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�ŐĞŶĚĂ͗ 
dƵŝŶĐŽŶƚƌŽůĞƐ͗ 
DĂĂŶĚĞůŝũŬƐ�ǀĂŶ�ŵĂĂƌƚ�ƚͬŵ�ŶŽǀĞŵďĞƌ 
sĞƌƐĐŚŝũŶĞŶ�dƵŝŶŬĂďŽƵƚĞƌ͗��:ƵŶŝ�ĞŶ��ĞĐĞŵďĞƌ 
^ĐŚŽƵǁĚĂƚƵŵ�,ŽŽŐŚĞĞŵƌĂĂĚƐĐŚĂƉ�ϭ�ŶŽǀĞŵďĞƌ 

�ĞƐƚƵƵƌ͗  

sŽŽƌǌŝƩĞƌ͗� 
 

/ǀŽŶŶĞ�:ĂŶŬĂ 
ϬϲϱϳϯϮϲϭϭϮ� 

^ĞĐƌĞƚĂƌŝƐ͗�� 
ƐĞĐƌĞƚĂƌŝƐΛŽǀǀ-ǀŽůŬƐƚƵŝŶ͘Ŷů 

EǇŶŬĞ��ƌŽŽƐ 

WĞŶŶŝŶŐŵĞĞƐƚĞƌ 
ƉĞŶŶŝŶŐŵĞĞƐƚĞƌΛŽǀǀ-ǀŽůŬƐƚƵŝŶ͘Ŷů 

DĂƚŚŝůĚĞ�ǀ͘Ě͘��ƵƌŐ 

>ŝĚ�/ŶŬŽŽƉĐŽŵŵŝƐƐŝĞ͗�ƚƵŝŶ�ϳϬ� 
ŝŶŬŽŽƉΛŽǀǀ-ǀŽůŬƐƚƵŝŶ͘Ŷů 

�ƐƚŚĞƌ��ĞƌŐ� 
Ϭϳϭ-ϳϴϱϬϰϯϮ�Θ� 
Ϭϲ-ϰϮϯϴϳϱϯϰ� 

>ĞĚĞŶ�WZ�ĞŶ��ǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ 
ƉƌΛŽǀǀ-ǀŽůŬƐƚƵŝŶ͘Ŷů 
 
 

DĂǆŝŵĞ��ĞĐŚ 
�ƵŬũĞ�DĞƉƉĞůŝŶŬ 
dŝŶĞŬĞ�sŽƐ 

�ůŐĞŵĞĞŶ�ďĞƐƚƵƵƌƐůŝĚ EŝĐŽůĞ��ǁĂƌƚ� 
Ϭϲ-ϭϰϭϴϰϰϭϭ� 

�ůŐĞŵĞĞŶ�ďĞƐƚƵƵƌ�;ŝŶĐůƵƐŝĞĨ���Ϳ  

&ƌĞǌĞŶ�ƚƵŝŶ� 

<ŽƐƚĞŶ�ĨƌĞǌĞŶ͗��hZ�ϯϬ͕ϬϬ�;ǌŽǁĞů�ŚĂůǀĞ�ĂůƐ�ŚĞůĞ�ƚƵŝŶͿ͘�
,ĂŶƐ�,ŽŽŐĞƌǀŽƌƐƚ͕�Ϭϲ-ϱϭϳϬϴϵϱϯ 

 

�ĂŶŚĂŶŐĞƌ 
 

 

>ĞŶĞŶ�ƉĞƌ�ŬĞĞƌ�ŵĂǆŝŵĂĂů�ϭ�ĚĂŐ� 
�hZ�ϭϱ͕ϬϬ�ŽǀĞƌŵĂŬĞŶ�ŶĂĂƌ͗�/��E�E>ϳϱ/E'�ϬϬϬϰϬϭϰϵϱϱ�
ƚŶǀ�KĞŐƐƚŐĞĞƐƚĞƌ�sŽůŬƐƚƵŝŶǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ͘�Kǀǀ��ĂŶŚĂŶŐĞƌ 
sŽŽƌ�ĚĞ�ƐůĞƵƚĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĂŶŚĂŶŐĞƌ�ŬƵŶƚ�Ƶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ŽƉŶĞŵĞŶ�ŵĞƚ��ŚƌŝƐ�WůĂŶĚƐŽĞŶ͗�
ĐŚƌŝƐƉůĂŶĚƐŽĞŶΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ� 
 

ZĞĚĂĐƟĞ�dƵŝŶŬĂďŽƵƚĞƌ͗  

,ŽŽĨĚƌĞĚĂĐƚĞƵƌ͕�ƚƵŝŶ�ϭϬϴ 
ƚƵŝŶŬĂďŽƵƚĞƌΛŽǀǀ-ǀŽůŬƐƚƵŝŶ͘Ŷů 

YƵŝƌŝŶĂ�ǀ͘�/ŵŵĞƌƐĞĞů 
Ϭϳϭ-ϱϮϮϳϬϰϭ 

WƌŝũǌĞŶ�sŽůŬƐƚƵŝŶ ŚĞůĞ�ƚƵŝŶ ŚĂůǀĞ�ƚƵŝŶ 

>ŝĚŵĂĂƚƐĐŚĂƉ Φ�ϭϱϵ Φ�ϵϯ 

�ŶƚƌĞĞ�ĞĞŶŵĂůŝŐ�ďŝũ�ďĞƚƌĞŬŬĞŶ�ƚƵŝŶ Φ�Ϯϯ Φ�ϭϰ 

>ŝĚŵĂĂƚƐĐŚĂƉ�ŵĞƚ�ƚƵŝŶ�ĞŶ�
ůŝĚŵĂĂƚƐĐŚĂƉ�ǁĂĐŚƚůŝũƐƚͬĚŽŶĂƚĞƵƌ�
Φ�ϭϬ� 

  

^ůĞƵƚĞůŐĞůĚ�Φ�ϱ 

�ŽƌŐ Φ�ϭϱϬ Φ�ϵϬ 

�Ğ�dƵŝŶŬĂďŽƵƚĞƌ 
sĞƌĞŶŝŐŝŶŐƐŽƌŐĂĂŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�KĞŐƐƚŐĞĞƐƚĞƌ�sŽůŬƐƚƵŝŶ� 
�ŝŐŝƚĂĂů 
 
WŽƐƚĂĚƌĞƐ͗ 
>ĂŶŐĞ�sŽŽƌƚ�ϭϰ͕�Ϯϯϰϭ�<��KĞŐƐƚŐĞĞƐƚ 
 
dƵŝŶĂĚƌĞƐ͗ 
tŝůůŝďƌŽƌĚůĂĂŶ�ŚŽĞŬ�sĂŶ��ƵǇĐŬůĂĂŶ 
 
'ŝƌŽƌĞŬĞŶŝŶŐ͗  
/��E�E>ϳϱ/E'�ϬϬϬϰϬϭϰϵϱϱ 
dĞŶ�ŶĂŵĞ�ǀĂŶ͗�KĞŐƐƚŐĞĞƐƚĞƌ�sŽůŬƐƚƵŝŶǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ 
tĞďƐŝƚĞ͗�ǁǁǁ͘Žǀǀ-ǀŽůŬƐƚƵŝŶ͘Ŷů 

�ŽůŽĨŽŶ�ĞŶ�/ŶŚŽƵĚ 
,ŽŽĨĚƌĞĚĂĐƚĞƵƌ�Θ�dŝƉƐ    WĂŐŝŶĂ�ϯ 
�ĞƐƚƵƵƌƐŵĞĚĞĚĞůŝŶŐĞŶ    WĂŐŝŶĂ�ϰ 
�ǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶĐŽŵŵŝƐƐŝĞ    WĂŐŝŶĂ�ϱ 
^ĞŝǌŽĞŶĞŶ�ŚĞƌĨƐƚͬǁŝŶƚĞƌ�ϮϬϮϭ-ϮϬϮϮ  WĂŐŝŶĂ�ϲ 
/ŶƚĞƌǀŝĞǁ��ƵŬũĞ�DĞƉƉĞůŝŶŐ�Θ�dŝŶĞŬĞ�sŽƐ WĂŐŝŶĂ�ϴ 
�Ğ�ďƌƵŐ      WĂŐŝŶĂ�ϭϬ 
dŝƉƐ       WĂŐŝŶĂ�ϭϮ 
ZĞĐĞƉƚĞŶ      WĂŐŝŶĂ�ϭϯ 
^ĞŝǌŽĞŶƐŐƌŽĞŶƚĞŶ     WĂŐŝŶĂ�ϭϰ 
tŝŶƚĞƌǌĂĂŝĞŶ     WĂŐŝŶĂ�ϭϱ 
�ƵƵƌǌĂĂŵ�ƚƵŝŶŝĞƌĞŶ    WĂŐŝŶĂ�ϭϲ 
�ĞĞƐƚũĞƐ�ŝŶ�ĚĞ�ƚƵŝŶ͗�ĚĞ�ǀůĞĞƌŵƵŝƐ  WĂŐŝŶĂ�ϭϳ 
/ŶŐĞǌŽŶĚĞŶ�ƐƚƵŬ͗�<ĂĂů�ŬŶŽƉŬƌƵŝĚ  WĂŐŝŶĂ�ϭϴ 
<ŶƵƚƐĞůĞŶ�ŵĞƚ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ  WĂŐŝŶĂ�ϭϵ 
<ĞƌƐƚƉƌŝũǌƉƵǌǌĞůΘ�ŵĞĚĞĚĞůŝŶŐ   WĂŐŝŶĂ�ϮϬ 

/ŶůĞǀĞƌĞŶ�ŬŽƉŝũ�ǀſſƌ�Ϯϱ�ŵĞŝ�ϮϬϮϮ 



ϯ 

 

ǀŽŽƌ͘��,ŽƉĞůŝũŬ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁĞ�ǀŽůŐĞŶĚ�ũĂĂƌ�ǁĞĞƌ�ǁĂƚ�ǀĂŬĞƌ�ďŝũ�ĞůŬĂĂƌ�
ŬŽŵĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ƚƵŝŶ͘� 
 
/Ŷ�ĚĞǌĞ�dƵŝŶŬĂďŽƵƚĞƌ�ǀŝŶĚƚ�Ƶ�ĞĞŶ�ŵŽŽŝ�ĂƌƟŬĞů�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ĂĂŶďŽƵǁ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ďƌƵŐ͘���Ğ�ŶŝĞƵǁĞ�ŽƉƌŝũůĂĂŶ�ǌŝĞƚ�Ğƌ�ŶƵ�Ăů�ǀĞĞůďĞůŽǀĞŶĚ�Ƶŝƚ�
ŵĞƚ�ĚĞ�ďĞƐƚƌĂƟŶŐ�ĞŶ�ĚĞ�ƌƵŝŵĞƌĞ�ďŽĐŚƚ͘� 
sĞƌĚĞƌ�ŬƵŶƚ�Ƶ�ůĞǌĞŶ�ŽǀĞƌ�ǀůĞĞƌŵƵŝǌĞŶ͕�ƌĞĐĞƉƚĞŶ�ƵŝƚƉƌŽďĞƌĞŶ�ĞŶ�
ůĞŬŬĞƌ�ŬŶƵƚƐĞůĞŶ͘�sĞƌŐĞĞƚ�ǀŽŽƌĂů�ŶŝĞƚ�ĚĞ�ŬĞƌƐƚƉƌŝũƐƉƵǌǌĞů�ƚĞ�
ŵĂŬĞŶ͊��tŝĞ�ǁĞĞƚ�ďĞŶƚ�Ƶ�ŝŶ�ũĂŶƵĂƌŝ�ĚĞ�ǁŝŶŶĂĂƌ͊ 
 
ZĞƐƚ�ŵŝũ�ŶŽŐ�ĚĞ�ƌĞĚĂĐƟĞůĞĚĞŶ�ƚĞ�ďĞĚĂŶŬĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚƵŶ�ƚŽŵĞůŽǌĞ�
ŝŶǌĞƚ�ĞŶ�ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĞ͘�tĞ�ǌŝũŶ�ŵŝŶĚĞƌ�ǀĂĂŬ�ďŝũ�ĞůŬĂĂƌ�ŐĞŬŽŵĞŶ�
ǀŽŽƌ�ŽǀĞƌůĞŐ�ĚĂŶ�ŝŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ũĂƌĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ĚĂƚ�ŵŽĐŚƚ�ĚĞ�ƉƌĞƚ�ŶŝĞƚ�
ĚƌƵŬŬĞŶ͘�<ĞĞƌ�ŽƉ�ŬĞĞƌ�ŚĞďďĞŶ�ǌŝũ�ĚĞ�dƵŝŶŬĂďŽƵƚĞƌ�ǁĞƚĞŶ�ƚĞ�
ǀƵůůĞŶ�ŵĞƚ�ƉƌĂĐŚƟŐĞ�ĂƌƟŬĞůĞŶ�ĞŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͊��<ŽŵĞŶĚ�ũĂĂƌ�ŐĂĂŶ�
ǁĞ�ĚĂĂƌ�ǌĞŬĞƌ�ŵĞĞ�ĚŽŽƌ͘� 
 
/Ŭ�ǁĞŶƐ�Ƶ�ŚĞůĞ�ĮũŶĞ�ĨĞĞƐƚĚĂŐĞŶ�ƚŽĞ�ĞŶ�ĞĞŶ�ŐĞǌŽŶĚ�ĞŶ�ŵŽŽŝ�
ŶŝĞƵǁ�ũĂĂƌ�ŵĞƚ�ŚĞĞů�ǀĞĞů�ƚƵŝŶƉůĞǌŝĞƌ͊� 
 
YƵŝƌŝŶĂ�ǀĂŶ�/ŵŵĞƌƐĞĞů͕�,ŽŽĨĚƌĞĚĂĐƚĞƵƌ� 
 

�ĞƐƚĞ�ŵĞĚĞƚƵŝŶĚĞƌƐ͕� 
 
�Ğ�ůĂĂƚƐƚĞ�dƵŝŶŬĂďŽƵƚĞƌ�ǀĂŶ�ϮϬϮϭ�ŝƐ�ŬůĂĂƌ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŝƐ�ĂůǁĞĞƌ�ĚĞ�
ǌŽŶĚĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ��ĚǀĞŶƚ͘�,Ğƚ�ũĂĂƌ�ŝƐ�ŽŵŐĞǀůŽŐĞŶ͘�dŝũĚ�ǀŽŽƌ�
ĞĞŶ�ƚĞƌƵŐďůŝŬ͘�,Ğƚ�ǁĂƐ͕�ŶĞƚ�ĂůƐ�ǀŽƌŝŐ�ũĂĂƌ͕�ĞĞŶ�ŝŶ�ĂůůĞ�ŽƉǌŝĐŚƚĞŶ�
ĂŶĚĞƌƐ�ĚĂŶ�ĂŶĚĞƌƐ�ũĂĂƌ͘��ůůĞĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ƚƵŝŶ�ůĞĞŬ�-�ŽƉ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�
ďƌƵŐ�ŶĂ�-ĂůůĞƐ�ǌŝũŶ�ŐĂŶŐ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ĂůƐ�ĂůƟũĚ͘��Ğ�ƌŝƚŵĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ũĂĂƌ�
ǀŽůŐĞŶĚ͘��Ğ�ƉůĂŶƚĞŶ�ŐƌŽĞŝĚĞŶ�ĞŶ�ďůŽĞŝĚĞŶ͕�ĚĞ�ǀŽŐĞůƐ�ǌŽŶŐĞŶ͕�
ĚĞ�ďŝũĞŶ�ǌŽĞŵĚĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ǀůŝŶĚĞƌƐ�ŇĂĚĚĞƌĚĞŶ�ǀĂŶ�ďůŽĞŵ�ŶĂĂƌ�
ďůŽĞŵ͘��ĞŶ�ŽĂƐĞ�ǀĂŶ�ƌƵƐƚ͕�ǁĂĂƌ�ĞůŬ�ƐĞŝǌŽĞŶ�ǁĞů�ǁĞĞƌ�ĞĞŶ�
ŶŝĞƵǁĞ�ǀĞƌƌĂƐƐŝŶŐ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ǁĂƐ͘� 
 
�Ğ�ƚƵŝŶ�ŐĂĂƚ�ŝŶ�ǁŝŶƚĞƌƌƵƐƚ�ĞŶ�ŶƵ�ďĞŐŝŶƚ�ĚĞ�ƟũĚ�ǀĂŶ�ĚƌŽŵĞŶ�ĞŶ�
ǀŽŽƌƉƌĞƚ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŶŝĞƵǁĞ�ƐĞŝǌŽĞŶ͘�tĂƚ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�ǀŽůŐĞŶĚ�ũĂĂƌ�
ǌĂĂŝĞŶ͍��,ŽĞ�ĚĞůĞŶ�ǁĞ�ĚĞ�ƚƵŝŶ�ŝŶ͍�tŝůůĞŶ�ǁĞ�ŝĞƚƐ�ǀĞƌĂŶĚĞƌĞŶ�ŝŶ�
ĚĞ�ŽƉǌĞƚ�ŽĨ�ĂŶĚĞƌƐ�ĂĂŶ�ŐĂĂŶ�ƉĂŬŬĞŶ͍��Ğ�ǌĂĂĚĐĂƚĂůŽŐƵƐƐĞŶ�
ŬŽŵĞŶ�Ğƌ�ĂĂŶ�ĞŶ�ĚĞ�ǌĞůĨŐĞŽŽŐƐƚĞ�ĞŶ�ŐĞĚƌŽŽŐĚĞ�ǌĂĚĞŶ�ůŝŐŐĞŶ�
ŬůĂĂƌ͘�DŽĐŚƚ�Ƶ�ŶŝĞƚ�ǌŽůĂŶŐ�ǁŝůůĞŶ�ǁĂĐŚƚĞŶ͗�ŝŶ�ĚĞǌĞ�
dƵŝŶŬĂďŽƵƚĞƌ�ƐƚĂĂƚ�ĞĞŶ�ĂƌƟŬĞů�ŽǀĞƌ�ǁŝŶƚĞƌǌĂĂŝĞŶ͘�>ĞƵŬ�Žŵ�ĞĞŶƐ�
ŵĞĞ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞƌĞŶ͘��Ğ��ǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶĐŽŵŵŝƐƐŝĞ�ŝƐ�
ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ůĞĚĞŶ�ƌŝũŬĞƌ͘�/Ŷ�ŚĞƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƐƚĞůůĞŶ�ǌŝũ�ǌŝĐŚ�ĂĂŶ�Ƶ�

 

tĂƚ�ŝƐ�Ğƌ�ŶŽŐ�ƚĞ�ĚŽĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƚƵŝŶ͍� 
KŽŬ�ŝŶ�ĚĞǌĞ�ƟũĚ�ŚŽĞĨ�ũĞ�ũĞ�ŶŝĞƚ�ƚĞ�ǀĞƌǀĞůĞŶ͘��/Ŷ�ĚĞ�ƚƵŝŶ�ŝƐ�ĂůƟũĚ�ǁĞů�ŝĞƚƐ�ƚĞ�ĚŽĞŶ͘� 
'ĞƌĞĞĚƐĐŚĂƉ�ŶĂůŽƉĞŶ͕�ƐĐŚƵƵƌƚũĞ�ŽƉƌƵŝŵĞŶ͕�ĚĞ�ƌƵŝƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬĂƐ�ǌĞŵĞŶ͕�ƌĞƉĂƌĂƟĞƐ�ĚŽĞŶ͕�ƚĞƌƌĂĐŽƩĂ�ƉŽƩĞŶ�ƐĐŚŽŽŶŵĂŬĞŶ�ĞŶ�
ŽƉďĞƌŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŬŽƵ�ƚŽĞƐůĂĂƚ͘� 
 
DĂĂƌ�ŽŽŬ�ĚĞ�ŶĞƐƚŬĂƐƚũĞƐ�ŶĂůŽƉĞŶ�ĞŶ�ƐĐŚŽŽŶŵĂŬĞŶ͕�ŝŶƐĞĐƚĞŶƉŽƚũĞƐ�ŽƉŚĂŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ŽŽƌǁƵƌŵĞŶ�ĞŶ�ůŝĞǀĞŚĞĞƌƐďĞĞƐƚũĞƐ�Žŵ�ĚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�
ďĞƐĐŚƵƚ�ĚŽŽƌ�ƚĞ�ŬŽŵĞŶ͘��&ůŝŶŬĞ�ƐƚĂƉĞůƐ�ďůĂĚĞƌĞŶ�ŐĞǀĞŶ�ĞŐĞůƐ�ĞĞŶ�ďĞƐĐŚƵƩĞ�ƉůĞŬ�ǀŽŽƌ�ŚƵŶ�ǁŝŶƚĞƌƐůĂĂƉ͘��ĞŶ�ĞŐĞůŚŽƚĞů�;ǌŝĞ�ǀŽƌŝŐĞ�
dƵŝŶŬĂďŽƵƚĞƌͿ�ŝƐ�ŶŽŐ�ĮũŶĞƌ͘� 
 
�ĞŬ�ĚĞ�ƚƵŝŶ�ĂĨ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĚŝŬŬĞ�ůĂĂŐ�ďůĂĚ͘��ŝƚ�ďĞƐĐŚĞƌŵƚ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ĚĞ�ďŽĚĞŵ͕�ǌŽƌŐƚ�ǀŽŽƌ�ďĞƐĐŚƵƫŶŐ�ǀŽŽƌ�ďŽĚĞŵĚŝĞƌĞŶ͕�ůĞǀĞƌƚ�
ǀŽĞĚƐĞů�ŽƉ�ǀŽŽƌ�ǀŽŐĞůƐ�ĚŝĞ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ďůĂĚĞƌĞŶ�ŶĂĂƌ�ŚĂƉũĞƐ�ƐĐŚĂƌƌĞůĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ǀŽƌŵƚ�ĞĞŶ�ŵŽŽŝĞ�ŵƵůĐŚůĂĂŐ͘� 
 
�ĂĚĞŶ�ƵŝƚǌŽĞŬĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŶŝĞƵǁĞ�ƚƵŝŶƐĞŝǌŽĞŶ͘�<ŝĞƐ�ďŝŽůŽŐŝƐĐŚ͘� 
�ƌ�ǌŝũŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĂĂŶďŝĞĚĞƌƐ�ǌŽĂůƐ͗ 
 
¨ �ŽůƐƚĞƌ͘Ŷů� 
¨ DŽĞƐƚƵŝŶůĂŶĚ͘Ŷů� 
¨ �ƵƚĐŚŐĂƌĚĞŶƐĞĞĚƐ͘ĐŽŵ� 
¨ ^ƉƌŝŶŬůƌ͘ĐŽ� 
¨ sĞůƚ͘ďĞ 
¨ sĂŶ�ĚĞƌ�tĂů� 
dŝƉ�ǀŽŽƌ�ǁŝĞ�ŐƌĂĂŐ�ĞĞŶ�ƚƵŝŶĐƵƌƐƵƐ�ǁŝů�ǀŽůŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŝŶƚĞƌ͕�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŽǀĞƌ�ƉĞƌŵĂĐƵůƚƵƵƌ͗�
ǁǁǁ͘ĚĞŐƌŽĞŶĞůƵǁƚĞ͘Ŷů�� 



ϰ 

 

�ĞƌŝĐŚƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ��ĞƐƚƵƵƌ 
 
�ĞƐƚĞ�ŵĞĚĞƚƵŝŶĚĞƌƐ͕ 
 
ϮϬϮϭ�ŝƐ�ďŝũŶĂ�ǀŽŽƌďŝũ͕�ĚĞ�ĚĂŐĞŶ�ǌŝũŶ�ŬŽƌƚ�ĞŶ�ĚĞ�ƚƵŝŶŬůƵƐũĞƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŵŝŶĚĞƌ͘ 
/Ŭ�ďĞŶ�ďůŝũ�ĚĂƚ�ǁĞ�ĚĞ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ŵĂĂŶĚĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ŐĞŶŝĞƚĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ƚƵŝŶĞŶ�ĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ǁĂƐ�Žŵ�ƐĂŵĞŶ�ƚĞ�ŬŽŵĞŶ�ŝŶ�
ŽŶƐ�ŐĞǌĞůůŝŐ�WƌĂĂƚŚƵŝƐ͘ 
�Ğ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ŵĂĂŶĚĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�Z�ǌƵůůĞŶ�ĚĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞŶ�ŚĞůĂĂƐ�ǁĞĞƌ�ďĞƉĞƌŬƚ�ǌŝũŶ͘ 
,Ğƚ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌ�ǀĞůĞŶ�ŵŽĞŝůŝũŬĞ�ƟũĚĞŶ͘��ůŝũĨ�ŶĂĂƌ�ĞůŬĂĂƌ�ŽŵŬŝũŬĞŶ�ĞŶ�ŚĞůƉ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌ�ǁĂĂƌ�ŵŽŐĞůŝũŬ͘� 
,Ğď�ũĞ�ŚƵůƉ�ŶŽĚŝŐ�ŽĨ�ǁŝů�ũĞ�ĞǀĞŶ�ďŝũŬůĞƚƐĞŶ͍�EĞĞŵ�ĚĂŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽƉ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ďĞƐƚƵƵƌ͘�^ĂŵĞŶ�ǌŝũŶ�ǁĞ�ƐƚĞƌŬ͊ 
 
�ŽĂůƐ�ũƵůůŝĞ�ŚĞďďĞŶ�ŐĞǌŝĞŶ�ŝƐ�Ğƌ�ĚĞ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ǁĞŬĞŶ�ŇŝŶŬ�ǁĂƚ�ǁĞƌŬ�ǀĞƌƌŝĐŚƚ�Žŵ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ďƌƵŐ�ƚĞ�ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ͘� 
/Ŷ�ĐŽŵďŝŶĂƟĞ�ŚŝĞƌŵĞĞ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ŽŽŬ�ůĞŝĚŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ǁĂƚĞƌ�ĞŶ�ůŝĐŚƚ�ƚŽƚ�ŚĞƚ�WƌĂĂƚŚƵŝƐ�ŐĞůĞŐĚ͘ 
�Ğ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ƟũĚ�ǌƵůůĞŶ�ǁĞ�ĞƌŵĞĞ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƐůĂŐ�ŐĂĂŶ�Žŵ�ĚĞ�ĂĂŶƐůƵŝƟŶŐĞŶ͕�ŝŶĐůƵƐŝĞĨ�ĞĞŶ�ďĞƐĐŚĞŝĚĞŶ�ŬĞƵŬĞŶďůŽŬ͕�ǀĞƌĚĞƌ�ƚĞ�ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ͘�
,Ğƚ�ĮũŶĞ�ŝƐ�ĚĂƚ�ǁĞ�ŚŝĞƌĚŽŽƌ�ŶŽŐ�ŵĞĞƌ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŬƵŶŶĞŶ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶƐ�ŐĞǌĞůůŝŐĞ�WƌĂĂƚŚƵŝƐ͘�:ƵŝƐƚ�ŝŶ�ĚĞǌĞ�ƟũĚ�ǀĂŶ�ƐƚĞĞĚƐ�ŵŝŶĚĞƌ�
ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĞŶ�ŵŝŶŝŵĂůĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�ǌŝũŶ�ŽŶƚŵŽĞƟŶŐĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ͘� 
 
�ŽĂůƐ�ŐĞďƌƵŝŬĞůŝũŬ�ǀŝŶĚĞŶ�Ğƌ�ďĞŐŝŶ�ǀŽůŐĞŶĚ�ũĂĂƌ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ǁŝƐƐĞůŝŶŐĞŶ�ƉůĂĂƚƐ�ŽƉ�ĚĞ�ƚƵŝŶ͘�,Ğď�ũĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ƚƵŝŶďƵƌĞŶ͍� 
EŽĚŝŐ�ǌĞ�ĚĂŶ�Ƶŝƚ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ϭϬ�ƵƵƌ�ŬŽĸĞŵŽŵĞŶƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�WƌĂĂƚŚƵŝƐ�ĞŶ�ĚƌĂĂŐ�ũĞ�ƐƚĞĞŶƚũĞ�ďŝũ�ĚĂƚ�ǌĞ�ǌŝĐŚ�ǁĞůŬŽŵ�ǀŽĞůĞŶ�ďŝũ�ΖŽŶǌĞ�ĐůƵďΖ͘� 
 
tĞ�ǌŝũŶ�ďůŝũ�ĚĂƚ�ǁĞ�ĚĞǌĞ�dƵŝŶŬĂďŽƵƚĞƌ�ǁĞĞƌ�ŽƉ�ĚĞ�͚ŽƵĚĞƌǁĞƚƐĞ͛�ŵĂŶŝĞƌ�ŽƉ�ƉĂƉŝĞƌ�ŬƵŶŶĞŶ�ǀĞƌƐƉƌĞŝĚĞŶ͘� 
sĞƌŐĞĞƚ�ŶŝĞƚ�ĚĞ�ƉƵǌǌĞů�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͕�ǁŝĞ�ǁĞĞƚ�ďĞŶ�ũŝũ�Ěŝƚ�ũĂĂƌ�ĚĞ�ǁŝŶŶĂĂƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬĞƌƐƚƉƵǌǌĞů͊ 
 
,ĂƌƚĞůŝũŬĞ�ŐƌŽĞƚ�ŶĂŵĞŶƐ�ŚĞƚ�ďĞƐƚƵƵƌ 
 
/ǀŽŶŶĞ�:ĂŶŬĂ 
 
 



ϱ 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

�ĞƌŝĐŚƚ�ǀĂŶ�ĚĞ��ǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶĐŽŵŵŝƐƐŝĞ 
 
,ĞůĂĂƐ�ŚĞĞŌ�ĚĞ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶĐŽŵŵŝƐƐŝĞ�Ěŝƚ�ũĂĂƌ�ĚŽŽƌ��ŽƌŽŶĂ�ŵĂĂƌ�ǁĞŝŶŝŐ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ͘�KŶǌĞ�ƉůĂŶŶĞŶ�ǀŽŽƌ�
ĞĞŶ�ŬĞƌƐƚ-�ĞŶ�ĞŝŶĚĞũĂĂƌƐďŝũĞĞŶŬŽŵƐƚ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ŵŽĞƚĞŶ�ĂĩůĂǌĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ǁĞ�ŚŽƉĞŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�ǌŽŶŶŝŐ�ϮϬϮϮ�ŵĞƚ�ǀĞĞů�ŬůĞƵƌ͘��ĂĂƌŽŵ�
ŽŶƚǀĂŶŐƚ�Ƶ�ŵĞƚ�ĚĞ�dƵŝŶŬĂďŽƵƚĞƌ�ĞĞŶ�ǌĂŬũĞ�ďůŽĞŵǌĂĂĚũĞƐ͘� 
 
sŽŽƌ�ǀŽůŐĞŶĚ�ũĂĂƌ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ƉůĂŶŶĞŶ͗� 
· KƉ�ϭϮ�ŵĂĂƌƚ�ǁŝůůĞŶ�ǁĞ�ĂĂŶƐůƵŝƚĞŶ�ďŝũ�E>-ĚŽĞƚ�ĞŶ�ĞĞŶ�ŬůƵƐĚĂŐ͘�DŝƐƐĐŚŝĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�Ğƌ�Ăů�ƉůĂŶƚũĞƐ�ŐĞƌƵŝůĚ�ǁŽƌĚĞŶ͘�/Ŷ�ŝĞĚĞƌ�

ŐĞǀĂů�ǁŝůůĞŶ�ǁĞ�ďŝũ�ŚĞƚ�WƌĂĂƚŚƵŝƐ�ĞĞŶ�ƉůĂŶƚĞŶƌƵŝůƚĂĨĞů�ŵĂŬĞŶ͕�ǁĂĂƌ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ǌŝũŶ�ƚĞǀĞĞů�ĂĂŶ�ƉůĂŶƚũĞƐ�ŬĂŶ�ŶĞĞƌǌĞƩĞŶ�ǀŽŽƌ�
ĞĞŶ�ŵĞĚĞƚƵŝŶŝĞƌ�ĚŝĞ�ĚĂĂƌǀŽŽƌ�ŶŽŐ�ƌƵŝŵƚĞ�ŚĞĞŌ͘� 

· /Ŷ�ĂƉƌŝů�ŬƵŶŶĞŶ�Ğƌ�ŽŽŬ�ƉůĂŶƚũĞƐ�ŐĞƌƵŝůĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĞŶ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�ŚĞƚ�ďŽůůĞŶĂƐŝĞů�ŽƉĞŶĞŶ͘ 
· /Ŷ�ũƵŶŝ�ŬŽŵƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ŵŝĚǌŽŵĞƌďŽƌƌĞů͘ 
· KƉ�ϭϬ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ƐůƵŝƚĞŶ�ǁĞ�ĂĂŶ�ďŝũ�ŚĞƚ�KƐŐĞƌ-ǁĞĞŬĞŶĚ͕�ůĂƚĞŶ�ǁĞ�ŽŶǌĞ�ƚƵŝŶĞŶ�ǌŝĞŶ�ĞŶ�ǀƌĂŐĞŶ�ǁĞ�ŽŽŬ�ĚĞ�ŝŵŬĞƌƐ�Žŵ�ĚĞ�

�ŝũĞŶƚƵŝŶ�ƚĞ�ƚŽŶĞŶ͘�tĞ�ǁŝůůĞŶ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ĚĞ�ďŽůůĞŶ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ĂƐŝĞů�ƵŝƚĚĞůĞŶ�Žŵ�ƚĞ�ƉůĂŶƚĞŶ�ŽƉ��ƵƌĞŶĚĂŐ�;Ϯϰ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌͿ 
· /Ŷ�ŽŬƚŽďĞƌ�ŬŽŵƚ�ŚĞƚ�ĞŝŶĚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƚƵŝŶƐĞŝǌŽĞŶ�ŝŶ�ǌŝĐŚƚ�ĞŶ�ǁŝůůĞŶ�ǁĞ�ĞĞŶ�ŽŽŐƐƞĞĞƐƚ�ǀŝĞƌĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĚƌĂŶŬũĞ�ĞŶ�ŚĂƉũĞƐ�Ƶŝƚ�ĚĞ�

ƚƵŝŶĞŶ͘ 
· /Ŷ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�ŬĞƌƐƚƐƚƵŬũĞƐ�ŵĂŬĞŶ�ĞŶ�ŬŽŵƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ĞŝŶĚĞũĂĂƌƐďŽƌƌĞů͘ 
 
sŽŽƌ�ŚĞƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ĂůůĞƐ�ŬĂŶ�ĚĞ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶĐŽŵŵŝƐƐŝĞ�ŶŽŐ�ǀĞƌƐƚĞƌŬŝŶŐ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ͘�tŝĞ�ǀŝŶĚƚ�ŚĞƚ�ůĞƵŬ�Žŵ�ŵĞĞ�ƚĞ�
ĚĞŶŬĞŶ�ĞŶ�ƚĞ�ŚĞůƉĞŶ͍�>ĂĂƚ�ŚĞƚ�ǁĞƚĞŶ�ĂĂŶ�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝƐŽǀǀĚĞŐƌŽĞŶĞƌŝĞΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ͘ 
 
DĞƚ�ǀƌŝĞŶĚĞůŝũŬĞ�ŐƌŽĞƚ͕� 
 

dŝŶĞŬĞ͕�DĂǆŝŵĞ�ĞŶ��ƵŬũĞ 

 
 
 



ϲ 

 

 

^ĞŝǌŽĞŶĞŶ͗�ŚĞƌĨƐƚͬǁŝŶƚĞƌ�ϮϬϮϭ-ϮϬϮϮ 
hƌĞŶ͕�ĚĂŐĞŶ͕�ŵĂĂŶĚĞŶ͕�ũĂƌĞŶ 
 
hƌĞŶ͕�ĚĂŐĞŶ͕�ŵĂĂŶĚĞŶ͕�ũĂƌĞŶ 
ŐĂĂŶ�ĂůƐ�ǁĂƚĞƌ�ĚŽŽƌ�ũĞ�ŚĂŶĚ͘ 
Kŵ�ƚĞ�ůĞǀĞŶ�ĞŶ�ĞƌǀĂƌĞŶ 
ǌŝĞƚ�ŵĞŶ�ŶĂƵǁĞůŝũŬƐ�ŶŽŐ�ŚĞƚ�ǀĞƌďĂŶĚ 
ƚƵƐƐĞŶ�ǁĞƌŬĞŶ͕�ǌŽƌŐĞŶ͕�ůĞǀĞŶ͘ 
,ŽĞ�ǀĞƌĚĞůĞŶ�ǁŝũ�ĚĞ�ƟũĚ 
ĚŝĞ�ǌŽ�ƐƉĂĂƌǌĂĂŵ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞŐĞǀĞŶ 
ĞŶ�ǌŽ�ŵŽĞŝƚĞůŽŽƐ�ǀĞƌŐůŝũĚƚ͘ 

^ƚĂ�ĚƵƐ�ƐƟů�ďŝũ�ĚĞ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĞŶ 
ĚŝĞ�Ğƌ�ǁĞƌŬĞůŝũŬ�ƚŽĞ�ĚŽĞŶ͘ 
<ůĞŝŶ-�ĞŶ�ŐƌŽŽƚŐĞůƵŬƐŵŽŵĞŶƚĞŶ 
ǀĂŶ�ĞůŬ�ũĂĂƌ�ĞŶ�ĞůŬ�ƐĞŝǌŽĞŶ͘ 
EĞĞŵ�ĚĞ�ƟũĚ�Žŵ�ƚĞ�ŐĞŶŝĞƚĞŶ͕ 
ŐĞĞĨ�ŽŽŬ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƉŝũŶ͘ 
dƌĂŶĞŶ�ǌŝũŶ�Žŵ�ƚĞ�ǀĞƌŐŝĞƚĞŶ 
ĞŶ�ĚĂĂƌŶĂ�ǁĞĞƌ�ƐƚĞƌŬ�ƚĞ�ǌŝũŶ͘ 

�ŝƚ�ϭϴĞ�ĞĞƵǁƐĞ�ůŝĞĚ�ƐƚĂŵƚ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ƚƌĂĚŝƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�,ĞƌŶŚƵƩĞƌƐ͘ 
�ŽŽƚ�ǀĂŶ��ŽĞƐďƵƌŐŚ͕�>ŝĐŚƚ͕�ϭϬϬ�ůŝĞĚũĞƐ�ǀŽŽƌ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ͘�dǁĞĞĚĞ�ĚƌƵŬ͘�hŝƚŐĞǀĞƌŝũ��ŽĞŬĞŶĐĞŶƚƌƵŵ͕��ŽĞƚĞƌŵĞĞƌ͘  
 

tĂƚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƚŽĐŚ�ĮũŶ͕�ǌŽ�ĮũŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ƚƵŝŶ�Ğƌ�ŝƐ͕�ĚĂƚ�ŝŬ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ƚƵŝŶ�ŬĂŶ�ŐĂĂŶ͕�ĚĂƚ�Ğƌ�ĂůƟũĚ�ǁĞů�ǁĂƚ�ƚĞ�ĚŽĞŶ�ŝƐ�ŝŶ�ĚĞ�ƚƵŝŶ͕�ĚĂƚ�ĚĞ�ƚƵŝŶ�ŽƉ�
ŵŝũ�ůŝŐƚ�ƚĞ�ǁĂĐŚƚĞŶ͘�tĂƚ�ĚĞ�ƚƵŝŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƚƵŝŶ�ŵŝũ�ŐĞĞŌ͘��Ăƚ�ŬůĞŝŶĞ�ƐƚƵŬũĞ�ŐƌŽŶĚ͘�'ĞĚĂĐŚƚĞŶ�ĚŝĞ�ŵĞƚ�ŐƌŽƚĞ�ƌĞŐĞůŵĂĂƚ�
ĚŽŽƌ�ŵŝũ�ŚĞĞŶ�ŐĂĂŶ͘ 

/Ŭ�ďĞŐŽŶ�ĂĂŶ�Ěŝƚ�ƐƚƵŬũĞ�ĞŶ�ĚĂĐŚƚ͕�ŝŬ�ǁĞĞƚ�ŶŝĞƚ�ǁĂĂƌ�ŚĞƚ�ŽǀĞƌ�ƚĞ�ŚĞďďĞŶ͘�:Ă͕�ĚĞ�ƐĞŝǌŽĞŶĞŶ͕�ǀŽŽƌ�ŶƵ�ĚĞ�ŚĞƌĨƐƚ�ĞŶ�ĚĞ�ǁŝŶƚĞƌ͘ �DĂĂƌ�
ĞĞƌƐƚ�ŽƉ�ǌŽĞŬ�ŶĂĂƌ�ƚŽĞƉĂƐƐĞůŝũŬĞ�ŐĞĚŝĐŚƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƟũĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ũĂĂƌ͘ �KǀĞƌ�ĚĞ�ŶĂƚƵƵƌ͕ �ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ůĞǀĞŶ͕�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƐƚĞĞĚƐ�ĞĞƌĚĞƌ�ĚŽŶŬĞƌ�
ǁŽƌĚĞŶ͘��Ğ�ďŽŵĞŶ�ŬĞƌĞŶ�ǌŝĐŚ�ŶĂĂƌ�ďŝŶŶĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ůŽƐůĂƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚƵŶ�ďůĂĚ͘�EĞƚ�ĂůƐ�ĚĞ�ďŽŵĞŶ�ŬĞĞƌ�ŝŬ�ŵĞ�ŶĂĂƌ�ďŝŶŶĞŶ͕�ƐƚĂ�ƐƟů�ďŝũ�ǁĂƚ�Ğƌ�
ǁĞƌŬĞůŝũŬ�ƚŽĞ�ĚŽĞƚ͘�/Ŷ�ĚĞ�ϭϴĞ�ĞĞƵǁ�ǁĂƐ�ĚĂƚ�ŶŝĞƚ�ǀĞĞů�ĂŶĚĞƌƐ�ĚĂŶ�ŚĞƚ�ŶƵ�ŝƐ͘ 

,Ğƚ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ŐĞĚŝũƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŚĞƌĨƐƚ-�ĞŶ�ǁŝŶƚĞƌǁĞĞƌ͕ �ďĞƐŵĞƫŶŐĞŶ�ŐĂĂŶ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ǁĞĞƌ�ŽƉ�ǀŽůůĞ�ŬƌĂĐŚƚ�ǀŽŽƌƵŝƚ͘��ůůĞ�ďĞƉĞƌŬĞŶĚĞ�
ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ŐĂĂŶ�ǁĞĞƌ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ŬĂƐƚ�ŐĞƚƌŽŬŬĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘�sƌŝũĚĂŐ�ƚǁĂĂůĨ�ŶŽǀĞŵďĞƌ�ŚŽŽƌĚĞŶ�ǁĞ�ǁĞůŬĞ�ďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶ�ĚĂƚ�ǌŝũŶ͘�/Ŭ�ďĞŶ�ďůŝũ�
ĚĂƚ�ŚĞĞů�ǀĞĞů�ŶƵ�ŶŽŐ�ŬĂŶ͘�tĂŶƚ�ƉĂƐ�ƚŽĞŶ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�ǁĂĂƌ�ŝŬ�ĂĂŶ�ĚĞĞů�ŶĞĞŵ�ǁĞĞƌ�ǀĂŶ�ƐƚĂƌƚ�ŐŝŶŐĞŶ͕�ŵĞƌŬƚĞ�ŝŬ�
ŚŽĞǌĞĞƌ�ŝŬ�ĚŝĞ�ŐĞŵŝƐƚ�ŚĞď͘�/Ŭ�ďůŝũĨ�ŽƉ�ŵŝũŶ�ŚŽĞĚĞ͕�ĚĞ�ĚƌĞŝŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀŝƌƵƐ�ĞŶ�ŚĞƚ�ǌŝĞŬ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͕�ďůŝũǀĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ůŽĞƌ�ůŝŐŐĞŶ͘ 

/Ŭ�ŵŽĞƐƚ�ĚĞ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ƟũĚ�ƌĞŐĞůŵĂƟŐ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ĚǁĞƌŐĞŶƉĂĂƌƚũĞ�WŝŐŐĞůŵĞĞ�ĚĞŶŬĞŶ͘��Ğ�ǁŽŽŶĚĞŶ�ũĂƌĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�<ĞƵůƐĞ�WŽƚ͘��ĂŶ�ůĞǌĞŶ�
ǌĞ�ŝŶ�ĚĞ��ǁĞƌŐĞŶŬƌĂŶƚ�ĚĂƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�dŽǀĞƌǀŝƐũĞ�ǌŽƵ�ǌŝũŶ͘�DĂŶŶĞƚũĞ�WŝŐŐĞůŵĞĞ�ŐĂĂƚ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ƐƚƌĂŶĚ͕�
ƌŽĞƉƚ�ŚĞƚ�ǀŝƐũĞ͘��Ăƚ�ŬŽŵƚ�ŶĂĂƌ�ŚĞŵ�ƚŽĞ�ĞŶ�ŐĞĞŌ�WŝŐŐĞůŵĞĞ�ŽƉ�ǌŝũŶ�ǀƌĂĂŐ�ĞĞŶ�ŚƵŝƐũĞ͘��ŽĚƌĂ�ŚĞƚ�
ǀƌŽƵǁƚũĞ�ŐĞǁĞŶĚ�ŝƐ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ŚƵŝƐũĞ�ǀĞƌůĂŶŐƚ�ǌĞ�ŶĂĂƌ�ŵĞĞƌ�ĞŶ�ǀƌĂĂŐƚ�ŚĞƚ�ŵĂŶŶĞƚũĞ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ǀŝƐũĞ͕�ůĂƚĞŶ�
ǁĞ�ǌĞŐŐĞŶ͕�Žŵ�ŶŝĞƵǁĞ�ŵĞƵďĞůƐ�ƚĞ�ǀƌĂŐĞŶ͘��Ăƚ�ŚĞƌŚĂĂůƚ�ǌŝĐŚ�ŬĞĞƌ�ŽƉ�ŬĞĞƌ͘ �DĂĂƌ�ĚĂŶ��ŽǀĞƌǀƌĂŐĞŶ�
WŝŐŐĞůŵĞĞ�ĞŶ�ǌŝũŶ�ǀƌŽƵǁƚũĞ�ŚĞƚ�ǀŝƐũĞ�ĞŶ�ƌĂŬĞŶ�ǌĞ�ĂůůĞƐ�ǁĞĞƌ�Ŭǁŝũƚ͘��ůƐ�ŬŝŶĚ��ŚĞď�ŝŬ�ŚĞƚ�ďŽĞŬũĞ�
ƌĞŐĞůŵĂƟŐ�ŐĞůĞǌĞŶ͘��Ğ�ĞĞƌƐƚĞ�ŬĞĞƌ�ĚĂƚ�ŝŬ�ŚĞƚ�ůĂƐ͕�ǀŽŶĚ�ŝŬ�ŚĞƚ�ŚĞůĞŵĂĂů�ŶŝĞƚ�ĮũŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ĂŇŝĞƉ͕�ǌŽĂůƐ�
ŚĞƚ�ĂŇŝĞƉ͘��ŝƚ�ŐĂ�ŝŬ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ůĞǌĞŶ͕�ĚĂĐŚƚ�ŝŬ͕�ŵĂĂƌ�ŶĂ�ĞĞŶ�ƟũĚũĞ�ƉĂŬƚĞ�ŝŬ�ŚĞƚ�ƚŽĐŚ�ǁĞĞƌ�ŽƉ͘��Ăƚ�
ŚĞƌŚĂĂůĚĞ�ǌŝĐŚ�ƉƌĞĐŝĞƐ�ǌŽĂůƐ�ĚĞ�ǀƌĂĂŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀƌŽƵǁƚũĞ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ŵĂŶŶĞƚũĞ�ĞŶ�ĚĞ�ŐĂŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ŵĂŶŶĞƚũĞ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ǀŝƐũĞ�ǌŝĐŚ�ŚĞƌŚĂĂůĚĞ͘��Ŷ�ŝĞĚĞƌĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ŬĞĞƌ�ĚĂƚ�ŝŬ�ŚĞƚ�ůĂƐ͕�ĚĂĐŚƚ�ŝŬ͗�͞sƌŽƵǁƚũĞ�
ǀƌĂĂŐ�Ěŝƚ�ŶŽƵ�ŶŝĞƚ͕�ǁĂŶƚ�ŝŬ�ǁĞĞƚ�ŚŽĞ�ŚĞƚ�ĂŇŽŽƉƚ�ĞŶ�ĚĂƚ�ǁŝů�ŝŬ�ŶŝĞƚ͘͟��Ŷ�ĂůƐ�ǌĞ�ŚĞƚ�ĚĂŶ�ƚŽĐŚ�ǀƌŽĞŐ͕�
ĚĂĐŚƚ�ŝŬ͗�͞DĂŶŶĞƚũĞ͕�ǌĞŐ�ŶŽƵ�ƚŽĐŚ�ŶĞĞ�ƚĞŐĞŶ�ŚĞƚ�ǀƌŽƵǁƚũĞ͕�ǁĂŶƚ�ŝŬ�ǁĞĞƚ�ŚŽĞ�ŚĞƚ�ĂŇŽŽƉƚ�ĞŶ�ĚĂƚ�ǁŝů�
ŝŬ�ŶŝĞƚ͘͟��/Ŭ�ďůĞĞĨ�ŚĞƚ�ǀĞƌŚĂĂů�ůĞǌĞŶ�ǀĂŶƵŝƚ�ŵŝũŶ�ǀĞƌůĂŶŐĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ĚǁĞƌŐĞŶƉĂĂƌƚũĞ�ŶĂĂƌ�ŵĞ�ǌŽƵ�
ůƵŝƐƚĞƌĞŶ�ĞŶ�ĚĂƚ�ŽƉ�ĞĞŶ�ŬĞĞƌ�ŚƵŶ�ǀĞƌŚĂĂů�ĚĂŶ�ďĞƚĞƌ�ǌŽƵ�ĞŝŶĚŝŐĞŶ͘ 



ϳ 

 

 
 
 
 

/Ŭ�ǀƌĂĂŐ�ŵĞ�ĂĨ͕ �ŝƐ�Ěŝƚ�ĚĞ�ƚŽĞƐƚĂŶĚ�ǁĂĂƌ�ǁŝũ�ŶƵ�ŝŶ�ƚĞƌĞĐŚƚ�ǌŝũŶ�ŐĞŬŽŵĞŶ͍�^ƚĞĞĚƐ�ŵĞĞƌ͕ �ƐƚĞĞĚƐ�ŵŽŽŝĞƌ͍��Ğ�ĂĂƌĚĞ�ƌĂĂŬƚ�ƵŝƚŐĞƉƵƚ͕�ŝƐ�
ƵŝƚŐĞƉƵƚ͘�,ŽĞ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�ŚĞƚ�Ɵũ�ŬĞƌĞŶ͍ 

,Ğƚ�ŝƐ�ĚĞ�ŵĂŐŝƐĐŚĞ�^ŝŶƚĞƌŬůĂĂƐƟũĚ͕�ĚĞ�ƟũĚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŶŽŐ�ŐĞůŽǀĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŝůůƵƐŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀƌŝũŐĞǀŝŐŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�^ŝŶƚ͕�ĚĞĞů�Ƶŝƚ�ŵĂĂŬƚ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĞƌŬĞůŝũŬŚĞŝĚ͘�EŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ǀĂŶ�^ŝŶƚĞƌŬůĂĂƐ͕�ǀĂŶ�ĂůůĞ�ǀĞƌŚĂůĞŶ�ĚŝĞ�ŚƵŶ�ǀĞƌƚĞůĚ�ǁŽƌĚĞŶ͘�sĂŶ�ŚĞƚ�ďŝũďĞůǀĞƌŚĂĂů�ǀĂŶ�EŽĂĐŚ�
ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ͘��ĂĂƌ�ŵŽĞƚ�ŝŬ�ĚĞǌĞ�ƟũĚ�ŽŽŬ�ƌĞŐĞůŵĂƟŐ�ĂĂŶ�ĚĞŶŬĞŶ͘�sŽŽƌ�ǀĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ�ĚƌƵŬŬĞŶ�ĚĞ��ďŝũďĞůǀĞƌŚĂůĞŶ�ŚĞƚ�ǁŽŽƌĚ�ǀĂŶ�'ŽĚ�
Ƶŝƚ͘��ŽŶĚĞƌ�ĚĂĂƌĂĂŶ�ƚĞ�ŬŽƌƚ�ǁŝůůĞŶ�ĚŽĞŶ͕�ǀŽŽƌ�ŵŝũ�ǌŝũŶ�ŚĞƚ�ŵĂŐŝƐĐŚĞ�ǀĞƌŚĂůĞŶ͘�EŽŐ�ƐƚĞĞĚƐ͘�tĂƚĞƌ�ĚĂƚ�ŚŽŐĞƌ�ĞŶ�ŚŽŐĞƌ�ŬǁĂŵ͕�ĚĞ�ŚĞůĞ�
ǁĞƌĞůĚ�ŬǁĂŵ�ŽŶĚĞƌ�ǁĂƚĞƌ�ƚĞ�ƐƚĂĂŶ͕�ǀŽŽƌ�ǁĂƚ�ŝŬ�ƚŽĞŶ�ĚĂĐŚƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŚĞůĞ�ǁĞƌĞůĚ�ǁĂƐ͘�dǁĞĞ�ǀĂŶ�ŝĞĚĞƌĞ�ƐŽŽƌƚ�ŵŽĐŚƚĞŶ�ĚĞ�ĂƌŬ�ŶĂĂƌ�
ďŝŶŶĞŶ͘��ƌ�ǁĂƐ�ŐĞƐƚĞŐŐĞů�ŽĨ�ĚĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�EŽĂĐŚ�ŽŽŬ�ŶĂĂƌ�ďŝŶŶĞŶ�ŵŽĐŚƚĞŶ͘�hŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�ŵŽĐŚƚ�ĚĂƚ͕�ŵĞĞŶ�ŝŬ͘�/Ŭ�ŚĞƌŝŶŶĞƌ�ŵĞ�ŶŝĞƚ�
ĚĂƚ�ŝŬ�ĞƌŐ�ƐƟů�ƐƚŽŶĚ�ŚŽĞ�ŚĞƚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƌĞƐƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞǀŽůŬŝŶŐ�ǌŽƵ�ŐĂĂŶ͘�tĂĂƌŽŵ�EŽĂĐŚ�ǁĞů�ŵŽĐŚƚ�ŽǀĞƌůĞǀĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ŶŝĞƚ͍ 

�ůƐ�ǁĞ�ŶŝĞƚ�ŽƉƉĂƐƐĞŶ�ǌŝũŶ�ǁĞ�ĚĂĂƌ�ŇŝŶŬ�ŶĂĂƌ�ŽƉ�ǁĞŐ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ŶŝĞƵǁ�ǁĂĂƌŝŶ�ǁĞ�ƚĞƌĞĐŚƚ�ǌŝũŶ�ŐĞŬŽŵĞŶ͘�tŝĞ�ŵĂŐ�ŽǀĞƌůĞǀĞŶ�ŝŶ�
ŶĂƚƵƵƌŐĞǁĞůĚ�ĞŶ�ǁŝĞ�ŶŝĞƚ͍ 

DŝũŶ�ƚƵŝŶ�ůŝŐƚ�Ğƌ�ŶŽŐ�ŵŽŽŝ�ďŝũ͕�ǀŝŶĚ�ŝŬ�ǌĞůĨ͘ ��Ğ�KŽƐƚ�/ŶĚŝƐĐŚĞ�<ĞƌƐ�ďůŝũŌ�ĚŽŽƌŐĂĂŶ�ŵĞƚ�ŐƌŽĞŝĞŶ�ĞŶ�ďůŽĞŝĞŶ͘�KŽŬ�ĚĞ�'ŽƵĚƐďůŽĞŵĞŶ�
ďůŝũǀĞŶ�ƐƚƌĂůĞŶ͘��Ğ�&ĂĐĞůŝĂ�ĞŶ�ĚĞ�ZŽĚĞ�<ůĂǀĞƌ�ŚĞďďĞŶ�ŶŽŐ�ŶŽŽŝƚ�ǌŽ�ůĂŶŐ�ĞŶ�ǌŽ�ƵŝƚďƵŶĚŝŐ�ŝŶ�ďůŽĞŝ�ŐĞƐƚĂĂŶ͘�dŽƚ�ďĞŐŝŶ�ŶŽǀĞŵďĞƌ�ŚĞď�ŝŬ�
ƐŶŝũďŽŶĞŶ�ŐĞƉůƵŬƚ�ĞŶ�ŐĞŐĞƚĞŶ͘��Ăƚ�ŵŝũŶ�ƚƵŝŶ�Ğƌ�ŶĂĂƌ�ŵŝũŶ�ƚĞǀƌĞĚĞŶŚĞŝĚ�ďŝũ�ůŝŐƚ͕�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ŵŝũŶ�ǀĞƌĚŝĞŶƐƚĞ͘��Ğ�ƚǁĞĞ�ŬůĞŝŶǌŽŶĞŶ�
ŚĞďďĞŶ�ǀŽŽƌ�ŵŝũ�ǀŽŽƌĂů�ŚĞƚ�ǌǁĂƌĞ�ǁĞƌŬ�ŽƉŐĞŬŶĂƉƚ͘�/Ŭ�ŚĂĚ�ŚƵŶ�ĚĂĂƌŝŶ�ŽŽŬ�ĞĐŚƚ�ŶŽĚŝŐ͘��ƌ�ǁĂƐ�Ěŝƚ�ũĂĂƌ�ǀĞĞů�ƚƵŝŶĂĨǀĂů�ĚĂƚ�ǌŝũ�
ŽŶĚĞƌŐĞƐƉŝƚ��ŚĞďďĞŶ͘��ĂĂƌ�ďĞŶ�ŝŬ�ŚĞĞů�ďůŝũ�ŵĞĞ͘��Ăƚ�ǌĞŐ�ŝŬ�ƚĞŐĞŶ�ǌĞ�ǌŽ�ǀĂĂŬ�ĂůƐ�ŝŬ�ŬĂŶ͘��ĂĂƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ǌĞ�ŶŝĞƚ�ŵŽĞ�ǀĂŶ͘��ůƐ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬ�
ŽƉ�ĚĞ�ƚƵŝŶ�ŐĞĚĂĂŶ�ŝƐ�ĞŶ�ŚĞƚ�ǁĞĞƌ�ŚĞƚ�ƚŽĞůĂĂƚ͕�ŐĂĂŶ�ǁĞ�ĞĞŶ�ŝũƐũĞ�ĞƚĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ďĂŶŬũĞ�ŽƉ�ŚĞƚ�/ƌŝƐƉůĞŝŶ͘�,ĞďďĞŶ�ǌĞ�ĂůƟũĚ�ǌŝŶ�ŝŶ͘�ZĞĐŚƚ�
ǀŽŽƌ�ŵĞ�ŬŝũŬ�ŝŬ͕�ĞƚĞŶĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŝũƐũĞ͕�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ƌŝũƚũĞ�ďŽŵĞŶ�ĚĂƚ�ǀŽŽƌ�ŵŝũŶ�ŚƵŝƐ�ƐƚĂĂƚ�ĞŶ�ĚĞŶŬ͕�ŬŝũŬ�ŝŶ�ĚĂƚ�ďŽƐ�ƐƚĂĂƚ�ŵŝũŶ�ŚƵŝƐ͘�^ŽŵƐ�ǌĞŐ�
ŝŬ�ŚĞƚ�ŚĂƌĚŽƉ͕�ŶŝĞƚ�ƚĞ�ǀĂĂŬ͘��ůƐ�ǁĞ�ƚŚƵŝƐ�ǌŝũŶ�ŐĞŬŽŵĞŶ�ǀĞƌǁĞŶ�ŝŬ�ǌĞ�ŵĞƚ�Ăů�ĚŝĞ�ĚŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ǌŝũ�ůĞŬŬĞƌ�ǀŝŶĚĞŶ͘��Ŷ�ĚĂŶ�ŐĞĞĨ�ŝŬ�ǌĞ�ŽŽŬ�ŶŽŐ�
ǁĂƚ͘�/Ɛ�ĂůƟũĚ�ǁĞůŬŽŵ͘ 

/Ŭ�ďĞŶ�ŐĞĞŶ�ĚŽĞŵĚĞŶŬĞƌ͕ �ŝŬ�ŚĞď�ŚĞƚ�ǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŐŽĞĚ�ŬŽŵƚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ǁĞƌĞůĚ͘��ů�ĚĞŶŬ�ŝŬ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŶŽŽŝƚ�ŵĞĞƌ�ǁŽƌĚƚ�ǌŽĂůƐ�ŚĞƚ�
ŐĞǁĞĞƐƚ�ŝƐ͘�,ŽĞ�ŚĞƚ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ŽǀĞƌǀƌĂŐĞŶ�ǀĂŶ�WŝŐŐĞůŵĞĞ�ĞŶ�ǌŝũŶ�ǀƌŽƵǁƚũĞ�ĞŝŶĚŝŐƚ͕�ďĞŶ�ŝŬ�ŬĞŶŶĞůŝũŬ�ŶŽŽŝƚ�ǀĞƌŐĞƚĞŶ͘��Ŷ�ŽŽŬ�ĚĞ�ĂƌŬ�ǀĂŶ�
EŽĂĐŚ�ŶŝĞƚ͘ 

�Ŷ�ĚĂĂƌ�ŝƐ�ĚĞ�ŐĞĚĂĐŚƚĞ�ǁĞĞƌ͘ �tĂƚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƚŽĐŚ�ĮũŶ͕�ǌŽ�ĮũŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ƚƵŝŶ�Ğƌ�ŝƐ͕�ĚĂƚ�ŝŬ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ƚƵŝŶ�ŬĂŶ�ŐĂĂŶ͕�ĚĂƚ�Ğƌ�ĂůƟũĚ�ǁĞů�ǁĂƚ�ƚĞ�ĚŽĞŶ�
ŝƐ�ŝŶ�ĚĞ�ƚƵŝŶ͕�ĚĂƚ�ĚĞ�ƚƵŝŶ�ŽƉ�ŵŝũ�ůŝŐƚ�ƚĞ�ǁĂĐŚƚĞŶ͘�tĂƚ�ĚĞ�ƚƵŝŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƚƵŝŶ�ŵŝũ�ŐĞĞŌ͘��Ăƚ�ŬůĞŝŶĞ�ƐƚƵŬũĞ�ŐƌŽŶĚ͘�'ĞĚĂĐŚƚĞŶ�
ĚŝĞ�ŵĞƚ�ŐƌŽƚĞ�ƌĞŐĞůŵĂĂƚ�ĚŽŽƌ�ŵŝũ�ŚĞĞŶ�ďůŝũǀĞŶ�ŐĂĂŶ͘�DŝũŶ�ĚĂŶŬďĂĂƌŚĞŝĚ�ĚƌƵŬƚ�ǌŝĐŚ�ŚŝĞƌŝŶ�Ƶŝƚ͘ 

�KE<�Z��>h�,d�E 

� 

� 

 

 

 

 

 

 

,Ğƚ�ůŝĞĚ�ǁĞƌĚ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ĞĞƌƐƚ�ŐĞƉƵďůŝĐĞĞƌĚ�ŝŶ�ϭϴϲϱ͘�ŝŶ�Ζ,ǇŵŶĂŶ�dŚŽŶĂƵΖĚŽŽƌ��͘��ǀĂŶƐ͘ 
�ŽŽƚ�ǀĂŶ��ŽĞƐďƵƌŐŚ͕�>ŝĐŚƚ͕�ϭϬϬ�ůŝĞĚũĞƐ�ǀŽŽƌ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ͘�dǁĞĞĚĞ�ĚƌƵŬ͘�hŝƚŐĞǀĞƌŝũ��ŽĞŬĞŶĐĞŶƚƌƵŵ͕��ŽĞƚĞƌŵĞĞƌ͘  

/Ŭ�ǁĞŶƐ�ŽŶƐ�ůŝĐŚƚŚĞŝĚ�ŝŶ�ĚĞǌĞ�ĚŽŶŬĞƌĞ�ŚĞƌĨƐƚ�ĞŶ�ǁŝŶƚĞƌĚĂŐĞŶ�ĞŶ�ĞĞŶ�ǀƌĞƵŐĚĞǀŽů�ĞŶ�ŐƌŽĞŝǌĂĂŵ�ϮϬϮϮ͘ 

DĂƌŐƌĞĞƚ�ǀĂŶ�ĚĞƌ�WĞĞƚ͕�ƚƵŝŶ�ϭϰ 

 



ϴ 

 

dǁĞĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ůĞĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ��ǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶĐŽŵŵŝƐƐŝĞ 
/ŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŵĞƚ��ƵŬũĞ�DĞƉƉĞůŝŶŬ�ĞŶ�dŝŶĞŬĞ�sŽƐ͕�Ϯϯ-ϭϬ-ϮϬϮϭ͘ 

 

 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

sĂŶ�ůŝŶŬƐ�ŶĂĂƌ�ƌĞĐŚƚƐ͗�dŝŶĞŬĞ�sŽƐ͕�DĂǆŝŵĞ��ĞĐŚ�ĞŶ��ƵŬũĞ�DĞƉƉĞůŝŶŬ 

tĂĂƌŽŵ�ďĞŶ�ũĞ�ůŝĚ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�Kss͍ 
�ƵŬũĞ͗�/Ŭ�ǀŝŶĚ�ĞĞŶ�ŵŽĞƐƚƵŝŶ�ĞƌŐ�ůĞƵŬ͕�ŵĂĂƌ�ďŝũ�ŵŝũŶ�ŚƵŝƐ�ŝƐ�Ğƌ�ŐĞĞŶ�ƌƵŝŵƚĞ�ǀŽŽƌ͘�KŶŐĞǀĞĞƌ�ĂŶĚĞƌŚĂůĨ�ũĂĂƌ�ŐĞůĞĚĞŶ�ŚĞď�ŝŬ�ŵŝũ�
ĂĂŶŐĞŵĞůĚ�ĞŶ�ƚŽĞŶ�ďůĞĞŬ�Ğƌ�ǌŽǁĂĂƌ�ĞĞŶ�ŚĞůĞ�ƚƵŝŶ�ǀƌŝũ�ƚĞ�ǌŝũŶ͘ 
 
dŝŶĞŬĞ͗�/Ŭ�ŚĂĚ�ĞĞŶ�ŝŶĚŽŽƌŬĂƐ�ŝŶ�ZŝũŶƐďƵƌŐ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�KĞŐƐƚŐĞĞƐƚĞƌ�<ĂŶĂĂů͗�ŶŝĞƚ�ŚĞĞů�ŐƌŽŽƚ͕�ŵĂĂƌ�ĂůůĞƐ�ŐƌŽĞŝƚ�ŽŶƚǌĞƩĞŶĚ�ƐŶĞů͕�ĞĞŶ�
ďĞĞƚũĞ�ƚĞ�ƐŶĞů�ǀŽŶĚ�ŝŬ͘�/Ŷ�ĚĞ�KĞŐƐƚŐĞĞƐƚĞƌ��ŽƵƌĂŶƚ�ƐƚŽŶĚ�ǀŽƌŝŐ�ǀŽŽƌũĂĂƌ�ĞĞŶ�ƐƚƵŬũĞ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�Kss�ĞŶ�ƚŽĞŶ�ŚĞď�ŝŬ�ŵŝũ�ĂĂŶŐĞŵĞůĚ͘�tĞ�
ŚĞďďĞŶ�ĞĞŶ�ŚĞůĞ�ƚƵŝŶ͖�ŵŝũŶ�ŵĂŶ�ĚŽĞƚ�ŚĞƚ�ĨƌƵŝƚ�ĞŶ�ŝŬ�ĚĞ�ŐƌŽĞŶƚĞ�ĞŶ�ĚĞ�ďůŽĞŵĞŶ͘ 
 
,Ğď�ũĞ�ĞĞƌĚĞƌ�ĞĞŶ�ŵŽĞƐƚƵŝŶ�ŐĞŚĂĚ͍� 
�ƵŬũĞ͗�/Ŭ�ŚĂĚ�ƚŚƵŝƐ�ĞĞŶ�ǀŝĞƌŬĂŶƚĞ�ŵĞƚĞƌ-ƚƵŝŶ�ĞŶ�ĞĞŶ�ďĂŬ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉůĂƩĞ�ĚĂŬ͘��Ăƚ�ŐŝŶŐ�ŐŽĞĚ͖�ŝŬ�ŬǁĞĞŬƚĞ�ŽŶĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ƚŽŵĂƚĞŶ�ĞŶ�
ƌƵĐŽůĂ͕�ĞŶ�ĐŽƵƌŐĞƩĞƐ�ĞŶ�ƉŽŵƉŽĞŶĞŶ͘ 
 
dŝŶĞŬĞ͗�/Ŭ�ŚĞď�ĚƌŝĞ�ũĂĂƌ�ĞĞŶ�ŝŶĚŽŽƌƚƵŝŶ�ŐĞŚĂĚ�ŝŶ�ZŝũŶƐďƵƌŐ͘��ĂĂƌ�ƐĐŚŽŽƚ�ŚĞƚ�ĂůůĞŵĂĂů�ĚĞ�ŐƌŽŶĚ�Ƶŝƚ͘�/Ŭ�ǌĂĂŝ�ǁĞů͕�ŵĂĂƌ�ŚĞƚ�ůŝĞĨƐƚ�ŬŽŽƉ�
ŝŬ�ƉůĂŶƚũĞƐ͕�ǁĂŶƚ�ĚĂŶ�ŚĞď�ũĞ�ŵĞĞƌ�ƐƵĐĐĞƐ͘ 

 
 
 
 



ϵ 

 

tĂĂƌŽŵ�ŚĞď�ũĞ�ũĞ�ĂĂŶŐĞŵĞůĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ��ǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶĐŽŵŵŝƐƐŝĞ͍� 
�ĞŝĚĞŶ͗�tĞ�ǀŽŶĚĞŶ�ĚĂƚ�DĂǆŝŵĞ�ǁĞů�ǁĂƚ�ŚƵůƉ�ŬŽŶ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ͘�>ĞƵŬ�Žŵ�ŵĞƚ�ǌ͛Ŷ�ĚƌŝĞģŶ�ƚĞ�ďƌĂŝŶƐƚŽƌŵĞŶ�ŽǀĞƌ�ĂůůĞƌůĞŝ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�
ĚŝĞ�ũĞ�ǌŽƵ�ŬƵŶŶĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ͘ 

tĞůŬĞ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�ŐĂĂŶ�ũƵůůŝĞ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ƟũĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ͍ 
�ƵŬũĞ͗�DĞƚ�ĚĞ�ĐŽƌŽŶĂƟũĚ�ĚŝĞ�ĂĐŚƚĞƌ�ŽŶƐ�ůŝŐƚ͕�ǁĂƐ�Ğƌ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬ�ŶŝĞƚ�ǀĞĞů�ƚĞ�ĚŽĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ůĞĚĞŶ͘�tĞ�ŐĂĂŶ�Ğƌ�ĚĂĂƌŽŵ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�
ƟũĚ�ǀĞĞů�ĞŶĞƌŐŝĞ�ŝŶ�ƐƚĞŬĞŶ͘��ĂĂƌŽǀĞƌ�ŚŽƌĞŶ�ũƵůůŝĞ�ďŝŶŶĞŶŬŽƌƚ�ŵĞĞƌ͘ 
 
dŝŶĞŬĞ͗�,Ğƚ�ǌŽƵ�ůĞƵŬ�ǌŝũŶ�Žŵ�ĂĂŶ�ƚĞ�ƐůƵŝƚĞŶ�ďŝũ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĚŽƌƉ͘�,Ğƚ�KƐŐĞƌ-ǁĞĞŬĞŶĚ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ŝƐ�ĚĂĂƌǀĂŶ�
ĞĞŶ�ŵŽŽŝ�ǀŽŽƌďĞĞůĚ͘�DŝƐƐĐŚŝĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁĞ�ĞĞŶ�ĞŶƋƵġƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ�Žŵ�ŶĂ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ǁĂƚ�ĚĞ�ůĞĚĞŶ�ůĞƵŬ�ǀŝŶĚĞŶ͘ 
� 
tĂƚ�ŝƐ�ũĞ�ĨĂǀŽƌŝĞƚĞ�ŐĞǁĂƐ�ĞŶ�ǁĂĂƌŽŵ͍ 
�ƵŬũĞ͗��Ăƚ�ǌŝũŶ�ŵŝũŶ�ĨƌĂŵďŽǌĞŶ͘�/Ŭ�ƉůƵŬ�Ğƌ�ŝŶ�ŽŬƚŽďĞƌ�ŶŽŐ�ƐƚĞĞĚƐ�ǀĂŶ͊ 
dŝŶĞŬĞ͗��Ğ�ƚƵŝŶďŽŶĞŶ�ĚŽĞŶ�ŚĞƚ�ĂůƟũĚ�ŐŽĞĚ�ĞŶ�ǌŝũŶ�ĞƌŐ�ůĞŬŬĞƌ͘ 
 
dĞŶƐůŽƩĞ 
�ĞŝĚĞŶ�ǀŝŶĚĞŶ�ĚĞ�ƐĨĞĞƌ�ŽƉ�ĚĞ�ƚƵŝŶ�ĞƌŐ�ŐĞǌĞůůŝŐ͘�:Ğ�ůĞĞƌƚ�ǀĞĞů�ǀĂŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ŚŽĞ�ũĞ�ŐĞǁĂƐƐĞŶ�ŵŽĞƚ�ŬǁĞŬĞŶ͘ 
 
�ĞŶ�dĂŶŐĞŶĂ͕�ƚƵŝŶ�ϰϱ� 



ϭϬ 

 

�Ğ�ďƌƵŐ 
 
/Ŷ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞƌĂĂĚ�ǀĂŶ�KĞŐƐƚŐĞĞƐƚ�ŚĞďďĞŶ��Θt�ĞŶ�ĚĞ�ZĂĂĚƐůĞĚĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�ďĞŐƌŽƟŶŐƐďĞƐƉƌĞŬŝŶŐĞŶ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŐ�ŐĞƐƉƌŽŬĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�
ďƌƵŐŐĞŶ�ĞŶ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ŐĞďŽƵǁĞŶ�ŝŶ�ŽŶƐ�ĚŽƌƉ͘�͚�ĐŚƚĞƌƐƚĂůůŝŐ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ͛�ďůŝũŬƚ�ĞĞŶ�ŚŽƚ�ŝƚĞŵ�ƚĞ�ǌŝũŶ͘�'ĞǌŝĞŶ�ĚĞ�ǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ�ĂĂŶ�
͚ŽŶǌĞ͛�ďƌƵŐ͕�ǀŝĞů�ŵŝũŶ�ŽŽŐ�ŽƉ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉ�ŝŶ�ĚĞ�KĞŐƐƚŐĞĞƐƚĞƌ��ŽƵƌĂŶƚ͘� 
 
�ůƐ�ŝŬ�ŚĞƚ�ŐŽĞĚ�ďĞŐƌŝũƉ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ŐĞůƵŬ͘�tĂŶƚ�ŽŶǌĞ�ďƌƵŐ�ŝƐ�ĚĂŶ�ǁĞů�ƌƵŝŵ�ĞĞŶ�ũĂĂƌ�ŐĞůĞĚĞŶ�ĂĨŐĞŬĞƵƌĚ͕�ŵĂĂƌ�ĞŝŶĚ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϮ�
ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ĞŶ�ĚŝĞ�ŐĂĂƚ�ϭϬϬ�ũĂĂƌ�ŵĞ͘��Ğ�ǀƌŽůŝũŬĞ�ŵĂĐŚŝŶŝƐƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐƌĂĂĨŵĂĐŚŝŶĞ�ŐƵŶƚ�ŽŶƐ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬ�ĚĞǌĞ�ǌǁĂƌĞ͕�
ďĞƚŽŶŶĞŶ�ďƌƵŐ͖�ǁĞů��ǀƌĂĂŐƚ�Śŝũ�ǌŝĐŚ�ďĞǌŽƌŐĚ�ĂĨ�ŽĨ�Ğƌ�ďŝũ�ǌŽǀĞĞů�ĚĞŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�ŶŽŐ�ǁĞů�ǁĞƌŬ�ǌĂů�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌ�ǌŝũŶ�ŶĂŐĞƐůĂĐŚƚ͘� 
,ŝũ�ŬĂŶ�ŐĞƌƵƐƚ�ǌŝũŶ͕�KĞŐƐƚŐĞĞƐƚ�ůŝŐƚ�ŝŶ�ĚĞ�ĚĞůƚĂ�ǀĂŶ�ĚĞ�ZŝũŶ�ĞŶ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ϭϬϬ�ũĂĂƌ�ǌĂů�Ğƌ�ŽŶŐĞƚǁŝũĨĞůĚ�ǀŽŽƌƚĚƵƌĞŶĚ�ŐĞǁĞƌŬƚ�ŵŽĞƚĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ��ŽǀĞƌďƌƵŐŐĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ƐůŽƚĞŶ��ĞŶ�ŬĂŶĂůĞŶ͘��ĂŶĚĂĐŚƚƐƉƵŶƚũĞ�ŝƐ�ǁĞů�ĚĂƚ�ǁĞƌŬ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ďƌƵŐ�ĞŝŶĚĞůŽŽƐ�ůĂŶŐ�ǀŽŽƌĂů�
ĞĞŶ�ƉƌĂĂƚ-�ĞŶ�ƉĂƉŝĞƌŽŶĚĞƌǁĞƌƉ�ŬĂŶ�ǌŝũŶ͘�EĞĞŵ�ĚĞ��ƵŝŬĞƌďƌƵŐ�ŝŶ�ĚĞ��ŽƌƉƐƐƚƌĂĂƚ�ŽĨ�ĚĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĂƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�<ǁĂĂŬďƌƵŐ�;͚ŚĞƚ�ŚĞƌƐƚĞů�
ǀĂŶ�ĚĞ�<ǁĂĂŬďƌƵŐ�ŝƐ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ǁĞŶƐ-�ĞŶ�ĂŵďŝƟĞŬĂĂƌƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞƌĨŐŽĞĚůŝũŶ�dƌĞŬǀĂĂƌƚĞŶ�–�ǌŝĞ�KĞŐƐƚŐĞĞƐƚĞƌ��ŽƵƌĂŶƚ�ǀĂŶ�ϭϳ-
ϭϭ-ϮϬϮϭͿ͘�EŽƵ͕�ĚĂŶ�ǁĞĞƚ�ũĞ�ŚĞƚ�ǁĞů͘�� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

&ŽƚŽ͗��ĞƚŽŶǀůĞĐŚƚĞŶ 

,Ğƚ�ďĞƐƚƵƵƌ�ĞŶ�ĚĞ�ƵŝƚǀŽĞƌĚĞƌƐ� 
EŝĐŽůĞ��ǁĂƌƚ�ĞŶ�&ƌĂŶŬ�ZƵƩĞŶ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚƉĞƌƐŽŶĞŶ�ǀĂŶ�Kss�ďŝũ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ͘�EŝĐŽůĞ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĐĞŶƚĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ǀŽŽƌƚŐĂŶŐ͕�&ƌĂŶŬ�
ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ĚĞĞů͘�EǇŶŬĞ��ƌŽŽƐ�ǀĞƌǌŽƌŐƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟĞ�ŵĞƚ�ŽŶƐ�ĂůƐ�ƚƵŝŶĚĞƌƐ͘�EĂĂƌ�ŵŝũŶ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ�ůŽŽƉƚ�ĚĂƚ�ŐŽĞĚ͘�,Ğƚ�ŝƐ�
ďĞƐƚ�ŝŶŐƌŝũƉĞŶĚ�ĂůƐ�ũĞ�ĚƌŝĞ�ŵĂĂŶĚĞŶ�ŶŝĞƚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĂƵƚŽ�ũĞ�ƚƵŝŶĂĨǀĂů�ŬĂŶ�ǁĞŐďƌĞŶŐĞŶ�ŽĨ�ǌĂŬŬĞŶ�ĂĂƌĚĞ�ŽĨ�ŬŽƌƌĞůŵĞƐƚ�ŶĂĂƌ�ũĞ�ƚƵŝŶ�ŬĂŶ�
ďƌĞŶŐĞŶ͘�DĂĂƌ�Ğƌ�ŝƐ�ďĞŐƌŝƉ�ĞŶ�ƚƵŝŶĚĞƌƐ�ǌŽĞŬĞŶ�ŶĂĂƌ�ĂůƚĞƌŶĂƟĞǀĞ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐĞŶ͘��ŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ũĞ�ĂƵƚŽ�ŝŶ�ĚĞ�ƐƚƌĂĂƚ�ǌĞƩĞŶ�ĞŶ�ĞĞŶ�ƉĂĂƌ�
ŬĞĞƌ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŬƌƵŝǁĂŐĞŶ�ŚĞĞŶ�ĞŶ�ǁĞĞƌ�ůŽƉĞŶ͘�:ƵŝƐƚ�ŽŵĚĂƚ�ũĞ�ĂůƐ�ƚƵŝŶĚĞƌ�ŐŽĞĚ�ŽƉ�ĚĞ�ŚŽŽŐƚĞ�ďĞŶƚ͕�ŐĂ�ũĞ�ǌĞůĨ�ŶĂĚĞŶŬĞŶ͘� 
,Ğƚ�ŝƐ�ƚŽĐŚ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ĐĂĚĞĂƵ�ĚĂƚ�ĚĞ�ǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ŶƵ�ĞĞŶ�ǀĞƌďŝŶĚŝŶŐ�ŬƌŝũŐƚ�ǀŽŽƌ�ĞůĞŬƚƌĂ�ĞŶ�ǁĂƚĞƌ͘��Ăƚ�ŝƐ�Ăů�ĞĞŶ�ŽƵĚĞ�ǁĞŶƐ�ĚŝĞ�ŶƵ�ŝŶ�
ŬŽŵďŝŶĂƟĞ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ďƌƵŐ�ƚŽĐŚ�ŝŶ�ǀĞƌǀƵůůŝŶŐ�ŐĂĂƚ͘��Ğ�ŐĞƵů�ŝƐ�Ăů�ŐĞŐƌĂǀĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ůĞŝĚŝŶŐ�ŐĞůĞŐĚ͘��Ğ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ǌŽĞŬƚ�ǌĞůĨƐ�ŶĂĂƌ�
ĞĞŶ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�Žŵ�ďŝũ�ƚĞ�ĚƌĂŐĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŬŽƐƚĞŶ͘� 
 
�ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ǁĞŶƐ�ŬĂŶ�ŽŽŬ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƌĞĂůŝƐĞĞƌĚ͕�Ŷů͘�ĞĞŶ�ƌƵŝŵĞƌĞ�ďŽĐŚƚ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ�ƚƵŝŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ďƌƵŐ͕�ǌŽĚĂƚ�ŐƌŽƚĞƌĞ�ĂƵƚŽ͛Ɛ�ǌŽŶĚĞƌ�
ƉƌŽďůĞŵĞŶ�ŚĞƚ�ƚƵŝŶĐŽŵƉůĞǆ�ŝŶ�ĞŶ�Ƶŝƚ�ŬƵŶŶĞŶ�ƌŝũĚĞŶ͘� 



ϭϭ 

 

�ŽŵƉůŽƚũĞ͍ 
�ŶŬĞůĞ�ďĞǌŽƌŐĚĞ�ƚƵŝŶĚĞƌƐ�ǀƌĂŐĞŶ�ǌŝĐŚ�ĂĨ�ǁĂƚ�ĚĞ�ĂĚĚĞƌ�ŽŶĚĞƌ�ŚĞƚ�
ŐƌĂƐ�ŝƐ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŚĞůĞ�ǀĞƌŚĂĂů͘�tĂŶƚ�ŚĞƚ�ǌŽƵ�ŬƵŶŶĞŶ�ǌŝũŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�
ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ǌŽ�ŐƌŽŶĚŝŐ�ƚĞ�ǁĞƌŬ�ŐĂĂƚ�ŽŵĚĂƚ�ŵĞŶ�ĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�
ŽƉĞŶ�ůĂĂƚ�ĚĂƚ�ŽŶǌĞ�ƌŽŵŵĞůŝŐĞ�ƚŽĞŐĂŶŐƐǁĞŐ�ŽŽŝƚ�ĞĞŶ�ǁĞŐ�ǁŽƌĚƚ�
ŶĂĂƌ��ĞǀĞŶƚƵĞĞů�ŶŽŐ�ƚĞ�ďŽƵǁĞŶ�ďĞĚƌŝũǀĞŶ�ĞŶͬŽĨ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ůĂŶŐƐ�
ĚĞ��ϰϰ�ƚĞŶ�ŶŽŽƌĚĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶƐ�ǀŽůŬƐƚƵŝŶĐŽŵƉůĞǆ͘�/Ɛ�ŽŶǌĞŬĞƌŚĞŝĚ�
ŽǀĞƌ�ŽǀĞƌŚĞŝĚƐŚĂŶĚĞůĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĂůŐĞŵĞĞŶ�ŶƵ�ĂĨŐĞĚĂĂůĚ�ŶĂĂƌ�ŽŶǌĞ�
ǀƌĞĚŝŐĞ�ǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ͍�EĞĞ�ŚŽŽƌ͘��Ğ�ŽŶƚŵĂƐŬĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�
ŐĞĚĂĐŚƚĞ�ƐƚĂĂƚ�ŝŶ�ĚĞ�ďƌŝĞĨ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ĂĂŶ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ŽŵůŝŐŐĞŶĚĞ�ƐƚƌĂƚĞŶ�ĞŶ�ĂĂŶ�ŽŶƐ�ǀŽůŬƐƚƵŝŶĐŽŵƉůĞǆ�͗�͚�Ğ�ďƌƵŐ�ŝƐ�
ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚŽĞŐĂŶŐƐǁĞŐ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ǀŽůŬƐƚƵŝŶĐŽŵƉůĞǆ͘��ƌ�ŝƐ�
ďŝũ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďƌƵŐ�ŐĞĞŶ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ�ŵĞƚ�
ǌǁĂĂƌ͕�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞĞů͕�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂĂů�ǀĞƌŬĞĞƌ͛͘� 
'ĞĞŶ�ĚƵďďĞůĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ďŝũ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ͘��Ğ�Kss�ǁŽƌĚƚ�ĞĞŶ�
ĚĞŐĞůŝũŬĞ�ďƌƵŐ͕�ĞůĞŬƚƌĂ�ĞŶ�ůĞŝĚŝŶŐǁĂƚĞƌ�ƌŝũŬĞƌ�ǀĂŶĂĨ�ũĂŶƵĂƌŝ�ϮϬϮϮ͘�
�Ŷ�ĚĂƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƚŽĂƐƚ�ǁĂĂƌĚ͘ 

 

&ŽƚŽ�ůŝŶŬƐ͗�ŐĞƵů�ŐƌĂǀĞŶ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

 

 

 

 

���&ŽƚŽ͗��ƌƵŐ�ŝŶ�ĂĂŶůĞŐ 
 

���:ŽŬĞ�ZĂǀĞŶƐďĞƌŐĞŶ͕�ƚƵŝŶ�ϭϬϳ 

��� 



ϭϮ 

 

>ĞĞƐƟƉƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǁŝŶƚĞƌŵĂĂŶĚĞŶ� 
 
 
� 



ϭϯ 

 

WĞĞƌ�ŵĞƚ�ŐĞŝƚĞŶŬĂĂƐ� 
;�ƌŽŶ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĞƵŬĞƌĞĐĞƉƚĞŶ͘Ŷůͬ
ƌĞĐĞƉƚĞŶͬƉĞĞƌ-ŐĞŝƚĞŶŬĂĂƐ-ŽǀĞŶͬͿ 

/ŶŐƌĞĚŝģŶƚĞŶ 
ϰ�ƌŝũƉĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƉĞƌĞŶ 
ϭϮϱ�ŐƌĂŵ�ǌĂĐŚƚĞ�ŐĞŝƚĞŶŬĂĂƐ 
ϰ�ǁĂůŶŽƚĞŶ� 
Ϯ�ĞĞƚůĞƉĞůƐ�ŚŽŶŝŶŐ 
ĐŝƚƌŽĞŶƐĂƉ 
Ɵũŵ 
ǌǁĂƌƚĞ�ƉĞƉĞƌ 

sĞƌǁĂƌŵ�ĚĞ�ŽǀĞŶ�ŽƉ�ϮϬϬ�ŐƌĂĚĞŶ�
�ĞůƐŝƵƐ͘�,ĂůǀĞĞƌ�ĚĞ�ƉĞƌĞŶ�ĞŶ�ŚĂĂů�ŵĞƚ�
ĞĞŶ�ůĞƉĞů�ŚĞƚ�ŬůŽŬŚƵŝƐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƉŝƚũĞƐ�
ĞƌƵŝƚ͘��ĞƐƉƌĞŶŬĞů�ĚĞ�ƉĞƌĞŶ�ŵĞƚ�
ĐŝƚƌŽĞŶƐĂƉ�ƚĞŐĞŶ�ǀĞƌŬůĞƵƌĞŶ͘� 
>ĞŐ�ĚĞ�ƉĞƌĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŽǀĞŶƐĐŚĂĂů͘�sƵů�ǌĞ�ŵĞƚ�ŐĞŝƚĞŶŬĂĂƐ͘�sĞƌŬƌƵŝŵĞů�ĚĞ�ǁĂůŶŽƚĞŶ�ĞƌŽǀĞƌ�ĞŶ�ĚƌƵƉƉĞů�ĚĞ�ŚŽŶŝŶŐ�ĞƌŽǀĞƌ͘��^ƚƌŽŽŝ�Ğƌ�ĞĞŶ�
ŬůĞŝŶ�ďĞĞƚũĞ�ǌǁĂƌƚĞ�ƉĞƉĞƌ�ŽƉ͘��Ğƚ�ǌĞ�ϭϮ�ŵŝŶƵƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŽǀĞŶ͘�'ĂƌŶĞƌĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ƚĂŬũĞ�ǀĞƌƐĞ�Ɵũŵ�;ŽĨ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŬůĞŝŶ�ďĞĞƚũĞ�ŐĞĚƌŽŽŐĚĞ�
ƟũŵďůĂĂĚũĞƐͿ͘� 
 

 

 

 
�ŽĞƚĞ�ĂĂƌĚĂƉƉĞůƐŽĞƉ 
�ƌŽŶ͗�;ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĞƵŬĞƌĞĐĞƉƚĞŶ͘ŶůͬƌĞĐĞƉƚĞŶͬǌŽĞƚĞ-ĂĂƌĚĂƉƉĞůƐŽĞƉͬͿ 

/ŶŐƌĞĚŝģŶƚĞŶ 
ϭ�ŬŐ�ǌŽĞƚĞ�ĂĂƌĚĂƉƉĞůƐ 
ϮϱϬ�ŐƌĂŵ�ǁŝŶƚĞƌƉĞĞŶ 
ϭ�Ƶŝ 
ϰ�ƚĞĞŶƚũĞƐ�ŬŶŽŇŽŽŬ 
ϭ�ƐƚƵŬũĞ�ŐĞŵďĞƌ 
ϭ�ƌŽĚĞ�ƉĞƉĞƌ 
ϴϬϬ�ŵů�ŐƌŽĞŶƚĞďŽƵŝůůŽŶ 
ϮϬϬ�ŵů�ŬŽŬŽƐŵĞůŬ 
ϭ�ĞĞƚůĞƉĞů�ŐĂƌĂŵ�ŵĂƐĂůĂ 
ϭ�ůŝŵŽŶ 
ǀĞƌƐĞ�ŬŽƌŝĂŶĚĞƌ 
ďŽƐƵŝ 
ƐĞƐĂŵǌĂĂĚ 

^ĐŚŝů�ĚĞ�ǌŽĞƚĞ�ĂĂƌĚĂƉƉĞůƐ�ĞŶ�ĚĞ�ǁŽƌƚĞůƐ�ĞŶ�ŵĂĂŬ�Ğƌ�ŬůĞŝŶĞ�ďůŽŬũĞƐ�ǀĂŶ͘�^ŶŝƉƉĞƌ�ĚĞ�Ƶŝ͘�^Ŷŝũ�ĚĞ�ŬŶŽŇŽŽŬ͕�ŐĞŵďĞƌ�ĞŶ�ƌŽĚĞ�ƉĞƉĞƌ�ĮũŶ͘�
sĞƌŚŝƚ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ƉĂŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ǀƵƵƌ�ĞŶ�ĨƌƵŝƚ�ĚĞ�ŬŶŽŇŽŽŬ͕�Ƶŝ͕�ŐĞŵďĞƌ�ĞŶ�ƌŽĚĞ�ƉĞƉĞƌ�ĂĂŶ͘�sŽĞŐ�ĚĞ�ǁŽƌƚĞů�ĞŶ�ǌŽĞƚ�ĂĂƌĚĂƉƉĞů�ƚŽĞ�ĞŶ�ďĂŬ�
ĞǀĞŶ�ŵĞĞ͘� 

sŽĞŐ�ĚĞ�ŐĂƌĂŵ�ŵĂƐĂůĂ�ƚŽĞ�ĞŶ�ůĂĂƚ�ŚĞƚ�ŽƉ�ůĂĂŐ�ǀƵƵƌ�ĞǀĞŶ�ŵĞĞ�ďĂŬŬĞŶ͘�sŽĞŐ�ĚĞ�ďŽƵŝůůŽŶ�ƚŽĞ͘�>ĂĂƚ�ĚĞ�ƐŽĞƉ�Ϯϱ�ŵŝŶƵƚĞŶ�ŬŽŬĞŶ͕�ƚŽƚ�ĚĞ�
ǌŽĞƚĞ�ĂĂƌĚĂƉƉĞů�ĞŶ�ǁŽƌƚĞů�ǌĂĐŚƚ�ǌŝũŶ͘�sŽĞŐ�ĚĂŶ�ĚĞ�ŬŽŬŽƐŵĞůŬ�ƚŽĞ�ĞŶ�ŵŝǆ�ĚĞ�ƐŽĞƉ�ŐůĂĚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ƐƚĂĂĨŵŝǆĞƌ�ŽĨ�ďůĞŶĚĞƌ͘� 
sŽĞŐ�ŚĞƚ�ƐĂƉ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůŝŵŽĞŶ�ƚŽĞ͘�^ĞƌǀĞĞƌ�ĚĞ�ƐŽĞƉ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŐĂƌŶĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ďŽƐƵŝ͕�ŬŽƌŝĂŶĚĞƌ�ĞŶ�ƐĞƐĂŵǌĂĂĚ͘� 



ϭϰ 

 

��^ĞŝǌŽĞŶƐŐƌŽĞŶƚĞŶ� 

 
 
 
 



ϭϱ 

 

tŝŶƚĞƌǌĂĂŝĞŶ� 
 
sŽŽƌ�ǁŝĞ�Ăů�ǁŝů�ƐƚĂƌƚĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ŽƉŬǁĞŬĞŶ�ǀĂŶ�ƉůĂŶƚũĞƐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŶŝĞƵǁĞ�ƐĞŝǌŽĞŶ�
ŝƐ�ǁŝŶƚĞƌǌĂĂŝĞŶ�ĞĞŶ�ůĞƵŬĞ�ďĞǌŝŐŚĞŝĚ͘� 
sĂŶ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ƚŽƚ�ũĂŶƵĂƌŝ��ŬƵŶ�ũĞ�Ăů�ƐƚĂƌƚĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ǌĂĂŝĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶũĂƌŝŐĞŶ͘� 
dǁĞĞũĂƌŝŐĞŶ�ĞŶ�ǀĂƐƚĞ�ƉůĂŶƚĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ŽŽŬ�ŐĞǌĂĂŝĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŝŶƚĞƌ͕�ŚĞƚ�ŝƐ�
ĞĞŶ�ŬǁĞƐƟĞ�ǀĂŶ�ƉƌŽďĞƌĞŶ͘� 
^ŽŵŵŝŐĞ�ǌĂĚĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ĚŝĞ�ŬŽƵ�ĞĐŚƚ�ŶŽĚŝŐ�Žŵ�ŐŽĞĚ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ŽŶƚŬŝĞŵĞŶ͘��ůƐ�
ŚĞƚ�ǁĞĞƌ�ǁĂƚ�ǁĂƌŵĞƌ�ǁŽƌĚƚ͕�ǁĞƌŬĞŶ�ĚĞ�ďĂŬũĞƐ�ŵĞƚ�ŚƵŶ�ĚĞŬƐĞůƐ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ƐŽŽƌƚ�
ŵŝŶŝŬĂƐũĞƐ͕�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ĚĞ�ǌĂĚĞŶ�ƚŽĐŚ�ŝĞƚƐ�ƐŶĞůůĞƌ�ŽŶƚŬŝĞŵĞŶ�ĚĂŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǀŽůůĞ�ŐƌŽŶĚ͘� 
KƉ�ĚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬŶů͘ƉůĂŶĞƚĂŐĂƌĚĞŶ͘ĐŽŵͬĂƌƟĐůĞͬ
ǁŝŶƚĞƌͺƐŽǁŝŶŐͺŐƵŝĚĞͺͺƟƉƐͺŽŶͺǁŝŶƚĞƌͺƐŽǁŝŶŐͺŇŽǁĞƌͺƐĞĞĚƐ��ƐƚĂĂƚ�ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŽǀĞƌ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉ͘� 
 
tŝŶƚĞƌǌĂĂŝĞŶ�ŚĞĞŌ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ǀŽŽƌĚĞůĞŶ 
* �ƌ�ŝƐ�ŐĞĞŶ�ǁĂƌŵƚĞ�ŶŽĚŝŐ͘� 
* :Ğ�ŚĞďƚ�ŐĞĞŶ�ůĂŵƉĞŶ�ŶŽĚŝŐ�ŝŶ�ũĞ�ŬĂƐ͘� 
* :Ğ�ŬƵŶƚ�ďĂŬũĞƐ͕�ƉĂŬŬĞŶ�ĞŶ�ŬĂŶŶĞŶ�ƌĞĐǇĐůĞŶ�Žŵ�ŝŶ�ƚĞ�ǌĂĂŝĞŶ͘ 
* ,Ğƚ�ŝƐ�ŐŽĞĚŬŽŽƉ͕�ŽŵĚĂƚ�ũĞ�ĂůůĞĞŶ�ǌĂĚĞŶ�;ĞǀĞŶƚƵĞĞů�ǌĞůĨ�ĚŽŽƌ�ƚĞ�ƌƵŝůĞŶͿ�ĞŶ�ƉŽƚŐƌŽŶĚ�ŶŽĚŝŐ�ŚĞďƚ͘  
* :Ğ�ŚŽĞŌ�ŶŝĞƚ�ƚŽƚ�ŶĂƵǁĞůŝũŬƐ�ǁĂƚĞƌ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ͘ 
* �Ğ�ǌĂĂŝůŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ�ŐĞŚĂƌĚ͘  
* ,Ğƚ�ůĞǀĞƌƚ�ƐƚĞƌŬĞ�ƉůĂŶƚĞŶ�ŽƉ͘� 
 
dǁĞĞũĂƌŝŐĞŶ�ĞŶ�ǀĂƐƚĞ�ƉůĂŶƚĞŶ͘  
�ĞǌĞ�ŬƵŶ�ũĞ�ǌĂĂŝĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ǌĂĂĚĚŽǌĞŶ�ƌŝũƉ�ǌŝũŶ�ŽƉ�ĚĞǌĞ�ƉůĂŶƚĞŶ͘���Ăƚ�ŝƐ�ŽŶŐĞǀĞĞƌ�ĞŝŶĚ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ƚŽƚ�ďĞŐŝŶ�
ŶŽǀĞŵďĞƌ͘��ĞǌĞ�ǌĂĚĞŶ�ǌĂĂŝ�ũĞ�ĞŶ�ǌĞ�ǌƵůůĞŶ�ŬŝĞŵĞŶ�ǀŽŽƌĚĂƚ�ŚĞƚ�ǁŝŶƚĞƌ�ŝƐ͘��ĂŶ�ŽǀĞƌǁŝŶƚĞƌĞŶ�ǌĞ�ŝŶ�ŚƵŶ�ďĂŬũĞ�ĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌũĂĂƌ�
ŐƌŽĞŝĞŶ�ǌĞ�ǀĞƌĚĞƌ͘ �� 
 
�ĞŶũĂƌŝŐĞŶ͘  
�ĞǌĞ�ŬƵŶ�ũĞ�ǌĂĂŝĞŶ�ǀĂŶĂĨ�ũĂŶƵĂƌŝ�ƚŽƚ�ĞŶ�ŵĞƚ�ĂƉƌŝů͘��Ğ�ǌĂĂŝůŝŶŐĞŶ�ǌƵůůĞŶ�ƐƚĞƌŬĞƌ�ǌŝũŶ�ĚĂŶ�ĂůƐ�ũĞ�ǌĞ�ďŝŶŶĞŶ�ǌĂĂŝƚ͘��ŝƚ�ďĞƚƌĞŌ�ǌŽǁĞů�
ǌŽŵĞƌďůŽĞŝĞƌƐ�ĂůƐ�ŐƌŽĞŶƚĞŶ͘  
 
tĂĂƌ�ŬƵŶ�ũĞ�ŝŶ�ǌĂĂŝĞŶ͍  
sĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƚǇƉĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ�ĚŝĞ�ũĞ�ĂĨĚĞŬƚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ƉůĂƐƟĐ�ĚĞŬƐĞůƚũĞ�ŽĨ�ƐƚƵŬũĞ�ŚƵŝƐŚŽƵĚĨŽůŝĞ�ŵĞƚ�ŐĂĂƚũĞƐ�ĞƌŝŶ�ŐĞƉƌŝŬƚ͗� 
* DĞůŬƉĂŬŬĞŶ�ŽĨ�-ŬĂŶŶĞŶ 
* �ŚĂŵƉŝŐŶŽŶďĂŬũĞƐ�ŽĨ�ĂŶĚĞƌĞ�ƉůĂƐƟĐ�ďĂŬũĞƐ 
* <ǁĞĞŬƉŽƩĞŶ͕�ǌĂĂŝƚƌĂǇƐ�ĞƚĐ͘�  
 
/Ŷ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĐƌĞģĞƌ�ũĞ�ŵŝŶŝ�ŬĂƐũĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ�Žŵ�ĚĞ�ǌĂĚĞŶ�ŵĂŬŬĞůŝũŬĞƌ�ŝŶ�ƚĞ�ůĂƚĞŶ�ŽŶƚŬŝĞŵĞŶ͘  
 
�ĞŶŽĚŝŐĚŚĞĚĞŶ͗ 
* �ŽŶƚĂŝŶĞƌƐ 
* �ĂĚĞŶ 
* >ĂďĞůƐ�;ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ƐƚƌŽŬĞŶ�ǀĂŶ�ŬĂƉŽƚ�ŐĞŬŶŝƉƚĞ�ǇŽŐŚƵƌƚ�ĞŵŵĞƌƚũĞƐͿ 
* tĂƚĞƌǀĂƐƚĞ�ƐƟŌ� 
* WŽƚŐƌŽŶĚ͘�<ǁĞĞŬ-�ĞŶ�ƐƚĞŬŐƌŽŶĚ�ŵĂŐ�ŽŽŬ͕�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ƉĞƌ�ƐĞ�ŶŽĚŝŐ͘ 
* sĞƌŵŝĐƵůŝĞƚ�;ŽŽŬ�Žŵ�ĂůŐĞŶǀŽƌŵŝŶŐ�ƚĞŐĞŶ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ŽƉ�ĚĞ�ƉŽƚŐƌŽŶĚͿ͘ 
* WůĂƐƟĐ�ĨŽůŝĞ�ŽĨ�ƉůĂƐƟĐ�ĚĞŬƐĞůƐ�ŵĞƚ�ŐĂĂƚũĞƐ�ĞƌŝŶ͘ 
 
sƵů�ĚĞ�ďĂŬũĞƐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŐƌŽŶĚ͘�'ĂĂƚũĞƐ�ŝŶ�ĚĞ�ďŽĚĞŵ�ĞŶ�ĚĞ�ďŽǀĞŶŬĂŶƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĂŬũĞƐͬĚĞŬƐĞůƐ�ǀŽŽƌ�ďĞǁĂƚĞƌŝŶŐ�ĞŶ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ͘���ĂĂŝĞŶ͕��
ǀĞƌŵŝĐƵůŝĞƚ�ĞƌŽǀĞƌ�ĞŶ�ĚĞ�ďĂŬũĞƐ�ĂĨĚĞŬŬĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĚĞŬƐĞůƐ�ŽĨ�ĚĞ�ĨŽůŝĞ͘� 
 
'ƌŽĞŶƚĞǌĂĚĞŶ�ƚŽƚ�ǌĂĂŝĞŶ�ŝŶ�ĚĞĐĞŵďĞƌ͗�ƚƵŝŶďŽŶĞŶ͕�ƵŝĞŶ͕�ƐůĂ͕�ǀĞůĚƐůĂ͕�ŵŽƐƚĞƌĚŐƌŽĞŶƚĞŶ͘� 
:ĂŶƵĂƌŝ͗��ĂƵďĞƌŐŝŶĞ͕�ĐŚŝůŝƉĞƉĞƌƐ͕�ĞƌǁƚĞŶ�ĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĞĞŶũĂƌŝŐĞ�ďůŽĞŝĞƌƐ͘� 
 



ϭϲ 

 

�ƵƵƌǌĂĂŵ�ƚƵŝŶŝĞƌĞŶ� 
 
KƉ�ŚĞƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ǀĂŶ�ƐĐŚƌŝũǀĞŶ�ďĞŶ�ŝŬ�Ěŝƚ�ďŽĞŬ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ůĞǌĞŶ�Žŵ�ǁĞĞƌ�ĞĞŶƐ�ǁĂƚ�ĞǆƚƌĂ�
ŝŶƐƉŝƌĂƟĞ�ŽƉ�ƚĞ�ĚŽĞŶ͘��,Ğƚ�ďŽĞŬ�ŝƐ�ǀůŽƚ�ŐĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ƉůĞǌŝĞƌŝŐĞ�ĚŽƐŝƐ�ŚƵŵŽƌ͘� 
�ĞůĨ�ďĞŶ�ŝŬ�ĞĞŶ�ŐƌŽŽƚ�ǀŽŽƌƐƚĂŶĚĞƌ�ǀĂŶ�ĚƵƵƌǌĂĂŵ�;ĞĐŽůŽŐŝƐĐŚ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚͿ�
ƚƵŝŶŝĞƌĞŶ͘��ŽƌŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĂĂƌĚĞ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŐƌŽŽƚ�ŐŽĞĚ͘� 
,ŽĞ�ŬĂŶ�ŝŬ�ĂůƐ�ŵŽĞƐƚƵŝŶĚĞƌ�ĞĞŶ�ĞǆƚƌĂ�ƐƚĞĞŶƚũĞ�ďŝũĚƌĂŐĞŶ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ŐĞǌŽŶĚĞ�ƚƵŝŶ�ĞŶ�
ĚŝǀĞƌƐ�ĞĐŽƐǇƐƚĞĞŵ͍��ŝƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ǀƌĂĂŐ�ǁĂĂƌ�ŝŬ�ĚĞ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ũĂƌĞŶ�ĂĐƟĞĨ�ŵĞĞ�ďĞǌŝŐ�ďĞŶ�
ŐĞǁĞĞƐƚ�ĞŶ�ŽŽŬ�ǌĂů�ďůŝũǀĞŶ͘��/ŶŵŝĚĚĞůƐ�ďĞŐŝŶŶĞŶ�ǁĞ�ŚĞƚ�ĂĂƌĚŝŐ�ŝŶ�ĚĞ�ǀŝŶŐĞƌƐ�ƚĞ�
ŬƌŝũŐĞŶ͘� 
 
�ŝũ�ŽŶƐ�ǀŝŶĚ�ũĞ�ŐĞĞŶ�ďĞƐƚƌŝũĚŝŶŐƐŵŝĚĚĞůĞŶ�ĞŶ�ŐĞĞŶ�ŬƵŶƐƚŵĂƟŐĞ�ŵĞƐƚƐƚŽīĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�
ƚƵŝŶ�;ĚĂƚ�ŚĂĚĚĞŶ�ǁĞ�Ăů�ŶŝĞƚ͕�ĚƵƐ�ĚĂƚ�ŚŽĞĨĚĞŶ�ǁĞ�ŽŽŬ�ŶŝĞƚ�ĂĂŶ�ƚĞ�ƉĂƐƐĞŶͿ͘� 
,Ğƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŚŝĞƌǀĂŶ�ƌƵŢŶĞĞƌƚ�ŶĂŵĞůŝũŬ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ŚĞƚ�ůĞǀĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƚƵŝŶ͕�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ĚĞ�
ďŽĚĞŵ�ǌĞůĨ͘��dƵŝŶŝĞƌĞŶ�ĚŽĞŶ�ǁŝũ�ũƵŝƐƚ�Žŵ�ŐĞǌŽŶĚ�ŐƌŽĞŶƚĞŶ�ĞŶ�ĨƌƵŝƚ�ƚĞ�ŬǁĞŬĞŶ�ǁĂĂƌ�
ǁĞ�ŽƉ�ĂĂŶ��ŬƵŶŶĞŶ͕�ǌŽŶĚĞƌ�ƌŽŵŵĞů�ĞŶ�ŐŝĨ͘���ŝŽůŽŐŝƐĐŚ͘��ĂĂƌďŝũ�ŬŽŵƚ�ĚĂƚ�ƉůĂŶƚĞŶ�
ŽƉŐĞŬǁĞĞŬƚ�ŵĞƚ�ŬƵŶƐƚŵĞƐƚ�ĚĞ�ďŽĚĞŵ�ƵŝƚƉƵƩĞŶ͘�tĞ�ŵĂŬĞŶ�ǌĞůĨ�ĐŽŵƉŽƐƚ�ĞŶ�
ŵƵůĐŚĞŶ�ĚĞ�ƚƵŝŶ͘���ĞŶ�ŵƵůĐŚůĂĂŐ�ǌŽƌŐƚ�ǀŽŽƌ�ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďŽĚĞŵ�ĞŶ�ŚĞƚ�
ďŽĚĞŵůĞǀĞŶ͘���ĂŬŬĞŶ�ǀŽů�ďůĂĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŶĂũĂĂƌ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ďĞĚĚĞŶ�ǀĞƌƐƉƌĞŝĚ�ĞŶ�
ǀŽƌŵĞŶ�ǌŽ�ĞĞŶ�ŵŽŽŝĞ�ĚĞŬĞŶ�ƚĞƌ�ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŝŶƚĞƌ͘� 
DĂƚĞƌŝĂůĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǌŽǀĞĞů�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŚĞƌŐĞďƌƵŝŬƚ͘�� 
 
/Ŷ�ĚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ŚŽƵĚĞŶ�ǁĞ�ĚĞ�ƚƵŝŶ�ďĞǁƵƐƚ�ǁĂƚ�ŵĞĞƌ�͞ƌŽŵŵĞůŝŐ͟�Žŵ�ĚŝĞƌĞŶ�ĚŝĞ�ĞĞŶ�

ǁŝŶƚĞƌƐůĂĂƉƉůĞŬ�ǌŽĞŬĞŶ�ĚŝĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�ƚĞ�ďŝĞĚĞŶ͘��ŝĞ�ĚŽĞŶ�ǁĞ�ĚŽŽƌ�ďĞƌŐĞŶ�ďůĂĚĞƌĞŶ�ŶĞĞƌ�ƚĞ�ůĞŐŐĞ�ĞŶ�ĚĞ�
ĐŽŵƉŽƐƚŚŽŽƉ�ŵĞƚ�ƌƵƐƚ�ƚĞ�ůĂƚĞŶ͘��ƌ�ůŝŐƚ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ƚĂŬŬĞŶƐƚĂƉĞů�ŝŶ�ĚĞ�ƚƵŝŶ͘��Ğ�ůĂĂƚƐƚĞ�ƉůĂŶƚĞŶ�ďůŝũǀĞŶ�ƐƚĂĂŶ�ĞŶ�
ďŝĞĚĞŶ�ďĞƐĐŚƵƫŶŐ͘��Ğ�ƚƵŝŶ�ŚŽĞŌ�ŶŝĞƚ�ƐƚƌĂŬ�ĂĂŶŐĞŚĂƌŬƚ�ĞŶ�ƐĐŚŽŽŶŐĞŵĂĂŬƚ�ĚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ŝŶ͘�>ŝĞǀĞƌ�ŶŝĞƚ�ǌĞůĨƐ�ĚĂĂƌ�
ĚŽĞ�ũĞ�ĚĞ�ďŽĚĞŵ�ĞŶ�ĚĞ�ĚŝĞƌĞŶ�ŝŶ�ũĞ�ƚƵŝŶ�ŐĞĞŶ�ƉůĞǌŝĞƌ�ŵĞĞ͘�� 
tĞ�ŐĞǀĞŶ�ĂůůĞĞŶ�ǁĂƚĞƌ�ĂůƐ�ŚĞƚ�ĞĐŚƚ�ŶŽĚŝŐ�ŝƐ�;ŽŽŬ�ŝŶ�ĚĞ�ŬĂƐͿ͘�,ŽĞ�ĚŝĞƉĞƌ�ƉůĂŶƚĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌƚĞůĞŶ�ŝŶ�ŐŽĞĚĞ�
ůƵĐŚƟŐĞ�ŐƌŽŶĚ�ŚŽĞ�ŵŝŶĚĞƌ�ǁĂƚĞƌ�ũĞ�ŚŽĞŌ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ͘���ŽŽƌ�ŚĞƚ�ďĞĚĞŬƚ�ŚŽƵĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďŽĚĞŵ�ǁŽƌĚƚ�ǀŽĐŚƚ�
ǀĂŶǌĞůĨ�ďĞƚĞƌ�ǀĂƐƚŐĞŚŽƵĚĞŶ�ĞŶ�ǀĞƌĚĂŵƉƚ�ŽŽŬ�ŵŝŶĚĞƌ�ƐŶĞů͘��� 
�ŝƚ�ĂůůĞƐ�ŚĞĞŌ�ŝŶŵŝĚĚĞůƐ�ŐĞƌĞƐƵůƚĞĞƌĚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ůƵĐŚƟŐĞ͕�ŐŽĞĚ�ĚŽŽƌůĂĂƚďĂƌĞ�ďŽĚĞŵ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĞŶŽƌŵĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ�

ĂĂŶ�ďŽĚĞŵůĞǀĞŶ͘��,Ğƚ�ŬƌŝŽĞůƚ�Ğƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŽƌŵĞŶ͕�ƉŝƐƐĞďĞĚĚĞŶ͕�ŽŽƌǁŽƌŵĞŶ͕�ĚƵŝǌĞŶĚƉŽƚĞŶ͕�ĂůůĞƌŚĂŶĚĞ�ŬĞǀĞƌƚũĞƐ͕�ŬƌƵŝƉĞƌƚũĞƐ�ĞƚĐ͘��͚Ɛ�
�ŽŵĞƌƐ�ŐŽŶƐƚ�ŚĞƚ�ǀĂŶ�ďŝũĞŶ�ĞŶ�ŚŽŵŵĞůƐ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŐƌŽƚĞ�ǀĂƌŝĂƟĞ�ĂĂŶ�ďůŽĞŝĞŶĚĞ�ƉůĂŶƚĞŶ͘�KŽŬ�ĚĞ�ǀĞĞŶŵŽů�ůŝũŬƚ�ĚĞ�ũƵŝƐƚĞ�ďĂůĂŶƐ�
ŐĞǀŽŶĚĞŶ�ƚĞ�ŚĞďďĞŶ͘��Ğ�ŐĂŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ĚĞǌĞ�ĚŝĞƌĞŶ�ŐƌĂǀĞŶ�ǌŽƌŐĞŶ�ŽŽŬ�ǁĞĞƌ�ǀŽŽƌ�ůƵĐŚƚ�ŝŶ�ĚĞ�ďŽĚĞŵ͘� 
 
<ŝŬŬĞƌƐ͕�ƉĂĚĚĞŶ�ĞŶ�ƐĂůĂŵĂŶĚĞƌƐ�ŚĞďďĞŶ�ŚĞƚ�ŝŶ�ĚĞ�ƚƵŝŶ�ŽŽŬ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ǌŝŶ�ŶĞƚ�ĂůƐ�ĚĞ�ǁŽĞůŵƵŝƐ͘�/Ŷ�ŚĞƚ�ŶĂũĂĂƌ�ŬǁĂŵĞŶ�ĚĞ�ƉƌĂĐŚƟŐĞ�
ŐƌŽƚĞ�ŐƌŽĞŶĞ�ƐĂďĞůƐƉƌŝŶŬŚĂŶĞŶ�ĞĞŶ�ŬŝũŬũĞ�ŶĞŵĞŶ͘�� 
�Ŷ�ĚĂŶ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ŚĞƚ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŚŽĞǀĞĞůŚĞŝĚ�ǀŽŐĞůƐ�ŐĞŚĂĚ͘��WƵƩĞƌƚũĞƐ�
ŝŶ�ĚĞ�ǌŽŶŶĞďůŽĞŵĞŶ�Žŵ�ƚĞ�ƐŶŽĞƉĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉŝƚũĞƐ͘�^ƉĞĐŚƚĞŶ�ĚŝĞ�ĚĞ�
ŝŶƐĞĐƚĞŶŚŽƚĞůƐ�ŽŶǀĞŝůŝŐ�ŵĂŬĞŶ�ŝŶ�ŚƵŶ�ǌŽĞŬƚŽĐŚƚ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ůĞŬŬĞƌ�ŚĂƉũĞ͘�
ZŽŽĚďŽƌƐƚũĞƐ�ĞŶ�ŵĞƌĞůƐ�ĚŝĞ�ũĞ�ůĞƩĞƌůŝũŬ�ĂĐŚƚĞƌǀŽůŐĞŶ�ĂůƐ�ũĞ�ŝŶ�ĚĞ�ƚƵŝŶ�ďĞǌŝŐ�
ďĞŶƚ�ĞƚĐ͘�� 
 
tĂƚ�ŬĂŶ�ŶŽŐ�ďĞƚĞƌ͍�/Ŭ�ǌŽƵ�ŶŽŐ�ŵŝŶĚĞƌ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǁŝůůĞŶ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ƉůĂƐƟĐ�
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ�ŝŶ�ĚĞ�ƚƵŝŶ�ŬŽŵĞŶĚ�ƐĞŝǌŽĞŶ͘�/Ŭ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǌĞ�ŶƵ�ŽƉ�ƚŽƚ�ǌĞ�ůĞƩĞƌůŝũŬ�Ƶŝƚ�
ĞůŬĂĂƌ�ǀĂůůĞŶ�;ĞŶ�ƉůĂƐƟĐ�ďƌŽŬŬĞůƚ�ƐŶĞů�ĂĨ�ǌĞŬĞƌ�ĂůƐ�ŚĞƚ�ďƵŝƚĞŶ�ƐƚĂĂƚͿ�ĞŶ�ǁŝů�
ĚĂĂƌŶĂ�ǌĞůĨ�ǌĂĂŝƉŽƚũĞƐ�ŐĂĂŶ�ŵĂŬĞŶ͘� 
sĂŶ�ůĞŐĞ�ƚŽŝůĞƚƌŽůůĞƚũĞƐ�ĞŶ�ŬƌĂŶƚĞŶƉĂƉŝĞƌ�ŬƵŶ�ũĞ�ŵŽŽŝĞ�ǌĂĂŝƉŽƚũĞƐ�ŵĂŬĞŶ�ĚŝĞ�ũĞ�
ǀĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ǌŽ�ŝŶ�ĚĞ�ŐƌŽŶĚ�ŬƵŶƚ�ǌĞƩĞŶ�ǁĂĂƌ�ǌĞ�ǀŽůůĞĚŝŐ�ǌƵůůĞŶ�ǀĞƌƚĞƌĞŶ͘���ŝĞ�
ĨŽƚŽ�ŚŝĞƌŶĂĂƐƚ�;ďƌŽŶ͗�ǁǁǁ͘ĚŝůůĞ-ŬĂŵŝůůĞ͘ŶůͿ͘��DĞƚ�ĞĞŶ�ŚŽƵƚĞŶ�ƐƚĂŵƉĞƌ�ŬƵŶ�ũĞ�
ŵĞƚ�ŬƌĂŶƚĞŶƉĂƉŝĞƌ�ƉƌĂĐŚƟŐĞ�ǌĂĂŝƉŽƚũĞƐ�ŵĂŬĞŶ͘��Ăƚ�ŝƐ�ƚĞ�ĚŽĞŶ�ǀŽŽƌ�ŐƌŽƚĞƌĞ�
ŚŽĞǀĞĞůŚĞĚĞŶ�ǌĂĂŝŐŽĞĚ͘�� 
 
YƵŝƌŝŶĂ�ǀĂŶ�/ŵŵĞƌƐĞĞů͕�ƚƵŝŶ�ϭϬϴ 



ϭϳ 

 

 

�Ğ�ǀůĞĞƌŵƵŝƐ� 
sĞĞů��ĚŝĞƌƚũĞƐ��ǌŝũŶ�Ğƌ�ŝŶ�ĚĞǌĞ�ƟũĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ũĂĂƌ�ŶŝĞƚ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�
ŝŶ�ĞŶ�Žŵ�ĚĞ�ƚƵŝŶ͘ 
sĂŶ�ĚĞ�ŝŶƐĞĐƚĞŶ�ƚƌĞĨ�ũĞ�ĂĨ�ĞŶ�ƚŽĞ�ĞĞŶ�ǁĂŬŬĞƌ�ŐĞŵĂĂŬƚĞ�
ǁĞƐƉ͕�ŵƵŐ�ŽĨ�ƐƉŝŶ͘�DƵŝǌĞŶ�ĞŶ�ƌĂƩĞŶ�ďůŝũǀĞŶ�ĞŝŐĞŶůŝũŬ�ŚĞƚ�
ŚĞůĞ�ũĂĂƌ�ǁĞů�ĂĐƟĞĨ͘��Ğ�ĞŐĞů�ǌŽƵ�ŶƵ�ǁĞů�ǌŽ͛Ŷ�ďĞĞƚũĞ�ŵŝĚĚĞŶ�
ŝŶ�ǌŝũŶ�ǁŝŶƚĞƌƐůĂĂƉ�ŵŽĞƚĞŶ�ǌŝũŶ�;ƐƚĂƉĞůƐ�ďůĂĚĂĨǀĂů�ůĞŬŬĞƌ�
ůĂƚĞŶ�ůŝŐŐĞŶ�ŚŽŽƌ�с�ĞŐĞůǀĂƌŝĂŶƚ�ǀŽŽƌ�ĚƵďďĞůĚŝŬ�ĚŽŶƐĚĞŬďĞĚͿ͘�
DĞƌĞůƐ�ĞŶ�ǁŝŶƚĞƌŬŽŶŝŶŬũĞƐ�ŚĞďďĞŶ�ŚĞƚ�ǀĂŶ�ƟũĚĞŶƐ�ĚĞ�
ŽĐŚƚĞŶĚƐĐŚĞŵĞƌŝŶŐ�ƚŽƚ�ŝŶ�ĚĞ�ĂǀŽŶĚƐĐŚĞŵĞƌŝŶŐ�ĚƌƵŬ�ŵĞƚ�
ƐƚƌƵŝŶĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ŚĞƚ�ŐĞǀĂůůĞŶ�ďůĂĚ�ĞŶ�ŚĂůĨ�ĂĨŐĞƐƚŽƌǀĞŶ�ůŽŽĨ͘�
�Ŷ�ĚĂŶ�ŚŽƵĚƚ�ŚĞƚ�ǁĞů�ĞĞŶ�ďĞĞƚũĞ�ŽƉ͘ 
dŝũĚ�Žŵ�ŶĞƐƚŬĂƐƚũĞƐ�ŶĂ�ƚĞ�ŬŝũŬĞŶ�ĞŶ�ƐĐŚŽŽŶ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͘�KŽŬ�ĚĞ�
ǀůĞĞƌŵƵŝǌĞŶŬĂƐƚĞŶ͘��ŚŚ͕�ĚŝĞ�ĚƵƐ�͘͘�ĚĞ�ǀůĞĞƌŵƵŝƐ͘�,ĞďďĞŶ�ǁĞ�ŚĞƚ�ĚĂĂƌ�Ăů�ĞĞŶƐ�ŽǀĞƌ�ŐĞŚĂĚ͍ 
 
�ŽĂůƐ�ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚ�ŽƉ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ͕�ǌŝũŶ�Ğƌ�ŐƌŽƚĞƌĞ�ǀůĞĞƌŵƵŝǌĞŶƐŽŽƌƚĞŶ͕�ŽŽŬ�ǁĞů��ǀůĞĞƌŚŽŶĚĞŶ�ŐĞŶŽĞŵĚ�ĞŶ�ĚŝĞ�ůĞǀĞŶ�ǀĂŶ�ĨƌƵŝƚ͘�
KŽŬ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ĞŶŬĞůĞ�ƚƌŽƉŝƐĐŚĞ�ƐŽŽƌƚĞŶ�ĚŝĞ�ǌŝĐŚ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ďůŽĞĚ�ǀĂŶ�ůĞǀĞŶĚĞ�ĚŝĞƌĞŶ�ǀŽĞĚĞŶ�ŽĨ�ĚŝĞ�Ăů�ǀůŝĞŐĞŶĚ�ĞĞŶ�ǀŝƐũĞ�ǁĞƚĞŶ�ƚĞ�
ǀĞƌƐĐŚĂůŬĞŶ͘�DĂĂƌ�ŚĞƚ�ŐƌŽŽƚƐƚĞ�ĚĞĞů͕�ǌĞŬĞƌ�ĚŝĞ�ŝŶ�ŽŶǌĞ�ƐƚƌĞŬĞŶ͕�ŚĞĞŌ�ŝŶƐĞĐƚĞŶ�ĂůƐ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�ǀŽĞĚƐĞůďƌŽŶ͘��Ŷ�ĚĂƚ�ŝƐ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬ�
ŐŽĞĚ�ŶŝĞƵǁƐ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ƚƵŝŶĚĞƌ�ǁĂŶƚ�ĚĂƚ�ǀŽŽƌŬŽŵƚ�ŝŶƐĞĐƚĞŶƉůĂŐĞŶ͘���ŝũŶĂ�ŐŽĞĚ�&ƌĞĚ͗�ĚĞ�ƌŽƐƐĞ�ǀůĞĞƌŵƵŝƐ�ĚƵƌŌ�ŽŽŬ�ǁĞů�ĞĞŶƐ�ĞĞŶ�
ŬƵŝŬĞŶƚũĞ�ƚĞ�ǀĞƌŽƌďĞƌĞŶ͘��EŽƵ�ǀŽŽƌƵŝƚ�ĚĂŶ�͙�ŚĞƚ�ŝƐ�ŚĞŶ�ǀĞƌŐĞǀĞŶ͕�ƚŽĐŚ�͍�͖-Ϳ 
 
�ůůĞĞŶ�ǌƵů�ũĞ�Ğƌ�ŶƵ�ǁĞŝŶŝŐ�ƚŽƚ�ŐĞŶĞ�ƚƌĞīĞŶ͘��Ğ�ŽǀĞƌŐƌŽƚĞ�ŵĞĞƌĚĞƌŚĞŝĚ�ŚĞĞŌ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌďĞĞůĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞŐĞů�ŐĞǀŽůŐĚ�ĞŶ�ŝƐ�ŝŶ�ǁŝŶƚĞƌƐůĂĂƉ�
ŐĞŐĂĂŶ͘��Ğ�ĞŶĞ�ƐŽŽƌƚ�ŝƐ�ŚŝĞƌ�ŝŶ�ĚĞ�ďƵƵƌƚ�ŐĞďůĞǀĞŶ͕�ĚĞ�ĂŶĚĞƌ�ŝƐ�ĚĂĂƌ�ŚĞůĞŵĂĂů�ǀŽŽƌ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ŐƌŽƩĞŶ�ǀĂŶ�>ŝŵďƵƌŐ�ĞŶ�ŝŶ�ĚĞ��ƌĚĞŶŶĞŶ�
ŐĞǀůŽŐĞŶ͘��Ğ�ƐŽŽƌƚĞŶ�ĚŝĞ�ŚŝĞƌ�ďůŝũǀĞŶ͕�ŵĂŬĞŶ�ŽŽŬ�ǁĞĞƌ�ǀĞƌƐĐŚŝů�ǁĂĂƌ�ǌĞ�ŐĂĂŶ�ƐůĂƉĞŶ͘��Ğ�ĞŶĞ�ƐŽŽƌƚ�ƐůĂĂƉƚ�ŚĞƚ�ůŝĞĨƐƚ�ŝŶ�ďŽŽŵŚŽůƚĞŶ͕�
ŵŝƚƐ�ĚĞ�ďĂƐƚ�ŵĂĂƌ�ĚŝŬ�ŐĞŶŽĞŐ�ŝƐ͕�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ƐŽŽƌƚ�ƐůĂĂƉƚ�ůŝĞǀĞƌ�ŽƉ�ǌŽůĚĞƌƐ�ŽĨ�ŝŶ�ƐƉŽƵǁŵƵƌĞŶ�ǀĂŶ�ŚƵŝǌĞŶ͘��Ğ�ǀůĞĞƌŵƵŝǌĞŶŬĂƐƚĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞǌĞ�ƟũĚ�ǀƌŝũǁĞů�ŶŝĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬƚ͘�^ŝŵƉĞůǁĞŐ�ŽŵĚĂƚ�ǌĞ�ƟũĚĞŶƐ�ƉĞƌŝŽĚĞŶ�ǀĂŶ�ǀŽƌƐƚ�ŶŝĞƚ�ŐĞŢƐŽůĞĞƌĚ�ŐĞŶŽĞŐ�ǌŝũŶ�ĞŶ�ĞĞŶ�
ǀůĞĞƌŵƵŝƐ�ĚƵƐ�ĚŽŽĚ�ǌŽƵ�ǀƌŝĞǌĞŶ͘��ŽĐŚ�ŵĞƚ�ŽŶǌĞ�ůĂƵǁĞ�ǁŝŶƚĞƌƐ�ƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐ�ǁĞĞƚ�ũĞ�ŵĂĂƌ�ŶŽŽŝƚ͘�KŌĞǁĞů�ǌŽĚƌĂ�ĚĞ�
ǀůĞĞƌŵƵŝǌĞŶŬĂƐƚĞŶ�ĂĂŶ�ŚƵŶ�ƐĐŚŽŽŶŵĂĂŬďĞƵƌƚ�ƚŽĞ�ǌŝũŶ͕�ĐŽŶƚƌŽůĞĞƌ�ŐƌĂĂŐ�ǀŽŽƌĂĨ�ĞǀĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ǌĂŬůĂŵƉ�ŽĨ�ĚĞǌĞ�ĞĐŚƚ�ůĞĞŐ�ŝƐ͘ 
 

EŽƵ�ŝƐ�Ğƌ�ĞĞŶ�ĚŝĞƌĞŶǀƌŝĞŶĚĞŶ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĚŝĞ�
ĂůǀĂƐƚ�ĞŶŬĞůĞ�ǀůĞĞƌŵƵŝǌĞŶĨĂďĞůƚũĞƐ�
ŽŶƚŬƌĂĐŚƚ�ŚĞĞŌ͘��Ž�ǀůŝĞŐĞŶ�ǀůĞĞƌŵƵŝǌĞŶ�
ĞĐŚƚ�ŶŝĞƚ�ŵĞŶƐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŚĂƌĞŶ͘��ĂĂƌ�ŚĞĞŌ�
ĚĞ�ŵĞŶƐ�ĚĞ�ǀůĞĞƌŵƵŝƐ�ĞĐŚƚ�ŶŝĞƚ�ǀŽŽƌ�
ŶŽĚŝŐ͘�sůĞĞƌŵƵŝǌĞŶ�ŬŶĂŐĞŶ�ŶŝĞƚ�ĂĂŶ�
ŬĂďĞůƐ�ĞŶ�ŽŽŬ�ŶŝĞƚ�ĂĂŶ�ďŽƵǁŵĂƚĞƌŝĂĂů�
Žŵ�ĞĞŶ�ŶĞƐƚŚŽůƚĞ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͕�ǌŽĂůƐ�
ŐĞǁŽŶĞ�ŵƵŝǌĞŶ�ǁĞů�ĚŽĞŶ͘�KŽŬ�ďŝũƚĞŶ�ǌĞ�

ŶŝĞƚ͕�ďĞŚĂůǀĞ�ĂůƐ�ǌĞ�ǀĂƐƚŐĞƉĂŬƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĞŶ�ǌŝĐŚ�ďĞĚƌĞŝŐĚ�ǀŽĞůĞŶ͘�tĞů�ŐŽĞĚ�ŽƉ�ƚĞ�ůĞƩĞŶ�ĞĞŶ�ǀůĞĞƌŵƵŝƐ�ƐŽǁŝĞƐŽ�ŶŝĞƚ�ǌŽŵĂĂƌ�ǀĂƐƚ�ƚĞ�
ƉĂŬŬĞŶ͘��ŶŬĞůĞ�ƐŽŽƌƚĞŶ�ǌŝũŶ�ĚƌĂŐĞƌ�ǀĂŶ�ǀĞƌǀĞůĞŶĚĞ�ǌŝĞŬƚĞŬŝĞŵĞŶ�ǌŽĂůƐ�ŚŽŶĚƐĚŽůŚĞŝĚ͘�sĞƌĚĞƌ�ďĞǁĞĞƌƚ�ĚĞ�ƐŝƚĞ�ĚĂƚ�ǀůĞĞƌŵƵŝǌĞŶ�ŐĞĞŶ�
ŽǀĞƌůĂƐƚ�ǀĞƌŽŽƌǌĂŬĞŶ͘��ŽĐŚ�ĚĂĂƌ�ďĞŶ�ŝŬ�ŚĞƚ�ŶŝĞƚ�ŚĞůĞŵĂĂů�ŵĞĞ�ĞĞŶƐ͘�tŝĞ�ŽŽŝƚ�ĚĞ�ŬĂŶƐ�ŚĞĞŌ�ŐĞŬƌĞŐĞŶ�ŐƵĂŶŽ�ƚĞ�ƌƵŝŬĞŶ͕�ŝŶ�ĚĞ�ǌĂŬ�
ĚĂŶ�ǁĞů�ŽƉ�ĚĞ�ƉůĂĂƚƐ�ǀĂŶ�ŚĞƌŬŽŵƐƚ͕�ǁĞĞƚ�ŵĞƚĞĞŶ�ǁĂƚ�ŝŬ�ďĞĚŽĞů͘�,Ğď�ũĞ�ĞĞŶ�ŬŽůŽŶŝĞ�ǀůĞĞƌŵƵŝǌĞŶ�ŽƉ�ǌŽůĚĞƌ�ŽĨ�ŝŶ�ĚĞ�ƐƉŽƵǁŵƵƵƌ͕�
ǁĞĞƐ�ĚĂŶ�ďĞĚƵĐŚƚ�ŽƉ�ĚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƟĞ�ǀĂŶ�ŬĞƵƚĞůƐ�ĞŶ�ƵƌŝŶĞ͘��Ğ�ŬĞƵƚĞůƐ�ǌĞůĨ�ǌŝũŶ�ĚƌŽŽŐ�ĞŶ�ƉƌŽďůĞĞŵůŽŽƐ͘��Ğ�ƵƌŝŶĞ�ĚĂĂƌĞŶƚĞŐĞŶ�ƌƵŝŬ�
ũĞ�ŵĂĂƌ�Ăů�ƚĞ�ŐŽĞĚ�ĞŶ�ŬĂŶ�ŝŶĚƌŝŶŐĞŶĚ�ŝŶ�ĚĞ�ŵƵƵƌ�ŐĂĂŶ�ǌŝƩĞŶ͘�DĂĂƌ�ĚĞ�ĐŽŵďŝ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚǁĞĞ�ŝƐ�ŚĞƚ�ĞƌŐƐƚĞ͘��ĞŶ�ǁĂƌĞ�ŽƌŐŝĞ�ǀĂŶ�
ŽŶĂĂŶŐĞŶĂŵĞ�ĞŶ�ƉĞŶĞƚƌĂŶƚĞ�ŐĞƵƌĞŶ͘���ĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ƌĞĚĞŶ�ĚƵƐ�Žŵ�ĂůƐ�ũŽƵǁ�ŚƵŝƐ�ŝŶ�ĞĞŶ�ǀůĞĞƌŵƵŝƐƌŝũŬĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ƐƚĂĂƚ͕�ĚĞ�ŵƵƌĞŶ͕�
ĚĂŬĞŶ�ĞŶ�ǀŽŽƌĂů�ĚĞ�ŽǀĞƌŐĂŶŐ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞǌĞ�ƚǁĞĞ͕�ŶĂ�ƚĞ�ŬŝũŬĞŶ�ŽƉ�ŬŝĞƌĞŶ�ĞŶ�ŐĂƚĞŶ�ǁĂĂƌ�ĞĞŶ�ǀůĞĞƌŵƵŝƐ�ĚŽŽƌŚĞĞŶ�ŬĂŶ�ĞŶ�ĚĞǌĞ�ĂĨ�ƚĞ�
ĚŝĐŚƚĞŶ͘�tĞů�ŐƌĂĂŐ�ĞĞƌƐƚ�ŬŝũŬĞŶ�ŽĨ�Ğƌ�ŐĞĞŶ�ůŽŐĠƐ�ǌŝũŶ�ĞŶ�ĚĞǌĞ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ǀĂŬƉĞƌƐŽŽŶ�ůĂƚĞŶ�ǀĞƌŚƵŝǌĞŶ͘��Ŷ�ŽǀĞƌǁĞĞŐ�ĚĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŐƌĂĂŐ�
ƐĞƌŝĞƵƐ�ŚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǁĂƌŵĞ�ƟũĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ũĂĂƌ͕�ƚĞ�ǀŽŽƌǌŝĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƐůĂĂƉƉůĞŬ͘�tĂŶƚ�ĚĂƚ�ǌĞ�ƉĞƌ�ƐĂůĚŽ�ŶƵƫŐ�
ǌŝũŶ�ǀŽŽƌ�ŽŶƐ�ĂůƐ�ƚƵŝŶĚĞƌ͕�ǌŝũŶ�ǁĞ�ŚĞƚ�ǀĂƐƚ�ǁĞů�ŽǀĞƌ�ĞĞŶƐ͘� 

�ůǀĂƐƚ�ĮũŶĞ�ĨĞĞƐƚĚĂŐĞŶ͘ 

&ƌĞĚ�ǀĂŶ�/ŵŵĞƌƐĞĞů͕�ƚƵŝŶ�ϭϬϴ 



ϭϴ 

 

 
<ĂĂů�<ŶŽƉŬƌƵŝĚ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

<ĂĂů�ŬŶŽƉŬƌƵŝĚ�ŝƐ�ĞĞŶ�;ŽŶͿŬƌƵŝĚ�ǁĂƚ�ŽƉ�ŽŶǌĞ�ƚƵŝŶĞŶ�ǀĞĞů�ǀŽŽƌŬŽŵƚ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŬƌƵŝĚ�ĚĂƚ�ǌŝũŶ�ŽŽƌƐƉƌŽŶŐ�ŚĞĞŌ�ŝŶ��ƵŝĚ��ŵĞƌŝŬĂ͘�/Ŷ�
EĞĚĞƌůĂŶĚ�ǁĞƌĚ�ŚĞƚ�ŝŶϭϴϲϯ�ŝŶ�,ĂƌĚĞƌǁŝũŬ�ŽŶĚĞŬƚ�ĞŶ�ŝƐ�ŶƵ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ĂůŐĞŵĞĞŵ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĞĞŶũĂƌŝŐĞ�ƉůĂŶƚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�
ŚŽŽŐƚĞ�ǀĂŶ�ϭϱ–ϲϬ�Đŵ�ĚŝĞ�ŶŝĞƚ�ǀŽƌƐƚďĞƐƚĞŶĚŝŐ�ĞŶ�ŶŝĞƚ�ŐŝŌŝŐ�ŝƐ�;ŽƉŵĞƌŬŝŶŐ�ƌĞĚĂĐƟĞ͗�ĂůůĞĞŶ�ŝŶ�ŬůĞŝŶĞ�ŚŽĞǀĞĞůŚĞĚĞŶ�ƚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌĞŶ͊Ϳ͘�
sŽŽƌ�ĚĞ�ŬŝĞŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǌĂĂĚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƵƌ�ŶŽĚŝŐ�ǀĂŶ�ďŽǀĞŶ�ĚĞ�ϭϱŽĐ͘�<ŝĞŵŝŶŐ�ǀŝŶĚƚ�ǀƌŝũǁĞů�ĂůůĞĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŚĞƚ�ůŝĐŚƚ�ƉůĂĂƚƐ͘��Ğ�
ŐĞŶĞƌĂƟĞƐ�ŬƵŶŶĞŶ�ǌŝĐŚ�ƐŶĞů�ŽƉǀŽůŐĞŶ͘�KŶĚĞƌ�ŐƵŶƐƟŐĞ�ŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ�ŬĂŶ�ĚĞ�ƉůĂŶƚ�ŶĂ�Ϯ�ŵĂĂŶĚĞŶ�ŶĂŬŽŵĞůŝŶŐĞŶ�ŚĞďďĞŶ͘��ŝƚ�
ďĞƚĞŬĞŶƚ�ĚĂƚ�Ğƌ�ϯ�ŐĞŶĞƌĂƟĞƐ�ƉĞƌ�ũĂĂƌ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ǌŝũŶ͘ 
sŽŽƌ�ĚĞ�ŵŽĞƐƚƵŝŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ĚƵƐ�ǌŝŶǀŽů�Ěŝƚ�ŽŶŬƌƵŝĚ�ŐŽĞĚ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ŬŶŝĞ�ƚĞ�
ŚŽƵĚĞŶ�ǁĂŶƚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ƉŽĞƉ�ĞŶ�ĞĞŶ�ǌƵĐŚƚ�ƐƚĂĂƚ�ĚĞ�ŚĞůĞ�ƚƵŝŶ�ǀŽů͘ 
 
�͘�WŝĞƚĞƌƐĞ 
 
 



ϭϵ 

 

<ŶƵƚƐĞůĞŶ�ŵĞƚ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ� 
;ďƌŽŶ͗�ǁǁǁ͘ƉŝŶƚĞƌĞƐƚ͘ĐŽŵͿ� 
 
,ŽƵƚĞŶ�ƐĐŚŝũłĞƐ�ǀĞƌƐŝĞƌĞŶ�ŵĞƚ�ŬĞƌƐƚ–�ĞŶ�ǁŝŶƚĞƌƐĞ�ĮŐƵƵƌƚũĞƐ͘��� 

 
 
 
 
 
���������^ůĂƉĞŶĚĞ�ŵƵŝƐ�ǀĂŶ�ŚĂǌĞůŶŽŽƚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ǁĂůŶŽŽƚĚŽƉ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
<ĞƌƐƚŬĂďŽƵƚĞƌƐ�ǀĂŶ�ĚĞŶŶĞŶĂƉƉĞůƐ 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 



ϮϬ 

 

DĞĚĞĚĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞĚĂĐƟĞ 
/Ŷ�ŚĞƚ�ŶŝĞƵǁĞ�ũĂĂƌ�ŬŽŵƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ŬůĞŝŶĞ�ĂĂŶƉĂƐƐŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƟĞ�ǁĂĂƌŝŶ�ĚĞ�dƵŝŶŬĂďŽƵƚĞƌ�ŽƉŐĞůĞǀĞƌĚ�ǁŽƌĚƚ͘� 
�Ğ�dƵŝŶŬĂďŽƵƚĞƌ�ǌĂů�ǀĂŶĂĨ�ŬŽŵĞŶĚ�ũĂĂƌ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ǀŝĞƌ�ŬĞĞƌ�ĚŝŐŝƚĂĂů�ǀĞƌƐĐŚŝũŶĞŶ�ŵĂĂƌ�ƚǁĞĞ�ŬĞĞƌ�ŝŶ�ŐĞƉƌŝŶƚĞ�ǀĞƌƐŝĞ͘� 
tĞ�ŚŽƉĞŶ�ĚĂƚ�Ěŝƚ�ĞƌĂĂŶ�ǌĂů�ďŝũĚƌĂŐĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�dƵŝŶŬĂďŽƵƚĞƌ�ǁĞĞƌ�ǌŝĐŚƚďĂĂƌĚĞƌ�ǁŽƌĚƚ�ĞŶ�ŽŽŬ�ŵĞĞƌ�ŐĞůĞǌĞŶ͘�� 
 
�Ğ�ŵĂĂŶĚĞŶ�ǁĂĂƌŝŶ�ĚĞ�dƵŝŶŬĂďŽƵƚĞƌ�ŝŶ�ϮϬϮϮ�Ƶŝƚ�ǌĂů�ŬŽŵĞŶ�ǌŝũŶ͗�ũƵŶŝ�ĞŶ�ĚĞĐĞŵďĞƌ͘� 
 
YƵŝƌŝŶĂ�ǀĂŶ�/ŵŵĞƌƐĞĞů 
 

.HUVWSULMVSX]]HO 
 
KŽŬ�Ěŝƚ�ũĂĂƌ�ƐƚĂĂƚ�Ğƌ�ǁĞĞƌ�ĞĞŶ�ŵŽŽŝĞ�ŬĞƌƐƚƉƌŝũƐƉƵǌǌĞů�ŝŶ�ĚĞ�dƵŝŶŬĂďŽƵƚĞƌ͘� 

sĞƌƐƉƌĞŝĚ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ƉĂŐŝŶĂ͛Ɛ�ŬƵŶƚ�Ƶ�ŬĞƌƐƚďĂůůĞŶ�ŵĞƚ�ĚĂĂƌŝŶ�ĞĞŶ�ůĞƩĞƌ�ǀŝŶĚĞŶ͘�>Ğƚ�ŽƉ͗�ĚĞ�ůĞƩĞƌƐ�ƐƚĂĂŶ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ŝŶ�ĚĞ�ũƵŝƐƚĞ�ǀŽůŐŽƌĚĞ͕�
ĚĂƚ�ǀĞƌŐƌŽŽƚ�ŚĞƚ�ƉƵǌǌĞůƉůĞǌŝĞƌ͘� 

sĞƌǌĂŵĞů�ĞĞƌƐƚ�ĂůůĞ�ůĞƩĞƌƐ�ĞŶ�ǀŽƌŵ�ĚĂĂƌŵĞĞ�ĚĞ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐ͘� 

h�ŬƵŶƚ�Ƶǁ�ŝŶǌĞŶĚŝŶŐ�ƉĞƌ�ĞŵĂŝů�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ƌĞĚĂĐƟĞ�ƐƚƵƌĞŶ͗�dƵŝŶŬĂďŽƵƚĞƌΛŽǀǀ-ǀŽůŬƐƚƵŝŶ͘Ŷů� 

KƉůŽƐƐŝŶŐĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ƚŽƚ�ƵŝƚĞƌůŝũŬ�ǌĂƚĞƌĚĂŐ�ϴ�ũĂŶƵĂƌŝ�ϮϬϮϮ�ŝŶŐĞǌŽŶĚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘� 

hŝƚ�ĂůůĞ�ŐŽĞĚĞ�ŝŶǌĞŶĚŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ϭ�ƉƌŝũƐǁŝŶŶĂĂƌ�ŽĨ��-ǁŝŶŶĂƌĞƐ�ŐĞƚƌŽŬŬĞŶ͘� 
/Ŷ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ĞĚŝƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�dƵŝŶŬĂďŽƵƚĞƌ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ƵŝƚƐůĂŐ�ĞŶ�ĚĞ�ŶĂĂŵ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞůƵŬŬŝŐĞ�ŐĞƉƵďůŝĐĞĞƌĚ͘�� 
dŝũĚĞŶƐ�ĚĞ��ůŐĞŵĞŶĞ�>ĞĚĞŶǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐ�ǌĂů�ĚĞ�ǁŝŶŶĂĂƌ�ďĞŬĞŶĚ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘��� 

sĞĞů�ƉƵǌǌĞůƉůĞǌŝĞƌ�ŐĞǁĞŶƐƚ�ĞŶ�ŶŽŐŵĂĂůƐ�&ŝũŶĞ�&ĞĞƐƚĚĂŐĞŶ͊ 

,ĂƌƚĞůŝũŬĞ�ŐƌŽĞƚĞŶ͕��YƵŝƌŝŶĂ�ǀĂŶ�/ŵŵĞƌƐĞĞů͕�ŚŽŽĨĚƌĞĚĂĐƚĞƵƌ� 


