
-�ϭ�- 

 

ϰϰƐƚĞ�:ĂĂƌŐĂŶŐ�ŶƵŵŵĞƌ�ϭ͕��ĨĞďƌƵĂƌŝ��ϮϬϮϮ 

t͘^͘s͘��Ğ��ŝŶƚĞů� 

 



-�Ϯ�- 

 

KƌŐĂĂŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�tĂƚĞƌƐƉŽƌƚǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ��Ğ��ŝŶƚĞů 

sĞƌƐĐŚŝũŶƚ�ϯ�ŬĞĞƌ�ƉĞƌ�ũĂĂƌ͘� 

ϰϰƐƚĞ�ũĂĂƌŐĂŶŐ�ŶƵŵŵĞƌ�ϭ͕�ĨĞďƌƵĂƌŝ�ϮϬϮϮ 

 

:ĂĐŚƚŚĂǀĞŶ�t͘^͘s͘�͞ �Ğ��ŝŶƚĞů͟ 
^ĂƐĚŝũŬ�ϭϬ� 
ϰϲϳϭ�ZE��ŝŶƚĞůŽŽƌĚ 
 
'�нϯϭ�;ϬͿϲ�ϭϬ�ϳϵ�ϴϲ�ϳϱ�;,ĂǀĞŶŵĞĞƐƚĞƌͿ 
*�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝƐΛǁƐǀĚĞĚŝŶƚĞů͘Ŷů 
ǁǁǁ͘ǁƐǀĚĞĚŝŶƚĞů͘Ŷů 
 
ZĂďŽďĂŶŬ�/��E͗�E>ϴϲ�Z��K�Ϭϭϰϴϴϵϰϭϴϲ 
/E'�/��E͗�E>ϰϳ�/E'��ϬϬϬϯϵϰϯϬϵϳ 

 
 
�ƌĞůĞĚĞŶ 
&ƌĂŶƐ��ĂŶƚďŽĞƌ 
<ĞĞƐ�ǀĂŶ��ĞĞŬ 
tŝůůǇ�ǀĂŶ��Ăƌƚ 

 
 
 
 
 

ZĞĚĂĐƟĞ�ĚĞ��ůĂƵǁĞ��ĂŶŝĞƌ 
:ĞĂŶŶĞƩĞ�ZŽĐŬǆ 
�ŚƌŝƐ�sĂŶƟůďŽƌŐŚ 

*�ƌĞĚĂĐƟĞΛǁƐǀĚĞĚŝŶƚĞů͘Ŷů 
 
 

/Ŷ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŵĞƚ͗ 
^ĂƐŬŝĂ�>ĞĞƵǁĞŶďƵƌŐŚ 

DĂƌũĞů�'ĞƵƌƚƐ 
 



-�ϯ�- 

 

 
   

sŽŽƌǌŝƩĞƌ 
�ĞĞŶ�,ŽƵƚĞƉĞŶ 
'�нϯϭ�;ϬͿ�ϲ�ϮϬ�ϯϵ�ϳϮ�ϴϰ 
*��ĚĞĞŶŚŽƵƚĞƉĞŶΛǁƐǀĚĞĚŝŶƚĞů͘Ŷů 

  
  
  
  
  
  
  

 
^ĞĐƌĞƚĂƌŝƐ� 
'ĞƌĂƌĚ�,ĂƉƉĞů� 
'�нϯϭ�;ϬͿ�ϲ�Ϯϭϱ�ϲϯϳ�ϴϯ� 
*��ƐĞĐƌĞƚĂƌŝƐΛǁƐǀĚĞĚŝŶƚĞů͘Ŷů 

 
  

 
WĞŶŶŝŶŐŵĞĞƐƚĞƌ�-�>ĞĚĞŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞ 
�ƵůŽŶ�'ĞƌĚĞƐ 
'нϯϭ�;ϬͿ�ϲ�ϱϭ�ϮϬ�ϭϰ�Ϯϳ 
*��ƉĞŶŶŝŶŐŵĞĞƐƚĞƌΛǁƐǀĚĞĚŝŶƚĞů͘Ŷů 

 
   

�ĞƐƚƵƵƌƐůŝĚ�dĞĐŚŶŝƐĐŚĞ��ĂŬĞŶ 
�ŶĚƌĠ�,ŽƌŝĂŶƐ 
'�нϯϭ�;ϬͿ�ϲ�ϱϰϳ�ϳϯϮ�ϰϯ� 
*��ĂŶĚƌĞŚŽƌŝĂŶƐΛǁƐǀĚĞĚŝŶƚĞů͘Ŷů 

 
   

�ĞƐƚƵƵƌƐůŝĚ�dĞĐŚŶŝƐĐŚĞ��ĂŬĞŶ 
:ĞƌŽĞŶ�ǀĂŶ�DĞĞƌ 
'�нϯϭ�;ϬͿ�ϲ�ϭϭϯ�ϵϳϲ�Ϭϲ 
*��ũĞƌŽĞŶǀĂŶŵĞĞƌΛǁƐǀĚĞĚŝŶƚĞů͘Ŷů 

 
   

�ĞƐƚƵƵƌƐůŝĚ�ĞŶ�,ĂǀĞŶĐŽŵŵŝƐƐĂƌŝƐ 
,ĂŶƐ��ŐƚĞƌĚĞŶďŽƐ 
'�нϯϭ�;ϬͿ�ϲ�ϯϬϯ�ϳϴϴ�ϴϰ 
*��ŚĂŶƐĂŐƚĞƌĚĞŶďŽƐΛǁƐǀĚĞĚŝŶƚĞů͘Ŷů 

  
�ĞƐƚƵƵƌƐůŝĚ�ĞŶ�tĞƌŬĐŽŵŵŝƐƐŝĞ 
DĂƌŶ�ǀĂŶ�ZŚĞĞ 
'�нϯϭ�;ϬͿ�ϲ�ϱϭ�ϱϱ�ϯϱ�ϱϵ� 
*��ǁĞƌŬĐŽŵŵŝƐƐŝĞΛǁƐǀĚĞĚŝŶƚĞů͘Ŷů 

,Ğƚ�ďĞƐƚƵƵƌ�ǀĂŶ�t^s��Ğ��ŝŶƚĞů 



/ŶŚŽƵĚƐŽƉŐĂǀĞ 
 

,Ğƚ�ďĞƐƚƵƵƌ�ǀĂŶ�t^s��Ğ��ŝŶƚĞů       ƉĂŐ͘ ϯ 
sĂŶ�ĚĞ�ǀŽŽƌǌŝƩĞƌ         ƉĂŐ͘ ϱ 
�ĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶĂŐĞŶĚĂ�t^s��Ğ��ŝŶƚĞů�ϮϬϮϮ     ƉĂŐ͘� ϳ 
sĞƌǀŽůŐ͗�>ĞŬŬĞƌ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŝŶĚ      � ƉĂŐ͘ ϵ 
sĞƌǌĞŐĞůŝŶŐƐƉůŝĐŚƚ�ǀƵŝůǁĂƚĞƌƚĂŶŬ�ƵŝƚŐĞƐƚĞůĚ     ƉĂŐ͘����ϭϬ 
ϮϬϮϮ͕�ĞĞŶ�ũĂĂƌ�ǀĂŶ�ŚŽŽƉ�͍͊       ƉĂŐ͘����ϭϭ 
EĂũĂĂƌƐƚŽĐŚƚ͕�ŽŬƚŽďĞƌ�ϮϬϮϭ       ƉĂŐ͘� ϭϰ 
�ĞůĞǀĞŶŝƐƐĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŽƉƐƚĂƉƉĞƌ      ƉĂŐ͘ ϮϬ 
͞sĂƌĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ůĞƵŬƐƚĞ�ǌĞŝůďŽŽƚ͕�ĚĞ�KƉƟŵŝƐƚ͟      ƉĂŐ͘� Ϯϱ 
EŝĞƵǁĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞƐǇƐƚĞĞŵ       ƉĂŐ͘ Ϯϲ 
EĞǁƉŽŝŶƚ�DŽǀĞƌďŽ͕�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ŶŝĞƵǁƐ      ƉĂŐ͘ Ϯϳ 

tĂƚ�ĞĞŶ�ďĞůĞǀŝŶŐ͕�ŚĞƚ�ŬŽƉĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ďŽŽƚ͊    ƉĂŐ͘� ϯϬ�
hŝƚŶŽĚŝŐŝŶŐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ϮϰƵƵƌƐ       ƉĂŐ͘ ϯϴ 
,-ƐƚĞŝŐĞƌ�ŶƵŵŵĞƌŝŶŐ        ƉĂŐ͘� ϰϬ 
&ĂŵŝůŝĞďĞƌŝĐŚƚĞŶ         ƉĂŐ͘ ϰϮ 
'ƌĞǀĞůŝŶŐĞŶ�ĂŶĞŬĚŽƚĞŶ�        ƉĂŐ͘� ϰϲ 
�ĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ƚĞůĞĨŽŽŶŶƵŵŵĞƌƐ       ƉĂŐ͘����ϱϰ 

    

 

 

 

 

 

 

 

<ŽƉŝũ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ��ůĂƵǁĞ��ĂŶŝĞƌ�ŵĂŝůĞŶ�ǀſſƌ��������������������������
ϭϱ�ŵĞŝ�ϮϬϮϮ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ƌĞĚĂĐƟĞ͘ 

ƌĞĚĂĐƟĞΛǁƐǀĚĞĚŝŶƚĞů͘Ŷů  
 



sĂŶ�ĚĞ�ǀŽŽƌǌŝƩĞƌ 

�ĞƐƚĞ�ŵĞŶƐĞŶ͕� 

�ůƐ�ŝŬ�ĂĂŶ�Ěŝƚ�ǀŽŽƌǁŽŽƌĚ�ďĞŐŝŶ�ƚĞ�ƐĐŚƌŝũǀĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ϲ�ũĂŶƵĂƌŝ�ϮϬϮϮ͘�,Ğƚ�ŶŝĞƵǁĞ�ũĂĂƌ�
ŝƐ�ŶŽŐ�ŬĂŬĞůǀĞƌƐ͘�/Ŭ�ǁĞŶƐ�ũƵůůŝĞ�ĂůůĞŶ�ĚĂĂƌŽŵ�ĞĞŶ�ǀŽŽƌƐƉŽĞĚŝŐ͕�ŐĞůƵŬŬŝŐ͕�ĮũŶ͕����
ŐĞǌĞůůŝŐ�ŵĂĂƌ�ǀŽŽƌĂů�ĞĞŶ�ŐĞǌŽŶĚ�ϮϬϮϮ͘��Ăƚ�ĚŽĞ�ŝŬ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ŶĂŵĞŶƐ�ŵŝũǌĞůĨ͕�
ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ŶĂŵĞŶƐ�ŽŶƐ�ƚĞĂŵ͗��ƵůŽŶ͕�,ĂŶƐ͕�'ĞƌĂƌĚ͕�:ĞƌŽĞŶ͕��ŶĚƌĠ�ĞŶ�DĂƌŶ͘� 
 
�ĞŐŝŶ�ũĂŶƵĂƌŝ�ϮϬϮϬ��ŬŽŶĚĞŶ�ǁĞ�ĞůŬĂĂƌ�ŝŶ�ĚĞ�ůŽŽĚƐ�ŶŽŐ�ĚĞ�ŚĂŶĚĞŶ�ƐĐŚƵĚĚĞŶ�ĞŶ�
ŶŝĞƵǁũĂĂƌƐŐƌŽĞƚĞŶ�ŐĞǀĞŶ�ŽŶĚĞƌ�ŚĞƚ�ŐĞŶŽƚ�ǀĂŶ�ĂƉƉĞůďŽůůĞŶ͕�ĐŚĂŵƉĂŐŶĞ�ĞŶ�����
ĂŶĚĞƌĞ�ǀĞƌƐŶĂƉĞƌŝŶŐĞŶ͘��sŽƌŝŐ�ũĂĂƌ�ŶŝĞƚ͕�ĞŶ�ŶƵ�ŬĂŶ�ŚĞƚ�Ăů�ǁĞĞƌ�ŶŝĞƚ͘��ĞŶ�ŝĞĚĞƌ�
ďĞŐƌŝũƉƚ�ǁĂĂƌŽŵ͘� 
 
<ŽŵŬŽŵŵĞƌƟũĚ� 
�ůƐ�ŝŬ�ŽƉ�tŝŬŝƉĞĚŝĂ�ŬŝũŬ͕�ƐƚĂĂƚ�Ğƌ�ďŝũ�ŬŽŵŬŽŵŵĞƌƟũĚ�ĚĂƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ďĞŶĂŵŝŶŐ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�
ĞĞŶ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ǁĂĂƌŝŶ�ǁĞŝŶŝŐ�ŶŝĞƵǁƐ�ƚĞ�ŵĞůĚĞŶ�ŝƐ͘�/Ŷ�ǌŽ͛Ŷ�ƟũĚ�ǌŝƩĞŶ�ǁĞ�ŵŝŶ�ŽĨ�
ŵĞĞƌ͘��ƌ�ŝƐ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬ�ŚĞĞů�ǀĞĞů�ŶŝĞƵǁƐ͕�ŵĂĂƌ�ĚĂƚ�ŐĂĂƚ�ďŝũŶĂ�ĂůůĞĞŶ�ŽǀĞƌ�ĐŽƌŽŶĂ͕�
ďŽŽƐƚĞƌĞŶ�ĞŶ�ƋƵĂƌĂŶƚĂŝŶĞ͘��ĂĂƌ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�ŚĞƚ�ŶƵ�ŶŝĞƚ�ŽǀĞƌ�ŚĞďďĞŶ͘� 
 
tĞƌŬĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ŚĂǀĞŶ�ŽƉ�ǌĂƚĞƌĚĂŐ͕�ĚĂƚ�ďĞŐŝŶƚ�ŶĂ�ĞĞŶ�ŬŽƌƚ�ŬĞƌƐƚƌĞĐĞƐ�ǁĞĞƌ�ŽƉ�ϴ�
ũĂŶƵĂƌŝ͘��Ğ�ǁĞƌŬƉůŽĞŐ�ŐĂĂƚ�ĚĂŶ�ŽŶĚĞƌ�ůĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǁĞƌŬŵĞĞƐƚĞƌ�ǀĞƌĚĞƌ�ŵĞƚ�
ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŚĂǀĞŶ͘�'ƌŽŽƚ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�ĂĂŶ�ĚĞ��-ƐƚĞŝŐĞƌ͕�ŚĞƚ���������������
ǀĞƌŶŝĞƵǁĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŚĞƌĞŶ�ƐĂŶŝƚĂŝƌ͘�WůƵƐ�ĞĞŶ�ǁĂƐůŝũƐƚ�ǀŽů�ŵĞƚ�ĂŶĚĞƌĞ�ŬůƵƐƐĞŶ͘�tŝů�
ũĞ�ĚĂĂƌ�ŵĞĞƌ�ŽǀĞƌ�ǁĞƚĞŶ͕�ǀƌĂĂŐ�ŐĞƌƵƐƚ�ŶĂ�ďŝũ��ŶĚƌĠ�ŽĨ�:ĞƌŽĞŶ͘� 
 
tĞƌŬĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ŚĂǀĞŶ�ĂĂŶ�ũĞ�ĞŝŐĞŶ�ďŽŽƚ͕�ĚĂƚ�ŐĞůĚƚ�ǀŽŽƌĂů�ǀŽŽƌ�ĚŝĞ�ϭϱ�ƐĐŚŝƉƉĞƌƐ�
ĚŝĞ�ŵĞƚ�ŚƵŶ�ďŽŽƚ�ŽƉ�ĚĞ�ǁĂů�ƐƚĂĂŶ͘�EƵ�ŝƐ�ŚĞƚ�ďŝũ�ĚĞ�ŵĞĞƐƚĞŶ�ŶŽŐ�ŬƌĂďďĞŶ�ĞŶ����
ďŝŬŬĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ŽǀĞƌ�ĞŶŝŐĞ�ǁĞŬĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ĚĂƚ�ƉŽĞƚƐĞŶ͕�ůĂŬŬĞŶ�ŽĨ�ƉŽůŝũƐƚĞŶ͘� 
 
Kŵ�ŚĞƚ�ǁĞŬĞůŝũŬƐĞ�ǌŽŵĞƌŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�ŽƉ�ĚĞ�ŚĂǀĞŶ�ǁĂƚ�ƚĞ�ǀĞƌĂĂŶŐĞŶĂŵĞŶ������
ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ĚĞ�ŚĞůĞ�ƐĞƚ�ĞůĞŬƚƌŝƐĐŚ�ƚƵŝŶŐĞƌĞĞĚƐĐŚĂƉ�ǀĞƌŶŝĞƵǁĚ͘�DĞƚ�ĚĞ�������������
ǀĞƌďƌĂŶĚŝŶŐƐŵŽƚŽƌĞŶ�ǁĂƌĞŶ�Ğƌ�ƐƚĞĞĚƐ�ǀĂŬĞƌ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ�ǁĂƚ�ƐƚĞĞĚƐ�ǀŽŽƌ�ŵĞĞƌ�
ĞƌŐĞƌŶŝƐ͕�ŵĂĂƌ�ǀŽŽƌĂů�ŽŽŬ�ŬŽƐƚĞŶ�ǌŽƌŐĚĞ͘�EƵ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ĞĞŶ�ŐƌĂƐŵĂĂŝŵĂĐŚŝŶĞ͕�
ĞĞŶ�ďŽƐŵĂĂŝĞƌ͕�ĞĞŶ�ŚĞŐŐĞŶƐĐŚĂĂƌ�ĞŶ�ĞĞŶ�ŬĞƫŶŐǌĂĂŐ�ŽƉ�ĂĐĐƵ͕�ĚƵƐ�ďŝũŶĂ�ŐĞĞŶ�
ŐĞůƵŝĚƐŽǀĞƌůĂƐƚ�ŵĞĞƌ�ŽƉ�ǁŽĞŶƐĚĂŐĂǀŽŶĚ͘�/Ŭ�ŚŽŽƉ�ĚĂƚ�ǁĞ�ũĂƌĞŶůĂŶŐ�ƉůĞǌŝĞƌ�ǀĂŶ�
ĚĞǌĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ŐĞƌĞĞĚƐĐŚĂƉƉĞŶ�ŚĞďďĞŶ͘� 
 

 



-�ϲ�- 

 

�ƌ�ŝƐ�ŽŽŬ�ĚƌŽĞǀŝŐ�ŶŝĞƵǁƐ͕�ĞůĚĞƌƐ�ŝŶ�Ěŝƚ�ďůĂĚ�ůĞĞƐ�ũĞ�ĚĂƚ�Ğƌ�ŽŽŬ�ŝŶ�ĚĞǌĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ�
ǁĞĞƌ�ĐůƵďůĞĚĞŶ�ŽŶƐ�ŽŶƚǀĂůůĞŶ�ǌŝũŶ͘�sĞĞů�ƐƚĞƌŬƚĞ�ǀŽŽƌ�ĨĂŵŝůŝĞ�ĞŶ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶĞŶ͘� 
 
�ŽĂůƐ�ŝŬ�Ăů�ƐĐŚƌĞĞĨ͕�ŚĞƚ�ŝƐ�ŬŽŵŬŽŵŵĞƌƟũĚ͕�ĚƵƐ�ŶĞŵĞŶ�ǁŝũ�ĂůƐ�ďĞƐƚƵƵƌ�ĚĞ�ƟũĚ�Žŵ�
ĚŝŶŐĞŶ�ƚĞ�ĚŽĞŶ�ǁĂĂƌ�ǁĞ�ĂŶĚĞƌƐ�ŶŝĞƚ�ĂĂŶ�ƚŽĞŬŽŵĞŶ͘��Ž�ŚĂĚĚĞŶ�ǁĞ�ŽƉ�ϭϮ��������
ĚĞĐĞŵďĞƌ�ĞĞŶ�ǌŽŐĞŶĂĂŵĚĞ�͞ŚĞŝĚĂŐ͖͟�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ďĞƐƚƵƵƌ�ĞĞŶ�ǀŽůůĞ�ĚĂŐ������������
ďƌĂŝŶƐƚŽƌŵĞŶ�ŽǀĞƌ�ŽŶǌĞ�ŚĂǀĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŬŽƌƚĞ�ƚĞƌŵŝũŶ͕�ŵŝĚĚĞůůĂŶŐĞ�ĞŶ�ůĂŶŐĞ�����
ƚĞƌŵŝũŶ͘�dŝũĚĞŶƐ�ĚĞ��>s�ŚŽŽƌ�ũĞ�ŚŝĞƌ�ŵĞĞƌ�ŽǀĞƌ͘� 
 
�ů�ĞĞƌĚĞƌ�ŚĂĚĚĞŶ�ǁĞ�ŐĞŵĞůĚ�ĚĂƚ�͞�-�ĂƉƚĂŝŶ͟�ŽŶƐ�ŶŝĞƵǁĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƉĂŬŬĞƚ�ŝƐ��
ŐĞǁŽƌĚĞŶ͘��ƵůŽŶ�ŝƐ�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ǌŝũŶ�ƚĞĂŵ�ďŝũŶĂ�ĚĂŐĞůŝũŬƐ�ďĞǌŝŐ�Žŵ�ĂůůĞ�ĚĂƚĂ�ŽǀĞƌ�
ƚĞ�ǌĞƩĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞǌĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ͕�ĞĞŶ�ŽŵǀĂŶŐƌŝũŬĞ�ŬůƵƐ͘� 
 
dĞŐĞůŝũŬĞƌƟũĚ�ďŽƵǁĞŶ�<ĂǇ�ǀĂŶ�DŽƵƌŝŬ�ĞŶ��ŝƌŬ�WŽŽƚ�ŽŶĚĞƌ�ƌĞŐŝĞ�ǀĂŶ�DĂƌŶ�ĞĞŶ�
ŶŝĞƵǁĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�'ĞŵĂŬŬĞůŝũŬ�ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬ�ĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĨƌŝƐ�ƵŝƚĞƌůŝũŬ͘��ĐŚƚ�ϮϬϮϮ͘�
tĞ�ŚŽƉĞŶ�ŽŽŬ�ŚŝĞƌ�ƟũĚĞŶƐ�ĚĞ��>s�ŵĞĞƌ�ŽǀĞƌ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ůĂƚĞŶ�ǌŝĞŶ͘ 
 
�ů�ĞĞŶ�ƉĂĂƌ�ŬĞĞƌ�ŚĞď�ŝŬ�ŚĞƚ�ǁŽŽƌĚ��>s�ŐĞŶŽĞŵĚ͘�/Ŭ�ŚŽŽƉ�ĚĂƚ�ĚĞǌĞ͕�ŵĞĞƐƚĂů�ŐŽĞĚ�
ďĞǌŽĐŚƚĞ�ĞŶ�ŐĞǌĞůůŝŐĞ�ďŝũĞĞŶŬŽŵƐƚ�ŝŶ�ŵĂĂƌƚ�ŬĂŶ�ĚŽŽƌŐĂĂŶ͘�KƉ�Ěŝƚ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ŝŶ�
ũĂŶƵĂƌŝ͕�ǌŽƵ�ŚĞƚ�ǀĂŶǁĞŐĞ�ĚĞ�ĐŽƌŽŶĂ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ǁĞĞƌ�ĞĞŶ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐ�
ǁŽƌĚĞŶ͘�DĂĂƌ�ǁĞ�ŚŽƵĚĞŶ�ũĞ�ŽƉ�ĚĞ�ŚŽŽŐƚĞ͕�ŚĞƚ�ŝƐ�ŶŽŐ�ŐĞĞŶ�Ϯϱ�ŵĂĂƌƚ͘� 
 
,Ğƚ�ŝƐ�ďŝũŶĂ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ƚĞ�ǌŝĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ĚĞ�ĚĂŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂůǁĞĞƌ�ĞĞŶ�ďĞĞƚũĞ�ůĂŶŐĞƌ͘�
,Ğƚ�ǀĂĂƌƐĞŝǌŽĞŶ�ŶĂĚĞƌƚ�ǀŽŽƌǌŝĐŚƟŐ͘�DŝƐƐĐŚŝĞŶ�ďĞŶ�ũĞ�ǀŽŽƌ�ǀŽůŐĞŶĚ�ƐĞŝǌŽĞŶ�Ăů�
ĞĞŶ�ǀĂŬĂŶƟĞƚŽĐŚƚ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚĞŶ͘�dŽĐŚ�ŬĂŶ�Ğƌ�ŶŽŐ�ĞĞŶ�ŬŽƵĚĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ�
ŬŽŵĞŶ͕�ŵĞƚ�ǀŽƌƐƚ�ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ŽŶŐĞŵĂŬŬĞŶ͘�'Ă�ĂĨ�ĞŶ�ƚŽĞ�ĞĞŶƐ�ŶĂĂƌ�ũĞ�ďŽŽƚ�ŬŝũŬĞŶ�
ŽĨ�ĂůůĞƐ�ŶŽŐ�ŝŶ�ŽƌĚĞ�ŝƐ͘� 
 
dŽƚ�ƐůŽƚ͗�ŝŶ�ĚĞǌĞ�ƵŝƚŐĂǀĞ�ƚƌĞĨ�ũĞ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶĂŐĞŶĚĂ�ĂĂŶ�ǀŽŽƌ�Ěŝƚ�ũĂĂƌ͘�
�Ğ�ŵĞĞƐƚĞ�ĚĂƚƵŵƐ�ǌŝũŶ�Ăů�ĚĞĮŶŝƟĞĨ͘�DŽĐŚƚ�Ğƌ�ŶŽŐ�ŝĞƚƐ�ǁŝũǌŝŐĞŶ�ĚĂŶ�ǌƵůůĞŶ�ǁĞ�Ěŝƚ�
ƌƵŝŵƐĐŚŽŽƚƐ�ǀŽŽƌĂĨ�ďĞŬĞŶĚ�ŵĂŬĞŶ�/Ŭ�ŚŽŽƉ�ĚĂƚ�ĂůůĞ�ŐĞƉůĂŶĚĞ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�������
ĚŽŽƌŐĂŶŐ�ŬƵŶŶĞŶ�ǀŝŶĚĞŶ͘� 
 
^ĂŵĞŶ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�ŚĞƚ�ĂůůĞŵĂĂů�ǁĞĞƌ�ŵĞĞŵĂŬĞŶ͖�ϮϬϮϮ͊� 
,ĂƌƚĞůŝũŬĞ�ŐƌŽĞƚ͕�ƉĂƐ�ŽƉ�ŽƉ�ũĞǌĞůĨ͕�ůĞƚ�ŽƉ�ĞůŬĂĂƌ͘� 
 
�ĞĞŶ�,ŽƵƚĞƉĞŶ� 



-�ϳ�- 

 

�ĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶĂŐĞŶĚĂ�t^s��Ğ��ŝŶƚĞů�ϮϬϮϮථ� 

ΎΎΎ�KŶĚĞƌ�ǀŽŽƌďĞŚŽƵĚ�ǀĂŶ�ĐŽƌŽŶĂŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ෴ΎΎΎ� 
 

tŝŶƚĞƌĂĐƟǀŝƚĞŝƚ͗�    �������������ŽŽŵ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚ�ŝƐ�ŝŶ�ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚŝŶŐ� 
>ĞĚĞŶǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐ͗�       �����������Ϯϱ�ŵĂĂƌƚථ 
/ŶĨŽƌŵĂƟĞĂǀŽŶĚ�ǁŽĞŶƐĚĂŐĂǀŽŶĚ�ǌĞŝůǁĞĚƐƚƌŝũĚ͗   ����������� ��ϮϬ�ĂƉƌŝů� 
KƉĞŶŝŶŐƐƚŽĐŚƚ͗         ��Ϯϯ�ĂƉƌŝůථ� 
ϭĞ�ǁŽĞŶƐĚĂŐĂǀŽŶĚ�ǌĞŝůǁĞĚƐƚƌŝũĚ͗      ���ϭϭ�ŵĞŝථ� 
sŝƐĐŽŶĐŽƵƌƐ͗          ���ϭϰ�ŵĞŝථ� 
�ŝŶƚĞůŬŝĚƐ�KƉƟŵŝƐƚǌĞŝůĞŶ͗        ���ϭϱ�ŵĞŝථ� 
ϮĞ�ǁŽĞŶƐĚĂŐĂǀŽŶĚ�ǌĞŝůǁĞĚƐƚƌŝũĚ͗      ���ϭϴ�ŵĞŝථ� 
ϯĞ�ǁŽĞŶƐĚĂŐĂǀŽŶĚ�ǌĞŝůǁĞĚƐƚƌŝũĚ͗�      ���Ϯϱ�ŵĞŝ� 
�ŝŶƚĞůŬŝĚƐ�KƉƟŵŝƐƚǌĞŝůĞŶ͗�       ���ϮϮ�ŵĞŝ 
ϰĞ�ǁŽĞŶƐĚĂŐĂǀŽŶĚ�ǌĞŝůǁĞĚƐƚƌŝũĚ͗      ������ϭ�ũƵŶŝථ� 
WŝŶŬƐƚĞƌƚŽĐŚƚ�ŇŽƫĞůũĞ�ǌĞĞƚŽĐŚƚ͗     ���ϱ�ũƵŶŝ�–�ϲ�ũƵŶŝථ� 
ϱĞ�ǁŽĞŶƐĚĂŐĂǀŽŶĚ�ǌĞŝůǁĞĚƐƚƌŝũĚ͗     ��� ������ϴ�ũƵŶŝථ� 
ϲĞ�ǁŽĞŶƐĚĂŐĂǀŽŶĚ�ǌĞŝůǁĞĚƐƚƌŝũĚ͗      ���ϭϱ�ũƵŶŝථ� 
�ĂƌďĞĐƵĞƚŽĐŚƚ�ŶĂĂƌ��ŽŵŵĞŶĞĚĞ͗     ������ϭϴ�–�ϭϵ�ũƵŶŝථ� 
ϳĞ�ǁŽĞŶƐĚĂŐĂǀŽŶĚ�ǌĞŝůǁĞĚƐƚƌŝũĚ͗     ���������������ϮϮ�ũƵŶŝථ� 
ϴĞ�ǁŽĞŶƐĚĂŐĂǀŽŶĚ�ǌĞŝůǁĞĚƐƚƌŝũĚ�ŵĞƚ�ƉƌŝũƐƵŝƚƌĞŝŬŝŶŐ͗  ���������������Ϯϵ�ũƵŶŝථ� 
DŽƐƐĞůĂǀŽŶĚ͗       ����������������ϯ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌථ� 
�ŝŶƚĞůŬŝĚƐ�KƉƟŵŝƐƚǌĞŝůĞŶ͗�     �������������ϭϭ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌථ� 
�ĞŝůǁĞĚƐƚƌŝũĚ�ŵĞƚ���Y͗      �������������ϭϳ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌථ� 
�ŝŶƚĞůŬŝĚƐ�KƉƟŵŝƐƚǌĞŝůĞŶ͗     ������������������������ϭϴ��ƐĞƉƚĞŵďĞƌථ� 
^ůƵŝƟŶŐƐƚŽĐŚƚ͗       �������������Ϯϰ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌථ� 
dŚĞŵĂĨĞĞƐƚ�ŝŶ�ĚĞ�ůŽŽĚƐ͗      ���������������������ϴ�ŽŬƚŽďĞƌථ� 



-�ϴ�- 

 

 

 



-�ϵ�- 

 

sĞƌǀŽůŐ�ŽƉ͗�>ĞŬŬĞƌ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŝŶĚ� 

/Ŷ�ĚĞ��ůĂƵǁĞ��ĂŶŝĞƌ�ŶƵŵŵĞƌ�ϯ�ǀĂŶ�ǀŽƌŝŐ�ũĂĂƌ�ƐƚŽŶĚ�ĞĞŶ�ƐƚƵŬ͕�ŽƉŐĞŵĂĂŬƚ�ĚŽŽƌ�
dŽŝŶĞ�WĞĞƚĞƌƐ͕�ŐĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�ĚŽŽƌ�dŽŶ�YƵŝƐƚ͕�ďŝŶŶĞŶǀĂĂƌƩĂŶŬƐĐŚŝƉƉĞƌ͘� 
 
,Ğƚ�ŚĂŶĚĞůƚ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ŽŶƚŐĂƐƐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǀƌŝũĞ�ŶĂƚƵƵƌ�ǀĂŶ�ĐŚĞŵŝĐĂůŝģŶƚĂŶŬĞƌƐ͘� 
KǀĞƌ�ĚĞ�ĞŶŽƌŵĞ�ŚŽĞǀĞĞůŚĞĚĞŶ�ǌĞĞƌ�ŐŝŌŝŐ�ĞŶ�ǀŽŽƌĂů�ŬĂŶŬĞƌǀĞƌǁĞŬŬĞŶĚ�ŶĂŌĂ�
ǁĞůŬĞ�ƐŝŵƉĞůǁĞŐ�ĚŽŽƌ�ǀĞƌĚĂŵƉŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�ŽƉĞŶ�ůƵĐŚƚ�ƚĞƌĞĐŚƚ�ŬŽŵƚ͘� 
�ŝƚ�ŐĞďĞƵƌƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�sŽůŬĞƌĂŬ͕�/:ƐƐĞůŵĞĞƌ͕�ĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŐƌŽƚĞ�ƌŝǀŝĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶƐ�ůĂŶĚ͘� 
 
/ŶŵŝĚĚĞůƐ�ŝƐ�Ěŝƚ�ĞĞŶ�ďƌĞĚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝĞ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ͗� 
· �ƌ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ�ŽƉ�ds�ŐĞǁĞĞƐƚ͘�� 
· �ƌ�ŝƐ�ŝŶ�ĚĞ�dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ�ŽǀĞƌ�ŐĞƐƉƌŽŬĞŶ͘� 
· ZŝũŬƐǁĂƚĞƌƐƚĂĂƚ�ĐŽŶƚƌŽůĞĞƌƚ�ŝŶŵŝĚĚĞůƐ�ŵĞƚ�ĚƌŽŶĞƐ�ŽĨ�Ğƌ�ŽŶƚŐĂƐƚ�ǁŽƌĚƚ͘� 
 
DĞŶƐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�^ƚĞĞŶďĞƌŐĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ĂĂŶ�ŽŶƐ�ďĞƐƚƵƵƌ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ďƌŽŶ�
ǀĂŶ�ŚĞƚ��ůĂƵǁĞ��ĂŶŝĞƌ�ƐƚƵŬũĞ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ͘��Ŷ�ǌĞ�ŚĞďďĞŶ�ŐĞŵĞůĚ�ĚĞǌĞ�ŬǁĞƐƟĞ�ŽƉ�
ĚĞ�ǀŽĞƚ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ǀŽůŐĞŶ͗�͞tĂƚ�Ğƌ�ŽƉ�ŚĞƚ�sŽůŬĞƌĂŬ�ŐĞďĞƵƌƚ͕�ŐĂĂƚ�ŽŶƐ�ĂůůĞŶ�ĂĂŶ͘͟���
�ƌ�ůŝŐƚ�ǌĞůĨƐ�ĞĞŶ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ŽǀĞƌ�ŽŶƚŐĂƐƐĞŶ�ďŝũ�ŚĞƚ��ƵƌŽƉĞƐĞ�ƉĂƌůĞŵĞŶƚ͘� 
 
<ŽƌƚŽŵ͕�Ğƌ�ǁŽƌĚƚ�ĂĂŶ�ŐĞǁĞƌŬƚ͕�ŵĂĂƌ�ŚĞƚ�ŬĂŶ�ŶŽŐ�ũĂƌĞŶ�ĚƵƌĞŶ�ǀŽŽƌ�Ěŝƚ�ĞĐŚƚ�����
ǀĞƌďŽĚĞŶ�ŝƐ͘� 
 
�ĞĞŶ�,ŽƵƚĞƉĞŶ� 
 
� 



-�ϭϬ�- 

 

sĞƌǌĞŐĞůŝŶŐƐƉůŝĐŚƚ�ǀƵŝůǁĂƚĞƌƚĂŶŬ�ƵŝƚŐĞƐƚĞůĚ͘� 

/Ŷ�ĚĞ�ǀŽƌŝŐĞ��ůĂƵǁĞ��ĂŶŝĞƌ�ƐĐŚƌĞĞĨ�ŝŬ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ǀĞƌǌĞŐĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚŽŝůĞƚ��ďƵŝƚĞŶͲ
ďŽŽƌĚĂĨƐůƵŝƚĞƌ͘��ŝƚ�ƐƚƵŬ�ŬǁĂŵ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ďůĂĚ�͞�ĞŝůĞŶ͟�ŐĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�ĚŽŽƌ�<ůĂĂƐ�tŝĞƌƐŵĂ͘� 
 
KŶĚĂŶŬƐ�ĚĂƚ�ŝŬ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬ�ĞĞŶ�ǀŽŽƌƐƚĂŶĚĞƌ�ďĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƐĐŚŽŽŶ�ĞŶ�ĨƌŝƐ�ŵŝůŝĞƵ͕�
ŚĂĚ�ŝŬ�ƚŽĐŚ�ŵŝũŶ�ďĞĚĞŶŬŝŶŐĞŶ�Žŵ�ŶƵ�Ăů�ĚĞǌĞ�ǌŽŵĞƌ�ĞĞŶ�ǌĞŐĞů�ŽƉ�ĚĞ��ďƵŝƚĞŶďŽŽƌĚͲ
ĂĨƐůƵŝƚĞƌ�ƚĞ�ŚĞďďĞŶ͘��ƌ�ǌŝũŶ�ŶĂŵĞůŝũŬ�ŝŶ�ŵŝũŶ�ŽƉƟĞŬ�ŐĞĞŶ�ƉƌĂŬƟƐĐŚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟĞǀĞŶ͘�
/Ŷ�ŚĞƚ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ďůĂĚ�͞�ĞŝůĞŶ͟�ůĂƐ�ŝŬ�ŽŶůĂŶŐƐ�ŽŶĚĞƌƐƚĂĂŶĚ�ƐƚƵŬ͘�sŽŽƌůŽƉŝŐ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŵĞƚ�
ĞĞŶ�ŚĂůĨ�ũĂĂƌ�ƵŝƚŐĞƐƚĞůĚ͕�ĚƵƐ�ĠĠŶ�ƐĞŝǌŽĞŶ͘�dĞǀĞŶƐ�ůŽŽƉƚ�ŶŽŐ�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝĞ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�
ǁĂƚĞƌƐƉŽƌƚǀĞƌďŽŶĚ͖�ĚĂƚ�ǀƌĂĂŐƚ�ϱ�ũĂĂƌ�ƵŝƚƐƚĞů͘� 
�ĞĞŶ�,ŽƵƚĞƉĞŶ 
 
�Ğ�ǀĞƌǌĞŐĞůŝŶŐƐƉůŝĐŚƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀƵŝůǁĂƚĞƌƚĂŶŬƐ�ǁŽƌĚƚ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ŝŶ�ϮϬϮϮ�ŝŶŐĞǀŽĞƌĚ͘��Ğ�
ǀŽƌĚĞƌŝŶŐ�ŝƐ�ŝŶ�ĞůŬ�ŐĞǀĂů�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŚĂůĨ�ũĂĂƌ�ƵŝƚŐĞƐƚĞůĚ͘��Ăƚ�ďůŝũŬƚ�Ƶŝƚ�ĞĞŶ�ďĞƌŝĐŚƚ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƵƌ�ĞŶ�tĂƚĞƌƐƚĂĂƚ͘ථ�ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŝƐ�ŽŽŬ�ďĞǀĞƐƟŐĚ�ĚĂƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�
ŽǀĞƌŐĂŶŐƐƚĞƌŵŝũŶ�ǌĂů�ŬŽŵĞŶ͘��ĞƌĚĞƌ�ƐĐŚƌĞǀĞŶ�ǁĞ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƐŝŶĚƐ�ϮϬϬϵ�ǀŽŽƌ�ƌĞĐƌĞĂͲ
ƟĞǀĂĂƌƚƵŝŐĞŶ�ǀĞƌďŽĚĞŶ�ŝƐ�Žŵ�ŽŶŐĞǌƵŝǀĞƌĚ�ƚŽŝůĞƚǁĂƚĞƌ�ƚĞ�ůŽǌĞŶ͘�,Ğƚ�ƚŽĞƉĂƐƐĞŶ�ǀĂŶ�
ǌĞŐĞůƐ�ŵŽĞƚ�ŚĞƚ�ŚĂŶĚŚĂǀĞŶ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ǀĞƌďŽĚ�ǀĞƌŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬĞŶ͕�ĞĞŶ�ƌĞŐĞůŝŶŐ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�
DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ƉĞƌ�ϭ�ũƵůŝ�ϮϬϮϮ�ǁŝůĚĞ�ŝŶǀŽĞƌĞŶ͘ථ�ŝĞ�ĚĂƚƵŵ�ǁŽƌĚƚ�ŶƵ�ĚƵƐ�ǀĞƌůĂĂƚ͘��������
�ĨŐĞůŽƉĞŶ�ǌŽŵĞƌ�ŵĂĂŬƚĞ�ŚĞƚ�ŵŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ŚĞƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ƚĞ�ƌĞĂŐĞƌĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ǁŝũǌŝŐŝŶŐ�
�ĞƐůƵŝƚ��ĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�>ĞĞĨŽŵŐĞǀŝŶŐ�;��>Ϳ�ďĞƚƌĞīĞŶĚĞ�ĚĞ�ǀĞƌǌĞŐĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĨǀŽĞƌ�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƚŽŝůĞƚ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞǁĂƚĞƌ͘�ZƵŝŵ�ϰϬϬϬ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚĞĚĞŶ�ĚĂƚ͘�DŽŵĞŶͲ
ƚĞĞů�ǁĞƌŬƚ�ŚĞƚ�ŵŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ƌĞĂĐƟĞ�ǁĂĂƌƵŝƚ�ǌĂů�ďůŝũŬĞŶ�ŽĨ�ĚĞ�ƌĞŐĞůŝŶŐ�ĂĂŶŐĞͲ
ƉĂƐƚ�ǁŽƌĚƚ͘��ŝǀĞƌƐĞ�ƉĂƌƟũĞŶ�ǀĞƌǁĂĐŚƚĞŶ�ĚĞǌĞ�ƌĞĂĐƟĞ�ŶŽŐ�Ěŝƚ�ũĂĂƌ�ƚĞ�ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ͘� 
 
KǀĞƌŐĂŶŐƐƚĞƌŵŝũŶ�ǀĂŶ�ǀŝũĨ�ũĂĂƌ� 
,Ğƚ�tĂƚĞƌƐƉŽƌƚǀĞƌďŽŶĚ�ǌĂů�ďůŝũǀĞŶ�ƉůĞŝƚĞŶ�ĚĂƚ�ĚŝĞ�ƚĞƌŵŝũŶ�ŵŝŶŝŵĂĂů�ǀŝũĨ�ũĂĂƌ�ǁŽƌĚƚ͘��
͞�ŝĞ�ǀŝũĨ�ũĂĂƌ�ǌŝũŶ�ŽŶŵŝƐŬĞŶďĂĂƌ�ŶŽĚŝŐ�Žŵ�ĚĞ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ǁĂů͕�ǌŽĂůƐ�ǀŽůͲ
ĚŽĞŶĚĞ�ƵŝƚƉŽŵƉƐƚĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ŚĂǀĞŶƐ�ĞŶ�ůĂŶŐƐ�ĚĞ�ǀĂĂƌǁĞŐ͕�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ͕͟�
ůĂĂƚ�ĞĞŶ�ǁŽŽƌĚǀŽĞƌĚĞƌ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�tĂƚĞƌƐƉŽƌƚǀĞƌďŽŶĚ�ĂĂŶථ�ĞŝůĞŶථǁĞƚĞŶ͘�͞�ĂĂƌŶĂĂƐƚ�
ŚĞďďĞŶ�ǁĂƚĞƌƐƉŽƌƚĞƌƐ�ĚŝĞ�ƟũĚ�ŶŽĚŝŐ�Žŵ�ŚƵŶ�ďŽŽƚ�ŐĞƌĞĞĚ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĂůƚĞƌͲ
ŶĂƟĞĨ͘�,Ğƚ�ǀŽŽƌŶĂĂŵƐƚĞ�ƉƌŽďůĞĞŵ�ŝƐ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ĂůƚĞƌŶĂƟĞĨ͕�ďŝũǀ͘�ĞĞŶ�ǌƵŝǀĞƌŝŶŐƐŝŶƐƚĂůͲ
ůĂƟĞ͕�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ŽƉ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚ�ǀĞƌŬƌŝũŐďĂĂƌ�ŝƐ͘��ŶĚĞƌĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟĞǀĞŶ�ǌŝũŶ�ďŝũǀ͘��ĞĞŶ�
ĚƌŽŽŐƚŽŝůĞƚ͕�ĞĞŶ�ǀĞƌďƌĂŶĚŝŶŐƐƚŽŝůĞƚ�ŽĨ�ĞĞŶ�ĐŚĞŵŝƐĐŚ�ƚŽŝůĞƚ͘��ƌ�ǌŝũŶ�ŽŽŬ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�
ǌĂŬŬĞŶ�ŵĞƚ�ĂďƐŽƌďĞƌĞŶĚĞ�ǀƵůůŝŶŐ�ƚĞ�ŬŽŽƉ�ĚŝĞ�ũĞ�ŶĂ�ŐĞďƌƵŝŬ�ďŝũ�ŚĞƚ�ŚƵŝƐǀƵŝů�ŬƵŶƚ�
ĚŽĞŶ͘�DĂĂƌ�ĞĞŶ�ǀƵŝůǁĂƚĞƌƚĂŶŬ�ŝƐ�ŝŶ�ǀĞĞů�ďŽƚĞŶ�Ăů�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ĞŶ�ĞĞŶ�ǌƵŝǀĞƌŝŶŐƐŝŶƐƚĂůͲ
ůĂƟĞ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐ�ǁĂĂƌďŝũ�ũĞ�ŶŝĞƚƐ�ĂƉĂƌƚ�ŚŽĞŌ�ǁĞŐ�ƚĞ�ŐŽŽŝĞŶ�ĞŶ�Ğƌ�ĚƵƐ�ǀĞƌĚĞƌ�
ŐĞĞŶ�ƐŽƌĞƐ�ĂĂŶ�ŚĞďƚ͘͟� 
       ;ďƌŽŶ͗�ĚŝŐŝƚĂůĞ��ĞŝůĞŶ�ϯϬ-ϭϮ-ϮϬϮϭͿ͘� 



-�ϭϭ�- 

 

ϮϬϮϮ͕�ĞĞŶ�ũĂĂƌ�ǀĂŶ�ŚŽŽƉ�͍͊� 

sĂĐĐŝŶĂƟĞĐĞŶƚƌƵŵ͕�ĐŽƌŽŶĂƌĞŐĞůƐ͕�ƉĂŶĚĞŵŝĞ͕�ŽǀĞƌƐƚĞƌŌĞ͕�ŵŽŶĚŬĂƉũĞ͕�ŚĂŶĚŐĞů͕�
ŬŶĂůĚƌĂŶŐ͕�ƋƵĂƌĂŶƚĂŝŶĞ͕�ďŽŽƐƚĞƌƉƌŝŬ͘�EŽŽŝƚ�ŐĞĚĂĐŚƚ�ĚĂƚ�ĚĞǌĞ�ǁŽŽƌĚĞŶ�ŝŶ�ϮϬϮϭ�ƚŽƚ�
ŵŝũŶ�ĚĂŐĞůŝũŬƐĞ�ǀŽĐĂďƵůĂƌŝƵŵ�ǌŽƵĚĞŶ�ďĞŚŽƌĞŶ͘�EŝĞƵǁũĂĂƌƐƌĞĐĞƉƟĞƐ͕�ĂůŐĞŵĞŶĞ�
ǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ĂǀŽŶĚůŝũŬĞ�ǌĞŝůǁĞĚƐƚƌŝũĚĞŶ�ŬŽŶĚĞŶ�ŶŝĞƚ�ŽĨ�ŶŝĞƚ�ĨǇƐŝĞŬ�ĚŽŽƌŐĂĂŶ͘�� 
 
,Ğƚ�ǌŽ�ŐĞǌĞůůŝŐĞ�ůĞǀĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ŚĂǀĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ďĂďďĞůƚũĞ�ŚŝĞƌ�ĞŶ�ĞĞŶ�ŬŽĸĞ�ŽĨ�ĞĞŶ�
ƉŝŶƚũĞ�ĚĂĂƌ�ŵŽĞƐƚ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ďĞƉĞƌŬƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘�tĂƚ�ŬŽŶ�ǁĞů�ĞŶ�ǁĂƚ�ŶŝĞƚ͍� 
�Ŷ�ŽŽŬ�ŚĞƚ�ǁĞĞƌ�ǁĂƐ�ƚĞŐĞŶ�ŽŶƐ͗�ĞĞŶ�ŬŽƵĚĞ�ůĞŶƚĞ�ŐŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŽŶƐƚĂďŝĞůĞ�
ǌŽŵĞƌ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĞŶĞ�ŬĞĞƌ�ƚĞ�ǀĞĞů�ĞŶ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ŬĞĞƌ�ƚĞ�ǁĞŝŶŝŐ�ǁŝŶĚ͘��ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ǁĂƐ�
ŚĞƚ�ǀĂĂŬ�ďĞǁŽůŬƚ�ĞŶ�ŶĂƚ�ǌŽĚĂƚ�ůĂŶŐ�ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚĞ�ƚŽĐŚƚĞŶ�ĞŶ�ůĞƵŬĞ�ƵŝƚƐƚĂƉũĞƐ�ŵĞƚ�
ǀƌŝĞŶĚĞŶ�ŝŶ�ŵŝŶĞƵƌ�ĞŝŶĚŝŐĚĞŶ�ŽĨ�ǌĞůĨƐ�ŵŽĞƐƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĂŶŶƵůĞĞƌĚ͘� 
 
,ŽƉĞůŝũŬ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁĞ�ŵĞƚ�ǌŝũŶ�ĂůůĞŶ�ďŝŶŶĞŶŬŽƌƚ�ǀĂƐƚƐƚĞůůĞŶ�ŚŽĞ�ŚĂƌĚ�ĚĞ�ƚĞĂŵƐ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ǁĞĞŬĞŶĚ�ŐĞǁĞƌŬƚ�ŚĞďďĞŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�ĞŶ�ĚĞ�ǀĞƌŶŝĞƵǁŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ŚĂͲ
ǀĞŶ͘� 
,ŽƉĞůŝũŬ�ƐĐŚŝũŶƚ�ĚĞ�ǌŽŶ�ǀĂŶ�ďĞŐŝŶ�ŵĂĂƌƚ�ƚŽƚ�ĞŝŶĚ�ŽŬƚŽďĞƌ�ĞŶ�ǁĂĂŝƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�
ǁŝŶĚũĞ�ǀĂŶ�ϯ�ă�ϱ�ďŌ�ĞŶ�ŶĞƚ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ŐĞǁĞŶƐƚĞ�ƌŝĐŚƟŶŐ͘� 
,ŽƉĞůŝũŬ�ǁŽƌĚƚ�ϮϬϮϮ�ĞĞŶ�ďĞƚĞƌ�ũĂĂƌ�ĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁĞ�ǁĞĞƌ�ǀŽůŽƉ�ŐĞŶŝĞƚĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�
ďŽŽƚ͕�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ůĞƵŬĞ�ďƵƌĞŶ-ǌĞŝůĞƌƐ�ŽĨ�ĐŽůůĞŐĂ-ƐĐŚŝƉƉĞƌƐ͘�� 
,ŽƉĞůŝũŬ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ĞĞŶ�ŵŽŽŝ�ǀŽŽƌũĂĂƌ�ĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁĞ�ǁĞĞƌ�ǀŽůŽƉ�ŬůƵƐƐĞŶ�ƚŽƚ�ĚĞ�
ŵŽƚŽƌ�ǁĞĞƌ�ĚƌĂĂŝƚ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ŶĂĂŝŵĂĐŚŝĞŶƚũĞ�ĞŶ�ĚĞ�ďŽŽƚ�ǁĞĞƌ�ďůŝŶŬƚ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ƐƉŝĞŐĞů͘� 
,ŽƉĞůŝũŬ�ŬƌƵŝƐĞŶ�ǁĞ�ŚĞƚ�ďĞŬĞŶĚĞ��ŝŶƚĞů-ǀůĂŐŐĞƚũĞ��ǁĞĞƌ�ŽƉ�ĞĞŶ�ŽĨ�ĂŶĚĞƌ�ǁĂƚĞƌ�ŽĨ�
ƐĐŚƵƩĞŶ�ǁĞ�ƐĂŵĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŽĨ�ĂŶĚĞƌĞ�ƐůƵŝƐ͘� 
,ŽƉĞůŝũŬ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁĞ�ǁĞĞƌ�ŶĂŐĞŶŝĞƚĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ďŝĞƌƚũĞ�ŽĨ�ĞĞŶ�ǁŝũŶƚũĞ�ŽƉ�ĞĞŶ�ŽĨ�ĂŶͲ
ĚĞƌ�ƚĞƌƌĂƐ͘� 
,ŽƉĞůŝũŬ�ŬƵŶŶĞŶ�ĚĞ�ŐĞƉůĂŶĚĞ�ǁŽĞŶƐĚĂŐĂǀŽŶĚ�ǌĞŝůǁĞĚƐƚƌŝũĚĞŶ�ǁĞĞƌ�ĚŽŽƌŐĂĂŶ�ĞŶ�
ǌŽƌŐĞŶ�ǌŝũ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŐĞǌŽŶĚĞ�ƌŝǀĂůŝƚĞŝƚ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ĚĞĞůŶĞŵĞƌƐ͘� 
,ŽƉĞůŝũŬ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ǀĞĞů�ŐĞŢŶƚĞƌĞƐƐĞĞƌĚĞ��ŝŶƚĞůŬŝĚƐ�ĚŝĞ�ĚĞ�ŵŝĐƌŽďĞ�;ŶĞĞŶ͕�ŐĞĞŶ�ǀŝƌƵƐͿ�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǌĞŝůĞŶ�ƐŶĞů�ƚĞ�ƉĂŬŬĞŶ�ŬƌŝũŐĞŶ͘� 
,ŽƉĞůŝũŬ�ŬĂŶ�ŚĞƚ�ĨĞĞƐƚ�ĐŽŵŝƚĠ�ǁĞĞƌ�ĞĞŶƐ�ĞĞŶ�ƚŽĐŚƚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ���Y͛ƚũĞ�ŽĨ�ĞĞŶ�ĨĞĞƐƚũĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ͘� 
,ŽƉĞůŝũŬ�ŬƌŝũŐƚ�ĚĞ�ƌĞĚĂĐƟĞ�ǀĞĞů�ďŽĞŝĞŶĚĞ͕�ŬůĞƵƌƌŝũŬĞ�ĞŶ�ƐƉĂŶŶĞŶĚĞ�ǀĞƌŚĂůĞŶ�ǀŽŽƌ�
ŽŶƐ�ĐůƵďďůĂĚ͘� 
,ŽƉĞůŝũŬ�ŐĂĂƚ�ŚĞƚ�ŐŽĞĚ�ŵĞƚ�ũƵůůŝĞ�ĂůůĞŵĂĂů͘� 
�ƵƐ�ŬŽƌƚ�ƐĂŵĞŶŐĞǀĂƚ͙͙�Ğƌ�ŝƐ�ŚŽŽƉ͊� 
 
�ĞŶ�ĮũŶ͕�ŐĞǌŽŶĚ�ĞŶ�ŚŽŽƉǀŽů�ϮϬϮϮ� 
�Ğ�ƌĞĚĂĐƟĞ� 
 
� 



-�ϭϮ�- 

 

 



-�ϭϯ�- 

 

  

 

 

 

ǁǁǁ͘ƐůĂŐĞƌŝũŽƩŽ͘Ŷů 
DŽůĞŶƐƚƌĂĂƚ�ϯϳ    KƵĚĞ�ŚĞŝũŶŝŶŐƐĞĚŝũŬ�Ϯϱϳ 

ϰϳϵϯ���͕�&ŝũŶĂĂƌƚ    ϰϳϵϰ�^,��,ĞŝũŶŝŶŐĞŶ 

Ϭϭϲϴ�ϰϲϰ��ϰϭϮ    Ϭϭϲϴ�ϰϲϮ��ϳϭϲ 

2YHUVWDJ�6WRIIHULQJ 

-RRVW�YDQ�GHQ�9RQGHOODDQ��� 

����5$  6RPPHOVGLMN 

*RHUHH-2YHUIODNNHH 

,QIR#RYHUVWDJVWRIIHULQJ�QO 



-�ϭϰ�- 

 

EĂũĂĂƌƐƚŽĐŚƚ͕�ŽŬƚŽďĞƌ�ϮϬϮϭ�� 

/ĞĚĞƌ�ũĂĂƌ�ďĞŬƌƵŝƉƚ�ŵĞ�ǌŽ�ƚĞŐĞŶ�ŚĞƚ�ĞŝŶĚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀĂĂƌƐĞŝǌŽĞŶ�ŚĞƚ�ŐĞǀŽĞů�ĚĂƚ�ŝŬ�
ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ŐĞŶŽĞŐ��ŐĞǌĞŝůĚ�ŚĞď͘�/ĞĚĞƌ�ũĂĂƌ�ǀŽĞůƚ�ŚĞƚ�ĂůƐŽĨ�ŝŬ�ŶŽŐ�ƚĞ�ǁĞŝŶŝŐ�ŵŝũůĞŶ�ŽƉ�
ŚĞƚ�ůŽŐ�ŚĞď�ŐĞǌĞƚ͘��Ž�ŽŽŬ�ǁĞĞƌ�Ěŝƚ��ũĂĂƌ͘��ůůĞĞŶ�ŶƵ�ǌĂŐ�ŝŬ�ĚĂƚ�ŵŝũŶ�ĂŐĞŶĚĂ��������
ďĞŚŽŽƌůŝũŬ�ǀŽů�ƐƚŽŶĚ�ŵĞƚ�ĂĨƐƉƌĂŬĞŶ�ĞŶ�ĞĞŶ�ŽƉůĞŝĚŝŶŐ͘�� 
 
,Ğƚ�ĞŶĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ŽƉůĞŝĚŝŶŐ�ĞŶ�ŚĞƚ�ĂŶĚĞƌĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ĚĞ�ŽǀĞƌŝŐĞ�ǀĞƌƉůŝĐŚͲ
ƟŶŐĞŶ͘�dƌĂĚŝƟĞŐĞƚƌŽƵǁ͕�ƐƚĂĂƚ�Ğƌ�ĂůƟũĚ�ŝŶ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ŶŽŐ�ĞĞŶ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ŐĞƉůĂŶĚ�
Žŵ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ƉĂĂƌ�ǀƌŝĞŶĚĞŶ�ĞĞŶ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ǌĞŝůĞŶ�ĞŶ�ĞĞŶ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�
ŐĞǌŝŶ͘�DĂĂƌ�ŚĞůĂĂƐ�Ěŝƚ�ũĂĂƌ�ŶŝĞƚ͖�ŐĞĞŶ�ƟũĚ͘�,Ğƚ�ǀĂůƚ�ŶŝĞƚ�ŝŶ�ƚĞ�ƉĂƐƐĞŶ͘� 
 
�ŝŶĚ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ŬǁĂŵ�Ğƌ�ĞĞŶ�ďĞƌŝĐŚƚũĞ�ǀĂŶ�:ĂŶ�ĚĞŶ�,ĞƌƚŽŐ͕�ǀĂŶ�ĚĞ�sŝĐ͛Ɛ��ůƵĞ͗�
͞tĞ�ŐĂĂŶ�ϭϳ�ŽŬƚŽďĞƌ�ŶŽŐ�ĞĞŶ�ŬůĞŝŶ�ǁĞĞŬũĞ�ǀĂƌĞŶ͘�/ĞƚƐ�ǀŽŽƌ�ũŽƵ�Žŵ�ŵĞĞ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�
ǀĂƌĞŶ͍͘͟�/Ŭ�ǁĞƌĚ�ƚŽĞŐĞǀŽĞŐĚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĂƉƉ-ŐƌŽĞƉ�EĂũĂĂƌƐƚŽĐŚƚ͕�ĞŶ�ǌĂŐ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�
ǀŽŽƌ�ŵŝũ�ďĞŬĞŶĚĞ�ŶĂŵĞŶ͘��Ăƚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ůĞƵŬĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ͖�ĂůƐ�ũĞ�ĂĂŶ�ĂůůĞƌůĞŝ�
ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�ĚĞĞůŶĞĞŵƚ�ůĞĞƌ�ũĞ�ƐŶĞů�ŵĞŶƐĞŶ�ŬĞŶŶĞŶ͘��Ğ�ŵĞĞƐƚĞŶ�ŝŶ��ĚĞ�ĂƉƉ-ŐƌŽĞƉ�
ŬĞŶĚĞ�ŝŬ�ĚƵƐ�ŽŽŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŽĞŶƐĚĂŐĂǀŽŶĚǁĞĚƐƚƌŝũĚĞŶ͘�͞�ƵƐ�ũĂ͕�ŐĞǌĞůůŝŐ͕�ŝŬ�ŐĂ�
ŵĞĞ͊͟� 
 
DŝũŶ�ĂŐĞŶĚĂ�ďůĞĞĨ�ƚŽĐŚ�ĞĞŶ�ƵŝƚĚĂŐŝŶŐ͗�ĚĞ�ŽƉůĞŝĚŝŶŐ͕�ĞŶ�ƚǁĞĞ��ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ĚŝĞ͕�ĚŝĞ�
ǁĞĞŬ�ŽƉ�ƐĐŚŽŽůŬĂŵƉ�ŐŝŶŐĞŶ�ǁĂĂƌǀŽŽƌ�ŝŬ�ŽŽŬ�ƚŽĞǌĞŐŐŝŶŐĞŶ�ŐĞĚĂĂŶ�ŚĂĚ�ŵĞƚ���
ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ƚŽƚ�ŚĂůĞŶ�ĞŶ�ďƌĞŶŐĞŶ͘�dŽĐŚ�ǁŝƐƚ�ŝŬ�ƚǁĞĞ�ĚĂŐĞŶ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�ǁĞĞŬ͕�
ĚŝŶƐĚĂŐ�ϭϵ�ĞŶ�ǁŽĞŶƐĚĂŐ�ϮϬ�ŽŬƚŽďĞƌ͕�ĚƵƐ�ŵĂĂƌ�ĚŝƌĞĐƚ�ŝŶƉůĂŶŶĞŶ͘�EŽŐ�ǁĂƚ�� 
ǀƌŝĞŶĚĞŶ�ǀƌĂŐĞŶ�ŽĨ�ĚŝĞ�ǌŝĐŚ�ůŽƐ�ŬƵŶŶĞŶ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ŐĞǌŝŶ�ĞŶ�ǁĞƌŬ͕�ŵĂĂƌ�ŶĞĞ͕�ŽŽŬ�
ǌŝũ�ǌĂƚĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĂŐĞŶĚĂ-ƉƌŽďůĞĞŵ͘��ĂŶ�ŵĂĂƌ�ƐŽůŽ͘�DĂĂƌ�ŐĂĂŶ�ǌŽƵ�ŝŬ͘� 

KƉ�ŵĂĂŶĚĂŐĂǀŽŶĚ�ŶŽŐ�ĞĞŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŐĞŐĞǀĞŶ͕�ĞŶ�
ĚŝƌĞĐƚ�ĚĂĂƌŶĂ�ŶĂĂƌ��Ğ��ŝŶƚĞů�ŐĞƌĞĚĞŶ͘�/Ŭ�ǁŝůĚĞ�ĚĞ��
ĚŝŶƐĚĂŐ�ǀŽůůĞĚŝŐ�ŬƵŶŶĞŶ�ďĞŶƵƩĞŶ͕�ǁĂŶƚ�ŝŬ�ŵŽĞƐƚ�
ĚŝŶƐĚĂŐŽĐŚƚĞŶĚ�ŶŽŐ�ĞĞƌƐƚ�ĚĞ�ŐĞŶƵĂ�ĞŶ�ŚĞƚ�ďĞͲ
ǌĂĂŶǌĞŝů�ƉůĂĂƚƐĞŶ͕�ĞŶ�ŝŬ�ǁŝůĚĞ�ŽŽŬ�ŐĞĞŶ�ƟũĚ�ǀĞƌƐƉŝůͲ
ůĞŶ�ĂĂŶ�ĮůĞƐ͘�hŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ͕�Žŵ�ϵ͗ϯϬ�ƵƵƌ͕�ǁĂƐ�ŝŬ�ǌŽͲ
ǀĞƌ�Žŵ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ǀĂƌĞŶ͘� 
 
�Ğ�^ŬƵĂ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƐƚĂůĞŶ��ĂƌĞŶĂ�ϯϲ�ŬĞƚĐŚ�Ƶŝƚ�ϭϵϳϲ͘��ŝƚ�
ǁĂƐ�ŚĞƚ�ĚĞƌĚĞ�ƐĞŝǌŽĞŶ�ĚĂƚ�ǁŝũ�ŵĞƚ�ĚĞ�^ŬƵĂ�ǀĂƌĞŶ͘�
�Ŷ�ĚĞǌĞ�ƚǁĞĞ�ĚĂŐĞŶ�ǁĂƐ�ĚĞ�ƚǁĞĞĚĞ�ŬĞĞƌ�ĚĂƚ�ŝŬ�
ƐŽůŽ�ǀŽĞƌ�ŵĞƚ�ĚĞ�^ŬƵĂ͘�EŽƵ�ũĂ͕�ƐŽůŽ͘�^ŝŶĚƐ�ĚĞǌĞ�
ǌŽŵĞƌ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ĞĞŶ�ǀĞƌƐƚĞŬĞůŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ������������
ďĞǌĂĂŶŵĂƐƚ͗�'ƌŽƚĞ�^ŵƵƌĨ͘� 

 
 



-�ϭϱ�- 

 

KƉ�ŚĞƚ�sŽůŬĞƌĂŬ�ǁĂƐ�ŚĞƚ�ǌŝĐŚƚ�ŵĂƟŐ�ĚŽŽƌ�ůĂĂŐŚĂŶŐĞŶĚĞ�ďĞǁŽůŬŝŶŐ͘�tŝŶĚŬƌĂĐŚƚ�
ϰ-ϱ�ďŌ͘�^ƚƵƵƌĂƵƚŽŵĂĂƚ�ĂĂŶ͕�ĚĞ�ďĞǌĂĂŶ�ŐĞŚĞƐĞŶ�ĞŶ�ŐĞŶƵĂ�ƵŝƚŐĞƌŽůĚ͕�ĞŶ�ĚĂŶ�ŵĞƚ�
ĞĞŶ�ŵŽŽŝĞ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǁŝŶĚƐĞ�ŬŽĞƌƐ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�<ƌĂŵŵĞƌƐůƵŝǌĞŶ͘�<ŽƉũĞ�ŬŽĸĞ�Ğƌďŝũ͕���
ŵƵǌŝĞŬũĞ�ĂĂŶ͕�ŚĞĞƌůŝũŬ�ŐĞŶŝĞƚĞŶ͘� 
 
KƉ��/^�ŚŝĞůĚ�ŝŬ�ĚĞ�EĂũĂĂƌƐǀůŽŽƚ�ŝŶ�ĚĞ�ŐĂƚĞŶ͘�
�ŝũ�ǁĂƌĞŶ�ǌŽŶĚĂŐ�Ăů�ǀĞƌƚƌŽŬŬĞŶ�ĞŶ�ǁĂƌĞŶ�Ăů�
ĞĞŶ�ƉĂĂƌ�ĚĂŐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�'ƌĞǀĞůŝŶŐĞŶŵĞĞƌ͘�
�Ğ�ŚĂĚĚĞŶ�ŽǀĞƌŶĂĐŚƚ�ŶĂďŝũ�^ĐŚĂƌĞŶĚŝũŬĞ͕�
ĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ŽƉ�ǁĞŐ�ƌŝĐŚƟŶŐ��ƌŽƵǁĞƌƐŚĂǀĞŶ͘�
EĂ�ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�� 
ŵĞƚ�ĚĞ�ǀůŽŽƚůĞŝĚĞƌ�:ĂŶ�;ĚŝĞ�ƚŽĐŚ�ĞŶŝŐĞ�����
ŐĞůŝũŬĞŶŝƐ�ŚĞĞŌ�ŵĞƚ�'ƌŽƚĞ�^ŵƵƌĨ͕�ŵŽĞƚ�ŝŬ�
ǁĞů�ǌĞŐŐĞŶͿ͕�ĂĨŐĞƐƉƌŽŬĞŶ�Žŵ�ĞůŬĂĂƌ�ƚĞ�
ƚƌĞīĞŶ�ďŝũ��ƌƵŝŶŝƐƐĞ͘��ƵƐ�ŬŽĞƌƐ�ǀŽŽƌƚŐĞǌĞƚ�
ŶĂĂƌ�ĚĞ�'ƌĞǀĞůŝŶŐĞŶ͕�ƐůƵŝƐ�ĚŽŽƌ͕�ǌĞŝůĞŶ�
ǁĞĞƌ�ŐĞǌĞƚ͕�ůĂŶŐƐ�ĚĞ�ŵĂƌŝŶĂ͕�ĚŽŽƌ�ĚĞ�sůŝũĞ�� 
ǀĂŶ��ƌƵŝŶŝƐƐĞ�ƌŝĐŚƟŶŐ��ŽŵŵĞŶĞĚĞ͘�KƉ�ĚĞ�
�/^�ǌĂŐ�ŝŬ�ĚĞ�&ǇůŐũĂ�ǀĂŶ�WŝĞƚ�^ĐŚŽůƚĞŶ�Ăů��
ŶĂĚĞƌĞŶ͕�ĞŶ�ǀŽŽƌ�ŝŬ�ŚĞƚ�ǁŝƐƚ�ǌĂŐ�ŝŬ�ĂĂŶ�
ƐƚƵƵƌďŽŽƌĚďŽĞŐ�ĚĞ�sŝĐ͛Ɛ��ůƵĞ͕�ŵĞƚ�:ĂŶ͕��ŝĐŬ�ĞŶ�,ĂƌƌǇ͘�DĞƚ�ĚĂŶŬ�ĂĂŶ��ŝĐŬ�ŚĞď�ŝŬ�
ŶƵ�ĞĞŶ�ƉĂĂƌ�ƉƌĂĐŚƟŐĞ�ĂĐƟĞĨŽƚŽ͛Ɛ�ǀĂŶ�ĚĞ�^ŬƵĂ�ŽŶĚĞƌ�ǌĞŝů͘� 
�ĞŶ�ƉĂĂƌ�ŵŝŶƵƚĞŶ�ůĂƚĞƌ�ŬǁĂŵ�ĚĞ�&ǇůŐũĂ�ĂĂŶ�ƐƚƵƵƌďŽŽƌĚ�ǀŽŽƌďŝũ͘��ůŝũŌ�ƚŽĐŚ�ĂůƟũĚ�� 
ĞĞŶ�ŵŽŽŝ�ŵŽŵĞŶƚ�Žŵ�ĞůŬĂĂƌ�ƚĞ�ƚƌĞīĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ǁĂƚĞƌ͕�ŽŽŬ�Ăů�ŝƐ�ŚĞƚ�ŶŽŐ�ǌŽ�ĚŝĐŚƚ�
ďŝũ�ƚŚƵŝƐ;ŚĂǀĞŶͿ͘��Ğ�sŝĐ͛Ɛ��ůƵĞ�ĞŶ�&ǇůŐũĂ�ŵĂŬĞŶ�ƌĞĐŚƚƐŽŵŬĞĞƌ�ĞŶ�ŬŽŵĞŶ�ŵŝũ����
ĂĐŚƚĞƌŶĂ͕�ƌŝĐŚƟŶŐ��ŽŵŵĞŶĞĚĞ͘�DĞƚĞĞŶ�ŽƉ�ĚĂƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ŬŽŵƚ�ƚŽĐŚ�ǁĞĞƌ�ĚĂƚ�
ǁĞĚƐƚƌŝũĚŐĞǀŽĞů�ŶĂĂƌ�ďŽǀĞŶ͖�ǌŽůĂŶŐ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ƉƌŽďĞƌĞŶ�ŚĞŶ�ǀŽŽƌ�ƚĞ�ďůŝũǀĞŶ͘� 
�ů�ƐŶĞů�ƌŝĞƉ��ŝĐŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�sŝĐ͛Ɛ��ůƵĞ�ĚĞ�^ŬƵĂ�ŽƉ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŵĂƌŝĨŽŽŶ͘�/ĞĚĞƌĞĞŶ�ĚŝĞ�
ŚĞŵ�ŬĞŶƚ�ǁĞĞƚ�ĚĂƚ�Śŝũ�ĚĂƚ�ŽŽŬ�ǌŽŶĚĞƌ�ŵĂƌŝĨŽŽŶ�ŚĂĚ�ŬƵŶŶĞŶ�ĚŽĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ƚŽĐŚ͘� 
tĞ�ŐĂĂŶ�ǀĞƌĚĞƌ�ĚŽŽƌ�ǀŽŽƌďŝũ��ŽŵŵĞŶĞĚĞ͕�ƌŝĐŚƟŶŐ�,ŽŵƉĞůǀŽĞƚ͘�dƵƐƐĞŶ�ĚĞ�
^ƚĂŵƉĞƌƐƉůĂĂƚ�ĞŶ�,ŽŵƉĞůǀŽĞƚ�ŬƌŝũŐĞŶ�ǁĞ�ĚĞ�ǀŽůůĞ�ϲ-ϳ�ďŌ�ŽƉ�ďĂŬďŽŽƌĚ�ǀĂŶƵŝƚ�
ŚĞƚ�ǁĞƐƚĞŶ�ĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ĞĞŶ�ƐƚƵŬũĞ�ƐƉŽƌƟĞĨ�ǌĞŝůĞŶ͘�tĞ�ŐĂĂŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�� 
�ƌĐŚŝƉĞů�ĞŶ�,ŽŵƉĞůǀŽĞƚ�ƌŝĐŚƟŶŐ�ŶŽŽƌĚǁĞƐƚ�ĞŶ�ǀĂƌĞŶ�ŚŽŽŐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǁŝŶĚ͘�WŝƫŐ�
ƐƚĂŵƉĞŶĚ�ŽƉ�ĚĞ�ŐŽůǀĞŶ͕�ĞŶ�ĂůůĂŶŐ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ŽƉ�ĚĞ�ƐƚƵƵƌĂƵƚŽŵĂĂƚ͕�ŚŽƵĚ�ŝŬ�ĚĞ�
^ŬƵĂ�ŽƉ�ŬŽĞƌƐ͘��Ĩ�ĞŶ�ƚŽĞ�ŇŝŶŬ�ŽƉůŽĞǀĞŶĚ�ĂůƐ�ĚĞ�ǁŝŶĚ�ĚŽŽƌǌĞƚ�ƌŝĐŚƟŶŐ�ϴ�ďŌ͘�͞EŽ�
�ƵůůƐŚŝƚ͕�ũƵƐƚ�^ĂŝůŝŶŐ͕͟�ǌŽĂůƐ��ƌŝŬ��ĂŶĚĞƌĂĂ�ŝŶ�ǌŝũŶ�zŽƵdƵďĞ�ĮůŵƉũĞƐ�ǌŽƵ�ǌĞŐŐĞŶ͘�
EĂ�ǌŽ͛Ŷ�ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞŶ͕�ǌŝĞ�ŝŬ�ĞĞŶ�ĞŝŶĚũĞ�ǀŽŽƌ�ŵŝũ�ĚĞ�sŝĐ͛Ɛ��ůƵĞ�ŽŵŬĞƌĞŶ͘�/Ŭ�ůĂĂƚ�
ŚĞŵ�ĞĞƌƐƚ�ĂĂŶ�ďĂŬďŽŽƌĚ�ƉĂƐƐĞƌĞŶ͕�ŝŶ�ĚĞ�ŚŽŽƉ�ŽƉ�ŶŽŐ�ŵĞĞƌ�ŵŽŽŝĞ�ĂĐƟĞĨŽƚŽ͛Ɛ�
ǀĂŶ���ŝĐŬ͕�ŵĂĂƌ�ĂĐŚƚĞƌĂĨ�ďůĞĞŬ�Śŝũ�ŇŝŶŬ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬ�ŐĞǌĞƚ�ƚĞ�ǌŝũŶ�ĚŽŽƌ�ǌŝũŶ�ŬĂƉŝͲ
ƚĞŝŶ͘� 
 
 



-�ϭϲ�- 

 

 

/Ŭ�ƐƚƵƵƌ�ĚĞ�^ŬƵĂ�ŽŽŬ�ŶĂĂƌ�ďĂŬďŽŽƌĚ�Žŵ�ĚĞ�sŝĐ͛Ɛ��ůƵĞ�ƚĞ�ǀŽůŐĞŶ͘�sůĂŬ�ĂĐŚƚĞƌ�ŵŝũ�
ŬĞĞƌƚ�ŽƉ�ĚĂƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�&ǇůŐũĂ�ŽŽŬ͘�DĞƚ�ĚĞ�ǀůŽŽƚ�ǀĂŶ�ĚƌŝĞ�ŬĞƌĞŶ�ǁĞ�ƚĞƌƵŐ�ŶĂĂƌ�
�ŽŵŵĞŶĞĚĞ͘�sŽŽƌ�ĚĞ�ŝŶŐĂŶŐ�ǀĂŶ��ŽŵŵĞŶĞĚĞ�ǌĞƚ�ŝŬ�ĚĞ�ŵŽƚŽƌ�ĞŶ�ĚĞ�ƐƚƵƵƌĂƵƚŽͲ
ŵĂĂƚ�ĂĂŶ�Žŵ�ĚĞ�ŚĂǀĞŶ�ŝŶ�ƚĞ�ǀĂƌĞŶ͘�/Ŭ�ĚŽĞŬ�ĚĞ�ďĞǌĂĂŶ�ŽƉ�ĞŶ�ƌŽů�ĚĞ�ŐĞŶƵĂ�ŝŶ͕�ŬŝũŬ�
ŽƉ�ĞŶ�ǌŝĞ�ĚĂƚ�ŝŬ�ďŝũŶĂ�ŵĞƚ�ŵŝũŶ�ďŽĞŐ�ŽƉ�ĚĞ�ŬĞŝĞŶ�ǌŝƚ͘��Ğ�ƐƚƵƵƌĂƵƚŽŵĂĂƚ�ǁĂƐ�ƵŝƚͲ
ŐĞǀĂůůĞŶ͊��Ğ�ǌĂĂŬ�ƐŶĞů�ŐĞĐŽƌƌŝŐĞĞƌĚ�ĞŶ�ǀĞƌĚĞƌ�ĚĞ�ŚĂǀĞŶ�ŝŶ͘�� 
 
�ĐŚƚĞƌĂĨ�ďůĞĞŬ�ĚĂƚ�ŝŬ�ĚĞ�ŬĂďĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐƚƵƵƌĂƵƚŽŵĂĂƚ�ůŽƐ�ŐĞƚƌŽŬŬĞŶ�ŚĂĚ͘�:ĂŶ͕�WŝĞƚ�
ĞŶ��ŝĐŬ�ƐƚĂĂŶ�ŵĞ�ďŝũ�ĚĞ�ƐƚĞŝŐĞƌ�Ăů�ŽƉ�ƚĞ�ǁĂĐŚƚĞŶ�Žŵ�ƚĞ�ŚĞůƉĞŶ�ďŝũ�ŚĞƚ�ĂĂŶůĞŐŐĞŶ͘�
DĞƚ�ĞĞŶ�ŬĂƉŝƚĞŝŶ�ĂĂŶ�ďŽŽƌĚ�ĞŶ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ƐƚĞŝŐĞƌ�ŐŝŶŐ�Ěŝƚ�ǀŽŽƌƚƌĞīĞůŝũŬ͘��Ğ�
ďŽĞů�ĞǀĞŶ�ĂĂŶ�ŬĂŶƚ�ďƌĞŶŐĞŶ͕�ŽŵŬůĞĚĞŶ�ĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ƐŝǆƉĂĐŬ�,ĞƌƚŽŐ�:ĂŶ�ƌŝĐŚƟŶŐ�
ĚĞ�ďŽŽƚ�ǀĂŶ�:ĂŶ�ĚĞŶ�,ĞƌƚŽŐ�;tŚĂƚ͛Ɛ�ŝŶ�Ă�ŶĂŵĞ͍͊Ϳ͘��ĂĂƌ�ĞǀĞŶ�ŐĞǌĞůůŝŐ�ďŽƌƌĞůĞŶ�ŶĂ�
ŚĞƚ�ĂĨŵĞƌĞŶ͘�DĞƚ�ƐƚĞƌŬĞ�ǀĞƌŚĂůĞŶ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ǌĞŝůĞŶ͕�ǀĞƌƌĞ�ƚŽĐŚƚĞŶ͕�ǌǁĂĂƌ�ǁĞĞƌ͕�
ŵĞƚ�ƚƵƐƐĞŶĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ĂĐĐŽƌĚĞŽŶƐƉĞů�ǀĂŶ�:ĂŶ͕�ŐĂĨ�ŚĞƚ�ĞĞŶ�ĞĐŚƚĞ�ǌĞĞŵĂŶŶĞŶƐĨĞĞƌ͘�
tĂƚ�ĚĞ�ŚĞůĞ�ĂǀŽŶĚ�ĚŽŽƌŐŝŶŐ͕�ƟũĚĞŶƐ�ŚĞƚ�ĂǀŽŶĚĞƚĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŶĂďŽƌƌĞůĞŶ͘� 
 
�Ğ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ŽĐŚƚĞŶĚ�ǌŝũŶ�ǁĞ�ŵĞƚ�ĚƌŝĞ�ďŽƚĞŶ�ǁĞĞƌ�ǀĞƌƚƌŽŬŬĞŶ�ƌŝĐŚƟŶŐ�ĚĞ�'ƌĞǀĞͲ
ůŝŶŐĞŶƐůƵŝƐ͘��Ğ�ǁŝŶĚ�ǁĂƐ�ŶŽŐ�ǀĞƌĚĞƌ�ĂĂŶŐĞƚƌŽŬŬĞŶ͕�ǀŽůŐĞŶƐ�ĚĞ�ǀŽŽƌƐƉĞůůŝŶŐĞŶ͕�
ƌŝĐŚƟŶŐ�ǁŝŶĚŬƌĂĐŚƚ�ϳ�ďŌ�ŵĞƚ�ƵŝƚƐĐŚŝĞƚĞƌƐ�ŶĂĂƌ�ϴ͘�/Ŭ�ǌŝĞ�ǀŽŽƌ�ŵŝũ�ĚĞ�&ǇůŐũĂ�ĞŶ�sŝĐ͛Ɛ�
�ůƵĞ�ĂĨ�ĞŶ�ƚŽĞ�ŇŝŶŬ�ŽƉůŽĞǀĞŶ͕�ĞŶ�ǁĂĐŚƚ�ƚŽƚ�ĚĞ�^ŬƵĂ�ĚĞǌĞůĨĚĞ�ǀůĂĂŐ�ƚĞ��ƉĂŬŬĞŶ�
ŬƌŝũŐƚ�Žŵ�ǀĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ŽŽŬ�ƐƚĞƌŬ�ŶĂĂƌ�ƐƚƵƵƌďŽŽƌĚ�ĂĨ�ƚĞ�ǁŝũŬĞŶ͘�tĞ�ǁĂƌĞŶ�ĚĞ�ĞŶŝͲ
ŐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ǁĂƚĞƌ͕�ĚƵƐ�ǁĞ�ŚŽĞĨĚĞŶ�ĚĂĂƌŽŵ�ŽŽŬ�ŐĞĞŶ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ�ŵĞƚ�
ĂŶĚĞƌĞ�ƐĐŚŝƉƉĞƌƐ͘��ĞŶŵĂĂů�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ƐůƵŝƐ�ŬŽŶĚĞŶ�ǁĞ�ŵĞƚ�ƌƵŝŵĞ�ǁŝŶĚ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�
<ƌĂŵŵĞƌƐůƵŝƐ͘�EĂ�ĚĞ�ƐůƵŝƐ�ƌŝĐŚƟŶŐ�ĚĞ�EŽŽƌĚƉůĂĂƚ͕�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ďƌƵŝŶĞ�ǀůŽŽƚ�ĚŽŽƌ͘�
�Ğ�ďƌƵŝŶĞ�ǀůŽŽƚ�ǁĂƐ�ĚĂĂƌ�ǀŽůůĞ�ďĂŬ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ǌĞŝůĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ��ŝĞƚĞŶƌĂĐĞ͘�dŽĐŚ�ǁĞů�
ŵĂĐŚƟŐ�ĂůƐ�ĚĂĂƌ�ĞŶŬĞůĞ�ƟĞŶƚĂůůĞŶ�ƚŽŶ�ĂĂŶ�ǌĞŝůƐĐŚŝƉ�ũĞ�ǀŽŽƌďŝũ�ůŽŽƉƚ�ďŝũ�ǌŽ͛Ŷ�ƐƚĞǀŝͲ
ŐĞ�ǁŝŶĚ͘�DĞƚ�ƌƵŝŵĞ�ǁŝŶĚ�
ǁĞĞƌ�ǀĞƌĚĞƌ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŽŶƐ�
ǀĞƌƚƌŽƵǁĚĞ�ƐƚƵŬ�sŽůͲ
ŬĞƌĂŬ͕�ƌŝĐŚƟŶŐ�ƚŚƵŝƐŚĂͲ
ǀĞŶ͘��Ğ��ŝŶƚĞů�ŽƉ͕�ĚĞ�
ƐůƵŝƐ�ĚŽŽƌ�ĞŶ�ĚĞ�ďŽǆ�
ǁĞĞƌ�ŝŶ͘�,ŵŵŵ͙�ĞŶ�
ĚĂŶ�ŬŽŵƚ�ĂĂŶ�ĂůůĞƐ�ƚŽĐŚ�
ĞĞŶ�ĞŝŶĚĞ͕�ŽŽŬ�ĂĂŶ�Ěŝƚ�
ǀĂĂƌƐĞŝǌŽĞŶ͘� 
 
�ƌŝĐ��ƌĞƵƐĞƌƐ� 
 



-�ϭϳ�- 

 



-�ϭϴ�- 

 



-�ϭϵ�- 

 

  



-�ϮϬ�- 

 

�ĞůĞǀĞŶŝƐƐĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŽƉƐƚĂƉƉĞƌ 

�ŽŽƚ͗�sŝĐ͛Ɛ��ůƵĞ 
^ĐŚŝƉƉĞƌ͗�:ĂŶ�ĚĞ�,ĂƌƚŽŐ 

 

 



-�Ϯϭ�- 

 



-�ϮϮ�- 

 



-�Ϯϯ�- 

 



-�Ϯϰ�- 

 

 

 



-�Ϯϱ�- 

 

͞sĂƌĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ůĞƵŬƐƚĞ�ǌĞŝůďŽŽƚ͕�ĚĞ�KƉƟŵŝƐƚ͟ � 
 
KŽŬ�ŝŶ�ϮϬϮϮ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ĞŶ�ŬůĞŝŶŬŝŶͲ
ĚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ůĞĚĞŶ�ǌĞŝůĐƵƌƐƵƐƐĞŶ�ĂĂŶďŝĞĚĞŶ͘�<ĂŶ�
ũŝũ�Ăů�ǌǁĞŵŵĞŶ͍�sŝŶĚ�ũĞ�ŚĞƚ�ůĞƵŬ�ŽƉ�ŚĞƚ�ǁĂƚĞƌ�ĞŶ�ǁŝů�
ũĞ�ǁĞů�ůĞƌĞŶ�ǌĞŝůĞŶ͍�^ĐŚƌŝũĨ�ũĞ�ĚĂŶ�ŝŶ�ǀŽŽƌ�͞�Ğ��ŝŶƚĞů�
<ŝĚƐ͘͟�,Ğƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ǀŝŶĚƚ�ƉůĂĂƚƐ�ŽƉ�ϰ�ǌŽŶĚĂŐĞŶ�
ǁĂĂƌŝŶ�ǁĞ�ƐƉĞĐŝĂĂů�ǀŽŽƌ�ĚĞ��ŝŶƚĞů�<ŝĚƐ�ĞĞŶ�ůĞƵŬ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ�ǁĂĂƌŝŶ�
ũĞ�ǌĞůĨƐƚĂŶĚŝŐ�ůĞĞƌƚ�ǌĞŝůĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�KƉƟŵŝƐƚ͘��ĂĂƌďŝũ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�ŚĞƚ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬ�ŽŽŬ��
ŐĞǁŽŽŶ�ŚĞĞů�ŐĞǌĞůůŝŐ�ŵĂŬĞŶ�ĞŶ�ůĞƵŬĞ�ǁĂƚĞƌ–�ĞŶ�ǌĞŝůƐƉĞůůĞŶ�ƐƉĞůĞŶ͘�sƌĂĂŐ�ĂĂŶ�ũĞ�
ƉĂƉĂ͕��ŵĂŵĂ͕�ŽƉĂ�ŽĨ�ŽŵĂ�Žŵ�ũĞ�ƐŶĞů�ŝŶ�ƚĞ�ƐĐŚƌŝũǀĞŶ͘�dŽĨ�ĞŶ�ǀĞƚ�ĂůƐ�ũĞ�ŬŽŵƚ͊  
 
,Ğƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ 

�ŝŶƚĞů�<ŝĚƐ�ǀŝŶĚƚ�ƉůĂĂƚƐ�ŽƉ�ϭϱ�ŵĞŝ͕�ϮϮ�ŵĞŝ͕�ϭϭ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ĞŶ�ϭϴ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ǀĂŶ�
ϭϬ͗ϯϬ�ƚŽƚ�ϭϱ͗ϯϬ͘��Ğƚ�ĚŝĞ�ĚĂƚƵŵƐ�ĚƵƐ�ĂůǀĂƐƚ�ŝŶ�ũĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ĞŶ�ǌŽƌŐ�ĚĂƚ�ũĞ�ĂůůĞ�ĚĂŐĞŶ�
Ğƌďŝũ�ďĞŶƚ͊ 
 
�ŝŶƚĞů�<ŝĚƐ�ŚĞĞŌ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�KƉƟŵŝƐƚĞŶ�ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ͘�DĂĂƌ�ďĞŶ�ũĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďĞǌŝƚ�ǀĂŶ�
ĞĞŶ�ĞŝŐĞŶ�KƉƟŵŝƐƚ�ĚĂŶ�ǀƌĂŐĞŶ�ǁŝũ�ũĞ͕�ũĞ�ĞŝŐĞŶ�ďŽŽƚũĞ�ŵĞĞ�ƚĞ�ŶĞŵĞŶ͘ 
 
/ŶƐĐŚƌŝũǀĞŶ�ĞŶ�ŬŽƐƚĞŶ 

Kŵ�ũĞ�ŝŶ�ƚĞ�ƐĐŚƌŝũǀĞŶ�ŵŽĞƚ�ũĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďĞǌŝƚ�ǌŝũŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǌǁĞŵĚŝƉůŽŵĂ�ĞŶ�ŵŝŶŝŵĂĂů�
ϲ�ũĂĂƌ�ǌŝũŶ͘��Ğ�ŬŽƐƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŵĞĞĚŽĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ϰ�ĚĂŐĞŶ�ďĞĚƌĂŐĞŶ�ΦϮϱ͕-�ƉĞƌ�
ŬŝŶĚ͘�/ŶƐĐŚƌŝũǀĞŶ�ŬĂŶ�ĚŽŽƌ�ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƐƚƵƌĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�Ğ-ŵĂŝů�ǀſſƌ�ϭ�ĂƉƌŝů�
ϮϬϮϮ�ŶĂĂƌ͗�ĚŝŶƚĞůŬŝĚƐΛǁƐǀĚĞĚŝŶƚĞů͘Ŷů�KŶĚĞƌ�ǀĞƌŵĞůĚŝŶŐ�ǀĂŶ͗ 
 
EĂĂŵ�н��ĐŚƚĞƌŶĂĂŵ 
>ĞĞŌŝũĚ 
�ŝŐĞŶ�KƉƟŵŝƐƚ�:ĂͬEĞĞ 
  
:Ğ�ŽŶƚǀĂŶŐƚ�ĚĂŶ�ǀĂŶ�ŽŶƐ�ĞĞŶ�ďĞǀĞƐƟŐŝŶŐ�ĞŶ�ǀĞƌĚĞƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ͘ 
 
tĞ�ǌŝĞŶ�ũƵůůŝĞ�ŐƌĂĂŐ�ŝŶ�ŵĞŝ͊�dĞĂŵ��ŝŶƚĞů�<ŝĚƐ͕ 
��������������������������������������� 
:ƵĚŝƚŚ��ŽŽů͕�:ĂŶ��ƌŝĐ�ĞŶ�DĂƌũŽůĞŝŶ�tŝƚŚĂŐĞŶ͕�DĂŶŽ��
sĞƌŚĞĞƐĞŶ�͕�EĂƚŚĂůŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞƌ�tĞĞŐĞŶ�Θ�^ĂƐŬŝĂ�
>ĞĞƵǁĞŶďƵƌŐŚ 



-�Ϯϲ�- 

 

EŝĞƵǁ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞƐǇƐƚĞĞŵ 

 
�ĞƐƚĞ�ůĞĚĞŶ͕ 
 
�ŽĂůƐ�ƐŽŵŵŝŐĞŶ�ǀĂŶ�ũƵůůŝĞ�ƌĞĞĚƐ�ŐĞǌŝĞŶ�ŚĞďďĞŶ͕�ŝƐ�Ğƌ�ĞĞŶ�ĨĂĐƚƵƵƌ�ŽƉŐĞŵĂĂŬƚ�Ƶŝƚ�
ŽŶƐ�ŶŝĞƵǁĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞƐǇƐƚĞĞŵ�Ğ-�ĂƉƚĂŝŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ǀĞƌďƵŝŬƚĞ�ƐƚƌŽŽŵŬŽƐƚĞŶ͘�
KŵĚĂƚ�ǁŝũ�ĚĞ�ŵĞƚĞƌƐƚĂŶĚĞŶ�ƚǁĞĞŵĂĂů�ƉĞƌ�ũĂĂƌ�ŽƉŶĞŵĞŶ͕�ƚĞ�ǁĞƚĞŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ďĞͲ
ŐŝŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀĂĂƌƐĞŝǌŽĞŶ�;ĂƉƌŝůͿ�ĞŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ĞŝŶĚĞ�;ŶŽǀĞŵďĞƌͿͬ�ďĞŐŝŶ�ǁŝŶƚĞƌƉĞƌŝŽͲ
ĚĞ͕�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŝũ�ũƵůůŝĞ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬĞůŝũŬĞ�ǀĞƌďƌƵŝŬ�ŽǀĞƌ�;ĞĞŶ�ũĂĂƌůŝũŬƐĞͿ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ŶŽǀĞŵͲ
ďĞƌ�–�ŶŽǀĞŵďĞƌ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ĞŝŶĚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŬĂůĞŶĚĞƌũĂĂƌ�ŝŶ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ďƌĞŶŐĞŶ͘��ĞǌĞ�
ƉƌŽĨŽƌŵĂ�ĨĂĐƚƵƵƌ�ŝƐ�ŶƵ�ŝŶ�ũĂŶƵĂƌŝ�͛ϮϮ�ǀĞƌǌŽŶĚĞŶ�ĞŶ�ǌĂů�ŵĞƚ�ĚĞ�ĂƵƚŽŵĂƟƐĐŚ�ŝŶͲ
ĐĂƐƐŽ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĨŐĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͘ 
 
,Ğƚ�ĂĚŵŝŶŝŶŝƐƚƌĂƟĞƐǇƐƚĞĞŵ�Ğ-�ĂƉƚĂŝŶ�ŐĞŶĞƌĞĞƌƚ�ǀŽŽƌ�ĞůŬĞ�ĞůĞŬƚƌŝĐŝƚĞŝƚƐŵĞƚĞƌ�
ĞĞŶ�ĨĂĐƚƵƵƌ͘��ƵƐ͕�ĂůƐ�ũĞ�ŽƉ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ůŝŐƉůĂĂƚƐĞŶ�ŐĞůĞŐĞŶ�ŚĞďƚ�–�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�
ŐĞĚƵƌĞŶĚĞ�ĚĞ�ǁŝŶƚĞƌƉĞƌŝŽĚĞ�ŽƉ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ůŝŐƉůĂĂƚƐ͕�ĞŶ�ũĞ�ŚĞďƚ�ĚĂĂƌ�ƐƚƌŽŽŵ�
ǀĞƌďƌƵŝŬƚ�–�ŽŶƚǀĂŶŐ�ũĞ�ŽŽŬ�ŽǀĞƌ�ĚĞǌĞ�ŵĞƚĞƌƐƚĂŶĚ�ĞĞŶ�ĨĂĐƚƵƵƌ͘�sŽŽƌ�ŚĞƚ�ůŝŐŐĞůĚ�
ĚĂƚ�͚ǀŽŽƌƵŝƚ͛�ďĞƚĂĂůĚ�ĚŝĞŶƚ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ͕�ǌĂů�ŽŽŬ�ŶƵ�ǌŽ�ƐƉŽĞĚŝŐ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŝŶ�Ğ-
�ĂƉƚĂŝŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŬĂůĞŶĚĞƌũĂĂƌ�ϮϬϮϮ�ĞĞŶ�ĨĂĐƚƵƵƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉŐĞŵĂĂŬƚ�ĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ƚŽĞŐĞƐƚƵƵƌĚ�ǀŽŽƌ�ŝŶĐĂƐƐŽ͘ 
 
DĞƚ�ǀƌŝĞŶĚĞůŝũŬĞ�ŐƌŽĞƚ͕ 
�ƵůŽŶ�'ĞƌĚĞƐ 
WĞŶŶŝŶŐŵĞĞƐƚĞƌ� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘Ğ-ĐĂƉƚĂŝŶ͘Ŷůͬ 



-�Ϯϳ�- 

 

E�tWK/Ed�DKs�Z�K͕���>�E'Z/:<�E/�ht^� 

EĞǁƉŽŝŶƚ�DŽǀĞƌďŽ�ŐĂĂƚ�ǀĞƌŚƵŝǌĞŶ�ĞŶ�ǁŝũǌŝŐŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞůĞ�ďĞǌĞƫŶŐ͘ 
 
/Ŷ�ĚĞ�ϮĞŚĞůŌ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ũĂĂƌ�ǌĂů�EĞǁƉŽŝŶƚ�DŽǀĞƌďŽ�ĚĞ�ǀůĂŐŐĞŶ�ǀĞƌƉůĂĂƚƐĞŶ�ĞŶ�����
ǀĞƌŚƵŝǌĞŶ�ǀĂŶĂĨ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�:ĂĐŚƚĐĞŶƚƌƵŵ��ŝŶƚĞůŵŽŶĚ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�������������
ǁĂƚĞƌŐĞďŽŶĚĞŶ�ůŽĐĂƟĞ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�/:ƐƐĞůŵĞĞƌ͘�/Ŷ�ĚĞ�ďĂƐŝƐ�ǌŝũŶ�ǁĞ�ƐŝŶĚƐ�ϭ�ũĂŶƵĂƌŝ�
ϮϬϬϱ�ŽƉ�ĚĞ�ůŽĐĂƟĞ�ŝŶ��ŝŶƚĞůŵŽŶĚ�ĂĐƟĞĨ͘�EĂ�ĚĞ�ƐĂŵĞŶǀŽĞŐŝŶŐ�ǀĂŶ�EĞǁƉŽŝŶƚ�ĞŶ�
DŽǀĞƌďŽ�ŝŶ�ϮϬϭϱ�ŚĞďďĞŶ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐĞŶ�ƉůĂĂƚƐ�ŐĞŚĂĚ͕�ŝŶ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚ�ğŶ�
ďŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ďĞĚƌŝũĨ͘�EĂĂƐƚ�ĚĞ�ǁĞƌĨĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�ŝƐ�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ŚĞƚ��
ĚĞĂůĞƌƐĐŚĂƉ�ǀĂŶ�&ŽƵŶƚĂŝŶĞ�WĂũŽƚ��ĂƚĂŵĂƌĂŶƐ͘�sŽŽƌ�ĚĞ�ǀĞƌĚĞƌĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�
ďĞŝĚĞ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�ŐĞĞŌ�ĚĞ�ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐ�ŶĂĂƌ�ǀĞƌǁĂĐŚƟŶŐ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ďŽŽƐƚ͘���
�ĞŐƌŝũƉĞůŝũŬ�ŚĞĞŌ�ĚĞ�ǀĞƌŚƵŝǌŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ŽŶǌĞ�ƌĞůĂƟĞƐ�ďĞƐƚ�ǁĂƚ�ŝŵƉĂĐƚ͘��ĂĂƌŽǀĞƌ��
ďŝŶŶĞŶŬŽƌƚ�ŵĞĞƌ͘ 
 
�ĞŶ�ĂŶĚĞƌ�ŵĞŵŽƌĂďĞů�ĨĞŝƚ�ŝƐ�ĚĂƚ�,ĂŶƐ��ŽƵǁĞŶƐ�ŵĞĚŝŽ�Ěŝƚ�ũĂĂƌ�ŚĞƚ�ƐĐŚŝƉ�ŐĂĂƚ��
ǀĞƌůĂƚĞŶ�ĞŶ�ĚĂĂƌŵĞĞ�ǌŝũŶ�ǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ�ďŝũ�EĞǁƉŽŝŶƚ�DŽǀĞƌďŽ�ǌĂů�ďĞģŝŶĚŝŐĞŶ͘�
�Ğ�ǁĂƚĞƌƐƉŽƌƚ�ďůŝũŌ�ǌŝũŶ�ƉĂƐƐŝĞ͕�ĞĐŚƚĞƌ�Ğƌ�ŝƐ�ŵĞĞƌ͘��ĂĂƌ�ŬŽŵƚ�ŶƵ�ŶĂ�ǌŽ͛Ŷ�ϱϬ�ũĂĂƌ�
ĂĐƟĞĨ�ǁĞƌŬĞŶ�ƟũĚ�ǀŽŽƌ�ǀƌŝũ͘ 
 
,ĞĞƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŶĂĂůĚ�ŝƐ�ĚĂƚ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŚĂǀĞŶƐ�ŝŶ��ŶŬŚƵŝǌĞŶ͕�ĞĞŶ�ƉƌŝŵĂ�ůŽĐĂƟĞ�
ŝƐ�ŐĞǀŽŶĚĞŶ͘�sĂŶĂĨ�ŽŬƚŽďĞƌ�ϮϬϮϮ�ǌĂů�dŚŝũŵĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�>ŽŽ�ŚŝĞƌǀĂŶĚĂĂŶ�ĚĞ������
ǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ�ǀŽŽƌƚǌĞƩĞŶ͘ 
� 
sĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌĚĞƌĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ�ŚŽƵĚĞŶ�ǁŝũ�Ƶ�ǌĞŬĞƌ�ŽƉ�ĚĞ�ŚŽŽŐƚĞ͘�,Ğďƚ�Ƶ���������
ŝŶŵŝĚĚĞůƐ�ǀƌĂŐĞŶ͕�ĚĂŶ�ǀĞƌŶĞŵĞŶ�ǁŝũ�ĚĂƚ�ŐƌĂĂŐ͘ 
� 
DĞƚ�ǀƌŝĞŶĚĞůŝũŬĞ�ŐƌŽĞƚ͕ 
�,ĂŶƐ��ŽƵǁĞŶƐ 
dŚŝũŵĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�>ŽŽ 
 
 



-�Ϯϴ�- 

 

 



-�Ϯϵ�- 

 

tĂƚ�ĞĞŶ�ďĞůĞǀŝŶŐ͕�ŚĞƚ�ŬŽƉĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ďŽŽƚ͊� 

 
/Ŷ�ĚĞ�ůĂĂƚƐƚĞ�ǁĞĞŬ�ǀĂŶ�ĂƉƌŝů�ǌŝũŶ�ǁŝũ�ůĞŬŬĞƌ�ŵĞƚ�ĚĞ�^ƉĞƌŽ�/ŶǀŝĚŝĂŵ͕�ƚŽĞŶ�ŶŽŐ�ŽŶǌĞ�
�ĞŚůĞƌ�ϯϮ͕�ĞĞŶ�ƌŽŶĚũĞ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ǌĞŝůĞŶ�ŝŶ��ĞĞůĂŶĚ͘��ů�ǀĞƌǁĂĂŝĚ�ĞŶ�ǀĞƌƌĞŐĞŶĚ�ůŝŐͲ
ŐĞŶĚ�ĂĂŶ�ĚĞ�^ƚĂŵƉĞƌƐƉůĂĂƚ�ǁĂƌĞŶ�ǁĞ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ĚƌŽŵĞŶ�ŽǀĞƌ�ĞĞŶ�ƚŽĐŚ�ǁĞů�ŝĞƚƐ�
ŐƌŽƚĞƌ�ƐĐŚŝƉ͘�Kŵ�ĞĞŶ�ůĂŶŐ�ǀĞƌŚĂĂů�ŝĞƚƐ�ŬŽƌƚĞƌ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͗��Ğƌ�ǁŽƌĚƚ�ĞĞŶ�ĂĨƐƉƌĂĂŬ�
ŐĞŵĂĂŬƚ�ďŝũ�ĚĞ��ĞŚůĞƌ�ĚĞĂůĞƌ͕�'d�:ĂĐŚƚďƌŽŬĞƌƐ�ďŝũ�WŽƌƚ��ĞůĂŶĚĞ�ǁĂŶƚ�ǌĞ�ŚĞďďĞŶ�
ĚĂĂƌ�ĚĞ��ĞŚůĞƌ�ϯϰ�ĞŶ�ϯϴ�^Y�ůŝŐŐĞŶ͘ 
�� 
tĞ�ďĞŐŝŶŶĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ϯϰ͕�ĞĞŶ�ŵŽŽŝ�
ƐĐŚŝƉ͕�ŐƌŽƚĞƌ͕�ďƌĞĚĞƌ͕�ŵŽĚĞƌŶĞƌ�ĚĂŶ�
ŽŶǌĞ�^ƉĞƌŽ�Ƶŝƚ�ϭϵϵϰ͘��ŝŐĞŶůŝũŬ�ŵŽĞƚĞŶ�
ǁĞ�ĞĞƌůŝũŬ�ǌŝũŶ�ĞŶ�ǌŝũŶ�ǌĞ�ŶŝĞƚ�ƚĞ�ǀĞƌŐĞůŝũͲ
ŬĞŶ�ŵĂĂƌ�ƚŽĐŚ͘�/Ŭ�ǌĂŐ�DĂƌũŽůŝũŶ�Ăů�ǁĂƚ�
ďĞŐŝŶŶĞŶ�ƚĞ�ŐůŝŵůĂĐŚĞŶ�ĞŶ�ŝŬ�ǀŽĞůĚĞ�
ŵŝũŶ�ďĞƵƌƐ�Ăů�ƐůŝŶŬĞŶ͘�/Ŷ�ĞĞŶ�ŵŽĚĞƌŶĞƌ�
ƐĐŚŝƉ�ŚĞď�ũĞ�ƚŽĐŚ�Ăů�ŵĞĞƌ�ƌƵŝŵƚĞ�ĚĂŶ�
ďŝũ�ŽŶƐ�ĞŶ�ĚĂƚ�ďĞǀŝĞů�ǁĞů͘�dŽĞŶ�ĚŽŽƌ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ϯϴ^Y͘��ĞŶ�ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ǁĂͲ
ƚĞƌ͗�ϯ�ŚƵƩĞŶ͕�ĞĞŶ�ŶĂƩĞ�ĐĞů�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĚŽƵĐŚĞ͕�ǁĂƌŵ�ǁĂƚĞƌ͕�ŶŽĞŵ�ŵĂĂƌ�ŽƉ͘��
tŽƵǁ͕�Ěŝƚ�ŝƐ�ŐĂĂĨ͊�EĂ�ǁĂƚ�ƌŽŶĚŐĞŬĞŬĞŶ�ƚĞ�ŚĞďďĞŶ͕�ǌŝũŶ�ǁĞ�ƚŽĐŚ�ŵĂĂƌ�ĞĞŶƐ�ŵĞƚ�
dũĞƌŬ�ǀĂŶ�'d�ŐĂĂŶ�ƉƌĂƚĞŶ͕�ǁĂŶƚ�ǁĞ�ǁĂƌĞŶ�ƚŽĐŚ�ǁĞů�ďĞŶŝĞƵǁĚ�ǁĂƚ�ǌŽ͛Ŷ�ƐĐŚŝƉ�ǌŽƵ�
ŬŽƐƚĞŶ͘� 
�Ŷ�ĚĂĂƌ�ǌŝƚ�ũĞ�ĚĂŶ͕�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ŵŽŽŝĞ�ƚĂĨĞů�ĂĐŚƚĞƌ�ĞĞŶ�ŐƌŽŽƚ�ƐĐŚĞƌŵ�ŵĞƚ�ĂĐŚƚĞƌ�ũĞ�
ĞĞŶ�ǁĂŶĚ�ǀŽů�ŵĞƚ�ƐƚĂĂůƚũĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞŬůĞĚŝŶŐ͕�ǌĞŝůĞŶ͕�ƐƉƌĂǇŚŽŽĚ͕�ĂĨĚĞŬǌĞŝůĞŶ�
ŶŽĞŵ�ŵĂĂƌ�ŽƉ͘�DĂĂƌ�ŽŽŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŚŽƵƚƐŽŽƌƚĞŶ͕�ǀůŽĞƌĚĞůĞŶ͕�ŬĞƵŬĞŶͲ
ďůĂĚĞŶ�ĞŶǌ͘�DĂĂƌ�ĚĂƚ�ǌŝĞŶ�ǁĞ�ůĂƚĞƌ�ǁĞů͕�ĞĞƌƐƚ�ŵĂĂƌ�ĞĞŶƐ�ŬŝũŬĞŶ�ĂĂŶ�ǁĂƚ�ǀŽŽƌ�
ďƵĚŐĞƚ�ǁĞ�ŵŽĞƚĞŶ�ĚĞŶŬĞŶ͘�tĞ�ǀƌĂŐĞŶ�ƚǁĞĞ�ŽīĞƌƚĞƐ͕�ĞĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ϯϰ�ĞŶ�ĞĞŶ�
ǀŽŽƌ�ĚĞ�ϯϴ^Y͘� 
�Ğ�ĞĞƌƐƚĞ�ƌĞŐĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽīĞƌƚĞ�ŝƐ�ŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬ͕�ŚŝĞƌ�ƐƚĂĂƚ�ĚĞ�ƐƚĂŶĚĂĂƌĚƉƌŝũƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ďŽŽƚ�ŽƉ͕�ŵĂĂƌ�ĚĂŶ�ďĞŐŝŶƚ�ŚĞƚ͙� 
������������������� 
KŬĂǇ�ĨĂŵŝůŝĞ�tŝƚŚĂŐĞŶ͕�ĞǀĞŶ�ŬŝũŬĞŶ͕�ǁĞůŬĞ�ŽƉƟĞƐ�ǁŝůƚ�Ƶ�ŚĞďďĞŶ͍�/Ŭ�ĚĂĐŚƚ�ŝŶ�ŵŝũŶ�
ŶĂŢǀŝƚĞŝƚ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�ŶĂǀŝŐĂƟĞƉĂŬŬĞƚ͕�ĞĞŶ�ƐƚƵƵƌĂƵƚŽŵĂĂƚ�ŽĨ�ĞĞŶ�ďŽĞŐƐĐŚƌŽĞĨ�ƚŽƚ�ĚĞ�
ŽƉƟĞƐ�ďĞŚŽŽƌĚĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ĚĂĂƌ�ŐŝŶŐ�ŝŬ�ĚĞ�ŵŝƐƚ�ŝŶ͘�KŶĚĞƌ�ŽƉƟĞƐ�ǁŽƌĚƚ�ŽŽŬ�ǀĞƌͲ
ƐƚĂĂŶ͗�'ŽƌĚŝũŶĞŶ͕�ĨĞŶĚĞƌƐ͕�ŵĞĞƌůŝũŶĞŶ͕�ĂŶŬĞƌ͕�ǁŝŶĚ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�;tŝŶĚĞǆ�Ϳ
ǀůĂŐŐĞŶƐƚŽŬ͕�ĞŶǌŽǀŽŽƌƚƐ͕�ĞŶǌŽǀŽŽƌƚƐ͙͘� 
 
 
� 
 
� 



-�ϯϬ�- 

 

KƉ�ǌŝĐŚ�ŶŝĞƚ�ǌŽ�ĞƌŐ�ǁĂŶƚ�ĚĂĂƌ�ŚĞďďĞŶ�ǌĞ�ĞĞŶ�ŵŽŽŝ�ƉĂŬŬĞƚũĞ�ǀŽŽƌ�ƐĂŵĞŶŐĞƐƚĞůĚ�
ǁĂĂƌďŝũ�ũĞ�ŽŽŬ�ǌĂŬĞŶ�͞ŬƌŝũŐƚ͟�ǌŽĂůƐ�ĞĞŶ�ǌǁĞŵƉůĂƚĞĂƵ͕�ƚĞĂŬ�ŝŶ�ĚĞ�ŬƵŝƉ͕�ĞǆƚƌĂ�ĂĐĐƵ�
ĞŶ�ǌĞůĨƐ�ĞĞŶ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚƐƐĞƚũĞ͘�DŽŽŝ�ƚŽĐŚ͊�tĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ǀĂƌĞŶ͙�ŶŽƵ͕�ďŝũŶĂ͘� 
EĂƚƵƵƌůŝũŬ�ǁŝůůĞŶ�ǁĞ�ŽŽŬ�ŐƌĂĂŐ�ǁĂƚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ǌŽĂůƐ�ĞĞŶ�ĚŝĞƉƚĞ-͕�ǁŝŶĚ
-�ĞŶ�ƐŶĞůŚĞŝĚƐŵĞƚĞƌ͕�ĞŶ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬ�ĞĞŶ�ƉůŽƩĞƌ͘�tĂƚ�ĚĞŶŬ�ũĞ͕�ŽŽŬ�ĚĂĂƌ�ŚĞďďĞŶ�ǌĞ�
ĞĞŶ�ŵŽŽŝ�ƉĂŬŬĞƚũĞ�ǀŽŽƌ�ƐĂŵĞŶŐĞƐƚĞůĚ͘���ƵƐ�ŶƵ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ĂůůĞƐ͍�EĞĞ͕�ŶĂ�ĚĞ�ǀƌĂͲ
ŐĞŶ�ŽĨ�ǁĞ�ŽŽŬ�ŶŽŐ�ĞĞŶ�ĞůĞŬƚƌŝƐĐŚĞ�ůŝĞƌ�ĞŶ�ŬƵŶƐƚƐƚŽĨ�ƚĞĂŬ�ǁŝůĚĞŶ�ŚĞďďĞŶ͕�ŬǁĂͲ
ŵĞŶ�ǁĞ�ďŝũ�ƉĂƐ�ďŝũ�ĚĞ�ĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞ�ŽƉƟĞƐ͙� 
�Ğ�ŽƉƟĞƐ͍�DĂĂƌ�ĚŝĞ�ŚĂĚĚĞŶ�ǁĞ�ƚŽĐŚ�Ăů�ŐĞŚĂĚ͍�EĞĞ�ŚĞůĂĂƐ͕�ĚĂĂƌ�ŬŽŵĞŶ�ǁĞ�ŶƵ�
ďŝũ͘�h�ǁŝůƚ�ĚĞ�ƌŽŵƉ�ŝŶ�ŬůĞƵƌ�;�ŚĞĐŬͿ͕��ĞŶ�ĚĞƌĚĞ�ƐůĂĂƉŬĂŵĞƌ�;�ŚĞĐŬ͕��ŚĞĐŬͿ͕�Ƶ�ǁŝůƚ�
ŶŝĞƚ�ĚĞ�ƐƚĂŶĚĂĂƌĚŬůĞƵƌ�ŝŶƚĞƌŝĞƵƌ͕�ŬƵƐƐĞŶƐ͕�ǀůŽĞƌ�;�ŚĞĐŬ͕��ŚĞĐŬ͕��ŚĞĐŬͿ͕�Ƶ�ǁŝůƚ�ĞĞŶ�
�/^-ǌĞŶĚĞƌ͕�ǀĞƌǁĂƌŵŝŶŐ͕�ĞĞŶ�ƵƉŐƌĂĚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵŽƚŽƌ͕�ďŽĞŐƐĐŚƌŽĞĨ͕�ďƵŝƐŬĂƉ͕�
ŵĂŝŶĚƌŽƉ͕�ŬƵŝƉŬƵƐƐĞŶƐ�;�ŚĞĐŬ͕��ŚĞĐŬ͕��ŚĞĐŬ͕��ŚĞĐŬ͕��ŚĞĐŬ͕��ŚĞĐŬͿ͘�DŽŽŝ͕�ĚĂŶ�
ĚŽĞŶ�ǁĞ�ĚĂƚ�Ğƌ�ŽŽŬ�ĞǀĞŶ�ďŝũ͘� 
�Ž�ĚĂŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁĞ�Ğƌ�ŽŶĚĞƌƚƵƐƐĞŶ�ƚŽĐŚ�ǁĞů�ǌŝũŶ͖�ĚĞ�ůŝũƐƚ�ŵĞƚ�ƉĂŬŬĞƚũĞƐ�ĞŶ�ŽƉƟĞƐ�
ŝƐ�Ăů�ƐƵƉĞƌ�ůĂŶŐ�ĚƵƐ�ǁĞ�ǌŝũŶ�ŬůĂĂƌ͘���ŝũŶĂ͊�,Ğƚ�ƐĐŚŝƉ�ŵŽĞƚ�ŽŽŬ�ŶŽŐ�ŐĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĞƌĚ�
ǁŽƌĚĞŶ͕�ĚĞ�ŵĂƐƚ�ŵŽĞƚ�Ğƌ�ŶŽŐ�ŽƉ͕�ĞǀĞŶ�ǁĂƐƐĞŶ͕�ďĞĞƚũĞ�ĂŶƟĨŽƵůŝŶŐ͕�ŶĂǀŝŐĂƟĞͲ
ŬĂĂƌƚũĞ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƉůŽƩĞƌ͙� 
�ů�ŵĞƚ�Ăů�ƐƚĂƉƉĞŶ�ǁĞ�ƚĞǀƌĞĚĞŶ�ďƵŝƚĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŽīĞƌƚĞ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ��ĞŚůĞƌ�
ϯϰ�ĞŶ�ϯϴ^Y�ŝŶ�ŽŶǌĞ�ĂĐŚƚĞƌǌĂŬ͘�tĞ�ŬŝũŬĞŶ�ƚĞƌƵŐ�ŽƉ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ŽŶƚǀĂŶŐƐƚ͕�ĚƵŝĚĞůŝũͲ
ŬĞ�ƵŝƚůĞŐ�ĞŶ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚ�ŐĞǀŽĞů͕�ŚĞƚ�ŐƌŽƚĞ�ŶĂĚĞŶŬĞŶ�ŬĂŶ�ďĞŐŝŶŶĞŶ͘� 
 
�Ğ�ŬĞƵǌĞƐ� 
EƵ�ŚŽĞĨ�ŝŬ�ǀĞůĞŶ�ǀĂŶ�ũƵůůŝĞ�ŶŝĞƚ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ůĞŐŐĞŶ�ǁĂƚ�ǁĞ�ĚĞ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ũĂƌĞŶ�ŵĞƚ�ŽŶƐ�
ŐĞǌŝŶŶĞƚũĞ�ŚĞďďĞŶ�ŵĞĞŐĞŵĂĂŬƚ͘�DĂĂƌ�ĂůƐ�ũĞ�ĚĂŶ�ŝŶ�ũĞ�ǀĂŬĂŶƟĞ�ǁĞĞƌ�ĞĞŶƐ�ŽƉ�ĚĞ�
ĨĞŝƚĞŶ�ŐĞĚƌƵŬƚ�ǁŽƌĚƚ͕�ŐĂ�ũĞ�ƚŽĐŚ�ĞĞŶ�ďĞĞƚũĞ�ŵĞĞƌ�ƌĞůĂƟǀĞƌĞŶ͘�� 
 
�ů�ƉƌĂƚĞŶĚĞ�ŬŽŵĞŶ�ǁĞ�ĞƌĂĐŚƚĞƌ�
ĚĂƚ�ǁĞ�ĚĂŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ƐĐŚŝƉ�ŐĂĂŶ�
ǀĂŶ�ƌŽŶĚ�ĚĞ�ϯϴ�ǀŽĞƚ͕�ĚĞ�ϯϰ�ǀĂůƚ�
ĂĨ͘�DĂǆŝŵĂĂů�ϭϴ͘ϱϬ�ŵĞƚĞƌ�ĚŽŽƌͲ
ǀĂĂƌƚŚŽŽŐƚĞ�ŝƐ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ǀĞƌĞŝƐƚĞ�
ǁĂŶƚ�ǁĞ�ǁŝůůĞŶ�ǁĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�
ũĂĐŚƚƐůƵŝǌĞŶ�ǌŽĂůƐ�ĚĞ�<ƌĂŵŵĞƌ�
ĞŶ�ŚĞƚ�,ĂƌŝŶŐǀůŝĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŵĂͲ
ŬĞŶ͘��ĂŶ�ĚĞ�ĚŝĞƉŐĂŶŐ͕�ŚĞƚ�ůŝĞĨƐƚ�
ŶŝĞƚ�ƚĞ�ĚŝĞƉ�ŵĂĂƌ�ƌŽŶĚ�ĚĞ�ƚǁĞĞ�
ŵĞƚĞƌ�ŬŽŵ�ũĞ�ďŝũ�ĚĞǌĞ�ůĞŶŐƚĞ�Ăů�
ƐŶĞů�Ƶŝƚ͘�KŬĂǇ͕�'ŽŽŐůĞ͖�ǌŽĞŬ�
ƐĐŚĞƉĞŶ�ǀĂŶ�ϯϴ�ǀŽĞƚ͘� 
 
 



-�ϯϭ�- 

 

  �ĂǀĂƌŝĂ͕�:ĞĂŶŶĞĂƵ͕��ůĂŶ͕�,ĂůůďĞƌŐ-ZĂƐƐǇ͕�y�ǇĂĐŚƚ͕��ĞŶĞƚĞĂƵ͕�,ĂŶƐĞ�ĂůůĞƌůĞŝ�ŵĞƌͲ
ŬĞŶ�ŬŽŵĞŶ�ǀŽŽƌďŝũ͕�ĚĞ�ĞĞŶ�ŶŽŐ�ŵŽŽŝĞƌ�ĂůƐ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌ͘�EĂ�ƵƌĞŶ�ĞŶ�ƵƌĞŶ�ĮůŵƉũĞƐ�ŽƉ�
zŽƵdƵďĞ�ŬŝũŬĞŶ͕�ďƌŽĐŚƵƌĞƐ�ĚŽŽƌďůĂĚĞƌĞŶ͕�ǀĞƌƐůĂŐĞŶ�ǀĂŶ�ƚĞƐƚƐ�ůĞǌĞŶ͕�ŶŽĞŵ�ŵĂĂƌ�
ŽƉ͕�ŬŽŵĞŶ�ǁĞ�ĞƌĂĐŚƚĞƌ�ĚĂƚ�ǁĞ�ĞŝŐĞŶůŝũŬ�ǁĞů�ŚĞĞů�ĞƌŐ�ǀĞƌǌŽƚ�ǌŝũŶ�ŽƉ�ĚĞ��ĞŚůĞƌ͘�
EŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ĚĞ�ďƵŝƚĞŶŬĂŶƚ�ƐƉƌĞĞŬƚ�ŽŶƐ�ĂĂŶ͕�ŽŽŬ�ŚĞƚ�ĞŝŐĞŶƟũĚƐĞ�ŝŶƚĞƌŝĞƵƌ͘�DĂĂƌ�
ǁĞ�ŐĂĂŶ�ƚŽĐŚ�ŐĞĞŶ�ƐĐŚŝƉ�ŬŽƉĞŶ�ǌŽŶĚĞƌ�ŽŽŬ�ďŝũ�ĂŶĚĞƌĞ�ƐĐŚĞƉĞŶ�ƚĞ�ǌŝũŶ�ŐĂĂŶ�ŬŝũͲ
ŬĞŶ͍�EĞĞ͕�ĚĂƚ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�ŶŝĞƚ�ĚŽĞŶ͘�tŝũ�ŚĞďďĞŶ�ĞĞŶ�ĂĨƐƉƌĂĂŬ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ďŝũ�,ĂŶƐĞ͘� 
tŽǁ͕�ǁĂƚ�ĞĞŶ�ƐĐŚŝƉ͊�EŽŐ�ŐƌŽƚĞƌ�ĚĂŶ�ĞĞŶ��ĞŚůĞƌ͕�ĞǀĞŶ�ůĂŶŐ�ŵĂĂƌ�ĚĞ�ďƌĞĞĚƚĞ�

ƐĐŚĞĞůƚ�Ϯϱ�Đŵ�ĞŶ�ĚĂƚ�ǌŝĞ�ũĞ�ďŝŶŶĞŶ�
ďĞƐƚ�ŐŽĞĚ͘�DĂƌũŽůŝũŶ�ĞŶ�ŝŬ�ŚĞďďĞŶ�
ǁĞů�ĞĞŶ�ƵƵƌ�ƌŽŶĚ�ŐĞŬĞŬĞŶ�ŽƉ�ĚĞǌĞ�
ďŽŽƚ͕�ŽǀĞƌĂů�ĂĐŚƚĞƌ�ĞŶ�ŝŶŐĞŬĞŬĞŶ͘�
�ĐŚƚĞƌ�ŚĞƚ�ƌŽĞƌ�ŐĞƐƚĂĂŶ͕�ŵŝũŶ�ŬŽƉ�
ŝŶ�ĚĞ�ĂŶŬĞƌďĂŬ�ŐĞƐƚŽƉƚ͕�ŶŽĞŵ�
ŵĂĂƌ�ŽƉ͘�sŽŽƌ�ĚŝĞŐĞŶĞŶ�ĚŝĞ�ŶŝĞƚ�ǌŽ�
ŵĞƚ�ǌĞŝůďŽƚĞŶ�ďĞǌŝŐ�ǌŝũŶ͕�ŽŶǌĞ�ŬĞƵͲ
ǌĞ�ŽƉ�ĞĞŶ�,ĂŶƐĞ�ǁĂƐ�ŽƉ�ǌŝĐŚ�ŶŝĞƚ�
ĞĞŶƐ�ǌŽ�ǀĞƌĂƐƐĞŶĚ͘��Ğ�ŬŽŵĞŶ�ŶĂͲ
ŵĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞůĨĚĞ�ǁĞƌĨ�ĂĨ͘�,ĂŶƐĞ͕�
�ĞŚůĞƌ͕�DŽŽĚǇ�ĞŶ�&ũŽƌĚ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ǌĞŝůͲ

ďŽŽƚŵĞƌŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ǁĞƌĨ�ĞŶ�ĚĞ�^ĞĂůŝŶĞ�ĞŶ�WƌŝǀŝůĞŐĞ�ĚĞ�ŵŽƚŽƌďŽŽƚ�ŵĞƌŬĞŶ͘�
,ĞĞů�ǀĞĞů�ǁŽƌĚƚ�ĚƵƐ�ŐĞĚĞĞůĚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŵĞƌŬĞŶ�ĚƵƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞĞůĂů�ĚĞǌĞůĨĚĞ�ŵĂƚĞƌŝͲ
ĂůĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬƚ͕�ǌŝũŶ�ĚĞ�ŽƉƟĞƐ�ĞǀĞŶ�ĚƵƵƌ�ĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ƐĐŚĞƉĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞǌĞůĨĚĞ�
ŵĞŶƐĞŶ�ŐĞŵĂĂŬƚ͘� 
 
,Ğƚ�ŝŶƚĞƌŝĞƵƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�,ĂŶƐĞ�ŝƐ�ǁĂƚ�ŵŝŶĚĞƌ�ƵŝƚŐĞƐƉƌŽŬĞŶ�ĂůƐ�ĚĂƚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ��ĞŚůĞƌ͘�
�ŝƚ�ŝƐ�ƉƵƵƌ�ƐŵĂĂŬ�ĞŶ�ĚĂĂƌ�ŬĂŶ�ũĞ�ŶŝĞƚ�ŽǀĞƌ�ŽŽƌĚĞůĞŶ͘�tĞů�ǌŝƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ǀƌŝũ�ŐƌŽŽƚ�
ƉƌŝũƐǀĞƌƐĐŚŝů�ŝŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ďĞŝĚĞ�ƐĐŚĞƉĞŶ͘�tĂƚ�Ěŝƚ�ǀĞƌƐĐŚŝů�ǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚ͕�ǁŽƌĚƚ�ĂůƐ�ũĞ�
ďĞŝĚĞ�ƐĐŚĞƉĞŶ�ďĞŬŝũŬƚ�ǁĞů�ƐŶĞů�ĚƵŝĚĞůŝũŬ͘��ŝũ��ĞŚůĞƌ�ŬƌŝũŐĞŶ�ǌĞ�ŐĞǁŽŽŶ�ŵĞĞƌ�ƵƌĞŶ�
Žŵ�ĚĞ�ďŽŽƚ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ĞŶ�ŝƐ�ĂůůĞƐ�ŝĞƚƐ�ďĞƚĞƌ�ĚŽŽƌĚĂĐŚƚ�ĂůƐ�ďŝũ�ĞĞŶ�,ĂŶƐĞ͘�/Ɛ�ĚĞ�ĠĠŶ�
ĞĐŚƚ�ĞĞŶ�ĐƌƵŝƐĞƌ�ĚĂŶ�ŝƐ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ŵĞĞƌ�ĞĞŶ�ƐƉŽƌƟĞǀĞ�ďŽŽƚ͘��Ğ�ŶŽĞŵĞŶ�ŚĞƚ�ŶŝĞƚ�
ǀŽŽƌ�ŶŝĞƚƐ�ĞĞŶ�ϯϴ�^Y�;^ƉĞĞĚ�ĞŶ�YƵĂůŝƚǇͿ͘�/Ɛ�ĚĞ�,ĂŶƐĞ�ĚĂŶ�ĞĞŶ�ƐůĞĐŚƚĞ�ďŽŽƚ͍�,ĞͲ
ůĞŵĂĂů�ŶŝĞƚ͕�ŚĞƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŚĞůĞ�ŵŽŽŝĞ�ďŽŽƚ͕�ŵĂĂƌ�ǁĞ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ƐŶĞů�ĂĐŚƚĞƌ�ĚĂƚ�ĚĂƚ�ŚĞŵ�
ŶŝĞƚ�ŐĂĂƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘��Ğ�ĂĨǁĞƌŬŝŶŐ�ŝƐ�ŐĞǁŽŽŶ�ŶŝĞƚ�ǁĂƚ�ǁŝũ�ǀŽŽƌ�ŽŐĞŶ�ŚĞďďĞŶ͘�� 
 
sŽŽƌĚĂƚ�ǁĞ�ƚŚƵŝƐ�ǌŝũŶ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ĂůǁĞĞƌ�ĞĞŶ�ĂĨƐƉƌĂĂŬ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ŵĞƚ�dũĞƌŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�
�ĞŚůĞƌ�ĚĞĂůĞƌ͘�,ĞůĂĂƐ�ǀŽŽƌ�ŽŶƐ�ŚĞĞŌ�Śŝũ�ĞǀĞŶ�ŐĞĞŶ�ďŽŽƚ�ůŝŐŐĞŶ�ĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁĞ�
ƚǁĞĞ�ǁĞĞŬũĞƐ�ǁĂĐŚƚĞŶ͘� 

 

 



-�ϯϮ�- 

 

DŽŽŝ�ĞǀĞŶ�ĚĞ�ƟũĚ�Žŵ�ŽŶǌĞ�^ƉĞƌŽ�ƚĞ�ŬŽŽƉ�ƚĞ�ǌĞƩĞŶ͘�tĞ�ŬŝũŬĞŶ�ǁĂĂƌ�ǁĞ�ĚĞ�ďŽŽƚ�
ƚĞ�ŬŽŽƉ�ŐĂĂŶ�ǌĞƩĞŶ�ĞŶ�ǁĞ�ďĞƐůƵŝƚĞŶ�Ěŝƚ�ƚĞ�ĚŽĞŶ�ŽƉ��ŽƚĞŶƚĞŬŽŽƉ͘Ŷů͘��ĞǌĞ�ĂĚǀĞƌͲ
ƚĞŶƟĞƐŝƚĞ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŬŽƉƉĞůŝŶŐ�ŶĂĂƌ�ŽŶƐ�ǀĞƌŬŽŽƉĮůŵƉũĞ�ŽƉ�zŽƵdƵďĞ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŝĚĞĂĂů�
ƐƚĂƌƚƉƵŶƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǀĞƌŬŽŽƉ͘�^ƚƌŽŽŝĞŶ�ǁĞ�ŚŝĞƌ�ĞŶ�ĚĂĂƌ�ŶŽŐ�ŵĞƚ�ĞĞŶ������������������������
&ĂĐĞďŽŽŬďĞƌŝĐŚƚũĞ͕�ĚĂŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁĞ�ĚĞ�^ƉĞƌŽ�ƚŽĐŚ�ǁĞů�ďŝŶŶĞŶ�ĞĞŶ�ũĂĂƌ�ǀĞƌŬŽĐŚƚ�
ŚĞďďĞŶ͘� 
 
dĞƌƵŐŬŝũŬĞŶĚ�ŽƉ�ŚĞĞů�ŚĞƚ�ƉƌŽĐĞƐ�ǀŽůŐƚ�ǀŽŽƌ�ŵŝũ�ŶƵ�ŚĞƚ�ŵŽĞŝůŝũŬƐƚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ŚĞƚ�
ŬŶŽƉũĞ�΀W>��d^���s�Zd�Ed/�΁�ŽƉ�ĚĞ�ƐŝƚĞ�ǀĂŶ��ŽƚĞŶƚĞŬŽŽƉ͘Ŷů͘�/Ŭ�ǁŝƐƚ͕�ĂůƐ�ŝŬ���
ŚŝĞƌŽƉ�ŬůŝŬ�ďĞŶ�ŝŬ�ĞƌǀĂŶ�ĂĨ͕�ĞŶ�ũƵůůŝĞ�ŵŽŐĞŶ�ŐĞƌƵƐƚ�ǁĞƚĞŶ͕�ŝŬ�ŚĞď�ĚĂĂƌ�ĞĞŶ����
ƚƌĂĂŶƚũĞ�Žŵ�ŐĞůĂƚĞŶ͘��Ŷ͕�ǁĂƌĞŶ�ǁĞ�Ğƌ�ǌŽ�ǀĂŶĂĨ͍�EŽƵ͕�ǌĞ�ŚĞĞŌ�ϲ�ĚĂŐĞŶ�ƚĞ�ŬŽŽƉ�
ŐĞƐƚĂĂŶ͘��Ğ�^ƉĞƌŽ�ŐĂĂƚ�ŶƵ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�<ĂĂŐĞŝůĂŶĚ�ůŝŐŐĞŶ͘� 
 
KŶĚĞƌƚƵƐƐĞŶ�ŚĞĞŌ�dũĞƌŬ�ŐĞďĞůĚ͕�ǌĞ�ŚĞďďĞŶ�ŝŶŵŝĚĚĞůƐ�ĞĞŶ�ďŽŽƚ�ďŝŶŶĞŶ����������
ŐĞŬƌĞŐĞŶ͘�tĞ�ŬŽŵĞŶ�ĂĂŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ƐĐŚŝƉ�ƐƚĂĂƚ�ďŝŶŶĞŶ͘�tĞ�ůŽƉĞŶ�ĞƌŶĂĂƌƚŽĞ�ĞŶ�ǁĞ�����
ďĞƐĞīĞŶ�ŶƵ�ƉĂƐ�ŚŽĞ�ŐƌŽŽƚ�ĞĞŶ�ϯϴ-ǀŽĞƚĞƌ�ŝƐ͘�tĞ�ŐĂĂŶ�ŚĞƚ�ƚƌĂƉũĞ�ŽƉ͕�ƐƚĂƉƉĞŶ�ŽƉ�
ŚĞƚ�ǌǁĞŵƉůĂƚĞĂƵ�ĞŶ�ǁĞ�ŐĂĂŶ�ǌŝƩĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ƉůĂĂƚƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐƚƵƵƌƉĞƌƐŽŽŶ�;ŝŬ�ǁŝů�
ŶĂƚƵƵƌůŝũŬ�ŐĞŶĚĞƌŶĞƵƚƌĂĂů�ďůŝũǀĞŶ�ǁĂŶƚ�ĚĂƚ�ŝƐ�ďůŝũŬďĂĂƌ�ŝŶ�ĚĞ�ŵŽĚĞͿ͘��Ğ�ďŽŽƚ�ŝƐ�
ŶĞƚ�ďŝŶŶĞŶŐĞŬŽŵĞŶ�ĞŶ�ŵŽĞƚ�ŶŽŐ�ĂĨŐĞďŽƵǁĚ�ǁŽƌĚĞŶ͘��Ğ�ƐƚƵƵƌǁŝĞůĞŶ�ǌŝƩĞŶ�Ğƌ�
ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ŽƉ͕�ŐĞĞŶ�ƌĞůŝŶŐ͕�ŐĞĞŶ�ďƵŝƐŬĂƉ͕�Śŝũ�ŝƐ�ŶŽŐ�ǀŝĞƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŵĂĂƌ�
ŽŶƐ�ŐĞǀŽĞů�ŝƐ�ŐŽĞĚ͘�tĞ�ŬŝũŬĞŶ�ĞůŬĂĂƌ�ĂĂŶ�ĞŶ�ǁĞ�ǁĞƚĞŶ�ŚĞƚ͖�ŚĞƚ�ǁŽƌĚƚ�ĞĞŶ�����
�ĞŚůĞƌ�ϯϴ^Y͘�� 
 
dĞƌƵŐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŬŽĸĞ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƟũĚ�Žŵ�ĚĞ�ŽīĞƌƚĞ�ǁĂƚ�ƐƉĞĐŝĮĞŬĞƌ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͘�tĂƚ�ǁŝůͲ
ůĞŶ�ǁĞ�ǁĞů�ĞŶ�ǁĂƚ�ŶŝĞƚ͘�tĞ�ŚĞďďĞŶ�ĞĞŶ�ŵĂǆŝŵĂĂů�ďĞĚƌĂŐ�ǀŽŽƌ�ŽŐĞŶ�ĚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůͲ
ůĞŶ�ƵŝƚŐĞǀĞŶ͕�ĚĂƚ�ǁŽƌĚƚ�ƐĐŚŝƉƉĞƌĞŶ͕�ǁĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞƐ�ǁĂƚ�ǁĞ�ǌŽƵĚĞŶ�ǁŝůůĞŶ͘�
DĂĂƌ�ǁĂƚ�ĚŽĞŶ�ǁĞ�ǁĞů�ĞŶ�ǁĂƚ�ĚŽĞŶ�ǁĞ�ŶŝĞƚ͍� 
�ĂĂƌ�ŝƐ�ƟĞ�ǁĞĞƌ͕�ĚĞ�ŽƉƟĞůŝũƐƚ�ǀĂŶ�Ϯ��ϰ-ƚũĞƐ͘��ĞŶ�ŵŽŽŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ǁĂĂƌďŝũ�ĚĞ�ƉƌŝũƐ�
ƐŶĞůůĞƌ�ŽŵŚŽŽŐŐĂĂƚ�ĚĂŶ�ďŝũ�ŚĞƚ�ƚĂŶŬĞŶ͘���ƌ�ǌŝũŶ�ƚŽĐŚ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ǌĂŬĞŶ�ĚŝĞ�ǁĞ�
ĞĐŚƚ�ǁĞů�ǁŝůůĞŶ͕�ŝŵŵĞƌƐ͕�ŚŽĞ�ǀĂĂŬ�ŬŽŽƉ�ũĞ�ŶƵ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁ�ƐĐŚŝƉ͍�tĞ�ƉƌĂƚĞŶ�ĞƌͲ
ŽǀĞƌ͕�ĞŶ�dũĞƌŬ�ŐĞĞŌ�ĂĂŶ�ĚĂƚ�ǁĞ�ĞĞŶ�ǀĞƌǁĂƌŵŝŶŐ͕�ĞŶ�ĞĞŶ�ďŽĞŐƐĐŚƌŽĞĨ�ŽŽŬ�ůĂƚĞƌ�
ŝŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ďŽƵǁĞŶ͘�EĂƚƵƵƌůŝũŬ�ŚĞĞŌ�Śŝũ�ŚŝĞƌ�ŐĞůŝũŬ�ŝŶ͕�ĞŶ�ĂůƐ�ũĞ�ĞĞŶ�ĂĂŶďŝĞĚŝŶŐ�
ĂĨǁĂĐŚƚ�ŬĂŶ�ŚĞƚ�ďĞƐƚ�ŽŽŬ�ŶŽŐ�ǁĞů�ŐŽĞĚŬŽƉĞƌ�ŵĂĂƌ�ďĞŝĚĞ�ŚŽƌĞŶ�Ğƌ�ŐĞǁŽŽŶ�ǀĂŶ�
ďĞŐŝŶ�ĂĨ�ĂĂŶ�ŝŶ͘� 
KƉ�ŽŶǌĞ�ŽƉƟĞůŝũƐƚ�ǁŽƌĚƚ�ŽŽŬ�ŶŽŐ�ĂĂŶŐĞǀŝŶŬƚ�ĞĞŶ�ƐƚĞƌŬĞƌĞ�ŵŽƚŽƌ͕�ŬƵŶƐƚƐƚŽĨ�ƚĞĂŬ�
ŝŶ�ĚĞ�ŬƵŝƉ͕�ĞĞŶ�ĞůĞŬƚƌŝƐĐŚĞ�ůŝĞƌ͕�ĞĞŶ�ƉŽŽƌƚũĞ�ǌŽĚĂƚ�ǁĞ�ŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬ�ĂĂŶ�ďŽŽƌĚ�
ŬƵŶŶĞŶ�ůĂŶŐƐ�ĚĞ�ǌŝũŬĂŶƚ͕�ĞĞŶ�ŬƵŝƉƚĂĨĞů͕�ĞĞŶ�ďƵŝƐŬĂƉ͕�ƌŽůĨŽŬŚŽĞƐ͕�ŚŽĞǌĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�
ƚĂĨĞů�ĞŶ�ƐƚƵƵƌǁŝĞůĞŶ͕�'ZW�ƐƚƵƵƌǁŝĞůĞŶ͕�ŬƵƐƐĞŶƐ�ŝŶ�ĚĞ�ŬƵŝƉ͕�ŵĂŝŶĚƌŽƉ�ĞŶǌŽǀŽŽƌƚ͘� 
 
 

� 

 



-�ϯϯ�- 

 

 

EƵ�ŬŽŵĞŶ�ǁĞ�ďŝũ�ŚĞƚ�ŵŽĞŝůŝũŬĞƌĞ�ƐƚƵŬ͕�ŚĞƚ�ŬŝĞǌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬůĞƵƌĞŶ͘�tĞ�ŚĂĚĚĞŶ�
ĞĞŶ�ŐŽĞĚ�ďĞĞůĚ�ďŝũ�ĚĞ�,ĂŶƐĞ�ĚĞĂůĞƌ�ŐĞŬƌĞŐĞŶ�ǁĂƚ�ǁĞ�ǌŽƵĚĞŶ�ǁŝůůĞŶ�ĚƵƐ�ǁĞ�ǁĂͲ
ƌĞŶ�ŚŝĞƌ�ǀƌŝũ�ƐŶĞů�Ƶŝƚ͘��Ŷ�ǁĞ�ŚĂĚĚĞŶ�ŐĞůƵŬ͕�ǁĞ�ŚĂĚĚĞŶ�ǌĞůĨƐ�ŶŝĞƚ�ŚĞƚ�ĚƵƵƌƐƚĞ�ƵŝƚͲ
ŐĞŬŽǌĞŶ͘�^ƚĞƌŬĞƌ�ŶŽŐ͕�ŚĞƚ�ŬĞƵŬĞŶďůĂĚ�ĚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůĚĞŶ�ŚĞďďĞŶ͕�ǁĂƐ�ǌĞůĨƐ�ƐƚĂŶͲ
ĚĂĂƌĚ͕�ũĂ͕�ũĞ�ůĞĞƐƚ�ŚĞƚ�ŐŽĞĚ�ƐƚĂŶĚĂĂƌĚ͘�'ŽĞĚ�ŚĞ͊� 
 
�ĞŶ�ƉĂĂƌ�ĚĂŐĞŶ�ůĂƚĞƌ�ĞŶ�ŚĞĞů�ǁĂƚ�ƵƵƌƚũĞƐ�ǁĂŬŬĞƌ�ůŝŐŐĞŶ�ĞŶ�ĞƌŽǀĞƌ�ƉƌĂƚĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�
ĚŝŶƐĚĂŐ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ͕�ĚĞ�ĚĂŐ�ĚĂƚ�ĚĞ�^ƉĞƌŽ�ŽƉŐĞŚĂĂůĚ�ǁŽƌĚƚ͘��KƉ�ĚĞ�ŚĂǀĞŶ�ǁŽƌĚƚ�
ŚĞƚ�ŬŽŽƉĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŐĞƚĞŬĞŶĚ͕�Ğƌ�ǁŽƌĚƚ�ĂĨƐĐŚĞŝĚ�ŐĞŶŽŵĞŶ͘�� 
�ĂĂƌ�ƐƚĂ�ũĞ�ĚĂŶ͕�ŽƉ�ĚĞ�ŚĂǀĞŶ�ǁĂĂƌ�ǁĞ�ƚŽĐŚ�ŚĞĞů�ǁĂƚ�ƟũĚ�ŚĞďďĞŶ�ĚŽŽƌŐĞďƌĂĐŚƚ͕�
ǌŽŶĚĞƌ�ďŽŽƚ͕�ĞĞŶ�ůĞŐĞ�ůŝŐƉůĂĂƚƐ͙�tŽƵƚ�ĞŶ�tŝů�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ŶŽŐ�ĞĞŶ�ďŽƐũĞ�ďůŽĞͲ
ŵĞŶ�ŐĞŐĞǀĞŶ�Žŵ�ǌĞ�ƚĞ�ďĞĚĂŶŬĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŐĞǌĞůůŝŐŚĞŝĚ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŐĞŵĂŬ�ĚĂƚ�ǁĞ�ĂůƐ�
ďƵƌĞŶ�ǀĂŶ�ĞůŬĂĂƌ�ŚĞďďĞŶ�ŵŽŐĞŶ�ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ͕�ŶŽŐ�ĞǀĞŶ�ďŝũ�dŽŝŶĞ�ĞŶ�DĂƌũĞů�ŽƉ�
ǀŝƐŝƚĞ͕�ďŝũ�,ĂǀĞŶǌŝĐŚƚ�ŶŽŐ�ĞǀĞŶ�ǁĂƚ�ŐĞŐĞƚĞŶ�ĞŶ�ĚĂŶ�ŶĂĂƌ�ŚƵŝƐ͙� 
 
KŶĚĞƌƚƵƐƐĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŵĞĚŝŽ�ũƵŶŝ�ĞŶ�ŚĞď�ŝŬ�ĂůůĞ�ĮůŵƉũĞƐ͕�ƚĞƐƚĞŶ�ĞŶ�ĂƌƟŬĞůĞŶ�Ăů�ϭϬϬϬ�
ŬĞĞƌ�ŐĞǌŝĞŶ͘�sĂŶĚĂĂŐ�ŝƐ�ŚĞƚ�ǌĂƚĞƌĚĂŐ�ĞŶ�ŶĂ�ŚĞƚ�ũĞƵŐĚǌĞŝůĞŶ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�ůĂŶŐƐ�dũĞƌŬ�
Žŵ�ŽŶǌĞ�ƚǁĞĞĚĞ�ŚĂŶĚƚĞŬĞŶŝŶŐ�ƚĞ�ǌĞƩĞŶ�ĚŝĞ�ǁĞĞŬ�ĞŶ�ĚĂƚ�ŝƐ�ŽŶĚĞƌ�ŚĞƚ�ŬŽŽƉĐŽŶͲ
ƚƌĂĐƚ͘�tĞ�ŚĞďďĞŶ�Ăů�ŚĞĞů�ǁĂƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŐĞŚĂĚ�ĞŶ�ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�ǌŝũŶ�ǁĞ�ŚĞƚ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�
ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ�ĞĞŶƐ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ͘�EĂƚƵƵƌůŝũŬ�ŝƐ�ŚĞƚ�ĚƵƵƌĚĞƌ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ�ĚĂŶ�ĚĂƚ�ǁĞ�ŝŶ�
ŐĞĚĂĐŚƚĞŶ�ŚĂĚĚĞŶ�ŵĂĂƌ�ũĂ͕�ũĞ�ůĞĞŌ�ŵĂĂƌ�ϭ�ŬĞĞƌ�;ŐĂĂŶ�ǁŝũ�ǀĂŶƵŝƚ�ĂůƚŚĂŶƐ͙Ϳ͘�tĞ�
ƌŝũĚĞŶ�ŶĂĂƌ�WŽƌƚ��ĞůĂŶĚĞ�ĞŶ�ŶĞŵĞŶ�ĚĞ�ŽīĞƌƚĞ�ŶŽŐ�ĞǀĞŶ�ĚŽŽƌ͘�/Ŭ�ƚǁŝũĨĞů͕�ǁĞ�ŚĞďͲ
ďĞŶ�ƐƚƌĂŬƐ�ĞĞŶ�ƐƚĞƌŬĞƌĞ�ŵŽƚŽƌ�ŵĂĂƌ�ŶŽŐ�ǁĞů�ĞĞŶ�Ϯ-ďůĂĚƐ�ŬůĂƉƐĐŚƌŽĞĨ͘��ĞŶ�ϯ-
ďůĂĚƐ�ƐƚĂĂƚ�ŶŽŐ�ŽƉ�ĚĞ�ŽƉƟĞ�ůŝũƐƚ͕�ŵŵŵŵŵ�ĚŽĞ�ŵĂĂƌ͘�EŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ͍�EŝĞƚ�ĞĐŚƚ�
ŵĂĂƌ�ŽƉ�ĚŝĞ�ůĂĂƚƐƚĞ�ĞƵƌŽ͛Ɛ�ŵĂĂŬƚ�ŚĞƚ�ŽŽŬ�ŶŝĞƚ�Ƶŝƚ͘�� 
 
�ĂŶ�ƐƚĂĂƚ�Ğƌ�ŶŽŐ�ŵĂĂƌ�ϭ�ŽƉƟĞ�ŽƉ�ŽŶǌĞ�ǀĞƌůĂŶŐůŝũƐƚ�ĞŶ�ĚĂƚ�ŝƐ�ĞĞŶ��ŽĚĞ��ĞƌŽ͘�KƉ�
ŚĞƚ�ůĂĂƚƐƚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ǁŽƌĚƚ�ǁĞĞƌ�ĚĞ�ŽƉƟĞůŝũƐƚ�ĂĂŶŐĞƉĂƐƚ͕�ǌĞƩĞŶ�ǁĞ�ŽŶǌĞ�ŚĂŶĚƚĞͲ
ŬĞŶŝŶŐ�ĞŶ�ƉůŽƉƚ�ĚĞ�ĐŚĂŵƉĂŐŶĞ͊�� 
 
EŽŐ�ŵĂĂƌ�ĞĞŶ�ƉĂĂƌ�ŵĂĂŶĚĞŶ�
ǁĂĐŚƚĞŶ�ƚŽƚ�ǌĞ�ĂĨŐĞůĞǀĞƌĚ�
ǁŽƌĚƚ͙͘�ŵĞŝ�ϮϬϮϮ͊�'ĞůƵŬŬŝŐ�
ŵŽŐĞŶ�ǁĞ�ďŝũ�ĚĞ�ďŽƵǁ�ŐĂĂŶ�
ŬŝũŬĞŶ�ĞŶ�ĚĂƚ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�ǌĞŬĞƌ�
ĚŽĞŶ͘� 
 
EŽŐ�ǀĞĞů�ǀĂĂƌƉůĞǌŝĞƌ͊� 
:ĂŶ-�ƌŝĐ͕�DĂƌũŽůŝũŶ�ĞŶ�DĞƌĞů� 



-�ϯϰ�- 

 



-�ϯϱ�- 

 

 



-�ϯϲ�- 

 

  



-�ϯϳ�- 
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hŝƚŶŽĚŝŐŝŶŐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ϮϰhƵƌƐ 

�ĞƐƚĞ�ǁĂƚĞƌƐƉŽƌƚĞƌƐ͕� 
 
tĞ�ǌŝũŶ�ĞĞŶ�ĂĐƟĞǀĞ�ǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ͕�ĚĞ�ĠĠŶ�ŝƐ�ŵĞĞƌ�ĂĐƟĞĨ�ĚĂŶ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌ�ŵĂĂƌ�ƚŽĐŚ͘�
^ŽŵŵŝŐĞ�ǌĞŝůĞƌƐ�ǌŝũŶ�ŝĞĚĞƌ�ŵŽŵĞŶƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ǁĂƚĞƌ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ĞŶ�ƐŽŵŵŝŐĞ�ŬŽŵĞŶ�
ĂůůĞĞŶ�ŚĞƚ�ǁĂƚĞƌ�ŽƉ�ĂůƐ�ŚĞƚ�ŵŝŶŝŵĂĂů�Ϯϱ�ŐƌĂĚĞŶ�ŝƐ͘�DĂĂƌ�ŚĞƚ�ďůŝũŬƚ�ĚĂƚ�ǁĞ�ŝŶ�ŽŶǌĞ�
ǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ƚŽĐŚ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ĨĂŶĂƟĞŬĞůŝŶŐĞŶ�ŚĞďďĞŶ͘��Ğ�͞ǁŽĞŶƐĚĂŐĂǀŽŶĚ͟�ŝŶ�ŵĞŝ�
ĞŶ�ũƵŶŝ�ƚƌĞŬƚ�ƐƚĞĞĚƐ�ŵĞĞƌ�ĚĞĞůŶĞŵĞƌƐ͕�ĚĞ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌǁĞĚƐƚƌŝũĚ�ŽĨǁĞů�ĚĞ�
͞ďŽĞŝĞŶƌĂĐĞ͟�ŝƐ�ĚĞ�ůĂĂƚƐƚĞ�ũĂƌĞŶ�ŽŽŬ�ƐƚĞĞĚƐ�ĚƌƵŬŬĞƌ͘�,Ğƚ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚĞůĞŵĞŶƚ�ƚƌĞŬƚ�
ĞŶ�ŐĞĞŌ�ƉůĞǌŝĞƌ͘� 
� 
DĂĂƌ�Ğƌ�ŝƐ�ŵĞĞƌ͊���ĞŝůĞŶ�Žŵ�ĚĞ�ďŽĞŝĞŶ�ĞŶ�ǌĞŝůĞŶ�ǀŽůŐĞŶƐ�ĞĞŶ�ǀĂƐƚ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ŬĞŶͲ
ŶĞŶ�ǁĞ͕�ŵĂĂƌ�ǌĞŝůĞŶ�ŶĂĂƌ�ĞŝŐĞŶ�ŝŶǌŝĐŚƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŶŝǀĞĂƵƚũĞ�ŚŽŐĞƌ�ŵĂĂƌ�ŶŝĞƚ�ŵŝŶĚĞƌ�
ŐĞǌĞůůŝŐ͘� 
 
/Ŭ�ǀĞƌǁŝũƐ�ŶĂĂƌ�ŵŝũŶ�ǀĞƌƐůĂŐ�ŝŶ�ĚĞ��ůĂƵǁĞ��ĂŶŝĞƌ�;ŶƵŵŵĞƌ�ϯ͕�ŶŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭͿ�
ĂůǁĂĂƌ�ŝŬ�ǀĞƌƐůĂŐ�ĚŽĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚĞĞůŶĂŵĞ�ĂĂŶ�ĚĞ�͞ϮϰhƵƌƐ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�/:ƐƐĞůͲ
ŵĞĞƌ͘͟�/Ŭ�ǀĞƌŵŽĞĚ�ǌŽ�ĚĂƚ�Ğƌ�ďŝŶŶĞŶ�ŽŶǌĞ�ǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ĂĐƟĞǀĞ�ǌĞŝůĞƌƐ�
ǌŝũŶ�ĚŝĞ�ĞĞŶ�ĚĞƌŐĞůŝũŬĞ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚ�ŐƌĂĂŐ�ǌŽƵĚĞŶ�ǁŝůůĞŶ�ŵĞĞŵĂŬĞŶ�ŵĂĂƌ�ŚĞƚ�Žŵ�
ĞĞŶ�ŽĨ�ĂŶĚĞƌĞ�ƌĞĚĞŶ�ŶŝĞƚ�ĂĂŶĚƵƌǀĞŶ͘�KŶďĞŬĞŶĚ�ŵĂĂŬƚ�ŽŶďĞŵŝŶĚ�ǌŽƵ�ŝŬ�ĚĞŶŬĞŶ͘�
�Ğ�ďĞŵĂŶŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�sŝĐ͛Ɛ��ůƵĞ�ďĞƐƚŽŶĚ�Ƶŝƚ�ůĞĚĞŶ�ǀĂŶ��Ğ��ŝŶƚĞů�ĞŶ�ŝŬ�ŵĞĞŶ�ĚĂƚ�
ŝŬ�ŶĂŵĞŶƐ�ĚĞ�ŐĞŚĞůĞ�ďĞŵĂŶŶŝŶŐ�ƐƉƌĞĞŬ�ĂůƐ�ŝŬ�ǀĞƌƚĞů�ĚĂƚ�ǁĞ�ŵĞƚ�ŽŶƚǌĞƩĞŶĚ�ǀĞĞů�
ƉůĞǌŝĞƌ�ƚĞƌƵŐŬŝũŬĞŶ�ŽƉ�ĚĞǌĞ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚ͘�^ƉĂŶŶĞŶĚ͕�ǀĞƌŵŽĞŝĞŶĚ�ŵĂĂƌ�ǀŽŽƌĂů�ǌĞĞƌ�
ůĞĞƌǌĂĂŵ͘� 
 
tŝũ�ŚĂĚĚĞŶ�ƟũĚĞŶƐ�ĚĞ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚ�͞ƐƚĞǀŝŐĞ͟�ŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǌŝŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĚŝŬͲ
ŬĞ�ǁŝŶĚŬƌĂĐŚƚ�ϲ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ŶŽŽƌĚĞŶ͘�^ŶĞůŚĞŝĚ�ŐĞŶŽĞŐ�ǌŽƵ�ũĞ�ǌĞŐŐĞŶ�ŵĂĂƌ�Ěŝƚ�ƐŽŽƌƚ�
ǁĞĚƐƚƌŝũĚĞŶ�ǀƌĂŐĞŶ�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ĂůůĞĞŶ�ƐŶĞůŚĞŝĚ�ĞŶ�ĞĞŶ�ũƵŝƐƚĞ�ƚƌŝŵ͘�,Ğƚ�ǀƌĂĂŐƚ�Žŵ�
ŝŶǌŝĐŚƚ�ĞŶ�ĚĂƚ�ǁŝů�ŝŬ�ŽǀĞƌĚƌĂŐĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ͘� 
 
�Ğ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�ƐƉĞůƌĞŐĞů�ŝƐ�ĚĂƚ�ũĞ�ǌĞůĨ�ĂůƐ�ďĞŵĂŶŶŝŶŐ�ũĞ�ƚĞ�ǀĂƌĞŶ�ƌĂŬŬĞŶ�ŵĂŐ�ĞŶ�
ŵŽĞƚ�ďĞƉĂůĞŶ͘��ĂĂƌďŝũ�ŐĞůĚƚ�ĚĂƚ�ũĞ�ŝĞĚĞƌ�ƌĂŬ�ŵĂĂƌ�ĠĠŶ�ŬĞĞƌ�ŚĞĞŶ�ĞŶ�ƚĞƌƵŐ�ŵĂŐ�
ǀĂƌĞŶ͘�dŽƚ�ƐůŽƚ͕�ŵŽĞƚ�ũĞ�ŚĞƚ�ǌŽ�ƉůĂŶŶĞŶ�ĚĂƚ�ũĞ�ĮŶŝƐŚƚ�ŵĂǆŝŵĂĂů�ϭ�ƵƵƌ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�
ĞŝŶĚĞ͘��Ăƚ�ŝƐ�ǁĞů�ũĂŵŵĞƌ�ǁĂŶƚ�ũĞ�ŵĂĂŬƚ�ŝŶ�ĚĂƚ�ŐĞǀĂů�ŚĞƚ�ůĂĂƚƐƚĞ�ƵƵƌ�ŐĞĞŶ�ŵŝũůĞŶ�
ŵĞĞƌ�ĞŶ�ĚĂƚ�ŬŽƐƚ�ũĞ�ƉƵŶƚĞŶ͘�dĞ�ůĂĂƚ�ĮŶŝƐŚĞŶ�ŝƐ�ŽŽŬ�ŶŝĞƚ�ŐŽĞĚ͗�ũĞ�ŚĞďƚ�ǁĞů�ŵĞĞƌ�
ŐĞǌĞŝůĚ�;ĞŶ�ĚƵƐ�ŵĞĞƌ�͞ŵŝũůƉƵŶƚĞŶ͟Ϳ�ŵĂĂƌ�ũĞ�ŬƌŝũŐƚ�ĞĞŶ�ĂŌƌĞŬ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƚĞ�ůĂĂƚ�ĮŶŝƐͲ
ŚĞŶ͘�>ĂŶŐĞƌ�ĚĂŶ�ϭ�ƵƵƌ�ƚĞ�ůĂĂƚ�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ĚŝƐŬǁĂůŝĮĐĂƟĞ͘� 
 
 
ථ� 
 
� 



-�ϯϴ�- 

 

��ĞǌĞ�ƐƉĞůƌĞŐĞůƐ�ďƌĂŬ�ĚĞ�ďĞŵĂŶŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�sŝĐ͛Ɛ��ůƵĞ�ŽƉ�ŽŵĚĂƚ�ŶŝĞƚ�ŝĞĚĞƌ�ĚĞ�
ĞƌǀĂƌŝŶŐ�ŚĞĞŌ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ũƵŝƐƚ�ƉůĂŶŶĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĂŬŬĞŶ͕�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŚŽƵĚĞŶĚ�ŵĞƚ�ĚĞ�
ǁŝŶĚ�ĞŶ�ǁŝŶĚƌŝĐŚƟŶŐ�ĞŶ�ĚĞ�ďĞƉĂůŝŶŐ�ĚĂƚ�ũĞ�ŝĞĚĞƌ�ƌĂŬ�ŵĂĂƌ�ĠĠŶ�ŬĞĞƌ�ŵĂŐ�ǀĂƌĞŶ�
;ŝŶ�ďĞŝĚĞ�ƌŝĐŚƟŶŐĞŶͿ͘� 
 
�ĞŝůĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ĚĂĂƌŵĞĞ�ĞĞŶ�ŚĞůĞ�ƉƵǌǌĞů͕�ĚŝĞ�ǀĂŶ�ũĞ�ǀƌĂĂŐƚ�Žŵ�ǀĞƌ�ǀŽŽƌƵŝƚ�ƚĞ�ĚĞŶͲ
ŬĞŶ͕�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŚŽƵĚĞŶĚ�ŵĞƚ�ŵŽŐĞůŝũŬĞ�ǀĞƌĂŶĚĞƌĞŶĚĞ�ŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ͘� 
 
/Ŭ�ďĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞǌĞ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƐůĂŐ�ŐĞŐĂĂŶ�ĞŶ�ŝŬ�ǁŝů�ŵŝũŶ�ĞŶ�ŽŶǌĞ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ�
ŐƌĂĂŐ�ĚĞůĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǀŽƌŵ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�ǁĂĂƌŝŶ�ũĞ�ůĞĞƌƚ�ĚĞǌĞ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ�ƚĞ�
ŽŶĚĞƌŬĞŶŶĞŶ�ĞŶ�ŚŽĞ�ũĞ�ĚĂĂƌ�ŵĞĞ�ǌŽƵ�ŬƵŶŶĞŶ�ŽŵŐĂĂŶ͘� 
 
,Ğƚ�ďůŝũŬƚ�ĚĂƚ�ĚĞǌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ǀĂŶ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚǌĞŝůĞŶ�ŵĞĞƌ�ǁŽƌĚƚ�ďĞƉĂĂůĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ƚĞ�
ǀĂƌĞŶ�ƌĂŬŬĞŶ�ŐŽĞĚ�ƚĞ�ƉůĂŶŶĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ǁĞĞƌƐŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ�ŐŽĞĚ�ƚĞ�ďĞŶƵƩĞŶ�ĞŶ�
ŵŝŶĚĞƌ�ǁŽƌĚƚ�ďĞƉĂĂůĚ�Đ͘Ƌ͘�ďĞƐůŝƐƚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ǀĂĂƌƐŶĞůŚĞŝĚ͘� 
 
/Ŭ�ǁŝů�ŵĞƚ�Ěŝƚ�ďĞƌŝĐŚƚ�ŝŶǀĞŶƚĂƌŝƐĞƌĞŶ�ŽĨ�Ğƌ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�
ĞĞŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ŽƉ�ĚĞǌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ǌĞŝůĞŶ�ǀĂŶ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚĞŶ͘�/ŶĚŝĞŶ�Ğƌ�ǀŽůͲ
ĚŽĞŶĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ŝƐ͕�ǁŝů�ŝŬ�ĚĞǌĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌũĂĂƌ�ŐĞǀĞŶ͘� 
 
/ŶĚŝĞŶ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ŐĞǁĞŬƚ�ŝƐ�ĚĂŶ�ŐƌĂĂŐ�ĞĞŶ�Ğ-ŵĂŝů�ŶĂĂƌ�:ĂŶ�ĚĞŶ�,ĞƌƚŽŐ͕�
ũ͘ĚĞŶŚĞƌƚŽŐΛŽŶƐŶĞƚ͘ŶƵ͘��Ğƚ�ŝŶ�ĚĂƚ�ďĞƌŝĐŚƚ�ũĞ�Ğ-ŵĂŝůĂĚƌĞƐ�ĞŶ�ũĞ�Ϭϲ-ŶƵŵŵĞƌ͘�tĞ�
ŬƵŶŶĞŶ�ĚĂŶ�ĞĞŶ�ĂƉĂƌƚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟĞŐƌŽĞƉ�ĂĂŶŵĂŬĞŶ͘��Ğ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǌƵůůĞŶ�ǁĞ�
ǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ͕�ŝŶ�ǀĞƌďĂŶĚ�ŵĞƚ�ĐŽƌŽŶĂ͕�ĚŝŐŝƚĂĂů�ŵŽĞƚĞŶ�ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ͘� 
 
EĂ�ĚĞ�ŝŶǀĞŶƚĂƌŝƐĂƟĞ�ǀŽůŐĞŶ�Ğƌ�ŵĞĞƌ�ŵĞĚĞĚĞůŝŶŐĞŶ͘� 
 
DĞƚ�ǁĂƚĞƌƐƉŽƌƚŐƌŽĞƚ� 
EĂŵĞŶƐ�ĚĞ�ǌĞŝůĐŽŵŵŝƐƐŝĞ͕� 
 
:ĂŶ�ĚĞŶ�,ĞƌƚŽŐ� 



-�ϯϵ�- 

 

,-ƐƚĞŝŐĞƌ�ŶƵŵŵĞƌŝŶŐ 

 
�ĞƐƚĞ�ůĞĚĞŶ͕� 
 
/Ŷ�ŽŶƐ�ŶŝĞƵǁĞ�ĂĚŵŝŶŝŶŝƐƚƌĂƟĞƐǇƐƚĞĞŵ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�ŐĞͲ
ŶŽŵĞŶ�Žŵ�ĚĞ�ƐƚĞŝŐĞƌŶƵŵŵĞƌŝŶŐ�ƚĞ�ŚĞƌǌŝĞŶ͘�,ĞƚŐĞĞŶ�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ĚĂƚ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�
ƐƚĞŝŐĞƌŶƵŵŵĞƌƐ�ŶƵ͕�ƉĞƌ�ϮϬϮϮ͕�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ĂĂŶĚƵŝĚŝŶŐ�ŬƌŝũŐĞŶ͘��tĞ�ŚĞďďĞŶ�
ŐĞŬŽǌĞŶ�ǀŽŽƌ�ƐƚĞŝŐĞƌ�,�;�ůĂĂƚƐƚĞ�ƐƚĞŝŐĞƌ�ŝƐ�'Ϳ�͘� 
�ůůĞ�ůŝŐƉůĂĂƚƐĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ďŝŶŶĞŶŬĂŶƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐƚĞŝŐĞƌƐ�/͕��͘���ϭ�͕�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ���ϭ�ĞŶ�
��Ϯ�ĞƚĐ�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ǁĂůŬĂŶƚƉůĂĂƚƐĞŶ͕�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ŶƵ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŶŝĞƵǁĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞƐǇƐƚĞĞŵ�ĂůƐ�,-ƐƚĞŝŐĞƌ�ǁĂĂƌďŝũ�ǁĞ�ĚĞ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ŶƵŵŵĞƌŝŶŐ�ŚĞďďĞŶ�
ůĂƚĞŶ�ĚŽŽƌůŽƉĞŶ͘� 
 
&�ϭ сх ,Ϯϲϵ  ��Ϯ сх ,Ϯϳϱ  ��Ϯ сх ,ϮϴϬ� 
 
&�Ϯ сх ,ϮϳϬ  ��ϭ сх ,Ϯϳϲ  ��ϭ сх ,Ϯϴϭ� 
 
��ϰ сх ,Ϯϳϭ  ��ϯ сх ,Ϯϳϳ  ��Ϯ сх ,ϮϴϮ� 
 
��ϯ сх ,ϮϳϮ  ��Ϯ сх ,Ϯϳϴ  ��ϭ сх ,Ϯϴϯ� 
 
��Ϯ сх ,Ϯϳϯ  ��ϭ сх ,Ϯϳϵ  � 
 
��ϭ сх ,Ϯϳϰ     � 
 
E���ĞǌĞ�ŶŽƚĂƟĞ�ǀŝŶĚ�ũĞ�ŽŽŬ�ƚĞƌƵŐ�ŽƉ�ĚĞ�ĨĂĐƚƵƵƌ͘� 
KŽŬ�ĚĞ�ǁĂůŬĂŶƚƉůĂĂƚƐĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ŶƵ�ĞĞŶ�,-ŶƵŵŵĞƌ�ŐĞŬƌĞŐĞŶ�ĞŶ�ǁĞ�ǌƵůůĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�
ůŽŽƉ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ũĂĂƌ�ĚĞ�ŶƵŵŵĞƌƐ�ŽŽŬ�ĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬ�ŐĂĂŶ�ĂĂŶďƌĞŶŐĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ƐƚĞŝͲ
ŐĞƌ�ͬ�ǁĂůŬĂŶƚ�ͬ�ŵĞƚĞƌŬĂƐƚĞŶ͘� 
KƉĞŶ�ďŽŽƚũĞƐͬ�KƉƟŵŝƐƚĞŶ�ĚŝĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƌĞŬ�ŽƉ�ĚĞ�ŬĂŶƚ�ǌŝũŶ�ŽƉŐĞƐůĂŐĞŶ͕�ŬƌŝũŐĞŶ�ĞĞŶ�
Z�–�ŶƵŵŵĞƌ�;ǀĂŶ�ƌĞŬͿ͘� 
�Ž�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�Zϭ�ƚͬŵ�Zϵ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ĞŶ�ŬĂŶ�ŝŬ�ƌĞĞĚƐ�ŵĞĚĞĚĞůĞŶ�ĚĂƚ�ǁĞ�Ğƌ�ĞĞŶ�
ƚǁĞĞĚĞ�KƉƟŵŝƐƚĞŶƌĞŬ�ďŝũ�ŚĞďďĞŶ�ŐĞŬƌĞŐĞŶ͘��ĂŶŬ�ĂĂŶ�:ĂŶ�dŚŽůĞŶ�ĚŝĞ�Ěŝƚ�ǁĞĞƌ�
ŬĞƵƌŝŐ�ǀŽŽƌ�ŽŶƐ�ŝŶ�ĞůŬĂĂƌ�ŚĞĞŌ�ŐĞǌĞƚ͘� 
 
'ƌŽĞƚ͕��� 
�ƵůŽŶ�'ĞƌĚĞƐ� 
ƉĞŶŶŝŶŐŵĞĞƐƚĞƌ� 



-�ϰϬ�- 

 

 



-�ϰϭ�- 

 

&ĂŵŝůŝĞďĞƌŝĐŚƚĞŶ 

DĞƚ�ǀĞƌƐůĂŐĞŶŚĞŝĚ�ŚĞďďĞŶ�ǁŝũ�ŬĞŶŶŝƐ� 

ŐĞŶŽŵĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽǀĞƌůŝũĚĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ůĞĚĞŶ͘ 

ZŝĂŶŶĞ�ĚĞ�sŽƐ�ĞĐŚƚŐĞŶŽƚĞ�ǀĂŶ��ƵŐĞŶĞ�ĚĞ�sŽƐ�͘ 

tŝũ�ǁĞŶƐĞŶ�ǌŝũŶ�ĨĂŵŝůŝĞ�ĞŶ�ŶĂĂƐƚĞŶ ǀĞĞů�ƐƚĞƌŬƚĞ� 

ŵĞƚ�ŚĞƚ�ǀĞƌǁĞƌŬĞŶ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ŐƌŽƚĞ�ǀĞƌůŝĞƐ͘ 

ϲ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 

DĞƚ�ǀĞƌƐůĂŐĞŶŚĞŝĚ�ŚĞďďĞŶ�ǁŝũ�ŬĞŶŶŝƐ� 

ŐĞŶŽŵĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽǀĞƌůŝũĚĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ůĞĚĞŶ͘ 

�ĞĞƐ�ZŽĐŬǆ � 

tŝũ�ǁĞŶƐĞŶ�ǌŝũŶ�ĨĂŵŝůŝĞ�ĞŶ�ŶĂĂƐƚĞŶ ǀĞĞů�ƐƚĞƌŬƚĞ� 

ŵĞƚ�ŚĞƚ�ǀĞƌǁĞƌŬĞŶ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ŐƌŽƚĞ�ǀĞƌůŝĞƐ͘ 

ϵ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 



-�ϰϮ�- 

 

 
 

 
 



-�ϰϯ�- 

 

 

 

 ,h�K��ŝŶƚĞůŽŽƌĚ 

 tĞƐƚǀŽŽƌƐƚƌĂĂƚ�ϭϬ 

 ϰϲϳϭ������ŝŶƚĞůŽŽƌĚ 

 dĞůĞĨŽŽŶ͗�Ϭϭϲϳ�ϱϮϮϳϭϱ 

 &Ăǆ͗�Ϭϭϲϳ�ϱϮϮϰϯϲ 

 ĚŝŶƚĞůŽŽƌĚΛŚƵďŽ͘Ŷů 

 

/Ŷ�ŽŶǌĞ�ǁŝŶŬĞů�ŬƌŝũŐ�ũĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ƐƉĞĐŝĂůŝƚĞŝƚĞŶ͕�ǀĂŬŵĂŶƐĐŚĂƉ�ĞŶ�ĞĞŶ�ƉĞƌͲ
ƐŽŽŶůŝũŬĞ��ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ͘��ŝƚ�ĂůůĞƐ�ǁŽƌĚƚ�ũĞ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ĂĂŶŐĞďŽĚĞŶ͘�tŝũ�ǌŝũŶ�
ŵĂŬŬĞůŝũŬ�ƚĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ�ĞŶ�ƟũĚĞŶƐ�ŽŶǌĞ�ŽƉĞŶŝŶŐƐƟũĚĞŶ�ƐƚĂĂŶ�ǁŝũ�ũĞ�ŐƌĂĂŐ�
ŵĞƚ�ƌĂĂĚ�ĞĞŶ�ĚĂĂĚ�ďŝũ͘�<ŽƌƚŽŵ�,ƵďŽ�ďůŝũŌ�ŚĞƚ�ǀĞƌƚƌŽƵǁĚĞ�ĂĚƌĞƐ�ǀŽŽƌ�ĂůůĞ�
ŬůƵƐƐĞŶ͘ 



-�ϰϰ�- 

 

 



-�ϰϱ�- 

 

'ƌĞǀĞůŝŶŐĞŶ-ĂŶĞŬĚŽƚĞŶ�ĞŶ�ŶŽŐ�ǁĂƚ�ǀĂŶ�ϮϬϮϭ��ĞŶ�ĞĞƌĚĞƌĞ����
ũĂƌĞŶ͘�sĂŶ͗�� 

 
� 
 
;ŬŽƉŝũ�ŝƐ�ǀŽŽƌĂů�ďĞĚŽĞůĚ�ǀŽŽƌ�ŽŶǌĞ�'ƌĞǀĞůŝŶŐĞŶ-ďĞǌŽĞŬĞƌƐ͕�ĞŶ�ŐĞǌŝĞŶ�ĚĞ�ƚǁĞĞ��
ďůĂƵǁĞ�ǀůĂŐŐĞƚũĞƐ�Ěŝƚ�ũĂĂƌ͕�ǌŝũŶ�ĚŝĞ�Ğƌ�ǀĞĞů͖�ǀĂŶǁĞŐĞ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ǌŝũŶ�ŶĂŵĞŶ�ǀĞƌǌŽŶŶĞŶ�
ĞŶ�ǀĂŶǁĞŐĞ�ĞĞŶ�ƐůĞĐŚƚ�ŐĞŚĞƵŐĞŶ�ŬůŽƉƉĞŶ�ŽƵĚĞ�ũĂĂƌƚĂůůĞŶ�ŶŝĞƚ�ĞǆĂĐƚͿ� 
 
;ϮϬϮϭͿ�tĞ�ŐŝŶŐĞŶ�ǁĞŐ͕�ǁĞŐ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ĚƌƵŬŬĞ�ŚĞĐƟƐĐŚĞ�ǁĞƌĞůĚ͕�ŐŽŽŝĚĞŶ�ŽŶǌĞ�
ǀĂƐƚĞ�ůŝũŶĞŶ�ŶŝĞƚ�ůŽƐ�ŽƉ�ĚĞ�ƐƚĞŝŐĞƌ�ŵĂĂƌ�ŬŶŽŽƉƚĞŶ�ĚŝĞ�ǀĂƐƚ͘�;�ŝŬ�ďĞŶ�Ğƌ�ǲŶ�ŬĞĞƌ�ĞƌŶͲ
ƐƟŐ�ŽǀĞƌ�ŐĞǀĂůůĞŶͿ���ĂŶ�ŬŽŵƚ�ŽŶǌĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ďƵƵƌŵĂŶ͘�EĂ�ĞĞŶ�ǁĞĚĞƌǌŝũĚƐ�ŐŽĞĚĞ�
ŵŝĚĚĂŐ͕�ǌĞŝ�Śŝũ͗�͞�EƵ�ŵŽĞƚ�ŝŬ�ǁĞĞƌ�ĚŝĞ�ŵĂƐƚ�ŝŶ͕�ĚĂĂƌ�ďŽǀĞŶŝŶ�ǌŝƚ�ŝĞƚƐ�ŶŝĞƚ�ŐŽĞĚ͘͟�
͞�Ŷ�ĚƵƌĨ�ũŝũ�ǌŽŵĂĂƌ�ĚŝĞ�ŵĂƐƚ�ŝŶ�ƚĞ�ŐĂĂŶ͕�ŚĞůĞŵĂĂů�ŶĂĂƌ�ďŽǀĞŶ͍͟ �ǁĂƐ�ŵŝũŶ�ƌĞĂĐƟĞ͘�
�Ŷ�Śŝũ͗�͞sŽƌŝŐĞ�ǁĞĞŬ�ďĞŶ�ŝŬ�Ğƌ�ŽŽŬ�ŝŶ�ŐĞŬůŽŵŵĞŶ�ĞŶ�ǭƚ�ŐŝŶŐ�ŐŽĞĚ͘��ŽŶĚĞƌ�ƚĞ�ďŝďͲ
ďĞƌĞŶ͕�ĞŶ�ŶŝĞƚƐ�ůĂƚĞŶ�ǀĂůůĞŶ͘͟�� 
͞:Ğ�ŬĞŶƚ�ƚŽĐŚ�ĚĞ�ƐƉƌĞƵŬ�ǁĞů͍͟�ǀƌŽĞŐ�
ŝŬ͕�͞EĞĞŵ�ĞĞŶ�ŚǇƉŽƚŚĞĞŬ�ĞŶ�ŬŽŽƉ�
ĞĞŶ�ďŽŽƚ͊�:Ğ�ǁĞƌŬ�ũĞ�ĚŽŽĚ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŝƐ�
ĞŶ�ďůŝũŌ�ĞĞŶ�ŐĞŬůŽŽƚ͙͙͙͙ĞŶ�ũĞ�
ƐƚĂĂƚ�ŝŶ�ǭƚ�ƌŽŽĚ͘͟� 
͞�ĂĂƌ�ŚŽĞĨ�ũĞ�ŐĞĞŶ�ďŽŽƚ�ǀŽŽƌ�ƚĞ�
ŬŽƉĞŶ͊͟�ǌĞŝ�ŵǲŶ�ďƵƵƌŵĂŶ�ůĂĐŚĞŶĚ͘�
�Ŷ�ǁŝũ�ǀĞƌƚƌŽŬŬĞŶ͘� 
�ůƐ�ǁĞ�ƌŝĐŚƟŶŐ�ĚĞ�<ƌĂŵŵĞƌƐůƵŝǌĞŶ�ŐĂĂŶ͕�ŽǀĞƌŶĂĐŚƚĞŶ�ǁĞ�ƐŽŵƐ�ĞĞƌƐƚ��ďŝũ�ǭƚ��ĞŶĞͲ
ĚĞŶƐĂƐ͘�,ĞĞƌůŝũŬ�ĚĂĂƌ�ƚƵƐƐĞŶ�ǲƚ�ƌŝĞƚ͘�hŝƚ�ĂůůĞ�ǁŝŶĚƌŝĐŚƟŶŐĞŶ�ƌŽĞƉƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ŬŽĞŬŽĞŬ͕�
ǀĞĞů�ĞĞŶĚĞŶ͕�ŐĂŶǌĞŶ͕�ǁĂƚĞƌŚŽĞŶƚũĞƐ͖�ǁĂƚ�ĞĞŶ�ǁĞĞůĚĞ�ĞŶ�ǭƚ�ŬŽƐƚ�Ğƌ�ŶŝŬƐ͘���Ŷ͙͙͘͘�
ǭƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĨĞĞƐƚ�Žŵ�ƚĞ�ǌŝĞŶ�ŚŽĞ�ƐĐŚŝƉƉĞƌƐ�ŚƵŶ�ǌĞŝůďŽƚĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ƉĂůĞŶ�ĂĂŶůĞŐͲ
ŐĞŶ͘��ŝĞ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁĂĐŚƚĞŶ�ĂůƐ�ǭƚ�ƐůƵŝƐůŝĐŚƚ�ŽƉ�ƌŽŽĚ�ƐƚĂĂƚ͘��Ăƚ�ůŝĐŚƚ�ǁŽƌĚƚ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ��
ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĂĂŶŐĞƐƚƵƵƌĚ͕�ĚŝĞ�ŽŽŬ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŚŽƵĚƚ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ďƌƵŐŐĞƚũĞ�ǀŽŽƌ�ǀŽĞƚŐĂŶͲ
ŐĞƌƐ�ĞŶ�ĮĞƚƐĞƌƐ͘�:ĂƌĞŶ�ŐĞůĞĚĞŶ�ŵŽĞƐƚ�ĚŝĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĚĂƚ�ŶŽŐ�ůĞƌĞŶ͘�� 
�ƌ�ůĞŐƚ�ĞĞŶ�ǌĞŝůďŽŽƚũĞ�ŵĞƚ�ƚǁĞĞ�ŽƵĚũĞƐ�ĂĂŶ͖�ǲƚ�ůŝĐŚƚ�ƐƚŽŶĚ�ŽƉ�ƌŽŽĚ͘��ŝũ�ƐƚĂĂƚ�ǀŽŽƌͲ
ŽƉ�ĞŶ�Śŝũ�ŝŶ�ĚĞ�ŬƵŝƉ͕��ĞŶ�ǌĞ�ǁĂĐŚƚĞŶ͘��ŝũ�ƌŽĞƉƚ�ŽƉĞĞŶƐ�͟:ĂĂĂ͊͟����͞tĂƚ�ũĂĂĂ͕͊͟�
ƌŽĞƉƚ�Śŝũ͘�͞ƚ�/Ɛ�ŐƌŽĞŶ͕͟�ƌŽĞƉƚ�ǌŝũ�ĞŶ�Śŝũ�ďƵŬƚ�ŶĂĂƌ�ďĞŶĞĚĞŶ�Žŵ�ǌǭŶ�ŵŽƚŽƌ�ƚĞ�ƐƚĂƌͲ
ƚĞŶ͘�,ŝũ�ŬŽŵƚ�ŽŵŚŽŽŐ�ĞŶ�ǲƚ�ůŝĐŚƚ�ƐƚĂĂƚ�ŽƉ�ƌŽŽĚ͘��ŝũ�ƌŽĞƉƚ�ŚĂƌĚ͗�͞ǭƚ�ŝƐ�ƌŽŽĚ͘��ŝĞ�
ůŝĐŚƚĞŶ�ǁĞƌŬĞŶ�ŚŝĞƌ�ŶŝĞƚ�ŐŽĞĚ͘͟��Ŷ�Śŝũ�ŶŽŐ�ŚĂƌĚĞƌ͗�͞�ŝĞ�ũĞ�ŶŽƵ�ǁĞů�ŵĞƚ�ũĞ�ƐŵŽĞƐͲ
ũĞƐ͘�/Ŭ�ŚĞď�ĂůƟũĚ�Ăů�ŐĞǌĞŐĚ�ĚĂƚ�ũĞ�ŬůĞƵƌĞŶďůŝŶĚ�ďĞŶƚ͘͟�� 
�ĂŶ�ŵĂŐ�ũĞ�ŶŝĞƚ�ůĂĐŚĞŶ͙͙ŝŬ�ďĞŶ�ǁĞů�ŐŽĞĚ�ŽƉŐĞǀŽĞĚ͕�ŵĂĂƌ͕�ŚĞůĂĂƐ͘� 
 
 



-�ϰϲ�- 

 

;ŵĞŝ�ϮϬϮϭͿ��Ğ�<ƌĂŵŵĞƌ͘�tĞ�ůĂŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�<ƌĂŵŵĞƌƐůƵŝǌĞŶ͕�ŶĞƚ�ĂůƐ�ĂŶĚĞƌƐ͘�/Ŭ�ŚŝĞůĚ�
ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŵĞƚ�ǁĂĂƌ�ĚĞ�ǌŽŶ�ƐĐŚĞĞŶ�ĞŶ�ŚĂĚ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ƌŝŵƉĞůŝŶŐ�ŽƉ�ǲƚ�ǁĂƚĞƌ�ŐĞŬĞŬĞŶ͕�
ĚƵƐ�ŶĂĂƌ�ǁĞůŬĞ�ŬĂŶƚ�ĚĞ�ǁŝŶĚ�ŽŶĚĞƌ�ŝŶ�ĚĞ�ƐůƵŝƐ�ďůŝĞƐ͘��ƌ�ŬǁĂŵ�ŶŽŐ�ĞĞŶ�ũĂĐŚƚ͕�
ŐƌŽŽƚ�ĞŶ�ŵŽŽŝ͕�ŵĂĂƌ�ǀĞƌĚĞƌ�ůĞƩĞ�ŝŬ�Ğƌ�ŶŝĞƚ�ŽƉ͘�EĂ�ƟĞŶ�ŵŝŶƵƚĞŶ�ǀŽŶĚ�ŝŬ�ĚĂƚ�ŝĞͲ
ŵĂŶĚ�ŇŝŶŬ�ŵĞƚ�ǌŝũŶ�ŚĞŬ-�ĞŶ�ďŽĞŐƐĐŚƌŽĞĨ�ĂĂŶ�ǲƚ�ƉƌƵůůĞŶ�ǁĂƐ͘�/ĞĚĞƌĞ�ŬĞĞƌ�ŽƉŶŝĞƵǁ�
ĚĂƚ�ĚŝŶŐ�ĂĂŶ͕�ĞŶ�ǀĞĞů�ůĂǁĂĂŝ͘�/Ŭ�ŬŝũŬ�ĞŶ�ǲƚ�ƐĐŚŝƉ�ůŝŐƚ�ŶŝĞƚ�ǀĂƐƚ�ĂĂŶ�ůŝũŶĞŶ͘�EŝĞƚ�ŽƉ�ĚĞ�
ǁŝŶĚ�ŐĞůĞƚ͕�ĚĂĐŚƚ�ŝŬ͘��ŝĞ�ďůĂĂƐƚ�ũĞ�ŽŶĚĞƌ�ŝŶ�ĚĞǌĞ�ĚŝĞƉĞ�ƐůƵŝƐ�ǀĂĂŬ�ĚĞ�ŬĂŶƚ�ŽƉ͕�ĚŝĞ�
ũĞ�ǌĞůĨ�ŶŝĞƚ�ǁŝů͘�DĂĂƌ�ĞĞŶ�ũŽŶŐ�ƐĐŚŝƉƉĞƌƚũĞ�ďĞĚŝĞŶƚ�ǁĂƚ�ŬŶŽƉũĞƐ�ŽƉ�ĞĞŶ��ĂƉƉĂͲ
ƌĂĂƚũĞ�ĞŶ�ŚŽƵĚƚ�ǌŽ�ǌŝũŶ�ďŽŽƚ�ŵŝĚĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƐůƵŝƐ͕�ǌŽŶĚĞƌ�ĂĨ�ƚĞ�ŵĞƌĞŶ͘��/Ŭ�ǌĞŐ͗�͞�ĂƐ�
ŵĂŬŬĞůŝũŬ�ĞŶ�ŚĂŶĚŝŐ͕�ĂůůĞĞŶ�ƐƚĞůƚ�ǀĂƌĞŶ�ŽƉ�ĚĞǌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ŶŝĞƚ�ǀĞĞů�ǀŽŽƌ͘�:ĂŵŵĞƌ�
ǀĂŶ�ǲƚ�ůĂǁĂĂŝ͘��Ŷ�ŝŬ�ǀĞƌŵŽĞĚ�ĚĂƚ�ũĞ�ũĞ�ƐĐŚŝƉ�ŝŶ�ĞĞŶ�ƐůƵŝƐ�ĂůƟũĚ�ǀĂƐƚ�ŵŽĞƚ�ůĞŐŐĞŶ͟�
͞��d��/E'�ƐƚĞůƚ�ŶŝĞƚ�ǀĞĞů�ǀŽŽƌ͕͟ �ǁĂƐ�ǌŝũŶ�ĂŶƚǁŽŽƌĚ͕�͞ǁĞ�ŚĞďďĞŶ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ďĞͲ
ƐƚĞůĚ͕�ĚĂĂƌ�ŬƵŶ�ũĞ�ŽŽŬ�ŵĞĞ�ďĞůůĞŶ͕��ƐŵƐǭĞŶ�ĞŶ��ŐŽŽŐĞůĞŶ͘�:Ğ�ŬƵŶƚ�Ğƌ�ŽŽŬ�ŵĞĞ�ƉƌĂͲ
ƚĞŶ�ĞŶ�ũĞ�ďŽŽƚ�ĚŽĞƚ�ǁĂƚ�ũĞ�ǌĞŐƚ͘��ůůĞĞŶ͕�ǁĞ�ŚĞďďĞŶ�ĞĞŶ�ƉƌŽďůĞĞŵ͘�KŶƐ�ƉĂ�ĚƌŝŶŬƚ�
ŶŽŐĂů�ǀĞĞů��ĞŶ�ŐĂĂƚ�ĚĂŶ�ůĂůůĞŶ͘͟���Ğ�ƐůƵŝƐĚĞƵƌ�ŐŝŶŐ�ŽƉĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ďŽŽƚ�ǀĂĂƌƚ�ƉĞƌĨĞĐƚ�
ǁĞŐ͕�ƚĞƌǁŝũů�Śŝũ�ůĂĐŚĞŶĚ�ǌǁĂĂŝĚĞ͘�KĨ�ŝŬ�ŝŶ�ĞĞŶ�ǀŽůŐĞŶĚ�ůĞǀĞŶ�ǌŽǲŶ�ĂƉƉĂƌĂĂƚũĞ�ĂĂŶͲ
ƐĐŚĂĨ͍�/Ŭ�ĚĞŶŬ�ǀĂŶ�ŶŝĞƚ͘�sĂƌĞŶ�ŵŽĞƚ�ƚŽĐŚ�ĞĞŶ�ŬƵŶƐƚ�ďůŝũǀĞŶ͊� 
tĞ�ǀŽĞƌĞŶ�ĞĞŶ�ƉĂĂƌ�ũĂĂƌ�ŐĞůĞĚĞŶ�ĚĞ�<ƌĂŵŵĞƌƐůƵŝǌĞŶ�ŝŶ͘��Ăƚ�ƐƚĞůƚ�ŶŝĞƚƐ�ǀŽŽƌ�ŵĞƚ�
ǌŽǭŶ�ůĂŶŐ�ƐĐŚŝƉ�ĂůƐ�ĚĂƚ�ǀĂŶ�ŽŶƐ͕�ŵĂĂƌ�ǀĂŶĚĂĂŐ�ŶŝĞƚ͘�,Ğƚ�ǁĂƐ�ĚƌƵŬ͕�ǁĞ�ŐŝŶŐĞŶ�Ğƌ�
ĂůƐ�ĞĞƌƐƚĞ�ŝŶ͕�ŵŽĞƐƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐůƵŝƐǁĂĐŚƚĞƌ�ƚŽƚ�ŽƉ�ĚĞ�ƐƚŽƉƐƚƌĞĞƉ͕�ĞŶ͙͙�ŝŬ�ůĞƩĞ�
ŶŝĞƚ�ŐŽĞĚ�ŽƉ͘��Ğ�dŝũĚ�ǌĂů�ǭƚ�>ĞĞƌĞŶ�ŐĂĨ�ĚĞ�ƐůƵŝƐĚĞƵƌ�ĞĞŶ�ŬƵƐũĞ͘�/Ŭ�ŬĞĞŬ�ŚĞĞů�ƉƌĞĐŝĞƐ�
ĞŶ�ǲƚ�ǁĂƐ�ďŝũŶĂ�ŶŝĞƚ�ƚĞ�ǌŝĞŶ͘���Ğ�ƐůƵŝƐ�ůŝĞƉ�ǀŽů�ŵĞƚ�ƐĐŚĞƉĞŶ͕�ĚĞ�ĚĞƵƌ�ǁĞƌĚ�ŐĞƐůŽƚĞŶ�
ĞŶ�Ğƌ�ŐĞďĞƵƌĚĞ�ĞĞŶ�ŚĂůĨ�ƵƵƌ�ŶŝĞƚƐ͘�dŽĞŶ�ŬǁĂŵ�ĚĞ�ƐůƵŝƐǁĂĐŚƚĞƌ͗�͞�ĞŶƚ�Ƶ�ĚĞ�ŬĂƉŝͲ
ƚĞŝŶ͕�ŵĂŐ�ŝŬ�Ƶǁ�ŶĂĂŵ͕�ďĞŶƚ�Ƶ�ǀĞƌǌĞŬĞƌĚ͕�ďĞŶƚ�Ƶ�ďĞǀŽĞŐĚ͕�ŚŽĞ�ǌǁĂĂƌ�ŝƐ�ĚĂƚ�ƐĐŚŝƉ͕�
ĞŶǌ͘�:��,��d�d�'�E����^>h/^��hZ���E�'���d�E͘͟�͞�Ăƚ�ŬůŽƉƚ͕͟�ǌĞŝ�ŝŬ͕�͞ŵĂĂƌ�ŚĞƚ�
ƐƚĞůƚ�ĞĐŚƚ�ŶŝĞƚƐ�ǀŽŽƌ͘͟�͞�Ăƚ�ǌĞŐƚ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ͕͟�ĂŶƚǁŽŽƌĚĚĞ�ĚĞ�ƐůƵŝƐǁĂĐŚƚĞƌ͕�͞DĂĂƌ�
ƐŽƌƌǇ͕�ŝŬ�ŵŽĞƚ�ĂůůĞƐ�ŽƉƐĐŚƌŝũǀĞŶ͕�ĞǀĞŶ�ŵǲŶ�ďŽĞŬũĞ�ƉĂŬŬĞŶ͕͟�ĞŶ�Śŝũ�ŶĂĂƌ�ďŽǀĞŶ�ŝŶ�
ǌǭŶ�ŚŽŬũĞ�Žŵ�ƉĞŶ�ĞŶ�ƉĂƉŝĞƌ͘��ůůĞƐ�ďĞŐŽŶ͕�ŽŶĚĞƌ�ĂŅĞƵƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ǭƚ�ƐůƵŝƐǀŽůŬ͕�ŽƉͲ
ŶŝĞƵǁ͘�EĂ�ĞĞŶ�ĚŝŬ�ƵƵƌ�ŐŝŶŐ�ĚĞ�͞ďĞƐĐŚĂĚŝŐĚĞ͟�ƐůƵŝƐĚĞƵƌ�ǁĞĞƌ�ŐĞǁŽŽŶ�ŶĞƚ�ĂůƐ�ĂŶͲ
ĚĞƌƐ�ŽƉĞŶ͘�tĞ�ŬŽŶĚĞŶ�ǀĞƌĚĞƌ�ĞŶ�ŝŬ�ǌŽƵ�ĞĞŶ�ƌĂƉƉŽƌƚ͕�ǀĞƌƐůĂŐ�ĞŶ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ƚŽĞŐĞͲ
ƐƚƵƵƌĚ�ŬƌŝũŐĞŶ͘� 
<Žŵ�ŝŬ�ĂĂŶ�ďŝũ�ĚĞ�ƐůƵŝƐ�ǀĂŶ��ƌƵŝŶŝƐƐĞ͕�ůŝĐŚƚ�ŽƉ�ŐƌŽĞŶ�ĞŶ�ŝŬ�ŵĞƚĞĞŶ�ĚĞ�ƐůƵŝƐ�ŝŶ͘�
DĂĂƌ�ŽƉ�ǲƚ�ĂůůĞƌůĂĂƚƐƚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ǀůĂŬ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ďŽĞŐ͗�ƌŽŽĚ͊��ƵƐ�ŝŬ�ƚĞƌƵŐ�ƚĞŐĞŶ�ǲƚ�
ůĂŶŐĞ�ƐƚĞŝŐĞƌ�ĂĂŶ͘��ƌ�ŬŽŵƚ�ĞĞŶ�ƐůƵŝƐďŽǇ͕�ĚŝĞ�ĂĂŶǁŝũǌŝŶŐĞŶ�ŐĞĞŌ�ďŝũ�ǲƚ�ĂĨŵĞƌĞŶ�ĂůƐ�
ǲƚ�ƐƚĞĞŶĚƌƵŬ�ŝƐ͕�ĞŶ�ŵĂĂŶƚ�ŵĞ�ƚĞ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁĂĐŚƚĞŶ͗�͞:ŝũ�ďĞŶƚ�ƚŽĐŚ�ĚĞ�ŬĂƉŝƚĞŝŶ�ǀĂŶ�
ǲƚ�ƐĐŚŝƉ�ĚĂƚ�ƚĞŐĞŶ�ĚĞ�<ƌĂŵŵĞƌƐůƵŝƐĚĞƵƌ�ŽƉŐĞďŽƚƐƚ�ŝƐ͍��ƌ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŝŶƐƉĞĐƚĞƵƌ�ǀĂŶ�
ZŝũŬƐǁĂƚĞƌƐƚĂĂƚ�ŽŶĚĞƌǁĞŐ�Žŵ�ĚĞ�ƐĐŚĂĚĞ�ŽƉ�ƚĞ�ŵĞƚĞŶ͘͟�͞�Ŷ�ǁĂĂƌ�ŬŽŵƚ�ĚŝĞ��ǀĂŶͲ
ĚĂĂŶ͍͕͟�ǀƌŽĞŐ�ŝŬ͕�͞Śŝũ�ŬĂŶ�ǁĞů�Ƶŝƚ��ĞůĨǌŝũů�ŬŽŵĞŶ͘͟�͞�Ăƚ�ǁĞĞƚ�ŝŬ�ŶŝĞƚ͕͟�ǌĞŝ�ĚĞ�ŬŶƵů͕�
͟ŝŶ�ŝĞĚĞƌ�ŐĞǀĂů�ǁĂĐŚƚĞŶ͘͟� 



-�ϰϳ�- 

 

EĂ�ŽŶŐĞǀĞĞƌ�ĚƌŝĞ�ƵƵƌ�ǁĂĐŚƚĞŶ�ŬǁĂŵ�ĚĞ�ŬŶƵů�ǀĞƌƚĞůůĞŶ�
ĚĂƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ŝŶƐƉĞĐƚĞƵƌ�Ƶŝƚ�'ŽĞƐ�ĚĞ�ďĞƐĐŚĂĚŝŐŝŶŐ�ŶŝĞƚ�
ŬŽŶ�ǀŝŶĚĞŶ͕�ĂůůĞ�ĐĞŶƐŽƌƐ�ŐĞĐŽŶƚƌŽůĞĞƌĚ�ŚĂĚ�ĞŶ�ĚĞ�ƐĐŚĂͲ
ĚĞ�ŶƵů�ŬŽŵŵĂ�ŶƵů�ǁĂƐ͘��ĞŶ�ǌƵĐŚƚ�ĞŶ�ǁĞ�ŬŽŶĚĞŶ�ǀĞƌͲ
ĚĞƌ͘��tŝũ��Ğ�'ƌĞǀĞůŝŶŐĞŶ�ŽƉ͘�;ŽŶŐĞǀĞĞƌ�ĂůůĞ�ǀŽŽƌďŝũĞ�
ũĂƌĞŶͿ�>ŝŐŐĞŶ�ǁĞ�ŝŶ��ƌƵŝŶŝƐƐĞ�ĂĐŚƚĞƌ�ĚĞ�ƐůƵŝƐ͕�ŬŽƉĞŶ�ǁĞ�
ĚĂĂƌ�ďŝũŶĂ�ĞůŬ�ũĂĂƌ�ŬĞƌƐĞŶ͕�ĂůƐ�ǌĞ�Ğƌ�ǌŝũŶ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬ͘�/Ŷ�ǲƚ�
ďĞŐŝŶ͕�ƟũĚĞŶƐ�ĞŶ�ŽƉ�ǲƚ�ĞŝŶĚ�ǀĂŶ�ǲƚ�ŬĞƌƐĞŶƐĞŝǌŽĞŶ͘�'ƌŽƚĞ͕�
ĚŽŶŬĞƌƌŽĚĞ͕�ǌŽĞƚĞ�ĞŶ�ŶŝĞƚ�ƚĞ�ĚƵƌĞ�ŬĞƌƐĞŶ͕�ďŝũ�ĞĞŶ�ŬĞƌͲ
ƐĞŶďŽĞƌĚĞƌŝũ�,ŽƵƚĞŬĂŵĞƌ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǁĞŐ͕�ƉĂƌĂůůĞů�ĂĂŶ�ĚĞ�

ǁĞŐ�ŶĂĂƌ�ũĂĐŚƚŚĂǀĞŶ��ƌƵŝŶŝƐƐĞ͖�Ğƌ�ŶĞƚ�ǀŽŽƌďŝũ͕�ϮϬϬ�ŵĞƚĞƌ�ŶĂ�ĚĞ�ďŽĐŚƚ͘�tĞ�ŬŽĐŚͲ
ƚĞŶ�Ğƌ�ǲŶ�ŬĞĞƌ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ŬĞƌƐĞŶ�ĂĂŶ�ǲƚ�ďĞŐŝŶ�ǀĂŶ�ǲƚ�ƐĞŝǌŽĞŶ�ĞŶ�ŬĞƌƐĞŶ�Ƶŝƚ�ŽŶŐĞͲ
ǀĞĞƌ�ǲƚ�ůĂĂƚƐƚĞ�ŬŝƐƚũĞ�ĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ďĞŝĚĞ�ŬĞƌĞŶ�ŐĞŚŽůƉĞŶ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ũŽŶŐĞ�ĚŽĐŚƚĞƌ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ďŽĞƌ͘�/Ŭ�ŵĂĂŬ�ĞĞŶ�ƉƌĂĂƚũĞ͗�͟�Ŷ�ŚĞď�ũŝũ�ĚĞ�ŚĞůĞ�ƟũĚ�ŝŶ�ĚĞ�ŬĞƌƐĞŶ�ŐĞǌĞƚĞŶ͍�
�ĂŶ�ŝƐ�ũĞ�ŵŽĞĚĞƌ�ǁĞů�ƚƌŽƚƐ�ŽƉ�ũĞ͕�ǌĞŬĞƌ͍͟�'ĞĞŶ�ĂŶƚǁŽŽƌĚ͘�/Ŭ�ǁĞĞƌ͗�͞ tĂƚ�ǀŝŶĚ�ũĞ�
Ğƌ�ǌĞůĨ�ǀĂŶ�Žŵ�ǌŽ�ĚĞ�ŚĞůĞ�ǀĂŬĂŶƟĞƟũĚ�ŵĞƚ�ŬĞƌƐĞŶ�ďĞǌŝŐ�ƚĞ�ǌŝũŶ͍��ŽŝĞƚƐ�ĚŽĞŶ�Ğƌ�
ŶŝĞƚ�ǀĞĞů͘�:Ğ�ŚĞďƚ�ǁĞů�ǀĞĞů�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŐŽĞĚĞ�ŐĂŶŐ�ǀĂŶ�ǌĂŬĞŶ�ŽǀĞƌ͘͟��͞�Ğ�ŬŽŵĞŶ�ŵǲŶ�
ŶĞƵƐŐĂƚĞŶ�Ƶŝƚ͕͟�ǁĂƐ�ŚĂĂƌ�ŬŽƌƚ�ŵĂĂƌ�ŬƌĂĐŚƟŐ�ĂŶƚǁŽŽƌĚ͘�/Ŭ�ŬĞĞŬ�ŽǀĞƌĚƌĞǀĞŶ�ŶĂĂƌ�
ŚĂĂƌ�ŶĞƵƐ�ĞŶ�ǌĞ�ŵŽĞƐƚ�ůĂĐŚĞŶ͘� 
�ĞŶŵĂĂů�ŽƉ�,Ğƚ�'ƌĞǀĞůŝŶŐĞŶŵĞĞƌ�ĂĂŶŐĞŬŽŵĞŶ͕�ǀĂƌĞŶ�ǁĞ�ŝŶ�ĞĞŶ�ƐƚƌĞĞƉ�ĚŽŽƌ�
ŶĂĂƌ��ŽŵŵĞŶĞĚĞ͕�ĞĞŶ�ŽƵĚĞ�ǁĞƌŬŚĂǀĞŶ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ƟũĚ�ǀĂŶ�ĚĞ��ĞůƚĂǁĞƌŬĞŶ͘�,ĞĞů�
ƐŽŵƐ͕�ĂůƐ�ǲƚ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�Ăů�ůĂĂƚ�ŝƐ͕�ŽĨ�ŚŽƉĞůŽŽƐ�ǁĂĂŝƚ͕�ŶĂĂƌ�ǲƚ�DŽƐƐĞůƉůĂĂƚũĞ͘��Ăƚ�
ŝƐ�ǀůĂŬďŝũ͘��ĂĂƌ�ŵŽŐĞŶ�ǁĞ�ĞŝŐĞŶůŝũŬ�ŶŝĞƚ�ĂĂŶůĞŐŐĞŶ͕�ŽŵĚĂƚ�ǁĞ�ƚĞ�ůĂŶŐ�ǌŝũŶ͘��Ğ�
ĐŽŶƚƌŽůĞƵƐĞ�ǌĂŐ�ǲƚ�ĂůƟũĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ǀŝŶŐĞƌƐ�ŽŵĚĂƚ�ǁĞ�ŶŝĞƚ�ǌŽ�ŬŽůŽƐƐĂĂů�ŽŐĞŶ͕�ĚĞ�
ŐĞŶĞƌĂƚŽƌ�ŽƉ�ŚĂĂƌ�ĂĚǀŝĞƐ�ŶŽŽŝƚ�ŵĞĞƌ�ĂĂŶǌĞƩĞŶ͕�ĞŶ�ĂůƟũĚ�ďƌĂĂĨ�ǌŝũŶ͘�KƉ�ǲƚ�ƌĞĐŚƚĞ�
ƐƚƵŬ�ŶĂĂƌ��ŽŵŵĞŶĞĚĞ�ŬƵŶ�ũĞ�ŚĞĞƌůŝũŬ�ŐĞŶŝĞƚĞŶ͘��Ăƚ�ŝƐ�ĚĞ�'ƌĞǀĞůŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ŽƉƟŵĂ�
ĨŽƌŵĂ͊��ůƐ�ĚĞ�ǁŝŶĚ�ŐŽĞĚ�ƐƚĂĂƚ͕�ƐƚƌĂĂůƚ�ǲƚ�ŐĞŶŽƚ�ďŝũ�ĚĞ�ĞĐŚƚĞ�ǌĞŝůĞƌƐ�Ğƌ�ǀĂŶĂĨ͗�ƐĐŚŝƉ�
ŽƉ�ĞĞŶ�ŽŽƌ͕�ǌĞŝůĞŶ�ƐƚƌĂŬ�ĞŶ�ďŽů�ďŝũ�ĞĞŶ�ůĞŬŬĞƌ�ǁŝŶĚũĞ͕�ĂůƐ�ĞĞŶ�ƐƉĞĞƌ͕�ĞŶ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞ͘�
dĞ�ǀĞĞů�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ĂůůĞƐ�Žŵ�ŽƉ�ƚĞ�ĞƚĞŶ͘��ƵƐ�ůĂĐŚĞŶ�ĞŶ�ŐĞŶŝĞƚĞŶ͘��ĂŶ�ƐƚĞĞŬ�ŝŬ�ŵǲŶ�
ĚƵŝŵ�ŽƉ�ĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ͕�ǁĂŶƚ�Śŝũ�ŽĨ�ǌŝũ�ĚŽĞƚ�ŽŽŬ�ǌŽ͘��Ăƚ�ǌĞŝůĞƌƐ�ĞŶ�ŵŽƚŽƌͲ
ďŽŽƚǀĂĂƌĚĞƌƐ�ĞůŬĂĂƌ�ǌŽ�ŬƵŶŶĞŶ�ǀŝŶĚĞŶ͘�
�ŝƚ�ŵŽĞƚ�ŝŶ�ǲƚ�ĐůƵďďůĂĚ͘� 
 
;ϮϬϭϬїϮϬϮϭͿ�tŝũ�ŶĂĂƌ��ŽŵŵĞŶĞĚĞ͘� 
 
�Ğ�ůĂĂƚƐƚĞ�ŬŝůŽŵĞƚĞƌƐ�ǀŽŽƌ��ŽŵŵĞŶĞĚĞ����
ŬƌŝũŐĞŶ�ǁĞ�ƐƚĞĞĚƐ�ďĞǌŽĞŬ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ŵĞĞƵǁ͘�tĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ�ǀŝƐŝƚĞĞƌƚ�Śŝũ�ŽŽŬ�
ĂŶĚĞƌĞ�ďŽƚĞŶ�ǀĂŶ��Ğ��ŝŶƚĞů͘�h�ǁĞĞƚ�ĚƵƐ�
ĚĂƚ�ŝŬ�ŶŝĞƚƐ�ǀĞƌǌŝŶ͘� 



-�ϰϴ�- 

 

sĂŶ�ǀĞƌƌĞ�ŬŽŵƚ�Śŝũ�ĂĂŶǌĞŝůĞŶ͕�ůĂŶĚƚ�ŽƉ�ǲƚ�ĚĂŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬĂũƵŝƚ͕�ƉŝŬƚ�ŵĞƚ�ǌŝũŶ�ŐĞĞůƌŽĚĞ�
ƐŶĂǀĞů�ƚĞŐĞŶ�ĚĞ�ǀŽŽƌƌƵŝƚ�ǀĂŶ�ŵǲŶ�ƐƚƵƵƌŚƵƚ�ĞŶ�ǀƌĂĂŐƚ͗�ǁĂĂƌ�ďůŝũŌ�ŵǭŶ�ƐŶĞĞ�ďƌŽŽĚ͘�
tŝũ͕�ǀŽŽƌĂů�ŽŶǌĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ĞŶ�ŬůĞŝŶŬŝŶĚĞƌĞŶ�ǀŽĞƌĞŶ�ǲŵ�ǌŽǀĞĞů�ďƌŽŽĚ�ĚĂƚ�ŝĞ�ǲƚ�ŶŝĞƚ�
ŵĞĞƌ�ŶĂĂƌ�ďŝŶŶĞŶ�ŬƌŝũŐƚ�ĞŶ�ŵŽĞŝǌĂĂŵ�ŽƉƐƟũŐƚ͘�,ŝũ�ƉƌĞƐƚĞĞƌƚ�ǲƚ�Žŵ�ďŝũŶĂ�ĞĞŶ�ŚĞůĞ�
ƐŶĞĞ�ƚĞŐĞůŝũŬ�ĚŽŽƌ�ǌǲŶ�ŬĞĞůŐĂƚ�ƚĞ�ƉƌŽƉƉĞŶ͘��Ŷ�ĚĂŶ�ďĞĚĂŶŬƚ�Śŝũ�ŽŶƐ͘��ĐŚƚ�ǁĂĂƌ͊�,ŝũ�
ǀůŝĞŐƚ�ŽƉ͕�ǀĞƌƐŝĞƌƚ�ŽŶƐ�ƐĐŚŝƉ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ǀĞƩĞ�ǁŝƩĞ�ƐƚƌĞĞƉ�ĞŶ�ŝƐ�ĚĂŶ�ǁĞŐ͘��Ăƚ�ǁĂƐ�Śŝũ�
ĚĞ�ůĂĂƚƐƚĞ�ŬĞĞƌ�ǀĞƌŐĞƚĞŶ͕�ŵĂĂƌ�Śŝũ�ǀůŽŽŐ�ĞĞŶ�ƌŽŶĚũĞ͕�ǌĞŝ�ƐŽƌƌǇ͕�ŝŬ�ďĞŶ�ŶŽŐ�ŝĞƚƐ�
ǀĞƌŐĞƚĞŶ͕�ďŝũ�ĚĞǌĞ�ƚŽĐŚ�ŶŽŐ�ŵǲŶ�ǀŝƐŝƚĞŬĂĂƌƚũĞ͘� 

 
;ϮϬϮϬͿ�tĞ�ůŝŐŐĞŶ�ŝŶ��ŽŵŵĞŶĞĚĞ� 
ĂĐŚƚĞƌĂĂŶ�ĂĂŶ�ǲƚ�ƐƚĞŝŐĞƌ�ǀŽŽƌ�ƐĐŚĞƉĞŶ͕�
ŐƌŽƚĞƌ�ĚĂŶ�ϭϱ�ŵĞƚĞƌ͘�dŽĞŶ�ǲƚ�ǌŽ�ǁĂƌŵ�
ǁĂƐ�ŚĂĚĚĞŶ�ǁĞ�ƟũĚĞŶƐ�ǀĞĞů�ĂǀŽŶĚĞŶ�ĚĞ�
ũĞƵŐĚ�ǀĂŶ��ŽŶŶĞŵĂŝƌĞ�ŽƉ�ŽŶƐ�ǀŽŽƌĚĞŬ͘�
�ŝũ�ǀŝŶĚĞŶ�ĚĂƚ�ĚĂƚ�ƐƚĞŝŐĞƌ�ǀĂŶ�ŚƵŶ�ŝƐ͘�,Ğƚ�
ŝƐ�ŚƵŶ�ĞŶŝŐĞ�ǀĞƌƟĞƌ�ĚĂĂƌ�ŝŶ�ĚĂƚ�ĞĞŶǀŽƵĚŝͲ
ŐĞ��ĞĞƵǁƐĞ�ĚŽƌƉ͘�DĂĂƌ�ĂůƐ�ǌĞ�ǀĂŶĂĨ�ŽŶƐ�
ĚĞŬ�ĂĨ�ŬƵŶŶĞŶ�ĚƵŝŬĞŶ͕�ŵŽŐĞŶ�ǁĞ�ĚĂĂƌ�
ďůŝũǀĞŶ�ůŝŐŐĞŶ͘��ů�ďŝũ�Ăů�ĞĞŶ�ŐĞǌĞůůŝŐ�ĞŶ�

ƐƉŽƌƟĞĨ�ǀĞƌƚŽŽŶ͘�,Ğƚ�ŐƌĂƐ�ĚĂĂƌ�ŝƐ�ďŽǀĞŶĚŝĞŶ�ĞƌŐ�ǌĂĐŚƚ͕�ĚĂƚ�ŬƌŽĞůƚ�ůĞŬŬĞƌ͘� 
�ŽǲŶ�ƚǁŝŶƟŐ�ũĂĂƌ�ŐĞůĞĚĞŶ�ďĂƌƐƩĞ�ŚĞƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŚĂƌŝŶŐ͘�EƵ�ŝƐ�ĚĂƚ�ǀĞƌůĞĚĞŶ�ƟũĚ�ĞŶ�
ǀŽŽƌďŝũ͘�tĞ�ůŝŐŐĞŶ�ĂĂŶ�ǲƚ�ƐƚĞŝŐĞƌ�ďŝũ��ǁĂƌƐ�ŝŶ�ĚĞ�ǁĞŐ͕�ŬŽŵƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ƐĐŚŽŽů�
ŵĞƚ�ŚĂƌŝŶŐĞŶ͘�:Ğ�ŬƵŶƚ�ĚĂƚ�ǌŝĞŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞƐƉĂƌƚĞů�ĞŶ�ŐĞƐƉĞƩĞƌ�ďŽǀĞŶ�ŽƉ�ǲƚ�ǁĂƚĞƌ͕�
ŶĞƚ�ŽĨ�Ğƌ�ĞĞŶ�ƌĞŐĞŶďƵŝ�ă�ůĂ�ϮϬϮϭ�ƐƚĂĂƚ�ƚĞ�ƉůĞŶǌĞŶ͘�DǲŶ�ŵĂĂƚ͕�ŬĂƉŝƚĞŝŶ�ǀĂŶ�ƐůĞĞƉͲ
ďŽŽƚũĞ�͞^ƚĞĨ͕͟�ǌĞŐƚ͗�͞�Ŷ�ŶƵ�ŐĂ�ŝŬ�ŚĞƚ�ĚŽĞŶ�ŶĞƚ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ƌĞŝŐĞƌ͙͘͘͟�,ŝũ�ƉĂŬƚ�ǌŝũŶ�
ŬƌƵŝƐŶĞƚũĞ͕�ŐĂĂƚ�ďŽǀĞŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�ƉĂĂů�ǌŝƩĞŶ͕�ŐŽŽŝƚ�ĚĂƚ�ŶĞƚũĞ�Ƶŝƚ͕�ĞŶ�ǁĂĐŚƚ͘��,ŝũ�
ǁĂĐŚƚ�ůĂŶŐ͘�dŽĞŶ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŚĂƌŝŶŐĞŶ�ďŽǀĞŶ�ǌŝũŶ�ŶĞƚũĞ�ǌǁŽŵ͕�ŚĂĂůƚ�Śŝũ�ŽƉ͘�KŶĚĞƌ�
ŝŶ�ŚĞƚ�ŶĞƚ�ǌĂƚ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ďĂů�ŵĞƚ�ŚĂƌŝŶŐĞŶ͕�ŚŽŶĚĞƌĚĞŶ͘�>ĞƵŬ͕�ĮũŶ͕�ŵĂĂƌ�ǁĂƚ�ŵŽĞƚ�
ũĞ�Ğƌ�ŵĞĞ͍�tĞ�ůĞƵƌĚĞŶ�ǌĞ�Ƶŝƚ͘��ŝũŶĂ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ĂĂŶ�ǲƚ�ƐƚĞŝŐĞƌ�ŬƌĞĞŐ�ǁĞů�ƟĞŶ�ƚŽƚ�
ƚǁŝŶƟŐ�ŚĂƌŝŶŐĞŶ͘��ĞŚĂůǀĞ�ĞĞŶ�ŵĂŶ�Ƶŝƚ�sůĂĂŶĚĞƌĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐůŽĞŐ�ǲƚ�ĂĨ͕�ƚĞƌǁŝũů�Śŝũ�ŬĞĞŬ�
ŵĞƚ�ŐƌŽƚĞ�ŽŐĞŶ�ĞŶ�ĞĞŶ�ũĂŵŵĞƌůŝũŬ�ŐĞǌŝĐŚƚ͘�,ŝũ�ǌĞŝ͗�͞�Ğ�ǌŝũŶ�ǌŽ�ůĞŬŬĞƌ͕�ǌŽ�ǀĞƌƐ͕�/<�
ŵŽĞƚ�Ğƌ�ǀĂŶ�ŬǁŝũůĞŶ͕�ŵĂĂƌ�D/:E�sZKht�ǌŝĞƚ�ĚĂƚ�ƐĐŚŽŽŶŵĂŬĞŶ�ĞŶ�ďĂŬŬĞŶ�ŶŝĞƚ�
ǌŝƩĞŶ͘��Ğ�ŵŽĞƚ�ĚĂŶ�ŚĞĞů�ĚĞ�ďŽŽƚ�ŬƵŝƐĞŶ͙͘͘���ĂǭƐ�ǀŽŽƌ�ŚĂĂƌ͕�ĞŶ�ǀŽŽƌĂů�ǀŽŽƌ�ŵŝũ͕�
ĞĞŶ�ƌĂŵƉ͘�dŽĞŶ�Ğƌ�ĞĞŶ�ŚĂůĨ�ƵƵƌ�ůĂƚĞƌ�ƌŽŶĚŽŵ�ŚĞĞů�ǲƚ�ƐƚĞŝŐĞƌ�ĞĞŶ�ǀĞƌƌƵŬŬĞůŝũŬĞ�
ůƵĐŚƚ�ǀĂŶ�ŚĞĞƌůŝũŬ�ŐĞďĂŬŬĞŶ�ŚĂƌŝŶŐĞŶ�ŚŝŶŐ͕�ŬǁĂŵ�ĚĞ�ŵĂŶ�ŵĞƚ�ůŽŽĚ�ŝŶ�ǌǲŶ�ƐĐŚŽĞͲ
ŶĞŶ�ďŝũ�ŵĞ�ůĂŶŐƐ͗�͞�ĞƐƚĞ�,ŽůůĂŶĚĞƌ͕�ŚĞďƚ�h�ĂůƐƚƵďůŝĞŌ�ǀŽŽƌ�ŵĂĚĂŵ�ŶŽŐ�ĞĞŶ�ƉĂĂƌ�
ŚĂƌŝŶŐĞŶ͘��Ğ�ŚĞĞŌ�ŶŽŐ�ŶŽŽŝƚ�ǀĂŶ�ŚĞĞů�ŚĂĂƌ�ůĞǀĞŶ�ǌŽǭŶ�ůĞŬŬĞƌĞ�ǀŝƐůƵĐŚƚ�ŐĞƌŽŬĞŶ͘͟�� 
͞,ŝĞƌ�ŚĞď�ŝŬ�ǀŽŽƌ�ũĞ��ŵĂĚĂŵ�ŶŽŐ�ǁĞů�Ϯϱ�ŚĂƌŝŶŐĞŶ͕͟�ǌĞŝ�ŝŬ͕�͞ƐŵĂŬĞůŝũŬ�ĞƚĞŶ͕�ĚŽĞ�ũĞ�
ďĞƐƚ͘��ůƐ��ũŝũ�ĚĞ�ĞŶĞ�ŚĞůŌ�ĞŶ�ǌŝũ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ŚĞůŌ�ǀĂŶĂǀŽŶĚ�ŶŽŐ�ŽƉĞĞƚ͕�ǀĞƌŐĞĞƚ�ǌĞ�
ĚŝĞ�ŚĂƌŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚŝĞ�,ŽůůĂŶĚĞƌ�ŶŽŽŝƚ�ŵĞĞƌ͘�:Ğ�ďůŝũŌ�ǌĞ�ĞƚĞŶ͕�ǌŽ�ůĞŬŬĞƌ�ǌŝũŶ�ǌĞ͘͟� 



-�ϰϵ�- 
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;WŝŶŬƐƚĞƌĞŶ�ϮϬϭϲͿ� 
EŽŐ�ĞĞŶ�ŬĞĞƌ�ŚĂƌŝŶŐ͘�,Ğƚ�ůĞĞŬ�ǁĞů�ƐŽĞƉ͕�ǌŽǀĞĞů�ǌǁŽŵŵĞŶ�Ğƌ�ďŝũ�ŚĞƚ�ƐůƵŝƐũĞ�ŶĂĂƐƚ�
DŝĚĚĞůƉůĂĂƚ͘�/Ŭ�ŚĂĚ�ǌĞůĨ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ŚĞŶŐĞůƚũĞ�ƵŝƚŐĞŐŽŽŝĚ͕�ŬŽŵƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ƐƚĂƟŽŶͲ
ǁĂŐĞŶ�ĂĂŶ͕�ĞŶ�ĞĞŶ�ŐƌŽŽƚ�dƵƌŬƐ�ŐĞǌŝŶ�ƐƚĂƉƚ�Ƶŝƚ͘�/ĞĚĞƌĞĞŶ�ĂĂŶ�ǲƚ�ǀŝƐƐĞŶ�ĞŶ�ŶĂ�ĞĞŶ�
ƉĂĂƌ�ƵƵƌ�ŚĂĚĚĞŶ�ǌĞ�ĞĞŶ�ƐƉĞĐŝĞŬƵŝƉ�ŚĂůĨǀŽů�ŵĞƚ�ŚĂƌŝŶŐ͘��ĂŶ�ƐƚŽƉƚ�ƉĂ�ŵĞƚ�ǀŝƐƐĞŶ͕�
ĚŽĞƚ�ĚĞ�ĂĐŚƚĞƌŬůĞƉ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂƵƚŽ�ŽŵŚŽŽŐ͕�ǌĞƚ�ĞĞŶ�ƚĂĨĞůƚũĞ�ǁĞŐ͕�ƐƚĂƟŽŶĞĞƌƚ�ǌŝĐŚ�
ĂĐŚƚĞƌ�ŝŶ�ĚĞ�ĂƵƚŽ�ĞŶ�ŐĂĂƚ�ĚĞ�ŚĂƌŝŶŐĞŶ�ƐĐŚŽŽŶŵĂŬĞŶ͗�ŬŽƉ�ĞŶ�ƐĐŚƵďďĞŶ�Ğƌ�ĂĨ͕�ŝŶͲ
ŐĞǁĂŶĚĞŶ�ĞƌƵŝƚ͘��ŝƚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ƐŶĞůƚƌĞŝŶǀĂĂƌƚ͖�ĞĞŶ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ŬĂŶ�ǲƚ�ŶŝĞƚ�ǀůƵŐŐĞƌ͕�ǁĞů�
ŶĞƩĞƌ͘�ZŽŶĚŽŵ�ǌŝũŶ�ďĞǌŝŐŚĞĚĞŶ�ǌĂƚ�ĂůůĞƐ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ƐŵƵƌƌŝĞ͘�/Ŭ�ƐƉƌĂŬ�ŚĞŵ�ĂĂŶ͗�
͞WĞƚũĞ�ĂĨ�ǀŽŽƌ�ũĞ�ǀĂŬŵĂŶƐĐŚĂƉ͕�ũĞ�ǌŝƚ�ǌĞŬĞƌ�ŝŶ�ĚĞ�ǀŝƐǀĞƌǁĞƌŬŝŶŐ͘�DĂĂƌ�ƌƵŝŵ�ũĞ�ĚŝĞ�
ǌŽŽŝ�ƐƚƌĂŬƐ�ŽŽŬ�ǌŽ�ǀĂŬŬƵŶĚŝŐ�ŽƉ͍͟�͞EĞĚĞƌůĂŶĚĞƌƐ�ǌŝũŶ�ŶĞƩĞ�ŵĞŶƐĞŶ͕͟�ǌĞŝ�Śŝũ͕�
͞ŵĂĂƌ�ǌŽ�ĂůƐ�ŝŬ�Ěŝƚ�ŽƉƌƵŝŵ͕�ĚĂĂƌ�ŬƵŶŶĞŶ�ũƵůůŝĞ�ĞĞŶ�ǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĂĂŶ�ŶĞŵĞŶ͘͟ � 
 
ǲƐ��ǀŽŶĚƐ�Žŵ�ĞĞŶ�ƵƵƌ�ŽĨ�ϭϬ�ǁĂŶĚĞů�ŝŬ�ŶĂĂƌ�ǲƚ�ƐůƵŝƐũĞ͘�,ŝũ�ŬŝũŬƚ�ŵĞ�ĂĂŶ͗�͞�ŝƚ�ŝƐ�ĚĞ�
ůĂĂƚƐƚĞ͘�tŝũ�ǌŝũŶ�ǁĞŐ͘͟�,ŝũ�ƐĐŚƵĚƚ�ŶŽŐ�ĞĞŶ�ďĞƌŐ�ĂĨǀĂů�ǀĂŶ�ǌŝũŶ�ƚĂĨĞůƚũĞ͕�ǌĞƚ�ǲƚ�ƚĂĨĞůͲ
ƚũĞ�ĞŶ�ǁĂƚ�ĞŵŵĞƌƐ�ƐĐŚŽŽŶŐĞŵĂĂŬƚĞ�ǀŝƐ�ŝŶ�ǌŝũŶ�ĂƵƚŽ�ĞŶ�ǁŝů�ǁĞŐƌŝũĚĞŶ͘�,ŝũ�ĚƌĂĂŝƚ�
ǌŝũŶ�ƌĂĂŵƉũĞ�ŽƉĞŶ�ĞŶ�ǌĞŐƚ͗�͞KǀĞƌ�ĞĞŶ�ŵŝŶƵƵƚ�ŬŽŵƚ�ŵǲŶ�ƐĐŚŽŽŶŵĂĂŬƉůŽĞŐ�ĞŶ�
ŽǀĞƌ�ϱ�ŵŝŶƵƚĞŶ�ŝƐ�ĂůůĞƐ�ŽƉŐĞƌƵŝŵĚ͕�ĞŶ�ďƌĂŶĚƐĐŚŽŽŶ͘�<ĂĂƐŬŽƉ͘͟� 

 
�Ğ�ŵĂŶ�ŚĂĚ�ŐĞůŝũŬ͘��ůůĞ�ŵĞĞƵǁĞŶ�
ǀĂŶ�ŚĞĞů�ĚĞ��ƌŽƵǁĞƌƐĚĂŵ�ŬǁĂͲ
ŵĞŶ�ŬƌŝũƐĞŶĚ�ĂĂŶŐĞǀůŽŐĞŶ�ĞŶ�
ǀŽĐŚƚĞŶ�ĞĞŶ�ǀĞůĚƐůĂŐ�Ƶŝƚ͗�ŬĂŶ�ŝŬ�
ŶŝĞƚ�ďĞƐĐŚƌŝũǀĞŶ͕�ŵŽĞƚ�ũĞ�ǌŝĞŶ͘�
�ĂĂƌŶĂ�ĞĞŶ�ƉĂƌŬĞĞƌƉůĂĂƚƐ͕�ǌŽ�
ƐĐŚŽŽŶ�ĞŶ�ŶĞƚũĞƐ͕�ĚĂĂƌ�ŚĞď�ŝŬ�ŶŝĞƚ�
ǀĂŶ�ƚĞƌƵŐ͘�>ĂŶŐǌĂĂŵ�ĞŶ�ƐƟů�ǁĂŶͲ
ĚĞůĚĞ�ŝŶ�ƚĞƌƵŐ�ŶĂĂƌ͙͙͘͘�Ğ�dŝũĚ�ǌĂů�
ǲƚ�>ĞĞƌĞŶ͘� 

 
'ƌĞǀĞůŝŶŐĞŶ;ϮϬϭϵͿ�tĞ�ůŝŐŐĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�DŝĚĚĞůƉůĂĂƚ�ĞŶ�Ğƌ�ŬŽŵƚ�ĞĞŶ�ŽƉůĞŐŐĞƌ�–�ŽƉ�
ŚĞƚ�ƚǁĞĞĚĞ�ƉůĂƚĞĂƵ�ǁĂĂƌ�ŚĞƚ�ƐƚŽŽŵƚƌĞŝŶƚũĞ�ĞĞŶ�ŚĂůƚĞ�ŚĞĞŌ�-�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ƐŽŽƌƚ�ĚƵŝŬͲ
ďŽŽƚ�ĞƌŽƉ͕�ůŝũŬĞŶĚ�ŽƉ�ĞĞŶ�ĚŝĞƉǌĞĞ-ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌ�ǀĂŶ�:ĂĐƋƵĞƐ��ŽƵƐƚĞĂƵ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�
ŐƌŽƚĞ�ŐůĂǌĞŶ�ďŽů͕�ǁĂĂƌ�ƚǁĞĞ�ŵĂŶ�ŝŶ�ƉĂƐƚ͕�ĚŝĞ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŚŝũƐŬƌĂĂŶ�ŚĞƚ�ǁĂƚĞƌ�ŝŶ�ŐĞͲ
ŚĞƐĞŶ�ǁŽƌĚƚ͘�;�ŝĞ�ĚĞ�ĨŽƚŽ͕�ŵĂĂƌ�ĚĂŶ�ĂŶĚĞƌƐ͕�ǌŽŶĚĞƌ�WŽĞƟŶ�Ğƌ�ŝŶͿ�KŶĚĞƌ�ŚĞƚ�ǀĞĞůͲ
ŬŽƉƉŝŐ�ƉƵďůŝĞŬ�ǁŽƌĚƚ�ǀĞƌƚĞůĚ͕�ĚĂƚ�ZŝũŬƐǁĂƚĞƌ-ƐƚĂĂƚ�ŽĨ�^ƚĂĂƚƐďŽƐďĞŚĞĞƌ�ĚĞ�ǁĂƚĞƌͲ
ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ĞŶ�ĚĞ�ďŽĚĞŵ�ŐĂĂƚ�ŝŶƐƉĞĐƚĞƌĞŶ͍�tŝũ͕�ĚŝĞ�ĚĞ�'ƌĞǀĞůŝŶŐĞŶ�Ăů�ǀĂŶ�ĚĞ�ƟũĚ�
ĚĂƚ�Ğƌ�ŶŽŐ�ŐĞĞŶ�ŐƌĂƐƐƉƌŝĞƚũĞ�ŽƉ�ĚĞ��ƌŽƵǁĞƌƐĚĂŵ�ŐƌŽĞŝĚĞ͕�ŬĞŶŶĞŶ͕�ƐƚĂĂŶ�ǌĞĞƌ�
ŶŝĞƵǁƐŐŝĞƌŝŐ�ƚĞ�ŬŝũŬĞŶ�ĞŶ�ƚĞ�ůƵŝƐƚĞƌĞŶ�ŶĂĂƌ�ǁĂƚ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ƚĞ�ǌĞŐŐĞŶ�ŚĞĞŌ͘ 
 
 
 
 



-�ϱϬ�- 

 

�/ĞĚĞƌĞĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�Ğƌ�ŽǀĞƌ�ĞĞŶƐ�ĚĂƚ�ǲƚ�ŚŝĞƌ�ŵĞƚ�ĚĞ�ǁĂƚĞƌŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ĞĞŶ�ĞĐŽůŽŐŝƐĐŚĞ�
ƌĂŵƉ�ŝƐ͘��ǁĞŵŵĞƌƐ�ďĞǁĞƌĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ďŽǀĞŶƐƚĞ�ǀŝũĨ�ŵĞƚĞƌ�ŚĞĞƌůŝũŬ�ǌǁĞŵǁĂƚĞƌ�ŝƐ�
ŵĂĂƌ�ĚƵŝŬĞƌƐ�ǌŝĞŶ͕�ĚĂƚ͕�ǁĂĂƌ�ǲƚ�ĚŝĞƉĞƌ�ŝƐ͕�Ğƌ�ĞĞŶ�ǀĞƌƐĐŚƌŝŬŬĞůŝũŬ�ǀŝĞǌĞ�ĞŶ�ĚŝŬŬĞ�
ůĂĂŐ�ǌǁĂƌƚĞ�ƐĐŚŝŵŵĞů�ůŝŐƚ͕�ǁĂĂƌ�ŐĞĞŶ�ĞŶŬĞůĞ�ǀŽƌŵ�ǀĂŶ�ůĞǀĞŶ�ŝƐ͕�ĞŶ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŝƐ͘�/Ŭ�
ǁĞĞƚ�Ƶŝƚ�ĞŝŐĞŶ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ͕�ĚĂƚ�Ğƌ�ŶƵ�ŵĞƚ�ƉůĞǌŝĞƌ�ŐĞǌǁŽŵŵĞŶ�ǁŽƌĚƚ͕�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ĚĂƚ�
ũĞ�ĞĞŶ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĂĂŶƚĂů�ŬƌĂďďĞŶ�ǌŝĞƚ�ǀĞƌŐĞůĞŬĞŶ�ŵĞƚ�ũĂƌĞŶ�ŐĞůĞĚĞŶ͕�ĞŶ�ďŝũ�ƵŝƚͲ
ǌŽŶĚĞƌŝŶŐ�ĞĞŶ�ǀŝƐ͘�tĞů�ďĂƌƐƚ�ǲƚ�Ğƌ�ǀĂŶ�ĚĞ��ŬƌĞĞŌ͕�ǌĞŐŐĞŶ�ĚƵŝŬĞƌƐ͘�<ƌĞĞŌĞŶ�ǌŝũŶ�
ĂĂƐĞƚĞƌƐ͕�ĚƵƐ�ĂĂŶ�ĚŽŽŝĞ�ǀŝƐ�ŐĞĞŶ�ŐĞďƌĞŬ͘�KŵƚƌĞŶƚ�ĚĞǌĞ�ŐĂŶŐ�ǀĂŶ�ǌĂŬĞŶ�ŚĞď�ŝŬ�
ĞĞŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ�ƵŝƚŐĞƐƉƌŽŬĞŶ�ŵĞŶŝŶŐ͘��Ăƚ�ĚĞ�ƚŽĞƐƚĂŶĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĞĐŽůŽŐŝƐĐŚ�ŵŝůŝĞƵ�
ŽƉ�ĚĞ�'ƌĞǀĞůŝŶŐĞŶ�ŵŽŵĞŶƚĞĞů�ďĞůĂďďĞƌĚ�ŝƐ͕�ŝƐ�ĞĞŶ�ŽƉƚĞůƐŽŵ�ǀĂŶ�ǀĞůĞ�ũĂƌĞŶ�ƚĞ�
ǁĞŝŶŝŐ�ǌŽƌŐ͕�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ĞŶ�ǀĞƌǌŽƌŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ůŝĞĚĞŶ�ĚŝĞ�ĚĂĂƌ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬ�ǀŽŽƌ�
ǌŝũŶ͘�� 
 
/Ŭ�ďĞŶ�ǁĂƚĞƌƐƉŽƌƚĞƌ͕�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐŵĂŶ͕�ŝŶ�ǲƚ�ƐƉĞĐŝĂĂů�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͘�/Ŭ�ĞƌŐĞƌ�ŵĞ�
ĚŽŽĚ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞŵĂŬ�ǁĂĂƌŵĞĞ�ůĞŐĞ�ďůŝŬũĞƐ�ZĞĚ-�Ƶů�ĞŶǌ͘�ůĂŶŐƐ�ĚĞ�ǁĞŐ͕�ŽƉ�ƐĐŚŽŽů͕�
ŽƉ�ĚĞ�ƐƉĞĞůƉůĂĂƚƐ͕�ŝŶ�ǲƚ�ďŽƐ�ĞŶ�ŽǀĞƌĂů͕��ǁĞŐŐĞŐŽŽŝĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽŵĚĂƚ�ǀĞůĞŶ�ǌŝĐŚ�
ƚŽƚĂĂů�ŶŝĞƚ�ĚƌƵŬ�ŵĂŬĞŶ�Žŵ�ǲƚ�ŵŝůŝĞƵ͕�ǁĂĂƌ�ǌĞ�ǌĞůĨ�ĞĞŶ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ĞŶ�ǀĞƌĂŶƚͲ
ǁŽŽƌĚĞůŝũŬ�ǀŽŽƌ�ǌŝũŶ͘�,ŝĞƌ�ĞƌŐĞƌ�ŝŬ�ŵĞ�ĂĂŶ͘�,ŽĞ�ŐƌŽŽƚ�ŵŽĞƚ�ŵŝũŶ�ĞƌŐĞƌŶŝƐ�ĚĂŶ�ǁĞů�
ŶŝĞƚ�ǌŝũŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ǀƌĞƐĞůŝũŬĞ�ƚŽĞƐƚĂŶĚ�ŝŶ�ǲƚ�ǁĂƚĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�'ƌĞǀĞůŝŶŐĞŶ͍��ĞĞƌ�ŐƌŽŽƚ͘�
>ĂƚĞŶ�ǁĞ�ǌĞŐŐĞŶ�ŶĞƚ�ǌŽ�ŐƌŽŽƚ�ĂůƐ�ĚĞ�'ƌĞǀĞůŝŶŐĞŶ͘�/Ŷ��͘E͘;ϭϴ-ϴ-ǲϮϭͿ�ĚŽĞƚ�ĞĞŶ�ďŝŽͲ
ůŽŽŐ�ǌŝũŶ�ďĞŬůĂŐ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ƚĞůŽŽƌŐĂŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ͘�,ŝũ�ǀĂƚ�ƐĂŵĞŶ͗����͞�<ŽƌƚͲ
Žŵ͕�ŝŬ�ďĞŶ�ŽƉŐĞŐƌŽĞŝĚ�ŝŶ�ĞĞŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͕�ĚĂƚ�ĠĠŶ�ŐƌŽŽƚ�ŶĂƚƵƵƌŐĞďŝĞĚ�ǁĂƐ͘�EƵ�ŝƐ�
ŚĞƚ�ŽƉ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ƉůĞŬŬĞŶ�ƐůĞĐŚƚƐ�ĞĞŶ�ƐƟŶŬĞŶĚĞ�ǀůĂŬƚĞ͕�ŚĞƚ�ŝƐ�ƚƌĞƵƌŝŐ͘͟��ĞŶ�ǌŽǲŶ�
ǀůĂŬƚĞ�ďĞǀŝŶĚƚ�ǌŝĐŚ�ŽƉ�ĚĞ�ďŽĚĞŵ�ǀĂŶ�ǲƚ�'ƌĞǀĞůŝŶŐĞŶŵĞĞƌ͘� 
�ĞǌĞ�ŽŶŐĞŶƵĂŶĐĞĞƌĚĞ�ĂŶĞŬĚŽƚĞ͕�ŵĞƚ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ƟĞŶĚĞ�ŚĂŶĚ͕�ƐƚƵƵƌ�ŝŬ�ŽƉ�
ŶĂĂƌ�^ƚĂĂƚƐďŽƐďĞŚĞĞƌ�ĞŶ�ZŝũŬƐǁĂƚĞƌƐƚĂĂƚ͘�,ŽƉĞůŝũŬ�ŬƌŝũŐ�ŝŬ�ĞĞŶ�ƌĞĂĐƟĞ��Ƶŝƚ�ĚĞ�ĞĞƌͲ
ƐƚĞ�ŚĂŶĚ�ĞŶ�ĚŝĞ�ŬŽŵƚ�ŝŶ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ��ĂŶŝĞƌ͘� 
 
;tŽƌĚƚ�ǀĞƌǀŽůŐĚͿ� 
 
;ϮϬϭϳͿ�tĞ�ůŝŐŐĞŶ�ǁĞĞƌ�ĂĂŶ�ĚĞ�DŝĚĚĞůƉůĂĂƚ�ĞŶ�ŽŶǌĞ�ŬůĞŝŶĚŽĐŚƚĞƌ�ǁŝů�ĞĞŶ�ǀŝƐ͕�ĚŝĞ�
Ğƌ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ŝƐ͕�ŵĞƚ�ŚĂĂƌ�ƚĞůĞĨŽŽŶƚũĞ�ĨŽƚŽŐƌĂĨĞƌĞŶ͘�&ůŽĞƉ͕�ǀĂůƚ�ĚĂƚ�ĚŝŶŐ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ǁĂƚĞƌ͘�KŶǌĞ�ŬůĞŝŶĚŽĐŚƚĞƌ�ŬĂŶ�ŚĂĂƌ�ƚƌĂŶĞŶ�ŶŝĞƚ�ďĞĚǁŝŶŐĞŶ͘�ǲƚ�tĂƐ�ĞĞŶ�ĚƵƌĞ͘�KƉͲ
ĞĞŶƐ�ŬůĂĂƌƚ�ǌĞ�ŽƉ͘��Ğ�ǌŝĞƚ�ĚĂƚ�ĚŝŶŐ�ĞĞŶ�ƉĂĂƌ�ŵĞƚĞƌ�ŽŶĚĞƌ�ǁĂƚĞƌ�ŽƉ�ĞĞŶ�ďĂůŬ�ŽĨ�
ǌŽŝĞƚƐ�ƚĞŐĞŶ�ĚĞ�ĚĂŵǁĂŶĚ�ůŝŐŐĞŶ͘�,Ğƚ�ǁĂƚĞƌ�ŝƐ�ǌŽƵƚ͕�ŶŝĞƚ�ďĞƐƚ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ƚĞůĞĨŽŽŶͲ
ƚũĞ�͙͙͙ŵĂĂƌ�ǁŝĞ�ǁĞĞƚ͖�ĞŶ�ǌŝũ�ŶĂĂƌ�ďĞŶĞĚĞŶ͘��ůŝũ�ĞŶ�ƚƌŝŽŵĨĂŶƚĞůŝũŬ�ŬŽŵƚ�ǌĞ�ďŽͲ
ǀĞŶ͕�ĞĐŚƚĞƌ�ǀĂŶ�ŬŽƌƚĞ�ĚƵƵƌ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ŚĞůĞŵĂĂů�ŶŝĞƚ�ŚĂĂƌ�ƚĞůĞĨŽŽŶƚũĞ͘�� 
 
�Ğ�ǀŽůŐĞŶĚĞ��ĂŶŶŝĞƌ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�ǀĞƌĚĞƌ͕�ĂůĚƵƐ�:ĂĐ��>ŝŶƚ 



-�ϱϭ�- 

 

;ϮϬϬϬͿ�tĞ�ůŝŐŐĞŶ�ǁĞĞƌ�ĂĂŶ�ĚĞ��������������
DŝĚĚĞůƉůĂĂƚ͘��Ŷ�ĚĂĂƌ�ŬŽŵƚ�ĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞĞƚ�
ĐŝƌĐƵƐ�ĂĂŶ͗�ĂůůĞŵĂĂů�ǀƌĂĐŚƚǁĂŐĞŶƐ�ŵĞƚ�
ďĞƌĞŶ͕�ŬĂŵĞůĞŶ͕�ƉĂĂƌĚĞŶ͕�ĂƉĞŶ͕�ĞĞŶĚĞŶ͕�
ďĂůůĞƌŝŶĂǲƐ͕�ĐůŽǁŶƐ͘�KŶǌĞ�ŬůĞŝŶŬŝŶĚĞƌĞŶ�
ŚĞďďĞŶ�ǲƚ�ůĂƚĞƌ��ŝŶ�ŐĞƵƌĞŶ�ĞŶ�ŬůĞƵƌĞŶ��
ŚĞƌŚĂĂůĚĞůŝũŬ�ǀĞƌƚĞůĚ͘�>ĞĞƵǁĞŶ�ŚĞďďĞŶ�

ǁĞ�ŶŝĞƚ�ŐĞǌŝĞŶ͕�ǁĞů�ŐĞŚŽŽƌĚ͘�,ĞĞů�ĚĞ��ƉĂƌŬĞĞƌƉůĂĂƚƐ�ƐƚŽŶĚ�ǀŽů͘��Ğ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ĚĂŐ�
ƐůĂĂŶ�ĞĞŶ�ƉĂĂƌ�ŵĂŶŶĞŶ�ƚǁĞĞ�ŝũǌĞƌĞŶ�ůĂŶŐĞ�ƐƚĂǀĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŐƌŽŶĚ͕�ŝŶ�ŚĞƚ�ŚŽĞŬũĞ�
ǀůĂŬďŝũ�ŽŶǌĞ�ďŽŽƚ͘��ǀĞŶ�ůĂƚĞƌ�ŬŽŵƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ďĞƐƚĞůďƵƐ͕�ĚĞ�ĚĞƵƌĞŶ�ŐĂĂŶ�ŽƉĞŶ�ĞŶ�ǁĞ�
ǌŝĞŶ�ĞĞŶ�ůĞǀĞŶĚ�ǀĂƌŬĞŶ͘��ƌ�ŬůŝŶŬƚ�ĞĞŶ�ŬŶĂů�ĞŶ�ǲƚ�ďĞĞƐƚ�ƌŽůƚ�Ƶŝƚ�ǲƚ�ďƵƐũĞ͘���ŽŽƌ�ĚŝĞ�
ŬŶĂů�ŬŽŵĞŶ�Ğƌ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞŶ�ŬŝũŬĞŶ�ĞŶ�ǌŝĞŶ�ŚŽĞ�ǲƚ�ǀĂƌŬĞŶ�ŐĞƐůĂĐŚƚ�ǁŽƌĚƚ͕�ĞŶ�
ďƌĂŶĚĞŶ�ǌĞ�ĚĞ�ŚĂƌĞŶ�Ğƌ�ĂĨ͘�,Ğƚ�ǀĂƌŬĞŶ͕�ŝŬ�ƐĐŚĂƚ�ϱϬͬϳϱ�ŬŝůŽ͕�ǁŽƌĚƚ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ƐŽŽƌƚ�
ƐƉŝƚ�ŐĞƐƉŝĞƐĚ͕�ǀĂŶ�ĂĐŚƚĞƌĞŶ�ĞƌŝŶ�ĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƐĐŚĞƌƉĞ�ƉƵŶƚ�Ƶŝƚ�ǌǲŶ�ďĞŬ͕�ĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�
ƐƚĂǀĞŶ�ŽƉŐĞŚĂŶŐĞŶ͘��ĂŶ�ŝƐ�ŵĞŶ�ĚƌƵŬ�ŝŶ�ĚĞ�ǁĞĞƌ�Žŵ�ĞĞŶ�ŐƌŽŽƚ�ǀƵƵƌ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ĞŶ�
ŐĂĂŶ�ǌĞ�ǲƚ�ďƌĂĚĞŶ͘��Ăƚ�ǁŝů�ǌĞŐŐĞŶ�ŶĂ�ĞĞŶ�ƉĂĂƌ�ƵƵƌ�ǁĂƐ�ŚĞƚ�ǀĂƌŬĞŶ�ƉŝŬǌǁĂƌƚ͕�
ƌŽŽŬƚĞ�ǀĞƌƐĐŚƌŝŬŬĞůŝũŬ�ĞŶ�Ğƌ�ǁĞƌĚ�ƌĞŐĞůŵĂƟŐ�ĞĞŶ�ŬůĞƚƐ�ǁĂƚĞƌ�ƚĞŐĞŶĂĂŶ�ŐĞŐŽŽŝĚ͕�
ŽŵĚĂƚ�ǲƚ�ŝŶ�ďƌĂŶĚ�ƐƚŽŶĚ͘��ƌ�ŬǁĂŵ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ƉŽůŝƟĞǁĂŐĞŶƚũĞ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ƉĂĂƌ�ĂŐĞŶͲ
ƚĞŶ͘��Ğ�ŚŝĞůĚĞŶ�ĞĞŶ�ƉƌĂĂƚũĞ�ĞŶ�ŬĞŬĞŶ�ŚƵŶ�ŽŐĞŶ�Ƶŝƚ͘�,Ğƚ�ǀĂƌŬĞŶ�ǁĞƌĚ�ŽŶŐĞǀĞĞƌ�
ŵĞƚ�ƌƵƐƚ�ŐĞůĂƚĞŶ͕�ŶŝĞŵĂŶĚ�ƐŶĞĞĚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ƐƚƵŬ�ĂĨ͘��ƌ�ǁĞƌĚ�ďŝũ�ŚĂƌĚĞ�ŵƵǌŝĞŬ�ĞŶ�
ŐĞǌĞůůŝŐŚĞŝĚ�ǀŽŽƌĂů�ďŝĞƌ�ŐĞĚƌŽŶŬĞŶ͘��Ğ����ǀŽůŐĞŶĚĞ�ŵŽƌŐĞŶ�ǁĂƐ�ĂůůĞƐ�ǁĞŐ͕�ďĞŚĂůͲ
ǀĞ�ǲƚ�ƐƉŝƚ�ĞŶ�ǲƚ�ǀĂƌŬĞŶ͘��tĞ�ŚĞďďĞŶ�ǌĞ�ŶŝĞƚ�ǌŝĞŶ�ǀĞƌƚƌĞŬŬĞŶ͕�ǁĂŶƚ�ǁĞ�ǌŝũŶ�ůĂŶŐƐůĂͲ
ƉĞƌƐ͘��dŝĞŶ�ũĂĂƌ�ůĂƚĞƌ�ůŝĞƉ�ŽŶǌĞ�ŚŽŶĚ�ŶŽŐ�ƐƚĞĞĚƐ�ŵĞƚĞĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚŝĞ�ƉůĞŬ͘ 
 
tĞ�ůŝŐŐĞŶ�ĂĂŶ�<ĂďďĞůĂĂƌƐďĂŶŬ�ĞŶ�Ğƌ�ŬŽŵƚ�ĞĞŶ�ĂĂƌĚŝŐ�ƐĐŚĞĞƉũĞ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĂĂƌĚŝŐĞ�
ĚĂŵĞ�ŶĂĂƐƚ�ŽŶƐ�ůŝŐŐĞŶ͕�ĂĂŶ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ŬĂŶƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƐƚĞŝŐĞƌ͘�,Ğƚ�ƐĐŚĞĞƉũĞ�ŚĞĞƩĞ�
͞>�<<�Z��s�Ed͘͟�/Ŷ�ĞĞŶ�ƉƌĂĂƚũĞ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĨƌĂĂŝĞ�ĚĂŵĞ�ǌĞŐ�ŝŬ�ŶĞƚũĞƐ͗�͞tĞĞƚ�Ƶ�ǁĞů�
ĚĂƚ�ŚĞƚ�ĞĞŶ�ŽƵĚĞ�ŐĞǁŽŽŶƚĞ�ŝƐ͕�ĚĂƚ�ďŽƚĞŶ�ǀĂĂŬ�ĚĞ�ŶĂĂŵ�ĚƌĂŐĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŚĞůĚŝŶ͕�
ǀƌŽƵǁ�ŽĨ�ǀƌŽƵǁĞůŝũŬĞ�ĞŝŐĞŶƐĐŚĂƉ͍͟�͞EĞĞ͕�ĚĂƚ�ǁŝƐƚ�ŝŬ�ŶŝĞƚ͕͟�ǌĞŝ�ǌĞ͕�͟ĚƵƐ�ŝŬ�ǌŽƵ�
ŽŶǌĞ�ŶĂĂŵ�ĞŝŐĞŶůŝũŬ�ŵŽĞƚĞŶ�ǀĞƌĂŶĚĞƌĞŶ͘͟�͞�ůƐ�ŝŬ�ǀƌĂŐĞŶ�ŵĂŐ͕͟��ŐŝŶŐ�ŝŬ�ǀĞƌĚĞƌ͕�� 
͞ŚŽĞ�ŚĞĞƚ�Ƶ͍͟�͞/Ŭ�ŚĞĞƚ�ZŝĂ͕͟�ǌĞŝ�ǌĞ͕�ĞŶ�ŝŬ�ǁĞĞƌ͗�͞>�<<�Z��Z/�͕�ĚĂƚ�ďĞůŽŽŌ͙͙͘
͙͙͙͘͘͟�/Ŭ�ŬŽŶ�ĚĞ�ǌŝŶ�ŶŝĞƚ�ĂĨ�ŵĂŬĞŶ�ǁĂŶƚ�ǌĞ�ǀĞƌĚǁĞĞŶ�ůĂĐŚĞŶĚ�ŝŶ�ĚĞ�ŬĂũƵŝƚ͘� 
 
�ŝũ�ĚĞ��ƌƵŝŶŝƐƐĞƌ�DŽƐƐĞůĨĞĞƐƚĞŶ�ǌŝũŶ�ǁĞ�ďŝũŶĂ�ĞůŬ�ũĂĂƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉĂƌƟũ͘��ĞŶ�ƉƌŽďůĞĞŵ�
ŝƐ�ƐƚĞĞĚƐ͗�ǁĂĂƌ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁĞ�ŽŶǌĞ�ďŽŽƚ�Ŭǁŝũƚ͘��ƌ�ǁĂƐ�ŶĞƌŐĞŶƐ�ƉůĞŬ͘�tĞ�ǌĂŐĞŶ�ĂůͲ
ůĞĞŶ�ƌƵŝŵƚĞ�ŶĂĂƐƚ�ĞĞŶ�ƉĂĂƌ�ďŽƚĞŶ�ŵĞƚ�ĨƵŝŬĞŶ�ǀĂŶ�ƉĂůŝŶŐǀŝƐƐĞƌƐ͕�ŶĂĂƐƚ�t͘^͘s͘�
�ƌƵŝŶŝƐƐĞ�;�ŵĞƚĞĞŶ�ĂĐŚƚĞƌ�ĚĞ�ƐůƵŝƐ�ŽƉ�ǲƚ�'ƌĞǀĞůŝŶŐĞŶŵĞĞƌͿ͘�DĂĂƌ�Žŵ�ĚĂĂƌ�ŶĂĂƐƚ�
ƚĞ�ŐĂĂŶ�ůŝŐŐĞŶ�ĞŶ�ĚĂŶ�ŵŝĚĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŶĂĐŚƚ�ƚĞ�ǀĞƌŬĂƐƐĞŶ�ŽŵĚĂƚ�ĚŝĞ�ǀŝƐƐĞƌƐ�ŐĂĂŶ�
ǀŝƐƐĞŶ͕�ǌĂŐĞŶ�ǁĞ�ŶŝĞƚ�ǌŝƩĞŶ͘���ƵƐ�ǁĞ�ŐŝŶŐĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ŚĂǀĞŶŵĞĞƐƚĞƌ�ĞŶ�ǀƌŽĞŐĞŶ�
ŽĨ�ǁĞ�ĚĂĂƌ�ŬŽŶĚĞŶ�ůŝŐŐĞŶ͘� 



-�ϱϮ�- 

 

�ŝũŶ�ĂŶƚǁŽŽƌĚ�ǁĂƐ�ŬŽƌƚ�ĞŶ�ǀŽŽƌĂů�ĚƵŝĚĞůŝũŬ͘�
͟'Ă�ĚĂĂƌ�ŵĂĂƌ�ŐĞƌƵƐƚ�ůŝŐŐĞŶ͘�DĞƚ�ĚĞ�ŵŽƐƐĞůͲ
ĨĞĞƐƚĞŶ͕�ĚŽĞŶ�ǌĞ�ĚĂŐ�ĞŶ�ŶĂĐŚƚ�ŚƵŶ�ďĞƐƚ�Žŵ�
ƚĞ�ĨĞĞƐƚĞŶ͘�sŽŽƌĂů�ǌĂƚĞƌĚĂŐĂǀŽŶĚ͕�ĚĞ�ůĂĂƚƐƚĞ�
ĂǀŽŶĚ͕�ŵĂĂƌ�ĚĂŶ�ďĞŐŝŶƚ�ĚĞ��ĂŐ�ĚĞƐ�,ĞƌĞŶ͘�
�Ŷ�ĂůƐ�ǌĞ�ŽƉ�ĚŝĞ�ĚĂŐ�ŽŽŬ�ŵĂĂƌ�ĠĠŶ�ƉĂůŝŶŬũĞ�
ǀĂŶŐĞŶ͕�ŐĂĂŶ�ǌĞ�ƌĞĐŚƚ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ŚĞů͘�tĞ�ŚĞďͲ
ďĞŶ�Ğƌ�ŚĞĞƌůŝũŬ�ŐĞůĞŐĞŶ�ĞŶ�ĂĨŐĞƌĞŬĞŶĚ�ďŝũ�ĚĞ�
ǀŝƐƐĞƌƐ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ƉĂĂƌ�ŇĞƐũĞƐ��ƵǀĞů͘� 
tĞ�ůĂŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƐůƵŝƐ�ǀĂŶ��ƌƵŝŶŝƐƐĞ͕�ŚĞƚ�ǁĂĂŝĚĞ�ŚĂƌĚ�ĞŶ�Ğƌ�ŬŽŵƚ�ĞĞŶ�ŐƌŽŽƚ�ŵŝůͲ
ũŽĞŶĞŶũĂĐŚƚ�ĂĂŶ͕�ǁŝů�ĂĂŶůĞŐŐĞŶ�ĞŶ�ǀĞƌůŝũĞƌĚ�ŇŝŶŬ͘��ĞƌƐƚ�ǌŝĞŶ�ǁĞ�ŶŝĞŵĂŶĚ͕�ŵĂĂƌ�
ŽƉ�ĞĞŶ�ŐĞŐĞǀĞŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ǀůŝĞŐƚ�ĚĞ�ƐƚƵƵƌŚƵƚĚĞƵƌ�ŽƉĞŶ��ƌĞŶƚ�Ğƌ�ŝĞŵĂŶĚ�ǀĂŶ�ǀŽŽƌ�
ŶĂĂƌ�ĂĐŚƚĞƌ͘�,Ğƚ�ůŝũŬƚ�ĞƌŽƉ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŐŽĞĚĞ�ŵĂŶ�ĂůůĞĞŶ�ŝƐ�ĞŶ�ŝŬ�ǁĞŶŬ͗�ŬŽŵ�ďŝũ�ŽŶƐ�
ůĂŶŐƐǌŝũ�ůŝŐŐĞŶ͘�DĞĚĞ�ĚŽŽƌĚĂƚ�ǁŝũ�ŚŝĞůƉĞŶ�ŵĞƚ�ǌŝũŶ�ůŝũŶĞŶ�ŬŽŵƚ�Śŝũ�ŶĂĂƐƚ�ŽŶƐ�ůŝŐͲ
ŐĞŶ͘�DĞƚ�ĞĞŶ�ǌƵĐŚƚ�ŬŽŵƚ�Śŝũ�ĂĂŶ�ďŽŽƌĚ͘�͞�ĂŶŬĞ�ƐĐŚƂŶ͕�ďŝƩĞ͕�ǁŝůƐƚ�ĚƵ�ĞŝŶ��ŝĞƌ͍͟�
͞EĞĞ͕͟�ǌĞŐ�ŝŬ͕�͞�ĚĂƚ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ŐŽĞĚ�ǀŽŽƌ�ŵǲŶ�ũŝĐŚƚ͘͟�͞KŬĞĞ͕͟�ǌĞŐƚ�Śŝũ͖�͞tŝůƐƚ�ĚƵ�ĞŝŶ�
ŬĂůƚ��ŝĞƌ͍͟�͞KŽŬ�ŶŝĞƚ͕͟�ƌĞĂŐĞĞƌ�ŝŬ�ǁĞĞƌ͘͟tŝůƐƚ�ĚƵ�ĞŝŶ�ĞŝƐŬĂůƚ��ŝĞƌ͍͟�͞:Ă�ŐƌĂĂŐ͕͟�
ĂŶƚǁŽŽƌĚĚĞ�ŝŬ�ĞŶ�Śŝũ�ǌǲŶ�ƐĐŚŝƉ�ŝŶ͕�ĞŶ͙͙͙�ƐƚĂƌƩĞ�ĚĞ�ŵŽƚŽƌ͘�,Ğƚ�ƐůƵŝƐůŝĐŚƚ�ŐŝŶŐ�ŽƉ�
ŐƌŽĞŶ͘�>ĂƚĞƌ�ŬǁĂŵ�ŝŬ�ŚĞŵ�ƚĞŐĞŶ�ĞŶ�ŬƌĞĞŐ�ŝŬ�ĂůƐŶŽŐ�ŵǲŶ�ĞŝƐŬĂůƚ�ƉŝůƐũĞ͘� 
&ůĂŵŝŶŐŽΖƐ�ͬ�EŝĐŬ�:ĂŶƐƐĞŶ;>ĂŶŐ�ŐĞůĞĚĞŶ͕�ŝŬ�ĚƵƌĨ�ŚĞƚ�ŶƵ�ǁĞů�ƚĞ�ǀĞƌƚĞůůĞŶ͘Ϳ�tĞ�ǀŽĞͲ
ƌĞŶ�ůĂŶŐǌĂĂŵ�ůĂŶŐƐ�ĚĞ�ďƵŝƚĞŶŬĂĚĞ�ďŝũ��ƌŽƵǁĞƌƐŚĂǀĞŶ�ĞŶ�Ğƌ�ǀĂƌĞŶ�ƚǁĞĞ�ŽƵĚĞ͕�

ƐŵĂůůĞ�ďŽŽƚũĞƐ͕�,ĞŝŶĞŬĞŶŐƌŽĞŶ�ǀĂŶ�ŬůĞƵƌ͘�sĂŶ�ĂĐŚƚĞƌĞŶ�ŶĞƚ�ďŽǀĞŶ�ǁĂƚĞƌ�ĞŶ�ǀĂŶ�
ǀŽƌĞŶ�ĞĞŶ�ŵĞƚĞƌ�ďŽǀĞŶ�ǁĂƚĞƌ͘��Ăƚ�ǀŝĞů�ĚƵƐ�ŽƉ͘�KŽŬ�ŽŵĚĂƚ�Ğƌ�ŝŶ�ĞůŬ�ƐĐŚĞĞƉũĞ�ĞĞŶ�
ŵĞŐĂ-ĚŝŬŬĞ�ŬĞƌĞů�ǌĂƚ͕�ŶŝĞƚ�ŝŶ�ǲƚ�ŵŝĚĚĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ĂĐŚƚĞƌŝŶ͘��Ğ�ĂĐŚƚĞƌǁĞƌŬĞŶ�ǀĂŶ�ďĞŝͲ
ĚĞŶ�ŚŝŶŐĞŶ�ŝĞƚƐ�ďƵŝƚĞŶďŽŽƌĚ�ĞŶ�ĚĞ�ƐƉůĞƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚƵŶ�ƌĞĞƚ�ǁĂƌĞŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ƚĞ�ǌŝĞŶ͘�
;^ŽƌƌǇ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ďĂŶĂůĞ�ƵŝƚĚƌƵŬŬŝŶŐ�ŵĂĂƌ�ŝŬ�ŬĂŶ�ŚĞƚ�ŶŝĞƚ�ǌŽ�ŐŽĞĚ�ĂŶĚĞƌƐ�ƵŝƚĚƵŝĚĞŶͿ�
�ŝƚ�ƚǁĞĞƚĂů�ďĞŶ�ŝŬ�ŶŽŽŝƚ�ǀĞƌŐĞƚĞŶ͕�ŵĞĚĞ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŶĂĂŵ�ǀĂŶ�ŚƵŶ�ďŽŽƚũĞƐ͘�,Ğƚ�ĞŶĞ�
ďŽŽƚũĞ�ŚĞĞƩĞ�^�,h/D��E��^�,͕�ĞŶ�ǲƚ�ĂŶĚĞƌĞ����E�dd���ZKKD͘��ǀĞŶ�ůĂƚĞƌ�
ŬǁĂŵ�Ğƌ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌ�ƐŽŽƌƚ�ďŽŽƚũĞ�ůĂŶŐƐ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ďĞƐƚƵƵƌĚĞƌ�ǀĂŶ�ǲƚ�ǌĞůĨĚĞ�ůĂŬĞŶ�
ĞĞŶ�ƉĂŬ͘�,ŝũ�ŬǁĂŵ�ŶĂĂƌ�ŽŶƐ�ĞŶ�ǁĞ�ŬƌĞŐĞŶ�ĞĞŶ�ĨŽůĚĞƌƚũĞ͗���ůƐ�Ƶ�ĞĞŶ�ůƵŐƵďĞƌ�ŬĂƌͲ
ǁĞŝƚũĞ�ŚĞďƚ͕�ŚŽƵ�ŝŬ�ŵĞ�ĂĂŶďĞǀŽůĞŶ͕�ƚĞů͘�͙͙͙͙͙͘͘�EƵ�ǁĞĞƚ�Ƶ�ŵĞƚĞĞŶ�ǁĂĂƌŽŵ�ǁĞ�
ĞůŬ�ũĂĂƌ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�'ƌĞǀĞůŝŶŐĞŶ�ŐĂĂŶ͘� 



-�ϱϯ�- 

 

�ĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�dĞůĞĨŽŽŶŶƵŵŵĞƌƐ 
 
,ƵůƉĚŝĞŶƐƚĞŶ�;WŽůŝƟĞ͕��ŵďƵůĂŶĐĞ͕��ƌĂŶĚǁĞĞƌ͕�<EZDͿ�
ďŝũ�ŶŽŽĚŐĞǀĂůůĞŶ 
'�ϭϭϮ 
 
<EZD�����������������������������������������������������������������������������������������������������
/Ŷ�ŶŽŽĚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ǁĂƚĞƌ͕�ŶĞĞŵ�ĚĂŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽƉ�ŵĞƚ�ĚĞ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�<ƵƐƚǁĂĐŚƚ͘ 
'�ϬϵϬϬ-ϭϭϭ 
s,&�ϭϲ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�<ƵƐƚǁĂĐŚƚ����������������������������������������������������������������������������
s,&�ϳϬ�;ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ǀŝĂ��^��ĂůĂƌŵŬŶŽƉͿ  ͘

�ŽǁŶůŽĂĚ�ĚĞ�͞<EZD�ŚĞůƉƚ�ĂƉƉ͟�ŽƉ�ũĞ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ͘� 
 
WŽůŝƟĞ 
WŽůŝƟĞ�>ĂŶĚĞůŝũŬ��ůŐĞŵĞĞŶ 
'�ϬϵϬϬ�ϴϴ�ϰϰ 
 
�^d��ĞƌŐŝŶŐƐďĞĚƌŝũĨ 
ZĞĚĚŝŶŐ͕�ǌŽĞŬĂĐƟĞƐ͕��ƌĂŶĚǁĞĞƌ�ĞŶ��ŵďƵůĂŶĐĞ�ŽƉ�ŚĞƚ�ǁĂƚĞƌ 
'�нϯϭ�;ϬͿ�ϭϲϳ�ϱϮ�ϯϮ�ϴϴ 
s,&�ϭϬ 
s,&�ϭϲ 
 
,ƵŝƐĂƌƚƐĞŶƉƌĂŬƟũŬ��ŝŶƚĞůŽŽƌĚ 
tĞƐƚǀŽŽƌƐƚƌĂĂƚ�ϱϲ-ϱϴ 
ϰϲϳϭ�����ŝŶƚĞůŽŽƌĚ 
'�нϯϭ�;ϬͿ�ϭϲϳ�ϱϮ�ϮϮ�ϱϱ 
'�нϯϭ�;ϬͿ�ϭϲϳ�ϱϮ�ϰϳ�ϵϱ�;^ƉŽĞĚŶƵŵŵĞƌͿ 
 
,ƵŝƐĂƌƚƐĞŶƉŽƐƚ�ZŽŽƐĞŶĚĂĂů� 
EĂ�ϭϳ͗ϬϬ�ĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǁĞĞŬĞŶĚ  ͘
�ŽĞƌŚĂĂǀĞůĂĂŶ�Ϯϭ�;Ěŝƚ�ŝƐ�ŶĂĂƐƚ�ŚĞƚ��ƌĂǀŝƐ�ǌŝĞŬĞŶŚƵŝƐͿ 
ϰϳϬϴ����ZŽŽƐĞŶĚĂĂů 
'�нϯϭ�;ϬͿ�ϭϲϱ�ϱϯ�ϬϮ�ϬϬ�;�>Ğƚ�ŽƉ͊��ůƟũĚ�ĞĞƌƐƚ�ďĞůůĞŶͿ 

 



-�ϱϰ�- 

 

�ƵŶŬĞƌƐƚĂƟŽŶ 
 

�ŝŶƚĞů 
 

�ŝŶƚĞůƐĂƐ 

 

 

 

 

 
dĞůĞĨŽŽŶ�Ϭϭϲϳ�ϱϮϮϱϯϱ 

ď͘Ő͘Ő͘�������Ϭϭϲϳ�ϱϮϮϴϳϮ 

ǌŽŶĚĂŐƐ�ŐĞƐůŽƚĞŶ 

������� 

ŽůŝĞ�ĞŶ�ǀĞƩĞŶ 
 

ůĞǀĞŶƐŵŝĚĚĞůĞŶ 
 

ƐĐŚĞĞƉƐďĞŶŽĚŝŐĚŚĞĚĞŶ� 



-�ϱϱ�- 

 


