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<ƵƌƐ�ŵŽĚ�ƐčƐŽŶƐůƵƚ 
sŝ�ŶčƌŵĞƌ�ŽƐ�ŚĂƐƟŐƚ�ĂĨƐůƵƚŶŝŶŐĞŶ�ƉĊ�ĚĞŶŶĞ�ƐčƐŽŶ͘�EĞĚĞŶĨŽƌ�ĨƆůŐĞƌ�ůŝĚƚ�ŬŽƌƚ͕�ŚǀĂĚ�ĚĞƌ�
Ğƌ�ƐŬĞƚ�ƐŝĚĞŶ�ƐŝĚƐƚĞ�^ŬĂŬŶǇƚ�ŽŐ�ůŝĚƚ�Žŵ�ŚǀĂĚ�ĚĞƌ�ƐŬĞƌ�ĨƌĞŵŽǀĞƌ͘ 

<ůƵďƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ�ϮϬϭϳ�Ğƌ�ĨčƌĚŝŐ͘��Ğƚ�ďůĞǀ�Ğƚ�ůŝĚƚ�ƌŽĚĞƚ�ĨŽƌůƆď͘�sŝ�ŚĂǀĚĞ�ŐŝǀĞƚ�ƉůĂĚƐ�Ɵů�
ŶŽŐůĞ�ƵŶŐĞ͕�ĚĞƌ�ĨŽƌƐƆŐƐǀŝƐ�ƟůŵĞůĚƚĞ�ƐŝŐ͕�ŵĞŶ�ĞŌĞƌŚĊŶĚĞŶ�ďĂŬŬĞĚĞ�ƵĚ�ŝŐĞŶ͕�ůŝŐĞƐŽŵ�Ğƚ�
ƉĂƌ�ƐĞŶŝŽƌĞƌ�ŽŐƐĊ�ŵĊƩĞ�ƵĚŐĊ͘�^Ċ�ĚĞůƚĂŐĞƌƚĂůůĞƚ�ƐǀŝŶŐĞĚĞ�ĨƌĂ�ϭϰ�Ɵů�ϭϮ͕�ƐĊ�Ɵů�ϭϯ�ŽŐ�ƐĊ�Ɵů�
ĚĞ�ϴ�ƐŽŵ�ŐĞŶŶĞŵĨƆƌƚĞ�ŚĞůĞ�ƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ�ŝ�ƚŽ�ƉƌčŵŝĞ-ŐƌƵƉƉĞƌ�Ą�ϰ�ƐƉŝůůĞƌĞ͘ 

�ĞŶ�ƆǀĞƌƐƚĞ�ŐƌƵƉƉĞ�ǀĂŶĚƚĞƐ�ƐƚĞŶƐŝŬŬĞƌƚ�ĂĨ�,ĞůŐĞ��ŶĚĞƌƐĞŶ͕�ĚĞƌ�ǀĂŶĚƚ�ƐĂŵƚůŝŐĞ�ϳ�ƉĂƌͲ
ƟĞƌ͘��ŝǀŝŶĚ�WĂůŵ�ǀĂƌ�ĚŽŐ�ŚĞůĞ�ƟĚĞŶ�ĞŶ�ƚƌƵƐƐĞů�ďĂŐĨƌĂ͕�ŵĞŶ�ŵĊƩĞ�ŶƆũĞƐ�ŵĞĚ�ĂŶĚĞŶͲ
ƉůĂĚƐĞŶ�ŵĞĚ�ϲ�ƉŽŝŶƚƐ͘�,ĞůŐĞ�Ğƌ�ĚĞƌŵĞĚ�ŬůƵďŵĞƐƚĞƌ�ŝŐĞŶ͘�^ŝĚƐƚ�ƐŬĞƚĞ�ĚĞƚ�ĨŽƌ�ϲ�Ċƌ�ƐŝĚĞŶ͘ 

�ĞŶ�ŶĞĚĞƌƐƚĞ�ŐƌƵƉƉĞ�ŐĂǀĚ�ůŝŐĞƐƟůůŝŶŐ�ŵĞůůĞŵ�dĞƌĞĨĂ�DĞƌĚĂƐĂ�ŽŐ�ƵŶŐĞ�DĂƌƟŶ�>ŽƌĞŶͲ
ǌĞŶ͕�ďĞŐŐĞ�ŵĞĚ�ϰ�ƉŽŝŶƚƐ͘ 

WŽŬĂůƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ�Ğƌ�ƐĊ�ǀŝĚƚ͕�Ăƚ�ǀŝ�ŬƵŶ�ŵĂŶŐůĞƌ�ĞŶ�ĞŶŬĞůƚ�ƐĞŵŝĮŶĂůĞ�ŽŐ�ƐĞůǀĞ�ĮŶĂůĞŶ͕�
ŚǀŽƌ�,ĞůŐĞ��ŶĚĞƌƐĞŶ�Ğƌ�ĚĞŶ�ĞŶĞ�ĚĞůƚĂŐĞƌ͘� 

sĞƚĞƌĂŶ-�D�ĨĂŶĚƚ�ŝ�Ċƌ�ƐƚĞĚ�ƉĊ�>ƆŐƵŵŬůŽƐƚĞƌ�,ƆũƐŬŽůĞ͘�&ůĞƌĞ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ�ĂĨ�>ƆŐƵŵŬůŽƐͲ
ƚĞƌ�^ŬĂŬŬůƵď�ĚĞůƚŽŐ͘�dƆŶĚĞƌ�ǀĂƌ�ƌĞƉƌčƐĞŶƚĞƌĞƚ�ǀĞĚ��ĚůĞĨ��ƵĐŬĂ->ĂƐƐĞŶ�ŽŐ��ŝǀŝŶĚ�WĂůŵ͕�
ĚĞƌ�ĮŬ�ĞŶ�ŚǇŐŐĞůŝŐ�ƚƵƌŶĞƌŝŶŐ�ŵĞĚ�ůŝĚƚ�ƌĂƟŶŐŐĞǀŝŶƐƚ�Ɵů��ĚůĞĨ�ŽŐ�ĞŶ�ƐŵƵůĞ��ƚĂď�Ɵů�WĂůŵ͘� 

'ƌĞŶǌƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ�ŽŐ�'ƌĞŶǌ'ƌĂŶĚƉƌŝǆ�ŵĂŶŐůĞƌ�ďĞŐŐĞ�ĞŶ�ĞŶŬĞůƚ�ƐƉŝůůĞ-ĂŌĞŶ͘ 

dƆŶĚĞƌ�^ŬĂŬƐŬŽůĞ�ŚĂƌ�ĂĨƐůƵƩĞƚ�ƐčƐŽŶĞŶ͘��Ğƌ�ŚĂƌ�ƐŝĚĞŶ�ŶǇƚĊƌ�ǀčƌĞƚ�ϰ-ϱ�ĨĂƐƚĞ��ĚĞůƚĂŐĞͲ
ƌĞ͘�sŝ�ĨŽƌƐƆŐĞƌ�ŶƵ�Ăƚ�ƆŐĞ�ĂŶƚĂůůĞƚ�ǀĞĚ�Ăƚ�ŇǇƩĞ�ƟůďĂŐĞ�Ɵů�DĞĚďŽƌŐĞƌŚƵƐĞƚ�ŽŐ�Ɵů�Ğƚ�ĂŶĚĞƚ�
ƟĚƐƉƵŶŬƚ͘��Ğƌ�ĊďŶĞƐ�ŝŐĞŶ�ĚĞŶ�ϰ͘�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�Ŭů͘�ϭϱ͘ϯϬ�ŝ�ůŽŬĂůĞ�ϭϲ��ŝ�DĞĚďŽƌŐĞƌŚƵƐĞƚ͕�ŽŐ�
ĚĞƌ�ǀŝů�ƐĊ�ǀčƌĞ�ƐŬŽůĞƐŬĂŬ�ŚǀĞƌ�ŵĂŶĚĂŐ�ϭϱ͘ϯϬ-ϭϳ͘ϬϬ͕�ƉĊŶčƌ�ŝ�ƐŬŽůĞĨĞƌŝĞƌŶĞ͘�dŽƌďĞŶ�&ƌĞͲ
ĚĞƌŝŬƐĞŶ�ǀŝů�ƐƚĊ�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐĞŶ͘� 

^ŽŵŵĞƌ-ƐŬĂŬŬĞŶ�Ğƌ�ĨĂƐƚůĂŐƚ͗�ϯ͘�ũƵůŝ�ŚŽƐ�:ĞŶƐ��Ăƌů�WĞĚĞƌƐĞŶ͕�ϭϳ͘�ũƵůŝ�ŚŽƐ��ĚůĞĨ��ƵĐŬĂ-
>ĂƐƐĞŶ�ŽŐ�ϯϭ͘ũƵůŝ�ŚŽƐ�'ƵŶŶĂƌ�^ǀĞŶĚƐĞŶ͕�ĂůůĞ�ĚĂŐĞ�Ŭů�ϭϵ�–�ŵĞŶ�ŚŽůĚ�ƆũĞ�ŵĞĚ�ƐŬĂŬŬĂůĞŶͲ
ĚĞƌĞŶ�ǀĞĚƌ͘�dŝůŵĞůĚŝŶŐ�ŽƐǀ͘ 

EčƐƚĞ�ƐčƐŽŶ�ďĞŐǇŶĚĞƌ�ĚĞŶ�ϭϱ͘�ĂƵŐƵƐƚ͘�WƌŽŐƌĂŵŵĞƚ�Ğƌ�ŝŬŬĞ�ŬůĂƌƚ�ĞŶĚŶƵ͕�ŵĞŶ��ǇƚƵƌŶĞͲ
ƌŝŶŐĞŶ�ůŝŐŐĞƌ�ϰͬϵ͕�ϭϭͬϵ͕�ϭϴͬϵ͕�ϮͬϭϬ͕�ϵͬϭϬ�ŽŐ�ϯϬͬϭϬ͘��Ğ�ƚŽ�ĨƆƌƐƚĞ�ƌƵŶĚĞƌ�ĂĨ�'ƌĞŶǌƚƵƌŶĞͲ
ƌŝŶŐĞŶ�ůŝŐŐĞƌ�Ϯϱͬϵ�;dƆŶĚĞƌͿ�ŽŐ�ϭϲͬϭϬ͘� 

�ŌĞƌĊƌƐƉƌŽŐƌĂŵŵĞƚ�ǀŝů�ǀčƌĞ�ŵĞĚ�ŝ�ŶčƐƚĞ�^ŬĂŬŶǇƚ͕�ŽŐ�ĚĞƚ�ǀŝů�ĂůůĞƌĞĚĞ�ŬƵŶŶĞ�ƐĞƐ�ƉĊ�
ŚũĞŵŵĞƐŝĚĞŶ�Žŵ�ĞŶ�ŐŽĚ�ŵĊŶĞĚƐ�ƟĚ͘ 

ŶĨ 



ϰ 



ϱ 

 

ZŽůĨ�Ğƌ�ĚƆĚ 
EĂƩĞŶ�Ɵů�ĚĞŶ�ϰ͘�ŵĂũ�ĮŬ�ZŽůĨ��ƂŵďŝĐŬ�ƉƌŽďůĞŵĞƌ�ŵĞĚ�ŚũĞƌƚĞƚ͘�,ĂŶƐ�ŬčƌĞƐƚĞ�ƐĞŶĚƚĞ�
ďƵĚ�ĞŌĞƌ�ĞŶ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ͕�ŵĞŶ�ŵĂŶ�ŶĊĞĚĞ�ĚĞƚ��ŝŬŬĞ͘��ZŽůĨ�ǀĂƌ�ĚƆĚ͘ 

�Ğƚ�Ğƌ�Ğƚ�ƐŵĞƌƚĞůŝŐƚ�ƚĂď�ĨŽƌ�ŵĂŶŐĞ͕�ŽŐƐĊ�ĨŽƌ�ŽƐ�ŝ�dƆŶĚĞƌ�^ŬĂŬŬůƵď͘� �ZŽůĨ�ŚĂƌ�ǀčƌĞƚ�
ŵĞĚůĞŵ�ƐŝĚĞŶ�ϭϵϵϴ�ŽŐ� ŝ�ĞŶ�ĚĞů�Ċƌ�ǀĂƌĞƚĂŐĞƚ� ĨŽƌƐŬĞůůŝŐĞ� ũŽďƐ� ŝ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ͕�ŽŐ�ŚĂŶ�
ŚĂƌ�ŽŐƐĊ� ŝ�ĞŶ� ůčŶŐĞƌĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ƐƚĊĞƚ� ĨŽƌ�dƆŶĚĞƌ�^ŬĂŬƐŬŽůĞ͘��Ğ�ƐĞŶĞƌĞ�Ċƌ�ǀĂƌ�ŵĞĚͲ
ůĞŵƐƐŬĂďĞƚ�ĚŽŐ�ŽŶͬŽī͕�ŝĚĞƚ�ŚĂŶ�ŝŬŬĞ�ǀĂƌ�ŵĞĚůĞŵ�ŝ�ǀŝŶƚĞƌƉĞƌŝŽĚĞŶ͕�ƐŽŵ�ƟůďƌĂŐƚĞƐ�ŝ�
ŶčƌŚĞĚĞŶ�ĂĨ�DĂůĂŐĂ͘� 

�Ğƌ�ǀĂƌ�ŵĞŐĞƚ�ĂƌďĞũĚĞ�ŝ�ZŽůĨ͕�ŽŐ�ŚĂŶƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽŐ��ŽŵŚǇŐŐĞůŝŐŚĞĚ�ǀĂƌ�ŬĂƌĂŬƚĞͲ
ƌŝƐƟƐŬĞ�ŬĞŶĚĞƚĞŐŶ͘ 

�Ğƚ�ƐŽĐŝĂůĞ�ůŝǀ�ŝ�ǀŽƌ�ŬůƵď�ďĞƚƆĚ�ŵĞŐĞƚ�ĨŽƌ�ZŽůĨ͘��Ğƚ�ǀĂƌ�ŚĂŵ͕�ĚĞƌ�ĨŽƌ�ŵĂŶŐĞ�Ċƌ�ƐŝĚĞŶ�
ƚŽŐ�ŝŶŝƟĂƟǀ�Ɵů�ũƵůĞĨƌŽŬŽƐƚĞŶ͕�ƐŽŵ�ǀŝ�ŚĂƌ�ďĞǀĂƌĞƚ�ůŝŐĞ�ƐŝĚĞŶ͕�ŶƵ�ŵĞĚ�:ĞŶƐ��Ăƌů�WĞĚĞƌͲ
ƐĞŶ�ƐŽŵ�ƉƌŝŵƵƐ�ŵŽƚŽƌ͕�ĞŌĞƌ�Ăƚ�ZŽůĨ�ďĞŐǇŶĚƚĞ�ŵĞĚ�ƐŝŶĞ�^ƉĂŶŝĞŶƐ-ŽƉŚŽůĚ͘��Ğƚ�ďůĞǀ�
ĞŶ� ƚƌĂĚŝƟŽŶ͕� Ăƚ� ǀŽƌĞ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƐŽŵŵĞƌƚƌčĨ� ĂůƟĚ� ƐƚĂƌƚĞĚĞ� ŚŽƐ� ZŽůĨ͕� ĚĞƌ� ǀĂƌƚĞĚĞ� ŽƉ�
ŵĞĚ�Őƌŝů-ƉƆůƐĞƌ�ĞůůĞƌ�ŝ�ĚĞ�ƐĞŶĞƌĞ�Ċƌ�ŵĞĚ�ĞŶ�ƌĞŐƵůčƌ�ŵŝĚĚĂŐ͘� 

�ŝůůĞĚĞƌŶĞ�ŚĞƌƵŶĚĞƌ�ǀŝƐĞƌ�ZŽůĨ͕�ƐŽŵ�ǀŝ�ŬĞŶĚƚĞ�ŚĂŵ�ŵĞĚ�ŬĂƐŬĞƩĞŶ͕�ƐŽŵŵĞƌĞŶ�ϮϬϭϲ�
ǀĞĚ�Ğƚ�ƐŽŵŵĞƌƚƌčĨ�ŚŽƐ�,ĞůŐĞ͕�-�ŽŐ�ŝ�ĨƵŶŬƟŽŶ�ƐŽŵ�ƵŶĚĞƌǀŝƐĞƌ�ϮϬϭϮ�ƉĊ�DĞĚďŽƌŐĞƌͲ
ŚƵƐĞƚ͘� 

 

 

 

 

 

 
ZŽůĨ��ƂŵďŝĐŬ�ŚĂǀĚĞ�ŝŬŬĞ�ŶŽŐĞƚ�ŶĞŵƚ�ƵŶŐĚŽŵƐůŝǀ͘�,ĂŶ�ƟůďƌĂŐƚĞ�ĞŶ�ĚĞů�ĂĨ�ƟĚĞŶ�ŝ���Z�
ŽŐ� ŬŽŵ� Ɵů� �ĂŶŵĂƌŬ� ŝ� ϭϵϬĠƌŶĞ͕� ŚǀŽƌ� ŚĂŶ� ĂƌďĞũĚĞĚĞ� ƉĊ� ƐůĂŐƚĞƌŝĞƌŶĞ� ŝ� dƆŶĚĞƌ� ŽŐ�
^ŬčƌďčŬ͘�,ĂŶ� ďůĞǀ�ŵĞĚůĞŵ� ĂĨ� ŬůƵďďĞŶ� ŝ� ϭϵϵϴ͘�DĂŶŐĞ� ǀŝů� ƐĂǀŶĞ�ZŽůĨ�–� ŽŐƐĊ� ŽƐ� ŝ�
dƆŶĚĞƌ�^ŬĂŬŬůƵď͘          ŶĨ͘ 



ϲ 

'ŽŶĚĞ�,ĂŶƐĞŶ�ŚĂƚ�ĞƐ�ǀŽƌĂƵƐŐĞƐĞŚĞŶ͊� 
dƌƂƐƚůŝĐŚ-ŚƵŵŽƌŝƐƟƐĐŚĞƐ�&Ăǌŝƚ�ĞŝŶĞƌ�^ĂŝƐŽŶ͊ 
 
'ĞƌĂĚĞ�ŬŽŵŵĞ�ŝĐŚ�ŶĂĐŚ�ŵĞŝŶĞƌ�ůĞƚǌƚĞŶ�WĂƌƟĞ�ĚŝĞƐĞƌ�^ĂŝƐŽŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�sĞƌďĂŶĚƐůŝŐĂ�
ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ͣ�ƵƐďĞƵƚĞ͞�ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ�ZĞŵŝƐ�ĂƵƐ�ĨƺŶĨ�WĂƌƟĞŶ�ĞŝŶŝŐĞƌŵĂƘĞŶ�ĞŶƩćƵƐĐŚƚ��
ƵŶĚ�ĞƌŶƺĐŚƚĞƌƚ�ŶĂĐŚ�,ĂƵƐĞ͘��ůůĞƌĚŝŶŐƐ�ƐĂƘ� ŝĐŚ�ŚŝĞƌ� ŝŶ�>ĞĐŬ�ďĞŝ�,ĞŝŵƐƉŝĞůĞŶ�ĚĞƌ�
Ϯ͘DĂŶŶƐĐŚĂŌ��ŝŵŵĞƌ�Ăŵ�ϭ͘��ƌĞƩ�ƵŶĚ�ŚĂƩĞ�ƐŽŵŝƚ�^ĐŚǁĂƌǌ�ŐĞŐĞŶ�ĨƺŶĨ�'ĞŐŶĞƌ�ŵŝƚ�
ĞŝŶĞŵ��t�-�ƵƌĐŚƐĐŚŶŝƩ�ǀŽŶ� ĐĂ͘ϮϬϬϬ� ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ŵĞŝŶĞŶ�ϭϵϮϬ͘�EŝĞůƐ� ŚĂƩĞ� ǀŽƌ�
ĚĞƌ�^ĂŝƐŽŶ�ĂďƐŽůƵƚ�ZĞĐŚƚ͗�ͣ�ŝĐŚ�ĞƌǁĂƌƚĞŶ�ŚĂƌƚĞ�'ĞŐŶĞƌ͊͞ 

EƵŶ�ǁŽůůƚĞ�ŝĐŚ�ŚĞƵƚĞ�ŐĞŐĞŶ�ŵĞŝŶĞŶ�'ĞŐŶĞƌ�;ϮϬϲϯͿ�ĚŽĐŚ�ŶŽĐŚ�ĞƚǁĂƐ�ǀĞƌďĞƐƐĞƌŶ�
ƵŶĚ� ĨĂŶĚ� ĂƵĐŚ� ĞŝŶĞ� ,ĂŶĚǀŽůů� WĂƌƟĞŶ� ǀŽŶ� ŝŚŵ� ŝŵ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ;ŝŵŵĞƌ� ϭ͘ĐϰͿ͘� �ůƐ�
ͣ&ŝƐŚĞƌŵĂŶ͛Ɛ�ĨƌŝĞŶĚ͞�ƐƉŝĞůĞ�ŝĐŚ�ĚĂŐĞŐĞŶ�ƐĞŝƚ�ĚĞƌ�ďĞƌƺŚŵƚĞŶ�WĂƌƟĞ�^ĂŝĚǇ-&ŝƐĐŚĞƌ�
;ϭϵϲϵͿ� ŵŝƚ� ŐƵƚĞŵ� �ƌĨŽůŐ� ŝŵŵĞƌ� ͣ'ƌĂŶĚ� Wƌŝǆ� ƌĞǀĞƌƐĞĚ͞� ͕� ǌƵŶćĐŚƐƚ� ŵŝƚ� ϱ͘� ͙>Đϱ�
;ĞŝŶĞ�WĂƌƟĞ�ǀŽŶ�ŵŝƌ�ǁƵƌĚĞ�ǀŽŶ�'ĂƌǇ� >ĂŶĞ� ŝŶ� ͣKƉĞŶŝŶŐ� ůĂŶĞƐ͞�ĂŶĂůǇƐŝĞƌƚͿ͕�ĚĂŶŶ�
ĂďĞƌ�ĚŽĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ƐŝĐŚĞƌĞƌĞŶ�;͍Ϳ�ϱ͙͘>ďϰ͘��ŶŚĂŶĚ�ĚĞƌ�WĂƌƟĞŶ�ŐŝŶŐ�ŝĐŚ�ĚĂǀŽŶ�ĂƵƐ͕�
ĚĂƐƐ�ŵĞŝŶ�'ĞŐŶĞƌ�ĚĂŶŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�sĂƌŝĂŶƚĞ��ϲ͘>ĚϮ�Ϭ-Ϭ�ϳ͘Ğϯ�ĞŝŶůĞŶŬĞŶ�ǁƺƌĚĞ͘�/ŵ�/ŶƚĞƌͲ
ŶĞƚ�ĨĂŶĚ�ŝĐŚ�ĂůƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ��ƌǁŝĚĞƌƵŶŐ�;ŵŝƌ�ďŝƐ�ĚĂŚŝŶ�ǀƂůůŝŐ�ƵŶďĞŬĂŶŶƚͿ��ϳ͘�͙�Ğϰ͕�
ǁŽŚů� ĞƌƐƚŵĂůƐ� ǀŽŵ� �ŵĞƌŝŬĂŶĞƌ� �ŝƐŐƵŝĞƌ� ďĞŝ� ĚĞƌ� ^ĐŚĂĐŚŽůǇŵƉŝĂĚĞ� ϭϵϲϬ� ŐĞŐĞŶ�
ĚĞŶ�,ŽůůćŶĚĞƌ� >ĂŶŐĞǁĞŐ� ŐĞƐƉŝĞůƚ͘� �ŶĚĞƌĞ��ĞŝƐƉŝĞůĞ� ĨĂŶĚ� ŝĐŚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞƐĞ�sĂƌŝĂŶƚĞ�
ƉƌĂŬƟƐĐŚ�ŶŝĐŚƚ͘�&ƌŝƚǌ�ϭϬ�ĨƺŚƌƚ�ĚŝĞ�sĂƌŝĂŶƚĞ�ĨŽƌƚ�ŵŝƚ�ϴ͘ĚĞ�Ěϲ;͍͊Ϳ�ϵ͘ĞĨ�>Ĩϱ͘�/ĐŚ�ǁŽůůƚĞ�
ĞƐ� ŶƵŶ� ŐĞŶĂƵĞƌ� ǁŝƐƐĞŶ� ƵŶĚ� ĞƌŬƵŶĚŝŐƚĞ� ŵŝĐŚ� ŶĂĐŚ� ^ĐŚĂĐŚĨƌĞƵŶĚĞŶ� ŵŝƚ� ĞƚǁĂƐ�
�ĞƐƐĞƌĞŵ�ĂůƐ�&ƌŝƚǌ�ϭϬ͘� 

hŶĚ� ŶƵŶ� ŬŽŵŵƚ�–� ĚƵƌĐŚ� sĞƌŵŝƩůƵŶŐ� ǀŽŶ�EŝĞůƐ� -� 'ŽŶĚĞ�,ĂŶƐĞŶ� ŝŶƐ� ^ƉŝĞů� ͘� /ĐŚ�
ďĞƐƵĐŚƚĞ� ŝŚŶ� ŝŶ� dŽŶĚĞƌŶ� ƵŶĚ� Ğƌ� ŐĂď�ŵŝƌ� ĞŝŶŝŐĞƐ͕�ǁĂƐ� Ğƌ� Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ� ĂƵƐŐĞĚƌƵĐŬƚ�
ŚĂƩĞ͗�ͣ&ƌŝƚǌ�ϭϱ�ƐƉŝĞůƚ͗�ϴ͘�͙�ĚĞϰ�ƐŽǁŝĞ�,ŽƵĚŝŶŝ�ϱ͘Ϭϭ͕�<ŽŵŽĚŽ�ϭϬ͕�^ƚŽĐŬĮƐŚ�ϴͿ͞�hŶĚ�
ĂůƐ��ƵƐĂƚǌ�ͣ/ĐŚ�ƐƉŝĞůĞ�ŵĞŝƐƚĞŶƐ�Ğ-ŵĂŝů�^ĐŚĂĐŚ͕�ƵŶĚ�ĂƵƐ�ƐĐŚǁĂƌǌĞƌ�^ŝĐŚƚ�ĮŶĚĞ� ŝĐŚ�
ŶŝĐŚƚ�ĚŝĞƐĞ��ƌƂīŶƵŶŐ�ƐĞŚƌ�ŐĞĞŝŐŶĞƚ͘�sŝĞůůĞŝĐŚƚ�ŝŵ�EĂŚƐĐŚĂĐŚ͊͞�� 



ϳ 

sŝĞůůĞŝĐŚƚ�ĂůƐ��ůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ŚĂƩĞ�Ğƌ�ŵŝƌ�ĂƵĐŚ��ĞŝŶĞ�WĂƌƟĞ�<ƌĂŵŶŝŬ-�ĂƌƚĞů�ŵŝƚ�ƐĞŚƌ�ĂƵƐͲ
ĨƺŚƌůŝĐŚĞŶ� �ŶŵĞƌŬƵŶŐĞŶ� ĂƵƐŐĞĚƌƵĐŬƚ͕� ĞďĞŶĨĂůůƐ� ĞŝŶĞ� sĂƌŝĂŶƚĞ� ŵŝƚ� �ĂƵĞƌŶŽƉĨĞƌ͗�
ϭ͘Đϰ�Ğϱ�Ϯ͘^Đϯ�^Đϲ�ϯ͘Őϯ�Ĩϱ�ϰ͘>ŐϮ�^Ĩϲ�ϱ͘Ğϯ�Ěϱ͘�ĚŝĂŐƌĂŵ 

�ůƐ� ŝĐŚ� ĚŝĞƐĞ� sĂƌŝĂŶƚĞ� ǀŽƌ� :ĂŚƌĞŶ� ǌƵŵ�
ĞƌƐƚĞŶ� DĂůŐĞƐĞŚĞŶ� ŚĂƩĞ͕� ĚĂĐŚƚĞ� ŝĐŚ͗��
ͣ�ĂƐ�ŬĂŶŶ�ŶŝĐŚƚ�ŐƵƚ�ƐĞŝŶ͘͞���ďĞƌ�ďĞŝ�ǀŝĞͲ
ůĞŶ� �ůŝƚǌƉĂƌƟĞŶ� ŝŵ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ǁƵƌĚĞ� ŝĐŚ�
ĞŝŶĞƐ� �ĞƐƐĞƌĞŶ� ďĞůĞŚƌƚ͘� �ŝŶ� dŝƉ� Ĩƺƌ� ĂůůĞ͕�
ĚŝĞ� ĚĂƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚ͗� ŐŽŽŐůĞ� ǇŽƵƚƵďĞ� ǀŝͲ
ĚĞŽ͗� �ŝƌƚǇ� ĐŚĞƐƐ� � ƚƌŝĐŬƐ� ϭϮ� ;ZĞǀĞƌƐĞ�
'ƌĂŶĚ�Wƌŝǆ�'ĂŵďŝƚͿ͘��ĂƐ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ǀŽŶ�
EƵƚǌĞŶ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ŚĂƚ� ĂƵĐŚ� ŐĂŶǌ� ŚŽŚĞŶ�
ŶƚĞƌŚĂůƚƵŶŐƐǁĞƌƚ͊�&ƺƌ�ĚŝĞ�ŚĞƵƟŐĞ�WĂƌƟĞ�
ŚĂďĞ� ŝĐŚ� ŵŝƌ� ĚĂƐ� ĂďĞƌ� ŐĂƌ� ŶŝĐŚƚ� ŵĞŚƌ�
ŐĞŶĂƵ� ĂŶŐĞƐĞŚĞŶ͕� ǁĞŝů� ŝĐŚ� ǌƵ� ƐĞŚƌ� ĂƵĨ�
ĚŝĞ�sĂƌŝĂŶƚĞ�ŵŝƚ�ϱ͘Ěϯ�ĮǆŝĞƌƚ�ǁĂƌ͘�,ćƩĞ�ŝĐŚ�ŶƵƌ�ĂƵĨ�'ŽŶĚĞ�ŐĞŚƂƌƚ͊͊͊�hŶĚ�ŚćƩĞ�ŝĐŚ�
ĚŽĐŚ�ŶƵƌ�ďĞƐƐĞƌ�ŐĞƌĞĐŚŶĞƚ�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ŶĂĐŚ�^ĐŚĂďůŽŶĞ�ŐĞƐƉŝĞůƚ͙ 

͙�ĨŽƌƚƐčƩĞƐ�ƐŝĚĞ�ϭϭ 

&ƌĂ� ƐŝĚƐƚĞ� ĨĂƐĞ� ŝ� ŬůƵďƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ͘�DĞĚ� ĨƌŽŶƚ�ŵŽĚ� ŽƐ� ,ĞůŐĞ�
�ŶĚĞƌƐĞŶ͕�ĚĞƌ�ǀĂŶĚƚ�ĚĞŶ�ƆǀĞƌƐƚĞ�ŐƌƵƉƉĞ�ŽŐ�ďůĞǀ�ŬůƵďŵĞƐƚĞƌ͕�
ƐĂŵƚ�dĞĨĞƌĂ�DĞƌĚĂƐĂ�ĚĞƌ�ĮŬ�ĞŶ�ĚĞůƚ�ĨƆƌƐƚĞƉůĂĚƐ�ŝ�ŐƌƵƉƉĞ�Ϯ͘ 



ϴ 

sŝ�ŚĂǀĚĞ�ďĞƐƆŐ�ĂĨ�ĂƐǇůĂŶƐƆŐĞƌĞ�ĨƌĂ�dŽŌůƵŶĚ͕�
ĚĞƌ�ŚƵƐĞƌ�ŵĂŶŐĞ�ƵůĞĚƐĂŐĞĚĞ�ďƆƌŶ͘ 

&ƌĂ�ŚŽůĚŬĂŵƉĞŶ�dƆŶĚĞƌϮ-'ƌĊƐƚĞŶϮ͘�
DĞĚ�ƌǇŐŐĞŶ�Ɵů�ƐĞƐ�,ĂƌĂůĚ��ŝƐ�ŝ�ŬĂŵƉ�
ŵŽĚ��ƌŝŬ��ƐŵƵŶĚ͘ 



ϵ 

^ŬĂŬŬĂůĞŶĚĞƌĞŶ 
ŵĂŶĚĂŐ ϭϱ͘�ŵĂũ 'ƌĞŶǌƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ�ϵ͘�ƌƵŶĚĞ�Ŭů͘�ϭϵ͘ϬϬ�ŝ�dƆŶĚĞƌ͘ 

ŵĂŶĚĂŐ ϮϮ͘�ŵĂũ WŽŬĂůƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ͘�&ŝŶĂůĞ͘ 

&Žƌ�ĚĞ�ƆǀƌŝŐĞ͗�dĞŽƌŝ�ŽŐ�ŚǇŐŐĞƐŬĂŬ 

dĞŽƌŝ�Ŭů͘�ϭϵ͘ϭϱ-ϮϭϬϬ͕�ĚĞƌĞŌĞƌ�ŚǇŐŐĞƐŬĂŬ�ŽŐ�ŽƉƌǇĚŶŝŶŐ͘ 

ůƆƌĚĂŐ Ϯϳ͘�ŵĂũ >ĞĐŬĞƌ�&ƌƺŚůŝŶŐ͕�ƐŬŽůĞƐŬĂŬƐƚčǀŶĞ�ŝ�>ĞĐŬ�Ŭů͘�ϭϭ͘ 

ƟƌƐĚĂŐ ��ϲ͘�ũƵŶŝ 'ƌĞŶǌ'ƌĂŶĚWƌŝǆ�Ŭů͘�ϭϵ͘ϭϱ�ŝ�&ůĞŶƐďŽƌŐ͘�dŝůŵĞůĚŝŶŐ�ǀĞĚ�
ĨƌĞŵŵƆĚĞ�ƐĞŶĞƐƚ�ϭϵ͘ϭϬ͘ 

 ^ŽŵŵĞƌƉĂƵƐĞ��ŵĞĚ��ϯ�ŐĂŶŐĞ�ƐŽŵŵĞƌƐŬĂŬ͗ 

ŵĂŶĚĂŐ ϯ͘�ũƵůŝ ^ŽŵŵĞƌƐŬĂŬ�Ŭů�ϭϵ�ŚŽƐ�:ĞŶƐ��Ăƌů�WĞĚĞƌƐĞŶ͕�<ŽŐƐǀĞũ�ϭϰ͕�
dƆŶĚĞƌ 

dŝůŵĞůĚŝŶŐ�ƐĞŶĞƐƚ�Ϯ͘�ũƵůŝ�ƉĊ�ƚůĨ�ϳϰϳϮ�ϯϮϭϲ�ĞůůĞƌ�ŵĂŝů 

DĂŶĚĂŐ ϭϳ͘�ũƵůŝ ^ŽŵŵĞƌƐŬĂŬ�Ŭů�ϭϵ�ŚŽƐ��ĚůĞĨ��ƵĐŬĂ->ĂƐƐĞŶ͕�^ƆŶĚĞƌďǇŐĂĚĞ�ϱ͕�
,ũĞƌƉƐƚĞĚ͘ 

dŝůŵĞůĚŝŶŐ�ƐĞŶĞƐƚ�ϭϲ͘�ũƵůŝ�ƉĊ�ƚůĨ�ϰϲϵϮ�ϰϴϴϴ�ĞůůĞƌ�ŵĂŝů 

ŵĂŶĚĂŐ ϯϭ͘�ũƵůŝ ^ŽŵŵĞƌƐŬĂŬ�Ŭů�ϭϵ�ŚŽƐ�'ƵŶŶĂƌ�^ǀĞŶĚƐĞŶ͕��ŝƌŬĞǀĞũ�Ϯ͕�dƆŶĚĞƌ͘ 

dŝůŵĞůĚŝŶŐ�ƐĞŶĞƐƚ�ϯϬ͘�ũƵůŝ�ƉĊ�ƚůĨ�ϮϮϴϮ�ϯϳϬϳ�ĞůůĞƌ�ŵĂŝů 

͙͘͘   

ŵĂŶĚĂŐ ϭϰ͘�ĂƵŐ͘ ^čƐŽŶƐƚĂƌƚ��;ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐĞŶĞƌĞͿ 



ϭϬ 



ϭϭ 

,ŝĞƌ�ĂůƐŽ�ĚŝĞ�ŚĞƵƟŐĞ�WĂƌƟĞ 

EŽŶŶĞŶŵĂĐŚĞƌ�;�ƵƌŐ�/Ϳ�–�&ŽƌďƌŝĐŚ�;>ĞĐŬ�//Ϳ 
 

ϭ͘Đϰ�Ğϱ�Ϯ͘Őϯ�^Đϲ�ϯ͘>ŐϮ� Ĩϱ�ϰ͘Ğϯ�;ƵŶĚ�ĚŝĞ�sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ�ǁĂƌ�ǀĞƌŐĞďĞŶƐͿ�^Ĩϲ�ϱ͘^Đϯ�;EƵŶ�
ŚćƩĞ� ŝĐŚ�ŵŝƚ�ϱ͘�͙�>ďϰ�ŶŽĐŚ� ŝŶ�ĚŝĞ�ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞƚĞ�sĂƌŝĂŶƚĞ�ŬŽŵŵĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ĂďĞƌ�ĚĂƐ�
ǁĂƌ�ŵŝƌ�ǌƵ�ƵŶƐŝĐŚĞƌ͕�ĂůƐŽ�ͣ'ŽŶĚĞƐ�sĂƌŝĂŶƚĞ͞�Ϳ�ϱ͘�͙�Ěϱ�;ĂƵĐŚ�ϱ͘�͙�Ğϰ�ǁŝĞ�ŝŶ�,ĂŵŵĞƌ-
EŝƐŝƉĞĂŶƵ͕�WŽůŝƚŬŬĞŶ��ƵƉ�ϮϬϭϱ�ŝƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ͊Ϳ�ϲ͘ĐĚ�^ďϰ�;DĂŶ�ŬƂŶŶƚĞ�ĚŝĞ��ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�
�ƺŐĞŶ�ǀŝĞů�ĂƵƐĨƺŚƌůŝĐŚĞƌ�ŬŽŵŵĞŶƟĞƌĞŶ͕�ĂďĞƌ�ĂůƐ��ƉƉĞƟƚĂŶƌĞŐĞƌ�ďĞƐĐŚƌćŶŬĞ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�
ĂƵĨ� ŬƵƌǌĞ� �ŶŵĞƌŬƵŶŐĞŶ� ǀŽŶ� &Z/d�� ϭϬͿ� ϳ͘Ěϯ�
;Ăŵ�ďĞƐƚĞŶ� Ĩƺƌ�tĞŝƘͿ�^ďĚϱ� ϴ͘^Ěϱ� ^Ěϱ� ϵ͘Ăϯ�
;<ƌĂŵŶŝŬ�ƐƉŝĞůƚĞ�ϵ͘^ĨϯͿ�Đϲ�ϭϬ͘^ĞϮ�>Ğϳ�;ďĞƐƐĞƌ�
ǁŽŚů� >Ěϲ� ŽĚĞƌ� �ĂϱͿ� ϭϭ͘Ϭ-Ϭ͕� Ϭ-Ϭ� �ŝĂŐ;&ƌŝƚǌ�
ϭϭ͘�͙�>Ğϲ�ϭϭ͘Ğϰ�^Ĩϲ�ϭϮ͘ĞĨ�>Ĩϱ�ϭϯ͘Ěϰ�ŵŝƚ�ůĞŝĐŚͲ
ƚĞŵ�sŽƌƚĞŝů�Ĩƺƌ�^ĐŚǁĂƌǌͿ��ϭϮ͘ďϰ�;&ƌŝƚǌ�ϭϮ͘�ďϯ�
<Śϴ�сͿ�<Śϴ� ϭϯ͘Ğϰ� ^Ĩϲ� ϭϰ͘�ĐϮ� �Ğϴ� ;ĚĂ�tĞŝƘ�
ŝŵ� ƐŝǌŝůŝĂŶŝƐĐŚĞŶ� 'ƌĂŶĚ� Wƌŝǆ� �ŶŐƌŝī� Ăŵ� <ƂͲ
ŶŝŐƐŇƺŐĞů�ĂŶŐƌĞŝŌ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�ŽŌ�ŵŝƚ��Ğϭ�ĞŝŶůĞŝͲ
ƚĞƚ͕� ǁŽůůƚĞ� ŝĐŚ� ĚĂƐ� ŵŝƚ� ǀĞƌƚĂƵƐĐŚƚĞŶ� &ĂƌďĞŶ�
ƚƌŽƚǌ� ĞŝŶĞƐ� dĞŵƉŽ�ǁĞŶŝŐĞƌ� ĂƵĐŚ� ǀĞƌƐƵĐŚĞŶ͘�
&ƌŝƚǌ͗� ϭϰ͘� ͙� ĨĞ� ϭϱ͘ĚĞ� Ăϱ� ϭϲ͘>ďϮсͿ� ϭϱ͘Ĩϰ�
;'ůĞŝĐŚƐƚĂŶĚ� ůĂƵƚ� &ƌŝƚǌͿ� ĨĞ� ;&ƌŝƚǌ͗� ϭϱ͘� ͙� ĞĨ�
ϭϲ͘Ğϱ� ^Őϰ� ϭϳ͘ŐĨ� сͿ� ϭϲ͘ĚĞ� ;&ƌŝƚǌ͗� ϭϲ͘ĨĞ� ^Őϰ�
ϭϳ͘Ěϰ�dĨϭ�ϭϴ͘>Ĩϭ��ĨϴсͿ�ϭϲ͘�͙� >Őϰ� ;�ĂƐ�ǁĂƌ�ŵĞŝŶĞƐ��ƌĂĐŚƚĞŶƐ�ĚĂƐ�ZŝĐŚƟŐĞ͗��ŝĞ� ůĞƚǌƚĞ�
&ŝŐƵƌ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͕�ƐŽŵŝƚ�ŵĞŝŶĞ��dƺƌŵĞ�ǀĞƌďŝŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂŶŶ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ĂƵƐŶƵƚǌĞŶ͕�ĚĂƐƐ�
ĚŝĞ�ǁĞŝƘĞŶ�dƺƌŵĞ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶ�ǁĂƌĞŶ͕�ĂďĞƌ�ůĂƵƚ�&ƌŝƚǌ�ǁćƌĞ�ĞƐ�ďĞƐƐĞƌ�ŐĞǁĞͲ
ƐĞŶ͕�ĂƵĨ�ĚĞŶ��ĂŵĞŶŇƺŐĞů��ƺďĞƌ�ǌƵ�ƐĐŚǁĞŶŬĞŶ͗��ϭϲ͘�͙�Ăϱ͍͊�ϭϳ͘dďϭ�Ăď�ϭϴ͘Ăď��Śϱ�ŵŝƚ�
ůĞŝĐŚƚĞŵ�sŽƌƚĞŝů�Ĩƺƌ�^ĐŚǁĂƌǌ�Ϳ�ϭϳ͘ĨĞ� ĚŝĂŐƌĂŵ�>ĞϮ��;&ƌŝƚǌ͗�ďĞƐƐĞƌ�ϭϳ͘�͙^Ěϳ�ϭϴ͘>ďϮ�ŵŝƚ�
ůĞŝĐŚƚĞŵ� sŽƌƚĞŝů� Ĩƺƌ� tĞŝƘͿ� ϭϴ͘ĞĨ� ;ůĂƵƚ� &ƌŝƚǌ�
ŚćƩĞ�ϭϴ͘�ĞϮ�ĚĞƵƚůŝĐŚĞŶ�sŽƌƚĞŝů� Ĩƺƌ�tĞŝƘ� ĞƌͲ
ďƌĂĐŚƚͿ�ϭϴ͙͘� >Ĩϲ͍͍� � ;�Ă� ĞƐ� ŝŶ�ŵĞŝŶĞŵ� ĂůƚĞŶ�
<ŽƉĨ�ŶƵƌ�ŶŽĐŚ�ǌƵŵ��ŬůĞŝŶĞŶ��ŝŶŵĂůĞŝŶƐ�ƌĞŝĐŚƚ�
ƵŶĚ�ŝĐŚ�ŵĞŝƐƚĞŶƐ�ĂƵĐŚ�ĨƌĞƵŶĚůŝĐŚ�ďŝŶ͕�ĞƌǁŝĚĞͲ
ƌĞ� ŝĐŚ�ĚĂƐ�ŬůĞŝŶĞ�'ĞƐĐŚĞŶŬ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ĞƌŚĞďͲ
ůŝĐŚ� ŐƌƂƘĞƌĞŶ͙� &ƌŝƚǌ� ŬŽŵŵĞŶ-ƟĞƌƚ� ƚƌŽĐŬĞŶ͗�
�ĂŶĂĐŚ� ŬĂŶŶ� ^ĐŚǁĂƌǌ�ĂůůĞ� dƌćƵŵĞ�ďĞŐƌĂďĞŶ�
;�ǁĂƐ� ŝĐŚ� ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ� ĂƵĐŚ� ŐůĞŝĐŚ� ďĞŵĞƌŬƚ� ŚĂͲ
ďĞ͕� ŶĂĐŚĚĞŵ� ŝĐŚ� ĚĞŶ� >ćƵĨĞƌ� ůŽƐŐĞůĂƐƐĞŶ�
ŚĂƩĞͿ͘� &Z/d�͗� ϭϴ͘�͙>Ĩϭ�ϭϵ͘ĨŐ� <Őϳ�ϮϬ͘� >ďϮ� >Ĩϲ�
Ϯϭ͘dĨϭ��Ğϲ�ϮϮ͘dĨϱ�>ďϮ�Ϯϯ͘�ďϮ�<Őϲ�Ϯϰ͘�ĞϮ�Śϲ�
Ϯϱ͘>Śϯ� �Ěϲ� Ϯϲ͘�Őϰ� <Śϳ� Ϯϳ͘Ğϱ� �ĚϮ�
Ϯϴ͘�ĞϯсͿ�͘ϭϵ͘dĨϲ�н-�;ϭ͗Ϭ͖�ϮϰͿ͘ 

—-�ĨŽƌƚƐčƩĞƌ�ƐŝĚĞ�ϭϯ 



ϭϮ 



ϭϯ 

^Ž�ŐŝŶŐ�ĞƐ�ŵŝƌ�–�ĂďŐĞƐĞŚĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞŵ�ŐƌŽďĞŶ�&ĞŚůĞƌ�>Ĩϲ�–�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ŝŶ�ĂůůĞŶ�ĨƺŶĨ�
WĂƌƟĞŶ͗�ǁĞĐŚƐĞůŚĂŌĞƌ� � WĂƌƟĞǀĞƌůĂƵĨ͕� ĚĂďĞŝ� � ĂƵĐŚ� ĞŝŶ-͕ǌǁĞŝŵĂů� 'ĞǁŝŶŶƐƚĞůůƵŶŐ�
Ĩƺƌ�^ĐŚǁĂƌǌ͘�EĂƚƺƌůŝĐŚ�ďŝŶ�ŝĐŚ�ĞŶƩćƵƐĐŚƚ͕�ǁĞŝů�ŝĐŚ�ǀŝĞůĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞƐĞŚĞŶ�ďǌǁ͘�ĨĂůƐĐŚ�
ĞŝŶŐĞƐĐŚćƚǌƚ� ŚĂďĞ͕� ĂďĞƌ� ŝĐŚ� ďŝŶ� ĂƵĐŚ� ĞďĞŶƐŽ� ƺďĞƌƌĂƐĐŚƚ͕� ǁĂƐ� ĚŝĞ� 'ĞŐŶĞƌ� ŵŝƚ�
ϮϬϬϬн�ĂƵĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞƐĞŚĞŶ�ŽĚĞƌ�ĨĂůƐĐŚ�ĞŝŶŐĞƐĐŚćƚǌƚ�ŚĂďĞŶ͘�DŝĐŚ�ƚƌƂƐƚĞƚ�ĞŝŶĞ�ĂůƚĞ�
�ŶĞŬĚŽƚĞ�Ƶŵ�ĞŝŶĞŶ�tĞƩŬĂŵƉĨ�ƺďĞƌ� ĨƺŶĨ�WĂƌƟĞŶ͕�ĚŝĞ� ŝĐŚ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ŵĂů�ĂƵĨ�ŵŝĐŚ�
ƵŶĚ�ŵĞŝŶĞ�ĨƺŶĨ�'ĞŐŶĞƌ�ĂŶǁĞŶĚĞ͗ 

EĂĐŚ�ĚĞƌ� ĞƌƐƚĞŶ�EŝĞĚĞƌůĂŐĞ͗�ͣ�ůůĞ� WĂƌƟĞŶ�ŬĂŶŶ�ŵĂŶ�ŶŝĐŚƚ� ŐĞǁŝŶŶĞŶ͕͞� ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�
ǌǁĞŝƚĞŶ͗�ͣ/ĐŚ�ŚĂďĞ�ĞŝŶĞŶ�ĚƵŵŵĞŶ�&ĞŚůĞƌ�ŐĞŵĂĐŚƚ͕͞�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�ZĞŵŝƐ͗�ͣ�ƌ�ƐƉŝĞůƚ�
ŶŝĐŚƚ�ƐĐŚůĞĐŚƚ͕͞�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�ĚƌŝƩĞŶ�EŝĞĚĞƌůĂŐĞ͗�ͣ/ĐŚ�ŚĂďĞ�ŝŚŶ�ƵŶƚĞƌƐĐŚćƚǌƚ͞�ƵŶĚ�ŶĂĐŚ�
ĚĞƌ�ǀŝĞƌƚĞŶ�EŝĞĚĞƌůĂŐĞ͗�ͣ/ĐŚ�ďŝŶ�ŝŚŶĞŶ�ĞďĞŶďƺƌƟŐ͊͞ 

hŶĚ�ŶŽĐŚ�ĞƚǁĂƐ�ŐĂŶǌ�ĂůůŐĞŵĞŝŶ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�^ĐŚĂĐŚĨƌĞƵŶĚĞ��ŝŶ�dŽŶĚĞƌŶ�ƵŶĚ�>ĞĐŬ͕�ĚŝĞ�
ĞŝŶĞ�ćŚŶůŝĐŚĞ�^ĂŝƐŽŶ�ǁŝĞ�ŝĐŚ�ŚŝŶƚĞƌ�ƐŝĐŚ�ŚĂďĞŶ͕� �ǌƵŵ��ĞŐƌŝī�ͣ�ďĞŶďƺƌƟŐŬĞŝƚ͞� ŝŵ�
^ĐŚĂĐŚ͘� sŽŶ� ĚĞŵ� ďĞƌƺŚŵƚĞŶ� 'ƌŽƘŵĞŝƐƚĞƌ� dĂƌƚĂŬŽǁĞƌ� ƐƚĂŵŵƚ� ĨŽůŐĞŶĚĞƌ� �ƵƐͲ
ƐƉƌƵĐŚ͗� ͣDĂŶ� ůĞƌŶƚ� ŝŵ� ^ĐŚĂĐŚ� ŶƵƌ� ĚƵƌĐŚ� &ĞŚůĞƌ͘� /ŵ� &ĞŚůĞƌ� ƐƚĞĐŬƚ� ŝŵŵĞƌ� ĞƚǁĂƐ�
ZŝĐŚƟŐĞƐ͘��ŝĞ�&ĞŚůǌƺŐĞ�ƐŝŶĚ�ŽŌ�ƐĞŚƌ�ƐĐŚǁĞƌ�ǌƵ�ĮŶĚĞŶ͘͞��sŽƌ�ǌŝĞŵůŝĐŚ�ŐĞŶĂƵ�ĨƺŶĨͲ
ǌŝŐ�:ĂŚƌĞŶ�ƐƉŝĞůƚĞ��ĞŶƚ�>ĂƌƐĞŶ�ŝŶ�>ƺďĞĐŬ�ƐŝŵƵůƚĂŶ͕�ƐĞŚƌ�ĨĂŝƌ͕�ŝŶĚĞŵ�Ğƌ�ĞŝŶĞ�,ćůŌĞ�
ĚĞƌ�WĂƌƟĞŶ�ŵŝƚ�tĞŝƘ� ƐƉŝĞůƚĞ͕�ĚŝĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ŵŝƚ� ^ĐŚǁĂƌǌ͘� /ĐŚ� ƐĂƘ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŵ�tĞŝƘ-
^ƚƵŚů�ƵŶĚ�ůĞŝƐƚĞƚĞ�ŵŝƌ�ŶĂĐŚ�ϭ͘Ğϰ�Ğϱ�Ϯ͘^Ĩϯ�^Đϲ�ϯ͘>ďϱ�^Ĩϲ�ϰ͘Ϭ-Ϭ�>Đϱ�ϱ͘Đϯ�Ϭ-Ϭ�ϲ͘Ěϰ�>ďϲ�
ϳ͘>Őϱ�Śϲ�ϴ͘>Śϰ�Ěϲ�ŵŝƚ�ϵ͘^ďĚϮ͍͍�ĞŝŶĞŶ� ŐƌŽďĞŶ� &ĞŚůĞƌ͘��ůƐ� ŝĐŚ� ǀŽƌ� ĞŝŶŝŐĞƌ� �Ğŝƚ� ŝŶ�
ŵĞŝŶĞŶ�ĂůƚĞŶ�WĂƌƟĞŚĞŌĞŶ�ďůćƩĞƌƚĞ͕�ĨƌĂŐƚĞ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ͕�Žď�ǁŽŚů�ƐŽŶƐƚ�ŶŽĐŚ�ũĞŵĂŶĚ�
ĚŝĞƐĞŶ�^ĐŚŶĂƉƐǌƵŐ�ŐĞǌŽŐĞŶ�ŚĂƩĞ͘�hŶĚ�ƐŝĞŚĞ�ĚĂ͗��Ğƌ�ŐƌŽƘĞ�ZĞƐŚĞǀƐŬǇ�ƐƉŝĞůƚĞ�ĚĂƐ�
ϭϵϱϬ� ďĞŝ� ĚĞƌ� ^ĐŚĂĐŚŽůǇŵƉŝĂĚĞ� ϭϵϱϬ� ŝŶ��ƵďƌŽǀŶŝŬ� ŐĞŐĞŶ� ĚĞŶ�'ƌŽƘ-� ƵŶĚ� ǀŝĞůĨĂͲ
ĐŚĞŶ�ďĞůŐŝƐĐŚĞŶ�DĞŝƐƚĞƌ�K͛<ĞůůǇ͘�hŶĚ�ŝĐŚ�ŚĂƩĞ�ĚŝĞƐĞŶ�&ĞŚůĞƌ�ŽŚŶĞ�<ĞŶŶƚŶŝƐ�ĚŝĞͲ
ƐĞƌ�WĂƌƟĞ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶŝŐĞŵ�EĂĐŚĚĞŶŬĞŶ�ƐĞůďƐƚ�ŐĞĨƵŶĚĞŶ͊͊͊��ŽĐŚ�ǁćŚƌĞŶĚ�ZĞƐŚĞǀƐŬǇ�
ƐĞŝŶĞ�WĂƌƟĞ�ŶĂĐŚ�ϯϵ��ƺŐĞŶ�ƌĞŵŝƐ�ŚĂůƚĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ͕� ŐĂď�>ĂƌƐĞŶ�ŶĂĐŚ�ϰϯ��ƺŐĞŶ�ĚŝĞ�
WĂƌƟĞ�ŐĞŐĞŶ�ŵŝĐŚ�ĂƵĨ͘�^Ž͗�EƵŶ�ĚŝƐŬƵƟĞƌƚ�ŵĂů�ĂƵƐĨƺŚƌůŝĐŚ͕�ǁĂŶŶ͕�ǁĂƌƵŵ�ƵŶĚ�ǁŝĞ�
ůĂŶŐĞ�ŵĂŶ� ĂůƐ� ^ĐŚĂĐŚƐƉŝĞůĞƌ� ǀŽŶ� ƐŝĐŚ� ďĞŚĂƵƉƚĞŶ� ŬĂŶŶ͕� ĞŝŶĞŵ� ĂŶĚĞƌĞŶ� ^ĐŚĂĐŚͲ
ƐƉŝĞůĞƌ�ĞďĞŶďƺƌƟŐ�ǌƵ�ƐĞŝŶ�͙ 

 

Dŝƚ�ĚĞƌ��ŝƩĞ�Ƶŵ�EĂĐŚƐŝĐŚƚ�ǁƺŶƐĐŚĞ�ŝĐŚ�ǁŝĞ�ŝŵŵĞƌ�ͣ'ŽĚĞ�ĨŽƌŶƂũĞůƐĞ͊͞ 

�ƵƌŬŚĂƌĚ�&ŽƌďƌŝĐŚ 



ϭϰ 

%HW QNQLQJVWLGHQ«� 

 

^ƟůůŝŶŐĞŶ�Ɵů�ŚƆũƌĞ�ƐƚĂŵŵĞƌ�ĨƌĂ�Ğƚ�ƉĂƌƟ�ŝ 
'ƌĞŶǌƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ�ĚĞŶ�ϭ͘�DĂũ͕�ϮϬϭϳ  ͘
,ǀŝĚ͗����EŝƐ�,�DĂĚƐĞŶ͕�>ƆŐƵŵŬůŽƐƚĞƌ 
^Žƌƚ͗�����EŝĞůƐ�&ĂůƐŝŐ 
 
,ǀŝĚ�ŚĂƌ�ŶĞƚŽƉ�ƐƉŝůůĞƚ�ϭϮ͘�Ğϱ͕�ŽŐ�ƐŽƌƚ�ƌĞĂͲ
ŐĞƌĞƌ� ŶčƐƚĞŶ� ŝŶƐƟŶŬƟǀƚ� ŵĞĚ� ϭϮ͘-͕�ǆďϮ�
ŵĞĚ� ĚĞŶ� ƚĂŶŬĞ͕� Ăƚ� ĚĞƚ� ŐŝǀĞƌ� ŵŝŶĚƐƚ� ĞŶ�
ďŽŶĚĞ͘� ,ǀŝƐ� ŚǀŝĚ� ƚƌčŬŬĞƌ� ŚĞƐƚĞŶ� ŶƵ� ŬĂŶ�
ƐŽƌƚ�ŶĊ�Ăƚ�ƐƉŝůůĞ� ůƆďĞƌĞŶ�ƟůďĂŐĞ�Ɵů�Őϳ͕�ŽŐ�
ĚƌŽŶŶŝŶŐĞŶ�ŬĂŶ�ŶĞŵƚ�ƵŶĚƐůŝƉƉĞ͘�DĞŶ�EŝƐ�
ŐĊƌ� ŝ� ƚčŶŬĞďŽŬƐ� Ğƚ� ŬǀĂƌƚĞƌƐ� ƟĚ� ŽŐ� � ŐĞŶͲ
ŶĞŵƐŬƵĞƌ�ƐŝƚƵĂƟŽŶĞŶ͘��Ğƌ�ĨƵůŐƚĞ͗�ϭϯ͘�ĞǆĨϲ͕��ǆĂϭ�ϭϰ͘�ĚϮ͊��Ğƚ�ŚĂǀĚĞ�ƐŽƌƚ�ŝŬŬĞ�
ƐĞƚ͕�ŽŐ�ƉĂƌƟĞƚ�Ğƌ�ƚĂďƚ�ĞŌĞƌ��ϭϰ͘-͕<Őϳ͖�ϭϱ͘^Đϯ͕��ǆĨϭ͖�ϭϲ͘<ǆĨϭ͘ 

EŝƐ�ƟůůŽĚ�ĂůĚƌŝŐ�ĚĞ� ƐŽƌƚĞ� ƚĊƌŶĞ�Ăƚ�ďůŝǀĞ� ĂŬƟǀĞ� ƐĂŵŵĞŶ�ŽŐ�ƵŶĚǇƩĞĚĞ�ĮŶƚ͕� Ăƚ�
ĚĞŶ�ƐŽƌƚĞ�ŬŽŶŐĞƐƟůůŝŶŐ�Ğƌ�ƐŬƌƆďĞůŝŐ͘��^Žƌƚ�ďƵƌĚĞ�ŶĂƚƵƌůŝŐǀŝƐ�ŚĂǀĞ�ďƌƵŐƚ�ůŝĚƚ�ƟĚ�
ŝŶĚĞŶ�ĚĞƚ�ĨĂŵƆƐĞ�ϭϮ͘�ƚƌčŬ͘� 
 
EčƐƚĞ�ƐƟůůŝŶŐ�ƐƚĂŵŵĞƌ�ŽŐƐĊ�ĨƌĂ�Ğƚ�ƉĂƌƟ�ŝ�
'ƌĞŶǌƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ͕�ƐƉŝůůĞƚ�Ϯϭ͘�ĨĞďƌ�ϮϬϭϳ  ͘
,ǀŝĚ�������ŝǀŝŶĚ�WĂůŵ 
^Žƌƚ͗������^ƚĞƉŚĂŶ�DŝůůŐƌĂŵŵ͕�&ůĞŶƐďƵƌŐ 
 
,ǀŝĚ�ŚĂƌ�ŶĞƚŽƉ�ƐƉŝůůĞƚ�Ϯϭ͘� dĨ-Ěϭ͕�ŽŐ�ƚƌƵƐͲ
ůĞŶ� Ğƌ� ŝŶĚůǇƐĞŶĚĞ͘� �ĞŶ� ƐŽƌƚĞ� ĚĂŵĞ� Ğƌ� ŝ�
ƐƚŽƌ� ĨĂƌĞ͘� �Ğƚ� ŚĂƌ� ƐŽƌƚ� ŚĞůƚ� ƐŝŬŬĞƌƚ� ŽŐƐĊ�
ƐĞƚ͕�ŽŐ� ƌĞŐŶĞƌ� ĨŽƌŚĂƐƚĞƚ�ŵĞĚ�Ăƚ�Ϯϭ͘-͕>Őϰ��
ŬĂŶ� ŬůĂƌĞ� ƉƌŽďůĞŵĞƚ͘� � �Ğƌ� ĨƵůŐƚĞ�
ϮϮ͘>ǆ^Ğϱ͕� >ǆĚϭ͖� � Ϯϯ͘�ǆĚϭ͕� >ǆĞϱ͖� Ϯϰ͘>Ĩϭ͘�
^Žƌƚ� ŵŝƐƚĞƌ� ƐŝŶ� ĚƌŽŶŶŝŶŐ͕� ŽŐ� � ƉĂƌƟĞƚ� Ğƌ�
ĂĨŐũŽƌƚ͘�,ǀŝĚ�ƐƚĊƌ�ďĞĚƐƚ͕�ŵĞŶ�ůčƐĞƌĞŶ�ŬĂŶ�ũŽ�ƐĞ�ƉĊ͕�Žŵ�ŝŬŬĞ�Ϯϭ͘-͕^Đϰ��ĞůůĞƌ�Ϯϭ͘-
͕Ăϱ�ŬƵŶŶĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞĚĚĞƚ�ƐŽƌƚ�ŽŐ�ŐŝǀĞƚ�ĞŶ�ŽŵƚƌĞŶƚ�ůŝŐĞ�ƐƟůůŝŶŐ͘�� 

 
DŽƌĂůĞ͗�hĚŶǇƚ�ďĞƚčŶŬŶŝŶŐƐƟĚĞŶ͊�����������������������������������������������������������������������ŶĨ�� 



ϭϱ 

dŝůďĂŐĞďůŝŬ͙͙͙͙͙͘͘͘������ 
�Ğƌ� ǀĂƌ� ŝ� ϭϵϵϮ� ŐĊĞƚ� ůŝĚƚ� ŬůƵĚĚĞƌ� ŝ� ^ŬĂŬŶǇƚ-ƵĚŐŝǀĞůƐĞƌŶĞ͕� ƐĊ� ŶƵŵŵĞƌ� ϱϵ� ƵĚŬŽŵ�
ĨƆƌƐƚ� ŝ� ĂƵŐƵƐƚ� ƐŽŵ�Ğƚ� ŽƉƚĂŬƚƐŶƵŵŵĞƌ�Ɵů� ĚĞŶ�ŶǇĞ� ƐčƐŽŶ�–� ŽŐ�ŵĞĚ� ƌĞĨĞƌĂƚĞƌ� ĂĨ�
ďĞŐŝǀĞŶŚĞĚĞƌŶĞ�ƐŝĚĞŶ�ĂƉƌŝů͘ 

'ĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐĞŶ� ϭϵϵϮ� ŚĂǀĚĞ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĞŶ� ƚƌŽ� ĨƵŶĚĞƚ� ƐƚĞĚ� ƉĊ� ĨƆƌƐƚĞ� ƐƉŝůůĞͲ
ĂŌĞŶ� ŝ� ŵĂũ͕� -� ĚĞŶŐĂŶŐ� ůĊ� ŬůƵďĂŌĞŶĞƌŶĞ� ƉĊ� ƚŽƌƐĚĂŐĞ͘� �Ğƚ� ďĞƐůƵƩĞĚĞƐ� Ăƚ� ŚčǀĞ�
ŬŽŶƟŶŐĞŶƚĞƚ�Ɵů�ϮϬϬŬƌ� ĨŽƌ� ũƵŶŝŽƌĞƌ�ŽŐ�ƉĞŶƐŝŽŶŝƐƚĞƌ�ŽŐ�ϯϬϬŬƌ� ĨŽƌ�ĂůůĞ�ĂŶĚƌĞ͘�<ƆƌͲ
ƐĞůƐŐŽĚƚŐƆƌĞůƐĞŶ�ďůĞǀ�ƐĂƚ�ŽƉ�Ɵů�ϭ͕ϱϬŬƌ�Ɖƌ�Ŭŵ͕�ŚǀŝƐ�ŵĂŶ�ŝŬŬĞ�ƐƉŝůůĞĚĞ�ŵĞĚ�ŽŐ�ϭ�Ŭƌͬ
Ŭŵ�ŚǀŝƐ�ĐŚĂƵīƆƌĞŶ�ƐĞůǀ�ƐƉŝůůĞĚĞ�ŵĞĚ͘� 

�ĞŶ�ŶǇĞ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞ�ďůĞǀ͗�&ŽƌŵĂŶĚ͗�EŝĞůƐ�&ĂůƐŝŐ͕�ŬĂƐƐĞƌĞƌ͗��EŝƐ�W͘�:ŽůůŵĂŶŶ͕�ƐĞŬƌĞͲ
ƚčƌ͗� &ůĞŵŵŝŶŐ� >ŽƌĞŶǌĞŶ͕� ƚƵƌŶĞƌŝŶŐƐůĞĚĞƌ�ŵǀ͗� :ĞŶƐ� �Śƌ͘� >ƵŶĚ͕� ŬĂīĞŵĂŶĚ͗� ZĞŶĞ�
ZĂƚĐŚŬĞ͕�ŵĂƚĞƌŝĞůĨŽƌǀĂůƚĞƌ͗��ƌŶĞ�DĂƩŚŝĞƐĞŶ͕�ůŝďĞƌŽ͗�<Ăũ��ůŬũčƌ�>ĂƌƐĞŶ͕�ƐƵƉƉůĞĂŶƚ͗�
�ŐŽŶ�>ĂƵŐĞƐĞŶ͘� 

<ůƵďďĞŶ�ŚĂǀĚĞ�ŝŶĚǀŝůůŝŐĞƚ�ŝ�Ăƚ�ĂƌƌĂŶŐĞƌĞ��D�ŝ�ƉĊƐŬĞŶ�ϭϵϵϯ͕�ŽŐ�ĚĞƌ�ďůĞǀ�ŝŶĚĞƌ-ůŝŐƚ�
ĂŶŵŽĚĞƚ�Žŵ�ŚũčůƉĞƌĞ͘ 

�<ůƵďƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ�ϭϵϵϮ�ŚĂǀĚĞ�ϯϮ�ĚĞůƚĂŐĞƌĞ�ĨŽƌĚĞůƚ�ŝ�ĮƌĞ�ŬůĂƐƐĞƌ�Ą�ϴ͘�:ĞƐƉĞƌ�DƆƌĐŚ�
>ĂƵƌŝĚƐĞŶ�ǀĂŶĚƚ�ĚĞŶ�DĞƐƚĞƌ-ŬůĂƐƐĞŶĞ�ŵĞĚ�ϲ�ƉŽŝŶƚƐ�ĨŽƌĂŶ�:ĞŶƐ��Śƌ͘�>ƵŶĚ�ŵĞĚ�ϱЪ͘�
�ĂƐŝƐ-ϭ�ŚĂǀĚĞ�EŝĞůƐ��Śƌ͘�EŝĞůƐĞŶ�ŽŐ�:ŽŚŶŶǇ�,ĂƌďŽĞ�ƉĊ�ĞŶ�ĚĞůƚ�ĨƆƌƐƚĞƉůĂĚƐ�ŵĞĚ�ϱ�
ƉŽŝŶƚƐ� ĨŽƌĂŶ� 'ƵŶŶĂƌ� <ŶƵĚƐĞŶ�ŵĞĚ� ϰЪ͘� �ĂƐŝƐ-Ϯ� ǀĂŶĚƚĞƐ� ĂĨ� &ůĞŵŵŝŶŐ� >ŽƌĞŶǌĞŶ�
ŵĞĚ�ϲЪ�ĨŽƌĂŶ�,ĂŶƐ�W͘�EŝƐƐĞŶ�ŽŐ��Ž�&ĂůƐŝŐ͕�ďĞŐŐĞ�ŵĞĚ�ϱ�ƉŽŝŶƚƐ͘��ĂƐŝƐ-ϯ�ƐŶƵƉƉĞĚĞ�
�Śƌ͘��ĞŶĚǌĞŶ�ŵĞĚ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ϳ�ƉŽŝŶƚƐ�ĨŽƌĂŶ�:ƆƌŶ�DĂƚǌĞŶ�ŵĞĚ�ϱ͘� 

�ƌŚƵƐ�^ŽŵŵĞƌƐŬĂŬ�ϭϵϵϮ�ŚĂǀĚĞ�ĚĞůƚĂŐĞůƐĞ�ĂĨ�ƚŽ�ĂĨ�ǀŽƌĞ�ƵŶŐĞ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ�>ĞĂŶ�>�
WĞƚĞƌƐĞŶ�ŽŐ�&ůĞŵŵŝŶŐ�>ŽƌĞŶǌĞŶ͘�>ĞĂŶ�ǀĂŶĚƚ�ƐŝŶ�ŐƌƵƉƉĞ͕��ŵĞŶƐ�ĚĞŶ�ŚƆũĞƌĞ�ƌĂƚĞĚĞ�
&ůĞŵŵŝŶŐ�ƐůƵƩĞĚĞ�ŵŝĚƚ�ŝ�ƐŝŶ͘ 

hīĞ� >ĞŝƐŶĞƌ�ŚĂǀĚĞ�ƐŬƌĞǀĞƚ�ĞŶ�ĨŽƌ�ǀŝ�ĂŶĚƌĞ�ƌĞƚ�ǀĞŵŽĚŝŐ�ĂĨƐŬĞĚƐ-ĂƌƟŬĞů͘�,ĂŶ�ǀĂƌ�
ŶƵ� ĨčƌĚŝŐƵĚĚĂŶŶĞƚ� ƉĊ� dƆŶĚĞƌ� ^ƚĂƚƐƐĞŵŝŶĂƌŝƵŵ� ŽŐ� ŚĂǀĚĞ� ĨĊĞƚ� ũŽď� ƉĊ� dũĞůĞ�
�ŌĞƌƐŬŽůĞ͕� ĚĞŶ� ǀĞůŬĞŶĚƚĞ� ƐŬĂŬƐŬŽůĞ͘�hīĞ� ŚĂǀĚĞ� ǀčƌĞƚ� Ğƚ� ƐƚŽƌƚ� ĂŬƟǀ� ŝ� ŬůƵďďĞŶ͕��
ƉĊƚĂŐĞƚ�ƐŝŐ�ŵĞŐĞƚ�ĂƌďĞũĚĞ�ŽŐ�ŐŝǀĞƚ�ŝŶƉƵƚ�ŵĞĚ�ŵĂŶŐĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƌ͘ 

�Ğƚ�ǀĂƌ�;ŽŐ�ĞƌͿ�ũŽ�Ğƚ�ǀĞůŬĞŶĚƚ�ƉƌŽďůĞŵ�ĨŽƌ�dƆŶĚĞƌ͕�Ăƚ�ĚĞ�ƵŶŐĞ�ĞŌĞƌ�ĞŶĚƚ�ƵĚĚĂŶ-
ŶĞůƐĞ�ƌĞũƐĞƌ�ƵĚ�ŝ�ĚĞŶ�ƐƚŽƌĞ�ǀĞƌĚĞŶ͘� 

KŐƐĊ�:ĞƐƉĞƌ�DŽƌƚĞŶƐĞŶ�ĨŽƌůŽĚ�dƆŶĚĞƌ͕�ŵĞŶƐ��ŶĚĞƌƐ��ƌƆŶĚƚ�:ƆƌŐĞŶƐĞŶ�ŽŐ�:ĂŬŽď�
>ĂƵƌŝĚƐĞŶ�ĞŌĞƌ�ĞŶĚƚ�ƐƚƵĚĞŶƚĞƌĞŬƐĂŵĞŶ�ǀĂůŐƚĞ�Ăƚ�ďůŝǀĞ�ĞŶĚŶƵ�Ğƚ�Ċƌ�ŝ�ďǇĞŶ͘ 

hĚĞŶĚƆƌƐ-ďƌčƩĞƚ͕� ĚĞƌ� ǀĂƌ�ŽƉƐƟůůĞƚ� ĨĂƐƚ� ǀĞĚ�ďŝďůŝŽƚĞŬĞƚ� ŚĂǀĚĞ� ĨĊĞƚ� ŶǇƚ� ůŝǀ͕� ŝĚĞƚ�
ŬŽŵŵƵŶĞŶ�ŚĂǀĚĞ�ďĞǀŝůŐĞƚ� ƐƚƆƩĞ�Ɵů͕� Ăƚ� ĞŶ�ƉĞƌƐŽŶ� ŬƵŶŶĞ�ƉĂƐƐĞ�ďƌčƩĞƚ�ƉĊ� ĂůůĞ�
ŚǀĞƌĚĂŐĞ�ŵĞůůĞŵ�ϭϰ�ŽŐ�ϭϳ͘�������������������������������������������������������������������������������������������EĨ 

6NDNQ\W��������
DXJ������������ 



ϭϲ 

6SLOOHVWHG� 

7¡QGHU�*\PQDVLXP� 
$VWURQRP�+DQVHQVJDGH�� 
�����7¡QGHU 

.OXEDIWHQ� 

3HULRGHQ�DXJXVW�WLO�PDM� 
–�0DQGDJH�IUD�NO������� 
–�7XUQHULQJVSDUWLHU�VWDUWHU�NO������� 

7¡QGHU�6NDNNOXEV�6NROHVNDN� 

7¡QGHU�*\PQDVLXP 
1RUGIO¡MHQV�N OGHU 

0DQGDJH�NO��������–������ 
�GRJ�LNNH�L�VNROHIHULHUQH� 

  

0HGOHPVNDE 

.RQWLQJHQWHW�G NNHU�PHGOHPVNDE� 
DI�7¡QGHU�6NDNNOXE�RJ�'DQVN�6NDN�
8QLRQ��6RP�PHGOHP�PRGWDJHU�PDQ� 
XG�RYHU�NOXEEODGHW�8QLRQHQV�EODG�
6NDNEODGHW��GHU�XGNRPPHU��-�� 
JDQJH�nUOLJW� 

.RQWLQJHQW 

'HW�nUOLJH�NRQWLQJHQW�XGJ¡U� 

–�����-����nU   NU������- 
–����-����nU   NU������- 
–����������nU   NU������- 
 
.OXEEHQV�EDQNNRQWR�������-����� 

7¡QGHU�6NDNNOXEV�KMHPPHVLGH�����KWWS���WRHQGHUVNDNNOXE�GN 

7���1�'�(�5���6�.�$�.�.�/�8�%� 

%HVW\UHOVHQ 

)RUPDQG�� 1LHOV�)DOVLJ ���������������Q-I#PDLO�GN    �������� 

�YULJH� (LYLQG�3DOP ���������������HSDOP��#JPDLO�FRP �������� 

 &KULVWLDQ�.DUVWHQVHQ ���������������]HGUH[#KRWPDLO�FRP �������� 

 

8GHQ�IRU�EHVW\UHOVHQ� 

)RUUHWQLQJVI¡UHU� -HQV�&DUO�3HGHUVHQ NRJVYHM��#GOJPDLO�GN �������� 

6NROHVNDNOHGHU� 7RUEHQ�)UHGHULNVHQ WIV\GM\O#JPDLO�FRP �������� 

5HGDNW¡U�  6¡UHQ�+HQULNVHQ  VNDN#VEUK�GN� 

5HYLVRU  1LV��3��-ROOPDQQ 


