
ϭ

����ͳ

�����������

ϭ͘ϭ >ĂƚĂƌ��ĞůĂŬĂŶŐ�

DĂƐĂůĂŚ�ƐĂŵƉĂŚ�ŵĞŵĂŶŐ�ƚŝĚĂŬ�ĂĚĂ�ŚĂďŝƐŶǇĂ͘�WĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶ�ƐĂŵƉĂŚ�ƐƵĚĂŚ�ŵĞŶũĂĚŝ�

ƉĞƌƐŽĂůĂŶ�ƐĞƌŝƵƐ�ƚĞƌƵƚĂŵĂ�Ěŝ�ŬŽƚĂͲŬŽƚĂ�ďĞƐĂƌ͕�ƚŝĚĂŬ�ŚĂŶǇĂ Ěŝ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ƐĂũĂ͕�ƚĂƉŝ�Ěŝ�

ƐĞůƵƌƵŚ� ĚƵŶŝĂ͘� EĞŐĂƌĂͲŶĞŐĂƌĂ� ŵĂũƵ� ƚĞůĂŚ� ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ďĞƌďĂŐĂŝ� ƵƉĂǇĂ� ƵŶƚƵŬ�

ŵĞŶŐĂƚĂƐŝ�ŵĂƐĂůĂŚ� ƚĞƌƐĞďƵƚ͕� ďĞŐŝƚƵƉƵŶ� ďĂŐŝ� ƉĞŵĞƌŝŶƚĂŚ� ĚĂĞƌĂŚ� ĚŝŵĂŶĂ� ƐĂŵƉĂŚ�

ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ŵĂƐĂůĂŚ�ǇĂŶŐ�ƐĞƌŝƵƐ͘�WƌŽĚƵŬƐŝ�ƐĂŵƉĂŚ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌƵƐ�ŵĞŶĞƌƵƐ�ŵĞŶŝŶŐŬĂƚ�

ƐĞŝƌŝŶŐ�ĚĞŶŐĂŶ�ƉĞƌƚĂŵďĂŚĂŶ�ũƵŵůĂŚ�ƉĞŶĚƵĚƵŬ͕�ƉĞƌƵďĂŚĂŶ�ƉŽůĂ�ŬŽŶƐƵŵƐŝ͕�ĚĂŶ�ŐĂǇĂ�

ŚŝĚƵƉ� ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ� ƚĞůĂŚ� ŵĞŶŝŶŐŬĂƚŬĂŶ� ũƵŵůĂŚ� ƚŝŵďƵůĂŶ� ƐĂŵƉĂŚ͕� ũĞŶŝƐ͕� ĚĂŶ�

ŬĞďĞƌĂŐĂŵĂŶ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝŬ�ƐĂŵƉĂŚ͘

�ŝƌĞŬƚƵƌ�ƵƚĂŵĂ�ƉĞƚƵŐĂƐ�ĚĂĞƌĂŚ�ŬĞďĞƌƐŝŚĂŶ��ĞŶŝ�EƵƌĚǇĂŶĂ�ŵĞŶŐĂƚĂŬĂŶ͕�͞ƉƌŽĚƵŬƐŝ�

ƐĂŵƉĂŚ�ŽƌŐĂŶŝŬ�ĚĂŶ�ŶŽŶ�ŽƌŐĂŶŝŬ�Ěŝ�ŬŽƚĂ�ďĂŶĚƵŶŐ�ƐĂũĂ�ŵĞŶĐĂƉĂŝ�ϮϬϬ�ƚŽŶ�ƉĞƌŚĂƌŝ͘�

�Ăƌŝ�ƚŽƚĂů�ǀŽůƵŵĞ�ƐĂŵƉĂŚ�ŚĂƌŝĂŶ�ϭ͘ϱϬϬ�ƚŽŶ͘�hŵƵŵŶǇĂ�ůŝŵďĂŚ�ƐĂŵƉĂŚ�ŽƌŐĂŶŝŬ�ĚĂŶ�

ŶŽŶ�ŽƌŐĂŶŝŬ�Ěŝ�ƉĂƐĂƌ�ƚƌĂĚŝƐŝŽŶĂů�ŵĂƐŝŚ�ŵĞŶǇĂŵƉƵƌ͘�/Ŷŝ�ƚĞŶƚƵ�ƚĂŬ�ůĞƉĂƐ�ĚĂƌŝ�ŬĞƐĂĚĂƌĂŶ�

ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ͕�ŶĂŵƵŶ�ŬĂŵŝ�ŽƉƚŝŵŝƐ�ŬĞĚĞƉĂŶ�ĂŬĂŶ�ůĞďŝŚ�ďĂŝŬ͕�ƚĞƌůĞďŝŚ�ƉĞƚƵŐĂƐ�ĚĂĞƌĂŚ�

ŬĞďĞƌƐŝŚĂŶ�ƉĂƐĂƌ� ũƵŐĂ�ĂŬĂŶ� ƚĞƌƵƐ�ŵĞŶŐŬĂŵƉĂŶǇĞŬĂŶ�ƉĞƌƐŽĂůĂŶ� ƐĂŵƉĂŚ�ǇĂŶŐ�ĂĚĂ�

ƐĞůĂŵĂ�ŝŶŝ͘�͟�ƚƵŬĂƐŶǇĂ͘ ϭ

WĞŶŐĞůŽůĂĂŶ� ƐĂŵƉĂŚ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ƐĂůĂŚ� ƐĂƚƵ� ƚŝŶĚĂŬĂŶ�ƉĞŶĚƵŬƵŶŐ�ĚĂƌŝ� ƉƌŽŐƌĂŵ�ϯZ�

;ƌĞƵƐĞ͕� ƌĞĚƵĐĞ͕� ĚĂŶ� ƌĞĐǇĐůĞͿ͘� �ĞŶŐĂŶ� ŵĞŶũĂůĂŶŬĂŶ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ƚĞƌƐĞďƵƚ� ĚŝŚĂƌĂƉŬĂŶ�

ůŝŵďĂŚ�ǇĂŶŐ�ĚŝŚƐĂŝůŬĂŶ�ƐĞŵŬĂŝŶ�ďĞƌŬƵƌĂŶŐ�ƐĞŚŝŶŐŐĂ�ŬĞƐĞŝŵďĂŶŐĂŶ�ůŝŶŐŬƵŶŐĂŶ�ĚĂƉĂƚ�

ƚĞƌũĂŐĂ�ƵŶƚƵŬ�ŬĞďĞƌůĂŶŐƐƵŶŐĂŶ�ŚŝĚƵƉ�ŐĞŶĞƌĂƐŝ�ŵĞŶĚĂƚĂŶŐ͘�,ĂŶǇĂ�ƐĂũĂ�ƉĞŶŐĞůŽůĂĂŶ�

ƐĂŵƉĂŚ ǇĂŶŐ� ĂĚĂ� ĚŝƐĞŬŝƚĂƌ� ďĞůƵŵ� ŵĞŵĞŶƵŚŝ� ƉĞŵŝůĂŚĂŶ� ƐĂŵƉĂŚ� ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�

ũĞŶŝƐŶǇĂ͘� hŶƚƵŬ� ŝƚƵ� ƐŝƐƚĞŵ� ƉĞŵŝůĂŚ� ƐĂŵƉĂŚ� ŽƌŐĂŶŝŬ� ĚĂŶ� ŶŽŶ� ŽƌŐĂŶŝŬ� ƉĂĚĂ�

ƉĞŵďƵĂŶŐĂŶ�ĂŬŚŝƌ�ŝŶŝ�ĚŝƵƐƵůŬĂŶ͘



Ϯ

ϭ͘ϮZƵŵƵƐĂŶ�DĂƐĂůĂŚ

�ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ� ůĂƚĂƌ� ďĞůĂŬĂŶŐ� ǇĂŶŐ� ĚŝƵƌĂŝŬĂŶ� ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ͕�ŵĂŬĂ� ĚĂƉĂƚ� ĚŝƐŝŵƉƵůŬĂŶ�

ŵĂƐĂůĂŚ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌũĂĚŝ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͘��ĂŐĂŝŵĂŶĂ ŵĞŶĚĞƚĞŬƐŝ�ĚĂŶ�ŵĞŵŝůĂŚ�ƐĂŵƉĂŚ�

ŽƌŐĂŶŝŬ�ĚĂŶ�ŶŽŶͲŽƌŐĂŶŝŬ͘

ϭ͘ϯdƵũƵĂŶ

�ĚĂƉƵŶ� ƚƵũƵĂŶ�ǇĂŶŐ� ŝŶŐŝŶ�ĚŝĐĂƉĂŝ�ĚĂůĂŵ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ŝŶŝ�ĂĚĂůĂŚ DĞŵďĂŶŐƵŶ ƐŝƐƚĞŵ

ƉĞŵŝůĂŚ�ƐĂŵƉĂŚ�ŽƌŐĂŶŝŬ�ĚĂŶ�ŶŽŶͲŽƌŐĂŶŝŬ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ �ƌĚƵŝŶŽ�ŵĞŐĂ͘

ϭ͘ϰ �ĂƚĂƐĂŶ�DĂƐĂůĂŚ

WĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶ�ĚĂůĂŵ ƉƌŽƚŽƚŝƉĞ WĞŵŝůĂŚ�^ĂŵƉĂŚ�KƌŐĂŶŝŬ�ĚĂŶ�EŽŶͲKƌŐĂŶŝŬ ĚŝďĂƚĂƐŝ�

ƉĂĚĂ�ŚĂůͲŚĂů�ďĞƌŝŬƵƚ�ŝŶŝ͗

ϭ͘ DĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ŵŽĚƵů��ƌĚƵŝŶŽ�ŵĞŐĂ ϮϱϲϬ ƐĞďĂŐĂŝ�ƐŝƐƚĞŵ�ŵŝŬƌŽŬŽŶƚƌŽůĞƌ͘

Ϯ͘ :ĞŶŝƐ� ƐĞŶƐŽƌ� ǇĂŶŐ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ĚĂůĂŵ� ƉĞŶŐƵũŝĂŶ� ĂĚĂůĂŚ� ƐĞŶƐŽƌ� ĐĂŚĂǇĂ� ;>�ZͿ͕�

ƐĞŶƐŽƌ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ŝŶĚƵŬƚŝĨ͕�ƐĞŶƐŽƌ�ŝŶĨƌĂƌĞĚ ;/ZͿ͘

ϯ͘ :ĞŶŝƐ�ƐĂŵƉĂŚ�ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ĚĂůĂŵ�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ�ĂĚĂůĂŚ�ďƵĂŚͲďƵĂŚĂŶ�;ŽƌŐĂŶŝŬͿ͕�

ƐĂǇƵƌĂŶ� ;ŽƌŐĂŶŝŬͿ͕ ďŽƚŽů� ƉůĂƐƚŝŬ� ;ŶŽŶ� ŽƌŐĂŶŝŬͿ͕ ƉůĂƐƚŝŬ� ;ŶŽŶͲŽƌŐĂŶŝŬͿ͕ ďŽƚŽů�

ŬĂůĞŶŐ�;ůŽŐĂŵͿ͕�ďŽƚŽů�ŬĂĐĂ ;ŶŽŶ�ŽƌŐĂŶŝŬͿ͕�ŬĞƌƚĂƐ�ĂůƵŵŝŶŝƵŵ�;ůŽŐĂŵͿ ĚĂŶ�ďĞƐŝ�

;ůŽŐĂŵͿ͘

ϰ͘ ^ĂŵƉĂŚ�ŽƌŐĂŶŝŬ�ĚĂŶ�ŶŽŶͲŽƌŐĂŶŝŬ�ƚŝĚĂŬ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝĚĞƚĞŬƐŝ�ƐĞĐĂƌĂ�ďĞƌƐĂŵĂĂŶ͘

ϱ͘ �ŝŵĞŶƐŝ�ƉĂŶũĂŶŐ͕�ůĞďĂƌ͕�ĚĂŶ�ƚŝŶŐŐŝ�ŬĞĚƵĂ�ĂůĂƚ�ƉĞŵŝůĂŚ�ĂĚĂůĂŚ�ϮϮ�Đŵ�ǆ�ϭϬ�Đŵ�ǆ�

ϭϬ�Đŵ͘

ϲ͘ �ŝŵĞŶƐŝ�ƐĂŵƉĂŚ�ǇĂŶŐ�ŵĂƐƵŬ�ŚĂƌƵƐ�ŬƵƌĂŶŐ�ĚĂƌŝ�ϮϮ�Đŵ�ǆ�ϭϬ�Đŵ͘

ϳ͘ ^ĂŵƉĂŚ�ŶŽŶͲŽƌŐĂŶŝŬ�ŚĂƌƵƐ�ďĞŶŝŶŐͬƚĞŵďƵƐ�ĐĂŚĂǇĂ͘

ϴ͘ WĞŶĞŵƉĂƚĂŶ�ƐĂŵƉĂŚ�ŚĂƌƵƐ�ƚĞƉĂƚ�Ěŝ�ĂƚĂƐ�ƐĞŶƐŽƌ͘

ϵ͘ ^ĂŵƉĂŚ�ŚĂƌƵƐ�ŵĂƐƵŬ�ƐĂƚƵ�ƉĞƌƐĂƚƵ�ĂŐĂƌ�ďŝƐĂ�ĚŝĚĞƚĞŬƐŝ͘

ϭϬ͘WĞŶŐŐĞƌĂŬ�ƐŝƐƚĞŵ�ƉĞŵŝůĂŚ�ƐĂŵƉĂŚ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ƐĞƌǀŽ�ƐŐϵϬ͘



ϯ

ϭ͘ϱ �ĞĨŝŶŝƐŝ�KƉĞƌĂƐŝŽŶĂů

^ŝƐƚĞŵ�ŝŶŝ�ŵĞŵĂŶĨĂĂƚŬĂŶ�^ĞŶƐŽƌ WƌŽǆŝŵŝƚǇ /ŶĚƵŬƚŝĨ͕�^ĞŶƐŽƌ�/ŶĨƌĂƌĞĚ ĚĂŶ�^ĞŶƐŽƌ�>Ěƌ

ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶĚĞƚĞŬƐŝ�ũĞŶŝƐ�ƐĂŵƉĂŚ�ůŽŐĂŵ͕�ŽƌŐĂŶŝŬ͕�ŶŽŶͲŽƌŐĂŶŝŬ͘

ϭ͘ϲ DĞƚŽĚĞ�WĞŶŐĞƌũĂĂŶ

DĞƚŽĚĞ�ƉĞŶŐĞƌũĂĂŶ�ĚĂƌŝ�ƉƌŽǇĞŬ�ĂŬŚŝƌ�ŝŶŝ�ĂĚĂůĂŚ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͘�

ϭ͘ �ŶĂůŝƐŝƐ�<ĞďƵƚƵŚĂŶ�WĞƌĂŶŐŬĂƚ

dĂŚĂƉ� ŝŶŝ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ƚĂŚĂƉĂŶ� ĂŶĂůŝƐŝƐ� ŬĞďƵƚƵŚĂŶ� ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ� ǇĂŶŐ� ĚŝŵƵůĂŝ�

ĚĂƌŝ� ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ� ŬĞƌĂƐ� ĚĂŶ ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ� ůƵŶĂŬ� ǇĂŶŐ� ĚŝďƵƚƵŚŬĂŶ� ĚĂůĂŵ

ƉĞŵďĂŶŐƵŶĂŶ�ƐŝƐƚĞŵ�ƚĞƌƐĞďƵƚ͘

Ϯ͘ /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ

dĂŚĂƉ� ŝŶŝ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ƚĂŚĂƉĂŶ�ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ� ŐĂŵďĂƌĂŶ�ƵŵƵŵ� ĚĂƌŝ� ƐŝƐƚĞŵ͕�

ƉĞŵďĂŶŐƵŶĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ� ƚĞƌŚĂĚĂƉ� ƌĂŶĐĂŶŐĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ�ǇĂŶŐ ƚĞůĂŚ�ĚŝďƵĂƚ͕� ƐĞƌƚĂ�

ƉĞŶŐƵũŝĂŶ�ƐŝƐƚĞŵ ĚĞŶŐĂŶ�ƚƵũƵĂŶ�ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ�ďĞƌŚĂƐŝů�ĂƚĂƵ�ƚŝĚĂŬŶǇĂ�ƐŝƐƚĞŵ

ƚĞƌƐĞďƵƚ͘

ϯ͘ WĞŶǇƵƐƵŶĂŶ�>ĂƉŽƌĂŶ

dĂŚĂƉ�ŝŶŝ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ƚĂŚĂƉĂŶ�ƉĞŶǇƵƐƵŶĂŶ�>ĂƉŽƌĂŶ�WƌŽǇĞŬ��ŬŚŝƌ�ǇĂŶŐ�ƐĞƐƵĂŝ�

ĚĞŶŐĂŶ�ŬĞƚĞŶƚƵĂŶ�ǇĂŶŐ�ďĞƌůĂŬƵ͘

ϰ͘ DĞŵďƵĂƚ��ŽŬƵŵĞŶƚĂƐŝ

dĂŚĂƉ�ŝŶŝ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ƚĂŚĂƉĂŶ�ƉĞŵďƵĂƚĂŶ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂƐŝ�ĚĂƌŝ�ĂǁĂů�ƚĂŚĂƉĂŶ�

ƐĂŵƉĂŝ�ƚĂŚĂƉĂŶ�ƚĞƌĂŬŚŝƌ�ĚŝŬĞƌũĂŬĂŶ͘



ϰ

ϭ͘ϳ :ĂĚǁĂů�WĞŶŐĞƌũĂĂŶ

�ĞƌŝŬƵƚ� ŝŶŝ�ĂĚĂůĂŚ� ũĂĚǁĂů�ƉĞŶŐĞƌũĂĂŶ WƌŽƚŽƚŝƉĞ WĞŵŝůĂŚ�^ĂŵƉĂŚ�KƌŐĂŶŝŬ�ĚĂŶ�EŽŶͲ

KƌŐĂŶŝŬ͘

dĂďĞů�ϭ͘ϭ�:ĂĚǁĂů�WĞŶŐĞƌũĂĂŶ

EŽ <ĞŐŝĂƚĂŶ

tĂŬƚƵ�ƉĞůĂŬƐĂŶĂĂŶ

�Ɖƌŝů

;ϮϬϭϵͿ

DĞŝ

;ϮϬϭϵͿ

:ƵŶŝ

;ϮϬϭϵͿ

:Ƶůŝ

;ϮϬϭϵͿ

�ŐƵƐƚƵƐ

;ϮϬϭϵͿ

ϭ Ϯ ϯ ϰ ϭ Ϯ ϯ ϰ ϭ Ϯ ϯ ϰ ϭ Ϯ ϯ ϰ ϭ Ϯ ϯ ϰ

ϭ �ŶĂůŝƐŝƐ�

<ĞďƵƚƵŚĂŶ

WĞƌĂŶŐŬĂƚ

Ϯ �ĞƐĂŝŶ�WƌŽƚŽƚŝƉĞ

WĞŵŝůĂŚ�^ĂŵƉĂŚ

ϯ /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ

ϰ WĞŶŐƵũŝĂŶ�

^ŝƐƚĞŵ

ϱ WĞŶǇƵƐƵŶĂŶ�

>ĂƉŽƌĂŶ

ϲ WĞůĂŬƐĂŶĂŶ�

^ŝĚĂŶŐ


