĞ�ƐƵĐĐĞƐ͘� 
 
 
dǀŝŶĚ�ǀĂŶĚƚ�ϭ͘�ƉůĂĚƐĞŶ�ŽŐ�ĂůůĞ�ǀĂƌ�
ƐƚŽůƚĞ͊�sŝ�ĮŬ�ĞŶ�ŇŽƚ�ƐƚĞŶƐŬƵůƉƚƵƌ�ĂĨ�
ĚĞŶ�ůŝůůĞ�ŚĂǀĨƌƵĞ͕�ƐŽŵ�ŶƵ�ƐƚĊƌ�ŽŐ�ŐƆƌ�
ƐŝŐ�Ɵů�ƉĊ��ĂŐƐŬŽůĞŶ͘ 
 
 
dǀŝŶĚƐ�ƐƚǇŬŬĞ�ďůĞǀ�ƐŬƌĞǀĞƚ�ĂĨ� 
�ŵĞƐĞ�ŽŐ��ůůŝ͘� 
� 



DĊŶĞĚĞŶƐ�ŽƉƐŬƌŝŌ͗ 
/�ǀŽƌĞƐ�ŬƆŬŬĞŶŚĂǀĞ�ŚĂƌ�ǀŝ�ŬčŵƉĞ�ƐƋƵĂƐŚ͕�ƐĂŌŝŐĞ�ŐƵůĞƌƆĚĚĞƌ�ŽŐ�ƐƉƌƆĚĞ�ůƆŐ͘��ĞƌĨŽƌ�Ğƌ�ŵĊŶĞĚĞŶƐ�
ŽƉƐŬƌŝŌ�ŝŶƐƉŝƌĞƌĞƚ�ĂĨ�ŚĂǀĞŶ�ŽŐ�ďƌƵŐ�ĂĨ�ƐčƐŽŶĞŶƐ�ŐƌƆŶƚƐĂŐĞƌ͘�:ĞŐ�ŚĂƌ�ĂůůĞƌĞĚĞ�ůĂǀĞƚ�ĚĞŵ�ŇĞƌĞ�
ŐĂŶŐĞ�ŽŐ�ĚĞ�ƐŵĂŐĞƌ�ĨĂŶƚĂƐƟƐŬ͊ 
 

>čŬƌĞ�ƐƋƵĂƐŚĚĞůůĞƌ͗ 
 
/ŶŐƌĞĚŝĞŶƐĞƌ�Ɵů�ϰ�ƉĞƌƐŽŶĞƌ͗ 
Ϯ�ƐƋƵĂƐŚ͕�ŵĞůůĞŵ�ƐƚƆƌƌĞůƐĞ 
Ϯ�ŐƵůĞƌŽĚ͕�ŵĞůůĞŵ�ƐƚƆƌƌĞůƐĞ 
ϭ�ĮŶƚŚĂŬŬĞƚ�ůƆŐ͕�ŵĞůůĞŵ�ƐƚƆƌƌĞůƐĞ 
Ϯ�Ěů�ŚĂǀƌĞŐƌǇŶ 
ϯ�čŐ 
�Ŷ�ŐŽĚ�ŚĊŶĚĨƵůĚ�ŚĂŬŬĞƚ�ƉĞƌƐŝůůĞ�ĞůůĞƌ�ĂŶĚĞŶ�ŬƌǇĚĚĞƌƵƌƚ�;ŬĂŶ�ƵŶĚůĂĚĞƐͿ 
^Ăůƚ�ŽŐ�ƉĞďĞƌ 
 
^ƋƵĂƐŚ�ŽŐ�ŐƵůĞƌŽĚ�ƌŝǀĞƐ�ĮŶƚ͘��ůĂŶĚ�ĚĞƚ�ŝ�ĞŶ�ƐŬĊů�ŵĞĚ�ĮŶƚŚĂŬŬĞƚ�ůƆŐ͕�ŚĂǀƌĞŐƌǇŶ͕�ƉĞƌƐŝůůĞ͕�čŐ͕�ƐĂůƚ�
ŽŐ�ƉĞďĞƌ͘�sĞŶĚ�ĚĞƚ�ŐŽĚƚ�ƐĂŵŵĞŶ�ŽŐ�ůĂĚ�ĚĞƚ�ƐƚĊ�ŝ�ĐĂ͘�ϭϬ�ŵŝŶƵƩĞƌ͘ 
^ŵĞůƚ�ůŝĚƚ�ƐŵƆƌ�ĞůůĞƌ�ŽůŝĞ�ƉĊ�ĞŶ�ƉĂŶĚĞ͘�>Ăǀ�͞ŬůĂƩĞƌ͟�ŵĞĚ�ĞŶ�ƐŬĞ͘�^ƚĞŐ�ĚĞůůĞƌŶĞ͕�ŝŶĚƟů�ĚĞ�ŵčƌŬĞƐ�
ĨĂƐƚĞ�ŝ�ƐŝĚĞŶ�ŽŐ�ŚĂƌ�ĨĊĞƚ�ĞŶ�ŇŽƚ�ďƌƵŶ�ĨĂƌǀĞ͘ 
<ĂŶ�Ğǀƚ͘�ƐĞƌǀĞƌĞƐ�ŵĞĚ�ƐƉŝŶĂƚďůĂĚĞ͕�ƚǌĂƚǌŝŬŝ�ŽŐ�ŇƵƚĞƐ͘� 

 

dǀŝŶĚ�hůĩŽƌŐ 

^ŬŽƌŬčƌǀĞũ�ϴ�-�ϲϵϵϬ�hůĩŽƌŐ� 

důĨ͗�Ϯϵ�ϭϭ�ϰϴ�ϱϯ��ŵĂŝů͗�ŝŶĨŽΛƚǀŝŶĚ͘ĚŬ͘ 

� 

dŝƉ�ĞŶ�ŐŽĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĞ͗ 

,ǀŝƐ�ĚƵ�ŚĂƌ�ĞŶ�ŐŽĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĞ�ĞůůĞƌ�Ğƚ�ƆŶƐŬĞ�Žŵ͕�Ăƚ�ǀŝ�ƐŬƌŝͲ
ǀĞƌ�Žŵ�ŶŽŐĞƚ�ďĞƐƚĞŵƚ͕�ƐĊ�ŬŽŶƚĂŬƚ�ŽƐ�ĞŶĚĞůŝŐ͕�ƉĊ�ŵĂŝů͗�
^ŽĐŝĂůƌĂĂĚŐŝǀĞƌΛƚǀŝŶĚ͘ĚŬ 

�ƚ�ĮŶĚĞ�ƌŽ͙ 
�Ğƚ�ŬĂŶ�ǀčƌĞ�Ɛǀčƌƚ�Ăƚ�ĮŶĚĞ�ƌŽ͕�ŝ�Ğƚ�ŽƉƌƆƌƚ�ƐŝŶĚ͘�,ĞůͲ
ĚŝŐǀŝƐ�ŚĂƌ�ǀŝ�ƐƚŽƌĞ�ĂƌĞĂůĞƌ�ŚĞƌ�ƉĊ�dǀŝŶĚ�ŽŐ�ƌŝŐƟŐ�ŐŽĚĞ�
ŵƵůŝŐŚĞĚĞƌ�ĨŽƌ�Ăƚ�ŬŽŵŵĞ�ƵĚ�ŝ�ŶĂƚƵƌĞŶ͕�ŚǀŽƌ�ĚĞƌ�Ğƌ�
ŚƆũƚ�Ɵů�ůŽŌĞƚ�ŽŐ�ĞŶ�ŵĂƐƐĞ�ĨƌŝƐŬ�ůƵŌ͘ 

�Ğƚ�ŬĂŶ�ƚĂŐĞ�ƟĚ�Ăƚ�ĮŶĚĞ�ĚĞƚ͕�ĚĞƌ�ǀŝƌŬĞƌ�ĂĨƐůĂƉƉĞŶĚĞ�
ŽŐ�ƌŽůŝŐƚ͘�DĂŶŐĞ�ŵĞŶŶĞƐŬĞƌ�ŐĊƌ�ŝŐĞŶŶĞŵ�Ğƚ�ŚĞůƚ�ůŝǀ͕�
ƵĚĞŶ�Ăƚ�ŬƵŶŶĞ�ĮŶĚĞ�ĨƌĞĚĞŶ�Ɵů�Ăƚ�ŐŝǀĞ�ƐůŝƉ�ŽŐ�ĨĊ�ƉƵůƐĞŶ�
ŶĞĚ͘ 

�ŵŝů�ĨƌĂ�Wd'�ŚĂƌ�ĨƵŶĚĞƚ�ĚĞƚ͕�ĚĞƌ�ǀŝƌŬĞƌ�ĨŽƌ�ŚĂŵ͘��ƚ�ĮͲ
ƐŬĞ͘��ŵŝů�ƚĂŐĞƌ�ŐůĂĚ�ƐŝŶ�ĮƐŬĞƐƚĂŶŐ�ƉĊ�ŶĂŬŬĞŶ�ŽŐ�ŐĊƌ�ĚĞ�
ĐĂ͘�Ϯ�Ŭŵ͘�ŚĞŶ�Ɵů�ĚĞŶ�ůŽŬĂůĞ�͟WƵƚ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ͟�ƐƆ�ŽŐ�ƐŝĚĚĞƌ�
ŝ�ĨƌĞĚ�ŽŐ�ƌŽ͕�ŽŐ�ĮƐŬĞƌ͙�ŽŐ�ƚčŶŬĞƌ͙�ŽŐ�ďĂƌĞ�Ğƌ͙� 


