
 

 

ϭ  

ǁǁǁ͘ƐĐŚǁĂƌǌ-ǁĞŝƐƐ-ƌƚ͘ĚĞ 

/ŶĨŽũŽƵƌŶĂů 
ĚĞƐ�d��^ĐŚǁĂƌǌ-tĞŝƘ�ZĞƵƚůŝŶŐĞŶ�Ğ͘s͘ 

Eƌ͘�ϭϮϲ-�ϮϬϮϭͬϲ 



 

Ϯ    

/ŶŚĂůƚǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ 

'ƌƵƘǁŽƌƚ ......................................................................................................... �ϯ 
�ŝŶůĂĚƵŶŐ�:ƵŐĞŶĚǀŽůůǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ� ................................................................ �ϰ 
�ŝŶůĂĚƵŶŐ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ� ................................................................. �ϱ 
sŽƌƐƚĂŶĚƐďĞƌŝĐŚƚĞ�ϮϬϮϬ�ǌƵƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ ..................................... �ϲ 
������ĞƌŝĐŚƚ�ϭ͘�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ� ............................................................................... �ϲ 
������ĞƌŝĐŚƚ�&ŝŶĂŶǌƌĞĨĞƌĞŶƚ� ............................................................................... �ϵ 
������ĞƌŝĐŚƚ��ƌĞŝƚĞŶƐƉŽƌƚƌĞĨĞƌĞŶƟŶͬ�Ϯ͘�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ� ....................................... �ϭϮ 
������ĞƌŝĐŚƚ��ůƵďŚĞŝŵƌĞĨĞƌĞŶƚ� ........................................................................ �ϭϯ 
������ĞƌŝĐŚƚ��ĞŝƚƌĂŐƐŬĂƐƐĞŶǁĂƌƚ� ...................................................................... �ϭϰ 
ͣ�ŝĞ�KƐƚƐĞĞ�ƚĂŶǌƚ͞�-�dƵƌŶŝĞƌƐƉŽƌƚǁŽĐŚĞŶĞŶĚĞ�ϮϬϮϬ� ................................... �ϭϲ 
�ŚƌƵŶŐĞŶ�ƚƌĞƵĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ........................................................................... �ϭϳ 
EĞƵĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ............................................................................................ �ϭϴ 
�ƌďĞŝƚĞŶ�Ăŵ�dĂŶǌƐƉŽƌƚĐĞŶƚƌƵŵ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŽƌŽŶĂ-WĂƵƐĞ ................................... �ϭϵ 
KŶůŝŶĞ-dĂŶǌƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁćŚƌĞŶĚ��ŽƌŽŶĂ� .......................................................... �Ϯϭ 
DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ϮϬϮϬ� ...................................................................... �Ϯϯ 
<ŝŶĚĞƌĨĞƌŝĞŶƉƌŽŐƌĂŵŵ�ϮϬϮϬ� ........................................................................ �Ϯϰ 
�ŚƌĞŶǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ�,ĞŝŶƌŝĐŚ�^ĐŚĞƌĞƌ�ǀĞƌƐƚŽƌďĞŶ� .......................................... �Ϯϳ 
^ƉĞŶĚĞŶ�ǁćŚƌĞŶĚ��ŽƌŽŶĂ� ............................................................................ �ϯϬ 
dƵƌŶŝĞƌƚĂŶǌ�ŝŵ��ƵƐŶĂŚŵĞǌƵƐƚĂŶĚ�ŝŶ��ĂǇĞƌŶ� ................................................ �ϯϭ 
��&�ŝŵ�dĂŶǌƐƉŽƌƚĐĞŶƚƌƵŵ� ............................................................................ �ϯϮ 
dĂŶǌƐƉŽƌƚ�ĂƵƐ�ŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞƌ�^ŝĐŚƚ� ................................................................ �ϯϰ 
dĞƌŵŝŶǀŽƌƐĐŚĂƵ� ............................................................................................ �ϯϲ 
,ĞƌǌůŝĐŚĞ�'ůƺĐŬǁƺŶƐĐŚĞ�ǌƵƌ�,ŽĐŚǌĞŝƚ��ŚƌŝƐƟŶĞ�Θ�ZŽďĞƌƚ� ........................... �ϯϳ 
dƌĂŝŶŝŶŐƐƚĞƌŵŝŶĞͬŶĞƵĞ�'ƌƵƉƉĞŶ� .................................................................. �ϯϴ 
<ŽŶƚĂŬƚĚĂƚĞŶͬ/ŵƉƌĞƐƐƵŵ� ............................................................................ �ϯϵ 

 
 

/ŶŚĂůƚƐǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ 

�ŬƚƵĞůůĞ�dĞƌŵŝŶĞ�ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�ĂƵĨ͗ 
ǁǁǁ͘ƐĐŚǁĂƌǌ-ǁĞŝƐƐ-ƌƚ͘ĚĞ 

KĚĞƌ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ǌƵ�ƵŶƐĞƌĞŵ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�ĂŶŵĞůĚĞŶ͗ 
ǁǁǁ͘ƐĐŚǁĂƌǌ-ǁĞŝƐƐ-ƌƚ͘ĚĞ 
�^�Zs/���—х�E�t^>�dd�Z 



 

 

ϯ  'ƌƵƘǁŽƌƚ 

'ƌƵƘǁŽƌƚ�ϭ͘�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ 

>ŝĞďĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ͕�ůŝĞďĞ�dƌĂŝŶĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�dƌĂŝŶĞƌ  ͕

ďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ƵŶĚ�ƐĞŚƌ�ďĞǁĞŐƚĞ��ĞŝƚĞŶ�ĨŽƌĚĞƌŶ�ƵŵƐŝĐŚƟŐĞƐ�
,ĂŶĚĞůŶ͕�ĚŝĞ�<ŽŶǌĞŶƚƌĂƟŽŶ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�tĞƐĞŶƚůŝĐŚĞ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�
&ŽŬƵƐ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�tŝĐŚƟŐƐƚĞ͘�tŝƌ�-�ĚĞƌ�ŐĞƐĂŵƚĞ�sŽƌƐƚĂŶĚ� -�
ŚĂďĞŶ�ŵŝƚ� ŐƌŽƘĞƌ� <ƌĂŌ� ƵŶĚ� �ŶƐƚƌĞŶŐƵŶŐ� ǀĞƌƐƵĐŚƚ͕� ĚĞŶ�
sĞƌĞŝŶ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ŵŝƚ�ĂůůĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ�ĂŶ��ŽƌĚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�
<ƌŝƐĞ� ǌƵ� ĨƺŚƌĞŶ͘� �ŝĞ� �ƵĨƌŝĞĚĞŶŚĞŝƚ� ƵŶĚ� &ĂŝƌŶĞƐƐ� ǁĂƌĞŶ�
ŚŝĞƌďĞŝ� ƵŶƐĞƌĞ� ŽďĞƌƐƚĞŶ� �ŝĞůĞ� ǀĞƌďƵŶĚĞŶ� ŵŝƚ� ĚĞŵ�
tƵŶƐĐŚ͕� ĚĂƐƐ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ǁĞŶŝŐ� <ƺŶĚŝŐƵŶŐĞŶ� ĂƵƐŐĞƐƉƌŽͲ
ĐŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞ�ŐƌŽƘĞ�ƵŶĚ�ĂƌďĞŝƚƐŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�hŵƐƚĞůůƵŶŐ�
ĞŝŶǌĞůŶĞƌ� DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞ� ƉĂƐƐŝǀĞ� DŝƚŐůŝĞĚƐĐŚĂŌ�
ŬŽŶŶƚĞ� ĚĂŵŝƚ� ǀĞƌŵŝĞĚĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͘�tĞŝƚĞƌŚŝŶ� ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ�
ŝŵŵĞƌ�ƐĞŚƌ�ŐĞŶĂƵ�ĚŝĞ�ĮŶĂŶǌŝĞůůĞ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�sĞƌĞŝŶƐ�ďĞŝ�ƵŶƐĞƌĞŶ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ�
ďĞĂĐŚƚĞƚ͘�mďĞƌ�ϭϯ��ŽƌŽŶĂ-sĞƌŽƌĚŶƵŶŐĞŶ�ŵƵƐƐƚĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�dĂŶǌƐƉŽƌƚ�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌĞŶ�
sĞƌĞŝŶ�ĂĚĂƉƟĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�^ŽďĂůĚ�dƌĂŝŶŝŶŐ�ŵƂŐůŝĐŚ�ǁĂƌ͕�ǁĂƌ�ĞƐ�ƵŶƐ�ĞŝŶ�ŐƌŽƘĞƐ��ŶůŝĞͲ
ŐĞŶ͕�ĚŝĞƐĞƐ�ĂƵĐŚ�ƐŽĨŽƌƚ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ǀŝĞůĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ�ĂŶǌƵďŝĞƚĞŶ͘��ŝĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ZĞƐŽͲ
ŶĂŶǌ�ĞŝŶŝŐĞƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ŚĂƚ�ƵŶƐ�ŐĞǌĞŝŐƚ͕�ĚĂƐƐ�ƵŶƐĞƌ�,ĂŶĚĞůŶ�ŐĞƐĐŚćƚǌƚ�ǁƵƌĚĞ͘��ŝŶŝŐĞ�
DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ�sĞƌďƵŶĚĞŶŚĞŝƚ�ǌƵŵ�sĞƌĞŝŶ�ĂƵĐŚ�ŵŝƚ�'ĞůĚƐƉĞŶĚĞŶ�ŐĞǌĞŝŐƚ͘�tŝƌ�
ĂůƐ� 'ĞƐĂŵƚǀŽƌƐƚĂŶĚ�ŵƂĐŚƚĞŶ� ƵŶƐ� ďĞŝ� ĂůůĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ� ƐĞŚƌ� ďĞĚĂŶŬĞŶ͕� ĚŝĞ� ƵŶƐ� ŝŶ�
ĚĞƌ�<ƌŝƐĞ�ĮŶĂŶǌŝĞůů�ŽĚĞƌ�ĂƵĐŚ�ƚĂƚŬƌćŌŝŐ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�ŚĂďĞŶ͘� 

EƵŶ�ŵƺƐƐĞŶ�ǁŝƌ�ǁŝĞĚĞƌ�^ĐŚǁƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞŶ�sĞƌĞŝŶ�ďƌŝŶŐĞŶ͕�ĚĞƌ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ŬƟͲ
ǀŝƚćƚĞŶ� ŵƺƐƐĞŶ� ĂŶůĂƵĨĞŶ͕� ǁŝƌ� ďĞŶƂƟŐĞŶ� ǁŝĞĚĞƌ� ĞŝŶĞŶ� WćĐŚƚĞƌ� Ĩƺƌ� ƵŶƐĞƌ� ƐĐŚƂŶĞƐ�
sĞƌĞŝŶƐŚĞŝŵ͕�ĚĂŵŝƚ�ŶĞďĞŶ�ĚĞŵ�ƐƉŽƌƚůŝĐŚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ�ŐĞƐĞůůŝŐĞ�dĞŝů� ŝŶ�ƵŶƐĞͲ
ƌĞŵ�sĞƌĞŝŶ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�ŬƵƌǌ�ŬŽŵŵƚ͘� �tĞŝƚĞƌŚŝŶ�ŵƵƐƐ� ŝĐŚ��ƵĐŚ�ĞƌŶĞƵƚ�ĂƵīŽƌĚĞƌŶ�ƵŶĚ�
ďŝƩĞŶ͕� ĚĂƐƐ� /Śƌ� ĚŝĞ� ĂŵƟĞƌĞŶĚĞ� sŽƌƐƚĂŶĚƐĐŚĂŌ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ͘� /ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ� ŵƺƐƐĞŶ�
ĚŝĞ�ǀĂŬĂŶƚĞŶ�sŽƌƐƚĂŶĚƐćŵƚĞƌ�ƵŶďĞĚŝŶŐƚ�ďĞƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞ��ƌďĞŝƚƐůĂƐƚ�ŝƐƚ�ƐŽŶƐƚ�ǌƵ�
ŚŽĐŚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ǀĞƌďůĞŝďĞŶĚĞ�sŽƌƐƚĂŶĚ�ŬĂŶŶ�ŶŝĐŚƚ�ĚĞŶ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞŶ�^ĐŚǁƵŶŐ� ŝŶ�ĚĞŶ�
sĞƌĞŝŶ�ďƌŝŶŐĞŶ͘�tŝƌ�ŵƺƐƐĞŶ�ŶĞƵĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ŐĞǁŝŶŶĞŶ͕�ƵŶƐĞƌĞŶ�sĞƌĞŝŶ�ĚĂŵŝƚ�ůĂŶŐͲ
ĨƌŝƐƟŐ�ƐƚĂďŝůŝƐŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ǁŝĞĚĞƌ��ǀĞŶƚƐ�ƵŶĚ�&ĞƐƚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌĞŶ  ͘

>ĂƐƐƚ� ƵŶƐ� ŶŝĐŚƚ� ŝŵ� ^ƟĐŚ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ŚĞůŌ� ƵŶƐ� ƵŶĚ� ƵŶƐĞƌĞŵ� ƚŽůůĞŶ� sĞƌĞŝŶ�ŵŝƚ� �ƵƌĞŵ�
ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ� ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞŶ� �ŝŶƐĂƚǌ͘� tŝƌ� ƐŝŶĚ� ĞŝŶ� ŐƵƚĞƐ� dĞĂŵ͕� ŝŶ� ĚĞŵ� ĞƐ� ^ƉĂƘ�
ŵĂĐŚƚ�ƐŝĐŚ�ǌƵ�ĞŶŐĂŐŝĞƌĞŶ͘��ƵĞƌ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞƌ��ŝŶƐĂƚǌ�ǁŝƌĚ�ƐŽĨŽƌƚ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ�ƐŝĐŚƚďĂƌ  ͘

tŝƌ� ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�ĞŝŶ�tŝĞĚĞƌƐĞŚĞŶ�ŶĂĐŚ�ĚŝĞƐĞƌ� ůĂŶŐĞŶ��Ğŝƚ͕� ƐĞŚƌ�ŐĞƌŶĞ�ĂƵĐŚ�ďĞŝ�
ĚĞƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�Ăŵ�Ϯϱ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͕�ǌƵ�ĚĞƌ�ŝĐŚ�^ŝĞ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ĞŝŶůĂĚĞ  ͘

>ŝĞďĞ�'ƌƺƘĞ� 
�ŶĚƌĞĂƐ�EĞƵŵĂŶŶ 



 

ϰ    
 

 

�ŝŶůĂĚƵŶŐ�ǌƵƌ�ŽƌĚĞŶƚůŝĐŚĞŶ�:ƵŐĞŶĚǀŽůůǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ 

ĚĞƐ�d��^ĐŚǁĂƌǌ-tĞŝƘ�ZĞƵƚůŝŶŐĞŶ�Ğ͘s͘ 

Ăŵ�&ƌĞŝƚĂŐ͕�ϭϳ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ�Ƶŵ�ϭϴ͗ϬϬ�hŚƌ 

ŝŵ�dĂŶǌƐƉŽƌƚĐĞŶƚƌƵŵ͕�mďƵŶŐƐƌĂƵŵ�h' 

 

dĂŐĞƐŽƌĚŶƵŶŐ͗ 

ϭ͘ �ĞŐƌƺƘƵŶŐ 

Ϯ͘ �ĞƌŝĐŚƚĞ�ĚĞƐ�:ƵŐĞŶĚĂƵƐƐĐŚƵƐƐĞƐ 

ϯ͘ �ĞƌŝĐŚƚ�ĚĞƐ�:ƵŐĞŶĚŬĂƐƐĞŶǁĂƌƚĞƐ 

ϰ͘ �ŶƚůĂƐƚƵŶŐ�ĚĞƐ�:ƵŐĞŶĚĂƵƐƐĐŚƵƐƐĞƐ 

ϱ͘ EĞƵǁĂŚů�ĚĞƐ�:ƵŐĞŶĚƌĞĨĞƌĞŶƚĞŶ 

ϲ͘ EĞƵǁĂŚů�ĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ�:ƵŐĞŶĚĂƵƐƐĐŚƵƐƐŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ 
;:ƵŐĞŶĚƐƉŽƌƚǁĂƌƚ͕�:ƵŐĞŶĚŬĂƐƐĞŶǁĂƌƚ͕�:ƵŐĞŶĚƐĐŚƌŝŌĨƺŚƌĞƌ͕ 
:ƵŐĞŶĚƉƌĞƐƐĞǁĂƌƚ͕�:ƵŐĞŶĚƐƉƌĞĐŚĞƌŶ�;ũĞǁĞŝůƐ�Ĩƺƌ�^ƚĂŶĚĂƌĚ͕�>ĂƚĞŝŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺͲ
ůĞƌͿ͕�:ƵŐĞŶĚŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐǁĂƌƚ͕��ĞŝƐŝƚǌĞƌŶͿ 

ϳ͘ �ĞƌĂƚƵŶŐ�ĚĞƐ�:ƵŐĞŶĚĞƚĂƚƐ 

ϴ͘ &ĞƐƚůĞŐƵŶŐ�ĚĞƌ�^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚĞ�ĚĞƌ�:ƵŐĞŶĚĂƌďĞŝƚ 

ϵ͘ 'ŐĨ͘��ŶƚƌćŐĞ���� 

ϭϬ͘ sĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƐ� 
 

�ŶƚƌćŐĞ�ĚĞƌ�sĞƌĞŝŶƐũƵŐĞŶĚ�ƐŝŶĚ�ďŝƐ�ƐƉćƚĞƐƚĞŶƐ�ϭϱ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϭ�ƐĐŚƌŝŌůŝĐŚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�'ĞͲ
ƐĐŚćŌƐƐƚĞůůĞ� ŽĚĞƌ� ƉĞƌ� �-DĂŝů� ĂŶ� ũƵŐĞŶĚƌĞĨĞƌĞŶƚΛƐĐŚǁĂƌǌ-ǁĞŝƐƐ-ƌƚ͘ĚĞ� ĞŝŶǌƵͲ
ƌĞŝĐŚĞŶ͘ 

'ĞŵćƘ� ĂŬƚƵĞůůĞƌ� d�t-:ƵŐĞŶĚŽƌĚŶƵŶŐ� ƐŝŶĚ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ďŝƐ� ǌƵŵ� ǀŽůůĞŶĚĞƚĞŶ� Ϯϭ͘�
>ĞďĞŶƐũĂŚƌ�ƐƟŵŵďĞƌĞĐŚƟŐƚ͘� 
tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ��ƵƌĞ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ�dĞŝůŶĂŚŵĞ͘ 

�ůĞǆĂŶĚĞƌ��ŶŐĞů    
:ƵŐĞŶĚƌĞĨĞƌĞŶƚ 

�ŝŶůĂĚƵŶŐ�:ƵŐĞŶĚǀŽůůǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ 



 

 

ϱ  

 

�ŝŶůĂĚƵŶŐ�ǌƵƌ�ŽƌĚĞŶƚůŝĐŚĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ 

ĚĞƐ�d��^ĐŚǁĂƌǌ-tĞŝƘ�ZĞƵƚůŝŶŐĞŶ�Ğ͘s͘ 

Ăŵ�^ĂŵƐƚĂŐ͕�Ϯϱ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ�Ƶŵ�ϭϵ͗ϬϬ�hŚƌ 

ŝŵ�dĂŶǌƐƉŽƌƚĐĞŶƚƌƵŵ 

^ĂĂůƂīŶƵŶŐ�Ƶŵ�ϭϴ͗ϬϬ�hŚƌ͘ 

 

dĂŐĞƐŽƌĚŶƵŶŐ͗ 

ϭ͘ �ĞŐƌƺƘƵŶŐ 

Ϯ͘ �ĞƌŝĐŚƚĞ�ĚĞƐ�sŽƌƐƚĂŶĚƐ�;ƐŝĞŚĞ�ĨŽůŐĞŶĚĞ�^ĞŝƚĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�/ŶĨŽũŽƵƌŶĂů�Ϳ 

ϯ͘ �ƵƐƐƉƌĂĐŚĞ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ĞƌŝĐŚƚĞ�ĚĞƐ�sŽƌƐƚĂŶĚƐ 

ϰ͘ �ĞƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�<ĂƐƐĞŶƉƌƺĨĞƌ 

ϱ͘ �ŚƌƵŶŐĞŶ 

ϲ͘ �ŶƚůĂƐƚƵŶŐ�ĚĞƐ�sŽƌƐƚĂŶĚƐ 

ϳ͘ EĞƵǁĂŚů�ĚĞƐ�sŽƌƐƚĂŶĚƐ 

ϴ͘ tĂŚů�ǀŽŶ�ǌǁĞŝ�<ĂƐƐĞŶƉƌƺĨĞƌŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŵ�ŽĚĞƌ�ŵĞŚƌĞƌĞŶ�^ƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞƌŶ 

ϵ͘ 'ŐĨ͘��ŶƚƌćŐĞ���� 

ϭϬ͘ sĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƐ� 
 

�ŶƚƌćŐĞ�ǀŽŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ�ƐŝŶĚ�ďŝƐ�ƐƉćƚĞƐƚĞŶƐ�ϭϴ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϭ�ƐĐŚƌŝŌůŝĐŚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�'ĞͲ
ƐĐŚćŌƐƐƚĞůůĞ�ŽĚĞƌ�ƉĞƌ��-DĂŝů�ĂŶ�ŵĂŝůΛƐĐŚǁĂƌǌ-ǁĞŝƐƐ-ƌƚ͘ĚĞ�ĞŝŶǌƵƌĞŝĐŚĞŶ 

 
tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ��ƵƌĞ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ�dĞŝůŶĂŚŵĞ͘ 

 

�ŶĚƌĞĂƐ�EĞƵŵĂŶŶ   'ĞƌƟ�'Ƃƚǌ 
ϭ͘�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ    Ϯ͘�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞͬ�ƌĞŝƚĞŶƐƉŽƌƚƌĞĨĞƌĞŶƟŶ 
 

 

�ŝŶůĂĚƵŶŐ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ 



 

ϲ    

�ĞƌŝĐŚƚ�ĚĞƐ�ϭ͘�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞŶ� 

>ŝĞďĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ͕ 

ĚĂƐ�sĞƌĞŝŶƐũĂŚƌ�ϮϬϮϬ�ǁĂƌ�ĂƵĨ�'ƌƵŶĚ�ĚĞƌ��ŽƌŽŶĂ-WĂŶĚĞŵŝĞ�ĞŝŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞƐ�:ĂŚƌ͘��ŵ�
ϭϬ͘�Dćƌǌ�ϮϬϮϬ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ƉƌŽĂŬƟǀ�ĞŶƚƐĐŚŝĞĚĞŶ͕�ƵŶƐĞƌĞŶ�Ăŵ�Ϯϭ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϬ�ŐĞƉůĂŶͲ
ƚĞŶ� &ƌƺŚůŝŶŐƐďĂůů� ĂďǌƵƐĂŐĞŶ͘� �ď� ϭϲ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϬ� ŵƵƐƐƚĞŶ� ĚĂŶŶ� ĂůůĞ� ^ƉŽƌƚƐƚćƩĞŶ� ŐĞͲ
ƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ĞƐ�ǁƵƌĚĞŶ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ǀĞƌďŽƚĞŶ͘�tĞŝƚĞƌĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶͲ
ŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĂůůĞ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�ŐĞƐĂŵƚĞ�:ĂŚƌ�ƚĞƌŵŝŶŝĞƌƚ�ǁĂƌĞŶ͕�ǁŝĞ�ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů�ƵŶƐĞƌĞ�
DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ŵŝƚ�dĂŶǌ�ŝŶ�ĚĞŵ�DĂŝ�Ăŵ�ϯϬ͘Ϭϰ͘ϮϬϮϬ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ƐŽŶƐƟŐĞŶ�sĞƌͲ
ĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�dĂŶǌƐƉŽƌƩƵƌŶŝĞƌĞ͕�ŵƵƐƐƚĞŶ�ƐƵŬǌĞƐƐŝǀĞ�ĂďŐĞƐĂŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

�ď�DŝƩĞ�DĂŝ�ϮϬϮϬ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁĞŶŝŐĞ�d�-^ƉŝƚǌĞŶƐƉŽƌƚƉĂĂƌĞ�;<ĂĚĞƌƉĂĂƌĞͿ�ŝŵ�d^�Z�ĨƌĞŝ�
ƚƌĂŝŶŝĞƌĞŶ͘� �ĞŶ� DŝƚŐůŝĞĚƐďĞŝƚƌĂŐ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� Ϯ͘� YƵĂƌƚĂů� ϮϬϮϬ� ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ͕� Ƶŵ� ƵŶƐĞƌĞŶ�
DŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ� ĨĂŝƌ� ĞŶƚŐĞŐĞŶ� ǌƵ� ŬŽŵŵĞŶ͕� Ĩƺƌ� ĂůůĞ� <ŝŶĚĞƌ� ƵŶĚ� �ƌĞŝƚĞŶƐƉŽƌƚůĞƌ͕� ĂƵƘĞƌ�
dƵƌŶŝĞƌƉĂĂƌĞ͕� ĂƵĨ� ĚĞŶ� WĂƐƐŝǀďĞŝƚƌĂŐ� ŐĞƐĞƚǌƚ͘� �ď�DŝƩĞ� �Ɖƌŝů� ϮϬϮϬ�ǁƵƌĚĞ� ĚĂŶŶ� ĞŝŶ�
ƌĞĚƵǌŝĞƌƚĞƐ� dƌĂŝŶŝŶŐ� ŝŶ� &Žƌŵ� ǀŽŶ� KŶůŝŶĞ-dƌĂŝŶŝŶŐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� dƵƌŶŝĞƌƉĂĂƌĞ� >ĂƚĞŝŶ� ƵŶĚ�
^ƚĂŶĚĂƌĚ͕�ĚŝĞ�dƵƌŶŝĞƌǀŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌŐƌƵƉƉĞŶ�ŐĞƐƚĂƌƚĞƚ  ͘

�ď�ĚĞŵ�Ϯ͘� :ƵŶŝ�ϮϬϮϬ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ�ĚĂŶŶ�ƵŶƐĞƌ�dĂŶǌƐƉŽƌƚĐĞŶƚƌƵŵ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�ĨƌĞŝĞ�dƌĂŝͲ
ŶŝŶŐ� ƵŶĚ� � Ĩƺƌ� WƌŝǀĂƚƐƚƵŶĚĞŶ� ŵŝƚ� ŵĂǆŝŵĂů� ϰ� WĂĂƌĞŶ� ŵŝƚ� ,ǇŐŝĞŶĞŵĂƘŶĂŚŵĞŶ� ƵŶĚ�
ƵŶƚĞƌ� �ƵŇĂŐĞŶ� Ĩƺƌ� ĂůůĞ� ^ĞŬƟŽŶĞŶ� ĨƌĞŝŐĞďĞŶ͘� �ď� ϭϱ͘� :ƵŶŝ�ǁĂƌ� ĞŝŶ� ĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚĞƐ�
'ƌƵƉƉĞŶƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŝĞĚĞƌ�ŵŝƚ�ŵĂǆŝŵĂů�ϭϬ�WĂĂƌĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�ŐĞƐĂŵƚĞŶ�,ĂůůĞ�ŽĚĞƌ�ϲ�WĂĂƌĞ�
ƉƌŽ� ,ĂůůĞŶƚĞŝů� ŵƂŐůŝĐŚ͘� �ƵĐŚ� ĚŝĞ� ƐƚćĚƟƐĐŚĞŶ� ,ĂůůĞŶ� ǁƵƌĚĞŶ� ǁŝĞĚĞƌ� ŵŝƚ� �ƵŇĂŐĞŶ�
ŐĞƂīŶĞƚ͘��ď�ĚĞŵ�ϭ͘�:Ƶůŝ�ǁĂƌĞŶ�ƉƌŽ�mďƵŶŐƐĞŝŶŚĞŝƚ�ĚĂŶŶ�ŵĂǆŝŵĂů�ϮϬ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ďǌǁ͘�
ϭϬ�WĂĂƌĞ�ĞƌůĂƵďƚ͘��Ɛ�ǁĂƌ�ĨĂƐƚ�ǁŝĞĚĞƌ�ͣ EŽƌŵĂůǌƵƐƚĂŶĚ͞�ŝŵ�dĂŶǌƐƉŽƌƚĐůƵď͘ 

�ĂƐ�'ƌƵƉƉĞŶƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŬŽŶŶƚĞ�ŵŝƚ�ĞƚǁĂƐ��ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ�ďŝƐ�ǌƵ�ĚĞŶ�^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶ�
ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ͘�dĂŶǌǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ũĞĚŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĞƌůĂƵďƚ͘��ĂƐ�ďĞƚƌĞƵƚĞ�^ŽŵŵĞƌ
-&ĞƌŝĞŶƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĨĂŶĚ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ƐƚĂƩ͕�ǁƵƌĚĞ� ũĞĚŽĐŚ� ŝŶ�Ϯ�'ƌƵƉƉĞŶ�ĂƵĨŐĞƚĞŝůƚ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�
sŽƌĂŶŵĞůĚƵŶŐ� ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ͕� ĚĂŵŝƚ� ĚŝĞ� ŵĂǆŝŵĂů� ǌƵůćƐƐŝŐĞ� WĂĂƌĂŶǌĂŚů� ŶŝĐŚƚ� ƺďĞƌͲ
ƐĐŚƌŝƩĞŶ�ǁƵƌĚĞ͘��ŝĞ�'ƌƵƉƉĞŶƐƚƵŶĚĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŐĂŶǌ�ƐŽ�ŐƵƚ�ďĞƐƵĐŚƚ�ǁŝĞ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�
WĂŶĚĞŵŝĞ͕�ĞŝŶŝŐĞ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ŚĂƩĞŶ�ǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ�ŶŽĐŚ��ĞĚĞŶŬĞŶ  ͘

�ǁĞŝ�dĞƌŵŝŶĞ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�ZĞƵƚůŝŶŐĞƌ�&ĞƌŝĞŶƉƌŽŐƌĂŵŵ�Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ĨĂŶĚĞŶ�ŝŵ�
d^�Z�ƐƚĂƩ͘�^ŝĞ�ǁƵƌĚĞŶ�ǀŽŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�<ŝŶĚĞƌ-�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚƚƌĂŝŶĞƌŝŶ��ŚƌŝƐƟŶĞ�,ĞƌŵĂŶŶ�
ŐĞůĞŝƚĞƚ͘�� 

<Ƶƌǌ� ǀŽƌ� ĚĞƌ� ^ŽŵŵĞƌƉĂƵƐĞ� ƚĞƌŵŝŶŝĞƌƚĞ� ĚĞƌ� sŽƌƐƚĂŶĚ� ĚŝĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�
ĂƵĨ�ϭϵ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͕�ĚŝĞ�ĚĂŶŶ�ĂƵĐŚ�ƵŶƚĞƌ��ŽƌŽŶĂ-�ƵŇĂŐĞŶ�ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ͘�
ϯϲ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ǁĂƌĞŶ�ďĞŝ�ĚŝĞƐĞƌ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ĂŶǁĞƐĞŶĚ͕�ĚŝĞ�
ŶƵƌ�ϭ͕ϱ�^ƚƵŶĚĞŶ�ĂŶĚĂƵĞƌƚĞ�ƵŶĚ�ŶƵƌ�ŵŝƚ�,ǇŐŝĞŶĞĂƵŇĂŐĞŶ�ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ�ĚƵƌŌĞ͘�>ĞŝĚĞƌ�
ŚĂďĞŶ�ǌǁĞŝ�sŽƌƐƚĂŶĚƐŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ĚĂƐ��ŵƚ�ĂƵƘĞƌŚĂůď�ĚĞƌ�tĂŚůƉĞƌŝŽĚĞ�ĂƵƐ�ƉĞƌƐƂŶůŝͲ
ĐŚĞŶ�'ƌƺŶĚĞŶ�ŶŝĞĚĞƌŐĞůĞŐƚ͕�ĚŝĞ�WƌĞƐƐĞƌĞĨĞƌĞŶƟŶ�'ĂďƌŝĞůĞ��ĞƌŝŶŐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�KƌŐĂŶŝƐĂͲ

sŽƌƐƚĂŶĚƐďĞƌŝĐŚƚĞ�ϮϬϮϬ�ǌƵƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ 



 

 

ϳ  

 ƟŽŶƐƌĞĨĞƌĞŶƟŶ� ^ŝůŬĞ�DĞƚǌŐĞƌ͘� /ĐŚ� ďĞĚĂŶŬĞ�ŵŝĐŚ� Ĩƺƌ� ŝŚƌĞŶ� ƐĞŚƌ� ŐƵƚĞŶ� ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝͲ
ĐŚĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ�ƵŶĚ� ŝŚƌĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚ� ŝŵ�sŽƌƐƚĂŶĚ͘��Ğƌ�sŽƌƐƚĂŶĚ�ŬŽŶŶƚĞ�ďŝƐ�ŚĞƵƚĞ͕�ƚƌŽƚǌ�
ŵĞŚƌĨĂĐŚĞƌ��ƵĨƌƵĨĞ͕�ĚŝĞ�ǀĂŬĂŶƚĞŶ�	ŵƚĞƌ�ůĞŝĚĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ďĞƐĞƚǌĞŶ  ͘

�ď�ĚĞŵ�ϭϱ͘�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ�ǁƵƌĚĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ŶĞƵĞ��ŽƌŽŶĂ-DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ǀĞƌŚćŶŐƚ͕�ĚĂ�
ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� ^ŝƚƵĂƟŽŶ� ǌƵƐƉŝƚǌƚĞ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� /ŶǌŝĚĞŶǌǌĂŚůĞŶ� ƐĐŚŶĞůů� ĂŶƐƟĞŐĞŶ͘� �ĂƐ� dƌĂŝŶŝŶŐ�
ǁƵƌĚĞ�ĂƵĨ�ŵĂǆŝŵĂů�ϮϬ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ďǌǁ͘�ϭϬ�WĂĂƌĞ�ƉƌŽ�mďƵŶŐƐĞŝŶŚĞŝƚ�ĨĞƐƚŐĞƐĞƚǌƚ͘��ď�Ϯ͘�
EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ�ŵƵƐƐƚĞ�ĚĂƐ�dĂŶǌƐƉŽƌƚĐĞŶƚƌƵŵ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�'ƌƵƉƉĞŶƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŝĞĚĞƌ�ŐĞͲ
ƐĐŚůŽƐƐĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͘� EƵƌ� ŶŽĐŚ� /ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐƉŽƌƚ� ǀŽŶ� ĞŝŶĞŵ� WĂĂƌ� ĂůůĞŝŶĞ� ŝŵ� ŐĞƐĂŵƚĞŶ�
d^�Z�ǁĂƌ�ĞƌůĂƵďƚ͘��ď�ĚĞŵ�ϭϲ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ�ǁĂƌ�ĞŝŶĞ��ĞŶƵƚǌƵŶŐ�ĚĞƐ�dĂŶǌƐƉŽƌƚͲ
ĐĞŶƚƌƵŵ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� &ƌĞŝǌĞŝƚ–� ƵŶĚ��ƌĞŝƚĞŶƐƉŽƌƚ� ŬŽŵƉůĞƩ� ǀĞƌďŽƚĞŶ͕� ŶƵƌ� ŶŽĐŚ� ^ƉŝƚǌĞŶͲ
ƐƉŽƌƚƉĂĂƌĞŶ� ǁĂƌ� ĞŝŶĞ� �ĞŶƵƚǌƵŶŐ� ĞƌůĂƵďƚ͘� �ŝŶĞ� �ƵŶĚĞŶŽƚďƌĞŵƐĞ� ǁƵƌĚĞ� ǀĞƌŚćŶŐƚ͘�
�ƌƐƚ�ϰ�DŽŶĂƚĞ�ƐƉćƚĞƌ͕�Ăď�ĚĞŵ�ϭϵ͘Ϭϰ͘ϮϬϮϭ͕�ǁĂƌ�ǁŝĞĚĞƌ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ƌĞŝƚĞŶ-�ƵŶĚ�dƵƌŶŝĞƌͲ
ƐƉŽƌƚ� ĞŝŶ� /ŶĚŝǀŝĚƵĂůƚƌĂŝŶŝŶŐ� ŵŝƚ� ŵĂǆŝŵĂů� ϱ� WĞƌƐŽŶĞŶ� ĂƵƐ� Ϯ� ,ĂƵƐŚĂůƚĞŶ� ŵƂŐůŝĐŚ͘�
�ƵƌĐŚ� ƐĐŚŶĞůů� ƐŝŶŬĞŶĚĞ� /ŶǌŝĚĞŶǌĞŶ� ƵŶĚ� ^ƚĂƌƚ� ĚĞƌ� PīŶƵŶŐƐƐƚƵĨĞ� ϭ� Ăŵ� ϮϮ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϭ�
ƵŶĚ�ĚĞƌ�PīŶƵŶŐƐƐƚƵĨĞ�ϯ�Ăď�Ϭϳ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϭ�ǁĂƌĞŶ�ǁĞŝƚĞƌĞ�ƐƚĂƌŬĞ�>ŽĐŬĞƌƵŶŐĞŶ�ŵƂŐůŝĐŚ͘�
�ď�ϳ͘�:ƵŶŝ�ϮϬϮϭ�-�ŶĂĐŚ�ϳ͕ϱ�DŽŶĂƚĞŶ�-��ŬŽŶŶƚĞ�ĚĂŶŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ĨĂƐƚ�ŶŽƌŵĂůĞƐ�'ƌƵƉƉĞŶͲ
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�^ĞŬƟŽŶĞŶ�ŵŝƚ�ϭϲ�WĂĂƌĞŶ�ŝŵ�ŐƌŽƘĞŶ�^ĂĂů�ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ͘� 

�Ğƌ�sŽƌƐƚĂŶĚ�ŚĂƚ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚƐƐƚƵŶĚĞŶƉŇŝĐŚƚ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϬ�Ƶŵ�ϱϬй�ƌĞĚƵǌŝĞƌƚ͘� 

�ƵĐŚ� ĚŝĞ�DŝƚŐůŝĞĚƐďĞŝƚƌćŐĞ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� ϭ͘� ƵŶĚ� Ϯ͘�YƵĂƌƚĂů� ϮϬϮϭ�ǁƵƌĚĞŶ� ĂŶĂůŽŐ� ǌƵŵ�Ϯ͘�
YƵĂƌƚĂů�ϮϬϮϬ�Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ��ƌĞŝƚĞŶƐƉŽƌƚůĞƌ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�WĂƐƐŝǀďĞŝƚƌĂŐ�ƌĞĚƵǌŝĞƌƚ͘�WĂƌĂůůĞů�
ǁƵƌĚĞ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ǌǁĞŝƚĞŶ�>ŽĐŬĚŽǁŶ-WŚĂƐĞ�Ăď�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ�ďŝƐ�ǌƵŵ�ZĞƐƚĂƌƚ�ĚĞƐ�
dƌĂŝŶŝŶŐƐ�ŝŵ��ůƵďŚĞŝŵƐ�DŝƩĞ�:ƵŶŝ�ϮϬϮϭ�ĞŝŶ�KŶůŝŶĞ-dƌĂŝŶŝŶŐ�Ĩƺƌ��ƌĞŝƚĞŶƐƉŽƌƚůĞƌ͕�dƵƌͲ
ŶŝĞƌƉĂĂƌĞ�ƵŶĚ�<ŝŶĚĞƌͬ^ĐŚƺůĞƌ�ĂŶŐĞďŽƚĞŶ͘� 

�ĂƐ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϬ�ǁĂƌ�ĞŝŶ�ƐĞŚƌ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞƐ�:ĂŚƌ͘��ŝĞ��ƌďĞŝƚƐďĞůĂƐƚƵŶŐ�ǁĂƌ�ďĞŝ�ĨĂƐƚ�ĂůůĞŶ�
sŽƌƐƚĂŶĚƐŵŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ�ƐƚćƌŬĞƌ�ĂůƐ�ŝŶ�ŶŽƌŵĂůĞŶ�:ĂŚƌĞŶ͘��ŝĞ�ŽŌ�ƺďĞƌ�ϱϬ�^ĞŝƚĞŶ�ƵŵĨĂƐͲ
ƐĞŶĚĞ� �ŽƌŽŶĂ-sĞƌŽƌĚŶƵŶŐĞŶ� ĚĞƐ� >ĂŶĚĞƐ� �ĂĚĞŶ-tƺƌƩĞŵďĞƌŐ�ŵƵƐƐƚĞ� ǀĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͕�
Ĩƺƌ�ĚĞŶ�dĂŶǌƐƉŽƌƚ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƟĞƌƚ�ƵŶĚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�sĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞ� ŝŵ�sĞƌĞŝŶ�ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘� �ŝĞ� DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ĞƌŚŝĞůƚĞŶ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐŵĂŝůƐ� ƺďĞƌ� ĚĞŶ� ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ� ĂŬƚƵĞůůĞŶ�
^ƚĂŶĚ͘��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ�ďĞǌƺŐůŝĐŚ�ĞŝŶĞƌ�ZĞĚƵŬƟŽŶ�ĚĞƌ�DŝƚŐůŝĞĚƐďĞŝƚƌćŐĞ�ŵƵƐƐƚĞŶ�ŝŵ�
sŽƌƐƚĂŶĚ� ĂƵĐŚ� ƵŶƚĞƌ� ĮŶĂŶǌŝĞůůĞŶ� ƵŶĚ� ƌĞĐŚƚůŝĐŚĞŶ� �ƐƉĞŬƚĞŶ� ĂďŐĞǁŽŐĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͕�
ŵĞŚƌĞƌĞ��ƵĚŐĞƚ-&ŝŶĂŶǌƉůĂŶƵŶŐĞŶ�ŵŝƚ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ�^ǌĞŶĂƌŝĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ǀŽŶ�ƵŶͲ
ƐĞƌĞŵ�&ŝŶĂŶǌƌĞĨĞƌĞŶƚĞŶ�WĞƚĞƌ�EĞƵŵĂŝĞƌ�ŵŝƚ�ŐƌŽƘĞƌ�^ŽƌŐĨĂůƚ�ĞƌƐƚĞůůƚ  ͘

�Ğƌ�WćĐŚƚĞƌ�ƵŶƐĞƌĞƌ�sĞƌĞŝŶƐŐĂƐƚƐƚćƩĞ͕�ĚĂƐ��ŚĞƉĂĂƌ�sƵĐŬŽǀŝĐ͕�ŚĂƚ�ůĞŝĚĞƌ�ĚĂƐ�WĂĐŚƚͲ
ǀĞƌŚćůƚŶŝƐ�ŶĂĐŚ�ϭϴ�:ĂŚƌĞŶ�ǌƵŵ�ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ��ŐĞŬƺŶĚŝŐƚ͘�hŵ�ĚĞŵ�WćĐŚƚĞƌ�ĞŶƚŐĞŐĞŶ�ǌƵ�
ŬŽŵŵĞŶ͕�ŚĂƚ�ĚĞƌ�sŽƌƐƚĂŶĚ�ďĞŝ�^ƚĂƌƚ�ǀŽŶ��ŽƌŽŶĂ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ŬŽŵƉůĞƩĞŶ�
^ƚƵŶĚƵŶŐ�ďŝƐ�ĂƵĨ�Ϭ�Φ�ƉƌŽ�DŽŶĂƚ�ĚĞƌ�WĂĐŚƚŐĞďƺŚƌĞŶ�ďŝƐ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ��ŶĚĞ�ϮϬϮϭ�ǌƵŐĞͲ
ƐŝĐŚĞƌƚ͘� �ŝĞ� ƚĞŵƉŽƌćƌĞŶ� 'ĞďƺŚƌĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ŶŵŝĞƚƵŶŐ� ĚĞƌ� ,ĂůůĞ� ǁƵƌĚĞŶ� Ƶŵ� ϱϬй�
ƌĞĚƵǌŝĞƌƚ�ĂƵĨ�'ƌƵŶĚ�ǀŽŶ��ŽƌŽŶĂ͘�>ĞŝĚĞƌ�ŚĂƚ�&ĂŵŝůŝĞ�sƵĐŬŽǀŝĐ��ŶĚĞ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ�

sŽƌƐƚĂŶĚƐďĞƌŝĐŚƚĞ�ϮϬϮϬ�ǌƵƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ� 



 

ϴ    

ĚŝĞ�<ƺŶĚŝŐƵŶŐ�ĂƵƐŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ͘�tŝƌ�ĚĂŶŬĞŶ�ĚĞŵ��ŚĞƉĂĂƌ�sƵĐŬŽǀŝĐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ůĂŶŐũćŚƌŝͲ
ŐĞ�ƵŶĚ�ƐĞŚƌ�ŐƵƚĞ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ƵŶĚ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ�ŝŚŶĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵŬƵŶŌ�ĂůůĞƐ�'ƵƚĞ͘�
�ŝĞ��ďǁŝĐŬůƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�mďĞƌŶĂŚŵĞ�ǀŽŶ� /ŶǀĞŶƚĂƌ�ĞƌĨŽƌĚĞƌƚĞŶ� ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞ��ŬƟǀŝƚćͲ
ƚĞŶ�ŝŵ�sŽƌƐƚĂŶĚ͘ 

/ŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϬ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌƌƺĐŬŐĂŶŐ�ǀŽŶ�ϯϵϭ�ĂƵĨ�ϯϳϭ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ͕�ĂůƐŽ�
ĞŝŶĞ�ZĞĚƵŬƟŽŶ�Ƶŵ�ϮϬ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�;-ϱ͕ϭ�йͿ͕�ǌƵ�ǀĞƌǌĞŝĐŚŶĞŶ͘���Ăŵŝƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�
�ĞŝƚƌĂŐƐĞŝŶŶĂŚŵĞŶ�ŝŶ�ϮϬϮϭ�Ƶŵ�ĐĂ͘�ϲ�d�Φ�ŐĞƌŝŶŐĞƌ�;-ϴ͕ϴ�йͿ�ĂƵƐĨĂůůĞŶ�ĂůƐ�ǌƵŵ�sŽƌũĂŚƌ͘�
tŝƌ� ǁĞƌĚĞŶ� ĚŝĞƐĞ� ŶĞŐĂƟǀĞ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ� ƺďĞƌƐƚĞŚĞŶ͕� ŵƺƐƐĞŶ� ũĞĚŽĐŚ� ƵŶďĞĚŝŶŐƚ�
ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶĞŶ��ƵǁĂĐŚƐ�ĂŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ�ŐĞŶĞƌŝĞƌĞŶ  ͘

�Ğƌ� sĞƌĞŝŶ� ŚĂƚ� ŝŶ� ϮϬϮϬ� ĂŶ� ĚĞƌ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚ� ZĞƵƚůŝŶŐĞŶ� ĞƌƐƚŵĂůŝŐ� ĂŶŐĞďŽƚĞŶĞŶ�
^ĐŚŶƵƉƉĞƌŵŝƚŐůŝĞĚƐĐŚĂŌ� ŵŝƚŐĞŵĂĐŚƚ͘� ,ŝĞƌďĞŝ� ďĞǌĂŚůƚĞ� ĚŝĞ� ^ƚĂĚƚ� ZĞƵƚůŝŶŐĞŶ� ĚĞŶ�
sĞƌĞŝŶƐďĞŝƚƌĂŐ� Ĩƺƌ�ŵĂǆŝŵĂů�ĞŝŶ� :ĂŚƌ� Ĩƺƌ�ZĞƵƚůŝŶŐĞƌ�<ŝŶĚĞƌ�ďŝƐ�ǌƵŵ�ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ͘�tŝƌ�
ŬŽŶŶƚĞŶ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ� ϭϬ� <ŝŶĚĞƌͬ:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ� ĂůƐ� EĞƵŵŝƚŐůŝĞĚ� ŐĞǁŝŶͲ
ŶĞŶ͘� >ĞŝĚĞƌ� ŚĂƚ� ĚŝĞ� ^ƚĂĚƚ� ZĞƵƚůŝŶŐĞŶ� ĚŝĞƐĞ� ^ĐŚŶƵƉƉĞƌĂŬƟŽŶ� ĂƵĨ� 'ƌƵŶĚ� ĚĞƌ� ĂŶŐĞͲ
ƐƉĂŶŶƚĞŶ� ĮŶĂŶǌŝĞůůĞŶ� ,ĂƵƐŚĂůƚƐůĂŐĞ� Ĩƺƌ� ϮϬϮϭ� ŶŝĐŚƚ� ǀĞƌůćŶŐĞƌƚ͘� �ƵĐŚ� ǁƵƌĚĞŶ� ĚŝĞ�
sĞƌĞŝŶĞ�ǀŽŵ�&ŝŶĂŶǌďƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�ZĞƵƚůŝŶŐĞŶ� ŝŶĨŽƌŵŝĞƌƚ͕�ĚĂƐƐ�ĂƵĨ�'ƌƵŶĚ�
ĚĞƌ�ƉƌĞŬćƌĞŶ�&ŝŶĂŶǌůĂŐĞ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�ĚŝĞ��ƵƐĐŚƵƐƐŵŝƩĞů�Ĩƺƌ�sĞƌĞŝŶĞ�ǀĞƌŵƵƚůŝĐŚ�Ƶŵ�ďŝƐ�
ǌƵ�ϭϬй�ŐĞŬƺƌǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ  ͘

tćŚƌĞŶĚ� ĚĞƐ� >ŽĐŬĚŽǁŶƐ� ŝŵ� &ƌƺŚũĂŚƌ� ϮϬϮϬ� ǁƵƌĚĞ� ĞŝŶĞ� �ĞƐĐŚĂƩƵŶŐƐĂŶůĂŐĞ� ƵŶĚ�
ŶĞƵĞ��ĞůĞƵĐŚƚƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�dĞƌƌĂƐƐĞ� ŝŶƐƚĂůůŝĞƌƚ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�ƐŽŵŵĞƌůŝĐŚĞŶ�dĞŵͲ
ƉĞƌĂƚƵƌĞŶ� ŝŶ�ĚĞƌ�'ĂƐƚƐƚćƩĞ� ƵŶĚ� ŝŵ�sĞƌĞŝŶƐŚĞŝŵ� ǌƵ� ƌĞĚƵǌŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�ŽƉƟŵĂůĞ�
�ĞƐĐŚĂƩƵŶŐ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� dĞƌƌĂƐƐĞ� ǌƵ� ŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞŶ͘� �ŝĞ� �ĞƐƚĞůůƵŶŐ�ǁƵƌĚĞ� ǀŽƌ� �ŽƌŽŶĂ�
ďĞƌĞŝƚƐ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϭϵ�ŝŶ��ƵŌƌĂŐ�ŐĞŐĞďĞŶ͘��ďĞŶĨĂůůƐ�ǁƵƌĚĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�ZĞƉĂƌĂƚƵƌͲ
ĂƌďĞŝƚĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�dĞƌƌĂƐƐĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ�ƵŶƐĞƌĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�<ŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�
ǀŽŶ��ůƵďŚĞŝŵƌĞĨĞƌĞŶƚ�,ĂŶƐ-WĞƚĞƌ�<ƌĂŵƉŽů�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘�/ŵ�,ĞƌďƐƚ�ǁĂƌ�ĞŝŶĞ�EŽƚƌĞͲ
ƉĂƌĂƚƵƌ�ĚĞƐ�,ĞŝǌƵŶŐƐďƌĞŶŶĞƌƐ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ  ͘

tŝƌ�ďĞƌĞŝƚĞŶ�ƵŶƐ�ƐĞŝƚ��ŶĨĂŶŐ�ϮϬϮϭ�ŝŵ�sŽƌƐƚĂŶĚ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŶ�ZĞƐƚĂƌƚ�ǀŽƌ�ƵŶĚ�ŵƂĐŚƚĞŶ�
ŵŝƚ� ŶĞƵĞŶ� <ƵƌƐĞŶ͕� �ŶŐĞďŽƚĞŶ� ƵŶĚ� �ŬƟǀŝƚćƚĞŶ� ĚĞŶ� sĞƌĞŝŶ�ͣǁŝĞĚĞƌďĞůĞďĞŶ͞� ƵŶĚ�
ŶĞƵĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ŐĞǁŝŶŶĞŶ͕�ƐŽďĂůĚ�ĞƐ�ŵƂŐůŝĐŚ�ŝƐƚ  ͘

DĞŝŶ��ĂŶŬ�Őŝůƚ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ŵĞŝŶĞŶ�sŽƌƐƚĂŶĚƐŬŽůůĞŐĞŶ͕�ĚĞŶ��ĞŝƐŝƚǌĞƌŶ�ƵŶĚ�ǀŝĞůĞŶ�DŝƚͲ
ŐůŝĞĚĞƌŶ͕�ĚŝĞ�ŝŵŵĞƌ�ŵŝƚŚĞůĨĞŶ�ƵŶĚ�ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚ�ǀŝĞů�&ƌĞŝǌĞŝƚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�sĞƌĞŝŶ�ĂƵĩƌŝŶͲ
ŐĞŶ͘��ďĞŶĨĂůůƐ�ŵƂĐŚƚĞ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ďĞŝ�ĚĞŶ�ŝŶƚĞƌŶĞŶ�ƵŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĞŶ�dƌĂŝŶĞƌŶ�ƵŶĚ�dƌĂŝŶĞͲ
ƌŝŶŶĞŶ� Ĩƺƌ� ŝŚƌĞŶ� �ŝŶƐĂƚǌ� ƵŶĚ� ŝŚƌ� sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ǁćŚƌĞŶĚ� ĚĞƌ� <ƌŝƐĞ� ďĞĚĂŶŬĞŶ͘�DĞŝŶĞ�
�ŝƩĞ͕� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ� ƵŶƐ� ďĞŝ� ƵŶƐĞƌĞƌ� �ƌďĞŝƚ͕� ďĞŝ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� dƵƌŶŝĞƌĞŶ� ƵŶĚ�
ďŝĞƚĞƚ� ďŝƩĞ��ƵƌĞ�,ŝůĨĞ� ĂŶ͘�tŝƌ� ƐŝŶĚ�ĞŝŶ� sĞƌĞŝŶ�ƵŶĚ� ŬĞŝŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞƐ�hŶƚĞƌŶĞŚͲ
ŵĞŶ�ŵŝƚ�ŚĂƵƉƚĂŵƚůŝĐŚĞŶ�'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞƌŶ�ƵŶĚ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶ͊� 

�ĞĚĂŶŬĞŶ�ŵƂĐŚƚĞ� ŝĐŚ�ŵŝĐŚ� ĂƵĐŚ� ďĞŝ� ĚĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ͕� ĚŝĞ� ĚĞŶ�sĞƌĞŝŶ� ďŝƐŚĞƌ� ƺďĞƌ�
ĞŝŶĞ�^ƉĞŶĚĞ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�ŚĂďĞŶ�ƵŶĚͬŽĚĞƌ�ĚĞŵ�sĞƌĞŝŶ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�ĂƵƘĞƌŐĞǁƂŚŶůŝĐŚĞŶ�

sŽƌƐƚĂŶĚƐďĞƌŝĐŚƚĞ�ϮϬϮϬ�ǌƵƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ� 



 

 

ϵ  

�Ğŝƚ�ĚŝĞ�dƌĞƵĞ�ŐĞŚĂůƚĞŶ�ŚĂďĞŶ  ͘

,ŽīĞŶ�ǁŝƌ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ǀŽŶ�:ƵŶŝ�ďŝƐ��ĞǌĞŵďĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�dĂŶǌƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�d^�Z�
ĚƵƌĐŚĨƺŚƌĞŶ� ĚƺƌĨĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ� ƵŶĚ�ĞŝŶǌĞůŶĞ� ŬůĞŝŶĞƌĞ� sĞƌĂŶͲ
ƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�^ŽŵŵĞƌƉĂƵƐĞ�ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ  ͘

/ĐŚ�ǁƺŶƐĐŚĞ�ĂůůĞŶ�ƐĐŚŽŶ�ŵĂů�ĞƌŚŽůƐĂŵĞ�^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶ�ƵŶĚ�ŚŽīĞ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ďĂůĚ�
ǁŝĞĚĞƌ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ� ŝŵ� dĂŶǌƐƉŽƌƚĐůƵď�ďĞŝŵ�dƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĚĞƌ� ƐŽŐĂƌ� ĞŝŶĞƌ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ�
ǁŝĞĚĞƌƐĞŚĞŶ͘ 

�ŶĚƌĞĂƐ�EĞƵŵĂŶŶ͕�ϭ͘sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ 

�  

�ĞƌŝĐŚƚ�ĚĞƐ�&ŝŶĂŶǌƌĞĨĞƌĞŶƚĞŶ� 

>ŝĞďĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ͕� 

ĚĂƐ� :ĂŚƌ� ϮϬϮϬ�ǁĂƌ͕� ƐŝĐŚĞƌ�ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ�ŵĞŝŶĞƌ�DĞŝŶƵŶŐ�ŶĂĐŚ͕� ĞŝŶ� :ĂŚƌ͕�ǁŝĞ� ĞƐ�ƵŶƐĞƌ�
sĞƌĞŝŶ� ŝŶ� ƐĞŝŶĞƌ� ϱϭũćŚƌŝŐĞŶ� 'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ� ďŝƐŚĞƌ� ŶŽĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ĞƌůĞďƚ� ŚĂƚ͘� �ŝĞ� �ŽƌŽŶĂ-
<ƌŝƐĞ�ŚĂƚ�ƵŶƐ�ƐĐŚǁĞƌǁŝĞŐĞŶĚĞ��ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ĂůůĞŶ��ĞƌĞŝĐŚĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƐ�sĞƌĞŝŶƐͲ
ůĞďĞŶƐ�ĂƵĨĞƌůĞŐƚ͘��ŵ�ƐĐŚŵĞƌǌůŝĐŚƐƚĞŶ�ƐƉƺƌƚĞŶ�^ŝĞ�ĚĂƐ͕�ůŝĞďĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ͕�ĂŶ�ĚĞŶ�ǀŝĞͲ
ůĞŶ�ĂƵƐŐĞĨĂůůĞŶĞŶ�mďƵŶŐƐƐƚƵŶĚĞŶ� ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ��ƌĞŝƚĞŶƐƉŽƌƚŐƌƵƉƉĞŶ͘� /ŶƐŐĞƐĂŵƚ�ǀĞƌͲ
ƚĞŝůƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞƐĞ�ĂƵĨ�ϱ�DŽŶĂƚĞ͕�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ�ǌƵ�ĚĞŶ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐĨƌĞŝĞŶ�^ĐŚƵůĨĞƌŝĞŶ  ͘

�ůƐ� ŬůĞŝŶĞ� ͣ<ŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ͞� Ĩƺƌ� ĚŝĞƐĞ� �ŝŶďƵƘĞ� ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ� ĚŝĞ�DŝƚŐůŝĞĚƐďĞŝƚƌćŐĞ� ŝŵ�
ǌǁĞŝƚĞŶ�YƵĂƌƚĂů�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ͕�ĚŝĞ�dƵƌŶŝĞƌƉĂĂƌĞ�ĂƵƐŐĞŶŽŵŵĞŶ͕�ĂƵĨ�ĚĞŶ�WĂƐƐŝǀͲ
ďĞŝƚƌĂŐ� ƌĞĚƵǌŝĞƌƚ͘� �ďĞƌ� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ĚŝĞƐĞƌ� �ŝŶŶĂŚŵĞĂƵƐĨĂůů� ŚĂƚ� ƵŶƐĞƌĞ� sĞƌĞŝŶƐŬĂƐƐĞ�
ďĞůĂƐƚĞƚ͘� �ƵĐŚ� ĚŝĞ� �ŝŶŶĂŚŵĞŶ� ĂƵƐ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ͕� ǁŝĞ� &ƌƺŚůŝŶŐƐďĂůů͕� EĞĐŬĂƌ�ůď-
dĂŶǌĨĞƐƟǀĂů͕�tŽƌŬƐŚŽƉƐ� ĞƚĐ͘� ƐŽǁŝĞ� ĂƵƐ�ĚĞŶ� ^ŽŶĚĞƌǀĞƌƉĂĐŚƚƵŶŐĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ZćƵŵĞ�
ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ǀŽŶ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƐ�tŝƌƚĞƐ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƐ��ĞǁŝƌƚƵŶŐƐǀĞƌďŽƚĞƐ�
ĮĞůĞŶ�ĨĂƐƚ�ŬŽŵƉůĞƩ�ĂƵƐ͘ 

�ĂŶŬ�ĚĞƐ�ƵŵƐŝĐŚƟŐĞŶ�hŵŐĂŶŐƐ�ĚĞƐ�sĞƌĞŝŶƐǀŽƌƐƚĂŶĚĞƐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�sĞƌĞŝŶƐǀĞƌŵƂŐĞŶ�
ŝŶ�ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĂďĞƌ�ĞŝŶĞŶ�ͣ &ŝŶĂŶǌƉƵīĞƌ͞�ĂƵĩĂƵĞŶ͕�ĚĞƌ�ǌǁĂƌ�
Ĩƺƌ�ĮŶĂŶǌŝĞůů� ĂƵĨǁćŶĚŝŐĞ� /ŶǀĞƐƟƟŽŶĞŶ� ŝŶ�ĚĞŶ�ŶćĐŚƐƚĞŶ� :ĂŚƌĞŶ�ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ� ŝƐƚ͕�ĚĞƌ�
ƵŶƐ� ĂďĞƌ� ďŝƐŚĞƌ� ŚĂůĨ͕� ĚŝĞƐĞ� <ƌŝƐĞ� ĮŶĂŶǌŝĞůů� ŐƵƚ� ǌƵ� ŵĞŝƐƚĞƌŶ� ƵŶĚ� ƐŽŐĂƌ� ĚŝĞ� �ŶͲ
ƐĐŚĂīƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�DĂƌŬŝƐĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�dĞƌƌĂƐƐĞ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚĞ͘� 

EĂĐŚĨŽůŐĞŶĚ�ŶƵŶ�ĞŝŶ�ŬƵƌǌĞƌ�mďĞƌďůŝĐŬ�ƺďĞƌ�ƵŶƐĞƌĞ�ǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŵ�:ĂŚƌĞ�
ϮϬϮϬ͘ 

>ŝƋƵŝĚĞ�DŝƩĞů�ƵŶĚ�sĞƌŵƂŐĞŶƐƐƚĂŶĚ�ǌƵŵ�ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ 

�ŝĞ�ůŝƋƵŝĚĞŶ�DŝƩĞů��ŶĚĞ�ϮϬϮϬ�ƐŝŶĚ�ŵŝƚ�ŬŶĂƉƉ�ϭϬϲ�dΦ�Ƶŵ�ŐĞƌĂĚĞ�ŵĂů�ϱϬϬ -͕�Φ�ŶŝĞĚƌŝͲ
ŐĞƌ�ĂůƐ�ŝŵ�sŽƌũĂŚƌ͘��ŝĞ�'ƌƺŶĚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞŶ�ŐĞƌŝŶŐĞŶ�ZƺĐŬŐĂŶŐ�ƚƌŽƚǌ�ĚĞƌ�Ž͘Ă͘�'ƌƺŶĚĞ�
ƐŝŶĚ� ǀŝĞůĨćůƟŐ͗� <ĞŝŶĞ� dƌĂŝŶĞƌŚŽŶŽƌĂƌǌĂŚůƵŶŐĞŶ�ǁćŚƌĞŶĚ� ĚĞƌ� ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐĨƌĞŝĞŶ� �Ğŝƚ͕�

sŽƌƐƚĂŶĚƐďĞƌŝĐŚƚĞ�ϮϬϮϬ�ǌƵƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�� 



 

ϭϬ    

ƌĞĚƵǌŝĞƌƚĞ�<ŽƐƚĞŶ� Ĩƺƌ�tĂƐƐĞƌ͕�^ƚƌŽŵ͕�,ǇŐŝĞŶĞďĞĚĂƌĨ�ĞƚĐ͕͘� ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�WĂĐŚƚǌĂŚͲ
ůƵŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚĞƌ�tŝƌƚ�ĚĂƐ�ŐĂŶǌĞ� :ĂŚƌ�ƺďĞƌ�ŐĞůĞŝƐƚĞƚ�ŚĂƚ͕�ŽďǁŽŚů�ǁŝƌ� ŝŚŵ�ĞŝŶĞ�^ƚƵŶͲ
ĚƵŶŐ�ďŝƐ��ŶĚĞ�ϮϬϮϭ�ĂŶŐĞďŽƚĞŶ�ŚĂƩĞŶ͊�hŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵůĞƚǌƚ�ŚĂƚ�ĚŝĞ�ĮŶĂŶǌŝĞůůĞ�hŶƚĞƌͲ
ƐƚƺƚǌƵŶŐ�ƚƌĞƵĞƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ͕�ĚŝĞ� ŝŶ�ϮϬϮϬ� ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�ϰ͕ϰ�dΦ�ŐĞƐƉĞŶĚĞƚ�ŚĂďĞŶ͕�ǌƵ�ĚŝĞͲ
ƐĞŵ�ĞƌĨƌĞƵůŝĐŚĞŶ��ƌŐĞďŶŝƐ�ďĞŝŐĞƚƌĂŐĞŶ͊�,ĞƌǌůŝĐŚĞŶ��ĂŶŬ�ĚĂĨƺƌ  ͊

�ƵƐĂŵŵĞŶ�ŵŝƚ�ƵŶƐĞƌĞŵ�ƐŽŶƐƟŐĞŶ�sĞƌŵƂŐĞŶ͕�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ĚĞŵ�ďƵĐŚŚĂůƚĞƌŝƐĐŚĞŶ�
tĞƌƚ� ƵŶƐĞƌĞƐ� sĞƌĞŝŶƐŚĞŝŵƐ� ŝŶĐů͘� ĂůůĞŶ� /ŶǀĞŶƚĂƌƐ͕� ĚĞŶ� ŽīĞŶĞŶ� &ŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�
;hŵƐĂƚǌƐƚĞƵĞƌƌƺĐŬǌĂŚůƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�&�Ϳ�ƐŽǁŝĞ�ƵŶƐĞƌĞŶ�sĞƌďŝŶĚůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�;<ĂƵƟŽŶ�
ĚĞƌ� ^ĐŚůƺƐƐĞůďĞƐŝƚǌĞƌ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� d^�ZͿ� � ďĞƚƌćŐƚ� ƵŶƐĞƌ� sĞƌŵƂŐĞŶƐƐƚĂŶĚ� ĐĂ͘� ϮϬϵ� dΦ͘� /Ŷ�
ϮϬϭϵ�ǁĂƌĞŶ�ĞƐ�ŶŽĐŚ�ĐĂ͘�Ϯϭϱ�dΦ͘��Ğƌ�ZƺĐŬŐĂŶŐ�ŝƐƚ�ĚĂďĞŝ͕�ǁŝĞ�ĚŝĞ�ŶĂĐŚĨŽůŐĞŶĚĞ�mďĞƌͲ
ƐŝĐŚƚ� ǌĞŝŐƚ͕� ĂƵĨ�DĞŚƌĂƵƐŐĂďĞŶ� ďǌǁ͘�DŝŶĚĞƌĞŝŶŶĂŚŵĞŶ� ŝŶ� ϯ� ĚĞƌ� ϰ� &ŝŶĂŶǌďĞƌĞŝĐŚĞ͕�
ĂƵƘĞƌ�ŝŵ�ŝĚĞĞůůĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ͕�ĚĞƌ�ƉƌĂŬƟƐĐŚ�ŬŽŶƐƚĂŶƚ�ŐĞďůŝĞďĞŶ�ŝƐƚ͕�ǌƵƌƺĐŬǌƵĨƺŚƌĞŶ  ͘

�ŝĞ�ϰ�&ŝŶĂŶǌďĞƌĞŝĐŚĞ�ŚĂďĞŶ�ǁŝĞ�ĨŽůŐƚ�ǌƵŵ�'ĞƐĂŵƚĞƌŐĞďŶŝƐ�ďĞŝŐĞƚƌĂŐĞŶ  ͗

  ϮϬϮϬ������������ ϮϬϭϵ 
ϭ͘ /ĚĞĞůůĞƌ��ĞƌĞŝĐŚ� нϯ͘Ϭϵϵ͕-��ƵƌŽ нϯ͘ϬϱϮ͕-��ƵƌŽ 
Ϯ͘ sĞƌŵƂŐĞŶƐďĞƌĞŝĐŚ� -ϳ͘ϵϱϬ͕-��ƵƌŽ -ϰ͘ϴϯϴ͕-��ƵƌŽ 
ϯ͘ �ǁĞĐŬďĞƌĞŝĐŚ -ϭ͘ϴϲϮ͕-��ƵƌŽ нϴϱϬ͕-��ƵƌŽ 
ϰ͘ tŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞƌ��ĞƌĞŝĐŚ нϱϵϯ͕-��ƵƌŽ нϲ͘ϳϴϰ͕-��ƵƌŽ 
 ^ƵŵŵĞ�sĞƌĞŝŶ -ϲ͘ϭϮϬ͕-��ƵƌŽ нϱ͘ϴϰϴ͕-��ƵƌŽ 
 
�Ƶ�ϭ͗ /ĚĞĞůůĞƌ��ĞƌĞŝĐŚ�;dĂŶǌƐƉŽƌƚ�ŝ͘Ğ͘^͘�ͬ�dƌĂŝŶŝŶŐƐďĞƚƌŝĞďͿ 
�ůůĞ��ŬƟǀŝƚćƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�dĂŶǌ-�ƵŶĚ�dƌĂŝŶŝŶŐƐďĞƚƌŝĞď�ŝŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ƐƚĞŚĞŶ͕��
ǁĞƌĚĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ��ĞƌĞŝĐŚ�ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞĨĂƐƐƚ͘��ŝĞ�ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ�WŽƐŝƟŽŶĞŶ�ƵŶƚĞƌ�
ĚĞŶ��ŝŶŶĂŚŵĞŶ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�DŝƚŐůŝĞĚƐďĞŝƚƌćŐĞ͕��ƵƐĐŚƺƐƐĞ͕�^ƉĞŶĚĞŶ�ƵŶĚ��ŝŶŶĂŚŵĞŶ�ĂƵƐ�
sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ͘��ŝĞ��ƵƐŐĂďĞŶ��ďĞǌŝĞŚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŚĂƵƉƚƐćĐŚůŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�<ŽƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�dƌĂŝͲ
ŶĞƌ͕�mďƵŶŐƐůĞŝƚĞƌ�ƵŶĚ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ͕�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ďƐĐŚƌĞŝďƵŶŐĞŶ�;�Ĩ�Ϳ͕�
ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ũćŚƌůŝĐŚ�ĂƵĨ�ĐĂ͘�ϯϬ�dΦ�ďĞůĂƵĨĞŶ͘���Ğƌ�ŝĚĞĞůůĞ��ĞƌĞŝĐŚ�ǀĞƌďƵĐŚƚ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ǁŝĞ�
ĂƵĐŚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ĞŝŶĞŶ�mďĞƌƐĐŚƵƐƐ�ǀŽŶ��ĐĂ͘�ϯ�dΦ͘��ŝĞƐ�ĞƌŐŝďƚ�ƐŝĐŚ�ŝŵ�tĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ�
ĚĂĚƵƌĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�DŝŶĚĞƌĞŝŶŶĂŚŵĞŶ�ďĞŝ�ĚĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚƐďĞŝƚƌćŐĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ŐĞƌŝŶŐĞͲ
ƌĞŶ�dƌĂŝŶĞƌŬŽƐƚĞŶ�ǁĞŝƚĞƐƚŐĞŚĞŶĚ�ŬŽŵƉĞŶƐŝĞƌƚ�ǁƵƌĚĞŶ͘� 

�Ƶ�Ϯ͗�sĞƌŵƂŐĞŶƐďĞƌĞŝĐŚ�;sĞƌĞŝŶƐŚĞŝŵ�ƵŶĚ�'ĂƐƚƐƚćƩĞͿ 
�ŝĞ� �ŝŶŶĂŚŵĞŶ� ƵŶĚ� �ƵƐŐĂďĞŶ� ŝŵ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� sĞƌĞŝŶƐŚĞŝŵ� ƵŶĚ� ĚĞƌ�
'ĂƐƚƐƚćƩĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŵ�sĞƌŵƂŐĞŶƐďĞƌĞŝĐŚ�ĂƵƐŐĞǁŝĞƐĞŶ͘�&ƺƌ�ĚĂƐ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ϮϬϭϵ�Ƶŵ�
ĐĂ͘�ϯ�dΦ�ĞƌŚƂŚƚĞ��ĞĮǌŝƚ�ŝƐƚ�ŚĂƵƉƚƐćĐŚůŝĐŚ�ĚŝĞ��ďƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ŐĞŬĂƵŌĞ�
DĂƌŬŝƐĞ�ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ͘� 

�Ƶ�ϯ͗��ǁĞĐŬďĞƌĞŝĐŚ�;^ƉŽƌƚůŝĐŚĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶͬdƵƌŶŝĞƌĞͿ 

/ŵ� �ǁĞĐŬďĞƌĞŝĐŚ� ǁĞƌĚĞŶ� ^ƉŽƌƩƵƌŶŝĞƌĞ͕� ǌ͘�͘� ŝŵ� ZĂŚŵĞŶ� ĚĞƐ� EĞĐŬĂƌ-�ůď-
dĂŶǌĨĞƐƟǀĂůƐ͕� ǌĞŝƚůŝĐŚ�ďĞŐƌĞŶǌƚĞ�<ƵƌƐĞ͕�tŽƌŬƐŚŽƉƐ� � ƵŶĚ�ĚĞƌ� &ƌƺŚůŝŶŐƐďĂůů� ĚĞƐ�sĞƌͲ

sŽƌƐƚĂŶĚƐďĞƌŝĐŚƚĞ�ϮϬϮϬ�ǌƵƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ 



 

 

ϭϭ  

ĞŝŶƐ�ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘�^ƚĂŶĚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶ�ŬůĞŝŶĞƌ�mďĞƌƐĐŚƵƐƐ�ǀŽŶ�ĐĂ͘�ϵϬϬ -͕�Φ�ǌƵ��ƵĐŚĞ͕�
ƐŽ�ďĞƚƌćŐƚ�ĚĂƐ��ƌŐĞďŶŝƐ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ŬŶĂƉƉ�-ϭ͕ϵ�dΦ͘��ŝĞ��ŝīĞƌĞŶǌ�ǁŝƌĚ�ŚĂƵƉƚƐćĐŚůŝĐŚ�ĚĞƌ�
ZƺĐŬǌĂŚůƵŶŐ�ĚĞƌ��ŝŶƚƌŝƩƐŐĞůĚĞƌ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ĂďŐĞƐĂŐƚĞŶ�&ƌƺŚůŝŶŐƐďĂůů�ŐĞƐĐŚƵůĚĞƚ͕�ĚŝĞ�ǁŝƌ�
ŝŵ�sŽƌǀĞƌŬĂƵĨ�ŝŵ��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�HLQJHQRPPHQ�KDWWHQ� 

�Ƶ�ϰ͗�tŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞƌ��ĞƌĞŝĐŚ 

^ćŵƚůŝĐŚĞ��ŬƟǀŝƚćƚĞŶ� ĚĞƐ� sĞƌĞŝŶƐ͕� ĚŝĞ� ŶŝĐŚƚ� ŝŶ� ĚŝƌĞŬƚĞŵ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ� ĚĞŵ�
dĂŶǌƐƉŽƌƚ�ƐƚĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ�ĂƵƐ�ŬŽŵŵĞƌǌŝĞůůĞŶ�mďĞƌůĞŐƵŶŐĞŶ�ŚĞƌĂƵƐ�ĚƵƌĐŚͲ
ŐĞĨƺŚƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ĨĂůůĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� ǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ� �ĞƌĞŝĐŚ͘� ,ŝĞƌ� ǌĞŝŐƚ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� ŐƌĂǀŝĞͲ
ƌĞŶĚƐƚĞ���ƵƐǁŝƌŬƵŶŐ�ĚĞƌ��ŽƌŽŶĂ-<ƌŝƐĞ͘�<ŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶĞŶ�mďĞƌƐĐŚƵƐƐ�
ǀŽŶ�ĐĂ͘�ϲ͕ϴ�dΦ�ĞƌǌŝĞůĞŶ͕�ďĞƚƌƵŐ�Ğƌ� ŝŶ�ϮϬϮϬ�ŐĞƌĂĚĞ�ŶŽĐŚ�ŬŶĂƉƉ�Ϭ͕ϲ�dΦ͊��Ğƌ�ĂůůĞŝŶŝŐĞ�
'ƌƵŶĚ�ĚĂĨƺƌ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�ƐƚĂƌŬ�ĞŝŶŐĞďƌŽĐŚĞŶĞŶ��ŝŶŶĂŚŵĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�<ƵƌǌǌĞŝƚǀĞƌƉĂĐŚƚƵŶŐ�
ƵŶƐĞƌĞƌ� ZćƵŵůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� Ĩƺƌ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ� �ƌŝƩĞƌ� ǁŝĞ� ,ŽĐŚǌĞŝƚĞŶ͕� 'ĞďƵƌƚƐƚĂŐĞ͕�
dĂƵĨĞŶ�ŽĚĞƌ�ĂƵĐŚ�dƌĂƵĞƌĨĞŝĞƌŶ  ͘

�ƵƐďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ĮŶĂŶǌŝĞůůĞ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ�ϮϬϮϭ͗ 

�Ă�ĞƐ� ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ� ƐŝĐŚ� ůĂƵĨĞŶĚ�ćŶĚĞƌŶĚĞŶ��ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ƉƌĂŬƟƐĐŚ�ƵŶŵƂŐůŝĐŚ� ŝƐƚ͕�
ĞŝŶĞ�ĂƵĐŚ�ŶƵƌ�ĂŶŶćŚĞƌŶĚ�ǌƵǀĞƌůćƐƐŝŐĞ��ƵƐƐĂŐĞ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�sĞƌůĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ĮŶĂŶǌŝĞůͲ
ůĞŶ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ�ϮϬϮϭ�ǌƵ�ŐĞďĞŶ͕�ƐŽ�ŬĂŶŶ�ĚŽĐŚ�ǀŽƌǁĞŐ�ŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�
ƐŝĐŚ� ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚ� ƐĐŚůĞĐŚƚĞƌ� ŐĞƐƚĂůƚĞŶ� ǁŝƌĚ͕� ĂůƐ� ŝŶ� ϮϬϮϬ͊� �ŝĞ� ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ� 'ƌƺŶĚĞ�
ĚĂĨƺƌ�ƐŝŶĚ͗ 

· sĞƌƌŝŶŐĞƌƚĞ� �ŝŶŶĂŚŵĞŶ� ďĞŝ� ĚĞŶ� DŝƚŐůŝĞĚƐďĞŝƚƌćŐĞŶ� ĚƵƌĐŚ� ZĞĚƵŬƟŽŶ� ǀŽŶ�
�ŬƟǀ-�Ă�WĂƐƐŝǀďĞŝƚƌĂŐ͘�tŝĞ�ŚŽĐŚ�ĚŝĞƐĞ�ƐĞŝŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ŚćŶŐƚ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚ�ǀŽŶ�
ĚĞŶ�ƐƚĂĂƚůŝĐŚĞŶ��ŽƌŽŶĂ-sĞƌŽƌĚŶƵŶŐĞŶ�Ăď͘ 

· �ƵƐďůĞŝďĞŶ� ǀŽŶ� �ŝŶŶĂŚŵĞŶ� ĚƵƌĐŚ� >ĂŶŐ-� ƵŶĚ� <ƵƌǌǌĞŝƚǀĞƌƉĂĐŚƚƵŶŐ� ƵŶƐĞƌĞƌ�
'ĂƐƚƐƚćƩĞ�ďǌǁ͘�ZćƵŵůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͘ 

· tĞƐĞŶƚůŝĐŚ�ŐĞƌŝŶŐĞƌĞ��ƌƚƌćŐĞ�ĚƵƌĐŚ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ͕�<ƵƌƐĞ�ƵŶĚ�tŽƌŬƐŚŽƉƐ͘ 

�Ƶ�ĚŝĞƐĞŶ�WƵŶŬƚĞŶ�ǁŝƌĚ�ƵŶƐĞƌ�ϭ͘�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ�ƐŝĐŚĞƌ�ŶŽĐŚ�ĚĞƚĂŝůůŝĞƌƚĞ��ŶŐĂďĞŶ�ŵĂͲ
ĐŚĞŶ͕�ǁĞƐŚĂůď�ŝĐŚ�ŚŝĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ŶćŚĞƌ�ĚĂƌĂƵĨ�ĞŝŶŐĞŚĞŶ�ŵƂĐŚƚĞ͘�sĞƌƐŝĐŚĞƌŶ�ŵƂĐŚƚĞ�ŝĐŚ�
ũĞĚŽĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ůĂƵĨĞŶĚ�ƵŶƐĞƌĞ�&ŝŶĂŶǌĞŶ�ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�Ƶŵ�ďĞŝ�ƐŝĐŚ�ĂďǌĞŝĐŚͲ
ŶĞŶĚĞŶ͕�ŐƌĂǀŝĞƌĞŶĚĞŶ�	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ƌĞĐŚƚǌĞŝƟŐ�ŐĞŐĞŶƐƚĞƵĞƌŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ  ͘

�ďƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ďĞĚĂŶŬĞ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ďĞŝ�ĂůůĞŶ�ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞŶ�,ĞůĨĞƌŶ͕�ĚŝĞ�ŵŝƚ�ĚĂǌƵ�ďĞŝͲ
ŐĞƚƌĂŐĞŶ�ŚĂďĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ĚŝĞƐĞ�<ƌŝƐĞ�ďŝƐŚĞƌ�ŐƵƚ�ŵĞŝƐƚĞƌŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ͘��ĂŶŬĞŶ�ŵƂĐŚƚĞ�
ŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ĂůůĞŶ�sŽƌƐƚĂŶĚƐŵŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ�Ĩƺƌ�ŝŚƌ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŐĞƚƌŽīĞŶĞŶ�DĂƘŶĂŚͲ
ŵĞŶ� ǌƵƌ� �ƵƐŐĂďĞŶƌĞĚƵǌŝĞƌƵŶŐ͘�DĞŝŶ� ďĞƐŽŶĚĞƌĞƌ��ĂŶŬ� ŐĞŚƚ� ĂŶ� �ĞƌŶĚ� >ĞŝŵŝŐ͕� ĚĞƌ�
ƵŶƐ�ĚƵƌĐŚ�ƐĞŝŶĞ�ǌĞŝƚŶĂŚĞ��ƵĐŚƵŶŐ�ǀŽŶ��ŝŶŶĂŚŵĞŶ�ƵŶĚ��ƵƐŐĂďĞŶ�ŐĞŚŽůĨĞŶ�ŚĂƚ͕�ƵŶͲ
ƐĞƌĞ�&ŝŶĂŶǌĞŶ�ŝŵŵĞƌ�ŝŵ�mďĞƌďůŝĐŬ�ǌƵ�ďĞŚĂůƚĞŶ͘� 

�ďĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵůĞƚǌƚ�ŐĞŚƚ�ĞŝŶ�ŚĞƌǌůŝĐŚĞƐ��ĂŶŬĞƐĐŚƂŶ�ĂŶ�ĂůůĞ�^ƉĞŶĚĞƌ͕�ǁĞůĐŚĞ�ĚĞŶ�sĞƌͲ
ĞŝŶ� ĚƵƌĐŚ� ĞŝŶĞ� ĚŝƌĞŬƚĞ� ĮŶĂŶǌŝĞůůĞ� �ƵǁĞŶĚƵŶŐ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ� ŽĚĞƌ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� sĞƌŐƺƚƵŶŐ�
ĞŝŶĞƐ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�sĞƌĞŝŶ�ĞƌďƌĂĐŚƚĞŶ��ƌďĞŝƚƐĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ǀĞƌǌŝĐŚƚĞƚ�ŚĂďĞŶ͘�tŝƌ�ŚŽīĞŶ�ĂƵĐŚ�

sŽƌƐƚĂŶĚƐďĞƌŝĐŚƚĞ�ϮϬϮϬ�ǌƵƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ� 



 

ϭϮ    

ŝŶ�ϮϬϮϭ�ĂƵĨ�/ŚƌĞ�dƌĞƵĞ�ǌƵŵ�sĞƌĞŝŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ǁŝƌ�ĂůůĞ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ĚĂƐ�:ĂŚƌ�ƚƌŽƚǌ�ĚĞƌ�ǀŝĞͲ
ůĞŶ� hŶǁćŐďĂƌŬĞŝƚĞŶ� ŐƵƚ� ƺďĞƌƐƚĞŚĞŶ� ƵŶĚ� ďĂůĚ� ǁŝĞĚĞƌ� ďĞŝ� ƵŶƐĞƌĞŵ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�
,ŽďďǇ͕�ĚĞŵ�dĂŶǌĞŶ͕�ǌƵƐĂŵŵĞŶŬŽŵŵĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ  ͘

WĞƚĞƌ�EĞƵŵĂŝĞƌ͕�&ŝŶĂŶǌƌĞĨĞƌĞŶƚ 

�  

�ĞƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�^ƉŽƌƚƌĞĨĞƌĞŶƟŶ� 

�Ɛ�ǁƵƌĚĞ�ŬĞŝŶ��ĞƌŝĐŚƚ�ĞƌƐƚĞůůƚ  ͘

�  

�ĞƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ��ƌĞŝƚĞŶƐƉŽƌƚƌĞĨĞƌĞŶƟŶ� 

&ƺƌ�ĚĂƐ� ĂďŐĞůĂƵĨĞŶĞ� :ĂŚƌ� ϮϬϮϬ� Őŝďƚ� ĞƐ� ŶŝĐŚƚ� ǀŝĞů� WŽƐŝƟǀĞƐ� ǌƵ�ďĞƌŝĐŚƚĞŶ͕� ĚĂ�ǁĞŐĞŶ�
ĚĞƌ��ŽƌŽŶĂ-WĂŶĚĞŵŝĞ-DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ��ĞƚƌŝĞď� ŝŵ��ůƵďŚĞŝŵ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ŐƌŽƘĞŶ�dĞŝů�
Ăď�Dćƌǌ� ϮϬϮϬ� ĞŝŶŐĞƐƚĞůůƚ� ǁƵƌĚĞ͘� EƵƌ� ǀŽŶ� :ƵŶŝ� ďŝƐ� KŬƚŽďĞƌ� ŬŽŶŶƚĞ� ĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚ�
ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� /Ŷ� ĚĞƌ� ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐůŽƐĞŶ� �Ğŝƚ� ďŽƚĞŶ� � ǁŝƌ� ŝŵ� ĞƌƐƚĞŶ� >ŽĐŬĚŽǁŶ�
ĞŝŶĞŶ�ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚĞŶ�KŶůŝŶĞ-hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�dƵƌŶŝĞƌƉĂĂƌĞ�ĂŶ͘�/ŵ�ǌǁĞŝƚĞŶ�
>ŽĐŬĚŽǁŶ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞƐĞƌ�KŶůŝŶĞ-hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌĞŝƚĞŶƐƉŽƌƚůĞƌ�ĞŝŶŐĞƌŝĐŚƚĞƚ͘ 

hŶƐĞƌĞ� ŐĂŶǌĞŶ� �ŬƟǀŝƚćƚĞŶ͕� ǁŝĞ� ĞŝŶ� ŶĞƵĞƌ� �ŶĨćŶŐĞƌ-<ƵƌƐ� ŵŝƚ� �ƌƵŶŽ� �ŽŚŶ�ŵƵƐƐƚĞ�
ŐůĞŝĐŚ� ǌǁĞŝŵĂů�ĂďŐĞƐĂŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ďĞŶĨĂůůƐ�ŚĂƩĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞŶ�tŽƌŬƐŚŽƉ�ŵŝƚ�,ŽůŐĞƌ�
ƵŶĚ�sĞƌĞŶĂ�tŽůůŶǇ�ŐĞƉůĂŶƚ  ͕

ŝŶ�ĚĞŵ��ĞŝŶ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ŐĂŶǌ�ŶĞƵĞƌ�dĂŶǌ�ͣZŽĐŬ�ƚŚĞ��ŝůůǇ͞�ĞŝŶŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽůůƚĞ͘��ƵĐŚ�
ĚŝĞƐĞƌ�ǁƵƌĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŽďĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ŚŽīĞŶƚůŝĐŚ�ďĂůĚ�ĐŽƌŽŶĂĨƌĞŝĞ��ƵŬƵŶŌ͘�hŶƐĞƌ�ĂƵƐŐĞͲ
ƐĐŚƌŝĞďĞŶĞƌ� � �ƌĞŝƚĞŶƐƉŽƌƚǁĞƩďĞǁĞƌď� ĮĞů� ĞďĞŶĨĂůůƐ� ĚĞŶ� �ŽƌŽŶĂ-sŽƌƐĐŚƌŝŌĞŶ� ǌƵŵ�
KƉĨĞƌ͘��ƵƐŐĞĨĂůůĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ƵŶƐĞƌĞ�ŐĞƉůĂŶƚĞŶ�sŽƌŚĂďĞŶ�ǁŝĞ�&ƌƺŚůŝŶŐƐͲ
ďĂůů͕�'ƌŝůůƉĂƌƚǇ͕��ŝƌŶĚůƉĂƌƚǇ͕�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞŝĞƌŶ�Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�
ĚŝĞ�^ŝůǀĞƐƚĞƌĨĞŝĞƌ͘� 

tŝƌ� ŚĂƩĞŶ� ƐŽ� ŐĞŚŽŏ͕� ĚĂƐƐ� ŵŝƚ� :ĂŚƌĞƐďĞŐŝŶŶ� ϮϬϮϭ� ǁŝĞĚĞƌ� ŐĞƚĂŶǌƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ŬĂŶŶ͕�
ĚŽĐŚ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞƐĞ�,ŽīŶƵŶŐ�ŝŵŵĞƌ�ǁĞŝƚĞƌ�ŐĞƐĐŚŽďĞŶ  ͘

/ĐŚ�ďĞĚĂŶŬĞ�ŵŝĐŚ�ďĞŝ�ĂůůĞŶ��ƌĞŝƚĞŶƐƉŽƌƚůĞƌŶ�Ĩƺƌ�ŝŚƌĞ�'ĞĚƵůĚ�ƵŶĚ��dƌĞƵĞ�ǌƵ�ƵŶƐĞƌĞŵ�
sĞƌĞŝŶ�ƵŶĚ�ŚŽīĞ͕�ĚĂƐƐ�ĂůůĞ�ŐĞƐƵŶĚ�ƵŶĚ�ŵŽƟǀŝĞƌƚ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶƐƚĞŝŐĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĞƐ�ŵƂŐͲ
ůŝĐŚ�ƐĞŝŶ�ǁŝƌĚ͘ 

'ĞƌƟ�'Ƃƚǌ͕��ƌĞŝƚĞŶƐƉŽƌƚƌĞĨĞƌĞŶƟŶ�Ƶ͘�Ϯ͘sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ 
�  

sŽƌƐƚĂŶĚƐďĞƌŝĐŚƚĞ�ϮϬϮϬ�ǌƵƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ 



 

 

ϭϯ  

�ĞƌŝĐŚƚ�ĚĞƐ�:ƵŐĞŶĚƌĞĨĞƌĞŶƚĞŶ� 

�Ɛ�ǁƵƌĚĞ�ŬĞŝŶ��ĞƌŝĐŚƚ�ĞƌƐƚĞůůƚ  ͘

�  

�ĞƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�PīĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚƐƌĞĨĞƌĞŶƟŶ� 

�ŵƚ�ŶŝĐŚƚ�ďĞƐĞƚǌƚ͘ 

�  

�ĞƌŝĐŚƚ�ĚĞƐ��ůƵďŚĞŝŵƌĞĨĞƌĞŶƚĞŶ� 

>ŝĞďĞ�dĂŶǌĨƌĞƵŶĚĞ͕ 

ŝĐŚ�ŵƂĐŚƚĞ�ŵŝĐŚ�ďĞŝ�ĂůůĞŶ�,ĞůĨĞƌŶ�ƌĞĐŚƚ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ďĞĚĂŶŬĞŶ͕�ŽŚŶĞ�ĚŝĞ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ŵƂŐͲ
ůŝĐŚ�ŐĞǁĞƐĞŶ�ǁćƌĞ͗ 

· ĚŝĞ�DŽŶƚĂŐĞ�ĚĞƌ�WĞƌŐŽůĂ�DĂƌŬŝƐĞ�ǌƵ�ŬŽŽƌĚŝŶŝĞƌĞŶ͕ 
· ĚŝĞ�ĂůƚĞŶ�^ĐŚŝƌŵƐƚćŶĚĞƌ�ǌƵ�ĚĞŵŽŶƟĞƌĞŶ͕ 
· ĚŝĞ�WŇĂƐƚĞƌƐƚĞŝŶĞ�Ăŵ��ŶĚĞ�ĚĞƌ�dĞƌƌĂƐƐĞ�ŶĞƵ�ǌƵ�ǀĞƌůĞŐĞŶ 
· ĚŝĞ�ĂůƚĞ�dĞƌƌĂƐƐĞŶďĞůĞƵĐŚƚƵŶŐ�ǌƵ�ĞŶƞĞƌŶĞŶ͕�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ŶĞƵĞŶ��ƵƘĞŶůĞƵĐŚƚĞŶ�

ǌƵ�ǀĞƌƐĞŚĞŶ͕ 
· ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�sĞƌůĞŐƵŶŐ�ŶĞƵĞƌ�<ĂďĞů͕ 
· ĚĂƐ�ŶĞƵĞ��ƵƐŚćŶŐĞƐĐŚŝůĚ�ǌƵ�ĞŶƚǁĞƌĨĞŶ͕�ǌƵ�ŵŽŶƟĞƌĞŶ͕ 
· ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌ�ŶĞƵĞ��ŶƐƚƌŝĐŚ�ĚĞƌ�'ĂƐƚƐƚćƩĞŶ��ƵƘĞŶǁĂŶĚ͘ 
 
�ďĞŶƐŽ�ďĞŝ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�,ĞŝǌƵŶŐƐƌĞƉĂƌĂƚƵƌ�ŶĞďƐƚ�tĂƌƚƵŶŐ  ͘

�ƵĐŚ�ĚŝĞ�WŇĞŐĞ�ĚĞƌ��ƵƘĞŶĂŶůĂŐĞ�ŝŶ�&Žƌŵ�ǀŽŶ�ZĂƐĞŶŵćŚĞŶ͕��ĂƵŵƐĐŚŶŝƩ͕��ĂĐŚƌĞŝͲ
ŶŝŐƵŶŐ�ƵŶĚ�<ĞŚƌĚŝĞŶƐƚĞ�Ŷŝŵŵƚ�ǀŝĞů��Ğŝƚ�ŝŶ��ŶƐƉƌƵĐŚ  ͘

/ĐŚ�ĚĂŶŬĞ�ŚŝĞƌĨƺƌ͗ 

�ůďĞƌƚ� sĞƩĞƌ͕� hůƌŝĐŚ� DĞƚǌŐĞƌ͕� ,ĂŶƐ-WĞƚĞƌ� <ƌĂŵƉŽů͕� ,ĞŝĚĞŵĂƌŝĞ� EĂƵ͕� <Ƶƌƚ�
EĂƵ͕�tŝůůŝ�'ĂŝƐĞƌ͕�WĞƚĞƌ��ƌĞŝƚŵĂŝĞƌ͕�,ĞŝŶǌ��ŝĞƌƉŬĂ 

 
,ĂŶƐ-WĞƚĞƌ�<ƌĂŵƉŽů͕��ůƵďŚĞŝŵƌĞĨĞƌĞŶƚ 

  

�ĞƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐƌĞĨĞƌĞŶƟŶ� 

�ŵƚ�ĂŬƚƵĞůů�ŶŝĐŚƚ�ďĞƐĞƚǌƚ  ͘

  

sŽƌƐƚĂŶĚƐďĞƌŝĐŚƚĞ�ϮϬϮϬ�ǌƵƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ� 



 

ϭϰ    

�ĞƌŝĐŚƚ�ĚĞƐ��ĞŝƚƌĂŐƐŬĂƐƐĞŶǁĂƌƚƐ� 

>ŝĞďĞ�sŽƌƐƚĂŶĚƐŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ƵŶĚ��ĞŝƐŝƚǌĞƌ  ͕

ǌƵŶćĐŚƐƚ�ǁƺŶƐĐŚĞ� /ĐŚ��ƵĐŚ�ĞŝŶ�ŐƵƚĞƐ�ƵŶĚ�ŐĞƐƵŶĚĞƐ� :ĂŚƌ�ϮϬϮϭ͘��ŶďĞŝ� ǌƵŵ� :ĂŚƌĞƐͲ
ǁĞĐŚƐĞů�ĞŝŶĞ�ƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞ�/ŶĨŽ�ďĞǌƺŐůŝĐŚ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ĞŝƚƌćŐĞ  ͘ 

�ĂƐ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϬ�ŵƺƐƐĞŶ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ƐƚĂƌŬĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌƌƺĐŬŐĂŶŐ�ǀŽŶ�ϯϵϭ�ĂƵĨ�ϯϳϭ͕�
Ě͘Ś͘�-ϮϬ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�;sŽƌũĂŚƌ͗�-ϭͿ�ďǌǁ͘�-ϱ͕ϯй�;sŽƌũĂŚƌ͗�-Ϭ͕ϯйͿ�ďĞĞŶĚĞŶ͘�� 

/ŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϬ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ϯϯ��ŝŶƚƌŝƩĞ�;sũ͗�ϲϲͿ�ƵŶĚ�ϱϯ��ƵƐƚƌŝƩĞ�;sũ͗�ϲϳͿ�ǌƵ�ǀĞƌǌĞŝĐŚŶĞŶ�
ŐĞŚĂďƚ͘ 

/Ŷ�ĚĞŶ��ůƚĞƌƐďĞƌĞŝĐŚĞŶ�ƐŝĞŚƚ�ĚŝĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ǁŝĞ�ĨŽůŐƚ�ĂƵƐ͗� 

 

mďĞƌƐŝĐŚƚ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌĂŶǌĂŚů�ƉƌŽ��ůƚĞƌƐďĞƌĞŝĐŚ�ƵŶĚ��ŝīĞƌĞŶǌĞŶ�ǌƵŵ�sŽƌũĂŚƌ  ͗

 

�ŝĞ�Ĩƺƌ�ϮϬϮϭ�ƉƌŽŐŶŽƐƟǌŝĞƌƚĞŶ��ĞŝƚƌĂŐƐĞŝŶŶĂŚŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ϮϬϮϬ�Ƶŵ�ĐĂ͘�-
ϱ͘ϵϴϮ�Φ�;sŽƌũĂŚƌ�-Ϯ͘ϬϬϰ�ΦͿ͕�Ě͘�Ś͘�ĐĂ͘�-ϴ͕ϴ�й�ŐĞƌŝŶŐĞƌ�;sŽƌũĂŚƌ͗�-Ϯ͕ϵйͿ�ĂƵƐĨĂůůĞŶ͘��,ŝŶǌƵ�
ŬŽŵŵƚ�ĚĞƌ�tĞŐĨĂůů�ǀŽŶ�WĂĐŚƚĞŝŶŶĂŚŵĞŶ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ�ǀĞƌŵŝĞƚĞƚĞ�'ĂƐƚƐƚćƩĞ͘� 

sŽƌƐƚĂŶĚƐďĞƌŝĐŚƚĞ�ϮϬϮϬ�ǌƵƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ 



 

 

ϭϱ  

:Ğ�ŶĂĐŚĚĞŵ�ǁŝĞ�ƐŝĐŚ��ŽƌŽŶĂ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ĂŬƟǀ�ŵŝƚ�ŶĞƵĞŶ�<ƵƌƐĞŶ�ŝŶ�ϮϬϮϭ�ǁĞƌͲ
ďĞŶ͕� ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ� ĚŝĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ƉŽƐŝƟǀ� ďĞĞŝŶŇƵƐƐĞŶ͘�tŝƌ� ƐŽůůƚĞŶ� ƺďĞƌ�
ŶĞƵĞ� <ŽŶǌĞƉƚĞ� ƵŶĚ� /ĚĞĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� WŚĂƐĞ� ŶĂĐŚ� �ŽƌŽŶĂ� ŶĂĐŚĚĞŶŬĞŶ� ƵŶĚ� ĂŬƟǀ� sŽƌͲ
ƐĐŚůćŐĞ�ĚŝƐŬƵƟĞƌĞŶ�ƵŶĚ�sĞƌƐƵĐŚĞ�ƐƚĂƌƚĞŶ͘�/ĚĞĞŶ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ��ŶƉĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƌ��ƵƐŐĂďĞŶͬ
�ŝůĂŶǌ�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�dƵƌŶŝĞƌƐƉŽƌƚ�ŵƺƐƐĞŶ�ĂƵƐ�ŵĞŝŶĞƌ�^ŝĐŚƚ�ŐĞĨƵŶĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�Ƶŵ�ĚĂƐ�
hŶŐůĞŝĐŚŐĞǁŝĐŚƚ�ĞƚǁĂƐ�ǌƵ�ŬŽƌƌŝŐŝĞƌĞŶ͘�tŝƌ�ŵƺƐƐĞŶ�ĂƵĐŚ�ƺďĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�^ĞŬƟŽŶĞŶ�ŝŵ�
�ĞƌĞŝĐŚ� dĂŶǌĞŶ� ŶĂĐŚĚĞŶŬĞŶ͕� ǌ͘�͘� >ŝŶĞĚĂŶĐĞ͕� �ŽŽŐŝĞ-tŽŽŐŝĞ� ƵŶĚ� �ŝƐĐŽĨŽǆ� Ƶŵ�
ĂƩƌĂŬƟǀ�ǌƵ�ƐĞŝŶ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ��ƌĞŝƚĞ�ǌƵ�ǁĂĐŚƐĞŶ  ͘

KīĞŶĞ� ďǌǁ͘� ĂƵƐƐƚĞŚĞŶĚĞ� �ĞŝƚƌĂŐƐǌĂŚůƵŶŐĞŶ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� :ĂŚƌ� ϮϬϮϬ� ďĞůĂƵĨĞŶ� ƐŝĐŚ� Ăŵ�
ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ�ĂƵĨ�Ϭ�Φ�;sŽƌũĂŚƌ͗�ϭϰϳ�ΦͿ͘� 

ϳϵ�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐƐ-'ůƺĐŬǁƵŶƐĐŚŬĂƌƚĞŶ�;'ĞďƵƌƚƐƚĂŐĞ͗�ϭϴ͕�ϮϬ͕�ϯϬ͕�ϰϬ͕�ϱϬ͕�ϲϬ͕�ϲϱ͕�ϳϬ͕�ϳϱ͕�
ϴϬ͕�ϴϭ͕�ϴϮ͕�ϴϯ� ͘͘͘Ϳ� Ĩƺƌ�ϮϬϮϭ�ƐŝŶĚ�ĂƵƐŐĞĚƌƵĐŬƚ�ƵŶĚ�ĂŶ� /ŶŐĞ�^ĐŚĂĂů�ǌƵƌ�sĞƌƚĞŝůƵŶŐ�ŐĞͲ
ďĞŶ͘�ϭϴϲ��ƌďĞŝƚƐƐƚƵŶĚĞŶŬĂƌƚĞŶ�Ĩƺƌ�ϮϬϮϭ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂƵƐĚƌƵĐŬƚ  ͘

DĞŝŶĞŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ��ĂŶŬ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŐƵƚĞ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�Őŝůƚ�ĚĞŵ�&ŝŶĂŶǌƌĞĨĞƌĞŶƚĞŶ�
,ĞƌƌŶ�WĞƚĞƌ�EĞƵŵĂŝĞƌ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞŶ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�ƵŶĚ��ďƌĞĐŚͲ
ŶƵŶŐ� ĚĞƌ� �ƌďĞŝƚƐƐƚƵŶĚĞŶŬĂƌƚĞŶ� &ƌĂƵ� 'ĞƌƟ� 'Ƃƚǌ͘� �Ğŝ� &ƌĂƵ� /ŶŐĞ� ^ĐŚĂĂů�ŵƂĐŚƚĞ� ŝĐŚ�
ŵŝĐŚ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� ƚĞƌŵŝŶŐĞƌĞĐŚƚĞŶ� sĞƌƐĂŶĚ� ĂůůĞƌ� 'ĞďƵƌƚƐƚĂŐƐ-'ůƺĐŬǁƵŶƐĐŚŬĂƌƚĞŶ� Ĩƺƌ�
ƵŶƐĞƌĞƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ďĞĚĂŶŬĞŶ͘� 

tĞŝƚĞƌŚŝŶ�ďŝƩĞ�ŝĐŚ�ĂůůĞ�dƌĂŝŶĞƌ�ƵŶĚ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ͕�ŵŝĐŚ�ďĞŝ�ŵĞŝŶĞƌ��ƌďĞŝƚ�ĚƵƌĐŚ�ƌĞĐŚƚͲ
ǌĞŝƟŐĞ�tĞŝƚĞƌŐĂďĞ�ĚĞƌ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ;<ŽŶƚŽćŶĚĞƌƵŶŐ͕��ĚƌĞƐƐĞŶćŶĚĞƌƵŶŐ�ĞƚĐ͘Ϳ� ǌƵ�
ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͘��ďĞŶĨĂůůƐ�ƐŽůůƚĞŶ�ĚŝĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ďĞŝ�	ŶĚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ��ŶƐĐŚƌŝŌ�ƵŶĚ��ĂŶŬͲ
ǀĞƌďŝŶĚƵŶŐ�ĚĞŵ�sĞƌĞŝŶ�ƌĞĐŚƚǌĞŝƟŐ�ĚŝĞ�ŶĞƵĞŶ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ŵŝƩĞŝůĞŶ  ͘

sŝĞůĞŶ��ĂŶŬ�Ĩƺƌ�/ŚƌĞͬ�ƵƌĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ  ͘

�ŶĚƌĞĂƐ�EĞƵŵĂŶŶ͕��ĞŝƚƌĂŐƐŬĂƐƐĞŶǁĂƌƚ�Ƶ͘�ϭ͘sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ 

sŽƌƐƚĂŶĚƐďĞƌŝĐŚƚĞ�ϮϬϮϬ�ǌƵƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ� 



 

ϭϲ    

ͣ�ŝĞ�KƐƚƐĞĞ�ƚĂŶǌƚ͞ 

 
Ϯϴ͘�-�ϯϬ͘Ϭϴ͘ϮϬϮϬ� 
dƵƌŶŝĞƌǁŽĐŚĞŶĞŶĚĞ�Ĩƺƌ�^ĞŶŝŽƌĞŶͲ
ŬůĂƐƐĞŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ƵŶĚ�>ĂƚĞŝŶ͘ 

ϯ� WĂĂƌĞ� ĚĞƐ� dĂŶǌƐƉŽƌƚĐůƵďƐ�
^ĐŚǁĂƌǌ-tĞŝƘ�ZĞƵƚůŝŶŐĞŶ�ŵĂĐŚƚĞŶ�
ƐŝĐŚ� ĂƵĨ� ĚĞŶ� ůĂŶŐĞŶ� ƵŶĚ� ƐƚĂƵƌĞŝͲ
ĐŚĞŶ� tĞŐ� ŶĂĐŚ� ^ĐŚƂŶďĞƌŐ-,Žůŵ͕�
ŶŽƌĚƂƐƚůŝĐŚ�ǀŽŶ�<ŝĞů͘ 

EĂĐŚ� ŵŽŶĂƚĞůĂŶŐĞƌ͕� ĐŽƌŽŶĂďĞͲ
ĚŝŶŐƚĞƌ�dƵƌŶŝĞƌƉĂƵƐĞ�ƐŽůůƚĞ�ĞƐ�ĞŶĚͲ

ůŝĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ�ĂŶ�ĚĞŶ�^ƚĂƌƚ�ŐĞŚĞŶ͘��ŝĞ�ƐƚƌĞŶŐĞŶ�,ǇŐŝĞŶĞĂƵŇĂŐĞŶ�ůŝĞƘĞŶ�ĚŝĞ�dƵƌŶŝĞƌĞ�ǌƵ�
ĞŝŶĞŵ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ��ƌůĞďŶŝƐ�ǁĞƌĚĞŶ͗�ũĞǁĞŝůƐ�ŵĂǆŝŵĂů�ϯϲ�dĂŶǌƉĂĂƌĞ�;ĂƵƐ�ϯ�ďŝƐ�ϰ�dƵƌͲ
ŶŝĞƌŬůĂƐƐĞŶͿ�ĚƵƌŌĞŶ�ĂůƐ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƌ��ůŽĐŬ�ŝŶ�ĚĞŶ�^ĂĂů͖��ƵƐĐŚĂƵĞƌ�ǁĂƌĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ĞƌͲ
ůĂƵďƚ͖� ĚŝĞ� WĂĂƌĞ� ƐĞƚǌƚĞŶ� ƐŝĐŚ� ĂƵĨ� ǌƵŐĞǁŝĞƐĞŶĞ� WůćƚǌĞ͕�ŵŝƚ� ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐĂďƐƚĂŶĚ� ǌƵŵ�
ŶćĐŚƐƚĞŶ� WĂĂƌ͖� �ŝŶƚĂŶǌĞŶ� ŝŵ� ^ĂĂů�ǁĂƌ� ĂƵĨŐƌƵŶĚ� ĚĞƌ� ƐƚƌĞŶŐĞŶ�,ǇŐŝĞŶĞǀŽƌƐĐŚƌŝŌĞŶ�
ŶŝĐŚƚ�ŵƂŐůŝĐŚ͘�dƌŽƚǌ�ĂůůĞƌ��ƵŇĂŐĞŶ�ŚĞƌƌƐĐŚƚĞ�ĞŝŶĞ�ƚŽůůĞ�^ƟŵŵƵŶŐ͕�ĂƵĐŚ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�
ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶĚĞŶ��ĞŝĨĂůů�ĚĞƌ�ŶŝĐŚƩĂŶǌĞŶĚĞŶ�WĂĂƌĞ  ͊

�ŶŐĞůŝŬĂ� ƵŶĚ�tŝŶĨƌŝĞĚ� �ŝĞŵĞƌ� ƐĂŵŵĞůƚĞŶ� ŝŚƌĞ� ĞƌƐƚĞŶ� dƵƌŶŝĞƌĞƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ�
^ĞŶŝŽƌĞŶ�///�-^ƚĂŶĚĂƌĚ-<ůĂƐƐĞ͘ 

/ŶŐƌŝĚ�ƵŶĚ�tĞƌŶĞƌ�ZŝĞŬĞƌ� ƐƚĂƌƚĞƚĞŶ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞŵ�dƵƌŶŝĞƌǁŽĐŚĞŶĞŶĚĞ�ďĞŝ�ĚĞŶ�^ĞŶŝŽͲ
ƌĞŶ�/s�-�ƵŶĚ�///�-^ƚĂŶĚĂƌĚ�ƵŶĚ�ĞƌůĂŶŐƚĞŶ�ĞŝŶĞŶ�Ϯ͘�WůĂƚǌ�ŝŶ�/s�͘ 

EĂĐŚ�ǌǁĞŝ�ĚƌŝƩĞŶ�WůćƚǌĞŶ�ďĞŝ�ĚĞŶ�^ĞŶŝŽƌĞŶ�///��ƵŶĚ�//��^ƚĂŶĚĂƌĚ�Ăŵ�&ƌĞŝƚĂŐ�ŐĞůĂŶŐ�
�ĂƌďĂƌĂ�dĞƵĨĞů-<ƌŝƐĐŚŬĞ�ƵŶĚ�,Žůŵ�tĞŝƐƐ�ĚĞƌ��ƵĨƐƟĞŐ� ŝŶ�ĚŝĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚ��-<ůĂƐƐĞ�Ăŵ�
^ĂŵƐƚĂŐ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞŶ�ϳ͘�WůĂƚǌ�ŝŶ�///��ƵŶĚ�ĞŝŶĞŵ�ϰ͘�WůĂƚǌ�ŝŶ�//�  ͘

�ůůĞ�ǁĂƌĞŶ�ƐĞŚƌ� ĨƌŽŚ͕�ŶĂĐŚ� ůĂŶŐĞƌ��ďƐƟŶĞŶǌ�ĞŶĚůŝĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ�dƵƌŶŝĞƌĨĞĞůŝŶŐ�ǌƵ�ĞƌůĞͲ
ďĞŶ͘�tŝƌ� ƐŝŶĚ� ĚĞŶ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƌŶ�–� d^'� �ƌĞĂƟǀ� EŽƌĚĞƌƐƚĞĚƚ� Ğ͘s͘� ƵŶĚ� d^'� �ƌĞĂƟǀ�
,ĂŵďƵƌŐ�Ğ͘s͘�-�Ĩƺƌ�ŝŚƌĞ�ŵƵƟŐĞ�ƵŶĚ�ǌĞŝƚƌĂƵďĞŶĚĞ�WŝŽŶŝĞƌĂƌďĞŝƚ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�ƚŽůůĞ�KƌŐĂͲ
ŶŝƐĂƟŽŶ�ćƵƘĞƌƐƚ�ĚĂŶŬďĂƌ  ͘

;dĞǆƚ͗�,Žůŵ�tĞŝƐƐͿ 

 

 

ͣ�ŝĞ�KƐƚƐĞĞ�ƚĂŶǌƚ͞�-�dƵƌŶŝĞƌƐƉŽƌƚǁŽĐŚĞŶĞŶĚĞ�ϮϬϮϬ 



 

 

ϭϳ  

�ŚƌƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ƚƌĞƵĞ�DŝƚŐůŝĞĚƐĐŚĂŌ�ŝŵ�d� 
 
tŝƌ�ďĞĚĂŶŬĞŶ�ƵŶƐ�ďĞŝ�:ƵďŝůĂƌĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ůĂŶŐũćŚƌŝŐĞ�DŝƚŐůŝĞĚƐĐŚĂŌ  ͘

ϵ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�ĚŝĞ�ďƌŽŶǌĞŶĞ��ŚƌĞŶŶĂĚĞů�Ĩƺƌ�ϭϬ�:ĂŚƌĞ�DŝƚŐůŝĞĚƐĐŚĂŌ͗ 

 �ŝŶƚƌŝƩ�Ăŵ 
�ĂƌŬŽ�ZŽǌŝĐ ϭϯ͘ϭϬ͘ϮϬϭϬ 
WĞƚƌĂ�ƵŶĚ�tŽůĨŐĂŶŐ�,ĞƐƐĞ Ϭϵ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϭ 
^ƵƐĂŶŶĞ�ƵŶĚ�&ƌĂŶǌ-:ŽƐĞĨ��ŵĂŶŶ Ϭϭ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϭ 
'ĂďƌŝĞůĞ�ƵŶĚ�ZĞŝŶŚĂƌĚ�ZŝĞŬĞůĞƐ Ϭϭ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϭ 
/ƌĞŶĞ�ƵŶĚ�<Ăƌů-,ĞŝŶǌ�tĞďĞƌ ϬϮ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϭ 
 
 
ϲ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�ĚŝĞ�ƐŝůďĞƌŶĞ��ŚƌĞŶŶĂĚĞů�Ĩƺƌ�Ϯϱ�:ĂŚƌĞ�DŝƚŐůŝĞĚƐĐŚĂŌ͗ 

 �ŝŶƚƌŝƩ�Ăŵ�� 
^ŝŐƌŝĚ��ůĞǆ�ƵŶĚ�tŝůůŝ�'ĂŝƐĞƌ ϮϬ͘Ϭϵ͘ϭϵϵϱ 
�ŽƌŝƐ�ƵŶĚ�,ĂŶƐ-WĞƚĞƌ�<ƌĂŵƉŽů ϮϬ͘Ϭϵ͘ϭϵϵϱ 
ZĞŶĂƚĞ�ƵŶĚ��ĞƌŶŚĂƌĚ�ZĂŶŬ ϭϬ͘Ϭϭ͘ϭϵϵϲ 
 
 
ϴ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�ĚŝĞ�ŐŽůĚĞŶĞ��ŚƌĞŶŶĂĚĞů�Ĩƺƌ�ϰϬ�:ĂŚƌĞ�DŝƚŐůŝĞĚƐĐŚĂŌ͗ 

 �ŝŶƚƌŝƩ�Ăŵ�� 
>ŝĞƐĞůŽƩĞ�ƵŶĚ�ZƵĚŽůĨ��ƌŬĞƌƚ Ϭϯ͘ϬϮ͘ϭϵϴϭ 
/ůƐĞ�ƵŶĚ�&ƌŝƚǌ-:ƂƌŐ��ŽůĞǇ Ϭϰ͘ϬϮ͘ϭϵϴϭ 
:ƵƩĂ�ƵŶĚ�'ĞƌƵůĨ�DĞƌƚĞŶƐ Ϭϰ͘ϬϮ͘ϭϵϴϭ 
tĂůƚĞƌ�>Ƶƚǌ ϭϬ͘ϬϮ͘ϭϵϴϭ 
'ĂďǇ�tƵůī Ϯϲ͘Ϭϴ͘ϭϵϴϭ 
 

�ůůĞ� DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ǁĞƌĚĞŶ� ŚĞƌǌůŝĐŚ� ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͕� ĚŝĞƐĞ� �ŚƌƵŶŐ� ďĞŝ� ĚĞƌ� DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌͲ
ƐĂŵŵůƵŶŐ�Ăŵ�Ϯϱ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϭ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ�ĞŶƚŐĞŐĞŶǌƵŶĞŚŵĞŶ͘� 

 
tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ƐĞŚƌ�ƺďĞƌ��ƵƌĞͬ/ŚƌĞ�dĞŝůŶĂŚŵĞ͘��� 

�Ğƌ�sŽƌƐƚĂŶĚ 

�ŚƌƵŶŐĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� 



 

ϭϴ    

EĞƵĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ 

Ϭϭ͘ϬϮ͘ϮϬϮϬ�ďŝƐ��Ϭϯ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϭ�� 

EĂŵĞŶƚůŝĐŚĞ� EĞŶŶƵŶŐ� ŶƵƌ� ďĞŝ� �ŝŶǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ� ĚĞƌ� ĨƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶ� �ŝŶǁŝůůŝŐƵŶŐ  ͘
�Ğƌ� sŽƌƐƚĂŶĚ� ďĞŐƌƺƘƚ� ŚĞƌǌůŝĐŚ� ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�Ϯϯ� ŶĞƵĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ƵŶĚ� ǁƺŶƐĐŚƚ� ŝŚŶĞŶ�
ǀŝĞů�^ƉĂƘ�ƵŶĚ�&ƌĞƵĚĞ�ŝŵ�dĂŶǌƐƉŽƌƚĐůƵď  ͘

EĞƵĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ 

<ƵůŽǀŶũĂŬ͕��ŽƌĂŶ 
&ĞŶǌĞů͕�>ŝĚĂ 
'ĂƚƐŝŽƐ͕��ŚƌŝƐƟŶĂ 
'ƌĞŝŶĞƌ͕�<ĂƌŝŶ 
,ƵƐƚĞƌƚ͕�/ƌŵŐĂƌĚ 
<ĂƌĂůŝƵŶĂŝƚĞ͕�'ĂďƌŝĞůĞ 
DŽũƐŝůŽǀŝĐ͕��ĂŶŝũĞů 
WĂǀůĞŶŬŽ͕��ůŝƐĂ 
ZĂƐĐŚ͕��ǀĂ 
^ƚŽůǌ͕�>ĞĂ�^ŽƉŚŝĞ 
sŽŐĞů͕�/ĚĂ 
tĞďĞƌ͕�WŝĂ�^ĂďƌŝŶĂ 



 

 

ϭϵ  

sŝĞůĞ�ŇĞŝƘŝŐĞ�,ĞůĨĞƌ�ŝŵ�d^�Z�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ��ŽƌŽŶĂ-WĂƵƐĞ 

tćŚƌĞŶĚ��ŽƌŽŶĂ� ĂďƌƵƉƚ�ƵŶƐĞƌĞŶ�dĂŶǌƐƉŽƌƚďĞƚƌŝĞď�ƵŶƚĞƌďƌŽĐŚĞŶ�ŚĂƚ͕� ŚĂďĞŶ� ǀŝĞůĞ�
DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ƵŶƐ�ďĞŝ�ĚĞƌ�ZĞƉĂƌĂƚƵƌ�ƵŶĚ�WŇĞŐĞ�ƵŶƐĞƌĞƐ�dĂŶǌƐƉŽƌƚĐĞŶƚƌƵŵƐ�ƚĂƚŬƌćŌŝŐ�
ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ͘�tŝƌ�ŵƂĐŚƚĞŶ�ŚŝĞƌŵŝƚ�ĂůůĞŶ�ĨƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶ�,ĞůĨĞƌŶ�Ĩƺƌ�ŝŚƌĞŶ�ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚͲ
ůŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ƐĞůďƐƚůŽƐĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ�ďĞŝ�ĚĞƌ�/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ŶĞƵĞŶ��ĞƐĐŚĂƩƵŶŐƐĂŶůĂͲ
ŐĞ͕��ƌŶĞƵĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�dĞƌƌĂƐƐĞ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ZĞŝŶŝŐƵŶŐƐĂƌďĞŝƚĞŶ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ĚĂŶŬĞŶ  ͘

&ŽůŐĞŶĚĞ��ƌďĞŝƚĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ĚƵƌĐŚĨƺŚƌƚ�ƵŶĚ�,ĞůĨĞƌ�ŚĂďĞŶ�ƵŶƐ�ĚĂďĞŝ�ƚĂƚŬƌćŌŝŐ�ƵŶƚĞƌͲ
Ɛƚƺƚǌƚ͘ 

hůƌŝĐŚ�DĞƚǌŐĞƌ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ŬƵƌǌĨƌŝƐƟŐ�ďĞƌĞŝƚ�ĞƌŬůćƌƚ͕�ƵŶƐĞƌĞŶ��ůƵďŚĞŝŵƌĞĨĞƌĞŶƚĞŶ�,ĂŶƐ-
WĞƚĞƌ�<ƌĂŵƉŽů�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�ŚĞŝƘĞŶ��ŽƌŽŶĂ-WŚĂƐĞ�ƺďĞƌ�ϭϰ�dĂŐĞ�ǌƵ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͘��ƌ�
ŚĂƚ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ŶĞƵĞŶ�ϭϮ�ŵ�ďƌĞŝƚĞŶ�DĂƌŬŝƐĞ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�dĞƌƌĂƐƐĞ�
ĚĞŶ�,ĂŶĚǁĞƌŬĞƌŶ�ĚĞƌ�&ŝƌŵĂ�ZĞŝŶŚĂƌĚƚ�ƵŶĚ�&ŝƌŵĂ��ƌćŶĚůĞ�ĞŝŶĞŶ��ƵŐĂŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌͲ
ďĞŝƚĞŶ� ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ� ƵŶĚ� ǁĂƌ� ĞƌƐƚĞƌ� �ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ͘�tŝƌ� ĚĂŶŬĞŶ� hůƌŝĐŚ� Ĩƺƌ� ƐĞŝŶĞŶ�
ŐƌŽƘĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ�ƵŶĚ�DƵƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞƌ��ŽƌŽŶĂ-WŚĂƐĞ͘ 

hŶƐĞƌĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�<Ƶƌƚ�EĂƵ͕��ůďĞƌƚ�sĞƩĞƌ͕�tŝůůŝ�'ĂŝƐĞƌ�ƵŶĚ�WĞƚĞƌ��ƌĞŝƚŵĂŝĞƌ�ŚĂďĞŶ�
ƵŶƚĞƌ�ZĞŐŝĞ�ƵŶƐĞƌĞƐ��ůƵďŚĞŝŵƌĞĨĞƌĞŶƚĞŶ�,ĂŶƐ-WĞƚĞƌ�<ƌĂŵƉŽů�DŝƩĞ�DĂŝ�ĞŝŶĞŶ�ŐĂŶͲ
ǌĞŶ�dĂŐ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ� ŐƌŽƘĞŵ��ŝŶƐĂƚǌ� ĚŝĞ� ĂůƚĞŶ� ^ĐŚŝƌŵƐƚćŶĚĞƌ�ƵŶĚ� ǌƵŐĞŚƂƌŝŐĞŶ�
ƐĐŚǁĞƌĞŶ� �ĞƚŽŶĨƵŶĚĂŵĞŶƚĞ� ĂďŐĞƐƉŝƚǌƚ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� dĞƌƌĂƐƐĞŶďĞůĂŐ� ĂŶ� ĚŝĞƐĞƌ� ^ƚĞůůĞ�
ŶĞƵ�ǀĞƌůĞŐƚ͘ 

�ŶĚƌĞĂƐ�EĞƵŵĂŶŶ�ǁĂƌ�ĞŝŶĞŶ�ϭͬϮ�dĂŐ�ŝŵ�sĞƌĞŝŶƐŚĞŝŵ�ƵŶĚ�ŚĂƚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�DŽŶƚĞƵƌ�
ĚĞƌ� &ŝƌŵĂ� ZĞŝŶŚĂƌĚƚ� ĚŝĞ� /ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ� ĚĞƌ� ŶĞƵĞŶ� �ĞƐĐŚĂƩƵŶŐƐĂƵƚŽŵĂƟƐŝĞƌƵŶŐ� ǀŽŶ�
^ŽŵĨǇ�ďĞŐůĞŝƚĞƚ͘ 

�ŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ� ŚĂďĞŶ� <Ƶƌƚ� EĂƵ� ƵŶĚ� WĞƚĞƌ� �ƌĞŝƚŵĂŝĞƌ� ĚŝĞ� ,ĂƵƐǁĂŶĚ� ƵŶƐĞƌĞƐ� �ůƵďͲ
ŚĞŝŵƐ�ĂŶ�ĚĞƌ�dĞƌƌĂƐƐĞ�ŶĞƵ�ŐĞƐƚƌŝĐŚĞŶ�;ƺďĞƌ�ϵ�^ƚƵŶĚĞŶͿ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ĂůƚĞŶ�^ĐŚŝůĚĞƌ�ƵŶĚ�
>ĞƵĐŚƚƌĞŬůĂŵĞ�ĞŶƞĞƌŶƚ͘��ůďĞƌƚ�sĞƩĞƌ�ŚĂƩĞ�ŶŽĐŚ�ĚĞŶ�ĂďŐĞƐĞŶŬƚĞŶ�dĞƌƌĂƐƐĞŶďĞůĂŐ�
ĞŝŶŐĞĞďŶĞƚ͘� sŝĞůĞŶ� �ĂŶŬ�
ĂůůĞŶ�,ĞůĨĞƌŶ͘ 

WĂƌĂůůĞů� ŚŝĞƌǌƵ� ŚĂƚ� ďĞƌĞŝƚƐ�
ĚŝĞ� 'ĂƌƚĞŶƉŇĞŐĞ� ďĞŐŽŶͲ
ŶĞŶ͕� ǁŽ� ,ĞŝĚĞ� ƵŶĚ� <Ƶƌƚ�
EĂƵ͕�tŝůůŝ�'ĂŝƐĞƌ�ƵŶĚ�,ĞŝŶǌ�
�ŝĞƌƉŬĂ� ŝŵŵĞƌ� ŬƌćŌŝŐ� ďĞŝ�
ĚĞƌ� �ƵĐŚƐďĂƵŵƉŇĞŐĞ� ƵŶĚ�
ĚĞƌ�ZĂƐĞŶƉŇĞŐĞ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚͲ
ǌĞŶ͘ 

/Ŷ�ĚĞƌ�ϯ͘�DĂŝ�tŽĐŚĞ�ŚĂďĞŶ�
,ĂŶƐ-WĞƚĞƌ� <ƌĂŵƉŽů� ŵŝƚ�

dĂŶǌƐƉŽƌƚĐĞŶƚƌƵŵ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŽƌŽŶĂ-WĂƵƐĞ 



 

ϮϬ    

ƐĞŝŶĞŵ�dĞĂŵ�tŝůůŝ�'ĂŝƐĞƌ�ƵŶĚ�<Ƶƌƚ�EĂƵ�ĚŝĞ�ĂůƚĞ�dĞƌƌĂƐƐĞŶďĞůĞƵĐŚƚƵŶŐ�ďĞŐƵƚĂĐŚƚĞƚ�
ƵŶĚ� ĂďŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ͕� ǁĞůĐŚĞ� dĞƌƌĂƐƐĞŶůĞƵĐŚƚĞŶ� ŝŶƐƚĂůůŝĞƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ƵŶĚ� ǁŝĞ� ƐŝĞ� ĚŝĞ�
DŽŶƚĂŐĞ�ĚĞƌ�ŶĞƵĞŶ�dĞƌƌĂƐƐĞŶůĞƵĐŚƚĞŶ�ĚƵƌĐŚĨƺŚƌĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ĚŝĞ�dĞƌƌĂƐƐĞ�ĞŝŶ�
ŶĞƵĞƐ�ƐĐŚƂŶĞƐ�'ĞƐĂŵƚďŝůĚ�ĞƌŚćůƚ͘�tŝƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ŶƵŶ�ďĞŝŵ�,ĞƌƐƚĞůůĞƌ�ǀĞƌƐƵĐŚĞŶ�ŶŽĐŚ�
sĞƌĞŝŶƐƌĂďĂƩ�Ĩƺƌ�ϲ�>ĞƵĐŚƚĞŶ�ǌƵ�ďĞŬŽŵŵĞŶ͘��ŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ŚĂƚ�ĚĂƐ�,ĞůĨĞƌ-dƌŝŽ�ĚĂŶŶ�
ŶŽĐŚ�ĚĞŶ�ƌĞƐƚůŝĐŚĞŶ�dĞƌƌĂƐƐĞŶďĞůĂŐ�ĞŝŶŐĞĞďŶĞƚ  ͘

�ŶĚƌĞĂƐ�ƵŶĚ�>ŝůůǇ�EĞƵŵĂŶŶ�ŚĂďĞŶ�ƺďĞƌ�ŵĞŚƌĞƌĞ�dĂŐĞ�ĂůůĞ�&ĞŝŶƐƚĞŝŶǌĞƵŐ-&ůŝĞƐĞŶ�ŝŵ�
�ƌĚ-� ƵŶĚ� hŶƚĞƌŐĞƐĐŚŽƐƐ� ŵŝƚ� ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞƌ� �ŝŶƚĞůůĞƌŵĂƐĐŚŝŶĞ� ƵŶĚ� tĂƐƐĞƌƐĂƵŐĞƌ�
ŐƌƵŶĚŐĞƌĞŝŶŝŐƚ͘��ďĞŶĨĂůůƐ�ǁƵƌĚĞŶ�ĂůůĞ�WĂƌŬĞƩďƂĚĞŶ�ŝŶ�,ĂůůĞ�ƵŶĚ�hŶƚĞƌŐĞƐĐŚŽƘ�ŐĞͲ
ƌĞŝŶŝŐƚ� ƵŶĚ� ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� �ŝŶƚĞůůĞƌ-ZĞŝŶŝŐƵŶŐƐŵĂƐĐŚŝŶĞ� ĞŝŶŐĞƂůƚ͘� �ŝĞ� WĂƌͲ
ŬĞƩďƂĚĞŶ�ŚĂďĞŶ�ĚĂďĞŝ�ϵ�>ŝƚĞƌ�Pů�ŐĞƐĐŚůƵĐŬƚ�ƵŶĚ�ŚĂďĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ĨĂƐƚ�ŝŚƌĞ�ƵƌƐƉƌƺŶŐůŝͲ
ĐŚĞ�&ĂƌďĞ�ďĞŬŽŵŵĞŶ͘�tĞŝƚĞƌŚŝŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ĚŝĞ�ϰ��ƵƐĐŚĞŶ�ŵŝƚ��ĂŵƉĨ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�WŽůƐƚĞƌ�
ĂůůĞƌ�ϭϲϬ�^ƚĂƉĞůƐƚƺŚůĞ�ĚĞƌ�,ĂůůĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�^ƉĞǌŝĂůƉŽůƐƚĞƌ-ZĞŝŶŝŐƵŶŐƐŐĞƌćƚ�ŐĞƌĞŝŶŝŐƚ͘ 

EĂĐŚĚĞŵ�ŬůĂƌ�ǁĂƌ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�<ĂĚĞƌƉĂĂƌĞ�ŝŵ�sĞƌĞŝŶƐŚĞŝŵ�ƵŶƚĞƌ��ƵŇĂŐĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ƚĂŶͲ
ǌĞŶ�ĚƺƌĨĞŶ͕�ŚĂƚ�WĞƚĞƌ�EĞƵŵĂŝĞƌ�ƐĐŚŶĞůůƐƚŵƂŐůŝĐŚ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ�^ƉĞŶĚĞƌ�ƵŶĚ��ĞƐŝŶĨĞŬͲ
ƟŽŶƐŵŝƩĞů�ďĞƐĐŚĂŏ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�^ƉĞŶĚĞƌ� ŝŶƐƚĂůůŝĞƌƚ͘��ŝĞ� ĞƌƐƚĞŶ�dćŶǌĞƌ�ďĞƌŝĐŚƚĞŶ�ŶƵŶ͕�
ĚĂƐƐ�ĞƐ�ĞŝŶ�dƌĂƵŵ�ƐĞŝ͕�ĂƵĨ�ĚĞŵ�ĨĂƐƚ�ǁŝĞ�ŶĞƵ�ĂƵƐƐĞŚĞŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶŐĞƂůƚĞŶ�WĂƌŬĞƩ�ǌƵ�
ƚĂŶǌĞŶ͘ 

tŝƌ� ĚĂŶŬĞŶ� ƐĞŚƌ� ŚĞƌǌůŝĐŚ� ĂůůĞŶ�,ĞůĨĞƌŶ͕� ĚŝĞ� ĚĂǌƵ� ďĞŝƚƌĂŐĞŶ� ŚĂďĞŶ͕� ƵŶƐĞƌ� sĞƌĞŝŶƐͲ
ŚĞŝŵ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ��ŽƌŽŶĂ-<ƌŝƐĞ�ǁŝĞĚĞƌ�ŝŶ�ŶĞƵĞŵ�'ůĂŶǌ�ĞƌƐĐŚĞŝŶĞŶ�ǌƵ�ůĂƐƐĞŶ͘ 

sŝĞůůĞŝĐŚƚ� ŝƐƚ� ĞƐ� ĞŝŶ��ŶƐƉŽƌŶ͕� ĚĂƐƐ�ƵŶƐ� ĂƵĐŚ� ĂŶĚĞƌĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ďĞŝ� ĚĞƌ�hŶƚĞƌŚĂůƚƐͲ
ƉŇĞŐĞ�ƵŶƐĞƌĞƐ�sĞƌĞŝŶƐŚĞŝŵƐ� ŝŶ��ƵŬƵŶŌ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�ŽĚĞƌ�ĚĂŵŝƚ� ŝŚƌĞ��ƌďĞŝƚƐƐƚƵŶͲ
ĚĞŶƉŇŝĐŚƚ�ĂďůĞŝƐƚĞŶ͘� 
;dĞǆƚ͗��ŶĚƌĞĂƐ�EĞƵŵĂŶŶ͕��ŝůĚĞƌ͗�,ĞŝĚĞ�EĂƵͿ 

dĂŶǌƐƉŽƌƚĐĞŶƚƌƵŵ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŽƌŽŶĂ-WĂƵƐĞ 

&ůĞŝƘŝŐĞ�,ĞůĨĞƌ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�dĞƌƌĂƐƐĞ͕�,ĂŶƐ-WĞƚĞƌ�<ƌĂŵƉŽů͕�WĞƚĞƌ��ƌĞŝƚŵĂŝĞƌ͕�<Ƶƌƚ�EĂƵ͕� 
tŝůůǇ�'ĂŝƐĞƌ͕��ůďĞƌƚ�sĞƩĞƌ�;ǀŽŶ�ůŝŶŬƐͿ 



 

 

Ϯϭ  

tŝĞ�ĚŝĞ�dćŶǌĞƌ�ĚŝĞ��ŽƌŽŶĂ-<ƌŝƐĞ�ƺďĞƌƐƚĞŚĞŶ 
�ď�DŝƩĞ�Dćƌǌ�ϮϬϮϬ�ǁƵƌĚĞ�ŝŵ�ŐĞƐĂŵƚĞŶ�dĂŶǌƐƉŽƌƚĐůƵď�
^ĐŚǁĂƌǌ-tĞŝƘ�ZĞƵƚůŝŶŐĞŶ�Ğ͘s͘�ĚĂƐ�dĂŶǌƚƌĂŝŶŝŶŐ�ďĞŚƂƌĚͲ
ůŝĐŚ� ŝŵ� dĂŶǌƐƉŽƌƚĐĞŶƚƌƵŵƐ� ƵŶƚĞƌƐĂŐƚ͕� Ƶŵ� ĚŝĞ� �ƵƐďƌĞŝͲ
ƚƵŶŐ� ǀŽŶ� �ŽƌŽŶĂ� ǌƵ� ǀĞƌůĂŶŐƐĂŵĞŶ͘� &ƺƌ� ĚĞŶ� ŐĞƐĂŵƚĞŶ�
sŽƌƐƚĂŶĚ͕�ĂůůĞ�dƌĂŝŶĞƌ͕��ƌĞŝƚĞŶƐƉŽƌƚůĞƌ�ƵŶĚ�dƵƌŶŝĞƌƉĂĂƌĞ�
ŝƐƚ� ĚŝĞƐĞƌ� ĂďƌƵƉƚĞ� >ŽĐŬ-�ŽǁŶ�ƵŶǀĞƌŵŝƩĞůƚ� ƐĐŚŶĞůů� ĞŝŶͲ
ŐĞƚƌĞƚĞŶ͘� EĞďĞŶ� ĚĞŵ� dĂŶǌƚƌĂŝŶŝŶŐ� ŵƵƐƐƚĞ� ĂƵĐŚ� ĚĞƌ�
&ƌƺŚůŝŶŐƐďĂůů� ŝŵ� ZĂŚŵĞŶ� ĚĞƐ� ŐĞƉůĂŶƚĞŶ� ǌǁĞŝƚćŐŝŐ�
EĞĐŬĂƌ-�ůď� dĂŶǌĨĞƐƟǀĂůƐ� ŝŵ� Dćƌǌ͕� tŽƌŬƐŚŽƉƐ͕� dĂŶǌͲ
ĂďĞŶĚĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ��ŶĚĞ��Ɖƌŝů�ĂďŐĞƐĂŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��Ğƌ�ŐĞƐĂŵƚĞ�
sŽƌƐƚĂŶĚ�ĨƌĞƵƚ�ƐŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ĂůůĞ�ĂŬƟǀĞŶ�ƵŶĚ�ƉĂƐƐŝǀĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ͕�ǀŽŶ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ͕�ĚĞŶ�
�ƌĞŝƚĞŶƐƉŽƌƚůĞƌŶ�ƵŶĚ�dƵƌŶŝĞƌƚćŶǌĞƌŶ�ĞŝŶ�ƐĞŚƌ�ŐƌŽƘĞƐ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ�
^ŝƚƵĂƟŽŶ�ƵŶĚ�ĂůůĞ�ŐĞƚƌŽīĞŶĞŶ�ƵŶĚ�ĂŶŐĞŽƌĚŶĞƚĞŶ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ǀĞƌďƵŶĚĞͲ
ŶĞŶ��ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ�ŚĂďĞŶ͘�tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂŵŝƚ�ĞŝŶĞ�ƐĐŚŶĞůůĞ��ƵƐďƌĞŝƚƵŶŐ�
ĚĞƐ�sŝƌƵƐ�ǀĞƌŚŝŶĚĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ĂůůĞ�ĚĂǌƵ�ďĞŝƚƌĂŐĞŶ�ŚĂďĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ƵŶƐĞƌ�
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐƐǇƐƚĞŵ�ĂůůĞ�ƐĐŚǁĞƌ��ƌŬƌĂŶŬƚĞŶ�ǀĞƌƐŽƌŐĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ  ͘

�Ɛ�ǁƵƌĚĞŶ��ŬƟǀŝƚćƚĞŶ�ŝŶ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�dĂŶǌŐƌƵƉƉĞŶ�ŐĞƐƚĂƌƚĞƚ͘��Ƶŵ��ĞŝƐƉŝĞů�ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ�
dćŶǌĞƌ�ƵŶĚ�dƌĂŝŶĞƌ�ĚĞƌ��ƌĞŝƚĞŶƐƉŽƌƚŐƌƵƉƉĞŶ�Ăŵ�DŝƩǁŽĐŚ�ŶĂĐŚ�ŬƵƌǌĞƌ��Ğŝƚ�ŐĞƐƉƺƌƚ͕�
ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ŝƌŐĞŶĚǁŝĞ�ŝŶ�<ŽŶƚĂŬƚ�ďůĞŝďĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͘��ŝŶ�DŝƚŐůŝĞĚ�ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞ�ŚĂƚ�ĚŝĞ�/ŶŝƟͲ
ĂƟǀĞ� ŝŶ� ĚŝĞ�,ĂŶĚ� ŐĞŶŽŵŵĞŶ�ƵŶĚ� ĞŝŶĞ�tŚĂƚ͚Ɛ� �ƉƉ-'ƌƵƉƉĞ� ĞŝŶŐĞƌŝĐŚƚĞƚ͘� �ĂƐ�ǁĂƌ�
ĚĞƌ� �ŶĨĂŶŐ͘� �ůůĞ� ƐƉƺƌƚĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ƐŝĞ� ĚĂƐ�ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚĞ� dƌĞīĞŶ͕� ^ĞŚĞŶ� ƵŶĚ�,ƂƌĞŶ� ƐŽ�
ǀĞƌŵŝƐƐĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ŵĂŶ� ƐŝĐŚ� ƌĂƐĐŚ� ĞŶƚƐĐŚŝĞĚĞŶĞ� ŚĂƩĞ͕� ĞŝŶ� ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚĞƐ� ǀŝƌƚƵĞůůĞƐ�
ͣDŝƩǁŽĐŚƐ-dćŶǌĞƌ-dƌĞīĞŶ͞�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ŵŽĚĞƌŶĞ�KŶůŝŶĞ-DĞĚŝĞŶ�ǌƵ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌĞŶ͘��ŝŶĞ�
�ŽŽŵ-sŝĚĞŽŬŽŶĨĞƌĞŶǌ� ǁƵƌĚĞ� ĞŝŶŐĞƌŝĐŚƚĞƚ� ƵŶĚ� ĂůůĞ� ĨƌĞƵĞŶ� ƐŝĐŚ� ŶƵŶ͕� ĚĂƐƐ� ƐŝĞ� ƐŝĐŚ�
ũĞĚĞŶ�^ŽŶŶƚĂŐ-�ďĞŶĚ�ǁŝĞĚĞƌƐĞŚĞŶ͘��ŝĞ�dćŶǌĞƌ�ͣǁćŚůĞŶ͞�ƐŝĐŚ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�ŚĞŝŵŝƐĐŚĞŶ�
W��ŽĚĞƌ�ĚŝĞ��ŽŽŵ-�ƉƉ�Ĩƺƌ�dĂďůĞƚ�ŽĚĞƌ�^ŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�ŵŝƩĞůƐ�ĚĞƌ�ͣ�ŽŽŵ-DĞĞƟŶŐ-/�͞�
ĞŝŶ͘��ĂƐ�DĞĞƟŶŐ�ůćƵŌ�ŝŶ�ĚĞƌ�ŐƌŽƘĞŶ�ͣ�ůŽƵĚ͘͞�dƌŽƚǌ�ĞŝŶĞƐ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŶ�dĂŐĞŶ�ƐĞŚƌ�ƐƚĂƌŬ�
ďĞĂŶƐƉƌƵĐŚƚĞŶ�/ŶƚĞƌŶĞƚƐ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�sĞƌďŝŶĚƵŶŐ�ƐĞŚƌ�ƐƚĂďŝů�ƵŶĚ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�dĞŝůͲ
ŶĞŚŵĞƌ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� ĞŝŶĨĂĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ŝŶƚƵŝƟǀĞŶ� �ĞĚŝĞŶƵŶŐ� ďĞŐĞŝƐƚĞƌƚ͘� ^ŝĞ� ĚŝƐŬƵƟĞƌĞŶ�
ĚĂŶŶ� ƺďĞƌ� ͣĚŝĞƐ� ƵŶĚ� ĚĂƐ͞� ƵŶĚ� ǀĞƌƐƵĐŚĞŶ� ĚĂŵŝƚ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� ^ŝƚƵĂƟŽŶ� ƵŶĚ�ĚŝĞ� ĚƵƌĐŚ�
�ŽƌŽŶĂ� ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶĞ� ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ� �ĞůĂƐƚƵŶŐ� ũĞĚĞƐ� �ŝŶǌĞůŶĞŶ� ĞƚǁĂƐ� ďĞƐƐĞƌ� ǌƵ� ǀĞƌĂƌͲ
ďĞŝƚĞŶ� ƵŶĚ� ǌƵ� ŵŝůĚĞƌŶ͘� �ĂƐ� ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚĞ� dĂŶǌƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĨĞŚůƚ� ŝŚŶĞŶ� ũĞĚŽĐŚ� ƐĞŚƌ͘�
�ďĞŶĨĂůůƐ�ƐĐŚĂƵĞŶ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ��ŝůĚĞƌ�ƵŶĚ�&ŝůŵĞ�ǀŽŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ��ǀĞŶƚƐ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�sĞƌͲ
ŐĂŶŐĞŶŚĞŝƚ͕� ǀŽŶ� 'ƌƵƉƉĞŶĂƵƐŇƺŐĞŶ� ƵŶĚ� sĞƌĞŝŶƐĨĞƐƚĞŶ� ĂŶ� ƵŶĚ� ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞŶ� ŝŶ� ĞŝͲ
ŶĞŵ�KŶůŝŶĞ-YƵŝǌ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƐ�DĞĞƟŶŐƐ�&ƌĂŐĞŶ�ƌƵŶĚ�Ƶŵ�ĚĂƐ�dĂŶǌĞŶ͘��Ăŵŝƚ�ďůĞŝďĞŶ�
ĚŝĞ�DŝƩǁŽĐŚƐƚćŶǌĞƌ�ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚ�ŝŶ�<ŽŶƚĂŬƚ͘��ŝĞ�ϲϬ�ďŝƐ�ϵϬ�DŝŶƵƚĞŶ�ƐŝŶĚ�ŝŵŵĞƌ�ƐŽ�
ƐĐŚŶĞůů�ǀŽƌƺďĞƌ�ƵŶĚ�ĂůůĞ�ƐŝŶĚ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶŝŐ͕�ĚĂƐƐ�ŵĂŶ�ƐŝĐŚ�Ăŵ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�^ŽŶŶƚĂŐ�ǁŝĞĚĞƌ�
ƚƌĞīĞŶ�ƐŽůůƚĞ͘� 

�ŝŶ�KŶůŝŶĞ-dĂŶǌƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ��ƌĞŝƚĞŶƐƉŽƌƚůĞƌ�ďŝƐŚĞƌ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�-�

KŶůŝŶĞ-dĂŶǌƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁćŚƌĞŶĚ��ŽƌŽŶĂ 



 

ϮϮ    

ĚŝĞ�sĞƌůĞƚǌƵŶŐƐŐĞĨĂŚƌ�ŚĂƚ�ƐŝĞ�ĂŬƚƵĞůů�ŶŽĐŚ�ĚĂǀŽŶ�ĂďŐĞŚĂůƚĞŶ͘��ĞŶŶ�ĂƵĐŚ�ŚŝĞƌĨƺƌ�Őŝďƚ�
ĞƐ�ĞŝŶĞŶ�ͣ^ƚŽƌǇ͞�–�ĞŝŶĞ�DŝƩǁŽĐŚƐƚćŶǌĞƌŝŶ�ŚĂƚ� ƐŝĐŚ�ǀŽƌ� :ĂŚƌĞŶ�ďĞŝŵ�ƉƌŝǀĂƚĞŶ�dƌĂŝͲ
ŶŝŶŐ� ŝŶ� ďĞĞŶŐƚĞŶ� WůĂƚǌǀĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞŶ� ŝŵ�tŽŚŶǌŝŵŵĞƌ� ĚĞŶ� ŬůĞŝŶĞŶ� �ĞŚ� ŐĞďƌŽĐŚĞŶ͘�
sŝĞůůĞŝĐŚƚ�ũƵĐŬƚ�ĞƐ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ��ƌĞŝƚĞŶƐƉŽƌƩćŶǌĞƌ�ŝŶ�<ƺƌǌĞ�ĚŽĐŚ�ŵĂů�Ăŵ�^ŽŶŶƚĂŐ-�ďĞŶĚ�
ŝŶ�ĚĞŶ�&ƺƘĞŶ͘��ĂŶŶ�ǁŝƌĚ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ŶŽĐŚ�DƵƐŝŬ�ƺďĞƌƚƌĂŐĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝĞ�ƚĂŶǌĞŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�
ĂƵĨ�ĚĞƌ�ͣŬůĞŝŶĞŶ��ƌŝĞĨŵĂƌŬĞ͞�-�ƐŽ�ŶĞŶŶƚ�ĚĞƌ�dćŶǌĞƌ�ĞŝŶĞ�ƐƵƉĞƌ�ŬůĞŝŶĞ�dĂŶǌŇćĐŚĞ͞�-�
ĞŝŶĞŶ��ŚĂ��ŚĂ��ŚĂ͘ 

�Ğƌ�sŽƌƐƚĂŶĚ� ĨƺŚƌƚ� ƐĞŝŶĞ� ^ŝƚǌƵŶŐĞŶ� ƐĞŝƚ�tŽĐŚĞŶ� ǀŝƌƚƵĞůů�ŽŶůŝŶĞ�ĚƵƌĐŚ͘�,ŝĞƌ�ǁƵƌĚĞ�
ŬƺƌǌůŝĐŚ�ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ĂŬƟǀĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚƐďĞŝƚƌćŐĞ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�ϭϴϲ��ƌĞŝƚĞŶƐƉŽƌƚůĞƌ�
ĂƵĨ�ĚĞŶ�ƉĂƐƐŝǀĞŶ��ĞŝƚƌĂŐƐƐĂƚǌ� Ĩƺƌ�ĚĂƐ�Ϯ͘�YƵĂƌƚĂů� ƌĞĚƵǌŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚĂ�ĂŬƚƵĞůů� ŬĞŝŶ�
'ƌƵƉƉĞŶƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶŐĞďŽƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘��ƵĐŚ�ĚŝĞ��ĞŝƚƌćŐĞ�ĚĞƌ�ϲϬ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�:ƵͲ
ŐĞŶĚůŝĐŚĞ�ďŝƐ� ǌƵŵ��ůƚĞƌ� ǀŽŶ� ϭϴ� :ĂŚƌĞ�ǁƵƌĚĞŶ�ĂƵĨ� ĚĞŶ�ƉĂƐƐŝǀĞŶ��ĞŝƚƌĂŐƐƐĂƚǌ� ƌĞĚƵͲ
ǌŝĞƌƚ͘��ƵƐćƚǌůŝĐŚ�ǁŝƌĚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚ�ĞŝŶ�KŶůŝŶĞ-dĂŶǌƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶŐĞďŽƚĞŶ͕�
ĚĂŵŝƚ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ĚĞŶ�<ŽŶƚĂŬƚ�ǌƵƌ�ŐĞůŝĞďƚĞŶ�dƌĂŝŶĞƌŝŶ��ŚƌŝƐƟŶĞ�,ĞƌŵĂŶŶ�ŶŝĐŚƚ�ŐĂŶǌ�
ǀĞƌůŝĞƌĞŶ͘� 

�ůůĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ĚĞƌ� dƵƌŶŝĞƌŐƌƵƉƉĞŶ�ŚĂďĞŶ� ƐŝĐŚ� ƐŽůŝĚĂƌŝƐĐŚ� ŐĞǌĞŝŐƚ͗� ƐŝĞ�ǁĂƌĞŶ�ŶĂĐŚ�
ĞŝŶĞƌ�hŵĨƌĂŐĞ�ĞŝŶǀĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͕�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ĚĞŶ�ĂŬƟǀĞŶ��ĞŝƚƌĂŐƐƐĂƚǌ�ǌƵ�ďĞǌĂŚůĞŶ͘�,ŝĞƌͲ
Ĩƺƌ� ĞƌŚĂůƚĞŶ� ĚŝĞ� ƺďĞƌ� ϮϬ� dƵƌŶŝĞƌƉĂĂƌĞ� ďĞŝ� ĚĞŶ� WƌŽĮƚƌĂŝŶĞƌŶ� ^ĞƌŐŝƵ� >ƵĐĂ� ;>ĂƚĞŝŶͿ͕�
ZŽůĂŶĚƐ�dƌĞŵďŽ�;^ƚĂŶĚĂƌĚͿ�ƵŶĚ��ŚƌŝƐƟŶĞ�,ĞƌŵĂŶŶ�;�ͬ�->ĂƚĞŝŶͿ�ĞŝŶ�ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚĞƐ�
KŶůŝŶĞ-dĂŶǌƚƌĂŝŶŝŶŐ� ŝŶƐ� ŚĞŝŵŝƐĐŚĞ� tŽŚŶǌŝŵŵĞƌ� ͣƺďĞƌƚƌĂŐĞŶ͘͞� �ŝĞ� dƵƌŶŝĞƌƉĂĂƌĞ�
ƐŽƌŐĞŶ� Ĩƺƌ�WůĂƚǌ� ŝŵ�tŽŚŶǌŝŵŵĞƌ�ƵŶĚ�ƐŽ�ǁŝƌĚ�ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ�ĞŝŶŵĂů� ŝŶ�ĚĞƌ�tŽĐŚĞ�ŐĞͲ
ƚĂŶǌƚ͘��Ğƌ�dƌĂŝŶĞƌ�ƐĐŚĂƵƚ�ƐŝĐŚ�ũĞĚĞƐ�WĂĂƌ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�sŝĚĞŽƺďĞƌƚƌĂŐƵŶŐ�ƐĞŚƌ�ŐĞŶĂƵ�ĂŶ�
ƵŶĚ�ǀĞƌƐƵĐŚƚ�ĚŝĞ�^ĐŚƌŝƩĞ�ƵŶĚ�,ĂůƚƵŶŐ�ǌƵ�ǀĞƌďĞƐƐĞƌŶ͘�hŶƐĞƌĞ�WƌŽĮƚƌĂŝŶĞƌ�ŚĂďĞ�ĚĂͲ
ŵŝƚ� ǁĞŶŝŐƐƚĞŶƐ� ĞŝŶĞ� ŬůĞŝŶĞ� sĞƌĚŝĞŶƐƚŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ� ŝŶ� ĚĞƌ� ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞŶ� �Ğŝƚ͘� ^ŽůůƚĞŶ�
DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ŝŚƌĞŶ� ƌĞĚƵǌŝĞƌƚĞŶ��ĞŝƚƌĂŐ�ĂƵĨƐƚŽĐŬĞŶ�ŵƂĐŚƚĞŶ͕� ƐŽ� ĨƌĞƵƚ� ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�sĞƌĞŝŶ�
ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ƺďĞƌ�ĞŝŶĞ�^ƉĞŶĚĞ͘ 

WĂƌĂůůĞů�ŚŝĞƌǌƵ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĐŚ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ďĞƌĞŝƚ�ĞƌŬůćƌƚ͕�WƵƚǌ-�ƵŶĚ�tĂƌƚƵŶŐƐĂƌďĞŝƚĞŶ�ŝŵ�
ͣǀĞƌǁĂŝƐƚĞŶ͞�dĂŶǌƐƉŽƌƚĐĞŶƚƌƵŵ�ĚƵƌĐŚǌƵĨƺŚƌĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ĚŝĞƐĞƐ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�<ƌŝƐĞ�ǁŝĞĚĞƌ�
ŝŶ� ǀŽůůĞŵ� 'ůĂŶǌ� ǌƵƌ� sĞƌĨƺŐƵŶŐ� ƐƚĞŚƚ͘� �ďĞŶĨĂůůƐ� ǁƵƌĚĞ� ďĞƌĞŝƚƐ� ĞŝŶĞ� ǀŽƌ� �ŽƌŽŶĂ� ŝŶ�
�ƵŌƌĂŐ� ŐĞŐĞďĞŶĞ� �ĞƐĐŚĂƩƵŶŐƐĂŶůĂŐĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ^ŽŶŶĞŶƚĞƌƌĂƐƐĞ� ĚĞƌ� 'ĂƐƚƐƚćƩĞ� ŝŵ�
dĂŶǌƐƉŽƌƚĐĞŶƚƌƵŵ�ŝŶƐƚĂůůŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�sĞƌĞŝŶ�ŚŽŏ͕�ĚĂƐƐ�ŝŶ�<ƺƌǌĞ�ĚĞƌ�WćĐŚƚĞƌ�ƵŶƐĞƌĞƌ�
sĞƌĞŝŶƐŐĂƐƚƐƚćƩĞ�ĞƌƐƚĞ�'ćƐƚĞ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞƌ�ďĞŐƌƺƘĞŶ�ĚĂƌĨ  ͘

Kď� ƵŶĚ� ƵŶƚĞƌ� ǁĞůĐŚĞŶ� �ƵŇĂŐĞŶ� ĚĞƌ� dĂŶǌƐƉŽƌƚďĞƚƌŝĞď� ƵŶĚ� dĂŶǌĞǀĞŶƚƐ͕� ǁŝĞ� ǌƵŵ�
�ĞŝƐƉŝĞů�ĚŝĞ�ůĞƚǌƚũćŚƌŝŐĞ��ŝƌŶĚů-dĂŶǌƉĂƌƚǇ�ǁŝĞĚĞƌ�ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ�ĚƺƌĨĞŶ͕�ŝƐƚ�ĂŬƚƵĞůů�ŶŽĐŚ�
ŶŝĐŚƚ�ĞŝŶĚĞƵƟŐ�ǀŽŶ��ƵŶĚ�ƵŶĚ�>ĂŶĚ�ĞŶƚƐĐŚŝĞĚĞŶ�–�Ğǀƚů͘�ŶĂĐŚ�WĮŶŐƐƚĞŶ͘� 

�Ğƌ�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ��ŶĚƌĞĂƐ�EĞƵŵĂŶŶ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶ�ŐĞƐĂŵƚĞƐ�sŽƌƐƚĂŶĚƐƚĞĂŵ�ĚĞƌ�ZĞƵƚůŝŶͲ
ŐĞƌ�^ĐŚǁĂƌǌ-tĞŝƘ-dćŶǌĞƌ�ŚŽīĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ŵŝƚ�ĚŝĞƐĞŶ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂůƚ�
ŝŵ� dĂŶǌĐůƵď� ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ� ǁŝƌĚ� ƵŶĚ� ŵƂŐůŝĐŚƐƚ� �ƵƐƚƌŝƩĞ� ǀĞƌŚŝŶĚĞƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ  ͘
;dĞǆƚ͗��ŶĚƌĞĂƐ�EĞƵŵĂŶŶͿ 

KŶůŝŶĞ-dĂŶǌƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁćŚƌĞŶĚ��ŽƌŽŶĂ 



 

 

Ϯϯ  

DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ϭϵ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ� 

�ŝĞ� DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ� ϮϬϮϬ� ĚĞƐ� ZĞƵƚůŝŶŐĞƌ� dĂŶǌƐƉŽƌƚĐůƵďƐ� ^ĐŚǁĂƌǌ-tĞŝƘ�
ZĞƵƚůŝŶŐĞŶ�Ğ͘s͘�Ăŵ�ϭϵ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ�ǁƵƌĚĞ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ��ŽƌŽŶĂ-WĂŶĚĞŵŝĞ�ǀŽŵ�
&ƌƺŚũĂŚƌ�ŝŶ�ĚĞŶ�,ĞƌďƐƚ�ǀĞƌůĞŐƚ͘��Ğƌ�sŽƌƐƚĂŶĚ�ĚĞƐ�sĞƌĞŝŶƐ�ŚĂƩĞ�ŝŶ��ďƐƟŵŵƵŶŐ�ŵŝƚ�
ĚĞŶ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐďĞŚƂƌĚĞŶ�ĞŝŶ�ƐĞŚƌ�ƵŵƐŝĐŚƟŐĞƐ�,ǇŐŝĞŶĞŬŽŶǌĞƉƚ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůͲ
ƚƵŶŐ�ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚ͘ 

�Ğƌ� �ŝŶůĂĚƵŶŐ͕� ĚŝĞ� ĨƌŝƐƚŐĞƌĞĐŚƚ� ĂŶ�
ĂůůĞ� DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ǀĞƌƐĂŶĚƚ� ǁƵƌĚĞ͕�
ĨŽůŐƚĞŶ� ŝŵŵĞƌŚŝŶ� ϯϱ� WĞƌƐŽŶĞŶ͕�
ĚĂƌƵŶƚĞƌ�ϴ�sŽƌƐƚĂŶĚƐŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ͘� 

�Ğƌ�ĞƌƐƚĞ�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ�ĚĞƐ�sĞƌĞŝŶƐ͕�
�ŶĚƌĞĂƐ� EĞƵŵĂŶŶ͕� ďĞŐƌƺƘƚĞ� ĂůůĞ�
�ŶǁĞƐĞŶĚĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� �ŚƌĞŶŵŝƚͲ
ŐůŝĞĚĞƌ� ,ĞŝĚĞ� ƵŶĚ� <Ƶƌƚ� EĂƵ� ƵŶĚ�
ƌŝĐŚƚĞƚĞ� ĚŝĞ� 'ƌƺƘĞ� ĚĞƌ� �ŚƌĞŶǀŽƌͲ
ƐŝƚǌĞŶĚĞŶ� ,ĞŝŶƌŝĐŚ� ^ĐŚĞƌĞƌ� ƵŶĚ�
tĂůƚĞƌ�'ƌĞŝŶĞƌ�ƵŶĚ�ĚĞƐ��ŚƌĞŶŵŝƚͲ
ŐůŝĞĚƐ� dŚŽŵĂƐ� �ǌŝŶĐǌŽůů� ĂŶ� ĚŝĞ�
sĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ĂƵƐ͘�sŽƌ�ĚĞŵ��ƵĨƌƵͲ
ĨĞŶ�ĚĞƌ�dĂŐĞƐŽƌĚŶƵŶŐ�ǁƵƌĚĞ�ĚĞŶ�ǀĞƌƐƚŽƌďĞŶĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ�,ŽƐƚ�^ĐŚćĨĞƌƚ͕�DĂŶĨƌĞĚ�
<ƌŝĞƐ�ƵŶĚ��ŐŽŶ�&ůĂŵŵĞƌ�ŐĞĚĂĐŚƚ  ͘

�ŝĞ��ĞƌŝĐŚƚĞ�ĚĞƌ� sŽƌƐƚĂŶĚƐŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� :ĂŚƌ� ϮϬϭϵ� ůĂŐĞŶ� ŝŵ�sŽƌĨĞůĚ�ĚĞƌ�sĞƌͲ
ƐĂŵŵůƵŶŐ�ƐĐŚƌŝŌůŝĐŚ�ǀŽƌ�ƵŶĚ�ǁƵƌĚĞŶ�ǀŽŶ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�ZĞĨĞͲ
ƌĂƚĞŶ� ĚƵƌĐŚ� ǁĞŝƚĞƌĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ĞƌŐćŶǌƚ͘� �ůƐ� ƐĞŚƌ� ĞƌͲ
ĨƌĞƵůŝĐŚ�ǌĞŝŐƚĞ�ƐŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǌĂŚůĞŶ�ŝŵ�:ĂŚƌ�
ϮϬϮϬ� ƚƌŽƚǌ� ĚĞƌ� ĐŽƌŽŶĂďĞĚŝŶŐƚĞŶ� �ĞĞŝŶƚƌćĐŚƟŐƵŶŐĞŶ� ďŝƐͲ
ŚĞƌ�ŶƵƌ�ŐĞƌŝŶŐĨƺŐŝŐ�ŶĞŐĂƟǀ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ�ŚĂďĞŶ͘��ŝĞƐ� ŝƐƚ�ĚĂͲ
ƌĂƵĨ� ǌƵƌƺĐŬǌƵĨƺŚƌĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� �ŶǌĂŚů� ĚĞƌ�EĞƵĞŝŶƚƌŝƩĞ� ŝŵ�
ĞƌƐƚĞŶ� ,ĂůďũĂŚƌ� ϮϬϮϬ� ŐĞŐĞŶƺďĞƌ� ĚĞŶ� sŽƌũĂŚƌĞŶ� ǌƵƌƺĐŬ�
ŐĞŐĂŶŐĞŶ�ŝƐƚ͘� 

�Ğƌ�&ŝŶĂŶǌƌĞĨĞƌĞŶƚ�WĞƚĞƌ�EĞƵŵĂŝĞƌ�ƉƌćƐĞŶƟĞƌƚĞ�ĚŝĞ�ĮŶĂŶͲ
ǌŝĞůůĞ� ^ŝƚƵĂƟŽŶ� ĚĞƐ� sĞƌĞŝŶƐ� ŝŶ� ƐĞŝŶĞŵ� �ĞƌŝĐŚƚ� ϮϬϭϵ� ƐĞŚƌ�
ĂŶƐĐŚĂƵůŝĐŚ� ƵŶĚ� ĚŝīĞƌĞŶǌŝĞƌƚ͘� �ŝĞ� �ĂŚůĞŶ� ƐŝŶĚ� ĞƌĨƌĞƵůŝĐŚ�
ƵŶĚ� ƚƌŽƚǌ� ŐĞƌŝŶŐĞƌĞƌ� �ŝŶŶĂŚŵĞŶ� ŝƐƚ� ĂƵĐŚ� ŝŶ� ϮϬϮϬ� ŝŶƐŐĞͲ
ƐĂŵƚ� ĞŝŶ� ƉŽƐŝƟǀĞƐ� ĮŶĂŶǌŝĞůůĞƐ� �ƌŐĞďŶŝƐ� ǌƵ� ĞƌǁĂƌƚĞŶ͘� �Ğƌ�
sĞƌĞŝŶ� ǀĞƌĨƺŐƚ� ŝŶǌǁŝƐĐŚĞŶ� ƺďĞƌ� ĮŶĂŶǌŝĞůůĞ�DŝƩĞů͕�ǁĞůĐŚĞ�
ŝŶ�ĂďƐĞŚďĂƌĞƌ��Ğŝƚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ŝŶďĂƵ�ĞŝŶĞƌ�ͣŐƌƺŶĞŶ͞�,ĞŝǌĂŶůĂͲ
ŐĞ� ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ƐŽůůĞŶ͘� �Ăŵŝƚ� ŬĂŶŶ� ĚŝĞ� ĚĞƌǌĞŝƟŐĞ�

>ŝůůǇ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ŝŶůĂƐƐŬŽŶƚƌŽůůĞ 

&ŝŶĂŶǌƌĞĨĞƌĞŶƚ� 
WĞƚĞƌ�EĞƵŵĂŝĞƌ� 

DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ϮϬϮϬ 



 

Ϯϰ    

PůŚĞŝǌƵŶŐƐĂŶůĂŐĞ�ĞƌƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�
sĞƌĞŝŶƐŐĞďćƵĚĞ� ŝŶ� �ƵŬƵŶŌ� ŬůŝŵĂĨƌĞƵŶĚͲ
ůŝĐŚ�ďĞŚĞŝǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

�ŝĞ� ZĞĨĞƌĞŶƟŶ� Ĩƺƌ� PīĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚƐĂƌďĞŝƚ͕�
'ĂďƌŝĞůĞ��ĞƌŝŶŐ͕�ǁĂƌ��ŶĚĞ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ�ĂƵƐ�
ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ� 'ƌƺŶĚĞŶ� ǀŽŶ� ŝŚƌĞŵ� �ŵƚ�
ǌƵƌƺĐŬŐĞƚƌĞƚĞŶ͕� ĞďĞŶƐŽ� ŝŚƌ� �ĞŝƐŝƚǌĞƌ� Ĩƺƌ�
ŶĞƵĞ� DĞĚŝĞŶ� ^ŝŵŽŶ� YƵĂŶŐ͘� �Ğƌ� ĞƌƐƚĞ�
sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ� ƐƉƌĂĐŚ� ďĞŝĚĞŶ� ƐĞŝŶĞŶ� ŚĞƌǌůŝͲ
ĐŚĞŶ� �ĂŶŬ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� ŐĞůĞŝƐƚĞƚĞ� �ŚƌĞŶĂŵƚ�
ĂƵƐ͘� EŽĐŚ� ŬŽŶŶƚĞ� ŬĞŝŶĞ� EĂĐŚĨŽůŐĞ� Ĩƺƌ�
ĚŝĞƐĞƐ�ZĞĨĞƌĂƚ�ŐĞĨƵŶĚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͕�ĞƐ�ǁŝƌĚ�
ĚĞƌǌĞŝƚ� ŬŽŵŵŝƐƐĂƌŝƐĐŚ� ŝŶ�ĚĞŶ�ǁŝĐŚƟŐƐƚĞŶ�
�ĞůĂŶŐĞŶ�ǀŽŶ��ŶĚƌĞĂƐ�EĞƵŵĂŶŶ�ŐĞĨƺŚƌƚ͘� 

�Ğƌ� �ĞƌŝĐŚƚ� ĚĞƌ� <ĂƐƐĞŶƉƌƺĨĞƌ� �ŶĚƌĞĂƐ�
�ŝĞǌĞ�ƵŶĚ�&Ğůŝǆ�>ĞǀĞƌ�ůĂŐ�ďĞŝ�ĚĞƌ�ĚŝĞƐũćŚƌŝͲ

ŐĞŶ�sĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ƐĐŚƌŝŌůŝĐŚ�ǀŽƌ͕�ĚĂ�ďĞŝĚĞ�<ĂƐƐĞŶƉƌƺĨĞƌ�ĂŶ�ĚĞƌ�dĞŝůŶĂŚŵĞ�ĚĞƌ�sĞƌͲ
ƐĂŵŵůƵŶŐ� ǀĞƌŚŝŶĚĞƌƚ� ǁĂƌĞŶ͘� �ĂƐ� dĞĂŵ� ĚĞƌ� <ĂƐƐĞŶƉƌƺĨƵŶŐ� ďĞƐĐŚĞŝŶŝŐƚĞ� ĚĞŵ� &ŝͲ
ŶĂŶǌƌĞĨĞƌĞŶƚĞŶ� WĞƚĞƌ� EĞƵŵĂŝĞƌ͕� ĚĞŵ� �ĞŝƚƌĂŐƐŬĂƐƐĞŶǁĂƌƚ� �ŶĚƌĞĂƐ� EĞƵŵĂŶŶ� ƵŶĚ�
ƐĞŝŶĞŶ��ƐƐŝƐƚĞŶƚĞŶ��ĞƌŶĚ�>ĞŝŵŝŐ�ƵŶĚ�'ĞƌƟ�'Ƃƚǌ�ƚĂĚĞůůŽƐĞ��ƌďĞŝƚ�ƵŶĚ�ĚĂŶŬƚĞ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�
ƵŵƐŝĐŚƟŐĞŶ�ƵŶĚ�ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐƐǀŽůůĞŶ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�sĞƌĞŝŶƐǀĞƌŵƂŐĞŶ  ͘

�Ğƌ��ůƵďŚĞŝŵƌĞĨĞƌĞŶƚ�,ĂŶƐ-WĞƚĞƌ�<ƌĂŵƉŽů͕�ĚĞƌ�ĂƵƐ�ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞŶ�'ƌƺŶĚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�
ĂŶ�ĚĞƌ�sĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ͕�ďĞĚĂŶŬƚĞ�ƐŝĐŚ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ĂƵĨ�ƐĐŚƌŝŌůŝĐŚĞŵ�
tĞŐ�ďĞŝ�ĚĞŶ�ƚƌĞƵĞŶ�,ĞůĨĞƌŶ�ĚĞƐ�sĞƌĞŝŶƐ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ�ďĞŝ�ĂŶĨĂůůĞŶĚĞŶ��ƌďĞŝͲ
ƚĞŶ�ŝŵ�ƵŶĚ�Ăŵ�'ĞďćƵĚĞ�ƵŶĚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�WŇĞŐĞ�ƵŶĚ�/ŶƐƚĂŶĚŚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƌ��ƵƘĞŶĂŶůĂŐĞŶ�
ƚĂƚŬƌćŌŝŐ�ĞŶŐĂŐŝĞƌĞŶ͘��ƌ�ǁƺŶƐĐŚƚ�ƐŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵŬƵŶŌ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĐŚ�ŶŽĐŚ�ǁĞŝƚĞƌĞ�DŝƚͲ
ŐůŝĞĚĞƌ�Ĩƺƌ�ĂŶĨĂůůĞŶĚĞ�dĞŝůĂƵĨŐĂďĞŶ�ŵŝƚǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ�ǌĞŝŐĞŶ  ͘

�ŝĞ��ŚƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƐ�sĞƌĞŝŶƐũĂŚƌĞƐ�ǁƵƌĚĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞŵ�ĞƌƐƚĞŶ�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ƌĞŝͲ
ƚĞŶƐƉŽƌƚƌĞĨĞƌĞŶƟŶ�'ĞƌƟ�'Ƃƚǌ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘�&ƺƌ�ϭϬ-ũćŚƌŝŐĞ�DŝƚŐůŝĞĚƐĐŚĂŌ�ĞƌŚŝĞůƚĞŶ�
Ϯϯ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ĚŝĞ��ŚƌĞŶŶĂĚĞů� ŝŶ��ƌŽŶǌĞ͘��ƌĞŝ�ĚĂǀŽŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ĂŶ�ĚĞƌ�sĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�
ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ� ƺďĞƌƌĞŝĐŚƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �Ɛ� ǁĂƌĞŶ� ĚŝĞƐ� >ĂƌŝƐƐĂ� ZĂĚŽƐĞǀŝĐ͕� �ĞĂƚĞ� >ĞǀĞƌ� ƵŶĚ�
sŽůŬĞƌ�,ĞĐŬ͘� &ƺƌ�Ϯϱ-ũćŚƌŝŐĞ�DŝƚŐůŝĞĚƐĐŚĂŌ�ǁƵƌĚĞ�ĞŝŶ�DŝƚŐůŝĞĚ� ŝŶ��ďǁĞƐĞŶŚĞŝƚ�ŵŝƚ�
ĚĞƌ��ŚƌƌĞŶŶĂĚĞů�ŝŶ�^ŝůďĞƌ�ŐĞĞŚƌƚ  ͘

WĞƚĞƌ� �ƌĞŝƚŵĂŝĞƌ� ƺďĞƌŶĂŚŵ� ĚĂƐ� DŝŬƌŽĨŽŶ� ďĞŝ� ĚĞŵ� dKW� ͣ�ŶƚůĂƐƚƵŶŐĞŶ� ĚĞƐ� sŽƌͲ
ƐƚĂŶĚƐ͘͞� �ƌ� ĚĂŶŬƚĞ�ĚĞŵ�ĂŵƟĞƌĞŶĚĞŶ�sŽƌƐƚĂŶĚ� Ĩƺƌ� ƐĞŝŶ�ŚĞƌǀŽƌƌĂŐĞŶĚĞƐ�<ƌŝƐĞŶŵĂͲ
ŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǁćŚƌĞŶĚ� ĚĞƌ� ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ�DŽŶĂƚĞ� ƵŶĚ� ƐƉƌĂĐŚ� ƐĞŝŶĞŶ� ŐƌŽƘĞŶ� �ĂŶŬ� ĂŶ�
ĂůůĞ�mďƵŶŐƐůĞŝƚĞƌ�ƵŶĚ�dƌĂŝŶĞƌ�ĚĞƐ�sĞƌĞŝŶƐ�ĂƵƐ͕�ĚŝĞ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞƌ��ƌďĞŝƚ�ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŝŵ�
sĞƌĞŝŶ�ĚŝĞ��ƵƐƺďƵŶŐ� ŝŚƌĞƐ�>ŝĞďůŝŶŐƐƐƉŽƌƚƐ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ�–� ŝŵ�,ŽďďǇďĞƌĞŝĐŚ�ƵŶĚ� ŝŵ�

�ƌĞŝƚĞŶƐƉŽƌƚƌĞĨĞƌĞŶƟŶ�ƵŶĚ� 
Ϯ͘sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ�'ĞƌƟ�'Ƃƚǌ 

DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ϮϬϭϵ 



 

 

Ϯϱ  

tĞƩŬĂŵƉĨƐƉŽƌƚ͘��Ğƌ�sŽƌƐƚĂŶĚ�ǁƵƌĚĞ�ĂƵĨ�ƐĞŝŶĞŶ��ŶƚƌĂŐ�ĞŝŶƐƟŵŵŝŐ�ŵŝƚ��ŶƚŚĂůƚƵŶͲ
ŐĞŶ�ĚĞƌ�sŽƌƐƚĂŶĚƐŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ĞŶƚůĂƐƚĞƚ  ͘

�ŝĞ�sĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ĞŶƚƐĐŚŝĞĚ�ƺďĞƌ�ǌǁĞŝ��ŶƚƌćŐĞ�ǌƵƌ��ƌďĞŝƚƐƐƚƵŶĚĞŶƉŇŝĐŚƚ�ŝŵ�sĞƌĞŝŶ͘�
�ĞŝĚĞ��ŶƚƌćŐĞ�ǁƵƌĚĞŶ�ŵŝƚ�ŶĂŚĞǌƵ�ĞŝŶƐƟŵŵŝŐĞƌ��ƵƐƟŵŵƵŶŐ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�sĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�
ďĞǁŝůůŝŐƚ͘� ^Žŵŝƚ�ǁĞƌĚĞŶ�Ăď� :ĂŶƵĂƌ�ϮϬϮϭ� Ĩƺƌ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞůĞŝƐƚĞƚĞ��ƌďĞŝƚƐƐƚƵŶĚĞŶ�ϭϬ -͕-Φ�
ĂŶƐƚĞůůĞ� ϳ͕ϲϳΦ� ŝŶ�ZĞĐŚŶƵŶŐ� ŐĞƐƚĞůůƚ͘��ŝĞ��ƌďĞŝƚƐƐƚƵŶĚĞŶƉŇŝĐŚƚ� Őŝůƚ� ƌƺĐŬǁŝƌŬĞŶĚ�Ăď�
:ĂŶƵĂƌ� ϮϬϮϬ� ŶƵƌ� ŶŽĐŚ� Ĩƺƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ŵŝƚ� ĚĞŵ� ĂŬƟǀĞŶ� �ĞŝƚƌĂŐƐƐƚĂƚƵƐ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ϭϲ�
ƵŶĚ�ϳϵ�>ĞďĞŶƐũĂŚƌĞŶ͘ 

�ďƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ǁƵƌĚĞŶ�ŶŽĐŚ�tƺŶƐĐŚĞ�ĚĞƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ĂŶ�ĚĂƐ�sŽƌƐƚĂŶĚƐŐƌĞŵŝƵŵ�ŚĞƌͲ
ĂŶŐĞƚƌĂŐĞŶ͘��Ɛ�ŐŝŶŐ�Ƶŵ�dŚĞŵĞŶ�ǁŝĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ-t>�E�ŝŵ�dĂŶǌƐƉŽƌƚĐĞŶƚƌƵŵ͕�ĞŝŶĞŶ�
ƐŝĐŚĞƌĞŶ� &ĂŚƌƌĂĚĂďƐƚĞůůƉůĂƚǌ� ǀŽƌ� ĚĞŵ� 'ĞďćƵĚĞ� ƵŶĚ� ĚĞŵ� tƵŶƐĐŚ� ŶĂĐŚ� ďĞƐƐĞƌĞƌ�
sĞƌƂīĞŶƚůŝĐŚƵŶŐ� ǀŽŶ� ĂŶĨĂůůĞŶĚĞŶ� �ƌďĞŝƚƐĞŝŶƐćƚǌĞŶ� ƵŶĚ� dćƟŐŬĞŝƚĞŶ͘� �ĂǌƵ� ƐŽůů� ŝŶ�
�ƵŬƵŶŌ�ĞŝŶĞ�ZƵďƌŝŬ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�,ŽŵĞƉĂŐĞ�ĞŝŶŐĞƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ�ǌƵ�ĚĞŶ�ďŝƐŚĞƌ�
ƺďůŝĐŚĞŶ�WĂƉŝĞƌĂƵƐŚćŶŐĞŶ�ŝŵ�sĞƌĞŝŶƐŐĞďćƵĚĞ  ͘

 
;dĞǆƚ͗���ĞĂƚĞ�>ĞǀĞƌ͕�&ŽƚŽƐ͗�WĞƚĞƌ��ƌĞŝƚŵĂŝĞƌͿ

DŝƚŐůŝĞĚĞƌĞŚƌƵŶŐĞŶ�ϮϬϮϬ�Ĩƺƌ�ϭϬ�:ĂŚƌĞ�DŝƚŐůŝĞĚƐĐŚĂŌ�;�ƌŽŶǌĞŶĞ��ŚƌĞŶŶĂĚĞůͿ͕ 
ĂŶǁĞƐĞŶĚ�ǁĂƌĞŶ�>ĂƌŝƐƐĂ�ZĂĚŽƐĞǀŝĐ͕�sŽůŬĞƌ�,ĞĐŬ�ƵŶĚ��ĞĂƚĞ�>ĞǀĞƌ�;ǀŽ�ůŝͿ 

DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ϮϬϭϵ 



 

Ϯϲ    

<ŝŶĚĞƌĨĞƌŝĞŶƉƌŽŐƌĂŵŵ�ŝŵ�^ŽŵŵĞƌ�ϮϬϮϬ 

EĂĐŚ�ĞŝŶĞƌ�WĂƵƐĞ� ŝŵ� ůĞƚǌƚĞŶ� :ĂŚƌ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ� ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ� :ĂŚƌ� ƚƌŽƚǌ��ŽƌŽŶĂ�ǁŝĞĚĞƌ�
ĞŝŶ�&ĞƌŝĞŶƉƌŽŐƌĂŵŵ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ǀŽŶ�^ƵŶ�Θ��ĐƟŽŶ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�ZĞƵƚůŝŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌ�
ŝŶ�ǌǁĞŝ��ůƚĞƌƐƐƚƵĨĞŶ�ĂŶďŝĞƚĞŶ͘��ŵ��ŝĞŶƐƚĂŐ͕�ĚĞŵ�ϭ͘�^ĞƉƚ͘�ǁĂƌ�ĞƐ�ƐŽ�ǁĞŝƚ͘�tŝƌ�ŚĂƩĞŶ�
Ĩƺƌ�ĚŝĞ� ĞƌƐƚĞ�'ƌƵƉƉĞ�ĚĞƌ�ŬůĞŝŶĞƌĞŶ�<ŝŶĚĞƌ�ϭϱ�ƵŶĚ� ŝŶ�ĚĞƌ� ǌǁĞŝƚĞŶ�'ƌƵƉƉĞ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�
ćůƚĞƌĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ϲ��ŶŵĞůĚƵŶŐĞŶ  ͘

�ŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ǁƵƌĚĞŶ�ǀŽŶ�ŝŚƌĞŶ��ůƚĞƌŶ�ĂďŐĞůŝĞĨĞƌƚ�ƵŶĚ�ŶĂĐŚĚĞŵ�ĚŝĞ�,ǇŐŝĞŶĞŵĂƘŶĂŚͲ
ŵĞŶ� ƵŶĚ� �ŽƌŽŶĂ-sŽƌƐĐŚƌŝŌĞŶ� ŐĞƌĞŐĞůƚ� ǁĂƌĞŶ͕� ǁƵƌĚĞ�ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� �ƵĨǁćƌŵƵŶŐ� ďĞͲ
ŐŽŶŶĞŶ͕�ďĞŝ�ĚĞƌ �ĚĞƌ�ŐĂŶǌĞ�<ƂƌƉĞƌ�^ƚƺĐŬ�Ĩƺƌ �^ƚƺĐŬ �ĂƵĨ�ĚĞŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞƚ�
ǁƵƌĚĞ͘ 

tŝĚĞƌ� �ƌǁĂƌƚĞŶ�ǁĂƌ� ĞƐ�ŵĂů� ŶŝĐŚƚ� ǌƵ� ŚĞŝƘ͕� Ƶŵ� ƐŝĐŚ� ǌƵ�ďĞǁĞŐĞŶ͘� �ŚƌŝƐƟŶĞ�DĞůǌĞƌ�
ŐĞď͘�,ĞƌŵĂŶŶ͕�ƵŶƐĞƌĞ�<ŝŶĚĞƌƚƌĂŝŶĞƌŝŶ�ŚĂƩĞ�ƐŝĐŚ�ƐƉĞǌŝĞůů�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞŶ�dĂŶǌ-hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�
ŵŝƚ�ĚĞŶ�ŵĞŝƐƚ� ĨƌĞŵĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌ�ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞƚ͘��ĞŶ�ŬůĞŝŶĞƌĞŶ�ǁŝĞ�ĂƵĐŚ�ĚĞŶ�ŐƌƂƘĞƌĞŶ�
<ŝŶĚĞƌŶ�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ �ŵĂĐŚƚĞŶ�ĚŝĞ��ĞǁĞŐƵŶŐ�ǌƵƌ�ĐŽŽůĞŶ�DƵƐŝŬ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ŐĞǌĞŝŐͲ
ƚĞŶ�^ĐŚƌŝƪŽůŐĞŶ�ƐŝĐŚƚůŝĐŚ�^ƉĂƘ�ƵŶĚ�ǁŝĞ�ĞƐ� ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�dĂŶǌĐůƵď�ƺďůŝĐŚ� ŝƐƚ͕�ŬĂŵ�ĂƵĐŚ�
ĚŝĞ�dĞĐŚŶŝŬ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�ŬƵƌǌ͘��Ƶŵ�^ĐŚůƵƐƐ�ǁƵƌĚĞ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶĞ��ŚŽƌĞŽŐƌĂĮĞ�ĞŝŶƐƚƵĚŝĞƌƚ͕�
ǁŽ�ŵĂŶ�ƐŝĐŚ�ƐĐŚŽŶ�ŬŽŶǌĞŶƚƌŝĞƌĞŶ�ŵƵƐƐƚĞ͕�ĚŝĞ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�&ƌĞƵĚĞ�ŵĂĐŚƚĞ  ͘

sŝĞůůĞŝĐŚƚ�ŚĂƚ�ũĂ�ĚĂƐ�ĞŝŶĞ�ŽĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�<ŝŶĚ�>ƵƐƚ�ďĞŬŽŵŵĞŶ͕�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ�ďĞŝ�ƵŶƐ�ǌƵ�
ƚĂŶǌĞŶ͕�ǁŝƌ�ǁƺƌĚĞŶ�ƵŶƐ�ƐĞŚƌ�ĨƌĞƵĞŶ  ͘

;dĞǆƚ�Ƶ͘��ŝůĚĞƌ͗�'ĞƌƟ�'ƂƚǌͿ� 

 

<ŝŶĚĞƌĨĞƌŝĞŶƉƌŽŐƌĂŵŵ�ϮϬϮϬ 

dƌĂŝŶĞƌŝŶ��ŚƌŝƐƟŶĞ�DĞůǌĞƌ�;ƌĞĐŚƚƐͿ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ǀŽŵ�&ĞƌŝĞŶƉƌŽŐƌĂŵŵ�ϮϬϮϬ 



 

 

Ϯϳ  

tŝƌ�ƚƌĂƵĞƌŶ�Ƶŵ�ƵŶƐĞƌĞŶ��ŚƌĞŶǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞŶ�ƵŶĚ�'ƌƺŶĚƵŶŐƐŵŝƚŐůŝĞĚ�
,ĞƌƌŶ�,ĞŝŶƌŝĐŚ�^ĐŚĞƌĞƌ 

�ŵ�ϵ͘�:ĂŶƵĂƌ�ϮϬϮϭ�ǀĞƌƐƚĂƌď� ůĞŝĚĞƌ�ĚĞƌ��ŚͲ
ƌĞŶǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ� ĚĞƐ� dĂŶǌƐƉŽƌƚĐůƵďƐ�
^ĐŚǁĂƌǌ-tĞŝƘ�ZĞƵƚůŝŶŐĞŶ�Ğ͘s͘� ƵŶĚ��ŚƌĞŶͲ
ƉƌćƐŝĚĞŶƚ�ĚĞƐ�dĂŶǌƐƉŽƌƚǀĞƌďĂŶĚĞƐ��ĂĚĞŶ-
tƺƌƩĞŵďĞƌŐ� ,Ğƌƌ� ,ĞŝŶƌŝĐŚ� ^ĐŚĞƌĞƌ� ŝŵ�
�ůƚĞƌ�ǀŽŶ�ϵϯ�:ĂŚƌĞŶ͘ 

,ĞŝŶƌŝĐŚ� ŝƐƚ� ŝŵ�:Ƶůŝ�ϭϵϮϳ� ŝŶ�&ƌĞŝďƵƌŐ�ŐĞďŽͲ
ƌĞŶ͘��Žƌƚ�ĂƌďĞŝƚĞƚĞ�Ğƌ�ŝŵ�>ĂŶĚĞƐƐƚƵĚŝŽ�ĚĞƐ�
^ƺĚĚĞƵƚƐĐŚĞŶ� ZƵŶĚĨƵŶŬƐ� ĂůƐ� ZĞĚĂŬƚĞƵƌ͕�
ŚĂƵƉƚƐćĐŚůŝĐŚ� ĂůƐ� DŽĚĞƌĂƚŽƌ� ŝŵ� /ŶŶĞŶͲ
ĚŝĞŶƐƚ͘� �ůƐ� ŝŚŵ� ĞŝŶĞ� �ƌďĞŝƚƐƐƚĞůůĞ� ŝŵ� ŶĞƵ�
ŐĞŐƌƺŶĚĞƚĞŶ�>ĂŶĚĞƐƐƚƵĚŝŽ�dƺďŝŶŐĞŶ�ĂŶŐĞͲ
ďŽƚĞŶ�ǁƵƌĚĞ͕�ĞŶƚƐĐŚŝĞĚ�ƐŝĐŚ�,ĞŝŶƌŝĐŚ�ĚŝĞͲ
ƐĞƐ� ŵŝƚ� ĂƵĨǌƵďĂƵĞŶ͘� EĂĐŚ� ĚĞŵ� hŵǌƵŐ�
ŶĂĐŚ� dƺďŝŶŐĞŶ� ŬĂƵŌĞ� Ğƌ� ƐŝĐŚ� ϭϵϱϵ� ĞŝŶ�
,ĂƵƐ� ŝŶ� dƺďŝŶŐĞŶ͘� ^ĞŝŶĞ� &ƌĂƵ� ,ĞĚŝ� ŚĂƩĞ�
,ĞŝŶƌŝĐŚ� ďĞƌĞŝƚƐ� ŝŵ� ^ƚƵĚŝŽ� ŝŶ� &ƌĞŝďƵƌŐ� ŬĞŶŶĞŶŐĞůĞƌŶƚ͘� ^ŝĞ� ǁĂƌ� >ĞŝƚĞƌŝŶ� ĚĞƐ� WƌŽͲ
ŐƌĂŵŵďƺƌŽƐ͘�,ĞĚŝ�ƵŶĚ�,ĞŝŶƌŝĐŚ�ƐƚĂƌƚĞƚĞŶ�ϭϵϲϮ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�dĂŶǌĞŶ� ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞƵƚůŝŶŐĞƌ�
dĂŶǌƐĐŚƵůĞ� WĨĂŶĚĞƌ͘� :ƵůŝƵƐ� WĨĂŶĚĞƌ͕� �ĞƐŝƚǌĞƌ� ĞŝŶĞƌ� ƌĞŶŽŵŵŝĞƌƚĞŶ� dĂŶǌƐĐŚƵůĞ� ŝŶ�
ZĞƵƚůŝŶŐĞŶ͕� ŚĂƚ� ,ĞŝŶƌŝĐŚ� ϭϵϲϮ� ĚĂŶŶ� ĂŶŐĞďŽƚĞŶ͕� ŝŶ� ĚĞŶ�ͣdĂŶǌĐůƵď� ĚĞƌ� dĂŶǌƐĐŚƵůĞ�
WĨĂŶĚĞƌ͞�ĞŝŶǌƵƚƌĞƚĞŶ͘�,ĞŝŶƌŝĐŚ�^ĐŚĞƌĞƌ�ǁĂƌ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�dĂŶǌĐůƵď�ĚĞƌ�dĂŶǌƐĐŚƵůĞ�ďĞͲ
ƌĞŝƚƐ� sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ͘� ^ĐŚůĂŐĂƌƟŐ� ćŶĚĞƌƚĞ� ƐŝĐŚ� ĂůůĞƐ͕� ĂůƐ� ŝŵ� ^ŽŵŵĞƌ�ϭϵϲϴ� ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ�
�ďŬŽŵŵĞŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŵ��ůůŐĞŵĞŝŶĞŶ��ĞƵƚƐĐŚĞŶ�dĂŶǌůĞŚƌĞƌǀĞƌďĂŶĚ� ;��dsͿ�ƵŶĚ�
ĚĞŵ��ĞƵƚƐĐŚĞŶ�dĂŶǌƐƉŽƌƚǀĞƌďĂŶĚ� ;�dsͿ�ĚŝĞ�ZĞĚĞ�ǁĂƌ͘��ŝĞ� dƵƌŶŝĞƌƚćŶǌĞƌ�ǁƵƌĚĞŶ�
ĂƵƐ�ĚĞƌ�dĂŶǌƐĐŚƵůĞ�ĂƵƐŐĞŐůŝĞĚĞƌƚ�ƵŶĚ�ŵƵƐƐƚĞŶ�ĨŽƌƚĂŶ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŵ��ds�ŝŚƌĞŶ�dƵƌŶŝĞƌͲ
ƚĂŶǌƐƉŽƌƚ� ĂƵƐƺďĞŶ͘� �ƵƐ� ĚŝĞƐĞŵ� 'ƌƵŶĚ� ǁƵƌĚĞ� ĚĞƌ� dĂŶǌƐƉŽƌƚĐůƵď� ^ĐŚǁĂƌǌ-tĞŝƘ�
ZĞƵƚůŝŶŐĞŶ� ŐĞŐƌƺŶĚĞƚ͘� �ůƐ� ĞŝŶĞƌ� ĚĞƌ� ϰϱ� 'ƌƺŶĚƵŶŐƐŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ĂƵƐ� ĚĞƌ� ĞŚĞŵĂůŝŐĞŶ�
dĂŶǌƐĐŚƵůĞ�WĨĂŶĚĞƌ�ǁƵƌĚĞ�,ĞŝŶƌŝĐŚ� ^ĐŚĞƌĞƌ� ŝŶ� ĚĞƌ�'ƌƺŶĚƵŶŐǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ĚĞƐ� d��
^ĐŚǁĂƌǌ-tĞŝƘ�ZĞƵƚůŝŶŐĞŶ�Ğ͘s͘�Ăŵ�Ϯϴ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϲϴ�ǌƵŵ�ĞƌƐƚĞŶ�ϭ͘�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞŶ�
ŐĞǁćŚůƚ͘� /Ŷ� ĚŝĞƐĞƌ� &ƵŶŬƟŽŶ� ůĞŝƚĞƚĞ� Ğƌ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ� ŵŝƚ� ƐĞŝŶĞŵ� sŽƌƐƚĂŶĚƚĞĂŵ� ĚĞŶ�
�ƵĩĂƵ�ƵŶƐĞƌĞƐ�sĞƌĞŝŶƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�ĞƌƐƚĞŶ�ϭϯ�:ĂŚƌĞŶ�ƐĞŚƌ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ�ďŝƐ�ŝŶƐ�:ĂŚƌ�ϭϵϴϭ͘�
ϭϵϴϭ�ǁĂƌ�ĚŝĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌĂŶǌĂŚů�ďĞƌĞŝƚƐ�ĂƵĨ�Ϯϰϳ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ĂŶŐĞǁĂĐŚƐĞŶ͘��ŝĞ�WƌĞƐƐĞͲ
ĂƌďĞŝƚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�sĞƌĞŝŶ�ďĞƚƌĞƵƚĞ�ƐĞŝŶĞ�&ƌĂƵ�,ĞĚŝ�ŝŶ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�ŝŚŵ͘� 

,ĞŝŶƌŝĐŚ�^ĐŚĞƌĞƌ�ǁĂƌ�ƺďĞƌ�ǀŝĞůĞ�:ĂŚƌĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐƚĞůůƵŶŐ�ƵŶƐĞƌĞƌ�sĞƌĞŝŶƐǌĞŝƚƵŶŐ͕�ĚĞŶ�
ͣd�-<ƵƌŝĞƌ͕͞� ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ͘� ,ĞŝŶƌŝĐŚ� ŝŶŝƟŝĞƌƚĞ� ďĞƌĞŝƚƐ� ŬŶĂƉƉ� ǌǁĞŝ� :ĂŚƌĞ� ŶĂĐŚ� ĚĞƌ�
�ůƵďŐƌƺŶĚƵŶŐ� ŝŵ� :ĂŚƌĞ� ϭϵϳϬ� ĚĞŶ� ĞƌƐƚĞŶ� ŐƌŽƘĞŶ�ͣ^ĐŚǁĂƌǌ-tĞŝƘ-�Ăůů͞� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ�
ĞŚĞŵĂůŝŐĞŶ� &ƌŝĞĚƌŝĐŚ->ŝƐƚ-,ĂůůĞ� ŝŶ� ZĞƵƚůŝŶŐĞŶ͘� �ĂƐ� �ƌĨŽůŐƐƉƌŽĚƵŬƚ� ͣ^ĐŚǁĂƌǌ-tĞŝƘ-

�ŚƌĞŶǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ�,ĞŝŶƌŝĐŚ�^ĐŚĞƌĞƌ�ǀĞƌƐƚŽƌďĞŶ 



 

Ϯϴ    

�Ăůů͕͞�ĚĞŵ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ϯϮ�ŚĞƌĂƵƐƌĂŐĞŶĚĞ�dĂŶǌƐƉŽƌƚ-�ƵŶĚ��ĂůůǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ĨŽůŐͲ
ƚĞŶ͕�ǁƵƌĚĞ�ĚĂŵŝƚ�ǀŽŶ� ŝŚŵ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞŵ�sŽƌƐƚĂŶĚƐƚĞĂŵ�ŝŶƐ�>ĞďĞŶ�ŐĞƌƵĨĞŶ͘��ĂƐ� ĨĂƐƚ�
ũćŚƌůŝĐŚĞ� � ƐƚĂƪŝŶĚĞŶĚĞ� dĂŶǌƐƉŽƌƚ-� ƵŶĚ� �ĂůůĞǀĞŶƚ� ŝŶ� ZĞƵƚůŝŶŐĞŶ� ŚĂƩĞ� ĞŝŶĞŶ� ƐĞŚƌ�
ŐƌŽƘĞŶ��ĞŬĂŶŶƚŚĞŝƚƐŐƌĂĚ͕�ĂƵĐŚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚ-�ƵŶĚ�>ĂŶĚĞƐŐƌĞŶǌĞŶ�ŚŝŶǁĞŐ͘��hŶǀĞƌͲ
ŐĞƐƐĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ƐĞŝŶĞ�ŚĞƌǀŽƌƌĂŐĞŶĚĞŶ�dƵƌŶŝĞƌůĞŝƚƵŶŐĞŶ�ďĞŝ�ĚŝĞƐĞŶ�ŐƌŽƘĞŶ�dĂŶǌƐƉŽƌƚͲ
ĞƌĞŝŐŶŝƐƐĞŶ͘�� 

WĂƌĂůůĞů�ŚŝĞƌǌƵ�ďĞŐĂŶŶ�,ĞŝŶƌŝĐŚ�^ĐŚĞƌĞƌ� ŝŵ�dĂŶǌƐƉŽƌƚǀĞƌďĂŶĚ��ĂĚĞŶ-tƺƌƩĞŵďĞƌŐ�
Ğ͘s͘� ;d�tͿ�ŵŝƚ� ĚĞŵ� ƐǇƐƚĞŵĂƟƐĐŚĞŶ��ƵĩĂƵ�ĚĞƌ�PīĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚƐĂƌďĞŝƚ͘� ϭϵϳϮ�ǁƵƌĚĞ�
Ğƌ�ĂůƐ�sŝǌĞƉƌćƐŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ĚĂƐ�WƌćƐŝĚŝƵŵ�ĚĞƐ�d�t�ŐĞǁćŚůƚ͘�/Ŷ�ĚĞŶ�&ŽůŐĞũĂŚƌĞŶ�ŚĂƩĞ�Ğƌ�
ĚŝĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐŽƌŐĂŶĞ� Ĩƺƌ�ĚĞŶ�d�t�ŬŽŶǌĞƉƟŽŶŝĞƌƚ͘��ƌ�ǁĂƌ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ZĞĚĂŬƟŽŶ�ĚĞƌ�
d�t-ZƵŶĚƐĐŚĂƵ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ZĞŐŝŽŶĂůƚĞŝů�^ƺĚ�ŝŵ�^ǁŝŶŐ�Θ�^ƚĞƉ�ŝŵ�ĂŵƚůŝĐŚĞŶ��ds-KƌŐĂŶ�
ͣdĂŶǌƐƉŝĞŐĞů͞� ƌĞĚĂŬƟŽŶĞůů� ƺďĞƌ� ǀŝĞůĞ� :ĂŚƌĞ� ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ͕� ďĞŐůĞŝƚĞƚĞ� ĚŝĞ� EĞƵŐĞͲ
ƐƚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƐ�dĂŶǌƐƉŝĞŐĞůƐ� ŝŶ�ĚĞŶ�ϵϬĞƌ� :ĂŚƌĞŶ�ƵŶĚ�ǁĂƌ� ŝŶ�ĚĞƌ�&ƵŶŬƟŽŶ�WƌĞƐƐĞƐƉƌĞͲ
ĐŚĞƌ�ĚĞƐ�dĂŶǌƐƉŽƌƚǀĞƌďĂŶĚĞƐ��ĂĚĞŶ-tƺƌƩĞŵďĞƌŐ�ďŝƐ�ϭϵϵϱ�ĂŬƟǀ͘ 

�ŶǌŬůƂƐƚĞƌůĞ�ŝŵ�^ĐŚǁĂƌǌǁĂůĚ�ǁĂƌ�ĨĂƐƚ�ƐĞŝŶĞ�ǌǁĞŝƚĞ�,ĞŝŵĂƚ͕�ĚĞŶŶ�ǀŽŶ�ϭϵϳϮ�ďŝƐ�ϭϵϵϳ�
ǌĞŝĐŚŶĞƚĞ�Ğƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ�ƵŶĚ��ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�ĚĞƌ�ĚŽƌƚ�ƐƚĂƪŝŶĚĞŶĚĞŶ�dĂŶǌͲ
ƐƉŽƌƩƵƌŶŝĞƌĞ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�dƌĂŝŶŝŶŐƐǁŽĐŚĞŶ�ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ  ͘

ϭϵϴϭ�ǁƵƌĚĞ�ŝŚŵ�ĚŝĞ��ŚƌĞŶŶĂĚĞů�ĚĞƐ�^ƉŽƌƚŬƌĞŝƐĞƐ�ZĞƵƚůŝŶŐĞŶ�ŝŶ�'ŽůĚ�ǀĞƌůŝĞŚĞŶ͘�ϭϵϴϰ�
ǁƵƌĚĞ�,ĞŝŶƌŝĐŚ�^ĐŚĞƌĞƌ�ŝŵ�dĂŶǌƐƉŽƌƚĐůƵď�^ĐŚǁĂƌǌ-tĞŝƘ�ZĞƵƚůŝŶŐĞŶ�ǌƵŵ��ŚƌĞŶǀŽƌͲ
ƐŝƚǌĞŶĚĞŶ�ĞƌŶĂŶŶƚ�ƵŶĚ�ĞƌŚŝĞůƚ�ĚŝĞ�t>^�-�ŚƌĞŶŶĂĚĞů�ŝŶ�^ŝůďĞƌ͘�ϭϵϴϱ�ǁƵƌĚĞ�Ğƌ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�
�ŚƌĞŶŶĂĚĞů� ĚĞƐ� �ĞƵƚƐĐŚĞŶ� dĂŶǌƐƉŽƌƚǀĞƌďĂŶĚĞƐ� ŝŶ� 'ŽůĚ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� �ŚƌĞŶŶĂĚĞů� ĚĞƐ�
>ĂŶĚĞƐ��ĂĚĞŶ-tƺƌƩĞŵďĞƌŐ�ĂƵƐŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚ͘�ϭϵϴϴ�ĞƌŚŝĞůƚ�Ğƌ�ĚŝĞ��ŚƌĞŶŶĂĚĞů�ŝŶ�^ŝůďĞƌ�
ǀŽŵ� �ůůŐĞŵĞŝŶĞŶ� �ĞƵƚƐĐŚĞŶ� dĂŶǌůĞŚƌĞƌǀĞƌďĂŶĚ� ;��dsͿ͘� &ƺƌ� ŚĞƌĂƵƐƌĂŐĞŶĚĞ� ůĂŶŐͲ
ũćŚƌŝŐĞ� sĞƌĚŝĞŶƐƚĞ� ĞƌŚŝĞůƚ� ,ĞŝŶƌŝĐŚ� ^ĐŚĞƌĞƌ� ϭϵϵϱ� ĚĞŶ� �ŚƌĞŶƌŝŶŐ� ĚĞƐ� dĂŶǌƐƉŽƌƚǀĞƌͲ
ďĂŶĚĞƐ��ĂĚĞŶ-tƺƌƩĞŵďĞƌŐ�;d�tͿ͘� 

�ƵĐŚ�ŶĂĐŚ��ŶĚĞ�ƐĞŝŶĞƌ�&ƵŶŬƟŽŶ�ĂůƐ�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ� ŝŵ�ͣ^ĐŚǁĂƌǌ-tĞŝƘ͞�ǁĂƌ�,ĞŝŶƌŝĐŚ�
^ĐŚĞƌĞƌ� ďĞŝ� ƌŝĐŚƚƵŶŐǁĞŝƐĞŶĚĞŶ� �ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� ^ŝƚǌƵŶŐĞŶ� ŝŵ� ^ĐŚǁĂƌǌ-tĞŝƘ-
�ůƵď�ŝŵŵĞƌ�ǌƵƌ�^ƚĞůůĞ͘��ƌ�ǁĂƌ�DŝƚŐůŝĞĚ�ŝŵ��ĂƵĂƵƐƐĐŚƵƐƐ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�ŝŵ�:ĂŚƌĞ�ϭϵϵϵ�ĞƌƂīͲ
ŶĞƚĞ�dĂŶǌƐƉŽƌƚĐĞŶƚƌƵŵ�ƵŶĚ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚĞ�ƵŶƐĞƌĞŶ��ĂƵ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ŐƌŽƘĞŶ�'ĞůĚƐƉĞŶͲ
ĚĞ͕�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŝŚŵ�ĚĞƌ�d�-�ĂƵƐƚĞŝŶ�ŝŶ�WůĂƟŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ŚƌĞŶŶĂĚĞů�ŝŶ�'ŽůĚ�ǀĞƌůŝĞŚĞŶ�ǁƵƌͲ
ĚĞŶ͘ 

/ŵ�:ĂŚƌĞ�ϮϬϬϬ�ǁƵƌĚĞ�Ğƌ�ǌƵŵ��ŚƌĞŶƉƌćƐŝĚĞŶƚĞŶ�ĚĞƐ�d�t�ĞƌŶĂŶŶƚ͘� 

,ĞŝŶƌŝĐŚ� ^ĐŚĞƌĞƌ� ǀĞƌŵŝƩĞůƚĞ� ǀŝĞůĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ� ƵŶƐĞƌĞƐ� sĞƌĞŝŶƐ�ǁŝĐŚƟŐĞ� dŚĞŵĞŶ�
ǌƵƌ�sĞƌĞŝŶƐĂƌďĞŝƚ͕�WƌĞƐƐĞĂƌďĞŝƚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�ǀŽŶ�dĂŶǌƐƉŽƌƩƵƌŶŝĞƌĞŶ͘�^ĞŝͲ
ŶĞ�ŚƵŵŽƌŝŐĞ��ƌƚ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞ�ŝŶ�<ŽŶŇŝŬƚĞŶ�ŝŵŵĞƌ�ƐĞŚƌ�ǀĞƌŵŝƩĞůŶĚĞ�ƌƵŚŝŐĞ�WĞƌƐƂŶůŝĐŚͲ
ŬĞŝƚ�ǁĂƌĞŶ�ŚĞƌĂƵƐƌĂŐĞŶĚĞ��ŝŐĞŶƐĐŚĂŌĞŶ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�ǀŽƌďŝůĚůŝĐŚĞŶ�sĞƌĞŝŶƐ-�ƵŶĚ�sĞƌͲ
ďĂŶĚƐĨƵŶŬƟŽŶćƌ͘ 

�ŚƌĞŶǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ�,ĞŝŶƌŝĐŚ�^ĐŚĞƌĞƌ�ǀĞƌƐƚŽƌďĞŶ 



 

 

Ϯϵ  

�ŝƐ�ǌƵ�ƐĞŝŶĞŵ�dŽĚ�ǁĂƌ�Ğƌ�ŐĞŝƐƟŐ�ƐĞŚƌ�Įƚ�ƵŶĚ� ŝŵŵĞƌ�ŶŽĐŚ�ƐĞŚƌ� ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚ�ĂŶ�ĚĞŶ�
�ƌĞŝŐŶŝƐƐĞŶ�ƌƵŶĚ�Ƶŵ�ƵŶƐĞƌĞŵ�dĂŶǌƐƉŽƌƚĐůƵď͘��ƌ�ƐƵĐŚƚĞ�ĂŬƟǀ�ĚĞŶ�ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚĞŶ�<ŽŶͲ
ƚĂŬƚ�ǌƵŵ�sŽƌƐƚĂŶĚ�ƵŶĚ�ĞŝŶŝŐĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ͕� ĨƌĞƵƚĞ�ƐŝĐŚ�ƐĞŚƌ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ǌƵŐĞƐĂŶĚƚĞŶ�
�ĞŝƚƵŶŐƐĂƵƐƐĐŚŶŝƩĞ͕� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ƵŶĚ� �ŶƌƵĨĞ� ƵŶĚ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚĞ� ƵŶƐĞƌĞŶ� sĞƌĞŝŶ�
ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ�ŵŝƚ�^ƉĞŶĚĞŶ͘� 

�ŵ�^ŽŶŶƚĂŐǀŽƌŵŝƩĂŐ�ǁƵƌĚĞ�ƵŶƐ�ǀŽŶ�ƐĞŝŶĞƌ�&ĂŵŝůŝĞ�ŵŝƚŐĞƚĞŝůƚ͕�ĚĂƐƐ�,ĞŝŶƌŝĐŚ�^ĐŚĞͲ
ƌĞƌ�ĨƌŝĞĚůŝĐŚ�ĞŝŶŐĞƐĐŚůĂĨĞŶ�ŝƐƚ  ͘

Dŝƚ�,ĞŝŶƌŝĐŚ� ^ĐŚĞƌĞƌ� ǀĞƌůŝĞƌƚ� ĚĞƌ� dĂŶǌƐƉŽƌƚĐůƵď� ^ĐŚǁĂƌǌ-tĞŝƘ� ZĞƵƚůŝŶŐĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ�
ŐĞƐĂŵƚĞ�ͣdĂŶǌĨĂŵŝůŝĞ͞�ĞŝŶĞ�ŚĞƌĂƵƐƌĂŐĞŶĚĞ�WĞƌƐƂŶůŝĐŚŬĞŝƚ͕�ĚŝĞ�ƺďĞƌ�ǀŝĞůĞ�:ĂŚƌǌĞŚŶƚĞ�
ĚŝĞ�dĂŶǌƐƉŽƌƚŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ŝŶ�ZĞƵƚůŝŶŐĞŶ͕��ĂĚĞŶ-tƺƌƩĞŵďĞƌŐ͕��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ƵŶĚ�ƺďĞƌ�
ĚŝĞ�>ĂŶĚĞƐŐƌĞŶǌĞŶ�ŚŝŶĂƵƐ�ŐĞƉƌćŐƚ�ŚĂƚ  ͘

/Ŷ�ƐĞŚƌ�ŐƌŽƘĞƌ��ĂŶŬďĂƌŬĞŝƚ� Ĩƺƌ�ƐĞŝŶĞ�sĞƌĚŝĞŶƐƚĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ� ŝŚŵ�ĞŝŶ�ĞŚƌĞŶĚĞƐ��ŶͲ
ĚĞŶŬĞŶ�ďĞǁĂŚƌĞŶ͘ 

 

sŽƌƐƚĂŶĚ�ĚĞƐ�dĂŶǌƐƉŽƌƚĐůƵď�^ĐŚǁĂƌǌ-tĞŝƘ�ZĞƵƚůŝŶŐĞŶ�Ğ͘s͘ 

;dĞǆƚ͗��ŶĚƌĞĂƐ�EĞƵŵĂŶŶͿ 

 

 

�ŚƌĞŶǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ�,ĞŝŶƌŝĐŚ�^ĐŚĞƌĞƌ�ǀĞƌƐƚŽƌďĞŶ 



 

ϯϬ    

sŝĞůĞŶ�ŚĞƌǌůŝĐŚĞŶ��ĂŶŬ�Ĩƺƌ��ƵƌĞ�^ƉĞŶĚĞŶ� 

sŝĞůĞ� ƵŶƐĞƌĞƌ� DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ŚĂďĞŶ� ƵŶƐĞƌĞŶ� sĞƌĞŝŶ ŝŶ� ĚŝĞƐĞƌ� �ŽƌŽŶĂ-
<ƌŝƐĞ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� 'ĞůĚďĞƚƌĂŐ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ͘� �Ğƌ� ŐĞƐĂŵƚĞ� sŽƌƐƚĂŶĚ�
ŵƂĐŚƚĞ� ƐŝĐŚ� ďĞŝ� ĂůůĞŶ� ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ� ^ƉĞŶĚĞƌŶ� ƌĞĐŚƚ� ŚĞƌǌůŝĐŚ� Ĩƺƌ� /ŚƌĞ�
hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ƵŶĚ�^ŽůŝĚĂƌŝƚćƚ�ďĞĚĂŶŬĞŶ͘�tŝƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŵƐŝĐŚƟŐ�ŵŝƚ�
�ƵƌĞ�^ƉĞŶĚĞ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�sĞƌĞŝŶƐǀĞƌŵƂŐĞŶ�ǁŝƌƚƐĐŚĂŌĞŶ͘� 

Ϭϳ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϭ /ƌŵŐĂƌĚ�,ƵƐƚĞƌƚ ϭϬϬ͕ϬϬ��ƵƌŽ 
ϭϳ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϭ <ĞƌƐƟŶ�^ĐŚŝŵŽŶ ϭϲϴ͕ϴϮ��ƵƌŽ 
ϭϮ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϭ DŝĐŚĞůĞ�ƵŶĚ��ǀĞůŝŶĞ�^ŽǌŝŽ ϭϱϬ͕ϬϬ��ƵƌŽ 
Ϯϲ͘Ϭϰ͘ϮϬϮϭ �ĂƚĞƌŝŶĂ�ƵŶĚ�dŚŽŵĂƐ�<ƌƺŐĞƌ ϭϬϬ͕ϬϬ��ƵƌŽ 
ϮϬ͘Ϭϰ͘ϮϬϮϭ 'ĞƌĚ�DĂŬ ϭϬϬ͕ϬϬ��ƵƌŽ 
Ϯϱ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϭ �ůŝƐĂďĞƚŚ�ƵŶĚ�WĞƚĞƌ��ƌĞŝƚŵĂŝĞƌ ϭϬϬ͕ϬϬ��ƵƌŽ 
Ϯϱ͘ϬϮ͘ϮϬϮϭ ,ĞŝĚĞ�ƵŶĚ�<Ƶƌƚ�EĂƵ ϭϬϬ͕ϬϬ��ƵƌŽ 
ϭϵ͘ϬϮ͘ϮϬϮϭ �ŽƌŝƐ�ƵŶĚ�,ĂŶƐ-WĞƚĞƌ�<ƌĂŵƉŽů ϱϬ͕ϬϬ��ƵƌŽ 
ϭϴ͘ϬϮ͘ϮϬϮϭ DĂŶĨƌĞĚ�ƵŶĚ��ƌŝŐŝƩĞ�DŽƐĞƌ ϭϬϬ͕ϬϬ��ƵƌŽ 
Ϭϴ͘ϬϮ͘ϮϬϮϭ �ĞƌŶĚ�EĂŐĞů ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬ��ƵƌŽ 
Ϭϯ͘ϬϮ͘ϮϬϮϭ /ŶŐĞ�ƵŶĚ�ZĞŝŶĞƌ�^ĐŚĂĂů ϭϬϬ͕ϬϬ��ƵƌŽ 
ϬϮ͘ϬϮ͘ϮϬϮϭ ,ĞŝĚƌƵŶ��ŽŶŶĞƌ ϭϬϬ͕ϬϬ��ƵƌŽ 
ϭϮ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϭ �ǀĞůǇŶ�^ĐŚǁĂƌǌ ϭϬϬ͕ϬϬ��ƵƌŽ 
Ϯϴ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ tĂůƚĞƌ�^ĐŚǁĂƌǌ ϭϬϬ͕ϬϬ��ƵƌŽ 
Ϯϳ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ WĞƚĞƌ�EĞƵŵĂŝĞƌ ϭϭϳ͕ϲϬ��ƵƌŽ 
Ϯϳ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ DŽŶŝŬĂ�EĞƵŵĂŝĞƌ ϭϭϳ͕ϲϬ��ƵƌŽ 
ϮϮ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ DĂŶĨƌĞĚ�ƵŶĚ��ƌŝŐŝƩĞ��ĞƌŐĞƌ ϭϬϬ͕ϬϬ��ƵƌŽ 
Ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ �ŽĚŽ�dƌŽƐƚ ϱϬ͕ϬϬ��ƵƌŽ 
Ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ <ĂƌŝŶ�dŚƺƌŝŶŐĞƌ ϱϬ͕ϬϬ��ƵƌŽ 
ϭϱ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ ^ŝůŬĞ�DĞƚǌŐĞƌ ϱϬ͕ϬϬ��ƵƌŽ 
ϭϰ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ <ĂƌŝŶ�^ĐŚćĨĞƌƚ ϯϬϬ͕ϬϬ��ƵƌŽ 
ϭϲ͘ϭϭ͘ϮϬϮϬ /ŶŐĞ�ƵŶĚ�ZĞŝŶĞƌ�^ĐŚĂĂů ϭϬϬ͕ϬϬ��ƵƌŽ 
Ϭϱ͘ϭϭ͘ϮϬϮϬ dŚŽŵĂƐ��ǌŝŶĐǌŽůů ϭϬϬ͕ϬϬ��ƵƌŽ 
Ϯϴ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϬ �ůŝƐĂďĞƚŚ�ƵŶĚ�WĞƚĞƌ��ƌĞŝƚŵĂŝĞƌ ϭϬϬ͕ϬϬ��ƵƌŽ 
Ϯϭ͘Ϭϴ͘ϮϬϮϬ WĞƚĞƌ�EĞƵŵĂŝĞƌ ϭϬϬ͕ϬϬ��ƵƌŽ 
Ϯϴ͘Ϭϳ͘ϮϬϮϬ �ĞƌŶĚ�>ĞŝŵŝŐ ϭϱϬ͕ϬϬ��ƵƌŽ 
ϭϮ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϬ �ŶĚƌĞĂƐ�ƵŶĚ�>ŝůůǇ�EĞƵŵĂŶŶ ϭ͘ϮϬϮ͕ϱϬ��ƵƌŽ 
Ϭϴ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϬ �ŶĚƌĞĂƐ��ŝĞǌĞ ϮϬϬ͕ϬϬ��ƵƌŽ 
Ϯϴ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϬ ZƺĚŝŐĞƌ�DŽůĚƚ ϲϬ͕ϬϬ��ƵƌŽ 
Ϯϱ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϬ /ŶŐĞ�ƵŶĚ�ZĞŝŶĞƌ�^ĐŚĂĂů ϭϮϬ͕ϬϬ��ƵƌŽ 
ϮϬ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϬ ^ĞŶƚĂ�ƵŶĚ��ŝĞƚĞƌ�ZĞƉƐƐ ϴϬϭ͕ϬϬ��ƵƌŽ 
ϭϰ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϬ �ŽƌŝƐ�ƵŶĚ�,ĂŶƐ-WĞƚĞƌ�<ƌĂŵƉŽů ϱϬ͕ϬϬ��ƵƌŽ 
Ϭϳ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϬ �ůŝƐĂďĞƚŚ�ƵŶĚ�WĞƚĞƌ��ƌĞŝƚŵĂŝĞƌ ϭϬϬ͕ϬϬ��ƵƌŽ 
Ϯϯ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϬ /ŶŐĞ�ƵŶĚ�ZĞŝŶĞƌ�^ĐŚĂĂů ϱϰ͕ϬϬ��ƵƌŽ 
ϭϯ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϬ ^ŝŐƌŝĚ��ůĞǆ�ƵŶĚ�tŝůůŝ�'ĂŝƐĞƌ ϱϲ͕ϬϬ��ƵƌŽ 
ϭϯ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϬ ,ĞŝĚĞ�ƵŶĚ�<Ƶƌƚ�EĂƵ ϱϲ͕ϬϬ��ƵƌŽ 
ϭϯ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϬ �ƌ͘�:ŽƐĞĨ�EĂŐůĞƌ ϯϬ͕ϬϬ��ƵƌŽ 
Ϯϴ͘ϬϮ͘ϮϬϮϬ ,ĞŝŶƌŝĐŚ�^ĐŚĞƌĞƌ ϭϬϬ͕ϬϬ��ƵƌŽ 

�Ğƌ�sŽƌƐƚĂŶĚ�ďĞĚĂŶŬƚ�ƐŝĐŚ�ƐĞŚƌ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ƉĞŶĚĞŶ  ͘

^ƉĞŶĚĞŶ�ǁćŚƌĞŶĚ��ŽƌŽŶĂ 



 

 

ϯϭ  

dƵƌŶŝĞƌƚĂŶǌ�ŝŵ��ƵƐŶĂŚŵĞǌƵƐƚĂŶĚ�ŝŶ��ĂǇĞƌŶ 

�Ŷ�ĞŝŶĞŵ�^ĂŵƐƚĂŐ�ŝŵ�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ�ǀĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƚĞ�ĚĞƌ�d^���ƐĐŚĂīĞŶďƵƌŐ�ĞŝŶ�dƵƌͲ
ŶŝĞƌ�ĚĞƌ�^ĞŶŝŽƌĞŶ�/s�<ůĂƐƐĞ͘� 

�ŝĞ�ƐƚƌĞŶŐĞŶ�ZĞŐĞůŶ�ĚĞƌ��ĂǇĞƌŝƐĐŚĞŶ�^ƚĂĂƚƐƌĞŐŝĞƌƵŶŐ�ƐƚĞůůƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�sĞƌĞŝŶ�ŬĞŝŶĞ�
ƵŶůƂƐďĂƌĞŶ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ� ĚĂƌ͕� ĚĂ�ŶƵƌ� ĞŝŶ� ĞŝŶǌŝŐĞƐ� dƵƌŶŝĞƌ�-� ĚŝĞ� >ĞŝƐƚƵŶŐƐƐƚĂƌŬĞŶ�
ϲϲĞƌ� -�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ǁƵƌĚĞ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�d^���ƐĐŚĂīĞŶďƵƌŐ�ƺďĞƌ� ƐĞŚƌ�ŐƌŽƘĞ�ZćƵŵůŝĐŚͲ
ŬĞŝƚĞŶ�ǀĞƌĨƺŐƚ͘� 

tĂƐ� ĞŝŶŵĂů� ĂůƐ� �ŶĚƚƵƌŶŝĞƌ� ĞŝŶĞƌ� dƵƌŶŝĞƌƐĞƌŝĞ� ŵŝƚ� ϲ� dƵƌŶŝĞƌĞŶ� ƺďĞƌ� ĚĂƐ� :ĂŚƌ� ƵŶĚ�
ŐĂŶǌ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ǀĞƌƚĞŝůƚ�ŐĞƉůĂŶƚ�ǁĂƌ͕�ǁĂƌ��ŽƌŽŶĂ�ďĞĚŝŶŐƚ͕�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞƐ�ĞŝŶĞ�dƵƌŶŝĞƌ�
ŐĞƐĐŚƌƵŵƉŌ͘�Ϯϭ�WĂĂƌĞ�ĚŝĞƐĞƌ��ůƚĞƌƐŬůĂƐƐĞ�ǀĞƌƐĂŵŵĞůƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŝŶ��ƐĐŚĂīĞŶďƵƌŐ�ƵŶĚ�
ǀĞƌƐƵĐŚƚĞŶ� ŝŵŵĞƌ�ĚĞŶ�ƌŝĐŚƟŐĞŶ��ďƐƚĂŶĚ�ĞŝŶǌƵŚĂůƚĞŶ͕�ĂƵĐŚ�ǁĞŶŶ�ĚŝĞ�&ƌĞƵĚĞ�ŐƌŽƘ�
ǁĂƌ͕�ĂůƚĞ��ĞŬĂŶŶƚĞ�ǁŝĞĚĞƌ�ǌƵ�ƐĞŚĞŶ͘� 

�ƵƐ�ĚĞŶ�d��^ĐŚǁĂƌǌ-tĞŝƘ�ZĞƵƚůŝŶŐĞŶ�ŶĂŚŵĞŶ�WĞƚƌĂ�ƵŶĚ�tŽůĨŐĂŶŐ�,ĞƐƐĞ͕�ŐĞƐƉĂŶŶƚ�
ǁĂƐ� ĚŝĞ� ůĂŶŐĞ� WĂƵƐĞ� ďĞŝ� ŝŚŶĞŶ� ƐĞůďƐƚ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� ĂŶĚĞƌĞŶ� WĂĂƌĞŶ� ďĞǁŝƌŬƚ� ŚĂƚ͕� ƚĞŝů͘�
EĂĐŚ�ǌǁĞŝ�sŽƌƌƵŶĚĞŶ͕�ĂŶ�ĚĞŶĞŶ�ĂůůĞ�WĂĂƌĞ�ƚĞŝůŶĂŚŵĞŶ͕�;ĚĂƐ�ƐĐŚƌĞŝďƚ�ĚŝĞ�dƵƌŶŝĞƌŽƌĚͲ
ŶƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞ�dƵƌŶŝĞƌƐĞƌŝĞ�ƐŽ�ǀŽƌͿ͕�ŚĂƩĞŶ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�^ĞŵŝĮŶĂůĞ�ŵŝƚ�ϭϰ�dĞŝůŶĞŚͲ
ŵĞƌŶ�ƋƵĂůŝĮǌŝĞƌƚ͘��ƵĐŚ�ĚŽƌƚ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ƐŝĞ�ŝŚƌĞ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŐĂŶǌ�ŝŶ�sĞƌŐĞƐƐĞŶŚĞŝƚ�ŐĞƌĂͲ
ƚĞŶĞŶ�ƚćŶǌĞƌŝƐĐŚĞŶ�YƵĂůŝƚćƚĞŶ�ǌĞŝŐĞŶ�ƵŶĚ�ďĞĞŶĚĞƚĞŶ�ĚĂƐ�dƵƌŶŝĞƌ�ŝŵ�&ŝŶĂůĞ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�
ϱ͘�WůĂƚǌ͘ 

;dĞǆƚ͗�WĞƚƌĂ�,ĞƐƐĞͬ��ŝůĚ͗�ƉƌŝǀĂƚͿ 

dƵƌŶŝĞƌƚĂŶǌ�ŝŵ��ƵƐŶĂŚŵĞǌƵƐƚĂŶĚ�ŝŶ��ĂǇĞƌŶ 

^ŝĞŐĞƌĞŚƌƵŶŐ�ϭ͘-ϱ͘WůĂƚǌ͕�tŽůĨŐĂŶŐ�ƵŶĚ�WĞƚƌĂ�,ĞƐƐĞ�;ƌĞĐŚƚƐͿ 



 

ϯϮ    

��&� ǁĂƌ� Ĩƺƌ� &ĞƌŶƐĞŚĂƵĨŶĂŚŵĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ 
^ĞŶĚƵŶŐ�dĞƌƌĂ�yƉƌĞƐƐ�ŝŵ�dĂŶǌƐƉŽƌƚĐůƵď� 

 

&ƺƌ��ƵĨŶĂŚŵĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�tŝƐƐĞŶƐ-� ƵŶĚ� �ƌůĞďŶŝƐƐĞŶĚƵŶŐ�dĞƌƌĂ� yƉƌĞƐƐ�ǁĂƌ�ĚĂƐ� ��&�
Ăŵ�ϮϬ͘�Dćƌǌ�ϮϬϮϭ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ŬůĞŝŶĞŶ�dĞĂŵ�ƵŶƚĞƌ�ĐŽƌŽŶĂŬŽŶĨŽƌŵĞŶ��ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�
ǌƵ�'ĂƐƚ�ŝŵ�dĂŶǌƐƉŽƌƚĐĞŶƚƌƵŵ�ĚĞƐ�d��^ĐŚǁĂƌǌ-tĞŝƘ�ZĞƵƚůŝŶŐĞŶ͘ 

&ƺƌ�ĞŝŶĞŶ�^ĞŶĚƵŶŐƐďĞŝƚƌĂŐ�ǌƵŵ�dŚĞŵĂ�ͣ hŶƐƚĞƌďůŝĐŚ�–��ůƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ũƵŶŐ�ďůĞŝďĞŶ͞�
ĨƌĂŐƚĞ� ĚĂƐ� ��&� ĂƵĐŚ� ďĞŝŵ� dĂŶǌƐƉŽƌƚĐůƵď� ĂŶ͗� �ĂƐ� ůĂŶŐũćŚƌŝŐĞ� ƵŶĚ�ͣĚŝĞŶƐƚćůƚĞƐƚĞ͞�
dƵƌŶŝĞƌƉĂĂƌ�,ĞŝŶǌ�ƵŶĚ�DĂƌŐƌĞƚ��ŝĞƌƉŬĂ�ƐŽůůƚĞ�ĂůƐ�,ĂƵƉƚĂŬƚĞƵƌ�ǀŽƌ�ĚŝĞ�<ĂŵĞƌĂ�ƚƌĞͲ
ƚĞŶ͘� �ŝĞ� ^ĞŶĚƵŶŐ͕� ĚŝĞ� ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚ� ƐŽŶŶƚĂŐƐ� ŝŵ� sŽƌĂďĞŶĚƉƌŽŐƌĂŵŵ� ĂƵƐŐĞƐƚƌĂŚůƚ�
ǁŝƌĚ�ƵŶĚ�ĂƵĨ�ƵŶƚĞƌŚĂůƚƐĂŵĞ��ƌƚ�tŝƐƐĞŶ�ǀĞƌŵŝƩĞůŶ�ǁŝůů͕�ďĞĨĂƐƐƚ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�ŶĞƵĞŶ�
&ŽůŐĞ�ŵŝƚ�ƐƉŽƌƚůŝĐŚĞŶ�^ĞŶŝŽƌĞŶ͕�ĚŝĞ�ƺďĞƌ�ϳϬ�:ĂŚƌĞ�Ăůƚ�ƐŝŶĚ�ƵŶĚ�ĚŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵŵ�ͣ ĂůƚĞŶ�
�ŝƐĞŶ͞�ŐĞŚƂƌĞŶ͘�/Ŷ�ĚŝĞƐĞƌ�^ĞŶĚƵŶŐ�ƚƌĞƚĞŶ�	ůƚĞƌĞ�ŝŶ�ĚĞŶ��ŝƐǌŝƉůŝŶĞŶ�<ůĞƩĞƌŶ͕�dƵƌŶĞŶ�
ƵŶĚ�dĂŶǌĞŶ�ĂŶ  ͘

�ŝĞ� /ŶŚĂůƚĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ŬƟǀŝƚćƚ� dĂŶǌĞŶ� ǁƵƌĚĞŶ� ŝŵ� ǀĞƌĞŝŶƐĞŝŐĞŶĞŶ� dĂŶǌƐƉŽƌƚĐĞŶƚƌƵŵ�
ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ͘� 

�ŝĞ� �ŝĞƌƉŬĂƐ͕� ƐĞŚƌ� ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞ� dƵƌŶŝĞƌͲ
ƚćŶǌĞƌ͕�ĚŝĞ�ƐĞŝƚ�ϭϵϲϵ�ŝŵ�dƵƌŶŝĞƌƚĂŶǌƐƉŽƌƚ�
ĂŬƟǀ� ƐŝŶĚ� ƵŶĚ� ƐŝĐŚ� ŶŽĐŚ� ŚĞƵƚĞ� ŝŶ� ĚĞƌ�
ŚƂĐŚƐƚĞŶ�ƚĂŶǌƐƉŽƌƚůŝĐŚĞŶ�<ůĂƐƐĞ�–�ĚĞƌ�^-
<ůĂƐƐĞ�–�ŵŝƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�WĂĂƌĞŶ�ŝŚƌĞƌ��ůƚĞƌƐͲ
ŐƌƵƉƉĞ�ŵĞƐƐĞŶ͕�ŚĂďĞŶ�ďĞƌĞŝƚƐ�ƺďĞƌ�ϳϲϬ�
dƵƌŶŝĞƌĞ� ďĞƐƚƌŝƩĞŶ͘� DĞŚƌ� ĂůƐ� ϰϮ� DĂů�
ĞƌƌĞŝĐŚƚĞŶ� ƐŝĞ� ĚĂƐ� &ŝŶĂůĞ� ĚĞƌ� ũćŚƌůŝĐŚ�
ƐƚĂƪŝŶĚĞŶĚĞŶ� >ĂŶĚĞƐŵĞŝƐƚĞƌƐĐŚĂŌĞŶ͕�
ϭϯ� DĂů� ĞƌƚĂŶǌƚĞŶ� ƐŝĞ� ƐŝĐŚ� ĚĞŶ� >ĂŶĚĞƐͲ
ŵĞŝƐƚĞƌƟƚĞů͘� �ƵƘĞƌĚĞŵ� ŐĞďĞŶ� ƐŝĞ� ŝŚƌ�
tŝƐƐĞŶ�ƐĞŝƚ�ǀŝĞůĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ĂůƐ�sĞƌĞŝŶƐƚƌĂŝͲ
ŶĞƌ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ�ĂŶ�ĂŶĚĞƌĞ�WĂĂƌĞ�ǁĞŝƚĞƌ͘� 

hŶĚ� ƐŽ� ǀĞƌǁƵŶĚĞƌƚ� ĞƐ� ŶŝĐŚƚ͕� ĚĂƐƐ� ĚĂƐ�
��&�ĚŝĞ��ŝĞƌƉŬĂƐ�ĞǆƚƌĂ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞ�^ĞŶĚƵŶŐ�
ĂƵƐŐĞǁćŚůƚ� ŚĂƩĞ͘� EĂĐŚ� �ƵĨŶĂŚŵĞŶ� ŝŵ�
�ƵŚĂƵƐĞ� ĚĞƐ� dĂŶǌ-� ƵŶĚ� �ŚĞƉĂĂƌƐ͕� ďĞŝ�
ĚĞŶĞŶ�ĚĞƐƐĞŶ�ƺďĞƌ�ϱϬ-ũćŚƌŝŐĞ�dĂŶǌƐƉŽƌƚͲ
ŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ŝŵ�DŝƩĞůƉƵŶŬƚ�ƐƚĂŶĚ͕�ĚƵƌŌĞŶ�
ĚŝĞ� ďĞŝĚĞŶ� dćŶǌĞƌ� ŝŚƌĞ� &ŝƚŶĞƐƐ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ�
ŬůĞŝŶĞŶ� tĞƩŬĂŵƉĨ� ŐĞŐĞŶ� ĞŝŶ� ĞƚǁĂ� ϲϬ�

,ĞŝŶǌ�ƵŶĚ�DĂƌŐƌĞƚ��ŝĞƌƉŬĂ͕�EĞĐŬĂƌĂůď-
dĂŶǌĨĞƐƟǀĂů�ϮϬϭϵ͕�ZĞƵƚůŝŶŐĞŶ͕�^ĞŶ͘�/s�^-

^ƚĂŶĚĂƌĚ 

��&�ŝŵ�dĂŶǌƐƉŽƌƚĐĞŶƚƌƵŵ 



 

 

ϯϯ  

:ĂŚƌĞ�ũƺŶŐĞƌĞƐ��ƌĞŝƚĞŶƐƉŽƌƚƉĂĂƌ�ĂƵƐ�ĞŝŶĞƌ�ZĞƵƚůŝŶŐĞƌ�dĂŶǌƐĐŚƵůĞ�ƵŶƚĞƌ��ĞǁĞŝƐ�ƐƚĞůͲ
ůĞŶ͘� /Ŷ�ĚĞƌ�^ĞŶĚƵŶŐ�ǁŝƌĚ�ĞŝŶ��ǆƉĞƌƚĞ�ĚĞŶ��ƵƐĐŚĂƵĞƌŶ�ƐƉćƚĞƌ�ĞƌŬůćƌĞŶ͕�ǁĞƐŚĂůď�ĚŝĞ�
^ĞŶŝŽƌĞŶ�ŶŽĐŚ�ŝŵŵĞƌ�ƐŽ�ůĞŝƐƚƵŶŐƐĨćŚŝŐ�ƐŝŶĚ͘� 

&ƺƌ�ĚĞŶ�ǁĞŶŝŐĞ�DŝŶƵƚĞŶ�ůĂŶŐĞŶ��ĞŝƚƌĂŐ�ǁĂƌĞŶ�ĚŝĞ��ŝĞƌƉŬĂƐ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞŵ��ƌĞŚƚĂŐ�ǀŽŶ�
ϴ�ďŝƐ� ϭϲ�hŚƌ� ĂƵĨ� ĚĞŶ��ĞŝŶĞŶ͘�DĂƌŐƌĞƚ� ƵŶĚ�,ĞŝŶǌ�ǁĂƌĞŶ� ŐĂŶǌ� ƐĐŚƂŶ�ĂƵƐŐĞƉŽǁĞƌƚ͘�
:ĞĚĞ�^ǌĞŶĞ�ŵƵƐƐƚĞ�ŵĞŚƌĨĂĐŚ�ĂƵƐ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ�ZŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ŐĞĮůŵƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

�Ğƌ�sĞƌĞŝŶ�ŚĂƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�mďĞƌůĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƌ�,ĂůůĞ�ĞŝŶĞ�^ƉĞŶĚĞ�ǀŽŵ���&�ĞƌŚĂůƚĞŶ  ͘

�ŝĞ��ƵƐƐƚƌĂŚůƵŶŐ� ŝŵ���&�ǁĂƌ� Ăŵ�Ϯϱ͘��Ɖƌŝů� ϮϬϮϭ͘��ŝĞƐĞ� ^ĞŶĚƵŶŐ�ͣhŶƐƚĞƌďůŝĐŚ� -� Ăůƚ�
ǁĞƌĚĞŶ� ƵŶĚ� ũƵŶŐ� ďůĞŝďĞŶ͞� ŬĂŶŶ� ŶŽĐŚ� ŝŶ� ĚĞƌ� ��&-DĞĚŝĂƚŚĞŬ� ĂŶŐĞƐĐŚĂƵƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� 
 

>ŝŶŬ�ǌƵƌ���&-DĞĚŝĂƚŚĞŬ�ŽĚĞƌ�YZ-�ŽĚĞ�ƐĐĂŶŶĞŶ͗ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǌĚĨ͘ĚĞͬǁŝƐƐĞŶͬƚĞƌƌĂ-ǆƉƌĞƐƐͬƵŶƐƚĞƌďůŝĐŚ---Ăůƚ-ǁĞƌĚĞŶ-ƵŶĚ
-ũƵŶŐ-ďůĞŝďĞŶ-ϭϬϬ͘ŚƚŵůηǆƚŽƌс�^ϱ-ϵϱ� 

;dĞǆƚ͗�:ƵůŝĂ�tŝůŚĞůŵͬ�E͕��ŝůĚ͗�ƉƌŝǀĂƚͿ 

 

 

��&�ŝŵ�dĂŶǌƐƉŽƌƚĐĞŶƚƌƵŵ 



 

ϯϰ    dĂŶǌƐƉŽƌƚ�ĂƵƐ�ŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞƌ�^ŝĐŚƚ 

tĂƌƵŵ�ĞƐ�dĂŶǌŬƵƌƐĞ�ĂƵĨ�ZĞǌĞƉƚ�ŐĞďĞŶ�ƐŽůůƚĞ 
^ĞůƚĞŶ� ĮŶĚĞŶ� ǁŝƌ� 'ĞůĞͲ
ŐĞŶŚĞŝƚ� ǌƵ� ƚĂŶǌĞŶ͘� �ĂƐ�
ŝƐƚ�ƐĐŚĂĚĞ͕�ĚĞŶŶ�dĂŶǌĞŶ�
ŵĂĐŚƚ� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ŐůƺĐŬͲ
ůŝĐŚ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ƚƌĂŝŶŝĞƌƚ�
ĂƵĨ� ǀŝĞůĨćůƟŐĞ� tĞŝƐĞ�
ĚĞŶ�<ƂƌƉĞƌ͕�ǁŝĞ�^ƚƵĚŝĞŶ�
ďĞǁĞŝƐĞŶ͘� 

�Ɛ� Őŝďƚ��ŝŶŐĞ͕�ĚŝĞ� ŝŶ�ĚĞƌ�
ŵŽĚĞƌŶĞŶ� >ĞďĞŶƐǁĞůƚ�
ǀŽŶ� &ƺŚƌƵŶŐƐŬƌćŌĞŶ�
ŬĂƵŵ�ŶŽĐŚ�WůĂƚǌ�ĮŶĚĞŶ͘�
�ŝŶĞ� ĚŝĞƐĞƌ� �ŬƟǀŝƚćƚĞŶ�
ŝƐƚ�ĚĂƐ�dĂŶǌĞŶ͖�ĞƐ�Őŝůƚ�ĂůƐ�

ĂůƚŵŽĚŝƐĐŚ� ƵŶĚ� ŝƐƚ� ĂƵĨ� ƐĞůƚĞŶĞ� 'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚĞŶ� ďĞƐĐŚƌćŶŬƚ͘� �ŝŶĞ� &ĞŚůĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͕� ĚĞŶŶ� ƐĞŝƚ�
DĞŶƐĐŚĞŶŐĞĚĞŶŬĞŶ�ƐƉŝĞůƚ�dĂŶǌ�ŝŶ�ĂůůĞŶ�<ƵůƚƵƌĞŶ�ĞŝŶĞ�ǁŝĐŚƟŐĞ�ZŽůůĞ͘��ĞǀŽƌ�ƵŶƐĞƌĞ�sŽƌĨĂŚƌĞŶ�
ƐĐŚƌĞŝďĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ͕�ďĞǁĞŐƚĞŶ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�ƚĂŶǌĞŶĚ͘��Ğƌ�ǁĞŝƚŐĞŚĞŶĚĞ�sĞƌůƵƐƚ�ĚŝĞƐĞƌ��ĞǁĞŐƵŶŐƐͲ
ĨŽƌŵ� ŶĂĐŚ� ĞŝŶĞƌ� ũƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ� ͣ�ŝƐĐŽ-WŚĂƐĞ͞� ŝƐƚ� ďĞĚĂƵĞƌůŝĐŚ͘� DĞĚŝǌŝŶŐĞƐĐŚŝĐŚƚůŝĐŚ� ǁƵƌĚĞ�
dĂŶǌĞŶ�ƐĐŚŽŶ� ŝŵŵĞƌ�ĂůƐ�ŚĞŝůŬƌćŌŝŐĞƐ�DĞĚŝƵŵ�ĞƌŬĂŶŶƚ͘��ĂƐ�ďĞǁĞŝƐƚ�ĂƵĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶĞ�ŶĞƵĞ�
^ƚƵĚŝĞ� ĚĞƐ� �ůďĞƌƚ� �ŝŶƐƚĞŝŶ� �ŽůůĞŐĞ� ŝŶ� EĞǁ� zŽƌŬ͘� �ŝĞ� hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ� ǌĞŝŐƚ͕� ĚĂƐƐ� dĂŶǌĞŶ� ĚĞŵ�
�ďƐƚĞƌďĞŶ� ǀŽŶ� EĞƌǀĞŶǌĞůůĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� 'ĞŚŝƌŶƌŝŶĚĞ� ǀŽƌďĞƵŐƚ͕ � �ĞůůĞŶ͕� ĚŝĞ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ�'ĞĚćĐŚƚŶŝƐ͕�
�ĞŶŬǀĞƌŵƂŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�^ƉƌĂĐŚĞ�ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ�ƐŝŶĚ  ͘

&ƌƺŚĞƌĞ�^ƚƵĚŝĞŶ�ďĞůĞŐƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�dĂŶǌ�ĚĂƐ��ĞŵĞŶǌ-ZŝƐŝŬŽ�Ƶŵ�ϳϲ�WƌŽǌĞŶƚ�ƌĞĚƵǌŝĞƌĞŶ�ŬĂŶŶ͘�hŶĚ�
ĞƐ� ĨƂƌĚĞƌƚ� ĚŝĞ� <ƌĞĂƟǀŝƚćƚ͘� �Ğƌ� ĞŶŐůŝƐĐŚĞ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� WĞƚĞƌ� >ŽǀĂƩ͕�ĚĞƌ� ĚĂƐ� ƚĂŶǌƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐĐŚĞ�
>ĂďŽƌ�ĚĞƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ�,ĞƌĨŽƌĚƐŚŝƌĞ�ůĞŝƚĞƚ͕�ŚĂƚ�ŚĞƌĂƵƐŐĞĨƵŶĚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�dĂŶǌĞŶ�ŶĞƵĞ�ŶĞƵƌŽŶĂůĞ�
^ĐŚĂůƚŬƌĞŝƐĞ�ďŝůĚĞƚ͘��ĂƐ�Őŝďƚ�ĚĞŵ�'ĞŚŝƌŶ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕�ŶĞƵĞ��ĞŶŬǁĞŝƐĞŶ�ǌƵ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͘ 

dĂŶǌĞŶ�ŝƐƚ�ĂůƐŽ�ĞŝŶ�ŐĞŶŝĂůĞƐ�dƌĂŝŶŝŶŐ�Ĩƺƌ�<ƂƌƉĞƌ�ƵŶĚ�WƐǇĐŚĞ͕�ĞƐ�Śćůƚ�Įƚ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�'ĞŝƐƚ�ĨƌŝƐĐŚ͘� 

dĂŶǌŬƵƌƐĞ�ŵƺƐƐƚĞ�ĞƐ�ĂƵĨ�ZĞǌĞƉƚ�ŐĞďĞŶ͘ 

&ƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�ƚƵŶ�ǁŝƌ�ďĞŝŵ�dĂŶǌĞŶ�ĂƵĨ�ǀŝĞůĨćůƟŐĞ�tĞŝƐĞ�ĞƚǁĂƐ͗��Ă�ŝƐƚ�ǌƵŵ�ĞŝŶĞŶ�ĚŝĞ�
ŵŽƚŽƌŝƐĐŚĞ� �ĞǁĞŐƵŶŐ͕� ĚŝĞ� �ƵƐĚĂƵĞƌ͕� <ŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͕� &ůĞǆŝďŝůŝƚćƚ͕� ZŚǇƚŚŵƵƐŐĞĨƺŚů� ƵŶĚ�
^ĐŚŶĞůůŝŐŬĞŝƚ� ƚƌĂŝŶŝĞƌƚ͘� 'ůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ� ƐĐŚƵůƚ� dĂŶǌĞŶ� ĚŝĞ��ƵĨŵĞƌŬƐĂŵŬĞŝƚ� ƐŽǁŝĞ� ĚĂƐ� >ĂŶŐǌĞŝƚ-�
ƵŶĚ�<ƵƌǌǌĞŝƚŐĞĚćĐŚƚŶŝƐ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ��ŝŶƉƌćŐĞŶ�ƵŶĚ��ďƌƵĨĞŶ�ǀŽŶ�^ĐŚƌŝƪŽůŐĞŶ  ͘

�ůƐ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞƌ��ƐƉĞŬƚ�ŬŽŵŵƚ�ĚŝĞ�ƐŽǌŝĂůĞ�<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ŚŝŶǌƵ͗�dĂŶǌĞŶ�ŝƐƚ�ŝŵŵĞƌ�ĂƵĐŚ�/ŶƚĞƌĂŬͲ
ƟŽŶ͕�ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ƚĂŶǌƚ�ŵĂŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�WĂƌƚŶĞƌ�ŽĚĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞ͘��ĂƐ�ŝƐƚ�ďĞƐƐĞƌ͕�ĂůƐ�ĂůůĞŝŶ�ǌƵ�
ũŽŐŐĞŶ�ŽĚĞƌ�ǁŽƌƚůŽƐ�'ĞǁŝĐŚƚĞ�ŝŵ�&ŝƚŶĞƐƐƐƚƵĚŝŽ�ǌƵ�ƐƚĞŵŵĞŶ͘��ƵĚĞŵ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�sĞƌůĞƚǌƵŶŐƐŐĞĨĂŚƌ�
ĂƵĐŚ� ďĞŝ� ƐƉŽƌƚůŝĐŚĞŵ� dĂŶǌ� ćƵƘĞƌƐƚ� ŐĞƌŝŶŐ͕ � ĞŝŶƐĞŝƟŐĞ� mďĞƌďĞůĂƐƚƵŶŐĞŶ� ǁŝĞ� ďĞŝ� ĨĂƐƚ� ĂůůĞŶ�
^ƉŽƌƚĂƌƚĞŶ�ŬŽŵŵĞŶ�ŶƵƌ�ćƵƘĞƌƐƚ�ƐĞůƚĞŶ�ǀŽƌ  ͘

dĂŶǌĞŶ�ŵĂĐŚƚ�ĚĂƐ�,Ğƌǌ�Įƚ 

�ĂƐ�dĂŶǌĞŶ�ďĞƐŝƚǌƚ�ǁĞŝƚĞƌĞ�ƐĞŚƌ�ƐƉĞǌŝĮƐĐŚĞ�sŽƌƚĞŝůĞ͘�ZĞŐĞůŵćƘŝŐĞƐ�dĂŶǌƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝƐƚ�ďĞŝƐƉŝĞůƐͲ
ǁĞŝƐĞ� ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚ� ƉƌŽƚĞŬƟǀĞƌ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� ,Ğƌǌ͕� ĂůƐ� 	ƌǌƚĞ� ďŝƐŚĞƌ� ĚĂĐŚƚĞŶ͘� �ƵĨ� ĞŝŶĞƌ� ĚĞƌ� ůĞƚǌƚĞŶ�

d�-dćŶǌĞƌ�ďĞŝ�ĞŝŶĞŵ��ĂůůĞǀĞŶƚ 



 

 

ϯϱ  dĂŶǌƐƉŽƌƚ�ĂƵƐ�ŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞƌ�^ŝĐŚƚ 

dĂŐƵŶŐĞŶ� ĚĞƌ� �ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ� <ĂƌĚŝŽůŽŐĞŶŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌ� ŝŶ� �ĂƌĐĞůŽŶĂ� ǁƵƌĚĞ� ĚŝĞ� ^ƚƵĚŝĞ� ĞŝŶĞƐ�
ŵĞǆŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ� <ŽůůĞŐĞŶ� ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚ͕� ĚŝĞ� ǌĞŝŐƚ͕� ĚĂƐƐ� dĂŶǌĞŶ� ćŚŶůŝĐŚ� ĞīĞŬƟǀ� ƐĞŝŶ� ŬĂŶŶ� ǁŝĞ�
&ĂŚƌƌĂĚƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�,ĞƌǌƉĂƟĞŶƚĞŶ� ƚĂŶǌƚĞŶ�ƚćŐůŝĐŚ�ϯϬ�DŝŶƵƚĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞŶ�dĂŶǌͲ
ůĞŚƌĞƌ�^ĂůƐĂ͕�ZŽĐŬ͛Ŷ͛ZŽůů�ŽĚĞƌ��ůƵĞƐ͘��ŝŶĞ�sĞƌŐůĞŝĐŚƐŐƌƵƉƉĞ�ĂďƐŽůǀŝĞƌƚĞ�ŐůĞŝĐŚ�ǀŝĞůĞ�dƌĂŝŶŝŶŐƐͲ
ĞŝŶŚĞŝƚĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�&ĂŚƌƌĂĚ͘��ĂƐ��ƌŐĞďŶŝƐ͗��ŝĞ� ͣdĂŶǌŐƌƵƉƉĞ͞� ƐƚĞŝŐĞƌƚĞ� ŝŚƌĞ�dƌĂŝŶŝŶŐƐŬĂƉĂǌŝͲ
ƚćƚ�Ƶŵ�Ϯϴ�WƌŽǌĞŶƚ͘��ŝĞ�'ƌƵƉƉĞ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�,ĞŝŵƚƌĂŝŶĞƌ�Ƶŵ�ϯϭ�WƌŽǌĞŶƚ �͘dĂŶǌĞŶ�ŝƐƚ�ĂůƐŽ�ŬĞŝŶĞƐͲ
ǁĞŐƐ�ŶƵƌ��ĞǁĞŐƵŶŐƐƚŚĞƌĂƉŝĞ� Ĩƺƌ�ćůƚĞƌĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ŬĂŶŶ�–�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ƐƉŽƌƚůŝĐŚ�
ŐĞƐƚĂůƚĞƚ�–�ŝŶ�ĂůůĞŶ��ůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞŶ�ĂůƐ�,ĞƌǌŬƌĞŝƐůĂƵŌƌĂŝŶŝŶŐ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

tĂůǌĞƌ͕�ŝĚĞĂů�ďĞŝ�,ĞƌǌůĞŝƐƚƵŶŐƐƐĐŚǁćĐŚĞ 

�Ğŝ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ŵŝƚ�,ĞƌǌůĞŝƐƚƵŶŐƐƐĐŚǁćĐŚĞ�ĞŵƉĮĞŚůƚ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�tĂůǌĞƌ͘��Ƶ�ĚŝĞƐĞŵ��ƌŐĞďŶŝƐ�ŬĂͲ
ŵĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�ůĞƚǌƚĞŶ�dĂŐƵŶŐ�ĚĞƌ��ŵĞƌŝĐĂŶ�,ĞĂƌƚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŝƚĂůŝĞŶŝƐĐŚĞ�<ĂƌĚŝŽůŽŐĞŶ͘�
Dŝƚ�ŝŚƌĞƌ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ƺďĞƌ�WĂƟĞŶƚĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�WƵŵƉƐĐŚǁćĐŚĞ�ĚĞƐ�,ĞƌǌĞŶƐ�ƺďĞƌƌĂƐĐŚƚĞŶ�
ƐŝĞ�ĚŝĞ�&ĂĐŚǁĞůƚ͘��ĂƐ�dĂŶǌĞŶ�ƐƉĞǌŝĞůů�ǀŽŶ�tĂůǌĞƌŶ�ŝƐƚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŶ�&ćůůĞŶ�ŽīĞŶďĂƌ�ĞŝŶĞ�ƐĞŚƌ�ŐƵƚ�
ŐĞĞŝŐŶĞƚĞ�dƌĂŝŶŝŶŐƐĨŽƌŵ͕�ĚŝĞ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ŵĞŚƌ�^ƉĂƘ�ŵĂĐŚƚ�ĂůƐ�ŵŽŶŽƚŽŶĞ��ĞǁĞŐƵŶŐĞŶ�ĞƚǁĂ�ĂƵĨ�
ĚĞŵ�>ĂƵĩĂŶĚ͘��ŝĞ�ŝƚĂůŝĞŶŝƐĐŚĞŶ�&ŽƌƐĐŚĞƌ�Ƶŵ��ƌ͘��ĞůĂƌĚŝŶĞůůŝ�ŚĂďĞŶ�ĚĂďĞŝ�ƺďĞƌ�ϭϬϬ�WĂƟĞŶƚĞŶ�
ŵŝƚ�,ĞƌǌůĞŝƐƚƵŶŐƐƐĐŚǁćĐŚĞ� ŝŶ�ĚƌĞŝ�'ƌƵƉƉĞŶ�ŐĞƚĞŝůƚ͘��ŝŶĞ�'ƌƵƉƉĞ�ǀŽŶ�ϰϰ�WĂƟĞŶƚĞŶ�ƵŶƚĞƌǌŽŐ�
ƐŝĐŚ�ĂĐŚƚ�tŽĐŚĞŶ�ůĂŶŐ�ĞŝŶŵĂů�ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚ�ĞŝŶĞŵ�ŬŽŶƚƌŽůůŝĞƌƚĞŶ��ĞůĂƐƚƵŶŐƐƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�
&ĂŚƌƌĂĚ� ƵŶĚ� >ĂƵĩĂŶĚ͘� tĞŝƚĞƌĞ� ϰϰ� WĂƟĞŶƚĞŶ� ǁƵƌĚĞŶ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀ� ĚƌĞŝŵĂů� ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚ� ǌƵŵ�
dĂŶǌĞŶ�ŐĞďĞƚĞŶ͕�ǁŽďĞŝ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĂƵĞƌ�ǀŽŶ�ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�Ϯϭ�DŝŶƵƚĞŶ�ŝŵ�tĞĐŚƐĞů�ůĂŶŐƐĂŵĞƌ�ƵŶĚ�
ƐĐŚŶĞůůĞƌ�tĂůǌĞƌ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�WƌŽŐƌĂŵŵ�ƐƚĂŶĚ͘��ŝŶĞ�ĚƌŝƩĞ�'ƌƵƉƉĞ�ŚĂƩĞ�ĞƐ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ĞŝŶĨĂĐŚ͘�
�ŝĞ�dĞƐƚƉĞƌƐŽŶĞŶ�ƐŽůůƚĞŶ�ĂƵĨ�ũĞŐůŝĐŚĞƐ�dƌĂŝŶŝŶŐ�ǀĞƌǌŝĐŚƚĞŶ  ͘��Ƶ��ĞŐŝŶŶ�ƵŶĚ�ŶĂĐŚ�ĂĐŚƚ�tŽĐŚĞŶ�
ǁƵƌĚĞ�ďĞŝ�ĂůůĞŶ�WĂƟĞŶƚĞŶ�ĚŝĞ�,ĞƌǌůĞŝƐƚƵŶŐƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĞŝŶĞƐ�&ŝƚŶĞƐƐƚĞƐƚƐ�ďĞƐƟŵŵƚ͘�
�ĞƐŽŶĚĞƌƐ�ŐƺŶƐƟŐ�ƐĐŚŶŝƩ�ĚŝĞ�ͣtĂůǌĞƌ-'ƌƵƉƉĞ͞�ďĞŝ�ĚĞƌ��ƵŶĂŚŵĞ�ĚĞƌ��ĞůĂƐƚƵŶŐƐŬĂƉĂǌŝƚćƚ�
Ăď͘��ŝĞ�ƐĐŚůĞĐŚƚĞƐƚĞŶ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ǁƵƌĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞ�ĞƌǌŝĞůƚ͕�ŝŶ�ĚĞƌ�ĚŝĞ�WĂƟĞŶƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŐĂƌ�
ŶŝĐŚƚ�ďĞǁĞŐƚĞŶ͘��Ğŝ�DĂŶĂŐĞƌŶ�ŵŝƚ�,ĞƌǌĞƌŬƌĂŶŬƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ� ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ŵŝƚ�,ĞƌǌůĞŝƐƚƵŶŐƐͲ
ƐĐŚǁćĐŚĞ�ŽĚĞƌ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�,ĞƌǌŝŶĨĂƌŬƚ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ŶƵƌ�ǁĞŶŝŐ�Ĩƺƌ�ĂŶĚĞƌĞ�&ŽƌŵĞŶ�ĚĞƐ��ƵƐĚĂƵĞƌͲ
ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ�ďĞŐĞŝƐƚĞƌŶ͕�ŬƂŶŶƚĞ�ĞŝŶĞ�dĂŶǌƚŚĞƌĂƉŝĞ�ĂůƐŽ�ĞŝŶĞ�ŐƵƚĞ��ůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƐĞŝŶ  ͘

dĂŶǌĞŶ�ƵŶĚ�WƐǇĐŚĞ 

�ĂƐƐ�dĂŶǌĞŶ�ŐůƺĐŬůŝĐŚ�ŵĂĐŚƚ͕�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ŶĞƵ͘�dĂŶǌĞŶ�ƚƵƚ�ĚĞƌ�^ĞĞůĞ�ŐƵƚ͘ ��Ɛ�Őŝďƚ�ǀŝĞůĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�
ĚŝĞ�ŵŝƚŚŝůĨĞ�ĚĞƐ�dĂŶǌĞŶƐ�>ĞďĞŶƐŬƌŝƐĞŶ�ƺďĞƌǁƵŶĚĞŶ�ŚĂďĞŶ͘�dĂŶǌĞŶ�ŬĂŶŶ�ĂƵĐŚ�ĚĂƐ�^ĞůďƐƚďĞͲ
ǁƵƐƐƚƐĞŝŶ� ƐƚćƌŬĞŶ͕� ƐĂŐƚ�ĚĞƌ�DƵƐŝŬŬŽŐŶŝƟŽŶƐĨŽƌƐĐŚĞƌ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�'ƵŶƚĞƌ�<ƌĞƵƚǌ� ǀŽŶ�ĚĞƌ�hŶŝͲ
ǀĞƌƐŝƚćƚ� KůĚĞŶďƵƌŐ͘� ^ĐŚƺůĞƌ͕� ĚŝĞ� ƚĂŶǌĞŶ͕� ƐŝŶĚ� ĚĞƵƚůŝĐŚ� ǁĞŶŝŐĞƌ� ĂŐŐƌĞƐƐŝǀ͘� �ĂƐ� ŝƐƚ� ĂƵĐŚ� ĚĂƐ�
�ƌŐĞďŶŝƐ�ĞŝŶĞƌ��ŬƟŽŶ�ĚĞƐ�^ƚĂƌĚŝƌŝŐĞŶƚĞŶ�^ŝŵŽŶ�ZĂƩůĞ͘��ƌ�ŚĂƚ�ŵŝƚ��ĞƌůŝŶĞƌ�^ĐŚƺůĞƌŶ�ĂƵƐ�ƐŽǌŝĂͲ
ůĞŶ� �ƌĞŶŶƉƵŶŬƚĞŶ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞŶ� �ĞŝƚƌĂƵŵ� ǀŽŶ� ƐĞĐŚƐ� tŽĐŚĞŶ� ^ƚƌĂǁŝŶƐŬǇƐ�ͣ>Ğ� ^ĂĐƌĞ� ĚƵ� WƌŝŶͲ
ƚĞŵƉƐ͞�ƺďĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵīƺŚƌĞŶ�ůĂƐƐĞŶ͘��Ƶƌ�mďĞƌƌĂƐĐŚƵŶŐ�ĂůůĞƌ�ǌĞŝŐƚĞ�ƐŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�
ƐŽǌŝĂůĞ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ͕�dĞĂŵŐĞŝƐƚ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�ŶĞƵĞƐ�^ĞůďƐƚďĞǁƵƐƐƚƐĞŝŶ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞŶ͘��ƵĐŚ�ďĞŝŵ�
ͣ,ĞƌƵŶƚĞƌǌƵŬŽŵŵĞŶ͞�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚ�ŚŝůŌ�ĚĂƐ�dĂŶǌĞŶ͘��Ɛ�ƌĞĚƵǌŝĞƌƚ�ŵĂƐƐŝǀ�ĚĞŶ�^ƚƌĞƐƐ͕�ďĞͲ
ĞŝŶŇƵƐƐƚ�ĚĞŶ�ĞŵŽƟŽŶĂůĞŶ��ƵƐƚĂŶĚ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�ƐƵďũĞŬƟǀĞ�tŽŚůďĞĮŶĚĞŶ  ͘

�Ɛ�ŝƐƚ�ŶŝĞ�ǌƵ�ƐƉćƚ�ƵŶĚ�ƐĞůƚĞŶ�ǌƵ�ĨƌƺŚ͕�Ƶŵ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�dĂŶǌĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ĂŶǌƵĨĂŶŐĞŶ͘� 

;WƌŽĨ͘��ƌ͘��Ƶƌƚ��ŝĞŚŵ͕��Ƶƌƚ��ŝĞŚŵ�ŝƐƚ�ćƌǌƚůŝĐŚĞƌ��ŝƌĞŬƚŽƌ�ĚĞƌ�ĂƵĨ�&ƺŚƌƵŶŐƐŬƌćŌĞ�ƐƉĞǌŝĂůŝƐŝĞƌƚĞŶ�DĂǆ-'ƌƵŶĚŝŐ-<ůŝŶŝŬ͘��Ğƌ�/ŶƚĞƌŶŝƐƚ�ůĞŚƌƚ�ǌƵĚĞŵ�
ĂůƐ�ĂƵƘĞƌƉůĂŶŵćƘŝŐĞƌ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĂŶ�ĚĞƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�ƵŶĚ�ŝƐƚ��ƵƚŽƌ�ǀŽŶ�ƺďĞƌ�ϮϬϬ�ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ�KƌŝŐŝŶĂůƉƵďůŝŬĂƟŽŶĞŶ�ƐŽǁŝĞ�
ǀŝĞůĞŶ�^ĂĐŚďƺĐŚĞƌŶ͘� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚĂŶĚĞůƐďůĂƩ͘ĐŽŵͬŵĞŝŶƵŶŐͬŐĂƐƚďĞŝƚƌĂĞŐĞͬĞǆƉĞƌƚĞŶƌĂƚͬĚŝĞŚŵͬĞǆƉĞƌƚĞŶƌĂƚ-ƉƌŽĨ-Ěƌ-ĐƵƌƚ-ĚŝĞŚŵ-ǁĂƌƵŵ-ĞƐ-ƚĂŶǌŬƵƌƐĞ-ĂƵĨ-ƌĞǌĞƉƚ
-ŐĞďĞŶ-ƐŽůůƚĞͬϮϰϭϯϯϱϰϮ͘Śƚŵů͍ƟĐŬĞƚс^d-ϵϱϲϭϴϬϱ-ŝƌ'ƚW:�>dEsϭyĚs'ϮŵĨϮ-ĂƉϱͿ 



 

ϯϲ    

 dĞƌŵŝŶǀŽƌƐĐŚĂƵ�ϮϬϮϭ 

ϯϭ͘Ϭϳ͘�-�ϭϮ͘Ϭϵ͘�ϮϬϮϭ ^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶ 

Ϭϰ͘Ϭϴ͘�ͬ�ϭϭ͘Ϭϴͬ͘�ϭϴ͘Ϭϴ͘ �ĞƚƌĞƵƚĞƐ�&ĞƌŝĞŶƚƌĂŝŶŝŶŐ�Ĩƺƌ��ƌĞŝƚĞŶƐƉŽƌƚ 
Ϯϱ͘Ϭϴ͘�ͬ�Ϭϭ͘Ϭϵ͘�ͬ�Ϭϴ͘Ϭϵ͘ ũĞǁĞŝůƐ�DŝƩǁŽĐŚ͕�ϮϬ͗ϬϬ�-�Ϯϭ͗ϯϬ�hŚƌ͕�d^�Z  

&ƌĞŝƚĂŐ͕�ϭϳ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϭ :ƵŐĞŶĚǀŽůůǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ŵŝƚ�tĂŚůĞŶ 
 ϭϴ͗ϬϬ�hŚƌ͕�mďƵŶŐƐƌĂƵŵ�h'�d^�Z 

^ĂŵƐƚĂŐ͕�Ϯϱ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϭ DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ŵŝƚ�tĂŚůĞŶ 
 ϭϵ͗ϬϬ�hŚƌ͕�^ĂĂůƂīŶƵŶŐ͗�ϭϴ͗ϬϬ�hŚƌ͕�d^�Z 

�ŶĨĂŶŐ�KŬƚŽďĞƌ ^ƚĂƌƚ�ŶĞƵĞƌ��ŶĨćŶŐĞƌŬƵƌƐ� 
 ϴ��ďĞŶĚĞ͕�ϵϬ��ƵƌŽ͕��ŶŵĞůĚƵŶŐ�ďĞŝ�'ĞƌƟ�'Ƃƚǌ͕� 
 dĞů͘�ϬϳϭϮϭ�ϱϬϵϴϴϳ͕�ďƌĞŝƚĞŶƐƉŽƌƚΛƐĐŚǁĂƌǌ-ǁĞŝƐƐ-ƌƚ͘ĚĞ 
 tĞŝƚĞƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŶŽĐŚ�ďĞŬĂŶŶƚŐĞŐĞďĞŶ͘� 

Ϭϭ͘�-�Ϭϱ͘ϭϭ͘ϮϬϮϭ ,ĞƌďƐƞĞƌŝĞŶ 

^ĂŵƐƚĂŐ͕�Ϭϰ͘ϭϮ͘ϮϬϮϭ tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞŝĞƌ 
 ϮϬ͗ϬϬ�hŚƌ͕�^ĂĂůƂīŶƵŶŐ͗�ϭϵ͗ϬϬ�hŚƌ͕�d^�Z 
 tĞŝŚŶĂĐŚƚůŝĐŚĞƐ͕��ŚƌƵŶŐĞŶ͕��ĂŶŬƐĂŐƵŶŐĞŶ͕�^ŚŽǁƚćŶǌĞ 

^ŽŶŶƚĂŐ͕�Ϭϱ͘ϭϮ͘ϮϬϮϭ <ŝŶĚĞƌǁĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞŝĞƌ 
 ϭϱ͗ϬϬ�hŚƌ͕�d^�Z�͕�^ĂĂůƂīŶƵŶŐ͗�ϭϰ͗ϯϬ�hŚƌ 
 tĞŝŚŶĂĐŚƚůŝĐŚĞƐ͕�EŝŬŽůĂƵƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ͕�^ŚŽǁǀŽƌ- 
 ĨƺŚƌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�mďĞƌƌĂƐĐŚƵŶŐĞŶ 

Ϯϰ͘ϭϮ͘ϮϬϮϭ�-�Ϭϵ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϮ tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞƌŝĞŶ 

&ƌĞŝƚĂŐ͕�ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϭ ^ŝůǀĞƐƚĞƌƉĂƌƚǇ�ϮϬϮϭͬϮϬϮϮ 
 ϭϵ͗ϬϬ�hŚƌ͕�d^�Z�͕�^ĂĂůƂīŶƵŶŐ͗�ϭϴ͗ϯϬ�hŚƌ͕�d^�Z 
 �ĞƚĂŝůƐ�ǁĞƌĚĞŶ�ŶŽĐŚ�ďĞŬĂŶŶƚ�ŐĞďĞŶ͘  

�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�ϭϯ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϮ DƵƚƐĐŚĞůŶ 
 ϭϵ͗ϬϬ�hŚƌ͕�d^�Z 
 �ŶŵĞůĚƵŶŐ�ďŝƐ�ϭϬ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϮ�ďĞŝ�,ĞŝŶǌ��ŝĞƌƉŬĂ͕� 
 dĞů͘�ϬϳϭϮϭ�ϰϵϮϮϳϮ�ŽĚĞƌ��-DĂŝů͗�ŚĐϯϵΛĂƌĐŽƌ͘ĚĞ 

 

tŽƌŬƐŚŽƉƐ� ƵŶĚ� ǁĞŝƚĞƌĞ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ� ƐŝĞŚĞ� ,ŽŵĞƉĂŐĞ͘ 
�ƵĨ�'ƌƵŶĚ�ĚĞƌ��ŽƌŽŶĂ-WĂŶĚĞŵŝĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚŝĞ�dĞƌŵŝŶĞ�ĂƵĐŚ�ŬƵƌǌĨƌŝƐͲ
ƟŐ�ĂďŐĞƐĂŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

dĞƌŵŝŶǀŽƌƐĐŚĂƵ 



 

 

ϯϳ  

,ĞƌǌůŝĐŚĞ�'ůƺĐŬǁƺŶƐĐŚĞ�ǌƵƌ�,ŽĐŚǌĞŝƚ� 
 

hŶƐĞƌĞ� dƌĂŝŶĞƌŝŶ� ĚĞƌ� <ŝŶĚĞƌ-� ƵŶĚ� :ƵŐĞŶĚŐƌƵƉͲ
ƉĞŶ��ŚƌŝƐƟŶĞ�;,ĞƌŵĂŶŶͿ�ŚĂƚ�Ăŵ�ϭϭ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϭ�ŵŝƚ�
ĚĞƌ�ƐƚĂŶĚĞƐĂŵƚůŝĐŚĞŶ�dƌĂƵƵŶŐ�ŝŚƌĞŶ�&ƌĞƵŶĚ�ƵŶĚ�
dĂŶǌƉĂƌƚŶĞƌ� ZŽďĞƌƚ� DĞůĐŚĞƌ� ŐĞŚĞŝƌĂƚĞƚ͘� �Ğƌ�
^ĐŚǁĂƌǌ-tĞŝƘ-�ůƵď� ǁƺŶƐĐŚƚ� ĚĞŶ� ďĞŝĚĞŶ� ĞŝŶĞ�
ƐĞŚƌ�ŚĂƌŵŽŶŝƐĐŚĞ��ŚĞ�ƵŶĚ�ĂůůĞƐ�>ŝĞďĞ�ƵŶĚ�'ƵƚĞ͘� 

�ŝĞ� ďĞŝĚĞŶ� ŚĂďĞŶ� ƐŝĐŚ� ĂůƐ� dćŶǌĞƌ� ŝŶ� ĚĞƌ� ^ƚĂŶͲ
ĚĂƌĚĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ϭ͘� d�� >ƵĚǁŝŐƐďƵƌŐ� ŝŵ� :ĂŚƌĞ�
ϮϬϭϯ�ŬĞŶŶĞŶŐĞůĞƌŶƚ͘� /ŵ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰ�ŚĂƚ�ĞƐ�
ĚĂŶŶ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� �ŚƌŝƐƟŶĞ� ƵŶĚ� ZŽďĞƌƚ�ͣŐĞĨƵŶŬƚ͘͞�
�ŵ�ϭϭ͘�:ƵŶŝ�ϮϬϮϭ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĞ�ĚĞŶ�ŽĸǌŝĞůůĞŶ��ƵŶĚ�
ĚĞƌ� �ŚĞ� ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘� �ŝĞ� ŬŝƌĐŚůŝĐŚĞ� ,ŽĐŚǌĞŝƚ�
ƵŶĚ�&ĞŝĞƌ�ǁŝƌĚ�ĂƵĨ�'ƌƵŶĚ�ĚĞƌ��ŽƌŽŶĂ-WĂŶĚĞŵŝĞ�
ĂƵĨ�ĚĞŶ�Ϯ͘�:Ƶůŝ�ϮϬϮϮ�ǀĞƌůĞŐƚ͘� 
EĞďĞŶ�ŝŚƌĞƌ�dƌĂŝŶĞƌƚćƟŐŬĞŝƚ�-���ŚƌŝƐƟŶĞ�ŝƐƚ�ĂƵƐŐĞďŝůĚĞƚĞ�dĂŶǌƉćĚĂŐŽŐŝŶ�-�ƚĂŶǌĞŶ�ĚŝĞ�
ďĞŝĚĞŶ�ƐĞŝƚ�ϮϬϭϳ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�dƵƌŶŝĞƌĞ�ƵŶĚ�ƐŝŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�,ĂƵƉƚŐƌƵƉƉĞ� -̂^ƚĂŶĚĂƌĚ�ƵŶĚ�
ďĞŐŝŶŶĞŶ� ĂƵĐŚ� ǁŝĞĚĞƌ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� dƵƌŶŝĞƌƚĂŶǌĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� >ĂƚĞŝŶƐĞŬƟŽŶ͘� �Žƌƚ� ƐŝŶĚ� ƐŝĞ�

ĂŬƚƵĞůů� ŝŶ� ĚĞƌ� �-<ůĂƐƐĞ͘� �ůůĞ� ǌǁĞŝ� tŽĐŚĞŶ� ƐŝŶĚ�
�ŚƌŝƐƟŶĞ� ƵŶĚ� ZŽďĞƌƚ� ŝŶ� /ƚĂůŝĞŶ� ƵŶĚ� ǁĞƌĚĞŶ� ŝŵ�
dĞĂŵ��ŝĂďůŽ� ǀŽŶ� ĚĞŵ�ŵĞŚƌĨĂĐŚĞŶ�tĞůƚŵĞŝƐƚĞƌͲ
ƉĂĂƌ� ŝŵ�^ƚĂŶĚĂƌĚ� ŝŶ�ĚĞƌ��ŵĂƚĞƵƌ-�ƵŶĚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽͲ
ŶĂů->ŝŐĂ��ĞŶĞĚĞƩŽ�&ĞƌƌƵŐŐŝĂ�ƵŶĚ��ůĂƵĚŝĂ�<ƂŚůĞƌ-
&ĞƌƌƵŐŐŝĂ� ƚƌĂŝŶŝĞƌƚ͘� �ĂƐ� ĚŽƌƚ� ƚŚĞŽƌĞƟƐĐŚ� ƵŶĚ�
ƉƌĂŬƟƐĐŚ�ĞƌůĞƌŶƚĞ�tŝƐƐĞŶ�ƐĞƚǌĞŶ�ĚŝĞ�ďĞŝĚĞŶ�ĚĂŶŶ�
ŝŶ�ŝŚƌĞŵ�ĞŝŐĞŶĞŶ�dƵƌŶŝĞƌƚĂŶǌ�ĞŝŶ�ƵŶĚ�ŐĞďĞŶ�ĞƐ�ĂůƐ�
dƌĂŝŶĞƌ� ǁĞŝƚĞƌ͘� �ŚƌŝƐƟŶĞ� ƚĂŶǌƚ� ƐĞŝƚ� ŝŚƌĞŵ� ϴ͘� >ĞͲ
ďĞŶƐũĂŚƌ� ƵŶĚ� ŚĂƚ� ďĞƌĞŝƚƐ� ŝŚƌ� ĞƌƐƚĞƐ� dƵƌŶŝĞƌ� ŝŵ�
�ůƚĞƌ�ǀŽŶ�ϭϬ�:ĂŚƌĞŶ�ŐĞƚĂŶǌƚ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�>ƵĚǁŝŐƐďƵƌŐĞƌ�
&ŽƌŵĂƟŽŶ� ŚĂƚ� �ŚƌŝƐƟŶĞ� ƵŶĚ� ZŽďĞƌƚ� ŵĞŚƌĨĂĐŚ�
ǌƵŵ�dŝƚĞů� ĚĞƐ� � ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ�sŝǌĞŵĞŝƐƚĞƌƐ�ƵŶĚ�sŝǌĞͲ
ǁĞůƚŵĞŝƐƚĞƌƐ�ďĞŝŐĞƚƌĂŐĞŶ͘� 
�ŚƌŝƐƟŶĞ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚĞƚ�ƐĞŝƚ�:Ƶůŝ�ϮϬϭϳ�ƵŶƐĞƌĞ�<ŝŶĚĞƌ�
ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚŐƌƵƉƉĞŶ�-�ƐĞŝƚ�ŬƵƌǌĞŵ�Ăŵ�&ƌĞŝƚĂŐ�ǀŽŶ�
ϭϱ�ďŝƐ�ϭϵ�hŚƌ͘��ďĞŶĨĂůůƐ�ŚĂďĞŶ��ŚƌŝƐƟŶĞ�ƵŶĚ�ZŽͲ
ďĞƌƚ�DĞůĐŚĞƌ�ŬƺƌǌůŝĐŚ�ĚŝĞ��-dƌĂŝŶĞƌ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ�ŝŶ�
^ƚĂŶĚĂƌĚ� >ĞŝƐƚƵŶŐƐƐƉŽƌƚ� ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ� ďĞƐƚĂŶĚĞŶ͘��
tŝƌ� ŐƌĂƚƵůŝĞƌĞŶ� ǌƵƌ� ďĞƐƚĂŶĚĞŶĞŶ� dƌĂŝŶĞƌůŝǌĞŶǌ͘�
tŝƌ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ� ĚĞŶ� ďĞŝĚĞŶ� ǀŝĞů� >ŝĞďĞ͕� sĞƌƚƌĂƵĞŶ͕�
&ƌĞƵĚĞ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞ� ƐĞŚƌ� ůĂŶŐĞ� ƵŶĚ� ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞ�
ͣdćŶǌĞƌ-�ŚĞ͘͞ 
;dĞǆƚ͗��͘�EĞƵŵĂŶŶͬ��ŝůĚĞƌ͗�ƉƌŝǀĂƚͿ 

,ĞƌǌůŝĐŚĞ�'ůƺĐŬǁƺŶƐĐŚĞ 



 

ϯϴ    dƌĂŝŶŝŶŐƐƚĞƌŵŝŶĞ�ƵŶĚ�ŶĞƵĞ�'ƌƵƉƉĞŶ 

hŶƐĞƌĞ�dƌĂŝŶŝŶŐƐƚĞƌŵŝŶĞ� 
 
�ƌĞŝƚĞŶƐƉŽƌƚ��ŶĨćŶŐĞƌ 
DŽŶƚĂŐ� ϮϬ͗ϬϬ�hŚƌ� dĂŶǌƐƉŽƌƚ-�ĞŶƚƌƵŵ�;^ĂĂů�ϭ͕�ZĂůƉŚ�dƌćŶŬŶĞƌͿ 
DŽŶƚĂŐ�� ϮϬ͗ϬϬ�hŚƌ���� DĂƩŚćƵƐ-�ĞŐĞƌ-^ĐŚƵůĞ�;�ƌƵŶŽ��ŽŚŶͿ�-���E&	E'�Z-<hZ^͊ 
&ƌĞŝƚĂŐ����� ϮϬ͗ϰϬ�hŚƌ���� dƵƌŶ-�ƵŶĚ�&ĞƐƚŚĂůůĞ�^ŽŶĚĞůĮŶŐĞŶ�;WĞƚĞƌͬDŽŶŝŬĂ�EĞƵŵĂŝĞƌͿ 
 
�ƌĞŝƚĞŶƐƉŽƌƚ�&ŽƌƚŐĞƐĐŚƌŝƩĞŶĞ 
DŽŶƚĂŐ������ ϭϵ͗ϯϬ��hŚƌ���� dĂŶǌƐƉŽƌƚ-�ĞŶƚƌƵŵ�;^ĂĂů�ϭ͕��ŝĞƚĞƌͬ^ĞŶƚĂ�ZĞƉƐƐͿ 
DŽŶƚĂŐ������ ϮϬ͗ϯϬ��hŚƌ���� dĂŶǌƐƉŽƌƚ-�ĞŶƚƌƵŵ�;^ĂĂů�ϭ͕��ŝĞƚĞƌͬ^ĞŶƚĂ�ZĞƉƐƐͿ 
DŽŶƚĂŐ����� ϮϬ͗ϬϬ��hŚƌ���� dĂŶǌƐƉŽƌƚ-�ĞŶƚƌƵŵ�;^ĂĂů�Ϯ͕�ZĂůƉŚ�dƌćŶŬŶĞƌͿ 
DŽŶƚĂŐ����� Ϯϭ͗ϬϬ��hŚƌ���� dĂŶǌƐƉŽƌƚ-�ĞŶƚƌƵŵ�;^ĂĂů�Ϯ͕�ZĂůƉŚ�dƌćŶŬŶĞƌͿ 
�ŝĞŶƐƚĂŐ���� ϭϵ͗ϬϬ��hŚƌ����� dĂŶǌƐƉŽƌƚ-�ĞŶƚƌƵŵ�;^ĂĂů�ϭнϮ͕�,ĞŝŶǌͬDĂƌŐƌĞƚ��ŝĞƌƉŬĂͿ 
DŝƩǁŽĐŚ��� ϭϵ͗ϯϬ�hŚƌ������ dĂŶǌƐƉŽƌƚ-�ĞŶƚƌƵŵ�;^ĂĂů�ϭ͕��ŶĚƌĞĂƐͬ>ŝůůǇ�EĞƵŵĂŶŶͿ 
&ƌĞŝƚĂŐ������� ϭϵ͗ϬϬ��hŚƌ��� dĂŶǌƐƉŽƌƚ-�ĞŶƚƌƵŵ�;^ĂĂů�ϭ͕�,ĞŝŶǌͬDĂƌŐƌĞƚ��ŝĞƌƉŬĂͿ 
&ƌĞŝƚĂŐ������� ϭϵ͗ϰϬ��hŚƌ����� dƵƌŶ-�ƵŶĚ�&ĞƐƚŚĂůůĞ�^ŽŶĚĞůĮŶŐĞŶ�;WĞƚĞƌͬDŽŶŝŬĂ�EĞƵŵĂŝĞƌͿ 
&ƌĞŝƚĂŐ������� ϮϬ͗ϯϬ�hŚƌ����� dĂŶǌƐƉŽƌƚ-�ĞŶƚƌƵŵ�;^ĂĂů�ϭ͕�,ĞŝŶǌͬDĂƌŐƌĞƚ��ŝĞƌƉŬĂͿ 
 
�ƌĞŝƚĞŶƐƉŽƌƚ�&ŽƌƚŐĞƐĐŚƌŝƩĞŶĞ�н 
�ŝĞŶƐƚĂŐ��� ϮϬ͗ϬϬ��hŚƌ��� dĂŶǌƐƉŽƌƚ-�ĞŶƚƌƵŵ�;^ĂĂůϭнϮ͕�,ĞŝŶǌͬDĂƌŐƌĞƚ��ŝĞƌƉŬĂͿ 
DŝƩǁŽĐŚ����� ϮϬ͗ϯϬ��hŚƌ���� dĂŶǌƐƉŽƌƚ-�ĞŶƚƌƵŵ�;^ĂĂů�ϭ͕��ŶĚƌĞĂƐͬ>ŝůůǇ�EĞƵŵĂŶŶͿ 
 
sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ�ĂƵĨ��ƌĞŝƚĞŶƐƉŽƌƚǁĞƩďĞǁĞƌďĞͬdĞĐŚŶŝŬƚƌĂŝŶŝŶŐ�� 
�ŝĞŶƐƚĂŐ���� Ϯϭ͗ϬϬ�hŚƌ� dĂŶǌƐƉŽƌƚ-�ĞŶƚƌƵŵ�;^ĂĂůϭнϮ͕�,ĞŝŶǌͬDĂƌŐƌĞƚ��ŝĞƌƉŬĂͿ 
 
dƵƌŶŝĞƌǀŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞͬ:ƵŐĞŶĚͬ:ƵŶŐĞ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ 
&ƌĞŝƚĂŐ�  ϭϴ͗ϬϬ�hŚƌ�� dĂŶǌƐƉŽƌƚ-�ĞŶƚƌƵŵ�;^ĂĂů�ϭ͕�DĂƌĐ�^ĐŚŶŝĞƌŝŶŐĞƌͿ 
 
dƵƌŶŝĞƌ�>ĂƚĞŝŶ 
DŝƩǁŽĐŚ���� ϮϬ͗ϯϬ�hŚƌͬ��� dĂŶǌƐƉŽƌƚ-�ĞŶƚƌƵŵ�;^ĂĂů�Ϯ͕�^ĞƌŐŝƵ�>ƵĐĂͿ 
 
dƵƌŶŝĞƌ�^ƚĂŶĚĂƌĚ 
�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ� ϭϵ͗ϬϬͬ�ϮϬ͗ϬϬͬ�Ϯϭ͗ϬϬ�hŚƌ�����dĂŶǌƐƉŽƌƚ-�ĞŶƚƌƵŵ�;ZŽůĂŶĚĂƐ�dƌĞŵďŽͿ 
 
^ĐŚƺůĞƌͬ:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞͬ�:ƵŶŐĞ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ�;^ƚĂŶĚĂƌĚͬ>ĂƚĞŝŶͬ^ĂůƐĂͿ 
&ƌĞŝƚĂŐ������ ϭϴ͗ϬϬ��hŚƌ�� dĂŶǌƐƉŽƌƚ-�ĞŶƚƌƵŵ�;^ĂĂů�ϭ͕�DĂƌĐ�^ĐŚŶŝĞƌŝŶŐĞƌͿ 
 
<ŝŶĚĞƌ-�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚŐƌƵƉƉĞŶ�����dĂŶǌƐƉŽƌƚ-�ĞŶƚƌƵŵ͕�;�ŚƌŝƐƟŶĞ�,ĞƌŵĂŶŶͿ 
&ƌĞŝƚĂŐ������ ϭϱ͗ϬϬ�-�ϭϱ͗ϰϱ�hŚƌ�� dĂŶǌŵćƵƐĞ��ϭ� ;ϯ�-�ϰ�:ĂŚƌĞͿ  ;^ĂĂů�ϭͿ 
&ƌĞŝƚĂŐ������ ϭϱ͗ϰϱ�-�ϭϲ͗ϯϬ�hŚƌ���� dĂŶǌŵćƵƐĞ��Ϯ� ;ϱ�-�ϲ�:ĂŚƌĞͿ  ;^ĂĂů�ϭͿ 
&ƌĞŝƚĂŐ������ ϭϲ͗ϯϬ�-�ϭϳ͗ϭϱ�hŚƌ���� dĂŶǌŵŝŶŝƐ���� ;ϲ�-�ϳ�:ĂŚƌĞͿ�  ;^ĂĂů�ϭͿ 
&ƌĞŝƚĂŐ������ ϭϳ͗ϭϱ�-�ϭϴ͗ϬϬ�hŚƌ���� <ŝŶĚĞƌ��������� ;ϴ�-�ϭϬ�:ĂŚƌĞͿ  ;^ĂĂů�ϭͿ 
&ƌĞŝƚĂŐ������ ϭϴ͗ϭϱ�-�ϭϵ͗ϭϱ�hŚƌ����� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ� ;ϭϮ�-�ϭϲ�:ĂŚƌĞͿ�  ;^ĂĂů�ϭͿ 
 
<ŝŶĚĞƌ-ͬ:ƵŐĞŶĚ�dƵƌŶŝĞƌƚƌĂŝŶŝŶŐ�>ĂƚĞŝŶ���dĂŶǌƐƉŽƌƚ-�ĞŶƚƌƵŵ�;�ůĞǆĂŶĚĞƌ��ŶŐĞůͿ 
DŝƩǁŽĐŚ ϭϳ͗ϭϱ�hŚƌ  <ŝŶĚĞƌͬ:ƵŐĞŶĚ�;ϴ�-�ϭϭ�:ĂŚƌĞͿ  
 
	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ǀŽƌďĞŚĂůƚĞŶ 
�Ğŝ�&ƌĂŐĞŶ�ŐĞďĞŶ�ǁŝƌ�ŐĞƌŶĞ�ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚ��ƵƐŬƵŶŌ�ƵŶƚĞƌ�dĞů͘�ϬϳϭϮϭ�ϵϲϯϬϯϬ 



 

 

ϯϵ  

 

<ŽŶƚĂŬƚĚĂƚĞŶ 

,KD�W�'��  ǁǁǁ͘ƐĐŚǁĂƌǌ-ǁĞŝƐƐ-ƌƚ͘ĚĞ 

dĂŶǌƐƉŽƌƚĐĞŶƚƌƵŵ dĂŶǌƐƉŽƌƚ-�ĞŶƚƌƵŵ�ZĞƵƚůŝŶŐĞŶ�;d^�ZͿ 
   DĂƌŝĞ-�ƵƌŝĞ-^ƚƌ͘�Ϯϰ͕�ϳϮϳϲϬ�ZĞƵƚůŝŶŐĞŶ 
������������������������������ dĞů͗͘�ϬϳϭϮϭ�ϵϲϯϬϯϮ 

'ĞƐĐŚćŌƐƐƚĞůůĞ��� d��^ĐŚǁĂƌǌ-tĞŝƘ-ZĞƵƚůŝŶŐĞŶ�Ğ͘s͕͘� 
   /ŵ��ƵŶŐĞƌƚůĞ�ϭϬͬϭ͕�ϳϮϳϲϲ�ZĞƵƚůŝŶŐĞŶ͕� 
   dĞů͘�ϬϳϭϮϭ�ϵϲϯϬϯϬ�ŽĚĞƌ�ϬϳϭϮϭ�ϰϳϴϭϮϯ 
   &Ăǆ�ϬϳϭϮϭ�ϰϵϬϳϮϱ 
���������������������������� �-DĂŝů͗�ŵĂŝůΛƐĐŚǁĂƌǌ-ǁĞŝƐƐ-ƌƚ͘ĚĞ 

ϭ͘sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ�������� �ŶĚƌĞĂƐ�EĞƵŵĂŶŶ��dĞů͘�ϬϳϭϮϭ�ϰϳϴϭϮϯ 
�������������������������������� �-DĂŝů͗�ǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌΛƐĐŚǁĂƌǌ-ǁĞŝƐƐ-ƌƚ͘ĚĞ 

&ŝŶĂŶǌƌĞĨĞƌĞŶƚ������� WĞƚĞƌ�EĞƵŵĂŝĞƌ��dĞů͘�ϬϳϭϮϳ�ϯϱϲϮϳ 
�������������������������������� �-DĂŝů͗�ĮŶĂŶǌĞŶΛƐĐŚǁĂƌǌ-ǁĞŝƐƐ-ƌƚ͘ĚĞ 

^ƉŽƌƚƌĞĨĞƌĞŶƟŶ�������� WĞƚƌĂ�,ĞƐƐĞ��dĞů͘�ϬϳϭϮϱ�ϯϰϭϲ 
������������������������������� �-DĂŝů͗�ƐƉŽƌƚǁĂƌƚΛƐĐŚǁĂƌǌ-ǁĞŝƐƐ-ƌƚ͘ĚĞ 

KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ-�������� ŶŶ 
ƌĞĨĞƌĞŶƚ������������  

ZĞĨĞƌĞŶƚ�Ĩƺƌ������������ ,ĂŶƐ-WĞƚĞƌ�<ƌĂŵƉŽů��dĞů͘�ϬϳϭϮϭ�ϱϭϮϲϮ� 
�ůƵďŚĞŝŵďĞůĂŶŐĞ���� �-DĂŝů͗�ĐůƵďŚĞŝŵΛƐĐŚǁĂƌǌ-ǁĞŝƐƐ-ƌƚ͘ĚĞ� 

&ƌĞŝǌĞŝƚ-�ƵŶĚ������ 'ĞƌƟ�'Ƃƚǌ��dĞů͘�ϬϳϭϮϭ�ϱϬϵϴϴϳ�� 
�ƌĞŝƚĞŶƐƉŽƌƚƌĞĨĞƌĞŶƟŶ �-DĂŝů͗�ďƌĞŝƚĞŶƐƉŽƌƚΛƐĐŚǁĂƌǌ-ǁĞŝƐƐ-ƌƚ͘ĚĞ�� 
;Ϯ͘�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞͿ�� 

ZĞĨĞƌĞŶƚ�Ĩƺƌ���  ŶŶ 
PīĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚƐĂƌďĞŝƚ     

^ĐŚƌŝŌĨƺŚƌĞƌŝŶ��������� DŽŶŝŬĂ�EĞƵŵĂŝĞƌ��dĞů͘�ϬϳϭϮϳ�ϯϱϲϮϳ 
���������������������������� �-DĂŝů͗�ƉƌŽƚŽŬŽůůΛƐĐŚǁĂƌǌ-ǁĞŝƐƐ-ƌƚ͘ĚĞ 

:ƵŐĞŶĚƌĞĨĞƌĞŶƚ������� �ůĞǆĂŶĚĞƌ��ŶŐĞů͕�dĞů͘�ϬϳϭϮϭ�ϯϴϯϲϰϳϰ 
���������������������������� �-DĂŝů͗�ũƵŐĞŶĚƌĞĨĞƌĞŶƚΛƐĐŚĂƌǌ-ǁĞŝƐƐ-ƌƚ͘ĚĞ 

�ĞŝƚƌĂŐƐŬĂƐƐĞŶǁĂƌƚ �ŶĚƌĞĂƐ�EĞƵŵĂŶŶ��dĞů͘�ϬϳϭϮϭ�ϰϳϴϭϮϯ 
������������������������������� �-DĂŝů͗�ďĞŝƚƌĂŐƐŬĂƐƐĞΛƐĐŚǁĂƌǌ-ǁĞŝƐƐ-ƌƚ͘ĚĞ 

tĞďŵĂƐƚĞƌ  <ůĂƵƐ�dŚƌŝĞŶ 
   �-DĂŝů͗�ǁĞďŵĂƐƚĞƌΛƐĐŚǁĂƌǌ-ǁĞŝƐƐ-ƌƚ͘ĚĞ 

�ŚƌĞŶǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ tĂůƚĞƌ�'ƌĞŝŶĞƌ 
   �-DĂŝů͗�ǁĂůƚĞƌ͘ŐƌĞŝŶĞƌΛŬĂďĞůďǁ͘ĚĞ 

/ŵƉƌĞƐƐƵŵ 

 

/ŶĨŽũŽƵƌŶĂů 
ϮϬϮϭͬϬϲ�ĚĞƐ� 
dĂŶǌƐƉŽƌƚĐůƵď 
^ĐŚǁĂƌǌ-tĞŝƘ 
ZĞƵƚůŝŶŐĞŶ�Ğ͘s͘ 
 

'ĞƐĐŚćŌƐƐƚĞůůĞ 
/ŵ��ƵŶŐĞƌƚůĞ�ϭϬͬϭ 
ϳϮϳϲϲ�ZĞƵƚůŝŶŐĞŶ 
dĞů͗͘�ϬϳϭϮϭ�ϵϲϯϬϯϬ 
 

dĞǆƚƌĞĚĂŬƟŽŶ 
�ŶĚƌĞĂƐ�EĞƵŵĂŶŶ 

>ĂǇŽƵƚͬ<ŽƌƌĞŬƚƵƌ 
�ŶĚƌĞĂƐ�EĞƵŵĂŶŶ 

dŝƚĞůŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ 
�ŶĚƌĞĂƐ�EĞƵŵĂŶŶ 
 
&ŽƚŽ�ZƺĐŬƐĞŝƚĞ͗ 
,ĞŝŶǌ�ƵŶĚ�DĂƌŐƌĞƚ�
�ŝĞƌƉŬĂ 

 
�ƌƵĐŬ 
sŝŐŶĞƩĂ� 
'ĞŝŐĞƌ�'ŵď, 
dĂůƐƚƌ͘�ϯϳ 
ϳϮϲϱϴ��ĞŵƉŇŝŶŐĞŶ 
ŝŶĨŽΛǀŝŐŶĞƩĂ͘ĚĞ�� 

<ŽŶƚĂŬƚĚĂƚĞŶ�ƵŶĚ�/ŵƉƌĞƐƐƵŵ 



 

ϰϬ    


