
 

ϭϮ 

�'�E���-�ĂůůĞƐ�ŽŶĚĞƌ�ǀŽŽƌďĞŚŽƵĚ�ǀĂŶ�ĞǀĞŶƚƵĞůĞ�ďĞƉĞƌŬĞŶĚĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ� � � �  
�ĂƚƵŵ ƟũĚ ĂĐƟǀŝƚĞŝƚ ůŽĐĂƟĞ ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ 

EKs�D��Z� � � �  
ǀƌ�ϭϵ-ϭϭ-ϮϬϮϭ ϭϰ͗ϬϬƵ ƐĞŶŝŽƌĞŶŵŝĚĚĂŐ ƚ�t-ŚŽĨ <ůĂŶŬďŽƌĚŐƌŽĞƉ 
ĚŽ�Ϯϱ-ϭϭ-ϮϬϮϭ ϭϭ͗ϰϱƵ KƉĞŶ�ĞĞƩĂĨĞů ƚ�t-ŚŽĨ   
ǌŽ�Ϯϴ-ϭϭ-ϮϬϮϭ   :s�;ƐƉĞůůĞƚũĞƐ�ŵĞƚ�ŽƵĚĞƌĞŶͿ ƚ�t-ŚŽĨ   

����D��Z� � � �  
ĚŽ�ϬϮ-ϭϮ-ϮϬϮϭ ϭϵ͗ϯϬƵ :ĞƵŐĚĐůƵď�/ŵŵĂŶƵģů ƚ�t-ŚŽĨ   

ǀƌ�Ϭϯ-ϭϮ-ϮϬϮϭ ϭϵ͗ϯϬƵ 

�ůŽĞŵƐĐŚŝŬŬĞŶ�-�ŽƉŐĞǀĞŶ�ǀŽŽƌͲ
ĂĨ Ζƚ�t-ŚŽĨ   

ǁŽ�Ϭϴ-ϭϮ-ϮϬϮϭ ϭϰ͗ϰϱƵ KƵĚĞƌĞŶŵŝĚĚĂŐ ƚ�t-ŚŽĨ �ŝĂĐŽŶŝĞ 
ǁŽ�Ϭϴ-ϭϮ-ϮϬϮϭ ϭϵ͗ϯϬƵ ũĞƵŐĚĐůƵď�Η�ŝũ�ĚĞ��ƌŽŶΗ ƚ�t-ŚŽĨ   

ĚŽ�Ϭϵ-ϭϮ-ϮϬϮϭ ϭϵ͗ϯϬƵ 

�ůŽĞŵƐĐŚŝŬŬĞŶ�-�ŽƉŐĞǀĞŶ�ǀŽŽƌͲ
ĂĨ ƚ�t-ŚŽĨ ƚ�tŝŶŐĞƌĚƐ�,ŽĨ 

ǌĂ�ϭϭ-ϭϮ-ϮϬϮϭ ϮϬ͗ϯϬƵ �ĂĨĠ�ĚĞ�<ƌŽŽŶ ƚ�t-ŚŽĨ   
ǌŽ�ϭϮ-ϭϮ-ϮϬϮϭ   :s ƚ�t-ŚŽĨ   
ǁŽ�ϭϱ-ϭϮ-ϮϬϮϭ ϭϵ͗ϭϱƵ WĂƐƐĂŐĞ ƚ�t-ŚŽĨ   
ĚŽ�ϭϲ-ϭϮ-ϮϬϮϭ ϭϵ͗ϯϬƵ :ĞƵŐĚĐůƵď�/ŵŵĂŶƵģů ƚ�t-ŚŽĨ   
ǀƌ�ϭϳ-ϭϮ-ϮϬϮϭ ϭϰ͗ϬϬƵ ƐĞŶŝŽƌĞŶŵŝĚĚĂŐ ƚ�t-ŚŽĨ <ůĂŶŬďŽƌĚŐƌŽĞƉ 
ǌĂ�ϭϴ-ϭϮ-ϮϬϮϭ   ƐĐŚĂĂƚƐĞŶ   /ŶƐƚƵŝĨ 
ǁŽ�ϮϮ-ϭϮ-ϮϬϮϭ ϭϵ͗ϯϬƵ ũĞƵŐĚĐůƵď�Η�ŝũ�ĚĞ��ƌŽŶΗ ƚ�t-ŚŽĨ   
ĚŽ�Ϯϯ-ϭϮ-ϮϬϮϭ ϭϭ͗ϰϱƵ KƉĞŶ�ĞĞƩĂĨĞů ƚ�t-ŚŽĨ   

Ěŝ�Ϯϴ-ϭϮ-ϮϬϮϭ 
ͬϮϵ-ϭϮ-
ϮϬϮϭ :s ƚ�t-ŚŽĨ   

:�Eh�Z/� � � �  
ĚŽ�Ϭϲ-Ϭϭ-ϮϬϮϮ ϭϵ͗ϯϬƵ :ĞƵŐĚĐůƵď�/ŵŵĂŶƵģů ƚ�t-ŚŽĨ   
ǁŽ�ϭϮ-Ϭϭ-ϮϬϮϮ ϭϵ͗ϯϬƵ ũĞƵŐĚĐůƵď�Η�ŝũ�ĚĞ��ƌŽŶΗ ƚ�t-ŚŽĨ   
ǌĂ�ϭϱ-Ϭϭ-ϮϬϮϮ   ƐƉĞůĂǀŽŶĚ   /ŶƐƚƵŝĨ 
ǌĂ�ϭϱ-Ϭϭ-ϮϬϮϮ   :s ƚ�t-ŚŽĨ   
ĚŽ�ϮϬ-Ϭϭ-ϮϬϮϮ ϭϵ͗ϭϱƵ WĂƐƐĂŐĞ ƚ�t-ŚŽĨ   
ĚŽ�ϮϬ-Ϭϭ-ϮϬϮϮ ϭϵ͗ϯϬƵ :ĞƵŐĚĐůƵď�/ŵŵĂŶƵģů ƚ�t-ŚŽĨ   
ǀƌ�Ϯϭ-Ϭϭ-ϮϬϮϮ ϭϰ͗ϬϬƵ ƐĞŶŝŽƌĞŶŵŝĚĚĂŐ ƚ�t-ŚŽĨ <ůĂŶŬďŽƌĚŐƌŽĞƉ 
ǁŽ�Ϯϲ-Ϭϭ-ϮϬϮϮ ϭϰ͗ϰϱƵ KƵĚĞƌĞŶŵŝĚĚĂŐ ƚ�t-ŚŽĨ �ŝĂĐŽŶŝĞ 
ǁŽ�Ϯϲ-Ϭϭ-ϮϬϮϮ ϭϵ͗ϯϬƵ ũĞƵŐĚĐůƵď�Η�ŝũ�ĚĞ��ƌŽŶΗ ƚ�t-ŚŽĨ   
ĚŽ�Ϯϳ-Ϭϭ-ϮϬϮϮ ϭϭ͗ϰϱƵ KƉĞŶ�ĞĞƩĂĨĞů ƚ�t-ŚŽĨ   
ǌĂ�Ϯϵ-Ϭϭ-ϮϬϮϮ ϮϬ͗ϯϬƵ �ĂĨĠ�ĚĞ�<ƌŽŽŶ ƚ�t-ŚŽĨ   
ǌĂ�Ϯϵ-Ϭϭ-ϮϬϮϮ   :s ƚ�t-ŚŽĨ   

 

� 

E/�ht^�Z/�& 
<ůĂŶŬďŽƌĚŐƌŽĞƉ�tŝũŶŐĂĂƌĚĞŶ 

 
ŶŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 

 
<ƌƵŝƐƉƵŶƚ��ĐŚƚĞƌǁĞŐ�ͮ�ƐƉĞĞůƚƵŝŶƚũĞ�dŽƉƐƚƌĂĂƚ 
ůŽĐĂƟĞ����͛Ɛ�ͮ�ŶŝĞƵǁĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ͮ�ĞŶ�ŵĞĞƌ�͘͘͘͘ 

 

 
 
 
 

 
 
 
 
 

 
EŝĞƵǁƐ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ�ŬůĂŶŬďŽƌĚŐƌŽĞƉ�ĞŶ�ǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐĞŶ�ŝŶ�tŝũŶŐĂĂƌĚĞŶ͘ 

�ĞǌĞ�ŶŝĞƵǁƐďƌŝĞĨ�ǀĞƌƐĐŚŝũŶƚ�цϰǆ�ƉĞƌ�ũĂĂƌ͘ 



 

Ϯ 

t/:E'��Z��E�'��d�sKKZ���E�,�Zds�/>/'��tKKEKD'�s/E' 

�ŽƌŝĞŶ�^ŵŝƚƐ 

�ůŬĞ�ĚĂŐ�ŬƌŝũŐĞŶ�ϰϬ�ŵĞŶƐĞŶ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ďƵŝƚĞŶ�ŚĞƚ�ǌŝĞŬĞŶŚƵŝƐ�ĞĞŶ�ŚĂƌƚƐƟůƐƚĂŶĚ͘� 
�Ğ�ŽǀĞƌůĞǀŝŶŐƐŬĂŶƐ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŐƌŽŽƚƐƚ�ĂůƐ�ŝĞŵĂŶĚ�ďŝŶŶĞŶ�ϲ�ŵŝŶƵƚĞŶ�ƌĞĂŶŝŵĞĞƌƚ�ĞŶ�ĞĞŶ�����
ĂĂŶƐůƵŝƚ͘��ůƐ�ĞůŬĞ�ŵŝŶƵƵƚ�ƚĞůƚ͕�ŝƐ�ƐŶĞůůĞ�ŚƵůƉ�ǀĂŶ�ůĞǀĞŶƐďĞůĂŶŐ͘� 

KƉ�Ěŝƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ƚĞůƚ�tŝũŶŐĂĂƌĚĞŶ�ϰ�ŽƉĞŶďĂƌĞ����͛Ɛ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĚŽƌƉ͘��ĞǌĞ����͛Ɛ�ǌŝũŶ�Ϯϰ�ƵƵƌ�
ƉĞƌ�ĚĂŐ͕�ϳ�ĚĂŐĞŶ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ�ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ�ŝŶ�ŐĞǀĂů�ǀĂŶ�ŶŽŽĚ͘ 

�Ğ�ƵŝƚĚĂŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ůŝŶƚĚŽƌƉ�ĂůƐ�tŝũŶŐĂĂƌĚĞŶ�ŝƐ�ĚĞ�ƵŝƚŐĞƐƚƌĞŬƚŚĞŝĚ͘��ĂĂƌŽŵ�ŚĞĞŌ�ĚĞ�
ǁĞƌŬŐƌŽĞƉ�ǀĂŶ�ĚĞ�<ůĂŶŬďŽƌĚŐƌŽĞƉ�tŝũŶŐĂĂƌĚĞŶ�ŐĞŢŶǀĞƐƚĞĞƌĚ�ŝŶ�Ϯ�ĞǆƚƌĂ����͛Ɛ�ĚŝĞ�ǀŽŽƌ�
ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬ�ǌŝũŶ͘�,ŝĞƌĚŽŽƌ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ŶƵ�ϰ����͛Ɛ�ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ͕�ǀĞƌƐƉƌĞŝĚ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�
ĚŽƌƉ͘��ůůĞ����͛Ɛ�ǌŝũŶ�ĂĂŶŐĞŵĞůĚ�ďŝũ�,ĂƌƚƐůĂŐŶƵ͘Ŷů 

�Ğ����͛Ɛ�ǌŝũŶ�ŽƉ�ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚĞ�ƉůĂĂƚƐĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĚŽƌƉ�ŽƉŐĞŚĂŶŐĞŶ͗ 

tĞƐƚĞŝŶĚĞ�Ϯϲ  ĨĂŵ͘�ǀĂŶ�<ƌŝŵƉĞŶ  

�ŽƌƉƐƐƚƌĂĂƚ�Ϯϱ  ,ĞƌǀŽƌŵĚĞ�<ĞƌŬ 

�ŽƌƉƐƐƚƌĂĂƚ�ϯϭ  ͚ƚ�tŝŶŐĞƌĚƐ�,ŽĨ 

KŽƐƚĞŝŶĚĞ�Ϯϲ  ĨĂŵ͘�>ŽƐ 

<ƵŶ�ũŝũ�ƌĞĂŶŝŵĞƌĞŶ͍�tŽƌĚ�ďƵƌŐĞƌŚƵůƉǀĞƌůĞŶĞƌ͊��ůƐ�ďƵƌŐĞƌŚƵůƉǀĞƌůĞŶĞƌ�ŬƵŶ�ũĞ�ůĞǀĞŶƐ�
ƌĞĚĚĞŶ�ŝŶ�ũŽƵǁ�ďƵƵƌƚ͘��ĂŶŵĞůĚĞŶ�ŚŝĞƌǀŽŽƌ�ŬĂŶ�ǀŝĂ�ĚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŚĂƌƚƐƟĐŚƟŶŐ͕�

 

ϭϭ 

EŝĞƵǁƐ�ǀĂŶ���^�ĚĞ��ĂĂŝĞƌ 
:ĂĐŽ�KīĞƌŵĂŶƐ 
 

,Ğƚ�ƐĐŚŽŽůũĂĂƌ� ŝƐ�ĂůǁĞĞƌ�ϭϬ�ǁĞŬĞŶ�ŽƵĚ͘�tĞ�ǌŝũŶ�Ěŝƚ�ĐƵƌƐƵƐͲ
ũĂĂƌ�ďĞŐŽŶŶĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌ�ƐĐŚŽŽůĐŽŶĐĞƉƚ͘� �,Ğƚ�ůĞĞƌůŝŶŐͲ
ĂĂŶƚĂů�ǀĂŶ�ĚĞ��ĂĂŝĞƌ�ǌŽƌŐĚĞ�ĞƌǀŽŽƌ�ĚĂƚ�ǁĞ�ŵŽĞƐƚĞŶ�ŶĂĚĞŶͲ
ŬĞŶ� ǁĞůŬ� ƐĐŚŽŽůĐŽŶĐĞƉƚ� ŚĞƚ� ŵĞĞƐƚ� ƉĂƐƐĞŶĚ� ŝƐ� ǀŽŽƌ� ŽŶǌĞ�
ƐĐŚŽŽů͘�EĂ�ĞĞŶ�ůĂŶŐĞ�ŽƌŝģŶƚĂƟĞ�ǌŝũŶ�ǁĞ�ƵŝƚŐĞŬŽŵĞŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�
ǀŽƌŵ�ǀĂŶ�ƵŶŝƚŽŶĚĞƌǁŝũƐ͘�sŽŽƌ�ŽŶǌĞ�ƐĐŚŽŽů�ďĞƚĞŬĞŶƚ�Ěŝƚ�ĚĂƚ�
ǁĞ� ǁĞƌŬĞŶ� ŝŶ� ƚǁĞĞ� ƵŶŝƚƐ͕� ŶĂŵĞůŝũŬ� ĞĞŶ� ŽŶĚĞƌďŽƵǁƵŶŝƚ�
;ŐƌŽĞƉ�Ϭ-ϯͿ�ĞŶ�ĞĞŶ�ďŽǀĞŶďŽƵǁƵŶŝƚ� ;ŐƌŽĞƉ�ϰ-ϴͿ͘��Ğ�ďŽǀĞŶͲ
ďŽƵǁƵŶŝƚ�ǁŽƌĚƚ� ŐĞůĞŝĚ�ĚŽŽƌ� ƚǁĞĞ� ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚĞŶ͘��Ğ�ŽŶĚĞƌͲ
ďŽƵǁƵŶŝƚ�ǁŽƌĚƚ� ŐĞůĞŝĚ�ĚŽŽƌ� ĞĞŶ� ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚ� ĞŶ�ĞĞŶ�ŽŶĚĞƌͲ
ǁŝũƐĂƐƐŝƐƚĞŶƚ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ŶŽŐ�ĞĞŶ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐĂƐƐŝƐƚĞŶƚ�ĚŝĞ�ďŝũƐƉƌŝŶŐƚ�ǁĂĂƌ�ŚĞƚ�
ŶŽĚŝŐ�ŝƐ͘�sŽŽƌ�ǌŽǁĞů� ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚĞŶ͕�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ĞŶ�ŽƵĚĞƌƐ�ǁĂƐ�ŚĞƚ�ĞĞŶ�ŚĞůĞ�ŽŵƐĐŚĂŬĞůŝŶŐ͘�
tĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ŶƵ�ĞĐŚƚĞƌ�ƚĞƌƵŐŬŝũŬĞŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ͘��ƌ�ŚĞĞƌƐƚ�ĞĞŶ�ŽŶƚƐƉĂŶͲ
ŶĞŶ�ĞŶ� ŐĞǌĞůůŝŐĞ� ƐĨĞĞƌ� ŝŶ� ĚĞ� ƐĐŚŽŽů� ĞŶ�ĚĞ� ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚĞŶ� ǌŽƌŐĞŶ�ǀŽŽƌ� ĞĞŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞĞů�
ůĞĞƌŬůŝŵĂĂƚ͘�tĞ�ůĂƚĞŶ�ŽŶƐ�ĂĚǀŝƐĞƌĞŶ�ĚŽŽƌ��ƌŝĞƐƚĂƌ-ĞĚƵĐĂƟĞĨ�ĞŶ�ŐĞŶŝĞƚĞŶ�ĞƌǀĂŶ�Žŵ�ĞůŬĞ�
ĚĂŐ�ǁĞĞƌ�ǁĂƚ�ďŝũ�ƚĞ�ůĞƌĞŶ͘� 
 

,Ğƚ�/Ɛ�ŽŽŬ�ĮũŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŽƵĚĞƌƐ�ǁĞĞƌ�ŝŶ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŵŽŐĞŶ͘��ĂĂƌĚŽŽƌ�ŝƐ�Ğƌ�ǁĞĞƌ�ŵĞĞƌ�ĐŽŶͲ
ƚĂĐƚ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ͘�KŵĚĂƚ�ǁĞ�Žŵ�ŽŶƐ�ŚĞĞŶ�ǌŝĞŶ�ĚĂƚ��ŽƌŽŶĂ�ŶŽŐ�ůĂŶŐ�ŶŝĞƚ�ǀŽŽƌďŝũ� ŝƐ͕�ďůŝũŌ�
ŚĞƚ�ǁĞů�ƐƚĞĞĚƐ�ƐƉĂŶŶĞŶĚ͘�tŝũ�ŚĞďďĞŶ�ŶŽŐ�ƐƚĞĞĚƐ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŵĞƚ�ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚĞŶ�ĞŶ�ŐĞǌŝŶͲ
ŶĞŶ�ĚŝĞ�ŝŶ�ƋƵĂƌĂŶƚĂŝŶĞ�ŵŽĞƚĞŶ͘��tĞ�ŵŽĞƚĞŶ�ŽŶƐ��ĚĂŶ�ƐƚĞĞĚƐ�ĚĞ�ǀƌĂĂŐ�ƐƚĞůůĞŶ�ǁĞůŬĞ�ŐĞͲ
ǀŽůŐĞŶ�ŚĞƚ�ŚĞĞŌ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƌĞƐƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů͘��Ăƚ�ĚŽĞŶ�ǁĞ�ŝŶ�ŶĂƵǁ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞƚ�ĚĞ�''�͘�
dŽƚ�ŶƵ�ƚŽĞ�ǀŝĞů�ŚĞƚ�ŶŽŐ�ŵĞĞ͘� 
 

/Ŷ�ŚĞƚ�ƐĐŚŽŽůŐĞďŽƵǁ�ǌĞůĨ�ǀŝŶĚĞŶ�ŽŽŬ�ǁĂƚ�ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐĞŶ�ƉůĂĂƚƐ͘�
/Ŷ�ĚĞ�ŚĞƌĨƐƚǀĂŬĂŶƟĞ�ǌŝũŶ�ŬůĂƉĚĞƵƌĞŶ�ĞŶ�ƌĂŵĞŶ�ŐĞƉůĂĂƚƐ�ƚƵƐƐĞŶ�
ĚĞ�ƚǁĞĞ�ůŽŬĂůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďŽǀĞŶďŽƵǁ͘��ĂĂƌĚŽŽƌ�ƐƚĂĂŶ�ĚĞǌĞ�ůŽŬĂͲ
ůĞŶ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ŝŶ�ǀĞƌďŝŶĚŝŶŐ�ĞŶ�ŬĂŶ�ŚĞƚ�ĂĨŐĞƐůŽƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂůƐ�
ĚĂƚ�ŶŽĚŝŐ� ŝƐ͘�KƉ�ƚĞƌŵŝũŶ�ŬŝũŬĞŶ�ǁĞ�ǁĞůŬĞ�ĂĂŶƉĂƐƐŝŶŐ� ŝŶ�ĚĞ�ŽŶͲ
ĚĞƌďŽƵǁ�ŶŽĚŝŐ�ŝƐ͘��Ğ�ŬŽǌŝũŶĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŬƌŝũŐĞŶ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�
ŬůĞƵƌ� ŝŶ�ĚĞ�ŬĞƌƐƚǀĂŬĂŶƟĞ͘��Ğ�ŐƌŽĞŶĞ�ŬĞƵƌ�ǀĞƌĚǁŝũŶƚ�ĞŶ�ŵĂĂŬƚ�
ƉůĂĂƚƐ�ǀŽŽƌ�ďůĂƵǁ͘�/Ŷ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌďŽƵǁ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ĂůƐ�ƉƌŽĞĨ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ŬŽǌŝũŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�
ŬůĞƵƌ�ůĂƚĞŶ�ǀĞƌǀĞŶ�ĞŶ�ĚĂƚ�ďĞǀĂůƚ�ŽŶƐ�ƵŝƚƐƚĞŬĞŶĚ͘��� 
 

tŝĞ� ŶŝĞƵǁƐŐŝĞƌŝŐ� ŝƐ� ŶĂĂƌ� ĚĞ� ƐĐŚŽŽů͕� ŝƐ� ǀĂŶ� ŚĂƌƚĞ�ǁĞůŬŽŵ͘�,Ğƚ� ŝƐ�ǁĞů� ŚĂŶĚŝŐ� Žŵ� ĞĞƌƐƚ�
ĞǀĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽƉ�ƚĞ�ŶĞŵĞŶ�ǌŽĚĂƚ�ǁĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ĂĨƐƚĞŵŵĞŶ�ǁĂƚ�ĞĞŶ�ŚĂŶĚŝŐ�ŵŽŵĞŶƚ�ŝƐ͘ 
 

�:ĂĐŽKīĞƌŵĂŶƐΛĐďƐǁŝũŶŐĂĂƌĚĞŶ͘Ŷů 



 

ϭϬ 

ϯĞ�WƌŽĞŇŽŬĂĂů�͚^ƚĞĞĚƐ�ŵĞĞƌ�ĞǆƚƌĞĞŵ�ǁĞĞƌ͊͛ 
/Ɛ�ũŽƵǁ�ƐƚƌĂĂƚ�Ğƌ�ŬůĂĂƌ�ǀŽŽƌ͍͛�ͮ�ϮϮ�ŶŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 

 

,Ğƚ�ŬůŝŵĂĂƚ� ŝƐ� ŝŶ� ƌĂƉ� ƚĞŵƉŽ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌĂŶĚĞƌĞŶ͘��Ğ�ŐĞǀŽůŐĞŶ�ĚĂĂƌǀĂŶ�ǌŝĞŶ�ǁĞ� ƐƚĞĞĚƐ�
ǀĂŬĞƌ�ĞŶ�ŽƉ�ƐƚĞĞĚƐ�ŵĞĞƌ�ƉůĞŬŬĞŶ͘��Ğ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ũĂƌĞŶ�ǁĂƌĞŶ�Ğƌ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ůĂŶŐĞ�ƉĞƌŝŽͲ
ĚĞƐ�ǀĂŶ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĂƌŵƚĞ�ĞŶ�ĚƌŽŽŐƚĞ͕�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ǀĂŶ�ǁĂƚĞƌŽǀĞƌůĂƐƚ�ŶĂ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ƉŝĞŬďƵŝͲ
ĞŶ͕�ǌŽĂůƐ�ŝŶ�>ŝŵďƵƌŐ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ǌŽŵĞƌ͘��ŶĞƌǌŝũĚƐ�ǌĞƩĞŶ�ǁŝũ�ŽŶƐ�ŝŶ�Žŵ�ǀĞƌĚĞƌĞ�ŬůŝŵĂĂƚǀĞƌͲ
ĂŶĚĞƌŝŶŐ�ƚĞ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ�ĞŶ�ĂŶĚĞƌǌŝũĚƐ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁĞ�ŽŶƐ�ĂĂŶƉĂƐƐĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌĂŶĚĞƌĞŶĚĞ�
ŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ͕� ĚĞ� ǌŽŐĞŶĂĂŵĚĞ� ŬůŝŵĂĂƚĂĚĂƉƚĂƟĞ͘� ^ƟĐŚƟŶŐ� �ƵƵƌǌĂĂŵ�DŽůĞŶůĂŶĚĞŶ�
ŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌƚ� ĚĂĂƌŽŵ� ŽƉ� ŵĂĂŶĚĂŐ� ϮϮ� ŶŽǀĞŵďĞƌ� ǀĂŶ� ϮϬ͘ϬϬ� ƚŽƚ� Ϯϭ͘ϯϬ� ƵƵƌ� ŚĞƚ� ŽŶůŝŶĞ�
ƉƌŽĞŇŽŬĂĂů�͚^ƚĞĞĚƐ�ŵĞĞƌ�ĞǆƚƌĞĞŵ�ǁĞĞƌ͘�/Ɛ�ũŽƵǁ�ƐƚƌĂĂƚ�Ğƌ�Ăů�ŬůĂĂƌ�ǀŽŽƌ͍͛ 

 

tĂĂƌ�ŐĂĂƚ�ŚĞƚ�ƉƌŽĞŇŽŬĂĂů�ŽǀĞƌ͍� 

,Ğƚ�ĚŽĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽĞŇŽŬĂĂů�ŝƐ�Žŵ�ŝŶǁŽŶĞƌƐ�ǀĂŶ�DŽůĞŶůĂŶĚĞŶ�ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ŐĞŢŶƚĞƌĞƐƐĞĞƌͲ
ĚĞŶ�ƚĞ�ŝŶƐƉŝƌĞƌĞŶ�Žŵ�ĞĞŶƐ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ďůĂƵǁĞ�ďƌŝů�ŶĂĂƌ�ũĞ�ĞŝŐĞŶ�ǁŝũŬ�ƚĞ�ŬŝũŬĞŶ͖�ŚŽĞ�ŐĞǀŽĞůŝŐ�
ŝƐ�ũŽƵǁ�ƐƚƌĂĂƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŬůŝŵĂĂƚǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐ͍�tĞůŬĞ�ƉůĂĂƚƐĞŶ�ǌŝũŶ�ŚĞƚ�ŵĞĞƐƚ�ŐĞǀŽĞůŝŐ�ǀŽŽƌ�
ŚŝƩĞƐƚƌĞƐƐ�ŽĨ�ƉŝĞŬďƵŝĞŶ͍��Ŷ�ŚŽĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁĞ�ŚŝĞƌ�ǌĞůĨ�ŝĞƚƐ�ĂĂŶ�ĚŽĞŶ͍�,ŽĞ�ŐƌŽŽƚ�ŚĞƚ�ƉƌŽͲ
ďůĞĞŵ�ŽŽŬ� ůŝũŬƚ͕�Ğƌ� ůŝŐŐĞŶ� ũƵŝƐƚ�ŚĞĞů�ŵŽŽŝĞ�ŬĂŶƐĞŶ�Žŵ�ĚĞ� ůĞĞĩĂĂƌŚĞŝĚ�ǀĂŶ� ũĞ� ƐƚƌĂĂƚ� ƚĞ�
ǀĞƌďĞƚĞƌĞŶ͕�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ĞŶ�ũĞ�ďƵƌĞŶ͘� 

/Ŷ�ŚĞƚ�ƉƌŽĞŇŽŬĂĂů�͚^ƚĞĞĚƐ�ŵĞĞƌ�ĞǆƚƌĞĞŵ�ǁĞĞƌ͛�ŐĂĂŶ�ǁĞ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ĞŶ�ĞŶŬĞůĞ�ůŽŬĂůĞ�ĞǆͲ
ƉĞƌƚƐ�ŝŶ�ŐĞƐƉƌĞŬ�Žŵ�ĂŶƚǁŽŽƌĚ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ�ŽƉ�ĚĞǌĞ�ǀƌĂŐĞŶ͘�:Ğ�ŬƌŝũŐƚ�ƟƉƐ�Žŵ�ũĞ�ĞŝŐĞŶ�ĚŝƌĞĐƚĞ�
ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ĂĂŶ�ƚĞ�ƉĂƐƐĞŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ŬůŝŵĂĂƚ͕�ǌŽĚĂƚ�ũĞ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĚƌŽŐĞ�ǀŽĞƚĞŶ�ŚŽƵĚƚ�ďŝũ�
ǁĂƚĞƌŽǀĞƌůĂƐƚ�ĞŶ�ũĞ�ŚŽŽĨĚ�ŬŽĞů�ŚŽƵĚƚ�ďŝũ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĂƌŵƚĞ͘� 

 

�ĂŶŵĞůĚĞŶ�ǀŽŽƌ�WƌŽĞŇŽŬĂĂů 

tŝů�ũĞ�ŵĞĞƌ�ǁĞƚĞŶ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ŽŵŐĂĂŶ�ŵĞƚ�ƐƚĞĞĚƐ�ŵĞĞƌ�ĞǆƚƌĞĞŵ�ǁĞĞƌ͍�'Ă�ĚĂŶ�ŶĂĂƌ�ŽŶǌĞ�
ǁĞďƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ĚƵƵƌǌĂĂŵŵŽůĞŶůĂŶĚĞŶ͘Ŷů�ĞŶ�ŵĞůĚ�ũĞ�ĂĂŶ͊ 

 
�Ğ�ďŝũĞĞŶŬŽŵƐƚ�ǀŝĂ�ŽŶůŝŶĞ�ƉůĂĂƚƐ�ǀŝĂ��ŽŽŵ͘�:Ğ�ŽŶƚǀĂŶŐƚ�ĞĞŶ�ƉĂĂƌ�ĚĂŐĞŶ�ǀŽŽƌĂĨŐĂĂŶĚ�ĂĂŶ�
ĚĞ�ďŝũĞĞŶŬŽŵƐƚ�ĞĞŶ�ůŝŶŬ�Žŵ�ĚĞĞů�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ŶĞŵĞŶ͘�'ƌĂĂŐ�ƚŽƚ�ǌŝĞŶƐ�ŽƉ�ϮϮ�ŶŽǀĞŵďĞƌ͊ 

 

ϯ 

/Ŷ�ĚĞ�ǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬůĂŶŬďŽƌĚŐƌŽĞƉ�tŝũŶŐĂĂƌĚĞŶ�ǌŝũŶ�ŝŶ�ĚĞ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ƟũĚ�ĚĞ�
ǀŽůŐĞŶĚĞ�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶ�ďĞƐƉƌŽŬĞŶ͗ 

· ,ƵŝƐǀĞƐƟŶŐ� ĂƌďĞŝĚƐŵŝŐƌĂŶƚĞŶ͘� �ŝũ� ĚĞ� ŬůĂŶŬďŽƌĚŐƌŽĞƉ�ŚĞĞŌ�ǌŝĐŚ� ĞĞŶ� ĂĂŶƚĂů� ďĞǁŽͲ
ŶĞƌƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�Ěƌ͘� /ŶŐĞůƐĞƐƚƌĂĂƚ� ŐĞŵĞůĚ͕�ǁĞŐĞŶƐ�ŽǀĞƌůĂƐƚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŚƵŝƐǀĞƐƟŶŐ�ǀĂŶ� ĂƌͲ
ďĞŝĚƐŵŝŐƌĂŶƚĞŶ�ŝŶ�ƚǁĞĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞǌĞ�ƐƚƌĂĂƚ͘�/Ŷ�ǀĞƌŚŽƵĚŝŶŐ�ƚŽƚ�ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�ŚƵŝǌĞŶ�
ŝŶ�ĚĞ�Ěƌ͘�/ŶŐĞůƐĞƐƚƌĂĂƚ�ǌŝũŶ�ƚǁĞĞ�ƉĂŶĚĞŶ�ƚĞ�ǀĞĞů͕�ǌŽ�ĞƌǀĂĂƌƚ�ŵĞŶ͘��ƌ�ŝƐ�ĞĞŶ�ǁĞƌŬŐƌŽĞƉͲ
ũĞ�ŐĞǀŽƌŵĚ�ǀĂŶ� ŝŶǁŽŶĞƌƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�Ěƌ͘� /ŶŐĞůƐĞƐƚƌĂĂƚ�ĞŶ� ůĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬůĂŶŬďŽƌĚŐƌŽĞƉ�
Žŵ�ĚĞ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ�ƚĞ�ŝŶǀĞŶƚĂƌŝƐĞƌĞŶ͕�ƚĞ�ǌŽĞŬĞŶ�ŶĂĂƌ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ůŝũŶĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�
ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ŬŽƌƚ� ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ͘�sŽŽƌ�ŵĞĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŬƵŶƚ�Ƶ� ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽƉŶĞŵĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�
ŬůĂŶŬďŽƌĚŐƌŽĞƉ�ǀŝĂ�ŬůĂŶŬďŽƌĚǁΛŽƵƚůŽŽŬ͘ĐŽŵ 

· &ĞĞƐƩĞŶƚ�ǀŽĞƚďĂůǀĞůĚ͘�KƉ�ŝŶŝƟĂƟĞĨ�ǀĂŶ�ĚĞ�Ɛƚ͘�tŝŶŐ<ŝ�ŽĞ�ĞŶ�ŚĞƚ�ZŽŵŵĞůŵĂƌŬƚ�ĐŽͲ
ŵŝƚĠ�ŚĞĞŌ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ĂƵŐƵƐƚƵƐͬƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ƚǁĞĞ�ǁĞŬĞŶ�ĞĞŶ�ĨĞĞƐƩĞŶƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ǀŽĞƚďĂůͲ
ǀĞůĚ�ŐĞƐƚĂĂŶ͕�ŵĞƚ�ĚĂĂƌŝŶ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ͘�KŶĚĂŶŬƐ�ĚĞ�ƵŝƚĚĂŐŝŶŐĞŶ�ƌŽŶĚŽŵ��ŽƌŽͲ
ŶĂ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŐĞůƵŬƚ�Žŵ�ĞĞŶ�ůĞƵŬ�ĞŶ�ŐĞǀĂƌŝĞĞƌĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ĂĂŶ�ƚĞ�ďŝĞĚĞŶ͘�KŽŬ�ĚĞ�ŬůĂŶŬͲ
ďŽƌĚŐƌŽĞƉ�ŚĞĞŌ�ĂĂŶ�Ěŝƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĞĞŶ�ĮŶĂŶĐŝģůĞ�ďŝũĚƌĂŐĞ�ŐĞůĞǀĞƌĚ͕�ŶĞƚ�ĂůƐ�ǀĞůĞ�ƐƉŽŶƐŽͲ
ƌĞŶ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ĚŽƌƉ͘ 

· <ƌƵŝƐƉƵŶƚ�tŝũŶŐĂĂƌĚƐĞƐƚĞĞŐ�ͬ�EϮϭϰ�;�ĐŚƚĞƌǁĞŐͿ͘��Ğ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĞ�ďĞŬŝũŬƚ�ĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬͲ
ŚĞŝĚ� Žŵ�ďŝũ� ŚĞƚ� ŬŽŵĞŶĚ� ŐƌŽŽƚ� ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ� ŚĞƚ� ŬƌƵŝƐƉƵŶƚ� ǀĂŶ� ĚĞ�tŝũŶŐĂĂƌĚƐĞƐƚĞĞŐ�
ŵĞƚ�ĚĞ��ĐŚƚĞƌǁĞŐ�ǀĞŝůŝŐĞƌ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ǀŽŽƌ�ŽǀĞƌƐƚĞŬĞŶĚĞ�ĮĞƚƐĞƌƐ͘�Ϯϵ�ŶŽǀĞŵďĞƌ�Ă͘Ɛ͘�ŝƐ�
ŚŝĞƌŽǀĞƌ�ĞĞŶ�;ŽŶůŝŶĞͿ� ŝŶĨŽƌŵĂƟĞĂǀŽŶĚ�ǁĂĂƌ�Ƶ�ŵĞĞ�ŬƵŶƚ�ƉƌĂƚĞŶ�ŽǀĞƌ�ĞĞŶ�ŵŽŐĞůŝũŬĞ�
ŽƉůŽƐƐŝŶŐ͘��ŝĞ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ĞůĚĞƌƐ�ŝŶ�ĚĞǌĞ�ŶŝĞƵǁƐďƌŝĞĨ͘ 

· sĞƌŬĞĞƌƐŽǀĞƌůĂƐƚ�ǌǁĂĂƌ�ǀĞƌŬĞĞƌ͘�sĞĞů�ŝŶǁŽŶĞƌƐ�ĞƌǀĂƌĞŶ�ŽǀĞƌůĂƐƚ�ǀĂŶ�ǌǁĂĂƌ�ǀĞƌŬĞĞƌ�
ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ĚŽƌƉ͘��ŝƚ�ŬĂŶ�ƐůƵŝƉǀĞƌŬĞĞƌ�ǌŝũŶ͕�ǌǁĂĂƌ�ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐƐǀĞƌŬĞĞƌ�ŽĨ�ďĞƐƚƵƵƌĚĞƌƐ�
ǀĂŶ�ŐƌŽƚĞ�ůĂŶĚďŽƵǁǀŽĞƌƚƵŝŐĞŶ͘��ƌ�ŝƐ�ĞĞŶ�ǁĞƌŬŐƌŽĞƉ�ƐĂŵĞŶŐĞƐƚĞůĚ�ǀĂŶ�ŝŶǁŽŶĞƌƐ�ĞŶ�
ůĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬůĂŶŬďŽƌĚŐƌŽĞƉ͘�DĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ŽƉ�ǌŽĞŬ�ŶĂĂƌ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƵŝƚŐĂŶŐƐͲ
ƉƵŶƚ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ǁĞƌŬŐƌŽĞƉ͘��ŝŶŶĞŶŬŽƌƚ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞĂǀŽŶĚ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ�
ŽǀĞƌ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉ͕�ǁĞ�ŚŽƵĚĞŶ�Ƶ�ŽƉ�ĚĞ�ŚŽŽŐƚĞ͘ 

· sĞƌŶŝĞƵǁŝŶŐ�ƐƉĞĞůƚƵŝŶƚũĞ�ďƵƌŐ͘�dŽƉƐƚƌĂĂƚ͘�sĂŶƵŝƚ�ĚĞ�ďƵƌŐ͘�dŽƉƐƚƌĂĂƚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŝŶŝƟĂƟĞĨ�
ŐĞŬŽŵĞŶ�Žŵ�ŚĞƚ�ƐƉĞĞůƚƵŝŶƚũĞ�ŽƉ�ƚĞ�ŬŶĂƉƉĞŶ�ĞŶ�ǀĂŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ƐƉĞĞůƚŽĞƐƚĞůůĞŶ�ƚĞ�ǀŽŽƌͲ
ǌŝĞŶ͘��ĞŶ�ƐƉĞĞůƚƵŝŶƚũĞ�ŵŽĞƚ�ĂĂŶ�ƐƚƌĞŶŐĞ�ĞŝƐĞŶ�ǀŽůĚŽĞŶ͕�ǀĂŶĚĂĂƌ�ĚĂƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ŇŝŶŬ�ďƵĚͲ
ŐĞƚ� ǀŽŽƌ�ŶŽĚŝŐ�ǁĂƐ͘�,ŝĞƌǀĂŶ� ŝƐ� ĞĞŶ� ŐƌŽŽƚ� ŐĞĚĞĞůƚĞ� ǀŝĂ� ƐƉŽŶƐŽƌƐ� ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ� ŐĞŬŽͲ
ŵĞŶ͕�ĚĞ� ƌĞƐƚ�ĚƌĂĂŐƚ�ĚĞ�ŬůĂŶŬďŽƌĚŐƌŽĞƉ�ďŝũ�Ƶŝƚ�ŚĂĂƌ�ďƵĚŐĞƚ͘�sŽŽƌ�ŵĞĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ͕�
ǌŝĞ�ŚĞƚ�ƐƚƵŬũĞ�ĞůĚĞƌƐ�ŝŶ�ĚĞǌĞ�ŶŝĞƵǁƐďƌŝĞĨ͘ 

sĂŶƵŝƚ�ĚĞ�ŬůĂŶŬďŽƌĚŐƌŽĞƉ 



 

ϰ 

^ĂŵĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ƐĐŚŽŽŶ�ĞŶ�ŽƉŐĞƌƵŝŵĚ�tŝŶŐĞƌĚĞ 
õ sĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ� ĚŽƌƉƐŐĞŶŽƚĞŶ� ǌŝũŶ� ǌŽ� ǀƌŝĞŶĚĞůŝũŬ� Žŵ� ďŝũ� ŚĞƚ� ƵŝƚůĂƚĞŶ� ǀĂŶ� ŚƵŶ�

ŚŽŶĚ�ŽŽŬ�ĚĞ�ĂĐŚƚĞƌŐĞďůĞǀĞŶ�ƵŝƚǁĞƌƉƐĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ŚŽŶĚĞŶ�ŽƉƌĂƉĞŶ͘��ĞͲ
ĚĂŶŬƚ͊ 

õ ZĞŐĞůŵĂƟŐ�ǁŽƌĚĞŶ� Ğƌ�ǁĂŶĚĞůĂĂƌƐ� ŐĞƐŝŐŶĂůĞĞƌĚ�ŵĞƚ� ƉƌŝŬƐƚŽŬ� ĞŶ� ǀƵŝůŶŝƐǌĂŬ͕�
ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŽƉƌĂƉĞŶ�ǀĂŶ�ƌŽŵŵĞů�ůĂŶŐƐ�ĚĞ�ƐƚĞĞŐƚĞŶ͘�KŽŬ�ŚŝĞƌǀŽŽƌ͗�ďĞĚĂŶŬƚ͊ 

õ �Ğ� ŚŽŶĚĞŶƉŽĞƉǌĂŬũĞƐ� ďŝũ� ĚĞ� ƉŽĞƉďĂŬŬĞŶ� ǁŽƌĚĞŶ� ĂĂŶŐĞǀƵůĚ� ĚŽŽƌ� ǀƌŝũǁŝůͲ
ůŝŐĞƌƐ͕�ĂĂŶŐĞǌŝĞŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�Ěŝƚ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ĚŽĞƚ͘��ŝũŶ�ĚĞ�ǌĂŬũĞƐ�ďŝũ�ĚĞ�ďĂŬͲ
ŬĞŶ�ŽƉ͍�DĂŝů�ĚĂŶ�ŶĂĂƌ�ŬůĂŶŬďŽƌĚǁΛŽƵƚůŽŽŬ͘ĐŽŵ͕�ǁŝũ�ŐĞǀĞŶ�ŚĞƚ�ĚŽŽƌ͘ 

^ƉĞĞůƚƵŝŶƚũĞ�dŽƉƐƚƌĂĂƚͬ�ŽƌƉƐƐƚƌĂĂƚ 
DĂƚŚŝůĚĞ�ǀĂŶ�KƐ 
 

�ĞƐƚĞ�ĚŽƌƉƐŐĞŶŽƚĞŶ͕ 

�ŝŶŶĞŶŬŽƌƚ� ŚŽŽƉƚ� ĚĞ� �ƵƌŐĞŵĞĞƐƚĞƌ� dŽƉƐƚƌĂĂƚ� ĞĞŶ� ŚĞƌŝŶͲ
ƌŝĐŚƟŶŐ� ƚĞ� ŬƌŝũŐĞŶ͘� �Ŷ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŚĞƌŝŶƌŝĐŚƟŶŐ�ǁŝůůĞŶ�ǁĞ�ŽŽŬ� ŐĞůŝũŬ� ŚĞƚ� ƐƉĞĞůƚƵŝŶƚũĞ� ŐŽĞĚ�
ĂĂŶƉĂŬŬĞŶ͘�tĞ�ǌŝũŶ�ŚŝĞƌǀŽŽƌ�ĞĞŶ� ĨŽŶĚƐĞŶ�ǁĞƌǀŝŶŐ�ďĞŐŽŶŶĞŶ͘�tĞ�ŚĞďďĞŶ�ĚĂĂƌǀŽŽƌ�Ăů�
ΦϱϬϬ͕-� ƚŽĞŐĞǌĞŐĚ� ŐĞŬƌĞŐĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� ZŽƚĂƌǇ� ĐůƵď� ^ůŝĞĚƌĞĐŚƚ� Ğ͘Ž͕͘� ΦϱϬϬϬ͕-� ǀĂŶ� ƐƟĐŚƟŶŐ�
ďƵƵƌƞŽŶĚƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�hŶŝǀĠ�ĞŶ�ΦϯϬϬϬ͕—� ǀĂŶ�ƐƟĐŚƟŶŐ�ĚĞ�<ĂĂŝ͘��Ğ�ƌĞƐƚ�ǁŽƌĚƚ�ďĞƚĂĂůĚ�Ƶŝƚ�
ŚĞƚ�ďƵĚŐĞƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�<ůĂŶŬďŽƌĚŐƌŽĞƉ͘ 

�tĞ� ŚŽƉĞŶ� ĚĂƚ� ĚĞ� ŶŝĞƵǁĞ� ƐƉĞĞůƚƵŝŶ� ĞĞŶ� ŽŶƚŵŽĞƟŶŐƐƉůĞŬ�ŵĂŐ�ǁŽƌĚĞŶ� ǀŽŽƌ� ũŽŶŐ� ĞŶ�
ŽƵĚ͘�tĂĂƌ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ƉůĞǌŝĞƌ�ĂĂŶ�ŵĂŐ�ďĞůĞǀĞŶ͘ 

 

 

ϵ 

�ĂŶůĞŐ�ŐůĂƐǀĞǌĞů 
 
KŶĚĞƌƐƚĂĂŶĚ�ďĞƌŝĐŚƚ�ŬƌĞŐĞŶ�ǁĞ�ĚŽŽƌŐĞƐƚƵƵƌĚ�ǀĂŶ�ŝĞŵĂŶĚ�ĚŝĞ�ŶĂǀƌĂĂŐ�ŚĞĞŌ�ŐĞĚĂĂŶ�
ŽǀĞƌ�ĚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĂŶůĞŐ�ǀĂŶ�ŐůĂƐǀĞǌĞů�ŝŶ�ŽŶǌĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ͗ 

�ĞƐƚĞ͕ 

�Ğ�ĂĂŶůŽŽƉ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŐĂĂƚ�ŝŶĚĞƌĚĂĂĚ�ĞƌŐ�ƚƌĂĂŐ͕�ĞǆĐƵƐĞƐ�ŚŝĞƌǀŽŽƌ͘ 

�ƌ�ůŝũŬƚ�ĞŝŶĚĞůŝũŬ�ǁĂƚ�ƐĐŚŽƚ�ŝŶ�ĚĞ�ǌĂĂŬ�ƚĞ�ǌŝƩĞŶ�ŵĂĂƌ�ŚĞůĂĂƐ�ŐĂĂƚ�ŚĞƚ�ŶŽŐ�ǁĞů�ůĂŶŐ�ĚƵƌĞŶ͘�
�Ğ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ǀĞƌǁĂĐŚƟŶŐ�ŝƐ�ĚĂƚ�ǁĞ�ǀŽŽƌ�ĞŝŶĚ�ŽŬƚŽďĞƌ�ŐĂĂŶ�ƐƚĂƌƚĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ƌĞŐŝŽ͛Ɛ�
ĚŝĞ�ŽƉ�ĚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƐƚĂĂŶ�ǌŝũŶ�ŚĞƚ��ƵŝĚ-KŽƐƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ͘��Ğ�ƐƚĂƌƚ�ǌĂů�ŝŶ�ĚĞ�ďƵƵƌƚ�
ǀĂŶ�DŽůĞŶĂĂƌƐŐƌĂĂĨ�ǌŝũŶ͕�ǀĂŶĚĂĂƌ�ŐĂĂƚ�ĚĞ�ĂĂŶŶĞŵĞƌ�ŶĂĂƌ�EŽŽƌĚ-KŽƐƚ�ǁĞƌŬĞŶ͘��ĂŶƐůƵŝͲ
ƚĞŶĚ�ǌƵůůĞŶ�ǌĞ�ŵĞĞƌ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�tĞƐƚĞŶ�;tŝũŶŐĂĂƌĚĞŶͿ�ŐĂĂŶ͘��ĞŶ�ŐƌŽǀĞ�ƐĐŚĂƫŶŐ�ǌŽƵ�ŬǁĂƌͲ
ƚĂĂů�ϯ�ϮϬϮϮ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŶĞƚǁĞƌŬ�ŝŶ�Ƶǁ�ƌĞŐŝŽ�ůŝŐƚ͕�ŵĂĂƌ�ĚĂƚ�ŝƐ�ŽƉ�ŵŽŵĞŶƚ�ĞĐŚƚ�ĞĞŶ�ŐƌŽǀĞ�
ƐĐŚĂƫŶŐ͘ 

 DĞƚ�ǀƌŝĞŶĚĞůŝũŬĞ�ŐƌŽĞƚ͕��ŝŐŝƚĂůĞ�^ƚĂĚ��͘s͘ 

�ŽƌƉƐƐƚƌĂĂƚ�ϭϲ��-�ŶŝĞƵǁĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ 
EĂ�ũĂƌĞŶůĂŶŐĞ�ůĞĞŐƐƚĂŶĚ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ƉĂŶĚ��ŽƌƉƐƐƚƌĂĂƚ�ϭϲ�ŶƵ�ǀĞƌďŽƵǁĚ�ƚŽƚ�ƚǁĞĞ�ǁŽŶŝŶͲ
ŐĞŶ͘�,Ğƚ�ǌŽƵ�ŵŽŽŝ�ǌŝũŶ�ĂůƐ�ĚĞǌĞ�ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ�ŬŽŵĞŶ�ǀŽŽƌ�ǁŽŶŝŶŐǌŽĞŬĞŶĚĞŶ�Ƶŝƚ�tŝũŶŐĂĂƌͲ
ĚĞŶ͘��ĂĂƌŽŵ�ŚĞĞŌ�ĚĞ�ŬůĂŶŬďŽƌĚŐƌŽĞƉ�ǁĂƚ�ŶĂĚĞƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĞŝŐĞŶĂĂƌ͘�
�ĞǌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ͗ 

�ƌ�ŬŽŵĞŶ�Ϯ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƉĂŶĚ͘��Ğ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĐĂƐĐŽ�ŽƉŐĞůĞǀĞƌĚ͘��Ğ�ŵƵƌĞŶ�ǌŝũŶ�
ŽŶĚĞƌŚĞŝĚ�ĞŶ�ǌŽǁĞů�ĚĂŬ�ĂůƐ�ŵƵƌĞŶ�ǌŝũŶ�ŐĞŢƐŽůĞĞƌĚ͘��Ğ�ƌĂŵĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǀŽŽƌǌŝũĚĞ�ǌŝũŶ�ĞŶŬĞů�
ŐůĂƐ� ŝ͘ǀ͘ŵ͘� ĚĞ� ĞŝƐĞŶ� ǀŽŽƌ� ĞĞŶ� ŐĞŵĞĞŶƚĞůŝũŬ�ŵŽŶƵŵĞŶƚ͘��Ğ� ĂŶĚĞƌĞ� ƌĂŵĞŶ� ǌŝũŶ� ĂůůĞŵĂĂů�
ĚƵďďĞů� ŐůĂƐ� ;,Zͬ,Zн� ŐůĂƐͿ͘� �Ğ� ƌƵŝŵƚĞƐ� ǌŝũŶ� ŶŽŐ� ŶŝĞƚ� ŝŶŐĞĚĞĞůĚ͕� ǌĞ�ǁŽƌĚĞŶ� ĚƵƐ� ǌŽŶĚĞƌ�
ŬĞƵŬĞŶ͕�ďĂĚŬĂŵĞƌ�ĞŶ�ƚƌĂƉ�ĂĨŐĞůĞǀĞƌĚ͘�,Ğƚ�ŝĚĞĞ�ŝƐ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŬŽƉĞƌ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ďŝŶͲ
ŶĞŶǌŝũĚĞ�ŶĂĂƌ�ĞŝŐĞŶ�ǁĞŶƐ�ŬĂŶ� ŝŶĚĞůĞŶ�ĞŶ�ǌĞůĨ�ĂĩŽƵǁƚ͘��ůƐ�ĞĞŶ�ŬŽƉĞƌ�ĚĂƚ�ĞĐŚƚ�ŶŝĞƚ�ǌŝĞƚ�
ǌŝƩĞŶ͕�ŬĂŶ�ĚĂƚ�Ğǀƚ͘�ŶŽŐ�ŐĞƌĞŐĞůĚ�ǁŽƌĚĞŶ͘ 

�Ğ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝƐ�ĚĂƚ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ĞŝŶĚ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ũĂĂƌ�ŬůĂĂƌ�ǌŝũŶ�ĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǀĞƌŬŽŽƉ�ŬŽͲ
ŵĞŶ͘� 

sŝĂ�ĚĞ�ďƵƌĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉĂŶĚ�ŬƵŶƚ�Ƶ� ŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŬŽŵĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĞŝŐĞŶĂĂƌ͘�KŽŬ�ŬƵŶƚ�Ƶ�ĞĞŶ�
ŵĂŝůƚũĞ�ƐƚƵƌĞŶ�ĂĂŶ�ŬůĂŶŬďŽƌĚǁΛŽƵƚůŽŽŬ͘ĐŽŵ͘ 



 

ϴ 

 

'ĞĞŶ�ŚŽŶĚĞŶ�ŵĞĞƌ�ŽƉ�ŚĞƚ�ǀŽĞƚďĂůǀĞůĚ 

�ĞƐƚĞ�ŝŶǁŽŶĞƌ͕ 

�ů�ŐĞƌƵŝŵĞ�ƟũĚ�ŬƌŝũŐĞŶ�ǁŝũ�ŬůĂĐŚƚĞŶ�ŽǀĞƌ�ŚŽŶĚĞŶƉŽĞƉ�ŽƉ�ŚĞƚ�
ƚƌĂƉǀĞůĚ͘� KŽŬ� Žŵ� ŚĞƚ� ǀĞůĚ� ŚĞĞŶ� ĞŶ� ŝŶ� ĚĞ� ĂĨǀĂůďĂŬŬĞŶ� ůŝŐƚ�
ƉŽĞƉ͘ 

�Ăƚ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌ�ǁĂĂƌ�ŚĞƚ�ǀĞůĚ�ǀŽŽƌ�ďĞĚŽĞůĚ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�
ŽŬĂǇ͘�sŽĞƚďĂůůĞŶ�ĞŶ�ƐƉĞůĞŶ� ŝŶ�ĚĞ�ƉŽĞƉ� ŝƐ�ŶŝĞƚ�ĮũŶ�ĞŶ�ŽŶŐĞͲ
ǌŽŶĚ͘�KŽŬ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ͕�ĚŝĞ�ŚĞƚ�ǀĞůĚ�ƵŝƚƐƚĞŬĞŶĚ�ŽŶͲ
ĚĞƌŚŽƵĚĞŶ͕�ŝƐ�ŚĞƚ�ǌĞŬĞƌ�ŶŝĞƚ�ƉƌĞƫŐ͘ 

,ĞĞŌ�Ƶ�ǁĞů�ĞĞŶƐ�ŐƌĂƐ�ŐĞŵĂĂŝĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŚŽŶĚĞŶƉŽĞƉ�ŚĞĞŶ͍�
KĨ�ŝŶ�ĚĞ�ƉŽĞƉ�ŐĞƐƚĂƉƚ�ƟũĚĞŶƐ�ĞĞŶ�ƉŽƚũĞ�ǀŽĞƚďĂů͍� 

tŝũ�ƐŶĂƉƉĞŶ�ŽŽŬ�ǁĞů�ĚĂƚ�Ğƌ�ŚŽŶĚĞŶďĞǌŝƩĞƌƐ�ǌŝũŶ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�ĂůͲ
ƟũĚ�ŶĞƚũĞƐ�ŽƉƌƵŝŵĞŶ͘��Ğ�ƉŽĞƉ� ŝƐ� ŝŵŵĞƌƐ� ĂůƟũĚ� ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĂŶͲ
ĚĞƌ͘�&Ğŝƚ�ŝƐ�ĚĂƚ�Ğƌ�ƉŽĞƉ�ŽƉ�ĞŶ�Žŵ�ŚĞƚ� ǀĞůĚ�ůŝŐƚ͘ 

�ĂĂƌŽŵ� ŚĞďďĞŶ� ǁŝũ� ĂůƐ� ďĞŚĞĞƌĚĞƌ� ŝŶ� ŽǀĞƌůĞŐ� ŵĞƚ� ĚĞ� ŐĞͲ
ŵĞĞŶƚĞ� ĞĞŶ� ďŽƌĚ� ŐĞƉůĂĂƚƐƚ͘� ,Ğƚ� ǀĞůĚ� ŝƐ� ŚŝĞƌŵĞĞ� ǀĞƌďŽĚĞŶ�
ǀŽŽƌ�ŚŽŶĚĞŶ͘ 

tŝũ�ƌĞŬĞŶĞŶ�Ğƌ�ŽƉ�ĚĂƚ�ĚĞ�tŝŶŐĞƌĚƐĞ�ŚŽŶĚĞŶďĞǌŝƩĞƌ�Ěŝƚ�ƌĞƐͲ
ƉĞĐƚĞĞƌƚ͘��ƌ� ǌŝũŶ� ŝŵŵĞƌƐ� ŝŶ�ĚĞ�ŶĂďŝũŚĞŝĚ� ;ďŽƐ͕� ďĞƌŵĞŶͿ� ǀŽůͲ
ĚŽĞŶĚĞ�ƉůĞŬŬĞŶ�ǁĂĂƌ�ŚŽŶĚĞŶ�ŚƵŶ�ŐĂŶŐ�ŬƵŶŶĞŶ�ŐĂĂŶ͘ 

EĂŵĞŶƐ� ĂůůĞ� ƐƉĞůĞŶĚĞ� ŬŝŶĚĞƌĞŶ� ĞŶ� ĚĞ� ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ� ďĞĚĂŶŬƚ�
ǀŽŽƌ�Ƶǁ�ŵĞĚĞǁĞƌŬŝŶŐ͘ 

�ĞƐƚƵƵƌ�/:ƐĐůƵď�EŽŽŝƚ�'ĞĚĂĐŚƚ 

 

EĂǁŽŽƌĚ� ǀĂŶ� ĚĞ� ƌĞĚĂĐƟĞ͖� ŽŽŬ� ŐƌĂĂŐ� ŝŶ� ĚĞ�ǁĞŐďĞƌŵĞŶ�Ƶǁ�
ŚŽŶĚĞŶƉŽĞƉ�ŽƉƌƵŝŵĞŶ͘�KŽŬ�ĚĂĂƌ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞƐƉĞĞůĚ͕�ŐĞŵĂĂŝĚ͕�
Ƶŝƚ�ĞĞŶ�ĂƵƚŽ�ŐĞƐƚĂƉƚ͕�ĞŶǌ͘ 

 

ϱ 

<Zh/^WhEd�t/:E'��Z�^�^d��'�ͬ���,d�Zt�'�;EϮϭϰͿ�͗�WZ��d�D��͊ 

 
�ŶŝŐĞ�ƟũĚ�ŐĞůĞĚĞŶ�ŚĞĞŌ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ƟũĚĞŶƐ�ĚĞ�ϭϬϬ-tĂĂƌĚ�ŐĞƐƉƌĞŬŬĞŶ�ĚĞ�ŬŶĞůƉƵŶƚĞŶ�
ďŝŶŶĞŶ�ŽŶĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�tŝũŶŐĂĂƌĚĞŶ�ŐĞŢŶǀĞŶƚĂƌŝƐĞĞƌĚ͘��ĠŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞŶŽĞŵĚĞ�ƉƵŶƚĞŶ�ǁĂƐ�
ĚĞ�ŬƌƵŝƐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�tŝũŶŐĂĂƌĚƐĞƐƚĞĞŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂůĞ�ǁĞŐ�EϮϭϰ͘� 

�Ğ�ŬůĂŶŬďŽƌĚŐƌŽĞƉ� ŝƐ�ŐĞŢŶĨŽƌŵĞĞƌĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĞ�ĚĂƚ�ŵĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ŬŽŵĞŶĚ�ŐƌŽŽƚ�
ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�EϮϭϰ͕�ĚĞ�ŬƌƵŝƐŝŶŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�^ƚĞĞŐ�ǌĂů�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞǁŝũǌŝŐĚ�Žŵ�ĚĞ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�
ǀŽŽƌ�ŽǀĞƌƐƚĞŬĞŶĚĞ�ĮĞƚƐĞƌƐͬǀŽĞƚŐĂŶŐĞƌƐ�ƚĞ�ǀĞƌďĞƚĞƌĞŶ͘� 

�Ğ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĞ�ŚĞĞŌ�ŚŝĞƌ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ�ǀŽŽƌ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ĞŶ�ŬŽŵƚ�ĚĞǌĞ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ĚŽƌƉ�
ďĞƐƉƌĞŬĞŶ͘��ŝƚ�ŚĂĚĚĞŶ�ǁĞ�ŐƌĂĂŐ�ŵĞƚ�Ƶ� ŝŶ� ͚ƚ�tŝŶŐĞƌĚƐ�,ŽĨ�ŐĞĚĂĂŶ͘�tĞŐĞŶƐ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�
�ŽƌŽŶĂ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ŝƐ�ĚĂƚ�ŚĞůĂĂƐ�ŶŝĞƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ͘��Ğ�ĂǀŽŶĚ�ǁŽƌĚƚ�ĚĂĂƌŽŵ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ�
ǀŝĂ�d��D^͘��Ğ�ůŝŶŬ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ďŝũĞĞŶŬŽŵƐƚ�ǀŝŶĚƚ�Ƶ�ďŝŶŶĞŶŬŽƌƚ�ŽƉ�ŽŶǌĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͗ 

 

ŬůĂŶŬďŽƌĚŐƌŽĞƉǁŝũŶŐĂĂƌĚĞŶ͘Ŷů 

DĂĂŶĚĂŐ�Ϯϵ�ŶŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 

ϭϵ͗ϯϬ�ƵƵƌ�ǀŝĂ�d��D^ 

 
sŝĂ� ĞĞŶ�ŵĂŝůƚũĞ� ŶĂĂƌ� ŬůĂŶŬďŽƌĚǁΛŽƵƚůŽŽŬ͘ĐŽŵ� ŬƵŶƚ� Ƶ� ŽŽŬ� ĞĞŶ� ůŝŶŬ� ŬƌŝũŐĞŶ� ǀŽŽƌ� ĚĞǌĞ�
ďŝũĞĞŶŬŽŵƐƚ͘ 

h�ŬƵŶƚ�ĚĞ�ǀŽŽƌƐƚĞůůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĞ�ďĞŬŝũŬĞŶ�ŽƉ�ŽŶǌĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͗�
ǁǁǁ͘ŬůĂŶŬďŽƌĚŐƌŽĞƉǁŝũŶŐĂĂƌĚĞŶ͘Ŷů 

 



 

ϲ 

 

>ĞĞĩĂĂƌŚĞŝĚ� ŝƐ� ĞĞŶ� ŐƌŽŽƚ� ŐŽĞĚ� ŝŶ�tŝũŶŐĂĂƌͲ
ĚĞŶ͘��Ŷ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ĂůŐĞŵĞĞŶ�ƐůĂŐĞŶ�ǁĞ�Ğƌ�ŵĞƚ�
ĞůŬĂĂƌ� ŐŽĞĚ� ŝŶ͕� ŝŶ� ŽŶƐ�ŵŽŽŝĞ� ĚŽƌƉ� ƉƌĞƫŐ� ƚĞ�
ǁŽŶĞŶ͕� ƚĞ� ǁĞƌŬĞŶ� ĞŶ� ƚĞ� ƌĞĐƌĞģƌĞŶ͘� �ůůĞĞŶ͙��
tĞ�ǌŝĞŶ�ƐƚĞĞĚƐ�ŵĞĞƌ�ǀĞƌŬĞĞƌƐďĞǁĞŐŝŶŐĞŶ�ĞŶ�
ŐƌŽƚĞƌĞ� ĞŶ� ǌǁĂĂƌĚĞƌĞ� ǀŽĞƌƚƵŝŐĞŶ͘� �Ăƚ� ŐĞĞŌ�
ŐĞůƵŝĚƐ-� ĞŶ� ƚƌŝůůŝŶŐ� ŽǀĞƌůĂƐƚ� ĞŶ� ĚĂĂƌ� ŚĞďďĞŶ�
ǀĞĞů� ŵĞŶƐĞŶ� ůĂƐƚ� ǀĂƐƚ͘� ,Ğƚ� ůĞǀĞƌƚ� ďŝũ� ǌŽǁĞů�
ŽŶĚĞƌŚĞŝĚĞ�ĂůƐ�ŶŝĞƚ�ŽŶĚĞƌŚĞŝĚĞ�ŚƵŝǌĞŶ�ƐƚƌĞƐƐ�
ĞŶ�ƐĐŚĂĚĞ�ŽƉ͕�ǁĂĂƌ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ƚĞůŬĞŶƐ�ǌĞůĨ�
ǀŽŽƌ�ŽƉĚƌĂĂŝĞŶ͘�KŽŬ�ǌŽƌŐĞŶ�ĚĞ�ƐŶĞů�ƌŝũĚĞŶĚĞ͕�
ŐƌŽƚĞ�ǀŽĞƌƚƵŝŐĞŶ�ǀŽŽƌ�;ĞĞŶ�ŐĞǀŽĞů�ǀĂŶͿ�ŽŶǀĞŝͲ
ůŝŐŚĞŝĚ�ďŝũ�ĮĞƚƐĞƌƐ�ĞŶ�ǁĂŶĚĞůĂĂƌƐ͘� 

tŝũ� ŚĞďďĞŶ� ĂůƐ�tĞƌŬŐƌŽĞƉ� ĚƌŝĞ� ůŝũŶĞŶ� ƵŝƚŐĞͲ
ǌĞƚ� Žŵ� ƚĞ� ďĞǀŽƌĚĞƌĞŶ� ĚĂƚ� ĚĞ� ƐŝƚƵĂƟĞ� ǀĞƌďĞͲ
ƚĞƌƚ͘�tŝũ�ƌŝĐŚƚĞŶ�ŽŶƐ�ŽƉ� 

-�'ĞŵĞĞŶƚĞ�ĞŶ�ƉŽůŝƟĞ� 
-��ŚĂƵīĞƵƌƐ�ĞŶ�ďĞĚƌŝũǀĞŶ� 
-�/ŶǁŽŶĞƌƐ� 

'ĞŵĞĞŶƚĞ�ĞŶ�ƉŽůŝƟĞ� 

tŝũ� ŚĞďďĞŶ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĞů� ŽǀĞƌůĞŐ� ŵĞƚ� ĚĞ� ŐĞͲ
ŵĞĞŶƚĞ�ĞŶ�ĚĞ�ƉŽůŝƟĞ�Žŵ�ƚĞ�ŬŝũŬĞŶ�ŚŽĞ�ŽǀĞƌͲ
ůĂƐƚ�ĂĂŶŐĞƉĂŬƚ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĞŶ�ǁĂƚ�ĚĞ�ǀŽƌĚĞͲ
ƌŝŶŐĞŶ� ǌŝũŶ͘� �Ğ� ŐĞŵĞĞŶƚĞ� ƉůĂĂƚƐƚ� ƌĞŐĞůŵĂƟŐ�
ƐŶĞůŚĞŝĚƐŵĞƚĞƌƐ� ĞŶ� ŚĞĞŌ�ďĞůŽŽĨĚ�ǁĂĂƌƐĐŚƵͲ
ǁŝŶŐƐďŽƌĚĞŶ� ƚĞ� ŐĂĂŶ� ƉůĂĂƚƐĞŶ͘� tĞ� ŚĞďďĞŶ�
ĚĞ� ŐĞŵĞĞŶƚĞ� ŐĞǀƌĂĂŐĚ� ĞĞŶ� ůŝĐŚƚĞƌĞ� ǌŽƵƚͲ
ƐƚƌŽŽŝĞƌ� ŝŶ� ƚĞ� ǌĞƩĞŶ͘� sĞƌĚĞƌ� ŚĞĞŌ�ĚĞ� ƉŽůŝƟĞ�
ŽŶƐ� ŐĞǀƌĂĂŐĚ� ƚĞ� ŝŶǀĞŶƚĂƌŝƐĞƌĞŶ� ǁĞůŬĞ� ǀŽĞƌͲ
ƚƵŝŐĞŶ�ŽǀĞƌůĂƐƚ� ǀĞƌŽŽƌǌĂŬĞŶ͖�ĚĞ�ƉŽůŝƟĞ�ŚĞĞŌ�
ƚŽĞŐĞǌĞŐĚ� ƚĞ� ǌƵůůĞŶ� ŚĂŶĚŚĂǀĞŶ� ŽƉ� Ž͘Ă͘� ϭϱ�
ƚŽŶ͘� 

�ŚĂƵīĞƵƌƐ�ĞŶ�ďĞĚƌŝũǀĞŶ� 

tĞ� ǁŝůůĞŶ� ĚĞ� ŽǀĞƌůĂƐƚ� ĂĂŶƉĂŬŬĞŶ� ĚŽŽƌ� ŚĞƚ�

ŐĞƐƉƌĞŬ�ĂĂŶ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ĞŶ�ǌŽ�ǁĞĚĞƌǌŝũĚƐ�ďĞŐƌŝƉ�
ĞŶ� ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ� ƚŽƚ� ƐƚĂŶĚ� ƚĞ� ďƌĞŶŐĞŶ͘�tŝũ�
ƐƉƌĞŬĞŶ�ƌĞŐĞůŵĂƟŐ�ĐŚĂƵīĞƵƌƐ�ǀĂŶ�ǀƌĂĐŚƚǁĂͲ
ŐĞŶƐ�ĞŶ�ƚƌĞŬŬĞƌƐ�ĂĂŶ�ĞŶ�ďĞůůĞŶ�ďĞĚƌŝũǀĞŶ�ŽƉ͘�
DĞƚ� ǁŝƐƐĞůĞŶĚ� ƐƵĐĐĞƐ͗� ǀĂŶ� ďĞŐƌŝƉ� ƚŽƚ� ĞĞŶ�
ďůĂƵǁ�ŽŽŐ͘�DĂĂƌ�Ăů�ŵĞƚ�Ăů�ǌŝĞŶ�ǁĞ�ǁĞů�ǀĞƌĂŶͲ
ĚĞƌŝŶŐ͘� tĞ� ǌŝĞŶ� ͚ŽŶǌĞ͛� ƚƌĞŬŬĞƌƐ� ůĂŶŐǌĂŵĞƌ�
ƌŝũĚĞŶ� ;ǁĂĂƌǀŽŽƌ�ĚĂŶŬ͊Ϳ͘��Ŷ�ƐŽŵŵŝŐĞ�ǀƌĂĐŚƚͲ
ǁĂŐĞŶĐŚĂƵīĞƵƌƐ� ĞŶ� ďĞĚƌŝũǀĞŶ� ƚŽŶĞŶ� ďĞŐƌŝƉ͕�
ƉĂƐƐĞŶ� ŚƵŶ� ƐŶĞůŚĞŝĚ� ĂĂŶ� ŽĨ� ǁŝƐƐĞůĞŶ� ǀĂŶ�
ĐŚĂƵīĞƵƌ͘�DĂĂƌ�ŚĞƚ�ŬĂŶ�ŶŽŐ�ďĞƚĞƌ͕�ǁĞ�ǁŽƌͲ
ĚĞŶ� ŶŽŐ� ƌĞŐĞůŵĂƟŐ� ŽƉŐĞƐĐŚƌŝŬƚ� ĚŽŽƌ� ƌĂĐĞŶͲ
ĚĞ͕�ƐƚƵŝƚĞƌĞŶĚĞ�ĞŶͬŽĨ�ƚĞ�ǌǁĂƌĞ�ǀŽĞƌƚƵŝŐĞŶ͘� 

tĂƚ�ŬƵŶŶĞŶ�ŝŶǁŽŶĞƌƐ�ǌĞůĨ�ĚŽĞŶ͍� 

· �>ĂŶŐǌĂĂŵ� ƌŝũĚĞŶ� ĚŽŽƌ� ŚĞƚ� ĚŽƌƉ͕� ǀŽŽƌĂů�
ƚƌĞŬŬĞƌƐ�ĞŶ�ďƵƐũĞƐ�ŵĞƚ�ĂĂŶŚĂŶŐĞƌƐ�ĞŶ�ǀĞĞͲ
ǁĂŐĞŶƐ͕�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ƉĞƌƐŽŶĞŶĂƵƚŽ͛Ɛ͙� 

· �ŝũ� ĚĞ� ĚƌĞŵƉĞůƐ� ƌĞŬĞŶŝŶŐ� ŚŽƵĚĞŶ� ŵĞƚ� ĚĞ�
ŽŵǁŽŶĞŶĚĞŶ͗� ŶŝĞƚ� ĂůůĞĞŶ� ĚĞ� ĂĂŶŚĂŶŐĞƌƐ�
ƐƚƵŝƚĞƌĞŶ͕�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ŽŽŬ͙� 

· �ŝũ� ďĞƐƚĞůůŝŶŐĞŶ� ĚŽŽƌŐĞǀĞŶ� ĚĂƚ� ŚĞƚ� ŐĞďŝĞĚ�
ŶŝĞƚ� ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬ� ŝƐ� ǀŽŽƌ� ǀŽĞƌƚƵŝŐĞŶ� ǌǁĂĂƌͲ
ĚĞƌ�ĚĂŶ�ϭϱ� ƚŽŶ͘�tĞ�ƐŶĂƉƉĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ� ƐŽŵƐ�
ŶŝĞƚ� ĂŶĚĞƌƐ� ŬĂŶ͘� DĂĂƌ� ǁĞ� ǁĞƚĞŶ� ŽŽŬ� ĚĂƚ�
ǀĞƌǀŽĞƌĚĞƌƐ�ŚĞƚ�ƉƌĞƫŐ�ǀŝŶĚĞŶ�ĂůƐ�ǌĞ�ǀĂŶ�ƚĞ�
ǀŽƌĞŶ�ŝŶŐĞůŝĐŚƚ�ǌŝũŶ�ĞŶ�ĚĂŶ�ŬůĞŝŶĞƌĞ�ǀŽĞƌƚƵŝͲ
ŐĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ŝŶǌĞƩĞŶ͘� 

 

KƉ�ĚĞǌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁĞ�ŚĞƚ�ǀĞŝůŝŐ�ĞŶ�ŐĞͲ
ǌĞůůŝŐ� ŚŽƵĚĞŶ͕� ĐŽŵĨŽƌƚĂďĞů� ǁŽŶĞŶ� ĞŶ� ŽŶǌĞ�
;ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞͿ� ƉĂŶĚĞŶ� ŝŶƚĂĐƚ� ŚŽƵĚĞŶ͘� ,ĞĞŌ� Ƶ�
ŶŽŐ� ĂŶĚĞƌĞ� ŝĚĞĞģŶ� ĚĂŶ� ŚŽƌĞŶ� ǁŝũ� Ěŝƚ� ŐƌĂĂŐ�
ǀŝĂ�ǀĞƌŬĞĞƌǁŝũŶŐĂĂƌĚĞŶΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ� 

tŝůƚ� Ƶ� ŵĞĞǁĞƌŬĞŶ͍� ,ĂƌƚĞůŝũŬ� ĚĂŶŬ� ŶĂŵĞŶƐ�
ǀĞĞů�ŝŶǁŽŶĞƌƐ͘� 

tĞƌŬŐƌŽĞƉ�sĞƌŬĞĞƌ�tŝũŶŐĂĂƌĚĞŶ 
'ĞƌďĞŶ��ĚŝŶŐ�ͮ�zŽůĂŶĚĞ�,ŽŽŐĞƐƚĞŐĞƌ�ͮ�DĂƌŐƌŝĞƚ�<ŽŽƌĞǀĂĂƌ�ͮ�:ĂŶ-tŝůůĞŵ�^ƚŽůŬ�ͮ�<ĂƌŝŶ�^ƚƌƵŝũŬ�ͮ�:ĂĐƋƵĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞƌ�sůŝƐƚ� 

 

ϳ 

dĞĂŵ�ŽƵĚĞƌĞŶ�ĞŶ�ǌŽƌŐ 
KƉĞŶ��ĞƩĂĨĞů 

h�ďĞŶƚ�ǁĞůŬŽŵ�ŝĞĚĞƌĞ�ϰĞ�ĚŽŶĚĞƌĚĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĂĂŶĚ�Žŵ�ϭϮ͘ϬϬ�ƵƵƌ�ŝŶ�͚ƚ�tŝŶŐĞƌĚƐ�ŚŽĨ͘�h�
ŬƵŶƚ� ǌŝĐŚ� ŽƉŐĞǀĞŶ� ďŝũ� EĞů� ǀĂŶ� ĚĞƌ� WůĂƐ� ;Ϭϲ-ϱϳϰϮϱϱϴϭͿ� ŽĨ� DĂƌŐƌŝĞƚ� <ŽŽƌĞǀĂĂƌ� ;Ϭϲ-
ϴϯϵϳϵϮϬϵͿ͘ 

 

 

sƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐƉŽŽů��Ğ��ĐŚƚĞƌĚĞƵƌ 

,ĞĞŌ� Ƶ� ŚƵůƉ� ŶŽĚŝŐ� ǀĂŶ� ĞĞŶ� ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ� ďŝũ� ŬůĞŝŶĞ� ŬůƵƐũĞƐ͕� ǀĞƌǀŽĞƌ� ŶĂĂƌ�
ǌŝĞŬĞŶŚƵŝƐ�ŽĨ�ĚŽŬƚĞƌ�ĞŶǌ͘�ĚĂŶ�ŬƵŶƚ�Ƶ�ŶŽŐ�ƐƚĞĞĚƐ�ĞĞŶ�ďĞƌŽĞƉ�ĚŽĞŶ�ŽƉ�ǀƌŝũͲ
ǁŝůůŝŐĞƌƐƉŽŽů�ĚĞ��ĐŚƚĞƌĚĞƵƌ͘ 
 

dĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ŝŶǁŽŶĞƌƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĚŽƌƉ͙͙͘͘�ĚĞ��ĐŚƚĞƌĚĞƵƌ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƉŽŽů�ǀĂŶ�
ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ĚŽƌƉ�ĚŝĞ�ǌŝĐŚ�;ǀŝĂ�ĞĞŶ�ŚƵŝƐ�ĂĂŶ�ŚƵŝƐ�ĞŶƋƵġƚĞͿ�ŚĞďďĞŶ�ĂĂŶŐĞŵĞůĚ�Žŵ�
ĚŝǀĞƌƐĞ�ŚĂŶĚ-�ĞŶ�ƐƉĂŶĚŝĞŶƐƚĞŶ�ǀŽŽƌ� ŝĞŵĂŶĚ�ƚĞ�ǁŝůůĞŶ�ĚŽĞŶ͘��Ăƚ�ŬĂŶ�ǀĂŶ�ĂůůĞƐ�ǌŝũŶ͘�KŶͲ
ůĂŶŐƐ�ŬǁĂŵ�Ğƌ�ĞĞŶ�ǀƌĂĂŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŽƵĚĞƌĞ�Ƶŝƚ�ŽŶƐ�ĚŽƌƉ�ďŝŶŶĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ�ĚŝĞ�ĂĨ�
ĞŶ�ƚŽĞ�ĞĞŶ�ƐƉĞůůĞƚũĞ�ŵĞƚ�ŚĂĂƌ�ǁŝůĚĞ�ĚŽĞŶ͘�,ŽĞ�ůĞƵŬ�ĚĂƚ�ǁĞ�ĞĞŶ�ũŽŶŐĞƌĞ�ŚĞďďĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�
ŬŽƉƉĞůĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞǌĞ�ŵĞǀƌŽƵǁ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ĚŽƌƉ͘ 

,ƵůƉǀƌĂŐĞŶ�ŵ͘ď͘ƚ͘�ŚƵůƉ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ŽĨ�ƚǀ�ŬŽŵĞŶ�ŽŽŬ�ƌĞŐĞůŵĂƟŐ�ďŝŶŶĞŶ͘ 

h�ŬƵŶƚ�ǌŝĐŚ�ĂůƐ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ�ŽƉŐĞǀĞŶ�ǀŝĂ�ĞŵĂŝů͗��ĚŽƌƉƐĂŐĞŶĚĂǁŝũŶŐĂĂƌĚĞŶΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

DŽĐŚƚ�Ƶ�ĞĞŶ�;ŚƵůƉͿǀƌĂĂŐ�ŚĞďďĞŶ͍��ŝƚ�ŬƵŶƚ�Ƶ�ĚŽĞŶ�ďŝũ�DĂƌŐƌŝĞƚ�<ŽŽƌĞǀĂĂƌ 

;ƚĞů͘��Ϭϲ-ϴϯϵϳϵϮϬϵͿ�ŽĨ�EĞů�ǀĂŶ�ĚĞƌ�WůĂƐ�;�ƚĞů͘��Ϭϲ-ϱϳϰϮϱϱϴϭͿ 
 

EĂŵĞŶƐ�ƚĞĂŵ�KƵĚĞƌĞŶ�Θ��ŽƌŐ͗ 

DĂŐĚĂ�ZŽŵŝũŶ͕�<ƌŝũŶŝĞ�sĞƌŵĞƵůĞŶ͕�EĞů�ǀĂŶ�ĚĞƌ�WůĂƐ͕�DĂƌŐƌŝĞƚ�<ŽŽƌĞǀĂĂƌ� 


