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/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�ͣ�ůƉƐŽŵŵĞƌ͞�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�-�ϭϬ  

  

dŽƵƌŝƐŵƵƐ ^ĞŝƚĞ�ϭϭ�-�ϭϰ 

 

�ůůĨćůůŝŐĞƐ ^ĞŝƚĞ�ϭϱ�-�ϭϵ 

 

^ŽǌŝĂůĞƐ ^ĞŝƚĞ�ϮϬ�-�Ϯϴ 

 

Ğϱ ^ĞŝƚĞ�Ϯϴ�-�Ϯϵ 

 

sĞƌĞŝŶĞ� ^ĞŝƚĞ�ϯϬ 



 

>ŝĞďĞ�'ĂƐĐŚƵƌŶĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�WĂƌƚĞŶĞƌŝŶŶĞŶ͕ 

ůŝĞďĞ�'ĂƐĐŚƵƌŶĞƌ�ƵŶĚ�WĂƌƚĞŶĞƌ͊ 

 

�Ğƌ�&ƌƺŚůŝŶŐ�ƐƚĞŚƚ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�dƺƌ͕�ĚŽĐŚ�ĚŝĞ�ĞƚǁĂƐ�ǁćƌŵĞͲ

ƌĞŶ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŶ�ůĂƐƐĞŶ�ĂƵĨ�ƐŝĐŚ�ǁĂƌƚĞŶ͘��ůůĞ�ǁŽůůĞŶ�

ŶĂĐŚ�ĚƌĂƵƘĞŶ͕�ǁĂƐ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ� ůĂŶŐĞŶ��Ğŝƚ�ĚĞƐ�tŝŶƚĞƌƐ�

ƵŶĚ�ĚĞƐ�>ŽĐŬĚŽǁŶƐ�ŶƵƌ�ĂůůǌƵ�ǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ�ŝƐƚ͘��Ğƌ�^ƉĂͲ

ǌŝĞƌŐĂŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�Kƌƚ͕�ĚĞƌ��ĞƐƵĐŚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�^ƉŝĞůƉůĂƚǌ�

ŽĚĞƌ�ĚŝĞ�&ĂŚƌƚ� ŝŶƐ�'ƌƺŶĞ�–�ĂƵĨ�Ăůů�ĚĂƐ� ĨƌĞƵĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�

ŝŵ�&ƌƺŚũĂŚƌ͘�'ĞƌĂĚĞ�ĚĞƐǁĞŐĞŶ�ďŝƩĞ� ŝĐŚ� ĂůůĞ͕� ĚŝĞ� ŐĞůͲ

ƚĞŶĚĞŶ� ^ĐŚƵƚǌŵĂƘŶĂŚŵĞŶ� ĞŝŶǌƵŚĂůƚĞŶ͕� Ƶŵ� ĚŝĞ� ĞƌͲ

ĨŽůŐƌĞŝĐŚĞŶ�PīŶƵŶŐƐƐĐŚƌŝƩĞ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�ŐĞĨćŚƌĚĞŶ͘ 

'ůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ�ŵƂĐŚƚĞ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ďĞŝ�ĂůůĞŶ�ĨƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶ�,ĞůͲ

ĨĞƌŶ� ƵŶĚ� DŽŶƚĂĨŽŶ� dŽƵƌŝƐŵƵƐ� ďĞĚĂŶŬĞŶ͘� KŚŶĞ� ƐŝĞ�

ǁćƌĞ�ĚŝĞƐĞƐ�ƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞ��ŶŐĞďŽƚ� ĂŶ�dĞƐƚŵƂŐůŝĐŚŬĞŝͲ

ƚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�ďĞǁćůƟŐĞŶ�ŐĞǁĞƐĞŶ�ǁćƌĞ͘ 

 

sĞƌŐĂŶŐĞŶĞ�tŝŶƚĞƌƐĂŝƐŽŶ 

�ŝŶĞ�tŝŶƚĞƌƐĂŝƐŽŶ͕�ǁŝĞ�ĚŝĞ�ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞ͕�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ� ƐŽ�

ŶŽĐŚ� ŶŝĞ� ĞƌůĞďƚ͘� /ĐŚ�ŵƂĐŚƚĞ�ŵŝĐŚ� ďĞŝ� ĂůůĞŶ� �ĞƌŐďĂŚͲ

ŶĞŶ� ƵŶĚ� >ŝŌďĞƚƌĞŝďĞƌŶ� ďĞĚĂŶŬĞŶ͕� ĚŝĞ� ŝŚƌ� �ŶŐĞďŽƚ�

ƺďĞƌ� ĚĞŶ� ŐĂŶǌĞŶ� tŝŶƚĞƌ� ĂƵĨƌĞĐŚƚĞƌŚĂůƚĞŶ� ŚĂďĞŶ͘�

�ĞŶŶŽĐŚ� ŚŽīĞŶ� ǁŝƌ� ĂůůĞ͕� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ� ŝŶ� ĚĞƌ� ŶćĐŚƐƚĞŶ�

tŝŶƚĞƌƐĂŝƐŽŶ�ƵŶƐĞƌĞ�'ćƐƚĞ�ǁŝĞĚĞƌ�ďĞŐƌƺƘĞŶ�ĚƺƌĨĞŶ͘� 

 

&ĞƵĞƌǁĞŚƌŚĂƵƐ�'ĂƐĐŚƵƌŶ 

tŝĞ� ŵĂŶ� ƐŝĞŚƚ͕� ƐŝŶĚ� ĚŝĞ� ůĞƚǌƚĞŶ� �ƌďĞŝƚĞŶ� ŝŵ� 'ĂŶŐĞ͕�

ŚŝĞƌ�ƵŶĚ�ĚĂ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶ� ůĞƚǌƚĞƌ� ^ĐŚůŝī͕� ĚĂŶŶ� ƐƚĞŚƚ� ĞŝŶĞƌ�

ĨĞŝĞƌůŝĐŚĞŶ��ƌƂīŶƵŶŐ�ŶŝĐŚƚƐ�ŵĞŚƌ�ŝŵ�tĞŐĞ͘ 

�ƵƐďĂƵ� �ďǁĂƐƐĞƌďĞƐĞŝƟŐƵŶŐƐ-� ƵŶĚ� tĂƐƐĞƌǀĞƌƐŽƌͲ

ŐƵŶŐƐĂŶůĂŐĞ 

�Ğƌ��ĞƌĞŝĐŚ�tŝŶŬĞů�ǁƵƌĚĞ� ĨĞƌƟŐ�ŐĞƐƚĞůůƚ�ƵŶĚ� ŝŵ�ŐůĞŝͲ

ĐŚĞŶ� �ƵŐĞ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� ,ĂƵƉƚǁĂƐƐĞƌůĞŝƚƵŶŐ� ĞƌŶĞƵĞƌƚ͘�

�ƵƐćƚǌůŝĐŚ� ŬŽŶŶƚĞ� ĞŝŶ� ĞŝŶƐƟŵŵŝŐĞƌ� �ĞƐĐŚůƵƐƐ� ǌƵƌ� ^ĂͲ

ŶŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�^ƚƌĂƘĞ�ŐĞĨĂƐƐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�,ŝĞƌĨƺƌ�ĚĂŶŬĞ�ŝĐŚ�

ĂůůĞŶ��ĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ͘ 

�ĂƐ�WƌŽũĞŬƚ��ƵƘĞƌďŽĨĂ�ǁƵƌĚĞ�ŐĞƐƚĂƌƚĞƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ƌďĞŝͲ

ƚĞŶ�ŐĞŚĞŶ�ǌƺŐŝŐ�ǀŽƌĂŶ͘ 

�ĞƌŐĞƌƐƚƌĂƘĞ 

,ŝĞƌ�ŵƂĐŚƚĞ� ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ďĞŝ� ĂůůĞŶ�ďĞĚĂŶŬĞŶ͕�ĚŝĞ�ŵŝƚŐĞͲ

ŚŽůĨĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂǌƵ�ďĞŝŐĞƚƌĂŐĞŶ�ŚĂďĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ďĞŝ�ĚĞƌ�

�ƌŶĞƵĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� �ĞƌŐĞƌƐƚƌĂƘĞ�ǁŝĞĚĞƌ� ĞŝŶ� ŐƵƚĞƐ� ^ƚƺĐŬ�

ǁĞŝƚĞƌŬŽŵŵĞŶ͘ 

 

,ŽƚĞů�sĞƌǁĂůů 

EĂĐŚ� ǀŝĞůĞŶ� ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞŶ� :ĂŚƌĞŶ� ŚĂƚ� ĚŝĞ� &ĂŵŝůŝĞ� �ŶͲ

ĚƌĞĂ� ƵŶĚ� �ŚƌŝƐƟĂŶ� �ƵƌŝŐ� ĚĂƐ� ,ŽƚĞů� sĞƌǁĂůů� ŝŶ� ŶĞƵĞ�

,ćŶĚĞ�ŐĞŐĞďĞŶ͘�tŝƌ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ��ŶĚƌĞĂ�ƵŶĚ��ŚƌŝƐƟĂŶ�

ĂůůĞƐ� 'ƵƚĞ� ƵŶĚ� ǀŝĞů� �ƌĨŽůŐ� ŝŶ� ŝŚƌĞŵ� ŶĞƵĞŶ� >ĞďĞŶƐĂďͲ

ƐĐŚŶŝƩ�ƵŶĚ�ŵƂĐŚƚĞŶ�ƵŶƐ� Ĩƺƌ� ŝŚƌ� �ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� Ĩƺƌ�'ĂͲ

ƐĐŚƵƌŶ�ƵŶĚ�WĂƌƚĞŶĞŶ�ďĞĚĂŶŬĞŶ͘ 

/ĐŚ� ŚĞŝƘĞ� ĚŝĞ� ŶĞƵĞŶ� �ĞƚƌĞŝďĞƌ� ,ĂũŽ� <ƌƺŐĞƌ� ƵŶĚ�

DĂƩŚŝĂƐ� �ƌŽĚƚ� ŚĞƌǌůŝĐŚ� ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ� ƵŶĚ� ǁƺŶƐĐŚĞ�

ŝŚŶĞŶ�ĞŝŶĞŶ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞŶ�^ƚĂƌƚ�ƵŶĚ�ĂůůĞƐ�'ƵƚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�

�ƵŬƵŶŌ͘ 

 

 
 

^ĞŝƚĞ�ĚĞƐ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌƐ 

�ĞƌŝĐŚƚĞ 

Ϯ 



DĂŝŬćĨĞƌ�^ĂŵŵĞůĂŬƟŽŶ 

�ŝĞ� ^ĂŵŵĞůĂŬƟŽŶ� ǁƵƌĚĞ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� �ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ� ŐƵƚ�

ĂŶŐĞŶŽŵŵĞŶ͘�EƵŶ�ƐŝĞŚƚ�ŵĂŶ�ƚćŐůŝĐŚ�ŇĞŝƘŝŐĞ͕�ŵŝƚ�<ƺͲ

ďĞůŶ�ďĞǁĂīŶĞƚĞ�,ĞůĨĞƌ͘�tŝƌ�ƐŝŶĚ�ƐĐŚŽŶ�ŐĞƐƉĂŶŶƚ͕�ǁĞƌ�

ƐĐŚůƵƐƐĞŶĚůŝĐŚ�ĚŝĞ�ŵĞŝƐƚĞŶ�DĂŝŬćĨĞƌ�ŐĞƐĂŵŵĞůƚ�ŚĂƚ͘ 

&ůƵƌƌĞŝŶŝŐƵŶŐ 

�ŽƌŽŶĂďĞĚŝŶŐƚ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞ��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ�ĚŝĞƐĞƐ�:ĂŚƌ�ǌƵƌ�

DŝƚŚŝůĨĞ� ďĞŝ� ĚĞƌ� &ůƵƌƌĞŝŶŝŐƵŶŐ� ĂƵĨŐĞƌƵĨĞŶ͘� ,ĞƌǌůŝĐŚĞŶ�

�ĂŶŬ�ĂůůĞŶ͕�ĚŝĞ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ƐĂƵďĞƌĞŶ�'ĂƐĐŚƵƌŶ-WĂƌƚĞŶĞŶ�

ďĞŝƚƌĂŐĞŶ�ŚĂďĞŶ͘ 

 

PīŶƵŶŐ�DŽƵŶƚĂŝŶ��ĞĂĐŚ 

�ŝĞ� sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐĞŶ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� ^ƚĂƌƚ� ĚĞƌ� ^ŽŵŵĞƌƐĂŝƐŽŶ�

ƐŝŶĚ�ŐĞƚƌŽīĞŶ͘��ŝĞ��ćĚĞƌ�ƐŝŶĚ�ƐĞŝƚ�ĚĞŵ�ϭϵ͘�DĂŝ�ϮϬϮϭ�

ǁŝĞĚĞƌ� ŐĞƂīŶĞƚ͘� /ĐŚ�ŚŽīĞ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�tĞƩĞƌ�ŵŝƚƐƉŝĞůƚ�

ƵŶĚ�ǁŝƌ� ĞŝŶĞŶ� ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞŶ͕� ƐŽŶŶŝŐĞŶ� �ćĚĞƌƐŽŵŵĞƌ�

ŐĞŶŝĞƘĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 

 

�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ-�ĂƵŵ 

�Ă� ĞƐ� ďĞŝ� ĚĞƌ� ŬŽŶƐƟƚƵŝĞƌĞŶĚĞŶ� ^ŝƚǌƵŶŐ� ŝŵ� ,ĞƌďƐƚ�

ĐŽƌŽŶĂďĞĚŝŶŐƚ� ŶŝĐŚƚ�ŵƂŐůŝĐŚ�ǁĂƌ͕� ĚĂƐ� �ƵĨƐƚĞůůĞŶ� ĚĞƐ�

�ĂƵŵƐ� ŝŶ�ŵĞŝŶĞŵ�'ĂƌƚĞŶ�ŐĞďƺŚƌĞŶĚ�ǌƵ� ĨĞŝĞƌŶ͕�ŚĂƩĞ�

ŝĐŚ� ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ� ǀŽƌ͕� ĚŝĞƐĞƐ� &ĞƐƚ� ŝŵ� &ƌƺŚũĂŚƌ�ŶĂĐŚǌƵŚŽͲ

ůĞŶ͘�>ĞŝĚĞƌ�ůćƐƐƚ�ƵŶƐ��ŽƌŽŶĂ�ŝŵŵĞƌ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ůŽƐ�ƵŶĚ�

ŵĞŝŶĞ� &ƌĂƵ� ŚĂƩĞ� ƐĐŚŽŶ� �ŶŐƐƚ͕� ĚĂƐƐ� ĚĞƌ� �ĂƵŵ�tƵƌͲ

ǌĞůŶ�ƐĐŚůćŐƚ͕�ƐŽ�ŵƵƐƐƚĞ�ĚŝĞƐĞƌ�Ăŵ�WĮŶŐƐƚŵŽŶƚĂŐ�ŶƵŶ�

ĞŶĚůŝĐŚ�ǁĞŝĐŚĞŶ͘ 

 

^ĐŚǁŝŵŵŬƵƌƐ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�'ĂƐĐŚƵƌŶ 

�ŝĞ� ǀŽŵ� DŽŶƚĂĨŽŶĞƌ� ^ĐŚǁŝŵŵĐůƵď� ĂŶŐĞďŽƚĞŶĞŶ�

^ĐŚǁŝŵŵŬƵƌƐĞ��ŶĨĂŶŐ�DĂŝ�ŝŵ��ƋƵĂƌĞŶĂ�ŝŶ�^ƚ͘�'ĂůůĞŶͲ

ŬŝƌĐŚ�ŵƵƐƐƚĞŶ�ĂďŐĞƐĂŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�^ŝŵŽŶĞ�dƐĐŚŽĨĞŶ�ƵŶĚ�

,ĂŶŶĞƐ� &ůĞŝƐĐŚ� ŚĂďĞŶ� ƐŝĐŚ� ŬƵƌǌĨƌŝƐƟŐ� ďĞƌĞŝƚ� ĞƌŬůćƌƚ͕�

ĚĞŶ� ^ĐŚǁŝŵŵŬƵƌƐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� 'ĂƐĐŚƵƌŶĞƌ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶͲ

ŬŝŶĚĞƌ�ŝŶ�ŝŚƌĞŵ�,ĂůůĞŶďĂĚ�ĂďǌƵŚĂůƚĞŶ͘�,ŝĞƌĨƺƌ�ŵƂĐŚƚĞ�

ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ďĞĚĂŶŬĞŶ͘��ŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŚĂƩĞŶ�ŐƌŽƘĞŶ�

^ƉĂƘ� ƵŶĚ� ŬƂŶŶĞŶ� ĚŝĞ� �ĂĚĞƐĂŝƐŽŶ� ŶƵŶŵĞŚƌ� ĂƵĐŚ� ƐŝͲ

ĐŚĞƌ�ƐƚĂƌƚĞŶ͘ 

ϭ͘�KůĚƟŵĞƌ��ĞƌŐƌĞŶŶĞŶ�^ŝůǀƌĞƩĂ 

�ŵ�ϮϮ͘�DĂŝ� ϮϬϮϭ� ĨĂŶĚ� ǌƵŵ�ĞƌƐƚĞŶ�DĂů�ĚĂƐ�KůĚƟŵĞƌ�

�ĞƌŐƌĞŶŶĞŶ�^ŝůǀƌĞƩĂ�ƐƚĂƩ͘��Ɛ�ŚĂŶĚĞůƚ�ƐŝĐŚ�ŚŝĞƌďĞŝ�Ƶŵ�

ŬĞŝŶ� �ƵƚŽƌĞŶŶĞŶ� ŝŵ� ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ� ^ŝŶŶ͘� �Ɛ� ǁĞƌĚĞŶ� ǀŝĞƌ�

 

�ĞƌŝĐŚƚĞ 

ϯ 



ϰ 

'ůĞŝĐŚŵćƘŝŐŬĞŝƚƐůćƵĨĞ� ĂďƐŽůǀŝĞƌƚ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� &ĂŚƌĞƌ� ŵŝƚ�

ĚĞŶ�ćŚŶůŝĐŚƐƚĞŶ��ĞŝƚĞŶ�ĞƌŵŝƩĞůƚ͘��ŽƌŽŶĂďĞĚŝŶŐƚ� ĨĂŶĚ�

ĚĂƐ�ZĞŶŶĞŶ�ŚĞƵĞƌ�ŝŶ�ŬůĞŝŶĞŵ�ZĂŚŵĞŶ�ƐƚĂƩ͘��ďĞƌ�ĂƵĐŚ�

ĚĂĚƵƌĐŚ� ŚĂƚ�ŵĂŶ� ƐĐŚŽŶ� ŐĞŵĞƌŬƚ͕� ǁŝĞ� ĚĞƌ� Kƌƚ� ĚƵƌĐŚ�

ĚŝĞ�ǀŝĞůĞŶ�'ćƐƚĞ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƐ�ZĞŶŶĞŶƐ�ǁŝĞĚĞƌ�ďĞůĞďƚ�

ǁƵƌĚĞ͘� /ĐŚ�ďĞĚĂŶŬĞ�ŵŝĐŚ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌ�

WĂƌƚĞŶĞŶ�ƵŶĚ�ĂůůĞŶ�ŵŝƚǁŝƌŬĞŶĚĞŶ�'ĂƐƚƌŽŶŽŵĞŶ�ƐŽǁŝĞ�

ďĞŝŵ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƌ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞŵ�dĞĂŵ�ƵŶĚ�ŚŽīĞ�ǁĞŝƚĞƌͲ

ŚŝŶ�ĂƵĨ�ŐƵƚĞ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ͘ 

 

�ůĞƐƐĂŶĚƌŽ�ͣ/ǌǌŝ͞�,ćŵŵĞƌůĞ 

/ǌǌŝ�ŐƌĂƚƵůŝĞƌĞŶ�ǁŝƌ�ƌĞĐŚƚ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ǌƵŵ�ϯ͘�'ĞƐĂŵƚǁĞůƚͲ

ĐƵƉƐŝĞŐ� ŝŶ�&ŽůŐĞ͘��ůĞƐƐĂŶĚƌŽ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ� ŝŶ�ĚĞƌ�^ĂŝͲ

ƐŽŶ�ϮϬϮϬͬϮϬϮϭ�ǁŝĞĚĞƌ�ĚŝĞ�<ƵŐĞů� ŝŵ�^ŶŽǁďŽĂƌĚĐƌŽƐƐ-

tĞůƚĐƵƉ� ŐĞŚŽůƚ͘� tŝƌ� ĨƌĞƵĞŶ� ƵŶƐ� ŵŝƚ� ŝŚŵ� ƵŶĚ� ƐŝŶĚ�

ƐĐŚŽŶ�ŐĞƐƉĂŶŶƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�:ĂŚƌĞ͘� 

EĞƵĞƌ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ� 

^Ğŝƚ� �Ɖƌŝů� ϮϬϮϭ� ǀĞƌƐƚćƌŬƚ� DĂƌŬŽ� tŝůůŝ� ƵŶƐĞƌ� dĞĂŵ͘�

,ĂƵƉƚƐćĐŚůŝĐŚ� ůŝĞŐƚ� ĚĂƐ� �ƌďĞŝƚƐƵŵĨĞůĚ� ǀŽŶ�DĂƌŬŽ� ŝŵ�

�ůƚƐƚŽīƐĂŵŵĞůǌĞŶƚƌƵŵ͕� ǌĞŝƚǁĞŝƐĞ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ� Ğƌ� ũĞͲ

ĚŽĐŚ�ĂƵĐŚ�ĚĂƐ��ĂƵŚŽĨ-dĞĂŵ�ƐŽǁŝĞ�ƵŶƐĞƌĞ��ůƵŵĞŶĨĞĞ�

DŽŶŝŬĂ͘� 

tŝƌ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ�DĂƌŬŽ�ǀŝĞů�&ƌĞƵĞ�ďĞŝ�ƐĞŝŶĞƌ�dćƟŐŬĞŝƚ͊ 

 

 

 

 

 

 

 

 

�ǀĂůƵŝĞƌƵŶŐ�ZćƵŵůŝĐŚĞƌ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƉůĂŶ�;Z�WͿ� 

EŽĐŚ� ǀŽƌ� ĚĞŶ� ^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶ� ƐŽůů� ĞŝŶ� dĞƌŵŝŶ� ƐƚĂƪŝŶͲ

ĚĞŶ͕� ďĞŝ� ĚĞŵ� ĚŝĞ� ͣŶĞƵĞ͞� 'ĞŵĞŝŶĚĞǀĞƌƚƌĞƚƵŶŐ� ĞŶƚͲ

ƐƉƌĞĐŚĞŶĚ� ƺďĞƌ� ĚĞŶ� ZćƵŵůŝĐŚĞŶ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƉůĂŶ��

ƐŽǁŝĞ� ĚŝĞ� EŽƚǁĞŶĚŝŐŬĞŝƚ� ĚĞƌ� �ǀĂůƵŝĞƌƵŶŐ� ŝŶĨŽƌŵŝĞƌƚ�

ǁŝƌĚ͘� �ĂƌĂŶ� ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ� ƐŽůů� ĚŝĞ� �ǀĂůƵŝĞƌƵŶŐ� -� ǁŝĞ�

ĂƵĐŚ� ƐĐŚŽŶ� ďŝƐŚĞƌ� -� ŵŝƚ� ŐƌƂƘƚ� ŵƂŐůŝĐŚĞƌ� �ĞƚĞŝůŝŐƵŶŐ�

ĚĞƌ� �ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ� ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ͘� �ďĞƌ� ĂƵĐŚ� ƐĐŚŽŶ� ũĞƚǌƚ�

ƐŝŶĚ� ĞƵƌĞ� /ĚĞĞŶ͕� sŽƌƐĐŚůćŐĞ� ƵŶĚ� sŽƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶ� ŚĞƌǌͲ

ůŝĐŚ�ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ͘�'ĞƌŶĞ� ŬƂŶŶƚ� ŝŚƌ� ĞƵƌĞ�'ĞĚĂŶŬĞŶ� ũĞͲ

ĚĞƌǌĞŝƚ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�ŵŝƩĞŝůĞŶ�ŽĚĞƌ�ŬƵƌǌ�ƉĞƌ�DĂŝů�

ĂŶ�ŐĞŵĞŝŶĚĞΛŐĂƐĐŚƵƌŶ͘Ăƚ�ĞƌůćƵƚĞƌŶ͘� 

 

WĂƌƚŶĞƌŐĞŵĞŝŶĚĞ� �ĞƌŐůĞŶ� -� �Őŵ͘� DĂǆŝŵŝůŝĂŶ� &ƌŝĞĚͲ

ƌŝĐŚ 

EĂĐŚĚĞŵ� ĚĞƌ� �ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ� ƵŶƐĞƌĞƌ� WĂƌƚŶĞƌŐĞŵĞŝŶͲ

ĚĞ��ĞƌŐůĞŶ͕�DĂǆŝŵŝůŝĂŶ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚ͕�ĞŝŶĞŶ�ƺďĞƌƌĂŐĞŶĚĞŶ�

tĂŚůƐŝĞŐ� ǌƵ� ǀĞƌǌĞŝĐŚŶĞŶ� ŚĂƚ� ƵŶĚ� ƐŽŵŝƚ� ŶƵŶ� ƐĞŝƚ� Ϭϭ͘�

:ƵŶŝ�ϮϬϮϭ�KďĞƌďƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�ǀŽŶ��ĂĐŬŶĂŶŐ�ŝƐƚ͕�ŵƂĐŚͲ

ƚĞ� ŝĐŚ� ŝŚŵ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞŵ�tĞŐ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ĚĂǌƵ�ŐƌĂƚƵůŝĞƌĞŶ͕�

ŝŚŵ�ĂůůĞƐ�'ƵƚĞ� Ĩƺƌ� ƐĞŝŶ�ŶĞƵĞƐ��ŵƚ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝͲ

ŶĞŶ� ŚĞƌǌůŝĐŚĞŶ� �ĂŶŬ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ� ŝŶ� ĚĞŶ�

ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ĂƵƐƐƉƌĞĐŚĞŶ͘�/ĐŚ�ŚŽīĞ͕�ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ�ďĞŝŵ�

ĞŝŶĞŶ�ŽĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ�hƌůĂƵďƐĂƵĨĞŶƚŚĂůƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ŝŚŶ�

ƵŶĚ� ƐĞŝŶĞ� &ĂŵŝůŝĞ�ǁŝĞĚĞƌ� ŝŶ�'ĂƐĐŚƵƌŶ�ďĞŐƌƺƘĞŶ�ĚƺƌͲ

ĨĞŶ͘� 

 

 

�Ƶ� ŐƵƚĞƌ� >Ğƚǌƚ� ǁƺŶƐĐŚĞ� ŝĐŚ� ƵŶƐ� ĂůůĞŶ� ĞŝŶĞŶ� ƐĐŚƂŶĞŶ�

^ŽŵŵĞƌ͕�ŵŝƚ�ǀŝĞůĞŶ�ƐŽŶŶŝŐĞŶ�dĂŐĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞƌ�ĞŶĚŐƺůͲ

ƟŐĞŶ�EŽƌŵĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�^ŝƚƵĂƟŽŶ͘ 

 

�ĂŶŝĞů�^ĂŶĚƌĞůů 

�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϱ 

EĞƵĞƐ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�WĂƌƚŶĞƌŐĞŵĞŝŶĚĞ��ĞƌŐůĞŶ� 

EĞƵĞ�WĂŶŽƌĂŵĂƚĂĨĞůŶ 

sŽŵ� ,ĞŝŵĂƚ-� ƵŶĚ� DƵƐĞƵŵƐǀĞƌĞŝŶ� �ĞƌŐůĞŶ� ǁƵƌĚĞŶ�

ŵŝƚ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ĚĞƐ��ĂƵŚŽĨƐ�ĂŶ�ĚĞŶ��tĂŶĚĞƌǁĞŐĞŶ�

Eƌ͘� �ϰ� � ;'ĞŝƘǁĂŶĚ-ZƵŶĚǁĞŐ͕�^ƚĂƌƚ�ďĞŝŵ�&ƌŝĞĚŚŽĨ�ZĞŝͲ

ĐŚĞŶďĂĐŚͿ�ƵŶĚ�Eƌ͘� � ϲ� � ;PƐĐŚĞůďƌŽŶŶ-ZƵŶĚǁĞŐ͕� � ^ƚĂƌƚ��

ďĞŝŵ� WĂƌŬƉůĂƚǌ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� PƐĐŚĞůďƌŽŶŶ� ƵŶĚ� <ƂŶŝŐƐͲ

ďƌŽŶŶŚŽĨͿ�ŝŶ�ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�tŽĐŚĞŶ�ǌƵƌ�ďĞƐƐĞƌĞŶ�KƌŝĞŶͲ

ƟĞƌƵŶŐ� ǌǁĞŝ� ŐƌŽƘĞ� WĂŶŽƌĂŵĂƚĂĨĞůŶ� ĂŶŐĞďƌĂĐŚƚ͘� � /ŶƐͲ

ďĞƐŽŶĚĞƌĞ��ĚŝĞ��ŽƌƚƐĨƌĞŵĚĞŶ�tĂŶĚĞƌĞƌ��ƵŶĚ��^ƉĂǌŝĞƌͲ

ŐćŶŐĞƌ� �ǁĞƌĚĞŶ��ƐŝĐŚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞƐĞ�dĂĨĞůŶ�ĂŶ�ĞǆƉŽŶŝĞƌͲ

ƚĞŶ� ^ƚĞůůĞŶ͕� ŵŝƚ� ũĞǁĞŝůƐ� ƐĐŚƂŶĞƌ� tĞŝƚƐŝĐŚƚ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ�

�ĞƌŐůĞŶ͕� � ďĞƐƐĞƌ� � ǌƵƌĞĐŚƚĮŶĚĞŶ͘� � �ŝĞ� � ZƵŚĞďćŶŬĞ� ĚŝͲ

ƌĞŬƚ� ŶĞďĞŶ� ĚĞŶ� dĂĨĞůŶ� ůĂĚĞŶ� ǌƵ� ĞŝŶĞƌ� WĂƵƐĞ� ĞŝŶ͕� ďĞŝ�

ĚĞƌ�ŵĂŶ� ĚŝĞ� ƐĐŚƂŶĞ��ĞƌŐůĞŶ->ĂŶĚƐĐŚĂŌ� ĂƵĨ� ƐŝĐŚ�ǁŝƌͲ

ŬĞŶ�ůĂƐƐĞŶ�ŬĂŶŶ͘ 

 

�ĞƌŐůĞŶ��ŬƟǀ�–�ŶĞƵĞ�tĞďƐŝƚĞ�Ĩƺƌ�ZĂĚ-�ƵŶĚ�tĂŶĚĞƌͲ

ĨĂŶƐ͊ 

^Ğŝƚ� ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞƌ� tŽĐŚĞ� ŝƐƚ� ƵŶƐĞƌĞ� ŶĞƵĞ� tĞďƐŝƚĞ�

ǁǁǁ͘ďĞƌŐůĞŶ-ĂŬƟǀ͘ĚĞ� ŽŶůŝŶĞ͊� �Žƌƚ� ĮŶĚĞŶ� ^ŝĞ� Ăď� ƐŽͲ

ĨŽƌƚ�ĞŝŶĞ�mďĞƌƐŝĐŚƚ�ǌƵ�ĂůůĞŶ�ZĂĚ-�ƵŶĚ�tĂŶĚĞƌƌŽƵƚĞŶ�ŝŶ�

�ĞƌŐůĞŶ͘�Dŝƚ�ǁĞŶŝŐĞŶ�DĂƵƐŬůŝĐŬƐ�ŬĂŶŶ�ŵĂŶ�ĞŝŶĞ�ďĞůŝĞͲ

ďŝŐĞ�ZŽƵƚĞ� ĂƵƐǁćŚůĞŶ�ƵŶĚ�ĞƌŚćůƚ� ĚŝǀĞƌƐĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽͲ

ŶĞŶ�ǁŝĞ�ǌ͘��͘��ĂƵĞƌ�ĚĞƌ�tĂŶĚĞƌƵŶŐ͕�tĞŐďĞƐĐŚĂīĞŶͲ

ŚĞŝƚ͕� 'ĞƐĂŵƚůćŶŐĞ� ĞƚĐ͘� ŝŶ� ŬŽŵƉĂŬƚĞƌ� &Žƌŵ͘� 

�ĂƐ� �ĞƐŽŶĚĞƌĞ͗� �ƵƌĐŚ� ĞŝŶĞ� sĞƌŬŶƺƉĨƵŶŐ� ǌƵƌ� �ƉƉ�

<ŽŵŽŽƚ� –� ĞŝŶĞŵ� &ĂŚƌƌĂĚ� Θ�tĂŶĚĞƌ� EĂǀŝ� –� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ�

>ŝǀĞ-EĂǀŝŐĂƟŽŶ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ� ZŽƵƚĞ� ŵƂŐͲ

ůŝĐŚ͘�^Ž�ŚĂďĞŶ�^ŝĞ� /ŚƌĞ�tĂŶĚĞƌ-�ďǌǁ͘�ZĂĚŬĂƌƚĞ�ĚŝƌĞŬƚ�

ĂƵĨ�ĚĞŵ�^ŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�ďĞŝ�ƐŝĐŚ͘� 

�ŝĞ�ŐĞĚƌƵĐŬƚĞ�sĞƌƐŝŽŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�tĂŶĚĞƌŬĂƌƚĞ�ŝƐƚ�ŶĂƚƺƌͲ

ůŝĐŚ�ƚƌŽƚǌĚĞŵ�ŶŽĐŚ�ĞƌŚćůƚůŝĐŚ͘� 

 

�ŵƚƐĂŶƚƌŝƩ� ǀŽŶ� �ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�DĂǆŝŵŝůŝĂŶ� &ƌŝĞĚƌŝĐŚ�

ĂůƐ�ŶĞƵĞƌ�KďĞƌďƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�ŝŶ��ĂĐŬŶĂŶŐ 

�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ� DĂǆŝŵŝůŝĂŶ� &ƌŝĞĚƌŝĐŚ� ŚĂƚ� ƐĞŝŶ� ŶĞƵĞƐ�

�ŵƚ� ĂůƐ� KďĞƌďƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ� � ĚĞƌ� � 'ƌŽƘĞŶ� � <ƌĞŝƐƐƚĂĚƚ��

�ĂĐŬŶĂŶŐ��Ăŵ��Ϭϭ͘��:ƵŶŝ��ϮϬϮϭ�ĂŶŐĞƚƌĞƚĞŶ͘�^ĞŝŶĞ��ŵƚƐͲ

ŐĞƐĐŚćŌĞ� ŝŶ��ĞƌŐůĞŶ�ďĞĞŶĚĞƚĞ�Ğƌ� ƐŽŵŝƚ� ǌƵŵ�ϯϭ͘�DĂŝ�

ϮϬϮϭ͘� �Ğŝ� ĚĞƌ� tĂŚů� ǌƵŵ� KďĞƌďƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ� Ăŵ� Ϯϴ͘�

Dćƌǌ�ϮϬϮϭ�ĞƌŚŝĞůƚ�DĂǆŝŵŝůŝĂŶ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚ�ϴϭ͕ϰϲ�WƌŽǌĞŶƚ�

ĚĞƌ� ^ƟŵŵĞŶ͘� �Ğƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� �ĞƌŐͲ

ůĞŶ� ŚĂƚ� ŝŶ� ƐĞŝŶĞƌ� ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ� ^ŝƚǌƵŶŐ� Ăŵ� ϮϬ͘� �Ɖƌŝů�

ϮϬϮϭ� ĚŝĞ� dĞƌŵŝŶŝĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� �ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌǁĂŚů� Ĩƺƌ�

ϮϬϮϭ�ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘� 

 

�ŝĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� 'ĂƐĐŚƵƌŶ� ǁƺŶƐĐŚƚ� �Őŵ͘� DĂǆŝŵŝůŝĂŶ�

&ƌŝĞĚƌŝĐŚ� ĂůůĞƐ� 'ƵƚĞ� ƵŶĚ� ǀŝĞů� �ƌĨŽůŐ� ŝŶ� ƐĞŝŶĞŵ� ŶĞƵĞŶ�

�ŵƚ͘ 

�ĞƌŝĐŚƚĞ 



�ĞƌŝĐŚƚĞ 

ϲ 

<ŝŶĚĞƌǁĞƌŬƐƚćƩůŝ�'ĂƐĐŚƵƌŶ� 

�ŽƌŽŶĂ� -� ĞŝŶĞ� ŐƌŽƘĞ� ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ� ĂƵĐŚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�

<ůĞŝŶƐƚĞŶ 

mďĞƌ�ĞŝŶ�:ĂŚƌ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ŶƵŶ�ƐĐŚŽŶ�ĞŝŶĞ�WĂŶĚĞŵŝĞ͕�ĚŝĞ�

ƵŶƐ� ƵŶĚ� ĂƵĐŚ� ĚĞŶ� <ŝŶĚĞƌŶ� ŝŵ� �ůůƚĂŐ� ǀŝĞů� ĂďǀĞƌůĂŶŐƚ͘�

�ŽĐŚ�ǁŝƌ�ǀĞƌƐƵĐŚĞŶ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ͕�ĂďŐĞƐĞŚĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�

ŶƂƟŐĞŶ� sŽƌƐĐŚƌŝŌĞŶ͕� ĞŝŶĞ� ŵƂŐůŝĐŚƐƚ� ƵŶďĞƐĐŚǁĞƌƚĞ�

ƵŶĚ�ͣŶŽƌŵĂůĞ͞��Ğŝƚ�ďĞŝ�ƵŶƐ�ǌƵ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͘ 

tŝƌ�ǀĞƌďƌŝŶŐĞŶ�ƐĞŚƌ�ǀŝĞů��Ğŝƚ�ĚƌĂƵƘĞŶ�ďĞŝŵ�^ƉĂǌŝĞƌĞŶ͕�

ĞƌŬƵŶĚĞŶ͕�ĞƌĨŽƌƐĐŚĞŶ͕�ďĞŽďĂĐŚƚĞŶ�ƵŶĚ�ŐĞŶŝĞƘĞŶ͘� 

,ŝĞƌ� ďĞŬŽŵŵƚ� ŝŚƌ� ĞŝŶĞŶ� ŬůĞŝŶĞŶ� �ŝŶďůŝĐŬ� ǁĂƐ� ǁŝƌ� ƐŽ�

ŵĂĐŚĞŶ�͙ 

 

�ĞƐƵĐŚ�ďĞŝ�ĚĞŶ�>ĂŵĂƐ�ƵŶĚ��ůƉĂŬĂƐ͗� 

�ĂƐ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞ� ďĞƌƵŚƚ� ĂƵĨ� 'ĞŐĞŶƐĞŝƟŐŬĞŝƚ� -� ĞƐ� ǁŝƌĚ�

ďĞƐĐŚŶƵƉƉĞƌƚ͕�ŐĞĨƺƩĞƌƚ͕�ƉŽƐŝĞƌƚ͙ 

�ƵƐŇƺŐĞ�ƐŝŶĚ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ƐĞŚƌ�ďĞůŝĞďƚ͗� 

 

�ƵĐŚ�ďĂĐŬĞŶ�ǁŝƌ�ŐĞƌŶĞ�ŵĂů�^ƺƘĞƐ�ŽĚĞƌ��ĞŌŝŐĞƐ͗�



�ĞƌŝĐŚƚĞ 

ϳ 

�ƵĐŚ�ŝŵ�tŝŶƚĞƌ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ǀŝĞů�ĚƌĂƵƘĞŶ�ĞƌůĞďƚ͙�� 

 

 

 

 

 

 

͘͘͘ƵŶĚ�ũĞƚǌƚ�ŐĞŶŝĞƘĞŶ�ǁŝƌ�ĚĞŶ�&ƌƺŚůŝŶŐ�-�ĞŶĚůŝĐŚ͊ 

hŶƐĞƌ�dĞĂŵ͗� 

 

^ŝůǀĂŶĂ�DĂŝĞƌ 

WćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞ� &ĂĐŚŬƌĂŌ�

ŝ͘�͘� ^ĐŚůŽƐƐ� ,ŽĨĞŶ͕� �ĞƌƟĮͲ

ǌŝĞƌƚĞ� �ĞǁĞŐƵŶŐƐƚŚĞƌĂͲ

ƉĞƵƟŶ͕� WćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞ� >ĞŝͲ

ƚƵŶŐ 

 

 

 

 

�ĂŶŝĞůĂ�>ĂŶĚƐŵĂŶŶ 

�ƐƐŝƐƚĞŶƟŶ� 

 

 

 

 

 

 

 

 

�ŚƌŝƐƟŶĞ�/ŵŵůĞƌ 

<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶĂƐƐŝƐƚĞŶƟŶ� 

 

 

 

 

 

tŝƌ�ŚŽīĞŶ͕�ĞƵĐŚ�ŚĂƚ�ĚŝĞ�ŬůĞŝŶĞ�&ŽƚŽƌĞŝƐĞ�ĚƵƌĐŚ�ƵŶƐĞͲ

ƌĞ� �ďĞŶƚĞƵĞƌ� ŐĞĨĂůůĞŶ͕� ĨĂůůƐ� ƐŝĐŚ� ũĞŵĂŶĚ� ŐĞƌŶĞ� ŵŝƚ�

ƐĞŝŶĞŵ�<ŝŶĚ�ƵŶƐĞƌĞŶ��ďĞŶƚĞƵĞƌŶ�ĂŶƐĐŚůŝĞƐƐĞŶ�ŵƂĐŚͲ

ƚĞ͕�ǁŝƌ�ǁƺƌĚĞŶ�ƵŶƐ�ƐĞŚƌ�ĨƌĞƵĞŶ͘ 

 

 

�ĂƐ�<ŝŶĚĞƌǁĞƌŬƐƚćƩůŝ�'ĂƐĐŚƵƌŶ 

 

 



�ĞƌŝĐŚƚĞ 

ϴ 

^ƉŝĞůŐƌƵƉƉĞ�EŽǀŝ 

�ƵƐŇƵŐ�ǌƵŵ��ŝĞŐĞŶŚŽĨ� 

/ŵ� Dćƌǌ� ĚƵƌŌĞŶ� ĚŝĞ� ^ƉŝĞůŐƌƵƉƉĞŶŬŝŶĚĞƌ� ĚĞŶ� ƚŽůůĞŶ�

�ŝĞŐĞŶŚŽĨ�ĚĞƌ�&ĂŵŝůŝĞ�DćƌŬ�ďĞƐƵĐŚĞŶ͘�^ĞŚƌ�ǌƵƌ�&ƌĞƵͲ

ĚĞ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌ�ĨƵŚƌĞŶ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�ZĂŝŶĞƌ� ŝŵ��ĞƌŐƌĞƩƵŶŐƐͲ

ĂƵƚŽ� ŝŶƐ�ŚŝŶƚĞƌĞ�WĂƌƚĞŶĞŶ͕�ǁŽ�ǁŝƌ� ǀŽŶ� ^ĂƌĂŚ�ƵŶĚ� :ŽͲ

ŚĂŶŶĞƐ�ĞƌǁĂƌƚĞƚ�ǁƵƌĚĞŶ͘��ĞǀŽƌ�ĞƐ�ǌƵ�ĚĞŶ��ŝĞŐĞŶ�ŐŝŶŐ͕�

ǁƵƌĚĞŶ� ǁŝƌ� ŵŝƚ� ĨĞŝŶĞŵ� ƐĞůďƐƚŐĞďĂĐŬĞŶĞŵ� �ƌŽƚ� ƵŶĚ�

ůĞĐŬĞƌĞŶ� tƺƌƐƚĞŶ� ǀĞƌǁƂŚŶƚ͘� �ŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ůĂŶŐƚĞŶ�

ŬƌćŌŝŐ� ǌƵ� ƵŶĚ� ůŝĞƘĞŶ� ĞƐ� ƐŝĐŚ� ƐŽ� ƌŝĐŚƟŐ� ƐĐŚŵĞĐŬĞŶ͘�

EĂĐŚĚĞŵ� ĂůůĞ� ƐĂƩ� ǁĂƌĞŶ͕� ĨƺŚƌƚĞ� ƵŶƐ� :ŽŚĂŶŶĞƐ� ƺďĞƌ�

ĚĞŶ�,ŽĨ�ƵŶĚ�ǌĞŝŐƚĞ�ƵŶƐ�ĚĞŶ�,ƺŚŶĞƌƐƚĂůů͕�ĚŝĞ�tĞƌŬƐƚĂƩ�

ƵŶĚ� ƐĞŝŶ� ŐƌŽƘĞƐ�,ŽďďǇ͕� ŶćŵůŝĐŚ� ĚĞŶ� �ŝĞŐĞŶƐƚĂůů͘� �ŝĞ�

<ŝŶĚĞƌ�ǁĂƌĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�ǀŝĞůĞŶ�ŬůĞŝŶĞŶ�ƵŶĚ�ŐƌŽƘĞŶ�dŝĞͲ

ƌĞŶ� ƺďĞƌǁćůƟŐƚ͘� �ŝĞ� ĞƌƐƚ� ǁĞŶŝŐĞ� dĂŐĞ� ƵŶĚ� tŽĐŚĞŶ�

ĂůƚĞŶ�<ŝƚǌĞ�ůŝĞƘĞŶ�ƐŝĐŚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌŶ�ƐƚƌĞŝĐŚĞůŶ�ƵŶĚ�

ŵĂŶĐŚĞ�ĂƵĐŚ�ƚƌĂŐĞŶ͘���Ğŝ�ϭϲ�ŬůĞŝŶĞŶ��ŝĞŐĞŶ�ŚĂƩĞŶ�ĚŝĞ�

<ŝŶĚĞƌ� ĂůůĞ� ,ćŶĚĞ� ǀŽůů� ǌƵ� ƚƵŶ͘� EĂĐŚ� ůĂŶŐĞŵ� ^ƉŝĞůĞŶ�

ǁƵƌĚĞŶ� ĚŝĞ� �ŝĞŐĞŶ� ŵƺĚĞ� ƵŶĚ� Ĩƺƌ� ƵŶƐ� ǁĂƌ� ĞƐ� ůĞŝĚĞƌ�

ǁŝĞĚĞƌ�ĂŶ�ĚĞƌ��Ğŝƚ�ĚŝĞƐĞŶ�ŝĚǇůůŝƐĐŚĞŶ�Kƌƚ�ǌƵ�ǀĞƌůĂƐƐĞŶ͘�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

tŝƌ� ŵƂĐŚƚĞŶ� ƵŶƐ� ďĞŝ� ĚĞƌ� ŐĞƐĂŵƚĞŶ� &ĂŵŝůŝĞ� DćƌŬ�

ŶŽĐŚŵĂůƐ� ŐĂŶǌ� ŚĞƌǌůŝĐŚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞƐĞŶ� ǁƵŶĚĞƌƐĐŚƂŶĞŶ�

sŽƌŵŝƩĂŐ��ďĞĚĂŶŬĞŶ͊���Ğƌ��ƵƐŇƵŐ�ǁĂƌ�ǀŽŶ��ŶĨĂŶŐ�ďŝƐ�

ǌƵŵ�^ĐŚůƵƐƐ�ĞŝŶ�ŐƌŽƘĞƐ��ďĞŶƚĞƵĞƌ͊ 

 

�ĞƐƵĐŚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�WŽůŝǌĞŝ 

Η�ŝĞ�WŽůŝǌĞŝΗ� ŝƐƚ� ŝŶ�ĚĞƌ�^ƉŝĞůŐƌƵƉƉĞ�ĞŝŶ�ďĞůŝĞďƚĞƐ�dŚĞͲ

ŵĂ͘� ^Ğŝ� ĞƐ� ĂůƐ� ZŽůůĞŶƐƉŝĞů� ŽĚĞƌ� ĂůƐ� sŽƌůĞƐĞďƵĐŚ͕� ĚŝĞ�

<ŝŶĚĞƌ� ůŝĞďĞŶ� ĂůůĞƐ� ƌƵŶĚ� Ƶŵ� ĚĞŶ� �ĞƌĞŝĐŚ� ĚĞƌ� WŽůŝǌĞŝ͘�

�ĂŚĞƌ�ǁĂƌ�ĞƐ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ƐƉĂŶŶĞŶĚ͕�ĂůƐ�ƵŶƐ�ΗĚŝĞ�ƌŝĐŚƟͲ

ŐĞ�WŽůŝǌĞŝΗ�ďĞƐƵĐŚƚĞ͘��ƵĨŐĞƌĞŐƚ�ďĞŽďĂĐŚƚĞƚĞŶ�ĚŝĞ�<ŝŶͲ

ĚĞƌ͕� ǁŝĞ� ĚĂƐ� ŐƌŽƘĞ� WŽůŝǌĞŝĂƵƚŽ� ǀŽƌĨƵŚƌ� ƵŶĚ� WŽůŝǌŝƐƚ�

,ĞƌďĞƌƚ�ĂƵƐƐƟĞŐ͘�^ŽŐůĞŝĐŚ�ƐƚĞůůƚĞŶ�ƐŝĞ�ǀŝĞůĞ�&ƌĂŐĞŶ͕�ĚŝĞ�

ǀŽŶ� ,ĞƌďĞƌƚ� ŐĞŶĂƵ� ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞƚ� ǁƵƌĚĞŶ͘� EĂĐŚ� ĚĞƌ�

ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ� /ŶƐƉĞŬƟŽŶ�ĚĞƐ�WŽůŝǌĞŝĂƵƚŽƐ�ǁƵƌĚĞ�ĚĞŶ�

<ŝŶĚĞƌŶ� ĚĂƐ� ƌŝĐŚƟŐĞ� mďĞƌƋƵĞƌĞŶ� ĚĞƐ� �ĞďƌĂƐƚƌĞŝĨĞŶƐ�

ƵŶĚ� ĚĂƐ� sĞƌŚĂůƚĞŶ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� ^ƚƌĂƘĞ� ĞƌŬůćƌƚ͘� �ŝĞ� ,ŝŐŚͲ

ůŝŐŚƚƐ�ĚĞƐ��ĞƐƵĐŚĞƐ�ǁĂƌĞŶ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ĚŝĞ�,ĂŶĚƐĐŚĞůůĞŶ͕�

ĚĂƐ��ůĂƵůŝĐŚƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ůĂƵƚĞ�^ŝƌĞŶĞ͘����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 

>ŝĞďĞƌ�,ĞƌďĞƌƚ�ǁŝƌ�ŵƂĐŚƚĞŶ�ƵŶƐ�ŐĂŶǌ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚĞŝŶ�

<ŽŵŵĞŶ� ďĞĚĂŶŬĞŶ͊� �Ɛ� ǁĂƌ� ĞŝŶ� ƐĞŚƌ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞƌ�

sŽƌŵŝƩĂŐ͊ 



ϵ 

�ĞƌŝĐŚƚĞ 

<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�'ĂƐĐŚƵƌŶ 

KƐƚĞƌĨƌƺŚƐƚƺĐŬ 

sŽƌ�ĚĞŶ�KƐƚĞƌĨĞƌŝĞŶ�ŵĂĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŝŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�

ĞŝŶĞŶ� ƚŽůůĞŶ� sŽƌŵŝƩĂŐ͘� 'ĞŵĞŝŶƐĂŵ� ďĞƌĞŝƚĞƚĞŶ� ĚŝĞ�

<ŝŶĚĞƌ� ĞŝŶ� KƐƚĞƌĨƌƺŚƐƚƺĐŬ� ǀŽƌ͕� ƐŽŐĂƌ� ďĞŝŵ� �ƌƂƚĐŚĞŶ�

ďĂĐŬĞŶ�ĚƵƌŌĞŶ�ĂůůĞ�ŇĞŝƘŝŐ�ŵŝƚŚĞůĨĞŶ͘�EĂĐŚ�ĚĞƌ� :ĂƵƐĞ�

ǁƵƌĚĞŶ� ĚŝĞ� KƐƚĞƌŬƂƌďĐŚĞŶ� ŐĞƐƵĐŚƚ� ƵŶĚ� ŐĞĨƵŶĚĞŶ� –�

ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌĂƵŐĞŶ�ƐƚƌĂŚůƚĞŶ͘� 

 

&ůƵƌƌĞŝŶŝŐƵŶŐ 

�ŵ�Ϯϭ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϮϭ�ŵĂĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�tĞŐ�ƵŶĚ�

ƐƚĂƌƚĞƚĞŶ� ĞŝŶĞ� ŬůĞŝŶĞ� &ůƵƌƌĞŝŶŝŐƵŶŐ͘� Dŝƚ� DƺůůƐćĐŬĞŶ�

ƵŶĚ��ƌďĞŝƚƐŚĂŶĚƐĐŚƵŚĞŶ�ĂƵƐŐĞƐƚĂƩĞƚ͕�ƐĂŵŵĞůƚĞŶ�ĚŝĞ�

<ŝŶĚĞƌ�ŐĂŶǌ�ĞŝĨƌŝŐ��ďĨćůůĞ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�tĞŐĞŶ�ƵŶĚ�tŝĞƐĞŶ�

ĞŝŶ͘� �ŝŶ� ǁĞƌƚƐĐŚćƚǌĞŶĚĞƌ� hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ� ƵŶƐĞƌĞƌ� EĂƚƵƌ�

ŝƐƚ�ǁŝĐŚƟŐ�–�ĚĂƐ�ŬƂŶŶĞŶ�<ŝŶĚĞƌ�ŶŝĞ�ĨƌƺŚ�ŐĞŶƵŐ�ůĞƌŶĞŶ͘ 

 

^ĐŚǁŝŵŵŬƵƌƐ�ŝŶ�'ĂƐĐŚƵƌŶ 

/ŵ�DĂŝ�ĨĂŶĚ�ŝŶ�'ĂƐĐŚƵƌŶ͕�ŝŵ�,ĂůůĞŶďĂĚ�ĚĞƌ�DŽ>ŽĚŐĞ͕�

ĞŝŶ� ^ĐŚǁŝŵŵŬƵƌƐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶŬŝŶĚĞƌ� ƐƚĂƩ͘�

�ĞŶ� <ŝŶĚĞƌŶ� ŚĂƚ� ĞƐ� ƐĞŚƌ� ŐƵƚ� ŐĞĨĂůůĞŶ͕� ƐŝĞ� ŚĂďĞŶ� ǀŝĞů�

ŐĞůĞƌŶƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ĂĚĞƐĂŝƐŽŶ�ŬĂŶŶ�ŶƵŶ�ĞŶĚůŝĐŚ�ƐƚĂƌƚĞŶ͘�

tŝƌ�ŵƂĐŚƚĞŶ�ƵŶƐ�ƌĞĐŚƚ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�^ĐŚǁŝŵŵůĞŚͲ

ƌĞƌŝŶ��ĂƌŽůĂ�&ŝŶŬ�ƐŽǁŝĞ�ďĞŝ�^ŝŵŽŶĞ�dƐĐŚŽĨĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞͲ

ƐĞŶ� ^ĐŚǁŝŵŵŬƵƌƐ� ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ� ƵŶĚ� ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ� ŚĂƚ͕�

ďĞĚĂŶŬĞŶ͘� 

EĞƵĞƐ�ǀŽŵ��ĂƵŚŽĨ�ƵŶĚ��^� 

,ŽůǌĂƌďĞŝƚĞŶ��ćĐŚĞ�ƵŶĚ�'ĞǁćƐƐĞƌ� 

�ĂƐ�>ĂŶĚ�sŽƌĂƌůďĞƌŐ�ŝƐƚ�ďĞŵƺŚƚ͕�ĚŝĞ�YƵĞƌƐĐŚŶŝƩĞ�ǀŽŶ�

&ůƺƐƐĞŶ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ� ĨƌĞŝǌƵŚĂůƚĞŶ͕� Ƶŵ�ĚĂĚƵƌĐŚ� ĂƵĐŚ� ďĞŝ�

,ŽĐŚǁĂƐƐĞƌĞƌĞŝŐŶŝƐƐĞŶ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞ� ŚƂŚĞƌĞ� ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ� ŝŶ�

^ŝĞĚůƵŶŐƐƌćƵŵĞŶ�ƐŽƌŐĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ͕�

ĚŝĞ� hĨĞƌ� ďŝƐ� ǌƵƌ� ,ƂŚĞ� ĚĞƐ� ,ŽĐŚǁĂƐƐĞƌƐƉŝĞŐĞůƐ� ƌĞŐĞůͲ

ŵćƘŝŐ�ǀŽŶ��ĂƵŵďĞǁƵĐŚƐ�ǌƵ�ďĞĨƌĞŝĞŶ�ďǌǁ͘�ĂůƐ�EŝĞĚĞƌͲ

ǁĂůĚ�ǌƵ�ďĞǁŝƌƚƐĐŚĂŌĞŶ͘��ƵĐŚ�ĚŝĞƐĞƐ�:ĂŚƌ�ǁƵƌĚĞŶ�ǁŝĞͲ

ĚĞƌ�dĞŝůďĞƌĞŝĐŚĞ�ĂƵƐŐĞŚŽůǌƚ͘� 
;&ŽƌƚƐĞƚǌƵŶŐ�ĂƵĨ�^ĞŝƚĞ�ϭϭͿ 



ϭϬ 

�ĞƌŝĐŚƚĞ 

:ćŚƌůŝĐŚĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌƵŶƚĞƌǁĞŝƐƵŶŐ 

EĞďĞŶ� ĂůůĨćůůŝŐĞŶ� dćƟŐŬĞŝƚĞŶ� ĚĞƌ� �ĂƵŚŽĨ-DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�

ĮŶĚĞƚ� ũćŚƌůŝĐŚ� ĞŝŶĞ� ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐƵŶƚĞƌǁĞŝƐƵŶŐ� ƐƚĂƩ͘�

hŶƚĞƌ�ĂŶĚƌĞŵ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�Ƶŵ�ĚŝĞ��ŝŶƐĐŚƵůƵŶŐ�ǀŽŶ�^ŝĐŚĞƌͲ

ŚĞŝƚƐŐĞƌćƚĞŶ͕� ĚŝĞ�hŶƚĞƌǁĞŝƐƵŶŐ� ĚĞƌ� �ƌĂŶĚŵĞůĚĞĂŶůĂͲ

ŐĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�,ĂŶĚŚĂďƵŶŐ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌ�'ĞƌćƚƐĐŚĂŌĞŶ͕�

Ƶŵ� ĂƵĐŚ� ŝŵ� �ƌŶƐƞĂůů� ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ� ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞƚ� ǌƵ�

ƐĞŝŶ͘��� 

 

tĂŶĚĞƌǁĞŐƐĂŶŝĞƌƵŶŐ 

�ƵĐŚ� ŝŵ� ŚĞƵƌŝŐĞŶ� &ƌƺŚũĂŚƌ� ǁƵƌĚĞŶ� ǁŝĞĚĞƌ� ŵĞŚƌĞƌĞ�

tĂŶĚĞƌǁĞŐĞ� ŝŵ� �ŽƌĩĞƌĞŝĐŚ� ƐĂŶŝĞƌƚ� ƵŶĚ� ŝŶƐƚĂŶĚŐĞͲ

ƐĞƚǌƚ͘��ŝŶŝŐĞ�ĚĂǀŽŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ŵŝƩĞůƐ�<ůĞŝŶďĂŐŐĞƌ�ĨƌĞŝŐĞͲ

ůĞŐƚ� ƵŶĚ� ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ� ŵŝƚ� &ůŝĐŬƐĐŚŽƩĞƌ� ĂŶŐĞŐůŝĐŚĞŶ�

ƐŽǁŝĞ� ǀĞƌĚŝĐŚƚĞƚ͘� �ŝĞ�tĂŶĚĞƌǁĞŐĞ� ŝŶ�ŵŝƩůĞƌĞƌ� >ĂŐĞ͕�

ǁĞůĐŚĞ� ƚĞŝůǁĞŝƐĞ� ĚƵƌĐŚ� ƵŵŐĞƐƚƺƌǌƚĞ� �ćƵŵĞ� ǀĞƌůĞŐƚ�

ǁƵƌĚĞŶ͕�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĞƌǌĞŝƚ�ĨƌĞŝŐĞůĞŐƚ�ƵŶĚ�ŝŶ�ŽƌĚŶƵŶŐƐŐĞͲ

ŵćƘĞŶ��ƵƐƚĂŶĚ�ŐĞďƌĂĐŚƚ͘� 

 

tĂƐƐĞƌǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐ–� ƵŶĚ� �ďǁĂƐƐĞƌďĞƐĞŝƟŐƵŶŐƐ-

ĂŶůĂŐĞ� 

�ŝĞ� hŵƐĞƚǌƵŶŐ� ĚĞƌ� ůĞƚǌƚĞŶ� ǌƵ� ĞƌƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞŶ� �ĞƌĞŝͲ

ĐŚĞ�ĚĞƌ�<ĂŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ŝƐƚ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϭ�ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ͘�

'ƌƂƘƚĞŶƚĞŝůƐ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�>ĞŝƚƵŶŐƐŐƌćďĞŶ�ĂƵĐŚ�tĂƐͲ

ƐĞƌůĞŝƚƵŶŐĞŶ�ŵŝƚǀĞƌůĞŐƚ͘� �ŝŶĞƌƐĞŝƚƐ� ǁĞƌĚĞŶ� ĂůƚĞ�tĂƐͲ

ƐĞƌůĞŝƚƵŶŐĞŶ�ĂƵƐŐĞƚĂƵƐĐŚƚ͕�ĂŶĚĞƌĞƌƐĞŝƚƐ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬŽŵͲ

ƉůĞƩ� ŶĞƵĞ� >ĞŝƚƵŶŐĞŶ� ǀĞƌůĞŐƚ͕� Ƶŵ� ĚŝĞ� tĂƐƐĞƌǀĞƌƐŽƌͲ

ŐƵŶŐ�ŝŵ�ŐĞƐĂŵƚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞŐĞďŝĞƚ�ƐŝĐŚĞƌ�ǌƵ�ŐĞǁćŚƌͲ

ůĞŝƐƚĞŶ͘��ŝĞ��ƌďĞŝƚĞŶ�ƐŝŶĚ�ǌƵŵ�ŐƌƂƘƚĞŶ�dĞŝů�ĂŶ��ĂƵĮƌͲ

ŵĞŶ�ǀĞƌŐĞďĞŶ͕�ĂďƐĐŚŶŝƩƐǁĞŝƐĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�>ĞŝƚƵŶŐĞŶ�

ǀŽŵ��ĂƵŚŽĨ-dĞĂŵ�ǀĞƌůĞŐƚ͘��� 

 

DĂŝŬćĨĞƌ 

�ƵĐŚ�ĚĂƐ��ĂƵŚŽĨ-dĞĂŵ�ŚĂƚ�ŚĞƵĞƌ�ŝŶƚĞŶƐŝǀ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ĞͲ

ŬćŵƉĨƵŶŐ�ĚĞƌ�DĂŝŬćĨĞƌƉůĂŐĞ�ŵŝƚŐĞǁŝƌŬƚ͘�/Ŷ�ĚĞŶ�DŽƌͲ

ŐĞŶƐƚƵŶĚĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ� ĚŝĞ� <ćĨĞƌ� ƵŶƚĞƌ� ^ƚƌĂƘĞŶůĂƚĞƌŶĞŶ�

ƵŶĚ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�^ƚƌćƵĐŚĞƌŶ�ĞŝŶŐĞƐĂŵŵĞůƚ͘� 



ϭϭ 

dŽƵƌŝƐŵƵƐ 

�Ğƌ��ŽƵŶƚĚŽǁŶ�ůćƵŌ͙ 

�ůůĞ��ĞŝĐŚĞŶ�ƐƚĞŚĞŶ�ĂƵĨ͗���>��'�,d��^�>K^͊ 

 

^ĞŚŶƐƺĐŚƟŐ� ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ� ĚĂƌĂƵĨ� ŐĞǁĂƌƚĞƚ� -�tŝƌ� ƂīŶĞŶ�

Ăď�ϭϴ͘�:ƵŶŝ�ϮϬϮϭ�ǁŝĞĚĞƌ�ƵŶƐĞƌĞ�dŽƌĞ͊ 

EĂĐŚ� ĚĞƌ� ůĂŶŐĞŶ� WĂƵƐĞ� ĨƌĞƵĞŶ�ǁŝƌ� ƵŶƐ� ĂƵĨ� ŶĞƩĞ�'ĞͲ

ƐƉƌćĐŚĞ͕� ĂƵĨ� >ĂĐŚĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� ^ƚƵďĞŶ͕� ĂƵĨ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ�

�ƌůĞďŶŝƐƐĞ͕�ĂƵĨ�ĚĞŶ�sŽƌĂƌůďĞƌŐĞƌ��ĞƌŐƐŽŵŵĞƌ�ƵŶĚ�ǀŽƌ�

ĂůůĞŵ�ĨƌĞƵĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�ĞƵĐŚ͘ 

�Ɛ� ŝƐƚ��Ğŝƚ� Ĩƺƌ� ƐĐŚƂŶĞ�DŽŵĞŶƚĞ͕�ŶĞƵĞ��ƌůĞďŶŝƐƐĞ�ƵŶĚ�

ĚŝĞ�ƉƵƌĞ�sŽƌĨƌĞƵĚĞ͊� 

'ĞŶƵƐƐ�ŝƐƚ�ƵŶƐĞƌĞ�>ĞŝĚĞŶƐĐŚĂŌ͊� 

�ŝĞƐĞŵ�DŽƩŽ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ǀŽůů�ƵŶĚ�ŐĂŶǌ�ǀĞƌƐĐŚƌŝĞͲ

ďĞŶ͘ 

EĞďĞŶ� ƵŶƐĞƌĞŶ� tŝŶǌĞƌĂďĞŶĚĞŶ͕� �ŝĞƌǀĞƌŬŽƐƚƵŶŐĞŶ�

ƵŶĚ� �ŚĂŵƉĂŐŶĞƌ� dĂƐƟŶŐ͕� ďŝĞƚĞŶ� ǁŝƌ� ĚŝĞƐĞƐ� :ĂŚƌ� ĞŝŶ�

ͣtŝŶĞ� Θ� �ŝŶĞ͞� ĂŶ͘� ^ĐŚůĞŵŵƚ� ƵŶĚ� ŐĞŶŝĞƘƚ� ŬƵůŝŶĂƌŝͲ

ƐĐŚĞŶ� ,ŽĐŚŐĞŶƵƐƐ� ďĞŝ� ĞŝŶĞŵ� ĞǆŬůƵƐŝǀĞŶ�tĞŝŶŵĞŶƺ-

�ďĞŶĚ͘�tĞŝŶĨƌĞƵŶĚĞ� ƵŶĚ�'ŽƵƌŵĞƚƐ�ǁĞƌĚĞŶ� ĂƵĨ� ŝŚƌĞ�

<ŽƐƚĞŶ�ŬŽŵŵĞŶ͘� 

�ĂƐ�DĞŶƺ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�^ƚƌĞŝĨǌƵŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ŬƵůŝŶĂƌŝƐĐŚĞ�tĞůƚ�

ƵŶĚ�ĞŝŶ�tĞůůŶĞƐƐƉƌŽŐƌĂŵŵ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�'ĂƵŵĞŶ͘� 

�ďŐĞƌƵŶĚĞƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ĚŝĞ� ^ƉĞŝƐĞŶ� ĚƵƌĐŚ� ǁƵŶĚĞƌǀŽůůĞ�

�ŽƵƋƵĞƚƐ� ƵŶĚ� ĞŝŶǌŝŐĂƌƟŐĞ� �ƌŽŵĞŶ� ǀŽŶ� ĚĞŶ� ďĞƐƚĞŶ�

tĞŝŶƚĞƌƌĂƐƐĞŶ� PƐƚĞƌƌĞŝĐŚƐ� ;ƉƌćƐĞŶƟĞƌƚ� ǀŽŶ� ĂƵƐŐĞďŝůͲ

ĚĞƚĞŶ�^ŽŵŵĞůŝĞƌƐͿ͘ 

 

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�Θ��ŶŵĞůĚƵŶŐ͗ 

KůŝǀŝĂ� /ŵŵůĞƌ� нϰϯ� ;ϬͿϲϲϰ� ϭϴϬϰϮϳϳ� ŽĚĞƌ� 

ŝŶĨŽΛŚĞŝůďƌŽŶŶĞƌŚƵĞƩĞ͘Ăƚ 

 

,ĞŝůďƌŽŶŶĞƌ�,ƺƩĞ 

DŽŶƚĂĨŽŶ�dŽƵƌŝƐŵƵƐ� 

�ŚƌƵŶŐ��ůĞƐƐĂŶĚƌŽ�ͣ/ǌǌŝ͞�,ćŵŵĞƌůĞ� 

�ĞǀŽƌ�ĚĞƌ�tŝŶƚĞƌ� ŝŵ�DŽŶƚĂĨŽŶ� ŬŽŵƉůĞƩ�ǀĞƌĂďƐĐŚŝĞͲ

ĚĞƚ�ǁƵƌĚĞ͕�ǁƵƌĚĞ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶŵĂů�ĞŝŶ��ůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ĞƌĨŽůŐͲ

ƌĞŝĐŚĞ� ^ĂŝƐŽŶ� ĚĞƐ� DŽŶƚĂĨŽŶĞƌ� ^ŶŽǁďŽĂĚƌĐƌŽƐƐĞƌ� 

�ůĞƐƐĂŶĚƌŽ� ,ćŵŵĞƌůĞ� ŐĞǁŽƌĨĞŶ͘� �ĞŶŶ� ĚĞƌ� 'ĂƐĐŚƵƌͲ

ŶĞƌ�ͣ/ǌǌŝ͞�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ��ŶĚĞ�Dćƌǌ�ϮϬϮϭ�ǌƵŵ�ĚƌŝƩĞŶ�DĂů�ŝŶ�

&ŽůŐĞ�ĚĞŶ�^ŶŽǁďŽĂƌĚĐƌŽƐƐ-'ĞƐĂŵƚǁĞůƚĐƵƉ�ŐĞƐŝĐŚĞƌƚ͘� 

�ŵ�ϭϱ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϮϭ�ǁĂƌ�ĞƐ�ĚĂŶŶ�ƐŽǁĞŝƚ͗�hŶƚĞƌ�ƐƚƌĞŶŐĞŶ�

�ŽƌŽŶĂ-^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ� ĨĂŶĚ� ĚŝĞ� �ŚƌƵŶŐ� ĚĞƐ�

^ƉŝƚǌĞŶƐƉŽƌƚůĞƌƐ� ŝŶ� ƐĞŝŶĞƌ�,ĞŝŵĂƚ�'ĂƐĐŚƵƌŶ� ƐƚĂƩ͘��ŝĞ�

�ƌĨŽůŐĞ�ǀŽŶ�ͣ/ǌǌŝ͕͞�ǁĞůĐŚĞ�Ğƌ�ĚƵƌĐŚ�ƐĞŝŶ�dĂůĞŶƚ͕�ŝŶƚĞŶƐŝͲ

ǀĞƐ� dƌĂŝŶŝŶŐ� ƵŶĚ� ŵĞŶƚĂůĞ� ^ƚćƌŬĞ� ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ� ŬŽŶŶƚĞ�

ǁƵƌĚĞŶ� ŝŵ� ŬůĞŝŶƐƚĞŶ� ZĂŚŵĞŶ� ŐĞĨĞŝĞƌƚ͕� ĂƵĨ� WƵďůŝŬƵŵ�

ŵƵƐƐƚĞ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ǀĞƌǌŝĐŚƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�Dŝƚ�ĚĂďĞŝ�ǁĂƌĞŶ�

ũĞĚŽĐŚ� ĚŝĞ� &ĂŵŝůŝĞ� ǀŽŶ� �ůĞƐƐĂŶĚƌŽ͕� ƐĞŝŶĞ� ^ƉŽŶƐŽƌĞŶ�

ƵŶĚ�WĂƌƚŶĞƌ�ƐŽǁŝĞ��Őŵ͘��ĂŶŝĞů�^ĂŶĚƌĞůů͘��ŝĞƐĞ�ŚŝĞůƚĞŶ�

ƵŶƚĞƌ� ƐƚƌĞŶŐĞŶ� ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ� ŝŚƌĞ� �ŶƐƉƌĂͲ

ĐŚĞŶ�ǌƵ��ŚƌĞŶ�ǀŽŶ��ůĞƐƐĂŶĚƌŽ͘��ŝĞ�mďĞƌŐĂďĞ�ĚĞƐ�ŐƌŽͲ

ƘĞŶ� ^ĐŚĞĐŬƐ� ǀŽŶ� ĂůůĞŶ� WĂƌƚŶĞƌŶ� ƵŶĚ� ^ƉŽŶƐŽƌĞŶ� ŝŵ�

tĞƌƚ� ǀŽŶ� �ƵƌŽ� ϲ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ĨĂŶĚ� ǌƵŵ��ďƐĐŚůƵƐƐ� ĚĞƌ� �ŚͲ

ƌƵŶŐƐĨĞŝĞƌ�ĚƵƌĐŚ�DŽŶƚĂĨŽŶ�dŽƵƌŝƐŵƵƐ�ƐƚĂƩ͘� 

EĂĐŚ� ĐŽƌŽŶĂďĞĚŝŶŐƚĞŶ�ƵŶĚ�ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞŶ�,ĞƌĂƵƐͲ

ĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ǌƵ��ĞŐŝŶŶ�ĚĞƌ�^ĂŝƐŽŶ͕�ŬĂŵ�ĞƐ�ƐĐŚůƵƐƐĞŶĚͲ

ůŝĐŚ�ĚŽĐŚ�ŶŽĐŚ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�ƺďĞƌĂƵƐ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞŶ�^ĂŝƐŽŶ�

Ĩƺƌ�ĚĞŶ�^ƉŝƚǌĞŶ-�ƚŚůĞƚĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�^ƉŽƌƚůĞƌĨĂŵŝůŝĞ�DŽŶͲ

ƚĂĨŽŶ͗� Dŝƚ� ǀŝĞů� ^ĞůďƐƚǀĞƌƚƌĂƵĞŶ� ŶĂĐŚ� ĚĞŵ� tĞůƚĐƵƉ-

^ŝĞŐ�ŝŶ�/ƚĂůŝĞŶ�ŐŝŶŐ�ĞƐ�ŝŵ�&ĞďƌƵĂƌ�ǁĞŝƚĞƌ�ǌƵƌ�tD�ŶĂĐŚ�

^ĐŚǁĞĚĞŶ͘�Dŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞŶ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞ�ĨƵŚƌ�Ğƌ�ŝŶ�

ũĞĚĞŵ�ZĞŶŶĞŶ�ĂůƐ��ƌƐƚĞƌ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ŝĞůůŝŶŝĞ͕�ŶƵƌ�ŝŵ�ŐƌŽͲ
 



ϭϮ 

ƘĞŶ� &ŝŶĂůĞ� ŬŽŶŶƚĞ� Ğƌ� ĚĞŶ� >ĂƵĨ� ůĞŝĚĞƌ� ŶŝĐŚƚ� ŽƉƟŵĂů�

ƵŵƐĞƚǌĞŶ͘� Dŝƚ� ĞŝŶĞŵ� ƌĞĐŚƚ� ŬŽŵĨŽƌƚĂďůĞŶ� sŽƌƐƉƌƵŶŐ�

ǀŽŶ� ϲϮ� WƵŶŬƚĞŶ� ŝŵ�'ĞƐĂŵƚǁĞůƚĐƵƉ� ŐŝŶŐ� ĞƐ� ŝŶƐ�tĞůƚͲ

ĐƵƉ-&ŝŶĂůĞ� ŶĂĐŚ� sĞǇƐŽŶŶĂǌ� ŝŶ� ĚĞƌ� ^ĐŚǁĞŝǌ͘� 'ĞƚƌĞƵ�

ŶĂĐŚ� ĚĞŵ�DŽƩŽ� ͣ�ŶŐƌŝī� ŝƐƚ� ĚŝĞ� ďĞƐƚĞ� sĞƌƚĞŝĚŝŐƵŶŐ͞�

ŵĞŝƐƚĞƌƚĞ�ͣ/ǌǌŝ͞�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�^ƚƌĞĐŬĞ�ďŝƐ� ŝŶƐ�ŐƌŽƘĞ�&ŝŶĂůĞ͕�

ǁŽ� Ğƌ� ĚĂƐ� �ŝŶǌĞůƌĞŶŶĞŶ� Ĩƺƌ� ƐŝĐŚ� ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶ� ŬŽŶŶƚĞ�

ƵŶĚ� ƐŝĐŚ� ƐŽŵŝƚ� ǌƵŵ� ĚƌŝƩĞŶ� DĂů� ŝŶ� &ŽůŐĞ� ĚŝĞ� 'ĞͲ

ƐĂŵƚǁĞůƚĐƵƉ-<ƵŐĞů�ƐŝĐŚĞƌƚĞ͘� 

tŝƌ� ŐƌĂƚƵůŝĞƌĞŶ� Η/ǌǌŝΗ� ǌƵ� ƐĞŝŶĞŵ� ŐƌŽƘĂƌƟŐĞŶ� ƐƉŽƌƚůŝͲ

ĐŚĞŶ� �ƌĨŽůŐ� ƵŶĚ� ǁƺŶƐĐŚĞŶ� ŝŚŵ� ĂůůĞƐ� 'ƵƚĞ� ƵŶĚ� ǀŝĞů�

�ƌĨŽůŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�:ĂŚƌĞ͊� 

&ŽƚŽ͗�'ĞŵĞŝŶĚĞ�'ĂƐĐŚƵƌŶ 

 

WƌŝǀĂƚǀĞƌŵŝĞƚĞƌ�ŝŶ�ƵŶƐŝĐŚĞƌĞŶ��ĞŝƚĞŶ� 

�ŝŶĞ�ŶĞƵĞ�^ƚƵĚŝĞ�ǀŽŶ�<ŽŚů�Θ�WĂƌƚŶĞƌ�ǀĞƌĚĞƵƚůŝĐŚƚ�ĚŝĞ�

WƌŽďůĞŵĂƟŬ� ĚĞƌ� WƌŝǀĂƚǀĞƌŵŝĞƚĞƌƌĞŐĞůƵŶŐ� ŝŶ� sŽƌĂƌůͲ

ďĞƌŐ�ƵŶĚ�ƐŽůů�Ĩƺƌ�ŶĞƵĞ�>ƂƐƵŶŐƐĂŶƐćƚǌĞ�ƐŽƌŐĞŶ͘ 

�ŝĞ�ƚŽƵƌŝƐƟƐĐŚĞŶ�WƌŝǀĂƚǀĞƌŵŝĞƚĞƌ�ƐƉŝĞůĞŶ�ŝŶ�sŽƌĂƌůďĞƌŐ�

ĞŝŶĞ� ďĞĂĐŚƚůŝĐŚĞ� ZŽůůĞ͗� mďĞƌ� ϯ͘ϯϬϬ� �ĞƚƌŝĞďĞ� ŵŝƚ� ĐĂ͘�

ϮϮ͘ϬϬϬ��ĞƩĞŶ�ĞƌǁŝƌƚƐĐŚĂŌĞŶ�ϮϮй�ĚĞƌ�EćĐŚƟŐƵŶŐĞŶ͘�

�ŝĞ� ĚŝƌĞŬƚĞ� ƵŶĚ� ŝŶĚŝƌĞŬƚĞ� tĞƌƚƐĐŚƂƉĨƵŶŐ� ĚĂƌĂƵƐ�

ĞƌŐŝďƚ�ũćŚƌůŝĐŚ�ĞƚǁĂ��hZ�ϯϯϮ�DŝůůŝŽŶĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�WƌŝǀĂƚͲ

ǀĞƌŵŝĞƚĞƌ� ŝŶǀĞƐƟĞƌĞŶ� ũćŚƌůŝĐŚ� �hZ� ϯϬ͕ϱϬ� DŝůůŝŽŶĞŶ�

ĚŝƌĞŬƚ� ŝŵ� >ĂŶĚ͘� KďǁŽŚů� ĚŝĞ� WƌŝǀĂƚǀĞƌŵŝĞƚĞƌ� ŝŶ� ĚĞƌ�

WĂŶĚĞŵŝĞ� ĂƵĐŚ� ǀŽŵ� �ĞŚĞƌďĞƌŐƵŶŐƐǀĞƌďŽƚ� ďĞƚƌŽīĞŶ�

ǁĂƌĞŶ͕�ĞƌŚŝĞůƚĞŶ�ƐŝĞ�ďŝƐŚĞƌ�ŬĂƵŵ�ĮŶĂŶǌŝĞůůĞ��ŶƚƐĐŚćĚŝͲ

ŐƵŶŐĞŶ͘� �ĞƐŚĂůď� ďĞĂƵŌƌĂŐƚĞŶ� ĚŝĞ� sŽƌĂƌůďĞƌŐĞƌ� dŽƵͲ

ƌŝƐŵƵƐĚĞƐƟŶĂƟŽŶĞŶ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ� sŽƌĂƌůďĞƌŐ� dŽƵͲ

ƌŝƐŵƵƐ�ƵŶĚ�dŽƵƌŝƐŵƵƐůĂŶĚĞƐƌĂƚ��ŚƌŝƐƟĂŶ�'ĂŶƚŶĞƌ�ĞŝŶĞ�

^ƚƵĚŝĞ͕� Ƶŵ� ĚŝĞ� tŝĐŚƟŐŬĞŝƚ� ĚŝĞƐĞƐ� ^ĞŐŵĞŶƚĞƐ� ĚĂƌǌƵͲ

ƐƚĞůůĞŶ�ƵŶĚ�ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞ�'ƌĂƵǌŽŶĞŶ�ǌƵ�ďĞůĞƵĐŚƚĞŶ͘� 

'ƌƵŶĚůĂŐĞ� ĚĞƌ� ^ƚƵĚŝĞ� ǀŽŶ� <ŽŚů� Θ� WĂƌƚŶĞƌ� ǁĂƌ� ĞŝŶĞ�

hŵĨƌĂŐĞ͕� ĚŝĞ� ǌƵ� �ĞŐŝŶŶ� ƵŶƚĞƌ� ĂůůĞŶ� WƌŝǀĂƚǀĞƌŵŝĞƚĞƌŶ�

sŽƌĂƌůďĞƌŐƐ� ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ� ǁƵƌĚĞ� -� ƺďĞƌ� ϴϬϬ� ĚĂǀŽŶ�

ŶĂŚŵĞŶ� ƚĞŝů͘� /ŶŝƟĂƚŽƌ� DĂŶƵĞů� �ŝƚƐĐŚŶĂƵ͕� 'ĞƐĐŚćŌƐͲ

ĨƺŚƌĞƌ�ǀŽŶ�DŽŶƚĂĨŽŶ�dŽƵƌŝƐŵƵƐ͕�ĞƌůćƵƚĞƌƚ�ĚŝĞ�WƌŽďůĞͲ

ŵĂƟŬ͗� ͣ�ŝĞ� ŐĞǁĞƌďĞƌĞĐŚƚůŝĐŚĞ� �ĞĮŶŝƟŽŶ� ĚĞƌ� WƌŝͲ

ǀĂƚǌŝŵŵĞƌǀĞƌŵŝĞƚƵŶŐ�ƐƚĂŵŵƚ�ĂƵƐ�'ĞƐĞƚǌĞŶ�ĚĞƌ�ϱϬĞƌ�

ƵŶĚ�ϳϬĞƌ�:ĂŚƌĞ�ƵŶĚ�ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ�ƐĐŚŽŶ�ůĂŶŐĞ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�

ĚĞƌ�ZĞĂůŝƚćƚ͘��ĞƐŚĂůď�ǁĂƌĞŶ�ďŝƐŚĞƌ�ŶƵƌ�ϯϵй�ĂůůĞƌ�WƌŝͲ

ǀĂƚǀĞƌŵŝĞƚĞƌ� ďĞƌĞĐŚƟŐƚ͕� �ŽǀŝĚ-ϭϵ-&ƂƌĚĞƌƵŶŐĞŶ� ŝŶ�

�ŶƐƉƌƵĐŚ�ǌƵ�ŶĞŚŵĞŶ͘͞�EĂĐŚ�ŵŽŶĂƚĞůĂŶŐĞŶ�sĞƌŚĂŶĚͲ

ůƵŶŐĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ǌƵƐƚćŶĚŝŐĞŶ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĞŶ�ŝŶ�tŝĞŶ�ŬŽŶŶͲ

ƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞŶ�ǁŝĐŚƟŐĞŶ�dĞŝů�ĚĞƌ��ƌĂŶĐŚĞ�ŶƵŶ�ĮŶĂŶǌŝͲ

ĞůůĞ� �ŶƚƐĐŚćĚŝŐƵŶŐĞŶ� ĞƌƌĞŝĐŚƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ƐŽĚĂƐƐ� ƐĞŝƚ�

DŝƩĞ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϭ�ǁĞŝƚĞƌĞ�ϱϬй�ĚĞƌ��ĞƚƌŝĞďĞ�ĂŶƐƉƌƵĐŚƐͲ

ďĞƌĞĐŚƟŐƚ�ƐŝŶĚ͘� 

�ŝƚƐĐŚŶĂƵ� Őŝďƚ� ƐŝĐŚ� ĚĂŵŝƚ� ĂďĞƌ� ŶŽĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ǌƵĨƌŝĞĚĞŶ�

ƵŶĚ�ŵĞŝŶƚ͗� ͣ�ŝĞ� ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞ� 'ƌĂƵǌŽŶĞ�ŵƵƐƐ� ĂƵĨŐĞĂƌͲ

ďĞŝƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ŵĂŶ�ĚŝĞƐĞŵ�^ĞŐŵĞŶƚ�ĞŝŶĞ�mďĞƌͲ

ůĞďĞŶƐĐŚĂŶĐĞ� ŐĞďĞŶ� ƵŶĚ� ǌĞŝƚŐĞŵćƘĞ� ůĞŐĂůĞ� sĞƌŚćůƚͲ

ŶŝƐƐĞ�ƐĐŚĂīĞŶ�ŵƂĐŚƚĞ͘� /ŵ�DŽŶƚĂĨŽŶ�ŵĂĐŚĞŶ�ĚŝĞ�WƌŝͲ

ǀĂƚǀĞƌŵŝĞƚĞƌ� ϳϬй� ĚĞƌ� �ĞƚƌŝĞďĞ� ƵŶĚ� ϱϬй� ĚĞƌ� EćĐŚƟͲ

ŐƵŶŐĞŶ� ĂƵƐ͘� �ĂƐ� ŝƐƚ� ĞŝŶ� ďĞĂĐŚƚůŝĐŚĞƌ� tŝƌƚƐĐŚĂŌƐĨĂŬͲ

ƚŽƌ͘͞� �Ɛ� ďƌĂƵĐŚĞ� ŬůĂƌĞ� ƵŶĚ� ŶĂĐŚǀŽůůǌŝĞŚďĂƌĞ� �ďŐƌĞŶͲ

ǌƵŶŐĞŶ� ǌƵƌ� 'ĞǁĞƌďůŝĐŚŬĞŝƚ͘� �ĞƌǌĞŝƚ� Őŝůƚ� ĞŝŶĞ� ͣϭϬ-

�ĞƩĞŶ-'ƌĞŶǌĞ͞� –� ĚŝĞ� ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƩůŝĐŚĞ� �ĞƩĞŶĂŶǌĂŚů�

ďĞŝ� WƌŝǀĂƚǀĞƌŵŝĞƚĞƌŶ� ůŝĞŐƚ� ŝŶ� sŽƌĂƌůďĞƌŐ� ďĞŝ� ƐŝĞďĞŶ�

�ĞƩĞŶ͘� tŝĐŚƟŐ� ƐĞŝ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� 'ĞǁĞƌďĞƉŇŝĐŚƚ� ĚĂŶŶ�

ŐƌĞŝĨĞ͕� ǁĞŶŶ� ĞŝŶ� �ĞƚƌŝĞď� ǌƵ� ŐƌŽƘ� ǁĞƌĚĞ� ŽĚĞƌ� tĞůůͲ

ŶĞƐƐĂŶůĂŐĞŶ�ĂŶďŝĞƚĞ͘��ƵĐŚ�ĚŝĞ��ŶƐƚĞůůƵŶŐ� ǀŽŶ�WĞƌƐŽͲ

ŶĂů� ŽĚĞƌ� ŐĂƐƚƌŽŶŽŵŝƐĐŚĞ� >ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ� ŬƂŶŶƚĞŶ� ĚĂƌƵŶͲ

ƚĞƌĨĂůůĞŶ͘��ďĞƌ�ĚŝĞ�^ƚĂŶĚŽƌƚĞŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐ�ƵŶĚ�ǌĞŝƚŐĞͲ

ŵćƘĞ� �ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ� ĚƺƌŌĞŶ� ŶŝĐŚƚ� ǌƵƌ� 'ĞǁĞƌďĞͲ

ƉŇŝĐŚƚ� ĨƺŚƌĞŶ͕� ŵĞŝŶƚ� �ŝƚƐĐŚŶĂƵ͘� �ĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ� ǁĞƌͲ

ĚĞŶ� �ĞƩĞŶ͕� ĚŝĞ� ƐŝĐŚ� ĂƵƘĞƌŚĂůď� ĚĞƐ� ĞŝŐĞŶĞŶ� ,ĂƵƐĞƐ�

ďĞĮŶĚĞŶ͕�ĂƵƚŽŵĂƟƐĐŚ�ĂůƐ�ŐĞǁĞƌďĞƉŇŝĐŚƟŐ�ĞŝŶŐĞƐƚƵŌ͕�

ĂƵĐŚ�ǁĞŶŶ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�ŚŝĞƌďĞŝ�Ƶŵ�ĚŝĞ�sĞƌŵŝĞƚƵŶŐ�ǀŽŶ�ŶƵƌ�

ǀŝĞƌ� �ĞƩĞŶ� ŝŵ� ĞŝŐĞŶĞŶ� DĂŝƐćƘ� ŽĚĞƌ� ŝŵ� ĞŚĞŵĂůŝŐĞŶ�

�ůƚĞƌŶŚĂƵƐ�ŶĞďĞŶĂŶ�ŚĂŶĚĞůƚ͘��ƵĐŚ�ŬƂŶŶĞŶ��ŝĞŶƐƚůĞŝƐͲ

ƚƵŶŐĞŶ͕� ǁŝĞ� ǌ͘� �͘� �ĞƩǁćƐĐŚĞ͕� 'ůƺŚďŝƌŶĞŶƚĂƵƐĐŚ͕� ĞŝŶ�

/ŶƚĞƌŶĞƚĂƵŌƌŝƩ�ŽĚĞƌ�'ĂƌƚĞŶŵƂďĞů�ďĞƌĞŝƚƐ�ǌƵƌ�'ĞǁĞƌͲ

ďĞƉŇŝĐŚƚ�ĨƺŚƌĞŶ͘�ͣ�ĂƐ�ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ�ŶŝĐŚƚ�ĚĞŵ�^ŝŶŶĞ�ĚĞƐ�

'ĞǁĞƌďĞƌĞĐŚƚĞƐ͕�ĚŝĞ��ĞŚƂƌĚĞŶ�ŬƂŶŶƚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ƚĂƵƐĞŶͲ
 

dŽƵƌŝƐŵƵƐ 



ϭϯ 

ĚĞ� ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞ� �ĞƚƌŝĞďĞ� ďĞĂƌďĞŝƚĞŶ� –� ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ� ĚŝĞ�

,ćůŌĞ�ĚĞƌ�WƌŝǀĂƚǀĞƌŵŝĞƚĞƌ�ǁƺƌĚĞ�ĚĂŶŶ�ĂƵĬƂƌĞŶ͕͞� ŝƐƚ�

ƐŝĐŚ� �ŝƚƐĐŚŶĂƵ� ƐŝĐŚĞƌ͘� ͣ�ƌĨƌĞƵůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ� ƐƚŽƘĞŶ� ǁŝƌ�

ďĞŝŵ� >ĂŶĚ͕� ďĞŝ� ĚĞƌ� tŝƌƚƐĐŚĂŌƐŬĂŵŵĞƌ� ƵŶĚ� ƐŽŐĂƌ�

ďĞŝŵ� �ƵŶĚ� ĂƵĨ� ŽīĞŶĞ� KŚƌĞŶ͘� 'ĞŵĞŝŶƐĂŵ� ŵŝƚ� ĚĞŶ�

dŽƵƌŝƐŵƵƐŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞŵ� WƌŝǀĂƚǀĞƌŵŝĞƚĞƌͲ

ǀĞƌďĂŶĚ�sŽƌĂƌůďĞƌŐ�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ŐƵƚĞ�DŝƚƐƚƌĞŝƚĞƌ�ƵŶĚ�ďŝŶ�

ǌƵǀĞƌƐŝĐŚƚůŝĐŚ͕� ĚĂƐƐ�ǁŝƌ� ďĂůĚ�ĞŝŶĞ� >ƂƐƵŶŐ�ĮŶĚĞŶ�ǁĞƌͲ

ĚĞŶ͕͞�ŵĞŝŶƚ��ŝƚƐĐŚŶĂƵ�ĂďƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ͘� 

 

�ƵƘĞƌŐĞǁƂŚŶůŝĐŚĞ�tŝŶƚĞƌƐĂŝƐŽŶ� ƵŶƚĞƌ� ĞŝŶĞŵ� ƐŝĐŚĞͲ

ƌĞŶ�^ƚĞƌŶ� 

Dŝƚ� ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐŬŽŶǌĞƉƚĞŶ� ƵŶĚ� ƐƚƌĞŶŐĞŶ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�

ǁĂƌ� ĞŝŶĞ� ƐŝĐŚĞƌĞ� tŝŶƚĞƌƐĂŝƐŽŶ� ĂƵĐŚ� ŝŶ� ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ�

�ĞŝƚĞŶ�ǁŝĞ�ĚŝĞƐĞŶ�ŝŵ�DŽŶƚĂĨŽŶ�ŵƂŐůŝĐŚ͘� 

�ŝĞ�ĚŝĞƐũćŚƌŝŐĞ�tŝŶƚĞƌ-�ďǌǁ͘�^ŬŝƐĂŝƐŽŶ�ŝƐƚ�ŶƵŶ�ďĞĞŶĚĞƚ�

ƵŶĚ�ĚŝĞ��ĞƌŐďĂŚŶĞŶ�ŚĂďĞŶ� ŝŚƌĞ� ;>ŝŌ-ͿdƺƌĞŶ� ǀŽƌƺďĞƌͲ

ŐĞŚĞŶĚ� ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘� �ĂƐ� DŽŶƚĂĨŽŶ� ďůŝĐŬƚ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞ�

ĂƵƘĞƌŐĞǁƂŚŶůŝĐŚĞ��Ğŝƚ�ǌƵƌƺĐŬ͘�ͣ�ĂƐ�dŚĞŵĂ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�

Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ�'ćƐƚĞ�ŚĂƚ�ƵŶƐ�ĚĞŶ�ŐĂŶǌĞŶ�tŝŶƚĞƌ�ĂůƐ�ŽďĞƌƐͲ

ƚĞ�WƌŝŽƌŝƚćƚ�ďĞŐůĞŝƚĞƚ͕͞�ŵĞŝŶƚ�:ŽƐĞĨ�DĂŶĂŚů-dĂŐǁĞƌŬĞƌ͕�

^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐďĞĂƵŌƌĂŐƚĞƌ�ďĞŝ�DŽŶƚĂĨŽŶ�dŽƵƌŝƐŵƵƐ͘� 

�ĂƐ� ĞŝŐĞŶƐ� ĂƵƐŐĞďŝůĚĞƚĞ� ͣ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐƚĞĂŵ͞� ƐŽƌŐƚĞ�

ƺďĞƌ� ĚŝĞ� ŐĞƐĂŵƚĞ� tŝŶƚĞƌƐĂŝƐŽŶ� ŝŵ� DŽŶƚĂĨŽŶ� ƵŶĚ�

�ƌĂŶĚŶĞƌƚĂů�Ĩƺƌ�ŶŽĐŚ�ŵĞŚƌ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�Ăŵ��ĞƌŐ�ƵŶĚ�ŝŵ�

dĂů͘��Ăŵŝƚ�ŬŽŶŶƚĞ�ĚĂĨƺƌ�ŐĞƐŽƌŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ǀŽƌͲ

ŐĞŐĞďĞŶĞŶ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ�ƐĞŚƌ�ŐƵƚ�ĞŝŶŐĞŚĂůͲ

ƚĞŶ� ǁƵƌĚĞŶ� ƵŶĚ� ŬĞŝŶĞ� ŐƌŽďĞŶ� �ǁŝƐĐŚĞŶĨćůůĞ� ƐƚĂƩŐĞͲ

ĨƵŶĚĞŶ�ŚĂďĞŶ͘��ůůĞ��ĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ͕�ĚĂƌƵŶƚĞƌ�ĚŝĞ�DŽŶƚĂĨŽͲ

ŶĞƌ��ĞƌŐďĂŚŶĞŶ͕�&ƌĞŝǌĞŝƚĂŶůĂŐĞŶďĞƚƌĞŝďĞƌ�ƐŽǁŝĞ�dĂŬĞ-

�ǁĂǇ-�ŶďŝĞƚĞƌ�ŚĂďĞŶ� ƐŝĐŚ� ƐĞŚƌ�Ƶŵ�ĚŝĞ� ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ� ŝŚͲ

ƌĞƌ� 'ćƐƚĞ� ďĞŵƺŚƚ͘� ͣ�ŝĞ� �ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ�

ĂůůĞŶ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌŶ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ŐĂŶǌĞ�^ĂŝƐŽŶ�ƐĞŚƌ�

ďĞǁćŚƌƚ͘� �ĂƐ� ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐƚĞĂŵ� ǁĂƌ� ƐĞŚƌ� ŐĞĨƌĂŐƚ� ƵŶĚ�

ǁƵƌĚĞ� ĂƵĐŚ� ŽŌ� ŬƵƌǌĨƌŝƐƟŐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ� ǀŽƌ�

Kƌƚ�ĂŶŐĞĨŽƌĚĞƌƚ͕�ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů�ďĞŝ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ŝŵ�

^ƉŝƚǌĞŶƐƉŽƌƚ͕͞�ƐĂŐƚ�DĂŶĂŚů-dĂŐǁĞƌŬĞƌ͘� 

�ĂƐ�DŽŶƚĂĨŽŶ�ďĞŐĂŶŶ�ďĞƌĞŝƚƐ� ǌƵ��ĞŐŝŶŶ�ĚĞƌ��ŽƌŽŶĂ-

WĂŶĚĞŵŝĞ�ŵŝƚ� ŐƌŽƘĞŶ� ^ĐŚƌŝƩĞŶ� ǌƵ� ŚĂŶĚĞůŶ͗� �ůƐ� ĞŝŶĞ�

ǀŽŶ�ĨƺŶĨ�WŝůŽƚƌĞŐŝŽŶĞŶ�ŝŶ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ�ƐƚĂƌƚĞƚĞŶ�ĚŝĞ�dĞƐͲ

ƚƵŶŐĞŶ� ǀŽŶ� dŽƵƌŝƐŵƵƐŵŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� �ĞǀƂůŬĞͲ

ƌƵŶŐ� ŝŵ�dĂů�ďĞƌĞŝƚƐ��ŶĨĂŶŐ�ĚĞƐ� ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚƌĞƐ͘�EĞďĞŶ�

ĚĞŶ�dĞƐƚƐƚĂƟŽŶĞŶ͕�ĚŝĞ�ǀŽŵ�>ĂŶĚ�sŽƌĂƌůďĞƌŐ�ĞŝŶŐĞƌŝĐŚͲ

ƚĞƚ�ǁƵƌĚĞŶ͕�ǁƵƌĚĞŶ�ĂƵĨ�/ŶŝƟĂƟǀĞ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�DŽŶƚĂĨŽŶĞƌ�

'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ŝŶ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�DŽŶƚĂĨŽŶ�dŽƵƌŝƐͲ

ŵƵƐ�ŶĂĐŚ�ŬƵƌǌĞƌ��Ğŝƚ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞ�dĞƐƚƐƚĂƟŽŶĞŶ�ĂƵĨŐĞͲ

ďĂƵƚ͘� ^Žŵŝƚ� ŬŽŶŶƚĞ� ĚĂƐ� ŐĞƐĂŵƚĞ� dĂů� ĂďŐĞĚĞĐŬƚ͕� ĚŝĞ�

�ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ�ǌƵ�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞŶ�dĞƐƚƐ�ŵŽƟǀŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�

/ŶĨĞŬƟŽŶƐǌĂŚůĞŶ�ƐĞŚƌ�ŐĞƌŝŶŐ�ŐĞŚĂůƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

�ŝĞ� <ŽŶǌĞƉƚĞ͕� ĚŝĞ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞ� ƐŝĐŚĞƌĞ� tŝŶƚĞƌƐĂŝƐŽŶ� ĞƌͲ

ƐƚĞůůƚ� ƵŶĚ� ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ� ǁƵƌĚĞŶ͕� ǁĞƌĚĞŶ� ĂƵĐŚ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ�

^ŽŵŵĞƌ�ǁĞŝƚĞƌ�ĂƵƐŐĞďĂƵƚ�ƵŶĚ�ĂƵƐŐĞĨƺŚƌƚ͘�ͣtŝƌ�ĨƌĞƵͲ

ĞŶ�ƵŶƐ�ĞŶŽƌŵ�ĚĂƌĂƵĨ͕�ƵŶƐĞƌĞ�'ćƐƚĞ�ǁŝĞĚĞƌ�ŝŵ�DŽŶƚĂͲ

ĨŽŶ�ďĞŐƌƺƘĞŶ�ǌƵ�ĚƺƌĨĞŶ�ƵŶĚ�ƐĞƚǌĞŶ�ĂůůĞƐ�ĚĂƌĂŶ͕�ĂƵĐŚ�

ŝŶ� ĚĞƌ� ďĞǀŽƌƐƚĞŚĞŶĚĞŶ� ^ŽŵŵĞƌƐĂŝƐŽŶ� ĚĂƐ� ŚƂĐŚƐƚͲ

ŵƂŐůŝĐŚĞ�DĂƘ�ĂŶ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ǌƵ�ďŝĞƚĞŶ͘��ĂĨƺƌ�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�

ďĞƌĞŝƚƐ�ŵŝƚ�ƵŶƐĞƌĞŶ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌŶ�ƵŶĚ�WĂƌƚŶĞƌŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�

WůĂŶƵŶŐ� ƵŶĚ� ŶĂƚƺƌůŝĐŚ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� ^ƵĐŚĞ� ŶĂĐŚ� ŵŽƟǀŝĞƌͲ

ƚĞŵ�WĞƌƐŽŶĂů͕�ĚĂƐ�ƵŶƐ�ďĞŝ�ĚĞƌ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�^ŝĐŚĞƌͲ

ŚĞŝƚƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ� ƚĂƚŬƌćŌŝŐ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ͕͞�ĞƌŬůćƌƚ�DĂƌͲ

ŬƵƐ� &ĞƐƐůĞƌ-:ĞŶŶǇ͕� ĞďĞŶĨĂůůƐ� ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐďĞĂƵŌƌĂŐƚĞƌ�

ďĞŝ�DŽŶƚĂĨŽŶ�dŽƵƌŝƐŵƵƐ͘� 

 

ͣ^ŽƌŐůŽƐ�ďƵĐŚĞŶ͞� 

tĞŝů� ĂƵƘĞƌŐĞǁƂŚŶůŝĐŚĞ� ^ŝƚƵĂƟŽŶĞŶ� ĂƵƘĞƌŐĞǁƂŚŶůŝͲ

ĐŚĞ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ� ĞƌĨŽƌĚĞƌŶ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĚĞƌ�hƌůĂƵď� ŝŵ�

DŽŶƚĂĨŽŶ�ŽŚŶĞ��ĞĚĞŶŬĞŶ�ŐĞƉůĂŶƚ�ƵŶĚ�ŐĞďƵĐŚƚ�ǁĞƌͲ

ĚĞŶ�ŬĂŶŶ͕�ďŝĞƚĞŶ�ĚŝĞƐĞŶ�^ŽŵŵĞƌ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ�DŽŶƚĂĨŽͲ

ŶĞƌ� 'ĂƐƚŐĞďĞƌ� ŐĞƐŽŶĚĞƌƚĞ� ^ƚŽƌŶŽďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ� ƵŶƚĞƌ�

ŐĞǁŝƐƐĞŶ�sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ� ;ƐŝĞŚĞ�tĞďƐĞŝƚĞͿ� ĂŶ͘��ŝĞƐ�

Őŝůƚ� Ĩƺƌ� ĂůůĞ� ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶĚĞŶ� �ĞƚƌŝĞďĞ͕� ĚŝĞ� ĚƵƌĐŚ� ĚĂƐ�

ͣ^ŽƌŐůŽƐ�ďƵĐŚĞŶ͞�DĞƌŬŵĂů�ŐĞŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞƚ� ƐŝŶĚ͘�'ƺůͲ

ƟŐ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶĚĞŶ��ĞƚƌŝĞďĞ�ďĞŝ�

�ƵĐŚƵŶŐĞŶ� ƺďĞƌ� ŵŽŶƚĂĨŽŶ͘Ăƚ� ŽĚĞƌ� �ŝƌĞŬƚďƵĐŚƵŶŐĞŶ�

ďĞŝŵ�ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ�'ĂƐƚŐĞďĞƌ͘ 

&ŽƚŽ͗�DŽŶƚĂĨŽŶ�dŽƵƌŝƐŵƵƐ� 

 

dŽƵƌŝƐŵƵƐ 



ϭϰ 

^ŽŵŵĞƌŵĂƌŬƚ� 

&ŽůŐĞŶĚĞ� ZćƵŵůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ŝŵ� 'ĞďćƵĚĞ� ^ĐŚƵůƐƚƌĂƘĞ� ϳ͕�

ϲϳϵϯ�'ĂƐĐŚƵƌŶ͕�ƐŝŶĚ�ǌƵ�ǀĞƌŵŝĞƚĞŶ͗� 

· dŽƉ�ϭ͕�WƵď͕�hŶƚĞƌŐĞƐĐŚŽƐƐ�ϮϴϬ�ŵϸ 

· dŽƉ�Ϯ͕�ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚ͕��ƌĚŐĞƐĐŚŽƐƐ�Ϯϭϴ�ŵϸ 

�Ğŝ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ŽĚĞƌ�&ƌĂŐĞŶ�ŐĞƌŶĞ�ďĞŝ�,ĂŵŵĞƌ�DĂŶĨƌĞĚ�

ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�EƵŵŵĞƌ͗�Ϭ�ϲϲϰ� ͬ�Ϯϯ�Ϭϭ�ϬϮϵ�ďǌǁ͘�ƉĞƌ�DĂŝů�

ƵŶƚĞƌ�ŵĂŶŶŝ͘ŚĂŵŵĞƌΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�ŵĞůĚĞŶ͊ 

tŝƌ� ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĐŚ�ŚĞƵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞŶ�^ŽŵͲ

ŵĞƌŵĂƌŬƚ͘� �ŝĞƐĞƌ� ĮŶĚĞƚ� ĂŶ� ĨŽůŐĞŶĚĞŶ� dĞƌŵŝŶĞŶ� ǀŽŶ�

ϭϰ͗ϬϬ�hŚƌ�ďŝƐ�ϭϴ͗ϬϬ�hŚƌ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�ƐƚĂƩ͗ 

 

&ƌĞŝƚĂŐ͕�Ϭϵ͘�:Ƶůŝ�ϮϬϮϭ 

&ƌĞŝƚĂŐ͕�ϭϲ͘�:Ƶůŝ�ϮϬϮϭ 

&ƌĞŝƚĂŐ͕�Ϯϯ͘�:Ƶůŝ�ϮϬϮϭ 

&ƌĞŝƚĂŐ͕�ϯϬ͘�:Ƶůŝ�ϮϬϮϭ 

&ƌĞŝƚĂŐ͕�Ϭϲ͘��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϭ 

&ƌĞŝƚĂŐ͕�ϭϯ͘��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϭ 

&ƌĞŝƚĂŐ͕�ϮϬ͘��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϭ 

&ƌĞŝƚĂŐ͕�Ϯϳ͘��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϭ 

&ƌĞŝƚĂŐ͕�Ϭϯ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 

&ƌĞŝƚĂŐ͕�ϭϬ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 

 

tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ƐĐŚŽŶ�ũĞƚǌƚ�ĂƵĨ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ��ĞƐƵĐŚĞƌ͊ 

'ĞƐĐŚćŌƐůŽŬĂůĞ�ǌƵ�ǀĞƌŵŝĞƚĞŶ 

,ĞƵĞƌ�ĮŶĚĞŶ�ŝŶ�'ĂƐĐŚƵƌŶ-WĂƌƚĞŶĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶŝŐĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�DŽŶƚĂĨŽŶ�ZĞƐŽŶĂŶǌĞŶ�ƐƚĂƩ͘� 
tĞŝƚĞƌĞ��ĞƚĂŝůƐ�ƐŝŶĚ�ƵŶƚĞƌ�ŵŽŶƚĂĨŽŶ͘ĂƚͬŵŽŶƚĂĨŽŶĞƌ-ƌĞƐŽŶĂŶǌĞŶ�ĂďƌƵĩĂƌ͘� 

dŽƵƌŝƐŵƵƐ 



ϭϱ 

�ůůĨćůůŝŐĞƐ 

E�h�-�E�h�-�E�h� 

EĞƵ-mďĞƌŶĂŚŵĞ��ŽƌŇĂĚĞŶ�WĂƌƚĞŶĞŶ 
�ƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�EĞƵŽƌŝĞŶƟĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�dĄŵĂƐ�ƵŶĚ�^ǌŝůǀŝĂ͕�

ĚĞŶ� ďŝƐŚĞƌŝŐĞŶ� �ĞƚƌĞŝďĞƌŶ� ĚĞƐ� �ŽƌŇĂĚĞŶƐ� WĂƌƚĞŶĞŶ�

ƵŶĚ� ĚĞƌ� WŝǌǌĞƌŝĂ� DŽŶƚĂŶĂ͕� ŚĂƚ� WĞƚĞƌ� <ŶƂĨĞƌů� ƐĞŝƚ� 

ϭ͘� :ƵŶŝ� ϮϬϮϭ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ� ƐĞŝŶĞƌ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶ� /ŶͲ

ŐƌŝĚ�ĚĞŶ��ŽƌŇĂĚĞŶ�ƺďĞƌŶŽŵŵĞŶ͘�� 

/ŵ� ĂŶůŝĞŐĞŶĚĞŶ� ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚďĞƌĞŝĐŚ� ǁĞƌĚĞŶ� /ŵďŝƐƐĞ�

ƵŶĚ�ĞŝŶ�dĂŐĞƐŵĞŶƺ�ĂŶŐĞďŽƚĞŶ�-�ĂůůĞ�ƐŝŶĚ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ǁŝůůͲ

ŬŽŵŵĞŶ͊� Kď� ǌƵŵ� &ƌƺŚƐƚƺĐŬĞŶ͕� <ĂīĞĞ� ƚƌŝŶŬĞŶ� ŽĚĞƌ�

ǌƵŵ�ͣ:ĂƵƐŶĂ͞� -�WĞƚĞƌ�ƵŶĚ� /ŶŐƌŝĚ� ĨƌĞƵĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ǀŝĞůĞ�

�ĞƐƵĐŚĞƌ͘ 

 

PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ͗� 

DŽŶƚĂŐ�ďŝƐ�^ĂŵƐƚĂŐ 

Ϭϳ͗ϬϬ�hŚƌ�ďŝƐ�ϭϮ͗ϬϬ�hŚƌ�ƵŶĚ�ϭϲ͗ϬϬ�hŚƌ�ďŝƐ�ϭϴ͗ϬϬ�hŚƌ� 

 

�Ğŝ� ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚĞƌ� sŽƌďĞƐƚĞůůƵŶŐ� ƵŶƚĞƌ� 

Ϭ�ϲϲ�ϰ�ͬ�ϱϬ�ϲϰ�ϭϮϰ�ǁŝƌĚ�ĂƵĐŚ�ŐĞƌŶĞ�ŐĞůŝĞĨĞƌƚ͊� 

 

�ŝĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� 'ĂƐĐŚƵƌŶ� ďĞĚĂŶŬƚ� ƐŝĐŚ� ƌĞĐŚƚ� ŚĞƌǌůŝĐŚ�

ďĞŝ� dĄŵĂƐ� ƵŶĚ� ^ǌŝůǀŝĂ� Ĩƺƌ� ŝŚƌ� �ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ƵŶĚ�

ǁƺŶƐĐŚƚ� ŝŚŶĞŶ�ĂůůĞƐ�'ƵƚĞ͘�WĞƚĞƌ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞƌ�DŝƚĂƌďĞŝͲ

ƚĞƌŝŶ�/ŶŐƌŝĚ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ�ǁŝƌ�ǀŝĞů��ƌĨŽůŐ͊� 

 

 

 



ϭϲ 

�ŬƟǀƐƚĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŝŶ�sŽƌĂƌůďĞƌŐ�ŐĞƐƵĐŚƚ͗��ŵ�ϭ͘�:Ƶůŝ�

ŐĞŚƚ͛Ɛ�ůŽƐ͊� 

�ŐĂů� Žď�ŵĂŶ� ŐĞƌŶĞ� ŐĞŚƚ͕� ůćƵŌ� ŽĚĞƌ� Ăŵ� ůŝĞďƐƚĞŶ� ŵŝƚ�

ĚĞŵ�&ĂŚƌƌĂĚ�ŽĚĞƌ�ĚĞŶ�/ŶůŝŶĞƐŬĂƚĞƐ�ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ�ŝƐƚ͕�ǀŽŶ�

:Ƶůŝ�ďŝƐ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ�ǌćŚůƚ�ũĞĚĞ�DŝŶƵƚĞ��ĞǁĞŐƵŶŐ͘�

/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ��ĞŝƚƌĂƵŵ� ƐƵĐŚƚ�ĚŝĞ� >ĂŶĚĞƐŝŶŝƟĂƟǀĞ�sŽƌĂƌůͲ

ďĞƌŐ�ххďĞǁĞŐƚ�ŵŝƚ�,ŝůĨĞ�ĚĞƌ�sŽƌĂƌůďĞƌŐĞƌ��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ�

ǌƵŵ�ĞƌƐƚĞŶ�DĂů�ĚŝĞ�ĂŬƟǀƐƚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�sŽƌĂƌůďĞƌŐƐ͘� 

^Ž�ĨƵŶŬƟŽŶŝĞƌƚǭƐ͗� 

�ŝĞ� �ŶŵĞůĚƵŶŐ� ;KŶůŝŶĞƌĞŐŝƐƚƌŝĞƌƵŶŐͿ� ŝƐƚ� ƐĞŝƚ� ϭ͘� :ƵŶŝ�

ϮϬϮϭ� ŵƂŐůŝĐŚ͘� �ŵ� ϭ͘� :Ƶůŝ� ϮϬϮϭ� Ĩćůůƚ� ĚĂŶŶ� ĚĞƌ� ^ƚĂƌƚͲ

ƐĐŚƵƐƐ� ǌƵŵ� tĞƩďĞǁĞƌď͘� hŵ� ĚŝĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ĂŬƟǀ�

ďĞŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞ��ćƩů�ǌƵ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�ŝƐƚ�&ŽůŐĞŶĚĞƐ�ǌƵ�

ƚƵŶ͗� 

 

· �ď�ϭ͘� :ƵŶŝ� ϮϬϮϭ�ĂƵĨ�ǁǁǁ͘ǀŽƌĂƌůďĞƌŐďĞǁĞŐƚ͘Ăƚ�

ĂůƐ��ŝŶǌĞůƉĞƌƐŽŶ�ŽĚĞƌ�&ĂŵŝůŝĞ�ǌƵŵ�tĞƩďĞǁĞƌď�

ĂŶŵĞůĚĞŶ͖ 

· ^ƉŽƌƚ� ƚƌĞŝďĞŶ� ƵŶĚ� ƐŝĐŚ� ƵŶƚĞƌ� �ŝŶŚĂůƚƵŶŐ� ĚĞƌ�

�ďƐƚĂŶĚƐ-�ƵŶĚ�,ǇŐŝĞŶĞƌĞŐĞůŶ�ƐŽ�ǀŝĞů�ǁŝĞ�ŵƂŐͲ

ůŝĐŚ�ďĞǁĞŐĞŶ͖ 

· �ŝĞ� ŝŵ� �ŬƟŽŶƐǌĞŝƚƌĂƵŵ� ŐĞƐĂŵŵĞůƚĞŶ� �ĞǁĞͲ

ŐƵŶŐƐŵŝŶƵƚĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�WůĂƪŽƌŵ�ĞŝŶƚƌĂŐĞŶ͖ 

· �ĞŝŐ�ƵŶƐ�ŵŝƚ� ηϵϲŐĞŵĞŝŶĚĞŶϭǌŝĞů�ǁŝĞ�ĚƵ�ĚĞŝŶĞ�

'ĞŵĞŝŶĚĞ�ǌƵŵ�^ŝĞŐ�ĨƺŚƌƐƚ͖ 

 

�ŝĞ� ĂŬƟǀ� ŐĞƐĂŵŵĞůƚĞŶ� �ĞǁĞŐƵŶŐƐŵŝŶƵƚĞŶ� ǀŽŶ� �ŝŶͲ

ǌĞůƉĞƌƐŽŶĞŶ� ŽĚĞƌ� &ĂŵŝůŝĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ�

ŐƵƚŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�ZĂŶŐůŝƐƚĞ�ĞƌĨĂƐƐƚ͘��ŝĞ�ĂŬͲ

ƚƵĞůůĞŶ� ZĂŶŐůŝƐƚĞŶ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ĂƵĨ� ĚĞƌ�

tĞďƐŝƚĞ� ǀŽŶ� sŽƌĂƌůďĞƌŐ� ххďĞǁĞŐƚ� ƂīĞŶƚůŝĐŚ� ǌƵŐćŶŐͲ

ůŝĐŚ� ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘� hŵ� ĞƚǁĂŝŐĞ� tĞƩďĞǁĞƌďƐǀŽƌƚĞŝůĞ�

ĂƵƐǌƵŐůĞŝĐŚĞŶ͕� ĞƌĨŽůŐƚ� ĚŝĞ� tĞƌƚƵŶŐ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�

ŶĂĐŚ�DŝŶƵƚĞŶ�ŝŶ�ƐĞĐŚƐ�ĞŝŶǁŽŚŶĞƌĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�<ĂƚĞŐŽͲ

ƌŝĞŶ͘� 

EĂĐŚ� �ŶĚĞ� ĚĞƐ� tĞƩďĞǁĞƌďƐ� ǁĞƌĚĞŶ� ĚŝĞ� ĚƌĞŝ� ďĞƐƚͲ

ƉůĂƚǌŝĞƌƚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ũĞ�<ĂƚĞŐŽƌŝĞ� ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĞŝŶĞƐ�

ĞŝŐĞŶĞŶ� ^ŝĞŐĞƌĞǀĞŶƚƐ� ĂƵƐŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚ͘� �ŝĞ� ^ŝĞŐĞƌŐĞͲ

ŵĞŝŶĚĞŶ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�ĞŝŶĞŶ�WƌĞŝƐƐĐŚĞĐŬ͗ 

· ϭ͘�WůĂƚǌ �hZ�ϯ͘ϬϬϬ͕ϬϬ 

· Ϯ͘�WůĂƚǌ �hZ�Ϯ͘ϬϬϬ͕ϬϬ 

· ϯ͘�WůĂƚǌ �hZ�ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬ 

 

�ŝĞƐĞ� DŝƩĞů� ƐƚĞŚĞŶ� ĚĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŶ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� �ŝŶƐĂƚǌ�

ƵŶĚ� ĚŝĞ� hŵƐĞƚǌƵŶŐ� ĞŝŶĞƐ� ͣŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĨƂƌĚĞƌŶĚĞŶ�

WƌŽũĞŬƚƐ͞� ŝŚƌĞƌ� tĂŚů� ǌƵƌ� sĞƌĨƺŐƵŶŐ�

;>ĂƵĨƐƚƌĞĐŬĞŶďĞƐĐŚŝůĚĞƌƵŶŐĞŶ͕� ^ŬĂƚĞƌĐŽŶƚĞƐƚ͕� �ĞǁĞͲ

ŐƵŶŐƐĨĞƐƚ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘� 

�ƵĚĞŵ�ǁĞƌĚĞŶ��ƵŶƚĞƌ�ĂůůĞŶ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�dĞŝůͲ

ŶĞŚŵĞƌŶ�ĂƩƌĂŬƟǀĞ�WƌĞŝƐĞ�ǀĞƌůŽƐƚ͘� 

�ůůĨćůůŝŐĞƐ 

sŽƌĂƌůďĞƌŐ�ďĞǁĞŐƚ�-�'ĞŵĞŝŶĚĞ��ćƩů 



ϭϳ 

�ŝĞ�ŬƵůƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ��ŬƟǀŝƚćƚĞŶ�ŝŵ�DŽŶƚĂĨŽŶ�

ǁĞƌĚĞŶ�ǀŽŵ�^ƚĂŶĚ�DŽŶƚĂĨŽŶ�ŝŶ�<ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�

,ĞŝŵĂƚƐĐŚƵƚǌǀĞƌĞŝŶ� DŽŶƚĂĨŽŶ� ƵŶƚĞƌ� ĚĞƌ� DĂƌŬĞ�

ΗDŽŶƚĂĨŽŶĞƌ� DƵƐĞĞŶΗ� ŬŽŽƌĚŝŶŝĞƌƚ� ƵŶĚ� ĚƵƌĐŚŐĞͲ

ĨƺŚƌƚ͘� ϰ� DƵƐĞĞŶ� ŵŝƚ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ� ^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬͲ

ƚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� WĂƵƐĐŚĂůƟĐŬĞƚ� ǀŽŶ� ϳ� �ƵƌŽ� ďĞͲ

ƐƵĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ŝŵ�sĞƌĞŝŶ�ŚĂďĞŶ�ŐĂŶǌũćŚƌŝŐ�

ĨƌĞŝĞŶ��ŝŶƚƌŝƩ͘��ŝĞ�DŝƚŐůŝĞĚƐĐŚĂŌ�ŝŵ�,ĞŝŵĂƚƐĐŚƵƚǌǀĞƌͲ

ĞŝŶ�DŽŶƚĂĨŽŶ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ� ƵŶĚ� ƐŝĐŚĞƌƚ� ĚŝĞ� �ƌďĞŝƚ� ĚĞƐ�

sĞƌĞŝŶƐ͕�ǁĞůĐŚĞƌ�ǌƵ�ĚĞŶ�ćůƚĞƐƚĞŶ�ƵŶĚ�ŐƌƂƘƚĞŶ�<ƵůƚƵƌͲ

ǀĞƌĞŝŶĞŶ� ĚĞƐ� >ĂŶĚĞƐ� ŐĞŚƂƌƚ͘� EĞƵŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ƐŝŶĚ� ŝŵͲ

ŵĞƌ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ͕�ĂƵĐŚ�ĚĂǌƵ�ŐĞďĞŶ�ĚŝĞ�DŝƚĂƌͲ

ďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ� ŐĞƌŶĞ� �ƵƐŬƵŶŌ͘� �ƵĚĞŵ�

ŝƐƚ�/Śƌ�DŝƚŐůŝĞĚƐďĞŝƚƌĂŐ�ƐƚĞƵĞƌůŝĐŚ�ĂďƐĞƚǌďĂƌ͘ 

 

�ď�ŝŶƐ�DƵƐĞƵŵ͊� 

dĞŝůƚ�ĞƵƌĞŶ��ĞƐƵĐŚ�ŵŝƚ�ƵŶƐ͊�tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ƺďĞƌ�ZĞͲ

ǌĞŶƐŝŽŶĞŶ�ĂƵĨ�ŐŽŽŐůĞ�DĂƉƐ͕�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĂƵĨ�/ŶƚĞƌĂŬƟŽͲ

ŶĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�,ĂƐŚƚĂŐ�ηDŽŶƚĂĨŽŶĞƌDƵƐĞĞŶ�ĂƵĨ� ĨĂĐĞͲ

ďŽŽŬ͕� ŝŶƐƚĂŐƌĂŵ� ŽĚĞƌ� ƚǁŝƩĞƌ͘� �ƵĨ� ƵŶƐĞƌĞƌ� tĞďƐĞŝƚĞ�

ƐŝŶĚ� ŝŵŵĞƌ� ĚŝĞ� ĂŬƚƵĞůůƐƚĞŶ� dŚĞŵĞŶ� ƵŶĚ� WƌŽũĞŬƚĞ� ǌƵ�

ĮŶĚĞŶ͕� ǁŝƌ� ĨƌĞƵĞŶ� ƵŶƐ� ƺďĞƌ� ũĞĚĞ� ZƺĐŬŵĞůĚƵŶŐ� ƵŶĚ�

ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�–�ƺďĞƌ�ũĞĚĞŶ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ��ĞƐƵĐŚ͘ 

 

�ŝŐŝƚĂůĞ�ŶŐĞďŽƚĞ 

�ŝĞ� ĚŝŐŝƚĂůĞŶ� �ŶŐĞďŽƚĞ� ;sŽƌƚƌćŐĞ� ǌƵ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�

dŚĞŵĞŶ�ĂůƐ�WŽĚĐĂƐƚ�ŽĚĞƌ�ĂůƐ�sŝĚĞŽ�ĂƵĨ�ǇŽƵƚƵďĞ͕�ƐŽǁŝĞ�

ĚĞƌ� KŶůŝŶĞ-^ŚŽƉ�ŵŝƚ� ĚĞŶ� WƵďůŝŬĂƟŽŶĞŶͿ� ǁĞƌĚĞŶ� ůĂƵͲ

ĨĞŶĚ�ĞƌŐćŶǌƚ�ƵŶĚ�ƐŝŶĚ�ĂƵĐŚ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞƌ�tĞďƐĞŝƚĞ�ĂďͲ

ƌƵĩĂƌ͘ 

ϭϱ�KƌƚĞ� -�ϭϱ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ͘�dĞǆƚĞ�ǀĞƌŽƌƚĞŶ��ƌŝŶŶĞƌƵŶͲ

ŐĞŶ� ĂŶ� ĚĞŶ� EĂƟŽŶĂůƐŽǌŝĂůŝƐŵƵƐ� ŝŵ� DŽŶƚĂĨŽŶ͘� �ŝŶ�

'ĞĚĞŶŬƉƌŽũĞŬƚ� ǌƵŵ� ^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚ� sĞƌĨŽůŐƵŶŐ� ƵŶĚ�

tŝĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�E^-�Ğŝƚ͘ 

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

�ǁĞŝƚĞŶ� tĞůƚŬƌŝĞŐƐ� ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ� ŝŶ� ĂůůĞŶ� DŽŶƚĂĨŽŶĞƌ�

KƌƚĞŶ� �ƌŝŶŶĞƌƵŶŐƐǌĞŝĐŚĞŶ͘� �ĞŶƚƌĂůĞ� dŚĞŵĞŶ� ƐŝŶĚ� ĞŝͲ

ŶĞƌƐĞŝƚƐ�&ůƵĐŚƚ�ƵŶĚ��ǁĂŶŐƐĂƌďĞŝƚ͘��ŶĚĞƌĞƌƐĞŝƚƐ�ƐŝŶĚ�ĞƐ�

ĂƵĐŚ� 'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ� ǀŽŶ� ,ƵŵĂŶŝƚćƚ� ƵŶĚ� ŐĞǁĂůƞƌĞŝĞŵ�

tŝĚĞƌƐƚĂŶĚ͘� �Ɛ� ƐŝŶĚ� ^ĐŚŝĐŬƐĂůĞ� ǀŽŶ� DĞŶƐĐŚĞŶ͕� ĚŝĞ�

ďŝƐŚĞƌ� ŝŵ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞŶ� 'ĞĚćĐŚƚŶŝƐ� ŶĂŚĞǌƵ� ĂƵƐŐĞůƂƐĐŚƚ�

ǁĂƌĞŶ͘ 

�ůůĞ�ϭϱ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ�ĞƌĞŝŐŶĞƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŝŵ�EĂƟŽŶĂůƐŽǌŝĂͲ

ůŝƐŵƵƐ�ǀŽŶ�ϭϵϯϴ�ďŝƐ�ϭϵϰϱ�ŝŵ�DŽŶƚĂĨŽŶ͘��Ɛ�ƐŝŶĚ�ŝŶĚŝǀŝͲ

ĚƵĞůůĞ� ^ĐŚŝĐŬƐĂůĞ͕� ĂďĞƌ� ŬĞŝŶĞ��ŝŶǌĞůƐĐŚŝĐŬƐĂůĞ͘� &ůƵĐŚƚͲ

ŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ� ŐĂď� ĞƐ� ĚĂŵĂůƐ� ƵŶǌćŚůŝŐĞ͕� ƵŶĚ� dĂƵƐĞŶĚĞ�

ŚĂďĞŶ� ĂůůĞŝŶ� ŝŵ� DŽŶƚĂĨŽŶ� ƵŶƚĞƌ� �ǁĂŶŐƐĂƌďĞŝƚ� ŐĞͲ

ůŝƩĞŶ͘�'ůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ�ŐĂď�ĞƐ�,ŝůĨƐďĞƌĞŝƚƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�tŝĚĞƌͲ

ƐƚĂŶĚ�ŚćƵĮŐĞƌ͕�ĂůƐ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚŝĞƐĞƐ��ƌŝŶŶĞƌƵŶŐƐƉƌŽͲ

ũĞŬƚƐ�ĚŽŬƵŵĞŶƟĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘ 

:ĞĚĞƐ� ĚĞƌ� ϭϱ� ^ĐŚŝĐŬƐĂůĞ� ŐĞŚƚ� ƵŶƐ� ŶĂŚ� –� ƵŶĚ� ŝƐƚ� ŶĂŚ͘�

�ůůĞ� 'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ� ǀĞƌǁĞŝƐĞŶ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞŶ� ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ� �ƌͲ

ĞŝŐŶŝƐŽƌƚ͘� �ĞŵŐĞŵćƘ� ǁĞƌĚĞŶ� ĚŝĞ� ϭϱ� 'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ�

ĂƵĐŚ� ĂŶ� ĚŝĞƐĞŶ� ƌĞĂůĞŶ�KƌƚĞŶ�ŵĂŶŝĨĞƐƚ͘�hŶĚ� ũĞĚĞ�'ĞͲ

ƐĐŚŝĐŚƚĞ� ƐƚĞůůƚ� ƵŶƐ� ǀŽƌ� ĚŝĞ� &ƌĂŐĞ͗� tŝĞ� ŚĂůƚĞŶ� ǁŝƌ� ĞƐ�

ŚĞƵƚĞ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� �ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ 

Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ĐŚǁĂĐŚĞŶ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ͍ 

 

 

DŽŶƚĂĨŽŶĞƌ�DƵƐĞĞŶ� 

ZĞŐŝƐƚƌŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�,ĂŶĚǇ-^ŝŐŶĂƚƵƌ 
�Ă� ǌƵŵ� �ƵŐƌŝī� ĂƵĨ� ĚĞŶ��>'�-/ŵƉĨƉĂƐƐ� ĚŝĞ�,ĂŶĚǇƐŝŐͲ

ŶĂƚƵƌ�ŽĚĞƌ��ƺƌŐĞƌŬĂƌƚĞ�ďĞŶƂƟŐƚ�ǁŝƌĚ͕�ŝƐƚ�ĚŝĞ�EĂĐŚĨƌĂͲ

ŐĞ�ǌƵŵ��ŝŐŝƚĂůĞŶ��ƵƐǁĞŝƐ�ĚĞƌǌĞŝƚ�ƐĞŚƌ�ŐƌŽƘ͘�tŝƌ�ďŝƩĞŶ�

ĚĞƐŚĂůď�ǀŽƌŚĞƌ�ĞŝŶĞŶ�dĞƌŵŝŶ�ŵŝƚ�ƵŶƐ�ǌƵ�ǀĞƌĞŝŶďĂƌĞŶ͕�

ĚĂŵŝƚ�ǁŝƌ�DĞŶƐĐŚĞŶĂŶƐĂŵŵůƵŶŐĞŶ� ƐŽ� ŐƵƚ�ǁŝĞ�ŵƂŐͲ

ůŝĐŚ�ǀĞƌŵĞŝĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘� 

DĞůĚĞŶ� ^ŝĞ� ƐŝĐŚ� ŚŝĞƌĨƺƌ� ŐĞƌŶĞ� ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚ� ƵŶƚĞƌ� 

Ϭ� ϱϱ� ϱϴ� ͬ� ϴϮ� ϬϮ� -� ϭϯ� ŽĚĞƌ� ƉĞƌ� DĂŝů� ƵŶƚĞƌ� 

ŵĞůĚĞĂŵƚΛŐĂƐĐŚƵƌŶ͘Ăƚ͘� 

tŝƌ�ĚĂŶŬĞŶ�Ĩƺƌ�/Śƌ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ͊ 

�ůůĨćůůŝŐĞƐ 



ϭϴ 

�ĂŚůƌĞŝĐŚĞ� 'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ� ǌĞŝĐŚŶĞŶ� ĚĂƐ� ďĞĚƌƺĐŬĞŶĚĞ�

�ŝůĚ� ĞŝŶĞƌ� ŵĞŶƐĐŚĞŶǀĞƌĂĐŚƚĞŶĚĞŶ� /ĚĞŽůŽŐŝĞ͘� �ŝĞ� ĂŶͲ

ĚĞƌĞŶ�dĞǆƚĞ�ĚŽŬƵŵĞŶƟĞƌĞŶ� ĞŝŶ�ĞƌŚĞďĞŶĚĞƐ��ŝůĚ� ǀŽŶ�

�ŝǀŝůĐŽƵƌĂŐĞ� ƵŶĚ� tŝĚĞƌƐƚĂŶĚƐŬƌĂŌ͘� �ůůĞ� 'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ�

ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ƐƉŝĞŐĞůŶ�ĞŝŶĞ�ŝƌƌŝƟĞƌĞŶĚĞ�ͣ'ůĞŝĐŚǌĞŝƟŐŬĞŝƚ�

ĚĞƐ�hŶŐůĞŝĐŚĞŶ͘͞�hŶĚ�ĚƵƌĐŚ�ĂůůĞ� dĞǆƚĞ� ǌŝĞŚƚ� ƐŝĐŚ�ǁŝĞ�

ĞŝŶ� ƌŽƚĞƌ� &ĂĚĞŶ� ĚŝĞ� �ĞĨƌĂŐƵŶŐ� ǀŽŶ� ,ƵŵĂŶŝƚćƚ� ƵŶĚ�

DĞŶƐĐŚĞŶǁƺƌĚĞ͘ 

'ĞƐĂŵƚŚĂŌ�ĞƌŐĞďĞŶ�ĚŝĞ�ϭϱ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ�ĂŶ�ϭϱ�KƌƚĞŶ�

ĞŝŶ�ǀŝĞůƐĐŚŝĐŚƟŐĞƐ��ƌǌćŚůƉĂŶŽƌĂŵĂ�ƵŶĚ�ƐŝŶĚ� ŝŵ�ǀŝƌƚƵͲ

ĞůůĞŶ� ZĂƵŵ� ĂƵĨ� � ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƚĂŶĚ-ŵŽŶƚĂĨŽŶ͘Ăƚͬ

ĞƌŝŶŶĞƌƵŶŐƐŽƌƚĞ� ƐŽǁŝĞ� ŝŶ�ĚĞƌ��ƌŽƐĐŚƺƌĞ�ŶĂĐŚǌƵůĞƐĞŶ͘�

�ŝĞ� �ƌŽƐĐŚƺƌĞ� ŝƐƚ� ŝŶ� ĚĞŶ� DŽŶƚĂĨŽŶĞƌ� DƵƐĞĞŶ͕� ďĞŝŵ�

^ƚĂŶĚ�DŽŶƚĂĨŽŶ�ƵŶĚ� ŝŶ�ĚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞćŵƚĞƌŶ�ĞƌŚćůƚͲ

ůŝĐŚ͘� 

 

'ĂƐĐŚƵƌŶ͗�&ƌĂƵ�ŝŵ�tŝĚĞƌƐƚĂŶĚ 

�ƵĐŚ�ŝŵ�DŽŶƚĂĨŽŶ�ǁĂƌĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƌĞĐŬĞŶ�ĚĞƐ�EĂƟŽŶĂůͲ

ƐŽǌŝĂůŝƐŵƵƐ� ƐƉƺƌďĂƌ͘� �Ɛ� ďƌĂƵĐŚƚĞ� DƵƚ͕� ƐŝĐŚ� ĚĂŐĞŐĞŶ�

ĂƵƐǌƵƐƉƌĞĐŚĞŶ�ŽĚĞƌ�ŐĂƌ�ǌƵ�ǁĞŚƌĞŶ͘��Ƶ�ƌŝƐŬĂŶƚ�ǁĂƌĞŶ�

ĚŝĞ� ĞǆŝƐƚĞŶǌŝĞůůĞŶ� &ŽůŐĞŶ͕� ƵŶĚ� ŽŌ�ǁƵƌĚĞ� ĚĂƐ�tĂŐŶŝƐ�

ǌƵŵ� sĞƌŚćŶŐŶŝƐ͘� dƌŽƚǌĚĞŵ� ŐĂď� ĞƐ� ĂƵĐŚ� ŝŶ� 'ĂƐĐŚƵƌŶ�

�ĞŝƐƉŝĞůĞ� ĞŝŶĞƐ� ƐŽůĐŚĞŶ� tŝĚĞƌƐƚĂŶĚĞƐ͘� WĂƵůŝŶĞ� tŝƩͲ

ǁĞƌ� ŝƐƚ� ĚĂƐ� ďĞĞŝŶĚƌƵĐŬĞŶĚĞ� �ĞŝƐƉŝĞů� Ĩƺƌ� �ŝǀŝůĐŽƵƌĂŐĞ�

ƵŶĚ�DĞŶƐĐŚůŝĐŚŬĞŝƚ͘ 

ϭϴϵϴ�ŬĂŵ�WĂƵůŝŶĞ�ŚŝĞƌ� ǌƵƌ�tĞůƚ͘� /Ŷ�tŝĞŶ�ĞƌůĞƌŶƚĞ� ƐŝĞ�

ĚĞŶ��ĞƌƵĨ�ĚĞƌ�<ƌĂŶŬĞŶƐĐŚǁĞƐƚĞƌ͘��ůƐ�ƐŽůĐŚĞ�ǀĞƌƐĂŚ�ƐŝĞ�

ŝŶ� ĚĞƌ� �Ğŝƚ� ĚĞƐ� EĂƟŽŶĂůƐŽǌŝĂůŝƐŵƵƐ� ĂƵĐŚ� ĨƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶ�

�ŝĞŶƐƚ� ĂůƐ� ZŽƚ-<ƌĞƵǌ-,ĞůĨĞƌŝŶ� ŝŶ� &ĞůĚŬŝƌĐŚ͘� �ůůĞƌĚŝŶŐƐ͕�

�ĞƌƵĨƐĞƚŚŽƐ�ƵŶĚ�,ƵŵĂŶŝƚćƚ� ƌĞŝĐŚƚĞŶ�ďĞŝ�WĂƵůŝŶĞ�ǁĞŝƚ�

ƺďĞƌ� ĞŝŶĞŶ� ͣ�ŝĞŶƐƚ� ŶĂĐŚ� sŽƌƐĐŚƌŝŌ͞� ŚŝŶĂƵƐ͘ 

/ŵŵĞƌ� ǁŝĞĚĞƌ� ůŝĞƘ� WĂƵůŝŶĞ� tŝƩǁĞƌ� ĨƌĂŶǌƂƐŝƐĐŚĞŶ�

<ƌŝĞŐƐŐĞĨĂŶŐĞŶĞŶ� >ĞďĞŶƐŵŝƩĞů� ƵŶĚ� <ůĞŝĚƵŶŐ� ǌƵŬŽŵͲ

ŵĞŶ͘� EĂĐŚ�ŵĞŚƌĞƌĞŶ� �ĞŶƵŶǌŝĂƟŽŶĞŶ�ǁƵƌĚĞ� ƐŝĞ� ǀŽŶ�

ĚĞƌ� 'ĞƐƚĂƉŽ� ǀĞƌŚƂƌƚ͘� WĂƵůŝŶĞ� ĞƌŬůćƌƚĞ� 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 

DĞŚƌŵĂůƐ� ǁƵƌĚĞ� WĂƵůŝŶĞ� ǁĞŐĞŶ� ŝŚƌĞƐ� ŚƵŵĂŶŝƚćƌĞŶ�

�ŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ĂŶŐĞǌĞŝŐƚ͘��Ɛ�ĨŽůŐƚĞ�ĚŝĞ�sĞƌŚĂŌƵŶŐ�ƵŶĚ�

WĂƵůŝŶĞ� ǁƵƌĚĞ� ǀĞƌƵƌƚĞŝůƚ͘� /Ŷ� ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ� ϳ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞͲ

ŶĞŶ�'ĞĨćŶŐŶŝƐƐĞŶ� ǀĞƌďƌĂĐŚƚĞ� ƐŝĞ� ĞŝŶĞ�ŵĞŚƌŵŽŶĂƟŐĞ�

,ĂŌ͘�ϭϵϰϭ�ǀĞƌƐĐŚůĞƉƉƚĞ�ŵĂŶ�WĂƵůŝŶĞ� ŝŶ�ĚĂƐ�<ŽŶǌĞŶƚͲ

ƌĂƟŽŶƐůĂŐĞƌ� ZĂǀĞŶƐďƌƺĐŬ͘� �ůƐ� ,ĂŌŐƌƺŶĚĞ� ǁƵƌĚĞŶ�

ͣƉŽůŝƟƐĐŚĞƌ� tŝĚĞƌƐƚĂŶĚ͞� ƵŶĚ� ͣ,ŝůĨƐďĞƌĞŝƚƐĐŚĂŌ� Ĩƺƌ�

<ƌĂŶŬĞ͞�ĂŶŐĞĨƺŚƌƚ͘ 

�ůƐ� ^ĐŚǁĞƌŬƌĂŶŬĞ� ƵŶĚ� ŶĂŚĞǌƵ� ĂƌďĞŝƚƐƵŶĨćŚŝŐ� ǁƵƌĚĞ�

WĂƵůŝŶĞ� ĞŝŶ� :ĂŚƌ� ƐƉćƚĞƌ� ĞŶƚůĂƐƐĞŶ͘��ĞŶ�ZĞƐƚ� ŝŚƌĞƐ� >ĞͲ

ďĞŶƐ� ŵƵƐƐƚĞ� WĂƵůŝŶĞ� ǀŽŶ� ĞŝŶĞƌ� DŝŶĚĞƐƚƌĞŶƚĞ� ůĞďĞŶ͘�

ϭϵϳϭ�ŝƐƚ�WĂƵůŝŶĞ�tŝƩǁĞƌ�ŐĞƐƚŽƌďĞŶ͘ 

WĂƌƚĞŶĞŶ͗�<ĞŝŶ�ƐĐŚůŝŵŵĞƐ��ŶĚĞ 

/Ŷ�ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�<ƌŝĞŐƐƚĂŐĞŶ�ϭϵϰϱ�ǁĂƌ�ĚĂƐ�^ĐŚŝĐŬƐĂů�ĚĞƌ�

sŽƌĂƌůďĞƌŐĞƌ� /ůůǁĞƌŬĞ� ĂƵĨ� ĚƌĂŵĂƟƐĐŚĞ�tĞŝƐĞ� ŐĞĨćŚƌͲ

ĚĞƚ͘� EƵƌ� ĚĞƌ� ŵƵƟŐĞ� ƵŶĚ� ƵŵƐŝĐŚƟŐĞ� �ŝŶƐĂƚǌ� ŚĞŝŵŝͲ

ƐĐŚĞƌ� �ŬƟǀŝƐƚĞŶ� ŬŽŶŶƚĞ� ĞŝŶĞ� ĚƌŽŚĞŶĚĞ� <ĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞ�

ǀĞƌŚŝŶĚĞƌŶ͘ 

sŽŶ� �ƌĞŐĞŶǌ� ŬŽŵŵĞŶĚ͕� ƌƺĐŬƚĞŶ� ĚŝĞ� ĨƌĂŶǌƂƐŝƐĐŚĞŶ�

dƌƵƉƉĞŶ�ďĞƌĞŝƚƐ� ŝŶ�ĚĞŶ�^ƺĚĞŶ�ĚĞƐ�>ĂŶĚĞƐ�ǀŽƌ͘� /Ŷ�ĚŝĞͲ

ƐĞƌ� ^ŝƚƵĂƟŽŶ� ďĞĨĂŚů� ĞŝŶĞ� ŶĂƟŽŶĂůƐŽǌŝĂůŝƐƟƐĐŚĞ� <ŽŵͲ

ŵŝƐƐŝŽŶ� ĚŝĞ� ^ƉƌĞŶŐƵŶŐ� ĚĞƐ� dƌŽŵŝŶŝĞƌ-dƵŶŶĞůƐ͕� ĚĞƌ�

^ĐŚƌćŐĂƵĨǌƺŐĞ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� ,ƂŚĞŶƐĞŝůďĂŚŶ͘� 'ůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ�

ƐŽůůƚĞ� ŝŵ� ^ŝůǀƌĞƩĂĚŽƌĨ� ĞŝŶĞ� sĞƌƚĞŝĚŝŐƵŶŐƐĂŶůĂŐĞ� ĞƌͲ

ƌŝĐŚƚĞƚ� ƵŶĚ�ŵŝƚ� ŐĞǁĂůƟŐĞŶ�DĞŶŐĞŶ� ^ƉƌĞŶŐƐƚŽī� ĂƵƐͲ

ŐĞƐƚĂƩĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

/Ŷ� ĚŝĞƐĞƌ� ĚƌĂŵĂƟƐĐŚĞŶ� ^ŝƚƵĂƟŽŶ� ďŝůĚĞƚĞ� ƐŝĐŚ� ƵŶƚĞƌ�

�ĞƚƌŝĞďƐůĞŝƚĞƌ� /ŶŐ͘� ZŽŵĞĚ� �ŽƐƐ� ĞŝŶĞ� ƐĐŚůĂŐŬƌćŌŝŐĞ�

�ŬƟŽŶƐŐƌƵƉƉĞ͘� DĂƘŐĞďůŝĐŚ� ďĞƚĞŝůŝŐƚ� ǁĂƌĞŶ� sĞƌĂŶƚͲ

ǁŽƌƚůŝĐŚĞ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� KďũĞŬƚƐĐŚƵƚǌ͕�tĞƌŬƐŵĞŝƐƚĞƌ͕� ^ƚĂƵͲ

ƐĞĞǁćƌƚĞƌ� ƵŶĚ� ǁĞŝƚĞƌĞ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ� ĚĞƌ� <ƌĂŌǁĞƌŬĞ͘ 

sŽƌƌĂŶŐŝŐ� ŵƵƐƐƚĞ� ĚŝĞ� ^ƉƌĞŶŐƵŶŐ� ĚĞƌ� tĞƌŬƐĂŶůĂŐĞŶ�

ƵŶĚ�^ƚĂƵƐĞĞŶ�ǀĞƌŚŝŶĚĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�WĂƌĂůůĞů�ĚĂǌƵ�ŐĂůƚ�ĞƐ͕�

ĚŝĞ�ŶĂƟŽŶĂůƐŽǌŝĂůŝƐƟƐĐŚĞŶ�dƌƵƉƉĞŶ�ǌƵ�ĞŶƚǁĂīŶĞŶ͕�Ƶŵ�

ŬƌŝĞŐĞƌŝƐĐŚĞ� �ƵƐĞŝŶĂŶĚĞƌƐĞƚǌƵŶŐ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� ĂŶƌƺĐŬĞŶͲ

 

 

�ůůĨćůůŝŐĞƐ 



ϭϵ 

ĚĞŶ� ĨƌĂŶǌƂƐŝƐĐŚĞŶ�dƌƵƉƉĞŶ� ǌƵ� ǀĞƌŵĞŝĚĞŶ͘��ĞŝĚĞƐ� ŐĞͲ

ůĂŶŐ� ŵŝƚ� sĞƌŚĂŶĚůƵŶŐƐŐĞƐĐŚŝĐŬ͕� ŵŝƚ� �ƌŽŚƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ�

tĞŝƐƵŶŐĞŶ͕�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ŶƂƟŐĞŶ�DƵƚ�ǌƵŵ�ZŝƐŝͲ

ŬŽ͘ 

�ŝĞƐ�ǁĂƌ� ĞŝŶ� sĞƌƐƵĐŚ͕� ǌƵ� ƌĞƩĞŶ͕�ǁĂƐ� ŶŽĐŚ� ǌƵ� ƌĞƩĞŶ�

ǁĂƌ͘� �ůůĞƐ͕� ǁĂƐ� ŝŶ� ĚĞŶ� :ĂŚƌĞŶ� ĚĂǀŽƌ� ĂƵĨŐĞďĂƵƚ 

ǁŽƌĚĞŶ�ǁĂƌ͕�ƐƚĂŶĚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�^ƉŝĞů͘��Ɛ�ŐŝŶŐ�Ƶŵ�ĚŝĞ�sĞƌͲ

ŚŝŶĚĞƌƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�ůĞƚǌƚĞŶ�ƐŝŶŶůŽƐĞŶ�<ĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞ͕�ǌƵ�ĚĞƌ�

ĚŝĞ� EĂƟŽŶĂůƐŽǌŝĂůŝƐƚĞŶ� ŚŝĞƌ� ŶŽĐŚ� ǁŝůůĞŶƐ� ƵŶĚ� ĨćŚŝŐ�

ǁĂƌĞŶ͘ 

�ůƐ�ĚĂŶŶ�ĚŝĞ�ĞƌƐƚĞŶ� ĨƌĂŶǌƂƐŝƐĐŚĞŶ�WĂŶǌĞƌ� ŝŶ�WĂƌƚĞŶĞŶ�

ĂŶŬĂŵĞŶ͕� ǁĂƌĞŶ� ĚŝĞ� ůĞƚǌƚĞŶ� EĂƟŽŶĂůƐŽǌŝĂůŝƐƚĞŶ� ďĞͲ

ƌĞŝƚƐ� ĞŶƚǁĂīŶĞƚ͘� ^Žŵŝƚ� ŬŽŶŶƚĞŶ� ĚŝĞ� DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ĚĞƌ�

�ŬƟŽŶƐŐƌƵƉƉĞ� ƵŶĚ� dĞŝůĞ� ĚĞƌ� �ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ� ĚŝĞ� ĞŝŶƌƺͲ

ĐŬĞŶĚĞŶ�&ƌĂŶǌŽƐĞŶ�ĂůƐ��ĞĨƌĞŝĞƌ�ďĞŐƌƺƘĞŶ͘ 

 

�ĂƐ�WƌŽũĞŬƚ�ǁŝƌĚ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�ǀŽŵ��ƵŶĚĞƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ�

Ĩƺƌ� <ƵŶƐƚ͕� <ƵůƚƵƌ� ƂīĞŶƚůŝĐŚĞƌ� �ŝĞŶƐƚ� ƵŶĚ� ^ƉŽƌƚ͕� >ĂŶĚ�

sŽƌĂƌůďĞƌŐ͕�^ƚĂŶĚ�DŽŶƚĂĨŽŶ͕� ŝůůǁĞƌŬĞ�ǀŬǁ͕�ZĂŝīĞŝƐĞŶͲ

ďĂŶŬ� �ůƵĚĞŶǌ-DŽŶƚĂĨŽŶ͕�ŵďƐ͕� �ƵŬƵŶŌƐĨŽŶĚƐ� ĚĞƌ� ZĞͲ

ƉƵďůŝŬ� PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ͕� EĂƟŽŶĂůĨŽŶĚƐ� ĚĞƌ� ZĞƉƵďůŝŬ� PƐƚĞƌͲ

ƌĞŝĐŚ͕�/ŶƚĞƌƌĞŐ�;�hͿ͘ 

�ůůĨćůůŝŐĞƐ 

<ĂŶĂůŬĂƚĂƐƚĞƌ 

�ŝĞ� �ƌƐƚĞůůƵŶŐ� ĞŝŶĞƐ� >ĞŝƚƵŶŐƐŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐƐǇƐƚĞŵƐ�

ƺďĞƌ� ĚŝĞ� ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ� <ĂŶĂůĂŶůĂŐĞŶ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� 'ĞďŝĞƚ�

ͣWĂƌƚĞŶĞŶ͞� ǁŝƌĚ� ϮϬϮϭ� ĨŽƌƚŐĞĨƺŚƌƚ͘� �ĂƐ� 'ĞďŝĞƚ�

ͣ'ĂƐĐŚƵƌŶ͞�ǁŝƌĚ�ŝŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�ĚĂƌĂŶ�ŝŶ��ŶŐƌŝī�ŐĞŶŽŵͲ

ŵĞŶ͘ 

/ŵ� ,ĞƌďƐƚ� ϮϬϮϬ� ǁƵƌĚĞ� ǀŽƌĂď� ĚĂƐ� ŐĞƐĂŵƚĞ� >ĞŝƚƵŶŐƐͲ

ŶĞƚǌ�ͣWĂƌƚĞŶĞŶ͞�ĂďŐĞŐĂŶŐĞŶ͕�ŬŽŶƚƌŽůůŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ƚĞŝůͲ

ǁĞŝƐĞ�ƺďĞƌƐĐŚƺƩĞƚĞŶ�<ĂŶĂůĚĞĐŬĞů�ŚćŶĚŝƐĐŚ�ĨƌĞŝŐĞůĞŐƚ͘�

�ŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ� ƐŝŶĚ� ĚŝĞ� ĨƌĞŝŐĞůĞŐƚĞŶ� <ĂŶĂůĚĞĐŬĞů� ǀŽŶ�

ĞŝŶĞŵ�sĞƌŵĞƐƐĞƌ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ŐĞŶĂƵĞ�>ĂŐĞ� ŝŶŬů͘�ĚĞƌ�,ƂŚĞ�

ĞŝŶŐĞŵĞƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�ŝĞƐĞŶ�^ŽŵŵĞƌ�ǁŝƌĚ�ĞŝŶ�<ĂŶĂůĚŝĞŶƐƚůĞŝƐƚĞƌ�ĚŝĞ�ŐĞƐĂŵͲ

ƚĞŶ� >ĞŝƚƵŶŐĞŶ� ŵŝƩĞůƐ� ds-<ĂŵĞƌĂ� ďĞĨĂŚƌĞŶ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞ�

�ƵƐƚĂŶĚƐďĞǁĞƌƚƵŶŐ� ĚĞƌƐĞůďĞŶ� ƐŽǁŝĞ� ĚĞƌ� ^ĐŚćĐŚƚĞ�

ƵŶĚ� � ,ĂƵƐĂŶƐĐŚůƺƐƐĞ� ďŝƐ� ǌƵƌ� 'ĞďćƵĚĞŬĂŶƚĞ� ǀŽƌŶĞŚͲ

ŵĞŶ͘� 

�Ƶƌ� hŵƐĞƚǌƵŶŐ� ĚŝĞƐĞƐ� WƌŽũĞŬƚĞƐ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� ĚĂǌƵ� ŶŽƚͲ

ǁĞŶĚŝŐĞŶ� dćƟŐŬĞŝƚĞŶ� ;&ƌĞŝůĞŐƵŶŐ� ĚĞƌ� <ĂŶĂůƐĐŚćĐŚƚĞ͕�

sĞƌŵĞƐƐƵŶŐƐĂƌďĞŝƚĞŶ͕� <ĂŶĂůĚŝĞŶƐƚůĞŝƐƚĞƌ͕� ĞƚĐ͘Ϳ� ďŝƩĞŶ�

ǁŝƌ� ĂůůĞ� ďĞƚƌŽīĞŶĞŶ� 'ƌƵŶĚĞŝŐĞŶƚƺŵĞƌ� Ƶŵ� ŝŚƌ� sĞƌͲ

ƐƚćŶĚŶŝƐ͘�sŝĞůĞŶ��ĂŶŬ͊ 

 

 



ϮϬ 

^ŽǌŝĂůĞƐ 

DĂƌŬĞ�sŽƌĂƌůďĞƌŐ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�WƌŽũĞŬƚĞ�Ĩƺƌ�<ŝŶͲ
ĚĞƌ�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ 

ͣ�ŚĂŶĐĞŶƌĞŝĐŚƐƚĞƌ� >ĞďĞŶƐƌĂƵŵ� Ĩƺƌ� <ŝŶĚĞƌ͞� ǁŝƌĚ�

^ĐŚƌŝƩ�Ĩƺƌ�^ĐŚƌŝƩ�ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ� 

�ŝĞ�DĂƌŬĞ� sŽƌĂƌůďĞƌŐ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ� ƐƉĂŶŶĞŶĚĞ� WƌŽũĞŬͲ

ƚĞ͕�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌŶ�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�ǌƵŐƵƚĞ�ŬŽŵŵĞŶ 

 

�ƵĐŚ� ŝŶ��ĞŝƚĞŶ�ǁŝĞ�ĚŝĞƐĞŶ�–�ďǌǁ͘�ŐĞƌĂĚĞ� ŝŶ��ŽƌŽŶĂ-

�ĞŝƚĞŶ� –� ĂƌďĞŝƚĞƚ� ĚĂƐ� DĂƌŬĞ-sŽƌĂƌůďĞƌŐ-dĞĂŵ� ŐĞͲ

ŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ� ǀŝĞůĞŶ�WĂƌƚŶĞƌ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�sŝƐŝŽŶ� ͣϮϬϯϱ� ŝƐƚ�

sŽƌĂƌůďĞƌŐ�ĚĞƌ�ĐŚĂŶĐĞŶƌĞŝĐŚƐƚĞ�>ĞďĞŶƐƌĂƵŵ�Ĩƺƌ�<ŝŶͲ

ĚĞƌ͘͞�ZƵŶĚ�ϮϬ�WƌŽũĞŬƚĞ�ĚĂǌƵ�ƐŝŶĚ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĂƵĨ�^ĐŚŝĞŶĞ͘� 

 

WƌŽũĞŬƚůĞŝƚĞƌ� �ŚƌŝƐƟĂŶ� >ĂŵƉĞƌƚ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� tŝƌƚƐĐŚĂŌƐ-

^ƚĂŶĚŽƌƚ� sŽƌĂƌůďĞƌŐ� 'ŵď,� ;t/^dKͿ͗� ͣ'ĞƌĂĚĞ� ũĞƚǌƚ�

ƐŽůůƚĞŶ� ǁŝƌ� ĚŝĞ� �ŚĂŶĐĞŶŐĞƌĞĐŚƟŐŬĞŝƚ� ƵŶƐĞƌĞƌ� <ŝŶĚĞƌ�

ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�ŝŵ�&ŽŬƵƐ�ďĞǁĂŚƌĞŶ͘��ƵƌĐŚ�ĚŝĞ�hŵͲ

ƐĞƚǌƵŶŐ� ƵŶĚ� hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ� ĚŝǀĞƌƐĞƌ� WƌŽũĞŬƚĞ� ůĞŝƐƚĞƚ�

ĚŝĞ�DĂƌŬĞ�sŽƌĂƌůďĞƌŐ�ĞŝŶĞŶ�ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ��ĞŝƚƌĂŐ�Ƶŵ�

ĂŬƚƵĞůůĞ��ŚĂŶĐĞŶ�ƵŶĚ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ĂƵĨǌƵǌĞŝŐĞŶ͘͞� 

�ůƐ� ƉĂƌƚĞŝƺďĞƌŐƌĞŝĨĞŶĚĞƌ� WƌŽǌĞƐƐ� ŝƐƚ� ĚĞƌ�

ͣĐŚĂŶĐĞŶƌĞŝĐŚƐƚĞ� >ĞďĞŶƐƌĂƵŵ� Ĩƺƌ� <ŝŶĚĞƌ͞� ĂƵĐŚ� ŝŵ�

ĂŬƚƵĞůůĞŶ�ZĞŐŝĞƌƵŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵ�ǀĞƌĂŶŬĞƌƚ͘ 

 

EĞƵŐŝĞƌ�ǁĞĐŬĞŶ 

sŝĞůĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ�WĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂŌĞŶ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ�ĞŝŶ�ďƌĞŝƚĞƐ�

^ƉĞŬƚƌƵŵ�ĂŶ��ƵŐćŶŐĞŶ͘�^Ž�ĨƵŶŐŝĞƌƚ�ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ�ĚŝĞ�

sŽƌĂƌůďĞƌŐĞƌ�D/Ed-^ƚƌĂƚĞŐŝĞ�ĂůƐ�>ĞŝƚƉƌŽũĞŬƚ�ĚĞƌ�DĂƌŬĞ�

sŽƌĂƌůďĞƌŐ͘�<ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌŝŶ��ŶĚƌĞĂ�,ƵďĞƌ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ�

ŝŶ� ĚĞŶ� >ŽĐŬĚŽǁŶ-WŚĂƐĞŶ� ƐƉĂŶŶĞŶĚĞ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�

ĞŝŶĨĂůůĞŶ�ůĂƐƐĞŶ͕�Ĩƺƌ�D/Ed�ǌƵ�ďĞŐĞŝƐƚĞƌŶ͘ �'ĞŶĂƵƐŽ�ǁŝĞ�

ĚŝĞ� D/Ed-^ƚƌĂƚĞŐŝĞ� ŝƐƚ� ĂƵĐŚ� ĚĂƐ� DĂƌŬĞ� sŽƌĂƌůďĞƌŐ-

WƌŽũĞŬƚ� ͣ�ĞƌƵĨĞ� ĞƌůĞďĞŶ͕͞� ǁĞůĐŚĞƐ� ĂƵĐŚ� ĚĞŶ� sŽƌĂƌůͲ

ďĞƌŐĞƌ��ƵŬƵŶŌƐƚĂŐ�ͣ/ĐŚ�ŐĞŚ�ŵŝƚ͞�ďĞŝŶŚĂůƚĞƚ͕� ŝŵ��/&K�

ĂŶŐĞƐŝĞĚĞůƚ͘�'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�ǁŝƌĚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ŬŽŵŵĞŶĚĞ��ƵƐͲ

ďŝůĚƵŶŐƐŵĞƐƐĞ� ͣ/͞� ŚŝŶŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ͕� ĚŝĞ� ǀŽŶ� ϰ͘� -� ϲ͘� EŽͲ

ǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ�ŝŶ�ĚĞƌ�DĞƐƐĞ��ŽƌŶďŝƌŶ�ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ�ǁŝƌĚ͘ 

 

:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�,ŽīŶƵŶŐ�ŐĞďĞŶ 

:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ� ƐŝŶĚ� ĂƵĐŚ� �ŝĞůŐƌƵƉƉĞ� ĚĞƌ� ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞŶ�

,ŽīŶƵŶŐƐǁĞƌŬƐƚćƩĞŶ͕� ĚŝĞ� ĚŝĞ�DĂƌŬĞ� sŽƌĂƌůďĞƌŐ� ƵŶͲ

ƚĞƌƐƚƺƚǌƚ͘��ŝĞ��ŬĂĚĞŵŝĞ� Ĩƺƌ�ƉŽƐŝƟǀĞ�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ�ďĂƵƚ�

ŚŝĞƌ� ĞŝŶ�EĞƚǌǁĞƌŬ� ĂƵĨ͕� ŝŶ� ĚĞŵ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ� ŝŚƌĞ� ĞŝŐĞͲ

ŶĞŶ��ƵŬƵŶŌƐƉƌŽũĞŬƚĞ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ�ƵŶĚ�ŝŵ�,ĞƌďƐƚ�ϮϬϮϭ�

ďĞŝ�ĞŝŶĞŵ�ŐƌŽƘĞŶ�<ŽŶŐƌĞƐƐ�ŝŶ�'ƂƚǌŝƐ��ŵ�ĂĐŚ�ƉƌćƐĞŶͲ

ƟĞƌĞŶ͘ 

 

^ŽƵŶĚΛs 

:ƵŶŐĞ�DƵƐŝŬĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�DƵƐŝŬĞƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂƵƘĞƌͲ

ĚĞŵ�ǁŝĞĚĞƌ�Ĩƺƌ�^ŽƵŶĚΛs�ďĞǁĞƌďĞŶ͘��ŝĞ��ǁĂƌĚ-^ŚŽǁ�

ĮŶĚĞƚ� Ăŵ�ϵ͘� :Ƶůŝ� ϮϬϮϭ� ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�WŽŽůďĂƌ� &ĞƐƟͲ

ǀĂůƐ�ƐƚĂƩ͘�/ŵ�ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚƌ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĐŚ�ƺďĞƌ�ϭϬϬ�sŽƌĂƌůͲ

ďĞƌŐĞƌ� �ĂŶĚƐ� ďĞǁŽƌďĞŶ� –� ĚĂƐ� 'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌƐƉƌŽũĞŬƚ�

ĚĞƐ�KZ&�sŽƌĂƌůďĞƌŐ͕�ĚĞƐ�tĂŶŶ�Θ�tŽ͕�ĚĞƌ�WŽŽůďĂƌ�ƵŶĚ�

ĚĞƌ�DĂƌŬĞ�sŽƌĂƌůďĞƌŐ�ƐŽůů�ĚŝĞ� ũƵŶŐĞ�<ƌĞĂƟǀƐǌĞŶĞ�ĨƂƌͲ

ĚĞƌŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�ŚŽŚĞ�EŝǀĞĂƵ�ĚĞƌ�ŚĞŝŵŝƐĐŚĞŶ�<ƺŶƐƚůĞƌ�ŝŶƐ�

�ĞǁƵƐƐƚƐĞŝŶ� ƌƺĐŬĞŶ͘� ^ŽƵŶĚΛs� ĚĞĐŬƚ� ĚŝĞ� ^ƟůƌŝĐŚƚƵŶͲ

ŐĞŶ� ZŽĐŬͬWŽƉ͕� �ůƚĞƌŶĂƟǀĞ͕� tĞůƚŵƵƐŝŬ� ƵŶĚ� ^ŝŶŐĞƌ�

^ŽŶŐǁƌŝƚĞƌ�Ăď͘� 

 

<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ƐƚƺƚǌĞŶ 

�ŽĐŚ� ͣ�ŚĂŶĐĞŶ� Ĩƺƌ� <ŝŶĚĞƌ͞� ďĞŐŝŶŶĞŶ� ƐĐŚŽŶ� ǀŝĞů� ĨƌƺͲ

ŚĞƌ͗� ŝŶ� sŽƌĂƌůďĞƌŐƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ� ĚŝĞ� ĞƌĨŽůŐƌĞŝͲ

ĐŚĞŶ� &ĂŵŝůŝĞŶƚƌĞīƐ�ǁĞŝƚĞƌ� ĂƵƐŐĞďĂƵƚ͕�ŵŝƚ� hŶƚĞƌƐƚƺƚͲ

ǌƵŶŐ� ĚĞƐ� >ĂŶĚĞƐ� sŽƌĂƌůďĞƌŐ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� DĂƌŬĞ� sŽƌĂƌůͲ

ďĞƌŐ͘��Ğƌ�ŶćĐŚƐƚĞ�ǁŝƌĚ�ŝŵ�,ĞƌďƐƚ�ŝŶ��ƌĞŐĞŶǌ�ĞƌƂīŶĞƚ͘�

&ĂŵŝůŝĞŶƚƌĞīƐ� ƐŝŶĚ�ĚŝƌĞŬƚ�ďĞŝŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ĂŶŐĞƐŝĞͲ

ĚĞůƚ� –� ŚŝĞƌ� ŬŽŵŵĞŶ� ĂůůĞ� &ĂŵŝůŝĞŶ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ǌƵͲ

ƐĂŵŵĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�WćĚĂŐŽŐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ƉƌćǀĞŶƟǀ�ĂŶƐĞƚͲ

ǌĞŶ͘� �ĞǌŝĞŚƵŶŐƐĂƌďĞŝƚ͕� ŐĞƐƵŶĚĞ� �ƌŶćŚƌƵŶŐ͕� >ƵƐƚ� ĂƵĨ�

�ĞǁĞŐƵŶŐ�ĂŶ�ĚĞƌ�ĨƌŝƐĐŚĞŶ�>ƵŌ�–�ĚĂƐ�ƐŝŶĚ�ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů�

dŚĞŵĞŶ͕�ĚŝĞ�ŚŝĞƌ�ŵŝƚ�ĚĞŶ��ůƚĞƌŶ�ďĞƐƉƌŽĐŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�

sŝĞůĞ� <ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌŝŶŶĞŶ� ĚĞƌ� &ĂŵŝůŝĞŶƚƌĞīƐ� ŚĂďĞŶ� ƐŝĐŚ�

ĂƵĐŚ� ǁćŚƌĞŶĚ� ĚĞƌ� >ŽĐŬĚŽǁŶ-WŚĂƐĞŶ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�

ĞŝŶĨĂůůĞŶ� ůĂƐƐĞŶ͕�ǁŝĞ� ƐŝĞ� ŝŚƌĞŶ��ƵŌƌĂŐ�ǁĞŝƚĞƌ� ĂƵƐĨƺŚͲ

ƌĞŶ͘� �ĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ� ǁƵƌĚĞŶ� �ĂƐƚĞůǀŝĚĞŽƐ� ǀĞƌƐĐŚŝĐŬƚ�
 

 



Ϯϭ 

ƵŶĚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ŵĞŚƌƐƉƌĂĐŚŝŐĞ��ƉƉ�<ŝĚƐ&Žǆ�ŵŝƚ�ĚĞŶ��ůͲ

ƚĞƌŶ��ƵƐƚĂƵƐĐŚ�ŐĞŚĂůƚĞŶ͘ 

 

&ƌĞƵĚĞ�Ăŵ�^ƉŽƌƚ�ǁŝĞĚĞƌďĞůĞďĞŶ 

hŵ� <ŝŶĚĞƌŶ͕� ĚŝĞ� ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� �ŽƌŽŶĂ-

WĂŶĚĞŵŝĞ� ǁĞŶŝŐĞƌ� �ĞǁĞŐƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ĂůƐ� ƺďͲ

ůŝĐŚ�ŚĂďĞŶ͕�ĚŝĞ�&ƌĞƵĚĞ�ĂŶ�^ƉŽƌƚ͕�&ŝƚŶĞƐƐ�ƵŶĚ�'ĞƐĐŚŝĐŬͲ

ůŝĐŚŬĞŝƚ� ĞŝŶ� ^ƚƺĐŬ�ǁĞŝƚ� ƌĞƚŽƵƌ� ǌƵ� ďƌŝŶŐĞŶ͕� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�

ĚŝĞ�DĂƌŬĞ�sŽƌĂƌůďĞƌŐ�ĚŝĞ��ĂůůƐƉŝĞů-�ŚĂůůĞŶŐĞ�ĚĞƐ�sŽƌͲ

ĂƌůďĞƌŐĞƌ� ^ƉŽƌƚǀĞƌďĂŶĚƐ� ;�^sPͿ͘� �ŝĞů� ŝƐƚ� ĞƐ͕� ƐŽ� ǀŝĞůĞ�

<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�ǀŽŶ�ϭϬ�ďŝƐ�ϭϴ�:ĂŚƌĞŶ�ǁŝĞ�ŵƂŐͲ

ůŝĐŚ� ǌƵ� ĂŶŝŵŝĞƌĞŶ͕� ĚŝĞ� ƉĞƌ� sŝĚĞŽ� ƉƌćƐĞŶƟĞƌƚĞŶ� �ĂůůͲ

ƚƌŝĐŬƐ� ǌƵ�ƺďĞŶ͘�sŽŶ�ϮϮ͘�Dćƌǌ�ϮϬϮϭ�ďŝƐ�Ϯϵ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϮϭ�

ŬƂŶŶĞŶ� ^ĐŚƺůĞƌ� ŝŚƌĞ� �ĂůůƚƌŝĐŬƐ� ƉĞƌ� sŝĚĞŽ� ĞŝŶƌĞŝĐŚĞŶ͘�

ͣ�Ăŵŝƚ� ůĞŝƐƚĞƚ� ĚŝĞ� DĂƌŬĞ� sŽƌĂƌůďĞƌŐ� ĞŝŶĞŶ� ĂŬƟǀĞŶ�

�ĞŝƚƌĂŐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ŚĂŶĐĞŶ� ĚĞƌ� <ŝŶĚĞƌ� ƵŶĚ� ǌĞŝŐƚ� ĞŝŶŵĂů�

ŵĞŚƌ͕�ĚĂƐƐ�<ŝŶĚĞƌ�ŐĞƌĂĚĞ�ũĞƚǌƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�&ŽŬƵƐ�ŐĞŚƂƌĞŶ͕͞�

ƐŽ� ĚŝĞ� <ŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶƐǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞ� ĚĞƌ� DĂƌŬĞ�

sŽƌĂƌůďĞƌŐ͕��ŚƌŝƐƟŶĂ�DĞƵƐďƵƌŐĞƌ͘� 

 

�ƌůĞďďĂƌ�ŵĂĐŚĞŶ͕�DŝƚĚŝƐŬƵƟĞƌĞŶ 

Dŝƚ�ĞŝŶĞƌ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐƐƌĞŝŚĞ�ŵƂĐŚƚĞ�ŵĂŶ�ĚĞŶ�ĐŚĂŶͲ

ĐĞŶƌĞŝĐŚƐƚĞŶ�>ĞďĞŶƐƌĂƵŵ� Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌ�Ăď�,ĞƌďƐƚ�ĞƌůĞďͲ

ďĂƌ�ŵĂĐŚĞŶ͘� ,ŝĞƌ� ǁŝƌĚ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� �ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ�ǁŝĞĚĞƌ�

ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ�ƐĞŝŶ͕�ŵŝƚǌƵĚŝƐŬƵƟĞƌĞŶ͘�DĞƵƐďƵƌŐĞƌ͗�ͣ�Ğŝŵ�

�ĞƐƵĐŚĞŶ� ǀŽŶ� �ĞƐƚ-WƌĂĐƟĐĞ-�ĞŝƐƉŝĞůĞŶ� ǁŽůůĞŶ� ǁŝƌ�

ǀŽŶĞŝŶĂŶĚĞƌ�ůĞƌŶĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶƐ�ŝŵ��ƵƐƚĂƵƐĐŚ�ŐĞŐĞŶƐĞŝƟŐ�

ĞƌŵƵƟŐĞŶ͕�ǀŝĞůĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ��ĞŝƚƌćŐĞ�ǌƵŵ�ĐŚĂŶĐĞŶƌĞŝĐŚƐͲ

ƚĞŶ�>ĞďĞŶƐƌĂƵŵ�Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ĞŝŶĞ�ǌƵ�ƐƚĞůůĞŶ͘͞� 

 

sŽŶĞŝŶĂŶĚĞƌ�ůĞƌŶĞŶ 

/Ŷ� ĚĞƌ� zŽƵƚƵďĞ-^ĞƌŝĞ� ͣhŶƐĞƌĞ� �ŚĂŶĐĞ� sŽƌĂƌůďĞƌŐ͞�

ǁĞƌĚĞŶ�sŽƌĂƌůďĞƌŐĞƌ�WĞƌƐƂŶůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚ͕�ĚŝĞ�

ĞŝŶĞŶ��ĞŝƚƌĂŐ�ǌƵŵ�ͣĐŚĂŶĐĞŶƌĞŝĐŚƐƚĞŶ�>ĞďĞŶƐƌĂƵŵ�Ĩƺƌ�

<ŝŶĚĞƌ͞� ůĞŝƐƚĞŶ͘� WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞ� �ŽĂĐŚƐ͕� WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂͲ

ƉĞƵƚĞŶ�ďǌǁ͘�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐĞŶƚǁŝĐŬůĞƌ�ĮŶĚĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŶ�

/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ĂƵƘĞƌĚĞŵ� ŚĞƌĂƵƐ͕� ǁĞůĐŚĞ� �ŚĂŶĐĞŶ� ĚŝĞƐĞ�

WĞƌƐƂŶůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ŝŶ�ŝŚƌĞŵ�ĞŝŐĞŶĞŶ�>ĞďĞŶ�ŚĂƩĞŶ͘��ƵĐŚ�

ĞŝŶĞ� ^ĞƌŝĞ� ͣŵĞŝŶ� ƐĐŚƂŶƐƚĞƐ� <ŝŶĚŚĞŝƚƐĞƌůĞďŶŝƐ� ŝŶ� sŽƌͲ

ĂƌůďĞƌŐ͞� ƚƌćŐƚ�ĚĂǌƵ�ďĞŝ͕�ĚĂƐ��ĞǁƵƐƐƚƐĞŝŶ� ǌƵ� ƐĐŚćƌĨĞŶ͕�

ǁĂƐ� ͣ�ŚĂŶĐĞŶ� Ĩƺƌ� <ŝŶĚĞƌ͞� ďĞĚĞƵƚĞƚ� –� ŝŶ� ũĞĚĞŵ� >ĞͲ

ďĞŶƐůĂƵĨ�ƐĞŚĞŶ�ĚŝĞƐĞ�ĂŶĚĞƌƐ�ĂƵƐ͘� 

 

tĞŝƚĞƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ͗�ǁǁǁ͘ƐƚĂŶĚŽƌƚ-ǀŽƌĂƌůďĞƌŐ͘Ăƚ 

&ŽƚŽ͗�DĂƌŬĞ�sŽƌĂƌůďĞƌŐͬĐŽ�tŝƌƚƐĐŚĂŌƐ-^ƚĂŶĚŽƌƚ� sŽƌĂƌůďĞƌŐ�'ŵď,�

;t/^dKͿ�Ξ�DŝƌŽ�<ƵǌŵĂŶŽǀŝĐ� 

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

/ŵŵĞƌ�Ĩƺƌ�^ŝĞ�ĚĂ͊ 

/ŵŵĞƌ� ŵĞŚƌ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŶ� ŝŵ�

/ŶŶĞƌŵŽŶƚĂĨŽŶ�ďĞŶƂƟŐĞŶ�WŇĞŐĞ-�ƵŶĚ��ĞƚƌĞƵƵŶŐƐůĞŝƐͲ

ƚƵŶŐĞŶ͘��Ğƌ�<ƌĂŶŬĞŶƉŇĞŐĞǀĞƌĞŝŶ�ƚƌćŐƚ�ĚĂǌƵ�ďĞŝ͕�ĚĂƐƐ�

ĚŝĞƐĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�ŐĞǁŽŚŶƚĞŶ�hŵŐĞďƵŶŐ�ďůĞŝďĞŶ�

ŬƂŶŶĞŶ͘�Dŝƚ�/ŚƌĞƌ�^ƉĞŶĚĞ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�^ŝĞ�ĚĞŶ�sĞƌĞŝŶ�

ƵŶĚ�ƚƌĂŐĞŶ�ĚĂǌƵ�ďĞŝ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ŝŶ��ƵŬƵŶŌ�ĂƵĐŚ�ǁĞŝƚĞƌͲ

ŚŝŶ� ŵŝƚ� ƋƵĂůŝĮǌŝĞƌƚĞŵ� WŇĞŐĞĨĂĐŚƉĞƌƐŽŶĂů� Ĩƺƌ� ^ŝĞ� ĚĂ�

ƐĞŝŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�:ĞĚĞ�ĂƵĐŚ�ŶŽĐŚ�ƐŽ�ŬůĞŝŶĞ�^ƉĞŶĚĞ�ŚŝůŌ͊ 

&ŝŶĂŶǌŝĞƌƚ�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ�<ƌĂŶŬĞŶƉŇĞŐĞǀĞƌĞŝŶ� /ŶŶĞƌŵŽŶƚĂͲ

ĨŽŶ� ŚĂƵƉƚƐćĐŚůŝĐŚ� ŵŝƚ� ^ƉĞŶĚĞŶ͕� DŝƚŐůŝĞĚƐďĞŝƚƌćŐĞŶ�

ƵŶĚ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ǀŽŵ�>ĂŶĚ�sŽƌĂƌůďĞƌŐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�,ĂƵƐͲ

ŬƌĂŶŬĞŶƉŇĞŐĞ�sŽƌĂƌůďĞƌŐ͘� 

 

 

^ŽǌŝĂůĞƐ 



ϮϮ 

^ŽǌŝĂůĞƐ 

�ŝƩĞ�ŚĞůĨĞŶ�^ŝĞ�ƵŶƐ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�^ƉĞŶĚĞ͊ 

/ŚƌĞ� ^ƉĞŶĚĞ� ŝƐƚ� ƐƚĞƵĞƌůŝĐŚ� ĂďƐĞƚǌďĂƌ�–� ǀŽƌĂƵƐŐĞƐĞƚǌƚ͕�

^ŝĞ� ŐĞďĞŶ� ƵŶƐ� /Śƌ� 'ĞďƵƌƚƐĚĂƚƵŵ� ƵŶĚ� /ŚƌĞ� �ĚƌĞƐƐĞ�

ďĞŬĂŶŶƚ͘ 

hŶƐĞƌĞ��ĂŶŬĚĂƚĞŶ͗� /��E��dϲϱ�ϯϳϰϲ�ϴϬϬϬ�ϬϰϱϬ�ϰϵϲϱ�

Z�/����ůƵĚĞŶǌ-DŽŶƚĂĨŽŶ 

�ŝŶ�ŚĞƌǌůŝĐŚĞƐ�ͣ�ĂŶŬĞƐĐŚƂŶ͞�ĂůůĞŶ�^ƉĞŶĚĞƌ/ŶŶĞŶ͕�ǁĞůͲ

ĐŚĞ�ƵŶƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�ůĞƚǌƚĞŶ��Ğŝƚ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�ŚĂďĞŶ͊ 

�ŝŶůĂĚƵŶŐ 
 

ǌƵƌ�ŐĞƉůĂŶƚĞŶ� 

 

ϯϯ͘�ŽƌĚĞŶƚůŝĐŚĞŶ�'ĞŶĞƌĂůǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ 
 

�ĚĞƐ�<ƌĂŶŬĞŶƉŇĞŐĞǀĞƌĞŝŶĞƐ�/ŶŶĞƌŵŽŶƚĂĨŽŶ�ƵŶĚ�DŽďŝůĞŶ�,ŝůĨƐĚŝĞŶƐƚĞƐ 

 

Ăŵ�DŝƩǁŽĐŚ͕�Ϯϯ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϭ 

�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞƐĂĂů�^ƚ͘�'ĂůůĞŶŬŝƌĐŚ͕��ĞŐŝŶŶ�ϭϵ͗ϯϬ�hŚƌ 
 

 

 

dĂŐĞƐŽƌĚŶƵŶŐ͗ 

 

ϭ͘ �ƌƂīŶƵŶŐ�ƵŶĚ��ĞŐƌƺƘƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�KďĨƌĂƵ� 

Ϯ͘ 'ĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐ�ƵŶĚ�sĞƌůĞƐƵŶŐ�ĚĞƐ�WƌŽƚŽŬŽůůƐ�ĚĞƌ�ϯϮ͘�'ĞŶĞƌĂůǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ǀŽŵ�ϮϮ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϬ�;ůŝĞŐƚ�ĂƵĨ͊Ϳ 

ϯ͘ �ĞƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�KďĨƌĂƵ 

ϰ͘ �ĞƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�<ĂƐƐŝĞƌĞƌŝŶ 

ϱ͘ �ĞƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�ZĞĐŚŶƵŶŐƐƉƌƺĨĞƌ�ƵŶĚ��ŶƚůĂƐƚƵŶŐ�ĚĞƌ�<ĂƐƐŝĞƌĞƌŝŶ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�sŽƌƐƚĂŶĚĞƐ 

ϲ͘ �ĞƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�WŇĞŐĞĚŝĞŶƐƚůĞŝƚƵŶŐ 

ϳ͘ �ĞƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ��ŝŶƐĂƚǌůĞŝƚĞƌŝŶ�ĚĞƐ�DŽďŝůĞŶ�,ŝůĨƐĚŝĞŶƐƚĞƐ 

ϴ͘ �ůůĨćůůŝŐĞƐ�ƵŶĚ�^ĐŚůƵƐƐǁŽƌƚĞ 

 

tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�/Śƌ�<ŽŵŵĞŶ͊��ŝĞ�dĞŝůŶĂŚŵĞ�ƌŝĐŚƚĞƚ�ƐŝĐŚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ��ŽƌŽŶĂ-DĂƘŶĂŚŵĞŶ͘ 

 

Dŝƚ�ĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞŶ�'ƌƺƘĞŶ 

 

 

DĂŐ͘��ćƌďĞů�EĞƚǌĞƌ       �ŽƌŶĞůŝĂ��ƌĂŶĚů 

KďĨƌĂƵ�        ^ĐŚƌŝŌĨƺŚƌĞƌŝŶ 



^ŽǌŝĂůĞƐ 

Ϯϯ 

�ĞƚƌĞƵƵŶŐ�ƵŶĚ�WŇĞŐĞ�-�ĮŶĂŶǌŝĞůůĞ��ŶƚůĂƐƚƵŶŐƐ-�
ƵŶĚ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞ 

�Ğƌ� tƵŶƐĐŚ� ĚĞƌ� ŵĞŝƐƚĞŶ� WŇĞŐĞďĞĚƺƌŌŝŐĞŶ� ŝƐƚ� ĞƐ͕�

ĚĂƐƐ� ƐŝĞ� ŝŶ� ŝŚƌĞŵ��ƵŚĂƵƐĞ�ďůĞŝďĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘��ĂƐ� ŝƐƚ� ŝŶ�

sŽƌĂƌůďĞƌŐ� ŝŶ�ĚĞŶ�ŵĞŝƐƚĞŶ�&ćůůĞŶ�ŵƂŐůŝĐŚ͘��ŝĞ�hŶƚĞƌͲ

ƐƚƺƚǌƵŶŐ� ĚĞƌ� ƉŇĞŐĞŶĚĞŶ� �ŶŐĞŚƂƌŝŐĞŶ� ŝƐƚ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ�

�ĞƌĞŝĐŚ� ƐĞŚƌ� ǁŝĐŚƟŐ͕� ǁĞƐŚĂůď� ĚĂƐ� >ĂŶĚ� sŽƌĂƌůďĞƌŐ�

ĞŝŶĞ�ŶĞƵĞ��ƌŽƐĐŚƺƌĞ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�dŚĞŵĂ�ͣ&ŝŶĂŶǌŝĞůůĞ��ŶƚͲ

ůĂƐƚƵŶŐƐ-� ƵŶĚ� hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞ͞� ŚĞƌĂƵƐŐĞŐĞͲ

ďĞŶ� ŚĂƚ͘� �ŝĞƐĞ� ďĞƐĐŚćŌŝŐƚ� ƐŝĐŚ� ƵŶƚĞƌ� ĂŶĚĞƌĞŵ� ŵŝƚ�

ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�dŚĞŵĞŶ͗� 

 

· WŇĞŐĞŐĞůĚ 

à sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ 

à �ĞŐƵƚĂĐŚƚƵŶŐ 

à 'ƌƵŶĚůĂŐĞ 

à tŝĞ�ůĂŶŐĞ�ƵŶĚ�ǁŝĞ�ŚŽĐŚ 

 

· �ĞŚŝŶĚĞƌƚĞŶƉĂƐƐ� 

à tĞƌ�ďĞŬŽŵŵƚ�ĚĞŶ��ĞŚŝŶĚĞƌƚĞŶƉĂƐƐ 

à tŝĞ�ĞƌŚćůƚ�ŵĂŶ�ĚĞŶ��ĞŚŝŶĚĞƌƚĞŶƉĂƐƐ 

à tŽĨƺƌ�ĚŝĞŶƚ�ĚĞƌ��ĞŚŝŶĚĞƌƚĞŶƉĂƐƐ 

à ^ƚĞƵĞƌǀŽƌƚĞŝůĞ 

à �ƵƐĂƚǌĞŝŶƚƌĂŐƵŶŐĞŶ 

à WƌĞŝƐĞƌŵćƘŝŐƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�^ŽŶĚĞƌƚĂƌŝĨĞ 

à tĞƌ� ďĞŬŽŵŵƚ� ĚŝĞ� 'ƌĂƟƐ-

�ƵƚŽďĂŚŶǀŝŐŶĞƩĞ 

à tŽ�ŝƐƚ�Ğƌ�ǌƵ�ďĞĂŶƚƌĂŐĞŶ 

 

· WŇĞŐĞŬĂƌĞŶǌ�ͬ�WŇĞŐĞƚĞŝůǌĞŝƚ� 

à sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ��ŶƚƌĂŐƐƚĞůůƵŶŐ 

à DĂƘŶĂŚŵĞŶ 

à ^ŽǌŝĂůƌĞĐŚƚůŝĐŚĞ��ďƐŝĐŚĞƌƵŶŐ 

à �ĂƵĞƌ 

à ZĞĐŚƚƐĂŶƐƉƌƵĐŚ� ĂƵĨ� WŇĞŐĞŬĂƌĞŶǌ� ƵŶĚ�

WŇĞŐĞƚĞŝůǌĞŝƚ 

à WĞƌƐŽŶĞŶŬƌĞŝƐ 

à WŇĞŐĞŬĂƌĞŶǌŐĞůĚ� 

 

· hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�Ĩƺƌ�ƉŇĞŐĞŶĚĞ��ŶŐĞŚƂƌŝŐĞ� 

à sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĮŶĂŶǌŝĞůůĞ�hŶƚĞƌͲ

ƐƚƺƚǌƵŶŐ 

à tŽ�ůŝĞŐƚ�ĚŝĞ��ŝŶŬŽŵŵĞŶƐŐƌĞŶǌĞ 

à ,ƂŚĞ�ĚĞƌ�ĮŶĂŶǌŝĞůůĞŶ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ 

à �ĂƵĞƌ�ĚĞƌ�ĮŶĂŶǌŝĞůůĞŶ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ� 

 

· &ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�Ϯϰ-^ƚƵŶĚĞŶ-�ĞƚƌĞƵƵŶŐ� 

à sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ 

à ,ƂŚĞ�ĚĞƌ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ 

à �ŝŶŬŽŵŵĞŶƐŐƌĞŶǌĞ 

à �ĞĂŶƚƌĂŐƵŶŐ� 

 

�ŝĞ��ƌŽƐĐŚƺƌĞ�ůŝĞŐƚ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ��ĂƵĨ͘� 

 

&ƺƌ�ǁĞŝƚĞƌĞ��ƵƐŬƺŶŌĞ�ŽĚĞƌ�&ƌĂŐĞŶ͗ 

�ŵƚ�ĚĞƌ�sŽƌĂƌůďĞƌŐĞƌ�>ĂŶĚĞƐƌĞŐŝĞƌƵŶŐ 

�ďƚ͘�^ŽǌŝĂůĞƐ�ƵŶĚ�/ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ 

&ĂĐŚďĞƌĞŝĐŚ�^ĞŶŝŽƌĞŶ�ƵŶĚ�WŇĞŐĞǀŽƌƐŽƌŐĞ 

>ĂŶĚŚĂƵƐ 

ZƂŵĞƌƐƚƌĂƘĞ�ϭϱ͕�ϲϵϬϭ��ƌĞŐĞŶǌ 

dĞů͘�Ϭ�ϱϱ�ϳϰ�ͬ�ϱϭϭ�Ϯϰ�ϭϬϱ 

ƐŽǌŝĂůĞƐ-ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶΛǀŽƌĂƌůďĞƌŐ͘Ăƚ 

ǁǁǁ͘ǀŽƌĂƌůďĞƌŐ͘ĂƚͬďĞƚƌĞƵƵŶŐ 
 

&ŽƚŽ͗�ƉŝǆĂďĂǇ 



/ŶĨŽƐ�Ĩƺƌ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�-�:ƵŶŝ�ϮϬϮϭ 

ǁĞůƚ�ǁĞŝƚ�ǁĞŐ�–�KŶůŝŶĞ-/ŶĨŽƐƚƵŶĚĞ 

^ĞŝŶĞ��ĞůƚĞ�ŝŵ�>ćŶĚůĞ�ĂďďƌĞĐŚĞŶ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�ƉĂĂƌ�DŽͲ

ŶĂƚĞ� ĚŝĞ� tĞůƚ� ŬĞŶŶĞŶůĞƌŶĞŶ͗� �ŶƚǁŽƌƚĞŶ� ĂƵĨ� ŽīĞŶĞ�

&ƌĂŐĞŶ�ƵŶĚ�/ŶƐƉŝƌĂƟŽŶĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ƵĩƌƵĐŚ�ŝŶ�ĨƌĞŵĚĞ�

tĞůƚĞŶ� ďŝĞƚĞŶ� ĚŝĞ� ĂŚĂ�KŶůŝŶĞ-/ŶĨŽƐƚƵŶĚĞŶ� ǀŝĂ� �ŽŽŵ͘�

KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĞŶ� ƵŶĚ� ĞƌĨĂŚƌĞŶĞ�'ůŽďĞƚƌŽƩĞƌ� ŝŶĨŽƌŵŝĞͲ

ƌĞŶ�ĂƵƐ�ĞƌƐƚĞƌ�,ĂŶĚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�DƂŐůŝĐŚͲ

ŬĞŝƚĞŶ͘ 

�ƵƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚĞŶ� 'ƌƺŶĚĞŶ� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ� �ŶŵĞůĚƵŶŐ�

ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ͘��ŝĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞŶĚĞŶ�ďĞŬŽŵŵĞŶ�ĚŝĞ�ũĞǁĞŝͲ

ůŝŐĞ� DĞĞƟŶŐ-/�� ƵŶĚ� ĚĂƐ� WĂƐƐǁŽƌƚ� ĚĂŶŶ� ǌƵŐĞƐĂŶĚƚ͘�

�ĞƚĂŝůůŝĞƌƚĞ� /ŶĨŽƐ� ĮŶĚĞŶ� /ŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞ� ƵŶƚĞƌ�

ǁǁǁ͘ĂŚĂ͘Žƌ͘ĂƚͬǁĞůƚ-ǁĞŝƚ-ǁĞŐ 

 

Dŝƚ�EĂĐŚŚŝůĨĞ�ƵŶĚ�>ĞƌŶŚŝůĨĞ�ǌƵŵ�^ĐŚƵůĞƌĨŽůŐ 

^ĐŚƺůĞƌ� ƐŝŶĚ� ĂŬƚƵĞůů� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ� ŐĞĨŽƌĚĞƌƚ͗� hŶƚĞƌ�

ǁǁǁ͘ĂŚĂ͘Žƌ͘ĂƚͬŶĂĐŚŚŝůĨĞďŽĞƌƐĞ�ĮŶĚĞŶ�ƐŝĞ�ĚŝĞ�KŶůŝŶĞ-

EĂĐŚŚŝůĨĞďƂƌƐĞ�ǀŽŵ�ĂŚĂ͕� ŝŶ�ǁĞůĐŚĞƌ�^ĐŚƺůĞƌ͕� ^ƚƵĚĞŶͲ

ƚĞŶ�ŽĚĞƌ��ĞƌƵĨƐƚćƟŐĞ�EĂĐŚŚŝůĨĞ�ĂŶďŝĞƚĞŶ͘�sŝĞůĞ�EĂĐŚͲ

ŚŝůĨĞůĞŚƌĞƌ� ďŝĞƚĞŶ� ŶƵŶ� ĂƵĐŚ� EĂĐŚŚŝůĨĞ� ƺďĞƌ� ǀĞƌƐĐŚŝĞͲ

ĚĞŶĞ� KŶůŝŶĞ-<ĂŶćůĞ� ĂŶ͘� /Ŷ� ĚĞƌ� ^ƵĐŚĞ� ŬĂŶŶ� ŵĂŶ� ĂůůĞ�

EĂĐŚŚŝůĨĞůĞŚƌĞƌ� ĂƵƐǁćŚůĞŶ͕� ĚŝĞ� ŽŶůŝŶĞ� EĂĐŚŚŝůĨĞ� ĂŶͲ

ďŝĞƚĞŶ͘ 

�ƵĚĞŵ� ďŝĞƚĞŶ� ǀŝĞůĞ� WĞƌƐŽŶĞŶ� ĂƵĐŚ� >ĞƌŶŚŝůĨĞ� ĂŶ͕� Ƶŵ�

ďĞŝ�,ĂƵƐĂƵĨŐĂďĞŶ� ƵŶĚ� �Ž͘� ǌƵ� ŚĞůĨĞŶ͘�tĞŶŶ�ŵĂŶ� ďĞŝ�

ĚĞƌ�^ƵĐŚĨƵŶŬƟŽŶ�ĚĞƌ��ƂƌƐĞ�ĚĂƐ�&ĂĐŚ�ͣ�ƵĨŐĂďĞŶ-�ƵŶĚ�

>ĞƌŶďĞƚƌĞƵƵŶŐ͞�ĞŝŶŐŝďƚ͕�ĮŶĚĞƚ�ŵĂŶ�ƉĂƐƐĞŶĚĞ�>ĞƌŶŚĞůͲ

ĨĞƌ͘� sĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ� KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĞŶ� ďŝĞƚĞŶ� >ĞƌŶŚŝůĨĞ�

ĂƵĐŚ� ŬŽƐƚĞŶůŽƐ� ĂŶ͘��ŝĞƐĞ��ŶŐĞďŽƚĞ�ĮŶĚĞƚ�ŵĂŶ�ƵŶƚĞƌ�

ǁǁǁ͘ĂŚĂ͘Žƌ͘ĂƚͬŶĂĐŚŚŝůĨĞ͘ 

tĞƌ� ƐĞůďƐƚ� ŐƵƚ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ� &ĂĐŚ� ŝƐƚ� ƵŶĚ�EĂĐŚŚŝůĨĞ� ŽĚĞƌ�

>ĞƌŶŚŝůĨĞ�–�ĂƵĐŚ�ŽŶůŝŶĞ�–�ĂŶďŝĞƚĞŶ�ŵƂĐŚƚĞ͕�ŬĂŶŶ�ƐŝĐŚ�

ŬŽƐƚĞŶůŽƐ� ŝŶ� ĚĞƌ� ĂŚĂ-EĂĐŚŚŝůĨĞďƂƌƐĞ� ǁǁǁ͘ĂŚĂ͘Žƌ͘Ăƚͬ

ŶĂĐŚŚŝůĨĞďŽĞƌƐĞ�ĞŝŶƚƌĂŐĞŶ͘� 

 

dŝƉƉƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�&ĞƌŝĞŶũŽďƐƵĐŚĞ�ŝŶ��ŽƌŽŶĂǌĞŝƚĞŶ 

sŝĞůĞ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�ƐƚĞůůĞŶ�ƐŝĐŚ�ŚĞƵĞƌ�ĚŝĞ�&ƌĂŐĞ͗��ĞŬŽŵͲ

ŵĞ� ŝĐŚ� ƺďĞƌŚĂƵƉƚ� ĞŝŶĞŶ� &ĞƌŝĞŶũŽď� ŝŶ� ĚĞƌ� �ŽƌŽŶĂ-

<ƌŝƐĞ͍��ŝĞ�ĂŚĂ-DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ŚĂďĞŶ�dŝƉƉƐ�ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞͲ

ƐƚĞůůƚ͕�ĚŝĞ� ŝŚŶĞŶ�ǁĞŝƚĞƌŚĞůĨĞŶ͕�ŚŽīĞŶƚůŝĐŚ�ĂƵĐŚ� ŝŶ�ĚĞƌ�

WĂŶĚĞŵŝĞ�ĞŝŶĞŶ�&ĞƌŝĞŶũŽď�ǌƵ�ĮŶĚĞŶ͘��Ƶ�ĮŶĚĞŶ�ŝƐƚ�ƐŝĞ�

ƵŶƚĞƌ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŚĂ͘Žƌ͘ĂƚͬĨĞƌŝĂůũŽďƐ͘� 

�ƵĐŚ�ĚŝĞ�ĂŚĂ-&ĞƌŝĞŶũŽďďƂƌƐĞ�ǁŝƌĚ�ůĂƵĨĞŶĚ�ĂŬƚƵĂůŝƐŝĞƌƚ͘�

hŶƚĞƌ� ǁǁǁ͘ĂŚĂ͘Žƌ͘ĂƚͬĨĞƌŝĞŶũŽď� ŬĂŶŶ� ŽŶůŝŶĞ� ŶĂĐŚ�

ĨƌĞŝĞŶ� ^ƚĞůůĞŶ� ŝŶ� ŐĂŶǌ� sŽƌĂƌůďĞƌŐ� ŐĞƐƵĐŚƚ� ǁĞƌĚĞŶ� –�

ǀŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞŬƌĂŌ�ƺďĞƌ��ŝƐǀĞƌŬćƵĨĞƌ�ďŝƐ��ƵƐƚĞůůĞƌ͘� 

hŶĚ� ƐŽůůƚĞ� ĞƐ�ŵŝƚ� ĚĞŵ� &ĞƌŝĂůũŽď� ĚŽĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ŬůĂƉƉĞŶ͕�

ŬƂŶŶĞŶ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ� ŝŚƌĞ� �Ğŝƚ� ŵŝƚ� ĂŚĂ� ƉůƵƐ� ƐŝŶŶǀŽůů�

ŶƵƚǌĞŶ͘� ^ŝĞ� ŬƂŶŶĞŶ� ƐŝĐŚ� ŝŶ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ� �ĞƌĞŝĐŚĞŶ�

ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚ� ĞŶŐĂŐŝĞƌĞŶ͕� ŬŶƺƉĨĞŶ� ǁĞƌƚǀŽůůĞ� <ŽŶƚĂŬͲ

ƚĞ͕�ƉŽůŝĞƌĞŶ�ŝŚƌĞŶ�>ĞďĞŶƐůĂƵĨ�ĂƵĨ�ƵŶĚ�ŬƂŶŶĞŶ�ƐŝĐŚ�ZĞͲ

ǁĂƌĚƐ�ŚŽůĞŶ͘�DŝƚŵĂĐŚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ĂůůĞ͕�ĚŝĞ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�

ϭϮ� :ĂŚƌĞ�Ăůƚ� ƐŝŶĚ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�ĂŚĂ�ĐĂƌĚ�ŚĂďĞŶ͘��ůůĞ� /ŶĨŽƐ�

ĮŶĚĞƚ�ŵĂŶ�ƵŶƚĞƌ�ǁǁǁ͘ĂŚĂƉůƵƐ͘Ăƚ� 

&ŽƚŽƐ͗�ƉĞǆĞůƐ 

^ŽǌŝĂůĞƐ 

Ϯϰ 



Ϯϱ 

hŶƚĞƌǁĞŐƐ� ŝŶ� ĚĞŶ� &ƌƺŚůŝŶŐ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� sŽƌĂƌůďĞƌŐĞƌ�

&ĂŵŝůŝĞŶƉĂƐƐ 

 

s-�ĂƌĚ  

tĂƐ�ĂůůĞƐ�ŬĂŶŶ�ŵĂŶ�ŝŶ�sŽƌĂƌůďĞƌŐ�ĞŶƚĚĞĐŬĞŶ�ƵŶĚ�ĞƌůĞͲ

ďĞŶ͍ �ŶƌĞŐƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŐĂŶǌĞ�&ĂŵŝůŝĞ�Ĩƺƌ�ŬƵƌǌǁĞŝůŝŐĞ�

�ƵƐŇƺŐĞ�Őŝďƚ�ĚŝĞ�s-�ĂƌĚ͊��Ğƌ��ŽŐĞŶ�ƐƉĂŶŶƚ�ƐŝĐŚ�ĚĂďĞŝ�

ǀŽŶ�<ƵŶƐƚ�ƺďĞƌ�<ƵůƚƵƌ�ďŝƐ�ǌƵ�EĂƚƵƌ͕�&ƌĞŝǌĞŝƚ�ƵŶĚ�^ƉŽƌƚ͘�

mďĞƌ�ϴϲ��ƵƐŇƵŐƐǌŝĞůĞ�ŝŶ�sŽƌĂƌůďĞƌŐ�ƵŶĚ�>ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶ�

ŬƂŶŶĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�<ĂƌƚĞ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ϭ͘�DĂŝ�ƵŶĚ�ϯϭ͘�KŬƚŽͲ

ďĞƌ�ϮϬϮϭ�ĞŝŶŵĂů�ŬŽƐƚĞŶůŽƐ�ďĞƐƵĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘  

 

&ĂŵŝůŝĞŶƉĂƐƐ-dĂƌŝĨ͗ 

· �ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ͗� �hZ� ϰϲ͕ϬϬ� ;ƐƚĂƩ� �hZ� ϲϵ͕ϬϬͿ͘� 'ŝůƚ�

ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�'ƌŽƘĞůƚĞƌŶ�ĂŶƐƚĞůůĞ�ĚĞƌ��ůƚĞƌŶ͘ 

· <ŝŶĚĞƌ�;:ĂŚƌŐĂŶŐ�ϮϬϬϲ�ďŝƐ�ϮϬϭϰͿ͗��hZ�Ϯϯ͕ϬϬ�;ƐƚĂƩ�

�hZ�ϯϰ͕ϱϬͿ͘ 

�ŝĞ��ƌŵćƘŝŐƵŶŐ�Őŝůƚ͕�ǁĞŶŶ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ĞŝŶ��ƌǁĂĐŚƐĞͲ

ŶĞƌ�ĞŝŶĞ�s-�ĂƌĚ�ŬĂƵŌ͘ 

�ĞƐƚĞůůƵŶŐ�ƵŶƚĞƌ͗�ǁǁǁ͘ǀ-ĐĂƌĚ͘Ăƚ  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�ŝĞ�^ŽŵŵĞƌƐĂŝƐŽŶ�ŝƐƚ�ĞƌƂīŶĞƚ 

�ŝĞ� ϯdćůĞƌWĂƐƐ-:ĂŚƌĞƐŬĂƌƚĞ� ŝƐƚ� ƉĞƌĨĞŬƚ� Ĩƺƌ� ĂůůĞ͕� ĚŝĞ�

^ŽŵŵĞƌ� ǁŝĞ� tŝŶƚĞƌ� ĚŝĞ� �ĞƌŐĞ� ůŝĞďĞŶ͘� ^ŝĞ� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ�

<ŽŵďŝŶĂƟŽŶ� ĂƵƐ� ϯϵ� tŝŶƚĞƌďĂŚŶĞŶ͕� ϭϱ� ^ŽŵŵĞƌďĂŚͲ

ŶĞŶ͕�ŶĞƵŶ�&ƌĞŝďćĚĞƌŶ�ŝŵ�^ŽŵŵĞƌ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŵ�ŐĂŶǌũćŚͲ

ƌŝŐ�ŐĞƂīŶĞƚĞŶ�,ĂůůĞŶďĂĚ�ƐŽǁŝĞ�ĞŝŶĞƌ�ŐĂŶǌũćŚƌŝŐ�ŐĞƂīͲ

ŶĞƚĞŶ� <ůĞƩĞƌŚĂůůĞ͘� �ŝĞ� :ĂŚƌĞƐŬĂƌƚĞ� ŝƐƚ� Ăď� <ĂƵĨĚĂƚƵŵ�

ďŝƐ�ǌƵŵ�ϯϬ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϮϮ�ŐƺůƟŐ͘  

 

�Ğŝŵ�<ĂƵĨ�ĚĞƌ�&ĂŵŝůŝĞŶ-:ĂŚƌĞƐŬĂƌƚĞ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�&ĂŵŝůŝĞŶ�

ŵŝƚ� ĚĞŵ� sŽƌĂƌůďĞƌŐĞƌ� &ĂŵŝůŝĞŶƉĂƐƐ� ĞŝŶĞ� �ƌŵćƘŝŐƵŶŐ�

ǀŽŶ� �hZ� ϯϬ͕ϬϬ� ƉƌŽ� �ůƚĞƌŶƚĞŝů͘� �ƵƐćƚǌůŝĐŚ� Őŝďƚ� ĞƐ� Ĩƺƌ�

:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ĂŚĂ-ĐĂƌĚ��hZ�ϯϬ͕ϬϬ��ƵƌŽ��ƌŵćƘŝͲ

ŐƵŶŐ�;:Ő͘�ϮϬϬϬ-ϮϬϬϰͿ͘ 

�ĞƐƚĞůůƵŶŐ�ƵŶƚĞƌ͗ ϯdćůĞƌWĂƐƐ-:ĂŚƌĞƐŬĂƌƚĞ  

 

�ĞƐƵĐŚ�ŝŵ�DƵƐĞƵŵ 

�ĂŚůƌĞŝĐŚĞ� DƵƐĞĞŶ� ŝŵ� >ĂŶĚ� ŚĂďĞŶ� ǁŝĞĚĞƌ� ŐĞƂīŶĞƚ�

ƵŶĚ�ďŝĞƚĞŶ�ĞŝŶ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞƐ�WƌŽŐƌĂŵŵ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŐĂŶǌĞ�

&ĂŵŝůŝĞ͘� /Ŷ�ǀŝĞůĞŶ�DƵƐĞĞŶ�Őŝďƚ�ĞƐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�sŽƌĂƌůďĞƌͲ

ŐĞƌ�&ĂŵŝůŝĞŶƉĂƐƐ�ĞŝŶĞ��ƌŵćƘŝŐƵŶŐ͕�ĚŝĞ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�'ƌŽƘͲ

ĞůƚĞƌŶ�ĂŶƐƚĞůůĞ�ĚĞƌ��ůƚĞƌŶ�ďĞŬŽŵŵĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĚŝĞƐĞ�ŵŝƚ�

ĚĞŶ� �ŶŬĞůŶ� ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ� ƐŝŶĚ͘� �Ɛ� ǁŝƌĚ� ĞŵƉĨŽŚůĞŶ͕� ƐŝĐŚ�

ŝŵ� sŽƌĨĞůĚ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ� ƵŶĚ� �Ks/�-

^ĐŚƵƚǌŵĂƘŶĂŚŵĞŶ� ĂƵĨ� ĚĞŶ� ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ� tĞďƐŝƚĞƐ� ǌƵ�

ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ͘  

 

sŽƌĂŶŬƺŶĚŝŐƵŶŐ͗� �ŝŶ� ^ŽŵŵĞƌ� ŵŝƚ� ΗZĞŝƐĞǌŝĞů� DƵƐĞͲ

ƵŵΗ 

�ƵƐŐĞƐƚĂƩĞƚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�,ŽůǌŬƂīĞƌĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�DƵͲ

ƐĞƵŵƐ-ZĞŝƐĞƉĂƐƐ� ŬƂŶŶĞŶ� <ŝŶĚĞƌ� ŵŝƚ� ŝŚƌĞŶ� &ĂŵŝůŝĞŶ�

ĂƵĐŚ�ŚĞƵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ǀŝĞů�ĞƌůĞďĞŶ�ƵŶĚ�ĞŶƚĚĞĐŬĞŶ͘�hŶƚĞƌ�

�ŝŶŚĂůƚƵŶŐ� ĂůůĞƌ� ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞŶ� �ŽƌŽŶĂ-

^ĐŚƵƚǌŵĂƘŶĂŚŵĞŶ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�ŚĞƵĞƌ�ũĞǁĞŝůƐ�ƐŽŶŶƚĂŐƐ�ĂŶ�

ĚĞŶ� dĞƌŵŝŶĞŶ� ϰ͘� :Ƶůŝ͕� ϴ͘� �ƵŐƵƐƚ� ƵŶĚ� ϱ͘� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ�

ϮϬϮϭ� ǁŝĞĚĞƌ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� ZĞŝƐĞ͘� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞŝƐĞǌŝĞů-

ŵƵƐĞƵŵ͘ĐŽŵͬ  

^ŽǌŝĂůĞƐ 

/ŶĨŽƐ�Ĩƺƌ�&ĂŵŝůŝĞŶ�-�:ƵŶŝ�ϮϬϮϭ 



Ϯϲ 

^ŽǌŝĂůĞƐ 

�ŝǀŝůĚŝĞŶĞƌ�ŐĞƐƵĐŚƚ͊ 

DĂƌĐŽ�ZĂŵďĂƐ�;ϮϮͿ�ĂƵƐ�DćĚĞƌ�ƵŶĚ��ŽŵŝŶŝĐ��Ğůů� ;ϭϵͿ�

ĂƵƐ� &ĞůĚŬŝƌĐŚ� ƚƵŶ� ĞƐ͘� �ŝĞ� �ǁĞŝ� ƚƵŶ� ĞƐ� ǁŝĞ� ũćŚƌůŝĐŚ�

ŬŶĂƉƉ�ϮϱϬ� ŝŚƌĞƌ�ŵćŶŶůŝĐŚĞŶ�<ŽůůĞŐĞŶ͕� ƐŝĞ�ĞŶŐĂŐŝĞƌĞŶ�

ƐŝĐŚ� ĂůƐ� �ŝǀŝůĚŝĞŶĞƌ� ďĞŝŵ�ZŽƚĞŶ� <ƌĞƵǌ� sŽƌĂƌůďĞƌŐ� ƵŶĚ�

ůĞŝƐƚĞŶ� ƐŽŵŝƚ� dĂŐ� Ĩƺƌ� dĂŐ� ŝŚƌĞŶ� �ŝĞŶƐƚ� Ăŵ� EćĐŚƐƚĞŶ͕�

ƵŶĚ�ĚĂƐ�ũĞǁĞŝůƐ�ŶĞƵŶ�DŽŶĂƚĞ�ůĂŶŐ͘� 

hŶĚ� ǁćŚƌĞŶĚ� ƐŝĞ� ĚŝĞ� �ŝŶƌƺĐŬƵŶŐƐƚĞƌŵŝŶĞ� ŝŵ� :ćŶŶĞƌ�

ďǌǁ͘� ŝŵ� Dćƌǌ� ǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶ� ŚĂďĞŶ͕� ǁŝƌĚ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ�

ŶćĐŚƐƚĞŶ� ďĞƌĞŝƚƐ� ĂůůĞƐ� ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞƚ͘� �ďĞƌ� ŐĞƌĂĚĞ� ĚŝĞ�

ͣ&ƌƺŚũĂŚƌƐƚĞƌŵŝŶĞ͕͞� ǁŝĞ� �KK� 'ĞƌŚĂƌĚ� <ƌćƵƚůĞƌ� ďĞͲ

ƚŽŶƚ͕� ͣƐŝŶĚ�ŵĞŝƐƚ� ŶŝĐŚƚ� ƐŽ�ŶĂĐŚŐĞĨƌĂŐƚ͘� <ĞŝŶ�tƵŶĚĞƌ͕�

ĞŶĚĞƚ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞƌ� �Ğŝƚ� ŬĞŝŶ� ^ĐŚƵůũĂŚƌ� ďǌǁ͘� ŶƵƌ� ǁĞŶŝŐĞ�

�ƵƐďŝůĚƵŶŐĞŶ͘͞� ^Ž� ŝƐƚ� ĞƐ� ĂƵĐŚ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ� ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ�

:ĂŚƌ�–�ĞŝŶĞŵ�:ĂŚƌ͕�ĚĂƐ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐŬƌŝƐĞ�ƺďĞƌͲ

ƐĐŚĂƩĞƚ�ǁŝƌĚ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶ�ĚĞƌ�ZĞƩƵŶŐƐŽƌŐĂͲ

ŶŝƐĂƟŽŶ�ŶŽĐŚ�ŵĞŚƌ�ĂďǀĞƌůĂŶŐƚ�ĂůƐ�ƐŽŶƐƚ͘�hŵƐŽ�ǁŝĐŚƟͲ

ŐĞƌ�ŝƐƚ�ũĞƚǌƚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ��ŝǀŝůĚŝĞŶĞƌ�ŝŵ�

ZĞƩƵŶŐƐ-�ƵŶĚ�<ƌĂŶŬĞŶƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘� 

ͣDĞůĚĞƚ� ĞƵĐŚ�ďĞŝ� ƵŶƐ͕� Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ŝŶƌƺĐŬƵŶŐƐƚĞƌŵŝŶ� ŝŵ�

:Ƶůŝ�ƐŝŶĚ�ŶŽĐŚ�WůćƚǌĞ�ĨƌĞŝ͘�tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ͕�ǁĞŶŶ�ŝŚƌ�dĞŝů�

ƵŶƐĞƌĞƌ�dĞĂŵƐ�ǁĞƌĚĞƚ͕͞�ďĞƚŽŶƚ���K�:ĂŶŝŶĞ�'Žǌǌŝ�ƵŶĚ�

ĞƌŐćŶǌƚ͗� ͣ�ŝĞ� ĞƌƐƚĞŶ� tŽĐŚĞŶ� ƐƚĞŚĞŶ� ĚĂŶŶ� ŐĂŶǌ� ŝŵ�

�ĞŝĐŚĞŶ� ĚĞƌ� �ƵƐďŝůĚƵŶŐ� ǌƵŵ� ZĞƩƵŶŐƐƐĂŶŝƚćƚĞƌ͘� �ĂͲ

ŶĂĐŚ� ĞŶŐĂŐŝĞƌĞŶ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� �ŝǀŝůĚŝĞŶĞƌ� ŝŶ� ĞŝŶĞƌ� ƵŶƐĞƌĞƌ�

�ďƚĞŝůƵŶŐĞŶ�ŝŵ�>ĂŶĚ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ƐƉĂŶŶĞŶĚĞ͕�ǁĞƌƚǀŽůůĞ�

ƵŶĚ�ŵŝƚƵŶƚĞƌ�ǁĞŐǁĞŝƐĞŶĚĞ�>ĞďĞŶƐǌĞŝƚ͘͞� 

sŽŶ�ĚĞŶ�ǌǁĞŝ�EĞƵĞŶ͕�DĂƌĐŽ�ƵŶĚ��ŽŵŝŶŝĐ͕�ŚĂƚ��ƌƐƚĞͲ

ƌĞƌ� ďĞƌĞŝƚƐ� ĚŝĞ� ^ĂŶŝƚćƚĞƌ-�ƵƐďŝůĚƵŶŐ� ĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ�

ƵŶĚ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�ŶƵŶ�ĚĂƐ�dĞĂŵ�ĚĞƌ�ZŽƚŬƌĞƵǌ-�ďƚĞŝůƵŶŐ�

ŝŶ� ,ŽŚĞŶĞŵƐ͘� �ŽŵŝŶŝĐ� ǁŝĞĚĞƌƵŵ� ƐƚĞŚƚ� ŬƵƌǌ� ǀŽƌ� ĚĞƌ�

ĂďƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞŶ� WƌƺĨƵŶŐ� ƵŶĚ� ĨƌĞƵƚ� ƐŝĐŚ� ƐĐŚŽŶ� ĂƵĨƐ�

DŝƚǁŝƌŬĞŶ� ŝŵ� dĞĂŵ͘��ĞŶŶ�<ĂŵĞƌĂĚƐĐŚĂŌ�ǁŝƌĚ�ƵŶƚĞƌ� 

ĚĞŶ� ZŽƚŬƌĞƵǌůĞƌŶ� ŚŽĐŚ� ŐĞŚĂůƚĞŶ� ƵŶĚ� ƐŽǌŝĂůĞ� tĞƌƚĞ� 

 

ŚĂƵƚŶĂŚ�ŐĞůĞďƚ�–�dĂŐ�ƵŶĚ�EĂĐŚƚ͕�ϯϲϱ�dĂŐĞ�ŝŵ�:ĂŚƌ͘� 

<ŽŵŵĂŶĚŽƺďĞƌŐĂďĞ 

�Ŷ� ĚĞƌ� <ŽŵŵĂŶĚŽƐƉŝƚǌĞ� ĚĞƐ� ZŽƚĞŶ� <ƌĞƵǌĞƐ� sŽƌĂƌůͲ

ďĞƌŐ� ǀŽůůǌŽŐ� ƐŝĐŚ� ŝŵ�Dćƌǌ� ŝŶ� ĚĞƌ� ZŽƚŬƌĞƵǌ-�ďƚĞŝůƵŶŐ�

>ƵƐƚĞŶĂƵ� ĚŝĞ� ŐƌŽƘĞ�tĂĐŚĂďůƂƐĞ͗� ĚĞƌ� ůĂŶŐũćŚƌŝŐĞ� ƵŶĚ�

ǀĞƌĚŝĞŶƚĞ� >ĂŶĚĞƐƌĞƩƵŶŐƐŬŽŵŵĂŶĚĂŶƚ� tĞƌŶĞƌ�

DĞŝƐŝŶŐĞƌ�;ϱϵͿ�ǀĞƌĂďƐĐŚŝĞĚĞƚĞ�ƐŝĐŚ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�ǀĞƌĂŶƚǁŽƌͲ

ƚƵŶŐƐǀŽůůĞŶ�&ƵŶŬƟŽŶ�ƵŶĚ�ƺďĞƌŐĂď�ĚĂƐ�<ŽŵŵĂŶĚŽ� ŝŶ�

ĚŝĞ� ŬŽŵƉĞƚĞŶƚĞŶ� ,ćŶĚĞ� ǀŽŶ�'ĞƌŚĂƌĚ� <ƌćƵƚůĞƌ� ;ϱϮͿ� -�

Ğƌ� ǁĂƌ� ƐĐŚŽŶ� ǀŽƌĂď� ďĞŝŵ� ZŽƚŬƌĞƵǌ-

sĞƌďĂŶĚƐĂƵƐƐĐŚƵƐƐ� ĂůƐ� EĂĐŚĨŽůŐĞƌ� ŐĞǁćŚůƚ� ǁŽƌĚĞŶ�

ƵŶĚ� ŚĂƩĞ� ƐŝĐŚ� ũĂŚƌĞůĂŶŐ� ĂůƐ� <ŽŵŵĂŶĚĂŶƚ� ĚĞƌ� ZŽƚͲ

ŬƌĞƵǌ-�ďƚĞŝůƵŶŐ�&ĞůĚŬŝƌĐŚ�ĞŶŐĂŐŝĞƌƚ͘�<ƌćƵƚůĞƌ�ǌĞŝĐŚŶĞƚ�

ƐĞŝƚ� ϭ͘� �Ɖƌŝů� ϮϬϮϭ� ĂůƐ� �KK� ƵŶĚ� >ĂŶĚĞƐƌĞƩƵŶŐƐŬŽŵͲ

ŵĂŶĚĂŶƚ�ŽƉĞƌĂƟǀĞ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�ďĞŝŵ�ZŽƚĞŶ�<ƌĞƵǌ͘� 

 

,�<�&ĞůĚŬŝƌĐŚ�ďĞǁĞŝƐƚ�ƐŽǌŝĂůĞƐ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� 

͘͘͘ƵŶĚ� ĚĂƐ� ZŽƚĞ� <ƌĞƵǌ� ŬŽŶŶƚĞ� ƐŝĐŚ� ƺďĞƌ� ĞŝŶĞ� 

�hZ� ϳϬϬ͕ϬϬ� ^ƉĞŶĚĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� &ůƺĐŚƚůŝŶŐƐĂƌďĞŝƚ� ŝŶ� 'ƌŝĞͲ

ĐŚĞŶůĂŶĚ�ĨƌĞƵĞŶ͘� 

ͣ'ƌŽƘĂƌƟŐ� ƵŶĚ� ďĞŵĞƌŬĞŶƐǁĞƌƚ͘͞�Dŝƚ� ĚŝĞƐĞŶ�tŽƌƚĞŶ�

ůŽďƚĞ��&K�tŽůĨŐĂŶŐ�,ĂƌƚŵĂŶŶ�ǀŽŵ�ZŽƚĞŶ�<ƌĞƵǌ�sŽƌͲ

ĂƌůďĞƌŐ� ĚĂƐ� ƐŽǌŝĂůĞ� �ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ĚĞƌ� ^ĐŚƺůĞƌŶ� ĚĞƌ�

ǌǁĞŝƚĞŶ�<ůĂƐƐĞ�ĂŶ�ĚĞƌ�,ĂŶĚĞůƐĂŬĂĚĞŵŝĞ�&ĞůĚŬŝƌĐŚ͘�^ŝĞ�
 

 

tŝĞ�ǁćƌĞ� ĚĞŝŶ�tŽŚůďĞĮŶĚĞŶ͕�ǁĞŶŶ� ĚĞŝŶ� ŬƂƌƉĞƌĞŝŐĞŶĞƐ� ZĞƉĂƌĂƚƵƌƐǇƐͲ

ƚĞŵ�ǁŝĞĚĞƌ�ͣŽƉƟŵĂů͞�ĂƌďĞŝƚĞŶ�ǁƺƌĚĞ͍͊��Zd�ŝƐƚ�ĞŝŶ�dƌĂŝŶŝŶŐ�ǌƵƌ��ŬƟǀŝĞͲ

ƌƵŶŐ�ĚĞƌ�^ĞůďƐƚŚĞŝůƵŶŐƐŬƌćŌĞ�ƵŶĚ�ǌƵƌ�^ƚćƌŬƵŶŐ�ĚĞƐ�/ŵŵƵŶƐǇƐƚĞŵƐ͘� 

 

DĞŚƌ� /ŶĨŽ� ƵŶƚĞƌ� ǁǁǁ͘ŵĂĐŚ-ĚŝĐŚ-ƐƚĂƌŬ-ĨƵĞƌƐ-ůĞďĞŶ͘ŝŶĨŽ͕� ǁǁǁ͘ĐĞůů-ƌĞ-

ĂĐƟǀĞ͘ŝŶĨŽ�ŽĚĞƌ�ĚŝƌĞŬƚ�ďĞŝ�ƵŶƐ��Ğůů-ZĞ-�ŬƟǀ-dƌĂŝŶĞƌŝŶŶĞŶ͗ 

�ŶĚƌĞĂ�EĞƚǌĞƌ    /ŶŐƌŝĚ��ƵŐŐ 

dĞů͘�нϰϯ�ϲϲϬ�ͬ�ϳϬ�ϱϵ�Ϭϲϯ   dĞů͘�нϰϯ�ϲϲϰ�ͬ�ϯϲ�ϵϯ�ϯϱϮ 

ǁǁǁ͘ĂŬƟǀĞ-ǌĞůůĞŶ͘ĐŽŵ   ǁǁǁ͘ŝŶŐƌŝĚ-ǌƵŐŐ͘Ăƚ� 

 

 

ZŽƚĞƐ�<ƌĞƵǌ�sŽƌĂƌůďĞƌŐ 



Ϯϳ 

�'ĞďƵƌƚĞŶ 

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

ŝŚƌĞƌ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ŵŝƚ�ŝŚŶĞŶ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�EĂĐŚͲ

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

ďĞƌĞŝƚƐ�tŝůůŬŽŵŵĞŶƐŬƂƌďĞ� Ĩƺƌ� ŝŚƌĞ� ^ƉƌƂƐƐůŝŶŐĞ� ƺďĞƌͲ

ƌĞŝĐŚĞŶ͗� 

 

DŽƌŝƚǌ͕�Ϯϴ͘�:Ƶůŝ�ϮϬϮϬ 

�ůƚĞƌŶ͗�^ƚĞƉŚĂŶŝĞ�'ĂŶĂŚů�ƵŶĚ�>ƵŬĂƐ�tƂƌŶƐĐŚŝŵů 

 

>ŝŶĚĂ͕�Ϭϱ͘��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϬ 

�ůƚĞƌŶ͗��ůĞǆĂŶĚƌĂ�&ĞůĚĞƌ�ƵŶĚ�&ĂďƌŝĐĞ�^ĐŚŝůůŝŶŐ� 

 

�ůŝĐĞ͕�ϭϰ͘��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϬ 

�ůƚĞƌŶ͗�EĂĚŝŶĞ��ŽŵŝŐ�ƵŶĚ�&ůŽƌŝŶ�^ĂƌŵĂŶ 

 

�ĞĐŝůŝĂ͕�ϭϵ͘��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϬ 

�ůƚĞƌŶ͗�/ƐĂďĞůů�DĂŝĞƌ�ƵŶĚ�DŝĐŚĂĞů��ƂŚƌĞƌ 

 

^ŽƉŚŝĞ͕�Ϭϰ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ 

�ůƚĞƌŶ͗�WĞƚƌĂ�<ŽƌĚƵůŽǀĂ�ƵŶĚ��ŶĚƌĂƐ��ƵƐ 

DĂŐĚĂůĞŶĂ͕�ϭϭ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ 

�ůƚĞƌŶ͗�^ĂƌĂŚ�ƵŶĚ�^ĞďĂƐƟĂŶ�^ĐŚŶĞĞǁĞŝƘ-^ĂƩůĞƌ 

 

DĂŶƵĞů͕�Ϯϴ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ 

�ůƚĞƌŶ͗��ŶũĂ��ĂƌďŝƐĐŚ�ƵŶĚ��ĂŶŝĞů�<ƌĞƵǌŵĂǇƌ� 

 

�ŶƚŽŶ͕�Ϭϯ͘�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ 

�ůƚĞƌŶ͗�^ƚĞĨĂŶŝĞ�^ĞŝĚĞů�ƵŶĚ��ĂǀŝĚ�WĨĞīĞƌŬŽƌŶ� 

 

>ĞĂŶĚĞƌ͕�Ϭϵ͘�:ćŶŶĞƌ�ϮϬϮϭ 

�ůƚĞƌŶ͗�EĂŵƟƉ�ƵŶĚ�^ǀĞŶ�'ůĂďŝƐĐŚ� 

 

:ĂĐŽď͕�ϭϮ͘�:ćŶŶĞƌ�ϮϬϮϭ 

�ůƚĞƌŶ͗� �ŚƌŝƐƟŶĂ� >ŽƌĞŶǌŝŶ� ƵŶĚ�

�ůĞǆĂŶĚĞƌ�,ĞĐŚĞŶďĞƌŐĞƌ 

 

ZĂƉŚĂĞů͕�ϮϮ͘�&ĞďƌƵĂƌ�ϮϬϮϭ 

�ůƚĞƌŶ͗�:ĂƐŵŝŶ�ƵŶĚ�WŚŝůŝƉƉ�^ƚŽĐŬĞƌ� 

^ŽǌŝĂůĞƐ 

ŚĂƩĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĞŝŶĞƌ�ƐĐŚƵůŝŶƚĞƌŶĞŶ�^ƉĞŶĚĞŶĂŬƟŽŶ�

�hZ� ϳϬϬ͕ϬϬ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� &ůƺĐŚƚůŝŶŐĞ� ŝŶ� 'ƌŝĞĐŚĞŶůĂŶĚ� ƵŶĚ�

ƐŽŵŝƚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ƌďĞŝƚ� ĚĞƐ� ŵŽďŝůĞŶ� 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐƚĞĂŵƐ�

ĚĞƐ�ZŽƚĞŶ�<ƌĞƵǌĞƐ�ǀŽƌ�Kƌƚ�ŐĞƐĂŵŵĞůƚ͘��ŝĞ�mďĞƌŐĂďĞ�

ĨĂŶĚ�ĚŝĞƐĞƌ�dĂŐĞ�ŝŵ�^ĐŚƵůŚŽĨ�ĚĞƌ�,�<�ƐƚĂƩ͕�ƐĞůďƐƚǀĞƌͲ

ƐƚćŶĚůŝĐŚ�ŵŝƚ�ŐĞďƺŚƌĞŶĚĞŵ��ďƐƚĂŶĚ�ƵŶĚ�^ĐŚƵƚǌŵĂƘͲ

ŶĂŚŵĞŶ͘� 

�ƵƐƐĐŚůĂŐŐĞďĞŶĚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ƐƉŽŶƚĂŶĞ�^ĂŵŵĞůĂŬƟŽŶ�ǁĂͲ

ƌĞŶ�ĚŝĞ�ĞƌƐĐŚƺƩĞƌŶĚĞŶ��ŝŶĚƌƺĐŬĞ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶĞ��ŽŬƵŵĞŶͲ

ƚĂƟŽŶ� ƺďĞƌ� ĚĂƐ� &ůƺĐŚƚůŝŶŐƐůĂŐĞƌ� ŝŶ� DŽƌŝĂ�

;'ƌŝĞĐŚĞŶůĂŶĚͿ� ŐĞǌĞŝŐƚ� ŚĂƩĞ͘� �ŝĞ� �ŽŬƵ� ŚĂƩĞŶ� ĚŝĞ�

^ĐŚƺůĞƌŶ� ŝŵ� ZĂŚŵĞŶ� ŝŚƌĞƐ� �ĞƵƚƐĐŚƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐ� ŐĞƐĞͲ

ŚĞŶ� ƵŶĚ� ĚĂŶĂĐŚ� ƐƉŽŶƚĂŶ� ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͕� ĞŝŶĞŶ� �ĞŝƚƌĂŐ�

ǌƵƌ�sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŵ�>ĂŐĞƌ�ďĞŝǌƵƐƚĞƵĞƌŶ͘� 

�ŝĞ� ϭϵ� ũƵŶŐĞŶ� �ĂŵĞŶ� ƵŶĚ�,ĞƌƌŶ�ŵĂůƚĞŶ� WůĂŬĂƚĞ͕� ŝŶͲ

ĨŽƌŵŝĞƌƚĞŶ� ƺďĞƌ� ĞŝŶĞ� >ĂƵƚƐƉƌĞĐŚĞƌĚƵƌĐŚƐĂŐĞ� ŝŚƌĞ�

^ĐŚƵůŬŽůůĞŐĞŶ� ǌƵ� ŝŚƌĞŵ� sŽƌŚĂďĞŶ� ƵŶĚ� ŵĂĐŚƚĞŶ� ƐŝĐŚ�

ĚĂŶŶ�ŝŶ�ŬůĞŝŶĞŶ�'ƌƵƉƉĞŶ�ĂƵĨŐĞƚĞŝůƚ�ǀŽŶ�<ůĂƐƐĞ�ǌƵ�<ůĂƐͲ

ƐĞ�ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ͘��ŝŶĞ�tŽĐŚĞ�ƐƉćƚĞƌ�ǌĞŝŐƚĞ�ƐŝĐŚ�ĚĂƐ�ŐƌŽƘͲ

ĂƌƟŐĞ� �ƌŐĞďŶŝƐ� ĚĞƌ� ^ƉĞŶĚĞŶĨƌĞƵĚŝŐŬĞŝƚ͗� �Ɛ� ǁĂƌĞŶ� 

�hZ� � ϳϬϬ͕ϬϬ� ŝŶ� ĚĞƌ� ^ƉĞŶĚĞŶŬĂƐƐĞ� ĞŝŶŐĞůĂŶŐƚ͖� ^ĐŚƵůͲ

ƐƉƌĞĐŚĞƌ� :ŽŚĂŶŶĞƐ� �ƵĐŚĞƌ� ;ϰ͘� <ůĂƐƐĞͿ� ŚĂƩĞ� ĂůůĞŝŶ� 

�hZ�ϭϬϬ͕ϬϬ�ďĞŝŐĞƐƚĞƵĞƌƚ͘� 

�Ğŝ�ĚĞƌ�mďĞƌŐĂďĞ�ĚĞƌ�^ƉĞŶĚĞ�ǁĂƌ�ŶĞďĞŶ�ĞŝŶĞƌ��ďŽƌĚͲ

ŶƵŶŐ� ǀŽŶ� ƐĞĐŚƐ� ^ĐŚƺůĞƌŶ� ĂƵĐŚ� ŝŚƌĞ� WƌŽĨĞƐƐŽƌŝŶ� �ŽͲ

ƌŝŶŶĂ�DŽŽƐďƌƵŐŐĞƌ�ŵŝƚ� ĚĂďĞŝ͘� ͣ/ĐŚ� ďŝŶ� ƐŽ� ƐƚŽůǌ� ƺďĞƌ�

ĞƵĞƌ� ƐŽǌŝĂůĞƐ� �ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕͞� ǌĞŝŐƚĞ� ƐŝĞ� ƐŝĐŚ� ŚŽĐŚ� ĞƌͲ

ĨƌĞƵƚ͘� ^Ž� ĂƵĐŚ� �&K�tŽůĨŐĂŶŐ� ,ĂƌƚŵĂŶŶ͗� ͣ/ĐŚ� ĚĂŶŬĞ�

ĞƵĐŚ� ŚĞƌǌůŝĐŚƐƚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ďĞŵĞƌŬĞŶƐǁĞƌƚĞ� /ĚĞĞ͕� ĞƵƌĞ�

�ŵƉĂƚŚŝĞ�Ĩƺƌ�ĞƵƌĞƐŐůĞŝĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ƐŽ�ŐƵƚ�ŚĂďĞŶ�

ǁŝĞ� ŝŚƌ͕�ƵŶĚ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ƚŽůůĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ƵŶͲ

ƐĞƌĞƌ��ƌďĞŝƚ͘͞� 



Ϯϴ 

Ğϱ�-�ZĂƵƐ�ĂƵƐ�Pů 

�ƵŶĚĞƐĨƂƌĚĞƌƵŶŐ͗ 

�Ğƌ��ƵŶĚ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�ĚĞŶ��ƌƐĂƚǌ�ĞŝŶĞƌ�PůŚĞŝǌƵŶŐ�ŽĚĞƌ�

^ƚƌŽŵĚŝƌĞŬƚŚĞŝǌƵŶŐ� ĂƵĐŚ� ŚĞƵĞƌ� ŵŝƚ� ďŝƐ� ǌƵ� 

�hZ�ϱ͘ϬϬϬ͕ϬϬ͘��ŝĞ�sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ�ƐŝŶĚ͗ 

· �ŝŶ�ŐƺůƟŐĞƌ��ŶĞƌŐŝĞĂƵƐǁĞŝƐ�ŽĚĞƌ�ĚĂƐ�WƌŽƚŽŬŽůů�

ĞŝŶĞƌ� �ŶĞƌŐŝĞďĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ� ĚĞƐ� >ĂŶĚĞƐ� ŝƐƚ�

ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ͘� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ĚĂǌƵ� ůŝĞĨĞƌƚ� ĚĂƐ�

�ŶĞƌŐŝĞŝŶƐƟƚƵƚ�sŽƌĂƌůďĞƌŐ͘ 

· �ŝĞ�PůŚĞŝǌƵŶŐ�ǁŝƌĚ� ŝŵ� �ƵŐĞ� ĚĞƐ� dĂƵƐĐŚĞƐ� ĚĞͲ

ŵŽŶƟĞƌƚ 

�Ğƌ� �ŶƚƌĂŐ� ĚĂǌƵ� ůćƵŌ� ǌǁĞŝƐƚƵĮŐ� Ăď͗� �ƵĞƌƐƚ� ǁŝƌĚ� ĚŝĞ�

&ƂƌĚĞƌƵŶŐ� ĂƵĨ� ǁǁǁ͘ƵŵǁĞůƞŽĞƌĚĞƌƵŶŐ͘Ăƚ� ƌĞƐĞƌǀŝĞƌƚ͘�

�ĂŶĂĐŚ�ŵƵƐƐ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĞŝŶĞƐ�ŚĂůďĞŶ�:ĂŚƌƐ�ĚŝĞ�hŵƐƚĞůͲ

ůƵŶŐ� ĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ� ƐĞŝŶ͕� ĚĂŶŶ� ŬĂŶŶ� ĚĞƌ� �ŶƚƌĂŐ� ŵŝƚ�

ĚĞŶ� ŶƂƟŐĞŶ� hŶƚĞƌůĂŐĞŶ� ǁŝĞ� �ŶĞƌŐŝĞĂƵƐǁĞŝƐ� ƵŶĚ�

^ĐŚůƵƐƐƌĞĐŚŶƵŶŐ�ĚĞƐ�/ŶƐƚĂůůĂƚĞƵƌƐ�ŐĞƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

�ƵĐŚ� Ĩƺƌ� hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ� Őŝďƚ� ĞƐ� ĞŝŶĞ� &ƂƌĚĞƌƵŶŐ� ĚĞƐ�

�ƵŶĚĞƐ͘ 

 

>ĂŶĚĞƐĨƂƌĚĞƌƵŶŐ͗ 

�ĂƐ�>ĂŶĚ�sŽƌĂƌůďĞƌŐ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�ĚĞŶ�tĞĐŚƐĞů�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�

,ŽůǌŚĞŝǌƵŶŐ͕�,ĞŝǌƵŶŐƐǁćƌŵĞƉƵŵƉĞŶ�;ĂƵƘĞƌ�>ƵŌǁćƌͲ

ŵĞƉƵŵƉĞŶͿ� ŽĚĞƌ� ĚĞŶ��ŶƐĐŚůƵƐƐ� ĂŶ� ĞŝŶĞ�EĂŚǁćƌŵĞͲ

ǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ͘� tĞŶŶ� ĚĂĚƵƌĐŚ� ĞŝŶĞ� Pů-� ďǌǁ͘� 'ĂƐ-

�ĞŶƚƌĂůŚĞŝǌƵŶŐ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞ��ůĞŬƚƌŽĚŝƌĞŬƚŚĞŝǌƵŶŐ�ĞƌƐĞƚǌƚ�

ǁŝƌĚ͕� ďĞƚƌćŐƚ� ĚŝĞ� &ƂƌĚĞƌƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĞŝŶ� �ŝŶĨĂŵŝůŝĞŶŚĂƵƐ�

�hZ�Ϯ͘ϬϬϬ͕ϬϬ͘ 

�ĂƐ� 'ĞďćƵĚĞ�ŵƵƐƐ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ� ϭϬ� :ĂŚƌĞ� Ăůƚ� ƵŶĚ� ĚĂƐ�

ĂůƚĞ� ,ĞŝǌƐǇƐƚĞŵ� ŵƵƐƐ� ĂƵĐŚ� ŚŝĞƌ� ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ� ĞŶƞĞƌŶƚ�

ǁĞƌĚĞŶ͘� 

�ŝĞƐĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ĮŶĚĞƚ� ŝŚƌ� ĂŬƚƵĞůů� ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞͲ

ĨĂƐƐƚ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� ^ĞŝƚĞ� ĚĞƐ� �ŶĞƌŐŝĞŝŶƐƟƚƵƚĞƐ�

ǁǁǁ͘ĞŶĞƌŐŝĞŝŶƐƟƚƵƚ͘Ăƚ� -� ĚŽƌƚ� ĞŝŶĨĂĐŚ� ŝŵ� ^ƵĐŚĨĞůĚ�

ͣZĂƵƐ�ĂƵƐ�Pů͞�ĞŝŶŐĞďĞŶ͘ 

&ƺƌ�ZƺĐŬĨƌĂŐĞŶ�ƐƚĞŚƚ�ĚĂƐ��ĞƌĂƚƵŶŐƐƚĞĂŵ�ĚĞƐ��ŶĞƌŐŝĞͲ

ŝŶƐƟƚƵƚƐ�ĂƵĐŚ�ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚ�ƵŶƚĞƌ�Ϭ�ϱϱ�ϳϮ�ͬ�ϯϭ�ϮϬϮ�-�ϭϭϮ�

ŽĚĞƌ� ƉĞƌ� �-DĂŝů� ƵŶƚĞƌ� ĞŶĞƌŐŝĞďĞƌĂͲ

ƚƵŶŐΛĞŶĞƌŐŝĞŝŶƐƟƚƵƚ͘Ăƚ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘ 

^ŽǌŝĂůĞƐ 

�Ăŵŝƚ� ^ŝĞ� ĂůƐ� �ůƚĞƌŶ� ŐĞƌĂĚĞ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞƌ� ŚĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌŶͲ

ĚĞŶ��Ğŝƚ�ďĞŝ�&ƌĂŐĞŶ�ƵŶĚ�hŶƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚĞŶ�ŐƵƚ�ďĞŐůĞŝƚĞƚ�

ƐŝŶĚ͕� ďŝĞƚĞŶ� ƵŶƐĞƌĞ� �ůƚĞƌŶďĞƌĂƚĞƌŝŶŶĞŶ� �ĞƌĂƚƵŶŐ�ŵŝƚ�

ŚŽŚĞƌ� ĨĂĐŚůŝĐŚĞƌ�YƵĂůŝƚćƚ� ƵŶĚ��ŵƉĂƚŚŝĞ� ĂŶ͘� �ƚǁĂ�ďĞŝ�

&ƌĂŐĞŶ� ǌƵƌ� �ƌŶćŚƌƵŶŐ͕� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ƵŶĚ� WŇĞŐĞ� /ŚƌĞƐ�

<ŝŶĚĞƐ͘� 

�ŝĞ� �ůƚĞƌŶďĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ� ŵƵƐƐ� ǁĞŐĞŶ� ĚĞƌ� �ŽƌŽŶĂ-

WĂŶĚĞŵŝĞ� ǌƵ� ĚĞŶ� Ĩƺƌ� ^ŝĞ� ŐĞǁŽŚŶƚĞŶ� PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ�

ďŝƐ�ĂƵĨ�tĞŝƚĞƌĞƐ�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ďůĞŝďĞŶ͘� 

tĞŝƚĞƌŚŝŶ� ƐŝŶĚ� ũĞĚŽĐŚ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ� �ĞƌĂƚƵŶŐĞŶ� ŵŝƚ�

dĞƌŵŝŶ� ƵŶƚĞƌ� �ŝŶŚĂůƚƵŶŐ� ĚĞƌ� ^ĐŚƵƚǌŵĂƘŶĂŚŵĞŶ� ŝŶ�

ĚĞƌ� �ůƚĞƌŶďĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ� ŽĚĞƌ� ĞŝŶ�,ĂƵƐďĞƐƵĐŚ͕� ŶĂĐŚ�

ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚĞƌ�dĞƌŵŝŶǀĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ͕�ŵƂŐůŝĐŚ͘��ƵƐćƚǌůŝĐŚ�

ƐƚĞŚĞŶ�ǁŝƌ�Ĩƺƌ�ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚĞ��ĞƌĂƚƵŶŐ�ƵŶĚ�KŶůŝŶĞďĞƌĂͲ

ƚƵŶŐ�ŐĞƌŶĞ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘� 

:ĂŶŝŶĞ�<ůĞŚĞŶǌ͕�dĞů͘�Ϭ�ϲϱϬ�ͬ�ϰϴ�ϳϴ�ϳϱϵ� 

ũĂŶŝŶĞ͘ŬůĞŚĞŶǌΛĐŽŶŶĞǆŝĂ͘Ăƚ� 

 

�ŬƚƵĞůůĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ĮŶĚĞŶ� ^ŝĞ� ĂƵĨ� ƵŶƐĞƌĞƌ� 

tĞďƐŝƚĞ͗�ǁǁǁ͘ĞůƚĞƌŶ͘ĐĂƌĞ� 

�ůƚĞƌŶďĞƌĂƚƵŶŐ�-�ĐŽŶŶĞǆŝĂ 



Ϯϵ 

Ğϱ�-�>ĂŶĚƐĐŚĂŌƐƌĞŝŶŝŐƵŶŐ 

tĞŐĞŶ�ĚĞƌ��ŽƌŽŶĂ-WĂŶĚĞŵŝĞ�ŬŽŶŶƚĞ�ĚŝĞ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌƐͲ

ƌĞŝŶŝŐƵŶŐ� ĂƵĐŚ� ŚĞƵĞƌ� ŶŝĐŚƚ�ǁŝĞ� ŐĞǁŽŚŶƚ� ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ͘�

�ĂƐƐ� ƐŝĐŚ� ŐƌƂƘĞƌĞ� 'ƌƵƉƉĞŶ� ǀŽŶ� &ƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶ� ďĞŝ� ĚĞŶ�

sŽůŬƐƐĐŚƵůĞŶ�ƚƌĞīĞŶ͕�ǁĂƌ�ǁŝĞ�ƐĐŚŽŶ�ŝŵ�sŽƌũĂŚƌ�ǁĞŐĞŶ�

ĚĞƌ�ŐĞůƚĞŶĚĞŶ�sŽƌƐĐŚƌŝŌĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŵƂŐůŝĐŚ͘ 

�ĞƐŚĂůď�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚ�ƐĞůďƐƚćŶĚŝŐ�ǀŽŶ��ŝŶǌĞůƉĞƌƐŽͲ

ŶĞŶ�ďǌǁ͘�ŬůĞŝŶĞŶ�'ƌƵƉƉĞŶ�ǁŝĞ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘�

Ğϱ-dĞĂŵůĞŝƚĞƌ�DĂƚŚŝĂƐ�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌ��ĂƵŚŽŌĞĂŵ�ŚĂďĞŶ�

ŵŝƚŐĞŚŽůĨĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� >ĂŶĚƐĐŚĂŌƐƌĞŝŶŝŐƵŶŐ� ĂƵĐŚ� ƵŶͲ

ƚĞƌ� ĚŝĞƐĞŶ� ĞƌƐĐŚǁĞƌƚĞŶ� �ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ� ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�

ǁĞƌĚĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ͘ 

sŽŵ�ϭϵ͘�ďŝƐ�ǌƵŵ�ϮϮ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϮϭ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�,ĞůͲ

ĨĞƌŶ�DƺůůƐćĐŬĞ� ďĞŝ�ŵĞŚƌĞƌĞŶ� ^ĂŵŵĞůƉƵŶŬƚĞŶ� ŝŶ� 'ĂͲ

ƐĐŚƵƌŶ� ƵŶĚ� WĂƌƚĞŶĞŶ� ĂďŐĞŚŽůƚ� ƵŶĚ� ŶĂĐŚ� ŐĞƚĂŶĞƌ� �ƌͲ

ďĞŝƚ� ǁŝĞĚĞƌ� ĚĞƉŽŶŝĞƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� EĂĐŚ� �ďƐĐŚůƵƐƐ� ĚĞƌ�

�ŬƟŽŶ� ǁƵƌĚĞŶ� ǀŽŶ� ƵŶƐĞƌĞŶ� �ĂƵŚŽĨ-DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶ� ĐĂ͘�

ϰϬ�^ćĐŬĞ�ŵŝƚ� ƌƵŶĚ�ϱϬϬ�ŬŐ��ďĨćůůĞŶ�ĂďŐĞŚŽůƚ�ƵŶĚ�ĞŶƚͲ

ƐŽƌŐƚ͘� 

>ĞŝĚĞƌ� ǁƵƌĚĞŶ� ƵŶƐ� ǀŽŶ� ,ĞůĨĞƌŶ� ŐƌƂďĞƌĞ� sĞƌƵŶƌĞŝŶŝͲ

ŐƵŶŐĞŶ͕� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ� ŝŶ� &ůƺƐƐĞŶ� ƵŶĚ�hĨĞƌďĞƌĞŝĐŚĞŶ͕� ŐĞͲ

ŵĞůĚĞƚ͘� 

tŝƌ�ďŝƩĞŶ�ĞƵĐŚ͕��ďĨćůůĞ�ŶŝĐŚƚ� ŝŶ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌ�ǌƵ�ĞŶƚƐŽƌͲ

ŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�ĂƵĐŚ�ĂŶ�ĞƵƌĞ�<ŝŶĚĞƌ�ƐŽ�ǁĞŝƚĞƌǌƵŐĞďĞŶ͘ 

:ĞĚĞƐ�:ĂŚƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ�ŬůĞŝŶĞŶ�

ƵŶĚ� ŐƌŽƘĞŶ�,ĞůĨĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ�,ĞůĨĞƌ͕� ĚŝĞ� ƐŝĐŚ� ŝŶ� ŝŚƌĞƌ�

&ƌĞŝǌĞŝƚ� Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ�hŵǁĞůƚ� ĞŝŶƐĞƚǌĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ� ^ĐŚƂŶͲ

ŚĞŝƚ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�Ĩƺƌ��ŝŶŚĞŝŵŝƐĐŚĞ�ǁŝĞ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�

'ćƐƚĞ� ĞƌŚĂůƚĞŶ͘� �ƵĐŚ� ǀŽŶ� ĚĞŶ� ƐĞŝƚ� ůĞƚǌƚĞŵ� :ĂŚƌ�

ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞŶ��ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĐŚ�ŇĞŝƘŝŐĞ�hŵǁĞůƚͲ

ƐĐŚƺƚǌĞƌ/ŶŶĞŶ��ŶŝĐŚƚ�ĂƵĬĂůƚĞŶ�ůĂƐƐĞŶ͘� 

�ĂĨƺƌ�ĞŝŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ŚĞƌǌůŝĐŚĞƐ��ĂŶŬĞƐĐŚƂŶ͊ 

<ƌŝĞŐ�Ƶŵ�Pů�ŽĚĞƌ�&ƌŝĞĚĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�^ŽŶŶĞ͍� 
 

   &ƌĂŶǌ��ůƚ͕�ĚĞƵƚƐĐŚĞƌ�:ŽƵƌŶĂůŝƐƚ�ƵŶĚ��ƵƚŽƌ 

Ğϱ 

Ğϱ�-�&ĂŚƌƌĂĚǁĞƩďĞǁĞƌď 

tŝĞ�ŝŶ�ũĞĚĞŵ�:ĂŚƌ�Ŷŝŵŵƚ�ƵŶƐĞƌĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ĂƵĐŚ�ŚĞƵͲ

Ğƌ� ďĞŝŵ� sŽƌĂƌůďĞƌŐĞƌ� &ĂŚƌƌĂĚǁĞƩďĞǁĞƌď� ͣZĂĚŝƵƐ͞�

ƚĞŝů͘� EŽĐŚ� ďŝƐ� ǌƵŵ� ϯϬ͘� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϮϭ� Őŝďƚ� ĞƐ� ĚŝĞ�

DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕� ŵŝƚ� ĚĞŵ� &ĂŚƌƌĂĚ� ǌƵƌƺĐŬŐĞůĞŐƚĞ� <ŝůŽŵĞͲ

ƚĞƌ�ŽŶůŝŶĞ�ƵŶƚĞƌ�ǀŽƌĂƌůďĞƌŐ͘ƌĂĚĞůƚ͘Ăƚ�ŽĚĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ƌĂƟƐ

-�ƉƉ�ͣsŽƌĂƌůďĞƌŐ�ƌĂĚĞůƚ͞�ĞŝŶǌƵƚƌĂŐĞŶ� 

tćŚƌĞŶĚ� ĚĞƐ� ZĂĚŝƵƐ-tĞƩďĞǁĞƌďƐ� ϮϬϮϬ� ǁƵƌĚĞŶ� ŝŶ�

sŽƌĂƌůďĞƌŐ�ǀŽŶ�ƺďĞƌ�ϲ͘ϬϬϬ�WĞƌƐŽŶĞŶ� ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�ŵĞŚƌ�

ĂůƐ�ϲ�DŝůůŝŽŶĞŶ�Ŭŵ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ZĂĚ�ǌƵƌƺĐŬŐĞůĞŐƚ�ƵŶĚ�ĚĂͲ

ŵŝƚ� ŐĞŐĞŶƺďĞƌ� ĚĞŵ� /ŶĚŝǀŝĚƵĂůǀĞƌŬĞŚƌ�ŵŝƚ� W<t� ƌƵŶĚ�

ϭ͘ϬϬϬ�dŽŶŶĞŶ��KϮ�ĞŝŶŐĞƐƉĂƌƚ͘ 

^Ğŝƚ�ϮϬϭϵ�ĂƌďĞŝƚĞŶ�ĚŝĞ��ƵŶĚĞƐůćŶĚĞƌ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŶ�ůŽŬĂůĞŶ�

&ĂŚƌƌĂĚǁĞƩďĞǁĞƌďĞŶ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ͘� ^Žŵŝƚ� ŬƂŶŶĞŶ� ĂůůĞ�

dĞŝůŶĞŚŵĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� dĞŝůŶĞŚŵĞƌ� ďĞŝ� ĞŝŶĞƌ� ďƵŶĚĞƐͲ

ǁĞŝƚĞŶ� sĞƌůŽƐƵŶŐ� ƐĐŚƂŶĞ� WƌĞŝƐĞ� ŐĞǁŝŶŶĞŶ͘� �ƵĐŚ�

ǁĞŶŶ�ŵĂŶ� ďĞŝ� ĚĞƌ� sĞƌůŽƐƵŶŐ� ŬĞŝŶ� 'ůƺĐŬ� ŚĂƚ͗� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�

hŵǁĞůƚ�ƵŶĚ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĞŝŐĞŶĞ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ� ŝƐƚ�ZĂĚĨĂŚƌĞŶ�

ŝŵŵĞƌ�ĞŝŶ�'ĞǁŝŶŶ͊ 



ϯϬ 

WĞŶƐŝŽŶŝƐƚĞŶ�-�KƌƚƐŐƌƵƉƉĞ�WĂƌƚĞŶĞŶ� 

�ŶĚůŝĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ƐƚĂƩ�ĞŝŶƐĂŵ͊͊ 

�ŝĞ�sŽƌĨƌĞƵĚĞ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�ƐĐŚƂŶƐƚĞ�&ƌĞƵĚĞ�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ŬƂŶŶĞŶ�

ĞƐ�ŬĂƵŵ�ĞƌǁĂƌƚĞŶ͕�ĞŶĚůŝĐŚ�ƵŶƐĞƌ�sĞƌĞŝŶƐůĞďĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�

ZƵŚĞƉŚĂƐĞ�ĂƵĨǌƵǁĞĐŬĞŶ͘� 

�ƵƐ�ĚŝĞƐĞŵ�'ƌƵŶĚ�ŵƂĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ� ĞƵĐŚ� ũĞƚǌƚ� ƐĐŚŽŶ�ĂƵĨ�

ƵŶƐĞƌĞŶ�,ĞƌďƐƚĂƵƐŇƵŐ�ĂƵĨŵĞƌŬƐĂŵ�ŵĂĐŚĞŶ͘� 

hŶƐĞƌ� �ŝĞů� ŝƐƚ� ƵŶĚ� ďůĞŝďƚ� <ćƌŶƚĞŶ�ŵŝƚ� ƐĞŝŶĞƌ�ǁƵŶĚĞƌͲ

ƐĐŚƂŶĞŶ� >ĂŶĚƐĐŚĂŌ͕� ƐĞŝŶĞŶ� ƚƌĂƵŵŚĂŌĞŶ� ^ĞĞŶ� ƵŶĚ�

ƚŽůůĞŶ� �ƵƐŇƵŐƐǌŝĞůĞŶ͘� &ĂŵŝůŝĞ� <ŽŐůĞƌ� ǀŽŵ� ,ŽƚĞů�

WĨĞīĞƌŵƺŚůĞ�ŝŶ�^ƚ͘�hƌďĂŶ�ŬĂŶŶ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ĞƌǁĂƌƚĞŶ�ƵŶƐ�

ĂůƐ�'ćƐƚĞ�ǌƵ�ĞŵƉĨĂŶŐĞŶ͘� 

�Ğƌ� dĞƌŵŝŶ� ǁƵƌĚĞ� ďĞƌĞŝƚƐ� ĂƵĨ� ĚĞŶ� ϯϬ͘� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ�

ϮϬϮϭ�ďŝƐ�Ϭϯ͘�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϮϭ�ĮǆŝĞƌƚ͘� 

�ƵĨŐƌƵŶĚ� ǀŽŶ� �ŽƌŽŶĂ� ƐŝŶĚ� ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ� ĚŝĞ� ϯ�'ǲƐ� ƵŶďĞͲ

ĚŝŶŐƚ�ǌƵ�ďĞĂĐŚƚĞŶ͗�ŐĞŝŵƉŌ͕�ŐĞŶĞƐĞŶ�ŽĚĞƌ�ŐĞƚĞƐƚĞƚ͊͊͊� 

�Ğŝ� &ƌĂŐĞŶ� ďĞǌƺŐůŝĐŚ� /ŵƉĨƵŶŐ� ŽĚĞƌ� ^ŽŶƐƟŐĞŵ�ƵŶƚĞƌͲ

ƐƚƺƚǌĞŶ�ǁŝƌ�ĞƵĐŚ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ŐĞƌŶĞ͘� 

<ŽŶƐƚĂŶƟŶ� dƐĐŚĂŶŚĞŶǌ� ŝƐƚ� ƵŶƚĞƌ� ĨŽůŐĞŶĚĞƌ� EƵŵŵĞƌ�

ĞƌƌĞŝĐŚďĂƌ�Ϭ�ϲϲ�ϰ�ͬ�ϰϮ�ϱϬ�ϭϵϴ͘ 

tŝƌ� ĨƌĞƵĞŶ� ƵŶƐ� ũĞƚǌƚ� ƐĐŚŽŶ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞŶ� ƚŽůůĞŶ� �ƵƐŇƵŐ�

ŵŝƚ�ĞƵĐŚ͊ 

^ŽďĂůĚ�ĞƐ�ǁĞŝƚĞƌĞ�EĞƵŝŐŬĞŝƚĞŶ�ďĞǌƺŐůŝĐŚ�ĂŶĚĞƌĞŶ��ŬͲ

ƟǀŝƚćƚĞŶ� ŝŵ� sĞƌĞŝŶ� Őŝďƚ͕� ǁĞƌĚĞŶ� ǁŝƌ� ĞƵĐŚ� ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�

ƐŽĨŽƌƚ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ͘� 

�ŝƐ�ĚĂŚŝŶ͕�ďůĞŝďƚ�ŐĞƐƵŶĚ͊ 

 

sĞƌĞŝŶĞ 



'ĂWĂ�-�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ 

'ĂWĂ-�ŝƟŐ 
 

�ŝĞ� 'ĂWĂ-�ŝƟŐ� ďŝĞƚĞƚ� ĚŝĞ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕� ĚĞƌ� sĞƌƂīĞŶƚůŝĐŚƵŶŐ�

ǀŽŶ��ĞƌŝĐŚƚĞŶ͕�sŽƌĂŶŬƺŶĚŝŐƵŶŐĞŶ�ƵƐǁ͘ 

�ŝĞ� ŶćĐŚƐƚĞ� 'ĂWĂ-�ŝƟŐ� ĞƌƐĐŚĞŝŶƚ� ŝŵ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϮϭ͘� 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�ϭϴ͘�:ƵŶŝ�ϮϬϮϭ 
&ƌĞŝƚĂŐ͕�ϭϲ͘�:Ƶůŝ�ϮϬϮϭ 
&ƌĞŝƚĂŐ͕�ϭϯ͘��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϭ 
 

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 


