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�ƂƌƌƉŽƐƚĞŶ 
Eƌ�ϭ�–�sĊƌĞŶ�ϮϬϭϵ 

'�D�E^�D�d/�E/E'�&PZ 
Z/<^&PZ�E/E'�E�K�,�>K<�>&PZ�E/E'�ZE��/ 

^dK�<,K>D͕�s	^d�Z�^�K�,�s	y:P 



Ϯ� 

 KƌĚ͕�ŽƌĚ͕�ŽƌĚ�͙�sŝ�ƂǀĞƌƂƐĞƐ�Ăǀ�ŽƌĚ�ŽĐŚ� 
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�sŝ�ŚƂƌ�ŝŶƚĞ�Ăůůƚ͕�ǀŝ�ŬĂŶ�ŝŶƚĞ�ƚĂ�ŝŶ�Ăůůƚ͊�
KĐŚ�ćŶĚĊ�ďĞŚƂǀĞƌ�ǀŝ�ŽƌĚĞŶ�–�ĞƩ�ƐƉƌĊŬ�-�ĨƂƌ�ĂƩ�
ŬƵŶŶĂ�ŬŽŵŵƵŶŝĐĞƌĂ�ŵĞĚ�ǀĂƌĂŶĚƌĂ͘��ĞƩĂ�ćƌ�ũƵ�

ŽĞƌŚƂƌƚ�ǀŝŬƟŐƚ͘�sŝ�ďĞŚƂǀĞƌ�ŚĂ�ĞŶ�ƐĂŶŶ�ĚŝĂůŽŐ�ĨƂƌ�ĂƩ�ŬƵŶŶĂ�ůǇƐƐŶĂ�ƉĊ�
ǀĂƌĂŶĚƌĂ�ŽĐŚ�ĨƂƌƐƂŬĂ�ĨƂƌƐƚĊ�ǀĂƌĂŶĚƌĂ͕�ůƂƐĂ�ƉƌŽďůĞŵ͘�DĞŶ�ǀĂƌĨƂƌ�ďůŝƌ�ĚĞƚ�
ćŶĚĊ�ƐĊ�ŵĊŶŐĂ�ĨĞůƚŽůŬŶŝŶŐĂƌ�Ŷćƌ�ǀŝ�ƚĂůĂƌ�ŵĞĚ�ǀĂƌĂŶĚƌĂ͍�:Ă͕�ǀŝ�ŚĂƌ�ũƵ�ǀĊƌĂ�
ĞŐŶĂ�ĞƌĨĂƌĞŶŚĞƚĞƌ͕�ƐŽŵ�ƐƚǇƌ�ŽƐƐ�ŽĐŚ�ƐŽŵ�ĨĊƌ�ŽƐƐ�ĂƩ�ŝďůĂŶĚ�ĨƂƌ�ƐŶĂďďƚ� 
ƚŽůŬĂ�ǀĂĚ�ƐŽŵ�ćƌ�ƌćƩ�ŽĐŚ�ĨĞů͘�sŝ�ƚĂƌ�ŝŶƚĞ�ŝŶ�ǀĂĚ�ĚĞŶ�ĂŶĚƌĂ�ƐćŐĞƌ͘ 

/�,ĞďƌĞĞƌďƌĞǀĞƚ�ƐƚĊƌ�ĚĞƚ͗�͟'ƵĚƐ�ŽƌĚ�ćƌ�ůĞǀĂŶĚĞ�ŽĐŚ�ǀĞƌŬƐĂŵƚ͘͟�,Ƶƌ�ƐŬĂ� 
ǀŝ�ĚĊ�ǀĞƚĂ�ǀĂĚ�ƐŽŵ�ćƌ�'ƵĚƐ�ŽƌĚ͍�:ĂŐ�ƚƌŽƌ�ĂƩ�ǀŝ�ďĞŚƂǀĞƌ�ƐƟůůĂ�ŽƐƐ͕�ĂƩ�ǀŝ� 
ďĞŚƂǀĞƌ�ƚƂŵŵĂ�ǀĊƌĂ�ĞŐŶĂ�ƚĂŶŬĂƌ�ŽĐŚ�ŝ�ƚǇƐƚŶĂĚĞŶ�ƚĂ�ŝŶ�ǀĂĚ�'ƵĚ�ǀŝůů�ƚĂůĂ�Ɵůů�
ŽƐƐ͘�^Ċ�ĨĊƌ�ǀŝ�ƉĊŵŝŶŶĂƐ�Žŵ�ǀĂĚ�ĚĞŶ�ŬƌŝƐƚŶĂ�ƚƌŽŶƐ�ŬćƌŶĂ�ĂůůƟĚ�ŚĂŶĚůĂƌ�Žŵ͕�
ŶćŵůŝŐĞŶ�'ƵĚƐ�ŽŵƐŽƌŐ�Žŵ�ŽƐƐ͘�KĐŚ�ĂƩ�ǀŝ�ŚĂƌ�ĚĞŶ�ŽŵƐŽƌŐƐĨƵůůĂ�ďůŝĐŬĞŶ�
ŽĐŚ�ůǇƐƐŶĂŶĚĞƚ�Ŷćƌ�ǀŝ�ŵƂƚĞƌ�ĂŶĚƌĂ͘�'ĞŶŽŵ�:ĞƐƵƐ�<ƌŝƐƚƵƐ͕�ŐĞŶŽŵ�ŚĂŶƐ� 
ůŝĚĂŶĚĞ�ŽĐŚ�ĚƂĚ�Ɵůů�ƵƉƉƐƚĊŶĚĞůƐĞ�ŽĐŚ�ĚĞƚ�ůŝǀ�ƐŽŵ�ĂůĚƌŝŐ�ĚƂƌ�ǀŝƐĂƐ�ŽƐƐ�'ƵĚƐ�
ŬćƌůĞŬ͕�ĨƂƌůĊƚĞůƐĞ�ŽĐŚ�ĨƂƌƐŽŶŝŶŐ�Ɵůů�ŽƐƐ͘�:ĞƐƵƐ�<ƌŝƐƚƵƐ�Ɛũćůǀ�ćƌ�KƌĚĞƚ͘� 
͟/�ďĞŐǇŶŶĞůƐĞŶ�ĨĂŶŶƐ�KƌĚĞƚ�ŽĐŚ�KƌĚĞƚ�ǀĂƌ�'ƵĚ͟�ŽĐŚ�͟/�KƌĚĞƚ�ǀĂƌ�>ŝǀ͟�ƐƚĊƌ� 
ĚĞƚ�ŝ�:ŽŚĂŶŶĞƐƉƌŽůŽŐĞŶ͘�KƌĚĞƚ�ƐŽŵ�ćƌ�ůŝǀ�ŽĐŚ�ŐĞƌ�ůŝǀ�ŵĊƐƚĞ�ůĂŶĚĂ�ŝŶŶĞ�ŝ�
ŽƐƐ͕�ŝ�ĚũƵƉĞƚ�Ăǀ�ǀĊƌƚ�ŚũćƌƚĂ͘��ćƌ�ŵƂƚĞƌ�ǀŝ�'ƵĚ͘��Ğƚ�ƐƚĊƌ�ǀŝĚĂƌĞ͗͟�KƌĚĞƚ�ďůĞǀ�
ŵćŶŶŝƐŬĂ�ŽĐŚ�ďŽĚĚĞ�ŝďůĂŶĚ�ŽƐƐ͕�ŽĐŚ�ǀŝ�ƐĊŐ�ŚĂŶƐ�ŚćƌůŝŐŚĞƚ͕�ƐŽŵ�ĚĞŶ�ĞŶĚĞ�
ƐŽŶĞŶ�ĨĊƌ�Ăǀ�ƐŝŶ�ĨĂĚĞƌ�ŽĐŚ�ŚĂŶ�ǀĂƌ�ĨǇůůĚ�Ăǀ�ŶĊĚ�ŽĐŚ� 
ƐĂŶŶŝŶŐ͘͟�;&ƌĊŶ�:ŽŚ�ϭ͙Ϳ 

/�:ĞƐƵƐ�ďůŝƌ�ĚĞƩĂ�ůĞǀĂŶĚĞ�ŽƌĚ�ŬŽŶŬƌĞƚ͕�ǀĞƌŬůŝŐƚ�
ĨƂƌ�ŽƐƐ�ŵćŶŶŝƐŬŽƌ͘�͟KƌĚĞƚ�ďůĞǀ�ŵćŶŶŝƐŬĂ͘͟�Ećƌ�
ǀŝ�ŬĂŶ�ƚĂ�ŝŶ�ĚĞƚ͕�ƚƌŽ�ƉĊ�ĚĞƩĂ�ďůŝƌ�KƌĚĞƚ�ůĞǀĂŶĚĞ�ŝŶŽŵ�
ŽƐƐ͘�sŝ�ĨĊƌ�Žŵ�ŽĐŚ�Žŵ�ŝŐĞŶ�ƌĞƐĂ�ŽƐƐ�Ƶƌ�ǀĊƌƚ�ůŝĚĂŶĚĞ͕�
Ƶƌ�ǀĊƌĂ�ƐǀĊƌŝŐŚĞƚĞƌ͘��Ğƚ�ŝŶŶĞďćƌ�ĨƌĊŶ�ĚƂĚ�Ɵůů�ůŝǀ�ćǀĞŶ�
ŝ�ĚĞƩĂ�ůŝǀĞƚ͘�EĊŐŽƚ�ĚƂƌ�ĨƂƌ�ĂƩ�ůćŵŶĂ�ƉůĂƚƐ�Ɵůů�ŶǇƩ�
ůŝǀ͘�>Ċƚ�ĚĞƩĂ�ŚŽƉƉ�ĂůĚƌŝŐ�ĨƂƌƐǀŝŶŶĂ͊ 

'ƵŶǀŽƌ��ĂĐŬƐƚƌƂŵ�-�ŬĂƉůĂŶ�P��ZŝŬƐ 

�Ğƚ�ůĞǀĂŶĚĞ�
ŽƌĚĞƚ 

ϯ� 

ZŝŬƐĨƂƌĞŶŝŶŐĞŶ��ĞŶ�PƉƉŶĂ��ƂƌƌĞŶ 

ĐͬŽ�dŽŶǇ��ĞƌŐůƵŶĚ 
<ƂƉŝŶŐƐǀćŐĞŶ�ϲϬ  
ϳϯϰ�ϵϯ�<ŽůďćĐŬ� 
KƌĚĨƂƌĂŶĚĞ͗�/ŶŐƌŝĚ��ƌǀŝĚƐŽŶ 

ϬϳϬϵ-ϱϰϬϲϴϳ� 
ƌŝŬƐΛĚĞŶŽƉƉŶĂĚŽƌƌĞŶ͘ƐĞ 
ǁǁǁ͘ĚĞŶŽƉƉŶĂĚŽƌƌĞŶ͘ƐĞ 

ŝŶŐƌŝĚĂƌǀŝĚƐŽŶϮϯϭϱΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�  

�ĞŶ�PƉƉŶĂ��ƂƌƌĞŶ�ćƌ 
ĞŶ�ŝĚĞĞůů�ĨƂƌĞŶŝŶŐ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ĨƂƌĂŶŬƌŝŶŐ�ŝ�^ǀĞŶƐŬĂ� 
<ǇƌŬĂŶ͘�sŝ�ǀŝůů�ƐĞ�ŵćŶŶŝƐŬĂŶ�ƐŽŵ�ĞŶ�ŚĞůŚĞƚ�Ěćƌ�
ĂŶĚĞ͕�Ɛũćů�ŽĐŚ�ŬƌŽƉƉ�ćƌ�ůŝŬĂ�ǀŝŬƟŐĂ͘�sŝ�ĞƌďũƵĚĞƌ�
ŬŽŶƚĂŬƚ͕�ƐƚƂĚ�ŽĐŚ�ŐĞŵĞŶƐŬĂƉ͕�ƐŽŵ�ĞŶ�ǀćŐ�Ɵůů� 
ƵƉƉƌćƩĞůƐĞ�ŽĐŚ�ůŝǀƐǀćƌĚĞ͘� 

sŝ�ďĞĚƌŝǀĞƌ�ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚ�ĚĂŐůŝŐĞŶ�ŝ�ǀĊƌĂ�ůŽŬĂůĨƂƌĞŶŝŶŐĂƌ�ŝ� 
^ƚŽĐŬŚŽůŵ�ŽĐŚ�sćƐƚĞƌĊƐ͘�sĂƌũĞ�ůƂƌĚĂŐ�ŚĂƌ�ǀŝ�ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚ�ŝ�sćǆũƂ͘� 
sĊƌ�ůŽŬĂůĨƂƌĞŶŝŶŐ�ŝ�ZŝŵďŽ�ŚĂƌ�ďĞƐůƵƚĂƚ�ĂƩ�ůćŐŐĂ�ŶĞƌ͘ 

^Žŵ�ŝĚĞĞůů�ĨƂƌĞŶŝŶŐ�ćƌ�ǀŝ�ŚĞůƚ�ďĞƌŽĞŶĚĞ�Ăǀ�ŐĊǀŽƌ�ŽĐŚ�ďŝĚƌĂŐ�ĨƂƌ�ĂƩ� 
ďĞĚƌŝǀĂ�ǀĊƌ�ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚ͘�dĂĐŬ�ǀĂƌĞ�ĚŝƩ�ƐƚƂĚ�ŬĂŶ�ǀŝ�ĨŽƌƚƐćƩĂ�ǀĂƌĂ�ĞŶ�
ƉŽƐŝƟǀ�ŬƌĂŌ�ŝ�ŵćŶŶŝƐŬŽƌƐ�ůŝǀ͘��ŶǀćŶĚ�ƉŐ�ϵϬ�Ϭϵ�ϭϱ-Ϭ͕�ŽĐŚ�ŐůƂŵ�ŝŶƚĞ� 
ĂƩ�ĂŶŐĞ�ŝ�ǀŝůŬĞŶ�ůŽŬĂůĨƂƌĞŶŝŶŐ�ĚƵ�ǀŝůů�ƐŬćŶŬĂ�Ɵůů͘� 

 

 

�ĞŶ�PƉƉŶĂ��ƂƌƌĞŶƐ�ŵĞĚůĞŵƐƟĚŶŝŶŐ��ƂƌƌƉŽƐƚĞŶ�ƵƚŬŽŵŵĞƌ�ŵĞĚ�ϰ�ŶƵŵŵĞƌ�ƉĞƌ�Ċƌ͘�� 
sŝ�ĨƂƌĞĚƌĂƌ�ďŝĚƌĂŐ�ŝ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝƐŬ�ĨŽƌŵ͘�ZĞĚĂŬƚƂƌ�ĨƂƌ��ƂƌƌƉŽƐƚĞŶ�ćƌ��ŶŶĂ��ůŝĂƐƐŽŶ͕�

ĂŶŶĂ͘ĞůŝĂƐƐŽŶΛĚĞŶŽƉƉŶĂĚŽƌƌĞŶ͘ƐĞ͘��ŶƐǀĂƌŝŐ�ƵƚŐŝǀĂƌĞ�ćƌ�dŽŶǇ��ĞƌŐůƵŶĚ͘ 

sŝ�ƚĂĐŬĂƌ�ĂůůĂ�Ğƌ� 
ƐŽŵ�ŐƂƌ�ǀĊƌƚ� 
ĂƌďĞƚĞ�ŵƂũůŝŐƚ͘� 



ϰ� 

P�͗Ɛ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĚĞů�Ϯ͗ 

�Ŷ�ŵĂŶ�ŵĞĚ�ŬŽŵƉƌŽŵŝƐƐůƂƐ�
ŵĞĚŬćŶƐůĂ�dĞǆƚ͗��ŶŶĂ��ůŝĂƐƐŽŶ 

^ƟŐ�D͘��ŽŵŝŶŝƋƵĞ�ĨƂĚĚĞƐ�ϭϵϭϮ�ŝ�:ƂŶŬƂƉŝŶŐ͕�ĚĞƚ�ŵĞůůĞƌƐƚĂ�Ăǀ�ƐũƵ�ďĂƌŶ͘�
�ĂƌŶĚŽŵĞŶ�ƉƌćŐůĂĚĞƐ�Ăǀ�ǀćƌŵĞ͕�ƚƌŽ�ŽĐŚ�ŵƵƐŝŬ͕�ŵĞŶ�ćǀĞŶ�ŝ�ĞŶ�ĨĂŵŝůũ�
Ěćƌ�ĂůůĂ�ǀĂƌ�ďĞŐĊǀĂĚĞ�ƐĊ�ǀĂƌ�^ƟŐ�ƐƉĞĐŝĞůů͘��Ğƚ�ǀĂƌ�ƵƉƉĞŶďĂƌƚ�ĂƩ�ŚĂŶ�
ǀĂƌ�ćŵŶĂĚ�Ɵůů�ƐƚŽƌŚĞƚ͕�ŽĐŚ�ǀƵǆĞŶǀćƌůĚĞŶ�ƚŽŐ�ŝŶƚƌǇĐŬ͘�ZĞĚĂŶ�ƐŽŵ� 
ϭϰ-ĊƌŝŶŐ�ďůĞǀ�ŚĂŶ�ƐƂŶĚĂŐƐƐŬŽůůćƌĂƌĞ͕�ŽƌĚĨƂƌĂŶĚĞ�ŝ�hŶŐĚŽŵĞŶƐ�ZƂĚĂ�
<ŽƌƐ�ŽĐŚ�ŬĂƐƐƂƌ�ŝ�ĚĞŶ�ŬƌŝƐƚŶĂ�ƐŬŽůĨƂƌĞŶŝŶŐĞŶ͘�,ĂŶ�ůĞĚĚĞ�ŽĐŬƐĊ�ĞŶ� 
ŵƵƐŝŬĨƂƌĞŶŝŶŐ�ĨƂƌ�ƵŶŐĚŽŵĂƌ͕�ŽĐŚ�ŝ�ĚĞŶ�ƌŽůůĞŶ�ŚĂĚĞ�ŚĂŶ�ćǀĞŶ�ĂŶƐǀĂƌ�
ĨƂƌ�ĂƩ�ǀĂŬĂ�ƂǀĞƌ�͟ĚĞƚ�ĂŶĚůŝŐĂ͘͟�sĂĚ�ƐŽŵ�ŚćŶĚĞ�ƐĞĚĂŶ�ƐŬƵůůĞ�ǀŝ�ŝĚĂŐ�
ŬĂůůĂ�ĨƂƌ�ƵƚŵĂƩŶŝŶŐƐĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͘��sĂƌ�ĚĞƚ�ĚĊ�ŚĂŶ�ůćƌĚĞ�ƐŝŐ�ŚƵƌ�ůćƩ�ĚĞƚ�
ćƌ�ĂƩ�ŬŽŵŵĂ�ƐŶĞƩ�ŝ�ůŝǀĞƚ͍�,ĂŶ�ǀĂƌŬĞŶ�Ċƚ�ĞůůĞƌ�ƐŽǀ͕�ŽĐŚ�ŬƵŶĚĞ�ŝŶƚĞ�
ƐŬƂƚĂ�ǀĂƌŬĞŶ�ƐŬŽůĂŶ�ĞůůĞƌ�ƐŝŶĂ�ĂŶĚƌĂ�ĊƚĂŐĂŶĚĞŶ͘�,ĂŶ�ƚǀŝǀůĂĚĞ�ďĊĚĞ�ƉĊ�
ƐŝŐ�Ɛũćůǀ�ŽĐŚ�ƐŝŶ�ƚƌŽ͕�ŵĞŶ�ĞŌĞƌ�ĞƩ�ŚĂůǀĊƌ�Ăǀ�ƐƚƂĚ�ŽĐŚ�ǀŝůĂ�ŬƵŶĚĞ�ŚĂŶ�
ƌĞƐĂ�ƐŝŐ͕�ƐƚćƌŬƚ�ŝ�ƐŝŶĂ�ƂǀĞƌƚǇŐĞůƐĞƌ͘� 

^ƟŐ�ƐƚƵĚĞƌĂĚĞ�ƚĞŽůŽŐŝ�ǀŝĚ�hƉƉƐĂůĂ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĞƚ͕�ŵĞŶ�ĚĞƚ�ďůĞǀ�ĂůĚƌŝŐ� 
ŶĊŐŽŶ�ƉƌćƐƚǀŝŐŶŝŶŐ͘�,ĂŶƐ�ŬĂůůĞůƐĞ�ƚŽŐ�ĂŶĚƌĂ�ǀćŐĂƌ͘�,ĂŶ�ŚĂĚĞ�ůćƩ�ĂƩ�
ĞƌƂǀƌĂ�ŶǇ�ŬƵŶƐŬĂƉ͕�ďůĞǀ�ƉĞĚĂŐŽŐŝƐŬƚ�ǀĞƌŬƐĂŵ�ŽĐŚ�ƐŬĂƉĂĚĞ�ŶǇĂ�ǀćŐĂƌ�
ĂƩ�ŶĊ�ƐćƌƐŬŝůƚ�ƚŽŶĊƌŝŶŐĂƌ�ŽĐŚ�ƵŶŐĂ�ǀƵǆŶĂ�ƐŽŵ�ŵŝƐƐĂƚ�ƐŬŽůĂŶ�ŽĐŚ� 
ƚĂƉƉĂƚ�ĨŽƞćƐƚĞƚ�ŝ�ƟůůǀĂƌŽŶ͘�^Žŵ�ĨŽůŬďŝůĚĂƌĞ�ƐĊŐ�ŚĂŶ�ǀĂƌũĞ�ŵćŶŶŝƐŬĂƐ�
ĨƂƌŵĊŐĂ�ĂƩ�ƉĊǀĞƌŬĂ�ƐŝŶ�ůŝǀƐƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĐŚ�ďůŝ�ĞŶ�ŵćŶŶŝƐŬĂ�ŵĞĚ�ĂŶƐǀĂƌ͘� 

,ĂŶ�ƵƚŐŝĐŬ�ĨƌĊŶ�ĞŶ�ŬƌŝƐƚĞŶ�
ŚĞůŚĞƚƐƐǇŶ͕�Ěćƌ�ĂŶĚĞ͕�Ɛũćů�
ŽĐŚ�ŬƌŽƉƉ�ǀĂƌ�ůŝŬĂ�ǀŝŬƟŐĂ͘�
<ƌŽƉƉĞŶ�ďĞŚƂǀĚĞ�ŶćƌŝŶŐ͕�
ŵŽƟŽŶ�ŽĐŚ�ǀŝůĂ͘�^ũćůĞŶ� 
ďĞŚƂǀĚĞ�ƐƟŵƵůĂŶƐ�ŝ�ĨŽƌŵ� 
^ƟŐ�D͘��ŽŵŝŶŝƋƵĞ�ǀŝĚ�ƐŝƩ�ƐŬƌŝǀďŽƌĚ�ƉĊ�
>ǇĐŬĞďǇƐŬŽůĂŶ͘�&ŽƚŽ͗�^ĂŶŶĂ�>ŝŶĚƐƚƌƂŵ� 

 

ϱ� 

Ăǀ�ŬƵŶƐŬĂƉ͕�ŬƵůƚƵƌ�ŽĐŚ�ŐŽĚĂ�ƌĞůĂƟŽŶĞƌ͘���ŶĚĞŶ�ǀĂƌ�
ĚĞƚ�ĞǆŝƐƚĞŶƟĞůůĂ�ŝ�ƟůůǀĂƌŽŶ͕�ŵĞĚ�ĨƌĊŐŽƌ�ƐŽŵ�͟ǀĂƌĨƂƌ�
ũĂŐ�ĮŶŶƐ�Ɵůů͕͟�͟ǀŝůŬĞŶ�ćƌ�ůŝǀĞƚƐ�ŵĞŶŝŶŐ͟�ŽĐŚ�͟ǀĞŵ�'ƵĚ�
ćƌ�ĨƂƌ�ŵŝŐ͘͟�,ĂŶ�ƐŬĂƉĂĚĞ�ďĞŐƌĞƉƉĞƚ�ĂŶƚƌŽƉŽŚŽůŝƐŵ�
;Ăǀ�ŐƌĞŬ͘�ĂŶƚƌŽƉŽƐ�с�ŵćŶŶŝƐŬĂ͕�ŚŽůŝƐŵ�с�ŚĞůŚĞƚͿ�ŽĐŚ�
ƟůůćŵƉĂĚĞ�ĚĞƚ�ŝ�ĚĞƚ�ƉĞƌƐŽŶůŝŐĂ�ĂƌďĞƚĞƚ�ďůĂŶĚ�ďĊĚĞ�ĂĚĞƉƚĞƌ� 
ŽĐŚ�ŵĞĚĂƌďĞƚĂƌĞ͘� 

dŝůů�>ǇĐŬĞďǇƐŬŽůĂŶ�ŬŽŵ�ďĊĚĞ�ŝĚĞĂůŝƐƟƐŬĂ�ƵŶŐĂ�ŬƌŝƐƚŶĂ�ŽĐŚ�ĂĚĞƉƚĞƌ�
ŵĞĚ�ƐƚŽƌĂ�ƉƌŽďůĞŵ͘�^ƟŐ�ƵƉƉŵƵŶƚƌĂĚĞ�ĚĞŵ�ĂůůĂ�ĂƩ�ĮŶŶĂ�ƐŝŶĂ�ĞŐŶĂ�
ǀćŐĂƌ͕�ŽĐŚ�ŝŶŐĞŶ�ŵƂĚĂ�ƐƉĂƌĂĚĞƐ�ĨƂƌ�ĂƩ�ŚũćůƉĂ�ĚĞŵ�ĂƩ�ŚĊůůĂ�ƐŝŐ�ƉĊ� 
ƌćƩ�ƐƉĊƌ͘�ZŝƐŬĞŶ�ĨƂƌ�ĊƚĞƌĨĂůů�ćƌ�ƐƚŽƌ�Žŵ�ŵĂŶ�ćƌ�ƵƚĂŶ�ƉŽƐŝƟǀĂ�ƐŽĐŝĂůĂ�
ƐĂŵŵĂŶŚĂŶŐ͕�ƐĊ��ĞŶ�PƉƉŶĂ��ƂƌƌĞŶ�ŚũćůƉƚĞ�Ɵůů�ĂƩ�ŚŝƩĂ�ďĊĚĞ�ũŽďď͕�
ďŽĞŶĚĞ�ŽĐŚ�ŶǇĂ�ǀćŶŶĞƌ�ƉĊ�ĚĞŶ�Žƌƚ�Ěŝƚ�ĂĚĞƉƚĞŶ�ŇǇƩĂĚĞ͘�^ƟŐ�ǀŝůůĞ� 
ĂůůƟĚ�ĮŶŶĂƐ�Ɵůů�ŚĂŶĚƐ�ĨƂƌ�ŵćŶŶŝƐŬŽƌ�ŝ�ŶƂĚ͕�ƐĊ�ŚĂŶ�ŚƂůů�ŬŽŶƚĂŬƚĞŶ� 
ŵĞĚ�ĂĚĞƉƚĞƌŶĂ�ƐĊ�ůćŶŐĞ�ĚĞ�ƂŶƐŬĂĚĞ�ŽĐŚ�ŚĂĚĞ�ďĞŚŽǀ͘�dĞůĞĨŽŶĞŶ�
ŬƵŶĚĞ�ƌŝŶŐĂ�Ŷćƌ�ƐŽŵ�ŚĞůƐƚ͕�ďĊĚĞ�ĚĂŐ�ƐŽŵ�ŶĂƩ͘ 

�Ğƚ�ĮŶŶƐ�ŵĊŶŐĂ͕�ŵĊŶŐĂ�ŚǇůůŶŝŶŐƐƚĞǆƚĞƌ�ƐŽŵ�ďĞƌćƩĂƌ�ŚƵƌ�ůćƌĚ�^ƟŐ�
ǀĂƌ͕�ŚƵƌ�ƐƚĂƌŬ�ŝ�ƚƌŽŶ͕�ŚƵƌ�ƐĂŵǀĞƚƐŐƌĂŶŶ͖�ŚƵƌ�ŽćŶĚůŝŐ�ŚĂŶƐ�ŽŵƐŽƌŐ� 
ŽĐŚ�ŵĞĚŬćŶƐůĂ͖�ŚƵƌ�ĚũƵƉ�ŚĂŶƐ�ƂǀĞƌƚǇŐĞůƐĞ�ĂƩ�ďĊĚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚĞŶ�ŽĐŚ�
ƐĂŵŚćůůĞƚ�ŬƵŶĚĞ�ƵƚǀĞĐŬůĂƐ�Ɵůů�ĚĞƚ�ďćƩƌĞ͘�,ĂŶ�ŚĂĚĞ�ŚƂŐĂ�ĨƂƌǀćŶƚ-
ŶŝŶŐĂƌ�ƉĊ�ŵćŶŶŝƐŬŽƌŶĂ�ŝ��ĞŶ�PƉƉŶĂ��ƂƌƌĞŶ͕�ŵĞŶ�ƐƚćůůĚĞ�ćŶŶƵ� 
ŚƂŐƌĞ�ŬƌĂǀ�ƉĊ�ƐŝŐ�Ɛũćůǀ͘�,ĂŶƐ�ĚƌŝǀŬƌĂŌ�ŽĐŚ�ĂƌďĞƚƐŬĂƉĂĐŝƚĞƚ�ŵĊƐƚĞ� 
ŚĂ�ǀĂƌŝƚ�ĞŶŽƌŵ͕�ŵĞŶ�ŵĂŶ�ŬĂŶ�ĂŶĂ�ĂƩ�ƉƌŝƐĞƚ�ŝďůĂŶĚ�ďůĞǀ�ŚƂŐƚ�ĨƂƌ� 
ĨĂŵŝůũĞŶ�ŽĐŚ�ŵĞĚĂƌďĞƚĂƌŶĂ͘��Ʃ�ƐƚĂƌŬƚ�ƐƚƂĚ�ǀĂƌ�ŚƵƐƚƌƵŶ�/ŶŐĞŐĞƌĚ�ƐŽŵ�
ƐĞĚĂŶ�ƐŝŶ�ƵŶŐĚŽŵ�ǀĂƌŝƚ�ĚũƵƉƚ�ĞŶŐĂŐĞƌĂĚ�ŝ��ĞŶ�PƉƉŶĂ��ƂƌƌĞŶƐ�ĂƌďĞƚĞ͘� 

Ećƌ�^ƟŐ�D͘��ŽŵŝŶŝƋƵĞ�ůćŵŶĂĚĞ�ŽƐƐ�ϭϵϴϱ�ǀĂƌ��ĞŶ�PƉƉŶĂ��ƂƌƌĞŶ�ĞŶ�
ďůŽŵƐƚƌĂŶĚĞ�ĨƂƌĞŶŝŶŐ͕�ŵĞŶ�ǀĊƌ�ŬĂƌŝƐŵĂƟƐŬĞ�ůĞĚĂƌĞ�ůćŵŶĂĚĞ�ĞƩ�ƐƚŽƌƚ�
ƚŽŵƌƵŵ�ĞŌĞƌ�ƐŝŐ͘�,Ƶƌ�ƐŬƵůůĞ�ĚĞƚ�ďůŝ�ŶƵ͍� 

&ŽƌƚƐćƩŶŝŶŐ�ĨƂůũĞƌ�ŝ�ŶćƐƚĂ�ŶƵŵŵĞƌ�Ăǀ��ƂƌƌƉŽƐƚĞŶ͘�� 



ϲ� 

dŝƐĚĂŐĞŶ�Ϯϵͬϭ�ǀĂƌ�ǀŝ�Ϯϭ�P�-ǀćŶŶĞƌ�ƐŽŵ�ƐĂŵůĂĚĞƐ�ŝ�
PŶƐƚĂ�'ƌǇƚĂ�ŬǇƌŬĂ�ŝ�sćƐƚĞƌĊƐ�ĨƂƌ�ĂƩ�ďůŝ�ŝŶƐƉŝƌĞƌĂĚĞ͕�ǀŝůŬĞƚ�ǀŝ�ďůĞǀ͘ 

<ǇƌŬĂŶƐ�ŚƵƐŵŽƌ�>ĞŶĂ�ŚĂĚĞ�ŽƌĚŶĂƚ�ƐĊ�ĂƩ�ǀŝ�ĮĐŬ�ĮŬĂ�ŵĞĚ�ƐŵƂƌŐĊƐ� 
Ŷćƌ�ǀŝ�ŬŽŵ�Ěŝƚ͘��Ğƚ�ĨĂŶŶƐ�ŽůŝŬĂ�ƐŽƌƚƐ�ďƌƂĚ�ŽĐŚ�ĂůůĂ�ǀĂƌ�ůŝŬĂ�ŐŽĚĂ͘� 

,ćƌ�ŝ�ŬǇƌŬĂŶ�ĮŶŶƐ�ŶĊŐƌĂ�ŽǀĂŶůŝŐĂ�ƌĞƉƌŽĚƵŬƟŽŶĞƌ�Ăǀ�ŬŽŶƐƚǀĞƌŬ͗�>ĞŐŽͲ
:ĞƐƵƐ͕�>ĞŐŽ>ƵƚŚĞƌ�ŽĐŚ�ĞŶ�ŐŝŐĂŶƟƐŬ�ƉćƌůƉůĂƩĂ�ĨƂƌĞƐƚćůůĂŶĚĞ��ĞŶ�ƐŝƐƚĂ�
ŵĊůƟĚĞŶ͘�dĂŶŬĂƌ�ǀćĐŬƚĞƐ�ƐĊŬůĂƌƚ�Ăǀ�ĂƩ�ǀŝ�ƐŬĂ�ŐƂƌĂ�ĞŶ�ĞŐĞŶ�ƉćƌůƚĂǀůĂ�
Ăǀ�ǀĊƌ�ůŽŐŐĂ͘��ŌĞƌ�ĨƌƵŬŽƐƚĞŶ�ƚŽŐ�ŬǇƌŬĂŶƐ�ĨƂƌƐĂŵůŝŶŐƐƉĞĚĂŐŽŐ�DŝĂ�
ŚĂŶĚ�Žŵ�ŽƐƐ͘�,ŽŶ�ďĞƌćƩĂĚĞ�ůŝƚĞ�Žŵ�ŬǇƌŬĂŶ�ŽĐŚ�Žŵ�ŚƵƌ�ďǇŐŐĂŶĚĞƚ� 
Ăǀ�:ĞƐƵƐ͕�>ƵƚŚĞƌ�ŽĐŚ��ĞŶ�ƐŝƐƚĂ�ŵĊůƟĚĞŶ�ŐĊƩ�Ɵůů͘ 

:ĞƐƵƐ�ŚĂĚĞ�ƚĂƉƉĂƚ�ƐŝŶĂ�ŚćŶĚĞƌ͘� 
�Ğ�ǀĂƌ�ĨƂƌ�ƟůůĨćůůĞƚ�ůĂŐĚĂ�ƉĊ�ŚĂŶƐ� 
ŚƵǀƵĚ�ŽĐŚ�:ĞƐƵƐ�ƐŬƵůůĞ�ĊƚĞƌƐƚćůůĂƐ�
ƐĂŵŵĂ�Ŭǀćůů͘�:ĂŐ�ƚćŶŬƚĞ�ĂƩ�ĚĞƚ�ćƌ�
ƉƌĞĐŝƐ�ƐŽŵ�ŵĞĚ�ŽƐƐ�–�ŝďůĂŶĚ�ćƌ�ǀŝ�
ƚƌĂƐŝŐĂ�ŽĐŚ�ƐĞŶ�ďůŝƌ�ǀŝ�ŚĞůĂ�ŝŐĞŶ͘� 

sŝ�ŬŝŬĂĚĞ�ŝ�ŬǇƌŬĂŶ�ŽĐŚ�ƐĊ�ƉĂƐƐĂĚĞ�ǀŝ�
ƉĊ�ĂƩ�ƐũƵŶŐĂ�ŶĊŐƌĂ�ƉƐĂůŵĞƌ�ŝŶŶĂŶ�
ĞŶ�ůƵŶĐŚ�ďĞƐƚĊĞŶĚĞ�Ăǀ�ũćƩĞŐŽĚĂ�
ƉĂũĞƌ�ƐŽŵ�^ĂƌĂ�ďĂŬĂƚ͘� 

�ŌĞƌ�ůƵŶĐŚĞŶ�ƚŽŐ�ĚŝĂŬŽŶ�/ŶŐĞůĂ�
ƂǀĞƌ͘�,ŽŶ�ŚĂĚĞ�ŬŝŬĂƚ�ƉĊ�ǀĊƌ� 

/ŶƐƉŝƌĂƟŽŶƐĚĂŐ�ŝ� 
PŶƐƚĂ�'ƌǇƚĂ�ŬǇƌŬĂ�dĞǆƚ͗�^ŽĮĞ�^ƟƐƚƌƵƉ 

>ĞŐŽ>ƵƚŚĞƌ͘�&ŽƚŽ͗�/ŶŐĂ�>ĞŶĂ�WĂƵůƐƐŽŶ� 

ϳ� 

ŚĞŵƐŝĚĂ�ŽĐŚ�ŐůćĚũĂŶĚĞ�ŬŽŶƐƚĂƚĞƌĂƚ�ĂƩ�ǀŝ�ŚĂƌ�ŬŽůů�ƉĊ�
ĚĞƚ�Śćƌ�ŵĞĚ�ĚŝĂŬŽŶŝ͘�/ŶŐĞůĂ�ďĞƌćƩĂĚĞ�ĂƩ�ŬǇƌŬĂŶƐ�
ĞŬŽŶŽŵŝ�ŚĂƌ�ĨƂƌćŶĚƌĂƚƐ�ĚĞ�ƐĞŶĂƐƚĞ�ĊƌĞŶ͕�ǀŝůŬĞƚ�ŚĂƌ�
ůĞƩ�Ɵůů�ĨćƌƌĞ�ŵƂƚĞƐƉůĂƚƐĞƌ�ŽĐŚ�ĨćƌƌĞ�ĚŝĂŬŽŶĞƌ͘�/ĚĂŐ�
ůŝŐŐĞƌ�ƚǇŶŐĚƉƵŶŬƚĞŶ�ŝ�ĚŝĂŬŽŶĞƌŶĂƐ�
ĂƌďĞƚĞ�ƉĊ�ŚĞŵďĞƐƂŬ͕�Ɵůů�ƐŬŝůůŶĂĚ�
ĨƌĊŶ�ĨƂƌƵƚ�ĚĊ�ŵĂŶ�ŵĞƌ�ƚƌćīĂĚĞƐ�ƉĊ�
ŵƂƚĞƐƉůĂƚƐĞƌŶĂ͘��Ğ�ŚĂƌ�ĂůůƚƐĊ�ŚĂŌ�
ƐĂŵŵĂ�ƵƚǀĞĐŬůŝŶŐ�ƐŽŵ�P��sćƐƚĞƌĊƐ͘� 

�Ğƚ�ǀŝ�ŚƂƌĚĞ�ƵŶĚĞƌ�ĚĞŶŶĂ� 
ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶƐĚĂŐ�ďĞŬƌćŌĂƌ�ĚĞƚ�ǀŝ� 
ƌĞĚĂŶ�ǀŝƐƐƚĞ͗�ĂƩ�ĞŶ�ĚŝĂŬŽŶĂů� 
ĨƂƌĞŶŝŶŐ�ƐŽŵ��ĞŶ�PƉƉŶĂ��ƂƌƌĞŶ� 
ćƌ�ǀćůĚŝŐƚ�ǀŝŬƟŐ�ƐŽŵ�ŬŽŵƉůĞŵĞŶƚ� 
Ɵůů�ŬǇƌŬĂŶƐ�ĞŐĞƚ�ĚŝĂŬŽŶĂůĂ�ĂƌďĞƚĞ͘� 

/ŶƐƉŝƌĞƌĂĚĞ�P�-ǀćŶŶĞƌ�ĨƌĊŶ�sćƐƚĞƌĊƐ�ŽĐŚ�
^ƚŽĐŬŚŽůŵ͘�&ŽƚŽŶ͗� DĂƌŝĂŶŶĞ�WĞƚĞƌƐŽŶ 

>ĞŐŽ:ĞƐƵƐ͘�&ŽƚŽ͗�/ŶŐĂ�>ĞŶĂ�WĂƵůƐƐŽŶ� 



ϴ� 

�ĞŶ�PƉƉŶĂ��ƂƌƌĞŶ�s	y:P 

>ƂƌĚĂŐĂƌ͗�PƉƉĞƚ�ŚƵƐ�ŝ�ůŽŬĂůĞŶ�ϭϬ͘ϬϬ-ϭϰ͘ϬϬ͘�>ƵŶĐŚ�ϭϮ͘ϬϬ͕� 
ƉƌŝƐ�ϯϬ�Ŭƌ͘�&ƂƌĂŶŵćůĂŶ�ƐĞŶĂƐƚ�ƚŽƌƐĚĂŐ͕�Ϭϳϯ-ϵϮϳ�Ϯϳ�ϱϮ͘� 
sćůŬŽŵŵĞŶ�ĂƩ�ƚĂ�ŵĞĚ�ĚŝŐ�ŶĊŐŽƚ�ŐŽƩ�Ɵůů�ŬĂīĞƚ͘� 

ƉŐ�ϵϬ�Ϭϵ�ϭϱ-Ϭ͕�ĂŶŐĞ�sćǆũƂ�ƉĊ�ƚĂůŽŶŐĞŶ� 
ǁǁǁ͘ĚĞŶŽƉƉŶĂĚŽƌƌĞŶ͘ƐĞ 

�ĞŶ�PƉƉŶĂ��ƂƌƌĞŶ�ŝ�sćǆũƂ 
�ŬĞďŽǀćŐĞŶ�ϭϭ͕�ϯϱϮ�ϯϯ�sćǆũƂ 
ǀĂǆũŽΛĚĞŶŽƉƉŶĂĚŽƌƌĞŶ͘ƐĞ 

 

KƌĚĨƂƌĂŶĚĞ�dŽŶǇ��ĞƌŐůƵŶĚ͕�ƚŽŶǇ͘ďĞƌŐůƵŶĚΛůŝǀĞ͘ƐĞ͕�ϬϳϮ-ϯϳϮ�ϴϴ�ϵϵ� 

sŝ�ĨŽƌƚƐćƩĞƌ�ĂƩ�ŚĂ�ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚ�ƉĊ�ůƂƌĚĂŐĂƌ�ƚĂĐŬ�ǀĂƌĞ�
WĞƌ�ZŽŚĚŝŶ͘�Kŵ�ŶĊŐŽŶ�ŚĂƌ�ŵƂũůŝŐŚĞƚ�ĂƩ�ŚũćůƉĂ�Ɵůů�ƐĊ�
ƚĂƐ�ĚĞƚ�ƚĂĐŬƐĂŵƚ�ĞŵŽƚ͕�ƐćŐĞƌ�ŚĂŶ͘�DĂŶ�ŬĂŶ�ŚũćůƉĂ�Ɵůů�
ŵĞĚ�ĂƩ�ŚĂŶĚůĂ�ŝŶŶĂŶ͕�ǀĂƌĂ�ŵĞĚ�ŽĐŚ�ůĂŐĂ�ŵĂƚĞŶ�ĞůůĞƌ�

ĚƵŬĂ͘�dĂŶŬĞŶ�ŵĞĚ�P��ćƌ�ũƵ�ĂƩ�ǀŝ�ƐŬĂ�ŐƂƌĂ�ƐĂŬĞƌ�ƟůůƐĂŵŵĂŶƐ�ŽĐŚ�ŚĂ�ƚƌĞǀůŝŐƚ͘��Ğƚ�
ĨƵŶŬĂƌ�ďƌĂ�ŽĐŚ�ĞƩ�ďĞǀŝƐ�ƉĊ�ĚĞƚ�ćƌ�ĂƩ�ĚĞƚ�ŬŽŵŵĞƌ�ĨŽůŬ�ǀĂƌũĞ�ůƂƌĚĂŐ͘� 

�ŌĞƌ�ůƵŶĐŚĞŶ�ŝ�ůƂƌĚĂŐƐ�ƐĊ�ŚĂĚĞ�ǀŝ�ƐƚǇƌĞůƐĞŵƂƚĞ͘�dŝůů�ƐŬŝůůŶĂĚ�ĨƌĊŶ�ĂŶĚƌĂ�ƐƚǇƌĞůƐĞƌ�ƐŽŵ�
ũĂŐ�ćƌ�ŵĞĚ�ŝ�ƐĊ�ćƌ�ĞŶŐĂŐĞƌĂĚĞ�ŵĞĚůĞŵŵĂƌ�ŵĞĚ�ƉĊ�ŵƂƚĞŶĂ͘�sŝ�ĨƂƌůćŐŐĞƌ�ŵƂƚĞŶĂ�Ɵůů�
ƐƚƌĂǆ�ĞŌĞƌ�ůƵŶĐŚĞŶ�ƐĊ�ĚĞƚ�ďůŝƌ�ŶĂƚƵƌůŝŐƚ�ĨƂƌ�ĂůůĂ�ĂƩ�ĚĞůƚĂ͘��Ğƚ�ćƌ�ƐćƌƐŬŝůƚ�ďƌĂ�Ŷćƌ�ǀŝ�
ĚŝƐŬƵƚĞƌĂƌ�ĚĞŶ�ǀŝŬƟŐĂƐƚĞ�ĨƌĊŐĂŶ͗�ǀĊƌ�ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚ͘��ůůĂ�ƐŽŵ�ŬŽŵŵĞƌ�ćƌ�ǀćůĚŝŐƚ�ŐůĂĚĂ�
ƂǀĞƌ�ĂƩ�ǀŝ�ŚĂƌ�ŵƂũůŝŐŚĞƚ�ĂƩ�ƚƌćīĂƐ�ƉĊ�ůƂƌĚĂŐĂƌŶĂ͕�ƐĊ�ĚĞƚ�ƐŬĂ�ǀŝ�ĨŽƌƚƐćƩĂ�ŵĞĚ͘� 

&ƂƌŚŽƉƉŶŝŶŐĞŶ�ćƌ�ĂƩ�ǀŝ�ŝ�ǀĊƌ�ƐŬĂ�ƚƌćīĂƐ͕�ƵŵŐĊƐ�ŽĐŚ�ĮǆĂ�ůŝƚĞ�ŝ�ƚƌćĚŐĊƌĚĞŶ͘�sŝ�ŚĂƌ�ŝŶƚĞ�
ďĞƐƚćŵƚ�ŶĊŐƌĂ�ƐƉĞĐŝĞůůĂ�ĚĂŐĂƌ�–�ĚĞƚ�ďĞƌŽƌ�ƉĊ�ǀćĚĞƌ�ŽĐŚ�ŵĊĞŶĚĞ͘�WůĂŶĞŶ�ćƌ�ĂƩ�ŵĂŶ�
ƉĊ�ůƂƌĚĂŐĞŶ�ƉůĂŶĞƌĂƌ�Žŵ�ŵĂŶ�ƐŬĂ�ƚƌćīĂƐ�ŶĊŐŽƚ�ŬŽŵŵĂŶĚĞ�ǀĞĐŬĂ͘� 

sŝ�ŚĂƌ�ŽĐŬƐĊ�ƐĂŵĂƌďĞƚĞ�ŵĞĚ�hůƌŝŬƐďĞƌŐƐŬǇƌŬĂŶ͘��Ğ�ŚĂƌ�ďƂŶĞŵƂƚĞŶ�ǀŝƐƐĂ�ƚŽƌƐĚĂŐĂƌ͕�
ŽĐŚ�ǀŝƐƐĂ�ĨƌĞĚĂŐƐŬǀćůůĂƌ�ŬŽŬĂƌ�ĚĞ�ŬĂīĞ�ŽĐŚ�ŐĊƌ�ŶĞƌ�ƉĊ�ƐƚĂŶ�ŽĐŚ�ƐĞƌǀĞƌĂƌ�ĚĞƚ͘��Ğƚ�ćƌ�
ĨĂŶƚĂƐƟƐŬƚ�ĂƩ�ŵĂŶ�ŬĂŶ�ĂŶǀćŶĚĂ�ŚƵƐĞƚ�Ɵůů�ŶĊŐŽƚ�ŐŽƩ͘� 

&Ƃƌ�ĂƩ�ĨĊ�ŝŶ�ƉĞŶŐĂƌ�ŚǇƌ�ǀŝ�Ƶƚ�Ɵůů�ZƵŵćŶĞƌŶĂ�ƐŽŵ�ćƌ�Śćƌ�ƉĊ�ƚŽƌƐĚĂŐĂƌ�ŽĐŚ�ƐƂŶĚĂŐĂƌ͘�
WĊ�ůƂƌĚĂŐĂƌŶĂ�ǀĞƌŬĂƌ�ĚĞ�ƚƌćŶĂ͘��Ğƚ�ǀĂƌ�ŚćƌůŝŐƚ�ĂƩ�ŚƂƌĂ�ƐĊ�ŵǇĐŬĞƚ�ŬćƌůĞŬƐĨƵůů�ĞŶĞƌŐŝ�
ƐŽŵ�ŚƂƌĚĞƐ�ŝ�ĚĞŶ�ƐĊŶŐĞŶ͘� 

PǀĞƌǀĊŶŝŶŐĞŶ�ŚǇƌƐ�Ƶƚ�Ɵůů�ĞŶ�ďŝůƐŬŽůĂ͘�sŝ�ćƌ�ŐůĂĚĂ� 
ĨƂƌ�ĂůůĂ�ŶǇĂ�ĐŚĂƵīƂƌĞƌ�ƐŽŵ�ŶƵŵĞƌĂ�ĮŶŶƐ�ŝ�ďǇŶ͘� 

sŝ�ŚĂƌ�ŚĂŌ�ƐĂŵƚĂů�ŵĞĚ�<ƵŶŐƐŵĂĚƐƐŬŽůĂŶ�ŽĐŚ�ĚĞƚ� 
ćƌ�ƐƚŽƌ�ĐŚĂŶƐ�ĂƩ�ĚĞ�ŬĂŶ�ŚũćůƉĂ�ŽƐƐ�ŵĞĚ�ƚĂŬĞƚ͘��Ğ� 
ŬĂŶ�ĚŽĐŬ�ŝŶƚĞ�ƚĂ�ŶĞƌ�ĚĞƚ͘��ćƌ�ŵĊƐƚĞ�ǀŝ�ĂŶůŝƚĂ�ĞŶ� 
ĐĞƌƟĮĞƌĂĚ�ĮƌŵĂ͕��ŽĐŚ�ĚĞƩĂ�ŬŽƐƚĂƌ�ƐĊŬůĂƌƚ�ĞŶ�ƐůĂŶƚ͘�
�ůů�ŚũćůƉ�Ɵůů�ĚĞƩĂ�ŵŽƩĂŐĞƐ�ƚĂĐŬƐĂŵƚ͘� 

WĊ�ŐĊŶŐ�ŝ�sćǆũƂ 
dĞǆƚ�ŽĐŚ�ĨŽƚŽ͗�^ŽĮĞ�^ƟƐƚƌƵƉ 

WĞƌ�ŚĂƌ�ďůŝǀŝƚ�ďćƩƌĞ�ƉĊ�ĂƩ�ƐŽƌƚĞƌĂ͊ 

ϵ� 

<ƵůƚƵƌƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĐŚ�ƐƚƵĚŝĞĐŝƌŬůĂƌ� 
ƐŬĞƌ�ŝ�ƐĂŵĂƌďĞƚĞ�ŵĞĚ�^ĞŶƐƵƐ͘ 

�ĞŶ�PƉƉŶĂ��ƂƌƌĞŶ�^dK�<,K>D 
KƌĚŝŶĂƌŝĞ�ƂƉƉĞƫĚĞƌ 
DĊŶĚĂŐĂƌ Ŭů͘�ϭϯ�-�ϭϲ͗�^ĊŶŐ�ŽĐŚ�ŵƵƐŝŬ͘�^ŽƉƉĂ�Ŭů͘�ϭϯ͘ 
KŶƐĚĂŐĂƌ Ŭů͘�ϭϯ�-�ϭϳ͗�^ŬĂƉĂƌƐƚƵŶĚ�Ŭů͘�ϭϰ͘�&ŝŬĂ�Ŭů͘�ϭϯ�-�ϭϲ͘ 
&ƌĞĚĂŐĂƌ Ŭů͘�ϭϯ�-�ϭϳ͗��ŝďĞůƐƚƵĚŝƵŵ�Ŭů͘�ϭϰ͘�&ŝŬĂ�Ŭů͘�ϭϱ�-�ϭϲ͘ 
>ƂƌĚĂŐĂƌ  Ŭů͘�ϭϴ�-�ϮϬ͘ϯϬ͗��ŬƟǀŝƚĞƚĞƌ�ĞŶůŝŐƚ�ĂŬƚƵĞůůƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘ 
 

WƌŽŐƌĂŵ 
 
 

&ĞďƌƵĂƌŝ 
>ƂƌĚĂŐ�Ϯϯ� &ƂƌĨĂƩĂƌĞŶ�&ƌĞĚƌŝŬ�sĞƐƚĞƌďĞƌŐ�ďĞƌćƩĂƌ�Žŵ�ďŽŬĞŶ��ŵŽƌŝƐŵ͘� 

sćƌĚĂƌ͗��ƌŶĞ�ŽĐŚ�>ƵĐŚŝĂ�^ƂŶŶĞƌŐƌĞŶ 
 

DĂƌƐ 
>ƂƌĚĂŐ�Ϯ� &ƂĚĞůƐĞĚĂŐƐĨĞƐƚ͘�sćƌĚ͗�,ĞŝŶǌ�^ŝǁĞƌƚŚ͘ 
>ƂƌĚĂŐ�ϵ� �ĞůƚĂŐĂƌŶĂƐ�ĂŌŽŶ͘�sćƌĚ͗�<ĞƌƐƟŶ��ŚůŝŶ͘ 
^ƂŶĚĂŐ�ϭϬ �ƌƐŵƂƚĞ�P��^ƚŽĐŬŚŽůŵ�Ŭů͘�ϭϱ͘ϬϬ͘ 
>ƂƌĚĂŐ�ϭϲ� ^ƉĞůŵćŶ�ĨƌĊŶ�EĂĐŬĂ�ŚĞŵďǇŐĚƐŐŝůůĞ͘� 

sćƌĚ͗��ƐĂ�dŚƵůŝŶ͘ 
>ƂƌĚĂŐ�Ϯϯ� ͟>ŝǀĞƚ�ŵĞĚ�^ŶŽďďĞŶƐ�ǀćŶŶĞƌ͟� 

sćƌĚĂƌ͗��ƌŝƩ�ŽĐŚ��ŶĚĞƌƐ�EŽǀĂŬ͘� 
>ƂƌĚĂŐ�ϯϬ� EĂƟŽŶĂůŵƵƐĞƵŵ͘�^ĂŵůŝŶŐ�ƉĊ�P��Ŭů͘�ϭϯ͘� 

sćƌĚ͗�/ŶŐĞƌ�dŚƵƌłĞůů͘ 
 

�Ɖƌŝů 
>ƂƌĚĂŐ�ϲ� DƵƐŝŬ�ĨƌĊŶ�>ĂƟŶĂŵĞƌŝŬĂ�ŵĞĚ�'ƵŝīƌĞǇ�dĞũĞƌŝŶĂ͘ 
>ƂƌĚĂŐ�ϭϯ� ͟:Ž͕�ĚĞƚ�Śćƌ�ŵĞĚ�ŬƌŽŶŽĨŽŐĚĞŶ͟�sćƌĚ͗�,ĂƌƌŝĞƚ��ŽƵǀŝŶ͘ 
>ƂƌĚĂŐ�ϮϬ� WĊƐŬĂŌŽŶ�ƐƚćŶŐƚ͘ 
>ƂƌĚĂŐ�Ϯϳ� KƉĞŶ��ŽŽƌƐ͘�sćƌĚ͗�<ƌŝƐƟŶ��ŶĚĞƌďĞƌŐ͘ 
 

DĂũ 
>ƂƌĚĂŐ�ϰ� PǀĞƌƌĂƐŬŶŝŶŐƐŬǀćůů͘ 
>ƂƌĚĂŐ�ϭϭ� ͟ZĂƉƉŽƌƚ�ĨƌĊŶ��ƌŵĞŶŝĞŶ͕͟�sćƌĚĂƌ͗�<ũĞůů�ŽĐŚ�DĂƌŝĂŶŶĞ�WĞƚĞƌƐƐŽŶ͘ 
>ƂƌĚĂŐ�ϭϴ� ^ĊŶŐ͕�ƉŽĞƐŝ�Θ�ŵĂŐŝ͘�sćƌĚ͗�ZƵƚŚ��ůŝĐĞ͘ 
>ƂƌĚĂŐ�Ϯϱ� ͟,Ƶƌ�ŚĊůůĞƌ�ũĂŐ�ŵŝŐ�ĨƌŝƐŬ�ƉĊ�ĞƩ�ůćƩ�ƐćƩ͍͟�sćƌĚ͗�,ĂƌƌŝĞƚ��ŽƵǀŝŶ͘ 
 

:ƵŶŝ 
>ƂƌĚĂŐ�ϭ� ^ƚćŶŐƚ�ƵŶĚĞƌ�<ƌŝƐƟŚŝŵŵĞůĨćƌĚƐŚĞůŐĞŶ͘ 
>ƂƌĚĂŐ�ϴ� &ƂĚĞůƐĞĚĂŐƐĨĞƐƚ͘�sćƌĚ͗�,ĞŝŶǌ�^ŝǁĞƌƚŚ͘ 
>ƂƌĚĂŐ�ϭϱ� ^ŽŵŵĂƌĨĞƐƚ�ŵĞĚ�ϳϬ-ĊƌƐũƵďŝůĞƵŵ͘�WĂƌŵŵćƚĂƌŐĂƚĂŶ�ϯ͕�Ŭů͘�ϭϰ-ϭϴ͘ 
>ƂƌĚĂŐ�ϮϮ� ^ƚćŶŐƚ�DŝĚƐŽŵŵĂƌĚĂŐĞŶ͘ 
>ƂƌĚĂŐ�Ϯϵ� 'ƌŝůůŶŝŶŐ�ŝ�ZĊůĂŵďƐŚŽǀƐƉĂƌŬĞŶ͘�sćƌĚĂƌ͗��ƌŶĞ�ŽĐŚ�>ƵĐŚŝĂ�^ƂŶŶĞƌŐƌĞŶ 
 

^ĂŵƚĂůƐŐƌƵƉƉ 
ŵĞĚ�/ŶŐĞƌ�dŚƵƌłĞůů 

ƚŽƌƐĚĂŐĂƌ�ϭϰ͘ϬϬ-ϭϲ͘ϬϬ� 
ϭϰͬϮ͕�ϮϴͬϮ͕�ϭϰͬϯ͕� 

Ϯϴͬϯ͕�ϭϭͬϰ� 



ϭϬ� 

EĊŐƌĂ�ŽƌĚ�ĨƌĊŶ�ŽƌĚĨƂƌĂŶĚĞŶ 
dĞǆƚ͗�DĂƌŝĂŶŶĞ�WĞƚĞƌƐƐŽŶ 

<ćƌĂ�ǀćŶŶĞƌ͊ 

ϮϬϭϵ�ćƌ�ĞƩ�ƐƉĞĐŝĞůůƚ�Ċƌ�ĨƂƌ��ĞŶ�PƉƉŶĂ��ƂƌƌĞŶ�ŝ� 
^ƚŽĐŬŚŽůŵ͘�sŝ�ƐŬĂ�ĮƌĂ�ϳϬ�Ċƌ͘�&ŝƌĂŶĚĞƚ�ďůŝƌ�ǀŝĚ�ƐŽŵŵĂƌ-

ĨĞƐƚĞŶ�ƉĊ�WĂƌŵŵćƚĂƌŐĂƚĂŶ�ϯ�ĚĞŶ�ϭϱ�ũƵŶŝ͘�sŝ�ƐŬĂ�ŵŝŶŶĂƐ�
ŐŽĚĂ�ƐĂŬĞƌ�ĨƂƌĞŶŝŶŐĞŶ�ŐũŽƌƚ�ŽĐŚ�ĨƂƌƐƂŬĂ�ƐĞ�ĨƌĂŵĊƚ�ŵŽƚ�ŶǇĂ�ŐŽĚĂ�Ċƌ͕�ŵĞŶ�
ƐĂŵŚćůůĞƚ�ćƌ�ŝŶƚĞ�ĚĞƚƐĂŵŵĂ�ŶƵ�ƐŽŵ�ĚĊ͘��ĞŶ�PƉƉŶĂ��ƂƌƌĞŶ�ŚĂƌ�ŐĊƩ� 
ŝŐĞŶŽŵ�ŵĊŶŐĂ�ĨƂƌćŶĚƌŝŶŐĂƌ͘�sŝ�ŚĂƌ�ĂŶƚĂŐůŝŐĞŶ�ŵĊŶŐĂ�ĨƂƌćŶĚƌŝŶŐĂƌ� 
ĨƌĂŵĨƂƌ�ŽƐƐ�ŽĐŬƐĊ͘� 

/ŶĨƂƌ�ĊƌƐŵƂƚĞƚ�ŚĊůůĞƌ�ƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ũƵƐƚ�ŶƵ�ƉĊ�ŵĞĚ�ĂƩ�ƐŬƌŝǀĂ�ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚƐ-
ďĞƌćƩĞůƐĞ�ĨƂƌ�ĚĞƚ�Ċƌ�ƐŽŵ�ŐĊƩ�ŽĐŚ�ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚƐƉůĂŶ�ĨƂƌ�ŬŽŵŵĂŶĚĞ�Ċƌ͘� 
<Žŵ�ƉĊ�ĊƌƐŵƂƚĞƚ�ĚĞŶ�ϭϬ�ŵĂƌƐ�ŽĐŚ�ǀĂƌ�ŵĞĚ�ŽĐŚ�ƐĂŵƚĂůĂ�Žŵ�ĚĞƚ͊�Ećƌ� 
ƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ŚĂƌ�ƐŬƌŝǀŝƚ�ĨćƌĚŝŐƚ�ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚƐďĞƌćƩĞůƐĞŶ�ŽĐŚ�ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚƐ-
ƉůĂŶĞŶ�ŬŽŵŵĞƌ�ĚĞ�ĂƩ�ĮŶŶĂƐ�ŝ�ůŽŬĂůĞŶ�ƐĊ�ĂƩ�Ŷŝ�ŬĂŶ�ůćƐĂ�ŽĐŚ�ǀĂƌĂ�ŵĞĚ�ŝ� 
ƐĂŵƚĂůĞƚ�Žŵ�ĨƂƌĞŶŝŶŐĞŶƐ�ĨƌĂŵƟĚ͘ 

'ůƂŵ�ŝŶƚĞ�ĂƩ�ďĞƚĂůĂ�ŵĞĚůĞŵƐĂǀŐŝŌ�ĨƂƌ�ϮϬϭϵ͊��Ğƚ�ŐĊƌ�ĂƩ�ŐƂƌĂ�ĚĞƚ�ŬŽŶƚĂŶƚ�
Ɵůů��ƌŶĞ�ĞůůĞƌ�ŶĊŐŽŶ�ŝ�ƐƚǇƌĞůƐĞŶ�Ŷćƌ�ǀŝ�ƐĞƐ�ŝ�ůŽŬĂůĞŶ͘��Ğƚ�ŐĊƌ�ŽĐŬƐĊ�ĂƩ�ŐƂƌĂ�
ĚĞƚ�ƉĊ�ĨƂƌĞŶŝŶŐĞŶƐ�ƉŐ-ŬŽŶƚŽ͕�ĂŶƟŶŐĞŶ�^ƚŽĐŬŚŽůŵƐĨƂƌĞŶŝŶŐĞŶƐ�ϰϱ�ϮϮ�ϯϬ-ϲ�
ĞůůĞƌ�ƌŝŬƐĨƂƌĞŶŝŶŐĞŶƐ�ϵϬϬϵϭϱ-Ϭ͘��Ğƚ�ŐĊƌ�ŽĐŬƐĊ�ĂƩ�ďĞƚĂůĂ�ŵĞĚ�^ǁŝƐŚ͗�
ϭϮϯϵϬϬϵϭϱϬ͘�'ůƂŵ�ŝŶƚĞ�ĂƩ�ƐŬƌŝǀĂ�ŝ�ŵĞĚĚĞůĂŶĚĞĨćůƚĞƚ�ĂƩ�ĚĞƚ�ćƌ� 
ŵĞĚůĞŵƐĂǀŐŝŌ͕�ŽĐŚ�ĂƩ�ĚĞƚ�ćƌ�Ɵůů�^ƚŽĐŬŚŽůŵƐĨƂƌĞŶŝŶŐĞŶ͘ 

�ĞŶ�PƉƉŶĂ��ƂƌƌĞŶ�^ƚŽĐŬŚŽůŵ 
:ŽŚŶ��ƌŝĐƐƐŽŶƐŐĂƚĂŶ�ϭϭ 
ϭϭϮ�ϮϮ�^ƚŽĐŬŚŽůŵ 
dĞů͗�Ϭϴ-ϲϱϬ�ϴϰ�ϭϳ͕�ϬϳϮ-ϯϯϮ�ϴϰ�ϭϳ� 
ƐƚŽĐŬŚŽůŵΛĚĞŶŽƉƉŶĂĚŽƌƌĞŶ͘ƐĞ 
ƉŐ�ϵϬ�Ϭϵ�ϭϱ-Ϭ͕�ĂŶŐĞ�^ƚŽĐŬŚŽůŵ�ƉĊ�ƚĂůŽŶŐĞŶ 

 

KƌĚĨƂƌĂŶĚĞ͗�DĂƌŝĂŶŶĞ�WĞƚĞƌƐƐŽŶ 
&ƂƌĞƐƚĊŶĚĂƌĞ͗�^ƵƐĂŶŶĂ�>ŝĚǁĂůů 
�ŝĂŬŽŶŝĂƐƐŝƐƚĞŶƚ͗��ƌŶĞ�^ƂŶŶĞƌŐƌĞŶ 
<ĂƉůĂŶ͗�'ƵŶŶĞů�,ŝůůĊƐ 
ǁǁǁ͘ĚĞŶŽƉƉŶĂĚŽƌƌĞŶ͘ƐĞ 

�ƌƐŵƂƚĞƚ�ĨƂƌ� 
�ĞŶ�PƉƉŶĂ��ƂƌƌĞŶ� 

ŝ�^ƚŽĐŬŚŽůŵ� 
ćƌ�ƐƂŶĚĂŐĞŶ�ĚĞŶ�ϭϬ�ŵĂƌƐ�Ŭů�ϭϱ͘ϬϬ͘�
sćůŬŽŵŶĂ�ĂƩ�ůćŵŶĂ�ƐǇŶƉƵŶŬƚĞƌ�ƉĊ�

ĨƂƌĞŶŝŶŐĞŶƐ�ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚ͊ 

'ůƂŵ�ŝŶƚĞ� 
ĂƩ�ďĞƚĂůĂ� 

ŵĞĚůĞŵƐĂǀŐŝŌ͊� 
�ŶǀćŶĚ�ŐćƌŶĂ�ŝŶďĞƚĂůŶŝŶŐƐŬŽƌƚĞƚ�ŝ�

�ƂƌƌƉŽƐƚĞŶ͘�<ƌǇƐƐĂ�ŝ�ƐĊ�ĨĂůů�ŝ�ƌƵƚĂŶ�ĨƂƌ�
ǀŝůŬĞŶ�ĨƂƌĞŶŝŶŐ�ĚƵ�ǀŝůů�ďĞƚĂůĂ�Ɵůů͘ 

ϭϭ� 

WƌŽŐƌĂŵ�ŝ�ǀĊƌ 
DĊŶĚĂŐ� ϭϮ͘ϬϬ�DŝĚĚĂŐƐďƂŶ�ŝ��ŽŵŬǇƌŬĂŶ͘  
KŶƐĚĂŐ ϭϬ͘ϬϬ-ϭϯ͘ϰϱ��ĂĨĠ�ŝ��ćĐŬďǇŚƵƐĞƚ͘� 
 ϭϭ͘ϬϬ��ŶĚĂŬƚ͘ 

ϭϰ͘ϯϬ�sĂƩĞŶŐǇŵƉĂ�ƉĊ��ƌŝŬƐďŽƌŐ͘ 
dŽƌƐĚĂŐ ϭϯ͘ϯϬ-ϭϱ͘ϬϬ��ŬǀĂƌĞůůŬƵƌƐ�ŝ��ćĐŬďǇŚƵƐĞƚ͘�:ćŵŶĂ�ǀĞĐŬŽƌ͘� 
&ƌĞĚĂŐ� ϵ͘ϬϬ-ϭϮ͘ϬϬ��ĂĨĠ�ŝ��ćĐŬďǇŬǇƌŬĂŶ͘ 
>ƂƌĚĂŐ ϭϰ͘ϬϬ-ϭϳ͘ϬϬ�^ƉĞůĐĂĨĠ�ŝ��ćĐŬďǇŬǇƌŬĂŶ͘�:ćŵŶĂ�ǀĞĐŬŽƌ͘ 

KƌĚĨƂƌĂŶĚĞ�WĞƌ-hŶŽ��ǇůƵŶĚ͕�ŬƵŶŐƵŶŽΛŚŽƚŵĂŝů͘ƐĞ͕��ϬϳϬ-ϲϱϬ�ϭϱ�ϴϱ�  

�ĞŶ�PƉƉŶĂ��ƂƌƌĞŶ�s	^d�Z�^ 

ƉŐ�ϵϬ�Ϭϵ�ϭϱ-Ϭ͕�ĂŶŐĞ�sćƐƚĞƌĊƐ�ƉĊ�ƚĂůŽŶŐĞŶ 
ǁǁǁ͘ĚĞŶŽƉƉŶĂĚŽƌƌĞŶ͘ƐĞ 

�ĞŶ�PƉƉŶĂ��ƂƌƌĞŶ�ŝ�sćƐƚĞƌĊƐ 
dĞů͗�Ϭϳϲ-ϯϭϰ�ϭϴ�ϬϬ� 
ǀĂƐƚĞƌĂƐΛĚĞŶŽƉƉŶĂĚŽƌƌĞŶ͘ƐĞ 

D®���¦Ý�ÏÄ 
DĊŶĚĂŐĂƌ�ϭϮ͘ϬϬ� 
ŝ��ŽŵŬǇƌŬĂŶ͘ 

s�ãã�Ä¦ùÃÖ� 
KŶƐĚĂŐĂƌ�ϭϰ͘ϯϬ� 
ƉĊ��ƌŝŬƐďŽƌŐ͘ 

^Ö�½��¥� 
:ćŵŶĂ�ůƂƌĚĂŐĂƌ�ϭϰ͘ϯϬ� 

ŝ��ćĐŬďǇŬǇƌŬĂŶ͘ 

��¥� 
KŶƐĚĂŐ�ϭϬ-ϭϯ͘ϰϱ� 
ŝ��ćĐŬďǇŚƵƐĞƚ͘ 

&ƌĞĚĂŐ�ϵ͘ϬϬ-ϭϮ͘ϬϬ� 
ŝ��ćĐŬďǇŬǇƌŬĂŶ͘ 

�»ò�Ù�½½»çÙÝ 
:ćŵŶĂ�ƚŽƌƐĚĂŐĂƌ�ϭϯ͘ϯϬ 

ŝ��ćĐŬďǇŚƵƐĞƚ͘ 



ϭϮ� 

�Ʃ�ƐƚŽƌƚ�ƚĂĐŬ�Ɵůů�P��sćƐƚĞƌĊƐ͕ 
ƐŽŵ�ƂŬĂƚ�ŵŝŶ�ůŝǀƐŐůćĚũĞ 
dĞǆƚ͗��:ĂƌĞŶƚ����&ŽƚŽ͗�Dŝŵŵŝ�,ŽůŵƐƚĞĚƚ�ZćŵƐ 

 

&Ƃƌ�ƚǀĊ�Ċƌ�ƐĞĚĂŶ�ĚƌĂďďĂĚĞƐ�ũĂŐ�Ăǀ�ĞŶ�ƐƚƌŽŬĞ͘� 
Ećƌ�ũĂŐ�ŬŽŵ�ŚĞŵ�ĨƌĊŶ�ůĂƐĂƌĞƩĞƚ�ŬƵŶĚĞ�ũĂŐ�ŝŶƚĞ�ƌĞƐĂ�ŵŝŐ�ƵƉƉ͘� 
WĞƌƐŽŶĂůĞŶ�ĮĐŬ�ůŽǀ�ĂƩ�ĂŶǀćŶĚĂ�ĞŶ�ƉĞƌƐŽŶůŝŌ�ĨƂƌ�ĂƩ�ũĂŐ�ƐŬƵůůĞ� 
ŬƵŶŶĂ�ŬŽŵŵĂ�ƵƉƉ�ĨƌĊŶ�ƐćŶŐĞŶ͘ 

:ĂŐ�ŚĂĚĞ�ŐĊƩ�ƉĊ�ǀĂƩĞŶŐǇŵƉĂ�ŝŶŶĂŶ�ƐƚƌŽŬĞŶ͕�ŽĐŚ�ŶƵ�ĮĐŬ�ũĂŐ�ƌĊĚĞƚ� 
ĂƩ�ďƂƌũĂ�ŝŐĞŶ͘�:ĂŐ�ƚǀĞŬĂĚĞ�ŶĊŐŽŶ�ǀĞĐŬĂ͕�ĨƂƌ�ŚƵƌ�ƐŬƵůůĞ�ũĂŐ�ŬƵŶŶĂ�
ŬŽŵŵĂ�ŝ�ǀĂƩŶĞƚ͍�KĐŚ�ƵƉƉ�ŝŐĞŶ͍͍�dŝůů�ƐůƵƚ�ďůĞǀ�ũĂŐ�ƂǀĞƌƚĂůĂĚ�ĂƩ�ŝ� 
ĂůůĂ�ĨĂůů�ƉƌŽǀĂ͘� 

�Ğƚ�ǀĂƌ�ĨĂŶƚĂƐƟƐŬƚ�ĂƩ�ŬŽŵŵĂ�ŶĞƌ�ŝ�ǀĂƩŶĞƚ͘�:ĂŐ�ŬƵŶĚĞ�ƐƚĊ�ƉĊ�ŵŝŶĂ�
ďĞŶ͕�ŽĐŚ�Ɵůů�ŽĐŚ�ŵĞĚ��ŐĊ�ůŝƚĞ�ŐƌĂŶŶ͘�ZĞĚĂŶ�ĞŌĞƌ�ŶĊŐƌĂ�ǀĞĐŬŽƌ�ŚĂĚĞ�
ŵŝŶ�ŐĊŶŐ�ŝ�ǀĂƩŶĞƚ�ĨƂƌďćƩƌĂƚƐ�ǀćůĚŝŐƚ�ŵǇĐŬĞƚ͘�/ĚĂŐ�ŚĂƌ�ũĂŐ�ďůŝǀŝƚ�ƐĊ�
ƉĂƐƐ�ƐƚĂƌŬ�ĂƩ�ũĂŐ͕�ŵĞĚ�ŚũćůƉ�Ăǀ�ŐĊďŽƌĚ�ŽĐŚ�ƉĞƌƐŽŶĂů͕�ŚĂƌ�ƐƚĊƩ�ŽĐŚ� 
ŐĊƩ�ŝ�ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞƌ͘�WĞƌƐŽŶůŝŌĞŶ�ŝ�ŵŝƩ�ŚĞŵ�ŚĂƌ�ůćŵŶĂƚƐ�ƟůůďĂŬĂ͘ 

�ĞŶ�PƉƉŶĂ��ƂƌƌĞŶƐ�ǀĂƩĞŶŐǇŵƉĂ�ćƌ�ƉĊ��ƌŝŬƐďŽƌŐ͘��ćƌ�ĮŶŶƐ�ĞŶ�ůŝŌ͕� 
ƐĊ�ĚĞƚ�ćƌ�ŝŶŐĂ�ƉƌŽďůĞŵ�ĂƩ�ƚĂ�ƐŝŐ�ŶĞƌ�ŝ�ďĂƐƐćŶŐĞŶ͘��Ğƚ�ĮŶŶƐ�ĞŶ�ƐƚŽů� 
ƐŽŵ�ũĂŐ�ŬĂŶ�ƐŝƩĂ�ŝ�Ŷćƌ�ũĂŐ�ćƌ�ŝ�ǀĂƩŶĞƚ͘� 
dĂĐŬ�ǀĂƌĞ�ƚƌĂƉƉƐƚĞŐ�ƐĊ�ŬĂŶ�ŵĂŶ�ǀćůũĂ� 
ŚƵƌ�ĚũƵƉƚ�ǀĂƩĞŶ�ŵĂŶ�ǀŝůů�ǀĂƌĂ�ŝ͕�ŽĐŚ� 
ĞŌĞƌ�ŬĂŶƚĞŶ�ĮŶŶƐ�ĚĞƚ�ůĞĚƐƚćŶŐĞƌ�ĂƩ�
ŚĊůůĂ�ƐŝŐ�ŝ͘� 

:ĂŐ�ćƌ�ƂǀĞƌƚǇŐĂĚ�Žŵ�ĂƩ�ĚĞƚ�ćƌ�ƚĂĐŬ�ǀĂƌĞ�
ǀĂƩĞŶŐǇŵƉĂŶ�ũĂŐ�ŚĂƌ�ŚŝƩĂƚ�ĞƩ�ƐćƩ�ĂƩ�
ůćƌĂ�ŵŝŐ�ĂƩ�ŐĊ�ŝŐĞŶ͘��Ʃ�ƐƚŽƌƚ�ƚĂĐŬ�Ɵůů�P��
sćƐƚĞƌĊƐ͕�ƐŽŵ�ƂŬĂƚ�ŵŝŶ�ůŝǀƐŐůćĚũĞ͘� 

ϭϯ� 

 EĊŐƌĂ�ƚĂŶŬĂƌ�Žŵ�ǀŝůŬĞŶ�ƐŬŝůůŶĂĚ� 
P��ŐƂƌ�ŝ�sćƐƚĞƌĊƐ� 
dĞǆƚ͗�^ŽĮĞ�^ƟƐƚƌƵƉ 

:ĂŐ�ĂƌďĞƚĂƌ�ƉĊ�ĞƩ�ŐƌƵƉƉďŽĞŶĚĞ�ŝŶŽŵ�ƉƐǇŬŝĂƚƌŝŶ͘��Ğ�ƐŽŵ�
ďŽƌ�Ěćƌ�ůŝĚĞƌ�ŝďůĂŶĚ�Ăǀ�ƉƐǇŬŝƐŬ�ŽŚćůƐĂ͕�ŵĞŶ�ŚƵƌ�ŵǇĐŬĞƚ�ĚĞƚ�ƉĊǀĞƌŬĂƌ�
ĚĞŵ�ǀĂƌŝĞƌĂƌ�ďĊĚĞ�ŵĞůůĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚĞƌ�ŽĐŚ�ƂǀĞƌ�ƟĚ͘�/ďůĂŶĚ�ŵĊƌ�ĚĞ�ďƌĂ͘� 

DĊŶŐĂ�ŵĞĚ�ƐƟŐŵĂƟƐĞƌĂĚ�ŽŚćůƐĂ�ŚĂƌ�ŐĂŶƐŬĂ�ƐŵĊ�ƐŽĐŝĂůĂ�ŶćƚǀĞƌŬ͕� 
ŽĐŚ�ƐĊ�ćƌ�ĚĞƚ�ĨƂƌ�ĚĞ�ŇĞƐƚĂ�Ăǀ�ǀĊƌĂ�ďŽĞŶĚĞ͘��Ğ�ŚĂƌ�ŽƐƐ�ŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞŶ͕� 
ƐŝŶ�ŐŽĚĞ�ŵĂŶ͕�ŬĂŶƐŬĞ�ŶĊŐŽŶ�ƐůćŬƟŶŐ͕�ŵĞŶ�ƐćůůĂŶ�ƐĊ�ŵǇĐŬĞƚ�ŵĞƌ͘� 

^Žŵ�ƚƵƌ�ćƌ�ƐĊ�ůŝŐŐĞƌ�ŵŝƩ�ŐƌƵƉƉďŽĞŶĚĞ�ƉĊ�ŐĊŶŐĂǀƐƚĊŶĚ�Ɵůů�P�Ɛ� 
ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚ�ƉĊ��ćĐŬďǇ͘�dĂĐŬ�ǀĂƌĞ�ĚĞƚ�ƐĊ�ŬĂŶ�͟ŵŝŶĂ͟�ďŽĞŶĚĞ�ďĞƐƂŬĂ�
ŽůŝŬĂ�ƚƌćīĂƌ�ƐŽŵ�P��ŚĂƌ͗�ƐƉĞůĐĂĨĠƚ͕�ǀĊīĞůĐĂĨĠƚ͕�ǀĂƩĞŶŐǇŵƉĂŶ͕� 
ďŽŬĐŝƌŬĞůŶ�ŽĐŚ�ĂŬǀĂƌĞůůŬƵƌƐĞŶ͘��Ğ�ĨƂƌƐƚĂ�ŐĊŶŐĞƌŶĂ�ĨƂůũĚĞ�ũĂŐ�ŵĞĚ͘� 
�Ğƚ�ćƌ�ďƌĂ�ĂƩ�ŐĊ�ŵĞĚ�ŶĊŐŽŶ�ŵĂŶ�ŬćŶŶĞƌ�ŝ�ďƂƌũĂŶ͕�ŵĞŶ�ŶƵ�ŚĂƌ�ŶǇĂ�
ǀćŶƐŬĂƉƐďĂŶĚ�ƐŬĂƉĂƚƐ͘��Ğ�ƐŽŵ�ĨƂƌƵƚ�ŚĂƌ�ǀĂƌŝƚ�ůŝƚĞ�ĊƐŝĚŽƐĂƩĂ�ŽĐŚ� 
ďĞŚĂŶĚůĂƚƐ�ƐŽŵ�ĂŶŶŽƌůƵŶĚĂ�ŬŽŵŵĞƌ�Ɵůů�ǀćŶŶĞƌ�Ŷćƌ�ĚĞ�ďĞƐƂŬĞƌ� 
�ĞŶ�PƉƉŶĂ��ƂƌƌĞŶƐ�ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚ͘�,ŽƐ�P��ŬĂŶ�ĚĞ�ŬćŶŶĂ�ƐŝŐ�ǀćůŬŽŵŶĂ�
ŽĐŚ�ƐĞĚĚĂ�ƐŽŵ�ĚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚĞƌ�ĚĞ�ćƌ͘� 

 �ĞŶ�PƉƉŶĂ��ƂƌƌĞŶ�ŚĂƌ�ĐĂĨĠĞƌ͕�ĨĞƐƚĞƌ�
ŽĐŚ�ĂŶŶĂƚ�ƐŽŵ�ǀŝ�ƐŬƌŝǀĞƌ�Žŵ�ŝ�ǀĊƌ� 
ƟĚŶŝŶŐ͕�ŵĞŶ�ǀŝ�ǀŝůů�ŽĐŬƐĊ�ďĞƌćƩĂ�Žŵ� 

ƐĊĚĂŶƚ�ƐŽŵ�P��ŐƂƌ�ƐŽŵ�ŝŶƚĞ�ƐǇŶƐ�ƐĊ�ŵǇĐŬĞƚ͘�,ćƌ�Ɵůů�ǀćŶƐƚĞƌ�
ďĞƌćƩĂƌ�ĞŶ�ŵĂŶ�ǀĂĚ�P�Ɛ�ǀĂƩĞŶŐǇŵƉĂ�ďĞƚǇƩ�ĨƂƌ�ŚŽŶŽŵ͘�sŝůů�
ĚƵ�ďĞƌćƩĂ�Žŵ�ŶĊŐŽƚ�P��ďĞƚǇƩ�ĨƂƌ�ĚŝŐ͍��Ƶ�ŬĂŶ�ƐŬƌŝǀĂ�ĞŶ�ŬŽƌƚ� 
ƚĞǆƚ�ƐŽŵ�ǀŝ�ƌĞĚŝŐĞƌĂƌ͕�ŵĞŶ�Žŵ�ĚƵ�ŚĞůůƌĞ�ǀŝůů�ƐĊ�ŝŶƚĞƌǀũƵĂƌ�ǀŝ� 
ĚŝŐ�ŐćƌŶĂ͘�>ĊƚĞƌ�ĚĞƚ�ŝŶƚƌĞƐƐĂŶƚ͍� 
,Ƃƌ�Ăǀ�ĚŝŐ�Ɵůů��ŶŶĂ͘�ůŝĂƐƐŽŶΛĚĞŶŽƉƉŶĂĚŽƌƌĞŶ͘ƐĞ͊ 

,Ăƌ�ĚƵ�ŶĊŐŽƚ�
ĚƵ�ǀŝůů�ďĞƌćƩĂ͍ 



ϭϰ� 

'ƵĚ�ǀĊƌ�
^ŬĂƉĂƌĞ͕��Ƶ�

ŚĂƌ�ƐŬĂƉĂƚ�ŽƐƐ�ĂƩ�
ǀĂƌĂ�ůŝŬĂ��ŝŐ͘�dĂĐŬ�ĨƂƌ�ĂƩ��Ƶ�
ćůƐŬĂƌ�ŽƐƐ�ƉƌĞĐŝƐ�ƐŽŵ�ǀŝ�ćƌ͘ � 

'ƵĚ͕�ǀĊƌ�&Ăƌ͕ �ƚĂĐŬ�ĨƂƌ�ĂƩ�ǀŝ�
ĨĊƌ�ǀĂƌĂ��ŝŶĂ�ďĂƌŶ͘�,ũćůƉ� 
ŽƐƐ�ĂƩ͕�ǀĂĚ�ƐŽŵ�ćŶ�ŚćŶĚĞƌ�
ŽƐƐ͕�ŬƵŶŶĂ�ůŝƚĂ�ƉĊ��ŝŐ�ŽĐŚ�
ǀĂƌĂ�ƚƌǇŐŐĂ�ŚŽƐ��ŝŐ͘� 

:ĞƐƵƐ͕�ǀĊƌ��ƌŽƌ�ŽĐŚ�sćŶ͕��Ƶ�
ŚĂƌ�Ɛũćůǀ�ůŝĚŝƚ�ŽĐŚ�ŬĂŶ�ŬćŶŶĂ�
ŵĞĚůŝĚĂŶĚĞ�ŵĞĚ�ŽƐƐ͘�dĂĐŬ� 
ĨƂƌ�ĂƩ��Ƶ�ŚĂƌ�ƵƉƉƐƚĊƩ�Ɵůů� 
ůŝǀ͘�,ũćůƉ�ŽƐƐ�ĂƩ�ůĞǀĂ�ǀĊƌƚ� 
ůŝǀ�ƟůůƐĂŵŵĂŶƐ�ŵĞĚ��ŝŐ�ŝ� 
ǀĊƌ�ǀĂƌĚĂŐ͘� 

,ĞůŝŐĞ��ŶĚĞ͕�ǀĊƌ�,ũćůƉĂƌĞ� 
ŽĐŚ�dƌƂƐƚĂƌĞ͕��Ƶ�ćƌ�'ƵĚƐ�
ŽƐǇŶůŝŐĂ�ŶćƌǀĂƌŽ�ŚŽƐ�ŽƐƐ͘�
dĂĐŬ�ĨƂƌ�ĂƩ��Ƶ�ǀŝůů�ŐĞ�ŽƐƐ�
ŬƌĂŌ͕�ƐƚǇƌŬĂ�ŽĐŚ�ŵŽĚ͘ 

'ƵĚ͕�ŚũćůƉ�ĂůůĂ�ŚƵŶŐƌŝŐĂ�ĂƩ�
ĨĊ�ćƚĂ�ƐŝŐ�ŵćƩĂ͕�ŚũćůƉ�ĂůůĂ�
ŚĞŵůƂƐĂ�ĂƩ�ĮŶŶĂ�ƚĂŬ�ƂǀĞƌ�
ŚƵǀƵĚĞƚ�ŽĐŚ�ĞŶ�ďćĚĚ�ĂƩ�
ƐŽǀĂ�ŝ͘�,ũćůƉ�ĂůůĂ�ƐŽŵ�ĨƌǇƐĞƌ�
ĂƩ� 
ĮŶŶĂ�ǀćƌŵĞ͕�ŚũćůƉ�ĂůůĂ�ƐũƵŬĂ�
ĂƩ�ĨĊ�ůćŬĞĚŽŵ�Ɵůů�ŬƌŽƉƉ�ŽĐŚ�
Ɛũćů͘�,ũćůƉ�ĂůůĂ�ĞŶƐĂŵŵĂ�ĂƩ�
ĮŶŶĂ�ŶĊŐŽŶ�ǀćŶ͕�ƐŽŵ�ĚĞ�ŬĂŶ�
ůŝƚĂ�ƉĊ�ŽĐŚ�ŬćŶŶĂ�ŐĞŵĞŶƐŬĂƉ�
ŵĞĚ͘� 

/ĚĂŐ�ďĞƌ�ǀŝ�ƐćƌƐŬŝůƚ�ĨƂƌ�͘͘͘ 

'ƵĚ͕�ŚũćůƉ�ĂůůĂ�ŝ��ĞŶ�PƉƉŶĂ�
�ƂƌƌĞŶ�ĂƩ�ƚĂ�ĞŵŽƚ�ŬƌĂŌ�Ăǀ�
�ŝŐ͘�'Ğ�ŽƐƐ�ůǇŚƂƌĚŚĞƚ͕�ƚƌŽŚĞƚ͕�
ƵƚŚĊůůŝŐŚĞƚ�ŽĐŚ�ŐůćĚũĞ͘� 

'ƵĚ͕�ƚĂĐŬ�ĨƂƌ� 
�ĞŶ�PƉƉŶĂ��ƂƌƌĞŶ͘ 

�ŵĞŶ 

�ĞŶ�PƉƉŶĂ��ƂƌƌĞŶƐ�ǀĞĐŬŽďƂŶ 
�ǀ�<ĂƌŝŶ�^ƚƌĂŶĚ͕�ƌŝŬƐŽƌĚĨƂƌĂŶĚĞ�ϮϬϬϵ-ϮϬϭϭ � 

ϭϱ� 
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ϭϬ

Ϭ�
Ɵů
ů�ϳ
Ϯϵ
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ϭ͘

 

E
ǇŚ

Ğƚ
͊�^

ǁ
ŝƐ
Ś͊
�s
Ċƌ
ƚ�Ɛ
ǁ
ŝƐ
ŚŶ

Ƶŵ
ŵ
Ğƌ
�ć
ƌ�ϭ

Ϯϯ
ϵϬ

Ϭϵ
ϭϱ

Ϭ�
͘�^
Ŭƌ
ŝǀ
�ǀ
ŝůŬ
ĞŶ

�ĨƂ
ƌĞ
Ŷŝ
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�Ě
Ğƚ
�Ő
ćů
ůĞ
ƌ�ŝ
�Ŷ
Žƚ
Ğƌ
ŝŶ
ŐƐ
Ĩć
ůƚĞ

ƚ͘ 



ϭϲ� 

 

 

sćůŬŽŵŵĞŶ�ƉĊ�ĊƌƐŵƂƚĞ�ĨƂƌ� 
&ƂƌĞŶŝŶŐĞŶ��ĞŶ�PƉƉŶĂ��ƂƌƌĞŶ�ŝ�sćƐƚĞƌĊƐ 

>ƂƌĚĂŐ�ĚĞŶ�Ϯϯ�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϵ�Ŭů�ϭϱ͘ϬϬ� 
�ćĐŬďǇ�ŵƂƚĞƐƉůĂƚƐ͘� 

 

^ƚĂĚŐĞĞŶůŝŐĂ�ćƌĞŶĚĞŶ͘� 
 

 

 

sćůŬŽŵŵĞŶ�ƉĊ�ĊƌƐŵƂƚĞ�ĨƂƌ� 
&ƂƌĞŶŝŶŐĞŶ��ĞŶ�PƉƉŶĂ��ƂƌƌĞŶ�ŝ�^ƚŽĐŬŚŽůŵ 

^ƂŶĚĂŐĞŶ�ĚĞŶ�ϭϬ�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϵ�Ŭů�ϭϱ͘ϬϬ� 
P�-ůŽŬĂůĞŶ�:ŽŚŶ��ƌŝĐƐƐŽŶƐŐĂƚĂŶ�ϭϭ͘� 

 

^ƚĂĚŐĞĞŶůŝŐĂ�ćƌĞŶĚĞŶ͘� 
 

 

 

sćůŬŽŵŵĞŶ�ƉĊ�ĊƌƐŵƂƚĞ�ĨƂƌ� 
&ƂƌĞŶŝŶŐĞŶ��ĞŶ�PƉƉŶĂ��ƂƌƌĞŶ�ŝ�sćǆũƂ 

>ƂƌĚĂŐ�ĚĞŶ�ϵ�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϵ�Ŭů�ϭϮ͘ϯϬ� 
�ŬĞďŽ͕��ŬĞďŽǀćŐĞŶ�ϭϭ͘� 

 

^ƚĂĚŐĞĞŶůŝŐĂ�ćƌĞŶĚĞŶ͘� 
 

 

 

sćůŬŽŵŵĞŶ�ƉĊ�ĊƌƐŵƂƚĞ�ĨƂƌ� 
ZŝŬƐĨƂƌĞŶŝŶŐĞŶ��ĞŶ�PƉƉŶĂ��ƂƌƌĞŶ� 

�ćĐŬďǇ͕�sćƐƚĞƌĊƐ͕�ůƂƌĚĂŐ�ĚĞŶ�Ϯϳ�ĂƉƌŝů�ϮϬϭϵ͘� 

>ƵŶĐŚ�ϭϭ͘ϯϬ�–�ϭϮ͘ϯϬ͕ �ƌƐŵƂƚĞ�ϭϮ͘ϯϬ�–�ϭϰ͘ϬϬ͕ 
�<ĂīĞ�ϭϰ͘ϬϬ�–�ϭϰ͘ϯϬ͕�DćƐƐĂ�ϭϰ͘ϯϬ�–�ϭϱ͘ϬϬ͘� 

�ŌĞƌ�ϭϱ�ĂŬƟǀŝƚĞƚ�ĨƂƌ�ĚĞŶ�ƐŽŵ�ǀŝůů͘ 


