
 

 



 

 

 tĂŶŶ�ǁĂƌ�ĚĂƐ͍ 
hŶƐĞƌ�^K>�Ğƌ�ƉƌćƐĞŶƟĞƌƚ��ƵĐŚ�

ĞŝŶ��ŝůĚĞƌƌćƚƐĞů͕�ďĞŝ�ĚĞŵ�ŝŚƌ�ĚŝĞ�

ƵŶŐĞĨćŚƌĞ�hŚƌǌĞŝƚ�ĞƌƌĂƚĞŶ�ƐŽůůƚ͕�

ǌƵ�ĚĞƌ�ĚĂƐ�&ŽƚŽ��ŶĨĂŶŐ��ƵŐƵƐƚ�

ŐĞŬŶŝƉƐƚ�ǁƵƌĚĞ͘� 

dŝƉƉ͗��ĐŚƚĞ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�^ĐŚĂƩĞŶ͘͘͘� 

� 
�Ƶ�ŐĞǁŝŶŶĞŶ�Őŝďƚ�ĞƐ͗� 

ϭ��ĚǀĞŶƚƐŬĂůĞŶĚĞƌ 
 
�Ƶ�ǁĞůĐŚĞƌ�hŚƌǌĞŝƚ�ǁƵƌĚĞ�
ĚĂƐ�&ŽƚŽ�ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ͍ 
 
 � ��ϳ͗ϬϬ�hŚƌ 
 �  ϭϬ͗ϬϬ�hŚƌ 
 �  ϭϱ͗ϬϬ�hŚƌ 
�� �  ϭϴ͗ϬϬ�hŚƌ 

�ŝĞ� ƌŝĐŚƟŐĞ� �ŶƚǁŽƌƚ� ƵŶĚ� EĂͲ
ŵĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�'ĞǁŝŶŶŬĂƌƚĞ�ŽĚĞƌ�
ĞŝŶĞŶ� ĞŝŶĨĂĐŚĞŶ� �ĞƩĞů� ƐĐŚƌĞŝͲ
ďĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞŶ�ΗhŶƐĞƌ�^Žůǌ�Ğ͘s͘�
-� �ƌŝĞŅĂƐƚĞŶΗ� ĂŶ� ĚĞƌ� ,ĂƵƉƚͲ
ƐƚƌĂƘĞ ;ŶĞďĞŶ� ĚĞŶ� /ŶĨŽŬćƐƚĞŶ�
ŝŵ�hŶƚĞƌĚŽƌĨͿ� ǁĞƌĨĞŶ͘� �Ğƌ� 'ĞͲ
ǁŝŶŶĞƌ� ǁŝƌĚ� ĂƵĨ� ǁǁǁ͘ƵŶƐĞƌ-
ƐŽůǌ͘ĚĞ�ďĞŬĂŶŶƚ�ŐĞŐĞďĞŶ͘� 
sŝĞů��ƌĨŽůŐ͊ 
�ŝŶƐĞŶĚĞƐĐŚůƵƐƐ͗�Ϯϳ͘ϭϭ͘ϮϬϭϳ 

>ŝĞďĞ�^ŽůǌĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ŽůǌĞƌ͕ 

ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�ZƵďƌŝŬ�ŵƂĐŚƚĞ� ŝĐŚ�ŬƵƌǌ�ƺďĞƌ��ŬƚƵĞůůĞƐ�ĂƵƐ�ƵŶƐĞƌĞŵ��ŽƌĨ� ŝŶĨŽƌͲ
ŵŝĞƌĞŶ͘� �ĞƌǌĞŝƚ� ůćƵŌ� ĚŝĞ� ^ĂŶŝĞƌƵŶŐ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞŵ��ŽƌĨŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌƐŚĂƵƐ͘�
EĂĐŚ� ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞƌ� /ŶďĞƚƌŝĞďŶĂŚŵĞ� ǀŽŶ� ŶĞƵĞŶ� >��->ĂŵƉĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ� �ƌͲ
ŶĞƵĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� �ĞĐŬĞŶƉůĂƩĞŶ� ǁĂƌĞŶ� ŶƵŶ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ�DĂůĞƌ� ŝŵ� ,ĂƵƐĞ� ƵŶĚ�
ŚĂďĞŶ�ƵŶƐĞƌ��',�ŝŶ�ĞŝŶĞŶ�ŚĞůůĞŶ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐƐƌĂƵŵ�ǀĞƌǁĂŶĚĞůƚ͘� 
/Ŷ�ĚĞŶ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�tŽĐŚĞŶ͕�ǁŝƌĚ�ĞŝŶĞ�dƌĞŶŶǁĂŶĚ�ŝŶƐƚĂůůŝĞƌƚ͕�ƐŽ�ĚĂƐƐ�ŝŶ��ƵͲ
ŬƵŶŌ� Ĩƺƌ�ŬůĞŝŶĞƌĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ĞŝŶ�ŐĞŵƺƚůŝĐŚĞƌ�ZĂƵŵ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�
ƐƚĞŚƚ͘��EĞƵĞ�sŽƌŚćŶŐĞ�ƵŶĚ�WůŝƐƐĞĞƐ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŶ�<ƺƌǌĞ�Ĩƺƌ�ŶŽĐŚ�ŵĞŚƌ�tŽŚůͲ
ĨƺŚůŬůŝŵĂ� ƐŽƌŐĞŶ͘� /Ŷ� ĚĞŶ� <ĞůůĞƌƌćƵŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ� ĚŝĞ� dŽŝůĞƩĞŶĂŶůĂŐĞŶ� ĞƌͲ
ŶĞƵĞƌƚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ĞŝŶ�ŽĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ZĂƵŵ�ĞŶƚƌƺŵƉĞůƚ͘ 
sŽůůĞƌ�&ƌĞƵĚĞ�ŬĂŶŶ�ŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚǀĞƌŽƌĚŶĞƚĞŶͲ
ǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ǀŽŵ�ϬϮ͘ϭϭ͘ϮϬϭϳ�ŵŝƩĞŝůĞŶ͕�ĚŝĞ�ƵŶƐĞƌĞŶ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ĞƌŚĞďͲ
ůŝĐŚ�ĞŶƚůĂƐƚĞƚ͘��ŝĞ�&ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐƐůƺĐŬĞ�ǀŽŶ�ĐĂ͘�ϱϬϬϬ�Φ͕�ĚŝĞ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌͲ
ƚĞŶ�ũćŚƌůŝĐŚ�ƐƚĞŵŵĞŶ�ŵƵƐƐƚĞ͕�ǁŝƌĚ�ďŝƐ�ŝŶ�ĚĂƐ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϭ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ��ĞͲ
ďƌĂ� ŐĞƚƌĂŐĞŶ͘� �ŝŶ� ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞƌ� 	ŶĚĞƌƵŶŐƐĂŶƚƌĂŐ� ĚĞƌ� ��h� &ƌĂŬƟŽŶ�
ĨĂŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ŝƚǌƵŶŐ�ĞŝŶĞ�ĞŝŶƐƟŵŵŝŐĞ�DĞŚƌŚĞŝƚ͘�DĞŝŶ��ĂŶŬ�Őŝůƚ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞƌ�
^ƚĞůůĞ� ĚĞŶ� ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞŶ� ĚĞƐ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶƐ͕� ĚĞŶ� �ůƚĞƌŶ͕� WĨĂƌƌĞƌ� �ǆĞů�
�ƺĐŬ͕� ƐŽǁŝĞ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ� sĞƌĞŝŶĞŶ� ŽĚĞƌ� WƌŝǀĂƚƉĞƌƐŽŶĞŶ͕� ĚŝĞ� ŝŶ� ĚĞŶ�
ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ŵŝƚŐĞŚŽůĨĞŶ�ŚĂďĞŶ͕�ĚĂƐ�ŶƂƟŐĞ�'ĞůĚ�ĚƵƌĐŚ�ŬƌĞĂƟǀĞ� /ĚĞĞŶ�
ƵŶĚ� ƚŽůůĞ��ŬƟŽŶĞŶ�ĂƵĨǌƵďƌŝŶŐĞŶ͘��ďĞŶƐŽ�ĚĂŶŬĞ� ŝĐŚ�ĚĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ�ĚĞƌ�
^ƚĂĚƚǀĞƌŽƌĚŶĞƚĞŶǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶŵĂů�ŵĞŚƌ�ĞŝŶ�ŽīĞŶĞƐ�KŚƌ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
�ŶůŝĞŐĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƐ��ŽƌĨĞƐ�ŚĂƩĞŶ͘ 
�ŝŶůĂĚĞŶ�ƵŶĚ�ĂŶŝŵŝĞƌĞŶ�ǌƵŵ�DŝƚŵĂĐŚĞŶ�ŵƂĐŚƚĞ�ŝĐŚ�ǌƵŵ��ŬƟŽŶƐƚĂŐ� 

����������ͣdĂŐ�ĚĞƌ�,ĞŝŵĂƚƉŇĞŐĞ͞�Ăŵ�ϭϭ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�Ăď�ϴ͘ϯϬ�hŚƌ�Ăŵ��',͘� 

�Ɛ�Őŝďƚ��ŝŶŝŐĞƐ�ǌƵ�ƚƵŶ͕�ƵŶĚ� ŝĐŚ�ďŝŶ�ĚĂǀŽŶ�ƺďĞƌǌĞƵŐƚ͕�ĚĂƐƐ�ǀŝĞůĞ�ŚĞůĨĞŶĚĞ�
,ćŶĚĞ� ŝŶ� ǀŝĞƌ� ^ƚƵŶĚĞŶ� ƐŽ�ŵĂŶĐŚĞƐ� ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ�ƵŵƐĞƚǌĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘� :ĞĚĞƌ�
ŝƐƚ� ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ� ƵŶĚ� ŬĂŶŶ� ŐĞƌŶĞ� ĂƵĐŚ� ^ĐŚŶĞŝĚǁĞƌŬǌĞƵŐĞ͕� >ĂƵďƌĞĐŚĞŶ�
ƵƐǁ͘�ŵŝƚďƌŝŶŐĞŶ͘�&ƺƌ�ZƺĐŬĨƌĂŐĞŶ�ŽĚĞƌ�/ĚĞĞŶ�ďŝŶ�ŝĐŚ�ƵŶƚĞƌ�ϬϭϳϮͬϮϴϵϴϴϱϬ�
ĞƌƌĞŝĐŚďĂƌ͘ 
 
,ĞƌǌůŝĐŚƐƚ��ƵĞƌ�&ƌŝĞĚŚĞůŵ��ůĂƵƐ 

���������� 
���������������������������� 

��ǅ������������������ 
�����������������������������ǅ �������������������������� 

�ŝĞ� dŚĞĂƚĞƌŐƌƵƉƉĞ� ƚƌĂƚ� Ăŵ� ,ĞŝͲ
ŵĂƚĂďĞŶĚ� Ƶ͘Ă͘� ŵŝƚ� ĚĞŵ� ^ŬĞƚĐŚ�
ΗĂŵ�<ŝƌŵĞƐĚŝĞŶƐƚĂŐ� ŝŵ�Ds�Η�ĂƵĨ͘ 
�ŝĞ� WƌŽďĞŶ� ŚĂďĞŶ� ĂůůĞŶ� ǁŝĞĚĞƌ�
ƌŝĞƐĞŶ� ^ƉĂƘ� ŐĞŵĂĐŚƚ͘� �Ğƌ� dĞǆƚ�
ǁĂƌ� ǀŽŶ� �ĞĂƚĞ� ZŽŐůŝŶ� ďĞĂƌďĞŝͲ
ƚĞƚ͘ &ƺƌ� ĚŝĞ� ĂƵĨǁĞŶĚŝŐĞ� dŽŶƚĞĐŚͲ
ŶŝŬ� ŵŝƚ� WůĂǇďĂĐŬ� ƐŽƌŐƚĞ� dŚŽŵĂƐ�
'ŝůŐĂ͘��ŝĞ�^ƉŝĞůůĞŝƚĞƌŝŶ�ǁĂƌ��ůĂƵĚŝĂ�
'ŝůŐĂ͘�tĞŝƚĞƌĞ��ŬƚĞƵƌĞ�ǁĂƌĞŶ�>ĂƌƐ�
ƵŶĚ� �ŚƌŝƐƚĞů� ZĂĂďĞ͕� �ůĞǆĂŶĚĞƌ�
tĂŐŶĞƌ͕� dŚŽŵĂƐ� <ůŽƐĞ͕� sĞƌĞŶĂ�
'ůĂƉĂ�ƵŶĚ��ĞĂƚĞ�ZŽŐůŝŶ͘��ďĞƌ�ĚĂƐ�
ƐŽůů� ĞƐ� ŝŶ� ŶĂŚĞƌ� �ƵŬƵŶŌ� ŶŝĐŚƚ� ŐĞͲ
ǁĞƐĞŶ� ƐĞŝŶ͕� ŶĂĐŚ� ĚĞŵ� �ƵŌƌŝƩ� ŝƐƚ�
ďĞŝ� ĚĞƌ� dŚĞĂƚĞƌŐƌƵƉƉĞ� ^Žůǌ� ǀŽƌ�
ĚĞŵ� �ƵŌƌŝƩ͘� ^ŝĞ� ƉůĂŶƚ� ŶŽĐŚ� 'ƌŽͲ
ƘĞƐ͕�ŵĂŶ�ĚĂƌĨ�ŐĞƐƉĂŶŶƚ�ƐĞŝŶ͘͘͘ 

Ϯ 

sŝĞůĞ�&ŽƚŽƐ�ĂƵĐŚ�ǀŽŶ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ��ĂƌďŝĞƚƵŶŐĞŶ� 
ƵŶƚĞƌ�ǁǁǁ͘ƵŶƐĞƌ-ƐŽůǌ͘ĚĞ 



 

 

ͷͲ�������������������������������� 
�����������������������ǅ�������������������� 

EĂĐŚĚĞŵ� ǁŝƌ� Ăŵ� ϭϭ͘� �ƵŐƵƐƚ� ϮϬϭϲ�
ƵŶƐĞƌĞŶ� ůĂŶŐũćŚƌŝŐĞŶ� �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ� 
tŝůŚĞůŵ� �ƌĂƵŶ� ǀĞƌĂďƐĐŚŝĞĚĞƚ� ƵŶĚ�
ƐĞŝŶĞŶ� EĂĐŚĨŽůŐĞƌ� :ƺƌŐĞŶ� ^ƉƌĞŶŐĞƌ�
ŝŵ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� ďĞŐƌƺƘƚ� ŚĂƩĞŶ͕�
ƐƚĂƌƚĞƚĞŶ� ǁŝƌ� ŝŶ� ĚĂƐ� :ƵďŝůćƵŵƐũĂŚƌ�
ϮϬϭϳ͘ 

�Ğƌ��ǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞ�WŽƐĂƵŶĞŶĐŚŽƌ�^Žůǌ��
ǁƵƌĚĞ� Ăŵ� Ϯϲ͘Ϭϭ͘ϭϵϲϳ� ŐĞŐƌƺŶĚĞƚ�
ƵŶĚ� ĨĞŝĞƌƚ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ� :ĂŚƌ� ƐĞŝŶ� ϱϬ�
ũćŚƌŝŐĞƐ� �ĞƐƚĞŚĞŶ͘� �ƵƐ� ĚŝĞƐĞŵ� �ŶͲ
ůĂƐƐ� ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ� Ăŵ�Ϯϵ͘� :ĂŶƵĂƌ� ƵŶƐĞͲ
ƌĞŶ�ͣ&ƺŶĨǌŝŐƐƚĞŶ͞�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�<ŽŶǌĞƌƚ�
ŐĞďƺŚƌĞŶĚ�ŐĞĨĞŝĞƌƚ͘� ��ŝĞ�<ŝƌĐŚĞ�ǁĂƌ�
ŵŝƚ� ĐĂ͘� ϮϲϬ� �ƵƐĐŚĂƵĞƌŶ� ǀŽůů͘� � hŶƚĞƌ�
ĚĞŶ� 'ćƐƚĞŶ�ǁĂƌĞŶ�DƵƐŝŬĞƌ� ƵŶƐĞƌĞƌ��
ďĞĨƌĞƵŶĚĞƚĞŶ� �ŚƂƌĞ� ĂƵƐ� �ƌĞŝƚĞŶͲ
ďĂĐŚ͕��ĞďƌĂ͕�KďĞƌƐƵŚů�ƵŶĚ�^ŽŶƚƌĂ͘� 
�ĂƐ� <ŽŶǌĞƌƚ� ǁƵƌĚĞ� ŐĞƐƉŝĞůƚ� ǀŽŵ�
�ǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ� WŽƐĂƵŶĞŶĐŚŽƌ� ^Žůǌ��
ǌƵƐĂŵŵĞŶ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� �ǀĂŶŐĞůŝƐĐŚ�
DĞƚŚŽĚŝƐƟƐĐŚĞŶ� WŽƐĂƵŶĞŶĐŚŽƌ� �ĞͲ
ďƌĂ�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌĞŵ�ǌǁĞŝƚĞŶ��ŚŽƌ�ͣEƵƌ�
ŶĞƚ�ƐŽ�ůƺƚ͘͞�'ĞůĞŝƚĞƚ�ǁƵƌĚĞ�ĚĂƐ�<ŽŶͲ
ǌĞƌƚ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�ĚƌĞŝ��ŚŽƌůĞŝƚĞƌŶ�:ƺƌŐĞŶ�
^ƉƌĞŶŐĞƌ͕��ŝĞƚĞƌ�,ŽŚŵĂŶŶ�ƵŶĚ�:ĞŶƐ�
ZĞƫŐ͘��ĞŶ��ƵŌĂŬƚ� ƐƉŝĞůƚĞŶ�ĚŝĞ�ďĞŝͲ
ĚĞŶ� WŽƐĂƵŶĞŶĐŚƂƌĞ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� ^ƚƺͲ
ĐŬĞŶ͗� ͣ�Ƶƌ� &ĞŝĞƌ� ĚĞƐ� dĂŐĞƐ͕͞� � ͣ>ŽďĞ�
ĚĞŶ� ,ĞƌƌĞŶ͕� ĂůůĞ� ĚŝĞ� ŝŚŶ� ĞŚƌĞŶ͕͞� 
ͣ<ĂŶŶ� ĞƐ� ĚĞŶŶ� ƐĞŝŶ͍͕͞� ͣtĞůĐŚ� ĞŝŶ�
&ƌĞƵŶĚ� ŝƐƚ� ƵŶƐĞƌ� :ĞƐƵƐ͕͞� ͣDĂƌƐĐŚ�
ǀŽŶ�,ćŶĚĞů͞�ƵŶĚ�ͣZŽĐŬ�ŝƚ͘͞� 
EĂĐŚ� ĚĞŵ� ƵŶƐĞƌ� �ĞŝƚǌĞƵŐĞ� 'ĞŽƌŐ�
ZĞƵƘ�ƐĞŝŶĞ��ƌůĞďŶŝƐƐĞ�ĂƵƐ�ϱϬ�:ĂŚƌĞŶ�
ŝŵ� �ǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ� WŽƐĂƵŶĞŶĐŚŽƌ��
^Žůǌ� ƐĞŚƌ� ůĞďŚĂŌ� ĞƌǌćŚůƚĞ͕� � ǁƵƌĚĞŶ�
ĚŝĞ�'ćƐƚĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�ϭ͘�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞŶ�
<ůĂƵƐ�'ƌƵŶǁĂůĚ�ďĞŐƌƺƘƚ͘��ĞƐŽŶĚĞƌĞ�
'ćƐƚĞ�ǁĂƌĞŶ��ĚŝĞ�<ƌĞŝƐƉŽƐĂƵŶĞŶǁĂƌͲ
ƟŶ� �ŶĚƌĞĂ� <ŝƌĐŚŶĞƌ� ĂƵƐ� �ƌĞŝƚĞŶͲ
ďĂĐŚ͕� KƌƚƐǀŽƌƐƚĞŚĞƌ� &ƌŝĞĚŚĞůŵ�

�ůĂƵƐ͕�,Ğƌƌ��^ŽůĚĂŶ�ĂůƐ�sĞƌƚƌĞƚĞƌ�ĚĞƐ��
�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌƐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ǀŽŶ�
dƌŽƩ�ƵŶĚ��ƺĐŬ͘� 
/ŵ� ZĂŚŵĞŶ� ĚĞƐ� ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞŶ�
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞƐ� ǁƵƌĚĞŶ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ�
'ƌƺŶĚƵŶŐƐŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ� Ĩƺƌ� ŝŚƌĞ� ůĂŶŐͲ
ũćŚƌŝŐĞ�dƌĞƵĞ�ŐĞĞŚƌƚ͘ 

EĂĐŚ� ĚĞŶ� 'ƌƵƘǁŽƌƚĞŶ� ĂƵƐ� <ŝƌĐŚĞ�
ƵŶĚ�WŽůŝƟŬ�ŐŝŶŐ�ĞƐ�ǁĞŝƚĞƌ�ŵŝƚ�DƵƐŝŬ͘�
EƵƌ�ŶĞƚ� ƐŽ� ůƺƚ� ƐƉŝĞůƚĞ�ĚĂƐ� ƐĞůďƐƚ� ĂƌͲ
ƌĂŶŐŝĞƌƚĞ� ^ƚƺĐŬ� ͣ/ŶƚƌŽ͕͞� ƐŽǁŝĞ 
ͣ^ǁĞĞƚ� ĚƌĞĂŵƐ� ĂƌĞ� ŵĂĚĞ� ŽĨ� ƐĞǀĞŶ�
EĂƟŽŶ��ƌŵǇ͞�ƵŶĚ�ͣWĂďǇ͘͞� 
�Ƶŵ� �ďƐĐŚůƵƐƐ� ĚĞƐ� ĨĂƐƚ� ǌǁĞŝƐƚƺŶĚŝͲ
ŐĞŶ� <ŽŶǌĞƌƚƐ� ƐƉŝĞůƚĞŶ� ŶŽĐŚ� ĞŝŶŵĂů�
ĚŝĞ� ďĞŝĚĞŶ� WŽƐĂƵŶĞŶĐŚƂƌĞ� ĚŝĞ� ďĞŝͲ
ĚĞŶ�^ƚƺĐŬĞ͗�ͣDŽƌĞ�ůŝŬĞ�ǇŽƵ͞�ƵŶĚ�ĚĂƐ�
WƌćůƵĚŝƵŵ� ǌƵ� ͣ�ůĞŝď� ďĞŝ� ŵŝƌ� ,Ğƌƌ͘͞��
/ŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ� ĂŶ� ĚĂƐ� <ŽŶǌĞƌƚ�ǁĂƌĞŶ�
ĂůůĞ�'ćƐƚĞ�ǌƵŵ�ŐĞŵƺƚůŝĐŚĞŶ��ĞŝƐĂŵͲ
ŵĞŶƐĞŝŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͘� 
�ƵĨ� ĚŝĞƐĞŵ�tĞŐĞ�ŵƂĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ� ƵŶƐ�
ďĞŝ�ĂůůĞŶ�'ćƐƚĞŶ͕�ZĞĚŶĞƌŶ�ƵŶĚ�^ƉĞŶͲ
ĚĞƌŶ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� ŐĞůƵŶŐĞŶĞŶ� �ďĞŶĚ�
ŐĂŶǌ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ďĞĚĂŶŬĞŶ͘ 
 
EĂĐŚ� ƵŶƐĞƌĞŵ� <ŽŶǌĞƌƚ� ŝŵ� :ĂŶƵĂƌ�
ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ� ĂŶ� ƵŶƐĞƌĞŵ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůͲ
ůĞŵ�&ĂŵŝůŝĞŶƚĂŐ�Ăŵ�ϭϳ͘� :ƵŶŝ� ǌƵƐĂŵͲ
ŵĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�^ŽůǌĞƌ�sĞƌĞŝŶĞŶ��ǁĞŝƚĞƌ 
ŐĞĨĞŝĞƌƚ͘� �Ŷ� ĚŝĞƐĞƌ� ^ƚĞůůĞ� ŶŽĐŚ� ŵĂů�
ǀŝĞůĞŶ� �ĂŶŬ� ĂŶ� ĂůůĞ� sĞƌĞŝŶĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�

'ƌĂƚƵůĂƟŽŶĞŶ� ƵŶĚ� ƚŽůůĞŶ� 'ĞƐĐŚĞŶͲ
ŬĞ͘ 
�Ƶŵ��ĂŶŬ�ĂŶ�ĂůůĞ ŚĂďĞŶ�ďĞŝĚĞ��ŚƂƌĞ�
ĂƵĨ� ĚĞŵ� ,ĞŝŵĂƚĂďĞŶĚ� ŝŶ� ^Žůǌ� ŝŚƌ�
<ƂŶŶĞŶ�ŐĞǌĞŝŐƚ͘��ĂƐ�WƵďůŝŬƵŵ�ŚĂƚ�ĞƐ�
ŐĞŶŽƐƐĞŶ͕�ǁŝĞ�ůĂŶŐĞ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ͘ 
sŝĞůĞŶ� �ĂŶŬ� ĂŶ� ĂůůĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞƐĞƐ� ƚŽůůĞ�
:ƵďŝůćƵŵƐũĂŚƌ�ϮϬϭϳ͘� 
 
,ŽīĞŶƚůŝĐŚ� ŚĂƚ� ĚŝĞ� �ŝŶĞ� ŽĚĞƌ� ĚĞƌ�
�ŶĚĞƌĞ�>ƵƐƚ�ďĞŬŽŵŵĞŶ�ďĞŝ�ƵŶƐ�ŵŝƚͲ
ǌƵŵĂĐŚĞŶ͘� �Ɛ� ŝƐƚ� ǀƂůůŝŐ� ĞŐĂů͕� Žď� �Ƶ�
�ŶĨćŶŐĞƌ� ďŝƐƚ� ŽĚĞƌ� WƌŽĮ͕� ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�
ĂƵĐŚ� ŶƵƌ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ� ŵƂĐŚƚĞƐƚ͕�
ũĞĚĞƌ�ŝƐƚ�ŚĞƌǌůŝĐŚƐƚ�ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ͘ 
tĞƌ� >ƵƐƚ�ŚĂƚ�ďĞŝ� ƵŶƐ�ŵŝƚǌƵŵĂĐŚĞŶ͕��
ŚŝĞƌ�ƵŶƐĞƌĞ�mďƵŶŐƐƐƚƵŶĚĞŶ͗ 
�ǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞƌ� WŽƐĂƵŶĞŶĐŚŽƌ� ^Žůǌ͕�
�ŚŽƌůĞŝƚĞƌ�:ƺƌŐĞŶ�^ƉƌĞŶŐĞƌ͕� 
mďƵŶŐƐƐƚƵŶĚĞŶ� ũĞĚĞŶ� DŽŶƚĂŐ� ǀŽŶ�
ϮϬ͗ϬϬ�hŚƌ�ďŝƐ�Ϯϭ͗ϯϬ�hŚƌ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶͲ
ĚĞƐĂĂů͘ 
�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ͗������ 
�ŶŐĞůŝŬĂ�'ƌƵŶǁĂůĚ���ϬϲϲϮϳͬ�ϴϳϰϳ 
 
EƵƌ�ŶĞƚ�ƐŽ�ůƺƚ͕��ŚŽƌůĞŝƚĞƌ�:ĞŶƐ�ZĞƫŐ 
mďƵŶŐƐƐƚƵŶĚĞŶ� ũĞĚĞŶ� ^ŽŶŶƚĂŐ� ǀŽŶ�
ϭϴ͗ϯϬ�hŚƌ�ďŝƐ�ϮϬ͗ϬϬ�hŚƌ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶͲ
ĚĞƐĂĂů 
�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ͗ 
:ĞŶƐ�ZĞƫŐ��ϬϭϳϮͬ�ϱϮϴϵϭϬϮ 
 
&ƺƌ� ĂůůĞ� ĚŝĞ͕� ĚŝĞ� ďĞŝ� ƵŶƐ� DŝƚŐůŝĞĚ�
ǁĞƌĚĞŶ�ŵƂĐŚƚĞŶ͗� ĚĞƌ� :ĂŚƌĞƐďĞŝƚƌĂŐ�
ďĞƚƌćŐƚ�ƐĞŝƚ�ϱϬ�:ĂŚƌĞŶ�ĞŝŶĞ�DĂƌŬ� ŝŵ�
DŽŶĂƚ͕� ĂůƐŽ� ϲ͕ϭϮ� Φ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� ŐĂŶǌĞ�
:ĂŚƌ͘� 
ϭ͘sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ�� 
<ůĂƵƐ�'ƌƵŶǁĂůĚ��ϬϲϲϮϳͬϴϳϰϳ 
�� 
W͘^͗͘� hŵ� ĚĞŵ� sĞƌĞŝŶ� ďĞŝǌƵƚƌĞƚĞŶ͕��
ŵƵƐƐ� ŵĂŶ� ŶŝĐŚƚ� ǌǁŝŶŐĞŶĚ� ŵƵƐŝŬĂͲ
ůŝƐĐŚ�ƐĞŝŶ�-�ĞƐ�ŚŝůŌ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ͕�ŝƐƚ�ĂďĞƌ�
ŬĞŝŶ�DƵƐƐ͘ 

tĞŝƚĞƌĞ�&ŽƚŽƐ�ĂƵĨ�
ǁǁǁ͘ƵŶƐĞƌ-ƐŽůǌ͘ĚĞ 

ϯ 



 

 

ϰ 

�������ʹͲͳ 
����������������������������� 

�ƵƐŐƌĂďĞŶ�ĂŶ�ĚĞƌ�ƐĐŚǁĂƌǌĞŶ�dĂŶŶĞ͕�ϱ�dĂŐĞ�<ŝƌŵĞƐ�ŝŵ�&ĞƐƚǌĞůƚ�ƵŶĚ�ĚĂŶŶ�
ǁŝƌĚ�ƐĐŚŽŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶŐĞŐƌĂďĞŶ�–�ĚŝĞ�^ŽůǌĞƌ�ĨƺŶŌĞ�:ĂŚƌĞƐǌĞŝƚ�ŐĞŚƚ� ũĞĚĞƐ�
:ĂŚƌ� ǁŝĞĚĞƌ� ǀĞƌĚĂŵŵƚ� ƐĐŚŶĞůů� ǀŽƌďĞŝ͘� �ĂďĞŝ� ŚĞŝƘƚ� <ŝƌŵĞƐ� ŵĂĐŚĞŶ� ǀŝĞů�
ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ĚŝĞ�ĨƺŶĨ�dĂŐĞ�<ŝƌŵĞƐƉƌŽŐƌĂŵŵ�ŝŵ�&ĞƐƚǌĞůƚ�–�ƵŶƐĞƌ�^K>�Ğƌ�ǌĞŝŐƚ�
ĞŝŶ�ƉĂĂƌ��ŝŶďůŝĐŬĞ�ŚŝŶƚĞƌ�ĚŝĞ�<ƵůŝƐƐĞŶ͘͘͘ 

tĞƌďƵŶŐ� 
tĞƌďƵŶŐ�
ŝƐƚ� ũĞĚĞƐ�
:ĂŚƌ� ǁŝĞͲ
ĚĞƌ� ĞŝŶ�
ǁŝĐŚƟŐĞƐ� dŚĞŵĂ͘� �ŶĚĞƌĞ� <ŝƌŵĞƐĨĞƐƚĞ�
ďĞƐƵĐŚĞŶ͕� &ůǇĞƌ� ǀĞƌƚĞŝůĞŶ͕� WůĂŬĂƚĞ�
ĂƵĬćŶŐĞŶ� ƐŝŶĚ� ĚĂƐ� ^ƚĂŶĚĂƌĚƉƌŽͲ
ŐƌĂŵŵ͘� ^Ğŝƚ� ĞŝŶŝŐĞŶ� :ĂŚƌĞŶ�ŵĂĐŚƚ� ĚŝĞ�
<ŝƌŵĞƐŐƌƵƉƉĞ� ĂƵĐŚ� tĞƌďƵŶŐ� ĂƵĨ� ĚĞƌ�
>���tĂŶĚ�ŝŶ��ĂĚ�,ĞƌƐĨĞůĚ͘ 

�ĂƐƚĞůŶ 
:ĞĚĞ� <ŝƌŵĞƐ� ƐƚĞŚƚ� ƵŶƚĞƌ�
ĞŝŶĞŵ� ĂŶĚĞƌĞŶ� DŽƩŽ͘�
hŶĚ�ƉĂƐƐĞŶĚ�ĚĂǌƵ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�
�ĞŬŽƌĂƟŽŶ� Ĩƺƌ� �Ğůƚ� ƵŶĚ�
^ĞŬƚďĂƌ� :ĂŚƌ� Ĩƺƌ� :ĂŚƌ� ĂƵĨ͛Ɛ�
EĞƵĞ� ŐĞƐƚĂůƚĞƚ͘� ^Ğŝƚ� ĞŝŶ�
ƉĂĂƌ� :ĂŚƌĞŶ� ŚĂƚ� ƐŝĐŚ� ĞŝŶ�
DćĚĞůƐ-WŽǁĞƌ-�ĂƐƚĞů-
tŽĐŚĞŶĞŶĚĞ� ĞƚĂďůŝĞƌƚ͕� ĂŶ�
ĚĞŵ�ĚŝĞ��ĞŬŽƌĂƟŽŶ�Ăŵ�&ůŝĞƘďĂŶĚ�ƉƌŽĚƵǌŝĞƌƚ�ǁŝƌĚ͘ 

<ŝƌŵĞƐ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�WƌŽŐƌĂŵŵ�
ŝŵ��Ğůƚ�–�<ŝƌŵĞƐ�ŝƐƚ�ĂƵĐŚ͗� 
 
ͻ�ϮϵϬ�ŵ�dŝƐĐŚĚĞĐŬĞ�ĂďǁŝƐĐŚĞŶ 
ͻ�Ϯϲ�WĂŬĞƚĞ�<ůŽƉĂƉŝĞƌ� 
ͻ�ϮϬϬ�>ŝŵĞƩĞŶ�ǌǁƂůŌĞůŶ 
ͻ�ϲϬ�ŬŐ��ƌďƐĞŶƐƵƉƉĞ�ŐĞŐĞŶ�ĚĞŶ������ 
����&ƌƺŚƐĐŚŽƉƉĞŶ-,ƵŶŐĞƌ 
ͻ�ϭϮ͘ϱϬϬ�ŐĞĚƌƵĐŬƚĞ�&ůǇĞƌ 
ͻ�ϮϱϬ��ŝĞƌ�Ĩƺƌ͚Ɛ�ZƺŚƌĞŝ�ĂƵĨƐĐŚůĂŐĞŶ 
ͻ�ϮϬϬ�ŵ�tĂƐƐĞƌůĞŝƚƵŶŐ�ǀĞƌůĞŐĞŶ� 
ͻ�ϭ͕ϱ�Ŭŵ�^ƚƌŽŵŬĂďĞů�ǌŝĞŚĞŶ 
ͻ�ϰϯϬ�ŵ�>ŝĐŚƚĞƌŬĞƩĞ�ĂƵĬćŶŐĞŶ 
ͻ�ϴϳϱ�ŵϮ�&ƵƐƐďŽĚĞŶ�ŬĞŚƌĞŶ� 
ͻ�ϳϰ�WĞƌƐŽŶĞŶ͕�ĚŝĞ�ďĞĚŝĞŶĞŶ͕� 
���ǌĂƉĨĞŶ͕��ŚŝƉƐ�ǀĞƌŬĂƵĨĞŶ͕�ĂŶ�ĚĞƌ�� 
���<ĂƐƐĞ�ƐŝƚǌĞŶ͕�ĂƵĨƌćƵŵĞŶ͕�ƐĂƵďĞƌ� 
���ŵĂĐŚĞŶ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ĂŶƉĂĐŬĞŶ 

�ƵĩĂƵ�ƵŶĚ��ďďĂƵ� 
�Ğůƚ�ĂƵĩĂƵĞŶ͕�dŚĞŬĞ�ƌĞŝŶ͕�^ĞŬƚďĂƌ�ďĂƵĞŶ͕�sŽƌǌĞůƚ�
ƐƚĞůůĞŶ͕� �ŝĞƌŐĂƌƚĞŶ� ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞŶ͕� �ŚŝƉƐŬĂƐƐĞ� ĂƵĨ-
ďĂƵĞŶ͕�^ƚƌŽŵ�ƵŶĚ�tĂƐƐĞƌ�ǀĞƌůĞŐĞŶ�–�ďĞǀŽƌ�ĞƐ� ůŽƐ�
ŐĞŚĞŶ� ŬĂŶŶ͕� ŝƐƚ� ŝŵŵĞƌ� ũĞĚĞ� DĞŶŐĞ� ǌƵ� ƚƵŶ͘� 'Ƶƚ͕�
ĚĂƐƐ�ƐŝĐŚ�ŝŵŵĞƌ�ǀŝĞůĞ�ŚĞůĨĞŶĚĞ�,ćŶĚĞ�ĮŶĚĞŶ͊ 

dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĚĞƐ�/ŶǀĞŶƚĂƌƐ�ŝŶƐ�&ĞƐƚǌĞůƚ 

�ƌďĞŝƚĞŶ�ŵĂĐŚƚ�ŚƵŶŐƌŝŐ�–�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƐ�DŝƩĂŐ-
ĞƐƐĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�ͣ&ĞůĚŬƺĐŚĞ͞�ŚŝŶƚĞƌ�ĚĞŵ��Ğůƚ 

<ŝƌŵĞƐĚŝĞŶƐƚĂŐ�ϲ͗ϬϬ�hŚƌ��-� 
dƌĂĚŝƟŽŶĞůůĞƐ�,ĞůĨĞƌĨƌƺŚƐƚƺĐŬ 

�Ğƌ��ƵĩĂƵ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�<ŝƌŵĞƐ�ĚĂƵĞƌƚ�ŝŵŵĞƌ�ĞŝŶ�ƉĂĂƌ�dĂŐĞ�–�ĚĞƌ��ďďĂƵ�ƉĂƐƐŝĞƌƚ�ĚĂŶŶ�ƐŽŐĂƌ�
ŝŶ�ŶƵƌ�ĞŝŶĞƌ�EĂĐŚƚ͊��ŵ�DŽŶƚĂŐ��ďĞŶĚ͕�ǁĞŶŶ�ĚŝĞ� ůĞƚǌƚĞŶ�'ćƐƚĞ�ŐĞŐĂŶŐĞŶ�ƐŝŶĚ͕�ŐĞŚƚ�ĞƐ�
ůŽƐ͗��ŝĞ�ŐĂŶǌĞ�EĂĐŚƚ�ǁŝƌĚ�ƐĂƵďĞƌ�ŐĞŵĂĐŚƚ͕�ĂďŵŽŶƟĞƌƚ�ƵŶĚ�ǁĞŐŐĞƌćƵŵƚ͘��ĂƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůͲ
ůĞ�&ƌƺŚƐƚƺĐŬ�Ăŵ��ŝĞŶƐƚĂŐ�ŵŽƌŐĞŶ�Ƶŵ�ϲhŚƌ�ŝŵ�&ĞƐƚǌĞůƚ�ǁŝƌĚ�ĚĂŶŶ�ǀŽŶ�ĂůůĞŶ�ƐĞŚŶƐƺĐŚƟŐ�
ĞƌǁĂƌƚĞƚ͘͘͘ 

�ĞŝƚƌĂŐ�,ĞŝŵĂƚĂďĞŶĚ 
WĂƐƐĞŶĚ� ǌƵŵ� DŽƩŽ� ƉĞƌͲ
ĨŽƌŵƚ� ĚŝĞ� <ŝƌŵĞƐŐƌƵƉƉĞ��
ĚĂŶŶ� ĂƵĐŚ� ŝŵŵĞƌ� ŶŽĐŚ�
ĞŝŶĞŶ�dĂŶǌ�ŵŝƚ��ƚŽůůĞŶ�<ŽƐͲ
ƚƺŵĞŶ͘� /Ŷ� ĚŝĞƐĞŵ� :ĂŚƌ� ƐĂͲ
ŚĞŶ�ĚŝĞ�DćĚĞůƐ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�
ĂďŐĞƐƉĂĐĞĚ�ĂƵƐ͘ 

hŶĚ� ŶĂƚƺƌůŝĐŚ� Őŝďƚ� ĞƐ� ŝŶ�
ũĞĚĞŵ� :ĂŚƌ� ĂƵĐŚ� ĞŝŶ� ƉĂĂƌ�
ƵŶǀŽƌŚĞƌƐĞŚďĂƌĞ� �ŝŶŐĞ͙�
/Ŷ� ĚŝĞƐĞŵ� :ĂŚƌ� ǁĂƌ� ĚĞƌ�
�ŽĚĞŶ� ŝŵ� �ŝĞƌŐĂƌƚĞŶ� ƐŽ�
ƐĐŚŵĂĚĚƌŝŐ� ƵŶĚ� ŐůŝƚƐĐŚŝŐ͕�
ĚĂƐƐ� ŬƵƌǌĞƌŚĂŶĚ� ĞŝŶĞ� &ƵŚͲ
ƌĞ�^Ɖůŝƚ�ŚĞƌ�ŵƵƐƐƚĞ͘ 



 

 

ϱ 

	�����������������ǤǤǤ 
���������������������ͳ͵ǣ͵Ͳ�������������ǫ 

�ůůĞ�ŬĞŶŶĞŶ�ŝŚŶ͕�ĂůůĞ�ůŝĞďĞŶ�ŝŚŶ�-�ĚĞŶ�^ŽůǌĞƌ�<ŝƌŵĞƐĨĞƐƚǌƵŐ͊��ŵ�<ŝƌŵĞƐƐŽŶŶƚĂŐ�Ƶŵ�ϭϯ͗ϯϬ�hŚƌ�ŐĞŚƚ͛Ɛ�ůŽƐ͘ 
�ŽĐŚ�ǁĂƐ�ƚƵƚ�ƐŝĐŚ�Ϯϰ�^ƚƵŶĚĞŶ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�&ĞƐƚǌƵŐ�ƐŽ�ĂůůĞƐ�ŝŵ��ŽƌĨ͍� 
tĂƐ�ŵĂĐŚĞŶ�ĚŝĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�Ăŵ�^ĂŵƐƚĂŐ�Ƶŵ�ϭϯ͗ϯϬ�hŚƌ͍� 
<ĂƵŵ�ĞŝŶĞ�^ƚƌĂƘĞ͕�ŝŶ�ĚĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ŝƌŐĞŶĚǁŽ�ĂŶ�ĞŝŶĞŵ��ĞŝƚƌĂŐ�ŐĞǁĞƌŬĞůƚ�ǁŝƌĚ͘�� 
hŶĚ�ǁŝĞ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�^ƟŵŵƵŶŐ�ŬƵƌǌ�ďĞǀŽƌ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�&ĞƐƚǌƵŐ�Ăŵ�^ŽŶŶƚĂŐ�ŝŶ��ĞǁĞŐƵŶŐ�ƐĞƚǌƚ͍� 
^ĞŚƚ�ƐĞůďƐƚ͘͘͘ sŝĞůĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ�&ŽƚŽƐ� 

ƵŶƚĞƌ�ǁǁǁ͘ƵŶƐĞƌ-ƐŽůǌ͘ĚĞ 



 

 

�ŵ� Ϯϱ͘� :ƵŶŝ� ϮϬϭϳ� ǀĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƚĞ� ĚĞƌ� ^ĐŚƺƚǌĞŶǀĞƌĞŝŶ� ϭϵϱϯ� ^Žůǌ� ĚĞŶ�
ĂůůũćŚƌůŝĐŚĞŶ� ^ĐŚŝĞƘǁĞƩďĞǁĞƌď� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ^ŽůǌĞƌ� �ƺƌŐĞƌ� ƵŶĚ� sĞƌĞŝŶĞ͘�
�ƵƐŐĞƚƌĂŐĞŶ�ǁƵƌĚĞ͕�ǁŝĞ� ŝŶ� ũĞĚĞŵ�:ĂŚƌ͕�ĚĞƌ�tĞƩŬĂŵƉĨ�Ƶŵ�ĚĞŶ��^s-
WŽŬĂů͕� ƐŽǁŝĞ� ĞŝŶ� DĂŶŶƐĐŚĂŌƐƐĐŚŝĞƘĞŶ� Ĩƺƌ� EŝĐŚƚ-�^s-DĂŶŶƐĐŚĂŌĞŶ�
ƵŶĚ�ĚĞƌ��ƺƌŐĞƌƉŽŬĂů�Ĩƺƌ��ŝŶǌĞůƐĐŚƺƚǌĞŶ͘ 
�Ɛ�ŐŝŶŐĞŶ�ϭϬ��^s-DĂŶŶƐĐŚĂŌĞŶ͕�ϭϬ�DĂŶŶƐĐŚĂŌĞŶ�^ŽůǌĞƌ��ƺƌŐĞƌ�ƵŶĚ�ϭϴ��ŝŶͲ
ǌĞůƐĐŚƺƚǌĞŶ� ŝŶƐ� ZĞŶŶĞŶ͘� �Ɛ� ǁƵƌĚĞ� ĂƵĨŐĞůĞŐƚ� ŐĞƐĐŚŽƐƐĞŶ� ƵŶĚ� ũĞĚĞƌ� ^ĐŚƺƚǌĞ�
ŬŽŶŶƚĞ�ŵŝƚ�ϭϬ�tĞƌƚƵŶŐƐƐĐŚƺƐƐĞŶ�ƐĞŝŶ�<ƂŶŶĞŶ�ďĞǁĞŝƐĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞŶ�DĂŶŶƐĐŚĂŌƐͲ
ǁĞƩďĞǁĞƌďĞŶ�ƐŝĞŐƚĞŶ�ĚŝĞ�DĂŶŶƐĐŚĂŌĞŶ�ĚĞƌ�<ŝƌŵĞƐŐƌƵƉƉĞ�^Žůǌ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�^ŝĞĚͲ
ůĞƌŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�^Žůǌ� /͘��Ğƌ��ƺƌŐĞƌƉŽŬĂů�ŐŝŶŐ� ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ� :ĂŚƌ�ĂŶ�EŝŬůĂƐ�DŽŚƌ͘�
�ůůĞŶ� ^ŝĞŐĞƌŶ� ǁƵƌĚĞŶ� ĚŝĞ� WŽŬĂůĞ͕� DĞĚĂŝůůĞŶ� ƵŶĚ� ŬůĞŝŶĞŶ� mďĞƌƌĂƐĐŚƵŶŐƐŐĞͲ
ƐĐŚĞŶŬĞ�ƺďĞƌƌĞŝĐŚƚ͘��Ɛ�ĨŽůŐƚĞŶ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶŝŐĞ�ƵŶƚĞƌŚĂůƚƐĂŵĞ�^ƚƵŶĚĞŶ�ďĞŝ�'ĞŐƌŝůůͲ
ƚĞŵ͕�'ĞďĂĐŬĞŶĞŵ�ƵŶĚ�ŐĞŬƺŚůƚĞŶ�'ĞƚƌćŶŬĞŶ͘ 
 
�^s-^ĐŚŝĞƘĞŶ �ƺƌŐĞƌƐĐŚŝĞƘĞŶ�DĂŶŶƐĐŚĂŌƐǁĞƌƚƵŶŐ 
ϭ͘�<ŝƌŵĞƐŐƌƵƉƉĞ�^Žůǌ�;ϯϮϱ�ZŝŶŐĞͿ ϭ͘�^ŝĞĚůĞƌŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�^Žůǌ�/�;ϯϮϰ�ZŝŶŐĞͿ 
Ϯ͘�^s��ŝŶƚƌĂĐŚƚ�^Žůǌ�-sŽƌƐƚĂŶĚ�;ϯϭϲ�ZŝŶŐĞͿ Ϯ͘�^ŽůǌĞƌ�:ćŐĞƌ�;ϯϭϵ�ZŝŶŐĞͿ 
ϯ͘�E��h�^Žůǌ�;ϯϭϱ�ZŝŶŐĞͿ ϯ͘�DćƌŬŝƐĐŚĞ�^ƚƌĂƘĞ�/�;ϯϭϰ�ZŝŶŐĞͿ 
 
�ĞƐƚĞ��ŝŶǌĞůƐĐŚƺƚǌĞŶ�ĚĞƌ�DĂŶŶƐĐŚĂŌĞŶ �ƺƌŐĞƌƐĐŚŝĞƘĞŶ��ŝŶǌĞůƐĐŚƺƚǌĞŶ 
�^s͗��ůĂƵĚŝĂ�'ŝůŐĂ�;ϴϯ�ZŝŶŐĞͿ͕�ZĂŝŶĞƌ�'ůĂƉĂ�;ϴϵ�ZŝŶŐĞͿ ϭ͘�EŝŬůĂƐ�DŽŚƌ�;ϴϵ�ZŝŶŐĞͿ 
�ƺƌŐĞƌ͗�'ŝŶĂ��ŝƐĞů��;ϴϳ�ZŝŶŐĞͿ͕�tĞƌŶĞƌ�>ĂŵďƌĞĐŚƚ�;ϵϬ�ZŝŶŐĞͿ� Ϯ͘�ZĂŝŶĞƌ�'ůĂƉĂ�;ϴϴ�ZŝŶŐĞͿ 
 ϯ͘�<Ăŝ�EŝĞƐƐŝŶŐ�;ϴϳ�ZŝŶŐĞͿ 

�������		������������ǅ ����������Ǩ 

tĞŝƚĞƌĞ�&ŽƚŽƐ�ĂƵĨ�
ǁǁǁ͘ƵŶƐĞƌ-ƐŽůǌ͘ĚĞ 

ϲ 

�ŵ� ϭϯ͘� KŬƚŽďĞƌ� ϮϬϭϳ� ĨƺŚƌƚĞ� ĚĞƌ�
^ĐŚƺƚǌĞŶǀĞƌĞŝŶ� ĚĂƐ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůůĞ�
<ƂŶŝŐƐƐĐŚŝĞƘĞŶ� ĂƵĨ� ĚĞŵ� ^ĐŚŝĞƘͲ
ƐƚĂŶĚ� ĚĞƌ� ^ĐŚƺƚǌĞŶŐŝůĚĞ� �ŽƌŶďĞƌŐ�
ĚƵƌĐŚ͘� 
�Ɛ� ǁƵƌĚĞ� ƐƚĞŚĞŶĚ� ĂƵĨŐĞůĞŐƚ� ŵŝƚ� ĞŝͲ
ŶĞŵ�<ůĞŝŶŬĂůŝďĞƌŐĞǁĞŚƌ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ŝƐͲ
ƚĂŶǌ�ǀŽŶ�ϱϬ�ŵ�ŐĞƐĐŚŽƐƐĞŶ͘�:ĞĚĞƌ�ĚĞƌ�
Ϯϱ� dĞŝůŶĞŚŵĞƌ� ŐĂď� Ϯ� tĞƌƚƵŶŐƐͲ
ƐĐŚƺƐƐĞ�Ăď͕�ĚĞƌ�ďĞƐƚĞ�^ĐŚƵƐƐ�ŬĂŵ�ŝŶ�
ĚŝĞ� �ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ͘� �ĂƐ� �ƌŐĞďŶŝƐ� ďůŝĞď�
ďŝƐ� ǌƵƌ� <ƂŶŝŐƐĨĞŝĞƌ� ŐĞŚĞŝŵ� ƵŶĚ� ƐŽ�
ǁĂƌ� ĞƐ� ĂƵĐŚ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ� :ĂŚƌ� ǁŝĞĚĞƌ�
ƌĞĐŚƚ� ƐƉĂŶŶĞŶĚ͕� ǁĞƌ� ǁŽŚů� ĚŝĞ� ďĞƐͲ
ƚĞŶ�^ĐŚƺƐƐĞ�ĂďŐĞŐĞďĞŶ�ŚĂƩĞ͘� 
�ŵ�Ϯϭ͘�KŬƚŽďĞƌ�ǁĂƌ�ĞƐ�ĚĂŶŶ�ƐŽǁĞŝƚ�
ƵŶĚ� ĚŝĞ� ^ĐŚƺƚǌĞŶ� ƚƌĂĨĞŶ� ƐŝĐŚ� Ƶŵ�
ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ�ǀŽƌ�ĚĞŵ��',͘��ƵƐ�ŽƌŐĂŶŝͲ
ƐĂƚŽƌŝƐĐŚĞŶ� 'ƌƺŶĚĞŶ� ǁƵƌĚĞ� ĚĂƐ�
ŶĞƵĞ� <ƂŶŝŐƐƉĂĂƌ� ĚŝĞƐĞƐ� :ĂŚƌ� ŶŝĐŚƚ�
ǁŝĞ� ƺďůŝĐŚ� ǀŽŶ� ǌƵ� ,ĂƵƐĞ� ĂďŐĞŚŽůƚ͕�
ƐŽŶĚĞƌŶ�ŵĂŶ�ďĞŐĂď�ƐŝĐŚ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�
ŝŶƐ�^ĐŚƺƚǌĞŶŚĞŝŵ͕�Ƶŵ�ĚŽƌƚ�ĚŝĞ�ŶĞƵͲ
ĞŶ�tƺƌĚĞŶƚƌćŐĞƌ�ďĞŬĂŶŶƚ� ǌƵ�ŐĞďĞŶ�
ƵŶĚ�ĚŝĞ�WƌŽŬůĂŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŐĞƐĂŵƚĞŶ�
<ƂŶŝŐƐŚĂƵƐĞƐ� ǌƵ� ǀŽůůǌŝĞŚĞŶ͘� EĂĐŚ�

ĚĞƌ�ZƺĐŬŐĂďĞ�ĚĞƌ�<ƂŶŝŐƐŬĞƩĞ�ĚƵƌĐŚ�
ĚĞŶ� ŶŽĐŚ� ĂŵƟĞƌĞŶĚĞŶ� ^ĐŚƺƚǌĞŶŬƂͲ
ŶŝŐ�,ŽƌƐƚ��ƌŝůů�ǁƵƌĚĞ�ŶƵŶ�ĞŶĚůŝĐŚ�ĚĂƐ�
'ĞŚĞŝŵŶŝƐ�Ƶŵ�ĚĂƐ�ŶĞƵĞ�<ƂŶŝŐƐƉĂĂƌ�
ŐĞůƺŌĞƚ͘� 
EĞƵĞƌ� ^ĐŚƺƚǌĞŶŬƂŶŝŐ� ϮϬϭϳ� ǁƵƌĚĞ�
'ĞŽƌŐ�ZĞƵƘ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ϭϬ͕ϳ͘�/Śŵ�ĨŽůŐͲ
ƚĞ� ZĞŝŶŚĂƌĚ��ĞŝƐƚ� ĂůƐ� ĞƌƐƚĞƌ� ƵŶĚ� :ŽͲ
ĐŚĞŶ��ĞŝĐŚŵĂŶŶ�ĂůƐ�ǌǁĞŝƚĞƌ�ZŝƩĞƌ͘� 
�Ğŝ�ĚĞŶ��ĂŵĞŶ�ǁĂƌ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ŵŝŶĚĞƌ�
ƐƉĂŶŶĞŶĚ͕�ĚĞŶŶ�ĂƵĐŚ�ŚŝĞƌ�ǁĂƌĞŶ�ĚŝĞ�
^ĐŚŝĞƘĞƌŐĞďŶŝƐƐĞ� ƐĞŚƌ� ĚŝĐŚƚ� ǌƵƐĂŵͲ
ŵĞŶ͘� EĞƵĞ� ^ĐŚƺƚǌĞŶŬƂŶŝŐŝŶ� ϮϬϭϳ�
ǁƵƌĚĞ� �ŶŐĞůŝŬĂ� >ĂƵĚĞŵĂŶŶ͘� �ĞŶ�

ZĂŶŐ� ĚĞƌ� ϭ͘� ,ŽĨĚĂŵĞ� ŶĂŚŵ� WĞƚƌĂ�
�ĞŝĐŚŵĂŶŶ� ĞŝŶ͕� ĚŝĐŚƚ� ŐĞĨŽůŐƚ� ǀŽŶ�
WĞƚƌĂ�'ƌĂĨĞŶ�ĂůƐ�Ϯ͘�,ŽĨĚĂŵĞ͘� 
�Ŷ� ĚŝĞƐĞŵ� �ďĞŶĚ�ǁƵƌĚĞŶ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ�
ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞŶ� ^ĐŚƺƚǌŝŶŶĞŶ� ĚĞƐ� 
�ĂŵĞŶ-<ƌĞŝƐƉŽŬĂůƐ� ŐĞĞŚƌƚ͘� /Ŷ� ĚĞƌ�
�ŝƐǌŝƉůŝŶ�>ƵŌŐĞǁĞŚƌ�ĞƌƌĞŝĐŚƚĞ�hůƌŝŬĞ�
�ŝĞŚů�ĚĞŶ�ϭ͘�WůĂƚǌ͕�/ƐŽůĚĞ��ĞŝƐƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�
�ŝƐǌŝƉůŝŶ� >ƵŌŐĞǁĞŚƌ-�ƵŇĂŐĞ� ĚĞŶ� ϯ͘�
WůĂƚǌ�ƵŶĚ�ZŽŵǇ��ĞƌŶĚƚ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŝƐǌŝƉͲ
ůŝŶ�>ƵŌƉŝƐƚŽůĞ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ĚĞŶ�ϯ͘�WůĂƚǌ͘� 
EĂĐŚ�ĚĞŵ�ŽĸǌŝĞůůĞŶ�dĞŝů�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŵ�
ƌĞŝĐŚŚĂůƟŐĞŵ� /ŵďŝƐƐ� ĨŽůŐƚĞŶ� ŶŽĐŚ�
ŐĞƐĞůůŝŐĞ�^ƚƵŶĚĞŶ�ŝŵ�^ĐŚƺƚǌĞŶŚĞŝŵ͘ 

�ĂƐ�ŶĞƵĞ�<ƂŶŝŐƐŚĂƵƐ�ϮϬϭϳ͗�ϭ͘�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ�:ƺƌŐĞŶ�<ŽĐŚ͕�ϭ͘�,ŽĨĚĂŵĞ�WĞƚƌĂ��ĞŝĐŚŵĂŶŶ͕�^ĐŚƺƚͲ
ǌĞŶŬƂŶŝŐŝŶ��ŶŐĞůŝŬĂ�>ĂƵĚĞŵĂŶŶ͕�ϭ͘�ZŝƩĞƌ�ZĞŝŶŚĂƌĚ��ĞŝƐƚ͕�^ĐŚƺƚǌĞŶŬƂŶŝŐ�'ĞŽƌŐ�ZĞƵƘ͕�Ϯ͘�ZŝƩĞƌ�
:ŽĐŚĞŶ��ĞŝĐŚŵĂŶŶ͕�Ϯ͘�,ŽĨĚĂŵĞ�WĞƚƌĂ�'ƌĂĨĞŶ͕�ϭ͘�^ĐŚŝĞƘŵĞŝƐƚĞƌ�ZĂŝŶĞƌ�^ĐŚĂĚĞ 

���–�������ǅ ����-����������é�� 

��ǅ ���������é�� 
�����������������é������ǅ �� 



 

 

sŝĞůĞŶ��ĂŶŬ͊ 
�ŝĞ� <ŝƌŵĞƐŐƌƵƉƉĞ� ďĞĚĂŶŬƚ� ƐŝĐŚ�
ŚĞƌǌůŝĐŚ�ďĞŝ�ĂůůĞŶ�^ŽůǌĞƌŶ͕�ĚŝĞ�ŵŝƚ�
ǀŝĞůĞŶ� ďƵŶƚĞŶ� >ĞĐŬĞƌĞŝĞŶ� ǌƵŵ�
ƵŵĨĂŶŐƌĞŝĐŚĞŶ� �ƵīĞƚ� ďĞŝŐĞƚƌĂͲ
ŐĞŶ� ŚĂďĞŶ� ƵŶĚ� ŵŝƚ� ŝŚƌĞƌ� ,ŝůĨĞ�
ĚĂƐ� �ŽƌīƌƺŚƐƚƺĐŬ� ĞƌƐƚ� ǌƵ� ĚĞŵ�
ŵĂĐŚĞŶ͕�ǁĂƐ�ĞƐ�ŝƐƚ�-�ĞŝŶ�ůĞĐŬĞƌĞƐ�
ƵŶĚ�ŐĞƐĞůůŝŐĞƐ��ǀĞŶƚ� Ĩƺƌ�'ƌŽƘ�Θ�
<ůĞŝŶ� ƵŶĚ� ĞŝŶ� ŐƵƚĞƐ� �ĞŝƐƉŝĞů� ĚĂͲ
Ĩƺƌ͕� ǁĂƐ� ŵĂŶ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� ĂƵĨ�
ĚŝĞ��ĞŝŶĞ�ƐƚĞůůĞŶ�ŬĂŶŶ͊ 
sŝĞůĞŶ��ĂŶŬ�ĂƵĐŚ�ƵŶĚ�ĂŶ�ĚŝĞ�&Ă͘�
^ŽŶŶĞŶĞŝ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ƉĞŶĚĞ�ĚĞƌ��ŝĞƌ�
Ĩƺƌ�ĚĂƐ�ZƺŚƌĞŝ͘  
  
tŝĞƐŽ�ŝƐƚ�ĚŝĞƐĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�
ƐŽ�ǁŝĐŚƟŐ�͍  
hŵ�ĚŝĞ��ƵƐůĂƐƚƵŶŐ�ďĞŝĚĞƌ�'ƌƵƉͲ
ƉĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ�<ŝŶĚĞƌͲ
ƚĂŐĞƐƐƚćƩĞ� ^Žůǌ� ŐĂƌĂŶƟĞƌĞŶ� ǌƵ�
ŬƂŶŶĞŶ͕� ŝƐƚ�ŵĂŶ�ĂƵĨ�ĂƵƐǁćƌƟŐĞ�
<ŝŶĚĞƌ�ĂŶŐĞǁŝĞƐĞŶ͘� 
�ƚǁĂ� ϭϱ� <ŝŶĚĞƌ� ŶƵƚǌĞŶ� ƚćŐůŝĐŚ�
ĚĞŶ� �ƵƐ� ǀŽŶ� �ĞďƌĂ͕� 'ŝůĨĞƌƐŚĂƵͲ
ƐĞŶ͕� �ƌĂƵŶŚĂƵƐĞŶ� ŽĚĞƌ� /ďĂ͕� Ƶŵ�
ŶĂĐŚ� ^Žůǌ� ǌƵ� ŐĞůĂŶŐĞŶ� ƵŶĚ�
ŵŝƩĂŐƐ� ǁŝĞĚĞƌ� ŶĂĐŚ� ,ĂƵƐĞ� ǌƵ�
ĨĂŚƌĞŶ͘��ŝŶ��ƌŝƩĞů�ĚŝĞƐĞƌ�<ŽƐƚĞŶ�
ŵƵƐƐ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ƐĞůďƐƚ�
ĂƵĨŐĞďƌĂĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

�ŽƌīƌƺŚƐƚƺĐŬ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌͲ
ƚĞŶďƵƐ� � -� ĚĂƐ� ŐĞŚƂƌƚ�ŶƵŶ� ƐĐŚŽŶ�ϯ�
:ĂŚƌĞ� ŝƌŐĞŶĚǁŝĞ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ͘� �ƵͲ
ŶćĐŚƐƚ� ĂůƐ� ĞŝŶŵĂůŝŐĞ� �ŬƟŽŶ� ĚĞƌ�
<ŝƌŵĞƐŐƌƵƉƉĞ� ŝŶƐ� >ĞďĞŶ� ŐĞƌƵĨĞŶ͕�
ŝƐƚ� ĚĂƐ� �ŽƌīƌƺŚƐƚƺĐŬ� ŵŝƩůĞƌǁĞŝůĞ�
ĞŝŶĞ� ŬůĞŝŶĞ� dƌĂĚŝƟŽŶ� ŐĞǁŽƌĚĞŶ͘ 
�ĂƐ� ĞƌƐƚĞ� �ŽƌīƌƺŚƐƚƺĐŬ� ŝŶ� ϮϬϭϱ�
ŬĂŵ�ƐŽ�ŐƵƚ�ĂŶ͕�ĚĂƐƐ�ǌƵŵ�KŬƚŽďĞƌͲ
ĨĞƐƚ� ϮϬϭϲ� ǁŝĞĚĞƌ� ĞŝŶ� �ŽƌīƌƺŚͲ
ƐƚƺĐŬ� ǀĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƚ� ǁƵƌĚĞ͘� �ĂŵĂůƐ�
ŝŶ�ĚĞƌ�DĞŝĞƌĞŝ�ŝŵ�KŬƚŽďĞƌĨĞƐƞůĂŝƌ͘�
�ŝĞƐĞƐ� :ĂŚƌ� Ăŵ� WĮŶŐƐƚƐŽŶŶƚĂŐ�
ǁƵƌĚĞ� ĚĂƐ� �ŽƌīƌƺŚƐƚƺĐŬ� ǁŝĞĚĞƌ�

Ăŵ� �',� ĂƵƐŐĞƌŝĐŚƚĞƚ͘� �Ğŝ� ŚĞƌƌůŝͲ
ĐŚĞŵ� ^ŽŶŶĞŶƐĐŚĞŝŶ� ďůŝĞďĞŶ� ǀŝĞůĞ�
ĂƵĐŚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�&ƌƺŚƐƚƺĐŬ�ŶŽĐŚ�ďĞŝ�

ŬƺŚůĞŶ�'ĞƚƌćŶŬĞŶ� ƵŶĚ� >ĞĐŬĞƌĞŝĞŶ�
ǀŽŵ�'ƌŝůů�ďŝƐ� ŝŶ�ĚŝĞ�ĨƌƺŚĞŶ��ďĞŶĚͲ
ƐƚƵŶĚĞŶ͘ 
�Ğƌ� �ŶŬůĂŶŐ� ǁĂƌ� ŐƌŽƘ͗� ŵĞŚƌ� ĂůƐ�
ŚƵŶĚĞƌƚ� ^ŽůǌĞƌ� ƵŶĚ� &ƌĞƵŶĚĞ� ŬĂͲ
ŵĞŶ͕� Ƶŵ� ĚĂƐ� ƵŵĨĂŶŐƌĞŝĐŚĞ� &ƌƺŚͲ
ƐƚƺĐŬƐďƵīĞƚ� ǌƵ� ŐĞŶŝĞƘĞŶ͘ �Ƶ�ĚĞŵ�
ǀŝĞůĞ�^ŽůǌĞƌ�ĚƵƌĐŚ� ƐĞůďƐƚŐĞŵĂĐŚƚĞ�
>ĞĐŬĞƌĞŝĞŶ�ďĞŝŐĞƚƌĂŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�
ŐůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ� ĚĞŶ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ� ƵŶͲ
ƚĞƌƐƚƺƚǌƚ� ŚĂďĞŶ͗� ĚĞƌ� �ƌůƂƐ� ĚĞƐ�
�ŽƌīƌƺŚƐƚƺĐŬƐ�ǁƵƌĚĞ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚŝĞͲ
ƐĞŵ�:ĂŚƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ĂŶ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌͲ
ƚĞŶ� ^Žůǌ� ĂůƐ� hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ� ǌƵƌ�

&ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�<ŝŶͲ
ĚĞƌŐĂƌƚĞŶďƵƐƐĞƐ� ŐĞͲ
ƐƉĞŶĚĞƚ͘� 
�ŝĞ� �ƌůƂƐĞ� ĂƵƐ� ĚĞŶ�
�ŽƌīƌƺŚƐƚƺĐŬĞŶ� ŝŵ�
KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϭϲ�ƵŶĚ�ŝŵ�
:ƵŶŝ� ϮϬϭϳ� ŝŶ� ,ƂŚĞ�
ǀŽŶ� ϭ͘ϭϯϬ� Φ� ǁƵƌĚĞŶ�
ĂƵĨ� ĚĞŵ� ,ĞŝŵĂƚͲ
ĂďĞŶĚ� ĂŶ� WĨĂƌƌĞƌ�
'ŽƩĞƐůĞďĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ�
>ĞŝƚĞƌŝŶ� ĚĞƐ� <ŝŶĚĞƌͲ
ŐĂƌƚĞŶƐ� ZĞŐŝŶĂ� �ĞͲ

ĐŚĞŶƚƌĞŝƚĞƌ� ƺďĞƌŐĞďĞŶ͕� ĚŝĞ� ƐŝĐŚ�
Ĩƺƌ� ĚŝĞƐĞ� hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ� ŚĞƌǌůŝĐŚ�
ďĞĚĂŶŬƚĞŶ͘� 

�������ǅ ����ǅ ���ʹͲͳ 
�������������������������������ǤǤǤ 

ϳ 

����>ĞŶĂ�,ŽůůƐƚĞŝŶ�ƵŶĚ��ĂŶŝĞů�^ĐŚŵĞƌĨĞůĚ��ƺďĞƌƌĞŝĐŚĞŶ�ĚŝĞ�������� 
����^ƉĞŶĚĞ��ĂŶ�WĨĂƌƌĞƌ�'ŽƩĞƐůĞďĞŶ�ƵŶĚ�ZĞŐŝŶĂ��ĞĐŚĞŶƚƌĞŝƚĞƌ� 

�ŵ� ϮϮ͘� KŬƚŽďĞƌ� ǀĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƚĞ� ĚĞƌ�
,ĞŝŵĂƚǀĞƌĞŝŶ� ^Žůǌ� ŝŵ� ĨƌŝƐĐŚ� ŐĞƐƚƌŝͲ
ĐŚĞŶĞŶ͕� ƚĞŝůƌĞŶŽǀŝĞƌƚĞŶ� ƵŶĚ� ŚĞƌďƐƚͲ
ůŝĐŚ� ĚĞŬŽƌŝĞƌƚĞŶ� �',� ĚĂƐ� ďĞůŝĞďƚĞ�
<ĂƌƚŽīĞůĨĞƐƚ͘� /Ŷ� ĚŝĞƐĞŵ� :ĂŚƌ� ǁƵƌĚĞ�
ĚĞƌ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůůĞ� dĞƌŵŝŶ� Ƶŵ� ĞŝŶĞ�
tŽĐŚĞ� ǀŽƌŐĞǌŽŐĞŶ� ƵŶĚ� ĨĂŶĚ� ƐŽŵŝƚ�
Ăŵ� ^ŽŶŶƚĂŐ� ǀŽƌ� ĚĞƌ� �ĞŝƚƵŵƐƚĞůůƵŶŐ�
ƐƚĂƩ͘� � ^Ž� ŬŽŶŶƚĞŶ� ĚŝĞ� 'ćƐƚĞ� ŝŚƌ�
DŝƩĂŐĞƐƐĞŶ� ǌƵ� ĚĞƌ� ŐĞǁŽŚŶƚĞŶ� �Ğŝƚ�
ĞŝŶŶĞŚŵĞŶ͘�Kď�ĚŝĞƐ�ĚĞƌ�'ƌƵŶĚ�ǁĂƌ͕�
ǁĞƐŚĂůď� ĚŝĞ� �ƐƐĞŶƐĂƵƐŐĂďĞ� ƐĞŚƌ�
ĞŶƚƐƉĂŶŶƚ� ĂďůŝĞĨ� ŽĚĞƌ� Žď� ĚŝĞ� ŶĞƵĞ�
dŝƐĐŚŽƌĚŶƵŶŐ͕�ďĞŝ�ĚĞƌ�ƟƐĐŚǁĞŝƐĞ�ǌƵƌ�
�ƐƐĞŶƐĂƵƐŐĂďĞ�ŐĞďĞƚĞŶ�ǁƵƌĚĞ͕�ĚĂǌƵ�
ďĞŝŐĞƚƌĂŐĞŶ� ŚĂƚ͕� ŝƐƚ� ŝŵ� EĂĐŚŚŝŶĞŝŶ�
ŶŝĐŚƚ� ĨĞƐƚǌƵƐƚĞůůĞŶ͘� �ƵĨ� ũĞĚĞŶ� &Ăůů�
ǁƵƌĚĞ�ĚĂƐ�<ĂƌƚŽīĞůĨĞƐƚ�ŵŝƚ� ĨĂƐƚ�ϮϬϬ�

'ćƐƚĞŶ� ǁŝĞĚĞƌ� ĂƵƘĞƌŽƌĚĞŶƚůŝĐŚ� ŐƵƚ�
ĂŶŐĞŶŽŵŵĞŶ͕� ǁĂƐ� ĚĞŶ� ,ĞŝŵĂƚǀĞƌͲ
ĞŝŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ǀŝĞůĞŶ� ,ĞůĨĞƌ� ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�
ƐĞŚƌ� ĨƌĞƵƚĞ� ƵŶĚ� ƐŝĞ� ĚĂǌƵ� ŵŽƟǀŝĞƌƚ�
ĂƵĐŚ� ŝŶ� �ƵŬƵŶŌ� ĚŝĞ� dƌĂĚŝƟŽŶ� ĚĞƐ�
<ĂƌƚŽīĞůĨĞƐƚĞƐ�ǌƵ�ƉŇĞŐĞŶ͘��ŝĞ�ŐĞćŶͲ
ĚĞƌƚĞ� ^ƉĞŝƐĞŬĂƌƚĞ� ĨĂŶĚ� ƚƌŽƚǌ� ĨĞŚůĞŶͲ
ĚĞƌ�&ƌŝŬĂĚĞůůĞŶ�ŐƌŽƘĞŶ��ŶŬůĂŶŐ͘��ĂƐ�
ƐĞůďƐƚŐĞďĂĐŬĞŶĞ� <ƵĐŚĞŶďƵīĞƚ� ŵŝƚ�
ĨƌŝƐĐŚ� ŐĞďĂĐŬĞŶĞŶ�tĂīĞůŶ� ĨĂŶĚ� ƌĞŝͲ
ƘĞŶĚĞŶ� �ďƐĂƚǌ͘� �ǁŝƐĐŚĞŶǌĞŝƚůŝĐŚ�
ƉƌćƐĞŶƟĞƌƚĞŶ� ĚŝĞ� ^ŽůǌĞƌ� &ƺĐŚƐĞŶ�
ǁŝĞĚĞƌ� ĞŝŶ� ƐƉĂŶŶĞŶĚĞƐ� ZćƚƐĞů� ƌƵŶĚ�
Ƶŵ� ĚĞŶ� �ƌĚĂƉĨĞů͕� ďĞŝ� ĚĞŵ� ĞƐ� ĚƌĞŝ�
WƌĞŝƐĞ� ǌƵ� ŐĞǁŝŶŶĞŶ� ŐĂď͘� �ŝĞ� ^ŽůǌĞƌ�
�ĂŶĐĞ<ŝĚƐ� ǌĞŝŐƚĞŶ� ŝŚƌĞŶ� ĞƌĨŽůŐƌĞŝͲ
ĐŚĞŶ� <ŝƌŵĞƐƚĂŶǌ͘� /ŶƐŐĞƐĂŵƚ� ďůŝĐŬƚ�
ĚĞƌ�,ĞŝŵĂƚǀĞƌĞŝŶ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŶ�ƐĐŚƂŶĞŶ�

dĂŐ� ǌƵƌƺĐŬ� ƵŶĚ�ŵƂĐŚƚĞ� ƐŝĐŚ� ĂŶ� ĚŝĞͲ
ƐĞƌ�^ƚĞůůĞ�ďĞŝ�ĂůůĞŶ�'ćƐƚĞŶ�ĨƺƌƐ�<ŽŵͲ
ŵĞŶ� ƵŶĚ� ďĞŝ� ĂůůĞŶ� ŇĞŝƘŝŐĞŶ� ,ĞůĨĞƌŶ�
Ĩƺƌ� ŝŚƌĞŶ� ĂƵƘĞƌŽƌĚĞŶƚůŝĐŚĞŶ� �ŝŶƐĂƚǌ�
ďĞĚĂŶŬĞŶ͘� �ĞƐŽŶĚĞƌĞƌ� �ĂŶŬ� Őŝůƚ� :ŽͲ
ŚĂŶŶĞƐ�<ĂǇƘĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĞƌĞŝƚƐƚĞůůƵŶŐ�
ĚĞƌ�<ĂƌƚŽīĞůŶ͘ 

������������������������������ʹͲͳ 
������������
��������������� 

&ůĞŝƘŝŐĞ�<ƺĐŚĞŶŚĞůĨĞƌŝŶŶĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ�sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ 

tĞŝƚĞƌĞ�&ŽƚŽƐ�ĂƵĨ�
ǁǁǁ͘ƵŶƐĞƌ-ƐŽůǌ͘ĚĞ 



 

 

�Ƶŵ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶũĂŚƌ� ϮϬϭϳͬϮϬϭϴ�
ƐƚĂƌƚĞƚ� ĚĞƌ� Ğǀ͘� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ� ^Žůǌ�
ǁŝĞ� ŐĞǁŽŚŶƚ� ŵŝƚ� ǌǁĞŝ� 'ƌƵƉƉĞŶ͘�
�ŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ĂƵƐ� ĚĞƌ� �ćƌĞŶ-� ƵŶĚ� dŝͲ
ŐĞƌŐƌƵƉƉĞ� ĨƌĞƵĞŶ� ƐŝĐŚ� ĂƵĨ� ĞŝŶ� ĞƌͲ
ĞŝŐŶŝƐƌĞŝĐŚĞƐ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶũĂŚƌ͘ 
�ŝĞ� dĞŝůŶĂŚŵĞ� Ăŵ� <ŝƌŵĞƐƵŵǌƵŐ͕�
�ƵƐƌŝĐŚƚƵŶŐ� ĚĞƐ� &ĞƐƚǌĞůƚŬĂīĞĞƐ͕�
ĚŝĞ� &ĞŝĞƌ� ĚĞƐ� �ƌŶƚĞĚĂŶŬĨĞƐƚƐ͕� ĞŝŶ�
EĂƚƵƌƚĂŐ� ŝŶ� �ĞďƌĂ� Ăŵ�tĂƐƐĞƌƚƵƌŵ�
ƵŶĚ� ĞŝŶ� �ůƚĞƌŶĂďĞŶĚ� ŵŝƚ� &ĂĐŚǀŽƌͲ
ƚƌćŐĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ƐĐŚŽŶ�ĚŝĞ�ĞƌƐƚĞŶ�,ƂͲ
ŚĞƉƵŶŬƚĞ�ŝŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶũĂŚƌ͘� 
/Ŷ� ĚĞƌ� ,ĞƌďƐƚǌĞŝƚ� ĨƌĞƵĞŶ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ�
<ŝŶĚĞƌ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�^ĂŶŬƚ�DĂƌƟŶƐĨĞƐƚ͘� 

�ŝĞ� �ůƚĞƌŶ� ŚĂďĞŶ� ǌƵ� ĚŝĞƐĞŵ��ŶůĂƐƐ� >ĂƚĞƌͲ
ŶĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ŐĞďĂƐƚĞůƚ͘� �ŝĞ� <ŝŶĚĞƌ�
ďĞƌĞŝƚĞŶ� ƐŝĐŚ� ŵŝƚ� 'ĞĚŝĐŚƚĞŶ͕� dćŶǌĞŶ� ƵŶĚ�
dŚĞĂƚĞƌƐƚƺĐŬĞŶ� ǀŽƌ͕� Ƶŵ� ĚĂƐ� ^ĂŶŬƚ� DĂƌͲ
ƟŶƐĨĞƐƚ� Ăŵ� ϭϭ͘ϭϭ͘ϮϬϭϳ� Ăď� ϭϳ͘ϬϬ� hŚƌ� ŝŶ�
ĚĞƌ� ^ŽůǌĞƌ� <ŝƌĐŚĞ� ĂƵƐǌƵƌŝĐŚƚĞŶ͘��ĂǌƵ� ƐŝŶĚ�
ĂůůĞ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͘�EĂĐŚ�ĚĞƌ��ƵīƺŚͲ
ƌƵŶŐ� ĮŶĚĞƚ� ĚĞƌ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůůĞ� >ĂƚĞƌŶĞŶƵŵͲ
ǌƵŐ� ĚƵƌĐŚ� ^Žůǌ� ƐƚĂƩ͘� /ŵ� �ŶƐĐŚůƵƐƐ� ůĂĚĞŶ�
ĚŝĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ĚĞƐ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶƐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�
�ůƚĞƌŶ� ǌƵŵ� ŐĞŵƺƚůŝĐŚĞŶ� �ĞŝƐĂŵŵĞŶƐĞŝŶ�
ŝŵ� <ŝƌĐŚŚŽĨ� ĞŝŶ͘� �Ɛ�ǁŝƌĚ� � 'ůƺŚǁĞŝŶ͕�DĂƌͲ
ƟŶƐƚĞĞ͕� DĂƌƟŶƐŵćŶŶĐŚĞŶ͕� <ŽĐŚǁƵƌƐƚ�
ƵŶĚ�&ĞƩĞŶďƌŽƚ�ĂŶŐĞďŽƚĞŶ͘ 

������������������������� 
	��ǅ ������������������������������������������ 

ϴ 

�ŵ�Ϭϴ͘�ƵŶĚ�Ϭϵ͘�:Ƶůŝ�ϮϬϭϳ�ĨĂŶĚ�ǌƵŵ�ϯϱ-ũćŚƌŝŐĞŶ��ĞƐƚĞŚĞŶ�ĚĞƐ��ĞƌůŝŶĞƌ�ZŝŶŐƐ�ǁŝĞĚĞƌ�
ĞŝŶ�ZŝŶŐ�&ĞƐƚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�&ƌŝƚǌ-ZĂƵďĞ-WůĂƚǌ�ƐƚĂƩ͘ 

�ŵ� ^ĂŵƐƚĂŐ� ǁƵƌĚĞ� ďĞŝ� ŚŽĐŚͲ
ƐŽŵŵĞƌůŝĐŚĞŶ� dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŶ�
ŐĞƚĂŶǌƚ͕� ŐĞĨĞŝĞƌƚ͕� &ƌĞƵŶĚͲ
ƐĐŚĂŌĞŶ� ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ� ƵŶĚ� ĞƌͲ
ŶĞƵĞƌƚ͘� �Ɛ� ŐĂď� 'ĞŐƌŝůůƚĞƐ� ǌƵŵ�
�ƐƐĞŶ� ƵŶĚ� ĞƐ� ǁƵƌĚĞŶ� ĚŝĞ�
ͣ,ĂŵŵĞƌ� ǌƵŵ� EĂŐĞůŶ͞� ŐĞͲ
ƐĐŚǁƵŶŐĞŶ͘ 
�Ƶŵ� &ƌƺŚƐĐŚŽƉƉĞŶ� Ăŵ� ^ŽŶŶͲ
ƚĂŐ� ƐƉŝĞůƚĞŶ� ͣEƵƌ� ŶĞƚ� ƐŽ� ůƺƚ͞�
ďĞŝ� ƐƚƌĂŚůĞŶĚĞŵ� ^ŽŶŶĞŶͲ
ƐĐŚĞŝŶ͖� ǌƵƌ� ^ƚćƌŬƵŶŐ� ǁƵƌĚĞ�

'ƵůĂƐĐŚƐƵƉƉĞ� ƵŶĚ� 'ĞŐƌŝůůƚĞƐ� ŐĞƌĞŝĐŚƚ͘� EĂĐŚŵŝƩĂŐƐ� ŐĂď� ĞƐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ^ƉŝĞůĞ�
ƐŽǁŝĞ�ĞŝŶĞ�,ƺƉĩƵƌŐ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�<ĂīĞĞ�ƵŶĚ�<ƵĐŚĞŶ͘ 
dƌĂĚŝƟŽŶĞůů� ǁƵƌĚĞ� ĂŶ� ĚŝĞ� ǀĞƌƐƚŽƌďĞŶĞŶ� ͣZŝŶŐůĞƌ͞� ĞƌŝŶŶĞƌƚ͘� /ŵ� �ŶƐĐŚůƵƐƐ� ǁƵƌĚĞ�
ĚĞƌ�ŶĞƵĞ�ͣ�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�ǀŽŵ��ĞƌůŝŶĞƌ�ZŝŶŐ͞��ǆĞů�^ĐŚǁĂƌǌ�ŐĞǁćŚůƚ͘ 

��������������	����ʹͲͳ 
������Ƿ��ǅ �����������ǲ�����ǅ��� 

�Ğŝ�ŚĞƌƌůŝĐŚĞŵ�tĞƩĞƌ�ŐĞŶŽƐƐ�ŵĂŶ�ĚŝĞ�ƐĐŚĂƫŐĞŶ�WůćƚǌĞ 

�Ğƌ�ŶĞƵĞ�ͣ�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�ǀŽŵ��ĞƌůŝŶĞƌ 
ZŝŶŐ͞��ǆĞů�^ĐŚǁĂƌǌ�ŶĞďƐƚ�'ĂƫŶ��ƌŝŐŝƩĞ 

tĞŝƚĞƌĞ�&ŽƚŽƐ�ĂƵĨ�
ǁǁǁ͘ƵŶƐĞƌ-ƐŽůǌ͘ĚĞ 

�ƵƐŇƵŐ�Ăŵ�EĂƚƵƌƚĂŐ�ŶĂĐŚ��ĞďƌĂ�ƵŶĚ�&ĂŚƌƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ŝďĞƌďůŝƚǌ�Ăŵ�tĂƐƐĞƌƚƵƌŵ 

�ŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ĚĞƐ�ŶĞƵĞŶ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶũĂŚƌĞƐ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ��ƌǌŝĞŚĞƌŝŶŶĞŶ 



 

 

���������������ǣ 
�������������é�������� 
���������������� 

�������	�ǅ ���� 
���������������������������������������������������� 

�Ğƌ� <ƌĞŝƐĂƵƐƐĐŚƵƐƐ� ĚĞƐ� >ĂŶĚŬƌĞŝƐĞƐ�
,ĞƌƐĨĞůĚ-ZŽƚĞŶďƵƌŐ͕� &ĂĐŚĚŝĞŶƐƚ� Ĩƺƌ���
>ćŶĚůŝĐŚĞŶ�ZĂƵŵ͕�^ĂĐŚŐĞďŝĞƚ�&ƂƌĚĞͲ
ƌƵŶŐ�ŚĂƚ�ĂƵƐ�DŝƩĞůŶ�ĚĞƌ�tŝĞĚĞƌǀĞƌͲ
ǁĞŶĚƵŶŐ�ĚĞƌ��ƵƐŐůĞŝĐŚƐĂďŐĂďĞ�;�ƌ-
ƐĂƚǌŐĞůĚ�ŶĂĐŚ�Α�ϭϱ��ďƐ͘�ϲ��ƵŶĚĞƐŶĂͲ
ƚƵƌƐĐŚƵƚǌŐĞƐĞƚǌͿ� ĂƵĨ� �ŶƚƌĂŐ� ĚĞƌ� 
E��h� 'ƌƵƉƉĞ� ^Žůǌ� Ğ͘s͘� ĚŝĞ� �ƌŚĂůͲ
ƚƵŶŐ� ƵŶĚ� EĂĐŚƉŇĂŶǌƵŶŐ� ĚĞƌ� KďƐƚͲ
ďĂƵŵƌĞŝŚĞ͕� ĚŝĞ� �ŝŽƚŽƉĂƵĨǁĞƌƚƵŶŐ�
ĚƵƌĐŚ��ŶůĞŐƵŶŐ� ǀŽŶ� ǌǁĞŝ� ^ƚĞŝŶŚĂƵͲ
ĨĞŶ� ƐŽǁŝĞ� ĚŝĞ� �ĞƐĐŚĂīƵŶŐ� ƵŶĚ� �ŶͲ
ďƌŝŶŐƵŶŐ� ǀŽŶ�EŝƐƚŚŝůĨĞŶ�ŵŝƚ� �ƵƐƟŵͲ
ŵƵŶŐ� ĚĞƐ� DĂŐŝƐƚƌĂƚƐ� ĂƵĨ� ĚĞŶ�
'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬĞŶ� ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚ� �ĞďƌĂ� ŐĞͲ
ĨƂƌĚĞƌƚ͘ 
�ŝĞ��ƵƐĨƺŚƌƵŶŐ�ĚĞƌ�WƌŽũĞŬƚŵĂƘŶĂŚͲ
ŵĞŶ� ĞƌĨŽůŐƚĞ� ŝŵ� �ĞǌĞŵďĞƌ� ϮϬϭϲ�
ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�tĞƌŬƐƚĂƩ�Ĩƺƌ� ũƵŶŐĞ�DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ͕��ƐĐŚǁĞŐĞ͘ 
�ĂƐ� ůŝŶŝĞŶŚĂŌĞ� �ŝŽƚŽƉ� ĚŝĞŶƚ� ĚĞƌ�
>ĞďĞŶƐƌĂƵŵǀĞƌŶĞƚǌƵŶŐ� ƵŶĚ� ĚĞƌ�
�ƌŚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƌ��ƌƚĞŶǀŝĞůĨĂůƚ͘ 
�ŝĞ� �ůƺƚĞŶ� ƵŶĚ� &ƌƺĐŚƚĞ� ĚĞƌ� KďƐƚͲ
ďćƵŵĞ� ƐŝŶĚ� ǁĞƌƚǀŽůůĞ� EĂŚƌƵŶŐƐͲ
ƋƵĞůůĞŶ�Ĩƺƌ�/ŶƐĞŬƚĞŶ͕�sƂŐĞů�ƵŶĚ�^ćƵͲ
ŐĞƟĞƌĞ͘ 
�ĂƐ� KďƐƚ� ĚŝĞŶƚ� ŶĂƚƺƌůŝĐŚ� ĂƵĐŚ� ƵŶƐ�
�ǁĞŝďĞŝŶĞƌŶ͘ 
 

�Ɛ�ǁŝƌĚ�ĚĂƌƵŵ�ŐĞďĞƚĞŶ͕�ŬĞŝŶĞ�
^ƚĞŝŶĞ� ƵŶĚ� EŝƐƚŚŝůĨĞŶ� ǌƵ� ĞŶƚ-
ŶĞŚŵĞŶ͕�ŬĞŝŶĞ��ďĨćůůĞ�ǁŝĚĞƌͲ
ƌĞĐŚƚůŝĐŚ�ĂďǌƵůĂŐĞƌŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�
>ĞďĞŶƐƌĂƵŵ� ƌƺĐŬƐŝĐŚƚƐǀŽůů� ǌƵ�
ďĞŚĂŶĚĞůŶ͘ 
 
,�Z�>/�,�E���E<͊ 
 
&ƺƌ� ZƺĐŬĨƌĂŐĞŶ� ƵŶĚ� ,ŝŶǁĞŝƐĞ� ƐƚĞͲ
ŚĞŶ�ĚŝĞ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�sŽƌƐƚĂŶĚƐŵŝƚŐůŝĞͲ
ĚĞƌ�ũĞĚĞƌǌĞŝƚ�ŐĞƌŶĞ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͗ 
 
�ŝĞƚĞƌ�'ŽƚŚĞ� 
ϬϭϲϬͬϱϱϰϵϱϯϭ 
<Ăƌů-,ĞŝŶǌ�^ĐŚŵĞƌĨĞůĚ 
ϬϭϱϭͬϱϲϯϳϰϬϭϯ 
dĂƚũĂŶĂ�tĂŶĚĞů� 
ϬϭϱϭͬϳϬϭϯϲϭϳϵ 

Dŝƚ�ϭϮ�<ŝŶĚĞƌŶ�ŶĂŚŵĞŶ�
ĚŝĞ� ^ŽůǌĞƌ� &ƺĐŚƐĞ� Ăŵ�
ďƵŶĚĞƐǁĞŝƚĞŶ� tĞƩďĞͲ
ǁĞƌď�ĚĞƌ�EĂ:Ƶ�ͣ�ƌůĞďƚĞƌ�
&ƌƺŚůŝŶŐ͞�ƚĞŝů�ƵŶĚ�ďĞůĞŐͲ
ƚĞŶ� ŵŝƚ� ŝŚƌĞŵ� WƌŽũĞŬƚ�
ĚĞŶ� ϯ͘� WůĂƚǌ͘� ZƵŶĚ� Ƶŵ�
ĚŝĞ� �ćŶĚĞƌƐĐŚŶĞĐŬĞ�
ǁƵƌĚĞ� ŐĞŵĂůƚ͕� ŐĞͲ
ĨŽƌƐĐŚƚ� ƵŶĚ� ĚŝŐŝƚĂůĞ�
<ƵƌǌŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ� ĞƌͲ
ƐƚĞůůƚ͘� �ĂĨƺƌ� ĞƌŚŝĞůƚĞŶ�
ĚŝĞ� &ƺĐŚƐĞ� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ĞŝŶĞ� hƌŬƵŶͲ
ĚĞ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�ƚŽůůĞ�^ĂĐŚƉƌĞŝƐĞ͘ 
/Ŷ�ĚĞŶ�^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶ�ŐĂď�ĞƐ�ĚĂŶŶ�
ĞŝŶ� �ĞůƚůĂŐĞƌ� ƌƵŶĚ� Ƶŵ� ĚĂƐ� dŚĞŵĂ�
tĂƐƐĞƌ͘� sŝĞůĞ� �ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞ� ŵŝƚ�
tĂƐƐĞƌ� ďĞŐĞŝƐƚĞƌƚĞŶ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ�
ƵŶĚ� ĂƵĐŚ� ĚĞƌ� �ŽŽƚƐďĂƵ� ŵŝƚ� 
ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞƌ��ŽŽƚƐƚĂƵĨĞ�ŝŵ�^Žů-

ǌĞƌ�dĞŝĐŚ�ŵĂĐŚƚĞ�ǀŝĞů�^ƉĂƘ͘� 
/ŵ� �ƵŐƵƐƚ� ǁĂƌ� ĚŝĞ� ũćŚƌůŝĐŚĞ� <ĂƌͲ
ƚŽīĞůĞƌŶƚĞ� ŵŝƚ� :ŽŚĂŶŶĞƐ� <ĂǇƘĞƌ͘�
�ŝĞ� <ĂƌƚŽīĞůŶ� ǁƵƌĚĞŶ� ŝŵ� sŽƌĨĞůĚ�
ǀŽŶ� ĚĞŶ� <ŝŶĚĞƌŶ� ŐĞƐĞƚǌƚ� ƵŶĚ� ĞŝŶͲ
ŵĂů�ǀŽŶ�hŶŬƌĂƵƚ�ďĞĨƌĞŝƚ͘��ŝĞ��ƌŶƚĞ�
ǁĂƌ� ĞƌƚƌĂŐƌĞŝĐŚ͕� ƐŽ� ĚĂƐƐ� ĞƐ� ďĞŝŵ�
<ĂƌƚŽīĞůĨĞƐƚ� ǀŽŵ� ,ĞŝŵĂƚǀĞƌĞŝŶ��
ƌĞŝĐŚůŝĐŚ� <ĂƌƚŽīĞůŐĞƌŝĐŚƚĞ� ŐĂď͘ 
�ĂƐ� ǁĂƌ� ĂďĞƌ� ŶŝĐŚƚ� ĚĞƌ� ĞŝŶǌŝŐĞ�
�ĞŝƚƌĂŐ� ĚĞƌ� &ƺĐŚƐĞ� ǌƵŵ� Ăůů-

ũćŚƌůŝĐŚĞŶ�<ĂƌƚŽīĞůĨĞƐƚ͗�/ŵ�sŽƌĨĞůĚ�
ǁƵƌĚĞ� ŝŵ�&ƵĐŚƐďĂƵ�ǁŝĞĚĞƌ�ŇĞŝƘŝŐ�
ůƵƐƟŐĞ� �ĞŬŽƌĂƟŽŶ� ĂƵƐ� <ĂƌƚŽīĞůŶ�
ŐĞďĂƐƚĞůƚ� ƵŶĚ� ĚĂƐ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůůĞ�
ZćƚƐĞů� ƌƵŶĚ� Ƶŵ� ĚĞŶ� �ƌĚĂƉĨĞů� Ĩƺƌ�
ĂůůĞ� 'ćƐƚĞ� ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞƚ͘� �ŝŶĞŶ� dĂŐ�
ǀŽƌ� ,ĂůůŽǁĞĞŶ� ŐŝŶŐ� ĞƐ� ĚĂŶŶ� ŵŝƚ�

ĞŝŶĞƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�,ĞƌďƐƚǁĂŶĚĞͲ
ƌƵŶŐ� ŶĂĐŚ� �ƌĂƵŶŚĂƵƐĞŶ� ǌƵŵ� <ƺƌͲ
ďŝƐƐĐŚŶŝƚǌĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�,ŽĨ�ĚĞƌ�&ĂŵŝͲ
ůŝĞ� <ƌĞŚĂŚŶ͘� ,ŝĞƌ� ƐŝŶĚ� ĚŝĞ� &ƺĐŚƐĞ�
:ĂŚƌ�Ĩƺƌ� :ĂŚƌ�ŐĞƌŶŐĞƐĞŚĞŶĞ�'ćƐƚĞ͕�
ĚĞƌĞŶ� ŐƌƵƐĞůŝŐĞ� tĞƌŬĞ� ƐŝĐŚ� ǁŝƌŬͲ
ůŝĐŚ�ƐĞŚĞŶ�ůĂƐƐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 

WůĂƚǌ�ϯ�ďĞŝŵ�E�:h�tĞƩďĞǁĞƌď�� 

/ŵ�&ƵĐŚƐďĂƵ�ǁŝƌĚ�ĚĂƐ�<ĂƌƚŽīĞůĨĞƐƚ�ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞƚ 

tĞŝƚĞƌĞ�&ŽƚŽƐ�ĂƵĨ�
ǁǁǁ͘ƵŶƐĞƌ-ƐŽůǌ͘ĚĞ 

ϵ 



 

 

�������������Ǩ 
�����������������ǅ �����
����������-�������������� 

ϭϬ 

,ĞƵƚĞ� ƚƌĞīĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐ� ŵŝƚ� &ĂŵŝůŝĞ�
ZĞƉŶĂŬ� ǌƵŵ� <ĂīĞĞ͘� ^ŝĞ� ǁŽŚŶƚ� ƐĞŝƚ�
�ƵŐƵƐƚ� ϮϬϭϲ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� EĂĐŚďĂƌͲ
ƐĐŚĂŌ� ŝŶ� ĚĞƌ� ͣ�ůƚĞŶ� ^ĐŚƵůĞ͕͞� ^ĐŚƵůͲ
ƌĂŝŶ�Ϯ͘� 
<ŝƌƐƚĞŶ� ;ϱϭͿ� ƵŶĚ� tŝůůŝ� ZĞƉŶĂŬ� ;ϲϭͿ�
ŬŽŵŵĞŶ�ĂƵƐ�DĞůůĞ� ŝŶ�ĚĞƌ�EćŚĞ�ǀŽŶ�
KƐŶĂďƌƺĐŬ͘� EĂĐŚ� ^Žůǌ� ƐŝŶĚ� ƐŝĞ� ŵŝƚ�
ǌǁĞŝĞŶ� ŝŚƌĞƌ� ĨƺŶĨ� <ŝŶĚĞƌ� ŐĞǌŽŐĞŶ͘�
:ŽŶĂƚŚĂŶ�;ϭϮͿ�ƵŶĚ�:ŽǌĞĮŶĞ�;ϭϲͿ͘��ŝĞ�
<ŝŶĚĞƌ� :ŽƐŚƵĂ� ;ϭϵͿ͕� :ĂŶ� ;ϮϬͿ�ƵŶĚ� :ŽͲ
ůĂŶĚĂ�;ϮϱͿ�ƐŝŶĚ�ŝŶ�ŝŚƌĞƌ�ĂůƚĞŶ�,ĞŝŵĂƚ�
ŐĞďůŝĞďĞŶ͕� ǁĞŝů� ƐŝĞ� ĚŽƌƚ� ŝŚƌ� �ďŝƚƵƌ�
ŵĂĐŚĞŶ�ǁŽůůƚĞŶ͕�ƐƚƵĚŝĞƌĞŶ�ŽĚĞƌ�ǁŝĞ�
:ŽůĂŶĚĂ� ďĞƌĞŝƚƐ� ĞŝŶĞ� ĞŝŐĞŶĞ� &ĂŵŝůŝĞ�
ŚĂďĞŶ͘ 
tŝůůŝ�ŝƐƚ�ƉĞŶƐŝŽŶŝĞƌƚĞƌ�>ĞŚƌĞƌ�Ĩƺƌ�DƵͲ
ƐŝŬ� ƵŶĚ� �ĞƵƚƐĐŚ͘� �ƌ� ŚĂƚ� 'ŝƚĂƌƌĞ� ƐƚƵͲ
ĚŝĞƌƚ͘� ^ƉŝĞůƚ� ŵŝƚ� >ĞŝĚĞŶƐĐŚĂŌ� YƵĞƌͲ
ŇƂƚĞ�ƵŶĚ�^ĂǆŽƉŚŽŶ�ƐŽǁŝĞ�ŶŽĐŚ�ǀŝĞůĞ�
ǁĞŝƚĞƌĞ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞ͘��ƌ�ĞƌƚĞŝůƚ�'ŝƚĂƌͲ
ƌĞŶ-� ƵŶĚ� ^ĂǆŽƉŚŽŶƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ƵŶĚ�
ĨćŚƌƚ� ŽŌ� ŵŝƚ� :ŽŶĂƚŚĂŶ� &ĂŚƌƌĂĚ� Ƶŵ�
ĚŝĞ�,ƺŚŶĞƌĞĐŬĞ͘ 
<ŝƌƐƚĞŶ� ŚĂƚ� /ŶŶĞŶĂƌĐŚŝƚĞŬƚƵƌ� ƵŶĚ�
'ƌĂĮŬĚĞƐŝŐŶ� ƐƚƵĚŝĞƌƚ͘� ^ŝĞ� ŬŽĐŚƚ� ƵŶĚ�
ďĂĐŬƚ� ůĞŝĚĞŶƐĐŚĂŌůŝĐŚ� ŐĞƌŶ͘� �ĂƐ� ĞƌͲ
ŬĞŶŶƚ�ŵĂŶ͕�ǁĞŶŶ�ŵĂŶ� ŝŚƌ�,ĂƵƐ� ďĞͲ
ƐƵĐŚƚ� ŽĚĞƌ� ĂƵĐŚ� ŝŚƌĞŶ� �ůŽŐ͗�
ǁǁǁ͘ĞŝŶĨĂĐŚŬƵĞĐŚĞ͘ĚĞ�� 
:ŽǌĞĮŶĞ�ŚĂƚ�ŐĞƌĂĚĞ� ŝŚƌĞŶ�ZĞĂůƐĐŚƵůͲ
ĂďƐĐŚůƵƐƐ� ŐĞŵĂĐŚƚ� ƵŶĚ� :ŽŶĂƚŚĂŶ�
ŐĞŚƚ�ŶĂĐŚ��ĞďƌĂ�ǌƵƌ�^ĐŚƵůĞ͘ 
 
�ƌǌćŚůƚ� ĚŽĐŚ�ŵĂů� ǁŝĞ�ŵĂŶ� ǀŽŶ� KƐ-
ŶĂďƌƺĐŬ�ŐĞƌĂĚĞ�ŶĂĐŚ�^Žůǌ�ŬŽŵŵƚ͘ 
<ŝƌƐƚĞŶ͗� �Ɛ� ǁĂƌ� ĚĂƐ� ĂůƚĞ� ^ĐŚƵůŚĂƵƐ͘�
EĂĐŚĚĞŵ�ǁŝƌ� ƵŶƐĞƌ� ĂůƚĞƐ� ,ĂƵƐ� ǀĞƌͲ
ŬĂƵŌĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞƐ�ϮϲϬ�Ƌŵ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŶ�
ƌŝĞƐŝŐĞŶ� 'ĂƌƚĞŶ� ŚĂƩĞ͕� ǁĂƌ� ƵŶƐĞƌ�
WůĂŶ͕�ǌƵŶćĐŚƐƚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶŝŐĞ�:ĂŚƌĞ�ĚƵƌĐŚ�
�ƵƌŽƉĂ� ǌƵ� ƌĞŝƐĞŶ͘��ŽĐŚ�ĂƵƐ� ŐĞƐƵŶĚͲ
ŚĞŝƚůŝĐŚĞŶ� 'ƌƺŶĚĞŶ� ŵƵƐƐƚĞŶ� ǁŝƌ�
ĚŝĞƐĞŶ�WůĂŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞďĞŶ͘��ďĞƌ�ƵŶƐĞƌ�
,ĂƵƐ� ǁĂƌ� ďĞƌĞŝƚƐ� ǀĞƌŬĂƵŌ� ƵŶĚ� ƐŽ�
ǌŽŐĞŶ� ǁŝƌ� ŝŶ� ĞŝŶĞ� DŝĞƚǁŽŚŶƵŶŐ͘�
EĂĐŚĚĞŵ� ǁŝƌ� ƐĞŝƚ� ϮϬϬϮ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ�
ǁƵŶĚĞƌƐĐŚƂŶ� ƌĞŶŽǀŝĞƌƚĞŶ� ,ĂƵƐ� ŐĞͲ
ůĞďƚ� ŚĂƩĞŶ͕� ŐĞĮĞů� ƵŶƐ� ĚŝĞƐĞƌ� �ƵͲ
ƐƚĂŶĚ� ĂďĞƌ� ŐĂƌ� ŶŝĐŚƚ͘� �ůƐŽ� ĂƵĨ� ǌƵƌ�
,ĂƵƐƐƵĐŚĞ͘ 
tŝůůŝ͗��ƵĞƌƐƚ�ƐƵĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�
&ĞƌŝĞŶŚĂƵƐ͕� ŵĞƌŬƚĞŶ� ĂďĞƌ� ƐĐŚŶĞůů͕�
ĚĂƐƐ� ǁŝƌ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ǀŝĞůĞŶ� /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞ�
ƵŶĚ� ĚĞŶ� ĂŶĚĞƌĞŶ� �ĞƐŝƚǌ� ĚŽĐŚ� ǁĂƐ�
'ƌƂƘĞƌĞƐ�ďƌĂƵĐŚƚĞŶ͘ 

<ŝƌƐƚĞŶ͗� tŝƌ� ŚĂďĞŶ�
&ƌĞƵŶĚĞ͕� ĚŝĞ� ůĞďĞŶ� ŝŶ�
ĞŝŶĞŵ� ĂůƚĞŶ� >ĞƵĐŚƚ-
ƚƵƌŵ͘ 
tŝůůŝ͗�tŝƌ�ǁŽůůĞŶ�ĂƵĐŚ�
ĂƵƘĞƌŐĞǁƂŚŶůŝĐŚ� ůĞͲ
ďĞŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ĂůƚĞŶ�
^ĐŚƵůĞ� ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ� ĚŝĞͲ
ƐĞŶ� dƌĂƵŵ� ǀĞƌǁŝƌŬͲ
ůŝĐŚƚ͘ 
<ŝƌƐƚĞŶ͗� tŝƌ� ƐĂŚĞŶ�
ƵŶƐ� ǀŝĞůĞƐ� ĂŶ͕� ǀŽŶ�
ĞŝŶĞƌ� �ƺĚŶĞƌĞŝ� ďŝƐ� ǌƵ�
ĞŝŶĞƌ�<ŝƌĐŚĞ͘��ŝĞ��ƺĚͲ
ŶĞƌĞŝ� ŐĞĮĞů� ƵŶƐ� ŐĂŶǌ�
ŐƵƚ͕� ĂďĞƌ� ĚĂ� ƐƟŵŵƚĞ�
ĚĂƐ� hŵĨĞůĚ� Ĩƺƌ� ƵŶƐĞƌĞŶ� :ŽŶĂƚŚĂŶ�
ŶŝĐŚƚ͘� tŝƌ� ƐƵĐŚƚĞŶ� ĞƚǁĂƐ͕� ǁŽ� ŵĂŶ�
:ŽŶĂƚŚĂŶ� ƐĐŚŶĞůů� ŬĞŶŶƚ� ƵŶĚ� ĂƵĐŚ�
ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ� ĞƚǁĂƐ� ĂƵĨ� ŝŚŶ� ĂƵĨƉĂƐƐƚ͕�
ĨĂůůƐ� Ğƌ� ŵĂů� ŝŶ� ^ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚĞŶ� ŝƐƚ͘�
�ƵƘĞƌĚĞŵ� ƐƵĐŚƚĞŶ� ǁŝƌ� ĂƵĐŚ� ĞŝŶ�
,ĂƵƐ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ŬůĞŝŶĞŶ�'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬ͕�
ǁĞŝů�ƵŶƐ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚ�ŝŵ�'ĂƌƚĞŶ�ǌƵ�ǀŝĞů�
ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ĚĂƐ�,ĂƵƐ� ůĂŶŐƐĂŵ�ǌƵ�ŐƌŽƘ�
ŐĞǁŽƌĚĞŶ� ǁĂƌ͘� �ĂƐ� ,ĂƵƐ� ƐŽůůƚĞ� ĂƵͲ
ƘĞƌĚĞŵ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�ŇĂĐŚĞŶ�>ĂŶĚ�ƵŶĚ�ŝŶ�
ĚĞƌ�EćŚĞ�ǀŽŵ�tĂƐƐĞƌ�ƐĞŝŶ͘ 
 
DĂŶĐŚŵĂů� ŬŽŵŵƚ� ĞƐ� ĂŶĚĞƌƐ� ĂůƐ�
ŐĞǁƺŶƐĐŚƚ͘ 
<ŝƌƐƚĞŶ͗��ůƐ�ǁŝƌ�ĚĂŶŶ�ĚŝĞ�ĂůƚĞ�^ĐŚƵůĞ�
ƐĂŚĞŶ͕�ǁƵƐƐƚĞŶ�ǁŝƌ� ďĞƌĞŝƚƐ� ĂƵĨ�ĚĞŵ�
ZƺĐŬǁĞŐ͗� �ĂƐ� ŝƐƚ� ĚĂƐ� ,ĂƵƐ͕� ĚĂƐ� ǁŝƌ�
ƐƵĐŚĞŶ͘� �Ɛ� ǁĂƌ� ǁŝĞ� >ŝĞďĞ� ĂƵĨ� ĚĞŶ�
ĞƌƐƚĞŶ��ůŝĐŬ͘ 
:ŽǌĞĮŶĞ͗� EĂũĂ� ĂƵĨ� ĚĞŶ� ǌǁĞŝƚĞŶ͘� �ůƐ�
ŝĐŚ�ĚĂƐ�,ĂƵƐ�ǀŽŶ�ĂƵƘĞŶ�ƐĂŚ͕�ĚĂĐŚƚĞ�
ŝĐŚ͗�KŚ�'ŽƩ͕�ǁŝĞ�ƐŝĞŚƚ�ĚĂƐ�ĚĞŶŶ�ĂƵƐ͘�
�ďĞƌ� ĂůƐ� ŝĐŚ� ĚĂƐ� /ŶŶĞƌĞ� ƐĂŚ͕� ĨƺŚůƚĞ�
ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ŐůĞŝĐŚ�ǁŽŚů͘�hŶĚ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�
ĂůƐ� ŵĞŝŶĞ� �ůƚĞƌŶ� ŵŝƌ� ǌǁĞŝ� �ŝŵŵĞƌ�
ǌƵŵ�tŽŚŶĞŶ�ŝŶ��ƵƐƐŝĐŚƚ�ƐƚĞůůƚĞŶ͘ 
<ŝƌƐƚĞŶ͗� /ĐŚ� ƐĂŚ�ĚĞŶ�&ůƵƌ͘��ĞƐŽŶĚĞƌƐ�
ĚŝĞ�^ƚĞŝŶƉůĂƩĞŶ�ŚĂƩĞŶ�ĞƐ�ŵŝƌ�ĂŶŐĞͲ
ƚĂŶ͘� �ĂƐ� ĞƌƐƚĞ� �ĞƚƌĞƚĞŶ� ƐĂŐƚĞ� ŵŝƌ͕�
ĚĂƐ�ŝƐƚ�ĞƐ͘�tŝƌ�ǁĂƌĞŶ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶ�ǌǁĞŝͲ
ƚĞƐ�DĂů�ŚŝĞƌ�ƵŶĚ�ŶĂŚŵĞŶ�ŵŝƚ�,ĞƌƌŶ�
ǀŽŶ�dƌŽƩ�<ŽŶƚĂŬƚ�ĂƵĨ�ƵŶĚ�ŶĂĐŚ�ǁĞͲ
ŶŝŐĞŶ�tŽĐŚĞŶ͕� ƐŽ� �ŶĚĞ�DĂŝ͕� ƵŶƚĞƌͲ
ǌĞŝĐŚŶĞƚĞŶ� ǁŝƌ� ĚĞŶ� sĞƌƚƌĂŐ͘� /ŵ� �ƵͲ
ŐƵƐƚ� ďĞŐĂŶŶ� ĚĞƌ� hŵǌƵŐ� ƵŶĚ� ƐĞŝƚ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ůĞďĞŶ�ǁŝƌ�ŬŽŵƉůĞƩ�ŚŝĞƌ͘ 
hŶƐĞƌĞ� ŐƌŽƘĞŶ� :ƵŶŐƐ� ŚŝĞůƚĞŶ� ƵŶƐ� ũĂ�
Ĩƺƌ�ǀĞƌƌƺĐŬƚ͕�ĂůƐ�ƐŝĞ�ĚĂƐ�,ĂƵƐ�ƐĂŚĞŶ͘�
tĂƐ�ǁŽůůƚ� ŝŚƌ�ŵŝƚ�ĚŝĞƐĞŵ�,ĂƵƐ͍��ĂƐ�

ŝƐƚ� ƺďĞƌŚĂƵƉƚ� ŶŝĐŚƚ� ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚ͘�
�ďĞƌ�ĚĂƐ�ƐƚƂƌƚ�ƵŶƐ�ŶŝĐŚƚ͘��ƵĐŚ�ŚĞƵƚĞ�
ĮŶĚĞ� ŝĐŚ� ĞƐ� ŝŵŵĞƌ� ŶŽĐŚ� ƚŽůů͕� ǁĞŶŶ�
ŝĐŚ�ĚĞŶ�&ůƵƌ�ƌƵŶƚĞƌ�ŬŽŵŵĞ͘ 
tŝůůŝ͗��ƵƘĞƌĚĞŵ�ŚĂƚ�ƵŶƐ�ĚŝĞ�ŚŝƐƚŽƌŝͲ
ƐĐŚĞ� hŵŐĞďƵŶŐ� ŐĞĨĂůůĞŶ͕� ĚĞƌ� �ƵƌŐͲ
ƌŝŶŐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ƵƌŐĂŶůĂŐĞ͘ 
<ŝƌƐƚĞŶ͗�/Ŷ�DĞůůĞ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ƺďƌŝŐĞŶƐ�
ĂƵĐŚ� ŶĞďĞŶ� ĚĞŵ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ� ŐĞͲ
ǁŽŚŶƚ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� 'ůŽĐŬĞŶ� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞ�
ŐĞŚƂƌƚ͘��ůƐŽ�ŶŝĐŚƚƐ�EĞƵĞƐ͘ 
 
tŝĞ� ŚĂďƚ� ŝŚƌ� ĚĞŶŶ� ĚŝĞ� ĞƌƐƚĞŶ� tŽͲ
ĐŚĞŶ�ŚŝĞƌ�ǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶ͍�tĂƐ� ŝƐƚ�
ĞƵĐŚ�ĂƵĨŐĞĨĂůůĞŶ͍ 
tŝůůŝ͗��ƵĞƌƐƚ�ĨĂŶĚ�ŝĐŚ�ĞƐ�ŵĞƌŬǁƺƌĚŝŐ͕�
ĚĂƐƐ� ŵĂŶ� ďĞŝŵ� �ćĐŬĞƌ͕� ǁĞŶŶ� ŵĂŶ�
ϮϬ��ƌƂƚĐŚĞŶ�ŬĂƵŌ͕�ĚĂƌĂƵĨ�ĂŶŐĞƐƉƌŽͲ
ĐŚĞŶ� ǁŝƌĚ͕� ĚĂƐƐ� ĞƐ� ŐƵƚ� ǁćƌĞ͕� ĚŝĞƐĞ�
ǀŽƌǌƵďĞƐƚĞůůĞŶ͘ 
<ŝƌƐƚĞŶ͗�,Ğƌƌ� ǀŽŶ� dƌŽƩ� ŚĂƚ� ƵŶƐ� ǀŽŶ�
ĚĞƌ� ŐƵƚĞŶ� �ŽƌĨŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ� ǀŽƌŐĞͲ
ƐĐŚǁćƌŵƚ͘ 
�ƵĨ� ĚĞŵ� <ŝƌŵĞƐĂƵƐŐƌĂďĞŶ� ŚĂƚ� ƵŶƐ�
hǁĞ� EƂĚŝŶŐ� ŐůĞŝĐŚ� ĂŶŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ͕�
&ƌŝĞĚŚĞůŵ��ůĂƵƐ� ƐƚĞůůƚĞ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�
,ĞŝŵĂƚĂďĞŶĚ� ǀŽƌ� ƵŶĚ� ,ŝůƚƌƵĚ� �ůĂƵƐ�
ƵŶĚ� <Ăůůŝ� tŝƚǌĞů� ŚĂďĞŶ� ƵŶƐ� ŝŶ� ĚĞŶ�
ĞƌƐƚĞŶ� tŽĐŚĞŶ� ƐĞŚƌ� ŐĞŚŽůĨĞŶ͘� �ůůĞ�
ƐŝŶĚ�ĨƌĞƵŶĚůŝĐŚ�ǌƵ�ƵŶƐ͘�:ŽǌĞĮŶĞ�ǁƵƌͲ
ĚĞ� ŐůĞŝĐŚ� ŝŶ� ĚŝĞ� <ŝƌŵĞƐŐƌƵƉƉĞ� ŝŶƚĞͲ
ŐƌŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ŚĂƚ�ƐĐŚŶĞůů�<ŽŶƚĂŬƚ�ŐĞĨƵŶͲ
ĚĞŶ͘� �ŝĞ� &ĂŵŝůŝĞŶ� �ŝĞŚů� ƵŶĚ� <ƺŚŶ�
ŬĞŶŶĞŶ� ǁŝƌ͘� �Ğŝ� EƂĚŝŶŐƐ� ǁĂƌĞŶ� ǁŝƌ�
ƐĐŚŽŶ� ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͕� :ŽŶĂƚŚĂŶ� ŚĂƚ� ďĞͲ
ƌĞŝƚƐ� ƐĞŝŶĞ� ĞŝŐĞŶĞ� ƉƌŝǀĂƚĞ� �ŝƐĚŝĞůĞ͘�
�ƌƐƚĞ� �ĞƐƵĐŚĞ� ŚĂďĞŶ� ƐĐŚŽŶ� ƐƚĂƩŐĞͲ
ĨƵŶĚĞŶ͘� �ďĞƌ� ŝŵ� tŝŶƚĞƌ� ǁĂƌ� ĞƐ�
ƐĐŚŽŶ� ƌĞĐŚƚ� ĞŝŶƐĂŵ͘� �ĂƐ� sŽƌďĞŝͲ
ƐĐŚĂƵĞŶ�ǀŽŶ�&ƌĞƵŶĚĞŶ͕�ĚĂƐ�ǀĞƌŵŝƐƐƚ�



 

 
ŵĂŶ�ƐĐŚŽŶ͘��ƵĨ�ĚĞƌ�^ƚƌĂƘĞ�ƚƌŝŏ�ŵĂŶ�
ĂƵĐŚ� ŶŝĞŵĂŶĚĞŶ͘� �ŝĞ� >ĞƵƚĞ� ŐĞŚĞŶ�
ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ƐŽ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŶ�ǌƵ͘�:ĞĚĞƌ�ŚĂƚ�
ǀŝĞů�ŵŝƚ� ƐŝĐŚ� ƐĞůďƐƚ� ǌƵ� ƚƵŶ͘��ďĞƌ�ĚĂƐ�
ŝƐƚ�ǁŽŚů�ĞŝŶ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞƐ�WƌŽďůĞŵ͘ 
:ŽǌĞĮŶĞ͗� /ĐŚ� ĮŶĚĞ� ĚŝĞ� ^ĐŚƵůĞ� ĂƵĐŚ�
ŐƵƚ͘� �ůůĞƐ� ŚĂƚ� ŐĞƉĂƐƐƚ͘� /ĐŚ� ŬĂŵ� ŝŶ�
ĞŝŶĞ� ŶĞƩĞ� <ůĂƐƐĞ͘� �ŝĞ� >ĞŚƌĞƌ�ǁĂƌĞŶ�
ŐƵƚ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ĚĂƐ� ^ĐŚƵůŐĞďćƵĚĞ�ŚĂƚ�
ŵŝƌ�ŐĞĨĂůůĞŶ͘ 
 
tĂƐ�ŵĂĐŚƐƚ�ĚƵ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůĞ͍� 
:ŽǌĞĮŶĞ͗� :Ğƚǌƚ�ŵĂĐŚĞ� ŝĐŚ�ŐĞƌĂĚĞ�ĞŝŶ�
WƌĂŬƟŬƵŵ͘� sŽƌŵŝƩĂŐƐ� ŐĞŚĞ� ŝĐŚ� ŝŶ�
ĚŝĞ� W�-^ĐŚƵůĞ� ŝŶ� �ĞďƌĂ� ƵŶĚ� ŶĂĐŚͲ
ŵŝƩĂŐƐ� ŝŶ� ĚŝĞ� >ĞďĞŶƐŚŝůĨĞ� ŶĂĐŚ� �ĂĚ�
,ĞƌƐĨĞůĚ�ƵŶĚ�ĚĂŶŶ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ� ũĂ�ƌĞŝͲ
ƐĞŶ͘� 
<ŝƌƐƚĞŶ͗� &ƺƌ� ƵŶƐ� ǁĂƌ� ŝŵŵĞƌ� ŬůĂƌ͕�
ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ŶŽĐŚ�ŵĂů�ǁĂƐ�ĂŶĚĞƌĞƐ�ŵĂͲ
ĐŚĞŶ͘� �ƵĞƌƐƚ� ƉůĂŶƚĞŶ� ǁŝƌ� ĞŝŶĞ� ƐĞŚƌ�
ůĂŶŐĞ�ZĞŝƐĞ�ĚƵƌĐŚ��ƵƌŽƉĂ͘��ŝĞ�ŵƵƐƐͲ
ƚĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĞŝŶĞƌ��ƌŬƌĂŶŬƵŶŐ�ŝŶ�
ĚĞƌ� &ĂŵŝůŝĞ� ĂďĞƌ� ǀĞƌƐĐŚŝĞďĞŶ͘� :Ğƚǌƚ�
ǁŽŚŶĞŶ�ǁŝƌ� ŝŶ�ĚĞƌ��ůƚĞŶ�^ĐŚƵůĞ�ƵŶĚ�
ƐĂŶŝĞƌĞŶ�ƐŝĞ�ǀŽŶ�ĂƵƘĞŶ͘� 
 
hŶĚ�ŝŶŶĞŶ͍ 
tŝůůŝ͗� �Ă� ǁŽůůƚĞŶ� ǁŝƌ� ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ� ŐĂƌ�
ŶŝĐŚƚ�ƐŽ�ǀŝĞů�ŵĂĐŚĞŶ͘��ďĞƌ�ǁŝƌ�ƌĞŶŽͲ

ǀŝĞƌĞŶ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĚĂƐ�ŐĂŶǌĞ�:ĂŚƌ͘�/ŵ��ĂĚ�
ǁĂƌ�ŬĞŝŶĞ��ƵƐĐŚĞ�ƵŶĚ͙͘ 
<ŝƌƐƚĞŶ͗� ͘͘͘ƵŶĚ�ĞŝŶĞ� ŬůĞŝŶĞ� ^ĐŚĂƩĞŶͲ
ƚĞƌƌĂƐƐĞ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĐŚ�ŐĞďĂƵƚ͘ 
 
hŶĚ�ǁŝĞ�ƐŝĞŚƚ�ĞƐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ZĞŝƐĞ�ĂƵƐ͍ 
<ŝƌƐƚĞŶ͗� EĂĐŚĚĞŵ� ĚŝĞ� ZĞŶŽǀŝĞƌƵŶŐ�
ĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ� ŝƐƚ͕� ƐƚĂƌƚĞŶ�ǁŝƌ�DŝƩĞ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘� �ƵŶćĐŚƐƚ� ǁŽůůĞŶ� ǁŝƌ� ŝŶ�
ĚŝĞ� ^ŽŶŶĞ� ŶĂĐŚ� /ƚĂůŝĞŶ� ƵŶĚ� ĚĂŶŶ�
ƺďĞƌ� ^ƉĂŶŝĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� EŽƌĚĞŶ� ǀŽŶ�
WŽƌƚƵŐĂů͘� tŝůůŝ� ŚĂƚ� ĚŽƌƚ� ƐĞŝƚ� ǀŝĞůĞŶ�
:ĂŚƌĞŶ� ĞŝŶĞŶ� &ƌĞƵŶĚ͘� �ƌ� ŝƐƚ� ĚĞƌ� WĂͲ
ƚĞŶŽŶŬĞů� ǀŽŶ� :ŽŶĂƚŚĂŶ͘� �ĂŶŶ� ŐĞŚƚ�
ĞƐ� ƌƵŶƚĞƌ�ĂŶ�ĚŝĞ��ůŐĂƌǀĞ͘�tĞŝŚŶĂĐŚͲ
ƚĞŶ�ƚƌĞīĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ZĞƐƚ�ĚĞƌ�
&ĂŵŝůŝĞ�ǁŝĞĚĞƌ�ŝŶ�^Žůǌ͘ 
tŝůůŝ͗� hŶĚ� ĚĂŶŶ� ŝƐƚ� ŐĞƉůĂŶƚ͕� ǁŝĞĚĞƌ�
ŶĂĐŚ� WŽƌƚƵŐĂů� ǌƵ� ĨĂŚƌĞŶ� ƵŶĚ� ŝŵ�
&ƌƺŚũĂŚƌ� ǌŝĞŚĞŶ�ǁŝƌ� ŶĂĐŚ� /ƌůĂŶĚ�ƵŶĚ�
ŵĂĐŚĞŶ� ĚŽƌƚ� ĞŝŶĞ� ZƵŶĚƌĞŝƐĞ͘� �ŶͲ
ƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ� ǁŽůůĞŶ� ǁŝƌ� ǁĞŝƚĞƌ� ŶĂĐŚ�
^ŬĂŶĚŝŶĂǀŝĞŶ͘� �ďĞƌ� ǁĞŶŶ� ǁŝƌ� ŶŝĐŚƚ�
ĂůůĞƐ� ƐĐŚĂīĞŶ͕� ŵĂĐŚƚ� ĚĂƐ� ĂƵĐŚ�
ŶŝĐŚƚƐ͘� tŝƌ� ůĂƐƐĞŶ� ĂůůĞƐ� ĂƵĨ� ƵŶƐ� ǌƵͲ
ŬŽŵŵĞŶ͘ 
<ŝƌƐƚĞŶ͗�/ŵ��ƵŐƵƐƚ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ǁŝĞĚĞƌ�
ǌƵƌƺĐŬ� ƐĞŝŶ͕� ĚĞŶŶ� :ŽǌĞĮŶĞ� ŵƂĐŚƚĞ�
ŝŵ�,ĞƌďƐƚ�ĂůƐ��ƵƉĂŝƌ�ŶĂĐŚ��ƵƐƚƌĂůŝĞŶ͘ 
:ŽǌĞĮŶĞ͗� :Ă͕� ĚĂ� Őŝďƚ� ĞƐ�ŶŽĐŚ� ĞŝŶŝŐĞƐ�

Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ�ǌƵ�ĞƌůĞĚŝŐĞŶ͘ 
hŶĚ�:ŽŶĂƚŚĂŶ�ŐĞĨćůůƚ�ĞƐ�Ěŝƌ�ŝŶ�^Žůǌ͍ 
:ŽŶĂƚŚĂŶ� ŶŝĐŬƚ� ƵŶĚ� <ŝƌƐƚĞŶ͗� �ƌ� ŚĂƚ�
ŚŝĞƌ� ĚĂƐ� &ĂŚƌƌĂĚĨĂŚƌĞŶ� Ăŵ� �ĞƌŐĞ�
ŐĞůĞƌŶƚ͘� sŽƌŚĞƌ� ŬĂŶŶƚĞ� Ğƌ� ŶƵƌ� ĚĂƐ�
&ĂŚƌĞŶ� ĂƵĨ� ŇĂĐŚĞŶ� ^ƚƌĂƘĞŶ͘� /Śŵ�
ŐĞĨćůůƚ�ĞƐ�ŚŝĞƌ�ƐĞŚƌ͘ 
 
tĂƐ�ǁƺƌĚĞƚ�ŝŚƌ�ĂŶ�^Žůǌ�ǀĞƌďĞƐƐĞƌŶ͍ 
�Ɛ� Őŝďƚ� ŝŵ� Kƌƚ� ĚŝƌĞŬƚ� ŬĞŝŶĞ� <ŶĞŝƉĞ͕�
'ĂƐƚǁŝƌƚƐĐŚĂŌ� ŽĚĞƌ� ĞŝŶ� �ĂĨĞ͕� ǁŽ�
ŵĂŶ� ŵĂů� ĂŶĚĞƌĞ� >ĞƵƚĞ� ƚƌĞīĞŶ� ƵŶĚ�
ƐŝĐŚ� ƵŶƚĞƌŚĂůƚĞŶ� ŬĂŶŶ͘� �ŝŶ� �ŽƌŌƌĞī�
ǁćƌĞ� ŶŝĐŚƚ� ƐĐŚůĞĐŚƚ͘� �ƵĐŚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ��
ćůƚĞƌĞŶ� >ĞƵƚĞ� ŝŵ��ŽƌĨ͕� ĚŝĞ� ŬĞŝŶĞ� &ĂͲ
ŵŝůŝĞ�ŵĞŚƌ� ŚĂďĞŶ͘�tŝƌ� ŬƂŶŶƚĞŶ� ƵŶƐ�
ŵŝƚ� hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ� ĚĞƌ� �ŽƌĨŐĞŵĞŝŶͲ
ƐĐŚĂŌ�ǀŽƌƐƚĞůůĞŶ͕�ŶĂĐŚ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ZĞŝƐĞ�
ƐŽ�ĞƚǁĂƐ�ĂƵĨǌƵǌŝĞŚĞŶ͘�^Ž�ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ�
ƵŶƐĞƌĞ� >ĞŝĚĞŶƐĐŚĂŌĞŶ� ŵŝƚ� ĞŝŶďƌŝŶͲ
ŐĞŶ� ƵŶĚ� ĚĂŵŝƚ� ĚĂƐ� �ŽƌŇĞďĞŶ� ǀŝĞůͲ
ůĞŝĐŚƚ�ďĞƌĞŝĐŚĞƌŶ͘ 
 
�ĂŶŬĞ� Ĩƺƌ� ĞƵƌĞŶ� �ĞƐƵĐŚ� ƵŶĚ� ĚĂƐ�
/ŶƚĞƌǀŝĞǁ͘� �ĂŶŶ� ǁƺŶƐĐŚĞ� ŝĐŚ� ĞƵĐŚ�
ĞŝŶĞŶ� ŐƵƚĞŶ� �ďƐĐŚůƵƐƐ� ĞƵƌĞƌ� ZĞŶŽͲ
ǀŝĞƌƵŶŐƐĂƌďĞŝƚĞŶ͕� ĞŝŶ� ǁƵŶĚĞƌǀŽůůĞƐ�
ZĞŝƐĞũĂŚƌ� ƵŶĚ� ŬŽŵŵƚ� ŐĞƐƵŶĚ� ǁŝĞͲ
ĚĞƌ͘ 

<ĂƌůĂ�DƺůůĞƌ 

ϭϭ 

���������������������������ʹͲͳ 
������������������������������������������������ 

�Ğƌ��ǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞ�WŽƐĂƵŶĞŶĐŚŽƌ�^Žůǌ�ŚĂƚ�ĞŝŶĞŶ�ΗůĞďĞŶĚŝŐĞŶ��ĚǀĞŶƚƐŬĂůĞŶĚĞƌΗ�ŝŶƐ�>ĞďĞŶ�ƌƵĨĞŶ͘ 

�ŝĞ�/ĚĞĞ�ŝƐƚ͕�ĂŶ�ũĞĚĞŵ�ĚĞƌ�Ϯϰ�dĂŐĞ�ďŝƐ�ǌƵŵ�,ĞŝůŝŐĞŶ��ďĞŶĚ͕�Ăď�ĐĂ͘�ϭϳ�hŚƌ�ĚĞŶ�'ĂƌƚĞŶ͕�ĚŝĞ�>ĂƵďĞ͕� 
�ĂƌƉŽƌƚ�ŽĚĞƌ�,ŽĨ�Ĩƺƌ�&ƌĞƵŶĚĞ�ƵŶĚ�EĂĐŚďĂƌŶ�ǌƵ�ƂīŶĞŶ͕�Ƶŵ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�ŐƵƚĞƐ�^ƚƺŶĚĐŚĞŶ�ďĞŝ�WƵŶƐĐŚ͕� 
'ůƺŚǁĞŝŶ͕��ŝĞƌ�ƵŶĚ�WůćƚǌĐŚĞŶ�ŵŝƚ�ǁĞŝŚŶĂĐŚƚůŝĐŚĞŶ�>ŝĞĚĞƌŶ�ŽĚĞƌ�'ĞĚŝĐŚƚĞŶ�ĚĂƐ�DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ŝŶ�ĚĞŶ� 
DŝƩĞůƉƵŶŬƚ�ǌƵ�ƌƺĐŬĞŶ��ƵŶĚ�ƐŽ�ĚŝĞ�ďĞƐŝŶŶůŝĐŚĞ��Ğŝƚ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ǌƵ�ĨĞŝĞƌŶ͘ 

�ĂďĞŝ�ŚĂƚ�ũĞĚĞƌ�ĨƌĞŝĞ�'ĞƐƚĂůƚƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕�ĨƌĞŝ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�DŽƩŽ͗�ΗĂůůĞƐ�ŬĂŶŶ͕�ŶŝĐŚƚƐ�ŵƵƐƐΗ͘ 

hŵ�ĚĞŶ��ƵĨǁĂŶĚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ�,ĂƵƐŚĂůƚ�ŐĞƌŝŶŐ�ǌƵ�ŚĂůƚĞŶ͕�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ��ĞƐƵĐŚĞƌ�ĂƵĨŐĞĨŽƌĚĞƌƚ� 
ŝŚƌĞ�dĂƐƐĞŶ͕�ĞƚǁĂƐ�'ĞďćĐŬ�ƵŶĚ�ǁĞŶŶ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ͕�ŝŚƌĞ�DƵƐŝŬŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞ�ŵŝƚǌƵďƌŝŶŐĞŶ͘ 

�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ�ŝƐƚ�hǁĞ�EƂĚŝŶŐ͕�DŽďŝů͗�Ϭϭϱϭ�-�ϱϵϰϳϭϵϱϱ�ŽĚĞƌ�&ĞƐƚŶĞƚǌ͗�ϭϳϰϯ 

&ƌĞŝĞ�dĞƌŵŝŶĞ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�mďĞƌƐŝĐŚƚ�ĂůůĞƌ�'ĂƐƚŐĞďĞƌ�ĂƵĨ�ǁǁǁ͘ƵŶƐĞƌ-ƐŽůǌ͘ĚĞ 

 ���˟��`����˟��`�˟�����˞��˟�˟����˟��ņ	˞����� ˟���ĳĳĳ 



 

 

,ĞƌĂƵƐŐĞďĞƌ͗�hŶƐĞƌ�^Žůǌ�Ğ͘s͘ 
 
ZĞĚĂŬƟŽŶ͗  
<ĂƚƌŝŶ��ůĂƵƐ͕�^ĂƌĂŚ��ĞŝĐŚŵĂŶŶ͕� 
>ĂƌƐ�ZĂĂďĞ�;KŶůŝŶĞ�ZĞĚĂŬƟŽŶͿ͕�
�ŽƌĚƵůĂ�^ĐŚƌƂĚĞƌ͕�^ĂƌĂŚ�^ĐŚƵͲ
ďĞƌƚ 
 
&ŽƚŽƐ͗ 
�ůĞǆĂŶĚƌĂ�ZĞƫŐ͕�>ĂƌƐ�ZĂĂďĞ͕�
<ĂƚƌŝŶ��ůĂƵƐ�ƵŶĚ�>ĞŝŚŐĂďĞŶ� 
^ŽůǌĞƌ�sĞƌĞŝŶĞ 
 
>ĂǇŽƵƚ�Θ�^Ăƚǌ͗ <ĂƚƌŝŶ��ůĂƵƐ 
 
�ƌƵĐŬ͗�&>z�Z�>�ZD�'ŵď, 
 
�ƵŇĂŐĞ͗�ϱϬϬ�^ƚƺĐŬ͕�EŽǀ͘�ϮϬϭϳ 

,ĞƌĂƵƐŐĞďĞƌ�ƵŶĚ��ƵƚŽƌĞŶ�ďĞŚĂůƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂůůĞ�ZĞĐŚƚĞ�ĂŶ��ĞŝƚƌćŐĞŶ�ƵŶĚ��ŝůĚĞƌŶ�ǀŽƌ͕�ĚŝĞƐ�Őŝůƚ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ĂƵƐǌƵŐƐǁĞŝƐĞŶ�EĂĐŚĚƌƵĐŬ�
ƵŶĚ�ĚŝĞ�ĨŽƚŽŵĞĐŚĂŶŝƐĐŚĞ�tŝĞĚĞƌŐĂďĞ͘ 

ƌĞĚĂŬƟŽŶΛƵŶƐĞƌ-ƐŽůǌ͘ĚĞ 

hŶƐĞƌ�^Žůǌ��ƌŝĞŅĂƐƚĞŶ 
;ŶĞďĞŶ�ĚĞŶ�/ŶĨŽŬćƐƚĞŶ�ŝŵ�hŶƚĞƌĚŽƌĨͿ 

/ĚĞĞŶ͕� &ŽƚŽƐ͕� �ĞŝƚƌćŐĞ͕� tƺŶƐĐŚĞ͕�

/ŶĨŽƐ�ŽĚĞƌ�<ƌŝƟŬ�ŬƂŶŶĞŶ�ĂƵĨ�ĨŽůŐĞŶͲ

ĚĞŶ�tĞŐĞŶ��ƺďĞƌŵŝƩĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͗ 

<ĂƚƌŝŶ��ůĂƵƐ͕�^ĂƌĂŚ��ĞŝĐŚͲ
ŵĂŶŶ͕�>ĂƌƐ�ZĂĂďĞ͕��ŽƌĚƵůĂ�
^ĐŚƌƂĚĞƌ͕�^ĂƌĂŚ�^ĐŚƵďĞƌƚ 

tŚĂƚƐ�ƉƉ�^ĞƌǀŝĐĞ 
Ϭϭϱϭ�-�ϱϮϭϴϳϳϳϲ 

 

tĂƐ tĂŶŶ tŽ tĞƌ <ŽŶƚĂŬƚ <ŽƐƚĞŶ 
<ŝĚƐ�ĂŶĐĞ &ƌĞŝƚĂŐ 

ϭϱ͘ϯϬ�-�ϭϲ͘ϯϬ 
�', <ŝŶĚĞƌ�Ăď�

ϲ�:ĂŚƌĞ 
DŽŶŝƋƵĞ�ZŽŐůŝŶ 
ϬϭϳϬͬϮϵϲϯϬϰϯ 

DŝƚŐůŝĞĚƐĐŚĂŌ 
ŝŵ�^ƉŽƌƚǀĞƌĞŝŶ 

ZƺĐŬĞŶƐĐŚƵůĞ�ŽĚĞƌ�
�ĂƵĐŚ͕��ĞŝŶĞ͕�WŽ 

DŝƩǁŽĐŚ 
ϮϬ͘ϬϬ�-�Ϯϭ͘ϬϬ 

�', ĂůůĞ �ůĂƵĚŝĂ�'ŝůŐĂ 
Ϭϭϱϭͬϭϴϳϱϯϱϯϳ 

DŝƚŐůŝĞĚƐĐŚĂŌ�ŝŵ 
^ƉŽƌƚǀĞƌĞŝŶ�н�ϯϬ�Φ�
Ĩƺƌ�ϭϬ��ŝŶŚĞŝƚĞŶ 

�ĂŵĞŶŐǇŵŶĂƐƟŬ DŽŶƚĂŐ 
ϮϬ͘ϬϬ�-�Ϯϭ͘ϯϬ 

�', ĂůůĞ <ĂƌůĂ�DƺůůĞƌ 
ϬϭϱϭͬϳϬϬϴϲϲϮϯ 

DŝƚŐůŝĞĚƐĐŚĂŌ 
ŝŵ�^ƉŽƌƚǀĞƌĞŝŶ 

^ƚĞƉ-�ĞƌŽďŝĐ �ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ 
ϮϬ͘ϬϬ�-�Ϯϭ͘ϬϬ 

�', ĂůůĞ DŽŶŝƋƵĞ�ZŽŐůŝŶ 
ϬϭϳϬͬϮϵϲϯϬϰϯ 

DŝƚŐůŝĞĚƐĐŚĂŌ�ŝŵ�
^ƉŽƌƚǀĞƌĞŝŶ�н�ϯϬ�Φ�
Ĩƺƌ�ϭϬ��ŝŶŚĞŝƚĞŶ 

zŽŐĂ �ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ 
ϮϬ͘ϭϱ�-�ϮϮ͘ϬϬ 
ϭϰ-ƚćŐŝŐ 

'ĞŵĞŝŶĚĞ-
ƐĂĂů 

ĂůůĞ sĞƌĞŶĂ�'ůĂƉĂ 
ϬϭϱϭͬϰϲϲϮϮϰϬ 

�Ă͘�ϵϬ�Φ� 
Ĩƺƌ�ϭϬ��ŝŶŚĞŝƚĞŶ 

^ĞŶŝŽƌĞŶ�dƵƌŶĞŶ �ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ 
ϭϱ͘ϬϬ�-�ϭϲ͘ϬϬ 

�', ^ĞŶŝŽƌĞŶ <ĂƌůĂ�DƂůůĞƌ 
ϬϭϱϭͬϳϬϬϴϲϲϮϯ 

DŝƚŐůŝĞĚƐĐŚĂŌ 
ŝŵ�^ƉŽƌƚǀĞƌĞŝŶ 

��������������ϐ�������������������������� 
������������������������ǅ ������������ 

 
^Ă͘�ϭϭ͘ϭϭ͘ dĂŐ�ĚĞƌ�,ĞŝŵĂƚƉŇĞŐĞ 
 Ăď�ϴ͗ϯϬ�hŚƌ��',�^Žůǌ 
^Ă͘�ϭϭ͘ϭϭ͘ ^ƚ͘�DĂƌƟŶƐĨĞƐƚ 
 Ăď�ϭϳ͗ϬϬ�hŚƌ�<ŝƌĐŚĞ�^Žůǌ� 
&ƌ͘�Ϯϰ͘ϭϭ͘����ďĞŶĚĂŶĚĂĐŚƚ� 
 �����ŵŝƚ��ŚŽƌ�DŝǆĞĚ��ŽůŽƵƌƐ 
 ϮϬ͗ϬϬ�hŚƌ�<ŝƌĐŚĞ�DƂŶĐŚŚŽƐďĂĐŚ 
^Ž͘�Ϭϯ͘ϭϮ͘��^ĞŶŝŽƌĞŶ��ĚǀĞŶƚƐŶĂĐŚŵŝƩĂŐ 
 ϭϰ͗ϯϬ�hŚƌ��ǀ͘�'ĞŵĞŝŶĚĞƐĂĂů�^Žůǌ 

&ƌ͘�Ϭϴ͘ϭϮ͘� ���<ŝŶŽ�ŝŵ�<ŝƌĐŚƐƉŝĞů 
 �ϭϵ͗ϬϬ�hŚƌ�dĂŶŶĞŶŚŽĨ 
Dŝ͘�Ϭϲ͘ϭϮ͘ ��ĚǀĞŶƚƐĂŶĚĂĐŚƚĞŶ 
Dŝ͘�ϭϯ͘ϭϮ͘����ũĞǁĞŝůƐ�ϭϵ͗ϬϬ�hŚƌ� 
Dŝ͘�ϮϬ͘ϭϮ͘����<ŝƌĐŚĞ�'ŝůĨĞƌƐŚĂƵƐĞŶ�� 
^Ž͘�Ϯϰ͘ϭϮ͘ ,ĞŝůŝŐĂďĞŶĚ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� 
 ŵŝƚ�<ƌŝƉƉĞŶƐƉŝĞů 
 ϭϰ͗ϯϬ�hŚƌ�<ŝƌĐŚĞ�^Žůǌ 

&ƌ͘�Ϭϭ͘ϭϮ͘- >ĞďĞŶĚŝŐĞƌ��ĚǀĞŶƚƐŬĂůĞŶĚĞƌ�^Žůǌ 
^Ž͘�Ϯϰ͘ϭϮ͘� tŽ�ƵŶĚ�ǁĂŶŶ�ƵŶƚĞƌ�ǁǁǁ͘ƵŶƐĞƌ-ƐŽůǌ͘ĚĞ 

tĞŝƚĞƌĞ�/ŶĨŽƐ�ǌƵ�ĚĞŶ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ǁǁǁ͘ƵŶƐĞƌ-ƐŽůǌ͘ĚĞ�ƵŶĚ�ǁǁǁ͘ŬŝƌĐŚƐƉŝĞů-ƐŽůǌ͘ĚĞ 
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