
ϭ 

�ĞŶ�ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚ�ŵŽŵĞŶƚ͖�ĚĞ�ůĂĂƚƐƚĞ��ŬƟĞĨ�ŽƉ�ƉĂͲ
ƉŝĞƌ�ŝƐ�ŝŶ�Ƶǁ�ďƌŝĞǀĞŶďƵƐ�ŐĞǀĂůůĞŶ�ĞŶ�ĚĂĂƌŶĂĂƐƚ�
ŽŶƚǀĂŶŐƚ�Ƶ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ŶŝĞƵǁƐďƌŝĞĨ�ǀĂŶ�ĚĞ�
�s:͕�ĚĞ��ŬƟĞĨ�Ϯ͘Ϭ͊��������������������������������������� 

/Ŷ�ĚĞ�ĂůŐĞŵĞŶĞ�ůĞĚĞŶǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ŵĂĂƌƚ�ŝƐ�
ďĞƐůŽƚĞŶ�Žŵ�ƚĞ�ƐƚŽƉƉĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ƵŝƚŐĞǀĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
�ŬƟĞĨ�ŽƉ�ƉĂƉŝĞƌ͘�tĂĂƌŽŵ�ŝƐ�Ěŝƚ�ďĞƐůƵŝƚ�ŐĞŶŽͲ
ŵĞŶ͍�,Ğƚ�ƐĂŵĞŶƐƚĞůůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ��ŬƟĞĨ�ǀĞƌŐƚ�ǀĞĞů�
ŝŶǌĞƚ�ĞŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌŵĞůĚĞ�ŶŝĞƵǁƐ�ŝƐ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ĂůŐĞͲ
ŵĞĞŶ�ĂĐŚƚĞƌŚĂĂůĚ͘�,Ğƚ�ĂůƚĞƌŶĂƟĞĨ�ůĞĞƐƚ�Ƶ�ŚŝĞƌ͘�
KŽŬ�ĚĞǌĞ�ŶŝĞƵǁƐďƌŝĞĨ�ǌĂů�ƉĞƌŝŽĚŝĞŬ�ǀĞƌƐĐŚŝũŶĞŶ͘�
�ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŬƵŶƚ�Ƶ�ŽƉ�ĚĞ�ŚŽŽŐƚĞ�ďůŝũǀĞŶ�ŵŝĚĚĞůƐ�
ĚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĞŶ�ĚĞ�ĨĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐŝŶĂ�ǀĂŶ�ĚĞ��s:͘�
,Ğƚ�ďĞƐƚƵƵƌ�ǁŝů�ƵŝƚĞƌĂĂƌĚ�ĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ďĞĚĂŶŬĞŶ�
ĚŝĞ�ǌŝĐŚ�Ăů�ĚŝĞ�ũĂƌĞŶ�ďĞůĂŶŐĞůŽŽƐ�ŚĞďďĞŶ�ŝŶŐĞǌĞƚ�
ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƵŝƚďƌĞŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ��ŬƟĞĨ͘ 

�ƌ�ŝƐ�ĚĞ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ǀĞĞů�ŐĞďĞƵƌĚ�ĂůƐ�ŚĞƚ�
ŐĂĂƚ�Žŵ�ĚĞ�ďĞůĂŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ��ŽƌƉĞƌƐ͘�EŝĞƵǁĞ�
ŝŶŝƟĂƟĞǀĞŶ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ŽŶƚƉůŽŽŝĚ�ǁĂĂƌŽŶĚĞƌ�ŚĞƚ�ƚŽƚ�
ƐƚĂŶĚ�ďƌĞŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐƐǀŝƐŝĞ�:͕ĚŽƌƉ�ŽǀĞƌ�
ĞĞŶ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ǀĂŶ�ϮϬ�ũĂĂƌ͘�DŝĚĚĞůƐ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ďŝũĞĞŶͲ
ŬŽŵƐƚĞŶ�ŝƐ�ĂĂŶ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌŶĞŵĞƌƐ�ŐĞͲ
ǀƌĂĂŐĚ�ŵĞĞ�ƚĞ�ĚĞŶŬĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞǌĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ͘��ƌ�ŝƐ�
ǀĞĞů�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ǀĞƌǌĂŵĞůĚ�ĚŝĞ�ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�ŵŽĞƚ�
ůĞŝĚĞŶ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ƚŽĞŬŽŵƐƚďĞƐƚĞŶĚŝŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘��Ğ�
ŽŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌ�Ěŝƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĚŝǀĞƌƐ͘�,Ğƚ�
ŐĂĂƚ�ŽǀĞƌ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƵƌ͕�ĚƵƵƌǌĂĂŵŚĞŝĚ͕�ƚŽĞƌŝƐͲ
ŵĞ͕�ďůŽĞŵŬŽŽůǁŝũŬĞŶ�ĞŶǌ͘��Ğ�ŽƉůĞǀĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚĞ�ǀĞƌǁĂĐŚƚĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌũĂĂƌ�ǀĂŶ�
ϮϬϭϵ͘ 

�ĞŶ�ŝŶŝƟĂƟĞĨ�ĚĂƚ�ŝƐ�ŐĞĨĂĐŝůŝƚĞĞƌĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŐĞͲ
ŵĞĞŶƚĞ�ŝƐ�ƚĞ�ŬŽŵĞŶ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ŐĞƌŝĐŚƚĞ�
ĂĂŶƉĂŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�<ƌƵŝƐǌǁŝŶŶĞŶ͘��ŝƚ�ŝŶŝƟĂƟĞĨ�ƐƚĂĂƚ�Ăů�
ũĂƌĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ǀĞƌůĂŶŐůŝũƐƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ĞŶ�
ĚŝǀĞƌƐĞ�ƉĂƌƟũĞŶ�ǁĂĂƌŽŶĚĞƌ�ĚĞ��s:͘�DŝĚĚĞůƐ�ŝŶͲ
ĨŽƌŵĂƟĞĂǀŽŶĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŝũŬ�ŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŝŶŐĞͲ
ǁŽŶŶĞŶ�ĞŶ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ŝĚĞĞģŶ�ǀĞƌǌĂŵĞůĚ͘��ŝƚ�ĂůůĞƐ�ŝŶ�

ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�
ŚŽłĞƐ͘��ŝƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŬƌŝũŐƚ�ŚŽƉĞůŝũŬ�ďŝŶŶĞŶŬŽƌƚ�ŚĂŶͲ
ĚĞŶ�ĞŶ�ǀŽĞƚĞŶ�ĞŶ�ĚĂƚ�ŵŽĞƚ�ŐĂĂŶ�ƌĞƐƵůƚĞƌĞŶ�ŝŶ�
ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĂĂŶƉĂƐƐŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŝũŬ͘ 

/ŶŵŝĚĚĞůƐ�ŝƐ�ĚĞ�EŽŽƌĚĞƌŚĂĂŬƐ�ǀĞƌĚĞƌ�ŽŶĚĞƌŚĂŶͲ
ĚĞŶ�ŐĞŶŽŵĞŶ�ĞŶ�ŚĂůǀĞƌǁĞŐĞ�ŶŽǀĞŵďĞƌ�ǁŽƌĚƚ�
ĚĞ�EŽŽƌĚĞƌŚĂĂŬƐ�ŽƉŐĞůĞǀĞƌĚ͘��Ğ�ƚƵůƉƐĐƵůƉƚƵƵƌ͕�
ĚŝĞ�ŝƐ�ǀĞƌǁŝũĚĞƌĚ�ďŝũ�ĚĞ�ƌŽƚŽŶĚĞ�ǀĂŶ�&ŽƌĞĞƐƚǁĞŐ͕�
ŬƌŝũŐƚ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ƉůĞŬ�ŶĂďŝũ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁ�ĂĂŶ�ƚĞ�
ůĞŐŐĞŶ�ƌŽƚŽŶĚĞ�EŽŽƌĚĞƌŚĂĂŬƐ->ĂŶŐĞǀůŝĞƚ͘��Ğ�
ƚƵůƉƐĐƵůƉƚƵƵƌ�ŝƐ�ĚĂŶŬǌŝũ��Ž�^ĐŚŝůĚĞƌ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌͲ
ƐƚĞƵŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ��s:�ǁĞĞƌ�ĂůƐ�ŶŝĞƵǁ͘�DĞƚ�ŚƵůƉ�
ǀĂŶ�ĚĞ���D�ǌƵůůĞŶ�ǁĞ�ĚĞǌĞ�ŐĂĂŶ�ŚĞƌƉůĂĂƚƐĞŶ͕�
ĂĂŶŐĞǀƵůĚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ǀůĂŐŐĞŶŵĂƐƚĞŶ�ĞŶ�ǀĞƌůŝĐŚƟŶŐ͘�
�ĂŶƐůƵŝƚĞŶĚ�ǌƵůůĞŶ�ĚĞ�ǀĂŶ�&ŽƌĞĞƐƚǁĞŐ�ĞŶ�ŚĞƚ�
ŐĞĚĞĞůƚĞ�>ĂŶŐĞǀůŝĞƚ�ŽŶĚĞƌŚĂŶĚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŶŽͲ
ŵĞŶ͘�,Ğƚ�ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬĞ�ĚŽĞů�ŝƐ�ƚĞ�ŬŽŵĞŶ�ƚŽƚ�ϯϬ�
Ŭŵ�ǌŽŶĞƐ�Žŵ�ǌŽ�ĚĞ�ǀĞƌŬĞĞƌƐǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ƚĞ�ǀĞƌŚŽͲ
ŐĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ŝŶƚĞŶƐŝƚĞŝƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŬƌƵŝƐƉƵŶƚ�sĞƵů�ƚĞ�
ǀĞƌůĂŐĞŶ͘ 

/Ŷ�ŚĞƚ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ŚĂůĨ�ũĂĂƌ�ŝƐ�Ğƌ�ǀĞĞů�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�
ŐĞǁĞĞƐƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǀĞƌŶŝĞƵǁŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�>ŽŽƉƵǇƚͲ
ƉĂƌŬ͘��ůĚĞƌƐ�ŝŶ�ĚĞ��ŬƟĞĨ�ƐƚĂĂƚ�ĞĞŶ�ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚ�
ǀĞƌƐůĂŐ͘ 

�ŝũ�ďŽǀĞŶŐĞŶŽĞŵĚĞ�ŝŶŝƟĂƟĞǀĞŶ�ĞŶ�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ�ŝƐ�
ĞŶ�ďůŝũŌ�ĚĞ��s:�ŶĂƵǁ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ͘��ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ďĞͲ
ǀůŽŐĞŶ�ŝŶǌĞƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŝũŬŵĂŶĂŐĞƌ�ǌŽƵĚĞŶ�ǁĞ�Ěŝƚ�
ŶŝĞƚ�ǀŽŽƌ�ĞůŬĂĂƌ�ŬƌŝũŐĞŶ͘��ŝũ�ƐƚĂĂƚ�ŽŶƐ�ŵĞƚ�ƌĂĂĚ�ĞŶ�
ĚĂĂĚ�ďŝũ�ŝŶ�ǀŽŽƌ�ŽŶƐ�ƐŽŵƐ�ŵŽĞŝůŝũŬĞ�ǀƌĂĂŐƐƚƵŬͲ
ŬĞŶ͘ 

tĞ�ŚŽƉĞŶ�ǁĞĚĞƌŽŵ�ŽƉ�Ƶǁ�ƐƚĞƵŶ�ǀŽŽƌ�ϮϬϭϵ͘ 

,Ğƚ�ďĞƐƚƵƵƌ�ǁĞŶƐƚ�Ƶ͕�Ƶǁ�ĨĂŵŝůŝĞ͕�ǀƌŝĞŶĚĞŶ�ĞŶ�
ŬĞŶŶŝƐƐĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ĨĞĞƐƚĚĂŐĞŶ�ƚŽĞ͕�ĞĞŶ�ŐĞůƵŬŬŝŐ�
ƵŝƚĞŝŶĚĞ�ĞŶ�ĞĞŶ�ŐĞǌŽŶĚ�ϮϬϭϵ͘ 

�ĞƐƚƵƵƌ��s: 

ϮϬ�ŶŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ 
�ĚŝƟĞ�ϭ �ŬƟĞĨ�Ϯ͘Ϭ 

/E��/d�EhDD�Z 

sĂŶ�ĚĞ�ǀŽŽƌǌŝƩĞƌ ..................... ϭ  

'ĞǀŽůŐĞŶ��s' .......................... Ϯ 

^ƚĂƚƵƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�>ŽŽƉƵǇƚƉĂƌŬ...... Ϯ 

EŝĞƵǁĞ�ĞŶƋƵġƚĞ�ďƵƐůŝũŶĞŶ ....... ϯ 

<ĂŶŽǁĞĚƐƚƌŝũĚ�ŽƉ�ĚĞ�ŝũƐďĂĂŶ͙͘͘ϯ 

hŝƚƐůĂŐ�ĞŶƋƵĞƩĞ��:ƵůŝĂŶĂƉĂƌŬ... ϰ 

�ĂŶƚƌĞŬŬĞůŝũŬĞ�ĚŽƌƉƐĞŶƚƌĞĞƐ� ... ϰ 

EŽŽƌĚĞƌŚĂĂŬƐ�ŝƐ�ŽƉĞŶ͙͙͙͙͘͘͘ϱ 

sĞƌŬŽŽƉƉƵŶƚ��ŽƌƉĞƌǀůĂŐŐĞŶ� .. ϲ 

EŝĞƵǁ�ďĞƐƚƵƵƌƐůŝĚ�ŐĞǌŽĐŚƚ ...... ϲ 

 

s�E����sKKZ�/dd�Z 



Ϯ 

,Ğƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�>ŽŽƉƵǇƚƉĂƌŬ�ďŽĞŬƚ�ǀŽŽƌƌƵŝƚŐĂŶŐ͘�KƉ�ϴ�ŽŬƚŽďĞƌ�ũů�
ŝƐ�ĚĞ�ŬůĂŶŬďŽƌĚŐƌŽĞƉ�ǁĞĞƌ�ďŝũ�ĞůŬĂĂƌ�ŐĞǁĞĞƐƚ�Žŵ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�
ŽŶƚǁĞƌƉ-ŝĚĞĞģŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚĞŶďƵƌĞĂƵ�tĞƐƚϴ�ƚĞ�ďĞŬŝũŬĞŶ�
ĞŶ�ĚĂĂƌŽƉ�ƚĞ�ƌĞĂŐĞƌĞŶ͘ 

,Ğƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ŐĞƐƚĂƌƚ�ŽƉ�ϭ�ĨĞďƌƵĂƌŝ͕�ƚŽĞŶ�ĞĞŶ�ǁĞƌŬŐƌŽĞƉ�ďĞͲ
ƐƚĂĂŶĚĞ�Ƶŝƚ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ĞŶ�ďĞƐƚƵƵƌƐůĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ��s:�ĞĞŶ�ƐƚĂƌƚͲ
ďŝũĞĞŶŬŽŵƐƚ�ŚĂĚ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ�ǁĂĂƌ�ĂůůĞ�ĚŽƌƉĞƌƐ�ǀŽŽƌ�ǁĂƌĞŶ�
ƵŝƚŐĞŶŽĚŝŐĚ͘�,ŝĞƌƵŝƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŬůĂŶŬďŽƌĚŐƌŽĞƉ�ŽŶƚƐƚĂĂŶ�ǀĂŶ�ŽŶͲ
ŐĞǀĞĞƌ�ϯϬ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ƚŽƚ�ĚŽĞů�ŚĂĚ�ƵŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚĞŶ�ĞŶ�ŝĚĞĞģŶ�
ƚĞ�ďĞĚĞŶŬĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ŽƉŬŶĂƉďĞƵƌƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�>ŽŽƉƵǇƚͲ
ƉĂƌŬ͘ 

�Ğ�ŬůĂŶŬďŽƌĚŐƌŽĞƉ�ŚĞĞŌ�ǀĞĞů�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŽƉŐĞůĞǀĞƌĚ͘��ŽŽƌ�
ĞĞŶ�ƐƵďŐƌŽĞƉ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬůĂŶŬďŽƌĚŐƌŽĞƉ�ŝƐ�Ěŝƚ�ƐĂŵĞŶŐĞǀĂƚ�ǀŽŽƌ�
ĞĞŶ�ƚǁĞĞĚĞ�ƐĞƐƐŝĞ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŬůĂŶŬďŽƌĚŐƌŽĞƉ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ĚŽĞů�ŚĞƚ�
ĂĂŶƚĂů�ƵŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚĞŶ�ĞŶ�ŝĚĞĞģŶ�ǁĂƚ�ǀĞƌĚĞƌ�ƚĞ�ďĞƉĞƌŬĞŶ͘�
KŶĚĞƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ŝĚĞĞģŶ�ǁĂƌĞŶ͖�ŵĞĞƌ�ƌƵŝŵƚĞ�ǀŽŽƌ�ƚĞƌƌĂƐͲ
ƐĞŶ͕�ŵŝŶĚĞƌ�ǀĞƌŬĞĞƌƐĚƌƵŬƚĞ͕�ŚĞƚ�>ŽŽƉƵǇƚƉĂƌŬ�ůĂƚĞŶ�ĂĂŶƐůƵŝƚĞŶ�
ŽƉ�ĚĞ�ZŝĞƉĞů͕�ŵŝŶĚĞƌ�ŐĞƉĂƌŬĞĞƌĚĞ�ĂƵƚŽ͛Ɛ͕�ŵĞĞƌ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�
ǀŽŽƌ�ǀŽĞƚŐĂŶŐĞƌƐͬĮĞƚƐĞƌƐ�ĞŶ�ǀĞƌǁŝũĚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞďŽƵǁŝŶŐ�
ŽƉ�ĚĞ�ŬŽƉƉĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉĂƌŬ͘��Ğ�ŬůĂŶŬďŽƌĚŐƌŽĞƉ�ǌŝĞƚ�ĞĞŶ�͞,Ăƌƚ�
ǀĂŶ�ĚŽƌƉ͟�ĚĂƚ�ŶĂĂƐƚ�ĞĞŶ�ŽŶƚŵŽĞƟŶŐƐƉůĞŬ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ƉůĞŬ�ŝƐ�Žŵ�
ůĂŶŐĞƌ�ƚĞ�ǀĞƌďůŝũǀĞŶ͘��ĞŶ�ĂŶŬĞƌƉůĂĂƚƐ͕�ĚĂƚ�ŐĞǌĞůůŝŐŚĞŝĚ�ƵŝƚͲ
ƐƚƌĂĂůƚ͕�ĚĂƚ�ŝĚĞŶƟƚĞŝƚ�ŚĞĞŌ�ĞŶ�ǁĂĂƌ�ǁĞ�ƚƌŽƚƐ�ŽƉ�ǌŝũŶ͘ 

 

�ŽŽƌ�ĚĞ��s:�ǌŝũŶ�ĚĞ�ƵŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚĞŶ�ĞŶ�ŝĚĞĞģŶ�ŐĞƉƌĞƐĞŶƚĞĞƌĚ�
ďŝũ�ĚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝĞ�ƐƚĂĚƐŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ͘��Ğ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝĞ�ǁĂƐ�ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐƚ�ĞŶ�ĚĞ�ƚŽĞŶŵĂůŝŐ�ǁĞƚŚŽƵĚĞƌ�ǀŽŶĚ�
ŚĞƚ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚ�ŝĚĞĞ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǌĞůĨ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ƵŝƚŐĞǁĞƌŬƚ�ƉůĂŶ�
ŐŝŶŐ�ŬŽŵĞŶ�ĞŶ�Śŝũ�ƐƚĞůĚĞ�ĚĂĂƌǀŽŽƌ�ďƵĚŐĞƚ�ǀŽŽƌ�ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ͘ 

EĂ�ĚĞ�ǌŽŵĞƌ�ŝƐ�ĚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉŽƉĚƌĂĐŚƚ͕�ŵĞƚ�ĚĞ��s:�ĂůƐ�ŽƉͲ
ĚƌĂĐŚƚŐĞǀĞƌ͕�ŐĞŐƵŶĚ�ĂĂŶ�tĞƐƚϴ͘�KƉ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉ-
ŝĚĞĞģŶ�ŝƐ�ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐƚ�ŐĞƌĞĂŐĞĞƌĚ͘�,ĞŝŬĞů�ƉƵŶƚ�ďůŝũŌ�ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�
ƉĂƌŬĞĞƌƉůĂĂƚƐĞŶ͕�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ŽŶĚĞƌŶĞŵĞƌƐ�ǌŝĞƚ�ůŝĞǀĞƌ�ǌŽ�ǁĞŝͲ
ŶŝŐ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ƉĂƌŬĞĞƌƉůĂĂƚƐĞŶ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ƉĂƌŬ�ǀĞƌĚǁŝũŶĞŶ͘��ŝƚ�ŝƐ�ŝŶ�
ƚĞŐĞŶƐƉƌĂĂŬ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŵĞƌĞŶĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬůĂŶŬďŽƌĚŐƌŽĞƉ�ĞŶ�ĚĞ�
ĞŶƋƵġƚĞƐ�ĚŝĞ�ǌŝũŶ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͘�DĂĂƌ�Ğƌ�ŝƐ�ďĞŐƌŝƉ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŽǀĞƌͲ
ƚƵŝŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ŽŶĚĞƌŶĞŵĞƌƐ͘��Ğ�ƌĞĂĐƟĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬůĂŶŬďŽƌĚͲ
ŐƌŽĞƉ�ǌŝũŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ŐĞŶŽƚĞĞƌĚ�ĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌǁĞƌŬƚ�
ƚŽƚ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ǀĞƌƐŝĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶƚǁĞƌƉ͘�tĞ�ŚŽƉĞŶ�Ƶ�ĚĞ�ǀŽůͲ
ŐĞŶĚĞ�ŬĞĞƌ�ŵĞĞƌ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ŵĞůĚĞŶ͘ 

'�sK>'�E��s'�sKKZ�����s: 

^d�dh^�WZK:��d�>KKWhzdW�Z< 

 

/ĞĚĞƌĞĞŶ�ŚĞĞŌ�Ğƌ�ŵĞĞ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͕�ďƵƌŐĞƌƐ͕�ďĞĚƌŝũǀĞŶ�ĞŶ�ŽŽŬ�
ǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐĞŶ͗�ĚĞ��s'͘ 

�Ğ��ůŐĞŵĞŶĞ�sĞƌŽƌĚĞŶŝŶŐ�'ĞŐĞǀĞŶƐďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ�ŝƐ�ƐŝŶĚƐ�Ϯϱ�
ŵĞŝ�ϮϬϭϴ�ǀĂŶ�ŬƌĂĐŚƚ͘��ƌ�ŝƐ�ŝŶŵŝĚĚĞůƐ�ǀĞĞů�ŽǀĞƌ�ŐĞƐƉƌŽŬĞŶ�ĞŶ�
ŐĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ǁĂƚ�ŚŽƵĚƚ�ŚĞƚ�ŽŽŬ�ĂůǁĞĞƌ�ŝŶ͍�����������������������������������������������������������������
/Ŷ�ŚĞƚ�ŬŽƌƚ�ŬŽŵƚ�ŚĞƚ�Ğƌ�ŽƉ�ŶĞĞƌ�ĚĂƚ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ĚŝĞ�ƉĞƌƐŽŽŶƐͲ
ŐĞŐĞǀĞŶƐ�ǀĞƌǁĞƌŬƚ�ŽĨ�ďĞǁĂĂƌĚ�Ğƌ�ĂůůĞƐ�ĂĂŶ�ŵŽĞƚ�ĚŽĞŶ�Žŵ�
ƚĞ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ�ĚĂƚ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ�ŽŶďĞĚŽĞůĚ�ďĞŬĞŶĚ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŐĞŵĂĂŬƚ͘ 

hŝƚĞƌĂĂƌĚ�ŐĂĂƚ�ĚĞ��s:�ǌŽƌŐǀƵůĚŝŐ�ŵĞƚ�Ƶǁ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ�Žŵ͘��Ž�
ƐƚĂĂƚ�ŽŶƐ�ĂĚƌĞƐďĞƐƚĂŶĚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ďĞǀĞŝůŝŐĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ĞŶ�ďĞͲ
ǁĂƌĞŶ�ǁŝũ�ĂůůĞĞŶ�ĚĞ�ŚŽŽŐŶŽĚŝŐĞ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ�Žŵ͕�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ͕�
ŽŶǌĞ�ůĞĚĞŶ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ďĞƌĞŝŬĞŶ�ĞŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟĞ�ƚĞ�ŝŶŶĞŶ͘�Kŵ�
ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ǁĞůŬĞ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ�ǁŝũ�ďĞǁĂƌĞŶ͕�ŵĞƚ�ǁĞůŬ�
ĚŽĞů�ĞŶ�ŚŽĞ�ǁŝũ�ĚĞǌĞ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ�ďĞƐĐŚĞƌŵĞŶ͕�ŚĞďďĞŶ�ǁŝũ�ĞĞŶ�
ƉƌŝǀĂĐǇ�ǀĞƌŬůĂƌŝŶŐ͘� 

 

 

 

�ĞǌĞ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ǀĞƌŬůĂƌŝŶŐ�ǀŝŶĚƚ�Ƶ�ŽƉ�ŽŶǌĞ�ƐŝƚĞ�;ĚĞďǀũ͘Ŷůͬ
ƉƌŝǀĂĐǇǀĞƌŬůĂƌŝŶŐͿ͘�dĞǀĞŶƐ�ŝƐ�Śŝũ�ƚŽĞŐĞǀŽĞŐĚ�ĂĂŶ�ĚĞǌĞ�ůĂĂƚƐƚĞ�
�ĐƟĞĨ͘ 

DŽĐŚƚ�Ƶ�ǀƌĂŐĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ŽǀĞƌ�ŽŶƐ��s'-ďĞůĞŝĚ͕�ĚĂŶ�ŬƵŶƚ�Ƶ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽƉŶĞŵĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝƐ�ŽĨ�ĚĞ�ƉĞŶŶŝŶŐŵĞĞƐƚĞƌ͘ 

�ŶĚƌĠ�ǀĂŶ�ĚĞƌ�tŽƵĚĞ����������������������������������������������������������������������
WĞŶŶŝŶŐŵĞĞƐƚĞƌ 



ϯ 

ϮϮ�����D��Z�<�EKt��Ͳ

^dZ/:��KW����͚/:^͛���E 

�ůƐ�ŚĞƚ�ŶŝĞƚ�ǀƌŝĞƐƚ�ĚĂŶ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�

Ěŝƚ�ũĂĂƌ��ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƚǁĞĞĚĞ�ŬĞĞƌ�

ĞĞŶ�ŬĂŶŽǁĞĚƐƚƌŝũĚ�ŐĞŽƌŐĂŶŝͲ

ƐĞĞƌĚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ǁĂƚĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�

ŝũƐďĂĂŶ͘��Ŷ�ǁĞů�ŽƉ�ǌĂƚĞƌĚĂŐ�ϮϮ�

ĚĞĐĞŵďĞƌ͊ 

KŵƌŝŶŐĚ�ĚŽŽƌ��ƐĨĞĞƌǀŽůůĞ�ǀĞƌͲ

ůŝĐŚƟŶŐ͕�ŵƵǌŝĞŬ�ǀĂŶ�<ƵŶƐƚǌŝŶ�

ĞŶ�ŐĞǌĞůůŝŐĞ�ŚŽƵƚǀƵƵƌƚũĞƐ�ŝƐ�

ǀĂŶĂĨ�ĚĞ�ŬĂŶƚ�ĚĞ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚ�ƚĞ�

ǀŽůŐĞŶ͘ 

>ŽĐĂƟĞ͗�/:ƐďĂĂŶƚĞƌƌĞŝŶ�>ĂŶĚͲ

ďŽƵǁƐƚƌĂĂƚ�:ƵůŝĂŶĂĚŽƌƉ͘������������������������

�ĂŶǀĂŶŐ͗�ϭϲ͘ϬϬ�ƵƵƌ͘ 

ǁǁǁ͘ŝũƐĐůƵďũƵůŝĂŶĂĚŽƌƉ͘Ŷů 

ŐƌŽĞƚ�/:ƐĐůƵď�:ƵůŝĂŶĂĚŽƌƉ 

�ůďĞƌƚ�<ŝƐƚĞŵĂŶ 

————————————————-- 

/ŶǌĞŶĚĞŶ�ĂƌƟŬĞůĞŶ 
,ĞĞŌ�Ƶ�ĞĞŶ�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉ�ĚĂƚ�Ƶ�
ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ǁŝů�ďƌĞŶŐĞŶ�
ŝŶ�ĚĞ��ĐƟĞĨ�Ϯ͘Ϭ͍��ŝƚ�ŬĂŶ�ĞĞŶ�
ĞǀĞŶĞŵĞŶƚ�ǌŝũŶ�ĚĂƚ�Ƶ�ǁŝů�ĂĂŶͲ
ŬŽŶĚŝŐĞŶ�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ŝĞƚƐ��ǁĂƚ�Ƶ�
ŽƉǀĂůƚ�ŝŶ�Ƶǁ�ďƵƵƌƚ͕�ƉŽƐŝƟĞĨ�
ĚĂŶǁĞů�ŶĞŐĂƟĞĨ͘�>ĂĂƚ�ŚĞƚ�ŽŶƐ�
ǁĞƚĞŶ�ĞŶ�ǁĞůůŝĐŚƚ�ƉůĂĂƚƐĞŶ�ǁĞ�
ŚĞƚ�ŝŶ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ��ĐƟĞĨ�Ϯ͘Ϭ 
� 

�EYh�d���h^>/:E�E� 
 DĞƚ�ŝŶŐĂŶŐ�ǀĂŶ�ϮϮ�ũƵůŝ�ϮϬϭϴ�ŝƐ�ĠĠŶ�ĞŶ�ĂŶĚĞƌ�
ǀĞƌĂŶĚĞƌĚ�ŵĞƚ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ƚŽƚ�ĚĞ ďƵƐůŝũŶĞŶ�
ŝŶ�EŽŽƌĚ�,ŽůůĂŶĚ�ǌŽ ŽŽŬ�ƌŽŶĚ�:ƵůŝĂŶĂĚŽƌƉ͘�
/Ŷ�ŚĞƚ��ĐƟĞĨ�ǀĂŶ�ũƵŶŝ�Ěŝƚ�ũĂĂƌ�ďĞƐĐŚƌĞĞĨ�/ůƐĞ�
�ŝĞďĞŶ�ǁĂƚ�Ěŝƚ�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ǀŽŽƌ�:ƵůŝĂŶĂĚŽƌƉ�
ĞŶ�ŚŽĞ�Ěŝƚ�ƉƌŽĐĞƐ�ǀĞƌůŽŽƉƚ͘ 

sŽŽƌ�:ƵůŝĂŶĂĚŽƌƉ�ŝƐ�ŽŶĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ŚĞƚ�ǀŽůͲ
ŐĞŶĚĞ�ŐĞǁŝũǌŝŐĚ͗ 

· ůŝũŶ�ϭϱϮ�ŝƐ�ŝŶŐĞŬŽƌƚ�ĞŶ�ƌŝũĚƚ�ŶŝĞƚ�ǀĞƌĚĞƌ�
ĚĂŶ��ĂůůĂŶƚƐŽŽŐ͘��ĞǌĞ�ůŝũŶ͕�ĚŝĞ�ŶŽƌŵĂͲ
ůŝƚĞƌ�ϭǆ�ƉĞƌ�ƵƵƌ�ƌŝũĚƚ͕�ŐĂĂƚ�ĚƵƐ�ŶŝĞƚ�
ŵĞĞƌ�ǀŝĂ�:ƵůŝĂŶĂĚŽƌƉ͖ 

· >ŝũŶ�ϭϱϭ͗��ůŬŵĂĂƌ-:ƵůŝĂŶĂĚŽƌƉ�ŝƐ�ŝŶŐĞͲ
ŬŽƌƚ�ƚŽƚ��ůŬŵĂĂƌ-WĞƩĞŶ͖ 

· �Ğ�ƐĐŚŽůŝĞƌĞŶůŝũŶ�ϲϱϮ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞŚĂŶĚͲ
ŚĂĂĨĚ͗�ĚĞ�ƌŽƵƚĞ�ǀĞƌĂŶĚĞƌƚ�ǁĞů͖ 

· ĚĞ�ϲϱϮ�ƌŝũĚƚ�ŶŝĞƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǁĞĞŬĞŶĚ͕�ŶŽĐŚ�
ŝŶ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽůǀĂŬĂŶƟĞƐ͖ 

· >ŝũŶ�ϯϮ�ŝƐ�ŽƉŐĞŚĞǀĞŶ͘ 

/ŶŵŝĚĚĞůƐ�ǁŽƌĚƚ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�
ƌĞŐĞůŝŶŐ�ŶŝĞƚ�ŚĞůĞŵĂĂů�ƉŽƐŝƟĞĨ�ŝƐ�ŽŶƚǀĂŶͲ
ŐĞŶ͘�dĞƌǁŝũů��ŽŶŶĞǆǆŝŽŶ�ŽƉ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ĂĚͲ
ǀĞƌƚĞĞƌƚ�ĚĂƚ�ǌĞ�ĨĞĞƐƚ�ǀŝĞƌĞŶ�ŝŶ�ǀĞƌďĂŶĚ�ŵĞƚ�
ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ƌĞŐĞůŝŶŐ͕�ĞƌǀĂƌĞŶ��ŽƌƉĞƌƐ�ůĂƐƚ�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĨĞŝƚ�ĚĂƚ�ůŝũŶ�ϯϮ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ƌŝũĚƚ�ƌŝĐŚͲ
ƟŶŐ��ĞŶ�,ĞůĚĞƌ͘��Ŷ�ĞƌǀĂƌĞŶ�ƐĐŚŽůŝĞƌĞŶ�ĚŝĞ�
ŝŶ�^ĐŚĂŐĞŶ�ŶĂĂƌ�ƐĐŚŽŽů�ŐĂĂŶ�ĚĂƚ�Ğƌ�ǀĞĞů�
ŵŝŶĚĞƌ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ǌŝũŶ�Žŵ�ǀĂŶ�^ĐŚĂŐĞŶ�
ŶĂĂƌ�:ƵůŝĂŶĂĚŽƌƉ�ƚĞ�ƌĞŝǌĞŶ͘� 

dŽĐŚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ŬŽŵŵĞƌ�ĞŶ�ŬǁĞů͗�ĚĞ�
ƐĐŚŽůŝĞƌĞŶůŝũŶ�ϲϱϮ�ŬĞŶƚ�ŶƵ�ŵĞĞƌ�ŽƉƐƚĂƉŵŽͲ
ŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ŝŶ�:ƵůŝĂŶĂĚŽƌƉ͗�ƐĐŚŽůŝĞƌĞŶ�ŚŽĞͲ
ǀĞŶ�ŶŝĞƚ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ŚĂůƚĞ�ďŝũ�EŽŽƌĚĞƌŚĂǀĞŶ�ƚĞ�
ĮĞƚƐĞŶ͘�KŽŬ�ŝƐ�Ğƌ�ƟũĚĞŶƐ�ĚĞ�ŽĐŚƚĞŶĚƌŝƚ�ǀĂŶ�
Ϭϳ͘ϯϬ�ƵƵƌ�ŶĂĂƌ�^ĐŚĂŐĞŶ�ŝŶŵŝĚĚĞůƐ�ĞĞŶ�ĞǆͲ
ƚƌĂ�ďƵƐ�ŝŶŐĞǌĞƚ͕�ŶĂĚĂƚ�ďůĞĞŬ�ĚĂƚ�ĚĂŐĞůŝũŬƐ�
ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ďƵƐƉĂƐƐĂŐŝĞƌƐ�ŵŽĞƐƚĞŶ�ƐƚĂĂŶ͕�
ǁĂƚ�ǀŽůŐĞŶƐ�ĚĞ�ƌŝĐŚƚůŝũŶĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĞ�
;ƵŝƚĞĞŶŐĞǌĞƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�WƌŽŐƌĂŵŵĂ�ǀĂŶ��ŝƐĞŶͿ�
ŶŝĞƚ�ŝƐ�ƚŽĞŐĞƐƚĂĂŶ͘��ŝũ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ŝƐ�ŝŶͲ
ŵŝĚĚĞůƐ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ĨĞŝƚ�
ĚĂƚ�Ğƌ�ŶƵ�ďŝũ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŚĂůƚĞƐ�ŝŶ�:ƵůŝĂŶĂĚŽƌƉ�
ůŽƐƐĞ�ĮĞƚƐĞŶ�ŐĞƉĂƌŬĞĞƌĚ�ƐƚĂĂŶ͕�ƚĞƌǁŝũů�ĮĞƚͲ
ƐĞŶƌĞŬŬĞŶ�ŽŶƚďƌĞŬĞŶ͘��ŝĞ�ĨŽƚŽ�ďŝũ�,ĂůƚĞ�sĂŶ�
&ŽƌĞĞƐƚǁĞŐ͘�tĞ�ŚŽƉĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�'ĞŵĞĞŶƚĞ�

ďŝŶŶĞŶ�ĂĨǌŝĞŶďĂƌĞ�ƟũĚ�ĮĞƚƐĞŶƌĞŬŬĞŶ�ŐĂĂƚ�
ƉůĂĂƚƐĞŶ͘ 

/Ŷ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌũĂĂƌ�ǀĂŶ�ϮϬϭϵ�ƐƚĂĂƚ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂƟĞ�
ŐĞƉůĂŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ǁŝũǌŝŐŝŶŐĞŶ͘��ŽŶŶĞǆǆŝŽŶ�
ĞŶ�ĚĞ�WƌŽǀŝŶĐŝĂůĞ�^ƚĂƚĞŶ�ŐĂĂŶ�ŝŶ�ƐĂŵĞŶͲ
ǁĞƌŬŝŶŐͬŽǀĞƌůĞŐ�ŵĞƚ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�ŐĞŵĞĞŶͲ
ƚĞŶ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ĚŝĞŶƐƚƌĞŐĞůŝŶŐ�ĞǀĂůƵĞƌĞŶ͘�
,Ğƚ�ůĞĞŬ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ůĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ��s:͕�ĞĞŶ�
ŐŽĞĚ�ŝĚĞĞ�Žŵ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂƟĞ�ƐƉĞĐŝĮĞŬ�
ĚĞ�ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚŽƌƉĞƌƐ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ĂĂŶͲ
ĚĂĐŚƚ�ƚĞ�ďƌĞŶŐĞŶ͘�,ŝĞƌǀŽŽƌ�ǁŽƌĚƚ�ŶƵ�ŚĂƌĚ�
ŐĞǁĞƌŬƚ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ĞŶƋƵġƚĞ͘��ůůĞ�ůŝũŶĞŶ�ĚŝĞ�
:ƵůŝĂŶĂĚŽƌƉ�ĂĂŶĚŽĞŶ�ǀĂůůĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ƐĐŽͲ
ƉĞ͕�ŶĞƚ�ĂůƐ�ĚĞ�ĚĂĂƌďŝũ�ďĞŚŽƌĞŶĚĞ�ǀŽŽƌǌŝĞͲ
ŶŝŶŐĞŶ�ǌŽĂůƐ�ǁĂĐŚƚƌƵŝŵƚĞŶ͕�ĮĞƚƐĞŶƐƚĂůůŝŶŐ�
ĞŶ�ďĞƌĞŝŬďĂĂƌŚĞŝĚ͘ 

tŝůƚ�Ƶ�ŵĞĞǁĞƌŬĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĞŶƋƵġƚĞ͕�ŶĞĞŵ�
ĚĂŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽƉ�ŵĞƚ�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝƐΛĚĞ�s:͘Ŷů͘�
�ůƐ�ďĞŬĞŶĚ�ŝƐ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�ĞŶƋƵġƚĞ�ďĞƐĐŚŝŬͲ
ďĂĂƌ�ŐĂĂƚ�ŬŽŵĞŶ�ĚĂŶ�ŐĂĂŶ�ǁŝũ�Ƶ�ŝŶĨŽƌŵĞͲ
ƌĞŶ͘ 

 



ϰ 

hW��d���EYh�dd��:h>/�E�W�Z< 

�ů�ǀĂŬĞƌ�ŚĞďďĞŶ�ǁŝũ�ƌĞĂĐƟĞƐ�ŐĞŬƌĞŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚŽƌƉĞƌƐ�ĚŝĞ�ĚĞ�
ƵŝƚƐƚƌĂůŝŶŐͬǀĞƌǌŽƌŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞŶƚƌĞĞƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĚŽƌƉ�ďĞŶĞͲ
ĚĞŶ�Ɖŝũů�ǀŝŶĚĞŶ͘�DĞƚ�ŶĂŵĞ�ǁĞƌĚ�ĚĂŶ�ĚĞ�^ĐŚŽŽůǁĞŐ�ĞŶ�ĚĞ�
&ŽƌĞĞƐƚǁĞŐ�ŐĞŶŽĞŵĚ͘�:ƵůŝĂŶĂĚŽƌƉ�ŝƐ�ĂůƐ�ďĂĚƉůĂĂƚƐ�ŚĞƚ�
ǀĂŬĂŶƟĞĂĚƌĞƐ�ǀĂŶ�ǀĞĞů��ƵƌŽƉĞĂŶĞŶ͘�:ƵŝƐƚ�ĚĂĂƌŽŵ�ǌŽƵ�ũĞ�
ǀĞƌǁĂĐŚƚĞŶ�ĚĂƚ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ǁŽƌĚƚ�ďĞƐƚĞĞĚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƌŽƵƚĞƐ�
ǁĂĂƌůĂŶŐƐ�ŽŶǌĞ�ŐĂƐƚĞŶ�ŚĞƚ�ĚŽƌƉ�ŝŶ�ĞŶ�Ƶŝƚ�ŐĂĂŶ͘ 

dŽĞŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǁĞĞƌ�ĞĞŶ�ĚŽƌƉĞƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞƚ�ŽŶƐ�ǌŽĐŚƚ͕�ďĞͲ
ƐůŽƚĞŶ�ǁĞ�ĞĞŶ�ŝŶŝƟĂƟĞĨ�ƚĞ�ƐƚĂƌƚĞŶ�ǁĂĂƌŵĞĞ�ǁĞ�ŝĞƚƐ�ŐĂĂŶ�
ĚŽĞŶ�ĂĂŶ�Ěŝƚ�ĂƐƉĞĐƚ�ǀĂŶ�:ƵůŝĂŶĂĚŽƌƉ͘�,ŽĞ�ǁĞ�ĚĂƚ�ŐĂĂŶ�
ŽƉƉĂŬŬĞŶ�ƐƚĂĂƚ�ŶŽŐ�ŽƉĞŶ͘�,Ğƚ�ǌŽƵ�ŵŽŽŝ�ǌŝũŶ�ĂůƐ�Ƶ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝͲ
ŐĞ�ƚǁĞĞ�ŬŽƉƉŝŐĞ�ǁĞƌŬŐƌŽĞƉ�ŬŽŵƚ�ǀĞƌƐƚĞƌŬĞŶ͘��ůƐ�Ƶ�ǌŝĐŚ�

ĂĂŶƐůƵŝƚ�ŬƵŶƚ�Ƶ�ŵĞĞĚĞŶŬĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ĂĂŶƉĂŬ�ĞŶ�ĚĞǌĞ�ŐĞǌĂͲ
ŵĞŶůŝũŬ�ŵĞƚ�ĚĞ��s:�ƚŽƚ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ďƌĞŶŐĞŶ͘�DŝƐƐĐŚŝĞŶ�
ŚĞĞŌ�Ƶ�ĞŶŝŐĞ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ�ŽƉ�Ěŝƚ�ǀůĂŬ�ĞŶ�ǁŝůƚ�Ƶ�ŚĞƚ�ĚŽƌƉ�ŚŝĞƌͲ
ŵĞĞ�ŚĞůƉĞŶ͘�KĨ�ŵŝƐƐĐŚŝĞŶ�ŬĞŶƚ�Ƶ�ŝĞŵĂŶĚ�ĚŝĞ�Ěŝƚ�ŬĂŶ͘�
EĞĞŵ�ĐŽŶƚĂĐƚ�Žŵ�ĞĞŶ�ďĞƐƚƵƵƌƐůŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ��s:�ŽĨ�ŵĂŝů�ŶĂĂƌ�
ƐĞĐƌĞƚĂƌŝƐΛĚĞ�s:͘Ŷů͘ 

�Ğ��s:�ŚĞĞŌ�ĞĞŶ�ĞŶƋƵġƚĞ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ�ŶĂĂƌ�ĂĂŶůĞŝĚŝŶŐ�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŝŶŝƟĂƟĞĨ�ƚŽƚ�ĂĂŶůĞŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƉĂƌŬ�ŝŶ�:ƵůŝĂŶĂĚŽƌƉ�
KŽƐƚ͘��ŽĞů�ǁĂƐ�Žŵ�ǀĂƐƚ�ƚĞ�ƐƚĞůůĞŶ�ǁĂƚ�ŚĞƚ�ĚƌĂĂŐǀůĂŬ�ŝƐ�
ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŵŽŐĞůŝũŬĞ�ĂĂŶůĞŐ͘�DĞƚ�ĚĞǌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŬĂŶ�ŚĞƚ�
ďĞƐƚƵƵƌ�ďĞƐůƵŝƚĞŶ�ŵĞĞƌ�ƚĞ�ĚŽĞŶ�Žŵ�ŚĞƚ�ŝŶŝƟĂƟĞĨ�ƚĞ�ŽŶͲ
ĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶ͘� 

�Ğ�ƵŝƚƐůĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞŶƋƵġƚĞ�ŝƐ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ͘�sĂŶ�ĚĞ�
ϭϴϯ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�ƐƚĂĂƚ�ϳϵй�ĂĐŚƚĞƌ�ĚĞ�ŬŽŵƐƚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ƉĂƌŬ�ĞŶ�ϲϯй�ƐƚĞůƚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉĂƌŬ�ŝŶ�:ƵůŝĂŶĂĚŽƌƉ�KŽƐƚ�ŵŽĞƚ�
ŬŽŵĞŶ�ƚĞŐĞŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌƐƚĞĞŶĚĞ�ŽƵĚĞ�ĚŽƌƉ͘�ZƵŝŵ�ϳϲй�ƐƚĞůƚ�
ŵŝŶ�ŽĨ�ŵĞĞƌ�ƌĞŐĞůŵĂƟŐ�ŐĞďƌƵŝŬ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ƉĂƌŬ͘ 

sĂŶ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�ǁŽŽŶƚ�ϯϯй�ŝŶ�ŚĞƚ�tŝůůĞŵ��ůĞǆĂŶͲ
ĚĞƌŚŽĨ͕�ϭϱй�ŝŶ�ŚĞƚ�ŽƵĚĞ�ĚŽƌƉ�ĞŶ�ĚĞ�ŽǀĞƌŝŐĞ�ƉƌŽĐĞŶƚĞŶ�
ǌŝũŶ�ƌĞĚĞůŝũŬ�ǀĞƌĚĞĞůĚ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŽǀĞƌŝŐĞ�ǁŝũŬĞŶ͘ 

�Ğ�ŵĞĞƌĚĞƌŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ǁĂƚĞƌͲ
ƉĂƌƟũ�ĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ĂĐƟĞĨ�ďĞǌŝŐ�ŬƵŶŶĞŶ�ǌŝũŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƉĂƌŬ͘ 

�Ğ��s:�ǀƌĂĂŐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ�ĞŶ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬ�ŽŽŬ�ĚĞ�ŽǀĞƌŝŐĞ�
ďĞǁŽŶĞƌƐ�ŽĨ�ǌĞ�ŵĞĞ�ǁŝůůĞŶ�ĚĞŶŬĞŶ�ŽǀĞƌ�ǀĞƌƐƚĞƌŬĞŶ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ŝŶŝƟĂƟĞĨ͘��ŝƚ�ďĞŐŝŶƚ�ƵƌŐĞŶƚ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽŵĚĂƚ�ĚĞ��

ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ƐƉŽĞĚŝŐ�ŐĂĂƚ�ďĞƐůƵŝƚĞŶ�ŽĨ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ďĞƐƚĞŵͲ
ŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ďŽƵǁŐƌŽŶĚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŝƐ͘�h�ŬƵŶƚ�ŝŶ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚƌĞĚĞŶ�ŵĞƚ�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝƐΛĚĞďǀũ͘Ŷů͘��������������������
tŽƌĚƚ�ǀĞƌǀŽůŐĚ͘�� 

 
 

��KWt��Z��Z�E��KZW^�EdZ��^ 
 



ϱ 

 
ϭϰ�ŶŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ 
�ĨŐĞůŽƉĞŶ�ǁĞĞŬĞŝŶĚĞ�ŝƐ�ĚĞ�ƌŽƚŽŶĚĞ�>ĂŶŐĞǀůŝĞƚͬEŽŽƌĚĞƌŚĂĂŬƐ�
ĂĂŶŐĞůĞŐĚ͘�/Ŷ�ĚĞ�ǁĞĞŬ�ĚĂĂƌĂĂŶ�ǀŽŽƌĂĨŐĂĂŶĚ�ůĞŐĚĞ�ĂĂŶŶĞŵĞƌ�
��D�ĚĞ�ůĂĂƚƐƚĞ�ŚĂŶĚ�ĂĂŶ�ĚĞ�EŽŽƌĚĞƌŚĂĂŬƐ�;ŶŝĞƵǁĞ�ǁĞŐ�ĂĂŶƐůƵŝͲ
ƚĞŶĚ�ŽƉ�ĚĞ��ƌĞĞǁŝũĚͿ͘�,Ğƚ�ǀĞƌŬĞĞƌ�ǀĂŶ�:ƵůŝĂŶĂĚŽƌƉ�ŶĂĂƌ��ĞŶ�
,ĞůĚĞƌ�;ĞŶ�ǀŝĐĞ�ǀĞƌƐĂͿ�ŬĂŶ�ŶƵ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ŶŝĞƵǁĞ�
ƌŽƵƚĞ͘ 
/Ŷ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌũĂĂƌ�ǁĞƌĚ�Ăů�ĚĞ��ƌĞĞǁŝũĚ�ĂĂŶŐĞƉĂŬƚ�;ǀƌŝũůŝŐŐĞŶĚ�ĮĞƚƐͲ
ƉĂĚ͕�ŽǀĞƌƐƚĞŬĞŶ�ĞŶ�ŐĞůƵŝĚƐƌĞĚƵĐĞƌĞŶĚ�ĂƐĨĂůƚͿ͘�KŽŬ�ĚĞ�ƌŽƚŽŶĚĞ�
ŵĞƚ�ĚĞ��ƵŝĚĞƌŚĂĂŬƐ�ůŝŐƚ�Ğƌ�Ăů�ĞĞŶ�ƟũĚũĞ͘��ĂĂƌŵĞĞ�ǌŝũŶ�ŶƵ�ĚĞ�ĚƌŝĞ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�EŽŽƌĚĞƌŚĂĂŬƐ�ŬůĂĂƌ͘�
�ĂŶƐůƵŝƚĞŶĚ�ǀŝŶĚƚ�ŶƵ�ŶŽŐ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ĂĂŶǀƵůůĞŶĚĞ�ǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞͲ
ĚĞŶ�ƉůĂĂƚƐ�Žŵ�ĚĞ�>ĂŶŐĞǀůŝĞƚ�ĞŶ�ĚĞ�sĂŶ�&ŽƌĞĞƐƚǁĞŐ�ĂůƐ�ϯϬ�Ŭŵ-
ǌŽŶĞ�ŝŶ�ƚĞ�ƌŝĐŚƚĞŶ͘�dŝũĚĞŶƐ�ĚĞǌĞ�ǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ďĞͲ
ƚƌĞīĞŶĚĞ�ǁĞŐĞŶ�ĂĨŐĞƐůŽƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚŽŽƌŐĂĂŶĚ�ǀĞƌŬĞĞƌ͘��Ğ�ǁŽŶŝŶͲ
ŐĞŶ�ďůŝũǀĞŶ�ďĞƌĞŝŬďĂĂƌ͘ 
 
dƵƐƐĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ƌŽƚŽŶĚĞ�ĞŶ�sĂŶ�&ŽƌĞĞƐƚǁĞŐ 
�Ğ�>ĂŶŐĞǀůŝĞƚ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ƌŽƚŽŶĚĞ�ĞŶ�ĚĞ�sĂŶ�&ŽƌĞĞƐƚǁĞŐ�
ǁĂƐ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ǁĞĞŬ�ŶŽŐ�ĚŝĐŚƚ͘�,ŝĞƌ�ŝƐ�ĞĞŶ�ǀĞƌďŝŶĚŝŶŐƐĚƵŝŬĞƌ�
ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ǁĞŐ�ĚŽŽƌ�ĂĂŶŐĞďƌĂĐŚƚ͘�KŽŬ�ŝƐ�ĚĞ�ĨƵŶĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ƌŝũďĂĂŶ�ŚĞƌƐƚĞůĚ�ĞŶ�ŝƐ�ĚĞ�ǁĞŐ�ŽƉŶŝĞƵǁ�ŝŶŐĞƌŝĐŚƚ͘�sĞƌĚĞƌ�ŝƐ�ǀůĂŬďŝũ�
ĚĞ�ƌŽƚŽŶĚĞ�ĞĞŶ�ĂƐĨĂůƚĚƌĞŵƉĞů�ŐĞŬŽŵĞŶ�ĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŬƌƵŝƐŝŶŐƐǀůĂŬ�
ŵĞƚ�ŝŶƌŝƚ�ŶĂĂƌ��Ğ�ZŝĞƉĞů�ǀĞƌŚŽŽŐĚ͘ 
 
sĂŶ�&ŽƌĞĞƐƚǁĞŐ 
<ŽŵĞŶĚĞ�ǁĞĞŬ�ŝƐ�ĚĞ�sĂŶ�&ŽƌĞĞƐƚǁĞŐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ďĞƵƌƚ͘��ĞǌĞ�ǁŽƌĚƚ�
ŝŶŐĞƌŝĐŚƚ�ĂůƐ�ϯϬ�Ŭŵ-ǌŽŶĞ͘��ƌ�ŬŽŵĞŶ�ĂƐĨĂůƚĚƌĞŵƉĞůƐ�ďŝũ�ĚĞ�Dƌ͘�
dŝŐĐŚĞůĂĂƌƐƚƌĂĂƚ�ĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�ĮĞƚƐďƌƵŐ�ŶĂĂƌ�DŝĚĚĞůǌĂŶĚ͘��ĂĂƌŶĂ�
ǁŽƌĚĞŶ�ǁĞŐǀĞƌƐŵĂůůŝŶŐĞŶ�ĂĂŶŐĞďƌĂĐŚƚ͘��ĂŶƐůƵŝƚĞŶĚ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�
ĮĞƚƐŽǀĞƌƐƚĞĞŬ�ďŝũ�sĞƵů�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�ĂůƐ�ĚƌĞŵƉĞů�ĞŶ�ŽƉŶŝĞƵǁ�ŝŶŐĞͲ
ƌŝĐŚƚ͘ 
 
dƵƐƐĞŶ�sĞƵů�ĞŶ�Dƌ͘�:͘�,ĞŶĚƌŝŬǆƐƚƌĂĂƚ 
/Ŷ�ĚĞ�ǁĞĞŬ�ǀĂŶ�ϯ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ�ƐƚĂƌƚĞŶ�ĚĞ�ǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ�
ĂĂŶ�ĚĞ�>ĂŶŐĞǀůŝĞƚ�ƚƵƐƐĞŶ�sĞƵů�ĞŶ�ĚĞ�Dƌ͘�:͘�,ĞŶĚƌŝŬǆƐƚƌĂĂƚ͘�,ŝĞƌ�
ŬŽŵƚ�ĞĞŶ�ĚƌĞŵƉĞů�ďŝũ�ĚĞ�ŽǀĞƌƐƚĞĞŬ�ďŝũ�ĚĞ�^ĐŚŽŽůǁĞŐ�ĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�
ŬƌƵŝƐŝŶŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�WĂƌŬƐƚƌĂĂƚͬtĞƚŚŽƵĚĞƌ��Ğ��ŽĞƌƐƚƌĂĂƚ͘ 
 
 

 
 
 

 
dƵƐƐĞŶ�Dƌ͘�:͘�,ĞŶĚƌŝǆƐƚƌĂĂƚ�ĞŶ�ƌŽƚŽŶĚĞ��ƵŝĚĞƌŚĂĂŬƐ 
KƉ�Ěŝƚ�ŐĞĚĞĞůƚĞ�ǁŽƌĚƚ�ŝŶ�ĚĞ�ĂĂŶƐůƵŝƚĞŶĚĞ�ǁĞĞŬ�;ǀĂŶĂĨ�ϭϬ�ĚĞĐĞŵͲ
ďĞƌͿ�ŽƉ�ĚƌŝĞ�ůŽĐĂƟĞƐ�ŐĞǁĞƌŬƚ͘�dƵƐƐĞŶ�ĚĞ�tĞƚŚŽƵĚĞƌ�ĚĞ��ŽĞƌͲ
ƐƚƌĂĂƚ�ĞŶ�ĚĞ�Dƌ͘�:͘�,ĞŶĚƌŝŬǆƐƚƌĂĂƚ�ŬŽŵƚ�ĞĞŶ�ĚƵďďĞůĞ�ǀĞƌƐŵĂůůŝŶŐ͘�
,Ğƚ�ĮĞƚƐƉĂĚ�ŬƌŝũŐƚ�ŚŝĞƌ�ĞĞŶ�ĂƩĞŶƟĞ-ǀĞƌŚŽŐĞŶĚĞ�ƌŽĚĞ�ŬůĞƵƌ͘��ŝũ�
ĚĞ�ǀŽĞƚŐĂŶŐĞƌƐďƌƵŐ�ŶĂĂƌ��ƵŝƚĞŶǀĞůĚ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ŽǀĞƌƐƚĞĞŬ�ǀŽŽƌ�
ǀŽĞƚŐĂŶŐĞƌƐ�ǀĞƌŚŽŽŐĚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĂƐĨĂůƚĚƌĞŵƉĞů͘�dŽƚ�ƐůŽƚ�ŬŽŵƚ�Ğƌ�
ĞĞŶ�ĚƌĞŵƉĞů�ďŝũ�ĚĞ�ƌŽƚŽŶĚĞ�>ĂŶŐĞǀůŝĞƚͬ�ƵŝĚĞƌŚĂĂŬƐ�Žŵ�ĚĞ�ƐƚĂƌƚ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ϯϬ�Ŭŵ�ǌŽŶĞ�ĂĂŶ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ͘ 
 
�ŽŶŶĞǆǆŝŽŶ 
�Ğ�ďƵƐƐĞŶ�ǀĂŶ��ŽŶŶĞǆǆŝŽŶ�ǌƵůůĞŶ�ƉĞƌ�ĨĂƐĞ�ĂĂŶŐĞƉĂƐƚĞ�ƌŽƵƚĞƐ�
ƌŝũĚĞŶ͘�DĞĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ƐƚĂĂƚ�ŽƉ ǁǁǁ͘ĐŽŶŶĞǆǆŝŽŶ͘Ŷů ĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�
ďŽƌĚĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�ďƵƐŚĂůƚĞƐ͘ 
EĂƚƵƵƌůŝũŬ�ŬĂŶ�ŚĞƚ�ǁĞĞƌ�ĂůƟũĚ�ƌŽĞƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĞƚĞŶ�ŐŽŽŝĞŶ�ĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ĚĂĂƌĚŽŽƌ�ĚĞ�ǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ�ǀĞƌƚƌĂĂŐĚ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͘�DĞƚ�ďŽƌĚĞŶ�
ŐĞĞŌ�ĚĞ�ĂĂŶŶĞŵĞƌ�ƉĞƌ�ǁĞƌŬ�ĚĞ�ũƵŝƐƚĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ĂĂŶ͘ 
 
DĞĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ 
,ĞĞŌ�Ƶ�ŶŽŐ�ǀƌĂŐĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ͍�
EĞĞŵ�ĚĂŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽƉ�ŵĞƚ�ĂĂŶŶĞŵĞƌ���D͗ 
dĞůĞĨŽŽŶŶƵŵŵĞƌ͗�Ϭϴϴ-ϰϬϬϴϬϵϭ 
�-ŵĂŝůĂĚƌĞƐ͗ ŶŽŽƌĚĞƌŚĂĂŬƐΛďĂŵ͘Ŷů 
&ĂĐĞďŽŽŬ͗�EŽŽƌĚĞƌŚĂĂŬƐ�:ƵůŝĂŶĂĚŽƌƉ 
 
�ƌŽŶ͗��ǁǁǁ͘ĚĞŶŚĞůĚĞƌ͘Ŷů 

EKKZ��Z,��<^�/E�:h>/�E��KZW�/^�KW�E 



ϲ 

�Ğ�ĚŽƌƉĞƌǀůĂŐŐĞŶ�ǌŝũŶ�ǁĞĞƌ�ƚĞ�ŬŽŽƉ͊�,Ğƚ�
ŶŝĞƵǁĞ�ǀĞƌŬŽŽƉƉƵŶƚ�ŝƐ��ŝŬĞƐƚŽƌĞ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�
>ŽŽƉƵǇƚƉĂƌŬ͘�sĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĨŽƌŵĂƚĞŶ�
ǀůĂŐŐĞŶ�ǁĂĐŚƚĞŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�ŬŽƉĞƌ͊� 

sŽŽƌ�ŚĞƚ�ϭϬϬ�ũĂƌŝŐ�ďĞƐƚĂĂŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĚŽƌƉ�
ŚĞĞŌ�ĚĞ�ŐĞůŝũŬŶĂŵŝŐĞ͕�ĚĂĂƌǀŽŽƌ�ŽƉŐĞƌŝĐŚͲ
ƚĞ͕�ƐƟĐŚƟŶŐ�ĚĞ�ǀůĂŐŐĞŶǀĞƌŬŽŽƉ�ŽƉŐĞƉĂŬƚ͘�
�ŝũ�ŚĞƚ�ŽƉŚĞīĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ƐƟĐŚƟŶŐ�ŝƐ�ŚĞƚ�
ƌĞƐƚĂŶƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀůĂŐŐĞŶ�ŽǀĞƌŐĞŶŽŵĞŶ�

ĚŽŽƌ�ĚĞ��s:͘�dŝũĚĞůŝũŬ�ŚĞďďĞŶ�ďĞƐƚƵƵƌƐůĞͲ
ĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ��s:�ǀĂŶƵŝƚ�ŚƵŶ�ŚƵŝƐĂĚƌĞƐƐĞŶ�
ĚĞ�ǀĞƌŬŽŽƉ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�ŵĂĂƌ�ĚĞǌĞ�ĂĐƟǀŝͲ
ƚĞŝƚĞŶ�ƉĂƐƐĞŶ�ŶŝĞƚ�ďŝũ�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐĞŶǀĞƌĞŶŝͲ
ŐŝŶŐ͘�EĂ�ĞĞŶ�ďĞƐůƵŝƚ�ŚŝĞƌŽŵƚƌĞŶƚ�ŝƐ�ĚĞ�
ǌŽĞŬƚŽĐŚƚ�ďĞŐŽŶŶĞŶ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁ�ǀĞƌͲ
ŬŽŽƉƉƵŶƚ͘�'ĞůƵŬŬŝŐ�ŝƐ��ŝŬĞƐƚŽƌĞ�ďĞƌĞŝĚ�
ŐĞǀŽŶĚĞŶ�ĚĞ�ǀĞƌŬŽŽƉ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀůĂŐŐĞŶ�ŽƉ�
ǌŝĐŚ�ƚĞ�ŶĞŵĞŶ͘ 

 

 

�KZW�Zs>�''�E�t��Z�d��<KKW�KW�,�d��KZW 

�ĞŶ�ũĞ�ĞĞŶ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�ĚŽƌƉĞƌ�ŵĂĂƌ�ŝƌƌŝƚĞĞƌ�ũĞ�
ũĞ�ŽŽŬ�ǁĞů�ĞĞŶƐ�ĂĂŶ�ǌĂŬĞŶ�ĚŝĞ�ŵŽŽŝĞƌ�ĞŶ�
ďĞƚĞƌ�ŬƵŶŶĞŶ�ŝŶ�ŽŶƐ�ĚŽƌƉ͍�,Ğď�ũĞ�ŝĚĞĞģŶ�
ǀŽŽƌ�ǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ǁŝů�ũĞ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ŚĞůƉĞŶ�
ŚƵŶ�ǀĞƌďĞƚĞƌƉůĂŶŶĞŶ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͍�
�ĂŶ�ďĞŶ�ũŝũ�ǁĞůůŝĐŚƚ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŽŶ�ĚŝĞ�ǁĞ�ǌŽĞͲ
ŬĞŶ�ƚĞƌ�ǀĞƌƐƚĞƌŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ŽŶƐ�ďĞƐƚƵƵƌ͘� 
 
tĂƚ�ĚŽĞƚ�ĚĞ��s:͍ 
,Ğƚ�ĚŽĞů�ǀĂŶ�ĚĞ��s:�ŝƐ�ŚĞƚ�ǀĞƌďĞƚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ĚŽƌƉĞƌ�ǁŽŽŶ-�ĞŶ�ůĞĞŅůŝŵĂĂƚ͘�,Ğƚ�ďĞͲ
ƐƚƵƵƌ�ďĞƐƚĂĂƚ�Ƶŝƚ�ĞĞŶ�ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐƚĞ�ŐƌŽĞƉ�
ĚŽƌƉĞƌƐ�ĚŝĞ�ǌŝĐŚ͕�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ͕�ďĞͲ
ůĂŶŐĞůŽŽƐ�ǀŽŽƌ�Ěŝƚ�ĚŽĞů�ǁŝůůĞŶ�ŝŶǌĞƩĞŶ͗� 
ϭ͘�ĚŽŽƌ�ĂůƐ�ƐĐŚĂŬĞů�ƚĞ�ĚŝĞŶĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ďĞǁŽͲ
ŶĞƌƐ͕�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ�ǌŽĂůƐ��ŽŶͲ
ŶĞǆǆŝŽŶ͕�ƐƚƌĂŶĚĞǆƉůŽŝƚĂƟĞ�ĞŶǌ͖� 
Ϯ͘�ĚŽŽƌ�ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ�ƚĞ�ŚĞůƉĞŶ�ďŝũ�ƵŝƚͲ
ĚĂŐŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ŚƵŶ�ǁŽŽŶŽŵŐĞǀŝŶŐ͖�� 

ϯ͘�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ƐƟŵƵůĞƌĞŶ�ĞŶ�ďĞǁĞƌŬƐƚĞůůŝŐĞŶ�
ǀĂŶ�ďƵƌŐĞƌƉĂƌƟĐŝƉĂƟĞ�ďŝũ�ŝŶŝƟĂƟĞǀĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�
ǁŽŽŶŽŵŐĞǀŝŶŐ͖� 
ϰ͘�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌĞŶ�ŝŶ�ƉůĂƞŽƌŵĞŶ�ǁĂĂƌ�
ǌĂŬĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƐƉƌŽŬĞŶ�ĚŝĞ�ǀĂŶ�ŝŶǀůŽĞĚ�ǌŝũŶ�
ŽƉ�ŽŶǌĞ�ǁŽŽŶŽŵŐĞǀŝŶŐ͖� 
ϱ͘�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ƵŝƚŐĞǀĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ŶŝĞƵǁƐͲ
ďƌŝĞĨ͘�� 
 
tĂƚ�ŬƌŝũŐ�ũĞ�Ğƌ�ǀŽŽƌ�ƚĞƌƵŐ͍ 
tŝũ�ďŝĞĚĞŶ�ĞĞŶ�ĂĨǁŝƐƐĞůĞŶĚĞ�ĨƵŶĐƟĞ�ŝŶ�ĞĞŶ�
ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐƚ͕�ĚĂĂĚŬƌĂĐŚƟŐ�ďĞƐƚƵƵƌ�ǁĂĂƌ�ĞŝͲ
ŐĞŶ�ďĞůĂŶŐ�ŐĞĞŶ�ƌŽů�ƐƉĞĞůƚ͘��ůƐ�ďĞƐƚƵƵƌƐůŝĚ�
ŚĞď�ũĞ�ĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�Žŵ�ŵĞƚ�ũŽƵǁ�ƵŶŝĞŬĞ�
ŬĞŶŶŝƐ�ĞŶ�ǀĂĂƌĚŝŐŚĞĚĞŶ�ĞĞŶ�ďŝũĚƌĂŐĞ�ƚĞ�ůĞͲ
ǀĞƌĞŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ǁŽŽŶ-�ĞŶ�ůĞĞŅůŝŵĂĂƚ�ǀĂŶ�
:ƵůŝĂŶĂĚŽƌƉ͘�,Ğď�ũĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ͍�EĞĞŵ�
ƐŶĞů�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽƉ͕�ŵĂŝů�ŶĂĂƌ�ƐĞĐƌĞƚĂͲ
ƌŝƐΛĚĞďǀũ͘Ŷů͘ 

�ŽŶƚĂĐƚŐĞŐĞǀĞŶƐ��s: 
�ĞƐƚƵƵƌ 
 
sŽŽƌǌŝƩĞƌ 
�ŶĚƌĠ�,ŽůŵĂŶ 
�ŶĚƌĞ͘,ŽůŵĂŶΛĚĞ�s:͘Ŷů 
 
sŝĐĞ�ǀŽŽƌǌŝƩĞƌͬƐĞĐƌĞƚĂƌŝƐ 
ZŽď�^ĐŚŝůĚĞƌ 
ƐĞĐƌĞƚĂƌŝƐΛĚĞ�s:͘Ŷů 
 
WĞŶŶŝŶŐŵĞĞƐƚĞƌͬ�ůĞĚĞŶĂĚŵŝͲ
ŶŝƐƚƌĂƟĞ 
�ŶĚƌĠ�ǀĂŶ�ĚĞƌ�tŽƵĚĞ 
ƉĞŶŶŝŶŐŵĞĞƐƚĞƌΛĚĞ�s:͘Ŷů 
 
tŝůůĞŵ�ĚĞŶ�KƵĚĞŶ 
tŝůůĞŵ͘ĚĞŶKƵĚĞŶΛĚĞ�s:͘Ŷů 
 
DŝĞƐ�KůƚŚƵŝƐ 
DŝĞƐ͘KůƚŚƵŝƐΛĚĞ�s:͘Ŷů 
 
:ŽŚŶ�tŝŶĚĞƌ 
:ŽŚŶ͘tŝŶĚĞƌΛĚĞ�s:͘Ŷů 
 
:ĞĂŶŶĞƚ��ĂŬŬƵŵ 
:ĞĂŶŶĞƚ͘�ĂŬŬƵŵΛĚĞ�s:͘Ŷů 
 
 
�ůŝũĨ�ŽƉ�ĚĞ�ŚŽŽŐƚĞ�ǀŝĂ�ŽŶǌĞ 
ǁĞďƐŝƚĞ͗� 
ǁǁǁ͘ĚĞďǀũ͘Ŷů 
ŽĨ 
ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬ
ďĞůĂŶŐĞŶǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐũƵůŝĂŶĂͲ
ĚŽƌƉͬ� 
 
 
 

E/�ht���^dhhZ^>/��'��K�,d� 


