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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�ͣ�ůŝĐŬ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�^ŝůǀƌĞƩĂƐƚĂƵƐĞĞ͞�Ξ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�'ĂƐĐŚƵƌŶ 

'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�-�Ϯϱ 

 

Ğϱ ^ĞŝƚĞ�Ϯϲ�-�Ϯϳ 

 

sĞƌĞŝŶĞ� ^ĞŝƚĞ�Ϯϳ�-�ϯϬ 



 

>ŝĞďĞ�'ĂƐĐŚƵƌŶĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�WĂƌƚĞŶĞƌŝŶŶĞŶ͕ 

ůŝĞďĞ�'ĂƐĐŚƵƌŶĞƌ�ƵŶĚ�WĂƌƚĞŶĞƌ͊ 

 

tŝƌ�ƐŝŶĚ�ŚĞƵƚĞ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ�tĞůƚ�ĂƵĨŐĞǁĂĐŚƚ͘� 

sŝĞůĞ�ǀŽŶ�ƵŶƐ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚŝĞƐĞŶ�^Ăƚǌ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�^ŽƌŐĞ͕�ĚŝĞ�Ğƌ�

ďĞƐĐŚƌĞŝďƚ͕� ŶƵƌ� ǌƵ� ŐƵƚ� ŶĂĐŚĞŵƉĮŶĚĞŶ͘� �ĞŶŶ� ĚĞƌ�

<ƌŝĞŐ͕�ĚŝĞ��ŽƌŽŶĂ-WĂŶĚĞŵŝĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�<ůŝŵĂŬƌŝƐĞ�ďĞůĂƐͲ

ƚĞŶ͘�tŝƌ�ďĞĮŶĚĞŶ�ƵŶƐ�ŝƌŐĞŶĚǁŽ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞͲ

ĚĞƌ�ĂƵŌƌĞƚĞŶĚĞƌ�ŶĞƵĞƌ�,ŽīŶƵŶŐ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ��ĞŝƚĞŶ�ĞŶĚͲ

ůŝĐŚ� ďĞƐƐĞƌ� ǁĞƌĚĞŶ� ƵŶĚ� ƵŶƐ� ĚĞƌ� &ƌƺŚůŝŶŐ� ŶĞƵĞŶ� �ƵĨͲ

ǁŝŶĚ�Őŝďƚ͕�ƵŶĚ�ĚĞŵ�'ĞĨƺŚů͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĐŚ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ŶŝĐŚƚƐ�

ćŶĚĞƌƚ� ƵŶĚ�ǁŝƌ� ƵŶƐ� ƐĞůďĞƌ� ŝŵŵĞƌ� ǁŝĞĚĞƌ� ŵŽƟǀŝĞƌĞŶ�

ŵƺƐƐĞŶ͕� ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ� ŵŝƚ� �ƵǀĞƌƐŝĐŚƚ� ĚƵƌĐŚƐ� >ĞďĞŶ� ǌƵ�

ŐĞŚĞŶ͘� �ŝĞƐĞ� ^ƟŵŵƵŶŐ� ǁŝƌŬƚ� ƐŝĐŚ� ǌƵŶĞŚŵĞŶĚ� ĂƵĐŚ�

ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞŶ�:ŽďĂůůƚĂŐ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĂƵĨ�ĞŝŶ�ŚĂƌŵŽŶŝƐĐŚĞƐ�

ƉƌŽĚƵŬƟǀĞƐ��ƌďĞŝƚĞŶ�ĂƵƐ͘ 

EĂƚƺƌůŝĐŚ� ŝƐƚ�ĞƐ��ƵĨŐĂďĞ� ũĞĚĞƐ��ŝŶǌĞůŶĞŶ͕�ŵŝƚ�ĞŝŐĞŶĞŶ�

sĞƌƵŶƐŝĐŚĞƌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�	ŶŐƐƚĞŶ�ŐƵƚ�ƵŵǌƵŐĞŚĞŶ͘��ďĞƌ�

ďĞƐŽŶĚĞƌƐ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŶ� ŚĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌŶĚĞŶ� �ĞŝƚĞŶ� ƐŽůůƚĞŶ�

ǁŝƌ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵĨŐĞďĞŶ͕�ĚĞŶŶ�ƐĐŚŽŶ�ůĂŶŐĞ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ǁĂͲ

ƌĞŶ� ĚŝĞ� �ƵĨŐĂďĞŶ� ŬŽŵƉůĞǆĞƌ� ƵŶĚ� ŵƵƐƐƚĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐ�

ƐĐŚŶĞůůĞƌ�ĂƵĨ�ŶĞƵĞ�ƵŶĚ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ƵŶŬŽŶƚƌŽůůŝĞƌďĂƌĞƌĞ�

^ŝƚƵĂƟŽŶĞŶ�ĞŝŶƐƚĞůůĞŶ͘ 

:Ğƚǌƚ�Őŝůƚ�ĞƐ͕�ĚĂƐ�ŐƌŽƘĞ�'ĂŶǌĞ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵƐ�ĚĞŶ��ƵŐĞŶ�ǌƵ�

ǀĞƌůŝĞƌĞŶ͕�ĚĞŶ�<ƵƌƐ�ǀŽƌǌƵŐĞďĞŶ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�ŐƵƚĞƐ�DŝƚͲ

ĞŝŶĂŶĚĞƌ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞ� ƉƌŽĚƵŬƟǀĞ� �ƌďĞŝƚƐĂƚŵŽƐƉŚćƌĞ� ǌƵ�

ƐŽƌŐĞŶ͘ 

 

 

'ƌŽƘĞƐ�sĞƌĚŝĞŶƐƚǌĞŝĐŚĞŶ�ĚĞƐ�>ĂŶĚĞƐ 

�ůƚ-�Őŵ͘� DĂƌƟŶ� EĞƚǌĞƌ͕� D^Đ͕� ĚƵƌŌĞ� Ĩƺƌ� ƐĞŝŶĞ� sĞƌͲ

ĚŝĞŶƐƚĞ�ƌƵŶĚ�Ƶŵ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ĚĂƐ�'ƌŽƘĞ�sĞƌĚŝĞŶƐƚͲ

ǌĞŝĐŚĞŶ� ĚĞƐ� >ĂŶĚĞƐ� sŽƌĂƌůďĞƌŐ� ĞŶƚŐĞŐĞŶŶĞŚŵĞŶ͘� /ŵ�

ZĂŚŵĞŶ� ĞŝŶĞƌ� ĨĞŝĞƌůŝĐŚĞŶ� mďĞƌŐĂďĞ� ǁƵƌĚĞŶ� ƐĞŝŶĞ�

sĞƌĚŝĞŶƐƚĞ� ŐĞǁƺƌĚŝŐƚ͘� ,ĞƌǌůŝĐŚĞ� 'ƌĂƚƵůĂƟŽŶ� ĚĂǌƵ͕�

ĂůůĞƐ�'ƵƚĞ�ƐŽǁŝĞ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ǀŝĞů�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�ƵŶĚ�'ůƺĐŬ͘� 

ϱϬ�:ĂŚƌĞ��ĞƌŐůĞŶ� 

�ŝŶĞ�'ƌĂƚƵůĂƟŽŶ�ŐĞŚƚ�ĂƵĐŚ�ĂŶ�ƵŶƐĞƌĞ�WĂƌƚŶĞƌŐĞŵĞŝŶͲ

ĚĞ� ŶĂĐŚ� �ĞƌŐůĞŶ͕� ĚŝĞ� ŝŚƌ� ϱϬ-ũćŚƌŝŐĞƐ� �ĞƐƚĞŚĞŶ� ĨĞŝĞƌŶ�

ĚƵƌŌĞ͘� �Ğƌ� WĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂŌƐǀĞƌĞŝŶ� �ĞƌŐůĞŶ-'ĂƐĐŚƵƌŶ-

WĂƌƚĞŶĞŶ� ǁĂƌ� ŵŝƚ� ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞƌ� �ĞŐůĞŝƚƵŶŐ� ĚĂǌƵ� ŝŶ�

�ĞƌŐůĞŶ͘�tŝƌ�ǁƵƌĚĞŶ� ƐĞŚƌ� ĨƌĞƵŶĚůŝĐŚ�ĞŵƉĨĂŶŐĞŶ�ƵŶĚ�

ŬƵůŝŶĂƌŝƐĐŚ�ǀĞƌǁƂŚŶƚ͘��ƵĐŚ�ŶƵƚǌƚĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ��Ğŝƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�

ũćŚƌůŝĐŚĞ� 'ĞŶĞƌĂůǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ͕� ďĞŝ� ĚĞƌ� ĞŝŶŝŐĞ� ŶĞƵĞ�

DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ� ǁƵƌĚĞŶ͘� mďĞƌ� ũĞĚĞ� ŶĞƵĞ�

�ŶŵĞůĚƵŶŐ�ĨƌĞƵĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ƐĞŚƌ͘��ŝĞƐĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ŝŵ�'ĞͲ

ŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�ďĞĂŶƚƌĂŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��Ğƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ��ĞƌŐůĞŶ�

ƵŶĚ� ŝŚƌĞŵ�dĞĂŵ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�&ƺŚƌƵŶŐ�ǀŽŶ��'D�,ŽůŐĞƌ�

EŝĞĚĞƌďĞƌŐĞƌ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ�ǁŝƌ�ĂůůĞƐ�'ƵƚĞ�ƵŶĚ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�

ĂƵĨ�ǀŝĞůĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ�:ĂŚƌĞ�ĚĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ƵŶĚ�WĂƌƚͲ

ŶĞƌƐĐŚĂŌ͘ 

 

^ĞŝƚĞ�ĚĞƐ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌƐ 

�ĞƌŝĐŚƚĞ 

Ϯ 



ϯ 

DĞŶƐĐŚĞŶ�ŝŶ�EŽƚ������ 

�Ğƌ�hŬƌĂŝŶĞ�<ƌŝĞŐ�ŚĂƚ�ĞŝŶĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞƌ�hŶƐŝͲ

ĐŚĞƌŚĞŝƚ�ŝŶ�ĞŝŶĞ�ƐĐŚŽŶ�ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞ��Ğŝƚ�ŐĞďƌĂĐŚƚ͘��ƵĐŚ�

ǁŝƌ�ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ��ƵŐĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌƐĐŚůŽƐƐĞŶ͗� ǀŝĞůĞ�hŶƚĞƌͲ

ŬƺŶŌĞ� ǁƵƌĚĞŶ� ďĞŝ� �ĞĚĂƌĨ� ǌƵŐĞƐĂŐƚ͕� ǀŝĞů� hŶƚĞƌƐƚƺƚͲ

ǌƵŶŐ� ƵŶĚ� DŝƚŐĞĨƺŚů� ĚƵƌŌĞŶ� ĚŝĞ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞƌ�

hŬƌĂŝŶĞ� ĞƌĨĂŚƌĞŶ͘� �ƵĐŚ� ƐŝŶĚ� ďĞƌĞŝƚƐ� ĞŝŶĞ� DĞŶŐĞ� ĂŶ�

'ĞůĚƐƉĞŶĚĞŶ� ĂƵĨ� ĚĂƐ� <ŽŶƚŽ� ĚĞƌ� hŬƌĂŝŶĞŚŝůĨĞ� ďĞŝ� ĚĞƌ�

'ĞŵĞŝŶĚĞ� ĞŝŶŐĞŐĂŶŐĞŶ�ŵŝƚ� ĚĞŶĞŶ� �ĞƌǌŽǀŬĂ� >ĞďĞŶƐͲ

ŵŝƩĞů� ƵŶĚ� WƌŽĚƵŬƚĞ� ĚĞƐ� ƚćŐůŝĐŚĞŶ� �ĞĚĂƌĨƐ� ŬĂƵĨĞŶ�

ŬĂŶŶ͘� �ůůĞŶ͕� ĚŝĞ� ŵŝƚŚĞůĨĞŶ� ďǌǁ͘� ďĞƌĞŝƚƐ� ŐĞŚŽůĨĞŶ� ŚĂͲ

ďĞŶ͕�ĚĂŶŬĞ�ŝĐŚ�ƵŶĚ�ŚŽīĞ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞƐĞƌ�<ƌŝĞŐ�ƐŽ�ƐĐŚŶĞůů�

ǁŝĞ�ŵƂŐůŝĐŚ�ǌƵ��ŶĚĞ� ŝƐƚ͘�EĂĐŚ�ǁŝĞ�ǀŽƌ� ŝƐƚ�ĞƐ�ŵƂŐůŝĐŚ͕�

ǌƵ�ƐƉĞŶĚĞŶ͘� 

 

^ƉĞŶĚĞŶŬŽŶƚŽ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� 'ĂƐĐŚƵƌŶ�

/��E͗��dϰϰ�ϯϳϰϲ�ϴϬϬϬ�Ϭϰϯϭ�ϬϬϴϮ�������� 

  

 

 

EĞƵĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ 

^Ğŝƚ�DŝƩĞ�DĂŝ�ϮϬϮϮ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�ƵŶƐ�DĂƌƟŶĂ�'ƌƵďĞƌ�ŝŶ�

ĚĞƌ��ƵĐŚŚĂůƚƵŶŐ͘�tŝƌ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ�ŝŚƌ�ĂůůĞƐ�'ƵƚĞ�ƵŶĚ�ǀŝĞů�

^ƉĂƘ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŵ�ŶĞƵĞŶ��ƵĨŐĂďĞŶŐĞďŝĞƚ͘� 

 

'ůĂƐĨĂƐĞƌĂƵƐďĂƵ� 

�ŝĞ�&ƂƌĚĞƌĞŝŶƌĞŝĐŚƵŶŐ�ǁƵƌĚĞ�ŐĞŵĂĐŚƚ͘��Ğŝ�&ƂƌĚĞƌǌƵͲ

ƐĂŐĞ� ƐŽůů� ŝŵ� �ĞǌĞŵďĞƌ�ŵŝƚ� ĚĞŶ� WůĂŶƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞŵ�

�ƵƐďĂƵ� ďĞŐŽŶŶĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�tŝƌ�ǁĞƌĚĞŶ� ĨƌƺŚǌĞŝƟŐ� ŝŶͲ

ĨŽƌŵŝĞƌĞŶ� ƵŶĚ� ŚŽīĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ƐŽ� ǀŝĞůĞ� ǁŝĞ�ŵƂŐůŝĐŚ� ĂƵĨ�

ĚĂƐ�ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚ� ƐĐŚŶĞůůĞƌĞ� ƵŶĚ� ůĞŝƐƚƵŶŐƐĨćŚŝŐĞƌĞ�EĞƚǌ�

ƵŵƐƚĞŝŐĞŶ͘� �ƌďĞŝƚĞŶ� ǁŽ� ĂŶĚĞƌĞ� hƌůĂƵď� ŵĂĐŚĞŶ� ŝƐƚ�

ĚĂŶŶ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ũĞŶĞ�ŵƂŐůŝĐŚ͕�ĚŝĞ�ŝŵ�,ŽŵĞŽĸĐĞ�ĂƌďĞŝͲ

ƚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ƐŽŵŝƚ�ŶŝĐŚƚ� ũĞĚĞŶ�dĂŐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ƵƚŽ�

ŝŶƐ��ƺƌŽ�ĨĂŚƌĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͘��ƵĐŚ�ǁŝƌĚ�ĞƐ�ĚŝĞ��ƩƌĂŬƟǀŝƚćƚ�

ǀŽŶ�'ĂƐĐŚƵƌŶ-WĂƌƚĞŶĞŶ� ĂůƐ�tŽŚŶ-� ƵŶĚ� dŽƵƌŝƐŵƵƐŐĞͲ

ŵĞŝŶĚĞ�ƐƚĂƌŬ�ǀĞƌďĞƐƐĞƌŶ͘� 

 

dƵŶŶĞůƺďƵŶŐ�dƐĐŚĂŵďƌĞƵƚƵŶŶĞů� 

�ŵ�Ϭϲ͘�DĂŝ�ϮϬϮϮ�ǁƵƌĚĞ�ĞŝŶĞ�ŐƌŽƘ�ĂŶŐĞůĞŐƚĞ�dƵŶŶĞůͲ

ƺďƵŶŐ�ŝŵ�dƐĐŚĂŵďƌĞƵƚƵŶŶĞů�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘�/ĐŚ�ŵƂĐŚͲ

ƚĞ�ŵŝĐŚ� ďĞŝ� ĂůůĞŶ� �ůĂƵůŝĐŚƚŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĞŶ� ƌĞĐŚƚ� ŚĞƌǌͲ

ůŝĐŚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ŐƵƚĞ� �ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ� ƵŶĚ� ŝŚƌĞŶ� �ŝŶƐĂƚǌ�

ďĞĚĂŶŬĞŶ͘� 

�Ƶ-�ƵŶĚ�hŵďĂƵ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌŚĂƵƐ�'ĂƐĐŚƵƌŶ 

�ŵ� Ϯϭ͘�DĂŝ� ϮϬϮϮ�ǁĂƌ� ĞƐ� ƐŽǁĞŝƚ͗� ĚĂƐ� ŶĞƵ� ƌĞŶŽǀŝĞƌƚĞ�

ƵŶĚ� ǀĞƌŐƌƂƘĞƌƚĞ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌ-� ƵŶĚ� �ĞƌŐƌĞƩƵŶŐƐŚĂƵƐ�

ŬŽŶŶƚĞ� ĨĞŝĞƌůŝĐŚ� ĞŝŶŐĞǁĞŝŚƚ� ƵŶĚ� ƺďĞƌŐĞďĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͘�

�ŝŶĞ� ZĞŝŚĞ� ĂŶ� WĞƌƐŽŶĞŶ� ƵŶĚ� &ŝƌŵĞŶ�ǁĂƌ� ĂŶ� ĚĞƌ� WůĂͲ

ŶƵŶŐ͕�ĚĞƌ�<ŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ƵŶĚ�ĚĞŵ��ĂƵ�ƐĞůďƐƚ�ďĞƚĞŝůŝŐƚ͘�

/ŚŶĞŶ�ĂůůĞŶ�ĚĂƌĨ� ŝĐŚ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞƌ�^ƚĞůůĞ� ǀŝĞůŵĂůƐ�ĚĂŶŬĞŶ͘�

^ŝĞ�ĂůůĞ�ŚĂďĞŶ�ŵŝƚ� ŝŚƌĞŵ��ŝŶƐĂƚǌ�ǀŝĞů�ĚĂĨƺƌ�ŐĞƚĂŶ͕�ĚŝĞ�

�ƌďĞŝƚƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌ� ǌƵ� ǀĞƌďĞƐͲ

ƐĞƌŶ͘ 

^Ž� ǁƵƌĚĞŶ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌ� ƵŶĚ� �ĞƌŐƌĞƩƵŶŐ� ŝŶ�

�ŝŐĞŶůĞŝƐƚƵŶŐ� ĐĂ͘� ϯ͘ϬϬϬ� ^ƚƵŶĚĞŶ� ĞƌďƌĂĐŚƚ� ƵŶĚ� ƐŝĐŚĞƌ�

ŶŝĐŚƚ� ũĞĚĞ�^ƚƵŶĚĞ�ĞƌĨĂƐƐƚ͘�,ĞƵƚĞ� ŝƐƚ�ĚĂƐ�'ĞďćƵĚĞ�ĂƵĨ�

ĚĞŵ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚ�ďĞƐƚĞŶ�^ƚĂŶĚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�<ĂŵĞƌĂĚĞŶ�ŬƂŶͲ

ŶĞŶ� ĂƵĨ� ďĞƐƚĞƐ� 'Ğƌćƚ� ǌƵƌƺĐŬŐƌĞŝĨĞŶ͘� �ďĞƌ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ�

ǀĞƌĂŶƐĐŚůĂŐƚĞŶ� <ŽƐƚĞŶ� ŬŽŶŶƚĞŶ� ĞŝŶŐĞŚĂůƚĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͕�

ŽďǁŽŚů�ĞŝŶŝŐĞƐ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ�ŽĚĞƌ�ƵŶǀŽƌŚĞƌŐĞƐĞŚĞŶ�ĚĂǌƵ�

ŐĞŬŽŵŵĞŶ�ŝƐƚ͘ 

/ĐŚ�ǁƺŶƐĐŚĞ�ĚĞŶ�ĂŬƟǀĞŶ�<ĂŵĞƌĂĚŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�<ĂŵĞƌĂͲ

ĚĞŶ� ƐƚĞƚƐ� ƵŶĨĂůůĨƌĞŝĞ� �ŝŶƐćƚǌĞ͕� ĂůůĞŶ͕� ĚŝĞ� ĨƌĞŝǁŝůůŝŐ� ŝŶ�

ĚĞƌ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌ� ŝŚƌĞŶ��ŝĞŶƐƚ� ůĞŝƐƚĞŶ͕�Žď��ůƚ�ŽĚĞƌ�:ƵŶŐ͕�

ĞŝŶĞ�ŐƵƚĞ�<ĂŵĞƌĂĚƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�ŐĞƐĞůůŝŐĞ�^ƚƵŶĚĞŶ͗�ͣ'ŽƩ�

ǌƵƌ� �Śƌ͕� ĚĞŵ�EćĐŚƐƚĞŶ� ǌƵƌ�tĞŚƌ͕� ĚƌƵŵ�ŐĞŚ�ĂƵĐŚ�ĚƵ�

ǌƵƌ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌ͊Η 

 

EƵƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ƐƚĂƌŬ͊ 

 

 

�ĂŶŝĞů�^ĂŶĚƌĞůů 

�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�� 

 

�ĞƌŝĐŚƚĞ 



ϰ 

<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�'ĂƐĐŚƵƌŶ 

&ůƵƌƌĞŝŶŝŐƵŶŐ 

�ŵ�Ϯϵ͘�Dćƌǌ�ϮϬϮϮ�ŵĂĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞ�ŬůĞŝŶĞ�&ůƵƌƌĞŝŶŝͲ

ŐƵŶŐ� ƵŶĚ� ƐĂŵŵĞůƚĞŶ� Dƺůů� ĂƵĨ� ƵŶƐĞƌĞŶ� tŝĞƐĞŶ� ƵŶĚ�

tĞŐĞŶ�ĞŝŶ͘��ŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŚĂƩĞŶ�^ƉĂƘ�ĚĂďĞŝ�ƵŶĚ�ůĞƌŶƚĞŶ͕�

ĚĂƐƐ�ĞŝŶ�ǁĞƌƚƐĐŚćƚǌĞŶĚĞƌ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�ƵŶƐĞƌĞƌ�EĂƚƵƌ�

ǁŝĐŚƟŐ�ŝƐƚ͘�EĂĐŚ�ĚĞŵ�&ƵƘŵĂƌƐĐŚ�ďŝƐ�ǌƵŵ�&ƵƘďĂůůƉůĂƚǌ�

ĚƵƌŌĞŶ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ŝŚƌĞ�:ĂƵƐĞ�ĨƌĞƵĞŶ͘ 

 

:h&� 

�ŵ�ϰ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϮϮ�ŵĂĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞŶ��ƵƐŇƵŐ�ŝŶƐ�:h&��

ŶĂĐŚ�'ĂŶƚƐĐŚŝĞƌ͘�EĂĐŚ�ĚĞƌ��ŶƌĞŝƐĞ�ŵŝƚ��ƵƐ�ƵŶĚ��ĂŚŶ�

ŬŽŶŶƚĞŶ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ŝŚƌĞŵ� �ĞǁĞŐƵŶŐƐĚƌĂŶŐ� ĨƌĞŝĞŶ�

>ĂƵĨ�ůĂƐƐĞŶ͘� 

�ĂƐ�<ůĞƩĞƌŶ͕�ZƵƚƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ��ĂůĂŶĐŝĞƌĞŶ� ŝŶ�ĚĞƌ� ^ƉŽƌƚͲ

ŚĂůůĞ� ĨƂƌĚĞƌƚ� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ĚŝĞ� 'ĞƐĐŚŝĐŬůŝĐŚŬĞŝƚ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ�

ŵĂĐŚƚĞ� ĚĞŶ� <ŝŶĚĞƌŶ� ĂƵĐŚ� ƐĞŚƌ� ǀŝĞů� ^ƉĂƘ͘�DƺĚĞ� ƵŶĚ�

ŐůƺĐŬůŝĐŚ�ŐŝŶŐ�ĞƐ�ǌƵƌƺĐŬ�ŝŶ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ͘� 

 

DƵƩĞƌƚĂŐƐĨĞŝĞƌ�ŝŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ 

�ŵ� Ϭϲ͘� DĂŝ� ϮϬϮϮ� ĨĞŝĞƌƚĞŶ� ǁŝƌ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� DĂŵĂƐ� ĞŝŶĞ�

DƵƩĞƌƚĂŐƐĨĞŝĞƌ� ŝŵ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ͘� 'ĂŶǌ� ƐƚŽůǌ� ƚƌƵŐĞŶ�

ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ĞŝŶ�>ŝĞĚ�ƵŶĚ�'ĞĚŝĐŚƚĞ�ǀŽƌ�ƵŶĚ�ĚĂŶŬƚĞŶ�ĚĞƌ�

DĂŵĂ͕� Ĩƺƌ� ĂůůĞƐ�ǁĂƐ� ƐŝĞ� ƚƵƚ͘� �ŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ� ůŝĞƘĞŶ�ǁŝƌ�

ĚŝĞ�&ĞŝĞƌ�ďĞŝ�<ƵĐŚĞŶ�ƵŶĚ�<ĂīĞĞ�ŐĞŵƺƚůŝĐŚ�ĂƵƐŬůŝŶŐĞŶ͘�

sŝĞůĞŶ��ĂŶŬ�ĂŶ�ĚŝĞ�DĂŵĂƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ǁĞƌƚǀŽůůĞ��Ğŝƚ͘ 

 

�ůŽǁŶ-�ƵŌƌŝƩ 

/ŵ�&ƌƺŚũĂŚƌ�ďĞƐĐŚćŌŝŐƚĞ�ƵŶƐ�ĚĂƐ�dŚĞŵĂ�ͣ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ŝŶ�

ƵŶĚ� Ƶŵ� ĚĞŶ�,ĂƵƐŚĂůƚ͘͞� �ůƐ� ŬƌƂŶĞŶĚĞƌ� �ďƐĐŚůƵƐƐ� ďĞͲ

ƐƵĐŚƚĞ�ƵŶƐ�ĞŝŶ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐĐůŽǁŶ�ŝŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ͘��ƵĨ�

ƚŽůůƉĂƚƐĐŚŝŐĞ��ƌƚ�ƵŶĚ�tĞŝƐĞ�ŐĞƌŝĞƚ�ĚŝĞƐĞƌ� ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞͲ

ĚĞƌ�ŝŶ�ŐĞĨćŚƌůŝĐŚĞ�^ŝƚƵĂƟŽŶĞŶ͘�'Ƶƚ͕�ĚĂƐƐ�ƵŶƐĞƌĞ�<ŝŶĚĞƌ�

�ĞƐĐŚĞŝĚ� ǁƵƐƐƚĞŶ� ƵŶĚ� ǀŽƌ� 'ĞĨĂŚƌĞŶƐŝƚƵĂƟŽŶĞŶ� ǁĂƌͲ

ŶĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ͘��Ɛ�ǁĂƌ�ĞŝŶ�ůƵƐƟŐĞƌ�sŽƌŵŝƩĂŐ͊ 

�ĞƌŝĐŚƚĞ 



ϱ 

sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ�'ĂƐĐŚƵƌŶ 

^ĐŚƺůĞƌƐŬŝƌĞŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ŬŝƚĂŐĞ� 

�ŵ�DŝƩǁŽĐŚ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�KƐƚĞƌĨĞƌŝĞŶ�ĚƵƌŌĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞͲ

ƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ^ĐŚƺůĞƌ� ĚĞƌ� s^-'ĂƐĐŚƵƌŶ� ĞŶĚůŝĐŚ� ǁŝĞĚĞƌ�

ŝŚƌ� <ƂŶŶĞŶ� ďĞŝŵ� ^ŬŝƌĞŶŶĞŶ� ŝŵ� ^ŬŝŐĞďŝĞƚ� ^ŝůǀƌĞƩĂ�

DŽŶƚĂĨŽŶ�ƵŶƚĞƌ��ĞǁĞŝƐ�ƐƚĞůůĞŶ͘��Ă�ĞƐ� ŝŵ�ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚƌ�

ůĞŝĚĞƌ� ŶŝĐŚƚ� ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ� ŬŽŶŶƚĞ͕� ǁĂƌ� ĚŝĞ� &ƌĞƵĚĞ� ďĞŝ�

ĂůůĞŶ� �ĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ� ƐĞŚƌ� ŐƌŽƘ͘� �ŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ƐŽǁŝĞ� ĚŝĞ� �ĞͲ

ŐůĞŝƚƉĞƌƐŽŶĞŶ� ŚĂƩĞŶ� ǀŝĞů� ^ƉĂƘ� ďĞŝ� ĚĞŶ� ĚŝĞƐũćŚƌŝŐĞŶ�

^ŬŝƚĂŐĞŶ͘� 

tŝƌ� ŐƌĂƚƵůŝĞƌĞŶ� ƵŶƐĞƌĞŵ� ^ĐŚƺůĞƌŵĞŝƐƚĞƌ� 'ĞŽƌŐ�

^ĂŶĚƌĞůů� ;ϰ͘� <ůĂƐƐĞͿ� ƐŽǁŝĞ� ƵŶƐĞƌĞƌ� ^ĐŚƺůĞƌŵĞŝƐƚĞƌŝŶ�

>ĞŶĂ� >ŽƌĞŶǌŝŶ� ;ϯ͘� <ůĂƐƐĞͿ� ƌĞĐŚƚ� ŚĞƌǌůŝĐŚ͘� hŶƐĞƌ� �ĂŶŬ�

Őŝůƚ�ĂůůĞŶ��ůƚĞƌŶ͕�ŽŚŶĞ�ĚŝĞ�ƵŶƐĞƌĞ�^ŬŝƚĂŐĞ�ŶŝĐŚƚ�ŵƂŐůŝĐŚ�

ŐĞǁĞƐĞŶ�ǁćƌĞŶ͘�>ŝĞďĞŶ��ĂŶŬ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ĂƵĨ�ĞƵĐŚ�ǌćŚͲ

ůĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘� tĞŝƚĞƌƐ� ďĞĚĂŶŬĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐ� ďĞŝ� ĚĞƌ� D^-�

'ŽƌƟƉŽŚů� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ� ĚĞƐ� ^ŬŝƌĞŶŶĞŶƐ� ƵŶĚ�

ďĞŝ� :ƵůŝĂ� ƵŶĚ� ZŽŵĂŶ� ^ĂŶĚƌĞůů� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� sĞƌƉŇĞŐƵŶŐ� ŝŵ�

�ƌƵŶĞůůĂǁŝƌƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�^ŬŝƌĞŶŶĞŶ͘� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�ŝŶ� ŐĂŶǌ� ďĞƐŽŶĚĞƌĞƐ� ,ŝŐŚůŝŐŚƚ� ĚĞƌ� ^ŬŝƚĂŐĞ� ǁĂƌ͕� ĚĂƐƐ�

ĞŝŶŝŐĞ�ƵŶƐĞƌĞƌ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ĚĞŶ�^ŬŝƉƌŽĮƐ�

&ĞůůĞƌ͕� >ŝĞŶƐďĞƌŐĞƌ� ƵŶĚ� �Ž͘� ďĞŝŵ� ^ŬŝƌĞŶŶĞŶ� ǌƵƐĞŚĞŶ�

ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶŝŐĞ��ƵƚŽŐƌĂŵŵĞ�ĂďƐĂŚŶĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ͘� 

tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ƐĐŚŽŶ�ĂƵĨ�ŶćĐŚƐƚĞƐ�:ĂŚƌ͊ 

 

sŝĞůĨĂůƚĞƌ 

EĂĐŚ� ĚĞƌ� tŝŶƚĞƌƉĂƵƐĞ� ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ� ƐĐŚŽŶ� ǁŝĞĚĞƌ� ŵŝƚ�

ĚĞŵ�sŝĞůĨĂůƚĞƌƉƌŽŐƌĂŵŵ�ŐĞƐƚĂƌƚĞƚ͘��ŝĞ�ůĞƚǌƚĞŶ�ďĞŝĚĞŶ�

tĂůĚďĞƐƵĐŚĞ� ĨĂŶĚĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŶ�DŽƩŽƐ�ͣ�ƵĨ� ^ƉƵƌĞŶͲ

ƐƵĐŚĞ� ŝŵ� tĂůĚ͞� ƵŶĚ� ͣ^ƚĂƵŶĞŶ� ƺďĞƌ� ŬůĞŝŶĞ� ^ĐŚćƚǌĞ͞�

ƐƚĂƩ͘� �ŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ƐƵĐŚƚĞŶ� ŶĂĐŚ� dŝĞƌƐƉƵƌĞŶ� ŝŵ� tĂůĚ�

ƵŶĚ� ĨĂŶĚĞŶ� ŶĞďĞŶ� &ƵƘƐƉƵƌĞŶ� ǀŽŶ� ,ŝƌƐĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ZĞͲ

ŚĞŶ�ĂƵĐŚ�>ŽƐƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�dŝĞƌĞŶ͘��ƵƘĞƌĚĞŵ�ƐƚĂƵŶͲ

ƚĞŶ�ƐŝĞ�ƺďĞƌ�ŬůĞŝŶĞ�^ĐŚćƚǌĞ͕�ǁĞůĐŚĞ�ƐŝĞ�ŝŵ�tĂůĚ�ŐĞĨƵŶͲ

ĚĞŶ� ŚĂďĞŶ͘� �ĂǌƵ� ŐĞŚƂƌƚĞŶ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�,ƂƌŶĞƌ͕� &ĞͲ

ĚĞƌŶ͕� ǀĞƌďĂƵƚĞƐ� ,Žůǌ� ǀŽŶ� �ŵĞŝƐĞŶ� ƵŶĚ� ǀŝĞůĞƐ� ŵĞŚƌ͘�

�ƵƐ�ĚĞŶ��ĞƐŽŶĚĞƌŚĞŝƚĞŶ�ĚĞƐ�tĂůĚĞƐ�ǁƵƌĚĞ�ĚĂŶŶ�ǀŽŶ�

ƵŶƐĞƌĞŶ� ^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ^ĐŚƺůĞƌŶ� ĞŝŶ� ƐĐŚƂŶĞƐ� EĂͲ

ƚƵƌŵĂŶĚĂůĂ�ĞƌƐƚĞůůƚ͘�tŝĞ�ŝŵŵĞƌ�ŚĂƩĞŶ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŐƌŽͲ

ƘĞŶ� ^ƉĂƘ� ĚŝĞ� 'ĂƐĐŚƵƌŶĞƌ� tćůĚĞƌ� ǌƵ� ĞŶƚĚĞĐŬĞŶ� ƵŶĚ�

ůĞƌŶƚĞŶ�ĚĂďĞŝ�ǀŝĞů�EĞƵĞƐ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�dŝĞƌĞ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ�

ŝŶ� ĚĞƌ�EĂƚƵƌ͘�tŝƌ� ďĞĚĂŶŬĞŶ� ƵŶƐ� ďĞŝ�DŽŶŝŬĂ� ǀŽŶ� ĚĞƌ�

/ŶĂƚƵƌĂ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ƐƉĂŶŶĞŶĚĞŶ� sŽƌŵŝƩĂŐĞ� ƵŶĚ� ĨƌĞƵĞŶ�

ƵŶƐ�ƐĐŚŽŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ŶćĐŚƐƚĞ��ŶƚĚĞĐŬƵŶŐƐƚŽƵƌ�ŵŝƚ�ŝŚƌ͊� 

�ĞƌŝĐŚƚĞ 



ϲ 

�ĞƌŝĐŚƚĞ 

^ƉŝĞůŐƌƵƉƉĞ�EŽǀŝ 

�ĂƐ�^ƉŝĞůŐƌƵƉƉĞŶũĂŚƌ�ǁĂƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ǀŽůůĞƌ�ĨƌĞƵĚŝŐĞƌ�ƵŶĚ�ƐƉĂŶŶĞŶĚĞƌ�DŽŵĞŶƚĞ͘ 

tŝƌ�ŐŝŶŐĞŶ�ŐĞƌŶĞ�ĂƵĨ��ŶƚĚĞĐŬƵŶŐƐƌĞŝƐĞ�ƵŶĚ�ƵŶƚĞƌŶĂŚŵĞŶ�ĞŝŶŝŐĞ��ƵƐŇƺŐĞ͕� 

ĚŝĞ�ĞŝŶĞ�ŐƌŽƘĞ��ĞƌĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ǁĂƌĞŶ͘� 

tŝƌ�ŵƂĐŚƚĞŶ�ƵŶƐ�ŶŽĐŚŵĂůƐ�ŐĂŶǌ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ďĞŝ�ĂůůĞŶ�ďĞĚĂŶŬĞŶ͕� 

ĚŝĞ�ƵŶƐĞƌĞ�^ƉŝĞůŐƌƵƉƉĞŶƚĂŐĞ�ƐŽ�ǁĞƌƚǀŽůů�ŐĞŵĂĐŚƚ�ŚĂďĞŶ͊ 

� 



ϳ 

�ĞƌŝĐŚƚĞ 

�ŝŶ� ŐĂŶǌ� ďĞƐŽŶĚĞƌĞƐ� ^ĐŚƵůƉƌŽũĞŬƚ� ĮŶĚĞƚ� ƐĞŝƚ� �ĞŐŝŶŶ�

ĚĞƐ�^ĐŚƵůũĂŚƌĞƐ�ĂŶ�ĚĞƌ�WŽůǇƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ�^ĐŚƵůĞ�DŽŶƚĂͲ

ĨŽŶ�ƐƚĂƩ͘�ϮϮ�^ĐŚƺůĞƌ�ĚĞƌ�Wd^�ŚĂďĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚĂǌƵ�ďĞƌĞŝƚĞƌͲ

Ŭůćƌƚ͕� ĚĞŶ� ^ĐŚƺůĞƌůŽƚƐĞŶĚŝĞŶƐƚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ďĞŶĂĐŚďĂƌƚĞŶ�

<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶŬŝŶĚĞƌ� ƵŶĚ� sŽůŬƐƐĐŚƺůĞƌ� ǀŽŶ� 'ĂŶƚƐĐŚŝĞƌ�

ǌƵ� ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ͘� ^Ğŝƚ� ^ĐŚƵůďĞŐŝŶŶ� ƐƚĞŚĞŶ� ĂƵƐ� ĚŝĞƐĞŵ�

'ƌƵŶĚ� ũĞĚĞŶ� dĂŐ� Ăď� ϳ͘ϭϱ� hŚƌ� � ǌǁĞŝ� ^ĐŚƺůĞƌ� ĚĞƌ� Wd^�

DŽŶƚĂĨŽŶ� ŐĞǁŝƐƐĞŶŚĂŌ� ƵŶĚ� ƉŇŝĐŚƚďĞǁƵƐƐƚ� ďĞƌĞŝƚ͕�

ƺďĞƌǁĂĐŚĞŶ� ĚĞŶ� sĞƌŬĞŚƌ� ĂŶ� ĚĞƌ� ƐƚĂƌŬ� ďĞĨĂŚƌĞŶĞŶ�

,ĂƵƉƚƐƚƌĂƘĞ� ƵŶĚ� ŚĞůĨĞŶ� ĚĞŶ� <ŝŶĚĞƌŶ͕� ĚŝĞƐĞ� ǌƵ� ƺďĞƌͲ

ƋƵĞƌĞŶ͘� 

ͣ/ĐŚ� ƐĞŚĞ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ� WƌŽũĞŬƚ� ĞŝŶĞŶ� ŐƌŽƘĞŶ�DĞŚƌǁĞƌƚ�

Ĩƺƌ� ĂůůĞ� �ĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ͕͞� ƐŽ� Wd^� �ŝƌĞŬƚŽƌ� DĂƌƟŶ� WƂŐůĞƌ͕�

ĚĞƌ� ĚĂƐ� WƌŽũĞŬƚ� ŝŶŝƟŝĞƌƚ� ƵŶĚ� ŬŽŽƌĚŝŶŝĞƌƚ͘� ͣ�Ƶŵ� ĞŝŶĞŶ�

ŝƐƚ� ĚĞƌ� ^ĐŚƵůǁĞŐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� sŽůŬƐƐĐŚƺůĞƌ� ŐĞƐŝĐŚĞƌƚ͘� �Ă�

sĞƌŬĞŚƌƐŚĞůĨĞƌ� sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĂŶĚĞƌĞ� ƺďĞƌŶĞŚͲ

ŵĞŶ͕� ŵƺƐƐĞŶ� ƐŝĞ� ǌƵǀĞƌůćƐƐŝŐ� ƐĞŝŶ� ƵŶĚ� ŝŚƌĞŶ� �ŝĞŶƐƚ�

ƉŇŝĐŚƚďĞǁƵƐƐƚ� ǀĞƌƌŝĐŚƚĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞƐĞ� �ŝŐĞŶƐĐŚĂŌĞŶ�

ƐŽůůƚĞŶ� ƵŶƐĞƌĞ� ĂŶŐĞŚĞŶĚĞŶ� >ĞŚƌůŝŶŐĞ� ĂƵĐŚ� ŝŶ� ŝŚƌĞŵ�

ǌƵŬƺŶŌŝŐĞŶ� �ĞƌƵĨ� ďĞƐŝƚǌĞŶ͕͞� ĞƌŬůćƌƚ� ĚĞƌ� ^ĐŚƵůůĞŝƚĞƌ͘�

�ĞŶ� ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶĚĞŶ� ^ĐŚƺůĞƌŶ� ǁŝƌĚ� ĞŝŶ� �ĞƌƟĮŬĂƚ� ĂƵƐͲ

ŐĞƐƚĞůůƚ͕� ĚĂƐ�ĚŝĞ� dĞŝůŶĂŚŵĞ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞƌ��ŬƟŽŶ�ďĞƐĐŚĞŝͲ

ŶŝŐƚ� ƵŶĚ� ĂůƐ� ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞ� ZĞĨĞƌĞŶǌ� ŝŶ� ĚŝĞ� �ĞǁĞƌďƵŶŐƐͲ

ŵĂƉƉĞ�ŐĞůĞŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘ 

�ŝŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞƌ��ĂŶŬ�ŵƂĐŚƚĞ�Wd^��ŝƌĞŬƚŽƌ�DĂƌƟŶ�WƂŐͲ

ůĞƌ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞƌ�^ƚĞůůĞ�ĂŶ�,ĞƌƌŶ�ZƵĚŝŐŝĞƌ�ǀŽŵ�WŽůŝǌĞŝƉŽƐͲ

ƚĞŶ�^ĐŚƌƵŶƐ�ƌŝĐŚƚĞŶ͕�ĚĞƌ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌůŽƚƐĞŶ�ĨĂĐŚŐĞƌĞĐŚƚ�

ĞŝŶŐĞƐĐŚƵůƚ�ŚĂƚ͘ 

Wd^�DŽŶƚĂĨŽŶ�ƺďĞƌŶŝŵŵƚ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ 

sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ�WĂƌƚĞŶĞŶ 

�ƵĐŚ� ĚŝĞ� sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ� WĂƌƚĞŶĞŶ� ŚĂƚ� ĂŶ� ĚĞƌ� ŚĞƵƌŝŐĞŶ�

&ůƵƌƌĞŝŶŝŐƵŶŐ� ƚĞŝůŐĞŶŽŵŵĞŶ� ƵŶĚ� ŇĞŝƘŝŐ�Dƺůů� ŐĞƐĂŵͲ

ŵĞůƚ͘� 



ϴ 

�ĞƌŝĐŚƚĞ 

&ĂŵŝůŝĞŶǌĞŶƚƌƵŵ�DŽŶƚĂĨŽŶ� 

tŝĞ�ƐĐŚŶĞůů�ĚŝĞ��Ğŝƚ�ǀĞƌŐĞŚƚ͕�ƐĐŚŽŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�:ĂŚƌ�

ǀĞƌŐĂŶŐĞŶ͘�tŝƌ�ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ��Ğŝƚ�ŝŶ�ǀŽůůĞŶ��ƺŐĞŶ�ŐĞŶŽƐͲ

ƐĞŶ͘��ƵƐŇƺŐĞ�ŐĞŶŝĞƘĞŶ�ƵŶĚ�ĞƌĨŽƌƐĐŚĞŶ� ǀŽŵ��ĞƌŐ�ďŝƐ�

ŝŶƐ�dĂů�-�ĚŝĞ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�dŝĞƌĞ�ƵŶĚ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ŬŽŵŵƚ�

ĂƵĐŚ�ĚĞƌ�'ĞŶƵƐƐ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�ŬƵƌǌ͘�<Žŵŵƚ�ŵŝƚ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞ�

&ŽƚŽƌĞŝƐĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞ�:ĂŚƌ͙�sŝĞůĞŶ��ĂŶŬ�ĂŶ�

&ĂŵŝůŝĞ� WĨĞŝĨĞƌ͕� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ� ĚŝĞ� dŝĞƌĞ� ďĞƐƵĐŚĞŶ� ĚƺƌĨĞŶ�

ƵŶĚ�ĂŶ�ĚŝĞ�&ĂŵŝůŝĞ��ĂƌďŝƐĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ƚƌŽŚďĂůůĞŶ͘ 

&ƌĞƵŶĚƐĐŚĂŌĞŶ�ƐŝŶĚ�ĞƚǁĂƐ�tƵŶĚĞƌƐĐŚƂŶĞƐ-͘͘͘ 

dƌĂŬƚŽƌĞŶ�–�ŝŵŵĞƌ�ĞŝŶ�,ŝŐŚůŝŐŚƚ͙ 

 

 

 

 

 

 

 

 

DŵŵŵŚŚŚ�^ƉĂŐŚĞƫ͙ 

&ůĞŝƘŝŐĞ��ćĐŬĞƌ�͘͘͘ 

�ƵĐŚ�ŝŵ�tŝŶƚĞƌ�ŐĂď�ĞƐ��ĐƟŽŶ�ƵŶĚ��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞ͘͘͘ 

 

 

 

 

 



ϵ 

�ĞƌŝĐŚƚĞ 

�Ğƌ�KƐƚĞƌŚĂƐĞ�ŬĂŵ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ǌƵ�ƵŶƐ͙ 

�Ğŝ�ƵŶƐ�ǁŝƌĚ�dƌĂĚŝƟŽŶ�ŐĞůĞďƚ͙ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�ŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐƉŝĞůĞƌŝƐĐŚ�ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ͙� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

tŝƌ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ�ĞŝŶĞŶ�ƐĐŚƂŶĞŶ�^ŽŵŵĞƌ͘͘͘ 



PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ͗ �ŝ�ďŝƐ��Ž�Ϭϴ͘ϬϬ�ďŝƐ�ϭϮ͘ϬϬ�hŚƌ 

   ƵŶĚ�ϭϰ͘ϬϬ�ďŝƐ�ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ 

   ƐŽǁŝĞ�ŶĂĐŚ�sĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ 

 

EĂĐŚĚĞŵ� ŝĐŚ� �ŶĚĞ� ϮϬϮϭ� ŵĞŝŶĞ� WƌĂǆŝƐ� ŝŶ� �ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�

ĂďŐĞŐĞďĞŶ�ŚĂďĞ͕�ďŝŶ� ŝĐŚ�ŶƵŶ�ŐĞƐĐŚćŌůŝĐŚ�ƵŶĚ�ƉƌŝǀĂƚ� ŝŵ�

DŽŶƚĂĨŽŶ�ĂŶŐĞŬŽŵŵĞŶ͘ 

 

/ĐŚ�ŚĂďĞ�ŶƵŶ�ŵĞŝŶĞ�ŶĞƵĞŶ�ZćƵŵůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ŝŵ��ĞŶƚƌƵŵ�ǀŽŶ�'ĂƐĐŚƵƌŶ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŽƌĨƐƚƌĂƘĞ�Ϯ�ďĞǌŽŐĞŶ�ƵŶĚ�ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ�

Ăď�:ƵŶŝ�ŬůĞŝŶĞ�ƵŶĚ�ŐƌŽƘĞ�WĂƟĞŶƚĞŶ�ŽƐƚĞŽƉĂƚŚŝƐĐŚ�ƵŶĚ�ƉŚǇƐŝŽƚŚĞƌĂƉĞƵƟƐĐŚ�ǌƵ�ďĞƚƌĞƵĞŶ͘ 

 

'ĞƌŶ�ůĂĚĞ�ŝĐŚ�ĞƵĐŚ�ǌƵŵ� 

ͣdĂŐ�ĚĞƌ�ŽīĞŶĞŶ�dƺƌ͞ 
Ăŵ�Ϯϰ͘�:ƵŶŝ�ϮϬϮϮ�ǀŽŶ�ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ�ďŝƐ�ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ�ĞŝŶ͘ 

&ƺƌ�ĚĂƐ�ůĞŝďůŝĐŚĞ�tŽŚů�ŝŶŬů͘�'ůćƐĐŚĞŶ�^ĞŬƚ�ŝƐƚ�ŐĞƐŽƌŐƚ͘� 

/ĐŚ�ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ�ĂƵĨ�ĞƵĐŚ͘� 

>ŝĞďĞ�'ƌƺƘĞ�:ĞĂŶĞƩ 

EĞƵĞƌƂīŶƵŶŐ� 

�ĞƌŝĐŚƚĞ 



ϭϭ 

�ĞƌŝĐŚƚĞ 

EĞƵĞƐ�ǀŽŵ��ĂƵŚŽĨ�ƵŶĚ��ůƚƐƚŽīƐĂŵŵĞůǌĞŶƚƌƵŵ 

�ƵƐŚŽůǌĂƌďĞŝƚĞŶ��ćĐŚĞ 

�ƵĐŚ� ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�&ƌƺŚũĂŚƌ�ǁĂƌ�ƵŶƐĞƌ��ĂƵŚŽŌĞĂŵ�ǁŝĞͲ

ĚĞƌ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� �ƵƐŚŽůǌĞŶ� Ěŝǀ͘� �ćĐŚĞ� ďĞƐĐŚćŌŝŐƚ͘� �Ğƌ�

hĨĞƌďĞƌĞŝĐŚ�ǁƵƌĚĞ�ǁŝĞĚĞƌ� ĨƌĞŝŐĞůĞŐƚ�Ƶŵ�ĚĞŶ�&ůƺƐƐĞŶ�

ďĞŝ� ĞŝŶĞŵ�hŶǁĞƩĞƌĞƌĞŝŐŶŝƐ� ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ� WůĂƚǌ� ǌƵ� ŐĞͲ

ǁćŚƌůĞŝƐƚĞŶ͘��ŝĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶŐĞůĂŐĞƌƚĞŶ��ćƵŵĞ�ƵŶĚ�	ƐƚĞ�

ŝŵ� EĂŚďĞƌĞŝĐŚ� ǁĞƌĚĞŶ� ŝŵ� �ŶƐĐŚůƵƐƐ� ĂďƚƌĂŶƐƉŽƌƟĞƌƚ�

ƵŶĚ�ǌƵ�,ĂĐŬƐĐŚŶŝƚǌĞů�ǁĞŝƚĞƌǀĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ͘ 

 

�ůƵŵĞŶ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞŐĞďŝĞƚ 

hŶƐĞƌĞ�DŽŶŝŬĂ�ŝƐƚ�ǁŝĞĚĞƌ�ŇĞŝƘŝŐ�ƵŶĚ�ĚĞƌǌĞŝƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�

�ƵƐďƌŝŶŐĞŶ� ĚĞƌ� �ůƵŵĞŶ� ďĞƐĐŚćŌŝŐƚ͘� 'ĞŵĞŝŶƐĂŵ� ŵŝƚ�

ĞŝŶĞŵ� �ĂƵŚŽĨŵŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ� ǁĞƌĚĞŶ� ƐŽ� ƵŶƐĞƌĞ� KƌƚƐŐĞͲ

ďŝĞƚĞ� 'ĂƐĐŚƵƌŶ� ƵŶĚ� WĂƌƚĞŶĞŶ� ǀĞƌƐĐŚƂŶĞƌƚ͘� �ŝĞ� ĨĂƐƚ�

ƚćŐůŝĐŚĞ� WŇĞŐĞ� ĚĞƌ� �ůƵŵĞŶ�ǁŝƌĚ� ĞďĞŶƐŽ� ǀŽŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ�

DŽŶŝŬĂ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘ 

 

tĂƐƐĞƌǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ�'ĂƐĐŚƵƌŶ 

>ĂƵĨĞŶĚ� ǁĞƌĚĞŶ� ĂůƚĞ� tĂƐƐĞƌůĞŝƚƵŶŐĞŶ� ŐĞŐĞŶ� ŶĞƵĞ�

>ĞŝƚƵŶŐĞŶ� ĂƵƐŐĞƚĂƵƐĐŚƚ͕� Ƶŵ� ĚŝĞ� tĂƐƐĞƌƋƵĂůŝƚćƚ� ƵŶĚ�

sĞƌƐŽƌŐƵŶŐ� ĂƵĨƌĞĐŚƚ� ǌƵ� ŚĂůƚĞŶ͘� /ŵ� &ƌƺŚũĂŚƌ� ǁƵƌĚĞ�

ǁŝĞĚĞƌ� ĞŝŶ� dĞŝůďĞƌĞŝĐŚ� ĞŝŶĞƌ�tĂƐƐĞƌůĞŝƚƵŶŐ� ĞƌŶĞƵĞƌƚ͘�

�ŝĞ��ƌďĞŝƚĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ǀŽƌǁŝĞŐĞŶĚ�ŵŝƚ�,ŝůĨĞ�ĞŝŶĞƐ��ĂŐͲ

ŐĞƌƐ� ǀŽŶ� ĚĞŶ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶ� ĚĞƐ� �ĂƵŚŽĨĞƐ� ĚƵƌĐŚŐĞͲ

ĨƺŚƌƚ͘ 

 

^ŽŵŵĞƌůŝĞŐĞŶ 

tŝĞ� ďĞƌĞŝƚƐ� ŝŶ� ĚĞƌ� ůĞƚǌƚĞŶ� 'ĂWĂ-�ŝƟŐ� ĂŶŐĞŬƺŶĚŝŐƚ͕�

ǁƵƌĚĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� ůĞƚǌƚĞŶ�tŽĐŚĞ� ĚŝĞ� ŶĞƵĞŶ� ^ŽŵŵĞƌůŝĞͲ

ŐĞŶ� ƐŽǁŝĞ� tĂŶĚĞƌďćŶŬĞ� ŝŵ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŐĞďŝĞƚ� ĂƵĨŐĞͲ

ƐƚĞůůƚ͘��ŶƚůĂŶŐ�ĚĞƌ�ZĂĚ-�ƵŶĚ�tĂŶĚĞƌǁĞŐĞ�ǁƵƌĚĞŶ�ĚŝĞ�

tĂŶĚĞƌďćŶŬĞ� ŐƌƂƘƚĞŶƚĞŝůƐ� ĂƵƐŐĞƚĂƵƐĐŚƚ͘� �Ğŝŵ�

<ůĞƩĞƌŐĂƌƚĞŶ� ZŝĨĂ� ;'ƌŝůůƉůĂƚǌͿ� ƐŽǁŝĞ� ďĞŝ� ĚĞƌ� ͣĂůƚĞŶ�

dĂŶŬƐƚĞůůĞ͞�ŝŶ�WĂƌƚĞŶĞŶ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�ŶĞƵĞŶ�^ŽŵŵĞƌůŝĞŐĞŶ�

ĂƵĨŐĞƐƚĞůůƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘ 

 

/ŶĨŽ�<ĂŶĂůŬĂƚĂƐƚĞƌ 

�ŝĞ�,ĂƵƐĂŶƐĐŚůƵƐƐŝŶƐƉĞŬƟŽŶ�ƐƚĂƌƚĞƚ��ŶĚĞ�:ƵŶŝ�ǁŝĞĚĞƌ͘�

�Ɛ� ŬĂŶŶ� ƚĞŝůǁĞŝƐĞ� ǌƵ� sĞƌǌƂŐĞƌƵŶŐĞŶ� ŝŵ� ^ƚƌĂƘĞŶǀĞƌͲ

ŬĞŚƌ�ŬŽŵŵĞŶ͘�tŝƌ�ďŝƩĞŶ�Ƶŵ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ͘�� 



ϭϮ 

�ĞƌŝĐŚƚĞ 

:ĂŚƌĞƐŚĂƵƉƚǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ďĞǁƵƐƐƚŵŽŶƚĂĨŽŶ 

�ŵ�Ϯϭ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϮϮ�ǀĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƚĞ�ďĞǁƵƐƐƚŵŽŶƚĂĨŽŶ�ŵŝƚ�

ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ� ŝŵ� sĞƌŶĞƌ͛Ɛ� Ăŵ� �ĂƌƚŚŽůŽŵćͲ

ďĞƌŐ� ŝŚƌĞ� :ĂŚƌĞƐŚĂƵƉƚǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ͘� 'ĞŵĞŝŶƐĂŵ� ǌŽͲ

ŐĞŶ�ƐŝĞ�ĞŝŶĞŶ�ƉŽƐŝƟǀĞŶ�ZƺĐŬďůŝĐŬ�ƺďĞƌ�ǀŝĞůĞ��ƌĞŝŐŶŝƐƐĞ�

ƵŶĚ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ŝŵ�ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ�:ĂŚƌ͘ 

ͣtŝƌ� ĚƺƌĨĞŶ� ĂƵĨ� ĞŝŶ� ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞƐ� :ĂŚƌ� ǌƵƌƺĐŬďůŝĐŬĞŶ͘�

dƌŽƚǌ� ĚĞƌ� ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞŶ� ^ŝƚƵĂƟŽŶ� –� ďĞĚŝŶŐƚ� ĚƵƌĐŚ�

�ŽƌŽŶĂ� –� ŬŽŶŶƚĞŶ� ǌǁĞŝ� ŐƌŽƘĞ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ� ŐĞͲ

ŵĂĐŚƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �ŝĞ� EĂĐŚĨƌĂŐĞ� ŶĂĐŚ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞŶ� WƌŽͲ

ĚƵŬƚĞŶ�ŶĞŚŵĞŶ�ǁŝƌ�ǀĞƌƐƚćƌŬƚ�ǁĂŚƌ͘�hŶƐĞƌĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�

ƉƌŽĚƵǌŝĞƌĞŶ� ŚŽĐŚǁĞƌƟŐĞ� WƌŽĚƵŬƚĞ͕� ĂƵĨ� ĚŝĞ� ƐŝĞ� ŵŝƚ�

ZĞĐŚƚ� ƐƚŽůǌ� ƐĞŝŶ� ŬƂŶŶĞŶ͕͞� ƌĞƐƺŵŝĞƌƚ� KƐǁĂůĚ� 'ĂŶĂŚů͕�

KďŵĂŶŶ� ǀŽŶ� ďĞǁƵƐƐƚŵŽŶƚĂĨŽŶ͘� DĂŶƵĞů� �ŝƚƐĐŚŶĂƵ͕�

'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞƌ� ǀŽŶ� DŽŶƚĂĨŽŶ� dŽƵƌŝƐŵƵƐ� ůĞŝƚĞƚ� ŝŵ�

sĞƌĞŝŶ�ĚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ�DĂƌŬĞƟŶŐ͘�ͣdŽƵƌŝƐŵƵƐ�ƵŶĚ�>ĂŶĚͲ

ǁŝƌƚƐĐŚĂŌ�ƐŝŶĚ�ŝŵ�DŽŶƚĂĨŽŶ�ƵŶŵŝƩĞůďĂƌ�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�

ǀĞƌďƵŶĚĞŶ͕� ĚĞƐŚĂůď� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞ� ŝĐŚ� ďĞǁƵƐƐƚŵŽŶƚĂͲ

ĨŽŶ͕� ĚĂŵŝƚ� ĞŝŶĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞ� WůĂƪŽƌŵ� Ĩƺƌ� ĚŝĞƐĞŶ�

�ƵƐƚĂƵƐĐŚ� ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ� ŝƐƚ͘� tŝƌ� ŚĂďĞŶ� ĞŝŶ� ƵŵĨĂŶŐƌĞŝͲ

ĐŚĞƐ� WĂŬĞƚ� ŵŝƚ� DĂƌŬĞƟŶŐůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ� ŐĞƐĐŚŶƺƌƚ͕� Ƶŵ�

ƵŶƐĞƌĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ŽƉƟŵĂů�ǌƵ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͘͞� 

�Ğƌ�sĞƌĞŝŶ�ŚĂƚ� ŝŵ�DŽŵĞŶƚ�ϭϭϳ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ƵŶĚ�ĞŶŐĂͲ

ŐŝĞƌƚ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ��ƌďĞŝƚƐŐƌƵƉƉĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�sĞƌͲ

ŵĂƌŬƚƵŶŐ� ƵŶĚ� �ĞǁĞƌďƵŶŐ� ĚĞƌ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞŶ� WƌŽĚƵŬƚĞ͘�

ͣ�ŝĞ� �ĞǁƵƐƐƚƐĞŝŶƐďŝůĚƵŶŐ� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ� ŐĂŶǌ�ǁŝĐŚƟŐĞ� �ƵĨͲ

ŐĂďĞ� ǀŽŶ� ďĞǁƵƐƐƚŵŽŶƚĂĨŽŶ͘� �ŝĞ� ĞŶŐĞ� �ƵƐĂŵŵĞŶĂƌͲ

ďĞŝƚ�ĚĞƌ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ��ŬƚĞƵƌĞ�ŝŵ�dĂů�ŝƐƚ�ĚŝĞ�'ƌƵŶĚůĂŐĞ�Ĩƺƌ�

ĚĞŶ� �ƌĨŽůŐ͘� �Ğƌ� dŽƵƌŝƐŵƵƐ� ŚĂƚ� ůćŶŐƐƚ� ĞƌŬĂŶŶƚ͕� ĚĂƐƐ�

ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� 'ćƐƚĞ� Ĩƺƌ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ� WƌŽĚƵŬƚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌĞŶ�

ƵŶĚ�ďŝĞƚĞƚ�ĚŝĞƐĞ��ƌǌĞƵŐŶŝƐƐĞ�ĚĞƐŚĂůď�ĂƵĐŚ�ŐĞƌŶĞ�ĂŶ͕͞�

ďĞƚŽŶƚ�DĂƌƟŶ�sĂůůĂƐƚĞƌ͕��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�ǀŽŶ��ĂƌƚŚŽůŽͲ

ŵćďĞƌŐ͘� 

�ĂŶŬ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ǀŽŶ�^ƚĂŶĚ�DŽŶƚĂĨŽŶ͕�/ůůǁĞƌŬĞ�

s<t͕�>ĂŶĚ�sŽƌĂƌůďĞƌŐ�ƵŶĚ�DŽŶƚĂĨŽŶ�dŽƵƌŝƐŵƵƐ�ŬĂŶŶ�

ĚŝĞ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞ��ƌďĞŝƚ�ǌŝĞůĨƺŚƌĞŶĚ�ǁĞŝƚĞƌŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌͲ

ĚĞŶ͘��ŝŶ�ŚĞƌǌůŝĐŚĞƐ�sĞƌŐĞůƚ͛Ɛ�'ŽƩ�ĚĂĨƺƌ͘�EĞƵĞ͕�ĂŬƟǀĞ�

DŝƚŐůŝĞĚĞƌ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�dĂů�ĞŶŐĂŐŝĞƌĞŶ�ǁŽůůĞŶ�ƐŝŶĚ�

ŝŵ�sĞƌĞŝŶ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ͘ 



ϭϯ 

dŽƵƌŝƐŵƵƐ 

DŽŶƚĂĨŽŶ�dŽƵƌŝƐŵƵƐ 

&/^�&ƌĞĞƐƚǇůĞ͕�&ƌĞĞƐŬŝ�ƵŶĚ�^ŶŽǁďŽĂƌĚ�tD�ϮϬϮϳ 

�Ɛ� ŝƐƚ� ĞŶƚƐĐŚŝĞĚĞŶ͗� �ŝĞ� &/^� &ƌĞĞƐƚǇůĞ͕� &ƌĞĞƐŬŝ� ƵŶĚ�

^ŶŽǁďŽĂƌĚ� tĞůƚŵĞŝƐƚĞƌƐĐŚĂŌĞŶ� ϮϬϮϳ� ĮŶĚĞŶ� ŝŵ�

DŽŶƚĂĨŽŶ� ƐƚĂƩ͘� �ŝĞƐ� ǁƵƌĚĞ� ŝŵ� �ƵŐĞ� ĚĞƐ� &/^-

<ŽŶŐƌĞƐƐĞƐ�ŝŶ�DĂŝůĂŶĚ�ŽĸǌŝĞůů�ǀĞƌůĂƵƚďĂƌƚ͘��Ğƌ�PƐƚĞƌͲ

ƌĞŝĐŚŝƐĐŚĞ� ^ŬŝǀĞƌďĂŶĚ� ;P^sͿ� ƌŝĐŚƚĞƚ�ĚĂŵŝƚ�ŶĞďĞŶ�ĚĞŶ�

&/^��ůƉŝŶĞŶ�:ƵŶŝŽƌĞŶ�^Ŭŝ�tĞůƚŵĞŝƐƚĞƌƐĐŚĂŌĞŶ�ϮϬϮϯ� ŝŶ�

^ƚ͘� �ŶƚŽŶ� Ăŵ� �ƌůďĞƌŐ͕� ĚĞŶ� &/^� ^ŬŝŇƵŐ� tĞůƚŵĞŝƐƚĞƌͲ

ƐĐŚĂŌĞŶ�ϮϬϮϰ�Ăŵ�<Ƶůŵ�ͬ��ĂĚ�DŝƩĞƌŶĚŽƌĨ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�&/^�

�ůƉŝŶĞŶ� ^Ŭŝ� tĞůƚŵĞŝƐƚĞƌƐĐŚĂŌĞŶ� ϮϬϮϱ� ŝŶ� ^ĂĂůďĂĐŚ�

ĂƵĐŚ�ĚŝĞ� &/^� &ƌĞĞƐƚǇůĞ͕� &ƌĞĞƐŬŝ� ƵŶĚ� ^ŶŽǁďŽĂƌĚ�tĞůƚͲ

ŵĞŝƐƚĞƌƐĐŚĂŌĞŶ� ϮϬϮϳ� ŝŵ�DŽŶƚĂĨŽŶ� ƵŶĚ� ƐŽŵŝƚ� ŐůĞŝĐŚ�

ǀŝĞƌ� ^ƉŽƌƚ-'ƌŽƘǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�

ĨƺŶĨ�:ĂŚƌĞŶ�ĂƵƐ͘�ͣtŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ƵŶƐĞƌ�<ŶŽǁ

-ŚŽǁ� ŝŵ� �ĞƌĞŝĐŚ� ^ƉŽƌƚ-'ƌŽƘǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ� ĞŝŶďƌŝŶͲ

ŐĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘� tŝĞ� ĂůůĞ� ĂŶĚĞƌĞŶ� ǌƵŬƺŶŌŝŐĞŶ� P^s-

sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞƐĞ�tD�ŶĂĐŚŚĂůͲ

ƟŐ� ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͘��ĂŚĞƌ� ĮŶĚĞŶ� ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů� ĚŝĞ�,ĂůĨƉŝƉĞ�

�ĞǁĞƌďĞ�ŝŶ�<ƺŚƚĂŝ�;dŝƌŽůͿ�ƐƚĂƩ͕�ĚĂŵŝƚ�ŬĞŝŶĞ��ƌĚďĞǁĞͲ

ŐƵŶŐĞŶ� ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ŵƺƐƐĞŶ͕͞� ƐŽ� P^s-

WƌćƐŝĚĞŶƟŶ�ZŽƐǁŝƚŚĂ�^ƚĂĚůŽďĞƌ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ��ĞŬĂŶŶƚŐĂďĞ�

ĚƵƌĐŚ�&/^-WƌćƐŝĚĞŶƚ�:ŽŚĂŶ��ůŝĂƐĐŚ͘�P^s-'ĞŶĞƌĂůƐŬƌĞƚćƌ�

�ŚƌŝƐƟĂŶ� ^ĐŚĞƌĞƌ͗� ͣ�Ɛ� ĨƌĞƵƚ� ŵŝĐŚ͕� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ� ĚĞŶ� �ƵͲ
 

EĞƵĞ�,ĞŝůďƌŽŶŶĞƌ�,ƺƩĞ 

t���Z�����<͊ 

�ď�ϭϲ͘� :ƵŶŝ�ϮϬϮϮ�ƐƚĂƌƚĞŶ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�ǀŽůůĞƌ�sŽƌĨƌĞƵĚĞ�ŐĞͲ

ŵĞŝŶƐĂŵ�ŝŶ�ĚĞŶ�DŽŶƚĂĨŽŶĞƌ��ĞƌŐƐŽŵŵĞƌ͊� 

�Ɛ�ŝƐƚ�ǁŝĞĚĞƌ�ŚƂĐŚƐƚĞ��Ğŝƚ�Ĩƺƌ�ƐĐŚƂŶĞ�DŽŵĞŶƚĞ͕�ŶĞƵĞ�

�ƌůĞďŶŝƐƐĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ƉƵƌĞ�sŽƌĨƌĞƵĚĞ͊� 

�ŝĞƐĞƌ��ƵŌ�–�ĞŝŶ�'ĞĚŝĐŚƚ͊�^Ž�ǁƺƌǌŝŐ�ƵŶĚ�ĂƌŽŵĂƟƐĐŚ͙ 

/Ŷ� ĚŝĞƐĞŵ� ^ŽŵŵĞƌ� ǀĞƌǁƂŚŶĞŶ�ǁŝƌ� ƵŶƐĞƌĞ� 'ćƐƚĞ�ŵŝƚ�

ŚĂƵƐŐĞŵĂĐŚƚĞŶ� <ĞĞƐ-� ƵŶĚ� <ƌƵƚƐƉćƚǌůŝ� ƐĞƌǀŝĞƌƚ� ŝŶ� ĚĞŶ�

KƌŝŐŝŶĂů� DŽŶƚĂĨŽŶĞƌ� �ƌĞŶƚĂ͘� tĂƌƵŵ� ŝŶ� ĚŝĞ� &ĞƌŶĞ�

ƐĐŚǁĞŝĨĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĚĂƐ�'ƵƚĞ�ƐŽ�ŶĂŚĞ�ůŝĞŐƚ͍ 

EĞďĞŶ�ĚĞƌ�<ĞĞƐ-�ƵŶĚ�<ƌƵƚƐƉćƚǌůŝƉĂƌƟĞ�ŬĂŶŶ�ŵĂŶ�ĚŝĞͲ

ƐĞŶ� ^ŽŵŵĞƌ� ĂƵĐŚ� ĞǆŬůƵƐŝǀĞ� tĞŝŶǀĞƌŬŽƐƚƵŶŐĞŶ� ďĞŝ�

ƵŶƐ� ďƵĐŚĞŶ͘� �ĂǌƵ� ƐĞƌǀŝĞƌĞŶ� ǁŝƌ� ĞŝŶĞ� ĨĞŝŶĞ͕� ƺƉƉŝŐĞ�

:ĂƵƐĞ� ŵŝƚ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞŶ� <ćƐĞ-͕� ^ƉĞĐŬ-ͬtƵƌƐƚƐŽƌƚĞŶ� ƵŶĚ�

�ƵĨƐƚƌŝĐŚĞŶ� –� ĞŝŶĨĂĐŚ� ĂůůĞŵ� ǁĂƐ� ĚĂƐ� ,Ğƌǌ� ďĞŐĞŚƌƚ͘�

hŶƐĞƌĞ� ďĞƌĞŝƚƐ� ůĞŐĞŶĚćƌĞŶ� tŝŶǌĞƌĂďĞŶĚĞ� ŵŝƚ� >ŝǀĞ-

DƵƐŝŬ� ĚƺƌĨĞŶ� ĚŝĞƐĞŶ� ^ŽŵŵĞƌ� ŶĂƚƺƌůŝĐŚ� ĂƵĐŚ� ŶŝĐŚƚ�

ĨĞŚůĞŶ͘ 

 

dĞƌŵŝŶĞ͗ 

^ĂŵƐƚĂŐ͕�Ϯϱ͘:ƵŶŝ  tĞŝŶŐƵƚ�:ŽƐĞĨ�/ŐůĞƌ͕� 

    DŝƩĞůďƵƌŐĞŶůĂŶĚ 

^ĂŵƐƚĂŐ͕�ϬϮ͘�:Ƶůŝ  tĞŝŶŐƵƚ�^ƚĞŝŶŝŶŐĞƌ͕� 

    <ĂŵƉƚĂů 

^ĂŵƐƚĂŐ͕�ϭϬ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ tĞŝŶŐƵƚ�,ƂŐů͕�tĂĐŚĂƵ 

 

tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ƐĞŚƌ�ĚĂƌĂƵĨ͕�ĞƵĐŚ�ďĂůĚ�ǁŝĞĚĞƌ�ďĞŝ�ƵŶƐ�

ďĞŐƌƺƘĞŶ� ƵŶĚ� ĂƵĨ� ŐĞǁŽŚŶƚĞ� ,ĞŝůďƌŽŶŶĞƌ-,ƺƩĂ-

DĂŶŝĞƌ�ďĞǁŝƌƚĞŶ�ƵŶĚ�ǀĞƌǁƂŚŶĞŶ�ǌƵ�ĚƺƌĨĞŶ͘�� 

 

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�Θ��ŶŵĞůĚƵŶŐ͗ 

KůŝǀŝĂ� /ŵŵůĞƌ� нϰϯ� ;ϬͿ� ϲϲϰ� ͬ� ϭϴ� Ϭϰ� Ϯϳϳ� ŽĚĞƌ� 

ŝŶĨŽΛŚĞŝůďƌŽŶŶĞƌŚƵĞƩĞ͘Ăƚ 

 



ϭϰ 

dŽƵƌŝƐŵƵƐ 

ƐĐŚůĂŐ�ďĞŬŽŵŵĞŶ�ŚĂďĞŶ�ƵŶĚ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ� ƐŽŵŝƚ͕� ŶĂĐŚ�

<ƌĞŝƐĐŚďĞƌŐ� ϮϬϭϱ͕� ǌƵŵ� ǌǁĞŝƚĞŶ� DĂů� ^ĐŚĂƵƉůĂƚǌ� ǀŽŶ�

tĞůƚŵĞŝƐƚĞƌƐĐŚĂŌĞŶ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŶ� �ŝƐǌŝƉůŝŶĞŶ� ƐĞŝŶ� ĚĂƌĨ͘�

hŶƐĞƌ��ŝĞů� ŝƐƚ�ĞƐ͕�ĚĞŶ�^ƉŽƌƚůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ƉŽƌƚůĞƌŶ�ĚŝĞ�

ŐƌƂƘƚŵƂŐůŝĐŚĞ� �ƺŚŶĞ� ǌƵ� ďŝĞƚĞŶ͕� ĚĂŵŝƚ� ƐŝĞ� ŝŚƌĞ� >ĞŝƐͲ

ƚƵŶŐĞŶ� ďĞƐƚŵƂŐůŝĐŚ� ĂďƌƵĨĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘� ,ŝĞƌ� Őŝůƚ� ŵĞŝŶ�

�ĂŶŬ�ĚĞŵ�>ĂŶĚ�sŽƌĂƌůďĞƌŐ͕�DŽŶƚĂĨŽŶ�dŽƵƌŝƐŵƵƐ͕�ĚĞŶ�

DŽŶƚĂĨŽŶĞƌ� �ĞƌŐďĂŚŶĞŶ͕� ĚĞŶ� DŽŶƚĂĨŽŶĞƌ� 'ĞŵĞŝŶͲ

ĚĞŶ͕� ĚĞŵ� ^ŬŝĐůƵď�DŽŶƚĂĨŽŶ� ƵŶĚ� ĂůůĞŶ� ^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌŶ͕�

ĚŝĞ�ĚŝĞƐĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ�ŵƂŐůŝĐŚ�ŵĂĐŚĞŶ͘͞� 

�Ğŝ�DĂŶƵĞů��ŝƚƐĐŚŶĂƵ͕�ĚĞŵ�'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞƌ�ĚĞƌ�DŽŶͲ

ƚĂĨŽŶ�dŽƵƌŝƐŵƵƐ�'ŵď,͕�ŝƐƚ�ĚĞƌ�:ƵďĞů�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�ŽĸǌŝĞůͲ

ůĞŶ��ĞŬĂŶŶƚŐĂďĞ�ƌŝĞƐŝŐ͗�ͣ�Ɛ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�ŐƌƂƘƚĞ�tŝŶƚĞƌƐƉŽƌƚͲ

ǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�sŽƌĂƌůďĞƌŐƐ�ƵŶĚ�ǌĞŝŐƚ�

ǁŝĞĚĞƌ� ĞŝŶŵĂů� ĚŝĞ� ^Ŭŝ-� ƵŶĚ� ^ĐŚŶĞĞƐƉŽƌƚ� <ŽŵƉĞƚĞŶǌ�

sŽƌĂƌůďĞƌŐƐ͘�EĂĐŚ�ĚĞŶ��zK&�ϮϬϭϱ�;�ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞ�KůǇŵͲ

ƉŝƐĐŚĞ� :ƵŐĞŶĚƐƉŝĞůĞͿ� ĨƌĞƵĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐ� ĞƌŶĞƵƚ� ƺďĞƌ� ĞŝŶ�

ƐƉŽƌƚůŝĐŚĞƐ�'ƌŽƘĞǀĞŶƚ�ŝŵ�dĂů͘͞� 

 

DŽŶƚĂĨŽŶĞƌ�dŽƵƌŝƐŵƵƐƚĂŐ 

�Ğƌ� DŽŶƚĂĨŽŶĞƌ� dŽƵƌŝƐŵƵƐƚĂŐ� Ăŵ� <ŝƌĐŚƉůĂƚǌ� ŝŶ�

^ĐŚƌƵŶƐ�ƐƚĂŶĚ�ŐĂŶǌ�ŝŵ��ĞŝĐŚĞŶ�ĚĞƌ��ƵŬƵŶŌ͘��ŝŶ�ǁĞŝƚĞͲ

ƌĞƐ͕� Ĩƺƌ� ĂůůĞ� ćƵƘĞƌƐƚ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞƐ� ƵŶĚ� ŶĞƌǀĞŶĂƵĨƌĞŝďĞŶͲ

ĚĞƐ� dŽƵƌŝƐŵƵƐũĂŚƌ� ůŝĞŐƚ� ŚŝŶƚĞƌ� ĚĞŵ�DŽŶƚĂĨŽŶ͘�EĂĐŚͲ

ĚĞŵ� ĚĞƌ� dŽƵƌŝƐŵƵƐƚĂŐ� ϮϬϮϭ� ǌǁĞŝŵĂů� ĂďŐĞƐĂŐƚ� ǁĞƌͲ

ĚĞŶ�ŵƵƐƐƚĞ͕�ǁƵƌĚĞŶ�ďĞŝŵ�Ϯϰ͘�DŽŶƚĂĨŽŶĞƌ�dŽƵƌŝƐŵƵƐͲ

ƚĂŐ͕�Ăŵ�DŝƩǁŽĐŚ͕�ĚĞŵ�Ϯϱ͘�DĂŝ�ϮϬϮϮ͕�ƐƉĂŶŶĞŶĚĞ��ŝŶͲ

ďůŝĐŬĞ� ƺďĞƌ� EĞƵĞƌƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� �ƵŬƵŶŌƐĂƵƐƐŝĐŚƚĞŶ� ŝŵ�

dĂů� ŐĞŐĞďĞŶ͘� �ĂƐ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞ� Ăŵ� DŽŶƚĂĨŽŶĞƌ� dŽƵƌŝƐͲ

ŵƵƐƚĂŐ� ǁĂƌ� ƐĞŚƌ� ŐƌŽƘ͘� /ŶƐŐĞƐĂŵƚ� ĨŽůŐƚĞŶ� ƌƵŶĚ� ϰϬϬ�

/ŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞ� ĚĞƌ� �ŝŶůĂĚƵŶŐ� ǀŽŶ�DŽŶƚĂĨŽŶ� dŽƵƌŝƐŵƵƐ�

ƵŶĚ� ŐĞŶŽƐƐĞŶ� ĞŝŶĞŶ� ŐĞƐĞůůŝŐĞŶ� �ďĞŶĚ� Ăŵ� ^ĐŚƌƵŶƐĞƌ�

<ŝƌĐŚƉůĂƚǌ͘� 'ĂƐƚŐĞďĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� 'ĂƐƚŐĞďĞƌ� ĂƵƐ� ĚĞƌ�

ZĞŐŝŽŶ�ŵŝƐĐŚƚĞŶ� ƐŝĐŚ� ĂŶ�ĚŝĞƐĞŵ��ďĞŶĚ�ƵŶƚĞƌ� dŽƵƌŝƐͲ

ŵƵƐŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞ� ƐŽǁŝĞ� sĞƌƚƌĞƚĞƌ� ĂƵƐ�tŝƌƚƐĐŚĂŌ� ƵŶĚ�

WŽůŝƟŬ͘�'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�DĂŶƵĞů��ŝƚƐĐŚŶĂƵ͕�'ĞƐĐŚćŌƐͲ

ĨƺŚƌĞƌ�ĚĞƌ�DŽŶƚĂĨŽŶ�dŽƵƌŝƐŵƵƐ�'ŵď,͕�ŬŽŶŶƚĞŶ��ƺƌͲ

ŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ� :ƺƌŐĞŶ� <ƵƐƚĞƌ� ƵŶĚ� �ƵĨƐŝĐŚƚƐƌĂƚƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶͲ

ĚĞ�,ĞŝŬĞ�>ĂĚƵƌŶĞƌ-^ƚƌŽůǌ�ŶĞďĞŶ�>ĂŶĚƚĂŐƐǀŝǌĞƉƌćƐŝĚĞŶͲ

ƟŶ�DŽŶŝŬĂ�sŽŶŝĞƌ͕�>ĂŶĚĞƐƌĂƚ��ŚƌŝƐƟĂŶ�'ĂŶƚŶĞƌ͕�>ĂŶĚͲ

ƚĂŐƐĂďŐĞŽƌĚŶĞƚĞ� EĂĚŝŶĞ� <ĂƐƉĞƌ͕� sŽƌĂƌůďĞƌŐ� dŽƵƌŝƐͲ

ŵƵƐ� 'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞƌ� �ŚƌŝƐƟĂŶ� ^ĐŚƺƚǌŝŶŐĞƌ͕� <ĞƌƐƟŶ�

�ŝĞĚĞƌŵĂŶŶ-^ŵŝƚŚ� ;t<sͿ� ƵŶĚ� sĞƌƚƌĞƚĞƌ� ĚĞƐ� sŽƌĂƌůͲ

ďĞƌŐĞƌ�ƵŶĚ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝƐĐŚĞŶ�^ŬŝǀĞƌďĂŶĚƐ͕�ĚĞƌ�DŽŶƚĂͲ

ĨŽŶĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞŶ�DŽŶƚĂĨŽŶĞƌ��ĞƌŐďĂŚŶĞŶ�

ŝŵ� DŽŶƚĂĨŽŶ� ďĞŐƌƺƘĞŶ͘� sŽƌŐĞƐƚĞůůƚ� ǁƵƌĚĞŶ� ƵŶƚĞƌ�

ĂŶĚĞƌĞŵ� ĚŝĞ� �ĂŚůĞŶ� ĚĞƐ� ůĞƚǌƚĞŶ� 'ĞƐĐŚćŌƐďĞƌŝĐŚƚƐ͘�

�ďĞŶĨĂůůƐ� ƉƌćƐĞŶƟĞƌƚĞ� DĂŶƵĞů� �ŝƚƐĐŚŶĂƵ͕� ĚŝĞ� ĂŬƚƵĞůͲ

ůĞŶ�hŵĨƌĂŐĞĞƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ĚĞƐ�ͣ>YDΠ�–�>ĞďĞŶƐYƵĂůŝDĞͲ

ƚĞƌ͞�ŵŝƚ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ϰ͘ϱϬϬ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�dĞŝůŶĞŚͲ

ŵĞƌŶ� ĂƵƐ� ĚĞŵ� DŽŶƚĂĨŽŶ͘� �Ğƌ� sĞƌĞŝŶ�

ͣďĞǁƵƐƐƚŵŽŶƚĂĨŽŶ͞�ŐĂď��ŝŶďůŝĐŬĞ�ŝŶ�ĚĂƐ�dŚĞŵĂ�>ĂŶĚͲ

ǁŝƌƚƐĐŚĂŌ� ƵŶĚ� dŽƵƌŝƐŵƵƐ͕� ƵŶĚ� ǌĞŝŐƚĞ� ǀŽƌ� Kƌƚ� ĚŝƌĞŬƚ�

ĂƵĨ͕� ǁŝĞ� ĞŝŶĞ� ŐĞůĞďƚĞ� WĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂŌ� ĚŝĞƐĞƌ� ǁŝĐŚƟŐĞŶ�

�ǁĞŝŐĞ� ĂƵƐƐĞŚĞŶ� ŬĂŶŶ͘� sŽƌŐĞƐƚĞůůƚ� ǁƵƌĚĞ� ĂƵƘĞƌĚĞŵ�

ĚĂƐ� ďƌĂŶĚŶĞƵĞ� DŽŶƚĂĨŽŶ� <ŽĐŚďƵĐŚ͕� ŵŝƚ� ĂůƚďĞǁćŚƌͲ

ƚĞŶ�ƵŶĚ�ŶĞƵ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƟĞƌƚĞŶ�ZĞǌĞƉƚĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�dĂů͘� 

 

WŝŽŶŝĞƌŚĂŌĞ��ƵƐďůŝĐŬĞ�ŝŵ�DŽŶƚĂĨŽŶ� 

�ĂƐ� �ƵŐĞŶŵĞƌŬ� ĚĞƐ� ĚŝĞƐũćŚƌŝŐĞŶ�DŽŶƚĂĨŽŶĞƌ� dŽƵƌŝƐͲ

ŵƵƐƚĂŐ� ůĂŐ� ũĞĚŽĐŚ�ďĞŝ�ĚĞŶ�ƚŽƵƌŝƐƟƐĐŚĞŶ��ƵŬƵŶŌƐƉƌŽͲ

ũĞŬƚĞŶ͘��ůůĞŶ�ǀŽƌĂŶ͕�ĚĂƐ�ŶĞƵĞ�ͣW/��–��ƵŬƵŶŌƐůĂďŽƌ�Ĩƺƌ�

ŶĂĐŚŚĂůƟŐĞŶ� dŽƵƌŝƐŵƵƐ͕͞� ǁĞůĐŚĞƐ� ĂůƐ� ĞƌƐƚĞƐ� ƚŽƵƌŝƐƟͲ

ƐĐŚĞƐ� &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐůĂďŽƌ� ŝŶ� PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ� Őŝůƚ͘�Dŝƚ� ĚŝĞƐĞŵ�

WƌŽũĞŬƚ͕� ƵŶƚĞƌ� ĚĞŵ� �ĂĐŚ� ĚĞƌ� DŽŶƚĂĨŽŶ� dŽƵƌŝƐŵƵƐ�

'ŵď,͕� ǁƵƌĚĞ� ŝŶ� ĚĞŶ� ZćƵŵůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ĚĞƐ� ĂůƚĞŶ� �ĞͲ
 



�ŝĞ��ƉƉĂƌƚ�>ĂŝũŽůĂ�ƐƵĐŚƚ� 
 

,ĂƵƐŵĂŶĂŐĞƌ� ͬ� �ŚĞƉĂĂƌ� –�

,ĂƵƐďĞƚƌĞƵƵŶŐ�&ĞƌŝĞŶĂŶůĂŐĞ� 
 

�ŝĞ��ƉƉĂƌƚ�>ĂŝũŽůĂ�ŝŶ�'ĂƐĐŚƵƌŶ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ��ŶůĂŐĞ�ŵŝƚ�

ϯϳ�&ĞƌŝĞŶǁŽŚŶƵŶŐĞŶ͕�WŽŽů�ƵŶĚ�tĞůůŶĞƐƐ͘�&ƺƌ�ĚŝĞ�

ƚćŐůŝĐŚĞ� �ĞƚƌĞƵƵŶŐ� ĚĞƐ� <ŽŵƉůĞǆĞƐ� ƵŶĚ� ĚĞŶ�

�ŵƉĨĂŶŐ� ƵŶƐĞƌĞƌ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞŶ� 'ćƐƚĞ͕� ƐƵĐŚĞŶ�

ǁŝƌ� Ăď� ƐŽĨŽƌƚ�ŶĞƵĞ�ĞƌĨĂŚƌĞŶĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ;ŝŶŶĞŶͿ�

ĂƵĨ�ũćŚƌůŝĐŚĞƌ��ĂƐŝƐ͘� 

�ŝƐƚ� �Ƶ� ǀĞƌůćƐƐůŝĐŚ͕� ƌĞƉƌćƐĞŶƚĂƟǀ� ƵŶĚ�

ƐĞůďƐƚćŶĚŝŐĞƐ� �ƌďĞŝƚĞŶ� ŐĞǁŽŚŶƚ͕� � ŬĂŶŶƐƚ� ŐƵƚ�

ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌĞŶ͕� ďŝƐƚ� ŬĞŝŶ� ϵ-ďŝƐ-ϱ-dǇƉ� ƵŶĚ�

ĐŽŵƉƵƚĞƌĨćŚŝŐ͍� �ĂŶŶ� ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ� ĚĞŶ� ƌŝĐŚƟŐĞ�

:Žď͘� �ĂƐŝƐŬĞŶŶƚŶŝƐ� �ĞƵƚƐĐŚ� ŝƐƚ� ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͕�

EŝĞĚĞƌůćŶĚŝƐĐŚ� ƵŶĚͬŽĚĞƌ� �ŶŐůŝƐĐŚ� ƐŝŶĚ� ǀŽŶ�

sŽƌƚĞŝů͘�� 

tŝƌ� ďŝĞƚĞŶ� ĞŝŶ� ŐƵƚĞƐ� �ƌďĞŝƚƐŬůŝŵĂ� ŵŝƚ� ŬůĂƌĞƌ�

<ŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶ� ŝŶ� ĚǇŶĂŵŝƐĐŚĞƌ� ŝŶƚĞƌ-

ŶĂƟŽŶĂůĞŶ� hŵŐĞďƵŶŐ͘� �ŝŶ� ĂďǁĞĐŚƐůƵŶŐƐ-

ƌĞŝĐŚĞƌ� :Žď� ŵŝƚ� ĂƩƌĂŬƟǀĞŵ� 'ĞŚĂůƚ� ďĞŝ� ĞŝŶĞŵ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞŶ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ͘ 

�ŝƐƚ� �Ƶ� /ŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚ� ŽĚĞƌ� ŚĂƐƚ� �Ƶ� ŶŽĐŚ� ǁĞŝƚĞƌĞ�

&ƌĂŐĞŶ͍� �ĂŶŶ� ŬĂŶŶƐƚ� �Ƶ� ŐĞƌŶĞ� WĂƵů� <ŝĞŶŚƵŝƐ�

ŬŽŶƚĂŬƟĞƌĞŶ� ƵŶƚĞƌ� ĮŶĂŶĐĞΛĂƉƉĂƌƚ-ůĂŝũŽůĂ͘ĞƵ͘�

'ĞƌŶĞ�ƐĐŚŝĐŬĞŶ�ǁŝƌ��ŝƌ�ĞŝŶĞ�^ƚĞůůĞŶďĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�

ǌƵ͘�tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ��ĞŝŶĞ��ĞǁĞƌďƵŶŐ�͊ 

 

�ƉƉĂƌƚ�>ĂŝũŽůĂ 

hŶƚĞƌ�dƌĂŶƚƌĂƵĂƐ�ϲϳď 

ϲϳϵϯ�'ĂƐĐŚƵƌŶ 

ǁǁǁ͘ĂƉƉĂƌƚ-ůĂŝũŽůĂ͘ĞƵ 

ϭϱ 

ǌŝƌŬƐŐĞƌŝĐŚƚƐ�ŝŶ�^ĐŚƌƵŶƐ�ĞŝŶ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�,Ƶď�ĞŝŶŐĞƌŝĐŚͲ

ƚĞƚ͕�ŝŶ�ĚĞŵ�ŐĞǌŝĞůƚ�ƉƌĂŬƟƐĐŚĞ�&ƌĂŐĞŶ�ƵŶĚ�WƌŽďůĞŵƐƚĞůͲ

ůƵŶŐĞŶ� ďĞĂƌďĞŝƚĞƚ� ƵŶĚ� ŝŶ� ŝŶƚĞƌĚŝƐǌŝƉůŝŶćƌĞŶ� dĞĂŵƐ�

>ƂƐƵŶŐĞŶ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ůƐ�ǁĞŝƚĞƌĞ�WƌŽŐƌĂŵŵͲ

ƉƵŶŬƚĞ�ǁƵƌĚĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŵ�ĚŝĞ�ŶĞƵĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌͲ

ŵĂƌŬĞ� DŽŶƚĂĨŽŶ͕� ĚĞƌ� �ĞŚĞƌďĞƌŐƵŶŐƐŵĂƐƚĞƌƉůĂŶ� Ĩƺƌ�

ĚĂƐ� DŽŶƚĂĨŽŶ͕� ĚĂƐ� ŶĞƵĞ� tĂŶĚĞƌǁĞŐĞŬŽŶǌĞƉƚ�

ͣ�ůƉĞŶŵŽƐĂŝŬ�DŽŶƚĂĨŽŶ͕͞� ĚŝĞ� �ƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ� ĚĞƐ�DŽŶͲ

ƚĂĨŽŶĞƌ� dŽƵƌŝƐŵƵƐůĞŝƚďŝůĚƐ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� /ŶŝƟĂƟǀĞ�

ͣEĂƚƵƌǀĞƌƚƌćŐůŝĐŚĞƌ�tŝŶƚĞƌƐƉŽƌƚ͞�ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚ͘� 

/ŵ�DŽŶƚĂĨŽŶ�ŬŽŵŵĞŶ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ� ƐƉŽƌƚůŝĐŚĞŶ�

,ŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ŶŝĐŚƚ� ǌƵ�ŬƵƌǌ͊� /Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ� :ĂŚƌ�ŐĂůƚ�ĚŝĞ� >ŝǀĞ-

^ĐŚĂůƚƵŶŐ�ŶĂĐŚ�DĂŝůĂŶĚ͕�ǌƵƌ�sĞƌŐĂďĞ�ďǌǁ͘�sĞƌůĂƵƚďĂͲ

ƌƵŶŐ� ĚĞƌ� ĚĞƌ� &/^� &ƌĞĞƐƚǇůĞ͕� &ƌĞĞƐŬŝ� ƵŶĚ� ^ŶŽǁďŽĂƌĚ�

tĞůƚŵĞŝƐƚĞƌƐĐŚĂŌĞŶ� ϮϬϮϳ� ĂůƐ� ƐŽůĐŚĞƐ͘� �Ğƌ� PƐƚĞƌƌĞŝͲ

ĐŚŝƐĐŚĞ� ^ŬŝǀĞƌďĂŶĚ� ;P^sͿ� ƌŝĐŚƚĞƚ� ƐŽŵŝƚ� ŝŵ� :ĂŚƌ� ϮϬϮϳ�

ĚŝĞ� tĞůƚŵĞŝƐƚĞƌƐĐŚĂŌĞŶ� ŝŵ� DŽŶƚĂĨŽŶ� ĂƵƐ͕� ǁŽĚƵƌĐŚ�

ĚŝĞ� ^Ŭŝ-� ƵŶĚ� ^ĐŚŶĞĞŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ĚĞƐ�DŽŶƚĂĨŽŶ�ǁŝĞĚĞƌ�

ĞŝŶŵĂů� ƵŶƚĞƌƐƚƌŝĐŚĞŶ�ǁŝƌĚ͘� �ŝĞ� &ƌĞƵĚĞ� Ăŵ� <ŝƌĐŚƉůĂƚǌ�

ǁĂƌ�ŐƌŽƘ͊� 

dŽƵƌŝƐŵƵƐ 





ZĂĚĨĂŚƌĞƌ�ĂƵĨ�tĂŶĚĞƌǁĞŐĞŶ 

�Ƶ�ďŝƐƚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�^ƵĐŚĞ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞƌ�tŽŚŶƵŶŐ͕�ŵƂĐŚƚĞƐƚ�

ĚĞŝŶĞŶ� ĞŝŐĞŶĞŶ� ,ĂƵƐŚĂůƚ� ŐƌƺŶĚĞŶ͕� ǌƵ� ,ĂƵƐĞ� ĂƵƐǌŝĞͲ

ŚĞŶ�ŽĚĞƌ�ďĞŶƂƟŐƐƚ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ĞƚǁĂƐ�'ƌƂƘĞƌĞƐ͍ 

�ĂŶŶ�ŵĞůĚĞ�ĚŝĐŚ�ŐĞƌŶĞ�ďĞŝ�ƵŶƐ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ͘� 

 

tŽŚŶƵŶŐĞŶ�tŽŚŶďĂƵƐĞůďƐƞŚŝůĨĞ 

�ĞƌǌĞŝƚ� ƐŝŶĚ� ŝŶ�ĚĞŶ�KďũĞŬƚĞŶ�ĚĞƌ�tŽŚŶďĂƵƐĞůďƐƚŚŝůĨĞ�

ŝŶ� WĂƌƚĞŶĞŶ� ;&ĞƵĞƌǁĞŚƌƐƚƌĂƘĞͿ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�

tŽŚŶĞŝŶŚĞŝƚĞŶ� ĨƌĞŝ͘� �ŝǀĞƌƐĞ� Ϯ-�ŝŵŵĞƌ-͕� ϯ-�ŝŵŵĞƌ-�

ŽĚĞƌ� ϰ-�ŝŵŵĞƌǁŽŚŶƵŶŐĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ũĞĚĞƌǌĞŝƚ� ďĞƐŝĐŚͲ

ƟŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

�ĂŶŝĞůĂ� 'ĂŶĂŚů͕� Ϭ� ϱϱ� ϱϴ� ͬ� ϴϮ� ϬϮ� -� Ϯϱ͕� 

ĚĂŶŝĞůĂ͘ŐĂŶĂŚůΛŐĂƐĐŚƵƌŶ͘Ăƚ͕� ŝƐƚ� Ěŝƌ� ŐĞƌŶĞ� ďĞŝ� ĚĞƌ�

tŽŚŶƵŶŐƐƐƵĐŚĞ�ďĞŚŝůŇŝĐŚ͘� 

�ƵƐćƚǌůŝĐŚ� ďĞƐƚĞŚƚ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕� ĞŝŶǌĞůŶĞ�

tŽŚŶƵŶŐĞŶ�ĚŝƌĞŬƚ�ǌƵ�ŬĂƵĨĞŶ͘��ŝĞ�tŽŚŶďĂƵƐĞůďƐƚŚŝůĨĞ�

sŽƌĂƌůďĞƌŐĞƌ�ŐĞŵĞŝŶŶƺƚǌŝŐĞ�ƌĞŐ'ŵď,�ƌćƵŵƚ�ĚŝĞ�'ĞůĞͲ

ŐĞŶŚĞŝƚ�ĞŝŶ͕�tŽŚŶƵŶŐĞŶ�ĂƵĐŚ�ŽŚŶĞ��ƌĨƺůůƵŶŐ�ĚĞƌ�ĨƂƌͲ

ĚĞƌĨćŚŝŐĞŶ� <ƌŝƚĞƌŝĞŶ� ĚŝƌĞŬƚ� ǌƵ� ŬĂƵĨĞŶ͘� &ƺƌ� ĞŶƚƐƉƌĞͲ

ĐŚĞŶĚĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ƐƚĞŚĞŶ�ǁŝƌ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ŐĞƌŶĞ�ǌƵƌ�

sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘� 

� 

'ĞŵĞŝŶĚĞǁŽŚŶƵŶŐĞŶ 

tĞŝƚĞƌƐ� ŬƂŶŶĞŶ� ĂƵĐŚ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ-tŽŚŶƵŶŐĞŶ� ŝŶ� 'ĂͲ

ƐĐŚƵƌŶ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�WĂƌƚĞŶĞŶ�ŐĞŵŝĞƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

 

tŽŚŶƵŶŐƐǁĞƌďĞƌĂŶƚƌĂŐ 

�Ƶƌ� �ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƟŐƵŶŐ� ĚĞŝŶĞƐ� tŽŚŶƵŶŐƐǁƵŶƐĐŚĞƐ� ŝƐƚ�

ĞŝŶ�tŽŚŶƵŶŐƐǁĞƌďĞƌĂŶƚƌĂŐ�ĂƵƐǌƵĨƺůůĞŶ͗ 

· tŽŚŶƵŶŐƐǁĞƌďĞƌĂŶƚƌćŐĞ� � ŵƺƐƐĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� ũĞͲ

ǁĞŝůŝŐĞŶ� ,ĂƵƉƚǁŽŚŶƐŝƚǌŐĞŵĞŝŶĚĞ� ĂďŐĞŐĞďĞŶ�

ǁĞƌĚĞŶ 

· �ŝĞ� �ĞǁĞƌďƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞ� tŽŚŶƵŶŐ� ŝŶ� ĚĞƌ�

ͣEŝĐŚƚŚĂƵƉƚǁŽŚŶƐŝƚǌŐĞŵĞŝŶĚĞ͞� ŝƐƚ� ŶƵƌ� ƵŶƚĞƌ�

ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ�ŵƂŐůŝĐŚ͗� 

 -�^ŽǌŝĂůĞƐ�hŵĨĞůĚ 

 -��ƌďĞŝƚƐƉůĂƚǌŐĞŵĞŝŶĚĞ� 

�Ğŝ� �ƵƐǁĂŚů� ĚŝĞƐĞƌ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ŵƵƐƐ� ĞŝŶĞ� ĂƵƐƌĞŝͲ

ĐŚĞŶĚĞ� �ĞŐƌƺŶĚƵŶŐ� ĂŶŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� :ĞĚĞ� �ŶŐĂďĞ�

ŝŵ��ŶƚƌĂŐ�ŵƵƐƐ�ĚƵƌĐŚ� ŐĞĞŝŐŶĞƚĞ�hŶƚĞƌůĂŐĞŶ�ŶĂĐŚŐĞͲ

ǁŝĞƐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

�ŝĞ�WƵŶŬƚĞǀĞƌŐĂďĞ�ĞƌĨŽůŐƚ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ��ŶŐĂďĞŶ�ĂƵͲ

ƚŽŵĂƟƐĐŚ�ŝŵ�tŽŚŶƵŶŐƐǁĞƌďĞƌƉƌŽŐƌĂŵŵ�ĚĞƐ�>ĂŶĚĞƐ�

sŽƌĂƌůďĞƌŐ�ƵŶƚĞƌ��ŶǁĞŶĚƵŶŐ�ĚĞƌ�tŽŚŶƵŶŐƐǀĞƌŐĂďĞͲ

ƌŝĐŚƚůŝŶŝĞ͘� 

tŽŚŶƵŶŐƐǁĞƌďĞƌĂŶƚƌĂŐĞ� ƐŝŶĚ� ŝŵ� 'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ� ĞƌͲ

ŚćůƚůŝĐŚ�ŽĚĞƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ũĞĚĞƌǌĞŝƚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�,ŽŵĞƉĂŐĞ�ŚĞƌͲ

ƵŶƚĞƌŐĞůĂĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

 

 

� 

/ŵ� ŐĞƐĂŵƚĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŐĞďŝĞƚ� Őŝďƚ� ĞƐ� ĂƵƐŐĞǁŝĞƐĞŶĞ�

DŽƵŶƚĂŝŶďŝŬĞ-^ƚƌĞĐŬĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ĂƵƐŐĞǁŝĞƐĞŶĞ�tĂŶĚĞƌͲ

ǁĞŐĞ͘�tŝƌ�ƐŝŶĚ�ƐƚĞƚƐ�ďĞŵƺŚƚ͕�ĂŶƐƉƌƵĐŚƐǀŽůůĞ�tĂŶĚĞƌ-�

ƵŶĚ�ZĂĚƐƚƌĞĐŬĞŶ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ǌƵ�ƐƚĞůůĞŶ͘� 

�Ğŝ� ĚĞƌ� �ƵƐƺďƵŶŐ� ĚĞƌ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞŶ�

ŬŽŵŵƚ� ĞƐ� ŝŵŵĞƌ� ǁŝĞĚĞƌ� ǀŽƌ͕� ĚĂƐƐ� ZĂĚĨĂŚƌĞƌ� ŽĚĞƌ�

DŽƵŶƚĂŝŶďŝŬĞƌ� ĂƵĨ� tĂŶĚĞƌǁĞŐĞŶ� ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ� ƐŝŶĚ͘�

�ƵĨŐƌƵŶĚ� ĚĞƌ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ� EƵƚǌƵŶŐĞŶ� ƚƌĞƚĞŶ�

ƚĞŝůǁĞŝƐĞ�ŐĞĨćŚƌůŝĐŚĞ�^ŝƚƵĂƟŽŶĞŶ�ĂƵĨ͘� 

�Ɛ� ŝƐƚ� ĚĞƐŚĂůď� ćƵƘĞƌƐƚ� ǁŝĐŚƟŐ͕� ĚĂƐƐ� DŽƵŶƚĂŝŶďŝŬĞƌ�

ďǌǁ͘� ZĂĚĨĂŚƌĞƌ� ŶŝĐŚƚ� ĂƵĨ� ĚĞŶ� tĂŶĚĞƌǁĞŐĞŶ� ƵŶƚĞƌͲ

ǁĞŐƐ� ƐŝŶĚ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ĂƵƐŐĞǁŝĞƐĞŶĞŶ� DŽƵŶƚĂŝŶďŝŬĞ-

ZŽƵƚĞŶ�ŶƵƚǌĞŶ͘�^ŽůůƚĞ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌŵĞŝĚĞŶ�ůĂƐƐĞŶ͕�

ƚĞŝůǁĞŝƐĞ� ĚĞŶ� tĂŶĚĞƌǁĞŐ� ǌƵ� ďĞŶƺƚǌĞŶ͕� ǁŝƌĚ� ĂŶ� ĚŝĞ�

ZĂĚĨĂŚƌĞƌ� ĂƉƉĞůůŝĞƌƚ͕� ƐŝĐŚ� ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ� ĂŶǌƵƉĂƐƐĞŶ͘�

sŝĞůĞŶ��ĂŶŬ�Ĩƺƌ�ĞƵĞƌ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�–�ŶƵƌ�D/d�/E�E��Z�

ůćƐƐƚ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�ƵŶďĞƐĐŚǁĞƌƚ�ƐƉŽƌƚĞůŶ�͗Ϳ�� 

tŽŚŶƵŶŐĞŶ�ŝŶ�'ĂƐĐŚƵƌŶ�–�WĂƌƚĞŶĞŶ  

ϭϳ 

�ůůĨćůůŝŐĞƐ 



ϭϴ 

�ůůĨćůůŝŐĞƐ 

�ŶĨĂŶŐ�:Ƶůŝ�ϮϬϮϮ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�ŝůůǁĞƌŬĞ�ǀŬǁ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�sĂůͲ

ůƺůĂĂůƉĞ�ŵŝƚ�ĚŝǀĞƌƐĞŶ��ĂƵĂƌďĞŝƚĞŶ�ƐƚĂƌƚĞŶ͘� 

�ƵƐ� ŚĞƵƟŐĞƌ� ^ŝĐŚƚ� ƐŽůůƚĞŶ� ĚŝĞ� �ĂƵĂƌďĞŝƚĞŶ� ďŝƐ� DŝƩĞ�

KŬƚŽďĞƌ�ĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ƐĞŝŶ͘ 

,ŝĞƌĨƺƌ�ŵƺƐƐĞŶ�DĂƚĞƌŝĂůŇƺŐĞ�ŵŝƚ� ĚĞŵ�,Ğůŝ� ĚƵƌĐŚŐĞͲ

ĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�tćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ��ĂƵǌĞŝƚ�ǀĂƌŝŝĞƌƚ�ĚŝĞ��ŶǌĂŚů�

ĚĞƌ� &ůƺŐĞ� ƵŶĚ� ŝƐƚ� ƵŶƚĞƌ� ĂŶĚĞƌĞŵ� ǀŽŵ� ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚĞŶ�

�ĂƵĂďůĂƵĨ�ƵŶĚ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ǀŽŵ�tĞƩĞƌ�ĂďŚćŶŐŝŐ͘� 

�Ɛ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂďĞƌ�ŝŵ��ƵƌĐŚƐĐŚŶŝƩ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ϯ�ďŝƐ�ϱ�

&ůƵŐƐƚƵŶĚĞŶ�ƉƌŽ�tŽĐŚĞ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

 

tŝƌ�ďŝƩĞŶ�ĚŝĞ��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ�ŚŝĞƌĨƺƌ�Ƶŵ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ͊ 

�ĂƵƐƚĞůůĞ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�sĂůůƺůĂĂůƉĞ 



ϭϵ 

�ůůĨćůůŝŐĞƐ 

<ŝƚǌƌĞƩĞƌ 

�Ăŵŝƚ� ĚĂƐ� �ƌŵćŚĞŶ� ǀŽŶ� ŬůĞŝŶĞŶ� ZĞŚŬŝƚǌĞŶ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�

ǀĞƌŚŝŶĚĞƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ŬĂŶŶ͕� ŬŽŶŶƚĞ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� sŽƌĂƌůďĞƌͲ

ŐĞƌ�:ćŐĞƌƐĐŚĂŌ�ͣ<ŝƚǌƌĞƩĞƌ͞�ĂŶŐĞŬĂƵŌ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

�Ă� ZĞŚŐĞŝƘĞŶ� ŝŚƌĞ� <ŝƚǌĞ� ǌƵŵ� ^ĐŚƵƚǌ� ǀŽƌ� &ĞŝŶĚĞŶ� ŽŌ�

ǁĞŝƚ� ǀŽŵ�tĂůĚƌĂŶĚ� ĞŶƞĞƌŶƚ� ŝŶ� ŐƌŽƘĞŶ�tŝĞƐĞŶ� ĂďůĞͲ

ŐĞŶ͕� ďůĞŝďĞŶ� ĚŝĞ� <ŝƚǌĞ� ŽŌ� ƵŶĞŶƚĚĞĐŬƚ͘� �ŝĞ� <ŝƚǌĞ� ďůĞŝͲ

ďĞŶ� ŵĞŚƌĞƌĞ� ^ƚƵŶĚĞŶ� ĂůůĞŝŶĞ� ƵŶĚ� ĚƌƺĐŬĞŶ� ƐŝĐŚ� ďĞŝ�

'ĞĨĂŚƌ�ĨĞƐƚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ��ŽĚĞŶ͘��ůůĞƌĚŝŶŐƐ�ŵĂĐŚĞŶ�ƐŝĞ�ĚĂƐ�

ĂƵĐŚ�ďĞŝŵ�,ĞƌĂŶŶĂŚĞŶ�ǀŽŵ�DćŚŵĂƐĐŚŝŶĞŶ�ƵŶĚ�dƌĂŬͲ

ƚŽƌĞŶ͘��ĂĚƵƌĐŚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŝĞ�ĂƵĐŚ�ǀŽŵ�ͣDćŚĞƌ͞�ŽŌ�ǌƵ�

ƐƉćƚ�ŐĞƐĞŚĞŶ͘�^Žŵŝƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ǀŝĞůĞ�<ŝƚǌĞ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�DćŚͲ

ŵĞƐƐĞƌŶ� ǌĞƌƐƚƺĐŬĞůƚ� ŽĚĞƌ� ƐĐŚǁĞƌ� ǀĞƌůĞƚǌƚ͘� �ŝĞ� <ŝƚǌĞ�

ŵƺƐƐĞŶ� ŝŶ�ĚĞŶ�ŵĞŝƐƚĞŶ� &ćůůĞŶ�ǁĞŐĞŶ� ŝŚƌĞƌ� ƐĐŚǁĞƌĞŶ�

sĞƌůĞƚǌƵŶŐ�ĞƌůƂƐƚ�;ŐĞƚƂƚĞƚͿ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

hŵ� ĚĂƐ� ŝŶ� �ƵŬƵŶŌ� ŵƂŐůŝĐŚƐƚ� ǌƵ� ǀĞƌŚŝŶĚĞƌŶ͕� ŚĂƚ� ĚŝĞ�

:ćŐĞƌƐĐŚĂŌ� ǀŽŶ� 'ĂƐĐŚƵƌŶ-WĂƌƚĞŶĞŶ� ϭϬ� ^ƚƺĐŬ�

ͣ<ŝƚǌƌĞƩĞƌ͞� ŐĞŬĂƵŌ͘� �ŝĞ� <ŝƚǌƌĞƩĞƌ� ǁĞƌĚĞŶ� ŬŽƐƚĞŶůŽƐ�

ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ŐĞƐƚĞůůƚ͘� 

^Ž� ĞŝŶ� <ŝƚǌƌĞƩĞƌ� Őŝďƚ� ŶĞďĞŶ� ĞŝŶĞŵ� ďůĂƵĞŶ� �ůŝŶŬůŝĐŚƚ�

ĂƵĐŚ�ŝŶ�ƵŶƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞŶ��ďƐƚćŶĚĞŶ�ůĂƵƚĞ�dƂŶĞ�Ăď͘��ŝĞ�

<ŝƚǌƌĞƩĞƌ� ƐŽůůƚĞŶ� ĐĂ͘� Ϯ-ϯ� dĂŐĞ� ǀŽƌ� ĚĞŵ� ŐĞƉůĂŶƚĞŶ�

DćŚƚĞƌŵŝŶ� ŝŶ�ĚĞƌ�ďĞƚƌŽīĞŶĞŶ�tŝĞƐĞ�ĂƵĨŐĞƐƚĞůůƚ�ǁĞƌͲ

ĚĞŶ͘��ĂƐ��ƵĨƐƚĞůůĞŶ�ĞƌĨŽůŐƚ�ŶĂĐŚ�sĞƌƐƚćŶĚŝŐƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�

ĚĂƐ� ǌƵƐƚćŶĚŝŐĞ� :ĂŐĚƐĐŚƵƚǌŽƌŐĂŶ͘�tćŚƌĞŶĚ� ĚĞƌ�DĂŚĚ�

ŬƂŶŶĞŶ� ĚŝĞ� <ŝƚǌƌĞƩĞƌ� ǀŽŵ� >ĂŶĚǁŝƌƚ� ĚĂŶŶ� ĞŝŶĨĂĐŚ�

ĞŶƞĞƌŶƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ĂƐ�:ĂŐĚƐĐŚƵƚǌŽƌŐĂŶ�ŚŽůƚ�ĚŝĞƐĞ�ĚĂŶŶ�

ŶĂĐŚ� sĞƌƐƚćŶĚŝŐƵŶŐ� Ăď͘� �ŝĞ� <ŝƚǌƌĞƩĞƌ� ǁĞƌĚĞŶ� ǀŽŵ�

:ĂŐĚƐĐŚƵƚǌŽƌŐĂŶ� tĞƌŶĞƌ� DĂƩůĞ� ǀĞƌǁĂůƚĞƚ� ƵŶĚ� ƐŝŶĚ�

ĂůůĞ� ďĞŝ� ŝŚŵ� ŚŝŶƚĞƌůĞŐƚ͘� �ŶŐĞĨŽƌĚĞƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ�

ƐŝĞ� ĞŶƚǁĞĚĞƌ� ĚŝƌĞŬƚ� ďĞŝ� tĞƌŶĞƌ� DĂƩůĞ͕� dĞů͘� Ϭϲϲϰ�

ϮϱϮϬϵϳϰ�ŽĚĞƌ�ďĞŝ�tĂůƚĞƌ��ŝĐŚ͕�dĞů͘�Ϭϲϲϰ�ϴϬϭϱϵϴϲϮϵϰ͘� 

�ŝƩĞ� ĂďĞƌ� ƵŶďĞĚŝŶŐƚ� ϯ-ϰ� dĂŐĞ� ǀŽƌ� ĚĞŵ� ŐĞƉůĂŶƚĞŶ�

DćŚƚĞƌŵŝŶ� ŵĞůĚĞŶ͘� ^ŽůůƚĞ� ĂƵĨŐƌƵŶĚ� ĚĞƌ� tŝƩĞƌƵŶŐ�

ŬĞŝŶĞ�DĂŚĚ�ĞƌĨŽůŐĞŶ͕�ŬƂŶŶĞŶ�ĚŝĞ�<ŝƚǌƌĞƩĞƌ�ƉƌŽďůĞŵͲ

ůŽƐ�ϴ-ϭϬ�dĂŐĞ�ĂŶ�Kƌƚ�ƵŶĚ�^ƚĞůůĞ�ǀĞƌďůĞŝďĞŶ͘�,ĞůŌ�ďŝƩĞ�

ŵŝƚ͕� ĚŝĞƐĞƐ�ƵŶŶƂƟŐĞ� dŝĞƌůĞŝĚ͕� ĚĂƐ� ŬĞŝŶĞƌ� ǀĞƌƵƌƐĂĐŚĞŶ�

ǁŝůů͕�ǌƵ�ǀĞƌŵĞŝĚĞŶ͘�^ŽůůƚĞ�ƚƌŽƚǌ�ĂůůĞƌ�sŽƌƐŝĐŚƚƐŵĂƘŶĂŚͲ

ŵĞŶ� ĞŝŶ� ZĞŚŬŝƚǌ� ĞƌŵćŚƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ŝƐƚ� ůĂƵƚ� :ĂŐĚŐĞƐĞƚǌ�

ĚĂƐ�ǌƵƐƚćŶĚŝŐĞ�:ĂŐĚƐĐŚƵƚǌŽƌŐĂŶ�ǌƵ�ǀĞƌƐƚćŶĚŝŐĞŶ͘� 

&ƺƌ� ĞƵĞƌ� sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ� ƵŶĚ�DŝƚĂƌďĞŝƚ� ďĞĚĂŶŬƚ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ�

:ćŐĞƌƐĐŚĂŌ͘� 

 

,ĞŐĞŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ� 

'ĂƐĐŚƵƌŶ-WĂƌƚĞŶĞŶ 

tĂůƚĞƌ��ŝĐŚ͕�KďŵĂŶŶ 

^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐƟƉƉƐ 

dƌĂŵƉŽůŝŶ�-�ƐŝĐŚĞƌĞƐ�,ƺƉĨǀĞƌŐŶƺŐĞŶ 

/Ŷ� ŝŵŵĞƌ�ŵĞŚƌ�'ćƌƚĞŶ�ƐŝŶĚ�dƌĂŵƉŽůŝŶĞ�ǌƵ�ƐĞŚĞŶ͕�ĚŝĞ�

ǀŽƌ� ĂůůĞŵ� <ŝŶĚĞƌ� ǌƵƌ� �ĞǁĞŐƵŶŐ� ĂŶŝŵŝĞƌĞŶ͘ Kď� ƌƵŶĚ�

Ƶŵ� ĚĂƐ� dƌĂŵƉŽůŝŶ� ƌŝƐŬĂŶƚĞ� ^ŝƚƵĂƟŽŶĞŶ� ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ͕�

ŚćŶŐƚ� ĚĂǀŽŶ� Ăď͕� ǁŝĞ� ĞƐ� ďĞŶƵƚǌƚ� ǁŝƌĚ͘� >ĂƵƚ� ^ƚƵĚŝĞŶ�

ŶĞŚŵĞŶ� ĚŝĞ� hŶĨćůůĞ� ďĞŝŵ� dƌĂŵƉŽůŝŶƐƉƌŝŶŐĞŶ� ǌƵ͘ �ŝĞ�

ŚćƵĮŐƐƚĞŶ�'ƌƺŶĚĞ�ƐŝŶĚ��ƵƐĂŵŵĞŶƐƚƂƘĞ͕�ĨĂůƐĐŚĞ�>ĂŶͲ

ĚƵŶŐ͕� ^ƚƺƌǌĞ� ĂƵĨ� ĚĞŶ� ZĂŚŵĞŶ� ĚĞƐ� dƌĂŵƉŽůŝŶƐ� ŽĚĞƌ�

ǀŽŵ� ^ƉŽƌƚŐĞƌćƚ� ƐĞůďĞƌ͘� �ĞƐŚĂůď� ŝƐƚ� ĞƐ�ǁŝĐŚƟŐ͕� ĞŝŶŝŐĞ�

^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ�ǌƵ�ďĞŚĞƌǌŝŐĞŶ͘ 

ͣ�ĂƐ�dƌĂŵƉŽůŝŶ�ŵƵƐƐ� ƌƵŶĚƵŵ�ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ�&ĂŶŐŶĞƚǌ� ŝŶ�

ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚĞƌ� ,ƂŚĞ� ďĞƐƚƺĐŬƚ� ƐĞŝŶ͕� ĂƵƘĞƌĚĞŵ� ĚƺƌĨĞŶ�

Ăŵ�ZĂŚŵĞŶ�ŬĞŝŶĞ�DĞƚĂůůƚĞŝůĞ�ŚĞƌĂƵƐƌĂŐĞŶ͕͞�ƐŽ�DĂƌŝŽ�

�ŵĂŶŶ�ǀŽŶ�^ŝĐŚĞƌĞƐ�sŽƌĂƌůďĞƌŐ͘�^ĐŚĂƌŅĂŶƟŐĞ�'ĞŐĞŶͲ

ƐƚćŶĚĞ� ƐŽůůƚĞŶ� ǀŽƌ� ĚĞŵ� ,ƺƉĨĞŶ� ƵŶďĞĚŝŶŐƚ� ĂďŐĞůĞŐƚ�

ďǌǁ͘� ĂƵƐ� ĚĞŶ� dĂƐĐŚĞŶ� ŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘� sŽƌ� ĚĞŵ�

,ƺƉĨǀĞƌŐŶƺŐĞŶ� ƐŽůůƚĞŶ� 'ĞĨĂŚƌĞŶ� ƵŶĚ� sĞƌŚĂůƚĞŶƐƌĞͲ

ŐĞůŶ�ĂƵĨ� ũĞĚĞŶ�&Ăůů�ŵŝƚ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ďĞƐƉƌŽĐŚĞŶ�ǁĞƌͲ

ĚĞŶ͘� �ĂƐ� ĞŶƚďŝŶĚĞƚ� �ůƚĞƌŶ� ĂďĞƌ� ŶŝĐŚƚ� ǀŽŶ� ŝŚƌĞƌ� �ƵĨͲ

ƐŝĐŚƚƐƉŇŝĐŚƚ͘ 

 

 



ϮϬ 

<ŝŶĚĞƌ�ŝŵ��ƵƚŽ�ǀŽƌ�,ŝƚǌĞ�ƐĐŚƺƚǌĞŶ 

'ĞƌĂĚĞ�ĂŶ�ŚĞŝƘĞŶ�^ŽŵŵĞƌƚĂŐĞŶ�ŬĂŶŶ�ĚŝĞ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌ�

ŝŵ��ƵƚŽ� ƐĞŚƌ� ƌĂƐĐŚ� ǀŽŶ� ϮϬ� ĂƵĨ� ϰϬ�'ƌĂĚ� ƐƚĞŝŐĞŶ͘� � �ůƐ�

&ŽůŐĞ�ĚĂǀŽŶ͕�ŬĂŶŶ�ĞƐ�ďĞŝ�ĞŝŶĞŵ�ŝŵ��ƵƚŽ�ǌƵƌƺĐŬŐĞůĂƐͲ

ƐĞŶĞŶ� <ŝŶĚ� ǌƵŵ� ,ŝƚǌĞƐƚĂƵ� ŬŽŵŵĞŶ͕� ĚĞƌ� <ƌĞŝƐůĂƵĨ�

ďƌŝĐŚƚ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ� ƵŶĚ� ŝŶŶĞƌŚĂůď� ŬƺƌǌĞƐƚĞƌ� �Ğŝƚ� ŬĂŶŶ�

ĚŝĞƐ� ďĞŝ� <ŝŶĚĞƌŶ� ĂƵĐŚ� ƚƂĚůŝĐŚ� ĞŶĚĞŶ͘� WĂƐƐĂŶƚ͗ŝŶŶĞŶ͕�

ĚŝĞ�ĞŝŶ�<ŝŶĚ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞŶ��ƵƚŽ�ĞŶƚĚĞĐŬĞŶ͕�

ƐŽůůƚĞŶ�ƵŶďĞĚŝŶŐƚ�ŝŵŵĞƌ�ĚŝĞ�WŽůŝǌĞŝ�ǀĞƌƐƚćŶĚŝŐĞŶ͘� 

DĂƌŝŽ� �ŵĂŶŶ� ǀŽŶ� ^ŝĐŚĞƌĞƐ� sŽƌĂƌůďĞƌŐ� ĞŵƉĮĞŚůƚ͗� 

<ŝŶĚĞƌ�ŶŝĞ�ĂůůĞŝŶ� ŝŵ��ƵƚŽ� ůĂƐƐĞŶ͕�ĂƵĐŚ�ŶŝĐŚƚ� Ĩƺƌ�ŬƵƌǌĞ�

�Ğŝƚ͘ 

· 'ĞƂīŶĞƚĞ� &ĞŶƐƚĞƌ͕� ĂƵĐŚ� ǁĞŶŶ� ƐŝĞ� ŐĂŶǌ� ŽīĞŶ�

ƐŝŶĚ͕�ƐŝŶĚ�ŬĞŝŶ�'ĂƌĂŶƚ�ĚĂĨƺƌ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ŝŵ�/ŶŶĞƌĞŶ�

ĚĞƐ��ƵƚŽƐ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�ǁĂƌŵ�ǁŝƌĚ͘�� 

· ^ŽŶŶĞŶƐĐŚƵƚǌďůĞŶĚĞŶ� ŽĚĞƌ� -ŵĂƩĞŶ� ǀĞƌŚŝŶͲ

ĚĞƌŶ͕� ĚĂƐƐ� ƐŝĐŚ� ĚĂƐ� �ƵƚŽ� ƐƚĂƌŬ� ĞƌŚŝƚǌƚ͘� dƌŽƚǌͲ

ĚĞŵ�ǀŽƌ�ĚĞŵ��ŝŶƐƚĞŝŐĞŶ�ĂůůĞ�dƺƌĞŶ�ƂīŶĞŶ�ƵŶĚ�

ŬƵƌǌ�ĚƵƌĐŚǌŝĞŚĞŶ�ůĂƐƐĞŶ͘� 

· <ŝŶĚĞƌƐŝƚǌĞ�ƵŶĚ�'ƵƌƚĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ƐŝĐŚ� ƐƚĂƌŬ�ĞƌŚŝƚͲ

ǌĞŶ͘� sŽƌ� ĚĞŵ� ,ŝŶĞŝŶƐĞƚǌĞŶ� ƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐŚĂůďĞƌ�

ŵŝƚ�ĚĞƌ�,ĂŶĚ�ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ͘ 

· hŶďĞĚŝŶŐƚ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ�ƚƌŝŶŬĞŶ͊� 

· EŝĐŚƚ�ĂŶ�ĚĞƌ�<ůŝŵĂĂŶůĂŐĞ�ƐƉĂƌĞŶ͘�hŵ��ƌŬćůƚƵŶͲ

ŐĞŶ�ǌƵ�ǀĞƌŵĞŝĚĞŶ͕�ƐŽůůƚĞ�ƐŝĞ�ũĞĚŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĚŝƌĞŬƚ�

ĂƵĨ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ŐĞƌŝĐŚƚĞƚ�ƐĞŝŶ͘ 

 

tĂƐ�ďĞŝ�,ŝƚǌĞ� ŝŵ��ƵƚŽ� Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌ�Őŝůƚ͕� Őŝůƚ�ĞďĞŶƐŽ� Ĩƺƌ�

dŝĞƌĞ͊� 

tĞŝƚĞƌĞ� /ŶĨŽƐ� ƵŶƚĞƌ� ŝŶĨŽΛƐŝĐŚĞƌĞƐǀŽƌĂƌůďĞƌŐ͘Ăƚ� ƵŶĚ�

ǁǁǁ͘ƐŝĐŚĞƌĞƐǀŽƌĂƌůďĞƌŐ͘Ăƚ 

^ƚƌĂƘĞŶƐƉĞƌƌĞŶ�^ŝůǀƌĞƩĂ��ůĂƐƐŝĐ 

sŽŵ� Ϭϲ͘� ďŝƐ� Ϭϵ͘� :Ƶůŝ� ϮϬϮϮ� ĮŶĚĞƚ� ǁŝĞĚĞƌ� ĚŝĞ� ^ŝůǀƌĞƩĂ�

�ůĂƐƐŝĐ�ZĂůůǇĞ�DŽŶƚĂĨŽŶ�ƐƚĂƩ͘��Ɛ�ƐŝŶĚ�ĚĞƐŚĂůď� ĨŽůŐĞŶͲ

ĚĞ�^ƚƌĂƘĞŶƐƉĞƌƌĞŶ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ͗ 

� 

^ƉĞƌƌĞ� ĚĞƌ� ^ŝůǀƌĞƩĂƐƚƌĂƘĞ� ŝŶ� WĂƌƚĞŶĞŶ� Ăď� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞ�

ďŝƐ� ǌƵƌ� YƵĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� dĂĨĂŵƵŶƚďĂŚŶƐƚƌĂƘĞ� ƵŶĚ� ĚĞŵ�

^ĞŝůďĂŚŶƉĂŬƉůĂƚǌ͗� 

· DŝƩǁŽĐŚ͕�Ϭϲ͘�:Ƶůŝ�ϮϬϮϮ͕�Ϭϳ͗ϬϬ�-�ϭϵ͗ϬϬ�hŚƌ 

· �ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�Ϭϳ͘�:Ƶůŝ�ϮϬϮϮ͕�Ϭϳ͗ϬϬ�-�ϭϴ͗ϬϬ�hŚƌ 

· &ƌĞŝƚĂŐ͕�Ϭϴ͘�:Ƶůŝ�ϮϬϮϮ͕�Ϭϳ͗ϬϬ�-�ϭϬ͗ϬϬ�hŚƌ 

· ^ĂŵƐƚĂŐ͕�Ϭϵ͘�:Ƶůŝ�ϮϬϮϮ͕�Ϭϳ͗ϯϬ�-�ϭϭ͗ϯϬ�hŚƌ� 

&ƺƌ�>ĂƐƚŬƌĂŌĨĂŚƌǌĞƵŐĞ�ƵŶĚ�KŵŶŝďƵƐƐĞ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�ŐĞƐĂŵƚĞ�

^ŝůǀƌĞƩĂƐƚƌĂƘĞ� ŝŶ� WĂƌƚĞŶĞŶ� ǀŽŵ� Ϭϲ͘� :Ƶůŝ� ďŝƐ� ĞŝŶͲ

ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�Ϭϵ͘�:Ƶůŝ�ϮϬϮϮ�ŐĞƐƉĞƌƌƚ͘� 

 

^ƉĞƌƌĞ�ĚĞƌ��ŽƌĨƐƚƌĂƘĞ� ŝŶ� 'ĂƐĐŚƵƌŶ� Ăď�ĚĞŵ�'ĞďćƵĚĞ�

�ŽƌĨƐƚƌĂƘĞ� Ϯ� ;dƵƌŵĐĂĨĞͿ� ďŝƐ� ǌƵƌ� �ďǌǁĞŝŐƵŶŐ� ŝŶ� ĚŝĞ�

^ĐŚƵůƐƚƌĂƘĞ�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ͗� 

· &ƌĞŝƚĂŐ͕�Ϭϴ͘�:Ƶůŝ�ϮϬϮϮ͕�ϭϯ͗ϬϬ�-�Ϯϯ͗ϯϬ�hŚƌ� 

�ŝƩĞ�ďĞĂĐŚƚĞƚ͕�ĚĂƐƐ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�^ƉĞƌƌĞ�ĚĞƌ�^ŝůǀƌĞƩĂͲ

ƐƚƌĂƘĞ�ŝŶ�WĂƌƚĞŶĞŶ�ĚŝĞ��ƵƐŚĂůƚĞƐƚĞůůĞŶ͗ 

· dŝƌŽůĞƌŚŽĨ 

· WĂƌƚĞŶĞŶ��ĞŶƚƌƵŵ 

· 'ĂƐƚŚŽĨ�WĂƌƚĞŶĞƌŚŽĨ 

· �ĞƌŐďĂŚŶĞŶ�ƵŶĚ� 

· ,ƵďĞƌƚƵƐŬůĂƵƐĞ 

ĂŶ� ĚŝĞ� DŽŶƚĂĨŽŶĞƌƐƚƌĂƘĞ� ͬ� hŵĨĂŚƌƵŶŐƐƐƚƌĂƘĞ� ;ĂƵĨ�

,ƂŚĞ�ĚĞƌ�,ĂůƚĞƐƚĞůůĞŶͿ�ǀĞƌůĞŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͘� 

�ŝĞ�,ĂůƚĞƐƚĞůůĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ǀŽŵ�Ϭϲ͘�:Ƶůŝ�ďŝƐ�ĞŝŶƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�

Ϭϵ͘�:Ƶůŝ�ϮϬϮϮ�ǀĞƌůĞŐƚ͘ 

 

tŝƌ� ďŝƩĞŶ� ĚŝĞƐďĞǌƺŐůŝĐŚ� Ƶŵ� sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ͘� �ŝƩĞ� ǁĞŝƐƚ�

ĂƵĐŚ�ĞƵƌĞ�'ćƐƚĞ�ĚĂƌĂƵĬŝŶ͘�sŝĞůĞŶ��ĂŶŬ͊� 

 

�ůůĨćůůŝŐĞƐ 



Ϯϭ 

^ŽǌŝĂůĞƐ 

<ƌĂŶŬĞŶƉŇĞŐĞǀĞƌĞŝŶ�/ŶŶĞƌŵŽŶƚĂĨŽŶ� 

�ĞƌŝĐŚƚ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� ϯϰ͘� 'ĞŶĞƌĂůǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ� ĚĞƐ� <Ws�

/ŶŶĞƌŵŽŶƚĂĨŽŶ� 

�ŵ� ϳ͘� �Ɖƌŝů� ϮϬϮϮ� ŚŝĞůƚĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐĞƌĞ� ϯϰ͘� ŽƌĚĞŶƚůŝĐŚĞ�

'ĞŶĞƌĂůǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ� Ăď͘� KďĨƌĂƵ� �ćƌďĞů� EĞƚǌĞƌ� ďĞͲ

ŐƌƺƘƚĞ� ĚĞŶ� KďŵĂŶŶ� ĚĞƐ� >ĂŶĚĞƐǀĞƌďĂŶĚĞƐ�tŽůĨŐĂŶŐ�

ZŽƚŚŵƵŶĚ͕�sŝǌĞďŐŵ͘��ůĞǆĂŶĚĞƌ�<ĂƐƉĞƌ͕�ŝŶ�sĞƌƚƌĞƚƵŶŐ�

ǀŽŶ��Őŵ͘� :ŽƐĞĨ� >ĞĐŚƚŚĂůĞƌ͕� �Őŵ͘��ĂŶŝĞů� ^ĂŶĚƌĞůů� ƵŶĚ�

ĂůůĞ� ĂŶǁĞƐĞŶĚĞŶ� sŽƌƐƚĂŶĚƐŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ͕� ĚŝĞ� WŇĞŐĞͲ

ĚŝĞŶƐƚůĞŝƚĞƌŝŶ� �ƵƌĞůŝĂ� tŝƩǁĞƌ� ƵŶĚ� ĚĂƐ� WŇĞŐĞƚĞĂŵ�

ƐŽǁŝĞ� ĚŝĞ� �ŝŶƐĂƚǌůĞŝƚĞƌŝŶ� ĚĞƐ� DK,/� /ŶŶĞƌŵŽŶƚĂĨŽŶ͕�

,ĞƌůŝŶĚĞ�tĂĐŚƚĞƌ͘ 

dƌŽƚǌ��ŽƌŽŶĂŬƌŝƐĞ�ĚƵƌŌĞŶ�ǁŝƌ�ƌƵŶĚ��hZ�ϭϲ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�ĂŶ�

^ƉĞŶĚĞŶ�ǀĞƌďƵĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ƺďĞƌŶĂŚŵĞŶ�ĚŝĞ�

�ƵƐĨĂůůŚĂŌƵŶŐ͕� ĚŝĞ� >ŽŚŶĂďƌĞĐŚŶƵŶŐ� ƐŽǁŝĞ� ĚŝĞ� �ĞͲ

ƚƌŝĞďƐŬŽƐƚĞŶ� ƵŶƐĞƌĞƐ� ^ƚƺƚǌƉƵŶŬƚĞƐ� ŝŶ� ^ƚ͘� 'ĂůůĞŶŬŝƌĐŚ͘�

�ŝĞ�&ŝƌŵĂ�t/>h�ŝŶ�^ĐŚƌƵŶƐ�ƐƉĞŶĚŝĞƌƚĞ��ŝĞŶƐƚŬůĞŝĚƵŶŐ�

ƵŶĚ� �ŝĞŶƐƚŚĂŶĚǇƐ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� >ŝŽŶƐ� �ůƵď� ƺďĞƌŶĂŚŵ� ĚŝĞ�

�ĞŶǌŝŶŬŽƐƚĞŶ͘ 

/ŵ� ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ� sĞƌĞŝŶƐũĂŚƌ� ǁƵƌĚĞŶ� ĚƌĞŝ� sŽƌƐƚĂŶĚƐͲ

ƐŝƚǌƵŶŐĞŶ� ĂďŐĞŚĂůƚĞŶ͕� ĞƐ� ĨĂŶĚĞŶ� ĞŝŶ� dƌĞīĞŶ�ŵŝƚ� ĚĞŶ�

�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌŶ� ďǌŐů͘� mďĞƌŶĂŚŵĞ� ĚĞƌ� �ƵƐĨĂůůŚĂŌƵŶŐ�

ƵŶĚ� ĞŝŶ� ^ƚĂŵŵƟƐĐŚ� ĚĞƐ� >ĂŶĚĞƐǀĞƌďĂŶĚĞƐ� ƐƚĂƩ͘� �ŝŶ�

ŐĞƉůĂŶƚĞƐ��ĞƌŐĨƌƺŚƐƚƺĐŬ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞŝĞƌ�ĮĞͲ

ůĞŶ� ůĞŝĚĞƌ�ĚĞŶ� ƐƚƌĞŶŐĞŶ��ŽƌŽŶĂŵĂƘŶĂŚŵĞŶ� ǌƵŵ�KƉͲ

ĨĞƌ͘�^ƚƌĂƵƘ�^ĂŶĚƌŽ�ǀĞƌůŝĞƘ�ĚĂƐ�WŇĞŐĞƚĞĂŵ�ĂƵĨ�ĞŝŐĞŶĞŶ�

tƵŶƐĐŚ͘��ŝĞ�sĞƌĞŝŶƐƐƚĂƚƵƚĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŵ�sĞƌͲ

ĞŝŶƐǌǁĞĐŬ�ŵŝƚ� ĚĞƌ� �ƵĨŐĂďĞ� WĂůůŝĂƟǀĞ� �ĂƌĞ� ĞƌǁĞŝƚĞƌƚ͘�

�ŝĞ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ǀŽŶ�<Ws͕�ĚĞŵ�ŵŽďŝůĞŶ�WĂůůŝĂƟǀĞ�

dĞĂŵ͕� ĚĞŵ� DK,/� ƵŶĚ� ĚĞŶ� ,ĂƵƐćƌǌƚĞŶ� ŵĂĐŚƚ� ĞŝŶĞ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞ� ^ƚĞƌďĞďĞŐůĞŝƚƵŶŐ� ŝŶ� tƺƌĚĞ� ǌƵŚĂƵƐĞ�

ŵƂŐůŝĐŚ͘ 

�Ğƌ� �ĞƌŝĐŚƚ� ĚĞƌ� <ĂƐƐŝĞƌŝŶ� ĞƌŐĂď� ĞŝŶ� ůĞŝĐŚƚĞƐ� WůƵƐ� ǀŽŶ�

ƌƵŶĚ� �hZ� ϱ͘ϬϬϬ͕ϬϬ͘� �ŝĞ� <ĂƐƐĂ� ǁƵƌĚĞ� ǀŽŶ� �ƌƚŚƵƌ�

tĂĐŚƚĞƌ�ƵŶĚ��ůĞǆĂŶĚĞƌ�<ĂƐƉĞƌ�ŐĞƉƌƺŌ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�ŝŶ�KƌĚͲ

ŶƵŶŐ� ďĞĨƵŶĚĞŶ͘� �Ğƌ� ĂŶǁĞƐĞŶĚĞ� �ůĞǆĂŶĚĞƌ� <ĂƐƉĞƌ�

ůŽďƚĞ�ĚŝĞ�<ĂƐƐĂĨƺŚƌƵŶŐ�ƵŶĚ�ƐƚĞůůƚĞ�ĚĞŶ��ŶƚůĂƐƚƵŶŐƐĂŶͲ

ƚƌĂŐ͕�ǁĞůĐŚĞƌ�ĞŝŶƐƟŵŵŝŐ�ĂŶŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁƵƌĚĞ͘ 

>ĂƵƚ� WŇĞŐĞĚŝĞŶƐƚůĞŝƚĞƌŝŶ� �ƵƌĞůŝĂ� tŝƩǁĞƌ� ǁƵƌĚĞŶ� ϵϵ�

<ůŝĞŶƚΎŝŶŶĞŶ�ďĞƚƌĞƵƚ�ƵŶĚ�ϯ�ϱϯϴ�,ĂƵƐďĞƐƵĐŚĞ�ŐĞƚćƟŐƚ͘�

�ŝĞ� ŐĞůĞŝƐƚĞƚĞŶ� ^ƚƵŶĚĞŶ� ǀĞƌƚĞŝůƚĞŶ� ƐŝĐŚ� ǁŝĞ� ĨŽůŐƚ͗� ^ƚ͘�

'ĂůůĞŶŬŝƌĐŚ� ϯϴϯ͕� 'ĂƌŐĞůůĞŶ� ϭϮ͕� 'ŽƌƟƉŽŚů� ϯϳϯ͕� 'ĂͲ

ƐĐŚƵƌŶ�ϭ�ϮϬϴ�ƵŶĚ�WĂƌƚĞŶĞŶ�ϵϱϴ�^ƚƵŶĚĞŶ͘��Ğƌ�WŇĞŐĞͲ

ďĞĚĂƌĨ� ŶĂŚŵ� ĞŶŽƌŵ� ǌƵ͘� 'ĞƌĂĚĞ� ŝŵ� �ĞƌĞŝĐŚ� ĚĞƌ� Ϯϰ-

^ƚƵŶĚĞŶ-WŇĞŐĞ� ƐƟĞŐ� ĚŝĞ� �ŶĨƌĂŐĞ� Ƶŵ� ,ŝůĨĞƐƚĞůůƵŶŐ͘�

�ŚƌŝƐƚĂ�,ĂŵŵĞƌ�ŶĂŚŵ�Ăŵ�,W��;,ŽƐƉŝǌŬƵůƚƵƌ�ƵŶĚ�WĂůͲ

ůŝĂƟǀĞ��ĂƌĞͿ�tŽƌŬƐŚŽƉ�ƚĞŝů͘��ŶĚƌĞĂ�^ŝŶŐĞƌ�ǁĂƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�

>ĂŐĞƌǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� &ƵŚƌƉĂƌŬ� ǌƵƐƚćŶĚŝŐ͘� �ŝĞ�

WŇĞŐĞĚŝĞŶƐƚůĞŝƚĞƌŝŶ� ďĞĚĂŶŬƚĞ� ƐŝĐŚ� ďĞŝ� ŝŚƌĞŵ� dĞĂŵ�

ƵŶĚ�ďĞŝ�,ĞƌůŝŶĚĞ�tĂĐŚƚĞƌ͕�ĚĞƌ��ŝŶƐĂƚǌůĞŝƚĞƌŝŶ�ĚĞƐ�DKͲ

,/͕� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ŐƵƚĞ� �ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ͕� ŽŚŶĞ� ĚŝĞ� ĚĂƐ� ƐĞŚƌ�

ĨŽƌĚĞƌŶĚĞ� sĞƌĞŝŶƐũĂŚƌ� ϮϬϮϭ�ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� ŬůĞŝŶĞŶ� dĞĂŵ�

ŶŝĐŚƚ�ďĞǁćůƟŐďĂƌ�ŐĞǁĞƐĞŶ�ǁćƌĞ͘� 

,ĞƌůŝŶĚĞ�tĂĐŚƚĞƌ�ďĞĚĂŶŬƚĞ�ƐŝĐŚ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĞŶŐĞ�

�ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚĂůƚ� ƵŶĚ� ŚŽŏ�

ĂƵĨ�ĞŝŶ�ĞŶƚƐƉĂŶŶƚĞƌĞƐ� :ĂŚƌ�ϮϬϮϮ͘�sŽŵ�DŽďŝůĞŶ�,ŝůĨƐͲ

ĚŝĞŶƐƚ� ǁƵƌĚĞŶ� Ϯ� ϲϱϴ� �ŝŶƐĂƚǌƐƚƵŶĚĞŶ� ǀŽŶ� ϮϬ� ,ĞůͲ

ĨĞƌΎŝŶŶĞŶ�ŐĞůĞŝƐƚĞƚ�ƵŶĚ�ϰϬ�<ůŝĞŶƚΎŝŶŶĞŶ�ďĞƚƌĞƵƚ͕�ǁĂƐ�

ĞŝŶĞƌ� >ĞŝƐƚƵŶŐ� ǀŽŶ� ƌƵŶĚ� 

�hZ�ϯϲ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�ĞŶƚƐƉƌĂĐŚ͘�^ŝĞ�ďĞĚĂŶŬƚĞ�ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ŐĂŶǌ�

ŚĞƌǌůŝĐŚ� ďĞŝ� ĂůůĞŶ� <ůŝĞŶƚΎŝŶŶĞŶ͕� �ŶŐĞŚƂƌŝŐĞŶ͕� ďĞŝŵ�

sŽƌƐƚĂŶĚ� ĚĞƐ� <Ws� ƵŶĚ� ĚĞŵ� WŇĞŐĞƚĞĂŵ͕� ĚĞƌ� �Z'�͕�

ĚĞŶ�,ĂƵƐćƌǌƚĞŶ�ƵŶĚ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ďĞŝ�ĚĞŶ�,ĞůĨĞƌΎŝŶŶĞŶ͘� 

KďŵĂŶŶ�tŽůĨŐĂŶŐ�ZŽƚŚŵƵŶĚ�ƺďĞƌďƌĂĐŚƚĞ�ĚŝĞ�ďĞƐƚĞŶ�

tƺŶƐĐŚĞ� ĚĞƐ� >ĂŶĚĞƐǀĞƌďĂŶĚĞƐ� ƵŶĚ� ĚĂŶŬƚĞ� ĞŝŶŵĂů�

ŵĞŚƌ�ĚĞŶ�ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞŶ�sŽƌƐƚĂŶĚƐŵŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ͕�ĚĞŵ�

WŇĞŐĞƚĞĂŵ͕� ĚĞŵ� DK,/� ƵŶĚ� ĚĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞǀŽƌƐƚćŶͲ

ĚĞŶ� Ĩƺƌ� ŝŚƌĞŶ� ĞŶŐĂŐŝĞƌƚĞŶ� �ŝŶƐĂƚǌ͕� ŽŚŶĞ� ǁĞůĐŚĞŵ�

ŚćƵƐůŝĐŚĞ� WŇĞŐĞ� ŝŶ� ĚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ� ĚĞƐ� /ŶŶĞƌŵŽŶƚĂͲ

ĨŽŶƐ�ŶŝĐŚƚ�ŵƂŐůŝĐŚ�ǁćƌĞ͘��ƌ�ĚĂŶŬƚĞ�ĂƵĐŚ�ĚĞŶ�DŝƚŐůŝĞͲ

ĚĞƌŶ͕� ĚĞŶ� ^ƉĞŶĚĞƌΎŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� tŽŚůƚćƚĞƌΎŝŶŶĞŶ� Ĩƺƌ�

ĚĞƌĞŶ� ĮŶĂŶǌŝĞůůĞ� hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ� ƵŶĚ� dƌĞƵĞ͘� �ĞƌǌĞŝƚ�

ƐƚĞŚĞŶ�ϭϬϬ�WŇĞŐĞďĞƩĞŶ�ŝŵ�>ĂŶĚ�ĨƌĞŝ͕�ĚĂ�ŬĞŝŶ�WŇĞŐĞͲ

ƉĞƌƐŽŶĂů�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ƐƚĞŚƚ͕�ƵŶĚ�^ƉŝƚĂůƐĞŶƚůĂƐƐƵŶŐĞŶ�

ƐŽ� ƐĐŚŶĞůů� ǁŝĞ� ŵƂŐůŝĐŚ� ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ͘� �ƌ� ǁƺŶƐĐŚƚ� ĂůůĞŶ�

ĞŝŶĞ� ŐƵƚĞ� �Ğŝƚ͕� 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ� ƵŶĚ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ� &ƌĞƵĚĞ� ďĞŝ�

ĚĞƌ��ƌďĞŝƚ͘ 

�Őŵ͘��ĂŶŝĞů�^ĂŶĚƌĞůů�ďĞĚĂŶŬƚĞ�ƐŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ŝŶůĂĚƵŶŐ͘�

�ƌ� ŚĂƚ� ŐƌŽƘĞŶ� ZĞƐƉĞŬƚ� ǀŽƌ� ĚĞƌ� ŐĞůĞŝƐƚĞƚĞŶ� �ƌďĞŝƚ͘�

EĂĐŚŐĞƌĞĐŚŶĞƚ�ǁĂƌĞŶ�ĞƐ�ĐĂ͘�ϭϱ�,ĂƵƐďĞƐƵĐŚĞ�ƉƌŽ�dĂŐ͘�

 

 



ϮϮ 

^ŽǌŝĂůĞƐ 

�ƌ�ŵƂĐŚƚĞ�ĚĞŶ�sĞƌĞŝŶ�ŐĞƌŶĞ�ĚĂƌŝŶ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͕�ĚĂƐƐ�

ĚŝĞ� sĞƌĞŝŶƐƚćƟŐŬĞŝƚ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĞƌ� ǁŝƌĚ͘� �ŝĞ� tŝĐŚƟŐͲ

ŬĞŝƚ�ĚĞƌ�ŚćƵƐůŝĐŚĞŶ�WŇĞŐĞ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�ůĞďĞŶƐǁĞƌƚĞƐ�/ŶŶĞƌͲ

ŵŽŶƚĂĨŽŶ�ƐŽůůƚĞ�ŝŵ��ĞǁƵƐƐƚƐĞŝŶ�ĚĞƌ��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ�ǀĞƌͲ

ĂŶŬĞƌƚ�ƐĞŝŶ͘� 

�ƵĐŚ� sŝǌĞďŐŵ͘� �ůĞǆĂŶĚĞƌ� <ĂƐƉĞƌ� ďĞĚĂŶŬƚĞ� ƐŝĐŚ� ďĞŝ�

ĚĞŶ��ŶǁĞƐĞŶĚĞŶ͘��ƌ�ŐĂď�ǌƵ�ďĞĚĞŶŬĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�WŇĞͲ

ŐĞďĞĚƺƌŌŝŐŬĞŝƚ� ĚĞƌ� �ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ� ŝŶ� ĚĞŶ� ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�

:ĂŚƌĞŶ� ƐƚĞŝŐĞŶ� ǁĞƌĚĞ͕� ƉŇĞŐĞƌŝƐĐŚĞƐ� WĞƌƐŽŶĂů� ĨĞŚůĞ�

ũĞĚŽĐŚ͕� ǁĂƐ� ĞŝŶĞ� ŐƌŽƘĞ� ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ� ŝŶ� ŶĂŚĞƌ�

�ƵŬƵŶŌ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� 'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ� ĚĂƌƐƚĞůůĞ͘� ,ĂƵƐŬƌĂŶŬĞŶͲ

ƉŇĞŐĞ�ŬůŝŶŐĞ�ŶĂĐŚ��ĞƚƌĞƵƵŶŐ�ŝŵ��ůƚĞƌ͕�ĚŽĐŚ�ĞƐ�ŬƂŶŶĞ�

ƐĞŚƌ�ƐĐŚŶĞůů�ĂƵĐŚ�:ƺŶŐĞƌĞ�ƚƌĞīĞŶ͘�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ͕�ĚŝĞ�ƐĞůͲ

ďĞƌ� ŬĞŝŶĞŶ� ƵŶŵŝƩĞůďĂƌĞŶ� �ĞƚƌĞƵƵŶŐƐďĞĚĂƌĨ� ŚĂďĞŶ͕�

ůĞŝƐƚĞŶ�ĞŝŶĞŶ�ǁŝĐŚƟŐĞŶ�ƐŽůŝĚĂƌŝƐĐŚĞŶ��ĞŝƚƌĂŐ͘� 

 

WŇĞŐĞǀŽƌƐŽƌŐĞ�ŝƐƚ�ĂƵĐŚ�ĞƚǁĂƐ�Ĩƺƌ�ũƵŶŐĞ�>ĞƵƚĞ͊ � 

· WŇĞŐĞ�ǁĂƌƵŵ��-�ǁĂŶŶ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�ǁĞŶ͍ 

 &ƺƌ� ĚŝĞ� WŇĞŐĞǀŽƌƐŽƌŐĞ� Őŝďƚ� ĞƐ� ŬĞŝŶĞ� �ůƚĞƌƐďĞ-

 ŐƌĞŶǌƵŶŐ͘��Ɛ�ŬĂŶŶ�ĂůůĞ�ŝŶ�ũĞĚĞŵ��ůƚĞƌ�ƚƌĞīĞŶ͘ 

 

· ^Žůů� ŝĐŚ�ƐĐŚŽŶ�ĂůƐ�ũƵŶŐĞƌ�DĞŶƐĐŚ�DŝƚŐůŝĞĚ�ǁĞƌͲ

ĚĞŶ�ďĞŝŵ�<ƌĂŶŬĞŶƉŇĞŐĞǀĞƌĞŝŶ͍ 

 tĂƌƵŵ�ŶŝĐŚƚ͕�ǁĂƐ� ƐƉƌŝĐŚƚ� ĚĂŐĞŐĞŶ͍�tĞŶŶ�ĚƵ�

 ŵŽŵĞŶƚĂŶ� ĚĞŶ� <ƌĂŶŬĞŶƉŇĞŐĞǀĞƌĞŝŶ� ĂƵĐŚ�

 ŶŝĐŚƚ� ďƌĂƵĐŚƐƚ͕� ƐŽ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ� ĚƵ� ŵŝƚ� ĚĞŝŶĞŵ�

 �ĞŝƚƌĂŐ͕�ĚĂƐƐ�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�ĚĞŝŶĞ��ůƚĞƌŶ͕�'ƌŽƘĞůƚĞƌŶ�

 ŽĚĞƌ� ƐŽŶƐƚ� Ěŝƌ� ŶĂŚĞ� ƐƚĞŚĞŶĚĞ� WĞƌƐŽŶĞŶ� ŐĞ-

 ƉŇĞŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 

 

· tĂƐ�ŬŽƐƚĞƚ�ĞŝŶĞ�DŝƚŐůŝĞĚƐĐŚĂŌ͍ 

 �ŝŶĞ� DŝƚŐůŝĞĚƐĐŚĂŌ� ďŝƐ� ǌƵŵ� ǀŽůůĞŶĚĞƚĞŶ� ϰϬ͘�

 >ĞďĞŶƐũĂŚƌ� ŬŽƐƚĞƚ� ĚŝĐŚ� ũćŚƌůŝĐŚ� �hZ� ϯϱ͕ϬϬ͘� :Ğ�

 ćůƚĞƌ� ĚƵ�ǁŝƌƐƚ͕� ĚĞƐƚŽ� ƚĞƵƌĞƌ�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ��ĞŝƚƌŝƩ͘�

 ^ŝĞ� ǁŝƌĚ� ŝŵ� ϭϬ-:ĂŚƌĞƐƌŚǇƚŵƵƐ� ŐĞƐƚĂīĞůƚ͘� �ĂƐ�

 ŚĞŝƘƚ͕� Ăď� ĚĞŵ� ϰϭ͘� >ĞďĞŶƐũĂŚƌ� ŝƐƚ� ĚĞƌ� �ĞŝƚƌŝƩ�

 ďĞƌĞŝƚƐ�ďĞŝ��hZ�ϳϬ͕ϬϬ͘��ď�ĚĞŵ�ϲϭ͘� >ĞďĞŶƐũĂŚƌ�

 ďĞƚƌćŐƚ� Ğƌ� �hZ� ϭϬϱ͕ϬϬ͘� �ůƐŽ� ũĞ� ĨƌƺŚĞƌ� ĚĞƐƚŽ�

 ŐƺŶƐƟŐĞƌ͊� �ŝĞ� �ĞŝƚƌŝƩƐŐĞďƺŚƌ� ďĞǌĂŚůƐƚ� ĚƵ� ŶƵƌ�

 ĞŝŶŵĂůŝŐ͘ 

 

· tĂƐ� ďƌŝŶŐƚ�ŵŝƌ� ĞŝŶĞ�DŝƚŐůŝĞĚƐĐŚĂŌ� –� ǁĞůĐŚĞŶ�

EƵƚǌĞŶ�ŚĂďĞ�ŝĐŚ͍ 

 �Ƶ� ƚƌćŐƐƚ� ŵŝƚ� ĚĞŝŶĞƌ� DŝƚŐůŝĞĚƐĐŚĂŌ� ĚĂǌƵ� ďĞŝ͕�

 ĚĂƐƐ� ŬƌĂŶŬĞ� ƵŶĚ� ĂůƚĞ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ǌƵŚĂƵƐĞ� ŐĞ-

 ƉŇĞŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘� 

 

· tŝĞ�ǁĞƌĚĞ�ŝĐŚ�DŝƚŐůŝĞĚ͍ 

 �ŝŶ� �ŶƌƵĨ� ďǌǁ͘� ĞŝŶĞ� �-DĂŝů� ŐĞŶƺŐĞŶ͕� Ƶŵ�Dŝƚ-

 ŐůŝĞĚ�ǌƵ�ǁĞƌĚĞŶ͊��Ƶ�ŚĂƐƚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕�

 ĚŝĐŚ� ƺďĞƌ� ƵŶƐĞƌĞ� ,ŽŵĞƉĂŐĞ�

 ǁǁǁ͘ŬƉǀŝŶŶĞƌŵŽŶƚĂĨŽŶ͘Ăƚ�ĂŶǌƵŵĞůĚĞŶ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

'ĞƌŶĞ� ƐƚĞŚĞŶ� ǁŝƌ� ũĞĚĞƌǌĞŝƚ� ǌƵƌ� sĞƌĨƺŐƵŶŐ͕� ĨĂůůƐ� ĚƵ�

ŶŽĐŚ�&ƌĂŐĞŶ�ŚĂƐƚ͘�hŶƐĞƌĞ�<ŽŶƚĂŬƚĚĂƚĞŶ�ƐŝŶĚ͗ 

 

�-DĂŝů�KďĨƌĂƵ͗�  

ŽďĨƌĂƵΛŬƉǀŝŶŶĞƌŵŽŶƚĂĨŽŶ͘Ăƚ 

 

�-DĂŝů�<ĂƐƐŝĞƌĞƌŝŶ͗�  

ŬĂƐƐŝĞƌΛŬƉǀŝŶŶĞƌŵŽŶƚĂĨŽŶ͘Ăƚ 

 

�-DĂŝů�WŇĞŐĞƚĞĂŵ͗�  

ƉŇĞŐĞƚĞĂŵΛŬƉǀŝŶŶĞƌŵŽŶƚĂĨŽŶ͘Ăƚ 

 

DŽďŝůĞƌ�,ŝůĨƐĚŝĞŶƐƚ͗� 

ŵŽŚŝΛŬƉǀŝŶŶĞƌŵŽŶƚĂĨŽŶ͘Ăƚ 



Ϯϯ 

^ŽǌŝĂůĞƐ 

/ŶĨŽƐ�Ĩƺƌ�&ĂŵŝůŝĞŶ 

&ĂŵŝůŝĞŶƉĂƐƐ�dĂŐ�ŝŵ�ZĂǀĞŶƐďƵƌŐĞƌ�^ƉŝĞůĞůĂŶĚ 

�ŵ�Ϯϱ͘�ƵŶĚ�Ϯϲ͘�:ƵŶŝ�ϮϬϮϮ�ŚĞŝƘƚ�ĞƐ�ďĞŝ�ĚĞŶ�sŽƌĂƌůďĞƌͲ

ŐĞƌ� &ĂŵŝůŝĞŶƉĂƐƐ-dĂŐĞŶ� ŝŵ� ZĂǀĞŶƐďƵƌŐĞƌ� ^ƉŝĞůĞůĂŶĚ�

ǁŝĞĚĞƌ� DŝƚŵĂĐŚĞŶ͕� EĞƵĞƐ� ĞƌĨĂŚƌĞŶ� ƵŶĚ� ƐƉŝĞůĞƌŝƐĐŚ�

ĚĂǌƵůĞƌŶĞŶ͊� � &ƺƌ� ŶƵƌ� �hZ� Ϯϱ͕ϬϬ� ƉƌŽ� WĞƌƐŽŶ� ŬƂŶŶĞŶ�

&ĂŵŝůŝĞŶ�ĞŝŶĞŶ�dĂŐ� ůĂŶŐ�ƵŶǀĞƌŐĞƐƐůŝĐŚĞ��ďĞŶƚĞƵĞƌ� ŝŵ�

&ƌĞŝǌĞŝƚƉĂƌŬ�Ăŵ��ŽĚĞŶƐĞĞ�ĞƌůĞďĞŶ͘� 

Kď� <ůĞŝŶ� ŽĚĞƌ� 'ƌŽƘ� –� ĞƐ� ŝƐƚ� Ĩƺƌ� ũĞĚĞŶ� ĞƚǁĂƐ� ĚĂďĞŝ͗�

�ĞƌĞŝƚƐ� ϯ-:ćŚƌŝŐĞ� ďĞƐƚĂƵŶĞŶ� ďĞŝ� ĚĞƌ� dƌĂŬƚŽƌĨĂŚƌƚ� ǌƵͲ

ƐĂŵŵĞŶ�ŵŝƚ� ĚĞŶ� �ůƚĞƌŶ� ,ŽƉĨĞŶ� ƵŶĚ�DĂŝƐ͕� ǁĞĐŚƐĞůŶ�

ŝŵ�dĞĂŵ�ZćĚĞƌ�ŽĚĞƌ�ůƂƐĐŚĞŶ�ďĞŝŵ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌƐƉŝĞů�ĚĂƐ�

ƌĂƵĐŚĞŶĚĞ� ,ĂƵƐ͘� &ƺƌ� ĚŝĞ� ĞƚǁĂƐ� 'ƌƂƘĞƌĞŶ� ǀĞƌƐƉƌŝĐŚƚ�

ĚŝĞ�'ƌĂǀŝdƌĂǆ-<ƵŐĞůďĂŚŶ�ĂƚĞŵďĞƌĂƵďĞŶĚĞŶ�&ĂŚƌƐƉĂƘ͘�

ZĂƐĂŶƚ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�ĂƵƘĞƌĚĞŵ� ŝŵ��ŝůůǇ��ŝďĞƌ��ůƉŝŶ�ZĂŌŝŶŐ�

ŽĚĞƌ� ĚĞŵ� ͣ,ŝĞƌ� ŬŽŵŵƚ� ĚŝĞ� DĂƵƐ͞� &ĂŵŝůŝĞŶ-

&ƌĞŝĨĂůůƚƵƌŵ�ǌƵ͘�EĞƵ�ϮϬϮϮ�ŝŵ�ZĂǀĞŶƐďƵƌŐĞƌ�^ƉŝĞůĞůĂŶĚ͗�

�Z/KΠ-�ǆƉƌĞƐƐ͕� ^�DŝƐ� sŽƌůĞƐĞǁĞůƚ� ƵŶĚ� ^ƉŝĞůĞ-&ŽƚŽ-

�Žǆ�ŵŝƚ�>Žƫ�<ĂƌŽƫ͕�<ĂŬĞƌůĂŬĂŬ�Θ��Ž͘� 

 

&ĂŵŝůŝĞŶƉĂƐƐ-dĂƌŝĨ͗ 

�hZ�Ϯϱ͕ϬϬ�ƉƌŽ�WĞƌƐŽŶ͕�ŶƵƌ�ŐĞŐĞŶ�sŽƌůĂŐĞ�ĚĞƐ�&ĂŵŝůŝͲ

ĞŶƉĂƐƐĞƐ�ĂŶ�ĚĞŶ�<ĂƐƐĞŶ�;ƐƚĂƩ��hZ�ϯϲ͕ϱϬ�ƉƌŽ�<ŝŶĚ�ƵŶĚ�

�hZ�ϯϴ͕ϱϬ�ƉƌŽ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞƌͿ͘� 

�Ƶ� ďĞĂĐŚƚĞŶ� ƐŝŶĚ� ĚŝĞ� ĂŬƚƵĞůůĞŶ� �ŽƌŽŶĂ-�ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�

ƵŶƚĞƌ� ǁǁǁ͘ƐƉŝĞůĞůĂŶĚ͘ĚĞͬĐŽƌŽŶĂ͘� �ĞƚĂŝůƐ� ƵŶĚ� /ŶĨŽ͗�

ǁǁǁ͘ƐƉŝĞůĞůĂŶĚ͘ĚĞ� 

 

sŽƌĂƌůďĞƌŐĞƌ�&ĂŵŝůŝĞŶƉĂƐƐ 

dĞů͗� Ϭ� ϱϱ� ϳϰ� ͬ� ϱϭϭ� Ϯϰ� ϭϱϵ͕� ŝŶĨŽΛĨĂŵŝůŝĞŶƉĂƐƐ-

ǀŽƌĂƌůďĞƌŐ͘Ăƚ͕�ǁǁǁ͘ǀŽƌĂƌůďĞƌŐ͘ĂƚͬĨĂŵŝůŝĞŶƉĂƐƐ 
 

 

�ŝůĚŶĂĐŚǁĞŝƐ�͗�ZĂǀĞŶƐďƵƌŐĞƌ�^ƉŝĞůĞůĂŶĚ� 

�ŚƌĞŶĂŵƚ�ŵŝƚ�<ŝŶĚĞƌŶ�-�ƐŝŶŶǀŽůů�ƵŶĚ�ƐĐŚƂŶ 

tĞŶŶ�ŬĞŝŶĞ�sĞƌǁĂŶĚƚĞŶ�ŽĚĞƌ�&ƌĞƵŶĚĞ� ŝŶ�ZĞŝĐŚǁĞŝƚĞ�

ƐŝŶĚ͕� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ� ƉƌĂŬƟƐĐŚĞ� hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ� ŝŵ� �ůůƚĂŐ� ŵŝƚ�

<ŝŶĚĞƌŶ�ƐĞŚƌ�ŚŝůĨƌĞŝĐŚ͘��Ğƌ�&ĂĐŚďĞƌĞŝĐŚ�&ĂŵŝůŝĞŶŝŵƉƵůͲ

ƐĞ� ĚĞƐ� sŽƌĂƌůďĞƌŐĞƌ� <ŝŶĚĞƌĚŽƌĨƐ� ďƌŝŶŐƚ� &ĂŵŝůŝĞŶ͕� ĚŝĞ�

ŵŽŵĞŶƚĂŶ�ĞŝŶĞŶ��ŶŐƉĂƐƐ�ŚĂďĞŶ͕�ŵŝƚ�ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞŶ�

,ĞůĨĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ,ĞůĨĞƌŶ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ͘� �ĞŐĞŝƐƚĞƌƚĞ� �ŚͲ

ƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ďĞƌĞŝƚƐ�ŝŶ�ŐĂŶǌ�sŽƌĂƌůďĞƌŐ�ĞŶŐĂͲ

ŐŝĞƌĞŶ͕� ŐĞŚĞŶ�ŵŝƚ� �ĂďǇƐ� ƐƉĂǌŝĞƌĞŶ͕� ƐƉŝĞůĞŶ͕�ǁĂŶĚĞƌŶ�

ŽĚĞƌ�ƌĂĚĞůŶ�ŵŝƚ�<ŝŶĚĞƌŶ͕�ůĞƐĞŶ�ŝŚŶĞŶ�ǀŽƌ�ŽĚĞƌ�ǁĞƌŬĞůŶ�

ŵŝƚ�ŝŚŶĞŶ�ŝŵ�'ĂƌƚĞŶ͘� 

tĞŶŶ�^ŝĞ�&ƌĞƵĚĞ�ŵŝƚ�<ŝŶĚĞƌŶ�ŚĂďĞŶ�ƵŶĚ�/ŚƌĞ�ǁĞƌƚǀŽůͲ

ůĞŶ� �ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� ĞƚǁĂƐ� �Ğŝƚ� ĂŶďŝĞƚĞŶ� ŵƂĐŚƚĞŶ�

ŽĚĞƌ� ĞŝŶĞ� ŬůĞŝŶĞ� hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ� ĂůƐ� &ĂŵŝůŝĞ� ŐƵƚ� ďƌĂƵͲ

ĐŚĞŶ� ŬƂŶŶƚĞŶ� -� ŵĞůĚĞŶ� ^ŝĞ� ƐŝĐŚ� ďŝƩĞ� ƵŶǀĞƌďŝŶĚůŝĐŚ͊�

�ƵĐŚ�ĞŝŶĞ�ŬůĞŝŶĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ŚĂƚ�ŐƌŽƘĞ�tŝƌŬƵŶŐ͘ 

<ŽŶƚĂŬƚ͗� 

sŽƌĂƌůďĞƌŐĞƌ� <ŝŶĚĞƌĚŽƌĨ͕� &ĂŵŝůŝĞŶŝŵƉƵůƐĞ͕� �ůŝƐĂďĞƚŚ�

�ŽƌŶƐƚĞƩĞƌ͕� dĞů͗� Ϭ� ϲϳϲ� ͬ� ϳϲ� ϰϱ� ϴϯϱ͕� 

�-DĂŝů͗��Ğ͘ĚŽƌŶƐƚĞƩĞƌΛǀŽŬŝ͘Ăƚ 

�ǁǁǁ͘ŬŝŶĚĞƌĚŽƌĨ͘ĐĐ 



Ϯϰ 

^ŽǌŝĂůĞƐ 

/ŶĨŽƐ�Ĩƺƌ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ� 

�>ĂƐƚ�DŝŶƵƚĞ�ǌƵŵ�&ĞƌŝĞŶũŽď 

�Ğƌ�^ŽŵŵĞƌ�ŶĂŚƚ�ƵŶĚ�ŵŝƚ� ŝŚŵ�ĚŝĞ�WůćŶĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�&ĞƌŝͲ

ĞŶŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ͘�tĞƌ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶĞŶ�^ŽŵŵĞƌũŽď�ƐƵĐŚƚ͕�ǁŝƌĚ�

ŝŶ�ĚĞƌ�ĂŚĂ-&ĞƌŝĞŶũŽďďƂƌƐĞ� ĨƺŶĚŝŐ͘�,ŝĞƌ�Őŝďƚ�ĞƐ�ĂŬƚƵĞůů�

ŶŽĐŚ� ǀŝĞůĞ� ĨƌĞŝĞ� ^ƚĞůůĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� �ƂƌƐĞ� ǁŝƌĚ� ůĂƵĨĞŶĚ�

ĂŬƚƵĂůŝƐŝĞƌƚ͘� hŶƚĞƌ� ǁǁǁ͘ĂŚĂ͘Žƌ͘ĂƚͬĨĞƌŝĞŶũŽď� ŬƂŶŶĞŶ�

:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ŶĂĐŚ� ĨƌĞŝĞŶ�^ƚĞůůĞŶ� ŝŶ�ŐĂŶǌ�sŽƌĂƌůͲ

ďĞƌŐ�ƐƵĐŚĞŶ�–�ǀŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞŬƌĂŌ�ƺďĞƌ�WŇĂŶǌĞŶŐŝĞƘĞƌΎŝŶ�

ďŝƐ� ǌƵ� �ŽŽƚƐǀĞƌŵŝĞƚĞƌΎŝŶ͘� �ƵĐŚ� sĞƌŬĂƵĨƐƚĂůĞŶƚĞ� ƵŶĚ�

EĂĐŚŚŝůĨĞŬƌćŌĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ŶŽĐŚ�ŐĞƐƵĐŚƚ͘ 

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� ĚĂďĞŝ� ǁĞƌƚǀŽůůĞ�

<ŽŶƚĂŬƚĞ͕� ƉŽůŝĞƌĞŶ� ŝŚƌĞŶ� >ĞďĞŶƐůĂƵĨ� ĂƵĨ� ƵŶĚ� ŬƂŶŶĞŶ�

ƐŝĐŚ� ZĞǁĂƌĚƐ� ŚŽůĞŶ͘� &ƺƌ� ĚĂƐ� <ƵƌǌĮůŵĨĞƐƟǀĂů� �ůƉŝŶĂůĞ�

ŝŵ��ƵŐƵƐƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ǌ͘��͘�ŶŽĐŚ� ŝŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ��ĞƌĞŝͲ

ĐŚĞŶ�ŚĞůĨĞŶĚĞ�,ćŶĚĞ�ŐĞƐƵĐŚƚ͘�DŝƚŵĂĐŚĞŶ�ŬĂŶŶ͕�ǁĞƌ�

ĞŝŶĞ� ĂŚĂ� ĐĂƌĚ� ŚĂƚ͘� �ůůĞ� /ŶĨŽƐ� ĮŶĚĞƚ� ŵĂŶ� ƵŶƚĞƌ�

ǁǁǁ͘ĂŚĂƉůƵƐ͘Ăƚ͘ 

&ŽƚŽĐƌĞĚŝƚ͗�ƉĞǆĞůƐ 

 

�ŶĚůŝĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶ�&ĞƐƟǀĂůƐŽŵŵĞƌ 

�ĂŶĚ͕��ƺŚŶĞ͕��ĞĂƚ�–�ĞŶĚůŝĐŚ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�ǁŝĞĚĞƌ�ůŽƐ͊�^ĐŚŽŶ�

ũĞƚǌƚ� ƐƚĞŝŐƚ� ĚŝĞ� sŽƌĨƌĞƵĚĞ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞŶ� &ĞƐƟǀĂůƐŽŵŵĞƌ�

;ĨĂƐƚͿ� ǁŝĞ� ĨƌƺŚĞƌ͘� �ŝĞ� dĞƌŵŝŶĞ� ƐƚĞŚĞŶ� ƵŶĚ� ĞƐ� ŬĂŶŶ�

ƐĐŚŽŶ� ŐĞƉůĂŶƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘�Dŝƚ� ĚĞƌ� ĂŚĂ� ĐĂƌĚ� ďĞŬŽŵŵĞŶ�

:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�ĂƵĐŚ�ŚĞƵĞƌ�ĞƌŵćƘŝŐƚĞ�dŝĐŬĞƚƐ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�^ǌĞͲ

ŶĞ� KƉĞŶĂŝƌ� ŝŶ� >ƵƐƚĞŶĂƵ� ƵŶĚ� ĚĂƐ� WŽŽůďĂƌ� &ĞƐƟǀĂů� ŝŶ�

&ĞůĚŬŝƌĐŚ͘� 

 

�ůůĞ� /ŶĨŽƐ� ǌƵ�ĚĞŶ��ƌŵćƘŝŐƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ� ǌƵ�ĚĞŶ� &ĞƐƟǀĂůƐ�

ŝŶ� sŽƌĂƌůďĞƌŐ� ƵŶĚ� hŵŐĞďƵŶŐ� ĮŶĚĞƚ� ŵĂŶ� ƵŶƚĞƌ�

ǁǁǁ͘ĂŚĂ͘Žƌ͘ĂƚͬĨĞƐƟǀĂůƐ͘ 

&ŽƚŽĐƌĞĚŝƚ͗��ǀĂ�^ƵƩĞƌ 

 

^Ž�ŐĞŚƚ�ZĞŝƐĞŶ�ϮϬϮϮ 

�ŝĞ� ZĞŝƐĞůƵƐƚ� ŝƐƚ� ŚĞƵĞƌ� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ� ŐƌŽƘ͘� sŝĞůĞ� >ćŶĚĞƌ�

ŚĂďĞŶ�ŝŚƌĞ��ŽƌŽŶĂ-ZĞŐĞůŶ�ƵŶĚ��ŝŶƌĞŝƐĞďĞƐƟŵŵƵŶŐĞŶ�

ŐĞůŽĐŬĞƌƚ�ƵŶĚ�ZĞŝƐĞŶ�ǁŝƌĚ�ĚĂĚƵƌĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶĨĂĐŚĞƌ͘�

�ĞŶŶŽĐŚ�ŝƐƚ�ĞƐ�ǁŝĐŚƟŐ͕�ƐŝĐŚ�ŝŵ�sŽƌĨĞůĚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ũĞǁĞŝͲ

ůŝŐĞŶ� �ĞƐƟŵŵƵŶŐĞŶ� ǌƵ� ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ͘� dŝƉƉƐ� Ĩƺƌ� ƌĞŝƐĞͲ

ůƵƐƟŐĞ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�ŚĂƚ�ĚĂƐ�ĂŚĂ�ƵŶƚĞƌ�ǁǁǁ͘ĂŚĂ͘Žƌ͘Ăƚͬ

ƌĞŝƐĞŶ� ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞĨĂƐƐƚ͘� ,ŝĞƌ� ĮŶĚĞŶ� ƐŝĞ�ǁŝĐŚƟŐĞ� /ŶͲ

ĨŽƐ� Ĩƺƌ� ŝŚƌĞ� ZĞŝƐĞ� –� ǀŽŶ� ĚĞƌ� WůĂŶƵŶŐ� ƺďĞƌ� ŐƺŶƐƟŐĞ�

mďĞƌŶĂĐŚƚƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ďŝƐ� ǌƵ� ŶĂĐŚŚĂůƟŐĞŶ� hƌͲ

ůĂƵďƐƟƉƉƐ͘ 

&ŽƚŽĐƌĞĚŝƚ͗�ƉĞǆĞůƐ 

 

ĂŚĂ�–�:ƵŐĞŶĚŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐǌĞŶƚƌƵŵ�sŽƌĂƌůďĞƌŐ 

�ƌĞŐĞŶǌ͕��ŽƌŶďŝƌŶ͕��ůƵĚĞŶǌ 

ĂŚĂΛĂŚĂ͘Žƌ͘Ăƚ͕�ǁǁǁ͘ĂŚĂ͘Žƌ͘Ăƚ� 



Ϯϱ 

^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� 

 

�ůŽĚŝĞ��ŵŝůŝĂ͕�ϭϳ͘�:ćŶŶĞƌ�ϮϬϮϮ 

�ůƚĞƌŶ͗�^ĂƐŬŝĂ�^ĞŝďŽůĚ�ƵŶĚ�^ŝŵŽŶ�^ĐŚǁĞŝŐŚŽĨĞƌ 

 

^ĞůŝĂ�:ƵůŝĞ͕�Ϭϴ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϮϮ 

�ůƚĞƌŶ͗� ^ƵƐĂŶŶĞ� �ƌƵŐŐŵƺůůĞƌ� ƵŶĚ�

&ƌĂŶŬ�^ĂůǌŐĞďĞƌ� 

�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 

Dŝƚ�ĚĞƌ�'ĞďƵƌƚ�ĞƵƌĞƐ�<ŝŶĚĞƐ�ďĞŐŝŶŶƚ�ĞŝŶ�ŶĞƵĞƐ��ďĞŶͲ

ƚĞƵĞƌ͙ 

/ĐŚ� ďĞƌĂƚĞ� ĞƵĐŚ� ŐĞƌŶĞ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ� 'ĞͲ

ƐƉƌćĐŚ͘�/Śƌ�ŚĂďƚ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕�ĞƵƌĞ�&ƌĂŐĞŶ�ǀĞƌƚƌĂƵͲ

ůŝĐŚ�ǌƵ�ďĞƐƉƌĞĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ĞƵĞƌ�<ŝŶĚ�ǁŝĞŐĞŶ�ƵŶĚ�ŵĞƐƐĞŶ�

ǌƵ� ůĂƐƐĞŶ͘� /ĐŚ�ďŝƩĞ�ĞƵĐŚ͕� ĞŝŶ�ƉĂĂƌ� dĂŐĞ� ǀŽƌ�ĚĞŵ�PīͲ

ŶƵŶŐƐƚĂŐ�ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚ�ŽĚĞƌ�ƉĞƌ�DĂŝů�ŝŶ�<ŽŶƚĂŬƚ�ŵŝƚ�ŵŝƌ�

ǌƵ�ƚƌĞƚĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ǁŝƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�ĞŝŶĞŶ�dĞƌŵŝŶ�ǀĞƌͲ

ĞŝŶďĂƌĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘� 

:ĂŶŝŶĞ�<ůĞŚĞŶǌ� 

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

 

PīŶƵŶŐƐƚĂŐĞ�ϮϬϮϮ�-��ĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ�'ĂƐĐŚƵƌŶ͗� 

ũĞĚĞŶ�ϰ͘��ŝĞŶƐƚĂŐ�ŝŵ�DŽŶĂƚ�ũĞǁĞŝůƐ�Ăŵ�sŽƌŵŝƩĂŐ 

Ϯϴ͘�:ƵŶŝ�ϮϬϮϮ 

Ϯϲ͘�:Ƶůŝ�ϮϬϮϮ 

Ϯϯ͘��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϮ 

Ϯϳ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϮ 

Ϯϱ͘�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϮϮ 

ϮϮ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϮ 

ϮϬ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϮϮ�;ĂŶƐƚĂƩ�Ϯϳ͘��ĞǌĞŵďĞƌͿ  

ZŽƚĞƐ�<ƌĞƵǌ�-�^ƵŵŵĞƌ��ĂǇƐ��ĂŵƉ�ϮϬϮϮ 

�ƌůĞďŶŝƐĐĂŵƉ�ĚĞƐ�:ƵŐĞŶĚƌŽƚŬƌĞƵǌĞƐ� 

tĞƌ͍�  <ŝŶĚĞƌ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ϴ�ƵŶĚ�ϭϮ� :ĂŚƌĞŶ�ƐŽǁŝĞ�

  :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�ďŝƐ�ϭϳ�:ĂŚƌĞ� 

tĂŶŶ͍� DŽŶƚĂŐ�ďŝƐ�&ƌĞŝƚĂŐ͕�ϭϭ͘�ďŝƐ�ϭϱ͘�:Ƶůŝ�ϮϬϮϮ͕�

  ũĞǁĞŝůƐ�ǀŽŶ�ϵ�ďŝƐ�ϭϰ�hŚƌ� 

tŽ͍�  ZŽƚŬƌĞƵǌ->ĂŶĚĞƐǀĞƌďĂŶĚ� sŽƌĂƌůďĞƌŐ͕�

  �Ğŝŵ�'ƌćďůĞ�ϭϬ͕�ϲϴϬϬ�&ĞůĚŬŝƌĐŚ� 

tĂƐ͍�  ^ƉŝĞů� ƵŶĚ� ^ƉĂƘ� ŵŝƚ� ͣ�ĐƟŽŶ� ďŽƵŶĚ͕͞�

  ͣ�ĞĂƚ�ƚŚĞ�ďŽǆ͕͞�ͣ�ǆŝƚ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ͕͞�ͣ^ĐŚůĂŐ�

  ĚĞŶ� �ŽĂĐŚ͕͞� WůĂŬĂƚ-'ƌĂĸƟ͕� �ĂĚĞƐƉĂƘ�

  ƵŶĚ�ŵĞŚƌ� 

tŝĞ�ǀŝĞů͍� �hZ� ϭϬϬ͕ϬϬ� ͬ� dĞŝůŶĞŚŵĞƌ� ƵŶĚ� tŽĐŚĞ�

  ;�ƌŵćƘŝŐƵŶŐ� Ĩƺƌ� DŝŶĚĞƐƚƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐďĞ

  ǌŝĞŚĞƌͿ� 

�ŝƐ�ǁĂŶŶ͍� �ŶŵĞůĚĞƐĐŚůƵƐƐ� ŝƐƚ� ^ŽŶŶƚĂŐ͕� ϭϵ͘� :ƵŶŝ�

  ϮϬϮϮ� ;KŶůŝŶĞ-�ŶŵĞůĚĞĨŽƌŵƵůĂƌ� ƵŶƚĞƌ�

  ǁǁǁ͘ƌŽƚĞƐŬƌĞƵǌ͘ĂƚͬǀŽƌĂƌůďĞƌŐ� ŽĚĞƌ� ƉĞƌ�

  DĂŝů�ĂŶ�ũƌŬΛǀ͘ƌŽƚĞƐŬƌĞƵǌ͘ĂƚͿ� 

�ůůŐĞŵĞŝŶĞƐ͗� ^ŚƵƩůĞĚŝĞŶƐƚ� ǀŽŵ� �ĂŚŶŚŽĨ� &ĞůĚŬŝƌĐŚ�

ǌƵŵ� >ĂŶĚĞƐǀĞƌďĂŶĚ� ;ŚŝŶ� ƵŶĚ� ƌĞƚŽƵƌͿ͕� �ŝŶƚĞŝůƵŶŐ� ŝŶ�

'ƌƵƉƉĞŶ� ŵŝƚ� �ĞƚƌĞƵƵŶŐƐƐĐŚůƺƐƐĞů� ϲ͗ϭ͕� sĞƌƉŇĞŐƵŶŐ�

ƵŶĚ��ŝŶƚƌŝƩĞ�ŝŶŬůƵƐŝǀĞ 



Ϯϲ 

Ğϱ-^ŽŶŶĞŶƐƚƌŽŵ�-�;�ͿĞŝŶ��ĞŝƚƌĂŐ�ǌƵŵ�<ůŝŵĂͲ
ƐĐŚƺƚǌĞŶ 

<ůŝŵĂƐĐŚƵƚǌ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� �ƵƐďĂƵ� ĞƌŶĞƵĞƌďĂƌĞƌ� �ŶĞƌŐŝĞŶ�

ůŝĞŐĞŶ� ƵŶƐ� ĂůƐ� Ğϱ-'ĞŵĞŝŶĚĞ� ƐĞŚƌ� Ăŵ�,ĞƌǌĞŶ͘� sŽƌ� ĂůͲ

ůĞŵ�ĚŝĞ�WŚŽƚŽǀŽůƚĂŝŬ�ƐŽůů�ŝŶ�ĚĞŶ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ŵĂƐͲ

Ɛŝǀ� ĂƵƐŐĞďĂƵƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �ĂŚĞƌ� ŵŽƟǀŝĞƌƚ� ƵŶƐĞƌĞ� 'ĞͲ

ŵĞŝŶĚĞ� ŝŵ� ZĂŚŵĞŶ� ĚĞƌ� <ĂŵƉĂŐŶĞ� ͣ�ŝĞ� ^ŽŶŶĞ� ƵŶĚ�

�Ƶ͞�ĚŝĞ��ƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ƺƌŐĞƌ͕�ŝŶ�ĞŝŶĞ�ĞŝŐĞŶĞ��ŶůĂͲ

ŐĞ�ǌƵ�ŝŶǀĞƐƟĞƌĞŶ͘� 

 

<ůŝŵĂďŝůĂŶǌ�ǀŽŶ�^ŽŶŶĞŶƐƚƌŽŵ 

WŚŽƚŽǀŽůƚĂŝŬ� ŚĂƚ� ƐŽǁŽŚů� ĞŝŶĞ� ŐƵƚĞ� �ŶĞƌŐŝĞ-� ĂůƐ� ĂƵĐŚ�

ĞŝŶĞ� ŐƵƚĞ� �KϮ-�ŝůĂŶǌ͘� EĂĐŚ� ƐƉćƚĞƐƚĞŶƐ� ĚƌĞŝ� :ĂŚƌĞŶ͕�

ŵĂŶĐŚŵĂů�ƐĐŚŽŶ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�:ĂŚƌ͕�ŚĂƚ�ĞŝŶĞ�Ws-�ŶůĂŐĞ�

ƐŽ� ǀŝĞů� �ŶĞƌŐŝĞ� ƉƌŽĚƵǌŝĞƌƚ͕� ǁŝĞ� ǌƵ� ŝŚƌĞƌ� ,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐ�

ǀĞƌďƌĂƵĐŚƚ�ǁƵƌĚĞ͘� 

�ƵĐŚ�ĚŝĞ��KϮ-�ŝůĂŶǌ�ĚĞƌ�WŚŽƚŽǀŽůƚĂŝŬ�ŬĂŶŶ�ƐŝĐŚ�ƐĞŚĞŶ�

ůĂƐƐĞŶ͗� /ŵ�,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐ�ďŝƐ�ǌƵƌ� /ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĚĞƌ�

�ŶůĂŐĞ� ƵŶĚ� ĚĂŶŶ� ǁŝĞĚĞƌ� ďĞŝŵ� ZĞĐǇĐůŝŶŐ� ĚĞƌ� �ŶůĂŐĞ�

ǁŝƌĚ� ǌǁĂƌ� �KϮ� ĨƌĞŝŐĞƐĞƚǌƚ� -� ĚĂŚĞƌ� ŝƐƚ� Ws-^ƚƌŽŵ� ĂƵĐŚ�

ŶŝĐŚƚ�ŐĂŶǌ��KϮ-ĨƌĞŝ�;ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ�ƐŽůĂŶŐĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�,ĞƌƐƚĞůͲ

ůƵŶŐ� ƵŶĚ� ďĞŝŵ� dƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĨŽƐƐŝůĞ� �ŶĞƌŐŝĞ� ĞŝŶĞ� ZŽůůĞ�

ƐƉŝĞůƚͿ͘� 

/ŵ�sĞƌŐůĞŝĐŚ� ǌƵ� ^ƚƌŽŵ� ĂƵƐ� <ŽŚůĞ� ŽĚĞƌ�'ĂƐ� ƐĐŚŶĞŝĚĞƚ�

Ws� ĂďĞƌ� ĚĞŶŶŽĐŚ� ĞǆƚƌĞŵ� ŐƵƚ� Ăď͘� WƌŽ� <ŝůŽǁĂƩƐƚƵŶĚĞ�

^ƚƌŽŵ�ƐĞƚǌƚ�ĞŝŶ�<ŽŚůĞŬƌĂŌǁĞƌŬ�ƌƵŶĚ�ϵϬϬ�'ƌĂŵŵ�ƵŶĚ�

ĞŝŶ� 'ĂƐŬƌĂŌǁĞƌŬ� ĨĂƐƚ� ϱϬϬ� 'ƌĂŵŵ� dƌĞŝďŚĂƵƐŐĂƐ� ĨƌĞŝ͕�

ĚŝĞ� ^ŽŶŶĞŶŬƌĂŌ� ƐĐŚůćŐƚ� ĚĂŐĞŐĞŶ� ŵŝƚ� ŶƵƌ� ƌƵŶĚ� ϰϬ�

'ƌĂŵŵ� ǌƵ� �ƵĐŚĞ͘� EŽĐŚ� ŬůŝŵĂĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞƌ� ŝƐƚ� ĚŝĞ�

tŝŶĚŬƌĂŌ͕�ŵŝƚ�ƌƵŶĚ�ϭϬ�'ƌĂŵŵ�ƉƌŽ�<ŝůŽǁĂƩƐƚƵŶĚĞ͘� 

�Ğŝŵ� �ĞƚƌŝĞď� ŝƐƚ� ĚŝĞ� �ŶůĂŐĞ� ŶĂƚƺƌůŝĐŚ� ŬŽŵƉůĞƩ� ŽŚŶĞ�

�ŵŝƐƐŝŽŶĞŶ� ƵŶĚ� ũĞ� ůćŶŐĞƌ� ƐŝĞ� Śćůƚ� ƵŶĚ� ^ƚƌŽŵ� ƉƌŽĚƵͲ

ǌŝĞƌƚ͕�ƵŵƐŽ�ƵŵǁĞůƞƌĞƵŶĚůŝĐŚĞƌ�ŝƐƚ�ƐŝĞ͘� 

 

tŝĞ�ŬŽŵŵĞ�ŝĐŚ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�ĞŝŐĞŶĞŶ��ŶůĂŐĞ͍ 

hŶƚĞƌ� ǁǁǁ͘ĞŶĞƌŐŝĞĂƵƚŽŶŽŵŝĞ-ǀŽƌĂƌůďĞƌŐ͘ĂƚͬĚŝĞ-

ƐŽŶŶĞ-ƵŶĚ-ĚƵ� ĞƌĨĂŚƌƚ� ŝŚƌ� ƵŶƚĞƌ� ĂŶĚĞƌĞŵ͕� ǁŝĞ� ŝŚƌ� ǌƵ�

ĞŝŶĞƌ�ĞŝŐĞŶĞŶ��ŶůĂŐĞ�ŬŽŵŵƚ͕�Žď�ƐŝĐŚ�ĞƵĞƌ��ĂĐŚ�Ĩƺƌ�Ws�

ĞŝŐŶĞƚ� ƵŶĚ� ǁŝĞ� ŝŚƌ� ŵŝƚ� ^ŽŶŶĞŶƐƚƌŽŵ� 'ĞůĚ� ƐƉĂƌĞŶ�

ŬƂŶŶƚ͘� 

Ğϱ 



Ϯϳ 

/Ŷ�ĚĞƌ�sĞƌŽƌĚŶƵŶŐ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�,ĂůƚĞŶ�

ǀŽŶ� ,ƵŶĚĞŶ� ŝƐƚ� ĨĞƐƚŐĞŚĂůƚĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ,ƵŶĚĞ� ĂƵĨ� ĂůůĞŶ�

ZĂĚǁĞŐĞŶ�ŝŶ�'ĂƐĐŚƵƌŶ-WĂƌƚĞŶĞŶ�ĂŶ�ĚĞƌ�>ĞŝŶĞ�ŐĞĨƺŚƌƚ�

ǁĞƌĚĞŶ� ŵƺƐƐĞŶ͘� tŝĞ� ĂƵĨ� ĂůůĞŶ� ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ� &ůćĐŚĞŶ�

Őŝůƚ�ĚŽƌƚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�WŇŝĐŚƚ͕�ĚĞŶ�ǀŽŵ�ĞŝŐĞŶĞŶ�,ƵŶĚ�ŚŝŶͲ

ƚĞƌůĂƐƐĞŶĞŶ�<Žƚ�ƵŵŐĞŚĞŶĚ�ǌƵ�ďĞƐĞŝƟŐĞŶ͘ 

�ƵƘĞƌĚĞŵ� ŚĂƚ� ŵĂŶ� ƵŶƐ� ŐĞŵĞůĚĞƚ͕� ĚĂƐƐ� ĞƐ� ƐĐŚŽŶ� ǌƵ�

ŐĞĨćŚƌůŝĐŚĞŶ�^ŝƚƵĂƟŽŶĞŶ�ŐĞŬŽŵŵĞŶ�ŝƐƚ͕�ǁĞŶŶ�,ƵŶĚĞͲ

ďĞƐŝƚǌĞƌ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� ĞŝŶĞŶ� ƵŶĚ� ,ƵŶĚĞ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� ĂŶĚĞƌĞŶ�

^ĞŝƚĞ�ĚĞƐ�tĞŐĞƐ�ŐĞŚĞŶ͘�tĞŶŶ�ĞŝŶ�ZĂĚĨĂŚƌĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚĞŶ�

tĞŐ�ďĞŶƵƚǌƚ͕�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�ĚĂǌǁŝƐĐŚĞŶ�ŐĞƐƉĂŶŶƚĞ�>ĞŝŶĞ�ǌƵ�

ĞŝŶĞƌ�ŐĞĨćŚƌůŝĐŚĞŶ�&ĂůůĞ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ��ĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ͘ 

&ƺƌ� ,ƵŶĚĞ� ƵŶĚ� ŝŚƌĞ� �ĞƐŝƚǌĞƌ� ŝƐƚ� ĚĞƌ� /ůůǁĞŐ͕� ĚĞƌ� ŶĂŚĞ�

Ăŵ�tĂƐƐĞƌ�ƵŶĚ�ƵŶƚĞƌ� ^ĐŚĂƩĞŶ� ƐƉĞŶĚĞŶĚĞŶ��ćƵŵĞŶ�

ǀĞƌůćƵŌ͕�ĞǀĞŶƚƵĞůů�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ƐĐŚƂŶĞƌĞ��ůƚĞƌŶĂƟǀĞ͘ 

/Ŷ� ũĞĚĞŵ�&Ăůů�ŚŽīĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĨ� ĞŝŶ� ĨƌŝĞĚůŝĐŚĞƐ�DŝƚĞŝŶĂŶͲ

ĚĞƌ� ƵŶĚ� ĂƵĨ� ZƺĐŬƐŝĐŚƚŶĂŚŵĞ� ĚƵƌĐŚ� ĂůůĞ͕� ĚŝĞ� ƵŶƐĞƌĞ�

tĞŐĞ�ďĞŶƺƚǌĞŶ͘ 

KƌƚƐĨĞƵĞƌǁĞŚƌ�'ĂƐĐŚƵƌŶ 

dƵŶŶĞůƺďƵŶŐ�Ăŵ�Ϭϲ͘�DĂŝ�ϮϬϮϮ 

�ŝĞ� ƉĞƌŝŽĚŝƐĐŚĞ� dƵŶŶĞůƺďƵŶŐ� ŬŽŶŶƚĞ� ŚĞƵĞƌ� ŶĂĐŚ�

�ƵĬĞďƵŶŐ� ĂůůĞƌ� �ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ� ĞŶĚůŝĐŚ� ĚƵƌĐŚŐĞͲ

ĨƺŚƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� mďƵŶŐƐĂŶŶĂŚŵĞ� ǁĂƌ� ĞŝŶ� sĞƌŬĞŚƌƐƵŶͲ

ĨĂůů� ŵŝƚ� ďƌĞŶŶĞŶĚĞŶ� �ƵƚŽƐ͕� ǀĞƌůĞƚǌĞŶ� WĞƌƐŽŶĞŶ� ƵŶĚ�

ĞŝŶĞŵ�ǀĞƌƌĂƵĐŚƚĞŶ�dƵŶŶĞů͘ 

�ƵǀŽƌ�ǁƵƌĚĞŶ�ĂůůĞ��ƚĞŵƐĐŚƵƚǌƚƌćŐĞƌ�ďĞŝ�ĞŝŶĞŵ�^ĐŚƵͲ

ůƵŶŐƐĂďĞŶĚ� ŶŽĐŚŵĂůƐ� ŝŶ� ĚŝĞ� sĞƌŚĂůƚĞŶƐǁĞŝƐĞŶ� ďĞŝŵ�

�ƌĂŶĚ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ�dƵŶŶĞů� ĞŝŶŐĞǁŝĞƐĞŶ͕� ĞŚĞ� ƐŝĞ�ĚĂƐ�'ĞͲ

ůĞƌŶƚĞ�ŝŵ�dƵŶŶĞů�ĂƵƐĨƺŚƌĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ͘ 

�Ğŝ�ĞŝŶĞŵ��ŝŶƐĂƚǌ�ŝŵ�dƐĐŚĂŵďƌĞƵƚƵŶŶĞů�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ĂůƐ�

K&�'ĂƐĐŚƵƌŶ�ĚŝĞ��ƵĨŐĂďĞ�ĚĞƌ��ŝŶƐĂƚǌůĞŝƚƵŶŐ͕�ĚĂ�ĂƵĐŚ�

ƺďĞƌ�ƵŶƐĞƌĞ�WŽƌƚĂůƐĞŝƚĞ�ĂůůĞ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�,ŝůĨƐŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽͲ

ŶĞŶ�ĞŝŶƚƌĞīĞŶ͘ 

EĞďĞŶ� ĚĞƌ� >ƂƐĐŚƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ� ĚƵƌĐŚ� ĚĂƐ� >h&�

;>ƂƐĐŚƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐƐĨĂŚƌǌĞƵŐͿ� ĚĞƌ� K&� �ƌĂǌ͕� ǁĞůĐŚĞƐ�

ǀĞƌŐůĞŝĐŚďĂƌ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ĨĞƌŶŐĞƐƚĞƵĞƌƚĞŶ�^ĐŚŶĞĞŬĂŶŽŶĞ�

ŝƐƚ͕�ǁĂƌ�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ��ƌĂŶĚƐŝŵƵůĂƚŽƌ�ĚĞƌ�K&��ǁŝƐĐŚĞŶǁĂƐͲ

ƐĞƌ�ǀŽƌ�Kƌƚ͕�Ƶŵ�ƌĞĂůŝƐƟƐĐŚĞ�sĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞ�ǌƵ�ƐĐŚĂīĞŶ͘ 

 

�ŝĞ�mďƵŶŐ�ǁƵƌĚĞ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�K&�WĂƌƚĞŶĞŶ�ƚŽƉ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ�

ƵŶĚ� ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘� �ƵĚĞŵ�ǁƵƌĚĞŶ� ĚŝĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ĚĞƌ�

:&t�WĂƌƚĞŶĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌĞŶ��ĞŐůĞŝƚƉĞƌƐŽŶĞŶ�ĂůƐ�KƉĨĞƌ�ŝŵ�

dƵŶŶĞů�ǀĞƌƚĞŝůƚ͘�EĞďĞŶ�ĚĞŵ�ZŽƚĞŶ�<ƌĞƵǌ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ĞƌŐͲ

ƌĞƩƵŶŐ�ǁĂƌĞŶ�ĂƵĐŚ�ŵĞŚƌĞƌĞ��ĞŽďĂĐŚƚĞƌ�ƵŵůŝĞŐĞŶĚĞƌ�

&ĞƵĞƌǁĞŚƌĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ��ĞǌŝƌŬ�ďĞŝ�ĚĞƌ�mďƵŶŐ�ŵŝƚ�ĚĂďĞŝ͘ 

�Ƶŵ��ďƐĐŚůƵƐƐ�ŐĂď�ĞƐ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�ŶŽĐŚ�ǁĂƐ�ǌƵ��ƐƐĞŶ�ƵŶĚ�

dƌŝŶŬĞŶ�ŝŵ�&t-,ĂƵƐ�'ĂƐĐŚƵƌŶ͘ 

�ŝŶ� sŝĚĞŽ� ĚĂǌƵ� ĮŶĚĞƚ� ŝŚƌ� ĂƵĨ� ƵŶƐĞƌĞƌ� ,ŽŵĞƉĂŐĞ͕� 

zŽƵdƵďĞ͕� &ĂĐĞďŽŽŬ͕� /ŶƐƚĂŐƌĂŵ� ƐŽǁŝĞ� ƐĞŝƚ� ŶĞƵĞƐƚĞŵ�

ĂƵĐŚ�ĂƵĨ�dŝŬdŽŬ͘� 

:HQQ�GX�JODXEVW��GDVV�GLH�8PZHOW�ZHQLJHU�ZLFKWLJ�LVW�� 

DOV�GLH�:LUWVFKDIW��GDQQ�YHUVXFK�HLQPDO�GLH�/XIW�DQ]XKDOWHQ�� 

ZlKUHQG�GX�GHLQ�*HOG�]lKOVW 

      *X\�0F3KHUVRQ��DPHULNDQLVFKHU�:LVVHQVFKDIWOHU 

Ğϱ 

,ƵŶĚĞ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�ZĂĚǁĞŐ� 



Ϯϴ 

�ŝŶǁĞŝŚƵŶŐƐĨĞƐƚ�ǀŽŵ�Ϯϭ͘�ďŝƐ�ϮϮ͘�DĂŝ�ϮϬϮϮ 

�Ɛ�ŝƐƚ�ĂŶ�ĚĞƌ��Ğŝƚ���E<��ǌƵ�ƐĂŐĞŶ͘ 

��E<� 

͙�ĂŶ�ĂůůĞ�<ĂŵŵĞƌĂĚĞŶ�ĚŝĞ�ďĞŝŵ��Ƶ-�ƵŶĚ�hŵďĂƵ�ƵŶͲ

ĞŶƚŐĞůƚůŝĐŚ�ŝŚƌĞ��ƌďĞŝƚ�ŐĞůĞŝƐƚĞƚ�ŚĂďĞŶ͘ 

͙�ĂŶ� ĂůůĞ� �ĂƵƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌ� ĚŝĞ� ďĞŝŵ� �Ƶ-� ƵŶĚ�hŵďĂƵ�

ďĞƚĞŝůŝŐƚ�ǁĂƌĞŶ͘ 

͙� ĂŶ� ĚŝĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� 'ĂƐĐŚƵƌŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�

ƵŶĚ�ĚŝĞ�ŐƵƚĞ�<ŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶ�ǀŽƌ͕�ǁćŚƌĞŶĚ�ƵŶĚ�ŶĂĐŚ�

ĚĞƌ��ĂƵƉŚĂƐĞ͘ 

͙� ĂŶ� ƵŶƐĞƌĞ� ͣDŝƚďĞǁŽŚŶĞƌ͞� -� ĚŝĞ� �ĞƌŐƌĞƩƵŶŐ� 'ĂͲ

ƐĐŚƵƌŶ͘ 

͙�ĂŶ�WĨĂƌƌĞƌ�ŝ͘Z͘�:ŽĞ��ŐůĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ĞŐŶƵŶŐ�ĚĞƐ�&t�,ĂƵͲ

ƐĞƐ͘ 

͙� ĂŶ� ĚŝĞ� �ĂŶĚ� sŽůŬƐďĞĂƚ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� �ƺƌŐĞƌŵƵƐŝŬ� 'ĂͲ

ƐĐŚƵƌŶ-WĂƌƚĞŶĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞ� hŶƚĞƌŚĂůƚƵŶŐ�

ďĞŝŵ��ŝŶǁĞŝŚƵŶŐƐĨĞƐƚ͘ 

͙� ĂŶ� ƵŶƐĞƌĞ� ƉĂƐƐŝǀĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� �ĞƐƵĐŚ� ĚĞƌ�

�ŝŶǁĞŝŚƵŶŐ� ƵŶĚ� ĂŶ� ũĞŶĞ� ĚŝĞ� ƵŶƐ� ĂƵĐŚ� ďĞŝŵ� �ƵĨƌćƵͲ

ŵĞŶ�ƚĂƚŬƌćŌŝŐ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�ŚĂďĞŶ͘ 

͙�ĂŶ�ĚŝĞ��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ͕��ŚƌĞŶŐćƐƚĞ�ĚĞƐ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌǀĞƌͲ

ďĂŶĚĞƐ� ƵŶĚ� ĚĞƐ� >ĂŶĚĞƐ� sŽƌĂƌůďĞƌŐ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� �ĞƐƵĐŚ�

ƵŶƐĞƌĞƐ�&ĞƐƚĞƐ͘ 

EĞďĞŶ�ĚĞƌ�WĂƌƚǇ�Ăŵ�^ĂŵƐƚĂŐĂďĞŶĚ͕�ďĞŝ�ĚĞƌ�ǁŝƌ�ƺďĞƌͲ

ǁćůƟŐƚ�ǁĂƌĞŶ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� �ŶǌĂŚů� ĂŶ� �ĞƐƵĐŚĞƌŶ͕� ŚĂƚ� ƵŶƐ�

ĚĞƌ�^ŽŶŶƚĂŐ�ŶŝĐŚƚ�ǁĞŶŝŐĞƌ�ƵŶďĞĞŝŶĚƌƵĐŬƚ�ŐĞůĂƐƐĞŶ͘�^Ž�

ŵƵƐƐƚĞŶ� ǁŝƌ� Ăŵ� ^ŽŶŶƚĂŐ� ŬƵƌǌĞƌŚĂŶĚ� ŶŽĐŚŵĂůƐ� Ƶŵ�

ǁĞŝƚĞƌĞ� 'ĞƚƌćŶŬĞ͕� ^ƉĞŝƐĞŶ� ƵŶĚ� �ŝĞƌƟƐĐŚĞ� ĂƵƐ͕� ĚĂŵŝƚ�

ĂƵĐŚ� ĂůůĞ� WůĂƚǌ� ŝŵ� �Ğůƚ� ŚĂƩĞŶ� ƵŶĚ� ǀĞƌƐŽƌŐƚ� ǁĞƌĚĞŶ�

ŬŽŶŶƚĞŶ͘ 

EĞďĞŶ� ĚĞŵ� dĂŐ� ĚĞƌ� ŽīĞŶĞŶ� dƺƌĞ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� �ĞƐŝĐŚƟͲ

ŐƵŶŐ� ĚĞƐ� hŵ-� ƵŶĚ�EĞƵďĂƵƐ͕�ǁĂƌĞŶ� ĞƐ� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ�ĚŝĞ�

<ŝŶĚĞƌ͕�ǁĞůĐŚĞ�ƐŝĐŚƚůŝĐŚĞŶ�^ƉĂƘ�ďĞŝ�ĚĞŶ�<ƺďĞůƐƉƌŝƚǌĞŶ�

ĚĞƌ� :ƵŐĞŶĚĨĞƵĞƌǁĞŚƌ�ŚĂƩĞŶ�ƵŶĚ�ďĞŝŵ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌĂƵͲ

ƚŽ� ĨĂŚƌĞŶ� ĞƌƐƚĞ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌůƵŌ� ƐĐŚŶƵƉƉĞƌŶ� ŬŽŶŶƚĞŶ͘�

/ŵ� ŶĞƵ� ƐĂŶŝĞƌƚĞŶ� �ĞƌĞŝĐŚ� ĚĞƌ� �ĞƌŐƌĞƩƵŶŐ͕� ďĞŝŵ�

<ůĞƩĞƌƚƵƌŵ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�^ůĂĐŬůŝŶĞ�ŬŽŶŶƚĞŶ�'ƌŽƘ�ƵŶĚ�<ůĞŝŶ�

ĞŝŶĞŶ� �ŝŶďůŝĐŬ� ŝŶ� ĚŝĞ� �ƵĨŐĂďĞŶ� ĚĞƌ� �ĞƌŐƌĞƩƵŶŐ� ďĞͲ

ŬŽŵŵĞŶ͘ 

�ŝŶ�ĂƵĨƌŝĐŚƟŐĞƐ�ͣsĞƌŐĞůƚ͛Ɛ�'ŽƩ͞�ĂŶ�ĂůůĞ͕�ƐŽ�ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ�

ŶƵŶ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�ŶĞƵƐƚĞŶ�^ƚĂŶĚ�ĚĞƌ�dĞĐŚŶŝŬ�ĚŝĞ��ĞǀƂůŬĞͲ

ƌƵŶŐ� ǀŽŶ� 'ĂƐĐŚƵƌŶ� ďĞƐĐŚƺƚǌĞŶ͕� ŐĂŶǌ� ŶĂĐŚ� ƵŶƐĞƌĞŵ�

>ĞŝƚƐƉƌƵĐŚ͗�'ŽƩ�ǌƵƌ��Śƌ͕�ĚĞŵ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�ǌƵƌ�tĞŚƌ͊ 

sĞƌĞŝŶĞ 



Ϯϵ 

sĞƌĞŝŶĞ 

^Ŭŝ-^ĂĨĂƌŝ�Ăŵ�Ϭϴ͘�Dćƌǌ�ϮϬϮϮ 

^ĐŚŽŶ� ĨƌƺŚ� Ăŵ� DŽƌŐĞŶ� ƐƚĂƌƚĞƚĞŶ� ǁŝƌ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� sĞƌͲ

ŵƵŶƚďĂŚŶ� ƵŶĚ� ĚĞŵ� dƵŶŶĞůďƵƐ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� �ŝĞůĞƌŚƂŚĞ͘�

tŝƌ� ŐĞŶŽƐƐĞŶ� ĚĂƐ� ŚĞƌƌůŝĐŚĞ� �ĞƌŐƉĂŶŽƌĂŵĂ� ĚĞƌ� ^ŝůǀͲ

ƌĞƩĂ͕� ƐĐŚŶĂůůƚĞŶ� ĚŝĞ� ^ŬŝĞƌ� ĂŶ� ƵŶĚ� ƌƵŶƚĞƌ� ŐŝŶŐƐ� ǌƵƌ�

^ĂŵŵĞůƐƚĞůůĞ� ŝŵ� <ůĞŝŶǀĞƌŵƵŶƚ͘� �ŵ ^Ğŝů� ĞŝŶĞƐ� WŝƐƚĞŶͲ

ďƵůůǇƐ� ǁƵƌĚĞŶ� ǁŝƌ� ŝŶƐ� ^ŬŝŐĞďŝĞƚ� ǀŽŶ� 'Ăůƚƺƌ� ŐĞǌŽŐĞŶ͘�

EĂĐŚ� ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ� WŝƐƚĞŶŬŝůŽŵĞƚĞƌŶ� ďĞŝ� ƚƌĂƵŵŚĂŌĞŶ�

sĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞŶ͕� ŐĞŶŽƐƐĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐĞƌĞ� ǁŽŚůǀĞƌĚŝĞŶƚĞ�

DŝƩĂŐƐƉĂƵƐĞ� ŝŵ� ͣtĞŝďĞƌŚŝŵŵĞů͘͞� 'Ƶƚ� ǀĞƌŬƂƐƟŐƚ�

ŵĂĐŚƚĞŶ� ǁŝƌ� ŶŽĐŚ� ĞŝŶ� ƉĂĂƌ� ^ĐŚǁƺŶŐĞ͕� ďŝƐ� ƵŶƐ� ĚĞƌ�

�ƵůůǇ�ĂƵĨ�ĚĂƐ��ĞŝŶŝƐ�ǌŽŐ͘�sŽŶ�ĚŽƌƚ�ĨƵŚƌĞŶ�ǁŝƌ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�

&ŽƌƐƚƐƚƌĂƘĞ� ĚƵƌĐŚƐ� 'ĂŶŝĨĞƌ� ďŝƐ� ŶĂĐŚ� WĂƌƚĞŶĞŶ͘�tŽŚůͲ

ďĞŚĂůƚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŶ�ƵŶĨĂůůĨƌĞŝĞŶ͕�ŚĞƌƌůŝĐŚĞŶ�

^ŬŝƚĂŐ�ǌƵƌƺĐŬďůŝĐŬĞŶ͘ 

WĞŶƐŝŽŶŝƐƚĞŶǀĞƌďĂŶĚ�-�KƌƚƐŐƌƵƉƉĞ�WĂƌƚĞŶĞŶ 

:ĂŚƌĞƐŚĂƵƉƚǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�Ăŵ�ϬϮ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϮϮ 

dƌŽƚǌ� ĞŝŶŝŐĞŶ� ĐŽƌŽŶĂďĞĚŝŶŐƚĞŶ� �ƵƐĨćůůĞŶ� ŬŽŶŶƚĞ� KďͲ

ŵĂŶŶ�<ŽŶƐƚĂŶƟŶ�dƐĐŚĂŶŚĞŶǌ�ϰϵ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ƵŶĚ�'ćƐƚĞ�

ŝŶ�ĚĞƌ�ŚĞƵƌŝŐĞŶ�:ĂŚƌĞƐŚĂƵƉƚǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ŝŵ�ŐĞŵƺƚůŝͲ

ĐŚĞŶ� ^ĞƉĂƌĞĞ� ĚĞƐ� ,ŽƚĞů� �ĞƌƌĞƐ� ďĞŐƌƺƘĞŶ͘� hŶƐĞƌĞ� ŝůͲ

ůƵƐƚƌĞŶ� �ŚƌĞŶŐćƐƚĞ͕� ǁŝĞ� WsP->ĂŶĚĞƐ-sŝǌĞƉƌćƐŝĚĞŶƚ�

,ĞůŵƵƚ� �ŝŵŵĞƌŵĂŶŶ͕� WsP-KďŵĂŶŶ� ǀŽŶ� ^ĐŚƌƵŶƐ͕�

dƐĐŚĂŐŐƵŶƐ͕� �ĂƌƚŚŽůŽŵćďĞƌŐ� ƵŶĚ� ^ŝůďĞƌƚĂů͕� ^ƚĞĨĂŶ�

:ƵĞŶ͕�WsP-KďŵĂŶŶ�ǀŽŶ�'ĂƐĐŚƵƌŶ͕�KƩŽ�ZŽƐĐŚŝƚǌ͕��ůƚ-

�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ� 'ĞƌŚĂƌĚ� �ůĂĂƐ͕� ƐŽǁŝĞ� �ŚƌĞŶŵŝƚŐůŝĞĚ͕�

&ƌĂŶǌ�<ůŝŶŐĞƌ͕�ǁĂƌĞŶ�ƚƌŽƚǌ�ĚĞŶ�ďĞŬĂŶŶƚĞŶ�hŶĂŶŶĞŚŵͲ

ůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ĂƵĐŚ�ŚĞƵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ� ǌƵ�ƵŶƐ� ŐĞƐƚŽƘĞŶ͘�Kďŵ͘�

<ŽŶƐƚĂŶƟŶ�dƐĐŚĂŶŚĞŶǌ͕�ǌŽŐ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ĚŝĞ�ƺďůŝĐŚĞŶ�

dĂŐĞƐŽƌĚŶƵŶŐƐƉƵŶŬƚĞ� ĚĞƐ� sĞƌƐĂŵŵůƵŶŐƐƉƌŽƚŽŬŽůůƐ�

ǌƺŐŝŐ�ĚƵƌĐŚ͘�^ĞŝŶĞ�dćƟŐŬĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ũĞŶĞ�ĚĞƐ�ŐĞƐĂŵƚĞŶ�

sŽƌƐƚĂŶĚĞƐ�ƵŶĚ�ĂůůĞƌ�ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ǁƵƌͲ

ĚĞ� ŝŶ� ĚĞŶ� ĨŽůŐĞŶĚĞŶ� ZĞĚĞŶ� ĚĞƌ� �ŚƌĞŶŐćƐƚĞ� ŵŝƚ� ǀŝĞů�

>Žď� ďĞĚĂĐŚƚ͘� � tŝĞ� ƐĐŚŽŶ� ĚĞƐ� PŌĞƌĞŶ� ŐĞŶŽƐƐĞŶ͕�

ƐĐŚůŽƐƐ� ĂƵĐŚ� ŚĞƵĞƌ� ĚĞƌ� ĨŽůŐĞŶĚĞ� ŐĞŵƺƚůŝĐŚĞ� dĞŝů� ĚĞƌ�

sĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� ǀŽŵ� ,ŽƚĞů-�ŚĞĨ� 'ƺŶƚŚĞƌ�

WĨĞŝĨĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ŚĞƌǀŽƌƌĂŐĞŶĚ�ǌƵďĞƌĞŝƚĞƚĞŶ��ŝŶŶĞƌ�Ăď͘ 

tŝŶƚĞƌǁĂŶĚĞƌƵŶŐ�Ăŵ�ϭϵ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϮϮ 

tŝĞ�ĨĂƐƚ�ũĞĚĞƐ�:ĂŚƌ�ŐŝďƚƐ�ǀŽŵ�WĂƌƚĞŶĞƌ�WsP�ĞŝŶĞ�ŝŶƚĞͲ

ƌĞƐƐĂŶƚĞ�tĂŶĚĞƌƵŶŐ�ŝŵ�ŶŽĐŚ�ǁŝŶƚĞƌůŝĐŚĞŶ�^ŝůǀƌĞƩĂŐĞͲ

ďŝĞƚ�ĚĞƌ��ŝĞůĞƌŚƂŚĞ͘��Ğƌ��ďůĂƵĨ�ŝƐƚ�ǀŽƌŐĞŐĞďĞŶ͗ 

�ŝĞ�^ĞŝůďĂŚŶ�ďƌŝŶŐƚ�ƵŶƐ�ǀŽŶ�WĂƌƚĞŶĞŶ�ĂƵĨ͚Ɛ�dƌŽŵŝŶŝĞƌ͕�

ĚĞƌ�dƵŶŶĞůďƵƐ�ĞŶƚůćƐƐƚ�ĚŝĞ�tĂŶĚĞƌĞƌ�ĐĂ͘�ϱ�Ŭŵ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�

�ŝĞůĞƌŚƂŚĞ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� ^ƚƌĂƘĞ� ŽĚĞƌ� ĚŝĞ� ĂůƚĞ� ZŽŚƌƚƌĂƐƐĞ͘�

�ĂƐ�tĞƩĞƌ� ǌĞŝŐƚĞ� ƐŝĐŚ� ƚƌŽƚǌ� ĞŝŶŝŐĞŶ�tŽůŬĞŶ� ƵŶĚ� ĞƚͲ

ǁĂƐ�tŝŶĚ�ǀŽŶ�ƐĞŝŶĞƌ�ŐƵƚĞŶ�^ĞŝƚĞ͘�sŽŶ�Ϯϱ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌŶ�

ŶĂŚŵĞŶ�ϳ�ĚŝĞ�^ƚƌĂƘĞ͕�ϰ�ĚŝĞ�ZŽŚƌƚƌĂƐƐĞ�ƵŶĚ�ϭϰ�ƌĞŝƐƚĞŶ�

ǁĞŝƚĞƌ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� �ŝĞůĞƌŚƂŚĞ͕� ǁŽ� ƐŝĞ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� &ƺƘĞ� ďĞŝ�

ŬůĞŝŶĞŶ� ^ƉĂǌŝĞƌŐćŶŐĞŶ� Ăŵ� ^ŝůǀƌĞƩĂƐƚĂƵƐĞ� ǀĞƌƚƌĂƚĞŶ͘�

'ĞŐĞŶ�DŝƩĂŐ�ƚƌĂĨ�ŵĂŶ�ƐŝĐŚ�ŝŵ�,ŽƚĞů�Wŝǌ��ƵŝŶ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�

ĂƵƐŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚĞŶ�>ƵŶĐŚ͘�EĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�ŐĞŵƺƚůŝĐŚĞŶ��ƵͲ

ƐĂŵŵĞŶƐĞŝŶ͕� ďĞŝ� ĚĞŵ� ĂƵĐŚ� ĚĞƌ� ǌƺŶŌŝŐĞ� ͣ:ĂƐƐ͞� ŶŝĐŚƚ�

ĨĞŚůĞŶ�ĚƵƌŌĞ͕�ƚƌĂƚ�ŵĂŶ�ŐĞŐĞŶ�ϭϱ͗ϬϬ�hŚƌ�ĚŝĞ�,ĞŝŵƌĞŝƐĞ�

ŝŶ�ƵŵŐĞŬĞŚƌƚĞƌ�ZĞŝŚĞŶĨŽůŐĞ�ǁŝĞĚĞƌ�ĂŶ͘� 



'ŽůĚĞŶĞƐ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐĂďǌĞŝĐŚĞŶ� 

/ŵ�:ćŶŶĞƌ�ϮϬϮϮ�ĂďƐŽůǀŝĞƌƚĞ�ƵŶƐĞƌ�ϭ͘�dƌŽŵƉĞƚĞƌ�:ŽŚĂŶͲ

ŶĞƐ�&ŝƚƐĐŚ�ďƌĂǀƵƌƂƐ�ĚŝĞ�KďĞƌƐƚƵĨĞŶƉƌƺĨƵŶŐ� ;ŐŽůĚĞŶĞƐ�

>ĞŝƐƚƵŶŐƐĂďǌĞŝĐŚĞŶͿ� ŵŝƚ� ŐƵƚĞŵ� �ƌĨŽůŐ͘� �ĂǌƵ� ŵƵƐƐƚĞ�

ĞŝŶĞƌƐĞŝƚƐ�ĞŝŶĞ�ƚŚĞŽƌĞƟƐĐŚĞ�WƌƺĨƵŶŐ�ĂďŐĞůĞŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ�

ƵŶĚ� ĂŶĚĞƌĞƌƐĞŝƚƐ� ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ� ĂƵĐŚ� ĞŝŶĞ� ƉƌĂŬƟͲ

ƐĐŚĞ͘��ŝĞ�^ƉŝĞůǌĞŝƚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�ƉƌĂŬƟƐĐŚĞŶ�WƌƺĨƵŶŐ�ďĞƚƌƵŐ�

ĐĂ͘� ϮϬ�DŝŶƵƚĞŶ͕� ŝŶ�ǁĞůĐŚĞƌ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ� Ϯ�tĞƌŬĞ� ĂƵƐ�

ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ��ƉŽĐŚĞŶ�ǌƵŵ��ĞƐƚĞŶ�ǌƵ�ŐĞďĞŶ�ǁĂͲ

ƌĞŶ͘�tĞŝƚĞƌ�ǁĂƌ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ� ĞŝŶ�EĞďĞŶŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ǌƵ�

ƐƉŝĞůĞŶ�ƵŶĚ�ŶĂĐŚ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ĞŝŶ��ŶƐĞŵďůĞƐƚƺĐŬ͘� 

>ŝĞďĞƌ� :ŽŚĂŶŶĞƐ͕�ǁŝƌ� ŐƌĂƚƵůŝĞƌĞŶ�Ěŝƌ� ƌĞĐŚƚ�ŚĞƌǌůŝĐŚ� ǌƵ�

ĚŝĞƐĞƌ� >ĞŝƐƚƵŶŐ�ƵŶĚ� ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ� ĂƵĨ�ǁĞŝƚĞƌĞ�ŵƵƐŝŬĂůŝͲ

ƐĐŚĞ��ƌůĞďŶŝƐƐĞ�ŵŝƚ�Ěŝƌ͊� 

 

DƵƐŝŬĂŶƚĞŶ�ŐĞƐƵĐŚƚ� 

�Ƶ�ŚĂƐƚ�ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞƐ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ͕�ďŝƐƚ�ŐĞƌŶĞ�ƵŶƚĞƌ�>ĞƵͲ

ƚĞŶ�ŽĚĞƌ�ƐƉŝĞůƐƚ�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�ƐĐŚŽŶ�ĞŝŶ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͍��ĂŶŶ�

ŬŽŵŵ� ǌƵ� ƵŶƐ� -� ǁŝƌ� ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ� ĚŝĐŚ� ŐĞƌŶĞ� ƺďĞƌ� 

ƵŶƐĞƌĞ� dćƟŐŬĞŝƚĞŶ͘� /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞ� ĂƵƐƉƌŽďŝĞƌĞŶ� ŽĚĞƌ�

ĚĂƐ��ƵŚƂƌĞŶ�ďĞŝ�ĞŝŶĞƌ�WƌŽďĞ�ŝƐƚ�ũĞĚĞƌǌĞŝƚ�ŵƂŐůŝĐŚ͘� 

DƵƐŝŬĂŶƚĞŶ� ũĞĚĞŶ��ůƚĞƌƐ� ƐŝŶĚ�ďĞŝ� ƵŶƐ� ŝŵŵĞƌ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�

ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ͊ 

'ĞƌŶĞ�ŬĂŶŶƐƚ�ĚƵ�ĚŝĐŚ�ďĞŝ�ƵŶƐĞƌĞƌ�:ƵŐĞŶĚŬĂƉĞůůŵĞŝƐƚĞͲ

ƌŝŶ�:ŽŚĂŶŶĂ�&ŝƚƐĐŚ�ƵŶƚĞƌ�Ϭ�ϲϲ�Ϭ�ͬ�ϳϲ�Ϯϳϳ�ϯϱ�ŽĚĞƌ�ƵŶƐĞͲ

ƌĞŵ� :ƵŐĞŶĚƌĞĨĞƌĞŶƚĞŶ� :ŽŚĂŶŶĞƐ� &ŝƚƐĐŚ� ƵŶƚĞƌ� 

Ϭ�ϲϲ�ϰ�ͬ�ϭϭ�Ϭϯϯ�ϴϮ�ŵĞůĚĞŶ͘� 

tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�ĚŝĐŚ͊ 

 

 

sĞƌĞŝŶĞ 

�ƺƌŐĞƌŵƵƐŝŬ�'ĂƐĐŚƵƌŶ-WĂƌƚĞŶĞŶ 

ϯϬ 

tŝƌ͕� ĚŝĞ� WĞŶƐŝŽŶŝƐƚĞŶ� ĚĞƌ� KƌƚƐŐƌƵƉƉĞ� WĂƌƚĞŶĞŶ� ƐŝŶĚ�

ĞŝŶ� ƐĞŚƌ� ĂŬƟǀĞƌ� ƵŶĚ� ŐĞƐĞůůŝŐĞƌ� sĞƌĞŝŶ͘� EĞƵĞ�DŝƚŐůŝĞͲ

ĚĞƌ�ƐŝŶĚ�ŝŵŵĞƌ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ͘�&ƺƌ�ũĞĚĞŶ�ŝƐƚ�ǁĂƐ�

WĂƐƐĞŶĚĞƐ�ĚĂďĞŝ͘� 

 

,ĂƐƚ�ĚƵ�>ƵƐƚ�ŵŝƚ�ƵŶƐ�ǌƵ 

· ũĂƐƐĞŶ�ŽĚĞƌ�ǌƵ 

· ŬĞŐĞůŶ�ŽĚĞƌ�ǌƵ 

· ǁĂŶĚĞƌŶ�ŽĚĞƌ� 

· ^Ŭŝ�ǌƵ�ĨĂŚƌĞŶ�ŽĚĞƌ�ǌƵ 

· ƚƵƌŶĞŶ�ŽĚĞƌ 

· ǌƵ�ǀĞƌƌĞŝƐĞŶ�ŽĚĞƌ�ǌƵ 

· ĨĞŝĞƌŶ�ŽĚĞƌ� 

· ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŐĞŵƺƚůŝĐŚ�ďĞŝƐĂŵŵĞŶ�ƐĞŝŶ͕�ǌƵ�ůĂͲ

ĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵ�ƉůĂƵĚĞƌŶ͘͘͘ 

 ͘͘͘ĚĂŶŶ�ŬŽŵŵ�ǌƵ�ƵŶƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�sĞƌĞŝŶ͘� 

 

tŝƌ� ĨƌĞƵĞŶ� ƵŶƐ� ƺďĞƌ� EĂĐŚǁƵĐŚƐ� ƵŶĚ� �ƵǁĂĐŚƐ� ũĞĚĞŶ�

�ůƚĞƌƐ͘ 

DĞůĚĞ� ĚŝĐŚ� ŐĞƌŶĞ� ďĞŝ� <ŽŶƐƚĂŶƟŶ� dƐĐŚĂŶŚĞŶǌ� 

ƵŶƚĞƌ� ĚĞƌ� dĞů͘� Ϭ� ϲϲ� ϰ� ͬ� ϰϮ� ϱϬ� ϭϵϴ� ŽĚĞƌ� ƉĞƌ�DĂŝů� ĂŶ� 

ŝŶĨŽΛƉǀ-ƉĂƌƚĞŶĞŶ͘Ăƚ� 

 



'ĂWĂ�-�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ 

'ĂWĂ-�ŝƟŐ 
 

�ŝĞ� 'ĂWĂ-�ŝƟŐ� ďŝĞƚĞƚ� ĚŝĞ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕� ĚĞƌ� sĞƌƂīĞŶƚůŝĐŚƵŶŐ�

ǀŽŶ��ĞƌŝĐŚƚĞŶ͕�sŽƌĂŶŬƺŶĚŝŐƵŶŐĞŶ�ƵƐǁ͘ 

�ŝĞ� ŶćĐŚƐƚĞ� 'ĂWĂ-�ŝƟŐ� ĞƌƐĐŚĞŝŶƚ� ŝŵ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� 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�ϭϳ͘�:ƵŶŝ�ϮϬϮϮ 
&ƌĞŝƚĂŐ͕�ϭϱ͘�:Ƶůŝ�ϮϬϮϮ 
&ƌĞŝƚĂŐ͕�ϭϮ͘��ƵŐƵƐƚ�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�Ϭ�ϱϱ�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
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