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�ŵƚůŝĐŚĞ�DŝƩĞŝůƵŶŐ 
�ƵŐĞƐƚĞůůƚ�ĚƵƌĐŚ�WK^d͘Ăƚ 



/ŵƉƌĞƐƐƵŵ͗ 

DĞĚŝĞŶŝŶŚĂďĞƌ͗�'ĞŵĞŝŶĚĞ�'ĂƐĐŚƵƌŶ 

,ĞƌĂƵƐŐĞďĞƌ͗�'ĞŵĞŝŶĚĞ�'ĂƐĐŚƵƌŶ͕��ŽƌĨƐƚƌĂƘĞ�Ϯ͕�ϲϳϵϯ�'ĂƐĐŚƵƌŶ 

dĞů͗͘�ϬϱϱϱϴͬϴϮϬϮ-Ϭ͕��ŵĂŝů͗�ŐĞŵĞŝŶĚĞΛŐĂƐĐŚƵƌŶ͘Ăƚ 

�sZ-EƵŵŵĞƌ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�'ĂƐĐŚƵƌŶ͗�ϬϭϬϲϭϯϱ 

�dh-EƵŵŵĞƌ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�'ĂƐĐŚƵƌŶ͗�ϯϴϭϯϳϰϬϰ 

�ƌƵĐŬĞƌĞŝ͗�<ŽƉŝĞƌƐƚƵĚŝŽ�DĂƌĞŶƚ͕�^ĐŚƌƵŶƐ 

�ƵƐ�'ƌƺŶĚĞŶ�ĚĞƌ� ůĞŝĐŚƚĞƌĞŶ� >ĞƐďĂƌŬĞŝƚ�ǁŝƌĚ� ƚĞŝůǁĞŝƐĞ�ĂƵĨ� ĞŝŶĞ�ŐĞŶĚĞƌŐĞƌĞĐŚƚĞ� &ŽƌŵƵůŝĞƌƵŶŐ�

ǀĞƌǌŝĐŚƚĞƚ͘�/ŶŚĂůƚůŝĐŚ�ƐŝŶĚ�ďĞŝĚĞ�'ĞƐĐŚůĞĐŚƚĞƌ�ĂŶŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ͘ 

/ŶŚĂůƚƐǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ� 

dŝƚĞůďŝůĚ͗�ͣ�ŝĞůĞƌŚƂŚĞ�ŝŵ�tŝŶƚĞƌ͞�Ξ��ŶŶĂ�tŝƩǁĞƌ 

'ĞƌŶĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ĂƵĐŚ��ŝůĚĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�dŝƚĞůƐĞŝƚĞ�ĂŶ�ŐĞŵĞŝŶĚĞΛŐĂƐĐŚƵƌŶ͘Ăƚ�ŐĞƐĞŶĚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ƵͲ

ŐĞƐĂŶĚƚĞ��ŝůĚĞƌ�ĚƺƌĨĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�'ĂƐĐŚƵƌŶ�Ĩƺƌ�ũĞŐůŝĐŚĞ��ǁĞĐŬĞ�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

�ĞƌŝĐŚƚĞ          ^ĞŝƚĞ���Ϯ�-�ϭϮ  

  

dŽƵƌŝƐŵƵƐ ^ĞŝƚĞ�ϭϯ�-�ϭϲ 

 

�ůůĨćůůŝŐĞƐ ^ĞŝƚĞ�ϭϳ�-�ϮϬ 

 

^ŽǌŝĂůĞƐ ^ĞŝƚĞ�ϮϬ�-�Ϯϴ 

 

Ğϱ ^ĞŝƚĞ�Ϯϵ�-�ϯϬ 

 

sĞƌĞŝŶĞ� ^ĞŝƚĞ�ϯϭ�-�ϯϳ 



 

>ŝĞďĞ�'ĂƐĐŚƵƌŶĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�WĂƌƚĞŶĞƌŝŶŶĞŶ͕ 

ůŝĞďĞ�'ĂƐĐŚƵƌŶĞƌ�ƵŶĚ�WĂƌƚĞŶĞƌ͊ 

 

EĂĐŚ� ĞŝŶĞƌ� ĚŽĐŚ� ƐĞŚƌ� ŐƵƚĞŶ� ^ŽŵŵĞƌƐĂŝƐŽŶ� ŚĂƚ�

�ŽƌŽŶĂ�ƵŶƐ� ůĞŝĚĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ� ĨĞƐƚ� ŝŵ�'ƌŝī͘��ƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƐ�

ĂŬƚƵĞůůĞŶ� /ŶĨĞŬƟŽŶƐŐĞƐĐŚĞŚĞŶƐ� ŝƐƚ�ƐĞŝƚ�ϮϮ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�

ϮϬϮϭ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶ�ďƵŶĚĞƐǁĞŝƚĞƌ� >ŽĐŬĚŽǁŶ� ŝŶ�<ƌĂŌ�ŐĞͲ

ƚƌĞƚĞŶ͘� ͣtŝƌ� ŵƺƐƐĞŶ� ũĞƚǌƚ� ƐŽůŝĚĂƌŝƐĐŚ� ƐĞŝŶ� ƵŶĚ� ƚƌŽƚǌ�

�ďƐƚĂŶĚ�ǁŝĞĚĞƌ�ǌƵƐĂŵŵĞŶƌƺĐŬĞŶ͕�ŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ�

^ƉĂůƚƵŶŐĞŶ�ŬůĂƌ�ĞŶƚŐĞŐĞŶǁŝƌŬĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌ�ĂůůĞƌ�'ĞͲ

ƐƵŶĚŚĞŝƚ�ďĞƐƚŵƂŐůŝĐŚ�ƐĐŚƺƚǌĞŶ͘͞� 

�ŝĞ� tŝŶƚĞƌƐĂŝƐŽŶ� ŝƐƚ� Ĩƺƌ� ƵŶƐ� ĞŶŽƌŵ� ǁŝĐŚƟŐ� ƵŶĚ� Ĩƺƌ�

ǀŝĞůĞ�>ĞďĞŶƐŐƌƵŶĚůĂŐĞ͘��ĞŵĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ŐƌŽƘ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�

^ŽƌŐĞ͘�tĞŶŶ�ĚŝĞ�tŝŶƚĞƌƐĂŝƐŽŶ�ĚĂƐ�ǌǁĞŝƚĞ�:ĂŚƌ�ŝŶ�&ŽůŐĞ�

ůĞŝĚĞƚ͕� ĚĂŶŶ� ůĞŝĚĞƚ� ĂůůĞƐ� ƵŶĚ� �ǆŝƐƚĞŶǌĞŶ� ƐƚĞŚĞŶ� ĂƵĨ�

ĚĞŵ� ^ƉŝĞů͘� tŝƌ� ŚĂďĞŶ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ� DŽŶĂƚĞ� ŚŝŶƚĞƌ� ƵŶƐ͘�

�ŝŶ�ŶĞƵĞƌůŝĐŚĞƌ��ƵƐĨĂůů�ǁƺƌĚĞ�ǀŝĞůĞ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ƵŶĚ�

ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ƐĐŚǁĞƌ�ďĞůĂƐƚĞŶ͘�>ĂƐƐƚ�ƵŶƐ�ĚĞƐŚĂůď�ŐĞͲ

ŵĞŝŶƐĂŵ�ĚŝĞ�ďĞǀŽƌƐƚĞŚĞŶĚĞ�tŝŶƚĞƌƐĂŝƐŽŶ�ƌĞƩĞŶ�ƵŶĚ�

ĚŝĞ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ǌƵƌ�ZĞĚƵŬƟŽŶ�ĚĞƌ�ŚŽŚĞŶ��ŽƌŽŶĂǌĂŚͲ

ůĞŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ƚƌĂŐĞŶ͘ 

 

�ďǁĂƐƐĞƌďĞƐĞŝƟŐƵŶŐƐĂŶůĂŐĞ� 

dƌŽƚǌ�ĂůůĞƌ�^ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ǀŝĞůĞƐ� ŝŶ�'ĂƐĐŚƵƌŶ-

WĂƌƚĞŶĞŶ� ĞƌƌĞŝĐŚƚ� ƵŶĚ� ǁĞŝƚĞƌŐĞĨƺŚƌƚ͘� �Ğƌ� ůĞƚǌƚĞ� �ďͲ

ƐĐŚŶŝƩ�ĚĞƌ��ďǁĂƐƐĞƌďĞƐĞŝƟŐƵŶŐƐĂŶůĂŐĞ�ǁƵƌĚĞ�ĨĞƌƟŐͲ

ŐĞƐƚĞůůƚ͘� ^Žŵŝƚ� ŝƐƚ� ĚĞƌ� �ĂƵĞƌƐŝĞĚůƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ� ǀŽůů� ĞƌͲ

ƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ƵŶĚĞƐǀŽƌŐĂďĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ĞŝŶŐĞŚĂůͲ

ƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

 

tĂƐƐĞƌǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ 

�ŝŶŝŐĞ�tĂƐƐĞƌůĞŝƚƵŶŐĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ĞƌƐĞƚǌƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�dƌŝŶŬͲ

ǁĂƐƐĞƌǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ� ŝŶŬů͘� ,ŽĐŚďĞŚćůƚĞƌ� ďĞŝ� ĚĞƌ� DŝƩĞůͲ

ƐƚĂƟŽŶ�sĞƌƐĞƩůĂ�ŝŶ��ĞƚƌŝĞď�ŐĞŶŽŵŵĞŶ͘ 

 

KƌƚƐĨĞƵĞƌǁĞŚƌ� 'ĂƐĐŚƵƌŶ� ƵŶĚ� KƌƚƐĨĞƵĞƌǁĞŚƌ� 

WĂƌƚĞŶĞŶ� 

�ĂƐ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌŚĂƵƐ�'ĂƐĐŚƵƌŶ�ŝƐƚ�ďŝƐ�ĂƵĨ�ŬůĞŝŶĞ�ZĞƐƚĂƌͲ

ďĞŝƚĞŶ� ĨĞƌƟŐŐĞƐƚĞůůƚ͘� �ƵĐŚ� ǁƵƌĚĞ� ĚĂƐ� ŶĞƵĞ� &ĞƵĞƌͲ

ǁĞŚƌĂƵƚŽ�ŝŶ�WĂƌƚĞŶĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�<ĂŵĞƌĂĚĞŶ�ĚĞƌ�&ĞƵĞƌͲ

ǁĞŚƌ�ĂďŐĞŚŽůƚ�ƵŶĚ�ŚĂƚ�ĚŝĞ� ĞƌƐƚĞ�ZƵŶĚĞ�ŵŝƚ��ůĂƵůŝĐŚƚ�

ƵŶĚ�^ŝƌĞŶĞŶ�ŝŶ�WĂƌƚĞŶĞŶ�ŐĞĚƌĞŚƚ͘�EćĐŚƐƚĞƐ�:ĂŚƌ�ƐŽůůƚĞ�

ĚĂŶŶ� ĚŝĞ� ĨĞŝĞƌůŝĐŚĞ� �ŝŶǁĞŝŚƵŶŐ� ĞƌĨŽůŐĞŶ͘� /ĐŚ� ĚĂŶŬĞ�

ĂůůĞŶ�Ĩƺƌ�ŝŚƌĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ͘�DĂŶ�ŬĂŶŶ�ƐƚŽůǌ�ƐĞŝŶ͕�ƐŽ�ƐĐŚůĂŐͲ

ŬƌćŌŝŐĞ� ƵŶĚ� ŐƵƚ� ĂƵƐŐĞƌƺƐƚĞƚĞ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌĞŶ� ŝŶ� 'ĂͲ

ƐĐŚƵƌŶ�ƵŶĚ�WĂƌƚĞŶĞŶ�ǌƵ�ŚĂďĞŶ͕�ĚŝĞ� ŝŶ� ũĞĚĞƌ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�

,ŝůĨĞ�ůĞŝƐƚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 

 

ϵ�WůćƚǌĞ�-�ϵ�^ĐŚćƚǌĞ� 

mďĞƌ�ϭ�DŝŽ͘��ƵƐĐŚĂƵĞƌ�ŚĂďĞŶ�ĚĂƐ�'ĂŶǌĞ�ǀĞƌĨŽůŐƚ�ƵŶĚ�

ĚĞŶ� tŝĞŐĞŶƐĞĞ� ŝŶ� WĂƌƚĞŶĞŶ� ǌƵŵ� ƐĐŚƂŶƐƚĞŶ� WůĂƚǌ� 

PƐƚĞƌƌĞŝĐŚƐ�ϮϬϮϭ�ŐĞǁćŚůƚ͘�'ĞƌŶĞ�ǁćƌĞŶ�ǁŝƌ� ŝŶ�ŐƌƂƘĞͲ

ƌĞƌ�ZƵŶĚĞ�ŶĂĐŚ�tŝĞŶ�ŐĞĨĂŚƌĞŶ͘�>ĞŝĚĞƌ�ŚĂďĞŶ�ĚŝĞƐ�ĚŝĞ�

�ŽƌŽŶĂƌĞŐĞůŶ�ĂďĞƌ�ŶŝĐŚƚ� ǌƵŐĞůĂƐƐĞŶ͘� /ĐŚ�ďŝŶ�ĚĞƌ�DĞŝͲ

ŶƵŶŐ͕� ǁŝƌ� ŚĂďĞŶ� ƵŶƐ� ĂƵĐŚ� ŝŶ� ŬůĞŝŶĞƌ� ZƵŶĚĞ� ŐƵƚ� ŐĞͲ

ŵĂĐŚƚ�ƵŶĚ�ďĞĚĂŶŬĞ�ŵŝĐŚ�ďĞŝ�ĂůůĞŶ͕�ĚŝĞ�ŚŝĞƌ�ŵŝƚŐĞŚŽůͲ

ĨĞŶ� ŚĂďĞŶ͘� 'ĂŶǌ� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ� ĂďĞƌ� ďĞŝ� <ĞƌƐƟŶ� WŽůǌĞƌ͕�

>ŝƐďĞƚŚ� �ŝƐĐŚŽī� ƵŶĚ� DĂƌŬƵƐ� <ůĞŵĞŶƚ͕� ĚŝĞ� ƵŶƐ� ƐĞŚƌ�

ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ͕� ĞŝŶĞŶ� ƐƵƉĞƌ� �ŵƉĨĂŶŐ� ŝŶ� tŝĞŶ� ďĞƌĞŝƚĞƚ�

ŚĂďĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ĚƌĞŝ�dĂŐĞ�ƵŶǀĞƌŐĞƐƐůŝĐŚ�ǁĞƌĚĞŶ�ůŝĞƘĞŶ͘ 

 

�ďƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ� ǁƺŶƐĐŚĞ� ŝĐŚ� ĂůůĞŶ� ĞŝŶĞ� ďĞƐŝŶŶůŝĐŚĞ�

tĞŝŚŶĂĐŚƚƐǌĞŝƚ� -� ŐĂŶǌ� ǁŝĐŚƟŐ͗� ƉŽƐŝƟǀ� ĚĞŶŬĞŶ� ƵŶĚ�

ŶĞŐĂƟǀ�ďůĞŝďĞŶ͘� 

 

 

�ĂŶŝĞů�^ĂŶĚƌĞůů 

�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�� 

 

^ĞŝƚĞ�ĚĞƐ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌƐ 

�ĞƌŝĐŚƚĞ 

Ϯ 



ϯ 

 

�ƌĂƵƘǲŶ�ǀŽƌŵ�&ĞŶƐƚĞƌ͕ �ĚŝĞ�&ůŽĐŬĞŶ�ŝŵ�tŝŶĚ͕ 

ŝ�ŵƂĐŚƚ�ŐĞƌŶ�ĚĂŚŽĂŵ�ƐĞŝŶ͕�ǁćƌ�ŐĞƌŶ�ǁŝĞĚĞƌ�<ŝŶĚ͕� 

ŵƂĐŚƚ�'ƌŽƘǀĂƚĞƌ�ǌƵŚƂƌŶ͕�ǁŝĞ�Ğƌ�'ǲƐĐŚŝĐŚƚĞŶ�ĞƌǌćŚůƚ͕ 

ǀŽŵ��ŚƌŝƐƚŬŝŶĚ�ĚĞƐ�ŚĞƌŇŝĂŐƚ͕�ǀŽŵ�,ŝŵŵĞů�ĂƵĨ�ĚǲtĞůƚ͘� 

 

��tĞŝŚŶĂĐŚƚ�ǁŝĞǲƐ�ĨƌƺŚĞƌ�ǁĂƌ͕ �ĂŶ��ŚƌŝƐƚďĂƵŵ�ŵŝƚ��ŶŐĞůŚĂĂƌ͕  

ŵŝƚ�Ăǲŵ�<ƌŝƉƉĞƌů͕�Ăǲŵ�^ƚĞƌŶ͕�ĚĞƐ�ŚćƩ�ŝ�ƐŽ�ŐĞƌŶ͘ 

 

��tĞŝŚŶĂĐŚƚ�ǁŝĞǲƐ�ĨƌƺŚĞƌ�ǁĂƌ͕ �ƐŽ�ĨƌŝĞĚůŝĐŚ�ƐŽ�ǁƵŶĚĞƌďĂƌ͕  

ƐŽ�ƐĞůŝŐ͕�ƐŽ�ĨƌŽŚ͕�ĚĞƐ�ǁƺŶƐĐŚ�ŝ�ŵŝƌ�ƐŽ͘ 

 

�ŵ�,ĞŝůŝŐĞŶ��ďĞŶĚ�ǁĂƌǲŶ�ǁŝƌ�ďĞŝĂŶĂŶĚ͕� 

ŵŝƚ�sĂƚĞƌ�ƵŶĚ�DƵƩĞƌ�ŝŵ�ĨĞƐƚůŝĐŚĞŶ�'ǁĂŶĚ͕� 

ĚĂŶŶ�ŚĂƚ�ĚƌƺďĞŶ�ŝŵ�^ƚƺďĞƌů�Ă�'ůŽĐŬĞƌů�ŚĞůů�ŐůćƵƚ͕� 

ĚĞƌ��ĂƵŵ�ǀŽůůĞƌ�tƵŶĚĞƌ͕ �ǁĂƌ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ďĞƌĞŝƚ͘  
 

          ;�ŝůůĞƌƚĂůĞƌ�^ĐŚƺƌǌĞŶũćŐĞƌͿ 

 

 

 

�Őŵ͘��ĂŶŝĞů�^ĂŶĚƌĞůů  



ϰ 

^ƉŝĞůŐƌƵƉƉĞ�EŽǀŝ 

^Ž� ďƵŶƚ� ǁŝĞ� ĚĞƌ� ,ĞƌďƐƚ͕� ƐŽ� ǀŝĞůƐĞŝƟŐ� ƵŶĚ� ĂďǁĞĐŚƐͲ

ůƵŶŐƐƌĞŝĐŚ�ǁĂƌĞŶ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ� ^ƉŝĞůŐƌƵƉƉĞŶƚĂŐĞ�ĚĞƌ� <ŝŶͲ

ĚĞƌ͘� Kď� ŝŵ� /ŶŶĞŶďĞƌĞŝĐŚ� ŽĚĞƌ� ŝŶ� ĚĞƌ� EĂƚƵƌ͕� ĞƐ� ŐĂď�

ƺďĞƌĂůů�ĞƚǁĂƐ�ǌƵ�ĞŶƚĚĞĐŬĞŶ͕� � ǌƵ�ǁĞƌŬĞůŶ�ƵŶĚ�ǌƵ�ĞƌůĞͲ

ďĞŶ͘�/ŵ�KŬƚŽďĞƌ�ǀĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƚĞŶ�ǁŝƌ�ĂŶůćƐƐůŝĐŚ�ƵŶƐĞƌĞƐ�

�ƌŶƚĞĚĂŶŬĨĞƐƚĞƐ�ĞŝŶĞ��ƉĨĞůǁŽĐŚĞ͘��ŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ǌĂƵďĞƌͲ

ƚĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶ�ǁĞŶŝŐ�,ŝůĨĞ�ĂůůĞƌůĞŝ�<ƂƐƚůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ĂƵƐ�	ƉͲ

ĨĞůŶ͕� ĚŝĞ� ĚĂŶŶ� ǌƵ� ƵŶƐĞƌĞŵ� &ĞƐƚ� ŐĞŶƺƐƐůŝĐŚ� ǀĞƌƐƉĞŝƐƚ�

ǁƵƌĚĞŶ͘ 

�ŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŐĞŚĞŶ�ŐĞƌŶĞ�ĂƵĨ��ŶƚĚĞĐŬƵŶŐƐƚŽƵƌ�ƵŶĚ� ůŝĞͲ

ďĞŶ� ĞƐ͕� ĚŝĞ� ŶćŚĞƌĞ� hŵŐĞďƵŶŐ� ǌƵ� ĞƌŬƵŶĚĞŶ͘� 'ĞƌĂĚĞ�

ŝŵ�,ĞƌďƐƚ�Őŝďƚ�ĞƐ�ĞŝŶĞ�sŝĞůĨĂůƚ�ĂŶ�ĨĂƐǌŝŶŝĞƌĞŶĚĞŶ��ƌůĞďͲ

ŶŝƐƐĞŶ͘���ƵƌĐŚ�ƌĂƐĐŚĞůŶĚĞƐ�>ĂƵď�ǌƵ�ƐƉƌŝŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂďĞŝ�

,ĞƌďƐƚůŝĞĚĞƌ� ǌƵ� ƐŝŶŐĞŶ͕� ĨĂŶĚĞŶ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�

ůƵƐƟŐ� ƵŶĚ� ĞƐ�ŵĂĐŚƚĞ� ŝŚŶĞŶ� ŐƌŽƘĞŶ� ^ƉĂƘ͘� �ďĞƌ� ĂƵĐŚ�

ĚŝĞ� �ĂƵĞƌŶŚŽŌŝĞƌĞ�ǁƵƌĚĞŶ� ĚĞƐ�PŌĞƌĞŶ� ďĞƐƵĐŚƚ� ƵŶĚ�

ŵŝƚ��^ƚƌĞŝĐŚĞůĞŝŶŚĞŝƚĞŶ�ǀĞƌǁƂŚŶƚ͘��Η,ŽŶĞǇΗ�ĚĂƐ��^ĐŚĂĨ�

ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĚŝĞ�,ĞƌǌĞŶ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌ�ŐĞƐĐŚůŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ǁƵƌͲ

ĚĞ�ǀŽŶ��ŝŚŶĞŶ�ƐĞŚƌ�ǀĞƌǁƂŚŶƚ�ƵŶĚ�ƵŵƐŽƌŐƚ͘� 

�Ğƌ�,ƂŚĞƉƵŶŬƚ�ĚĞƐ�,ĞƌďƐƚĞƐ�ǁĂƌ�ƵŶƐĞƌ�>ŝĐŚƚĞƌĨĞƐƚ͘�/ŵ�

ZĂƵŵ� ǁĂƌĞŶ� ƺďĞƌĂůů� >ŝĐŚƚĞƌ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ƚĂŶǌƚĞŶ�

ŵŝƚ�ŝŚƌĞŶ�ƐĞůďƐƚ�ďĞŵĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚ��ůćƩĞƌŶ�ďĞŬůĞďƚĞŶ�

>ĂƚĞƌŶĞŶ� ĚĞŶ� >ŝĐŚƚĞƌƚĂŶǌ͘� �ďŐĞƌƵŶĚĞƚ� ǁƵƌĚĞ� ĚŝĞƐĞƐ�

'ůĂŶǌĨĞƐƚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ĨĞŝŶĞŶ�:ĂƵƐĞ͘ 

�ĞƌŝĐŚƚĞ 



ϱ 

�ĞƌŝĐŚƚĞ 

sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ�'ĂƐĐŚƵƌŶ 

sŝĞůĨĂůƚĞƌ 

ͣ�ŝŶ�tĂůĚ�ŝƐƚ�ǀĞƌůŽƌĞŶ͕�ďŝƐ�ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�dŝĞƌĞ�ŝŚŶ�

ĞŶƚĚĞĐŬĞŶ͘͞�-��ŵŝůǇ-^ŽƉŚŝĞ͕�ϲ�:ĂŚƌĞ� 

�ƵĐŚ�ŚĞƵĞƌ�ĚƵƌŌĞŶ�ǁŝƌ�ďĞƌĞŝƚƐ�ϯ�ŵĂů�ŵŝƚ�DŽŶŝŬĂ�ǀŽŶ�

ĚĞƌ� /ŶĂƚƵƌĂ� ůŽƐǌŝĞŚĞŶ� ƵŶĚ� ŝŶ� ĚĞƌ� EĂƚƵƌ� ƐƉĂŶŶĞŶĚĞ�

�ŝŶŐĞ� ĞŶƚĚĞĐŬĞŶ͘� �ŝĞ� ůĞƚǌƚĞŶ� EĂƚƵƌďĞƐƵĐŚĞ� ŐĂůƚĞŶ�

ĚĞŵ�dŚĞŵĂ�ͣ�ŝĞ�ϳ�>ĞďĞŶƐƌćƵŵĞ͘͞��ŝĞƐĞ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ĚŝĞ�

<ŝŶĚĞƌ� ƐƉŝĞůĞƌŝƐĐŚ� ŬĞŶŶĞŶůĞƌŶĞŶ� ƵŶĚ� ĞƌĨŽƌƐĐŚĞŶ͘� �ĂͲ

ďĞŝ�ŐŝŶŐ�ĞƐ� Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ǌƵŵ��ďĞŶƚĞƵĞƌƐƉŝĞůƉůĂƚǌ͘��ŝĞ�<ŝŶͲ

ĚĞƌ�ĞƌĨƵŚƌĞŶ�ƐŽ�ĞŝŶŝŐĞƐ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�>ĞďĞŶƐƌćƵŵĞ͗��ŽĚĞŶ͕�

tĂƐƐĞƌ͕�tĂůĚ͕�DŽŽƌ͕�tŝĞƐĞ͕�^ŝĞĚůƵŶŐ�ƵŶĚ��ĞƌŐĞ͘�hŶͲ

ƚĞƌ�ĚĞŵ�DŽƩŽ�ͣ>ĞďĞŶƐƌĂƵŵ��ŽĚĞŶ͞�ĚƵƌŌĞŶ�ĚŝĞ�<ŝŶͲ

ĚĞƌ� ŝŶ�'ƌƵƉƉĞŶ� ĞŝŶĞ� �ŽĚĞŶƉƌŽďĞ� ŶĞŚŵĞŶ�ƵŶĚ� ĚŝĞƐĞ�

ƵŶƚĞƌƐƵĐŚĞŶ͘� �Žƌƚ� ĞŶƚĚĞĐŬƚĞŶ� ƐŝĞ� ĚŝĞ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚͲ

ůŝĐŚƐƚĞŶ� ^ĂĐŚĞŶ͘� �ƵƐ� ĚŝĞƐĞŶ� ^ĐŚćƚǌĞŶ� ĚĞƌ� EĂƚƵƌ� ĞŶƚͲ

ƐƚĂŶĚĞŶ�ĚĂŶŶ�ǁƵŶĚĞƌǀŽůůĞ�<ƵŶƐƚǁĞƌŬĞ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�

ĚĂŶŶ�ďĞŝ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ͣsĞƌŶŝƐƐĂŐĞ͞�ǀŽƌƐƚĞůůĞŶ�ĚƵƌŌĞŶ͘ 

�ƵƌĐŚ�ĚŝĞ�dĂŐĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌ�ůĞƌŶĞŶ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ĚŝĞ�sŝĞůͲ

ĨĂůƚ�ƵŶƐĞƌĞƌ�WŇĂŶǌĞŶ-�ƵŶĚ�dŝĞƌǁĞůƚ�ŬĞŶŶĞŶ͘�^ŝĞ�ƵŶƚĞƌͲ

ƐƵĐŚĞŶ�ĚŝĞ��ƂĚĞŶ͕�ƐĂŵŵĞůŶ�dŝĞƌĞ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŶ��ĞĐŚĞƌůƵͲ

ƉĞŶ�ƵŶĚ�ƐĐŚĂƵĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂůůĞƐ�ĞƚǁĂƐ�ŐĞŶĂƵĞƌ�ĂŶ͘�^ŝĞ�ŐĞͲ

ŚĞŶ� ŵŝƚ� EĞƵŐŝĞƌĚĞ� ĚƵƌĐŚ� ĚĞŶ� tĂůĚ͕� ĞŶƚĚĞĐŬĞŶ� ǀŝĞů�

�ĞŬĂŶŶƚĞƐ�ƵŶĚ�EĞƵĞƐ�ƵŶĚ� ůĞƌŶĞŶ�ƵŶƐĞƌĞ� ƐĐŚƂŶĞ�EĂͲ

ƚƵƌ�ǌƵ�ƐĐŚćƚǌĞŶ͘ 

 

&ĂŚƌƌĂĚƉƌƺĨƵŶŐ 

Dŝƚ� ŐƌŽƘĞŵ� ^ƚŽůǌ� ƵŶĚ� sŽƌĨƌĞƵĚĞ͕� ĚĂƐƐ� ŝŚƌ� ǌƵŬƺŶŌŝŐ�

ŵŝƚ� ĚĞŵ� ZĂĚ� ǌƵƌ� ^ĐŚƵůĞ� ŬŽŵŵĞŶ� ŬƂŶŶƚ͕� ŐƌĂƚƵůŝĞƌĞŶ�

ǁŝƌ� ĂůůĞŶ� ƌĞĐŚƚ�ŚĞƌǌůŝĐŚ� ǌƵƌ�ďĞƐƚĂŶĚĞŶĞŶ�&ĂŚƌƌĂĚƉƌƺͲ

ĨƵŶŐ�Ăŵ��ŝĞŶƐƚĂŐ͕�ĚĞŶ�ϭϵ͘�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϮϭ͘ 

hŶƐĞƌĞ� 'ƌŽƘĞŶ� ƐŝŶĚ� ŶƵŶ� ƐƚŽůǌĞ� �ĞƐŝƚǌĞƌ� ŝŚƌĞƐ� ĞƌƐƚĞŶ�

&ƺŚƌĞƌƐĐŚĞŝŶƐ� ƵŶĚ� ŬƂŶŶĞŶ� Ăď� ƐŽĨŽƌƚ� ĚŝĞ� 'ĂƐĐŚƵƌŶĞƌ�

^ƚƌĂƘĞŶ�ƵŶƐŝĐŚĞƌ�ŵĂĐŚĞŶ͊ 

�ŝŶ� ůŝĞďĞƌ� �ĂŶŬ� Őŝůƚ� Ăůů� ũĞŶĞŶ͕� ĚŝĞ� ǌƵƌ� �ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�

ƵŶƐĞƌĞƌ� &ĂŚƌƌĂĚƉƌƺĨƵŶŐ� ďĞŝŐĞƚƌĂŐĞŶ� ŚĂďĞŶ͘� �ŝŶ� ďĞͲ

ƐŽŶĚĞƌĞƌ��ĂŶŬ�Őŝůƚ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ĚĞƌ�WŽůŝǌĞŝ�'ĂƐĐŚƵƌŶ�ƐŽͲ

ǁŝĞ�ĚĞŶ��ůƚĞƌŶ͕�ĚŝĞ�ƵŶƐ�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌĞ�^ĐŚƺůĞƌ� ƚĂƚŬƌćŌŝŐ�

ĚĂďĞŝ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ� ŚĂďĞŶ͘� tŝƌ� ǁƺŶƐĐŚĞŶ� ĞƵĐŚ� ǀŝĞů�

&ƌĞƵĚĞ� ƵŶĚ� ƐŝŶĚ� ƐƚŽůǌ� ĂƵĨ� ĞƵĐŚ͕� ĚĂƐƐ� ŝŚƌ� ĚŝĞ� WƌƺĨƵŶŐ�

ŵŝƚ��ƌĂǀŽƵƌ�ŐĞŵĞŝƐƚĞƌƚ�ŚĂďƚ͊ 



�ĞƌŝĐŚƚĞ 

ϲ 

�ĞƐƵĐŚ�ĚĞƌ��ŝďůŝŽƚŚĞŬ 

�ŶĚůŝĐŚ�ǁĂƌ� ĞƐ� ƐŽ� ǁĞŝƚ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ĚĞƌ� ϭ͘� ƵŶĚ� Ϯ͘�

<ůĂƐƐĞ� ďĞƐƵĐŚƚĞŶ� ǌƵŵ� ĞƌƐƚĞŶ� DĂů� ĚŝĞ� �ƺĐŚĞƌĞŝ� ŝŶ�

^ĐŚƌƵŶƐ͘��ŵ��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�ĚĞŶ�Ϯϭ͘�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϮϭ�ǁƵƌͲ

ĚĞŶ�ƐŝĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ŝďůŝŽƚŚĞŬ�ŐĞĨƺŚƌƚ�ƵŶĚ�ĚƵƌŌĞŶ� ŝŚƌĞ�

ĞƌƐƚĞŶ� �ƺĐŚĞƌ� ĂƵƐůĞŝŚĞŶ͘� �ŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ŬŽŶŶƚĞŶ� ĞŝŶĞŶ�

�ŝŶďůŝĐŬ� ŝŶ� ĚŝĞ� ƐƉĂŶŶĞŶĚĞ� tĞůƚ� ĚĞƌ� �ƺĐŚĞƌ� ďĞŬŽŵͲ

ŵĞŶ͘��ĞƐŽŶĚĞƌƐ�ƐĐŚƂŶ�ǁĂƌ�ĞƐ͕�ĚĂƐƐ�ƵŶƐĞƌĞ��ǁĞŝƚŬůćƐƐͲ

ůĞƌ� ĚĞŶ� �ƌƐƚŬůćƐƐůĞƌŶ� ŝŚƌĞ� ĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞŶ� �ŝůĚĞƌďƺĐŚĞƌ�

ǀŽƌŐĞůĞƐĞŶ� ŚĂďĞŶ͘� �ŝŶĞ� ƐĞŚƌ� ƐĐŚƂŶĞ� ^ĞŝƚĞ� ĚĞƐ� ũĂŚƌ-

ŐĂŶŐƺďĞƌŐƌĞŝĨĞŶĚĞŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚĞŶƐ͘�hŶƐĞƌĞ� ^ĐŚƺůĞƌŝŶͲ

ŶĞŶ� ƵŶĚ� ^ĐŚƺůĞƌ� ĨƌĞƵĞŶ� ƐŝĐŚ� ƐĐŚŽŶ� ũĞƚǌƚ� ĂƵĨ� ĚĞŶ�

ŶćĐŚƐƚĞŶ� �ĞƐƵĐŚ� ƵŶĚ� ďŝƐ� ĚĂŚŝŶ� ǁƺŶƐĐŚĞŶ� ǁŝƌ� ŝŚŶĞŶ�

ĨƌŽŚĞƐ�>ĞƐĞŶ͊ 

 

�ůŝĐŬ�ƵŶĚ�<ůŝĐŬ 
/Ŷ�ĚĞƌ�tŽĐŚĞ�ǀŽƌ�ĚĞŶ�,ĞƌďƐƞĞƌŝĞŶ�ďĞƐƵĐŚƚĞ�ƵŶƐ�ĚĂƐ�

dĞĂŵ� ǀŽŶ� �ůŝĐŬ� ƵŶĚ� <ůŝĐŬ͘� �ŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ůĞƌŶƚĞŶ� ĚĂďĞŝ͕�

ǁŝĞ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚĞƌ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�^ƚƌĂƘĞ�ŐĞŚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ǁŝĞ�

ǁŝĐŚƟŐ� ĚĂƐ� �ŶƐĐŚŶĂůůĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� <ŝŶĚĞƌƐŝƚǌ� ƐŝŶĚ͘� �ĞͲ

ƐŽŶĚĞƌƐ�ǀŝĞů�^ƉĂƘ�ŚĂƩĞŶ�ƐŝĞ͕�ĂůƐ�ƐŝĞ�ŝŵ��ƵƚŽ�ŵŝƞĂŚƌĞŶ�

ĚƵƌŌĞŶ͘�tŝƌ�ďĞĚĂŶŬĞŶ�ƵŶƐ�ŐĂŶǌ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ďĞŝ�ĚĞŶ��ĂͲ

ŵĞŶ� ǀŽŵ� P�Dd�� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� ƚŽůůĞŶ� sŽƌŵŝƩĂŐ� ƵŶĚ� ĚŝĞ�

ǀŝĞůĞŶ� ŚŝůĨƌĞŝĐŚĞŶ� dŝƉƉƐ͘� tŝƌ� ďĞĚĂŶŬĞŶ� ƵŶƐ� ĂƵĐŚ� Ĩƺƌ�

ĚŝĞ�ƐƚĂƌŬĞŶ�ŚĞůĨĞŶĚĞŶ�,ćŶĚĞ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�'ĂƐĐŚƵƌŶ�

ďĞŝŵ� �ƵĩĂƵ͘� hŶƐĞƌĞŶ� ^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ^ĐŚƺůĞƌŶ�

ǁƺŶƐĐŚĞŶ�ǁŝƌ�ǀŝĞů�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ďĞŝŵ�^ĐŚƵůǁĞŐ͊� 

DŝƩĞůƐĐŚƵůĞ�/ŶŶĞƌŵŽŶƚĂĨŽŶ 

�ĂƐ�ŚĞƵƌŝŐĞ�^ĐŚƵůũĂŚƌ�ďĞŐĂŶŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�

ŝŶ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌŬŝƌĐŚĞ�'ŽƌƟƉŽŚů͘��ŵ�ϭϯ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ�

ƐƚĂƌƚĞƚĞŶ� Ϯϱ� �ƌƐƚŬůćƐƐůĞƌ� ŝŚƌĞ� ŶĞƵĞ� ^ĐŚƵůůĂƵĩĂŚŶ� ŝŶ�

ĚĞƌ�DŝƩĞůƐĐŚƵůĞ�/ŶŶĞƌŵŽŶƚĂĨŽŶ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�ǌǁĞŝƚĞŶ�<ůĂƐƐĞ�

ƐŝŶĚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�^ĐŚƵůũĂŚƌ�ϭϵ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ͕�

ŝŶ� ĚĞƌ� ϯ͘� <ůĂƐƐĞ� Ϯϭ� ^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ^ĐŚƺůĞƌ� ƵŶĚ� ŝŶ�

ĚĞƌ� �ďƐĐŚůƵƐƐŬůĂƐƐĞ� ϮϬ� ^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ^ĐŚƺůĞƌ� ǌƵ�

ǀĞƌǌĞŝĐŚŶĞŶ͘� �ŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ǁĞƌĚĞŶ� ǀŽŶ� ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ� ϭϯ�

>ĞŚƌƉĞƌƐŽŶĞŶ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚĞƚ�ƵŶĚ�ďĞƚƌĞƵƚ͘��ŵ��ŶĚĞ�ĚĞƐ�

ůĞƚǌƚĞŶ� ^ĐŚƵůũĂŚƌĞƐ� ǁƵƌĚĞ� �ŶĚƌĞĂ� ZĞŝŵĂŶŶ� ŝŶ� ĚĞŶ�

ǁŽŚůǀĞƌĚŝĞŶƚĞŶ� ZƵŚĞƐƚĂŶĚ� ǀĞƌĂďƐĐŚŝĞĚĞƚ͘� /Ŷ� ĚĞƌ�

DŝƩĂŐƐƉĂƵƐĞ� ƐŝŶĚ� � ǌǁĞŝ� �ĞƚƌĞƵĞƌŝŶŶĞŶ� ŝŵ� �ŝŶƐĂƚǌ͕�

�ƐƚƌŝĚ�<ƵƐƚĞƌ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ƵŶĚ��ĞůŝŶĂ��ŝ�DĂŐŐŝŽ�

ǀŽŵ� :�D͘� ^ŝĞ� ǁĞƌĚĞŶ� ĚĂŶŬĞŶƐǁĞƌƚĞƌǁĞŝƐĞ� ǀŽŶ� ǌǁĞŝ�

>ĞŚƌƉĞƌƐŽŶĞŶ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ͘� 

>ĞŝĚĞƌ� ďĞŐůĞŝƚĞƚ� ƵŶƐ� �ŽƌŽŶĂ� ĂƵĐŚ� ŶŽĐŚ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ�

^ĐŚƵůũĂŚƌ͕�ƐŽ�ŵƵƐƐƚĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ŝŶ�

ĚĞŶ�ĞƌƐƚĞŶ�ĨƺŶĨ�tŽĐŚĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ŐĞƚĞƐƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚĂͲ

ƌƵŶƚĞƌ�ĞŝŶŵĂů�ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚ�ĞŝŶ�W�Z-'ƵƌŐĞůƚĞƐƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�

DĂƐŬĞŶ�ŵƵƐƐƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�'ćŶŐĞŶ�ŐĞƚƌĂŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ď�

 



�ĞƌŝĐŚƚĞ 

ϳ 

ĚĞƌ� ǌǁĞŝƚĞŶ� KŬƚŽďĞƌǁŽĐŚĞ� ŬĞŚƌƚĞ� ĚĞƌ� ^ĐŚƵůďĞƚƌŝĞď�

ŵĞŚƌ� ŽĚĞƌ� ǁĞŶŝŐĞƌ� ǌƵŵ� �ƵƐƚĂŶĚ� ǀŽƌ� �ŽƌŽŶĂ� ǌƵƌƺĐŬ͘�

tŝƌ�ŚŽīĞŶ͕�ĚĂƐƐ� ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�^ĐŚƵůũĂŚƌ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ǁĞŶŝŐ�

hŶƚĞƌďƌĞĐŚƵŶŐĞŶ�ƐŝŶĚ�ƵŶĚ�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ� ŝŵ�WƌćƐĞŶǌƵŶƚĞƌͲ

ƌŝĐŚƚ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ĂƌďĞŝƚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 

�ĂƐ�DŝƩĂŐĞƐƐĞŶ�ďĞƐƵĐŚĞŶ�Ăŵ�DŽŶƚĂŐ�ϲϱ�<ŝŶĚĞƌ͕�Ăŵ�

�ŝĞŶƐƚĂŐ�ϰϰ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�Ăŵ��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ�ϯϭ�<ŝŶĚĞƌ͘���Ă͘�

ǌǁĞŝ� �ƌŝƩĞů� ĚĞƌ� <ŝŶĚĞƌ� ŶĞŚŵĞŶ� �ĞƚƌĞƵƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞ�

ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ƵŶĚͬŽĚĞƌ�^ĐŚƵůĞ�ŝŶ��ŶƐƉƌƵĐŚ͘� 

,ĞƵĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ� ĚƌĞŝ� ƵŶǀĞƌďŝŶĚůŝĐŚĞ�mďƵŶŐĞŶ� ĂŶŐĞďŽͲ

ƚĞŶ͗� Ϯϳ� <ŝŶĚĞƌ� ŚĂďĞŶ� ƐŝĐŚ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� ^ƉŽƌƚĂŶŐĞďŽƚ͕� ϲ�

^ĐŚƺůĞƌ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ĚĞƌ�ϰ͘�<ůĂƐƐĞ�Ĩƺƌ� /ŶĨŽƌŵĂƟŬ�

ĞŶƚƐĐŚŝĞĚĞŶ͘� �ƌƐƚŵĂůƐ� ĮŶĚĞƚ� Ĩƺƌ� ĂůůĞ� ^ĐŚƵůƐƚƵĨĞŶ�

^ĐŚĂĐŚ�ƐƚĂƩ͕�ǁĞůĐŚĞƐ�ĂƵĐŚ�ŐƵƚ�ďĞƐƵĐŚƚ�ŝƐƚ͘� 

�Ğƌ� ,ĞƌďƐƚ� ŚĂƚ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞŶ� WƌŽŐƌĂŵŵ� ŐĞͲ

ƐƚĂƌƚĞƚ͘� &ƺƌ� ĞƚǁĂƐ� �ďǁĞĐŚƐůƵŶŐ� ƐŽƌŐƚĞ� ĚĞƌ� tĂŶĚĞƌͲ

ƚĂŐ͕� ǁĞůĐŚĞƌ� Ăŵ� ǌǁĞŝƚĞŶ� ^ĐŚƵůƚĂŐ� ďĞŝ� ƚƌĂƵŵŚĂŌĞŵ�

tĞƩĞƌ� ƐƚĂƪĂŶĚ͘� �ƵĐŚ� ĚŝĞ� DƵƐŝĐĂůĂƵīƺŚƌƵŶŐ� ͣ�Ğƌ�

&ĞƵĞƌǀŽŐĞů͞� ǀŽŵ� DŽǌĂƌƚ-�ŶƐĞŵďůĞ� ďĞŐĞŝƐƚĞƌƚĞ� ĚŝĞ�

<ŝŶĚĞƌ�ĚĞƌ�ϭ͘�ƵŶĚ�Ϯ͘�^ĐŚƵůƐƚƵĨĞ͘ 

�ŝĞ�ϯ͘�<ůĂƐƐĞ�ƉƌŽĚƵǌŝĞƌƚĞ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�'ĂůůŝŵĂƌŬƚ�'ĞƐƚĞĐŬĞ�

ƵŶĚ��ĞŬŽƌĂƟŽŶƐĂƌƟŬĞů�ǌƵŵ�sĞƌŬĂƵĨ͘��ŝŶ�dĞŝů�ĚĞƐ��ƌůƂͲ

ƐĞƐ�ǁŝƌĚ�Ĩƺƌ�ƐŽǌŝĂůĞ�WƌŽũĞŬƚĞ�ŐĞƐƉĞŶĚĞƚ͘ 

�ŝĞ�^ĐŚŶƵƉƉĞƌƚĂŐĞ� ŝŶ�ĚĞŶ�ϰ͘� <ůĂƐƐĞŶ� ĨĂŶĚĞŶ�ƉůĂŶŵćͲ

ƘŝŐ� ƐƚĂƩ� ƵŶĚ� ŝŵ� &ĂĐŚ� �ĞƌƵĨƐŽƌŝĞŶƟĞƌƵŶŐ�ǁĞƌĚĞŶ� ƐŝĞ�

ĂƵƐĨƺŚƌůŝĐŚ� ƺďĞƌ� ŵƂŐůŝĐŚĞ� ǁĞŝƚĞƌĞ� �ƵƐďŝůĚƵŶŐƐǁĞŐĞ�

ŝŶĨŽƌŵŝĞƌƚ͘�'ĞƉůĂŶƚ�ƐŝŶĚ� ŝŶ�ĚĞƌ�ϯ͘�ƵŶĚ�ϰ͘�<ůĂƐƐĞ�ƵŶƚĞƌ�

ĂŶĚĞƌĞŵ�ĚŝĞ�/-DĞƐƐĞ͕�^ĐŚŶƵƉƉĞƌŶ�ĂŶ�^ĐŚƵůĞŶ͕�Ğǀ͘��K-

�ǆŬƵƌƐŝŽŶĞŶ͕�'ŝƌůƐ�ĂǇ͕��ŽǇƐ�ĂǇ͘� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

tĞŶŶ� ĞƐ� ĚŝĞ� WĂŶĚĞŵŝĞƐŝƚƵĂƟŽŶ� ǌƵůćƐƐƚ͕� ƐŝŶĚ� ŝŶ� ĚŝĞͲ

ƐĞŵ� ^ĐŚƵůũĂŚƌ� ŶŽĐŚ� ǁĞŝƚĞƌĞ� ^ĐŚƵůǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�

;ǌ͘�͘� ^ĐŚŝƌĞŶŶĞŶ� ͙͘Ϳ� ŐĞƉůĂŶƚ͕� ǁŽďĞŝ� ĚŝĞ� ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�

ŵĞŚƌƚćŐŝŐĞŶ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ� ǌƵ� ĚĞŶ� ,ŝŐŚůŝŐŚƚƐ� ĚĞƌ�

^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ǌćŚůĞŶ͗� 

 

ŐĞƉůĂŶƚĞ�ŵĞŚƌƚćŐŝŐĞ�^ĐŚƵůǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ϮϭͬϮϮ͗ 

· ^ĐŚŝǁŽĐŚĞ�ŝŵ�:ćŶŶĞƌ�ϮϬϮϮ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌ�ƵŶĚ�

^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ĚĞƌ�Ϯ͘�<ůĂƐƐĞ 

· tŝĞŶǁŽĐŚĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌ� ƵŶĚ� ^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�

ƵŶƐĞƌĞƐ��ďƐĐŚůƵƐƐũĂŚƌŐĂŶŐĞƐ�ŝŵ�&ĞďƌƵĂƌ�ϮϬϮϮ 

· &ƌĂŶŬƌĞŝĐŚƌĞŝƐĞ� ĚĞƌ� ^ĐŚƺůĞƌ� ƵŶĚ� ^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�

ĚĞƌ� ϯ͘� ƵŶĚ� ϰ͘� <ĂƐƐĞ� ŝŵ� ZĂŚŵĞŶ� ĚĞƐ� ^ĐŚǁĞƌͲ

ƉƵŶŬƞĂĐŚĞƐ�&ƌĂŶǌƂƐŝƐĐŚ�ŝŵ�DĂŝ�ϮϬϮϮ 

· WƌŽũĞŬƚǁŽĐŚĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ƌŝƩŬůćƐƐůĞƌ;ŝŶŶĞŶͿ� ŶĂĐŚ�

^ƚĞŝŶĂĐŚ�Ăŵ��ƌĞŶŶĞƌ�ŝŵ�:ƵŶŝ�ϮϬϮϮ 



�ĞƌŝĐŚƚĞ 

ϴ 

�ƌŶƚĞĚĂŶŬĨĞŝĞƌ 

�ŵ�ϴ͘�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϮϭ�ŵĂĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ�ŝŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ĞŝŶ�

�ƌŶƚĞĚĂŶŬĨĞƐƚ͘� �ŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ĚƵƌŌĞŶ� KďƐƚ� ƵŶĚ� 'ĞŵƺƐĞ�

ŵŝƚ� ŝŶ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ďƌŝŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ĨƺůůͲ

ƚĞŶ� ǁŝƌ� ĞŝŶĞŶ� ŐƌŽƘĞŶ� �ƌŶƚĞĚĂŶŬŬŽƌď͘� EĂĐŚĚĞŵ� ǁŝƌ�

ƺďĞƌ� ĚĂƐ� dŚĞŵĂ� �ƌŶƚĞĚĂŶŬ� ŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ� ŚĂƩĞŶ͕�

ĚƵƌŌĞŶ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŇĞŝƘŝŐ�ŵŝƚŚĞůĨĞŶ�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ƌŝĐŚƚĞƚĞŶ�

ĞŝŶĞ�ŐĞƐƵŶĚĞ�ƵŶĚ�ůĞĐŬĞƌĞ�:ĂƵƐĞ�ŚĞƌ͘��Ɛ�ǁĂƌ�ĞŝŶ�ƚŽůůĞƐ�

&ĞƐƚ͊ 

 

,ĞƌďƐƚĂƵƐŇƵŐ 

�ŵ�ϭϵ͘� KŬƚŽďĞƌ� ϮϬϮϭ�ŵĂĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ� ĞŝŶĞŶ�,ĞƌďƐƚĂƵƐͲ

ŇƵŐ�ŶĂĐŚ�^ĐŚƌƵŶƐ͘�Dŝƚ�ĚĞŵ��ƵƐ�ŐŝŶŐ�ĞƐ�ŵŽƌŐĞŶƐ�ŶĂĐŚ�

^ĐŚƌƵŶƐ� ƵŶĚ� ǀŽŶ� ĚŽƌƚ� ĂƵƐ� ƐƉĂǌŝĞƌƚĞŶ� ǁŝƌ� ǌƵŵ� ^ƉŝĞůͲ

ƉůĂƚǌ�ďĞŝ�ĚĞƌ�>ŝƚǌ͘��ŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŐĞŶŽƐƐĞŶ�ĞƐ͕�ĞŝŶĞŶ�ĂŶĚĞͲ

ƌĞŶ�^ƉŝĞůƉůĂƚǌ�ǌƵ�ĞƌŬƵŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ŚĂƩĞŶ�ĞŝŶĞŶ�ƐĐŚƂͲ

ŶĞŶ�dĂŐ͘� 

 

hŶƐĞƌĞ�>ĂƚĞƌŶĞŶĨĞŝĞƌ� 

�ŵ�ϭϭ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ�Ăŵ��ďĞŶĚ�ŬĂŵĞŶ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�

ŐĂŶǌ�ĂƵĨŐĞƌĞŐƚ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ĨƵŶŬĞůŶĚĞŶ��ƵŐĞŶ�ǌƵ�ƵŶƐĞƌĞƌ�

>ĂƚĞƌŶĞŶĨĞŝĞƌ͘� /ŵ� dƵƌŶƐĂĂů� ůĞƵĐŚƚĞƚĞŶ� ƵŶƐĞƌĞ� >ĂƚĞƌͲ

ŶĞŶ� ƵŶĚ� ǀĞƌďƌĞŝƚĞƚĞŶ� ĞŝŶĞ� ŐĞŵƺƚůŝĐŚĞ� �ƚŵŽƐƉŚćƌĞ͘�

�ŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ŚƂƌƚĞŶ� ŝŵ� sŽƌĨĞůĚ� ƐĐŚŽŶ� ǀŝĞůĞƐ� ƺďĞƌ� ^ƚ͘�

DĂƌƟŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞƐ� ǁƵƌĚĞ� ďĞŝ� ƵŶƐĞƌĞŵ� &ĞƐƚ� ŶŽĐŚŵĂůƐ�

ǀĞƌƟĞŌ͘��Ɛ�ǁƵƌĚĞ�ŐĞƐƵŶŐĞŶ͕�ŐĞůĂĐŚƚ�ƵŶĚ�WƵŶƐĐŚ�ƵŶĚ�

<ĞŬƐĞ�ĚƵƌŌĞŶ�ĂƵĐŚ�ŶŝĐŚƚ� ĨĞŚůĞŶ͘��Ɛ�ǁĂƌ�ĞŝŶ�ŐĞůƵŶŐĞͲ

ŶĞƌ��ďĞŶĚ͘� 

 

EĞƵĞƐ�&ĂŚƌƌĂĚ�ďĞƌĞŝƚĞƚ�&ƌĞƵĚĞ 

�ŝŶ�ŐƌŽƘĞƐ��ĂŶŬĞƐĐŚƂŶ�ŵƂĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ�ĚĞƌ�&ƌĂƵĞŶďĞǁĞͲ

ŐƵŶŐ� 'ĂƐĐŚƵƌŶ-WĂƌƚĞŶĞŶ� ĂƵƐƐƉƌĞĐŚĞŶ͕� ĚŝĞ� ƵŶƐĞƌĞŶ�

<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�^ƉĞŶĚĞ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚĞ͘�Dŝƚ�ĚĞŵ�

'ĞůĚ� ŬŽŶŶƚĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐ� ĞŝŶ� ƚŽůůĞƐ� &ĂŚƌƌĂĚ� ĂŶƐĐŚĂīĞŶ�

ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�ŐĞƐƵŶĚĞ�:ĂƵƐĞ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ŵĂĐŚĞŶ͘��ŝĞ�

<ŝŶĚĞƌ�ĨƌĞƵƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ƐĞŚƌ͊� 

<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�'ĂƐĐŚƵƌŶ� 



ϵ 

�ĞƌŝĐŚƚĞ 

sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ�WĂƌƚĞŶĞŶ� 

�ůĨ� ^ĐŚƵůǁŽĐŚĞŶ� ƐŝŶĚ� ŶƵŶ� ƐĐŚŽŶ� ǁŝĞĚĞƌ� ǀŽƌƺďĞƌ͘� /Ŷ�

ĚŝĞƐĞƌ��Ğŝƚ�ŝƐƚ�ǀŝĞů�ƉĂƐƐŝĞƌƚ͘�tŝƌ�ŚĂƩĞŶ��ĞƐƵĐŚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�

WŽůŝǌĞŝ͕�ǁĞůĐŚĞ�ĚĞŶ��ŝŶƐĂƚǌǁĂŐĞŶ�ŐĞŶĂƵ�ĞƌŬůćƌƚĞ͘�tĞŝͲ

ƚĞƌƐ�ŵĂĐŚƚĞŶ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ĞŝŶĞ��ǆŬƵƌƐŝŽŶ�ǌƵƌ�^ƉĂƌŬĂƐƐĞ�

^ĐŚƌƵŶƐ�ƵŶĚ�ĚƵƌŌĞŶ�ŚŝŶƚĞƌ�ĚŝĞ�<ƵůŝƐƐĞŶ�ƐĐŚĂƵĞŶ͘� 

&ƺƌ�ƵŶƐĞƌĞŶ�DĂƌŬƚ͕�ĚĞŶ�ǁŝĞ� ŝŵŵĞƌ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ƵŶĚ�

sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ǀĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƚĞŶ͕�ǁƵƌĚĞ�ǁŝĞĚĞƌ�

ŇĞŝƘŝŐ� ŐĞďĂƐƚĞůƚ͘� >ĞŝĚĞƌ� ŬŽŶŶƚĞ� Ğƌ� ĚŝĞƐŵĂů� ĂďĞƌ�

�ŽƌŽŶĂ-ďĞĚŝŶŐƚ� ŶŝĐŚƚ� ƐŽ� ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ͕� ǁŝĞ� ŐĞǁŽŚŶƚ͘�

�ĂŶŬĞ� ĂŶ� ĂůůĞ͕� ĚŝĞ� ƵŶƐ� ĚĞŶŶŽĐŚ� ƐŽ� ƚĂƚŬƌćŌŝŐ� ƵŶƚĞƌͲ

Ɛƚƺƚǌƚ�ŚĂďĞŶ͘ 

�ŵ�ϭϭ͘ϭϭ͘�ĨĞŝĞƌƚĞŶ�ǁŝƌ�Ăŵ�sŽƌŵŝƩĂŐ�ĞŝŶ�ŬůĞŝŶĞƐ�>ĂƚĞƌͲ

ŶĞŶĨĞƐƚ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�<ŝŶĚĞƌͲ

ŐĂƌƚĞŶ͘� tŝƌ� ŵĂĐŚƚĞŶ� ĞŝŶĞ� ŬůĞŝŶĞ� tĂůĚǁĂŶĚĞƌƵŶŐ͕�

ƐĂŶŐĞŶ�ƵŶƐĞƌĞ�>ŝĞĚĞƌ�ƵŶĚ�ƉƌćƐĞŶƟĞƌƚĞŶ�ƵŶƐ�ŐĞŐĞŶƐĞŝͲ

ƟŐ� ĚŝĞ�DĂƌƟŶƐŐĞĚŝĐŚƚĞ͘� �ĂďĞŝ� ĮůŵƚĞŶ�ǁŝƌ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ�

ƵŶĚ� ƐĞŶĚĞƚĞŶ� ĚĞŶ� �ůƚĞƌŶ� ĚŝĞ� �ƵĨǌĞŝĐŚŶƵŶŐĞŶ͘� ^Ž�

ŬŽŶŶƚĞŶ� ƐŝĞ� ƚƌŽƚǌĚĞŵ� ďĞŝŵ� hŵǌƵŐ� �ƵƐĐŚĂƵĞƌ� ƐĞŝŶ͘�

�ŝĞƐŵĂů�ǀŽŶ�ǌƵ�,ĂƵƐĞ�ĂƵƐ͘��ŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ůĂƵƐĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ�

ĚĞŶ� <ůćŶŐĞŶ� ĚĞƌ� 'ƵŐŐĂŵƵƐŝŐ͘� �ĞŶ� <ŝŶĚĞƌŶ� ƵŶĚ� ƵŶƐ�

ŚĂƚ� ĚŝĞƐĞƐ͕� ŵĂů� ĞƚǁĂƐ� ĂŶĚĞƌĞ� >ĂƚĞƌŶĞŶĨĞƐƚ� ƐĞŚƌ� ŐƵƚ�

ŐĞĨĂůůĞŶ͘� 

�ŵ� ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ� &ƌĞŝƚĂŐ� ďĞƌĞŝƚĞƚĞŶ� ĚŝĞ� �ůƚĞƌŶ� ĞŝŶĞ�

ŐĞƐƵŶĚĞ�:ĂƵƐĞ�ǀŽƌ͕�ǁĞůĐŚĞ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ƐĞŚƌ�ƐĐŚŵĞͲ

ĐŬĞŶ�ůŝĞƘĞŶ͘ 

�ƵĐŚ� ƚĞĐŚŶŝƐĐŚ� ŚĂƚ� ƐŝĐŚ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� ^ĐŚƵůĞ� ĞƚǁĂƐ� ŐĞͲ

ƚĂŶ͘��ůůĞ�<ůĂƐƐĞŶƌćƵŵĞ�ǁƵƌĚĞŶ� ŝŶ�ĚĞŶ�^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶ�

ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ŵŽĚĞƌŶĞŶ��ĞůĞƵĐŚƚƵŶŐ�ĂƵƐŐĞƐƚĂƩĞƚ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�

<ůĂƐƐĞŶǌŝŵŵĞƌ� ŬŽŵƉůĞƩ� ŶĞƵ� ŐĞŵĂůƚ͘� �ŝĞ� ĂŶĚĞƌĞŶ�

<ůĂƐƐĞŶ� ĨŽůŐĞŶ� ŶŽĐŚ͘� �ŝĞ� sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐĞŶ� Ĩƺƌ� 

t->�E� ŝŵ� ŐĂŶǌĞŶ� 'ĞďćƵĚĞ� ǁƵƌĚĞ� ĞďĞŶĨĂůůƐ� ďĞƌĞŝƚƐ�

ĞƌůĞĚŝŐƚ͘ 

tŝƌ�>ĞŚƌĞƌ�ƵŶĚ�<ŝŶĚĞƌ�ƐŝŶĚ�ƐĞŝƚ�DŝƩĞ�EŽǀĞŵďĞƌ�ƐƚŽůͲ

ǌĞ��ĞƐŝƚǌĞƌ�ĞŝŶĞƌ�ŝŶƚĞƌĂŬƟǀĞŶ�dĂĨĞů͕�ǁĞůĐŚĞ�ĚĞŶ�hŶƚĞƌͲ

ƌŝĐŚƚƐĂůůƚĂŐ� ƐĞŚƌ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ� ƵŶĚ� Ƶŵ� ǀŝĞůĞƐ� ĞŝŶĨĂĐŚĞƌ�

ŵĂĐŚƚ͘� �ŝŶĞ� ǁĞŝƚĞƌĞ� /ŶǀĞƐƟƟŽŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�

DŽŶĂƚĞŶ�ƐŝŶĚ�ǀŽŵ�>ĂŶĚ�ŐĞĨƂƌĚĞƌƚĞ�/WĂĚƐ͕�ǁĞůĐŚĞ�ƵŶƐ�

ŝŵ�ŵŽĚĞƌŶĞŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ďĞŐůĞŝƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

/ĐŚ�ŵƂĐŚƚĞ�ŵŝĐŚ� ŝŵ�EĂŵĞŶ�ĂůůĞƌ�^ĐŚƺůĞƌ�ƵŶĚ�>ĞŚƌĞƌͲ

ŬŽůůĞŐĞŶ� ďĞŝ� ĂůůĞŶ� �ůƚĞƌŶ͕� ďĞŝŵ� ,ĞƌƌŶ� �ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ͕�

ďĞŝ� ĚĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞǀŽƌƐƚćŶĚĞŶ͕� ďĞŝ� ĚĞŶ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶ�

ŝŵ��ĂƵŚŽĨ�ƵŶĚ�ďĞŝ�ĂůůĞŶ͕�ĚŝĞ�ƵŶƐ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�dƵŶ�ƵŶĚ�

�ƌďĞŝƚĞŶ�ŝŵŵĞƌ�ƐŽ�ƚĂƚŬƌćŌŝŐ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͕�ďĞĚĂŶŬĞŶ͘� 

 

Dŝƚ�ůŝĞďĞŶ�'ƌƺƘĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�s^-WĂƌƚĞŶĞŶ 



ϭϬ 

�ĞƌŝĐŚƚĞ 

WĂƵůŝŶĂ�tŝƩǁĞƌ�–�&ƌĂƵ�ŝŵ�tŝĚĞƌƐƚĂŶĚ 

/ŵ� ZĂŚŵĞŶ� ĞŝŶĞƐ� �ƌŝŶŶĞƌƵŶŐƐƐƉĂǌŝĞƌŐĂŶŐƐ� ǁƵƌĚĞ�

'ĞĚĞŶŬƚĂĨĞů�ƉƌćƐĞŶƟĞƌƚ�� 

ϳϱ� :ĂŚƌĞ� ŶĂĐŚ� ĚĞŵ� �ŶĚĞ� ĚĞƐ� E^-ZĞŐŝŵĞƐ� ƵŶĚ� ĚĞƐ�

�ǁĞŝƚĞŶ� tĞůƚŬƌŝĞŐƐ� ǁƵƌĚĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� DŽŶƚĂĨŽŶĞƌ� KƌƚͲ

ƐĐŚĂŌĞŶ� �ƌŝŶŶĞƌƵŶŐƐǌĞŝĐŚĞŶ͕� ǁĞůĐŚĞ� ŝŶ� ĞƌƐƚĞƌ� >ŝŶŝĞ�

ĚĞŶ� dŚĞŵĞŶ� tŝĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƵŶĚ� sĞƌĨŽůŐƵŶŐ� ŐĞŐĞŶ� ĚĂƐ�

E^-ZĞŐŝŵĞ� ϭϵϯϴ-ϰϱ� ŐĞǁŝĚŵĞƚ� ƐŝŶĚ͕� ĞƌƌŝĐŚƚĞƚ͘� �Ğŝ� ũĞͲ

ĚĞŵ��ĞŝĐŚĞŶ�ǁŝƌĚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ� ũĞǁĞŝůŝŐĞ� ůŽŬĂůĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�

ƐŽǁŝĞ� E^-KƉĨĞƌ� ƵŶĚ� tŝĚĞƌƐƚĂŶĚ� ůĞŝƐƚĞŶĚĞ� WĞƌƐŽŶĞŶ�

ĂƵƐ�ĚĞŵ�Kƌƚ͕�ĚŝĞ�ŽŌ�ŬĂƵŵ�ŵĞŚƌ�ďĞŬĂŶŶƚ�ƐŝŶĚ͕��ĞǌƵŐ�

ŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

�Ğƌ� ŐƌŽƘĞ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ� �ŝŶƐĂƚǌ� Ăůů� ũĞŶĞƌ͕� ĚŝĞ� ĚĂŵĂůƐ�

ǀĞƌĨŽůŐƚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ǌƵƌ�&ůƵĐŚƚ�ǀĞƌŚŽůĨĞŶ�ŚĂďĞŶ�ďǌǁ͘�

ĂŬƟǀ� ŐĞŐĞŶ� ĚĞŶ� EĂƟŽŶĂůƐŽǌŝĂůŝƐŵƵƐ� tŝĚĞƌƐƚĂŶĚ� ŐĞͲ

ůĞŝƐƚĞƚ�ƵŶĚ�ƐŽŵŝƚ�ĞŝŶĞŶ��ĞŝƚƌĂŐ�ǌƵƌ��ĞĨƌĞŝƵŶŐ�ǀŽŶ�ĚŝĞͲ

ƐĞŵ�dĞƌƌŽƌƌĞŐŝŵĞ�ŐĞůĞŝƐƚĞƚ�ŚĂďĞŶ͕�ǁŝƌĚ�ĚĂĚƵƌĐŚ�ĞŶƚͲ

ƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ŐĞǁƺƌĚŝŐƚ͘ 

/Ŷ�'ĂƐĐŚƵƌŶ�ƐƚĞŚƚ�ĚŝĞ�<ƌĂŶŬĞŶƐĐŚǁĞƐƚĞƌ�WĂƵůŝŶĂ�tŝƩͲ

ǁĞƌ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶ�ďĞĞŝŶĚƌƵĐŬĞŶĚĞƐ��ĞƵŐŶŝƐ�Ĩƺƌ��ŝǀŝůĐŽƵƌĂŐĞ�

ƵŶĚ� DĞŶƐĐŚůŝĐŚŬĞŝƚ� ĂďůĞŐƚĞ͕� ŝŵ� &ŽŬƵƐ� ĚĞƐ� �ƌŝŶŶĞͲ

ƌƵŶŐƐǌĞŝĐŚĞŶƐ͘�^ŝĞ�ŬĂŵ�Ăŵ�ϲ͘�Dćƌǌ�ϭϴϵϴ�ŝŶ�'ĂƐĐŚƵƌŶ�

ĂůƐ�dŽĐŚƚĞƌ�ǀŽŶ�:ŽŚĂŶŶ�hůƌŝĐŚ�ƵŶĚ��ůŝƐĂďĞƚŚĂ�tŝƩǁĞƌ�

ǌƵƌ�tĞůƚ͘� ^ŝĞ�ǁƵĐŚƐ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ� ǀŝĞƌ� �ƌƺĚĞƌŶ� ŝŵ�

>ƵŬĂƐ-dƐĐŚŽĨĞŶ-,ĂƵƐ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�'ŽƐƚĂ�ĂƵĨ͘�tćŚƌĞŶĚ�ĚĞƐ�

ĞƌƐƚĞŶ� tĞůƚŬƌŝĞŐƐ� ƐƚĂƌď� ĚĞƌ� sĂƚĞƌ� ƵŶĚ� ǀŽŶ� ĚĞŶ� ǀŝĞƌ�

ĞŝŶŐĞƌƺĐŬƚĞŶ� �ƌƺĚĞƌŶ� ŬĂŵĞŶ� ŶƵƌ� ŵĞŚƌ� ǌǁĞŝ� ŶĂĐŚ�

,ĂƵƐĞ͘��ƵƌĐŚ�ĚŝĞ�^ĐŚŝůĚĞƌƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ� ŝŵ� :ĂŚƌ�ϭϵϭϵ�ĂƵƐ�

ŝƚĂůŝĞŶŝƐĐŚĞƌ� <ƌŝĞŐƐŐĞĨĂŶŐĞŶƐĐŚĂŌ� ŚĞŝŵŐĞŬĞŚƌƚĞŶ�

�ƌƵĚĞƌƐ�ǁĂƌ� ƐŝĞ�ƐŽ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�ͣďĂƌŵŚĞƌǌŝŐĞŶ�,ŝůĨĞ͕͞�ĚŝĞ�

Ğƌ� ĞƌůĞďƚ� ŚĂƩĞ͕� ďĞĞŝŶĚƌƵĐŬƚ͕� ĚĂƐƐ� ƐŝĞ� ƐŝĐŚ� ŶĂĐŚ� ĚĞŵ�

dŽĚ� ĚĞƌ�DƵƩĞƌ� ϭϵϮϮ� ŝŵ�tŝĞŶĞƌ� ZƵĚŽůĮŶĞƌƐƉŝƚĂů� ǌƵƌ�

<ƌĂŶŬĞŶƐĐŚǁĞƐƚĞƌ� ĂƵƐďŝůĚĞŶ� ůŝĞƘ͘� ϭϵϮϱ� ŬĞŚƌƚĞ� ƐŝĞ�

ŶĂĐŚ�sŽƌĂƌůďĞƌŐ�ǌƵƌƺĐŬ͕�Ƶŵ�ďĞŝ� ŝŚƌĞŵ��ƌƵĚĞƌ͕�ĚĞƌ� ŝŵ�

'ǇŵŶĂƐŝƵŵ�^ƚĞůůĂ�DĂƚƵƟŶĂ�ŝŶ�&ĞůĚŬŝƌĐŚ�ĂůƐ�ZĞůŝŐŝŽŶƐͲ

ůĞŚƌĞƌ�ƚćƟŐ�ǁĂƌ͕�ĚĞŶ�,ĂƵƐŚĂůƚ�ǌƵ�ĨƺŚƌĞŶ͘�WĂƌĂůůĞů�ǁĂƌ�

ƐŝĞ�ĂůƐ�,ŝůĨƐƉŇĞŐĞƌŝŶ�ďĞŝŵ�ZŽƚĞŶ�<ƌĞƵǌ�ƚćƟŐ͘� 

�ůƐ��ŚƌŝƐƟŶ�ǁĂƌ� ƐŝĞ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�EĂƟŽŶĂůƐŽǌŝĂůŝƐŵƵƐ�ƵŶĚ�

ĚĞƐƐĞŶ� tĞƌƚĞŶ� ƺďĞƌŚĂƵƉƚ� ŶŝĐŚƚ� ĞŝŶǀĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͘� ^ŝĞ�

ďĞŐĂŶŶ�ĚĞƐŚĂůď�ďĂůĚ�ŶĂĐŚ�<ƌŝĞŐƐďĞŐŝŶŶ�,ŝůĨĞ�Ĩƺƌ�ŝƚĂůŝĞͲ

ŶŝƐĐŚĞ�ƵŶĚ�ĨƌĂŶǌƂƐŝƐĐŚĞ�<ƌŝĞŐƐŐĞĨĂŶŐĞŶĞ�ǌƵ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞͲ

ƌĞŶ�ƵŶĚ�ǀĞƌƚĞŝůƚĞ��ƌŽƚ�ƵŶĚ�<ůĞŝĚƵŶŐ͗ 

ͣ�ŝŶĞ�ĂŶĚĞƌĞ�'ƌƵƉƉĞ�ĂƌďĞŝƚĞƚĞ�ďĞŝ� ĚĞŶ��ĂƵƚĞŶ� ŝŶ�ĚĞƌ�

&ĞůƐĞŶĂƵ͘�/ĐŚ�ďĞŶƵƚǌƚĞ�ĂůƐ�ZŽĚůĞƌŝŶ�ĚŝĞ�ĚŽƌƚ�ǀŽƌďĞŝĨƺŚͲ

ƌĞŶĚĞ�ZŽĚĞůďĂŚŶ�ƵŶĚ�ůŝĞƘ�ŶƵŶ�ĚĂ�ƵŶĚ�ĚŽƌƚ�ĞŝŶ�ŝŶ�ǁĞŝͲ

ƘĞƐ� WĂƉŝĞƌ� ǀĞƌƐƚĞĐŬƚĞƐ� �ƌŽƚ� ƺďĞƌ� ĚĞŶ� ^ĐŚŶĞĞ� ǌƵ� ĚĞŶ�

ĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶ�^ŽůĚĂƚĞŶ�ŚŝŶĂďƌƵƚƐĐŚĞŶ͘͞ 

/Śƌ��ƌƵĚĞƌ� ůĂƐ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ƌŝĞŐƐŐĞĨĂŶŐĞŶĞŶ�ǌƵĚĞŵ�ƌĞŐĞůͲ

ŵćƘŝŐ�ĚŝĞ�DĞƐƐĞ�ƵŶĚ�ĚĂƌĂŶ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ƚĞŝůƚĞ�WĂƵůŝͲ

ŶĂ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ��ƐƐĞŶ�ĂƵƐ͘� 

�Ƶ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ� ϭϵϰϭ�ǁƵƌĚĞ� ƐŝĞ� ǁĞŐĞŶ� 'ĞƐĐŚĞŶŬĞŶ�

Ĩƺƌ�ĚŝĞ�'ĞĨĂŶŐĞŶĞŶ� ŝŵ�^ƉŝƚĂů�ĚĞŶƵŶǌŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�

 

&ƌĂƵĞŶ�ŝŵ�tŝĚĞƌƐƚĂŶĚ 



ϭϭ 

�ĞƌŝĐŚƚĞ 

�ŵ�Ϯϰ͘�ƵŶĚ�Ϯϱ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ�ĚƵƌŌĞ�ĚĂƐ�dĞĂŵ�ĚĞƌ�

'ĞŵĞŝŶĚĞ�'ĂƐĐŚƵƌŶ�ĚĞŶ�ĚŝĞƐũćŚƌŝŐĞŶ��ĞƚƌŝĞďƐĂƵƐŇƵŐ�

ǀĞƌďƌŝŶŐĞŶ͘� EĂĐŚ� ĞŝŶĞƌ� tĂŶĚĞƌƵŶŐ� ǀŽŵ� �ĞŝŶŝƐũŽĐŚ�

ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ůƉĞ�sĞƌďĞůůĂ�ďŝƐ�ǌƵƌ�,ĞŝůďƌŽŶŶĞƌ�,ƺƩĞ�ŬŽŶŶͲ

ƚĞŶ� ǁŝƌ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� ĞŝŶĞŶ� ŐĞŵƺƚůŝĐŚĞŶ� ,ƺƩĞŶĂďĞŶĚ�

ǀĞƌďƌŝŶŐĞŶ͘�'ĞƐƚćƌŬƚ�ǀŽŵ�&ƌƺŚƐƚƺĐŬ�ŐŝŶŐ�ĞƐ�ĚĂŶŶ�ǀŽƌͲ

ďĞŝ�ĂŶ�ĚĞŶ�^ĐŚĞŝĚƐĞĞŶ�ZŝĐŚƚƵŶŐ�sĂůƐĐŚĂǀŝĞů͘� 

 

�Ğŝŵ� ŐĞŵƺƚůŝĐŚĞŶ� 'ƌŝůůĞŶ� ŬŽŶŶƚĞŶ� ǁŝƌ� ĚĞŶ� dĂŐ� ŐĞͲ

ŵĞŝŶƐĂŵ�ĂƵƐŬůŝŶŐĞŶ�ůĂƐƐĞŶ͘� 

,ĞƌǌůŝĐŚĞŶ� �ĂŶŬ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ƉĞƌĨĞŬƚĞ� KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕� ĚŝĞ�

ŐƵƚĞ�sĞƌƉŇĞŐƵŶŐ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�,ƺƩĞ�ƵŶĚ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ� ŝŵ�

sĂůƐĐŚĂǀŝĞů͘ 

 

�ĞƚƌŝĞďƐĂƵƐŇƵŐ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�'ĂƐĐŚƵƌŶ� 

'ĞƐƚĂƉŽ�ǀĞƌŚĂŌĞƚ͘��Ğŝ�ĚĞŶ�sĞƌŚƂƌĞŶ�ĞƌŬůćƌƚĞ�ƐŝĞ� ůĂƵƚ�

WƌŽƚŽŬŽůů�ƵŶƚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŵ͗� 

ͣ/ĐŚ� ƐĞŚĞ�ŶƵƌ�ĚĞŶ�ŬƌĂŶŬĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ĚĞŵ� ŝĐŚ�ŚĞůĨĞŶ�

ŵƵƐƐ͘�&ƺƌ�ŵŝĐŚ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�ŐůĞŝĐŚ͕�Žď�ĞƐ�ĞŝŶ��ĞƵƚƐĐŚĞƌ�ŽĚĞƌ�

ĞŝŶ��ƵƐůćŶĚĞƌ�ŝƐƚ͘͞ 

^ŝĞ� ǁƵƌĚĞ� ŝŶ� ƐŝĞďĞŶ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ� 'ĞĨćŶŐŶŝƐƐĞ� ǀĞƌͲ

ďƌĂĐŚƚ�ƵŶĚ�ůĂŶĚĞƚĞ�ǌƵůĞƚǌƚ�ŝŵ�<ŽŶǌĞŶƚƌĂƟŽŶƐůĂŐĞƌ͘��ůƐ�

,ĂŌŐƌƺŶĚĞ� ǁƵƌĚĞŶ� ͣƉŽůŝƟƐĐŚĞƌ� tŝĚĞƌƐƚĂŶĚ͞� ƵŶĚ�

ͣ,ŝůĨƐďĞƌĞŝƚƐĐŚĂŌ�Ĩƺƌ�<ƌĂŶŬĞ͞�ĂŶŐĞĨƺŚƌƚ͘�^ŝĞ�ƐĐŚŝůĚĞƌƚĞ�

ŝŚƌĞ�ůĞƚǌƚĞ�^ƚĂƟŽŶ�ĨŽůŐĞŶĚĞƌŵĂƘĞŶ͗ 

ͣ�ƵůĞƚǌƚ�ǁĂƌ�ŝĐŚ�ŝŵ��ůĞǆĂŶĚĞƌ-'ĞĨćŶŐŶŝƐ�ŝŶ��ĞƌůŝŶ͘�sŽŶ�

ĚŽƌƚ� ƐĐŚůĞƉƉƚĞ� ŵĂŶ� ŵŝĐŚ� ŝŶ� ĚĂƐ� <ŽŶǌĞŶƚƌĂƟŽŶƐůĂŐĞƌ�

ZĂǀĞŶƐďƌƺĐŬ͕�ǁŽ�ŝĐŚ�ĞƚǁĂƐ�ƺďĞƌ�ĞŝŶ�:ĂŚƌ�ǀĞƌďƌĂĐŚƚĞ�–�

ƵŶƚĞƌ� ĚĞŶ� sĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞŶ͕� ĚŝĞ� ĂůůĞ� ďĞŬĂŶŶƚ� ƵŶĚ� ŶŝĐŚƚ�

ŵĞŚƌ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�tĞůƚ�ǌƵ�ůćƵŐŶĞŶ�͊�ƐŝŶĚ͘��ďĞƌ�ĞŝŶ��ĞƌĞƵͲ

ĞŶ�ŵĞŝŶĞƌ�,ĂŶĚůƵŶŐ͕�ĚŝĞ�ũĂ�ŶƵƌ�ĚŝĞ�&ŽůŐĞ�ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞƌ�

'ƌƵŶĚƐćƚǌĞ� ǁĂƌ͕� ŬĂŵ� ŶŝĐŚƚ� ĞŝŶĞ� ^ĞŬƵŶĚĞ� ŝŶ� ŵĞŝŶĞ�

'ĞĚĂŶŬĞŶ͘�^ĐŚŽŶ�ŐĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ŝŵ�<�͕�ǁŽ�ŝĐŚ�ĞŶƚƐĞƚǌƚ�ŵŝƚͲ

ĞƌůĞďƚĞ͕�ǌƵ�ǁĞůĐŚ�ŐƌĂƵĞŶŚĂŌĞŵ�^ĂĚŝƐŵƵƐ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�>ŽƐͲ

ůƂƐƵŶŐ� ǀŽŶ� ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞŶ� ŽĚĞƌ� ĂƵĐŚ� ŶƵƌ� ĞŝŶĨĂĐŚ� ŐƵƚĞŶ�

ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞŶ�'ƌƵŶĚƐćƚǌĞŶ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ�ŬĂŶŶ͘͞�� 

ϭϵϰϮ�ǁƵƌĚĞ�WĂƵůŝŶĂ�ƐĐŚǁĞƌŬƌĂŶŬ�ƵŶĚ�ŶĂŚĞǌƵ�ĂƌďĞŝƚƐͲ

ƵŶĨćŚŝŐ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�<��ĞŶƚůĂƐƐĞŶ͘��ĞŶ�ZĞƐƚ� ŝŚƌĞƐ�>ĞďĞŶƐ�

ŵƵƐƐƚĞ� WĂƵůŝŶĂ� ǀŽŶ� ĞŝŶĞƌ� DŝŶĚĞƐƚƌĞŶƚĞ� ůĞďĞŶ͘� ϭϵϳϭ�

ŝƐƚ�WĂƵůŝŶĂ�tŝƩǁĞƌ�ŐĞƐƚŽƌďĞŶ͘ 

 

DŝĐŚĂĞů�<ĂƐƉĞƌ 



ϭϮ 

�ĞƌŝĐŚƚĞ 

EĞƵĞƌ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ� 

^Ğŝƚ� ,ĞƌďƐƚ� ϮϬϮϭ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ� ƵŶƐ� EŽƌďĞƌƚ� ^ƉĞƩĞů� ŝŵ�

�ĂƵŚŽĨ-�ƵŶĚ��ůƚƐƚŽīƐĂŵŵĞůǌĞŶƚƌƵŵ͘ 

EŽďŝ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞŵ�ŶĞƵĞŶ��ƌďĞŝƚƐĨĞůĚ�ďĞƌĞŝƚƐ�ŐƵƚ�

ĞŝŶŐĞĨƵŶĚĞŶ͕�ǁŝƌ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ�ŝŚŵ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ǀŝĞů�&ƌĞƵĚĞ�

ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�dĞĂŵ͘ 

 

sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐĞŶ�tŝŶƚĞƌ 

�ŝĞ� sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐĞŶ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� tŝŶƚĞƌĚŝĞŶƐƚ� ϮϬϮϭͬϮϮ�

ůĂƵĨĞŶ�ƐĞŝƚ�ĞŝŶ�ƉĂĂƌ�tŽĐŚĞŶ͗ 

�ŶŐĞĨĂŶŐĞŶ� ǀŽŶ� ^ĐŚŶĞĞƐƚĂŶŐĞŶ� ƐĞƚǌĞŶ͕� ^ƚƌĞƵĐŽŶƚĂŝͲ

ŶĞƌ� ĨƺůůĞŶ͕� >ŽŝƉĞŶ� ƵŶĚ�tŝŶƚĞƌǁĂŶĚĞƌǁĞŐĞ� ǀŽƌďĞƌĞŝͲ

ƚĞŶ�ďŝƐ�ŚŝŶ�ǌƵƌ�DŽŶƚĂŐĞ�ǀŽŶ�ĚŝǀĞƌƐĞŶ��ćƵŶĞŶ͘�tĞŝƚĞƌƐ�

ǁĞƌĚĞŶ� ĚŝĞ� ,ŽĐŚďĞŚćůƚĞƌ� ĚĞƌ� tĂƐƐĞƌǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ� ƐŽͲ

ǁŝĞ� ĚŝĞ� WƵŵƉƐƚĂƟŽŶĞŶ� ƵŶĚ� Ěŝǀ͘� <ĂŶĂůůĞŝƚƵŶŐĞŶ� ĚĞƌͲ

ǌĞŝƚ�ŐĞƌĞŝŶŝŐƚ�ƵŶĚ�ǁŝŶƚĞƌĨĞƐƚ�ŐĞŵĂĐŚƚ͘ 

 

�ŚƌŝƐƚďćƵŵĞ�ͬ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐďĞůĞƵĐŚƚƵŶŐ 

�ƵĐŚ�ĚŝĞƐĞƐ�:ĂŚƌ�ǁƵƌĚĞŶ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞŐĞďŝĞƚ�ǀŽŶ�'ĂͲ

ƐĐŚƵƌŶ�ƵŶĚ�WĂƌƚĞŶĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ��ŚƌŝƐƚďćƵŵĞ�ĂƵĨŐĞƐƚĞůůƚ͕�

ĚĞŬŽƌŝĞƌƚ� ƵŶĚ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� tĞŝŚŶĂĐŚƚƐďĞůĞƵĐŚƚƵŶŐ� ďĞͲ

ƐƚƺĐŬƚ͘ 

,ŝĞƌ�Őŝůƚ�ƵŶƐĞƌĞŶ��ĂƵŚŽĨŵŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶ�ĞŝŶ�ŐƌŽƘĞƐ��ĂŶͲ

ŬĞƐĐŚƂŶ͗�^ŝĞ�ŵĂĐŚĞŶ�ƐŝĐŚ� ũĞĚĞƐ� :ĂŚƌ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ƚĞŝůǁĞŝƐĞ�

ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞ� ^ƵĐŚĞ� ŶĂĐŚ� �ŚƌŝƐƚďćƵŵĞŶ� ƵŶĚ� ŬƺŵŵĞƌŶ�

ƐŝĐŚ�Ƶŵ�ĚĂƐ��ƵĨƐƚĞůůĞŶ�ĚĞƌƐĞůďĞŶ͘ 

hŶƚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŵ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ��ćƵŵĞ�ĂƵĐŚ�ǀŽŶ��ƺƌŐĞƌŶ�

ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ǌƵƌ� sĞƌĨƺŐƵŶŐ� ŐĞƐƚĞůůƚ͕� ĂƵĐŚ� ŚŝĞƌ� ĞŝŶ�

ŐƌŽƘĞƐ���E<�͘ 

�ĞƌǌĞŝƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŶŽĐŚ�ĚŝĞ� ůĞƚǌƚĞŶ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐďĞůĞƵĐŚͲ

ƚƵŶŐĞŶ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� DĂƐƚĞŶ� ĚĞƌ� ^ƚƌĂƘĞŶďĞůĞƵĐŚƚƵŶŐĞŶ�

ŵŽŶƟĞƌƚ͘ 

EĞƵĞƐ�ǀŽŵ��ĂƵŚŽĨ�ƵŶĚ��ůƚƐƚŽīƐĂŵŵĞůǌĞŶƚƌƵŵ� 



ϭϯ 

dŽƵƌŝƐŵƵƐ 

&/^�&ƌĞĞƐƚǇůĞ�^Ŭŝ�Θ�^ŶŽǁďŽĂƌĚ�tD�ϮϬϮϳ 

�ĞǁĞƌďƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ƵƐƚƌĂŐƵŶŐ� ĚĞƌ� ŐƌƂƘƚĞŶ�tŝŶƚĞƌͲ

ƐƉŽƌƚǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ� ĂůůĞƌ� �ĞŝƚĞŶ� ŝŶ� sŽƌĂƌůďĞƌŐ�ǁƵƌĚĞ�

ĞŝŶŐĞƌĞŝĐŚƚ͘� 

�Ɛ� ŬƂŶŶƚĞ� ďĂůĚ� ǁĂŚƌ� ǁĞƌĚĞŶ͗� ^ƉĂŶŶĞŶĚĞ� <ƵƌƐĞ͕� ƉĂͲ

ĐŬĞŶĚĞ�,ĞĂƚƐ͕� ŚŽŚĞ� ^ƉƌƺŶŐĞ͕� ũĞĚĞ�DĞŶŐĞ�dƌŝĐŬƐ�ƵŶĚ�

ŬŶĂƉƉĞ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ�ŬƂŶŶƚĞŶ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϳ�ŝŵ��ƵͲ

ŐĞ� ĚĞƌ� &/^� &ƌĞĞƐƚǇůĞ� ^Ŭŝ� Θ� ^ŶŽǁďŽĂƌĚ�tD� ϮϬϮϳ� ŝŵ�

DŽŶƚĂĨŽŶ� ĨĂůůĞŶ͊��ŝĞ� �ĞǁĞƌďƵŶŐ� ǌƵƌ� �ƵƐƚƌĂŐƵŶŐ�ĚĞƐ�

ƐƉŽƌƚůŝĐŚĞŶ� 'ƌŽƘĞǀĞŶƚƐ� ǁƵƌĚĞ� ĨƌŝƐƚŐĞƌĞĐŚƚ� ĞŝŶŐĞͲ

ƌĞŝĐŚƚ͕�ĚŝĞ�sĞƌŐĂďĞ�ĮŶĚĞƚ�ŝŵ�&ƌƺŚũĂŚƌ�ϮϬϮϮ�ƐƚĂƩ͘� 

ͣ�ŝĞ� WƌćƐŝĚĞŶƚĞŶŬŽŶĨĞƌĞŶǌ� ĚĞƐ� PƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝƐĐŚĞŶ�

^ŬŝǀĞƌďĂŶĚĞƐ� ŚĂƚ� ŝŶ� ŝŚƌĞƌ� ^ŝƚǌƵŶŐ� Ăŵ� Ϯ͘� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ�

ϮϬϮϭ� ĞŝŶƐƟŵŵŝŐ� ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ƐŝĐŚ� ĚĞƌ� P^s�ŵŝƚ�

ĚĞŵ�DŽŶƚĂĨŽŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ƵƐƌŝĐŚƚƵŶŐ� ĚĞƌ� &/^� &ƌĞĞƐƚǇůĞ�

^Ŭŝ� Θ� ^ŶŽǁďŽĂƌĚ�tĞůƚŵĞŝƐƚĞƌƐĐŚĂŌ� ϮϬϮϳ� ďĞǁĞƌďĞŶ�

ǁŝƌĚ͘� EĂĐŚ� ĚĞƌ� tĞůƚƉƌĞŵŝĞƌĞ� ϮϬϭϱ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� ĞƌƐƚĞŶ�

&ƌĞĞƐƚǇůĞ�^Ŭŝ�Θ�^ŶŽǁďŽĂƌĚ�tD�Ăŵ�<ƌĞŝƐĐŚďĞƌŐ�ǁćƌĞ�

PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ� ĚĂŵŝƚ� ǌƵŵ� ǌǁĞŝƚĞŶ� DĂů� ^ĐŚĂƵƉůĂƚǌ� ǀŽŶ�

tĞůƚŵĞŝƐƚĞƌƐĐŚĂŌĞŶ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŶ� �ŝƐǌŝƉůŝŶĞŶ͘� �Ğƌ� P^s�

ŚĂƚ� ďĞƌĞŝƚƐ� ďĞŝ� ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ� �ƵƐƚƌĂŐƵŶŐĞŶ� ǀŽŶ� dŝƚĞůͲ

ŬćŵƉĨĞŶ�ŝŶ�^Ŭŝ�ĂůƉŝŶ͕�^Ŭŝ�ŶŽƌĚŝƐĐŚ�ŽĚĞƌ��ŝĂƚŚůŽŶ�ƐĞŝŶĞ�

<ŽŵƉĞƚĞŶǌ�ƵŶĚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚćƚ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�

ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞƌ� 'ƌŽƘǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ� ŝŵ� tŝŶƚĞƌƐƉŽƌƚ�

ƵŶƚĞƌ��ĞǁĞŝƐ�ŐĞƐƚĞůůƚ͕͞�ƐŽ�P^s-'ĞŶĞƌĂůƐĞŬƌĞƚćƌ��ŚƌŝƐͲ

ƟĂŶ�^ĐŚĞƌĞƌ͘� 

/ŵ��ĞǌĞŵďĞƌ� ϮϬϭϮ� ǀĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƚĞ� ĚĞƌ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝƐĐŚĞ�

^ŬŝǀĞƌďĂŶĚ� ŝŵ� DŽŶƚĂĨŽŶ� ĞƌƐƚŵĂůƐ� ĞŝŶ� ^ŶŽǁďŽĂƌĚͲ

ĐƌŽƐƐ-tĞůƚĐƵƉƌĞŶŶĞŶ͘� /ŵ� :ĂŚƌ� ϮϬϭϱ� ǁƵƌĚĞŶ� ǌƵĚĞŵ�

tĞůƚĐƵƉďĞǁĞƌďĞ�ĚĞƌ�^ŬŝĐƌŽƐƐĞƌ�ŝŶ�ĚĂƐ�tĞƩŬĂŵƉĨƉƌŽͲ

ŐƌĂŵŵ� ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ͘� tŝĞ� ŐƌŽƘ� ĚŝĞ� hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�

ƐĞŝƚĞŶƐ�ĚĞƐ�P^s�ƵŶĚ�ĚĞƐ�DŽŶƚĂĨŽŶ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�^ƉŽƌƚ� ŝƐƚ͕�

ƵŶƚĞƌƐƚƌĞŝĐŚƚ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� dĂƚƐĂĐŚĞ͕� ĚĂƐƐ� ŝŵ� �ĞǌĞŵďĞƌ�

ϮϬϭϰ� ćƵƘĞƌƐƚ� ŬƵƌǌĨƌŝƐƟŐ� ĞŝŶ� WĂƌĂůůĞůƐůĂůŽŵ� ŝŶ� ĚĞŶ�

tĞůƚĐƵƉŬĂůĞŶĚĞƌ� ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ� ǁƵƌĚĞ͘� �ůůĞ� ďŝƐŚĞƌ�

ĂƵƐŐĞƚƌĂŐĞŶĞŶ� tĞůƚĐƵƉǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ� ǁĂƌĞŶ� ŚĞƌͲ

ǀŽƌƌĂŐĞŶĚ� ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ͕� ǁĞƐŚĂůď� ĚĂƐ� DŽŶƚĂĨŽŶ� ǀŽŶ�

�ƚŚůĞƟŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ƚŚůĞƚĞŶ͕� dƌĂŝŶĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�dƌĂŝŶĞƌŶ�

ƐŽǁŝĞ� �ĞƚƌĞƵĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� �ĞƚƌĞƵĞƌŶ� ŐůĞŝĐŚĞƌŵĂƘĞŶ�

ŐĞƐĐŚćƚǌƚ�ǁŝƌĚ͘� 

ͣ�ŝĞ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�tD�ŝŵ�DŽŶƚĂĨŽŶ�ǁćƌĞ�ĞŝŶ�DĞŝͲ

ůĞŶƐƚĞŝŶ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ�dĂůƐĐŚĂŌ͘��ŝŶ�'ƌŽƘĞǀĞŶƚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�

�ƵƐŵĂƘ�ƵŶƚĞƌƐƚƌĞŝĐŚƚ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶŵĂů�ĚŝĞ�tŝŶƚĞƌƐƉŽƌƚͲ

ŬŽŵƉĞƚĞŶǌ� ĚĞƐ� DŽŶƚĂĨŽŶ͕͞� ǌĞŝŐƚ� ƐŝĐŚ� DĂŶƵĞů� �ŝƚͲ

ƐĐŚŶĂƵ͕� 'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞƌ� ǀŽŶ� DŽŶƚĂĨŽŶ� dŽƵƌŝƐŵƵƐ͕�

ƐƚŽůǌ͘�ͣ�ĂƐ�DŽŶƚĂĨŽŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�>ĂŶĚ�sŽƌĂƌůďĞƌŐ�ŚĂďĞŶ�

ďĞƌĞŝƚƐ� ďĞŝ� ǀŝĞůĞŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞŶ� ^ƉŽƌƚǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶͲ

ŐĞŶ� ŝŚƌĞ� �ƵƐƌŝĐŚƚĞƌ-<ŽŵƉĞƚĞŶǌ� ƵŶĚ� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ� ŝŚƌĞ�

'ĂƐƚŐĞďĞƌƌŽůůĞ� ŚĞƌǀŽƌƌĂŐĞŶĚ� ŐĞǌĞŝŐƚ͕͞� ďĞƚŽŶƚ� �ŝƚͲ

ƐĐŚŶĂƵ͘� 

�Ğŝ�ĞŝŶĞŵ��ƵƐĐŚůĂŐ�ƐĞŝƚĞŶƐ�ĚĞƐ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞŶ�^ŬŝǀĞƌͲ

ďĂŶĚĞƐ͕�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĞƌ�P^s�ĂůƐ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƌ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�^Ŭŝ�

�ůƵď�DŽŶƚĂĨŽŶ�ĂůƐ��ƵƐƌŝĐŚƚĞƌ� ŝŶ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�

ĂůůĞŶ�dŽƵƌŝƐŵƵƐŐĞŵĞŝŶĚĞŶ͕�ĚĞŶ�DŽŶƚĂĨŽŶĞƌ��ĞƌŐďĂŚͲ

ŶĞŶ�ƵŶĚ�DŽŶƚĂĨŽŶ�dŽƵƌŝƐŵƵƐ�ĚŝĞƐĞƐ�ŐƌŽƘĂƌƟŐĞ��ǀĞŶƚ�

ĚƵƌĐŚĨƺŚƌĞŶ͘� 'ƌŽƘǌƺŐŝŐĞ� hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ� Ĩćůůƚ� ǀŽŵ�

>ĂŶĚ� sŽƌĂƌůďĞƌŐ͘� 'ĞƉůĂŶƚ� ŝƐƚ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� ^ƉŽƌƚƐƚćƩĞŶ�

ƺďĞƌ� ĚĂƐ� ŐĂŶǌĞ�DŽŶƚĂĨŽŶ� ǀĞƌƚĞŝůƚ� ƐŝŶĚ͘� /ŵ� ^ŝŶŶĞ� ĚĞƐ�

dŽƵƌŝƐŵƵƐůĞŝƚďŝůĚĞƐ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞŵ�DĂƐƚĞƌƉůĂŶ�d͕�ǁĞůĐŚĞƌ�

ĂƵĐŚ� ŝŶ� ĚĞƌ� �ƵŶĚĞƐƌĞŐŝĞƌƵŶŐ� ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚ� ŝƐƚ͕� ƐŽůů� ĚŝĞ�

^ƉŽƌƚǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ� ŐĂŶǌ� ŝŵ� ^ŝŶŶĞ� ĚĞƌ� EĂĐŚŚĂůƟŐŬĞŝƚ�

ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ͘� ͣtŝƌ� ƐĞƚǌĞŶ� ďĞŝ� ĂůůĞŶ� ƵŶƐĞƌĞŶ� sĞƌĂŶƐƚĂůͲ

ƚƵŶŐĞŶ� ŶĂĐŚŚĂůƟŐĞ� <ŽŶǌĞƉƚĞ� ĞŝŶ͕� ŶĂƚƺƌůŝĐŚ� ĂƵĐŚ� ďĞŝ�

ƐƉŽƌƚůŝĐŚĞŶ� 'ƌŽƘǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ� �ƵƐŵĂƘ͘�

�ĂƐ�ƐƚĞŚƚ� ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�ĂůƐ�hƌůĂƵďƐĚĞƐƟͲ

ŶĂƟŽŶ�ƵŶĚ�>ĞďĞŶƐƌĂƵŵ͕͞�ŵĞŝŶƚ��ŝƚƐĐŚŶĂƵ͘� 

&ƺƌ�sŽƌĂƌůďĞƌŐ�ƐĞŝ�ĞƐ�ĞŝŶ�ŐƌŽƘĞƌ�DĞŚƌǁĞƌƚ͕�^ĐŚĂƵƉůĂƚǌ�

ǀŽŶ� ƐƉŽƌƚůŝĐŚĞŶ�'ƌŽƘǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ� ǌƵ� ƐĞŝŶ͕� ďĞƚŽŶƚ�

^ƉŽƌƚůĂŶĚĞƐƌćƟŶ�DĂƌƟŶĂ�ZƺƐĐŚĞƌ͘��ĂƐ�ŐĞůƚĞ�Ĩƺƌ�ƌĞŐŝŽͲ

ŶĂůĞ�ƵŶĚ�ƺďĞƌƌĞŐŝŽŶĂůĞ��ƌĞŝƚĞŶƐƉŽƌƚ-sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�

ŐĞŶĂƵƐŽ� ǁŝĞ� Ĩƺƌ� ŶĂƟŽŶĂůĞ� ƵŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ� tĞƩͲ

ŬćŵƉĨĞ͘� ͣ^ŽůĐŚĞ� ,ŝŐŚůŝŐŚƚƐ� ƌƺĐŬĞŶ� sŽƌĂƌůďĞƌŐ� ĂůƐ�

^ƉŽƌƚůĂŶĚ�ŝŶƐ��ůŝĐŬĨĞůĚ�ĞŝŶĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞŶ�ŐƌĞŶǌƺďĞƌͲ

ƐĐŚƌĞŝƚĞŶĚĞŶ� ^ƉŽƌƚƂīĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚ͘� EĞďĞŶ� ĚĞƌ� ǁŝƌƚͲ

ƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ�ZĞůĞǀĂŶǌ�

ĂƵƐ� ^ŝĐŚƚ�ĚĞƐ� dŽƵƌŝƐŵƵƐ�ƉƌŽĮƟĞƌƚ� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ�ĚŝĞ�ŚŝĞƌͲ

ǌƵůĂŶĚĞ�ŐĞůĞďƚĞ�^ƉŽƌƚ-�ƵŶĚ��ĞǁĞŐƵŶŐƐŬƵůƚƵƌ͘��ŝĞ��ƚŚͲ

ůĞƟŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ƚŚůĞƚĞŶ�ƐŝŶĚ�ǁŝĐŚƟŐĞ�sŽƌďŝůĚĞƌ� Ĩƺƌ�ƵŶͲ

ƐĞƌĞ� ƐƉŽƌƚďĞŐĞŝƐƚĞƌƚĞ� ũƵŶŐĞ� 'ĞŶĞƌĂƟŽŶ͕͞� ĨƌĞƵƚ� ƐŝĐŚ�

ĚŝĞ� ^ƉŽƌƚƌĞĨĞƌĞŶƟŶ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� ͣŵƵƟŐĞ� /ŶŝƟĂƟǀĞ͞� ĚĞƐ�

DŽŶƚĂĨŽŶ�ƐŝĐŚ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�&/^�&ƌĞĞƐƚǇůĞ� ^Ŭŝ�Θ�^ŶŽǁďŽĂƌĚ�

 



ϭϰ 

dŽƵƌŝƐŵƵƐ 

tD�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϳ�ǌƵ�ďĞǁĞƌďĞŶ͘� 

sŽŶ� ^ĞŝƚĞŶ� ĚĞƌ� >ĂŶĚĞƐƌĞŐŝĞƌƵŶŐ� ůŝĞŐĞŶ� ďĞƌĞŝƚƐ� �ĞͲ

ƐĐŚůƺƐƐĞ�ŵŝƚ�ŬůĂƌĞŶ��ƵƐĂŐĞŶ�ǀŽƌ͕�ĚŝĞ�ZĞŐŝŽŶ�ďĞŝ�ŝŚƌĞŵ�

sŽƌŚĂďĞŶ� ƵŵĨĂƐƐĞŶĚ� ǌƵ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͘� �ŝŶĞ�ǁĞƐĞŶƚůŝͲ

ĐŚĞ� �ĞĚŝŶŐƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� >ĂŶĚĞƐ-hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ� ŝƐƚ� ĚĂƐ�

�ƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ� ĞŝŶĞƌ� ŶŽĐŚ� ďĞƐƐĞƌĞŶ� EĂĐŚǁƵĐŚƐĂƌďĞŝƚ�

Ĩƺƌ� ĚŝĞ� sĞƌĞŝŶĞ͘� �ŝĞƐ� ƐŽůů� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� �ƌƌŝĐŚƚƵŶŐ� ĞŝŶĞƌ�

ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞŶ�dƌĂŝŶŝŶŐƐƐƚƌĞĐŬĞ�ŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�

�ĂĨƺƌ� ƐŝŶĚ� ǀŽŶ� >ĂŶĚĞƐƐĞŝƚĞ� ϯϬϬ͘ϬϬϬ� �ƵƌŽ� ƌĞƐĞƌǀŝĞƌƚ͘�

Dŝƚ�ĞŝŶĞƌ�DŝůůŝŽŶ��ƵƌŽ�ǁƺƌĚĞ�ĚĂƐ�>ĂŶĚ�–� ŝŵ�&ĂůůĞ�ĚĞƐ�

�ƵƐĐŚůĂŐƐ� –� ĚŝĞ� �ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ� ĚĞƌ�tD�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͕�

ŝŶĨŽƌŵŝĞƌƚ�ZƺƐĐŚĞƌ͘�<ůĂƌ�ƐĞŝ͕�ĚĂƐƐ�sŽƌĂƌůďĞƌŐ�ƺďĞƌ�ĂƵƐͲ

ƌĞŝĐŚĞŶĚ��ƌĨĂŚƌƵŶŐ�ǀĞƌĨƺŐƚ͕�Ƶŵ�ĞŝŶĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ�ŝŶ�

ĚŝĞƐĞƌ�'ƌƂƘĞŶŽƌĚŶƵŶŐ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ�ĚƵƌĐŚǌƵĨƺŚƌĞŶ͘��ůƐ�

�ĞŝƐƉŝĞůĞ� ǀĞƌǁĞŝƐƚ� ƐŝĞ� ĂƵĨ� ĚĂƐ� ǁĞůƚďĞŬĂŶŶƚĞ� ,ǇƉŽ-

DĞŚƌŬĂŵƉĨŵĞĞƟŶŐ�ŝŶ�'ƂƚǌŝƐ͕�ĚŝĞ��ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ�KůǇŵͲ

ƉŝƐĐŚĞŶ� :ƵŐĞŶĚǁŝŶƚĞƌƐƉŝĞůĞ� ǀŽŶ� ϮϬϭϱ͕� ĚŝĞ� tĞůƚŐǇŵͲ

ŶĂĞƐƚƌĂĚĂƐ� ŝŶ�ĚĞŶ� :ĂŚƌĞŶ�ϮϬϬϳ�ƵŶĚ�ϮϬϭϵ͕�ĚŝĞ�,ĂůůĞŶͲ

ƌĂĚƐƉŽƌƚ-tĞůƚŵĞŝƐƚĞƌƐĐŚĂŌ� ŝŶ� �ŽƌŶďŝƌŶ� ϮϬϭϳ͕� ĚĞŶ�

ĂůůũćŚƌůŝĐŚĞŶ� ^ŶŽǁďŽĂƌĚǁĞůƚĐƵƉ� ŝŵ� DŽŶƚĂĨŽŶ͕� ĚĞŶ�

^ƉĂƌŬĂƐƐĞ-�ƌĞŝůćŶĚĞƌŵĂƌĂƚŚŽŶ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� dƌĂŶƐ-

sŽƌĂƌůďĞƌŐ-dƌŝĂƚŚůŽŶ͘� 

�ůĞĂŶhW��ĂǇƐ� 
<ŶĂƉƉ� ϯϱϬ� &ƌĞŝǁŝůůŝŐĞ� ƐĂŵŵĞůŶ�Dƺůů� ŝŶ� ĚĞŶ� �ĞƌŐĞŶ�

ƵŶĚ�dćůĞƌŶ�ĚĞƐ�DŽŶƚĂĨŽŶ͘ 

sŽŵ�ϭϲ͘� ďŝƐ� ϭϵ͘� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϮϭ� ďĞĨƌĞŝƚĞŶ� ϯϮϳ� &ƌĞŝͲ

ǁŝůůŝŐĞ� ŝŶ�ϲϱ�ƐĞůďƐƚŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚĞŶ�<ůĞŝŶŐƌƵƉƉĞŶ�ĚŝĞ�EĂͲ

ƚƵƌ�ŝŵ�DŽŶƚĂĨŽŶ�ǀŽŶ�ǌƵƌƺĐŬŐĞůĂƐƐĞŶĞŵ�Dƺůů͘�^ŽǁŽŚů�

�ŝŶŚĞŝŵŝƐĐŚĞ� ĂůƐ� ĂƵĐŚ� 'ćƐƚĞ� ƉĂĐŬƚĞŶ� ĚĂďĞŝ� ŵŝƚ� ĂŶ͘�

/ŶŝƟŝĞƌƚ� ǁƵƌĚĞ� ĚĂƐ� �ǀĞŶƚ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� /ŶŝƟĂƟǀĞ� WĂƚƌŽŶ�

WůĂƐƟĐĨƌĞĞ�WĞĂŬƐ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�dĞĂŵ�ŚŝŶƚĞƌ�ĚĞŵ�ĐĂďŝŶƐŬŝ�

DŽŶƚĂĨŽŶ͘��ŝĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĞƌĨŽůŐƚĞ� ŝŶ�ĞŶŐĞƌ��ƵƐĂŵͲ

ŵĞŶĂƌďĞŝƚ� ŵŝƚ� DŽŶƚĂĨŽŶ� dŽƵƌŝƐŵƵƐ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� ǀŝĞƌ�

DŽŶƚĂĨŽŶĞƌ��ĞƌŐďĂŚŶ-�ĞƚƌŝĞďĞŶ͘� 

�ŝĞ� /ĚĞĞ� ŚŝŶƚĞƌ� ĚĞŶ� DŽŶƚĂĨŽŶ� �ůĞĂŶhW� �ĂǇƐ� ŝƐƚ�

ƐĐŚŶĞůů�ĞƌŬůćƌƚ͗� &ƌĞŝǁŝůůŝŐĞ�ǌŝĞŚĞŶ� ŝŶ�<ůĞŝŶŐƌƵƉƉĞŶ� ůŽƐ͕�

Ƶŵ�ĂƵĨ��ĞƌŐŐŝƉĨĞůŶ͕�tĂŶĚĞƌǁĞŐĞŶ�ƵŶĚ�ĂŶ�&ůƵƐƐƵĨĞƌŶ�

Dƺůů� ǌƵ� ƐĂŵŵĞůŶ͘� �ĂƐƐ� ďĞƌĞŝƚƐ� ŝŵ� ĞƌƐƚĞŶ� :ĂŚƌ� ϯϮϳ�

&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞ� ŝŶ� ϲϱ� dĞĂŵƐ� ĂŶ� ĚĞŶ� ^ƚĂƌƚ� ŐĞŐĂŶŐĞŶ� ƐŝŶĚ͕�

ďĞŐĞŝƐƚĞƌƚĞ�ũĞĚŽĐŚ�ĂůůĞ͘�<ŽŽƌĚŝŶŝĞƌƚ�ǁƵƌĚĞŶ�ĚŝĞ�ƐĞůďƐƚ�

ŐĞǁćŚůƚĞŶ�ZŽƵƚĞŶ�ĚĞƌ� dĞŝůŶĞŚŵĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�dĞŝůŶĞŚͲ

ŵĞƌ� ŽŶůŝŶĞ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� ŝŶƚĞƌĂŬƟǀĞ� �ůĞĂŶhW� <ĂƌƚĞ� ǀŽŶ�

WĂƚƌŽŶ�WůĂƐƟĐĨƌĞĞ�WĞĂŬƐ͘�,ŝĞƌ�ǌĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶ�ĞŝŶĚƌƵĐŬƐͲ

ǀŽůůĞƐ� �ŝůĚ� ǀŽŶ� ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ� ϲϱ� ZŽƵƚĞŶ͕� ĚŝĞ� ĚĂŶŬ� ĚĞƌ�

�ŬƟŽŶ� ŐĞƐćƵďĞƌƚ� ǁƵƌĚĞŶ͘� �ůůĞ� ϯϮϳ� dĞŝůŶĞŚŵĞƌŝŶŶĞŶ�

ƵŶĚ� dĞŝůŶĞŚŵĞƌ� ǁƵƌĚĞŶ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� ŬŽƐƚĞŶĨƌĞŝĞŶ�

�ůĞĂŶhW�<ŝƚ͕�ďĞƐƚĞŚĞŶĚ�ĂƵƐ�ĞŝŶĞŵ�ǁŝĞĚĞƌǀĞƌǁĞŶĚďĂͲ

ƌĞŶ� DƺůůďĞƵƚĞů� ƵŶĚ� ĞŝŶĞƌ� �ĚĞůƐƚĂŚů-�ĂŶŐĞ͕� ĂƵƐŐĞͲ

ƐƚĂƩĞƚ͘��Ğƌ�ŐĞƐĂŵŵĞůƚĞ�Dƺůů�ŬŽŶŶƚĞ�ŝŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�ĂŶ�

ĞŝŶĞƌ�ĚĞƌ�ĂĐŚƚ�DƺůůƐĂŵŵĞůƐƚĂƟŽŶĞŶ�ĂďŐĞŐĞďĞŶ�ǁĞƌͲ

ĚĞŶ͘� 

� 

�ŝŶĞ�ďƵŶƚ�ŐĞŵŝƐĐŚƚĞ��ŝĞůŐƌƵƉƉĞ� 

�ĞƐŽŶĚĞƌƐ� ĞƌĨƌĞƵůŝĐŚ� ǁĂƌ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� /ŶŝƟĂƚŽƌĞŶ� ĚŝĞ� dĞŝůͲ

ŶĞŚŵĞƌƐƚƌƵŬƚƵƌ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ĂƵƐ��ŝŶŚĞŝŵŝƐĐŚĞŶ�ǁŝĞ�ĂƵĐŚ�

ĂƵƐ� 'ćƐƚĞŶ� ǌƵƐĂŵŵĞŶƐĞƚǌƚ� ƵŶĚ� ĂůůĞ� �ůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞŶ�

ďĞŝŶŚĂůƚĞƚ͘� 'ĞŵĞŝŶƐĂŵ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� ǀŝĞƌ� DŽŶƚĂĨŽŶĞƌ�

�ĞƌŐďĂŚŶ-�ĞƚƌŝĞďĞ� 'ĂƌŐĞůůĞŶ͕� 'Žůŵ͕� ^ŝůǀƌĞƩĂ�DŽŶƚĂͲ

ĨŽŶ�ƵŶĚ�<ƌŝƐƚďĞƌŐ�ďĞƚĞŝůŝŐƚĞ�ƐŝĐŚ�DŽŶƚĂĨŽŶ�dŽƵƌŝƐŵƵƐ�

ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ĚƵƌĐŚ� ^ƉŽŶƐŽƌŝŶŐ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ĂƵĐŚ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ�

<ŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶ�ƵŶĚ��ĞǁĞƌďƵŶŐ�ĚĞƐ��ǀĞŶƚƐ͘� 

� 

͞EĂĐŚ�ĚĞŵ��ůĞĂŶhW�ŝƐƚ�ǀŽƌ�ĚĞŵ��ůĞĂŶhW͟� 

'ĞŵĞŝŶƐĂŵ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� WĂƌƚŶĞƌŶ� ǀŽƌ� Kƌƚ� ŵƂĐŚƚĞ� ĚĂƐ�

dĞĂŵ�ϮϬϮϮ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞŶ��ƌĨŽůŐ�ĂŶŬŶƺƉĨĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�DŽŶͲ

ƚĂĨŽŶ��ůĞĂŶhW��ĂǇƐ�ĂůƐ�ũćŚƌůŝĐŚĞƐ��ǀĞŶƚ�ĞƚĂďůŝĞƌĞŶ͘ 

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ǁǁǁ͘ƉůĂƐƟĐĨƌĞĞƉĞĂŬƐ͘ĐŽŵ 



DŽŶƚĂĨŽŶĞƌ�tŝŶƚĞƌǌĂƵďĞƌ� 

�ŝĞ�ƐĐŚƂŶƐƚĞ�ƵŶĚ�ǌƵŐůĞŝĐŚ�ďĞƐŝŶŶůŝĐŚƐƚĞ��Ğŝƚ�ĚĞƐ�:ĂŚͲ

ƌĞƐ�ǁŝƌĚ�ŝŵ�DŽŶƚĂĨŽŶ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ŬůŝŶŐĞŶĚĞŶ��ƌůĞďŶŝƐ͘�

�ůĨ� ĂďǁĞĐŚƐůƵŶŐƐƌĞŝĐŚĞ� <ŽŶǌĞƌƚĞ� ĚĞƌ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶƐͲ

ƚĞŶ� 'ĞŶƌĞƐ� ƐŽƌŐĞŶ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� &ĞŝĞƌƚĂŐĞ͕� ǀŽŶ� ϭϴ͘� �ĞͲ

ǌĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ�ďŝƐ�ϲ͘�:ćŶŶĞƌ�ϮϬϮϮ͕�Ĩƺƌ�ďĞƐŝŶŶůŝĐŚĞ�^ƟŵͲ

ŵƵŶŐ�ŝŵ�DŽŶƚĂĨŽŶ͘� 

 

ͣ�ĞƐŽŶĚĞƌƐ� ŝŶ��ĞŝƚĞŶ�ǁŝĞ�ĚŝĞƐĞŶ͕�ŚŽīĞŶ�ǁŝƌ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�

ƵŵƐŽ�ŵĞŚƌ͕�ĚĞŶ�DŽŶƚĂĨŽŶĞƌ�tŝŶƚĞƌǌĂƵďĞƌ�ĚƵƌĐŚĨƺŚͲ

ƌĞŶ�ǌƵ�ĚƺƌĨĞŶ͘�Dŝƚ�ĚĞƌ�ŐĞƉůĂŶƚĞŶ�<ŽŶǌĞƌƚƌĞŝŚĞ�ŵƂĐŚͲ

ƚĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ��ŚĂŶĐĞ�ŶƵƚǌĞŶ͕�ƵŶƐ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞŵ�ďĞǀŽƌƐƚĞͲ

ŚĞŶĚĞŶ�tŝŶƚĞƌ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚĞŶ�tĞƌƚĞ�ĚĞƌ�tĞŝŚͲ

 

dŽƵƌŝƐŵƵƐ 

ϭϱ 

DŽŶƚĂĨŽŶ�dŽƵƌŝƐŵƵƐ͗��ĂŚůĞŶ�-��ĂƚĞŶ�-�&ĂŬƚĞŶ�
ĂƵƐ�ĚĞŵ�'ĞƐĐŚćŌƐďĞƌŝĐŚƚ�ϮϬϭϵͬϮϬϮϬ 

�ŶŬƺŶŌĞ�tŝŶƚĞƌ͗ 

'ĂƐĐŚƵƌŶ  ��  ����ϰϲ͘ϱϳϯ 

WĂƌƚĞŶĞŶ  ��  ������ϴ͘ϵϯϵ � 

�ŶŬƺŶŌĞ�^ŽŵŵĞƌ͗ 

'ĂƐĐŚƵƌŶ  �  ���Ϯϯ͘ϵϭϯ 

WĂƌƚĞŶĞŶ  �  ���ϮϮ͘ϬϮϵ 

 

EćĐŚƟŐƵŶŐĞŶ�tŝŶƚĞƌ͗ 

'ĂƐĐŚƵƌŶ    Ϯϭϴ͘ϰϲϵ 

WĂƌƚĞŶĞŶ  ��  ��ϯϴ͘ϲϳϮ 

EćĐŚƟŐƵŶŐĞŶ�^ŽŵŵĞƌ͗ 

'ĂƐĐŚƵƌŶ    ϭϬϬ͘ϯϲϬ 

WĂƌƚĞŶĞŶ    ��ϰϰ͘Ϭϯϱ 

 

�ƵƌĐŚƐĐŚŶŝƩůŝĐŚĞ��ƵĨĞŶƚŚĂůƚƐĚĂƵĞƌ�DŽŶƚĂĨŽŶ͗ 

ϰ͕ϯϯ�dĂŐĞ͗�/ŵ�^ŽŵŵĞƌ�ϮϬϮϬ�ŚŝĞůƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�'ćƐƚĞ�ŝŵ�

�ƵƌĐŚƐĐŚŶŝƩ�ϯ͕ϴϮ�dĂŐĞ�ŝŵ�dĂů�ĂƵĨ͘�/ŵ�tŝŶƚĞƌ�ǁĂƌĞŶ�ĞƐ�

ϰ͕ϳϮ� dĂŐĞ͘� �ƌƐƚŵĂůƐ� ǁƵƌĚĞ� ŝŵ� ^ŽŵŵĞƌ� ĞŝŶĞ� ^ƚĞŝŐĞͲ

ƌƵŶŐ�ĚĞƌ��ƵĨĞŶƚŚĂůƚƐĚĂƵĞƌ�ĞƌǌŝĞůƚ͘� 

 

�ŶŬƺŶŌĞ�ŶĂĐŚ�EĂƟŽŶĞŶ�-�'ĞƐĂŵƚĞƐ�DŽŶƚĂĨŽŶ͗ 

ϭ͘ �ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ   ��ϮϮϮ͘ϳϮϯ 

Ϯ͘ ^ĐŚǁĞŝǌͬ>ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶ ����ϲϯ͘ϰϮϴ 

ϯ͘ EŝĞĚĞƌůĂŶĚĞ   ����ϯϳ͘ϵϱϰ 

ϰ͘ PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ   ����ϯϳ͘Ϯϱϯ 

ϱ͘ &ƌĂŶŬƌĞŝĐŚ   ������ϲ͘ϲϰϴ 

ϲ͘ �ĞůŐŝĞŶ   ������ϱ͘ϵϬϵ 

 

sĞƌŐůĞŝĐŚ�-�'ĞƐĂŵƚĞƐ�DŽŶƚĂĨŽŶ͗ 

�ŶŬƺŶŌĞ͗ 

ϮϬϬϱ     ��ϯϲϭ͘ϴϵϰ 

ϮϬϭϬ     ��ϰϭϮ͘ϴϲϯ 

ϮϬϭϱ     ��ϰϱϳ͘ϰϰϰ 

ϮϬϭϴ    �� ��ϰϴϴ͘ϴϳϵ 

ϮϬϮϬ     ��ϯϴϰ͘ϯϭϬ 

 

EćĐŚƟŐƵŶŐĞŶ͗ 

ϮϬϬϱ     ϭ͘ϵϬϱ͘ϵϲϮ 

ϮϬϭϬ     ϭ͘ϵϱϴ͘ϵϵϲ 

ϮϬϭϱ     ϭ͘ϵϲϴ͘ϱϬϭ 

ϮϬϭϴ     Ϯ͘Ϭϰϯ͘ϰϵϳ 

ϮϬϮϬ     ϭ͘ϲϲϱ͘ϭϯϱ 

 

�ƵĐŚƵŶŐƐǀĞƌŚĂůƚĞŶ͗ 

�ƵŶĞŚŵĞŶĚ� ŵĞŚƌ� 'ćƐƚĞ� ĨƵŚƌĞŶ� ƐƉŽŶƚĂŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� hƌͲ

ůĂƵď͘� <ŶĂƉƉ� ϵϯϬ� WĞƌƐŽŶĞŶ� ŚĂďĞŶ� ĨƌƺŚĞƐƚĞŶƐ� ĞŝŶĞŶ�

DŽŶĂƚ� ǀŽƌ� hƌůĂƵďƐĂŶƚƌŝƩ� ƺďĞƌ� DŽŶƚĂĨŽŶ� dŽƵƌŝƐŵƵƐ�

ŐĞďƵĐŚƚ͘�Ϯϲϱ�ƐŽŐĂƌ�ĞƌƐƚ�ŵĂǆ͘�ϯ�dĂŐĞ�ǀŽƌ�ZĞŝƐĞĂŶƚƌŝƩ͘�

�ĞŵŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ďƵĐŚƚĞŶ�ϭ͘Ϭϭϱ�'ćƐƚĞ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ϳϬ�dĂŐĞ�

ŝŵ�sŽƌĂƵƐ͘ 



ϭϲ 

ŶĂĐŚƚƐǌĞŝƚ� ǌƵ� ďĞƐŝŶŶĞŶ͕͞� ƐŽ� DĂŶƵĞů� �ŝƚƐĐŚŶĂƵ͕� 'ĞͲ

ƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞƌ�DŽŶƚĂĨŽŶ�dŽƵƌŝƐŵƵƐ͘ 

�Ğƌ� �ƵŌĂŬƚ� ĚĞƐ� DŽŶƚĂĨŽŶĞƌ� tŝŶƚĞƌǌĂƵďĞƌƐ� Ăŵ� 

ϭϴ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ�ǁŝƌĚ�ĞŝŶĞ�DŝƐĐŚƵŶŐ�ĂƵƐ�ĞŝŶĞƌ�ŵƵͲ

ƐŝŬĂůŝƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ� ůŝƚĞƌĂƌŝƐĐŚĞŶ�ZĞŝƐĞ�ŵŝƚ� ƐƟŵŵƵŶŐƐǀŽůͲ

ůĞƌ�DƵƐŝŬ͕� ƐŽǁŝĞ� 'ĞĚŝĐŚƚĞŶ� ƵŶĚ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ� ǌƵƌ� �ĚͲ

ǀĞŶƚƐ-�ƵŶĚ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐǌĞŝƚ͘��ŝĞ�ͣ,ĂƵƐŵƵƐŝŬ�<ƌĂŌ͕͞�ĚŝĞ�

ͣ&ƌŽƐůĂ�DƵƐŝŐ͞�ƵŶĚ�ĞŝŶ��ůćƐĞƌĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƌ�,ĂƌŵŽŶŝĞͲ

ŵƵƐŝŬ� �ĂƌƚŚŽůŽŵćďĞƌŐ� ƐŽǁŝĞ� ĚŝĞ� DƵŶĚĂƌƚĚŝĐŚƚĞƌ�

&ƌĂŶǌ�ƵŶĚ�,ĞůĞŶĞ�ZƺĚŝƐƐĞƌ�ƐŽƌŐĞŶ�Ĩƺƌ�ďĞƐŝŶŶůŝĐŚĞ�hŶͲ

ƚĞƌŚĂůƚƵŶŐ͘� �ƐƚŚĞƌ� �ŝƚƐĐŚŶĂƵ� ůŝĞƐƚ� dĞǆƚĞ� ǀŽŶ� ,ĞŝŶǌ�

�ŝƚƐĐŚŶĂƵ͘ 

 

�ǁĞŝ�<ŽŶǌĞƌƚĞ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ŐƵƚĞŶ��ǁĞĐŬ 

�ŵ�ϮϮ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ�ŝƐƚ�ĞƐ�ĚĂŶŶ�ƐŽǁĞŝƚ͗�tŝƌ�ĚƺƌĨĞŶ�

ƵŶƐ�ǁŝĞĚĞƌ�ĂƵĨ�ĞŝŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞƐ�<ŽŶǌĞƌƚ�ĚĞƌ�DŽŶƚĂĨŽͲ

ŶĞƌ� DƵŶĚĂƌƚ� �ĂŶĚ� ͣ<ƌĂƵƚŚŽďĞů͞� ĨƌĞƵĞŶ͕� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ�

�ĞŶĞĮǌŬŽŶǌĞƌƚ� Ĩƺƌ� ŬƌĞďƐŬƌĂŶŬĞ� <ŝŶĚĞƌ͕� ĚŝĞ� ǀŽŶ� ĚĞƌ�

<ŝŶĚĞƌŚŝůĨƐŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ͣ^ƚƵŶĚĞ�ĚĞƐ�,ĞƌǌĞŶƐ͞�ďĞƚƌĞƵƚ�

ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞƐĞƐ� ĂƵƘĞƌŐĞǁƂŚŶůŝĐŚĞ�<ŽŶǌĞƌƚ�ĮŶĚĞƚ�Ƶŵ�

ϮϬ͗ϬϬ� hŚƌ� ŝŵ� ĞŝŶĚƌƵĐŬƐǀŽůůĞŶ� DƺŶƐƚĞƌ� ŝŶ� ^ĐŚƌƵŶƐ�

ƐƚĂƩ͘��ŵ�Ϯϱ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ�ĮŶĚĞƚ�ĚĂŶŶ�ĂƵĐŚ�ƐĐŚŽŶ�

ĚĂƐ� ǌǁĞŝƚĞ� �ŚĂƌŝƚǇ� <ŽŶǌĞƌƚ� ŬƵƌǌ� ŶĂĐŚ� tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�

ƐƚĂƩ͘��Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ��ďĞŶĚ�ƐŝŶŐƚ�DĂƌŬƵƐ�tŽůĨĂŚƌƚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�

sĞƌĞŝŶ�ͣ'ĞďĞŶ�Ĩƺƌ�>ĞďĞŶ͞�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŵ�dŝƚĞů�ͣ�ĂƵďĞƌ�ĚĞƌ�

tĞŝŚŶĂĐŚƚ͘͞��ƵĐŚ�ĚŝĞƐĞƐ� ƐƟŵŵƵŶŐƐǀŽůůĞ��ĚǀĞŶƚŬŽŶͲ

ǌĞƌƚ�ĚĞƐ��ǆ-<ůŽƐƚĞƌƚĂůĞƌƐ�ĮŶĚĞƚ�Ăď�ϮϬ͗ϭϱ�hŚƌ�ŝŵ�DƺŶƐͲ

ƚĞƌ�ŝŶ�^ĐŚƌƵŶƐ�ƐƚĂƩ͘��Ğŝ�ĚŝĞƐĞŵ��ĚǀĞŶƚŬŽŶǌĞƌƚ�ǌĞŝŐƚ�Ğƌ�

ƐŝĐŚ�ǀŽŶ�ƐĞŝŶĞƌ�ďĞƐŝŶŶůŝĐŚĞŶ�^ĞŝƚĞ͗��ƌ�ĞŶƞƺŚƌƚ�ĚŝĞ��ƵͲ

ŚƂƌĞƌ�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞŵ�&ůƺŐĞůŚŽƌŶ-WƌŽũĞŬƚ�ͣ�ůƉǇŶŝĂ͞�ŝŶ�ĨĂŶͲ

ƚĂƐƟƐĐŚĞ�<ůĂŶŐďŝůĚĞƌ͘� 

 

sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ŝŵ�mďĞƌďůŝĐŬ͗� 

dŝĐŬĞƚƐ�ƐŝŶĚ�ŶƵƌ�ŽŶůŝŶĞ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞŶ�DŽŶƚĂĨŽŶĞƌ�dŽƵƌŝƐͲ

ŵƵƐŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ĞƌŚćůƚůŝĐŚ͕�ĞƐ�Őŝďƚ�ŬĞŝŶĞ��ďĞŶĚŬĂƐͲ

ƐĞ͘� �ůůĞ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ� ĮŶĚĞŶ� ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ�

ƵŶƚĞƌ�ĚĞŶ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ��ŽǀŝĚ-ϭϵ-ZĞŐĞůƵŶŐĞŶ�ƐƚĂƩ͘� 

 

�ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 

· ^ŽŶŶƚĂŐ͕�ϭϴ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͕�ϭϳ͗ϬϬ�hŚƌ�ͬͬ��ĂͲ

ƌŽĐŬŬŝƌĐŚĞ� �ĂƌƚŚŽůŽŵćďĞƌŐ͗�DƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞ� ƵŶĚ�

ůŝƚĞƌĂƌŝƐĐŚĞ�ZĞŝƐĞ�ŵŝƚ�ƐƟŵŵƵŶŐƐǀŽůůĞƌ�DƵƐŝŬ 

· DŝƩǁŽĐŚ͕� ϮϮ͘� �ĞǌĞŵďĞƌ� ϮϬϮϭ͕� ϮϬ͗ϬϬ� hŚƌ� ͬͬ�

DƺŶƐƚĞƌ� ^ĐŚƌƵŶƐ͗� ͣ<ƌĂƵƚŚŽďĞů� ŝ� Ěƌ� <ŝůŬĂ͞� -�

�ĞŶĞĮǌŬŽŶǌĞƌƚ�Ĩƺƌ�ŬƌĞďƐŬƌĂŶŬĞ�<ŝŶĚĞƌ 

· �ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�Ϯϯ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͕�ϮϬ͗ϭϱ�hŚƌ� ͬͬ�

WĨĂƌƌ-� ƵŶĚ� tĂůůĨĂŚƌƚƐŬŝƌĐŚĞ� dƐĐŚĂŐŐƵŶƐ͗� �ŝŶ�

tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĂďĞŶĚ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� �ůćƐĞƌĞŶƐĞŵďůĞ�

^ŽŶƵƐ��ƌĂƐƐ 

· ^ĂŵƐƚĂŐ͕� Ϯϱ͘� �ĞǌĞŵďĞƌ� ϮϬϮϭ͕� ϮϬ͗ϭϱ� hŚƌ� ͬͬ�

DƺŶƐƚĞƌ� ^ĐŚƌƵŶƐ͗��ŚĂƌŝƚǇ� <ŽŶǌĞƌƚ� Ĩƺƌ� ͣ'ĞďĞŶ�

Ĩƺƌ�>ĞďĞŶ͕͞�ͣ�ĂƵďĞƌ�ĚĞƌ�tĞŝŚŶĂĐŚƚ͞�ŵŝƚ�DĂƌͲ

ŬƵƐ�tŽůĨĂŚƌƚ 

· ^ŽŶŶƚĂŐ͕� Ϯϲ͘� �ĞǌĞŵďĞƌ� ϮϬϮϭ͕� ϭϳ͗ϯϬ� hŚƌ� ͬͬ� 

,ŽƚĞů�Θ��ůƉŝŶĞ^ƉĂ� &ĞůďĞƌŵĂǇĞƌ�'ĂƐĐŚƵƌŶ͗��ĞͲ

ƐŝŶŶůŝĐŚĞƐ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŬŽŶǌĞƌƚ� 

· �ŝĞŶƐƚĂŐ͕� Ϯϴ͘� �ĞǌĞŵďĞƌ� ϮϬϮϭ͕� ϮϬ͗ϭϱ� hŚƌ� ͬͬ�

WĨĂƌƌ-�ƵŶĚ�tĂůůĨĂŚƌƚƐŬŝƌĐŚĞ�dƐĐŚĂŐŐƵŶƐ͗�KƌŐĞů-�

ƵŶĚ��ůćƐĞƌŵƵƐŝŬ�ǌƵƌ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐǌĞŝƚ� 

· DŝƩǁŽĐŚ͕� Ϯϵ͘� �ĞǌĞŵďĞƌ� ϮϬϮϭ͕� ϮϬ͗ϭϱ� hŚƌ� ͬͬ�

WĨĂƌƌŬŝƌĐŚĞ� 'ĂŶƚƐĐŚŝĞƌ͗� <ŽŶǌĞƌƚ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� sŽƌͲ

ĂƌůďĞƌŐĞƌ��ŚŽƌ�:Kz�ƵŶĚ�ŝŚƌĞƌ��ĂŶĚ 

· �ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�ϯϬ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͕�ϮϬ͗ϭϱ�hŚƌ� ͬͬ�

WĨĂƌƌŬŝƌĐŚĞ�'ĂƐĐŚƵƌŶ͗�<ŽŶǌĞƌƚ�ŵŝƚ�^ƚĞůůĂ�DĂƌŝƐ 

 

:ćŶŶĞƌ�ϮϬϮϮ 

· ^ŽŶŶƚĂŐ͕� Ϯ͘� :ćŶŶĞƌ� ϮϬϮϮ͕� ϮϬ͗ϭϱ� hŚƌ� ͬͬ� 

WĨĂƌƌŬŝƌĐŚĞ� ^ƚ͘� 'ĂůůĞŶŬŝƌĐŚ͗��ĞƐǁŝŶŐƚ� ŝŶƐ� EĞƵĞ�

:ĂŚƌ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ͣ&ŝĞƌŽďĂĚ-:Ăǌǌ��ĂŶĚ͞ 

· DŝƩǁŽĐŚ͕� ϱ͘� :ćŶŶĞƌ� ϮϬϮϮ͕� ϮϬ͗ϭϱ� hŚƌ� ͬͬ� 

WĨĂƌƌ-� ƵŶĚ� tĂůůĨĂŚƌƚƐŬŝƌĐŚĞ� dƐĐŚĂŐŐƵŶƐ͗�

ͣDƵƐŝĐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŚĞĂƌƚ͞� ŵŝƚ� �ŚƌŝƐƟŶĞ� EĂĐŚͲ

ďĂƵĞƌ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞƌ�ŚŽĐŚŬĂƌćƟŐĞŶ��ĂŶĚ 

· �ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕� ϲ͘� :ćŶŶĞƌ� ϮϬϮϮ͕� ϮϬ͗ϭϱ� hŚƌ� ͬͬ�

DƺŶƐƚĞƌ� ^ĐŚƌƵŶƐ͗� ͣZŽĐŬŝŶŐ� EĞǁ� zĞĂƌ͞� ŵŝƚ�

&ĂůĐŽ�>ƵŶĞĂƵ�Θ�&ƌŝĞŶĚƐ 

 

>ŝŶŬ͗�ŵŽŶƚĂĨŽŶ͘ĂƚͬǁŝŶƚĞƌǌĂƵďĞƌ 

dŽƵƌŝƐŵƵƐ 





ϭϴ 

PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�&ĞŝĞƌƚĂŐĞ  

�ŝĞ� ŬŽƐƚĞŶůŽƐĞ� ZĞĐŚƚďĞƌĂƚƵŶŐ� ĮŶĚĞƚ� ĂŶ� ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�

dĞƌŵŝŶĞŶ�ƐƚĂƩ͗ 

Ϯϯ͘�&ĞďƌƵĂƌ�ϮϬϮϮ 

ϭϱ͘�:ƵŶŝ�ϮϬϮϮ 

ϭϮ͘�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϮϮ 

 

ũĞǁĞŝůƐ�ǀŽŶ�ϭϱ͗ϬϬ�hŚƌ�ďŝƐ�ϭϳ͗ϬϬ�hŚƌ�ŝŵ�^ŝƚǌƵŶŐƐƐĂĂů�ŝŵ�

'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�'ĂƐĐŚƵƌŶ͘ 

�ůůĞ��ƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ƺƌŐĞƌ�ǀŽŶ�'ĂƐĐŚƵƌŶ�ƵŶĚ�WĂƌƚĞͲ

ŶĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ĚŝĞ� ŬŽƐƚĞŶůŽƐĞ� ZĞĐŚƚƐďĞƌĂƚƵŶŐ� ŝŶ� �ŶͲ

ƐƉƌƵĐŚ�ŶĞŚŵĞŶ͘ 

�ƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ� ǁŝƌĚ� ĚŝĞ� �ĞƌĂƚƵŶŐ� ǀŽŶ� dtW� dŚƵƌŶŚĞƌ�

tŝƩǁĞƌ� WĨĞīĞƌŬŽƌŶ� ZĞĐŚƚƐĂŶǁćůƚĞ� 'ŵď,͕� Z�� �ƌ͘�

�ůĞǆĂŶĚĞƌ� tŝƩǁĞƌ͕� >>͘D͕͘� ĚĞƌ� ŝŵ� ƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝƐĐŚĞŶ�

ƵŶĚ�ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ�ZĞĐŚƚ�ďĞƌćƚ͘ 

hŵ� ǀŽƌŝŐĞ� dĞƌŵŝŶǀĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ� ;ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚ� ƵŶƚĞƌ� 

Ϭ�ϱϱ�ϱϴ�ͬ�ϴϮ�ϬϮ�-�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚͿ�ǁŝƌĚ�ŐĞďĞƚĞŶ͊� 

�ĂƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�ďůĞŝďƚ�Ăŵ 

 

&ƌĞŝƚĂŐ͕�Ϯϰ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 

&ƌĞŝƚĂŐ͕�ϯϭ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ�ƵŶĚ� 

&ƌĞŝƚĂŐ͕�Ϭϳ͘�:ćŶŶĞƌ�ϮϬϮϮ�;&ĞŶƐƚĞƌƚĂŐͿ 

ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘� 

 

 

�ƵĐŚ�ĚĂƐ��ůƚƐƚŽīƐĂŵŵĞůǌĞŶƚƌƵŵ�ďůĞŝďƚ�Ăŵ� 

 

&ƌĞŝƚĂŐ͕�Ϯϰ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ�ƵŶĚ 

&ƌĞŝƚĂŐ͕�ϯϭ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 

ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘� 

 

�ď�ĚĞŵ�ϯ͘�:ćŶŶĞƌ�ϮϬϮϮ�ŐĞůƚĞŶ�ĚŝĞ�ŶŽƌŵĂůĞŶ�PīŶƵŶŐƐͲ

ǌĞŝƚĞŶ͘� 

WŝƐƚĞŶƉƌćƉĂƌŝĞƌƵŶŐ�tŝŶƚĞƌ�ϮϬϮϭͬϮϮ 

�ůůĨćůůŝŐĞƐ 

<ŽƐƚĞŶůŽƐĞ�ZĞĐŚƚƐďĞƌĂƚƵŶŐ 

tćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�tŝŶƚĞƌŵŽŶĂƚĞ�ϮϬϮϭͬϮϮ�ǁĞƌĚĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�

^ŝůǀƌĞƩĂ�DŽŶƚĂĨŽŶ��ĞƌŐďĂŚŶĞŶ�'ŵď,�WŝƐƚĞŶƉƌćƉĂƌŝĞͲ

ƌƵŶŐĞŶ�ŵŝƚ�tŝŶĚĞŶŵĂƐĐŚŝŶĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�dĂůĂďĨĂŚƌƚ�ǀŽƌͲ

ŐĞŶŽŵŵĞŶ͘� �ĂďĞŝ� ŬŽŵŵƚ� ĞƐ� ǌƵ� ŵĞŚƌĨĂĐŚĞŶ� mďĞƌͲ

ƐƉĂŶŶƵŶŐĞŶ� ĚĞƌ� 'ƺƚĞƌǁĞŐĂŶůĂŐĞ� sĞƌƐĞƩůĂ� ĚƵƌĐŚ�

tŝŶĚĞŶƐĞŝůĞ͘� 

hŵ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ŝŶ�<ƵƌǀĞŶ�ƵŶĚ�ĂŶ�ƺďĞƌƐŝĐŚƚůŝĐŚĞŶ�^ƚĞůůĞŶ�

hŶĨćůůĞŶ�ǀŽƌǌƵďĞƵŐĞŶ͕�ŝƐƚ�ŐƌŽƘĞ�sŽƌƐŝĐŚƚ�ŐĞďŽƚĞŶ͘� 

'ĞŶĞƌĞůůĞ�WŝƐƚĞŶƐƉĞƌƌĞ�Őŝůƚ�Ăď�ϭϳ͗ϬϬ�hŚƌ͊ 

tŝƌ�ďŝƩĞŶ�Ƶŵ�sŽƌƐŝĐŚƚ͊� 

�ŝƩĞ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞ�ĂƵĐŚ�ĚĞŝŶĞ�'ćƐƚĞ͊� 

�ĂƐ�ŐĞƐĂŵƚĞ�dĞĂŵ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�'ĂƐĐŚƵƌŶ�ǁƺŶƐĐŚƚ�ĞŝŶĞ�ďĞƐŝŶŶůŝĐŚĞ��ĚǀĞŶƚƐǌĞŝƚ͕� 
ĨƌŽŚĞ�&ĞŝĞƌƚĂŐĞ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŶ�ŐƵƚĞŶ�ZƵƚƐĐŚ�ŝŶƐ�ŶĞƵĞ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϮ͊ 



ϭϵ 

�ůůĨćůůŝŐĞƐ 

ͣEĞƵƐ͞�ǀŽŵ�DŽŶƚĂĨŽŶĞƌ�^ƚĞŝŶƐĐŚĂĨ� 

�ĂŶŬ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞƌ�ĞŶŐĂŐŝĞƌƚĞƌ��ƺĐŚƚĞƌ�ƚƵƚ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶŝŐĞƐ�

ƌƵŶĚ�Ƶŵ�ĚŝĞ�ĞŝŐĞŶƐƚćŶĚŝŐĞ�dŝĞƌƌĂƐƐĞ�ĚĞƐ�DŽŶƚĂĨŽŶĞƌ�

^ƚĞŝŶƐĐŚĂĨƐ͘� EĞƵĞ� WƌŽĚƵŬƟŶŶŽǀĂƟŽŶĞŶ� ƐŽǁŝĞ� ĚŝĞ�

�ƌƐƚĞůůƵŶŐ� ĞŝŶĞƌ� ŶĞƵĞŶ� KŶůŝŶĞ-WƌćƐĞŶǌ� ƐƚĂŶĚĞŶ� ŝŶ�

ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�DŽŶĂƚĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞƌ��ŐĞŶĚĂ͘ 

 

�ĚǀĞŶƚ-tŝĐŚƚĞůŶ͗�Dŝƚ�^ƚĞŝŶƐĐŚĂĨ-WƌŽĚƵŬƚĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�

ĞŝŶĞ�&ƌĞƵĚĞ�ďĞƌĞŝƚĞŶ 

�Ƶ�ŵƂĐŚƚĞƐƚ�ĞŝŶĞŶ�>ŝĞďůŝŶŐƐŵĞŶƐĐŚĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ďĞͲ

ƐŽŶĚĞƌĞŶ� 'ĞƐĐŚĞŶŬ� ƺďĞƌƌĂƐĐŚĞŶ͍� �ĂŶŶ� ƐƚƂďĞƌĞ� ĂƵĨ�

ƵŶƐĞƌĞƌ�ŶĞƵĞŶ�tĞďƐŝƚĞ�ƵŶĚ�ůĂƐƐ�ƵŶƐ�ǁŝƐƐĞŶ͕�ǁĞŵ�ǁŝƌ�

ǁĞůĐŚĞƐ� ƵŶƐĞƌĞƌ� ŚŽĐŚǁĞƌƟŐĞŶ� tŽůůƉƌŽĚƵŬƚĞ� ǌƵƐĐŚŝͲ

ĐŬĞŶ�ĚƺƌĨĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞƌ��ĚǀĞŶƚǌĞŝƚ�ĞƌůĞĚŝŐĞŶ�ǁŝƌ�ĚĂƐ�ŐĞƌŶĞ�

Ĩƺƌ�ĚŝĐŚ�–�ǀĞƌƐĂŶĚŬŽƐƚĞŶĨƌĞŝ͊��Ăŵŝƚ�ĚŝĞ��ƵƐƚĞůůƵŶŐ�ǀŽƌ�

tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�ŐĂƌĂŶƟĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͕�ŵƺƐƐĞŶ��ĞƐƚĞůͲ

ůƵŶŐĞŶ�ďŝƐ�ƐƉćƚĞƐƚĞŶƐ�ϮϬ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ�ďĞŝ�ƵŶƐ�ĞŝŶͲ

ƚƌĞīĞŶ͘ 

 

�ŚƌŝƐƚŬŝŶĚůĂ͗� �ŝŶŬĂƵĨƐ-�ŬƟŽŶƐƚĂŐĞ� ďĞŝ� ĚĞŶ� 

^ƚĞŝŶƐĐŚĂĨ-WĂƌƚŶĞƌďĞƚƌŝĞďĞŶ 

�ŝĞ�ŚŽĐŚǁĞƌƟŐĞŶ�WƌŽĚƵŬƚĞ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�DŽŶƚĂĨŽŶĞƌ�^ƚĞŝŶͲ

ƐĐŚĂĨǁŽůůĞ� ƌĞŝĐŚĞŶ� ǀŽŶ� ǁćƌŵĞŶĚĞŶ� ^ĐŚƵŚĞŝŶůĂŐĞŶ�

ƺďĞƌ� �ĞŬŽƌĂƟǀĞƐ� ǁŝĞ� dŝƐĐŚƐĞƚƐ� ƵŶĚ� 'ůĂƐƵŶƚĞƌƐĞƚǌĞƌ�

ďŝƐ� ŚŝŶ� ǌƵ� ŐĞƐƚƌŝĐŬƚĞŶ� ^ŽĐŬĞŶ͕� ,ĂŶĚƐĐŚƵŚĞŶ� ƵŶĚ�

&ćƵƐƚůŝŶŐĞŶ͘� �ŝĞƐĞ� WƌŽĚƵŬƚĞ� Őŝďƚ� ĞƐ� ŐĂŶǌũćŚƌŝŐ� ďĞŝ�

ƵŶƐĞƌĞŶ� ĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞŶ� sĞƌƚƌŝĞďƐƉĂƌƚŶĞƌŶ� ǌƵ� ŬĂƵĨĞŶ͘�

/ŵ��ĚǀĞŶƚ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ŵĞŚƌĞƌĞ��ŬƟŽŶƐƚĂŐĞ͕�ĂŶ�ĚĞŶĞŶ�

ĞƐ� ďĞŝ� ƵŶƐĞƌĞŶ� WĂƌƚŶĞƌŶ� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ� ǀŝĞů� �ƵƐǁĂŚů� ĂŶ�

tŽůůƉƌŽĚƵŬƚĞŶ� ǌƵ� ŬĂƵĨĞŶ� Őŝďƚ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� <ƵŶĚĞŶ� ŐĂŶǌ�

ƐƉĞǌŝĞůůĞ� �ŝŶŬĂƵĨƐ-�ŬƟŽŶĞŶ� ŐĞďŽƚĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �ŝŶĞ�

ŐƵƚĞ� 'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ͕� ƚŽůůĞ� 'ĞƐĐŚĞŶŬĞ� Ĩƺƌ� tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�

ŽĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ��ŶůćƐƐĞ�ǌƵ�ŬĂƵĨĞŶ͘� 

 

/ŵŵĞƌ� ŝŶĨŽƌŵŝĞƌƚ͗� EĞƵĞ� tĞďƐŝƚĞ� ŵŝƚ� ^ƚĞŝŶƐĐŚĂĨ-

EĞǁƐůĞƩĞƌ 

EĞƵĞ�WƌŽĚƵŬƟŶŶŽǀĂƟŽŶĞŶ͕�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ��ŬƟŽŶĞŶ�ƌƵŶĚ�

ƵŵƐ�DŽŶƚĂĨŽŶĞƌ�^ƚĞŝŶƐĐŚĂĨ�ƐŽǁŝĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ��ƌǌćŚͲ

ůƵŶŐĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞŵ� >ĞďĞŶ� ĚĞƐ� ^ƚĞŝŶƐĐŚĂĨƐ� &ƌŝĚĂ�ǁĞƌĚĞŶ�

ŬƺŶŌŝŐ�ƉĞƌ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�ǀĞƌƐĐŚŝĐŬƚ͘�tĞƌ�ĚŝĞƐĞ�/ŶĨŽƌŵĂͲ

ƟŽŶĞŶ� ĂƵƐ� ĞƌƐƚĞƌ� ,ĂŶĚ� ĞƌĨĂŚƌĞŶ� ŵƂĐŚƚĞ͕� ŬĂŶŶ� ƐŝĐŚ�

ĂƵĨ� ĚĞƌ� ŶĞƵĞŶ� tĞďƐŝƚĞ� ǁǁǁ͘ŵŽŶƚĂĨŽŶĞƌ-

ƐƚĞŝŶƐĐŚĂĨ͘ĐŽŵ� ŐĂŶǌ� ƵŶŬŽŵƉůŝǌŝĞƌƚ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� ŶĞƵĞŶ�

EĞǁƐůĞƩĞƌ�ĂŶŵĞůĚĞŶ͘ 

tŝŶƚĞƌǁĂůĚ 
/ŵ�tŝŶƚĞƌǁĂůĚ�ƐƚƌĞŝĐŚĞůŶ 

^ŽŶŶĞŶƐƚƌĂŚůĞŶ�ĚĞŶ�ǁĞŝƘĞŶ�^ĐŚŶĞĞ͘ 

>ĂƵƐĐŚĞ�ĚĞŵ�<ŶŝƌƐĐŚĞŶ 

ƵŶƚĞƌ�ĚĞŝŶĞŶ�^ĐŚƵŚĞŶ͘ 

,ĂůƚĞ�ŝŶŶĞ�ƵŶĚ�ƐƚĂƵŶĞ͘ 

>ĂƐƐĞ�ĚĞŶ�DŽŵĞŶƚ�ĂƵĨ�ĚŝĐŚ�ǁŝƌŬĞŶ͘ 

�Ğƌ�tĞŐ�ǌƵ�Ěŝƌ�ƐĞůďƐƚ͘ 

sĞƌďƌŝŶŐĞ�ĚŝĞ��Ğŝƚ�ŵŝƚ�ĚĞŝŶĞŶ�>ŝĞďĞŶ͘ 

^ŽƌŐĞ�Ĩƺƌ�ZƵŚĞ�ŝŵ�/ŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ƵƘĞŶ͘ 

,ĂďĞ�ĞŝŶ�ďĞƐŝŶŶůŝĐŚĞƐ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞƐƚ͘ 

tŝƌ� ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ͕�ǁĞŶŶ� ŝŚƌ�ĚĞŶ�tĞŐ�ǌƵŵ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐͲ

ǁĂůĚ�ŝŶ�WĂƌƚĞŶĞŶ�ĮŶĚĞƚ�ƵŶĚ�ĞƵĐŚ�ǀĞƌǌĂƵďĞƌŶ�ůĂƐƐƚ͘ 



ϮϬ 

�ůůĨćůůŝŐĞƐ 

�ůƉĞ�ͣDĂƌĚƵƐĂ͞�-�sĂůƐĐŚĂǀŝĞů�ǌƵ�ǀĞƌƉĂĐŚƚĞŶ 

�ŶŐĞďŽƚĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞ�ŬůĞŝŶĞ��ůƉĞ�ŵŝƚ�^ĐŚůĂĨŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ��

Ĩƺƌ�ϰ�ďŝƐ�ϲ�WĞƌƐŽŶĞŶ͗� 

· tĂƐƐĞƌ͕�^ƚƌŽŵ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�t��ŝƐƚ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ 

· �ĞǁŝƌƚƐĐŚĂŌƵŶŐ�;ŚĞƵĞŶͿ�ŵƂŐůŝĐŚ� 

· �ƵŐĂŶŐ͗� :ƵŶŝ� ďŝƐ� �ĞǌĞŵďĞƌ� ;ũĞ� ŶĂĐŚ� ^ĐŚŶĞĞůĂͲ

ŐĞͿ 

�ŝĞ� �ůƉĞ� ŝƐƚ� ŬŽŵƉůĞƩ� ĞŝŶŐĞƌŝĐŚƚĞƚ͗� <ƺĐŚĞ͕� ^ĐŚůĂĨǌŝŵͲ

ŵĞƌ͕� t�͕� ^ĞŝůďĂŚŶ͕� ^ƚĂůů͖� <ůĞŝŶĞƌĞ� �ƌďĞŝƚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ�

ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ�ƐĞŝŶ�-�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�tŝŶƚĞƌ͘  � 

�ŝŶĞ� ŬůĞŝŶĞ�DĂƚĞƌŝĂůƐĞŝůďĂŚŶ�ďƌŝŶŐƚ� �ƐƐĞŶ�ƵƐǁ͘�ĚŝƌĞŬƚ�

ǌƵƌ�,ƺƩĞ͘�W<t-�ƵĨĂŚƌƚ�ďŝƐ�ǌƵƌ�^ĞŝůďĂŚŶ�ŵƂŐůŝĐŚ͘ � 

�ŝĞ� &ĂŚƌďĞƌĞĐŚƟŐƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ^ƚƌĂƘĞ� ŵƵƐƐ� ŵŝƚ� ĚĞŵ�

�ůƉǀĞƌƚƌĞƚĞƌ�ďĞƐƉƌŽĐŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�-�ƐŽůůƚĞ�ŬĞŝŶĞ��ĞƌĞĐŚͲ

ƟŐƵŶŐ� ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ� ƐĞŝŶ� ;�ůƉƐƚƌĂƘĞ� ͬ� �ŐƌĂƌŐĞŶŽƐƐĞŶͲ

ƐĐŚĂŌͿ͘ 

sĞƌƚƌĂŐƐĚĂƵĞƌ͗�ϯ�ďŝƐ�ϱ�:ĂŚƌĞ͕�sĞƌůćŶŐĞƌƵŶŐ�ŵƂŐůŝĐŚ͘� 

�ŝƩĞ� ŬĞŝŶĞ� <ĂƵĨĂŶŐĞďŽƚĞ͊ �ůƉĞ� ƐƚĞŚƚ� ŶŝĐŚƚ� ǌƵŵ�sĞƌͲ

ŬĂƵĨ͊� 'ĂƐĐŚƵƌŶĞƌ� ŽĚĞƌ� �ůƉŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ǁĞƌĚĞŶ� ďĞǀŽƌͲ

ǌƵŐƚ�ďĞŚĂŶĚĞůƚ͘� 

 

�Ğŝ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ͗ �,ŽůŐĞƌ�^ĂŚůĞƌ͕�ŚŽůŐĞƌ͘ƐĂŚůĞƌΛƐĂǁĂƐ͘Ăƚ͕�

dĞů͘�Ϭ�ϲϲ�ϰ�ͬ�ϲϭϭϲ�ϱϱϯ� 

�ƵƌĞ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�ůŝĞŐƚ�ƵŶƐ�Ăŵ�,ĞƌǌĞŶ 

^ŬĞƉƐŝƐ͕�DŝƐƐƚƌĂƵĞŶ�ƵŶĚ�	ŶŐƐƚĞ�ƐŝŶĚ�ŶŽƌŵĂůĞ�ZĞĂŬƟŽͲ

ŶĞŶ� ŝŶ� ƐŽ� ƚƵƌďƵůĞŶƚĞŶ��ĞŝƚĞŶ͘�tŝƌ�ŵƂĐŚƚĞŶ� ŝŶĨŽƌŵŝĞͲ

ƌĞŶ͕��ǁĞŝĨĞů�ĂƵĬĞďĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝŶĚ�Ƶŵ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ�>ƂƐƵŶͲ

ŐĞŶ� ďĞŵƺŚƚ͘� tĞŝƚĞƌŚŝŶ� ĞŵƉĨĞŚůĞŶ� ǁŝƌ� ĚŝĞ�

�ŽƌŽŶĂŝŵƉĨƵŶŐ� –� :�d�d� –� ŚćƩĞŶ� ũĞĚŽĐŚ� ŐĞƌŶĞ� ĂƵĨ�

ĞŝŶĞ�/ŵƉĨƉŇŝĐŚƚ�ǀĞƌǌŝĐŚƚĞƚ͘ 

 

�ŝĞ� �ŽƌŽŶĂŝŵƉĨƵŶŐ� ƐŽůůƚĞ�ǁŝĞ� ĨŽůŐƚ� ĂƵĨŐĞĨƌŝƐĐŚƚ� ǁĞƌͲ

ĚĞŶ͗ 

· :ĂŶŶƐĞŶ͗�ŶĂĐŚ�ϭ�DŽŶĂƚ 

· �ƐƚƌĂ�ĞŶĞĐĂ͗�ϰ�DŽŶĂƚĞ�ŶĂĐŚ��ǁĞŝƟŵƉĨƵŶŐ� 

· WĮǌĞƌͬ�ŝŽEdĞĐŚ� ƵŶĚ� DŽĚĞƌŶĂ͗� ϰ-ϲ� DŽŶĂƚĞ�

ŶĂĐŚ��ǁĞŝƟŵƉĨƵŶŐ 

 

 

 

 

 

 

�ŽǀŝĚ-ϭϵ-'ĞŶĞƐĞŶĞ� ďĞŶƂƟŐĞŶ� ůĞĚŝŐůŝĐŚ� ĞŝŶĞ� /ŵƉĨƵŶŐ�

ϭ-ϲ�DŽŶĂƚĞ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ��ƌŬƌĂŶŬƵŶŐ͘� 

 

/ŵƉĨĞŶ�ŽŚŶĞ��ŶŵĞůĚƵŶŐ͗�  

· �ŝŵďĂƉĂƌŬ� ũĞĚĞŶ� �ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ� ďŝƐ� ^ĂŵƐƚĂŐ�

Ϭϵ͗ϬϬ�-�ϭϴ͗ϬϬ�hŚƌ 

· /ŵƉĨǌĞŶƚƌƵŵ� EĞŶǌŝŶŐ� ũĞĚĞŶ� DŽŶƚĂŐ� ďŝƐ� 

�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ�ϭϴ͗ϬϬ�-�ϮϬ͗ϬϬ�hŚƌ 

 

/ŵƉĨĞŶ�ŵŝƚ�dĞƌŵŝŶ͗�  

ǁǁǁ͘ǀŽƌĂƌůďĞƌŐ͘ĂƚͬǀŽƌĂƌůďĞƌŐŝŵƉŌ 

�ƌ͘��ƵǌŵĂŶŝƵŬ͕��ƌ͘�^ƚĞŝŶŝŶŐĞƌͬ�ƌ͘�^ŝƩĞƌ͕��ƌ͘�^ƺƘ�ƵŶĚ 

�ƌ͘��Ăƌƚů 

 

�Ğŝ�&ƌĂŐĞŶ�ŽĚĞƌ�hŶŬůĂƌŚĞŝƚĞŶ�ŬƂŶŶƚ�ŝŚƌ�ĞƵĐŚ�ŐĞƌŶĞ�ĂŶ�

ƵŶƐ�ǁĞŶĚĞŶ͘ 

 

�ƵƌĞ�	ƌǌƚĞ�ŝŵ�DŽŶƚĂĨŽŶ 



Ϯϭ 

<ƌĂŶŬĞŶƉŇĞŐĞǀĞƌĞŝŶ�ƵŶĚ�DŽďŝůĞƌ�,ŝůĨƐĚŝĞŶƐƚ� 
/ŶŶĞƌŵŽŶƚĂĨŽŶ 

tŝƌ�ŚĂďĞŶ�ŐĞůĞƌŶƚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�<ƌŝƐĞ�ǌƵ�ůĞďĞŶ�ƵŶĚ�ĚŽĐŚ�ŝƐƚ�

ĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ĞŝŶĨĂĐŚ͕�ŶĂĐŚ�ŵŝƩůĞƌǁĞŝůĞ�ĚƌĞŝ�>ŽĐŬĚŽǁŶƐ�ĚŝĞ�

<ƌĂŌ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�ĂƵĨǌƵďƌŝŶŐĞŶ͘�dƌŽƚǌ�ĚĞƌ�ǁŝĚƌŝͲ

ŐĞŶ� hŵƐƚćŶĚĞ� ƐŝŶĚ� ƵŶƐĞƌĞ� dĞĂŵƐ� ŝŶ� ĚĞƌ� >ĂŐĞ͕� ĚŝĞ�

ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞŶ� >ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ� ĚƵƌĐŚŐĞŚĞŶĚ� ĂŶďŝĞƚĞŶ� ǌƵ�

ŬƂŶŶĞŶ͘� 

�ƵĨŐƌƵŶĚ� ĚĞƌ� ŚŽŚĞŶ� ĨĂĐŚůŝĐŚĞŶ� <ŽŵƉĞƚĞŶǌ� ƵŶĚ� ĚĞƐ�

ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐƐǀŽůůĞŶ� ,ĂŶĚĞůŶƐ� ƵŶƐĞƌĞƌ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞͲ

ƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐĞƌĞŶ�WĂƟĞŶƟŶͲ

ŶĞŶ�ƵŶĚ�WĂƟĞŶƚĞŶ�ƵŶĚ� ŝŚƌĞŶ��ŶŐĞŚƂƌŝŐĞŶ� ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�

ŝŶ�ĚŝĞƐĞŶ�ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞŶ��ĞŝƚĞŶ�ďŝĞƚĞŶ͘�'ĞƌĂĚĞ�ŝŶ��ĞŝƚĞŶ͕�

ŝŶ� ĚĞŶĞŶ� ǌǁŝƐĐŚĞŶŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞ� �ĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ� ŚĂƌƚ� ĂƵĨ�

ĚŝĞ� WƌŽďĞ� ŐĞƐƚĞůůƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ďůĞŝďĞŶ� ǁŝƌ� ƐǇƐƚĞŵĞƌŚĂůͲ

ƚĞŶĚ͘ 

�ŝĞ� �ĂƐŝƐ� ĚĞƐ� <ƌĂŶŬĞŶƉŇĞŐĞǀĞƌĞŝŶƐƐǇƐƚĞŵƐ� ŝƐƚ� ĚĞƌ�

^ŽůŝĚĂƌŝƚćƚƐŐĞĚĂŶŬĞ͘� hŶƐĞƌĞ� ůĂŶŐũćŚƌŝŐĞŶ� DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�

ƚƌĂŐĞŶ� ĚŝĞ� /ĚĞĞ� ĚĞƌ� ůĞŝƐƚďĂƌĞŶ� WŇĞŐĞ� ǌƵŚĂƵƐĞ� ĚƵƌĐŚ�

ŝŚƌĞŶ� ũćŚƌůŝĐŚĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚƐďĞŝƚƌĂŐ� ǀŽŶ� �hZ� ϯϱ͕ϬϬ�ŵŝƚ͘�

�Ɛ� ĨƌĞƵƚ� ƵŶƐ� ƐĞŚƌ͕� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ� :ĂŚƌ� ƐĐŚŽŶ� Ϯϴ�

ŶĞƵĞ�sĞƌĞŝŶƐŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ŐĞǁŝŶŶĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ͘ 

EĞďĞŶ� ĚĞŶ� DŝƚŐůŝĞĚƐďĞŝƚƌćŐĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ĚĞƌ� <ƌĂŶŬĞŶͲ

ƉŇĞŐĞǀĞƌĞŝŶ� ƵŶĚ� ĚĞƌ�DŽďŝůĞ� ,ŝůĨƐĚŝĞŶƐƚ� /ŶŶĞƌŵŽŶƚĂͲ

ĨŽŶ� ĂƵĐŚ� ĚƵƌĐŚ� ^ƉĞŶĚĞŶ� ŐĞƚƌĂŐĞŶ͘� �ĞƐŚĂůď� ƐŝŶĚ� ǁŝƌ�

Ĩƺƌ� ũĞĚĞ�ĮŶĂŶǌŝĞůůĞ��ƵǁĞŶĚƵŶŐ�ĚĂŶŬďĂƌ͘� /ŚƌĞ�^ƉĞŶĚĞ�

ĂŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ�sĞƌĞŝŶ�ŝƐƚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�^ƚĞƵĞƌ�ĂďƐĞƚǌďĂƌ͘� 

&ƺƌ�ĚŝĞ��Ğŝƚ�ĚĞƐ�ǀŝĞƌƚĞŶ�>ŽĐŬĚŽǁŶƐ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ�ǁŝƌ�ĂůůĞŶ�

DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶ� ĚĞƐ� WŇĞŐĞƚĞĂŵƐ�

ƵŶĚ�ĚĞƐ�DŽďŝůĞŶ�,ŝůĨƐĚŝĞŶƐƚĞƐ�ǀŝĞů�<ƌĂŌ�ƵŶĚ�DƵƚ�ƵŶĚ�

ĚĂŶŬĞŶ� ŝŚŶĞŶ� ĞŝŶŵĂů� ŵĞŚƌ� Ĩƺƌ� ŝŚƌĞŶ� ƵŶĞƌŵƺĚůŝĐŚĞŶ�

�ŝŶƐĂƚǌ͘� 

hŶƐĞƌĞŶ� �ŶǀĞƌƚƌĂƵƚĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞƌĞŶ� �ŶŐĞŚƂƌŝŐĞŶ� ǁƺŶͲ

ƐĐŚĞŶ�ǁŝƌ� ƚƌŽƚǌ� ǀĞƌŽƌĚŶĞƚĞƌ��ŝƐƚĂŶǌ� ǀŽŶ�,ĞƌǌĞŶ� ĞŝŶĞ�

�Ğŝƚ�ĚĞƌ�EćŚĞ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌƐ͘ 

�ůůĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ� ĚĂŶŬĞŶ� ǁŝƌ� ŚĞƌǌůŝĐŚ� Ĩƺƌ� ŝŚƌĞ� dƌĞƵĞ�

ƵŶĚ�ĮŶĂŶǌŝĞůůĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ͕�ĂƵĐŚ�ĚĞŶ�^ƉĞŶĚĞƌŶ�Őŝůƚ�

ƵŶƐĞƌ� ĂƵĨƌŝĐŚƟŐĞƐ� sĞƌŐĞůƚ͛Ɛ� 'ŽƩ͘� �ŝŶĞŶ� ŚĞƌǌůŝĐŚĞŶ�

�ĂŶŬ� ƌŝĐŚƚĞŶ� ǁŝƌ� ĂƵĐŚ� ĂŶ� ĚŝĞ� �ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ� :ŽƐĞĨ�

>ĞĐŚƚŚĂůĞƌ�ƵŶĚ��ĂŶŝĞů� ^ĂŶĚƌĞůů�ƵŶĚ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞďĞͲ

ĚŝĞŶƐƚĞƚĞŶ�Ĩƺƌ�ŝŚƌĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ͘� 

�Ƶŵ� �ŶĚĞ� ĚŝĞƐĞƐ� ĨŽƌĚĞƌŶĚĞŶ� :ĂŚƌĞƐ� ǁƺŶƐĐŚĞŶ� ǁŝƌ�

ĂůůĞŶ� ĞŝŶ� tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞƐƚ� ŵŝƚ� ƐĐŚƂŶĞŶ� 'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ�

ǀŽůůĞƌ�>ŝĞďĞ�ƵŶĚ�'ĞďŽƌŐĞŶŚĞŝƚ�ƵŶĚ�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�ŶĞƵĞ�:ĂŚƌ�

ƵŶƚĞƌ�ĞŝŶĞŵ�ŐƵƚĞŶ�^ƚĞƌŶ�ƐĞŝŶĞŶ��ŶĨĂŶŐ�Ŷŝŵŵƚ͘ 

 

<Ws�/ŶŶĞƌŵŽŶƚĂĨŽŶ�ƵŶĚ�DK,/�/ŶŶĞƌŵŽŶƚĂĨŽŶ 

�ĂŵĂŶŐǁĞŐ�Ϯϲ͕�ϲϳϵϭ�^ƚ͘�'ĂůůĞŶŬŝƌĐŚ 

ǁǁǁ͘ŬƉǀŝŶŶĞƌŵŽŶƚĂĨŽŶ͘Ăƚ 

�ĂŶŬǀĞƌďŝŶĚƵŶŐ͗� ZĂŝīĞŝƐĞŶďĂŶŬ� �ůƵĚĞŶǌ-DŽŶƚĂĨŽŶ͕�

/��E͗��dϲϱ�ϯϳϰϲ�ϴϬϬϬ�ϬϰϱϬ�ϰϵϲϱ 

 

sĞƌĞŝŶƐŽďĨƌĂƵ͗��ćƌďĞů�EĞƚǌĞƌ 

dĞů͘�Ϭ�ϲϲ�ϰ�ͬ�Ϯϴ�ϭϯ�ϳϯϲ 

�ŵĂŝů͗� ŽďĨƌĂƵΛŬƉǀŝŶŶĞƌŵŽŶƚĂĨŽŶ͘Ăƚ 

 

<Ws-WŇĞŐĞĚŝĞŶƐƚůĞŝƚĞƌŝŶ͗��'<W��ƵƌĞůŝĂ�tŝƩǁĞƌ 

dĞů͘�Ϭ�ϲϲ�ϰ�ͬ�ϴϴ�ϯϴ�Ϭϵ�ϴϲ 

�ŵĂŝů͗� ƉůΛŬƉǀŝŶŶĞƌŵŽŶƚĂĨŽŶ͘Ăƚ 

 

DK,/-�ŝŶƐĂƚǌůĞŝƚĞƌŝŶ͗�,ĞƌůŝŶĚĞ�tĂĐŚƚĞƌ 

dĞů͘�Ϭ�ϲϲ�ϰ�ͬ�ϯϳϳ�ϱϯ�ϴϭ 

�ŵĂŝů͗ ŵŽŚŝΛŬƉǀŝŶŶĞƌŵŽŶƚĂĨŽŶ͘Ăƚ� 

 

^ŽǌŝĂůĞƐ 



ϮϮ 

^ŽǌŝĂůĞƐ 

 

dh���d^�,�^�'h�d^�&PZ��/�,� 

hE��&PZ��E�Z/͊ 
tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�ƐƚĞŚƚ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�dƺƌ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌƐŐĞĚĂŶŬĞ�ŝƐƚ�ǁŝĐŚƟŐĞƌ�ĚĞŶŶ�ũĞ͘� 

�ŝĞ�DŝƚŐůŝĞĚƐĐŚĂŌ�ŝŵ�<ƌĂŶŬĞŶƉŇĞŐĞǀĞƌĞŝŶ�ŝƐƚ�Ĩƺƌ�ũĞĚĞŶ�ǀŽŶ�ƵŶƐ�ĞŝŶĞ�ǀĞƌŶƺŶŌŝŐĞ�ƵŶĚ�ŐƺŶƐƟŐĞ�

WŇĞŐĞǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ͕�ĚŝĞ�ŵĂŶ�ƐĐŚŽŶ�ŝŶ�ũƵŶŐĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ĂďƐĐŚůŝĞƘĞŶ�ƐŽůůƚĞ͕�ĚĞŶŶ�ƐŝĞ�ŬĂŶŶ�ŽŌ�ƺďĞƌ�

EĂĐŚƚ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ũƵŶŐĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ�ǁĞƌĚĞŶ͘�^ŝĞ�ŝƐƚ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ŐůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ��ƵƐĚƌƵĐŬ�ĚĞƌ�

^ŽůŝĚĂƌŝƚćƚ�ŵŝƚ�ĂůůĞŶ�ćůƚĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ŬƌĂŶŬĞŶ�DŝƚďƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�DŝƚďƺƌŐĞƌŶ͘� 

tĞƌĚĞ�ĚĂŚĞƌ�DŝƚŐůŝĞĚ�ĚĞƐ�<ƌĂŶŬĞŶƉŇĞŐĞǀĞƌĞŝŶƐ�/ŶŶĞƌŵŽŶƚĂĨŽŶ�ƵŶĚ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞ�ĚŝĞƐĞ� 

ǁĞƌƚǀŽůůĞ��ƌďĞŝƚ�ǌƵŵ�tŽŚůĞ�Ăůů�ũĞŶĞƌ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞƐĞƌ�,ŝůĨĞ�ďĞĚƺƌĨĞŶ͘� 

�ƵƌĐŚ��ŝŶǌĂŚůƵŶŐ�ĚĞƐ�DŝƚŐůŝĞĚƐďĞŝƚƌĂŐƐ͕�ĚĞƌ�ďŝƐ�ǌƵŵ�ǀŽůůĞŶĚĞƚĞŶ�ϰϬ͘�>ĞďĞŶƐũĂŚƌ� 

�hZ�ϯϱ͕ϬϬ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ďĞƚƌćŐƚ͕�ŚŝůĨƐƚ�ĚƵ�Ěŝƌ�ƐĞůďƐƚ�ƵŶĚ�ĚĞŝŶĞƌ�&ĂŵŝůŝĞ͘ 

 

tĞŶŶ�ĚƵ�ĚĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚƐďĞŝƚƌĂŐ�ŶŽĐŚ�ŝŵ��ĞǌĞŵďĞƌ�ĞŝŶǌĂŚůƐƚ͕ 

Őŝůƚ�ĚŝĞƐĞƌ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϮ͊ 

 

ΞƉŝǆĂďĂǇ 

�ŝŶĨĂĐŚ�YZ-�ŽĚĞ�ƐĐĂŶŶĞŶ�ƵŶĚ�DŝƚŐůŝĞĚ�ǁĞƌĚĞŶ͊� 
KĚĞƌ�ŵĞůĚĞ�ĚŝĐŚ�ĚŝƌĞŬƚ�ďĞŝŵ�<ƌĂŶŬĞŶƉŇĞŐĞǀĞƌĞŝŶ� 
ƵŶƚĞƌ�нϰϯ�ϲϲϰ�ͬ�ϴϴ�ϯϴϬ�ϵϴϲ�ďǌǁ͘�ƉĞƌ�DĂŝů�ƵŶƚĞƌ͗� 

ƉŇĞŐĞƚĞĂŵΛŬƉǀŝŶŶĞƌŵŽŶƚĂĨŽŶ͘Ăƚ� 



Ϯϯ 

^ŽǌŝĂůĞƐ 



Ϯϰ 

^ŽǌŝĂůĞƐ 



Ϯϱ 

^ŽǌŝĂůĞƐ 

ZŽƚĞƐ�<ƌĞƵǌ�>ĂŶĚĞƐǀĞƌďĂŶĚ�sŽƌĂƌůďĞƌŐ 

�ŶŐĞŚĞŶĚĞ� WćĚĂŐŽŐĞŶ� ĞŶƚĚĞĐŬƚĞŶ� ĚŝĞ� sŝĞůĨĂůƚ� ĚĞƌ�

�ŶŐĞďŽƚƐƉĂůĞƩĞ�ĚĞƐ�P:Z<� 

ͣ^ĐŚƂŶĞ� �ƌŝŶŶĞƌƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� ƐƉĂŶŶĞŶĚĞ� EĞǁƐ͞� -� ŵŝƚ�

ĚŝĞƐĞŶ� tŽƌƚĞŶ� ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ� ĚŝĞ� �ƌƐƚƐĞŵĞƐƚƌŝŐĞŶ� ĂŶ�

ĚĞƌ� WćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞŶ� ,ŽĐŚƐĐŚƵůĞ� ;W,Ϳ� sŽƌĂƌůďĞƌŐ� ĚĂƐ�

^ƉĞŬƚƌƵŵ� ĂŶ� DĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ͕� WƌŽŐƌĂŵŵĞŶ� ƵŶĚ� >ĞŝƐƚƵŶͲ

ŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ�sŽƌĂƌůďĞƌŐĞƌ��ďŽƌĚŶƵŶŐ�ĚĞƐ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝͲ

ƐĐŚĞŶ� :ƵŐĞŶĚƌŽƚŬƌĞƵǌ� ŬƺƌǌůŝĐŚ� ĂŶ� ĚĞƌ� ,ŽĐŚƐĐŚƵůĞ� ŝŶ�

&ĞůĚŬŝƌĐŚ�ƉƌćƐĞŶƟĞƌƚĞ͘� 

ͣhŶƐĞƌ� �ŝĞů� ŝƐƚ� ĞƐ� ǀŽƌƌĂŶŐŝŐ͕� ĚŝĞ� WćĚĂŐŽŐŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ�

WćĚĂŐŽŐĞŶ� ŝŶ� ŝŚƌĞŵ� ƐĐŚƵůŝƐĐŚĞŶ� �ůůƚĂŐ� ǌƵ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚͲ

ǌĞŶ͕�ĚĞŶ�^ĐŚƵůĂůůƚĂŐ�ƐŝĐŚĞƌĞƌ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŐůĞŝĐŚǌĞŝͲ

ƟŐ�ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ĚĞƌ�WƌŝŵĂƌ-�ƵŶĚ�^ĞͲ

ŬƵŶĚĂƌƐƚƵĨĞ� Ĩƺƌ� ƵŶƐĞƌĞ�tĞƌƚĞ� ƵŶĚ� ƵŶƐĞƌĞ� �ƌďĞŝƚ� ǌƵ�

ƐĞŶƐŝďŝůŝƐŝĞƌĞŶ͕͞� ďĞƐĐŚƌĞŝďƚ� �ƌĚŝŶ� <ĂŵŽŐůƵ͕� �ĞƌĞŝĐŚƐͲ

ůĞŝƚĞƌ�ĚĞƐ�:ƵŐĞŶĚƌŽƚŬƌĞƵǌĞƐ�sŽƌĂƌůďĞƌŐ͕�ĚĂƐ�ƵŵĨĂƐƐĞŶͲ

ĚĞ��ŶŐĞďŽƚ͘� 

&ŽƚŽ͗�Z<s 

 

^Ž�ǁĞƌĚĞŶ� <ůĂƐƐŝŬĞƌ�ǁŝĞ� >ĞƌŶŵĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ĨƌĞŝͲ

ǁŝůůŝŐĞ� ZĂĚĨĂŚƌƉƌƺĨƵŶŐ� ƵŶĚ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�

^ĐŚǁŝŵŵĂďǌĞŝĐŚĞŶ� ;ĂƵĐŚ� ĚŝŐŝƚĂůͿ� ĞďĞŶƐŽ� ĂŶŐĞďŽƚĞŶ�

ǁŝĞ�<ĂƌƚĞŶĂŬƟŽŶĞŶ͘��Ğƌ�^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚ�ůŝĞŐƚ�ũĞĚŽĐŚ�ĂƵĨ�

ĚĞƌ� �ĞŝƚƐĐŚƌŝŌĞŶ-ZĞŝŚĞ͕� ĚŝĞ� ƵŶƚĞƌ� ĚĞŵ� dŝƚĞů�

ͣ'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�ůĞƐĞŶ͞� ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�ƵŶĚ�ůĞŚƌƌĞŝĐŚĞ�WƵďůŝͲ

ŬĂƟŽŶĞŶ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� ϭ͘� ďŝƐ� ǌƵƌ� ϴ͘� ^ĐŚƵůƐƚƵĨĞ� ďĞŝŶŚĂůƚĞƚ�

ƵŶĚ� ŶĂĐŚ� ĞŝŶĞƌ� EĞƵŬŽŶǌĞƉƟŽŶ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� ǀŽŵ� :ƵͲ

ŐĞŶĚƌŽƚŬƌĞƵǌ�ƵŶĚ�ĚĞŵ��ƵĐŚĐůƵď�ŐĞƚƌĂŐĞŶ�ǁŝƌĚ͘��ƵĐŚ�

ƐŽůů� ĚĂƐ� ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞ� ,ĞůĮ-� ďǌǁ͘� ,ĞůƉŝŶŐ-,ĂŶĚƐ-

WƌŽŐƌĂŵŵ�ĚĂďĞŝ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͕��ƌƐƚĞ�,ŝůĨĞ�ŝŵ�^ĐŚƵůĂůůͲ

ƚĂŐ�ǌƵ�ůĞŚƌĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵ�ǀĞƌĂŶŬĞƌŶ͘� 

�ŝĞ��ƌƐƚƐĞŵĞƐƚƌŝŐĞŶ�ĂŶ�ĚĞƌ�W,�ǌĞŝŐƚĞŶ�ƐŝĐŚ� ũĞĚĞŶĨĂůůƐ�

ďĞŐĞŝƐƚĞƌƚ�ƵŶĚ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ŝŶ�ŝŚƌĞ�<ŝŶĚŚĞŝƚƐƚĂŐĞ�ǌƵƌƺĐŬͲ

ǀĞƌƐĞƚǌƚ͘�ͣtŝƌ�ŚĂďĞŶ�ƵŶƐ� ŝŵŵĞƌ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ŶćĐŚƐƚĞ��ƵƐͲ

ŐĂďĞ�ĚĞƌ�^ĐŚƺůĞƌǌĞŝƚƐĐŚƌŝŌĞŶ�ŐĞĨƌĞƵƚ͘��Ă�ǁĂƌĞŶ�ƐƵƉĞƌ�

�ĞŝƚƌćŐĞ�ĚƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌĞ�>ĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ�ŚĂďĞŶ�ĚŝĞƐĞ�

ĂƵĐŚ� ŝŶ� ĚĞŶ� hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ŵŝƚĞŝŶŐĞďƵŶĚĞŶ͕͞� ĞƌǌćŚůĞŶ�

^ĞůŝŶ�^ĂƌƉĂǇ͕��ǇƐĞŐƺů�dƺƌŬǇŝůŵĂǌ�ƵŶĚ�DĞůŝŬĞ�^ƺĞƌ͕�ĚŝĞ�

ƐĞŝƚ�ŚĞƵĞƌ�ĚŝĞ�^ƚƵĚŝĞŶďĂŶŬ�ĂŶ�ĚĞƌ�W,�ĚƌƺĐŬĞŶ͘� 

 

mďĞƌ�ĂůůĞ�DĂƘĞŶ�ŐĞĨŽƌĚĞƌƚ� 

�ŝŶƐĂƚǌŬƌćŌĞ�ĚĞƐ�ZŽƚĞŶ�<ƌĞƵǌĞƐ�ŬŽŵŵĞŶ�ĂŶ� ŝŚƌĞ��ĞͲ

ůĂƐƚƵŶŐƐŐƌĞŶǌĞ�–� �ƉƉĞůů� ĂŶ� ĚŝĞ� �ĐŚƚƐĂŵŬĞŝƚ� ƵŶĚ� ĨƺƌƐ�

/ŵƉĨĞŶ͘� 

EŽĐŚ� ŝŵ�^ŽŵŵĞƌ� ŝŶŶŝŐ�ŐĞŚŽŏ͕�ǌĞŝŐƚĞ�ĚĞƌ�,ĞƌďƐƚ�ĚŝĞ�

ĚƌĂƐƟƐĐŚĞ� ZĞĂůŝƚćƚ͗� �ŝĞ� 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐŬƌŝƐĞ� ƐƉŝƚǌƚĞ� ƐŝĐŚ�

ŵŝƚ� �ĞŐŝŶŶ� ĚĞƌ� ŬĂůƚĞŶ� :ĂŚƌĞƐǌĞŝƚ� ƵŶĚ� ĚĞŵ� �ƵŌƌĞƚĞŶ�

ǁĞŝƚĞƌĞƌ� sĂƌŝĂŶƚĞŶ� ĚĞƐ� �ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ� ďĞĚƌŽŚůŝĐŚ� ǌƵ͘�

�ŬƚƵĞůů�ƚŽďƚ�ĚŝĞ�ǀŝĞƌƚĞ�tĞůůĞ͕�/ŶǌŝĚĞŶǌǌĂŚůĞŶ�ǀŽŶ�ƺďĞƌ�

ϭ͘ϮϬϬ� ůĂƐƐĞŶ� ĂůůĞ� /ŶǀŽůǀŝĞƌƚĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� <ƌŝƐĞŶďĞŬćŵƉͲ

ĨƵŶŐ�ĂŶ�ŝŚƌĞ�'ƌĞŶǌĞŶ�ƐƚŽƘĞŶ�–�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ĚĞŶ�'ĞƐƵŶĚͲ

ŚĞŝƚƐďĞƌĞŝĐŚ� ƵŶĚ� ƐŽŵŝƚ� ĂƵĐŚ� ĚĂƐ� ZŽƚĞ� <ƌĞƵǌ� sŽƌĂƌůͲ

ďĞƌŐ͘� 

�ŝĞ� �ĂŚůĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞƌ� ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚĞŶ� 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐďĞƌĂͲ

ƚƵŶŐ�ϭϰϱϬ�ƐƉƌĞĐŚĞŶ�ĚĂďĞŝ�ŬůĂƌĞ�tŽƌƚĞ͗�tĂƌĞŶ�ĞƐ�ǀŽƌ�

ĚĞƌ� <ƌŝƐĞ� ƺďůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ� ϮϬϬ� �ŶƌƵĨĞƌ� ƉƌŽ� dĂŐ͕� ǌĞŝŐƚĞ�

ĚŝĞƐĞ� �ĂŚů�ŵŝƚ� �ĞŐŝŶŶ� ĚĞƌ� 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐŬƌŝƐĞ� ŝŵ�Dćƌǌ�

ϮϬϮϬ� ZŝĐŚƚƵŶŐ� Ϯ͘ϱϬϬ͘� ,ĞƵƚĞ� ƵŶĚ� ƐŽŵŝƚ� ŝŶŵŝƩĞŶ� ĚĞƌ�

ǀŝĞƌƚĞŶ�tĞůůĞ� ƐŝŶĚ�ĞƐ�ďŝƐ� ǌƵ� ϳ͘ϬϬϬ� ǀĞƌǌǁĞŝĨĞůƚĞ�DĞŶͲ

ƐĐŚĞŶ͕� ĚŝĞ� dĂŐ� Ĩƺƌ� dĂŐ� Ƶŵ�,ŝůĨĞ� ďŝƩĞŶ͘� /Ŷ� ĚŝĞƐĞŶ� ƵŶͲ

ŐůĂƵďůŝĐŚĞŶ��ĂŚůĞŶ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�EŽƚƌƵĨĞ͕�ĚŝĞ�ƚćŐůŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�

ZĞƩƵŶŐƐ-� ƵŶĚ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌůĞŝƚƐƚĞůůĞ� ;Z&>Ϳ� ĞŝŶƚƌĞīĞŶ͕�

ŶŽĐŚ�ŐĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƟŐƚ͘��ĂďĞŝ�ŵƵƐƐƚĞŶ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�

Z&>-�ŝƐƉŽŶĞŶƚĞŶ� ;ŝŵ� sĞƌŐůĞŝĐŚ� ǌƵ� ǀŽƌ� ĚĞƌ� 'ĞƐƵŶĚͲ

ŚĞŝƚƐŬƌŝƐĞͿ� ĞŝŶ� WůƵƐ� ĂŶ� EŽƚƌƵĨĞŶ� ǀŽŶ� ďŝƐ� ǌƵ� 

ϯϬ�WƌŽǌĞŶƚ�ďĞǁćůƟŐĞŶ͘� 

 
 

 



Ϯϲ 

^ŽǌŝĂůĞƐ 

EŝĐŚƚ� ĂŶĚĞƌƐ� ǀĞƌŚćůƚ� ĞƐ� ƐŝĐŚ� ŝŵ� ZĞƩƵŶŐƐĚŝĞŶƐƚ� ƵŶĚ�

<ƌĂŶŬĞŶƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͗� EĞďĞŶ� ĞŝŶĞƌ� ĞŶŽƌŵĞŶ� ^ƚĞŝŐĞƌƵŶŐ�

ĚĞƐ� �ŝŶƐĂƚǌĂƵŅŽŵŵĞŶƐ� ;ϯϬ� WƌŽǌĞŶƚͿ�ŵƺƐƐĞŶ�ĚŝĞ� ŐƵƚ�

ϭϬϬ� �ŝŶƐĂƚǌŬƌćŌĞ� ƐĞŝƚ� �ĞŐŝŶŶ� ĚĞƌ� 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐŬƌŝƐĞ�

ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ� ͣ�Ks/�-dƌĂŶƐƉŽƌƚĞ͞�ŵĞŝƐͲ

ƚĞƌŶ͘� �ĂƐ� ŬŽŵŵƚ� ĞŝŶĞƌ� ŝŵŵĞŶƐĞŶ� �ƵƐĂƚǌďĞůĂƐƚƵŶŐ�

ĨƺƌƐ��Ŷ-�ƵŶĚ��ďǌŝĞŚĞŶ�ĚĞƌ�^ĐŚƵƚǌĂƵƐƌƺƐƚƵŶŐ�ǁŝĞ�ĂƵĐŚ�

Ĩƺƌ� ZĞŝŶŝŐƵŶŐ� ƵŶĚ� �ĞƐŝŶĨĞŬƟŽŶ� ĚĞƌ� �ŝŶƐĂƚǌĨĂŚƌǌĞƵŐĞ�

ŐůĞŝĐŚ�–�ĂůůĞŝŶ�ĚĞƌ��ĞŝƚĂƵĨǁĂŶĚ�ůŝĞŐƚ�ŚŝĞƌ�ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƩͲ

ůŝĐŚ�ďĞŝ�ϱϬ�DŝŶƵƚĞŶ�ƉƌŽ��ŝŶƐĂƚǌ͕�ƵŶĚ�ǀŽŶ�ĚŝĞƐĞŶ�Őŝůƚ�ĞƐ�

ĂŬƚƵĞůů�ďŝƐ�ǌƵ�ϱϬ�ƉƌŽ�dĂŐ�ǌƵ�ŵĞŝƐƚĞƌŶ͘� 

tĂƐ� ƵŶƚĞƌŵ� ^ƚƌŝĐŚ� ďůĞŝďƚ͕� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ� ZŽƚŬƌĞƵǌ-

DĂŶŶƐĐŚĂŌ͕� ĚŝĞ� ƺďĞƌ� ĂůůĞ� DĂƘĞŶ� ŐĞĨŽƌĚĞƌƚ� ŝƐƚ͕� ĚŝĞ�

'ƌĞŶǌĞŶ� ĚĞƐ�DĂĐŚďĂƌĞŶ� ĞƌƌĞŝĐŚƚ� ŚĂƚ͕� ĚƵƌĐŚ�YƵĂƌĂŶͲ

ƚćŶĞ-DĂƘŶĂŚŵĞŶ� ĂƵĐŚ� ŝŶ� ĚĞŶ� ĞŝŐĞŶĞŶ� ZĞŝŚĞŶ� ŐĞͲ

ƐĐŚǁćĐŚƚ� ŝƐƚ� ƵŶĚ� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ� ŵĞŶƚĂů� ƺďĞƌŵĞŶƐĐŚůŝĐŚ�

ŐĞĨŽƌĚĞƌƚ�ǁŝƌĚ͘� 

&ŽƚŽ͗�Z<s 

 

EŝĐŚƚ�ǁĞŶŝŐĞƌ�ĚƌĂƐƟƐĐŚ� ůĂƵƚĞƚ�Ăŵ��ŶĚĞ�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ��ƉͲ

ƉĞůů� ĚĞƐ� ZŽƚŬƌĞƵǌ-WƌćƐŝĚĞŶƚĞŶ͕� �ƌ͘� >ƵĚǁŝŐ� ^ƵŵŵĞƌ͗�

ͣ/Ŷ� ĚĞƌ� ǀŝĞƌƚĞŶ� tĞůůĞ� ƵŶĚ� ƐŽŵŝƚ� ŶĂĐŚ� Ϯϭ� DŽŶĂƚĞŶ�

ǀŽůůŐĞƉĂĐŬƚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ŐƌƂƘƚĞŶ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ƵŶƐĞͲ

ƌĞƌ� 'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ� ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ� Ăŵ� �ŶĚĞ� ĚĞƐ� dĂŐĞƐ� ŶŝĐŚƚ�

ŵĞŚƌ� ĂůƐ� ƵŶƐĞƌ� �ĞƐƚĞƐ� ŐĞďĞŶ͘� �ŝƩĞ� ƐĐŚƺƚǌĞŶ� ^ŝĞ�ŵŝƚ�

ŝŚƌĞŵ� ĂĐŚƚƐĂŵĞŶ� hŵŐĂŶŐ� ƐŝĐŚ� ƐĞůďƐƚ͕� /ŚƌĞ� >ŝĞďƐƚĞŶ�

ƵŶĚ�ĂůůĞ͕�ĚŝĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ĞǁćůƟŐƵŶŐ�ĚĞƌ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐŬƌŝƐĞ� 

hŶŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞƐ�ůĞŝƐƚĞŶ͘�^Ž�ůĞŝƐƚĞŶ�ĂƵĐŚ�^ŝĞ�/ŚƌĞŶ��ĞŝͲ

ƚƌĂŐ�ƵŶĚ�ůĂƐƐĞŶ�ƐŝĐŚ�ŝŵƉĨĞŶ͊͞� 

 

,ĞůĚ�ĚĞƌ��ůƵƚƉůćƩĐŚĞŶ� 

ϮϬϬƐƚĞ� dŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶƐƉĞŶĚĞ͗� ZĂŶŬǁĞŝůĞƌ� �ŚƌŝƐƟĂŶ�

DĞĚů�ǁƵƌĚĞ� Ĩƺƌ� ƐĞŝŶĞ�ĂƵƘĞƌŐĞǁƂŚŶůŝĐŚĞ�^ƉĞŶĚĞŶďĞͲ

ƌĞŝƚƐĐŚĂŌ�ŐĞĞŚƌƚ͘� 

tĂƌ�ĞƐ� ǌƵ��ĞŐŝŶŶ�ĚŝĞƐĞƐ� :ĂŚƌĞƐ�ĚŝĞ� ^ĐŚŶĂƉƐǌĂŚů� ϭϭϭ͕�

ĚŝĞ�ĂƵĨ�ĚĞŵ��ĂƚĞŶďůĂƩ�ĞŝŶĞƐ�dŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶ-^ƉĞŶĚĞƌƐ�

ƐƚĂŶĚ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞ� �ŚƌƵŶŐ� ƐĞŝƚĞŶƐ� ĚĞƐ� �ůƵƚƐƉĞŶĚĞĚŝĞŶƚƐ�

;�^�Ϳ�ĚĞƐ�ZŽƚĞŶ�<ƌĞƵǌĞƐ�sŽƌĂƌůďĞƌŐ�ǌƵŵ��ŶůĂƐƐ�ŚĂƩĞ͕�

ƐŽ�ǁĂƌ�ĞƐ�Ăŵ�ϭϱ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ĚŝĞ�ŐĞƌĂĚĞ��ĂŚů�ϮϬϬ͕�ĚŝĞ�

ĚĂƐ��^�-dĞĂŵ�Ăŵ�&ĞůĚŬŝƌĐŚĞƌ�><,�ũƵďĞůŶ�ůŝĞƘ͘� 

�Ğƌ�:ƵďŝůĂƌ�ƵŶĚ�ƐŽŵŝƚ�DĂŶŶ�ĚĞƌ��ůƵƚƉůćƩĐŚĞŶ-^ƚƵŶĚĞ�

ŚŝĞƘ��ŚƌŝƐƟĂŶ�DĞĚů͘��ƌ�ŵĂĐŚƚĞ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞŵ�dĂŐ�ĚŝĞ�ϮϬϬ�

ǀŽůů� ƵŶĚ� ŐŝŶŐ� ƐŽŵŝƚ� ĂůƐ� ĞŚƌǀŽůůĞƌ� dŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶ-

^ƉĞŶĚĞƌ�ŝŶ�ĚŝĞ��ŶŶĂůĞŶ�ĚĞƐ��ůƵƚƐƉĞŶĚĞĚŝĞŶƐƚƐ�ĞŝŶ͘��ŝĞ�

�ŶĞƌŬĞŶŶƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� ZĂŶŬǁĞŝůĞƌ� ƐĞŝƚĞŶƐ� ĚĞƌ� �ůƵƚͲ

ƐƉĞŶĚĞĚŝĞŶƐƚ-sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞŶ� �ŝƌ͘� Wƌŝŵ͘� �ƌ͘� WĞƚĞƌ�

&ƌĂƵŶďĞƌŐĞƌ�ƵŶĚ�DŝĐŚĂĞů�,ĂŵĞů͗�ĞŝŶ��ĞŬƌĞƚ�ƐŽǁŝĞ�ĞŝŶ�

ƉƌĂůů�ŐĞĨƺůůƚĞƌ�'ĞƐĐŚĞŶŬŬŽƌď͘� 

�ŚƌŝƐƟĂŶ�DĞĚů�ǌĞŝŐƚĞ�ƐŝĐŚ�ĚĂďĞŝ�ďĞƐĐŚĞŝĚĞŶ͗�ͣ/ĐŚ�ŚĞůĨĞ�

ĞŝŶĨĂĐŚ͕�ǁĞŝů�ŝĐŚ�ŚĞůĨĞŶ�ŬĂŶŶ�ƵŶĚ�ǁŝůů�ƵŶĚ�ŝĐŚ�ŬŽŵŵĞ͕�

ǁĞŶŶ� ŝĐŚ� �Ğŝƚ� ŚĂďĞ͘͞� �ŵ� ϭϱ͘� EŽǀĞŵďĞƌ� ǁĂƌ� ĞƐ� Ĩƺƌ�

ŚĞƵĞƌ� ƐĐŚŽŶ� ǌƵŵ� ϭϮ͘�DĂů͘� ^ĞŝŶĞ� <ĂƌƌŝĞƌĞ� ĂůƐ� dŚƌŽŵͲ

ďŽǌǇƚĞŶ-^ƉĞŶĚĞƌ� ďĞŐĂŶŶ� ĂďĞƌ� ƐĐŚŽŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� ĨƌƺŚĞŶ�

ϭϵϵϬĞƌ�:ĂŚƌĞŶ�ŝŵ�ĨĞƌŶĞŶ�tŝĞŶ͖�Ăŵ�ϭϱ͘�:Ƶůŝ�ϮϬϬϱ�ŶĂŚŵ�

Ğƌ� ĚĂŶŶ� ĚĂƐ� ĞƌƐƚĞ� DĂů� ŝŶ� ĚĞƌ� ZŽƚŬƌĞƵǌ-�ůƵƚďĂŶŬ� Ăŵ�

><,�&ĞůĚŬŝƌĐŚ�WůĂƚǌ͘� 

hŶĚ�ŶƵŶ͍��ŵ�ϭϱ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ�Ƶŵ�ϴ͗ϯϬ�hŚƌ�ƉƵŶŬͲ

ƟĞƌƚĞ�KďĞƌĂƌǌƚ��ƌ͘��ŝĞƚŵĂƌ�tĞƐƐŝŶ�ĚĞŶ�ƚƌĞƵĞŶ�^ƉĞŶͲ

ĚĞƌ�ǌƵŵ�ϮϬϬƐƚĞŶ�DĂů�–�ŽŚŶĞ�WƌŽďůĞŵĞ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ĂŶŐĞͲ

ŶĞŚŵĞŶ� 'ĞƐƉƌćĐŚ� ǀĞƌďƵŶĚĞŶ͘� /ŵ� �ĞƌƵĨƐůĞďĞŶ� ĂůƐ�

&ĂŚƌůĞŚƌĞƌ� ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ� ͣŐĞŶŝĞƘƚ͞� DĞĚů͕� ǁŝĞ� Ğƌ� ƐĞůďƐƚ�

ƐĂŐƚ͕� ͣĚŝĞ� ĞŶƚƐƉĂŶŶĞŶĚĞ� ^ƚƵŶĚĞ͕͞� ǁĞŶŶ� ƐĞŝŶ� �ůƵƚ�

ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞ� �ƉŚĞƌĞƐĞ-DĂƐĐŚŝŶĞ� ŐĞƉƵŵƉƚ�

ǁŝƌĚ͕� ĚŽƌƚ� ĚŝĞ� ǁĞƌƚǀŽůůĞŶ� �ůƵƚƉůćƩĐŚĞŶ� ĞǆƚƌĂŚŝĞƌƚ�

ǁĞƌĚĞŶ� ƵŶĚ� ƐĞŝŶ� �ůƵƚ� ŝŵ� �ŶƐĐŚůƵƐƐ� ǁŝĞĚĞƌ� ƐĞŝŶĞŵ�

<ƂƌƉĞƌ�ǌƵŐĞĨƺŚƌƚ�ǁŝƌĚ�–�ǁŝĞ�ĞďĞŶ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞŵ�dĂŐ͕�ĂůƐ�

Ğƌ�Ăŵ��ŶĚĞ�ĚŝĞ�ƐĐŚƌŝŌůŝĐŚĞ�ǁŝĞ�ĂƵĐŚ�ŐĞŶƵƐƐǀŽůůĞ��ŶĞƌͲ

ŬĞŶŶƵŶŐ�Ĩƺƌ�ƐĞŝŶĞ�dƌĞƵĞ�ĞŶƚŐĞŐĞŶŶĞŚŵĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ͘� 

&ŽƚŽ͗�Z<s 



Ϯϳ 

^ŽǌŝĂůĞƐ 

'ĞďƵƌƚĞŶ 

tŝƌ� ŐƌĂƚƵůŝĞƌĞŶ� ĚĞŶ� �ůƚĞƌŶ� ƌĞĐŚƚ� ŚĞƌǌůŝĐŚ� ǌƵƌ� 'ĞďƵƌƚ�

ŝŚƌĞƐ�<ŝŶĚĞƐ�ƵŶĚ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ŵŝƚ�ŝŚŶĞŶ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�EĂĐŚͲ

ǁƵĐŚƐ͘��Őŵ͘��ĂŶŝĞů�^ĂŶĚƌĞůů�ĚƵƌŌĞ�ĚĞŶ�ƐƚŽůǌĞŶ��ůƚĞƌŶ�

ďĞƌĞŝƚƐ� ĞŝŶĞŶ� tŝůůŬŽŵŵĞŶƐŬŽƌď� Ĩƺƌ� ŝŚƌĞŶ� ^ƉƌƂƐƐůŝŶŐ�

ƺďĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͗� 
 

�ĂƌŽŶ͕�ϮϮ͘��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϭ� 

�ůƚĞƌŶ͗�ZĞŐŝŶĂ�ƵŶĚ�&ĂďŝĂŶ�ZĂĂďĞ 

 

>ƵŬĂƐ͕�Ϯϳ͘��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϭ� 

�ůƚĞƌŶ͗�ZŝĐĂƌĚĂ�^ĐŚƂƉĨ�ƵŶĚ�^ƚĞĨĂŶ��ƌćŶĚůĞ 

 

>ŝŶĂ�'ĞƌŵĂŶĂ͕�Ϭϲ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 

�ůƚĞƌŶ͗�^ĂďƌŝŶĂ�^ƉŝƚǌĞƌ�ƵŶĚ�DŝĐŚĂĞů��ŝĐŚ� 

sĂůĞŶƟŶĂ��ůŝƐĂďĞƚŚ͕�Ϯϭ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 

�ůƚĞƌŶ͗��ůŝƐĂďĞƚŚ�EĞƚǌĞƌ�ƵŶĚ��ĞƌƚƌĂŵ�>ĞĐŚŶĞƌ 

 

�ĂǀŝĚ͕��ϭϭ͘�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϮϭ 

�ůƚĞƌŶ͗�/ŶĞƐ��ŽŶĂ�ƵŶĚ��ĞƌŶŚĂƌĚ�&ŝŶŬ 

 

DŝƌĂ͕�Ϯϳ͘�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϮϭ 

�ůƚĞƌŶ͗� :ĂĐƋƵĞůŝŶĞ� ƵŶĚ� DĂƚŚŝĂƐ�

tŝƩǁĞƌ 

 

�ŶƚŽŶ͕�ϭϬ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 

�ůƚĞƌŶ͗�EĂĚŝŶĞ��ŽŵŝŐ�ƵŶĚ�WĂƚƌŝĐŬ�tĂĐŚƚĞƌ 

�ůƚĞƌŶďĞƌĂƚƵŶŐ�-�ĐŽŶŶĞǆŝĂ 
tŝƌ�ďĞŐůĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ďĞƌĂƚĞŶ��ůƚĞƌŶ�ǀŽŶ��ĂďǇƐ�ƵŶĚ�<ůĞŝŶͲ

ŬŝŶĚĞƌŶ�ďŝƐ�ǌƵŵ�ǀŝĞƌƚĞŶ�>ĞďĞŶƐũĂŚƌ�ƌƵŶĚ�Ƶŵ�ĚŝĞ�dŚĞͲ

ŵĞŶ��ƌŶćŚƌƵŶŐ͕��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͕��ƌǌŝĞŚƵŶŐ�ƵŶĚ�WŇĞŐĞ͘ 

�ƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ� ĂŬƚƵĞůůĞŶ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ� ǌƵŵ��ŽƌŽŶĂͲ

ǀŝƌƵƐ� ďůĞŝďƚ� ĚŝĞ� ĐŽŶŶĞǆŝĂ� �ůƚĞƌŶďĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ� ďŝƐ�

ĂƵĨ�tĞŝƚĞƌĞƐ�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͊ 

�ĞƌĂƚƵŶŐĞŶ�ŵŝƚ�dĞƌŵŝŶ͕�ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚĞ��ĞƌĂƚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�

,ĂƵƐďĞƐƵĐŚĞ�ŵŝƚ�ǀŽƌŚĞƌŝŐĞƌ� ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚĞƌ�dĞƌŵŝŶǀĞƌͲ

ĞŝŶďĂƌƵŶŐ�ƐŝŶĚ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ŵƂŐůŝĐŚ͘ 

:ĂŶŝŶĞ�<ůĞŚĞŶǌ�ƐƚĞŚƚ�ĞƵĐŚ�ŐĞƌŶĞ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͗ 

Ϭ�ϲϱ�Ϭ�ͬ�ϰϴ�ϳϴ�ϳϱϵ͕�ũĂŶŝŶĞ͘ŬůĞŚĞŶǌΛĐŽŶŶĞǆŝĂ͘Ăƚ 

ǁǁǁ͘ĞůƚĞƌŶ͘ĐĂƌĞ 

&ĂŵŝůŝĞŶŝŶĨŽ 
�Ğƌ�&ĂŵŝůŝĞŶƉĂƐƐ�ĨƺƌƐ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϮ 

Dŝƚ� ĚĞŶ� &ĂŵŝůŝĞŶƉĂƐƐ� E�t^͕� ĚŝĞ� �ŶĨĂŶŐ� �ĞǌĞŵďĞƌ�

ƉĞƌ� WŽƐƚ� ŐĞŬŽŵŵĞŶ� ƐŝŶĚ͕� ŚĂďĞŶ� ĂůůĞ� &ĂŵŝůŝĞŶ� ĂƵĐŚ�

ĚĞŶ� &ĂŵŝůŝĞŶƉĂƐƐ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� :ĂŚƌ� ϮϬϮϮ� ďĞŬŽŵŵĞŶ͘� �ŝĞ�

sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞŶ� ďŝƩĞŶ͕� ĚŝĞ� �ĂƚĞŶ� ǌƵ� ŬŽŶƚƌŽůůŝĞƌĞŶ͕�

ĚŝĞ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�&ĂŵŝůŝĞŶƉĂƐƐ�ĂŶŐĞĨƺŚƌƚ�ƐŝŶĚ͘�^ŽůůƚĞŶ�&ĞŚͲ

ůĞƌ�ĂďŐĞĚƌƵĐŬƚ� ƐĞŝŶ͕� ŬĂŶŶ�ŵĂŶ�ĚŝĞƐĞ�ĚĞŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞͲ

Ăŵƚ�ŽĚĞƌ�ƵŶƚĞƌ� ŝŶĨŽΛĨĂŵŝůŝĞŶƉĂƐƐ-ǀŽƌĂƌůďĞƌŐ͘Ăƚ�ŵĞůͲ

ĚĞŶ͘� �ƵĚĞŵ�ĞŶƚŚćůƚ� ũĞĚĞƌ� �ƌŝĞĨ� ĚĞŶ� �ƵŐĂŶŐƐĐŽĚĞ� Ĩƺƌ�

ĚŝĞ� &ĂŵŝůŝĞŶƉĂƐƐ-�ƉƉ͘� �ŝĞ� �ƉƉ� ƐƚĞŚƚ� ǌƵŵ� 'ƌĂƟƐ-

�ŽǁŶůŽĂĚ�ŝŵ��ƉƉ�^ƚŽƌĞ�ŽĚĞƌ�ďĞŝ�'ŽŽŐůĞ�WůĂǇ�ǌƵ�sĞƌͲ

ĨƺŐƵŶŐ͘� �ůůĞ� ĂŬƚƵĞůůĞŶ� �ŶŐĞďŽƚĞ� ƵŶĚ� �ŬƟŽŶĞŶ͕� ĂůůĞ�

WĂƌƚŶĞƌďĞƚƌŝĞďĞ�ƵŶĚ�sĞƌŐƺŶƐƟŐƵŶŐĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌ�&ĂŵŝͲ

ůŝĞŶƉĂƐƐ�ŝŶ�ĚŝŐŝƚĂůĞƌ�&Žƌŵ�ƐŝŶĚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ƉƉ�ĂďƌƵĩĂƌ͘� 

/ŵ�ĚŝŐŝƚĂůĞŶ�&ĂŵŝůŝĞŶƉĂƐƐ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�:ĂŚƌĞƐǌĂŚů�ĂƵƚŽŵĂͲ

ƟƐĐŚ� ĂŬƚƵĂůŝƐŝĞƌƚ͘� �ĞŶ� ĚŝŐŝƚĂůĞŶ� &ĂŵŝůŝĞŶƉĂƐƐ� ŬƂŶŶĞŶ�

&ĂŵŝůŝĞŶ�ŐĞƌŶ�ďĞŝŵ�&ĂŵŝůŝĞŶƐŬŝƚĂŐ�Ăŵ�Ϯϯ͘�:ćŶŶĞƌ�ϮϬϮϮ�

ǀŽƌǁĞŝƐĞŶ͘� 

 

sŽƌĂƌůďĞƌŐĞƌ�&ĂŵŝůŝĞŶƉĂƐƐ 

dĞů͘� Ϭ� ϱϱ� ϳϰ� ͬ� ϳ� ϱϭϭ� Ϯϰ� ϭϱϵ͕� ŝŶĨŽΛĨĂŵŝůŝĞŶƉĂƐƐ-

ǀŽƌĂƌůďĞƌŐ͘Ăƚ͕�ǁǁǁ͘ǀŽƌĂƌůďĞƌŐ͘ĂƚͬĨĂŵŝůŝĞŶƉĂƐƐ 



Ϯϴ 

^ŽǌŝĂůĞƐ 

'ŽůŵĞƌ��ƌŽƐƐ-'ŽůĨ��ŚĂƌŝƚǇ 

'ĂŶǌ� ŽŚŶĞ� '�'-sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ� ŬƂŶŶĞŶ� ĚŝĞ� DŽŶƚĂĨŽͲ

ŶĞƌ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƌ-&ĂŵŝůŝĞŶ� ^ĂůǌŐĞďĞƌ-tĂĐŚƚĞƌ͕� �ŵĂŶŶ�

ƵŶĚ�dƐĐŚŽŚů�ǁŽŚů�ĚŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ƐĞŝŶ͗�EĂĐŚĚĞŵ�ĚŝĞ��ŚĂƌŝͲ

ƚǇ�ϮϬϮϬ�ůĞŝĚĞƌ�ĞŶƞĂůůĞŶ�ŵƵƐƐƚĞ͕�ǁƵƌĚĞ�Ĩƺƌ�ŚĞƵĞƌ�ĞŝŶĞ�

ŬůĞŝŶĞƌĞ� sĂƌŝĂŶƚĞ� ƵŶƚĞƌ� �ŝŶŚĂůƚƵŶŐ� ĂůůĞƌ� �ƵŇĂŐĞŶ�

ƺďĞƌůĞŐƚ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ�–� ƵŶĚ�ĚĞƌ� ŐƌŽƘĞ��ƌĨŽůŐ�

ďĞƐƚćƟŐƚĞ�ĚŝĞƐĞ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ͘ 

Dŝƚ� ŐƌŽƘĞƌ� hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ� ĚĞƐ� 'ŽůĨĐůƵď� DŽŶƚĂĨŽŶ�

ŬŽŶŶƚĞ�ĞŝŶ�'ŽůŌƵƌŶŝĞƌ� ;dĞǆĂƐ� ^ĐƌĂŵďůĞͿ� ĂƵĨ�ĚĞƌ� ƐĞŚƌ�

ŐĞƉŇĞŐƚĞŶ��ŶůĂŐĞ� ŝŶ�dƐĐŚĂŐŐƵŶƐ�ŐĞƐƉŝĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�ϵϬ�

dĞŝůŶĞŚŵĞƌ� ŝŶ� 'ŽůŵĞƌ� �ƌŽƐƐ� 'ŽůĨ-DĂŶŝĞƌ� ŵŝƚ� �ŝƌŶĚů͕�

>ĞĚĞƌŚŽƐĞŶ� ƵŶĚ� dƌĂĐŚƚĞŶŚƵƚ� ĂƵƐŐĞƐƚĂƩĞƚ� ;ŶƵƌ� ĚŝĞ�

�ĞƌŐƐĐŚƵŚĞ�ŵƵƐƐƚĞŶ� ŝŵ� ^ĐŚƌĂŶŬ� ďůĞŝďĞŶͿ͕�  ŐĞŶŽƐƐĞŶ�

ĞŝŶĞŶ� ƐƟŵŵƵŶŐƐǀŽůůĞŶ� dĂŐ͘� �ŝĞ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ� sĞƌͲ

ƉŇĞŐƵŶŐƐƐƚĂƟŽŶĞŶ�ƚƌƵŐĞŶ� ŝŚƌĞŶ�dĞŝů�ďĞŝ�ƵŶĚ�ƐŽ�ŵĂŶͲ

ĐŚĞƌ�'ŽůĨƐĐŚůĂŐ�ǁƵƌĚĞ�ĚĂŶŶ�͢ƌŝĐŚƟŐ�ůŽĐŬĞƌ͚͘� 

^Ž� ǁĂƌĞŶ� Ƶ͘Ă͘� DĂƌĐ� 'ŝƌĂĚĞůůŝ͕� �ƌŝĂŶĞ� ZćĚůĞƌ͕� ,ĂŶŶŽ�

�ŐŐĞƌ͕�DĂƌŝŽ�tĞŐĞƌ͕��ƌ͘�WĞƚĞƌ��ĂŚů͕�/ƌŵŝ-DĂƌŝĞ�^ĂĐŚƐ-

ZŝƩĞƌ�ƵŶĚ�^ƚĞĨĂŶ�>Ƶŝƚǌ�ǀŽŵ��^s-^ŬŝƚĞĂŵ�ĂŶŐĞƚĂŶ�ǀŽŶ�

ĚŝĞƐĞŵ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ�'ŽůĨ-�ƌůĞďŶŝƐƚĂŐ͘ 

�ŝŶĞ� ďĞƐŽŶĚĞƌĞ� �ƵƐǌĞŝĐŚŶƵŶŐ� ĞƌĨƵŚƌ� ĚŝĞƐĞƌ� �ŚĂƌŝƚǇ�

dĂŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�dĞŝůŶĂŚŵĞ�ĚĞƐ� ͢^ƉĞĐŝĂů�KůǇŵƉŝĐƐ�dĞĂŵ�

PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ͚� :ŽŚĂŶŶĂ� WƌĂŵƐƚĂůůĞƌ� ƵŶĚ� >ŽƌĞŶǌŽ� ,ŽůǌĞƌ͘�

Dŝƚ�ǀŝĞů��ĞŐĞŝƐƚĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ��ŝĨĞƌ�ŵĞŝƐƚĞƌƚĞŶ�ĚŝĞ��ĞŝĚĞŶ�

ŝŶ��ĞŐůĞŝƚƵŶŐ� ǀŽŶ��ĞĂƚƌŝĐĞ��ŵĂŶŶ�ĚŝĞ�'ŽůĨƌƵŶĚĞ͖� Ĩƺƌ�

ŝŚƌĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ�ŐĞďƺŚƌƚ�ŝŚƌ�ĞŝŶ�ƐƉĞǌŝĞůůĞƌ��ĂŶŬ͊ 

&ƺƌ� ĞŝŶĞŶ� ƐƟŵŵƵŶŐƐǀŽůůĞŶ� dĂŐĞƐĂƵƐŬůĂŶŐ� ďĞŝŵ� '��

DŽŶƚĂĨŽŶ�ƐŽƌŐƚĞŶ�ĚŝĞ�͢^ŝůďĞƌƚĂůĞƌ͚�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ŐƌŽƘĞ�tŝĞͲ

ĚĞƌƐĞŚĞŶƐ-&ƌĞƵĚĞ� ǀŝĞůĞƌ� dĞŝůŶĞŚŵĞƌ͕� ĚŝĞ� ƐŝĐŚ� ĚŽĐŚ�

ůĂŶŐĞ� �Ğŝƚ� ŶŝĐŚƚ� ŵĞŚƌ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞƌ� ZƵŶĚĞ� ŐĞƚƌŽīĞŶ�

ŚĂƩĞŶ͘��Ğƌ�,ƂŚĞƉƵŶŬƚ�ĚĞƐ��ďĞŶĚƐ�ǁĂƌ�ĚŝĞ�sĞƌƐƚĞŝŐĞͲ

ƌƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�^ĐŚŝƚĂŐĞƐ�ŵŝƚ�KůǇŵƉŝĂƐŝĞŐĞƌŝŶ��ŶŝƚĂ�tĂĐŚͲ

ƚĞƌ� –� ŝŶ� �ĞŐůĞŝƚƵŶŐ� ĚĞƐ� ŐĞƐĂŵƚĞŶ� '�'-

sĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƌƚĞĂŵƐ͘� �ŝĞƐĞŶ� ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ� dĂŐ� ƐŝĐŚĞƌƚĞ�

ƐŝĐŚ� ĞŝŶ� ^ĐŚǁĞŝǌĞƌ� ^ŬŝĨĂŶ� Ĩƺƌ� ƐĂŐĞŶŚĂŌĞ� 

�ƵƌŽ� ϲ͘ϬϬϬ͕ϬϬ͘� �ŝĞ� EĂĐŚĨƌĂŐĞ� ǁĂƌ� ƐŽ� ŐƌŽƘ͕� ƐŽĚĂƐƐ�

ŶŽĐŚ� ĞŝŶ� ǌǁĞŝƚĞƌ� dĂŐ� ĂŶ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ� dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�

ǀĞƌƐƚĞŝŐĞƌƚ�ǁƵƌĚĞ͘�EŽĐŚŵĂůƐ��ƵƌŽ�ϯ͘ϳϬϬ͕ϬϬ�ŐŝŶŐĞŶ�ƐŽ�

ŝŶ�ĚŝĞ�'�'-<ĂƐƐĂ͘� 

�ƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ǁŽŚůǁŽůůĞŶĚĞ�'ƌŽƘǌƺŐŝŐŬĞŝƚ�ƵŶĚ�hŶƚĞƌƐƚƺƚͲ

ǌƵŶŐ� ĚĞƌ� �ŶǁĞƐĞŶĚĞŶ� ŬŽŶŶƚĞ� ĂŶ� ĚŝĞƐĞŵ� �ďĞŶĚ� ĚŝĞ�

'ĞƐĂŵƚ-^ƉĞŶĚĞŶƐƵŵŵĞ�ǀŽŶ��ƵƌŽ�ϳϱ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�ďĞŬĂŶŶƚ�

ŐĞŐĞďĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �Ăŵŝƚ� ŬƂŶŶĞŶ� ǁŝĞĚĞƌ� Ƶ͘Ă͘� ,ĞŝůďĞͲ

ŚĞůĨĞ�ƵŶĚ�^ĞůďƐƚďĞŚĂůƚĞ�ƺďĞƌŶŽŵŵĞŶ�ƵŶĚ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ�

DŽŶƚĂĨŽŶĞƌ� &ĂŵŝůŝĞŶ� ŐĂŶǌ� ƵŶďƺƌŽŬƌĂƟƐĐŚ� ŐĞŚŽůĨĞŶ�

ǁĞƌĚĞŶ͘ 

KŚŶĞ�ĚŝĞ� ŐƌŽƘĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ� ĨƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶ�,ĞůĨĞƌ�

ŝŵ�'��DŽŶƚĂĨŽŶ�ŵŝƚ�WƌćƐŝĚĞŶƚ�dŽŶŝ�hŶƚĞƌǁĞŐĞƌ͕�ĚĞŵ�

'ĂƐƚƌŽƚĞĂŵ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞŶ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�WĨĂŶŶĞƌ�Θ�'ƵƚͲ

ŵĂŶŶ͕�tĞĚů͕�ZĞƐĐŚ�Θ�&ƌŝƐĐŚ͕�tĞŝŶŚŽĨ�tĂůĚƐĐŚƺƚǌ�ƵŶĚ�

ĚĞŶ� ^ŝůďĞƌƚĂůĞƌŶ� ǁćƌĞ� ƐŽ� ĞŝŶ� ĂƵĨǁĞŶĚŝŐĞƌ� dĂŐ� ŵŝƚ�

ƐŽůĐŚ�ŐƌĂŶĚŝŽƐĞŵ��ƌŐĞďŶŝƐ�ŶŝĐŚƚ�ŵĂĐŚďĂƌ͘�:ĞĚĞŵ��ŝŶͲ

ǌĞůŶĞŶ�ŐĞŚƂƌƚ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞƌ��ĂŶŬ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĂƵĨŐĞǁĞŶĚĞƚĞ�

�Ğŝƚ�ƵŶĚ��ŝŶƐĂƚǌ�–�ŽŚŶĞ�ĚŝĞƐĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂůƚ�ŐćďĞ�ĞƐ�

ĚŝĞ� '�'-�ŚĂƌŝƚǇ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞƌ� &Žƌŵ� ŶŝĐŚƚ͕� ƐŝŶĚ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ�

sĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƌĨĂŵŝůŝĞŶ�ĞŝŶŝŐ͘� 

�ůůĞ� ƐĐŚĂƵĞŶ� ǀŽůůĞƌ� �ƵǀĞƌƐŝĐŚƚ� ĂƵĨ� ϮϬϮϮ͕�ǁŽ� ƐŝĐŚ� ĂůůĞ�

'�'-dĞŝůŶĞŚŵĞƌ� ǁŝĞĚĞƌ� �ŶĨĂŶŐ� :ƵŶŝ� ǌƵƌ� ϭϰ͘� �ƵŇĂŐĞ�

ĚĞƌ� '�'-�ŚĂƌŝƚǇ� ƵŶĚ� ĚĞŵ� 'ĞŶƵƐƐ-'ŽŶĚĞůŶ� ƚƌĞīĞŶ�

ǁĞƌĚĞŶ͘� /Ŷ� ĞŝŶĞŵ� ŝƐƚ� ƐŝĐŚ� ĚĂƐ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƌƚĞĂŵ� ŐĂŶǌ�

ƐŝĐŚĞƌ͗�͢^ƚƌĂŚůĞŶĚĞ�<ŝŶĚĞƌĂƵŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂŶŬďĂƌĞ��ůƚĞƌŶͲ

ŚćŶĚĞ�ďĞƐƚćƌŬĞŶ�ƵŶƐ͕�ĚĞŶ�ĞŝŶŐĞƐĐŚůĂŐĞŶĞŶ�tĞŐ�ǁĞŝͲ

ƚĞƌǌƵŐĞŚĞŶ͚͘ 



Ϯϵ 

�ƵĐŚ� ŚĞƵĞƌ� ŚĂƚ� 'ĂƐĐŚƵƌŶ-WĂƌƚĞŶĞŶ� ǁŝĞ� ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ�

ǁĞŝƚĞƌĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŶ͕� �ƌďĞŝƚŐĞďĞƌ͕� sĞƌĞŝŶĞ� ƵŶĚ� ^ĐŚƵͲ

ůĞŶ� Ăŵ� Z��/h^-&ĂŚƌƌĂĚǁĞƩďĞǁĞƌď� ƚĞŝůŐĞŶŽŵŵĞŶ͘�

/ŵ� �ĞŝƚƌĂƵŵ� ǀŽŵ� ϮϬ͘� Dćƌǌ� ďŝƐ� ǌƵŵ� ϯϬ͘� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ�

ϮϬϮϭ� ŚĂďĞŶ� dĞŝůŶĞŚŵĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� dĞŝůŶĞŚŵĞƌ� ĂƵƐ�

'ĂƐĐŚƵƌŶ�ƵŶĚ�WĂƌƚĞŶĞŶ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ϱ͘ϳϬϬ�ZĂĚ-<ŝůŽŵĞƚĞƌ�

ƌĞŐŝƐƚƌŝĞƌƚ͘� ^ŝĞ� ŚĂďĞŶ� ĚĂŵŝƚ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞŶ� ŬƌćŌŝŐĞŶ� �ƵͲ

ǁĂĐŚƐ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ĚĞŵ�sŽƌũĂŚƌ�ŐĞƐŽƌŐƚ͘ 

�ŝĞƐĞ� ^ƚƌĞĐŬĞ� ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ� ĞŝŶĞƌ� ĞŝŶŐĞƐƉĂƌƚĞŶ� �KϮ-

DĞŶŐĞ� ;ǀĞƌŐůŝĐŚĞŶ� ŵŝƚ� W<t-&ĂŚƌƚĞŶͿ� ǀŽŶ� ŵĞŚƌ� ĂůƐ�

ĞŝŶĞƌ�dŽŶŶĞ�ƵŶĚ�ŬŶĂƉƉ�ϭϳϬ͘ϬϬϬ�ǀĞƌďƌĂŶŶƚĞŶ�<ŝůŽŬĂůŽͲ

ƌŝĞŶ͘�Dŝƚ�ĚĞƌ��ŬƟŽŶ�ͣPƐƚĞƌƌĞŝĐŚ�ƌĂĚĞůƚ͞�ǁƵƌĚĞŶ�ĂƵĐŚ�

ŚĞƵĞƌ�ĚŝĞ�&ĂŚƌƌĂĚǁĞƩďĞǁĞƌďĞ�ĚĞƌ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ��ƵŶĚĞƐͲ

ůćŶĚĞƌ� ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞĨĂƐƐƚ� ƵŶĚ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŶ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌŶ�

ƐĐŚƂŶĞ�WƌĞŝƐĞ�ǀĞƌůŽƐƚ͘�sŽƌĂƌůďĞƌŐ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ŚŝĞƌ�ďĞƐŽŶͲ

ĚĞƌƐ� ŚĞƌǀŽƌŐĞƚĂŶ� -� ŵŝƚ� ƌƵŶĚ� ϴ͘ϰϬϬ� dĞŝůŶĞŚŵĞŶĚĞŶ�

ƵŶĚ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ϴ͕ϰ�DŝůůŝŽŶĞŶ�ŐĞĨĂŚƌĞŶĞŶ�<ŝůŽŵĞƚĞƌŶ�ŝƐƚ�

ƵŶƐĞƌ� �ƵŶĚĞƐůĂŶĚ� ƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚǁĞŝƚ� ŵŝƚ� �ďƐƚĂŶĚ� ĂƵĨ�

ĚĞŵ�ϭ͘�WůĂƚǌ͘� 

tŝƌ�ďĞĚĂŶŬĞŶ�ƵŶƐ�ďĞŝ�ĂůůĞŶ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�dĞŝůͲ

ŶĞŚŵĞƌŶ͊ 

Ğϱ-^ĂŶŝĞƌƵŶŐƐŐĂůĞƌŝĞ 

�ĂƐ� �ŶĞƌŐŝĞŝŶƐƟƚƵƚ� sŽƌĂƌůďĞƌŐ� ůŝĞĨĞƌƚ�ŵŝƚ� ĚĞŵ�ŶĞƵĞŶ�

WƌŽũĞŬƚ�ͣ^ĂŶŝĞƌƵŶŐƐŐĂůĞƌŝĞ͞�/ĚĞĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�

ĚĞŵ�ĞŝŐĞŶĞŶ�'ĞďćƵĚĞ͘� 

�ĂƐ� �ŝĞů� ŝƐƚ͕� ŐĞůƵŶŐĞŶĞ� ^ĂŶŝĞƌƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚĞ� ǀŽƌǌƵƐƚĞůͲ

ůĞŶ�Ƶŵ� ǌƵŬƺŶŌŝŐĞ� ^ĂŶŝĞƌĞƌ� ǌƵ� ŝŶƐƉŝƌŝĞƌĞŶ͕� ŝŚŶĞŶ�DƵƚ�

ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ�ƵŶĚ�>ƂƐƵŶŐĞŶ�ĂƵĨǌƵǌĞŝŐĞŶ͘��ŝĞ�/ŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�

ĚĂǌƵ�ďĞƐƚĂŶĚ�ĚĂƌŝŶ͕�ĚŝĞ�sŝĞůĨĂůƚ�ĂŶ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ĂƵĨͲ

ǌƵǌĞŝŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞƐĞ�ĂŶ�ĞŝŶĞŵ�Kƌƚ�ǌƵ�ďƺŶĚĞůŶ�ƵŶĚ�ĂƵĨͲ

ǌƵďĞƌĞŝƚĞŶ͕� ƐŽǁŽŚů� Ĩƺƌ� ƉŽƚĞŶǌŝĞůůĞ� �ĂƵůĞƵƚĞ� ĂůƐ� ĂƵĐŚ�

Ĩƺƌ�WůĂŶĞŶĚĞ͘ 

�ĂƐ� �ŶĞƌŐŝĞŝŶƐƟƚƵƚ� ŬĂŶŶ� Ĩƺƌ� ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞ� WĞƌƐŽŶĞŶ�

<ŽŶƚĂŬƚĞ� ǌƵ� �ĂƵůĞƵƚĞŶ͕� �ƌĐŚŝƚĞŬƚ/ŶŶĞŶ͕� WůĂŶĞƌ/ŶŶĞŶ�

ƵŶĚ�ďĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ�&ŝƌŵĞŶ�ŚĞƌƐƚĞůůĞŶ͕�Ƶŵ�ĚĞƌĞŶ��ƌĨĂŚƌƵŶͲ

ŐĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�^ĂŶŝĞƌƵŶŐ�ŵŝƚ�ŝŚŶĞŶ�ǌƵ�ƚĞŝůĞŶ͘ 

/Ŷ� ĚĞƌ� ^ĂŶŝĞƌƵŶŐƐŐĂůĞƌŝĞ� ƐŽůů� ĂƵĨŐĞǌĞŝŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǁĂƐ�

Ĩƺƌ� ĞŝŶ� WŽƚĞŶƟĂů� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ� ĂůƚĞŶ� 'ĞďćƵĚĞ� ƐƚĞĐŬƚ� ƵŶĚ�

ǁĂƐ�ŵĂŶ� ĚĂƌĂƵƐ�ŵĂĐŚĞŶ� ŬĂŶŶ� ;ŵŝƚ� sŽƌŚĞƌ-EĂĐŚŚĞƌ-

&ŽƚŽƐͿ͘� 

�ƵƘĞƌĚĞŵ� ƐŽůů� ǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ� ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ŵŝƚ�

ǁĞůĐŚĞŶ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ� ĚĂƐ� ŐĞůŝŶŐĞŶ� ŬĂŶŶ� ƵŶĚ�ǁĞůĐŚĞ�

sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐĞŶ� ĚŝĞƐĞ� ^ĐŚƌŝƩĞ� ŵŝƚ� ƐŝĐŚ� ďƌŝŶŐĞŶ͘� �ŝĞ�

�ŶĞƌŐŝĞĞĸǌŝĞŶǌ� ǁŝƌĚ� ćŚŶůŝĐŚ� ĞŝŶĞŵ� �ŶĞƌŐŝĞĂƵƐǁĞŝƐ�

ŐƌĂĮƐĐŚ�ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘ 

tĞŶŶ� ĞŝŶĞ� ^ĂŶŝĞƌƵŶŐ� ĂŶƐƚĞŚƚ͕� ƐĂŵŵĞůƚ� /ĚĞĞŶ� ƵŶĚ�

�ŶƌĞŐƵŶŐĞŶ�ĂƵĨ͗�ǁǁǁ͘ƐĂŶŝĞƌƵŶŐƐŐĂůĞƌŝĞ͘Ăƚ 

&ŽƚŽ͗�<ĂƌŝŶ�EƵƐƐďĂƵŵĞƌ 

Ğϱ 

Ğϱ-&ĂŚƌƌĂĚǁĞƩďĞǁĞƌď 



ϯϬ 

Ğϱ-�ĞƌƟĮǌŝĞƌƵŶŐ 

�ŵ�Ϯϭ͘�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϮϭ�ĨĂŶĚ�ŝŵ�<ƵůƚƵƌŚĂƵƐ��ŽƌŶďŝƌŶ�ĚĞƌ�

ĂůůũćŚƌůŝĐŚĞ� Ğϱ-�ǀĞŶƚ� ƐƚĂƩ͘� �Ğŝ� ĚŝĞƐĞƌ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ�

ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�Ğϱ-'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ŝŵ�>ĂŶĚ͕�ĚŝĞ�ŝŵ�ůĂƵĨĞŶĚĞŶ�

:ĂŚƌ�ǌĞƌƟĮǌŝĞƌƚ�ǁƵƌĚĞŶ͕�ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ͣĞ͞�ǀĞƌůŝĞͲ

ŚĞŶ͘��ŝĞ��ĞƌƟĮǌŝĞƌƵŶŐ�ĮŶĚĞƚ�ĂůůĞ�ǀŝĞƌ� :ĂŚƌĞ�ƐƚĂƩ�ƵŶĚ�

ŚĞƵĞƌ� ǁƵƌĚĞ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� Ğϱ-'ĞŵĞŝŶĚĞ� 'ĂƐĐŚƵƌŶ� ŶĞƵ�

ďĞǁĞƌƚĞƚ͘� 

dƌŽƚǌ� ĚĞƐ� ŝŶŶŽǀĂƟǀĞŶ� &ĞƌŶǁćƌŵĞ-WƌŽũĞŬƚƐ͕� ĚĂƐ� ĂƵĐŚ�

ďĞƐŽŶĚĞƌƐ� ŚĞƌĂƵƐŐĞƐƚĞůůƚ� ƵŶĚ� ŐĞǁƺƌĚŝŐƚ� ǁŽƌĚĞŶ� ŝƐƚ͕�

ǁƵƌĚĞ�ƵŶƐĞƌĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ǀŽŶ�ǀŝĞƌ�ĂƵĨ�ĚƌĞŝ�ͣĞ͞�ǌƵƌƺĐŬͲ

ŐĞƐƚƵŌ͘� �Ğƌ� ,ĂƵƉƚŐƌƵŶĚ� ĚĂĨƺƌ� ƐŝŶĚ� ĚŝĞ� ǀĞƌƐĐŚćƌŌĞŶ�

<ƌŝƚĞƌŝĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ĞǁĞƌƚƵŶŐ͘�Dŝƚ�ƵŶƐĞƌĞŵ�ĞŶŐĂŐŝĞƌƚĞŶ�

dĞĂŵůĞŝƚĞƌ�DĂƚŚŝĂƐ�EĞƚǌĞƌ-ZĂŝĐŚ�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ĂďĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�

�ƵŬƵŶŌ�ƐĞŚƌ�ŽƉƟŵŝƐƟƐĐŚ͘ 

�ĂŶŬ� ŐĞďƺŚƌƚ� ŶĞďĞŶ� ĚĞŵ� Ğϱ-dĞĂŵ� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ� �ůĂƌĂ�

�ƵĚƌĞůů� ǀŽŵ� �ŶĞƌŐŝĞŝŶƐƟƚƵƚ� sŽƌĂƌůďĞƌŐ͕� ĚŝĞ� ƵŶƐ� ƐĞŝƚ�

�ŶĨĂŶŐ�ϮϬϮϬ� -�ƵŶĚ�ŐĂŶǌ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�sŽƌͲ

ďĞƌĞŝƚƵŶŐ� ǌƵƌ� �ĞƌƟĮǌŝĞƌƵŶŐ� –� ƐƚĞƚƐ� ŵŝƚ� ǀŝĞů� �ŶŐĂŐĞͲ

ŵĞŶƚ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�ŚĂƚ͘ 

&ŽƚŽ͗�DĂƚŚŝĂƐ�ZŚŽŵďĞƌŐ 

 

�ĂƚĞŶ�Θ�&ĂŬƚĞŶ�ǌƵŵ�Ğϱ�WƌŽŐƌĂŵŵ 

· ϱϭ� Ğϱ-'ĞŵĞŝŶĚĞŶ� ŝŶ� sŽƌĂƌůďĞƌŐ� ƐŝŶĚ� DŝƚŐůŝĞĚ�

ĚĞƐ�Ğϱ-WƌŽŐƌĂŵŵĞƐ 

· ϴϲй� ;ŵĞŚƌ� ĂůƐ� ϯϰϬ͘ϬϬϬͿ� ĚĞƌ� sŽƌĂƌůďĞƌŐĞƌ� �ĞͲ

ǀƂůŬĞƌƵŶŐ�ůĞďĞŶ�ŝŶ�Ğϱ-^ƚćĚƚĞŶ�ƵŶĚ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ 

· ƺďĞƌ� ϱϬϬ� Ğϱ-dĞĂŵŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ƐŝŶĚ� ŝŵ� Ğϱ-

EĞƚǌǁĞƌŬ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚ� 

· ĐĂ͘� ϱϬϬ� ŐƌƂƘĞƌĞ� WƌŽũĞŬƚĞ� ǁĞƌĚĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� Ğϱ-

'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ũćŚƌůŝĐŚ�ǌƵƌ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ��ŝĞůƐĞƚͲ

ǌƵŶŐ� ĚĞƌ� �ŶĞƌŐŝĞĂƵƚŽŶŽŵŝĞн� ŝŶŝƟŝĞƌƚ� ƵŶĚ� ƵŵͲ

ŐĞƐĞƚǌƚ� 

· ϭϱϯ� ͣĞ͞� ŬŽŶŶƚĞŶ� ďŝƐŚĞƌ� ĂŶ� ĚŝĞ� sŽƌĂƌůďĞƌŐĞƌ�

'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ǀĞƌŐĞďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�;ϮϬϮϭͿ 

· ŶĞƵŶ� Ğϱ-'ĞŵĞŝŶĚĞŶ� ƐŝŶĚ� ŝŶ� ĚĞƌ� <ƂŶŝŐƐŬůĂƐƐĞ�

ǀŽŶ� ͣϱĞ͞� ;ZĂŶŐ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŶ�ϭ͘ϱϬϬ�ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ�

<ůŝŵĂƐĐŚƵƚǌŐĞŵĞŝŶĚĞŶ� ŝŵ� ͣ�ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŶĞƌŐǇ�

�ǁĂƌĚ͞Ϳ͗� tŽůĨƵƌƚ� ;ϭϯͿ͕� DćĚĞƌ� ;ϭϲͿ͕� &ĞůĚŬŝƌĐŚ�

;ϰϱͿ͕�>ĂŶŐĞŶĞŐŐ�;ϱϳͿ͕�,ŝƫƐĂƵ�;ϲϬͿ͕�'ƂƚǌŝƐ�;ϵϱͿ͕�

�ŽƌŶďŝƌŶ� ;ϭϬϬͿ͕� 'ƌŽƘĞƐ� tĂůƐĞƌƚĂů� ;ϭϰϱͿ͕� �ǁŝͲ

ƐĐŚĞŶǁĂƐƐĞƌ�;ϭϴϲͿ 

 

�ĂƐ��ŶĞƌŐŝĞŝŶƐƟƚƵƚ�sŽƌĂƌůďĞƌŐ͘͘͘ 

͘͘͘ďŝůĚĞƚ͕� ďĞƌćƚ� ƵŶĚ� ĨŽƌƐĐŚƚ� ƐĞŝƚ� ϭϵϴϱ� Ĩƺƌ� ƐŝŶŶǀŽůůĞŶ�

�ŶĞƌŐŝĞĞŝŶƐĂƚǌ� ƵŶĚ� ĞƌŶĞƵĞƌďĂƌĞ� �ŶĞƌŐŝĞƚƌćŐĞƌ͘� �ŝĞ�

DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ� ďĞƐĐŚćŌŝŐĞŶ� ƐŝĐŚ�

Ăŵ�^ƚĂŶĚŽƌƚ��ŽƌŶďŝƌŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ďƌĞŝƚĞŶ�dŚĞŵĞŶƐƉĞŬƚͲ

ƌƵŵ�ŵŝƚ�>ƂƐƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐƐƚƌćŐĞƌ�ĂƵƐ�WŽůŝƟŬ�

ƵŶĚ� tŝƌƚƐĐŚĂŌ͕� WƌŽĮƐ� ĂƵƐ� WůĂŶƵŶŐ� ƵŶĚ� ,ĂŶĚǁĞƌŬ�

ƐŽǁŝĞ�Ĩƺƌ�ĞŶŐĂŐŝĞƌƚĞ��ƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ƺƌŐĞƌ͘ 

 

tĞďƟƉƉ�Ğϱ�sŽƌĂƌůďĞƌŐ 

�ƵĨ�Ğϱ-ǀŽƌĂƌůďĞƌŐ͘Ăƚ�ĮŶĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ǁĞŝƚĞƌĨƺŚƌĞŶĚĞ�/ŶĨŽƌͲ

ŵĂƟŽŶĞŶ�ǌƵŵ�WƌŽŐƌĂŵŵ͕�ǌƵ�ĚĞŶ�ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶĚĞŶ�'ĞͲ

ŵĞŝŶĚĞŶ� ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌĞŶ��ĞƐƚ� WƌĂĐƟĐĞ��ĞŝƐƉŝĞůĞ� ŝŶ� ĂůůĞŶ�

,ĂŶĚůƵŶŐƐĨĞůĚĞƌŶ͘ 

 

 

 

.OLPDVFKXW]�NRVWHW�NHLQ�*HOG�� 

NHLQ�.OLPDVFKXW]�DEHU�VHKU�YLHO�GDYRQ�� 

      -RKQ�.HUU\��HKHP��86-$X�HQPLQLVWHU 

Ğϱ 



ϯϭ 

:ƵŐĞŶĚĨĞƵĞƌǁĞŚƌ� 

/ŵ�KŬƚŽďĞƌ� ŬŽŶŶƚĞŶ�Ăŵ� :ƵŐĞŶĚŝŶĨŽƚĂŐ�ǁŝĞĚĞƌ� ĞŝŶŝŐĞ�

ŵŽƟǀŝĞƌƚĞ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ� Ĩƺƌ� ƵŶƐĞƌĞ�KƌƚƐĨĞƵĞƌǁĞŚƌ� ďĞͲ

ŐĞŝƐƚĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

�ŝĞ� :ƵŐĞŶĚĨĞƵĞƌǁĞŚƌ�ǀĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƚ� Ĩƺƌ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�ďŝƐ�

ϭϲ� :ĂŚƌĞ� ŝŶ� 'ĂƐĐŚƵƌŶ� ĂƵƘĞƌŐĞǁƂŚŶůŝĐŚĞ� WƌŽŐƌĂŵŵĞ�

ƵŶĚ� �ŬƟǀŝƚćƚĞŶ͕� ďĞŝ� ĚĞŶĞŶ� ƐŝĞ� ŝŚƌĞ� WĞƌƐƂŶůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�

ƵŶĚ� ^ƚćƌŬĞŶ� ĞŶƚĚĞĐŬĞŶ͕� ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ� ƵŶĚ� ƚĞŝůĞŶ� ŬƂŶͲ

ŶĞŶ͘� tŝƌ� ďŝĞƚĞŶ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ� ŵŝƚ� ƵŶƐĞƌĞŵ� ďƌĞŝƚĞŶ�

�ŶŐĞďŽƚ� ĂŶ� �ŝůĚƵŶŐƐ-� ƵŶĚ� �ƌůĞďŶŝƐ-�ŬƟǀŝƚćƚĞŶ� ĚŝĞ�

DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕�ŝŚƌĞ�ĞŝŐĞŶĞŶ��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ�ƵŶĚ�

ĚĂƌĂŶ� ǌƵ�ǁĂĐŚƐĞŶ͘�tŝƌ� ƐĞŚĞŶ�ĚŝĞ�ǁĂŚƌĞ�<ƌĂŌ͕�ĚŝĞ� ŝŶ�

ƵŶƐĞƌĞŶ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�ƐĐŚůƵŵŵĞƌƚ͕�ƵŶĚ�ŚĂďĞŶ�ĞƐ�ƵŶƐ�

ǌƵƌ�DŝƐƐŝŽŶ� ŐĞŵĂĐŚƚ͕� ŝŚŶĞŶ� ŚŝĞƌ� ĞŝŶĞŶ� ƐŝĐŚĞƌĞŶ�ZĂŚͲ

ŵĞŶ�ǌƵ�ďŝĞƚĞŶ͕�ŝŶ�ĚĞŵ�ƐŝĞ�ŝŚƌĞ�^ƚćƌŬĞŶ�ĞŶƚĚĞĐŬĞŶ�ƵŶĚ�

ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘� 

^Ž� ƐŝŶĚ� ƐŝĞ�ďĞƌĞŝƚ͕� ĞƐ�ŵŝƚ� ĚĞƌ� �ƵŬƵŶŌ�ĂůƐ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌͲ

ŵĂŶŶ�ŽĚĞƌ�-ĨƌĂƵ�ĂƵĨǌƵŶĞŚŵĞŶ͘ 

/ŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ� Ăď� ϵ :ĂŚƌĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ƐŝĐŚ�

ũĞĚĞƌǌĞŝƚ� ŐĞƌŶĞ� ďĞŝ� ƵŶƐĞƌĞŵ� :ƵŐĞŶĚĨĞƵĞƌǁĞŚƌ� <ŽŵͲ

ŵĂŶĚĂŶƚ� �ĂŶŝĞů� &ĞůĚĞƌ� ƵŶƚĞƌ� ĚĞƌ� 

dĞů͘�Ϭ�ϲϳ�ϲ�ͬ�ϲϰϱ�ϭϯ�ϳϲ�ŵĞůĚĞŶ͘ 

 

tĞƌ� ƵŶƐĞƌĞ� :ƵŐĞŶĚĨĞƵĞƌǁĞŚƌ� ŐĞƌŶĞ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�

ŵƂĐŚƚĞ͕� ŚĂƚ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕�  ƺďĞƌ� ƵŶƐĞƌĞ�

,ŽŵĞƉĂŐĞ� ǁǁǁ͘ŽĨ-ŐĂƐĐŚƵƌŶ͘ĐŽŵ ĐŽŽůĞ� WƵůůŽǀĞƌ͕�

<ĂƉƉĞŶ� ƵŶĚ� ŶŽĐŚ� ǀŝĞůĞƐ� ŵĞŚƌ͕� ǀĞƌƐĞŚĞŶ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ�

ĞŝŐĞŶƐ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ĞŶƚǁŽƌĨĞŶĞŵ >ŽŐŽ�ǌƵ�ĞƌǁĞƌďĞŶ͘ 

�Ğƌ��ƌůƂƐ�ĚŝĞƐĞƌ��ŬƟŽŶ�ŬŽŵŵƚ�ĚĞƌ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌ�:ƵŐĞŶĚ�

ǌƵ�ŐƵƚĞ͘ 

 

'ŽƩ�ǌƵƌ��Śƌ͕  

ĚĞŵ�EćĐŚƐƚĞŶ�ǌƵƌ�tĞŚƌ͊ 
 

KƌƚƐĨĞƵĞƌǁĞŚƌ�'ĂƐĐŚƵƌŶ 

WĞŶƐŝŽŶŝƐƚĞŶ�-�KƌƚƐŐƌƵƉƉĞ�WĂƌƚĞŶĞŶ 

dĂŐ� ĚĞƐ� sŽƌĂƌůďĞƌŐĞƌ� WĞŶƐŝŽŶŝƐƚĞŶ-sĞƌďĂŶĚĞƐ� Ăŵ� 

ϭϳ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ�ŝŶ�WĂƌƚĞŶĞŶ� 

�ŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ƐŽůůƚĞŶ�ĚŝĞ�&ĞƐƟǀŝƚćƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�dĂŐ�ĚĞƐ�WĞŶͲ

ƐŝŽŶŝƐƚĞŶ-sĞƌďĂŶĚĞƐ� ĂƵĨ� ĚĞŵ� �ŝƐĐŚŽĨ� ZƵĚŝŐŝĞƌ-WůĂƚǌ�

ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ͘� �ƵĨŐƌƵŶĚ� ƵŶƐŝĐŚĞƌĞƌ� tĞƩĞƌǀŽƌŚĞƌƐĂŐĞ�

ǌŽŐ�ŵĂŶ�ĞƐ�ǀŽƌ͕�ŐůĞŝĐŚ�ĚĞŶ�sĂůůƺůĂƐĂĂů�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ďůĂƵĨ�

ĚĞƐ� &ĞƐƚƉƌŽŐƌĂŵŵƐ� ŚĞƌǌƵƌŝĐŚƚĞŶ͘� /Ŷ� sĞƌƚƌĞƚƵŶŐ� ĚĞƐ�

WsP� >ĂŶĚĞƐƉƌćƐŝĚĞŶƚĞŶ� DĂŶĨƌĞĚ� >ĂĐŬŶĞƌ� ŬŽŶŶƚĞ�

�ƌŝĐŚ��Ğ�'ĂƐƉĂƌŝ�ĚŝĞ�ƐƚĂƩůŝĐŚĞ��ŶǌĂŚů�ǀŽŶ�ĐĂ͘�ϮϬϬ�'ćƐͲ

ƚĞ� ĂƵƐ� ĂůůĞŶ� WsP-sĞƌďćŶĚĞŶ� sŽƌĂƌůďĞƌŐƐ� ďĞŐƌƺƘĞŶ͘�

�ůƐ� ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞŶ� �ƵŌĂŬƚ� ƐƚĂƌƚĞƚĞ� ĚŝĞ� WsP-

>ĂŶĚĞƐďůĂƐŵƵƐŝŬ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŵ�ZĞĨĞƌĞŶƚĞŶ�DĂŶĨƌĞĚ��ůůͲ

ŵĂǇĞƌ�ŵŝƚ� ďĞŬĂŶŶƚĞŶ� ƵŶĚ� ĂƵĐŚ� ƐĞůďƐƚ� ŬŽŵƉŽŶŝĞƌƚĞŶ�

^ƚƺĐŬĞŶ͘��ŝĞ�&ĞƐƚĂŶƐƉƌĂĐŚĞŶ�ŚŝĞůƚĞŶ��ƌŝĐŚ��Ğ�'ĂƐƉĂƌŝ͕�

ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ� �ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ� ǀŽŶ� 'ĂƐĐŚƵƌŶͬWĂƌƚĞŶĞŶ�

�ĂŶŝĞů� ^ĂŶĚƌĞůů� ƵŶĚ�KďŵĂŶŶ�ĚĞƐ�WsP�WĂƌƚĞŶĞŶ�<ŽŶͲ

ƐƚĂŶƟŶ�dƐĐŚĂŶŚĞŶǌ͘��ŝŶĞƐ�ĚĞƌ�dŚĞŵĞŶ�ĂůůĞƌ�ĚƌĞŝ�ZĞĚͲ

ŶĞƌ� ďĞƐƚĂŶĚ� ĂƵƐ� �ĂŶŬ� ƵŶĚ� >Žď� ŐĞƌŝĐŚƚĞƚ� ĂŶ� ĚŝĞ� ƚĂƚͲ

ŬƌćŌŝŐĞŶ� <ŽůůĞŐĞŶ� ƵŶĚ�,ĞůĨĞƌ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ĂƵƐŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚĞ�

>ŽŐŝƐƟŬ�ƵŶĚ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�ǁĞůĐŚĞ�ƐŝĐŚƚďĂƌ�ǌƵŵ�'ĞůŝŶͲ

ŐĞŶ� ĚĞƐ� &ĞƐƚĞƐ� ďĞŝŐĞƚƌĂŐĞŶ� ŚĂďĞŶ͘� �ƌǁćŚŶĞŶƐǁĞƌƚ�
 

 

sĞƌĞŝŶĞ 



ϯϮ 

ŚŝĞƌĨƺƌ� ƐŝŶĚ� ĚĞƌ� WsP� >ĂŶĚĞƐƐĞŬƌĞƚćƌ� ,ƵďĞƌƚ� >ƂƚƐĐŚ͕�

WsP� WĂƌƚĞŶĞŶ� sŝǌĞ-KďĨƌĂƵ� �ŚƌŝƐƚů� EĞƚǌĞƌ� ŵŝƚ� ŝŚƌĞŶ�

,ĞůĨĞƌŝŶŶĞŶ�ZĞŶĂƚĞ�DƵŶǌ͕��ŵĂŶĚĂ�tŝƩǁĞƌ�ƵŶĚ�DĂƌͲ

ŐƌĞƚ�ZŝƩĞƌ͕�ƐŽǁŝĞ�ĚĂƐ��ĂƚĞƌŝŶŐƚĞĂŵ�ĚĞƐ�WĂƌƚĞŶĞƌ-,ŽĨƐ�

ƵŶƚĞƌ� ĚĞƌ� >ĞŝƚƵŶŐ� ǀŽŶ� /ŶŐƌŝĚ� �ŽŶĂ͕� ĚŝĞ� ĂƵĐŚ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ�

ŐĞƐĂŵƚĞŶ� �ůƵŵĞŶƐĐŚŵƵĐŬ� ƐŽƌŐƚĞ͘� �ǁŝƐĐŚĞŶĚƵƌĐŚ�

ŚĂƩĞ� ŵĂŶ� ĂƵĐŚ� ĚĂƐ� sĞƌŐŶƺŐĞŶ� ĞĐŚƚĞ� ,ĞŝŵĂƚůŝĞĚĞƌ�

ǀŽŵ��ŚŽƌ�ĚĞƐ�WsP-�ůƵĚĞŶǌ͕�ŐĞůĞŝƚĞƚ�ǀŽŶ�:ŽŚĂŶŶ��ĂĐŚͲ

ŵĂŶŶ͕�ǀŽƌŐĞƚƌĂŐĞŶ�ǌƵ�ďĞŬŽŵŵĞŶ͘� ��ĂƐ�tĞƩĞƌ�ŚĂƩĞ�

ƐŝĐŚ� ƺďĞƌ�DŝƩĂŐ� ĚŽĐŚ� Ĩƺƌ� ^ŽŶŶĞŶƐĐŚĞŝŶ� ĞŶƚƐĐŚŝĞĚĞŶ�

ƵŶĚ� ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚĞ� ĚĞŶ� 'ćƐƚĞŶ� ĞŝŶĞ� ĂŶŐĞŶĞŚŵĞ�,ĞŝŵͲ

ĨĂŚƌƚ͘ 

 

,ĞƌďƐƚĂƵƐŇƵŐ�ŶĂĐŚ�^ƚ͘�hƌďĂŶ�ͬ�<ćƌŶƚĞŶ� 

ϯϬ͘� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ͗� EĂĐŚ� ĚĞŵ� �ƵƐ-^ƚĂƌƚ�ŵŝƚ� Ϯϵ� ƵŶƐĞƌĞƌ�

DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ŝŶ�WĂƌƚĞŶĞŶ�ďƌĂĐŚƚĞ�ƵŶƐ�WĞƚĞƌ͕�ƵŶƐĞƌ� ƐĞŚƌ�

ƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐďĞǁƵƐƐƚĞƌ�ƵŶĚ�ďĞůŝĞďƚĞƌ�&ĂŚƌĞƌ�ĚĞƐ��ƵƐƵŶͲ

ƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐ�tĂĐŚƚĞƌ�ĂƵƐ�sĂŶĚĂŶƐ͕�ǌƵƌ�<ĂīĞĞƉĂƵƐĞ�ŝŶ�

ĚŝĞ� ZĂƐƚƐƚćƩĞ� ͣdƌŽĨĂŶĂ͞� ŝŵ�KďĞƌŝŶŶƚĂů� ƵŶĚ� ŶĂĐŚ� ĚĞƌ�

�ƵƌĐŚĨĂŚƌƚ� ĚĞƐ� ŬůĞŝŶĞŶ� ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ� �ĐŬƐ͕� ^ƚ͘� :ŽŚĂŶŶ� ͬ�

>ŽĨĞƌ͕�ǌƵŵ�DŝƩĂŐĞƐƐĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�'ƌƺŶĂƵĞƌ�,ŽĨ� ŝŶ�tĂůƐ͕�

ŶŽƌĚǁĞƐƚůŝĐŚ� ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚ� ^ĂůǌďƵƌŐ͘� 'ĞƐƚćƌŬƚ� ŵŝƚ� <ƂƐƚͲ

ůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ŐŝŶŐ� ĞƐ� ĚĂŶĂĐŚ� ĚƵƌĐŚ� ĚĞŶ� dĂƵĞƌŶ-� ƵŶĚ�

<ĂƚƐĐŚďĞƌŐ-dƵŶŶĞů� ŶĂĐŚ� sŝůůĂĐŚ͕� KƐƐŝĂĐŚĞƌ� ^ĞĞ͕� &ĞůĚͲ

ŬŝƌĐŚĞŶ�ǌƵŵ��ŝĞů͕� ŝŶƐ�,ŽƚĞů�<ŽŐůĞƌƐ�WĨĞīĞƌŵƺŚůĞ�ŶĂĐŚ�

^ƚ͘�hƌďĂŶ͕�ǁŽ�ǁŝƌ�ǀŽƌǌƺŐůŝĐŚ�ĞŵƉĨĂŶŐĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ͘ 

 

Ϭϭ͘�KŬƚŽďĞƌ͗�,ĞƵƚĞ�ǁĂƌĞŶ�<ƵůƚƵƌ�ƵŶĚ��ĞƐŝĐŚƟŐƵŶŐĞŶ�

ĂŶŐĞƐĂŐƚ͘�Dŝƚ� ĞŝŶĞŵ� ƌĞŶŽŵŵŝĞƌƚĞŶ� &ƺŚƌĞƌ͕� ,ƌ͘�'ĞƌĚ�

^ĞŝƐĞƌ͕�ƐƚĂƌƚĞƚĞ�ĚĂƐ�ŐĂŶǌĞ�dĞĂŵ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ��ƌŬƵŶĚŝŐƵŶŐ�

ĚĞƌ� <ůĂŐĞŶĨƵƌƚĞƌ� �ůƚƐƚĂĚƚ͘� EĂĐŚ� ĚĞŵ� �ƵƌĐŚƐĐŚƌĞŝƚĞŶ�

ĞŝŶŝŐĞƌ� ĂůƚĞŶ� 'ĂƐƐĞŶ�ǁĂƌ� ĞƐ� ƵŶƐ� ŐĞƐƚĂƩĞƚ͕� ĚĂƐ� >ĂŶĚͲ

ŚĂƵƐ� ŵŝƚ� ƐĞŝŶĞŵ� ŚƂĐŚƐƚ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞŶ� tĂƉƉĞŶƐĂĂů�

ŵŝƚ� ϲϲϱ� tĂƉƉĞŶ� ĚĞƌ� >ĂŶĚƐƚćŶĚĞ� ƵŶĚ� >ĂŶĚĞƐŚĂƵƉƚͲ

ůĞƵƚĞ͕� ƐŽǁŝĞ� ĚĞŶ� >ĂŶĚƚĂŐƐƐŝƚǌƵŶŐƐƐĂĂů� ƵŶĚ� ĚĞƐƐĞŶ�

&ƌĞƐŬĞŶ� ƵŶĚ� 'ĞŵćůĚĞ͕� ƵŶƚĞƌ� ĚĞƌ� &ƺŚƌƵŶŐ� ǀŽŶ� &ƌĂƵ�

^ŝďǇůůĞ� ,ŽůǌĞƌ͕� ďĞƐŝĐŚƟŐĞŶ� ǌƵ� ŬƂŶŶĞŶ͘� �ĂŶĂĐŚ� ŐŝŶŐƐ�

ǌƵŵ�EĞƵĞŶ� WůĂƚǌ͕� Ƶŵ�ĚĂƐ� <ůĂŐĞŶĨƵƌƚĞƌ�tĂŚƌǌĞŝĐŚĞŶ͕�

ĚĞŶ� >ŝŶĚǁƵƌŵďƌƵŶŶĞŶ͕� ĂƵĐŚ� ĞŝŶŵĂů� ŐĞƐĞŚĞŶ� ǌƵ� ŚĂͲ

ďĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�&ŽůŐĞ�ďƌĂĐŚƚĞ�ƵŶƐ�ƵŶƐĞƌ��ƵƐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�WǇƌĂͲ

ŵŝĚĞŶ-<ŽŐĞů� ǌƵŵ� ǁĞůƚǁĞŝƚ� ŚƂĐŚƐƚĞŶ� ,ŽůǌƚƵƌŵ͕� Ƶŵ�

<ćƌŶƚĞŶƐ� ƐĐŚƂŶƐƚĞ� �ƵƐƐŝĐŚƚĞŶ� ǌƵ� ŐĞŶŝĞƘĞŶ͘� EĂĐŚ� ĞŝͲ

ŶĞŵ� ĂƵƐŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚĞŶ� DŝƩĂŐĞƐƐĞŶ� ŝŵ� ĚŽƌƟŐĞŶ�

ͣ<ĂƌĂǁĂŶŬĞŶ-�ůŝĐŬ͞� ŐŝŶŐ� ĞƐ� ŝŵ� �ƵƐ� ǁĞŝƚĞƌ� ŶĂĐŚ� sĞůͲ

ĚĞŶ͘� �ŝĞ� ĚĂŵĂůŝŐĞ� &ŝůŵŬƵůŝƐƐĞŶƐƚĂĚƚ� Ăŵ� tƂƌƚŚĞƌƐĞĞ�

ŵŝƚ� ĚĞŵ� ůĞŐĞŶĚćƌĞŶ� ^ĐŚůŽƐƐŚŽƚĞů� &ĂůŬĞŶƐƚĞŝŶ� ƵŶĚ�

ŝŚƌĞŵ� ŐĞŚŽďĞŶĞŶ� dŽƵƌŝƐŵƵƐ-KƵƞŝƚ͕� ŝƐƚ� ǁŝƌŬůŝĐŚ� ƐĞͲ

ŚĞŶƐǁĞƌƚ͘�WĞƌ�^ĐŚŝī�ͣ�mZ/�,͞�ŐŝŶŐ�ĞƐ�ĚĂŶŶ�ďŝƐ�ͣDĂƌŝĂ�

tƂƌƚŚ͞�ǁŽ�ƵŶƐ�ƵŶƐĞƌ��ƵƐ� ƐĐŚŽŶ�ĞƌǁĂƌƚĞƚĞ�ƵŶĚ�ŶĂĐŚ�

^ƚ͘� hƌďĂŶ� ǌƵƌƺĐŬďƌĂĐŚƚĞ͘� �ĂƐ� ,ŽƚĞů͕� <ŽŐůĞƌƐ� WĨĞīĞƌ-

DƺŚůĞ� ƵŶƚĞƌ� ĚĞƌ� >ĞŝƚƵŶŐ� ĚĞƌ� &ĂŵŝůŝĞ� <ŽŐůĞƌ͕� ďĞŵƺŚƚ�

ƐŝĐŚ�ƐĞŚƌ�Ƶŵ�ƐĞŝŶĞ�'ćƐƚĞ�ƵŶĚ�ŝƐƚ�ĚĂŚĞƌ� ũĞĚĞƌǌĞŝƚ�ǁĞŝͲ

ƚĞƌǌƵĞŵƉĨĞŚůĞŶ͘� 

 

ϬϮ͘� KŬƚŽďĞƌ͗� �ŝŐĞŶƚůŝĐŚ� ǁĂƌ� ĂŶ� ĚŝĞƐĞŵ� dĂŐ� ĚŝĞ� �ĞͲ

ƐŝĐŚƟŐƵŶŐ�ĚĞƐ��ďĞŶƚĞƵĞƌ-�īĞŶďĞƌŐĞƐ�ŶĂŚĞ�ĚĞƌ� �ƵƌŐ�

>ĂŶĚƐŬƌŽŶ�ďĞŝ�sŝůůĂĐŚ� ŝŵ�WƌŽŐƌĂŵŵ͘�DŽƌŐĞŶƐ� ĨƵŚƌĞŶ�

ǁŝƌ�ĂƵĐŚ�ĚŽƌƚŚŝŶ͕�ĚŽĐŚ�ĚĞƌ�ZƵĨ�ŶĂĐŚ��ŝŶŬĂƵĨƐŵƂŐůŝĐŚͲ

ŬĞŝƚĞŶ� ƵŶĚ� ĞŶĚůŝĐŚ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� ^W�-�ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ� ƵŶƐĞƌĞƐ�

,ŽƚĞůƐ�ŶƵƚǌĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ůŝĞƘ�ƵŶƐ�ƵŵĚĞŶŬĞŶ͘�<ƵƌǌĞƌͲ

ŚĂŶĚ� ĨƵŚƌ� ŵĂŶ� ǌƵŵ� �ŝŶŬĂƵĨƐǌĞŶƚƌƵŵ� �ƚŽŶ� ŶĂĐŚ� sŝůͲ

ůĂĐŚ͕�ǁŽ�ĚĞƌ�ͣ�ŝŶŬĂƵĨƐĚƌĂŶŐ͞�ďĞĨƌŝĞĚŝŐƚ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ĚĂƐ�

DŝƩĂŐĞƐƐĞŶ� ĞŝŶŐĞŶŽŵŵĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ŬŽŶŶƚĞ͘� hŵ� 

ϭϱ͗ϯϬ�hŚƌ�ǁĂƌ�ŵĂŶ�ǁŝĞĚĞƌ� ŝŵ�,ŽƚĞů� ƵŶĚ� ŬŽŶŶƚĞ� ĚŝĞ�

^W�-&ƌĞƵĚĞŶ�ŐĞŶŝĞƘĞŶ͘ 

 

Ϭϯ͘�KŬƚŽďĞƌ͗��ŝĞ�EĂĐŚŚĂƵƐĞ-&ĂŚƌƚ�ǁƵƌĚĞ�ŶŽĐŚ�ĞƚǁĂƐ�

ǀĞƌǌƂŐĞƌƚ͕� Ƶŵ� ĚŝĞ� ŵǇƐƟƐĐŚ� ƐĐŚƂŶĞ� EŽĐŬĂůŵ-^ƚƌĂƘĞ�

ŵŝƚ� ŝŚƌĞŵ�ϯϰ�Ŭŵ�EĂƚƵƌŐĞŶƵƐƐ�ĂƵƐǌƵŶƺƚǌĞŶ͘��ŝĞ� ůĂŶĚͲ

ƐĐŚĂŌůŝĐŚ�ƌĞŝǌǀŽůůĞ��ĞƌŐƐƚƌĂƘĞ�ĞƌŝŶŶĞƌƚ�ĂŶ�ƵŶƐĞƌĞ�^ŝůǀͲ

ƌĞƩĂ-,ŽĐŚĂůƉĞŶƐƚƌĂƘĞ͘� EƵƌ� ĚŝĞ� ^ƚĂƵƐĞĞŶ� ĨĞŚůĞŶ� ƵŶĚ�

ĞƐ� Őŝďƚ�ĚŽƌƚ� ǌǁĞŝ� WćƐƐĞ͕� ĚŝĞ� ^ĐŚŝƐƚĞůƐĐŚĂƌƚĞ� ;ϮϬϮϰ�ŵͿ�

ƵŶĚ�ĚŝĞ��ŝƐĞŶƚĂůŚƂŚĞ�;ϮϬϰϮ�ŵͿ͘��ŵ��ŶĚĞ�ĚĞƌ��ĞƌŐƐƚƌĞͲ

ĐŬĞ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� �ƵƚŽďĂŚŶ� ŝŶ� ZŝĐŚƚƵŶŐ� ^ĂůǌďƵƌŐ� ŶŝĐŚƚ�ǁĞŝƚ�

ĞŶƞĞƌŶƚ͘��ŝĞ�ZƺĐŬĨĂŚƌƚ� ĨƺŚƌƚĞ�ĚŝĞƐŵĂů�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ĚĞƵƚͲ

ƐĐŚĞ� �ƵƚŽďĂŚŶ� ^ĂůǌďƵƌŐ-ZŽƐĞŶŚĞŝŵ-<ƵĨƐƚĞŝŶ͘� EĂĐŚͲ

ĚĞŵ�ĚĞƌ��ƌůďĞƌŐƚƵŶŶĞů�ƉĂƐƐŝĞƌƚ�ǁĂƌ͕�ŐĂďƐ� ŝŶ�ĚĞƌ��ůƵͲ
 

 

sĞƌĞŝŶĞ 



ϯϯ 

<ĂŵĞƌĂĚƐĐŚĂŌƐďƵŶĚ�ƵŶĚ�^ĐŚƺƚǌĞŶǀĞƌĞŝŶ 
'ĂƐĐŚƵƌŶ-WĂƌƚĞŶĞŶ 

^ĂŵŵůƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�^ĐŚǁĂƌǌĞ�<ƌĞƵǌ�ĂŶ��ůůĞƌŚĞŝůŝŐĞŶ 

�Ğƌ�<ĂŵĞƌĂĚƐĐŚĂŌƐďƵŶĚ�ƵŶĚ�^ĐŚƺƚǌĞŶǀĞƌĞŝŶ�ŵƂĐŚƚĞ�

ƐŝĐŚ� ŝŵ�EĂŵĞŶ�ĚĞƐ�^ĐŚǁĂƌǌĞŶ�<ƌĞƵǌĞƐ� ƌĞĐŚƚ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�

Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ŐƌŽƘǌƺŐŝŐĞ� hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� �ĞǀƂůŬĞͲ

ƌƵŶŐ�ďĞĚĂŶŬĞŶ͘ 

�Ğŝ�ĚĞƌ�^ĂŵŵůƵŶŐ�ĂŶ��ůůĞƌŚĞŝůŝŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�/ŶƐƚĂŶĚŚĂůͲ

ƚƵŶŐ�ĚĞƌ�<ƌŝĞŐƐŐƌćďĞƌ�ƵŶĚ�<ƌŝĞŐĞƌĚĞŶŬŵćůĞƌ�ǁƵƌĚĞŶ� 

· ŝŶ�'ĂƐĐŚƵƌŶ��hZ�ϯϭϮ͕ϴϮ 

· ƵŶĚ�WĂƌƚĞŶĞŶ��hZ�ϵϱ͕ϵϲ 

ĂůƐŽ�ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ��hZ�ϰϬϴ͕ϳϴ�ŐĞƐƉĞŶĚĞƚ͊ 

EŽĐŚŵĂůƐ�ƌĞĐŚƚ�ŚĞƌǌůŝĐŚĞŶ��ĂŶŬ͊�� 

 

>ŝĞďĞ�dĞŶŶŝƐŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞ�ĂƵƐ�'ĂƐĐŚƵƌŶ-WĂƌƚĞŶĞŶ͊ 

tŝĞ� ǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚ� ĞŝŶŝŐĞ� ǀŽŶ� ĞƵĐŚ� ďĞƌĞŝƚƐ� ŵŝƚďĞͲ

ŬŽŵŵĞŶ�ŚĂďĞŶ͕�ƐƚĞŚĞŶ�ǁĞŝƚƌĞŝĐŚĞŶĚĞ�	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ŝŶ�

^ĂĐŚĞŶ�dĞŶŶŝƐ�ŝŶ�'ĂƐĐŚƵƌŶ�ƵŶĚ�WĂƌƚĞŶĞŶ�ďĞǀŽƌ͘� 

�ƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƐ�ŐĞƉůĂŶƚĞŶ�WƌŽũĞŬƚƐ�ĞŶƞĂůůĞŶ�ĚŝĞ�ďŝƐŚĞƌŝͲ

ŐĞŶ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ĚĞƌ� EƵƚǌƵŶŐ� ĚĞƌ� &ƌĞŝ-� ƐŽǁŝĞ� ĚĞƌ�

,ĂůůĞŶƉůćƚǌĞ� Ăď� ĚĞŵ�ŶćĐŚƐƚĞŶ� :ĂŚƌ�–� ƐŽ� ĚĞƌ� ĂŬƚƵĞůůĞ�

^ƚĂŶĚ͘� 

tĞŶŶŐůĞŝĐŚ� ĞƐ� ĞŝĨƌŝŐĞ� �ĞŵƺŚƵŶŐĞŶ� ĂůůĞƌ� �ĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ�

Ĩƺƌ��ůƚĞƌŶĂƟǀĞŶ�ŝŶ�'ĂƐĐŚƵƌŶ�ŽĚĞƌ�WĂƌƚĞŶĞŶ�Őŝďƚ͕�ŵƺƐͲ

ƐĞŶ� ǁŝƌ� ůĞŝĚĞƌ� ĂŬƚƵĞůů� ǀŽŶ� ĞŝŶĞƌ� ͣdĞŶŶŝƐƉĂƵƐĞ͞� ĂƵĨ�

ƵŶďĞƐƟŵŵƚĞ��Ğŝƚ�ĂƵƐŐĞŚĞŶ͘� 

�Ğŵ��ŶƚŐĞŐĞŶŬŽŵŵĞŶ�ĚĞƌ� ^ŝůǀƌĞƩĂ�DŽŶƚĂĨŽŶ� ŝƐƚ� ĞƐ�

ǌƵ� ĚĂŶŬĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ͕� ƐŽĨĞƌŶ� ĞƐ� �ŽƌŽŶĂ� ĞƌůĂƵďƚ͕� ĚŝĞ�

,ĂůůĞ�ŶŽĐŚ�ďŝƐ�KƐƚĞƌŶ�ϮϬϮϮ�ŶƵƚǌĞŶ�ĚƺƌĨĞŶ͘� 

tŝƌ�ŵƂĐŚƚĞŶ�ĚŝĞƐ�ŶŽĐŚŵĂůƐ�ǌƵŵ��ŶůĂƐƐ�ŶĞŚŵĞŶ͕�ĂůůĞ�

dĞŶŶŝƐďĞŐĞŝƐƚĞƌƚĞŶ�ĂƵĨǌƵƌƵĨĞŶ͕�ĚŝĞ�dĞŶŶŝƐŚĂůůĞ� ŝŶ�ĚĞƌ�

ǀĞƌďůĞŝďĞŶĚĞŶ��Ğŝƚ�ŶŽĐŚ�ŐƵƚ�ƵŶĚ�ŝŶƚĞŶƐŝǀ�ǌƵ�ŶƵƚǌĞŶ͘� 

/Ŷ� ĚĞƌ� ,ŽīŶƵŶŐ͕� ĚĂƐƐ� dĞŶŶŝƐ� ŝŶ� 'ĂƐĐŚƵƌŶ-WĂƌƚĞŶĞŶ�

ĂƵĐŚ� ŝŶ� ĚĞŶ� ŶćĐŚƐƚĞŶ� :ĂŚƌĞŶ� ŶŽĐŚ� ĂƵƐŐĞƺďƚ�ǁĞƌĚĞŶ�

ŬĂŶŶ͕�ĨƌĞƵĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�ŐƵƚĞ�tŝŶƚĞƌƐĂŝƐŽŶ͘ 

 

�ƵĞƌ�d��,ŽĐŚŵŽŶƚĂĨŽŶ� 

dĞŶŶŝƐĐůƵď�,ŽĐŚŵŽŶƚĂĨŽŶ� 

ĚĞŶǌĞƌ� &ŽŚƌĞŶďƵƌŐ-'ĂƐƚƐƚćƩĞ� ŶŽĐŚ� ĞŝŶ� ŐĞŵƺƚůŝĐŚĞƐ�

�ĞŝƐĂŵŵĞŶƐĞŝŶ� ǁćŚƌĞŶĚ� ĞŝŶĞŵ� ƐĐŚŵĂĐŬŚĂŌĞŶ�

�ďĞŶĚĞƐƐĞŶ� ƐĂŵƚ� ŐĞǁŽŚŶƚĞŵ� �ŝĞƌ͘� sĞƌďŝŶĚůŝĐŚƐƚĞŶ�

�ĂŶŬ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŐƌŽƘĂƌƟŐĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚŝĞƐĞƌ�ŐƵƚ�ŐĞůƵŶͲ

ŐĞŶĞŶ� ZĞŝƐĞ� ŐĞďƺŚƌƚ� ĚĞŶ� ĂƵĨŽƉĨĞƌŶĚĞŶ� ,ĞůĨĞƌŶ� ĚĞƐ�

WsP� WĂƌƚĞŶĞŶ͕� Kďŵ͘� <ŽŶƐƚĂŶƟŶ� dƐĐŚĂŶŚĞŶǌ͕� sŝǌĞ-

KďĨƌĂƵ��ŚƌŝƐƚů�EĞƚǌĞƌ͕�&ŝŶĂŶǌƌĞĨĞƌĞŶƟŶ�ZĞŶĂƚĞ�DƵŶǌ͕�

ƐŽǁŝĞ�^ĐŚƌŝŌĨƺŚƌĞƌŝŶ�DĂŶƵĞůĂ�<ŽŐŽũ  ͘

�ůůĞ��ŝůĚĞƌ�ǀŽŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ��ŬƟǀŝƚćƚĞŶ͗ 

ǁǁǁ͘Ɖǀ-ƉĂƌƚĞŶĞŶ͘Ăƚͬ'ĂůĞƌŝĞ 

sĞƌĞŝŶĞ 



ϯϰ 

,ĞƌďƐƚĂƵƐŇƵŐ� ŶĂĐŚ� KƐƫƌŽů� -� �ŽůŽŵŝƚĞŶŚŽĨ� ŝŶ� 

<ĂƌƟƚƐĐŚ 

sŽŵ�Ϭϭ͘�KŬƚŽďĞƌ�ďŝƐ�Ϭϳ͘�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϮϭ�ĨƵŚƌĞŶ�ǁŝƌ�Ϯϵ�

WĞŶƐŝŽŶŝƐƚĞŶ�ŵŝƚ�ƵŶƐĞƌĞŵ��ƵƐůĞŶŬĞƌ͕�ǁĞůĐŚĞƌ�ƵŶƐĞƌĞ�

KƌƚƐŐƌƵƉƉĞ�'ĂƐĐŚƵƌŶ� ƐƚĞƚƐ� ŐƵƚ� ĐŚĂƵĸĞƌƚ� ƵŶĚ� ŝŵŵĞƌ�

ǁĞŝƘ͕�ǁĞůĐŚĞ�'ĂƐƚŚćƵƐĞƌ�ĂŶǌƵĨĂŚƌĞŶ�ƐŝŶĚ�-�ĚĂƐ�ĂůůĞŝŶĞ�

ŚĞďƚ�ƐĐŚŽŶ�ĚŝĞ�^ƟŵŵƵŶŐ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŶ�ZĞŝƐĞŶĚĞŶ�-�ŶĂĐŚ�

KƐƫƌŽů͘� 

WƺŶŬƚůŝĐŚ� Ƶŵ� Ϭϳ͗ϬϬ� hŚƌ� ǁĂƌ� �ďĨĂŚƌƚ� ŝŶ� 'ĂƐĐŚƵƌŶ͘�

EĂĐŚ�ĞŝŶĞƌ�&ƌƺŚƐƚƺĐŬƐƉĂƵƐĞ� ŝŶ�^ĐŚŶĂŶ�ŐŝŶŐ�ĚŝĞ�ZĞŝƐĞ�

ƺďĞƌ�tƂƌŐů�–��ƌŝǆĞŶƚĂů�–�<ŝƚǌďƺŚĞů�–�WĂƐƐ�dŚƵƌŶ�ŶĂĐŚ�

DŝƩĞƌƐŝůů͕�ǁŽ�ƵŶƐ� ŝŶ�ĚĞƌ��ƌĂƵŐĂƐƚƐƚćƩĞ�ĞŝŶ�DŝƩĂŐĞƐͲ

ƐĞŶ�ĞƌǁĂƌƚĞƚĞ͘�tĞŝƚĞƌ�ŐŝŶŐ�ĞƐ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�&ĞůďĞƌƚĂƵĞƌŶ�

ŝŶ� ĚĂƐ� >ŝĞƐĞƌƚĂů͕� KďĞƌĚƌĂƵƚĂů� ŶĂĐŚ� <ĂƌƟƚƐĐŚ� ŝŶ� ĚĞŶ�

�ŽůŽŵŝƚĞŶŚŽĨ͕� ǁŽ� ǁŝƌ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� ŐƵƚĞŶ� ^ĐŚŶĂƉƐĞƌů�

ǀŽŶ� ƐĞŚƌ� ĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞŵ� WĞƌƐŽŶĂů� ĞŵƉĨĂŶŐĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ͘�

�ŝĞ� ĞƌƐƚĞ� ZƵŶĚĨĂŚƌƚ� Ƶŵ� ĚŝĞ� ^ĞǆƚĞŶĞƌ� �ŽůŽŵŝƚĞŶ͕�

ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ� ŝŵ�hŚƌǌĞŝŐĞƌƐŝŶŶ� -�ǁŝĞ�ƵŶƐ�ĚĞƌ� ĞƌͲ

ĨĂŚƌĞŶĞ�ZĞŝƐĞĨƺŚƌĞƌ� ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ� ĞƌŬůćƌƚĞ� -�ǁĂƌ�ŶĂͲ

ƚƺƌůŝĐŚ�ĚĞƌ�,ĂŵŵĞƌ͘�,ƂŚĞƉƵŶŬƚ͗�ĞŝŶ�&ŽƚŽ�Ăŵ�ǁƵŶĚĞƌͲ

ƐĐŚƂŶĞŶ� ͣ�ƌĞŝ-�ŝŶŶĞŶ-�ůŝĐŬ͘͞� �ŵ� ǌǁĞŝƚĞŶ� dĂŐ� ŶćŚĞƌͲ

ƚĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� KƐƫƌŽůĞƌ� ^ĞŝƚĞ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� <ĂůƐĞƌ�

'ůŽĐŬŶĞƌƐƚƌĂƘĞ� ǀŽŶ�ǁŽ� ƐŝĐŚ�ĞŝŶ� ƚƌĂƵŵŚĂŌĞƌ��ƵƐďůŝĐŬ�

ĂƵĨ� PƐƚĞƌƌĞŝĐŚƐ� ŚƂĐŚƐƚĞŶ� �ĞƌŐ͕� ĚĞŶ� 'ƌŽƘŐůŽĐŬŶĞƌ͕�

ďŝĞƚĞƚ͘� �ĂƐ� �ĞĨĞƌĞŐŐĞŶƚĂů� ŵŝƚ� ƐĞŝŶĞƌ� ŐŝŐĂŶƟƐĐŚĞŶ�

�ĞƌŐǁĞůƚ� ďŝƐ� ǌƵŵ� ^ƚĂůůĞƌ� ^ĂƩĞů� ŵĂĐŚƚĞ� ĚŝĞ� ZƵŶĚĞ�

ŬŽŵƉůĞƩ͘�tĞŝů�ŐƵƚĞƐ�tĞƩĞƌ�ƵŶĚ�ĨĂƐƚ�ŐƵƚĞ�^ŝĐŚƚ�ĂŶŐĞͲ

ƐĂŐƚ�ǁĂƌ͕� ŐŝŶŐ�ĚŝĞ�ŶćĐŚƐƚĞ� ZƵŶĚĞ� ǌƵŵ�DĂƚƌĞŝĞƌ� dĂƵͲ

ĞƌŶŚĂƵƐ�-�ĚŝĞ�ćůƚĞƐƚĞ�dĂů-hŶƚĞƌŬƵŶŌ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�'ĞďŝĞƚ͘�

�ď� ĚŽƌƚ� ǁĂƌ� ĚŝĞ� ^ƚƌĂƘĞ� ǌƵ� ƐĐŚŵĂů� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� �ƵƐ͕� ĂůƐŽ�

ĞƌǁĂƌƚĞƚĞ� ƵŶƐ� ĞŝŶ� dƌĂŬƚŽƌ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� ϯϬ� WĞƌƐŽŶĞŶ-

�ŶŚćŶŐĞƌ� ĚĞƌ� ƵŶƐ� ŶĂĐŚ� /ŶŶĞƌŐƐĐŚůƂƘ� ĨƵŚƌ͘� �Ğŝ� ĞŝŶĞƌ�

<ĂƉĞůůĞ͕� ĚŝĞ� ŝŶ� ĞŝŶĞŶ� &ĞůƐĞŶ� ŐĞŚĂƵĞŶ�ǁĂƌ͕�ǁƵƌĚĞ� ǌƵƌ�

�ĞƐŝĐŚƟŐƵŶŐ� ŶĂƚƺƌůŝĐŚ� ZĂƐƚ� ŐĞŵĂĐŚƚ͘� �Ğŝ� ĚĞƌ� ZƺĐŬͲ

ĨĂŚƌƚ� ĚƵƌŌĞ� ĞŝŶ� ^ƚĂĚƚďƵŵŵĞů� ŝŶ� >ŝĞŶǌ� ŶŝĐŚƚ� ĨĞŚůĞŶ͘�

�ŵ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�dĂŐ�ŵƵƐƐƚĞ�ĚĞƌ��ƵƐ�WĂƵƐĞ�ŵĂĐŚĞŶ͕�ĂůƐŽ�

ǁĂƌ�ĚĞƌ�dĂŐ�ǌƵƌ�ĨƌĞŝĞŶ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘��Ɛ�ŐĂď�ũĂ�ĂƵĐŚ�ĚŽƌƚ�

WŽƐƚ-�ƵƐƐĞ͕�ĚĂƐ�ǁĂƌ�ƐĞŚƌ�ŐƵƚ͘��ŝŶ��ĞƐƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞŵ�,ƂůͲ

ǌĞƌŶĞŶ� �ŽƌĨ� KďĞƌƟůŝĂĐŚ� ŝŵ� >ĞƐĂĐŚƚĂů� ƵŶĚ� ĚĞƌ� tĂůůͲ

ĨĂŚƌƚƐ� <ŝƌĐŚĞ�DĂƌŝĂ� >ƵŐŐĂƵ�ǁĂƌ� ĂŶŐĞƐĂŐƚ͘� �ŵ� ƐĞĐŚƐͲ

ƚĞŶ�dĂŐ�ƐƚĂŶĚ�ĞŝŶ�dĂů�ŵŝƚ�ƐƚĞŝůĞŶ�,ćŶŐĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�WƌŽͲ

ŐƌĂŵŵ͕�ƐŽ�ƐƚĞŝů͕�ĚĂƐƐ�ĚŽƌƚ�ŶƵƌ�^ĐŚĂĨĞ�ƐŝĐŚ�ǁŽŚůĨƺŚůĞŶ͕�

ĚĂƐ�sŝůůŐƌĂƚĞŶƚĂů͘��Žƌƚ�ǁŽ�ĞƐ�ĞďĞŶ�ǁĂƌ͕�ƐƚĂŶĚ�ĚŝĞ�WƌŽͲ

ĚƵŬƟŽŶƐƐƚćƩĞ� ͣsŝůůŐƌĂƚĞŶĞƌ� EĂƚƵƌ͕͞� ĚĂ� ǁŝƌĚ� ĂůůĞƐ�

DƂŐůŝĐŚĞ� ǀŽŵ� ^ĐŚĂĨ� ĞƌǌĞƵŐƚ͘� �ĂŶŶ� ĨƵŚƌĞŶ� ǁŝƌ� ĂŶƐ�

�ŶĚĞ� ĚĞƐ� sŝůůŐƌĂƚĞŶƚĂůƐ͘� �Žƌƚ� ǁĂƌ� ĞŝŶĞ� <ĂƉĞůůĞ͕� ĚŝĞ�

DĂƌŝĂ-^ĐŚŶĞĞ�ŚĞŝƘƚ� -�ǁŝƌ�ŵƵƐƐƚĞŶ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ� ƐĐŚĂƵĞŶ͕�

Žď�ĚŝĞ�ŐƌƂƘĞƌ�ŝƐƚ�ĂůƐ�ƵŶƐĞƌĞ͘��ŝŶĞ�&ƺŚƌƵŶŐ�ŝŵ�tƵƌǌĞƌͲ

ŚŽĨ� ŝŶ� �ƵƐƐĞƌ� sŝůůŐƌĂƚĞŶ͕� ĞŝŶ� ĚĞŶŬŵĂůŐĞƐĐŚƺƚǌƚĞƐ� �ŶͲ

ƐĞŵďůĞ� ĂŶŶŽ� ϭϰϯϬ͕� ǁĂƌ� ƐĞŚƌ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ͘� �Žƌƚ� ŚĂƚ�

ŵĂŶ�ŐĞƐĞŚĞŶ͕�ǁŝĞ�ŵĂŶ�ĚŝĞ��ŝŶŐĞ�ĨƺƌƐ�>ĞďĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĨĂͲ

ĐŚĞŶ�DŝƩĞůŶ� ŚĞƌƐƚĞůůĞŶ� ŬĂŶŶ͘� EĂĐŚ� ĞŝŶĞŵ�sĞƌǁƂŚŶ-

DĞŶƺ͕�ǁŝĞ�ǁŝƌ�ĞƐ�ŶĂŶŶƚĞŶ͕�ĚƵƌŌĞ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ĞŝŶ�DƵƐŝŬͲ

ĂďĞŶĚ�ŵŝƚ�dĂŶǌ�ŶŝĐŚƚ�ĨĞŚůĞŶ͘��ŝĞ�DŝƚƌĞŝƐĞŶĚĞŶ�ƐŝŶĚ�ǌƵ�

ĞŝŶĞƌ� ƐĞŚƌ� ŐƵƚ� ĨƵŶŬƟŽŶŝĞƌĞŶĚĞŶ� 'ƌƵƉƉĞ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ�

ŐĞǁĂĐŚƐĞŶ� ƵŶĚ� ŚĂďĞŶ� ƐŝĐŚ� �ĂŶŬ� ĚĞƐ� ƵŵƐŝĐŚƟŐĞŶ�

^ƚƌĂƘĞŶŬĂƉŝƚćŶƐ� ƐĞŚƌ� ǁŽŚů� ŐĞĨƺŚůƚ͘� �ƌ� ƐĂŐƚ� ŶćŵůŝĐŚ�

ŝŵŵĞƌ�ͣ^ƚĂƵŶĞŶ�ƐƚĂƩ�^ƚĂƵĞŶ͘͞���ŵ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�DŽƌŐĞŶ��

Ƶŵ�ϵ͗ϬϬ�hŚƌ�ǁĂƌ��ďĨĂŚƌƚ� ŝŶ�<ĂƌƟƚƐĐŚ͘��ŝĞ� &ĂŚƌƚ� ŐŝŶŐ�

ŝŶƐ� WƵƐƚĞƌƚĂů� –� �ŝƐĂĐŬƚĂů–tŝƉƉƚĂů� ŶĂĐŚ� /ŶŶƐďƌƵĐŬ� ŝŶ�

ĚĞŶ� ^ƟŌŬĞůůĞƌ� ǌƵŵ� DŝƩĂŐĞƐƐĞŶ͕� ďĞǀŽƌ� ǁŝƌ� ƵŶƐĞƌĞŶ�

ůĞƚǌƚĞŶ�dĞŝů�ĚĞƌ�,ĞŝŵĨĂŚƌƚ�ĂŶƚƌĂƚĞŶ͘ 

WĞŶƐŝŽŶŝƐƚĞŶ�-�KƌƚƐŐƌƵƉƉĞ�'ĂƐĐŚƵƌŶ 

sĞƌĞŝŶĞ 



ϯϱ 

EĞƵĞƐ�dĂŶŬůƂƐĐŚĨĂŚƌǌĞƵŐ�-�dƵŶŶĞů� 

�ŵ�ϭϱ͘�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϮϭ�ĚƵƌŌĞŶ�ǁŝƌ� ƵŶƐĞƌ�ŶĞƵĞƐ� dĂŶŬͲ

ůƂƐĐŚĨĂŚƌǌĞƵŐ�–� dƵŶŶĞů� ;d>&-d�ϮϬϬϬͬϮϬϬͿ� ŝŶ�WĂƌƚĞŶĞŶ�

ďĞŐƌƺƘĞŶ͘� 

�ĞƌǌĞŝƚ� ƐŝŶĚ� ǁŝƌ� ŝŶ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞŶ� ^ĐŚƵůƵŶŐĞŶ� Ăŵ� ŶĞƵĞŶ�

&ĂŚƌǌĞƵŐ͕�ĚĂŵŝƚ�ƵŶƐĞƌĞ�<ĂŵĞƌĂĚ/ŶŶĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ŶĞƵĞŶ�

'ĞƌćƚƐĐŚĂŌĞŶ�ƵŶĚ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ďĞƐƚŵƂŐůŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�

�ƌŶƐƞĂůů�ŐĞƌƺƐƚĞƚ�ƐŝŶĚ͘� 

 

 

�ĚǀĞŶƚƐǌĞŝƚ� 

/Ŷ� ĚĞƌ� �ĚǀĞŶƚƐǌĞŝƚ� ŬĂŶŶ� ĂƵĨ�ĚĂƐ� ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞ� :ĂŚƌ� ǌƵͲ

ƌƺĐŬŐĞƐĐŚĂƵƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ŵĂŶ� ĨƌĞƵƚ� ƐŝĐŚ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� tĞŝŚͲ

ŶĂĐŚƚƐǌĞŝƚ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ďĞǀŽƌƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�:ĂŚƌĞƐǁĞĐŚƐĞů͘� 

hŵ� ĚŝĞ� ďĞƐŝŶŶůŝĐŚĞ� �Ğŝƚ� ǌƵ� ƵŶƚĞƌŵĂůĞŶ͕� ǁĞƌĚĞŶ� ŽŌ�

<ĞƌǌĞŶůŝĐŚƚĞƌ�ĞŶƞĂĐŚƚ͘� 

�ůƐ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌ� ĞŵƉĨĞŚůĞŶ� ǁŝƌ͕� <ĞƌǌĞŶůŝĐŚƚĞƌ� ĚƵƌĐŚ�

>���>ŝĐŚƚĞƌ�ǌƵ�ĞƌƐĞƚǌĞŶ͘� 

�ŝĞ� KƌƚƐĨĞƵĞƌǁĞŚƌ� WĂƌƚĞŶĞŶ� ďĞĚĂŶŬƚ� ƐŝĐŚ� ďĞŝ� ĞƵĐŚ�

ĂůůĞŶ�ƌĞĐŚƚ�ŚĞƌǌůŝĐŚ͕�ǁƺŶƐĐŚƚ�ĞŝŶ�ŐĞƐĞŐŶĞƚĞƐ�&ĞƐƚ͕�'ĞͲ

ƐƵŶĚŚĞŝƚ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŶ�ŐƵƚĞŶ�ZƵƚƐĐŚ�ŝŶƐ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϮ͘� 

KƌƚƐĨĞƵĞƌǁĞŚƌ�WĂƌƚĞŶĞŶ� 

sĞƌĞŝŶĞ 

&ƌĂƵĞŶďĞǁĞŐƵŶŐ�'ĂƐĐŚƵƌŶ-WĂƌƚĞŶĞŶ� 

DĂŶ�ŬĂŶŶ�ŶŝĞ�ŐĞŶƵŐ�ĚĂŶŬĞŶ 

tŝƌ�ŵƂĐŚƚĞŶ�ƵŶƐ�ďĞŝ�ĞƵĐŚ�ĂůůĞŶ�ƌĞĐŚƚ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ďĞĚĂŶͲ

ŬĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�dƌĞƵĞ͕�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�,ŝůĨĞ͕� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�

ƵŶĚ� Ĩƺƌ� ĞƵƌĞ� 'ĞĚƵůĚ͘� >ĞŝĚĞƌ� ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ� ĚŝĞƐĞƐ� :ĂŚƌ�

ĂƵĨŐƌƵŶĚ� ĚĞƌ� �ŽƌŽŶĂ-WĂŶĚĞŵŝĞ� ŶƵƌ� ĞŝŶ� ^ŽŵŵĞƌƉƌŽͲ

ŐƌĂŵŵ� ĚƵƌĐŚĨƺŚƌĞŶ͘� dƌŽƚǌ� ĂůůĞŵ� ŬŽŶŶƚĞŶ� ǁŝƌ� ĞŝŶĞŶ�

ƐĐŚƂŶĞŶ� �ƵƐŇƵŐ͕� ĞŝŶĞŶ� :ĂƐƐŶĂĐŚŵŝƩĂŐ͕� ĞŝŶ� <ƵĐŚĞŶͲ

ďƵīĞƚ� ƐŽǁŝĞ� ĚĂƐ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůůĞ� <ƌćƵƚĞƌƐƚƌćƵƘĞ-�ŝŶĚĞŶ�

ǀĞƌĂŶƐƚĂůƚĞŶ͘��ƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ŝŶŶĂŚŵĞŶ�ǀŽŵ�<ƵĐŚĞŶďƵīĞƚ�

ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ�'ĂƐĐŚƵƌŶ͕�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌͲ

ƚĞŶ� 'ĂƐĐŚƵƌŶ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ� WĂƌƚĞŶĞŶ� ƵŶƚĞƌͲ

ƐƚƺƚǌĞŶ͘� �ƵĐŚ� ĂƵƘĞƌŚĂůď� ĚĞƐ� ^ŽŵŵĞƌƉƌŽŐƌĂŵŵƐ� ŚĂͲ

ďĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶŝŐĞƐ�ƵŶƚĞƌŶŽŵŵĞŶ͕�ǁŝĞ�ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů��ƌĞŝ-

<ƂŶŝŐ-^Ăůǌ� ǀĞƌƚĞŝůĞŶ͕� ĚĂƐ� WĂůŵďŝŶĚĞŶ͕� ĚĞŶ� ^ƵƉƉĞŶͲ

ƐŽŶŶƚĂŐ͕� �ĚǀĞŶƚĚĞŬŽƌĂƟŽŶ� ĞƚĐ͘� ĚƵƌĐŚĨƺŚƌĞŶ͘� ^ŽůůƚĞ�

ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� ^ŝƚƵĂƟŽŶ� ŝŵ� tŝŶƚĞƌ� ǁŝĞĚĞƌ� ĞŶƚƐƉĂŶŶĞŶ͕� ƐŽ�

ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ŬƵƌǌĨƌŝƐƟŐ�ŶŽĐŚ�ĚĂƐ�ĞŝŶ�ŽĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ŽƌŐĂͲ

ŶŝƐŝĞƌĞŶ͘�,ŝĞƌ�ŵƺƐƐĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ŇĞǆŝďĞů�ƐĞŝŶ͘� 

^Ž�ǁƺŶƐĐŚĞŶ�ǁŝƌ�ĞƵĐŚ�ĂůůĞŶ�ĞŝŶĞ�ďĞƐŝŶŶůŝĐŚĞ��ĚǀĞŶƚƐͲ

ǌĞŝƚ͕� ĨƌŽŚĞ� &ĞƐƩĂŐĞ� ƵŶĚ� ĞŝŶ� ŐĞƐƵŶĚĞƐ� ŶĞƵĞƐ� :ĂŚƌ�

ϮϬϮϮ͘� 



ϯϲ 

hŶƚĞƌ� ĚĞŵ� DŽƩŽ� ͣPƐƚĞƌƌĞŝĐŚ� –� >ĂŶĚ� ĚĞƌ� �ĞƌŐĞ͞�

ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ͕�ĚŝĞ��ƺƌŐĞƌŵƵƐŝŬ�'ĂƐĐŚƵƌŶ-WĂƌƚĞŶĞŶ͕�Ăŵ�

Ϭϲ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ� ǌƵŵ� :ĂŚƌĞƐĂďƐĐŚůƵƐƐŬŽŶǌĞƌƚ� ĞŝŶͲ

ůĂĚĞŶ͘�EĂĐŚ�ĞŝŶĞƌ�ůćŶŐĞƌĞŶ�ͣ�ǁĂŶŐƐƉĂƵƐĞ͞�ǁĂƌ�ĞƐ�Ĩƺƌ�

ƌƵŶĚ� ϱϬ�DƵƐŝŬĂŶƟŶŶĞŶ� ƵŶĚ�DƵƐŝŬĂŶƚĞŶ� ƵŵƐŽ� ƐĐŚƂͲ

ŶĞƌ͕�ƵŶƐĞƌ�<ƂŶŶĞŶ�ǀŽƌ�ĞŝŶĞŵ�ǀŽůůĞŶ�,ĂƵƐ�ǌƵŵ��ĞƐƚĞŶ�

ǌƵ� ŐĞďĞŶ͘� �Ğƌ� ƺďĞƌǁćůƟŐĞŶĚĞ� <ŽŶǌĞƌƚďĞƐƵĐŚ� ǌĞƵŐƚ�

Ĩƺƌ� ƵŶƐ� ǀŽŶ� ŐƌŽƘĞƌ� tĞƌƚƐĐŚćƚǌƵŶŐ͕� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ǁŝƌ� ƵŶƐ�

ŚĞƌǌůŝĐŚ�ďĞĚĂŶŬĞŶ͘ 

�ĂƐ��ƌƂīŶƵŶŐƐƐƚƺĐŬ� ͣdĞƌƌĂ�Ěŝ�DŽŶƚĂŐŶĞ͞�–� >ĂŶĚ�ĚĞƌ�

�ĞƌŐĞ�–�ďĞĞŝŶĚƌƵĐŬƚĞ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ƵŶƐ�DƵƐŝŬĂŶƚĞŶ͕�ƐŽŶͲ

ĚĞƌŶ� ĂƵĐŚ� ĚĂƐ� ĂŶǁĞƐĞŶĚĞ� WƵďůŝŬƵŵ͘� EĞďĞŶ� KƌĐŚĞƐͲ

ƚĞƌǁĞƌŬĞŶ�ǁŝĞ�ͣ�ƵƐƚƌŝĂŶ�&ĂŶƚĂƐǇ͕͞�ǁĞůĐŚĞƐ�ĚŝĞ�DĞůŽͲ

ĚŝĞŶ� ĚĞƌ� PƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝƐĐŚĞŶ� �ƵŶĚĞƐŚǇŵŶĞŶ� ĞŶƚŚćůƚ͕�

ŽĚĞƌ� ͣdŚĞ�DĂŐŝĐ�DŽƵŶƚĂŝŶ͕͞� ĚĂƐ� ĚŝĞ� 'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ� ĚĞƌ�

,ŽĐŚŐĞďŝƌŐƐďĂŚŶƐƚƌĞĐŬĞ� ĚĞƐ� ͣ�ĂƵďĞƌďĞƌŐƐ� ^ĞŵŵĞͲ

ƌŝŶŐ͞�ĞƌǌćŚůƚ͕�ŬŽŶŶƚĞ�ĚĂƐ�^ŽůŽǁĞƌŬ�ͣ�ƌĞĞǌĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�&ŽͲ

ƌĞƐƚ͕͞� ŝŶƚĞƌƉƌĞƟĞƌƚ� ǀŽŶ� :ŽŚĂŶŶĂ� &ŝƚƐĐŚ� ĂƵĨ� ĚĞƌ�YƵĞƌͲ

ŇƂƚĞ͕�ĂƵĨŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

�ŵŽƟŽŶĂůĞƌ�,ƂŚĞƉƵŶŬƚ�ǁĂƌ�ƐŝĐŚĞƌůŝĐŚ�ĚŝĞ� /ŶƚĞƌƉƌĞƚĂͲ

ƟŽŶ� ĚĞƐ� ^ŽůŽƐƚƺĐŬĞƐ� ͣDǇ��ƌĞĂŵ͕͞�ǁĞůĐŚĞƐ� ^ŽůŝƐƚ� dŝůͲ

ďĞƌƚ� &ŝƚƐĐŚ� ĂƵĨ� ĚĞŵ� &ůƺŐĞůŚŽƌŶ� ƵŶƐĞƌĞŵ͕� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ�

:ĂŚƌ�ǀĞƌƐƚŽƌďĞŶĞŶ�&ćŚŶƌŝĐŚ�&ƌĂŶŬ�dƐĐŚĂŶŚĞŶǌ�ǁŝĚŵĞͲ

ƚĞ͘� 

dƌĂĚŝƟŽŶĞůů�ǌƵŵ�<ŽŶǌĞƌƚ�ŐĞŚƂƌĞŶ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�'ĞĚĂŶŬĞŶ�

ƵŶƐĞƌĞƐ�WĨĂƌƌĞƌƐ�>ƵŬĂƐ��ŽŶŶĞƌ͕�ĚĞƌ�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞŶ�ƚƌĞīĞŶͲ

ĚĞŶ�tŽƌƚĞŶ� ŝŵŵĞƌ� ǁŝĞĚĞƌ� ǌƵŵ�EĂĐŚĚĞŶŬĞŶ� ĂŶƌĞŐƚ͘�

�ƵĐŚ�ŝŚŵ�Őŝůƚ�ĞŝŶ�ŚĞƌǌůŝĐŚĞƌ��ĂŶŬ͘�� 

EĞďĞŶ�ĚĞƌ�mďĞƌŐĂďĞ�ǀŽŶ�ϭϱ�:ƵŶŐŵƵƐŝŬĞƌůĞŝƐƚƵŶŐƐĂďͲ

ǌĞŝĐŚĞŶ� ŝŶ� :ƵŶŝŽƌ͕��ƌŽŶǌĞ�ƵŶĚ�^ŝůďĞƌ�ŬŽŶŶƚĞŶ� ŝŵ�sĞƌͲ

ĞŝŶƐũĂŚƌ� ϮϬϮϬͬϮϬϮϭ� ĂƵĐŚ� ǁŝĞĚĞƌ� DƵƐŝŬĂŶƟŶŶĞŶ� ƵŶĚ�

DƵƐŝŬĂŶƚĞŶ� Ĩƺƌ� ŝŚƌĞ� ůĂŶŐũćŚƌŝŐĞ� dƌĞƵĞ� ǌƵŵ� sĞƌĞŝŶ�

ŐĞĞŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͗ 

· ϱϬ�:ĂŚƌĞ͗�WĞƚĞƌ�tŝƩǁĞƌ� 

· ϰϱ�:ĂŚƌĞ͗��ƌŶŽůĚ�tĂĐŚƚĞƌ͕�tĞƌŶĞƌ�'ĂŶĂŚů͕� 

<Ăƌů-�ƌŶƐƚ�ZƵĚŝŐŝĞƌ 

· ϯϬ�:ĂŚƌĞ�ƵŶĚ�ƐŽŵŝƚ��ŚƌĞŶŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ͗�DĂƌƟŶ�

ZƵĚŝŐŝĞƌ͕�DĂƌƟŶĂ��ƐƐŝŐ͕�dĂŶũĂ�^ĂƵĞƌǁĞŝŶ͕�

dŚŽŵĂƐ�tŝƩǁĞƌ 

· ϯϬ�:ĂŚƌĞ�<ĂƉĞůůŵĞŝƐƚĞƌ͗�ZĂŝŶĞƌ�&ŝƚƐĐŚ 
 

�ƺƌŐĞƌŵƵƐŝŬ�'ĂƐĐŚƵƌŶ-WĂƌƚĞŶĞŶ 

sĞƌĞŝŶĞ 



ϯϳ 

· Ϯϱ�:ĂŚƌĞ͗��ĂƌŵĞŶ�tŝƩǁĞƌ͕�>ƵĐĂƐ�tĞƌůĞ 

· ϮϬ�:ĂŚƌĞ͗�EĂĚŝŶĞ�:ƵĞŶ͕�^ĂŶĚƌĂ�dƐĐŚĂŶŚĞŶǌ� 

· ϭϬ�:ĂŚƌĞ͗��ĂƌŵĞŶ�tŝƩǁĞƌ͕�EŝĐŽ�ZƵĚŝŐŝĞƌ 

· ϭϱ�:ĂŚƌĞ�sŽƌƐƚĂŶĚƐƚćƟŐŬĞŝƚ͗� 

 ^ĂŶĚƌĂ�dƐĐŚĂŶŚĞŶǌ 

· ϭϬ�:ĂŚƌĞ�sŽƌƐƚĂŶĚƐƚćƟŐŬĞŝƚ͗�>ƵĐĂƐ�tĞƌůĞ͕� 

^ƚĞĨĂŶ�^ĐŚŽĚĞƌ 

�ůůĞŶ� ŐĞĞŚƌƚĞŶ� ƵŶĚ� ĂƵƐŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚĞŶ�DƵƐŝŬĂŶƚĞŶ� Őŝůƚ�

ŶĞƵĞƌůŝĐŚ�ĞŝŶ�ŐƌŽƘĞƌ��ĂŶŬ�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌĞ�ŚĞƌǌůŝĐŚĞ�'ƌĂƚƵͲ

ůĂƟŽŶ͘� 

�Ƶŵ��ďƐĐŚůƵƐƐ� ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ�ŵŝƚ� ĚĞŵ�ĂůůƐĞŝƚƐ� ďĞŬĂŶŶͲ

ƚĞŶ� >ŝĞĚ� ͣ/� Ăŵ� ĨƌŽŵ� �ƵƐƚƌŝĂ͞� ǀŽŶ� ZĂŝŶŚĂƌĚ� &ĞŶĚƌŝĐŚ�

ǀŝĞůĞŶ� �ĞƐƵĐŚĞƌŶ� ĞŝŶ� >ćĐŚĞůŶ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� >ŝƉƉĞŶ� ǌĂƵďĞƌŶ�

ƵŶĚ�ƐŽ�ŶĞŝŐƚĞ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶ�ŐĞůƵŶŐĞŶĞƌ�<ŽŶǌĞƌƚĂďĞŶĚ�ĚĞŵ�

�ŶĚĞ�ǌƵ͘� 

�ďƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ�ǁŝƌ�ĞƵĐŚ�ĞŝŶĞ�ƐĐŚƂŶĞ͕�ďĞƐŝŶŶͲ

ůŝĐŚĞ� �ĚǀĞŶƚƐǌĞŝƚ͕� ĨƌŽŚĞ� &ĞƐƩĂŐĞ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞŶ� ŐƵƚĞŶ�

ZƵƚƐĐŚ�ŝŶƐ�ŶĞƵĞ�:ĂŚƌ͘� 

&ƺƌ�ϮϬϮϮ� �ǁƺŶƐĐŚĞŶ�ǁŝƌ�ǀŝĞů�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�ƵŶĚ��Ğŝƚ� Ĩƺƌ�

ĚŝĞ�ƐĐŚƂŶĞŶ��ŝŶŐĞ�ĚĞƐ�>ĞďĞŶƐ͊ 

�ĞƌĞŝƚƐ� ũĞƚǌƚ� ĨƌĞƵĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�ŚŽīĞŶƚůŝĐŚ�ǀŝĞůĞ��ƵƐͲ

ƌƺĐŬƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�<ŽŶǌĞƌƚĞ�ŝŵ�ŶĞƵĞŶ�:ĂŚƌ͕�ďĞŝ�ĚĞŶĞŶ�ǁŝƌ�

ĞƵĐŚ�ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚ�&ƌĞƵĚĞ�ďĞƌĞŝƚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘� 

sĞƌĞŝŶĞ 





'ĂWĂ�-�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ 

'ĂWĂ-�ŝƟŐ 
 

�ŝĞ� 'ĂWĂ-�ŝƟŐ� ďŝĞƚĞƚ� ĚŝĞ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕� ĚĞƌ� sĞƌƂīĞŶƚůŝĐŚƵŶŐ�

ǀŽŶ��ĞƌŝĐŚƚĞŶ͕�sŽƌĂŶŬƺŶĚŝŐƵŶŐĞŶ�ƵƐǁ͘ 

�ŝĞ� ŶćĐŚƐƚĞ� 'ĂWĂ-�ŝƟŐ� ĞƌƐĐŚĞŝŶƚ� ŝŵ� Dćƌǌ� ϮϬϮϮ͘� tŝƌ� ĨƌĞƵĞŶ�

ƵŶƐ�ƺďĞƌ�ĚĞŝŶĞŶ��ĞŝƚƌĂŐ͊ 
 

'ĂWĂ-�ůŝƚǌ 
 

�ǁŝƐĐŚĞŶĚƵƌĐŚ�ƐĞŶĚĞŶ�ǁŝƌ� ŝŵŵĞƌ�ƵŶƐĞƌĞŶ�'ĂWĂ-�ůŝƚǌ�ŚŝŶĂƵƐ͘�

^ĞŶĚĞ�ĚĞŝŶĞ��ĞŝƚƌćŐĞ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ĂŶ�ƵŶƐ͘ 

'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�'ĂƐĐŚƵƌŶ 

�ŽƌĨƐƚƌĂƘĞ�Ϯ 

ϲϳϵϯ�'ĂƐĐŚƵƌŶ 

dĞůĞĨŽŶ͗�Ϭ�ϱϱ�ϱϴ�ͬ�ϴϮ�ϬϮ�-�Ϭ 

&Ăǆ͗�Ϭ�ϱϱ�ϱϴ�ͬ�ϴϮ�ϬϮ�-�ϭϵ 

�-DĂŝů͗�ŐĞŵĞŝŶĚĞΛŐĂƐĐŚƵƌŶ͘Ăƚ 

ǁǁǁ͘ŐĂƐĐŚƵƌŶ-ƉĂƌƚĞŶĞŶ͘Ăƚ 

 

�ŵƚƐƐƚƵŶĚĞŶ͗ 

DŽ�ďŝƐ�&ƌ� ǀŽŶ�Ϭϴ͗ϬϬ�ďŝƐ�ϭϮ͗ϬϬ�hŚƌ 

ĂƵƘĞƌŚĂůď�ĚŝĞƐĞƌ��ĞŝƚĞŶ�ŶƵƌ�ŶĂĐŚ�ǀŽƌŝŐĞƌ�dĞƌŵŝŶǀĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ 

'ĞŵĞŝŶĚĞĂƌǌƚ��ƌ͘ �'ĞƌŚĂƌĚ�<ƂŶŝŐ 

PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ͗ 

DŽ͕��ŝ͕�Dŝ͕��Ž ǀŽŶ�Ϭϴ͗ϯϬ�ďŝƐ�ϭϮ͗ϬϬ�hŚƌ 

DŽ͕��ŝ͕�Dŝ�  ǀŽŶ�ϭϳ͗ϬϬ�ďŝƐ�ϭϵ͗ϬϬ�hŚƌ 

�ďǁćƌŵĞǀĞƌďƵŶĚ�'ĂƐĐŚƵƌŶ-WĂƌƚĞŶĞŶ� 

DŽŶƚĂĨŽŶĞƌƐƚƌĂƘĞ�ϲϳĚ 

ϲϳϵϯ�'ĂƐĐŚƵƌŶ 

dĞůĞĨŽŶ͗�Ϭ�ϲϵϵ�ͬ�ϭϬ�ϰϰ�ϳϬ�ϳϰ 

�ďĨƵŚƌƚĞƌŵŝŶĞ�ͣ'ĞůďĞƌ�^ĂĐŬ͞ 

&ƌĞŝƚĂŐ͕�ϯϭ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 
&ƌĞŝƚĂŐ͕�Ϯϴ͘�:ćŶŶĞƌ�ϮϬϮϮ 
&ƌĞŝƚĂŐ͕�Ϯϱ͘�&ĞďƌƵĂƌ�ϮϬϮϮ 
 

DƺůůƚƌĞŶŶƵŶŐ� ŝƐƚ� ǁŝĐŚƟŐ� Ĩƺƌ� ƵŶƐ� ƵŶĚ� ƵŶƐĞƌĞ� hŵǁĞůƚ͘� 

�ŝĞ�EĂƚƵƌ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�<ĂƉŝƚĂů�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ͘ 

�ůůŐĞŵĞŝŶĞ�/ŶĨŽƐ 

�ĂƵŚŽĨ�ƵŶĚ��ůƚƐƚŽīƐĂŵŵĞůǌĞŶƚƌƵŵ�
,ŽĐŚŵŽŶƚĂĨŽŶ 

DŽŶƚĂĨŽŶĞƌƐƚƌĂƘĞ�ϲϲĐ 

ϲϳϵϯ�'ĂƐĐŚƵƌŶ 

dĞůĞĨŽŶ͗�Ϭ�ϱϱ�ϱϴ�ͬ�ϴϮ�ϬϮ� 

&Ăǆ͗�Ϭϱϱ�ϱϴ�ͬ�ϴϮ�ϬϮ�-�ϭϵ 

�-DĂŝů͗�ďĞƌŶŚĂƌĚ͘ŚĂŵŵĞƌΛŐĂƐĐŚƵƌŶ͘Ăƚ 

ǁǁǁ͘ŐĂƐĐŚƵƌŶ-ƉĂƌƚĞŶĞŶ͘Ăƚ 
 

PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ�'ĂƐĐŚƵƌŶ�ͬ�^ƚ͘�'ĂůůĞŶŬŝƌĐŚ͗ 

DŽ ǀŽŶ�ϭϯ͗ϬϬ�ďŝƐ�ϭϳ͗ϬϬ�hŚƌ ^ƚ͘�'ĂůůĞŶŬŝƌĐŚ� 

�ŝ ǀŽŶ�ϭϯ͗ϬϬ�ďŝƐ�ϭϳ͗ϬϬ�hŚƌ 'ĂƐĐŚƵƌŶ� 

Dŝ ǀŽŶ�ϭϯ͗ϬϬ�ďŝƐ�ϭϳ͗ϬϬ�hŚƌ ^ƚ͘�'ĂůůĞŶŬŝƌĐŚ 

�Ž ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ 

&ƌ ǀŽŶ�Ϭϴ͗ϬϬ�ďŝƐ�ϭϮ͗ϬϬ�hŚƌ ^ƚ͘�'ĂůůĞŶŬŝƌĐŚ� 

 ǀŽŶ�ϭϯ͗ϬϬ�ďŝƐ�ϭϳ͗ϬϬ�hŚƌ 'ĂƐĐŚƵƌŶ� 

^Ă ǀŽŶ�Ϭϴ͗ϬϬ�ďŝƐ�ϭϮ͗ϬϬ�hŚƌ ^ƚ͘�'ĂůůĞŶŬŝƌĐŚ� 

 ǀŽŶ�ϭϯ͗ϬϬ�ďŝƐ�ϭϳ͗ϬϬ�hŚƌ 'ĂƐĐŚƵƌŶ� 

 

^ƉĞƌƌŵƺůů͕� 'ƌƺŶŵƺůů͕� �ůƚƉĂƉŝĞƌ͕� �ŝŽŵƺůů͕� 'ůĂƐ͕� �ĂƵƐĐŚƵƩ͕�

�ůƚŚŽůǌ͕�DĞƚĂůů�ĞƚĐ͘�ŬƂŶŶĞŶ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ�ŝŵ�

�ůƚƐƚŽīƐĂŵŵĞůǌĞŶƚƌƵŵ�;�^�Ϳ�ĂďŐĞŐĞďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 
 

ZĞƐƚŵƺůůƐćĐŬĞ͕�'ĞůďĞ�^ćĐŬĞ�ƐŽǁŝĞ��ŝŽŵƺůůƐćĐŬĞ�ĞƌŚćůƚƐƚ�ĚƵ�

ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�'ĂƐĐŚƵƌŶ�ŽĚĞƌ�ŝŵ��^�͘� 

�ŝĞ��ďĨĂůů-�ƉƉ�ďŝĞƚĞƚ�ĞŝŶĞŶ��ďĨĂůůŬĂůĞŶĚĞƌ�ŝŶŬů͘��ĞŶĂĐŚƌŝĐŚͲ

ƟŐƵŶŐƐĨƵŶŬƟŽŶ� ƵŶĚ� ǁĞŝƚĞƌĞ� ^ĞƌǀŝĐĞĂŶŐĞďŽƚĞ͘� �ŝĞƐĞ� �ƉƉ�

Ĩƺƌ�ĚĞŝŶ�DŽďŝůŐĞƌćƚ�ĮŶĚĞƐƚ�ĚƵ�ŐƌĂƟƐ� ŝŵ�'ŽŽŐůĞ�WůĂǇ�^ƚŽƌĞ�

ŽĚĞƌ�ŝŵ��ƉƉ-^ƚŽƌĞ�ǀŽŶ��ƉƉůĞ͘ 


