
 

 

�WK^d�></Z�,� 
,�Z�hZ' 

�ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�-��&ĞďƌƵĂƌ�ϮϬϮϬ 

'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨ� 
ĚĞƌ��ǀĂŶŐĞůŝƐĐŚ->ƵƚŚĞƌŝƐĐŚĞŶ 

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

���'ĞŵĞŝŶĚĞĨƌĞŝǌĞŝƚ�ŝŵ�DĂŝ�ϮϬϮϬ͗�:Ğƚǌƚ�ĂŶŵĞůĚĞŶ͊ 

'ƌƵƉƉĞŶĂŶŐĞďŽƚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�mďĞƌƐŝĐŚƚ�–�ǁĂƐ�ƉĂƐƐƚ�ǌƵ�ŵŝƌ͍� 

��tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�ŝŶ��ƉŽƐƚĞů͗�<ůĞŝŶĞƌ�'ŽƩ�ŐĂŶǌ�ŐƌŽƘ͊� 



 

 



 

 

��®ãÊÙ®�½  
ϯ 

�������>ŝĞďĞƌ�>ĞƐĞƌ͕ �ůŝĞďĞ�>ĞƐĞƌŝŶ͘͘͘ 
ǁĂƐ� ŝƐƚ� ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ� ĚĞƌ� 'ƌƵŶĚ� ĚĞƐ�
tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞƐƚĞƐ͍�DĂŶ�ŬĂŶŶ�ĞƐ�ŐĂŶǌ�
ŬƵƌǌ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ��ŝďĞůǀĞƌƐ�ƐĂŐĞŶ͗� 
 
ͣ�ĞŶŶ� 'ŽƩ� ŚĂƚ� ĚŝĞ� tĞůƚ� ƐŽ� ŐĞůŝĞďƚ͕�
ĚĂƐƐ�Ğƌ�ƐĞŝŶĞŶ�ĞŝŶǌŝŐĞŶ�^ŽŚŶ�ŚŝŶŐĂď͕� 
ĚĂŵŝƚ� ũĞĚĞƌ͕� ĚĞƌ� ĂŶ� ŝŚŶ� ŐůĂƵďƚ͕� ŶŝĐŚƚ�
ǀĞƌůŽƌĞŶ� ŐĞŚƚ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ĞǁŝŐĞƐ� >ĞďĞŶ�
ŚĂƚ͘͞��;:ŽŚĂŶŶĞƐĞǀĂŶŐĞůŝƵŵ�ϯ͕ϭϲͿ 
 
'ŽƩ� ůŝĞďƚ� ƐĞŝŶĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ƺďĞƌ�ĂůůĞƐ͘�
�ŝĞƐĞ�>ŝĞďĞ�'ŽƩĞƐ�ǁŝƌĚ�ŝŶ�:ĞƐƵƐ�ƐŝĐŚƚͲ
ďĂƌ͗�/Ŷ�ĚĞƌ�,ĞŝůŝŐĞŶ�EĂĐŚƚ�ǁƵƌĚĞ�'ŽƩ�
ŝŶ� :ĞƐƵƐ� ĞŝŶ�DĞŶƐĐŚ͘� 'ŽƩĞƐ� >ŝĞďĞ� ǌƵ�
ƵŶƐ�ǁĂƌ�ƵŶĚ�ŝƐƚ�ƐŽ�ŐƌŽƘ͕�ĚĂƐƐ�Ğƌ�ŝŶ�ĚŝĞͲ
ƐĞ�tĞůƚ�ŬĂŵ�–�ĞŝŶ�ŽŚŶŵćĐŚƟŐĞƐ�<ŝŶĚ�
ŝŶ�ĚĞƌ�<ƌŝƉƉĞ�ƵŶĚ�Ăŵ��ŶĚĞ�ĞŝŶ�ůĞŝĚĞŶͲ
ĚĞƌ� ƵŶĚ� ƐƚĞƌďĞŶĚĞƌ�DĂŶŶ� Ăŵ� <ƌĞƵǌ͘�
:ĞƐƵƐ� ŬĂŵ͕� Ƶŵ�ŵŝƚ� ƐĞŝŶĞƌ� >ŝĞďĞ� ĂůůĞƐ�
�ƵŶŬůĞ� ƵŶĚ� ƐŽŐĂƌ� ĚĞŶ� dŽĚ� ǌƵ� ďĞƐŝĞͲ
ŐĞŶ͘� �ĂƐ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� �ŽƚƐĐŚĂŌ� ĚĞƌ� �ŝďĞů�
ƵŶĚ� ĚĂǀŽŶ� ƐŝŶŐĞŶ�ǁŝƌ� ĂƵĐŚ� ĂŶ�tĞŝŚͲ
ŶĂĐŚƚĞŶ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞŶ͘� 
tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ� ŝƐƚ� ũĂ� ĚĞƌ� dĂŐ͕� ĂŶ� ĚĞŵ�
ĚŝĞ�ŵĞŝƐƚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ� ŝŶ� ĚŝĞ� 'ŽƩĞƐͲ
ĚŝĞŶƐƚĞ�ŐĞŚĞŶ͘�/ĐŚ�ǁƺŶƐĐŚĞ�ƵŶƐ�ĂůůĞŶ͕�

ĚĂƐƐ� ǁŝƌ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞƌ�
tĞŝŚŶĂĐŚƚƐǌĞŝƚ�
'ŽƩĞƐ� >ŝĞďĞ� Ĩƺƌ�
ƵŶƐ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ�ĞƌůĞͲ
ďĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ƵŶĚ�
ƵŶƐ�'ŽƩ�ŶĞƵ�ĂŶǀĞƌͲ
ƚƌĂƵĞŶ͘� �ƵĐŚ� ǁĞŶŶ�
ǁŝƌ� 'ŽƩ� ŶŝĐŚƚ� ƐĞͲ
ŚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ƵŶĚ�
ƐĞŝŶĞ� EćŚĞ� ŶŝĐŚƚ� ŝŵŵĞƌ� ƐƉƺƌĞŶ͘� tŝƌ�
ĚƺƌĨĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ƵƐĂŐĞ�:ĞƐƵ�ǀĞƌƚƌĂƵĞŶ͕�
ĚĞƌ� ĂůƐ� �ƵĨĞƌƐƚĂŶĚĞŶĞƌ� ƐĂŐƚ͗� ͣ/ĐŚ� ďŝŶ�
ďĞŝ� �ƵĐŚ� ĂůůĞ� dĂŐĞ͕� ďŝƐ� ĂŶ� ĚĞƌ� tĞůƚ�
�ŶĚĞ͞� ;DĂƩŚćƵƐĞǀĂŶŐĞůŝƵŵ� Ϯϴ͕ϮϬͿ͘�
tĞŶŶ�ǁŝƌ� ƵŶƐ� ĚĂƌĂƵĨ� ĞŝŶůĂƐƐĞŶ͕� ǁĞƌͲ
ĚĞŶ�ǁŝƌ� ĞƚǁĂƐ� ǀŽŶ� 'ŽƩĞƐ� >ŝĞďĞ� ƐƉƺͲ
ƌĞŶ�ƵŶĚ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�ǁŝƌĚ�ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚ�
ĞŝŶ� ͣĨƌŽŚĞƐ� &ĞƐƚ͕͞� ĂŶ� ĚĞŵ�ǁŝƌ� ƐŝŶŐĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ͗� ͣK�ĚƵ� ĨƌƂŚůŝĐŚĞ͕�Ž� ĚƵ� ƐĞůŝŐĞ͕�
ŐŶĂĚĞŶďƌŝŶŐĞŶĚĞ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐǌĞŝƚ͘͞ 
/Ŷ� ĚŝĞƐĞŵ� ^ŝŶŶĞ� ǁƺŶƐĐŚĞ� ŝĐŚ� /ŚŶĞŶ�
ǀŝĞů� &ƌĞƵĚĞ� ďĞŝŵ� >ĞƐĞŶ� ĚŝĞƐĞƐ� 'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨĞƐ͕� ĨƌŽŚĞ� tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�
ƵŶĚ�ĞŝŶ�ŐĞƐĞŐŶĞƚĞƐ�EĞƵĞƐ�:ĂŚƌ͊ 
 

/Śƌ�WĂƐƚŽƌ��ƵƌŬŚĂƌĚ�^ĞŶĨ 



 

 

'�Ã�®Ä�¥ÊÙçÃ 
ϰ 

/ŵ��ƵŐƵƐƚ�ǁĂƌ�ĞŝŶŝŐĞƐ� ůŽƐ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�
ͣ'ĞŵĞŝŶĚĞ-&KZhD͘͞� �ŝŶ� &ŽƌƵŵ� ǁĂƌ�
ŝŶ� ĚĞƌ� �ŶƟŬĞ� ĚĞƌ� DĂƌŬƚ-� ƵŶĚ� sĞƌͲ
ƐĂŵŵůƵŶŐƐƉůĂƚǌ͘� �Žƌƚ� ǁƵƌĚĞ� ĚŝƐŬƵͲ
ƟĞƌƚ͕� DĞŝŶƵŶŐĞŶ� ĂƵƐŐĞƚĂƵƐĐŚƚ� ƵŶĚ�
�ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ�ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞƚ͘� 

^Ž�ƵŶŐĞĨćŚƌ�ǁĂƌ�ĚĂƐ�ĂƵĐŚ�ďĞŝ�ƵŶƐ͘��Ɛ�
ŐŝŶŐ�Ƶŵ�ĚĂƐ�dŚĞŵĂ͗� ͣtŝĞ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�
ŝŵ� :ĂŚƌ� ϮϬϮϬ� ƵŶƐĞƌĞ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�
ĨĞŝĞƌŶ͍͞ 

tŝƌ� ŚĂďĞŶ� ƐĞŝƚ� ƌƵŶĚ� ĨƺŶĨ� :ĂŚƌĞŶ� ĞŝŶ�
ďƵŶƚĞƐ� ƵŶĚ� ƌĞĐŚƚ� ŬƌĞĂƟǀĞƐ� 'ŽƩĞƐͲ
ĚŝĞŶƐƚŬŽŶǌĞƉƚ͘� DŽƌŐĞŶƐ� ĨĞŝĞƌŶ� ǁŝƌ�
ĂďǁĞĐŚƐĞůŶĚ� ĞŝŶĞŶ� ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞŶ�
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� ;ŵŝƚ� KƌŐĞůŵƵƐŝŬͿ� ŽĚĞƌ�
ĞŝŶĞŶ� ͣWƵŶŬƚ� ϭϭ͞� ;ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� �ĂŶĚͿ͘�
�ďĞŶĚƐ�ĨĞŝĞƌŶ�ǁŝƌ�ĂďǁĞĐŚƐĞůŶĚ�ĞŝŶĞŶ�
ͣWƵŶŬƚ� ϭϴ͞� ŽĚĞƌ� ĚĞŶ� :ƵŐĞŶĚŐŽƩĞƐͲ
ĚŝĞŶƐƚ�ͣ&ĂĐĞϮ&ĂŝƚŚ͘͞� 

tŝƌ�ŚĂďĞŶ�ƵŶƐ�ŐĞĨƌĂŐƚ͕�Žď�ĚŝĞƐĞƐ�<ŽŶͲ
ǌĞƉƚ� ǁŝƌŬůŝĐŚ� ͣďƵŶƚ͞� ŝƐƚ� ŽĚĞƌ� Žď� ĞƐ�
ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�ĚŽĐŚ�ĞŚĞƌ�ͣƵŶƺďĞƌƐŝĐŚƚůŝĐŚ͞�
ŝƐƚ͘� tŽůůĞŶ� ǁŝƌ� ĞƐ� ǁĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͍�
/Ɛƚ�ĞƐ��Ğŝƚ͕�ĞƚǁĂƐ�ǌƵ�ćŶĚĞƌŶ͍ 

�ŝŶĞ� sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐƐŐƌƵƉƉĞ� ŵŝƚ� dĞŝůͲ
ŶĞŚŵĞƌΎŝŶŶĞŶ�ĂƵƐ�ĂůůĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚͲ
ĂƌƚĞŶ� ŚĂƚ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�
<ŽŶǌĞƉƚĞ� ƺďĞƌůĞŐƚ� ƵŶĚ� ĂƵĨ� ĚĞŵ� 
&ŽƌƵŵ�ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚ͘� 

�ƵĨ�ĚĞŵ�&ŽƌƵŵ�ƚƵŵŵĞůƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĞďĞŶͲ
ĨĂůůƐ� dĞŝůŶĞŚŵĞƌΎŝŶŶĞŶ� ĂƵƐ� ĂůůĞŶ�
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĂƌƚĞŶ� –� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ǁĂƌĞŶ�
ŐƌƂƘƚĞŶƚĞŝůƐ� ŐĂŶǌ� ǌƵĨƌŝĞĚĞŶ�ŵŝƚ� ĚĞŵ͕�
ǁĂƐ�ǁŝƌ�ĂŬƚƵĞůů�ŚĂďĞŶ͘�^ŝĞ�ĨĂŶĚĞŶ�ƵŶͲ
ƐĞƌ� <ŽŶǌĞƉƚ� ͣďƵŶƚ͞� ;ƵŶĚ� ŶŝĐŚƚ�
ͣƵŶƺďĞƌƐŝĐŚƚůŝĐŚ͞Ϳ͘ 

�ůůĞƌĚŝŶŐƐ� ŝƐƚ� ĞŝŶ� dŚĞŵĂ� ƵŶŐĞůƂƐƚ� ŐĞͲ
ďůŝĞďĞŶ͗��ŬƚƵĞůů�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ŶƵƌ�ƉĂƌĂůůĞů�
ǌƵŵ� ͣWƵŶŬƚ� ϭϭ͞� ĚĞŶ� ͣƐĐŚĂƚǌŝŶƐĞů� 
</E��Z͘'Kdd�^͘�/�E^d͘͞�<ŝŶĚĞƌ� ;ƵŶĚ�
ĚĂŵŝƚ� ŵĞŝƐƚ� ĂƵĐŚ� &ĂŵŝůŝĞŶͿ� ŚĂďĞŶ�
ĂůƐŽ�ŶƵƌ� ǌǁĞŝŵĂů� ŝŵ�DŽŶĂƚ�ĚŝĞ�DƂŐͲ
ůŝĐŚŬĞŝƚ͕� ĞŝŶĞŶ� ƉĂƐƐĞŶĚĞŶ� 'ŽƩĞƐͲ
ĚŝĞŶƐƚ� ǌƵ� ĨĞŝĞƌŶ͘� <ŝŶĚĞƌŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� 
ŝƐƚ� ĂďĞƌ� ǁŝĐŚƟŐ͕� ǁĞŝů� ĞƐ� ĂŶ� ĚĞŶ� 
,ĂŵďƵƌŐĞƌ� ^ĐŚƵůĞŶ� ƐĐŚŽŶ� ůćŶŐĞƌ� 
ŬĞŝŶĞŶ� ͣĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞŶ͞� ZĞůŝŐŝŽŶƐƵŶƚĞƌͲ
ƌŝĐŚƚ� ŵĞŚƌ� Őŝďƚ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ŶƵƌ� ͣĂůůŐĞ-
ŵĞŝŶĞŶ͕͞�ƌĞůŝŐŝŽŶƐƺďĞƌŐƌĞŝĨĞŶĚĞŶ͘ 

hŶƐĞƌĞ� sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐƐŐƌƵƉƉĞ� ĂƌďĞŝƚĞƚ�
ĚĂŚĞƌ� ǁĞŝƚĞƌ͘� hŶĚ� ǁŝƌ� ĨƌĞƵĞŶ� ƵŶƐ�
ƐĐŚŽŶ� ĂƵĨ� ĚĂƐ� ŶćĐŚƐƚĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ-
&KZhD͘ 

�ůĂƵƐ�^ĐŚĞŋĞƌ 

�ĂƐ�ǁĂƌ�ĞŝŶ�ŵƵŶƚĞƌĞƐ�'�Ã�®Ä��¥ÊÙçÃ 



 

 

��Ä�½�½®¦«ã-�®ÄÄ�Ù  
ϱ 

�ĂŶĚůĞ->ŝŐŚƚ-�ŝŶŶĞƌ�ŝŶ��ƉŽƐƚĞů 
sŝĞůůĞŝĐŚƚ� ŬĞŶŶĞŶ� ^ŝĞ� ĚĂƐ͗� /ŵ� �ůůƚĂŐ�
ĨƵŶŬƟŽŶŝĞƌƚ� ƵŶƐĞƌĞ� WĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂŌ�
ƌĞĐŚƚ� ŐƵƚ͘� tŝƌ� ŬƂŶŶĞŶ� ƵŶƐ� ĂƵĨĞŝŶĂŶͲ
ĚĞƌ� ǀĞƌůĂƐƐĞŶ� ƵŶĚ� ŵĞŝƐƚĞŶƐ� ƐŝŶĚ� ǁŝƌ�
ŐƵƚ�ĂƵĨĞŝŶĂŶĚĞƌ�ĞŝŶŐĞƐƉŝĞůƚ͘��ďĞƌ�ƐŝĐŚ�
ĞǆƚƌĂ��Ğŝƚ�ĨƺƌĞŝŶĂŶĚĞƌ�ǌƵ�ŶĞŚŵĞŶ�ƵŶĚ�
ƐŝĐŚ� ĂůƐ� WĂĂƌ� ǌƵ� ĞƌůĞďĞŶ͕� ĚĂƐ� ŬŽŵŵƚ�
ŚćƵĮŐ�ǌƵ�ŬƵƌǌ͘ 

hŵ� ĚŝĞ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ� �Ğŝƚ� ǁŝĞĚĞƌ� 
ďĞǁƵƐƐƚ� ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ� ǁĂŚƌǌƵŶĞŚŵĞŶ�
ƵŶĚ� ǌƵ� ĨĞŝĞƌŶ͕� ůĂĚĞŶ� ǁŝƌ� ^ŝĞ� Ăŵ�
ϯϭ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϬ�Ƶŵ�ϭϵ�hŚƌ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ��ĂŶĚͲ
ůĞ->ŝŐŚƚ-�ŝŶŶĞƌ� ĞŝŶ͘� ^ŝĞ� ǁĞƌĚĞŶ� ŵŝƚ�
ǁŝƌŬůŝĐŚ� ŐƵƚĞŵ� �ƐƐĞŶ� ƵŶĚ� dƌŝŶŬĞŶ� 
ǀĞƌǁƂŚŶƚ�ƵŶĚ�ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ�'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ͕�
ĞǆŬůƵƐŝǀĞ��Ğŝƚ�ŵŝƚ�/ŚƌĞŵ�WĂƌƚŶĞƌͬ/ŚƌĞƌ�
WĂƌƚŶĞƌŝŶ�ǌƵ�ǀĞƌďƌŝŶŐĞŶ͘� 

'ůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ� ŬƂŶŶĞŶ� ^ŝĞ� ĚŝĞ� �Ğŝƚ� 
ŶƵƚǌĞŶ͕�Ƶŵ�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ� ŝŶƐ�'ĞƐƉƌćĐŚ�
ǌƵ� ŬŽŵŵĞŶ͘� �ŚƌŝƐƟŶĂ� ƵŶĚ��ĂǀŝĚ� ^ŝůůƐ�
ǁĞƌĚĞŶ� ƺďĞƌ� ĚĂƐ� dŚĞŵĂ� ͣ�ŚĞ� ŐƵƚ� -�
ĂůůĞƐ� ŐƵƚ͕� ǀŽŶ� <ƌĂŌƋƵĞůůĞŶ� ƵŶĚ� 
�ŶĞƌŐŝĞĨƌĞƐƐĞƌŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� WĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂŌ͞�
ƐƉƌĞĐŚĞŶ͘ 

/Ŷ� ĚĞƌ� �ĚǀĞŶƚƐǌĞŝƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ǁŝƌ� ŶĂĐŚ�
ĚĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞŶ��ŝŶƚƌŝƩƐŬĂƌƚĞŶ�Ĩƺƌ�
ĚĂƐ��ŝŶŶĞƌ�ǀĞƌŬĂƵĨĞŶ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ĂůƐŽ�ĂƵĐŚ�
ĚĂƐ�ƉĞƌĨĞŬƚĞ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŐĞƐĐŚĞŶŬ� Ĩƺƌ�
ĚŝĞ� WĂƌƚŶĞƌŝŶ� ŽĚĞƌ� ĚĞŶ� WĂƌƚŶĞƌ͊� �Ğƌ�
�ďĞŶĚ�ŬŽƐƚĞƚ�ĞƚǁĂ�ϲϬ��ƵƌŽ�ƉƌŽ�WĂĂƌ  ͘

tŝƌ�ƉůĂŶĞŶ�ĚĞŶ��ďĞŶĚ� Ĩƺƌ�ϱ-ϴ�WĂĂƌĞ͕�
^ĐŚŶĞůůƐĞŝŶ�ůŽŚŶƚ�ƐŝĐŚ�ĂůƐŽ͊ 

ZƺĐŬĨƌĂŐĞŶ� ĂŶ� ĚĂƐ� dĞĂŵ� ŬƂŶŶĞŶ� ĂŶ�
ĨŽůŐĞŶĚĞ��ŵĂŝůĂĚƌĞƐƐĞ� ŐĞƐĐŚŝĐŬƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͗�ŬĞƌǌĞŶůŝĐŚƚΛŶĞƵĞƌůĂŶĚ͘ĚĞ� 

 
ZĞďĞĐĐĂ�ƵŶĚ�dŽďŝ�ZĂŶŌ͕� 

DĂŐĚĂůĞŶĂ�ƵŶĚ�^ŝŵŽŶ�tŽůĨ 



 

 

zÊçÙ��ÖÊÝã�½-E�óÝ 
� 

�ŝŶĞ�ŬůĞŝŶĞ�&ŽƌƐĐŚĞƌĮŐƵƌ�ŵŝƚ�&ĞƌŶŐůĂƐ�
ǌŝĞƌƚ�ŵĞŝŶĞŶ�^ĐŚƌĞŝďƟƐĐŚ�ƐĞŝƚ�ŵĞŝŶĞŵ�
^ƚĂƌƚ�ŝŶ��ƉŽƐƚĞů͘� 
�Ɛ� ŝƐƚ� ĂůƐ� ǁćƌĞ� ŝĐŚ� ĚŝĞƐĞƌ� ŬůĞŝŶĞ� 
&ŽƌƐĐŚĞƌ͕�ĚĞƌ�ŝŶ�ĞŝŶ�ŶĞƵĞƐ�EĂƚƵƌƌĞƐĞƌͲ
ǀĂƚ� ŐĞŚƚ͘� �ƌ� ďĞŽďĂĐŚƚĞƚ� ŶĞƵŐŝĞƌŝŐ� ĂůͲ
ůĞƐ͕� ǁĂƐ� ŐĞƐĐŚŝĞŚƚ͘� ^Ž� ĂƵĐŚ� ŝĐŚ͗� �ĞͲ
ǁĂīŶĞƚ�ŵŝƚ�ŵĞŝŶĞŵ� &ĞƌŶŐůĂƐ� ďŝŶ� ŝĐŚ�
ŝŶ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŐĞƐƚĂƌƚĞƚ�ƵŶĚ�ĚƵƌŌĞ�
ƐĞŚƌ� ǀŝĞů� ĞŶƚĚĞĐŬĞŶ͗� DĞŝŶ� ĞƌƐƚĞƐ�
ƉƌĂǇΘƉůĂŶ͕� ŵĞŝŶ� ĞƌƐƚĞƌ� WƵŶŬƚ-ϭϭ-
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͕� ĚŝĞ� ĞƌƐƚĞ� <ŽŶĨĞƌĨƌĞŝǌĞŝƚ�
Ƶ͘ǀ͘ŵ͘� DĞŝŶĞ� ĞƌƐƚĞŶ� DŽŶĂƚĞ� ǁĂƌĞŶ�
ǀŽůůĞƌ� �ĞŽďĂĐŚƚƵŶŐĞŶ͘� /ĐŚ� ŚĂďĞ� ǀŝĞů�
ŐĞƐĞŚĞŶ͕�ŶĂĐŚŐĞĨƌĂŐƚ�ƵŶĚ�ĞƌůĞďƚ͘� 

tĂƐ�ƵŶƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�:ƵŐĞŶĚ�ďůƺŚƚ 
�Ğŝŵ� ƉƌĂǇΘƉůĂŶ� ŚĂďĞ� ŝĐŚ� ŐĞƐĞŚĞŶ͕�
ǁŝĞ� ŵŽƟǀŝĞƌƚ� ĚŝĞ� :ƵŐĞŶĚ� ŝƐƚ͘� tŝƌ� 
ŚĂďĞŶ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� /ĚĞĞŶ� ŐĞƐĂŵŵĞůƚ͕�
ǁĂƐ� ĂůƐ� ŶćĐŚƐƚĞƐ� ĂŶƐƚĞŚĞŶ� ŬĂŶŶ͕� ƵŶĚ�
ǀŽŶ� ĞŝŶĞŵ� �ĞŶĞĮǌŬŽŶǌĞƌƚ� ďŝƐ� ŚŝŶ� ǌƵ�
ĞŝŶĞƌ�tŽĐŚĞ�ĚĞƐ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�tŽŚͲ
ŶĞŶƐ� ŽĚĞƌ� ƉƌĂǇΘƐƉŽƌƚƐ� ǁĂƌ� ĂůůĞƐ� 
ĚĂďĞŝ͘��Ɛ�ĨƌĞƵƚ�ŵŝĐŚ�ǌƵ�ƐĞŚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�
:ƵŐĞŶĚ� >ƵƐƚ� ŚĂƚ�ǁĂƐ͕� ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ�ƵŶĚ�
ŵĞƌŬĞ͕� ĚĂƐƐ� 'ŽƩĞƐ� ^ĞŐĞŶ� ƺďĞƌ� 
ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ůŝĞŐƚ͘�/ĐŚ�ďŝŶ�ƐĐŚŽŶ�
ƌŝĞƐŝŐ�ŐĞƐƉĂŶŶƚ͕�ǁĂƐ�ŝŵ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�:ĂŚƌ�
ĂůůĞƐ� ŬŽŵŵƚ� ƵŶĚ� ǁĂƐ� ŝĐŚ� ŵŝƚĞƌůĞďĞŶ�
ƵŶĚ� -ŐĞƐƚĂůƚĞŶ�ĚĂƌĨ͘��ďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞƐĞƐ�
:ĂŚƌ�ƐƚĞŚƚ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶŝŐĞƐ�ĂŶ͗�tŝƌ�ǁŽůůĞŶ�
Ăŵ�<ŽŶǌĞƉƚ�ĚĞƐ�&Ϯ&�ĂƌďĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�

:ƵŐĞŶĚƌĂƵŵ� ŝŵ� ͣŵŝƩĞŶĚƌŝŶ͞� ǁĞŝƚĞƌ�
ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͕�ƐŽ�ĚĂƐƐ�Ğƌ� ŝŵŵĞƌ�ŵĞŚƌ�ǌƵƌ�
,ĞŝŵĂƚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ� ǁŝƌĚ͘�
�ďĞŶƐŽ� ŵƂĐŚƚĞ� ŝĐŚ� ĚŝĞƐĞƐ� :ĂŚƌ� ĂƵĐŚ�
ŶŽĐŚ� ĞŝŶĞŶ� �ƵƐďůŝĐŬ� ƺďĞƌ� ĚĞŶ� 
dĞůůĞƌƌĂŶĚ�ŚŝŶĂƵƐ�ŵĂĐŚĞŶ͗�DĞŝŶ��ůŝĐŬ�
Őŝůƚ� ĚĞŶ� ũƵŶŐĞŶ� �ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� 
'ĞŵĞŝŶĚĞ͘� 'ĞŵĞŝŶƐĂŵ� ŵŝƚ� ŝŚŶĞŶ�
ŵƂĐŚƚĞ� ŝĐŚ�ŐƵĐŬĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞ��ŶŐĞďŽƚĞ�
ƐŝĞ� ďƌĂƵĐŚĞŶ͕� ĚĂŵŝƚ� �ƉŽƐƚĞů� ŝŵŵĞƌ�
ŵĞŚƌ�ǌƵƌ�,ĞŝŵĂƚ�ǁŝƌĚ͘� 

�ďƐĐŚŝĞĚƐƉĂƌƚǇ�Ĩƺƌ�&Ğůŝǆ 
'ĞŶĂƵƐŽ� ĚĂƌĨ� ŝĐŚ� ĂƵĐŚ� ŵŝƚ� ŐƌŽƘĞƌ� 
sŽƌĨƌĞƵĚĞ�ǀĞƌŬƺŶĚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�Ăŵ�ϭϯ͘� 
�ĞǌĞŵďĞƌ� ĞŝŶĞ� �ďƐĐŚŝĞĚƐƉĂƌƚǇ� Ĩƺƌ�
&Ğůŝǆ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�:ƵŐĞŶĚĂƌďĞŝƚ�ŐĞďĞŶ�ǁŝƌĚ͘�
�ůƐŽ͗�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ͊�dƌĂŐƚ�ĞƐ�ĞƵĐŚ�ĞŝŶ�
ƵŶĚ�ƐĞŝĚ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ĚĂďĞŝ͘� 

�ĂŶŬĞ͊ 
/ĐŚ� ŵƂĐŚƚĞ� ĚŝĞƐĞŶ� �ĞƌŝĐŚƚ� ĂƵĐŚ� 
ŶƵƚǌĞŶ͕�Ƶŵ�ĞŝŶŵĂů�ͣĚĂŶŬĞ͞�ǌƵ�ƐĂŐĞŶ͘�
/ĐŚ� ĨƺŚůĞ� ŵŝĐŚ� ƐĞŚƌ� ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ� ŝŶ�
�ƉŽƐƚĞů� ƵŶĚ� ŬŽŵŵĞ� ǁŝƌŬůŝĐŚ� ŐƵƚ� ĂŶ͘�
/ĐŚ�ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ��Ğŝƚ�ŵŝƚ�
�ƵĐŚ͘� 

�ůƐŽ� ďůĞŝďƚ� ŝŵŵĞƌ�
ŝŶĨŽƌŵŝĞƌƚ� ƺďĞƌ�
ĚŝĞ� ǇŽƵƌ�ƉŽƐƚĞů-
�ƉƉ� ƵŶĚ� ĚĞŶ�
EĞǁƐůĞƩĞƌ͘ 

�ƵƌĞ�^ǀĞŶũĂ 

�ŝĞ�ǇŽƵƌ�ƉŽƐƚĞů-EĞǁƐ 
^ǀĞŶũĂ�,ƂŶŐĞŶ�ďĞƌŝĐŚƚĞƚ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�:ƵŐĞŶĚ 



 

 

�Ùó��«Ý�Ä�Äþ�®ã 
� 

 �Ğŝƚ�Ĩƺƌ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�–��Ğŝƚ�Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ 

'ĞŚƂƌĞŶ� ^ŝĞ� ŵƂŐůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ� ǌƵ� ĚĞƌ�
ŐĂƌ� ŶŝĐŚƚ� ƐŽ� ƐĞůƚĞŶĞŶ� ^ƉĞǌŝĞƐ� ĚĞƌ�
ͣ�ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶ͕͞� ĚŝĞ� ƐŝĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ;ŵĞŚƌͿ�
Ƶŵ� <ŝŶĚĞƌ� ŬƺŵŵĞƌŶ� ŵƺƐƐĞŶ͍� /Ɛƚ� ĞƐ�
/ŚŶĞŶ�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ� ŐĞůƵŶŐĞŶ͕� /ŚƌĞ�<ŝŶĚĞƌ�
ĂƵĨ� ĞŝŐĞŶĞ� �ĞŝŶĞ� ǌƵ� ƐƚĞůůĞŶ� ŽĚĞƌ�
ŚĂƩĞŶ�^ŝĞ�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�ŐĂƌ�ŬĞŝŶĞ͍ 
 
/Ŷ� �ƉŽƐƚĞů� Őŝďƚ� ĞƐ� ĞŝŶĞ�DĞŶŐĞ� �ŶŐĞͲ
ďŽƚĞ�Ĩƺƌ�&ĂŵŝůŝĞŶ�–�ǁĞŝů�ĞƐ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�
hŵĨĞůĚ� ƐŽ� ǀŝĞůĞ� <ŝŶĚĞƌ� Őŝďƚ͘� tĞŶŶ�
ŵĂŶ� ŝŶ� ĚŝĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ŚŝŶĞŝŶŬŽŵŵƚ͕�
ŐĞƐĐŚŝĞŚƚ�ĚĂƐ�ĚĂŚĞƌ�ŽŌ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ĞŝŐĞͲ
ŶĞŶ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�ĚĂƐ��ŶŐĞďŽƚ�Ĩƺƌ�&ĂŵŝͲ
ůŝĞŶ͘ 
�ďĞƌ�ǁĞŶŶ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ĂƵƐ� ĚĞŵ�,ĂƵƐ�
ƐŝŶĚ͕�ŵƵƐƐ�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�
ŶŝĐŚƚ�ĂƵĬƂƌĞŶ͕�ĨĂŶĚĞŶ�ũĞĚĞŶĨĂůůƐ�ĞŝŶŝͲ
ŐĞ�ǀŽŶ�ƵŶƐ͘ 
 
tŝƌ� ŚĂďĞŶ� ƵŶƐ� ĂůƐŽ�ŵĂů�ŵŝƚ� ĞŝŶ� ƉĂĂƌ�
/ŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞŶ� ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞƐĞƚǌƚ� ƵŶĚ�
ŐĞƐĐŚĂƵƚ͕�ǁĂƐ� ĞƐ� ďĞƌĞŝƚƐ� ĂŶ�DƂŐůŝĐŚͲ

ŬĞŝƚĞŶ� ŝŶ� �ƉŽ-
ƐƚĞů� Őŝďƚ͕� ƵŶĚ�
ǁĂƐ� ǁŝƌ� ŐĞƌŶĞ�
ŶŽĐŚ�ŚćƩĞŶ͘ 
�Ɛ� Őŝďƚ� ŶĂƚƺƌͲ
ůŝĐŚ� ĚŝĞ�'ŽƩĞƐͲ
ĚŝĞŶƐƚĞ͘� �ĂŶĞͲ
ďĞŶ�Őŝďƚ� ĞƐ�ǀŽƌ�
ĂůůĞŵ� <ůĞŝŶͲ
ŐƌƵƉƉĞŶ͕� ĚŝĞ�
ƐŝĐŚ� ĂďĞŶĚƐ�
ƚƌĞīĞŶ�ƵŶĚ�ĂůůĞ�

ŵƂŐůŝĐŚĞŶ� dŚĞŵĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� �ůŝĐŬ� ŶĞŚͲ
ŵĞŶ� ;ǁĞŶŶ� ^ŝĞ� 'ĞŶĂƵĞƌĞƐ� ǁŝƐƐĞŶ�
ǁŽůůĞŶ͕� ǁĞŶĚĞŶ� ^ŝĞ� ƐŝĐŚ� ĂŶ� ƵŶƐĞƌĞ�
,ĂƵƉƚĂŵƚůŝĐŚĞŶ͘� sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ� Ĩƺƌ�
ĚŝĞ� <ůĞŝŶŐƌƵƉƉĞŶ� ŝƐƚ� �ƵƌŬŚĂƌĚ� ^ĞŶĨͿ͘�
hŶĚ�ĞƐ�Őŝďƚ�ĂůůĞƌŚĂŶĚ�ĞŝŶǌĞůŶĞ�sĞƌĂŶͲ
ƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ͘ 
�ďĞƌ� ǁĂƐ� ĨĞŚůƚ� ƵŶƐ͍� ͣ�ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ͞�
ŚĂďĞŶ� ŐĂŶǌ� ĂŶĚĞƌĞ� dŚĞŵĞŶ͕� ĚŝĞ� ƐŝĞ�
ƵŵƚƌĞŝďĞŶ͕�ĂůƐ�ũƵŶŐĞ�&ĂŵŝůŝĞŶ͘�^ŝĞ�ƐƚĞͲ
ŚĞŶ� ŶŝĐŚƚ� Ăŵ� �ŶĨĂŶŐ� ĚĞƌ� �ĞƌƵĨƐǌĞŝƚ�
ƵŶĚ� ďĂƵĞŶ� ŵĞŝƐƚĞŶƐ� ŐĞƌĂĚĞ� ŬĞŝŶ�
,ĂƵƐ͘�tŝƌ�ŚĂďĞŶ�ƵŶƐ�ǌƵŶćĐŚƐƚ�ĞŝŶŵĂů�
ĚŝĞƐ� ƺďĞƌůĞŐƚ� ĂůƐ� ͣŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐƺďĞƌ-
ŐƌĞŝĨĞŶĚĞƐ� �ŶŐĞďŽƚ� Ĩƺƌ� DĞŶƐĐŚĞŶ�
ŽŚŶĞ�ũƺŶŐĞƌĞ�<ŝŶĚĞƌ͗͞ 
tŝƌ� ůĂĚĞŶ� ĞŝŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� ͣ�ƉŽƐƚĞůWƵď� ŝŵ�
'ƌĂƵĞŶ� �ƐĞů͞� ;<ĂƌŶĂƉƉ� ϱ͕� ŝŵ� ,ĂƌďƵƌͲ
ŐĞƌ� ,ĂĨĞŶͿ� –� ĂŶ� ũĞĚĞŵ� ůĞƚǌƚĞŶ� �ŽŶͲ
ŶĞƌƐƚĂŐ�ŝŵ�DŽŶĂƚ͘ 
tŝƌ� ƉůĂŶĞŶ� ĞŝŶĞ� tŽĐŚĞŶĞŶĚƌĞŝƐĞ� ŝŵ�
^ƉćƚƐŽŵŵĞƌ�ŽĚĞƌ�,ĞƌďƐƚ�ϮϬϮϬ�–�ƐŽǌƵͲ
ƐĂŐĞŶ�ĞŝŶĞ�ͣƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ�ZĞŝƐĞ͞ 
tŝƌ�ǁŽůůĞŶ� ŝŵ�,ĞƌďƐƚ�ϮϬϮϭ�ŶĂĐŚ� /ƐƌĂͲ
Ğů͗��ǁĞŝ�tŽĐŚĞŶ� /ŶƐƉŝƌĂƟŽŶ͕�'ůĂƵďĞŶ�
ƵŶĚ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ͘ 
 
hŶĚ�ƐŽŶƐƚ͍�tŝƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁĞŝƚĞƌ�ƐĞŚĞŶ͘ 
tĞŶŶ�^ŝĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ� /ĚĞĞŶ�ŚĂďĞŶ͕� ƐƉƌĞͲ
ĐŚĞŶ�^ŝĞ�ŵŝĐŚ�ŐĞƌŶĞ�ĂŶ͘ 
 

�ůĂƵƐ�^ĐŚĞŋĞƌ� 



 

 

&ÏÙ��Ùò�Ù�®Ä� 
ϴ 

dƌŽƚǌ� ŽĚĞƌ� ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ� ŐĞƌĂĚĞ� ǁĞŐĞŶ�
ǌƵŶĞŚŵĞŶĚĞƌ� �ƵƚŽŵĂƟƐŝĞƌƵŶŐ� ;ZŽďŽ
-ƟŬ͕�ŬƺŶƐƚůŝĐŚĞ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶǌͿ�ƐĞƚǌƚ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�
ĚĞƌ� tŝƌƚƐĐŚĂŌ� ŝŵŵĞƌ� ŵĞŚƌ� ĚŝĞ� �ƌͲ
ŬĞŶŶƚŶŝƐ� ĚƵƌĐŚ͕� ĚĂƐƐ� ĞƐ� ůĞƚǌƚůŝĐŚ� ĚŝĞ�
DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶ� ƐŝŶĚ͕� ĚŝĞ� ĚŝĞ�ǁĞƐĞŶƚ-
ůŝĐŚĞŶ� ^ĐŚůƺƐƐĞů� ǌƵŵ� �ƌĨŽůŐ� ĞŝŶĞƐ� 
hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐ�ƐŝŶĚ͘ 

/Ŷ�ƵŶƐĞƌĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ͕�ĚŝĞ�ƐŽǌƵͲ
ƐĂŐĞŶ� ŝŵ� ͣ�ĞǌŝĞŚƵŶŐƐŐĞƐĐŚćŌ͞� ŝƐƚ͕�
ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶ�ƵŵƐŽ�ǁŝĐŚƟͲ
ŐĞƌ͘� tŝĞ� ĞƌĨƌĞƵůŝĐŚ͕� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ� ĚĂ� ƐŽ� 
ďĞƐĐŚĞŶŬƚ�ƐŝŶĚ͘ 

�ůƐ��ƌŽĞƌ��ƌŽĞƌƐ�ŝŵ� 
ůĞƚǌƚĞŶ� DŽŶĂƚ� ďĞŝ�
ƵŶƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶͲ
ĚĞ� ĚŝĞ� ͣ'ůĂƵďĞŶƐ-
ŐĞƐƉƌćĐŚĞ͞� ĚƵƌĐŚͲ
ĨƺŚƌƚĞ͕� ŚĂƩĞ� ŝĐŚ�
ĚĂƐ� 'ůƺĐŬ͕� ŵŝĐŚ�
ŵĞŚƌŵĂůƐ� ŵŝƚ� ŝŚŵ�
ĂƵƐǌƵƚĂƵƐĐŚĞŶ͘��ƌ�ƐĐŚǁćƌŵƚĞ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚćƚ͕� ŐƵƚĞƌ� KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�
ƵŶĚ�ĚĞƌ�ĂŶŶĞŚŵĞŶĚĞŶ��ƌƚ�ƵŶĚ�,ĞƌǌͲ
ůŝĐŚŬĞŝƚ� ƵŶƐĞƌĞƐ� WĂƐƚŽƌƐ͕� �ƵƌŬŚĂƌĚ�
^ĞŶĨ͕�ĚĞƌ�ĚŝĞ��ďĞŶĚĞ�ůĞŝƚĞƚĞ͘ 

�ƌŽĞƌ� ŬĞŶŶƚ� ǀŝĞůĞ� 
'ĞŵĞŝŶĚĞŶ� ƵŶĚ� ǁĂƌ�
ǌƵŐůĞŝĐŚ� ĂŶŐĞƚĂŶ� ǀŽŶ�
ĚĞŵ�ƵŶŐĞǁƂŚŶůŝĐŚ�ŽĨ-
ĨĞŶĞŶ� hŵŐĂŶŐ� ŵŝƚ�
ĚĞŵ� dŚĞŵĂ� �ĞƉƌĞƐ-
ƐŝŽŶ͕� ĚĞƌ� ŝŵ� 'ŽƩĞƐͲ
ĚŝĞŶƐƚ� ǀŽŵ� ϭ͘ϵ͘� ǀŽŶ�

�ůĂƵƐ� ^ĐŚĞŋĞƌ�ŐĞƉŇĞŐƚ�ǁƵƌĚĞ͘��ŝŶĞŶ�
WĂƐƚŽƌ� ǌƵ� ŚĂďĞŶ͕� ĚĞƌ� ŽīĞŶ� ƵŶĚ� ĞŚƌͲ
ůŝĐŚ�ĂƵĨ��ƵŐĞŶŚƂŚĞ�ƺďĞƌ�ĞŝŶ�ƉĞƌƐƂŶůŝͲ
ĐŚĞƐ� ͣWƌŽďůĞŵ͞� ƌĞĚĞƚ͕� ŝƐƚ� ĞŝŶ� ^ĐŚĂƚǌ͕�
ĚĞƌ�DƵƚ�ŵĂĐŚƚ͕�ƐĞůďƐƚ�ŽīĞŶ�ƺďĞƌ�ĂůůĞƐ�
ǌƵ�ƌĞĚĞŶ͘ 

Dŝƚ� &Ğůŝǆ� 'ĞŚƌŝŶŐ� 
ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ� ĞŝŶĞŶ� ŐĞͲ
ƐĐŚćƚǌƚĞŶ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ͕�
ĚĞƌ�ƐŝĐŚ�ŶĂĐŚ� ũĂŚƌĞůĂŶͲ
ŐĞƌ͕� ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞƌ� :ƵͲ
ŐĞŶĚĂƌďĞŝƚ� ŐĞƌĂĚĞ� ĂƵĨ�
ĚĞŶ� tĞŐ� ŵĂĐŚƚ͕� ƉĂƐͲ
ƚŽƌĂůĞ� �ƵĨŐĂďĞŶ� ŝŵ�
�ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶďĞƌĞŝĐŚ� ǌƵ� ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ�
ƵŶĚ� ĚĂďĞŝ�ŵƵƟŐ� ĚĂƐ� ZŝƐŝŬŽ� ĞŝŶŐĞŚƚ͕�
ĚĂƐƐ� ƐĞŝŶĞ� ŶĞƵĞ� ^ƚĞůůĞ� ŝŶ� Ϯ� :ĂŚƌĞŶ�
ŶŝĐŚƚ� ŵĞŚƌ� ĮŶĂŶǌŝĞƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ŬĂŶŶ�
;ƐŽĨĞƌŶ� ǁŝƌ� ĂůƐ� sĞƌĞŝŶ� ƵŶƐĞƌĞ� ^ƉĞŶͲ
ĚĞŶĞŝŶŶĂŚŵĞŶ� ŶŝĐŚƚ� ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�
ĞƌŚƂŚĞŶͿ͘ 

�ŝĞ� &ƌƺĐŚƚĞ� ĚĞƐ�
�ŝŶƐĂƚǌĞƐ� ǀŽŶ�
ZĞŶĂ� >Ğǁŝƚǌ
;ƵŶƐĞƌĞƌ� �ŝĂŬŽͲ
ŶŝŶͿ� ŝŵ� EĂĐŚͲ
ŵŝƩĂŐƐĂŶŐĞďŽƚ�
ŝŶ� ĚĞƌ� ^ĐŚƵůĞ�
ͣ�ůƚĞ� &ŽƌƐƚ͞� ƐŝŶĚ�

ŽīĞŶŬƵŶĚŝŐ͘� �Ğƌ� �ŶƚƐĐŚůƵƐƐ͕� <ŝŶĚĞƌŶ͕�
ĚŝĞ� ƐŽŶƐƚ� ǁĞŶŝŐ� <ŽŶƚĂŬƚ� ǌƵƌ� <ŝƌĐŚĞ�
ŚĂďĞŶ͕�ĞƚǁĂƐ�ĂŶǌƵďŝĞƚĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝĞ�ĂƵĐŚ�
ŝŶ� ĚŝĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ĞŝŶǌƵůĂĚĞŶ͕� ĨƺŚƌƚĞ�
ǌ͘�͘� ĚĂǌƵ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌďŝďĞůǁŽĐŚĞ�

/Ŷ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ǌƵ�ŝŶǀĞƐƟĞƌĞŶ͕�ůŽŚŶƚ�ƐŝĐŚ�ŝŵŵĞƌ͊� 



 

 

&ÏÙ��Ùò�Ù�®Ä� 
ϵ 

ĚŝĞƐĞƐ� :ĂŚƌ� ǁŝĞĚĞƌ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� ZĞͲ
ŬŽƌĚĂŶǌĂŚů� ǀŽŶ� ϭϯϬ� <ŝŶĚĞƌŶ� ĂŶ� ĚĞŶ�
^ƚĂƌƚ�ŐŝŶŐ͘ 

hŶĚ� ĚĂŶŶ� Őŝďƚ� ĞƐ�
�ĞƌǇĂ� EŽĂĐŬ͕� ƵŶƐĞƌĞ�
ƐƵƉĞƌ� ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚĞ͕�
ƉĂƚĞŶƚĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ-
ƐĞŬƌĞƚćƌŝŶ͕� ĚŝĞ� ĚĂƌͲ
ƺďĞƌ� ŚŝŶĂƵƐ� ŵŝƚ� ŝŚƌĞƌ�
,ŝůĨƐďĞƌĞŝƚƐĐŚĂŌ� ƵŶĚ�
,ĞƌǌůŝĐŚŬĞŝƚ� 

�ĞƐƵĐŚĞƌΎŝŶŶĞŶ͕� �ŶƌƵĨĞƌΎŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ�
,ŝůĨĞƐƵĐŚĞŶĚĞŶ�ĚŝĞ�'ĞǁŝƐƐŚĞŝƚ�Őŝďƚ͕�ŝŶ�
ŐƵƚĞŶ�,ćŶĚĞŶ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͘ 

�Ă�>ĂƌƐ�ZĞƵƚĞƌ�ĂůƐ�,ĂƵƐŵĞŝƐƚĞƌ�ŚćƵĮŐ�
ŝŵ� ,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ�
ǁŝƌďĞůƚ͕� ďĞŬŽŵŵƚ�
ŵĂŶ�ŶŝĐŚƚ�ŵŝƚ͕�ŵŝƚ�
ǁĞůĐŚĞƌ� ,ŝŶŐĂďĞ�
Ğƌ� ,ŝůĨƐďĞĚƺƌŌŝŐĞ�
ŝŶ�ƐĞŝŶĞ��ƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�
ĞŝŶďŝŶĚĞŶ� ŬĂŶŶ͘�
�ŝŶĞŶ� ǌǁĞŝƚĞŶ� ƐŽ�
ĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ŚŝůĨƐďĞƌĞŝƚĞŶ� ,ĂƵƐͲ
ŵĞŝƐƚĞƌ�ĮŶĚĞƚ�ŵĂŶ�ŶŝĐŚƚ͊ 

^Ğŝƚ� ĚĞŵ� ϭ͘ϵ͘� ŝƐƚ� 
^ǀĞŶũĂ� ,ƂŶŐĞŶ� ĂůƐ�
'ĞŵĞŝŶĚĞƉćĚĂŐŽŐŝŶ�
Ăŵ� ^ƚĂƌƚ͘� Dŝƚ� ŝŚƌĞƌ�
ŐĞǁŝŶŶĞŶĚĞŶ��ƌƚ�ƵŶĚ�
ĞŝŶĞ� ƚƌŽƚǌ� ŝŚƌĞƌ� ũƵŶͲ
ŐĞŶ� :ĂŚƌĞ� ĂƵƐŐĞƉƌćŐ-
ƚĞŶ� >ĞďĞŶƐǁĞŝƐŚĞŝƚ͕�

ĚŝĞ�ƐŝĞ�ĂƵĐŚ�ŵĞŚƌĨĂĐŚ�ŝŵ�ƐĞŚƌ�ŐƌƺŶĚůŝͲ
ĐŚĞŶ� �ĞǁĞƌďƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐ� ƵŶƚĞƌ� �ĞͲ
ǁĞŝƐ� ƐƚĞůůĞŶ� ŬŽŶŶƚĞ͕� ŬŽŵŵƚ� ƐŝĞ� ƐĞŚƌ�

ƐĐŚŶĞůů� ŝŶ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�
ĂŶ͘ 

,ĞƌǌůŝĐŚ͕� ĞŚƌůŝĐŚ͕� ŵƵƟŐ͕� ĞŝŶůĂĚĞŶĚ͕�
ŚŝůĨƐďĞƌĞŝƚ͕�ŚŝŶŐĞďƵŶŐƐǀŽůů�ƵŶĚ�ǁĞŝƐĞ�
–� ƐŽ� ƐŝŶĚ� ƵŶƐĞƌĞ� ŚĂƵƉƚĂŵƚůŝĐŚ� 
DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶ͊ 

tĂƐ�ĂůůĞ�ǀĞƌďŝŶĚĞƚ͕�ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚ�
ƵŶĚ�ĚĂƐ�tŝƌŬĞŶ�ĞŝŶĞƐ�ũĞĚĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞƌ�
ũĞĚĞŶ� ǀŽŶ� ŝŚŶĞŶ� ĚŝƌĞŬƚ� ŽĚĞƌ� ŝŶĚŝƌĞŬƚ�
ĚƵƌĐŚ� ƵŶƐĞƌĞŶ� &ƂƌĚĞƌǀĞƌĞŝŶ� ͣ�ƉŽƐƚĞů�
,ĂƌďƵƌŐ� Ğ͘s͘͞� ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ� ǁŝƌĚ͘� &Ğůŝǆ�
'ĞŚƌŝŶŐ͕�ZĞŶĂ�>Ğǁŝƚǌ�ƵŶĚ�^ǀĞŶũĂ�,ƂŶͲ
ŐĞŶ�ƐŝŶĚ�ĚŝƌĞŬƚ�ǌƵ�ϭϬϬй�ďĞŝŵ�&ƂƌĚĞƌͲ
ǀĞƌĞŝŶ� ĂŶŐĞƐƚĞůůƚ͕� >ĂƌƐ� ZĞƵƚĞƌƐ� ^ƚĞůůĞ�
ǁŝƌĚ� ŵŽŵĞŶƚĂŶ� ǌƵ� Ϯͬϯ� ǀŽŵ� &ƂƌĚĞƌͲ
ǀĞƌĞŝŶ�ĮŶĂŶǌŝĞƌƚ͘� 

�ƵƌĐŚ�ŝŚƌĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ�ďǌǁ͘�ĚŝĞ�mďĞƌŶĂŚͲ
ŵĞ� ŝŚƌĞƌ� �ƵĨŐĂďĞŶ͕� ŝƐƚ� ĞƐ� �ƵƌŬŚĂƌĚ�
^ĞŶĨ͕��ůĂƵƐ�^ĐŚĞŋĞƌ�ƵŶĚ��ĞƌǇĂ�EŽĂĐŬ�
ŵƂŐůŝĐŚ͕� ƐŝĐŚ� ŝŶ� ĚĞŵ�hŵĨĂŶŐ� Ƶŵ� ĚŝĞ�
DĞŶƐĐŚĞŶ� ƵŶĚ� �ŶŐĞďŽƚĞ� ǌƵ� ŬƺŵͲ
ŵĞƌŶ͕�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ƐŝĞ�ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ�ƐŝŶĚ͘ 

tŝƌ�ƐƚĞŚĞŶ�ŶƵŶ�ǀŽƌ�ŚĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌŶĚĞŶ�
�ĞŝƚĞŶ� ĂůƐ� &ƂƌĚĞƌǀĞƌĞŝŶ͘� tŝƌ� ŚĂďĞŶ�
ďĞŝ� ƵŶƐĞƌĞƌ� ũĞƚǌŝŐĞŶ� ĮŶĂŶǌŝĞůůĞŶ� 
^ŝƚƵĂƟŽŶ�ĐĂ͘�Ϯ�:ĂŚƌĞ��Ğŝƚ͕�ƵŶƐĞƌ�ũćŚƌ-
ůŝĐŚĞƐ� ^ƉĞŶĚĞŶĞŝŶŬŽŵŵĞŶ� ǀŽŶ�
ϭϱϬ͘ϬϬϬ� Ƶŵ� ĐĂ͘� ϱϬ͘ϬϬϬ� �hZ� ǌƵ� Ğƌ-
ŚƂŚĞŶ͕� Ƶŵ� ĂůůĞ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌƐƚĞůůĞŶ�
ŶĂĐŚŚĂůƟŐ�ĮŶĂŶǌŝĞƌĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͘� 

�ĂŚĞƌ� ůĂĚĞ� ŝĐŚ� ^ŝĞ� ŚĞƌǌůŝĐŚ� ĞŝŶ͕� ƐŝĐŚ�
;ŵĞŚƌͿ� ǌƵ�ďĞƚĞŝůŝŐĞŶ�ƵŶĚ� ŝŶ�DŝƚĂƌďĞŝͲ
ƚĞƌ� ǌƵ� ŝŶǀĞƐƟĞƌĞŶ͘� tŝĞ� ĚĂƐ� ŐĞŚƚ͕� ĞƌͲ
ĨĂŚƌĞŶ�^ŝĞ�ŝŵ�ďĞŝŐĞůĞŐƚĞŶ�&ůǇĞƌ͘ 

�ĂǀŝĚ�^ŝůůƐ 



 

 

&ìÙ�®Ä�Ä��Ù����Ý�®Ä 
�� 

^ŝĞ�ŚĂďĞŶ�&ƺŚƌĞƌƐĐŚĞŝŶ�ƵŶĚ��ƵƚŽ�ƵŶĚ�
ŵƂĐŚƚĞŶ� ĚĂǌƵ� ďĞŝƚƌĂŐĞŶ͕� ĚĂƐƐ� DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ� ŵŝƚ� �ĞǁĞŐƵŶŐƐĞŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐ�
ůĞŝĐŚƚĞƌ� ƵŶƐĞƌĞ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ� ŽĚĞƌ�
ĂŶĚĞƌĞ� �ƉŽƐƚĞů-sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ� ďĞͲ
ƐƵĐŚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͍� ^ŝĞ� ŬŽŵŵĞŶ� ƐĞůďƐƚ�
ŵŝƚ� ĚĞŵ� �ƵƚŽ� ǌƵƌ� <ŝƌĐŚĞ� ƵŶĚ� ŚĂďĞŶ�
ŶŽĐŚ�ĞŝŶĞŶ�WůĂƚǌ�ĨƌĞŝ͕�ĞŝŶ�ZŽůůĂƚŽƌ�ǁƺƌͲ
ĚĞ�ŐŐĨ͘�ĂƵĐŚ�ŶŽĐŚ�ƌĞŝŶƉĂƐƐĞŶ͍�^ƵƉĞƌ͊�
�ĂŶŶ� ďƌĂƵĐŚĞŶ� ǁŝƌ� ŐĞŶĂƵ� ^ŝĞ͊� tŝƌ�
ŵƂĐŚƚĞŶ� ŶćŵůŝĐŚ� ŐĞƌŶĞ� ĞŝŶĞŶ� &ĂŚƌͲ
ĚŝĞŶƐƚ� Ĩƺƌ�^ĞŶŝŽƌĞŶ�ƵŶĚ�ŐĞŚďĞŚŝŶĚĞƌͲ
ƚĞ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ĂƵĩĂƵĞŶ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ�
WŽŽů�ǀŽŶ�ŵƂŐůŝĐŚĞŶ�&ĂŚƌĞƌŶ͘�<ŽŵŵĞŶ�
^ŝĞ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌ� dĞĂŵ͊� ^ŝĞ� ďĞƐƟŵŵĞŶ�

ƐĞůďƐƚ͕� Žď� ^ŝĞ� ǌƵ� ĨĞƐƚĞŶ� �ĞŝƚĞŶ� ĞŝŶĞŶ�
&ĂŚƌĚŝĞŶƐƚ� ĂŶďŝĞƚĞŶ͕� ŽĚĞƌ� Žď� ǁŝƌ� ^ŝĞ�
ďĞŝ��ĞĚĂƌĨ�ĂŶĨƌĂŐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�^ĂŐĞŶ�^ŝĞ�
ƵŶƐ� ĞŝŶĨĂĐŚ͕� ǁĂŶŶ� ^ŝĞ� ƐŽǁŝĞƐŽ� ŵŝƚ�
ĚĞŵ��ƵƚŽ�ǌƵƌ�<ŝƌĐŚĞ�ŬŽŵŵĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵĨ�
ĚĞŵ� tĞŐ� ŐĞƌŶĞ� ũĞŵĂŶĚĞŶ� ŵŝƚŶĞŚͲ
ŵĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ŽĚĞƌ�ǁĂŶŶ�^ŝĞ� /ŚƌĞ� �Ğŝƚ�
ǌƵƌ� sĞƌĨƺŐƵŶŐ� ƐƚĞůůĞŶ� ŵƂĐŚƚĞŶ͕� Ƶŵ�
DĞŶƐĐŚĞŶ� ĚƵƌĐŚ� ĞŝŶĞŶ� &ĂŚƌĚŝĞŶƐƚ� ǌƵ�
ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͘� ZĞŶĂ� >Ğǁŝƚǌ� ǁŝƌĚ� ĚĞŶ�
&ĂŚƌĚŝĞŶƐƚ�ŬŽŽƌĚŝŶŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ĨƌĞƵƚ�ƐŝĐŚ�
ĂƵĨ� /ŚƌĞ� EĂĐŚƌŝĐŚƚ͊� ^ĞŶŝŽƌĞŶ͕� ĚŝĞ� ĞŝͲ
ŶĞŶ� &ĂŚƌĚŝĞŶƐƚ� ǌƵƌ� <ŝƌĐŚĞ� ďĞŶƂƟŐĞŶ͕�
ŬƂŶŶĞŶ� ƐŝĐŚ� ĞďĞŶĨĂůůƐ� ŐĞƌŶĞ� ďĞŝ� ŝŚƌ�
ŵĞůĚĞŶ͘�   ZĞŶĂ�>Ğǁŝƚǌ 

&ĂŚƌĚŝĞŶƐƚ�Ĩƺƌ�^ĞŶŝŽƌĞŶ�ŐĞƉůĂŶƚ 

,ĞŝůŝŐ��ďĞŶĚ�ŝŶ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�ǀĞƌďƌŝŶŐĞŶ 
,ĞŝůŝŐ��ďĞŶĚ�ĂůůĞŝŶ�ǌƵ�,ĂƵƐ͍��ĂƐ�ŵƵƐƐ�
ŶŝĐŚƚ�ƐĞŝŶ͊�&ĞŝĞƌŶ�^ŝĞ�ĚŽĐŚ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�
ŵŝƚ� ŶĞƩĞŶ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ĂƵƐ� �ƉŽƐƚĞů͊�
tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�^ŝĞ͊� 

�ŝŶŐĞůĂĚĞŶ�ƐŝŶĚ�ĂůůĞ͕�ĚŝĞ�,ĞŝůŝŐ��ďĞŶĚ�
ŝŶ� 'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ� ŵŝƚ� ĂŶĚĞƌĞŶ� 
ǀĞƌďƌŝŶŐĞŶ� ŵƂĐŚƚĞŶ͕� ĞŐĂů� Žď� ũƵŶŐ� 
ŽĚĞƌ�Ăůƚ͘�hŵ�ϭϲ͘ϬϬ�hŚƌ�ǁĞƌĚĞŶ�^ŝĞ�ŝŵ�
^ĂĂů� ƵŶƚĞƌ� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞ�ŵŝƚ� <ĂīĞĞ� ƵŶĚ�

<ƵĐŚĞŶ� ĞƌͲ
ǁĂƌƚĞƚ͘� tŝƌ�
ƐŝŶŐĞŶ� ǌƵͲ
ƐĂŵŵĞŶ�
tĞŝŚŶĂĐŚƚƐͲ
ůŝĞĚĞƌ͕� ŚĂďĞŶ�
�Ğŝƚ� ǌƵŵ� 

�ƌǌćŚůĞŶ� ƵŶĚ� ďĞƐƵĐŚĞŶ� ĂůƐ� 
ŬƌƂŶĞŶĚĞŶ��ďƐĐŚůƵƐƐ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ĚĞŶ�
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� Ƶŵ� ϭϴ͘ϬϬ� hŚƌ͘� &ƺƌ� ĂůůĞ� 
'ćƐƚĞ� ĚĞƌ� &ĞŝĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞ�
WůćƚǌĞ�ƌĞƐĞƌǀŝĞƌƚ͘��ŝƩĞ�ŵĞůĚĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�
ďĞŝ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞ� ďŝƐ� ǌƵŵ� ϭϱ͘ϭϮ͘� ŝŵ� 
<ŝƌĐŚĞŶďƺƌŽ� ĂŶ͕� ĚĂŵŝƚ� ǁŝƌ� ďĞƐƐĞƌ� 
ƉůĂŶĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘� 

&ĂůůƐ�^ŝĞ�ĚŝĞƐĞ�&ĞŝĞƌ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�ŐƵƚĞ�/ĚĞĞ�
ŚĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�ŵƂĐŚƚĞŶ͕�
ŵĞůĚĞŶ� ^ŝĞ� ƐŝĐŚ� ĞďĞŶĨĂůůƐ� ŐĞƌŶĞ͗� tŝƌ�
ŬƂŶŶĞŶ͕�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƐ�ĞƚǁĂƐ�ƐĐŚǁŝĞƌŝͲ
ŐĞŶ�dĞƌŵŝŶƐ͕�ĂƵĐŚ�ŝŵŵĞƌ�ŶŽĐŚ�ǌƵƐćƚǌͲ
ůŝĐŚĞ� ,ĞůĨĞƌ� ŐĞďƌĂƵĐŚĞŶ͕� ƵŶĚ� ĞƐ� ŝƐƚ�
ĂƵĐŚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ,ĞůĨĞƌ� ũĞĚĞƐ� DĂů� ƐĞŚƌ�
ŶĞƩ͘�    ZĞŶĂ�>Ğǁŝƚǌ 



 

 

<®Ä��ÙÖÙÊ¦Ù�ÃÃ 
�� 

 mďĞƌ�ϱϬ�ďĞŐĞŝƐƚĞƌƚĞ�<ŝŶĚĞƌ�ďĞŝŵ� 
ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞŶ�<ƌŝƉƉĞŶƐƉŝĞů 

:ĞĚĞƐ� :ĂŚƌ� ǁŽůůĞŶ� ŵĞŚƌ� <ŝŶĚĞƌ� ďĞŝŵ�
<ƌŝƉƉĞŶƐƉŝĞů� ŵŝƚŵĂĐŚĞŶ͕� ƐŽ� ĚĂƐƐ� ĞƐ�
ĂƵĐŚ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ� :ĂŚƌ� ǁŝĞĚĞƌ� ǌǁĞŝ�
'ƌƵƉƉĞŶ� Őŝďƚ� ŵŝƚ� ũĞǁĞŝůƐ� ĞŝŶĞƌ� ĞŝŐĞͲ
ŶĞŶ� �ƵīƺŚƌƵŶŐ� ŝŵ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� ĂŶ�

,ĞŝůŝŐ� �ďĞŶĚ͘� sŽůůĞƌ� �ŝĨĞƌ�
ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ƐĞŝƚ��ŶĨĂŶŐ�
EŽǀĞŵďĞƌ�ďĞŝ�ĚĞŶ�WƌŽďĞŶ�
ĚĂďĞŝ͘��ĂƐ�^ƚƺĐŬ�ŝƐƚ�ŐůĞŝĐŚ͕�
ĂďĞƌ� ĚŝĞ� �ĂƌƐƚĞůůĞƌ� ƐŝŶĚ�
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶ͘� �ůůĞ͕� ĚŝĞ� 
,ĞŝůŝŐ� �ďĞŶĚ� ŶŝĐŚƚ� ĚĂďĞŝ�
ƐĞŝŶ� ŬƂŶŶĞŶ͕� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ�

ĂďĞƌ� ŐĞƌŶĞ� ĞƌůĞďĞŶ� ŵƂĐŚƚĞŶ͕� ƐŝŶĚ�
ŚĞƌǌůŝĐŚ� ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ� ǌƵƌ� ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ�
'ĞŶĞƌĂůƉƌŽďĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�Ăŵ�Ϯϯ͘ϭϮ͘�
Ƶŵ� ϭϲ͘ϬϬ� hŚƌ� ;'ƌƵƉƉĞϭͿ� ďǌǁ͘� 
ϭϳ͘ϬϬ�hŚƌ�;'ƌƵƉƉĞ�ϮͿ͘ 

�ůƚĞƌŶ-<ŝŶĚ-'ƌƵƉƉĞ 

�ůƚĞƌŶ� ŵŝƚ� <ŝŶĚĞƌŶ� ŝŵ� �ůƚĞƌ� ǀŽŶ� 
Ϭ-ϯ� :ĂŚƌĞŶ� ƐŝŶĚ� ŚĞƌǌůŝĐŚ� ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ�
ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� �ůƚĞƌŶ-<ŝŶĚ-'ƌƵƉƉĞ͕� ĚŝĞ�
ƐŝĐŚ� ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚ� ĚŝĞŶƐƚĂŐƐ� ǀŽŶ� 

ϵ͘ϯϬ-ϭϭ͘ϯϬ� hŚƌ�
ŝŵ� ͣŵŝƩĞŶĚƌŝŶ͞�
ƚƌŝŏ͘�EĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�
�ĞŐƌƺƘƵŶŐƐůŝĞĚ�
ŬƂŶŶĞŶ� ĚŝĞ� <ŝŶͲ
ĚĞƌ� /Ŷ� ůŽĐŬĞƌĞƌ�
�ƚŵŽƐƉŚćƌĞ� ƐƉŝĞůĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� �ůƚĞƌŶ�
ƐŝĐŚ� ƺďĞƌ� &ƌĂŐĞŶ� ĚĞƐ� �ůůƚĂŐƐ� ĂƵƐƚĂƵͲ
ƐĐŚĞŶ͘� <ŽŶƚĂŬƚ� ƺďĞƌ�tŝĞďŬĞ� >ĞƘŶŝĂŬ͕�
dĞůĞĨŽŶ�Ϭϭϳϯ-ϰϴϬϰϰϮϱ 

��>&/Π-<ƵƌƐĞ�ŝŵ�DŝƩĞŶĚƌŝŶ 

^Ğŝƚ�ǌǁĞŝ� :ĂŚƌĞŶ�ďŝĞƚĞƚ�ĚŝĞ��ǀ͘�&ĂŵŝůŝͲ
ĞŶďŝůĚƵŶŐ�,ĂƌďƵƌŐ�ũĞĚĞŶ�DŝƩǁŽĐŚ�ŝŵ�
ͣŵŝƩĞŶĚƌŝŶ͞� ��>&/Π-<ƵƌƐĞ� Ĩƺƌ� �ůƚĞƌŶ�
ŵŝƚ� ŝŚƌĞŶ� �ĂďǇƐ� ĂŶ͘� tĞŐĞŶ� ĚĞƌ� ŐƌŽͲ
ƘĞŶ� EĂĐŚĨƌĂŐĞ� ŝƐƚ� ŐĞƌĂĚĞ� ĞŝŶ� ĚƌŝƩĞƌ�
<ƵƌƐ�ŐĞƐƚĂƌƚĞƚ͕�ĚĞƌ�ĨƌĞŝƚĂŐƐ�ƐƚĂƪŝŶĚĞƚ͘�
��>&/Π�ƐƚĞŚƚ�Ĩƺƌ�ͣĚĞŶŬĞŶ͕�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͕�
ůŝĞďĞŶ͕� ĨƺŚůĞŶ͕� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůů͘͞� :ƵŶŐĞ� �ůͲ
ƚĞƌŶ� ůĞƌŶĞŶ� ĚĂďĞŝ͕� ŝŚƌ� <ŝŶĚ� ŝŶ� ƐĞŝŶĞƌ�
�ŝŶǌŝŐĂƌƟŐŬĞŝƚ�ǁĂŚƌǌƵŶĞŚŵĞŶ͕� ǌƵ�ƵŶͲ
ƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ� ƵŶĚ� ďĞŬŽŵŵĞŶ� dŝƉƉƐ� Ĩƺƌ�
ĚĞŶ��ůůƚĂŐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�<ŝŶĚ͘�EćŚĞƌĞ�/ŶĨŽƐ�
ƵŶĚ��ŶŵĞůĚƵŶŐ�Őŝďƚ�ĞƐ�ĚŝƌĞŬƚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�
Ğǀ͘� &ĂŵŝůŝĞŶďŝůĚƵŶŐ� ,ĂƌďƵƌŐ͕� dĞůĞĨŽŶ�
ϬϰϬ�ϱϭϵ�ϬϬϬ�ϵϲϭ͘ 



 

 

'�Ã�®Ä��¥Ù�®þ�®ã  
ϭϮ 

'ĞŵĞŝŶĚĞĨƌĞŝǌĞŝƚ�ŝŵ�dĂŶŶĞŶŚŽĨ�ŝŶ�DƂůůŶ� 
sŽŶ�&ƌĞŝƚĂŐ͕�ϭ͘ϱ͘�ďŝƐ�^ŽŶŶƚĂŐ͕�ϯ͘ϱ͘ϮϬϮϬ� 

�ŝŶ� tŽĐŚĞŶĞŶĚĞ� ǀŽůůĞƌ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝͲ
ƚĞŶ͗� ŐƵƚĞ� 'ĞƐƉƌćĐŚĞ� ĨƺŚƌĞŶ͕� ƐŝŶŐĞŶ�
ƵŶĚ�ďĞƚĞŶ͕�ŶĞƵĞ�>ĞƵƚĞ�ŬĞŶŶĞŶůĞƌŶĞŶ͕�
ĚŝĞ� ^ĞĞůĞ� ďĂƵŵĞůŶ� ůĂƐƐĞŶ͕� ƐŝĐŚ-
ďĞŬŽĐŚĞŶůĂƐƐĞŶ͕� ƐƉŝĞůĞŶ� ƵŶĚ� ^ƉĂƘ�
ŚĂďĞŶ͕� ĂůƚĞ� �ĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ� ǀĞƌƟĞĨĞŶ͕�
ĂďƐĐŚĂůƚĞŶ͕� /ŵƉƵůƐĞ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� ƉĞƌƐƂŶůŝͲ
ĐŚĞŶ� 'ůĂƵďĞŶ� ďĞŬŽŵŵĞŶ͕� �Ğŝƚ� Ĩƺƌ�
ƐŝĐŚ�ŚĂďĞŶ͕�'ŽƩ�ďĞŐĞŐŶĞŶ͕�^ƉŽƌƚ�ŵĂͲ
ĐŚĞŶ͕� 'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ� ĞƌůĞďĞŶ͕� �ƉŽƐƚĞů�
ƐĞŝŶ�ƵŶĚ͕�ƵŶĚ͕�ƵŶĚ͙ 

�ĂĨƺƌ� ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ� ĚĞŶ� dĂŶŶĞŶŚŽĨ� ŝŶ�
DƂůůŶ� ŐĞďƵĐŚƚ͘� �ĂƐ� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ� &ƌĞŝǌĞŝƚ-�
ƵŶĚ�dĂŐƵŶŐƐƐƚćƩĞ� ŝŶ� ƐĞŚƌ� ƌƵŚŝŐĞƌ� >ĂͲ
ŐĞ� ŵŝƩĞŶ� ŝŵ� EĂƚƵƌƉĂƌŬ� >ĂƵĞŶďƵƌŐŝͲ

ƐĐŚĞ� ^ĞĞŶ͕� ŶƵƌ� ĞŝŶĞŶ� ^ƚĞŝŶǁƵƌĨ� ǀŽŵ�
ŶćĐŚƐƚĞŶ� ŐƌŽƘĞŶ� ^ĞĞ� ĞŶƞĞƌŶƚ͘� �ĂƐ�
,ĂƵƐ� ďŝĞƚĞƚ� ŶĞďĞŶ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�
�ŝŵŵĞƌŬĂƚĞŐŽƌŝĞŶ� ƵŶĚ� ĨƺŶĨ� ŵŽĚĞƌͲ
ŶĞŶ�'ƌƵƉƉĞŶƌćƵŵĞŶ�ĞŝŶĞ�ϮϬϬ�ŵϸ�ŐƌŽͲ
ƘĞ� ^ƉŽƌƚ-� ƵŶĚ� DĞŚƌǌǁĞĐŬŚĂůůĞ� ƵŶĚ�
ŶŝĐŚƚ� ǌƵůĞƚǌƚ� ĞŝŶ� Ϯϲ͘ϬϬϬ� ŵϸ� ŐƌŽƘĞƐ�
tĂůĚŐƌƵŶĚƐƚƺĐŬ� ŵŝƚ� ^ƉŝĞůǁŝĞƐĞ� ƵŶĚ�
&ƵƘďĂůůƉůĂƚǌ͘� 

tŝƌ� ŚĂďĞŶ� ĚĂƐ� ,ĂƵƐ� Ăŵ� ĞƌƐƚĞŶ� DĂŝͲ
ǁŽĐŚĞŶĞŶĚĞ�ϮϬϮϬ�ŐĞďƵĐŚƚ͘�'ĞŶĂƵĞƌĞ�
/ŶĨŽƐ� ǌƵŵ�,ĂƵƐ͕� ĚĞŶ� <ŽƐƚĞŶ͕� ĚĞƌ� �ŶͲ
ĨĂŚƌƚ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� �ŶŵĞůĚĞŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�
ĮŶĚĞŶ�ƐŝĞ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�&ůǇĞƌ� ǌƵƌ�'ĞŵĞŝŶͲ
ĚĞĨƌĞŝǌĞŝƚ͕� ĚĞƌ� ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�
ŵŝƩĞŶĚƌŝŶ� ĂƵƐůŝĞŐƚ͕� ŽĚĞƌ� ŝŵ� �ŽǁŶͲ
ůŽĂĚďĞƌĞŝĐŚ� ƵŶƐĞƌĞƌ� ,ŽŵĞƉĂŐĞ͘� �Ğŝ�
ǁĞŝƚĞƌĞŶ�&ƌĂŐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ƐŝĞ�ĂƵĐŚ�ŐĞƌͲ
ŶĞ� &Ğůŝǆ� 'ĞŚƌŝŶŐ� ŬŽŶƚĂŬƟĞƌĞŶ͘� tŝƌ�
ĨƌĞƵĞŶ� ƵŶƐ� ĂƵĨ� ĞŝŶ� ƵŶǀĞƌŐĞƐƐůŝĐŚĞƐ�
tŽĐŚĞŶĞŶĚĞ͘ 
    &Ğůŝǆ�'ĞŚƌŝŶŐ 



 

 

d�ç¥�Ä�®Ä��ÖÊÝã�½  
ϭϯ 

ͣtĂŶŶ� ŬĂŶŶ�
ŝĐŚ� ŵĞŝŶ� <ŝŶĚ�
ŽĚĞƌ�ŵŝĐŚ� ďĞŝ�
/ŚŶĞŶ� ƚĂƵĨĞŶ�
ůĂƐƐĞŶ͍͞� 
 
�ŶƚǁŽƌƚ͗� �Ă�
ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ǀĞƌ-
ƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�
�ŶŐĞďŽƚĞ͗ 

ϭ͘� �^ŝĞ�ŬƂŶŶĞŶ�
ƐŝĐŚ� ŽĚĞƌ� /Śƌ�
<ŝŶĚ� ŝŶ� ƵŶ-

ƐĞƌĞŶ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůůĞŶ� DŽƌŐĞŶŐŽƩĞƐͲ
ĚŝĞŶƐƚĞŶ� ;�ĞŐŝŶŶ͗� ϭϬ͘ϯϬ� hŚƌͿ� ƚĂƵĨĞŶ�
ůĂƐƐĞŶ͘� �ĂƐ� ŝƐƚ� ŶĂĐŚ� �ďƐƉƌĂĐŚĞ� ŵŝƚ�
ĚĞŵ� WĂƐƚŽƌ� ŝŶ�ŵĂŶĐŚĞŶ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐͲ
ƚĞŶ� ŵƂŐůŝĐŚ͘� �ŝĞ� dĂƵĨĞ� ŝƐƚ� ĚĂŶŶ� ĞŝŶ�
dĞŝů�ĚŝĞƐĞƐ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞƐ 

Ϯ͘�tŝƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůͲ
ůĞŶ�DŽƌŐĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� ĞŝŶĞ� dĂƵĨĂŶͲ
ĚĂĐŚƚ� ĨĞŝĞƌŶ� ;�ĞŐŝŶŶ� ĐĂ͘� ϭϮ͘ϭϱ� hŚƌͿ͘�

�ŝĞƐĞ��ŶĚĂĐŚƚ�ŝƐƚ�ĚĂŶŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ũĞǁĞŝůŝͲ
ŐĞ� &ĂŵŝůŝĞ� ;ŽĚĞƌ� ŵĞŚƌĞƌĞ� &ĂŵŝůŝĞŶͿ�
ŐĞƐƚĂůƚĞƚ͘ 

ϯ͘� �ŝŶ� ƉĂĂƌ� DĂů� ŝŵ� :ĂŚƌ� ĨĞŝĞƌŶ� ǁŝƌ� 
ďĞƐŽŶĚĞƌĞ� dĂƵīĞƐƚĞ� ŵŝƚ� ŵĞŚƌĞƌĞŶ�
dĂƵīĂŵŝůŝĞŶ͕� ŵŽĚĞƌŶĞƌ� DƵƐŝŬ� ƵŶĚ�
ĞŝŶĞƌ� ƌĞĐŚƚ� ĂƵƐŐĞůĂƐƐĞŶĞŶ� ^ƟŵŵƵŶŐ͘ 
�ŝƐŚĞƌ� ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ� ĚƌĞŝ� dĂƵīĞƐƚĞ� ŝŵ�
:ĂŚƌ�ϮϬϮϬ�ŐĞƉůĂŶƚ͗ 

· �ŵ�KƐƚĞƌŵŽŶƚĂŐ͕�ϭϯ͘��Ɖƌŝů�� 
;�ĞŐŝŶŶ͗�ϭϬ͘ϯϬ�hŚƌͿ 

· �ŵ�^ĂŵƐƚĂŐ͕�ϮϬ͘�:ƵŶŝ�� 
;�ĞŐŝŶŶ͗�ϭϰ͘ϬϬ�hŚƌͿ 

· �ŵ�^ĂŵƐƚĂŐ͕�Ϯϵ͘��ƵŐƵƐƚ�� 
;�ĞŐŝŶŶ͗�ϭϰ͘ϬϬ�hŚƌͿ 

^ƉƌĞĐŚĞŶ�^ŝĞ�ƵŶƐ�ĂŶ�–�ǁŝƌ�ďĞƌĂƚĞŶ�^ŝĞ�
ŐĞƌŶĞ� ƵŶĚ� ĮŶĚĞŶ� ĞŝŶĞŶ� ŐĞĞŝŐŶĞƚĞŶ�
dĞƌŵŝŶ͊ 
 

�ůĂƵƐ�^ĐŚĞŋĞƌ�Θ��ƵƌŬŚĂƌĚ�^ĞŶĨ 

ͣDŝƚ�ĂůůĞŶ�tĂƐƐĞƌŶ�ŐĞǁĂƐĐŚĞŶ͞� 



 

 

ϭϰ 
^ã�ã�Ã�ÄãÝ  

EĂŵĞ͗�<ƌŝƐƟŶĂ�dŝŵŵĂŶŶ� 

�ůƚĞƌ͗�ϯϲ 

�ĞƌƵĨ͗�DĂŵŝ͕��ŚĞĨƌĂƵ�Θ�dŽĐŚƚĞƌ͕�ƐŽǁŝĞ�ŝŵ��ĞƌƵĨƐĂůůƚĂŐ�
�ŽŶƚƌŽůůĞƌŝŶ� 

ŝŶ��ƉŽƐƚĞů�ƐĞŝƚ͗�ϮϬϭϰ� 

�ŚƌĞŶĂŵƚ�ͬ�dĞŝůŶĂŚŵĞ�ĂŶ�'ƌƵƉƉĞŶ͗�ͣ>ĞŚƌůŝŶŐ͞�ŝŶ�ĚĞƌ�
PīĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚƐĂƌďĞŝƚ͕�DŝƚĂƌďĞŝƚ�ďĞŝŵ�<ŝŶĚĞƌŇŽŚŵĂƌŬƚ 

�ĂƌƵŵ�ŐĞŚĞ�ŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͗�&ƺƌ�ŵŝĐŚ�ŝƐƚ�ĞƐ�
ĞŝŶĞ�<ŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ĂƵƐ�ǁĞƌƚǀŽůůĞŵ�/ŶŚĂůƚ�ƵŶĚ�ǌƵƌ�ZƵŚĞ�
ŬŽŵŵĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘��ŝĞ�WƌĞĚŝŐƚĞŶ�ŚĂďĞŶ�ĞŝŶĞ�ŐƵƚĞ��ůůƚĂŐƐƌĞůĞǀĂŶǌ͘��ƵĐŚ�ŵĞŝŶĞ�
&ĂŵŝůŝĞ�ĨƺŚůƚ�ƐŝĐŚ�ŝŶ��ƉŽƐƚĞů�ǁŽŚů͘ 

^Ž� ŬĂŶŶ� ŝĐŚ�'ŽƩ�Ăŵ�ďĞƐƚĞŶ� ĞƌůĞďĞŶ͗�tŝƌ�ŚĂďĞŶ�ĚĞŶ�tĂůĚ�ĚŝƌĞŬƚ�ǀŽƌ�ƵŶƐĞƌĞƌ�
,ĂƵƐƚƺƌ͕�ƐŽ�ĚĂƐƐ�ŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ��ƌďĞŝƚƐǁĞŐ͕�ďĞŝŵ�^ƉŽƌƚ�ŽĚĞƌ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ŽŌ�
ĚŝĞ� ŬůĞŝŶĞŶ�EĂƚƵƌǁƵŶĚĞƌ�ĞŶƚĚĞĐŬĞŶ� ŬĂŶŶ͘� �Ɛ� ŝƐƚ� ƐĐŚƂŶ͕�ŵĂů� ŝŶŶĞǌƵŚĂůƚĞŶ� ƵŶĚ�
ǁŝĞ�ĞŝŶ�<ŝŶĚ�ǌƵ�ƐƚĂƵŶĞŶ͕�ǁŝĞ�ǁƵŶĚĞƌďĂƌ�ƵŶĚ�ĚĞƚĂŝůƌĞŝĐŚ�ĚŝĞ�tĞůƚ�ŝƐƚ͘�DĞŝŶ�ƐĞůďƐƚ�
ŐĞǁćŚůƚĞƌ� dĂƵĨƐƉƌƵĐŚ� ĂƵƐ� DŬ� ϵ͕Ϯϯ� ŝƐƚ� ͣ�ůůĞ� �ŝŶŐĞ� ƐŝŶĚ� ŵƂŐůŝĐŚ� ĚĞŵ͕� ĚĞƌ� ĚĂ�
ŐůĂƵďƚ͊͞��ĂƐ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ŵĞŝŶĞŵ�>ĞďĞŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ďĞͲ
ǁĂŚƌŚĞŝƚĞƚ͘�tĞƌ�ŶƵŶ�ŶĞƵŐŝĞƌŝŐ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ�ŝƐƚ͕�ŬĂŶŶ�ŵŝĐŚ�ŐĞƌŶĞ�ĨƌĂŐĞŶ͘�� 

DĞŝŶĞ� sŝƐŝŽŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ� ͬ^Ž� ƐƚĞůůĞ� ŝĐŚ� ƐŝĞ�ŵŝƌ� ŝĚĞĂůĞƌǁĞŝƐĞ� ǀŽƌ͗ �Ƶŵ�
ĞŝŶĞŶ�ŝƐƚ�ĞƐ�ǁĞƌƚǀŽůů͕�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ǌƵŵ��ƵƐƚĂƵƐĐŚ�ǌƵ�ŚĂďĞŶ͕�ĚŝĞ�ĂƵĐŚ�ŽďũĞŬƟǀĞ�
�ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ƐŽ�ŵĂŶĐŚĞ��ĞŐĞďĞŶŚĞŝƚ�ďƌŝŶŐĞŶ͘��ĂƌƺďĞƌ�ŚŝŶĂƵƐ�ĞƌŶĞƵƚ�ĞŝŶ�
�ŝƚĂƚ� ǌƵŵ� 'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌƐŐĞĚĂŶŬĞŶ͗� ͣ:ĞĚĞƌ� ƐŽůů� ĚĞŶ� ĂŶĚĞƌĞŶ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� 'ĂďĞ� 
ĚŝĞŶĞŶ͕�ĚŝĞ�Ğƌ�ǀŽŶ�'ŽƩ�ďĞŬŽŵŵĞŶ�ŚĂƚ͘͞�;ϭ͘�WĞƚƌƵƐ�ϰ͕ϭϬͿ�ŽĚĞƌ�ĨƌĞŝ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƟĞƌƚ͗�
ͣ�ůůĞ�Ĩƺƌ�ũĞĚĞŶ͕�ũĞĚĞƌ�Ĩƺƌ�'ŽƩ�ƵŶĚ�'ŽƩ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ͘͞ 

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

'ĞƐĂ�^ĐŚǁĂďĞ 



 

 

ϭϱ 
t�Ù��®Ýã��ç͍  

EĂŵĞ͗�KůĂĨ��ŽƐƚƌƂŵ� 

�ůƚĞƌ͗�ϳϰ 

�ĞƌƵĨ͗� ũĞƚǌƚ͗� ZĞŶƚŶĞƌ� ;ĚĂǀŽƌ� dŽŶ-/ŶŐ͘� ďĞŝŵ� E�Z� ƵŶĚ�
ĚĂǀŽƌ� &ƵŶŬŽĸǌŝĞƌ� ďĞŝ� ĚĞƌ� ΗĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞŶΗ� ^ĞĞĨĂŚƌƚ� –� 
ǁĂƌƵŵ� ĚŝĞ� ƐŝĐŚ� ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚ� ŶĞŶŶƚ͕� ŚĂďĞ� ŝĐŚ� ŝŶ� ĚĞŶ� 
ŐĂŶǌĞŶ�ϳ�:ĂŚƌĞŶ�ĂƵĨ�^ĞĞ�ŶŝĐŚƚ�ŚĞƌĂƵƐĮŶĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶͿ� 

ŝŶ��ƉŽƐƚĞů�ƐĞŝƚ͗������ 

�ŚƌĞŶĂŵƚ�ͬ�dĞŝůŶĂŚŵĞ�ĂŶ�'ƌƵƉƉĞŶ͗�ĚĞƌǌĞŝƚ�ŬĞŝŶĞ 

�ŝĞ�&ƌĂŐĞŶ�ΗĚĂƌƵŵ�ŐĞŚĞ�ŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚΗ�ƵŶĚ�
ΗƐŽ� ŬĂŶŶ� ŝĐŚ�'ŽƩ� Ăŵ�ďĞƐƚĞŶ� ĞƌůĞďĞŶΗ�ŵƂĐŚƚĞ� ŝĐŚ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ� ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞŶ͗�
tĞŶŶ�ŵĂŶ͕�ǁŝĞ�ŝĐŚ͕�ĂƵĨ�ϳϰ�>ĞďĞŶƐũĂŚƌĞ�ǌƵƌƺĐŬďůŝĐŬƚ͕�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�–�ďĞŝ�ĂůůĞŶ�,ƂŚĞŶ�
ƵŶĚ�dŝĞĨĞŶ�ŝŶ�ŵĞŝŶĞŵ�>ĞďĞŶ�–�ƺďĞƌƐ�'ĂŶǌĞ�ŐĞƐĞŚĞŶ�ĂůůĞŶ�ĞƌĚĞŶŬůŝĐŚĞŶ�'ƌƵŶĚ͕�
'ŽƩ�ĚĂĨƺƌ�ǌƵ�ĚĂŶŬĞŶ͕�ĚĂƐƐ�Ğƌ� ŝŵŵĞƌ�ƐĞŝŶĞ�,ĂŶĚ�ƺďĞƌ�ŵŝƌ�ŐĞŚĂůƚĞŶ�ŚĂƚ͘��ƵĐŚ�
ĚĂƐƐ�Ğƌ�ŵŝƌ�ǀŝĞů�<ƌĂŌ�ŐĞŐĞďĞŶ�ŚĂƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ƐĐŚǁĞƌĞŶ��Ğŝƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�dŽĚĞ�ŵĞŝŶĞƌ�
&ƌĂƵ�ǀŽƌ�ǌĞŚŶ�:ĂŚƌĞŶ͘ 

tŝĐŚƟŐ�ŝƐƚ�ŵŝƌ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ͕�ŝŵ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�'ŽƩ�ǌƵ�ďŝƩĞŶ͕�ƐĞŝŶĞ�,ĂŶĚ�ĂƵĐŚ�ƺďĞƌ�
ŵĞŝŶĞ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�ŵĞŝŶĞ�ĚƌĞŝ��ŶŬĞů�ǌƵ�ŚĂůƚĞŶ͘ 

<ĂŶŶ�ŵĂŶ�ĂůůĞƐ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ĂůůĞŝŶ�ǌƵ�,ĂƵƐĞ�ƚƵŶ͕�ĂďĞƌ�ĞŝŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŝƐƚ͕�ƐŽ�
ĞŵƉĮŶĚĞ� ŝĐŚ� ĚĂƐ͕� ĞŝŶ� ǁƺƌĚĞǀŽůůĞƌ� ZĂŚŵĞŶ� Ĩƺƌ� �ĂŶŬ� ƵŶĚ� �ŝƩĞ͘� <ůŝŶŐƚ� ďĂŶĂů͗�
ĂďĞƌ�ŝŵ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ĨƺŚůĞ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�'ŽƩ�ĞŝŶ�^ƚƺĐŬĐŚĞŶ�ŶćŚĞƌ͕�ǁŽŚů�ĂƵĐŚ�ĚƵƌĐŚ�
ĚŝĞ�ǀĞƌƚƌĂƵƚĞ�>ŝƚƵƌŐŝĞ�ŚŝĞƌ�ǁŝĞ�'ĞďĞƚ͕�>ĞƐƵŶŐ͕�WƌĞĚŝŐƚ͕�'ĞƐĂŶŐ͕��ďĞŶĚŵĂŚů�ƵƐǁ͘ 

DĞŝŶĞ� sŝƐŝŽŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ͬ� ^Ž� ƐƚĞůůĞ� ŝĐŚ� ƐŝĞ� ŵŝƌ� ŝĚĞĂůĞƌǁĞŝƐĞ� ǀŽƌ͗� 
�ŝŐĞŶƚůŝĐŚ� ƐĞŚĞ� ŝĐŚ� ŝŵ� �ŶŐĞďŽƚ� ǀŽŶ� �ƉŽƐƚĞů� ĂůůĞ� �ƐƉĞŬƚĞ� ĂďŐĞĚĞĐŬƚ͕� ĚŝĞ� ĞŝŶĞ�
ůĞďĞŶĚŝŐĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ĂƵƐŵĂĐŚĞŶ͘�'ĂŶǌ�ǀŽƌĚĞƌŐƌƺŶĚŝŐ�ƐƉƌĞĐŚĞŶ�ŵŝĐŚ�ŝŶ��ƉŽƐƚĞů�
ĚŝĞ� ĂŶŐĞŶĞŚŵĞŶ͕� ĞƚǁĂƐ� ƐƉćƚĞƌĞŶ� �ŶĨĂŶŐƐǌĞŝƚĞŶ� ĚĞƌ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ŵŝƚ� ϭϬ͘ϯϬ�
ďǌǁ͘�ϭϭ͘ϬϬ�hŚƌ�ĂŶ�;ǁŽďĞŝ�ŝĐŚ�ĚĞŶ�ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�KƌŐĞůŵƵƐŝŬ�ďĞͲ
ǀŽƌǌƵŐĞͿ͘��ƵĐŚ�ŝŶŚĂůƚůŝĐŚ�ĚŝĞ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ǁŝĞ�ŶĞƵůŝĐŚ�ĚŝĞ�'ůĂƵͲ
ďĞŶƐŐĞƐƉƌćĐŚĞ�ŵŝƚ��ƌŽĞƌ��ƌŽĞƌƐ�ŽĚĞƌ�ŝŶ�ĚĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ǌƵǀŽƌ�ĚŝĞ�ŵŝƚ��ĐŬĂƌĚ�<ƌĂƵƐĞ�
ŽĚĞƌ�ŬƺƌǌůŝĐŚ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌďŝďĞůǁŽĐŚĞ�Ĩƺƌ�ŵĞŝŶĞ��ŶŬĞů͘�>ĞƚǌƚĞƌĞ�ŚĂďĞŶ�ŵŝĐŚ�ƐŽŐĂƌ�
ĚĂǌƵ�ĂŶŐĞƌĞŐƚ͕�ŵĂů�ĚĞŶ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ��ŝďĞůƚĞǆƚ�ƺďĞƌ�Η:ŽƐĞĨΗ�ŶĂĐŚǌƵůĞƐĞŶ͘� 

hŶĚ͕�ŐĂŶǌ�ƉƌĂŐŵĂƟƐĐŚ�Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ�ĂůƐ�,ƂƌŐĞƌćƚĞƚƌćŐĞƌ͕�ĚŝĞ�/ŶĚƵŬƟǀĞ�,ƂƌĂŶůĂŐĞ�ŝŵ�
<ŝƌĐŚĞŶƌĂƵŵ�;ŚĂďĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ƐĞŚƌ�ǀŝĞůĞ�<ŝƌĐŚĞŶͿ͘� 



 

 

ϭϲ 
'Êãã�Ý�®�ÄÝã�  

'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ��ůƚĞŶǁŽŚŶĂŶůĂŐĞ�^ƚ͘�sŝŶǌĞŶǌ�;>ŝĐŚƚĞŶĂƵĞƌ�tĞŐ�ϵͿ͗ 
DŽŶƚĂŐƐ͕�ĚĞŶ�Ϯ͘��ĞǌĞŵďĞƌ͕ �ϲ͘�:ĂŶƵĂƌ�ƵŶĚ�ϯ͘�&ĞďƌƵĂƌ͕ �ũĞǁĞŝůƐ�ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ�� 

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

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

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

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

hŶĚ�ĚŝĞƐ�ƐŝŶĚ�ƵŶƐĞƌĞ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ͗ 

ϭ͘�^ŽŶŶƚĂŐ 
ŝŵ�DŽŶĂƚ͗ 

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

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

 Ϯ͘�^ŽŶŶƚĂŐ 
ŝŵ�DŽŶĂƚ͗ 

ϭϬ͗ϯϬ�hŚƌ͗ 
DŽƌŐĞŶ- 

ŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͘ 

ϭϴ�hŚƌ͗ 
ͣWƵŶŬƚ�ϭϴ͞ 

 ϯ͘�^ŽŶŶƚĂŐ 
ŝŵ�DŽŶĂƚ͗ 

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

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

 ϰ͘нϱ͘�^ŽŶŶƚĂŐ 
ŝŵ�DŽŶĂƚ͗ 

ϭϬ͗ϯϬ�hŚƌ͗ 
DŽƌŐĞŶ- 

ŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͘ 

ϭϴ�hŚƌ͗ 
ͣWƵŶŬƚ�ϭϴ͞ 

tŝůůŬŽŵŵĞŶ�ǌƵ�ƵŶƐĞƌĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞŶ͊ 



 

 

 
'Êãã�Ý�®�ÄÝã�  

ϭϳ 

 

��þ�Ã��Ù�ϮϬϭϵ 

'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚƌĞŝŚĞ�ͣ^ĞŚŶƐƵĐŚƚ�ŝŵ��ĚǀĞŶƚ͞� 
�ŝĞ��ĚǀĞŶƚƐǌĞŝƚ�ŝŵ�DŽƌŐĞŶ-�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞŶ�WƵŶŬƚ-'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞŶ 

^ŽŶŶƚĂŐ͕�ϭ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�–�ϭ͘��ĚǀĞŶƚ��ͣ^ĞŚŶƐƵĐŚƚ�ŶĂĐŚ�^ƟůůĞ͞ 
ϭϭ͘ϬϬ�hŚƌ ͣWhE<d�ϭϭ͞ �ƵƌŬŚĂƌĚ�^ĞŶĨ 
 ŵŝƚ�ͣƐĐŚĂƚǌŝŶƐĞů�</E��Z͘'Kdd�^͘�/�E^d͞ 
ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ &ĂĐĞ�Ϯ�&ĂŝƚŚ�–�:ƵŐĞŶĚŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ ^ǀĞŶũĂ�,ƂŶŐĞŶ 

^ŽŶŶƚĂŐ͕�ϴ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�–�Ϯ͘��ĚǀĞŶƚ��ͣ^ĞŚŶƐƵĐŚƚ�ŶĂĐŚ��ĞƋƵĞŵůŝĐŚŬĞŝƚ͞ 
ϭϬ͘ϯϬ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ��ďĞŶĚŵĂŚů �ůĂƵƐ�^ĐŚĞŋĞƌ 
ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ ͣWhE<d�ϭϴ͞-'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ �ůĂƵƐ�^ĐŚĞŋĞƌ 

^ŽŶŶƚĂŐ͕�ϭϱ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�–�ϯ͘��ĚǀĞŶƚ��ͣ^ĞŚŶƐƵĐŚƚ�ŶĂĐŚ�&ƌŝĞĚĞŶ͞ 
ϭϭ͘ϬϬ�hŚƌ ͣWhE<d�ϭϭ͞ &Ğůŝǆ�'ĞŚƌŝŶŐ 
 ŵŝƚ�ͣƐĐŚĂƚǌŝŶƐĞů�</E��Z͘'Kdd�^͘�/�E^d͞ 
ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ &ĂĐĞ�Ϯ�&ĂŝƚŚ�–�:ƵŐĞŶĚŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ �ŚƌŝƐƟĂŶ�^ŝůůƐ 

^ŽŶŶƚĂŐ͕�ϮϮ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�–�ϰ͘��ĚǀĞŶƚ��ͣ^ĞŚŶƐƵĐŚƚ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ�>ŝĞĚĞƌŶ͞ 
ϭϬ͘ϯϬ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ �ůĂƵƐ�^ĐŚĞŋĞƌ 
 ŵŝƚ�ǀŝĞůĞŶ�ĂĚǀĞŶƚůŝĐŚĞŶ�>ŝĞĚĞƌŶ 
ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ ͣWhE<d�ϭϴ͞-'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ �ůĂƵƐ�^ĐŚĞŋĞƌ 
 ŵŝƚ�ǀŝĞůĞŶ�;ĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�ŶĞƵĞŶͿ�>ŝĞĚĞƌŶ 

tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�:ĂŚƌĞƐǁĞĐŚƐĞů� 
ŝŵ�DŽƌŐĞŶ-͕�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞŶ�WƵŶŬƚ-'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞŶ 

tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ͗��,ĞŝůŝŐĂďĞŶĚ͕��ŝĞŶƐƚĂŐ͕��Ϯϰ͘��ĞǌĞŵďĞƌ 
ϭϰ͘ϬϬ�hŚƌ <ŝŶĚĞƌǁĞŝŚŶĂĐŚƚ ZĞŶĂ�>Ğǁŝƚǌ 
 ĞŝŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�Ĩƺƌ�  
 &ĂŵŝůŝĞŶ�ŵŝƚ�ŬůĞŝŶĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�–� 
 ŵŝƚ�<ƌŝƉƉĞŶƐƉŝĞů 
ϭϱ͘ϭϱ�hŚƌ <ŝŶĚĞƌǁĞŝŚŶĂĐŚƚ ZĞŶĂ�>Ğǁŝƚǌ 
 ĞŝŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�Ĩƺƌ 
 &ĂŵŝůŝĞŶ�ŵŝƚ�ŬůĞŝŶĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�–� 
 ŵŝƚ�<ƌŝƉƉĞŶƐƉŝĞů  
ϭϲ͘ϯϬ�hŚƌ &ĂŵŝůŝĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ ^ǀĞŶũĂ�,ƂŶŐĞŶ� 
 ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�Ĩƺƌ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ŵŝƚ 
 ćůƚĞƌĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ 

tĞŝƚĞƌĞ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�^ĞŝƚĞ͊ 



 

 

'Êãã�Ý�®�ÄÝã�  
ϭϴ 

ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ �ŚƌŝƐƚǀĞƐƉĞƌ �ůĂƵƐ�^ĐŚĞŋĞƌ�� 
 ƐĞŚƌ�ĨĞŝĞƌůŝĐŚ͕�ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůů�ƵŶĚ�ƌƵŚŝŐ͘ 
 �ŝŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�Ĩƺƌ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ͘ 
Ϯϯ͘ϬϬ�hŚƌ �ŚƌŝƐƚŵĞƩĞ �ƵƌŬŚĂƌĚ�^ĞŶĨ 
 ŝŶ�ŵŽĚĞƌŶĞƌ�&Žƌŵ 
 ǌƵŵ��ƵƐŬůĂŶŐ�ĚĞƐ�dĂŐĞƐ�–� 
 ŵŝƚ��ĂŶĚ�ƵŶĚ�KƌŐĞů 
 

DŝƩǁŽĐŚ͕�Ϯϱ͘��ĞǌĞŵďĞƌ͕��ϭ͘�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐƚĂŐ��� 
ϭϬ͘ϯϬ�hŚƌ tĞŝŚŶĂĐŚƚƐ-'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� &Ğůŝǆ�'ĞŚƌŝŶŐ 

�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�Ϯϲ͘��ĞǌĞŵďĞƌ͕��Ϯ͘�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐƚĂŐ��� 
ϭϬ͘ϯϬ�hŚƌ tĞŝŚŶĂĐŚƚƐ-'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ �ƵƌŬŚĂƌĚ�^ĞŶĨ 
 ŵŝƚ��ďĞŶĚŵĂŚů 

^ŽŶŶƚĂŐ͕�Ϯϵ͘��ĞǌĞŵďĞƌ 
ϭϬ͘ϯϬ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ <ĂƌůĨƌŝĞĚ�<ĂŶŶĞŶďĞƌŐ 

�ŝĞŶƐƚĂŐ͕�ϯϭ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͕�^ŝůǀĞƐƚĞƌ 
ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�Ăŵ��ůƚũĂŚƌĞƐĂďĞŶĚ �ůĂƵƐ�^ĐŚĞŋĞƌ 
 

�ĂƐ�:ĂŚƌ�ďĞŐŝŶŶƚ 
ŝŵ�DŽƌŐĞŶ-͕�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞŶ�WƵŶŬƚ-'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞŶ 

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

^ŽŶŶƚĂŐ͕�ϱ͘�:ĂŶƵĂƌ�ϮϬϮϬ 
ϭϬ͘ϯϬ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ��ďĞŶĚŵĂŚů WĞƚĞƌ�ZŽŶĚƚŚĂůĞƌ 

^ŽŶŶƚĂŐ͕�ϭϮ͘�:ĂŶƵĂƌ  
ϭϬ͘ϯϬ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ���������������������������������������������  
^ŽŶŶƚĂŐ͕�ϭϵ͘�:ĂŶƵĂƌ 
ϭϭ͘ϬϬ�hŚƌ ͣWhE<d�ϭϭ͞ �ƵƌŬŚĂƌĚ�^ĞŶĨ 
 ŵŝƚ�ͣƐĐŚĂƚǌŝŶƐĞů�</E��Z͘'Kdd�^͘�/�E^d͞ 
 ŵŝƚ�^ĞŐŶƵŶŐ�ǀŽŶ�^ǀĞŶũĂ�,ƂŶŐĞŶ�ƵŶĚ�&Ğůŝǆ�'ĞŚƌŝŶŐ 
 ;Ɛ͘�/ŶĨŽƚĞůĞŐƌĂŵŵ�ĂƵĨ�^͘�ϯϬͿ 
ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ &ĂĐĞ�Ϯ�&ĂŝƚŚ�–�:ƵŐĞŶĚŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ  

��þ�Ã��Ù�ϮϬϭϵ�–�:�Äç�Ù�ϮϬϮϬ 

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



 

 

 
'Êãã�Ý�®�ÄÝã�  

ϭϵ 

^ŽŶŶƚĂŐ͕�Ϯϲ͘�:ĂŶƵĂƌ 
ϭϬ͘ϯϬ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ��ďĞŶĚŵĂŚů �ůĂƵƐ�^ĐŚĞŋĞƌ 
ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ ͣWhE<d�ϭϴ͞-'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ �ůĂƵƐ�^ĐŚĞŋĞƌ 

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

^ŽŶŶƚĂŐ͕�ϵ͘�&ĞďƌƵĂƌ 
ϭϬ͘ϯϬ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� &Ğůŝǆ�'ĞŚƌŝŶŐ 
ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ ͣWhE<d�ϭϴ͞-'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ &Ğůŝǆ�'ĞŚƌŝŶŐ 

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

^ŽŶŶƚĂŐ͕�Ϯϯ͘�&ĞďƌƵĂƌ 
ϭϬ͘ϯϬ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ��ďĞŶĚŵĂŚů &Ğůŝǆ�'ĞŚƌŝŶŐ 
ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ ͣWhE<d�ϭϴ͞-'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ &Ğůŝǆ�'ĞŚƌŝŶŐ 

^ŽŶŶƚĂŐ͕�ϭ͘�Dćƌǌ 
ϭϭ͘ϬϬ�hŚƌ ͣWhE<d�ϭϭ͞ �ƵƌŬŚĂƌĚ�^ĞŶĨ 
 ŵŝƚ�ͣƐĐŚĂƚǌŝŶƐĞů�</E��Z͘'Kdd�^͘�/�E^d͞ 

^ŽŶŶƚĂŐ͕�ϴ͘�Dćƌǌ 
ϭϬ͘ϯϬ�hŚƌ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ��ďĞŶĚŵĂŚů &Ğůŝǆ�'ĞŚƌŝŶŐ 
ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ ͣWhE<d�ϭϴ͞-'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ &Ğůŝǆ�'ĞŚƌŝŶŐ� 
 

:�Äç�Ù�–�D�Ùþ�ϮϬϮϬ 



 

 

ϮϬ ϮϬ 
'ÙçÖÖ�Ä�®Ä��ÖÊÝã�½  

 

%LEHOVWXQGH 
 

PRQWDJV�������-������8KU� 

��WlWLJ 

 
+DQV-)ULHGULFK�+LQW]H� 

7HO����������� 

   

'ƌƵƉƉĞŶĂŶŐĞďŽƚĞ� 
�,ŝĞƌ�ŬƂŶŶĞŶ�^ŝĞ�ŵŝƚŵĂĐŚĞŶ͊ 

�ǀ͘->ƵƚŚ͘��ƉŽƐƚĞůŬŝƌĐŚĞ�,ĂƌďƵƌŐ 

  

'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ 

DŽƌŐĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ 
ŝŶ�ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞƌ�&Žƌŵ�ŵŝƚ�
KƌŐĞůŵƵƐŝŬ 

ũĞĚĞŶ�Ϯ͕͘�ϰ͘�ƵŶĚ�ϱ͘�^ŽŶŶƚĂŐ� 
ŝŵ�DŽŶĂƚ 

Ƶŵ�ϭϬ͗ϯϬ�hŚƌ 

�ƵƌŬŚĂƌĚ�^ĞŶĨ 
dĞů͗�ϳϲϬ�Ϭϲ�ϳϭ 

WhE<d-'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ 
Ĩƺƌ�ĂůůĞ�ƵŶĚ�ũĞĚĞŶ�ŝŶ�
ŵŽĚĞƌŶĞƌ�&Žƌŵ 

  

 ϭ͘�ƵŶĚ�ϯ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŝŵ�DŽŶĂƚ͗ 
ϭϭ͗ϬϬ�hŚƌ�;WƵŶŬƚ�ϭϭͿ 

Ϯ͕͘�ϰ͘�ƵŶĚ�ϱ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŝŵ�DŽŶĂƚ͗ 
ϭϴ͗ϬϬ�hŚƌ�;WƵŶŬƚ�ϭϴͿ 

�ůĂƵƐ�^ĐŚĞŋĞƌ 
dĞů͗�ϳϲϭ�ϭϰ�ϲϱ-ϭ 

  

ͩ&ĂĐĞ�ƚŽ�&ĂŝƚŚͨ 
:ƵŐĞŶĚŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� 
Ăď�ϭϮ�:͘ 

ũĞĚĞŶ�ϭ͘�ƵŶĚ�ϯ͘��^ŽŶŶƚĂŐ�ŝŵ�DŽŶĂƚ 
ϭϴ͗ϬϬ�hŚƌ  

^ǀĞŶũĂ�,ƂŶŐĞŶ 
dĞů͗�ϳϲϬ�Ϭϴ�Ϭϰ  

ƐĐŚĂƚǌŝŶƐĞů� 
</E��Z͘'Kdd�^͘�/�E^d� 
;Ϭ-ϭϮ�:ĂŚƌĞ�ŝŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞͲ
ĚĞŶĞŶ���ůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞŶͿ 

ϭ͘�ƵŶĚ�ϯ͘�^ŽŶŶƚĂŐ 
ŝŵ�DŽŶĂƚ�ϭϭ͗ϬϬ�hŚƌ  
;ƉĂƌĂůůĞů�ǌƵŵ�WƵŶŬƚ�ϭϭͿ 

ZĞŶĂ�>Ğǁŝƚǌ 
dĞů͗�ϳϲϭ�ϭϰ�ϲϱ-ϱ 

<ŝŶĚĞƌŬŝƌĐŚĞ 
ϱ�–�ϭϭ�:ĂŚƌĞ 

ŵĞŚƌŵĂůƐ�ŝŵ�:ĂŚƌ 
ŐĞŵćƘ��ŶŬƺŶĚŝŐƵŶŐ 

 

ZĞŶĂ�>Ğǁŝƚǌ 
dĞů͗�ϳϲϭ�ϭϰ�ϲϱ-ϱ 

  

<ůĞŝŶŐƌƵƉƉĞŶ�Ĩƺƌ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ  

<ůĞŝŶŐƌƵƉƉĞŶ 
;'ůĂƵďĞŶƐŐĞƐƉƌćĐŚƐ- 
ŬƌĞŝƐĞͿ 
  

ϭϰ-�ƚćŐŝŐ�ŵŽŶƚĂŐƐ͕�ĚŝĞŶƐƚĂŐƐ͕ 
ŵŝƩǁŽĐŚƐ�ŽĚĞƌ�ĚŽŶŶĞƌƐƚĂŐƐ 

ĚŝǀĞƌƐĞ�'ƌƵƉƉĞŶ�Ĩƺƌ�ũĞĚĞƐ��ůƚĞƌ�–�
ǁŝƌ�ďĞƌĂƚĞŶ�^ŝĞ�ŐĞƌŶ͊ 

  

�ƵƌŬŚĂƌĚ�^ĞŶĨ 
dĞů͗�ϳϲϬ�Ϭϲ�ϳϭ 
<ĞƌƐƟŶ��ŽŚƌƐ 
dĞů͗�ϳϵϮ�ϰϬ�ϳϵ 

  

�ŝďĞůƐƚƵŶĚĞ 
 

ŵŽŶƚĂŐƐ͕�ϭϴ͗ϬϬ-ϭϵ͗ϯϬ�hŚƌ� 
ϭϰƚćƟŐ 

,ĂŶƐ-&ƌŝĞĚƌŝĐŚ�,ŝŶƚǌĞ 
dĞů͗�ϳϵϬ�ϴϮ�ϴϯ 



 

 

Ϯϭ 
'ÙçÖÖ�Ä�®Ä��ÖÊÝã�½  

 &ƌĞŝǌĞŝƚŐƌƵƉƉĞŶ�Ĩƺƌ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ� 
&ƌĞŝǌĞŝƚŬƌĞŝƐ 
 

ϭϰ-ƚćŐŝŐ�ĚŽŶŶĞƌƐƚĂŐƐ 
Ăď�ϭϵ͗ϬϬ�hŚƌ 

:ƺƌŐĞŶ�'ĂŐĂůŝĐŬ 
dĞů͗�ϳϵϬ�ϲϰ�ϲϳ  

>ŝƚĞƌĂƚƵƌŬƌĞŝƐ 
  

ŝ͘Ě͘Z͘�ϭϰ-ƚćŐŝŐ�ŵŝƩǁŽĐŚƐ 
ϭϬ͗ϬϬ-ϭϭ͗ϯϬ�hŚƌ  

DĂŶĨƌĞĚ�WŽƌĂƚŚ 
dĞů͗�ϳϵϬ�ϲϲ�Ϭϯ 

'ǇŵŶĂƐƟŬŐƌƵƉƉĞ 
&ƌĂƵĞŶ�ďŝƐ�ϳϬ�:͘ 

 ũĞĚĞŶ��ŝĞŶƐƚĂŐ 
ϭϬ͗ϬϬ-ϭϭ͗ϬϬ�hŚƌ  

EŝĐŽůĞ��ĂŚů 
dĞů͗�ϬϰϭϴϭͬϵϮϴ�ϳϵ�ϳϭ� 

EćŚŐƌƵƉƉĞ 
 

Ϯ͘�&ƌĞŝƚĂŐ�ŝŵ�DŽŶĂƚ 
ϭϵ͗ϯϬ-ϮϮ͗ϬϬ�hŚƌ 

tŝĞďŬĞ�>ĞƘŶŝĂŬ 
dĞů͗�Ϭϭϳϯ-ϰϴϬϰϰϮϱ 

^ĂŶĚƌĂ��ƵƘ 
dĞů͗�Ϭϭϳϲ-ϰϴϮϯϱϯϴϳ 

�ƉŽƐƚĞůƉƵď�ŝŵ�'ƌĂƵĞŶ��ƐĞů� 
;<ĂƌŶĂƉƉ�ϱ�ϮϭϬϳϵ�,ĂŵďƵƌŐͿ 

:ĞĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ�ŝŵ�
DŽŶĂƚ�ϭϴ͗ϯϬ-ϮϮ͗ϯϬ�hŚƌ 

�ůĂƵƐ�^ĐŚĞŋĞƌ 
dĞů͗�ϳϲϭ�ϭϰ�ϲϱ-ϭ 

DƵƐŝŬŐƌƵƉƉĞŶ�Ĩƺƌ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ�;ƵŶĚ�ǌ͘d͘ �:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞͿ 

ͩ,ŽƐĂŶŶĂ-�ŚŽƌͨ 
&ƌĂƵĞŶ�ƵŶĚ�DćŶŶĞƌ� 
Ăď�ϮϬ�:͘ 

ũĞĚĞŶ��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ 
Ăď�ϮϬ͗ϭϱ�hŚƌ 

  

�ůĞŶĂ�^ƚĂŚů 
dĞů͗�ϲϵ�ϲϬ�ϯϱ�ϳϱ�� 

 :ƵůŝĂ�,ƵƐƵŶŐ 
dĞů͗�ϳϵϬ�ϵϱ�Ϯϯ͖� 

ũƵůŝĂ͘ŚƵƐƵŶŐΛƚ-ŽŶůŝŶĞ͘ĚĞ 
ͩ�ƉŽƐƚĞůĐŚŽƌͨ 
&ƌĂƵĞŶ�Ăď�Ϯϱ�:ĂŚƌĞ 
  

 ĚŝĞŶƐƚĂŐƐ�Ăď�ϭϵ͗ϬϬ�hŚƌ 
�ŚŽƌŵƵƐŝŬ�ǌƵƌ�DŝƚŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ ĚĞƌ 
DŽƌŐĞŶ-�ͬ�&ĞƐƩĂŐƐŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ 

 DŽŶŝŬĂ�ZŽŶĚƚŚĂůĞƌ 
dĞů͗�ϳϵϬ�ϰϴ�ϴϰ 

 

DƵƐŝŬĞƌƉŽŽů�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�WƵŶŬƚͲ
ŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ 

ŶĂĐŚ�sĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ :ĞŶƐ�<ůĂƐƐĞŶ 
dĞů͗�ϳϲϭ�ϬϮ�ϵϯϰ 

�ŶŐĞďŽƚĞ�Ĩƺƌ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�ͬ�ũƵŶŐĞ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ 

<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ 
:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�ǀŽŶ�ϭϮ-ϭϱ�:͘ 

ŐĞŵćƘ�WƌŽŐƌĂŵŵ ^ǀĞŶũĂ�,ƂŶŐĞŶ 
dĞů͗�ϳϲϬ�Ϭϴ�Ϭϰ  

�ŚƌŝƐƚůŝĐŚĞ�WĨĂĚĮŶĚĞƌ 
:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�Ăď�ϭϮ�:ĂŚƌĞŶ 

 ǀĞƌƐĐŚ͘�'ƌƵƉƉĞŶ 
ĚŝǀĞƌƐĞ�dĞƌŵŝŶĞ 

:ŽŚĂŶŶĂ�>ŝĞƐĞ 

^ƚĂŵŵĞƐůĞŝƚƵŶŐΛǀĐƉ



 

 

ϮϮ 
'ÙçÖÖ�Ä�®Ä��ÖÊÝã�½ 

  

�ŶŐĞďŽƚĞ�Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�&ĂŵŝůŝĞŶ 

�ůƚĞƌŶ-<ŝŶĚ-'ƌƵƉƉĞ 
Ϭ�–�ϯ�:ĂŚƌĞ 

ũĞĚĞŶ��ŝĞŶƐƚĂŐ 
ϵ͗ϯϬ�–�ϭϭ͗ϯϬ�hŚƌ 

tŝĞďŬĞ�>ĞƘŶŝĂŬ 
ƌĂΛŬĂŶǌůĞŝ-
ůĞƐƐŶŝĂŬ͘ĚĞ 

ƐĐŚĂƚǌŝŶƐĞů� 
</E��Z͘'Kdd�^͘�/�E^d� 
;Ϭ-ϭϮ�:ĂŚƌĞͿ 

ƐŝĞŚĞ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ ZĞŶĂ�>Ğǁŝƚǌ 
dĞů͗�ϳϲϭ�ϭϰ�ϲϱ-ϱ 

�ŚƌŝƐƚůŝĐŚĞ�WĨĂĚĮŶĚĞƌ 
tƂůŇŝŶŐĞ�;Ăď�ϳ�:ĂŚƌĞͿ 

ũĞĚĞŶ��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ 
ϭϳ͗ϬϬ-ϭϴ͗ϯϬ�hŚƌ 

:ŽŚĂŶŶĂ�>ŝĞƐĞ 
^ƚĂŵŵĞƐůĞŝƚƵŶŐΛǀĐƉ-

ŵĐĞ͘ĚĞ 
&ĂŵŝůŝĞŶǌĞŝƚ 
Ĩƺƌ��ůƚĞƌŶ�ƵŶĚ�<ŝŶĚĞƌ 

:ĞĚĞŶ�ϰ͘�^ŽŶŶƚĂŐ 
ŝŵ�DŽŶĂƚ�ϭϱ-ϭϳ�hŚƌ 

&Ğůŝǆ�'ĞŚƌŝŶŐ 
ϬϭϳϲͬϱϬϵ�ϰϮ�ϳϮϯ 

<ŝŶĚĞƌďŝďĞůǁŽĐŚĞ͕�&ĞƌŝĞŶͲ
ƉƌŽŐƌĂŵŵ͕�<ƌŝƉƉĞŶƐƉŝĞů 

ŐĞŵćƘ��ŶŬƺŶĚŝŐƵŶŐ ZĞŶĂ�>Ğǁŝƚǌ 
dĞů͗�ϳϲϭ�ϭϰ�ϲϱ-ϱ 

�ŶŐĞďŽƚĞ�Ĩƺƌ�^ĞŶŝŽƌĞŶ 
  

^ĞŶŝŽƌĞŶŬƌĞŝƐ 
^ĞŶŝŽƌĞŶ�Ăď�ϳϬ�:͘ 

ϭ͘�ƵŶĚ�ϯ͘�DŝƩǁŽĐŚ 
ŝŵ�DŽŶĂƚ 

/ŶŐƌŝĞĚ�^ĞŶŐďƵƐĐŚ 
dĞů͗�ϳϵϬ�ϲϴ�ϵϴ 
�ůĂƵƐ�^ĐŚĞŋĞƌ 
dĞů͗�ϳϲϭ�ϭϰ�ϲϱ-ϭ 

^ĞŶŝŽƌĞŶ-'ĞďƵƌƚƐƚĂŐƐĨĞŝĞƌ 
^ĞŶŝŽƌĞŶ�Ăď�ϳϬ�:͘ 

ǀŝĞƌƚĞůũćŚƌůŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ 
'ĞďƵƌƚƐƚĂŐƐŬŝŶĚĞƌ�ĚĞƐ 

ůĞƚǌƚĞŶ�YƵĂƌƚĂůƐ 

/ŶŐĞďŽƌŐ�EŽǁĂŬ 
dĞů͗�ϳϵϮ�ϰϵ�ϲϭ 

^ĞŶŝŽƌĞŶĨƌƺŚƐƚƺĐŬ 
^ĞŶŝŽƌĞŶ�Ăď�ϳϬ�:͘ 

ĂůůĞ�Ϯ�DŽŶĂƚĞ 
ŐĞŵćƘ��ŶŬƺŶĚŝŐƵŶŐ 

ZŽƐŝ�ZƵƐƚ 
dĞů͗�ϳϵϬ�ϰϴ�ϰϮ  
,ĞŝĚŝ�'ƌĂďŽƐĐŚ 
dĞů͗�ϳϲϬ�ϳϬ�ϭϱ 

�ƵƐĨĂŚƌƚĞŶ�ƵŶĚ�ZĞŝƐĞŶ 
^ĞŶŝŽƌĞŶ�Ăď�ϲϬ�:͘ 

ŐĞŵćƘ��ŶŬƺŶĚŝŐƵŶŐ /ŶŐĞďŽƌŐ�EŽǁĂŬ 
dĞů͗�ϳϵϮ�ϰϵ�ϲϭ 

 



 

 

Ϯϯ 
'ÙçÖÖ�Ä�®Ä��ÖÊÝã�½  

  

�ĞƐŽŶĚĞƌĞ�'ƌƵƉƉĞŶĂŶŐĞďŽƚĞ 
 �  
'ůĂƵďĞŶƐŬƵƌƐĞ 
  

ŐĞŵćƘ��ŶŬƺŶĚŝŐƵŶŐ 
  

 &Ğůŝǆ�'ĞŚƌŝŶŐ 
dĞů͗�Ϭϭϳϲ-ϱϬϵ�ϰϮ�ϳϮϯ  

^ĞĞůƐŽƌŐĞ 
  

Ĩƺƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŝŶ�ƐĞĞůŝƐĐŚĞƌ 
ƵŶĚ�ŐĞŝƐƚůŝĐŚĞƌ�EŽƚ 
ŶĂĐŚ�sĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ 

 �ůĂƵƐ�^ĐŚĞŋĞƌ 
dĞů͗�ϳϲϭ�ϭϰ�ϲϱ-ϭ 
�ƵƌŬŚĂƌĚ�^ĞŶĨ 
dĞů͗�ϳϲϬ�Ϭϲ�ϳϭ  
<ĂƚƌŝŶ��ŽƌůĞŝƐ 
ϱϱ�ϲϭ�ϱϴ�ϱϱ� 

'ĂďĞŶƐĞŵŝŶĂƌ ŐĞŵćƘ��ŶŬƺŶĚŝŐƵŶŐ <ĞƌƐƟŶ��ŽŚƌƐ 
dĞů͗�ϳϵϮ�ϰϬ�ϳϵ  

�ƉŽƐƚĞů�,ĂƌďƵƌŐ�Ğ͘s͘ 
&ƂƌĚĞƌǀĞƌĞŝŶ�Ě͘�'ĞŵĞŝŶĚĞ 

ŐĂŶǌũćŚƌŝŐ DŝĐŚĂĞů�EŽĂĐŬ 
dĞů͗�ϳϲϭ�ϭϰ�ϲϱ-Ϭ 

,ĂŶĚǁĞƌŬĞƌŐƌƵƉƉĞ�ŝŶ�
�ƉŽƐƚĞů 

�ŝŶƐćƚǌĞ�ďĞŝ��ĞĚĂƌĨ >ĂƌƐ�ZĞƵƚĞƌ 
dĞů͗�Ϭϭϱϵ-ϬϲϬ�ϯϯ�Ϭϲϳ 

ͣ&ƺƌĞŝŶĂŶĚĞƌ�ĚĂ�ƐĞŝŶ͞ 
�ŝĂŬŽŶŝƐĐŚĞ�,ŝůĨĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ 

ŶĂĐŚ�sĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ ZĞŶĂ�>Ğǁŝƚǌ 
dĞů͗�ϳϲϭ�ϭϰ�ϲϱ-ϱ 

'ƌƵƉƉĞ�Ĩƺƌ�sĞƌǁŝƚǁĞƚĞ�
ƵŶĚ�'ĞƐĐŚŝĞĚĞŶĞ� 

ϭ͘��ŝĞŶƐƚĂŐ�ŝŵ�DŽŶĂƚ 
ϭϲ͗ϬϬ-ϭϴ͗ϬϬ�hŚƌ 

 

'ƌĞƚĂ�'ŽƩǁĂůĚ 
dĞů͗�ϳϵϬ�ϰϰ�ϱϲ 
DĂƌŝŽŶ�<ŶƵƚŚ 
dĞů͗�ϳϵϮ�ϱϰ�Ϯϭ 

�ƉŽƐƚĞů-�ĂĨĠ 
ŵŝƚ�^ĂĐŚƐƉĞŶĚĞŶ-
ĂŶŶĂŚŵĞ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�^ŽǌŝĂůͲ
ŬĂƵĬĂƵƐ�ĨĂŝƌ<ĂƵĨ 

ůĞƚǌƚĞƌ�DŽŶƚĂŐ�ŝŵ�DŽŶĂƚ 
ϭϲ͗ϬϬ-ϭϴ͗ϬϬ�hŚƌ 

  

ZĞŶĂ�>Ğǁŝƚǌ 
dĞů͗�ϳϲϭ�ϭϰ�ϲϱ-ϱ 

'ĞŵĞŝŶƐĂŵĞƌ� 
DŝƩĂŐƐƟƐĐŚ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ 

ϭ͘�&ƌĞŝƚĂŐ�ŝŵ�DŽŶĂƚ 
ϭϮ͗ϯϬ�hŚƌ 

;�ŶŵĞůĚƵŶŐ�ďŝƐ�ǌƵŵ� 
�ŝĞŶƐƚĂŐ�ĚĂǀŽƌͿ 

ZĞŶĂ�>Ğǁŝƚǌ 
dĞů͗�ϳϲϭ�ϭϰ�ϲϱ-ϱ 
'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŽ 
dĞů͗�ϳϲϭ�ϭϰ�ϲϱ-Ϭ 

�Ƶ��ĞƌĂƚƵŶŐĞŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ��ƵƐǁĂŚů�ŐĞĞŝŐŶĞƚĞƌ��ŶŐĞďŽƚĞ�ƐƚĞŚĞŶ�ĂƵƘĞƌͲ
ĚĞŵ�ƵŶƐĞƌĞ�WĂƐƚŽƌĞŶ��ƵƌŬŚĂƌĚ�^ĞŶĨ͕�dĞů͗͘�ϳϲϬ�Ϭϲ�ϳϭ�ƵŶĚ��ůĂƵƐ�^ĐŚĞŋĞƌ͕� 

dĞů͘�ϳϲϭ�ϭϰ�ϲϱ-ϭ�ƐŽǁŝĞ�ƵŶƐĞƌĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞƉćĚĂŐŽŐĞŶ�&Ğůŝǆ�'ĞŚƌŝŶŐ͕�dĞů͗͘�Ϭϭϳϲ-ϱϬϵ�
ϰϮ�ϳϮϯ�ƵŶĚ�^ǀĞŶũĂ�,ƂŶŐĞŶ͕�dĞů͗͘�ϳϲϬ�Ϭϴ�Ϭϰ͕�ƵŶƐĞƌĞ��ŝĂŬŽŶŝŶ�ZĞŶĂ�>Ğǁŝƚǌ͕� 

dĞů͗͘�ϳϲϭ�ϭϰ�ϲϱ-ϱ�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞƐĞŬƌĞƚćƌŝŶ��ĞƌǇĂ�EŽĂĐŬ͕�dĞů͘�ϳϲϭ�ϭϰ�ϲϱ-Ϭ�
ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘ 

tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�^/��ďǌǁ͘��/�,͊ 



 

 

:�Ä�^�«ÙÏ��Ù 
Ϯϰ 

tĂƐ� Őŝďƚ� ĞƐ� ^ĐŚƂŶĞƌĞƐ� ĂůƐ� ĞŝŶ�
�ďĞŶĚ�ǀŽůůĞƌ�DƵƐŝŬ͍��ĞŶŶ�DƵƐŝŬ�
ĞƌǌćŚůƚ� 'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ͕� ŝŶƐƉŝƌŝĞƌƚ�
ƵŶĚ�ďĞƌƺŚƌƚ�,Ğƌǌ�ƵŶĚ�^ĞĞůĞ͘�hŶĚ�
ǁĞŶŶ� ĚĂƐ� ĂůůĞƐ� ĂƵĐŚ� ŶŽĐŚ� Ĩƺƌ�
ĞŝŶĞŶ� ŐƵƚĞŶ� �ǁĞĐŬ� ŝƐƚ� –� ƵŵƐŽ�
ƐĐŚƂŶĞƌ͘�tŝƌ�ůĂĚĞŶ�^ŝĞ�ƵŶĚ��ƵĐŚ�
Ăŵ� ^ĂŵƐƚĂŐ͕� Ϯϱ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϬ� ǌƵŵ�
�ĞŶĞĮǌŬŽŶǌĞƌƚ� ŝŶ� �ƉŽƐƚĞů� ĞŝŶ�
;hŚƌǌĞŝƚ� ƐƚĞŚƚ� ŶŽĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ĨĞƐƚͿ͘�
sŝĞůĞ� ĞƌŝŶŶĞƌŶ� ƐŝĐŚ� ĂŶ� ĚĂƐ� ƚŽůůĞ�
<ŽŶǌĞƌƚ� ǀŽŶ� :ĂŶ� ^ĐŚƌƂĚĞƌ� ŝŵ�
Dćƌǌ͘� :ĂŶ� ^ĐŚƌƂĚĞƌ�ǁŝƌĚ�ǁŝĞĚĞƌ�
ŵŝƚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�WĂƌƟĞ� ƐĞŝŶ�ƵŶĚ�ƵŶƐ�
ŵŝƚ� ƐĞŝŶĞŶ� ĞŚƌůŝĐŚĞŶ� dĞǆƚĞŶ� ďĞͲ
ŐĞŝƐƚĞƌŶ͘�tĞŝƚĞƌĞ� DƵƐŝŬĞƌ� ƐŝŶĚ�
ĂŶŐĞĨƌĂŐƚ͊� 
�ŝĞ� �ƌďĞŝƚ� ĚĞƐ� �ƉŽƐƚĞů� ,ĂƌďƵƌŐ�
Ğ͘s͘� ƵŶĚ� ĚŝĞ� &ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐ� ƵŶƐĞƌĞƌ� ,ĂƵƉƚĂŵƚůŝĐŚĞŶ� ůŝĞŐĞŶ� ƵŶƐ� Ăŵ�,ĞƌǌĞŶ͘� �Ŷ�
ĚŝĞƐĞŵ��ďĞŶĚ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�^ŝĞ�ƵŶĚ��ƵĐŚ�ĞŝŶůĂĚĞŶ͕� Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞŶ�&ƂƌĚĞƌǀĞƌĞŝŶ� ǌƵ�
ƐƉĞŶĚĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ǁĞƌƚǀŽůůĞ� �ƌďĞŝƚ� ƵŶƐĞƌĞƌ� ,ĂƵƉƚĂŵƚůŝĐŚĞŶ� ǁĞƌƚǌƵƐĐŚćƚǌĞŶ͘��
tĞŝƚĞƌĞ� /ŶĨŽƐ�ǌƵ�ĚŝĞƐĞŵ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ��ďĞŶĚ�ĨŽůŐĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�,ŽŵĞƉĂŐĞ͕� ŝŶ�ĚĞŶ�
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞŶ��ƉŽƐƚĞůŶĞǁƐ͘� 

dŝŵ�tĞďĞƌ�ƵŶĚ�DĂƌŝŶĂ�EŝĞŚŽī� 

6HLW��EHU����-DKUHQ�PLW�6LFKHUKHLW�I�U�6LH�GD� 
��6FKO�VVHO�VRIRUW���(LQEUXFKVFKXW]��$ODUPDQODJHQ 
��=XWULWWVNRQWUROOV\VWHPH���7�UHQ�|IIQHQ�VRIRUW 
��%HUDWXQJ���0RQWDJH���%HVFKLOGHUXQJHQ 

*UR�HU�6FKLSSVHH��� 
������+DPEXUJ 

7HOHIRQ�����-�������� 
)D[�����-����������� 

LQIR#NULELH�GH 
ZZZ�NULELH�GH 

+�-*��%LHQHN�*PE+�����6FKORVV-�XQG�6LFKHUKHLWVFHQWHU 

^ĂŵƐƚĂŐ͕�Ϯϱ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϬ��ĞŶĞĮǌŬŽŶǌĞƌƚ�ŝŶ��ƉŽƐƚĞů 



 

 

Ϯϱ 
��Ä»��'�Ù�͊ 

͘͘͘ƵŶĚ� ĞŶŐĂŐŝĞƌƚ�
ƐŝĐŚ� ŶƵŶ� ŝŶ� ĂŶ-
ĚĞƌĞŶ� �ĞƌĞŝĐŚĞŶ�
Ĩƺƌ��ƉŽƐƚĞů 
 
'ĞƌĚ� :ŽďŵĂŶŶ� ǁĂƌ�
ŵĞŚƌ� ĂůƐ� Ϯ͕ϱ� :ĂŚƌĞ�
ŝŵ�<'Z�ƵŶĚ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�
ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ� ŝŵ�
ŐĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞŶĚĞŶ�
�ƵƐƐĐŚƵƐƐ� ĞŶŐĂͲ
ŐŝĞƌƚ͘� �Ɛ� ǁĂƌ� ŝŵŵĞƌ�
ƐĞŝŶ� �ŶůŝĞŐĞŶ͕� ĚĂƐƐ�
ĚŝĞ� ,ĂƵƉƚĂŵƚůŝĐŚĞŶ� ŵƂŐůŝĐŚƐƚ� ǁĞŶŝŐ�
ŵŝƚ� ΗsĞƌǁĂůƚƵŶŐΗ� ǌƵ� ƚƵŶ� ŚĂďĞŶ� ƵŶĚ�
ƐŝĐŚ�ǀŽůů�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ŝŶŚĂůƚůŝĐŚĞ��ƌďĞŝƚ�ŬŽŶͲ
ǌĞŶƚƌŝĞƌĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘� >ĞŝĚĞƌ�ŚĂƚ� Ğƌ� ŶƵŶ�
ǀŽƌ� �ŶĚĞ� ĚĞƌ� >ĞŐŝƐůĂƚƵƌƉĞƌŝŽĚĞ� ƐĞŝŶ�
�ŵƚ� ĂƵƐ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ� 'ƌƺŶĚĞŶ� ŶŝĞͲ
ĚĞƌŐĞůĞŐƚ͘ 
 

>ŝĞďĞƌ� 'ĞƌĚ͕� ǁŝƌ�
ǁĞƌĚĞŶ��ĞŝŶĞ�ŬůĂƌĞ�
ƵŶĚ� ďĞƐƟŵŵƚĞ�
DĞŝŶƵŶŐ� ŝŵ� <'Z� 
ǀĞƌŵŝƐƐĞŶ͘� tŝƌ�
ĚĂŶŬĞŶ� �ŝƌ� ǀŽŶ� 
,ĞƌǌĞŶ� Ĩƺƌ� �ĞŝŶĞŶ�
�ŝŶƐĂƚǌ�ŝŵ�<'Z�ƵŶĚ�
ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�WƵŶŬƚ-
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ͘�
DĂŶ� ƐƉƺƌƚ� �ŝƌ� ĞŝŶͲ
ĨĂĐŚ�Ăď͕�ĚĂƐƐ��ƉŽƐͲ
ƚĞů� �ĞŝŶĞ� 'ĞŵĞŝŶͲ

ĚĞ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�ĚĂƐƐ��Ƶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�
ĨƌŽŚĞŶ� �ŽƚƐĐŚĂŌ� ŝŶ� �ĞƌƺŚƌƵŶŐ� ďƌŝŶͲ
ŐĞŶ�ǁŝůůƐƚ͘�tŝƌ�ƐŝŶĚ� ĨƌŽŚ͕�ĚĂƐƐ��Ƶ�ĚĂƐ�
ŶƵŶ� ŝŶ� ĂŶĚĞƌĞƌ� &ƵŶŬƟŽŶ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ� ŝŶ�
�ƉŽƐƚĞů� ƚƵŶ� ǁŝƌƐƚ� ƵŶĚ� ǁƺŶƐĐŚĞŶ� �ŝƌ�
'ŽƩĞƐ�ƌĞŝĐŚĞŶ�^ĞŐĞŶ�-�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ�ƵŶĚ�
ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ��ĞŝŶĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚ�ŝŶ��ƉŽƐƚĞů͘� 
 

�ĞŝŶĞ�WĂƐƚŽƌĞŶ��ůĂƵƐ�ƵŶĚ��ƵƌŬŚĂƌĚ 

'ĞƌĚ�:ŽďŵĂŶŶ�ŚƂƌƚ�ŝŵ�<'Z�ĂƵĨ͘ ͘͘ 



 

 

tĞŝů� ŝŚƌĞ�sćƚĞƌ� ŝŵ�<ƌŝĞŐ�ŐĞƚƂƚĞƚ�ǁƵƌͲ
ĚĞŶ͕�ǁƵĐŚƐĞŶ�ĨĂƐƚ�ĞŝŶ��ƌŝƩĞů�ĚĞƌ�:ƵŶͲ
ŐĞŶ�ƵŶĚ�DćĚĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ϭϵϯϯ�
ƵŶĚ� ϭϵϰϱ� ŐĞďŽƌĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ͕� ŽŚŶĞ� sĂͲ
ƚĞƌ� ĂƵĨ͘/ŵ� �ŽŬƵͲŵĞŶƚĂƌĮůŵ� ǀŽŶ� 

�ŶĚƌĞĂƐ�&ŝƐĐŚĞƌ�
ďĞƌŝĐŚƚĞŶ� ĂĐŚƚ�
ǀĂƚĞƌůŽƐ� ĂƵĨŐĞͲ
ǁĂĐŚƐĞŶĞ�DćŶͲ
ŶĞƌ͕� ǁŝĞ� ƐŝĞ�
ƚƌŽƚǌ� ĚŝĞƐĞƐ�
sĞƌůƵƐƚĞƐ� ĂƵĨͲ

ŐĞǁĂĐŚƐĞŶ� ƐŝŶĚ� ƵŶĚ� ŝŚƌ� ĞŝŐĞŶĞƐ� ĞƌͲ
ǁĂĐŚƐĞŶĞƐ��ŝůĚ�ǀŽŶ�DćŶŶůŝĐŚŬĞŝƚ�ĞŶƚͲ
ǁŝĐŬĞůƚ� ŚĂďĞŶ͘� /ŵ� �ŶƐĐŚůƵƐƐ� ĂŶ� ĚĞŶ�
&ŝůŵ� ;ϴϬ͘� DŝŶ͘Ϳ� ǁŝƌĚ� ǌƵ� ĞŝŶĞŵ� 'ĞͲ
ƐƉƌćĐŚ�ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͘ 
dĞƌŵŝŶ͗� �&ƌĞŝƚĂŐ͕�ϭϳ͘�:ĂŶƵĂƌ�ϮϬϮϬ��Ƶŵ��
ϭϵ͗ϬϬ�hŚƌ 
Kƌƚ͗� <ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ� ^ŝŶƐƚŽƌĨ͕� 
^ŝŶƐƚŽƌĨĞƌ�<ŝƌĐŚǁĞŐ�Ϯϭ 
>ĞŝƚƵŶŐ͗� WĂƐƚŽƌ� <ĂƌůĨƌŝĞĚ� <ĂŶŶĞŶďĞƌŐ�
;,ĂƌďƵƌŐ-^ƺĚͿ�Ƶ͘Ă͘� 

D�ÄÄ�Ù�®Ä��ÖÊÝã�½ 
Ϯϲ 

�ƌǌćŚůƐĞŵŝŶĂƌ�Ĩƺƌ�DćŶŶĞƌ 

^ĞĞůƐŽƌŐĞ�ŝŵ��ůƚĞƌ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶ�,ĂƌďƵƌŐ-^ƺĚ�ůćĚƚ�ĞŝŶ͗�
&ŝůŵ�Θ�'ĞƐƉƌćĐŚ�ͣ^ƂŚŶĞ�ŽŚŶĞ�sćƚĞƌ͞ 

DćŶŶĞƌ͕�ĚŝĞ� ƐĞůďƐƚ�ŽŚŶĞ�sĂƚĞƌ�ĂƵĨŐĞͲ
ǁĂĐŚƐĞŶ� ƐŝŶĚ͕� ƐŝŶĚ� ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ� ǌƵ� ĞŝͲ
ŶĞŵ� ǀŝĞƌƚĞŝůŝŐĞŶ� �ƌǌćŚůƐĞŵŝŶĂƌ͕� Ƶŵ�
ĚĞŶ�ĞŝŐĞŶĞŶ�>ĞďĞŶƐǁĞŐ�ǌƵ�ďĞĚĞŶŬĞŶ͘�
tŝĞ� ŚĂƚ� ĚĂƐ� &ĞŚůĞŶ� ĚĞƐ� sĂƚĞƌƐ� ĚĂƐ�
,ĞƌĂŶǁĂĐŚƐĞŶ�ďĞĞŝŶŇƵƐƐƚ͕�ĚŝĞ�ĞŝŐĞŶĞ�
WĂƌƚŶĞƌǁĂŚů͕� ĚĂƐ� �ĞƌƵĨƐůĞďĞŶ� ƵŶĚ�
ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� ĚŝĞ� ĞŝŐĞŶĞ� sĂƚĞƌƌŽůůĞ͍� 'ĞͲ
ĂƌďĞŝƚĞƚ� ǁŝƌĚ�ŵŝƚ�DĞƚŚŽĚĞŶ� ĚĞƌ� �ŝŽͲ
ŐƌĂĮĞ-�ƌďĞŝƚ� ƵŶĚ� 'ĞƐƚĂůƚƉćĚĂŐŽŐŝŬ͘�
�Ƶŵ� ͣŐƵƚĞŶ� ZĂŚŵĞŶ͞� ǌćŚůĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
sĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƌ͗� ŐĞŐĞŶƐĞŝƟŐĞƌ� ZĞƐƉĞŬƚ͕�
ĚĂƐ� EŝĐŚƚ-�ĞǁĞƌƚĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� sĞƌƚƌĂƵͲ
ůŝĐŚŬĞŝƚ͘� &ƺƌ� ĚĂƐ� �ƌǌćŚůĞŶ� Őŝůƚ� ĚŝĞ� ZĞͲ
ŐĞů͗�ͣ/ŵŵĞƌ�ĨƌĞŝǁŝůůŝŐ�ƵŶĚ�ĞƌǌćŚůƚ�ǁŝƌĚ�
ŶƵƌ� ƐŽ� ǀŝĞů͕� ǁŝĞ� ĞƐ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞŶ� ƐĞůďƐƚ�
ƐƟŵŵŝŐ� ŝƐƚ͘͞��Ğƌ��ĞƐƵĐŚ�ĚĞƌ�&ŝůŵǀŽƌͲ
ĨƺŚƌƵŶŐ� ŝƐƚ� ƐŝŶŶǀŽůů� ĂďĞƌ� ŶŝĐŚƚ� ǌǁŝŶͲ

ŐĞŶĚ� ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� �ƌǌćŚůͲ
ƐĞŵŝŶĂƌ͘� tƺŶƐĐŚĞŶƐǁĞƌƚ� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ�
ĚƵƌĐŚŐĞŚĞŶĚĞ�dĞŝůŶĂŚŵĞ�ĂŶ�ĂůůĞŶ�ǀŝĞƌ�
sŽƌŵŝƩĂŐĞŶ͘� �ĞŐƌĞŶǌƚĞ� dĞŝůŶĞŚŵĞƌͲ
ǌĂŚů͘� 
dĞƌŵŝŶĞ͗�ĚŽŶŶĞƌƐƚĂŐƐ�ǀŽŶ�ϭϬ�–�ϭϯ�hŚƌ�
Ăŵ� Ϭϲ͘ϬϮ͘� ͬ� Ϭϱ͘Ϭϯ͘� ͬ� ϬϮ͘Ϭϰ͘� ƵŶĚ�
Ϯϯ͘Ϭϰ͘ϮϬϮϬ 
Kƌƚ͗� <ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ� ^ŝŶƐƚŽƌĨ͕� 
^ŝŶƐƚŽƌĨĞƌ�<ŝƌĐŚǁĞŐ�Ϯϭ 
>ĞŝƚƵŶŐ͗� WĂƐƚŽƌ� <ĂƌůĨƌŝĞĚ� <ĂŶŶĞŶďĞƌŐ�
;,ĂƌďƵƌŐ-^ƺĚͿ͕� WĂƐƚŽƌ� :ĂŶ� ^ŝŵŽŶƐĞŶ�
;dŽŶŶĚŽƌĨͿ 
�ŶŵĞůĚƵŶŐ͗� ϬϰϬ� ͬ� ϱϰ� Ϭϵ� ϲϯ� ϯϴ�
;<͘<ĂŶŶĞŶďĞƌŐͿ�ŽĚĞƌ��-DĂŝů͗�<ĂƌůĨƌŝĞĚͲ
ŬĂŶŶĞŶďĞƌŐΛĂƌĐŽƌ͘ĚĞ 
dĞŝůŶĞŚŵĞƌŐĞďƺŚƌ͗�ŬĞŝŶĞ 



 

 

Ϯϳ 
>�ÝçÄ¦  

�Ɛ�ŝƐƚ�ũĞƚǌƚ�ϯϬ�:ĂŚƌĞ�
ŚĞƌ͕� ĚĂƐƐ� ŝŶ� ĚĞƌ�
��Z�ĚŝĞ�ĞƌƐƚĞ�ĨƌĞŝĞ�
tĂŚů� ŵŝƚ� ϵϯй�
tĂŚůďĞƚĞŝůŝŐƵŶŐ�
ƵŶĚ� ĞŝŶĞŵ� �ĞͲ
ŬĞŶŶƚŶŝƐ� ǌƵƌ�sĞƌĞŝͲ
ŶŝŐƵŶŐ� ĚĞƌ� ďĞŝĚĞŶ�
ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ� ^ƚĂĂƚĞŶ�
ƐƚĂƪĂŶĚ͘� �ŝĞ�
tĞŶĚĞ� ŝŵ�EŽǀĞŵͲ
ďĞƌ� ǭϴϵ�ǁćƌĞ� ŽŚŶĞ�
ĚŝĞ��ĞƚĞŝůŝŐƵŶŐ�ƵŶĚ�
ĚĂƐ� �ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
ĚĞƌ� �ŚƌŝƐƚĞŶ� ŐĞͲ
ǁŝƐƐ�ĂŶĚĞƌƐ�ǀĞƌůĂƵͲ
ĨĞŶ͘� tŝƌ� ŵƂĐŚƚĞŶ�
ĚĞƐŚĂůď�Ăŵ� 

&ƌĞŝƚĂŐ͕�Ϯϭ͘�&ĞďƌƵĂƌ�ϮϬϮϬ�Ƶŵ� 
ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞƐĂĂů 

�ŽŶŶǇ�^ĐŚƌĂŵŵ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�>ĞƐƵŶŐ�ŝŚƌĞƌ�
�ƵƚŽďŝŽŐƌĂƉŚŝĞ� ͣDĞŝŶ� ƵŶŐĞďƺŐĞůƚĞƐ�

>ĞďĞŶ͞� ďŝƩĞŶ͕� ŝŶ�
ĚĞƌ� ƐŝĞ� ďĞƌŝĐŚƚĞƚ͕�
ǁŝĞ� ŝŚƌĞ� :ƵŐĞŶĚ� ŝŶ�
ĚĞƌ� ��Z� ǀĞƌůŝĞĨ͕� ŝŶ�
ĞŝŶĞŵ� ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞŶ�
^ƉĂŐĂƚ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ�
ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞŵ��ůƚĞƌŶͲ
ŚĂƵƐ� ƵŶĚ� ĚĞŵ�
ͣƌĞĂů� ĞǆŝƐƟĞƌĞŶĚĞŶ�
^ŽǌŝĂůŝƐŵƵƐ͞� ŝŶ�
WŽƚƐĚĂŵ͘�tŝƌ� ǁĞƌͲ
ĚĞŶ� ĚĂďĞŝ� ĞŝŶĞŶ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞŶ� �ŝŶͲ
ďůŝĐŬ� ƺďĞƌ� ĚĂƐ� 
>ĞďĞŶ�ǀŽŶ��ŚƌŝƐƚĞŶ�
ŝŶ� ĚĞƌ� ��Z� Ğƌ-
ŚĂůƚĞŶ͕� ǀŽƌŐĞƚƌĂͲ
ŐĞŶ� ŶŝĐŚƚ� ŽŚŶĞ� 
,ƵŵŽƌ� ƵŶĚ� ŵŝƚ�

ŶĂĐŚŐĞƚƌĂŐĞŶĞƌ�'ĞůĂƐƐĞŶŚĞŝƚ͘ 
 
�Ğƌ� �ŝŶƚƌŝƩ� ŝƐƚ� ĨƌĞŝ͕� ĞƐ� ǁĞƌĚĞŶ� ^ƉĞŶͲ
ĚĞŶ�ĞƌďĞƚĞŶ͘ 

��Z->ĞƐƵŶŐ�ŵŝƚ��ŽŶŶǇ�^ĐŚƌĂŵŵ 



 

 

tĞƌ� ŝƐƚ� �ŶŶĞůŝĞ� DƺůůĞƌ͍� <ĂŶŶƐƚ� �Ƶ�
�ŝĐŚ�ďŝƩĞ�ŵĂů�ŬƵƌǌ�ǀŽƌƐƚĞůůĞŶ͘ 

/ĐŚ� ďŝŶ� ϱϲ� :ĂŚƌĞ� Ăůƚ͕� ǀĞƌŚĞŝƌĂƚĞƚ� ƵŶĚ�
ǁŽŚŶĞ� ŵŝƚ� ŵĞŝŶĞŵ� DĂŶŶ� ŝŶ� DĂƌŵͲ
ƐƚŽƌĨ͘� /ĐŚ� ďŝŶ� >ĞŚƌĞƌŝŶ͕� � ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚĞ�
ĞŶŐůŝƐĐŚ�ƵŶĚ�ĨƌĂŶǌƂƐŝƐĐŚ��ĂŶ�ĞŝŶĞƌ�ŐƌŽͲ
ƘĞŶ� ^ƚĂĚƩĞŝůƐĐŚƵůĞ� ŝŵ� �ĞŶƚƌƵŵ� ,ĂƌͲ
ďƵƌŐƐ�ƵŶĚ�ďŝŶ�ƐĞŝƚ�ϭϵϵϮ�ŝŶ��ƉŽƐƚĞů͘ 

tĂƌƵŵ� ŐĞŚƂƌƐƚ� �Ƶ� ǌƵƌ� �ƉŽƐƚĞůŐĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ͍ 

/ĐŚ� ďŝŶ�ϭϵϵϮ�ŶĂĐŚ� ĚĞŵ�ZĞĨĞƌĞŶĚĂƌŝĂƚ�
ŝŶ� �ĞƌůŝŶ� ŶĂĐŚ� ,ĂƌďƵƌŐ� ǌƵƌƺĐŬŐĞŬŽŵͲ
ŵĞŶ�ƵŶĚ�ŚĂƩĞ�ĚĂŶŶ��ŵĞŝŶĞ�ĞƌƐƚĞ��ĞͲ
ƌƺŚƌƵŶŐ�ŵŝƚ� �ƉŽƐƚĞů͘� � �ĂŵĂůƐ� ŐĂď� ĞƐ�
ŶŽĐŚ� ĚĞŶ� dĞŶ-^ŝŶŐ-�ŚŽƌ͕� ƵŶĚ� ĞŝŶĞƌ�
ŵĞŝŶĞƌ�^ĐŚƺůĞƌ�ƐĂŐƚĞ͕�ŬŽŵŵ�ĚŽĐŚ�ŵĂů�
ǌƵ� ĚŝĞƐĞŶ� ƚŽůůĞŶ� <ŽŶǌĞƌƚĞŶ� ƵŶĚ� ŐƵĐŬ�
�ŝƌ� � ŵĂů� ƵŶƐĞƌĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ĂŶ͘� /ĐŚ�
ǁĞŝƘ�ŶŽĐŚ͕�ŝĐŚ�ǁĂƌ��ďĞŐĞŝƐƚĞƌƚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�
>ĞďĞŶĚŝŐŬĞŝƚ� ƵŶĚ�KīĞŶŚĞŝƚ� ƵŶĚ�ŚĂďĞ�
ŵŝĐŚ� ĚĂŶŶ� ĞŶƚƐĐŚŝĞĚĞŶ͕� ĚĂ� ŵƂĐŚƚĞ�
ŝĐŚ��ŚŝŶŐĞŚĞŶ͕�ĚĂƐ�ƐŽůů�ŵĞŝŶĞ�'ĞŵĞŝŶͲ
ĚĞ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

�Ƶ�ďŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ĚĞƌ�ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞŶ�DŝƚͲ
ĂƌďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ƵŶĚ�ďŝƐƚ�
ŝŶ� ĚĞƌ� ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ� tŽĐŚĞ� ĂŶ� ĚĞƌ�
<ŝŶĚĞƌďŝďĞůǁŽĐŚĞ�ďĞƚĞŝůŝŐƚ͕�ǁĂƌƵŵ͍ 

Dŝƌ�ůŝĞŐƚ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ-�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚĂƌďĞŝƚ�
ƐĞŚƌ� Ăŵ� ,ĞƌǌĞŶ͘� �ŝĞ� <ŝŶĚĞƌďŝďĞůǁŽͲ
ĐŚĞ� ŚĂƚ� ƐŝĐŚ� Ĩƺƌ� ŵŝĐŚ� � ŐĂŶǌ� ƐƉŽŶƚĂŶ�
ĞƌŐĞďĞŶ͘� /ĐŚ� ŚĂďĞ� ĚŝĞ� ĞƌƐƚĞŶ� tĞůĐŽͲ
ŵĞ-'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ� ŵŝƚ� ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ͕��
<ŝŶĚĞƌǁƵŶĚĞƌůĂŶĚ� ŵŝƚŐĞŵĂĐŚƚ� ƵŶĚ�

ǁĂƌ��ĂƵĐŚ�ĞŝŶŝŐĞ�:ĂŚƌĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌ-
^ĐŚĂƚǌŝŶƐĞů�ĚĂďĞŝ͘���ůƐ�ŝĐŚ�ŐĞĨƌĂŐƚ�ǁƵƌͲ
ĚĞ͕� ďĞŝ� ĚĞƌ� � <ŝŶĚĞƌďŝďĞůǁŽĐŚĞ�ŵŝƚǌƵͲ
ŵĂĐŚĞŶ͕� � ŚĂďĞ� ŝĐŚ� ƐƉŽŶƚĂŶ� ǌƵŐĞƐĂŐƚ͕�
ǁĞŝů��ŵŝƌ��<ŝŶĚĞƌ�Ăŵ�,ĞƌǌĞŶ�ůŝĞŐĞŶ͘� 

<ĂŶŶƐƚ� ĚƵ� �ŝƌ� ǀŽƌƐƚĞůůĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ĞŝŶĞ�
tŽĐŚĞ� �ŝďĞůŝŶƉƵƚ� ďĞŝ� ĚĞŶ� <ŝŶĚĞƌŶ͕�
ĚŝĞ� ŝŶ�ĚĞƌ� ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�tŽĐŚĞ�ĚĂďĞŝ�
ƐŝŶĚ͕�ďůĞŝďĞŶĚĞ�^ƉƵƌĞŶ�ŚŝŶƚĞƌůćƐƐƚ͍ 

:Ă͕� ĚĂƐ� ŬĂŶŶ� ŝĐŚ� ŵŝƌ� ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚ� ǀŽƌͲ
ƐƚĞůůĞŶ͘� /ĐŚ�ŐůĂƵďĞ͕� ũĞ� ũƺŶŐĞƌ�ŵĂŶ�ǀŽŶ�
'ŽƩĞƐ�>ŝĞďĞ�ĞƌĨćŚƌƚ�ŽĚĞƌ�'ŽƩĞƐ�tŽƌƚ�
ŚƂƌƚ͕� � ũĞ� ĨƌƺŚĞƌ�ĚŝĞƐĞ��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�ŐĞͲ
ŵĂĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǌĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�ĞŝŶ�
ƵŶŐĞŚĞƵƌĞƐ� 'ĞƐĐŚĞŶŬ� ŝƐƚ͕� ĚĂƐ� ƐŝĐŚ� ŝŶ�
ĚĞƌ�ŬŝŶĚůŝĐŚĞŶ�WƐǇĐŚĞ͕�ĚĞƌ��ƌĨĂŚƌƵŶŐƐͲ
ǁĞůƚ� ǀŽŶ� � sĞƌƚƌĂƵĞŶ� ƵŶĚ� &ƌĞƵĚĞ� ĞŝŶͲ
ƉƌćŐĞŶ�ŬĂŶŶ͘�/ĐŚ�ŐůĂƵďĞ�ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚ�ĂŶ�
ďůĞŝďĞŶĚĞ� ^ƉƵƌĞŶ͘� �ĂǌƵ� ŬŽŵŵƚ� ĂƵĐŚ�
ĚĂƐ�'ĞĨƺŚů�ǀŽŶ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ͕�^ƉĂƘ�ǌƵ�
ŚĂďĞŶ͕� ǌƵ� ƐƉŝĞůĞŶ͕� ǌƵ� ŵĞƌŬĞŶ͕� ĚĂƐƐ�
'ŽƩĞƐ� tŽƌƚ� ŶŝĐŚƚ� ůĂŶŐǁĞŝůŝŐ� ŽĚĞƌ�
ƐƚĞŝĨ� ŝƐƚ͘� /ĐŚ� ĚĞŶŬĞ͕� � ĚĂƐƐ� ĂůůĞŝŶĞ� ĚĂƐ�
ĞŝŶĞ� ůĂŶŐĂŶŚĂůƚĞŶĚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�tŝƌŬƵŶŐ�
ŚĂƚ͘� 

,ĂƐƚ� �Ƶ� ĞŝŶĞ� /ĚĞĞ͕� ǁŝĞ� ŵĂŶ� <ŝŶĚĞƌ�
ĂƵƐ� ŬŝƌĐŚĞŶĨĞƌŶĞŶ� &ĂŵŝůŝĞŶ� ĂƵƘĞƌͲ
ŚĂůď�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌďŝďĞůǁŽĐŚĞ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ�
ŬĂŶŶ͍ 

tŝƌ�ŵƺƐƐĞŶ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ǀĞƌƐƵĐŚĞŶ͕�
ĚŝƐƚĂŶǌŝĞƌƚĞ� ŽĚĞƌ� ŬŝƌĐŚĞŶĨĞƌŶĞ� DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ� ǌƵ� ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͘� �ŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�
ͣ�ůůĞ͞� ĂƵƐ� ƵŶƐĞƌĞƌ� sŝƐŝŽŶ͖� ĂůůĞŶ�DĞŶͲ

�ƵƘĞŶŵƺŚůĞŶŐĞƐƉƌćĐŚ 

�ÄÄ�½®��Dì½½�Ù� �çÝÝ�ÄÃì«½� 
Ϯϴ 



 

 

Ϯϵ 

ƐĐŚĞŶ� ŶŽĐŚ� ŵĞŚƌ� ǀŽŶ� 'ŽƩĞƐ� >ŝĞďĞ�
ĞƌǌćŚůĞŶ�ƵŶĚ� ƐŝĞ� ĂŶƐƚĞĐŬĞŶ͘�DĞŚƌ� ĂůƐ�
ϭϯϬ��ŶŵĞůĚƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌďŝďĞůͲ
ǁŽĐŚĞ� ƐƉƌĞĐŚĞŶ� ĚĂĨƺƌ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� �ŽƚͲ
ƐĐŚĂŌ� ĂŶŬŽŵŵƚ͘� �ďĞƌ� ŝĐŚ� ŐůĂƵďĞ�
ĂƵĐŚ͕� ǁĞŶŶ� ŵĂŶ� ĂďƐŽůƵƚ� ŬŝƌĐŚĞŶĚŝƐͲ
ƚĂŶǌŝĞƌƚ� ŝƐƚ͕� ĚĂŶŶ� Őŝďƚ� ĞƐ� ŬĞŝŶĞŶ� �ĂƵͲ
ďĞƌǁĞŐ� ĂůůĞ� ǌƵ� ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͘� dƌŽƚǌĚĞŵ͗�
WƌŽŐƌĂŵŵĞ� ŝŶ� ĚĞŶ� ^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶ͕�
>ĂƚĞƌŶĞŶƵŵǌƺŐĞ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�<ŽŶƚĂŬƚ� ǌƵƌ�
^ĐŚƵůĞ� ŝŶ� ĚĞƌ� �ůƚĞŶ� &ŽƌƐƚ� ƐŝŶĚ� ŐĞŶĂƵ�
ĚĞƌ� ƌŝĐŚƟŐĞ� tĞŐ͘� �ƵƌĐŚ� ǀŝĞůĞ� ŬůĞŝŶĞ�
<ŽŶƚĂŬƚĞ� ƵŶĚ� �ĞƌƺŚƌƵŶŐĞŶ� ŵĞƌŬĞŶ�
ĚŝĞ� >ĞƵƚĞ͕� ĚĂ� ƐŝŶĚ� ĨƌƂŚůŝĐŚĞ� DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĞƚǁĂƐ�ĚĂǀŽŶ�ĂďŐĞďĞŶ�ǁŽůͲ
ůĞŶ͕�ǁĂƐ�ƐŝĞ�ƐĞůďƐƚ�ĨƌƂŚůŝĐŚ�ŵĂĐŚƚ͘��� 

tĞŶŶ� �Ƶ� ŐĞƌĂĚĞ� ŶŝĐŚƚ� ĂůƐ� >ĞŚƌĞƌŝŶ�
ĂƌďĞŝƚĞƐƚ� ŽĚĞƌ� ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚ� ƚćƟŐ�
ďŝƐƚ͕� ǁĂƐ� ŵĂĐŚƐƚ� �Ƶ� ĚĂŶŶ� ƵŶĚ� ǁĂƐ�
ŵƂĐŚƚĞƐƚ��Ƶ�ŐĞƌŶ�ŵĂů�ŵĂĐŚĞŶ͍ 

/ĐŚ� ůĞƐĞ� ƐĞŚƌ� ŐĞƌŶĞ͕� ďŝŶ� ƐĞŚƌ� ŐĞƌŶĞ�
ĚƌĂƵƘĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� EĂƚƵƌ͘� /ĐŚ� ůŝĞďĞ� ĞƐ�
&ĂŚƌƌĂĚ� ǌƵ� ĨĂŚƌĞŶ� ƵŶĚ� ǌƵ� ƌĞŝƐĞŶ͘� /ĐŚ�
ůŝĞďĞ� ^ƉƌĂĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞƐĞ� ĚĂŶŶ� ƚĂƚͲ
ƐćĐŚůŝĐŚ� ĂƵĐŚ� ĂŶ� ĂŶĚĞƌĞŶ� KƌƚĞŶ� ƵŶĚ�
ŝŶ� ĂŶĚĞƌĞŶ� <ƵůƚƵƌĞŶ� ĂŶǌƵǁĞŶĚĞŶ͘�
tĂƐ� ŵŝĐŚ� ŝŵŵĞƌ� ǁŝĞĚĞƌ� ĞƌĨƌĞƵƚ͕� ŝƐƚ�
ĚĞƌ��ƵƐƚĂƵƐĐŚ�ƵŶĚ�<ŽŶƚĂŬƚ�ŵŝƚ�ũƵŶŐĞŶ�
DĞŶƐĐŚĞŶ͘� /ĐŚ� ďŝŶ� ŐĞƌŶĞ� ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ͕�
ŐĞƌŶĞ� ďĞŝ� <ƵůƚƵƌǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ�
ũĂ͕� ŝĐŚ� ďŝŶ� ĂƵĐŚ� ĞŝŶ� ƌĞůĂƟǀ� ŐĞƐĞůůŝŐĞƌ�
DĞŶƐĐŚ͘� 

,ĂƐƚ� �Ƶ� ĞŝŶĞ� sŝƐŝŽŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� ŬƺŶŌŝͲ
ŐĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͍ 

/ĐŚ� ǁƺŶƐĐŚĞ� ŵŝƌ͕� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ� ŵĞŚƌ� ŬŝƌͲ
ĐŚĞŶĨĞƌŶĞ͕� ŬŝƌĐŚĞŶĚŝƐƚĂŶǌŝĞƌƚĞ� DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ� ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ� ŽĚĞƌ� ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ� ĂƵĐŚ�
>ĞƵƚĞ͕� ĚŝĞ� ƐŝĐŚ� ĂďŐĞǁĂŶĚƚ� ŚĂďĞŶ͕�
ĚĂƐƐ� ƐŝĐŚ� ĚĂ� ŶŽĐŚŵĂů� ĞŝŶ� ŶĞƵĞƌ� <ŽŶͲ
ƚĂŬƚ�ĞƌŐŝďƚ͘��ŝĞƐĞƐ��ďĞŶƚĞƵĞƌ�'ůĂƵďĞŶ�
ĞŝŶĨĂĐŚ�ŶŽĐŚ�ŵĂů�ǌƵ�ǁĂŐĞŶ͕�ŝƐƚ�ĞŝŶ�dĞŝů�
ŵĞŝŶĞƌ� sŝƐŝŽŶ� ǁŝĞ� ĂƵĐŚ� ŝŶ� ĚĞƌ� 'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞǀŝƐŝŽŶ� ͣ�ůůĞ͘͞� �Ɛ� ǁćƌĞ� ĂƵĐŚ�
ŵĞŝŶĞ�sŝƐŝŽŶ͕��ŝĂŬŽŶŝĞ�ǌƵ�ƐƚćƌŬĞŶ�ƵŶĚ�
�ŶŐĞďŽƚĞ�Ĩƺƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŝŶ�EŽƚ�ǌƵ�ŵĂͲ
ĐŚĞŶ͘�tŝƌ�ŵƺƐƐĞŶ� ŬůĂƌŵĂĐŚĞŶ͕� �ƉŽƐͲ
ƚĞů�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĚĞƌ�Kƌƚ�ǌƵŵ��ĞƚĞŶ͕�ĚĂ�
ŝƐƚ� ũĞĚĞƌ� ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ͘� /ĐŚ� ǁƺŶƐĐŚĞ�
ĂƵĐŚ͕� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ� ŶŽĐŚ� � ŵƵůƟŬƵůƚƵƌĞůůĞƌ�
ƵŶĚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶĞŶƺďĞƌŐƌĞŝĨĞŶĚĞƌ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘��ůƐŽ� ƚƌŽƚǌ�ĚŝĞƐĞƌ�sŝĞůĨĂůƚ͕� ĚŝĞ� ŝĐŚ�
ůŝĞďĞ͕� ǁƺŶƐĐŚĞ� ŝĐŚ͕� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ� ŝŵŵĞƌ�
ǁŝĞĚĞƌ�ĂůƐ�ĞŝŶĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ǌƵƐĂŵŵĞŶͲ
ŬŽŵŵĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶƐ�ĂůƐ�ƐŽůĐŚĞ�ĨƺŚůĞŶ͘� 

'ĞƌŚĂƌĚ��ƺĐŬĞƌ 

�ÄÄ�½®��Dì½½�Ù� '�ÝÖÙ��«  



 

 

E�ç�Ý��çÝ��ÖÊÝã�½  
ϯϬ 

�ďƐĐŚŝĞĚ�&Ğůŝǆ�'ĞŚƌŝŶŐ� 
ĂƵƐ�ĚĞƌ�:ƵŐĞŶĚĂƌďĞŝƚ 

�ŵ�&ƌĞŝƚĂŐ͕�ϭϯ͘ϭϮ͘�ǁŝƌĚ�ĞƐ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶͲ
ĚĞƐĂĂů� ƵŶƚĞƌ� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞ� ĞŝŶĞ� �ďͲ
ƐĐŚŝĞĚƐƉĂƌƚǇ�Ĩƺƌ�&Ğůŝǆ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�:ƵŐĞŶĚͲ
ĂƌďĞŝƚ�ŐĞďĞŶ͘�^ĂǀĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ͊�tĞŝƚĞƌĞ�
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ĨŽůŐĞŶ͊� 

 

 

 

 

 

^ĞŐŶƵŶŐ�ǀŽŶ�^ǀĞŶũĂ�ƵŶĚ�&Ğůŝǆ�� 

�ŵ� ^Ž͕� ϭϵ͘ϭ͘ϮϬϮϬ� ǁŽůůĞŶ� ǁŝƌ� ^ǀĞŶũĂ�
,ƂŶŐĞŶ� ƵŶĚ� &Ğůŝǆ� 'ĞŚƌŝŶŐ� Ĩƺƌ� ŝŚƌĞ�
ŶĞƵĞŶ��ƵĨŐĂďĞŶ� ƐĞŐŶĞŶ͘� &Ğůŝǆ�ŚĂƚ�ϭϳ�
:ĂŚƌĞ�ůĂŶŐ�ĂƵƐŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ�ƐĞŐĞŶƐƌĞŝĐŚ�
ĚŝĞ� :ƵŐĞŶĚĂƌďĞŝƚ� ŐĞůĞŝƚĞƚ� ƵŶĚ� ƺďĞƌͲ
Ŷŝŵŵƚ�ŶƵŶ�ŶĞƵĞ��ƵĨŐĂďĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ͘��ĂĨƺƌ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ŝŚŶ�ƐĞŐŶĞŶ͘�
hŶĚ�^ǀĞŶũĂ�ŝƐƚ�ƐĞŝƚ�ϭ͘ϵ͘ϮϬϭϵ�ŝŶ��ƉŽƐƚĞů�
ƵŶĚ�ŚĂƚ�ƐĐŚŽŶ�ƐĞŚƌ�ĞŶŐĂŐŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�
ǀŝĞů� ,ĞƌǌďůƵƚ� ĚŝĞ� :ƵŐĞŶĚĂƌďĞŝƚ� ƺďĞƌͲ
ŶŽŵŵĞŶ� ;Ɛ͘� ^͘ϲͿ͘�tŝƌ� ǁŽůůĞŶ� ƐŝĞ� ŶƵŶ�
ŶŽĐŚ� ĞŝŶŵĂů� ŽĸǌŝĞůů� ŝŵ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�
Ĩƺƌ� ŝŚƌĞ� ŶĞƵĞŶ� �ƵĨŐĂďĞŶ� ŝŶ� �ƉŽƐƚĞů�
ƵŶƚĞƌ�ĚĞŶ�^ĞŐĞŶ�'ŽƩĞƐ�ƐƚĞůůĞŶ͘ 

<ůŝŵĂĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞ�,ĞŝǌƵŶŐ� 
ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ 

�ŝĞ�ŶĞƵĞ�,ĞŝǌƵŶŐ�ůćƵŌ�ƵŶĚ�ǁćƌŵƚ�ĚŝĞ�
�ĞƐƵĐŚĞƌΎŝŶŶĞŶ� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞ͘� tŝƌ� ŚĂͲ
ďĞŶ� ŝŵ� EŽǀĞŵďĞƌ� ĞŝŶĞ� ŶĞƵĞ͕� ŬůŝŵĂͲ
ĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞƌĞ� ,ĞŝǌƵŶŐ� ŝŶƐƚĂůůŝĞƌĞŶ�
ůĂƐƐĞŶ͘�sŝĞůĞŶ��ĂŶŬ�ĂŶ�ĂůůĞ�DŝƚǁŝƌŬĞŶͲ
ĚĞŶ͕� ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ� ĂŶ� WĞƚĞƌ� �ƌŶŽůĚ͕�
:ĂŶ� WĂƵƐĞ� ƵŶĚ� >ĂƌƐ� ZĞƵƚĞƌ� ǀŽŵ��ĂƵͲ
ĂƵƐƐĐŚƵƐƐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞ� hŵͲ
ƐĞƚǌƵŶŐ͊ 

^ĞŐĞŶƐƌĞŝĐŚĞ�'ůĂƵďĞŶƐŐĞƐƉƌćĐŚĞ� 
ŵŝƚ��ƌŽĞƌ��ƌŽĞƌƐ 

�Ŷ� ĚĞŶ� ϱ� �ďĞŶĚĞŶ�ǁĂƌĞŶ� ũĞǁĞŝůƐ� ĞƚͲ
ǁĂ� ϭϬϬ� �ĞƐƵĐŚĞƌΎŝŶŶĞŶ� ĚĂďĞŝ͘� �ĂƐ�
&ĞĞĚďĂĐŬ� ǁĂƌ� ƐĞŚƌ� ƉŽƐŝƟǀ͘� sŝĞůĞŶ�
�ĂŶŬ� ĂŶ� �ƌŽĞƌ� �ƌŽĞƌƐ͕� ĚŝĞ� /ŶƚĞƌͲ
ǀŝĞǁŐćƐƚĞ͕�ĂůůĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌΎŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�
ĂůůĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌΎŝŶŶĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ� ůĞďĞŶƐͲ
ŶĂŚĞŶ� 'ůĂƵďĞŶƐŐĞƐƉƌćĐŚĞ͘� �ŝĞ� 'ĞͲ
ƐƉƌćĐŚĞ� ŐĞŚĞŶ� ŶƵŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� ǀŝĞůĞŶ�
<ůĞŝŶŐƌƵƉƉĞŶ�ǁĞŝƚĞƌ͘� /ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ŵŝƚǌƵͲ
ƌĞĚĞŶ͍�DĞůĚĞŶ� ^ŝĞ� ƐŝĐŚ� ďĞŝ� �ƵƌŬŚĂƌĚ�
^ĞŶĨ� ƵŶĚ� ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ� ^ŝĞ� ƐŝĐŚ� ƵŶƚĞƌ�
ǁǁǁ͘ĂƉŽƐƚĞů-ŚĂƌďƵƌŐ͘ĚĞ� 
 

�ƉŽƐƚĞůŶĞǁƐ�–�ŐƵƚĞ�EĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ� 
ĂƵƐ��ƉŽƐƚĞů 

�Ƶ�ǁŝůůƐƚ� ŝŵŵĞƌ� ĂƵĨ� ĚĞŶ� WƵŶŬƚ� ŝŶƐƉŝͲ
ƌŝĞƌƚ͕� ŝŶĨŽƌŵŝĞƌƚ� ƵŶĚ� ĂŵƺƐŝĞƌƚ� ƐĞŝŶ͍�
EĞǁƐůĞƩĞƌĂŶŵĞůĚƵŶŐ� ĞƌĨŽůŐƚ� ĂƵĨ�
ǁǁǁ͘ĂƉŽƐƚĞů-ŚĂƌďƵƌŐ͘ĚĞ͘� 

/ŶĨŽƚĞůĞŐƌĂŵŵ 



 

 

E�ç�Ý��çÝ��ÖÊÝã�½  
ϯϭ 

tĞƌ�ĞŶŐĂŐŝĞƌƚ�ƐŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĨĂŝƌĞŶ�,ĂŶĚĞů͍ 

EĂĐŚ� ĚĞŶ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞŶ� ŬĂŶŶ� ŵĂŶ�
Ăŵ� �ŝŶĞ-tĞůƚ-^ƚĂŶĚ� ĨĂŝƌ� ŐĞŚĂŶĚĞůƚĞ�
tĂƌĞŶ� ŬĂƵĨĞŶ� ;<ĂīĞĞ͕� dĞĞ͕� ,ŽŶŝŐ͕�
^ĐŚŽŬŽůĂĚĞ͕� ĞƚĐ͘Ϳ͘� �Ğƌ� �ƌůƂƐ� ŐĞŚƚ� ĂŶ�
ĚĂƐ� �ƵƐďŝůĚƵŶŐƐǌĞŶƚƌƵŵ� ŝŶ� �ŽŶƚŚĞ� ͬ�
^ŝĞƌƌĂ� >ĞŽŶĞ͕� ĚĂƐ� ǁŝƌ� ĂůƐ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ�
ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͘� tŝƌ� ƚƵŶ� ĂůƐŽ� ĚŽƉƉĞůƚ�
'ƵƚĞƐ͕� ǁĞŶŶ� ǁŝƌ� ĨĂŝƌ� ĞŝŶŬĂƵĨĞŶ͘� tŝƌ�
ĚĂŶŬĞŶ� ,ĞŝĚŝ� ƵŶĚ� ,ŽƌƐƚ� :ŽĐŬĞů� ƐĞŚƌ�
ŚĞƌǌůŝĐŚ� Ĩƺƌ� ŝŚƌ� ũĂŚƌĞůĂŶŐĞƐ͕� ƺďĞƌ-
ƌĂŐĞŶĚĞƐ� �ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘� EƵŶ� ǁŽůůĞŶ�
ǁŝƌ�ĞŝŶ�ŶĞƵĞƐ�dĞĂŵ�ǌƵƐĂŵŵĞŶƐƚĞůůĞŶ͘�
tĞƌ�ŬƂŶŶƚĞ�ƐŝĐŚ�ǀŽƌƐƚĞůůĞŶ͕�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�
DŽƌŐĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� ŽĚĞƌ� ŶĂĐŚ� ĚĞŵ�
WhE<d� ϭϭ� ĚĞŶ� �ŝŶĞ-tĞůƚ-^ƚĂŶĚ� ĞƚǁĂ�
ϭǆ� ŝŵ� DŽŶĂƚ� ǌƵ� ďĞƚƌĞƵĞŶ͍� �ŝƩĞ� 
ŵĞůĚĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŽ͘ 

�ƉŽƐƚĞůWƵď�ŝŵ�'ƌĂƵĞŶ��ƐĞů 

�Ŷ� ũĞĚĞŵ� ůĞƚǌƚĞŶ� �ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ� ŝŵ� 
DŽŶĂƚ� ǀŽŶ� � ϭϴ͗ϯϬ� � ďŝƐ� � ϮϮ͗ϯϬ� � hŚƌ͘��
�ǆŬůƵƐŝǀ� � Ĩƺƌ� � �ƉŽƐƚĞů� � ƵŶĚ� &ƌĞƵŶĚĞ�
ŐĞƂīŶĞƚ͘� �ŝŶĞ� sŝĞůĨĂůƚ� ǀŽŶ� ůĞĐŬĞƌĞŶ�
'ĞƚƌćŶŬĞŶ� ƐŽǁŝĞ� ŬůĞŝŶĞŶ� 'ĞƌŝĐŚƚĞŶ�
ǁŝƌĚ�ŐĞďŽƚĞŶ͘ 
<ĂƌŶĂƉƉ�ϱ͕�ϮϭϬϳϵ�,ĂƌďƵƌŐ͘� 
^ĐŚĂƵĞŶ�^ŝĞ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ŵĂů�ǀŽƌďĞŝ͊ 

 

<ŝ�ŝtŽ-ZĞŬŽƌĚ 

DĞŚƌ� ĂůƐ� ϭϯϬ� <ŝŶĚĞƌ� ǁĂƌĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ�
,ĞƌďƐƞĞƌŝĞŶ� ďĞŐĞŝƐƚĞƌƚ� ďĞŝ� ĚĞƌ� 
<ŝŶĚĞƌďŝďĞůǁŽĐŚĞ� ĚĂďĞŝ� –� ƐŽ� ǀŝĞů� 
<ŝŶĚĞƌ�ǁŝĞ�ŶŽĐŚ�ŶŝĞ͊�,ĞƌǌůŝĐŚĞŶ��ĂŶŬ�
ĂŶ�ĂůůĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌΎŝŶŶĞŶ͊ 
 

^ĞŶŝŽƌĞŶƌĞŝƐĞ�ŝŵ�:ƵŶŝͬ:Ƶůŝ�ϮϬϮϬ 

sŽŵ�Ϯϴ͘�:ƵŶŝ�ďŝƐ�ǌƵŵ�ϳ͘�:Ƶůŝ�ďŝĞƚĞŶ�ǁŝƌ�
ĞŝŶĞ� ^ĞŶŝŽƌĞŶƌĞŝƐĞ� ŶĂĐŚ�tŝůůŝŶŐĞŶ� ŝŵ�
^ĂƵĞƌůĂŶĚ�ĂŶ͘�tŝƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĂďĞŝ�ǁŝĞͲ
ĚĞƌ� ŝŵ� ,ŽƚĞů� &ƌŝĞĚĞƌŝŬĞ� ǌƵ� 'ĂƐƚ� ƐĞŝŶ͘�
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ďĞŬŽŵŵĞŶ� ^ŝĞ� ďĞŝ� /ŶͲ
ŐĞďŽƌŐ�EŽǁĂŬ�;dĞů͗͘�ϳϵϮ�ϰϵ�ϲϭͿ͘ 



 

 

^�Ä®ÊÙ�Ä�/Ä��ÖÊÝã�½  
ϯϮ 

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

ZŽƐŝ�ZƵƐƚ�ƵŶĚ�,ĞŝĚŝ�'ƌĂďŽƐĐŚ 

�ůůĞ�^ĞŶŝŽƌĞŶ�Ăď�ϳϬ�:ĂŚƌĞŶ͕�ĚŝĞ�ŝŵ�KŬƚŽďĞƌ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ƵŶĚ��ĞǌĞŵďĞƌ 
'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ�ŚĂƩĞŶ͕�ƐŝŶĚ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ�ǌƵ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐĨĞŝĞƌ�ŝŵ�^ĂĂů�

ƵŶƚĞƌ� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞ͕� ,ĂŝŶŚŽůǌǁĞŐ� ϱϮ͕� � ,ĂƌďƵƌŐ 
�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�ϭϲ͘�:ĂŶƵĂƌ�ϮϬϭϵ͕�ǀŽŶ�ϭϱ�ďŝƐ�ϭϳ�hŚƌ͘ 
�Ăŵŝƚ� ǁŝƌ� ƉůĂŶĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͕� ŵĞůĚĞŶ� ^ŝĞ� ƐŝĐŚ� ďŝƩĞ� ĂŶ� ŝŵ� 
<ŝƌĐŚĞŶďƺƌŽ͕��dĞůĞĨŽŶ͗�ϳϲϭ�ϭϰ�ϲϱϬ�ŽĚĞƌ�ďĞŝ�/ŶŐĞďŽƌŐ�EŽǁĂŬ͕�
dĞůĞĨŽŶ͗�ϳϵϮ��ϰϵ�ϲϭ͘ 
tĞŶŶ�^ŝĞ�ĞŝŶĞŶ�&ĂŚƌĚŝĞŶƐƚ�ďĞŶƂƟŐĞŶ͕�ŵĞůĚĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ĞďĞŶͲ
ĨĂůůƐ� ŝŵ�<ŝƌĐŚĞŶďƺƌŽ� ƵŶĚ� ďƌŝŶŐĞŶ� ^ŝĞ� ŐĞƌŶ� ŶŽĐŚ� ĞŝŶĞŶ�'ĂƐƚ�
ŵŝƚ͘�     ��� 

/ŶŐĞďŽƌŐ�EŽǁĂŬ�ƵŶĚ�dĞĂŵ 

^ĞŶŝŽƌĞŶŐĞďƵƌƚƐƚĂŐ 

^ĞŶŝŽƌĞŶĨƌƺŚƐƚƺĐŬ 

�ĚǀĞŶƚƐĨĞŝĞƌ�Ĩƺƌ�^ĞŶŝŽƌĞŶ 
�ŵ� DŝƩǁŽĐŚ͕� ĚĞŵ� ϭϴ͘� �ĞǌĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϵ��ůĂĚĞŶ�ǁŝƌ�ĂůůĞ�^ĞŶŝŽƌĞŶ�ǌƵ�ƵŶƐĞͲ
ƌĞƌ� �ĚǀĞŶƚƐĨĞŝĞƌ� ĞŝŶ͘� Dŝƚ� >ŝĞĚĞƌŶ͕� 
'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ� ƵŶĚ� ůĞĐŬĞƌĞŵ� <ƵĐŚĞŶ�
ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĚŝĞ�sŽƌǁĞŝŚŶĂĐŚƚƐǌĞŝƚ�
ͣǀĞƌƐƺƘĞŶ͘͞� tŝƌ� ďĞŐŝŶŶĞŶ� Ƶŵ� ϭϱ͗ϬϬ�
hŚƌ� ŝŵ� ^ĂĂů� ƵŶƚĞƌ� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞ� ƵŶĚ� 

ĨƌĞƵĞŶ� ƵŶƐ� ĂƵĨ� /ŚƌĞ� �ŶŵĞůĚƵŶŐ� ďŝƐ�
ǌƵŵ�ϭϯ͘��ĞǌĞŵďĞƌ� ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŽ�
;dĞů͗͘� ϳϲϭ� ϭϰ� ϲϱϬͿ� ŽĚĞƌ� ďĞŝ� /ŶŐĞďŽƌŐ�
EŽǁĂŬ� ;dĞů͗͘� ϳϵϮ� ϰϵ� ϲϭͿ͘� ^ŝĞ� ŬƂŶŶĞŶ�
ŐĞƌŶĞ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞŶ�'ĂƐƚ�ŵŝƚďƌŝŶŐĞŶ 

/ŶŐĞďŽƌŐ�EŽǁĂŬ�ƵŶĚ�dĞĂŵ 



 

 

,®¦«½®¦«ãÝ  
ϯϲ 

,ŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ĂƵƐ��ƉŽƐƚĞů 
;�Ğƌ�^ĞƌǀŝĐĞ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�dĞƌŵŝŶŬĂůĞŶĚĞƌ�ŽĚĞƌ�ĚŝĞ�WŝŶŶǁĂŶĚ͊Ϳ 

�ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ 
^Ž͕�ϭ͘ϭϮ͘�ϭϭ͗ϬϬ�Ś  WƵŶŬƚŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�Ăŵ�ϭ͘��ĚǀĞŶƚ� 
    ŵŝƚ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞŵ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŵĂƌŬƚ� 
�ŝ͕�ϭϳ͘ϭϮ͘�ϭϲ�Θ�ϮϬ�Ś� tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŬŽŶǌĞƌƚĞ�ĚĞƐ�,ĞŝƐĞŶďĞƌŐ-�'ǇŵŶĂƐŝƵŵƐ� 
    ŝŶ��ƉŽƐƚĞů 
Dŝ͕�ϭϴ͘ϭϮ͘�ϭϱ͗ϬϬ�Ś�  �ĚǀĞŶƚƐĨĞŝĞƌ�ĚĞƌ�^ĞŶŝŽƌΎŝŶŶĞŶ�;^͘�ϯϮͿ 
DŽ͕�Ϯϰ͘ϭϮ͘�   ,ĞŝůŝŐĂďĞŶĚ͗�ĨƺŶĨ�ĨĞƐƚůŝĐŚĞ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ 

:ĂŶƵĂƌ�ϮϬϮϬ 
&ƌ͕�ϭϬ͘Ϭϭ͘�ϭϵ͗ϬϬ�Ś�  EĂĐŚƚ�ĚĞƌ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ 
^Ž͕�ϭϮ͘Ϭϭ͘�ϭϬ͗ϯϬ�Ś�  ^ƚĂƌƚ�ĚĞƌ�'ĞďĞƚƐǁŽĐŚĞ�ĚĞƌ��ǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ��ůůŝĂŶǌ� 
�Ž͕�ϭϲ͘Ϭϭ͘�ϭϱ͗ϬϬ�Ś�  ^ĞŶŝŽƌĞŶŐĞďƵƌƚƐƚĂŐƐĨĞŝĞƌ�;^͘�ϯϮͿ 
^Ž͕�ϭϵ͘Ϭϭ͘�ϭϭ͗ϬϬ�Ś�  �ƌƐƚĞƌ�WƵŶŬƚ-'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ŵŝƚ�^ĞŐŶƵŶŐ� 
    ǀŽŶ�^ǀĞŶũĂ�,ƂŶŐĞŶ�Θ�&Ğůŝǆ�'ĞŚƌŝŶŐ�;^͘�ϯϬͿ 
^Ă͕�Ϯϱ͘Ϭϭ͘�   �ĞŶĞĮǌŬŽŶǌĞƌƚ�ŝŶ��ƉŽƐƚĞů͗��ďĞŶĚ�ǀŽůůĞƌ�DƵƐŝŬ�;^͘ϮϰͿ 
 
&ƌ͕�ϯϭ͘Ϭϭ͘�ϭϵ͗ϬϬ�Ś  �ĂŶĚůĞ->ŝŐŚƚ-�ŝŶŶĞƌ�ŝŶ��ƉŽƐƚĞů�;^͘�ϱͿ� 

&ĞďƌƵĂƌ�ϮϬϮϬ 
Ϯϭ͘Ϯ͘�ϭϵ͗ϯϬ�Ś  >ĞƐƵŶŐ�ŵŝƚ��ŽŶŶǇ�^ĐŚƌĂŵŵ� 
    ͣDĞŝŶ�ƵŶŐĞďƺŐĞůƚĞƐ�>ĞďĞŶ͞�;^͘ϮϳͿ 
Ϯϳ͘Ϯ͘-Ϯϵ͘Ϯ͘   tŝůůŽǁ-�ƌĞĞŬ->ĞŝƚƵŶŐƐŬŽŶŐƌĞƐƐ� 
    ŝŶ�<ĂƌůƐƌƵŚĞ�ͬ�,ĂŵďƵƌŐ 

�ƵƐďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ϮϬϮϬ 
ϭ͘ϱ͘-ϯ͘ϱ͘ϮϬϮϬ  'ĞŵĞŝŶĚĞĨƌĞŝǌĞŝƚ�ŝŶ�DƂůůŶ�;^͘ϭϮͿ 



 

 

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

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

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

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

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

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

WĨĂĚĮŶĚĞƌ :ŽŚĂŶŶĂ�>ŝĞƐĞ� � 
 �ŵĂŝů͗�^ƚĂŵŵĞƐůĞŝƚƵŶŐΛǀĐƉ-ŵĐĞ͘ĚĞ tĞď͗�ǁǁǁ͘ǀĐƉ-ŵĐĞ͘ĚĞ 

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

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

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

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

�ÖÊÝã�½ �<ÊÄã�»ã��Ù�ÝÝ�Ä  



 

 

&ŝŶĚĞŶ�^ŝĞ�/Śƌ�WĞƌƐŽŶĂů�dƌĂŝŶŝŶŐ 

 �ĂƐ�ŽƉƟŵĂůĞ�dƌĂŝŶŝŶŐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�WĞƌƐŽŶ 
 dƌĂŝŶŝĞƌĞ�ŵŝƚ��ĞŝŶĞŵ�WĂƌƚŶĞƌ 

  dƌĂŝŶŝĞƌĞ�ŵŝƚ��ĞŝŶĞŶ�&ƌĞƵŶĚĞŶ 
^ƚƌŽŶŐ��ĂĐŬ͕�&ĂƐǌŝĞŶ͕�&ƵŶĐƟŽŶĂů͕�Ƶ͘ǀ͘ŵ͘ 

 &ŝƚ�ŝŵ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ 

/ĐŚ�ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ�ĂƵĨ�^ŝĞ͊ 

ŝŶĨŽΛĮƚŶĞƐƐ-ĂŶŶĂ-ŵĂƌŝĂ͘ĚĞ� 

DŽďŝů͗�ϬϭϳϲͬϮϳϰ�ϭϰϲ�ϱϰ 
^ŝŶŐĚƌŽƐƐĞůǁĞŐ�ϭϬ� 
ϮϭϬϳϳ�,ĂŵďƵƌŐ 

<ĞŝŶ�DĞŶƐĐŚ�ŐůĞŝĐŚƚ�ĚĞŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ͕� ũĞĚĞƌ�ŚĂƚ�ĂŶĚĞƌĞ��ĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞ�ƵŶĚ��ŝĞůĞ͕ � ũĞĚĞƌ�
<ƂƌƉĞƌ�ďĞŶƂƟŐƚ�ĞŝŶĞ�ĂŶĚĞƌĞ�&Žƌŵ�ĚĞƌ��ĞǁĞŐƵŶŐ͘  

�ĂƌƵŵ�ŐůĞŝĐŚƚ�ĂƵĐŚ�ďĞŝ�ŵŝƌ�ŬĞŝŶ�dƌĂŝŶŝŶŐ�ĚĞŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ͘  
dƌĂŝŶŝĞƌĞŶ�^ŝĞ�Ĩƺƌ�ŵĞŚƌ�ŬƂƌƉĞƌů ŝĐŚĞ�&ŝƚŶĞƐƐ͕ �Ă ůƐ �tĞƩŬĂŵƉĨǀŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ�ŽĚĞƌ�
tĞƩŬĂŵƉĨƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ͕� Ĩƺƌ�ĂŶƐƚĞŚĞŶĚĞ�ĂƵƘĞƌŐĞǁƂŚŶůŝĐŚĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�
ŝŵ�WƌŝǀĂƚ ůĞďĞŶ͕� ŝŵ��ĞƌƵĨ�ŽĚĞƌ�ďĞŝ� /ŚƌĞŶ�&ƌĞŝǌĞŝƚĂŬƟǀŝƚćƚĞŶ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ� ŝŚƌ�ŐĞŶĞƌĞůůĞƐ�
tŽŚůďĞĮŶĚĞŶ�ŝŵ��ůůƚĂŐ͘�  
�ƌĨĂŚƌĞŶ�^ŝĞ�ƉĞƌƐƂŶů ŝĐŚĞ�&ŝƚŶĞƐƐ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ��ƵƐĂŵŵĞŶƐƉŝĞů�ĂƵƐ�WĞƌƐŽŶĂů�  
dƌĂŝŶŝŶŐ͕�^ĐŚŵĞƌǌƚŚĞƌĂƉŝĞ�ƵŶĚ��ƌŶćŚƌƵŶŐ͘ �dƌĂŝŶŝĞƌĞŶ�^ŝĞ�/ŶĚŽŽƌ͕�KƵƚĚŽŽƌ͕ �Ăů ůĞŝŶ�
ŽĚĞƌ�ŵŝƚ�dƌĂŝŶŝŶŐƐƉĂƌƚŶĞƌ͘  



 

 

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

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


