
 

 
 

 ,ĞŌ�ϲϴ�ͬ�ϯϰ͘�:ĂŚƌŐĂŶŐ ϭ͘�,ĂůďũĂŚƌ�ϮϬϮϮ 

^ĞŬƟŽŶ�^ĐŚǁĂďĂĐŚ 
Θ�KƌƚƐŐƌƵƉƉĞ�^ĐŚǁĂŶƐƚĞƩĞŶ 

� 

��s-^ĐŚǁĂďĂĐŚ 

�<dh�>> 
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Ϯ 

 

 



ϯ 
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�ĞƵƚƐĐŚĞƌ��ůƉĞŶǀĞƌĞŝŶ 
^ĞŬƟŽŶ�^ĐŚǁĂďĂĐŚ 

KĸǌŝĞůůĞƐ�DŝƩĞŝůƵŶŐƐďůĂƩ�ĚĞƌ�^ĞŬƟŽŶ�^ĐŚǁĂďĂĐŚ�
ĚĞƐ��ĞƵƚƐĐŚĞŶ��ůƉĞŶǀĞƌĞŝŶƐ�Ğ͘s͘  

/ŶƚĞƌŶĞƚĂĚƌĞƐƐĞ͗�ǁǁǁ͘ĚĂǀ-ƐĐ͘ĚĞ 

 

 

 

 

 
 

 

,ĞŌ�ϲϴ��ͬ�ϯϰ͘�:ĂŚƌŐĂŶŐ�-�ϭ͘�,ĂůďũĂŚƌ�ϮϬϮϮ 
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ϰ 

 

/ŶŚĂůƚƐǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ 

^ĞŝͲ
ƚĞ 

 

ϭ dŝƚĞůďůĂƩ�;&ŽƚŽ͗��ĞƌŐǁŝĐŚƚĞů�ďĞŝ��ŽŽƚƐƚŽƵƌͿ 

ϯ dŝƚĞůƐĞŝƚĞ 

ϰ /ŶŚĂůƚƐǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ 

ϲ sŽƌǁŽƌƚ�ĚĞƐ�ϭ͘�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞŶ 

ϴ sŽƌƐƚĞůůƵŶŐ�Ϯ͘�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ��ĐŚŝŵ��ƵĐŚǁĂůĚ 

ϵ sŽƌƐƚĞůůƵŶŐ�ϯ͘�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ�tŽůĨŐĂŶŐ�tŝĞŶƐƐ 

ϭϬ sŽƌƐƚĞůůƵŶŐ�:ƵŐĞŶĚƌĞĨĞƌĞŶƚ�DŝĐŚĂĞů�ZĂƵŚ 

ϭϭ sŽƌƐƚĞůůƵŶŐ��ƵƐďŝůĚƵŶŐƐůĞŝƚĞƌ��ŶĚƌĞĂƐ�YƵĂƐƚ 

ϭϮ sŽƌƐƚĞůůƵŶŐ�tĂŶĚĞƌǁĂƌƚ��ĞƌŶŚĂƌĚ�tŽůǌ 

ϭϯ DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ 

ϭϰ ^ĞŶŝŽƌĞŶ-tĂŶĚĞƌŐƌƵƉƉĞ 

ϭϱ ��s-:ƵďŝůĂƌĞ 

ϭϵ dŽƚĞŶŐĞĚĞŶŬĞŶ 

Ϯϭ sŽƌƐƚĂŶĚ�ƵŶĚ��ĞŝƌĂƚ�ŝŵ�mďĞƌďůŝĐŬ 

ϮϮ /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǌƵƌ�'ĞƐĐŚćŌƐƐƚĞůůĞ�ŝŵ�mďĞƌďůŝĐŬ 

Ϯϯ �ĞŝƚƌĂŐƐƐćƚǌĞ 

Ϯϰ DŝƩĞŝůƵŶŐĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�^ĞŬƟŽŶ 

Ϯϱ �ƺƐƐĞůďĂĐŚĞƌ�,ƺƩĞ 

Ϯϵ 	ŶĚĞƌƵŶŐƐŵŝƩĞŝůƵŶŐ�ͬ��ŝŶǌƵŐƐĞƌŵćĐŚƟŐƵŶŐ 

ϯϭ �ƵĨŶĂŚŵĞĂŶƚƌĂŐ 

ϯϮ 'ĞďƵƌƚƐƚĂŐĞ�ƵŶƐĞƌĞƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ 

ϯϲ EĞƵĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ 

ϰϬ tĂŶĚĞƌŐƌƵƉƉĞ 

ϰϲ �ĞƌŐǁŝĐŚƚĞů 

ϰϴ ��s-:ƵŐĞŶĚ 

ϱϬ tŝĞĚĞƌŬĞŚƌĞŶĚĞ�dĞƌŵŝŶĞ�ĚĞƌ�^ĞŬƟŽŶ�^ĐŚǁĂďĂĐŚ 

ϱϭ dĞƌŵŝŶĞ�ƵŶĚ�WƌŽŐƌĂŵŵ�ĚĞƌ�^ĞŬƟŽŶ�^ĐŚǁĂďĂĐŚ 

ϱϱ <ůĞƩĞƌĂďƚĞŝůƵŶŐ 

ϲϱ ,ŽĐŚƚŽƵƌĞŶ-'ƌƵƉƉĞ 

ϳϬ KƌƚƐŐƌƵƉƉĞ�^ĐŚǁĂŶƐƚĞƩĞŶ 

ϵϱ WƌŽŐƌĂŵŵ�KƌƚƐŐƌƵƉƉĞ�^ĐŚǁĂŶƐƚĞƩĞŶ 



ϱ 
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ϲ 

 >ŝĞďĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ƵŶĚ�&ƌĞƵŶĚĞ�ĚĞƌ�^ĞŬƟŽŶ�^ĐŚǁĂďĂĐŚ͕� 

ŐĞƌŶĞ�ŚćƩĞ�ŝĐŚ�ĚĂƐ�dŚĞŵĂ��ŽƌŽŶĂ�ƵŵŐĂŶŐĞŶ͕�
ĂďĞƌ�ĞƐ�ǌƵ�ǀĞƌĚƌćŶŐĞŶ�ŚŝůŌ�ƵŶƐ�ĂƵĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ǁĞŝƚĞƌ͘�
^ĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ďĞƐĐŚćŌŝŐƚ�ƵŶĚ�ďĞůĂƐƚĞƚ�ĞƐ�ƵŶƐ�ǁĞŝƚĞƌͲ
ŚŝŶ�ƚĂŐƚćŐůŝĐŚ͘��ĞŶŶŽĐŚ�ǁĂƌ�ĞƐ�ƵŶƐ�ŶĂĐŚ�ůćŶŐĞƌĞƌ�
�ďƐƟŶĞŶǌ�ƚƌŽƚǌ��ŽƌŽŶĂ�ŵƂŐůŝĐŚ͕�ĞŝŶĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌͲ
ǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�Ăŵ�ϮϮ͘�:Ƶůŝ�ĚƵƌĐŚǌƵĨƺŚƌĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�
^ĐŚůŝĞƘƵŶŐ�ǀŽŶ��ƺƐƐĞůďĂĐŚĞƌ�,ƺƩĞ�ƵŶĚ�<ůĞƩĞƌͲ
ŚĂůůĞ͕�ũĞǁĞŝůƐ�ŵŝƚ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ�,ǇŐŝĞŶĞƌĞŐĞůŶ͕�
ďŝƐ�ĂƵĨ�ǁĞŝƚĞƌĞƐ�ǌƵ�ǀĞƌŚŝŶĚĞƌŶ͘ 

/Ŷ�ĚĞƌ�,ŽīŶƵŶŐ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ĚŝĞ�/ŶĨĞŬƟŽŶƐůĂŐĞ�ǌƵůćƐƐƚ͕�
ƉůĂŶĞŶ�ǁŝƌ�ďĞǌƺŐůŝĐŚ�ĚĞƌ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌͲ
ƐĂŵŵůƵŶŐ͕�ĚŝĞƐĞ�ǁŝĞĚĞƌ�ŝŶ�ŐĞǁŽŚŶƚĞƌ�tĞŝƐĞ�ŝŵ�
�Ɖƌŝů͕�ŬŽŶŬƌĞƚ�Ăŵ�Ϯϴ͘Ϭϰ͘ϮϬϮϮ�ĂďǌƵŚĂůƚĞŶ͘��ůƐ��ƵƐͲ
ǁĞŝĐŚƚĞƌŵŝŶ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐŚĂůďĞƌ�ƐĐŚŽŶ�
ŵĂů�ĚĞŶ�ϭϵ͘DĂŝ�ϮϬϮϮ�ŝŶƐ��ƵŐĞ�ŐĞĨĂƐƐƚ͘ 

 
�ĂƌƺďĞƌ�ŚŝŶĂƵƐ�Őŝďƚ�ĞƐ�ĨŽůŐĞŶĚĞ�ĞƌĨƌĞƵůŝĐŚĞ�EĞƵŝŐŬĞŝƚĞŶ͘��ĂƐ�dĞĂŵ�sŽƌƐƚĂŶĚ�ƉůƵƐ�
�ĞŝƌĂƚ�ŚĂƚ�ŝŵ�EĂĐŚŐĂŶŐ�ǌƵ�ĚĞŶ�Ăŵ�ϮϮ͘Ϭϳ͘Ϯϭ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚĞŶ�tĂŚůĞŶ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ��ƵͲ
ǁĂĐŚƐ�ďĞŬŽŵŵĞŶ͘� 
 
tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ͕��ƵĐŚ�ŵŝƩĞŝůĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ŝŶǌǁŝƐĐŚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ� 
/ŶŐƌŝĚ�^ŝŵŽŶŝƐ�ĂůƐ�ĞŚĞŵĂůŝŐĞ�^ĐŚƌŝŌĨƺŚƌĞƌŝŶ�ǌƵƌƺĐŬŐĞǁŝŶŶĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĚĂƐƐ�
ǁŝƌ�ĂƵĐŚ�ŶŽĐŚ�ǁĞŝƚĞƌĞ�DŝƚƐƚƌĞŝƚĞƌ�Ĩƺƌ�ĨŽůŐĞŶĚĞ�WŽƐŝƟŽŶĞŶ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ�ZĞŝŚĞŶ�ďĞŐƌƺͲ
ƘĞŶ�ĚƺƌĨĞŶ͕�ƵŶĚ�ǌǁĂƌ͗ 

ĂůƐ�ϯ͘�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞŶ      tŽůĨŐĂŶŐ�tŝĞŶƐƐ 
ĂůƐ��ƵƐďŝůĚƵŶŐƐƌĞĨĞƌĞŶƚĞŶ     �ŶĚƌĞĂƐ�YƵĂƐƚ 
ƵŶĚ�ĂůƐ�tĂŶĚĞƌǁĂƌƚ      �ĞƌŶŚĂƌĚ�tŽůǌ͘ 

 
 

sŽƌǁŽƌƚ�ĚĞƐ�ϭ͘�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞŶ 



ϳ 
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Dŝƚ�ĚŝĞƐĞŵ�dĞĂŵ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�Ĩƺƌ�ϮϬϮϮ�ĂŶƐƚĞŚĞŶĚĞŶ��ƵĨŐĂďĞŶ�ĂŶŐĞŚĞŶ͕�ǁŽďĞŝ�
ǁŝƌ�ĨŽůŐĞŶĚĞ�^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚĞ�ƐĞŚĞŶ͗ 

· �ƌŶĞƵĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�WĞƌŐŽůĂ�ƵŶƐĞƌĞƌ��ƺƐƐĞůďĂĐŚĞƌ�,ƺƩĞ 

· hŵƐƚĞůůƵŶŐ�ƵŶƐĞƌĞƌ�,ŽŵĞƉĂŐĞ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ǀŽŵ�,ĂƵƉƚǀĞƌĞŝŶ�ďĞƌĞŝƚŐĞƐƚĞůůƚĞ� 
 ^ŽŌǁĂƌĞ͘ 
,ŝĞƌǌƵ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĞŝŶĞ��ƌďĞŝƚƐŐƌƵƉƉĞ�ŐĞďŝůĚĞƚ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞƐĞƐ�WƌŽũĞŬƚ�ǀŽƌĂŶďƌŝŶŐĞŶ�
ǁŝƌĚ͘ 

· hŵƐĞƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�sŽƌŐĂďĞ�ĚĞƐ�,ĂƵƉƚǀĞƌĞŝŶƐ͕�ĚŝĞ�<ůŝŵĂŶĞƵƚƌĂůŝƚćƚ�ĚĞƌ�^ĞŬƟŽŶ�
ďŝƐ�ϮϬϯϬ�ŐĞŵćƘ��ĞƐĐŚůƵƐƐ�ĚĞƌ�,ĂƵƉƚǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ǀŽŵ�Ϯϵͬ͘ϯϬ͘�KŬƚŽďĞƌ�
ϮϬϮϭ�ǌƵ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͘ 

tŝĞ�ĚĂƐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�<ůŝŵĂŶĞƵƚƌĂůŝƚćƚ�ŬŽŶŬƌĞƚ�ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽůů͕�ĚĂƌƺďĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�
ǁŝƌ�ŝŶ�ĚĞŶ�ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�DŽŶĂƚĞŶ�ŶŽĐŚ�ŐĞŶĂƵĞƌĞ��ƌůćƵƚĞƌƵŶŐĞŶ�ĂƵƐ�DƺŶĐŚĞŶ�ďĞͲ
ŬŽŵŵĞŶ͘�EƵƌ�ƐŽ�ǀŝĞů�ƐƚĞŚƚ�ďĞƌĞŝƚƐ�ũĞƚǌƚ�ĨĞƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂŵŝƚ�ĞŝŶŝŐĞƐ�ĂŶ��ƌďĞŝƚ�ĂƵĨ�ƵŶƐ�
ǌƵŬŽŵŵĞŶ�ǁŝƌĚ͘��ĞƚƌĂĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ�ĞƐ�ĚĂŚĞƌ�ĂůƐ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ͕�ĚŝĞ�ĞƐ�ǁĞƌƚ�ŝƐƚ͕�Ĩƺƌ�
ĞŝŶ�ďĞƐƐĞƌĞƐ�<ůŝŵĂ�ĂŶǌƵŐĞŚĞŶ͘ 

/ĐŚ�ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ�ĚĂƌĂƵĨ͕�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ĨƌŝƐĐŚ�ǀĞƌƐƚćƌŬƚĞŶ�dĞĂŵ�sŽƌƐƚĂŶĚ�ƉůƵƐ��ĞŝƌĂƚ�ĚŝĞ�
ĂŶƐƚĞŚĞŶĚĞŶ��ƵĨŐĂďĞŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ĂŶǌƵŐĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ǁƺŶƐĐŚĞ�ƵŶƐ��ůůĞŶ�ĞŝŶ� 
ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞƐ��ĞƌŐ-�ƵŶĚ�tĂŶĚĞƌũĂŚƌ�ϮϬϮϮ͘ 

 

<ůĂƵƐ->ƵĚǁŝŐ��ĂŶŝĞů 
ϭ͘�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ 

sŽƌǁŽƌƚ�ĚĞƐ�ϭ͘�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞŶ 
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ϴ 

 >ŝĞďĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ƵŶĚ�&ƌĞƵŶĚĞ�ĚĞƌ�^ĞŬƟŽŶ�^ĐŚǁĂďĂĐŚ͕� 

�Ɛ�ŝƐƚ�ĂŶ�ĚĞƌ��Ğŝƚ͕�ĚĂƐƐ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ��ĚŝƌĞŬƚ�ďĞŝ�ĞƵĐŚ�ǀŽƌƐƚĞůůĞ͘ 
/ĐŚ͕��ĐŚŝŵ��ƵĐŚǁĂůĚ�ďŝŶ�ƐĞŝƚ��ϮϬϭϭ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ŵŝƚ�ŵĞŝŶĞƌ�&ĂŵŝůŝĞ�DŝƚŐůŝĞĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�
^ĞŬƟŽŶ�^ĐŚǁĂďĂĐŚ͘ 
/Ŷ�ĚĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ϮϬϭϱ�ďŝƐ�ϮϬϭϳ�ĚƵƌĐŚůŝĞĨ�ŝĐŚ�ĚŝĞ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ�ǌƵŵ�mďƵŶŐƐůĞŝƚĞƌ�^ŬŝďĞƌŐͲ
ƐƚĞŝŐĞŶ�ƵŶĚ�ďŝŶ�ƐĞŝƚĚĞŵ�ĂůƐ�mďƵŶŐƐůĞŝƚĞƌ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ�^ĞŬƟŽŶ�ƚćƟŐ͘��ďĞŶƐŽ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚͲ
ǌĞ��ŝĐŚ�ĚŝĞ�^ĞŬƟŽŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ�WůĂŶƵŶŐ�ĚĞƌ�^ŬŝƚŽƵƌĞŶ�ƵŶĚ��ĚŝĞ�ũćŚƌůŝĐŚĞ��hŶƚĞƌǁĞŝƐƵŶŐ�
ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƌ�>ĂǁŝŶĞŶŬƵŶĚĞ͘ 

�ůƐ��ĞŝƌĂƚ�ŬŽŶŶƚĞ�ŝĐŚ�ĂŶ�ĚĞŶ�ĞƌǁĞŝƚĞƌƚĞŶ�sŽƌƐƚĂŶĚƐƐŝƚǌƵŶŐĞŶ�ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶ�ƵŶĚ�ĞƌͲ
ŚŝĞůƚ�ƐŽŵŝƚ�ĞƌƐƚĞ��ŝŶďůŝĐŬĞ�ŝŶ�ĚĂƐ�/ŶŶĞŶůĞďĞŶ�ĚĞƌ�^ĞŬƟŽŶ͘ 

^Ğŝƚ�:Ƶůŝ�ϮϬϮϭ�ďŝŶ�ŝĐŚ�ŶƵŶ�Ϯ͘�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ͘�/Ŷ�ĚŝĞƐĞƌ�&ƵŶŬƟŽŶ�ŵƂĐŚƚĞ�ŝĐŚ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�
ĚŝĞ�ƐƉŽƌƚůŝĐŚĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�^ĞŬƟŽŶ�ǀŽƌĂŶďƌŝŶŐĞŶ͘� 
hŵ�ĚŝĞƐĞŵ��ŝĞů�ŬŽŶƟŶƵŝĞƌůŝĐŚ�ŝŵŵĞƌ�ŶćŚĞƌ�ǌƵ�ŬŽŵŵĞŶ͕�ŶĞŚŵĞ�ŝĐŚ�ŐĞƌŶĞ�ĞƵƌĞ�sŽƌͲ
ƐĐŚůćŐĞ͕��ŶƌĞŐƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�/ĚĞĞŶ�ĂƵƐ�ĂůůĞŶ�ZŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ĞŶƚŐĞŐĞŶ͘ 
 

�ĐŚŝŵ��ƵĐŚǁĂůĚ 
Ϯ͘�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ 

sŽƌƐƚĞůůƵŶŐ�Ϯ͘�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ 



ϵ 

 

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

 

sŽƌƐƚĞůůƵŶŐ�ϯ͘�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ 

>ŝĞďĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ƵŶĚ�&ƌĞƵŶĚĞ�ĚĞƌ�^ĞŬƟŽŶ�^ĐŚǁĂďĂĐŚ͕� 

�ůƐ�ũƺŶŐƐƚĞƌ�ŝŵ�sŽƌƐƚĂŶĚ�ŵƂĐŚƚĞ�ĂƵĐŚ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ŬƵƌǌ�ǀŽƌƐƚĞůůĞŶ͘�/ĐŚ�ŚĞŝƘĞ�tŽůĨŐĂŶŐ�
tŝĞŶƐƐ͕�ďŝŶ�ϰϮ�:ĂŚƌĞ�Ăůƚ�ƵŶĚ�ĂƌďĞŝƚĞ�ĂůƐ�^ĐŚƵůƐŽǌŝĂůĂƌďĞŝƚĞƌ͘� 

^ĐŚŽŶ�ĂůƐ�<ŝŶĚ�ǁĂƌ�ŝĐŚ�ůĂŶŐĞ�ƵŶĚ�ŐĞƌŶĞ͕�ĂƵĨ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚƐƚĞ��ƌƚ�ƵŶĚ�tĞŝƐĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�
ŶĂŚĞŶ�&ƌćŶŬŝƐĐŚĞŶ�^ĐŚǁĞŝǌ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ĞƚǁĂƐ�ǁĞŝƚĞƌ�ǁĞŐ�ŐĞůĞŐĞŶĞŶ��ůƉĞŶ�ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ͘�
�ƵŶćĐŚƐƚ�ǌƵ�&ƵƘ�ƵŶĚ�ĂŶ�ĚĞƌ�,ĂŶĚ�ŵĞŝŶĞƌ��ůƚĞƌŶ͕�ƐƉćƚĞƌ�ŵŝƚ�ZƵĐŬƐĂĐŬ�ƵŶĚ��Ğůƚ͕�ǀŽŶ�
,ƺƩĞ�ǌƵ�,ƺƩĞ͕�ŝŵ�<ĂũĂŬ�ƵŶĚ�<ĂŶƵ�ƵŶĚ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ĂƵĨ�ͣĂůůĞŶ�sŝĞƌĞŶ͕͞�ŬůĞƩĞƌŶĚ�
ŝŶ�ĚĞƌ�sĞƌƟŬĂůĞ͘� 

^Ğŝƚ�ϭϭ�:ĂŚƌĞŶ�ǁŽŚŶĞ�ŝĐŚ�ŶƵŶ�ŵŝƚ�ŵĞŝŶĞƌ�ƐĞĐŚƐŬƂƉĮŐĞŶ�&ĂŵŝůŝĞ�ŝŶ�^ĐŚǁĂďĂĐŚ͘�DĞŝͲ
ŶĞ�&ƌĞŝǌĞŝƚ�ǀĞƌďƌŝŶŐĞ�ŝĐŚ�Ăŵ�ůŝĞďƐƚĞŶ�ďĞŝŵ�<ůĞƩĞƌŶ͕�tĂŶĚĞƌŶ�ƵŶĚ�ĂƵĨ�ŵĞŚƌƚćŐŝŐĞŶ�
�ĞƌŐƚŽƵƌĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ��ůƉĞŶ͘��ĂƐ�ŚćƵĮŐĞ��ƵƐůĞŝŚĞŶ�ĚĞƐ��s�^ĐŚůƺƐƐĞůƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞƐĐŚćŌƐͲ
ƐƚĞůůĞ�ŶƵƚǌƚĞ�tĞƌŶĞƌ�^ĐŚƵƐƚĞƌ�ŐĞŬŽŶŶƚ�ĂƵƐ͕�Ƶŵ�ďĞŝ�ŵŝƌ�ŵĞŚƌ�ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞƐ� 
�ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŚĞƌĂƵƐ�ǌƵ�ŬŝƚǌĞůŶ͘� 

/ŵ�EŽǀĞŵďĞƌ�ĚŝĞƐĞƐ�:ĂŚƌ͕�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ŶƵŶ�ĚŝĞ��ƵĨŐĂďĞŶ�ĚĞƐ�ϯ͘�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�
�ůƉĞŶǀĞƌĞŝŶƐƐĞŬƟŽŶ�^ĐŚǁĂďĂĐŚ�ƺďĞƌŶŽŵŵĞŶ�ƵŶĚ�ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ�ĂƵĨ�Ăůů�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚ͕�ĚŝĞ�
,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ͕�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚĞŶ�^ƉĂƘ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�&ƌĞƵĚĞ�ŝŵ�dĞĂŵ͕�ĚŝĞ�ǀŽƌ�ƵŶƐ�ůŝĞͲ
ŐĞŶ͘� 
 
tŽůĨŐĂŶŐ�tŝĞŶƐƐ 
ϯ͘�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ 



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

ϭϬ 

 

sŽƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƐ�:ƵŐĞŶĚƌĞĨĞƌĞŶƚĞŶ 

>ŝĞďĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ƵŶĚ�&ƌĞƵŶĚĞ�ĚĞƌ�^ĞŬƟŽŶ�^ĐŚǁĂďĂĐŚ͕� 

DĞŝŶ�EĂŵĞ�ŝƐƚ�DŝĐŚĂĞů�ZĂƵŚ͕�ŝĐŚ�
ďŝŶ�ϱϰ�:ĂŚƌĞ�Ăůƚ͕�ƐĞŝƚ�ϰϭ�:ĂŚƌĞŶ�ŝŵ�
�ůƉĞŶǀĞƌĞŝŶ�ĂŬƟǀ�ƵŶĚ�ŚĂďĞ�ϮϬϭϳ�
ĚĂƐ��ŵƚ�ĚĞƐ�:ƵŐĞŶĚƌĞĨĞƌĞŶƚĞŶ�ŝŶ�
ĚĞƌ�^ĞŬƟŽŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ��Ğŝƚ�ĚĞƐ�hŵͲ
ďƌƵĐŚƐ�ƺďĞƌŶŽŵŵĞŶ͘�Dŝƌ�ǁƵƌĚĞ�
ĚŝĞ��ĞƌŐďĞŐĞŝƐƚĞƌƵŶŐ�ĨĂƐƚ�ŝŶ�ĚŝĞ�
tŝĞŐĞ�ŐĞůĞŐƚ͕�ĚĞŶŶ�ŵĞŝŶ�sĂƚĞƌ�
ƚƌƵŐ�ŵŝĐŚ�ŵŝƚ�ϭϰ�DŽŶĂƚĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�
�ĞŶĞĚŝŬƚĞŶǁĂŶĚ�ŝŶ�ĚĞŶ��ĂǇƌŝͲ
ƐĐŚĞŶ�sŽƌĂůƉĞŶ͕�ĚŝĞ�ŚĞƵƚĞ�ŶŽĐŚ�
ĚĞƌ�&ĂŵŝůŝĞŶŚĂƵƐďĞƌŐ�ŝƐƚ͘�DĞŝŶĞ�
>ĞŝĚĞŶƐĐŚĂŌ�Ĩƺƌ��ĞƌŐĞ�ƵŶĚ�KƵƚͲ
ĚŽŽƌ-�ŬƟǀŝƚćƚĞŶ�ƚĞŝůĞŶ�ŵĞŝŶĞ�&ƌĂƵ�
ƵŶĚ�ŵĞŝŶĞ�ďĞŝĚĞŶ�^ƂŚŶĞ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ŵŝƩůĞƌǁĞŝůĞ�ĂůƐ�:ƵŐĞŶĚůĞŝƚĞƌ�ĞŶŐĂŐŝĞƌĞŶ͘�tŝƌ�ŐĞͲ
ŶŝĞƘĞŶ�ĚŝĞ�sŝĞůƐĞŝƟŐŬĞŝƚ�ĚĞƐ��ƌĂƵƘĞŶ�ƐĞŝŶƐ͕�Žď�^ŬŝƚŽƵƌ͕�Dd�͕��ĞƌŐ-�ƵŶĚ�,ŽĐŚƚŽƵƌ�
ŽĚĞƌ�<ůĞƩĞƌŶ͕�ŚĂƵƉƚƐćĐŚůŝĐŚ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ĞŝŶƐĂŵ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĨƌĞŝĞŶ�EĂƚƵƌ�ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ�ƐĞŝŶ͊ 

Dŝƚ�ŵĞŝŶĞŵ�^ƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞƌ�dŚŽŵĂƐ��ĐŬĞƌŵĂŶŶ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ĞƐ�ŐĞƐĐŚĂŏ͕�ĚŝĞ�:ƵŐĞŶĚͲ
ůĞŝƚĞƌ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�:ƵŐĞŶĚŐƌƵƉƉĞ�ƚƌŽƚǌ�ǁŝĚƌŝŐĞƌ�ZĂŶĚďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�;à��ŽƌŽŶĂͿ�ǁĞŝƚĞƌǌƵͲ
ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͘�DŝƩůĞƌǁĞŝůĞ�Őŝďƚ�ĞƐ�ǌǁĞŝ�'ƌƵƉƉĞŶ�Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�ƵŶƚĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ��ůƚĞƌƐ͘��Ğƌ�EĞƵƐƚĂƌƚ�ŝŵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ�ǁĂƌ�ƐĞŚƌ�ƉŽƐŝƟǀ͘ 

 
DŝĐŚĂĞů�ZĂƵŚ 
:ƵŐĞŶĚƌĞĨĞƌĞŶƚ 
 
 
 
 
 
 
 



ϭϭ 

 

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

 

sŽƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƐ��ƵƐďŝůĚƵŶŐƐƌĞĨĞƌĞŶƚ 

>ŝĞďĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ƵŶĚ�&ƌĞƵŶĚĞ�ĚĞƌ�^ĞŬƟŽŶ�^ĐŚǁĂďĂĐŚ͕� 

ŝĐŚ�ďŝŶ��ŶĚƌĞĂƐ�YƵĂƐƚ͕�ϰϯ�:ĂŚƌĞ�ũƵŶŐ�ƵŶĚ�ůĞďĞ�ŵŝƚ�ŵĞŝŶĞƌ�&ƌĂƵ�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌĞŶ�Ϯ�:ƵŶŐƐ�

ƐĞŝƚ�ϴ�:ĂŚƌĞŶ�ŝŶ�^ĐŚǁĂďĂĐŚ͘ 

mďĞƌ�ĚŝĞ�<ůĞƩĞƌĂďƚĞŝůƵŶŐ͕�ĚŝĞ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ�ǌƵŵ�<ůĞƩĞƌďĞƚƌĞƵĞƌ�ƵŶĚ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�

�ŝŶƐćƚǌĞ�ďŝŶ�ŝĐŚ�ŝŵŵĞƌ�ƟĞĨĞƌ�ŝŶ�ĚĂƐ�^ĞŬƟŽŶƐůĞďĞŶ�ĞŝŶŐĞƚĂƵĐŚƚ�ƵŶĚ�ĚĂƌĨ�ƐĞŝƚ�KŬƚŽďĞƌ�

ϮϬϮϭ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ĞŬƟŽŶ�ĂůƐ��ƵƐďŝůĚƵŶŐƐƌĞĨĞƌĞŶƚ�ƚćƟŐ�ƐĞŝŶ͘�/ĐŚ�ŚĂďĞ�ŝŵŵĞƌ�ĞŝŶ�ŽīĞŶĞƐ�

KŚƌ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ�dƌĂŝŶĞƌΎŝŶŶĞŶ͕�&ĂĐŚƺďƵŶŐƐůĞŝƚĞƌΎŝŶŶĞŶ͕��ĞƚƌĞƵĞƌΎŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�>ĞŝͲ

ƚĞƌΎŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌΎŝŶŶĞŶ͕�ĚŝĞ�ĞƐ�ŶŽĐŚ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŽůůĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĞƐ�Ƶŵ�&ƌĂͲ

ŐĞŶ�ƌƵŶĚ�Ƶŵ�ĚŝĞ�ďĞƌŐƐƉŽƌƚůŝĐŚĞ��ƵƐ-�ƵŶĚ�tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐ�ŐĞŚƚ͘� 

�ůƐŽ�ƐƉƌĞĐŚƚ�ŵŝĐŚ�ĂŶ�ŽĚĞƌ�ƐĐŚƌĞŝďƚ�ŵŝƌ͘ 

DŽďŝů͗�Ϭϭϱϭ�ϲϮϰϵϴϴϮϮ 

�-DĂŝů͗�ĂƵƐďŝůĚƵŶŐΛĚĂǀ-ƐĐ͘ĚĞ 

 

�ŶĚƌĞĂƐ�KƵĂƐƚ 
�ƵƐďŝůĚƵŶŐƐƌĞĨĞƌĞŶƚ 



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

ϭϮ 

 

sŽƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƐ�tĂŶĚĞƌǁĂƌƚ 

>ŝĞďĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ƵŶĚ�&ƌĞƵŶĚĞ�ĚĞƌ�^ĞŬƟŽŶ�^ĐŚǁĂďĂĐŚ͕� 

^Ğŝƚ�ϭϮ�:ĂŚƌĞŶ�ďŝŶ�ŝĐŚ�ŵŝƚ�ŵĞŝŶĞƌ�&ƌĂƵ�DŝƚŐůŝĞĚ�
ďĞŝ�ĚĞƌ�^ĞŬƟŽŶ�^ĐŚǁĂďĂĐŚ͘�/ĐŚ�ďĞĮŶĚĞ�ŵŝĐŚ�
ĚĞƌǌĞŝƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�&ƌĞŝƐƚĞůůƵŶŐƐƉŚĂƐĞ�ŵĞŝŶĞƌ��ůƚĞƌƐͲ
ƚĞŝůǌĞŝƚ͘��Dŝƚ�ĚĞƌ��ƵƐƺďƵŶŐ�ĚĞƌ�&ƵŶŬƟŽŶ�ĚĞƐ�
tĂŶĚĞƌǁĂƌƚĞƐ�ŵƂĐŚƚĞ�ŝĐŚ�ŵĞŝŶĞ�&ƌĞƵĚĞ�Ăŵ�
tĂŶĚĞƌŶ�ƐŽǁŽŚů�ŝŶ�ĚĞƌ�ŶĂŚĞŶ�hŵŐĞďƵŶŐ�ĂůƐ�
ĂƵĐŚ�ďĞŝ�,ƺƩĞŶƚŽƵƌĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ��ĞƌŐĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�
ŐůĞŝĐŚŐĞƐŝŶŶƚĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ�ĚĞƐ���s�ƚĞŝůĞŶ͘ 

 
�ĞƌŶŚĂƌĚ�tŽůǌ 
tĂŶĚĞƌǁĂƌƚ 
 
 
 
 



ϭϯ 

 

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

 

DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ 

DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ϮϬϮϮ�ĚĞƌ�^ĞŬƟŽŶ�^ĐŚǁĂďĂĐŚ� 

ĚĞƐ��ĞƵƚƐĐŚĞŶ��ůƉĞŶǀĞƌĞŝŶƐ�Ğ͘s͘ 

'ĞŵćƘ�Α�ϮϬ�ƵŶƐĞƌĞƌ�^ĂƚǌƵŶŐ�ůĂĚĞŶ�ǁŝƌ�ĂůůĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ĚĞƌ�^ĞŬƟŽŶ�ĞŝŶ� 
ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�ŽƌĚĞŶƚůŝĐŚĞŶ� 

DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�Ăŵ��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�Ϯϴ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϮϮ�Ƶŵ�ϭϵ͗ϬϬ�hŚƌ 

/Ŷ�ĚĂƐ�EĞďĞŶǌŝŵŵĞƌ�ĚĞƌ�'ĂƐƚƐƚćƩĞ�ĚĞƐ�^��Ϭϰ�^ĐŚǁĂďĂĐŚ͕�EƂƌĚůŝŶŐĞƌ�^ƚƌĂƘĞ�ϰϴ͕�^ĐŚǁĂďĂĐŚ͘ 

 

�ƌƐĂƚǌƚĞƌŵŝŶ-DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�Ăŵ��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�ϭϵ͘�DĂŝ�ϮϬϮϮ�Ƶŵ�ϭϵ͗ϬϬ�hŚƌ 

;ĨĂůůƐ�ĚĞƌ�Ϯϴ͘Ϭϰ͘ϮϬϮϮ��ŽƌŽŶĂ-ďĞĚŝŶŐƚ�ŶŝĐŚƚ�ĚƵƌĐŚĨƺŚƌďĂƌ�ŝƐƚͿ� 

/ŵ�EĞďĞŶǌŝŵŵĞƌ�ĚĞƌ�'ĂƐƚƐƚćƩĞ�ĚĞƐ�^��Ϭϰ�^ĐŚǁĂďĂĐŚ͕�EƂƌĚůŝŶŐĞƌ�^ƚƌĂƘĞ�ϰϴ͕�^ĐŚǁĂďĂĐŚ�
ƐƚĂƩ͘ 

dĂŐĞƐŽƌĚŶƵŶŐ͗ 

ϭ͘  �ƌƂīŶƵŶŐ�ƵŶĚ��ĞŐƌƺƘƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�ϭ͘sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞŶ 
Ϯ͘  dŽƚĞŶŐĞĚĞŶŬĞŶ 
ϯ͘  �ĞƌŝĐŚƚ�ĚĞƐ�ϭ͘�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞŶ 
ϰ͘  �ĞƌŝĐŚƚĞ�ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ĞŝƌćƚĞ 
ϱ͘  �ĞƌŝĐŚƚ�ĚĞƐ�^ĐŚĂƚǌŵĞŝƐƚĞƌƐ 
ϲ͘  �ĞƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�<ĂƐƐĞŶƌĞǀŝƐŝŽŶ�ƵŶĚ��ŶƚůĂƐƚƵŶŐ�ĚĞƌ�sŽƌƐƚĂŶĚƐĐŚĂŌ 
ϳ  sŽƌƐƚĞůůƵŶŐ�ƵŶĚ�'ĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐ�ĚĞƐ�,ĂƵƐŚĂůƚƐǀŽƌĂŶƐĐŚůĂŐƐ�ϮϬϮϮ 
ϴ͘  ^ĂƚǌƵŶŐƐćŶĚĞƌƵŶŐ�ďǌŐů͘�Α�ϮϬ͕�WƵŶŬƚ�ϭ 
ϵ͘ �������������sŽƌƐƚĂŶĚƐǁĂŚůĞŶ 
ϭϬ͘ �������������sŽƌƐƚĞůůƵŶ�WƌŽũĞŬƚ�<ůĞƩĞƌƚƵƌŵ 
ϭϭ͘  �ŶƚƌćŐĞ 
ϭϮ͘  sĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƐ 

�ĂƐ�WƌŽƚŽŬŽůů�ĚĞƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ϮϬϮϭ�ůŝĞŐƚ�Ăď�Ϯϵ͘Ϭϯ͘�ϮϬϮϮ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞƐĐŚćŌƐƐƚĞůůĞ�ǌƵ�
ĚĞŶ�ƺďůŝĐŚĞŶ�PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ�ǌƵƌ��ŝŶƐŝĐŚƚŶĂŚŵĞ�ĂƵƐ͘ 

�ŶƚƌćŐĞ�ǌƵ�WƵŶŬƚ�ϭϬ�ĚĞƌ�dĂŐĞƐŽƌĚŶƵŶŐ�ƐŝŶĚ�ďŝƐ�ϯϭ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϮ�ƐĐŚƌŝŌůŝĐŚ�ǌƵ�ƌŝĐŚƚĞŶ�ĂŶ�ĚŝĞ 

^ĞŬƟŽŶ�^ĐŚǁĂďĂĐŚ�ĚĞƐ��ĞƵƚƐĐŚĞŶ��ůƉĞŶǀĞƌĞŝŶƐ͕�WŽƐƞĂĐŚ�ϭϯ�Ϭϴ͕�ϵϭϭϬϯ�^ĐŚǁĂďĂĐŚ͘ 

 
ŐĞǌ͘�<ůĂƵƐ->ƵĚǁŝŐ��ĂŶŝĞů     ŐĞǌ͘��ĐŚŝŵ��ƵĐŚǁĂůĚ 

sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ      Ϯ͘�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ 



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

ϭϰ 

 ,ĞƌďĞƌƚ��Ƶď�ƵŶĚ�ĚŝĞ�^ĞŶŝŽƌĞŶŐƌƵƉƉĞ�ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ�ŝŶ�EĂŚ�ƵŶĚ�&ĞƌŶ 
�Ă�ǁŝƌ�ŝŶ�ϮϬϮϭ�ĂƵĨ�'ƌƵŶĚ�ĚĞƌ��ŽƌŽŶĂ-�WĂŶĚĞŵŝĞ͕�ƵŶĚ�ĚĞƌ�<ƌĂŶŬŚĞŝƚ�ŵĞŝŶĞƌ�&ƌĂƵ͕�ƐŽ�ŐƵƚ�ǁŝĞ�
ŬĞŝŶĞ�ƵŶƐĞƌĞƌ��ŬƟǀŝƚćƚĞŶ�ƵŶĚ�WůĂŶƵŶŐĞŶ�ǀĞƌǁŝƌŬůŝĐŚĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ͕�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞƐ�ŶƵŶ͕�ŵŝƚ�
ŶĞƵĞƌ��ƵǀĞƌƐŝĐŚƚ�ƵŶĚ�ǀŽůůĞƌ��ůĂŶ�Ĩƺƌ�ϮϬϮϮ�ŶĞƵ�ĂŶŐĞŚĞŶ͘ 

�ŝĞ�dĞƌŵŝŶĞ�ĚĞƌ�ŐĞƉůĂŶƚĞŶ�tĂŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ��ŬƟǀŝƚćƚĞŶ�ĮŶĚĞƚ�ŝŚƌ�ǁŝĞ�ŝŵŵĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�dĞƌŵŝŶͲ
ƺďĞƌƐŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�,ĞŌ�ŽĚĞƌ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞƌ�,ŽŵĞ�WĂŐĞ�ĚĞƐ���s-^�͘ 

 

�ƵĨ�ƐĐŚƂŶĞ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ��ƌůĞďŶŝƐƐĞ�ĨƌĞƵƚ�ƐŝĐŚ�ĞƵĞƌ͕ 

,ĞƌďĞƌƚ��Ƶď 

 
 

^ĞŶŝŽƌĞŶ-tĂŶĚĞƌŐƌƵƉƉĞ 



ϭϱ 

 

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

 

��s�:ƵďŝůĂƌĞ 

 ϳϬ�:ĂŚƌĞ   

(UQD�6WUDX�EHUJHU /HRQKDUG�6FKPLGW 

'LSO��,QJ��:HUQHU�6WUDX�EHUJHU ,UHQH�=HFK 

,UPJDUG�/DQJ  

  

ϲϬ�:ĂŚƌĞ   

0RQLND�)HGHUOHLQ 'LHWHU�6FKRO] 

5XGROI�.UHLNHPH\HU +LOGHJDUG�6FKXEHUW 

(PPL�5|VVO 0RQLND�:RONHUVGRUIHU 

+HOPXW�6FKHUEHO  

  

ϱϬ�:ĂŚƌĞ   

:HUQHU�%DXHUQIHLQG 5XGROI�/RKP�OOHU 

5ROI�(ZHUW +DQQHORUH�/RKP�OOHU 

.ODXV�*DEULHO %HUQG�/RKP�OOHU 

:LOKHOP�*HEHUW 8UVXOD�1HXEDXHU 

8UVXOD�+lEHUOHLQ :DOWUDXG�5XI 

(EHUKDUG�+LOVGRUI +HOJD�6FKZDU] 

(GPXQG�.DVSDUL 3HWHU�6FKZDU]-:LOPNLQJ 

+HUEHUW�.�KQ 5HQDWH�6HW]NH 

8OOD�/DQJ &ODXGLD�:DJQHU 

*LVHOD�/DXPHU  



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

ϭϲ 

 

��s�:ƵďŝůĂƌĞ 

ϰϬ�:ĂŚƌĞ   

8UVXOD�%HFKWQHU +HUEHUW�/DQ]O 

.ODXV�%HFKWQHU 6RQMD�/DQ]O 

0DWKLDV�%HQ]LQJHU .ODXV�/RRV 

,QJH�%|KP *HUGD�0HUNOHLQ 

$QGUHDV�%UDXQ )ULHGULFK�0HUNOHLQ 

$UYH�&KULVWLDQVHQ 5LFKDUG�0H\HU 

:DOWHU�&ORVPDQQ (ULFK�*�QWHU�3HLQH 

)UDQ]LVND�'HXEHO +RUVW�5LHJJ 

*HUWUDXG�(UQVW 5RVHPDULH�5LHJJ 

:ROIJDQJ�(UQVW $OIUHG�6HLGOLQJ 

+HUEHUW�)H\HUOHLQ $OIRQV�6HLW] 

:HUQHU�)LVFKHU +HLGH�6SRUHU 

(ONH�*|VVQLW]HU +RUVW�6SRUHU 

'LHWHU�*RWWIULHG (GLWK�6WHJHU 

6WHIDQ�*RWWVFKOLQJ /XGZLJ�6WHQJHO 

)ULHGULFK�+|UO .lWKH�6WHQJHO 



ϭϳ 

 

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

 

��s�:ƵďŝůĂƌĞ 

ϰϬ�:ĂŚƌĞ   

5HQDWH�.HOOQHU 'U��'DJPDU�6WHXHU 

)UDQ]�.HOOQHU 'U��+HLQ]�6WHXHU 

$GROI�.LUVFK +DQV�:LHGPDQQ 

6DELQH�.ODUPDQQ $GHOKHLG�:LWWPDQQ 

0LFKDHO�/DQGPDQQ  

  

Ϯϱ�:ĂŚƌĞ   

5RQMD�%LVFKRII /LVD�/LHJHO 

0LFKDHO�'DUODSS 1RUEHUW�0XVFKOHU 

'LHWHU�'DUODSS &ODXGLD�1RYRWQ\ 

5HQDWH�'DUODSS $QQLND�3ROODFN 

6XVDQQH�)ULW] 5DLQHU�3ROODFN 

.ODXV�*OHQN .DULQ�3ROODFN 

*�QWHU�*RONHU &DUROLQ�3ROODFN 

(ULN�+HLQHPDQQ 0D[LPLOOLDQ�3ROODFN 

8UVXOD�+HQW]VFKHO .ODXV�5HLWPD\HU 

3HWHU�+|HUOHLQ $QLWD�5HLWPD\HU 

/RUH�+|UOHLQ *LVHOD�5�PPHOLQ-6FKQHLGHU 

3HWUD�+XIPDQQ &KULVWLDQ�6FKlIHU 



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

ϭϴ 

 

��s�:ƵďŝůĂƌĞ 

Ϯϱ�:ĂŚƌĞ   

(ULND�,VOLW]HU-1HXELJ 0DWWKLDV�6FKPLGW 

)DELDQ�.DOPXW]NL 'DQLHO�6FKQHLGHU 

0DUWLQ�.DOPXW]NL 3HWHU�6FKQHLGHU 

'LHWHU�.HXO ,QJH�6RQQDXHU 

+HOJD�.HXO +HOHQ�7DXIHU 

0LFKDHO�.ODSSHU $ORLV�7LVFKQHU 

6XVDQQH�.RFK 7KRPDV�:DJQHU 

.ULPKLOG�.XKVH 0DUWLQ�:DOOEXUJ 

-RFKHQ�/LHJHO 0DQXHO�:lO]OHLQ 

/HQD�/LHJHO +DUWPXW�:HEHU 



ϭϵ 

 

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

 

dŽƚĞŶŐĞĚĞŶŬĞŶ 

tŝƌ�ŐĞĚĞŶŬĞŶ 
ƵŶƐĞƌĞƌ�ůŝĞďĞŶ��ĞƌŐŬĂŵĞƌĂĚŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ĞƌŐŬĂŵĞƌĂĚĞŶ͕� 
ĚŝĞ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϭ�ǀĞƌƐƚŽƌďĞŶ�ƐŝŶĚ͘ 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

tŝƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĞŶ�sĞƌƐƚŽƌďĞŶĞŶ� 
ƐƚĞƚƐ�ĞŝŶ�ĞŚƌĞŶĚĞƐ��ŶĚĞŶŬĞŶ�ďĞǁĂŚƌĞŶ͘ 

&KULVWD�$PPRQ 
+DQQHORUH�%DLHU 
+DQQD�%LOOLQJ 
(UZLQ�%RULVFK 
5XGL�%UDXQ 
+LOGH�%XE 
0LFKDHO�'�UVFKQHU 
0DULDQQH�*UR�HU 
+HOPXW�+HFNHU 
1RUEHUW�+RK 
:ROIJDQJ�-lJJOH 
.DUO�+HLQ]�/DWDO 
.DUO�0RQWDJ 
*�QWHU�3U|O� 
.DUO�6FKZDU] 
:ROIJDQJ�6OXND 
$GHOKHLG�6WHJHU� 
5LFKDUG�6WU|IHU 
*HUWUXG�9HVSH 
2WWR�=LHJOHU 



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

ϮϬ 

  
 

 



Ϯϭ 

 

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

 

 

 

PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ�ĚĞƌ�'ĞƐĐŚćŌƐƐƚĞůůĞ͗ 
�ŝĞŶƐƚĂŐ͗   ϭϱ͗ϬϬ�hŚƌ�ďŝƐ�ϭϲ͗ϬϬ�hŚƌ 
:ĞĚĞŶ�ϭ͘�ƵŶĚ�ϯ͘��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͗ ϭϳ͗ϬϬ�hŚƌ�ďŝƐ�ϭϴ͗ϯϬ�hŚƌ�ͣE�h͞ 
/ŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ�ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚĞ�dĞƌŵŝŶǀĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐĞŶ�ƐŝŶĚ�ũĞĚĞƌǌĞŝƚ�ŵƂŐůŝĐŚ͘ 
�Ƶ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ��ĞŝƚĞŶ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�'ĞƐĐŚćŌƐƐƚĞůůĞ�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͗ 
-�&ĂƐĐŚŝŶŐƐǁŽĐŚĞ 
-�ǌǁĞŝƚĞ�KƐƚĞƌǁŽĐŚĞ 
-�WĮŶŐƐƞĞƌŝĞŶ 
-�Ăď�ĚĞƌ�ĚƌŝƩĞŶ�^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶǁŽĐŚĞ�ďŝƐ�ǌƵŵ��ŶĚĞ�ĚĞƌ�^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶ 
-�,ĞƌďƐƚ-�ƵŶĚ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞƌŝĞŶ 

^ĞŬƟŽŶ�^ĐŚǁĂďĂĐŚ 

sŽƌƐƚĂŶĚ�ƵŶĚ��ĞŝƌĂƚ�ŝŵ�mďĞƌďůŝĐŬ 

   ϭ͘�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ   Ϯ͘�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ  ϯ͘�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ 

  

 <ůĂƵƐ->ƵĚǁŝŐ��ĂŶŝĞů   �ĐŚŝŵ��ƵĐŚǁĂůĚ  tŽůĨŐĂŶŐ�tŝĞŶƐƐ 

 ϭ͘ǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌΛĚĂǀ-ƐĐ͘ĚĞ   Ϯ͘ǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌΛĚĂǀ-ƐĐ͘ĚĞ  ϯ͘ǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌΛĚĂǀ-ƐĐ͘ĚĞ 

 dĞů͘�Ϭϭϳϲ�ϳϬϳϮϲϭϭϳ   dĞů͘�ϬϭϳϮ�ϴϳϬϴϲϬϭ  dĞů͘�Ϭϭϳϯ�ϱϳϰϵϯϰϲ 

          

^ĐŚĂƚǌŵĞŝƐƚĞƌ  ^ĐŚƌŝŌĨƺŚƌĞƌŝŶ�����   :ƵŐĞŶĚƌĞĨĞƌĞŶƚ  ƐƚĞůůǀ͘�:ƵŐĞŶĚƌĞĨĞƌĞŶƚ 

/ŶŐƌŝĚ��ŶƚŽŶ  /ŶŐƌŝĚ�^ŝŵŽŶŝƐ   DŝĐŚĂĞů�ZĂƵŚ  dŚŽŵĂƐ��ĐŬĞƌŵĂŶŶ 
ƐĐŚĂƚǌŵĞŝƐƚĞƌŝŶΛĚĂǀ-ƐĐ͘ĚĞ  ƐĐŚƌŝŌĨƵĞŚƌĞƌŝŶΛĚĂǀ-ƐĐ͘ĚĞ   ũƵŐĞŶĚϭΛĚĂǀ-ƐĐ͘ĚĞ  ũƵŐĞŶĚϮΛĚĂǀ-ƐĐ͘ĚĞ 

dĞů͘�Ϭϭϳϲ�ϱϮϳϵϭϮϰϰ  dĞů͘�ϬϵϭϮϮ�ϭϮϭϳϵ�   dĞů͘�Ϭϭϳϯ�ϳϭϱϭϭϵϴ  dĞů͘�ϬϭϲϬ�ϵϲϳϰϮϬϯϬ 

          

tĂŶĚĞƌǁĂƌƚ  �ƵƐďŝůĚƵŶŐ   ,ƺƩĞŶƌĞĨĞƌĞŶƚ  WƌĞƐƐĞ 

�ĞƌŶŚĂƌĚ�tŽůǌ  �ŶĚƌĞĂƐ�YƵĂƐƚ   tĞƌŶĞƌ�^ĐŚƵƐƚĞƌ�;ĐŽŵ͘Ϳ  hůƌŝĐŚ�sĂĂƐ 

ǁĂŶĚĞƌŶΛĚĂǀ-ƐĐ͘ĚĞ  ĂƵƐďŝůĚƵŶŐΛĚĂǀ-ƐĐ͘ĚĞ   ŝŶĨŽΛĚĂǀ-ƐĐ͘ĚĞ  ƉƌĞƐƐĞΛĚĂǀ-ƐĐ͘ĚĞ 

ϬϵϭϮϵ�Ϯϳϯϯϰ  dĞů͘�Ϭϭϱϭ�ϲϮϰϵϴϴϮϮ   dĞů͘�Ϭϭϱϳ�ϴϱϬϯϱϴϰϰ  dĞů͘�Ϭϭϳϯ�ϮϱϰϴϱϴϮ 

          

^ŬŝĂďƚĞŝůƵŶŐ  <ůĞƩĞƌĂďƚĞŝůƵŶŐ   �ůƉĞŶǀĞƌĞŝŶƐĐŚŽƌ  �ĞƌŐǁŝĐŚƚĞů 

<ůĂƵƐ�<ƌĞƘ  >ƵĚǁŝŐ��ĞƌŐĞƌ   'ĞƌŚĂƌĚ��ŵŵŽŶ  dĞƐƐĂ�ǀŽŶ�WŝĞƚƌŽǁƐŬŝ 

ƐŬŝĂďƚĞŝůƵŶŐΛĚĂǀ-ƐĐ͘ĚĞ  ŬůĞƩĞƌŶ-ůƵĚǁŝŐΛĚĂǀ-ƐĐ͘ĚĞ   ĂůƉĞŶǀĞƌĞŝŶƐĐŚŽƌΛĚĂǀ-ƐĐ͘ĚĞ  ďĞƌŐǁŝĐŚƚĞůΛĚĂǀ-ƐĐ͘ĚĞ 

dĞů͘�Ϭϭϳϭ�ϰϵϯϳϯϰϭ  dĞů͘�Ϭϭϳϳ�ϳϰϳϬϯϮϯ   dĞů͘�ϬϵϭϮϮ�ϳϲϮϳϴ  dĞů͘�Ϭϭϳϲ�ϮϲϰϮϱϮϱϮ 

          

,ŽĐŚƚŽƵƌĞŶŐƌƵƉƉĞ  DŽƵŶƚĂŝŶ��ŝŬĞ�'ƌƵƉƉĞ   ^ĞŶŝŽƌĞŶŐƌƵƉƉĞ  �ƺĐŚĞƌ�ƵŶĚ�<ĂƌƚĞŶ 

DŝĐŚĂĞů�<ůĞŵĞŶǌ  
 �ŚƌŝƐƚŽĨĞƌ�sůĂŽǀŝĐ-,ƵŐĞů 

Ϭϭϳϯ�ϱϴϯϲϬϬϲ 
  ,ĞƌďĞƌƚ��Ƶď  ,ĞƌďĞƌƚ�<ƌĂƵƐ 

ŚŽĐŚƚŽƵƌĞŶΛĚĂǀ-ƐĐ͘ĚĞ  
�ĂŶŝĞů�^ĐŚƌƂĚĞů 
Ϭϭϱϭϭ�ϳϲϴϭϵϵϬ 

  ƐĞŶŝŽƌĞŶΛĚĂǀ-ƐĐ͘ĚĞ  �ďƵĞĐŚĞƌΛĚĂǀ-ƐĐ͘ĚĞ 

dĞů͘�ϬϵϭϮϮ�ϲϵϯϬϴϯϲ   ŵŽƵŶƚĂŝŶďŝŬĞΛĚĂǀ-ƐĐ͘ĚĞ   dĞů͘�ϬϵϭϮϮ�ϭϯϱϰϰ  dĞů͘�ϬϵϭϮϮ�ϳϭϱϴϲ 

          

EĂƚƵƌƐĐŚƵƚǌ  KƌƚƐŐƌ͘�^ĐŚǁĂŶƐƚĞƩĞŶ  'ĞƐĐŚćŌƐƐƚĞůůĞ   �ŚƌĞŶƌĂƚ 

   'ĞƌŚĂƌĚƚ�tĞƌŶĞƌ  tĞƌŶĞƌ�^ĐŚƵƐƚĞƌ   tĞƌŶĞƌ�>ĂŶŐ 
�Ƶƌ��Ğŝƚ�ŶŝĐŚƚ�ďĞƐĞƚǌƚ͘  ƐĐŚǁĂŶƐƚĞƩĞŶΛĚĂǀ-ƐĐ͘ĚĞ  ŝŶĨŽΛĚĂǀ-ƐĐ͘ĚĞ   tŝůůŝ�tĂůƚĞƌ 

   dĞů͘�ϬϵϭϳϬ�ϵϳϲϵϭϯϲ  dĞů͘�ϬϵϭϮϮ�ϭϯϴϴϱ   �ĐŚŝŵ��ƵĐŚǁĂůĚ 



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

ϮϮ 

  

 

'ĞƐĐŚćŌƐƐƚĞůůĞ͗�  ^ĞŬƟŽŶ�^ĐŚǁĂďĂĐŚ�ĚĞƐ��ĞƵƚƐĐŚĞŶ��ůƉĞŶǀĞƌĞŝŶƐ�Ğ͘s͘ 
    WĞŶǌĞŶĚŽƌĨĞƌ�^ƚƌĂƘĞ�ϭϯ͕�ϵϭϭϮϲ�^ĐŚǁĂďĂĐŚ 
    WŽƐƞĂĐŚ�ϭϯϬϴ͕�ϵϭϭϬϯ�^ĐŚǁĂďĂĐŚ 

dĞůĞĨŽŶ͗�   ϬϵϭϮϮ�ϭϯϴϴϱ 
�-DĂŝů��ĚƌĞƐƐĞ͗�� � ŝŶĨŽΛĚĂǀ-ƐĐ͘ĚĞ   
/ŶƚĞƌŶĞƚĂĚƌĞƐƐĞ͗� � ǁǁǁ͘ĚĂǀ-ƐĐ͘ĚĞ 
>ĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƌ�'ĞƐĐŚćŌƐƐƚĞůůĞ͗ tĞƌŶĞƌ�^ĐŚƵƐƚĞƌ  

PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ͗  �ŝĞŶƐƚĂŐ�ǀŽŶ�ϭϱ͘ϬϬ�ďŝƐ�ϭϲ͘ϬϬ�hŚƌ 
 :ĞĚĞŶ�ϭ͘�ƵŶĚ�ϯ͘��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ�ŝŵ�DŽŶĂƚ�ǀŽŶ�ϭϳ͘ϬϬ�-�ϭϴ͗ϯϬ�hŚƌ 

^ĐŚĂƵŬćƐƚĞŶ͗�   �ƵĐŚŚĂŶĚůƵŶŐ�<ƌĞƵƚǌĞƌ͕�<ƂŶŝŐƐƉůĂƚǌ 
 'ĞƐĐŚćŌƐƐƚĞůůĞ͕�WĞŶǌĞŶĚŽƌĨĞƌ�^ƚƌĂƘĞ�ϭϯ 

�ĂŶŬǀĞƌďŝŶĚƵŶŐĞŶ͗  ĂůůĞ�'ŝƌŽŬŽŶƚĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ�^ƉĂƌŬĂƐƐĞ�DŝƩĞůĨƌĂŶŬĞŶ-^ƺĚ 
    �/�͗    �z>���Dϭ^Z^ 
    /��E͗�^ĞŬƟŽŶ   ��ϭϱ�ϳϲϰϱ�ϬϬϬϬ�ϬϬϬϬ�ϭϭϮϯ�ϬϬ� 
    ^ŬŝĂďƚĞŝůƵŶŐ   ��ϭϵ�ϳϲϰϱ�ϬϬϬϬ�ϬϬϬϬ�Ϭϳϭϭ�ϬϬ 

 ^ĞŶŝŽƌĞŶŐƌƵƉƉĞ  ��ϱϭ�ϳϲϰϱ�ϬϬϬϬ�ϬϬϬϬ�ϬϴϭϬ�ϬϬ�� 
    :ƵŐĞŶĚ    ��ϳϴ�ϳϲϰϱ�ϬϬϬϬ�ϬϬϬϬ�Ϭϳϰϱ�ϬϬ 
   ������������ �ůƉĞŶǀĞƌĞŝŶƐĐŚŽƌ  ��ϲϭ�ϳϲϰϱ�ϬϬϬϬ�ϬϳϱϬ�ϰϯϮϬ�ϴϬ 
   ������������ <ůĞƩĞƌĂďƚĞŝůƵŶŐ  ��Ϭϱ�ϳϲϰϱ�ϬϬϬϬ�ϬϳϱϬ�ϰϬϳϴ�ϲϴ 
   ������������ �ƺƐƐĞůďĂĐŚĞƌ�,ƺƩĞ  ��ϭϰ�ϳϲϰϱ�ϬϬϬϬ�ϬϮϮϭ�Ϭϯϵϯ�Ϯϰ 
 
ZĞŐĞůƵŶŐĞŶ�ǌƵƌ�DŝƚŐůŝĞĚƐĐŚĂŌ͗ 
�ĞŝƚƌćŐĞ           

�ŝĞ�mďĞƌƐŝĐŚƚ�ĚĞƌ��ĞŝƚƌĂŐƐƐćƚǌĞ�ŵŝƚ��ŶŐĂďĞ�ĚĞƌ�<ĂƚĞŐŽƌŝĞŶ�ĮŶĚĞƚ�ŝŚƌ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�ŶĂĐŚĨŽůŐĞŶĚĞŶ�^ĞŝƚĞ͘ 
�ŝĞ��ƌŵćƘŝŐƵŶŐ�ĚĞƌ�<ĂƚĞŐŽƌŝĞ���ƵŶĚ�Ĩƺƌ�^ĐŚǁĞƌďĞŚŝŶĚĞƌƚĞ�ŶƵƌ�ĂƵĨ��ŶƚƌĂŐ�ŽĚĞƌ�ŐĞŐĞŶ�EĂĐŚǁĞŝƐ͘� 
�Ğŝ��ŝŶƚƌŝƩ�Ăď�ϭ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ĞƌŵćƘŝŐƚĞƌ��ĞŝƚƌĂŐ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ��ŝŶƚƌŝƩƐũĂŚƌ͘� 
�ďƚĞŝůƵŶŐƐďĞŝƚƌćŐĞ�ĞƌŚĞďĞŶ�ĚĞƌǌĞŝƚ�ŶƵƌ�ĚŝĞ�^ŬŝĂďƚĞŝůƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ůƉĞŶǀĞƌĞŝŶƐĐŚŽƌ�;Ɛ͘��ĞŝƚƌĂŐƐƺďĞƌƐŝĐŚƚͿ 
 
DŝƚŐůŝĞĚƐĂƵƐǁĞŝƐĞͬsĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐƐĐŚƵƚǌ 

:ĞĚĞƐ�DŝƚŐůŝĞĚ�ĞƌŚćůƚ�ũćŚƌůŝĐŚ�ŶĂĐŚ��ĞǌĂŚůƵŶŐ�ĚĞƐ��ĞŝƚƌĂŐĞƐ�ĞŝŶĞŶ�ŶĞƵĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚƐĂƵƐǁĞŝƐ�ĚŝƌĞŬƚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ���s� 
�ƵŶĚĞƐŐĞƐĐŚćŌƐƐƚĞůůĞ�DƺŶĐŚĞŶ͕�Ğƌ�Őŝůƚ�ŶƵƌ�ŝŶ�sĞƌďŝŶĚƵŶŐ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�>ŝĐŚƚďŝůĚĂƵƐǁĞŝƐ͘��ƌƐƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ĞƐŝƚǌ�ĚĞƐ� 
ŐƺůƟŐĞŶ��ƵƐǁĞŝƐĞƐ�ďĞƐƚĞŚƚ�sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐƐĐŚƵƚǌ͘� 
�ŝĞ��ƵƐǁĞŝƐĞ�ƐŝŶĚ�ŐƺůƟŐ�ǀŽŵ�Ϭϭ͘�ϭϮ͘�ďŝƐ�Ϯϴͬ͘Ϯϵ͘�ϬϮ͘�ĚĞƐ�ƺďĞƌŶćĐŚƐƚĞŶ�:ĂŚƌĞƐ͘� 
&ĂůůƐ�ĞŝŶ��ƌƐĂƚǌĂƵƐǁĞŝƐ�ďĞŶƂƟŐƚ�ǁŝƌĚ͕�ďŝƩĞ�ǀŽƌŚĞƌ��ďĞĂŶƚƌĂŐĞŶ͊ 
 
�ĞŝƚƌĂŐƐǌĂŚůƵŶŐͬ�ƵƐǁĞŝƐǌƵƐĞŶĚƵŶŐ 

�Ğƌ��ĞŝƚƌĂŐƐĞŝŶǌƵŐ�ĞƌĨŽůŐƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĞƌƐƚĞŶ�:ĂŶƵĂƌǁŽĐŚĞ͕�ĚŝĞ��ƵƐǁĞŝƐĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ƌĞĐŚƚǌĞŝƟŐ͕�Ě͘�Ś͘�ďŝƐ�ƐƉćƚĞƐƚĞŶƐ� 
DŝƩĞ�&ĞďƌƵĂƌ�ǌƵŐĞƐĂŶĚƚ͕�ĚŝĞ�ĂůƚĞŶ��ƵƐǁĞŝƐĞ�ƐŝŶĚ�ďŝƐ��ŶĚĞ�&ĞďƌƵĂƌ�ŐƺůƟŐ͘��Ğƌ��ƵƐǁĞŝƐ�ǁŝƌĚ�ƵŶŵŝƩĞůďĂƌ 
ŶĂĐŚ��ŝŶŐĂŶŐ�ĚĞƌ��ĂŚůƵŶŐ�ǌƵŐĞƐĐŚŝĐŬƚ͘ 

�ŝŶĞ�ĚƌŝŶŐĞŶĚĞ��ŝƩĞ͗� 

^ŽůůƚĞ�ĚŝĞ��ďďƵĐŚƵŶŐ�ĞƵƌĞƐ��ĞŝƚƌĂŐƐ�ŶŝĐŚƚ�ŬŽƌƌĞŬƚ�ƐĞŝŶ͕�ĚĂŶŶ�ǁŝĚĞƌƐƉƌĞĐŚƚ�ĚŝĞƐĞƌ�ďŝƩĞ 
ŶŝĐŚƚ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ůĂƐƐƚ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞƐĐŚćŌƐƐƚĞůůĞ�ĞŝŶ�ŬƵƌǌĞ�DŝƩĞŝůƵŶŐ�ǌƵŬŽŵŵĞŶ͘�/Śƌ�ŚĞůŌ�ƵŶƐ�ĚĂĚƵƌĐŚ͕�ĚŝĞ 
^ƚŽƌŶŽŐĞďƺŚƌĞŶ�ǌƵ�ƐƉĂƌĞŶ͕�ĚŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ƵŶĞƌŚĞďůŝĐŚ�ƐŝŶĚ͘ 

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǌƵƌ�'ĞƐĐŚćŌƐƐƚĞůůĞ 



Ϯϯ 

 

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

 

�ĞŝƚƌćŐĞ�ƐĞŝƚ�Ϭϭ͘Ϭϭ͘ϮϬϭϳ͗  �ĞŝƚƌĂŐ 
ĞƌŵćƘŝŐƚĞƌ 
�ĞŝƚƌĂŐ�Ύ 

�-DŝƚŐůŝĞĚ 
sŽůůŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ�Ăď�Ϯϲ�:ĂŚƌĞŶ͕�ĚŝĞ�ŬĞŝŶĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ� 
<ĂƚĞŐŽƌŝĞ�ĂŶŐĞŚƂƌĞŶ 

ϲϬ͕ϬϬ�Φ ϰϱ͕ϬϬ�Φ 

�-DŝƚŐůŝĞĚ 

�sŽůůŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ŵŝƚ��ĞŝƚƌĂŐƐĞƌŵćƘŝŐƵŶŐ�ĂƵĨ��ŶƚƌĂŐ͗ 
-��ŚĞ-ͬ>ĞďĞŶƐƉĂƌƚŶĞƌ͕�ĚĞƐƐĞŶ� 
���ŚĞ-ͬ>ĞďĞŶƐƉĂƌƚŶĞƌ�ĚĞƌ�ŐůĞŝĐŚĞŶ�^ĞŬƟŽŶ� 
��ĂůƐ��-DŝƚŐůŝĞĚ�ĂŶŐĞŚƂƌƚ͕ 
��ĚŝĞ�ŐůĞŝĐŚĞ��ĚƌĞƐƐĞ�ƵŶĚ��ĂŶŬǀĞƌďŝŶĚƵŶŐ�ŚĂƚ 
-�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ͕�ĚŝĞ�ĚĂƐ�ϳϬ͘�>ĞďĞŶƐũĂŚƌ�ǀŽůůĞŶĚĞƚ 
���ŚĂďĞŶ�ĂƵĨ��ŶƚƌĂŐ 
-�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ͕�ĚŝĞ�ĂŬƟǀ�ŝŶ�ĚĞƌ��ĞƌŐǁĂĐŚƚ�ƚćƟŐ�ƐŝŶĚ 

ϯϯ͕ϬϬ�Φ Ϯϱ͕ϬϬ�Φ 

�-DŝƚŐůŝĞĚ 
ƐĐŚǁĞƌďĞŚŝŶĚĞƌƚ 

sŽůůŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ŵŝƚ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ϱϬ�й�^ĐŚǁĞƌďĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐ�
ƵŶƚĞƌ�sŽƌůĂŐĞ�ĚĞƐ��ĞŚŝŶĚĞƌƚĞŶĂƵƐǁĞŝƐĞƐ 

ϯϯ͕ϬϬ�Φ Ϯϱ͕ϬϬ�Φ 

�-DŝƚŐůŝĞĚ 

DŝƚŐůŝĞĚĞƌ͕�ĚŝĞ�ĂůƐ��-�ŽĚĞƌ��-DŝƚŐůŝĞĚ�ŽĚĞƌ�ĂůƐ�<ŝŶĚ�ŽĚĞƌ�
:ƵŶŝŽƌ�ĞŝŶĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ�^ĞŬƟŽŶ�ĚĞƐ���s�ĂŶŐĞŚƂƌĞŶ�ŽĚĞƌ�
ǁĞŶŶ�ƐŝĞ�ĞŝŶĞƌ�^ĞŬƟŽŶ�ĚĞƐ�P�s�ŽĚĞƌ�ĚĞƐ��s^�ĂŶŐĞŚƂƌĞŶ�
;'ĂƐƚŵŝƚŐůŝĞĚĞƌͿ 

Ϯϱ͕ϬϬ�Φ ϮϬ͕ϬϬ�Φ 

�-DŝƚŐůŝĞĚ 
:ƵŶŝŽƌĞŶ�ϭϵ-Ϯϱ�:ĂŚƌĞ�ĂůƐ�sŽůůŵŝƚŐůŝĞĚ�ŵŝƚ�ĞƌŵćƘŝŐƚĞŵ�
�ĞŝƚƌĂŐ 

ϯϱ͕ϬϬ�Φ Ϯϱ͕ϬϬ�Φ 

<ͬ:-DŝƚŐůŝĞĚ <ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�ďŝƐ�ϭϴ�:ĂŚƌĞ�ĂůƐ��ŝŶǌĞůŵŝƚŐůŝĞĚ ϭϳ͕ϬϬ�Φ ϭϰ͕ϬϬ�Φ 

<ͬ:-DŝƚŐůŝĞĚ 
ƐĐŚǁĞƌďĞŚŝŶĚĞƌƚ 

<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�ďŝƐ�ϭϴ�:ĂŚƌĞ�ĂůƐ��ŝŶǌĞůŵŝƚŐůŝĞĚͲ
ƐĐŚĂŌ�ŵŝƚ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ϱϬ�й�^ĐŚǁĞƌďĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐ�ƵŶƚĞƌ�
sŽƌůĂŐĞ�ĚĞƐ��ĞŚŝŶĚĞƌƚĞŶĂƵƐǁĞŝƐĞƐ 

ϭϬ͕ϬϬ�Φ ϱ͕ϬϬ�Φ 

&ĂŵŝůŝĞ 
ǁĞŶŶ�ďĞŝĚĞ��ůƚĞƌŶƚĞŝůĞ�;�-�ƵŶĚ��-DŝƚŐůŝĞĚͿ�ƐŝŶĚ�ƵŶĚ�
ĚĞƌĞŶ�<ŝŶĚĞƌ�;ďŝƐ�ϭϴ�:ĂŚƌĞͿ�ĚĞƌƐĞůďĞŶ�^ĞŬƟŽŶ�ĂŶŐĞŚƂƌĞŶ 

ϵϯ͕ϬϬ�Φ ϳϬ͕ϬϬ�Φ 

    
�ƵĨŶĂŚŵĞŐĞďƺŚƌĞŶ�ƐĞŝƚ�Ϭϭ͘Ϭϭ͘ϮϬϭϵ     

�-͕��-DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ƵŶĚ�&ĂŵŝůŝĞŶ ϭϮ͕ϬϬ�Φ  

�-DŝƚŐůŝĞĚĞƌ ϴ͕ϬϬ�Φ  
<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�ďŝƐ�ǌƵŵ�ϭϴ͘�>ĞďĞŶƐũĂŚƌ ϯ͕ϬϬ�Φ  
&ŽůŐĞŶĚĞ��ďƚĞŝůƵŶŐĞŶ�ĞƌŚĞďĞŶ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞ�:ĂŚƌĞƐďĞŝƚƌćŐĞ͗     

^ŬŝĂďƚĞŝůƵŶŐ� 

о��ĞĚĞƵƚĞƚ�ŐůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ�DŝƚŐůŝĞĚƐĐŚĂŌ�ŝŵ��^s   
����;�ĞƵƚƐĐŚĞƌ�^ŬŝǀĞƌďĂŶĚͿ   
о��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ�Ăď�ǀŽůůĞŶĚĞƚĞŵ�ϭϴ͘�>ĞďĞŶƐũĂŚƌ ϳ͕ϬϬ�Φ  
о�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�ďŝƐ�ϭϴ͘�>ĞďĞŶƐũĂŚƌ ϰ͕ϬϬ�Φ  

�ůƉĞŶǀĞƌĞŝŶƐĐŚŽƌ Ϯϰ͕ϬϬ�Φ   

Ύ�ďĞŝ��ĞŝƚƌŝƩ�Ăď�ϭ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ��;'ƺůƟŐ�ŶƵƌ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ĚĞƐ��ĞŝƚƌŝƩƐͿ 

�ĞŝƚƌĂŐƐƐćƚǌĞ 



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

Ϯϰ 

  

 

tŝƌ�ĞƌǁĞŝƚĞƌŶ�ĚŝĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ͊ 

hŵ�ĂůůĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ďĞŝ��ĞĚĂƌĨ�ƺďĞƌ�EĞƵŝŐŬĞŝƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĞŬƟŽŶ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�>ĂƵĨĞŶĚĞŶ�ǌƵ�ŚĂůƚĞŶ͕�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�
Ĩƺƌ�ĚŝĐŚ�ĞŝŶĞŶ�ĞƌǁĞŝƚĞƌƚĞŶ��ŝĞŶƐƚ�ĞŝŶƌŝĐŚƚĞŶ�ďǌǁ͘�ĂŶďŝĞƚĞŶ͘�&ĂůůƐ�ĚƵ�ƺďĞƌ��-DĂŝů�ĞƌƌĞŝĐŚďĂƌ�ďŝƐƚ͕�ŬƂŶŶĞŶ�
ǁŝƌ�ĚŝĐŚ�ŚŝĞƌŵŝƚ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ�ƺďĞƌ�ŬƵƌǌĨƌŝƐƟŐĞ�	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ŽĚĞƌ�EĞƵĞƌƐĐŚĞŝŶƵŶŐĞŶ�ŝŵ�WƌŽŐƌĂŵŵ� 
ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ͘ 

¨ ^ĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ�ǁĞƌĚĞŶ�ĞƵƌĞ��-DĂŝů-�ĚƌĞƐƐĞŶ�ĂŶ�ŬĞŝŶĞŶ��ƌŝƩĞŶ�ǁĞŝƚĞƌŐĞŐĞďĞŶ͘ 

¨ ^ĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ�ďĞĞŶĚĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ��ĞŶĂĐŚƌŝĐŚƟŐƵŶŐĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĚƵ�ĚŝĞƐ�ǁƺŶƐĐŚƚ͘ 

&ĂŵŝůŝĞŶďĞŝƚƌĂŐ 

tĞŶŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�&ĂŵŝůŝĞ�ĞŝŶ��ŚĞŐĂƩĞ��-DŝƚŐůŝĞĚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ��ŚĞŐĂƩĞ��-DŝƚŐůŝĞĚ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�
<ŝŶĚĞƌ�ďŝƐ�ϭϴ�:ĂŚƌĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�&ĂŵŝůŝĞ�ůĞďĞŶ͕�ĞŵƉĮĞŚůƚ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�&ĂŵŝůŝĞŶďĞŝƚƌĂŐ͘��ĂĚƵƌĐŚ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�
<ŝŶĚĞƌ�ďĞŝƚƌĂŐƐĨƌĞŝĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ͕�ĚĂ�ĚĞƌ�&ĂŵŝůŝĞŶďĞŝƚƌĂŐ�ƐŽ�ŚŽĐŚ�ŝƐƚ�ǁŝĞ�ĚĞƌ��ĞŝƚƌĂŐ��Ĩƺƌ�ĞŝŶ��-
DŝƚŐůŝĞĚ�ƉůƵƐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ��-DŝƚŐůŝĞĚ͘��ĂƐƐĞůďĞ�Őŝůƚ�Ĩƺƌ�>ĞďĞŶƐƉĂƌƚŶĞƌ͘�&ĂůůƐ�ĚŝĞƐ�Ĩƺƌ�ĞƵĐŚ�ƵŶĚ�ĞƵƌĞŶ�
�ŚĞŐĂƩĞŶ�ďǌǁ͘�>ĞďĞŶƐƉĂƌƚŶĞƌ�ǌƵƚƌŝŏ͕�ǁĞŶĚĞƚ�ĞƵĐŚ�ďŝƩĞ�ĂŶ�ƵŶƐĞƌĞ�'ĞƐĐŚćŌƐƐƚĞůůĞ͘ 

^ŝŶĚ�ďĞŝĚĞ��ůƚĞƌŶ�ŽĚĞƌ�>ĞďĞŶƐƉĂƌƚŶĞƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ƵŶĚ�ŚĂďƚ�ŝŚƌ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶƚĞƌ�ϭϴ�:ĂŚƌĞ͕�ŵĞůĚĞƚ�
ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ďĞŝ�ĚĞƌ�^ĞŬƟŽŶ�ĂůƐ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ĂŶ͘�&ƺƌ�ƐŝĞ�ŝƐƚ�ŬĞŝŶ�ĞŝŐĞŶĞƌ��ĞŝƚƌĂŐ�ǌƵ�ĞŶƚƌŝĐŚƚĞŶ͕�
ǁĞŝů�ƐŝĞ�ŝŵ�&ĂŵŝůŝĞŶďĞŝƚƌĂŐ�ĞŝŶŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ƐŝŶĚ͕�ƐŝĞ�ŐĞŶŝĞƘĞŶ�ĂďĞƌ�ĂůůĞ�sŽƌƚĞŝůĞ�ĚĞƌ�DŝƚͲ
ŐůŝĞĚƐĐŚĂŌ͘ 

	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ďĞŝŵ��ĞŝƚƌĂŐ 

�ůůĞ�	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ��ĞŝƚƌĂŐƐǌĂŚůƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�ŶćĐŚƐƚĞ�:ĂŚƌ�ďĞƚƌĞīĞŶ�–�ĚĂƐ�ŬƂŶŶĞŶ�ǌ͘�͘�
ƐĞŝŶ͗��ĂŶŬǀĞƌďŝŶĚƵŶŐ͕�<ŽŶƚŽŶƵŵŵĞƌ͕�ĂƵĐŚ��ĞŝƚƌĂŐƐŬĂƚĞŐŽƌŝĞ�;ǌ͘�͘�&ĂŵŝůŝĞŶďĞŝƚƌĂŐͿ�–�ŵƺƐƐĞŶ�
ďŝƐ�ǌƵŵ�Ϭϭ͘ϭϭ͘�ĚĞƐ�ǀŽƌŚĞƌŐĞŚĞŶĚĞŶ�:ĂŚƌĞƐ�ŝŶ�ĚŝĞ���s�ĞŝŶŐĞŐĞďĞŶ�ƐĞŝŶ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ĚĂŚĞƌ�ƵŶďĞͲ
ĚŝŶŐƚ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�^ĞŬƟŽŶ�^ĐŚǁĂďĂĐŚ͕�ŶŝĐŚƚ�ĚĞƌ�,ĂƵƉƚǀĞƌĞŝŶ�ŝŶ�DƺŶĐŚĞŶ͕�ďŝƐ�ƐƉćͲ
ƚĞƐƚĞŶƐ�ϭϱ͘�KŬƚŽďĞƌ�ĚĂǀŽŶ�<ĞŶŶƚŶŝƐ�ĞƌŚćůƚ͘�sĞƌǁĞŶĚĞ�ďŝƩĞ�ĚĂĨƺƌ�ƐŽǁŝĞ�Ĩƺƌ�ĂŶĚĞƌĞ�	ŶĚĞƌƵŶͲ
ŐĞŶ͕�ǌ͘�͘��ŶƐĐŚƌŝŌ͕�ĚŝĞ�	ŶĚĞƌƵŶŐƐŵŝƩĞŝůƵŶŐ͘ 

sĞƌŬĂƵĨ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞƐĐŚćŌƐƐƚĞůůĞ͗ 

,ƺƩĞŶƐĐŚůĂĨƐćĐŬĞ͗���WƌĞŝƐ�ĂƵĨ��ŶĨƌĂŐĞ 

sĞƌŬĂƵĨ�ƺďĞƌ���s-^ŚŽƉ͗ 

<ĂƌƚĞŶ͕�&ƺŚƌĞƌ͕�>ĞŚƌďƺĐŚĞƌ͕�ĂůƉŝŶĞ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌ͕�<ĂůĞŶĚĞƌ͕�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ��ƵƐƌƺƐƚƵŶŐ�Ƶ͘ǀ͘ŵ͘��ĞƐƚĞůͲ
ůƵŶŐĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ǁǁǁ͘ĚĂǀ-ƐŚŽƉ͘ĚĞ� 

�ƵƐƚƌŝƩ͕�mďĞƌƚƌŝƩ�ŝŶ�ĞŝŶĞ�ĂŶĚĞƌĞ�^ĞŬƟŽŶ 

EĂĐŚ�Α�ϭϬ͕��ŝīĞƌ�ϭ�ƵŶƐĞƌĞƌ�^ĂƚǌƵŶŐ�ŵƵƐƐ�ĚĞƌ��ƵƐƚƌŝƩ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�^ĞŬƟŽŶ�ƐĐŚƌŝŌůŝĐŚ�ďŝƐ�ƐƉćƚĞƐƚĞŶƐ�
ϯϬ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ĚĞƌ�^ĞŬƟŽŶ�ŵŝƚŐĞƚĞŝůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�� 

�ĞŶ��ƵƐƚƌŝƩ�ŵƺƐƐƚ�ŝŚƌ�ĂƵĐŚ�ĚĂŶŶ�ĞƌŬůćƌĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ŝŚƌ�ŝŶ�ĞŝŶĞ�ĂŶĚĞƌĞ�^ĞŬƟŽŶ�ƺďĞƌƚƌĞƚĞŶ�ǁŽůůƚ͘�
�Žƌƚ�ŝƐƚ�ĚŝĞ��ƵĨŶĂŚŵĞ�ǌƵ�ďĞĂŶƚƌĂŐĞŶ͘��ǁĞĐŬŵćƘŝŐ�ŝƐƚ�ĞƐ�ĚĂďĞŝ͕�ĚĞŶ���s-�ƵƐǁĞŝƐ�ŽĚĞƌ�ĚŝĞ�
<ƺŶĚŝŐƵŶŐƐďĞƐƚćƟŐƵŶŐ�ďĞŝ�ĚĞƌ�ŶĞƵĞŶ�^ĞŬƟŽŶ�ǀŽƌǌƵůĞŐĞŶ͘ 

DŝƩĞŝůƵŶŐĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�^ĞŬƟŽŶ 



Ϯϱ 

 

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

 

 



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

Ϯϲ 

  

hŶƐĞƌĞ��ƺƐƐĞůďĂĐŚĞƌ�,ƺƩĞ�ŝƐƚ�ǌƵ�ĂůůĞŶ�:ĂŚƌĞƐǌĞŝƚĞŶ�

ĞŝŶ�ŚĞƌǀŽƌƌĂŐĞŶĚĞƌ�^ƚĂŶĚƉůĂƚǌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌŬƵŶĚƵŶŐ�

ĚĞƌ�,ĞƌƐďƌƵĐŬĞƌ�^ĐŚǁĞŝǌ͘�'Ƶƚ�ǌƵ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�

ǌĞŶƚƌĂů�ŐĞůĞŐĞŶ�ŝƐƚ�ƐŝĞ�ĚĞƌ�ŝĚĞĂůĞ�&ƌĞŝǌĞŝƚ-�ƵŶĚ��ŬƟǀŝͲ

ƚćƚƐƉƵŶŬƚ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ƐĐŚƂŶĞŶ�,ĞŝŵĂƚ͘� 

 

hŶƐĞƌ�ŶĞƵĞƐ�<ŽŶǌĞƉƚ�ĚĞƌ�,ƺƩĞŶǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ� 

EĂĐŚĚĞŵ�ƵŶƐĞƌ�ůĂŶŐũćŚƌŝŐĞƌ�ƵŶĚ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞƌ�,ƺƩĞŶƌĞĨĞƌĞŶƚ͕�<Ăƌů�^ĐŚǁĂƌǌ͕�ƐŝĐŚ�ĂƵƐ�ĚŝĞƐĞŵ�

�ŵƚ�ǌƵƌƺĐŬŐĞǌŽŐĞŶ�ŚĂƩĞ͕�ƺďĞƌůĞŐƚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ǌƵ��ĞŐŝŶŶ�ĚĞƐ�ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚƌĞƐ�ĞŝŶ�ŶĞƵĞƐ�<ŽŶǌĞƉƚ�

ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ�ĚĞƌ��ĞƚƌĞƵƵŶŐ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ćƐƚĞ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�WŇĞŐĞ�ƵŶƐĞƌĞƐ���ŶǁĞƐĞŶƐ�ŝŶ��ƺƐƐĞůďĂĐŚ͘� 

^ĐŚŶĞůů�ŚĂƩĞŶ�ǁŝƌ�ĞŶƚƐĐŚŝĞĚĞŶ͕�ƵŶƐĞƌĞ�,ƺƩĞ�ǀŽŶ�ŶƵŶ�ĂŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�ƵŶŵŝƩĞůďĂƌĞŶ�EćŚĞ�ǀŽŶ�

�ƺƐƐĞůďĂĐŚ�ƐŽǁŽŚů�ǌƵ�ďĞƚƌĞƵĞŶ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ǌƵ�ǀĞƌǁĂůƚĞŶ͘��ŝŶ�^ƚĞůůĞŶŐĞƐƵĐŚ�ŶĂĐŚ�,ƺƩĞŶǁĂƌƚĞ�

ĚĞƌ�,ĞƌƐďƌƵĐŬĞƌ��ĞŝƚƵŶŐ�ŚĂƩĞ�ǌƵ�ƵŶƐĞƌĞƌ�mďĞƌƌĂƐĐŚƵŶŐ�ĚŝĞ��ĞǁĞƌďƵŶŐ�ǀŽŶ�ǌĞŚŶ�WĞƌƐŽŶĞŶ�

ǌƵƌ�&ŽůŐĞ͘�hŶƐĞƌĞ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ�ĮĞů�ĂƵĨ�ǌǁĞŝ�ŇĞŝƘŝŐĞ��ŚĞƉĂĂƌĞ͕�ǁĞůĐŚĞ�ƐĞŝƚŚĞƌ�ĂƵĨ�DŝŶŝũŽď-

�ĂƐŝƐ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ���s�^ĐŚǁĂďĂĐŚ�ĂƌďĞŝƚĞŶ͘ 

EĂĐŚĚĞŵ�ĚŝĞ�&ĂŵŝůŝĞ��ĞƌŐĞƌ͕��ĚŵƵŶĚ�<ĂƐƉĂƌŝ�ƵŶĚ��ĞŶĞĚŝŬƚ�ZĂƵŚ�ƐĐŚŽŶ�sŽƌĂƌďĞŝƚĞŶ�ŝŶ�ƵŶĚ�

ĂŶ�ĚĞƌ�,ƺƩĞ�ŐĞůĞŝƐƚĞƚ�ŚĂƩĞŶ͕�ƚƌĂĨĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŝŵ��ƵŐƵƐƚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ŶĞƵĞŶ�,ƺƩĞŶǁĂƌƚĞŶ͕�ĚĞƌ�

&ĂŵŝůŝĞ�^ƚĂƵďĞƌ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�&ĂŵŝůŝĞ�,ŽĨŵĂŶŶ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ĞƌƐƚĞŶ��ƌďĞŝƚƐ-tŽĐŚĞŶĞŶĚĞ͘�EĂĐŚ�ĚĞŵ�

WƵƚǌĞŶ�ĚĞƌ�&ĞŶƐƚĞƌ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ƂĚĞŶ͕�ĚĞŵ�<ćƌĐŚĞƌŶ�ĚĞƌ�dĞƌƌĂƐƐĞ͕�ĚĞŵ�^ćƵďĞƌŶ�ĚĞƌ��ĂĐŚƌŝŶŶĞŶ�

ƵŶĚ�ĚĞƌ��ƵƘĞŶǁĂƐĐŚďĞĐŬĞŶ�ŬĂŵ�ĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ�<Ăƌů�^ĐŚǁĂƌǌ�ǌƵƌ�,ƺƩĞ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�ŶĞƵĞŶ�

,ƺƩĞŶǁĂƌƚĞ�ŝŶ�ĚŝĞ�tĂƐƐĞƌ-�ƵŶĚ�^ƚƌŽŵǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ͕�ĚŝĞ��ĞĚŝĞŶƵŶŐ�ĚĞƌ�,ĞŝǌƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�KĨĞŶƐ�

ĞŝŶǌƵǁĞŝƐĞŶ͘�<Ăƌů�ůŝĞƘ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŶĞŚŵĞŶ͕�ĚŝĞ�,ƺƩĞŶǁĂƌƚĞ�ƵŶƐĞƌĞŶ�ĚŝƌĞŬƚĞŶ�EĂĐŚͲ

ďĂƌŶ͕�ĚĞƌ�&ĂŵŝůŝĞ�^ƟĞĨ͕�ǀŽƌǌƵƐƚĞůůĞŶ͘� 

 
 

�ƺƐƐĞůďĂĐŚĞƌ�,ƺƩĞ 



Ϯϳ 

 

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

 

�ƺƐƐĞůďĂĐŚĞƌ�,ƺƩĞ 

�ŝĞ�ŐƵƚĞŶ�^ĞĞůĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ�sĞƌǁĂůƚƵŶŐ�ƵŶĚ��ĞƚƌĞƵƵŶŐ�ĚĞƌ��ƺƐƐĞůďĂĐŚĞƌ�,ƺƩĞ 
�� 
�� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

�ćƌďĞů�ƵŶĚ�WĞƚĞƌ�^ƟĞĨ������� 
&ŽƚŽ͗�d͘�^ƚĂƵďĞƌ 
 

tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĚĂƌƺďĞƌ͕�ĚĂƐƐ�ƵŶƐĞƌĞ�ůŝĞďĞŶ�EĂĐŚďĂƌŶ�ŝŶ��ƺƐƐĞůďĂĐŚ͕��ćƌďĞů�ƵŶĚ�WĞƚĞƌ�^ƟĞĨ�
ƵŶƐ�ĂƵĐŚ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ�sĞƌǁĂůƚƵŶŐ�ƵŶĚ��ĞƚƌĞƵƵŶŐ�ĚĞƌ�,ƺƩĞ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͕�ǁŽĨƺƌ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�
ĂŶ�ĚŝĞƐĞƌ�^ƚĞůůĞ�ŐĂŶǌ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ďĞĚĂŶŬĞŶ�ŵƂĐŚƚĞŶ͘��ŝĞƐĞƌ��ĂŶŬ�Őŝůƚ�ƐŽǁŽŚů�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŬŽŵŵĞŶĚĞ�
�Ğŝƚ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ǌƵƌƺĐŬůŝĞŐĞŶĚĞŶ�ůĂŶŐĞŶ�:ĂŚƌĞ�ŝŶ�ĚĞŶĞŶ��ćƌďĞů�ƵŶĚ�WĞƚĞƌ�ƐŝĐŚ�Ƶŵ�ĚŝĞ�
^ĐŚůƺƐƐĞůƺďĞƌŐĂďĞ�ĂŶ�ƵŶƐĞƌĞ�'ćƐƚĞ�ŬƺŵŵĞƌƚĞŶ�ƵŶĚ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�ZĞĐŚƚĞŶ�ƌƵŶĚ�
Ƶŵ�ĚŝĞ�,ƺƩĞ�ƐĂŚĞŶ͘ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

dŚŽŵĂƐ�ƵŶĚ��ŶŐĞůĂ�^ƚĂƵďĞƌ���� 
&ŽƚŽ͗�^ƚĂƵďĞƌ 
 
^ĐŚŽŶ�ŝŵ�sŽƌƐƚĞůůƵŶŐƐŐĞƐƉƌćĐŚ�ǁĂƌ�dŚŽŵĂƐ�^ƚĂƵďĞƌ�ĚĂŵŝƚ�ĞŝŶǀĞƌƐƚĂŶĚĞŶ�ŶĞďĞŶ�ĚĞŵ��ŵƉͲ
ĨĂŶŐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ĞƚƌĞƵƵŶŐ�ĚĞƌ�'ćƐƚĞ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�sĞƌǁĂůƚƵŶŐ�Ăŵ�W��ǌƵ�ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ�
ƵŶĚ�ŝŶ�ĞŶŐĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�,ƺƩĞŶƌĞĨĞƌĞŶƚĞŶ�ĂďǌƵǁŝĐŬĞůŶ͘��ŶŐĞůĂ�^ƚĂƵďĞƌ�ŬƺŵͲ
ŵĞƌƚ�ƐŝĐŚ�ŶĞďĞŶ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ǀŽŶ�dŚŽŵĂƐ�Ƶŵ�ĚŝĞ�^ĂƵďĞƌŬĞŝƚ�ƵŶĚ�,ǇŐŝĞŶĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�,ƺƩĞ�
ƵŶĚ�ƺďĞƌŶŝŵŵƚ�ĚŝĞ�ƋƵĂƌƚĂůƐǁĞŝƐĞ�ZĞŝŶŝŐƵŶŐ�ǀŽŶ��ĞƩƚƺĐŚĞƌŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�ŐĞůĞŐĞŶƚůŝĐŚĞ�tĂƐĐŚĞŶ�
ĚĞƌ�sŽƌŚćŶŐĞ͘���� 
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Ϯϴ 

 

�ƺƐƐĞůďĂĐŚĞƌ�,ƺƩĞ 

 

&ĂŵŝůŝĞ�,ŽĨŵĂŶŶ�ŚĂƚ�ƵŶƐ�ƐĐŚŽŶ�ŝŵ��ĞͲ
ǁĞƌďƵŶŐƐŐĞƐƉƌćĐŚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�sĞƌďƵŶͲ
ĚĞŶŚĞŝƚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�ĚĞŶ��ĞƌŐĞŶ�
ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ��ĞŐĞŝƐƚĞƌƵŶŐ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ��ƺƐͲ
ƐĞůďĂĐŚĞƌ�,ƺƩĞ͕�ƐĞŚƌ�ďĞĞŝŶĚƌƵĐŬƚ͘��ŝĞ�
�ƵƐĂŐĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ƚĞůůĞ�ǁĂƌ�ŶƵƌ�ŶŽĐŚ�&ŽƌŵͲ
ƐĂĐŚĞ͘�DĂŶĨƌĞĚ�,ŽĨŵĂŶŶ�ŝƐƚ�>ĂŶĚǁŝƌƚ�
ŵŝƚ�ĞŝŐĞŶĞŵ�,ŽĨ�ƵŶĚ�ĂƌďĞŝƚĞƚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�
�ĂǇtĂ��'�ŝŶ�,ĞƌƐďƌƵĐŬ͘�^ĞŝŶ��ƚĞĐŚŶŝͲ
ƐĐŚĞƐ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�
Ăŵ�,ŽĨ�ǁŝƌŬĞŶ�ƐŝĐŚ�ƐĞŚƌ�ǀŽƌƚĞŝůŚĂŌ�Ĩƺƌ�
ĚĞŶ���s�ĂƵƐ͘�DĂŶĨƌĞĚ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞ�&ƌĂƵ�
�ƵƌĚŝĐĂ�ĞƌŐćŶǌĞŶ�ƐŝĐŚ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ĞƚƌĞƵƵŶŐ�
ĚĞƌ�'ćƐƚĞ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�WƌƺĨƵŶŐ�ĚĞƌ��ŽƌŽŶĂ-
ZĞŐĞůŶ͘ 
 
 
 
     �����DĂŶĨƌĞĚ�ƵŶĚ��ƵƌĚŝĐĂ�,ŽĨŵĂŶŶ������� 
     �����&ŽƚŽ͗�,ŽĨŵĂŶŶ 
 
Dŝƚ�ĚĞƌ��ĞƚƌĞƵƵŶŐ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ćƐƚĞ�ǁĞĐŚƐĞůŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�&ĂŵŝůŝĞŶ�^ƚĂƵďĞƌ�ƵŶĚ�,ŽĨŵĂŶŶ�Ăď͘�hŶƐĞͲ
ƌĞ�'ćƐƚĞ�ćƵƘĞƌŶ�ƐŝĐŚ�ĚƵƌĐŚǁĞŐ�ƐĞŚƌ�ǌƵĨƌŝĞĚĞŶ�ƵŶĚ�ĨƺŚůĞŶ�ƐŝĐŚ�ǁŽŚů�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�,ƺƩĞ͘ 

 
�ƵƌĐŚ�ĚŝĞƐĞƐ�<ŽŶǌĞƉƚ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ŶĞƵĞŶ�ZĞŐĞůŶ�ŝƐƚ�ĞƐ�ƵŶƐ�ŵƂŐůŝĐŚ͕�ƵŶƐĞƌĞ�ƐĐŚƂŶĞ�,ƺƩĞ�ĂƵĐŚ�
ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ŐƵƚĞŶ��ƵƐƚĂŶĚ�ǌƵ�ŚĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵ�ŐƺŶƐƟŐĞŶ�mďĞƌŶĂĐŚƚƵŶŐƐƉƌĞŝƐĞŶ�ĂŶďŝĞͲ
ƚĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 
 
&ƺƌ�ϮϬϮϮ�ůŝĞŐĞŶ�ƐĐŚŽŶ�ĚŝĞ�ĞƌƐƚĞŶ��ŶĨƌĂŐĞŶ�ǀŽƌ͕�ƐŽĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ƐĞŚƌ�ǌƵǀĞƌƐŝĐŚƚůŝĐŚ�ƐŝŶĚ�ǁĂƐ�ĚŝĞ�
ŶĞƵĞ��ĞŚĞƌďĞƌŐƵŶŐƐƐĂŝƐŽŶ�ĂŶŐĞŚƚ͘ 

 

�ŝƩĞ�ďĞĂĐŚƚĞƚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ĞƌǁĞŝƚĞƌƚĞŶ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ƵŶĚ�ZĞŐĞůŶ�ǌƵƌ�,ƺƩĞ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞƌ�,ŽŵĞ�
WĂŐĞ͘� 
 
tĞƌŶĞƌ�^ĐŚƵƐƚĞƌ� 

,ƺƩĞŶƌĞĨĞƌĞŶƚ�;ĐŽŵ͘Ϳ 



Ϯϵ 

 

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

 

	ŶĚĞƌƵŶŐƐŵŝƩĞŝůƵŶŐ�ͬ��ŝŶǌƵŐƐĞƌŵćĐŚƟŐƵŶŐ 
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ϯϬ 

 

�ƵĨŶĂŚŵĞĂŶƚƌĂŐ 



ϯϭ 

 

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

 

�ƵĨŶĂŚŵĞĂŶƚƌĂŐ 
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ϯϮ 

 Wir wünschen allen unseren Jubilaren  

viel Gesundheit und Glück. 

'ĞďƵƌƚƐƚĂŐĞ�ƵŶƐĞƌĞƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ 

Dćƌǌ 

$QQHOLHVH�%UHFKWHOVEDXHU ��  (EHUKDUG�5RVH �� 

+HOPXW�'LVWOHU ��  +DUDOG�6FKHU]HU �� 

+HUWD�+DKQ ��  %HUWROG�6HLOHU �� 

3HWHU�+�EQHU ��  +RUVW�6WXPSI �� 

+HUEHUW�.UHEV ��  $QQH��7KLHOH �� 

+HOJD�0HLHU ��  5HLQKDUG�:RHKUOH �� 

*HUWUXG�0LFKHO ��  -RDFKLP�:ROII �� 

0DUJDUHWK�3HOOHQ]-5LWWEHUJHU ��  8OULFK�=LHUPDQQ �� 

.DUO�+HLQ]�3ODQLW]HU ��    

     

�Ɖƌŝů 

+DQV-3HWHU�%|KP ��  :HUQHU�.XQNHO �� 

'U��:LOIULHG�'LFNH ��  +RUVW�0HWVFKO �� 

.XUW�)UHQVFKNRZVNL ��  0DUJLWWD�5LWWHU �� 

(GHOWUDXG�+HXEHFN ��  -�UJHQ�6FKDEWDFK �� 

)UDQ]�.HOOQHU ��  &OHPHQV�6FKHOOHQEHUJHU �� 

+HOJD�.ROE ��  0DUJDUHWH�:LHGHPDQQ �� 

-RKDQQ�.UDW]HU ��  (OIULHGH�=LHJOHU �� 



ϯϯ 
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'ĞďƵƌƚƐƚĂŐĞ�ƵŶƐĞƌĞƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ 

DĂŝ 
*HUKDUG�%HURQ ��  8UVXOD�5|�QHU �� 

$OEHUW�(EHUOH ��  (UQVW�6FKODPSS �� 

*DEULHOH�*HEKDUGW ��  .DUROD��6FKPLGW �� 

:HUQHU�.DLVHU ��  .RQUDG�6FKZDU] �� 

-XWWD�/LQ] ��  +HOJD�7UDXWQHU �� 

.ODXV�/RRV ��  )ULHGULFK�7UDXWQLW] �� 

'LHWHU�0XUDX ��  0DULDQQH�:HKU �� 

(ULFK�*�QWHU�3HLQH ��  +HOPXW�:HLGPDQQ �� 

(OLVDEHWK�3LOORNDW ��  +HUEHUW�:ROI �� 

     

:ƵŶŝ 

*HUKDUG�'HQ]OHU ��  /HRQKDUG�5�KO �� 

:ROIJDQJ�-DQRZLDN ��  *HRUJ�6FK�VVHO �� 

5HQDWH�/DXVFKQHU ��  .ULVWLQH��:|ONH �� 

     

:Ƶůŝ 

%HDWH�%UHLWVSUHFKHU ��  .DULQ�0�OOHU �� 

(OLVDEHWK�'LHUV ��  3HWHU�3XGHQ] �� 

(ULND�(QGQHU ��  :ROIJDQJ�6FKREHUW �� 

(YD�0DULD�*DEULHO ��  *HUWUDXG�6FKXW]ELHU �� 

+DQV�+RIIPDQQ ��  )ULHGOLQGH�7HXIHO �� 

:DOWUDXG�.UH� ��    
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ϯϰ 

 

 

'ĞďƵƌƚƐƚĂŐĞ�ƵŶƐĞƌĞƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ 

�ƵŐƵƐƚ 

(XJHQ�%DOPEHUJHU ��  'LHWHU�.HXO �� 

+RUVW�%|WWFKHU ��  +HOPXW�3UHLV �� 

*�QWKHU�'XGHUVWDGW ��  'U��PHG��&KULVWLDQ�5DSNH �� 

(UKDUGW�)HGHUOHLQ ��  5HLQKROG�:DJQHU �� 
%ULJLWWH�)XFKV ��  0RQLND�:HLQLJ �� 
2VZDOG�*UlWVFK ��    



ϯϱ 
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ϯϲ 

 tŝƌ�ďĞŐƌƺƘĞŶ�ĚŝĞ�ŶĞƵĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�^ĞŬƟŽŶ͘�tŝƌ�ůĂĚĞŶ�ĚŝĐŚ�ĞŝŶ͕�ĂŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ�hŶƚĞƌͲ
ŶĞŚŵƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ƚĞŝůǌƵŶĞŚŵĞŶ͘�&ĂůůƐ�ĚƵ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ŚĂďĞŶ�ƐŽůůƚĞƐƚ͕�ĚŝĐŚ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�
^ĞŬƟŽŶ�ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚ�ĞŝŶǌƵďƌŝŶŐĞŶ͕�ǁƺƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ƐĞŚƌ�ĨƌĞƵĞŶ͘�� 
�ŝƩĞ�ŵĞůĚĞ�ĚŝĐŚ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞƐĐŚćŌƐƐƚĞůůĞ�ŽĚĞƌ�ďĞŝ�ĞŝŶĞŵ�DŝƚŐůŝĞĚ�ĚĞƐ�sŽƌƐƚĂŶĚĞƐ�ŽĚĞƌ�ĚĞƐ��ĞŝƌĂƚƐ͘� 

DŝƚŐůŝĞĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǌƵŵ�ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ͗�ϯ͘ϭϲϵ�ͬ�ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϭ͗�ϯ͘Ϭϵϳ 

EĞƵĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ 

=DKUD $]DGL  -RQDV %RUPDQQ  /HQD +LQWHUVWHLQHU 

6DUDK %DUWKHO  $QGUHDV %URGD�'U�  .DL +ROG 

&RUQHOLD %D\HU  $OH[DQGHU 'LHGULFK  $ULDQH +ROG 

-DQQD %HQVFK  5DOSK (EHUOH  0DOWH +ROG 

0HODQLH %HW]  3HWUD (EHUOH  /X]LH +ROG 

0DUWKD %HW]  6XVDQQH (KPHU�'U�  .DWKULQ +|O]HU 

+HQU\ %HW]  &KDUORWWH (LWHO  -DVSHU +|O]HU 

6WHSKDQ� %HW]  6HEDVWLDQ (PVHU  $UWKXU +|O]HU 

)DELDQ %LQGHU  0LFKDHOD )|KQ  7LWXV +|O]HU 

3DXOLQD %LQGHU  0DUWLQD )�UVW  *HRUJ +RSS 

.ODUD %LQGHU  6HEDVWLDQ *HL�OHU  .ODUD +RSS 

0DUWLQ %LQGHU  $QJHOD *UDI  6LPRQ +RSS 

0HODQLH %LQGHU  0D[LPLOLDQ *U|VFK  0HODQLH +RSS 

/LDQH %|KP  2WPDU *�WLQJHU  6LQD +XJHO 

%ULJLWWH %|KP  -RVHI +DDV  <DQQLFK .DPPHUHU 

&DUPHQ %RUPDQQ  6DELQH +DDV  %HQ .DPPHUHU 

'DQLHO %RUPDQQ  0LULDP +DHFNHO  <DQQLFN .DVWQHU 

'RPHQLN %RUPDQQ  $UWXV +DQVRQ  /HRSROG .LHVHOEDFK 

/XNDV %RUPDQQ  6DELQH +DXVFK    

$OH[DQGHU %RUPDQQ  -DVPLQ +HLOUDWK    



ϯϳ 
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EĞƵĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ 

0LULDP .OLQJHU  -DQLQD 0DLHU  &DUOD 1|OOHU 

/XLVD .OLQJHU  6RSKLD 0DLHU  /HYLN 1|OOHU 

/HQD .OLQJHU  :ROIJDQJ 0DULDFKHU  0DUWLQ 2EHUP�OOHU 

+DQQDK .ORXFHN  0RQLND 0DULDFKHU  'DUZLQ 2UWK 

$QGUHDV .QHXHU  6RSKLD 0DULDFKHU  5DOSK 2VWHUPHLHU 

0DUD .Q|GOHU  6LPRQ 0DULDFKHU  &KULVWLDQ 3DUGRQQHU 

%ULJLWWH .Q|UO  $QQD 0DULDFKHU  .HUVWLQ 3DUGRQQHU 

7RELDV .RUQ  3HWHU 0D\HU  6DPXHO 3DUGRQQHU 

,QHV .RUQ  ,VDEHOOH 0D\HU  (OOD 3DUGRQQHU 

6LPRQ .RUQ  %HHQNH 0H\HU  -RKDQQD 3DXO 

(UZLQ .UDXV  8EER 0H\HU  'DYLGH 3LVRQL 

6WHIDQLH .UDXV  %HUQG 0LW]DP  $QGUHD 3XOOHP 

5HEHNND .UHVWHO  9HUHQD 0LW]DP  'RPLQLF 3XOOHP 

$DURQ .UHVWHO  (PPD 0LW]DP  $QWRQ 3XOOHP 

1RDK .UHVWHO  7RELDV 0�OOHU  -RVHILQH 3XOOHP 

)DELDQ .U|EHU  6WHIDQ 1DFKWUDE  5RP\ 3XOOHP 
(YD-
-RDQQD .U|EHU  $QWRQ 1HXHUHU  -RKDQQHV 5DXP 

3HWHU /DXNHPDQQ  (YD 1HXHUHU  -RQDV 5HQJHU 

6WHIDQ /HKQHUW  6HEDVWLDQ 1HXHUHU  7KRPDV 5HQJHU 

5DPRQD /HKQHUW  .DWKDULQD 1HXHUHU�'U�  $QLWD 5LFKWHU 

)ORULDQ /HKQHUW  7RPP\ 1JX\HQ  /XLV 5LFKWHU 

6DQGUD /RVHUW  -XQD 1LWVFKH    

'DQLHO 0DLHU  -DUD�/ROD 1LWVFKH    

'LQD 0DLHU  1DGLQH 1|OOHU    
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ϯϴ 

 

EĞƵĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ 

/DULV 5LHNH  $QLFD 6SLHOHU 

2OLYHU 5LHNH  $QWRQ 6SLHOHU 

6XVDQQH 5LHNH  7KHR 6SLHOHU 

)LQMD 5LHNH  -RVHI 6SLW]DXHU 

7DPDUD 5RJDOVNL  *DEULHOH 6SLW]DXHU 

7KRPDV 5|Q]  $QQD-0DULD 6SLW]DXHU 

7LOO 5R�GHXWVFKHU  (YD 6SLW]DXHU 

&ODXGLD 5XSS  0LFKDHO 6WDOOD 

6WHIDQ 6FKLUPHU  (PLO\ 6WHKOH 

0LFKDHO 6FKRWWHQKDPPHU  &KULVWLDQH 7LVFKHU 

0DMD 6FKRWWHQKDPPHU  3DWULFN 7LVFKQHU 

(PLOLD 6FKRWWHQKDPPHU  &KULVWRIHU 9ODRYLF-+XJHO 

$OH[DQGHU 6FKUHLEHU  6YHQ :lO]OHLQ 

'DQLHO 6FKU|GHO  7LP :HJHUHU 

(EHUKDUG 6FKXQN�'U�  %DUEDUD :HLJO 

&KULVWLQD 6FKZDU]  5DOI :HL� 

$QGUHDV 6SLHOHU    



ϯϵ 

 

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

 

WƌĞŝƐŶĂĐŚůćƐƐĞ�ďĞŝŵ��ŝŶŬĂƵĨ 

tŝƌ�ƐŝŶĚ�ďĞƐƚƌĞďƚ͕�Ěŝƌ�sŽƌƚĞŝůĞ�ĂƵƐ�ĚĞŝŶĞƌ�DŝƚŐůŝĞĚƐĐŚĂŌ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�^ĞŬƟŽŶ�ǌƵ�ĞƌƂīŶĞŶ͘�^Ž�
ŝƐƚ�ĞƐ�ƵŶƐ�ŐĞůƵŶŐĞŶ͕�ďĞŝ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�&ŝƌŵĞŶ�WƌĞŝƐŶĂĐŚůćƐƐĞ�ďĞŝŵ��ŝŶŬĂƵĨ�ǌƵ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͘�
hŶƚĞƌ�sŽƌůĂŐĞ�ĚĞŝŶĞƐ�DŝƚŐůŝĞĚĂƵƐǁĞŝƐĞƐ�ŝƐƚ�ĚŝĞƐ�ĂŬƚƵĞůů�ŵƂŐůŝĐŚ�ďĞŝ͗ 

· �ǁĞŝƌĂĚ�^ƚĂĚůĞƌ�ŝŶ�EƺƌŶďĞƌŐ͕�EŽƉŝƚƐĐŚƐƚƌĂƘĞ�ϴϮ 

· �ǁĞŝƌĂĚ�^ƚĂĚůĞƌ�ŝŶ�&ƺƌƚŚ-�ŝƐůŽŚĞ͕�'ƌŽƘŐƌƺŶĚůĂĐŚĞƌ�^ƚƌĂƘĞ�Ϯϰϴ 

· >ƵŐŐŝƐ�ZĂĚůĞƌĞĐŬ�ŝŶ�EƺƌŶďĞƌŐ-<ĂƚǌǁĂŶŐ͕�ZĞŶŶŵƺŚůƐƚƌĂƘĞ�Ϯ 

· Ϯ-ZĂĚ�DƺůůĞƌ�ŝŶ�ZŽƚŚ͕��ŽƌƚĞŶŵĂĐŚĞƌƐƚƌĂƘĞ�Ϯ 

· EŝŬĂ-^ƉŽƌƚ�ŝŶ�EƺƌŶďĞƌŐ-,ĞƌƉĞƌƐĚŽƌĨ͕�ZĂĚŵĞŝƐƚĞƌƐƚƌĂƘĞ�Ϯ 

· <ƌĞƐƐ-^ŬŝƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�,ĂĂŐ͕��ƵƐƚƌĂƘĞ�ϳ 

· DĐdZ�<�KƵƚĚŽŽƌ�^ƉŽƌƚƐ͖�EƺƌŶďĞƌŐ͕�^ŝŐŵƵŶĚƐƚƌĂƘĞ�ϭϱϭ 

· <ĂƌƐƚĂĚƚ-^ƉŽƌƚ�ŝŶ�EƺƌŶďĞƌŐ͕�<ĂƌŽůŝŶĞŶƐƚƌĂƘĞ 

· &ŝĞƚǌŽƉŚƌĞŶ�^ƉŽƌƚ��,��ŝŶ�EƺƌŶďĞƌŐ͕��ƵĐŚĞƌ�^ƚƌ͘�ϰϴĂ 

/ŵƉƌĞƐƐƵŵ͗ hŶƐĞƌĞ�sĞƌĞŝŶƐǌĞŝƚƵŶŐ�ĞƌƐĐŚĞŝŶƚ�ŚĂůďũćŚƌůŝĐŚ͕�ĚĞƌ��ĞǌƵŐƐƉƌĞŝƐ�ŝƐƚ�ŝŵ�DŝƚŐůŝĞĚƐďĞŝƚƌĂŐ 
 ĞŶƚŚĂůƚĞŶ͘�,ĞƌĂƵƐŐĞďĞƌ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�^ĞŬƟŽŶ�^ĐŚǁĂďĂĐŚ�ĚĞƐ��ĞƵƚƐĐŚĞŶ��ůƉĞŶǀĞƌĞŝŶƐ�Ğ͘s͕͘�WĞŶǌĞŶĚŽƌĨĞƌ�
 ^ƚƌ͘�ϭϯ͕�ϵϭϭϮϲ�^ĐŚǁĂďĂĐŚ͕�dĞů͘�ϬϵϭϮϮ�ϭϯϴϴϱ͕�ŝŶĨŽΛĚĂǀ-ƐĐ͘ĚĞ 
 WƌĞƐƐĞƌĞĨĞƌĞŶƚ�;s͘ŝ͘^͘Ě͘WͿ�hůƌŝĐŚ�sĂĂƐ͕�tŝůĚďŝƌŶĞŶǁĞŐ�ϯϮ͕�ϵϭϭϮϲ�^ĐŚǁĂďĂĐŚ�dĞů͘�ϬϵϭϮϮ�ϴϭϬϮϯ 

  tĞŝƚĞƌĞ��ĞƚĂŝůƐ͗�ǁǁǁ͘ĚĂǀ-ƐĐ͘ĚĞͬŝŵƉƌĞƐƐƵŵ 

 



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

ϰϬ 

 

tĂŶĚĞƌŐƌƵƉƉĞ 

dĂŐĞƐǁĂŶĚĞƌƵŶŐ�–�tĂŶĚĞƌƵŶŐ�KĐŚĞŶďƌƵĐŬ�ͬ��ƵƌŐƚŚĂŶŶ�ϭϬ͘�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϮϭ 

�Ğƌ�^-�ĂŚŶŚŽĨ�KĐŚĞŶďƌƵĐŬ�ǁĂƌ�ĚŝĞƐŵĂů�ĚĞƌ��ƵƐŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚ�ƵŶƐĞƌĞƌ�tĂŶĚĞƌƵŶŐ͘�
^ĞŚƌ�ǌƵƌ�&ƌĞƵĚĞ�ĚĞƌ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌĞŶ�ĞƌƐĐŚŝĞŶĞŶ�ϯϭ�tĂŶĚĞƌĞƌ�ƉƺŶŬƚůŝĐŚ�Ƶŵ�ϭϬ͗ϬϬ�hŚƌ�
Ăŵ�dƌĞīƉƵŶŬƚ͘�>ŽƐ�ŐŝŶŐ�ĞƐ�ǀŽƌďĞŝ�ĂŶ�ĚĞƌ�ZƵŵŵĞůƐďĞƌŐĞƌ�<ůŝŶŝŬ͕�ĞŝŶ�ŬƵƌǌĞƐ�^ƚƺĐŬ�ĂƵĨ�
ĚĞƌ�dĞĞƌƐƚƌĂƘĞ͘��ď�ŚŝĞƌ�ŐŝŶŐ�ĞƐ�ĚĂŶŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�tĂůĚ�ŝŶ�ZŝĐŚƚƵŶŐ�ĚĞƌ�&ƌƂƐĐŚĂƵĞƌ�
tĞŝŚĞƌ͕�ĚŝĞ�ǁŝƌ�ƌĞĐŚƚƐ�ůŝĞŐĞŶ�ůŝĞƘĞŶ͘ 

tĞŝƚĞƌ�ŐŝŶŐ�ĞƐ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�:ĂŬŽďƐǁĞŐ͘��ƵĞƌƐƚ�ŐŝŶŐ�ĞƐ�ƌĞůĂƟǀ�ŇĂĐŚ�ĚĂŚŝŶ͕�ĞŝŶ�ŬƵƌǌĞƌ�
ĂďĞƌ�ƐĞŚƌ�ƐĐŚƂŶĞƌ��ŶƐƟĞŐ�ǁĂƌ�ĂƵĐŚ�ĚĂďĞŝ͘��Ğŵ�dŚĂŶŶŐƌĂďĞŶ�ĞŶƚůĂŶŐ�ǁĂŶĚĞƌƚĞŶ�
ǁŝƌ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŵ�ƐĐŚƂŶĞŶ�tĂůĚǁĞŐ�ZŝĐŚƚƵŶŐ��ůƚĞŶ-ƚŚĂŶŶ͘��ƵĨ�ĚĞƌ�ƌĞĐŚƚĞŶ�^ĞŝƚĞ�ĚĞƌ�
,ƂŚĞŶďĂĐŚ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�KƌƚƐŵŝƩĞ�ǁĂƌ�'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�ŬƵƌǌĞ�dƌŝŶŬƉĂƵƐĞ͘�sŽŶ�ĚĞƌ�
KƌƚƐŵŝƩĞ�ĂƵƐ�ůŝĞĨĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶ�^ƚƺĐŬ�ĚĞƌ�^ƚƌĂƘĞ�ĞŶƚůĂŶŐ�ŝŶ�ŶƂƌĚůŝĐŚĞ�ZŝĐŚƚƵŶŐ�ďŝƐ�ǁŝƌ�
ĂƵĨ�ĞŝŶĞŶ�&ĞůĚǁĞŐ�ƚƌĂĨĞŶ͘��ŝĞƐĞƌ�ĨƺŚƌƚĞ�ƵŶƐ�ĚĂŶŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�,ƂŚĞ�ŶĂĐŚ�'ƌƺŶƐďĞƌŐ͘�
sŽŶ�ŚŝĞƌ�ĂƵƐ�ŚĂƩĞ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞŶ�ŚĞƌƌůŝĐŚĞŶ��ůŝĐŬ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�tćůĚĞƌ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�^ĐŚǁĂƌǌĂĐŚͲ
ƚĂů͘�,ŝĞƌ�ŚĂƩĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�'ƌƵƉƉĞĨŽƚŽ͘� 

/Ŷ�'ƌƺŶƐďĞƌŐ�ĂŶŐĞŬŽŵŵĞŶ�ƚƌĞŶŶƚĞ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�'ƌƵƉƉĞ�ǀŽŶ�ϭϬ�tĂŶĚĞƌĞƌŶ͘��ŝĞ�ŬůĞŝŶĞ�
'ƌƵƉƉĞ�ǁĂƌ�ŝŵ�'ĂƐƚŚĂƵƐ�WŽƐƚŵĞŝƐƚĞƌ�ƵŶƚĞƌŐĞďƌĂĐŚƚ͕�ĞŝŶĞŵ�ŝƚĂůŝĞŶŝƐĐŚĞŶ�ZĞƐƚĂƵͲ
ƌĂŶƚ�ŵŝƚ�ƐĞŚƌ�ŐƵƚĞƌ�<ƺĐŚĞ͘�/ŵ�EĂĐŚŚŝŶĞŝŶ�ǁĂƌĞŶ�ĂƵĐŚ�ĂůůĞ�ďĞŐĞŝƐƚĞƌƚ͘�&ƺƌ�ĚŝĞ�Ϯϭ�
ƌĞƐƚůŝĐŚĞŶ�tĂŶĚĞƌĞƌ�ŐŝŶŐ�ĞƐ�ũĞƚǌƚ�ĂŶ�ĚĞƌ�^ŽƉŚŝĞŶƋƵĞůůĞ�ǀŽƌďĞŝ�ŝŶ�ZŝĐŚƚƵŶŐ�
�ƵƌŐƚŚĂŶŶ͘��ŝĞ�^ŽƉŚŝĞŶƋƵĞůůĞ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ĚĞƌ�ŐƌƂƘƚĞŶ�ďĂƌŽĐŬĞŶ�YƵĞůůĨĂƐƐƵŶŐĞŶ�ŶƂƌĚͲ
ůŝĐŚ�ĚĞƌ��ůƉĞŶ͘��Ğƌ�EƺƌŶďĞƌŐĞƌ�WĂƚƌŝǌŝĞƌ�WĂƵů�WĂƵŵŐĂƌƚŶĞƌ�ůŝĞƘ�ƐŝĞ�ϭϳϮϬ�ǌƵ��ŚƌĞŶ�
ƐĞŝŶĞƌ�&ƌĂƵ�^ŽƉŚŝĞ�ĞƌƌŝĐŚƚĞŶ͘ 

 

� 



ϰϭ 

 

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

 

 

 

tŝƌ�ǁĂŶĚĞƌƚĞŶ�ĚĞŵ��ůĂƵŬƌĞƵǌ�ĂƵĨ�ǁĞŝƘĞŵ�
'ƌƵŶĚ�ĨŽůŐĞŶĚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�ZĞŝŶŚŽůĚƐ-,ƂŚĞŶǁĞŐ 

ŶĂĐŚ��ƵƌŐƚŚĂŶŶ͘��ůƐ�ǁŝƌ�ĞŶƚůĂŶŐ�ĚĞƌ�^ƚƌĂƘĞ�Ăŵ�
,ĂŵŵĞƌďĞƌŐ�ZŝĐŚƚƵŶŐ�dĂů�ǁĂŶĚĞƌƚĞŶ͕�ŬŽŶŶƚĞŶ�
ǁŝƌ�ĞŝŶĞŶ�ŚĞƌƌůŝĐŚĞŶ��ůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ƵƌŐ�ŐĞŶŝĞƘĞŶ͕�
ƵŶƐĞƌĞŵ��ƚĂƉƉĞŶǌŝĞů�ĚĞƌ�tĂŶĚĞƌƵŶŐ͘�ŚŝĞƌ�ǁĂƌ�
Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ŝŶ�ĚĞƌ��ƵƌŐƐĐŚćŶŬĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�ZĞƐĞƌǀŝĞƌƚ͘/ŵ�
dĂů�ƺďĞƌƋƵĞƌƚĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�^ĐŚǁĂƌǌĂĐŚ͘�EƵŶ�ŐŝŶŐ�ĞƐ�
ĚĞŶ��ƵƌŐďĞƌŐ�ŚŝŶĂƵĨ�ŐĞƌĂĚĞǁĞŐƐ�ǌƵ�ƵŶƐĞƌĞŵ�
ǁŽŚůǀĞƌĚŝĞŶƚĞŶ�DŝƩĂŐĞƐƐĞŶ͘ 

 

tĂŶĚĞƌŐƌƵƉƉĞ 



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

ϰϮ 

 

tĂŶĚĞƌŐƌƵƉƉĞ 

 

EĂĐŚ�ĚĞƌ�ĂƵƐŐŝĞďŝŐĞŶ�ZĂƐƚ�ƚƌĂĨĞŶ�ǁŝƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ŬůĞŝŶĞ�'ƌƵƉƉĞ͘�'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�ďĞͲ
ƐŝĐŚƟŐƚĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�ZĞƐƚĞ�ĚĞƌ��ƵƌŐ͕�ĚŝĞ�ŝŵ�:ĂŚƌĞ�ϭϭϵϬ�ǀŽŶ�,ĞŝŶƌŝĐŚ�ǀŽŶ�dŚĂŶŶ�ĞƌďĂƵƚ�
ǁƵƌĚĞ͘�,ŝĞƌ�ŐĞŶŽƐƐĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞŶ�ŐƌĂŶĚŝŽƐĞŶ��ƵƐďůŝĐŬ�ƺďĞƌ��ƵƌŐƚŚĂŶŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�
^ĐŚǁĂƌǌĂĐŚƚĂů͘� 

 
 



ϰϯ 

 

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

 

 

�ƵƌƺĐŬ�ŐŝŶŐ�ĞƐ�ŶƵŶ�ĂƵĨ�
ĞŝŶĞŵ�tŝĞƐĞŶǁĞŐ͕�ĚĞƌ�
ŶĂĐŚ�ĞŝŶŝŐĞƌ��Ğŝƚ�ŝŶ�ĞŝŶĞŶ�
ďĞĨĞƐƟŐƚĞŶ�tĂŶĚĞƌǁĞŐ�
ƺďĞƌŐŝŶŐ͘��Ğƌ�ĂŶŐĞŶĞŚŵĞ�
tĞŐ�ƐĐŚůćŶŐĞůƚĞ�ƐŝĐŚ�ĚƵƌĐŚ�
ĚŝĞ�^ĐŚǁĂƌǌĂĐŚ��ƵĞŶ͘� 

 

 

�ĞŶ�tĞŝůĞƌ�WĂƩĞŶŚŽĨĞŶ�
ůŝĞƘĞŶ�ǁŝƌ�ƌĞĐŚƚƐ�ůŝĞŐĞŶ͘�
EĂĐŚ�ĞŝŶŝŐĞƌ��Ğŝƚ�ĞƌƌĞŝĐŚͲ
ƚĞŶ�ǁŝƌ�KĐŚĞŶďƌƵĐŬ͕�ĚĞŶ�
�ƵƐŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚ�ƵŶƐĞƌĞƌ�
tĂŶĚĞƌƵŶŐ͘��ŵ�^-�ĂŚŶŚŽĨ�
ĂŶŐĞŬŽŵŵĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ƐŝĐŚ�
ĂůůĞ�ĞŝŶŝŐ͕�ĞƐ�ǁĂƌ�ǁŝĞĚĞƌ�
ŵĂů�ĞŝŶ�ŚĞƌƌůŝĐŚĞƌ�tĂŶĚĞƌͲ
ƚĂŐ�ďĞŝ�ďĞƐƚĞŵ�tĞƩĞƌ͘ 

 

�ĞƌŝĐŚƚ�ƵŶĚ�&ŽƚŽƐ 

ZŝĐŚĂƌĚ�dƌƺďĞů 

 

 

 

 

tĂŶĚĞƌŐƌƵƉƉĞ 
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ϰϰ 

 

tĂŶĚĞƌŐƌƵƉƉĞ 

ϭϰ͘ϭϭ͘ϮϬϮϭ tĞŝƘŝŶŐŬƵƉƉĞ�ͬ�^ƚĞŝŶĞƌŶĞ�^ƚĂĚƚ 
tŝƌ�ƐƚĂƌƚĞƚĞŶ�ŝŶ�EĞƵŚĂƵƐ�ĂŶ�ĚĞƌ�WĞŐŶŝƚǌ͕�ŐŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�
�ĂŚŶŚŽĨƐƐƚƌĂƘĞ�ŚŝŶĂď͕�ĚĂŶŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�WĞŐŶŝƚǌďƌƺĐŬĞ�
ƵŶĚ�ĞŝŶ�^ƚƺĐŬ�ĚĞŵ�&ůƵƐƐ�ĞŶƚůĂŶŐ͘��ŝĞ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ĚĞƌ�
ŽďĞƌĞŶ�WĞŐŶŝƚǌ�ŝƐƚ�ĂďǁĞĐŚƐůƵŶŐƐƌĞŝĐŚ�ƵŶĚ�ŵĂůĞͲ
ƌŝƐĐŚ͘�tŝƌ�ĨŽůŐƚĞŶ�ĚĞŵ�ͣ<ĂƌƐƚŬƵŶĚůŝĐŚĞŶ�tĂŶĚĞƌͲ
ƉĨĂĚ͘͞ 
�ƚǁĂƐ�ŝŵ�tĂůĚ�ǀĞƌƐƚĞĐŬƚ�ůŝĞŐƚ�ĚŝĞ��ŝƐƚůĞƌŐƌŽƩĞ͕�
ĞŝŶƐƚ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞ�^ĐŚĂƵŚƂŚůĞ͘�sŽŶ��ŶĚĞ�KŬƚŽďĞƌ�ďŝƐ�
�ŶĨĂŶŐ��Ɖƌŝů�ŝƐƚ�ĚŝĞ�,ƂŚůĞ�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͕�ĚĂ�ŚŝĞƌ�&ůĞͲ
ĚĞƌŵćƵƐĞ�ƺďĞƌǁŝŶƚĞƌŶ͘��ŝĞ�,ƂŚůĞ�ŝƐƚ� 
ϭϳ�ŵ�ƟĞĨ�ƵŶĚ�ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�ϵϬ�ŵ�ůĂŶŐ͘��ŵ��ŶĚĞ�ďĞĮŶͲ
ĚĞƚ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶ�ŬůĞŝŶĞƌ�^ĞĞ͘ 
tĞŝƚĞƌ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�tĂůĚ�ƵŶĚ�>ŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ŐĞůĂŶŐƚĞŶ�
ǁŝƌ�ǌƵƌ�DǇƐƚĞƌŝĞŶŐƌŽƩĞ͘��Ğƌ�EĂŵĞ�ĚĞƌ�'ƌŽƩĞ�ŐĞŚƚ�
ĂƵĨ�ĚŝĞ�^ĂŐĞ�ǀŽŵ�ŐĞůĞŐĞŶƚůŝĐŚĞŶ��ƌƐĐŚĞŝŶĞŶ�ĚĞƌ�
ͣtĞŝƘĞŶ�&ƌĂƵ͞�ǌƵƌƺĐŬ͘��ĂďĞŝ�ŚĂŶĚĞůƚ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�Ƶŵ�ĚŝĞ�KƌůĂŵƺŶĚĞƌ�'ƌćĮŶ�<ƵŶŝŐƵŶĚĞ�ǀŽŶ�
>ĞƵĐŚƚĞŶďƵƌŐ͕�ĚŝĞ�ŝŵ�ϭϯ͘�:ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚ�Ăŵ�&ƵƐƐ�ĚĞƌ�WůĂƐƐĞŶďƵƌŐ�ůĞďƚĞ͘ 
EĂĐŚĚĞŵ�ƐŝĞ�ŝŚƌĞ�ďĞŝĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌ�ŐĞƚƂƚĞƚ�ŚĂƩĞ͕�ǁĞŝů�ƐŝĞ�ĂŶŶĂŚŵ͕�ĚŝĞ�^ćƵŐůŝŶŐĞ�ƐƚƺŶĚĞŶ�ĚĞƌ�
tŝĞĚĞƌǀĞƌŚĞŝƌĂƚƵŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�EƺƌŶďĞƌŐĞƌ��ƵƌŐŐƌĂĨĞŶ��ůďƌĞĐŚƚ�ĚĞŵ�^ĐŚƂŶĞŶ�ŝŵ�tĞŐ͕�ŬĂŵ�ƐŝĞ�
ŶŝĐŚƚ�ǌƵƌ�ZƵŚĞ͘�dƌŽƚǌ�'ƌƺŶĚƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�<ůŽƐƚĞƌƐ�ƐŽůů�ŝŚƌ�ƵŶƌƵŚŝŐĞƌ�'ĞŝƐƚ�ŶĂĐŚ�ŝŚƌĞŵ�dŽĚ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�
ĚĞƌ�DǇƐƚĞƌŝĞŶŐƌŽƩĞ�ƵŵŐĞŚĞŶ͘ 
�ƵƌĐŚ�ĚĞŶ�ǌǁĞŝ�DĞƚĞƌ�ďƌĞŝƚĞŶ�,ƂŚůĞŶĞŝŶŐĂŶŐ�ŐĞůĂŶŐƚ�ŵĂŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�ϭϬ�ŵ�ďƌĞŝƚĞ�ƵŶĚ�ϭϲ�ŵ�ůĂŶŐĞ�
&ĞůƐĞŶŚĂůůĞ͘�mďĞƌ�ĚĞŶ�tŝĞƐĞŶǁĞŐ�ŬĂŵĞŶ�ǁŝƌ�ǌƵƌ�^ĐŚůŝĞƌĂƵŬĂƉĞůůĞ͕�ĞŝŶĞƌ�ĞŝŶƐĂŵ�ƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�
&ĞůĚŬĂƉĞůůĞ͘��ĞǀŽƌ�ǁŝƌ�ĚĂŶŶ�ĚŝĞ�DĂǆŝŵŝůŝĂŶƐŐƌŽƩĞ�ĞƌƌĞŝĐŚƚĞŶ͕�ďŽƚ�ƐŝĐŚ�ƵŶƐ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶ�ƐĐŚƂŶĞƌ�
�ůŝĐŬ�ŶĂĐŚ�<ƌŽƩĞŶƐĞĞ͘���ŝĞ�DĂǆŝŵŝůŝĂŶƐŐƌŽƩĞ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ĚĞƌ�ƐĐŚƂŶƐƚĞŶ�dƌŽƉĨƐƚĞŝŶŚƂŚůĞŶ͕�ƐŝĞ�

ďŝĞƚĞƚ�ĞŝŶ�,ƂŚůĞŶƐǇƐƚĞŵ�ǀŽŶ�ϭϮϬϬ DĞƚĞƌŶ�>ćŶŐĞ�
ŵŝƚ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ�dƌŽƉĨƐƚĞŝŶŐĞďŝůĚĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŶ�
ŬůĞŝŶĞŶ�ƵŶƚĞƌŝƌĚŝƐĐŚĞŶ�^ĞĞ͘�;tĂƌ�ůĞŝĚĞƌ�ŐĞƐĐŚůŽƐͲ
ƐĞŶͿ͘�EĂĐŚ�ĞŝŶĞƌ��ŝŶŬĞŚƌ�ƵŶĚ�^ƚćƌŬƵŶŐ�ŝŵ�'ĂƐƚͲ
ŚĂƵƐ�'ƌŽƩĞŶŚŽĨ͕�ŐŝŶŐ�ĞƐ�ǁĞŝƚĞƌ�ŝŶ�ZŝĐŚƚƵŶŐ�tĞŝͲ
ƘŝŶŐŬƵƉƉĞ͘ 
,Ğƌ�ďĞŐĂŶŶ�ĚĞƌ�ƐĐŚƂŶƐƚĞ�ƵŶĚ�ĂŶƐƚƌĞŶŐĞŶĚƐƚĞ�
dĞŝů�ĚĞƌ�tĂŶĚĞƌƵŶŐ͕�ĞƐ�ŐŝŶŐ�ŝŵŵĞƌ�ďĞƌŐĂƵĨ�ƵŶĚ�
ďĞƌŐĂď͘�mďĞƌ�^ƚƵĨĞŶ�ƐƟĞŐĞŶ�ǁŝƌ�ŚŝŶĂƵĨ�ǌƵƌ�tĞŝͲ
ƘŝŶŐŬƵƉƉĞ�ƵŶĚ�ŬĂŵĞŶ�ĂŶ�ƐŬƵƌƌŝůĞŶ�ƵŶĚ�ƚĞŝůǁĞŝƐĞ�
ĚƵƌĐŚůƂĐŚĞƌƚĞŶ�&ĞůƐĞŶ�ǀŽƌďĞŝ͘ 
 
 



ϰϱ 

 

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

 

 
�Ŷ�ŵŽŽƐďĞǁĂĐŚƐĞŶĞŶ͕�ŐĞŚĞŝŵŶŝƐǀŽůůĞŶ�&ĞůƐǁćŶĚĞŶ�
ĞŶƚůĂŶŐ�ĨƺŚƌƚĞ�ĚĞƌ�tĞŐ�ƐƚĞŝů�ǌƵƌ�ͣ^ƚĞŝŶĞƌŶĞŶ�^ƚĂĚƚ͘͞�/ŵ�
�ĞŶƚƌƵŵ�ƐƚĞŚƚ�ĚĞƌ��ŽƉƉĞůĨĞůƐĞŶ�ͣ�ǁĞŝ��ƌƺĚĞƌ͕͞�ƵŵŐĞͲ
ďĞŶ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞƌ��ŶǌĂŚů�ďŝǌĂƌƌĞƌ�ƵŶĚ�ŝŵƉŽƐĂŶƚĞƌ�&ĞůƐƚƺƌͲ
ŵĞ�ƵŶĚ�-ǁćŶĚĞ͘� 
�ĞǀŽƌ�ǁŝƌ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�ŐƌŽƘĞŶ�ϮϬ�ŵ�ůĂŶŐĞŶ��ƵƌĐŚŐĂŶŐƐŚƂŚͲ
ůĞ͕�ĚĞƌ�sŽŐĞůŚĞƌĚŐƌŽƩĞ͕�ĂƵĨǁćƌƚƐƐƟĞŐĞŶ͕�ŬĂŵĞŶ�ǁŝƌ�Ăŵ�
tĂůĚŬŽƉĨ�ǀŽƌďĞŝ͘� 
,ŝĞƌ�ǁƵƌĚĞ�ϭϵϵϭ�ĚŝĞ�ĚĂŵĂůƐ�ƐĐŚǁŝĞƌŝŐƐƚĞ�<ůĞƩĞƌƌŽƵƚĞ�
ĚĞƌ�tĞůƚ�Ăŵ�tĂůĚŬŽƉĨ�ĞƌƂīŶĞƚ͘ 
�ĐƟŽŶ��ŝƌĞĐƚĞ͗� 
ϭϭ͘�^ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚƐŐƌĂĚ͕�ϰϱ�'ƌĂĚ�mďĞƌŚĂŶŐ͕ 
ŐĞƐƉŝĐŬƚ�ŵŝƚ�ŬůĞŝŶƐƚĞŶ��ŝŶ-�ƵŶĚ��ǁĞŝĮŶŐĞƌůƂĐŚĞƌŶ͘� 
�ƌƐƚďĞŐĂŶŐĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞƐĞƐ�DŽŶƐƚĞƌ�ǀŽŶ�tŽůĨŐĂŶŐ�
'ƺůůŝĐŚ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϭϵϵϭ͘ 
EƵƌ�ĚŝĞ�ǁĞůƚďĞƐƚĞŶ�<ůĞƩĞƌĞƌ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ĞŝŶĞŶ�,ĂŬĞŶ�ŚŝŶͲ
ƚĞƌ�ĚŝĞƐĞ�ZŽƵƚĞ�ŵĂĐŚĞŶ͘ 
�Ğƌ�ŵĂǆŝŵĂůĞ�ZĞƐƉĞŬƚ�Őŝůƚ�ďĞŝ�ĚŝĞƐĞƌ�ZŽƵƚĞ�ũĞĚŽĐŚ�ĞŝŶͲ
ĚĞƵƟŐ�tŽůĨŐĂŶŐ�'ƺůůŝĐŚ͕�ĚĞƌ�ĚĂƐ�ŵŽĚĞƌŶĞ�^ƉŽƌƚŬůĞƩĞƌŶ�
ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ǁŽŚů�Ăŵ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚƐƚĞŶ�ŐĞƉƌćŐƚ�ŚĂƚ͘ 
;�ď�ϮϬϭϯ�Őŝďƚ�ĞƐ�ĞŝŶĞŶ�ϭϮ͘�^ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚƐŐƌĂĚͿ 
EĂĐŚ�ĚĞƌ�sŽŐĞůŚĞƌĚŐƌŽƩĞ�ǁĂŶĚĞƌƚĞŶ�ǁŝƌ�ǁĞŝƚĞƌ�ǌƵ�ĚĞŶ�
KƉĨĞƌƐƚĞŝŶĞŶ͘�DĂŶ�ǀĞƌŵƵƚĞƚ�ŚŝĞƌ�ĞŝŶĞ�ǀŽƌŐĞƐĐŚŝĐŚƚůŝĐŚĞ�
KƉĨĞƌƐƚćƩĞ͘ 
�ƵĨ�ĚĞƌ�&ŽƌƐƚƐƚƌĂƘĞ�ƵŶĚ�ƺďĞƌ�ĞŝŶĞŶ�tŝĞƐĞŶǁĞŐ�ŐŝŶŐ�ĞƐ�
ǌƵƌƺĐŬ�ŶĂĐŚ�<ƌŽƩĞŶƐĞĞ͘ 
sŽŶ�ǁĞŝƚĞŵ�ƐĂŚĞŶ�ǁŝƌ�ƐĐŚŽŶ�ĚŝĞ��ƵƌŐ�sĞůĚĞŶƐƚĞŝŶ�ƵŶĚ�
ĞƌƌĞŝĐŚƚĞŶ�ĂƵĐŚ�ďĂůĚ�ǁŝĞĚĞƌ�ĚĞŶ��ĂŚŶŚŽĨ�ŝŶ�EĞƵŚĂƵƐ͘ 
�Ɛ�ǁĂƌ�ĞŝŶĞ�ƌƵŶĚƵŵ�ƐĞŚƌ�ƐĐŚƂŶĞ�dŽƵƌ͘ 
 
&ŽƚŽƐͬ�ĞƌŝĐŚƚ� 
'ĞƌƚƌĂƵĚ�'ĞǇĞƌ 
 
 

 

 

tĂŶĚĞƌŐƌƵƉƉĞ 



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

ϰϲ 

 �ŝĞ��ĞƌŐǁŝĐŚƚĞů�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϭ 

�ƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ�
�ĞƐƟŵŵƵŶŐĞŶ�ƐƚĂƌƚĞƚĞŶ�ǁŝƌ�
ƵŶƐĞƌ�tĂŶĚĞƌũĂŚƌ�ĞƌƐƚ�ŝŵ�
:ƵŶŝ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ƐĞŚƌ�ŐĞŵƺƚůŝͲ
ĐŚĞŶ�tĂŶĚĞƌƵŶŐ�ŝŶ�ŬůĞŝŶĞƌ�
ZƵŶĚĞ͘ 

�Ğŝ�ZƵƉƉƌĞĐŚƚƐƚĞŐĞŶ�ĞƌŬƵŶͲ
ĚĞƚĞŶ�ǁŝƌ�ĚĂƐ�WĞŐŶŝƚǌƚĂů�ƵŶĚ�
ŐĞŵƺƚůŝĐŚĞ�ŬůĞŝŶĞ�KƌƚͲ
ƐĐŚĂŌĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞŶ�ƵƌŝŐĞŶ�tćůͲ
ĚĞƌ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ǀĞƌƐƚĞĐŬƚĞŶ�
,ƂŚůĞŶ�ƵŶĚ�&ĞůƐĞŶ�ĞŶƚĚĞĐŬƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘ 

 

/ŵ�:Ƶůŝ�ůŝĞƘĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�tĂŶͲ
ĚĞƌƐĐŚƵŚĞ�ŵĂů�ǌƵ�,ĂƵƐĞ�
ƐƚĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ǁĂŐƚĞŶ�ƵŶƐ�
ĞƌƐƚŵĂůƐ�ĂƵĨƐ�tĂƐƐĞƌ͘��ŝŶĞ�
'ƌƵƉƉĞ�ǀŽŶ�ϰ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ƚƌĂĨ�
ƐŝĐŚ�ŝŶ�ZĞĚŶŝƚǌŚĞŵďĂĐŚ͕�
Ƶŵ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�
ZĞĚŶŝƚǌ�ƉĂĚĚĞůŶ�ǌƵ�ŐĞŚĞŶ͘�
�Ɛ�ǁĂƌ�ĞŝŶ�ǁƵŶĚĞƌƐĐŚƂŶĞƐ�
EĂƚƵƌĞƌůĞďŶŝƐ�ŵŝƚ�ǀŝĞů�
^ƉĂƘ͊��ůůĞ�ϰ��ŽŽƚĞ�ŬĂŵĞŶ�
ǁŝĞĚĞƌ�ǁŽŚůďĞŚĂůƚĞŶ�ǌƵͲ
ƌƺĐŬ͘��ŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ŬŽŶŶͲ
ƚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŶŽĐŚ�ďĞŝ�ĨƌŝƐĐŚ�
ŐĞŐƌŝůůƚĞŶ��ƌĂƚǁƺƌƐƚĞŶ�
ƐƚćƌŬĞŶ͘ 

�ŝŶĞƐ�ǁĂƌ�ŬůĂƌ͗�EćĐŚƐƚĞƐ�:ĂŚƌ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�ǁŝĞĚĞƌ�ǌƵŵ�WĂĚĚĞůŶ͘ 

 

 

�ĞƌŐǁŝĐŚƚĞů 



ϰϳ 

 

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

 

�ĞƌŐǁŝĐŚƚĞů 

 

/ŵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ŚŝĞƘ�ĞƐ͗��ƵĨ�ǌƵŵ�&ĞůƐĞŶĂďĞŶͲ
ƚĞƵĞƌ�ƵŶĚ�ƌĞŝŶ�ŝŶƐ�&ĞůƐĞŶůĂďǇƌŝŶƚŚ�ŝŶ�tƵŶƐŝĞͲ
ĚĞů͊�hŶĚ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶŵĂů�ǁƵƌĚĞ�ƵŶƐ��ůƚĞƌŶ�
ŐĞǌĞŝŐƚ͕�ǁĞůĐŚ�ŬŝŶĚůŝĐŚĞ�<ƌĂŌ�ƵŶĚ��ƵƐĚĂƵĞƌ�
ďĞŝ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞƌ�DŽƟǀĂƟŽŶ�ĨƌĞŝŐĞƐĞƚǌƚ�
ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘�<ĂƵŵ�ŚĂƩĞŶ�ǁŝƌ�ĚĂƐ�&ĞůƐĞŶůĂͲ
ďǇƌŝŶƚŚ�ďĞƚƌĞƚĞŶ͕�ǁĂƌĞŶ�ĂůůĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŝŶ�ĚĞŶ�
ĂďĞŶƚĞƵĞƌůŝĐŚƐƚĞŶ�tŝŶŬĞůŶ�ǀĞƌƐĐŚǁƵŶĚĞŶ͘�
�Ğŝ�ĞŝŶĞƌ�,ƺƩĞŶĞŝŶŬĞŚƌ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�<ƂƐƐĞŝŶĞ�
ŬŽŶŶƚĞ�ŶĞƵĞ��ŶĞƌŐŝĞ�ŐĞƚĂŶŬƚ�ǁĞƌĚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�
ƐƉĂŶŶĞŶĚĞŶ�ZƺĐŬǁĞŐ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�sĞƌƐƚĞĐŬƐƉŝĞů�
ŝŶ�ĚĞŶ�&ĞůƐĞŶ͘ 

 

 

 

 

/ŵ�KŬƚŽďĞƌ�ĞƌŬƵŶĚĞƚĞŶ�ǁŝƌ�ĚĞŶ�ƐĐŚƂŶĞŶ�ŚĞƌďƐƚůŝĐŚĞŶ��ďĞŶďĞƌŐĞƌ�tĂůĚ�͘��Ɛ�ŐŝŶŐ�
ĂƵĨ�ĐĂ͘�ϵ͕ϱ�Ŭŵ�ǀŽŶ��ďĞŶďĞƌŐ�ĂƵƐ�ǌƵŵ��ƌƵŝĚĞŶƐƚĞŝŶ�ďĞŝ�DćďĞŶďĞƌŐ͘��ŝŶĞ�ŬůĞŝŶĞ�
ŶĞƩĞ�'ƌƵƉƉĞ�ĨĂŶĚ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶ͕�Ƶŵ�ĚĞŶ�,ĞƌďƐƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�EĂƚƵƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ǌƵ�ŐĞŶŝĞƘĞŶ͘ 

/ŵ�EŽǀĞŵďĞƌ�ƐƚĂŶĚ�ĞŝŶĞ�tĂŶĚĞƌƵŶŐ�ǌƵ�ĚĞŶ�ďĞĞŝŶĚƌƵĐŬĞŶĚĞŶ�^ĂŶĚĚƺŶĞŶ�ďĞŝ�>ĞŝŶͲ
ďƵƌŐ�ĂŶ͘��Ğŝ�ĨĂƐƚ�ƐĐŚŽŶ�ǁŝŶƚĞƌůŝĐŚĞŶ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ĚŝĞ��ƺŶĞŶ�ŝŶ��ŵŝƩĞŶ�
ĚĞƌ�ĨƌćŶŬŝƐĐŚĞŶ�tćůĚĞƌ�ĞƌŬůŽŵŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ-ĂƵĨ�ũĞĚĞŶ�&Ăůů�ĞŝŶ�ďĞĞŝŶĚƌƵĐŬĞŶĚĞƐ�
EĂƚƵƌƐĐŚĂƵƐƉŝĞů͘ 

hŶƐĞƌĞ��ĚǀĞŶƚƐǁĂŶĚĞƌƵŶŐ�ƐĂŐƚĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ��ŽƌŽŶĂ->ĂŐĞ�Ăď͘ 

^ĐŚƂŶ�ŝƐƚ�ǌƵ�ďĞŽďĂĐŚƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ŶĞƵĞ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ĚĞŶ�tĞŐ�ŝŶ�ĚŝĞ�EĂƚƵƌ�
ƵŶĚ�ǌƵ�ƵŶƐ��ĞƌŐǁŝĐŚƚĞůŶ�ĮŶĚĞŶ͘� 

EƵŶ�ĨƌĞƵĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�ŚŽīĞŶƚůŝĐŚ�ǀŝĞůĞ�ƐƉĂŶŶĞŶĚĞ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ��ƌůĞďŶŝƐƐĞ�ŝŶ�ϮϬϮϮ͘ 

 

dĞƐƐĂ�ǀŽŶ�WŝĞƚƌŽǁƐŬŝ 
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ϰϴ 

 �ŽŽƚƐƚŽƵƌ 

�ůƐ��ƌƐƚĞƐ�ŐŝŶŐ�ĞƐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ƵƚŽ�ŶĂĐŚ��ŽůůŶƐƚĞŝŶ͘�dƌĞīƉƵŶŬƚ�ǁĂƌ�Ƶŵ�ϵ͗ϯϬ�hŚƌ�Ăŵ�
^ĐŚǁĂďĂĐŚĞƌ��ĂŚŶŚŽĨ͘�&ĂƐƚ�ŽŚŶĞ�sĞƌƐƉćƚƵŶŐ�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ŝŶ��ŽůůŶƐƚĞŝŶ�Ăŵ��ĂŚŶŚŽĨ�
ĂŶŐĞŬŽŵŵĞŶ͘�sŽŶ�ĚŽƌƚ�ĂƵƐ͕�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�Z��ŶĂĐŚ�^ŽůŶŚŽĨĞŶ�ƵŶĚ�ĚŽƌƚ�ŝŶ�ĚŝĞ�
<ĂŶƵƐ͘�EĂĐŚĚĞŵ�ĞŝŶ�ŵĂŶĐŚĞƌ�ŶŽĐŚŵĂů�ŬƵƌǌ�ĂŶ�>ĂŶĚ�ŵƵƐƐƚĞ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�^ĐŚǁŝŵŵǁĞƐͲ
ƚĞŶ�ǌƵ�ŚŽůĞŶ͕�ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�ĞƚǁĂƐ�sĞƌƐƉćƚƵŶŐ�ĚĞŶ�&ůƵƐƐ�ƌƵŶƚĞƌ�ƉĂĚĚĞůŶ͘��Ğŝŵ�
ĞƌƐƚĞŶ�tĞŚƌ�ŐĂďƐ�ůĞŝĚĞƌ�ŬĞŝŶĞ�ZƵƚƐĐŚĞ�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ŵƵƐƐƚĞŶ�ĞŝŶĞŶ�ŬƵƌǌĞŶ�tĞŐ�ƺďĞƌƐ�
>ĂŶĚ͘��Ğŝŵ�Ϯ͘�tĞŚƌ�ǁĂƌ�DŝƩĂŐƐƉĂƵƐĞ�ĂŶŐĞƐĂŐƚ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�ĞŝŶĞ�<ĂŶƵ�ŵĞŚƌĨĂĐŚ�
ĞŝŶĞ�&ĂŚƌƚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�ZƵƚƐĐŚĞ͘�'Ƶƚ�ŐĞƐƚćƌŬƚ͕�ŐŝŶŐ�ĞƐ�ĚĂŶŶ�ZŝĐŚƚƵŶŐ�ϯ͘�tĞŚƌ͕�ǁĞůĐŚĞƐ�
ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶĞ�ZƵƚƐĐŚĞ�ŚĂƩĞ͘��ĂŶĂĐŚ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�ďĞŝĚĞŶ�<ĂŶƵƐ�ŬƵƌǌ�ǀĞƌůŽƌĞŶ͕�ĂďĞƌ�
ĂƵĐŚ�ƐĐŚŶĞůů�ǁŝĞĚĞƌ�ŐĞĨƵŶĚĞŶ͘��ŵ�EĂĐŚŵŝƩĂŐ�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ĂůůĞ�ŐƵƚ�ŝŶ��ŽůůŶƐƚĞŝŶ�
ĂŶŐĞŬŽŵŵĞŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ƵƚŽ�ǁŝĞĚĞƌ�ZŝĐŚƚƵŶŐ�^ĐŚǁĂďĂĐŚ�ŐĞĨĂŚƌĞŶ͘ 

dĞŝůŶĞŚŵĞƌ͗��ĞůĂ͕��ŶŶŽ͕�/ŶŬĂ͕�WĂƚƌŝĐŬ͕�WŝĂ͕�>ĞĂ 

��s-:ƵŐĞŶĚ 



ϰϵ 
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ϱϬ 

 

tŝĞĚĞƌŬĞŚƌĞŶĚĞ�dĞƌŵŝŶĞ�ĚĞƌ�^ĞŬƟŽŶ�^ĐŚǁĂďĂĐŚ 

 tŝĞĚĞƌŬĞŚƌĞŶĚĞ�dĞƌŵŝŶĞ 
�ĂƚƵŵ sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ KƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌ dĞůĞĨŽŶ�ͬ��-DĂŝů 

:ĞĚĞŶ�
DŽŶƚĂŐ 

<ůĞƩĞƌĂďƚĞŝůƵŶŐ�-�ǀŽŵ�ϰ͘ϭϬ͘�
ďŝƐ�ϭϭ͘ϰ͘ϮϬϮϮ�ǀŽŶ�ϮϬ͗ϬϬ�ďŝƐ�
ϮϮ͗ϬϬ�hŚƌ 
<ůĞƩĞƌĂƵƐŐůĞŝĐŚƐƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�
ĚĞƌ�'ŽůĚƐĐŚůćŐĞƌŚĂůůĞ�ĚĞƌ�

'ĞŽƌŐ��ĞƌŐĞƌ 
ŬůĞƩĞƌŶ-ŐĞŽƌŐΛĚĂǀ-

ƐĐ͘ĚĞ 

:ĞĚĞŶ 
�ŝĞŶƐƚĂŐ�
ǀŽŶ�KŬƚ͘�

<ůĞƩĞƌĂďƚĞŝůƵŶŐ�-�^ĐŚŶƵƉͲ
ƉĞƌŬůĞƩĞƌŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ůĞƩĞƌŚĂůͲ
ůĞ 

DĂƌŬƵƐ�<ƂŶŝŐ 
ŬůĞƩĞƌŶ-ŵĂƌŬƵƐΛĚĂǀ-

ƐĐ͘ĚĞ 

ĂƵĨ��ŶĨƌĂŐĞ 
<ůĞƩĞƌĂďƚĞŝůƵŶŐ�-�<ŝŶĚĞƌŐĞͲ
ďƵƌƚƐƚĂŐĞ 

WŝĂ�ƵŶĚ�>ĞĂ��ĐŬĞƌŵĂŶŶ 
ŬŝŶĚĞƌŐĞďƵƌƚƐƚĂͲ
ŐĞΛĚĂǀ-ƐĐ͘ĚĞ 

  

<ůĞƩĞƌĂďƚĞŝůƵŶŐ�-�<ŝŶĚĞƌͲ
ŬůĞƩĞƌŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ůĞƩĞƌŚĂůůĞ͘ 
dĞƌŵŝŶ�ƵŶĚ��ŶŵĞůĚƵŶŐ�ƺďĞƌ�
ƵŶƐĞƌĞ�,ŽŵĞ�WĂŐĞ� 

>ƵĚǁŝŐ��ĞƌŐĞƌ 
ŬůĞƩĞƌŶ-ůƵĚǁŝŐΛĚĂǀ-

ƐĐ͘ĚĞ 

:ĞĚĞŶ��Ž͘ 
ĂƵƘĞƌ�ŝŶ�
ĚĞŶ�&ĞƌŝĞŶ 

^Ğŝƚ�ϭϭ͘Ϭϭ͘�ϮϬϮϮ 
&ŝƚŶĞƐƐƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŵŝƚ�^ĐŚǁĞƌͲ
ƉƵŶŬƚ�ZƺĐŬĞŶ 
,ĂŶƐ-,ŽĐŚĞĚĞƌ-,ĂůůĞ�ͬ�ϭϵ͗ϬϬ�
-�ϮϬ͗ϬϬ�hŚƌ 

EĂĚũĂ�^ĐŚŽƉůŽĐŚĞƌ Ϭϵϭϳϭ�ϴϳϰϴϳ 

:ĞĚĞŶ��ŝ͘ 
ĂƵƘĞƌ�ŝŶ 
ĚĞŶ�&ĞƌŝĞŶ 

�ď�ϭϭ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϮ� 
^ĞŶŝŽƌĞŶŐǇŵŶĂƐƟŬ�- 
ϭϱ͗ϯϬ-�ϭϲ͗ϯϬ�hŚƌ�–�ŝŵ�
<ĂŵƉŅƵŶƐƚ-�ĞŶƚĞƌ� 
DŝƩĞůĨƌĂŶŬĞŶ�Ğ͘s͘� 
^ƉŝƚĂůǁĂůĚƐƚƌ͘�Ϯ� 

>ŽƵ�ZĞŝƩĞƌ ϬϵϭϮϮ�ϱϭϮϰ 

:ĞĚĞŶ� 
DŝƩǁŽĐŚ 

:��s�-�:ƵŐĞŶĚŬůĞƩĞƌŶ 
:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�ǀŽŶ�ϴ-ϭϰ�:ĂŚƌĞŶ 
<ůĞƩĞƌŚĂůůĞ�ϭϳ͗ϬϬ�-�ϭϵ͗ϬϬ 
:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�ǀŽŶ�ϭϱ-Ϯϱ�:ĂŚƌĞŶ 
<ůĞƩĞƌŚĂůůĞ�ϭϵ͗ϬϬ�ďŝƐ�ϮϮ͗ϬϬ 

 

�ŚƌŝƐƚŽƉŚ�ZĂƵŚ�;'͘��ĞƌŐĞƌͿ 
'ĞŽƌŐ��ĞƌŐĞƌ�;�͘�ZĂƵŚͿ 

ϬϭϱϮϬ�Ϯϴϱϴϯϭϴ 
Ϭϭϱϳϱ�ϱϳϴϵϴϵϵ 



ϱϭ 
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dĞƌŵŝŶĞ�ƵŶĚ�WƌŽŐƌĂŵŵ�ĚĞƌ�^ĞŬƟŽŶ�^ĐŚǁĂďĂĐŚ 

Dƌǌ�ϮϮ 

'DWXP� 9HUDQVWDOWXQJ 2UJDQLVDWRU 7HOHIRQ 

�Ž͘�Ϭϯ͘ 
^ĞŶŝŽƌĞŶ�-�,ĞŝŵĂƚǁĂŶĚĞƌƵŶŐ 
�ŶŵĞůĚƵŶŐ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͊ 

,ĞƌďĞƌƚ��Ƶď ϬϵϭϮϮ�ϭϯϱϰϰ 

&ƌ͘�ϭϭ͘�-�^Ž͘�ϭϯ 

:��s�^ŬŝĨĂŚƌĞŶ�ͬ�^ŬŝƚŽƵƌ�ŵŝƚ�
^ĞŬƟŽŶ��ŵďĞƌŐ 
:ƵŵĂ 
<ƌĞŝƐǀĞƌŬĞŚƌ�>ŝŵďĂĐŚ�Ăď�ϭϰ͗ϬϬ 

'ĞŽƌŐ��ĞƌŐĞƌ�;�͘�
ZĂƵŚͿ 

Ϭϭϱϳϱ�
ϱϳϴϵϴϵϵ 

^Ž͘�ϭϯ͘ 

tĂŶĚĞƌŐƌƵƉƉĞ�-� 
dĂŐĞƐǁĂŶĚĞƌƵŶŐ 
sŽƌďĞŚĂůƚůŝĐŚ�ĚĞƌ�WůĂŶƵŶŐ�ƵŶĚ�
�ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�WĞƌƐŽŶ�
ĂƵƐ�ĚĞƌ�tĂŶĚĞƌŐƌƵƉƉĞ͘ 
�ŝĞů�ƵŶĚ�dƌĞīƉƵŶŬƚ�ǁŝƌĚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�
,ŽŵĞ�WĂŐĞ�ƵŶĚ�ƉĞƌ��-DĂŝů�ĂŶ�ĚŝĞ�
'ƌƵƉƉĞ�ďĞŬĂŶŶƚ�ŐĞŐĞďĞŶ͘ 

tĞĐŚƐĞůŶĚĞ� 
KƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌĞŶ 

ĂƵƐ�ĚĞƌ� 
tĂŶĚĞƌŐƌƵƉƉĞ 

,ŽŵĞ�WĂŐĞ 

^Ž͘�ϮϬ͘ 
�ŝĞ��ĞƌŐǁŝĐŚƚĞů�-� 
dĂŐĞƐǁĂŶĚĞƌƵŶŐ 
ďĞƌŐǁŝĐŚƚĞůΛĚĂǀ-ƐĐ͘ĚĞ 

dĞƐƐĂ�ǀŽŶ�WŝĞƚƌŽǁƐŬŝ� 
Ϭϭϳϲ�

ϮϲϰϮϱϮϱϮ 

�Ž͘�Ϯϰ͘ 
^ĞŶŝŽƌĞŶ�-�,ĞŝŵĂƚǁĂŶĚĞƌƵŶŐ 
�ŶŵĞůĚƵŶŐ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͊ 

,ĞƌďĞƌƚ��Ƶď ϬϵϭϮϮ�ϭϯϱϰϰ 

&ƌ͘�Ϯϱ͘�-�^Ž͘�Ϯϳ͘ 
:��s�^ŬŝƚŽƵƌ�;dĂůŚĞƌďĞƌŐĞͿ 
:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�Ăď�ϭϰ�:ĂŚƌĞŶ 
�ĂŚŶŚŽĨ�^ĐŚǁĂďĂĐŚ�;WΘZͿ 

:ƵůŝĂŶ�&ĞŝƚŚ�;'͘��ĞƌͲ
ŐĞƌͿ   

�Ɖƌ�ϮϮ 

�ĂƚƵŵ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ KƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌ dĞůĞĨŽŶ 

^Ž͘�Ϭϯ͘ 
:��s��ŽƵůĚĞƌŚĂůůĞ��ĂĨĞ�<ƌĂŌ 
:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�Ăď�ϴ�:ĂŚƌĞŶ 
�ĂŚŶŚŽĨ�^ĐŚǁĂďĂĐŚ�ϭϭ͗ϰϱ�hŚƌ 

WŝĂ��ĐŬĞƌŵĂŶŶ 
Ϭϭϱϭ�

ϱϱϰϭϵϬϭϴ 

^Ž͘�ϭϬ͘ 
tĂŶĚĞƌŐƌƵƉƉĞ 
,ŝƌƐĐŚďĂĐŚ�-�EĞƵƚƌĂƐ�-� 

�ĞƌŶŚĂƌĚ�tŽůǌ ϬϵϭϮϵ�Ϯϳϯϯϰ 

�Ž͘�ϭϰ͘ 
^ĞŶŝŽƌĞŶ��-�,ĞŝŵĂƚǁĂŶĚĞƌƵŶŐ 
�ŶŵĞůĚƵŶŐ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͊ 

,ĞƌďĞƌƚ��Ƶď ϬϵϭϮϮ�ϭϯϱϰϰ 

^Ž͘�Ϯϰ͘ 
�ŝĞ��ĞƌŐǁŝĐŚƚĞů�-� 
dĂŐĞƐǁĂŶĚĞƌƵŶŐ 
ďĞƌŐǁŝĐŚƚĞůΛĚĂǀ-ƐĐ͘ĚĞ 

dĞƐƐĂ�ǀŽŶ�WŝĞƚƌŽǁƐŬŝ� 
Ϭϭϳϲ�

ϮϲϰϮϱϮϱϮ 
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ϱϮ 

  
 
 
 
 
 
 
 
 

  

 

dĞƌŵŝŶĞ�ƵŶĚ�WƌŽŐƌĂŵŵ�ĚĞƌ�^ĞŬƟŽŶ�^ĐŚǁĂďĂĐŚ 

DĂŝ�ϮϮ 
�ĂƚƵŵ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ KƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌ dĞůĞĨŽŶ 

�Ž͘�Ϭϱ͘ 
^ĞŶŝŽƌĞŶ�-�,ĞŝŵĂƚǁĂŶĚĞƌƵŶŐ 
�ŶŵĞůĚƵŶŐ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͊ 

,ĞƌďĞƌƚ��Ƶď ϬϵϭϮϮ�ϭϯϱϰϰ 

^Ă͘�ϭϰ͘�-�^Ž͘�ϭϱ͘ 

:��s�mďĞƌůĞďĞŶ�ŝŵ�tĂůĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�
&ƌćŶŬŝƐĐŚĞŶ 
:ƵŐĞŶĚ�ϭΘϮ�;ǀŽŶ�ϴ-ϭϲ�:ĂŚƌĞŶͿ 
�ĂŚŶŚŽĨ�^ĐŚǁĂďĂĐŚ�Ϭϵ͗ϬϬ 

�ŚƌŝƐƚŽƉŚ�ZĂƵŚ 
ϬϭϱϮϬ�
Ϯϴϱϴϯϭϴ 

�ŝ͘�ϭϱ͘ 

tĂŶĚĞƌŐƌƵƉƉĞ�-� 
dĂŐĞƐǁĂŶĚĞƌƵŶŐ 
sŽƌďĞŚĂůƚůŝĐŚ�ĚĞƌ�WůĂŶƵŶŐ�ƵŶĚ�
�ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�WĞƌƐŽŶ�
ĂƵƐ�ĚĞƌ�tĂŶĚĞƌŐƌƵƉƉĞ͘ 
�ŝĞů�ƵŶĚ�dƌĞīƉƵŶŬƚ�ǁŝƌĚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�
,ŽŵĞ�WĂŐĞ�ƵŶĚ�ƉĞƌ��-DĂŝů�ĂŶ�ĚŝĞ�
'ƌƵƉƉĞ�ďĞŬĂŶŶƚ�ŐĞŐĞďĞŶ͘ 

tĞĐŚƐĞůŶĚĞ� 
KƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌĞŶ 

ĂƵƐ�ĚĞƌ� 
tĂŶĚĞƌŐƌƵƉƉĞ 

,ŽŵĞ�WĂŐĞ 

^Ă͘�Ϯϭ͘ 
�ŝĞ��ĞƌŐǁŝĐŚƚĞů�-� 
dĂŐĞƐǁĂŶĚĞƌƵŶŐ 
ďĞƌŐǁŝĐŚƚĞůΛĚĂǀ-ƐĐ͘ĚĞ 

dĞƐƐĂ�ǀŽŶ�WŝĞƚƌŽǁƐŬŝ� 
Ϭϭϳϲ�

ϮϲϰϮϱϮϱϮ 

&ƌ͘�Ϯϳ͘ 
^ĞŶŝŽƌĞŶ�-�,ĞŝŵĂƚǁĂŶĚĞƌƵŶŐ 
�ŶŵĞůĚƵŶŐ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͊ 

,ĞƌďĞƌƚ��Ƶď ϬϵϭϮϮ�ϭϯϱϰϰ 

:ƵŶ�ϮϮ 
�ĂƚƵŵ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ KƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌ dĞůĞĨŽŶ 

&ƌ͘�Ϭϯ͘�-�^Ž͘�Ϭϲ͘ 
:��s�tŽĐŚĞŶĞŶĚĞ�ŝŶ�ĚĞŶ��ůůŐćƵͲ
Ğƌ��ůƉĞŶ�Ž͘ć͘ 
:ƵŐĞŶĚ�ϭΘϮ�;ǀŽŶ�ϴ-ϭϲ�:ĂŚƌĞŶͿ 

,ĂŶŶĂŚ��ĞƌŐĞƌ 
Ϭϭϱϳ�

ϯϳϭϲϴϯϲϯ 

^Ž͘�ϭϮ͘ 

tĂŶĚĞƌŐƌƵƉƉĞ͗ 
DƵŐŐĞŶĚŽƌĨ�–�KƐǁĂůĚŚƂŚůĞ�–�
�ĚůĞƌƐƚĞŝŶ�–�ZŝĞƐĞŶďƵƌŐ�-�<ƵĐŚĞŶͲ
ŵƺŚůĞ� 

�ĞƌŶŚĂƌĚ�tŽůǌ ϬϵϭϮϵ�Ϯϳϯϯϰ 

&ƌ͘�ϭϳ͘ 
^ĞŶŝŽƌĞŶ�-�,ĞŝŵĂƚǁĂŶĚĞƌƵŶŐ 
�ŶŵĞůĚƵŶŐ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͊ 

,ĞƌďĞƌƚ��Ƶď ϬϵϭϮϮ�ϭϯϱϰϰ 

&ƌ͘�Ϯϰ͘�-�^Ž͘�Ϯϲ͘ 
:��s�DŝƩĞůĨƌĂŶŬĞŶ�,ƺƩƚĞ 
:ƵŵĂ 
<ƌĞŝƐǀĞƌŬĞŚƌ�>ŝŵďĂĐŚ�ϭϰ͗ϬϬ 

�ŚƌŝƐƚŽƉŚ�ZĂƵŚ�;'͘�
�ĞƌŐĞƌͿ 

ϬϭϱϮϬ�
Ϯϴϱϴϯϭϴ 

^Ă͘�Ϯϱ͘ 

�ŝĞ��ĞƌŐǁŝĐŚƚĞů�-� 
dĂŐĞƐǁĂŶĚĞƌƵŶŐ 
ŵŝƚ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘ͘�^ŽŶŶǁĞŶĚĨĞŝĞƌ�ĂƵĨ�
ĚĞƌ��ƺƐƐĞůďĂĐŚĞƌ 
ďĞƌŐǁŝĐŚƚĞůΛĚĂǀ-ƐĐ͘ĚĞ 

dĞƐƐĂ�ǀŽŶ�WŝĞƚƌŽǁƐŬŝ� 
Ϭϭϳϲ�

ϮϲϰϮϱϮϱϮ 



ϱϯ 

 

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

 

dĞƌŵŝŶĞ�ƵŶĚ�WƌŽŐƌĂŵŵ�ĚĞƌ�^ĞŬƟŽŶ�^ĐŚǁĂďĂĐŚ 

:Ƶů�ϮϮ 

�ĂƚƵŵ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ KƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌ dĞůĞĨŽŶ 

^Ž͘�Ϭϯ͘ 
:��s�<ůĞƩĞƌŶ�Ăŵ�dƺƌŬĞŶĨĞůƐ 
:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�Ăď�ϴ�:ĂŚƌĞŶ 
<ůĞƩĞƌŚĂůůĞ�ϵ�hŚƌ 

>ĞĂ��ĐŬĞƌŵĂŶŶ 
Ϭϭϳϱ�

ϴϬϯϳϵϱϵ 

�Ž͘�Ϭϳ͘ 
^ĞŶŝŽƌĞŶ�-�,ĞŝŵĂƚǁĂŶĚĞƌƵŶŐ 
�ŶŵĞůĚƵŶŐ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͊ 

,ĞƌďĞƌƚ��Ƶď ϬϵϭϮϮ�ϭϯϱϰϰ 

^Ž͘�ϭϬ͘ 
�ŝĞ��ĞƌŐǁŝĐŚƚĞů�-� 
dĂŐĞƐǁĂŶĚĞƌƵŶŐ 
ďĞƌŐǁŝĐŚƚĞůΛĚĂǀ-ƐĐ͘ĚĞ 

dĞƐƐĂ�ǀŽŶ�WŝĞƚƌŽǁƐŬŝ� 
Ϭϭϳϲ�

ϮϲϰϮϱϮϱϮ 

^Ž͘�ϭϳ 
:��s�'ĞŽĐĂĐŚŝŶŐ�Ăŵ�,ĞŝĚĞŶďĞƌŐ 
:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�Ăď�ϴ�:ĂŚƌĞŶ 
<ůĞƩĞƌŚĂůůĞ� 

WŝĂ�Θ�>ĞĂ��ĐŬĞƌͲ
ŵĂŶŶ 

Ϭϭϳϱ�
ϴϬϯϳϵϱϵ 

�Ž͘�Ϯϴ͘ 
^ĞŶŝŽƌĞŶ�-�,ĞŝŵĂƚǁĂŶĚĞƌƵŶŐ 
�ŶŵĞůĚƵŶŐ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͊ 

,ĞƌďĞƌƚ��Ƶď ϬϵϭϮϮ�ϭϯϱϰϰ 

�ƵŐ�ϮϮ 

�ĂƚƵŵ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ KƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌ dĞůĞĨŽŶ 

&ƌ͘�ϭϮ͘�-�^Ž͘�ϭϰ͘ 
:��s��ŶĨćŶŐĞƌ�,ŽĐŚƚŽƵƌ 
:ƵŵĂ�ͬ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�Ăď�ϭϱ 
<ƌĞŝƐǀĞƌŬĞŚƌ�>ŝŵďĂĐŚ 

:ƵůŝĂŶ�&ĞŝƚŚ  

&ƌ͘�Ϯϲ͘�-�^Ž͘�Ϯϴ͘ 

tĂŶĚĞƌŐƌƵƉƉĞ 
,ƺƩĞŶƚŽƵƌ�ZŽĨĂŶŐĞďŝƌŐĞ� 
�ƌĨƵƌƚĞƌ�,ƺƩĞ 
�ŝĞƐĞ�dŽƵƌ�ŝƐƚ�ĂďŚćŶŐŝŐ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�
ŝŶ�ϮϬϮϮ�ŐĞůƚĞŶĚĞŶ�WĂŶĚĞŵŝĞ-
�ĞƐƟŵŵƵŶŐĞŶ͘��ƵƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝͲ
ƐĐŚĞŶ�'ƌƺŶĚĞŶ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ��ŶŵĞůͲ
ĚƵŶŐ�ďŝƐ�ǌƵŵ�ϯϭ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϮ�ĞƌĨŽƌͲ
ĚĞƌůŝĐŚ͘ 

�ĞƌŶŚĂƌĚ�tŽůǌ ϬϵϭϮϵ�Ϯϳϯϯϰ 
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ϱϰ 

 

dĞƌŵŝŶĞ�ƵŶĚ�WƌŽŐƌĂŵŵ�ĚĞƌ�^ĞŬƟŽŶ�^ĐŚǁĂďĂĐŚ 

^ĞƉ�ϮϮ 
�ĂƚƵŵ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ KƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌ dĞůĞĨŽŶ 

�Ž͘�Ϭϭ͘ 
^ĞŶŝŽƌĞŶ�-�,ĞŝŵĂƚǁĂŶĚĞƌƵŶŐ 
�ŶŵĞůĚƵŶŐ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͊ 

,ĞƌďĞƌƚ��Ƶď ϬϵϭϮϮ�ϭϯϱϰϰ 

�Ž͘�ϮϮ͘ 
^ĞŶŝŽƌĞŶ�-�,ĞŝŵĂƚǁĂŶĚĞƌƵŶŐ 
�ŶŵĞůĚƵŶŐ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͊ 

,ĞƌďĞƌƚ��Ƶď ϬϵϭϮϮ�ϭϯϱϰϰ 

^Ž͘�Ϯϱ͘ 
�ŝĞ��ĞƌŐǁŝĐŚƚĞů�-� 
dĂŐĞƐǁĂŶĚĞƌƵŶŐ 
ďĞƌŐǁŝĐŚƚĞůΛĚĂǀ-ƐĐ͘ĚĞ 

dĞƐƐĂ�ǀŽŶ�WŝĞƚƌŽǁƐŬŝ� 
Ϭϭϳϲ�

ϮϲϰϮϱϮϱϮ 

KŬƚ�ϮϮ 
�ĂƚƵŵ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ KƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌ dĞůĞĨŽŶ 

�Ž͘�ϭϯ͘ 
^ĞŶŝŽƌĞŶ�-�,ĞŝŵĂƚǁĂŶĚĞƌƵŶŐ 
�ŶŵĞůĚƵŶŐ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͊ 

,ĞƌďĞƌƚ��Ƶď ϬϵϭϮϮ�ϭϯϱϰϰ 

^Ž͘�ϭϲ͘ 
�ŝĞ��ĞƌŐǁŝĐŚƚĞů�-� 
dĂŐĞƐǁĂŶĚĞƌƵŶŐ 
ďĞƌŐǁŝĐŚƚĞůΛĚĂǀ-ƐĐ͘ĚĞ 

dĞƐƐĂ�ǀŽŶ�WŝĞƚƌŽǁƐŬŝ� 
Ϭϭϳϲ�

ϮϲϰϮϱϮϱϮ 



ϱϱ 
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<ůĞƩĞƌĂďƚĞŝůƵŶŐ 

'ĞŶƵƐƐ-�ůƉŝŶŬůĞƩĞƌŶ�ŝŶ�ĚĞŶ��ĂǇĞƌŝƐĐŚĞŶ�sŽƌĂůƉĞŶ 

/ŵ�,ĞƌďƐƚ�ĞƌŐĂďĞŶ�ƐŝĐŚ�ǌǁĞŝ�ƐƉŽŶƚĂŶĞ��ĞƌŐĨĂŚƌƚĞŶ͘��ŝĞ�tĞƩĞƌǀŽƌŚĞƌƐĂŐĞ�ǁŽůůƚĞ�ĞƐ�

ƐŽ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ũĞǁĞŝůƐ�ŶƵƌ�ĞŝŶĞŶ��ĞƌŐƚĂŐ�ŝŶ�ĚĞŶ�dĞŐĞƌŶƐĞĞƌ�ƵŶĚ��ŚŝĞŵŐĂƵĞƌŶ�ŐĞŶŝĞƐͲ

ƐĞŶ�ĚƵƌŌĞŶ͘ 

-ZŽƘƐƚĞŝŶ- 

�ŵ�ĨƌƺŚĞŶ�^ĂŵƐƚĂŐŵŽƌŐĞŶ͕�ϭϴ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ŐŝŶŐ�ĞƐ�ŝŶ�^ĐŚǁĂďĂĐŚ�ůŽƐ͘��ĂďĞŝ�ƐŝŶĚ�

'ƵŶĚƵůĂ͕��ŶĚƌĞĂ�ƵŶĚ��ŚƌŝƐƟĂŶ͘��ŝĞů�ǁĂƌ�ĚĞƌ�ŐƵƚ�ďĞƐƵĐŚƚĞ�tĂŶĚĞƌƉĂƌŬƉůĂƚǌ��ĂǇĞƌͲ

ǁĂůĚ͕�<ƌĞƵƚŚ͘��ŝĞƐĞƌ�ŝƐƚ�Ĩƺƌ�tĂŶĚĞƌĞƌ�ĞŝŶ��ƵƐŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚ�ŚŝŶĂƵĨ�ǌƵƌ�dĞŐĞƌŶƐĞĞƌ�

,ƺƩĞ͘��ĞŶ�ƐƚĞŝůĞŶ��ƵĨƐƟĞŐƐǁĞŐ�ƚĞŝůĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ͘�sŽƌďĞŝ�ĂŶ�ĚĞƌ�^ŽŶŶďĞƌŐĂůŵ�ƐĞŚĞŶ�

ǁŝƌ�ƐĐŚŽŶ�ĚŝĞ�ƐƉĞŬƚĂŬƵůćƌ�ŐĞůĞŐĞŶĞ�,ƺƩĞ͘� 

/Ŷ�ĞŝŶĞŵ�^ĂƩĞů�ŐĞůĞŐĞŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŵ��ƵĐŚƐƚĞŝŶ�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌĞŵ�<ůĞƩĞƌǌŝĞů͕�ĚĞŵ�ZŽƘͲ

ƐƚĞŝŶ͘�ϭϱϬ�,ƂŚĞŶŵĞƚĞƌ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�,ƺƩĞ�ƚƌĞŶŶƚ�ƐŝĐŚ�ƵŶƐĞƌ�tĞŐ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�tĂŶĚĞƌĞƌŶ͘�

�ŝĞ�ŚĂďĞŶ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶĞŶ�ŬůĞŝŶĞŶ�<ůĞƩĞƌƐƚĞŝŐ�ǀŽƌ�ƐŝĐŚ͘�hŶĚ�ǁŝƌ�ƐŝŶĚ�Ăŵ�ƺďĞƌƌĂƐĐŚĞŶĚ�

ĞŝŶƐĂŵĞŶ��ŝŶƐƟĞŐ�ƵŶƐĞƌĞƌ�<ůĞƩĞƌƚŽƵƌĞŶ͘ 

tŝƌ�ŚĂďĞŶ�ƵŶƐ�ĞŝŶĞ�<Žŵďŝ�ĂƵƐ�ĚƌĞŝ�dŽƵƌĞŶ�ĂƵƐŐĞƐƵĐŚƚ͘�tŝƌ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶ�ƵŶƐ͕�ĚŝĞ�

dƌŝůŽŐŝĞ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ZŽƵƚĞ��ǁĞƌŐĞƌůƌƵƚƐĐŚďĂŚŶ�;///н�ϯ�^ĞŝůůćŶŐĞŶͿ�ǌƵ�ƐƚĂƌƚĞŶ͘� 



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

ϱϲ 

 

<ůĞƩĞƌĂďƚĞŝůƵŶŐ 

 

�ŝĞ�ƌĂƵŚĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�&ĞůƐ�ŐĞĨƌĞƐƐĞŶĞŶ�tĂƐƐĞƌͲ

ƌŝůůĞŶ�ƐŝŶĚ�ĞƚǁĂƐ�ƐƉĞǌŝĞůů�ǌƵ�ŬůĞƩĞƌŶ͘��ŽĐŚ�

ǁŝƌ�ĮŶĚĞŶ�'ĞĨĂůůĞŶ͘�EĂĐŚ�ĚƌĞŝ�^ĞŝůůćŶŐĞŶ�

ƐĞŝůĞŶ�ǁŝƌ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ZŽƵƚĞ�ƵŶĚ�ĞƚǁĂƐ�ĚƵƌĐŚƐ�

hŶƚĞƌŚŽůǌ�ǁŝĞĚĞƌ�Ăď�ǌƵ�ƵŶƐĞƌĞŶ�ZƵĐŬƐćͲ

ĐŬĞŶ͘��ŝĞƐĞ�ŐĞƐĐŚƵůƚĞƌƚ͕�ŐĞŚƚ�ĞƐ�ǁĞŝƚĞƌ�ǌƵŵ�

ǌǁĞŝƚĞŶ�^ƚƌĞŝĐŚ͘��ĞŶ�ZŽƘƐƚĞŝŶ�tĞƐƚƉĨĞŝůĞƌ�

;/sн�ϰ�^ĞŝůůćŶŐĞŶͿ͘�,ŝĞƌ�ĨƺŚůĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ƌŝĐŚͲ

ƟŐ�ǁŽŚů͘�'ĞŵƺƚůŝĐŚĞ�'ĞŶƵƐƐŬůĞƩĞƌĞŝ�ǀŽŵ�

&ĞŝŶƐƚĞŶ͘�sŽŵ�'ŝƉĨĞůŬƌĞƵǌ�ĂƵƐ�ƐĞŚĞŶ�ǁŝƌ�

ĚŝĞ�ĐŽƌŽŶĂďĞĚŝŶŐƚĞ�ůĂŶŐĞ�tĂƌƚĞƐĐŚůĂŶŐĞ�

ĂŶ�ĚĞƌ�dĞŐĞƌŶƐĞĞƌ�,ƺƩĞ͘�tŝƌ�ƐŝŶĚ�ĨƌŽŚ͕�

ĚĂƐƐ�ĚŝĞƐĞ�ŶŝĐŚƚ�ƵŶƐĞƌ��ŝĞů�ǁĂƌ͘�hŶĚ�ƐŽ�ǀĞƐͲ

ƉĞƌŶ�ǁŝƌ�ůŝĞďĞƌ�ƵŶƐĞƌ�DŝƚŐĞďƌĂĐŚƚĞƐ�Ăŵ�

'ŝƉĨĞů�ƵŶĚ�ŐĞŶŝĞƘĞŶ�ĚŝĞ�ŐƌĂŶĚŝŽƐĞ��ƵƐƐŝĐŚƚ�

ďĞŝ�ďĞƐƚĞŵ�tĞƩĞƌ͘�'ĞƐƚćƌŬƚ�ŬƌĂǆĞůŶ�ǁŝƌ�ĚĞŶ�<ůĞƩĞƌƐƚĞŝŐ�ĂďǁćƌƚƐ�ǌƵŵ�&ƵƘĞ�ƵŶƐĞƌĞƐ�

ĚƌŝƩĞŶ�sŽƌŚĂďĞŶƐ͘��Ğƌ�ZŽƘƐƚĞŝŶŶĂĚĞů�;///�Ϯ�^ĞŝůůćŶŐĞŶͿ͘�,ŝĞƌ�ƐƉŝĞůĞŶ�ǁŝƌ�ŶŽĐŚ�ĞƚǁĂƐ�

Ăŵ�ƐĐŚĂƌĨĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĂƵĐŚ�ǌƵ�ŬƵƌǌĞŵ�'ƌĂƚ͘�'ůƺĐŬůŝĐŚ�ƺďĞƌ�ƵŶƐĞƌĞ�ŐĞůƵŶŐĞŶĞ�dƌŝůŽŐŝĞ�

ƐƚĞŝŐĞŶ�ǁŝƌ�ǁŝĞĚĞƌ�Ăď�ǌƵŵ�WĂƌŬƉůĂƚǌ͘�EĂĐŚĚĞŵ�ǁŝƌ�ĚĂŶŶ�ĂƵĐŚ�ŶŽĐŚ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ��ŝĞƌͲ

ŐĂƌƚĞŶ�ŐƵƚ�ĞŝŶŬĞŚͲ

ƌĞŶ͕�ďůĞŝďĞŶ�Ĩƺƌ�

ĚŝĞƐĞŶ�dĂŐ�ŬĞŝŶĞ�

tƺŶƐĐŚĞ�ŵĞŚƌ�

ŽīĞŶ͘ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



ϱϳ 

 

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

 

<ůĞƩĞƌĂďƚĞŝůƵŶŐ 

-<ĂŵƉĞŶǁĂŶĚ- 

tŝĞĚĞƌ�ĞŝŶ�ĨƌƺŚĞƌ�^ƚĂƌƚ�Ăŵ�^ĂŵƐƚĂŐŵŽƌŐĞŶ͕�ϵ͘�KŬƚŽďĞƌ͘��ŝĞƐŵĂů�ĚĂďĞŝ�ƐŝŶĚ��ŶĚƌĞͲ

Ă͕�<ĂƚŚƌŝŶ�:ƵŚƵƵ͊�ƵŶĚ��ŚƌŝƐƟĂŶ͘�hŶĚ�ǁŝĞĚĞƌ�ŚĂƩĞ�ĚŝĞ�tĞƩĞƌǀŽƌŚĞƌƐĂŐĞ�DŝƚƐƉƌĂͲ

ĐŚĞƌĞĐŚƚ͘��Ğƌ�tŝŶƚĞƌ�ŚĂƚ�ĚŝĞ�ĞƌƐƚĞŶ�sŽƌďŽƚĞŶ�ŵŝƚ�^ĐŚŶĞĞ�ŐĞƐĐŚŝĐŬƚ͘�^Žŵŝƚ�ĮĞů�ĚĂŶŶ�

ƵŶƐĞƌĞ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ�ĚŝĞ͕�ǌƵ�ĚŝĞƐĞŵ��ĞŝƚƉƵŶŬƚ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�^ĐŚŶĞĞĨĂůůŐƌĞŶǌĞ�ůŝĞŐĞŶĚĞ�

<ĂŵƉĞŶǁĂŶĚ�ǌƵ�mďĞƌƐĐŚƌĞŝƚĞŶ͘�WƺŶŬƚůŝĐŚ�ǌƵ�&ĂŚƌƚďĞŐŝŶŶ�ĚĞƌ�ĞƌƐƚĞŶ�'ŽŶĚĞů�ƐŝŶĚ�

ǁŝƌ�ŝŶ��ƐĐŚĂƵ�Ăŵ��ŚŝĞŵƐĞĞ�ĂŶŐĞŬŽŵŵĞŶ͘�tŝƌ�ŐĞŶĞŚŵŝŐĞŶ�ƵŶƐ�ĞŝŶĞ�ĞŝŶĨĂĐŚĞ�

&ĂŚƌƚ͘Dŝƚ�ĚĞƌ�ŶŽƐƚĂůŐŝƐĐŚĞŶ�'ŽŶĚĞů�ŐĞŚƚ�ĞƐ�ŐĞŵƺƚůŝĐŚ�ĂƵĨǁćƌƚƐ͘�tŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ŚŽīĞŶ͕�

ĚĂƐƐ�ĚŝĞƐ�ĂƵĐŚ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ͕�ƐŽ�ŐĞŵƺƚůŝĐŚ�ŵƂŐůŝĐŚ�ŝƐƚ͘�hŶĚ�ĚŝĞ�WůćŶĞ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�ŶĞƵĞ͕�

ůĞŝƐƚƵŶŐƐƐƚćƌŬĞƌĞ��ĂŚŶ�ŶŝĐŚƚ�ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘͘�EĂĐŚ�ĚĞƌ�&ĂŚƌƚ�ĚŝĞ�ĞƌƐƚĞ�&ƌĞƵĚĞ͘�

�ŝĞ��ĂŚŶ�ŚĂƚ�ƵŶƐ�ĚƵƌĐŚ�ƵŶĚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ĚŝĐŬĞ�EĞďĞůͬtŽůŬĞŶƐĐŚŝĐŚƚ�ŐĞƚƌĂŐĞŶ͘�tŝƌ�ƐĞͲ

ŚĞŶ�ŬĞŝŶĞŶ��ŚŝĞŵƐĞĞ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĞŝŶ�tŽůŬĞŶŵĞĞƌ�ƵŶƚĞƌ�ƵŶƐ͘�mďĞƌ�ƵŶƐ�ďůĂƵĞƌ�,ŝŵŵĞů�

ƵŶĚ�ƐƚƌĂŚůĞŶĚĞ�^ŽŶŶĞ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ŐĂŶǌ�ƐĐŚƂŶ�ĨƌŝƐĐŚ�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ƐŝŶĚ�ŐĞƐƉĂŶŶƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�<ůĞƩĞͲ

ƌĞŝ�ŵŝƚ�ŬƺŚůĞŶ�&ŝŶŐĞƌŶ͘� 



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

ϱϴ 

 

<ůĞƩĞƌĂďƚĞŝůƵŶŐ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



ϱϵ 

 

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

 

<ůĞƩĞƌĂďƚĞŝůƵŶŐ 

 

EĂĐŚ�ĚĞŵ�ŬƵƌǌĞŶ��ƵƐƟĞŐ�ďŝŶĚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĞŝŶ͘��ĂƐƐ�ǁŝƌ�ŶŝĐŚƚ�ĞŝŶƐĂŵ�ƐĞŝŶ�ǁĞƌĚĞŶ�

Ś͕ĂďĞŶ�ǁŝƌ�ďĂůĚ�ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚ͘��ĞŶŶ�ĞƐ�ǁĂƌĞŶ�ǀŝĞůĞ�^ĞŝůĞ�ĂƵĨ�ZƵĐŬƐćĐŬĞŶ�ĨĞƐƚŐĞǌƵƌƌƚ͘�

tŝƌ�ŬůĞƩĞƌŶ�ĂŶ�ŐƵƚĞƌ�^ƚĂƌƚƉŽƐŝƟŽŶ�ůŽƐ͘��ŝŶŝŐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůů�ǁŝƌŬĞŶĚĞ�^ĞŝůƐĐŚĂŌĞŶ�

ǌĞŝŐĞŶ�ƵŶƐ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�<ůĞƩĞƌĞŝ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ĚŽĐŚ�ŶƵƌ�ƐŽ�ǁŝƌŬĞŶ͘�tŝƌ�ŬŽŵŵĞŶ�ŐƵƚ�

ǀŽƌĂŶ�ƵŶĚ�ŚĂďĞŶ�^ƉĂƘ͘��ŝĞ�^ƚćŶĚĞ�ƚĞŝůĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŵĞŝƐƚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ�^ĞŝůƐĐŚĂŌ͕�

ǁĂƐ�ĂďĞƌ�ŐƵƚ�ĨƵŶŬƟŽŶŝĞƌƚ͘��ŝĞ�DćĚĞůƐ�ŐĞďĞŶ�ƐŝĐŚ�ŐĞŐĞŶƐĞŝƟŐ�dŝƉƉƐ�ƵŶĚ�ƐƚĞŝŐĞŶ�ƐŽƵͲ

ǀĞƌćŶ�ŶĂĐŚ͘� 

�ǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞƌ�<ůĞƩĞƌĞŝ�ŝƐƚ�ĂƵĐŚ�ĞƚǁĂƐ�'ĞŚŐĞůćŶĚĞ�ĚĂďĞŝ�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚĞŶ��ƵƐͲ

ďůŝĐŬ�ŐĞŶŝĞƘĞŶ͘�hŶƐĞƌĞ�ŬůĞŝŶĞŶ�&ƵŶŬŐĞƌćƚĞ�ďĞǁćŚƌĞŶ�ƐŝĐŚ�ŵĂů�ǁŝĞĚĞƌ�ďĞŝŵ��ůƉŝŶͲ

ŬůĞƩĞƌŶ͘��ŝĞ�<ŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶ�ŝƐƚ�ǀŝĞů�ĞŝŶĨĂĐŚĞƌ�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ŵƺƐƐĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ƐŽ�ĞŝŶ�'ĞƐĐŚƌĞŝ�

ǁŝĞ�ĚŝĞ�ĂŶĚĞƌĞŶ�<ůĞƩĞƌĞƌ�ǀĞƌĂŶƐƚĂůƚĞŶ͘�tŝƌ�ĂŵƺƐŝĞƌĞŶ�ƵŶƐ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�&ƵŶŬƐƉƌƺĐŚĞ�

ĚĞƌ�^ĞŐůĞƌ�Ăŵ��ŚŝĞŵƐĞĞ͕�ĚŝĞ�ǁŝƌ�ǌǁŝƐĐŚĞŶĚƵƌĐŚ�ĞŵƉĨĂŶŐĞŶ͘�tĞŝƚĞƌ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�ƺďĞƌ�

ĚĞŶ�tĞƐƩƵƌŵ͘� 

�ĞŶ�'ŵĞůĐŚƚƵƌŵ�ůĂƐƐĞŶ�ǁŝƌ�ǌǁĞĐŬƐ�ǌƵ�ǀŝĞů��ŶĚƌĂŶŐ�ƌĞĐŚƚƐ�ůŝĞŐĞŶ͘�mďĞƌ�ĚĞŶ�dĞƵĨĞůͲ

ƐƚƵƌŵ͕�ǀŽŶ�ĚĞŵ�ǁŝƌ�ŝŶ�ĞŝŶĞ�ƐĐŚĂƫŐĞ͕�ǌƵŐŝŐĞ�^ĐŚĂƌƚĞ�ĂďƐĞŝůĞŶ͘��ŝƐ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�ĂŶƐƉƌƵĐŚƐͲ

ǀŽůůƐƚĞ�>ćŶŐĞ�ŬůĞƩĞƌŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ǌŝĞŚĞŶ�ǁŝƌ�ƐŽ�ǌŝĞŵůŝĐŚ�ĂůůĞƐ�ĂŶ͕�ǁĂƐ�ǁŝƌ�ĚĂďĞŝ�ŚĂďĞŶ͘� 

�ŝĞ�ŶĂƐƐĞŶ�^ƚĞůůĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�tĂŶĚ�ĨƂƌĚĞƌŶ�ĚŝĞ�'ĞĨƺŚůůŽƐŝŐŬĞŝƚ�ĚĞƌ�&ŝŶŐĞƌ�ŶŽĐŚ�ŵĞŚƌ͘� 



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

ϲϬ 

 

<ůĞƩĞƌĂďƚĞŝůƵŶŐ 

 

EĂĐŚĚĞŵ��ŶĚƌĞĂ�ƵŶƐĞƌĞ�^ŝĐŚĞƌƵŶŐƐŬĞƩĞ�ƚĞƐƚĞƚ͕�ƐŝĞ�Śćůƚ͕�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ĨƌŽŚ�ǁŝĞĚĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�

^ŽŶŶĞ�ǌƵ�ƐĞŝŶ�ƵŶĚ�ůĂŶŐƐĂŵ�ǁŝĞĚĞƌ�ĂƵŌĂƵĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�EƵŶ�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ͕�ŶĂĐŚ�ϭϭ�^ĞŝůůćŶͲ

ŐĞŶ�Ăŵ�,ĂƵƉƚŐŝƉĨĞů�ĂŶŐĞŬŽŵŵĞŶ͘�sŽŶ�ĚŝĞƐĞŵ�ĂďŐĞƐĞŝůƚ�ƵŶĚ�ĂďŐĞŬůĞƩĞƌƚ�ŚĂďĞŶ�

ǁŝƌ�ĚŝĞ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚĞ�mďĞƌƐĐŚƌĞŝƚƵŶŐ�ŐĞƐĐŚĂŏ͘��Ă�ǁŝƌ�ǌĞŝƚůŝĐŚ�ŐƵƚ�ĚƌĂŶ�ƐŝŶĚ͕�ďĞƐĐŚůŝĞͲ

ƘĞŶ�ǁŝƌ�ĚĞŶ�KƐƚŐŝƉĨĞů�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞŵ�ƌŝĞƐŝŐĞŶ�'ŝƉĨĞůŬƌĞƵǌ�ĂƵĐŚ�ŶŽĐŚ�ǌƵ�ďĞƐƚĞŝŐĞŶ͘��Ğƌ�

ZƵŵŵĞů�Ăŵ�'ŝƉĨĞů�ůćƐƐƚ�ƵŶƐ�ũĞĚŽĐŚ�ƐĐŚŶĞůů�ǁŝĞĚĞƌ�ŇƺĐŚƚĞŶ͘�ZƵŶƚĞƌǁćƌƚƐ�ŐĞŚĞŶ�ǁŝƌ�

ĞŝŶĞŶ�ƐĐŚƂŶĞŶ�^ƚĞŝŐ�ƐƺĚƐĞŝƟŐ�ĚĞƌ�<ĂŵƉĞŶǁĂĚ͘��Ğƌ�ŝƐƚ�ŚŝŶŐĞŐĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ǁƵŶĚĞƌďĂƌ�

ĞŝŶƐĂŵ͘ 

�ĞƌŝĐŚƚ�ƵŶĚ��ŝůĚĞƌ 

�ŚƌŝƐƟĂŶ��ĂƌƚŚĞů 
 



ϲϭ 

 

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

 

<ůĞƩĞƌĂďƚĞŝůƵŶŐ 

�ƵŐƐƉŝƚǌĞ�–�ĂůƐ�,ŽĐŚƚŽƵƌ-�ƌƐĂƚǌ 

�ƵĨ�/ŶŝƟĂƟǀĞ�ǀŽŶ�:ĞĂŶĞƩĞ�

ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ͕�ĚĂƐ�ƐŝŶĚ��ŚƌŝƐƟͲ

ĂŶ�,͘���ŚƌŝƐƟĂŶ��͕͘��ĞƌŶͲ

ŚĂƌĚ�ƵŶĚ�ĞďĞŶ�:ĞĂŶĞƩĞ͕�

Ăŵ�Ϭϳ͘Ϭϴ͘ϮϬϮϭ�ĚŝĞ��ƵŐƐƉŝƚͲ

ǌĞ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ŶŽĐŚ�ƌĞĐŚƚ�

ǁĞŶŝŐ�ďĞŐĂŶŐĞŶĞ��ŝƐĞŶǌĞŝƚ

-ZŽƵƚĞ�ďĞƐƟĞŐĞŶ 

�Ğƌ�ƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚĞ�WůĂŶ�

ŚĂƩĞ�ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ�ĚŝĞ�tŝůĚƐƉŝƚǌĞ�ŝŶ�ǌǁĞŝ�dĂŐĞŶ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�^ƺĚŽƐƚ-'ƌĂĚ�ǌƵ�ĞƌŬůŝŵŵĞŶ͕�

ĂďĞƌ�ůĞŝĚĞƌ�ƐŽůůƚĞ�ĚĂƐ�ŐƵƚĞ�tĞƩĞƌ�ŬĞŝŶ�ŐĂŶǌĞƐ�tŽĐŚĞŶĞŶĚĞ�ĚƵƌĐŚŚĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�Ƶŵ�

ĚĂŶŶ�ǁĞŶŝŐƐƚĞŶƐ�ĚĞŶ�ĞŝŶĞŶ�ƐĐŚƂŶĞŶ�dĂŐ͕�ĚĞŶ�^ĂŵƐƚĂŐ͕�ŶƵƚǌĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ďĞƐĐŚůŽƐͲ

ƐĞŶ�ǁŝƌ�ƐƉŽŶƚĂŶ�ĚŝĞ��ƵŐƐƉŝƚǌĞ�ĂůƐ�dĂŐĞƐƚŽƵƌ�ŝŶ��ŶŐƌŝī�ǌƵ�ŶĞŚŵĞŶ͘ 

EĂĐŚĚĞŵ�ǁŝƌ�ƉƺŶŬƚůŝĐŚ�ĂůůĞ�ǌƵƌ�ĨƌƺŚĞŶ�^ƚƵŶĚĞ�;ĚĞŵ�ĞŝŶĞŶ�ǌƵ�ĨƌƺŚͿ�ĞŝŶŐĞƐĂŵŵĞůƚ�

ŚĂƩĞŶ͕�ǁĂƌĞŶ�ǁŝƌ�ǌĞŝƟŐ�Ăŵ�^ƚĂƌƚƉƵŶŬƚ͕�ĚĞŵ�WĂƌŬƉůĂƚǌ��ŝďƐĞĞ͕�ĂŶŐĞůĂŶŐƚ͘��Žƌƚ�

ŵƵƐƐƚĞŶ�ǁŝƌ�ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ�ĨĞƐƚƐƚĞůůĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ��ĂŚŶĨĂŚƌƉůĂŶ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞͲ

ƟĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ�ƵŶĚ�ƐŽ�ŚĂƩĞŶ�ǁŝƌ��Ğŝƚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�ǌǁĞŝƚĞƐ�&ƌƺŚƐƚƺĐŬ�ŐĞǁŽŶŶĞŶ͘� 

&ƌŝƐĐŚ�ŐĞƐƚćƌŬƚ�ŐŝŶŐ�ĞƐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ĂŚŶ�ǌƵƌ�,ĂůƚĞƐƚĞůůĞ�ZŝīĞů�ZŝƐƐ�ƵŶĚ�ǀŽŶ�ĚŽƌƚ�ĂƵƐ�ƐƚĂƌͲ

ƚĞƚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐĞƌĞŶ�ĨƌĞŝ�ŐĞƐƚĂůƚĞƚĞŶ��ƵƐƟĞŐ�ZŝĐŚƚƵŶŐ��ŝƐĞŶǌĞŝƚ͘��ƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�ƌĞĐŚƚ�

ŚŽŚĞŶ�^ƚĞŝŶƐĐŚůĂŐŐĞĨĂŚƌ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ďĞƌĞŝƚƐ�ŬƵƌǌ�ǀŽƌ�ĚĞŵ��ŝŶƐƟĞŐ�ƵŶƐĞƌĞ�,ĞůŵĞ�

ĂƵĨŐĞƐĞƚǌƚ͘� 

hŶĚ�ĚĂŶŶ�ŐŝŶŐ�ĚĞƌ�ƐĐŚƂŶĞ��ƵĨƐƟĞŐ�ĂƵĐŚ�ƐĐŚŽŶ�ůŽƐ͘��ĂƐ�tĞƩĞƌ�ǌĞŝŐƚĞ�ƐŝĐŚ�ǀŽŶ�ƐĞŝͲ

ŶĞƌ�ďĞƐƚĞŶ�^ĞŝƚĞ�ƵŶĚ�ŚĂƚ�ƵŶƐ�ĞŝŶ�ǁƵŶĚĞƌƐĐŚƂŶĞƐ�WĂŶŽƌĂŵĂ�ŐĞǁćŚƌƚ͘��ŶŐĞŬŽŵŵĞŶ�

Ăŵ�ĂůƚĞŶ�^ƚƌŽŵŵĂƐƚ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞƐ�ĚĂŶŶ�ĂƵĐŚ�ŐůĞŝĐŚ�ǀŽŶ�:ĞĂŶĞƩĞ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�ŶĞƵĞƐ�

tŚĂƚƐ�ƉƉ�^ƚĂƚƵƐďŝůĚ�ĂƵƐŐĞŶƵƚǌƚ͘�EĂĐŚ�ĞƚǁĂƐ�<ƌĂǆĞůĞŝ�ƵŶĚ�,ćŶŐĞƌĞŝ�Ăŵ�DĂƐƚĞŶ�ƐĂƘ�

ĚĂƐ��ŝůĚ�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ƵŶƐ�ǁĞŝƚĞƌ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ǀŽŶ�ĂůƚĞŵ�tĞƌŬǌĞƵŐ�ŐĞƐćƵŵƚĞŶ�&ĞůƐĞŶ�

ŚŽĐŚ�ǌƵ�ĚĞŶ�ŐƌŽƘĞŶ�<ĂǀĞƌŶĞŶ�ŵĂĐŚĞŶ͘ 
 
 



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

ϲϮ 

 

<ůĞƩĞƌĂďƚĞŝůƵŶŐ 

 

�ŝĞ�tĞŐĮŶĚƵŶŐ�ǁĂƌ�ƐĐŚǁŝĞƌŝŐ�ƵŶĚ�ŽƌŝĞŶƟĞƌƚĞ�ƐŝĐŚ�ŽŌ�ĂŶ�ĚĞŶ�ƌŽƐƟŐĞŶ�,ŝŶƚĞƌůĂƐͲ
ƐĞŶƐĐŚĂŌĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ��Ğŝƚ�ĚĞƐ��ĂƵƐ�ĚĞƌ��ƵŐƐƉŝƚǌďĂŚŶ�ǀŽƌ�ŐƵƚ�ϵϬ�:ĂŚƌĞŶ͘��ŝŶ�ƉƌŽŵŝͲ
ŶĞŶƚĞƐ��ĞŝƐƉŝĞů�ŝƐƚ�ĚŝĞ�ƐŽŐ͘�ͣ,ĂƌĂŬŝƌŝ͞->ĞŝƚĞƌ͘�,ŝĞƌ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ĞƌƐƚ��ŚƌŝƐƟĂŶ��͘�ǀŽƌŐĞͲ
ƐĐŚŝĐŬƚ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�dƌĂŐĨćŚŝŐŬĞŝƚ�ǌƵ�ƐŽŶĚŝĞƌĞŶ͕�ďĞǀŽƌ�ĚĂŶŶ�ŵŝƚ��ŚƌŝƐƟĂŶ�,͘�ƵŶĚ��ĞƌŶͲ
ŚĂƌĚ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶ�ĞƌŶƐƚŚĂŌĞƌ��ĞůĂƐƚƵŶŐƐƚĞƐƚ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ǁƵƌĚĞ͘��ŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ƐŝŶĚ�
ǁŝƌ�ǁĞŝƚĞƌ�ĂƵĨŐĞƐƟĞŐĞŶ�ǌƵƌ�ŽĸǌŝĞůůĞŶ�ͣ<ƌƵǆ͞�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ĞŝŶƐƟŵŵŝŐĞŶ�ZĞƐƺŵĞĞ͗�ͣ�ĐŚ�
ĚĂƐ�ǁĂƌǲƐ�ƐĐŚŽŶ͍͊͘͞� 

�ŶŐĞŬŽŵŵĞŶ�ďĞŝ�ĚĞŶ�^ƚŽůůĞŶ�ƐĐŚǁĞŝĨĞŶ�ƵŶƐĞƌĞ��ůŝĐŬĞ�ǌƵƌ��ĂŚŶƐƚĂƟŽŶ�ŚŽĐŚ�ƵŶĚ�ĞƐ�
ǁƵƌĚĞ�ĞƚǁĂƐ�ĂŶ�ĚĞƌ�ǀŽƌŐĞŐĞďĞŶĞŶ�dŽƵƌĞŶĚĂƵĞƌ�ŐĞǌǁĞŝĨĞůƚ͘�ͣ^Ž�ŶĂŚ�ǁŝĞ�ĚŝĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�
ŝƐƚ�ƵŶĚ�ŝŶ�ZĞůĂƟŽŶ�ǌƵ�ĚĞŶ�ďŝƐŚĞƌŝŐĞŶ�ǌƵƌƺĐŬ�ŐĞůĞŐƚĞŶ�,ƂŚĞŶŵĞƚĞƌŶ͕�ŬĂŶŶ�ĚĂƐ�ĚŽĐŚ�
ŐĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ƐŽ�ůĂŶŐĞ�ĚĂƵĞƌŶ͊͞�EĂũĂ͕�ƐƉćƚĞƐƚĞŶƐ�Ăď�ĚĞŵ��ĞŝƚƉƵŶŬƚ�ǁŽ�ǁŝƌ�ďĞŐŽŶͲ
ŶĞŶ�ŚĂďĞŶ�ƵŶƐ�ĂďǌƵƐŝĐŚĞƌŶ�ŚĂƚ�ĂƵĐŚ��ĞƌŶŚĂƌĚ�ƵŶĚ�:ĞĂŶĞƩĞ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ĂŶ�ĚĞƌ�ŽĸͲ
ǌŝĞůůĞŶ��ĞŝƚĂŶŐĂďĞ�ŐĞǌǁĞŝĨĞůƚ͘� 

 



ϲϯ 

 

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

 

<ůĞƩĞƌĂďƚĞŝůƵŶŐ 

 

/ŵ�ŶćĐŚƐƚĞŶ��ďƐĐŚŶŝƩ�ďĞŐĂŶŶ�

ĚŝĞ�ƌŝĐŚƟŐĞ�<ůĞƩĞƌĞŝ͘�KďǁŽŚů�ĞƐ�

ƵŶƐ�ĂůůĞŶ�ƌŝĐŚƟŐ�ŐĞƚĂƵŐƚ�ŚĂƚ͕�ǁĂƌ�

ĚŝĞ�&ƌĞƵĚĞ�ĞƚǁĂƐ�ǀŽŵ�^ƚĞŝŶͲ

ƐĐŚůĂŐ�ŐĞƚƌƺďƚ͘��ŝĞƐĞƌ�ǁƵƌĚĞ�

ůĞŝĚĞƌ�ĚƵƌĐŚ�ǌǁĞŝ�ŽƌŝĞŶƟĞƌƵŶŐƐͲ

ůŽƐĞ�^ƉĞǌŝĂůŝƐƚĞŶ�ƺďĞƌ�ƵŶƐ�ǀĞƌͲ

ƐƚćƌŬƚ͘�/ƌŐĞŶĚǁĂŶŶ�ǁĂƌĞŶ�ĚŝĞ�

ǌǁĞŝ�ŐůƺĐŬůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ�ĂƵƘĞƌ�

^ŝĐŚƚ�ƵŶĚ�^ƚĞŝŶƐĐŚůĂŐǁĞŝƚĞ͕�ǁĞƐͲ

ŚĂůď�ǁŝƌ�ĚŝĞ�ůĞƚǌƚĞŶ�DĞƚĞƌ�ǌƵƌ�

�ďƐĞŝůƐƚĞůůĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�,ƂůůĞŶƚĂůƐƚĞŝŐ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞƚǁĂƐ�ĞŶƚƐƉĂŶŶƚĞƌ�ǌƵƌƺĐŬůĞŐĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ͘�

/ŵ�<ůĞƩĞƌƐƚĞŝŐ�ƐĞůďƐƚ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ĚĂŶŶ�ŶŽĐŚŵĂůƐ�ĚĞŶ�WƵůƐ�ĞƚǁĂƐ�ĂŶŐĞŚŽďĞŶ�ƵŶĚ�ǌƺͲ

ŐŝŐ�ĚŝĞ�ůĞƚǌƚĞŶ�ϯϬϬ�,ƂŚĞŶŵĞƚĞƌŶ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�ŬŽŵƉůĞƩ�ƺďĞƌĨƺůůƚĞŶ�'ŝƉĨĞů�ǌƵƌƺĐŬŐĞůĞŐƚ͘�

�Ğƌ��ƵĨƐƟĞŐ�ǁĂƌ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞŶ�ůćŶŐĞƌĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ�ĞŝŶĞƐ�,ƵďƐĐŚƌĂƵďĞƌƐ�ĚĞƌ�

�ĞƌŐǁĂĐŚƚ�ďĞŐůĞŝƚĞƚ͘��ƵĨ�ĚĞŵ�'ŝƉĨĞů�ƐĞůďƐƚ�ŚĂƩĞŶ�ǁŝƌ�ĂůůĞ�ĞƚǁĂƐ�ĚĂƐ�'ĞĨƺŚů�ĂƵĨ�

ĞŝŶĞŵ�ŽƌŝĞŶƚĂůŝƐĐŚĞŶ��ĂƐĂƌ�ĂŶŐĞŬŽŵŵĞŶ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͘�^ĐŚŶĞůů�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ƵŶƐĞƌ�'ŝƉͲ

ĨĞůĨŽƚŽ�ŐĞƐĐŚŽƐƐĞŶ͘��ĂƐ�tĞƩĞƌ�ŚĂƚ�ďŝƐ�ǌƵ�ĚŝĞƐĞŵ��ĞŝƚƉƵŶŬƚ�ƉĞƌĨĞŬƚ�ŐĞŚĂůƚĞŶ͘�<ĂƵŵ�

ǁĂƌĞŶ�ǁŝƌ�ŝŶ�ĚĞƌ��ĂŚŶ�ǁĂƌ�ĞƐ�ǀŽƌďĞŝ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�WĂŶŽƌĂŵĂ͘ 

EĂĐŚ�ĞŝŶĞƌ�ƐĞŚƌ�ƐĐŚƂŶĞŶ�dĂŐĞƐƚŽƵƌ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŐĞĨƌĞƵƚ͕�ƉƺŶŬƚůŝĐŚ�ǌƵŵ�ĞŝŶƐĞƚǌĞŶͲ

ĚĞŶ�ZĞŐĞŶ�Ăŵ��ƵƚŽ�ĂŶǌƵŬŽŵŵĞŶ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͘��ƚǁĂƐ�ƵŶŐƺŶƐƟŐ�ǁĂƌ�ŶƵƌ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ��ƵƚŽ�

ŶŝĐŚƚ�ĂŶŐĞƐƉƌƵŶŐĞŶ�ŝƐƚ͘�EĂĐŚ��Ϯ�Ś�tĂƌƚĞǌĞŝƚ�ŬĂŵ�ƵŶƐĞƌĞ�ZĞƩĞƌŝŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�EŽƚ�ǀŽŵ�

�ďƐĐŚůĞƉƉĚŝĞŶƐƚ͘�EĂĐŚĚĞŵ�ƐŝĞ�ƵŶƐĞƌ��ƵƚŽ�ƺďĞƌďƌƺĐŬƚ�ŚĂƚ͕�ŐŝŶŐ�ďŝƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ĞŝŶĞ�ŽĚĞƌ�

ĂŶĚĞƌĞ�^ŽŌǁĂƌĞŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ǁŝĞĚĞƌ�ĂůůĞƐ͘�EƵƌ�ĂƵƐƐĐŚĂůƚĞŶ�ƐŽůůƚĞŶ�ǁŝƌ�ĞƐ�ďŝƩĞ�

ŶŝĐŚƚ͘�tĞŶŝŐƐƚĞŶƐ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĚŝĞ�WĂƌŬŐĞďƺŚƌĞŶ�ƐƉĂƌĞŶ�ŝŶ�ĚĞŵ�ƵŶƐ�ĚŝĞ�ŶĞƩĞ�

�ĂŵĞ�ǀŽŵ��ďƐĐŚůĞƉƉĚŝĞŶƐƚ�,ƵĐŬĞƉĂĐŬ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�WĂƌŬƉůĂƚǌƐĐŚƌĂŶŬĞ�ŐĞĨĂŚƌĞŶ�ŚĂƚ͘� 

 



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

ϲϰ 

 

<ůĞƩĞƌĂďƚĞŝůƵŶŐ 

 

dƌŽƚǌ�ĚĞƌ�ŬůĞŝŶĞŶ��ĞƐĐŚǁĞƌůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�

ǁĂƌ�ĞƐ�ĞŝŶĞ�ŐƌĂŶĚŝŽƐĞ�dŽƵƌ�ĚŝĞ�ƵŶƐ�ĚŝĞ�

ĂůƚďĞŬĂŶŶƚĞ��ƵŐƐƉŝƚǌĞ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞƌ�ǀƂůůŝŐ�

ŶĞƵĞŶ�^ĞŝƚĞ�ŐĞǌĞŝŐƚ�ŚĂƚ͕�ĂƵĐŚ�ǁĞŶŶ�ĞƐ�

;ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ĞŝŶĞŶ�ŽĚĞƌ�ĂŶĚĞͲ

ƌĞŶͿ�ĞŝŶĞ�ƌĞĐŚƚ�ĨŽƌĚĞƌŶĚĞ�^ĞŝƚĞ�ǁĂƌ͘�

�ĂƐ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�ZŽƵƚĞ�ǌƵ�ŐƌŽƘĞŶ�dĞŝůĞŶ�

Ƶŵ�ĞŚĞŵĂůŝŐĞ��ƵŐĂŶŐƐ-�ƵŶĚ�sĞƌƐŽƌͲ

ŐƵŶŐƐǁĞŐĞ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ĂƵ�ĚĞƌ��ƵŐƐƉŝƚǌͲ

ďĂŚŶ�ŚĂŶĚĞůƚ͕�ŵĂĐŚƚ�ĚŝĞ�ďĞƌŐƐƚĞŝŐĞƌŝͲ

ƐĐŚĞ�>ĞŝƐƚƵŶŐ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚĞƌ�ďĞŝ�ĚŝĞƐĞŵ�

ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞŶ��ĂƵ�ƵŵƐŽ�ďĞŵĞƌŬĞŶƐͲ

ǁĞƌƚĞƌ͘ 



ϲϱ 

 

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

 

,ŽĐŚƚŽƵƌĞŶ-'ƌƵƉƉĞ 

KůƉĞƌĞƌ�-�EŽƌĚŐƌĂƚ�ƌĂƵĨ͕�^ƺĚŐƌĂƚ�ƌƵŶƚĞƌ 

�ŝĞ�^ƵŵŵĞ�ĂƵƐ�sĞƌĨƺŐďĂƌŬĞŝƚ�ǀŽŶ�ǀŝĞƌ��ƵƌƐĐŚĞŶ�EĂŵĞŶƐ�DĂƌŬƵƐ͕�:ƂƌŐ͕��ŶĚǇ�ƵŶĚ�

�ŚƌŝƐ͕�ĨƌĞŝĞ��ĞƩĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�,ƺƩĞ͕�ƉĂƐƐĞŶĚĞƐ�tĞƩĞƌ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ��ĞƌŐƚŽƵƌ�ĚŝĞ�ĂůůĞŶ��ĞͲ

ƚĞŝůŝŐƚĞŶ�ƚĂƵŐƚ͕�ŐŝŶŐ�ĞƐ�Ăŵ�tŽĐŚĞŶĞŶĚĞ�Ƶŵ�ĚĞŶ�Ϯϰ͘�:Ƶůŝ�ĂƵĨ�,ŽĐŚƚŽƵƌ�ǌƵŵ�KůƉĞƌĞƌ͘�

�ĂƐ�ĨĞƵĞƌƌŽƚĞ�^ƉĂƘŵŽďŝů�ǀŽŶ�:ƂƌŐ�ďƌĂĐŚƚĞ�ƵŶƐ�Ăŵ�&ƌĞŝƚĂŐ�EĂĐŚŵŝƩĂŐ�ŝŶƐ�ůĞƚǌƚĞ��ĐŬ�

ĚĞƐ��ŝůůĞƌƚĂůƐ͘�sŽƌďĞŝ�ĂŶ�DĂǇƌŚŽĨĞŶ͕�ĚŝĞ�ǁŝůĚĞ�DĂƵƚƐƚƌĂƘĞ�ŚŝŶĂƵĨ�ǌƵŵ�WĂƌŬƉůĂƚǌ�ĚĞƐ�

^ĐŚůĞŐĞŝƐƐƉĞŝĐŚĞƌƐĞĞƐ͘�/Ŷ�ĚĞƌ��ćŵŵĞƌƵŶŐ�ŬŽĐŚĞŶ�ǁŝƌ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶĞŶ�dŽƉĨ�EƵĚĞůŶ�ƵŶĚ�

ƐĐŚůĂŐĞŶ�ƵŶƐĞƌ�>ĂŐĞƌ�ĂƵĨ͘�tŝƌ�ŚĂƩĞŶ�'ůƺĐŬ͕�ĚĞŶŶ�ĚĂƐ��ĂŵƉŝĞƌĞŶ�ǁĂƌ�ĚŝĞƐĞƐ�tŽͲ

ĐŚĞŶĞŶĚĞ�ĂƵƐŶĂŚŵƐǁĞŝƐĞ�ŐĞƐƚĂƩĞƚ͘�'ƌƵŶĚ�ĚĂĨƺƌ�ǁĂƌ�ĚĞƌ�^ĐŚůĞŐĞŝƐϯϬϬϬ�-��ĞƌŐůĂƵĨ͘�

EĂĐŚ�ůĞĐŬĞƌĞŵ�EƵĚĞůƌĞƐƚĞ�&ƌƺŚƐƚƺĐŬ�ƐƚĂƌƚĞƚĞŶ�ǁŝƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�dƌĂŝůƌƵŶͲ

ŶĞƌΎŝŶŶĞŶ͘�>ĂŶĚƐĐŚĂŌůŝĐŚ�ƐĞŚƌ�ƐĐŚƂŶ�ŐĞŚĞŶ�ǁŝƌ�ŚŝŶĂƵĨ�ǌƵƌ��ůƉĞŝŶĞƌ�^ĐŚĂƌƚĞ͘� 

�ĞŶ�tŝŶĚƐĐŚĂƩĞŶ�ĚĞƌ��ĞƌŐůćƵĨĞƌΎŝŶŶĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ�ŶƵƌ�ďĞĚŝŶŐƚ�ŶƵƚǌĞŶ͘� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



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

ϲϲ 

 

,ŽĐŚƚŽƵƌĞŶ-'ƌƵƉƉĞ 

 

�Ğŝ�ŚĞƌƌůŝĐŚĞŵ�tĞƩĞƌ�ŐĞŶŝĞƘĞŶ�ǁŝƌ�ĞƐ�

ĞŶĚůŝĐŚ�ŵĂů�ǁŝĞĚĞƌ�ŝŶ�ďĞĞŝŶĚƌƵĐŬĞŶĚĞƌ�

�ĞƌŐůĂŶĚƐĐŚĂŌ�ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͘�sŽƌďĞŝ�

ĂŶ�ĚĞŶ�mďĞƌďůĞŝďƐĞůŶ�ĞŝŶĞƐ�DŽůǇďĚćŶ�

�ĞƌŐǁĞƌŬƐ�ŬŽŵŵĞŶ�ǁŝƌ�ĂŶ�ĚĞƌ�ƵƌŝŐĞŶ�

'ĞƌĂĞƌ�,ƺƩĞ�ĂŶ͘�hŶƐĞƌĞ�tĞŝǌĞŶŐůćƐĞƌ�

ďĞŬŽŵŵĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�^ŽŶŶĞŶƚĞƌƌĂƐƐĞ�ĞŝŐĞͲ

ŶĞ�^ĐŚĂƩĞŶƐƉĞŶĚĞƌ͘�tŝƌ�ŚĂďĞŶ�ĞŝŶ�ŐĞͲ

ŵƺƚůŝĐŚĞƐ�sŝĞƌĞƌǌŝŵŵĞƌ͘��ĂƐ��ďĞŶĚĞƐƐĞŶ�

ŝƐƚ�dŽƉ͘�hŶĚ�ĚĞƌ�,ƺƩĞŶǁŝƌƚ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�ĂƵƐͲ

ŬƵŶŌƐĨƌĞƵĚŝŐĞƌ��ĞƌŐĨƺŚƌĞƌ͘��ďƐŽůƵƚĞ�

,ƺƩĞŶĞŵƉĨĞŚůƵŶŐ�ƵŶƐĞƌĞƌƐĞŝƚƐ͘��ŵ�

ŶćĐŚƐƚĞŶ�DŽƌŐĞŶ�ǁŝƌĚ�ƵŶƐĞƌĞ�^ƟŵŵƵŶŐ�

ĞƚǁĂƐ�ǀŽŵ�tĞƩĞƌ�ŐĞƚƌƺďƚ͘��ŽĐŚ�ǁŝƌ�ŚĂͲ

ďĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ��ŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐ�ǀŽŵ�

,ƺƩĞŶǁŝƌƚ�ŐĞƐĞƚǌƚ͘�tŝƌ�ƐƚĂƌƚĞƚĞŶ�ĚŝĞ�dŽƵƌ�

ďĞŝ�ůĞŝĐŚƚĞŵ�ZĞŐĞŶ͘��Ğƌ�tĞŐ�ĨƺŚƌƚĞ�ƵŶƐ�ǌƵŵ�KůƉĞƌĞƌ�&ĞƌŶĞƌ͘� 



ϲϳ 

 

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

 

,ŽĐŚƚŽƵƌĞŶ-'ƌƵƉƉĞ 

 

�ŝĞƐĞƌ�ƐŽůů�ŽŌ�ĞƚǁĂƐ�ŚĞŝŬĞů�ŝŶ�^ĂĐŚĞŶ�

'ůĞƚƐĐŚĞƌƐƉĂůƚĞŶ�ƐĞŝŶ͘��ŽĐŚ�ĂƵĐŚ�ŚŝĞƌ�ƐŽůů�

ƵŶƐĞƌ�,ƺƩĞŶǁŝƌƚ�ƌĞĐŚƚ�ďĞŚĂůƚĞŶ͘��Ğƌ�

^ƚĞŝůĂƵĨƐĐŚǁƵŶŐ�Ăŵ�'ůĞƚƐĐŚĞƌ�ůćƐƐƚ�ƵŶƐ�

ǌǁĂƌ�ŐĂŶǌ�ƐĐŚƂŶ�ƉƵƐƚĞŶ͘�>ćƐƐƚ�ƐŝĐŚ�ĂďĞƌ�

ƉƌŽďůĞŵůŽƐ�ďĞŐĞŚĞŶ͘��ŶŐĞůĂŶŐƚ�ĂŶ�ĚĞƌ�

tŝůĚůĂŚŶĞƌƐĐŚĂƌƚĞ�ďŝĞƚĞƚ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶ�ŬƵƌŝŽƐĞƌ�

�ƵƐďůŝĐŬ͘��ŝƌĞŬƚ�ǀŽƌ�ƵŶƐ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�^ĐŚůĞƉƉůŝŌͲ

ŚćƵƐĞƌů͘�:ĞŶƐĞŝƚƐ�ĚĞƌ�^ĐŚĂƌƚĞ�ĞƌƐƚƌĞĐŬƚ�

ƐŝĐŚ�ĚĂƐ�^ŬŝŐĞďŝĞƚ�,ŝŶƚĞƌƚƵǆ͘�,ŝĞƌ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�

ŶƵŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�&ĞůƐŬůĞƩĞƌĞŝ�Ăŵ�KůƉĞƌĞƌ�EŽƌĚͲ

ŐƌĂƚ�ƺďĞƌ͘��ŝĞ�ƐĐŚƂŶĞ�<ůĞƩĞƌĞŝ�ŝŵ�///͘�

^ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚƐŐƌĂĚ�ŚćƩĞ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ŐĞƌŶĞ�

ůćŶŐĞƌ�ƐĞŝŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘��Ğŝŵ�ϯϰϳϲ�DĞƚĞƌ�

ŐĞůĞŐĞŶĞŵ�'ŝƉĨĞůŬƌĞƵǌ�ŐŝŶŐ�ĞƐ�ŝŶ�ćŚŶůŝͲ

ĐŚĞƌ�^ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚ�ĂŶƐ��ďŬůĞƩĞƌŶ�ƺďĞƌ�

ĚĞŶ�^ƺĚͬ�ZŝĞƉĞŶŐƌĂƚ͘�mďĞƌ�ǁŝůĚĞƐ��ůŽĐŬŐĞůćŶĚĞ�ǌŝĞŚƚ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�tĞŐ�ǌƵƌ�KůƉĞƌĞƌ�

,ƺƩĞ͘� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



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

ϲϴ 

 

,ŽĐŚƚŽƵƌĞŶ-'ƌƵƉƉĞ 

 

�Žƌƚ�ŬŽŵŵĞŶ�ǁŝƌ�ŬŽƉĨƐĐŚƺƩĞůŶĚ�Ăŵ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ�^ƉŽƚ�ǀŽƌďĞŝ͘�,ŝĞƌ�ǁƵƌĚĞ�ĞŝŶĞ�ǁĞŶŝͲ

ŐĞƌ�ƐŝŶŶŝŐ�ĂďĞƌ�ƵŵƐŽ�ĨŽƚŽŐĞŶĞƌĞ�DŝŶŝ-,ćŶŐĞďƌƺĐŬĞ�ĞƌƌŝĐŚƚĞƚ͘�,ŝĞƌ�ǁŝƌĚ�ŝŶ�,Žƚ-

WĂŶƚƐ�ƵŶĚ�^ŶĞĂŬĞƌƐ�ŚŽĐŚŐĞƐƚŽůƉĞƌƚ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ĚĂŶŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�ůĂŶŐĞ�^ĐŚůĂŶŐĞ�ĨƺƌƐ�&ŽƚŽ�

ĂŶŐĞƐƚĞůůƚ͘�EĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�ŐĞŵƺƚůŝĐŚĞŶ��ŝŶŬĞŚƌƐĐŚǁƵŶŐ�ƐƚĞŝŐĞŶ�ǁŝƌ�ǌƵŵ�ƌŽƚĞŶ��ĂŵƉĞƌ�

Ăď͘�EĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ��ǁŝƐĐŚĞŶƐƚŽƉ�Ăŵ��ĐŚĞŶƐĞĞ�ďƌŝŶŐƚ�Ğƌ�ƵŶƐ�ǁŝĞĚĞƌ�ŐƵƚ�ŶĂĐŚ�,ĂƵƐĞ�

ƵŶĚ�ǁŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�ǀŝĞůƐĞŝƟŐĞ�dŽƵƌ�ƐŽ�ĚƵƌĐŚǌŝĞŚĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ͘ 

 

 
 
 
 
 
 



ϲϵ 

 

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

 

 

 



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

ϳϬ 

 

KƌƚƐŐƌƵƉƉĞ�^ĐŚǁĂŶƐƚĞƩĞŶ 

^ĞŚƌ�ŐĞĞŚƌƚĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ĚĞƌ���s-KƌƚƐŐƌƵƉƉĞ�^ĐŚǁĂŶƐƚĞƩĞŶ͕ 

ĞŝŶ�ZƺĐŬďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ůćƐƐƚ�ƵŶƐ�ĨƌŽŚĞŶ�DƵƚĞƐ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϮ�
ďůŝĐŬĞŶ͘�dƌŽƚǌ�ĚĞƌ�ƉĂŶĚĞŵŝƐĐŚĞŶ�>ĂŐĞ�ǁĂƌ�ĞƐ�ƵŶƐ�ŝŵ�Ϯ͘�,ĂůďũĂŚƌ�ϮϬϮϭ�ŵƂŐůŝĐŚ͕�ĞŝŶŝͲ
ŐĞ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ� Ĩƺƌ� ƵŶƐĞƌĞ� DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ĂŶďŝĞƚĞŶ� ƵŶĚ� ĚƵƌĐŚĨƺŚƌĞŶ� ǌƵ� ŬƂŶŶĞŶ͘�
EŝĐŚƚƐĚĞƐƚŽƚƌŽƚǌ� ŐĂď� ĞƐ� ĚĞŶŶŽĐŚ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ͕� ĚŝĞ� ĂƵĨŐƌƵŶĚ� ĚĞƌ� ƐƚĞŝŐĞŶĚĞŶ�
/ŶĨĞŬƟŽŶƐǌĂŚůĞŶ� ŶŝĐŚƚ� ƵŵƐĞƚǌďĂƌ� ǁĂƌĞŶ͕� ĚĂǌƵ� ǌćŚůƚ� ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ� ĚŝĞ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ�
ϭϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϭ� ŐĞƉůĂŶƚĞ� &ĞŝĞƌ� ĂŶůćƐƐůŝĐŚ� ĚĞƐ� ϰϬ-ũćŚƌŝŐĞŶ� �ĞƐƚĞŚĞŶƐ� ĚĞƌ� KƌƚƐŐƌƵƉƉĞ�
^ĐŚǁĂŶƐƚĞƩĞŶ͘ 

/ŵ�ǌǁĞŝƚĞŶ�,ĂůďũĂŚƌ�ϮϬϮϭ�ĨƺŚƌƚĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞ�ĞŝŶƚćŐŝŐĞ�ZĂĚƚŽƵƌ͕�ĞŝŶĞ�ĂŶƐƉƌƵĐŚƐǀŽůůĞ�
�ĞƌŐƚŽƵƌ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�,ŽŚĞŶ�'Ƃůů͕�ĞŝŶĞ�DĞŚƌƚĂŐĞƐǁĂŶĚĞƌƌĞŝƐĞ�ŝŶƐ�WŝƚǌƚĂů͕�ĞŝŶĞ�ƐƉĞŬƚĂŬƵͲ
ůćƌĞ��ĞƌŐƚŽƵƌ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ƵŐƐƉŝƚǌĞ�ƐŽǁŝĞ�ĞŝŶĞ�dĂŐĞƐǁĂŶĚĞƌƵŶŐ� ŝŶƐ�ͣtĞŝŶƉĂƌĂĚŝĞƐ͞� ŝŶ�
�ƵůůĞŶŚĞŝŵ� ĚƵƌĐŚ͘� �ŝĞ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ� ǁĂƌĞŶ� ƐĞŚƌ� ďĞŐĞŚƌƚ͕� ƐŽ� ĚĂƐƐ� ďĞŝ� ĞŝŶŝŐĞŶ�
sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�tĂƌƚĞůŝƐƚĞŶ� ĂŶŐĞĨĞƌƟŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵƵƐƐƚĞŶ͘��ƵĐŚ�ƵŶƐĞƌ� ĞŚĞŵĂůŝŐĞƌ�
tĂŶĚĞƌůĞŝƚĞƌ�:ƺƌŐĞŶ��ƵƌŐŝƐ�ĨƺŚƌƚĞ�ĂďƐĞŝƚƐ�ĚĞƌ�ƂīĞŶƚůŝĐŚ�ĂŶŐĞďŽƚĞŶĞŶ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶͲ
ŐĞŶ� ŵŝƚ� tĂŶĚĞƌĨƌĞƵŶĚĞŶ� ĚĞƌ� KƌƚƐŐƌƵƉƉĞ� ĞŝŶĞ� DĞŚƌƚĂŐĞƐǁĂŶĚĞƌƵŶŐ� ŝŵ� �ĂǇĞƌŝͲ
ƐĐŚĞŶ�tĂůĚ�ĚƵƌĐŚ͕�ĚŝĞ�Ğƌ�ƵŶƐ�ŶŝĐŚƚ�ǀŽƌĞŶƚŚĂůƚĞŶ�ǁŝůů�ƵŶĚ�ƵŶƐ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ��ƌůĞďŶŝƐďĞͲ
ƌŝĐŚƚ�ĚĂƌĂŶ�ƚĞŝůŚĂďĞŶ�ůćƐƐƚ͘� 

dƌŽƚǌ� ĚĞƌ� ŝŵŵĞƌ� ǁĞŝƚĞƌ� ƐƚĞŝŐĞŶĚĞŶ� /ŶĨĞŬƟŽŶƐǌĂŚůĞŶ� ƵŶĚ� ĚĂŵŝƚ� ĞŝŶŚĞƌŐĞŚĞŶĚĞŶ�
ǁŝĞĚĞƌ� ĂƵĨĞƌůĞŐƚĞŶ� �ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ� Ĩƺƌ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ͕� 'ĂƐƚƌŽŶŽŵŝĞ� ƵŶĚ� sĞƌͲ
ĞŝŶƐůĞďĞŶ͕� ŬŽŶŶƚĞŶ� ǁŝƌ͕� ŵŝƚ� �ŝŶŚĂůƚƵŶŐ� ĚĞƌ� Ϯ-'-ZĞŐĞůƵŶŐ͕� Ăŵ� Ϯϲ͘ϭϭ͘ϮϬϮϭ� ƵŶƐĞƌĞ�
DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ� ŝŶ� ĚĞƌ� �ƺƌŐĞƌ� ^ƚƵďǲŶ� ŝŶ� ^ĐŚǁĂŶƐƚĞƩĞŶ� ĚƵƌĐŚĨƺŚƌĞŶ͘� �Ğŝ�
ĚŝĞƐĞƌ� 'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ� ŬŽŶŶƚĞŶ� ǁŝƌ� ĂƵĐŚ� ƵŶƐĞƌĞŶ� &ŽƚŽǁĞƩďĞǁĞƌď� ZĞǀƵĞ� ƉĂƐƐŝĞƌĞŶ�
ůĂƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ�ĚŝĞ�ĞŝŶŐĞƌĞŝĐŚƚĞŶ�&ŽƚŽƐ�ƉƌćƐĞŶƟĞƌĞŶ͘��ŝĞ�'ĞǁŝŶŶĞƌ�ĚĞƐ�
&ŽƚŽǁĞƩďĞǁĞƌďƐ�ǁƵƌĚĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�ZĂŚŵĞŶ�ŐĞĞŚƌƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ǀĞƌƐƉƌŽĐŚĞŶĞŶ�WƌĞŝƐĞ�
ƺďĞƌŐĞďĞŶ͘ 

�ďƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ŵƂĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ�^ŝĞ�ŶŽĐŚ�ĚĂƌĂƵĨ�ŚŝŶǁĞŝƐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�Ϭϲ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϮ�ƵŶͲ
ƐĞƌĞ� DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ͕� ďĞŝ� ĚĞƌ� ƵŶƚĞƌ� ĂŶĚĞƌĞŵ� ĂƵĐŚ� EĞƵǁĂŚůĞŶ� ĚĞƌ� sŽƌͲ
ƐƚĂŶĚƐĐŚĂŌ� ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ� ƐŝŶĚ͕� ƚĞƌŵŝŶŝĞƌƚ� ŝƐƚ͘� EćŚĞƌĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ŚŝĞƌǌƵ� ĨŽůŐĞŶ͕�
ƐŽďĂůĚ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�ƉĂŶĚĞŵŝƐĐŚĞŶ�>ĂŐĞ�ĞŝŶĞ�ƐŝĐŚĞƌĞ��ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�ĚĞƌ�sĞƌĂŶƐƚĂůͲ
ƚƵŶŐ�ŵƂŐůŝĐŚ�ĞƌƐĐŚĞŝŶƚ͘� ^ĞŬƟŽŶƐĂďĞŶĚĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ďŝƐ� ĂƵĨ�ǁĞŝƚĞƌĞƐ�ŶŝĐŚƚ� ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ͘ 



ϳϭ 

 

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

 

 

,Ăƚ� ƐŝĐŚ� ďĞŝ� /ŚŶĞŶ� ĞƚǁĂƐ� ŐĞćŶĚĞƌƚ͍� �Ğŝ� 	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ� /ŚƌĞƌ� �-DĂŝůĂĚƌĞƐƐĞ͕� �ĚƌĞƐƐ-�
ƵŶĚ��ĂŶŬĚĂƚĞŶ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ�^ŝĞ�ƵŶƐ�ďŝƩĞ�ƌĞĐŚƚǌĞŝƟŐ͘�,ĂďĞŶ�ƐŝĞ�&ƌĂŐĞŶ�ǌƵ�sĞƌĂŶƐƚĂůͲ
ƚƵŶŐĞŶ�ŝŶ�sĞƌďŝŶĚƵŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ��ŽƌŽŶĂ-^ŝƚƵĂƟŽŶ͕�ĚĂŶŶ�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�Ĩƺƌ�ƐŝĞ�ŐĞƌͲ
ŶĞ�ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚ�ŽĚĞƌ�ƉĞƌ��-DĂŝů�ĞƌƌĞŝĐŚďĂƌ͘ 

�ŝĞ�sŽƌƐƚĂŶĚƐĐŚĂŌ�ĚĞƌ���s�KƌƚƐŐƌƵƉƉĞ�^ĐŚǁĂŶƐƚĞƩĞŶ�ǁƺŶƐĐŚƚ�ŝŚŶĞŶ�ĂůůĞŶ�ǁĞŝƚĞƌͲ
ŚŝŶ�ͣ�ůĞŝďĞŶ�^ŝĞ�ŐĞƐƵŶĚ͊͞��ƵŶĚ�ǁŝƌ�ǁƺƌĚĞŶ�ƵŶƐ�ĨƌĞƵĞŶ͕�^ŝĞ�ĂƵĐŚ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϮ�ďĞŝ�ĚĞƌ�
ĞŝŶ�ŽĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ�ďĞŐƌƺƘĞŶ�ǌƵ�ĚƺƌĨĞŶ͘ 
 
EĂŶĐǇ�tĞƌŶĞƌ 
sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞ�Ĩƺƌ�WƌĞƐƐĞĂƌďĞŝƚ 
 
 
 
 

KƌƚƐŐƌƵƉƉĞ�^ĐŚǁĂŶƐƚĞƩĞŶ 



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

ϳϮ 

 

KƌƚƐŐƌƵƉƉĞ�^ĐŚǁĂŶƐƚĞƩĞŶ 

dĂŐĞƐƌĂĚƚŽƵƌ�ĚĞƌ���s-KƌƚƐŐƌƵƉƉĞ�^ĐŚǁĂŶƐƚĞƩĞŶ�Ăŵ�ϭϳ͘�:Ƶůŝ�ϮϬϮϭ�;�ŝůĚ�ϭ͕ϮͿ 

�ŵ� dƌĞīƉƵŶŬƚ� ŚŝŶƚĞƌ� ĚĞƌ� 'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞŚĂůůĞ� ĨĂŶĚĞŶ� ƐŝĐŚ�ϴ�ZĂĚͲ
ůĞƌ�ĞŝŶ͕�Ƶŵ�ŵŝƚ�ŵŝƌ�ŵŝƚǌƵƌĂĚĞůŶ͘�
&ƺŶĨ� ǁĞŝƚĞƌĞ� ƐĂŐƚĞŶ� ĂƵĨŐƌƵŶĚ�
ĚĞƌ� tĞƩĞƌƉƌŽŐŶŽƐĞ� ;ϴϬ� й� ZĞͲ
ŐĞŶǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚͿ� ŬƵƌǌĨƌŝƐͲ
ƟŐ�Ăď͘�Dŝƚ�ďĞƐŽƌŐƚĞŵ��ůŝĐŬ�ǌƵŵ�
,ŝŵŵĞů͕� ĂďĞƌ� ŐƵƚŐĞůĂƵŶƚ� ƵŶĚ�
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ�ŽƉƟŵŝƐƟƐĐŚ�ƐƚĂƌƚĞƚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐĞƌĞ�dŽƵƌ͘ 

mďĞƌ�&ƵƌƚŚ͕�,ĂƌůĂĐŚ�'ƵŐŐĞŶŵƺŚůĞ͕��ŝƌŬĂĐŚ�ĞŶƚůĂŶŐ�ĚĞƌ�,ĂƵƉƚƐƉĞƌƌĞ�ĚĞƐ�ZŽƚŚƐĞĞƐ�
ĨƵŚƌĞŶ�ǁŝƌ�ŶĂĐŚ�,ŝůƉŽůƚƐƚĞŝŶ͘��Žƌƚ�ďĞƐŝĐŚƟŐƚĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ��ƵƌŐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚŬŝƌĐŚĞ͘ 

EĂĐŚ� ĞŝŶĞƌ� ĂƵƐŐŝĞďŝŐĞŶ�
DŝƩĂŐƐƌĂƐƚ� ŝŵ� �ŝĞƌŐĂƌƚĞŶ� ĚĞƌ�
^ƚĂĚƚŚĂůůĞ� ĨƺŚƌƚĞ� ƵŶƐĞƌĞ� ZŽƵƚĞ�
Ăŵ� �ƵŚŽĨ� ǀŽƌďĞŝ͕� ƺďĞƌ� ĚĞŶ�
DĂŝŶ-�ŽŶĂƵ-<ĂŶĂů�ĚƵƌĐŚ��ůƚĞŶͲ
ŚŽĨĞŶ͕� ZŝĞĚĞƌƐĚŽƌĨ� ŶĂĐŚ� 'ƂŐͲ
ŐĞůƐďƵĐŚ͘� �ŵ� KƌƚƐĞŝŶŐĂŶŐ� ǀŽŶ�
'ƂŐŐĞůƐďƵĐŚ� ƵŶƚĞƌƋƵĞƌƚĞŶ� ǁŝƌ�
ĚŝĞ���ϵ�ƵŶĚ�ǁĞŝƚĞƌ�ƺďĞƌ�>ĂŵƉĞƌƐĚŽƌĨ�ŶĂĐŚ��ůůĞƌƐďĞƌŐ͘� /ŵ�Kƌƚ�ĨƵŚƌĞŶ�ǁŝƌ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�
DĂƌŬƚƉůĂƚǌ�ZŝĐŚƚƵŶŐ�KƐƚĞŶ�ŶĂĐŚ��ƵůĞŶŚŽĨ͕�ĚĂƐ�ǁŝƌ�ůŝŶŬƐ�ůŝĞŐĞŶ�ůŝĞƘĞŶ͕�Ƶŵ�ǌƵŵ�ƂƐƚůŝͲ
ĐŚĞŶ��ŶĚĞ�ĚĞƐ�ZŽƚŚƐĞĞƐ�ǌƵ�ŐĞůĂŶŐĞŶ͘��Žƌƚ�ƺďĞƌƋƵĞƌƚĞŶ�ǁŝƌ�ĚĞŶ�WĂƌŬƉůĂƚǌ�Ăŵ��ƉͲ
ƉĞůŚŽĨ�ƵŶĚ�ƌĂĚĞůƚĞŶ�ƺďĞƌ�&ŝƐĐŚŚŽĨ�ƵŶĚ�,ĞƵďĞƌŐ�ŶĂĐŚ��ŝĐŚĞůďƵƌŐ͘� � /ŵ��ŝĐŚĞůďƵƌŐĞƌ�
,ŽĨ� ŬĞŚƌƚĞŶ�ǁŝƌ� ŶŽĐŚ� ǌƵ� <ĂīĞĞ� ƵŶĚ� <ƵĐŚĞŶ� ĞŝŶ͕� Ƶŵ�ƵŶƐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ƌĞƐƚůŝĐŚĞ� ^ƚƌĞĐŬĞ�
ŚŝŶƵŶƚĞƌ�ǌƵŵ�DĂŝŶ-�ŽŶĂƵ-<ĂŶĂů�ǌƵƌƺĐŬ�ŶĂĐŚ�^ĐŚǁĂŶƐƚĞƩĞŶ�ǌƵ�ƐƚćƌŬĞŶ͘ 

�ĂƐ�tĞƩĞƌ�ŚĂƚ�ĂƵƐŐĞŚĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ŚĂďĞŶ�ŬĞŝŶĞŶ�ZĞŐĞŶ�ĂďďĞŬŽŵŵĞŶ͘ 
�ŝĞ�dĂŐĞƐŬŝůŽŵĞƚĞƌ�ǌĞŝŐƚĞŶ�ĐĂ͘�ϱϬ�Ŭŵ�ĂŶ͘��ŝŶĞ�ŐĞůƵŶŐĞŶĞ�dŽƵƌ�ŵŝƚ�ǌƵĨƌŝĞĚĞŶĞŶ�dĞŝůͲ
ŶĞŚŵĞƌŶ�ǁĂƌ�ǌƵ��ŶĚĞ͘ 
 

�ĞƌŝĐŚƚ�ƵŶĚ��ŝůĚĞƌ 
,ĞƌďĞƌƚ�>ĂŶǌů 



ϳϯ 

 

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

 

�ĞƌŐƚŽƵƌ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�,ŽŚĞŶ�'Ƃůů�;ϮϱϮϮŵͿ�ǀŽŵ�ϮϮ͘Ϭϳ͘�ďŝƐ�Ϯϰ͘Ϭϳ͘ϮϬϮϭ 

�ŵ�ϮϮ͘Ϭϳ͘ϮϬϮϭ�ŵĂĐŚƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ƐĞĐŚƐ�ŚŽĐŚŵŽƟǀŝĞƌƚĞ��ĞƌŐǁĂŶĚĞƌĞƌ�ŶĂĐŚ��ĞƌĐŚƚĞƐŐĂͲ
ĚĞŶ� ĂƵĨ͕� Ƶŵ� ĚĞŶ� ,ŽŚĞŶ� 'Ƃůů� ǌƵ� ďĞƐƚĞŝŐĞŶ͘� �ƵĨŐƌƵŶĚ� ĚĞƌ� ƐƚĂƌŬĞŶ� hŶǁĞƩĞƌ� ŝŵ�
�ĞƌĐŚƚĞƐŐĂĚĞŶĞƌ�>ĂŶĚ�ƐĂŐƚĞ�ŝĐŚ�ĚŝĞ�dŽƵƌ�ǌƵŶćĐŚƐƚ�Ăď͘�EĂĐŚĚĞŵ�ũĞĚŽĐŚ�ƐĐŚŽŶ�ŶĂĐŚ�
ǌǁĞŝ�dĂŐĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�ƂƌƚůŝĐŚĞŶ��ĞŚƂƌĚĞŶ�ŐƌƺŶĞƐ�>ŝĐŚƚ�ŐĞŐĞďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ͕�ĞŶƚͲ
ƐĐŚŝĞĚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĚŽĐŚ�ŶŽĐŚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ��ŶƌĞŝƐĞ͘� 

EĂĐŚ�ĨĂƐƚ�ĨƺŶĨ�^ƚƵŶĚĞŶ�&ĂŚƌƚ�ŬĂŵĞŶ�ǁŝƌ�ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ŝŶ��ĞƌĐŚƚĞƐŐĂĚĞŶ�Ăŵ�WĂƌŬƉůĂƚǌ�
,ŝŶƚĞƌďƌĂŶĚ�ĂŶ�–�ŚŝĞƌ�ǁĂƌ�ƵŶƐĞƌ�^ƚĂƌƚ-�ƵŶĚ��ŝĞůƉƵŶŬƚ͘�EĂĐŚ�ĞŝŶĞƌ�ŬƵƌǌĞŶ��ƵƐĨĂŚƌƚ�
ǌƵŵ�ZŽƘĨĞůĚ� ƐƟĞŐĞŶ�ǁŝƌ� ŐĞŵƺƚůŝĐŚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ� ͣPƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝƐĐŚĞ�ZŽƵƚĞ͞� ŝŶ� ƌƵŶĚ� ǌǁĞŝ�
^ƚƵŶĚĞŶ�ǌƵŵ�WƵƌƚƐĐŚĞůůĞƌŚĂƵƐ�ĂƵĨ͘�,ŝĞƌ�ǀĞƌďƌĂĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ�ďĞŝ�ƐĞŚƌ�ŐƵƚĞŵ��ƐƐĞŶ�ĚŝĞ�
EĂĐŚƚ�ŝŶ�ƵƌŝŐĞŶ�DĞŚƌďĞƩǌŝŵŵĞƌŶ͘��ƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�WĂŶĚĞŵŝĞďĞƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ�ĚƵƌŌĞŶ�
ĚŝĞ�>ĂŐĞƌ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�,ƺƩĞ�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌŐĞďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǁĂƐ�ĚĞŶ�ĂŶŐĞŶĞŚŵĞŶ�EĞďĞŶĞīĞŬƚ�
ŚĂƩĞ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ĚŽƌƚ�ƐĞŚƌ�ƌƵŚŝŐ�ƵŶĚ�ŐĞŵƺƚůŝĐŚ�ǌƵŐŝŶŐ͘ 
�ŵ� ŶćĐŚƐƚĞŶ�DŽƌŐĞŶ� ǌĞŝŐƚĞ� ƐŝĐŚ� ĚĞƌ� ,ŝŵŵĞů� ůĞŝĐŚƚ� ďĞĚĞĐŬƚ͕� ĚĞƌ� 'ŝƉĨĞůƐƚŽĐŬ� ĚĞƐ�
,ŽŚĞŶ�'Ƃůů�ǁĂƌ� ŝŶ�tŽůŬĞŶ͘�tŝƌ�ƐƚĂƌƚĞƚĞŶ�ƉƺŶŬƚůŝĐŚ�Ƶŵ�Ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ͘�>ĞŝĚĞƌ�ŵƵƐƐƚĞŶ�
ǌǁĞŝ�ƵŶƐĞƌĞƌ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ĚŝĞ�dŽƵƌ�ĂďďƌĞĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ƵŵŬĞŚƌĞŶ͕�ƐŽŵŝƚ�ǁĂƌĞŶ�ǁŝƌ�ŶƵƌ�
ŶŽĐŚ�ǌƵ�ǀŝĞƌƚ͘� 
 

 

KƌƚƐŐƌƵƉƉĞ�^ĐŚǁĂŶƐƚĞƩĞŶ 



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

ϳϰ 

 

KƌƚƐŐƌƵƉƉĞ�^ĐŚǁĂŶƐƚĞƩĞŶ 

 

sŽŵ� WƵƌƚƐĐŚĞůůĞƌŚĂƵƐ� ŐŝŶŐ� ĞƐ� ŐůĞŝĐŚ� ƐƚĞŝů� ďĞƌŐĂŶ� ƵŶĚ� ŶĂĐŚ� ǁĞŶŝŐĞŶ� 'ĞŚŵŝŶƵƚĞŶ�
ĞƌƌĞŝĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ�ĚĞŶ�^ĐŚƵƐƚĞƌƐƚĞŝŐ͘�,ŝĞƌ�ĞƌǁĂƌƚĞƚĞ�ƵŶƐ�ĞŝŶĞ� ƐĐŚƂŶĞ�<ůĞƩĞƌĞŝ�ŵŝƚ� ĐĂ͘�
ϯϬϬ�,ŵ͕�ƚĞŝůǁĞŝƐĞ�ŵŝƚ��ƌĂŚƚƐĞŝůĞŶ�ŐĞƐŝĐŚĞƌƚ͘�/ŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ǀĞƌƐĐŚǁĂŶĚĞŶ�ǁŝƌ�ĚĂďĞŝ�
ŝŵ�EĞďĞů�ĚĞƌ�ƟĞĬćŶŐĞŶĚĞŶ�tŽůŬĞŶ͘���ŵ��ƵƐƐƟĞŐ�ĚĞƐ�^ĐŚƵƐƚĞƌƐƚĞŝŐƐ͕�ĂƵĐŚ�ZĂƵĐŚͲ
ĨĂŶŐ�ŐĞŶĂŶŶƚ͕�ĞƌǁĂƌƚĞƚĞ�ƵŶƐ�ĚĂŶŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ŐƌĂŶĚŝŽƐĞŶ͕�ĨĂƐƚ�ǁŽůŬĞŶůŽƐĞŶ��ůŝĐŬ�ĂƵĨ�
ĚĂƐ�tĂƚǌŵĂŶŶ-DĂƐƐŝǀ͘�EĂĐŚ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�ϰϱ�DŝŶƵƚĞŶ��ƵĨƐƟĞŐ�ĞƌƌĞŝĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ�ƐĐŚůŝĞƘͲ
ůŝĐŚ�ĚĞŶ�'ŝƉĨĞů�ĚĞƐ�,ŽŚĞŶ�'Ƃůů͘�hŶƚĞƌ�ĚĞŵ�'ŝƉĨĞůŬƌĞƵǌ�ĂƵƐ��ĚĞůƐƚĂŚů�ŵŝƚ�ĞŝŶŐĞĨĂƐƐͲ
ƚĞŵ��ĞƌŐŬƌŝƐƚĂůů�ůŝĞƘĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĚĂŶŶ�ĞƌƐƚŵĂů�ƵŶƐĞƌĞ��ƌŽƚǌĞŝƚ�ƐĐŚŵĞĐŬĞŶ�ƵŶĚ�ŐĞŶŽƐͲ
ƐĞŶ� ĚŝĞ� ŐƌĂŶĚŝŽƐĞ� �ƵƐƐŝĐŚƚ� ĂƵĨ� ĚĂƐ� ^ĂůǌďƵƌŐĞƌ� >ĂŶĚ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ƵŵůŝĞŐĞŶĚĞŶ� �ĞƌŐĞ͕�
ƐŽǁĞŝƚ�ĚŝĞƐ�ĚŝĞ�tŽůŬĞŶ�ǌƵůŝĞƘĞŶ͘�&ƌŝƐĐŚ�ŐĞƐƚćƌŬƚ�ĨƺŚƌƚĞ�ƵŶƐ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ĚŝĞ�ZŽƵƚĞ�
ǁĞŝƚĞƌ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�'ƌŽƘĞŶ��ƌĐŚĞŶŬŽƉĨ�;Ϯϯϵϭ�ŵͿ�ŚŝŶƺďĞƌ�ǌƵŵ�,ŽŚĞŶ��ƌĞƩ�;ϮϯϰϬ�ŵͿ͘�
�Ğƌ�tĞŐ�ĚŽƌƚŚŝŶ�ďŽƚ�ƵŶƐ�ĞŝŶĞ�ƐĞŚƌ�ĂďǁĞĐŚƐůƵŶŐƐƌĞŝĐŚĞ͕�ƚĞŝůƐ�ĂƵĐŚ�ĂƵƐŐĞƐĞƚǌƚĞ�<ƌĂͲ
ǆĞůĞŝ�ŵŝƚ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ��ď-�ƵŶĚ��ŶƐƟĞŐĞŶ͕�ƐŽǁŝĞ�ĞŝŶŝŐĞŶ�^ĐŚŶĞĞĨĞůĚĞƌŶ�ƵŶĚ�ďůƺŚĞŶͲ
ĚĞŶ��ĞƌŐǁŝĞƐĞŶ͕�ĚŝĞ�ĞƐ�ǌƵ�ƋƵĞƌĞŶ�ŐĂůƚ͘ 
EĂĐŚ�ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�ƐŝĞďĞŶ�^ƚƵŶĚĞŶ�'ĞŚǌĞŝƚ�ŵŝƚ�ǌǁĞŝ�ŬƵƌǌĞŶ�WĂƵƐĞŶ�ŬĂŵĞŶ�ĚŝĞ�ŵƺĚĞŶ�
�ĞƌŐƐƚĞŝŐĞƌ� ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� ŐůƺĐŬůŝĐŚ� ƵŶĚ� ǌƵĨƌŝĞĚĞŶ� ŐĞŐĞŶ� ϭϲ͘ϬϬ�hŚƌ� Ăŵ� ^ĐŚŶĞŝďƐƚĞŝŶͲ
ŚĂƵƐ�ĂŶ͘��ŝŶ�ŐĞŵƺƚůŝĐŚĞƌ�,ƺƩĞŶĂďĞŶĚ�ƌƵŶĚĞƚĞ�ĚĞŶ�ƉĞƌĨĞŬƚĞŶ�tĂŶĚĞƌƚĂŐ�Ăď͘� 
 



ϳϱ 

 

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

 

 

�ŵ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�DŽƌŐĞŶ� ŶĂĐŚ� ĚĞŵ� &ƌƺŚƐƚƺĐŬ� ďƌĂĐŚĞŶ�ǁŝƌ� ŐĞŐĞŶ� Ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ� ƵŶƐĞƌĞŶ�
ZƺĐŬǁĞŐ�ĂŶ͘��ůƐ� ůĞƚǌƚĞƌ�,ƂŚĞƉƵŶŬƚ�ĚĞƌ�dŽƵƌ�ƐƚĂŶĚ�ĚĞƌ�'ŝƉĨĞů�ĚĞƐ�:ĞŶŶĞƌ�;ϭϴϳϰ�ŵͿ�
ĂƵĨ�ĚĞŵ�WůĂŶ͘�EĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�ŬƵƌǌĞŶ�ƵŶĚ�ǌĂĐŬŝŐĞŶ��ŶƐƟĞŐ�ĞƌƌĞŝĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ�ŶĂĐŚ�ĐĂ͘�ϰϱ�
DŝŶƵƚĞŶ� ĚĞŶ� 'ŝƉĨĞů� ƵŶĚ� ŬŽŶŶƚĞŶ� ŬƵƌǌ� ďĞǀŽƌ� ĚŝĞ� dŽƵƌŝƐƚĞŶƐƚƌƂŵĞ� ĞŝŶƚƌĂĨĞŶ͕� ĚĞŶ�
ǁŽůŬĞŶůŽƐĞŶ��ůŝĐŬ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�<ƂŶŝŐƐĞĞ�ďŝƐ�ŚŝŶƺďĞƌ� ǌƵŵ�^ƚĞŝŶĞƌŶĞŶ�DĞĞƌ� ŐĞŶŝĞƘĞŶ͘�
�ĂŶĂĐŚ� ĨŽůŐƚĞ� ĚĞƌ� �ďƐƟĞŐ� ƵŶĚ� ǁŝƌ� ĞƌƌĞŝĐŚƚĞŶ� ŐĞŐĞŶ� ϭϭ͘ϯϬ� hŚƌ� ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� ƵŶƐĞƌ�
�ƵƚŽ� ĂƵĨ� ĚĞŵ� WĂƌŬƉůĂƚǌ� ŝŶ� ,ŝŶƚĞƌďƌĂŶĚ͘� �ƵĨŐƌƵŶĚ� ĚĞƐ� ƐƚĂƌŬĞŶ� &ĞƌŝĞŶǀĞƌŬĞŚƌƐ�ŵŝƚ�
ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ�^ƚĂƵƐ�ĂƵĨ�ĚĞƌ��ƵƚŽďĂŚŶ͕�ŬĂŵĞŶ�ǁŝƌ�ŐĞŐĞŶ�ϭϳ͘ϬϬ�hŚƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ǁŽŚůďĞŚĂůͲ
ƚĞŶ� ŝŶ� ^ĐŚǁĂŶƐƚĞƩĞŶ� ĂŶ͘� �ůůĞƐ� ŝŶ� �ůůĞŵ�ǁĂƌ� ĞƐ� ĞŝŶĞ� ǁŝƌŬůŝĐŚ� ƐĞŚƌ� ŐĞůƵŶŐĞŶĞ� ƵŶĚ�
ĞŵƉĨĞŚůĞŶƐǁĞƌƚĞ� �ĞƌŐƚŽƵƌ͕� ĚŝĞ� ĚĞŵ� ĂŵďŝƟŽŶŝĞƌƚĞŶ� �ĞƌŐĨƌĞƵŶĚ� ǀŝĞůĞƐ� ĂďǀĞƌůĂŶŐƚ�
ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ƐĞŚƌ�ǀŝĞů�ǌƵƌƺĐŬŐŝďƚ͘� 
dŽƵƌďĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ͗ 
^ĐŚǁĞƌ͕� dƌŝƩƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ� ƵŶĚ�
^ĐŚǁŝŶĚĞůĨƌĞŝŚĞŝƚ� ƐŝŶĚ� sŽƌĂƵƐƐĞƚͲ
ǌƵŶŐ͕�ŐƌŽƘĂƌƟŐĞ��ƵƐƐŝĐŚƚ   
'ĞƐĂŵƚůćŶŐĞ͗� ϭϰ͘ϯ�Ŭŵ 
�ƵĨƐƟĞŐ͗  ϭϮϯϭ�ŵ 
�ďƐƟĞŐ͗  ϭϴϭϲ�ŵ 
 
�ĞƌŝĐŚƚ�ƵŶĚ��ŝůĚĞƌ 
'ĞƌŚĂƌĚƚ�tĞƌŶĞƌ 

KƌƚƐŐƌƵƉƉĞ�^ĐŚǁĂŶƐƚĞƩĞŶ 



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

ϳϲ 

 

KƌƚƐŐƌƵƉƉĞ�^ĐŚǁĂŶƐƚĞƩĞŶ 

tŽĐŚĞŶĞŶĚďĞƌŐƚŽƵƌ�ǀŽŵ�Ϭϭ͘ϭϬ͘�ďŝƐ�Ϭϯ͘ϭϬ͘ϮϬϮϭ�ŝŶƐ�WŝƚǌƚĂů 

�ŝĞƐĞƐ�:ĂŚƌ�ĨƵŚƌ�ŝĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ���s�KƌƚƐŐƌƵƉƉĞ�^ĐŚǁĂŶƐƚĞƩĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ŝŶƐ�WŝƚǌƚĂů͕�ǁŽ�ĞƐ�
ƵŶƐ� ϮϬϭϵ� ƐŽ� ŐƵƚ� ŐĞĨĂůůĞŶ� ŚĂƚ͘� /Ŷ�ŵĞŝŶĞƌ� �ĞŐůĞŝƚƵŶŐ� ǁĞŝƚĞƌĞ� ϯϴ� dĞŝůŶĞŚŵĞƌ͘� EĂĐŚ�
ĞŝŶĞƌ��ŶƌĞŝƐĞ�ŵŝƚ�ŶƵƌ�ǁĞŶŝŐĞŶ�^ƚĂƵƐ͕�ĞƌƌĞŝĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ�Ƶŵ�ϭϯ͘ϬϬ�hŚƌ�ŝŶ��ƌǌů�ƵŶƐĞƌ��ŝĞů͘ 

/ŵ�,ŽƚĞů� �ƌǌůĞƌŚŽĨ� ǁĂƌ� ĚĂƐ� �ŝŶĐŚĞĐŬĞŶ� ͣĐŽƌŽŶĂŐĞƌĞĐŚƚ͞� ǀŽŶ� ƵŶƐĞƌĞŶ�'ĂƐƚŐĞďĞƌŶ�
ďĞƐƚĞŶƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ͘��ĞƌĞŝƚƐ�Ƶŵ�ϭϰ͘ϬϬ�hŚƌ�ŵĂƌƐĐŚŝĞƌƚĞŶ�ǁŝƌ�ůŽƐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ŝĞů��ĞŶŶǇ-
ZĂŝĐŚ-�ƌƺĐŬĞ͘� �ŝĞƐĞ� &ƵƘŐćŶŐĞƌŚćŶŐĞďƌƺĐŬĞ� ƺďĞƌƋƵĞƌƚ� ŝŶ� ϵϰ� ŵ� ,ƂŚĞ� ĚŝĞ� WŝƚǌĞŶͲ
ŬůĂŵŵ�ƵŶĚ�ĞƌůĂƵďƚ��ƵŶŐĞĞ-:ƵŵƉĞƌŶ͕�ǀŽŶ�ĞŝŶĞƌ�ŬůĞŝŶĞŶ�WůĂƪŽƌŵ�ĂƵƐ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞ�ǁŝůĚͲ
ƌŽŵĂŶƟƐĐŚĞ�^ĐŚůƵĐŚƚ�ǌƵ�ƐƉƌŝŶŐĞŶ͘��ŝŶ�dĞŝů�ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞ�ŬĞŚƌƚĞ�ŶĂĐŚ��ĞƐŝĐŚƟŐƵŶŐ�ĚĞƌ�
�ƌƺĐŬĞ�ŝŵ��ƵŶŐĞĞ-^ƚƺďĞƌů�ĞŝŶ͘��Ğƌ�ĂŶĚĞƌĞ�dĞŝů�ǁĂŶĚĞƌƚĞ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�>ƵŝƐ-dƌĞŶŬĞƌ-^ƚĞŝŐ�
ƺďĞƌ�ĚŝĞ�,ƂŚĞ�ǀŽŶ�tĂůĚ�ŚŝŶĂƵƐ�ǌƵŵ�/ŶŶ�ƵŶĚ�ĚĂŶŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�WŝƚǌĞŶŬůĂŵŵ�ǁŝĞĚĞƌ�
ǌƵƌƺĐŬ�ŶĂĐŚ��ƌǌů�;ĐĂ͘�Ϯ͕ϱ�^ƚĚ͘�'ĞŚǌĞŝƚ�ƵŶĚ�ϯϵϴ�,ƂŚĞŶŵĞƚĞƌͿ͘� 

�ŵ�^ĂŵƐƚĂŐ�ĞƌǁĂƌƚĞƚĞ�ƵŶƐ�ͣ<ĂŝƐĞƌǁĞƩĞƌ͘͞�tŝƌ�ĨƵŚƌĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ƵƐ�ĚĂƐ�WŝƚǌƚĂů�ĞŶƚͲ
ůĂŶŐ�ďŝƐ�DĂŶĚĂƌĨĞŶ�ŬƵƌǌ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�dĂůĞŶĚĞ͘��ŝĞ�ZŝŋƐĞĞďĂŚŶ�ďƌĂĐŚƚĞ�ƵŶƐ�ŚŝŶĂƵĨ�ǌƵƌ�
^ƵŶŶĂ-�ůŵ�ĂƵĨ�ϮϯϬϬ�ŵ͘�ϲϴ�ŵ�ƟĞĨĞƌ� ůĂŐ�ĚĞƌ�ZŝŋƐĞĞ͕�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚƐ�ŚƂĐŚƐƚĞƌ��ĞƌŐƐĞĞ͕�
ƚƺƌŬŝƐďůĂƵ͕� ĨĂƐǌŝŶŝĞƌĞŶĚ�ǀŽƌ�ƵŶƐ�ƵŶĚ�ǀŽƌ�ĚĞƌ��ĞƌŐŬƵůŝƐƐĞ͘�tŝƌ� ƚĞŝůƚĞŶ�ƵŶƐ�ǁŝĞĚĞƌ� ŝŶ�
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�'ƌƵƉƉĞŶ͘��ŝĞ�ĞŝŶĞŶ�ǁĂŶĚĞƌƚĞŶ�Ƶŵ�ĚĞŶ�^ĞĞ͘��ŝŶŝŐĞ�ŶĂŚŵĞŶ�ŶŽĐŚ�ĚĞŶ�
�ďƐƚĞĐŚĞƌ� ǌƵƌ� ZŝŋƐĞĞŚƺƩĞ͕� ĚŝĞ� ůĞŝĚĞƌ� ƐĐŚŽŶ� ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ� ŚĂƩĞ͘��ŝĞ� ĚƌŝƩĞ�'ƌƵƉƉĞ�
ŐŝŶŐ�Ăŵ�^ĞĞ�ĞŶƚůĂŶŐ�ƵŶĚ�ǁĞŝƚĞƌ�ŚŝŶĂƵĨ�ŝŶƐ�tƵƌŵƚĂů͕�Ăŵ�ŚĂůďĞŶ�tĞŐ�ƌĞƚŽƵƌ͕�ďĞĮŶͲ
ĚĞƚ� ƐŝĐŚ� Ăŵ� ŚƂĐŚƐƚĞŶ� WƵŶŬƚ� ĚĞƌ� WůŽŶĞƌƐĞĞ͘� �ŝĞƐĞƌ� ǁĂƌ� ũĞĚŽĐŚ� ŝŶ� ĚĞƌ� ^ƚĞŝŶǁƺƐƚĞ�
ƐĐŚǁĞƌ�ĂƵƐǌƵŵĂĐŚĞŶ͕�ĚĂ�Ğƌ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĂƵƐŐĞƚƌŽĐŬŶĞƚ�ǁĂƌ͘��Ğƌ��ďƐƟĞŐ�ĨƺŚƌƚĞ�ƉĂƌĂůůĞů�
ǌƵŵ�tƵƌŵƚĂů͕� ƚĞŝůƐ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�^ŬŝƉŝƐƚĞ�ǌƵƌƺĐŬ�ǌƵƌ�^ƵŶŶĂ-�ůŵ͘��ǁĞŝ�ǀŽŶ�ƵŶƐ�ǁćŚůƚĞŶ�
ĚĞŶ��ďƐƟĞŐ�ŝŶƐ�dĂů͕�ĚĞƌ�ZĞƐƚ�ŶĂŚŵ�ĚŝĞ�'ŽŶĚĞůďĂŚŶ͘ 

�ƵƌƺĐŬ�ŝŵ�,ŽƚĞů�ĞŶƚƐƉĂŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŝŵ�ŚĂƵƐĞŝŐĞŶĞŶ�^ĐŚǁŝŵŵďĂĚ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĂƵͲ
ŶĂ͕�ďĞǀŽƌ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĚĂƐ�ǀŽƌǌƺŐůŝĐŚĞ��ďĞŶĚĞƐƐĞŶ�ƐĐŚŵĞĐŬĞŶ�ůŝĞƘĞŶ͘ 
� 
 



ϳϳ 

 

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

 

 

�ŵ�^ŽŶŶƚĂŐ�ŚŝĞůƚ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�ŚĞƌƌůŝĐŚĞŶ�^ŽŶŶĞŶĂƵĨŐĂŶŐ�ĚĂƐ�ƐĐŚƂŶĞ�tĞƩĞƌ�ĂŶ͘��tŝƌ�
ĨƵŚƌĞŶ�ǌƵŵ�WŝƚǌƚĂůĞƌ�'ůĞƚƐĐŚĞƌ͘�Dŝƚ�ĚĞƌ�'ůĞƚƐĐŚĞƌďĂŚŶ�ĂƵĨ�ϮϴϴϬ�ŵ�ƵŶĚ�ǀŽŶ�ĚŽƌƚ�ŵŝƚ�
ĚĞƌ�tŝůĚƐƉŝƚǌďĂŚŶ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�ͣ�ĂĐŚ�dŝƌŽůƐ͞�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ŚŝŶƚĞƌĞŶ��ƌƵŶŶĞŶŬŽŐĞů͘�/ŵ�ŚƂĐŚƐƚͲ
ŐĞůĞŐĞŶĞŶ� �ĂĨĠƐ� dŝƌŽůƐ� ĂƵĨ� ϯϰϰϬ�ŵ�ƉƌŽďŝĞƌƚĞŶ� ĞŝŶŝŐĞ�<ĂīĞĞ�ƵŶĚ�<ƵĐŚĞŶ�ŽĚĞƌ�ďĞͲ
ƐŝĐŚƟŐƚĞŶ�ĚĂƐ�dƌĂƵǌŝŵŵĞƌ͘�sŽŶ�ĚĞƌ��ƵƐƐŝĐŚƚƐƉůĂƪŽƌŵ�ŚĂƩĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞŶ�ŐƌĂŶĚŝŽƐĞŶ�
ZƵŶĚďůŝĐŬ� ĂƵĨ�ĚŝĞ�'ůĞƚƐĐŚĞƌǁĞůƚ� ƌƵŶĚ�Ƶŵ�ĚŝĞ�tŝůĚƐƉŝƚǌ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� �ĞƌŐǁĞůƚ͘� �ƵĨ� ĚĞƌ�
DŝƩĞůƐƚĂƟŽŶ�ǌƵ�&ƵƘĞ�ĚĞƐ�'ůĞƚƐĐŚĞƌƐ�ŐŝŶŐĞŶ�ǁŝƌ� ǌƵƌ�<ĂƉĞůůĞ�ĚĞƐ�ǁĞŝƘĞŶ�>ŝĐŚƚƐ͕�ĞŝͲ
ŶĞŵ� ƐĂŬƌĂůĞŶ� <ƵŶƐƚǁĞƌŬ͘� �Ğƌ� DĞĚŝƚĂƟŽŶƐǁĞŐ� ĨƺŚƌƚĞ� ƵŶƐ� Ƶŵ� ĚŝĞ� <ĂƉĞůůĞ� ŚĞƌƵŵ�
ǁŝĞĚĞƌ�ǌƵƌƺĐŬ�ǌƵƌ��ƵƐŝĐŚƚƐƚĞƌƌĂƐƐĞ�ĚĞƐ�'ůĞƚƐĐŚĞƌƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ͘ 

�ƵĨ�ĚĞƌ�ZƺĐŬĨĂŚƌƚ�ŬĞŚƌƚĞŶ�ǁŝƌ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�'ĂƐƚŚĂƵƐ�ŝŶ�tŝĞƐĞ�ĞŝŶ͘��ĂŶĂĐŚ�ƐƟĞŐĞŶ�ǁŝƌ�
ǁŝĞĚĞƌ� ŝŶ�ĚĞŶ��ƵƐ� ǌƵƌ�,ĞŝŵĨĂŚƌƚ͘�EĂĐŚ�ĞŝŶĞƌ�ϲ͕ϱ-ƐƚƺŶĚŝŐĞŶ�&ĂŚƌƚ�ŵŝƚ�ǀŝĞůĞŶ�^ƚĂƵƐ�
ŬĂŵĞŶ�ǁŝƌ�ĂůůĞ�ĞƚǁĂƐ�ŵƺĚĞ�ĂďĞƌ�ƌĞŝĐŚ�ĂŶ�ǀŝĞůĞŶ�ƐĐŚƂŶĞŶ��ŝŶĚƌƺĐŬĞŶ�ƵŶĚ��ƌůĞďŶŝƐͲ
ƐĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ǁŽŚůďĞŚĂůƚĞŶ�ŝŶ�^ĐŚǁĂŶƐƚĞƩĞŶ�ĂŶ͘� 
 
�ĞƌŝĐŚƚ�ƵŶĚ��ŝůĚĞƌ 
,ĞƌďĞƌƚ�>ĂŶǌů 

KƌƚƐŐƌƵƉƉĞ�^ĐŚǁĂŶƐƚĞƩĞŶ 
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ϳϴ 

 

KƌƚƐŐƌƵƉƉĞ�^ĐŚǁĂŶƐƚĞƩĞŶ 

�ŝĞ��ƵŐƐƉŝƚǌĞ�-��ĂƐ�&ŝŶĂůĞ�ŝŵ��ĞƌŐƐŽŵŵĞƌ�ϮϬϮϭ 

�ŵ� Ϭϯ͘� ƵŶĚ� Ϭϰ͘ϭϬ͘ϮϬϮϭ� ƐŽůůƚĞ� ĞƐ� ƐŽ� ǁĞŝƚ� ƐĞŝŶ� -� ĚŝĞ� KƌƚƐŐƌƵƉƉĞ� ǁŽůůƚĞ� ĚĂƐ� �ĂĐŚ�
�ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚƐ�ĞƌŽďĞƌŶ͊ 

EĂĐŚĚĞŵ� ŝŵ� ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ� :ĂŚƌ� ĚŝĞ�
dŽƵƌ� ǁĞŐĞŶ� ĞŝŶĞƐ� tŝŶƚĞƌĞŝŶďƌƵĐŚƐ�
ĂƵƐĨĂůůĞŶ� ŵƵƐƐƚĞ͕� ƐƚĂŶĚ� ĚŝĞƐĞƐ� :ĂŚƌ�
ĞŝŶ� ŶĞƵĞƌ� sĞƌƐƵĐŚ� ĂƵĨ� ĚĞŵ� WůĂŶ͘�
�ďĞƌ� ĞƐ�ďůŝĞď�ďŝƐ� ǌƵŵ�^ĐŚůƵƐƐ� ƐƉĂŶͲ
ŶĞŶĚ͘� �ƵŶćĐŚƐƚ� ŵĂĐŚƚĞ� ƵŶƐ� ĚŝĞ�
tĞƩĞƌǀŽƌŚĞƌƐĂŐĞ� ĞŝŶ� ǁĞŝƚĞƌĞƐ� DĂů�
ǁĞŶŝŐ� ,ŽīŶƵŶŐ͘� WƺŶŬƚůŝĐŚ� ǌƵŵ� ŐĞͲ
ƉůĂŶƚĞŶ�dĞƌŵŝŶ�ƐŽůůƚĞ�ĞŝŶ�tĞƩĞƌƵŵͲ
ƐĐŚǁƵŶŐ�ŵŝƚ�EŝĞĚĞƌƐĐŚůĂŐ�ƵŶĚ�<ćůƚĞ�
ŝŶ� KďĞƌďĂǇĞƌŶ� ĞŝŶƚƌĞīĞŶ͘� �ďĞƌ� ĚŝĞ�
'ƌƵƉƉĞŶŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ŚŝĞůƚĞŶ�ĂŶ� ŝŚƌĞŵ�
�ŝĞů� ĨĞƐƚ͘� hŶĚ� Ƶŵ� ĞƐ� ŐůĞŝĐŚ� ǀŽƌǁĞŐͲ
ǌƵŶĞŚŵĞŶ͕� ĚŝĞƐĞ�,ĂƌƚŶćĐŬŝŐŬĞŝƚ� ŚĂƚ�
ƐŝĐŚ�ĂƵƐďĞǌĂŚůƚ͊��ƵĐŚ�ǁĞŶŶ�ĚŝĞ�sŽƌͲ
ǌĞŝĐŚĞŶ� ƐĐŚůĞĐŚƚ� ƐƚĂŶĚĞŶ͕� ďĞƐĐŚůŽƐͲ
ƐĞŶ�ǁŝƌ͕�ƐƉŽŶƚĂŶ�ǌƵ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶ�ƵŶĚ�
ĞŝŶĞ�>ƂƐƵŶŐ�ǌƵ�ĮŶĚĞŶ͘�tŝƌ�ǁĂƌĞŶ�ǌƵ�
ĂůůĞŶ��ďĞŶƚĞƵĞƌŶ�ďĞƌĞŝƚ͘ 

�ĂƐ�ĞƌƐƚĞ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐ�ƐĐŚŝĞŶ�ƺďĞƌǁƵŶͲ
ĚĞŶ͕� ĂůƐ� ƐŝĐŚ� Ăŵ� sŽƌƚĂŐ� ĚĞƌ� dŽƵƌ�
ĞŝŶĞ� ^ƚĂďŝůŝƐŝĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� tĞƩĞƌůĂŐĞ�
ĂďǌĞŝĐŚŶĞƚĞ͘� �ŝĞ� ^ĐŚůĞĐŚƚǁĞƩĞƌͲ
ĨƌŽŶƚ� ǀĞƌƐƉćƚĞƚĞ� ƐŝĐŚ� ŽīĞŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ�
Ƶŵ� ĞŝŶĞŶ� dĂŐ͘� �ĞƐǁĞŐĞŶ� ŵĂĐŚƚĞ�
ƐŝĐŚ�ƵŶƐĞƌĞ�ϭϮ-ŬƂƉĮŐĞ�'ƌƵƉƉĞ�Ăŵ�&ĞŝĞƌƚĂŐ�ƉůĂŶŵćƘŝŐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�tĞŐ�ǌƵŵ�ǀĞƌĞŝŶďĂƌͲ
ƚĞŶ�dƌĞīƉƵŶŬƚ�ĂŶ�ĚĞƌ�dĂůƐƚĂƟŽŶ�ĚĞƌ�<ƌĞƵǌĞĐŬďĂŚŶ�ŝŶ�'ĂƌŵŝƐĐŚ-WĂƌƚĞŶŬŝƌĐŚĞŶ͘ 

 



ϳϵ 

 

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

 

 

�ŽĐŚ�ƐĐŚŽŶ�ƌŽůůƚĞ�ƵŶƐ�
ĚĞƌ� ͣŶćĐŚƐƚĞ� ^ƚĞŝŶ� ŝŶ�
ĚĞŶ� tĞŐ͞� -� ĂůƐ� ĚĞƌ�
<ŽīĞƌƌĂƵŵ�ĚĞƐ��ƵƚŽƐ�
Ăŵ� �ƵƐŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚ�
ĚĞƌ� dŽƵƌ� ĂƵĨŐŝŶŐ͕� ĮĞů�
ĞŝŶĞŵ� DŝƚŐůŝĞĚ� ƐŝĞͲ
ĚĞŶĚ�ŚĞŝƘ�ĞŝŶ͕�ĚĂƐƐ�Ğƌ�
ǁĂƐ� tŝĐŚƟŐĞƐ� ǌƵ�
,ĂƵƐĞ� ǀĞƌŐĞƐƐĞŶ�
ŚĂƩĞ� –� ƐĞŝŶĞ� �ĞƌŐͲ
ƐƟĞĨĞů͊͊͊�tĂƐ� ŶƵŶ͍� �Ƶŵ� 'ůƺĐŬ� ŬĞŚƌƚĞ� ǌƵƌ� ŐůĞŝĐŚĞŶ� �Ğŝƚ� ŐĞƌĂĚĞ� ĞŝŶ� �ĞƌŐǁĂŶĚĞƌĞƌ�
ŶĂĐŚ�ƐĞŝŶĞƌ�dŽƵƌ�ĂŶ�ĚĞŶ�WĂƌŬƉůĂƚǌ�ǌƵƌƺĐŬ͘�hŶĚ�ĚĂ�Ğƌ�ƐĞŝŶĞ�^ƟĞĨĞů�ĞƌƐƚ�Ăŵ�ĚĂƌĂƵīŽůͲ
ŐĞŶĚĞŶ�tŽĐŚĞŶĞŶĚĞ�ǁŝĞĚĞƌ� ŝŵ� �ŝŶƐĂƚǌ� ŚĂďĞŶ�ǁŽůůƚĞ͕�ǁĂƌĞŶ� ŬĞŝŶĞ�mďĞƌƌĞĚƵŶŐƐͲ
ŬƺŶƐƚĞ�ŶƂƟŐ͕�ĚĂŵŝƚ�Ğƌ�ƵŶƐ�ĚŝĞƐĞ�ŬƵƌǌĞƌŚĂŶĚ�ǀĞƌůŝĞŚ͘��Ă�ŬĂŵ�ĞƐ�ĚĂŶŶ�ĂƵĐŚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�
ͣƵŶǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ͞�'ƌƂƘĞŶƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚ�ĚĞƌ�&ƺƘĞ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ĂŶ͘��ŝĞ�dŽƵƌ�ŬŽŶŶƚĞ�ĂůƐŽ�
ŵŝƚ�ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐĞƌ��ƵƐƌƺƐƚƵŶŐ�ƵŶĚ�ǀŽůůǌćŚůŝŐ�ďĞŐŝŶŶĞŶ͘��ŝŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞƌ��ĂŶŬ�Őŝůƚ�ĚŝĞͲ
ƐĞƌ�ŬĂŵĞƌĂĚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ�,ŝůĨƐďĞƌĞŝƚƐĐŚĂŌ�ƵŶƚĞƌ��ĞƌŐĨƌĞƵŶĚĞŶ͊ 

�ƌůĞŝĐŚƚĞƌƚ�ŶĂĐŚ�ĚŝĞƐĞŵ�ŬůĞŝŶĞŶ�^ĐŚŽĐŬŵŽŵĞŶƚ� ǌŽŐĞŶ�ǁŝƌ� ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ďĞŝ� ƐĐŚǁĞŝƘͲ
ƚƌĞŝďĞŶĚĞŶ� ƐŽŵŵĞƌůŝĐŚĞŶ� dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŶ� ƵŶĚ� ^ŽŶŶĞŶƐĐŚĞŝŶ� ůŽƐ� ŝŶ� ZŝĐŚƚƵŶŐ� ,ĂŵͲ
ŵĞƌƐďĂĐŚ͕�Ƶŵ�ĚŽƌƚ�ĚĞŶ��ƵĨƐƟĞŐ�ĂŶǌƵƚƌĞƚĞŶ͘��Ğƌ�tĞŐ�ĨƺŚƌƚĞ�ƵŶƐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ƐƉĞŬƚĂͲ
ŬƵůćƌĞ�,ƂůůĞŶƚĂůŬůĂŵŵ͕�ŝŶ�ĚĞƌ�ĚŝĞ�'ĞǁĂůƚĞŶ�ĚĞƐ��ůĞŵĞŶƚƐ�ͣtĂƐƐĞƌ͞�ĂƚĞŵďĞƌĂƵďĞŶĚ�
ƐƉƺƌďĂƌ� ƐŝŶĚ͘� �ŝƌĐĂ� Ϯ� Ъ� ^ƚƵŶĚĞŶ� ƵŶĚ� ǀŝĞůĞ� &ŽƚŽƐƚŽƉƉƐ� ƐƉćƚĞƌ͕� ĞƌƌĞŝĐŚƚĞŶ� ǁŝƌ� ĚĂƐ�
�ƚĂƉƉĞŶǌŝĞů�-�ĚŝĞ�ŵŽĚĞƌŶĞ�ƵŶĚ�ƐĐŚƂŶ�ĂŶŐĞůĞŐƚĞ�,ƂůůĞŶƚĂůĂŶŐĞƌŚƺƩĞ͘��ĂŶŬ�ĚĞƌ�ŐĞͲ
ƌŝŶŐĞŶ�,ƺƩĞŶĂƵƐůĂƐƚƵŶŐ�ĚƵƌŌĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞŶ�ŐĞƐĞůůŝŐĞŶ�,ƺƩĞŶĂďĞŶĚ�ǀĞƌďƌŝŶŐĞŶ�ƵŶĚ�
ĞƐ�ƵŶƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�DĞŚƌďĞƩǌŝŵŵĞƌŶ�ĂŶŐĞŶĞŚŵ�ďƌĞŝƚ�ŵĂĐŚĞŶ͘ 

�ŵ� ŶćĐŚƐƚĞŶ� DŽƌŐĞŶ� ǁĂƌƚĞƚĞŶ� ǁŝƌ� ďĞŝ� ĞŝŶĞŵ� ĂƵƐŐŝĞďŝŐĞŶ� ,ƺƩĞŶĨƌƺŚƐƚƺĐŬ� ĚŝĞ�
�ćŵŵĞƌƵŶŐ�Ăď�ƵŶĚ�ǌŽŐĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ĞƌƐƚĞŶ�>ŝĐŚƚ�ŐĞŐĞŶ�Ϭϳ͗ϯϬ�hŚƌ� ůŽƐ͘�EĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�
&ƂŚŶƐƚƵƌŵ� Ăŵ� sŽƌĂďĞŶĚ� ƐƚĂƌƚĞƚĞŶ�ǁŝƌ� ďĞŝ� ƺďĞƌƌĂƐĐŚĞŶĚ� ǁĂƌŵĞŶ� dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŶ͘�
EƵƌ�ĚŝĞ�tŽůŬĞŶ�ƐŽůůƚĞŶ�ĚĞŶ�ŐĂŶǌĞŶ�dĂŐ�ƵŶƐĞƌĞ��ĞŐůĞŝƚĞƌ�ƐĞŝŶ͘ 
 

KƌƚƐŐƌƵƉƉĞ�^ĐŚǁĂŶƐƚĞƩĞŶ 
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ϴϬ 

 

KƌƚƐŐƌƵƉƉĞ�^ĐŚǁĂŶƐƚĞƩĞŶ 

 

�ƵŶćĐŚƐƚ�ĨƺŚƌƚĞ�ĚĞƌ�tĞŐ�ŐĞŵćĐŚůŝĐŚ�ĚƵƌĐŚ�>ĂƚƐĐŚĞŶŬŝĞĨĞƌŶ͕�ĚĂŶŶ�ĂůůŵćŚůŝĐŚ�ƐƚĞŝůĞƌ�
ĂŶƐƚĞŝŐĞŶĚ͕�ďŝƐ�ǁŝƌ�ǌƵ�ĚĞŶ�ĞƌƐƚĞŶ��ƌĂŚƚƐĞŝůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐĞŶ�ŬĂŵĞŶ͘�tŝƌ�ǌŽŐĞŶ�ƵŶƐĞƌĞ�
<ůĞƩĞƌƐƚĞŝŐĂƵƐƌƺƐƚƵŶŐ�ĂŶ�ƵŶĚ�ƐĐŚŽŶ�ŐŝŶŐ�ĞƐ�ǁĞŝƚĞƌ�ďĞƌŐĂƵĨ͘��ŝĞ�ďĞƌƺŚŵƚĞ�ͣ>ĞŝƚĞƌ͞�
ůćƐƐƚ� ŶŝĐŚƚ� ůĂŶŐĞ� ĂƵĨ� ƐŝĐŚ�ǁĂƌƚĞŶ� ƵŶĚ�ǁĞŶŝŐ� ƐƉćƚĞƌ� ŐĞŚƚ͛Ɛ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� ^ƚĂŚůƐƟŌĞ� ĚĞƐ�
ͣ�ƌĞƩƐ͘͞��Ğƌ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞ��ďƐĐŚŶŝƩ�ďŝƐ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�ͣ'ƌƺŶĞŶ��ƵĐŬĞů͞�ǁĂƌ�ǌƵƌ��ĞŐĞŝƐͲ
ƚĞƌƵŶŐ�ĂůůĞƌ�ͣ'ĞŶƵƐƐ-�ĞƌŐǁĂŶĚĞƌŶ͞�ŵŝƚ�ĞŝŶĨĂĐŚĞƌ�<ƌĂǆĞůĞŝ͘�hŶĚ�ƐĐŚŽŶ�ƐĐŚŽďĞŶ�ǁŝƌ�
ƵŶƐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞ�tŽůŬĞŶĚĞĐŬĞ�ƵŶĚ�ŚĂƩĞŶ�ĚĞŶ��ůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�tĞƩĞƌƐƚĞŝŶͲ
ŐĞďŝƌŐĞ� ǀŽƌ� ƵŶƐ͘� �ĂƐ� ůĞƚǌƚĞ� ^ƚƺĐŬ� ďŝƐ� ǌƵŵ�'ůĞƚƐĐŚĞƌ�ǁĂƌ� ŽŚŶĞ� ^ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚĞŶ� ǌƵ�
ŵĞŝƐƚĞƌŶ͘ 

�ŵ�'ůĞƚƐĐŚĞƌ� ĂŶŐĞŬŽŵŵĞŶ� ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ� ƵŶƐ� ŶĂĐŚ� ĐĂ͘� ϯ� ^ƚƵŶĚĞŶ� ĞŝŶĞ� sĞƐƉĞƌƉĂƵƐĞ�
ǀĞƌĚŝĞŶƚ͘��Ğƌ��ůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�'ůĞƚƐĐŚĞƌ�ůŝĞƘ�ƵŶƐĐŚǁĞƌ�ĞƌĂŚŶĞŶ͕�ĚĂƐƐ�Ăŵ�ŚĞƵƟŐĞŶ�dĂŐ�
ĚĂƐ� ƐĐŚǁŝĞƌŝŐƐƚĞ� dĞŝůƐƚƺĐŬ� ŶŽĐŚ� ǀŽƌ� ƵŶƐ� ůŝĞŐƚ͘� �Ğƌ� 'ůĞƚƐĐŚĞƌ�ǁĂƌ� ŝŶ� ŬĞŝŶĞŵ� ŐƵƚĞŶ�
�ƵƐƚĂŶĚ͕�ŐƌƂƘƚĞŶƚĞŝůƐ�ďĞƐƚĂŶĚ�Ğƌ�ĂƵƐ��ůĂŶŬĞŝƐ�ƵŶĚ�ǁĂƌ�ƐĞŚƌ�ŐůĂƩ͘�EĂĐŚ�ĚĞƌ�^ƚćƌŬƵŶŐ�
ǌŽŐĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐĞƌĞ�^ƚĞŝŐĞŝƐĞŶ�ƺďĞƌ�ƵŶĚ�ǁĂŐƚĞŶ�ĚŝĞ�YƵĞƌƵŶŐ͘�Dŝƚ�ǀŝĞů�sŽƌƐŝĐŚƟŐ�ƵŶĚ�
<ŽŶǌĞŶƚƌĂƟŽŶ� ĞƌƌĞŝĐŚƚĞŶ� ǁŝƌ� ĚŝĞ� ZĂŶĚŬůƵŌ͕� ĚŝĞ� ƐĞŚƌ� ĂƵƐŐĞƚƌĞƚĞŶ� ǁĂƌ� ƵŶĚ� ƐŽŵŝƚ�
ŬĞŝŶ�WƌŽďůĞŵ�ĂƵĨǁĂƌĨ͕�ĚŝĞ�ĂƵĨƌĂŐĞŶĚĞ�tĂŶĚ�ŝŶ�ĚĞŶ�<ůĞƩĞƌƐƚĞŝŐ�ǌƵ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͘ 

EƵŶ� ĨŽůŐƚĞ� ĚŝĞ� ůĞƚǌƚĞ� �ƚĂƉƉĞ͕� ĚĞƌ� ĐĂ͘� ϯ� ^ƚƵŶĚĞŶ�ĚĂƵͲ
ĞƌŶĚĞ�<ůĞƩĞƌƐƚĞŝŐ�ŵŝƚ�^ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚĞŶ�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ��ͬ�͘�
EƵƌ�ǀŽƌ�ƵŶƐ�ŐŝŶŐĞŶ�ǌǁĞŝ�ŬůĞŝŶĞƌĞ�'ƌƵƉƉĞŶ͘��ŶƐŽŶƐƚĞŶ�
ǁĂƌ�Ăŵ�ŚĞƵƟŐĞŶ�dĂŐ�ŶŝĞŵĂŶĚ�ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ͘��ŝĞ��ĞĚŝŶͲ
ŐƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ�dŽƵƌ�ǁĂƌĞŶ�ǁŝĚĞƌ��ƌǁĂƌƚĞŶ�ŬƵƌǌƵŵ�
ƺďĞƌƌĂŐĞŶĚ͘�^ĞůďƐƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�/ƌŵĞƌƐĐŚĂƌƚĞ�ďĞĨĂŶĚ�ƐŝĐŚ�
ŬĂƵŵ�ŵĞŚƌ�^ĐŚŶĞĞ�Ăŵ�&ĞůƐ�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ƉƌŽďůĞŵͲ
ůŽƐ�ƵŶƐĞƌ��ŝĞů�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͘ 

�Ğƌ� ĞŝŶǌŝŐĞ� tĞŚŵƵƚƐƚƌŽƉĨĞŶ� ĂƵĨ� ĚĞŵ� ůĂŶŐĞŶ� tĞŐ�
ŶĂĐŚ� ŽďĞŶ�–� ĚĞƌ� ŐƌĂŶĚŝŽƐĞ� �ůŝĐŬ� ǌƵƌƺĐŬ� ŝŶƐ�,ƂůůĞŶƚĂů�
ƵŶĚ� ŚŝŶƵŶƚĞƌ� ǌƵŵ� �ŝďƐĞĞ� ďůŝĞď� ƵŶƐ� ďĞŝ� ĚĞŶ� ƟĞĬćŶͲ
ŐĞŶĚĞŶ�tŽůŬĞŶ�ůĞŝĚĞƌ�ǀĞƌďŽƌŐĞŶ͘��Ğƌ�&ƌĞƵĚĞ�ƚĂƚ�ĚŝĞƐ�
ũĞĚŽĐŚ�ŬĞŝŶĞŶ��ďƌŝƐƐ͕�ĂůƐ�ƵŶƐĞƌĞ�'ƌƵƉƉĞ�ŬƵƌǌ�ŶĂĐŚ�ϭϰ�
hŚƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�Ăŵ�ďĞƌƺŚŵƚĞŶ�tĂŚƌǌĞŝĐŚĞŶ�ĚĞƐ�KƐƚͲ
ŐŝƉĨĞůƐ�ƐƚĂŶĚ�–�ĚĞŵ�ŐŽůĚĞŶĞŶ�<ƌĞƵǌ͘ 



ϴϭ 

 

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

 

 

�ŝĞ��ĞůŽŚŶƵŶŐ�ĨŽůŐƚĞ�ĚĂƌĂƵĬŝŶ�ŝŵ��ƵŐƐƉŝƚǌ-ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚ͕�ďĞǀŽƌ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�'ŽŶĚĞůͲ
ďĂŚŶ�ĚŝĞ��ďĨĂŚƌƚ�ǌƵŵ��ŝďƐĞĞ�ĂŶƚƌĂƚĞŶ͕�ǁŽ�ǁŝƌ�ŝŵ�ZĞŐĞŶ�ĂƵƐƐƟĞŐĞŶ͘�/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�DŽͲ
ŵĞŶƚ�ǁĂƌĞŶ�ǁŝƌ�ŶŽĐŚ�ŐůƺĐŬůŝĐŚĞƌ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ŐĞůƵŶŐĞŶĞ�dŽƵƌ͕�ďĞŝ�ĚĞƌ�ƵŶƐ�ĚĂƐ�tĞƩĞƌ�
ďŝƐ�ǌƵŵ�^ĐŚůƵƐƐ�ŐƵƚ�ŐĞƐŽŶŶĞŶ�ǁĂƌ͘��ƵƌƺĐŬ�ǌƵŵ�^ƚĂƌƚƉƵŶŬƚ�ŐŝŶŐ�ĞƐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ĞŚƌǁƺƌĚŝͲ
ŐĞŶ��ƵŐƐƉŝƚǌďĂŚŶ͕�ǁŽ�ƐŝĐŚ�ƵŶƐĞƌĞ�tĞŐĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ZƵĐŬƐĂĐŬ�ǀŽůů��ŝŶĚƌƺĐŬĞŶ͕��ĂŶŬͲ
ďĂƌŬĞŝƚ͕�^ƚŽůǌ�ƵŶĚ�sŽƌĨƌĞƵĚĞ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�ŶćĐŚƐƚĞ��ďĞŶƚĞƵĞƌ�ƚƌĞŶŶƚĞŶ͘ 
 
W^͗� �ŝĞ� ŐĞůŝĞŚĞŶĞŶ� �ĞƌŐƐƟĞĨĞů� ƚƌĂĨĞŶ� ŶĂƚƺƌůŝĐŚ� ĨƌŝƐĐŚ� ŐĞƉƵƚǌƚ� ƉƺŶŬƚůŝĐŚ� ǀŽƌ� ĚĞƌ�
ŶćĐŚƐƚĞŶ�tĂŶĚĞƌǁŽĐŚĞŶĞŶĚĞ�ďĞŝ�ƵŶƐĞƌĞŵ�DƺŶĐŚĞŶĞƌ��ĞƌŐŬĂŵĞƌĂĚĞŶ�ĞŝŶ͘ 
 
�ĞƌŝĐŚƚ�ƵŶĚ��ŝůĚĞƌ 
�ŶĚƌĞĂ�&ŝůůŝŶŐĞƌ 

KƌƚƐŐƌƵƉƉĞ�^ĐŚǁĂŶƐƚĞƩĞŶ 
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ϴϮ 

 

KƌƚƐŐƌƵƉƉĞ�^ĐŚǁĂŶƐƚĞƩĞŶ 

Ϭϲ͘ϭϭ͘ϮϬϮϭ dĂŐĞƐǁĂŶĚĞƌƵŶŐ�ŝŵ�ΗtĞŝŶƉĂƌĂĚŝĞƐΗ 

�ĂƐ�ƐĞŚƌ�ŐƌŽƘĞ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞƌ�dŽƵƌ�ďĞǁŝĞƐ�ĚĞƌ�ǀŽůůďĞƐĞƚǌƚĞ��ƵƐ�ŵŝƚ�ϱϴ�dĞŝůŶĞŚͲ
ŵĞƌŶ͕�ĚŝĞ�ĞƌǁĂƌƚƵŶŐƐĨƌŽŚ�ŝŶ��ƵůůĞŶŚĞŝŵ�ĂŶŬĂŵĞŶ͘�>ĞŝĚĞƌ�ǁĂƌ�ĚĞƌ�EĞďĞů�ƐĞŚƌ�ŚĂƌƚͲ
ŶćĐŬŝŐ͕�ƐŽ�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�ƚƌĂƵŵŚĂŌĞ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ŵĞŝƐƚ�ŶƵƌ�ĞƌĂŚŶĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ͘�EĂŵĞŶƐͲ
ŐĞďĞƌ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�tĞŝŶƉĂƌĂĚŝĞƐ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�tĞŝŶůĂŐĞ�ΗWĂƌĂĚŝĞƐΗ�Ăŵ��ƵůůĞŶŚĞŝŵĞƌ��ĞƌŐ͘�^ŝĞͲ
ďĞŶ� �ƂƌĨĞƌ� Ăŵ� ǁĞƐƚůŝĐŚĞŶ� ZĂŶĚ� ĚĞƐ� ^ƚĞŝŐĞƌǁĂůĚĞƐ� ƵŶĚ� ĂŶ� ĚĞƌ� 'ƌĞŶǌĞ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ�
DŝƩĞů-�ƵŶĚ�hŶƚĞƌĨƌĂŶŬĞŶ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĐŚ� ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ďŝůĚĞŶ�ĚĂƐ�tĞŝŶͲ
ƉĂƌĂĚŝĞƐ�&ƌĂŶŬĞŶ͘� 

tŝƌ� ƐƚĂƌƚĞƚĞŶ� ŝŶ�Ϯ�'ƌƵƉƉĞŶ�ĂƵĨ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ�tĞŐĞŶ� ǌƵŵ��ƵůůĞŶŚĞŝŵĞƌ��ĞƌŐ͘�
�ŝĞ� ĞƌƐƚĞ� 'ƌƵƉƉĞ� ƐƟĞŐ� ǌƵŶćĐŚƐƚ� ĚĞŶ�tŝŶǌĞƌƐƚĞŝŐ� ŚŽĐŚ� ǌƵŵ� WĂƌĂĚŝĞƐǁĞŐ� ƵŶĚ� ĂƵĨ�
ĚŝĞƐĞŵ�WĂŶŽƌĂŵĂǁĞŐ͕�ĚŝĞƐŵĂů� ůĞŝĚĞƌ�ŽŚŶĞ��ƵƐƐŝĐŚƚ͕�ǁĞŝƚĞƌ͘� ��ŝĞ�Ϯ͘�'ƌƵƉƉĞ�ŶĂŚŵ�
ĞŝŶĞŶ�ĞƚǁĂƐ�ŬƺƌǌĞƌĞŶ�tĞŐ�ǀŽƌďĞŝ�ĂŶ�ĚĞƌ��ŝƐŵĂƌĐŬĞŝĐŚĞ͘��Ŷ�ĚĞƌ�,ƺƩĞŶĞŝĐŚĞ�ƚƌĂĨĞŶ�
ǁŝƌ� ƵŶƐ� ǁŝĞĚĞƌ͕� Ƶŵ� ĂƵĨ� ĚĞŵ� ^ƚĞŝŐĞƌǁĂůĚ-WĂŶŽƌĂŵĂǁĞŐ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� ǌƵŵ� ^ĐŚůŽƐƐ�
&ƌĂŶŬĞŶďĞƌŐ� ǌƵ� ǁĂŶĚĞƌŶ͘� hƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚ� ĂůƐ� �ƵƌŐ� ĞƌďĂƵƚ͕� ŚĂƚ� ĞƐ� ĞŝŶĞ� ǁĞĐŚƐĞůǀŽůůĞ�
'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ƵŶĚ�ǁŝƌĚ�ĚĞƌǌĞŝƚ�ƌĞŶŽǀŝĞƌƚ͘��Ğƌ�ŐƌƂƘĞƌĞ�dĞŝů�ĚĞƌ�tĂŶĚĞƌĞƌ�ŐŝŶŐ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�
tĞŝŶƉĂƌĂĚŝĞƐǁĞŐ� ǌƵŶćĐŚƐƚ� ƐƚĞŝů� ďĞƌŐĂď� ǁĞŝƚĞƌ� ǌƵƌ� dĂƵďĞŶůŽĐŚŚƺƩĞ� ƵŶĚ� ŶĂĐŚ�
ZĞƵƐĐŚ͘��ŝĞ�Ϯ͘�'ƌƵƉƉĞ�ďĞƐƵĐŚƚĞ�ĚĂƐ�^ĐŚůŽƐƐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�hŵŐĞďƵŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ƵƌŐƌƵŝŶĞ�
,ŝŶƚĞƌĨƌĂŶŬĞŶďĞƌŐ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�^ĐŚůŽƐƐĨƌŝĞĚŚŽĨ͘��� 

 
 



ϴϯ 
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'ĞŵĞŝŶƐĂŵ� ĨƵŚƌĞŶ� ǁŝƌ� ǀŽŶ�
ZĞƵƐĐŚ� ŶĂĐŚ� tĞŝŐĞŶŚĞŝŵ� ǌƵƌ�
�ĂĐĐŚƵƐƐƚƵďĞ� DĂƌŬĞƌƚ� ǌƵŵ�
DŝƩĂŐĞƐƐĞŶ͘� EĂĐŚ� ĚĞƌ� WĂƵƐĞ�
ďƌĂĐŚƚĞ� ƵŶƐ� ĚĞƌ� �ƵƐ� ǌƵŵ� tĂŶͲ
ĚĞƌƉĂƌŬƉůĂƚǌ� ǀŽƌ� EĞŶǌĞŶŚĞŝŵ͕�
ǁŽ�ĚŝĞ�ŵĞŝƐƚĞŶ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�dĂŶŶĞŶͲ
ďĞƌŐ� ŶĂĐŚ� ,ƺƩĞŶŚĞŝŵ� ǌƵƌ� <ŝƌͲ
ĐŚĞŶďƵƌŐ� ǁĂŶĚĞƌƚĞŶ͘� �Ğƌ� EĞďĞů�
ŚĂƩĞ� ƐŝĐŚ� ŶƵƌ� ǁĞŶŝŐ� ŐĞůŝĐŚƚĞƚ�
ƵŶĚ� ǁŝƌ� ŵĂĐŚƚĞŶ� Ăŵ� <ƌĞƵǌ� ĂƵĨ�
ĚĞŵ� dĂŶŶĞŶďĞƌŐ� ĚĂƐ� ŽďůŝŐĂƚŽƌŝͲ
ƐĐŚĞ� 'ŝƉĨĞůĨŽƚŽ͘� �ůůĞ� ĂŶĚĞƌĞŶ�
ĨƵŚƌĞŶ� ĚŝƌĞŬƚ� ŶĂĐŚ� ,ƺƩĞŶŚĞŝŵ�
ƵŶĚ� ŵĂĐŚƚĞŶ� ĚŽƌƚ� ĞŝŶĞŶ�
Η�ŽƌĨƐƉĂǌŝĞƌŐĂŶŐΗ͘� EĞďĞŶ� ĚĞƌ�
ƐĞŚĞŶƐǁĞƌƚĞŶ� <ŝƌĐŚĞŶďƵƌŐ� ŵŝƚ�
ŝŚƌĞŶ� ĞŝŶǌŝŐĂƌƟŐĞŶ� Η'ĂĚĞŶΗ� ŝƐƚ�
ĚĞƌ� ΗdĂŶƚĞ� �ŵŵĂΗ->ĂĚĞŶ� ĂƵƐ�
ĚĞŵ�:ĂŚƌ�ϭϵϰϬ�ŵŝƚ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞƌ��ŝŶͲ
ƌŝĐŚƚƵŶŐ� ƵŶĚ� ĂůƚĞŶ� tĞƌďĞƚĂĨĞůŶ�
ƐĞŚƌ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ͘�ZĂƚŚĂƵƐ�ƵŶĚ��ďƌĂĐŚĞƌ�,ŽĨ�ƐŝŶĚ�ǁĞŝƚĞƌĞ�ƐĞŚĞŶƐǁĞƌƚĞ�'ĞďćƵĚĞ� ŝŶ�
ĚĞŵ�ƐĐŚŵƵĐŬĞŶ�tĞŝŶŽƌƚ͘� 

'ĞŐĞŶ�ϭϳ�hŚƌ�ƚƌĂĨĞŶ�ǁŝƌ�ŶĂĐŚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ĂůůĞ�ŝŵ�tĞŝŶĐĂĨĞ�'ƺŵƉĞůĞŝŶ�ĞŝŶ͕�ǁŽ�ĚĞƌ�dĂŐ�
ďĞŝ� ĞŝŶĞƌ� tŝŶǌĞƌďƌŽƚǌĞŝƚ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞŵ� ^ĐŚŽƉƉĞŶ� &ƌĂŶŬĞŶǁĞŝŶ� ĂƵƐŬůĂŶŐ͘� /ŶƐŐĞƐĂŵƚ�
ǁĂŶĚĞƌƚĞŶ� ǁŝƌ� ŝŶ� ϯ� �ƚĂƉƉĞŶ� ĐĂ͘� ϭϰ� Ŭŵ͘� �Ğƌ� �ƵƐ� ďƌĂĐŚƚĞ� ƵŶƐ� ĂůůĞ� ŶĂĐŚ� ĞŝŶĞƌ�
ΗEĞďĞůĨĂŚƌƚΗ�ŐĞŐĞŶ�ϮϬ͗ϯϬ�ǁŽŚůďĞŚĂůƚĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ŶĂĐŚ�^ĐŚǁĂŶƐƚĞƩĞŶ�ǌƵƌƺĐŬ͘� 
 
�ĞƌŝĐŚƚ�ƵŶĚ��ŝůĚĞƌ 
&ƌŝƚǌ�DĞƌŬůĞŝŶ 
 

KƌƚƐŐƌƵƉƉĞ�^ĐŚǁĂŶƐƚĞƩĞŶ 
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ϴϰ 

 

KƌƚƐŐƌƵƉƉĞ�^ĐŚǁĂŶƐƚĞƩĞŶ 

DĞŚƌƚĂŐĞƐďĞƌŐƚŽƵƌ��ĂǇƌŝƐĐŚĞƌ�tĂůĚ�;�ŽĚĞŶŵĂŝƐͿ�ǀŽŵ�Ϯϲ͘Ϭϳ͘�–�ϬϮ͘Ϭϴ͘ϮϬϮϭ� 

<ĂƵŵ�ǌƵ�ŐůĂƵďĞŶ͕� ƐĐŚŽŶ�ǁŝĞĚĞƌ� ƐƚĞŚƚ�ĚŝĞ�mϳϬͬϳϱ�ĚĞƌ�KƌƚƐŐƌƵƉƉĞ�ŚŝŶƚĞƌ�ĚĞƌ�D�,�
ďĞƌĞŝƚ�Ƶŵ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞ�tŽĐŚĞ� ŝŶ�ĚŝĞ��ĞƌŐĞ� ǌƵ� ĨĂŚƌĞŶ͘��Ɛ�ǁćƌĞ�ŚĞƵĞƌ�ƵŶƚĞƌ�ĚŝĞƐĞƌ��ĞͲ
ǌĞŝĐŚŶƵŶŐ� ĚĂƐ� ůĞƚǌƚĞ�DĂů͕� ƐŽůůƚĞŶ�ǁĞŝƚĞƌĞ� �ŬƟǀŝƚćƚĞŶ� ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ͕�ŵƵƐƐ� ĞŝŶĞ� ŶĞƵĞ�
>ĞŝƐƚƵŶŐƐŬůĂƐƐĞ�ĞƌƂīŶĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ŶćŵůŝĐŚ�ĚŝĞ�mϴϬ͘ 

�ŝĞů�ŝƐƚ�ĚĞƌ��ĂǇƌ͘�tĂůĚ�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞŵ�ŐƌŽƘĞŶ��ŶŐĞďŽƚ�ĂŶ�dŽƵƌĞŶ͕�ǁĞŐĞŶ�ĚĞƌ�ďĞƐƐĞƌĞŶ�
DŽďŝůŝƚćƚ�ǁƵƌĚĞ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�PWsE�ǀĞƌǌŝĐŚƚĞƚ͘ 
 
dĂŐ�ϭ�;�ŶƌĞŝƐĞ�ƵŶĚ��ƌŬƵŶĚƵŶŐͿ 
EĂĐŚ�ĞŝŶĞƌ�ĞŶƚƐƉĂŶŶƚĞŶ�&ĂŚƌƚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ��ϲ�ƵŶĚ��ϴϱ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ�ǁŝƌ�ƐĐŚŶĞůů�ƵŶĚ�ƐŝĐŚĞƌ�
ƵŶƐĞƌ� �ŝĞů� ŝŶ� �ŽĚĞŶŵĂŝƐ͘� EĂĐŚ� ĚĞŵ� �ŝŶĐŚĞĐŬĞŶ� ƵŶĚ� ĂůůĞŶ� ĐŽƌŽŶĂďĞĚŝŶŐƚĞŶ�DĂƘͲ
ŶĂŚŵĞŶ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�,ŽƚĞů�ŐĞŚĞŶ�ǁŝƌ�ƐŽĨŽƌƚ�ĂƵĨ��ƌŬƵŶĚƵŶŐƐƚŽƵƌ�ŝŶ�ĚŝĞ�ƂƌƚůŝĐŚĞŶ�'ĞͲ
ŐĞďĞŶŚĞŝƚĞŶ� ǀŽŶ��ŽĚĞŶŵĂŝƐ͘��ƵĨ�ĚĞŵ�DĂƌŬƚƉůĂƚǌ�ĮŶĚĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĐŚ�ŐůĞŝĐŚ�ĞŝŶĞ��ŝƐͲ
ĚŝĞůĞ͕� ůĂƐƐĞŶ� ƵŶƐ� ĞƚůŝĐŚĞ� <ƵŐĞůŶ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌ� 'ĞƐĐŚŵĂĐŬƐƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ� ŬƌĞĚĞŶǌĞŶ�
ƵŶĚ�ďĞŐĞďĞŶ�ƵŶƐ�ĚĂŶĂĐŚ�ZŝĐŚƚƵŶŐ�,ĂƵƉƚďĂŚŶŚŽĨ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ��ŶƐĐŚůƺƐͲ
ƐĞ� Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ�ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�dŽƵƌĞŶ�ĂƵƐǌƵƚƺŌĞůŶ͘��ƵƘĞƌĚĞŵ�ƐĂŵŵĞůŶ�ǁŝƌ�WƌŽƐƉĞŬƚ�
ƵŶĚ�–�<ĂƌƚĞŶŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶ�ĚĞƌ� /ŶĨŽƐƚĂƟŽŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�dĂŐĞ͘��ƵĨ�ĚĞŵ�,ĞŝŵǁĞŐ�
ŵĂĐŚĞŶ�ǁŝƌ�ŐůĞŝĐŚ�ĞŝŶĞ�ďŝƩĞƌĞ��ƌĨĂŚƌƵŶŐ͕�ƵŶƐĞƌ�YƵĂƌƟĞƌ� ůŝĞŐƚ�ĂŶ�ĞŝŶĞŵ��ĞƌŐ͕�ĚĞƌ�
ŶĂĐŚ�ũĞĚĞƌ�dŽƵƌ�ďĞǁćůƟŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵƵƐƐ͘��ĂƐ�ŵĂĐŚƚ�ŐůĞŝĐŚ��ƉƉĞƟƚ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�ŚĞƵƟŐĞ�
<ĂůďƐŐĞƐĐŚŶĞƚǌĞůƚĞ� ŵŝƚ� ZĞŝƐ͘� /ŵ� ͣ�ůĂƵĞŶ� ^ĂůŽŶ͞� Őŝďƚ� ĞƐ� ĚŝĞ� ŽďůŝŐĂƚŽƌŝƐĐŚĞ� �ĞŐƌƺͲ
ƘƵŶŐƐǌĞƌĞŵŽŶŝĞ�ŵŝƚ��ĂĚŝƐĐŚĞŵ�tĞŝŶ͕�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ŚŝĞƌ�ŵĂĐŚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŬƂƌƉĞƌůŝĐŚĞ��ĞĮͲ
ǌŝƚĞ�ďƌĞŝƚ͕�ĚĞŶŶ�ǁŝƌ�ƐĐŚĂīĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŵĂů�ĚĂƐ�ŵŝƚŐĞďƌĂĐŚƚĞ�<ŽŶƟŶŐĞŶƚ͘���� 
;ƵŶƐĞƌ�dĂŐĞƐƉĞŶƐƵŵ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ��ŶƌĞŝƐĞ͕�ĐĂ͘�ϲ�Ŭŵ�ƵŶĚ�ĐĂ͘�ϭϱϬ�ŚŵͿ 



ϴϱ 

 

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

 

dĂŐ�Ϯ�;^ŝůďĞƌďĞƌŐ�ƵŶĚ�WĂŶŽƌĂŵĂŚƂŚĞŶǁĞŐ�ǌƵŵ��ƌĞƩĞƌƐĐŚĂĐŚƚĞŶͿ 

hŶƐĞƌĞ� ŚĞƵƟŐĞ� �ŝŶŐĞŚƚŽƵƌ� ƐƚĂƌƚĞƚ� ŐůĞŝĐŚ� Ăŵ�,ŽƚĞů͘� �ŝĞů� ŝƐƚ� ĚĞƌ� ^ŝůďĞƌďĞƌŐ�ŵŝƚ� ĂŶͲ
ƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞŵ�WĂŶŽƌĂŵĂŚƂŚĞŶƌƵŶĚǁĞŐ�ǌƵŵ��ƌĞƩĞƌƐĐŚĂĐŚƚĞŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�>ŝŶŝĞŶͲ
ďƵƐ�ǌƵƌƺĐŬ͘� 
�ƵĨ�ĞŝŶĞŵ�dĞŝůƐƚƺĐŬ�ĚĞƐ�ŶĂƚƵƌŬƵŶĚůŝĐŚĞŶ�WĨĂĚĞƐ�ͣtŽŝĚ�tŽŝĨĞ͕͞�;ĞŝŶĞ�ŶŽĐŚ�ůĞďĞŶĚĞ�
>ĞŐĞŶĚĞ�ĂƵƐ��ŽĚĞŶŵĂŝƐ͕�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ďƺƌŐĞƌůŝĐŚĞŶ�EĂŵĞŶ�tŽůĨŐĂŶŐ�^ĐŚƌĞŝůͿ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ�
ǁŝƌ�ĚĞŶ��ƵĨƐƟĞŐ�ǌƵŵ�^ŝůďĞƌďĞƌŐ�ϵϵϱ�ŵ�ƂƐƚů͘�ǀŽŶ��ŽĚĞŶŵĂŝƐ͕�ĂƵĨ�ĚĞŵ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�ŚĞƌƌůŝͲ
ĐŚĞ��ƵƐƐŝĐŚƚ�ŐĞŶŝĞƘĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 
�ŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ� ďĞŐĞďĞŶ�ǁŝƌ� ƵŶƐ� ĂƵĨ� ĚĞŶ� WĂŶŽƌĂŵĂŚƂŚĞŶƌƵŶĚǁĞŐ͕� ĚĞƌ� ƐĞŝŶĞŵ�EĂͲ
ŵĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ŐĞƌĞĐŚƚ�ǁŝƌĚ͘�sŝĞůůĞŝĐŚƚ�ǀŽƌ�ϱϬ�:ĂŚƌĞŶ�ŐĂď�ĞƐ�ŚŝĞƌ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶ�WĂŶŽƌĂͲ
ŵĂ͕�ũĞƚǌƚ�ŝƐƚ�ĞƐ�ŶƵƌ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶ�,ƂŚĞŶǁĞŐ�ŵŝƚ�ŐĂŶǌ͕�ŐĂŶǌ�ǁĞŶŝŐĞŶ��ƵƐďůŝĐŬĞŶ͕�ĚĞŶŶ�ĚŝĞ�
EĂƚƵƌ�ŚĂƚ�ŚŝĞƌ�ĚŝĞ�KďĞƌŚĂŶĚ�ŐĞǁŽŶŶĞŶ͘ 
�ŝĞ� ŶćĐŚƐƚĞ� mďĞƌƌĂƐĐŚƵŶŐ� ĞƌǁĂƌƚĞƚ� ƵŶƐ� Ăŵ� �ƌĞƩĞƌƐĐŚĂĐŚƚĞŶ͕� ĚĞŶŶ� ǁĞŐĞŶ� ĚĞƌ�
&ĂŚƌďĂŚŶĞƌŶĞƵĞƌƵŶŐ�Őŝďƚ�ĞƐ�ŬĞŝŶĞ��ƵƐǀĞƌďŝŶĚƵŶŐ�ŶĂĐŚ��ŽĚĞŶŵĂŝƐ�ƵŶĚ�ĞŝŶ� ůĂŶŐĞƌ�
&ƵƘŵĂƌƐĐŚ�ůŝĞŐƚ�ǀŽƌ�ƵŶƐ͘ 
�ŝĞ�mďĞƌƌĞĚƵŶŐƐŬƺŶƐƚĞ�ǀŽŶ��ŝŶŝŐĞŶ�ďĞŝŵ�ĚŽƌƟŐĞŶ�ͣ<ĂƉŽ͞�ƐĐŚŝĞŶĞŶ�ƐĐŚŽŶ�ĨĂƐƚ�ǀĞƌͲ
ŐĞďĞŶƐ͕�ĂůƐ�ƉůƂƚǌůŝĐŚ�ĞŝŶ�ŚĞƌĂŶĨĂŚƌĞŶĚĞƌ�st-�ĂĚĚǇ�ĚŝƌĞŬƚ�ǀŽƌ�ƵŶƐ� ƐƚŽƉƉƚ�ƵŶĚ�ƵŶƐ�
ǌƵŵ��ŝŶƐƚĞŝŐĞŶ�ĂƵīŽƌĚĞƌƚ͘�DĂŶ�ƐŽůů�ŶŝĐŚƚ�ŐůĂƵďĞŶ͕�ǁĂƐ� ŝŶ�ĞŝŶ�ƐŽůĐŚĞƐ�ŵŝƚ�DĂƚĞƌŝĂů�
ďĞůĂĚĞŶĞƐ� &ĂŚƌǌĞƵŐ� ĂůůĞƐ� ƌĞŝŶƉĂƐƐƚ͘� ^ŝĞďĞŶ�tĂŶĚĞƌĞƌ� ŵŝƚ� dĂŐĞƐƌƵĐŬƐĂĐŬ� ďŝůĚĞƚĞŶ�
ĞŝŶĞŶ� DĞŶƐĐŚĞŶŬůƵŵƉĞŶ͕� ĚĞƌ� ũĞĚĞƌ� ĞŶŐĞŶ� <ƵƌǀĞ� ƐƚĂŶĚ� ŚŝĞůƚ͘� :Ğƚǌƚ� ďůŽƘ� ŬĞŝŶĞŶ�
<ƌĂŵƉĨ�ŬƌŝĞŐĞŶ͘��Ğƌ��ĂĚĚǇ�ĞƌƐƉĂƌƚĞ�ƵŶƐ�ƐŽŐĂƌ�ĚĞŶ��ƵĨƐƟĞŐ�ǌƵŵ�,ŽƚĞů͕�Ğƌ�ƐĞƚǌƚĞ�ƵŶƐ�
ĚŝƌĞŬƚ� ǀŽƌ� ĚĞŵ� �ŝŶŐĂŶŐ� Ăď͘� �ĂƐ� �ƵƐƐƚĞŝŐĞŶ� ǁĂƌ� ƐĐŚŽŶ� ĞƚǁĂƐ� ďĞƐĐŚǁĞƌůŝĐŚ͕� ĚĞŶŶ�
:ĞĚĞƌ� ŵƵƐƐƚĞ� ĞƌƐƚ� ĞŝŶŵĂů� ŐĞƌĂĚĞŐĞďŽŐĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �Ƶŵ� �ďƐĂĐŬĞŶ� ŐŝŶŐ� ĞƐ� ĂƵĨ� ĚŝĞ�
,ŽƚĞůƚĞƌƌĂƐƐĞ͕�ĚĂŶŶ�ŐĂď�ĞƐ�tŝůĚůĂĐŚƐƐƚĞĂŬ�ƵŶĚ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ͣ�ůĂƵĞ��ŽƵĐŚ͞�
ŝŵ�ͣ�ůĂƵĞŶ�^ĂůŽŶ͘͞����� 
;ĐĂ͘�Ϯϵϱ�Śŵ�ŝŵ��ƵĨ�–�ƵŶĚ��ďƐƟĞŐ�ƵŶĚ�ĐĂ͘�ϭϯ͕ϱ�Ŭŵ�tĞŐƐƚƌĞĐŬĞ͘Ϳ 
 
 

KƌƚƐŐƌƵƉƉĞ�^ĐŚǁĂŶƐƚĞƩĞŶ 



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

ϴϲ 

 

KƌƚƐŐƌƵƉƉĞ�^ĐŚǁĂŶƐƚĞƩĞŶ 

dĂŐ�ϯ�;'ƌŽƘĞƌ��ƌďĞƌͿ 

,ĞƵƚĞ�ƐƚĞŚƚ�ĚĞƌ�ͣ'ƌŽƘĞ��ƌďĞƌ͞�ŵŝƚ�ϭϰϱϲ�ŵ�ĚĞƌ�ŚƂĐŚƐƚĞ��ĞƌŐ�ŝŵ��ĂǇƌ͘�tĂůĚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�
WůĂŶ͘� ,ĂďĞŶ� ĂƵĐŚ� ƐĐŚŽŶ� ǌƵ� �ĞŐŝŶŶ� ĂƵĨ�
ĚĞƌ��ŽƌĨƐƚƌĂƘĞ�ĞŝŶĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞƌĂĚĞ�ƐĞŶŝŽͲ
ƌĞŶĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞŶ� ƐƚĞŝůĞŶ� �ŶƐƟĞŐ͕� ĚĞƌ� ĂƵĨ�
ĚĞƌ� 'ĞŐĞŶƐĞŝƚĞ� ǁŝĞĚĞƌ� ƐƚĞŝů� ŶĂĐŚ� ƵŶƚĞŶ�
ĨƺŚƌƚ͘� ^ĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ� ǁŝƌ� ĚĞŶ� �ŝŶͲ
ŐĂŶŐ� ŝŶ� ĚĂƐ� ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞ� ZŝĞƐůŽĐŚƚĂů͘�
�ƵƌĐŚ� ƵƌǁĂůĚćŚŶůŝĐŚĞŶ� tĂůĚ� ƵŶĚ� ĂƵĨ�
ŶĂƚƵƌďĞůĂƐƐĞŶĞŶ�ƉůĂƫŐĞŶ�WĨĂĚ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ�
ǁŝƌ� ĚŝĞ� ZŝĞƐůŽĐŚĨćůůĞ͕� ĚŝĞ� ĞŝŶ� ďĞĞŝŶĚƌƵͲ
ĐŬĞŶĚĞƐ� EĂƚƵƌƐĐŚĂƵƐƉŝĞů� ďŝĞƚĞŶ͘� sŽƌďĞŝ�
ĂŶ�ĞŝŶŝŐĞŶ�<ĂƐŬĂĚĞŶ�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ�tĂůĚ� ůŝĐŚͲ
ƚĞƌ�ƵŶĚ�ĞƐ�ďĞŐŝŶŶƚ�ĚĞƌ��ƵĨƐƟĞŐ�ǌƵŵ�'ƌŽͲ
ƘĞŶ��ƌďĞƌ͘�>ĞŝĚĞƌ�ƐĐŚůćŐƚ�ĚĂƐ�tĞƩĞƌ�Ƶŵ͕�
EĞďĞůƐĐŚǁĂĚĞŶ�ǌŝĞŚĞŶ�ŚĞƌĞŝŶ�ĚŝĞ�ƵŶƐ�ĚŝĞ�
ƐĐŚƂŶĞ��ƵƐƐŝĐŚƚ� ŶĞŚŵĞŶ͘�EĂĐŚ� ĞŝŶ� ƉĂĂƌ�
'ŝƉĨĞůďŝůĚĞƌŶ� ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ�ǁŝƌ� ŐĞƌĂĚĞ� ŶŽĐŚ�
ƌĞĐŚƚǌĞŝƟŐ�ĚŝĞ��ŝƐĞŶƐƚĞŝŶĞƌ�-�,ƺƩĞ͕�ďĞǀŽƌ�
ĞŝŶ� tŽůŬĞŶďƌƵĐŚ� ŚĞƌŶŝĞĚĞƌ� ŐĞŚƚ͘� �ŝĞ�
�ŝƐĞŶƐƚĞŝŶĞƌ�–�,ƺƩĞ͕�ƐĞŚƌ�ŵŽĚĞƌŶ͕�ŐƵƚĞƐ�
�ƐƐĞŶ͕� ƉĂƐƐƚ� ĂďĞƌ� ŶŝĐŚƚ� ƐŽ� ƌĞĐŚƚ� ŝŶ� ĚĂƐ�
'ĞůćŶĚĞ͕� ĚŝĞ� �ƌďĞƌ� –� ,ƺƩĞ� ŝƐƚ� ĚĂŐĞŐĞŶ�
ĞƚǁĂƐ� ƵƌŝŐĞƌ͘� tĞŐĞŶ� ĚĞƐ� tĞƩĞƌƐ� ĞŶƚͲ
ƐĐŚůŝĞƘĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�sĞŶĞǌŝĂŶŝƐĐŚĞ��ďĨĂŚƌƚ�ƵŶĚ�ƐƚĞŝŐĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�'ŽŶĚĞů͕�ĚŝĞ�ƵŶƐ�
ŝŶƐ�dĂů�ďƌŝŶŐƚ͘��ƵĐŚ�ŚŝĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶĞ�ŚĞƌďĞ��ŶƩćƵƐĐŚƵŶŐ͕�ǁĞŐĞŶ�ĚĞƌ�^ƚƌĂƘĞŶďĂƵĂƌͲ
ďĞŝƚĞŶ�ƐƟŵŵĞŶ�ĚŝĞ�&ĂŚƌƉůćŶĞ�ŶŝĐŚƚ�ƵŶĚ�ŬĞŝŶ��ĂĚĚǇ�ǁĞŝƚ�ƵŶĚ�ďƌĞŝƚ͘��ŶĚůŝĐŚ�ŬŽŵŵƚ�
ĞŝŶ� �ƵƐ� ŶĂĐŚ� �ǁŝĞƐĞů͕� ĚŽƌƚ� ƐƚĞŝŐĞŶ�ǁŝƌ� ŝŶ� ĚĞŶ� �ƵŐ� ŶĂĐŚ� �ŽĚĞŶŵĂŝƐ� ƵŶĚ� ŬŽŵŵĞŶ�
ŐĞƌĂĚĞ� ŶŽĐŚ� ǌƵ� ƵŶƐĞƌĞŶ� ŐĞďƵĐŚƚĞŶ� ^ĐŚǁĂŵŵĞƌůŶ� ƵŶĚ� ^ĐŚǁĞŝŶĞŵĞĚĂŝůůŽŶƐ͘� �ŶͲ
ƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ� �ůĂƵĞƌ� ^ĂůŽŶ͕� ůĞŝĚŝŐĞƐ� dŚĞŵĂ� sĞƌĞŝŶƐůĞďĞŶ� ŝŶ� �ŽƌŽŶĂǌĞŝƚ͕� ǁĂƐ�ŵĂĐŚĞŶ�
ǁŝƌ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�	ůƚĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ŵƺƐƐĞŶ�ĨĞƐƚƐƚĞůůĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ĚĂƐ�ƐŝŶĚ͘���� 
;ĐĂ͘�ϳϱϬ�Śŵ�ŝŵ��ƵĨƐƟĞŐ͕�tĞŐƐƚƌĞĐŬĞ�ĐĂ͘�ϴ�ŬŵͿ 



ϴϳ 

 

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

 

dĂŐ�ϰ�;ZĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�<ƵŚĂůŵͿ 

,ĞƵƚĞ� ŝƐƚ�ZĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ĂŶŐĞƐĂŐƚ͘��ďĞƌ�ǁĂƐ�ŚĞŝƘƚ�ƐĐŚŽŶ�ZĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͘��ůůĞ�dŽƵƌĞŶ�
Ƶŵ��ŽĚĞŶŵĂŝƐ�ƐŝŶĚ�ĞƌƐƚ�ŵĂů�ŵŝƚ�ƐƚĞŝůĞƌĞŶ��ŶƐƟĞŐĞŶ�ǌƵ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͘�^Ž�ŝƐƚ�ƵŶƐĞƌ�ĞƌƐͲ
ƚĞƐ� �ŝĞů� ĚĞƌ� ZŝĞĚĞƌŝŶĨĞůƐĞŶ͕� ĚĞƌ� ĂƵĐŚ� ƺďĞƌ� ĞŝŶĞ� ŚŽŚĞ� �ŝƐĞŶůĞŝƚĞƌ� ǌƵ� ďĞǌǁŝŶŐĞŶ� ŝƐƚ͕�
ďĞǀŽƌ�ŵĂŶ�ĚĂƐ�'ŝƉĨĞůŬƌĞƵǌ�ŵŝƚ�ƐĐŚƂŶĞƌ��ƵƐƐŝĐŚƚ�ŶĂĐŚ��ŽĚĞŶŵĂŝƐ�ĞƌƌĞŝĐŚƚ͘ 
EŝĐŚƚ� ŵĞŚƌ� ƐŽ� ǁĞŝƚ� ĞŶƞĞƌŶƚ� ůŝĞŐƚ� ĚŝĞ� <ƵŚĂůŵ� ĚĂƐ� ŶćĐŚƐƚĞ� ZĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐǌŝĞů͘� �ŝĞ�
<ƵŚĂůŵ͕�ĞŝŶ�ďĞůŝĞďƚĞƐ�ƵƌŝŐĞƐ��ƵƐŇƵŐƐǌŝĞů�ŝĚǇůůŝƐĐŚ�ŐĞůĞŐĞŶ�ĂƵĨ�ĐĂ͘�ϴϬϬ�ŵ͕�ďŝĞƚĞƚ�ĂůůĞƐ�
ǁĂƐ� ĚĂƐ�tĂŶĚĞƌŚĞƌǌ� ďĞŐĞŚƌƚ͘� �ŝŶŚĞŝŵŝƐĐŚĞ� <ƺĐŚĞ͕� ĂůůĞƐ� ĂƵƐ� ĚĞƌ� ZĞŐŝŽŶ͕� ŚĂƵƐŐĞͲ
ŵĂĐŚƚĞ�<ƵĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ůƵƐƟŐĞ�tŝƌƚƐůĞƵƚĞ͘��ƵĨ�'ƌƵŶĚ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ďĞŐŝŶŶĞŶĚĞŶ�ZĞŐĞŶĞƌĂƟͲ
ŽŶ͕�ǁŝƌĚ�ĞƐ�ďĞŝ�ƵŶƐ�Ăŵ�dŝƐĐŚ�ĂƵĐŚ� ŝŵŵĞƌ� ůƵƐƟŐĞƌ�ƵŶĚ� ůĂƵƚĞƌ͕�ǁĂƐ�ĚŝĞ�tŝƌƟŶ�ĚĂǌƵ�
ǀĞƌĂŶůĂƐƐƚ�ŐůĞŝĐŚ�ĞŝŶĞ�ZƵŶĚĞ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ŚĂƵƐŐĞŵĂĐŚƚĞŶ�DĂƌŝůůĞŶůŝŬƂƌ�ŚĞƌĂŶǌƵͲ
ĨĂŚƌĞŶ͘� :Ğƚǌƚ�ǁŝƌĚ�ĞƐ�ŶŽĐŚ�ĞƚǁĂƐ� ůĂƵƚĞƌ͘�hŶŐĞƌŶ� ǀĞƌůĂƐƐĞŶ�ǁŝƌ� ĚŝĞ��ůŵ͕�ǁŝƌ� ŚĂďĞŶ�
ŶŽĐŚ�ĞŝŶĞŶ�ůćŶŐĞƌĞŶ��ďƐƟĞŐ�ƵŶĚ�ĚĂŶŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶĞŶ�ŐƌƂƘĞƌĞŶ��ƵĨƐƟĞŐ�ǌƵŵ�^ŝůďĞƌͲ
ďĞƌŐƐƚŽůůĞŶ�ǀŽƌ�ƵŶƐ͘��ŝŶŝŐĞ�ďĞƐƵĐŚĞŶ�ĚĂƐ��ĞƌŐǁĞƌŬ͕�ĚŝĞ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ǀĞƌƚƌĞŝďĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�
�Ğŝƚ�ŵŝƚ�'ĞƌŵŬŶƂĚĞů�ƵŶĚ��ŝƐďĞĐŚĞƌ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ZĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͘�hŵ�ũĞĚĞ�mďĞƌĂŶƐƚƌĞŶŐƵŶŐ�
ǌƵ�ǀĞƌŵĞŝĚĞŶ͕�ĨĂŚƌĞŶ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�^ĐŚůŝƩĞŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ĚŽƌƟŐĞ��ŽďďĂŚŶ�ŝŶƐ�dĂů͕�ǁĂƐ�
ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞ�ůƵƐƟŐĞ��ŶŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ�ŝƐƚ͘�mďĞƌ�ĞŝŶ�dĞŝůƐƚƺĐŬ�ǀŽŵ�ͣtŽŝĚ�tŽŝĮ-tĞŐ͞�ƵŶĚ�
ŶĂĐŚ� ĞŝŶĞŵ� ůćƐƟŐĞŶ� �ƵĨƐƟĞŐ� ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ� ǁŝƌ� ĨƌŝƐĐŚ� ƌĞŐĞŶĞƌŝĞƌƚ� ĚĂƐ� ,ŽƚĞů͕� ǁŽ� ƵŶƐ�
^ǌĞŐĞĚŝŶĞƌ�'ƵůĂƐĐŚ�ƵŶĚ�dŽĂƐƚ�,ĂǁĂŝŝ�ĞƌǁĂƌƚĞƚ͘��ĂƐ�ƺďůŝĐŚĞ�ŝŵ��ůĂƵĞŶ�^ĂůŽŶ͘�ZĞŐĞͲ
ŶĞƌĂƟŽŶ�ŝƐƚ�ƐĐŚŽŶ�ĞŝŶĞ�ƐĐŚƂŶĞ�^ĂĐŚĞ͘�� 
;ĐĂ͘�ϲϬϬ�Śŵ�ŝŵ��ƵĨ�ƵŶĚ�-�ďƐƟĞŐ͕�tĞŐƐƚƌĞĐŬĞ�ĐĂ͘�ϭϬ�ŬŵͿ 
 
 

KƌƚƐŐƌƵƉƉĞ�^ĐŚǁĂŶƐƚĞƩĞŶ 



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

ϴϴ 

 

KƌƚƐŐƌƵƉƉĞ�^ĐŚǁĂŶƐƚĞƩĞŶ 

dĂŐ�ϱ�;'ƌŽƘĞƌ�&ĂůŬĞŶƐƚĞŝŶ�ƵŶĚ�,ƂůůďĂĐŚŐƐƉƌĞŶŐͿ 

Dŝƚ�ĚĞƌ�tĂůĚďĂŚŶ�ĨĂŚƌĞŶ�ǁŝƌ�ŶĂĐŚ�>ƵĚǁŝŐƐƚŚĂů�ƵŶĚ�ǁĂŶĚĞƌŶ�ĂƵĨ�ĚĞƌ��ƐĐŚĞŶďůĂƩ-
DĂƌŬŝĞƌƵŶŐ� ZŝĐŚƚƵŶŐ� &ĂůͲ
ŬĞŶƐƚĞŝŶ͘�/ŵ�ƐƚĞŝůĞŶ��ŶƐƟĞŐ�
ƵŶĚ� ŶĂĐŚ� ǀŝĞůĞŶ� <ĞŚƌĞŶ�
ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ� ǁŝƌ� ĚĞŶ� 'ŝƉĨĞů�
ĚĞƐ� 'ƌŽƘĞŶ� &ĂůŬĞŶƐƚĞŝŶ�
ϭϯϭϱ�ŵ�ƵŶĚ� ůĂƐƐĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�
ĚĞŵ� 'ŝƉĨĞůƉůĂƚĞĂƵ� ĚŝĞ�
^ĐŚůĞĐŬĞƌĞŝĞŶ� ĂƵƐ� ƵŶƐĞƌĞŵ�
>ƵŶĐŚƉĂŬĞƚ�ƐĐŚŵĞĐŬĞŶ͘��ůƐ�
�ďƐƟĞŐ� ǁćŚůĞŶ� ǁŝƌ� ĚĞŶ�
ǁŝůĚƌŽŵĂŶƟƐĐŚĞŶ� tĞŐ�
ĚƵƌĐŚ� ĚĞŶ� ^ĐŚůƵĐŚƚĞŶǁĂůĚ�
ĚĞƐ� ,ƂůůďĂĐŚŐƐƉƌĞŶŐ͘� �ŝĞͲ
ƐĞƌ� WĨĂĚ� ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞ� ƐŝĐŚ�
ƚĞŝůǁĞŝƐĞ� ĂůƐ� ŚŽĐŚĂůƉŝŶĞƐ�
'ĞůćŶĚĞ͕� ǀĞƌďůŽĐŬƚĞ� tĞŐĞ�
ŵŝƚ� ƐĞŚƌ� ŚŽŚĞŶ� ^ƚƵĨĞŶ͕�
ŐůĂƩĞ� WůĂƩĞŶ� ƵŶĚ� ĂƵƐŐĞͲ
ƐĞƚǌƚĞ� ^ƚĞůůĞŶ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ŚĂƵƐŚŽŚĞŶ�tćŶĚĞŶ�ŵŝƚ� ǀŝĞůĞŶ� ŬůĞŝŶĞŶ�tĂƐƐĞƌĨćůůĞŶ͘�tŝƌ�
ďĞǁĞŐĞŶ� ƵŶƐ� ŝŶ� ĂďƐƚƵƌǌŐĞĨćŚƌĚĞƚĞŶ� �ĞƌĞŝĐŚĞŶ͘� ,ŝĞƌ� ŚĂƚ� ƐĐŚŽŶ� ƐĞŚƌ� ůĂŶŐĞ� ŬĞŝŶĞƌ�
ŵĞŚƌ�ĂƵĨŐĞƌćƵŵƚ͕�ďĞŝ�ĚĞŶ��ŝŶŚĞŝŵŝƐĐŚĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞƐĞ�^ĐŚůƵĐŚƚ�ĂƵĐŚ�ĂůƐ��ŝŶŐĂŶŐ�ǌƵƌ�
,ƂůůĞ�ďĞǌĞŝĐŚŶĞƚ͘��ŵƉĨĞŚůĞŶƐǁĞƌƚ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�^ƚĞŝŐ�ŝŵ��ƵĨƐƟĞŐ͘ 
�Ŷ�ĚĞƌ�,ƂůůďĂĐŚ�-�^ĐŚǁĞůůĞ�ŵĂĐŚĞŶ�ǁŝƌ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶĞ�ŬůĞŝŶĞ�ZĂƐƚ͘��ŝĞƐĞƌ�ŬůĞŝŶĞ�^ƚĂƵƐĞĞ�
ĚŝĞŶƚĞ�ŝŶ�ĨƌƺŚĞƌĞƌ��Ğŝƚ�ĚĞŶ��ĞǁŽŚŶĞƌŶ�ǌƵŵ�,ŽůǌƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ĚĞƌ�ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞŶ�dƌŝŌ͘ 
:Ğƚǌƚ� ůŝĞŐƚ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶ� ůĂŶŐĞƌ�tĞŐ�ǌƵŵ��ĂŚŶŚŽĨ�>ƵĚǁŝŐƐƚŚĂů�ǀŽƌ�ƵŶƐ͕�ĞƌǁŝƐĐŚĞŶ�ĂƵĐŚ�
ŶŽĐŚ� ĚĞŶ� �ƵŐ� ŶĂĐŚ� �ŽĚĞŶŵĂŝƐ� ƵŶĚ� ŚĂďĞŶ� ĂƵĐŚ� ŶŽĐŚ� ĚĞŶ� ,ŽƚĞůĂƵĨƐƟĞŐ� ǀŽƌ� ƵŶƐ͘�
,ĞƵƚĞ�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ǌƵŵ��ƐƐĞŶ�ǌƵ�ƐƉćƚ�ŐĞŬŽŵŵĞŶ͕�ǁŝƌ�ůĂŶĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�ǌǁĞŝƚĞŶ�^ĐŚŝĐŚƚ͕�ĚĂƐ�
WƵƚĞŶƐƚĞĂŬ�ŵŝƚ�<ƌŽŬĞƩĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ĂďĞƌ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ƌĞƐĞƌǀŝĞƌƚ͘ 
;ĐĂ͘�ϭϱϬϬ�Śŵ�ŝŵ��ƵĨ�ƵŶĚ�–��ďƐƟĞŐ͕�tĞŐƐƚƌĞĐŬĞ�ĐĂ͘�ϭϰ�ŬŵͿ 



ϴϵ 

 

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

 

dĂŐ�ϲ�;�Ğƌ�,ŽĐŚĨĂůůͿ� 

�ŝĞ�ŚĞƵƟŐĞ�dŽƵƌ�ŐĞŚƚ�ǌƵŵ�,ŽĐŚĨĂůů͕�ĚĞŵ�ǌǁĞŝƚŚƂĐŚƐƚĞŶ�tĂƐƐĞƌĨĂůů� ŝŵ��ĂǇƌ͘�tĂůĚ�
ƵŶĚ� ƐŽůů� ŝŵ� sĞƌŐůĞŝĐŚ� ǌƵ� ŐĞƐƚĞƌŶ� ǁŝĞĚĞƌ� ĞƚǁĂƐ� ǌƵƌ� �ƌŚŽůƵŶŐ� ĚŝĞŶĞŶ͘� EĂĐŚ� ĞŝŶĞŵ�
ŬůĞŝŶĞŶ�DĂƌƐĐŚ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ��ŽƌĨ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ��ƵƐƐĐŚŝůĚĞƌƵŶŐ�ŝŶ�ĚĂƐ�dĂů�ƵŶĚ�ĨŽůͲ
ŐĞŶ�ĚĞŵ��ƵĨƐƟĞŐƐǁĞŐ�ĚƵƌĐŚ�ǁŝůĚĞƐ�tĂůĚŐĞůćŶĚĞ�ďŝƐ�ǁŝƌ�ĚĞŶ�tĂƐƐĞƌĨĂůů�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͘�
�ŝĞƐĞƌ�tĞŐ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�ZƵŶĚŬƵƌƐ͕�ǁŝƌ�ĨŽůŐĞŶ�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ�DĂƌŬŝĞƌƵŶŐ͕�ĂďĞƌ�ŝƌŐĞŶĚǁŽ�ŚĂďĞŶ�
ǁŝƌ�ĞŝŶĞŶ�&ĞŚůĞƌ� ƌĞŝŶŐĞďƌĂĐŚƚ͘�tŝƌ�ĮŶĚĞŶ�ĞŝŶĞŶ�WĨĂĚ͕�ĚĞƌ�Ăŵ�^ĐŚůƵĐŚƚĞŶƌĂŶĚ�ĞŶƚͲ
ůĂŶŐ-�ĨƺŚƌƚ͕�ĚĞƌ�ĂďĞƌ�ŶŝĞŵĂůƐ�ĚĞƌ�tĂŶĚĞƌǁĞŐ�ƐĞŝŶ�ŬĂŶŶ͘�'ůƺĐŬůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ�ŬŽŵŵĞŶ�
ǁŝƌ�ŚĞŝů�ĚƌƺďĞƌ͕�ŬćŵƉĨĞŶ�ƵŶƐ�ŝŵ�ƵŶǁĞŐƐĂŵĞŶ�'ĞůćŶĚĞ�ǁĞŝƚĞƌ�ďŝƐ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞ�ĞŚĞŵĂůŝͲ
ŐĞ�dƌĂŬƚŽƌƐƉƵƌ�ĮŶĚĞŶ͕�ĚĞƌ�ǁŝƌ�ŝŵŵĞƌ�ŶĂĐŚ�ƵŶƚĞŶ�ĨŽůŐĞŶ͘��ŶĚůŝĐŚ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ�ǁŝƌ�ǁŝĞͲ
ĚĞƌ� ǌŝǀŝůŝƐŝĞƌƚĞƐ� 'ĞďŝĞƚ͕� ŬŽŵŵĞŶ� ŶĂĐŚ� �ŽĚĞŶŵĂŝƐ͕� ĮŶĚĞŶ� ĞŝŶ� ŐĞĞŝŐŶĞƚĞƐ� <ĂīĞĞ͕�
ƐƚĂƌƚĞŶ�ĚĞŵ�<ƵƌƉĂƌŬ�ĞŝŶĞŶ��ĞƐƵĐŚ�Ăď�ďŝƐ�ǁŝƌ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ��ƌĞŶŶĞƌĞŝ�ůĂŶĚĞŶ͘��ďĞƌ�ŶŽĐŚ�
ůŝĞŐƚ�ĚĞƌ�,ŽƚĞůĂƵĨƐƟĞŐ�ǀŽƌ�ƵŶƐ͕�ĚĞƌ�ƐŝĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ�ƐĞŚƌ�ůĂŶŐĞ�ŚŝŶǌŝĞŚƚ͘ 
,ĞƵƚĞ� ƐƚĞŚĞŶ� :ćŐĞƌƐĐŚŶŝƚǌĞů� ĂƵĨ�ĚĞŵ�^ƉĞŝƐĞƉůĂŶ͕�ĚĞƌ��ďĞŶĚ�ǁŝĞ�ŐĞŚĂďƚ͕�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�
ŝŵ��ůĂƵĞŶ�^ĂůŽŶ͘ 
;ĐĂ͘�ϱϬϬ�Śŵ�ŝŵ��ƵĨ�ƵŶĚ�–��ďƐƟĞŐ͕�tĞŐƐƚƌĞĐŬĞ�ĐĂ͘�ϳ�ŬŵͿ� 
 
dĂŐ�ϳ�;�ůƚĞƌŶĂƟǀƉƌŽŐƌĂŵŵͿ 

>ĞŝĚĞƌ� ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ� ŚĞƵƚĞ� ^ĐŚůĞĐŚƚǁĞƩĞƌ� ƵŶĚ� ƵŶƐĞƌ� ŐĞƉůĂŶƚĞƐ� tĞŝƘǁƵƌƐƞƌƺŚƐƚƺĐŬ�
Ăŵ�^ŝůďĞƌďĞƌŐƐƚŽůůĞŶ�Ĩćůůƚ�ĂƵƐ͘�WůĂŶ�ͣ�͞�ŵƵƐƐ�ŝŶ�<ƌĂŌ�ƚƌĞƚĞŶ͘� 
Dŝƚ� ĚĞƌ�tĂůĚďĂŚŶ� ĨĂŚƌĞŶ�ǁŝƌ� ŶĂĐŚ� �ǁŝĞƐĞů� ƵŶĚ�ǁĞŝƚĞƌ� ŶĂĐŚ� �ĂǇƌ͘� �ŝƐĞŶƐƚĞŝŶ�ŵŝƚ�
ƐĞŝŶĞŵ�ďĞƌƺŚŵƚĞŶ�'ƌĞŶǌďĂŚŶŚŽĨ͘��ŝŶŝŐĞ��Ğŝƚ�ǀĞƌďƌŝŶŐĞŶ�ǁŝƌ�ŝŵ��ĂŚŶŚŽĨ͕�ƺďĞƌƋƵĞͲ
ƌĞŶ�ŵĞŚƌŵĂůƐ�ĚŝĞ�'ƌĞŶǌĞ�ĚŝĞ�ŵŝƩĞŶĚƵƌĐŚ�ĨƺŚƌƚ͕�ƐƚĞŚĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ��ĞŝŶ�ŝŶ�dƐĐŚĞĐŚŝͲ
ĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŵ��ĞŝŶ�ŝŶ��ĂǇĞƌŶ͘��ƵŵŵĞůŶ�ŝŵ�EŝĞƐĞůƌĞŐĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�KƌƚƐĐŚĂŌ�ďŝƐ�ǁŝƌ�
ŝŶ� ĚĞƌ� ^ĐŚŵƵŐŐůĞƌŚƺƩĞ� ůĂŶĚĞŶ͘� EĂĐŚ� ĞŝŶĞƌ� ŚĞƌǀŽƌƌĂŐĞŶĚĞŶ� �ƌŽƚǌĞŝƚ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞŵ�
ŐƵƚĞŶ� �ŝĞƌ� ƚƌĞƚĞŶ� ǁŝƌ� ĚŝĞ� ,ĞŝŵĨĂŚƌƚ� ĂŶ͘� �Ăŵŝƚ� ǁŝƌ� ƵŶƐĞƌĞŶ� ,ŽƚĞůĂƵĨƐƟĞŐ� ŐƵƚ�
ƐĐŚĂīĞŶ͕�ƐƚćƌŬĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŶŽĐŚ�ŝŶ�ĚĞŶ�tŝůĚĞƌĞƌƐƚƵďĞŶ�ƵŶĚ�ŬŽŵŵĞŶ�ĂƵĐŚ�ǌƵ�ƵŶƐĞͲ
ƌĞŵ�^ƉĂŶĨĞƌŬĞůĞƐƐĞŶ�ƌĞĐŚƚǌĞŝƟŐ�ĂŶ͘��ŝŶ�ůĞƚǌƚĞƌ��ďĞŶĚ�ŝŵ��ůĂƵĞŶ�^ĂůŽŶ͘ 
;ĐĂ͘�ϭϱϬ�Śŵ�ŝŵ��ƵĨ�ƵŶĚ�–��ďƐƟĞŐ͕�tĞŐƐƚƌĞĐŬĞ�ĐĂ͘�ϯ�ŬŵͿ 
 
 

KƌƚƐŐƌƵƉƉĞ�^ĐŚǁĂŶƐƚĞƩĞŶ 
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ϵϬ 

 

KƌƚƐŐƌƵƉƉĞ�^ĐŚǁĂŶƐƚĞƩĞŶ 

dĂŐ�ϴ�;,ĞŝŵƌĞŝƐĞͿ 

,ĞƵƚĞ�ǁŝĞĚĞƌ�^ĐŚƂŶǁĞƩĞƌ͘�>ĞŝĚĞƌ�ŵƺƐƐĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵƐĐŚĞĐŬĞŶ͘�dƌŽƚǌĚĞŵ�ŐĞŶŝĞƘĞŶ�ǁŝƌ�
ĚŝĞ�,ĞŝŵĨĂŚƌƚ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�ƌĞŝǌǀŽůůĞ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ͘�tŝƌ�ǁćŚůĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ĚŝĞ��ϴϱ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�
�ϲ͕�ůŝĞŐĞŶ�ǌĞŝƚůŝĐŚ�ǀŽůů�ŝŵ�WůĂŶ͘�EĂĐŚ�<ŽŶƚĂŬƚĂƵĨŶĂŚŵĞ�ŵŝƚ�ƵŶƐĞƌĞŶ�>ŝĞďĞŶ�ĚĂŚĞŝŵ͕�
ƚƌĞīĞŶ�ǁŝƌ� ƵŶƐ� ĂůůĞ� ŝŶ�<ŽƌŶďƵƌŐ� ŝŵ�tĞŝƘĞŶ� >Ăŵŵ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ǁƵŶĚĞƌƐĐŚƂŶĞŶ��ƵƐͲ
ŬůĂŶŐ͘ 
 
tŝĞĚĞƌ�ŚĂƩĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞ�ƐĐŚƂŶĞ��Ğŝƚ�ŝŶ�ĚĞŶ��ĞƌŐĞŶ͘��ƵĐŚ�ǁĞŶŶ�ĞƐ�ŶƵƌ�ŝŵ�DŝƩĞůŐĞďŝƌͲ
ŐĞ�ǁĂƌ͕�ĚŝĞ�dŽƵƌĞŶ�ĚŽƌƚ�ŬƂŶŶĞŶ�ƐŝĐŚ� ũĞĚĞƌǌĞŝƚ�ŵŝƚ�'ĞďŝƌŐƐƚŽƵƌĞŶ�ŵĞƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝŶĚ�
ŐĂŶǌ� ƐĐŚƂŶ� ĂďĞŶƚĞƵĞƌůŝĐŚ͘� hŶƐĞƌ� ,ŽƚĞů� ǁĂƌ� ĂƵĐŚ� ŝŶ� KƌĚŶƵŶŐ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� �ŽƌŽŶĂ-
�ŶŽƌĚŶƵŶŐĞŶ� ŵƵƐƐ� ŵĂŶ� ƐŝĐŚ� ĞďĞŶ� ĨƺŐĞŶ͘� tŝƌ� ŚĂƩĞŶ� ǁŝĞĚĞƌ� ƐĞŚƌ� ǀŝĞů� ^ƉĂƘ͕� ĚŝĞ�
&ƌĂƵĞŶƋƵŽƚĞ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ� ĂƵĐŚ�ĞŝŶŐĞŚĂůƚĞŶ͕� ƐŝĞ�ŚĂďĞŶ�ĂƵĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ� ŝŚƌĞŶ�DĂŶŶ�ŐĞͲ
ƐƚĂŶĚĞŶ͘� �ŝŶ��ĂŶŬ�ĂŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌ�tĞƌŶĞƌ͕� ŚĂƚ�ǁŝĞĚĞƌ� ǀŝĞů�DƺŚĞ�ŐĞŚĂďƚ͕�
ǁŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ũĞƚǌƚ�ƐĐŚŽŶ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�ŶćĐŚƐƚĞ�:ĂŚƌ͕�ĚĂƐ��ŝĞů�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ��ĞƌŐĞ�Ƶŵ�ZƵŚƉŽůͲ
ĚŝŶŐ͘��� 
������� 
�ĞƌŝĐŚƚ�ƵŶĚ��ŝůĚĞƌ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 
:ƺƌŐĞŶ�;�ƵƌŐŝƐͿ��� 



ϵϭ 

 

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

 

DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ĚĞƌ���s�KƌƚƐŐƌƵƉƉĞ�^ĐŚǁĂŶƐƚĞƩĞŶ 

EĂĐŚĚĞŵ� ŝŵ� &ƌƺŚũĂŚƌ� ϮϬϮϭ� ĚŝĞ� DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌͲ
ƐĂŵŵůƵŶŐ� ĚĞƌ� ��s� KƌƚƐŐƌƵƉƉĞ� ǁĞŐĞŶ� ĚĞƌ� ĂůůŐĞͲ
ŵĞŝŶĞŶ��ŽƌŽŶĂ�ďĞĚŝŶŐƚĞŶ��ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ�ĂƵƐĨĂůͲ
ůĞŶ�ŵƵƐƐƚĞ͕� ĨĂŶĚ�ƐŝĞ�ŶƵŶ�Ăŵ�Ϯϲ͘ϭϭ͘ϮϬϮϭ�ƐƚĂƩ͘�Dŝƚ�
ĚĞƌ��ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�Ϯ-'-�ZĞŐĞůƵŶŐ�ďĞŝ�ĂůůĞŶ�
dĞŝůŶĞŚŵĞƌŶ� ĞŶƚƐĐŚŝĞĚĞŶ�ǁŝƌ� ƵŶƐ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞ� �ƵƌĐŚͲ
ĨƺŚƌƵŶŐ�ĚĞƌ�sĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ͘ 

/ŶƐŐĞƐĂŵƚ� ǁĂƌĞŶ� ϭϱ� DŝƚŐůŝĞĚĞƌ͕� ϲ� WĞƌƐŽŶĞŶ� ĚĞƌ�
sŽƌƐƚĂŶĚƐĐŚĂŌ� ĚĞƌ� KƌƚƐŐƌƵƉƉĞ͕� ĚĞƌ� ĞƌƐƚĞ� ƵŶĚ�
ǌǁĞŝƚĞ� sŽƌƐƚĂŶĚ� ĚĞƌ� ^ĞŬƟŽŶ� ^ĐŚǁĂďĂĐŚ͕� <ůĂƵƐ�
�ĂŶŝĞů� ƵŶĚ� �ĐŚŝŵ� �ƵĐŚǁĂůĚ� ƐŽǁŝĞ� ĚĞƌ� ĞƌƐƚĞ� �ƺƌͲ
ŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ� ĚĞƌ� DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞ� ^ĐŚǁĂŶƐƚĞƩĞŶ͕�
ZŽďĞƌƚ�WĨĂŶŶ͕�ĂŶǁĞƐĞŶĚ͘ 
�Ɛ� ǁƵƌĚĞŶ� �ŚƌƵŶŐĞŶ� ǌƵ� Ϯϱ-͕� ϰϬ-͕� ϱϬ-� ƵŶĚ� ϲϬ� -
ũćŚƌŝŐĞƌ�DŝƚŐůŝĞĚƐĐŚĂŌ�ǀŽŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ�ǀŽƌŐĞŶŽŵͲ
ŵĞŶ� ƵŶĚ� ŚŝĞƌďĞŝ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� ŶĂĐŚŐĞŚŽůƚ� ĚŝĞ� �ŽƌŽŶĂ�
ďĞĚŝŶŐƚ�ďŝƐůĂŶŐ�ĂƵƐĮĞůĞŶ͘ 
�Ğƌ�sŽƌƐƚĂŶĚ�ĚĞƌ�^ĞŬƟŽŶ�^ĐŚǁĂďĂĐŚ�ĞƌŶĂŶŶƚĞ�ĚĂƐ�
�ŚĞƉĂĂƌ��ĞĐŚƚŶĞƌ�ǌƵ��ŚƌĞŶŵŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ�ĚĞƌ�^ĞŬƟŽŶ͘�
,ŝĞƌďĞŝ�ǁƵƌĚĞ�ŝŚŶĞŶ�ŶŽĐŚŵĂůƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ůĂŶŐĞ�ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞ��ƌďĞŝƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�sŽƌƐƚĂŶĚͲ
ƐĐŚĂŌ�ŐĞĚĂŶŬƚ͕�ǁĞůĐŚĞ�ƐŝĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�ŶŝĞĚĞƌůĞŐƚĞŶ͘ 
�ƵĐŚ�ĚŝĞ�sĞƌĂďƐĐŚŝĞĚƵŶŐ�ĚĞƐ�ĞŚĞŵĂůŝŐĞŶ�tĂŶĚĞƌůĞŝƚĞƌƐ͕� :ƺƌŐĞŶ��ƵƌŐŝƐ͕�ĚĞƌ�ĞďĞŶͲ
ĨĂůůƐ�ďĞƌĞŝƚƐ�ϮϬϮϬ�ƐĞŝŶ��ŵƚ�ŶŝĞĚĞƌůĞŐƚĞ͕�ŬŽŶŶƚĞ�ĞŶĚůŝĐŚ�ŶĂĐŚŐĞŚŽůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
�ƵƌĐŚ�ĚĞŶ�ĞƌƐƚĞŶ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ͕�ZŽďĞƌƚ�WĨĂŶŶ͕�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞ�ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞ��ƌďĞŝƚ�ĚĞƌ�
sŽƌƐƚĂŶĚƐĐŚĂŌ� ĚĞƌ� KƌƚƐŐƌƵƉƉĞ� ^ĐŚǁĂŶƐƚĞƩĞŶ� ŵŝƚ� ůŽďĞŶĚĞŶ� tŽƌƚĞŶ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞƌ�
^ƉĞŶĚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�KƌƚƐŐƌƵƉƉĞ�ďĞĚĂĐŚƚ͘ 

�ůƐ�&Ăǌŝƚ�ďůĞŝďƚ�ǌƵ�ƐĂŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�ĞŝŶĞ�ŐĞůƵŶŐĞŶĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ�ǁĂƌ͕�ĚĂƐ�
,ǇŐŝĞŶĞŬŽŶǌĞƉƚ�ƐŽǁŝĞ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�Ϯ-'-ZĞŐĞůƵŶŐ�ǀŽŶ�ĚĞŶ��ƺƌŐĞƌ�^ƚƵďǲŶ�^ĐŚǁĂŶƐƚĞƩĞŶ�
ǌƵ� ,ƵŶĚĞƌƚƉƌŽǌĞŶƚ� ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ� ǁƵƌĚĞŶ͘� �ŝĞƐďĞǌƺŐůŝĐŚ� ŵƂĐŚƚĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐ� ĂƵĐŚ� ďĞŝ�
&ĂŵŝůŝĞ��ŝŵŵĞƌ�ďĞĚĂŶŬĞŶ͕�ĚĂ�ĞƐ�ƵŶƐ�ƐŽ�ŵƂŐůŝĐŚ�ǁĂƌ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ŐĞǁŝƐƐĞŶ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�
ŝŶ�ĚĞƌ�ŵŽŵĞŶƚĂŶĞŶ�>ĂŐĞ�ƵŶƐĞƌĞ�sĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ĚƵƌĐŚĨƺŚƌĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 
 
EĂŶĐǇ�tĞƌŶĞƌ� 
sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞ�Ĩƺƌ�WƌĞƐƐĞĂƌďĞŝƚ 
 
 

KƌƚƐŐƌƵƉƉĞ�^ĐŚǁĂŶƐƚĞƩĞŶ 



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

ϵϮ 

 

KƌƚƐŐƌƵƉƉĞ�^ĐŚǁĂŶƐƚĞƩĞŶ 

&ŽƚŽǁĞƩďĞǁĞƌď�ĚĞƌ���s�KƌƚƐŐƌƵƉƉĞ�^ĐŚǁĂŶƐƚĞƩĞŶ 

/ŵ��ĞŝƚƌĂƵŵ�ǀŽŵ�ϭϱ͘Ϭϳ͘ϮϬϮϭ�ďŝƐ�ǌƵŵ�ϭϱ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϭ�ǀĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƚĞ�ĚŝĞ���s�KƌƚƐŐƌƵƉƉĞ�
^ĐŚǁĂŶƐƚĞƩĞŶ� ĞƌƐƚŵĂůƐ� ĞŝŶĞŶ� &ŽƚŽǁĞƩďĞǁĞƌď� ƵŶƚĞƌ� ĚĞŵ� DŽƩŽ� ͣDĞŝŶ� ďĞƐƚĞƐ�
�ĞƌŐ-EĂƚƵƌ-^ŽŵŵĞƌĨŽƚŽ�ϮϬϮϭ͘͞� 
 
'ĞƐƵĐŚƚ�ǁƵƌĚĞŶ�ĚŝĞ�ƐĐŚƂŶƐƚĞŶ�&ŽƚŽƐ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�^ŽŵŵĞƌ�ϮϬϮϭ͕�ĚŝĞ�ďĞŝ��ƵƐŇƺŐĞŶ�ƵŶĚ�
tĂŶĚĞƌƵŶŐĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� �ĞƌŐĞŶ� ŽĚĞƌ� ƵŶƐĞƌĞƌ� ƐĐŚƂŶĞŶ� ĨƌćŶŬŝƐĐŚĞŶ� ,ĞŝŵĂƚ� ŐĞŵĂĐŚƚ�
ǁƵƌĚĞŶ͘� dĞŝůŶĞŚŵĞŶ� ŬŽŶŶƚĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ƐŽǁŝĞ� EŝĐŚƚŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ͘� �ŝĞ� ϭϬ� ƐĐŚƂŶƐƚĞŶ�
�ƵĨŶĂŚŵĞŶ� ǁƵƌĚĞŶ� ŶĂĐŚ� ĞŝŶĞƌ� KŶůŝŶĞ-�ďƐƟŵŵƵŶŐ� ƉƌćŵŝĞƌƚ͘� /ŶƐŐĞƐĂŵƚ� ŵƵƐƐƚĞ�
ŵĂŶ�ƐŝĐŚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ϭϰ�ĞŝŶŐĞƌĞŝĐŚƚĞŶ�&ŽƚŽƐ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶ�ƵŶĚ�ŬŽŶŶƚĞ�ĂƵĐŚ�ŵĞŚƌĞƌĞŶ�
&ŽƚŽƐ�ƐĞŝŶĞ�^ƟŵŵĞ�ŐĞďĞŶ͘�/ŶƐŐĞƐĂŵƚ�ǁƵƌĚĞŶ�ϴϱ�^ƟŵŵĞŶ�ǀĞƌŐĞďĞŶ�ƵŶĚ�ĨŽůŐĞŶĚĞ�
�ŝůĚĞƌ�ǁƵƌĚĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�WůćƚǌĞ�ϭ-ϯ�ŐĞǁćŚůƚ͗ 
 
   WůĂƚǌ�ϭ� 
 



ϵϯ 

 

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

 

 

 WůĂƚǌ�Ϯ� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 WůĂƚǌ�ϯ� 

KƌƚƐŐƌƵƉƉĞ�^ĐŚǁĂŶƐƚĞƩĞŶ 



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

ϵϰ 

 

KƌƚƐŐƌƵƉƉĞ�^ĐŚǁĂŶƐƚĞƩĞŶ 

 

tŝƌ�ŵƂĐŚƚĞŶ�ƵŶƐ�ďĞŝ�ĂůůĞŶ�ĞŶŐĂŐŝĞƌƚĞŶ�&ŽƚŽŐƌĂĨĞŶ�ƵŶĚ�&ŽƚŽŐƌĂĮŶŶĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ŝŶƌĞŝͲ
ĐŚƵŶŐ� ĚĞƌ� ǁŝƌŬůŝĐŚ� ŐƌŽƘĂƌƟŐĞŶ� &ŽƚŽƐ� ďĞĚĂŶŬĞŶ͘� �ŝĞ� WƌĞŝƐǀĞƌůĞŝŚƵŶŐ� ĨĂŶĚ� Ăŵ�
Ϯϲ͘ϭϭ͘ϮϬϮϭ� ŝŵ� ZĂŚŵĞŶ� ĚĞƌ� DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ� ŝŶ� ĚĞƌ� �ƺƌŐĞƌ� ^ƚƵďǲŶ� ŝŶ�
^ĐŚǁĂŶƐƚĞƩĞŶ�ƐƚĂƩ͘ 
 
�ůůĞŶ�'ĞǁŝŶŶĞƌŶ�ŐƌĂƚƵůŝĞƌĞŶ�ǁŝƌ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ƵŶĚ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ�ǀŝĞů�^ƉĂƘ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŶ�WƌĞŝƐĞŶ͕�
ǁŝĞ�ĚĞŵ�sĂƵĚĞ�&ĂŚƌƌĂĚƌƵĐŬƐĂĐŬ͕�ĚĞŵ�sŝĐƚŽƌŝŶŽǆ�DĞŚƌǌǁĞĐŬƚĂƐĐŚĞŶŵĞƐƐĞƌ͕�ĞŝŶĞƌ�
ĨƵŶŬƟŽŶĂůĞŶ�dƌŝŶŬŇĂƐĐŚĞ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�^ŝŐŶĂůƉĨĞŝĨĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĞƌŐĞ͘ 
 
EĂŶĐǇ�tĞƌŶĞƌ 
sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞ�Ĩƺƌ�WƌĞƐƐĞĂƌďĞŝƚ 

�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ�ƵŶĚ�	ŵƚĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�KƌƚƐŐƌƵƉƉĞ�^ĐŚǁĂŶƐƚĞƩĞŶ 

>ĞŝƚĞƌ�ĚĞƌ�KƌƚƐŐƌƵƉƉĞ 'ĞƌŚĂƌĚƚ�tĞƌŶĞƌ ϬϵϭϳϬ�ϵϳϲϵϭϯϲ ƐĐŚǁĂŶƐƚĞƩĞŶΛĚĂǀ-ƐĐ͘ĚĞ 

^ƚǀ͘�>ĞŝƚĞƌ�ĚĞƌ�KƌƚƐͲ
ŐƌƵƉƉĞ 

ZŝĐŚĂƌĚ�^ĞŝĚůĞƌ ϬϵϭϳϬ�ϵϳϮϮϰϯ ƌŝĐŚĂƌĚ͘ƐĞŝĚůĞƌΛƚ-ŽŶůŝŶĞ͘ĚĞ 

�ŚƌĞŶǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ <ůĂƵƐ��ĞĐŚƚŶĞƌ� ϵϭϳϬϴϮϱϮ ŬůĂƵƐ͘ďĞĐŚƚŶĞƌΛƚ-ŽŶůŝŶĞ͘ĚĞ 

�ŚƌĞŶǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ ,ŽƌƐƚ�ZŝĞŐŐ ϬϵϭϳϬ�ϴϯϲϱ ŚŽƌƐƚ͘ƌŝĞŐŐΛƚ-ŽŶůŝŶĞ͘ĚĞ� 

^ĐŚĂƚǌŵĞŝƐƚĞƌŝŶ 'ĞƌůŝŶĚĞ��ŝŵďƌŽĚ ϬϵϭϳϬͬϮϳϵϲ ŐĞƌůŝŶĚĞΛǌŝŵďƌŽĚ͘ĚĞ 

^ĐŚƌŝŌĨƺŚƌĞŝŶ �ŶĚƌĞĂ�&ŝůůŝŶŐĞƌ��� Ϭϭϱϭϲ�ϭϰϱϳϵϳϱ� ĂŶĚƌĞĂ͘ĮůůŝŶŐĞƌ͘ĚĂǀΛǁĞď͘ĚĞ 

�ĞŝƌĂƚ ,ĞůŵƵƚ�DĞůǌĞƌ����� ϬϵϭϳϬ�ϵϴϵϳϵ ŵĞůǌĞƌ͘ŚĞůŵƵƚΛǁĞď͘ĚĞ� 

tĂŶĚĞƌǁĂƌƚ &ƌŝĞĚƌŝĐŚ�DĞƌŬůĞŝŶ ϬϵϭϳϬ�ϴϵϰϰ ĨƌŝĞĚƌŝĐŚ͘ŵĞƌŬůĞŝŶΛǁĞď͘ĚĞ 

^Ŭŝ-�ďƚĞŝůƵŶŐ ,ĞƌďĞƌƚ�>ĂŶǌů������� ϬϵϭϳϬ�ϮϬϰϳ ŚĞƌƚŽď͘ůĂŶǌůΛǁĞď͘ĚĞ� 

WƌĞƐƐĞǁĂƌƚ EĂŶĐǇ�tĞƌŶĞƌ��� ϬϵϭϳϬ�ϵϳϲϵϭϯϲ ŶĂŶĐǇϭϴϴΛǁĞď͘ĚĞ� 



ϵϱ 
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KƌƚƐŐƌƵƉƉĞ�^ĐŚǁĂŶƐƚĞƩĞŶ 

 

 
 

WƌŽŐƌĂŵŵ�ĚĞƌ���s�KƌƚƐŐƌƵƉƉĞ�^ĐŚǁĂŶƐƚĞƩĞŶ�ϮϬϮϭ 

'DWXP 9HUDQVWDOWXQJ 2UJDQLVDWRU 7HOHIRQ���(-0DLO 

ϭϯ͘ϬϮ͘ϮϮ tĂŶĚĞƌƵŶŐ��ŝďŐƌĂĚ :͘�<ůƂĐŬĞƌ Ϭϭϳϭͬϭϴϴϲϯϴϯ 

ϭϵ͘ϬϮ͘ϮϮ dĂŐĞƐǁĂŶĚĞƌƵŶŐ &͘�DĞƌŬůĞŝŶ ϬϵϭϳϬͬϴϵϰϰ 

Ϯϯ͘Ϭϰ͘ϮϮ dĂŐĞƐǁĂŶĚĞƌƵŶŐ &͘�DĞƌŬůĞŝŶ ϬϵϭϳϬͬϴϵϰϰ 

Ϭϭ͘Ϭϱ͘ϮϮ <ůĞƩĞƌƐƚĞŝŐ�Ĩ͘��ŝŶƐƚĞŝŐĞƌ :͘�<ůƂĐŬĞƌ Ϭϭϳϭͬϭϴϴϲϯϴϯ 

Ϭϲ͘Ϭϱ͘ϮϮ DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ� '͘�tĞƌŶĞƌ ϬϵϭϳϬͬϵϳϲϵϭϯϲ 

Ϯϰͬ͘Ϯϱ͘Ϭϲ͘ϮϮ �ĞƌŐƚŽƵƌ :͘�<ůƂĐŬĞƌ Ϭϭϳϭͬϭϴϴϲϯϴϯ 

:Ƶůŝ 
^ŽŶŶǁĞŶĚĨĞŝĞƌͬ
^ŽŵŵĞƌĨĞƐƚ '͘tĞƌŶĞƌ ϬϵϭϳϬͬϵϳϲϵϭϯϲ 

Ϭϵ͘Ϭϳ͘ϮϮ dĂŐĞƐǁĂŶĚĞƌƵŶŐ &͘�DĞƌŬůĞŝŶ ϬϵϭϳϬͬϴϵϰϰ 



 

 

 


