
 

 

 

�ŝĞ�'ĞŝƐƚ-�ƵŶĚ�WĮŶŐƐƚŬƌĂŌ�'ŽƩĞƐ�
ĂůůĞŶ�sĞƌǌĂŐƚĞŶ�ƵŶĚ�sĞƌǌǁĞŝĨĞůƚĞŶ͕�

�ƵǀĞƌƐŝĐŚƚůŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ� 
,ŽīŶƵŶŐƐǀŽůůĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�^ĞĞůĞ�ƵŶĚ�

ŝŶƐ�,Ğƌǌ͊� 



Ϯ 

 

 

 

�ȱ�ȱ�ȱ�ȱ�ȱ�ȱ�ȱ�ȱ�ȱȱ-ȱȱ
����������Ǳ ����������ȱ��������������ȱ��ǯȱ�������� 
 ��������ǯȱŘŜǰȱŝŘŝşřȱ���������� 
�������Ǳ �����ȱ
������ȱ������ȱȱ 
 ���ȱŖŝŗŘŗȱŝŗŘŖŞǰȱ��¡ȱŖŝŗŘŗȱŚşŗŘŞşŝ 
 �-����ȱ����ȓ���ŝǯ�� 
����������Ǳ ����� ȱ� ��� 
 �����ȱŖŗŝŜȱřŘśŗŘŗşŜȱ 
 �-����ȱ���¢� ��ǯ���ȓ�����ǯ���ȱ 
������Ǳ ��ǯȱ����ȱȱ�ǯȱ�������� 
 ���ȱŖŝŗŘŗȱŘřşŞŘřǰȱ�-����ȱ������ǯ��������ȓ�����ǯ��� 
������Ǳ ������ȱ
������ 
 �����ȱŖŗśŘȱŖŘŜŚşŝŗŞȱ�-����ȱ������ǯ�������ȓ���ǯ�� 
���������������§���Ǳ ǻ���ǯǼȱ�������ȱ������ 
 ���ȱŖŝŗŘŗȱŝŗŘŖŞǰȱ��¡ȱŖŝŗŘŗȱŝşŝŝŗ 
 �-����ȱ�� �������ǯ����������ȓ���ǯ�� 
 �Ĵ��ǱȦȦ   ǯ����������������-����£���ǯ�� 
 �Ĵ��ǱȦȦ   ǯ��������ǯ���Ȧ������£���Ȧ 
[ě����������������������Ǳ ��ǯȱ������ȱ�����ȱ 
 ���ȱŖŝŗŘŗȱśŝşŞŝŖǰȱ�����ȱŖŗŝŘȱŗŝşşŗŚŘ 
 �-����ȱ����������ȓ ��ǯ�� 
	� §�����ȱ	�-�����ĵ�����Ǳ ���-������ȱ��� ��£ 
 ���ȱŖŝŗŘŗȱŝşşřŞřȱ�-����ȱ�-�ǯ��� ��£ȓ��¡ǯ�� 
�������Ě���������Ǳ ������ȱ������ȱ 
 ���ȱŖŝŗŘŗȱśŝŞŘśŘǰȱ�-����ȱ��������ȓ�-������ǯ�� 
 �����-����ȱ�§����� 
 ���ȱŖŝŗŘşȱśśşśǰȱ�-����ȱ����������ȓ��¡ǯ�� 

������������Ȧ��������ȱ	
ȱ��Ǳ �������ȱ
�����ȱ-ȱ������ȱû���ȱ���ȱ������û�� 

�����������������Ȧ �������ȱ���ȱ����ȱ���� 
��������ȱ	
ȱ
�Ǳ �����ȱŖŗśŝȱśŜŖŝŖŚşŚǰȱ�-����ȱ�����������řŝȓ�����ǯ��� 
�����������ȱ��ǯȱ�����ǰ �������Ǳȱ�����ȱ�����ȱ 
���������ǯȱŗŘǰȱ����������Ǳ ���ȱŖŝŗŘŗȱŝŞŜŚřǰȱ��¡ȱŖŝŗŘŗȱŝśŖŝŜş 
 �-����ȱ��������������ǯ����������ȓ����ǯ���ǯ�� 
�����������ȱ��ǯȱ���������ǰ �������Ǳȱ�����ȱ������� 
���������ǯȱŚşǰȱ�����������Ǳ ���ȱŖŝŗŘşȱŚŗşşǰȱ��¡ȱŖŝŗŘşȱŜşŚřŝř 
 �-����ȱ������������������ǯ������������ȓ����ǯ���ǯ�� 



ϯ 

 

 

WĮŶŐƐƚĞŶ�-� 
ĚŝĞ�'ĞďƵƌƚ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ 
�ŝĞ� KƐƚĞƌǌĞŝƚ� ĞƌƌĞŝĐŚƚ� ŝŚƌĞŶ� ,ƂͲ
ŚĞƉƵŶŬƚ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� WĮŶŐƐƞĞƐƚ͘�
WĮŶŐƐƚĞŶ� ĨĞŝĞƌƚ� ĚŝĞ� ŬƌĂŌǀŽůůĞ�
�ƵƐŐŝĞƘƵŶŐ� ĚĞƐ� ,ĞŝůŝŐĞŶ� 'ĞŝƐƚĞƐ�
ĂƵĨ�ĚŝĞ�ŐĂŶǌĞ�<ŝƌĐŚĞ�ƵŶĚ�ĂƵĨ�ĂůůĞ�
EĂĐŚĨŽůŐĞƌ� ĚĞƐ� ĂƵĨĞƌƐƚĂŶĚĞŶĞŶ�
,ĞƌƌŶ͘��ŵ�&ĞƐƚ�ĚĞƌ�,ŝŵŵĞůĨĂŚƌƚ͕�
ĚĂƐ�ĞƚǁĂ�ĞŝŶĞ�tŽĐŚĞ�ǀŽƌ�WĮŶŐƐͲ
ƚĞŶ� ŐĞĨĞŝĞƌƚ� ǁŝƌĚ͕� ǀĞƌƐƉƌŝĐŚƚ� :ĞͲ
ƐƵƐ� ƐĞŝŶĞŶ� :ƺŶŐĞƌŶ� ĚĞŶ� ,ĞŝůŝŐĞŶ�
'ĞŝƐƚ͕�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ƐŝĞ�͢͢ŵŝƚ�<ƌĂŌ�ĂƵƐ�
ĚĞƌ� ,ƂŚĞ͚͚� ďĞŬůĞŝĚĞƚ� ǁĞƌĚĞŶ�
;>ƵŬĂƐ� Ϯϰ͕ϰϵͿ͘� �Ŷ� WĮŶŐƐƚĞŶ� ǁŝƌĚ�
ĚŝĞƐĞ�sĞƌŚĞŝƘƵŶŐ�ĞƌĨƺůůƚ͘ 
tŝĞ� ƵŶƐ� ĚĂƐ� �ǀĂŶŐĞůŝƵŵ� ďĞƌŝĐŚͲ
ƚĞƚ͕�ǁĂƌĞŶ�ĚŝĞ� ĞƌƐƚĞŶ�EĂĐŚĨŽůŐĞƌ�
:ĞƐƵ�ǁĞĚĞƌ�ƐƚĂƌŬ�ŶŽĐŚ�ŵƵƟŐ�ƵŶĚ�
ƐĐŚŽŶ�ŐĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ƚƌĞƵ͘�^Ž�ǀĞƌƌĂƚĞŶ�
ƐŝĞ�:ĞƐƵƐ͕�ǀĞƌůĞƵŐŶĞŶ�ƵŶĚ�ƐĐŚůŝĞƘͲ
ůŝĐŚ�ǀĞƌůĂƐƐĞŶ�ƐŝĞ�ŝŚŶ�ƐŽŐĂƌ�ŐĞŶĂƵ�

ŝŶ� ĚĞŵ� DŽŵĞŶƚ͕� ĂůƐ� Ğƌ� ƐŝĞ� Ăŵ�
ĚƌŝŶŐĞŶĚƐƚĞŶ� ŐĞďƌĂƵĐŚƚ� ŚćƩĞ͘�
EĂĐŚ� ƐĞŝŶĞŵ� dŽĚ� ǀĞƌƐƚĞĐŬĞŶ� ƐŝĞ�
ƐŝĐŚ�ǀŽƌ� ůĂƵƚĞƌ��ŶŐƐƚ͕� ůĂƵĨĞŶ�ĂƵƐͲ
ĞŝŶĂŶĚĞƌ͘� DƵƚ� ƵŶĚ� ,ŽīŶƵŶŐ�
ƐĐŚǁŝŶĚĞŶ͘� sĞƌǌĂŐƚŚĞŝƚ� ŵĂĐŚƚ�
ƐŝĐŚ�ďƌĞŝƚ͘� ^ŝĞ�ĂŚŶĞŶ�ǌǁĂƌ� ƐĐŚŽŶ͕�
ĚĂƐƐ� ƐŝĐŚ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� �ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐ�
ĞƚǁĂƐ� hŶĞƌŚƂƌƚĞƐ� ĞƌĞŝŐŶĞƚ� ŚĂƚ͕�
ƐŝŶĚ� ƐŝĐŚ� ĂďĞƌ� ĚĞƌ� �ĞĚĞƵƚƵŶŐ�
ĚĞƐƐĞŶ�ŶŽĐŚ�ƺďĞƌŚĂƵƉƚ�ŶŝĐŚƚ�ďĞͲ
ǁƵƐƐƚ͘ 
�ĂŶŶ� ŐĂď� ĞƐ� ƉůƂƚǌůŝĐŚ� ĞŝŶĞ�tĞŶͲ
ĚĞ͘��Ğƌ�,ĞŝůŝŐĞ�'ĞŝƐƚ�ĞƌĨĂƐƐƚ�ĚŝĞƐĞ�
ǀĞƌćŶŐƐƟŐƚĞŶ͕� ĚĞƐŽƌŝĞŶƟĞƌƚĞŶ�
:ƺŶŐĞƌ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞ� ŶĞƵĞ� <ƌĂŌ͕� ũĂ�
ĞŝŶĞ� ŶĞƵĞ� sŝƐŝŽŶ͕� �ƵĩƌƵĐŚƐƟŵͲ
ŵƵŶŐ� ĞƌĨĂƐƐƚ� ƐŝĞ� ĂůůĞ͘� �ŝŶĞ� ŶĞƵĞ�
,ŽīŶƵŶŐ�ƉĂĐŬƚ�ƐŝĞ͕�ŝŚƌ�>ĞďĞŶ�ďĞͲ
ŬŽŵŵƚ� ƉůƂƚǌůŝĐŚ� ǁŝĞĚĞƌ� ĞŝŶ� �ŝĞů͕�
ĞŝŶĞŶ�^ŝŶŶ͘��ƵƐ�ŝŚƌĞŵ�ćŶŐƐƚůŝĐŚĞŶ�
^ĐŚǁĞŝŐĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ŵƵƟŐĞ� ZĞͲ
ĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ǀŽŶ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐ�ŐĞƚƌĂͲ

[ě�����£�����ȱ���ȱ������û��� 

�ŝĞ�PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ�ĚĞƐ�WĨĂƌƌďƺƌŽƐ�ƐŝŶĚ�ďŝƐ�ĂƵĨ�tĞŝƚĞƌĞƐ�ƐĞŚƌ�ĞŝŶŐĞͲ
ƐĐŚƌćŶŬƚ͗ 

DŽŶƚĂŐƐ ϭϰ͗ϬϬ-ϭϲ͗ϬϬ�hŚƌ� 
�ŝĞŶƐƚĂŐƐ ϭϬ͗ϬϬ-ϭϮ͗ϬϬ�hŚƌ� 
�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐƐ ϭϰ͗ϬϬ-ϭϲ͗ϬϬ�hŚƌ 



 

 

ϰ 

 
 

ŐĞŶĞŶ�ƐŝŶĚ͘ 
^ŝĞ� ǀĞƌůĂƐƐĞŶ� ŝŚƌ� sĞƌƐƚĞĐŬ͕� ŐĞͲ
ŚĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ǌƵ͕�ƚƌĂͲ
ŐĞŶ� ĚŝĞ� ŐƵƚĞ͕� ĨƌŽŚ� ŵĂĐŚĞŶĚĞ�
�ŽƚƐĐŚĂŌ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� �ƵĨĞƌƐƚĞͲ
ŚƵŶŐ�ŝŶ�ĚŝĞ�^ƚƌĂƘĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚŝĞ�
,ćƵƐĞƌ͘� �ďĞƌ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� :ƺŶŐĞƌ�
ƐĞůďƐƚ� ŚĂďĞŶ� ƐŝĐŚ� ǀĞƌćŶĚĞƌƚ͘�
�ƵƐ� ǀĞƌǌĂŐƚĞŶ͕� ǀĞƌƐĐŚƺĐŚƚĞƌͲ
ƚĞŶ� :ƺŶŐĞƌŶ� ƐŝŶĚ� ĂŶŐƐƞƌĞŝ͕�
ǌŝĞůďĞǁƵƐƐƚ�ĂŐŝĞƌĞŶĚĞ�DćŶŶĞƌ�
ƵŶĚ� &ƌĂƵĞŶ� ŐĞǁŽƌĚĞŶ͘� �ĂƐ�
ǁĂƌ� ĚĞƌ�DŽŵĞŶƚ͕� ŝŶ� ĚĞŵ� ĚŝĞ�
<ŝƌĐŚĞ�ŐĞďŽƌĞŶ�ǁĂƌ͊ 
�Ğƌ�,ĞŝůŝŐĞ�'ĞŝƐƚ�ŝƐƚ�ĞƐ͕�ĚĞƌ�ĚŝĞ�
<ŝƌĐŚĞ�ƚƌćŐƚ͕�ĚĞƌ�ŝŚƌĞŶ��ĞƐƚĂŶĚ�
ƐŝĐŚĞƌƚ͘� �Ğƌ� 'ĞŝƐƚ� ŝƐƚ� ĚĂƐ� &ƵŶͲ
ĚĂŵĞŶƚ͕� ĂƵĨ� ĚĞŵ� ĚŝĞ� <ŝƌĐŚĞ�
ƌƵŚƚ͘�tĂƐ�ĞŝŶƐƚ�ŝŵ�ĨĞƌŶĞŶ�>ĂŶĚ�
ĚĞƌ� �ŝďĞů� ŐĞƐĐŚĂŚ͕� ǁĂƐ� DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ� ĞƌůĞďƚĞŶ͕� ĚŝĞ� ůćŶŐƐƚ� ƚŽƚ�
ƐŝŶĚ͕� ďĞƚƌŝŏ� ƵŶƐ� ĚĂƐ� ŚĞƵƚĞ�
ŶŽĐŚ͍� 'ĞǁŝƐƐ� ĚŽĐŚ͊� WĮŶŐƐƚĞŶ�
ƉĂƐƐŝĞƌƚ� ĂƵĐŚ� ŚĞƵƚĞ͕� ŚŝĞƌ� ƵŶĚ�
ũĞƚǌƚ�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĂŶ�ĚĞŶ�ďĞŝͲ
ĚĞŶ� &ĞŝĞƌƚĂŐĞŶ� ŝŵ� &ƌƺŚũĂŚƌ͊�
tĂƐ� ĚĂŵĂůƐ� ŐĞƐĐŚĂŚ͕� ǁŝƌŬƚ�
ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ĨŽƌƚ͕� ĞƐ� ŐĞƐĐŚŝĞŚƚ�
ŶŽĐŚ� ŝŵŵĞƌ͘� EŽĐŚ� ŚĞƵƚĞ� ŝƐƚ�
ũĞĚĞƌ� ǀŽŶ� ƵŶƐ� ǀŽŵ� ,ĞŝůŝŐĞŶ�
'ĞŝƐƚ� ĞƌĨƺůůƚ� ƵŶĚ� ŐĞƐĂůďƚ͘�
�ƵƌĐŚ� ƵŶƐĞƌĞ� dĂƵĨĞ� ƵŶĚ� &ŝƌͲ
ŵƵŶŐ�ǁƵƌĚĞ�ũĞĚĞƌ�ǀŽŶ�ƵŶƐ�ŵŝƚ�

ĞďĞŶ�ĚŝĞƐĞŵ�,ĞŝůŝŐĞŶ�'ĞŝƐƚ�ĞƌͲ
Ĩƺůůƚ� ƵŶĚ� ŐĞƐĂůďƚ͘� tŝĞ� ŝŶ� ĚĞƌ�
ĨƌƺŚĞŶ� <ŝƌĐŚĞ� ƐŝŶĚ� ĂƵĐŚ� ŚĞƵƚĞ�
DƵƚ� ƵŶĚ� <ƌĂŌ� ŐĞĨƌĂŐƚ͕� ǁĞŶŶ�
ǁŝƌ�ŵŝƚ��ŶĞƌŐŝĞ�ĚŝĞ��ǀĂŶŐĞůŝƐŝĞͲ
ƌƵŶŐ�ǀŽƌĂŶďƌŝŶŐĞŶ�ǁŽůůĞŶ͘ 
�ďĞƌ� ďƌĂƵĐŚƚ� ĚŝĞ� <ŝƌĐŚĞ� ŶŝĐŚƚ�
ĞŝŶĞ� ŶĞƵĞ� WĮŶŐƐƚĞƌĨĂŚƌƵŶŐ͍�
�ŝĞ� <ƌŝƐĞ� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞ͕� ĚŝĞ�
ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞŶ� �ĞŝƚĞŶ͕� ĚĞƌ� &ƌƵƐƚ�
ǀŽŶ� ĞŝŶŝŐĞŶ� 'ůćƵďŝŐĞŶ� ƐĐŚĞŝͲ
ŶĞŶ�ƵŶƐ�ǌƵ�ĞƌĚƌƺĐŬĞŶ͘��ƌŶĞƵĞͲ
ƌƵŶŐ�ƚƵƚ�ĚƌŝŶŐĞŶĚ�EŽƚ͊��ŝĞ�ZƵͲ
ĨĞ�ŶĂĐŚ�ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚĞŶ�sĞƌćŶͲ
ĚĞƌƵŶŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ůĂƵƚ͘��ďĞƌ�ŝƐƚ�
ĚŝĞ� <ŝƌĐŚĞ� ĞŝŶ� dŽƚĂůƐĐŚĂĚĞŶ͍�
/ĐŚ�ĚĞŶŬĞ͕�ǁŝƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚĞŶŶŽĐŚ�
ǌƵǀĞƌƐŝĐŚƚůŝĐŚ� ƐĞŝŶ͘� tŝĞ� ĞŝŶƐƚ�
ĚĞƌ�,ĞŝůŝŐĞ�'ĞŝƐƚ�ĚŝĞ�:ƺŶŐĞƌ�ďĞͲ
ĨćŚŝŐƚĞ͕� ĚŝĞ� <ŝƌĐŚĞ� ĂƵƐ� ĚĞŵ�
EŝĐŚƚƐ� ǌƵ� ĨŽƌŵĞŶ͕� ŵƂŐĞ� Ğƌ�
ĂƵĐŚ�ƵŶƐ�ďĞŝ� ĚĞƌ�'ĞŶĞƌĂůƌĞŶŽͲ
ǀŝĞƌƵŶŐ͕� ďĞŝ� ĚĞƌ� �ŶƉĂƐƐƵŶŐ� ĂŶ�
ĚŝĞƐĞ� ƚƵƌďƵůĞŶƚĞŶ� �ĞŝƚĞŶ͕� ďĞŝ�
ĚĞƌ�^ĂŵŵůƵŶŐ�ĚĞƌ��ĞƌƐƚƌĞƵƚĞŶ�
ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͘� sĞƌƚƌĂƵĞŶ� ǁŝƌ�
ĂƵĨ�ŝŚŶ͊ 
�Ƶŵ��ďƐĐŚůƵƐƐ�ŚŝĞƌ�ĚĂƐ�ƚƌĂĚŝƟͲ
ŽŶĞůůĞ�'ĞďĞƚ�ĚĞƌ��ƌŶĞƵĞƌƵŶŐ͗



 

 

ϱ 

 
 

�<Žŵŵ͕�,ĞŝůŝŐĞƌ�'ĞŝƐƚ͕� ĞƌĨƺůůĞ� ĚŝĞ�,ĞƌǌĞŶ�
ĚĞŝŶĞƌ� 'ůćƵďŝŐĞŶ� ƵŶĚ� ĞŶƚǌƺŶĚĞ� ŝŶ� ŝŚŶĞŶ�
ĚĂƐ�&ĞƵĞƌ��ĞŝŶĞƌ�>ŝĞďĞ͘�^ĞŶĚĞ�ĂƵƐ��ĞŝŶĞŶ�
'ĞŝƐƚ͕�ƵŶĚ�ĂůůĞƐ�ǁŝƌĚ�ŶĞƵ�ŐĞƐĐŚĂīĞŶ͖�ƵŶĚ�
�Ƶ�ǁŝƌƐƚ�ĚĂƐ��ŶŐĞƐŝĐŚƚ�ĚĞƌ��ƌĚĞ�ĞƌŶĞƵĞƌŶ�
;'ŽƩĞƐůŽď�ϳ͕ϭ͖�ǀŐů͘�'>�ϲϰϱϯͿ͘ 

WĨĂƌƌǀŝŬĂƌ�
�ŶĚƌĞǁ�
KǁƵƐƵ 

�Ƶŵ�DƵƩĞƌƚĂŐ�;DĂƌŝĞŶ-�ƵŶĚ�DƵƩĞƌƚĂŐ-DŽŶĂƚ�DĂŝͿ͗ 
DĂŝĞŶŬƂŶŝŐŝŶ 
�Ƶ�ƵŶƐ͚ƌĞ�DĂŝĞŶŬƂŶŝŐŝŶ͕ 

�ŝƌ�ũƵďĞůŶ�ƵŶƐ͛ƌĞ�>ŝĞĚĞƌ͕ 
�ŝĐŚ�ƉƌĞŝƐĞŶ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�ĨƌŽŚĞŵ�^ŝŶŶ͕ 

�ůŝĐŬ͚�ŵŝůĚ�ĂƵĨ�ƵŶƐ�ŚĞƌŶŝĞĚĞƌ͘ 
 
�ůƐ��ĞŝŶĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŬŶŝĞŶ�ǁŝƌ 

ŵŝƚ��ŝƌ�ǀŽƌ�'ŽƩĞƐ�dŚƌŽŶ͖ 
ŝŶ�ĂůůĞŶ�EƂƚĞŶ�ŇĞŚĞŶ�ǁŝƌ 

ǌƵ��ŝƌ�ƵŶĚ��ĞŝŶĞŵ�^ŽŚŶ͘ 
�������������������ŽƌĚƵůĂ�WĞƌĞŐƌŝŶĂ 



 

 

ϲ 

 
 

 
tĞŶŶ�ŝĐŚ�ƚƌĂƵƌŝŐ�ďŝŶ 
/ĐŚ�ŐĞŚĞ͕�ǁĞŶŶ�ŝĐŚ�ƚƌĂƵƌŝŐ�ďŝŶ͕ 
ǌƵƌ�ůŝĞďĞŶ�DƵƩĞƌŐŽƩĞƐ�ŚŝŶ͖ 
hŶĚ�ĂůůĞƐ�>ĞŝĚ�ƵŶĚ�ĂůůĞŶ�^ĐŚŵĞƌǌ 
ǀĞƌƚƌĂƵ�ŝĐŚ�ŝŚƌĞŵ�DƵƩĞƌ�,Ğƌǌ͘ 
 

�Ğƌ�^ŽŚŶ͕�ŝŶ�ƐĞŝŶĞƌ�>ĞŝĚĞŶƐŶĂĐŚƚ͕ 
ŚĂƚ�ƐŝĞ�ĂůƐ�DƵƩĞƌ�ƵŶƐ�ǀĞƌŵĂĐŚƚ͖ 
hŶƐ�ŚĞůĨĞŶ�ŝƐƚ�ŝŚƌ͚�DƵƩĞƌƉŇŝĐŚƚ͕ 
DĂƌŝĂ͕�ƐŝĞ�ǀĞƌŐŝƐƐƚ�ƵŶƐ�ŶŝĐŚƚ͊ 

 
DĂŶĐŚ͚�,Ğƌǌ�ŝƐƚ�ĂŶ��ƌďĂƌŵĞŶ�ƌĞŝĐŚ͕ 
ĚŽĐŚ�ŝŚƌĞŵ�,ĞƌǌĞŶ�ŬĞŝŶĞƐ�ŐůĞŝĐŚ͊ 
�ĞƐ�<ŝŶĚĞƐ�>ĞŝĚ͕�ĚĞƐ�<ŝŶĚĞƐ�^ĐŚŵĞƌǌ 
ĨƺŚůƚ�ŶƵƌ�ƐŽ�ƌĞĐŚƚ�ŝŚƌ�DƵƩĞƌŚĞƌǌ 
 

�͛ƌƵŵ�ŐĞŚ͕�ŚĂƐƚ�ĚƵ�ďĞƚƌƺďƚĞŶ�^ŝŶŶ  ͕
ŶƵƌ�ŐůĞŝĐŚ�ǌƵƌ�DƵƩĞƌŐŽƩĞƐ�ŚŝŶ͖ 
ƵŶĚ�ĂůůĞƐ�>ĞŝĚ�ƵŶĚ�ĂůůĞŶ�^ĐŚŵĞƌǌ 
ĞƌǌćŚůĞ�ŝŚƌĞŵ�DƵƩĞƌŚĞƌǌ͊ 

 
hŶĚ�ƐŝĞŚ͕�ĚŝĞ�DƵƩĞƌ�<ƂŶŝŐŝŶ 
ǀĞƌƐĐŚĂŏ�Ěŝƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ŚĞŝƚĞƌĞŶ�^ŝŶŶ͖ 
Ě͛ƌƵŵ�ĨĞůƐĞŶĨĞƐƚ�ĚŝĐŚ�ŝŚƌ�ǀĞƌƚƌĂƵ͚͕ 
ƐŝĞ�ŝƐƚ�ũĂ�ƵŶƐ͛ƌĞ�ůŝĞďĞ�&ƌĂƵ͘ 
�������������������������������ŶŽŶǇŵƵƐ͕�ϭϴ͘�:Ś͘ 



 

 

ϳ 

 
 

�Ƶŵ�sĂƚĞƌƚĂŐ�;�ŚƌŝƐƟ�,ŝŵŵĞůĨĂŚƌƚͿ͗ 
tƵŶƐĐŚǌĞƩĞů�ĞŝŶĞƐ�<ŝŶĚĞƐ�ĂŶ�ƐĞŝŶĞŶ�sĂƚĞƌ 
ϭ͘�sĞƌǁƂŚŶĞ�ŵŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ͘�/ĐŚ�ǁĞŝƘ͕�ĚĂƐƐ�ŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĂůůĞƐ�ďĞŬŽŵŵĞŶ�ŬĂŶŶ͕�
ǁŽŶĂĐŚ�ŝĐŚ�ĨƌĂŐĞ͗�/ĐŚ�ǁŝůů�ĚŝĐŚ�ĚŽĐŚ�ŶƵƌ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�WƌŽďĞ�ƐƚĞůůĞŶ  ͘
Ϯ͘�^ĐŚŝŵƉĨ�ŶŝĐŚƚ�ŵŝƚ�ŵŝƌ�ŝŵ��ĞŝƐĞŝŶ�ĂŶĚĞƌĞƌ�>ĞƵƚĞ͘�/ĐŚ�ǁĞƌĚĞ�ĚĞŝŶĞŶ�tŽƌͲ
ƚĞŶ�ŵĞŚƌ��ĞĂĐŚƚƵŶŐ�ƐĐŚĞŶŬĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĚƵ�ŵŝƚ�ŵŝƌ�ƵŶƚĞƌ�ǀŝĞƌ��ƵŐĞŶ�ƐƉƌŝĐŚƐƚ�
ƵŶĚ�ŵŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ƂīĞŶƚůŝĐŚ�ďůĂŵŝĞƌƐƚ  ͘
ϯ͘�^Ğŝ�ŶŝĐŚƚ�ćŶŐƐƚůŝĐŚ�ŵŝƚ�ŵŝƌ�ƵŶĚ�ƐĐŚĞŶŬĞ�ŵĞŝŶĞŶ�ŬůĞŝŶĞŶ�>ĂƵŶĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�
ǀŝĞů��ƵĨŵĞƌŬƐĂŵŬĞŝƚ͘�^ŝĞ�ǀĞƌƐĐŚĂīĞŶ�ŵŝƌ�ŶƵƌ�ŵĂŶĐŚŵĂů�ĚŝĞ��ƵǁĞŶĚƵŶŐ͕�
ĚŝĞ�ŝĐŚ�ďƌĂƵĐŚĞ͘ 
ϰ͘�^Ğŝ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞƐĐŚŽĐŬƚ͕�ǁĞŶŶ�ŝĐŚ�Ěŝƌ�ƐĂŐĞ͗�/ĐŚ�ŚĂƐƐĞ�ĚŝĐŚ͘�/ĐŚ�ŚĂƐƐĞ�ĚŝĐŚ�
ŶŝĐŚƚ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĚĞŝŶĞ�DĂĐŚƚ͕�ŵĞŝŶĞ�WůćŶĞ�ǌƵ�ĚƵƌĐŚŬƌĞƵǌĞŶ  ͘
ϱ͘��ĞǁĂŚƌĞ�ŵŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŝŵŵĞƌ�ǀŽƌ�ĚĞŶ�&ŽůŐĞŶ�ŵĞŝŶĞƐ�,ĂŶĚĞůŶƐ͘�/ĐŚ�ŵƵƐƐ�
ĂƵĐŚ�ŵĂů�ƉĞŝŶůŝĐŚĞ��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�ŵĂĐŚĞŶ  ͘
ϲ͘�DĂĐŚĞ�ŬĞŝŶĞ�ƌĂƐĐŚĞŶ�sĞƌƐƉƌĞĐŚƵŶŐĞŶ͘��ĞĚĞŶŬĞ͕�ĚĂƐƐ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ŝŵ�^ƟĐŚ�
ŐĞůĂƐƐĞŶ�ĨƺŚůĞ͕�ǁĞŶŶ�ĚĞŝŶĞ�sĞƌƐƉƌĞĐŚĞŶ�ŐĞďƌŽĐŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ  ͘
ϳ͘�^Ğŝ�ŶŝĐŚƚ�ŝŶŬŽŶƐĞƋƵĞŶƚ͘��ĂƐ�ŵĂĐŚƚ�ŵŝĐŚ�ǀƂůůŝŐ�ƵŶƐŝĐŚĞƌ�ƵŶĚ�ůćƐƐƚ�ŵŝĐŚ�
ŵĞŝŶ�sĞƌƚƌĂƵĞŶ�ǌƵ�Ěŝƌ�ǀĞƌůŝĞƌĞŶ͘ 
ϴ͘�,ƂƌĞ�ŵŝƌ�ǌƵ͕�ǁĞŶŶ�ŝĐŚ�Ěŝƌ�&ƌĂŐĞŶ�ƐƚĞůůĞ͘�tĞŶŶ�ĚƵ�ŵŝƌ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵŚƂƌƐƚ͕�ŚŽůĞ�
ŝĐŚ�ŵŝƌ�ĚŝĞ��ŶƚǁŽƌƚĞŶ�ǀŽŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ͘ 
ϵ͘�^ĂŐ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŝŶĞ�	ŶŐƐƚĞ�ƐĞŝĞŶ�ĂůďĞƌŶ͘�^ŝĞ�ƐŝŶĚ�ĞƌƐĐŚƌĞĐŬĞŶĚ�ĞĐŚƚ͕�ĂďĞƌ�
ĚƵ�ŬĂŶŶƐƚ�ŵŝĐŚ�ďĞƌƵŚŝŐĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĚƵ�ǀĞƌƐƵĐŚƐƚ͕�ƐŝĞ�ǌƵ�ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ  ͘
ϭϬ͘�sĞƌƐƵĐŚĞ�ŶŝĐŚƚ�ŝŵŵĞƌ�ƐŽ�ǌƵ�ƚƵŶ͕�ĂůƐ�ƐĞŝĞƐƚ�ĚƵ�ƉĞƌĨĞŬƚ�ƵŶĚ�ƵŶĨĞŚůďĂƌ͘�
�Ğƌ�^ĐŚŽĐŬ�ŝƐƚ�Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ�ǌƵ�ŐƌŽƘ͕�ǁĞŶŶ�ŝĐŚ�ŚĞƌĂƵƐĮŶĚĞ͕�ĚĂƐƐ�ĚƵ�ĞƐ�ĚŽĐŚ�
ŶŝĐŚƚ�ďŝƐƚ͘ 
ϭϭ͘��ĞŶŬĞ�ŶŝĐŚƚ͕�ĞƐ�ƐĞŝ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŝŶĞƌ�tƺƌĚĞ͕�ĚŝĐŚ�ďĞŝ�ŵŝƌ�ǌƵ�ĞŶƚƐĐŚƵůĚŝŐĞŶ͘�
�ĞŝŶĞ�ĞŚƌůŝĐŚĞ��ŶƚƐĐŚƵůĚŝŐƵŶŐ�ĞƌǁĞĐŬƚ�ŝŶ�ŵŝƌ�ĞŝŶ�ƺďĞƌƌĂƐĐŚĞŶĚĞƐ�'ĞĨƺŚů�
ĚĞƌ��ƵŶĞŝŐƵŶŐ͘ 
ϭϮ͘�sĞƌŐŝƐƐ�ŶŝĐŚƚ͕�ǁŝĞ�ƐĐŚŶĞůů�ŝĐŚ�ĂƵĨǁĂĐŚƐĞ͘��Ɛ�ŵƵƐƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĐŚ�ƐĞŚƌ�ƐĐŚǁĞƌ�
ŐĞǁĞƐĞŶ�ƐĞŝŶ͕�ŵŝƚ�ŵŝƌ�^ĐŚƌŝƩ�ǌƵ�ŚĂůƚĞŶ͕�ĂďĞƌ�ďŝƩĞ�ǀĞƌƐƵĐŚĞ�ĞƐ  ͘
ϭϯ͘�^ĐŚĞŶŬĞ�ŵŝƌ�ĚĞŝŶĞ�>ŝĞďĞ͕�ĚĞŝŶĞ��Ğŝƚ�ƵŶĚ�ĚĞŝŶĞ��ƵǁĞŶĚƵŶŐ͘��ŝƩĞ�ĞƌĨƺůůƚ�
ĞƵƌĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ǌƵŵ�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ͕�ǌƵ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ͕�ǌƵŵ�ŶĞƵĞŶ�:ĂŚƌ͕�ǌƵŵ�
'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ͕�ǌƵŵ�DƵƩĞƌƚĂŐ͕�ǌƵŵ�sĂƚĞƌƚĂŐ͕�ǌƵƌ�<ŽŵŵƵŶŝŽŶ͕�ǌƵƌ�<ŽŶĮƌŵĂͲ
ƟŽŶ͕�ǌƵŵ�͘͘͘�ĞŝŶŝŐĞ�ĚŝĞƐĞƌ�tƺŶƐĐŚĞ͘ 



 

 

ϴ 

 
 

 	ȱ�ȱ�ȱ�ȱ�ȱ�ȱ�ȱ�ȱ�ȱ�ȱ�ȱ�ȱ�ȱȱȱȱȱȱ�ȱ�ȱ�ȱ�ȱ�ȱ�ȱ�ȱ�ȱ�ȱȱȱȱȱȱ�ȱ�ȱ� 
����� ��ǯȱ�������� ȱȱ
�ǯȱ������ȱ�����

Ŝǯȱ�������ȱ���ȱ�����£���   

ŖşǯŖśǯŘŖŘŗȱ-ȱ��Ĵ�����  ŗŖǱřŖȱ���  ȱȱ

 ŗŘǱŖŖȱ���ȱ���£��-�����  

�������ȱ
����������     

ŗřǯŖśǯŘŖŘŗȱ-ȱ�������� ŗŖǱřŖȱ��� 

�������     

ŗśǯŖśǯŘŖŘŗ ŗŗǱŖŖȱ���ȱ���£��-�����   

Ŗŝǯȱ�������ȱ���ȱ�����£���     

ŗŜǯŖśǯŘŖŘŗ ŗŖǱřŖȱ��� ȱȱşǱŖŖȱ���

  ŗŘǱŖŖȱ���ȱ���£��-�����   

�������     

ŘŗǯŖśǯŘŖŘŗ   ȱȱŗŝǱŖŖ

�ę�����������     

ŘřǯŖśǯŘŖŘŗ ŗŖǱřŖȱ���ǰȱ����������ȱȈ�����Ȉ ȱȱşǱŖŖȱ���ǰȱ

�ę����������   

ŘŚǯŖśǯŘŖŘŗ ŗŖǱŖŖȱ���ȱ[�����������ȱ	�Ĵ��������ȱ-ȱ�����������-��������������ȱ��������������ȱ����������

����������������������     

řŖǯŖśǯŘŖŘŗ ŗŖǱřŖȱ���ȱ ȱȱŖşǱŖŖȱ���

��Ĵ ���     

ŖŘǯŖŜǯŘŖŘŗ ŗŞǱřŖȱ���ȱ���������£ǯȱ����������   

������������     

ŖřǯŖŜǯŘŖŘŗ ŗŖǱřŖȱ���ǰȱ����������ǰȱ�����ȱ���£������ȱǻ������Ǽ   

 

 

ϵ 

 
 

 �ȱ�ȱ�ȱ�ȱ�ȱ�ȱ�ȱ�ȱ�ȱ�ȱ�ȱ� 
ȱȱ
�ǯȱ������ȱ����� ���������� 

 ���ȱŗśǰş-ŗŝ 

 ȱȱŖşǱŖŖȱ���   

  

  ��ȱŗŜǰŗś-ŘŖ 

  

    

    

  
���ȱŗŝǰŜ�ǯŗŗ�-ŗş 

ȱȱşǱŖŖȱ��� 

    

    

ȱȱŗŝǱŖŖȱ���ȱ������ȱ����ȱ���ȱ�����ǯȱ��������������ȱ��������   

  
���ȱŗśǰŘŜ-ŘŝǲŗŜǰŗŘ-ŗś 

ȱȱşǱŖŖȱ���ǰȱ����������ȱȈ�����Ȉ 

  

��������������ȱ��������������ȱ����������   

  ��ȱŘŞǰŗŜ-ŘŖ 

ȱȱŖşǱŖŖȱ���   

    

    

  
��ȱŗŚǰŗŘ-ŗŜǯŘŘ-ŘŜ 

  



 

 

ϭϬ 

 
 

 	ȱ�ȱ�ȱ�ȱ�ȱ�ȱ�ȱ�ȱ�ȱ�ȱ�ȱ�ȱ�ȱȱȱȱȱȱȱȱȱ�ȱ�ȱ�ȱ�ȱ�ȱ�ȱ�ȱ�ȱ�ȱ�ȱ�ȱ�ȱȱ 
����� ��ǯȱ�������� ȱȱ
�ǯȱ������ȱ�����

ŗŖǯȱ�������ȱ��ȱ�����������     

ŖŜǯŖŜǯŘŖŘŗ ŖşǱŖŖȱ��� ��

 ŗŝǱŖŖȱ���ȱ	�Ĵ��������ȱ������������ȱ�������ȱ����������   

�������     

ŗŘǯŖŜǯŘŖŘŗ ŗŜǱŚśȱ���ȱ��� �������ȱ���������������� ȱȱŗŚǱŖŖȱ���ȱ

 ŗŝǱřŖȱ���ȱ����ã��������Ĵ��������ȱ���������   

ŗŗǯȱ�������ȱ��ȱ�����������     

ŗřǯŖŜǯŘŖŘŗ ŗŖǱřŖȱ��� ȱȱŖşǱŖŖȱ���

�������    

ŗŞǯŖŜǯŘŖŘŗ   ȱȱŗŝǱŖŖȱ

������� ŗŖǱřŖȱ���ȱ�������ȱ�ȱȱȱ�ŚŽƌ�Η�ƌĞŝŬůĂŶŐΗ 

ŗşǯŖŜǯŘŖŘŗ ŗřǱŖŖȱ���ȱ���£��-����� 

  ŗŝǱŖŖȱ���ȱ�������ȱ��ȱȱȱ�ŚŽƌ�Η�ƌĞŝŬůĂŶŐΗ 

ŗŘǯȱ�������ȱ��ȱ�����������     

ŘŖǯŖŜǯŘŖŘŗ ŗŖǱřŖȱ���ȱ�������ȱ���ȱȱ�ŚŽƌ�Η�ƌĞŝŬůĂŶŐΗǻ����������ȱ�û�ȱ 
����-��������Ǽ 

ȱȱŖşǱŖŖȱ���

ŘŚǯŖŜǯŘŖŘŗ 	�����ȱ��������ȱ���ȱ�§�����ȱ   

ŗřǯȱ�������ȱ��ȱ�����������     

ŘŝǯŖŜǯŘŖŘŗ ŗŖǱřŖȱ��� ȱȱŖşǱŖŖȱ���

ŘşǯŖŜǯŘŖŘŗ �������ȱ������ȱ���ȱ������ȱ   

�������     

ŖŘǯŖŝǯŘŖŘŗ ŗŝǱŖŖȱ���ȱ������ȱ����ȱ���ȱ�����ǯȱ��������������ȱ�������� 

ŖŚǯŖŜǯŘŖŘŗ ŗŝǱŖŖȱ���ȱ������ȱ����ȱ���ȱ�����ǯȱ��������������ȱ��������  

�������     

 

 

ϭϭ 

 
 

	ȱ�ȱ�ȱ�ȱ�ȱ�ȱ�ȱ�ȱ�ȱ�ȱ�ȱ�ȱ�ȱȱȱȱȱȱȱȱȱ�ȱ�ȱ�ȱ�ȱ�ȱ�ȱ�ȱ�ȱ�ȱ�ȱ�ȱ�ȱȱ �ȱ�ȱ�ȱȱ�ȱ�ȱ�ȱ� 
ȱȱ
�ǯȱ������ȱ����� ���������� 

  ȱȱ��ȱřǰŘŖ-řś 
��������8KU   

     

    

ȱȱŗŚǱŖŖȱ���ȱ���������ȱ�������   

    

  ��ȱŚǰŘŜ-řŚ 

ȱȱŖşǱŖŖȱ���   

   

ȱȱŗŝǱŖŖȱ���ȱ������ȱ����ȱ���ȱ�����ǯȱ��������������ȱ��������   

  

  

  

  ȱȱ��ȱŚǰřś-Śŗ 

ȱȱŖşǱŖŖȱ���   

  ��ȱŗǰśŝ-ŜŜǯŞŖ 

  ��ȱśǰŘŗ-Śř 

ȱȱŖşǱŖŖȱ���   

  ��ȱŗŜǰŗř-ŗş 

    

   

    

    



 

 

ϭϮ 

 
 

 	ȱ�ȱ�ȱ�ȱ�ȱ�ȱ�ȱ�ȱ�ȱ�ȱ�ȱ�ȱ�ȱ��ȱȱ�ȱ�ȱ�ȱ� 
����� ��ǯȱ�������� ȱȱ
�ǯȱ������ȱ�����

�������     

ŖřǯŖŝǯŘŖŘŗ ŗŖǱřŖȱ���ȱ�������������ȱ��ȱȱ   

 ŗśǱŖŖȱ���ȱ���������ȱ������� ȱȱŗśǱŖŖȱ

ŗŚǯȱ�������ȱ��ȱ�����������     

ŖŚǯŖŝǯŘŖŘŗ şǱŖŖȱ��� ȱȱŗŖǱřŖȱ���

  ŗŝǱŖŖȱ���ȱ	�Ĵ��������ȱ������������ȱ�������ȱ����������   

��Ĵ ���     

ŖŝǯŖŝǯŘŖŘŗ ŗŞǱřŖȱ���ȱ���������£ǯȱ����������   

�������     

 ŗŜǱŚśȱ���ȱ��� �������ȱ����������������   

ŗśǯȱ�������ȱ��ȱ����������� ŗŗǱŖŖȱ���ȱ[�����������ȱ	�Ĵ��������ȱ���ȱ���ȱ�����Ȭ
���ĵ 

  

ŗŗǯŖŝǯŘŖŘŗ ȱȱşǱŖŖȱ���

�������     
ŗŜǯŖŝǯŘŖŘŗ   ȱȱŗŝǱŖŖȱ���ȱ

�������     
ŗŝǯŖŝǯŘŖŘŗ   ȱȱŗŗǱŖŖȱ���ȱ

ŗŜǯȱ�������ȱ��ȱ�����������     

ŗŞǯŖŝǯŘŖŘŗ ŗŖǱřŖȱ��� ȱȱşǱŖŖȱ���

ŗŝǯȱ�������ȱ��ȱ�����������     

ŘśǯŖŝǯŘŖŘŗ ŗŖǱřŖȱ��� ȱȱşǱŖŖȱ���

�������   

řŖǯŖŝǯŘŖŘŗ ŗŖǱřŖȱ���ȱ�ƵĐŚĂƌŝƐƟĞĨĞŝĞƌ�	������ȱ
���£��� 

ŗŞǯȱ�������ȱ��ȱ�����������     

ŖŗǯŖŞǯŘŖŘŗ şǱŖŖȱ��� ȱȱŗŖǱřŖȱ���

 ŗŝǱŖŖȱ���ȱ	�Ĵ��������ȱ������������ȱ�������ȱ����������   

ŗŖǯŖŝǯŘŖŘŗ ŗŗǱŖŖȱ���ȱ���£��-�����  

 

 

ϭϯ 

 
 

ȱȱ
�ǯȱ������ȱ����� ���������� 

    

    

ȱȱŗśǱŖŖȱ���������ȱ�������ȱ-ȱ����ǯȱ��ǯȱ��������������   
  ��ȱŜǰŗ�-Ŝ 

ȱȱŗŖǱřŖȱ���   

     

    

    

    

    

  ��ȱŜǰŝ-ŗř 

ȱȱşǱŖŖȱ���   

    

ȱȱŗŝǱŖŖȱ���ȱ������ȱ����ȱ���ȱ�����ǯȱ��������������ȱ��������   

   

ȱȱŗŗǱŖŖȱ���ȱ���£��-�����   

  ���ȱŜǰŗ-ŗś 

ȱȱşǱŖŖȱ���   

    

ȱȱşǱŖŖȱ���   

  

  

  ���ȱŜǰŘŚ-řś 

ȱȱŗŖǱřŖȱ���   

     

  



 

 

ϭϰ 

 
 

�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌǁĂŚů�WĨƵůůŝŶŐĞŶ�-�Ϯ͘�tĂŚůŐĂŶŐ�ϭϲ͘Ϭϱ͘Ϯϭ 
�ŝĞ��ƌďĞŝƚƐŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ��ŚƌŝƐƚůŝĐŚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶ�;��<Ϳ�WĨƵůůŝŶŐĞŶ�ŚĂƚ�ĚĞŶ�
<ĂŶĚŝĚĂƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ��ŵƚ�ĚĞƐ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌƐ�ŝŶ�WĨƵůůŝŶŐĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞͲ
ŶĞ�&ƌĂŐĞŶ�ƺďĞƌ�ŝŚƌĞ�^ƚĞůůƵŶŐ�ǌƵ�ĚĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌĞŶ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�
ĚĂƐ�'ĞŵĞŝŶǁŽŚů�ŝŶ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�ŐĞƐƚĞůůƚ͘��ŝĞ��ŶƚǁŽƌƚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�^ŝĞ�ĂƵĨ�
ĚĞƌ� ,ŽŵĞƉĂŐĞ� ĚĞƌ� ��<� ǁǁǁ͘ĂĐŬ-ƉĨƵůůŝŶŐĞŶ͘ĚĞ� ůĞƐĞŶ͘� DƂŐůŝĐŚĞƌͲ
ǁĞŝƐĞ�ŚŝůŌ�ĚĂƐ�ďĞŝ�/ŚƌĞƌ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ�ŝŵ�ǌǁĞŝƚĞŶ�tĂŚůŐĂŶŐ͘ 

sĞƌĂďƐĐŚŝĞĚƵŶŐ�WĨĂƌƌĞƌ�&ĞƚǌĞƌ 
�ŵ� ^ŽŶŶƚĂŐ͕� ϭϲ͘Ϭϱ͘Ϯϭ͕� ǀĞƌĂďƐĐŚŝĞĚĞƚ� ƐŝĐŚ� ĚĞƌ� ŐĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞŶĚĞ�
WĨĂƌƌĞƌ� ĚĞƌ� ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ� <ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ� ,ĂŶƐ-DĂƌƟŶ� &ĞƚǌĞƌ� ŝŶ�

ĚĞŶ�ZƵŚĞƐƚĂŶĚ͘��Ğŝ�ǌǁĞŝ�^ƚĂĚƚŬŝƌĐŚĞŶͲ
ƚĂŐĞŶ͕�ĞƚůŝĐŚĞŶ�EĞƵũĂŚƌƐ-͕�WĮŶŐƐƚŵŽŶͲ
ƚĂŐƐ-� ƵŶĚ� DĂƌŬƚƉůĂƚǌŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞŶ͕�
dĂŝǌĞŐĞďĞƚĞŶ͕� ĚĞŵ� PŬƵŵĞŶŝƐĐŚĞŶ�
�ĐŚĂǌƚƌĞī͕� ĚĞŵ� ũćŚƌůŝĐŚĞŶ� WƌĞĚŝŐĞƌͲ
ƚĂƵƐĐŚ�ƵŶĚ�ǀŝĞůĞŶ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ��ĞŐĞŐŶƵŶͲ
ŐĞŶ� ĞƌůĞďƚĞŶ� ǁŝƌ� ŝŚŶ� ĂůƐ� ĞŶŐĂŐŝĞƌƚĞŶ�
PŬƵŵĞŶŝŬĞƌ͘�tŝƌ�ďĞĚĂŶŬĞŶ�ƵŶƐ�ďĞŝ�WĨ�

&ĞƚǌĞƌ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ƵŶŬŽŵƉůŝǌŝĞƌƚĞ� ƵŶĚ� ǀĞƌƚƌĂƵĞŶƐǀŽůůĞ� �ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�
ƵŶĚ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ�ŝŚŵ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ŶĞƵĞŶ�>ĞďĞŶƐĂďƐĐŚŶŝƩ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ͕�ŵĞŚƌ�
�Ğŝƚ� Ĩƺƌ� ƐĞŝŶĞ� &ĂŵŝůŝĞ� ƵŶĚ� ,ŽďďŝĞƐ� ƵŶĚ� 'ŽƩĞƐ� ƌĞŝͲ
ĐŚĞŶ�^ĞŐĞŶ͘ 
&͘�Ě͘�PŬƵŵ͘��ƌďĞŝƚƐŬƌĞŝƐ�;P�<Ϳ͗�hƌƐƵůĂ�,ĂůƚĞƌ 

PŬƵŵĞŶŝƐĐŚĞ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ 
&ĂůůƐ�ĚŝĞ�/ŶǌŝĚĞŶǌǌĂŚůĞŶ�ĞƐ�ǌƵůĂƐƐĞŶ͕�ůĂĚĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶ 
· ǌƵŵ� WĮŶŐƐƚŵŽŶƚĂŐƐŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� Ăŵ� Ϯϰ͘�DĂŝ�

ϮϬϮϭ�Ƶŵ�ϭϬ�hŚƌ�ŝŶ�ĚŝĞ�Ğǀ͘-ŵĞƚŚ͘�&ƌŝĞĚĞŶƐŬŝƌͲ
ĐŚĞ�ŵŝƚ��ůĞŵĞŶƚĞŶ�ĂƵƐ�dĂŝǌĞ 

· ǌƵŵ�DĂƌŬƚƉůĂƚǌŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� Ăŵ� ^ŽŶŶƚĂŐ͕� ϭϭ͘�
:Ƶůŝ�ϮϬϮϭ�Ƶŵ�ϭϭ�hŚƌ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�DĂƌŬƚƉůĂƚǌ͕�ďǌǁ͘�
ŝŶ�ĚŝĞ�DĂƌƟŶƐŬŝƌĐŚĞ�;ďĞŝ�ƐĐŚůĞĐŚƚĞŵ�tĞƩĞƌͿ 



 

 

ϭϱ 

 
 

�ŝŶĞ� ǁĞŝƚŐĞŚĞŶĚ� ŶĞƵĞ� WƌŽŐƌĂŵŵƐƚƌƵŬƚƵƌ� ŵŝƚ� ǌĞŶƚƌĂůĞŵ� >ŝǀĞ-
^ƚƌĞĂŵ͕� ĞŝŶĞŵ� P<d-^ƚƵĚŝŽ͕� ĞŝŶĞŵ� sĞƌƟĞĨƵŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵ� ƵŶĚ� ĞŝͲ
ŶĞŵ� ĚŝŐŝƚĂůĞŶ� �ĞŐĞŐŶƵŶŐƐŽƌƚ� -� ĞƐ� ǁŝƌĚ� ĞŝŶ� ďĞƐŽŶĚĞƌĞƐ� �ǀĞŶƚ� ŝŶ�
ĞŝŶĞƌ�ĂƵƘĞƌŐĞǁƂŚŶůŝĐŚĞŶ��Ğŝƚ͘ 
�ĂƐ� WƌŽŐƌĂŵŵ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� ϯ͘� PŬƵŵĞŶŝƐĐŚĞŶ� <ŝƌĐŚĞŶƚĂŐ� ĚŝŐŝƚĂů� ƵŶĚ�
ĚĞǌĞŶƚƌĂů�-�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ƉĂƐƐĞŶĚĞ�P<d-�ƉƉ�ůĂƐƐĞŶ�ƐŝĐŚ�ŬŽƐƚĞŶůŽƐ�ŚĞƌƵŶͲ
ƚĞƌůĂĚĞŶ͘ 
hŶƚĞƌ�ĚĞŵ�>ĞŝƚǁŽƌƚ� Η^ĐŚĂƵƚ�ŚŝŶΗ� ;DĂƌŬƵƐ�ϲ͕ϯϴͿ�ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶ�ƌƵŶĚ�
ϴϬ� ĚŝŐŝƚĂůĞ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ� ǌƵ� 'ůĂƵďĞŶƐ-� ƵŶĚ� sĞƌƚƌĂƵĞŶƐĨƌĂŐĞŶ͕�
ĚĞŵ�ŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂůƚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ǁĂĐŚƐĞŶĚĞŶ�ŐůŽďĂͲ
ůĞŶ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ͘��ĂďĞŝ�ǁĞƌĚĞŶ�DŝƐƐƐƚćŶĚĞ�ƵŶĚ��ƌĨŽůŐĞ�ŬůĂƌ� ŝŶ�
ĚĞŶ��ůŝĐŬ�ŐĞŶŽŵŵĞŶ͕�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�ǁŝƌĚ�ďĞŶĂŶŶƚ͘��Ğƌ�P<d�ǁŝůů�
ƐŽ�ĚĂƐ�sĞƌƚƌĂƵĞŶ�ŝŶĞŝŶĂŶĚĞƌ�ƵŶĚ�ŝŶ�'ŽƩĞƐ�sĞƌŚĞŝƘƵŶŐ�ƐƚćƌŬĞŶ͘ 
EĞďĞŶ� ƐĞŝŶĞŶ� ĚŝŐŝƚĂůĞŶ� �ŶŐĞďŽƚĞŶ� ǁŝƌĚ� ĚĞƌ� ϯ͘� P<d� ĂƵĐŚ� ŝŶ� ĚĞŶ�
ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞŶ�DĞĚŝĞŶ�ǌƵ�ǀĞƌĨŽůŐĞŶ�ƐĞŝŶ͘ 
�Ğƌ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� ǌƵ� �ŚƌŝƐƟ� ,ŝŵŵĞůĨĂŚƌƚ� Ăŵ� �ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�
ϭϯ͘Ϭϱ͘Ϯϭ͕� ϭϬ� hŚƌ͕� ǁŝƌĚ� ůŝǀĞ� ŝŵ� �ƌƐƚĞŶ� ;�Z�Ϳ� ƺďĞƌƚƌĂŐĞŶ͕� ĚĞƌ�
^ĐŚůƵƐƐŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� Ăŵ� ^ŽŶŶƚĂŐ͕� ϭϲ͘Ϭϱ͘Ϯϭ͕� ϭϬ� hŚƌ͕� ůŝǀĞ� ŝŵ� ��&͘�
�ďĞŶĨĂůůƐ�ůŝǀĞ�ŝŵ���&�ǁŝƌĚ�Ăŵ�^ĂŵƐƚĂŐ͕�ϭϱ͘Ϭϱ͘Ϯϭ͕�ϭϭ�hŚƌ͕�ĞŝŶĞ��ŝƐͲ
ŬƵƐƐŝŽŶƐǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ� ǌƵŵ� dŚĞŵĂ� Η�ďƐĐŚŝĞĚ� ŝŶ�tƺƌĚĞ� -� sĞƌĂŶƚͲ
ǁŽƌƚƵŶŐ�ƵŶĚ�^ĐŚƵƚǌ�Ăŵ�>ĞďĞŶƐĞŶĚĞΗ�ŐĞƐĞŶĚĞƚ͘���ĞƌĞŝƚƐ�ĞƚĂďůŝĞƌƚĞ�
&ŽƌŵĂƚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�ŶĞƵĞŶ�^ƚƌƵŬƚƵƌ�ƐŝŶĚ��ŝďĞůĂƌďĞŝƚĞŶ�ŵŝƚ�WƌŽŵŝŶĞŶƚĞŶ�
ǁŝĞ��ŶƚĞƌƚĂŝŶĞƌ��ĐŬĂƌƚ�ǀŽŶ�,ŝƌƐĐŚŚĂƵƐĞŶ͕�ĚĞƌ�>ǇƌŝŬĞƌŝŶ�EŽƌĂ�'ŽŵͲ
ƌŝŶŐĞƌ͕� ĚĞƌ� dŚĞŽůŽŐŝŶ� DĂƌŐŽƚ� <ćƘŵĂŶŶ� ŽĚĞƌ� ĚĞŵ� ďĂĚĞŶ-
ǁƺƌƩĞŵďĞƌŐŝƐĐŚĞŶ�DŝŶŝƐƚĞƌƉƌćƐŝĚĞŶƚ�tŝŶĨƌŝĞĚ�<ƌĞƚƐĐŚŵĂŶŶ͘ 
�ƵĚĞŵ�ǁŝƌĚ�ĞŝŶ�ĚŝŐŝƚĂůĞƌ��ĞŐĞŐŶƵŶŐƐŽƌƚ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ��ƵƐƚĂƵƐĐŚ�
ƵŶĚ� 'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ� ŵŝƚ� ĂŶĚĞƌĞŶ� ƐƵĐŚĞŶ͕� ĚŝĞ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ� ďŝĞƚĞŶ͕�
ƐŝĐŚ� ŐĞŐĞŶƐĞŝƟŐ� ŬĞŶŶĞŶǌƵůĞƌŶĞŶ� ƵŶĚ� ǌƵ� ǀĞƌŶĞƚǌĞŶ͘ 
Η�ŝĞ��ĞŐĞŐŶƵŶŐ�ǀŽŶ�DĞŶƐĐŚ�ǌƵ�DĞŶƐĐŚ�ŝƐƚ�ĞƐ͕�ǁĂƐ�ĞŝŶĞŶ�ƂŬƵŵĞͲ
ŶŝƐĐŚĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶƚĂŐ�ĂƵƐŵĂĐŚƚ͕�ƵŶĚ�ĚĂƐ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĐŚ�ĚŝŐŝƚĂů�ĞƌͲ
ŵƂŐůŝĐŚĞŶΗ͕�ŵĞŝŶƚĞ�ĚĂǌƵ�:ƵůŝĂ�,ĞůŵŬĞ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶƚĂŐƐůĞŝƚƵŶŐ͘�
Η/Ŷ� ĚĞŶ� ůĞƚǌƚĞŶ� DŽŶĂƚĞŶ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� tĞůƚ� Ĩƺƌ� ,Ğƌǌ� ƵŶĚ� 'ĞŝƐƚ� ǀŝĞůĞƌ�
DĞŶƐĐŚĞŶ� ĞŶŐ� ŐĞǁŽƌĚĞŶ͘� /ĐŚ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ� ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ� ĚĞƐŚĂůď� ĂƵĨ�



 

 

ϭϲ 

 
 

ŶĞƵĞ�ƵŶĚ�ĂůƚĞ�'ĞƐŝĐŚƚĞƌ͕�ĂƵĨƐ��ƵŚƂƌĞŶ�ƵŶĚ��ƵƐƚĂƵƐĐŚĞŶ�-�ĚĂƐ�ŝƐƚ�Ĩƺƌ�
ŵŝĐŚ�ŐĞůĞďƚĞ�'ĞŝƐƚŬƌĂŌ�'ŽƩĞƐ͘Η 
sĞƌĨŽůŐĞŶ�^ŝĞ�ĚĂƐ�WƌŽŐƌĂŵŵ�ŬŽƐƚĞŶůŽƐ�ĂƵĨ�ŽĞŬƚ͘ĚĞ 
&͘�Ě͘���<-�ĞŝƚƌćŐĞ͗�hƌƐƵůĂ�,ĂůƚĞƌ 

<ŝƌĐŚĞŶŵƵƐŝŬ�ĂŶ�WĮŶŐƐƚĞŶ 
�ŵ� WĮŶŐƐƚƐŽŶŶƚĂŐ͕� Ϯϯ͘Ϭϱ͘Ϯϭ͕� ǁŝƌĚ� ŝŶ� ďĞŝĚĞŶ� �ƵĐŚĂƌŝƐƟĞĨĞŝĞƌŶ� -�
ϵ hŚƌ�,ů͘��ƌƵĚĞƌ�<ŽŶƌĂĚ�ƵŶĚ�ϭϬ͗ϯϬ�hŚƌ�^ƚ͘�tŽůĨŐĂŶŐ�-�ĚĞƌ�&ƌĂƵĞŶͲ
ĐŚŽƌ�ͣKŵŶŝĂ͞�ĂƵƐ�>ŝĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶ�ĚĂƐ�<ǇƌŝĞ͕�'ůŽƌŝĂ�ƵŶĚ��ŐŶƵƐ��Ğŝ�ĂƵƐ�
ĚĞƌ�DĞƐƐĞ�ŝŶ��͕�ŽƉ͘�ϭϮ͕�ǀŽŶ�:ŽƐĞĨ�'ĂďƌŝĞů�ZŚĞŝŶďĞƌŐĞƌ�;ϭϴϯϵ-ϭϵϬϭͿ�
ŝŶ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞƌ� �ĞƐĞƚǌƵŶŐ� ƐŝŶŐĞŶ͘� �ŝĞ� >ĞŝƚƵŶŐ� ŚĂƚ� ũĞǁĞŝůƐ�
�ŚƌŝƐƟŶĂ�^ƚĂŶĞŬĞƌ͘ 
�ĞƐĞƚǌƵŶŐ� ŝŶ�hŶƚĞƌŚĂƵƐĞŶ͗�^ƵƐĂŶŶĞ� ^ƚƌƂďů� ;^ŽƉƌĂŶͿ͕� �ĂďĞƩĞ�EŽƚǌ�
;�ůƚ�ϭͿ�Ƶ͘�/ƌŝƐ��ůůŝŶŐĞƌͬ^ĂďŝŶĞ��ƐĐŚ�;�ůƚ�ϮͿ͖ 
�ĞƐĞƚǌƵŶŐ�ŝŶ�WĨƵůůŝŶŐĞŶ͗�/ŶŬĞŶ�^ĐŚŵćůǌůĞ�;^ŽƉƌĂŶͿ͕�^ƵƐĂŶŶĞ��ƌĞŚĞƌ�
;�ůƚ� ϭͿ� Ƶ͘� hůƌŝŬĞ� ^ƚƌŝĞďĞů� ͬ� /ŶĂ� 'ƌŽƚŚ� ͬ� &ƌĂƵŬĞ� ^ƚƌŝĐŬĞƌ� ;�ůƚ� ϮͿ�
;ĂďǁĞĐŚƐĞůŶĚͿ͘ 
/Ŷ� hŶƚĞƌŚĂƵƐĞŶ� ĞƌŬůŝŶŐƚ� ǌƵĚĞŵ� ĚĂƐ� ^ƚƺĐŬ� ΗKŵďƌĂ�ŵĂŝ� ĨƵΗ� ƵŶĚ� ŝŶ�
WĨƵůůŝŶŐĞŶ�Η�ŵĂǌŝŶŐ�'ƌĂĐĞΗ͘ 

,ĞƌǌůŝĐŚĞ��ŝŶůĂĚƵŶŐ�ǌƵ�ƵŶƐĞƌĞŶ�dƌĞīĞŶ�ŝŵ�:ƵŶŝ�
ƵŶĚ�:Ƶůŝ͗ 
DŽŶƚĂŐ͕�Ϯϭ͘Ϭϲ͘Ϯϭ͕�ϮϬ�hŚƌ͗��ŝĞ��ŝďĞů�ŐĞƚĂŶǌƚ͊�
�ŝŶ�dĂŶǌĂďĞŶĚ�ŵŝƚ�<ůŝŶŝŬƐĞĞůƐŽƌŐĞƌŝŶ��ŽƌŝŶŶĂ�
^ĞŚů�;dƺďŝŶŐĞŶͿ͕ 
DŽŶƚĂŐ͕�ϭϵ͘Ϭϳ͘Ϯϭ͕�ϮϬ�hŚƌ͗�tŝƌ�ŵĂĐŚĞŶ�ǌƵƐĂŵͲ
ŵĞŶ�ĞŝŶĞŶ��ďĞŶĚƐƉĂǌŝĞƌŐĂŶŐ�ƵŶĚ�ŐĞŚĞŶ�ĂŶͲ
ƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ǌƵŵ��ŝƐ�ĞƐƐĞŶ͘ 

/ĐŚ�ŚŽīĞ�ƵŶĚ�ǁƺŶƐĐŚĞ�ŵŝƌ�ƐĞŚƌ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�dƌĞīĞŶ�ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ�ŬƂŶͲ
ŶĞŶ͕�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŶ�ŐĞůƚĞŶĚĞŶ��ďƐƚĂŶĚƐ-�ƵŶĚ�,ǇŐŝĞŶĞŵĂƘͲ
ŶĂŚŵĞŶ͘ 
&͘�Ě͘�dƌĞī�ĚĞƌ�&ƌĂƵ͗�ZŝƚĂ�ZĂĂĐŚ 



 

 

ϭϳ 

 
 

 

ϮϬϮϭ͗�tĂƐ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�ZĞŶŽǀĂďŝƐ-WĮŶŐƐƚĂŬƟŽŶ͍ 
ZĞŶŽǀĂďŝƐ�ŝƐƚ�ĞƐ�ƐĞŝƚ�ϭϵϵϯ�ĞŝŶ��ŶůŝĞŐĞŶ͕�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞŶ�WĂƌƚͲ
ŶĞƌŶ� ǀŽƌ�Kƌƚ��ĞŐĞŐŶƵŶŐ͕�sĞƌƐƚćŶĚŝŐƵŶŐ�ƵŶĚ�sĞƌƐƂŚŶƵŶŐ� ŝŵ�KƐƚĞŶ�
�ƵƌŽƉĂƐ� ƐŽǁŝĞ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� KƐƚ� ƵŶĚ� tĞƐƚ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĂ� ǌƵ� ĨƂƌĚĞƌŶ͘� �ŝŶ�
ǁŝĐŚƟŐĞƐ� /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ĚĞƌ� PīĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚƐĂƌďĞŝƚ� ŝƐƚ� ĚŝĞ�
ͣWĮŶŐƐƚĂŬƟŽŶ͗͞� /Ŷ� ĚĞŶ�tŽĐŚĞŶ� ǀŽƌ� WĮŶŐƐƚĞŶ� ƐƚĞůůƚ� ZĞŶŽǀĂďŝƐ� ĚĂƐ�
ĂŬƚƵĞůůĞ�:ĂŚƌĞƐƚŚĞŵĂ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚ�ǀŽŶ�ZĞŶŽǀĂďŝƐ�ǀŽƌ͘��ŝĞ�<ŽůůĞŬƚĞ�
ĂƵƐ�ĂůůĞŶ�ŬĂƚŚŽůŝƐĐŚĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�Ăŵ�WĮŶŐƐƚƐŽŶŶƚĂŐ�ŝƐƚ�
Ĩƺƌ�ZĞŶŽǀĂďŝƐ�ďĞƐƟŵŵƚ͘ 
WƌĞƐƐĞŵŝƩĞŝůƵŶŐ�ZĞŶŽǀĂďŝƐ�ͬ�WĨĂƌƌďƌŝĞĨƐĞƌǀŝĐĞ͘ĚĞ 

 



 

 

ϭϴ 

 
 

ZĞŶŽǀĂďŝƐ�Ŷŝŵŵƚ�ĚŝĞ�ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ĐŚƂƉͲ
ĨƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞŶ��ůŝĐŬ 

Dŝƚ�ĚĞŵ�>ĞŝƚǁŽƌƚ�ͣ�h�ĞƌŶĞƵĞƌƐƚ�ĚĂƐ��ŶŐĞƐŝĐŚƚ�ĚĞƌ��ƌĚĞ͘�KƐƚ�ƵŶĚ�
tĞƐƚ� ŝŶ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƌ� sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ^ĐŚƂƉĨƵŶŐ͞� Ŷŝŵŵƚ�
ZĞŶŽǀĂďŝƐ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�WĮŶŐƐƚĂŬƟŽŶ�ϮϬϮϭ�ĚŝĞ�ƂŬŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌͲ
ĚĞƌƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� ĚĂŵŝƚ� ƵŶƐĞƌĞ� ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞ� sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
^ĐŚƂƉĨƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞŶ��ůŝĐŬ͘ 
ͣtŝƌ� ǁŽůůĞŶ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� ZĞŝĐŚƚƵŵ� ƵŶƐĞƌĞƌ� ^ĐŚƂƉĨƵŶŐ� ƐĞŶƐŝďŝůŝƐŝĞƌĞŶ�
ƵŶĚ�ǌƵŐůĞŝĐŚ�ǌƵ�ƂŬŽůŽŐŝƐĐŚ�ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞŵ�,ĂŶĚĞůŶ�ŵŽƟǀŝĞƌĞŶ�-�
ŐĂŶǌ� ŝŵ� ^ŝŶŶĞ� ĚĞƌ� �ŶǌǇŬůŝŬĂ� ͢>ĂƵĚĂƚŽ� Ɛŝ͚� ǀŽŶ� WĂƉƐƚ� &ƌĂŶǌŝƐŬƵƐ͕͞�
ƐĂŐƚ�ZĞŶŽǀĂďŝƐ-,ĂƵƉƚŐĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞƌ�WĨĂƌƌĞƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ�,Ăƌƚů͘ 
�ƵŐůĞŝĐŚ� ǁŝůů� ZĞŶŽǀĂďŝƐ� ĂƵĨǌĞŝŐĞŶ͕� ǀŽƌ� ǁĞůĐŚĞŶ� ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶͲ
ŐĞŶ�ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŝŵ�KƐƚĞŶ��ƵƌŽƉĂƐ�ŶĂĐŚ�:ĂŚƌǌĞŚŶƚĞŶ�ĞƌƐƚ�ŬŽŵͲ
ŵƵŶŝƐƟƐĐŚĞƌ� WůĂŶǁŝƌƚƐĐŚĂŌ� ƵŶĚ� ĚĂŶŶ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƟƐĐŚĞƌ�DĂƌŬƚǁŝƌƚͲ
ƐĐŚĂŌ�ďĞŝŵ�hŵǁĞůƚ-�ƵŶĚ�<ůŝŵĂƐĐŚƵƚǌ�ƐƚĞŚĞŶ͘ 
^ĐŚƂƉĨƵŶŐƐǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ� ŝŶ�ĚĞŶ�WĂƌƚŶĞƌŬŝƌĐŚĞŶ�ƵŶĚ� ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞͲ
ŶŽǀĂďŝƐ-WƌŽũĞŬƚĂƌďĞŝƚ 
hŶƐĞƌĞ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ĐŚƂƉĨƵŶŐ�ŚĂƚ�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�
<ŝƌĐŚĞŶ� ĚĞƐ� ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞŶ� KƐƚĞŶƐ� ŝŵ� �ĞŬĞŶŶƚŶŝƐ� ĂŶ� ͣ'ŽƩ͕� ĚĞŶ�
^ĐŚƂƉĨĞƌ� ĚĞƐ� ,ŝŵŵĞůƐ� ƵŶĚ� �ƌĚĞ͞� ĞŝŶĞ� ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ� sĞƌǁƵƌǌĞůƵŶŐ͘�
�ĂǀŽŶ� ĂƵƐŐĞŚĞŶĚ�ƺďƚ� ĚŝĞ� ^ŽǌŝĂůĚŽŬƚƌŝŶ� ĚĞƌ� ZƵƐƐŝƐĐŚ-KƌƚŚŽĚŽǆĞŶ�
<ŝƌĐŚĞ�ĚĞƵƚůŝĐŚĞ�<ƌŝƟŬ�Ăŵ�>ĞďĞŶƐƐƟů�ĞŝŶĞƐ�ŐƌĞŶǌĞŶůŽƐĞŶ�ZĞƐƐŽƵƌͲ
ĐĞŶǀĞƌďƌĂƵĐŚƐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ĞƌƐƚƂƌƵŶŐ�ĚĞƌ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚĞŶ�>ĞďĞŶƐŐƌƵŶĚůĂͲ
ŐĞŶ� ĂůƐ� &ŽůŐĞ͘� ^ŝĞ� ůĞŐƚ� ĚĞŶ� &ŽŬƵƐ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� 'ĂŶǌŚĞŝƚůŝĐŚŬĞŝƚ� ǀŽŶ�
'ŽƩĞƐ� ^ĐŚƂƉĨƵŶŐ� ƵŶĚ� ďĞƚŽŶƚ� ĚŝĞ�tĞĐŚƐĞůďĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ�
DĞŶƐĐŚ;ŚĞŝƚͿ�ƵŶĚ�PŬŽůŽŐŝĞ͘ 
tĞŶŝŐ�&ŽƌƚƐĐŚƌŝƩĞ�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƐ�hŵǁĞůƚƐĐŚƵƚǌĞƐ 
dƌŽƚǌ� ĚĞƌ� ĞƉŽĐŚĂůĞŶ� <ĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞ� ǀŽŶ� dƐĐŚĞƌŶŽďǇů� ;Ϯϲ͘Ϭϰ͘ϭϵϴϲͿ�
ŚĂƚ�ĞƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�ŵĞŝƐƚĞŶ�ĚĞƌ�ZĞŶŽǀĂďŝƐ-WĂƌƚŶĞƌůćŶĚĞƌ�ŶƵƌ�ǁĞŶŝŐ�&ŽƌƚͲ
ƐĐŚƌŝƩĞ� ŝŵ� �ĞƌĞŝĐŚ� ĚĞƐ� hŵǁĞůƚƐĐŚƵƚǌĞƐ� ŐĞŐĞďĞŶ͘� &ŽƐƐŝůĞ� �ƌĞŶŶͲ
ƐƚŽīĞ� -� ƵŶĚ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀ� ŶŽĐŚ� ŝŵŵĞƌ� ĚŝĞ� <ĞƌŶĞŶĞƌŐŝĞ� -� ďŝůĚĞŶ� ĚĂƐ�
ZƺĐŬŐƌĂƚ�ĚĞƌ��ŶĞƌŐŝĞǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĚŝĞ�ǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ��ĂͲ



 

 

ϭϵ 

 
 

ƐŝƐ͘� �ĂƐ� �ƌďĞ� ĚĞƌ� ŬŽŵŵƵŶŝƐƟƐĐŚĞŶ� sĞƌŐĂŶŐĞŶŚĞŝƚ� ŝŵ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�
ͣŬŽƐƚĞŶůŽƐĞƌ͞� �ŶĞƌŐŝĞ� ǁŝƌŬƚ� ďŝƐ� ŚĞƵƚĞ� ŶĂĐŚ͘� �ŝĞ� WŽůŝƟŬ� ƐĞƚǌƚ� ǁŝƌƚͲ
ƐĐŚĂŌůŝĐŚĞƐ�tĂĐŚƐƚƵŵ�ĂŶ�ĞƌƐƚĞ�^ƚĞůůĞ͘�<ůŝŵĂĞƌǁćƌŵƵŶŐ�ƵŶĚ�dƌĞŝďͲ
ŚĂƵƐĞīĞŬƚ�ƐŝŶĚ�ŝŵ��ŵƉĮŶĚĞŶ�ǀŝĞůĞƌ�ŶŽĐŚ�ŝŵŵĞƌ�ĞŝŶ�ĂďƐƚƌĂŬƚĞƐ�dŚĞͲ
ŵĂ� ŐĞŐĞŶƺďĞƌ� ĚĞŶ� ƵŶŵŝƩĞůďĂƌĞŶ� �ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ� ǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞƌ�
ƵŶĚ�ƐŽǌŝĂůĞƌ�WƌŽďůĞŵĞ͘��ŝĞ�ŵĞŝƐƚĞŶ��ƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ƺƌŐĞƌ�ŬƂŶŶĞŶ�
ƐŝĐŚ� ƚĞƵƌĞ� ͣŐƌƺŶĞ͞� WƌŽĚƵŬƚĞ�ŵŝƚ�ŵĞŚƌ� �ŶĞƌŐŝĞĞĸǌŝĞŶǌ� ƵŶĚ� <ůŝŵĂͲ
ĨƌĞƵŶĚůŝĐŚŬĞŝƚ�ƐĐŚůŝĐŚƚ�ŶŝĐŚƚ�ůĞŝƐƚĞŶ͘ 
�ƌƂīŶƵŶŐ�ƵŶĚ��ďƐĐŚůƵƐƐ�ĚĞƌ�WĮŶŐƐƚĂŬƟŽŶ 
�ŝĞ� WůćŶĞ� ǌƵƌ� 'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ� ĚĞƌ� ZĞŶŽǀĂďŝƐ-WĮŶŐƐƚĂŬƟŽŶ� ƐĞŚĞŶ� ĞŝŶĞŶ�
^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚ�ŝŵ��ƌǌďŝƐƚƵŵ��ĂŵďĞƌŐ�ǀŽƌ͗��ƌƂīŶĞƚ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�<ĂŵƉĂŐͲ
ŶĞ�Ăŵ�Ϭϵ͘�DĂŝ�ĚƵƌĐŚ��ƌǌďŝƐĐŚŽĨ��ƌ͘�>ƵĚǁŝŐ�^ĐŚŝĐŬ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�'ŽƩĞƐͲ
ĚŝĞŶƐƚ͕�ĚĞƌ�ǀŽŵ���&�ƺďĞƌƚƌĂŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽůů͘��ĞŶ��ďƐĐŚůƵƐƐ�ĚĞƌ��ŬͲ
ƟŽŶ�ďŝůĚĞƚ�ǁŝĞ�ŐĞǁŽŚŶƚ�ĚĞƌ�WĮŶŐƐƚŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�Ăŵ�Ϯϯ͘�DĂŝ͕� ĚŝĞƐͲ
ŵĂů�ŝŶ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌŬŝƌĐŚĞ��ůůĞƌŚĞŝůŝŐĞŶ�ŝŶ�EƺƌŶďĞƌŐ  ͘
/Ŷ� ĚĞƌ� <ĂŵƉĂŐŶĞŶǌĞŝƚ� ďĞƌŝĐŚƚĞŶ� WƌŽũĞŬƚƉĂƌƚŶĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� WƌŽũĞŬƚͲ
ƉĂƌƚŶĞƌ� ĂƵƐ� KƐƚĞƵƌŽƉĂ� ŝŶ� ^ĐŚƵůĞŶ� ƵŶĚ� WĨĂƌƌĞŝĞŶ� ƺďĞƌ� ŝŚƌĞ� �ƌďĞŝƚ͕�
ĚĂďĞŝ� ƐŝŶĚ� ,ǇďƌŝĚ-� ƵŶĚ� KŶůŝŶĞĨŽƌŵĂƚĞ� ŐĞƉůĂŶƚ͘� /ŵ� ZĂŚŵĞŶ� ĚĞƌ�
WĮŶŐƐƚĂŬƟŽŶ� ĮŶĚĞƚ� ĂƵĐŚ� ĞŝŶĞ� <ĂƌŝŬĂƚƵƌĞŶĂƵƐƐƚĞůůƵŶŐ� ƐƚĂƩ͕� ŝŶ� ĚĞƌ�
<ƺŶƐƚůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�<ƺŶƐƚůĞƌ�ĂƵƐ�KƐƚ�ƵŶĚ�tĞƐƚ� ŝŚƌĞ�^ŝĐŚƚǁĞŝƐĞŶ�ĂƵĨ�
ĚŝĞ�dŚĞŵĂƟŬ�ĚĂƌƐƚĞůůĞŶ͘ 
ZĞƉŽƌƚĂŐĞŶ͕� &ŽƚŽƐ� ƵŶĚ� ,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ-/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� Őŝďƚ� ĞƐ� ĂƵĨ� ĚĞƌ�
/ŶƚĞƌŶĞƚƐĞŝƚĞ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞŶŽǀĂďŝƐ͘ĚĞͬŵŝƚŵĂĐŚĞŶͬƉĮŶŐƐƚĂŬƟŽŶ 



 

 

ϮϬ 

 
 

&ĂŵŝůŝĞŶŬƌĞŝƐ�/ 
�ƵĐŚ� ǁĞŶŶ� ǁŝƌ� ĚŝĞƐĞƐ� :ĂŚƌ� ďŝƐͲ
ŚĞƌ� ůĞŝĚĞƌ� ĂůůĞ� ŐĞƉůĂŶƚĞŶ�sĞƌĂŶͲ
ƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ� ĂďƐĂŐĞŶ� ŵƵƐƐƚĞŶ͕�
ŐĞďĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�,ŽīŶƵŶŐ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�
ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ� hŶƚĞƌŶĞŚŵƵŶŐ�
ŶŝĐŚƚ�ĂƵĨ͘ 
�ŵ� ^ŽŶŶƚĂŐ͕� ϭϯ͘� :ƵŶŝ� ϮϬϮϭ͕� ůĂͲ
ĚĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ����tĂŶĚĞƌƵŶŐ�ŝŵ�>ŽŶĞƚĂů͘ 
/ŵ�hE�^�K-tĞůƚŬƵůƚƵƌĞƌďĞ�ŵŝƚ��ŽĐŬƐƚĞŝŶ-,ƂŚůĞ͕�,ŽŚůĞŶƐƚĞŝŶ�ƵŶĚ�
sŽŐĞůŚĞƌĚ-,ƂŚůĞ� ǁƵƌĚĞŶ� ĚĞƌ� ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞ� ͣ>ƂǁĞŶŵĞŶƐĐŚ͞� ƵŶĚ�
ǁĞŝƚĞƌĞ��ůĨĞŶďĞŝŶ-<ƵŶƐƚǁĞƌŬĞ�ĂƵƐ�ĚĞƌ��ŝƐǌĞŝƚ�ŐĞĨƵŶĚĞŶ͘ 
EćŚĞƌĞ�/ŶĨŽƐ�ǌƵŵ�dĂŐĞƐƉƌŽŐƌĂŵŵ�Őŝďƚ�ĞƐ�ŬƵƌǌĨƌŝƐƟŐ͘ 
hƌƐƵůĂ�,ĂůƚĞƌ 

 
&ŝƌŵƵŶŐ�ϮϬϮϭ 
�Ƶƌ� &ŝƌŵƵŶŐ� ŚĂďĞŶ� ƐŝĐŚ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ� :ĂŚƌ� ŝŶ� ĚĞƌ� ^ĞĞůƐŽƌŐĞĞŝŶŚĞŝƚ�
�ĐŚĂǌƚĂů� ;WĨƵůůŝŶŐĞŶ->ŝĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶͿ� ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�Ϯϭ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�ĂŶŐĞͲ
ŵĞůĚĞƚ͘��ĞŬĂŶ�,ĞƌŵĂŶŶ�&ƌŝĞĚů�ƐƉĞŶĚĞƚ�ǁŝĞ�ƐĐŚŽŶ�ŝŵ�ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ�
:ĂŚƌ�-��ŽƌŽŶĂ-ďĞĚŝŶŐƚ�-�ĚŝĞƐĞŶ�ͣ'ĞŝƐƚ��ƌĨĂŚƌĞƌ͞�ŝŵ��ƵŌƌĂŐ�ǀŽŶ��ŝͲ
ƐĐŚŽĨ��ƌ͘�'ĞďŚĂƌĚ� &ƺƌƐƚ� ƐĞůďƐƚ� ĚĂƐ�,ů͘� ^ĂŬƌĂŵĞŶƚ�ĚĞƌ� &ŝƌŵƵŶŐ� ŝŶ�
ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�^ƚ͘�tŽůĨŐĂŶŐ�ŝŶ�WĨƵůůŝŶŐĞŶ͗ 
^ĂŵƐƚĂŐ͕�ϭϵ͘�:ƵŶŝ�ϮϬϮϭ͕�ϭϬ͗ϯϬ�hŚƌ͗�DĞůŝŶĚĂ��ŝƌŵĂŶŶ͕��ĂǀŝĚ��ƌĞŝƚͲ
ŵĞŝĞƌ͕��ůĞŶĂ�'ĞŝŶŝƚǌ͕�>ŝŶĂ�'Ƃƚǌ͕�<ŽƌŶĞůŝĂ�WǇƚůŝŬ͕�>ĞƟǌŝĂ�ZŽŵĂŶŽ�ƵŶĚ�
zŽĂŶĂ�ZŽƐŝĞůůŽ͖ 
^ĂŵƐƚĂŐ͕ϭϵ͘� :ƵŶŝ�ϮϬϮϭ͕�ϭϳ͗ϬϬ�hŚƌ͗�DĂƌǀŝŶ�&ĞƌŶĂŶĚĞƐ�ĚŽƐ�^ĂŶƚŽƐ͕�
sĂůĞŶƟŶĂ� 'ĂŵŵĞƌƚ͕� DŝĐŚĂĞů� ,ĞŝĚƚ͕� �ǀĂ->ŽƩĂ� DĂƵƌĞƌ͕� DĂƌŝũĂ�
^ŝŵĞŐŝ͕�DĂŐĚĂůĞŶĂ�tŝĐŬĞƌ�ƵŶĚ�DĂƩĞŽ�tŝŶĚĞƌ͖ 
^ŽŶŶƚĂŐ͕�ϮϬ͘�:ƵŶŝ�ϮϬϮϭ͕�ϭϬ͗ϯϬ�hŚƌ͗��ůĞǆĂŶĚƌĂ�,ŽĐŚ͕�dŝǌŝĂŶŽ�DĞƐƐŝͲ
ŶĂ͕�DĂƌŝŬĂ�DƺůůĞƌ͕�EŝŶĂ�ZƵŵĂŶ͕�dĂƟĂŶĂ�ZƵŵĂŶ͕�WĂƚƌŝĐŝĂ�dŽŵĂƐǌŝŬ�
ƵŶĚ�DĂƌŝĞ�tŽŚŶƵƐ͘ 



 

 

Ϯϭ 

 
 

tŝƌ� ǁƺŶƐĐŚĞŶ� ƵŶƐĞƌĞŶ� ŚĞƌĂŶǁĂĐŚƐĞŶĚĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŵŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ͕�
ĚĂƐƐ� ƐŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĚŝĞ�'ŶĂĚĞŶŐĂďĞŶ�ĚĞƐ�,ĞŝůŝŐĞŶ�'ĞŝƐƚĞƐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�
&ŝƌŵƐƉĞŶĚƵŶŐ�ĞƌĨĂŚƌĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�ĚĞŶ�'ůĂƵďĞŶ�Ĩƺƌ�ƐŝĐŚ�ŶĞƵ�ĞŶƚͲ
ĚĞĐŬĞŶ�ƵŶĚ�ŝŚŶ�ŝŶ�ŝŚƌĞŵ�>ĞďĞŶƐĂůůƚĂŐ�ďĞǌĞƵŐĞŶ  ͘
&͘�Ě͘�&ŝƌŵƚĞĂŵ�ŵŝƚ�WĞƚƌĂ�Ƶ͘�DŝĐŚĂĞů�DĂƵƌĞƌ͗� 
�ŝĂŬŽŶ�ZŽůĂŶĚ�,ƵŵŵůĞƌ 

hŶƐĞƌĞ�^ƉĞŶĚĞ�ŶĂĐŚ��ƵƚĞŵĂ� 

�ƌŝŶŶĞƌŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ĂŶ�ƵŶƐĞƌĞ�^ƉĞŶĚĞ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ĂŶ��ƵƚĞŵĂ͕�ƺďĞƌ�
ĚŝĞ�ŝŵ�ůĞƚǌƚĞŶ�tŽ�Ž�ďĞƌŝĐŚƚĞƚ�ǁƵƌĚĞ͍�&ƺƌ�ĚĂƐ��ďŚŽůǌĞŶ�ĚĞƌ��ƺƐĐŚĞ�
ƵŶĚ��ćƵŵĞ�ŝŵ��ŝŶŐĂŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ�ŝŶ��ŝŐĞŶůĞŝƐƚƵŶŐ�ǁƵƌĚĞ�ŝŵ�Dćƌǌ�ĚĂƐ�
ŐĞƐƉĂƌƚĞ�'ĞůĚ� Ĩƺƌ� ^ĐŚƵůďŝůĚƵŶŐ� ĚĞƌ� <ŝŶĚĞƌ� ŶĂĐŚ��ƵƚĞŵĂ�ƺďĞƌǁŝĞͲ
ƐĞŶ͘ 
,ŝĞƌ�ĚŝĞ�ZĞĂŬƟŽŶ�ǀŽŶ�^ĐŚǁĞƐƚĞƌ�DŽŶŝĐĂ�;ŝŶ�ǌǁĞŝĨĞůůŽƐ�ĞƚǁĂƐ�ƐƉĞǌŝͲ
ĞůůĞŵ��ŶŐůŝƐĐŚͿ͗� 
,ĞůůŽ�ŵǇ�ĚĞĂƌ�Ăůů͘�,ŽƉĞ�Ƶ�ĂƌĞ�ĮŶĞ͘� dŽĚĂǇ� ŝ�ǁĞŶƚ� ŝŶ�ŵǇ�Ğ-ŵĂŝů� ĂĐͲ
ĐŽƵŶƚ�ĂŶĚ� ƐĂǁ�ǇŽƵƌ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ŵĞƐƐĂŐĞ͘� /�ǁĂƐ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ  ͕ � ŝŵͲ
ƉƌĞƐƐĞĚ� ͕ŚƵŵďůĞĚ� � ƚŚĞ� ǁĂǇ� Ƶ�ŵŽďŝůŝƐĞĚ� ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ� ĨŽƌ� �ƵƚĞŵĂ͘� /�
ǁŝƐŚ�ŝ�ǁĂƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�Ă�ŚĞůƉŝŶŐ�ŚĂŶĚ͘�/Ŷ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ǁĂǇ�ƚŚĂŶŬ�͘͘͘�
ĂŶĚ� ŽďũĞĐƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƟƌĞůĞƐƐ�ǁŽƌŬ� ĚŽŶĞ� ƚŽ� ƵƐ͘� 'ŽĚ�ŵĂǇ� ŚĞůƉ� ƵƐ� ƚŽ�
ůĞĂƌŶ� ŚŽǁ� ƚŽ� ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ͘͘͘͘ � DĂǇ� ƚŚĞ� 'ŽŽĚ� ůŽƌĚ� ďůĞƐƐ� Ƶ� Ăůů͘� 
^ƌ͘�DŽŶŝĐĂ͘� 
KĚĞƌ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚ͗ 
,ĂůůŽ�/Śƌ�>ŝĞďĞŶ�ĂůůĞ͘�tŝƌ�ŚŽīĞŶ͕�ĞƐ�ŐĞŚƚ��ƵĐŚ�ŐƵƚ͘�,ĞƵƚĞ�ŚĂďĞ�ŝĐŚ� 
ŵĞŝŶĞ�ĞDĂŝůƐ�ĂƵĨŐĞŵĂĐŚƚ�ƵŶĚ�ƐĂŚ��ƵƌĞ�ǁƵŶĚĞƌďĂƌĞ�EĂĐŚƌŝĐŚƚ͘�/ĐŚ�
ǁĂƌ� ƺďĞƌǁćůƟŐƚ͕� ďĞĞŝŶĚƌƵĐŬƚ͕� ĚĞŵƺƟŐ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� �ƌƚ͕� ǁŝĞ� /Śƌ� ĚĂƐ�
'ĞůĚ� ďĞƐĐŚĂŏ� ŚĂďƚ͘� /ĐŚ� ǁƺŶƐĐŚƚĞ͕� ŝĐŚ� ǁćƌĞ� ĚĂďĞŝ� ŐĞǁĞƐĞŶ� ƵŶĚ�
ŚćƩĞ�ŵŝƚ�,ĂŶĚ�ĂŶůĞŐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�sŝĞůĞŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ��ĂŶŬ� Ĩƺƌ��ƵƌĞ�
ƵŶĞƌŵƺĚůŝĐŚĞ��ƌďĞŝƚ͕�ĚŝĞ� /Śƌ� Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ǀĞƌƌŝĐŚƚĞƚ͘�'ŽƩ�ŚĞůĨĞ�ƵŶƐ͕�ǁŝĞ�
ǁŝƌ�ĚĂƐ�ƐĐŚćƚǌĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘��Ğƌ�ŐƵƚĞ�,Ğƌƌ�ƐĞŐŶĞ��ƵĐŚ�ĂůůĞ͊�^ĐŚǁĞƐƚĞƌ�
DŽŶŝĐĂ� 
�ĂƌĂƵƐ�ƐƉƌŝĐŚƚ�ĚŽĐŚ�ĞŝŶĞ�ŐƌŽƘĞ�&ƌĞƵĚĞ�ƵŶĚ��ĂŶŬďĂƌŬĞŝƚ͘� 



 

 

ϮϮ 

 
 

'ĞƚĂƵŌ�ǁƵƌĚĞŶ͗ 
�ĂƌĂŶŽǁƐŬŝ͕�<ĂƌƐƚĞŶ�;WĨƵůůŝŶŐĞŶͿ 
�ŝƩŵĂŶŶ͕�DŝĂ�;WĨƵůůŝŶŐĞŶͿ 



 

 

Ϯϯ 

 
 

<ĂƚŚ͘�<ŝƌĐŚĞŶƉŇĞŐĞ�WĨƵůůŝŶŐĞŶ͗�<^<�Zd 
/��E͗���ϲϭ�ϲϰϬϱ�ϬϬϬϬ�ϬϬϬϬ�ϲϬϬϬ�ϭϱ 
<ĂƚŚ͘�<ŝƌĐŚĞŶƉŇĞŐĞ�>ŝĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶ͗�<^<�Zd 
/��E͗���Ϭϳ�ϲϰϬϱ�ϬϬϬϬ�ϬϬϬϬ�ϲϬϭϯ�ϳϱ 
 
�Ğƌ�tŽůĨŐĂŶŐƐďŽƚĞ� ďƌŝŶŐƚ� ĚŝĞ�ŵŽŶĂƚůŝĐŚĞŶ�DŝƩĞŝůƵŶŐĞŶ� ĚĞƌ� ƐĞŝƚ�
Ϭϭ͘Ϭϭ͘ϮϬ� ŶĞƵĞŶ͕� ;ǁŝĞĚĞƌ-Ϳ� ǀĞƌĞŝŶŝŐƚĞŶ� ŬĂƚŚŽůŝƐĐŚĞŶ� <ŝƌĐŚĞŶŐĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ�^ƚ͘�tŽůĨŐĂŶŐ� ŝŶ�ĚĞƌ�^ĞĞůƐŽƌŐĞĞŝŶŚĞŝƚ��ĐŚĂǌƚĂů� ;WĨƵůůŝŶŐĞŶ-
>ŝĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶͿ͘ 
hŶŬŽƐƚĞŶďĞŝƚĂƌŐ͗�ϰ͕ϱϬ��ƵƌŽ�ũćŚƌůŝĐŚ͖��ƵŇĂŐĞ͗�ϳϱϬ�;�ŽƌŽŶĂ-�ĞŝƚͿ͘ 

EćĐŚƐƚĞƌ�ZĞĚĂŬƟŽŶƐƐĐŚůƵƐƐ�ͣtŽůĨŐĂŶŐƐďŽƚĞ͞� 

DŽŶƚĂŐ�ϭϵ͘�:Ƶůŝ�ϮϬϮϭ 

sĞƌƐƚŽƌďĞŶ�ƐŝŶĚ͗ 
�ƌƵŶŽ͕�ZŽƐĂƌŝĂ�;ϵϯͿ͕�WĨƵůůŝŶŐĞŶ 
�ƵůĂ͕�/ƌĠŶ�;ϵϯͿ͕�WĨƵůůŝŶŐĞŶ 
,ĞŚŶ͕�DĂƌƟŶ�;ϴϰͿ͕�WĨƵůůŝŶŐĞŶ 
,ŽŐĞ͕�,ĞƌŵĂŶŶ�;ϳϭͿ͕�WĨƵůůŝŶŐĞŶ 
>ŝŶĚĞŵĂŶŶ͕�'ĞƌůŝŶĚĞ�;ϴϵͿ͕�>ŝĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶ 
>ŝŶĚĞŶĂƵ͕�,ĞƌŵŝŶĞ�;ϳϴͿ͕�WĨƵůůŝŶŐĞŶ 
DĂǇĞƌ͕�'ƌŝƐĞůĚŝƐ�;ϲϬͿ͕�WĨƵůůŝŶŐĞŶ 
WƵĞŶƚĞ� DŝŶĂǇĂ͕� &ƌĂŶĐŝƐĐŽ� ;ϴϭͿ͕� >ŝĐŚƚĞŶͲ
ƐƚĞŝŶ 
^ŬŝďŝŶƐŬŝ͕�'ƺŶƚĞƌ�;ϳϴͿ͕�>ŝĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶ 
tĞŝŶƌĞƵƚĞƌ͕��ƌŝĐŚ�;ϴϰͿ͕�WĨƵůůŝŶŐĞŶ 
tĞŶǌĞů͕�hƌƐƵůĂ�;ϵϯͿ͕�>ŝĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶ 



 

 

Ϯϰ 

 
 

�ŽƌŽŶĂ-'ĞďĞƚ 
<Žŵŵ�ƵŶĚ�ďĞƚĞ�ŵŝƚ͗ 

,Ğƌƌ͕�ǁŝƌ�ďƌŝŶŐĞŶ��ŝƌ�ĂůůĞ��ƌŬƌĂŶŬƚĞŶ�ƵŶĚ�ďŝƩĞŶ�Ƶŵ�dƌŽƐƚ�ƵŶĚ�,ĞŝͲ
ůƵŶŐ͘ 

^Ğŝ�ĚĞŶ�>ĞŝĚĞŶĚĞŶ�ŶĂŚĞ͕�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ĚĞŶ�^ƚĞƌďĞŶĚĞŶ͘ 
�ŝƩĞ�ƚƌƂƐƚĞ�ũĞŶĞ͕�ĚŝĞ�ũĞƚǌƚ�ƚƌĂƵĞƌŶ͘ 

^ĐŚĞŶŬĞ�ĚĞŶ�	ƌǌƚĞŶ�ƵŶĚ�&ŽƌƐĐŚĞƌŶ�tĞŝƐŚĞŝƚ�ƵŶĚ��ŶĞƌŐŝĞ͘ 
�ůůĞŶ�<ƌĂŶŬĞŶƐĐŚǁĞƐƚĞƌŶ�ƵŶĚ�WŇĞŐĞƌŶ�<ƌĂŌ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�ĞǆƚƌĞŵĞŶ�

�ĞůĂƐƚƵŶŐ͘ 
�ĞŶ�WŽůŝƟŬĞƌŶ�ƵŶĚ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶ�ĚĞƌ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐćŵƚĞƌ��ĞƐŽŶŶĞŶͲ

ŚĞŝƚ͘ 
tŝƌ�ďĞƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ͕�ĚŝĞ�ŝŶ�WĂŶŝŬ�ƐŝŶĚ͘ 
�ůůĞ͕�ĚŝĞ�ǀŽŶ��ŶŐƐƚ�ƺďĞƌǁćůƟŐƚ�ƐŝŶĚ͘ 

hŵ�&ƌŝĞĚĞŶ�ŝŶŵŝƩĞŶ�ĚĞƐ�^ƚƵƌŵƐ͕�Ƶŵ�ŬůĂƌĞ�^ŝĐŚƚ͘ 
tŝƌ�ďĞƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ͕�ĚŝĞ�ŐƌŽƘĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĞůůĞŶ�^ĐŚĂĚĞŶ�ŚĂďĞŶ�ŽĚĞƌ�

ďĞĨƺƌĐŚƚĞŶ͘ 
'ƵƚĞƌ�'ŽƩ͕�ǁŝƌ�ďƌŝŶŐĞŶ��ŝƌ�ĂůůĞ͕�ĚŝĞ�ŝŶ�YƵĂƌĂŶƚćŶĞ�ƐĞŝŶ�ŵƺƐƐĞŶ͕�

ƐŝĐŚ�ĞŝŶƐĂŵ�ĨƺŚůĞŶ͕�ŶŝĞŵĂŶĚĞŶ�ƵŵĂƌŵĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 
�ĞƌƺŚƌĞ��Ƶ�,ĞƌǌĞŶ�ŵŝƚ��ĞŝŶĞƌ�^ĂŶŌŚĞŝƚ͘ 

hŶĚ�ũĂ͕�ǁŝƌ�ďĞƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞƐĞ��ƉŝĚĞŵŝĞ�ĂďƐĐŚǁŝůůƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ��ĂŚůĞŶ�
ǌƵƌƺĐŬŐĞŚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�EŽƌŵĂůŝƚćƚ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶŬĞŚƌĞŶ�ŬĂŶŶ͘ 

DĂĐŚ�ƵŶƐ�ĚĂŶŬďĂƌ�Ĩƺƌ�ũĞĚĞŶ�dĂŐ�ŝŶ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ͘ 
>ĂƐƐ�ƵŶƐ�ŶŝĞ�ǀĞƌŐĞƐƐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ�ĞŝŶ�'ĞƐĐŚĞŶŬ�ŝƐƚ͘ 

�ĂƐƐ�ǁŝƌ�ŝƌŐĞŶĚǁĂŶŶ�ƐƚĞƌďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ĂůůĞƐ�ŬŽŶƚƌŽůůŝĞƌĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ͘ 

�ĂƐƐ��Ƶ�ĂůůĞŝŶ�ĞǁŝŐ�ďŝƐƚ͘ 
�ĂƐƐ�ŝŵ�>ĞďĞŶ�ƐŽ�ǀŝĞůĞƐ�ƵŶǁŝĐŚƟŐ�ŝƐƚ͕�ǁĂƐ�ŽŌ�ƐŽ�ůĂƵƚ�ĚĂŚĞƌŬŽŵŵƚ͘ 

DĂĐŚ�ƵŶƐ�ĚĂŶŬďĂƌ�Ĩƺƌ�ƐŽ�ǀŝĞůĞƐ͕�ǁĂƐ�ǁŝƌ�ŽŚŶĞ�<ƌŝƐĞŶǌĞŝƚĞŶ�ƐŽ�
ƐĐŚŶĞůů�ƺďĞƌƐĞŚĞŶ͘ 

�ĂŶŬĞ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�'ĞƐĐŚĞŶŬ�ĚĞƐ�'ůĂƵďĞŶƐ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ��ĞŝŶĞŶ�,ĞŝůŝŐĞŶ�
'ĞŝƐƚ͘ 

tŝƌ�ǀĞƌƚƌĂƵĞŶ��ŝƌ͘ 
�ŵĞŶ͘ 


