
 

ϭ 

>ĂďĞů��ĚƌĞƐƐĞ�ŚŝĞƌ 

^ĂŝƐŽŶĞƌƂīŶƵŶŐ�Ϯϴ͘��Ɖƌŝů͕�ϭϮ͗ϬϬ�hŚƌ 
dĞŶŶŝƐƉĂǀŝůůŽŶ 



Ϯ  



 

ϯ 

>ŝĞďĞ�ĂŬƟǀĞ�ƵŶĚ�ƉĂƐƐŝǀĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ƵŶĚ�&ƌĞƵŶĚĞ�ĚĞƌ�dĞŶŶŝƐĂďƚĞŝůƵŶŐ͕ 

DĂŶ�ǁŝƌĚ�ƐŝĐŚ�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�ǁƵŶĚĞƌŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ĚŝĞƐũćŚƌŝŐĞ�^ĂŝƐŽŶŵŝƩĞŝůƵŶŐĞŶ�ƐŽ�ĚƺŶŶ�ĂƵƐĨĂůůĞŶ͘��ĂƐ�ŚĂƚ�
ƐĞŝŶĞ�'ƌƺŶĚĞ͕�ǁŽƌƺďĞƌ�ŐůĞŝĐŚ�ŵĞŚƌ͘��ƵĞƌƐƚ�ŵƂĐŚƚĞ�ŝĐŚ�ĞƵĐŚ�ǁŝĞ�ƺďůŝĐŚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�dĞŶŶŝƐĂďƚĞŝůƵŶŐ�ŝŶ�
ϮϬϭϯ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�EĞƵŝŐŬĞŝƚĞŶ�ďĞŬĂŶŶƚ�ŐĞďĞŶ͘ 

�Ğƌ�sŽƌƐƚĂŶĚƐŵĂŶŶƐĐŚĂŌ�ŝŶ�ϮϬϭϯ 

�Ğŝ�ĚĞƌ��ďƚĞŝůƵŶŐƐǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�Ăŵ�ϯϬ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϮ�ǁƵƌĚĞ�,ĞůŐĂ�,ŽīŵĂŶŶ�ĂůƐ�^ƉŽƌƚů͘�>ĞŝƚĞƌŝŶ�
ǁŝĞĚĞƌŐĞǁćŚůƚ͘�DĂƌŬƵƐ�WĂƚǌĞůƚ�ŐĂď�ďĞŬĂŶŶƚ�ĚĂƐƐ�Ğƌ�ƐĞŝŶĞ��ƵĨŐĂďĞ�ĂůƐ�:ƵŐĞŶĚƌĞĨĞƌĞŶƚ�ďĞƌƵŇŝĐŚ� 
ďĞĚŝŶŐƚ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ�ǁĂŚƌŶĞŚŵĞŶ�ŬĂŶŶ͘�DĂƌƟŶĂ�mŚůŝŶ�ǁƵƌĚĞ�ĂůƐ�:ƵŐĞŶĚƌĞĨĞƌĞŶƟŶ� 
ŐĞǁćŚůƚ͘�DĂƌŬƵƐ�ďůĞŝďƚ�ĂůƐ�^ƚĞůůǀ͘�:ƵŐĞŶĚƌĞĨĞƌĞŶƚ�ǁĞŝƚĞƌ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ďƚĞŝůƵŶŐ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ůĞŐƚ�ƐĞŝŶ�
^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚ�ŝŶ�ĞƌƐƚĞƌ�>ŝŶŝĞ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�dƌĂŝŶŝŶŐ͘ 

�ŝĞ�dĞŶŶŝƐĂďƚĞŝůƵŶŐ�ŝŶ�ϮϬϭϯ 

>ĞŝĚĞƌ�ŵƵƐƐ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ǁŝĞĚĞƌŚŽůĞŶ�ƵŶĚ�ĞƵĐŚ�ďĞŬĂŶŶƚŐĞďĞŶ�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ǌƵƌ�^ĂŝƐŽŶĂŶĨĂŶŐ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶŝŐĞ�
�ďŐćŶŐĞ�ǀĞƌǌĞŝĐŚŶĞŶ�ƵŶĚ�ďŝƐ�ĚĂ�ĚĂƚŽ�ŬĞŝŶĞ��ƵŐćŶŐĞ͘��ŝĞ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�ǁŝƌŬƚ�ƐŝĐŚ�ŵŝƩůĞƌǁĞŝůĞ�ƐĞŚƌ�ŶĂĐŚͲ
ĚƌƺĐŬůŝĐŚ�ĂƵƐ͘��͘�͘�ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ŶƵƌ�ĞŝŶĞ�:ƵŐĞŶĚŵĂŶŶƐĐŚĂŌ�ǌƵƌ�dĞŝůŶĂŚŵĞ�ĂŶ�ĚĞŶ�sĞƌͲ
ďĂŶĚƐƐƉŝĞůĞ�ŵĞůĚĞŶ͘��ŝĞ��ƌďĞŝƚ�ŝŶ�ĚĞƌ��ďƚĞŝůƵŶŐ�ƵŶĚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�WůćƚǌĞ�ǁŝƌĚ�ƺďĞƌ�ŝŵŵĞƌ�ǁĞŶŝŐĞƌ� 
^ĐŚƵůƚĞƌ�ǀĞƌƚĞŝůƚ�ǁĂƐ�Ĩƺƌ�ŵĂŶĐŚĞ�ďĞůĂƐƚĞŶĚ�ǁŝƌŬƚ͘� 

�ĞŶŶŽĐŚ�ďůŝĐŬĞŶ�ǁŝƌ�ƉŽƐŝƟǀ�ǀŽƌĂƵƐ͘�/͘�ďĞƐ͘�ǁĞŐĞŶ�ĚĞƌ�ŬůĂƌĞŶ��ƵƐƐĂŐĞ�ĚĞƌ�^'�^ƚƵƉĨĞƌŝĐŚ�sŽƌƐƚĂŶĚͲ
ƐĐŚĂŌ�ĚŝĞ�dĞŶŶŝƐĂďƚĞŝůƵŶŐ�ǌƵ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵ�ĨƂƌĚĞƌŶ�ďĞŝ�ŝŚƌĞ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ͘��͘�͘�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ��ƵͲ
ƐƟŵŵƵŶŐ�ĚĞƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�:ĂŚƌĞƐŚĂƵƉƚǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ĚĞƌ�^'�^ƚƵƉĨĞƌŝĐŚ͕�ĚŝĞ��ŬŬŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ŝŶ�
ĚĞƌ�dĞŶŶŝƐŚĂůůĞ�ƵŵĨĂƐƐĞŶĚ�ǌƵ�ǀĞƌďĞƐƐĞƌŶ͕�ǁŝƌĚ�ĚĂƐ�dĞŶŶŝƐƐƉŝĞůĞŶ�ďĞŝ�^'�^ƚƵƉĨĞƌŝĐŚ�ǀŝĞů�ĂŶ��ƩƌĂŬƟǀŝͲ
ƚćƚ�ŐĞǁŝŶŶĞŶ͘��ƵĐŚ�ĚŝĞ�ďĂůĚŵƂŐůŝĐŚƐƚĞ�'ĞŶĞƌĂůƐĂŶŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�dĞŶŶŝƐƉůćƚǌĞŶ�ƐƚĞŚƚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�WůĂŶ͘� 

�ŝĞ�ŚĞƵƟŐĞ��Ğŝƚ�ĨŽƌĚĞƌƚ�ŵŽĚĞƌŶĞ�<ŽŶǌĞƉƚĞ�ĚĞƌ�&ƌĞŝǌĞŝƚŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ͘�tŝƌ�ĞƌǁĂƌƚĞŶ�ĚĂƐƐ�ǀĞƌĞŝŶƐƵŶŐĞͲ
ďƵŶĚĞŶ�dĞŶŶŝƐƐƉŝĞůĞŶ�ŝŵŵĞƌ�ŵĞŚƌ�ŐĞĨƌĂŐƚ�ǁŝƌĚ�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ŚŝĞƌ�ŝŵ�tĞƩďĞǁĞƌď�ƐƚĞŚĞŶ͘��ůůĞƌĚŝŶŐƐ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ�ĂŬƟǀĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�WƌŝŽƌŝƚćƚ�ϭ�ďůĞŝďĞŶ͘ 

�ĞŶŶŽĐŚ�ǁŝƌĚ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�ĂŬƟǀĞŶ͕�ƉĂƐƐŝǀĞŶ�ƵŶĚ�&ƌĞƵŶĚĞ�ĚĞƌ�dĞŶŶŝƐĂďƚĞŝůƵŶŐ�ĞƌǁĂƌƚĞƚ�ĚŝĞ�dĞŶŶŝƐĂďƚĞŝͲ
ůƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�^'�^ƚƵƉĨĞƌŝĐŚ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŶ��ƌŵĞŶ�ǌƵŐƌĞŝĨĞŶ͘��ŝŶǌĞůŚĞŝƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŵ�>ĂƵĨĞ�ĚĞƌ�^ĂŝƐŽŶ�
ďĞŬĂŶŶƚ�ŐĞŐĞďĞŶ͘ 

�Ŷ�ĚĞƌ�sĞƌďĂŶĚƐƐƉŝĞůĞ�ŝŶ��ĞǌŝƌŬ�DŝƩĞůďĂĚĞŶ�ĚĞƐ��dsƐ�ŶĞŚŵĞŶ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�ǌǁĞŝ�DĂŶŶƐĐŚĂŌĞŶ�ďĞŝ�ĚĞŶ�
�ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�:ƵŐĞŶĚŵĂŶŶƐĐŚĂŌ�ƚĞŝů͘��ŝĞ�'ĞŶƚĞůŵćŶŶĞƌ�ŶĞŚŵĞŶ�ĂƵĨ�sĞƌďĂŶĚƐĞďĞŶĞ�ĂŶ�
ĚĞƌ�'ĞŶƚůĞŵĞŶ��ǀĞŶŝŶŐ��ƵƉ�ƚĞŝů͘�'ƌƵƉƉĞŶĞŝŶƚĞŝůƵŶŐ͕�^ƉŝĞůƉůĂŶ�ƵŶĚ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞ�tĞďƐĞŝƚĞŶ͘ 

hŶƐĞƌĞ�^ƉŽŶƐŽƌĞŶ� 
�ŝĞ�dĞŶŶŝƐĂďƚĞŝůƵŶŐ�ďĞĚĂŶŬƚ�ƐŝĐŚ��ďĞŝ�ƵŶƐĞƌĞŶ�^ƉŽŶƐŽƌĞŶ�ƵŶĚ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞƌŶ͕�ŽŚŶĞ�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�ŬŽŵͲ
ŵĞŶĚĞŶ�^ĂŝƐŽŶ�ǀŝĞůĞƐ͕�ǁŝĞ�ĚŝĞ�,ĞƌĂƵƐŐĂďĞ�ĚŝĞƐĞƌ�DŝƚƚĞŝůƵŶŐĞŶ͕�ŶŝĐŚƚ�ŵƂŐůŝĐŚ�ǁćƌĞ 

DĂŶ�ĨŝŶĚĞƚ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞ�tĞďƐĞŝƚĞŶ�,ŝŶǁĞŝƐĞ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞ�^ƉŽŶƐŽƌĞŶ�ŵŝƚ�>ŝŶŬ�ǌƵƌ�<ŽŶƚĂŬƚĂƵĨŶĂŚŵĞ͘�
�ĞƌĞŶ�tĞƌďĞƉůĂŶĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�dĞŶŶŝƐƉůĂƚǌ�ǀĞƌƌŝŶŐĞƌŶ�ĚĞŶ�ƐĐŚĂƌĨĞŶ�<ŽŶƚƌĂƐƚ�ŝ͘�ďĞƐ͘�ǌƵŵ�,ŝŵŵĞů�ƺďĞƌ�
ĚĞŶ�dŚŽŵĂƐŚŽĨ͘�tŝƌ�ďŝƚƚĞŶ�ĞƵĐŚ͕�ƵŶƐĞƌĞ�^ƉŽŶƐŽƌĞŶ�ďĞŝ�ĞƵƌĞŶ�/ŶǀĞƐƚŝƚŝŽŶĞŶ�ƵŶĚ��ŶŬćƵĨĞŶ�ǌƵ�ďĞƌƺĐŬͲ
ƐŝĐŚƚŝŐĞŶ͘  



ϰ  

EĞƵŝŐŬĞŝƚĞŶ�ŝŶ�ϮϬϭϯ 
<ůƵďĂďĞŶĚ�Ăŵ�DŝƩǁŽĐŚ 

�ƵĨ��ĂƐŝƐ�ĚĞƌ��ŶƌĞŐƵŶŐĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ�ůĞƚǌƚũćŚƌŝŐĞ��ďƚĞŝůƵŶŐƐǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ͕�ĚŝĞ�tŽĐŚĞŶĂŬƟǀŝƚćƚĞŶ�
ĞƚǁĂƐ�ǌƵ��ďƺŶĚĞůŶ͕�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ�<ůƵďĂďĞŶĚ�ĂƵĨ�DŝƩǁŽĐŚĂďĞŶĚ͕�ŐůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ĂŵĞŶŵĂŶŶͲ
ƐĐŚĂŌƐ-ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǀĞƌůĞŐƚ͘��^Žŵŝƚ�ŝƐƚ�Ăŵ��ďĞŶĚ�ǀŝĞů��ĞƚƌŝĞď�ĂŶŐĞƐĂŐƚ�ƵŶĚ�ďĞĚŝŶŐƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ZƵŚĞƚĂŐ�
ĚĞƐ�<ůƵďƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ͕�ĞŝŶ��ƵƐŬůŝŶŐĞŶ�ŝŵ�dĞŶŶŝƐƉĂǀŝůůŽŶ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͘� 

&ƌĞŝĞƐ�^ƉŝĞů�Ĩƺƌ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ� 

�ĞŶ�DŝƩǁŽĐŚŶĂĐŚŵŝƩĂŐ�ǁŝƌĚ�ƌĞƐĞƌǀŝĞƌƚ�Ĩƺƌ�^ĐŚŶƵƉƉĞƌƚĞŶŶŝƐ�ĚĞƌ�:ƵŐĞŶĚ�;ĂƵĐŚ�ŽŚŶĞ�sĞƌĞŝŶƐĂŶŐĞͲ
ŚƂƌŝŐŬĞŝƚͿ͘�tćŚƌĞŶĚ�ĚĞŶ�^ĐŚƵůǌĞŝƚĞŶ�ŝƐƚ�ĚĂŶŶ�Ăď�ϭϲ͗ϬϬ�hŚƌ�ŶĂĐŚ��ďƐƉƌĂĐŚĞ�ũĞŵĂŶĚĞŶ�ĚĂ͕�ĚĞƌ�ŵŝƚ�
ƚĞŶŶŝƐ-ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞ�<ŝŶĚĞƌ�ƐƉŝĞůƚ͘�DĂƚĞƌŝĂů�ǁŝƌĚ�ŐĞƐƚĞůůƚ͘ 

dĞŶŶŝƐƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ŽŵŵĞƌƐĂŝƐŽŶ 
�ŝĞ�dĞŶŶŝƐĂďƚĞŝůƵŶŐ�ďĞĂďƐŝĐŚƟŐƚ�ĞŝŶ�ƋƵĂůŝĮǌŝĞƌƚĞƐ�dĞŶŶŝƐ�dƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶǌƵďŝĞƚĞŶ�ǁĞůĐŚĞƐ�ĚĞŵ�>ĞŝƐͲ
ƚƵŶŐƐŶŝǀĞĂƵ�ĚĞƌ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ͘��͘Ś͘�Ĩƺƌ��ŶĨćŶŐĞƌ�ƐŽǁŝĞ�&ŽƌƚŐĞƐĐŚƌŝƩĞŶĞ�ƵŶĚ�DĂŶŶͲ
ƐĐŚĂŌĞŶ͕�Ĩƺƌ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�ƵŶĚ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ͘� 

^Ğŝƚ�ĚĞŵ�tŝŶƚĞƌƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂƌďĞŝƚĞƚ�ĚŝĞ�dĞŶŶŝƐĂďƚĞŝůƵŶŐ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�dĞŶŶŝƐƐĐŚƵůĞ�DŝƌŽdĞŶŶŝƐ�
ĂƵƐ�>ĂŶŐĞŶƐƚĞŝŶďĂĐŚ͘��Ğƌ�/ŶŚĂďĞƌ�ĚĞƌ�dĞŶŶŝƐƐĐŚƵůĞ͕�DŝƌŽƐůĂǀ�DĂƚĞũŝĐĞŬ͕�ŚĂƚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚƌĞ�
ĞŝŶĞ�ƐĞŚƌ�ŐƵƚĞ�ZĞƉƵƚĂƟŽŶ�ĂƵĨŐĞďĂƵƚ�ƵŶĚ�ŝƐƚ�ĂŵďŝƟŽŶŝĞƌƚ�ŶĞďĞŶ�ĚĞŵ�d��>ĂŶŐĞŶƐƚĞŝŶďĂĐŚ�ƐĞŝŶĞŶ�
tŝƌŬƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ�ǌƵ�ĞƌǁĞŝƚĞƌŶ͘ ��Ƶ�ĚŝĞƐĞŵ��ŝĞů�ŚĂƚ�ĚŝĞ�dĞŶŶŝƐƐĐŚƵůĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ�ƋƵĂůŝĮǌŝĞƌƚĞ�dĞŶŶŝƐƚƌĂŝͲ
ŶĞƌ�ĞŶŐĂŐŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ďŝŶĚĞƚ�ĂƵĐŚ�ƵŶƐĞƌĞ�ďŝƐŚĞƌŝŐĞŶ�dƌĂŝŶĞƌ͕�DĂƌŬƵƐ�WĂƚǌĞůƚ�ƵŶĚ�/ŶŐŽ��ĂŚŵ�ĞŝŶ͘ 

EĞďĞŶ�ĚĂƐ�ƌĞŐƵůćƌĞ�dĞŶŶŝƐƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĚĞƌ�:ƵŐĞŶĚ͕�ďŝĞƚĞŶ�ǁŝƌ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�dĞŶŶŝƐƐĐŚƵůĞ�ĞŝŶ�
^ĐŚŶƵƉƉĞƌƚƌĂŝŶŝŶŐ�Ĩƺƌ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�ĂŶ�ƐŽǁŝĞ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�dĞŶŶŝƐƚƌĂŝŶŝŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŐĂŶǌ�ũƵŶŐĞ�<ŝŶĚĞƌ͘�
tĞŐĞŶ�WƌŝǀĂƩƌĂŝŶŝŶŐ�ŬĂŶŶ�ŵĂŶ�ƐŝĐŚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�dĞŶŶŝƐƐĐŚƵůĞ�ĞƌŬƵŶĚŝŐĞŶ͘�tĞŝƚĞƌĞ�/ŶĨŽ�ƵŶĚ��ŶŵĞůͲ
ĚƵŶŐ�ǌƵŵ�dƌĂŝŶŝŶŐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�tĞďƐĞŝƚĞŶ�ĚĞƌ�dĞŶŶŝƐĂďƚĞŝůƵŶŐ͘�<ŽŶƚĂŬƚĚĂƚĞŶ�ĂƵĐŚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�ZƺĐŬƐĞŝƚĞ�
ĚŝĞƐĞƌ�DŝƩĞŝůƵŶŐĞŶ͘� 

tĞďƐĞŝƚĞŶ�ĚĞƌ��ďƚĞŝůƵŶŐ 

�ĂƐ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞŶ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ��ůĞŵĞŶƚ�ĚĞƌ�ŵŽĚĞƌŶĞŶ��Ğŝƚ͘�DŝƩůĞƌǁĞŝůĞ�ŝƐƚ�ĞƐ�ŝŶ�ĂůůĞ�,ĂƵƐŚĂůƚĞ�
ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ͘��ĞƐŚĂůď�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͕�ĚĞƌ�>ƂǁĞŶĂŶƚĞŝů�ĚĞƌ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂƵĨ� 
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŐ-ƐƚƵƉĨĞƌŝĐŚ-ƚĞŶŶŝƐ͘ĚĞ�ďĞƌĞŝƚ�ǌƵ�ƐƚĞůůĞŶ͘� 

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǌƵƌ�sĞƌďĂŶĚƐƐƉŝĞůĞ͕�mďĞƌƐŝĐŚƚ�ĚĞƌ�WůĂƚǌďĞůĞŐƵŶŐ͕�dƌĂŝŶŝŶŐƐǌĞŝƚĞŶ�ƵƐǁ͕͘�:ƵŐĞŶĚŝŶĨŽ͕�
ĂƵƐĨƺŚƌůŝĐŚĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǌƵ�dƌĂŝŶŝŶŐ�ƵŶĚ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ĂŬƚƵĞůůĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐƚ�ĂůůĞƐ�ĚŽƌƚ�ǌƵ�ĮŶĚĞŶ͘�
'ĞƌĂĚĞ�ǌƵŵ�ůĞƚǌƚĞŶ�WƵŶŬƚ�ďŝŶ�ŝĐŚ�ĂŶŐĞǁŝĞƐĞŶ�ĂƵĨ��ĞŝƚƌćŐĞ�ĚĞƌ��ŬƟǀĞŶ͘�<ĞŝŶĞ�^ŽƌŐĞ͕�ĞƐ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�
ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞƌ�ĂůƐ�ŝŶ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ǁĂƐ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞ�^ĞŝƚĞŶ�ǌƵ�ƐĐŚƌĞŝďĞŶ͘ 

�ŝŶŝŐĞ�/ŶŚĂůƚĞ�ĚĞƌ�tĞďƐĞŝƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŶƵƌ�ŶĂĐŚ�ZĞŐŝƐƚƌŝĞƌƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�<ŽŶƚŽƐ�ĂŶŐĞďŽƚĞŶ͘��͘��͘��ŝůĚĞƌ͘�
�ƵĐŚ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�<ŽŶƚŽ�sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐ�Ƶŵ�ƐĞůďƐƚ�Ăŵ�tĞď�ďĞŝǌƵƚƌĂŐĞŶ͘ 



 

ϱ 

/ŶƐƚĂŶĚƐĞƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�dĞŶŶŝƐƉůćƚǌĞ 
/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞ�/ŶƐƚĂŶĚƐĞƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�dĞŶŶŝƐƉůćƚǌĞ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�&ŝƌŵĂ�dĞŶŶŝƐ�<ůĞŶĞƌƚ�ƺďĞƌŶŽŵͲ
ŵĞŶ͘�tŝƌ�ĞƌǁĂƌƚĞŶ͕�ƉƺŶŬƚůŝĐŚ�ǌƵŵ�^ĂŝƐŽŶĂŶĨĂŶŐ�ƐƉŝĞůĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͘� 

tćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�^ĂŝƐŽŶ�ŵƺƐƐĞŶ�ǁŝƌ�ũĞĚŽĐŚ�ƵŶƐĞƌĞ�WůćƚǌĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ŶůĂŐĞ�ǁĞŝƚĞƌ�ƉŇĞŐĞŶ͘�:ĞĚĞƌ�ƐŽůů�ŐĞůĞͲ
ŐĞŶƚůŝĐŚ�ǌƵŵ�ZĞĐŚĞŶ�ŐƌĞŝĨĞŶ�Ƶŵ�>ĂƵď͕��ůƺƚĞŶƐƚĂƵď�ƵŶĚ�ŬůĞŝŶĞ�	ƐƚĞ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�WůćƚǌĞŶ�ǌƵ�ĞŶƞĞƌŶĞŶ͕�
hŶŬƌĂƵƚ�ƌƵƉĨĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�WĂǀŝůůŽŶ�ŬĞŚƌĞŶ͘��ƵĐŚ�ĚŝĞ�tĞŐĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ƵƘĞŶĂŶůĂŐĞ�ƐŝŶĚ�ŝŶ�ĚŝĞ�WŇĞŐĞ�
ĞŝŶǌƵďĞǌŝĞŚĞŶ͘��ƵƐĨƺŚƌůŝĐŚĞ�,ŝŶǁĞŝƐĞ�ĮŶĚĞƚ�ŵĂŶ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞ�tĞďƐĞŝƚĞŶ͘ 

�ĞƚƌĂĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ�ĚŽĐŚ�ĚŝĞ�dĞŶŶŝƐ��ŶůĂŐĞ�ǁŝĞ�ƵŶƐĞƌĞŶ�ĞŝŐĞŶĞŶ�'ĂƌƚĞŶ�ŽĚĞƌ�,ŽĨ�ƵŶĚ�ďĞŚĂŶĚĞůĞ�ƐŝĞ�
ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ͘� 

�ĂƚƵŵ dĞƌŵŝŶ �ŶƐƉƌĞĐŚƉĞƌƐ͘ 

 Ϯϭ͘��Ɖƌŝů ,ĂůůĞŶƐĂŝƐŽŶĂďƐĐŚůƵƐƐ�dƵƌŶŝĞƌ͘��ĞŐŝŶ�ϭϯ͗ϬϬ�hŚƌ  �ůŽŝƐ��ĞĐŬĞƌ 

 Ϯϴ͘��Ɖƌŝů ^ĂŝƐŽŶĞƌƂīŶƵŶŐ͕�ϭϮ͗ϬϬhŚƌ  s^-dĞĂŵ 

:ĞĚĞ�DŝƩǁŽĐŚ �ď�ϭϲ͗ϬϬ�hŚƌ͕�ĨƌĞŝĞƐ�^ĐŚŶƵƉƉĞƌŶ�ĨƵĞƌ�<ŝŶĚĞƌ s^-dĞĂŵ 

:ĞĚĞ�DŝƩǁŽĐŚ �ď�ϭϴ͗ϬϬ�hŚƌ͕�<ůƵďĂďĞŶĚ�ĂƵĨ�WůĂƚǌ�ϭ�Θ�Ϯ s^-dĞĂŵ 

 ϰ͘�DĂŝ �ĞŐŝŶŶ�ĚĞƌ�sĞƌďĂŶĚƐƐƉŝĞůĞ  

ϭϰ-ϭϲ�:ƵŶŝ ^ƉŽƌƞĞƐƚ�ĚĞƌ�^'�^ƚƵƉĨĞƌŝĐŚ  

ϭϯ-ϭϰ�:Ƶůŝ ^ƚƵƉĨĞƌŝĐŚĞƌ�&ĞƐƚŵĞŝůĞ  

ϮϬ-Ϯϭ�:Ƶůŝ ^ŽŵŵĞƌĨĞƐƚ͕�DŝŶŝ�Θ�DŝĚŝ�dƵƌŶŝĞƌ͕�DŝǆĞĚ�dƵƌŶŝĞƌ ,ĞůŐĂ�,ŽīŵĂŶŶ 

Ϯϰ-Ϯϳ�:Ƶůŝ ^ŽŵŵĞƌ�:ƵŐĞŶĚ�dĞŶŶŝƐ��ĂŵƉ�ďĞŝ�d��>ĂŶŐĞŶͲ
ƐƚĞŝŶďĂĐŚ 

dĞŶŶŝƐƐĐŚƵůĞ�DŝƌŽdĞŶŶŝƐ 

ŝŵ��ƵŐƵƐƚ �ŝŶůĂĚƵŶŐƐƚƵƌŶŝĞƌ 'ĞƌĂƌĚ�ZŽǌŝŶŐ 

 Ϯ-ϲ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ ,ĞƌďƐƚ�:ƵŐĞŶĚ�dĞŶŶŝƐ��ĂŵƉ�ďĞŝ�d��>ĂŶŐĞŶƐƚĞŝŶͲ
ďĂĐŚ 

dĞŶŶŝƐƐĐŚƵůĞ�DŝƌŽdĞŶŶŶŝƐ 

dĞƌŵŝŶĞ�ƵŶĚ�^ĂŝƐŽŶƉůĂŶƵŶŐ 

�ŝƚƚĞ�ŝŵŵĞƌ�ĚŝĞ�dĞƌŵŝŶĞ�ĚĞƌ�sĞƌďĂŶĚƐƐƉŝĞůĞ�ĚĞƌ�:ƵŐĞŶĚ�ƵŶĚ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶ͕�ĚŝĞ�dƌĂŝŶŝŶŐƐƚĞƌŵŝŶĞ�ĚĞƌ�
DĂŶŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�:ƵŐĞŶĚ͕�dƵƌŶŝĞƌĂŶŬƺŶĚŝŐƵŶŐĞŶ͕��ŶŬƺŶĚŝŐƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�&ƌĞƵŶĚƐĐŚĂĨƚƐƐƉŝĞůĞŶ�
ƵŶĚ�ĂŶĚĞƌǁĞŝƚŝŐĞ�WůĂƚǌďĞůĞŐƵŶŐƐĂŶŬƺŶĚŝŐƵŶŐĞŶ�ŝŵ�dĞŶŶŝƐŚćƵƐĐŚĞŶ�ǁŝĞ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�tĞďƐĞŝƚĞŶ�ĂŶŐĞŐĞͲ
ďĞŶ�ďĞĂĐŚƚĞŶ͘� 

�ŬƚƵĞůůĞ�dĞƌŵŝŶĞ�ĚĞƌ�sĞƌďĂŶĚƐƐƉŝĞůĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŵŵĞƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĂƵĨ�ŚƚƚƉ͗ͬͬďĂĚĞŶ͘ůŝŐĂ͘ŶƵͬ��ƉƵďůŝǌŝĞƌƚ͘�
�ƵĨ�ĚŝĞƐĞƌ�^ĞŝƚĞ�ŬůŝĐŬĞ�ĂƵĨ�ͣ^ŽŵŵĞƌ�ϮϬϭϯ��Ϯ͕͞�ǁćŚůĞ��ůƚĞƌƐŬůĂƐƐĞ�ŽĚĞƌ�:ƵŐĞŶĚ�ƵŶĚ�ĚĂŶŶ�ĚŝĞ�'ƌƵƉƉĞ�
ĂƵƐǁćŚůĞŶ�;ƐŝĞŚĞ�DĂŶŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�ŝŵ�DĞŶƵ�sĞƌďĂŶĚƐƐƉŝĞůĞͿ͘� 

<ƵƌǌĨƌŝƐƚŝŐĞ��ŶŬƺŶĚŝŐƵŶŐĞŶ�ŽĚĞƌ�dĞƌŵŝŶǀĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�dƵƌŶŝĞƌĞŶ͕�&ƌĞƵŶĚƐĐŚĂĨƚƐƐƉŝĞůĞŶ�ƵŶĚ�
ĂŶĚĞƌǁĞŝƚŝŐĞƌ�WůĂƚǌďĞůĞŐƵŶŐƐĂŶŬƺŶĚŝŐƵŶŐĞŶ�ďǌǁ͘�WůĂƚǌƐƉĞƌƌĞŶ �ǁĞƌĚĞŶ�ƉĞƌ��-DĂŝů�ƵŶĚ �ŝŵ�dĞŶŶŝƐͲ
ŚćƵƐĐŚĞŶ�ďĞŬĂŶŶƚ�ŐĞŐĞďĞŶ͘� 



ϲ  

^ƉŝĞůŐĞďƺŚƌ 

,ŝŶǁĞŝƐ͗��ŝĞ��ďďƵĐŚƵŶŐ�ĚĞƌ�^ƉŝĞůŐĞďƺŚƌ�ďĞŝ�ĞƌƚĞŝůƚĞƌ��ŝŶǌƵŐƐĞƌŵćĐŚƟŐƵŶŐ�ĞƌĨŽůŐƚ�Ăď�ĚĞŵ�
ϯϬ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϯ͘��ĂƌǌĂŚůĞƌŶ�ǁŝƌĚ�ĞŝŶĞ�ZĞĐŚŶƵŶŐ�ŐĞƐƚĞůůƚ͕�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ĞŝŶĞ��ĞĂƌďĞŝƚƵŶŐƐŐĞďƺŚƌ�ǀŽŶ�Φ�Ϯ͕ϱϬ�
ĞƌŚŽďĞŶ�ǁŝƌĚ͘� 

^ĐŚŶƵƉƉĞƌƉĂƐƐ�ϮϬϭϯ 

^ƉŝĞůďĞƌĞĐŚƟŐƵŶŐ�ŵŝƚ�^ƉŝĞůŵĂƌŬĞ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�^ĂŝƐŽŶ�;ŬĞŝŶ�DŝƚŐůŝĞĚƐĐŚĂŌ͊Ϳ�͗ 

�Ğƌ�^ĐŚŶƵƉƉĞƌƉĂƐƐ�ďĞƌĞĐŚƟŐƚ�ũĞŵĂŶĚ͕�ĞŝŶĞ�^ĂŝƐŽŶ�ŽŚŶĞ��ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ�Ăŵ�^ƉŝĞůďĞƚƌŝĞď�ĚĞƌ�
dĞŶŶŝƐĂďƚĞŝůƵŶŐ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞƌ��ŶůĂŐĞ�ƚĞŝůǌƵŶĞŚŵĞŶ͘��͘Ś͘�ŵĂŶ�ŬĂŶŶ�ĂŶ�dƵƌŶŝĞƌĞŶ͕�dƌĂŝŶŝŶŐƐĂŶŐĞďŽͲ
ƚĞŶ͕�DĞŝƐƚĞƌƐĐŚĂŌĞŶ�ŽĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ��ŬƟǀŝƚćƚĞŶ�ĚĞƌ��ďƚĞŝůƵŶŐ�ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶ�ǁŝĞ�ĞŝŶ�ŽƌĚĞŶƚůŝĐŚĞƐ�DŝƚͲ
ŐůŝĞĚ͘�EƵƌ�ĚŝĞ�dĞŝůŶĂŚŵĞ�ĂŶ�ĚĞŶ�sĞƌďĂŶĚƐƐƉŝĞůĞŶ�ĚĞƐ��dsƐ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ŵƂŐůŝĐŚ͘� 

�ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ�Φ��ϳϬ͕ϬϬ͕�� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�Φ��ϰϬ͘ϬϬ͕ &ĂŵŝůŝĞ Φ�ϭϭϬ͕ϬϬ 

�Ɛ�ǁŝƌĚ�ĚĂƌĂƵĨ�ŚŝŶŐĞǁŝĞƐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�^ĐŚŶƵƉƉĞƌƉĂƐƐ�ŬĞŝŶĞ�DŝƚŐůŝĞĚƐĐŚĂŌ�ŝŶ�ĚĞƌ�^'�^ƚƵƉĨĞƌŝĐŚ�ďĞͲ
ĚĞƵƚĞƚ�ƐŽǁĞŝƚ�ĚŝĞƐĞ�ŶŝĐŚƚ�ďĞƌĞŝƚƐ�ďĞƐƚĞŚƚ͘�DĂŶ�ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚĞƚ�ĚŝĞ�dĞŝůŶĂŚŵĞ�ĂŶ�ĚĞŵ�^ƉŝĞůďĞƚƌŝĞď�
ĂƵĨ�ĚĞƌ�^'-�ŶůĂŐĞ�ƐĞůďƐƚ�ƵŶĚ�ƚƌćŐƚ�ĚŝĞ�ĚĂŵŝƚ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶĞŶ�ZŝƐŝŬĞŶ͘��Ɛ�ďĞƐƚĞŚĞŶ�ŬĞŝŶĞ�,ĂŌƵŶŐƐĂŶͲ
ƐƉƌƺĐŚĞ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ĚĞƌ�^'�^ƚƵƉĨĞƌŝĐŚ͘�tĞŝƚĞƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƵŶĚ��ŶŵĞůĚƵŶŐ�ďĞŝ�ĂůůĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ�
ĚĞƐ�sŽƌƐƚĂŶĚĞƐ�ĚĞƌ�dĞŶŶŝƐĂďƚĞŝůƵŶŐ�;ƐŝĞŚĞ�ZƺĐŬƐĞŝƚĞͿ͘�DĞůĚĞĨŽƌŵƵůĂƌ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�tĞďƐĞŝƚĞŶ�ĚĞƌ�dĞŶͲ
ŶŝƐĂďƚĞŝůƵŶŐ� 

'ćƐƚĞŬĂƌƚĞŶͬWůĂƚǌŵŝĞƚĞ 

hŵ�ĚĞƌ�ŝŵŵĞƌ�ŚćƵĮŐĞƌĞŶ�EĂĐŚĨƌĂŐĞ�ŶĂĐŚ�WůĂƚǌŵŝĞƚĞ�ZĞĐŚŶƵŶŐ�ǌƵ�ƚƌĂŐĞŶ͕�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞ�ĞŝŶŚĞŝƚůŝͲ
ĐŚĞ�ZĞŐĞůƵŶŐ�Ĩƺƌ�'ćƐƚĞŬĂƌƚĞŶ�ƵŶĚ�WůĂƚǌŵŝĞƚĞ�ĞŝŶŐĞĨƺŚƌƚ͘��ŝŶĞ�'ćƐƚĞŬĂƌƚĞ�ŽĚĞƌ�WůĂƚǌŵŝĞƚŬĂƌƚĞ�ŬŽƐͲ
ƚĞƚ�ϲ͕-��ƵƌŽͬ^ƚƵŶĚĞ�ƵŶĚ�WĞƌƐŽŶ͕�Ĩƺƌ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�Φ�ϰ͕-͘�'ćƐƚĞ-�ƵŶĚ�DŝĞƚŬĂƌƚĞŶ�ƐŝŶĚ�ďĞŝ�ĂůůĞŶ�sŽƌͲ
ƐƚĂŶĚƐŵŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ�ĞƌŚćůƚůŝĐŚ�ƵŶĚ�ŬƂŶŶĞŶ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞ�tĞďƐĞŝƚĞŶ�ĂŶŐĞĨŽƌĚĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�^ŝĞ�ǁĞƌĚĞŶ�
ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ�ĂƵƐŐĞĨƺůůƚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ��ĞůĞŐƵŶŐƐƚĂĨĞů�ĂŶŐĞďƌĂĐŚƚ�ƵŶĚ�ŶĂĐŚ�sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞŶ��ƌŝĞŅĂƐƚĞŶ�
ĚĞƐ�dĞŶŶŝƐŚćƵƐĐŚĞŶ�ĞŶƚƐŽƌŐƚ͘�&ƺƌ�WůĂƚǌŵŝĞƚĞ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�^ƉŝĞů�ŵŝƚ�'ćƐƚĞ�Őŝůƚ�ĚĞƌ�WůĂƚǌŽƌĚŶƵŶŐ͘�tĞŝƚĞƌĞ�
/ŶĨŽ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞ�tĞďƐĞŝƚĞŶ͘ 

�ůůĞ��ŬƟǀĞŶ�ďŝƩĞ�ŝĐŚ�Ƶŵ�DŝƚŚŝůĨĞ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞƐĞ�EĞƵƌĞŐĞůƵŶŐ�ĨƵŶŬƟŽŶŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶŐĞŚĂůƚĞŶ�ǁŝƌĚ͕�
ĞŝŶĞƌƐĞŝƚƐ�ĚƵƌĐŚ�ŝŚƌ�ĞŝŐĞŶĞƐ��ĞůĞŐĞŶ�ĚĞƐ�WůĂƚǌĞƐ�ŝŵŵĞƌ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞƌ�^ƉŝĞůŵĂƌŬĞ�;ĂƵĐŚ�ďĞŝ�hŶƚĞƌďĞůĞͲ
ŐƵŶŐͿ͕�ĂŶĚĞƌƐĞŝƚƐ�ĚƵƌĐŚ�<ŽŶƚƌŽůůĞ͕�Žď�ĚŝĞ�DŝĞƚŬĂƌƚĞ�ĂƵĐŚ�ƌŝĐŚƟŐ�ĂƵƐŐĞĨƺůůƚ�ǁƵƌĚĞ�ƵŶĚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�
^ƉŝĞů�ŝŵ��ƌŝĞŅĂƐƚĞŶ�ĞŶƚƐŽƌŐƚ�ǁŝƌĚ͘�tĞƌ�ƐĞŝŶĞ�^ƉŝĞůŵĂƌŬĞ�ǀĞƌŵŝƐƐƚ͕�ƐŽůů�ĚĞŶ��ďƚĞŝůƵŶŐƐůĞŝƚĞƌ�ƵŵŐĞͲ
ŚĞŶĚ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ĚĞƌ�ĞŝŶĞ�ŶĞƵĞ�Ĩƺƌ�ŝŚŶ�ĞƌƐƚĞůůĞŶ�ŬĂŶŶ͘� 

ZƵĨ�ĚŽĐŚ�ŵĂů�ĂŶ 

/Ŷ�ĚŝĞƐĞŶ�DŝƚƚĞŝůƵŶŐĞŶ�Őŝďƚ�ĞƐ�ŬĞŝŶĞ�ZƵďƌŝŬ�ͣ�Ƶŵ�^ƉŝĞůĞŶ�ƌƵĨ�ĚŽĐŚ�ŵĂů�ĂŶ͘͞�hŶƚĞƌ�
ĚĞŵ�DĞŶƺ�ͣ/ŶĨŽ�Ĩƺƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ͞�ĨŝŶĚĞƚ�ŵĂŶ�ŶĂĐŚ��ŶŵĞůĚƵŶŐ�ĞŝŶĞŶ�DĞŶƺƉƵŶŬƚ�
ͣZƵĨ�ĚŽĐŚ�ŵĂů�ĂŶ͘͞� 

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͚ 

tŝƌ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ�ĂůůĞ��ŬƟǀĞŶ�ĞŝŶĞŶ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞ͕�ǀĞƌůĞƚǌƵŶŐƐĨƌĞŝĞ�ƵŶĚ�ŐĞƐĞůůŝŐĞ�^ŽŵͲ
ŵĞƌƐĂŝƐŽŶ�ϮϬϭϯ͘� 

�ďƚĞŝůƵŶŐƐůĞŝƚĞƌ�'ĞƌĂƌĚ�ZŽǌŝŶŐ 



 

ϳ 

�ĞŝƚƌĂŐ�,ĞůŐĂ 



ϴ  

9RQ�XQVHUHQ�-XJHQGUHIHUHQWLQ 

�ƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�dĂƚƐĂĐŚĞ͕�ĚĂƐƐ�ƵŶƐ�DĂƌŬƵƐ�WĂƚǌĞůƚ�ĂƵƐ�ďĞƌƵŇŝĐŚĞŶ�'ƌƺŶĚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�:ƵŐĞŶĚƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ƐƚĞŚƚ͕�ŵƵƐƐƚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĞƚǁĂƐ�ͣEĞƵĞƐ͞�ƺďĞƌůĞŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ƵŶƐĞƌĞ�<ŝĚƐ�ǁĞŝƚĞƌͲ
ŚŝŶ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ŚĂďĞŶ͕�ďĞŝ�ĚĞƌ�^'�ǌƵ�ƚƌĂŝŶŝĞƌĞŶ͘ 

�Ɛ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ĞŝŶĨĂĐŚ͕�ũĞŵĂŶĚĞŶ�ǌƵ�ĮŶĚĞŶ͕�ĚĂ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�ŵĂŶŐĞůƐ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǌĂŚůĞŶ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞŶ�sĞƌĞŝŶ�
ŶŝĐŚƚ�ůŽŚŶƚ͕�ĞŝŶĞŶ�dƌĂŝŶĞƌ�ŚĂƵƉƚďĞƌƵŇŝĐŚ�ǌƵ�ďĞƐĐŚćŌŝŐĞŶ͘ 

�ŝĞ�dĞŶŶŝƐƐĐŚƵůĞ�DŝƌŽ�ĂƵƐ�>ĂŶŐĞŶƐƚĞŝŶďĂĐŚ�ǁƵƌĚĞ�ǌƵƌ�tŝŶƚĞƌƐĂŝƐŽŶ�ƵŶƐĞƌ�WĂƌƚŶĞƌ�
ƵŶĚ�ǁŝƌĚ�ƵŶƐ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŶ�dƌĂŝŶĞƌŶ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ƐƚĞŚĞŶ͘��ŝĞƐ�ǁŝƌĚ�ǀŽƌ�ĂůůĞŶ��ŝŶŐĞŶ�
/ŶŐŽ��ĂŚŵ�ƐĞŝŶ͕�ĚĞƌ�ĞŝŶŝŐĞ�<ŝŶĚĞƌ�ƐĐŚŽŶ�ůćŶŐĞƌĞ��Ğŝƚ�ďĞƚƌĞƵƚ͘ 

hŵ�ŶĞƵĞ�<ŝĚƐ�ǌƵ�ŐĞǁŝŶŶĞŶ͕�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�^ĐŚŶƵƉƉĞƌƚĞŶŶŝƐ�Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌͲ
ŐĂƌƚĞŶŬŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�ĂŶďŝĞƚĞŶ͘ 

�ŝĞ�dĞŝůŶĂŚŵĞ�ĂŶ�ĞŝŶĞŵ�dĞŶŶŝƐĐĂŵƉ�ŝƐƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�dĞŶŶŝƐƐĐŚƵůĞ�DŝƌŽ�ŝŶ�>ĂŶŐĞŶͲ
ƐƚĞŝŶďĂĐŚ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ŐĞŐĞďĞŶ͘ 
 

/Ŷ�ĚĞƌ�,ŽīŶƵŶŐ͕�ĚĂƐƐ�ƵŶƐĞƌĞ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞŶ�<ŝŶĚĞƌ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ǀŝĞů�^ƉĂƘ�Ăŵ�dĞŶŶŝƐ�ŚĂďĞŶ�ƵŶĚ�ĚƵƌĐŚ�
ƵŶƐĞƌĞ�ŶĞƵĞŶ��ŶŐĞďŽƚĞ��ŝŶŝŐĞ�ŚŝŶǌƵŬŽŵŵĞŶ�ǁƺŶƐĐŚĞ�ŝĐŚ�ƵŶƐ�ĂůůĞŶ�ĞŝŶĞ�ƐĐŚƂŶĞ͕�ǀĞƌůĞƚǌƵŶŐƐĨƌĞŝĞ�
^ŽŵŵĞƌƐĂŝƐŽŶ͘ 

�ƵƌĞ�DĂƌƟŶĂ�mŚůŝŶ 

DŝƌŽƐůĂǀ�DĂƚĞũŝĐĞŬ 

�ŶǌĞŝŐĞ��Ěŝ�^ƉŽƌƚ 



 

ϵ 

>ŝĞďĞ�dĞŶŶŝƐŬĂŵĞƌĂĚĞŶͬŝŶŶĞŶ 

ĚŝĞƐĞƐ�:ĂŚƌ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞ�&ƌƺŚũĂŚƌƐŝŶƐƚĂŶĚƐĞƚǌƵŶŐ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�&ŝƌŵĂ�dĞŶŶŝƐ-<ůĞŶĞƌƚ�ĂƵƐ�<ĂƌůƐƌƵŚĞ�ǀŽƌŐĞͲ
ŶŽŵŵĞŶ͘��ŝĞƐĞ�&ŝƌŵĂ�ŚĂƚ�ĞŝŶĞŶ�ŐƵƚĞŶ�ZƵĨ�ŝŶ�<ĂƌůƐƌƵŚĞ�ƵŶĚ�ǁĞŝƚ�ŚŝŶĂƵƐ͘��ƵĨ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĞŶŶŝƐ-
ŬůĞŶĞƌƚ͘ĚĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐĞŚƌ�ĂƵƐĨƺŚƌůŝĐŚĞ�,ŝŶǁĞŝƐĞ�ǌƵƌ�WůĂƚǌƉŇĞŐĞ�ŐĞŐĞďĞŶ͘� 

<Ƶƌǌ�ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞĨĂƐƐƚ͗ 

· �ď��ĞŐŝŶŶ�ĚĞƐ�^ƉŝĞůďĞƚƌŝĞďĞƐ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�WůćƚǌĞ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�ĞƌƐƚĞŶ�ϰ�tŽĐŚĞŶ�ŶĂĐŚ�ũĞĚĞŵ�^ƉŝĞů�ŵŝƚ�
ĞŝŶĞŵ��ďǌŝĞŚďĞƐĞŶ�Ws��ĂďǌƵĨĞŐĞŶ͖�ƐƉćƚĞƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚĂŶŶ�ĂƵĐŚ�^ĐŚůĞƉƉŶĞƚǌĞ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

· �ƵĨ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚĞ��ĞǁćƐƐĞƌƵŶŐ͕�ďĞŝ�dƌŽĐŬĞŶŚĞŝƚ�ŝŵ�^ŽŵŵĞƌ�ϯ�ǆ�ƚćŐůŝĐŚ͕�ŝƐƚ�ƵŶďĞĚŝŶŐƚ�ǌƵ�ĂĐŚƚĞŶ͊�
dƌŽĐŬĞŶĞ�WůćƚǌĞ�ŶŝĐŚƚ�ďĞƐƉŝĞůĞŶ͊��Ƶ�ŶĂƐƐĞ�WůćƚǌĞ�ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ�ĂƵĐŚ�ŶŝĐŚƚ͊ 

· �ďĞŶĚƐ͕�ŶĂĐŚ�^ƉŝĞůĞŶĚĞ͕�ŵƵƘ�ĚĞƌ�WůĂƚǌ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ďǌŝĞŚďĞƐĞŶ�ƐĂƵďĞƌ�ĂďŐĞǌŽŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͊�,ŝĞƌĂƵĨ�
ŝƐƚ�ĂƵĨ�ũĞĚĞŶ�&Ăůů�ǌƵ�ĂĐŚƚĞŶ͊ 

 
tćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�ĞƌƐƚĞŶ�ϰ�-�ϲ�tŽĐŚĞŶ�hŶĞďĞŶŚĞŝƚĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�^ƉŝĞůŇćĐŚĞ�;ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ŝŵ�'ƌƵŶĚůŝŶŝĞŶ-ƵŶĚ�
EĞƚǌďĞƌĞŝĐŚ�ƚćŐůŝĐŚ�ĂƵƐďĞƐƐĞƌŶ�ĚƵƌĐŚ�mďĞƌǁĞƌĨĞŶ�ŵŝƚ��ŝĞŐĞůŵĞŚů�;ŚŝĞƌ�ŐĞŶƺŐĞŶ�ďĞŝ�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞƌ�
�ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�ŽŌ�ϭ�-�Ϯ�^ĐŚĂƵĨĞůŶͿ�ďŝƐ�ǌƵŵ�EŝǀĞĂƵĂƵƐŐůĞŝĐŚ͖� 
 
�ŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞƐ��ŝŶĨĞŐĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ŚĂƌƚĞŶ��ďǌŝĞŚďĞƐĞŶ�ŝŶ�ŬƌĞŝƐĞŶĚĞŶ��ĞǁĞŐƵŶŐĞŶ�ŽĚĞƌ��ƵƐŐůĞŝĐŚĞŶ�
ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ��ďǌŝĞŚŚŽůǌ�;�ƌĞŝŬĂŶƚ-^ĐŚĂƌƌŝĞƌĞƌ�ŽĚĞƌ�ďĞƐƐĞƌ�ƵŶƐĞƌ�ƐĞůďƐƚŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚĞƐ͕�ϭ͕ϱ�ŵ�ďƌĞŝƚĞƐ��ďͲ
ǌŝĞŚŚŽůǌ�Ĩƺƌ�ŐƌƂƘĞƌĞ�&ůćĐŚĞŶͿ͘��ŝŶƐĐŚǁĞŵŵĞŶ�ĚĞƌ�ĂƵƐŐĞďĞƐƐĞƌƚĞŶ�&ůćĐŚĞ�ŵŝƚ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ�tĂƐƐĞƌ͊ 

'ĞŶĞƌĞůů͗ 

· sŽƌ�ĚĞŵ�tćƐƐĞƌŶ�ƵŶĚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�^ƉŝĞů�ŵƺƐƐĞŶ�ĚŝĞ�WůćƚǌĞ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�^ĐŚůĞƉƉŶĞƚǌ�ĂďŐĞǌŽŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

· sŽƌ�ĚĞŵ�^ƉŝĞů͕�ƵŶƚĞƌ�hŵƐƚćŶĚĞŶ�ĂƵĐŚ�ǁćŚƌĞŶĚ͕�ŝƐƚ�ĚĞƌ�WůĂƚǌ�ǌƵ�ǁćƐƐĞƌŶ�ƵŶĚ�
ĨĞƵĐŚƚ�ǌƵ�ŚĂůƚĞŶ͘ 

· EŝĞ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ĞƐĞŶ�ŽĚĞƌ�^ĐŚůĞƉƉŶĞƚǌ�tĂƐƐĞƌůĂĐŚĞŶ�ǀĞƌǌŝĞŚĞŶ�;ĚĂĚƵƌĐŚ�ǁƺƌͲ
ĚĞŶ�ĚŝĞ�&ĞŝŶƚĞŝůĞ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ĚƵƌĐŚůćƐƐŝŐĞ��ĞĐŬĞ�ǀĞƌƚĞŝůƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞƐĞ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�
ǀĞƌƐƚŽƉĨĞŶͿ͘��ŝĞƐĞ�^ƚĞůůĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ�ĂďŐĞƚƌĂŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ǁŝĞĚĞƌ�ŶĞƵ�ĂƵĨͲ
ŐĞďĂƵƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ĂƐ�ŚĞŝƘƚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ��Ğŝƚ�ŬĂŶŶ�ŬĞŝŶ�^ƉŝĞůďĞƚƌŝĞď�ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ͘ 

· ZĞĐŚƚǌĞŝƟŐ�ŵŝƌ�ŵĞůĚĞŶ͕�ƵŶĚ�ĚĂƌĂƵĨ�ĂĐŚƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĂƵĐŚ�ĂŶĚĞƌĞ �^ƉŽƌƚŬĂŵĞƌĂͲ
ĚĞŶ�ĚŝĞƐĞ�ZĞŐĞůŶ�ĞŝŶŚĂůƚĞŶ͘ 

 
^ŝĞŐĨƌŝĞĚ�^ƚĞƉƉĞ 



ϭϬ  



 

ϭϭ 



ϭϮ  

�ŶƐĐŚƌŝŌ͗ 
dĞŶŶŝƐĂďƚĞŝůƵŶŐ�^'�^ƚƵƉĨĞƌŝĐŚ� 
�Ƶŵ�^ƉŽƌƚǌĞŶƚƌƵŵ�ϯ͕�ϳϲϮϮϴ�<ĂƌůƐƌƵŚĞ 

�ŝĞ�sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐŵĂŶŶƐĐŚĂŌ�ĚĞƌ�dĞŶŶŝƐĂďƚĞŝůƵŶŐ 

�ďƚĞŝůƵŶŐƐůĞŝƚĞƌ 
 

'ĞƌĂƌĚ�ZŽǌŝŶŐ͕ 
'ĞƌďĞƌĂƐƚƌĂƐƐĞ�Ϯ͕�ϳϲϮϮϴ�<ĂƌůƐƌƵŚĞ͘ 
dĞů͘�ϭϳϮ�ϳϮϬϵϰϳϰ 

^ƚĞůůǀ͘��ďƚĞŝůƵŶŐƐůĞŝƚĞƌŝŶ�Θ� 
^ƉŽƌƚů͘�>ĞŝƚĞƌŝŶ 

,ĞůŐĂ�,ŽīŵĂŶŶ͕ 
dŚŽŵĂƐŚŽĨ�^ƚƌĂƘĞ�ϭϭ͕�ϳϲϮϮϴ�<ĂƌůƐƌƵŚĞ 
dĞů͘�ϬϳϮϭ�ϰϳϰϭϴϭ  

dĞĐŚŶ͘�>ĞŝƚĞƌ� 
^ŝĞŐĨƌŝĞĚ�^ƚĞƉƉĞ͕ 
tĞŝŬůĞƐƐƚƌĂƐƐĞ�ϯϮ͕�ϳϲϮϮϴ�<ĂƌůƐƌƵŚĞ 
dĞů͘�ϬϳϮϭ�ϱϬϬϰϭϱϰϯ 

:ƵŐĞŶĚ-ZĞĨĞƌĞŶƚ 
 

DĂƌƟŶĂ�mŚůŝŶ͕ 
ZƺůĂŶĚĞƌƐƚƌĂƐƐĞ�ϭϴ͕ 
dĞů͘�ϬϳϮϭ�ϰϳϱϬϬϬ 

^ƚĞůůǀ͘�:ƵŐĞŶĚƌĞĨĞƌĞŶƚ 
 

DĂƌŬƵƐ�WĂƚǌĞůƚ 
ZŝĞƐůŝŶŐƐƚƌĂƐƐĞ�Ϯϰ͕�ϳϲϮϮϴ�<ĂƌůƐƌƵŚĞ 
Ϭϭϳϵ�ϵϭϳϱϴϰϯ� 

sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�WƵďůŝǌŝƚćƚ 
 

/ƌŝƐ�tĞŝůĞƌ͕ 
tĞƌƌĞŶƐƚƌĂƘĞ�ϯ͕�ϳϲϮϮϴ�<ĂƌůƐƌƵŚĞ͘ 
dĞů͘�ϬϳϮϭ�ϰϳϱϭϵϴ 

�ĞŝƐŝƚǌĞƌ 
 

,ĞŝŶǌ�:ĞƌŬĞ͕ 
dƌŽůůŝŶŐĞƌƐƚƌĂƐƐĞ�ϱ͕�ϳϲϮϮϴ�<ĂƌůƐƌƵŚĞ 
dĞů͘�ϬϳϮϭ�ϰϳϱϱϯϮ 

dƌĂŝŶĞƌ 

dĞŶŶŝƐƐĐŚƵůĞ�DŝƌŽdĞŶŶŝƐ 
/ŶŚ͘�DŝƌŽƐůĂǀ�DĂƚĞũŝĐĞŬ 
�ŽƐĐŚƐƚƌĂƐƐĞ�ϰ�͕�ϳϲϯϬϳ�<ĂƌůƐďĂĚ� 
dĞů͘��Ϭϭϳϰ�ϯϬϯϵϭϮϳ 

�-DĂŝůͬ/ŶƚĞƌŶĞƚ 
ŐĞƌĂƌĚΛƐŐ-ƐƚƵƉĨĞƌŝĐŚ-ƚĞŶŶŝƐ͘ĚĞ 
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŐ-ƐƚƵƉĨĞƌŝĐŚ-ƚĞŶŶŝƐ͘ĚĞͬ 

�ƌƵĐŬ͗�D<�<ŽƉŝĞƌĚŝĞŶƐƚ�DŝĐŚĂĞů�<Ăƚǌ͕� 
<ƌŽŶĞŶƉůĂƚǌ�ϭ͕�ϳϲϭϯϯ�<ĂƌůƐƌƵŚĞ͘�dĞů͗͘ϬϳϮϭ�-�ϯϳ�ϵϴ�ϭϮ͕� 
�-DĂŝů͗�ŵĂŝůΛŵŬ-ŬŽƉŝĞƌĚŝĞŶƐƚ͘ĚĞ 


