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^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�-��EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ 

'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨ� 
ĚĞƌ��ǀĂŶŐĞůŝƐĐŚ->ƵƚŚĞƌŝƐĐŚĞŶ 

�ǀĂŶŐĞůŝƐĐŚ->ƵƚŚĞƌŝƐĐŚĞ��ƉŽƐƚĞůŬŝƌĐŚĞ�,ĂƌďƵƌŐ 
,ĂŝŶŚŽůǌǁĞŐ�ϱϮ�-�ϮϭϬϳϳ�,ĂŵďƵƌŐ 

EĞƵĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶ�^ǀĞŶũĂ�,ƂŶŐĞŶ�ƐƚĞůůƚ�ƐŝĐŚ�ǀŽƌ 

'ůĂƵďĞŶƐŬƵƌƐ�ŵŝƚ��ƌŽĞƌ��ƌŽĞƌƐ 

'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͗��ĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�-�ŵŝƚ�'ŽƩ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�<ƌŝƐĞ� 



 

 



 

 

��®ãÊÙ®�½  
ϯ 

�������>ŝĞďĞƌ�>ĞƐĞƌ͕ �ůŝĞďĞ�>ĞƐĞƌŝŶ͘͘͘ 
�Ğƌ�ZĞĨƌĂŝŶ�ĞŝŶĞƐ�>ŝĞĚĞƐ͕�ĚĂƐ�ŵŝƌ�ƐĞŚƌ�
ŐƵƚ� ŐĞĨćůůƚ͕� ŐĞŚƚ� ƐŽ͗� ͣhŶĚ� ƐŽůůƚĞŶ� 
ƵŶƐĞƌĞ� <ŝŶĚĞƌ� ŝƌŐĞŶĚǁĂŶŶ� ŵĂů� 
ŵĞĐŬĞƌŶ� ͣ&ƌƺŚĞƌ� ǁĂƌ� ĂůůĞƐ� ǀŝĞů� 
ďĞƐƐĞƌ͊͞� ĚĂŶŶ� ŵĞŝŶĞŶ� ƐŝĞ� ĚĂŵŝƚ�
:�d�d͊͞ 
:Ă͕� ůĞƐĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ĚĞŶ�^Ăƚǌ�ŐĞƌŶĞ�ŶŽĐŚ�
ĞŝŶŵĂů�ĚƵƌĐŚ͘�:�tĞŶŶ�ĨƌƺŚĞƌ�ĂůůĞƐ�ǀŝĞů�
ďĞƐƐĞƌ� ǁĂƌ͕� ǁĂƌƵŵ� ĨƌĞƵĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐ�
ĚĂŶŶ� ƐŽ� ŽŌ� ĂƵĨ� ĚĂƐ͕� ǁĂƐ� ĞƌƐƚ� ŶŽĐŚ�
ŬŽŵŵƚ͍� KĚĞƌ� ĂŶĚĞƌƐ� ŐĞƐĂŐƚ͗� ĚĞƌ�
^ŽŵŵĞƌƵƌůĂƵď� ŝƐƚ� ǀŽƌďĞŝ� ;ŽĐŚ� ŵĞŶͲ
ŶŽ͙Ϳ�ƵŶĚ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ� ŝƐƚ�ĞƌƐƚ� ŝŶ�ĞŝŶ�
ƉĂĂƌ� tŽĐŚĞŶ� ;ƵŶĚ� ĚĂǀŽƌ� ŶŽĐŚ� ũĞĚĞ�
DĞŶŐĞ�^ƚƌĞƐƐ͙Ϳ͘�hŶĚ� ũĞƚǌƚ͍�tŝĞ�ŐĞŚƚ�
ĞƐ� /ŚŶĞŶ� ũĞƚǌƚ͍� >ĞďĞŶ� ^ŝĞ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ�
DŽŵĞŶƚ͍� KĚĞƌ� ŚćŶŐĞŶ� ^ŝĞ� ŶŽĐŚ� 
sĞƌŐĂŶŐĞŶĞŵ� ŶĂĐŚ� ŽĚĞƌ� ƐŝŶĚ� ŝŶ� 
'ĞĚĂŶŬĞŶ� ƐĐŚŽŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� �ƵŬƵŶŌ͍� /ĐŚ�
ŬĂŶŶ� ďĞŝĚĞƐ� ƐĞŚƌ� ŐƵƚ͗� ĚĞŶ� ƐĐŚƂŶĞŶ�
DŽŵĞŶƚĞŶ�ŶĂĐŚƚƌĂƵĞƌŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ĨƌĞƵͲ
ĚŝŐĞŶ� �ƌĞŝŐŶŝƐƐĞŶ� ĞŶƚŐĞŐĞŶĮĞďĞƌŶ͘�
�ĂďĞŝ� ǀĞƌŐĞƐƐĞ� ŝĐŚ� ũĞƚǌƚ� ŵĂŶĐŚŵĂů͘�
hŶĚ� ĚĂƐƐ� ŝĐŚ� ĞƐ� ŝŶ� ĚĞƌ� ,ĂŶĚ� ŚĂďĞ͕� 
ĞƚǁĂƐ� ĂƵƐ� ũĞƚǌƚ� ǌƵ� ŵĂĐŚĞŶ͘� �Ğƌ� 
�ƵŐĞŶďůŝĐŬ͕� ĚĞŶ� ŝĐŚ� ĚŝƌĞŬƚ� ƵŶĚ� 

ǌŝĞŵůŝĐŚ� ƵŶŵŝƩĞůͲ
ďĂƌ� ďĞĞŝŶŇƵƐƐĞŶ�
ŬĂŶŶ͕� ŝƐƚ� ŶƵƌ� ũĞƚǌƚ͘�
�ůƐŽ͗� ǁĂƐ� ǁŝůů� ŝĐŚ�
ũĞƚǌƚ� ƚƵŶ͍� tŝĞ� ǁŝůů�
ŝĐŚ� ŵŝĐŚ� ũĞƚǌƚ� 
ĨƺŚůĞŶ͍�tŝĞ�ǁŝůů�ŝĐŚ�
ũĞƚǌƚ� ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͕� ŝŶ�
ĚĞŵ� ZĂŚŵĞŶ͕� ĚĞƌ�
ĚĂ� ŝƐƚ͍�Dŝƌ� ƚƵƚ� ĞƐ� ŐƵƚ�ŵŝĐŚ� ĚĂƌĂŶ� ǌƵ�
ĞƌŝŶŶĞƌŶ͕�ĚĂƐƐ�'ŽƩ�ŝŶ�ũĞĚĞŵ�DŽŵĞŶƚ͕�
ŝŶ� ũĞĚĞŵ� ũĞƚǌƚ� ĚĂ� ŝƐƚ͘� �Ğƌ� Ĩƺƌ� ŵŝĐŚ�
ǁƵŶĚĞƌďĂƌƐƚĞ� EĂŵĞ͕� ĚĞŶ� 'ŽƩ� ƐŝĐŚ�
Őŝďƚ͕� ůĂƵƚĞƚ͗� ͣ/ĐŚ� ďŝŶ͘͞� �ĂƐ� ĂŶƚǁŽƌƚĞƚ�
Ğƌ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� &ƌĂŐĞ� ĚĞƐ� DŽƐĞ� ŶĂĐŚ� ƐĞŝͲ
ŶĞŵ� EĂŵĞŶ͗� ͣ^ĂŐĞ� ŝŚŶĞŶ͗� �Ğƌ� Η/ĐŚ�
ďŝŶΗ� ŚĂƚ� ŵŝĐŚ� ǌƵ� ĞƵĐŚ� ŐĞͲ
ƐĂŶĚƚ͘͞� ;Ϯ͘DŽƐĞ� ϯ͕ϭϰͿ� 'ŽƩ� ŝƐƚ͘� ,ŝĞƌ͘�
:Ğƚǌƚ͘� hŶĚ� ĚĂƌƵŵ� ŬĂŶŶ� ŝĐŚ� ŝŚŶ� ĚĂǌƵ�
ĞŝŶůĂĚĞŶ͕� ŵĞŝŶ� ũĞƚǌƚ� ǌƵ� ďĞĞŝŶŇƵƐƐĞŶ͘�
hŶĚ�ŵŝĐŚ�ĂŶ�ŝŚŵ�ŝŵ�,ŝĞƌ�ƵŶĚ�:Ğƚǌƚ�ǌƵ�
ĨƌĞƵĞŶ͘�hŶĚ�ĚĂƐ�sĞƌƌƺĐŬƚĞ�ŝƐƚ͗�:Ğƚǌƚ�ŝƐƚ�
ŝŵŵĞƌ͘�'ŽƩ�ŝƐƚ�ŝŵŵĞƌ͘ 
 

�Ɛ�ŐƌƺƘƚ�^ŝĞ�ŚĞƌǌůŝĐŚ 
/Śƌ�&Ğůŝǆ�'ĞŚƌŝŶŐ 



 

 

^ò�Ä¹��,ÏÄ¦�Ä 
ϰ 

tŽ�ďŝƐƚ��Ƶ�ĂƵĨŐĞǁĂĐŚƐĞŶ͍ 

�ƵĨŐĞǁĂĐŚƐĞŶ� ďŝŶ� ŝĐŚ� ŝŶ� ,ĂůǀĞƌ� ƵŶĚ�
ĨƺŚůĞ�ŵŝĐŚ� ŝŵ� ^ĂƵĞƌůĂŶĚ�ďĞŚĞŝŵĂƚĞƚ͘�
,ĂůǀĞƌ� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ� ŬůĞŝŶĞ� ^ƚĂĚƚ� ŵŝƚ� ƌƵŶĚ�
ϭϲ͘ϬϬϬ��ŝŶǁŽŚŶĞƌŶ�ƵŶĚ�ǀŝĞůĞŶ�<ƺŚĞŶ͘�
�Ɛ� ůŝĞŐƚ� ŝŶ� ĚĞƌ� EćŚĞ� ǀŽŶ� �ŽƌƚŵƵŶĚ�
ƵŶĚ�,ĂŐĞŶ͘� 
 
tŝĞ� ďŝƐƚ� �Ƶ� ǌƵŵ� 'ůĂƵďĞŶ� ŐĞŬŽŵͲ
ŵĞŶ͍ 

<ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ͍�:Ă͕�ĚĂƐ�ŝƐƚ�dƌĂĚŝƟŽŶ�ƵŶĚ�
ŵĂŶ�ŬƌŝĞŐƚ�ĂƵĐŚ�ǀŝĞů�'ĞůĚ͘��Ğƌ�'ůĂƵďĞ�
ƐƉŝĞůƚĞ� ďĞŝ� ŵŝƌ� ŬĞŝŶĞ� ZŽůůĞ͘� /ĐŚ� ďŝŶ�
ŶŝĐŚƚ� ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚ� ĂƵĨŐĞǁĂĐŚƐĞŶ� ƵŶĚ�
ŬŽŶŶƚĞ�ǁĞŶŝŐ�ŵŝƚ�'ŽƩ�ĂŶĨĂŶŐĞŶ͘��ƌƐƚ�
ĂƵĨ� ƵŶƐĞƌĞƌ� <ŽŶĮĨƌĞŝǌĞŝƚ� ŬĂŵ� ŝĐŚ�ŵŝƚ�
ĚĞƌ� dŚĞŵĂƟŬ�'ůĂƵďĞŶ� ƌŝĐŚƟŐ� ŝŶ� <ŽŶͲ
ƚĂŬƚ͘� /ĐŚ�ĚƵƌŌĞ�ĞƌůĞďĞŶ͕�ǁŝĞ�'ŽƩ�ƐŝĐŚ�
Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞƚ͕�ŽŚŶĞ�ĞŝŶ�ĂŬƟǀĞƐ�
dƵŶ�ŵĞŝŶĞƌƐĞŝƚƐ͘� 

tŽ� ŚĂƐƚ� �Ƶ� �ĞŝŶĞ� �ƵƐďŝůĚƵŶŐ� ǌƵƌ�
'ĞŵĞŝŶĚĞƉćĚĂŐŽŐŝŶ� ŐĞŵĂĐŚƚ� ƵŶĚ�
ǁĂƌƵŵ͍ 

/ĐŚ� ǁĂƌ� ĚƌĞŝ� :ĂŚƌĞ� ĂŶ� ĚĞƌ� �ǀĂŶŐĞůŝƐͲ
ƚĞŶƐĐŚƵůĞ� :ŽŚĂŶŶĞƵŵ� ŝŶ� tƵƉƉĞƌƚĂů͘�
�Žƌƚ�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ŵŝƚ�ĐĂ͘�ϰϮ�^ƚƵĚŝĞƌĞŶĚĞŶ�
ŐĞůĞďƚ� ƵŶĚ� ŐĞůĞƌŶƚ͘� �ŵ� :ŽŚĂŶŶĞƵŵ�
ŚĂƚ� ŵĂŶ� ŬĞŝŶ� ͣĂŶŽŶǇŵĞƐ͞� ^ƚƵĚŝƵŵ͕�
ƐŽŶĚĞƌŶ�ŐĞƌĂĚĞ�ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ƉƌćŐĞŶ�
ĚŝĞ� dŚĞŽůŽŐŝĞ͕� ĚŝĞ� ĚƵ� ůĞƌŶƐƚ͕� ƵŶĚ� ĚĂƐ�
>ĞďĞŶ͕� ǁĂƐ� ĚƵ� ĚŽƌƚ� ůĞďƐƚ͘� �Ɛ� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ�
>ĞďĞŶƐ-� ƵŶĚ� >ĞƌŶŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ͘� �ĂƐ�
:ŽŚĂŶŶĞƵŵ�ǁŝƌĚ�ŚŝĞƌ�ŬĞŝŶĞƌ��ƌŬůćƌƵŶŐ�
ŐĞƌĞĐŚƚ͕� ĂďĞƌ�ǁĂƐ� ŝĐŚ� ƐĂŐĞŶ� ŬĂŶŶ͗� �Ɛ�
ǁĂƌĞŶ� ĚƌĞŝ� ĚĞƌ� ƉƌćŐĞŶĚƐƚĞŶ� :ĂŚƌĞ�
ŵĞŝŶĞƐ�>ĞďĞŶƐ͘� 
 
tĞůĐŚĞ�,ŽďďŝĞƐ�ŚĂƐƚ��Ƶ͍ 

/ĐŚ�ďŝŶ�ŐĞƌŶĞ�ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ͕� ŝŶ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌ�
ƵŶĚ�ŵŝƚ�DĞŶƐĐŚĞŶ͘� /ĐŚ�ŵĂĐŚĞ� ŐĞƌŶĞ�
DƵƐŝŬ͕�ŐĞŚĞ�ũŽŐŐĞŶ͕�ůŝĞďĞ�ĞƐ�ŬƌĞĂƟǀ�ǌƵ�
ƐĞŝŶ�;Žď�ĂƵĨ�WĂƉŝĞƌ�ŽĚĞƌ�ďĞŝŵ�<ŽĐŚĞŶ�
ŝƐƚ�ĚĂďĞŝ�ĞŐĂůͿ�ƵŶĚ�ǌƵ�ĨŽƚŽŐƌĂĮĞƌĞŶ͘� 
 
 
tĂƐ� ŝƐƚ� Ĩƺƌ� �ŝĐŚ� ĚĂƐ� tŝĐŚƟŐƐƚĞ� ͬ�
^ĐŚƂŶƐƚĞ�Ăŵ�'ůĂƵďĞŶ͍ 

:ĞƐƵƐ� �ŚƌŝƐƚƵƐ͕� ĚĞƌ� Ăŵ� <ƌĞƵǌ� ŐĞƐƚŽƌͲ
ďĞŶ� ŝƐƚ� ƵŶĚ� ǁŝĞĚĞƌ� ĂƵĨĞƌƐƚĂŶĚĞŶ� ŝƐƚ͕�
ŝƐƚ� Ĩƺƌ� ŵŝĐŚ� ĚĞƌ� EĂŐĞů� ĂŶ� ĚĞŵ� ĂůůĞƐ�
ŚćŶŐƚ�–�ĚĂƐ��ĞƐŽŶĚĞƌĞ͘� 
 
 
 

hŶƐĞƌĞ�ŶĞƵĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞƉćĚĂŐŽŐŝŶ 



 

 

&Ù�¦�Ä�çÄ���ÄãóÊÙã�Ä 
ϱ 

tŽƌĂƵĨ�ĨƌĞƵƐƚ��Ƶ��ŝĐŚ�Ăŵ�ŵĞŝƐƚĞŶ�ŝŶ�
�ĞǌƵŐ�ĂƵĨ��ĞŝŶĞ�ŶĞƵĞ�^ƚĞůůĞ͍ 

/ĐŚ� ǁƺƌĚĞ� ũĞƚǌƚ� ŵĂů� ŐĂŶǌ� ͣƐĐŚůŝĐŚƚ͞�
ƐĂŐĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ŝĐŚ� ŵŝĐŚ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ�ĨƌĞƵĞ͘� 

�Ƶ� ŵƂĐŚƚĞƐƚ� ĂƵĐŚ� ŐĞƌŶĞ� �ŶŐĞďŽƚĞ�
Ĩƺƌ� ũƵŶŐĞ� �ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ� ƐĐŚĂīĞŶ� -� 
ǁĂƌƵŵ�ŝƐƚ��ŝƌ�ĚĂƐ�ǁŝĐŚƟŐ͍ 

:ĞƐƵƐ� ŝƐƚ� ũĞĚĞŵ� ďĞŐĞŐŶĞƚ͘� �ĂƐ� ŚĞŝƘƚ�
ĂƵĐŚ� Ĩƺƌ� ƵŶƐ͕� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ� Ĩƺƌ� ũĞĚĞŶ� ĞŝŶ�
�ŶŐĞďŽƚ�ƐĐŚĂīĞŶ�ƐŽůůƚĞŶ͕�ǁĂƐ�ĚŝĞ�'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ�ǌƵƌ�,ĞŝŵĂƚ�ŵĂĐŚƚ͘�'ĞƌĂĚĞ�ĚŝĞ�
>ĞƵƚĞ͕�ĚŝĞ� ŝŶ�ĚĞƌ�DŝƚĂƌďĞŝƚ� ĂŬƟǀ� ƐŝŶĚ͕�
ďƌĂƵĐŚĞŶ�ƐĞůďƐƚ�ĞŝŶ��ŶŐĞďŽƚ�Ƶŵ�ǁĞŝͲ
ƚĞƌ� ŝŵ�'ůĂƵďĞŶ�ǌƵ�ǁĂĐŚƐĞŶ͕�ƐŽŶƐƚ�ŐĞͲ
ŚĞŶ�ƐŝĞ�ŝƌŐĞŶĚǁĂŶŶ�ĞŝŶ͘� 
 
�ƉŽƐƚĞůƌĞƉŽƌƚĞƌ͗� ΗtŝůůŬŽŵŵĞŶ� ŝŶ�
�ƉŽƐƚĞů� -� ƐĐŚƂŶ͕� ĚĂƐƐ� �Ƶ� ĚĂ� ďŝƐƚ͘� 
sŝĞůĞŶ��ĂŶŬ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�'ĞƐƉƌćĐŚ͘Η�͗-Ϳ 



 

 

'½�ç��ÄÝ»çÙÝ  
� 

ͣEĞƵĞƐ� ǁĂŐĞŶ� -� 'ĞƐƉƌćĐŚĞ� ƺďĞƌ� ĚĂƐ�
>ĞďĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� 'ůĂƵďĞŶ͞� –� ƐŽ� ůĂƵƚĞƚ�
ĚĂƐ� DŽƩŽ� ĚŝĞƐĞƌ� 'ĞƐƉƌćĐŚƐĂďĞŶĚĞ�
ŝŵ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘� �Ɛ� ŐĞŚƚ� Ƶŵ�'ƌƵŶĚĨƌĂͲ
ŐĞŶ� ĚĞƐ� >ĞďĞŶƐ� ƵŶĚ� ĚĞƐ� 'ůĂƵďĞŶƐ͘�
tŝƌ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ĂůƐ�ZĞĨĞƌĞŶƚĞŶ�ĚĞŶ�dŚĞŽͲ
ůŽŐĞŶ͕� >ĞďĞŶƐďĞƌĂƚĞƌ� ƵŶĚ��ŽĂĐŚ��ƌŽͲ
Ğƌ��ƌŽĞƌƐ�;&ŽƚŽͿ�ŐĞǁŝŶŶĞŶ͘� 
 

tĂƐ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ�/ŶŚĂůƚĞ͍ 
Dŝ͕�Ϭϰ͘ϵ͘�ϭϵ͗ϯϬ�hŚƌ  
:ĂƐĂŐĞŶ�ǌƵŵ�ĞŝŐĞŶĞŶ�>ĞďĞŶƐǁĞŐ 
Dŝ͕�ϭϭ͘ϵ͘�ϭϵ͗ϯϬ�hŚƌ�  
>ŽƐůĂƐƐĞŶ� ƵŶĚ� EĞƵĞƐ� ǁĂŐĞŶ� –� ǁŝĞ�
sĞƌƚƌĂƵĞŶ�ǁćĐŚƐƚ 
Dŝ͕�ϭϴ͘ϵ͘�ϭϵ͗ϯϬ�hŚƌ�  
'ůƺĐŬ� ŬŽŵŵƚ� ƐĞůƚĞŶ� ĂůůĞŝŶ� –� ĂďĞƌ�
ŵĂŶ�ŬĂŶŶ�ǁĂƐ�ĚĂĨƺƌ�ƚƵŶ 
Dŝ͕�Ϯϱ͘ϵ͘�ϭϵ͗ϯϬ�hŚƌ  
hŶƚĞƌǁĞŐƐ� ŵŝƚ� ůĞŝĐŚƚĞŵ� 'ĞƉćĐŬ� –�
ǁĂƐ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ǁŝĐŚƟŐ�ŝƐƚ 
&ƌ͕�Ϯϳ͘ϵ͘�ϭϵ͗ϯϬ�hŚƌ  
<ƌĂŌƋƵĞůůĞŶ�ĞŶƚĚĞĐŬĞŶ��-�ĞŝŶ�'ŽƩĞƐͲ
ĚŝĞŶƐƚ�ǌƵŵ��ďƐĐŚůƵƐƐ 
 
 
�ŶŵĞůĚƵŶŐ�ĞƌǁƺŶƐĐŚƚ 
�ŝŶĞ��ŶŵĞůĚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ĞƌƐƚĞŶ��ďĞŶĚ�
;^ĐŚŶƵƉƉĞƌĂďĞŶĚͿ� ŽĚĞƌ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� 
ŐĂŶǌĞŶ�<ƵƌƐ�ƉĞƌ�DĂŝů�ŽĚĞƌ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶͲ
ĚĞďƺƌŽ�ŚŝůŌ�ƵŶƐ�ƐĞŚƌ�ďĞŝ�ĚĞƌ�sŽƌďĞƌĞŝͲ
ƚƵŶŐ�ĚĞƌ��ďĞŶĚĞ͘�^ŝĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ĂďĞƌ� 

&ŽƚŽ͗�EŝĐŽůĂ�ZƺďĞŶďĞƌŐ 
 
 
ŶŽƞĂůůƐ�ĂƵĐŚ�ŽŚŶĞ��ŶŵĞůĚƵŶŐ�ǌƵ�ĚĞŶ�
�ďĞŶĚĞŶ� ŬŽŵŵĞŶ͘� �ŝĞ� dĞŝůŶĂŚŵĞ� ŝƐƚ�
ŬŽƐƚĞŶůŽƐ͘� EćŚĞƌĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ͗�
WĂƐƚŽƌ��ƵƌŬŚĂƌĚ�^ĞŶĨ��ϬϰϬ�–�ϳϲϬ�Ϭϲ�ϳϭ� 
�ƵƌŬŚĂƌĚ͘^ĞŶĨΛĂƉŽƐƚĞů-ŚĂƌďƵƌŐ͘ĚĞ�
ŽĚĞƌ� ĂƵĨ� ƵŶƐĞƌ� ,ŽŵĞƉĂŐĞ͗�
ǁǁǁ͘ĂƉŽƐƚĞů-ŚĂƌďƵƌŐ͘ĚĞ� ƵŶĚ� ŝŶ� ĚĞŶ�
&ůǇĞƌŶ͕� ĚŝĞ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� 'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨ�
ǀĞƌƚĞŝůƚ� ǁƵƌĚĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ĂƵĐŚ� ŝŶ� ĚĞƌ�
<ŝƌĐŚĞ�ĂƵƐůŝĞŐĞŶ͘ 
 
�Ɛ�ůŽŚŶƚ�ƐŝĐŚ͊ 

�ůĂƵƐ�^ĐŚĞŋĞƌ�Θ��ƵƌŬŚĂƌĚ�^ĞŶĨ� 

'ůĂƵďĞŶƐŐĞƐƉƌćĐŚĞ 
'ƌŽƘĞƌ�ͣ'ůĂƵďĞŶƐŬƵƌƐ͞�ĂŶ�ϱ��ďĞŶĚĞŶ�ŵŝƚ��ƌŽĞƌ��ƌŽĞƌƐ� 

ǀŽŵ�ϰ͘ϵ-Ϯϳ͘ϵ͘ϮϬϭϵ�Ăď�ϭϵ͗ϯϬ�hŚƌ� 



 

 

<½�®Ä¦ÙçÖÖ�Ä 
� 

 <ůĞŝŶŐƌƵƉƉĞŶ�ŝŶ��ƉŽƐƚĞů 

<ůĞŝŶŐƌƵƉƉĞŶ� ďǌǁ͘� ,ĂƵƐŬƌĞŝƐĞ� ƐŝŶĚ�
ĞŝŶĞ� ƚŽůůĞ� 'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ͕� ŶĞƩĞ� 
DĞŶƐĐŚĞŶ� ŬĞŶŶĞŶ� ǌƵ� ůĞƌŶĞŶ͕� 
ƐƉĂŶŶĞŶĚĞ� &ƌĂŐĞŶ� ĚĞƐ� 'ůĂƵďĞŶƐ� ƵŶĚ�
ĚĞƐ� �ůůƚĂŐƐ� ǌƵ� ďĞƐƉƌĞĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ƐŽ�
ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞ� 'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ� ǌƵ� ĞƌůĞďĞŶ͘�
&ƺƌ� ĚŝĞ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ� 'ůĂƵďĞŶƐĞŶƚ-
ǁŝĐŬůƵŶŐ� ƐŝŶĚ� ƐŽůĐŚĞ� 'ƌƵƉƉĞŶ� 
ƺďƌŝŐĞŶƐ� ǁŝĐŚƟŐĞƌ� ĂůƐ� ĚĞƌ� ƌĞŐĞů-
ŵćƘŝŐĞ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚďĞƐƵĐŚ͕�ǁĞŝů�ŵĂŶ�
ǌƵ�tŽƌƚ�ŬŽŵŵƚ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ŝŶƚĞŶƐŝǀ�ĂƵƐͲ
ƚĂƵƐĐŚĞŶ�ŬĂŶŶ͘ 
 
tĂƐ�ƐŝŶĚ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�<ůĞŝŶŐƌƵƉƉĞŶ͍ 
<ůĞŝŶŐƌƵƉƉĞŶ�ŚĞŝƘĞŶ�ŝŶ��ƉŽƐƚĞů�ŬůĞŝŶĞ�
'ĞƐƉƌćĐŚƐŐƌƵƉƉĞŶ� ;ϲ-ϭϬ� WĞƌƐŽŶĞŶͿ͕�
ĚŝĞ� ƐŝĐŚ� ďĞŝ� ĨƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶ� 'ĂƐƚŐĞďĞƌŶ�
ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ� ǌƵ� ,ĂƵƐĞ� ƚƌĞīĞŶ� ;ŵĞŝƐƚ�
ĂůůĞ� ǌǁĞŝ� tŽĐŚĞŶͿ͘� /Ŷ� ĚĞŶ� 'ƌƵƉƉĞŶ�
ďǌǁ͘� ,ĂƵƐŬƌĞŝƐĞŶ� ƚƌĞīĞŶ� ƐŝĐŚ� DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ� ĨĂƐƚ� ĂůůĞƌ� �ůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞŶ� ƵŶĚ�
ƐƉƌĞĐŚĞŶ�ƺďĞƌ�'ůĂƵďĞŶƐ-�ƵŶĚ�>ĞďĞŶƐͲ
ĨƌĂŐĞŶ͘��ŝŶŝŐĞ�ƐŝŶĚ�ƐĐŚŽŶ�ůĂŶŐĞ� ŝŶ�ĚĞƌ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ� ĚĂďĞŝ͕� ĂŶĚĞƌĞ� ƐŝŶĚ� ŐĂŶǌ�
ŶĞƵ� ƵŶĚ� ďƌŝŶŐĞŶ� ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚĞ� &ƌĂͲ
ŐĞŶ�ƵŶĚ�dŚĞŵĞŶ�ǌƵŵ�'ůĂƵďĞŶ�ĞŝŶ͘ 
 
/Ŷ�ĚĞŶ�ŬůĞŝŶĞŶ�'ƌƵƉƉĞŶ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�ŐĞŶĂƵ�
ĚĂƌƵŵ͗� tŝƌ� ƐƉƌĞĐŚĞŶ� ƺďĞƌ� ƵŶƐ� ƵŶĚ�
ƵŶƐĞƌĞŶ� 'ůĂƵďĞŶ͕� ǁŝƌ� ǁŽůůĞŶ� ĞƚǁĂƐ�
ƺďĞƌ�'ŽƩ�ƵŶĚ�ŵŝƚ� ŝŚŵ�ĞƌĨĂŚƌĞŶ͘�hŶĚ�
ǌǁĂƌ� ǀƂůůŝŐ� ƵŶĂďŚćŶŐŝŐ� ĚĂǀŽŶ͕� ǁŝĞ�
ͣƐŝĐŚĞƌ͞�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŝŵ�'ůĂƵďĞŶ�ĨƺŚůĞŶ͊ 
DĂů� ŐĞŚƚ� ĞƐ� Ƶŵ� ĞŝŶ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ-
ƚŚĞŵĂ͕� ĚĂŶŶ� Ƶŵ� ĞŝŶĞŶ� �ŝďĞůƚĞǆƚ� ƵŶĚ�

ĞŝŶ� ĂŶĚĞƌĞƐ� DĂů� Ƶŵ� ĞŝŶĞ� &ƌĂŐĞ� ĂƵƐ�
ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞ͘��Ɛ� ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ƚŽůůĞ�DƂŐůŝĐŚͲ
ŬĞŝƚ͕� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ŬĞŶŶĞŶ�
ǌƵ� ůĞƌŶĞŶ� ƵŶĚ� ŝŶ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ĞŝŶĞ�
ͣ,ĞŝŵĂƚ͞�ǌƵ�ĮŶĚĞŶ͘� 
 
WƌŽďŝĞƌĞŶ� ^ŝĞ� ĞƐ� ĂƵƐ͊�tŝƌ� ƐŝŶĚ� ƺďĞƌͲ
ǌĞƵŐƚ͕� ĚĂƐƐ� ĞƐ� ^ŝĞ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ� 
ďĞƌĞŝĐŚĞƌƚ� ƵŶĚ� ^ŝĞ� ŝŵ� 'ůĂƵďĞŶ� 
ǁĂĐŚƐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘� 
�ĂƐ� ĞƌůĞďĞŶ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� ƺďĞƌ� ϭϱϬ� 
DĞŶƐĐŚĞŶ͕� ĚŝĞ� ďĞƌĞŝƚƐ� ǌƵ� ĞŝŶĞƌ� 
<ůĞŝŶŐƌƵƉƉĞ� ŐĞŚƂƌĞŶ͘� ^ŝĞ� ƐƉƺƌĞŶ͗�
ͣDĞŝŶĞ�<ůĞŝŶŐƌƵƉƉĞ�ƚƵƚ�ŵŝƌ�ŐƵƚ͊͞ 
 
/Śƌ� tĞŐ� ǌƵƌ� ƉĂƐƐĞŶĚĞŶ� <ůĞŝŶ-
ŐƌƵƉƉĞ͗ 
tĞŶŶ�^ŝĞ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĂŶ�ƐŽ�ĞŝŶĞƌ�'ƌƵƉͲ
ƉĞ�ŚĂďĞŶ͕�ĚĂŶŶ�ƌƵĨĞŶ�^ŝĞ�ŐĞƌŶĞ�WĂƐƚŽƌ�
�ƵƌŬŚĂƌĚ�^ĞŶĨ� ;ϳϲϬ�Ϭϲ�ϳϭͿ�ŽĚĞƌ�<ĞƌƐͲ
ƟŶ��ŽŚƌƐ� ;ϳϵϮ�ϰϬ�ϳϵͿ�ĂŶ�ŽĚĞƌ� ƐĐŚƌĞŝͲ
ďĞŶ�ƵŶƐ�ĞŝŶĞ�DĂŝů� ;Ɛ͘�ǀŽƌůĞƚǌƚĞ�^ĞŝƚĞͿ͘�
tŝƌ� ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ�^ŝĞ�ŐĞƌŶĞ͕�ďĞĂŶƚǁŽƌͲ
ƚĞŶ� /ŚƌĞ� &ƌĂŐĞŶ� ǌƵ� ĚĞŶ� <ůĞŝŶŐƌƵƉƉĞŶ�
ƵŶĚ�ĮŶĚĞŶ�ĚŝĞ�ƌŝĐŚƟŐĞ�'ƌƵƉƉĞ�Ĩƺƌ�^ŝĞ͘�
tŝƌ� ůĂĚĞŶ�^ŝĞ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ĞŝŶ͕�ƐŝĐŚ� Ĩƺƌ�ĞŝͲ
ŶĞ� ƵŶǀĞƌďŝŶĚůŝĐŚĞ� dĞƐƚƉŚĂƐĞ� ǀŽŶ� ϲ�
dƌĞīĞŶ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�<ůĞŝŶŐƌƵƉƉĞ�ĂŶǌƵŵĞůͲ
ĚĞŶ͘ 
 

�tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ� 
ĂƵĨ�^ŝĞ͊ 

�ƵƌŬŚĂƌĚ�^ĞŶĨ�Θ�
<ĞƌƐƟŶ��ŽŚƌƐ 

 



 

 

�®½�çÄ¦ÝÝÖ�Ä��Ù  
ϴ 

/ĐŚ�ďŝŶ��ŚƌŝƐƟĂŶĞ�dĞƌŶĞƌ͕�ϰϬ�:ĂŚƌĞ�Ăůƚ͕�
DŝƚŐůŝĞĚ� ŝŵ�sŽƌƐƚĂŶĚ�ǀŽŵ�&ƂƌĚĞƌǀĞƌͲ
ĞŝŶ��ƉŽƐƚĞů�,ĂƌďƵƌŐ�Ğ͘s͘͘ 
KŬĂǇ͕� ǀŽŶ��ĞƌƵĨƐ�ǁĞŐĞŶ� ŚĂďĞ� ŝĐŚ� ĂůƐ�
,ĞďĂŵŵĞ� ŵŝƚ� �ŽŵƉƵƚĞƌŶ� ŶŝĐŚƚ� ƐŽ�
ǀŝĞů�ǌƵ�ƚƵŶ͕�ĂďĞƌ�ŝĐŚ�ǁƺƌĚĞ�ŵŝĐŚ�ƐĞůďƐƚ�
ĂůƐ� ͣĚĞŶ� ĚŝŐŝƚĂůĞŶ�DĞĚŝĞŶ� ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�
ŽīĞŶ͞�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ͕�ǁĂƐ�KŶůŝŶĞ-^ŚŽƉƉŝŶŐ�
ďĞƚƌŝŏ͕�ĂůƐ�ŐĂŶǌ�ĂĸŶ�ďĞǌĞŝĐŚŶĞŶ͘ 
�ďĞƌ� ĚĂƐ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� �ŝůĚƵŶŐƐƐƉĞŶĚĞƌ͍�
�ĂƐ� ŚĂďĞ� ŝĐŚ� ďŝƐ� ĚĂƚŽ� ǁŝƌŬůŝĐŚ� ŶŽĐŚ�
ŶŝĐŚƚ� ǀĞƌƐƚĂŶĚĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞƐŚĂůď� ĂƵĐŚ�
ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵƐƉƌŽďŝĞƌƚ͘ 
�ďĞƌ�ĞƐ�ƐŽůů�ĞŝŶĞ�ŐĂŶǌ�ŐƵƚĞ�^ĂĐŚĞ�ƐĞŝŶ͗�
^ĐŚĞŝŶďĂƌ� ǁŝƌĚ� ďĞŝŵ� ŐĂŶǌ� ŶŽƌŵĂůĞŶ�
KŶůŝŶĞ-^ŚŽƉƉŝŶŐ� ĞŝŶ� dĞŝů� ĚĞƐ� ƌĞŐƵůćͲ
ƌĞŶ�WƌĞŝƐĞƐ͕�ĚĞŶ�ŝĐŚ�ƐŽǁŝĞƐŽ�ƵŶĚ�ŐĂŶǌ�
ƌĞŐƵůćƌ� ďĞǌĂŚůĞŶ� ŵƵƐƐ͕� ĂŶ� ĚĞŶ� &ƂƌͲ
ĚĞƌǀĞƌĞŝŶ�ŐĞƐƉĞŶĚĞƚ�;ĞŝŶĞ��ƌƚ�WƌŽǀŝƐŝͲ
ŽŶͿ͘� 
�ĂƐ� ŚĞŝƘƚ͗� /ĐŚ� ƐƉĞŶĚĞ͕� ŽŚŶĞ� ĞŝŐĞŶĞƐ�
'ĞůĚ�ŝŶ�ĚŝĞ�,ĂŶĚ�ǌƵ�ŶĞŚŵĞŶ͊� 

mďĞƌ� ĚĞŶ� �ŝůĚƵŶŐƐƐƉĞŶĚĞƌ� ĮŶĚĞ� ŝĐŚ�
ƐĞŚƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ��ĂŚůĞŶ͗ 
^Ğŝƚ� ĚĞŵ� ϮϬ͘ϭϭ͘ϮϬϬϵ� ǁŝƌĚ� ĚĞƌ� �ŝůͲ
ĚƵŶŐƐƐƉĞŶĚĞƌ� ŐĞŶƵƚǌƚ� ƵŶĚ� ĞƐ� ƐŝŶĚ�
ĚĂƌƺďĞƌ� ďĞƌĞŝƚƐ� ƺďĞƌ� ϰϱ͘ϬϬϬΦ� ĞŝŶŐĞͲ
ŐĂŶŐĞŶ͘� �ŝŶĨĂĐŚ� ƐŽ͕� ǁĞŝů� DĞŶƐĐŚĞŶ�
ĞŝŶŐĞŬĂƵŌ� ŚĂďĞŶ͘� �ĂƐ� ŝƐƚ� ĨĂƐƚ� ĞŝŶ�
�ƌŝƩĞů� ĚĞƌ� 'ĞƐĂŵƚũĂŚƌĞƐƐƵŵŵĞ� ĚĞƐ�
&ƂƌĚĞƌǀĞƌĞŝŶƐ͘ 
�ůůĞŝŶ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϭϵ�ƐŝŶĚ�ďŝƐŚĞƌ�;^ƚĂŶĚ�
:ƵůŝͿ�ĨĂƐƚ�ϯ͘ϱϬϬ Φ�ĞŝŶŐĞŐĂŶŐĞŶ͘��ŶŽƌŵ͕�
ŝŵŵĞƌŚŝŶ� ƐĐŚŽŶ� ƺďĞƌ� Ϯй� ĚĞƌ� :ĂŚƌĞƐͲ
ƐƵŵŵĞ� ǀŽŶ� ϮϬϭϵ͘� �ďĞƌ� ĚĂ� ŝƐƚ� ŶŽĐŚ�
>ƵŌ�ŶĂĐŚ�ŽďĞŶ͊ 
�ĂƐ�ŬůŝŶŐƚ�ƐŽ�ƵŶŐůĂƵďůŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ŝĐŚ�ĚĞƌ�
^ĂĐŚĞ� ǁĞŝƚĞƌ� ĂƵĨ� ĚĞŶ� 'ƌƵŶĚ� ŐĞŚĞŶ�
ŵƂĐŚƚĞ͘�hŶĚ�ƐŽŵŝƚ�ƐĞƚǌĞ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ŵŝƚ�
ĚĞŵ�dŚĞŵĂ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�sŽƌŐĞŚĞŶ�ĂƵƐĞŝͲ
ŶĂŶĚĞƌ͙ 
 
^ĐŚƌŝƩ� ϭ͗� �ƵĨ� ĚĞƌ� �ƉŽƐƚĞů-,ŽŵĞƉĂŐĞ�
;ǁǁǁ͘ĂƉŽƐƚĞů-,ĂƌďƵƌŐ͘ĚĞͿ� ƐƵĐŚĞ� ŝĐŚ�
ĞƌƐƚ� ĞŝŶŵĂů� ŶĂĐŚ� ĚĞŵ� �ƵƩŽŶ�
ͣ�ŝůĚƵŶŐƐƐƉĞŶĚĞƌ͞� ƵŶĚ� ŬůŝĐŬĞ� ĚŝĞƐĞŶ�
ĂŶ͘ 
 
^ĐŚƌŝƩ� Ϯ͗� /ŵ� ŶćĐŚƐƚĞŶ� ^ĐŚƌŝƩ�ŵĂĐŚĞ�
ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�^ƵĐŚĞ�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ� ƚĞŝůͲ
ŶĞŚŵĞŶĚĞŶ� ^ŚŽƉƐ͕� ŬĂƵĨĞ� ĚŽƌƚ� ǁŝĞ�
ŐĞǁŽŚŶƚ� ĞŝŶ� ƵŶĚ� ƐƉĞŶĚĞ� ŐĂŶǌ� ĂƵƚŽͲ
ŵĂƟƐĐŚ͘ 
�Ğŝ�ŵŝƌ�ĞƌƐĐŚĞŝŶƚ�ŐĂŶǌ�ŽďĞŶ�ďĞŝƐƉŝĞůƐͲ
ǁĞŝƐĞ� ĚŝĞ� �ĞƵƚƐĐŚĞ� �ĂŚŶ͘� �ĂƐ� ŐĞĨćůůƚ�
ŵŝƌ� ƵŶĚ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ� ŵŝĐŚ� ďĞŝŵ� �ƵƐͲ
ƉƌŽďŝĞƌĞŶ� ŵĞŝŶĞƐ� ŶĂĐŚŚĂůƟŐĞŶ� >ĞͲ

DĂĐŚ�ĂƵƐ�ũĞĚĞŵ��ŝŶŬĂƵĨ�ĞŝŶĞ�ŐƵƚĞ�dĂƚ� 



 

 

�Ù¥�«ÙçÄ¦Ý��Ù®�«ã  
ϵ 

ďĞŶƐƐƟůƐ͘�>ĞŝĚĞƌ� ŝƐƚ� ŝŚƌĞ��ĞŝƚƌĂŐƐƐƉĞŶͲ
ĚĞ� ŵŝƚ� Ϭ͕ϵϬ-ϭ͕ϴϬΦ� ŝŵ� �ƵƌĐŚƐĐŚŶŝƩ�
ĞŚĞƌ�ŐĞƌŝŶŐ͘ 
�ďĞƌ� ĂƵĐŚ� ĚĞƌ� ŶĂĐŚŚĂůƟŐĞ� <ůĞŝĚĞƌ-
ůĂĚĞŶ�tĂƐĐŚďćƌ�ŽĚĞƌ�:�<K-K�ƐŝŶĚ�ŵŝƚ�
ϳ͕ϮϬй�ĞŶŽƌŵ�ŐƵƚ�ĚĂďĞŝ͘�>/�>�ƵŶĚ�>ƵŌͲ
ŚĂŶƐĂ� ;ǁĞŶŶ� ƐŝĐŚ� &ůŝĞŐĞŶ� ƐĐŚŽŶ� ŵĂů�
ŶŝĐŚƚ� ǀĞƌŵĞŝĚĞŶ� ůćƐƐƚͿ� ďŝĞƚĞŶ� ϰ͕ϱϬй͕�
�ĞĐĂƚŚůŽŚŶ� ϴ͕ϭϬй͕� ^ĐŚƵŚĞ� ǀŽŶ� 
'ĞďƌƺĚĞƌ� 'Ƃƚǌ� ϭϬй͘� 'ƵƚĞ� ͣ^ƉĞŶĚĞƌ͞�
ďĞŝŵ� �ŝŶŬĂƵĨ� ƐŝŶĚ� ĂƵƘĞƌĚĞŵ� >ćĚĞŶ�
ǁŝĞ� KƩŽ͕� ĚŝǀĞƌƐĞ� �ƉŽƚŚĞŬĞŶ� ŽĚĞƌ�
ĂƵĐŚ� �ƺƌŽĂƌƟŬĞů͘� �ŝĞ� ^ĂĐŚĞ� ĨćŶŐƚ� ĂŶ�
ŵŝƌ�ǌƵ�ŐĞĨĂůůĞŶ�ƵŶĚ� ŝĐŚ�ƺďĞƌůĞŐĞ͕�ǁĂƐ�
ŝĐŚ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ŶŽĐŚ�ƐŽ�ďƌĂƵĐŚĞ͙ 
 
^ĐŚƌŝƩ�ϯ͗�^ŽďĂůĚ�ŝĐŚ�ĚĞŶ�Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ�ŝŶƚĞͲ
ƌĞƐƐĂŶƚĞŶ��ŶďŝĞƚĞƌ�ŐĞĨƵŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵĨ�
ͣ�Ƶŵ�^ŚŽƉ͞�ŐĞŬůŝĐŬƚ�ŚĂďĞ͕�ŐĞůĂŶŐĞ�ŝĐŚ�
ŐĂŶǌ� ĂƵƚŽŵĂƟƐĐŚ� ĂƵĨ� ĚĞƐƐĞŶ� ,ŽŵĞͲ
ƉĂŐĞ�ƵŶĚ�ŬĂŶŶ�–�ǁŝĞ� ŝŵŵĞƌ�–�ŵĞŝŶĞ�
�ĞƐƚĞůůƵŶŐĞŶ� ƚćƟŐĞŶ͘� 'ĂŶǌ� ĞŝŶĨĂĐŚ�
ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ͊ 
 
ϰ�tŽĐŚĞŶ�ƐƉćƚĞƌ͗ 
/Ŷ� ĚĞƌ� �ǁŝƐĐŚĞŶǌĞŝƚ� ŚĂďĞ� ŝĐŚ� ĚĞŶ� �ŝůͲ
ĚƵŶŐƐƐƉĞŶĚĞƌ� ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ� ŐĞŶƵƚǌƚ�
ƵŶĚ�ďŝŶ�ďĞŐĞŝƐƚĞƌƚ͘��ƵĞƌƐƚ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�'ĂŶͲ
ǌĞ� ĞƚǁĂƐ� ƐƉĞƌƌŝŐ͕� ĂďĞƌ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� 
&ƂƌĚĞƌǀĞƌĞŝŶ� ŝŵ� <ŽƉĨ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� �ƵƐͲ
ƐŝĐŚƚ͕� ĚĂƐƐ� ŝĐŚ� ďĞŝŵ� �ŝŶŬĂƵĨĞŶ� 'ƵƚĞƐ�
ƚƵŶ�ŬĂŶŶ͕�ƵŶĚ�ĚĂƐ�ŐĂŶǌ�ŽŚŶĞ�ǌƵƐćƚǌůŝͲ
ĐŚĞƐ� 'ĞůĚ� ;ǁĂƐ� ŵŝĐŚ� ĂůƐ� ^ĐŚǁĂďĞŶ�
ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ĨƌĞƵƚ͊Ϳ͕�ŶĞŚŵĞ�ŝĐŚ�ĚĞŶ�ŬůĞŝͲ
ŶĞŶ͕� ĚŝŐŝƚĂůĞŶ� hŵǁĞŐ� ƺďĞƌ� ĚĞŶ� �ŝůͲ
ĚƵŶŐƐƐƉĞŶĚĞƌ�ŐĞƌŶĞ�ŝŶ�<ĂƵĨ͘ 

&ƺƌ�ŵŝĐŚ�ƉĂƐƐƚ�ĞƐ�ŝŶ�ĚĞƌ��ǁŝƐĐŚĞŶǌĞŝƚ͘�
hŶĚ� ŐĞƌŶĞ�ǁƺƌĚĞ� ŝĐŚ� ĂƵĐŚ� ^ŝĞ� ĚĂǀŽŶ�
ďĞŐĞŝƐƚĞƌŶ͘� �ďĞƌ� ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ� ŐĞŚƚ� ĞƐ�
/ŚŶĞŶ�ǁŝĞ�ŵŝƌ͕�ĚĂƐƐ�^ŝĞ�ĞƐ�ĂůůĞŝŶĞ�ŶŝĐŚƚ�
ƐĐŚĂīĞŶ� ƐŝĐŚ� ĂƵĨǌƵƌĂīĞŶ͘� �ĂŶŶ� ŵĞůͲ
ĚĞŶ�^ŝĞ� ƐŝĐŚ�ĚŽĐŚ�ŐĞƌŶĞ�ďĞŝ�ƵŶƐ͕� ƵŶĚ�
ǁŝƌ� ŚĞůĨĞŶ� /ŚŶĞŶ͗� ĨŽĞƌĚĞƌǀĞƌͲ
ĞŝŶΛĂƉŽƐƚĞů-ŚĂƌďƵƌŐ͘ĚĞ 
 
�ŝŶĞ��ŶůĞŝƚƵŶŐ�Őŝďƚ�ĞƐ�ĂƵƘĞƌĚĞŵ�ĂƵĨ�
ĚĞƌ� �ƉŽƐƚĞů-,ŽŵĞƉĂŐĞ� ƵŶƚĞƌ͗�
ǁǁǁ͘ĂƉŽƐƚĞů-ŚĂƌďƵƌŐ͘ĚĞͬĚŝĞ-
ĂƉŽƐƚĞůŬŝƌĐŚĞͬŽŶůŝŶĞ-ƐŚŽƉƉĞŶ� 
 
�Ğƌ�&ƂƌĚĞƌǀĞƌĞŝŶ��ƉŽƐƚĞů�,ĂƌďƵƌŐ�Ğ͘s͘�
ĨƌĞƵƚ� ƐŝĐŚ͕� ǁĞŶŶ� ^ŝĞ� ĚĞŶ� �ŝůĚƵŶŐƐͲ
ƐƉĞŶĚĞƌ� ŶƵƚǌĞŶ͘� hŶĚ� ǁĞŶŶ� ^ŝĞ� ĚĂƌͲ
ƺďĞƌ�ŚŝŶĂƵƐ�DŝƚŐůŝĞĚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�
�ƌďĞŝƚ�ǀŽŶ�ZĞŶĂ�>Ğǁŝƚǌ͕�&Ğůŝǆ�'ĞŚƌŝŶŐ�
ƵŶĚ�^ǀĞŶũĂ�,ƂŶŐĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ŵŽŶĂƚͲ
ůŝĐŚĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚƐďĞŝƚƌĂŐ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͘ 
'ĂŶǌ�ǁŝĐŚƟŐ� ŝƐƚ� ƵŶƐ� ĂŶ� ĚŝĞƐĞƌ� ^ƚĞůůĞ͗� 
tŝƌ� ǁŽůůĞŶ� ŚŝĞƌ� ŬĞŝŶĞŶ� �ƵĨƌƵĨ� ǌƵŵ�
KŶůŝŶĞ-^ŚŽƉƉŝŶŐ�ŵĂĐŚĞŶ͊ 
tĞŶŶ� ^ŝĞ� ŐĞƌŶĞ� ;ǁŝĞ� ĂƵĐŚ� ŝĐŚ� ŵĞŝƐͲ
ƚĞŶƐ͊Ϳ� ŝŶ� ĚĞŶ� ƂƌƚůŝĐŚĞŶ� >ĂĚĞŶ� Ƶŵ� ĚŝĞ�
�ĐŬĞ�ŐĞŚĞŶ͕�ĚĂŶŶ� ƚƵŶ�^ŝĞ�ĚĂƐ�ǁĞŝƚĞƌͲ
ŚŝŶ�ŐĞƌŶĞ͘ 
&ĂůůƐ�^ŝĞ�ĂďĞƌ�ƐŽǁŝĞƐŽ�ŝŵ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĞŝŶͲ
ŬĂƵĨĞŶ͕�ĚĂŶŶ�ŬƂŶŶĞŶ�^ŝĞ�ĚĂďĞŝ�ũĂ�ĂƵĐŚ�
ŶŽĐŚ�'ƵƚĞƐ�ƚƵŶ͘� 

�ŚƌŝƐƟĂŶĞ�dĞƌŶĞƌ 



 

 

<®Ä��Ù�®��½óÊ�«�  
�� 

hŶƚĞƌ� ĚŝĞƐĞŵ� dŚĞŵĂ� ĞƌůĞďĞŶ� <ŝŶĚĞƌ�
ĞƌĞŝŐŶŝƐƌĞŝĐŚĞ� dĂŐĞ� ďĞŝ� ĚĞƌ� ĚŝĞƐũćŚƌŝͲ
ŐĞŶ� <ŝŶĚĞƌďŝďĞůǁŽĐŚĞ� ǀŽŵ� ϭϱ͘-ϭϴ͘�
KŬƚŽďĞƌ� ũĞǁĞŝůƐ� ǀŽŶ� ϵ͗ϯϬ-ϭϮ͗ϯϬ� hŚƌ͘�
�Ƶŵ� ĂďƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞŶ� &ĂŵŝůŝĞŶŐŽƩĞƐͲ
ĚŝĞŶƐƚ� Ăŵ� ϮϬ͘ϭϬ͘� Ƶŵ� ϭϭ͗ϬϬ� hŚƌ� ƐŝŶĚ�
ĚĂŶŶ� ĂƵĐŚ� ĂůůĞ� �ůƚĞƌŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ŐĂŶǌĞ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ� ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͘� DŝƚŵĂĐŚĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ� <ŝŶĚĞƌ� ǀŽŶ� ϱ-ϭϮ� :ĂŚƌĞŶ͘� �Ă�
ĂůůĞ�ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌ�ŝŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞͲ
ĚĞŶĞ� �ůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞŶ� ĞŝŶŐĞƚĞŝůƚ� ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͕�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�dĞŝůŶĂŚŵĞ�ŶƵƌ�ŶĂĐŚ�ǀŽƌͲ
ŚĞƌŝŐĞƌ� �ŶŵĞůĚƵŶŐ� ďĞŝ� ZĞŶĂ� >Ğǁŝƚǌ�
ŵƂŐůŝĐŚ͘� �ŝŶĞ� ƐĐŚŶĞůůĞ� �ŶŵĞůĚƵŶŐ�

ůŽŚŶƚ� ƐŝĐŚ͕� ĚĞŶŶ� ĚĂƐ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞ� ŝƐƚ� ŝŵͲ
ŵĞƌ�ƐĞŚƌ�ŐƌŽƘ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�WůćƚǌĞ�ƐŝŶĚ�ďĞͲ
ŐƌĞŶǌƚ͘  
�ƵƌĐŚ� ƵŶƐĞƌĞ� <ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ� ŵŝƚ� ĚĞƌ�
'�^� ĂŶ�ĚĞƌ� ^ĐŚƵůĞ� ŝŶ� ĚĞƌ��ůƚĞŶ� &ŽƌƐƚ�
ŚĂďĞŶ� ĂƵĐŚ� ĂůůĞ� <ŝŶĚĞƌ� ĚŝĞ� DƂŐůŝĐŚͲ
ŬĞŝƚ� ĂŶ� ĚĞƌ� <ŝďŝǁŽ� ƚĞŝůǌƵŶĞŚŵĞŶ͕� ĚŝĞ�
ĚŝĞ�&ĞƌŝĞŶďĞƚƌĞƵƵŶŐ�ĚĞƌ�'�^�ŐĞďƵĐŚƚ�
ŚĂďĞŶ͘��ŝĞƐĞ�<ŝŶĚĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵŽƌŐĞŶƐ�
ǀŽŶ� ĚĞƌ� ^ĐŚƵůĞ� ǌƵƌ� <ŝƌĐŚĞ� ďĞŐůĞŝƚĞƚ͕�
ŶĞŚŵĞŶ� ĂŶ� ĚĞƌ� <ŝďŝǁŽ� ƚĞŝů� ƵŶĚ� ǁĞƌͲ
ĚĞŶ�ŝŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�Ĩƺƌ�DŝƩĂŐĞƐƐĞŶ�ƵŶĚ�
EĂĐŚŵŝƩĂŐƐďĞƚƌĞƵƵŶŐ� ǁŝĞĚĞƌ� ǌƵƌ�
^ĐŚƵůĞ�ŐĞďƌĂĐŚƚ͘�,ŝĞƌĨƺƌ�ŝƐƚ�ĚĂŶŶ�ĞŝŶĞ�
ĚŽƉƉĞůƚĞ� �ŶŵĞůĚƵŶŐ� ;ŝŶ� ĚĞƌ� ^ĐŚƵůĞ�
Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĞƚƌĞƵƵŶŐ� ŝŶ�ĚĞƌ�'�^�ƵŶĚ�ďĞŝ�
ƵŶƐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� <ŝďŝǁŽ� ŝŶ� ĚĞƌ� �ƉŽƐƚĞůŬŝƌͲ
ĐŚĞͿ� ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͘ �ŶŵĞůĚĞŇǇĞƌ� ƵŶĚ�
ǁĞŝƚĞƌĞ� /ŶĨŽƐ� Őŝďƚ� ĞƐ� ƵŶƚĞƌ�
ǁǁǁ͘ĂƉŽƐƚĞů-ŚĂƌďƵƌŐ͘ĚĞ� ŽĚĞƌ� ĚŝƌĞŬƚ�
ďĞŝ�ZĞŶĂ�>Ğǁŝƚǌ͘  
 

�ďĞŶƚĞƵĞƌ�Ăŵ�Eŝů�-�ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ�ŵŝƚ�:ŽƐĞĨ 



 

 

<®Ä��ÙÖÙÊ¦Ù�ÃÃ 
�� 

ZĞĨŽƌŵĂƟŽŶƐĨĞƐƚ�Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌ 
&ƺƌ� ĂůůĞ� <ŝŶĚĞƌ� ǀŽŶ� ϱ-ϭϮ� :ĂŚƌĞŶ͕� ĚŝĞ�
Ăŵ�ϯϭ͘ϭϬ͘�ŶŽĐŚ�ǁĂƐ�ĂŶĚĞƌĞƐ�ĂůƐ�,ĂůůŽͲ
ǁĞĞŶ� ĨĞŝĞƌŶ�ǁŽůůĞŶ͕� Őŝďƚ� ĞƐ� ĞŝŶ� ĨƌƂŚ-
ůŝĐŚĞƐ�ZĞĨŽƌŵĂƟŽŶƐĨĞƐƚ�Ăŵ�ϯϭ͘ϭϬ͘�ǀŽŶ�
ϭϱ͘ϬϬ-ϭϳ͘ϬϬ� hŚƌ� ŝŶ� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞ͘� �ĂďĞŝ�
ĚƌĞŚƚ� ƐŝĐŚ� ĂůůĞƐ� Ƶŵ�DĂƌƟŶ� >ƵƚŚĞƌ͘� �Ɛ�
Őŝďƚ� ǀŝĞů� ǌƵ� ĞƌůĞďĞŶ� ƵŶĚ� ŶĂƚƺƌůŝĐŚ� 
ǁĞƌĚĞŶ� ǁŝƌ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ� ǀŝĞů� ^ƉĂƘ� 
ŚĂďĞŶ�-�ŐĂŶǌ�ŽŚŶĞ�'ƌƵƐĞůŶ͊  
 
<Žŵŵ͕�ǁŝƌ�ŐĞŚĞŶ�>ĂƚĞƌŶĞ�ůĂƵĨĞŶ͊ 
�Ɛ� ŝƐƚ� ǁŝĞĚĞƌ� ƐŽǁĞŝƚ͗� �ŵ�DĂƌƟŶƐƚĂŐ͕�
Ăŵ� ϭϭ͘� EŽǀĞŵďĞƌ� ĮŶĚĞƚ� ƵŶƐĞƌ� ĚŝĞƐͲ
ũćŚƌŝŐĞƌ� >ĂƚĞƌŶĞŶƵŵǌƵŐ� ƐƚĂƩ͘� tŝƌ�
ƐƚĂƌƚĞŶ� Ƶŵ� ϭϳ͘ϬϬ� hŚƌ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� �ŶͲ
ĚĂĐŚƚ� ǌƵ� ^ƚ͘�DĂƌƟŶ� ŝŶ�ĚĞƌ��ƉŽƐƚĞůŬŝƌͲ
ĐŚĞ�ƵŶĚ�ŐĞŚĞŶ�ǀŽŶ�ĚŽƌƚ�ŵŝƚ�>ĂƚĞƌŶĞŶ�
ǌƵŵ�ͣDŝƩĞŶĚƌŝŶ͞�;�ĞĞƌĞŶƚĂůǁĞŐ�ϯϱĐͿ͕�
ǁŽ� ǁŝƌ� ĚĞŶ� hŵǌƵŐ� ďĞŝ� ǁćƌŵĞŶĚĞŵ�
WƵŶƐĐŚ� ƵŶĚ�
^ŶĂĐŬƐ� ĂƵƐͲ
ŬůŝŶŐĞŶ� ůĂƐͲ
ƐĞŶ͘� �ĞƐŽŶͲ
ĚĞƌƐ� ŐĞĞŝŐŶĞƚ�
Ĩƺƌ� &ĂŵŝůŝĞŶ�
ŵŝƚ� ŬůĞŝŶĞƌĞŶ�
<ŝŶĚĞƌŶ͘� 
 
<ůĞŝŶĞ� ^ĐŚĂƵƐƉŝĞůĞƌ� ŐĂŶǌ� ŐƌŽƘ� -�
DŝƚŵĂĐŚĞŶ�ďĞŝŵ�<ƌŝƉƉĞŶƐƉŝĞů 
�Ƶ�ǀĞƌŬůĞŝĚĞƐƚ�ĚŝĐŚ� ŐĞƌŶĞ͕�ŵĂŐƐƚ� ^ŝŶͲ
ŐĞŶ�ƵŶĚ�dŚĞĂƚĞƌ�ƐƉŝĞůĞŶ͍�� 
�ĂŶŶ�ŬŽŵŵ�Ăď�&ƌĞŝƚĂŐ͕�ĚĞŶ�ϴ͘ϭϭ͘�Ƶŵ�
ϭϲ͘ϭϱ�hŚƌ� ;'ƌƵƉƉĞ�ϭͿ�ďǌǁ͘�ϭϳ͘ϭϱ�hŚƌ�
;'ƌƵƉƉĞ�ϮͿ�ǌƵ�ĚĞŶ�ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚĞŶ�WƌŽͲ
ďĞŶ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� ĚŝĞƐũćŚƌŝŐĞ� <ƌŝƉƉĞŶƐƉŝĞů͘�

DŝƚŵĂĐŚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ĂůůĞ� <ŝŶĚĞƌ� ǌǁŝͲ
ƐĐŚĞŶ�ϲ�ƵŶĚ�ϭϮ� :ĂŚƌĞŶ͕�ĚŝĞ�ŐĞƌŶĞ�ĂƵĨ�
ĚĞƌ� �ƺŚŶĞ� ƐƚĞŚĞŶ� ŵƂĐŚƚĞŶ͘� �ŝĞ�
�ƵīƺŚƌƵŶŐ� ŝƐƚ� ,ĞŝůŝŐ� �ďĞŶĚ� ŝŵ�
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�Ƶŵ�ϭϰ͘ϬϬ�hŚƌ�ďǌǁ͘�ϭϱ͘ϭϱ�
hŚƌ͘���ŶŵĞůĚƵŶŐ�ďĞŝ�ZĞŶĂ�>Ğǁŝƚǌ͘ 
 
,ĞƌďƐƞůŽŚŵĂƌŬƚ� Ĩƺƌ� <ŝŶĚĞƌ-
ŬůĞŝĚƵŶŐ 
ͣ'ƺŶƐƟŐ�ĞŝŶŬĂƵĨĞŶ�Θ�'ƵƚĞƐ��ƚƵŶ͞�ƵŶͲ
ƚĞƌ�ĚŝĞƐĞŵ�DŽƩŽ�ĮŶĚĞƚ�Ăŵ�^ĂŵƐƚĂŐ͕�
Ϯϭ͘ϵ͘� ǀŽŶ� ϭϭ-ϭϰ� hŚƌ� ŝŵ� ͣDŝƩĞŶĚƌŝŶ͞�
ǁŝĞĚĞƌ� ĞŝŶ� EƵŵŵĞƌŶŇŽŚŵĂƌŬƚ� Ĩƺƌ�
<ŝŶĚĞƌŬůĞŝĚƵŶŐ� ƵŶĚ� ^ƉŝĞůǌĞƵŐ� ƐƚĂƩ�
;�ŝŶůĂƐƐ� Ĩƺƌ� ^ĐŚǁĂŶŐĞƌĞ� Ăď� ϭϬ� hŚƌͿ͘�
EĞďĞŶ�ĂůůĞƌŚĂŶĚ�^ĐŚŶćƉƉĐŚĞŶ�Őŝďƚ�ĞƐ�
ĚĂďĞŝ� �<ĂīĞĞ�ƵŶĚ�<ƵĐŚĞŶ͕�'ƌŝůůǁƺƌƐƚͲ
ĐŚĞŶ͕�^ƉŝĞů�ƵŶĚ�^ƉĂƘ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ͘� 
�Ğŝŵ� EƵŵŵĞƌŶŇŽŚŵĂƌŬƚ� ďĞŬŽŵŵĞŶ�
ĂůůĞ� sĞƌŬćƵĨĞƌ� EƵŵŵĞƌŶ� ƵŶĚ� ŐĞďĞŶ�
ŝŚƌĞ��ƌƟŬĞů�ŝŵ�sŽƌĨĞůĚ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞƌ�EƵŵͲ
ŵĞƌ�ƵŶĚ�WƌĞŝƐĂŶŐĂďĞ�ďĞŝ�ƵŶƐ�Ăď͘�hŶͲ
ƐĞƌ� dĞĂŵ� ƐŽƌƟĞƌƚ� ĂůůĞƐ� ŶĂĐŚ� 'ƌƂƘĞ�
ƵŶĚ��ƌƚ�ƵŶĚ�ƺďĞƌŶŝŵŵƚ�ĚĞŶ�sĞƌŬĂƵĨ͘��
EĂĐŚ� ĚĞŵ� &ůŽŚŵĂƌŬƚ� ďĞŬŽŵŵĞŶ� ĂůůĞ�
ŝŚƌĞŶ� sĞƌŬĂƵĨƐĞƌůƂƐ�–� ǁŽďĞŝ� Ϯϱй� ĚĞƌ�
�ŝŶŶĂŚŵĞŶ� ĂŶ� ĚĞŶ� &ƂƌĚĞƌǀĞƌĞŝŶ�
�ƉŽƐƚĞů�,ĂƌďƵƌŐ�Ğ͘s͘�ŐĞŚĞŶ͘� 
�ƵƐŐĂďĞ� ĚĞƌ� sĞƌŬćƵĨĞƌŶƵŵŵĞƌŶ� Ăŵ�
&ƌ͕�ϲ͘ϵ͘�ǀŽŶ�ϭϲ-ϭϴ�hŚƌ�ďĞŝ�ZĞŶĂ�>Ğǁŝƚǌ�
ŝŵ��ůƚĞŶ�WĂƐƚŽƌĂƚ͕�,ĂŝŶŚŽůǌǁĞŐ�ϱϮ  ͘
'ĞŵĞŝŶƐĂŵ� Ĩƺƌ��ƉŽƐƚĞů͗� �Ƶŵ�^ŽƌƟĞͲ
ƌĞŶ� ĚĞƌ� �ƌƟŬĞů͕� Ĩƺƌ� �ƵĨ-ͬ�ďďĂƵ� ƵŶĚ�
^ƚĂŶĚďĞƚƌĞƵƵŶŐ� ďƌĂƵĐŚĞŶ� ǁŝƌ� ŶŽĐŚ�
ǀŝĞůĞ� ŇĞŝƘŝŐĞ� ,ĞůĨĞƌ͊� /ŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞ�
ŵĞůĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ďŝƩĞ�ďĞŝ�ZĞŶĂ�>Ğǁŝƚǌ͘ 



 

 

'���ÄÝ�Ã®Ä�Ù  
ϭϮ 

'ĂďĞŶƐĞŵŝŶĂƌ͗�ͣ'ŽƩĞƐ�WůćŶĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�^ƉƵƌ͞ 
tŝĞ�ĞŶƚĚĞĐŬĞ� ŝĐŚ� ^ƚćƌŬĞŶ� ŝŶ�ŵŝƌ͕� ǀŽŶ�
ĚĞŶĞŶ� ŝĐŚ� ďŝƐŚĞƌ� ŶŽĐŚ� ŐĂƌ� ŶŝĐŚƚƐ�
ǁƵƐƐƚĞ͍�tŝĞ�ŬĂŶŶ�ŝĐŚ�Ăŵ�ƐŝŶŶǀŽůůƐƚĞŶ�
ŵĞŝŶĞ��ĞƌƵĨƵŶŐ�ĞŶƚĚĞĐŬĞŶ�ƵŶĚ�ŵĞŝŶĞ�
&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ĞŝŶďƌŝŶŐĞŶ͍�tŝĞ�ŬĂŶŶ� ŝĐŚ�
ĞƌŬĞŶŶĞŶ͕� ǁĂƐ� 'ŽƩ�ŵŝƚ�ŵŝƌ� ǀŽƌ� ŚĂƚ͍�
tŝĞ� ĞŝŶ� ĞƌĨƺůůƚĞƐ� >ĞďĞŶ� ĮŶĚĞŶ͕� ǁĞŝů�
ŝĐŚ�ŵĞŝŶĞƌ��ĞƌƵĨƵŶŐ�ŐĞŵćƘ�ůĞďĞ͍ 
 
tĞŶŶ�ĚŝĞƐĞ�ŽĚĞƌ� ćŚŶůŝĐŚĞ� &ƌĂŐĞŶ�^ŝĞ�
ďĞƐĐŚćŌŝŐĞŶ͕�ĚĂŶŶ�ŝƐƚ�ƵŶƐĞƌ�'ĂďĞŶƐĞͲ
ŵŝŶĂƌ�ŐĞŶĂƵ�ĚĂƐ�ZŝĐŚƟŐĞ�Ĩƺƌ�^ŝĞ͊�sŝĞůĞ�
ďŝƐŚĞƌŝŐĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ďĞƐƚćƟŐƚĞŶ�ƵŶƐ͕�
ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�^ĞŵŝŶĂƌ�Ĩƺƌ�ƐŝĞ�ĞŝŶĞ�ƉĞƌƐƂŶůŝͲ
ĐŚĞ��ĞƌĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ĚĂƌƐƚĞůůƚĞ͘� 
 
�Ŷ� ĚŝĞƐĞŵ� ^ĂŵƐƚĂŐ� ǁĞƌĚĞŶ� ǁŝƌ� ĂŶͲ
ŚĂŶĚ� ǀŽŶ� /ŵƉƵůƐƌĞĨĞƌĂƚĞŶ͕� <ůĞŝŶŐƌƵƉͲ
ƉĞŶŐĞƐƉƌćĐŚĞŶ�ƵŶĚ��ŝŶǌĞůĂƌďĞŝƚ�ƵŶƐĞͲ
ƌĞƌ� ĞŝŐĞŶĞŶ� �ĞŐĂďƵŶŐ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� ^ƉƵƌ�
ŬŽŵŵĞŶ͘ 
EĂĐŚ� ĚĞŵ� ^ĞŵŝŶĂƌ� ŚĂďĞŶ� ^ŝĞ� ĚŝĞ�
DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕� ƐŝĐŚ� ŝŵ� �ůŝĐŬ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞ�
Ğǀƚů͘�DŝƚĂƌďĞŝƚ� ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ďĞƌĂͲ
ƚĞŶ�ǌƵ�ůĂƐƐĞŶ͘ 

>ĞŝƚƵŶŐ͗�<ĞƌƐƟŶ��ŽŚƌƐ 
tĂŶŶ͗� ^ĂŵƐƚĂŐ͕� Ϯϯ͘ϭϭ͘� ǀŽŶ� ϵ͘ϯϬ� ďŝƐ�
ϭϱ͘ϯϬ�hŚƌ 
tŽ͗� /Ŷ� ĚĞƌ� �ƉŽƐƚĞůŬŝƌĐŚĞ͕� ,ĂŝŶŚŽůǌͲ
ǁĞŐ�ϱϮ�;ŝŵ�<ŝƌĐŚĞŶĐĂĨĠͿ 
<ŽƐƚĞŶ͗� ϭϬ� Φ� Ĩƺƌ� DĂƚĞƌŝĂůďƵĐŚ� ƵŶĚ�
'ĞƚƌćŶŬĞ 
 
tĞŶŶ� ^ŝĞ� ŶŽĐŚ� &ƌĂŐĞŶ� ǌƵŵ� ^ĞŵŝŶĂƌ�
ŚĂďĞŶ͕�ǁĞŶĚĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ŐĞƌŶĞ�ĂŶ�<ĞƌƐͲ
ƟŶ��ŽŚƌƐ͘� 
 
�ŶŵĞůĚƵŶŐ͗� 
�ŝƐ� ǌƵŵ�ϭϴ͘ϭϭ͘�ďĞŝ�<ĞƌƐƟŶ��ŽŚƌƐ͗� dĞů͘�
ϳϵϮ� ϰϬ� ϳϵ͖� <ĞƌƐƟŶΛĐŽŚƌƐŵ͘ĚĞ� ŽĚĞƌ�
ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŽ 
�ĂƐ� ^ĞŵŝŶĂƌ� ĮŶĚĞƚ� ƐƚĂƩ͕� ǁĞŶŶ� ƐŝĐŚ�
ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ� ϲ� WĞƌƐŽŶĞŶ� ĂŶŐĞŵĞůĚĞƚ�
ŚĂďĞŶ͘ 



 

 

WçÄ»ã�ϭϭ��Ã�ϭ͘�^�Öã͘  
ϭϯ 

͞ 
tŝƌ� ůŝĞďĞŶ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ� –� ƵŶĚ� 
ĚĞƐŚĂůď� ůĂĚĞŶ� ǁŝƌ� ĂƵĐŚ� ƐĞŚƌ� ŽīĞŶƐŝǀ�
ĚĂǌƵ�ĞŝŶ͘�/Ŷ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞŶ�ŬĂŶŶ�ŵĂŶ�
ŵŝƚ� 'ŽƩ� ŝŶ� <ŽŶƚĂŬƚ� ŬŽŵŵĞŶ� ƵŶĚ� 
ĂŶĚĞƌĞ� �ŚƌŝƐƚĞŶ� ƚƌĞīĞŶ͘� tŝƌ� ŬƂŶŶĞŶ�
ƵŶƐĞƌĞ�&ƌĂŐĞŶ�ĂŶ�ĚĞŶ�'ůĂƵďĞŶ�ƐƚĞůůĞŶ�
ƵŶĚ� ƵŶƐĞƌĞ� �ŶƚǁŽƌƚĞŶ� ĂƵƐƚĂƵƐĐŚĞŶ͘�
tŝƌ�ƐĞƚǌĞŶ�ƵŶƐ�ŵŝƚ�dŚĞŵĞŶ�ĂƵƐĞŝŶĂŶͲ
ĚĞƌ͕�ĚŝĞ�ƵŶƐĞƌĞ��ǆŝƐƚĞŶǌ�ďĞƚƌĞīĞŶ͕�ĚŝĞ�
ĂďĞƌ� ŝŵ��ůůƚĂŐƐůĞďĞŶ�ŽŌ�ǌƵ�ŬƵƌǌ�ŬŽŵͲ
ŵĞŶ͘� tŝƌ� ŬƂŶŶĞŶ� ƵŶƐĞƌĞ� ^ĞĞůĞ� 
ďĞƌƺŚƌĞŶ� ůĂƐƐĞŶ� ƵŶĚ� ĂƵŌĂŶŬĞŶ� Ĩƺƌ�
ĚĞŶ��ůůƚĂŐ͘ 

/Ŷ� ĚĞƌ� �ŝďĞů� ǁŝƌĚ� ĚĞƵƚůŝĐŚ͕� ĚĂƐƐ� 'ŽƩ�
ĚĞŶ� <ŽŶƚĂŬƚ� ǌƵ� ƵŶƐ�DĞŶƐĐŚĞŶ� ƐƵĐŚƚ͘�

&ƺƌ�ĞŝŶŝŐĞ�ǀŽŶ�ƵŶƐ� ŝƐƚ�ĚĂƐ�ŶŽƌŵĂů͕� ƐŝĞ�
ŬŽŵŵĞŶ� ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ� ŝŶ� ĚĞŶ� 'ŽƩĞƐͲ
ĚŝĞŶƐƚ͘� �ŶĚĞƌĞ� ŬƂŶŶĞŶ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� 
ŚĞƌŬƂŵŵůŝĐŚĞŶ� &ŽƌŵĞŶ� ƵŶĚ� /ŶŚĂůƚĞŶ�
ǁĞŶŝŐ� ĂŶĨĂŶŐĞŶ͘� �ĞƐŚĂůď� ĨĞŝĞƌŶ� ǁŝƌ�
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ� ŝŶ� ƐĞŚƌ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝͲ
ĐŚĞŶ�&ŽƌŵĞŶ�ƵŶĚ�/ŶŚĂůƚĞŶ͘ 
tĞƌ�ĚĂƐ�ŶŝĐŚƚ� ŬĞŶŶƚ͕�ǁŝƌĚ� ĂƵĐŚ�ŶŝĐŚƚ�
ŬŽŵŵĞŶ͘��ĞƐŚĂůď�ďĞǁĞƌďĞŶ�ǁŝƌ�ŵĂŶͲ
ĐŚĞ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ͗�Dŝƚ�WůĂŬĂƚĞŶ͕�ƺďĞƌ�
ĚŝĞ� WƌĞƐƐĞ͕� ĚƵƌĐŚ� &ůǇĞƌ� ƵŶĚ� ŝŵ� /ŶƚĞƌͲ
ŶĞƚ͘��ŝĞ�ŶćĐŚƐƚĞ�ŐƌƂƘĞƌĞ�tĞƌďĞĂŬƟŽŶ�
ŵĂĐŚĞŶ�ǁŝƌ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� Ăŵ�
ϭ͘� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘� �ĂƐ� dŚĞŵĂ� ůĂƵƚĞƚ�
ĚĂŶŶ͗� ͣsŽůŬƐŬƌĂŶŬŚĞŝƚ� �ĞƉƌĞƐƐŝŽŶ� –�
ŵŝƚ�'ŽƩ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�<ƌŝƐĞ͘͞ 
 
�ĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�-�ŵŝƚ�'ŽƩ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�<ƌŝƐĞ� 
�ŝĞƐĞƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� ŝƐƚ� dĞŝů� ĞŝŶĞƌ�ZĞŝͲ
ŚĞ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�^ĞĞůĞ͘��ŝŶĞ��ĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŝƐƚ�
ǁŝĞ� ĞŝŶ� EĞďĞů͕� ĚĞƌ� ƐŝĐŚ� Ƶŵ�ŵŝĐŚ� ŐĞͲ
ůĞŐƚ� ŚĂƚ͘� tŝĞ� ŬŽŵŵƚ� ĞƐ� ĚĂǌƵ͍� tŝĞ�
ŬƂŶŶƚĞ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�EĞďĞů�ǁŝĞĚĞƌ�ůŝĐŚƚĞŶ͍�
hŶĚ� ǁŝĞ� ŬĂŶŶ� 'ŽƩ� ĚĂďĞŝ� ŚĞůĨĞŶ͍�
�ůĂƵƐ� ^ĐŚĞŋĞƌ�ǁŝƌĚ� ĚĂďĞŝ� ĂƵĐŚ� ƉĞƌͲ
ƐƂŶůŝĐŚĞ� �ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ� ĂƵƐ� ƐĞŝŶĞƌ� �ĞͲ
ƉƌĞƐƐŝŽŶƐĞƌŬƌĂŶŬƵŶŐ�ďĞƌŝĐŚƚĞŶ͘ 
 
tŝƌ� ůĂĚĞŶ� ^ŝĞ� ŚĞƌǌůŝĐŚ� ĞŝŶ� ǌƵ� ĚŝĞƐĞŵ�
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͘� 
WĂƌĂůůĞů� ĚĂǌƵ� ĨĞŝĞƌŶ� ǁŝƌ� ĚĞŶ��
ͣƐĐŚĂƚǌŝŶƐĞů� </E��Z͘'Kdd�^͘�/�E^d͘͞�
hŶĚ� ŶĂĐŚ� ĚĞŵ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� Őŝďƚ� ĞƐ�
ĞŝŶ�DŝƩĂŐĞƐƐĞŶ͘ 

sŽůŬƐŬƌĂŶŬŚĞŝƚ��ĞƉƌĞƐƐŝŽŶ� 



 

 

ϭϰ 
^ã�ã�Ã�ÄãÝ  

EĂŵĞ͗�^ĂďƌŝŶĂ�EŝĞŚŽī 
�ůƚĞƌ͗�Ϯϲ 
�ĞƌƵĨ͗��ƌǌŝĞŚĞƌŝŶͬ^ŽǌŝĂůƉćĚĂŐŽŐŝŶ 
ŝŶ��ƉŽƐƚĞů�ƐĞŝƚ͗�ϮϬϬϱ  
�ŚƌĞŶĂŵƚ�ͬ�dĞŝůŶĂŚŵĞ�ĂŶ�'ƌƵƉƉĞŶ͗�&Ϯ&�:ƵŐĞŶĚͲ
ŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�;DƵƐŝŬ�ƵŶĚ�WƌĞĚŝŐƚͿ͕�WƵŶŬƚ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐͲ
ƚĞ�;>ŽďƉƌĞŝƐůĞŝƚƵŶŐͿ͕�<ƺĐŚĞŶdĞĂŵ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�<ŽŶĮƌŵĂŶͲ
ĚĞŶĨƌĞŝǌĞŝƚ�ŝŶ��ćŶĞŵĂƌŬ͕�WƌŽũĞŬƚĂƌďĞŝƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�:ƵŐĞŶĚ 
�ĂƌƵŵ�ŐĞŚĞ�ŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͗�hŵ�ŝŶ�'ĞŵĞŝŶͲ
ƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�ĚƵƌĐŚ�>ŽďƉƌĞŝƐ�ŝŵ�'ůĂƵďĞŶ�ǌƵ�ǁĂĐŚƐĞŶ͕�
ĂŶĚĞƌĞŶ��ŚƌŝƐƚĞŶ�ǌƵ�ďĞŐĞŐŶĞŶ�ƵŶĚ�ǀŽŶ�'ŽƩ�ǌƵ�ůĞƌͲ
ŶĞŶ͘�/ĐŚ�ŬĂŶŶ�ĚŽƌƚ�ZƵŚĞ�ŝŶ�ŵŝƌ�ĮŶĚĞŶ͕�ǌƵ�ĂŶĚĞƌĞŶ�
'ĞĚĂŶŬĞŶ�ŬŽŵŵĞŶ�ƵŶĚ�&ƌĞƵŶĚƐĐŚĂŌĞŶ�ĞƌůĞďĞŶ͘  
^Ž�ŬĂŶŶ�ŝĐŚ�'ŽƩ�Ăŵ�ďĞƐƚĞŶ�ĞƌůĞďĞŶ͗�ŝŵ�>ŽďƉƌĞŝƐ�ŵŝƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ 
DĞŝŶĞ�sŝƐŝŽŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ͬ^Ž�ƐƚĞůůĞ�ŝĐŚ�ƐŝĞ�ŵŝƌ�ŝĚĞĂůĞƌǁĞŝƐĞ�ǀŽƌ͗  
/ĐŚ�ǁƺŶƐĐŚĞ�ŵŝƌ�ĞŝŶĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ĂůƐ�ŐƌŽƘĞ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�ƐŝĞŚƚ�ƵŶĚ�ŵĂŶ�
ŶŝĐŚƚ�ŶĞďĞŶĞŝŶĂŶĚĞƌ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŐĞƐƚĂůƚĞƚ�ƵŶĚ�ůĞďƚ͘�DĞŝŶĞ�
sŝƐŝŽŶ�ŝƐƚ�ĞƐ͕�ĚĂƐƐ��ƉŽƐƚĞů�Ĩƺƌ�ũĞĚĞŶ�ĞŝŶ�^ƚƺĐŬ�,ĞŝŵĂƚ�ƐĞŝŶ�ŬĂŶŶ͕�ŝŶ�ĚĞƌ�ŵĂŶ�ƐĞŝͲ
ŶĞ�/ĚĞĞŶ�ĞŝŶďƌŝŶŐĞŶ�ŬĂŶŶ͕�ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ�ŐĞƐĞŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�DƵƚ�ďĞƐƚĞŚƚ͕�
EĞƵĞŵ�ZĂƵŵ�ƵŶĚ��Ğŝƚ�ǌƵ�ŐĞďĞŶ͘  
 
EĂŵĞ͗�DŝůŽ�EŽĂĐŬ 
�ůƚĞƌ͗�ϯ͕ϱ 
dĞŝůŶĂŚŵĞ�ĂŶ�'ƌƵƉƉĞŶ͗�^ĐŚĂƚǌŝŶƐĞů�;ϯ-ϱͿ͕�&ĂŵŝůŝĞŶǌĞŝƚ 
�ĂƌƵŵ�ŐĞŚĞ�ŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͗�/ĐŚ�ƚƌĞīĞ�ĚĂ�,ĞŶƌŝ͕�DĂũĂ�ƵŶĚ�,ĞůĞŶĞ�ƵŶĚ�

tĂƌƵŵ�ǌƵŵ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͍ 
tĞŶ�ƐĞŚĞ�ŝĐŚ�ĚĂ�;ƌĞŐĞůŵćƘŝŐͿ�ŝŵ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ƵŶĚ�ǁŝĞ�ŝƐƚ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ŝŚƌĞ�ŽĚĞƌ�
ƐĞŝŶĞ��ŝŶƐƚĞůůƵŶŐ�ǌƵŵ�'ůĂƵďĞŶ͍�hŶƐĞƌĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŝƐƚ�ǀŝĞůĨćůƟŐ�ƵŶĚ�ǀĞƌďŝŶĚĞƚ�
ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚƐƚĞ�WĞƌƐƂŶůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ŝŵ�'ůĂƵďĞŶ�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ͘��ŐĂů͕�Žď�ƐĞŝƚ�:ĂŚƌͲ
ǌĞŚŶƚĞŶ�ĂŬƟǀĞƐ�DŝƚŐůŝĞĚ�ŽĚĞƌ�ŶƵƌ�Ăď�ƵŶĚ�ǌƵ�ĂůƐ��ĞƐƵĐŚĞƌ�ŝŵ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�-�ǁŝƌ�
ŵƂĐŚƚĞŶ�ĚŝĞ�sĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶŚĞŝƚ�ƵŶƐĞƌĞƌ��ĞƐƵĐŚĞƌ�ǀŽƌƐƚĞůůĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂǌƵ�ďĞŝƚƌĂŐĞŶ͕�
ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ŝŶƐ�'ĞƐƉƌćĐŚ�ǌƵ�ŬŽŵŵĞŶ͘�>ĞƌŶƚ�ĞƵĐŚ�ŬĞŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ƚĂƵƐĐŚƚ�ĞƵĐŚ�
ĂƵƐ�-�ǁŝƌ�ƐŝŶĚ�ďƵŶƚ͊ 

'ĞƐĂ�^ĐŚǁĂďĞ 



 

 

ϭϱ 
E�͕���ÙçÃ͊ 

ŶŽĐŚ�ŵĞŚƌ�&ƌĞƵŶĚĞ͘�/ĐŚ�ƐŝŶŐĞ�ƵŶĚ�ƐƉŝĞůĞ�ƵŶĚ�ĞŝŶŵĂů�
ďĞŬĂŵ�ŝĐŚ�ĞŝŶ�<ƌĞƵǌ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�^ƟƌŶ�ŐĞŵĂůƚ͘��ĂƐ�ŚĂƚ�ůƵƐƟŐ�
ŐĞŬŝƚǌĞůƚ͘ 
DĞŝŶ�>ŝĞďůŝŶŐƐůŝĞĚ͗�'ŽƩ�ŝƐƚ�ƐƚĂƌŬ͊ 
�ĂƐ�ŐĞĨćůůƚ�ŵŝƌ�Ăŵ�ďĞƐƚĞŶ�ǁĞŶŶ�ŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ͬ�ŝŵ�
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ďŝŶ͗  
�ĂƐƐ�ŝĐŚ�&ĂŶƚĂ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�^ĐŚĂƚǌŝŶƐĞů�ďĞŝŵ�DŝƩĂŐĞƐƐĞŶ�
ǀŽŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ƚƌŝŶŬĞŶ�ĚĂƌĨ͘ 
 
 

EĂŵĞ͗�DĂƌŝŶĂ�EŝĞŚŽī 
�ůƚĞƌ͗�Ϯϲ 
�ĞƌƵĨ͗�dŽƵƌŝƐŵƵƐŬĂƵīƌĂƵ 
ŝŶ��ƉŽƐƚĞů�ƐĞŝƚ͗��ĞƐƵĐŚĞƌ�ƐĞŝƚ�ϮϬϬϱͬϮϬϬϲ͕��ŚƌĞŶĂŵƚ�
ƐĞŝƚ�ϮϬϬϴ 
�ŚƌĞŶĂŵƚ�ͬ�dĞŝůŶĂŚŵĞ�ĂŶ�'ƌƵƉƉĞŶ͗�>ŽďƉƌĞŝƐůĞŝƚĞƌŝŶ�ŝŶ�
ĚĞŶ�WƵŶŬƚŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞŶ͕�<ƺĐŚĞŶƚĞĂŵĞƌŝŶ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�
<ŽŶĮ-&ƌĞŝǌĞŝƚ�ŶĂĐŚ��ćŶĞŵĂƌŬ 
�ĂƌƵŵ�ŐĞŚĞ�ŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͗�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�
ƐŝŶĚ�Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ�ĚĞƌ�Kƌƚ͕�ĂŶ�ĚĞŵ�ŝĐŚ�ŵĞŝŶĞŶ�'ůĂƵďĞŶ�ƐƚćƌͲ
ŬĞŶ�ŬĂŶŶ�ƵŶĚ�ĂƵŌĂŶŬĞ͘�/Ŷ�ũĞĚĞŵ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�
ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕�'ŽƩ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ�>ŝĐŚƚ�ŬĞŶŶĞŶǌƵůĞƌŶĞŶ͘�DĂů�ǌŝĞŚƚ�ŵŝĐŚ�
ĚŝĞ�WƌĞĚŝŐƚ�ǀŽůůŬŽŵŵĞŶ�ŝŶ�ŝŚƌĞŶ��ĂŶŶ͕�ŵĂů�ƌĞŝƘƚ�ŵŝĐŚ�ĚŝĞ�DƵƐŝŬ�ŵŝƚ͕�ƐŽĚĂƐƐ�ŝĐŚ�
ůĂƵƚ�ŵŝƚƐŝŶŐĞ�ƵŶĚ�Ăŵ�ůŝĞďƐƚĞŶ�ƚĂŶǌĞŶ�ǁƺƌĚĞ͕�ŵĂů�ďĞƌƺŚƌƚ�ŵŝĐŚ�ĚŝĞ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ͕�
ĂƵƚŚĞŶƟƐĐŚĞ�DŽĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĚĞƌ�ĚŝĞ�ƐƟŵŵƵŶŐƐǀŽůůĞ�>ŝĐŚƚŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ͘��ůůĞƐ�ŝŶ�ĂůͲ
ůĞŵ͗�/ĐŚ�ĞƌůĞďĞ�'ŽƩ�ƵŶĚ�ůĞďĞ�EćĐŚƐƚĞŶůŝĞďĞ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�ŚĞŝŵĂƚŐĞďĞŶĚĞŶ�'ĞŵĞŝŶͲ
ĚĞ͘ 
^Ž�ŬĂŶŶ�ŝĐŚ�'ŽƩ�Ăŵ�ďĞƐƚĞŶ�ĞƌůĞďĞŶ͗�/Ŷ� 
'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�ŝŶ�ĚĞƌ�DƵƐŝŬ�-�'ŽƩ�ŚĂƚ�ŵŝƌ�ĚŝĞ�DƵƐŝŬ�ŐĞƐĐŚĞŶŬƚ͕�Ƶŵ�ŝŚŵ�ǌƵ�ďĞͲ
ŐĞŐŶĞŶ͕�ĚĂ�ďŝŶ�ŝĐŚ�ŵŝƌ�ƐŝĐŚĞƌ͘ 
DĞŝŶĞ�sŝƐŝŽŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ͬ^Ž�ƐƚĞůůĞ�ŝĐŚ�ƐŝĞ�ŵŝƌ�ŝĚĞĂůĞƌǁĞŝƐĞ�ǀŽƌ͗�>ĂƐƐƚ�
ƵŶƐ�ďĞŝ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ŐƵƚĞŶ�WůĂŶƵŶŐ�ŶŝĞ�ĚĂƐ��ƌůĞďŶŝƐ͕�'ŽƩĞƐ�'ĞŐĞŶǁĂƌƚ�ǌƵ�ƐƉƺƌĞŶ͕�
ĂƵƐ�ĚĞŶ��ƵŐĞŶ�ǀĞƌůŝĞƌĞŶ͘�DĂŶĐŚŵĂů�ĚƺƌĨĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ŶƵƌ�ƐĞŝŶ�ƵŶĚ�ƵŶƐ�ĨƌĞŝ�
ĨƺŚůĞŶ͘�/ĐŚ�ǁƺŶƐĐŚĞ�ŵŝƌ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ĂůƐ�&ĂŵŝůŝĞ�ŝŶ��ƉŽƐƚĞů�ŝŵŵĞƌ�ǁĞŝƚĞƌ�ǌƵƐĂŵͲ
ŵĞŶǁĂĐŚƐĞŶ͕�ĂƵĨĞŝŶĂŶĚĞƌ�ďĂƵĞŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ƐƚćƌŬĞŶĚĞƌ�>ĞŝƚƵŶŐ�ƵŶĚ�ďĞŐĞŝƐƚĞƌŶͲ
ĚĞŵ��ŚƌĞŶĂŵƚ�ĞŝŶĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ƐŝŶĚ͕�ĚŝĞ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ�,ĞƌǌĞŶ�ĞŝŶ��ƵŚĂƵƐĞ�ŝƐƚ͘ 



 

 

ϭϲ 
ϭϬ�:�«Ù͘:ç�®½�çÃ 

�ŝŐĞŶƚůŝĐŚ�
ǁŽůůƚĞ� 
DŽŶŝŬĂ�
ZŽŶĚ-ƚŚĂůĞƌ�
;&ŽƚŽͿ� ŐĂƌ�
ŬĞŝŶĞŶ� �ŚŽƌ�
ŵĞŚƌ� ůĞŝƚĞŶ͕�
ĂůƐ� ƐŝĞ� ǀŽƌ�
ƌƵŶĚ� ǌĞŚŶ�
:ĂŚƌĞŶ� ŵŝƚ�
ŝŚƌĞŵ� DĂŶŶ� 
ǁŝĞĚĞƌ� ǌƵͲ
ƌƺĐŬ� ŶĂĐŚ�
,ĂƌďƵƌŐ� ǌŽŐ͕� 

ĞƌǌćŚůƚ� ƐŝĞ� ƐĐŚŵƵŶǌĞůŶĚ͘� /Śƌ� ŐĂŶǌĞƐ�
>ĞďĞŶ� ƐĐŚŽŶ� ŵĂĐŚƚ� ĚŝĞ� <ŝƌĐŚĞŶ-
ŵƵƐŝŬĞƌŝŶ� DƵƐŝŬ� ƵŶĚ� ůĞŝƚĞƚĞ� ƵŶƚĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚůŝĐŚƐƚĞ��ŚƂƌĞ�ƵŶĚ�DƵƐŝŬĞŶƐĞŵͲ
ďůĞƐ͘� EƵŶ͕� ŝŵ� ZƵŚĞƐƚĂŶĚ͕� ǁŽůůƚĞ� ƐŝĞ�
ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ� ĞƚǁĂƐ� ŬƺƌǌĞƌ� ƚƌĞƚĞŶ͘� �ŽĐŚ�
ĂůƐ� ƐŝĞ� ZĞŐŝŶĞ� �ĂůƚƌƵƐĐŚĂƚ� ďĞŝ� ĞŝŶĞŵ�
<ůĂƐƐĞŶƚƌĞīĞŶ� ǁŝĞĚĞƌ� ƐŝĞŚƚ͕� ŝƐƚ� ĚŝĞ�
/ĚĞĞ� ĚĞƐ� �ƉŽƐƚĞůĐŚŽƌƐ� ƐĐŚŶĞůů� ŐĞĨĂƐƐƚ�
ƵŶĚ�ĂůůĞ�sŽƌƐćƚǌĞ�ǀĞƌŐĞƐƐĞŶ͘�DƵƐŝŬ�ŝƐƚ�
ĞďĞŶ�ŝŚƌ�>ĞďĞŶ͘ 

�Ƶ��ĞŐŝŶŶ�ǁĂƌĞŶ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶŝŐĞ�DćŶŶĞƌ�
ŵŝƚ� ĚĂďĞŝ͘� �ŽĐŚ�ŵŝƩůĞƌǁĞŝůĞ� ŚĂƚ� ƐŝĐŚ�
ĚĞƌ��ŚŽƌ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ƌĞŝŶĞŶ�&ƌĂƵĞŶĐŚŽƌ�
ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͘� hŶĚ� ĚĂƐ� ŬůŝŶŐƚ� ŐƵƚ� -� ĂůůĞ�
dĞŝůŶĞŚŵĞƌŝŶŶĞŶ� ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ� ƐŝĐŚ� ŐĞͲ
ƐĂŶŐůŝĐŚ�ƐƚĞƟŐ�ǁĞŝƚĞƌ�ƵŶĚ�hŵĨĂŶŐ�ƵŶĚ�
�ŚĂƌĂŬƚĞƌ� ĚĞƌ� ^ƟŵŵĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ŐƌƂͲ
ƘĞƌ�ƵŶĚ�ǀŝĞůĨćůƟŐĞƌ͘�tŝĐŚƟŐ�ŝƐƚ�ŝŚƌ�ŶĞͲ
ďĞŶ� ĚĞŵ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ� ^ŝŶŐĞŶ� ĂƵĐŚ�
ĚŝĞ� ŐĞƐĂŶŐƐƉćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞ� >ĞŝƚƵŶŐ� ĚĞƐ�
�ŚŽƌĞƐ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� �ŝŶďŝŶĚƵŶŐ� ŝŶ� ĚĞŶ�
ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞŶ� <ŽŶƚĞǆƚ͘�EƵƌ� ƐŽ� ŬĂŶŶ�ĚĞƌ�
�ŚŽƌ�ĞďĞŶ�ĂƵĐŚ�ǌƵƌ�,ĞŝŵĂƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 
'ĞƐƵŶŐĞŶ�ǁŝƌĚ�ŝŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞŶ�ŽĚĞƌ�
ĂƵĐŚ� ŵĂů� ŝŵ� �ůƚĞŶŚĞŝŵ͘� hŶĚ� ĚĂƐ͕� ƐŽ�
ůĂŶŐĞ� ĞƐ� ƐŝĐŚ� ŐƵƚ� ĂŶŚƂƌƚ� ƵŶĚ� ^ƉĂƘ�
ŵĂĐŚƚ͘� �ŝĞ� dĞŝůŶĞŚŵĞƌŝŶŶĞŶ� ƐŝŶĚ�
ƐĐŚŽŶ� ũĞƚǌƚ� ĞŝŶĞ� ďƵŶƚĞ͕� ĨƌƂŚůŝĐŚĞ� DŝͲ
ƐĐŚƵŶŐ� -� ĞŝŶ� dƌĂƵŵ� ǁćƌĞ� ĞƐ� ũĞĚŽĐŚ͕�
ǁĞŶŶ� ĚŝĞ� sŝĞůĨĂůƚ� ŶŽĐŚ� ŐƌƂƘĞƌ� ǁƺƌĚĞ�
ƵŶĚ�ĚĞƌ��ŚŽƌ�ďĂůĚ�ŶŽĐŚ�ŵĞŚƌ�'ĞŶĞƌĂͲ
ƟŽŶĞŶ� ƵŵĨĂƐƐƚ͘� EĞƵĞ� dĞŝůŶĞŚŵĞƌŝŶͲ
ŶĞŶ� ƐŝŶĚ� ũĞĚĞƌǌĞŝƚ� ŚĞƌǌůŝĐŚ� ǁŝůůŬŽŵͲ
ŵĞŶ͘ 

'ĞƐĂ�^ĐŚǁĂďĞ 

�ŚŽƌ�ďĞĚĞƵƚĞƚ�,ĞŝŵĂƚ 



 

 

ϭϳ 
�ÖÊÝã�½�«ÊÙ  

 



 

 

ϭϴ 
'Êãã�Ý�®�ÄÝã�  

'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ��ůƚĞŶǁŽŚŶĂŶůĂŐĞ�^ƚ͘�sŝŶǌĞŶǌ�;>ŝĐŚƚĞŶĂƵĞƌ�tĞŐ�ϵͿ͗ 
DŽŶƚĂŐƐ͕�Ϯ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕ �ϳ͘�KŬƚŽďĞƌ�ƵŶĚ�ϰ͘�EŽǀĞŵďĞƌ͕ �ũĞǁĞŝůƐ�ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ�� 

 
�Ğƌ�DŽƌŐĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ 
ŝƐƚ�ĞŝŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŝŶ�ͣĂƵĨŐĞůŽĐŬĞƌƚ-ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞƌ͞�&Žƌŵ�ŵŝƚ�KƌŐĞůŵƵƐŝŬ͘ 

�ŝĞ�WƵŶŬƚŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ 
ĨĞŝĞƌŶ�ǁŝƌ�ŝŶ�ŵŽĚĞƌŶĞƌ�&Žƌŵ�ŵŝƚ��ĂŶĚƐ͘�WĂƌĂůůĞů�ǌƵŵ�ͣWƵŶŬƚ�ϭϭ͞�Őŝďƚ�ĞƐ�Ĩƺƌ�<ŝŶͲ
ĚĞƌ� ǀŽŶ� Ϭ-ϭϮ� :ĂŚƌĞŶ� ĚĞŶ� <ŝŶĚĞƌŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� ͣ^ĐŚĂƚǌŝŶƐĞů͘͞� �ĂďĞŝ� ŚĂƚ� ũĞĚĞ� �ůͲ
ƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞ�ŝŚƌĞ�ŐĂŶǌ�ĞŝŐĞŶĞ�ͣ^ĐŚĂƚǌŝŶƐĞů͘͞�EĂĐŚ�ĚĞŵ�ͣWƵŶŬƚ�ϭϭ͞�ŬƂŶŶĞŶ�^ŝĞ�ďĞŝ�
ƵŶƐ�ǌƵ�DŝƩĂŐ�ĞƐƐĞŶ͘�EĂĐŚ�ĚĞŵ�ΗWƵŶŬƚ�ϭϴΗ�ŬƂŶŶĞŶ�^ŝĞ�ĚĞŶ��ďĞŶĚ�ŝŵ�WƵď�ĂƵƐͲ
ŬůŝŶŐĞŶ�ůĂƐƐĞŶ͘ 

�Ğƌ�ͣ&Ϯ&�–�:ƵŐĞŶĚŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͞ 
ŝƐƚ�ĞŝŶ�ŵŽĚĞƌŶĞƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͕�ĚĞŶ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ�ƵŶĚ� ŝŶ�ĚĞŶ�ƐŝĞ�ĂƵĐŚ�
�ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ĞŝŶůĂĚĞŶ͘� 

tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ͕�^ŝĞ�ǌƵ�ƵŶƐĞƌĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞŶ�ĞŝŶůĂĚĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͘�,ŝĞƌ�ĨĞŝĞƌŶ�
ǁŝƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ƵŶƐĞƌĞŶ�'ůĂƵďĞŶ�ƵŶĚ�ŚŝĞƌ�ŝƐƚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ďĞƐƚĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�Ĩƺƌ�^ŝĞ͕�
ĂŶĚĞƌĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ŬĞŶŶĞŶ�ǌƵ�ůĞƌŶĞŶ͘ 
hŶƐĞƌĞ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ� ƐŝŶĚ� ƐĞŚƌ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚ� ŝŶ� &Žƌŵ͕� ^ƟŵŵƵŶŐ�
ƵŶĚ� �ŵďŝĞŶƚĞ͘� �ďĞƌ� ŝŶŚĂůƚůŝĐŚ� ŐĞŚƚ� ĞƐ� ŝŶ� ĂůůĞŶ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞŶ� Ƶŵ� 
ƵŶƐĞƌĞŶ�'ůĂƵďĞŶ�ƵŶĚ�Ƶŵ�'ŽƩ͗�tŝƌ�ǁŽůůĞŶ�ŵŝƚ�ŝŚŵ�ĨĞŝĞƌŶ͘ 

hŶĚ�ĚŝĞƐ�ƐŝŶĚ�ƵŶƐĞƌĞ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ͗ 

ϭ͘�^ŽŶŶƚĂŐ 
ŝŵ�DŽŶĂƚ͗ 

ϭϭhŚƌ͗ 
ͣWƵŶŬƚ�ϭϭ͞�ƵŶĚ�
ͣ^ĐŚĂƚǌŝŶƐĞů͞ 
;Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌͿ 

ϭϴ�hŚƌ͗�&ĂĐĞ�Ϯ�
&ĂŝƚŚ�;:ƵŐĞŶĚ-
ŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚͿ 

 Ϯ͘�^ŽŶŶƚĂŐ 
ŝŵ�DŽŶĂƚ͗ 

ϭϬ͗ϯϬ�hŚƌ͗ 
DŽƌŐĞŶ- 

ŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͘ 

ϭϴ�hŚƌ͗ 
ͣWƵŶŬƚ�ϭϴ͞ 

 ϯ͘�^ŽŶŶƚĂŐ 
ŝŵ�DŽŶĂƚ͗ 

ϭϭ�hŚƌ͗ 
ͣWƵŶŬƚ�ϭϭ͞�ƵŶĚ�
ͣ^ĐŚĂƚǌŝŶƐĞů͞ 
;Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌͿ 

ϭϴ�hŚƌ͗�&ĂĐĞ�Ϯ�
&ĂŝƚŚ�;:ƵŐĞŶĚ-
ŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚͿ 

 ϰ͘нϱ͘�^ŽŶŶƚĂŐ 
ŝŵ�DŽŶĂƚ͗ 

ϭϬ͗ϯϬ�hŚƌ͗ 
DŽƌŐĞŶ- 

ŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͘ 

ϭϴ�hŚƌ͗ 
ͣWƵŶŬƚ�ϭϴ͞ 

tŝůůŬŽŵŵĞŶ�ǌƵ�ƵŶƐĞƌĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞŶ͊ 



 

 

 
'Êãã�Ý�®�ÄÝã�  

ϭϵ 

 

^�Öã�Ã��Ù�ϮϬϭϵ 

'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚƌĞŝŚĞ�ͣ�ŝĞ�^ƚćƌŬƵŶŐ�ĚĞƌ�^ĞĞůĞ͞ 
ŝŵ�DŽƌŐĞŶ-�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞŶ�WƵŶŬƚ-'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞŶ 

^ŽŶŶƚĂŐ͕�ϭ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ���dŝƚĞů͗�ͣsK><^<Z�E<,�/d���WZ�^^/KE�-� 
 Dŝƚ�'ŽƩ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�<ƌŝƐĞ͞� 
ϭϭ͘ϬϬ�hŚƌ ͣWhE<d�ϭϭ͞ �ůĂƵƐ�^ĐŚĞŋĞƌ 
 ŵŝƚ�ͣƐĐŚĂƚǌŝŶƐĞů�</E��Z͘'Kdd�^͘�/�E^d͞ 
 ;ĚŝĞƐĞƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ǁŝƌĚ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ďĞǁŽƌďĞŶ� 
 –�ǁŝƌ�ůĂĚĞŶ�EĞƵŐŝĞƌŝŐĞ�ƵŶĚ�/ŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞ�ĞŝŶ͕�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ĂůůĞŶ� 
 ͣ�ƉŽƐƚĞůŶ͞�ĚĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ǌƵ�ĞƌůĞďĞŶͿ 
ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ &ĂĐĞ�Ϯ�&ĂŝƚŚ�–�:ƵŐĞŶĚŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ &Ϯ&�–�dĞĂŵ 
;/Ŷ�ďĞŝĚĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞŶ�ƐƚĞůůĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐĞƌĞ�ŶĞƵĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞƉćĚĂŐŽŐŝŶ�^ǀĞŶũĂ�

,ƂŶŐĞŶ�;^͘ϰнϱͿ�ǀŽƌͿ 

^ŽŶŶƚĂŐ͕�ϴ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ��ͣ^��>�EdZP^d�Z�–�dƌĂƵĞƌ�ŵŝƚ�'ŽƩ�ƚƌĂŐĞŶ͞� 
ϭϬ͘ϯϬ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ �ůĂƵƐ�^ĐŚĞŋĞƌ 
ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ ͣWhE<d�ϭϴ͞-'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ �ůĂƵƐ�^ĐŚĞŋĞƌ 

^ŽŶŶƚĂŐ͕�ϭϱ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ��ͣ^��>�Et�Z<^d�dd�–�ǁĂƐ�ŵĞŝŶĞ�^ĞĞůĞ�;ǁŝĞĚĞƌͿ� 
 ŚĞŝů�ŵĂĐŚƚ͞ 
ϭϭ͘ϬϬ�hŚƌ ͣWhE<d�ϭϭ͞ �ƵƌŬŚĂƌĚ�^ĞŶĨ 
 ŵŝƚ�ͣƐĐŚĂƚǌŝŶƐĞů�</E��Z͘'Kdd�^͘�/�E^d͞ 
ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ &ĂĐĞ�Ϯ�&ĂŝƚŚ�–�:ƵŐĞŶĚŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ �ŶƚŽŶŝĂ��ƌůĞŶďĂĐŚ 

^ŽŶŶƚĂŐ͕�ϮϮ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ���ͣ^��>�E�K��,/E'�–�tĞƌ�ŝƐƚ�,ƺƚĞƌ�ĚĞŝŶĞƌ�^ĞĞůĞ͍͞ 
ϭϬ͘ϯϬ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ��ďĞŶĚŵĂŚů &Ğůŝǆ�'ĞŚƌŝŶŐ 
 �Ɛ�ƐŝŶŐƚ�ĚŝĞ�DĞǌǌŽƐŽƉƌĂŶŝƐƟŶ� 
 �ŶŶĞ-�ĞŬĞ�^ŽŶƚĂŐ͘ 
ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ ͣWhE<d�ϭϴ͞-'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ &Ğůŝǆ�'ĞŚƌŝŶŐ 



 

 

'Êãã�Ý�®�ÄÝã�  
ϮϬ 

^ŽŶŶƚĂŐ͕�Ϯϵ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ��ͣ^��>�E&hdd�Z�–�ǁĂƐ�ƵŶƐĞƌĞ�^ĞĞůĞ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ďƌĂƵĐŚƚ͞ 
ϭϬ͘ϯϬ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ ZĞŶĂ�>Ğǁŝƚǌ 
ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ ͣWhE<d�ϭϴ͞-'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ ZĞŶĂ�>Ğǁŝƚǌ 
 �Ɛ�ƐŝŶŐƚ�ƵŶƐĞƌ�'ŽƐƉĞůĐŚŽƌ�,ŽƐĂŶŶĂ 

^ŽŶŶƚĂŐ͕�ϲ͘�KŬƚŽďĞƌ͕��ƌŶƚĞĚĂŶŬƚĂŐ��ͣ^��>�E&Z/���E�–�ĞŝŶĞ�,ĂůƚƵŶŐ�ĚĞƌ� 
 �ĂŶŬďĂƌŬĞŝƚ�ŐĞǁŝŶŶĞŶ͞ 
ϭϭ͘ϬϬ�hŚƌ ͣWhE<d�ϭϭ͞ �ůĂƵƐ�^ĐŚĞŋĞƌ 
 ŵŝƚ�ͣƐĐŚĂƚǌŝŶƐĞů�</E��Z͘'Kdd�^͘�/�E^d͞ 

tĞŝƚĞƌĞ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ŝŵ�KŬƚŽďĞƌ 
ŝŵ�DŽƌŐĞŶ-͕�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞŶ�WƵŶŬƚ-'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞŶ 

^ŽŶŶƚĂŐ͕�ϭϯ͘�KŬƚŽďĞƌ��� 
ϭϬ͘ϯϬ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ��ďĞŶĚŵĂŚů �ůĂƵƐ�^ĐŚĞŋĞƌ 
ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ ͣWhE<d�ϭϴ͞-'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ �ůĂƵƐ�^ĐŚĞŋĞƌ 
 ;ŝŶ�ďĞŝĚĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞŶ�ǁŝƌŬĞŶ� 
 DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�  
 ͣ,ŽƐƉŝǌǀĞƌĞŝŶ�,ĂƌďƵƌŐĞƌ�^ƺĚĞŶ�ŵŝƚͿ 

^ŽŶŶƚĂŐ͕�ϮϬ͘�KŬƚŽďĞƌ 
ϭϭ͘ϬϬ�hŚƌ &ĂŵŝůŝĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ ZĞŶĂ�>Ğǁŝƚǌ 
 ǌƵŵ��ďƐĐŚůƵƐƐ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌďŝďĞůǁŽĐŚĞ 
ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ &ĂĐĞ�Ϯ�&ĂŝƚŚ�–�>ŽďƉƌĞŝƐŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ &Ϯ&�–�dĞĂŵ 

^ŽŶŶƚĂŐ͕�Ϯϳ͘�KŬƚŽďĞƌ��� 
ϭϬ͘ϯϬ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� �ƵƌŬŚĂƌĚ�^ĞŶĨ 
 tŝƌ�ĨĞŝĞƌŶ�ͣϭϬ�:ĂŚƌĞ��ƉŽƐƚĞů-�ŚŽƌ͞� 
 ;Ɛ͘�^ĞŝƚĞŶ�ϭϲ�ƵŶĚ�ϭϳͿ͘��Ɛ�ƐŝŶŐƚ�ĚĞƌ��ƉŽƐƚĞů-�ŚŽƌ͘ 
ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ ͣWhE<d�ϭϴ͞-'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ �ƵƌŬŚĂƌĚ�^ĞŶĨ 

^�Öã�Ã��Ù�–�K»ãÊ��Ù�ϮϬϭϵ 



 

 

 
'Êãã�Ý�®�ÄÝã�  

Ϯϭ 

DŝƩǁŽĐŚ͕�ϯϭ͘�KŬƚŽďĞƌ�–�ZĞĨŽƌŵĂƟŽŶƐĨĞƐƚ� 
ϭϬ͘ϯϬ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ��ďĞŶĚŵĂŚů �ƵƌŬŚĂƌĚ�^ĞŶĨ 
ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ� <ŝŶĚĞƌŬŝƌĐŚĞ�ŵŝƚ�ZĞĨŽƌŵĂƟŽŶƐĨĞƐƚ ZĞŶĂ�>Ğǁŝƚǌ 

�Ɛ�ďĞŐŝŶŶƚ�ĞŝŶĞ�ŶĞƵĞ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚƌĞŝŚĞ 
ŝŵ�DŽƌŐĞŶ-͕�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞŶ�WƵŶŬƚ-'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞŶ 

;�ŝĞ�dŚĞŵĞŶ�ŐĞďĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞƌ�,ŽŵĞƉĂŐĞ�ƵŶĚ�ĂƵĨ�&ůǇĞƌŶ�ďĞŬĂŶŶƚͿ 

^ŽŶŶƚĂŐ͕�ϯ͘�EŽǀĞŵďĞƌ���� 
ϭϭ͘ϬϬ�hŚƌ ͣWhE<d�ϭϭ͞ �ůĂƵƐ�^ĐŚĞŋĞƌ 
 ŵŝƚ�ͣƐĐŚĂƚǌŝŶƐĞů�</E��Z͘'Kdd�^͘�/�E^d͞ 
ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ &ĂĐĞ�Ϯ�&ĂŝƚŚ�–�:ƵŐĞŶĚŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ DĞůǀŝŶ�ZŽůĨƐ 

^ŽŶŶƚĂŐ͕�ϭϬ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�;�ĞŐƌƺƘƵŶŐ�ŶĞƵĞ�<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶͬŝŶŶĞŶͿ 
ϭϬ͘ϯϬ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� ^ǀĞŶũĂ�,ƂŶŐĞŶ͕ 
  �ƵƌŬŚĂƌĚ�^ĞŶĨ 
ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ ͣWhE<d�ϭϴ͞-'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ :ŽƐƐ�WŽƚĠ� 

^ŽŶŶƚĂŐ͕�ϭϳ͘�EŽǀĞŵďĞƌ���� 
ϭϭ͘ϬϬ�hŚƌ ͣWhE<d�ϭϭ͞ &Ğůŝǆ�'ĞŚƌŝŶŐ 
 ŵŝƚ�ͣƐĐŚĂƚǌŝŶƐĞů�</E��Z͘'Kdd�^͘�/�E^d͞ 
ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ &ĂĐĞ�Ϯ�&ĂŝƚŚ�–�:ƵŐĞŶĚŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ &Ϯ&�–�dĞĂŵ 

DŝƩǁŽĐŚ͕�ϮϬ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�–��ƵƘ-�ƵŶĚ��ĞƩĂŐ 
ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƌ��ĞŝĐŚƚĞ ����ƵƌŬŚĂƌĚ�^ĞŶĨ 

^ŽŶŶƚĂŐ͕�Ϯϰ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�-��ǁŝŐŬĞŝƚƐƐŽŶŶƚĂŐ 
ϭϬ͘ϯϬ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� �ůĂƵƐ�^ĐŚĞŋĞƌ 
 tŝƌ�ŐĞĚĞŶŬĞŶ�ĚĞƌ�sĞƌƐƚŽƌďĞŶĞŶ�ĚĞƐ�ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ�:ĂŚƌĞƐ͘� 
 �Ɛ�ƐŝŶŐƚ�ĚĞƌ��ƉŽƐƚĞů-�ŚŽƌ͘ 
ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ �ŶĚĂĐŚƚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�ͣEĞƵĞŶ�&ƌŝĞĚŚŽĨ͞ d͘�ǀ͘Ě͘�tĞƉƉĞŶ 
 ;�ƌĞŵĞƌ�^ƚƌĂƘĞͿ 
ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ ͣWhE<d�ϭϴ͞-'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ �ůĂƵƐ�^ĐŚĞŋĞƌ 

^ŽŶŶƚĂŐ͕�ϭ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�–�ϭ͘��ĚǀĞŶƚ�� 
ϭϭ͘ϬϬ�hŚƌ ͣWhE<d�ϭϭ͞ �ƵƌŬŚĂƌĚ�^ĞŶĨ 
 ŵŝƚ�ͣƐĐŚĂƚǌŝŶƐĞů�</E��Z͘'Kdd�^͘�/�E^d͞ 
ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ &ĂĐĞ�Ϯ�&ĂŝƚŚ�–�:ƵŐĞŶĚŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ ZŽŶ�^ĐŚĞŋĞƌ 

K»ãÊ��Ù�–���þ�Ã��Ù�ϮϬϭϵ 

<ŝƌĐŚĞŶĐĂĨĠ͗  EĂĐŚ�ĚĞŵ�DŽƌŐĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� 
�ƉŽƐƚĞůƉƵď͗  �ƵƐŬůĂŶŐ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�ͣWƵŶŬƚ�ϭϴ͞ 
DŝƩĂŐĞƐƐĞŶ͗  EĂĐŚ�ĚĞŵ�ͣWƵŶŬƚ�ϭϭ͞ 
�ŝŶĞ-tĞůƚ-^ƚĂŶĚ͗ 'ĞƂīŶĞƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞŶ 



 

 

ϮϮ 
WÙÊ¥͘�^�«çÃ�ÄÄ  

�ŝŶ� �ĞŶĞĮǌŬŽŶǌĞƌƚ� ǌƵŐƵŶƐƚĞŶ� ĚĞƐ�
�ƉŽƐƚĞů� ,ĂƌďƵƌŐ� Ğ͘s͘� ŵŝƚ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ�
DĂƌƟŶ�^ĐŚƵŵĂŶŶ͘ 
�ŵ�Ϯϭ͘^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ƶŵ�ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ�ĚƺƌͲ
ĨĞŶ�ǁŝƌ�^ŝĞ� ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ�<ůĂͲ
ǀŝĞƌĂďĞŶĚ� ŵŝƚ� ,ĞƌƌŶ� WƌŽĨ͘� DĂƌƟŶ�
^ĐŚƵŵĂŶŶ� ŝŶ� ĚŝĞ� �ƉŽƐƚĞůŬŝƌĐŚĞ� ĞŝŶůĂͲ
ĚĞŶ͘ 
�ƵĨ� ĚĞŵ� WƌŽŐƌĂŵŵ� ƐƚĞŚĞŶ� ^ŽŶĂƚĞŶ�
ƵŶĚ�WŚĂŶƚĂƐƟƐĐŚ->ǇƌŝƐĐŚĞƐ�ĂƵƐ�<ůĂƐƐŝŬ�
ƵŶĚ� ZŽŵĂŶƟŬ� ŵŝƚ� ƐƟŵŵƵŶŐƐǀŽůůĞŶ�
tĞƌŬĞŶ�ǀŽŶ�DŽǌĂƌƚ͕��ĞĞƚŚŽǀĞŶ͕�'ƌŝĞŐ�
ƵŶĚ��ŚŽƉŝŶ͘ 
hŶƐĞƌĞŵ� KƌŐĂŶŝƐƚĞŶ� �ĐŬĂƌƚ� �ĞŐĞͲ
ŵĂŶŶ� ŝƐƚ� ĞƐ� ǌƵ� ǀĞƌĚĂŶŬĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ�
ĂƵĐŚ�ĚŝĞƐĞƐ�:ĂŚƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶĞŶ�ŚĞƌǀŽƌͲ
ƌĂŐĞŶĚĞŶ�<ƺŶƐƚůĞƌ�ŐĞǁŝŶŶĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ͘�
,Ğƌƌ� WƌŽĨ͘� ^ĐŚƵŵĂŶŶ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�
ƐĐŚŽŶ� ƐĞŝƚ� ǀŝĞůĞŶ� :ĂŚƌĞŶ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ-�
ƵŶĚ� :ƵŐĞŶĚĂƌďĞŝƚ� ĚĞƐ� &ƂƌĚĞƌǀĞƌĞŝŶƐ�
ƵŶƐĞƌĞƌ� <ŝƌĐŚĞ�ŵŝƚ� ƐĞŝŶĞŶ�ǁƵŶĚĞƌďĂͲ
ƌĞŶ� �ĞŶĞĮǌ-<ůĂǀŝĞƌĂďĞŶĚĞŶ� ƵŶĚ� ǁŝƌĚ�
ĂƵĐŚ� ĚŝĞƐĞƐ� :ĂŚƌ� ǁŝĞĚĞƌ� ĂŶ� ĞŝŶĞŵ�
ŬůĂŶŐǀŽůůĞŶ�^ƚĞŝŶǁĂǇ-&ůƺŐĞů�ƐƉŝĞůĞŶ͘ 
WƌŽĨ͘� ^ĐŚƵŵĂŶŶ� ŐĞǁĂŶŶ� ƐĐŚŽŶ� ĂůƐ�
,ĞƌĂŶǁĂĐŚƐĞŶĚĞƌ� ĚŝĞ� ĞƌƐƚĞŶ� WƌĞŝƐĞ�

ďĞŝŵ� �ƵŶĚĞƐǁĞƩďĞǁĞƌď� ͣ:ƵŐĞŶĚ� 
ŵƵƐŝǌŝĞƌƚ͞� ƐŽǁŝĞ� ďĞŝŵ� ^ƚĞŝŶǁĂǇ-
tĞƩďĞǁĞƌď� ,ĂŵďƵƌŐ͘� ^ĞŝŶĞ� <ůĂǀŝĞƌͲ
ƐƚƵĚŝĞŶ� ŝŶ� >ƺďĞĐŬ� ƵŶĚ� ,ĂŵďƵƌŐ�
ƐĐŚůŽƐƐ�Ğƌ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�<ŽŶǌĞƌƚĞǆĂŵĞŶ�Ăď͘�
�ĂŶĂĐŚ� ďĞŐĂŶŶ� ĞŝŶĞ� ƌĞŐĞ� ƵŶĚ� ǀŝĞů-
ĨćůƟŐĞ� <ŽŶǌĞƌƩćƟŐŬĞŝƚ� ŝŵ� /Ŷ-� ƵŶĚ� 
�ƵƐůĂŶĚ͕� ŝŶ� KƌĐŚĞƐƚĞƌŬŽŶǌĞƌƚĞŶ͕� 
<ůĂǀŝĞƌĂďĞŶĚĞŶ� ƵŶĚ� <ĂŵŵĞƌŵƵƐŝŬ-
�ĞƐĞƚǌƵŶŐĞŶ͘� �ĂŶĞďĞŶ� ĚŽŬƵŵĞŶƟĞͲ
ƌĞŶ� ŵĞŚƌĞƌĞ� ^ĐŚĂůůƉůĂƩĞŶ-� ƵŶĚ� 
��-�ƵĨŶĂŚŵĞŶ� ƐĞŝŶĞ� ŬƺŶƐƚůĞƌŝƐĐŚĞ�
�ƌďĞŝƚ͘� ^ĞŝŶ� tŝƐƐĞŶ� ƵŶĚ� ƐĞŝŶĞ� 
�ƌĨĂŚƌƵŶŐ�Őŝďƚ�Ğƌ�ƐĞŝƚ�ϭϵϵϱ�ĂůƐ�WƌŽĨĞƐͲ
ƐŽƌ� ĂŶ� ĚĞƌ�,ŽĐŚƐĐŚƵůĞ� Ĩƺƌ�DƵƐŝŬ� ƵŶĚ�
dŚĞĂƚĞƌ� ,ĂŵďƵƌŐ� ĂŶ� ĚŝĞ� ŶĂĐŚĨŽůŐĞŶͲ
ĚĞŶ�DƵƐŝŬĞƌŐĞŶĞƌĂƟŽŶĞŶ�ǁĞŝƚĞƌ͘� 
'ĞŶŝĞƘĞŶ� ^ŝĞ� ĞŝŶĞŶ� ǁƵŶĚĞƌƐĐŚƂŶĞŶ�
ŚĞƌďƐƚůŝĐŚĞŶ�<ůĂǀŝĞƌĂďĞŶĚ͕�ďƌŝŶŐĞŶ�^ŝĞ�
'ćƐƚĞ�ŵŝƚ�ƵŶĚ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�^ŝĞ�ƵŶƐĞƌĞ�
<ŝŶĚĞƌ-ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚĂƌďĞŝƚ�ŝŶ��ƉŽƐƚĞů͘ 
�Ğƌ��ŝŶƚƌŝƩ�ŝƐƚ�ĨƌĞŝ�–�ĞŝŶĞ�^ƉĞŶĚĞ�ǁŝƌĚ�
ĞƌďĞƚĞŶ͘ 
 
DĞŝŬĞ��ĂƌƚǇůůĂ�;�ƉŽƐƚĞů�,ĂƌďƵƌŐ�Ğ͘s͘Ϳ 

^ƟŵŵƵŶŐƐǀŽůůĞƌ�<ůĂǀŝĞƌĂďĞŶĚ�ŝŵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ 

Ϯϭ͘�^�Öã�Ã��Ù�ϮϬϭϵ 

 

�����������
WĞƌƐŽŶĂ ůƚ ƌĂ ŝŶ ŝŶŐ  

 

^ĐŚŵĞƌǌƚŚĞƌĂƉŝĞ 
ZƺĐŬĞŶĮƚŶĞƐƐ 
&ŝƌŵĞŶĮƚŶĞƐƐ 
�ŽĂĐŚŝŶŐ 
<ƵƌƐĞ 

 

�ŶŶĂ -DĂƌŝĂ �  
,ŝŶƌ ŝĐŚƐ  

ZŝĐŚƟŐ�ďĞǁĞŐƚ � ǌƵ �ŵĞŚƌ �>ĞďĞŶƐƋƵĂů ŝ ƚćƚ �  

^ƚĂƌ ƚĞŶ�^ ŝĞ � ũĞƚǌƚ � ŝŶ � /ŚƌĞ �  
ďĞǁĞŐƚĞ ��Ğ ŝƚ  

ŝŶĨŽΛĮƚŶĞƐƐ-ĂŶŶĂ-ŵĂƌŝĂ͘ĚĞ 
ǁǁǁ͘ĮƚŶĞƐƐ-ĂŶŶĂ-ŵĂƌŝĂ͘ĚĞ 
DŽďŝů͗�ϬϭϳϲͬϮϳϰ�ϭϰϲ�ϱϰ 

^ŝŶŐĚƌŽƐƐĞůǁĞŐ�ϭϬ 
ϮϭϬϳϳ�,ĂŵďƵƌŐ 

/ĐŚ � ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ  



 

 

Ϯϯ 
'ÊÝÖ�½-E®¦«ã  

^ƟŵŵƵŶŐƐǀŽůůĞƌ�<ůĂǀŝĞƌĂďĞŶĚ�ŝŵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ 

EĂĐŚ� ĚĞŵ� ŐƌŽƘĞŶ� �ƌĨŽůŐ� ĚĞƌ� 'ŽƐƉĞů-
EŝŐŚƚ�ϮϬϭϴ�ǀĞƌĂŶƐƚĂůƚĞŶ�,ŽƐĂŶŶĂ�ƵŶĚ�
ĚĞƌ�,ĂƌďƵƌŐĞƌ�'ŽƐƉĞůĐŚŽƌ�ĚŝĞƐĞƐ�:ĂŚƌ�
ĞŝŶ��ĞŶĞĮǌŬŽŶǌĞƌƚ� ǌƵŐƵŶƐƚĞŶ�ĚĞƐ� &ĂͲ
ŵŝůŝĞŶŚĂĨĞŶƐ͗ 
^ĂŵƐƚĂŐ͕�ĚĞŶ�Ϯϲ͘ϭϬ͘ϭϵ�Ƶŵ�ϭϵ͗ϯϬ�hŚƌ� 
;�ŝŶůĂƐƐ�Ăď�ϭϵ͗ϬϬ�hŚƌͿ 
ŝŶ�ĚĞƌ��ƉŽƐƚĞůŬŝƌĐŚĞ 
�ŝŶƚƌŝƩ�ĨƌĞŝ͕�^ƉĞŶĚĞŶ�ĞƌďĞƚĞŶ 
�ĂƐ� <ŽŶǌĞƌƚ� ĚĂƵĞƌƚ� ďŝƐ� ĐĂ͘� Ϯϭ� hŚƌ͕�
ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ůĂƐƐĞŶ�ǁŝƌ�ĚĞŶ��ďĞŶĚ�ŝŵ�
<ŝƌĐŚĞŶĐĂĨĠ�ĂƵƐŬůŝŶŐĞŶ͘ 
�Ğƌ�&ĂŵŝůŝĞŶŚĂĨĞŶ� ŝƐƚ�ĞŝŶ�ĂŵďƵůĂŶƚĞƌ�
<ŝŶĚĞƌŚŽƐƉŝǌĚŝĞŶƐƚ� ŝŶ� ,ĂŵďƵƌŐ͕� ĚĞƌ�
&ĂŵŝůŝĞŶ� ŵŝƚ� ƵŶŚĞŝůďĂƌ� ŬƌĂŶŬĞŶ� <ŝŶͲ
ĚĞƌŶ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ͘� �ĂĨƺƌ� ďŝůĚĞƚ� Ğƌ� ĞŚͲ
ƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞ� >ŽƚƐĞŶ� ĂƵƐ͕� ĚŝĞ� dƌŽƐƚ�

ƐƉĞŶĚĞŶ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ��ŶƚůĂƐƚƵŶŐ�ƵŶĚ�&ƌĞŝͲ
ƌĂƵŵ�ŝŵ��ůůƚĂŐ�ĚĞƌ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ƐŽƌŐĞŶ͘� 
�ŝƩĞ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ� ^ŝĞ�ŵŝƚ� ƵŶƐ� ĚŝĞƐĞƐ�
WƌŽũĞŬƚ͕� ĚĂƐ� &ĂŵŝůŝĞŶ� ŚŝůŌ͕� ĚŝĞ� ĞŝŶĞ�
ƐĞŚƌ�ƐĐŚǁĞƌĞ�>ĂƐƚ�ǌƵ�ƚƌĂŐĞŶ�ŚĂďĞŶ͊ 
 
tĞŝƚĞƌĞ� /ŶĨŽƐ� ďĞŝŵ� <ŽŶǌĞƌƚ� ƵŶĚ� ƵŶͲ
ƚĞƌ�ǁǁǁ͘ĨĂŵŝůŝĞŶŚĂĨĞŶ͘ĚĞ 
 
tĞƌ� ďĞŝŵ� ,ŽƐĂŶŶĂ-�ŚŽƌ� ƌĞŝŶƐĐŚŶƵƉͲ
ƉĞƌŶ� ŵƂĐŚƚĞ͗� tŝƌ� ƉƌŽďĞŶ� ĚŽŶŶĞƌƐͲ
ƚĂŐƐ� ǀŽŶ� ϮϬ͗ϭϱ�hŚƌ� ďŝƐ� Ϯϭ͗ϰϱ�hŚƌ� ŝŵ�
'ĞŵĞŝŶĚĞƐĂĂů�ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ͘� 
<ŽŶƚĂŬƚ͗� � :ƵůŝĂ� ,ƵƐƵŶŐ� ;ϳϵϬ� ϵϱ� Ϯϯ͕�
�ŚŽƌůĞŝƚƵŶŐ��ůĞŶĂ�^ƚĂŚů�;ϲϵ�ϲϬ�ϯϱ�ϳϱ� 
 

:ƵůŝĂ�,ƵƐƵŶŐ� 

Ϯϲ͘�K»ãÊ��Ù�ϮϬϭϵ 

��+RVDQQD 

�ĞŶĞĮǌ-'ŽƐƉĞůŬŽŶǌĞƌƚ 

��+DUEXUJHU�*RVSHOFKRU 



 

 

^�ø-<ÊÄþ�Ùã 
Ϯϰ 

�ŝĞ�^ĂǆŽƉŚŽŶ��ŽůůĞĐƟŽŶ�ŬůĞŝĚĞƚ�ĚŝĞ�ŝŵ�
KƌŝŐŝŶĂů�ŵĞŝƐƚ� Ĩƺƌ� <ůĂǀŝĞƌ� ŬŽŵƉŽŶŝĞƌͲ
ƚĞŶ� ^ƚƺĐŬĞ� ŝŶ� ĞŝŶ� ĂŶĚĞƌĞƐ� ŬůĂŶŐůŝĐŚĞƐ�
'ĞǁĂŶĚ�ƵŶĚ�ďƌŝŶŐƚ�ƐŽ�ĞŝŶĞ�ŐĂŶǌ�ĞŝŐĞͲ
ŶĞ� /ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ� ĚĞƌ� tĞƌŬĞ� ĂƵĨ� ĚŝĞ�
�ƺŚŶĞ͘� EĂĐŚ� ĚƌĞŝ� :ĂŚƌĞŶ� <ŽŶǌĞƌƚ-
�ďƐƟŶĞŶǌ� ŝƐƚ� ĚĂƐ� ^ĂǆŽƉŚŽŶ-YƵĂƌƚĞƩ�

Ăŵ� ϭϲ͘� EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϭϵ�
Ƶŵ�ϭϳ�hŚƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ǌƵ�'ĂƐƚ�
ŝŶ�ĚĞƌ��ƉŽƐƚĞůŬŝƌĐŚĞ͘� 
/ŵ� ĂŬƚƵĞůůĞŶ� <ŽŶǌĞƌƚƉƌŽͲ
ŐƌĂŵŵ� ͣ�ǁŝƐĐŚĞŶ� ZŽŵͲ
ĂŶƟŬ� ƵŶĚ�DŽĚĞƌŶĞ͞�ǁŝĚͲ
ŵĞŶ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� ǀŝĞƌ� /ŶƐƚƌƵͲ
ŵĞŶƚĂůŝƐƚĞŶ� 'ĞƐĂ� ƵŶĚ�
:ƂƌŐ� DŝůĚĞ͕� :ƂƌŶ� 'ŽŚĚĞ�
ƵŶĚ� ,ĞŶĚƌŝŬ� ,ĂƵƐĐŚŝůĚ�
ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� tĞƌŬĞŶ�
ĚĞƐ�ĨƌĂŶǌƂƐŝƐĐŚĞŶ�<ŽŵƉŽͲ
ŶŝƐƚĞŶ� �ůĂƵĚĞ� �ĞďƵƐƐǇ�
;ϭϴϲϮ-ϭϵϭϴͿ͘� �ĞďƵƐƐǇ�

ƉƌćŐƚĞ� ĚŝĞ� ^ƟůƌŝĐŚƚƵŶŐ� ĚĞƐ� ŵƵƐŝŬĂůŝͲ
ƐĐŚĞŶ� /ŵƉƌĞƐƐŝŽŶŝƐŵƵƐ͘� ^ĞŝŶĞ� DƵƐŝŬ�
ƐƚĞůůƚ� ĞŝŶĞ� �ƌƺĐŬĞ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ZŽŵĂŶƟŬ�
ƵŶĚ�DŽĚĞƌŶĞ�ĚĂƌ͘�>ĂƐƐĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ǀĞƌͲ
ǌĂƵďĞƌŶ͊� 
 
�Ğƌ��ŝŶƚƌŝƩ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�<ŽŶǌĞƌƚ�ŝƐƚ�ĨƌĞŝ͘ 

�ǁŝƐĐŚĞŶ�ZŽŵĂŶƟŬ�ƵŶĚ�DŽĚĞƌŶĞ� 
/ŵƉƌĞƐƐŝŽŶŝƐƟƐĐŚĞ�<ůćŶŐĞ�ǀŽŶ��ůĂƵĚĞ��ĞďƵƐƐǇ 

ϭϲ͘�EÊò�Ã��Ù�ϮϬϭϵ 



 

 

Ϯϱ 
,ÊÝÖ®þ  

�ŝĞ� EĂĐŚĨƌĂŐĞ� ŶĂĐŚ� ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞƌ�
�ĞŐůĞŝƚƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�ůĞƚǌƚĞŶ�>ĞďĞŶƐƉŚĂƐĞ�
ƐƚĞŝŐƚ�ǁĞŝƚĞƌ͘� 
 
�ŝĞ� ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞŶ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌͬ
ŝŶŶĞŶ� ĚĞƐ� ,ŽƐƉŝǌǀĞƌĞŝŶƐ� ,ĂŵďƵƌŐĞƌ�
^ƺĚĞŶ� Ğ͘s͘� ďĞŐůĞŝƚĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� ĞŝŐĞŶĞŶ�
,ćƵƐůŝĐŚŬĞŝƚ͕� ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ� ŝŶ� WŇĞŐĞŚĞŝͲ
ŵĞŶ�ŽĚĞƌ�<ƌĂŶŬĞŶŚćƵƐĞƌŶ͘� 
hŵ� ĚĞƌ� ƐƚĞŝŐĞŶĚĞŶ� EĂĐŚĨƌĂŐĞ� ŶĂĐŚͲ
ŬŽŵŵĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ďĞƌĞŝƚĞŶ�ǁŝƌ�ǀŽŶ 
DŝƩĞ� :ĂŶƵĂƌ� ďŝƐ� DŝƩĞ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ�
ϮϬϮϬ� ĂŶ� ϯ-ϰ� �ďĞŶĚĞŶͬDŽŶĂƚ� ŶĞƵĞ�
,ŽƐƉŝǌŚĞůĨĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞ��ƵĨŐĂďĞ�
ǀŽƌ͊� 
 

hŶƐĞƌĞ�,ŽƐƉŝǌŚĞůĨĞƌΎŝŶŶĞŶ� 
ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ�ĂƵƐĚƌƺĐŬůŝĐŚ�ŬĞŝŶĞ� 

ƉŇĞŐĞƌŝƐĐŚĞŶ�ŽĚĞƌ� 
ŚĂƵƐǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ��ƵĨŐĂďĞŶ͊ 

 

tĞŶŶ� ^ŝĞ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞ� ĂŶ� ĚĞƌ� <ƵƌƐƚĞŝůͲ
ŶĂŚŵĞ� ŚĂďĞŶ͕� ǁĞŶĚĞŶ� ^ŝĞ� ƐŝĐŚ� ďŝƩĞ�
ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚ�ĂŶ��������'ĂďƌŝĞůĂ�,ĞŶƐĐŚĞŶ�
ŽĚĞƌ� <ĞƌƐƟŶ� �ŽŚƌƐ� ƵŶƚĞƌ� dĞů͘� ϬϰϬ-ϳϲ�
ϳϱ� ϱϬ� ϰϯ͘� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ĮŶĚĞŶ� ^ŝĞ�
ĂƵĐŚ� ĂƵĨ� ƵŶƐĞƌĞƌ� ŚŽŵĞƉĂŐĞ�
ǁǁǁ͘ŚŽƐƉŝǌǀĞƌĞŝŶŚĂŵďƵƌŐĞƌƐƵĞĚĞŶ͘
ĚĞ 
 
tŝƌ� ĨƌĞƵĞŶ� ƵŶƐ� ĂƵĨ� ƵŶƐĞƌĞŶ� ŶĞƵĞŶ�
<ƵƌƐ͊ 

'ĂďƌŝĞůĂ�,ĞŶƐĐŚĞŶ������<ĞƌƐƟŶ��ŽŚƌƐ 

YƵĂůŝĮǌŝĞƌƵŶŐƐŬƵƌƐ�ϮϬϮϬ�-�ǁŝƌ�ƐƵĐŚĞŶ�^/�͊ 



 

 

tŝƌ� ďůŝĐŬĞŶ�
ĂůƐ� �ƉŽƐƚĞůͲ
ŬŝƌĐŚĞ� ƐĞŚƌ�
ĚĂŶŬďĂƌ� ĂƵĨ�
�ĞŝŶĞŶ� ĞƌͲ
ĨŽůŐƌĞŝĐŚĞŶ�
ƵŶĚ� ƐĞŐĞŶƐͲ
ƌĞŝĐŚĞŶ� �ŝŶͲ
ƐĂƚǌ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ� ŝŶ� �ƉŽƐƚĞů�
ǌƵƌƺĐŬ͘� �ƵƌĐŚ� �ĞŝŶĞ� ŚƵŵŽƌǀŽůůĞ� �ƌƚ͕�
ĚĞŶ� 'ůĂƵďĞŶ� ůŽĐŬĞƌ� ƵŶĚ� ĚŽĐŚ� ĞƌŶƐƚͲ
ŚĂŌ�ƵŶĚ� ŝŵ�ŚŽŚĞŶ�DĂƘĞ�ĂƵƚŚĞŶƟƐĐŚ�
ǁĞŝƚĞƌǌƵŐĞďĞŶ͕� ŚĂƐƚ� �Ƶ� ƺďĞƌ� ǀŝĞůĞ�
:ĂŚƌĞ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ� ďĞŐůĞŝƚĞƚ� ƵŶĚ� ƐŝĞ�
ǌƵŵ�'ůĂƵďĞŶ�ŐĞĨƺŚƌƚ�ƵŶĚ�ĚĂƌŝŶ�ĂŶŐĞͲ
ůĞŝƚĞƚ͘��Ğƌ�<'Z�ƵŶĚ�ǀŝĞůĞ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ƵŶĚ�
:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ� ŵŝƚ� ƵŶƐ� ĚĂŶŬĞŶ� �ŝƌ� ǀŽŶ�
ŐĂŶǌĞŵ� ,ĞƌǌĞŶ� ĚĂĨƺƌ͘� �Ƶ� ŚŝŶƚĞƌůćƐƐƚ�
ĞŝŶĞ� ŐƌŽƘĂƌƟŐĞ� :ƵŐĞŶĚĂƌďĞŝƚ͘� �ŝĞ� ŚŽͲ
ŚĞŶ� �ŶŵĞůĚĞǌĂŚůĞŶ� ǌƵŵ� <ŽŶĨĞƌ͕� ĚŝĞ�

ďĞŐĞŝƐƚĞƌƚĞŶ�
dĞĂŵĞƌ� ƵŶĚ�
�ŚƌĞŶĂŵƚůŝͲ
ĐŚĞŶ� ƐƉƌĞͲ
ĐŚĞŶ� Ĩƺƌ� ƐŝĐŚ͘�
�Ğƌ� &Ϯ&-
:ƵŐĞŶĚŐŽƩĞƐͲ
ĚŝĞŶƐƚ� ǁƵƌĚĞ�

ǀŽŶ��ŝƌ� ŝŵŵĞƌ�ǁĞŝƚĞƌ� ĂƵƐŐĞďĂƵƚ� ƵŶĚ�
ĮŶĚĞƚ�ƐĞŝƚ�ĞŝŶŝŐĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�Ϯǆ�ŝŵ�DŽŶĂƚ�
ŵŝƚ� ŚŽŚĞŶ� �ĞƐƵĐŚĞƌǌĂŚůĞŶ� ƐƚĂƩ͘� �ĂƐ�
ŝƐƚ� ŝŶ�,ĂƌďƵƌŐ�ƵŶĚ�ǀĞƌŵƵƚůŝĐŚ�ĂƵĐŚ� ŝŶ�
,ĂŵďƵƌŐ�ĞŝŶǌŝŐĂƌƟŐ͊ 
tŝƌ�ƐŝŶĚ�ƐƚŽůǌ�ĂƵĨ��ŝĐŚ�ƵŶĚ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�
ƐĞŚƌ͕� ĚĂƐƐ� �Ƶ� ƵŶƐ� ĞƌŚĂůƚĞŶ� ďůĞŝďƐƚ͕�
ǁĞŝů� �Ƶ� ŶƵŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� �ƌǁĂĐŚƐĞŶĂƌďĞŝƚ�
ǁĞŝƚĞƌĂƌďĞŝƚĞŶ�ǁŝƌƐƚ͘ 
 
�ĞŝŶĞ��ůĂƵƐ�^ĐŚĞŋĞƌ�Θ��ƵƌŬŚĂƌĚ�^ĞŶĨ� 

�ĂŶŬĞ͕�&Ğůŝǆ͊ 
Ĩƺƌ�ϭϳ�:ĂŚƌĞ�ŐƌŽƘĂƌƟŐĞ�<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶ-�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚĂƌďĞŝƚ�ŝŶ��ƉŽƐƚĞů͊� 

��Ä»��Ä�&�½®ø 
Ϯϲ 

/ĐŚ�ǁĞƌĚĞ�ŝŶ��ƵŬƵŶŌ�ǀĞƌŵĞŚƌƚ�ĂůƐ�ƉĂƐͲ
ƚŽƌĂůĞƌ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ� ŝŶ� ĚĞŶ� 'ŽƩĞƐͲ
ĚŝĞŶƐƚĞŶ�ĂŬƟǀ�ƐĞŝŶ͘��ĂƐ��ŝĞů�ŝƐƚ�ĂƵƘĞƌͲ
ĚĞŵ͕� ĚĂƐƐ� ŝĐŚ� ĚƵƌĐŚ� ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ�
&ŽƌƚďŝůĚƵŶŐĞŶ� ĚĞƌ� EŽƌĚŬŝƌĐŚĞ� ǌƵͲ
ŬƺŶŌŝŐ� ĂƵĐŚ� �ŵƚƐŚĂŶĚůƵŶŐĞŶ� ĚƵƌĐŚͲ
ĨƺŚƌĞŶ� ĚĂƌĨ� ;ĂůƐŽ� dĂƵĨĞŶ͕� dƌĂƵƵŶŐĞŶ�
ƵŶĚ��ĞĞƌĚŝŐƵŶŐĞŶͿ͘ 
�ĂŶĞďĞŶ� ǁŝƌĚ� ĚĞƌ� 'ƌŽƘƚĞŝů� ŵĞŝŶĞƌ�
�ƌďĞŝƚ� ĂƵƐ� ŶĞƵĞŶ� WƌŽũĞŬƚĞŶ� ŝŶ� ǀĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚĞŶƐƚĞŶ� �ĞƌĞŝĐŚĞŶ� ďĞƐƚĞŚĞŶ� -�

ƵŶĂďŚćŶŐŝŐ� ǀŽŶ� ĞŝŶĞƌ� ďĞƐƟŵŵƚĞŶ�
�ŝĞůŐƌƵƉƉĞ� ;ǁŝƌ� ŚĂďĞŶ� ĚĂƐ� ďŝƐŚĞƌ� ŝŵͲ
ŵĞƌ� ĂůƐ� ͣWƌŽũĞŬƚ-ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͞� ďĞͲ
ǌĞŝĐŚŶĞƚͿ͘� 
�ŝĞ�/ĚĞĞ�ĚĂŚŝŶƚĞƌ�ƐŝĞŚƚ�ƐŽ�ĂƵƐ͗ 
/Ŷ� ĚĞŶ� ůĞƚǌƚĞŶ� :ĂŚƌĞŶ� ŐĂď� ĞƐ� ŝŵŵĞƌ� 
ǁŝĞĚĞƌ� dŚĞŵĞŶ͕� �ŝĞůŐƌƵƉƉĞŶ͕� /ĚĞĞŶ͕�
ĚŝĞ� Ĩƺƌ� ƵŶƐ� ĂůƐ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�
ƐĞŚƌ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ� ƵŶĚ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ǁĂƌĞŶ͕�
ŝŶ� ĚŝĞ� ǁŝƌ� ĂďĞƌ� ǀŽŶ� ŚĂƵƉƚĂŵƚůŝĐŚĞƌ�
^ĞŝƚĞ� ĂƵƐ� ŶŝĐŚƚ� ŝŶǀĞƐƟĞƌĞŶ� ŬŽŶŶƚĞŶ͕�

&Ğůŝǆ͕�ǁĂƐ�ŵĂĐŚƐƚ�ĚƵ�ũĞƚǌƚ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ͍ 



 

 

Ϯϳ 
^Ê�¦�«ã��Ý�ó�®ã�Ù͘͘͘  

ǁĞŝů� ǁŝƌ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ� WƌŽͲ
ŐƌĂŵŵ�ĂƵƐŐĞůĂƐƚĞƚ�ǁĂƌĞŶ͘��ĂƐ�ŚĂďĞŶ�
ǁŝƌ�ŽŌ�ƐĞŚƌ�ďĞĚĂƵĞƌƚ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�ƐŽůů�ƐŝĐŚ�
ŶƵŶ� ćŶĚĞƌŶ͘� DĞŝŶĞ� �ƵĨŐĂďĞ� ǁŝƌĚ� ĞƐ�
ƐĞŝŶ͕�dŚĞŵĞŶ�ƵŶĚ��ĞĚĂƌĨĞ͕�ĚŝĞ�ŝŶ��ĚĞƌ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĂƵĨǌƵŐƌĞŝͲ
ĨĞŶ�ƵŶĚ�>ĞƵƚĞ�ǌƵƐĂŵŵĞŶďƌŝŶŐĞŶ͕�ŵŝƚ�
ĚĞŶĞŶ�ŝĐŚ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�/ĚĞĞŶ�ƐĂŵŵĞůŶ͕�
>ƂƐƵŶŐĞŶ� ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ� ƵŶĚ� �ŶŐĞďŽƚĞ�
ĞƌĂƌďĞŝƚĞŶ�ǁĞƌĚĞ͘� 
EĂƚƺƌůŝĐŚ� ŬĂŶŶ� ƵŶĚ� ƐŽůů� ŶŝĐŚƚ� ĂůůĞƐ͕�
ǁĂƐ�ĂŶ�/ĚĞĞŶ�ƵŶĚ�tƺŶƐĐŚĞŶ�ŐĞćƵƘĞƌƚ�
ǁŝƌĚ͕� ĂƵĨŐĞŐƌŝīĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͘� &ŽůŐĞŶĚĞ�
<ƌŝƚĞƌŝĞŶ� ƐŝŶĚ� ŚŝůĨƌĞŝĐŚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ŶƚͲ
ƐĐŚĞŝĚƵŶŐ� ǁĂƐ� ĂŶŐĞŐĂŶŐĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ�
ƐŽůů͗  
-�ĚĞƌ��ĞĚĂƌĨ�ƐƚĞŚƚ�ŝŵ��ŝŶŬůĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�
sŝƐŝŽŶ͕�DŝƐƐŝŽŶ�Θ�'ĞŵĞŝŶĚĞƐƚƌĂƚĞŐŝĞ 
-�ĚĞƌ��ĞĚĂƌĨ�ǁŝƌĚ�ǀŽŶ�ŵĞŚƌĞƌĞŶ�DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ�ŽĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞŶ�ŐĞćƵƘĞƌƚ�;ŝƐƚ�ĂůƐŽ�
ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĞŝŶĞ��ŝŶǌĞůŵĞŝŶƵŶŐͿ 
-�Ƶŵ�ĚĞŶ��ĞĚĂƌĨ�ĂƵĨǌƵŐƌĞŝĨĞŶ� ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�
ŚĂƵƉƚĂŵƚůŝĐŚĞ� &ĂĐŚŬƌĂŌ� ĂƵƐ� ǌĞŝƚůŝͲ
ĐŚĞŶ�ŽĚĞƌ�ŝŶŚĂůƚůŝĐŚĞŶ�'ƌƺŶĚĞŶ�ĞƌĨŽƌͲ
ĚĞƌůŝĐŚ͘��� 
�ĂƐ� ĚĂŶŶ� ũĞǁĞŝůŝŐ� ĞŶƚƐƚĞŚĞŶĚĞ� dĞĂŵ�
ǁŝƌĚ�ǀŽŶ�ŵŝƌ�ďĞŐůĞŝƚĞƚ͘ 
�Ƶ��ĞŐŝŶŶ�ĞŝŶĞƐ�WƌŽũĞŬƚĞƐ�ǁĞƌĚĞŶ�sŝͲ
ƐŝŽŶ͕��ŝĞůĞ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�ŬŽŶŬƌĞƚĞƌ��ĞŝƚƌĂƵŵ�
Ĩƺƌ� ĚŝĞ� WƌŽũĞŬƚƉŚĂƐĞ� ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚ͘� EĂĐŚ�
�ďůĂƵĨ�ĚĞƌ��Ğŝƚ�ďǌǁ͘�ďĞŝ��ƌƌĞŝĐŚĞŶ�ĚĞƌ�
�ŝĞůĞ� ǁŝƌĚ� ĚĞƌ� WƌŽǌĞƐƐ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�
ƌĞŇĞŬƟĞƌƚ�ƵŶĚ�ĞƐ�ƐŽůů�ĞŝŶĞ�sĞƌĂďƐĐŚŝĞͲ
ĚƵŶŐ� ĂƵƐ� ĚĞŵ� dĞĂŵ� ŵĞŝŶĞƌƐĞŝƚƐ�
ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ͘��ĂƐ�dĞĂŵ�ŬĂŶŶ�ŶƵŶ�ƐĞůďͲ
ƐƚćŶĚŝŐ�ǁĞŝƚĞƌŵĂĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ǁŝƌĚ�ŐŐĨ͘�ŝŶ�
ĞŝŶĞŶ� ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞďĞƌĞŝĐŚ�

ĞŝŶŐĞŐůŝĞĚĞƌƚ͘��ĂĚƵƌĐŚ�ǁŝƌĚ�ŵŝƚ�DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŐĞďĂƵƚ͕�ĚŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵĨ�
ŚĂƵƉƚĂŵƚůŝĐŚĞ�>ĞŝƚƵŶŐ�ďĞƐĐŚƌćŶŬƚ� ŝƐƚ͕�
ƵŶĚ� ĞƐ� ǁŝƌĚ� ĚĂƐ� �ĞǁƵƐƐƚƐĞŝŶ� ŐĞĨƂƌͲ
ĚĞƌƚ͕� ĚĂƐƐ� ũĞĚĞͬƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ƐĞŝŶͬ
ůĞďĞŶ� ŬĂŶŶ� ƵŶĚ� ƐŽůů͘� �ƵƘĞƌĚĞŵ� ŚĂƚ�
ƵŶƐĞƌĞ� �ƉŽƐƚĞůŐĞŵĞŝŶĚĞ�ĚĂĚƵƌĐŚ� ĞŝŶ�
ǌƵŬƵŶŌƐǁĞŝƐĞŶĚĞƐ� <ŽŶǌĞƉƚ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞ�
ǁĂĐŚƐĞŶĚĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ŝŶŶĞƌŚĂůď� ĚĞƌ�
EŽƌĚŬŝƌĐŚĞ͕�ĚĂ�ĚŝĞ�WĂƐƚŽƌĞŶǌƵǁĞŝƐƵŶŐ�
ǌƵŬƺŶŌŝŐ� ŐĞƌŝŶŐĞƌ� ƐĞŝŶ� ǁŝƌĚ͕� ĚŝĞ� �ƌͲ
ďĞŝƚ� ĂůƐŽ� ĂƵĨ� ĂŶĚĞƌĞ� ,ĂƵƉƚĂŵƚůŝĐŚĞ�
ǀĞƌƚĞŝůƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵƵƐƐ͘ 
�ůƐ�ǁĞŝƚĞƌĞƌ� ^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚ�ŵĞŝŶĞƌ� �ƌͲ
ďĞŝƚ� ǁĞƌĚĞ� ŝĐŚ� ŚĂƵƉƚĂŵƚůŝĐŚĞƌ� �ŶͲ
ƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� &ĂŵŝůŝĞŶ-� ƵŶĚ�
WĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂŌƐĂƌďĞŝƚ�ƐĞŝŶ͘�DĞŝŶĞ��ƵĨͲ
ŐĂďĞ�ŝƐƚ�ĞƐ�ŚŝĞƌ͕�ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞ��ŶŐĞďŽƚĞ�
ǌƵ� ďĞŐůĞŝƚĞŶ� ƵŶĚ� ǌƵ� ĨƂƌĚĞƌŶ� ƐŽǁŝĞ�
ŶĞƵĞ� /ĚĞĞŶ�ŵŝƚ� ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞŶ� �ŚƌĞŶͲ
ĂŵƚůŝĐŚĞŶ� ǌƵ� ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ� ƵŶĚ� ƵŵǌƵͲ
ƐĞƚǌĞŶ͘ 
/ĐŚ�ďŝŶ� ƐĐŚŽŶ� ƐĞŚƌ� ŐĞƐƉĂŶŶƚ͕�ǁĂƐ�ǁŝƌ�
ĂůůĞƐ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� ďĞǁĞŐĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ�
ƵŶĚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ŝŶ�
ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ĞŶƚƐƚĞŚƚ͘�/ĐŚ�ĨƌĞƵĞ�
ŵŝĐŚ�ƚŽƚĂů�ĂƵĨ�ĚŝĞ�/ĚĞĞŶ�ǀŽŶ��ƵĐŚ�ƵŶĚ�
/ŚŶĞŶ�ƵŶĚ�ůĂĚĞ�ĂůůĞ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ĞŝŶ͕�ŵŝĐŚ�
ĂŶǌƵƐƉƌĞĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�EĞƵĞƐ�
ǌƵ�ǁĂŐĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵƐǌƵƉƌŽďŝĞƌĞŶ͘ 
�Ăŵŝƚ� ǁŝƌ� ĞŝŶĞ� ǀŽŶ� 'ŽƩĞƐ� >ŝĞďĞ� ŐĞͲ
ƉƌćŐƚĞ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�ůĞďĞŶ͕�ŝŶ�ĚŝĞ�ǁŝƌ�
ĚŝĞ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� hŵŐĞďƵŶŐ�
ĞŝŶůĂĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ǌƵƌ�,ĞŝŵĂƚ� Ĩƺƌ�ǀŝĞůĞ�
ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘ 
 

&Ğůŝǆ�'ĞŚƌŝŶŐ�� 



 

 

tĞƌ�ŝƐƚ�:ƂƌĂŶ�tƌĂŶĂ͍�<ĂŶŶƐƚ��Ƶ��ŝĐŚ�
ďŝƩĞ�ŵĂů�ŬƵƌǌ�ǀŽƌƐƚĞůůĞŶ͘ 

/ĐŚ� ďŝŶ� ϯϭ� :ĂŚƌĞ� Ăůƚ͕� ŝŶ� EĞƵŵƺŶƐƚĞƌ�
ŐĞďŽƌĞŶ͕� ŝŶ� ,ĂŶŶŽǀĞƌ� ĂƵĨŐĞǁĂĐŚƐĞŶ͕�
ǁĂƌ�ϰ�:ĂŚƌĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�WƌŽŵŽƟŽŶ�ŝŵ�&ĂĐŚ�
tŝƌƚƐĐŚĂŌƐŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ŝŶ�<ƂůŶ�ƵŶĚ�ďŝŶ�
Ĩƺƌ�ĚĞŶ�:Žď�ŝŵ�ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚƌ�ŶĂĐŚ�,ĂŵͲ
ďƵƌŐ� ŐĞǌŽŐĞŶ͘� /ĐŚ� ǁŽŚŶĞ� ŝŶ� ,ĂƌďƵƌŐ�
ƵŶĚ� ďŝŶ� ƐĞŝƚ� :ƵŶŝ� ůĞƚǌƚĞŶ� :ĂŚƌĞƐ� ŝŶ�
�ƉŽƐƚĞů͘ 

�Ƶ� ŐĞŚƂƌƐƚ� ŶŽĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ůĂŶŐĞ� ǌƵƌ�
�ƉŽƐƚĞůŐĞŵĞŝŶĚĞ͘�tĂƌƵŵ�ďŝƐƚ��Ƶ�ǌƵ�
�ƉŽƐƚĞů�ŐĞŬŽŵŵĞŶ͍ 

/ĐŚ� ďŝŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� >ĂŶĚĞƐŬŝƌĐŚĞ� ŐƌŽƘ� ŐĞͲ
ǁŽƌĚĞŶ͕� ǁĂƌ� ŝŵŵĞƌ� ŝŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŶ͕�
ĚŝĞ� ƐĞŚƌ� ůĞďĞŶĚŝŐ� ǁĂƌĞŶ͕� ǁŽ� ĞƐ� :ƵͲ
ŐĞŶĚďŝďĞůŬƌĞŝƐĞ� ƵŶĚ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƞŽƌŵĞŶ�ŐĂď͘��ůƐ�ŝĐŚ�ĞŝŶĞŶ�
:Žď�ŝŶ�,ĂŵďƵƌŐ�ŚĂƩĞ͕�ďŝŶ�ŝĐŚ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�
/ŶƚĞƌŶĞƚ� ĂƵĨ� �ƉŽƐƚĞů� ŐĞƐƚŽƘĞŶ� ƵŶĚ�
ŚĂďĞ�ŵŝĐŚ�ĚƌĂŶ�ĞƌŝŶŶĞƌƚ͕�ĚĂƐƐ�ŵŝƌ�ŵĂů�
ũĞŵĂŶĚ� ŐĞƐĂŐƚ� ŚĂƚ͕� ŝŵ� ,ĂŵďƵƌŐĞƌ�
^ƺĚĞŶ͕�ĚĂ�Őŝďƚ�ĞƐ�ĞŝŶĞ�ĐŽŽůĞ�'ĞŵĞŝŶͲ
ĚĞ͘� /ĐŚ� ǁĂƌ� ĚĂŶŶ� ďĞŝ� ĞŝŶŝŐĞŶ� 'ŽƩĞƐͲ
ĚŝĞŶƐƚĞŶ� ĚĂďĞŝ� ƵŶĚ� ŚĂďĞ� ĚĂŶĂĐŚ� ŐĞͲ
ƐĂŐƚ͕� ĚĂƐ� ŐĞĨćůůƚ�ŵŝƌ͘� /ĐŚ�ŵĂŐ� ĚŝĞ�DŝͲ
ƐĐŚƵŶŐ� ǀŽŶ� ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞƌ� KƌŐĞůŵƵƐŝŬ�
ƵŶĚ� ŵŽĚĞƌŶĞŶ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƞŽƌŵĞŶ͕�
ĚĂƐƐ� ǀŽŵ� �ĂďǇ� ďŝƐ� ǌƵŵ� ^ĞŶŝŽƌ� ũĞĚĞ�
�ůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞ� ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ǀĞƌƚƌĞͲ
ƚĞŶ� ŝƐƚ͕� ĚĂƐƐ� ŚŝĞƌ� ƐĞŚƌ� ǀŝĞůĞ� ĂƵƚŚĞŶƟͲ
ƐĐŚĞ� �ŚƌŝƐƚĞŶ� ƐŝŶĚ͕� ŵŝƚ� ĚĞŶĞŶ� ŵĂŶ�
ďĞƚĞŶ͕� �ŝďĞů� ůĞƐĞŶ͕� ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ� ŝŶ� ĚĞƌ�
&ƌĞŝǌĞŝƚ�ǁĂƐ�ƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ŬĂŶŶ͘��� 

tŝĞ� ǁĂƌ� �ĞŝŶ� ĞƌƐƚĞƌ� �ŝŶĚƌƵĐŬ� ǀŽŶ�
�ƉŽƐƚĞů� ƵŶĚ�ǁŝĞ� ŚĂƚ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞƐĞƌ� �ŝŶͲ
ĚƌƵĐŬ�ǁĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͍ 

DĞŝŶ� ĞƌƐƚĞƌ� �ŝŶĚƌƵĐŬ� ǁĂƌ͕� ǁŽǁ͕� ŚŝĞƌ�
Őŝďƚ� ĞƐ� ĞŝŶĞ� ƌŝĐŚƟŐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůů� ŐƵƚĞ�
�ĂŶĚ͕�ŵŽĚĞƌŶĞƐ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƵŶĚ�ŐƵƚĞ�
WƌĞĚŝŐƚĞŶ͕� ĞŝŶĞ� ĚǇŶĂŵŝƐĐŚ͕� ůĞďĞŶĚŝŐĞ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ͘� /ĐŚ�ǁĂƌ� ĚĂŶŶ� ŝŶ� ĞŝŶ͕� ǌǁĞŝ�
ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞŶ� DŽƌŐĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞŶ͕�
ĚĂƐ� ŬĂŶŶƚĞ� ŝĐŚ� ũĂ� ĂƵĐŚ� ǀŽŶ� ĨƌƺŚĞƌ͖�
ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� ŵŽĚĞƌŶĞŶ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�
ŬĂŶŶƚĞ� ŝĐŚ͕� ĂďĞƌ� ŶŝĞ� ƐŽ� ŐƌŽƘ͕� ŶŝĞ�ŵŝƚ�
ƐŽ� ǀŝĞůĞŶ� DĞŶƐĐŚĞŶ͕� ĚĂƐ� ŚĂƚ� ŵŝĐŚ�
ƐĞŚƌ�ďĞĞŝŶĚƌƵĐŬƚ͘ 

tŝĞ� ŚĂƚ� ƐŝĐŚ� ŵĞŝŶ� �ŝŶĚƌƵĐŬ� ǁĞŝƚĞƌ�
ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͍� /ĐŚ� ŚĂďĞ� ƐĐŚŶĞůů� ŵŝƚ� ĚĞŶ�
WĂƐƚŽƌĞŶ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ� 'ĞƐƉƌćĐŚĞ� ĨƺŚͲ
ƌĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͕� ŝĐŚ� ŚĂƩĞ� ĂƵĐŚ� ƌĞůĂƟǀ�
ƐĐŚŶĞůů��ŶƐĐŚůƵƐƐ�ĂŶ�ĞŝŶĞ�<ůĞŝŶŐƌƵƉƉĞ�
ƵŶĚ� ŝĐŚ� ĨƺŚůĞ� ŵŝĐŚ� ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ� ƐĞŚƌ�
ǁŽŚů͘ 

&ƺŚůƐƚ��Ƶ��ŝĐŚ� ŝŶ� �ƉŽƐƚĞů� ŝŶ� ͣ�ĞŝŶĞƌ�
&ĂŵŝůŝĞ͞�ŽĚĞƌ�ĞŚĞƌ�ĂůƐ�'ĂƐƚ͍ 

�ƉŽƐƚĞů� ŝƐƚ� Ĩƺƌ� ŵŝĐŚ� ĚĞĮŶŝƟǀ� &ĂŵŝůŝĞ͘�
/ĐŚ� ŚĂďĞ� ŚŝĞƌ� ǁƵŶĚĞƌďĂƌĞ� ŶĞƵĞ�
&ƌĞƵŶĚĞ� ŬĞŶŶĞŶŐĞůĞƌŶƚ͘� /ĐŚ� ŚĂďĞ� ĞŝŶ�
ŚĞƌǌůŝĐŚĞƐ�DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ŵŝƚ� ǀŝĞůĞŶ� ĂŶͲ
ĚĞƌĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ� ĂƵĐŚ� ŐĞͲ
ŶĞƌĂƟŽŶƐƺďĞƌŐƌĞŝĨĞŶĚ͘� >ĞƚǌƚĞƐ� :ĂŚƌ�
ŚĂďĞ� ŝĐŚ� ĚŝĞ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞŝĞƌ�ŵŝƚ� ŽƌͲ
ŐĂŶŝƐŝĞƌƚ͕� ƵŶĚ� ĞƐ� ǁĂƌ� ŐĂŶǌ� ŐĂŶǌ� ƚŽůů�
>ĞƵƚĞ� ŬĞŶŶĞŶǌƵůĞƌŶĞŶ͕� ŵŝƚ� ĚĞŶĞŶ�
ŵĂŶ�ŶŝĐŚƚ�ƐŽ�ǀŝĞů�<ŽŶƚĂŬƚ�ŚĂƚ͘��ƉŽƐƚĞů�

�ƵƘĞŶŵƺŚůĞŶŐĞƐƉƌćĐŚ 

:ÏÙ�Ä�tÙ�Ä� �çÝÝ�ÄÃì«½� 
Ϯϴ 



 

 

Ϯϵ 

ŝƐƚ�ĚĞĮŶŝƟǀ�ĞŝŶĞ�&ĂŵŝůŝĞ� Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ͕�ǁŽ�
ŝĐŚ� ŵŝĐŚ� ǁŽŚů� ĨƺŚůĞ� ƵŶĚ� ĂƵĐŚ� ƐĂŐĞŶ�
ŬĂŶŶ͕� ŝĐŚ� ďŝŶ� ŐƵƚ� ŝŶ� ,ĂŵďƵƌŐ� ĂŶŐĞͲ
ŬŽŵŵĞŶ͘��ƵƐ�ĚŝĞƐĞƌ��ĂŶŬďĂƌŬĞŝƚ�ŚĞƌͲ
ĂƵƐ� ůĞŝƚĞ� ŝĐŚ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ� ŵŝƚ� ^ŝŵŽŶ�
tŽůĨ�ĞŝŶĞ�<ůĞŝŶŐƌƵƉƉĞ�ƵŶĚ�ŚĞůĨĞ�ďĞŝŵ�
<ƺƐƚĞƌĚŝĞŶƐƚ� ŝŶ�ĚĞŶ�ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞŶ� �DŽƌͲ
ŐĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞŶ͘ 

tĞŶŶ� �Ƶ� �ƉŽƐƚĞů� ŵŝƚ� ĂŶĚĞƌĞŶ� 'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞŶ�ǀĞƌŐůĞŝĐŚƐƚ͕� �ǁĂƐ� ŝƐƚ�ďĞƐŽŶͲ
ĚĞƌƐ�ƉŽƐŝƟǀ��ƵŶĚ�ǁŽ�Őŝďƚ�ĞƐ�ŶŽĐŚ�>ƵŌ�
ŶĂĐŚ�ŽďĞŶ͍ 

/Ŷ� ĚĞƌ� ůĞƚǌƚĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ŝŶ� <ƂůŶ͕� ĚĂ�
ǁĂƌ�ŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ƐŽ�ĂŬƟǀ�ĚƌŝŶ͘�tĂƐ�ŵŝƌ�ĂŶ�
�ƉŽƐƚĞů� ƐĞŚƌ� ŐƵƚ� ŐĞĨćůůƚ͕� ĚĂƐ� ŝƐƚ� ĚŝĞ�
sŝĞůĨĂůƚ� ĂŶ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ�
�ĞŐĞŝƐƚĞƌƵŶŐ͕�ŵŝƚ�ĚĞƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŝŚƌĞŶ�
'ůĂƵďĞŶ� ůĞďĞŶ͘� /ĐŚ�ŵĂŐ�ĚŝĞ� ĂƵƚŚĞŶƟͲ
ƐĐŚĞŶ� WƌĞĚŝŐƚĞŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� WĂƐƚŽƌĞŶ͘�

�ĂƐ�ŝƐƚ�Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ�ĞŝŶ�ŐƌŽƘĞƌ�^ĐŚĂƚǌ͕�ĚĞŶ�
ǁŝƌ�ŚŝĞƌ�ŚĂďĞŶ͘ 

:Ă͕� ǁĂƐ� Ĩćůůƚ� ŵŝƌ� ĂƵĨ͗� /ĐŚ� ŐůĂƵďĞ͕� ǁŝƌ�
ŬƂŶŶƚĞŶ� ŶŽĐŚ� ǀŝĞů� ƐƚćƌŬĞƌ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ�
ĚĞŶ�'ĞŶĞƌĂƟŽŶĞŶ�ǌƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚĞŶ�
ƵŶĚ� ƵŶƐ� ŬĞŶŶĞŶůĞƌŶĞŶ͖� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�
ŵŝƚ�^ĞŶŝŽƌĞŶ�ƵŶĚ�ƵŵŐĞŬĞŚƌƚ͘�/ĐŚ�ŐĞŚĞ�
ŶĂĐŚ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ũĞĚĞŶ�^ŽŶŶƚĂŐ�ŝŶ�ĚŝĞ�
<ŝƌĐŚĞ͕�Ƶŵ�'ŽƩ�ǌƵ�ďĞŐĞŐŶĞŶ͕�ƵŶĚ�ĚŝĞ�
&Žƌŵ�ŝƐƚ�ĚĂŶŶ�Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ�ĞŚĞƌ�ǌǁĞŝƚƌĂŶͲ
ŐŝŐ͘�tŝƌ�:ƺŶŐĞƌĞŶ�ŬƂŶŶƚĞŶ�ŵĂů�ŝŶ�ĚĞŶ�
ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞŶ�DŽƌŐĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� ŬŽŵͲ
ŵĞŶ͕� ĂƵĐŚ͕� ǁĞŶŶ� ĚĞƌ� ƵŶƐ� ŐĂƌ� ŶŝĐŚƚ�
ǌƵƐĂŐƚ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ĚĂŶŶ�ǀŽŶ�'ŽƩ�ƺďĞƌƌĂͲ
ƐĐŚĞŶ� ůĂƐƐĞŶ� ƵŶĚ� ƵŵŐĞŬĞŚƌƚ� Őŝůƚ� ĚĂƐ�
Ĩƺƌ� ĚŝĞ�	ůƚĞƌĞŶ� ŶĂƚƺƌůŝĐŚ� ŐĞŶĂƵƐŽ�ŵŝƚ�
ĚĞŵ� ͣWƵŶŬƚ� ϭϴ͞� -� ďǌǁ͘� ĚĞŵ� &ĂĐĞ� Ϯ�
&ĂŝƚŚ-'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͘ 

tĂƐ� ŝƐƚ� � Ĩƺƌ��ŝĐŚ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ� ŝŶƐƉŝƌŝĞͲ
ƌĞŶĚ�ĂŶ�ĚĞƌ�ŶĞƵĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞǀŝƐŝŽŶ͍ 

/ŶƐƉŝƌŝĞƌĞŶĚ͕� ŝĐŚ� ŐůĂƵďĞ� ĚĂƐ� ŝƐƚ� ĚĂƐ�
tŽƌƚ� ͣ�ůůĞ͘͞� /ĐŚ� ŚĂďĞ� ŝŵŵĞƌ� ĚĞŶ�
dƌĂƵŵ͕� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ� ĂůƐ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ĂƵĐŚ�
DĞŶƐĐŚĞŶ� ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͕� ĚŝĞ� ŶŽĐŚ� ŶŝĐŚƚƐ�
ŵŝƚ� ĚĞŵ� 'ůĂƵďĞŶ� ǌƵ� ƚƵŶ� ŚĂďĞŶ͘� /Ŷ�
ŵĂŶĐŚĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŶ� ƐƚĞŚĞŶ� � ϯ͘ϬϬϬ�
'ĞŵĞŝŶĚĞŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ĂƵĨ� ĚĞŵ� WĂƉŝĞƌ��
ƵŶĚ� � ϭϬϬ� >ĞƵƚĞ� ŐĞŚƂƌĞŶ� ǌƵƌ� <ĞƌŶŐĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ�ƵŶĚ�ďƌŝŶŐĞŶ�ƐŝĐŚ�ƐĞŝŶ͘��ŝĞ�ĂŶͲ
ĚĞƌĞŶ� � ǌƵ� ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͕� ĚĂƐ� ǁćƌĞ� Ĩƺƌ�
ŵŝĐŚ� ĞŝŶ� dƌĂƵŵ� ƵŶĚ� ĚĂƐ� ŝŶƐƉŝƌŝĞƌƚ�
ŵŝĐŚ�ďĞŝ�ĚĞŵ�tŽƌƚ�ͣ�ůůĞ͘͞ 

 

'ĞƌŚĂƌĚ��ƺĐŬĞƌ 

:ÏÙ�Ä�tÙ�Ä� '�ÝÖÙ��«  



 

 

E�ç�Ý��çÝ��ÖÊÝã�½  
ϯϬ 

WŚŽƚŽǀŽůƚĂŝŬ-�ŶůĂŐĞ�ĂƵĨ�ĚĞŵ� 
<ŝƌĐŚĞŶĚĂĐŚ͍ 

ZŽŶ�^ĐŚĞŋĞƌ�ŚĂƚ�ĚĂǌƵ�ĞŝŶĞ�ĂƵƐĨƺŚƌůŝͲ
ĐŚĞ� hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ� ŐĞŵĂĐŚƚ͕� ĚŝĞ� Ğƌ�
/ŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞŶ� ǀŽƌƐƚĞůůĞŶ� ŵƂĐŚƚĞ͗�
DŽŶƚĂŐ͕�Ϯ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�ϭϵ͘ϯϬ�–�Ϯϭ͘ϬϬ�
hŚƌ͕�ŝŵ�<ŝƌĐŚĞŶĐĂĨĠ͘ 
 
�ƵƐĂŵŵĞŶƐĞŝŶ͗�DŝƩĂŐƐƟƐĐŚ�ƵŶĚ�

�ƉŽƐƚĞůĐĂĨĠ 

tŝƌ�ǁŽůůĞŶ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�DŝƩĂŐ� ĞƐƐĞŶ͗�
&ƌĞŝƚĂŐ͕� ϲ͘ϵ͖͘� ϰ͘ϭϬ͖͘� ϭ͘ϭϭ͕͘� ũĞǁĞŝůƐ� Ƶŵ�
ϭϮ͘ϯϬ�hŚƌ͘��Ƶŵ��ƉŽƐƚĞůĐĂĨĠ�ůĂĚĞŶ�ǁŝƌ�
ĞŝŶ͗� DŽŶƚĂŐ͕� ϯϬ͘ϵ͖͘� Ϯϴ͘ϭϬ͖͘� Ϯϱ͘ϭϭ͕͘�
ũĞǁĞŝůƐ� ϭϲ-ϭϴ� hŚƌ͘� /ŵ� �ƉŽƐƚĞůĐĂĨĠ�
ƐĂŵŵĞůŶ�ǁŝƌ�ĂƵƘĞƌĚĞŵ�ŐƵƚ�ĞƌŚĂůƚĞŶĞ�
<ůĞŝĚƵŶŐ� ƵŶĚ� �ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐƐŐĞŐĞŶƐƚćŶͲ
ĚĞ� ǌƵƌ� tĞŝƚĞƌŐĂďĞ� ĂŶ� ĚĂƐ� ^ŽǌŝĂůͲ
ŬĂƵĬĂƵƐ�ͣ&ĂŝƌŬĂƵĨ͘͞ 
 

DŝƚĚĞŶŬĞŶ͕�DŝƚƌĞĚĞŶ�ƵŶĚ� 
DŝƚŵŝƐĐŚĞŶ͗�'ĞŵĞŝŶĚĞǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ� 

�ŵ�&ƌĞŝƚĂŐ͕�ĚĞŶ�ϮϮ͘ϭϭ͘�Ƶŵ�ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ�
ƐŝŶĚ� ĂůůĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ƵŶĚ�
ĂƵĐŚ�&ƌĞƵŶĚĞ�ǀŽŶ��ƉŽƐƚĞů�ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ�
ǌƵƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ͘� �Ğƌ� <'Z�
ǁŝƌĚ� ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ� ƵŶĚ�ŵĂŶ� ŬĂŶŶ� &ƌĂͲ
ŐĞŶ�ƵŶĚ��ŶƌĞŐƵŶŐĞŶ�ĂŶ�ĚĞŶ�<'Z�ǁĞŝͲ
ƚĞƌŐĞďĞŶ͘��ĂƐ�ŬĂŶŶ�ƵŶĚ�ƐŽůů�ŵĂŶ�ƺďƌŝͲ
ŐĞŶƐ�ŝŵŵĞƌ͊ 
 
 
 

'ĞŵĞŝŶĚĞĨƌĞŝǌĞŝƚ�ϮϬϮϬ� 
ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ͊ 

EćĐŚƐƚĞƐ�:ĂŚƌ�Őŝďƚ�ĞƐ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶĞ�'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞĨƌĞŝǌĞŝƚ� ǀŽŶ� &ƌĞŝƚĂŐ� ϭ͘�DĂŝ� ďŝƐ�
^ŽŶŶƚĂŐ�ϯ͘�DĂŝ͘�ϮϬϮϬ͘�tŝƌ� ĨĂŚƌĞŶ�ŐĞͲ
ŵĞŝŶƐĂŵ� ǌƵŵ� dĂŶŶĞŶŚŽĨ� ŝŶ� DƂůůŶ͘�
�ĂƐ� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ� ƉƌŝŵĂ� 'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ͕� Ƶŵ�
;ƟĞĨĞƌͿ�ŝŶ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ǌƵ�ĮŶĚĞŶ�ƵŶĚ�
ŶĞƩĞ� >ĞƵƚĞ� ;ďĞƐƐĞƌͿ� ŬĞŶŶĞŶ� ǌƵ� ůĞƌͲ
ŶĞŶ͘�tĞŝƚĞƌĞ�/ŶĨŽƐ�ĨŽůŐĞŶ͘ 

 
'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�ĂŶ�ĚŝĞ�ĨƌŝƐĐŚĞ�>ƵŌ� 

EĂĐŚ� ĚĞŵ� WƵŶŬƚ-ϭϭ-'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� Ăŵ�
^ŽŶŶƚĂŐ͕� ĚĞŶ� ϭϱ͘ϵ͘� ;ƵŶĚ� ŶĂĐŚ� ĚĞŵ�
ĚĂǌƵŐĞŚƂƌŝŐĞŶ�DŝƩĂŐĞƐƐĞŶͿ�ǁĂŶĚĞƌŶ�
ǁŝƌ�ǀŽŶ�ϭϯ͘ϯϬ�hŚƌ�ďŝƐ�ĞƚǁĂ�ϭϲ͘ϯϬ�hŚƌ�
ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�>ĞŝƚƵŶŐ�ǀŽŶ�^ŝĞŐĨƌŝĞĚ�<ƌĂƵƘ�
ǌƵŵ�<ŝĞŬĞďĞƌŐ͘�&ƺƌ�dƌŝŶŬĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŶ�
^ŶĂĐŬ� ƐŽƌŐƚ� ũĞĚĞƌ� ƐĞůďƐƚ͘� �ŝŶĞ��ŶŵĞůͲ
ĚƵŶŐ� ŝƐƚ� ŶŝĐŚƚ� ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͘� �ůůĞ� ƐŝŶĚ�
ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ͊� 
 

tŽǁ�-�ϲϭ�ŶĞƵĞ�<ŽŶĮƐ͊� 

tŝĞĚĞƌ� ĞŝŶ� ƐƚĂƌŬĞƌ� :ĂŚƌŐĂŶŐ͘� �ŝƐŚĞƌ�
ŚĂďĞŶ� ƐŝĐŚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� <ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ� ŝŶ�
ϮϬϮϭ� ďĞƌĞŝƚƐ� ϲϭ� ŶĞƵĞ� <ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶ�
ĂŶŐĞŵĞůĚĞƚ͘�tŝƌ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ� <ŽŶͲ
ĮƐ� ĞŝŶĞ� ƐĞŐĞŶƐƌĞŝĐŚĞ� �Ğŝƚ� ŵŝƚ� ƚŽůůĞƌ�
'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�ǀŝĞů�^ƉĂƘ͘�tŝƌ�ĨƌĞƵͲ
ĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�ĞƵĐŚ͊ 
 

/ŶĨŽƚĞůĞŐƌĂŵŵ 



 

 

E�ç�Ý��çÝ��ÖÊÝã�½  
ϯϭ 

�ĞŐĂďƵŶŐĞŶ�ĞŝŶďƌŝŶŐĞŶ͗� 
DƵƐŝŬĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĂŶĚƐ�ŝŵ� 
WƵŶŬƚŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŐĞƐƵĐŚƚ 

tŝƌ� ŚĂďĞŶ� ǀŝĞůĞ� ĞŝŶǌŝŐĂƌƟŐĞ� DƵƐŝŬĞͲ
ƌ/ŶŶĞŶ͕� ĂďĞƌ�ǁŝƌ� ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ͕�ǁĞŶŶ�ĞƐ�
ŶŽĐŚ�ĞŝŶŝŐĞ�ŵĞŚƌ�ǁĞƌĚĞŶ͘�^ŝĞ�ƐƉŝĞůĞŶ�
ĞŝŶ� /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͍� �Ƶ� ŬĂŶŶƐƚ� ŐƵƚ� ƐŝŶͲ
ŐĞŶ͍� �ĂŶŶ� ŵĞůĚĞŶ� ^ŝĞ� ƐŝĐŚ� ďŝƩĞ� ďĞŝ�
ĚĞŶ�WĂƐƚŽƌĞŶ͊ 
 
�ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�Ĩƺƌ�'ŽƩ͗�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ/ŶͲ
ŶĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�DŽƌŐĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ� 

ŐĞƐƵĐŚƚ 

tŝƌ�ƐƵĐŚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞŶ�'ŽƩĞƐͲ
ĚŝĞŶƐƚĞ�ŵŽƟǀŝĞƌƚĞ�ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞ�DŝƚͲ
ĂƌďĞŝƚĞƌ/ŶŶĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŚĞƌǌůŝĐŚĞ��ĞŐƌƺͲ
ƘƵŶŐ� Ăŵ� �ŝŶŐĂŶŐ͕� ďĞŝ� ĚĞƌ� 'ŽƩĞƐͲ
ĚŝĞŶƐƚďĞŐůĞŝƚƵŶŐ͕� ďĞŝŵ� <ŝƌĐŚĞŶĐĂĨĠ�
ƵŶĚ� ďĞŝŵ� <ƺƐƚĞƌĚŝĞŶƐƚ͘� �Ğŝ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞ�
ŵĞůĚĞŶ� ^ŝĞ� ƐŝĐŚ� ďŝƩĞ� ďĞŝ� WĂƐƚŽƌ� �ƵƌͲ
ŬĂƌĚ�^ĞŶĨ͘ 
 

�ǁŝŐŬĞŝƚƐƐŽŶŶƚĂŐ�-� 
,ŽīŶƵŶŐƐǁĞŐĞ�ĮŶĚĞŶ 

�ŵ�^ŽŶŶƚĂŐ͕�ĚĞŶ�Ϯϰ͘ϭϭ͘�ŐĞĚĞŶŬĞŶ�ǁŝƌ�
ŝŵ�DŽƌŐĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�Ƶŵ�ϭϬ͘ϯϬ�hŚƌ�
ĚĞƌ� sĞƌƐƚŽƌďĞŶĞŶ͘� �ĞŶ� dŽĚ� ĞŝŶĞƐ� ůŝĞͲ

ďĞŶ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ǌƵ� ǀĞƌĂƌďĞŝƚĞŶ͕�
ďƌĂƵĐŚƚ�ůĂŶŐĞ��Ğŝƚ͘��ĞƐŚĂůď�ŝƐƚ�ĞƐ�ŐƵƚ͕�
ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ǌƵ�ƚƌĂƵĞƌŶ͕�,ŽīŶƵŶŐƐǁĞͲ
ŐĞ� ǌƵ� ĮŶĚĞŶ� ƵŶĚ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� ǌƵ� ďĞͲ
ƚĞŶ͘ 
 

'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�ǁĂƐ�ĞƌůĞďĞŶ 

�ŝĞ� 'ƌƵƉƉĞ� Ĩƺƌ� sĞƌǁŝƚǁĞƚĞ� ƵŶĚ� 'ĞͲ
ƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�ƚƌŝŏ�ƐŝĐŚ� ũĞĚĞŶ�ϭ͘��ŝĞŶƐƚĂŐ�
ŝŵ�DŽŶĂƚ� ǀŽŶ� ϭϲ-ϭϴ�hŚƌ� ŝŵ�<ŝƌĐŚĞŶͲ
ĐĂĨĠ͘� tĞŝƚĞƌĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ŐĞďĞŶ�
/ŚŶĞŶ�ŐĞƌŶĞ�DĂƌŝŽŶ�<ŶƵƚŚ�;dĞů͘�ϬϰϬ�–�
ϳϵϮ� ϱϰ� ϮϭͿ� ƵŶĚ� 'ƌĞƚĂ� 'ŽƩǁĂůĚ� ;dĞů͘�
ϬϰϬ�–�ϳϵϬ�ϰϰ�ϱϲͿ͘� 
 

tŝůůŬŽŵŵĞŶ�ŝŶ��ƉŽƐƚĞů� 
ĂŶ�>ĞĂ��ŽƌĂ�^ĐŚŵŝƩ 

�ŝĞ� dŚĞŽůŽŐŝĞƐƚƵĚĞŶƟŶ� >ĞĂ� �ŽƌĂ� ^ĐŚͲ
ŵŝƩ�ǁŝƌĚ�ŝŵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ĞŝŶ�WƌĂŬƟŬƵŵ�
ŝŶ��ƉŽƐƚĞů�ŵĂĐŚĞŶ͘�tŝƌ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ� ŝŚƌ�
ĞŝŶĞ� ŐĞƐĞŐŶĞƚĞ� �Ğŝƚ� ŝŶ� �ƉŽƐƚĞů� ƵŶĚ�
ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶĚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ĞƌĞŝĐŚĞƌƵŶŐ͘ 

ͼ�>ĂǇŽƵƚ͗�<͘�<ŽƐƚŬĂ 



 

 

^�Ä®ÊÙ�Ä�®Ä��ÖÊÝã�½  
ϯϱ 

 

'ĞƌŶ�ŵƂĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ŵŝƚ�/ŚŶĞŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŝŵ�<ŝƌĐŚĞŶĐĂĨĠ�ĨƌƺŚƐƚƺĐŬĞŶ͊ 
�ŝĞ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�dĞƌŵŝŶĞ�ƐŝŶĚ�Ăŵ͗� 
^ĂŵƐƚĂŐ͕� ĚĞŵ� Ϭϱ͘� KŬƚŽďĞƌ͕� ƵŶĚ� Ăŵ� ^ĂŵƐƚĂŐ͕� ĚĞŵ�
ϯϬ͘�EŽǀĞŵďĞƌ͕��ũĞǁĞŝůƐ�Ƶŵ�ϵ͘ϯϬ�hŚƌ�ŝŵ�<ŝƌĐŚĞŶĐĂĨĠ� 
hŵ� ƉůĂŶĞŶ� ǌƵ� ŬƂŶŶĞŶ͕� ďŝƩĞŶ� ǁŝƌ� ^ŝĞ͕� ƐŝĐŚ� ũĞǁĞŝůƐ� 
ƐƉćƚĞƐƚĞŶƐ� ĞŝŶĞ� tŽĐŚĞ� ǀŽƌŚĞƌ� ďĞŝ� ZŽƐŝ� ZƵƐƚ� 
;dĞů͘� ϬϰϬͬϳϵϬ� ϰϴ� ϰϮͿ� ŽĚĞƌ� ,ĞŝĚŝ� 'ƌĂďŽƐĐŚ 
;dĞů͘�ϬϰϬͬϳϲϬ�ϳϬ�ϭϱͿ�ĂŶǌƵŵĞůĚĞŶ��ŽĚĞƌ�ƐŝĐŚ�ŐŐĨ͘�ĂƵĐŚ�
ĚŝĞƐŵĂů�ĂďǌƵŵĞůĚĞŶ͘�tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�^ŝĞ͊��������� 

5RVL�5XVW�XQG�+HLGL�*UDERVFK 

�ůůĞ�^ĞŶŝŽƌĞŶ�Ăď�ϳϬ�:ĂŚƌĞŶ͕�ĚŝĞ�ŝŵ��Ɖƌŝů͕�DĂŝ�ŽĚĞƌ�:ƵŶŝ�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ�ŚĂƩĞŶ͕�ƐŝŶĚ�
ŚĞƌǌůŝĐŚ�ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ�ǌƵ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐĨĞŝĞƌ�ŝŵ�ŝŵ�^ĂĂů�ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�

;,ĂŝŶŚŽůǌǁĞŐ�ϱϮͿ 
DŝƩǁŽĐŚ͕�ϬϮ͘�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ͕�ǀŽŶ�ϭϱ�ďŝƐ�ϭϳ�hŚƌ͘ 
�Ăŵŝƚ�ǁŝƌ�ƉůĂŶĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ŵĞůĚĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ďŝƩĞ�ĂŶ�ŝŵ� 
<ŝƌĐŚĞŶďƺƌŽ͕��dĞůĞĨŽŶ͗�ϳϲϭ�ϭϰ�ϲϱϬ�ŽĚĞƌ�ďĞŝ�/ŶŐĞďŽƌŐ�EŽǁĂŬ͕�
dĞůĞĨŽŶ͗�ϳϵϮ��ϰϵ�ϲϭ͘ 
tĞŶŶ�^ŝĞ�ĞŝŶĞŶ�&ĂŚƌĚŝĞŶƐƚ�ďĞŶƂƟŐĞŶ͕�ŵĞůĚĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ĞďĞŶͲ
ĨĂůůƐ� ŝŵ�<ŝƌĐŚĞŶďƺƌŽ� ƵŶĚ� ďƌŝŶŐĞŶ� ^ŝĞ� ŐĞƌŶ� ŶŽĐŚ� ĞŝŶĞŶ�'ĂƐƚ�
ŵŝƚ͘�     ��� 

,QJHERUJ�1RZDN�XQG�7HDP 

^ĞŶŝŽƌĞŶŐĞďƵƌƚƐƚĂŐ 

^ĞŶŝŽƌĞŶĨƌƺŚƐƚƺĐŬ 

^ĞŶŝŽƌĞŶŬƌĞŝƐ 
�Ŷ� ũĞĚĞŵ� ϭ͘� DŝƩǁŽĐŚ� ;ŵŝƚ� /ŶŐƌŝĞĚ�
^ĞŶŐďƵƐĐŚͿ� ƵŶĚ� ϯ͘� DŝƩǁŽĐŚ� ;ŵŝƚ�
�ůĂƵƐ�^ĐŚĞŋĞƌͿ�ŝŵ�DŽŶĂƚ͕�ũĞǁĞŝůƐ�ǀŽŶ�
ϭϱ�–� ϭϲ͘ϯϬ�hŚƌ� ƐŝŶĚ� ^ĞŶŝŽƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�
^ĞŶŝŽƌĞŶ� ŚĞƌǌůŝĐŚ� ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ� ǌƵŵ�
<ĂīĞĞƚƌŝŶŬĞŶ� ƵŶĚ� ǌƵ� ĞŝŶĞŵ� ůŽĐŬĞƌĞŶ�

WƌŽŐƌĂŵŵ� ŝŵ� ^ĂĂů� ƵŶƚĞƌ� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞ͘�
^ŝĞ� ƐŝŶĚ� ŚĞƌǌůŝĐŚ� ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ͕� ĞŝŶĞ�
�ŶŵĞůĚƵŶŐ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ŶƂƟŐ͘ 



 

 

,®¦«½®¦«ãÝ  
ϯϲ 

;�Ğƌ�^ĞƌǀŝĐĞ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�dĞƌŵŝŶŬĂůĞŶĚĞƌ�ŽĚĞƌ�ĚŝĞ�WŝŶŶǁĂŶĚ͊Ϳ 

^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ 
ϭ͘ϵ͘  ϭϭ͘ϬϬ WhE<d-dŚĞŵĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ͣsŽůŬƐŬƌĂŶŬŚĞŝƚ��ĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�–� 
   ŵŝƚ�'ŽƩ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�<ƌŝƐĞ͞�ŵŝƚ�WĂƐƚŽƌ��ůĂƵƐ�^ĐŚĞŋĞƌ� 
ϰ͘ϵ͘-Ϯϳ͘ϵ͘ ϭϵ͘ϯϬ 'ůĂƵďĞŶƐƐĞŵŝŶĂƌ�ĂŶ�ϱ��ďĞŶĚĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�dŚĞŽůŽŐĞŶ��ƌŽĞƌ� 
   �ƌŽĞƌƐ 
Ϯϭ͘ϵ͘������ ϭϵ͘ϬϬ��<ůĂǀŝĞƌŬŽŶǌĞƌƚ�ŵŝƚ�WƌŽĨ͘�^ĐŚƵŵĂŶŶ 
Ϯϭ͘ϵ͘  ϭϭ-ϭϰ &ůŽŚŵĂƌŬƚ�ŝŵ�ͣŵŝƩĞŶĚƌŝŶ͞ 
Ϯϴ͘ϵ͘������ ϭϰ͘ϬϬ� ͣ dĂƵīĞƐƚ͞�;dĂƵĨŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŝŶ�ŵŽĚĞƌŶĞƌ�&ŽƌŵͿ 

KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ 
ϯ͘ϭϬ-ϵ͘ϭϬ͘����� <ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶƌĞŝƐĞ�ŶĂĐŚ��ćŶĞŵĂƌŬ 
ϭϱ͘ϭϬ-ϮϬ͘ϭϬ�� <ŝŶĚĞƌďŝďĞůǁŽĐŚĞ 
Ϯϲ͘ϭϬ͘  ϭϵ͘ϯϬ 'ŽƐƉĞů�ŝŶ��ƉŽƐƚĞů͗�<ŽŶǌĞƌƚ�ŵŝƚ�,ŽƐĂŶŶĂ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�,ĂƌďƵƌŐĞƌ�
   'ŽƐƉĞůĐŚŽƌ 
ϯϭ͘ϭϬ͘� ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ�ZĞĨŽƌŵĂƟŽŶƐĨĞƐƚ�Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌ�Ăď�ϱ�:ĂŚƌĞŶ 
 

EŽǀĞŵďĞƌ��ϮϬϭϵ 
ϭϬ͘ϭϭ͘  ϭϬ͘ϯϬ �ĞŐƌƺƘƵŶŐƐŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ĚĞƌ�ϲϭ�ŶĞƵĞŶ�<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶ 
ϭϭ͘ϭϭ͘� ϭϳ͘ϬϬ�hŚƌ�>ĂƚĞƌŶĞŶƵŵǌƵŐ�ǌƵ�^ƚ͘�DĂƌƟŶ 
ϭϲ͘ϭϭ͘  ϭϳ͘ϬϬ ^ĂǆŽƉŚŽŶŬŽŶǌĞƌƚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�^Ăǆ�ŽůůĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ĚĞƌ��ƉŽƐƚĞůŬŝƌĐŚĞ 
ϮϮ͘ϭϭ͘  ϭϵ͘ϬϬ 'ĞŵĞŝŶĚĞǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ 

,ŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ĂƵƐ��ƉŽƐƚĞů 



 

 

'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŽ 'ĞŵĞŝŶĚĞƐĞŬƌĞƚćƌŝŶ��ĞƌǇĂ�EŽĂĐŬ  
,ĂŝŶŚŽůǌǁĞŐ�ϱϮ dĞů͗͘� ;ϬϰϬͿ�ϳϲϭ�ϭϰ�ϲϱ-Ϭ   
ϮϭϬϳϳ�,ĂŵďƵƌŐ �ŵĂŝů͗�ďƵĞƌŽΛĂƉŽƐƚĞů-ŚĂƌďƵƌŐ͘ĚĞ 
PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ͗� DŽ͕�&ƌ͗�Ϭϵ͗ϬϬ-ϭϭ͗ϬϬ�hŚƌ�ͼ��ŝ͗�ϭϳ͗ϬϬ-ϭϵ͗ϬϬ�hŚƌ 

'ĞŵĞŝŶĚĞƉćĚĂŐŽŐĞ�      &Ğůŝǆ�'ĞŚƌŝŶŐ 
,ĂŝŶŚŽůǌǁĞŐ�ϱϮ               dĞů͗͘�;ϬϭϳϲͿ�ϱϬϵ�ϰϮ�ϳϮϯ 
ϮϭϬϳϳ�,ĂŵďƵƌŐ               �ŵĂŝů͗�ĨĞůŝǆ͘ŐĞŚƌŝŶŐΛĂƉŽƐƚĞů-ŚĂƌďƵƌŐ͘ĚĞ 
  

'ĞŵĞŝŶĚĞĚŝĂŬŽŶŝŶ� �ŝĂŬŽŶŝŶ�ZĞŶĂ�>Ğǁŝƚǌ  
,ĂŝŶŚŽůǌǁĞŐ�ϱϮ 'ĞŵĞŝŶĚĞĚŝĂŬŽŶŝĞ�ƵŶĚ��ƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�<ŝŶĚĞƌŶ 
ϮϭϬϳϳ�,ĂŵďƵƌŐ dĞů͗͘ ;ϬϰϬͿ�ϳϲϭ�ϭϰ�ϲϱ-ϱ� 
 �ŵĂŝů͗�ƌĞŶĂ͘ůĞǁŝƚǌΛĂƉŽƐƚĞů-ŚĂƌďƵƌŐ͘ĚĞ 
 
<ŝŶĚĞƌ-�ƵŶĚ      �               'ĞŵĞŝŶĚĞƉćĚĂŐŽŐŝŶ  �^ǀĞŶũĂ�,ƂŶŐĞŶ 
:ƵŐĞŶĚǌĞŶƚƌƵŵ              �<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶ-�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚĂƌďĞŝƚ 
ͣŵŝƩĞŶĚƌŝŶ͞ � �                dĞů͗͘�;ϬϰϬͿ�ϳϲϬ�Ϭϴ�Ϭϰ 

 
<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐ- �ƌ͘�^ĂďŝŶĞ�<ŽĞŶĞĐŬĞ  
ǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ dĞů͗͘� ;ϬϰϬͿ�ϳϱ�ϭϭ�ϲϮ�ϳϭ 
 �ŵĂŝů͗�ƐĂďŝŶĞ͘ŬŽĞŶĞĐŬĞΛĂƉŽƐƚĞů-ŚĂƌďƵƌŐ͘ĚĞ 

,ĂƵƐŵĞŝƐƚĞƌ� >ĂƌƐ�ZĞƵƚĞƌ� 
 dĞů͗͘�Ϭϭϱϵ�-�ϬϲϬ�ϯϯ�Ϭϲϳ� 
 >ĂƌƐ͘ZĞƵƚĞƌΛĂƉŽƐƚĞů-ŚĂƌďƵƌŐ͘ĚĞ� 

�ƉŽƐƚĞů�,ĂƌďƵƌŐ�Ğ͘s͘ DŝĐŚĂĞů�EŽĂĐŬ   dĞů͗�;ϬϰϬͿ�ϳϲϭ�ϭϰ�ϲϱ-Ϭ 
^ƉĞŶĚĞŶŬŽŶƚŽ ,ĂŵďƵƌŐĞƌ�^ƉĂƌŬĂƐƐĞ�ͼ�/��E͗���Ϯϰ�ϮϬϬϱ�ϬϱϱϬ�ϭϮϳϱ�ϭϮϮϰ�ϭϮ� 
 �ŵĂŝů͗�ĨŽĞƌĚĞƌǀĞƌĞŝŶΛĂƉŽƐƚĞů-ŚĂƌďƵƌŐ͘ĚĞ 

WĨĂĚĮŶĚĞƌ EĂĚũĂ�<ůƵƐŽǁƐŬŝ�ƵŶĚ�>ŝƐĂ�WĂƵů � 
 ^ƚĂŵŵĞƐůĞŝƚƵŶŐΛǀĐƉ-ŵĐĞ͘ĚĞ tĞď͗�ǁǁǁ͘ǀĐƉ-ŵĐĞ͘ĚĞ 

�ƉŽƐƚĞů�,ŽŵĞƉĂŐĞ ǁǁǁ͘ĂƉŽƐƚĞů-ŚĂƌďƵƌŐ͘ĚĞ dĞů͗͘� ϬϴϬϬ�ϭϭϭ�Ϭϭ�ϭϭ 

<ŽŶƚĞŶ����������,ĂŵďƵƌŐĞƌ�^ƉĂƌŬĂƐƐĞ͕�/��E͗���Ϭϱ�ϮϬϬϱ�ϬϱϱϬ�ϭϮϳϱ�ϭϮϮϭ�ϳϮ 
'ĞŵĞŝŶĚĞ����^ƉĂƌŬĂƐƐĞ�,ĂƌďƵƌŐ-�ƵǆƚĞŚƵĚĞ͕��/��E͗���ϳϭ�ϮϬϳϱ�ϬϬϬϬ�ϬϬϵϬ�Ϯϴϵϲ�ϭϮ 

WĂƐƚŽƌĂƚ�EŽƌĚ WĂƐƚŽƌ��ůĂƵƐ�^ĐŚĞŋĞƌ  
,ĂŝŶŚŽůǌǁĞŐ�ϱϮ dĞů͗͘� ;ϬϰϬͿ�ϳϲϭ�ϭϰ�ϲϱ-ϭ 
ϮϭϬϳϳ�,ĂŵďƵƌŐ �ŵĂŝů͗�ĐůĂƵƐ͘ƐĐŚĞŋĞƌΛĂƉŽƐƚĞů-ŚĂƌďƵƌŐ͘ĚĞ 

DŽŶƚĂŐ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�ĨƌĞŝĞ�dĂŐ�ĚĞƌ�WĂƐƚŽƌĞŶ 
WĂƐƚŽƌĂƚ�^ƺĚ WĂƐƚŽƌ��ƵƌŬŚĂƌĚ�^ĞŶĨ  
�ĞĞƌĞŶƚĂůǁĞŐ�ϯϱĐ dĞů͗͘� ;ϬϰϬͿ�ϳϲϬ�Ϭϲ�ϳϭ͕�&Ăǆ͗���;ϬϰϬͿ�ϳϲϭ�ϭϭ�ϴϰ-ϭ 
ϮϭϬϳϳ�,ĂŵďƵƌŐ �ŵĂŝů͗�ďƵƌŬŚĂƌĚ͘ƐĞŶĨΛĂƉŽƐƚĞů-ŚĂƌďƵƌŐ͘ĚĞ 

�ÖÊÝã�½ �<ÊÄã�»ã��Ù�ÝÝ�Ä  



 

 



 

 

�'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨ�ĚĞƌ��ǀ͘-ůƵƚŚ͘��ƉŽƐƚĞůŬŝƌĐŚĞ�,ĂƌďƵƌŐ 

�'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨ�ĚĞƌ��ǀ͘-ůƵƚŚ͘��ƉŽƐƚĞůŬŝƌĐŚĞ�,ĂƌďƵƌŐ 


