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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�ǌƵƌ�sĂůůƺůĂ͞�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�-�ϳ  

  

dŽƵƌŝƐŵƵƐ ^ĞŝƚĞ�ϵ�-�ϭϬ 

 

�ůůĨćůůŝŐĞƐ ^ĞŝƚĞ�ϭϭ�-�ϭϱ 

 

^ŽǌŝĂůĞƐ ^ĞŝƚĞ�ϭϲ�-�Ϯϭ 

 

Ğϱ ^ĞŝƚĞ�Ϯϭ�-�Ϯϰ 

 

sĞƌĞŝŶĞ� ^ĞŝƚĞ�Ϯϱ�-�Ϯϲ 



 

>ŝĞďĞ�'ĂƐĐŚƵƌŶĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�WĂƌƚĞŶĞƌŝŶŶĞŶ͕ 

ůŝĞďĞ�'ĂƐĐŚƵƌŶĞƌ�ƵŶĚ�WĂƌƚĞŶĞƌ͊ 

 

EƵŶ͕�ǁŽ�ĚĞƌ�&ƌƺŚůŝŶŐ�ĚĞŶ�tŝŶƚĞƌ�ĂďůƂƐƚ͕�Őŝďƚ�ĞƐ�ǁŝĞͲ

ĚĞƌ�ĞŝŶŝŐĞƐ�ǌƵ�ďĞƌŝĐŚƚĞŶ͗� 

 

tŝŶƚĞƌƐĂŝƐŽŶ 

�ŶĨĂŶŐ�ĚĞƐ� :ĂŚƌĞƐ�ǁĂƌĞŶ�ǁŝƌ�ŶŝĐŚƚ� ƐŝĐŚĞƌ͕�Žď�ǁŝƌ�ĚĂƐ�

ǌǁĞŝƚĞ�DĂů�ĞŝŶĞŶ�ƌƵŚŝŐĞŶ�tŝŶƚĞƌ�ĞƌůĞďĞŶ�-�ŶĞƵĞ�sĂƌŝͲ

ĂŶƚĞŶ�ĚĞƐ��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ŚĂďĞŶ�ƵŶƐ� ŝŶ�^ĐŚĂĐŚ�ŐĞŚĂůƚĞŶ�

ƵŶĚ�ŬĞŝŶĞƌ�ǁƵƐƐƚĞ͕�ǁĂƐ�ĚŝĞƐĞƐ�DĂů�ĂƵĨ�ƵŶƐ�ǌƵŬŽŵŵƚ͘�

hŵƐŽ� ĞƌĨƌĞƵůŝĐŚĞƌ� ƐŝŶĚ� ŶƵŶ� ĚŝĞ� PīŶƵŶŐƐƐĐŚƌŝƩĞ� ŝŶ�

ZŝĐŚƚƵŶŐ�EŽƌŵĂůŝƚćƚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ZƺĐŬďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŶ�tŝŶͲ

ƚĞƌ͕� ŝŶ� ǁĞůĐŚĞŵ� ĂƵĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ� 'ćƐƚĞ� ĞŵƉĨĂŶŐĞŶ�ǁĞƌͲ

ĚĞŶ�ĚƵƌŌĞŶ͘ 

&ƺƌ� ƵŶƐ� ďĞŐĂŶŶ� ĚĂƐ� ŶĞƵĞ� :ĂŚƌ� ƚƌŽƚǌ� WĂŶĚĞŵŝĞ� ŵŝƚ�

ĞŝŶĞƌ� ZĞŝŚĞ� ǀŽŶ� sŽƌŚĂďĞŶ͕� ĚŝĞ� ǁŝƌ� Ĩƺƌ� 'ĂƐĐŚƵƌŶ-

WĂƌƚĞŶĞŶ� � ƵŵƐĞƚǌĞŶ� ǁŽůůĞŶ͘� EĂĐŚĚĞŵ� ǁŝƌ� ƵŶƐ� ŵŝƚ��

'ƌƵŶĚĞŝŐĞŶƚƺŵĞƌŶ�ĞŝŶŝŐĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ƵŶĚ�WƌŽũĞŬƚĞ�ǁŝĞ�

^ƚƌĂƘĞŶƐĂŶŝĞƌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ƵƐďĂƵ�ĚĞƌ�dƌŝŶŬǁĂƐƐĞƌͲ

ǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ� ŬŽŶƐĞƋƵĞŶƚ� ǁĞŝƚĞƌǀĞƌĨŽůŐƚ� ǁƵƌĚĞŶ͕� ŬƂŶͲ

ŶĞŶ�ĚŝĞƐĞ�ŶƵŶ�ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�,ŝĞƌ�ĚĂŶŬĞ�ŝĐŚ�ĂůůĞŶ�

'ƌƵŶĚĞŝŐĞŶƚƺŵĞƌŶ�ƵŶĚ��ĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ŝŚƌĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚͲ

ǌƵŶŐ͘�� 

 

EĞƵĞƌƂīŶƵŶŐ�/ŵďŝƐƐ�ͣWůĂƚǌŚŝƌƐĐŚ͞� 

^Ğŝƚ��ŶĚĞ��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ�ŬŽĐŚĞŶ�DĂŶƵĞůĂ�ƵŶĚ�DŽŶŝͲ

ŬĂ�ŝŵ�/ŵďŝƐƐ�ͣWůĂƚǌŚŝƌƐĐŚ͞�Ĩƺƌ��ŝŶŚĞŝŵŝƐĐŚĞ�ƵŶĚ�'ćƐƚĞ͘�

�Ƶƌ� EĞƵĞƌƂīŶƵŶŐ� ŐƌĂƚƵůŝĞƌĞ� ŝĐŚ� ƌĞĐŚƚ� ŚĞƌǌůŝĐŚ� ƵŶĚ�

ǁƺŶƐĐŚĞ�ǀŝĞů��ƌĨŽůŐ͘��ŝĞ�^ƉĞŝƐĞŬĂƌƚĞ�ŬĂŶŶ�ƐŝĐŚ� ũĞĚĞŶͲ

ĨĂůůƐ� ƐĞŚĞŶ� ůĂƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ĞƐ� ŝƐƚ� Ĩƺƌ� ũĞĚĞŶ�'ĞƐĐŚŵĂĐŬ�ĞƚͲ

ǁĂƐ�ĚĂďĞŝ͘� 

&ĞƵĞƌǁĞŚƌŚĂƵƐ�'ĂƐĐŚƵƌŶ 

�ŝĞ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌ�ŚĂƚ�ŶƵŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶ�'ĞďćƵĚĞ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺͲ

ŐƵŶŐ͕�ǁĞůĐŚĞƐ�ĚĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ƌćƵŵůŝĐŚĞŶ��ŶĨŽƌͲ

ĚĞƌƵŶŐĞŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� �Ğŝƚ� ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ͘� �ŝĞƐĞƐ� ƐŽůů� Ăŵ� Ϯϭ͘�

ƵŶĚ� ϮϮ͘� DĂŝ� ϮϬϮϮ� ĚĂŶŶ� ĂƵĐŚ� ĨĞŝĞƌůŝĐŚ� ĞƌƂīŶĞƚ� ǁĞƌͲ

ĚĞŶ͘��ŝŶ�ŚĞƌǌůŝĐŚĞƐ��ĂŶŬĞƐĐŚƂŶ�Őŝůƚ�ĂůůĞŶ͕�ĚŝĞ�ŚŝĞƌ�ŵŝƚͲ

ŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ� ƵŶĚ� ĚĂƐ� WƌŽũĞŬƚ� ŝŶ� ǀŝĞůĞŶ� ^ƚƵŶĚĞŶ� ŚĂƌƚĞƌ�

�ƌďĞŝƚ�ĂƵĨ�^ĐŚŝĞŶĞ�ŐĞďƌĂĐŚƚ�ƵŶĚ�ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ�ŚĂďĞŶ͘ 

 

KůĚƟŵĞƌ��ĞƌŐƌĞŶŶĞŶ�^ŝůǀƌĞƩĂ� 

�ŵ� ƐĞůďĞŶ�tŽĐŚĞŶĞŶĚĞ�ǁŝĞ� ĚŝĞ� &ĞŝĞƌůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ǌƵŵ�

&ĞƵĞƌǁĞŚƌŚĂƵƐ�'ĂƐĐŚƵƌŶ�ĮŶĚĞƚ�ǌƵŵ�Ϯ͘�DĂů�ĚĂƐ�KůĚƟͲ

ŵĞƌ��ĞƌŐƌĞŶŶĞŶ�^ŝůǀƌĞƩĂ�ƐƚĂƩ͘� 

�ůůĞŶ� KůĚƟŵĞƌ-�ŶƚŚƵƐŝĂƐƚĞŶ� ǁŝƌĚ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� KůĚƟŵĞƌ�

�ĞƌŐƌĞŶŶĞŶ� ^ŝůǀƌĞƩĂ� –� ĂƵƐŐĞƚƌĂŐĞŶ� ĂůƐ� 'ůĞŝĐŚŵćƘŝŐͲ

ŬĞŝƚƐůĂƵĨ�–�&ĞŝŶƐƚĞƐ�ŐĞďŽƚĞŶ͘ 

�ƵĨ�ĞŝŶĞƌ�^ƚƌĞĐŬĞŶůćŶŐĞ�ǀŽŶ�ϯ͕ϲ�Ŭŵ�Ăď�ĚĞŵ�^ƚĂƌƚ�ďĞŝ�

ĚĞƌ� DĂƵƚƐƚĞůůĞ� WĂƌƚĞŶĞŶ� ƐŝŶĚ� ƐŝĐŚĞƌ� ǁŝĞĚĞƌ� ĞŝŶŝŐĞ�

ƚŽůůĞ� KůĚƟŵĞƌ� ǌƵ� ƐĞŚĞŶ͘� ,ŝĞƌ� ŐĞŚƚ� ĞƐ� ŶŝĐŚƚ� Ƶŵ� ĚĞŶ�

^ĐŚŶĞůůƐƚĞŶ� -� ĚŝĞ� ^ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚ� ůŝĞŐƚ� ĚĂƌŝŶ͕� ŵŝƚ� ŵĂǆ͘ 

ϲϬ�ŬŵͬŚ�ĚƌĞŝ�&ĂŚƌƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌƐĞůďĞŶ�'ĞƐĐŚǁŝŶĚŝŐŬĞŝƚ�ǌƵ�

ĨĂŚƌĞŶ͘ 

 
 

^ĞŝƚĞ�ĚĞƐ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌƐ 

�ĞƌŝĐŚƚĞ 

Ϯ 



ϯ 

^ƚƌĂƘĞŶ�ƵŶĚ�tĞŐĞ 

/ŵ� �ĞƌĞŝĐŚ� /ŶŶĞƌďŽĨĂ� ŚĂďĞŶ� ĂůůĞ� 'ƌƵŶĚĞŝŐĞŶƚƺŵĞƌ�

ĚĞŵ� WƌŽũĞŬƚ� ǌƵŐĞƐƟŵŵƚ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� 'ĞŶŽƐƐĞŶƐĐŚĂŌƐͲ

ŐƌƺŶĚƵŶŐ� ƐŽǁŝĞ� ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞŶ� ^ĂŶŝĞƌƵŶŐ� ďǌǁ͘� �ƌͲ

ŶĞƵĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�^ƚƌĂƘĞ�ƐƚĞŚƚ�ŶŝĐŚƚƐ�ŵĞŚƌ�ŝŵ�tĞŐĞ͘� 

�ŝĞ� 'ƺƚĞƌǁĞŐŐĞŶŽƐƐĞŶƐĐŚĂŌ� tŝŶŬĞů� ŚĂƚ� ĞďĞŶĨĂůůƐ�

ĞŝŶĞƌ� ^ĂŶŝĞƌƵŶŐ� ƵŶĚ� &ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐ� ĚĞƌƐĞůďĞŶ� ǌƵŐĞͲ

ƐƟŵŵƚ͘��ŝĞƐĞ�ŬĂŶŶ�ŶƵŶ�ĂƵĐŚ�ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

 

^ƚƌĂƘĞŶďĞůĞƵĐŚƚƵŶŐ 

/Ŷ� ůĞƚǌƚĞƌ� �Ğŝƚ� ǁƵƌĚĞ� ĚŝĞ� �ĞůĞƵĐŚƚƵŶŐ� ǀŽŶ� 'ĂƐĐŚƵƌŶ�

ƵŶĚ� WĂƌƚĞŶĞŶ� ŐĞŶĂƵĞƌ� ĂŶŐĞƐĐŚĂƵƚ� ƵŶĚ� ĞŝŶ� �ĞůĞƵĐŚͲ

ƚƵŶŐƐŬĂƚĂƐƚĞƌ� ĞƌƐƚĞůůƚ͘� :Ğƚǌƚ� ǁŝƐƐĞŶ� ǁŝƌ͕� ǁŽ� ǁĞůĐŚĞ�

>ĞƵĐŚƚŵŝƩĞů�ǀĞƌďĂƵƚ�ƐŝŶĚ͘�^Žŵŝƚ�ŬĂŶŶ�ŝŶ��ƵŬƵŶŌ�ďĞƐͲ

ƐĞƌ� ŐĞƉůĂŶƚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�hŵďĂƵ�ĂƵĨ� ƐƚƌŽŵƐƉĂƌĞŶĚĞ� >ĂŵͲ

ƉĞŶ�ŐĞǌŝĞůƚ�ƵŶĚ�ǌĞŝƚŶĂŚĞ�ŐĞƐĐŚĞŚĞŶ͘ 

 

�ƌĞŝƚďĂŶĚĂƵƐďĂƵ 

/Ŷ� �ďƐƉƌĂĐŚĞ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� �ďǁćƌŵĞǀĞƌďƵŶĚ� 'ĂƐĐŚƵƌŶ-

WĂƌƚĞŶĞŶ� 'ŵď,� ŬƂŶŶƚĞŶ� ǁŝƌ� ĚŝĞ� ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�

>ĞĞƌǀĞƌƌŽŚƌƵŶŐĞŶ� ǌƵŵ� �ƵƐďĂƵ� ĚĞƐ� �ƌĞŝƚďĂŶĚŶĞƚǌĞƐ�

ŶƵƚǌĞŶ͘� �ŝĞƐĞ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ǁŝƌ� ŶƵŶ� ƐĐŚŶĞůůƐƚ�

ŵƂŐůŝĐŚ� ƉƌƺĨĞŶ� ƵŶĚ� ƐĞŚƌ� ǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚ� ǌĞŝƚŶĂŚ� ŝŶ�

�ŶƐƉƌƵĐŚ� ŶĞŚŵĞŶ͘� � ^Žŵŝƚ� ŬƂŶŶƚĞŶ� ĂůůĞ� KďũĞŬƚĞ͕� ĚŝĞ�

Ăŵ�&ĞƌŶǁćƌŵĞŶĞƚǌ�ĂŶŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ƐŝŶĚ͕�ŽŚŶĞ�'ƌĂďĂƌͲ

ďĞŝƚĞŶ�ŵŝƚ�'ůĂƐĨĂƐĞƌ�ǀĞƌƐŽƌŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

 

�ůĞƐƐĂŶĚƌŽ�ͣ/ǌǌŝ͞�,ćŵŵĞƌůĞ 

'ĂŶǌ� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ� ĨƌĞƵƚ� ĞƐ� ŵŝĐŚ͕� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ� ŶƵŶ� ĞŝŶĞŶ�

KůǇŵƉŝĂƐŝĞŐĞƌ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŚĂďĞŶ͘�/ĐŚ�ŐƌĂƚƵͲ

ůŝĞƌĞ��ůĞƐƐĂŶĚƌŽ�,ćŵŵĞƌůĞ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞŵ�tĞŐ�ŶĞƵĞƌůŝĐŚ�

ƌĞĐŚƚ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ǌƵ�ƐĞŝŶĞŵ��ƌĨŽůŐ͊ 

 

>ŝƐĂ�>ĞĐŚůĞŝƚŶĞƌ 

Dŝƚ� �ŶĚĞ� &ĞďƌƵĂƌ� ϮϬϮϮ� ŚĂƚ� >ŝƐĂ� >ĞĐŚůĞŝƚŶĞƌ� ĚĂƐ� 'ĞͲ

ŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�ůĞŝĚĞƌ�ǀĞƌůĂƐƐĞŶ͕�Ƶŵ�ƐŝĐŚ�ďĞƌƵŇŝĐŚ�ŶĞƵ�ǌƵ�

ŽƌŝĞŶƟĞƌĞŶ͘� /ĐŚ�ŵƂĐŚƚĞ�>ŝƐĂ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞŵ�tĞŐ� Ĩƺƌ� ŝŚƌĞ�

�ƌďĞŝƚ�ƵŶĚ� ŝŚƌĞ�<ŽůůĞŐŝĂůŝƚćƚ�ĚĂŶŬĞŶ�ƵŶĚ�ǁƺŶƐĐŚĞ� ŝŚƌ�

ĂůůĞƐ�ĞƌĚĞŶŬůŝĐŚ�'ƵƚĞ�ĂƵĨ�ŝŚƌĞŵ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�tĞŐ͘� 

 

^ŽŵŵĞƌŵĂƌŬƚ�ϮϬϮϮ 

�Ğƌ� ^ŽŵŵĞƌŵĂƌŬƚ� ϮϬϮϮ� ǁŝƌĚ͕� ǁŝĞ� ŐĞǁŽŚŶƚ͕� ĨƌĞŝƚĂŐƐ�

ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ϭϰ͗ϬϬ�hŚƌ�ƵŶĚ�ϭϴ͗ϬϬ�hŚƌ�ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ͘��ƌƐƚĞƌ�

DĂƌŬƩĂŐ� ŝƐƚ� ĚĞƌ� ϭϱ͘� :Ƶůŝ� ϮϬϮϮ͘� /ĐŚ� ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ� ƐĐŚŽŶ�

ũĞƚǌƚ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� DĂƌŬƞĂŚƌĞƌ� ƵŶĚ� ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ� ĂƵĨ��

ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ��ĞƐƵĐŚĞƌ͘�^ŽůůƚĞŶ�&ƌĂŐĞŶ�ǌƵŵ�DĂƌŬƚ�ĂƵŌƌĞͲ

ƚĞŶ͕�ŵĞůĚĞƚ�ĞƵĐŚ�ŐĞƌŶĞ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ͘� 

 

�ďƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ďĞĚĂŶŬĞ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ďĞŝ�ĞƵĐŚ�ĂůůĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�

�ƵƐĂŵŵĞŶŚĂůƚ͕� ĚĞŶ� ǁŝƌ� ŝŶ� ĚĞƌ� ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ͕� ĚŽĐŚ�

ƐĞŚƌ� ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞŶ� �Ğŝƚ� ďĞǁŝĞƐĞŶ� ŚĂďĞŶ� ƵŶĚ� ǁƺŶƐĐŚĞ�

ƵŶƐ� ĂůůĞŶ� ĞŝŶ� ƐŽŶŶŝŐĞƐ� &ƌƺŚũĂŚƌ� ŵŝƚ� ǀŝĞůĞŶ� ƉŽƐŝƟǀĞŶ�

'ĞĚĂŶŬĞŶ͊� 

 

�ĂŶŝĞů�^ĂŶĚƌĞůů 

�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�� 

 

�ĞƌŝĐŚƚĞ 



ϰ 

&ĂŵŝůŝĞŶĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞƌ��ĞƚƌŝĞď 

�ŝĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� 'ĂƐĐŚƵƌŶ� ǁƵƌĚĞ� ŶĂĐŚ� ĚĞƌ� �ƵƐǌĞŝĐŚͲ

ŶƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� :ĂŚƌĞ� ϮϬϮϬͬϮϬϮϭ� ĂƵĐŚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� :ĂŚƌĞ�

ϮϬϮϮͬϮϬϮϯ� ĂůƐ� ͣ�ƵƐŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚĞƌ� ĨĂŵŝůŝĞŶĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞƌ�

�ĞƚƌŝĞď͞�ƌĞ-ǌĞƌƟĮǌŝĞƌƚ͘ 

/ŵŵĞƌ� ŵĞŚƌ� sŽƌĂƌůďĞƌŐĞƌ� hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ� ƐĞƚǌĞŶ� ĂƵĨ�

ĨĂŵŝůŝĞŶĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞ� ^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ͘� /Ŷ� ĚĞƌ� ďĞƌĞŝƚƐ� ϭϯ͘�

�ƵŇĂŐĞ�ĚĞƌ�/ŶŝƟĂƟǀĞ�ͣ�ƵƐŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚĞ�ĨĂŵŝůŝĞŶĨƌĞƵŶĚͲ

ůŝĐŚĞ��ĞƚƌŝĞďĞ͞�ǁƵƌĚĞ�ŵŝƚ�ϭϰϴ��ĞǁĞƌďƵŶŐĞŶ�ĞŝŶĞ�ZĞͲ

ŬŽƌĚďĞƚĞŝůŝŐƵŶŐ� ǀĞƌǌĞŝĐŚŶĞƚ͕� ϭϯϳ� &ŝƌŵĞŶ͕� �ŝŶƌŝĐŚƚƵŶͲ

ŐĞŶ� ƵŶĚ� /ŶƐƟƚƵƟŽŶĞŶ� ĂƵƐ� ĂůůĞŶ� >ĂŶĚĞƐƚĞŝůĞŶ� ŚĂďĞŶ�

ĚŝĞ�ƐƚƌĞŶŐĞŶ�<ƌŝƚĞƌŝĞŶ�ĞƌĨƺůůƚ�ƵŶĚ�ĚĂƐ��ĞƌƟĮŬĂƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�

:ĂŚƌĞ� ϮϬϮϮͬϮϬϮϯ� ĞƌŚĂůƚĞŶ͘� �Ă� ĚŝĞ� mďĞƌƌĞŝĐŚƵŶŐ�

�ŽƌŽŶĂ-ďĞĚŝŶŐƚ� ŶŝĐŚƚ� ŝŵ� ZĂŚŵĞŶ� ĞŝŶĞƌ� ŐƌŽƘĞŶ� �ƵƐͲ

ǌĞŝĐŚŶƵŶŐƐǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ� ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ� ŬĂŶŶ͕� Ŷƺƚǌƚ� >ĂŶͲ

ĚĞƐŚĂƵƉƚŵĂŶŶ�DĂƌŬƵƐ�tĂůůŶĞƌ� ĚĂƐ� WŽĚŝƵŵ� ĚĞƐ�ǁƂͲ

ĐŚĞŶƚůŝĐŚĞŶ� WƌĞƐƐĞĨŽǇĞƌƐ͕� Ƶŵ� ĂůůĞŶ� �ĞƌƟĮǌŝĞƌƚĞŶ� ǌƵ�

ŐƌĂƚƵůŝĞƌĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞƌĞŶ� �ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ŐĞďƺŚƌĞŶĚ� ǌƵ�

ǁƺƌĚŝŐĞŶ͘� 

�ĂƐ� ďĞŐĞŚƌƚĞ� 'ƺƚĞƐŝĞŐĞů� ͣ�ƵƐŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚĞƌ� ĨĂŵŝůŝĞŶͲ

ĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞƌ� �ĞƚƌŝĞď͞� ǁŝƌĚ� ƐĞŝƚ� ϭϵϵϴ� ũĞǁĞŝůƐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�

�ĂƵĞƌ�ǀŽŶ�ǌǁĞŝ� :ĂŚƌĞŶ�ǀĞƌůŝĞŚĞŶ͘��Ƶƌ�ϭϯ͘��ƵŇĂŐĞ�ĚĞƌ�

/ŶŝƟĂƟǀĞ�ŚĂďĞŶ�ϰϱ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ĚĞŶ��ŶƚƌĂŐ�ĞƌƐƚŵĂͲ

ůŝŐ� ŽĚĞƌ� ŶĂĐŚ� ĞŝŶĞƌ� hŶƚĞƌďƌĞĐŚƵŶŐ� ŐĞƐƚĞůůƚ͕� ϭϬϯ� ďĞͲ

ǁĂƌďĞŶ� ƐŝĐŚ� Ƶŵ� ĚŝĞ� ZĞ-�ĞƌƟĮǌŝĞƌƵŶŐ͕� ŶĂĐŚĚĞŵ� ƐŝĞ�

ďĞƌĞŝƚƐ� ŝŵ� ǀŽƌŚĞƌŝŐĞŶ��ƵƌĐŚŐĂŶŐ� ĂƵƐŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚ�ǁŽƌͲ

ĚĞŶ�ǁĂƌĞŶ͘� 

�ĂƐ��ĞǁĞƌƚƵŶŐƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶ�ƐĞůďƐƚ�ǀĞƌůćƵŌ�ǌǁĞŝƐƚƵĮŐ͘�/Ŷ�

ĚĞƌ� ĞƌƐƚĞŶ� ^ƚƵĨĞ� ǁĞƌƚĞŶ� ĚŝĞ� WƌŽũĞŬƚǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞŶ�

ĚŝĞ�ĂƵƐŐĞĨƺůůƚĞŶ�&ƌĂŐĞďƂŐĞŶ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ĂƵƐ͘�/Ŷ�

ĚĞƌ�ǌǁĞŝƚĞŶ�^ƚƵĨĞ�ĮŶĚĞŶ�ĚĂŶŶ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ�'ĞƐƉƌćĐŚĞ�

ŵŝƚ�ĚĞŶ��ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞŶ͕� &ƺŚƌƵŶŐƐŬƌćŌĞŶ͕� WĞƌƐŽŶĂůǀĞƌͲ

ĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ�ĚĞƐ��ĞƚƌŝĞďƐƌĂƚƐ� ƐƚĂƩ͘�

�ŝŶ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞƌ�^ĂĐŚǀĞƌƐƚćŶĚŝŐĞŶďĞŝƌĂƚ�ƺďĞƌƉƌƺŌ�ŝŶ�

ĞŝŶĞŵ� ŶćĐŚƐƚĞŶ� ^ĐŚƌŝƩ� ĚŝĞ� �ŝŶƌĞŝĐŚƵŶŐĞŶ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ�

<ŽŶƚƌŽůůǀĞƌĨĂŚƌĞŶ͘��ŝĞƐĞƌ��ĞŝƌĂƚ� ƐĞƚǌƚ� ƐŝĐŚ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ�

ĂƵƐ� �ǆƉĞƌƟŶŶĞŶ� ƵŶĚ� �ǆƉĞƌƚĞŶ� ĚĞƌ� sŽƌĂƌůďĞƌŐĞƌ� >ĂŶͲ

ĚĞƐƌĞŐŝĞƌƵŶŐ͕� ĚĞƌ� �ƌďĞŝƚĞƌŬĂŵŵĞƌ͕� ĚĞŵ� �ƌďĞŝƚƐͲ

ŵĂƌŬƚƐĞƌǀŝĐĞ͕� ĚĞƌ� /ŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞŶǀĞƌĞŝŶŝŐƵŶŐ͕� ĚĞŵ� 'ĞͲ

ǁĞƌŬƐĐŚĂŌƐďƵŶĚ� ƵŶĚ� ĚĞƌ�tŝƌƚƐĐŚĂŌƐŬĂŵŵĞƌ�sŽƌĂƌůͲ

ďĞƌŐ͘� �ĞƵƌƚĞŝůƚ� ǁŝƌĚ� ŶĂĐŚ� ĚĞŶ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ� ,ĂŶĚͲ

ůƵŶŐƐĨĞůĚĞƌŶ� ƵŶĚ� <ƌŝƚĞƌŝĞŶ� ǁŝĞ� ǌ�� �ůƚĞƌŶĨƂƌĚĞƌƵŶŐ͕�

&ĂŵŝůŝĞŶďĞǁƵƐƐƚĞ� hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐŬƵůƚƵƌ͕� �ŚĂŶĐĞŶͲ

ŐůĞŝĐŚŚĞŝƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�&ƺŚƌƵŶŐ͕�tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐ�ĞƚĐ͘�� 

hŶƚĞƌ� ĂŶĚĞƌĞŵ� Őŝůƚ� ĞƐ͕� ĚŝĞ� sĞƌĞŝŶďĂƌŬĞŝƚ� ǀŽŶ� �ĞƌƵĨ�

ƵŶĚ� &ĂŵŝůŝĞ� ǌƵ� ƐƚćƌŬĞŶ͘� sŝĞůĞ� ĞŝŶŚĞŝŵŝƐĐŚĞ� �ĞƚƌŝĞďĞ�

ƚƌĂŐĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ĨĂŵŝůŝĞŶĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞŶ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐͲ

ŬƵůƚƵƌ�ĚĞŶ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�ŵŽĚĞƌŶĞŶ��ƌďĞŝƚƐǁĞůƚ�

ůćŶŐƐƚ�ZĞĐŚŶƵŶŐ�-�ŵŝƚ�ǀŽƌďŝůĚůŝĐŚĞŶ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ƌƵŶĚ�

Ƶŵ�<ĂƌĞŶǌ�ƵŶĚ�tŝĞĚĞƌĞŝŶƐƟĞŐ͕�sćƚĞƌĨƂƌĚĞƌƵŶŐ͕�ĨĂŵŝͲ

ůŝĞŶĨƂƌĚĞƌŶĚĞ�^ĞƌǀŝĐĞůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ďŝƐ�ŚŝŶ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ƐĞŶͲ

ƐŝďůĞŶ� ƐƉƌĂĐŚůŝĐŚĞŶ� hŵŐĂŶŐ͘� �ŝĞ� �Ks/�ϭϵ-WĂŶĚĞŵŝĞ�

ŚĂƚ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ŚŽŚĞŶ�ƵŶĚ�ƌĂƐĐŚĞŶ�

&ůĞǆŝďŝůŝƐŝĞƌƵŶŐ� ŐĞĨƺŚƌƚ� -� ďĞŝ� ĚĞƌ� �ƌďĞŝƚƐƌĞŐĞůƵŶŐ� ;ǌ��

�ďƐĐŚĂīƵŶŐ�ĚĞƌ�<ĞƌŶĂƌďĞŝƚƐǌĞŝƚ͕�ĞƌǁĞŝƚĞƌƚĞƌ�'ůĞŝƚǌĞŝƚͲ

ƌĂŚŵĞŶͿ͕� ĚƵƌĐŚ� ,ŽŵĞŽĸĐĞ-DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ƐŽǁŝĞ�

ŶĞƵĞ��ŝŐŝƚĂůŝƐŝĞƌƵŶŐƐůƂƐƵŶŐĞŶ͘�hŵŐĞŬĞŚƌƚ�ŚĂƚ��ŽƌŽŶĂ�

ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ� ŵĂƐƐŝǀĞ� ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ� ǀĞƌƵƌƐĂĐŚƚ͗�

sŝĞůĞ� �ĞƌƵĨƐƚćƟŐĞ� ůĞŝĚĞŶ� ĂŶ� �ƌƐĐŚƂƉĨƵŶŐƐǌƵƐƚćŶĚĞŶ�

ƵŶĚ�hŶƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ͘��ƵƌĐŚ� dĞĂŵƐƉůŝƫŶŐ� ŬŽŶŶƚĞŶ�ŶĞƵĞ�

DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞ� ŽŌ� ƺďĞƌ� ůĂŶŐĞ� �Ğŝƚ� �ƌďĞŝƚƐŬŽůůĞŐŝŶŶĞŶ�

ƵŶĚ�-ŬŽůůĞŐĞŶ͕�sŽƌŐĞƐĞƚǌƚĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐŬƵůͲ

ƚƵƌ� ŶŝĐŚƚ� ŬĞŶŶĞŶůĞƌŶĞŶ͘� WƌŽĚƵŬƟŽŶƐďĞƚƌŝĞďĞ� ŚĂƩĞŶ�

ǀŽůůĞ��ƵŌƌĂŐƐďƺĐŚĞƌ�ƵŶĚ�ŵƵƐƐƚĞŶ�ƚƌŽƚǌĚĞŵ�ĂƵĨ�<ƵƌǌͲ

ĂƌďĞŝƚ�ƐĐŚĂůƚĞŶ͕�ǁĞŝů�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞ�dĞŝůĞ�ŶŝĐŚƚ�ůŝĞĨĞƌďĂƌ�

ǁĂƌĞŶ͘� �ƵĐŚ� ,ŽŵĞŽĸĐĞ� ŬĂŶŶ� ĂƵĨŐƌƵŶĚ� ƌćƵŵůŝĐŚĞƌ�

�ĞĞŶŐƚŚĞŝƚ� ŽĚĞƌ͕� ǁĞŶŶ� ĚŝĞ� ďĞŶƂƟŐƚĞ� ,ĂƌĚǁĂƌĞ-

�ƵƐƐƚĂƩƵŶŐ� ŽĚĞƌ� /ŶƚĞƌŶĞƚďĂŶĚďƌĞŝƚĞ� ĚĂŚĞŝŵ� ŶŝĐŚƚ�

ǀĞƌĨƺŐďĂƌ� ŝƐƚ͕� ǌƵƌ� �ĞůĂƐƚƵŶŐ�ǁĞƌĚĞŶ͘� hŶĚ� ĚĂƐ� &ĞŚůĞŶ�

ǀŽŶ� ƐŽǌŝĂůĞŶ�<ŽŶƚĂŬƚĞŶ�ŚĂƚ� ŝŶ�ĚĞƌ�<ƌŝƐĞ� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ�ĂůͲ

ůĞŝŶƐƚĞŚĞŶĚĞŶ��ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞŶ�ǌƵ�ƐĐŚĂīĞŶ�ŐĞŵĂĐŚƚ͘� 

�ŶŐĞƐŝĐŚƚƐ� ƐŽůĐŚĞƌ� dƌĞŶĚƐ� ŝƐƚ� &ĂŵŝůŝĞŶĨƌĞƵŶĚůŝĐŚŬĞŝƚ�

ŵĞŚƌ� ĚĞŶŶ� ũĞ� ĞŝŶ� ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞƌ� &ĂŬƚŽƌ� ŝŵ�tĞƩďĞͲ

ǁĞƌď͕�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�DŽƟǀĂƟŽŶ͕�ĚŝĞ� ƐƚćƌŬĞƌĞ��ŝŶͲ

ĚƵŶŐ�ĚĞƌ��ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞŶ�ǌƵŵ��ĞƚƌŝĞď͕�ŐĞƌŝŶŐĞƌĞ�WĞƌƐŽͲ

ŶĂůŇƵŬƚƵĂƟŽŶ� ƐŽǁŝĞ� ǁĞŶŝŐĞƌ� <ƌĂŶŬĞŶƐƚćŶĚĞ� ƵŶĚ�

&ĞŚůǌĞŝƚĞŶ͘� 

�ĞƌŝĐŚƚĞ 



ϱ 

<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�'ĂƐĐŚƵƌŶ 

EŝŬŽůĂƵƐĨĞŝĞƌ 

/ŵ� �ĞǌĞŵďĞƌ� ĨĞŝĞƌƚĞŶ� ǁŝƌ� ŝŵ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ� ƵŶƐĞƌĞ�

EŝŬŽůĂƵƐĨĞŝĞƌ͘� �ŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ůŝĞƘĞŶ� ƐŝĐŚ� ďĞŝ� ĞŝŶĞŵ� ůƵƐƟͲ

ŐĞŶ�<ĂƐƉĞƌůƚŚĞĂƚĞƌ�ƵŶƚĞƌŚĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝĞ�ƐƚĂƵŶƚĞŶ�ƐĞŚƌ͕�

ĂůƐ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�sŽƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĞŝŶ�ŐƌŽƘĞƌ�<Žƌď�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ŐĞͲ

ĨƺůůƚĞŶ� EŝŬŽůĂƵƐƐćĐŬĐŚĞŶ� ǀŽƌ� ĚĞƌ� dƺƌĞ� ƐƚĂŶĚ͘� >ĞďŬƵͲ

ĐŚĞŶ͕� DĂŶĚĂƌŝŶĞŶ͕� EƺƐƐĞ� ƵŶĚ� ŶŽĐŚ� ĞƚǁĂƐ� �Ğŝƚ� ŝŵ�

^ĐŚŶĞĞ�ŵĂĐŚƚĞŶ�ĚĞŶ�dĂŐ�ŬŽŵƉůĞƩ͘�� 

 

^ĐŚĂƩĞŶƚŚĞĂƚĞƌ� 

�ŵ�Ϯϯ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ�ĚƵƌŌĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�

tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ŝŶ�&Žƌŵ�ĞŝŶĞƐ�^ĐŚĂƩĞŶƚŚĞĂƚĞƌƐ�

ĨƌĞƵĞŶ͘�'ĂŶǌ�ŐĞƐƉĂŶŶƚ�ƵŶĚ�ŶĞƵŐŝĞƌŝŐ�ďůŝĐŬƚĞŶ� ƐŝĞ�ĂƵĨ�

ĚŝĞ� ^ĐŚĂƩĞŶĮŐƵƌĞŶ� ĂŶ� ĚĞƌ� tĂŶĚ� ƵŶĚ� ĨƌĞƵƚĞŶ� ƐŝĐŚ͕�

ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ƐĞůďƐƚ�ŵŝƚ�>ŝĐŚƚ�ƵŶĚ�^ĐŚĂƩĞŶ�ǌƵ�ĞǆƉĞƌŝͲ

ŵĞŶƟĞƌĞŶ͘�EĂĐŚ�ĞŝŶĞƌ� ůĞĐŬĞƌĞŶ� :ĂƵƐĞ�ƵŶĚ�ŐĞŵĞŝŶƐĂͲ

ŵĞƌ� ^ƉŝĞůǌĞŝƚ� ǀĞƌĂďƐĐŚŝĞĚĞƚĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐ� ŝŶ� ĚŝĞ� tĞŝŚͲ

ŶĂĐŚƚƐĨĞƌŝĞŶ͘� 

 

^ŬŝŬƵƌƐ 

sŽŵ� ϭϳ͘� ďŝƐ� Ϯϭ͘� :ćŶŶĞƌ� ϮϬϮϮ� ĨĂŶĚ� ƵŶƐĞƌ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌͲ

ƚĞŶƐŬŝŬƵƌƐ�ƐƚĂƩ͘��ŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŚĂƩĞŶ�ǀŝĞů�^ƉĂƘ�ĚĂďĞŝ�ƵŶĚ�

ƐƚĞŝŐĞƌƚĞŶ�ǀŽŶ�dĂŐ�ǌƵ�dĂŐ� ŝŚƌ�<ƂŶŶĞŶ͘��Ƶŵ��ďƐĐŚůƵƐƐ�

ĚĞƌ� tŽĐŚĞ� ĨĂŶĚ� ĞŝŶ� ^ŬŝƌĞŶŶĞŶ� ƐƚĂƩ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ�

ǁƵƌĚĞŶ� ŵŝƚ� DĞĚĂŝůůĞŶ� ďĞůŽŚŶƚ͘� sŝĞůĞŶ� �ĂŶŬ� ĂŶ� ĚŝĞ�

^ŬŝƐĐŚƵůĞ�'ĂƐĐŚƵƌŶ-WĂƌƚĞŶĞŶ͘ 

 

&ĂƐĐŚŝŶŐƐĨĞŝĞƌ 

�ŵ�&ĂƐĐŚŝŶŐƐĚŝĞŶƐƚĂŐ�ŐŝŶŐ�ĞƐ� ŝŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ƌŝĐŚƟŐ�

ƌƵŶĚ͘� �ŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ŬĂŵĞŶ� ŝŶ� ƚŽůůĞŶ� <ŽƐƚƺŵĞŶ͕� ƚĂŶǌƚĞŶ�

ǌƵ� ůƵƐƟŐĞŶ�>ŝĞĚĞƌŶ�ƵŶĚ� ůŝĞƘĞŶ�ƐŝĐŚ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞƌ��ĂƵďĞƌͲ

ƐŚŽǁ�ďĞŐĞŝƐƚĞƌŶ͘�tŝƌ�ǀĞƌďƌĂĐŚƚĞŶ�ĞŝŶĞŶ�ƐĐŚƂŶĞŶ�sŽƌͲ

ŵŝƩĂŐ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ͘� �ŝĞ� &ƵŶŬĞŶǌƵŶŌ� 'ĂƐĐŚƵƌŶ� ƐƉĞŶͲ

ĚŝĞƌƚĞ� ƵŶƐ� &ĂƐĐŚŝŶŐƐŬƌĂƉĨĞŶ͕� ĞŝŶ� ŐƌŽƘĞƐ� �ĂŶŬĞƐĐŚƂŶ�

ĚĂĨƺƌ͘� 

�ĞƌŝĐŚƚĞ 



ϲ 

�ĞƌŝĐŚƚĞ 

�ůĞƐƐĂŶĚƌŽ�,ćŵŵĞƌůĞ� 

�ůĞƐƐĂŶĚƌŽ�,ćŵŵĞƌůĞ�ŚŽůƚ�'ŽůĚ� ŝŶ�WĞŬŝŶŐ� -� ŚĞƌǌůŝĐŚĞ�

'ƌĂƚƵůĂƟŽŶ͘ 

EĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�ƉĂĐŬĞŶĚĞŶ�&ŝŶĂůĞ�ŝŶŬůƵƐŝǀĞ�&ŽƚŽĮŶŝƐŚ�ĚĂƌĨ�

ƐŝĐŚ� ͣ/ǌǌŝ͞� KůǇŵƉŝĂƐŝĞŐĞƌ� ŶĞŶŶĞŶ͘� /ŵ� ŐƌŽƘĞŶ� &ŝŶĂůĞ�

ŬŽŶŶƚĞ� ƐŝĐŚ� �ůĞƐƐĂŶĚƌŽ� ,ćŵŵĞƌůĞ� ŐĞŐĞŶ� �ůŝŽƚ� 'ƌŽŶͲ

ĚŝŶ�ƵŶĚ�KŵĂƌ�sŝƐŝŶƟŶ�ĚƵƌĐŚƐĞƚǌĞŶ͘�dĞĂŵŬŽůůĞŐĞ� :ƵůŝͲ

ĂŶ�>ƺŌŶĞƌ�ďĞůĞŐƚĞ�ĚĞŶ�ϰ͘�WůĂƚǌ͘� 

EĂĐŚ� ƐĞŝŶĞƌ� ,ĞŝŵŬĞŚƌ� ĂƵƐ� �ŚŝŶĂ� ůŝĞƘ� ĞƐ� ƐŝĐŚ� ƐĞŝŶĞ�

,ĞŝŵĂƚŐĞŵĞŝŶĚĞ� 'ĂƐĐŚƵƌŶ� ŶĂƚƺƌůŝĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ŶĞŚŵĞŶ͕�

ŝŚŶ� ŐĞďƺŚƌĞŶĚ� ǌƵ� ĞŵƉĨĂŶŐĞŶ͘� /Ŷ� �ĞŐůĞŝƚƵŶŐ� ƐĞŝŶĞƌ�

&ĂŵŝůŝĞ� ůŝĞĨ� ,ćŵŵĞƌůĞ� ƵŶƚĞƌ� ĚĞŶ� ĂůƐ� ^ƉĂůŝĞƌ� ŐĞŚĂůƚĞͲ

ŶĞŶ� ^ŬŝĞƌŶ� ĚĞƌ� ũƵŶŐĞŶ� 'ĞŶĞƌĂƟŽŶ� ĞŝŶ͘� �Ğƌ� ^ŬŝĐůƵď�

'ĂƐĐŚƵƌŶ͕� ^ŬŝĐůƵď� DŽŶƚĂĨŽŶ͕� ĚŝĞ� �ƺƌŐĞƌŵƵƐŝŬ� 'ĂͲ

ƐĐŚƵƌŶ-WĂƌƚĞŶĞŶ� ƐŽǁŝĞ� ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ� 'ƌĂƚƵůĂŶƚĞŶ� ĞŵƉͲ

ĮŶŐĞŶ��ůĞƐƐĂŶĚƌŽ�ƵŶƚĞƌ�ƚŽƐĞŶĚĞŵ��ƉƉůĂƵƐ͘� 

hŶƚĞƌ� ĂŶĚĞƌĞŵ� ŐƌĂƚƵůŝĞƌƚĞŶ� >ĂŶĚĞƐŚĂƵƉƚŵĂŶŶ� DĂŐ͘�

DĂƌŬƵƐ� tĂůůŶĞƌ� ƐŽǁŝĞ� ^ƉŽƌƚůĂŶĚĞƐƌćƟŶ� DĂƌƟŶĂ�

ZƺƐĐŚĞƌ͕� D��� D^Đ͕� ƵŶĚ� ƺďĞƌƌĞŝĐŚƚĞŶ� ĚĂƐ� 'ŽůĚĞŶĞ�

^ƉŽƌƚĞŚƌĞŶǌĞŝĐŚĞŶ�ĚĞƐ�>ĂŶĚĞƐ�sŽƌĂƌůďĞƌŐ͘� 

DĂŶƵĞů� �ŝƚƐĐŚŶĂƵ͕� 'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞƌ� ǀŽŶ� DŽŶƚĂĨŽŶ�

dŽƵƌŝƐŵƵƐ͕� �ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ� �ĂŶŝĞů� ^ĂŶĚƌĞůů͕� DĂƌƟŶ�

KďĞƌŚĂŵŵĞƌ͕�'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞƌ�ĚĞƌ�^ŝůǀƌĞƩĂ�DŽŶƚĂĨŽŶ�

�ĞƌŐďĂŚŶĞŶ�'ŵď,�ƵŶĚ�ǀŝĞůĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ŐĞŚƂƌƚĞŶ�ĞďĞŶƐŽ�

ǌƵ�ĚĞŶ�'ƌĂƚƵůĂŶƚĞŶ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞŵ�ƐƉĞǌŝĞůůĞŶ�dĂŐ͕�ǁŝĞ�ĚŝĞ�

^ƉŽƌƚůĞŐĞŶĚĞŶ�WĂƚƌŝŬ�KƌƚůŝĞď͕��ŶŝƚĂ�tĂĐŚƚĞƌ�ƵŶĚ�DĂͲ

ƌŝŽ�ZĞŝƚĞƌ͘� 

^ĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ�ǁƵƌĚĞŶ�ĂƵĐŚ�'ĞƐĐŚĞŶŬĞ�ƺďĞƌƌĞŝĐŚƚ�

ƵŶĚ�ƐŽ�ŬŽŶŶƚĞ��ǀĂ�WŝŶŬĞůŶŝŐ�-�^ŬŝƐƉƌŝŶŐĞƌŝŶ� ŝŵ�PƐƚĞƌͲ

ƌĞŝĐŚŝƐĐŚĞŶ� dĞĂŵ� -� ĞŝŶĞ�DŽƟǀƚŽƌƚĞ� ƺďĞƌŐĞďĞŶ͕� ƺďĞƌ�

ǁĞůĐŚĞ�ƐŝĐŚ��ůĞƐƐĂŶĚƌŽ�,ćŵŵĞƌůĞ�ƐŝĐŚƚůŝĐŚ�ĨƌĞƵƚĞ͘� 

&ŽƚŽƐ͗�ǀŽů͘Ăƚ 

 



ϳ 

�ĞƌŝĐŚƚĞ 

tŝŶƚĞƌĚŝĞŶƐƚ 

KďǁŽŚů�ĚĞƌ�ŚĞƵƌŝŐĞ�tŝŶƚĞƌ�ĞƚǁĂƐ�ǁĞŶŝŐĞƌ�^ĐŚŶĞĞ�ĂůƐ�

ŝŵ� sŽƌũĂŚƌ� ďƌĂĐŚƚĞ͕� ŵƵƐƐƚĞŶ� ĚŝĞ� ^ƚƌĂƘĞŶ͕� 'ĞŚǁĞŐĞ͕�

sŽƌƉůćƚǌĞ� ƵŶĚ� ĚĞƌŐůĞŝĐŚĞŶ� ĚĞŶŶŽĐŚ� ĨĂƐƚ� ƚćŐůŝĐŚ� ǀŽŶ�

^ĐŚŶĞĞ�ďĞĨƌĞŝƚ�ďǌǁ͘�ŐĞƐƚƌĞƵƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

 

ZŽŚƌďƌƵĐŚ�WĂƌƚĞŶĞŶ� 

<Ƶƌǌ� ǀŽƌ� tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ� ǁƵƌĚĞ� ďĞŝ� ĞŝŶĞƌ� ,ĂƵƐǌƵĨĂŚƌƚ�

ĞŝŶ� ZŽŚƌďƌƵĐŚ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞǁĂƐƐĞƌůĞŝƚƵŶŐ� ĨĞƐƚŐĞͲ

ƐƚĞůůƚ͘� �ŝĞ� ĚĞĨĞŬƚĞ� >ĞŝƚƵŶŐ�ǁƵƌĚĞ�ŵŝƩĞůƐ� �ĂŐŐĞƌ� ĨƌĞŝͲ

ŐĞůĞŐƚ� ƵŶĚ� ĚƵƌĐŚ� ƵŶƐĞƌ� �ĂƵŚŽŌĞĂŵ� ƌĞƉĂƌŝĞƌƚ͘� �Ğƌ�

^ĐŚĂĚĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ�ƐŽ�ƌĂƐĐŚ�ďĞŚŽďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

 

sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ�^ŽŵŵĞƌ 

�ĞƌǌĞŝƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ĞŝŶŝŐĞ�^ŝƚǌďćŶŬĞ�ŶĞƵ�ŐĞďĂƵƚ�ďǌǁ͘�ƐĂͲ

ŶŝĞƌƚ͘� �ƵĚĞŵ� ǁĞƌĚĞŶ� ŶĞƵĞ� ^ŽŵŵĞƌůŝĞŐĞŶ� ŐĞĨĞƌƟŐƚ͘��

sŽŶ�ĚĞƌ�,ŽůǌďĞĂƌďĞŝƚƵŶŐ�ďŝƐ�ŚŝŶ�ǌƵŵ�ĨĞƌƟŐĞŶ��ŶƐƚƌŝĐŚ�

ǁĞƌĚĞŶ� ĚŝĞ� tĂŶĚĞƌďćŶŬĞ� ŐĞƌĂĚĞ� ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞƚ͘� �ŝĞƐĞ�

ǁĞƌĚĞŶ� ŝŵ� &ƌƺŚũĂŚƌͬ^ŽŵŵĞƌ� ŝŵ� KƌƚƐŐĞďŝĞƚ� ǀĞƌƚĞŝůƚ�

ƵŶĚ�ĂƵĨŐĞƐƚĞůůƚ͘ 

 

^ĂŶŝĞƌƵŶŐ�'ĞŵĞŝŶĚĞǁŽŚŶƵŶŐ 

hŶƚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŵ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ��ĂƵŚŽĨŵŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ŵŽŵĞŶƚĂŶ�

ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� tŽŚŶƵŶŐƐƐĂŶŝĞƌƵŶŐ� ŝŶ� WĂƌƚĞŶĞŶ� 

ďĞƐĐŚćŌŝŐƚ͘� �ŝĞ� tŽŚŶƵŶŐ� ǁŝƌĚ� ŬŽŵƉůĞƩ� ƐĂŶŝĞƌƚ͘� /Ŷ�

ĚĞŶ��ŝŵŵĞƌŶ͕�ĚĞƌ�<ƺĐŚĞ�ƵŶĚ�ĚĞŵ��ĂĚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŐĞƌĂĚĞ�

ĚŝĞ� dĂƉĞƚĞŶ͕� &ůŝĞƐĞŶ͕� ĚĞƌ� WƵƚǌ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� &ƵƘďƂĚĞŶ�

ĞŶƞĞƌŶƚ͘� 

/Ŷ�ǁĞŝƚĞƌĞƌ� &ŽůŐĞ�ǁĞƌĚĞŶ� ĚŝĞ� �ůĞŬƚƌŽůĞŝƚƵŶŐĞŶ� ƐŽǁŝĞ�

ĚŝĞ� ,ĞŝǌƵŶŐƐ-� ƵŶĚ� ^ĂŶŝƚćƌĂŶůĂŐĞŶ� ĞƌŶĞƵĞƌƚ͕� ǌƵĚĞŵ�

ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�tćŶĚĞ�ŶĞƵ�ǀĞƌƉƵƚǌƚ�ƵŶĚ�ŐĞŵĂůƚ͘� 

�ďƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ� ƐŽůů� ĚĂŶŶ� ĚĂƐ� �ĂĚĞǌŝŵŵĞƌ͕� ĚĞƌ� &ƵƘďŽͲ

ĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�/ŶŶĞŶƚƺƌĞŶ�ĞƌŶĞƵĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

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



ϭϮ 

�ĞƌŝĐŚƚĞ 



ϵ 

dŽƵƌŝƐŵƵƐ 

DŽŶƚĂĨŽŶĞƌ��ćĚĞƌƐŽŵŵĞƌ�ϮϬϮϮ 

sŽŵ�Ϭϰ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϮϮ�ďŝƐ�ǌƵŵ�Ϯϵ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϮϮ�Őŝďƚ�ĞƐ�ĂƵĨ�

ĨŽůŐĞŶĚĞ�^ĂŝƐŽŶŬĂƌƚĞŶ�ĞŝŶĞŶ�ZĂďĂƩ�ǀŽŶ�ϭϬ�й�ŝŵ�sŽƌͲ

ǀĞƌŬĂƵĨ͗ 

�ůƉĞŶďĂĚ�^ĐŚƌƵŶƐ-dƐĐŚĂŐŐƵŶƐ� � ͼ� � &ƌĞŝďĂĚ�WĂƌƚĞŶĞŶ� � ͼ��

DŽƵŶƚĂŝŶ��ĞĂĐŚ�'ĂƐĐŚƵƌŶ�ͼ� ��ůůǁĞƩĞƌďĂĚ��ƋƵĂƌĞŶĂ�ͼ��

DŽŶƚĂĨŽŶ� ŝŶ�^ƚ͘�'ĂůůĞŶŬŝƌĐŚ� � ͼ� �ZćƟŬŽŶďĂĚ�sĂŶĚĂŶƐ� ͼ��

DŽŶƚĂĨŽŶĞƌ��ĂĚĞƐƉĂƐƐ 

 

sŽƌǀĞƌŬĂƵĨƐƐƚĞůůĞŶ͗� 

· �ůƉĞŶďĂĚ�dƐĐŚĂŐŐƵŶƐ 

· DŽƵŶƚĂŝŶ��ĞĂĐŚ�'ĂƐĐŚƵƌŶ 

· 'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�^ƚ͘�'ĂůůĞŶŬŝƌĐŚ 

· 'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�sĂŶĚĂŶƐ�;�ƺƌŐĞƌƐĞƌǀŝĐĞƐƚĞůůĞͿ 

 

PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ� sŽƌǀĞƌŬĂƵĨƐƐƚĞůůĞŶ� –� Ϭϰ͘� �Ɖƌŝů� ϮϬϮϮ�

ďŝƐ�Ϯϵ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϮϮ� 

· �ůƉĞŶďĂĚ� ^ĐŚƌƵŶƐ-dƐĐŚĂŐŐƵŶƐ� ƵŶĚ� DŽƵŶƚĂŝŶ�

�ĞĂĐŚ�'ĂƐĐŚƵƌŶ͗ 

 DŽŶƚĂŐ�ďŝƐ�&ƌĞŝƚĂŐ�ǀŽŶ�ϭϰ͗ϬϬ�hŚƌ�ďŝƐ�ϭϳ͗ϬϬ�hŚƌ��

 ;ĂƵƐŐĞŶŽŵŵĞŶ�ϭϴ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϮϮͿ 

 

· 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ^ƚ͘� 'ĂůůĞŶŬŝƌĐŚ� ƵŶĚ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ�

sĂŶĚĂŶƐ͗� ũĞǁĞŝůƐ� ǌƵ� ĚĞŶ� PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ� ĚĞƌ�

'ĞŵĞŝŶĚĞćŵƚĞƌ 

 

t/�,d/'�Z�,/Et�/^ 

�ƵĨŐƌƵŶĚ� ĚĞƌ� �ŽƌŽŶĂ-^ŝƚƵĂƟŽŶ� ;ůĂƵƚ� �Ks/�-ϭϵ-

^ĐŚƵƚǌŵĂƘŶĂŚŵĞŶǀĞƌŽƌĚŶƵŶŐͿ�ŬĂŶŶ�ĞŝŶĞ��ƵŐĂŶŐƐďĞͲ

ƐĐŚƌćŶŬƵŶŐ� ĚĞƌ� �ĂĚĞŐćƐƚĞ� ŝŶ� ĚĞŶ� �ćĚĞƌŶ� ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ�

ƐĞŝŶ͘� �Ğŝŵ� <ĂƵĨ� ĞŝŶĞƌ� ^ĂŝƐŽŶŬĂƌƚĞ� ďĞƐƚĞŚƚ� ŬĞŝŶ� �ŶͲ

ƐƉƌƵĐŚ�ĂƵĨ�ƵŶĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚĞŶ��ĂĚĞĞŝŶůĂƐƐ͘�/ŶĨŽƌŵĂƟͲ

ŽŶĞŶ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�ƐŝĞ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ��ĂĚĞƐĂŝƐŽŶ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŶ�

�ćĚĞƌƚĞůĞĨŽŶŶƵŵŵĞƌŶ� ;ǁćŚƌĞŶĚ� ĚĞŶ� PīŶƵŶŐƐǌĞŝͲ

ƚĞŶͿ͘ 

 

^ĂŝƐŽŶĞƌƂīŶƵŶŐ 

· �ůůǁĞƩĞƌďĂĚ��ƋƵĂƌĞŶĂ� Ϭϭ͘�DĂŝ�ϮϬϮϮ 

· �ůƉĞŶďĂĚ�DŽŶƚĂĨŽŶ  ϮϬ͘�DĂŝ�ϮϬϮϮ 

· DŽƵŶƚĂŝŶ��ĞĂĐŚ  ϮϬ͘�DĂŝ�ϮϬϮϮ 

· ZćƟŬŽŶďĂĚ�sĂŶĚĂŶƐ� Ϯϲ͘�DĂŝ�ϮϬϮϮ 

· &ƌĞŝďĂĚ�WĂƌƚĞŶĞŶ  ϭϱ͘�:ƵŶŝ�ϮϬϮϮ 



ϭϬ 

ͣŐŚƂƌŝŐ�ĨĞƐĐŚƚĂ͞�ŝŵ�DŽŶƚĂĨŽŶ 

dŽƵƌŝƐŵƵƐ 

/ŵ� DŽŶƚĂĨŽŶ� ƐƚĞŚĞŶ� EĂĐŚŚĂůƟŐŬĞŝƚ� ƵŶĚ� ƐŽƌŐƐĂŵĞƌ�

hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌ�ŝŵ�DŝƩĞůƉƵŶŬƚ͘��ŝĞ�/ŶŝƟĂƟǀĞ�

ͣŐŚƂƌŝŐ� ĨĞƐĐŚƚĂ͞� ŝŶĨŽƌŵŝĞƌƚ�ďĞŝŵ� /ŶĨŽĂďĞŶĚ� Ĩƺƌ�sĞƌͲ

ĞŝŶĞ�Ăŵ�ϭϴ͘�Dćƌǌ�ϮϬϮϮ�ŝŶ�sĂŶĚĂŶƐ͘� 

 

�ƵĨ�/ŶŝƟĂƟǀĞ�ĚĞƌ�DŽŶƚĂĨŽŶĞƌ�>ĂŶĚƚĂŐƐǀŝǌĞƉƌćƐŝĚĞŶƟŶ�

DŽŶŝŬĂ�sŽŶŝĞƌ�ŚĂďĞŶ�ĚĞƌ�^ƚĂŶĚ�DŽŶƚĂĨŽŶ͕�DŽŶƚĂĨŽŶ�

dŽƵƌŝƐŵƵƐ͕� ĚŝĞ� ͣt/DK� –� tŝƌƚƐĐŚĂŌ� DŽŶƚĂĨŽŶ͞� ƵŶĚ�

ĚĂƐ� KƌƚƐŵĂƌŬĞƟŶŐ� ^ĐŚƌƵŶƐ-dƐĐŚĂŐŐƵŶƐͬ�ŬƟǀƉĂƌŬ�

DŽŶƚĂĨŽŶ� ŝŵ�sŽƌũĂŚƌ�ĞŝŶĞŶ� ƌĞŐŝŽŶĂůǁĞŝƚĞŶ��ĞƐĐŚůƵƐƐ�

ŐĞĨĂƐƐƚ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�<ŽŶǌĞƉƚ�ĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ͕�ǁŝĞ� ŝŵ�dĂů� ŝŶ��ƵͲ

ŬƵŶŌ� ŶŽĐŚ� ŶĂĐŚŚĂůƟŐĞƌ͕� ƵŵǁĞůƞƌĞƵŶĚůŝĐŚĞƌ� ƵŶĚ�

ƉůĂƐƟŬĨƌĞŝĞƌ�ŐĞĨĞŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘� 

�ůƐ� ƉƌŝŵćƌĞƐ� �ŝĞů� Őŝůƚ� ĚŝĞ� �ƚĂďůŝĞƌƵŶŐ� ĞŝŶĞƌ� ŶĂĐŚŚĂůƟͲ

ŐĞŶ� ƵŶĚ� ŬůŝŵĂĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞŶ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐƐŬƵůƚƵƌ͘� �ŝĞ�

sĞƌŵĞŝĚƵŶŐ� ƵŶĚ� ZĞĚƵǌŝĞƌƵŶŐ� ǀŽŶ� �ďĨĂůů� ;ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�

WůĂƐƟŬͿ͕� ĚĞƌ� �ŝŶƐĂƚǌ� ǀŽŶ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞŶ� WƌŽĚƵŬƚĞŶ͕� ĚŝĞ�

ŬůŝŵĂĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞ��Ŷ-� ƵŶĚ��ďƌĞŝƐĞ� ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�ZĞƐƐŽƵƌͲ

ĐĞŶƐĐŚŽŶƵŶŐ� ďĞŝ� ĚĞƌ� WůĂŶƵŶŐ� ǀŽŶ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�

ŬƂŶŶĞŶ�ĂůƐ�ŬŽŶŬƌĞƚĞ�hŵƐĞƚǌƵŶŐƐƉƵŶŬƚĞ�ŐĞŶĂŶŶƚ�ǁĞƌͲ

ĚĞŶ͘� 

 

/ŶĨŽĂďĞŶĚ�Ĩƺƌ�sĞƌĞŝŶĞ� 

hŵ� ŵƂŐůŝĐŚƐƚ� ǀŝĞůĞ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƌ� ŝŶƐ� �ŽŽƚ� ŚŽůĞŶ� ǌƵ�

ŬƂŶŶĞŶ͕�ĮŶĚĞƚ�Ăŵ� 

 

&ƌĞŝƚĂŐ͕�ϭϴ͘�Dćƌǌ�ϮϬϮϮ͕� 

ϭϴ͗ϬϬ�hŚƌ͕� 

ŝŶ�ĚĞƌ�ZćƟŬŽŶŚĂůůĞ�sĂŶĚĂŶƐ� 

 

ĞŝŶ�ƂīĞŶƚůŝĐŚĞƌ� /ŶĨŽĂďĞŶĚ�ǌƵŵ�dŚĞŵĂ�ͣŐŚƂƌŝŐ� ĨĞƐĐŚͲ

ƚĂ͞�ƐƚĂƩ�-�ǌƵ�ĚĞŵ�sĞƌƚƌĞƚĞƌ�ǀŽŶ�ũĞĚĞŵ�sĞƌĞŝŶ�ĚĞƌ�dĂůͲ

ƐĐŚĂŌ� ŚĞƌǌůŝĐŚ� ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ� ƐŝŶĚ͘� ͣ�ĂďĞŝ� ǁĞƌĚĞŶ� ǁŝƌ�

ĚĂƐ�WƌŽũĞŬƚ�ĂƵƐĨƺŚƌůŝĐŚ�ǀŽƌƐƚĞůůĞŶ͕͞� ĨƌĞƵƚ�ƐŝĐŚ�DŽŶŝŬĂ�

sŽŶŝĞƌ� ŝŵ� EĂŵĞŶ� ĚĞƐ� ŐĞƐĂŵƚĞŶ� WƌŽũĞŬƩĞĂŵƐ� ƐĐŚŽŶ�

ũĞƚǌƚ�ĂƵĨ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ�/ŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞ͘� 

hŵĨƌĂŐĞ�>ĞďĞŶƐƋƵĂůŝŵĞƚĞƌ� 

'ƌƺĂƘ�Eŝ�ůŝĞďĞ�DƵŶƚĂĨƵŶĞƌ͕ 

ĞŝŶĞ� ŚĞƌǀŽƌƌĂŐĞŶĚĞ� >ĞďĞŶƐƋƵĂůŝƚćƚ� ŝƐƚ� ĚĞƌ� ŽƉƟŵĂůĞ�

EćŚƌďŽĚĞŶ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�ůĞďĞŶĚŝŐĞ��ƵŬƵŶŌ͘ 

Dŝƚ�,ŝůĨĞ�ĚĞƌ�hŵĨƌĂŐĞ�>ĞďĞŶƐƋƵĂůŝŵĞƚĞƌ�>YDΠ�ǁŽůůĞŶ�

ǁŝƌ� ŚĞƌĂƵƐĮŶĚĞŶ͕� ǁŝĞ� ǁŽŚů� ĚƵ� ĚŝĐŚ� ŝŵ� DŽŶƚĂĨŽŶ�

ĨƺŚůƐƚ͕� ǁĂƐ� ĚƵ� Ěŝƌ�ǁƺŶƐĐŚƐƚ͕�ǁĂƐ� Ěŝƌ� ^ŽƌŐĞŶ� ďĞƌĞŝƚĞƚ�

ƵŶĚ�ǁŝĞ�ǁŝƌ� ƵŶƐĞƌ�DŽŶƚĂĨŽŶ�ŶŽĐŚ� ůĞďĞŶƐǁĞƌƚĞƌ�ƵŶĚ�

ĂƩƌĂŬƟǀĞƌ�ŵĂĐŚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 

�ŝƩĞ�Ŷŝŵŵ�Ěŝƌ�ϭϬ�DŝŶƵƚĞŶ��Ğŝƚ�ƵŶĚ�ŐĞƐƚĂůƚĞ�ŵŝƚ͗�ĚĞŝͲ

ŶĞ�DĞŝŶƵŶŐ� ďŝůĚĞƚ� ĚŝĞ� 'ƌƵŶĚůĂŐĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�tĞŝƚĞƌĞŶƚͲ

ǁŝĐŬůƵŶŐ�ƵŶƐĞƌĞƐ�>ĞďĞŶƐƌĂƵŵƐ͘ 

,/�Z�ŐĞŚƚǲƐ�ǌƵƌ�hŵĨƌĂŐĞ͗ 

>YD��ůůŐĞŵĞŝŶ͗  

ŚƩƉƐ͗ͬͬĚĞ͘ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ŶĞƚͬƌͬŵŽŶƚĂĨŽŶϮϬϮϮ 

 

>YD�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�ϭϯ-ϭϴ͗  

ŚƩƉƐ͗ͬͬĚĞ͘ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ŶĞƚͬƌͬŵŽŶƚĂĨŽŶϮϬϮϮƚĞĞŶƐ 

 

sŝĞůĞŶ�ůŝĞďĞŶ��ĂŶŬ�Ĩƺƌ�ĚĞŝŶĞ�dĞŝůŶĂŚŵĞ͊ 



ϭϭ 

^ŝĞ�ƉůĂŶĞŶ�ĚĞŶ�EĞƵďĂƵ�ĞŝŶĞƐ��ŝŐĞŶŚĞŝŵƐ͍�^ŝĞ�ŵƂĐŚͲ

ƚĞŶ� /ŚƌĞ� ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞ� tŽŚŶƵŶŐ� ǀĞƌŐƌƂƘĞƌŶ͕� ĞŝŶ� 'ĂƌͲ

ƚĞŶŚćƵƐĐŚĞŶ� ĞƌƌŝĐŚƚĞŶ� ŽĚĞƌ� /Śƌ� ,ĂƵƐ� ĞŶĞƌŐĞƟƐĐŚ� ƐĂͲ

ŶŝĞƌĞŶ͍� �ĂŶŶ� ĮŶĚĞŶ� ^ŝĞ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞŵ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ� ŝŵ�

�ĂƵĂŵƚ͕� ,ĞƌƌŶ� �ĂŶŝĞů� �ƌƵŐŐĞƌ� ;нϰϯ� ϱϱϱϴ� ϴϮϬϮ-

ϭϱͿ͕ ĚĞŶ�ƌŝĐŚƟŐĞŶ��ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ͘  � 

EĞƵ� ĂƵĨ� ƵŶƐĞƌĞƌ� ,ŽŵĞƉĂŐĞ� ǁǁǁ͘ŐĂƐĐŚƵƌŶ-

ƉĂƌƚĞŶĞŶ͘Ăƚ� ĮŶĚĞƚ� ƐŝĐŚ� ƵŶƚĞƌ� �ƺƌŐĞƌƐĞƌǀŝĐĞ� ĂƵĐŚ� ĚĞƌ�

DĞŶƺƉƵŶŬƚ� ͣ�ĂƵĞŶ͘͞��ŝĞƐĞƌ� ŐůŝĞĚĞƌƚ� ƐŝĐŚ� ŝŶ� ĨŽůŐĞŶĚĞ�

WƵŶŬƚĞ͗� 

 

�ĂƵŐĞƐĞƚǌ 

�Ğƌ� >ŝŶŬ� ĨƺŚƌƚ� ĚŝƌĞŬƚ� ǌƵŵ� sŽƌĂƌůďĞƌŐĞƌ� �ĂƵŐĞƐĞƚǌ� ŝŶ�

ĚĞƌ�ŐĞůƚĞŶĚĞŶ�&ĂƐƐƵŶŐ͘� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

,ćƵĮŐĞ�&ƌĂŐĞŶ 

&ŽůŐĞŶĚĞ�&ƌĂŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞƚ͗ 

· tŝĞ�ŐĞŚĞ�ŝĐŚ�Ăŵ��ĞƐƚĞŶ�ǀŽƌ͕�ǁĞŶŶ�ŝĐŚ�ĞŝŶ��ĂƵͲ

ǀŽƌŚĂďĞŶ�ƉůĂŶĞ͍ 

· tĂƐ� ŝƐƚ� ĞŝŶ� �ŶĞƌŐŝĞĂƵƐǁĞŝƐ� ƵŶĚ� ǁĂƌƵŵ� ŵƵƐƐ�

ŝĐŚ�ĚŝĞƐĞŶ�ĞƌƐƚĞůůĞŶ�ůĂƐƐĞŶ͍ 

· tŝĞ� ůĂŶŐĞ� Śćůƚ� ŵŝĐŚ� ĚĂƐ� �ĂƵďĞǁŝůůŝŐƵŶŐƐǀĞƌͲ

ĨĂŚƌĞŶ�ĂƵĨ͍ 

· tĂƐ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĞŝŶĞƌ��ĂƵĂŶͲ

ǌĞŝŐĞ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞƌ��ĂƵďĞǁŝůůŝŐƵŶŐ͍ 

· �ĞŶƂƟŐĞ� ŝĐŚ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞ� �ŝŶĨƌŝĞĚƵŶŐͬDĂƵĞƌ� ĞŝŶĞ�

'ĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐ͍ 

· �ĞŶƂƟŐĞ�ŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�'ĂƌƚĞŶŚĂƵƐ�ĞŝŶĞ�'ĞŶĞŚŵŝͲ

ŐƵŶŐ͍� 

· tĞŶŶ� ŝĐŚ� ĞŝŶĞ� 'ĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐ� ĞƌŚĂůƚĞŶ� ŚĂďĞ͕�

ŬĂŶŶ�ŝĐŚ�ĚĂŶŶ�ƐŽĨŽƌƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ĂƵĞŶ�ďĞŐŝŶŶĞŶ͍ 

· tĞůĐŚĞ��ĂƵƉƌŽĚƵŬƚĞ�ĚĂƌĨ�ŝĐŚ�ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ͍ 

· DƵƐƐ�ŝĐŚ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ��ĞƐĐŚĞŝĚ�ŐĞďĞŶ͕�ǁĞŶŶ�

ŝĐŚ�ŵŝƚ��ĂƵĞŶ�ĨĞƌƟŐ�ďŝŶ͍ 

· ^ƚĞŚƚ�ŵĞŝŶ�,ĂƵƐ�ƵŶƚĞƌ��ĞŶŬŵĂůƐĐŚƵƚǌ͍ 

· tĂƐ�ŵƵƐƐ� ŝĐŚ� ďĞĂĐŚƚĞŶ͕�ǁĞŶŶ� ŝĐŚ� ĞŝŶ�'ĞďćƵͲ

ĚĞ͕� ĚĂƐ� ƵŶƚĞƌ� �ĞŶŬŵĂůƐĐŚƵƚǌ� ƐƚĞŚƚ͕� ƵŵďĂƵĞŶ�

ŽĚĞƌ�ĂďƌĞŝƘĞŶ�ŵƂĐŚƚĞ͍ 

· tŝĞ� ŬĂŶŶ� ŝĐŚ� ŚĞƌĂƵƐĮŶĚĞŶ͕� ǁŝĞ� ŐƌŽƘ� ŵĞŝŶĞ�

'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬĞ�ƐŝŶĚ͍ 

· tĂƐ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�'ƌƵŶĚďƵĐŚƐͲ

ĂďĨƌĂŐĞ�ƵŶĚ�'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬƐĂďĨƌĂŐĞ�ƵŶĚ�ǁĂƐ�ŬŽƐͲ

ƚĞƚ�ĚŝĞƐĞ͍ 

· tĞůĐŚĞƐ� ZĞĐŚƚ� ǁŝƌĚ� ŝŵ� �ĂƵǀĞƌĨĂŚƌĞŶ� ĂŶŐĞͲ

ǁĞŶĚĞƚ͍ 

· DƵƐƐ�ŝĐŚ�ĚŝĞ�ZĞŶŽǀŝĞƌƵŶŐ�ŵĞŝŶĞƐ�tŽŚŶŚĂƵƐĞƐ�

ŐĞŶĞŚŵŝŐĞŶ�ůĂƐƐĞŶ͍ 

· DƵƐƐ� ŝĐŚ�ŵŝĐŚ� ĂŶ� ĚĂƐ� �ĂƵĂŵƚ�ǁĞŶĚĞŶ͕�ǁĞŶŶ�

ŝĐŚ�ĞŝŶ�'ĞďćƵĚĞ�ĂďďƌĞĐŚĞŶ�ǁŝůů͍ 

· tĞůĐŚĞ�hŶƚĞƌůĂŐĞŶ�ŵƵƐƐ� ŝĐŚ�ĞŝŶƌĞŝĐŚĞŶ͕�ǁĞŶŶ�

ŝĐŚ�ĞŝŶĞ��ĂƵďĞǁŝůůŝŐƵŶŐ�ďĞĂŶƚƌĂŐĞ͍ 

 

Z�W�;ZćƵŵůŝĐŚĞƌ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƉůĂŶͿ� 

/ŵ� ZćƵŵůŝĐŚĞŶ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƉůĂŶ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ƐŝŶĚ�

ĚŝĞ��ŝĞůĞ�ĚĞƌ�^ŝĞĚůƵŶŐƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ŝŶ�ƐćŵƚůŝĐŚĞŶ�KƌƚƐͲ

ŐĞďŝĞƚĞŶ�ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘� 

 

&ŽƌŵƵůĂƌĞ 

�ůůĞ�ǌƵƌ��ĂƵĞŝŶŐĂďĞ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝǀĞƌƐĞŶ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ŶŽƚͲ

ǁĞŶĚŝŐĞŶ� �ŶƚƌĂŐƐĨŽƌŵƵůĂƌĞ� ĮŶĚĞŶ� ^ŝĞ� ƵŶƚĞƌ� ĚŝĞƐĞŵ�

DĞŶƺƉƵŶŬƚ͘� 

&ƌĂŐĞŶ�ƵŶĚ��ŶƚǁŽƌƚĞŶ�ƌƵŶĚ�Ƶŵ�ĚŝĞ��ĂƵĞŝŶŐĂďĞ� 

�ůůĨćůůŝŐĞƐ 



ϭϮ 

^/>�-�ƌŚĞďƵŶŐ�-�^ƚĂƟƐƟŬ��ƵƐƚƌŝĂ� 

^ƚĂƟƐƟŬ� �ƵƐƚƌŝĂ� ĞƌƐƚĞůůƚ� ŝŵ� ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ� �ƵŌƌĂŐ�

ŚŽĐŚǁĞƌƟŐĞ�^ƚĂƟƐƟŬĞŶ�ƵŶĚ��ŶĂůǇƐĞŶ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶ�ƵŵĨĂƐͲ

ƐĞŶĚĞƐ͕� ŽďũĞŬƟǀĞƐ� �ŝůĚ� ĚĞƌ� ƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝƐĐŚĞŶ� tŝƌƚͲ

ƐĐŚĂŌ� ƵŶĚ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ� ǌĞŝĐŚŶĞŶ͘� �ŝĞ� �ƌŐĞďŶŝƐƐĞ� ĚĞƌ�

�ƌŚĞďƵŶŐ�^/>��;^ƚĂƟƐƟĐƐ�ŽŶ�/ŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�>ŝǀŝŶŐ��ŽŶĚŝͲ

ƟŽŶƐͬ^ƚĂƟƐƟŬĞŶ� ǌƵ��ŝŶŬŽŵŵĞŶ�ƵŶĚ� >ĞďĞŶƐďĞĚŝŶŐƵŶͲ

ŐĞŶͿ�ůŝĞĨĞƌŶ�Ĩƺƌ�WŽůŝƟŬ͕�tŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�PīĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚ�

ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ǌƵ�ĚĞŶ�>ĞďĞŶƐďĞĚŝŶŐƵŶͲ

ŐĞŶ�ƵŶĚ��ŝŶŬŽŵŵĞŶ�ǀŽŶ�,ĂƵƐŚĂůƚĞŶ�ŝŶ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ͘� 

�ĞƌǌĞŝƚ� ŝƐƚ� ĚĂƐ� >ĞďĞŶ� ǀŝĞůĞƌ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ŝŶ� PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ�

ǀŽŶ�ƐŽǌŝĂůĞŶ�ƵŶĚ�ďĞƌƵŇŝĐŚĞŶ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ŐĞƉƌćŐƚ͘�

'ĞƌĂĚĞ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�ŚĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌŶĚĞŶ��Ğŝƚ�ŝƐƚ�ĞƐ�ǁŝĐŚƟŐ͕�

ĚĂƐƐ�ǀĞƌůćƐƐůŝĐŚĞ�ƵŶĚ�ĂŬƚƵĞůůĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�

>ĞďĞŶƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ� ĚĞƌ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ŝŶ� PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ� ǌƵƌ�

sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ƐƚĞŚĞŶ͘� 

�ŝĞ��ƌŚĞďƵŶŐ�^/>��ǁŝƌĚ�ũćŚƌůŝĐŚ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘�ZĞĐŚƚƐͲ

ŐƌƵŶĚůĂŐĞ� ĚĞƌ� �ƌŚĞďƵŶŐ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� ŶĂƟŽŶĂůĞ� �ŝŶ-

ŬŽŵŵĞŶƐ-� ƵŶĚ� >ĞďĞŶƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ-

^ƚĂƟƐƟŬǀĞƌŽƌĚŶƵŶŐ�ĚĞƐ��ƵŶĚĞƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵƐ� Ĩƺƌ�^ŽǌŝͲ

ĂůĞƐ͕� 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ͕� WŇĞŐĞ� ƵŶĚ� <ŽŶƐƵŵĞŶƚĞŶƐĐŚƵƚǌ�

;�>^ƚs͕��'�ů͘� //� Eƌ͘� ϮϳϳͬϮϬϭϬ� ŝĚŐ&Ϳ͕� ĞŝŶĞ� sĞƌŽƌĚŶƵŶŐ�

ĚĞƐ� �ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ� WĂƌůĂŵĞŶƚƐ� ƵŶĚ� ĚĞƐ� ZĂƚĞƐ� ;�h-

sĞƌŽƌĚŶƵŶŐ� ϮϬϭϵͬϭϳϬϬͿ� ƐŽǁŝĞ� ǁĞŝƚĞƌĞ� ĂƵƐĨƺŚƌĞŶĚĞ�

ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞ� sĞƌŽƌĚŶƵŶŐĞŶ� ŝŵ� �ĞƌĞŝĐŚ� �ŝŶŬŽŵŵĞŶ�

ƵŶĚ�>ĞďĞŶƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ͘ 

EĂĐŚ� ĞŝŶĞŵ� ƌĞŝŶĞŶ� �ƵĨĂůůƐƉƌŝŶǌŝƉ� ǁĞƌĚĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞŵ�

�ĞŶƚƌĂůĞŶ�DĞůĚĞƌĞŐŝƐƚĞƌ� ũĞĚĞƐ�:ĂŚƌ�,ĂƵƐŚĂůƚĞ� ŝŶ� ŐĂŶǌ�

PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĞĨƌĂŐƵŶŐ�ĂƵƐŐĞǁćŚůƚ͘��ƵĐŚ�,ĂƵƐͲ

ŚĂůƚĞ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŬƂŶŶƚĞŶ�ĚĂďĞŝ�ƐĞŝŶ͊��ŝĞ�ĂƵƐͲ

ŐĞǁćŚůƚĞŶ� ,ĂƵƐŚĂůƚĞ� ǁĞƌĚĞŶ� ĚƵƌĐŚ� ĞŝŶĞŶ� �ŶŬƺŶĚŝͲ

ŐƵŶŐƐďƌŝĞĨ� ŝŶĨŽƌŵŝĞƌƚ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞ� ǀŽŶ� ^ƚĂƟƐƟŬ� �ƵƐƚƌŝĂ�

ďĞĂƵŌƌĂŐƚĞ� �ƌŚĞďƵŶŐƐƉĞƌƐŽŶ� ǁŝƌĚ� ǀŽŶ� &ĞďƌƵĂƌ� ďŝƐ�

:Ƶůŝ� ϮϬϮϮ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� ,ĂƵƐŚĂůƚĞŶ� <ŽŶƚĂŬƚ� ĂƵĨŶĞŚŵĞŶ͕�

Ƶŵ� ĞŝŶĞŶ� dĞƌŵŝŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ĞĨƌĂŐƵŶŐ� ǌƵ� ǀĞƌĞŝŶďĂƌĞŶ͘�

�ŝĞƐĞ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ƐŝĐŚ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ĂƵƐǁĞŝƐĞŶ͘�

:ĞĚĞƌ�ĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞ�,ĂƵƐŚĂůƚ�ǁŝƌĚ� ŝŶ�ǀŝĞƌ�ĂƵĨĞŝŶĂŶĚĞƌͲ

ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ďĞĨƌĂŐƚ͕�Ƶŵ�ĂƵĐŚ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ŝŶ�

ĚĞŶ� >ĞďĞŶƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ� ǌƵ� ĞƌĨĂƐƐĞŶ͘� ,ĂƵƐŚĂůƚĞ͕� ĚŝĞ�

ƐĐŚŽŶ�ĞŝŶŵĂů�Ĩƺƌ�^/>��ďĞĨƌĂŐƚ�ǁƵƌĚĞŶ͕�ŬƂŶŶĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�

&ŽůŐĞũĂŚƌĞŶ� ĂƵĐŚ� ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚ� ŽĚĞƌ� ƺďĞƌ� ĚĂƐ� /ŶƚĞƌŶĞƚ�

�ƵƐŬƵŶŌ�ŐĞďĞŶ͘� 

/ŶŚĂůƚĞ�ĚĞƌ��ĞĨƌĂŐƵŶŐ�ƐŝŶĚ�Ƶ͘Ă͘�ĚŝĞ�tŽŚŶƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ĚŝĞ�

dĞŝůŶĂŚŵĞ� Ăŵ� �ƌǁĞƌďƐůĞďĞŶ͕� �ŝŶŬŽŵŵĞŶ� ƐŽǁŝĞ� 'ĞͲ

ƐƵŶĚŚĞŝƚ� ƵŶĚ� �ƵĨƌŝĞĚĞŶŚĞŝƚ� ŵŝƚ� ďĞƐƟŵŵƚĞŶ� >ĞďĞŶƐͲ

ďĞƌĞŝĐŚĞŶ͘� &ƺƌ�ĚŝĞ��ƵƐƐĂŐĞŬƌĂŌ�ĚĞƌ�ŵŝƚ� ŐƌŽƘĞŵ��ƵĨͲ

ǁĂŶĚ� ĞƌŚŽďĞŶĞŶ� �ĂƚĞŶ� ŝƐƚ� ĞƐ� ǀŽŶ� ĞŶŽƌŵĞƌ� �ĞĚĞƵͲ

ƚƵŶŐ͕� ĚĂƐƐ� ƐŝĐŚ� ĂůůĞ� WĞƌƐŽŶĞŶ� ĞŝŶĞƐ� ,ĂƵƐŚĂůƚƐ� Ăď� ϭϲ�

:ĂŚƌĞŶ� ĂŶ� ĚĞƌ� �ƌŚĞďƵŶŐ� ďĞƚĞŝůŝŐĞŶ͘� �ůƐ� �ĂŶŬĞƐĐŚƂŶ�

ĞƌŚĂůƚĞŶ�ĚŝĞ�ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ�ďĞĨƌĂŐƚĞŶ�,ĂƵƐŚĂůƚĞ�ǁĂŚůǁĞŝͲ

ƐĞ� ĞŝŶĞŶ� ϭϱ-�ƵƌŽ-�ŝŶŬĂƵĨƐŐƵƚƐĐŚĞŝŶ� ŽĚĞƌ� ĞŝŶĞ� ^ƉĞŶͲ

ĚĞŶŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� ƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝƐĐŚĞ� EĂƚƵƌƐĐŚƵƚǌͲ

ƉƌŽũĞŬƚ� ͣ�KϮ-<ŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ� ĚƵƌĐŚ� ,ŽĐŚŵŽŽƌƌĞŶĂƚƵͲ

ƌŝĞƌƵŶŐ�ŝŵ�EĂƐƐŬƂŚƌ͘͞ 

�ŝĞ� ^ƚĂƟƐƟŬ͕� ĚŝĞ� ĂƵƐ�ĚĞŶ� ŝŶ�ĚĞƌ��ĞĨƌĂŐƵŶŐ�ŐĞǁŽŶŶĞͲ

ŶĞŶ��ĂƚĞŶ�ĞƌƐƚĞůůƚ�ǁŝƌĚ͕�ŝƐƚ�ĞŝŶ�ƌĞƉƌćƐĞŶƚĂƟǀĞƐ��ďďŝůĚ�

ĚĞƌ��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ͘��ŝŶĞ�ďĞĨƌĂŐƚĞ�WĞƌƐŽŶ�ƐƚĞŚƚ�ĚĂƌŝŶ�Ĩƺƌ�

dĂƵƐĞŶĚ�ĂŶĚĞƌĞ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�ćŚŶůŝĐŚĞŶ�>ĞďĞŶƐƐŝͲ

ƚƵĂƟŽŶ͘��ŝĞ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�^/>�-�ƌŚĞďƵŶŐ�ŐĞƐĂŵŵĞůͲ

ƚĞŶ� �ĂƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ� ŐĞŵćƘ� ĚĞŵ� �ƵŶĚĞƐƐƚĂƟƐƟŬŐĞƐĞƚǌ�

ƵŶĚ�ĚĂƐ �ĂƚĞŶƐĐŚƵƚǌŐĞƐĞƚǌ� ƐƚƌĞŶŐ�ǀĞƌƚƌĂƵůŝĐŚ�ďĞŚĂŶͲ

ĚĞůƚ͘� ^ƚĂƟƐƟŬ� �ƵƐƚƌŝĂ� ŐĂƌĂŶƟĞƌƚ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� ĞƌŚŽďĞŶĞŶ�

�ĂƚĞŶ�ŶƵƌ�Ĩƺƌ�ƐƚĂƟƐƟƐĐŚĞ��ǁĞĐŬĞ�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ�ƵŶĚ�ƉĞƌͲ

ƐƂŶůŝĐŚĞ��ĂƚĞŶ�ĂŶ�ŬĞŝŶĞ�ĂŶĚĞƌĞ�^ƚĞůůĞ�ǁĞŝƚĞƌŐĞŐĞďĞŶ�

ǁĞƌĚĞŶ͘� 

/ŵ�sŽƌĂƵƐ�ŚĞƌǌůŝĐŚĞŶ��ĂŶŬ�Ĩƺƌ�/ŚƌĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚ͊� 

 

tĞŝƚĞƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ǌƵ�^/>��ĞƌŚĂůƚĞŶ�^ŝĞ�ƵŶƚĞƌ͗ 

^ƚĂƟƐƟŬ��ƵƐƚƌŝĂ͕�'ƵŐůŐĂƐƐĞ�ϭϯ͕�ϭϭϭϬ�tŝĞŶ 

dĞů͗͘� нϰϯ�ϭ�ϳϭϭ�Ϯϴ�ϴϯϯϴ� ;DŽŶƚĂŐ�ďŝƐ� &ƌĞŝƚĂŐ�ϵ͗ϬϬ�ďŝƐ�

ϭϱ͗ϬϬ�hŚƌͿ 

�-DĂŝů͗�ĞƌŚĞďƵŶŐƐŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌΛƐƚĂƟƐƟŬ͘Őǀ͘Ăƚ 

/ŶƚĞƌŶĞƚ͗�ǁǁǁ͘ƐƚĂƟƐƟŬ͘ĂƚͬƐŝůĐŝŶĨŽ� 

 

�ůůĨćůůŝŐĞƐ 



ϭϯ 

�ůůĨćůůŝŐĞƐ 



ϭϰ 

sŽƌĂƌůďĞƌŐ�ххďĞǁĞŐƚ�-��ĞǁĞŐƵŶŐƐƚƌĞī  

�Ğƌ�>ĂŶŐůĂƵĨƐƉŽƌƚ�ǁŝƌĚ�ŝŵŵĞƌ�ďĞůŝĞďƚĞƌ͘�/ŵŵĞƌ�ŵĞŚƌ�

DĞŶƐĐŚĞŶ�ĞŶƚĚĞĐŬĞŶ�ĚŝĞƐĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ǌƵƌ�ŐĞƐƵŶĚĞŶ�

�ĞǁĞŐƵŶŐ� ĂŶ� ĚĞƌ� ĨƌŝƐĐŚĞŶ� >ƵŌ͘� �Ğƌ� ĮŶĂŶǌŝĞůůĞ� �ƵĨͲ

ǁĂŶĚ�ŝƐƚ�ƺďĞƌƐĐŚĂƵďĂƌ͕�Ĩƺƌ��ďƐƚĂŶĚ�ŝƐƚ�ŶŽƌŵĂůĞƌǁĞŝƐĞ�

ŐĞƐŽƌŐƚ� ƵŶĚ�ŵĂŶ� ŬĂŶŶ� ŽŚŶĞ�ŐƌŽƘĞŶ� �ĞŝƚĂƵĨǁĂŶĚ� ĞƚͲ

ǁĂƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĞŝŐĞŶĞ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�ƚƵŶ͘ 

�ŝĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� 'ĂƐĐŚƵƌŶ� ďĞŵƺŚƚ� ƐŝĐŚ͕� ĚŝĞ� >ŽŝƉĞŶ� ŝŵ�

'ĞŵĞŝŶĚĞŐĞďŝĞƚ� ďĞƐƚŵƂŐůŝĐŚ� ǌƵ� ƉƌćƉĂƌŝĞƌĞŶ͕� ǁĞŶŶ�

ĚĂƐ�ĚŝĞ�^ĐŚŶĞĞůĂŐĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�tŝƩĞƌƵŶŐ�ǌƵůĂƐƐĞŶ͘�>ĞŝĚĞƌ�

ǁŝƌĚ� ƵŶƐ� ŝŵŵĞƌ� ǁŝĞĚĞƌ� ŐĞŵĞůĚĞƚ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� >ŽŝƉĞŶ�

ďĞƐĐŚćĚŝŐƚ�ŽĚĞƌ�ǀĞƌƐĐŚŵƵƚǌƚ�ƐŝŶĚ͘��ĂǌƵ�ďŝƩĞŶ�ǁŝƌ�ǌƵ�

ďĞĂĐŚƚĞŶ͗ 

,ƵŶĚĞŬŽƚ� ŝƐƚ� ĂƵĨ� >ŽŝƉĞŶ� ƵŶĚ� tŝŶƚĞƌǁĂŶĚĞƌǁĞŐĞŶ�

ŐůĞŝĐŚ� ǌƵ� ďĞƐĞŝƟŐĞŶ͘� /ŵ� ŐĞƐĂŵƚĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŐĞďŝĞƚ�

ĮŶĚĞƚ� ŝŚƌ� ĚŝĞ� ZŽďŝĚŽŐ-^ƚĂƟŽŶĞŶ͕� ĚŝĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ĞƐĞŝƟͲ

ŐƵŶŐ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ƐƚĞŚĞŶ͘��ŝƩĞ�ĚĞŶŬƚ�ĂŶ�ĚŝĞ�hŵǁĞůƚ�

ƵŶĚ� ĂƵĐŚ� ĂŶ� ĞƵƌĞ�DŝƚŵĞŶƐĐŚĞŶ͕� ĚŝĞ�tŝŶƚĞƌǁĂŶĚĞƌͲ

ǁĞŐĞ�ƵŶĚ�>ŽŝƉĞŶ�ĂƵĐŚ�ŶĂĐŚ�ĞƵĐŚ�ďĞŶƵƚǌĞŶ͊ 

�ĂǌƵ� ŝƐƚ� ĚĂƐ� >ĂƵĨĞŶůĂƐƐĞŶ� ǀŽŶ� ,ƵŶĚĞŶ� ŽŚŶĞ� >ĞŝŶĞ�

ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ�ƌƵŶĚ�Ƶŵ�ĚĂƐ�ZŝĨĂďĞĐŬĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ĞƌůĂƵďƚ͘�

�ŝƩĞ� ďĞĂĐŚƚĞƚ� ĚĂǌƵ� ĚŝĞ� sĞƌŽƌĚŶƵŶŐ� ƺďĞƌ� ĚĂƐ� ,ĂůƚĞŶ�

ǀŽŶ�,ƵŶĚĞŶ�ǀŽŵ�Ϯϵ͘�:ƵŶŝ�ϮϬϭϭ�;ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞƌ�,ŽŵĞƉĂͲ

ŐĞͿ͘� 

�ƵƘĞƌĚĞŵ�ƐŽůůƚĞŶ�&ƵƘŐćŶŐĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ĚŝƌĞŬƚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�>ŽŝͲ

ƉĞŶƐƉƵƌĞŶ�ŐĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞƐĞ�ƐŽ�ďĞƐĐŚćĚŝŐĞŶ͘ 

tŝƌ�ďŝƩĞŶ�ĞƵĐŚ�ĚĂƌƵŵ͕�ĂƵĐŚ�ďĞŝŵ�>ĂƵĨĞŶ�ƵŶĚ�^ƉĂǌŝĞͲ

ƌĞŶŐĞŚĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� tŝŶƚĞƌŵŽŶĂƚĞŶ� ZƺĐŬƐŝĐŚƚ� ǌƵ� ŶĞŚͲ

ŵĞŶ�–�ŶƵƌ�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ�

^ĐŚƂŶŚĞŝƚ�ŐĞŶŝĞƘĞŶ͊ 

sŝĞůĞŶ��ĂŶŬ�Ĩƺƌ�ĞƵĞƌ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ͊ 

�ď�Ϯϴ͘�Dćƌǌ�ϮϬϮϮ͕�ũĞǁĞŝůƐ�ϭϵ͗ϬϬ�hŚƌ�ĮŶĚĞƚ�ǁŝĞĚĞƌ�ĚĞƌ�

�ĞǁĞŐƵŶŐƐƚƌĞī�ǀŽŶ�sŽƌĂƌůďĞƌŐ�ххďĞǁĞŐƚ�ƐƚĂƩ͘� 

�ĞǁĞŐƵŶŐ� ŝŵ� &ƌĞŝĞŶ� ĨƂƌĚĞƌƚ� ĚŝĞ� 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ͘� hŶƐĞƌĞ�

'ƌƵƉƉĞŶƚƌĂŝŶĞƌ�Ĩƺƌ�>ĂƵĨ-�ƵŶĚ�EŽƌĚŝĐ�tĂůŬ-�ĞŐĞŝƐƚĞƌƚĞ�

ďŝĞƚĞŶ�ĂĐŚƚ�tŽĐŚĞŶ�ůĂŶŐ�ĞŝŶ�ŬŽƐƚĞŶůŽƐĞƐ�'ƌƵƉƉĞŶƚƌĂŝͲ

ŶŝŶŐ� ĂŶ͘� Kď� EĞƵĞŝŶƐƟĞŐ� ŽĚĞƌ� &ŽƌƚŐĞƐĐŚƌŝƩĞŶ� -� Ĩƺƌ�

ũĞĚĞƐ�>ĞǀĞů�ŝƐƚ�ĚŝĞ�ƌŝĐŚƟŐĞ�'ƌƵƉƉĞ�ĚĂďĞŝ͘� 

dƌĞīƉƵŶŬƚ͗� 

ũĞǁĞŝůƐ� ĚŝĞŶƐƚĂŐƐ͕� ϭϵ͗ϬϬ� hŚƌ� -� �ŬƟǀƉĂƌŬ� ;^ĐŚƌƵŶƐͬ

dƐĐŚĂŐŐƵŶƐͿ� 

 

/ŶĨŽƐ�ƵŶĚ��ŶŵĞůĚƵŶŐ͗� 

ǁǁǁ͘ǀŽƌĂƌůďĞƌŐ͘ĂƚͬďĞǁĞŐƚ 

&ĞŶƐƚĞƌƚĂŐĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ 

�ůůĨćůůŝŐĞƐ 

>ĂŶŐůĂƵŇŽŝƉĞŶ� 

�Ŷ� ĨŽůŐĞŶĚĞŶ� dĂŐĞŶ� � ďůĞŝďƚ� ĚĂƐ� 'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ� ĂƵĨͲ

ŐƌƵŶĚ�ǀŽŶ�&ĞŶƐƚĞƌƚĂŐĞŶ�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͗� 

 

&ƌĞŝƚĂŐ͕�Ϯϳ͘�DĂŝ�ϮϬϮϮ 

&ĞŶƐƚĞƌƚĂŐ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ǀŽŶ��ŚƌŝƐƟ�,ŝŵŵĞůĨĂŚƌƚ 

 

&ƌĞŝƚĂŐ͕�ϭϳ͘�:ƵŶŝ�ϮϬϮϮ 

&ĞŶƐƚĞƌƚĂŐ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ǀŽŶ�&ƌŽŶůĞŝĐŚŶĂŵ� 

DŽŶƚĂŐ͕�ϯϭ͘�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϮϮ 

&ĞŶƐƚĞƌƚĂŐ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ǀŽŶ��ůůĞƌŚĞŝůŝŐĞŶ 

 

&ƌĞŝƚĂŐ͕�Ϭϵ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϮϮ 

&ĞŶƐƚĞƌƚĂŐ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ǀŽŶ�DĂƌŝĂ��ŵƉĨćŶŐŶŝƐ� 

 

 



ϭϱ 

�ůůĨćůůŝŐĞƐ 

'ĞƐĐŚćŌƐŇćĐŚĞŶ��ŽƌĨƐƚƌĂƘĞ�ϯ͕�'ĂƐĐŚƵƌŶ� 

�ŝĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� 'ĂƐĐŚƵƌŶ� ďŝĞƚĞƚ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞŶƚĞŶ� ĞŝŶĞ�

'ĞƐĐŚćŌƐŇćĐŚĞ� ŝŵ� KďũĞŬƚ� �ŽƌĨƐƚƌĂƘĞ� ϯ͕� ϲϳϵϯ� 'ĂͲ

ƐĐŚƵƌŶ�;'^d-EZ�͘ϱϬϰ͕�'��'ĂƐĐŚƵƌŶͿ�–�ĞŚĞŵĂůŝŐĞƐ��ůƵͲ

ŵĞŶŐĞƐĐŚćŌ͕� ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� &ůćĐŚĞ� ŐĞŵćƘ� 'ƌƵŶĚƌŝƐƐ� ǀŽŶ�

ĐĂ͘�ϯϴ�ŵϸ�ǌƵƌ�sĞƌŵŝĞƚƵŶŐ�ĂŶ͘� 

�ŝĞ��ĞǁĞƌďƵŶŐƐĨƌŝƐƚ� ĞŶĚĞƚ�Ăŵ�ϭϱ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϮϮ�Ƶŵ�

ϭϮ͗ϬϬ�hŚƌ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�'ĂƐĐŚƵƌŶ͕��ŽƌĨƐƚƌĂƘĞ�Ϯ͕�

ϲϳϵϯ�'ĂƐĐŚƵƌŶ͘� 

�ŝĞ� �ŝŶŐĂďĞ� ŚĂƚ� ĞŝŶ� sĞƌǁĞŶĚƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚ� ǌƵ� ĞŶƚŚĂůͲ

ƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ŐĞƉůĂŶƚĞ�EƵƚǌƵŶŐ�ǌƵ�ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ͘ 

�ŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ďĞŚćůƚ�ƐŝĐŚ�ǀŽƌ͕�ĚĞŶ��ƵƐĐŚůĂŐ�ŶĂĐŚ��ĞͲ

ƵƌƚĞŝůƵŶŐ�ĚĞƐ�sĞƌǁĞŶĚƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚĞƐ�ǌƵ�ĞƌƚĞŝůĞŶ͘� 

^ŽůůƚĞŶ� ^ŝĞ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞ� ŚĂďĞŶ͕� ƐƚĞůůĞŶ� ǁŝƌ� /ŚŶĞŶ� ŐĞƌŶĞ�

ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ� WůĂŶƵŶƚĞƌůĂŐĞŶ� ǌƵƌ� sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘� �ƵĐŚ�

�ĞƐŝĐŚƟŐƵŶŐƐƚĞƌŵŝŶĞ� ŬƂŶŶĞŶ� ŐĞƌŶĞ� ǀĞƌĞŝŶďĂƌƚ� ǁĞƌͲ

ĚĞŶ͘� 

,ŝĞƌĨƺƌ� ǁĞŶĚĞŶ� ^ŝĞ� ƐŝĐŚ� ďŝƩĞ� ǌƵ� ĚĞŶ� ƺďůŝĐŚĞŶ� PīͲ

ŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ� ;DŽŶƚĂŐ� ďŝƐ� &ƌĞŝƚĂŐ͕� Ϭϴ͗ϬϬ� hŚƌ� -� ϭϮ͗ϬϬ�

hŚƌͿ�ĂŶ�ĚĂƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ͗� 

^ĂŶĚƌĂ�dƐĐŚĂŶŚĞŶǌ͕�dĞů͘�Ϭ�ϱϱ�ϱϴ�ͬ�ϴϮ�ϬϮ�-�ϭϬ 

ŽĚĞƌ� 

�ĂŶŝĞů��ƌƵŐŐĞƌ͕�dĞů͘�Ϭϱϱ�ϱϴ�ͬ�ϴϮ�ϬϮ�-�ϭϱ 

ďǌǁ͘�ƉĞƌ��-DĂŝů�ĂŶ�ŐĞŵĞŝŶĚĞΛŐĂƐĐŚƵƌŶ͘Ăƚ͘ 

 

 

�ďƌĞĐŚŶƵŶŐĞŶ�ŝŵ��ůƚƐƚŽīƐĂŵŵĞůǌĞŶƚƌƵŵ� 

tŝƌ�ǁĞŝƐĞŶ� ĚĂƌĂƵĨ� ŚŝŶ͕� ĚĂƐƐ� ďĞŝ� �ďŐĂďĞ� ǀŽŶ� ŬŽƐƚĞŶͲ

ƉŇŝĐŚƟŐĞŶ� tĞƌƚƐƚŽīĞŶ� ŝŵ� �ůƚƐƚŽīƐĂŵŵĞůǌĞŶƚƌƵŵ�

�ĂƌǌĂŚůƵŶŐĞŶ� ŽĚĞƌ� �ĂŚůƵŶŐĞŶ� ŵŝƚ� ��-<ĂƌƚĞ� ŵƂŐůŝĐŚ�

ƐŝŶĚ͘� 

�ƵƐćƚǌůŝĐŚ�ĚĂǌƵ�ŬĂŶŶ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶ�>ŝĞĨĞƌƐĐŚĞŝŶ�ĂƵƐŐĞƐƚĞůůƚ�

ǁĞƌĚĞŶ͘� �Ğŝ� �ďƌĞĐŚŶƵŶŐ�ŵŝƚ� >ŝĞĨĞƌƐĐŚĞŝŶ�ǁĞƌĚĞŶ� ũĞͲ

ĚŽĐŚ� �hZ� ϰ͕ϰϬ� ĂŶ� ZĞĐŚŶƵŶŐƐůĞŐƵŶŐƐŬŽƐƚĞŶ� ǀĞƌƌĞĐŚͲ

ŶĞƚ͘��ŝĞ��ďƌĞĐŚŶƵŶŐ�ĞƌĨŽůŐƚ�ŵŽŶĂƚůŝĐŚ͘� 

�Ğŝ� &ƌĂŐĞŶ� ǌƵƌ��ďƌĞĐŚŶƵŶŐ� ƐƚĞŚƚ��ŚƌŝƐƟŶĞ�EĞƚǌĞƌ� ŝŵ�

'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ� ƵŶƚĞƌ� ĚĞƌ� dĞůĞĨŽŶŶƵŵŵĞƌ� Ϭ� ϱϱ� ϱϴ� ͬ� 

ϴϮ�ϬϮ�-�ϭϲ�ŐĞƌŶĞ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘� 



ϭϲ 

^ŽǌŝĂůĞƐ 



ϭϳ 

^ŽǌŝĂůĞƐ 

&ƌĂƵ�,ŽůůĞ�-��ĂďǇƐŝƩĞƌŬƵƌƐ 

�Ƶ� ŵĂŐƐƚ� <ŝŶĚĞƌ͕� ďŝƐƚ� ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ� ϭϰ� :ĂŚƌĞ� Ăůƚ� ƵŶĚ�

ŵƂĐŚƚĞƐƚ� ŶĞďĞŶ� ĚĞƌ� ^ĐŚƵůĞ� ĞƚǁĂƐ� ĚĂǌƵ� ǀĞƌĚŝĞŶĞŶ͍�

�Ğŝ�ĚĞƌ��ĂďǇƐŝƩĞƌǀĞƌŵŝƩůƵŶŐ�ͣ&ƌĂƵ�,ŽůůĞ͞� ŝŵ�DŽŶƚĂͲ

ĨŽŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŇĞŝƘŝŐĞ��ĂďǇƐŝƩĞƌ�ŐĞƐƵĐŚƚ͘� 

�ŝĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŶ� ĚĞƐ� DŽŶƚĂĨŽŶƐ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� &ƌĂƵ� ,ŽůůĞ�

�ĂďǇƐŝƩĞƌǀĞƌŵŝƩůƵŶŐ� ůĂĚĞŶ� ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�

ǌƵŵ��ĂďǇƐŝƩĞƌŬƵƌƐ� ŝŵ�sĞƌĞŝŶƐŚĂƵƐ� ŝŶ�^ƚ͘��ŶƚŽŶ� ŝ͘�D͘�

ĞŝŶ͘� �ŝĞ� <ƵƌƐƐĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚĞ� ƐŝŶĚ� tŝƐƐĞŶƐǀĞƌŵŝƩůƵŶŐ�

ƵŶĚ� WĞƌƐƂŶůŝĐŚŬĞŝƚƐďŝůĚƵŶŐ͘� EĂĐŚ� �ďƐĐŚůƵƐƐ� ĚĞƐ� <ƵƌͲ

ƐĞƐ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ� ĚŝĐŚ� ͣ&ƌĂƵ� ,ŽůůĞ͞�ŵŝƚ� ĚĞƌ�tĞŝƚĞƌǀĞƌͲ

ŵŝƩůƵŶŐ�ĂŶ�ĚŝĞ�&ĂŵŝůŝĞŶ͘� 

 

<ƵƌƐƚĞƌŵŝŶĞ�DĂŝ͗ 

^ĂŵƐƚĂŐ͕�Ϭϳ͘�DĂŝ�ϮϬϮϮ�ǀŽŶ�ϴ͗ϬϬ�ďŝƐ�ϭϮ͗ϬϬ�hŚƌ 

&ƌĞŝƚĂŐ͕�ϭϯ͘�DĂŝ�ϮϬϮϮ�ǀŽŶ�ϭϲ͗ϬϬ�ďŝƐ�Ϯϭ͗ϬϬ�hŚƌ 

^ĂŵƐƚĂŐ͕�ϭϰ͘�DĂŝ�ϮϬϮϮ�ǀŽŶ�ϵ͗ϬϬ�ďŝƐ�ϭϰ͗ϬϬ�hŚƌ 

 

<ƵƌƐƚĞƌŵŝŶĞ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͗ 

^ĂŵƐƚĂŐ͕�ϭϳ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϮ�ǀŽŶ�ϵ͗ϬϬ�ďŝƐ�ϭϰ͗ϬϬ�hŚƌ 

&ƌĞŝƚĂŐ͕�Ϯϯ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϮ�ǀŽŶ�ϭϲ͗ϬϬ�ďŝƐ�ϮϬ͗ϬϬ�hŚƌ 

^ĂŵƐƚĂŐ͕�ϯϬ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϮ�ǀŽŶ�ϭϲ͗ϬϬ�ďŝƐ�Ϯϭ͗ϬϬ�hŚƌ 

 

ZĞĨĞƌĞŶƚĞŶ͗ 

<ćŶŐƵƌƵŚ-dĞĂŵ 

 

�ŶŵĞůĚƵŶŐ͗ 

&ƺƌ� ĚŝĞ� <ƵƌƐƚĞƌŵŝŶĞ� ŝŵ� DĂŝ� ďĞŝ� hůůĂ� >ŽŬĂŶ͕� 

dĞů͘�Ϭ�ϲϳϲ�ͬ�ϴϯϯ�ϳϯϯ�ϲϬ 

&ƺƌ�ĚŝĞ�<ƵƌƐƚĞƌŵŝŶĞ� ŝŵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ďĞŝ�EĂƚĂůŝĞ�&ƂŐĞƌ͕�

dĞů͘�Ϭ�ϲϳϲ�ͬ�ϴϯϯ�ϳϯϯ�ϲϵ 

 

tĞŝƚĞƌĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ƐŝŶĚ� ƵŶƚĞƌ� ǁǁǁ͘ĨĂŵŝůŝĞ͘Žƌ͘Ăƚ�

ǌƵ�ĮŶĚĞŶ͘��Ƶ�ŬĞŶŶƐƚ�ũĞŵĂŶĚĞŶ͕�ĚĞƌ�Ăŵ��ĂďǇƐŝƩĞƌŬƵƌƐ�

ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚ� ŝƐƚ�ƵŶĚ�ŵƂĐŚƚĞƐƚ�ǌƵŐůĞŝĐŚ�ĂŚĂ�ƉůƵƐ�WŽŝŶƚƐ�

ƐĂŵŵĞůŶ͍� ,ŝĞƌ� ĮŶĚĞƐƚ� ĚƵ� ĚĞŶ� YƵĞƐƚ� ĚĂǌƵ͗�

ǁǁǁ͘ĂŚĂ͘Žƌ͘ĂƚͬƉůƵƐͬƋƵĞƐƚƐ 

tŝƌ�ďĞĚĂŶŬĞŶ�ƵŶƐ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ďĞŝ 

· ĚĞŶ� ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ� ^ƉĞŶĚĞƌŶ� ƵŶĚ� ^ƉĞŶĚĞƌŝŶŶĞŶ�

Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŬůĞŝŶĞŶ�ƵŶĚ�ŐƌŽƘĞŶ�^ƉĞŶĚĞŶ͕ 

· ĚĞƌ�&ƌĂƵĞŶďĞǁĞŐƵŶŐ�^ƚ͘�'ĂůůĞŶŬŝƌĐŚͬ'ŽƌƟƉŽŚů�

Ĩƺƌ�ĚŝĞ� ŐƌŽƘǌƺŐŝŐĞ�^ƉĞŶĚĞ�ĂƵƐ�ĚĞŵ��ƌůƂƐ�ǀŽŵ�

^ƵƉƉĞŶƚĂŐ�ŝŶ�^ƚ͘�'ĂůůĞŶŬŝƌĐŚ͕ 

· ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞǀĞƌƚƌĞƚƵŶŐ� 'ĂƐĐŚƵƌŶͬWĂƌƚĞŶĞŶ͕�

ǁĞůĐŚĞ� ĂƵĨ� ĚŝĞ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŐĞƐĐŚĞŶŬĞ� ǀĞƌǌŝĐŚͲ

ƚĞƚ�ƵŶĚ�ĚĞŶ��ĞƚƌĂŐ�ĚĞŵ�<Ws�ŐĞƐƉĞŶĚĞƚ�ŚĂƚ͘ 

 

,ĂƐƚ� ĚƵ� ĚŝĐŚ� ƐĐŚŽŶ� ĞŝŶŵĂů� ŐĞĨƌĂŐƚ͕� ǁĂƐ� ŵŝƚ� ĚĞŝŶĞŵ�

DŝƚŐůŝĞĚƐďĞŝƚƌĂŐ�ďǌǁ͘�ĚĞŝŶĞƌ�^ƉĞŶĚĞ�ƉĂƐƐŝĞƌƚ͍ 

�ĞŝŶ�DŝƚŐůŝĞĚƐďĞŝƚƌĂŐ�ŐĂƌĂŶƟĞƌƚ�Ěŝƌ�ƵŶĚ�ĚĞŝŶĞƌ�&ĂŵŝͲ

ůŝĞ� ŝŵ� <ƌĂŶŬŚĞŝƚƐĨĂůů� ŽĚĞƌ� ďĞŝ� �ŝŶƚƌŝƩ� ǀŽŶ� WŇĞŐĞďĞͲ

ĚƺƌŌŝŐŬĞŝƚ� ĚŝĞ� ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ� ĞŝŶĞƌ� ĨĂĐŚůŝĐŚ� ŬŽŵƉĞƚĞŶƚĞŶ�

ƵŶĚ�ĞŝŶĨƺŚůƐĂŵĞŶ�WŇĞŐĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�<ƌĂŶŬĞŶƉŇĞŐĞǀĞƌͲ

ĞŝŶ� ƵŶĚ� DŽďŝůĞŶ� ,ŝůĨƐĚŝĞŶƐƚ͘� KŚŶĞ� DŝƚŐůŝĞĚƐďĞŝƚƌćŐĞ�

ƵŶĚ�^ƉĞŶĚĞŶ�ŬƂŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ� ĚŝĞƐĞŶ��ŝĞŶƐƚ�ŶŝĐŚƚ� ĂŶďŝĞͲ

ƚĞŶ͘ 

 

�ĞŝŶĞ�^ƉĞŶĚĞ�ŝƐƚ�ƐƚĞƵĞƌůŝĐŚ�ĂďƐĞƚǌďĂƌ͊ 

�ƌĨƌĞƵůŝĐŚ� ŝƐƚ͕� ĚĂƐƐ�ǁŝƌ� ŝŵ� ůĞƚǌƚĞŶ� :ĂŚƌ� �ϯϬ� ŶĞƵĞ�DŝƚͲ

ŐůŝĞĚĞƌ� ďĞŐƌƺƘĞŶ� ĚƵƌŌĞŶ͘� �ŝĞ� DŝƚŐůŝĞĚĞƌĂƵŌĞŝůƵŶŐ�

ƉƌŽ�KƌƚƐĐŚĂŌ�ŝƐƚ�ǁŝĞ�ĨŽůŐƚ͗ 

 

^ƚ͘�'ĂůůĞŶŬŝƌĐŚ Ϯϰϴ 

'ŽƌƟƉŽŚů  ��ϵϵ   

'ĂƌŐĞůůĞŶ  ��ϭϰ 

'ĂƐĐŚƵƌŶ  ϮϮϬ 

WĂƌƚĞŶĞŶ  ��ϵϯ 

 

 

<ƌĂŶŬĞŶƉŇĞŐĞǀĞƌĞŝŶ�/ŶŶĞƌŵŽŶƚĂĨŽŶ 



ϭϴ 

^ŽǌŝĂůĞƐ 

>ŝŽŶƐ-�ůƵď�^ŝůǀƌĞƩĂ�sŽƌĂƌůďĞƌŐ 

EĞƵĞƌ�>ŝŽŶƐ-WƌćƐŝĚĞŶƚ 

�Ğƌ� >ŝŽŶƐ-�ůƵď� ͣ^ŝůǀƌĞƩĂ� sŽƌĂƌůďĞƌŐ͞� ďĞƐƚĞŚƚ� ƐĞŝƚ�

ϮϬϬϳ�ƵŶĚ�ŝƐƚ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�'ĞďŝĞƚ�DŽŶƚĂĨŽŶ�ǌƵƐƚćŶĚŝŐ͘�>ŝŽŶƐ�

/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŝƐƚ�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞŶ�ƺďĞƌ�ϭ͕ϰ�DŝůůŝŽŶĞŶ�DŝƚŐůŝĞͲ

ĚĞƌŶ�ƵŶĚ�ĨĂƐƚ�ϱϬ͘ϬϬϬ��ůƵďƐ�ĚŝĞ�ŐƌƂƘƚĞ�tŽŚůƚćƟŐŬĞŝƚƐ-

KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ǁĞůƚǁĞŝƚ͘� �ŝĞ� ƺďĞƌ� ϰϬ�DŽŶƚĂĨŽŶĞƌ�DŝƚͲ

ŐůŝĞĚĞƌ� ƐĂŵŵĞůŶ� ĚĂƐ� ŐĂŶǌĞ� :ĂŚƌ� ƺďĞƌ� ^ƉĞŶĚĞŶ� ƵŶĚ�

ŬƂŶŶĞŶ� ĚĂŵŝƚ� ǀŝĞů� WŽƐŝƟǀĞƐ� ŝŶ� ĚĞƌ� ZĞŐŝŽŶ� ďĞǁŝƌŬĞŶ͘�

EĞďĞŶ� ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ� ŝŶ� EŽƚ� ŐĞƌĂƚĞŶĞŶ� WƌŝǀĂƚƉĞƌƐŽŶĞŶ�

ƵŶĚ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ŝŵ�ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚƌ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ��ĞŵƺͲ

ŚƵŶŐĞŶ� ĚĞƌ� <ƌĂŶŬĞŶƉŇĞŐĞǀĞƌĞŝŶĞ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� ^ĞŶŝŽƌĞŶͲ

ďƂƌƐĞ�ĮŶĂŶǌŝĞůů�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

Dŝƚ�ĚĞŵ�ŶĞƵĞŶ��ůƵďũĂŚƌ�ƺďĞƌŶĂŚŵ�:ŽĞ�dƐĐŚŽĨĞŶ�ĂƵƐ�

WĂƌƚĞŶĞŶ� ĚŝĞ� WƌćƐŝĚĞŶƚƐĐŚĂŌ� ǀŽŶ� DĂŶƵĞů� �ŝƚƐĐŚŶĂƵ�

ĂƵƐ� �ĂƌƚŚŽůŽŵćďĞƌŐ͘� ͣ�ŽƌŽŶĂ� ĞƌƐĐŚǁĞƌƚ� ƵŶƐĞƌĞ� �ƌͲ

ďĞŝƚ�ƐĞŝƚ�ǌǁĞŝ�:ĂŚƌĞŶ͕�ĚĂ�ǁŝƌ�ŬĂƵŵ�ŵĞŚƌ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶͲ

ŐĞŶ� ĚƵƌĐŚĨƺŚƌĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘� �ĞŶŶŽĐŚ� ĞƌŚĂůƚĞŶ� ǁŝƌ� ǀŝĞů�

hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ� ǀŽŶ� ŚĞŝŵŝƐĐŚĞŶ� hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ� ƵŶĚ�

ƚĞŝůǁĞŝƐĞ�ĂƵĐŚ�ǀŽŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ŬƂŶŶĞŶ�ƐŽ�ƵŶƐĞƌĞ�

hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐƐĂƌďĞŝƚ� ĨŽƌƚƐĞƚǌĞŶ͘� �ĂĨƺƌ� ĞŝŶ� ŐƌŽƘĞƐ�

�ĂŶŬĞƐĐŚƂŶ͕�ĚĞŶŶ�ĚŝĞ�EŽƚ�ǁŝƌĚ�ŶŝĐŚƚ�ǁĞŶŝŐĞƌ͕͞�ŵĞŝŶƚ�

:ŽĞ͘� 

�ŝĞ� DĞůĚƵŶŐ� ǀŽŶ� EŽƞćůůĞŶ� ŬĂŶŶ� ŵŝƩĞůƐ� �-DĂŝů� ĂŶ�

ŝŶĨŽΛůŝŽŶƐ-ƐŝůǀƌĞƩĂ͘Ăƚ�ŽĚĞƌ�ŵŝƩĞůƐ��ƌŝĞĨ�ŝŶ�ĚĞŶ�>ŝŽŶƐ-

<ƵŵŵĞƌŬćƐƚĞŶ� ďĞŝ� ĚĞŶ� dŽƵƌŝƐŵƵƐŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ŝŶ�

'ĂƐĐŚƵƌŶ͕� ^ƚ͘� 'ĂůůĞŶŬŝƌĐŚ� ƵŶĚ� ^ĐŚƌƵŶƐ� ĞƌĨŽůŐĞŶ͘� �ƵͲ

ĚĞŵ� ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ� ƐŝĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞŶ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ� ĚŝĞ�

dĞŝůŶĂŚŵĞ� ĂŶ� ĚĞŶ� ǁĞůƚǁĞŝƚ� ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚĞŶ� >ŝŽŶƐ-

:ƵŐĞŶĚ-�ĂŵƉƐ͕� ĚĂŵŝƚ� ƚŽůůĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ� �ƌĨĂŚƌƵŶŐ�

ŐĞƐĂŵŵĞůƚ�ƵŶĚ�ŶĞƵĞ�<ƵůƚƵƌĞŶ�ŬĞŶŶĞŶŐĞůĞƌŶƚ�ǁĞƌĚĞŶ�

ŬƂŶŶĞŶ͘�/ŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�ŝŶ�^ĐŚƌƵŶƐ�ƵŶĚ�ŝŵ�^ĂŶŝƚćƚƐͲ

ŚĂƵƐ�DŽŶƟƐĂŶĂ�ƐƚĞŚĞŶ�ǁŝĞ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�ŐĂŶǌĞŶ�tĞůƚ��ƌŝůͲ

ůĞŶƐĂŵŵĞůďŽǆĞŶ͕� ĚĂŵŝƚ� ŶŝĐŚƚ� ŵĞŚƌ� ŐĞďƌĂƵĐŚƚĞ�

^ĞĞŚŝůĨĞŶ�ŶŽƚůĞŝĚĞŶĚĞŶ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ŝŶ�ćƌŵĞƌĞŶ�>ćŶĚĞƌŶ�

ǌƵŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘��Ğƌ�ŶĞƵĞ�WƌćƐŝĚĞŶƚ�ŵĞŝŶƚ�

ĂďƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ͗�ͣ�Ğŝ�>ŝŽŶƐ�ƐƚĞŚƚ�ŝŵŵĞƌ�ŝŵ�sŽƌĚĞƌŐƌƵŶĚ͗�

tŝƌ� ŚĞůĨĞŶ� ƐĐŚŶĞůů͕� ĚŝƌĞŬƚ� ƵŶĚ� ƵŶďƺƌŽŬƌĂƟƐĐŚ͘͞�

ǁǁǁ͘ůŝŽŶƐ-ƐŝůǀƌĞƩĂ͘Ăƚ� 

&ŽƚŽ͗� &ƺƌ� ĚŝĞ� <ƌĂŶŬĞŶƉŇĞŐĞǀĞƌĞŝŶĞ� ŝŵ� DŽŶƚĂĨŽŶ� ƺďĞƌͲ

Ŷŝŵŵƚ�ĚĞƌ�>ŝŽŶƐ-�ůƵď�ĚŝĞ�ũćŚƌůŝĐŚĞŶ��ĞŶǌŝŶŬŽƐƚĞŶ͘� 

'ĞĚĞŶŬƐƉĞŶĚĞŶ�ĂŶůćƐƐůŝĐŚ�ĞŝŶĞƐ� 

dŽĚĞƐĨĂůůĞƐ�    ��hZ�ϭϬ͘ϭϵϱ͕ϬϬ 

^ƉĞŶĚĞŶ�ĂƵƐ�DŝƚŐůŝĞĚƐďĞŝƚƌćŐĞŶ ��hZ���ϲ͘ϯϲϬ͕ϬϬ 

^ŽŶƐƟŐĞ�'ĞůĚƐƉĞŶĚĞŶ  ��hZ���ϲ͘ϬϯϬ͕ϬϬ 

 

tĂƌƵŵ�DŝƚŐůŝĞĚ�ďĞŝŵ�<Ws�Θ�DK,/͍ 

tĞŝů� ĞƐ� ǁŝĐŚƟŐ� ŝƐƚ͕� ŝŵ� EŽƞĂůů� ĂƵĨ� ĞŝŶĞ� ŬŽŵƉĞƚĞŶƚĞ�

�ĞƚƌĞƵƵŶŐ� ǌƵƌƺĐŬŐƌĞŝĨĞŶ� ǌƵ� ĚƺƌĨĞŶ͘� �ƵĐŚ� ĂůƐ� ũƵŶŐĞ�

&ĂŵŝůŝĞ�ŵĂĐŚƚ�ĞƐ�^ŝŶŶ͕�ďĞŝŵ�<Ws�Θ�DK,/�DŝƚŐůŝĞĚ�ǌƵ�

ƐĞŝŶ͕�Ƶŵ�ďĞŝ��ĞĚĂƌĨ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ǌƵ�ďĞŬŽŵŵĞŶ͘�hŶĚ�

ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ǁĞŝů�ĞƐ�ǁŝĐŚƟŐ�ŝƐƚ͕�ŵŝƚ�ĚĞŵ�DŝƚŐůŝĞĚƐďĞŝƚƌĂŐ�

ĚĞŶ�<Ws�Θ�DK,/��ĮŶĂŶǌŝĞůů�ǌƵ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͘ 

 

<Ws�/ŶŶĞƌŵŽŶƚĂĨŽŶ�ƵŶĚ�DK,/ 

�ĂŵĂŶŐǁĞŐ�Ϯϲ͕�ϲϳϵϭ�^ƚ͘�'ĂůůĞŶŬŝƌĐŚ 

�-DĂŝů͗�ƉŇĞŐĞƚĞĂŵΛŬƉǀŝŶŶĞƌŵŽŶƚĂĨŽŶ͘Ăƚ 

,ŽŵĞƉĂŐĞ͗�ǁǁǁ͘ŬƉǀŝŶŶĞƌŵŽŶƚĂĨŽŶ͘Ăƚ 

dĞůĞĨŽŶ͗�нϰϯ�ϲϲϰ�ͬ�ϴϴ�ϯϴϬ�ϵϴϲ 

�ĂŶŬĚĂƚĞŶ͗�Z�/����ůƵĚĞŶǌ-DŽŶƚĂĨŽŶ͕� 

/��E͗��dϲϱ�ϯϳϰϲ�ϴϬϬϬ�ϬϰϱϬ�ϰϵϲϱ 

 

 



ϭϵ 

^ŽǌŝĂůĞƐ 

/ŶĨŽƐ�Ĩƺƌ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ 

�ƵƌŽƉĂ�ĞŶƚĚĞĐŬĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ��^<-&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶĚŝĞŶƐƚ 

^Ğŝƚ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϮϭ� ǀĞƌƐƚćƌŬƚ� &ŝŽŶĂ� EĞŝĐŚĞů� ĚĂƐ�

dĞĂŵ�ĚĞƌ� ĂŚĂ� :ƵŐĞŶĚŝŶĨŽ͘��ŝĞ� ĂĐŚƚǌĞŚŶũćŚƌŝŐĞ� �ĞƵƚͲ

ƐĐŚĞ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�EćŚĞ�ǀŽŶ�<ĂƌůƐƌƵŚĞ�ĂďƐŽůǀŝĞƌƚ�ŚŝĞƌ�ĞŝŶĞŶ�

&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶĚŝĞŶƐƚ� ŝŵ� ZĂŚŵĞŶ� ĚĞƐ� �ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ� ^ŽůŝͲ

ĚĂƌŝƚćƚƐŬŽƌƉƐ� ;�^<Ϳ͘� ͣEĂĐŚ� ĚĞŵ� �ďŝ� ǁŽůůƚĞ� ŝĐŚ� ŶŝĐŚƚ�

ŐůĞŝĐŚ�ŝŶƐ�^ƚƵĚŝƵŵ�ƐƉƌŝŶŐĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ŵĂů�ĞŝŶ�:ĂŚƌ�WĂƵͲ

ƐĞ�ŵĂĐŚĞŶ͕�Ƶŵ�ŵŝĐŚ�ǌƵ�ŽƌŝĞŶƟĞƌĞŶ͕͞�ĞƌǌćŚůƚ�&ŝŽŶĂ͘�^ŝĞ�

ŝŶĨŽƌŵŝĞƌƚĞ�ƐŝĐŚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ĞŝŶĞƐ�ĨƌĞŝǁŝůůŝͲ

ŐĞŶ�ƐŽǌŝĂůĞŶ�:ĂŚƌƐ�ƵŶĚ�ƐƟĞƘ�ĚĂďĞŝ�ĂƵĨ�ĚĂƐ��ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞ�

^ŽůŝĚĂƌŝƚćƚƐŬŽƌƉƐ͘� ͣ�Ğƌ� �^<-&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶĚŝĞŶƐƚ� ďŝĞƚĞƚ�

ǀŝĞůĞ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ŝŵ� ƐŽǌŝĂůĞŶ� ƵŶĚ�

ŬƵůƚƵƌĞůůĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ�ŝŶ�ŐĂŶǌ��ƵƌŽƉĂ͘��ƵĞƌƐƚ�ǁŽůůƚĞ�ŝĐŚ�ŝŶ�

ĚĞŶ�EŽƌĚĞŶ͕�ďĞŬĂŵ�ĚĂŶŶ�ĂďĞƌ�ƐƉŽŶƚĂŶ�ĚŝĞ��ƵƐĂŐĞ�Ĩƺƌ�

ĚĂƐ�ĂŚĂ�ƵŶĚ�ďŝŶ�ƐŽ�ŝŶ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ�ŐĞůĂŶĚĞƚ͕͞�ƐĂŐƚ�&ŝŽŶĂ͘� 

tĞƌ� ƐŝĐŚ� ǁŝĞ� &ŝŽŶĂ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞŶ� �^<-&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶĚŝĞŶƐƚ�

ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚ͕� ďĞŬŽŵŵƚ� ĚŝĞ� ǁŝĐŚƟŐƐƚĞŶ� /ŶĨŽƐ� ĚĂǌƵ� ŝŵ�

ĂŚĂ͘��Ğƌ�&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶĚŝĞŶƐƚ�ĚĞƐ��ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ�^ŽůŝĚĂƌŝͲ

ƚćƚƐŬŽƌƉƐ� ;�^<Ϳ�ďŝĞƚĞƚ� ũƵŶŐĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ϭϴ�

ƵŶĚ�ϯϬ�:ĂŚƌĞŶ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕�Ĩƺƌ�ǌǁĞŝ�ďŝƐ�ǌǁƂůĨ�DŽͲ

ŶĂƚĞ� ŝŶ� ĞŝŶĞƌ� ŐĞŵĞŝŶŶƺƚǌŝŐĞŶ� �ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĂ�

ŵŝƚǌƵĂƌďĞŝƚĞŶ͘� �ŝĞ� <ŽƐƚĞŶ� ƐŝŶĚ� ĚƵƌĐŚ� ĚĂƐ� �h-

&ƂƌĚĞƌƉƌŽŐƌĂŵŵ� �ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞƐ� ^ŽůŝĚĂƌŝƚćƚƐŬŽƌƉƐ� ƵŶĚ�

ĚŝĞ� �ƵĨŶĂŚŵĞŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ŐĞĚĞĐŬƚ͘� �ĂƐ� ĂŚĂ� ƵŶƚĞƌͲ

Ɛƚƺƚǌƚ� ƵŶĚ�ďĞŐůĞŝƚĞƚ�ĚŝĐŚ�ďĞŝ� ĚĞƌ�WƌŽũĞŬƚǀŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ�

ƵŶĚ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƐ��ŝŶƐĂƚǌĞƐ͘�� 

 

/ŶĨŽǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ�Ăŵ�Ϯϯ͘�Dćƌǌ�ϮϬϮϮ 

�ŵ�DŝƩǁŽĐŚ͕� Ϯϯ͘� Dćƌǌ� ϮϬϮϮ͕� ϭϵ͗ϬϬ� hŚƌ͕� ĮŶĚĞƚ� ĞŝŶ�

/ŶĨŽĂďĞŶĚ� ǌƵŵ� �^<-&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶĚŝĞŶƐƚ� ƐƚĂƩ� –� ŬŽƐƚĞŶͲ

ůŽƐ�ƵŶĚ�ƵŶǀĞƌďŝŶĚůŝĐŚ͘�^ƚĞƉŚĂŶŝĞ�ǀŽŵ�ĂŚĂ�ĞƌŬůćƌƚ�ĚĂƐ�

WƌŽŐƌĂŵŵ� ƐŽǁŝĞ� ĚĞŶ� �ĞǁĞƌďƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐ� ŝŵ� �ĞƚĂŝů�

ƵŶĚ� ĞŝŶ� �ǆ-&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞƌ� ďĞƌŝĐŚƚĞƚ� ǀŽŶ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ�

�ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ͘� �Ğƌ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐƐŽƌƚ� ŝƐƚ� ŶŽĐŚ� ŽīĞŶ͘�

hŵ� �ŶŵĞůĚƵŶŐ� ǁŝƌĚ� ŐĞďĞƚĞŶ͗� ƐƚĞƉŚĂͲ

ŶŝĞ͘ƐŝĞďĞƌΛĂŚĂ͘Žƌ͘Ăƚ͕�Ϭ�ϱϱ�ϳϮ� ͬ�ϱϮϮ�ϭϮ�-� ϰϰ͘�tĞŝƚĞƌĞ�

/ŶĨŽƐ�ĮŶĚĞƚ�ŵĂŶ�ƵŶƚĞƌ�ǁǁǁ͘ĂŚĂ͘Žƌ͘ĂƚͬĞƐŬ͘� 

tĞƌ�ŵĞŚƌ�ƺďĞƌ�&ŝŽŶĂ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞŶ��^<-&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶĚŝĞŶƐƚ�

ŝŵ� ĂŚĂ� ǁŝƐƐĞŶ� ŵƂĐŚƚĞ͕� ŬĂŶŶ� ƐŝĐŚ� ŝŚƌĞŶ� WŽĚĐĂƐƚ� ĂƵĨ�

ĚĞŵ�ĂŚĂ-�ůŽŐ�ƵŶƚĞƌ�ǁǁǁ͘ĂŚĂŵŽŵĞŶƚĞ͘ĂƚͬŵĞŝŶ-ǁĞŐ-

ǌƵŵ-ĞƐŬ�ĂŶŚƂƌĞŶ͘ 

D��,t�^-dĂŐĞ�–�'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�'ƵƚĞƐ�ƚƵŶ͊ 

:ƵŶŐĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ� ŝŶ�sŽƌĂƌůďĞƌŐ�ĞŶŐĂŐŝĞƌĞŶ�ƐŝĐŚ�ŐĞƌŶĞ�

ƵŶĚ�ǁŽůůĞŶ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�ƺďĞƌͲ

ŶĞŚŵĞŶ͘� �ĂƐ� ĂŚĂ� ůćĚƚ� ĚĞƐŚĂůď� ^ĐŚƵůŬůĂƐƐĞŶ� ƵŶĚ� ŐĞͲ

ŵĞŝŶŶƺƚǌŝŐĞ� KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĞŶ� ĞŝŶ͕� ĚŝĞ� ůĞƚǌƚĞŶ� dĂŐĞ� ŝŶ�

ĚŝĞƐĞŵ�^ĐŚƵůũĂŚƌ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƐ�WƌŽũĞŬƚ�ǌƵ�ŶƵƚͲ

ǌĞŶ͘� 

sŽŵ� Ϯϵ͘� :ƵŶŝ� ďŝƐ� Ϭϲ͘� :Ƶůŝ� ϮϬϮϮ� ĮŶĚĞŶ� ĞƌƐƚŵĂůƐ� ĚŝĞ�

D��,t�^-dĂŐĞ� ƐƚĂƩ͘� /Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�WƌŽũĞŬƚ� ƐŽůůĞŶ�^ĐŚƺͲ

ůĞƌ� ŝŵ� �ůƚĞƌ� ǀŽŶ� ϭϮ� ďŝƐ� ϭϵ� :ĂŚƌĞŶ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ� ŐĞͲ

ŵĞŝŶŶƺƚǌŝŐĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĞŶ� ƵŶĚ�sĞƌĞŝŶĞ� ŝŵ� ŐĞŵĞŝŶͲ

ƐĂŵĞŶ� dƵŶ� ŬĞŶŶĞŶ� ůĞƌŶĞŶ͘� �ŝĞ� WƌŽũĞŬƚĞ� ŬƂŶŶĞŶ� ǀŽŶ�

ĞŝŶĞƌ�&ůƵƌƌĞŝŶŝŐƵŶŐ�ƺďĞƌƐ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ�<ƵĐŚĞŶďĂĐŬĞŶ�

Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ŐƵƚĞŶ��ǁĞĐŬ�ďŝƐ�ŚŝŶ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ƵŶŬŽŵƉůŝǌŝĞƌƚĞŶ�

'ĂƌƚĞŶƉƌŽũĞŬƚ� ƌĞŝĐŚĞŶ͘� �ĂďĞŝ� ƐĞŝŶ� ƵŶĚ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�

'ƵƚĞƐ�ƚƵŶ�ŝƐƚ�ĚŝĞ��ĞǀŝƐĞ͘��ƵĚĞŵ�ůĞƌŶƚ�ŵĂŶ�ƐŝĐŚ�ŬĞŶŶĞŶ�

ƵŶĚ� ŬĂŶŶ� <ŽŶƚĂŬƚĞ� Ĩƺƌ� ůĂŶŐĨƌŝƐƟŐĞƌĞ� �ŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�

ŬŶƺƉĨĞŶ͘�WƌŽũĞŬƟĚĞĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�Ăď� ƐŽĨŽƌƚ�ďŝƐ�ϯϭ͘�Dćƌǌ�

ϮϬϮϮ� ĞŝŶŐĞƌĞŝĐŚƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ƵŶƚĞƌ͗� ǁǁǁ͘ĂŚĂ͘Žƌ͘Ăƚͬ

ŵĂĐŚǁĂƐ-ƚĂŐĞ-ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘� �ŝĞ� D��,t�^-WƌŽũĞŬƚĞ�

ƐŝŶĚ� ĚĂŶŶ� Ăď� ϮϬ͘� �Ɖƌŝů� ϮϬϮϮ� ŽŶůŝŶĞ͘� �ŶŵĞůĚƵŶŐĞŶ�

ĚƵƌĐŚ�^ĐŚƵůĞŶ�ďǌǁ͘�^ĐŚƵůŬůĂƐƐĞŶ�ƐŝŶĚ�Ăď�ĚŝĞƐĞŵ��ĞŝƚͲ

ƉƵŶŬƚ�ŵƂŐůŝĐŚ͘ 

 

Dŝƚ�ĚĞŶ�zŽƵƚŚ��ĐƟǀŝƐƚƐ�ƺďĞƌ��ƵƌŽƉĂ�ĚŝƐŬƵƟĞƌĞŶ 

/ŵ� ZĂŚŵĞŶ� ĚĞƌ� <ŽŶĨĞƌĞŶǌ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� �ƵŬƵŶŌ� �ƵƌŽƉĂƐ�

ŚĂƚ� ĚŝĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� zŽƵƚŚ� �ĂƌĚ� �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ;�z��Ϳ� ĚŝĞ�

<ĂŵƉĂŐŶĞ� η^d�E�&KZ^KD�d,/E'� ŝŶƐ� >ĞďĞŶ� ŐĞƌƵͲ

ĨĞŶ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶĞ�ŐƌŽƘ�ĂŶŐĞůĞŐƚĞ�KŶůŝŶĞ-hŵĨƌĂŐĞ�ƵŶĚ�^ƚƌĂͲ

ƘĞŶĂŬƟŽŶĞŶ�ŬŽŵďŝŶŝĞƌƚĞ͕�Ƶŵ�ĚĞŶ�^ƟŵŵĞŶ�ƵŶĚ�/ĚĞĞŶ�

ĚĞƌ� :ƵŐĞŶĚ�'ĞŚƂƌ�ǌƵ�ǀĞƌƐĐŚĂīĞŶ͘��ŝĞ�<ĂŵƉĂŐŶĞ�ǁĂƌ�

ĂƵĨ�ĚĞŵ�ŐĞƐĂŵƚĞŶ�<ŽŶƟŶĞŶƚ�ŵŝƚ�Ϯϭ��ŬƟǀŝƐƚĞŶ�ĂƵƐ�ϭϲ�

>ćŶĚĞƌŶ�ĂŬƟǀ�ƵŶĚ�ƐĞƚǌƚ�ƐŝĐŚ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�WŽƐŝƟŽͲ

ŶĞŶ� ũƵŶŐĞƌ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ĂƵĨ� ĂůůĞŶ� ƉŽůŝƟƐĐŚĞŶ� �ďĞŶĞŶ�

ĞŝŶ͘ 

�ƌĞŝ� dŚĞŵĞŶďĞƌĞŝĐŚĞ� ůŝĞŐĞŶ� ĚĞŶ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ� ůĂƵƚ�

hŵĨƌĂŐĞ� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ� Ăŵ� ,ĞƌǌĞŶ͗� <ůŝŵĂǁĂŶĚĞů� ƵŶĚ�

hŵǁĞůƚ͕� 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ� ;ƉŚǇƐŝƐĐŚ� ƵŶĚ� ŵĞŶƚĂůͿ͕� ƐŽǁŝĞ�

�ŝůĚƵŶŐ͕�<ƵůƚƵƌ͕�:ƵŐĞŶĚ�ƵŶĚ�^ƉŽƌƚ͘��ŝĞ�zŽƵƚŚ��ĐƟǀŝƐƚƐ�

 

 



DĂƌŬĞ�sŽƌĂƌůďĞƌŐ 

ϮϬ 

^ŽǌŝĂůĞƐ 

�ŶƉĮī� ǌƵƌ� �ĂůůƐƉŝĞůĐŚĂůůĞŶŐĞ͗� DĞŚƌ� >ƵƐƚ� ĂƵĨ� ^ƉŽƌƚ�

ƵŶĚ��ĞǁĞŐƵŶŐ� Ĩƺƌ�sŽƌĂƌůďĞƌŐƐ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ� :ƵŐĞŶĚůŝͲ

ĐŚĞ� –� ^ĐŚƵůƐƉŽƌƚ� sŽƌĂƌůďĞƌŐ� ƵŶĚ� DĂƌŬĞ� sŽƌĂƌůďĞƌŐ�

ďĂƵĞŶ�ĚŝĞ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞ�<ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂƵƐ 

 

�ŝĞ�ďĞůŝĞďƚĞ��ĂůůƐƉŝĞůĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŐĞŚƚ�Ăď�Ϭϳ͘�Dćƌǌ�ϮϬϮϮ�

ŝŶ� ĚŝĞ� ŶćĐŚƐƚĞ� ZƵŶĚĞ͘� ^ćŵƚůŝĐŚĞ� sŽƌĂƌůďĞƌŐĞƌ� sŽůŬƐͲ

ƐĐŚƺůĞƌ� ƐŝŶĚ� ĂƵĨŐĞƌƵĨĞŶ͕� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ� �ĂůůƚƌŝĐŬƐ� ǌƵ�

ƺďĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�mďƵŶŐƐĨŽƌƚƐĐŚƌŝƩĞ�ƉĞƌ�sŝĚĞŽ�ĨĞƐƚǌƵŚĂůͲ

ƚĞŶ͘�&ƺƌ�ĚŝĞ�'ĞǁŝŶŶĞƌ�ůŝĞŐĞŶ�ƚŽůůĞ�WƌĞŝƐĞ�ďĞƌĞŝƚ͘� 

ͣ�ĂƐ� ^ĐŚƂŶĞ�ĂŶ�ĚĞŶ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŝƐƚ͕� ĚĂƐƐ� ƐŝĐŚ� ^ĐŚƺůĞƌ�

ŐĞŐĞŶƐĞŝƟŐ�ĂŶŝŵŝĞƌĞŶ͕�ŵŝƚǌƵŵĂĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ǌƵ�ǀĞƌͲ

ďĞƐƐĞƌŶ͕͞� ƐŽ� �ŽŶŶǇ� �ĞƌĐŚƚŽůĚ͘� tĞŶŶ� ĞŝŶŝŐĞ� ĚĂǀŽŶ�

ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ� ^ƉŽƌƚ� ŝŶ� ŝŚƌĞŶ� �ůůƚĂŐ� ŝŶƚĞŐƌŝĞƌĞŶ� ƵŶĚ�

ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ� ĚƌĂŶďůĞŝďĞŶ͕� ŚĂďĞŶ� ĚŝĞ� <ŽŽƉĞƌĂƟŽŶƐͲ

ƉĂƌƚŶĞƌ�ŝŚƌ��ŝĞů�ĞƌƌĞŝĐŚƚ͘ 

ͣϮϬϯϱ�ŝƐƚ�sŽƌĂƌůďĞƌŐ�ĚĞƌ�ĐŚĂŶĐĞŶƌĞŝĐŚƐƚĞ�>ĞďĞŶƐƌĂƵŵ�

Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌ͞�ďĞĚĞƵƚĞ�ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ͕�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ĂƵĐŚ�ũĞŶĞŶ�

<ŝŶĚĞƌŶ�ŵĞŚƌ��ŚĂŶĐĞŶ�ǌƵ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞƐĞ�ĂƵĨͲ

ŐƌƵŶĚ�ŝŚƌĞƌ�>ĞďĞŶƐƵŵƐƚćŶĚĞ�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�ǁĞŶŝŐĞƌ�ĞƌĨĂŚͲ

ƌĞŶ͕�ƐŽ�ĚŝĞ�sĞƌƚƌĞƚĞƌ�ĚĞƌ�DĂƌŬĞ�sŽƌĂƌůďĞƌŐ͘ 

�ŝĞů� ŝƐƚ͕� ƌƵŶĚ� ϯ͘ϬϬϬ� ^ĐŚƺůĞƌ� ǌƵ� ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͘� �ŝĞƐ� ŝƐƚ� ǌƵͲ

ŵŝŶĚĞƐƚ�ďĞŝ� ĚĞŶ�ďŝƐŚĞƌŝŐĞŶ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŐƵƚ� ŐĞůƵŶŐĞŶ͘�

�Ğŝ� ĚĞƌ� ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ� ^ĞŝůŚƺƉĨĐŚĂůůĞŶŐĞ� ǁĂƌĞŶ� ĞƐ� ƐŽͲ

ŐĂƌ�ϯϵ�^ĐŚƵůĞŶ͕�ϭϳϰ�<ůĂƐƐĞŶ�ďǌǁ͘�'ƌƵƉƉĞŶ�ƵŶĚ�ϯ͘Ϯϲϲ�

^ĐŚƺůĞƌ͘�,ŝĞƌ�ĚƵƌŌĞ�ĚŝĞ�DĂƌŬĞ�sŽƌĂƌůďĞƌŐ�ĞŝŶĞŶ�'ƌŽƘͲ

ƚĞŝů�ĚĞƌ�^ƉƌŝŶŐƐĞŝůĞ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ƐƚĞůůĞŶ͘� 

 

�ĞŝƚƌĂƵŵ�ĚĞƌ��ŚĂůůĞŶŐĞ͗�Ϭϳ͘�Dćƌǌ�ďŝƐ�Ϭϳ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϮϮ 

ǁǁǁ͘ďŝůĚƵŶŐ-ǀďŐ͘Őǀ͘Ăƚ� 

 ǁǁǁ͘ƐĐŚƵůƐƉŽƌƚǁĞƩŬĂĞŵƉĨĞ͘ǀŽďƐ͘Ăƚ 

�ƵĐŚ� ŝŶ� ĚĞƌ� sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ� 'ƂĮƐ� ǁƵƌĚĞ� ĞŝĨƌŝŐ� ^Ğŝů� 

ŐĞŚƺƉŌ͘ 

ƐƚĞůůĞŶ� ĚŝĞ� �ƌŐĞďŶŝƐƐĞ� ŶƵŶ� WŽůŝƟŬĞƌŶ� ƵŶĚ� �ŶƚƐĐŚĞŝͲ

ĚƵŶŐƐƚƌćŐĞƌŶ� ǀŽƌ͘� 'ĞƌŶĞ� ŬŽŵŵĞŶ� ƐŝĞ� ĂƵĐŚ� ǌƵ� 'ĞͲ

ŵĞŝŶĚĞŶ͕� sĞƌĞŝŶĞŶ� ƵŶĚ� /ŶƐƟƚƵƟŽŶĞŶ͘�tĞƌ� ĚŝĞ� zŽƵƚŚ�

�ĐƟǀŝƐƚƐ� ĞŝŶůĂĚĞŶ� ƵŶĚ� ŵĞŚƌ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� sŽƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�

ǀŽŶ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�ǌƵƌ��ƵŬƵŶŌ��ƵƌŽƉĂƐ�ĞƌĨĂŚƌĞŶ�ŵƂĐŚͲ

ƚĞ͕�ŬĂŶŶ�ƐŝĐŚ�ďĞŝŵ�ĂŚĂ�;ĂŚĂΛĂŚĂ͘Žƌ͘ĂƚͿ�ŵĞůĚĞŶ͘�/ŶĨŽƐ�

ǌƵ� ĚĞŶ� hŵĨƌĂŐĞĞƌŐĞďŶŝƐƐĞŶ� ĮŶĚĞƚ� ŵĂŶ� ƵŶƚĞƌ�

ǁǁǁ͘ĂŚĂ͘Žƌ͘ĂƚͬƐƚĂŶĚĨŽƌƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� 

 

ĂŚĂ�–�:ƵŐĞŶĚŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐǌĞŶƚƌƵŵ�sŽƌĂƌůďĞƌŐ 

�ƌĞŐĞŶǌ͕��ŽƌŶďŝƌŶ͕��ůƵĚĞŶǌ 

ĂŚĂΛĂŚĂ͘Žƌ͘Ăƚ͕�ǁǁǁ͘ĂŚĂ͘Žƌ͘Ăƚ 

ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬĂŚĂ͘:ƵŐĞŶĚŝŶĨŽ 

&ŽƚŽ͗�zŽƵƚŚ��ĐƟǀŝƐƚƐ 

&ŽƚŽĐƌĞĚŝƚ͗�ĂŚĂ 



Ϯϭ 

^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� 

:ƵůŝĂŶ͕�Ϯϵ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 

�ůƚĞƌŶ͗� :ĂƐŵŝŶĞ� ^ƵŶƟŶŐĞƌ�

ƵŶĚ�WĂƐĐĂů�dƌŝƉŽůƚ 

�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 

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

,ĂƵƐďĞƐƵĐŚĞ�ŵŝƚ�ǀŽƌŚĞƌŝŐĞƌ� ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚĞƌ�dĞƌŵŝŶǀĞƌͲ

ĞŝŶďĂƌƵŶŐ�ƐŝŶĚ�ũĞĚĞƌǌĞŝƚ�ŵƂŐůŝĐŚ͘ 

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

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

ǁǁǁ͘ĞůƚĞƌŶ͘ĐĂƌĞ 

Ğϱ->ĂŶĚƐĐŚĂŌƐƌĞŝŶŝŐƵŶŐ 
sŝĞů� ǌƵ� ǀŝĞůĞ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ǁĞƌĨĞŶ� ŝŚƌĞŶ� �ďĨĂůů� ĞŝŶĨĂĐŚ�

ĂĐŚƚůŽƐ� Ăŵ� ^ƚƌĂƘĞŶƌĂŶĚ͕� ŝŵ� tĂůĚ� ŽĚĞƌ� ĂŶ� ĂŶĚĞƌĞŶ�

^ƚĞůůĞŶ� ŝŶ�ĚĞƌ� ĨƌĞŝĞŶ�EĂƚƵƌ�ǁĞŐ͘��ĞƐŚĂůď� ŝƐƚ�ĞƐ� ŝŶǌǁŝͲ

ƐĐŚĞŶ� dƌĂĚŝƟŽŶ͕� ĚĂƐƐ� ƐŝĐŚ� ũĞĚĞƐ� &ƌƺŚũĂŚƌ� ŝŵ� ŐĂŶǌĞŶ�

>ĂŶĚ�&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞ�ĞŝŶŝŐĞ�^ƚƵŶĚĞŶ��Ğŝƚ�ŶĞŚŵĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵĨͲ

ƐĂŵŵĞůŶ͕� ǁĂƐ� ŝŶ� ŝŚƌĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ĚĞŶ� tŝŶƚĞƌ� ƺďĞƌ�

ůŝĞŐĞŶŐĞďůŝĞďĞŶ�ŝƐƚ͘� 

 

�ĂƐ�DŽƩŽ�ůĂƵƚĞƚ͗ 

/Ŷ�'ĂƐĐŚƵƌŶ�ƵŶĚ�WĂƌƚĞŶĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ� ũĞĚĞƐ� :ĂŚƌ�

ƺďĞƌ� ǀŝĞůĞ� ĞŶŐĂŐŝĞƌƚĞ� ŐƌŽƘĞ� ƵŶĚ� ŬůĞŝŶĞ� ,ĞůĨĞƌŝŶŶĞŶ�

ƵŶĚ�,ĞůĨĞƌ�ĨƌĞƵĞŶ͘��ůůĞ�'ĂƐĐŚƵƌŶĞƌ/ŶŶĞŶ�ƵŶĚ�WĂƌƚĞŶĞͲ

ƌ/ŶŶĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂƵĐŚ�ŚĞƵĞƌ�ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͕�ďĞŝ�ĚŝĞƐĞƌ��ŬƟͲ

ŽŶ� ŵŝƚǌƵŵĂĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ŝŚƌĞŶ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ� �ŝŶƐĂƚǌ� Ĩƺƌ�

ƵŶƐĞƌĞ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ�hŵǁĞůƚ�ǌƵ�ůĞŝƐƚĞŶ͘� 

�Ă� ĚŝĞ� �ĞƚĞŝůŝŐƵŶŐ� ďĞŝ� ĚĞƌ� ͣ>ĂŶĚƐĐŚĂŌƐƌĞŝŶŝŐƵŶŐƐ-

tŽĐŚĞ͞�ŝŶ�ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�ǌǁĞŝ�:ĂŚƌĞŶ�ĞŶŽƌŵ�ǁĂƌ͕�ŵƂĐŚͲ

ƚĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞƐĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ĂƵĐŚ� ŝŵ�ŚĞƵƌŝŐĞŶ� :ĂŚƌ�ďĞŝͲ

ďĞŚĂůƚĞŶ͘� 

sŽŵ�Ϯϱ͘�ďŝƐ�Ϯϴ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϮϮ�ĮŶĚĞƚ�ŝŚƌ�ǁŝĞĚĞƌ�^ćĐŬĞ�ƵŶĚ�

'ƌĞŝĨǌĂŶŐĞŶ�ĂŶ�ĚĞŶ�ŐĞǁŽŚŶƚĞŶ�KƌƚĞŶ͘�'ĞƌŶĞ�ŬƂŶŶĞŶ�

ĚŝĞƐĞ� ĚŽƌƚ� ĞŶƚŶŽŵŵĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� ŐĞƐĂŵŵĞůƚĞ� Dƺůů�

ĂƵĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ�ĂďŐĞƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

'ĞŶĂƵĞ� /ŶĨŽƐ�ŬƂŶŶĞŶ�ǌĞŝƚŐĞƌĞĐŚƚ�ĚĞƌ�,ŽŵĞƉĂŐĞ�ĞŶƚͲ

ŶŽŵŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

^ĐŚŽŶ�ŝŵ�sŽƌĂƵƐ�ďĞĚĂŶŬĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ďĞŝ�ĂůůĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�

ŝŶ� ŝŚƌĞƌ�&ƌĞŝǌĞŝƚ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�hŵǁĞůƚ�ĞŝŶƐĞƚǌĞŶ͕�ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ�

ŚĞƌǌůŝĐŚĞŶ�ͣsĞƌŐĞůƚ͛Ɛ�'ŽƩ͊͞ 



ϮϮ 

Ğϱ-&ƂƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ��ƵŶĚ�ƵŶĚ�>ĂŶĚ 

�ƵŶĚ�ƵŶĚ�>ĂŶĚ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�/ŚƌĞ�^ĐŚƌŝƩĞ�ǌƵƌ��ŶĞƌŐŝĞͲ

ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ� ŵŝƚ� ƚĞŝůƐ� ŐƌŽƘǌƺŐŝŐĞŶ� &ƂƌĚĞƌƵŶŐĞŶ͘� tĂƐ�

ƐŝĐŚ�ϮϬϮϮ�tĞƐĞŶƚůŝĐŚĞƐ�ćŶĚĞƌƚ͕�ĚĂƐ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ŚŝĞƌ�Ĩƺƌ�

^ŝĞ�ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞƐƚĞůůƚ͘ 

 

^ĂŶŝĞƌƵŶŐƐĨƂƌĚĞƌƵŶŐ͗�ŶĞƵĞƌ��KϮ-�ŽŶƵƐ�ƵŶĚ�ŬůĞŝŶĞƌĞ�

�ŶƉĂƐƐƵŶŐĞŶ 

�ŝĞ� ZŝĐŚƚůŝŶŝĞ� ǌƵƌ� ^ĂŶŝĞƌƵŶŐƐĨƂƌĚĞƌƵŶŐ� ĚĞƐ� >ĂŶĚĞƐ�

ǁƵƌĚĞ�Ĩƺƌ�ϮϬϮϮ�ŐĞƌŝŶŐĨƺŐŝŐ�ĂŶŐĞƉĂƐƐƚ͘�^Ž�ǁƵƌĚĞŶ�ǌ͘�͘�

ĚŝĞ� �ŝŶŬŽŵŵĞŶƐŐƌĞŶǌĞŶ� ĂƵĨ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� �ƵƌŽ� ϯ͘ϰϬϬ͕ϬϬ�

;�ŝŶƉĞƌƐŽŶĞŶŚĂƵƐŚĂůƚͿ� ƵŶĚ� �ƵƌŽ� ϳ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ;ĚƌĞŝ� ƵŶĚ�

ŵĞŚƌ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ŝŵ�,ĂƵƐŚĂůƚͿ��ƵƌŽ�ĞƌŚƂŚƚ͘�'ůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ�

ǁƵƌĚĞŶ� ĚŝĞ� �ŝŶƐĞŶ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� �ĂƌůĞŚĞŶ� Ƶŵ� Ϭ͕Ϯϱ� й� ŐĞͲ

ƐĞŶŬƚ͘� �ŝĞ� &ƂƌĚĞƌƐćƚǌĞ� ǁƵƌĚĞŶ� ĂŶ� ŵĂŶĐŚĞŶ� ^ƚĞůůĞŶ�

ůĞŝĐŚƚ� ĞƌŚƂŚƚ͕� ĚĞƌ� �ŽŶƵƐ� Ĩƺƌ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞƐ� ,Žůǌ� ǁƵƌĚĞ�

ǀĞƌĚŽƉƉĞůƚ͘� EĞƵ� ŝƐƚ� ĞŝŶ� �KϮ-�ŽŶƵƐ� Ĩƺƌ� 'ĞďćƵĚĞ͕� ĚŝĞ�

�KϮ-�ŵŝƐƐŝŽŶĞŶ�ǀŽŶ�ŵĂǆŝŵĂů�ϭϰ�ŬŐ�ƉƌŽ�YƵĂĚƌĂƚŵĞƚĞƌ�

ƵŶĚ� :ĂŚƌ� ǀĞƌƵƌƐĂĐŚĞŶ͘� �ŝŶĞ� ƐǇƐƚĞŵĂƟƐĐŚĞ� 	ŶĚĞƌƵŶŐ�

Őŝďƚ� ĞƐ� ďĞŝŵ� ,t�-�ŽŶƵƐ� ;ĚĞƌ� ďĞůŽŚŶƚ� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�

ĞŶĞƌŐŝĞĞĸǌŝĞŶƚĞƐ� �ĂƵĞŶͿ͕� ĚĞƌ� ƐŝĐŚ� ŬƺŶŌŝŐ� ĂŶ� ĚĞƌ�

<ŽŵƉĂŬƚŚĞŝƚ� ĚĞƐ�'ĞďćƵĚĞƐ�ŽƌŝĞŶƟĞƌƚ͘��ŝĞ�'ƌƵŶĚůĂŐĞ�

Ĩƺƌ� ĚĞŶ� ,t�-� ƵŶĚ� ĚĞŶ� �KϮ-�ŽŶƵƐ� ůŝĞĨĞƌƚ� Ăď� ŚĞƵĞƌ�

ŶŝĐŚƚ� ŵĞŚƌ� ĚĂƐ� ^ƚĂŶĚŽƌƚŬůŝŵĂ� ůĂƵƚ� �ŶĞƌŐŝĞĂƵƐǁĞŝƐ͕�

ƐŽŶĚĞƌŶ� ĚĂƐ� ZĞĨĞƌĞŶǌŬůŝŵĂ͕� ǁĂƐ� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ� �ĂƵŚĞƌƌͲ

ƐĐŚĂŌĞŶ�ŝŶ�ŬćůƚĞƌĞŶ�>ĂŐĞŶ�ĨƌĞƵĞŶ�ǁŝƌĚ͘ 

�Ğŝŵ� �ƵŶĚ� ďůĞŝďĞŶ� ĚŝĞ� &ƂƌĚĞƌƵŶŐĞŶ� Ĩƺƌ� ^ĂŶŝĞƌƵŶŐƐͲ

ŵĂƘŶĂŚŵĞŶ�ƵŶǀĞƌćŶĚĞƌƚ͘�EĞƵ� ŚŝŶŐĞŐĞŶ� ŝƐƚ͕� ĚĂƐƐ� ƐŝĞ�

ƐƚĞƵĞƌůŝĐŚ�ŐĞůƚĞŶĚ�ŐĞŵĂĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 

 

EĞƵďĂƵĨƂƌĚĞƌƵŶŐ͗� sĞƌƐĐŚćƌĨƵŶŐĞŶ� ďĞŝ� ĨŽƐƐŝůĞŶ�

,ĞŝǌƐǇƐƚĞŵĞŶ�ƵŶĚ�mďĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐ��ǁĞŐĞŶ�ŶĞƵĞŶ��ĂƵͲ

ƌĞĐŚƚƐ 

�ƵĐŚ� ĚŝĞ� &ƂƌĚĞƌƌŝĐŚƚůŝŶŝĞ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� ƉƌŝǀĂƚĞŶ�tŽŚŶďĂƵ�

ǁƵƌĚĞ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ϮϬϮϭ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ŝŶ��ĞƚĂŝůƐ�ĂŶŐĞƉĂƐƐƚ͗�

�ƌŚƂŚƵŶŐ� ĚĞƌ� �ŝŶŬŽŵŵĞŶƐŐƌĞŶǌĞŶ͕� �ŝŶƐƐĞŶŬƵŶŐ� Ƶŵ�

Ϭ͕Ϯϱ� й͕� �ŶŚĞďƵŶŐ� ĚĞƌ� KďĞƌŐƌĞŶǌĞŶ� ďĞŝ� �ƌƌŝĐŚƚƵŶŐƐͲ

ŬŽƐƚĞŶ�ƵŶĚ�DŝĞƚĞŶ͘��ŝĞ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĂŶ�,ĞŝǌƐǇƐƚĞͲ

ŵĞ�ǁƵƌĚĞŶ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ƌĞĚƵǌŝĞƌƚ͕�ǁĞŝů�ǀŝĞůĞ�ĚĂǀŽŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�

ŶĞƵĞŶ��ĂƵƚĞĐŚŶŝŬǀĞƌŽƌĚŶƵŶŐ�ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�ǀĞƌĂŶŬĞƌƚ�

ƐŝŶĚ͘��ŝĞ��ŝŶƐĂƚǌŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ǀŽŶ�'ĂƐ-�ƵŶĚ�^ƚƌŽŵĚŝͲ

ƌĞŬƚŚĞŝǌƵŶŐĞŶ� ŝŵ� EĞƵďĂƵ� ǁƵƌĚĞŶ� ĞƚǁĂƐ� ĞŝŶŐĞͲ

ƐĐŚƌćŶŬƚ͘� �ŝĞ� DŝŶĚĞƐƚůĞŝƐƚƵŶŐ� ǀŽŶ� Ws-�ŶůĂŐĞŶ� ;ŝŵ�

�ƵŐĞ�ĚĞƌ�<ŽŵďŝŶĂƟŽŶƐƉŇŝĐŚƚͿ�ǁƵƌĚĞ� ǀĞƌĚŽƉƉĞůƚ͕� ĚŝĞ�

�ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ��ŶĞƌŐŝĞƐƉĂƌ-�ďǌǁ͘��KϮ-�ŽŶƵƐ�ǁƵƌͲ

ĚĞŶ� ůĞŝĐŚƚ� ǀĞƌƐĐŚćƌŌ͘� tŝĞ� ďĞŝ� ĚĞƌ� ^ĂŶŝĞƌƵŶŐƐĨƂƌĚĞͲ

ƌƵŶŐ�ďŝůĚĞƚ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ĚĂƐ�^ƚĂŶĚŽƌƚ-�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĚĂƐ�ZĞͲ

ĨĞƌĞŶǌŬůŝŵĂ� ůĂƵƚ� �ŶĞƌŐŝĞĂƵƐǁĞŝƐ� ĚŝĞ� 'ƌƵŶĚůĂŐĞ� Ĩƺƌ�

ĚĞŶ�,t�-�ƵŶĚ�ĚĞŶ��KϮ-�ŽŶƵƐ͘ 

 

�ŝŶƐĂƚǌ� ǀŽŶ� ĞƌŶĞƵĞƌďĂƌĞŶ� ,ĞŝǌƐǇƐƚĞŵĞŶ͗� ĂůůĞƐ� ďĞŝŵ�

ĂůƚĞŶ͕�ĂďĞƌ�ďŝƐ�ǌƵ�ϭϬϬ�й�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶŬŽŵŵĞŶƐͲ

ƐĐŚǁĂĐŚĞ�,ĂƵƐŚĂůƚĞ 

tĞƌ�ďĞŝŵ�,ĞŝǌĞŶ�ĂƵĨ�ĞƌŶĞƵĞƌďĂƌĞ��ŶĞƌŐŝĞƚƌćŐĞƌ�ƐĞƚǌƚ͕�

ǁŝƌĚ� ĂƵĐŚ� ϮϬϮϮ� ǀŽŵ� >ĂŶĚ� ŵŝƚ� �ƵƌŽ� Ϯ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ŐĞĨƂƌͲ

ĚĞƌƚ͘� tŝƌĚ� ĞŝŶĞ� Pů-͕� 'ĂƐ-� ŽĚĞƌ� ^ƚƌŽŵĚŝƌĞŬƚŚĞŝǌƵŶŐ�

ĞƌƐĞƚǌƚ͕� ǀĞƌĚŽƉƉĞůƚ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� &ƂƌĚĞƌƵŶŐ� ĂƵĨ� �ƵƌŽ�

ϰ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ͘� �Ğƌ� �ƵŶĚ� ƐƚŽĐŬƚ� ĚŝĞƐĞŶ� �ĞƚƌĂŐ� ŵŝƚ� ďŝƐ� ǌƵ�

�ƵƌŽ� ϳ͘ϱϬϬ͕ϬϬ� ĂƵĨ͘� EĞƵ� ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ� ŝƐƚ͕� ĚĂƐƐ� ĞŝŶŬŽŵͲ

ŵĞŶƐƐĐŚǁĂĐŚĞ� ,ĂƵƐŚĂůƚĞ� ĚĞŶ� �ƌƐĂƚǌ� ǀŽŶ� Pů-͕� 'ĂƐ-�

ŽĚĞƌ�^ƚƌŽŵĚŝƌĞŬƚŚĞŝǌƵŶŐĞŶ�ŵŝƚ�ďŝƐ�ǌƵ�ϭϬϬ�й�ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ�

ďĞŬŽŵŵĞŶ͘� �ŝŶĞŶ� ŬůĞŝŶĞŶ� <ƵƌƐǁĞĐŚƐĞů� Őŝďƚ� ĞƐ� ĂůůĞƌͲ

ĚŝŶŐƐ�ŝŵ�EĞƵďĂƵ͕�ĚĞŶŶ�ĚŝĞ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�>ĂŶĚĞƐ�ǀŽŶ�

�ŝŽŵĂƐƐĞŚĞŝǌƵŶŐĞŶ�ŽĚĞƌ�tćƌŵĞƉƵŵƉĞŶ�ŝƐƚ�ƐĞŝƚ�ĚĞŵ�

Ϭϭ͘�:ćŶŶĞƌ�ϮϬϮϮ�ĂƵĨ��ĞƐƚĂŶĚƐŐĞďćƵĚĞ�ďĞƐĐŚƌćŶŬƚ͘�/ŵ�

EĞƵďĂƵ�ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŶƵƌ�ŶŽĐŚ�ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞ�^ŽůĂƌͲ

ĂŶůĂŐĞŶ�ƵŶĚ�<ŽŵĨŽƌƚůƺŌƵŶŐĞŶ͘ 

 

�ƵŬƵŶŌƐĨćŚŝŐĞ�DŽďŝůŝƚćƚ 

ϭϲϳ�DŝůůŝŽŶĞŶ��ƵƌŽ�ƐƚĞůůƚ�ĚĞƌ��ƵŶĚ�ϮϬϮϮ�ǌƵƌ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�

ĚĞƌ� �ůĞŬƚƌŽŵŽďŝůŝƚćƚ� ǌƵƌ� sĞƌĨƺŐƵŶŐ͗� �ƵƌŽ� ϱ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�

&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�Őŝďƚ͛Ɛ� Ĩƺƌ�ĚĞŶ�<ĂƵĨ� ĞŝŶĞƐ� �ůĞŬƚƌŽĂƵƚŽƐ͕� Ĩƺƌ�

ĚŝĞ� /ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ� ĞŝŶĞƌ� tĂůůďŽǆ� �ƵƌŽ� ϲϬϬ͕ϬϬ� ;�hZ�

ϭ͘ϴϬϬ͕ϬϬ� Ĩƺƌ� 'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌƐĂŶůĂŐĞŶ� ŝŶ� DĞŚƌǁŽŚͲ

ŶƵŶŐƐŚćƵƐĞƌŶͿ͘� EƵƚǌĨĂŚƌǌĞƵŐĞ� ǁĞƌĚĞŶ� ũĞ� ŶĂĐŚ� 'ĞͲ

ǁŝĐŚƚƐŬůĂƐƐĞ� ŵŝƚ� �ƵƌŽ� Ϯ͘ϬϬϬ͕ϬϬ� ďŝƐ� ϭϮ͘ϱϬϬ͕ϬϬ� ŐĞĨƂƌͲ

ĚĞƌƚ͘� 

�ŝĞ� &ƂƌĚĞƌƉƌŽĮƐ� Ăŵ� �ŶĞƌŐŝĞƚĞůĞĨŽŶ� ƐŝŶĚ� ŝŵŵĞƌ� Ăŵ�

ĂŬƚƵĞůůĞŶ� ^ƚĂŶĚ� ƵŶĚ� ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞŶ� /ŚƌĞ� &ƂƌĚĞƌĨƌĂŐĞŶ�

ŬŽƐƚĞŶůŽƐ�ƵŶƚĞƌ�Ϭ�ϱϱ�ϳϮ�ͬ�ϯϭ�ϮϬϮ�-�ϭϭϮ�ŽĚĞƌ�ƉĞƌ��-DĂŝů�

ĂŶ�ĞŶĞƌŐŝĞďĞƌĂƚƵŶŐΛĞŶĞƌŐŝĞŝŶƐƟƚƵƚ͘Ăƚ͘ 
 

dĞǆƚ͗��ŶĞƌŐŝĞŝŶƐƟƚƵƚ�sŽƌĂƌůďĞƌŐ 

Ğϱ 



Ϯϯ 

�ƵĐŚ� ŚĞƵĞƌ� Ŷŝŵŵƚ� ƵŶƐĞƌĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ǁŝĞĚĞƌ� ďĞŝŵ�

sŽƌĂƌůďĞƌŐĞƌ� &ĂŚƌƌĂĚǁĞƩďĞǁĞƌď� ͣZĂĚŝƵƐ͞� ƚĞŝů͘� sŽŵ�

ϮϬ͘� Dćƌǌ� ďŝƐ� ǌƵŵ� ϮϬ͘� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϮϮ� ŬƂŶŶĞŶ� ŵŝƚ�

ĚĞŵ� &ĂŚƌƌĂĚ� ǌƵƌƺĐŬŐĞůĞŐƚĞ� <ŝůŽŵĞƚĞƌ� ŽŶůŝŶĞ� ƵŶƚĞƌ�

ǀŽƌĂƌůďĞƌŐ͘ƌĂĚĞůƚ͘Ăƚ� ŽĚĞƌ� ŝŶ� ĚĞƌ� 'ƌĂƟƐ-�ƉƉ�

ͣsŽƌĂƌůďĞƌŐ� ƌĂĚĞůƚ͞� ĞƌĨĂƐƐƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �ĂďĞŝ� ŬƂŶŶĞŶ�

ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞ�&ĂŚƌƌćĚĞƌ�ŐĞŶĂƵƐŽ�ǁŝĞ� ��-�ŝŬĞƐ�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ�

ǁĞƌĚĞŶ͘� 

/ŵ� sŽƌũĂŚƌ� ǁƵƌĚĞŶ� ŝŵ� ZĂŚŵĞŶ� ĚŝĞƐĞƌ� �ŬƟŽŶ� ŝŶ� 

sŽƌĂƌůďĞƌŐ� ǀŽŶ� ƌƵŶĚ� ϴ͘ϰϬϬ� dĞŝůŶĞŚŵĞŶĚĞŶ� ŵĞŚƌ� ĂůƐ�

ϴ͕ϰ�DŝůůŝŽŶĞŶ�Ŭŵ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�ZĂĚ�ǌƵƌƺĐŬŐĞůĞŐƚ͘� 

^Ğŝƚ�ϮϬϭϵ�ĂƌďĞŝƚĞŶ�ĚŝĞ��ƵŶĚĞƐůćŶĚĞƌ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŶ�ůŽŬĂůĞŶ�

&ĂŚƌƌĂĚǁĞƩďĞǁĞƌďĞŶ� ƵŶƚĞƌ� ĚĞŵ� DŽƩŽ� ͣPƐƚĞƌƌĞŝĐŚ�

ƌĂĚĞůƚ͞�ǌƵƐĂŵŵĞŶ͘��ĂďĞŝ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�sŽƌĂƌůďĞƌŐĞƌ�ďĞƐŽŶͲ

ĚĞƌƐ�ŇĞŝƘŝŐ͗�ϮϬϮϭ�ŬĂŵĞŶ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ĞŝŶ�sŝĞƌƚĞů�ĚĞƌ�ƂƐͲ

ƚĞƌƌĞŝĐŚǁĞŝƚĞŶ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ĂƵƐ�ƵŶƐĞƌĞŵ��ƵŶĚĞƐůĂŶĚ͘ 

�ůůĞ� dĞŝůŶĞŚŵĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� dĞŝůŶĞŚŵĞƌ� ŬƂŶŶĞŶ� ďĞŝ�

ĞŝŶĞƌ� ďƵŶĚĞƐǁĞŝƚĞŶ� sĞƌůŽƐƵŶŐ� ƐĐŚƂŶĞ� WƌĞŝƐĞ� ŐĞǁŝŶͲ

ŶĞŶ͘��ĂƐ� ŐƵƚĞ�'ĞĨƺŚů͕� ĞƚǁĂƐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�hŵǁĞůƚ� ƵŶĚ� Ĩƺƌ�

ĚŝĞ�ĞŝŐĞŶĞ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�ǌƵ�ƚƵŶ͕�ŝƐƚ�ĞŝŶ�'ĞǁŝŶŶ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ͕�

ĚŝĞ�ŵŝƚŵĂĐŚĞŶ͘ 

 

EĞƵĞ�>ƵŌƌĞŝŶŚĂůƚĞǀĞƌŽƌĚŶƵŶŐ�ĚĞƐ�>ĂŶĚĞƐ 

�ŵ�Ϭϭ͘�&ĞďƌƵĂƌ�ϮϬϮϮ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�ŶĞƵĞ�>ƵŌƌĞŝŶŚĂůƚĞǀĞƌŽƌĚͲ

ŶƵŶŐ�ĚĞƐ�>ĂŶĚĞƐ�ŝŶ�<ƌĂŌ�ŐĞƚƌĞƚĞŶ͘�/ŚƌĞ��ĞƐƟŵŵƵŶŐĞŶ�

ǁŝƌŬĞŶ� ƐŝĐŚ� ƵŶƚĞƌ� ĂŶĚĞƌĞŵ� ĂƵĨ� �ŝŽŵĂƐƐĞŚĞŝǌƵŶŐĞŶ�

ĂƵƐ͘ 

�ŝĞ� ŶĞƵĞ� >ƵŌƌĞŝŶŚĂůƚĞǀĞƌŽƌĚŶƵŶŐ� ďĞŝŶŚĂůƚĞƚ� ŶĞƵĞ�

�ĞƐƟŵŵƵŶŐĞŶ� ǌƵ� ,ĞŝǌƵŶŐƐĂŶůĂŐĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ZĂƵŵĞƌͲ

ǁćƌŵƵŶŐ͘�tŝĐŚƟŐĞ�WƵŶŬƚĞ�ƐŝŶĚ͗ 

· ĚŝĞ� WƵīĞƌƐƉĞŝĐŚĞƌƉŇŝĐŚƚ� ďĞŝ� ŶĞƵ� ŝŶ� �ĞƚƌŝĞď�

ŐĞŶŽŵŵĞŶĞŶ� ,ŽůǌǌĞŶƚƌĂůŚĞŝǌƵŶŐƐĂŶůĂŐĞŶ�

;ĂƵƘĞƌ�ͣǁĞŶŶ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�ŐĞƐĂŵƚĞŶ��ĞƚƌŝĞďƐǌĞŝƚͲ

ƌĂƵŵ� ũĞŶĞ� tćƌŵĞŵĞŶŐĞ� ĂďŐĞŶŽŵŵĞŶ� ǁŝƌĚ͕�

ǁĞůĐŚĞ� ĚŝĞ� ,ĞŝǌƵŶŐƐĂŶůĂŐĞ� ďĞŝ� ĚĂƵĞƌŚĂŌĞŵ�

�ĞƚƌŝĞď� ďĞŝ� ĚĞƌ� ŬůĞŝŶƐƚĞŶ� ǌƵůćƐƐŝŐĞŶ� dĞŝůůĂƐƚ�

ĞƌǌĞƵŐƚ͘͞Ϳ 

· ĚŝĞ�WŇŝĐŚƚ͕� ƐŽǁŽŚů�ĚŝĞ� �ƌƌŝĐŚƚƵŶŐ͕�ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞ�

	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ� ĂůƐ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� ^ƟůůůĞŐƵŶŐ� ďǌǁ͘� ĚĞŶ�

�ďďĂƵ� ǀŽŶ� �ĞŶƚƌĂůŚĞŝǌƵŶŐƐĂŶůĂŐĞŶ� ďĞŝ� ĚĞƌ�

�ĞŚƂƌĚĞ� ĂŶǌƵǌĞŝŐĞŶ͘� �ĂƐ� ŬĂŶŶ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� �ĞͲ

ƚƌĞŝďĞƌ/ŶŶĞŶ� ƐĞůďƐƚ� ŽĚĞƌ� ĚƵƌĐŚ� ĚĞŶ� /ŶƐƚĂůůĂƟͲ

ŽŶƐďĞƚƌŝĞď�ĞƌĨŽůŐĞŶ͘ 

�ĞƐ�tĞŝƚĞƌĞŶ� ďĞƐĐŚƌĞŝďƚ� ĚŝĞ� sĞƌŽƌĚŶƵŶŐ� ĚŝĞ� ǌƵůćƐƐŝͲ

ŐĞŶ��ƌĞŶŶƐƚŽīĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�mďĞƌǁĂĐŚƵŶŐ�ĚĞƌ��ŶůĂŐĞ͘��ŝĞ�

mďĞƌǁĂĐŚƵŶŐ�ĞƌĨŽůŐƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ͕�ďǌǁ͘�ĚƵƌĐŚ�

ĚĞƌĞŶ� mďĞƌǁĂĐŚƵŶŐƐŽƌŐĂŶĞ� ;ǌ͘�͘� <ĂŵŝŶŬĞŚƌĞƌͿ͘� �ŝĞ�

ĞƌƐƚĞ� mďĞƌƉƌƺĨƵŶŐ� ĚĞƌ� �ŶůĂŐĞ� ŚĂƚ� ŝŶŶĞƌŚĂůď� ĚĞƌ� ĞƌƐͲ

ƚĞŶ�ĚƌĞŝ�DŽŶĂƚĞ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ��ŶǌĞŝŐĞ�ǌƵ�ĞƌĨŽůŐĞŶ͘��ƵƐćƚǌͲ

ůŝĐŚ�ŵƺƐƐĞŶ�ďĞŝ�ŵŝƩĞůŐƌŽƘĞŶ�ƵŶĚ�ŐƌŽƘĞŶ��ŶůĂŐĞŶ�ĚŝĞ�

�ŵŝƐƐŝŽŶƐŬŽŶǌĞŶƚƌĂƟŽŶĞŶ� ŬŽŶƟŶƵŝĞƌůŝĐŚ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ�

�ĞƚƌĞŝďĞƌŝŶ�ŽĚĞƌ�ĚĞŶ��ĞƚƌĞŝďĞƌ�ŐĞƉƌƺŌ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

tĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ��ŵŝƐƐŝŽŶƐŐƌĞŶǌĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ĞŝŶŐĞŚĂůƚĞŶ�ŽĚĞƌ�

ĞƐ�ĞƌĨŽƌĚĞƌƚ�ƐŽŶƐƟŐĞ�^ĂŶŝĞƌƵŶŐƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ͕�ŵƺƐƐĞŶ�

ĚŝĞƐĞ� ŝŶŶĞƌŚĂůď� ǀŽŶ� ĂĐŚƚ�tŽĐŚĞŶ� ŐĞƚƌŽīĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�

ǁŽďĞŝ�ĚŝĞ�&ƌŝƐƚ�ƚĞŝůǁĞŝƐĞ�ŵŝƩĞůƐ��ŶƚƌĂŐ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ĞŚƂƌͲ

ĚĞ� ǀĞƌůćŶŐĞƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ŬĂŶŶ͘� �ŝĞ� sĞƌŽƌĚŶƵŶŐ� ƐŝĞŚƚ�

mďĞƌŐĂŶŐƐďĞƐƟŵŵƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ��ƵƐŶĂŚŵĞŶ�ǀŽƌ͘ 

�ŝĞ� ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐĞ� sĞƌŽƌĚŶƵŶŐ� ĮŶĚĞŶ� ^ŝĞ� ŝŵ� ZĞĐŚƚƐŝŶͲ

ĨŽƌŵĂƟŽŶƐƐǇƐƚĞŵ� ĚĞƐ� �ƵŶĚĞƐ� ƵŶƚĞƌ� ĚĞƌ� �ĚƌĞƐƐĞ�

ƌŝƐ͘ďŬĂ͘Őǀ͘Ăƚ͘ 

 
dĞǆƚ͗��ŶĞƌŐŝĞŝŶƐƟƚƵƚ�sŽƌĂƌůďĞƌŐ 

Ğϱ 

Ğϱ-&ĂŚƌƌĂĚǁĞƩďĞǁĞƌď�ϮϬϮϮ 



Ϯϰ 

'LH�JU|�WH�%HGURKXQJ�I�U�XQVHUHQ�3ODQHWHQ�LVW�GHU�*ODXEH� 
GDVV�MHPDQG�DQGHUV�LKQ�UHWWHQ�ZLUG�� 

      5REHUW�6ZDQ��EULWLVFKHU�3RODUIRUVFKHU 

Ğϱ 

ZĞ-hƐĞ-dƌƵĐŬ� 

�Ğƌ� sŽƌĂƌůďĞƌŐĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞǀĞƌďĂŶĚ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� �ĂƌŝƚĂƐ�

ƐĂŵŵĞůŶ� �ůĞŬƚƌŽŐĞƌćƚĞ͘� �Ğƌ� ZĞ-hƐĞ-dƌƵĐŬ� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ�

<ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�sŽƌĂƌůďĞƌŐĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞǀĞƌďĂŶĚƐ�ŵŝƚ�

ĚĞŵ� ƐŽǌŝĂůĞŶ� hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ� ĐĂƌůĂ� ĚĞƌ� �ĂƌŝƚĂƐ� sŽƌĂƌůͲ

ďĞƌŐ͘�ZĞ-hƐĞ�ůĞŝƐƚĞƚ�ĞŝŶĞŶ�ǁŝĐŚƟŐĞŶ��ĞŝƚƌĂŐ�ǌƵŵ�hŵͲ

ǁĞůƚƐĐŚƵƚǌ� ƵŶĚ� ƐĐŚĂŏ� ŐůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ� �ƌďĞŝƚƐƉůćƚǌĞ� ƵŶĚ�

YƵĂůŝĮǌŝĞƌƵŶŐ� Ĩƺƌ� DĞŶƐĐŚĞŶ͕� ĚŝĞ� Ăŵ� �ƌďĞŝƚƐŵĂƌŬƚ�

ďĞŶĂĐŚƚĞŝůŝŐƚ�ƐŝŶĚ͘� 

EĂĐŚ�ĚĞƌ� ^ĂŵŵůƵŶŐ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ� �ůĞŬƚƌŽŐĞƌćƚĞ� ŝŶ�ĚĞƌ�

ĐĂƌůĂ� �ůĞŬƚƌŽǁĞƌŬƐƚĂƩ� ĂƵĨ� &ƵŶŬƟŽŶ� ƵŶĚ� ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�

ŐĞƉƌƺŌ�ƵŶĚ� ŝŵ�ĐĂƌůĂ��ŝŶŬĂƵĨƐƉĂƌŬ� ŝŶ��ůƚĂĐŚ�ǌƵŵ�sĞƌͲ

ŬĂƵĨ�ĂŶŐĞďŽƚĞŶ͘�&ƺƌ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ĨƵŶŬƟŽŶŝĞƌĞŶĚĞ�'ĞƌćͲ

ƚĞ� ŶĞŚŵĞŶ� ĚŝĞ� ZĞ-hƐĞ-dƌƵĐŬ-DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ� ĂƵĐŚ� ZĞƉĂͲ

ƌĂƚƵƌĂƵŌƌćŐĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ĐĂƌůĂ� �ůĞŬƚƌŽǁĞƌŬƐƚĂƩ� ǀŽƌ� Kƌƚ�

ĞŶƚŐĞŐĞŶ͘� �ĂƐ� dĞĂŵ� ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞƚ� ďĞŝ� ƐĞŝŶĞŶ� ^ƚŽƉƉƐ�

&ƌĂŐĞŶ� ǌƵŵ� dŚĞŵĂ�tŝĞĚĞƌǀĞƌǁĞŶĚƵŶŐ� ƵŶĚ� ZĞƉĂƌĂͲ

ƚƵƌ͘��Ăŵŝƚ�ǁŝƌĚ�ĞŝŶ�ǁŝĐŚƟŐĞƌ��ĞŝƚƌĂŐ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�ŶĂĐŚŚĂůͲ

ƟŐĞŶ�ƵŶĚ�ĨƵŶŬƟŽŶŝĞƌĞŶĚĞŶ�<ƌĞŝƐůĂƵĨǁŝƌƚƐĐŚĂŌ�ŐĞůĞŝƐͲ

ƚĞƚ͘� 'ůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ� ƐĐŚĂŏ�ZĞ-hƐĞ� ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ� ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞ�

�ĞƐĐŚćŌŝŐƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� Ĩƺƌ� Ăŵ� �ƌďĞŝƚƐŵĂƌŬƚ�

ďĞŶĂĐŚƚĞŝůŝŐƚĞ�WĞƌƐŽŶĞŶ�–�ĞƚǁĂ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĂŵŵůƵŶŐ͕�Ĩƺƌ�

ĚŝĞ�sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ�ǌƵƌ�tŝĞĚĞƌǀĞƌǁĞŶĚƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞƌ��ůĞŬƚͲ

ƌŽǁĞƌŬƐƚĂƩ�ƵŶĚ�ŝŵ�sĞƌŬĂƵĨ͘�hŵǁĞůƚďĞǁƵƐƐƚĞ�<ŽŶƐƵͲ

ŵĞŶƚĞŶ� ĮŶĚĞŶ� ŝŵ� ĐĂƌůĂ� �ŝŶŬĂƵĨƐƉĂƌŬ� ŝŶ� �ůƚĂĐŚ� ĞŝŶĞ�

ďƌĞŝƚĞ� WĂůĞƩĞ� ŐƵƚ� ĞƌŚĂůƚĞŶĞƌ� ƵŶĚ� ŐĞƉƌƺŌĞƌ� ZĞ-hƐĞ�

'ĞƌćƚĞ͘ 

 

DĞŚƌ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ĮŶĚĞŶ� ^ŝĞ� ƵŶƚĞƌ�

ǁǁǁ͘ƵŵǁĞůƚǀ͘ĂƚͬƌĞ-ƵƐĞ 

 

&ĂĐƚďŽǆ͗� 

· tĂŶŶ͗�Ϭϱ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϮϮ�ǀŽŶ�ϭϭ͗ϬϬ�ďŝƐ�ϭϮ͗ϬϬ�hŚƌ� 

· tŽ͗�^ĐŚƵůƉůĂƚǌ�sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ�'ĂƐĐŚƵƌŶ� 

· tĂƐ͗� sŽůů� ĨƵŶŬƟŽŶƐƚƺĐŚƟŐĞ͕� ƐĂƵďĞƌĞ� ƵŶĚ� ćƵͲ

ƘĞƌůŝĐŚ� ƵŶďĞƐĐŚćĚŝŐƚĞ� �ůĞŬƚƌŽŐĞƌćƚĞ� ŵŝƚ� ǀŽůůͲ

ƐƚćŶĚŝŐĞŵ��ƵďĞŚƂƌ 

· �ŶŵĞůĚĞŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�Ĩƺƌ��ďŚŽůƵŶŐ�ǀŽŶ�'ƌŽƘŐĞͲ

ƌćƚĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ŐĞŵĞŝŶĚĞΛŐĂƐĐŚƵƌŶ͘Ăƚ 

· EŝĐŚƚ�ĂŶŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͗�<ƺŚůŐĞƌćƚĞ͕�<ƺŚů-�

ŽĚĞƌ�'ĞĨƌŝĞƌƐĐŚƌćŶŬĞ͕�ZƂŚƌĞŶďŝůĚƐĐŚŝƌŵĞ͕��ŬŬƵ

-ďĞƚƌŝĞďĞŶĞ� 'ĞƌćƚĞ͕� 'ĞƌćƚĞ� ŽŚŶĞ� �ƵďĞŚƂƌ͕�

ďĞƐĐŚćĚŝŐƚĞ�'ĞƌćƚĞ͕���s-ͬ/d-'ĞƌćƚĞ 

 

�Ğƌ�ZĞ-hƐĞ-dƌƵĐŬ�ǁŝƌĚ�ĂƵƐ�DŝƩĞůŶ�ĚĞƐ��D^�ƵŶĚ�>ĂŶĚ�

sŽƌĂƌůďĞƌŐ�ŵŝƞŝŶĂŶǌŝĞƌƚ͘ 

Ϭϱ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϮϮ 

ϭϭ͗ϬϬ�-ϭϮ͗ϬϬ�hŚƌ 

s^�'ĂƐĐŚƵƌŶ� 



Ϯϱ 

&ĂƐĐŚŝŶŐƐ-<ƌćŶǌĐŚĞŶ� 

�Ɛ�ƚĂƚ�ĞĐŚƚ�ŐƵƚ͕�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞƌ�ƐĞŚƌ� ůĂŶŐĞŶ��ďƐƟŶĞŶǌǌĞŝƚ͕�

ďĞŝŵ�ŚĞƵƌŝŐĞŶ�&ĂƐĐŚŝŶŐƐŬƌćŶǌĐŚĞŶ�ĚĞƐ�WsP-WĂƌƚĞŶĞŶ�

ŵŝƚ� Ϯϱ� ŵĂƐŬŝĞƌƚĞŶ� ͣEćƌƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� EĂƌƌĞŶ͞� ĞŶĚůŝĐŚ�

ǁŝĞĚĞƌ� ďĞŝƐĂŵŵĞŶ� ƐĞŝŶ� ǌƵ� ŬƂŶŶĞŶ͘� �ĂƐ� :ćŐĞƌƐƚƺďůĞ�

ŝŵ� WĂƌƚĞŶĞƌŚŽĨ� ǁƵƌĚĞ� Ĩƺƌ� ƵŶƐ� ĞŝŐĞŶƐ� ƌĞƐĞƌǀŝĞƌƚ� ƵŶĚ�

ĂƵĐŚ�ǁƵŶĚĞƌƐĐŚƂŶ�ĚĞŬŽƌŝĞƌƚ͘��ůůĞ� ŐĞůƚĞŶĚĞŶ��ŽƌŽŶĂ-

ZĞŐĞůŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ƉĞŝŶůŝĐŚƐƚ� ĞŝŶŐĞŚĂůƚĞŶ͕� Ƶŵ�ĞŝŶĞŵ�ŐĞͲ

ŵƺƚůŝĐŚĞŶ� �ĞŝƐĂŵŵĞŶƐĞŝŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� ŶćƌƌŝƐĐŚĞŶ� �Ğŝƚ� ŐĞͲ

ƌĞĐŚƚ� ǌƵ� ǁĞƌĚĞŶ͘� EĂĐŚ� ĚĞŵ� tŝůůŬŽŵŵĞŶƐŐƌƵƘ� ǀŽŶ�

KďŵĂŶŶ�<ŽŶƐƚĂŶƟŶ�dƐĐŚĂŶŚĞŶǌ͕�ƐŽƌŐƚĞŶ��ŵĂŶĚĂ�ƵŶĚ�

WĞƚĞƌ�tŝƩǁĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ƐĞŚƌ�ďĞůŝĞďƚĞ�ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞ�hŶͲ

ƚĞƌŚĂůƚƵŶŐ͘� 

�ƵĐŚ�ZŽƐŝ��ŝĐŚ͕�ĚŝĞ�ǁĞŐĞŶ�ŝŚƌĞƌ�ƌŚĞŝŶůćŶĚŝƐĐŚĞŶ�,ĞƌͲ

ŬƵŶŌ�ǀŽŵ�<ĂƌŶĞǀĂů�ŐĞƐĞŐŶĞƚ� ŝƐƚ͕�ƵŶƚĞƌŚŝĞůƚ�ƵŶƐ�ŬƂƐƚͲ

ůŝĐŚ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŶ��ĂƵĐŚůĂĚĞŶŵĂƌŬƚ-'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ͘� 

�ŝĞ��ŚĞĨƐ�ĚĞƐ�,ĂƵƐĞƐ͕�/ŶŐƌŝĚ�ƵŶĚ�>ŽƚŚĂƌ��ŽŶĂ͕�ŚĂƩĞŶ�

ĞŝŶ�ĞǆǌĞůůĞŶƚĞƐ��ƵīĞƚ�ŬƌĞŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ƐŽŵŝƚ�ĚĂĨƺƌ�ŐĞƐŽƌŐƚ͕�

ĚĂƐƐ�ƐŝĐŚ�ĚĂƐ�ŐĞŵƺƚůŝĐŚĞ�<ƌćŶǌĐŚĞŶ�ďŝƐ� ŝŶ�ĚĞŶ��ďĞŶĚ�

ĂƵƐĚĞŚŶƚĞ͘ 

 

�ůůĞ� �ŝůĚĞƌ� ƵŶƐĞƌĞƌ� �ŬƟǀŝƚćƚĞŶ͗�ǁǁǁ͘Ɖǀ-ƉĂƌƚĞŶĞŶ͘Ăƚ��

ZƵďƌŝŬ�ͣ'ĂůĞƌŝĞ͞ 

sĞƌĞŝŶĞ 

>ŝĞďĞ� DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ĚĞƐ� Ws� ĚĞƌ� KƌƚƐŐƌƵƉƉĞ� WĂƌƚĞŶĞŶ͕�

ǌǁĞŝ�:ĂŚƌĞ��ŽƌŽŶĂ�ůŝĞŐĞŶ�ŶƵŶ�ŚŝŶƚĞƌ�ƵŶƐ͕�ƵŶĚ�ŝŚƌ�ůŝĞďĞ�

DŝƚŐůŝĞĚĞƌ͕�ŚĂďƚ�ƵŶƐ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞŶ��Ğŝƚ�ŝŵŵĞƌ�

ĚŝĞ�dƌĞƵĞ�ǌƵŵ�sĞƌĞŝŶ�ŐĞŚĂůƚĞŶ͘ 

EƵŶ�ŝƐƚ�ĞƐ�ĂŶ�ĚĞƌ��Ğŝƚ͕�ƵŶƐ�ďĞŝ�ĞƵĐŚ�ǌƵ�ďĞĚĂŶŬĞŶ͗ 

 

��E<��–�Ĩƺƌ�ĞƵƌĞ�&ĂŝƌŶĞƐƐ�ǌƵŵ�sĞƌĞŝŶ 

��E<��–�ĚĂƐƐ�ŝŚƌ�ĞƵĐŚ�ƚƌŽƚǌ�ĂůůĞƌ�^ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚĞŶ�ĚĞƌ�

 ������ůĞƚǌƚĞŶ� ǌǁĞŝ� :ĂŚƌĞ� ĂŶ� ĚĞŶ� ŵƂŐůŝĐŚĞŶ� 

�������������������ŬƟǀŝƚćƚĞŶ�ďĞƚĞŝůŝŐƚ�ŚĂďƚ 

��E<��–�ĚĂƐƐ�ŝŚƌ�ĞƵƌĞŶ�,ƵŵŽƌ�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌůŽƌĞŶ�ŚĂďƚ 

��E<��–�Ĩƺƌ�ĞƵƌĞ�&ƌĞƵŶĚƐĐŚĂŌ 

��E<��–�Ĩƺƌ�ǀŝĞůĞ�ůƵƐƟŐĞ�^ƚƵŶĚĞŶ 

��E<��–�Ĩƺƌ�ĞƵƌĞ�dZ�h� 

/Ŷ� ĚŝĞƐĞŵ� ^ŝŶŶĞ� ǁƺŶƐĐŚĞŶ� ǁŝƌ� ĞƵĐŚ� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ� 'ĞͲ

ƐƵŶĚŚĞŝƚ�ƵŶĚ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ĞŝŶ�ƐŽ�ĂŬƟǀĞƐ�sĞƌĞŝŶƐůĞďĞŶ�ŝŵ�

Ws�ĚĞƌ�KƌƚƐŐƌƵƉƉĞ�WĂƌƚĞŶĞŶ͘ 

 

�Ğƌ�sŽƌƐƚĂŶĚ 

 

EŝĐŚƚ�ĚŝĞ�'ůƺĐŬůŝĐŚĞŶ�ƐŝŶĚ�ĚĂŶŬďĂƌ͘ 

�Ɛ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ��ĂŶŬďĂƌĞŶ͕�ĚŝĞ�ŐůƺĐŬůŝĐŚ�ƐŝŶĚ͘ 

WĞŶƐŝŽŶŝƐƚĞŶǀĞƌďĂŶĚ�-�KƌƚƐŐƌƵƉƉĞ�WĂƌƚĞŶĞŶ 



�ŝŶǁĞŝŚƵŶŐƐĨĞƐƚ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌŐĞƌćƚĞŚĂƵƐ�'ĂƐĐŚƵƌŶ 

�ŝĞ� hŵďĂƵ-� ƵŶĚ� �ƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐƐĂƌďĞŝƚĞŶ� Ăŵ� &ĞƵĞƌͲ

ǁĞŚƌŚĂƵƐ�'ĂƐĐŚƵƌŶ�ǁƵƌĚĞŶ� ĨĞƌƟŐŐĞƐƚĞůůƚ͘� �Ƶ� ĚŝĞƐĞŵ�

ĞƌĨƌĞƵůŝĐŚĞŶ��ŶůĂƐƐ�ůćĚƚ�ĚŝĞ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌ�'ĂƐĐŚƵƌŶ�ǌƵŵ�

�ŝŶǁĞŝŚƵŶŐƐĨĞƐƚ�ƵŶĚ�dĂŐ�ĚĞƌ�ŽīĞŶĞŶ�dƺƌ�ĞŝŶ͘ 

 

&ĞƐƚƉƌŽŐƌĂŵŵ͗ 

^ĂŵƐƚĂŐ͕�Ϯϭ͘�DĂŝ�ϮϬϮϮ 

· &ĞƐƚďĞƚƌŝĞď�ŝŶ��Ğůƚ�н��Ăƌ 

· ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞ�hŵƌĂŚŵƵŶŐ�ŵŝƚ�sŽůŬƐďĞĂƚ 

 

^ŽŶŶƚĂŐ͕�ϮϮ͘�DĂŝ�ϮϬϮϮ 

· &ĞƐƚŵĞƐƐĞ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� �ƺƌŐĞƌŵƵƐŝŬ� 'ĂƐĐŚƵƌŶ-

WĂƌƚĞŶĞŶ 

· &ƌƺŚƐĐŚŽƉƉĞŶ�ŵŝƚ� ĚĞƌ� �ƺƌŐĞƌŵƵƐŝŬ� 'ĂƐĐŚƵƌŶ-

WĂƌƚĞŶĞŶ 

· ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�&ĞƐƚĂƵƐŬůĂŶŐ�ŵŝƚ�sŽůŬƐďĞĂƚ 

 

ŐĂŶǌƚćŐŝŐ�dĂŐ�ĚĞƌ�ŽīĞŶĞŶ�dƺƌ�ŝŵ� 

ŶĞƵĞŶ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌŚĂƵƐ 

 

�ŝĞ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌ�'ĂƐĐŚƵƌŶ�ĨƌĞƵƚ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ĞƵĞƌ�<ŽŵŵĞŶ�

ƵŶĚ�ǁƺŶƐĐŚƚ�ĞƵĐŚ�ŐƵƚĞ�hŶƚĞƌŚĂůƚƵŶŐ͊ 

sĞƌĞŝŶĞ 

KƌƚƐĨĞƵĞƌǁĞŚƌ�'ĂƐĐŚƵƌŶ 

Ϯϲ 



'ĂWĂ�-�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ 

'ĂWĂ-�ŝƟŐ 
 

�ŝĞ� 'ĂWĂ-�ŝƟŐ� ďŝĞƚĞƚ� ĚŝĞ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕� ĚĞƌ� sĞƌƂīĞŶƚůŝĐŚƵŶŐ�

ǀŽŶ��ĞƌŝĐŚƚĞŶ͕�sŽƌĂŶŬƺŶĚŝŐƵŶŐĞŶ�ƵƐǁ͘ 

�ŝĞ�ŶćĐŚƐƚĞ�'ĂWĂ-�ŝƟŐ�ĞƌƐĐŚĞŝŶƚ�ŝŵ�:ƵŶŝ�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�Ϯϱ͘�Dćƌǌ�ϮϬϮϮ 
&ƌĞŝƚĂŐ͕�ϮϮ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϮϮ 
&ƌĞŝƚĂŐ͕�ϮϬ͘�DĂŝ�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

ƟŐƵŶŐƐĨƵŶŬƟŽŶ� ƵŶĚ� ǁĞŝƚĞƌĞ� ^ĞƌǀŝĐĞĂŶŐĞďŽƚĞ͘� �ŝĞƐĞ� �ƉƉ�

Ĩƺƌ�ĚĞŝŶ�DŽďŝůŐĞƌćƚ�ĮŶĚĞƐƚ�ĚƵ�ŐƌĂƟƐ� ŝŵ�'ŽŽŐůĞ�WůĂǇ�^ƚŽƌĞ�

ŽĚĞƌ�ŝŵ��ƉƉ-^ƚŽƌĞ�ǀŽŶ��ƉƉůĞ͘ 


