
DŽďĂŝƌ�ϮϬϳϱ����ƐĞŶŶƵƐ͕�ŬćǇƚƚƂ��ũĂ�ŚƵŽůƚŽ�

.l\WW|�

.XQ�ODLWWHHQ�RYL�DYDWDDQ��YRLGDDQ�OlPS|WLOD�MD�SXKDOOLQQRSHXV�YDOLWD�Nl\WW|N\WNLPLVWl��6RSLYD�SXKDOOLQQRSHXV�RQ�DVXQWRNl\W|VVl�
��WDL���MD�WRLPLVWRNl\W|VVl���WDL����2YL�VXOMHWDDQ�MD�ODLWH�Nl\QQLVWHWllQ���S\Vl\WHWllQ�QDUXN\WNLPHVWl��2Q�V\\Wl�WDUNLVWDD��HWWl�
KXRQHHQ�LOPDQSRLVWR�RQ�MlUMHVWHWW\�MRNR�YHQWWLLOLQ�WDL�RYLUDRQ�NDXWWD��7DOYHOOD�XONRLOPDPllUll�YRLGDDQ�SLHQHQWll�VXONXODLWWHHOOD��

+XROWR�
2WD�YHUNNRMRKWR�LUWL�SLVWRUDVLDVWD��$YDD�KXROWR�RYL��DXNHDD�VlKN|MRKGRQ�SXROHOWD��MD�YDLKGD�VXRGDWLQ��6XRGDWLQ�YDLKGHWDDQ�����
NHUWDD�YXRGHVVD��

sĂƌŽŝƚƵƐ�͊�

dćŵć�ůĂŝƚĞ�Ğŝ�ŽůĞ�ƚĂƌŬŽŝƚĞƚƚƵ�ůĂƐƚĞŶ�ƚĂŝ�ŵƵŝĚĞŶ�ƐĞůůĂŝƐƚĞŶ�ŚĞŶŬŝůƂŝĚĞŶ�ŬćǇƚĞƚƚćǀćŬƐŝ͕�ũŽŝĚĞŶ�ĨǇǇƐŝƐĞƚ�ĂŝƐƚŝŶǀĂƌĂŝƐĞƚ�ƚĂŝ�ŚĞŶŬŝƐĞƚ�ŽŵŝŶĂŝƐƵƵĚĞƚ�ƚĂŝ�ŬŽŬĞŵƵŬƐĞŶ�ũĂ�

ƚŝĞĚŽŶ�ƉƵƵƚĞ�ĞƐƚćǀćƚ�ŚĞŝƚć�ŬćǇƚƚćŵćƐƚć�ůĂŝƚĞƚƚĂ�ƚƵƌǀĂůůŝƐĞƐƚŝ͕�ĞůůĞŝ�ŚĞŝĚćŶ�ƚƵƌǀĂůůŝƐƵƵĚĞƐƚĂĂŶ�ǀĂƐƚĂĂǀĂ�ŚĞŶŬŝůƂ�ǀĂůǀŽ�ŚĞŝƚć�ƚĂŝ�ŽůĞ�ŽƉĂƐƚĂŶƵƚ�ŚĞŝůůĞ�ůĂŝƚƚĞĞŶ�ŬćǇƚƚƂć͘�

>ĂƉƐŝĂ�ƉŝƚćŝƐŝ�ǀĂůǀŽĂ͕�ũŽƚƚĞŝǀćƚ�ŚĞ�ůĞŝŬŝ�ƚćůůć�ůĂŝƚƚĞĞůůĂ͘�>ĂŝƚĞ�ĂƐĞŶŶĞƚĂĂŶ�ǀćŚŝŶƚććŶ�ϭ͘ϴŵ�ŬŽƌŬĞƵĚĞůůĞ͘�sĞƌŬŬŽũŽŚƚŽĂ�Ğŝ�ƐĂĂ�ǀĂŝŚƚĂĂ�ũŽƐ�ũŽŚƚŽ�ǀĂƵƌŝŽŝƚƵƵ͕�ŽŶ�ůĂŝƚĞ�

ƚŽŝŵŝƚĞƚƚĂǀĂ�ŚƵŽůƚŽŽŶ�ƚĂŝ�ƌŽŵƵƚĞƚƚĂǀĂ͘�

>ĂŝƚĞ�ĂƐĞŶŶĞƚĂĂŶ�ŚƵŽŶĞĞŶ�ǇůćͲ

ŽƐĂĂŶ͕�ǇůĞĞŶƐć�ƵůŬŽƐĞŝŶćůůĞ͘�>ĂŝƚĞ�

ŬŝŝŶŶŝƚĞƚććŶ�ƐĞŝŶććŶ�ƚĂŬĂůĞǀǇƐƚććŶ�

ƐĞŬć�ŬŝŝŶŶŝƚǇƐƌĂƵĚĂŶ�ĂǀƵůůĂ͘�

dŽŝŵŝƚƵŬƐĞĞŶ�ŬƵƵůƵƵ�ƉŝƐƚŽƚƵůƉĂůůĂ�

ǀĂƌƵƐƚĞƚƚƵ�ǀĞƌŬŬŽũŽŚƚŽ�ŵƵƚƚĂ�ƐćŚͲ

ŬƂŬǇƚŬĞŶƚć�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƚĞŚĚć�ŵǇƂƐ�

ŬŝŝŶƚĞćŬƐŝ͘�

hůŬŽƉƵŽůĞůůĞ�ĂƐĞŶŶĞƚĂĂŶ�ůĂŝƚƚĞĞŶ�

ŵƵŬĂŶĂ�ƚƵůĞǀĂ�ƵůŬŽƐćůĞŝŬŬƂ͘�DŝŬćůŝ�

ŬćǇƚĞƚććŶ�ǀĂŶŚĂĂ�ƵůŬŽƐćůĞŝŬŬƂć͕�

ƚƵůĞĞ�ƐĞŶ�ƉƵŚƚĂƵƐ�ƚĂƌŬĂƐƚĂĂ�ũĂ�

ŵĂŚĚŽůůŝŶĞŶ�ǀĞƌŬŬŽ�ƉŽŝƐƚĂĂ͘�

>ĂŝƚƚĞĞƐĞĞŶ�ŽŶ�ƐĂĂƚĂǀĂŶĂ�ŵǇƂƐ�

ććŶƚć�ǀĂŝŵĞŶƚĂǀĂ�ƵůŬŽƐćůĞŝŬŬƂ͘�

hůŬŽƐĞŝŶććŶ�ũĂ�ůĂŝƚƚĞĞŶ�ƚĂŬĂƐĞŝͲ�

ŶććŶ�ƵůŬŽŝůŵĂŬĂŵŵŝŽŶ�ŬŽŚĚĂůůĞ�

ƚĞŚĚććŶ׎�ϭϬϱ�ŵŵ�ƌĞŝŬć͘�ZĞŝŬććŶ�

ĂƐĞŶŶĞƚĂĂŶ�ůĂŝƚƚĞĞŶ�ŵƵŬĂŶĂ�ƚƵůĞǀĂ�

�ϭϬϬ�ŵŵ�ŵƵŽǀŝƉƵƚŬŝ͕�ŚŝƵŬĂŶ׎

ƵůŽƐƉćŝŶ�ǀŝĞƚƚćǀćŬƐŝ͘�WƵƚŬŝ�ƚŝŝǀŝƐƚĞͲ

ƚććŶ�ƐĞŝŶćƌĂŬĞŶƚĞĞƐĞĞŶ�͘�WƵƚŬĞŶ��

ǀŽŝ�ůŝŝƚƚćć�ŵǇƂƐ�ůĂŝƚƚĞĞŶ�ƐŝǀƵƵŶ͘�

ϭ͘�<ŝŝŶŶŝƚǇƐƌĂƵƚĂ�
Ϯ͘�ZƵƵǀŝƚ�ϯ�ŬƉů�ϰ͘ϮǆϭϮ�;ŬŝŝŶŶŝƚǇƐƌĂƵƚĂ�
����ŬŽŶĞĞƐĞĞŶͿ�
ϯ͘�ϯ�ŬƉů�ϰ͘ϮǆϯϮ�ƐĞŬć�ŵƵŽǀŝƚƵůƉĂƚ��
����;ŬŝŝŶŶŝƚǇƐƌĂƵƚĂ�ƐĞŝŶććŶͿ�

ϰ͘�hůŬŽƐćůĞŝŬŬƂ��TϭϬϬ�ŵŵ��
����ƉƵƚŬĞůůĞ͕�ůĂŝƉƉĂ�ϭϰϬǆϭϰϬ��
ϱ͘�hůŬŽŝůŵĂƉƵƚŬŝ�TϭϬϬ�ŵŵ͕��
����ƉŝƚƵƵƐ�ϰϬ�Đŵ͘�
ϲ͘��ƌŝƐƚĞƚƚǇ�ƐƵůŬƵͬƐććƚƂƉĞůƚŝ�
ϳ͘�ZƵƵǀŝƚ�ϴ�ŬƉů�ϰ͘ϱǆϰϬ�ƐĞŬć��
����ƚƵůƉĂƚ�ƵůŬŽƐćůĞŝŬƂŶ�ũĂ��
����ůĂŝƚƚĞĞŶ�ŬŝŝŶŶŝƚǇŬƐĞĞŶ͘�

ϴ͘�hůŬŽŝůŵĂƉƵƚŬŝ�ƐŝũŽŝƚĞƚĂĂŶ��
����ƵůŬŽŝůŵĂŬĂŵŵŝŽŶ�ƚĂŬĂƐĞŝŶććŶ��
����ƚĂŝ��ƐŝǀƵƐĞŝŶŝůůĞ͘�WƵƚŬĞůůĞ�ƚĞŚͲ�
���ĚććŶ���TϭϬϱ�ŵŵ�ƌĞŝŬć�ůĂŝƚƚĞĞŶ��
����ƌƵŶŬŽŽŶ͘�
ϵ͘�,ŝĞŶŽƐƵŽĚĂƚŝŶ�&ϳ�
ϭϬ͘�WƵŚĂůůŝŶ͕�ϱ�ŶŽƉĞƵƚƚĂ�
ϭϭ͘�WƵŚĂůƚŝŵĞŶ�ŶŽƉĞƵĚĞŶǀĂůŝŶƚĂ�
ϭϮ͘�ůćŵŵŝƚƚŝŵĞŶ�ƚĞƌŵŽƐƚĂĂƚŝŶ��

ƐććƚƂ



DŽďĂŝƌ�ϮϬϳϱ���/ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ͕�ďƌƵŬ�ŽĐŚ�ƵŶĚĞƌŚĊůů�

$QYlQGQLQJ

%nGH�WHPSHUDWXU�RFK�IOlNWKDVWLJKHWHQ�NDQ�YlOMDV�PHG�EU\WDUHQ��VRP�ILQQV�LQQH�L�DQOlJJQLQJHQ�EDNRP�HQ�OXFND��/lPSOLJ�
IOlNWKDVWLJKHW�L�ERHQGHKXV�lU���HOOHU���RFK�L�NRQWRUVXWU\PPHQ���HOOHU����/XFNDQ�VWlQJV�RFK�DQOlJJQLQJHQ�VWDUWDV�VWlQJV�PHG�HQ�
VQ|UEU\WDUH��6lNHUVWlOO�DWW�OXIWHQ�NDQ�VWU|PPD�XW�XU�UXPPHW�JHQRP�HQ�G|UUVSULQJD�HOOHU�YHQWLO��3n�YLQWHUQ�NDQ�XWHOXIWHQV�PlQJG�
UHJOHUDV�PHG�HWW�VSMlOO��

8QGHUKnOO�

/|VJ|U�VW|SVHOQ�IUnQ�YlJJXWWDJHW��gSSQD�OXFNDQ��|SSQDU�VLJ�Sn�HONDEHOQV�VLGD��RFK�E\W�ILOWUHW��)LOWUHW�VNDOO�E\WDV�����JnQJHU�SHU�nU��

s�ZE/E'͊�

�ŶůćŐŐŶŝŶŐĞŶ�ćƌ�ŝŶƚĞ�ĂǀƐĞĚĚ�Ăƚƚ�ĂŶǀćŶĚĂƐ�Ăǀ�ďĂƌŶ�ĞůůĞƌ�ƉĞƌƐŽŶĞƌ�ǀĂƌƐ�ĨǇƐŝƐŬĂ�ĞůůĞƌ�ƉƐǇŬŝƐŬĂ�ĞŐĞŶƐŬĂƉĞƌ�ĞůůĞƌ�ĞƌĨĂƌĞŶŚĞƚ�ĞůůĞƌ�ďƌŝƐƚ�ƉĊ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĞŐƌćŶƐĂƌ�ĚĞŵ�

Ăƚƚ�ĂŶǀćŶĚĂ�ĂŶůćŐŐŶŝŶŐĞŶ�ƚƌǇŐŐƚ�Žŵ�ŝŶƚĞ�ĚĞŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ƐŽŵ�ƐǀĂƌĂƌ�ĨƂƌ�ĚĞƌĂƐ�ƐćŬĞƌŚĞƚ�ƂǀĞƌǀĂŬĂƌ�ĞůůĞƌ�ĂŶǀŝƐĂƚ�ĚĞŵ�ŝ�ĂŶǀćŶĚŶŝŶŐ�Ăǀ�ĂƉƉĂƌĂƚĞŶ͘��ĂƌŶ�ƚŽƌĚĞ�ďůŝ�

ƂǀĞƌǀĂŬĂĚĞ�ƐĊ�ĚĞ�ŝŶƚĞ�ůĞŬĞƌ�ŵĞĚ�ĂŶůćŐŐŶŝŶŐĞŶ͘��ŶůćŐŐŶŝŶŐĞŶ�ďƂƌ�ŝŶƐƚĂůůĞƌĂƐ�ƉĊ�ĞŶ�ŚƂũĚ�ŵŝŶƐƚ�ϭ͕ϴ�ŵ͘��Ğƚ�ćƌ�ŝŶƚĞ�ƚŝůůĊƚĞƚ�Ăƚƚ�ďǇƚĂ�ŶćƚŬĂďĞůŶ͕�Žŵ�ŬĂďĞůŶ�ďůŝƌ�ƐŬĂĚĂĚ�

ƐŬĂůů�ĂŶůćŐŐŶŝŶŐĞŶ�ƐŬŝĐŬĂƐ�ƉĊ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞůůĞƌ�ƐŬƌŽƚĂƐ͘

�ŶůćŐŐŶŝŶŐĞŶ�ŝŶƐƚĂůůĞƌĂƐ�ŝ�ƌĞŐĞů�ƉĊ�

ǇƚƚĞƌǀćŐŐĞŶ�ŝ�ƌƵŵŵĞƚƐ�ƂǀƌĞ�ĚĞů͘�

�ŶůćŐŐŶŝŶŐĞŶ�ĨćƐƚƐ�ƉĊ�ǀćŐŐĞŶ�ŵĞĚ�

ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐƌĂŵ�ŽĐŚ�ĨćƐƚũćƌŶ͘�DĞĚ�

ĂŶůćŐŐŶŝŶŐĞŶ�ůĞǀĞƌĞƌĂƐ�ŶćƚŬĂďĞů�

ŵĞĚ�ƐƚŝĐŬƉƌŽƉƉ͕�ŵĞŶ�ĞůĂŶƐůƵƚŶŝŶŐĞŶ�

ŬĂŶ�ćǀĞŶ�ŐƂƌĂƐ�ĨĂƐƚ͘�

WĊ�ƵƚƐŝĚĂŶ�ŝŶƐƚĂůůĞƌĂƐ�ǇƚƚĞƌŐĂůůƌĞƚ�

ƐŽŵ�ŝŶŐĊƌ�ŝ�ůĞǀĞƌĂŶƐĞŶ͘�Kŵ�ŐĂŵůĂ�

ǇƚƚĞƌŐĂůůĞƌ�ĂŶǀćŶĚƐ�ŬŽůůĂ�ĨƂƌƐƚ͕�Ăƚƚ�

ĚĞŶ�ćƌ�ƌĞŶ�ŽĐŚ�ĂǀůćŐƐŶĂ�ĞǀĞŶƚƵĞůůĂ�

Ŷćƚ͘�^Žŵ�ƚŝůůďĞŚƂƌ�ĨŝŶŶƐ�ćǀĞŶ�Ğƚƚ�

ůũƵĚĚćŵƉĂŶĚĞ�ǇƚƚĞƌŐĂůůĞƌ͘�

/�ǇƚƚĞƌǀćŐŐĞŶ�ŽĐŚ�ĂŶůćŐŐŶŝŶŐĞŶƐ�

ďĂŬƐŝĚĂ�;ǀŝĚ�ƐƵŐŬĂŵŵĂƌĞŶͿ�ŐƂƌƐ�Ğƚƚ�

T�ϭϬϱ�ŵŵ�ŚĊů͘�/�ŚĊůĞƚ�ƉůĂĐĞƌĂƐ�

ƉůĂƐƚƌƂƌĞƚ�T�ϭϬϬ�ŵŵ͕�ƐŽŵ�ŝŶŐĊƌ�ŝ�

ůĞǀĞƌĂŶƐĞŶ͕�ŵĞĚ�ĞŶ�ůŝƚĞŶ�ůƵƚŶŝŶŐ�

ƵƚĊƚ͘�ZƂƌĞƚ�ƚćƚĂƐ�ŵŽƚ�ǀćŐŐĞŶ͘�ZƂƌĞƚ�

ŬĂŶ�ćǀĞŶ�ĂŶƐůƵƚĂƐ�ƉĊ�ƐŝĚĂŶ�Ăǀ�

ĂŶůćŐŐŶŝŶŐĞŶ͘�

ϭ͘�&ćƐƚũćƌŶ
Ϯ͘�^ŬƌƵǀĂƌ�ϯ�Ɛƚ͘�ϰ͘ϮǆϭϮ�;ĨćƐƚŐćƌŶ�ƚŝůů�������������
����ĂŶůćŐŐŶŝŶŐĞŶͿ�
ϯ͘�^ŬƌƵǀĂƌ�ϯ�Ɛƚ͘�ϰ͘ϮǆϯϮ�ƐĂŵƚ��
����ƉůĂƐƚƉƌŽƉƉĂƌ�;�ĨćƐƚũćƌŶ�ƚŝůů�ǀćŐŐĞŶͿ�

ϰ͘�zƚƚƌĞŐĂůůĞƌ�ĨƂƌ�T�ϭϬϬ�ŵŵ�ƌƂƌ͕�����������
����ĨůćŶƐ�ϭϰϬǆϭϰϬ�
ϱ͘�>ƵĨƚŝŶƚĂŐƐƌƂƌĞƚ�T�ϭϬϬ�ŵŵ͕��
����ůćŶŐĚ�ϰϬ�Đŵ��
ϲ͘�/ƐŽůĞƌĂĚ�ƌĞŐůĞƌŝŶŐƐƐƉũćůů�
ϳ͘�^ŬƌƵǀĂƌ�ϴ�Ɛƚ͘�ϰ͘ϱǆϰϬ�ƐĂŵƚ����
����ƉƌŽƉƉĂƌ�ĨƂƌ�ŝŶƐƚĂůůĞƌŝŶŐ�Ăǀ����
����ǇƚƚĞƌŐĂůůĞƌ�ŽĐŚ�ĂŶůćŐŐŶŝŶŐĞŶ͘�

ϴ͘�>ƵĨƚŝŶƚĂŐƐƌƂƌĞƚ�ƉůĂĐĞƌĂƐ�ƉĊ���
����ďĂŬǀćŐŐĞŶ�Ăǀ�ƐƵŐŬĂŵŵĂƌĞŶ��
����ĞůůĞƌ�ƉĊ�ƐŝĚŽǀćŐŐĞŶ͘��ƚƚ�T�ϭϬϱ��
����ŵŵ�ŚĊů�ŐƂƌƐ�ĨƂƌ�ƌƂƌĞƚ�ŝ��
����ĂŶůćŐŐŶŝŶŐĞŶƐ�ƐƚŽŵŵĞ͘�
ϵ͘�WĂƌƚŝŬĞůĨŝůƚĞƌ�&ϳ�
ϭϬ͘�&ůćŬƚ͕�ϱ�ŚĂƐƚŝŐŚĞƚĞƌ�
ϭϭ͘�,ĂƐƚŝŐŚĞƚƐďƌǇƚĂƌĞ�ĨůćŬƚ�
ϭϮ͘�ZĞŐůĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ǀćƌŵĂƌĞŶƐ��
������ƚĞƌŵŽƐƚĂƚ�


