
�� 

 

���������������ǅ ������������Ǒ �������������� 
ʹͲͳͻ-Ͳͷ-Ͳͳ�—�ʹͲʹͲ-ͲͶ-͵Ͳ 



�Ϯ 

 

 
 
 
 
 
 
������ 
�������ǅ������ǅ ����������������� 
 

�������������2 
����������ǅ�����Ǒ ������������������� 
	�ǅ ������������������ǅ�����Ǒ ���������������������������������������������������
ǳ���������ǅ ����������������������ƴ ǡ��������������ǅ ��������ǳǡ�������ǅ ���������������������ǣ� 
· ��������Ǒ �����ǡ������������������������������ǅ �����������������������������������ǡ 
· ���������������������ǅ����������������ǅ ����� 
· �������ǅ ������ǅ�������������ǅ�������������ǅ ����������Ǥ 
 

�"���
���� 
�����������ǅ ������ 
· ���������������������ϐ��������
�"�
����ǅ �������Ǒ�����Ǥ�������ǅ���������������ǡ����Ǧ

��������������������������������������Ǥ���Ǒ ����������������������������ǡ����������
������������������ǅ���������Ǥ   

· ����ǅ ���������ϐ���������������������ǅ�������������ǅ������������������������������Ǧ
����������������Ǥ��������ǅ����������������ǅ ������������������������������������������Ǧ
��������������������������������Ǥ  

· ��������������������ǅ��������ǅ ���������ǅ ��������������Ǒ ����������Ǒ��������������������
������"���Ǥ  

 

������
������%��ʹͲͳͻ-ʹͲʹͳ 
· �����������������ǅ ��������ǅ ����������ƴ����Ǒ �������������������� 
· 	����������� 
· 	�Ǒ �ϐ����������������������ǅ ������ǅ���� 
· ������������������Ǒ ����������Ȁ���������ǅ ��� 
· �����������ǅ �������ǅ �������ǅ ���� 
 



�ϯ 

 

���	Y�������������� 
 

&ƂƌƐƚĂ� ĊƌĞƚ� ƐŽŵ� P^<͗Ɛ� ŽƌĚĨƂƌĂŶĚĞ� ŚĂƌ� ǀĂƌŝƚ�
ĨĂŶƚĂƐƟƐŬƚ͊ 

 

 

 

 

 

 

 

 

^ćƐŽŶŐĞŶ� ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ�ŚĂƌ� ŝŶŶĞŚĊůůŝƚ� ĚĞƚ�ŵĞƐƚĂ�ĞŶ�
ƐŬŝĚĨƂƌĞŶŝŶŐ� ŬĂŶ� ƂŶƐŬĂ� ƐŝŐ͕� ŽĐŚ� ŶǇĂ� ƵƚŵĂŶŝŶŐĂƌ�
Ŷćƌ�ƉĂŶĚĞŵŝŶ�ƉĊǀĞƌŬĂĚĞ�ŝĚƌŽƚƚƐƌƂƌĞůƐĞŶ͘� 

�Ğƚ�ǀŝŬƚŝŐĂƐƚĞ�ćƌ�Ăƚƚ�ǀŝ�ƐŬƂƚƚ�ǀĊƌ�ŐƌƵŶĚǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚ�
ĨůĞƌĂ� ŐĊŶŐĞƌ� ŝ� ǀĞĐŬĂŶ͕� ǀĂƌũĞ� ǀĞĐŬĂ͕� ǀĂƌũĞ� ŵĊŶĂĚ�
ŚĞůĂ� ĊƌĞƚ͘� �ƚƚ� ďĞƐƂŬĂ� PƐƚĞƌƐƵŶĚƐ� ƐŬŝĚƐƚĂĚŝŽŶ� ĞŶ�
ǀĂŶůŝŐ� ƚŝƐĚĂŐƐ-� ĞůůĞƌ� ƚŽƌƐĚĂŐƐŬǀćůů� ƐŬćŶŬĞƌ� ƌĞŶ�
ŐůćĚũĞ� ƂǀĞƌ� Ăůů� ĚĞŶ� ƐŬŝĚĂŬƚŝǀŝƚĞƚ� ǀŝ� ƐŽŵ� ŝĚĞĞůů�
ĨƂƌĞŶŝŶŐ� ŐĞŶĞƌĂƌ� ĨƂƌ� ĂŬƚŝǀĂ� ŝ� ĂůůĂ� ĊůĚƌĂƌ͘� ^ƚĂĚŝŽŶ�
ĚŽŵŝŶĞƌĂƐ� Ăǀ� ƐŬŝĚĊŬĂƌĞ� ƐŽŵ� ƚŝůůŚƂƌ� ǀĊƌ� ŬůƵďď� -�
:ćŵƚŬƌĂĨƚ� �ĂƌŶƐŬŝĚƐŬŽůĂ͕� ƵŶŐĚŽŵƐ-͕� ũƵŶŝŽƌ� ŽĐŚ�
ƐĞŶŝŽƌŐƌƵƉƉĞƌŶĂ͕� DŽƚŝŽŶ� ŽĐŚ� ŝŶƚĞ� ŵŝŶƐƚ�
WĂƌĂŐćŶŐĞƚ� ŚĂƌ� ǀĂƌŝƚ� ŝ� ĨƵůů� ŐĊŶŐ͘ 	ǀĞŶ� Žŵ� ŵĂŶ�
ŬćŶŶĞƌ� ƐŝŐ� ůŝƚĞ� ŶĞĚƐƚćŵĚ� ŽĐŚ� ƐĂŬŶĂƌ� ůƵƐƚ� Ăƚƚ� ĊŬĂ�
ƉĊ�ƚƌćŶŝŶŐ�ŶĊŐŽŶ�ŐĊŶŐ͕�ćƌ�ŵĂŶ�ĨƵůů�Ăǀ�ĞŶĞƌŐŝ�ĞĨƚĞƌ�
Ăƚƚ�ŚĂ�ĚĞůƚĂŐŝƚ�ĞůůĞƌ�ďĂƌĂ�ƚŝƚƚĂƚ�ƉĊ�-�ŚĞůƐƚ�ďĊĚĂ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�ƚƚ� ĞŶ� ƉĂŶĚĞŵŝ� ƐŬƵůůĞ� ŬŽŵŵĂ� ŽĐŚ� ƉĂƵƐĂ�
ƐĂŵŚćůůĞƚ�ǀĂƌ�ĚĞƚ�ŝŶŐĞŶ�ƐŽŵ�ǀćŶƚĂĚĞ�ƐŝŐ͘�	ǀĞŶ�Žŵ�
ƚćǀůŝŶŐĂƌ� ƐƚćůůĚĞƐ� ŝŶ� ƐĊ�ŬƵŶĚĞ�ǀŝ� ƚƵƌ�ŶŽŐ� ĨŽƌƚƐćƚƚĂ�
ŵĞĚ�ƚƌćŶŝŶŐƐǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚĞŶ͘�� 

�Ğƚ� ćƌ� ŝŶƚĞ� ǀĂƌũĞ� Ċƌ� ƐŽŵ� ĞŶ� ŬůƵďď� ŚĂƌ� ƐĊ�ŵĊŶŐĂ�
ƚćǀůŝŶŐƐĨƌĂŵŐĊŶŐĂƌ�ƉĊ�ƐĊ�ŵĊŶŐĂ�ŽůŝŬĂ�ĨƌŽŶƚĞƌ�ƐŽŵ�
ǀŝ� ŚĂĨƚ� ĚĞŶ� ƐĞŶĂƐƚĞ� ƐćƐŽŶŐĞŶ͘� sŝĚ� ƵŶŐĚŽŵƐ-^D�
ƚŽŐ�ǀŝ�ŵĞĚĂůũĞƌ͕�ǀŝĚ�^ƉĞĐŝĂů�KůǇŵƉŝĐƐ-ƚćǀůŝŶŐĂƌ�ŽĐŚ�
ŝ� WĂƌĂǀćƌůĚƐĐƵƉĞŶ� ƚŽŐ� ǀĊƌĂ� ĊŬĂƌĞ� ŵĞĚĂůũĞƌ͘� /�
ůĊŶŐůŽƉƉĞŶ�ŚĂƌ�ǀĊƌĂ�ĊŬĂƌĞ�ǀŝƐĂƚ�ƐŝŐ�ƚŝůůŚƂƌĂ�ĚĞ�ĂůůƌĂ�
ĨƌćŵƐƚĂ�ŽĐŚ� ŝŶƚĞ�ŵŝŶƐƚ� ŝ� ǀćƌůĚƐĐƵƉĞŶ�ŚĂƌ�ǀćƌůĚĞŶ�
ƐĞƚƚ� ĞŶ� ŶǇ� ƐƚũćƌŶĂ� ƐŽŵ� ƚŝůůŚƂƌ� ǀĊƌ� ĨƂƌĞŶŝŶŐ͘ sŝ�
ƐŬƵůůĞ�ďĞŚƂǀĂ�ĞŶ�ĞǆƚƌĂ�ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚƐďĞƌćƚƚĞůƐĞ�ĨƂƌ�
Ăƚƚ� ǀŝĚ� ŶĂŵŶ� ŶćŵŶĂ� ĂůůĂ� ĚƵŬƚŝŐĂ� P^<͗ĂƌĞ� ƐŽŵ� ŝ�
ŬůƵďď-͕�ůĂŶĚƐůĂŐƐ-�ĞůůĞƌ�ŝ�ŽůŝŬĂ�ƚĞĂŵĨćƌŐĞƌ�ƐƚĊƚƚ�ĨƂƌ�
ďĊĚĞ�ǀćŶƚĂĚĞ�ŽĐŚ�ŽǀćŶƚĂĚĞ�ĨƌĂŵŐĊŶŐĂƌ͘  

�ćƌĨƂƌ�ŶćŵŶĞƌ� ũĂŐ� ŝŶŐĞŶ� ƐćƌƐŬŝůĚ� ǀŝĚ� ŶĂŵŶ͕� ƵƚĂŶ�
ŶƂũĞƌ� ŵŝŐ� ŵĞĚ� Ăƚƚ� ŬŽŶƐƚĂƚĞƌĂ� Ăƚƚ� ǀŝ� ćƌ� ĞŶ� ƌŝŬ�
ĨƂƌĞŶŝŶŐ͘� ZŝŬ� ƉĊ� ƉĞƌƐŽŶůŝŐŚĞƚĞƌ͕� ĚƵŬƚŝŐĂ� ĊŬĂƌĞ͕�
ǀŝŬƚŝŐĂ�ƐƉŽŶƐŽƌĞƌ�ŽĐŚ�ŬĂŶƐŬĞ�ĚĞƚ�ĂůůƌĂ�ǀŝŬƚŝŐĂƐƚĞ�-�
ŝĚĞĞůůĂ� ůĞĚĂƌĞ� ďĊĚĞ� ŵĞĚ� ƐŬŝĚŽƌ� ƉĊ� ĨƂƚƚĞƌŶĂ͕� ŝ�
ƐƚǇƌĞůƐĞ� ŽĐŚ� ĂŶĚƌĂ� ǀŝŬƚŝŐĂ� ĨƵŶŬƚŝŽŶĞƌ͘� hƚĂŶ� ŽƐƐ�
ĂůůĂ� ƐŬƵůůĞ� ŝŶƚĞ� P^<� ĨŝŶŶĂƐ� ŽĐŚ� ĨƵŶŐĞƌĂ͘ � dĂĐŬ� ƚŝůů�
ĂůůĂ� ƐŽŵ� ďŝĚƌĂƌ� ƚŝůů� Ăƚƚ� ƐŬĂƉĂ� ͟ƐŬŝĚŐůćĚũĞ� ĨƂƌ� ĂůůĂ�
ŚĞůĂ�ůŝǀĞƚ͊͟ 

:ĂŐ� ćƌ�ŵǇĐŬĞƚ� ƚĂĐŬƐĂŵ�Ăƚƚ� ũĂŐ� ĨĊƌ� ǀĂƌĂ�ŵĞĚ� ŝ� ǀĊƌ�
ŬůƵďď͊ 

�ŶĚĞƌƐ��ĚǀŝŶƐƐŽŶ� ����������������������������������������
KƌĚĨƂƌĂŶĚĞ 
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�ϰ 

 

�ŶƚĂů�ŵĞĚůĞŵŵĂƌ�ŝ�ĨƂƌĞŶŝŶŐĞŶ� 

 �ŶƚĂů <ǀŝŶŶŽƌ DćŶ 

dĞĂŵ�P^< Ϯϱ ϭϭ ϭϰ 

hŶŐĚŽŵ ϭϮϵ ϲϴ ϲϭ 

�ĂƌŶƐŬŝĚƐŬŽůĂŶ ϵϯ ϱϬ ϰϯ 

WĂƌĂƐƉŽƌƚ ϴ ϯ ϱ 

DŽƟŽŶ ϴϲ ϰϭ ϰϱ 

&ĂŵŝůũĞƌ�ŵ�Ň Ϯϳϳ ϭϮϲ ϭϱϭ 

dKd�> ϲϭϴ Ϯϵϵ�;ϰϴ�йͿ ϯϭϵ�;ϱϮ�йͿ 

�ĞŶ� ćůĚƐƚĂ�ŵĞĚůĞŵŵĞŶ� ƵŶĚĞƌ� ƐćƐŽŶŐĞŶ� ǀĂƌ� ĞŶ�
ŵĂŶ�ĨƂĚĚ�ϭϵϮϵ�ŽĐŚ�ĚĞŶ�ǇŶŐƐƚĂ�ŵĞĚůĞŵŵĞŶ�ǀĂƌ�
ĞŶ�ŬŝůůĞ�ĨƂĚĚ�ϮϬϭϵ͘�DĞĚĞůĊůĚĞƌŶ�ǀĂƌ�Ϯϳ�Ċƌ͘� 

	Y�����
�� 
^ƚǇƌĞůƐĞŶƐ�ƐĂŵŵĂŶƐćƩŶŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ĊƌĞƚ͗� 

KƌĚĨƂƌĂŶĚĞ �ŶĚĞƌƐ��ĚǀŝŶƐƐŽŶ 

sŝĐĞ�ŽƌĚĨ dŽŵŵŝĞ�:ŝƌŚĞĚ� 

<ĂƐƐƂƌ 'ƵŶŝůůĂ�DĞůůŐƌĞŶ 

^ĞŬƌĞƚĞƌĂƌĞ <ŝŶŶĂ�tŝƐƚŵĂŶ�'ƵŶŶĞƌŝƵƐƐŽŶ 

>ĞĚĂŵŽƚ �ŶĚĞƌƐ�/ŶŐĞďƌĂŶĚ 

>ĞĚĂŵŽƚ >ĞŶŶĂƌƚ�/ǀĂƌƐƐŽŶ 

>ĞĚĂŵŽƚ WĞƚĞƌ�sŽŵĂĐŬĂ 

^ƵƉƉůĞĂŶƚ WĞƚĞƌ��ĞƌŐůƂĨ 

,ĞĚĞƌƐůĞĚĂŵŽƚ �ĞŶŐƚ��ƌƺŐŐĞ 

�ĚũƵŶŐĞƌĂĚ DĂƌŬƵƐ�&ůŝŶŬďĞƌŐ 

DĞĚĂůũĞƌ�ƉĊ�ŵćƐƚĞƌƐŬĂƉ�—�h^D�;DĂƞŽƌƐͿ 

EŽƚ͗�^D͕�:ƵŶŝŽƌ-^D�ŝŶƐƚćůůĚĂ�ƉŐĂ��ŽƌŽŶĂͬ�ŽǀŝĚϭϵ 

�ŬŽŶŽŵŝƐŬ�ĨĂŬƚĂ�ϮϬϭϵͬϮϬϮϬ�;ϮϬϭϴͬϮϬϭϵͿ 

Ϯ͕ϴ�ŵŝůũ�;Ϯ͕ϵ�ŵŝůũͿ�ŝ�ŝŶƚćŬƚĞƌ͘� 

ϯϱϵ�;ϰϯϬͿ�ĨĂŬƚƵƌŽƌ�ĨƌĊŶ�ůĞǀĞƌĂŶƚƂƌĞƌ͘ 

ϰϮϬ�;ϰϳϮͿ�ĨĂŬƚƵƌŽƌ�Ɵůů�ŬƵŶĚĞƌ�ŽĐŚ�ŵĞĚůĞŵŵĂƌ͘ 

ϭ�ϭϲϭ�;ϭ�ϮϮϴͿ�ďĞƚĂůŶŝŶŐĂƌ�ǀŝĂ�^ǁŝƐŚ͘ 

ϯ�;ϯϲϴͿ�ďĞƚĂůŶŝŶŐĂƌ�ǀŝĂ�WĂǇƐŽŶ͘ 

ϱϯ�;ϭϭϲͿ�ŝŶďĞƚĂůŶŝŶŐĂƌ�ǀŝĂ�ŝ�ĞƩůĞ͘ 

&ĂŬƚĂ�Žŵ�ǀĊƌĂ�ĞŐŶĂ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĂŶŐ� 

 �ŶŵćůĚĂ <ǀŝŶŶŽƌ DćŶ 

^ƉƌŝŶŐ�ĞŶ�ŵŝů�ǀŝŶŶ�ĞŶ�ďŝů ϵϬϵ ϰϬϲ ϱϬϯ 

�ůŽĚŽŵůŽƉƉĞƚ ϭ�ϭϲϯ ϳϬϭ ϰϲϮ 

�ĂŶŝĞů�<ĂƌůƐƐŽŶƐ�DŝŶŶĞ ϭϴϮ ϳϲ ϭϬϲ 

^ĐĂŶĚŝĐ��ƵƉ�н�&/^-ƐĞŶŝŽƌ ϵϬϰ ϯϱϰ ϱϱϬ 

PƐƚĞƌƐƵŶĚ�^Ŭŝ�DĂƌĂƚŚŽŶ ϯϮϬ ϲϵ Ϯϱϭ 

>ŝůůĂ�PƐƚĞƌƐƵŶĚƐƐƉĞůĞŶ ϯϭϭ ϭϱϮ ϭϱϵ 

dKd�> ϯ�ϳϴϵ ϭ�ϳϱϴ Ϯ�Ϭϯϭ 

WĂůůƉůĂĐĞƌŝŶŐĂƌ�–�sćƌůĚƐĐƵƉĞŶ� 
ϭ͗Ă ^ƉƌŝŶƚ�;&Ϳ �ĂǀŽƐ 

ϭ͗Ă ^ƉƌŝŶƚ�;&Ϳ �ƌĞƐĚĞŶ 

ϭ͗Ă ^ƉƌŝŶƚ�;<Ϳ &ĂůƵŶ 

ϭ͗Ă� ^ƉƌŝŶƚƐƚĂĨĞƩ�;&Ϳ WůĂŶŝĐĂ 

>ŝŶŶ�^ǀĂŚŶ 

>ŝŶŶ�^ǀĂŚŶ 

>ŝŶŶ�^ǀĂŚŶ 

>ŝŶŶ�^ǀĂŚŶ 

ϯ͗Ă >ŝŶŶ�^ǀĂŚŶ ^ƉƌŝŶƚ�;&Ϳ <ŽŶŶĞƌƵĚ 

ϭ͗Ă� >ŝŶŶ�^ǀĂŚŶ ^ƉƌŝŶƚƐƚĂĨĞƩ�;&Ϳ �ƌĞƐĚĞŶ 

ϭ͗Ă �ŵŝů�WĞƌƐƐŽŶ /ŶĚŝǀŝĚƵĂů�WƌŽůŽŐƵĞ 

ϭ͗Ă �ŵŝů�WĞƌƐƐŽŶ <ĂŝƐĞƌ�DĂǆŝŵŝůŝĂŶ�>ĂƵĨ 

Ϯ͗Ă� KƐŬĂƌ�<ĂƌĚŝŶ� :ŝǌĞƌƐŬĄ�WĂĚĞƐĄƚŬĂ 

'ƵůĚ� �ŝƐƚĂŶƐ�ůĂŐ�
;,ϭϱͿ 

DĂǆ�:ŽŚĂŶƐƐŽŶ͕��ůŝĂƐ������
ZĞĚŵĂŶ͕��ďďĞ��ĂĐŚƌŝƐƐŽŶ 

^ŝůǀĞƌ�� �ŝƐƚĂŶƐ�ůĂŐ
;�ϭϱͿ 

�ůǀĂ�^ǀĂŚŶ͕�dŝŶĚƌĂ����������
tŝŬƐƚĞŶ͕��ůƐĂ�DĂůŵŐƌĞŶ 

^ŝůǀĞƌ�� ^ƉƌŝŶƚ��;�ϭϱͿ �ůǀĂ�^ǀĂŚŶ 

�ƌŽŶƐ� ^ƚĂĨĞƩ�;,ϭϱ-
ϭϲͿ 

DĂǆ�:ŽŚĂŶƐƐŽŶ͕��ůŝĂƐ������
ZĞĚŵĂŶ͕��ďďĞ��ĂĐŚƌŝƐƐŽŶ 

ϱϬ�ŵ ϭ͗Ă ,ĞŶƌŝŬ��ĞƌŐůƵŶĚ Ϯ͗Ă dŽŵĂƐ�>ŝŶĚŐƌĞŶ 

ϭϬϬ�ŵ ϭ͗Ă ,ĞŶƌŝŬ��ĞƌŐůƵŶĚ Ϯ͗Ă dŽŵĂƐ�>ŝŶĚŐƌĞŶ 

Ϯ͕ϱ�Ŭŵ�;<Ϳ Ϯ͗Ă >ŽǀŝƐĂ��ĂŶŝĞůƐƐŽŶ ϯ͗Ă �ǀĂ��ĂŚůďĞƌŐ 
�ƐĂ�tĞƐƚŵĂŶ 

ϱ�Ŭŵ�;&Ϳ Ϯ͗Ă �ǀĂ��ĂŚůďĞƌŐ   

^ƚĂĨĞƩďƌŽŶƐ�PƐƚĞƌƐƵŶĚƐ�^<�;�ǀĂ͕�,ĞŶƌŝŬ͕�>ŽǀŝƐĂ͕��ƐĂͿ 

Ϯ͕ϱ�Ŭŵ�;&Ϳ� ϭ͗Ă >ŽǀŝƐĂ��ĂŶŝĞůƐƐŽŶ� ϯ͗Ă �ƐĂ�tĞƐƚŵĂŶ 

ϭ͗Ă �ĞďĂƐƟĂŶ�DŽĚŝŶ ^ƉƌŝŶƚ�;<Ϳ� 

Ϯ͗Ă �ĞďĂƐƟĂŶ�DŽĚŝŶ ϳ͕ϱ�Ŭŵ�;<Ϳ 

ϭ͗Ă �ĞďĂƐƟĂŶ�DŽĚŝŶ ^ƉƌŝŶƚ�;&Ϳ� 

>ŝůůĞŚĂŵŵĞƌ 

>ŝůůĞŚĂŵŵĞƌ 

�ƌĞƐĚĞŶ� 

ϯ͗Ă �ĞďĂƐƟĂŶ�DŽĚŝŶ ϳ͕ϱ�Ŭŵ�;&Ϳ �ƌĞƐĚĞŶ 

ϭ͗Ă �ĞďĂƐƟĂŶ�DŽĚŝŶ ^ƉƌŝŶƚ�;<Ϳ &ŝŶƐƚĞƌĂƵ 

ϭ͗Ă �ĞďĂƐƟĂŶ�DŽĚŝŶ ϳ͕ϱ�Ŭŵ�;<Ϳ &ŝŶƐƚĞƌĂƵ 

sŝƐŵĂ�^Ŭŝ��ůĂƐƐŝĐƐ 

WĂƌĂ�EŽƌĚŝĐ�^ŬŝŝŶŐ�tŽƌůĚ��ƵƉ 

^ƉĞĐŝĂů�KůǇŵƉŝĐƐ�^ǁĞĚĞŶ�/ŶǀŝƚĂƚŝŽŶĂů�'ĂŵĞƐ 



�ϱ 
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>ŝŶŶ�^ǀĂŚŶ�—��Ŷ�ŶǇ�ƐƵƉĞƌƐƚĂƌ�ŝ�ůćŶŐĚǀćƌůĚĞŶ 

WƌĞĐŝƐ� ŝŶŶĂŶ� 'ćůůŝǀĂƌĞƉƌĞŵŝćƌĞŶ� ĨŝĐŬ� ŬůƵďďĞŶ� Ğƚƚ�
͟ƐŶĂďďƚ͟�ƚŝůůƐŬŽƚƚ�ƉĊ�ĚĂŵƐŝĚĂŶ͘��Ğƚ�ǀĂƌ�>ŝŶŶ�^ǀĂŚŶ�
ƐŽŵ� ŝŶŐŝĐŬ� ŝ� ƐǀĞŶƐŬĂ� ůĂŶĚƐůĂŐĞƚƐ� ƵƚǀĞĐŬůŝŶŐƐůĂŐ�
ƐŽŵ�ǀĂůĚĞ�Ăƚƚ�ďǇƚĂ�ŬůƵďď�ƚŝůů�PƐƚĞƌƐƵŶĚƐ�^<͘��ĨƚĞƌ�
ďƌĂ�ŝŶůĞĚĂŶĚĞ�ƚćǀůŝŶŐĂƌ�ďůĞǀ�ŚŽŶ�ŝ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�
ƵƚƚĂŐĞŶ�Ăƚƚ�ĊŬĂ�ǀćƌůĚƐĐƵƉ͕�ĞŶ�ƵƚƚĂŐŶŝŶŐ�ƐŽŵ�ďůĞǀ�
ďƂƌũĂŶ� ƉĊ� ŶĊŐŽƚ� ƐŽŵ� ƐćůůĂŶ� ƐŬĊĚĂƚƐ� ƚŝĚŝŐĂƌĞ͘�
hŶĚĞƌ� Ɛŝƚƚ� ĨƂƌƐƚĂ� Ċƌ� ƐŽŵ� ƐĞŶŝŽƌ� ƚŽŐ� ŚŽŶ� ƐĞǆ�
ƉĂůůƉůĂƚƐĞƌ� ǀĂƌĂǀ� ƚƌĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĂ� ƐĞŐƌĂƌ�ŽĐŚ� ćǀĞŶ�
ƚǀĊ� ƐĞŐƌĂƌ� ŝ� ƚĞĂŵƐƉƌŝŶƚ͘� �ĞƚƚĂ� ŝŶŶĞďĂƌ� ćǀĞŶ� Ăƚƚ�
ŚŽŶ�ďůĞǀ�ƐĞŐƌĂƌĞ�Ăǀ�ƐƉƌŝŶƚĐƵƉĞŶ�ŽĐŚ�ĚćƌŵĞĚ�ĚĞŶ�
ĂŶĚƌĂ� ƐǀĞŶƐŬĂŶ� ŐĞŶŽŵ� ƚŝĚĞƌŶĂ� Ăƚƚ� ƚĂ� ŚĞŵ� ĚĞŶ�
ƉŽŬĂůĞŶ͘� �DĞĚ�ĞŶ�ƐƚŽƌ�ŬćŵƉĂƌŐůƂĚ�ŚĂƌ�>ŝŶŶ�ǀŝƐĂƚ�
ǀćƌůĚƐĞůŝƚĞŶ�Ăƚƚ�ŚŽŶ��ćƌ�Ěćƌ�ĨƂƌ�Ăƚƚ�ƐƚĂŶŶĂ͘ 

�ŽƌŽŶĂͬ�ŽǀŝĚϭϵ�ƉĊǀĞƌŬĂƌ�ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚĞŶ 

�ĞŶ� ƉĂŶĚĞŵŝ� ƐŽŵ� ƐƉƌĞĚ� ƐŝŐ� ƵŶĚĞƌ� ǀĊƌĞŶ� ϮϬϮϬ�
ĨƂƌćŶĚƌĂĚĞ� ǀćƌůĚĞŶ� ŽĐŚ� ƉĊǀĞƌŬĂĚĞ� ĂůůĂƐ� ǀĂƌĚĂŐ͘��
dćǀůŝŶŐĂƌ� ƐƚćůůĚĞƐ� ŝŶ� ƉĊ� ůƂƉĂŶĚĞ� ďĂŶĚ� ŽĐŚ�
ŝĚƌŽƚƚƐƌƂƌĞůƐĞŶ� ƐƚŽĚ� ŝŶĨƂƌ� Ğƚƚ� ƐƚŽƌƚ� ĨƌĊŐĞƚĞĐŬĞŶ͘�
�ĞƚƚĂ�ůĞĚĚĞ�ƚŝůů�Ğƚƚ�ĞǆƚƌĂ� ŝŶŬĂůůĂƚ�ƐƚǇƌĞůƐĞŵƂƚĞ�ĨƂƌ�
Ăƚƚ� ƚĂ� ƐƚćůůŶŝŶŐ� ƚŝůů� ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚĞŶƐ� ĨŽƌƚůƂƉĂŶĚĞ�
ƐćƐŽŶŐĞŶ� Ƶƚ͘� hƚŝĨƌĊŶ� ĚĞ� ƌĊĚĂŶĚĞ�
ƌĞŬŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶĞƌŶĂ�ĨƌĊŶ�&ŽůŬŚćůƐŽŵǇŶĚŝŐŚĞƚĞŶ�
ŽĐŚ� ^ǀĞŶƐŬĂ� ^ŬŝĚĨƂƌďƵŶĚĞƚ� ďĞƐůƵƚĂĚĞ� ƐƚǇƌĞůƐĞŶ�
Ăƚƚ� ƐĞŬƚŝŽŶĞƌŶĂ� ŬƵŶĚĞ� ĨŽƌƚƐćƚƚĂ� ŵĞĚ� ƚƌćŶŝŶŐ�
ƵƚŽŵŚƵƐ� ŵĞŶ� Ăƚƚ� ĂůůĂ� ƐĂŵůŝŶŐĂƌ� ŝŶŽŵŚƵƐ� ƐŬƵůůĞ�
ƐƚćůůĂƐ�ŝŶ͘��,Ƶƌ�ĚĞŶ�ŬŽŵŵĂŶĚĞ�ƐćƐŽŶŐĞŶ�ŬŽŵŵĞƌ�
ƉĊǀĞƌŬĂƐ�ćƌ�ćŶŶƵ�ŽǀŝƐƐƚ͘ 

^ƉĞĐŝĂů�KůǇŵƉŝĐƐ�^ǁĞĚĞŶ�/ŶǀŝƚĂƚŝŽŶĂů�'ĂŵĞƐ 

Ećƌ� ^ǀĞƌŝŐĞƐ� ƐƚƂƌƐƚĂ� ďƌĞĚĚŝĚƌŽƚƚƐƚćǀůŝŶŐ� ĨƂƌ�
ƉĞƌƐŽŶĞƌ� ŵĞĚ� ŝŶƚĞůůĞŬƚƵĞůů� ĨƵŶŬƚŝŽŶƐŶĞĚƐćƚƚŶŝŶŐ�
ƐŬƵůůĞ� ŐĊ� Ăǀ� ƐƚĂƉĞůŶ� ŝ� PƐƚĞƌƐƵŶĚ� ŽĐŚ� �ƌĞ� ǀĂƌ�
ŐŝǀĞƚǀŝƐ� PƐƚĞƌƐƵŶĚƐ� ^<� ŵĞĚ� ƉĊ� ďĂŶĂŶ� ŽĐŚ� ǀĂƌ�
ĂƌƌĂŶŐƂƌ� Ăǀ� ŚćƌůŝŐĂ� ŽĐŚ� ŐůćĚũĞĨǇůůĚĂ�
ůćŶŐĚƚćǀůŝŶŐĂƌ͘��Ğƚ�ďůĞǀ�ćǀĞŶ�ĞŶ�ĐŚĂŶƐ�ĨƂƌ�ĨůĞƌĂ�Ăǀ�
ǀĊƌĂ� ƉĂƌĂƐƉŽƌƚĂƌĞ� Ăƚƚ� ĨĊ� ĐŚĂŶƐĞŶ� Ăƚƚ� ŵƂƚĂ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĞůů�ŬŽŶŬƵƌƌĞŶƐ�ƉĊ�ƐŝŶ�ŚĞŵŵĂĂƌĞŶĂ͘� 

^ćŬĞƌ�ƐŶƂ�ƌćĚĚĂƌ�ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚ�ŽĐŚ�ƚćǀůŝŶŐĂƌ 

�ĞŶ�ŵŝůĚĂ� ǀŝŶƚĞƌŶ� ƐŽŵ� ƌĊĚĚĞ� ƐƚćůůĚĞ� ƚŝůů� ĚĞƚ� ĨƂƌ�
ŵĊŶŐĂ� ůćŶŐĚŬůƵďďĂƌ� ŽĐŚ� ƚćǀůŝŶŐƐĂƌƌĂŶŐƂƌĞƌ� ŝ�

^ǀĞƌŝŐĞ͘� &Ƃƌ�PƐƚĞƌƐƵŶĚƐ�^<� ŐŝĐŬ�ĚĞƚ� ćŶĚĊ� ƌĞůĂƚŝǀƚ�
ďƌĂ͘� dĂĐŬ� ƚŝůů� ĚĞŶ� ŬŽŶƐƚƐŶƂ� ƐŽŵ� PƐƚĞƌƐƵŶĚƐ�
ŬŽŵŵƵŶ� ƚŝůůŚĂŶĚĂŚĊůůĞƌ� ŚĂƌ� ĚĞƚ� ƐćŬĞƌƐƚćůůƚ�
ƚćǀůŝŶŐƐƐƉĊƌ� ŽĐŚ� ŵƂũůŝŐĂ� ƚƌćŶŝŶŐƐǇƚŽƌ͘� �ƚƚ� ǀŝ�
ĂƌƌĂŶŐĞƌĂĚĞ� ƚćǀůŝŶŐĂƌ� ƚŝĚŝŐƚ� ƉĊ� ƐćƐŽŶŐĞŶ� ǀĂƌ� ĞŶ�
ĨƂƌĚĞů͘�DĞĚ� ĨŽŬƵƐ� ƉĊ� Ăƚƚ� ŚŝƚƚĂ� ŬƌĞĂƚŝǀĂ� ůƂƐŶŝŶŐĂƌ�
ƉĊ� ďĂŶŽƌ� ŽĐŚ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ� ƚƌćŶŝŶŐƐǇƚŽƌ� ƐĊ� ćƌ� ĚĞƚ�
ŵĞƐƚĂ�ŐĞŶŽŵĨƂƌďĂƌƚ͘� 

^Ŭŝ�ƋƵĂůŝƚǇ� 

hŶĚĞƌ� ƐćƐŽŶŐĞŶ� ŚĂƌ� PƐƚĞƌƐƵŶĚƐ� ^<� ĚĞůƚĂŐŝƚ� ŝ�
^ǀĞŶƐŬĂ� ^ŬŝĚĨƂƌďƵŶĚĞƚƐ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀ� ĨƂƌ� Ăƚƚ� ƂŬĂ�
ĂŶƚĂůĞƚ�ƚũĞũĞƌ�ŽĐŚ�ŬǀŝŶŶŽƌ�ƐŽŵ�ůĞĚĂƌĞ�ƉĊ�Ğůŝƚ-�ŽĐŚ�
ůĂŶĚƐůĂŐƐŶŝǀĊ͘�dŝůůƐĂŵŵĂŶƐ�ŵĞĚ�ĞŶ�ƉƌŽĐĞƐƐůĞĚĂƌĞ�
ĨƌĊŶ� Z&-^/^h� :ćŵƚůĂŶĚ-,ćƌũĞĚĂůĞŶ� ŐĞŶŽŵĨƂƌĚĞƐ�
ĞŶ�ƵƚǀĞĐŬůŝŶŐƐŬǀćůů�ĨƂƌ�Ăƚƚ�ĚŝƐŬƵƚĞƌĂ�ǀĊƌ�ŬůƵďď�ŽĐŚ�
ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚ� ŽĐŚ� ƚĂ� ĨƌĂŵ� ĞŶ� ĂŬƚŝǀŝƚĞƚƐƉůĂŶ� Ăƚƚ�
ĂƌďĞƚĂ�ǀŝĚĂƌĞ�ŵĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ŬŽŵŵĂŶĚĞ�ƐćƐŽŶŐ͘� 
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hƌŬůŝƉƉ�ĨƌĊŶ�PƐƚĞƌƐƵŶĚƐƉŽƐƚĞŶ�;ŽƉ͘ƐĞͿ 
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,ƵǀƵĚƉĂƌƚŶĞƌ 

'ƵůĚƉĂƌƚŶĞƌ 

^ŝůǀĞƌƉĂƌƚŶĞƌƐ 

�ƌŽŶƐƉĂƌƚŶĞƌƐ 

PǀƌŝŐĂ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ 

DĞĚůĞŵƐĨƂƌŵĊŶƐƉĂƌƚŶĞƌƐ 
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dĞĂŵ� P^<� ŚĂƌ� ƵŶĚĞƌ� ƐćƐŽŶŐĞŶ� ďĞƐƚĊƚƚ� Ăǀ� Ϯϱ�
ĂŬƚŝǀĂ� ĞůŝƚƐŬŝĚĊŬĂƌĞ͘� �Ğƚ� ǀĂƌ� ϵ� ũƵŶŝŽƌĞƌ� ŽĐŚ� ϭϲ�
ƐĞŶŝŽƌĞƌ� ŵĞĚ� ϭϭ� ƉĊ� ĚĂŵƐŝĚĂŶ� ŽĐŚ� ϭϰ� ƉĊ�
ŚĞƌƌƐŝĚĂŶ͘� � /�dĞĂŵ�P^<�ĨŝŶŶƐ�ĞůŝƚĊŬĂƌĞ�ƐŽŵ�ƐĂƚƐĂƌ�
ƉĊ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĞůůĂ� ƚćǀůŝŶŐĂƌ͕� ĨƌćŵƐƚ� ŝ� ^ǀĞƌŝŐĞ͕� ŵĞŶ�
ćǀĞŶ� ŶĊŐƌĂ� ƐƚǇĐŬĞŶ� ƐŽŵ� ĨŽŬƵƐĞƌĂƌ� ƉĊ� ůĊŶŐůŽƉƉ� ŝ�
sŝƐŵĂ�^Ŭŝ��ůĂƐƐŝĐ�ƐĂŵƚ�ŶĊŐƌĂ�ƐŽŵ�ŬŽŶĐĞŶƚƌĞƌĂƌ�ƐŝŐ�
ƉĊ�ǀĊƌĂ�ůŽŬĂůĂ�ůĊŶŐůŽƉƉ�ŝ�:ĞŵƚůĂŶĚ�^Ŭŝ�dŽƵƌ͘�� 

/ŶĨƂƌ� ƐćƐŽŶŐĞŶ� ƚŽŐƐ� ŶǇĂ� ŬƌĂĨƚƚĂŐ� ŝ� ƐǇĨƚĞ� Ăƚƚ� ƂŬĂ�
ĊŬĂƌŶĂƐ� ŵƂũůŝŐŚĞƚĞƌ͘� �Ŷ� ƐƉŽƌƚĐŚĞĨ� ĨƂƌƐƚćƌŬƚĞ�
ůĞĚĂƌƐƚĂďĞŶ� ŽĐŚ� ƚŝĚŝŐĂƌĞ� ƚĞĂŵĂŶƐǀĂƌŝŐĂ� ƚŽŐ�
ĨƵŶŬƚŝŽŶĞŶ� ƐŽŵ� ƚƌćŶĂƌĂŶƐǀĂƌŝŐĂ͘� sŝĚĂƌĞ� ďůĞǀ� ĚĞƚ�
ŶĊŐƌĂ� ŶǇĂ� ŶĂŵŶ� ƉĊ� ƐĞŶŝŽƌƐŝĚĂŶ� ŽĐŚ� ĞŶ� ďƌĂ�
ƉĊĨǇůůŶŝŶŐ�ƉĊ�ũƵŶŝŽƌƐŝĚĂŶ͘ 

^ĞĚǀĂŶůŝŐ� ƉůĂŶƚƐćƚƚŶŝŶŐ� ŝŶůĞĚĚĞ� ĚĞŶ�
ŐĞŵĞŶƐĂŵŵĂ� ĨƂƌƐćƐŽŶŐĞŶ� ĨƂůũƚ� Ăǀ� ůćŐĞƌ� ĞŶ� ŐĊŶŐ�
ƉĞƌ� ŵĊŶĂĚ� Ěćƌ� ůćŐƌĞŶ� ŚƂůůƐ� ŝ� �ƌĞ͕� >ũƵŶŐĚĂůĞŶ͕�
PƐƚĞƌƐƵŶĚ� ƐĂŵƚ� �ƌĞ� ŝŐĞŶ͘� dƌćŶŝŶŐƐƉĞƌŝŽĚĞŶ�
ĂǀƐůƵƚĂĚĞƐ� ŵĞĚ� Ğƚƚ� ƐŶƂůćŐĞƌ� ŝ� ^ĂǆŶćƐ� ŵĞĚ�
ĨĂŶƚĂƐƚŝƐŬĂ�ƐŶƂĨƂƌŚĊůůĂŶĚĞŶ͘� 

dćǀůŝŶŐƐƐćƐŽŶŐĞŶ� ŝŶůĞĚĚĞƐ� ŵĞĚ� ŶĂƚŝŽŶĞůůĂ�
ƚćǀůŝŶŐĂƌ� ŝ�'ćůůŝǀĂƌĞ�ŽĐŚ� ĨŽƌƚƐĂƚƚĞ�ŵĞĚ� ƚćǀůŝŶŐĂƌ� ŝ�
/ĚƌĞ�ŽĐŚ�ƉĊ�ŚĞŵŵĂƉůĂŶ�ŝ�PƐƚĞƌƐƵŶĚ�ƐƚƌĂǆ�ĨƂƌĞ�ũƵů͘�
�ĨƚĞƌ� ũƵůĞŶ� ŚĂŶŶ� ĚĞƚ� ďůŝ� ƚćǀůŝŶŐĂƌ� ŝ� &ĂůƵŶ� ŽĐŚ�
>ǇĐŬƐĞůĞ�ŝŶŶĂŶ�ƐćƐŽŶŐĞŶ�ĂďƌƵƉƚ�ƚŽŐ�ƐůƵƚ�ƉĊ�ŐƌƵŶĚ�
Ăǀ���ŽƌŽŶĂƉĂŶĚĞŵŝŶ͘� 

�ƚƚ�ĂŶƚĂů�ůŽŬĂůĂ�ůŽƉƉ�ŚĂŶŶ�ŐĞŶŽŵĨƂƌĂƐ͕�ĨƌĂŵĨƂƌĂůůƚ�
ƉĊ� ůĊŶŐůŽƉƉƐƐŝĚĂŶ� Ěćƌ� ǀŝ� ŚĂĚĞ� ƐƚĂƌƚĂŶĚĞ� ƉĊ�
&ƂůůŝŶŐĞůŽƉƉĞƚ͕� PƐƚĞƌƐƵŶĚ� ^Ŭŝ� DĂƌĂƚŚŽŶ͕� �ƐĂƌŶĂ�
^Ŭŝ� DĂƌĂƚŚŽŶ� ŽĐŚ� ,ĂůĚŽ� ,ĂŶƐƐŽŶƐ� DŝŶŶĞ� ŝŶŶĂŶ�

ćǀĞŶ�ĚĞŶ� ĐƵƉĞŶ� ĨŝĐŬ� Ğƚƚ� ƐŶĂďďƚ� ĂǀƐůƵƚ͘�sŝƐŵĂ�^Ŭŝ�
�ůĂƐƐŝĐƐ�ĨŝĐŬ�ƐůƵƚĂ�ƐŝŶ�ƐćƐŽŶŐ�ĞĨƚĞƌ�sĂƐĂůŽƉƉĞƚ͘� 

ZĞƐƵůƚĂƚŵćƐƐŝŐƚ� ŚĂƌ� ƐćƐŽŶŐĞŶ� ǀĂƌŝƚ� ďůĂŶĚĂĚ� Ěćƌ�
ĚĞŶ�ƐũćůǀŬůĂƌĂ�ƚŽƉƉĞŶ�ǀĂƌ�>ŝŶŶ�^ǀĂŚŶƐ�ƐĞŐĞƌ�ŝ�ĚĞŶ�
ƚŽƚĂůĂ� ƐƉƌŝŶƚǀćƌůĚƐĐƵƉĞŶ� ŵĞĚ� Ğƚƚ� ĨůĞƌƚĂů� ƐĞŐƌĂƌ�
ŽĐŚ� ƉĂůůƉůĂƚƐĞƌ� ŝ� ĚĞ� ƐĞƉĂƌĂƚĂ� ƚćǀůŝŶŐĂƌŶĂ͘� �Ğƚ�
ŐũŽƌĚĞƐ�ćǀĞŶ�ƵƚŵćƌŬƚĂ�ŝŶƐĂƚƐĞƌ�ŝ�sŝƐŵĂ�^Ŭŝ��ůĂƐƐŝĐƐ��
Ăǀ� ^ŽĨŝĞ� �ůĞďƌŽ͕� :ĞŶŶǇ� >ĂƌƐƐŽŶ͕� EŝůƐ� WĞƌƐƐŽŶ� ŽĐŚ�
KƐŬĂƌ�<ĂƌĚŝŶ�ƐŽŵ�ĂůůĂ�ǀĂƌ�ƚŽƉƉ�ϭϬ�ŝ�ĚĞ�ĂůůƌĂ�ĨůĞƐƚĂ�
ůŽƉƉĞŶ�ƵƚĞ�ŝ��ƵƌŽƉĂ͘� /�:ĞŵƚůĂŶĚ�^Ŭŝ�dŽƵƌ�ďůĞǀ�ĚĞƚ�
ƚĞĂŵĞƚƐ��ƌŝŬ�DĞůŝŶ�^ƂĚĞƌƐƚƌƂŵ�ƐŽŵ�ƚŽŐ�ŚĞŵ�ƚŽƚĂů
-ƐĞŐĞƌŶ͕�Ěćƌ�ćǀĞŶ�ĨůĞƌĂ�ƚĞĂŵĊŬĂƌĞ�ƉƌĞƐƚĞƌĂĚĞ�ǀćů͘� 

	ǀĞŶ� ŝ� ĚĞ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĞůůĂ� ƚćǀůŝŶŐĂƌŶĂ͕� sŽůŬƐǁĂŐĞŶ�
ĐƵƉ� ĨƂƌ� ƐĞŶŝŽƌĞƌ� ŽĐŚ� ^ĐĂŶĚŝĐ� ĐƵƉ� ĨƂƌ� ũƵŶŝŽƌĞƌ͕�
ƵƉƉŶĊĚĚĞƐ� ĚĞƚ� ŐŽĚĂ� ƌĞƐƵůƚĂƚ� ŽĐŚ� ĚĊ� ĨƌćŵƐƚ�
ŐĞŶŽŵ�>ŝŶŶ͕�:ĞŶŶǇ�ŽĐŚ�EŝůƐ͘��ĚĂŵ�WĞƌƐƐŽŶ�ĚĞůƚŽŐ�
ŝ�^ŬĂŶĚŝŶĂǀŝƐŬĂ�ĐƵƉĞŶ�ŝ�ďĊĚĞ�&ŝŶůĂŶĚ�ŽĐŚ�EŽƌŐĞ͘ 

dƌŽƚƐ� ĨůĞƌĂ� ĨŝŶĂ� ŝŶƐĂƚƐĞƌ�Ăǀ� ĨůĞƌĂ�ĊŬĂƌĞ�ƵŶĚĞƌ�ĚĞŶ�
ƉĊŐĊĞŶĚĞ� ƐćƐŽŶŐĞŶ�ďůĞǀ� ƚǇǀćƌƌ� ƐćƐŽŶŐĞŶ�ŬŽƌƚĂƌĞ�
ćŶ� ƉůĂŶĞƌĂƚ� ŽĐŚ� ǀĊƌĂ� ĞůŝƚĂŬƚŝǀĂ� ŬƵŶĚĞ� ŝŶƚĞ� ĨĊ�
ŬćŵƉĂ� Žŵ� ^D-ŵĞĚĂůũĞƌ� ĚĊ� ǀĂƌŬĞŶ� :^D� ĞůůĞƌ� ^D�
ŬƵŶĚĞ�ŐĞŶŽŵĨƂƌĂƐ͘� 

dĞĂŵ�P^<� ǀŝůů� ƌŝŬƚĂ� Ğƚƚ�ŵǇĐŬĞƚ� ƐƚŽƌƚ� ƚĂĐŬ� ƚŝůů� ĂůůĂ�
ƐŽŵ�ŚĂƌ�ƐƵƉƉŽƌƚĂƚ�ƚĞĂŵĞƚ�ƵŶĚĞƌ�ƐćƐŽŶŐĞŶ͊�hƚĂŶ�
ǀĊƌĂ� ƐƉŽŶƐŽƌĞƌ͕� ĨƂƌćůĚƌĂƌ�ŽĐŚ�ƂǀƌŝŐĂ� ŝŶďůĂŶĚĂŶĚĞ�
ŚĂĚĞ� ĚĞƚ� ŝŶƚĞ� ŐĊƚƚ� Ăƚƚ� ƐƚƂĚũĂ� ǀĊƌĂ� ĞůŝƚƐĂƚƐĂŶĚĞ�
ĊŬĂƌĞ�ƉĊ�ĚĞƚ�Ɛćƚƚ�ƐŽŵ�ǀŝ�ŶƵ�ŬůĂƌĂƌ�Ăǀ͘�DǇĐŬĞƚ�ƐƚŽƌƚ�
d��<͊ 

>ĞŶŶĂƌƚ�/ǀĂƌƐƐŽŶ������������������������������������
^ĞŬƚŝŽŶƐĂŶƐǀĂƌŝŐ�ŽĐŚ�ƐƉŽƌƚĐŚĞĨ 



�ϭϬ 

 

��
��� 
/� ƵŶŐĚŽŵƐƐĞŬƟŽŶ� ŚĂƌ� ǀŝ� ƵŶĚĞƌ� ƐćƐŽŶŐĞŶ� ŚĂŌ�
ĚƌǇŐƚ�ϭϮϬ�ďĂƌŶ�ŽĐŚ�ƵŶŐĚŽŵĂƌ�ŵĞůůĂŶ�ϵ�ŽĐŚ�ϭϲ�Ċƌ͘�
sŝ�ƵƉƉůĞǀĞƌ�ĂƩ�ŝŶƚƌĞƐƐĞƚ�ĨƂƌ�ĂƩ�ĊŬĂ�ůćŶŐĚƐŬŝĚŽƌ�ćƌ�
ƐƚŽƌƚ͕� ŝ� ǀĊƌ� ǇŶŐƐƚĂ� ƚƌćŶŝŶŐƐŐƌƵƉƉ� ŚĂƌ� ǀŝ� ŚĂŌ� ϯϯ�
ĂŬƟǀĂ�ďĂƌŶ�ŽĐŚ�Ϯϯ�Ăǀ�ĚĞŵ�ŬŽŵŵĞƌ�ĚŝƌĞŬƚ�ĨƌĊŶ�ǀĊƌ�
ďĂƌŶƐŬŝĚƐŬŽůĞǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚ͘� sĊƌĂ� ƚƌćŶŝŶŐƐŐƌƵƉƉĞƌ�
ćƌ� ĊůĚĞƌƐŝŶĚĞůĂĚĞ� ŽĐŚ� ĨƂƌ� ĚĞŵ� ŝ� ĊůĚĞƌŶ� ϭϮ-ϭϲ� Ċƌ�
ƐŽŵ�ǀŝůů�ĨŽƌƚƐćƩĂ�ƚƌćŶĂ�ƐŬŝĚŽƌ�ƵƚĂŶ�ŶĊŐŽƚ�ĨŽŬƵƐ�ƉĊ�
ƚćǀůĂŶĚĞƚ� ŚĂƌ� ǀŝ� ĞŶ� ĞŐĞŶ� ƚƌćŶŝŶŐƐŐƌƵƉƉ� ƐŽŵ� ǀŝ�
ŬĂůůĂƌ�ĨƂƌ�hŶŐĚŽŵ�DŽƟŽŶ͘� 

hŶŐĚŽŵƐůĞĚĂƌŶĂ�ŚĂƌ�ŚĂŌ�ƌĞŐĞůďƵŶĚŶĂ�ƚƌćīĂƌ�ĨƂƌ�
ĂƩ� ƉůĂŶĞƌĂ� ŽĐŚ� ƵƚǀĞĐŬůĂ� ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚĞŶ͘� sĊƌĂ�
ŐƌƵƉƉĞƌ�ƚƌćŶĂƌ�ŝ�ƌĞŐĞů�ϭ-ϯ�ŐĊŶŐĞƌ�ŝ�ǀĞĐŬĂŶ͕�Ěćƌ�ĚĞ�
ǇŶŐƐƚĂ� ŚĂƌ� ƚƌćŶĂƚ� ĞŶ� ŐĊŶŐ� ŝ� ǀĞĐŬĂŶ� ŽĐŚ� ĚĞ� ćůĚƌĞ�
ŐƌƵƉƉĞƌŶĂ�ƚƌĞ�ŐĊŶŐĞƌ�ŝ�ǀĞĐŬĂŶ͘�sĊƌĂ�ƚƌćŶŝŶŐƐĚĂŐĂƌ�
ŚĂƌ� ǀĂƌŝƚ�ƟƐĚĂŐ͕� ƚŽƌƐĚĂŐ�ŽĐŚ� ůƂƌĚĂŐ�ŽĐŚ� ǀŝ� ƚƌćŶĂƌ�
ďĊĚĞ� ƉĊ� ďĂƌŵĂƌŬ� ŽĐŚ� ƐŶƂ� ŵĞĚ� ƵƚŐĊŶŐƐƉƵŶŬƚ�
ŽŌĂƐƚ�ƉĊ�PƐƚĞƌƐƵŶĚƐ�ƐŬŝĚƐƚĂĚŝŽŶ͘ 

^ŬŝĚŐůćĚũĞ� ŽĐŚ� ŐĞŵĞŶƐŬĂƉ� ćƌ� ůĞĚŽƌĚ� ĨƂƌ� ǀĊƌ�
ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚ͘� �ůůĂ� ƚƌćŶŝŶŐƐŐƌƵƉƉĞƌ� ŚĂƌ� ĨƵŶŐĞƌĂƚ�
ďƌĂ� ŽĐŚ� ǀŝ� ŚĂƌ� ŐĞŶŽŵ� ŐĞŵĞŶƐĂŵŵĂ� ƚƌćŶŝŶŐĂƌ�
ŵĞůůĂŶ� ĚĞ� ŽůŝŬĂ� ĊůĚĞƌƐŐƌƵƉƉĞƌŶĂ� ũŽďďĂƚ� ŵĞĚ� ĂƩ�
ƐƚćƌŬĂ� ŐĞŵĞŶƐŬĂƉĞŶ� ŽĐŚ� ŬŽŶƚĂŬƚŶćƚĞƚ� ŝŶŽŵ�
ŬůƵďďĞŶ� ůŝŬƐŽŵ� ƵƚďǇƚĞƚ� ŵĞůůĂŶ� ůĞĚĂƌĞ͘� �Ğ� ćůĚƌĞ�
ďĂƌŶ� ĨĊƌ� ĂŐĞƌĂ� ĨƂƌĞďŝůĚĞƌ� ŽĐŚ� ůĞĚĂƌĞ͕� ĚĞ� ǇŶŐƌĞ�
ďĂƌŶĞŶ�ĨĊƌ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�Ăǀ�ƐŝŶĂ�ćůĚƌĞ�ŬůƵďďŬŽŵƉŝƐĂƌ�
ŽĐŚ�ůĞĚĂƌŶĂ�ĨĊƌ�ŵƂũůŝŐŚĞƚ�ĂƩ�ůćƌĂ�Ăǀ�ǀĂƌĂŶĚƌĂ͘��Ŷ�
ŐĊŶŐ� ŝ� ŵĊŶĂĚĞŶ� ĮŬĂƌ� ǀŝ� ƟůůƐĂŵŵĂŶƐ� ĞŌĞƌ�
ƚƌćŶŝŶŐĞŶ�ǀŝůŬĞƚ�ćƌ�ĞŶ�ĂŶŶĂŶ�ĂŬƟǀŝƚĞƚ�ƐŽŵ�ƐŬĂƉĂƌ�
ƐĂŵŵĂŶŚĊůůŶŝŶŐ�ŝŶŽŵ�ŽĐŚ�ŵĞůůĂŶ�ŐƌƵƉƉĞƌŶĂ͘ 

sŝ�ŚĂƌ� ĂƌƌĂŶŐĞƌĂƚ�ŇĞƌĂ� ůćŐĞƌ͕� ďĊĚĞ� ŝ�ŚĞŵŵĂŵŝůũƂ�
ŽĐŚ� ƉĊ� ďŽƌƚĂƉůĂŶ͘� �Ğ� ǇŶŐƐƚĂ� ŐƌƵƉƉĞƌŶĂ� ŚĂƌ� ŚĂŌ�
ƚǀĊ�ŚĞŵŵĂůćŐĞƌ�ŽĐŚ�ĚĞ�ćůĚƌĞ�ŐƌƵƉƉĞƌŶĂ�ŚĂƌ�ŚĂŌ�

ĞƩ� ďĂƌŵĂƌŬƐůćŐĞƌ� ƉĊ� sĞŵĚĂůƐƐŬĂůĞƚ� ŽĐŚ� ĞƩ�
ƐŶƂůćŐĞƌ�ŝ�sĊůĊĚĂůĞŶ͘�sĊƌĂ�ƚƌćŶŝŶŐƐůćŐĞƌ�ćƌ�ǀćůĚŝŐƚ�
ƵƉƉƐŬĂƩĂĚĞ�ŽĐŚ�ƐĞƐ�ƐŽŵ�ƐćƐŽŶŐĞŶƐ�ŚƂũĚƉƵŶŬƚ͘�sŝ�
ǀŝůů�ƌŝŬƚĂ�ĞƩ�ƐćƌƐŬŝůƚ�ƚĂĐŬ�Ɵůů�hůĨ��ĞƌŶŚĂƌĚƐƐŽŶ�ƐŽŵ�
ŵƂũůŝŐŐũŽƌĚĞ�ůćŐƌĞƚ�ƉĊ�sĞŵĚĂůƐƐŬĂůĞƚ͘� 

P^<͗Ɛ� ƵŶŐĚŽŵĂƌ� ŚĂƌ� ĚĞůƚĂŐŝƚ� ŝ� ĞƩ� ƐƚŽƌƚ� ĂŶƚĂů�
ƚćǀůŝŶŐĂƌ� ŽĐŚ� ĚĞƚ� ćƌ� ŚćƌůŝŐƚ� ĂƩ� ƐĞ� ŚƵƌ� ŵĊŶŐĂ�
ĂŬƟǀĂ͕� ůĞĚĂƌĞ͕� ĨƂƌćůĚƌĂƌ� ŽĐŚ� ƐǇƐŬŽŶ� ǀŝ� ŚĂƌ� ƉĊ�
ƚćǀůŝŶŐĂƌ�ƐŽŵ�ƐĂŵůĂƐ�ŬƌŝŶŐ�P^<͗Ɛ�ŇĂŐŐĂ�ŽĐŚ�ǀĂůůĂƌ�
ƟůůƐĂŵŵĂŶƐ͘� P^<� ǀĂƌŝƚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞƌĂĚĞ� Ăǀ� ďĊĚĞ�
͟ŐĂŵůĂ� ƌćǀĂƌ͟�ƐŽŵ�ƚćǀůĂƚ� ŝ�ŵĊŶŐĂ�Ċƌ�ŽĐŚ�ĚĞ�ƐŽŵ�
ŐũŽƌƚ� ƐŝŶĂ�ĚĞďƵƚĞƌ� ŝ� ƚćǀůŝŶŐƐƐƉĊƌĞŶ͘� �ůůĂ�ŚĂƌ� ǀŝƐĂƚ�
ǀŝůŬĂ� ĮŶĂ� ĨƂƌĞƚƌćĚĂƌĞ� ĚĞ� ćƌ� ĨƂƌ� ŬůƵďďĞŶ� ŐĞŶŽŵ�
ŐŽƩ�ŬĂŵƌĂƚƐŬĂƉ�ŽĐŚ�ĮŶƚ�ƵƉƉĨƂƌĂŶĚĞ͘��Ʃ�ĚĞ�ćǀĞŶ�
ƉƌĞƐƚĞƌĂƚ�ďƌĂ�ŝ�ƚćǀůŝŶŐƐƐƉĊƌĞŶ�ćƌ�ĞǆƚƌĂ�ƌŽůŝŐƚ͘� 

hŶĚĞƌ� ƐćƐŽŶŐĞŶ� ćƌ� ĚĞƚ� ŵĊŶŐĂ� P^<͗ĂƌĞ� ƐŽŵ� ŚĂƌ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞƌĂƚ� :ćŵƚůĂŶĚ-,ćƌũĞĚĂůĞŶ� ǀŝĚ� ůćŐĞƌ� ŽĐŚ�
ŶĂƟŽŶĞůůĂ�ƚćǀůŝŶŐĂƌ�ƐŽŵ�sŽůŬƐǁĂŐĞŶ�ĐƵƉ�;Ĩ͘Ě͘�/���
ĐƵƉͿ�ŝ��ŽůůŶćƐ�ŽĐŚ�&ŽůŬƐĂŵ�ĐƵƉ�ŝ�:ćƌƉĞŶ͘�sŝĚ�h^D�ŝ�
DĂƞŽƌƐ� ĨƂƌ� ĊůĚĞƌƐŐƌƵƉƉĞŶ� ϭϱ-ϭϲ� Ċƌ� ĚĞůƚŽŐ� ϭϲ�
ƵŶŐĚŽŵĂƌ� ĨƌĊŶ� P^<͘� KĐŚ� ƐŽŵ� ĚĞ� ĊŬƚĞ͕� ĚĞƚ� ďůĞǀ�
ŵĞĚĂůũĞƌ�ƉĊ�ŝ�ůĂŐ͕�ƐƚĂĨĞƩ�ŽĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůƚ͘� 

&ƌĊŶ�hŶŐĚŽŵƐƐĞŬƟŽŶĞŶ� ǀŝůů� ǀŝ� ƌŝŬƚĂ� ĞƩ� ƐƚŽƌƚ� ŽĐŚ�
ǀĂƌŵƚ� ƚĂĐŬ� Ɵůů� ĂůůĂ� ĨĂŵŝůũĞƌ͕� ĨƂƌćůĚƌĂƌ� ŽĐŚ�
ƵŶŐĚŽŵĂƌ� ĨƂƌ� ĚĞ� ŝŶƐĂƚƐĞƌ� ƐŽŵ� ŐũŽƌƚƐ� ƵŶĚĞƌ�
ƐćƐŽŶŐĞŶ� ĨƂƌ� ŬůƵďďĞŶƐ� ƚćǀůŝŶŐĂƌ͕� ĨƂƌ� ƐĞŬƟŽŶĞŶƐ�
ĮŬĂŬǀćůůĂƌ͕�ŐĞŶŽŵ�ĂƩ�ƐćůũĂ�ƚƵŶŶďƌƂĚ�ŵ͘ŵ͘�–�ƵƚĂŶ�
ĚĞƐƐĂ� ŝŶƐĂƚƐĞƌ� ƐŬƵůůĞ� ĚĞŶ� ƐƚŽƌĂ� ƵŶŐĚŽŵƐ-
ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚĞŶ�ŝŶƚĞ�ǀĂƌĂ�ŵƂũůŝŐ�ĂƩ�ŐĞŶŽŵĨƂƌĂ͘� 

WĊ� ŐƌƵŶĚ� Ăǀ� ĐŽƌŽŶĂƉĂŶĚĞŵŝŶ� ĮĐŬ� ƐćƐŽŶŐĞŶ� ĞƩ�
ĂďƌƵƉƚ� ƐůƵƚ� ĨƂƌ� ƚćǀůŝŶŐĂƌ͕� ŐƌƵƉƉƂǀĞƌƐŬƌŝĚĂŶĚĞ�
ƚƌćŶŝŶŐĂƌ�ŽĐŚ�ĮŬĂŬǀćůůĂƌ͘�sŝ�ĮĐŬ�ćǀĞŶ�ƐƚćůůĂ�ŝŶ�ĚĞŶ�
ŐĞŵĞŶƐĂŵŵĂ�ƐćƐŽŶŐƐĂǀƐůƵƚŶŝŶŐĞŶ͘�EƵ�ƚĂƌ�ǀŝ�ŶǇĂ�
ƚĂŐ�ŝŶĨƂƌ�ŶćƐƚĂ�ƐŬŝĚĊƌ�ŽĐŚ�ƐĞƌ�ƌĞĚĂŶ�ĨƌĂŵ�ĞŵŽƚ�ĞŶ�
ƐćƐŽŶŐ�ĨƵůů�Ăǀ�ŐůćĚũĞ�ŽĐŚ�ƵƚǀĞĐŬůŝŶŐ͘� 

<ŝŶŶĂ�'͘�tŝƐƚŵĂŶ�ŽĐŚ��ŶĚĞƌƐ�/ŶŐĞďƌĂŶĚ��������������
>ĞĚĂƌĞ� 

 

 



�ϭϭ 

 


"�����	��������������� 
hŶĚĞƌ�ŚƂƐƚĞŶ�ůĂĚĞƐ�ŐƌƵŶĚĞŶ�ĨƂƌ�ϮϬϮϬ�ĊƌƐ�ƵƉƉůĂŐĂ�
Ăǀ� :ćŵƚŬƌĂŌ� ďĂƌŶƐŬŝĚƐŬŽůĂ͘� sŝ� ŚĂĚĞ� ĞŶ� ŐŽĚ�
ƵƚŐĊŶŐƐƉƵŶŬƚ� ƚĂĐŬ� ǀĂƌĞ� ĮŶĂ� ĞƌĨĂƌĞŶŚĞƚĞƌ� ĨƌĊŶ�
ƟĚŝŐĂƌĞ� ƐćƐŽŶŐ͕� ƐĊ� ƉůĂŶĞƌŝŶŐĞŶ� ŚĂŶĚůĂĚĞ� Žŵ� ĂƩ�
ĨŽƌƚƐĂƩ� ďǇŐŐĂ� ǀŝĚĂƌĞ� ƉĊ� ĚĞŶ� ŐƌƵŶĚ� ƐŽŵ� ůĂŐƚƐ�
ƟĚŝŐĂƌĞ�Ċƌ͘�ZĞŬƌǇƚĞƌŝŶŐ�Ăǀ� ůĞĚĂƌĞ�ƉĊŐŝĐŬ� ŝŶƚĞŶƐŝǀƚ�
ŽĐŚ� ĨĞŵ� ŐƌƵƉƉĞƌ� ŬƵŶĚĞ� ďĞŵĂŶŶĂƐ� ŵĞĚ� ƐƚĂƌŬĂ�
ůĞĚĂƌŐƌƵƉƉĞƌ͘� dǇǀćƌƌ� ŬƵŶĚĞ� ŝŶŐĞŶ� ůĞĚĂƌĞ�
ƌĞŬƌǇƚĞƌĂƐ�Ɵůů�ĚĞŶ�ǇŶŐƐƚĂ�ŐƌƵƉƉĞŶ�ƉĊ�ƟƐĚĂŐĂƌ͘��Ʃ�
ĨŽƌƚƐĂƩ�ĞŬŽŶŽŵŝƐŬƚ�ƐƚƂĚ� ĨƌĊŶ� :ćŵƚŬƌĂŌ�ŐĂǀ�ŐŽĚĂ�
ŵƂũůŝŐŚĞƚĞƌ� ĂƩ� ďĊĚĞ� ƐƚćƌŬĂ� ůĞĚĂƌƐŬĂƉĞƚ� ŽĐŚ�
ŬŽŵƉůĞƩĞƌĂ�ďĂƌŶƐŬŝĚƐŬŽůĂŶ�ƵƚƌƵƐƚŶŝŶŐ͘� 

�ĞŶ� Śćƌ� ƐćƐŽŶŐĞŶ� ŚĂƌ� ůĞĚĂƌƐŬĂƉĞƚ� ƐƚĊƩ� ŝ� ĨŽŬƵƐ͘�
&Ƃƌ� ĨƂƌƐƚĂ� ŐĊŶŐĞŶ� ůǇĐŬĂĚĞƐ� ǀŝ� ŵĞĚ� ĂƩ� ŚĂ� ƚǀĊ�
ŚƵǀƵĚůĞĚĂƌĞ� ŝ� ǀĊƌĂ� ŐƌƵƉƉĞƌ͘� ^ǇŌĞƚ� ćƌ� ĂƩ� ŚĂ� ĞŶ�
ůĞĚĂƌŬŽůůĞŐĂ�ĂƩ�ďŽůůĂ�ŝĚĠĞƌ�ŽĐŚ�ƚĂŶŬĂƌ�ŵĞĚ�ƵŶĚĞƌ�
ƐćƐŽŶŐĞŶ�ŽĐŚ�ƉĊ�ƐĊ�ǀŝƐ�ďĊĚĞ�ƵƚǀĞĐŬůĂƐ�ƐŽŵ�ůĞĚĂƌĞ�
ŽĐŚ� ƵƉƉůĞǀĂ� ĞŶ� ƐƚƂƌƌĞ� ŐůćĚũĞ� ŝ� ůĞĚĂƌƐŬĂƉĞƚ͘� dƌĞ�
ůĞĚĂƌĞ� ŐŝĐŬ� ^ǀĞŶƐŬĂ� ^ŬŝĚĨƂƌďƵŶĚĞƚƐ� ďĂƌŶůĞĚĂƌ-
ƵƚďŝůĚŶŝŶŐ�ŝ�ŶŽǀĞŵďĞƌ͘�KĐŚ͕�ƐŽŵ�ǀĂŶůŝŐƚ�ŽƌĚŶĂĚĞƐ�
ƚƌćīĂƌ�ĨƂƌ�ĂůůĂ�ŐƌƵƉƉ-�ŽĐŚ�ŚũćůƉůĞĚĂƌĞ�ƐƚƌĂǆ� ŝŶŶĂŶ�
ƐćƐŽŶŐĞŶ͘� �ĞƐƐĂ� ǀĂƌ� ďĊĚĞ� ǀćůďĞƐƂŬƚĂ� ŽĐŚ�
ƵƉƉƐŬĂƩĂĚĞ͘� � WŐĂ� ĂƩ� ǀŝ� ǀŝĚ� ŇĞƌĂ� ƟůůĨćůůĞŶ� ŝŶƚĞ�
ŬƵŶĚĞ� ǀĂƌĂ� ƉĊ� ƐŬŝĚƐƚĂĚŝŽŶ� ;ƉŐĂ� ƚćǀůŝŶŐĂƌ� ĚćƌͿ� ƐĊ�
ďůĞǀ�ĚĞƚ�ƐǀĊƌƚ�ĂƩ�ŽƌĚŶĂ�ƐĊ�ĂƩ�ŬůƵďďĞŶƐ�ƵŶŐĚŽŵĂƌ�
ŬƵŶĚĞ� ĚĞůƚĂ� ƐŽŵ� ůĞĚĂƌĞ� ŝ� ĊƌĞƚƐ� ƐŬŝĚƐŬŽůĂ� ŵĞŶ�
ŚŽƉƉĂƐ�ŬƵŶŶĂ�ĨŽƌƚƐćƩĂ�ŵĞĚ�ĚĞƩĂ�ŶćƐƚĂ�Ċƌ͘ 

/� ũĂŶƵĂƌŝ� ŬƂƌĚĞ� ƐĊ� :ćŵƚŬƌĂŌ� ďĂƌŶƐŬŝĚƐŬŽůĂ� ŝŐĊŶŐ�
ŵĞĚ�ĨĞŵ�ŐƌƵƉƉĞƌ�;ĞŶ�ƉĊ�ŽƌĂŶŐĞ�ŶŝǀĊ�;ǇŶŐƐƚĂͿ͕�ƚǀĊ�
ƉĊ�ďůĊ�ŶŝǀĊ�;ŵĞůůĂŶͿ�ŽĐŚ�ƚǀĊ�ƉĊ�ŐƵů�ŶŝǀĊ�;ćůĚƐƚĂͿͿ͘�
dŽƚĂůƚ� ĚĞůƚŽŐ� ϵϯ� ďĂƌŶ͕� ϱϬ� ŇŝĐŬŽƌ� ŽĐŚ� ϰϯ� ƉŽũŬĂƌ͘�
^ŬŝĚƐŬŽůĂŶ�ƉƌćŐůĂĚĞƐ�Ăǀ�ŐůćĚũĞ�ŽĐŚ�ĞŶƚƵƐŝĂƐŵ�ĨƌĊŶ�
ďĊĚĞ� ďĂƌŶ͕� ůĞĚĂƌĞ� ŽĐŚ� ĨƂƌćůĚƌĂƌ͘� sŝ� ƐŽŵ� ǀĂƌ� Ěćƌ�
ĮĐŬ�ĐŚĂŶƐĞŶ�ĂƩ�ƵƉƉůĞǀĂ�ĞŶ�ĨĂŶƚĂƐƟƐŬ�ĞŶĞƌŐŝ�ƐŽŵ�
ǀŝ�ŚŽƉƉĂƐ�ƐŵŝƩĂĚĞ�Ăǀ�ƐŝŐ�Ɵůů�ĂůůĂ�ĂŶĚƌĂ�ƐŽŵ�ǀĂƌ�ƉĊ�
ƐŬŝĚƐƚĂĚŝŽŶ͘� �ŌĞƌ� ĊƩĂ� ǀĞĐŬŽƌƐ� ƐŬŝĚƐŬŽůĂ�
ĂǀƐůƵƚĂĚĞƐ� ƐćƐŽŶŐĞŶ� ŵĞĚ� ƌŽůŝŐ� ĊŬŶŝŶŐ� ƉĊ� &ƌƂƐƂ�
ƐŬŝĚůĞŬ� ŽĐŚ� ĞŶ� ƐƉƌĂŬĂŶĚĞ� ĞůĚƐŚŽǁ͘� �Ğ� ćůĚƐƚĂ�
ďĂƌŶĞŶ� ;ĨƂĚĚĂ� ϮϬϭϮͿ� ĮĐŬ� ƐĞĚĂŶ� ŐƂƌĂ� ĞƩ�
ƐƚƵĚŝĞďĞƐƂŬ� ŚŽƐ� ƵŶŐĚŽŵƐŐƌƵƉƉĞŶ� ĨƂƌ� ĂƩ� ƐĞ� ǀĂĚ�
ƐŽŵ�ǀćŶƚĂƌ�Žŵ�ĚƵ�ǀŝůů� ĨŽƌƚƐćƩĂ�ŶćƐƚĂ�Ċƌ� ;ǀŝůŬĞƚ�ǀŝ�
ƐĊ�ŬůĂƌƚ�ŚŽƉƉĂƐ�ĂƩ�ĂůůĂ�ŐƂƌͿ͘� 

^ćƐŽŶŐĞŶ� ƐƵŵŵĞƌĂĚĞƐ�ŵĞĚ� ĞŶ� ƵƚǀćƌĚĞƌŝŶŐƐƚƌćī�
ĨƂƌ� ĂůůĂ� ůĞĚĂƌĞ͘� /� Ċƌ� ƐĂƩĞƐ� ĨŽŬƵƐ� ƉĊ� ůĞĚĂƌƐŬĂƉĞƚ� ŝ�
ƵƚǀćƌĚĞƌŝŶŐĞŶ͘�ZĞƐƵůƚĂƚĞƚ�Ăǀ�ƵƚǀćƌĚĞƌŝŶŐĞŶ�ǀĂƌ�ĂƩ�
ůĞĚĂƌĞ� ƵƉƉůĞǀĚĞ� ĞƩ� ďƌĂ� ƐƚƂĚ� ĨƌĊŶ� ŬůƵďďĞŶ͘�
>ĞĚĂƌƚƌćīĂƌ�ŝŶĨƂƌ�ƐćƐŽŶŐĞŶ�ŽĐŚ��͟ŝĚĠĚŽŬƵŵĞŶƚĞƚ͟�
Ěćƌ�ĚĞ�ŐƌƵŶĚůćŐŐĂŶĚĞ�ƚĂŶŬĂƌŶĂ�Žŵ�ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚĞŶ�
ďĞƐŬƌŝǀƐ� ;ƟůůƐĂŵŵĂŶƐ� ŵĞĚ� ƉƌĂŬƟƐŬĂ� ƟƉƐͿ� ůǇŌĞƐ�
ĨƌĂŵ�ƐŽŵ�ǀŝŬƟŐĂ�ŝŶƐĂƚƐĞƌ͘�EĊŐŽƚ�ƐŽŵ�ŽĐŬƐĊ�ƐĂƩĞƐ�
ƐƚŽƌƚ�ǀćƌĚĞ�Ɵůů�ǀĂƌ�ĂƩ�ŬƵŶŶĂ�ǀĂƌĂ�ƚǀĊ�ŚƵǀƵĚůĞĚĂƌĞ͕�
ďĊĚĞ�ĨƂƌ�ĂƩ�ŚĂ�ĞŶ�͟ƉĂƌŚćƐƚ͟�ŵĞŶ�ŽĐŬƐĊ�ĨƂƌ�ĂƩ�ĨĊ�
ĚĞƚ� ĂƩ� ĨƵŶŬĂ� ŵĞĚ� ũŽďď� ĞƚĐ͘� /� Ċƌ� ǀĂƌ� ŚũćůƉůĞĚĂƌ-
ŐƌƵƉƉĞŶ� ĞǆƚƌĂ� ƐƚŽƌ͘� �ĞƩĂ� ǀĂƌ� ƐũćůǀŬůĂƌƚ� ŵǇĐŬĞƚ�
ƉŽƐŝƟǀƚ͕� ŵĞŶ� ƐĂŵƟĚŝŐƚ� ƐŬƵůůĞ� ǀŝ� ďĞŚƂǀĂ� ŇĞƌ�
ŚƵǀƵĚůĞĚĂƌĞ�ĨƂƌ�ĂƩ�ŬƵŶŶĂ�ƚĂ�ĞŵŽƚ�ĂůůĂ�ďĂƌŶ�ƐŽŵ�
ǀŝůů� ǀĂƌĂ� ŵĞĚ͘� sŝĚ� ƵƚǀćƌĚĞƌŝŶŐĞŶ� ŝĚĞŶƟĮĞƌĂĚĞƐ�
ŇĞƌĂ�ĚĞůĂƌ�ƐŽŵ�ŬĂŶ�ƉĊǀĞƌŬĂ�ĚĞƩĂ͕�ƚ�Ğǆ�ŬćŶƐůĂ�Ăǀ�
ĂƩ�ŝŶƚĞ�ǀĂƌĂ�ƟůůƌćĐŬůŝŐƚ�ĚƵŬƟŐ�ƐŬŝĚĊŬĂƌĞ͕�ƉƌĂŬƟƐŬĂ�
ƐŬćů� ;ƐǀĊƌƚ� ĂƩ� ŚŝŶŶĂ� ŵĞĚͿ͕� ŽƐćŬĞƌŚĞƚ� ŝŶĨƂƌ�
ůĞĚĂƌƌŽůůĞŶ�ŵ͘ŵ͘��ĞƩĂ�ƚĂƌ�ǀŝ�ŵĞĚ�Ɵůů�ŶćƐƚĂ�ƐćƐŽŶŐ�
ŝ�ĂƌďĞƚĞƚ�ŵĞĚ�ĂƩ�ƌĞŬƌǇƚĞƌĂ�ůĞĚĂƌĞ͘ 

hŶĚĞƌ�ŚĞůĂ�ĊƌĞƚ�ŚĂƌ�ĚĞƚ�ĚƌŝǀŝƚƐ�ĞƩ�ĂƌďĞƚĞ�ĨƂƌ�ĂƩ�ĨĊ�
Ɵůů�ĞƩ�ƐŬŝĚĂŬƟǀŝƚĞƚƐŽŵƌĊĚĞ�ƉĊ�ƐŬŝĚƐƚĂĚŝŽŶ͘��ŝĂůŽŐ�
ŚĂƌ�ĨƂƌƚƐ�ŽĐŚ�ĨƂƌƐůĂŐ�ŚĂƌ�ďŽůůĂƚƐ�ŵĞĚ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ�͘�
DĞŶ͕�ŶĊŐŽŶ� ůƂƐŶŝŶŐ�ćƌ�ćŶŶƵ� ŝŶƚĞ�ŶĊĚĚ͘��Ċ�ǀŝ� ƐĞƌ�
ĚĞƩĂ� ƐŽŵ�ĞŶ�ŵǇĐŬĞƚ�ŚƂŐƚ�ƉƌŝŽƌŝƚĞƌĂƚ� ŽŵƌĊĚĞ� ƐĊ�
ŬŽŵŵĞƌ�ĂƌďĞƚĞƚ�ĨŽƌƚƐćƩĂ�ŬŽŵŵĂŶĚĞ�ƐćƐŽŶŐ͘ 

�ƌŝŬ� ,ĞůůďĞƌŐ� DĞƐĐŚĂŬƐ� � ŽĐŚ� �ĂŶŝĞů� &ĂŚůĂŶĚĞƌ�
^ĞŬƟŽŶƐĂŶƐǀĂƌŝŐĂ 



�ϭϮ 

 

��������� 
&Ƃƌ� ƉĂƌĂƐƉŽƌƚ� ŚĂƌ� ƐćƐŽŶŐĞŶ� ϮϬϭϵͬϮϬϮϬ� ǀĂƌŝƚ� ĞŶ�
ŚćŶĚĞůƐĞƌŝŬ�ƐćƐŽŶŐ�Ěćƌ�ƚćǀůŝŶŐƐƐćƐŽŶŐĞŶ�ďƂƌũĂĚĞ�ŝ�
ĚĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϭϵ� ŵĞĚ� Ăƚƚ� �ǀĂ� �ĂŚůďĞƌŐ� ĊŬƚĞ� ƚŝůů�
�ĞĂĨůǇŵƉŝĐƐ� ŝ� /ƚĂůŝĞŶ͘� >ĞĚĂƌĞŶ� >ĞŝĨ� �ĂŶŝĞůƐƐŽŶ�
ĨƂůũĚĞ�ŵĞĚ�ƚŝůů�/ƚĂůŝĞŶ�ƐŽŵ�ĨƂƌďƵŶĚƐŬĂƉƚĞŶ͘�sćƌĚĂƌ�
ĨƂƌ� ŵćƐƚĞƌƐŬĂƉĞƚ� ǀĂƌ� ƌĞŐŝŽŶĞŶ� sĂůƚĞůůŝŶĂ-
sĂůĐŚŝĂǀĞŶŶĂ�ŽĐŚ�ĚĞƚ�ďůĞǀ�Ğƚƚ� ĨĂŶƚĂƐƚŝƐŬƚ�ćǀĞŶƚǇƌ�
ĨƂƌ� �ǀĂ� ŽĐŚ� >ĞŝĨ͘� �Ğƚ� ǀĂƌ� ĨƂƌƐƚĂ� ŐĊŶŐĞŶ� ŵĞĚ�
ƚćǀůŝŶŐĂƌ� ƉĊ� ŚƂŐ� ŚƂũĚ� ;ŵĞůůĂŶ� ϭϳϱϬ� ŽĐŚ� ϭϵϬϬ�
ŵĞƚĞƌƐ� ŚƂũĚͿ� ǀŝůŬĞƚ� ǀĂƌ� ƐƉĞĐŝĞůůƚ� ŽĐŚ� ũŽďďŝŐƚ� ĨƂƌ�
ďĊĚĂ͕� ŵĞƐƚ� ĨƂƌ� �ǀĂ� ƐĊŬůĂƌƚ͊� <ŽŶŬƵƌƌĞŶƐĞŶ� ǀĂƌ�
ƐƚĞŶŚĊƌĚ�ŵĞĚ�ƐŬŝĚĊŬĂƌĞ�ĨƌĊŶ�ZǇƐƐůĂŶĚ�ŝ�ƐƉĞƚƐĞŶ͘ 

EćƐƚĂ� ƐƚŽƌĂ� ĂƌƌĂŶŐĞŵĂŶŐ� ŽĐŚ� ƐćƐŽŶŐĞŶƐ� ƐƚƂƌƐƚĂ�
ŚƂũĚƉƵŶŬƚ� ĨƂƌ� ĂůůĂ� ĂŬƚŝǀĂ� ǀĂƌ� ^ƉĞĐŝĂů� KůǇŵƉŝĐƐ�
/ŶǀŝƚĂƚŝŽŶ� 'ĂŵĞ� ŝ� PƐƚĞƌƐƵŶĚ͘� �ćƌ� ĚĞůƚŽŐ� �ǀĂ�
�ĂŚůďĞƌŐ͕�,ĞŶƌŝŬ��ĞƌŐůƵŶĚ͕�>ŽǀŝƐĂ��ĂŶŝĞůƐƐŽŶ͕��ƐĂ�
tĞƐƚŵĂŶ�ŽĐŚ�dŽŵĂƐ�>ŝŶĚŐƌĞŶ�ĨƌĊŶ�P^<͘��Ğƚ�ƚŽŐƐ�
ĞŶ�ŚĞů�ŚƂŐ�ŵĞĚ�ŵĞĚĂůũĞƌ�ŽĐŚ�,ĞŶƌŝŬ�ďůĞǀ�ĚƵďďĞů�
ŐƵůĚŵĞĚĂůũƂƌ͘� �ůůĂ� ƐĊŐ� ĨƌĂŵ� ĞŵŽƚ� Ăƚƚ� ĨĊ� ƚćǀůĂ� ŝ�
^ƉĞĐŝĂů� KůǇŵƉŝĐƐ� ŝ� PƐƚĞƌƐƵŶĚ� ϮϬϮϭ� ĚĊ� ĚĞƚ� ƐŬƵůůĞ�
ǀĂƌŝƚ� ĞŶ� ƐƉćŶŶĂŶĚĞ� ŽĐŚ� ŽǀĂŶůŝŐ� ŚćŶĚĞůƐĞ� ŝ� ĚĞƌĂƐ�
ŝĚƌŽƚƚƐŬĂƌƌŝćƌ͘� dǇǀćƌƌ� ƐĊ�ďůŝƌ� ĚĞƚ� ŝŶŐĂ� ƚćǀůŝŶŐĂƌ�ĚĊ�
ĚĞŶ� ĨƂƌǀćŶƚĂĚĞ� ĞŬŽŶŽŵŝƐŬĂ� ŝŶƐĂƚƐĞŶ� ĨƌĊŶ�
WĂƌĂƐƉŽƌƚ�^ǀĞƌŝŐĞ�ďůĞǀ�ĨƂƌ�ƐƚŽƌ͘��Ğƚ�ŬćŶŶƐ�ƐĊŬůĂƌƚ�
ŽƚƌŽůŝŐƚ�ƚƌĊŬŝŐ�Ăƚƚ�ĚĞƚ�ƐƚćůůƚƐ� ŝŶ�ŵĞŶ�ǀŝ�ƉůĂŶĞƌĂƌ� ŝŶ�
ŶǇĂ� ƚćǀůŝŶŐĂƌ� ƐŽŵ� ǀŝ� ŬĂŶ� ĨŽŬƵƐĞƌĂ� ƉĊ� ƵŶĚĞƌ�
ŬŽŵŵĂŶĚĞ�ƐćƐŽŶŐ͘ 

/ŶĨƂƌ� ^ƉĞĐŝĂů� KůǇŵƉŝĐƐ� /ŶǀŝƚĂƚŝŽŶ� 'ĂŵĞƐ� ďƂƌũĂĚĞ�
dŽŵĂƐ�>ŝŶĚŐƌĞŶ�Ăƚƚ�ƚƌćŶĂ�ŵĞĚ�ŽƐƐ�ŽĐŚ�ůŝƚĞ�ƐĞŶĂƌĞ�
ďƂƌũĂĚĞ� ćǀĞŶ� >ƵŬĂƐ� <ĂƌůƐƐŽŶ͘� �Ğƚ� ćƌ� ĨĂŶƚĂƐƚŝƐŬƚ�
ƌŽůŝŐƚ�ŵĞĚ�ŶǇĂ�ĂŬƚŝǀĂ�ŽĐŚ�ǀŝ�ƐĞƌ�ĨƌĂŵ�ĞŵŽƚ�ŶĊŐƌĂ�

ƚŝůů� ƐĊ� ƐŵĊŶŝŶŐŽŵ͘� KĨĨĞƌĚĂůƐ� ^<͗Ɛ� &Ğůŝǆ� EŝůƐƐŽŶ�
ŬŽŵŵĞƌ� ŽĨƚĂ� ŽĐŚ� ĚĞůƚĂƌ� ŝ� ǀĊƌĂ� ƚƌćŶŝŶŐĂƌ� ǀŝůŬĞƚ� ǀŝ�
ǀĞƌŬůŝŐĞŶ� ƵƉƉƐŬĂƚƚĂƌ͘� �Ğƚ� ŬćŶŶƐ� ƌŽůŝŐƚ� Ăƚƚ� ŬƵŶŶĂ�
ŚĂ�Ğƚƚ�ƐĂŵĂƌďĞƚĞ�ŵĞůůĂŶ�ǀĊƌĂ�ƐŬŝĚĨƂƌĞŶŝŶŐĂƌ͘ 

sŝ� ŚĂƌ� ĞŶ� ĨĂŶƚĂƐƚŝƐŬ� ůĞĚĂƌƐƚĂď� ƐŽŵ� ŐƂƌ� Ğƚƚ�
ƐƚŽƌĂƌƚĂƚ� ĂƌďĞƚĞ� ŽĐŚ� ǀŝ� ŚĂƌ� ĂůĚƌŝŐ� ŚĂĨƚ� ŶĊŐƌĂ�
ƉƌŽďůĞŵ� ŵĞĚ� Ăƚƚ� ƌĞŬƌǇƚĞƌĂ� ŶǇĂ� ůĞĚĂƌĞ� ƚŝůů�
ŐƌƵƉƉĞŶ͘� �Ğƚ� ƐćŐĞƌ� ŬĂŶƐŬĞ� ŵĞƌ� Žŵ� ǀĊƌ�
ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚ�ćŶ�ŽƐƐ�ƐŽŵ�ƌĞŬƌǇƚĞƌĂƌ͘�DĞĚ�ĞŶ�ƚǇĚůŝŐ�
ǀćƌĚĞŐƌƵŶĚ� ŽĐŚ� ŵǇĐŬĞƚ� ŚũćƌƚĂ� ŚĂƌ� ǀŝ� ĨĂŶƚĂƐƚŝƐŬƚ�
ƚƌĞǀůŝŐƚ�ƚŝůůƐĂŵŵĂŶƐ͘ 

^Žŵ� ĨƂƌ� ĂůůĂ� ĂŶĚƌĂ� ƚŽŐ� ƚćǀůŝŶŐƐƐćƐŽŶŐĞŶ� ŚĞůƚ�
ƉůƂƚƐůŝŐƚ� ƐůƵƚ͘� �ƚƚ� ŶƵŵĞƌĂ� ǀćƌůĚƐŽŵƐƉćŶŶĂŶĚĞ�
ĨĞŶŽŵĞŶ͕� �ŽǀŝĚ-ϭϵ� ƐůŽŐ� ƚŝůů� ŽĐŚ� ĂǀƐůƵƚĂĚĞ� ǀĊƌ�
ƐćƐŽŶŐ� ŝ� ĨƂƌƚŝĚ͘� sŝ� ŐƂƌ� ƐŽŵ� ĂůůĂ� ĂŶĚƌĂ� ŽĐŚ� ŐŝůůĂƌ�
ůćŐĞƚ�ŵĞŶ�ĊƚĞƌŬŽŵŵĞƌ�ĨƂƌƐƚĊƐ�ŶćƐƚĂ�ƐćƐŽŶŐ͘ 

>ĞŝĨ��ĂŶŝĞůƐƐŽŶ��������������������������������������������������������
^ĞŬƚŝŽŶƐĂŶƐǀĂƌŝŐ 



�ϭϯ 

 

Y��������� 
P^<� DŽƟŽŶ� ŚĂƌ� ŐĞŶŽŵĨƂƌƚ� ƐŝƩ� ƚŽůŌĞ�
ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚƐĊƌ� ƐŽŵ� ŬĂŶ� ƐƵŵŵĞƌĂƐ� ƐŽŵ� ĞŶ� ŐŽĚ�
ƐćƐŽŶŐ�ŵĞĚ� ůŝƚĞ�ƵƚŵĂŶŝŶŐĂƌ͕�ĨƌćŵƐƚ�ƟůůŐĊŶŐĞŶ�Ɵůů�
ƐŬŝĚƐƚĂĚŝŽŶ� ƉĊ� ŐƌƵŶĚ� Ăǀ� ƐƚŽƌĂ� ĂƌƌĂŶŐĞŵĂŶŐ͘� sŝ�
ůǇĐŬĂĚĞƐ� ĚŽĐŬ� ĨŽƌƚƐćƩĂ� ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚĞŶ� ƵŶĚĞƌ�
�ŽƌŽŶĂ-ƟĚĞŶ�ƵƚĂŶ�ƐƚƂƌƌĞ�ĨƂƌćŶĚƌŝŶŐĂƌ͘� 

dƌŽƚƐ� ĚĞƩĂ� ŚĂƌ� ƐćƐŽŶŐĞŶ� ǀćůĚŝŐƚ� ŐŝǀĂŶĚĞ͘� sĊƌĂ�
ĚƵŬƟŐĂ� ůĞĚĂƌĞ� ŚĂƌ� ĨƌćŵƐƚ� ŐĞƩ� ŵŽƟŽŶćƌĞƌŶĂ�
ŵǇĐŬĞƚ� ƚĞŬŶŝŬƟƉƐ͕� ŵĞŶ� ŽĐŬƐĊ� ŝŶŬůƵĚĞƌĂƚ� ĂŶĚƌĂ�
ŵŽŵĞŶƚ� ƐŽŵ� � ƉƵůƐŚƂũĂŶĚĞ� ŝŶƚĞƌǀĂůůĞƌ͕� ƐƚĂĨĞƩĞƌ͕�
ůĞŬĂƌ͕� ŐĞŵĞŶƐŬĂƉ� ŽĐŚ� ŵǇĐŬĞƚ� ƐŬƌĂƩ͘�
hƉƉƐůƵƚŶŝŶŐĞŶ� ƉĊ� ƚƌćŶŝŶŐĂƌŶĂ� ŚĂƌ� ǀĂƌŝƚ� ŐŽĚ� ŽĐŚ�
ŵĞĚůĞŵƐĂŶƚĂůĞƚ�ďůĞǀ�ϴϲ�Ɛƚ�ĚĞŶŶĂ�ƐćƐŽŶŐ͘� 

�Ŷ� ŬćƌŶŐƌƵƉƉ� ďĞƐƚĊĞŶĚĞ� Ăǀ� ŵŽƟŽŶćƌĞƌ� ŚĂƌ�
ƟůůƐĂŵŵĂŶƐ� ĂŶƐǀĂƌĂƚ� ĨƂƌ� ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚĞŶ�
ƟůůƐĂŵŵĂŶƐ� ŵĞĚ� ůĞĚĂƌŶĂ� ĨƌĊŶ� dĞĂŵ� P^<͘� �Ʃ�
ƐĂŵĂƌďĞƚĞ�ƐŽŵ�ďŝĚƌĂƌ�Ɵůů�ĂƩ�ƐŬĂƉĂ�ĞŶ�ŐĞŵĞŶƐŬĂƉ�
ŵĞůůĂŶ� ƐĞŬƟŽŶĞƌŶĂ� ŽĐŚ� ŝŶŽŵ� ŬůƵďďĞŶ͘� DĊŶŐĂ�
ŵĞĚůĞŵŵĂƌ� ;ŝŶŐĞŶ� ŶćŵŶĚ͕� ŝŶŐĞŶ� ŐůƂŵĚͿ� ƐƚćůůĞƌ�
ƵƉƉ�ƉĊ�ŽůŝŬĂ�ƐćƩ�ĨƂƌ�ŵƂũůŝŐŐƂƌĂ�ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚĞŶ͘� 

sŝ� ƐŵǇŐƐƚĂƌƚĂĚĞ� ŝ� ũƵŶŝ� ŵĞĚ� ĞŶ� ƚĞŬŶŝŬŬǀćůů� ƉĊ�
ƌƵůůƐŬŝĚŽƌ� ŝŶĨƂƌ� ĚĞƌĂƐ� ĞŐŶĂ� ƐŽŵŵĂƌƚƌćŶŝŶŐ͘�
�ĂƌŵĂƌŬƐćƐŽŶŐĞŶ�ĚƌŽŐ� ŝŐĊŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ŚƂƐƚĞŶ�ĚĊ�ǀŝ͕�
ƚƌĂĚŝƟŽŶƐĞŶůŝŐƚ͕� ƐƚĂƌƚĂĚĞ�ŵĞĚ�ŵǇƌůƂƉŶŝŶŐ� ĨƂƌ� ĂƩ�
ƐĞĚĂŶ�ƂǀĞƌŐĊ�Ɵůů� ƐƚĂǀŐĊŶŐ� ŝ� >ĂĚćŶŐĞŶƐ� ƐŬŝĚďĂĐŬĞ�
ŝŶŶĂŶ� ĚĞƚ� ǀĂƌ� ĚĂŐƐ� ĂƩ� ĊƚĞƌǀćŶĚĂ� Ɵůů� ǀĊƌ� ŬćƌĂ�
PƐƚĞƌƐƵŶĚƐ�ƐŬŝĚƐƚĂĚŝŽŶ͘��ćƌ�ǀĂƌ�ĚĞƚ�ƌƵůůƐŬŝĚŽƌ�ŽĐŚ�
ƐƚĂǀŐĊŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ŚƂƐƚĞŶ�ŵĞŶ�ƐĊ�ĨŽƌƚ�ƐŽŵ�ƐŶƂŶ�ǀĂƌ�
ƵƚůĂŐĚ�ƉĊ�ƐŬŝĚƐƚĂĚŝŽŶ�ƐĊ�ƂǀĞƌŐŝĐŬ�ĚĞƚ�Ɵůů�ƐŬŝĚŽƌ͘ 

hŶĚĞƌ� ƐćƐŽŶŐĞŶ� ŚĂƌ� ǀŝ� ćǀĞŶ� ŐĞŶŽŵĨƂƌƚ�
ƟůůƐĂŵŵĂŶƐ� ŵĞĚ� ƐĂŵĂƌďĞƚƐƉĂƌƚŶĞƌƐ� ŽĐŬƐĊ�
ŐĞŶŽŵĨƂƌƚ�ĞŶ�ǀĂůůĂŬƵƌƐ͕�ƐŬŝĚƐůŝƉŶŝŶŐǀŝƐŶŝŶŐ�ŽĐŚ�ǀŝ�
ŚĂƌ� ćǀĞŶ� ĨŽƌƚƐĂƩ� ŵĞĚ� ĂƩ� ĂƌƌĂŶŐĞƌĂ� ĮŬĂ� ĞŌĞƌ�
ŶĊŐƌĂ�ƉĂƐƐ͕� ǀŝůŬĞƚ�ćƌ�ĞƩ� ƚƌĞǀůŝŐƚ� ƐćƩ�ĂƩ� ƌƵŶĚĂ�Ăǀ�
ƚƌćŶŝŶŐĞŶ�ŽĐŚ�ůćƌĂ�ŬćŶŶĂ�ƐŝŶĂ�ƚƌćŶŝŶŐƐŬĂŵƌĂƚĞƌ͘ 

sĊƌĂ� ŝŶƐƚƌƵŬƚƂƌĞƌ� ĨƌĊŶ� dĞĂŵ� P^<͕� ĨĊƌ� ŬŽŶƐƚĂŶƚ�
ďĞƌƂŵ� ŽĐŚ� ƵƉƉƐŬĂƩŶŝŶŐ� ĨƂƌ� ƐŝŶĂ� ŬƵŶƐŬĂƉĞƌ� ŽĐŚ�
ŐŽĚĂ� ƉĞĚĂŐŽŐŝŬ͘� sŝ� ŚĂƌ� ŽĐŬƐĊ� ƌĞŬƌǇƚĞƌĂƚ� ůĞĚĂƌĞ�
ƵƚĂŶĨƂƌ�ŬůƵďďĞŶ�ƐŽŵ�ŽĐŬƐĊ�ĨĊƌ�ŵĂƐƐĂ�ďĞƌƂŵ͘�&Ƃƌ�
ĂƩ� ĞŶŐĂŐĞƌĂ� ŇĞƌ� ĂƩ� ǀĂƌĂ� ůĞĚĂƌĞ� ŚĂƌ� ǀŝ�
ƵƉƉŵƵŶƚƌĂƚ� ŶǇĂ� ĨƌĊŶ� ƚĞĂŵĞƚ� ĂƩ� ĨƂůũĂ� ŵĞĚ� ƐŽŵ�
ůĞĚĂƌƉƌĂŽ͘� �sĊƌ�ĂŵďŝƟŽŶ�ćƌ�ĂƩ�ŚĂ�ĞŶ� ůĞĚĂƌƚćƚŚĞƚ�
ĨƂƌ� ĂƩ� ŵƂũůŝŐŐƂƌĂ� ŵŝŶĚƌĞ� ŐƌƵƉƉĞƌ� ŽĐŚ� ĚćƌŵĞĚ�
ďćƩƌĞ� ƚĞŬŶŝŬŝŶƐƚƌƵŬƟŽŶĞƌ� ƐĂŵƚ� ĞƌďũƵĚĂ�
ŵŽƟŽŶćƌĞƌŶĂ�ďĊĚĞ�ŬůĂƐƐŝƐŬ�ŽĐŚ�ƐŬĂƚĞ�ǀĂƌũĞ�ǀĞĐŬĂ͘� 

P^<� DŽƟŽŶ� ĂǀƐůƵƚĂĚĞ� ƐćƐŽŶŐĞŶ� ŵĞĚ� ůĞŬĂƌ� ŽĐŚ�
ƐƚĂĨĞƩĞƌ͕� ƐŽŵ� ůŽĐŬĂĚĞ� ĨƌĂŵ� ŵǇĐŬĞƚ� ƐŬƌĂƩ͕�
ƚćǀůŝŶŐƐŝŶƐƟŶŬƚĞƌ�ŽĐŚ�ůŝƚĞ�ƉƵůƐ͘� 

�ŌĞƌ� ƐćƐŽŶŐĞŶƐ� ĂǀƐůƵƚ� ƐĂŵůĂĚĞ� ǀŝ� ŝŶ� ǀĊƌĂ�
ŵŽƟŽŶćƌĞƌƐ� ƚĂŶŬĂƌ� ŐĞŶŽŵ� ĞŶ� ĞŶŬćƚ� ĨƂƌ� ĂƩ�
ƵƚǀćƌĚĞƌĂ�ƐćƐŽŶŐĞŶ͘��ćƌ�ĨĊƌ�ǀŝ�ĞŶ�ďŝůĚ�Žŵ�ǀŝ�ůĞǀĞƌ�
ƵƉƉ� Ɵůů� P^<͗Ɛ� ǀŝƐŝŽŶ� ŽĐŚ� ǀćƌĚĞŐƌƵŶĚ� ƐĂŵƚ� ǀŝ� ĨĊƌ�
ĨƂƌƐůĂŐ�ƉĊ�ŚƵƌ�ǀŝ�ƐŬĂ�ƵƚǀĞĐŬůĂ�P^<�DŽƟŽŶ͘��Ğƚ�ćƌ�
ŵǇĐŬĞƚ� ƉŽƐŝƟǀĂ� ƐǀĂƌ� ǀŝůŬĞƚ� ŐƂƌ� ĚĞƚ� ŐŝǀĂŶĚĞ� ĂƩ�
ĞŶŐĂŐĞƌĂ� ƐŝŐ� ŝ�P^<�DŽƟŽŶ�ŽĐŚ� ǀŝ� ƐĞƌ� ĨƌĂŵ�ĞŵŽƚ�
ĂƩ�ƉůĂŶĞƌĂ�ŶćƐƚĂ�ƐćƐŽŶŐ͘� 

�ƌŝƩĂ��ůŵĞƐƚĊů�ŽĐŚ�'ƵƐƚĂǀ�zĚĠŶ�����������������������������������������
^ĞŬƟŽŶƐĂŶƐǀĂƌŝŐĂ 



�ϭϰ 

 

�"����
��������2� 
P^<͗Ɛ� ƚćǀůŝŶŐƐŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ŚĂƌ� ŐĞŶŽŵ� ĊƌĞŶ� ĨĊƚƚ�
ďĞƌƂŵ� ĨƂƌ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĂ� ŽĐŚ� ǀćů� ŐĞŶŽŵĨƂƌĚĂ�
ƚćǀůŝŶŐƐĂƌƌĂŶŐĞŵĂŶŐ� ĨƌĊŶ� ŽůŝŬĂ� ŚĊůů� ƐĊƐŽŵ��
ĚĞůƚĂŐĂƌĞ͕� ƐŬŝĚŬůƵďďďĂƌ͕� ƐĂŵĂƌďĞƚƐƉĂƌƚŶĞƌƐ� ƐĂŵƚ�
ŶĂƚŝŽŶĞůůĂ� ŽĐŚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĞůůĂ� ƐŬŝĚƚĞĂŵ͘� sŝ� ŚĂƌ�
ĨĊƚƚ� ĨŽƌƚƐĂƚƚ� ĨƂƌƚƌŽĞŶĚĞ� ĨƌĊŶ� ^ǀĞŶƐŬĂ�
^ŬŝĚĨƂƌďƵŶĚĞƚ�Ăƚƚ�ǀĂƌĂ�ĂƌƌĂŶŐƂƌ�Ăǀ�ƐǀĞŶƐŬĂ�ƐĞŶŝŽƌ
-�ŽĐŚ�ũƵŶŝŽƌĐƵƉĞƌ�ƐĂŵƚ�ćǀĞŶ�^ŬĂŶĚŝŶĂǀŝƐŬ��ƵƉ͘� 

�ĞŶ�ŐĊŶŐŶĂ�ƐćƐŽŶŐĞŶ�ŚĂƌ�ŬůƵďďĞŶ�ǀćůĚŝŐƚ�ĂŬƚŝǀ�ƉĊ�
ƚćǀůŝŶŐƐƐŝĚĂŶ͕� ŵĞƌ� ćŶ� ǀĂŶůŝŐƚ͕� ĚĊ� ǀŝ� ŚĂƌ� ŚĂĨƚ� ƐĊ�
ŵĊŶŐĂ�ƚćǀůŝŶŐƐĂƌƌĂŶŐĞŵĂŶŐ�ƐŽŵ�ŝ�ƐŝŶ�ƚƵƌ�ŵĞĚĨƂƌƚ�
ĞŶ� ƌĞŬŽƌĚƐƚŽƌ� ŶĞƚƚŽŝŶƚćŬƚ͘� sŝ� ŚĂƌ͕� ĨƂƌƵƚŽŵ� ĚĞ�
ĊƌůŝŐƚ� ĊƚĞƌŬŽŵŵĂŶĚĞ� ĞŐŶĂ� ĂƌƌĂŶŐĞŵĂŶŐĞŶ͕� ƚĂŐŝƚ�
ƉĊ� ŽƐƐ� ƵƉƉĚƌĂŐ� ĨƌĊŶ� ^ǀĞŶƐŬĂ� ^ŬŝĚĨƂƌďƵŶĚĞƚ͕�
^ǀĞŶƐŬĂ� WĂƌĂƐƉŽƌƚĨƂƌďƵŶĚĞƚ� ŽĐŚ� WĂƌĂƐƉŽƌƚ�
:ćŵƚůĂŶĚ� ,ćƌũĞĚĂůĞŶ͘� sŝĚĂƌĞ� ŚĂƌ� ǀŝ� ćǀĞŶ� ƐƚƂƚƚĂƚ�
:ćŵƚůćŶĚƐŬĂ� ^ƉŽƌƚŬŽŵƉĂŶŝĞƚ� Ŷćƌ� ǀćƌůĚƐĐƵƉĞŶ�
ŬŽŵ�ƚŝůů�PƐƚĞƌƐƵŶĚ͘� 

^ƵŵŵĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ƚćǀůŝŶŐƐƐćƐŽŶŐĞŶ�ϮϬϭϵ�-�ϮϬϮϬ͗ 

Ϯϯ�ŵĂũ—�^ƉƌŝŶŐ�ĞŶ�ŵŝů �ǀŝŶŶ�ĞŶ�ďŝů�� 

�ŝůďŽůĂŐĞƚ� ćŐĞƌ� ŬŽŶĐĞƉƚĞƚ� ŽĐŚ� P^<� ćƌ�
ƚćǀůŝŶŐƐĂƌƌĂŶŐƂƌ͘�^ƉƌŝŶŐ�ĞŶ�ŵŝů�ćƌ�Ğƚƚ�ŵŽƚŝŽŶƐůŽƉƉ�
ƐŽŵ�ĂƌƌĂŶŐĞƌĂĚĞƐ�ĨƂƌ�ϭϬ͗Ğ�ĊƌĞƚ͘�>ŽƉƉĞƚ�ƐƚĂƌƚĂƌ�ǀŝĚ�
�ŝůďŽůĂŐĞƚ� Ěćƌ� ĚĞůƚĂŐĂƌŶĂ� ŐĊƌ� ĞůůĞƌ� ƐƉƌŝŶŐĞƌ� ƚŝůů�
ŵĊůŐĊŶŐĞŶ� ŝ� �ĂĚŚƵƐƉĂƌŬĞŶ͘� �ćƌ� ǀćŶƚĂƌ�
ƵŶĚĞƌŚĊůůŶŝŶŐ� ƐĂŵƚ� ĞŶ� ƐƉćŶŶĂŶĚĞ� ƵƚůŽƚƚŶŝŶŐ� Ăǀ�
ďŝůĞŶ͘�dćǀůŝŶŐƐůĞĚĂƌĞ�͗dŽŵŵŝĞ�:ŝƌŚĞĚ� 

�ŶƚĂů�ĂŶŵćůĚĂ͗�ϵϬϵ 

ϭϵ�ĂƵŐ—��ůŽĚŽŵůŽƉƉĞƚ�� 

�ůŽĚŽŵůŽƉƉĞƚ�ćƌ�Ğƚƚ�ŵŽƚŝŽŶƐůŽƉƉ�ƐŽŵ�ĂƌƌĂŶŐĞƌĂƐ�
ƉĊ� ϭϳ� ŽƌƚĞƌ� ƌƵŶƚ� Žŵ� ŝ� ůĂŶĚĞƚ͘� �ůŽĚŽŵůŽƉƉĞƚ� ŝ�
PƐƚĞƌƐƵŶĚ� ĂƌƌĂŶŐĞƌĂĚĞƐ� ŝ� Ğƚƚ� ƐĂŵĂƌďĞƚĞ� ŵĞůůĂŶ�
ĨƂƌĞŶŝŶŐĞŶ� �ůŽĚŽŵůŽƉƉĞƚ͕� ^ƚŽƌƐũƂƚĂƉƉĞŶ� ŽĐŚ�
P^<͘� ^ǇĨƚĞƚ� ćƌ� Ăƚƚ� ƵƉƉŵćƌŬƐĂŵŵĂ�ĚĞŶ� ůŝǀƐǀŝŬƚŝŐĂ�
ďůŽĚŐŝǀŶŝŶŐĞŶ� ŽĐŚ� ĨƌćŵũĂ� ĞŶ� ŚćůƐŽƐĂŵ� ůŝǀƐƐƚŝů͘�
�ĞůƚĂŐĂƌŶĂ� ŬĂŶ� ǀćůũĂ� Ăƚƚ� ƉƌŽŵĞŶĞƌĂ͕� ũŽŐŐĂ� ĞůůĞƌ�
ƐƉƌŝŶŐĂ� ϱ� ĞůůĞƌ� ϭϬ� ŬŝůŽŵĞƚĞƌ� ŽĐŚ� ƐĞĚĂŶ� ĂǀƐůƵƚĂ�
ŬǀćůůĞŶ�ŵĞĚ�ĞŶ�ƐŬƂŶ�ƉŝĐŬŶŝĐŬ�ĞĨƚĞƌ�ůŽƉƉĞƚ͘�&Ƃƌ�ĚĞ�
ǇŶŐƌĞ� ĚĞůƚĂŐĂƌŶĂ� ;Ϭ-ϭϮ� ĊƌͿ� ĂƌƌĂŶŐĞƌĂĚĞƐ� >ŝůůĂ�
�ůŽĚŽŵůŽƉƉĞƚ͕�ϱϬϬ�ŵ�ŽĐŚ�ϭϱϬϬ�ŵ͘�dćǀůŝŶŐƐůĞĚĂƌĞ͗�
dŽŵŵŝĞ�:ŝƌŚĞĚ͘ 

�ŶƚĂů�ĂŶŵćůĚĂ͗�ϭ�ϭϲϯ� 

ϭϮ�ĚĞĐ—��ĂŶŝĞů�<ĂƌůƐƐŽŶ�DŝŶŶĞ  

dćǀůŝŶŐ� ƚŝůů� ŵŝŶŶĞ� Ăǀ� ĨƂƌƌĞ� P^<-ĊŬĂƌĞŶ� �ĂŶŝĞů�
<ĂƌůƐƐŽŶ͘�ϱϬ�й�Ăǀ� ƚćǀůŝŶŐĞŶƐ�ŶĞƚƚŽƌĞƐƵůƚĂƚ�ŐĊƌ�ƚŝůů�



�ϭϱ 

 

	����Ǥ 
�ĂŶŝĞů� <ĂƌůƐƐŽŶƐ� DŝŶŶĞƐĨŽŶĚ͘� dćǀůŝŶŐĞŶ�
ŐĞŶŽŵĨƂƌƐ� ŝ� ĞůůũƵƐ͕� ŝ� Ĩƌŝ� Ɛƚŝů� ŽĐŚ� ƐŬĞƌ� ŵĞĚ� ƚƌĞ�
ŵĂƐƐƚĂƌƚĞƌ� ĨƂƌ� ĚĞ� ŽůŝŬĂ� ŬůĂƐƐĞƌŶĂ͘� &ĂŵŝůũĞŶ�
<ĂƌůƐƐŽŶ� ŚĂĚĞ� ƐũćůǀĂ� ŽƌĚŶĂƚ� ŵĞĚ� ƉƌŝƐĞƌ� ŽĐŚ�
ƉůĂŬĞƚƚĞƌ͘� �Ğ� ĨƂƌƌćƚƚĂĚĞ� ŽĐŬƐĊ� ƉƌŝƐƵƚĚĞůŶŝŶŐĞŶ�
ƚŝůůƐĂŵŵĂŶƐ�ŵĞĚ� ƐƉĞĂŬĞƌŶ͘� dćǀůŝŶŐƐůĞĚĂƌĞ͗� WĞƚĞƌ�
�ĞƌŐůƂĨ͘ 

�ŶƚĂů�ĂŶŵćůĚĂ͗�ϭϴϮ 

Ϯϭ-ϮϮ�ĚĞĐ—�^ĐĂŶĚŝĐ��ƵƉ�Θ�&/^�^ĞŶŝŽƌ�
�ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ 

^ǀĞŶƐŬĂ� ^ŬŝĚĨƂƌďƵŶĚĞƚ� ƚŝůůĚĞůĂĚĞ� PƐƚĞƌƐƵŶĚƐ� ^<�
Ăƚƚ� ĂƌƌĂŶŐĞƌĂ� ^ĐĂŶĚŝĐ� �ƵƉ� ŽĐŚ� ŝ� ƐĂŵďĂŶĚ� ŵĞĚ�
ĚĞƚƚĂ� ǀĂůĚĞ� ǀŝ� Ăƚƚ� ŽĐŬƐĊ� ďũƵĚĂ� ŝŶ� ƐĞŶŝŽƌĞƌ� ƚŝůů� &/^�
^ĞŶŝŽƌ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘� 

dćǀůŝŶŐĂƌŶĂ� ůŽĐŬĂĚĞ� ŵĊŶŐĂ� ƚŝůů� PƐƚĞƌƐƵŶĚ� ƐĊǀćů�
ŬůƵďďĊŬĂƌĞ� ƐŽŵ� ůĂŶĚƐůĂŐƐĊŬĂƌĞ͘� dćǀůŝŶŐƐŚĞůŐĞŶ�
ŝŶŶĞŚƂůů� ĞŶ� ƐƉƌŝŶƚ� ŽĐŚ� ϭϬͬϭϱͬϮϬ� Ŭŵ� ĨƌŝƐƚŝů͘�
dćǀůŝŶŐƐůĞĚĂƌĞ͗�dŽŵŵŝĞ�:ŝƌŚĞĚ͘ 

�ŶƚĂů�ƐƚĂƌƚĞƌ͗�ϵϬϰ 

ϭϴ�ũĂŶ—�PƐƚĞƌƐƵŶĚ�^Ŭŝ�DĂƌĂƚŚŽŶ 

PƐƚĞƌƐƵŶĚƐ� ^Ŭŝ� DĂƌĂƚŚŽŶ� ćƌ� Ğƚƚ� ŵŽƚŝŽŶƐůŽƉƉ� ŝ�
ŬůĂƐƐŝƐŬ�Ɛƚŝů�ƐŽŵ�ŝŶŐĊƌ�ŝ�:ĞŵƚůĂŶĚ�^Ŭŝ�dŽƵƌ�ĨƌĊŶ�ŽĐŚ�
ŵĞĚ�ŝ�Ċƌ�ćƌ�ĞŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƌ� ŝ�sŝƐŵĂ�^Ŭŝ��ůĂƐƐŝĐƐ�ŶǇĂ�
ŬŽŶĐĞƉƚ͘� >ŽƉƉĞƚ� ćƌ� ƐĞĞĚŶŝŶŐƐŐƌƵŶĚĂŶĚĞ� ĨƂƌ�
sĂƐĂůŽƉƉĞƚ�ŽĐŚ�dũĞũǀĂƐĂŶ͘�>ŽƉƉĞƚ�ŚĂƌ�ŽůŝŬĂ�ŬůĂƐƐĞƌ�
ĨƂƌ� Ğůŝƚ͕� ŵŽƚŝŽŶćƌ� ŽĐŚ� ƉĂƌĂƐƉŽƌƚ� ŽĐŚ� ĨůĞƌĂ� ŽůŝŬĂ�

ĚŝƐƚĂŶƐĞƌ͘��ƌĞƚƐ� ůŽƉƉ�ŚĂĚĞ�ƐƚŽƌĂ�ƵƚŵĂŶŝŶŐĂƌ�ŵĞĚ�
ƐŶƂďƌŝƐƚ� ŽĐŚ� ƚǀŝŶŐĂĚĞƐ� ćŶĚƌĂ� ůŽƉƉĞƚƐ� ƐƚƌćĐŬŶŝŶŐ�
ŽĐŚ�ďůŝ�ĞŶ�ǀĂƌǀďĂŶĂ�ŵĞĚ�ĚŝƐƚĂŶƐĞƌŶĂ�ϲͬϭϬͬϭϲͬϰϬ�
Ŭŵ͘�dćǀůŝŶŐƐůĞĚĂƌĞ͗�WĞƚĞƌ��ĞƌŐůƂĨ͘ 

�ŶƚĂů�ĂŶŵćůĚĂ͗��ϯϮϬ 

Ϯϱ�ũĂŶ�—�>ŝůůĂ�PƐƚĞƌƐƵŶĚƐƐƉĞůĞŶ 

>ŝůůĂ� PƐƚĞƌƐƵŶĚƐƐƉĞůĞŶ� ćƌ� ĞŶ� ďĂƌŶ-� ŽĐŚ�
ƵŶŐĚŽŵƐƚćǀůŝŶŐ� ƐŽŵ� ƌŝŬƚĂƌ� ƐŝŐ� ƚŝůů� ďĂƌŶ� ŽĐŚ�
ƵŶŐĚŽŵĂƌ� ĨƌĊŶ� Ϭ—ϭϲ� Ċƌ͘� >ŽƉƉĞƚ� ŚĂƌ� ŽůŝŬĂ�
ĚŝƐƚĂŶƐĞƌ�ďĂƐĞƌĂƚ�ƉĊ�ĊůĚƌĂƌ�ƐŽŵ�ŐĊƌ�ĨƌĊŶ�ϰϬϬ�ŵ�ƚŝůů��
ϱ� Ŭŵ͘� /� ĚĞ� ĂůůƌĂ� ǇŶŐƐƚĂ� ŬůĂƐƐĞƌŶĂ� ĨĊƌ� ĂůůĂ� ƐŽŵ�
ĚĞůƚĂƌ� ĞŶ� ŵĞĚĂůũ� ŽĐŚ� ďůĂŶĚ� ĚĞ� ćůĚƌĞ� ŬůĂƐƐĞƌŶĂ�
ĚĞůĂƐ� ĚĞƚ� Ƶƚ� ƉŽŬĂůĞƌ͘� >ŝůůĂ� PƐƚĞƌƐƵŶĚƐƐƉĞůĞŶ�
ďƌƵŬĂƌ� ďůŝƌ� ĞŶ� ĨĂƌƚĨǇůůĚ� ĚĂŐ� ĨƂƌ� ĨĂŵŝůũĞƌ� ƉĊ�
ƐŬŝĚƐƚĂĚŝŽŶ� ŵĞĚ� ŵǇĐŬĞƚ� ƚćǀůŝŶŐ� ŽĐŚ� ƚƌĞǀůŝŐ�
ƐƚćŵŶŝŶŐ͘�dćǀůŝŶŐƐůĞĚĂƌĞ͗�DĂŐŶƵƐ��ƐƚƌƂŵ͘ 

�ŶƚĂů�ĂŶŵćůĚĂ͗�ϯϭϭ 



�ϭϲ 

 

	����Ǥ 
ϭ–ϰ�ĨĞď�—�^ƉĞĐŝĂů�KůǇŵƉŝĐƐ�^ǁĞĚĞŶ�/ŶǀŝƚĂƚŝŽŶĂů�
'ĂŵĞƐ� 

^ǀĞŶƐŬĂ� WĂƌĂƐƉŽƌƚĨƂƌďƵŶĚĞƚ� ĂƌƌĂŶŐĞƌĂĚĞ� ĚĞƐƐĂ��
ƐƉĞů� ŝŶŶĞŚĊůůĂŶĚĞ� ƐũƵ� ŽůŝŬĂ� ƉĂƌĂƐƉŽƌƚƚćǀůŝŶŐĂƌ� ŝ�
�ƌĞ� ŽĐŚ� PƐƚĞƌƐƵŶĚ͘� ^ƉĞůĞŶ� ćƌ� ^ǀĞƌŝŐĞƐ� ƐƚƂƌƐƚĂ�
ďƌĞĚĚŝĚƌŽƚƚƐƚćǀůŝŶŐ�ĨƂƌ�ƉĞƌƐŽŶĞƌ�ŵĞĚ�ŝŶƚĞůůĞŬƚƵĞůů�
ĨƵŶŬƚŝŽŶƐŶĞĚƐćƚƚŶŝŶŐ͘� P^<� ŐĞŶŽŵĨƂƌĚĞ�
ůćŶŐĚƚćǀůŝŶŐĂƌŶĂ� ƉĊ� ƐŬŝĚƐƚĂĚŝŽŶ� ŝŶŶĞŚĊůůĂŶĚĞ� Ăůůƚ�
ĨƌĊŶ� ϱϬ� ŵ� ƚŝůů� ϭϬ� Ŭŵ� ŝ� ďĊĚĞ� ŬůĂƐƐŝƐŬ� ŽĐŚ� Ĩƌŝ� Ɛƚŝů͘�
�ĞůƚĂŐĂƌĞ� ĨƌĊŶ� ĨůĞƌĂ� ĞƵƌŽƉĞŝƐŬĂ� ůćŶĚĞƌ͘�
dćǀůŝŶŐƐůĞĚĂƌĞ͗�WĞƚĞƌ��ĞƌŐůƂĨ͘� 

ϭϱ-ϭϲ� ĨĞď� —� &/^� t�� ^Ŭŝ� dŽƵƌ� ^ǁĞĚĞŶ� EŽƌǁĂǇ�
ϮϬϮϬ 

�ĞŶŶĂ� ƚŽƵƌ� ŝ� ǀćƌůĚƐĐƵƉĞŶ� ŚĂĚĞ� ϲ� ĚĞůƚćǀůŝŶŐĂƌ͕�
ǀĂƌĂǀ�ƚǀĊ� ŝ�PƐƚĞƌƐƵŶĚ͕�ĞŶ� ŝ��ƌĞ͕�ĞŶ� ŝ�DĞƌĊŬĞƌ�ŽĐŚ�
ƚǀĊ�ŝ�dƌŽŶĚŚĞŝŵ͘��ƚƚ�ĂŶƚĂů�ƐŬŝĚŬůƵďďĂƌ�ŝ�ůćŶĞƚ�ŚĂĚĞ�
ĞŶŐĂŐĞƌĂƚƐ� ĨƂƌ� ŐĞŶŽŵĨƂƌĂŶĚĞƚ� ŽĐŚ� P^<� ĚĞůƚŽŐ�
ŵĞĚ�ŵĊŶŐĂ�ĨƵŶŬƚŝŽŶćƌĞƌ͘� 

ϭϴ-ϮϮ�ŵĂƌƐ�—�tŽƌůĚ�WĂƌĂ�EŽƌĚŝĐ�^ŬŝŝŶŐ��ƵƉ�&ŝŶĂů�
PƐƚĞƌƐƵŶĚ� 

WĂƌĂƐƉŽƌƚĨƂƌďƵŶĚĞƚ� :ćŵƚůĂŶĚ� ,ćƌũĞĚĂůĞŶ� ŚĂĚĞ�
ĂǀƚĂů� ŵĞĚ� �ŝĂƚŚůŽŶ� PƐƚĞƌƐƵŶĚ� ŽĐŚ� P^<� ĨƂƌ�
ŐĞŶŽŵĨƂƌĂŶĚĞ� t�-ĨŝŶĂůĞƌ� ŵĞĚ� ƐŬŝĚƐŬǇƚƚĞƚćǀůŝŶŐ�
ŽĐŚ� ůćŶŐĚƚćǀůŝŶŐĂƌ͘� �Ċ� ƉĂŶĚĞŵŝŶ� ŬŽŵ� ďůĞǀ��
ŝŶƐƚćůůĂŶĚĞƚ� Ăǀ� ĂůůĂ� ĞǀĞŶƚ� Ğƚƚ� ĨĂŬƚƵŵ� ƉĊ� ĨƂƌƐƚĂ�
ƚćǀůŝŶŐƐŵŽƌŐŽŶĞŶ͘�>ĞĚƐĂŵƚ�ŶŽŐ�ĨŝĐŬ�ĂůůĂ�ĚĞůƚĂŐĂƌĞ�
ĊƚĞƌǀćŶĚĂ� ŚĞŵ� ƵƚĂŶ� Ăƚƚ� ŚĂ� ƚćǀůĂƚ͘� �Ğƚ� ďůĞǀ�
ƐũćůǀŬůĂƌƚ� ƐƚŽƌ� ďĞƐǀŝŬĞůƐĞ� ĨƂƌ� ĂůůĂ� ƉĂƌƚĞƌ� ŽĐŚ� ĨŝĐŬ�

ƐƚŽƌĂ� ĞŬŽŶŽŵŝƐŬĂ� ŬŽŶƐĞŬǀĞŶƐĞƌ� ĨƂƌ� ĂƌƌĂŶŐƂƌĞŶ͘�
dćǀůŝŶŐƐůĞĚĂƌĞ͗�dŽŵŵŝĞ�:ŝƌŚĞĚ͘�� 

^ƵŵŵĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ƚćǀůŝŶŐƐƐćƐŽŶŐĞŶ 

&ƂƌƵƚƐćƚƚŶŝŶŐĂƌŶĂ� ĨƂƌ� Ăƚƚ� P^<� ƐŬĂ� ŬƵŶŶĂ� ĊƚĂ� ƐŝŐ�
ŽůŝŬĂ� ƚǇƉĞƌ� Ăǀ� ĂƌƌĂŶŐĞŵĂŶŐ� ŽĐŚ� ŵćŶŐĚĞŶ� Ăǀ�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĂŶŐ� ŬƌćǀĞƌ͕� ĨƂƌƵƚŽŵ� ĞŶ� ŬŽŵƉĞƚĞŶƚ�
ƚćǀůŝŶŐƐŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͕�Ăƚƚ�ŵĞĚůĞŵŵĂƌ�ŐĞŶŽŵ�ǀĊƌĂ�
ŽůŝŬĂ�ƐĞŬƚŝŽŶĞƌ�ĚĞůƚĂƌ�ŝ�ĂƌďĞƚĞƚ�ƐŽŵ�ĨƵŶŬƚŝŽŶćƌĞƌ͘� 

sŝ� ŬĂŶ� ŵĞĚ� ŐůćĚũĞ� ŬŽŶƐƚĂƚĞƌĂ� Ăƚƚ� ǀŝ� ŬůĂƌĂƚ� Ăǀ�
ƵƚŵĂŶŝŶŐĂƌŶĂ͘� sŝ� ŝ� ƚćǀůŝŶŐƐŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĞŶ� ǀŝůů�
ĨƌĂŵĨƂƌĂ�Ğƚƚ�ũćƚƚĞƐƚŽƌƚ�ƚĂĐŬ�ƚŝůů�ĂůůĂ�ŝ�ŬůƵďďĞŶ�;ćǀĞŶ�
ƵƚĂŶĨƂƌͿ�ƐŽŵ�ŝ�ŶĊŐŽŶ�ĨŽƌŵ�ŚũćůƉƚ�ƚŝůů�ŽĐŚ�ũŽďďĂƚ�ƉĊ�
ĂůůĂ� ǀĊƌĂ� ƚćǀůŝŶŐƐĂƌƌĂŶŐĞŵĂŶŐ͘� �ƚƚ� ƐƉĞĐŝĞůůƚ� ƌŝŬƚĂƚ�
ƚĂĐŬ� ŽĐŬƐĊ� ƚŝůů� ǀĊƌĂ� ƐƉŽŶƐŽƌĞƌ� ƐŽŵ� ďŝĚƌĂŐŝƚ� ƉĊ�
ŵĊŶŐĂ� Ɛćƚƚ� ŵĞĚ� ƉƌŝƐƉĞŶŐĂƌ͕� ƉƌŽĚƵŬƚĞƌ� ŽĐŚ�
ƵƉƉůĞǀĞůƐĞƉƌŝƐĞƌ�ƚŝůů�ǀĊƌĂ�ƚćǀůŝŶŐĂƌ͘�:ĂŐ�ŬćŶŶĞƌ�ŵŝŐ�
ŽĐŬƐĊ�ŶƂũĚ�ƂǀĞƌ�Ăƚƚ�ǀŝ�ĂůůĂ�ƐŽŵ�ũŽďďĂƚ�ďŝĚƌĂŐŝƚ�ƚŝůů�
Ğƚƚ�ƌĞŬŽƌĚƐƚŽƌƚ�ŶĞƚƚŽ͘ 

,ćƌ�ƐćƚƚĞƌ�ũĂŐ�ƉƵŶŬƚ�ŽĐŚ�ƚĂĐŬĂƌ�ĨƂƌ�ŵŝŐ�ĞĨƚĞƌ�ϭϰ�Ċƌ�
ŝ�ƚćǀůŝŶŐƐŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĞŶ͘�:ĂŐ�ćƌ�ǀćůĚŝŐƚ�ŐůĂĚ�ŬƵŶŶĂ�
ŬůŝǀĂ� ŶĞƌ� Ŷćƌ� ǀŝ� ŚĂƌ� ĞŶ� ďƌĂ� ƚćǀůŝŶŐƐŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�
ƐŽŵ� ŐĞƌ� ĨĂŶƚĂƐƚŝƐŬĂ� ƚćǀůŝŶŐĂƌ͘� :ĂŐ� ƂŶƐŬĂƌ� ĚĞŶ�
ŬŽŵŵĂŶĚĞ� ƚćǀůŝŶŐƐŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĞŶ� Ğƚƚ� ƐƚŽƌƚ� ůǇĐŬĂ�
ƚŝůů͘� 

dŽŵŵŝĞ�:ŝƌŚĞĚ����������������������������������������������������������
^ĞŬƚŝŽŶƐĂŶƐǀĂƌŝŐ 


















