
ϭ 

�ƋƵŝƉĞ�ĚĞ��ŝƌĞĐƟŽŶ�hŶŝƚĂŝƌĞ 

^ǇŶĚŝĐĂƚ�EĂƟŽŶĂů�hŶŝƚĂŝƌĞ�ĚĞƐ�WĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ��ŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛�ĚƵĐĂƟŽŶ�EĂƟŽŶĂůĞ 

&ĠĚĠƌĂƟŽŶ�^ǇŶĚŝĐĂůĞ�hŶŝƚĂŝƌĞ 

^Ŷh͘ƉĚĞŶ-&^h 
�ŽƵƌƐĞ���ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ�ĚƵ�dƌĂǀĂŝů 

ϭ�WůĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�>ŝďĠƌĂƟŽŶ 
�W�ϱϬϬϳϲ 

ϵϯϬϭϲ��K�/'Ez��ĞĚĞǆ 

ƐŶ ƉĚĞŶ—&^h 



Ϯ 

^ŽŵŵĂŝƌĞ 

WĂŐĞ�Ϯ�͗�^ŽŵŵĂŝƌĞ—>Ă�&^h 

WĂŐĞ��ϯ�͗��ĚŝƚŽ 

WĂŐĞƐ�ϰ�ă�ϴ�͗�ZĞĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ 

WĂŐĞ�ϵ�͗��ĐŚĞůŽŶŶĞŵĞŶƚ�ŝŶĚŝĐŝĂŝƌĞ 

WĂŐĞƐ�ϭϬ�Ğƚ�ϭϭ�͗��ůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŵƵͲ
ŶĠƌĂƟŽŶ 

WĂŐĞƐ�ϭϮ�ă�ϭϲ��͗��ůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŵƵͲ
ŶĠƌĂƟŽŶ 

WĂŐĞ�ϭϳ�͗�ZĞǀĞŶĚŝĐĂƟŽŶƐ 

WĂŐĞƐ�ϭϴ—ϭϵ�͗�'/W� 

WĂŐĞƐ�ϮϬ�ă�Ϯϯ�͗�>ŝƌĞ�ƐŽŶ�ďƵůůĞƟŶ�ĚĞ�
ƐĂůĂŝƌĞ 

WĂŐĞƐ�Ϯϰ�ă�Ϯϳ�͗���ǀĂůƵĂƟŽŶ 

WĂŐĞƐ�Ϯϴ�Ğƚ�Ϯϵ�͗�>ŽŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĨŽŶĐͲ
ƟŽŶ 

WĂŐĞ��ϯϬ�Ğƚ�ϯϭ͗�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ�
ĚƵ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂŝƌĞ 

WĂŐĞƐ�ϯϮ�ă�ϯϱ�͗DŽďŝůŝƚĠ 

WĂŐĞƐ�ϯϲ�ă�ϰϭ�͗�ZĞƚƌĂŝƚĞƐ 

WĂŐĞƐ�ϰϮ�Ğƚ�ϰϯ�͗�>ĂŢĐŝƚĠ 

WĂŐĞ�ϰϰ�͗��ƌŽŝƚ�ĚĞ�ŐƌğǀĞ 

WĂŐĞ�ϰϱ�͗��ĚũŽŝŶƚ�ŐĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ 

WĂŐĞƐ�ϰϲ�Ğƚ�ϰϳ�͗�ĂůĞŶĚƌŝĞƌ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�
ϮϬϮϮ—ϮϬϮϯ 

WĂŐĞ�ϰϴ�͗�/ŶƐƟƚƵƚ�ĚĞ�ůĂ�&^h 

�ǀĞĐ� ϭϲϬ� ϬϬϬ� ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ͕� >Ă� &ĠĚĠƌĂƟŽŶ� ^ǇŶĚŝĐĂůĞ� hŶŝͲ
ƚĂŝƌĞ� ĞƐƚ� ĞŶ� &ƌĂŶĐĞ� ůĂ� ĚĞƵǆŝğŵĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ƐǇŶĚŝĐĂůĞ�
ĚĞ� ůĂ� ĨŽŶĐƟŽŶ� ƉƵďůŝƋƵĞ� Ě͛�ƚĂƚ͘� �͛ĞƐƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůĂ� ƉƌĞͲ
ŵŝğƌĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ƐǇŶĚŝĐĂůĞ� ĚĞ� ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͘� �ƌĠĠĞ�
ĞŶ�ϭϵϵϯ�ĂƉƌğƐ�ů͛ĠĐůĂƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�&ĠĚĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛�ĚƵĐĂͲ
ƟŽŶ� ŶĂƟŽŶĂůĞ� ;&�EͿ͕� ƐŽŶ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĂƐƐŽĐŝĞ� ůĞƐ�
ƐǇŶĚŝĐĂƚƐ�ŶĂƟŽŶĂƵǆ͕�ůĞƐ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�
ƚĞŶĚĂŶĐĞƐ͘� ^ĞƐ� ƐƚĂƚƵƚƐ� ĂĐƚƵĞůƐ� ĨĂǀŽƌŝƐĞŶƚ� ů͛ĠŐĂůŝƚĠ� ĞŶ�
ƌĞŶĚĂŶƚ� ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ� ůĂ� ĚŽŵŝŶĂƟŽŶ� Ě͛ƵŶ� ƐǇŶĚŝĐĂƚ� ŽƵ�
Ě͛ƵŶĞ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�;ŵĂũŽƌŝƚĠ�ƋƵĂůŝĮĠĞ�ĚĞ�ϳϬйͿ͘ 



ϯ 

> Ğ� ŵĠƟĞƌ� ĚĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ĚĞ� ĚŝƌĞĐƟŽŶ� ƐĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞ� ƉƌŽĨŽŶĚĠŵĞŶƚ͘� >Ă�
ĐŽŵƉůĞǆŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ƐŽŶƚ�ĚĠǀŽůƵĞƐ͕�ůĞƐ�ĠǀŽůƵƟŽŶƐ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĂƵ� ƐĞŝŶ�ŵġŵĞ�ĚĞ� ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ� ;ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŚĞĨƐ�

Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĂĚũŽŝŶƚƐ͕�ĚƌŽŝƚ�Ě͛ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ�ĂƵǆ�ĂĚũŽŝŶƚƐ�ŐĞƐͲ
ƟŽŶŶĂŝƌĞƐͿ͕�ůĞ�ƉŽƐŝƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ��W>��;ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ĚĞƐ��W>�͕�ĐŝƚĠƐ�ĠĚƵĐĂƟǀĞƐ͕
͙Ϳ͕� ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ĞǆĂŵĞŶƐ͕� ůĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞ� ů͛ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ĚŽŶƚ� ů͛/ŶƐƉĞĐͲ
ƟŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͕� ůĂ� ƌĠĨŽƌŵĞ�ĚĞ� ůĂ�ŚĂƵƚĞ� ĨŽŶĐƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ͕�ĞŶƚƌĂŠŶĞŶƚ�ƵŶĞ�ƉƌŽͲ
ĨŽŶĚĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĚƵ� ƐǇƐƚğŵĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƋƵĞů� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ� ĚĞ� ĚŝƌĞĐƟŽŶ�
ũŽƵĞŶƚ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ƉƌĠƉŽŶĚĠƌĂŶƚ͘ 
 
>Ğ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƐǇŶĚŝĐĂů�ĠǀŽůƵĞ�ƚŽƵƚ�ĂƵƚĂŶƚ͘�>Ğ�ƌĞũĞƚ�ĚƵ�ƉĂƌŝƚĂƌŝƐŵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŽƉĠͲ
ƌĂƟŽŶƐ� ĚĞ� ŐĞƐƟŽŶ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ� Ğƚ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ͕� ůĂ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ� �ŽŵŝƚĠƐ�
dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� Ğƚ� �ŽŵŝƚĠ� ,ǇŐŝğŶĞ� ^ĠĐƵƌŝƚĠ� Ğƚ� �ŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĚĞ� dƌĂǀĂŝů� ĞŶ� �ŽŵŝƚĠƐ�
^ŽĐŝĂƵǆ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ�ĠůĞĐƟŽŶƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�ƉƌŽǀŽƋƵĞ�ĂƵƚĂŶƚ�ĚĞ�
ďŽƵůĞǀĞƌƐĞŵĞŶƚƐ͘ 
 
hŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ůƵĐŝĚŝƚĠ�ĞƐƚ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ĐĞƐ�ĠǀŽůƵƟŽŶƐ͘�>͛ĂƩĂͲ
ĐŚĞŵĞŶƚ�ă�ĚĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ũĂŵĂŝƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�
ĨŽŶĚĞƌ�ƵŶĞ�ĂĐƟŽŶ�ĠĐůĂŝƌĠĞ�Ğƚ�ƉĞƌƟŶĞŶƚĞ͘ 
 
�͛ĞƐƚ� ů͛ŽďũĞĐƟĨ� ĚĞ� ĐĞ� ŵĠŵĞŶƚŽ ͗� ŵĞƩƌĞ� ă� ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ� ůĞƐ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� ŶĠĐĞƐͲ
ƐĂŝƌĞƐ�ă�ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĚƵ�ŵĠƟĞƌ͕�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƐǇŶͲ
ĚŝĐĂůĞ͘ 
/ů� ĐŽŶƐƟƚƵĞ� ƵŶ� ĚĞƐ� ŽƵƟůƐ� ƉƌŽƉŽƐĠƐ� ƉĂƌ� ůĞ� ƐŶh͘ƉĚĞŶ-&^h� ƉŽƵƌ� ƋƵĞ� ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�
ŵĞŶĠ�ƉĂƌ� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ� ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŶĞ� ĐŽŶĚƵŝƐĞŶƚ� Ŷŝ� ă� ů͛ŝƐŽůĞŵĞŶƚ͕� Ŷŝ� ă� ůĂ�
ƐŽƵŵŝƐƐŝŽŶ�ǀŝƐ�ă�ǀŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝĞ͘��ŝĞŶ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕�ƵŶ�ƐǇŶĚŝĐĂůŝƐŵĞ�ĨŽŶĚĠ�
ƐƵƌ�ĚĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ů͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƐŽůŝĚĂƌŝͲ
ƚĠƐ͕� ůĂ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ� ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�Ě͛ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů� ƚŽƵũŽƵƌƐ�ŵĞŶĠ�ĚĂŶƐ� ů͛ŽďũĞĐƟĨ�
Ě͛ĂƉƉŽƌƚĞƌ� ůĞ�ŵĞŝůůĞƵƌ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĂƵ�ƉƵďůŝĐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ� ĐĂĚƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� ƌĞƐƉĞĐͲ
ƚƵĞƵǆ�ĚĞƐ�ƐƚĂƚƵƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ  ͘
 
:Ğ� ƐŽƵŚĂŝƚĞ� ƋƵĞ� ĐĞ�ŵĠŵĞŶƚŽ� ǀŽƵƐ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ�ĚĂŶƐ� ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ� ĚĞ� ǀŽƐ� ĨŽŶĐͲ
ƟŽŶƐ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ŝŶĐŝƚĞ�ă�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ůĞ�ƐŶh͘ƉĚĞŶ-&^h͘���ďŝĞŶƚƀƚ ͊ 
 

/ŐŽƌ�'�ZE��Z�z< 
^ĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�'ĠŶĠƌĂů 

�ĚŝƚŽ 



ϰ 

ZĞĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ 
�ŚĂƉŝƚƌĞ�///�͗��ŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ĂƵ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�;�ƌƟĐůĞƐ�ϭϬ�ă�ϭϯͿ 
�ƌƟĐůĞ�ϭϬ 
DŽĚŝĮĠ�ƉĂƌ��ĠĐƌĞƚ�ŶΣϮϬϭϳ-ϭϳϯϲ�ĚƵ�Ϯϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϳ�-�Ăƌƚ͘�ϯ 

�ğƐ�ůĞƵƌ�ŶŽŵŝŶĂƟŽŶ�ĞŶ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞ͕�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ƐŽŶƚ�ĐůĂƐƐĠƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ŐƌĂĚĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞ�ŶŽƌŵĂůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝͲ
ƟŽŶƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�͗ 
 
ϭΣ�WĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĂŶƚ�ĂƵǆ�ĐŽƌƉƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌƐ�ĐĞƌƟĮĠƐ͕�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐͲ
ƐĞƵƌƐ�ĚĞ�ůǇĐĠĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͕�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌƐ�ĚΖĠĚƵĐĂƟŽŶ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ƐƉŽƌͲ
ƟǀĞ͕�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌƐ�ĚĞƐ�ĠĐŽůĞƐ͕�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ĚΖĠĚƵĐĂƟŽŶ�Ğƚ�
ĚĞƐ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐƵĞƐ�ĚĞ�ůΖĠĚƵĐĂƟŽŶ�ŶĂƟŽŶĂůĞ͘ 

��ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ϭĞƌ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ�͗ 

^/dh�d/KE��EͲ
�/�EE� ^/dh�d/KE�EKhs�>>� 

�ĐŚĞůŽŶ �ĐŚĞůŽŶ 

�ŶĐŝĞŶŶĞƚĠ�ĐŽŶƐĞƌǀĠĞ�ĚĂŶƐ�
ůĂ�ůŝŵŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĞǆŝŐĠĞ�
ƉŽƵƌ�ůΖĂĐĐğƐ�ă�ůΖĠĐŚĞůŽŶ�ƐƵͲ

ƉĠƌŝĞƵƌ 

WƌŽĨĞƐƐĞƵƌ� ĐĞƌƟĮĠ͕� ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ� ĚĞ� ůǇĐĠĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͕� ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�
ĚΖĠĚƵĐĂƟŽŶ� ƉŚǇƐŝƋƵĞ� Ğƚ� ƐƉŽƌƟǀĞ͕� ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ� ĚĞƐ� ĠĐŽůĞƐ͕� ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ĚΖĠĚƵĐĂƟŽŶ� Ğƚ� ƉƐǇĐŚŽůŽŐƵĞ� ĚĞ� ůΖĠĚƵĐĂƟŽŶ� ŶĂƟŽŶĂůĞ� ĚĞ�
ĐůĂƐƐĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞ 

�ĐŚĞůŽŶ�ƐƉĠĐŝĂů ϭϬĞ�ĠĐŚĞůŽŶ 
�ŶĐŝĞŶŶĞƚĠ�ĂĐƋƵŝƐĞ�ŵĂũŽƌĠĞ�
ĚĞ�ϯ�ĂŶƐ 

ϰĞ�ĠĐŚĞůŽŶ ϭϬĞ�ĠĐŚĞůŽŶ �ŶĐŝĞŶŶĞƚĠ�ĂĐƋƵŝƐĞ 

ϯĞ�ĠĐŚĞůŽŶ ϵĞ�ĠĐŚĞůŽŶ 
ϯͬϱ� ĚĞ� ůΖĂŶĐŝĞŶŶĞƚĠ� ĂĐƋƵŝƐĞ�
ŵĂũŽƌĠĞ�ĚΖƵŶ�ĂŶ 

ϮĞ�ĠĐŚĞůŽŶ ϵĞ�ĠĐŚĞůŽŶ ϭͬϮ�ĚĞ�ůΖĂŶĐŝĞŶŶĞƚĠ�ĂĐƋƵŝƐĞ 

ϭĞƌ�ĠĐŚĞůŽŶ ϴĞ�ĠĐŚĞůŽŶ ϱͬϰ�ĚĞ�ůΖĂŶĐŝĞŶŶĞƚĠ�ĂĐƋƵŝƐĞ 



ϱ 

WƌŽĨĞƐƐĞƵƌ� ĐĞƌƟĮĠ͕� ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ� ĚĞ� ůǇĐĠĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͕� ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�
ĚΖĠĚƵĐĂƟŽŶ� ƉŚǇƐŝƋƵĞ� Ğƚ� ƐƉŽƌƟǀĞ͕� ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ� ĚĞƐ� ĠĐŽůĞƐ͕� ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ĚΖĠĚƵĐĂƟŽŶ� Ğƚ� ƉƐǇĐŚŽůŽŐƵĞ� ĚĞ� ůΖĠĚƵĐĂƟŽŶ� ŶĂƟŽŶĂůĞ� ŚŽƌƐ�
ĐůĂƐƐĞ 

ϳĞ�ĠĐŚĞůŽŶ ϭϬĞ�ĠĐŚĞůŽŶ 
�ŶĐŝĞŶŶĞƚĠ�ĂĐƋƵŝƐĞ�ŵĂũŽƌĠĞ�
ĚĞ�ϯ�ĂŶƐ 

ϲĞ�ĠĐŚĞůŽŶ ϭϬĞ�ĠĐŚĞůŽŶ �ŶĐŝĞŶŶĞƚĠ�ĂĐƋƵŝƐĞ 

ϱĞ�ĠĐŚĞůŽŶ ϵĞ�ĠĐŚĞůŽŶ ϱͬϲ�ĚĞ�ůΖĂŶĐŝĞŶŶĞƚĠ�ĂĐƋƵŝƐĞ 

ϰĞ�ĠĐŚĞůŽŶ ϴĞ�ĠĐŚĞůŽŶ �ŶĐŝĞŶŶĞƚĠ�ĂĐƋƵŝƐĞ 

ϯĞ�ĠĐŚĞůŽŶ ϳĞ�ĠĐŚĞůŽŶ ϰͬϱ�ĚĞ�ůΖĂŶĐŝĞŶŶĞƚĠ�ĂĐƋƵŝƐĞ 

 
ϮĞ�ĠĐŚĞůŽŶ 

 
ϲĞ�ĠĐŚĞůŽŶ 

 
�ŶĐŝĞŶŶĞƚĠ�ĂĐƋƵŝƐĞ 

ϭĞƌ�ĠĐŚĞůŽŶ ϱĞ�ĠĐŚĞůŽŶ �ŶĐŝĞŶŶĞƚĠ�ĂĐƋƵŝƐĞ 

WƌŽĨĞƐƐĞƵƌ� ĐĞƌƟĮĠ͕� ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ� ĚĞ� ůǇĐĠĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͕� ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�
ĚΖĠĚƵĐĂƟŽŶ� ƉŚǇƐŝƋƵĞ� Ğƚ� ƐƉŽƌƟǀĞ͕� ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ� ĚĞƐ� ĠĐŽůĞƐ͕� ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ĚΖĠĚƵĐĂƟŽŶ� Ğƚ� ƉƐǇĐŚŽůŽŐƵĞ� ĚĞ� ůΖĠĚƵĐĂƟŽŶ� ŶĂƟŽŶĂůĞ� ĚĞ�
ĐůĂƐƐĞ�ŶŽƌŵĂůĞ 

ϭϭĞ�ĠĐŚĞůŽŶ ϳĞ�ĠĐŚĞůŽŶ �ŶĐŝĞŶŶĞƚĠ�ĂĐƋƵŝƐĞ 

ϭϬĞ�ĠĐŚĞůŽŶ ϲĞ�ĠĐŚĞůŽŶ ϭͬϮ�ĚĞ�ůΖĂŶĐŝĞŶŶĞƚĠ�ĂĐƋƵŝƐĞ 

ϵĞ�ĠĐŚĞůŽŶ ϱĞ�ĠĐŚĞůŽŶ ϭͬϮ�ĚĞ�ůΖĂŶĐŝĞŶŶĞƚĠ�ĂĐƋƵŝƐĞ 

ϴĞ�ĠĐŚĞůŽŶ ϰĞ�ĠĐŚĞůŽŶ ϰͬϳ�ĚĞ�ůΖĂŶĐŝĞŶŶĞƚĠ�ĂĐƋƵŝƐĞ 

ϳĞ�ĠĐŚĞůŽŶ ϯĞ�ĠĐŚĞůŽŶ Ϯͬϯ�ĚĞ�ůΖĂŶĐŝĞŶŶĞƚĠ�ĂĐƋƵŝƐĞ 

ϲĞ�ĠĐŚĞůŽŶ ϮĞ�ĠĐŚĞůŽŶ 
ϭͬϮ� ĚĞ� ůΖĂŶĐŝĞŶŶĞƚĠ� ĂĐƋƵŝƐĞ�
ŵĂũŽƌĠĞ�ĚĞ�ϲ�ŵŽŝƐ 

ϱĞ�ĠĐŚĞůŽŶ ϮĞ�ĠĐŚĞůŽŶ 
�ŶĐŝĞŶŶĞƚĠ� ĂĐƋƵŝƐĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ�
ůŝŵŝƚĞ�ĚĞ�ϲ�ŵŽŝƐ 

ϰĞ�ĠĐŚĞůŽŶ ϮĞ�ĠĐŚĞůŽŶ ^ĂŶƐ�ĂŶĐŝĞŶŶĞƚĠ 

ϯĞ�ĠĐŚĞůŽŶ ϭĞƌ�ĠĐŚĞůŽŶ �ŶĐŝĞŶŶĞƚĠ�ĂĐƋƵŝƐĞ 

ϮĞ�ĠĐŚĞůŽŶ ϭĞƌ�ĠĐŚĞůŽŶ ^ĂŶƐ�ĂŶĐŝĞŶŶĞƚĠ 

ϭĞƌ�ĠĐŚĞůŽŶ ϭĞƌ�ĠĐŚĞůŽŶ ^ĂŶƐ�ĂŶĐŝĞŶŶĞƚĠ 



ϲ 

ϮΣ�WĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĂŶƚ�ĂƵ�ĐŽƌƉƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌƐ�ĂŐƌĠŐĠƐ�ĚĞ�ůΖĞŶƐĞŝŐŶĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚ�ĚĞŐƌĠ� 

 
^/dh�d/KE��E�/�EE� 

 
^/dh�d/KE�EKhs�>>� 

�ĐŚĞůŽŶ �ĐŚĞůŽŶ 

�ŶĐŝĞŶŶĞƚĠ�ĐŽŶƐĞƌǀĠĞ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ůŝŵŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�
ĚƵƌĠĞ�ĞǆŝŐĠĞ�ƉŽƵƌ�

ůΖĂĐĐğƐ�ă�ůΖĠĐŚĞůŽŶ�ƐƵͲ
ƉĠƌŝĞƵƌ 

WƌŽĨĞƐƐĞƵƌ� ĂŐƌĠŐĠ� ĚĞ� ůΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ƐĞĐŽŶĚ� ĚĞŐƌĠ� ĚĞ� ĐůĂƐƐĞ�
ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞ 

ϯĞ�ĠĐŚĞůŽŶ ϭϬĞ�ĠĐŚĞůŽŶ �ŶĐŝĞŶŶĞƚĠ�ĂĐƋƵŝƐĞ 

ϮĞ�ĠĐŚĞůŽŶ ϭϬĞ�ĠĐŚĞůŽŶ �ŶĐŝĞŶŶĞƚĠ�ĂĐƋƵŝƐĞ 

ϭĞƌ�ĠĐŚĞůŽŶ ϭϬĞ�ĠĐŚĞůŽŶ �ŶĐŝĞŶŶĞƚĠ�ĂĐƋƵŝƐĞ 

WƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�ĂŐƌĠŐĠ�ĚĞ�ůΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚ�ĚĞŐƌĠ�ŚŽƌƐ�ĐůĂƐƐĞ 

ϰĞ�ĠĐŚĞůŽŶ ϭϬĞ�ĠĐŚĞůŽŶ 
�ŶĐŝĞŶŶĞƚĠ� ĂĐƋƵŝƐĞ�
ŵĂũŽƌĠĞ�ĚĞ�ϯ�ĂŶƐ 

ϯĞ�ĠĐŚĞůŽŶ ϭϬĞ�ĠĐŚĞůŽŶ 

 
�ŶĐŝĞŶŶĞƚĠ� ĂĐƋƵŝƐĞ�
ŵĂũŽƌĠĞ� ĚĞ� ϰ� ĂŶƐ� ϲ�
ŵŽŝƐ 

ϮĞ�ĠĐŚĞůŽŶ ϭϬĞ�ĠĐŚĞůŽŶ 

 
�ŶĐŝĞŶŶĞƚĠ�ĂĐƋƵŝƐĞ�
ŵĂũŽƌĠĞ�ĚĞ�Ϯ�ĂŶƐ�ϲ�
ŵŽŝƐ 

ϭĞƌ�ĠĐŚĞůŽŶ ϵĞ�ĠĐŚĞůŽŶ 
 
ϱͬϰ�ĚĞ�ůΖĂŶĐŝĞŶŶĞƚĠ�
ĂĐƋƵŝƐĞ 



ϳ 

WƌŽĨĞƐƐĞƵƌ� ĂŐƌĠŐĠ� ĚĞ� ůΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ƐĞĐŽŶĚ� ĚĞŐƌĠ� ĚĞ� ĐůĂƐƐĞ�
ŶŽƌŵĂůĞ 

ϭϭĞ�ĠĐŚĞůŽŶ ϭϬĞ�ĠĐŚĞůŽŶ 
�ŶĐŝĞŶŶĞƚĠ� ĂĐƋƵŝƐĞ�
ŵĂũŽƌĠĞ�ĚĞ�ϰ�ĂŶƐ 

ϭϬĞ�ĠĐŚĞůŽŶ ϭϬĞ�ĠĐŚĞůŽŶ �ŶĐŝĞŶŶĞƚĠ�ĂĐƋƵŝƐĞ 

ϵĞ�ĠĐŚĞůŽŶ ϵĞ�ĠĐŚĞůŽŶ 
ϱͬϴ� ĚĞ� ůΖĂŶĐŝĞŶŶĞƚĠ�
ĂĐƋƵŝƐĞ 

ϴĞ�ĠĐŚĞůŽŶ ϴĞ�ĠĐŚĞůŽŶ 
ϱͬϳ� ĚĞ� ůΖĂŶĐŝĞŶŶĞƚĠ�
ĂĐƋƵŝƐĞ 

ϳĞ�ĠĐŚĞůŽŶ ϳĞ�ĠĐŚĞůŽŶ 
Ϯͬϯ� ĚĞ� ůΖĂŶĐŝĞŶŶĞƚĠ�
ĂĐƋƵŝƐĞ 

ϲĞ�ĠĐŚĞůŽŶ ϲĞ�ĠĐŚĞůŽŶ 
Ϯͬϯ� ĚĞ� ůΖĂŶĐŝĞŶŶĞƚĠ�
ĂĐƋƵŝƐĞ 

ϱĞ�ĠĐŚĞůŽŶ ϱĞ�ĠĐŚĞůŽŶ 
ϰͬϱ� ĚĞ� ůΖĂŶĐŝĞŶŶĞƚĠ�
ĂĐƋƵŝƐĞ 

ϰĞ�ĠĐŚĞůŽŶ ϰĞ�ĠĐŚĞůŽŶ �ŶĐŝĞŶŶĞƚĠ�ĂĐƋƵŝƐĞ 

ϯĞ�ĠĐŚĞůŽŶ ϯĞ�ĠĐŚĞůŽŶ �ŶĐŝĞŶŶĞƚĠ�ĂĐƋƵŝƐĞ 

ϮĞ�ĠĐŚĞůŽŶ ϮĞ�ĠĐŚĞůŽŶ 
�ŶĐŝĞŶŶĞƚĠ� ĂĐƋƵŝƐĞ�
ĚŽƵďůĠĞ 

ϭĞƌ�ĠĐŚĞůŽŶ ϭĞƌ�ĠĐŚĞůŽŶ 
�ŶĐŝĞŶŶĞƚĠ� ĂĐƋƵŝƐĞ�
ĚŽƵďůĠĞ 

�ƌƟĐůĞ�ϭϭ 

DŽĚŝĮĠ�ƉĂƌ��ĠĐƌĞƚ�ŶΣϮϬϮϬ-ϭϬϯϬ�ĚƵ�ϭϭ�ĂŽƸƚ�ϮϬϮϬ�-�Ăƌƚ͘�ϴ 

�ğƐ�ůĞƵƌ�ŶŽŵŝŶĂƟŽŶ�ĞŶ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞ͕�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ƌĞĐƌƵƚĠƐ�ƉĂƌ�ůŝƐƚĞ�
ĚΖĂƉƟƚƵĚĞ͕�ĞŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůΖĂƌƟĐůĞ�ϲ�Đŝ-ĚĞƐƐƵƐ͕�ƐŽŶƚ�ĐůĂƐƐĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŐƌĂĚĞ�
ĚĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ĚĞ� ĚŝƌĞĐƟŽŶ� ĚĞ� ĐůĂƐƐĞ� ŶŽƌŵĂůĞ� ă� ůΖĠĐŚĞůŽŶ� ĚŽƚĠ� ĚΖƵŶ� ŝŶĚŝĐĞ�
ĠŐĂů�ŽƵ͕�ă�ĚĠĨĂƵƚ͕� ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ă� ĐĞůƵŝ�ƋƵΖŝůƐ�ĚĠƚĞŶĂŝĞŶƚ�ĚĂŶƐ�
ůĞƵƌ�ĐŽƌƉƐ�ĚΖŽƌŝŐŝŶĞ͘ 

�ğƐ�ůĞƵƌ�ŶŽŵŝŶĂƟŽŶ�ĞŶ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞ͕�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ƌĞĐƌƵƚĠƐ�ƉĂƌ�ĐŽŶͲ
ĐŽƵƌƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĠ� ĂƵ� ƟƚƌĞ� ĚƵ� ϮΣ� ĚĞ� ůΖĂƌƟĐůĞ� ϯ� ƐŽŶƚ� ĐůĂƐƐĠƐ� ĂƵ� ϱĞ� ĠĐŚĞůŽŶ� ĚƵ�



ϴ 

ŐƌĂĚĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞ�ŶŽƌŵĂůĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƌĞƉƌŝƐĞ�ĚΖĂŶͲ
ĐŝĞŶŶĞƚĠ� ĚĞ� Ɛŝǆ�ŵŽŝƐ͕� ƐĂƵĨ� Ɛŝ� ůΖĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ� ĚĞ� ůΖĂƌƟĐůĞ� ϭϬ�
ůĞƵƌ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ͘ 

ϯΣ� WĞƌƐŽŶŶĞůƐ� ĂƉƉĂƌƚĞŶĂŶƚ� ĂƵ� ĐŽƌƉƐ� ĚĞƐ� ĂƩĂĐŚĠƐ� ĚΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ� ĚĞ�
ůΖ�ƚĂƚ� ͗ 
 
>ĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĂŶƚ�ĂƵ�ĐŽƌƉƐ�ĚĞƐ�ĂƩĂĐŚĠƐ�ĚΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĚĞ�
ůΖ�ƚĂƚ�ƐŽŶƚ�ĐůĂƐƐĠƐ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ŐƌĂĚĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞ�ŶŽƌͲ
ŵĂůĞ�ă� ůΖĠĐŚĞůŽŶ�ĚŽƚĠ�ĚΖƵŶ� ŝŶĚŝĐĞ� ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ă�ĐĞůƵŝ�ƋƵΖŝůƐ�
ĚĠƚĞŶĂŝĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ĐŽƌƉƐ�ĚΖŽƌŝŐŝŶĞ�͖ 

ϰΣ��ƵƚƌĞƐ�ĐŽƌƉƐ�ŽƵ�ĐĂĚƌĞƐ�ĚΖĞŵƉůŽŝƐ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�͗ 

>ĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĐŽƌƉƐ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐůĂƐƐĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŐƌĂĚĞ�
ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞ�ŶŽƌŵĂůĞ�ă� ůΖĠĐŚĞůŽŶ�ĚŽƚĠ�ĚΖƵŶ� ŝŶĚŝĐĞ�
ĠŐĂů�ŽƵ͕�ă�ĚĠĨĂƵƚ͕�ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ă�ĐĞůƵŝ�ƋƵΖŝůƐ�ĚĠƚĞŶĂŝĞŶƚ�ĚĂŶƐ�
ůĞƵƌ�ĐŽƌƉƐ�ĚΖŽƌŝŐŝŶĞ�͖ 

ϱΣ� >ĞƐ� ƌĞƐƐŽƌƟƐƐĂŶƚƐ� ĚΖƵŶ� �ƚĂƚ� ŵĞŵďƌĞ� ĚĞ� ůΖhŶŝŽŶ� ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ� ŽƵ� ĚΖƵŶ�
ĂƵƚƌĞ��ƚĂƚ�ƉĂƌƟĞ�ă�ůΖĂĐĐŽƌĚ�ƐƵƌ�ůΖ�ƐƉĂĐĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĞƵƌŽƉĠĞŶ͕�ĂƵƚƌĞ�ƋƵĞ�
ůĂ�&ƌĂŶĐĞ͕�ƐŽŶƚ�ĐůĂƐƐĠƐ�ƐĞůŽŶ�ůĞ�ĐĂƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƉƌĠǀƵĞƐ�ĂƵǆ�ϭΣ͕�ϮΣ͕�
ϯΣ� Ğƚ� ϰΣ� ĚƵ� ƉƌĠƐĞŶƚ� ĂƌƟĐůĞ� ĞŶ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ� ĚƵ� ĚĠĐƌĞƚ� ŶΣ�
ϮϬϭϬ-ϯϭϭ�ĚƵ�ϮϮ�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϬ�ƌĞůĂƟĨ�ĂƵǆ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ĚΖĂĐͲ
ĐƵĞŝů�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƌƟƐƐĂŶƚƐ�ĚĞƐ��ƚĂƚƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ůΖhŶŝŽŶ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ�ŽƵ�ĚΖƵŶ�
ĂƵƚƌĞ� �ƚĂƚ� ƉĂƌƟĞ� ă� ůΖĂĐĐŽƌĚ� ƐƵƌ� ůΖ�ƐƉĂĐĞ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ� ĞƵƌŽƉĠĞŶ� ĚĂŶƐ� ƵŶ�
ĐŽƌƉƐ͕�ƵŶ�ĐĂĚƌĞ�ĚΖĞŵƉůŽŝƐ�ŽƵ�ƵŶ�ĞŵƉůŽŝ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͘ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĞŐŝĨƌĂŶĐĞ͘ŐŽƵǀ͘ĨƌͬůŽĚĂͬŝĚͬ>�'/d�ydϬϬϬϬϬϱϲϯϭϴϬϴ  ͬ
 
�ĠĐƌĞƚ�ŶΣϮϬϬϭ-ϭϭϳϰ�ĚƵ�ϭϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϬϭ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƚĂƚƵƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ĚƵ�
ĐŽƌƉƐ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�͘͘͘ 



ϵ 

�ĐŚĞůŽŶŶĞŵĞŶƚ�ŝŶĚŝĐŝĂŝƌĞ 
�ĠĐƌĞƚ�ŶΣ�ϮϬϬϵ-ϭϯϬϯ�ĚƵ�Ϯϲ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϬϵ�ĮǆĂŶƚ�ůΖĠĐŚĞůŽŶŶĞŵĞŶƚ�ŝŶĚŝĐŝĂŝƌĞ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ă�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĐŽƌƉƐ�Ğƚ�ĞŵƉůŽŝƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚƵ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĐŚĂƌŐĠ�ĚĞ�ůΖĠĚƵͲ
ĐĂƟŽŶ�ŶĂƟŽŶĂůĞ 
>ΖĠĐŚĞůŽŶŶĞŵĞŶƚ�ŝŶĚŝĐŝĂŝƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĂƵ�ĐŽƌƉƐ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�
ĚΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚƵ�ŵŝŶŝƐƚƌĞ�ĚĞ�
ůΖĠĚƵĐĂƟŽŶ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ƌĠŐŝƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ĚĠĐƌĞƚ�ĚƵ�ϭϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϬϭ�ƐƵƐǀŝƐĠ�ĞƐƚ�
ĮǆĠ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵΖŝů�ƐƵŝƚ�͗ 

'Z���^��d���,�>KE^ /E�/��^��Zhd^ 

WĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŚŽƌƐ�ĐůĂƐƐĞ 

�ĐŚĞůŽŶ�ƐƉĠĐŝĂů ,ŽƌƐ�ĠĐŚĞůůĞ�� 

ϱĞ�ĠĐŚĞůŽŶ ,ŽƌƐ�ĠĐŚĞůůĞ�� 

ϰĞ�ĠĐŚĞůŽŶ ϭϬϮϳ 

ϯĞ�ĠĐŚĞůŽŶ ϵϴϵ 

ϮĞ�ĠĐŚĞůŽŶ ϵϯϬ 

ϭĞƌ�ĠĐŚĞůŽŶ ϴϴϬ 

WĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞ�ŶŽƌŵĂůĞ 

ϭϬĞ�ĠĐŚĞůŽŶ ϭϬϮϳ 

ϵĞ�ĠĐŚĞůŽŶ ϵϴϵ 

ϴĞ�ĠĐŚĞůŽŶ ϵϯϬ 

ϳĞ�ĠĐŚĞůŽŶ ϴϴϬ 

ϲĞ�ĠĐŚĞůŽŶ ϴϯϱ 

ϱĞ�ĠĐŚĞůŽŶ ϳϳϰ 

ϰĞ�ĠĐŚĞůŽŶ ϳϬϲ 

ϯĞ�ĠĐŚĞůŽŶ ϲϲϬ 

ϮĞ�ĠĐŚĞůŽŶ ϲϭϭ 

ϭĞƌ�ĠĐŚĞůŽŶ ϱϳϯ 



ϭϬ 

ZĠŵƵŶĠƌĂƟŽŶ 
 

�ůůĞ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĠĞ ͗ 
-�ĚƵ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů͕� 
-�ĚĞ�ůĂ�ďŽŶŝĮĐĂƟŽŶ�ŝŶĚŝĐŝĂŝƌĞ�;�/Ϳ͕� 
-�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ďŽŶŝĮĐĂƟŽŶ�ŝŶĚŝĐŝĂŝƌĞ�;E�/Ϳ 
-�ĚĞ�ůΖŝŶĚĞŵŶŝƚĠ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�;/&ϮZͿ 
-�ĚĞ�ůΖŝŶĚĞŵŶŝƚĠ�ĚĞ�ƌĠƐŝĚĞŶĐĞ�Ğƚ�ĚƵ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚ�ĨĂŵŝůŝĂů�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ 

 
dƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů 

sĂůĞƵƌ�ĂŶŶƵĞůůĞ�ďƌƵƚĞ�ĚƵ�ƉŽŝŶƚ�Ě͛ŝŶĚŝĐĞ ͗�ϱϲ͕ϮϯϮϯΦ 
ƐŽŝƚ�ƵŶĞ�ǀĂůĞƵƌ�ŵĞŶƐƵĞůůĞ�ďƌƵƚĞ�ĚĞ ͗�ϰ͕ϲϴϲϬΦ͘ 
sĂůĞƵƌ�ŵĞŶƐƵĞůůĞ�ŶĞƩĞ�ĚƵ�ƉŽŝŶƚ�ĚΖŝŶĚŝĐĞ ͗�ϯ͕ϳϭϵΦ 
/ů�ĞƐƚ�ă�ŶŽƚĞƌ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚΖŝŶĚŝĐĞ�ŶΖĂ�ƉĂƐ�ĂƵŐŵĞŶƚĠ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ϭͬ�Ϯ�ͬ�ϮϬϭϳ� 

'ƌĂĚĞ�͗�WĞƌƐŽŶŶĞů�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ��ĚĞ�ĐůĂƐƐĞ�ŶŽƌͲ
ŵĂůĞ �ĂƚĠŐŽƌŝĞ�� 

�ĐŚĞͲ
ůŽŶ 

�ƵƌĠĞ�ĚĞ�ůΖĠĐŚĞͲ
ůŽŶ 

/� /D 
dƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ďƌƵƚ� 

ŵĞŶƐƵĞů 

ϭϬğŵĞ - ϭϬϮϳ ϴϯϬ ϯ�ϴϴϵ͕ϰϬ�Φ 

ϵğŵĞ Ϯ�ĂŶƐ�Ğƚ�ϲ�ŵŽŝƐ ϵϴϵ ϴϬϭ ϯ�ϳϱϯ͕ϱϭ�Φ 

ϴğŵĞ Ϯ�ĂŶƐ�Ğƚ�ϲ�ŵŽŝƐ ϵϯϬ ϳϱϲ ϯ�ϱϰϮ͕ϲϯ�Φ 

ϳğŵĞ Ϯ�ĂŶƐ ϴϴϬ ϳϭϴ ϯ�ϯϲϰ͕ϱϳ�Φ 

ϲğŵĞ Ϯ�ĂŶƐ ϴϯϱ ϲϴϰ ϯ�ϮϬϱ͕Ϯϰ�Φ 

ϱğŵĞ Ϯ�ĂŶƐ ϳϳϰ ϲϯϳ Ϯ�ϵϴϱ͕ϬϬ�Φ 

ϰğŵĞ Ϯ�ĂŶƐ ϳϬϲ ϱϴϲ Ϯ�ϳϰϲ͕Ϭϭ�Φ 

ϯğŵĞ Ϯ�ĂŶƐ ϲϲϬ ϱϱϭ Ϯ�ϱϴϮ͕ϬϬ�Φ 

ϮğŵĞ Ϯ�ĂŶƐ ϲϭϭ ϱϭϯ Ϯ�ϰϬϯ͕ϵϯ�Φ 

ϭĞƌ Ϯ�ĂŶƐ ϱϳϯ ϰϴϰ Ϯ�Ϯϲϴ͕Ϭϰ�Φ 

  'ƌĂĚĞ�͗�WĞƌƐŽŶŶĞů�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŚŽƌƐ�ĐůĂƐƐĞ �ĂƚĠŐŽƌŝĞ��н   



ϭϭ 

  'ƌĂĚĞ�͗�WĞƌƐŽŶŶĞů�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŚŽƌƐ�ĐůĂƐƐĞ �ĂƚĠŐŽƌŝĞ��н   

  �ĐŚĞůŽŶ 
�ƵƌĠĞ�ĚĞ�
ůΖĠĐŚĞůŽŶ 

/� /D 
dƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ďƌƵƚ� 

ŵĞŶƐƵĞů 
  

ϲğŵĞ�ĠĐŚĞůŽŶ͕�ŐƌŝůůĞ�,ŽƌƐ��ĐŚĞůůĞ�� 

,��ϯ �ĐŚĞůŽŶ�ƐƉĠĐŝĂů ,��ϯ ϭϬϲϳ ϰ�ϵϵϵ͕ϵϵ�Φ 

,��Ϯ �ĐŚĞůŽŶ�ƐƉĠĐŝĂů ,��Ϯ ϭϬϭϯ ϰ�ϳϰϲ͕ϵϰ�Φ 

,��ϭ �ĐŚĞůŽŶ�ƐƉĠĐŝĂů ,��ϭ ϵϳϮ ϰ�ϱϱϰ͕ϴϮ�Φ 

ϱğŵĞ�ĠĐŚĞůŽŶ͕�ŐƌŝůůĞ�,ŽƌƐ��ĐŚĞůůĞ�� 

,��ϯ   ,��ϯ ϵϳϮ ϰ�ϱϱϰ͕ϴϮ�Φ 

,��Ϯ   ,��Ϯ ϵϮϱ ϰ�ϯϯϰ͕ϱϳ�Φ 

,��ϭ   ,��ϭ ϴϵϬ ϰ�ϭϳϬ͕ϱϲ�Φ 

ϰğŵĞ Ϯ�ĂŶƐ�Ğƚ�ϲ�ŵŽŝƐ ϭϬϮϳ ϴϯϬ ϯ�ϴϴϵ͕ϰϬ�Φ 

ϯğŵĞ Ϯ�ĂŶƐ�Ğƚ�ϯ�ŵŽŝƐ ϵϴϵ ϴϬϭ ϯ�ϳϱϯ͕ϱϭ�Φ 

ϮğŵĞ Ϯ�ĂŶƐ�Ğƚ�ϯ�ŵŽŝƐ ϵϯϬ ϳϱϲ ϯ�ϱϰϮ͕ϲϯ�Φ 

ϭĞƌ Ϯ�ĂŶƐ ϴϴϬ ϳϭϴ ϯ�ϯϲϰ͕ϱϳ�Φ 

 
WK^/d/KE�^zE�/��>�  

 
>Ğ�ƉŽŝŶƚ�ĚΖŝŶĚŝĐĞ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ƌĞǀĂůŽƌŝƐĠ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƌĂƩƌĂƉĞƌ�ůĂ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�
ĚΖĂĐŚĂƚ�ƐƵďŝĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�Ğƚ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�
ĐŽŵŵĞ�ĂƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĨĂĐĞ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ĐŽƵͲ
ƌĂŶƚĞ͘ 
hŶĞ�ƌĞǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�Ă�ĂƵƐƐŝ�ƵŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ ͗�ůĞƐ�ĐŽƟƐĂͲ
ƟŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ă�ůĂ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ƐĂůĂƌŝĠ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖĞŵƉůŽǇĞƵƌ�ĂƵŐŵĞŶƚĂŶƚ�ĐĞĐŝ�ƉĞƌͲ
ŵĞƚ�ă�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞ�ũŽƵĞƌ�ƉůĞŝŶĞŵĞŶƚ�ƐŽŶ�ƌƀůĞ�ĞŶ�ĨĂǀĞƵƌ�ĚĞƐ�ƐĂůĂͲ
ƌŝĠƐ͘ 



ϭϮ 

  'ƌĂĚĞ�͗�WĞƌƐŽŶŶĞů�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŚŽƌƐ�ĐůĂƐƐĞ �ĂƚĠŐŽƌŝĞ��н   

>ĞƐ��ŽŶŝĮĐĂƟŽŶƐ�/ŶĚŝĐŝĂŝƌĞƐ 
 
>ĞƐ�ďŽŶŝĮĐĂƟŽŶƐ�ŝŶĚŝĐŝĂŝƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐĂůĐƵůĠĞƐ�ĞŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚΖŝŶĚŝĐĞ�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ƐŽƵŵŝƐĞƐ�ă�
ƌĞƚĞŶƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉĞŶƐŝŽŶ͘ 
 
 

>Ă�ďŽŶŝĮĐĂƟŽŶ�ŝŶĚŝĐŝĂŝƌĞ�;�/Ϳ 
 

��ůůĞ�ĞƐƚ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ĚĞ�ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖĞŵƉůŽŝ�ŽĐĐƵƉĠ ͗ 
 
 

>Ă�ŶŽƵǀĞůůĞ�ďŽŶŝĮĐĂƟŽŶ�ŝŶĚŝĐŝĂŝƌĞ�;E�/Ϳ 
 

�ĠĐƌĞƚ�ŶΣ�ϮϬϮϬ-ϳϭϬ�ĚƵ�ϭϬ�ũƵŝŶ�ϮϬϮϬ�ĮǆĂŶƚ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚΖĂƩƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
ŶŽƵǀĞůůĞ�ďŽŶŝĮĐĂƟŽŶ�ŝŶĚŝĐŝĂŝƌĞ�ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĞǆĞƌĕĂŶƚ�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ�ƐƵƉĠͲ
ƌŝĞƵƌĞƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͕�ĚΖĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ĚΖĞǆƉĞƌƟƐĞ 
�ƌƟĐůĞ�ϭ 
hŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ďŽŶŝĮĐĂƟŽŶ�ŝŶĚŝĐŝĂŝƌĞ͕�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�Ğƚ�ƐŽƵŵŝƐĞ�ă�ĐŽƟƐĂƟŽŶ�
ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐĂůĐƵů�ĚĞ�ůĂ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ĚĞ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ͕�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ǀĞƌƐĠĞ�ŵĞŶƐƵĞůůĞŵĞŶƚ͕�ĚĂŶƐ�
ůĂ�ůŝŵŝƚĞ�ĚĞƐ�ĐƌĠĚŝƚƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ͕�ĂƵǆ�ĂŐĞŶƚƐ�ĞǆĞƌĕĂŶƚ�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞƐ�
ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͕�ĚΖĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ĚΖĞǆƉĞƌƟƐĞ  ͘
>Ğ�ďĠŶĠĮĐĞ�ĚƵ�ǀĞƌƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ďŽŶŝĮĐĂƟŽŶ�ŝŶĚŝĐŝĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ůŝĠ�ă�ůΖĞǆĞƌͲ
ĐŝĐĞ�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ�Ǉ�ŽƵǀƌĂŶƚ�ĚƌŽŝƚ͘��Ŷ�ƐŽŶƚ�ĞǆĐůƵƐ�ůĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĐŚĂƌŐĠƐ�ĚΖĂƐƐƵƌĞƌ�
ůĂ�ƐƵƉƉůĠĂŶĐĞ�ŽƵ�ůΖŝŶƚĠƌŝŵ�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ�Ǉ�ŽƵǀƌĂŶƚ�ĚƌŽŝƚ͘ 

�ůůĞ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ĐƵŵƵůĞƌ�ĂǀĞĐ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ďŽŶŝĮĐĂƟŽŶƐ�ŝŶĚŝĐŝĂŝƌĞƐ�ĚΖƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ŶĂͲ
ƚƵƌĞ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂŝĞŶƚ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƉĞƌĕƵĞƐ�ƉĂƌ�ůΖĂŐĞŶƚ�ĞǆĞƌĕĂŶƚ�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ�
ŽƵǀƌĂŶƚ�ĚƌŽŝƚ�ă�ŶŽƵǀĞůůĞ�ďŽŶŝĮĐĂƟŽŶ�ŝŶĚŝĐŝĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĞŶƚ�
ĚĠĐƌĞƚ͘ 

DŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ǀĞƌƐĞŵĞŶƚ�>Ă�E�/ ǀĞƌƐĠĞ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƉŽŝŶƚƐ�Ě͛ŝŶĚŝĐĞ�ŵĂũŽƌĠ͕�
Ɛ͛ĂũŽƵƚĞ�ĂƵ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ŝŶĚŝĐŝĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐĂůĐƵů�ĚƵ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚ�ĨĂŵŝůŝĂů�Ğƚ�ĚĞ�
ů͛ŝŶĚĞŵŶŝƚĠ�ĚĞ�ƌĠƐŝĚĞŶĐĞ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐĂůĐƵů�ĚĞƐ�ƉƌŝŵĞƐ�Ğƚ�ŝŶĚĞŵŶŝƚĠƐ�ǀĞƌƐĠĞƐ�ĞŶ�
ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĚƵ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ŝŶĚŝĐŝĂŝƌĞ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ƉŽƵƌ�
ůĂ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ǀĞƌƐĠĞ�ŵĞŶƐƵĞůůĞŵĞŶƚ͕�ĂƵ�ƉƌŽƌĂƚĂ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ƐĞͲ
ůŽŶ�ůĞƐ�ŵġŵĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�͘�>Ă�E�/�ĐŽŶƟŶƵĞ�Ě͛ġƚƌĞ�ǀĞƌƐĠĞ�ĚƵͲ
ƌĂŶƚ�ůĞƐ�ƉĠƌŝŽĚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶŐĠƐ�ĂŶŶƵĞůƐ�Ğƚ�ďŽŶŝĮĠƐ͕�ĐŽŶŐĠ�ŵĂůĂĚŝĞ�ŽƌĚŝŶĂŝƌĞ�͖�ĚĞƐ�
ĐŽŶŐĠƐ�ƉŽƵƌ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽƵ�ŵĂůĂĚŝĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�͖�ĐŽŶŐĠ�ŵĂƚĞƌŶŝƚĠ͕�
ƉĂƚĞƌŶŝƚĠ�ŽƵ�ĂĚŽƉƟŽŶ�͖�ĚĞƐ�ĐŽŶŐĠƐ�ĚĞ�ůŽŶŐƵĞ�ŵĂůĂĚŝĞ͕�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ů͛ ĂŐĞŶƚ�Ŷ͛ĞƐƚ�
ƉĂƐ�ƌĞŵƉůĂĐĠ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ͘ 



ϭϯ 

 

>Ă�ŶŽƵǀĞůůĞ�ďŽŶŝĮĐĂƟŽŶ�ŝŶĚŝĐŝĂŝƌĞ�ŶΖĞƐƚ�ǀĞƌƐĠĞ�ƋƵΖĂƵ�ĐŚĞĨ�ĚΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�
ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůĂ�ϯğŵĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ � 

�ĂƚĠŐŽƌŝĞ �ŚĞĨ�ĚΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ DŽŶƚĂŶƚ�ŵĞŶƐƵĞů�ŶĞƚ 

ϯğŵĞ ϰϬ ϭϰϴ͕ϳϲ�Φ 

ϰğŵĞ ϲϬ ϮϮϯ͕ϭϰ�Φ 

ϰğŵĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞ ϴϬ Ϯϵϳ͕ϱϮ�Φ 

/&ϮZ 
WĂƌƚ�ͨ &ŽŶĐƟŽŶ�Ğƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ ͩ 

 
�ƌƌġƚĠ�ĚƵ�Ϯϰ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ�ŵŽĚŝĮĂŶƚ�ůΖĂƌƌġƚĠ�ĚƵ�ϭĞƌ�ĂŽƸƚ�ϮϬϭϮ�ĮǆĂŶƚ�ůĞƐ�
ŵŽŶƚĂŶƚƐ�ĚĞ�ůΖŝŶĚĞŵŶŝƚĠ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ͕�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĚΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚƵ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĐŚĂƌŐĠ�ĚĞ�ůΖĠĚƵĐĂƟŽŶ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ŝŶƐƟƚƵĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĚĠĐƌĞƚ�
ŶΣ�ϮϬϭϮ-ϵϯϯ�ĚƵ�ϭĞƌ�ĂŽƸƚ�ϮϬϭϮ 
>Ğ�ŵŝŶŝƐƚƌĞ�ĚĞ�ůΖĠĚƵĐĂƟŽŶ�ŶĂƟŽŶĂůĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐƉŽƌƚƐ͕�ůĞ�ŵŝŶŝƐƚƌĞ�
ĚĞ�ůΖĠĐŽŶŽŵŝĞ͕�ĚĞƐ�ĮŶĂŶĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞůĂŶĐĞ͕�ůĂ�ŵŝŶŝƐƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�
Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ŵŝŶŝƐƚƌĞ�ĚĠůĠŐƵĠ�ĂƵƉƌğƐ�ĚƵ�ŵŝŶŝƐƚƌĞ�ĚĞ�ůΖĠĐŽͲ
ŶŽŵŝĞ͕�ĚĞƐ�ĮŶĂŶĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞůĂŶĐĞ͕�ĐŚĂƌŐĠ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉƚĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ  ͕
sƵ�ůĞ�ĚĠĐƌĞƚ�ŶΣ�ϮϬϭϮ-ϵϯϯ�ĚƵ�ϭĞƌ�ĂŽƸƚ�ϮϬϭϮ�ŵŽĚŝĮĠ�ƌĞůĂƟĨ�ă�ůΖŝŶĚĞŵŶŝƚĠ�ĚĞ�
ĨŽŶĐƟŽŶƐ͕�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�
ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĚΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚƵ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĐŚĂƌŐĠ�
ĚĞ�ůΖĠĚƵĐĂƟŽŶ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�͖ 
sƵ�ůΖĂƌƌġƚĠ�ĚƵ�ϭĞƌ�ĂŽƸƚ�ϮϬϭϮ�ĮǆĂŶƚ�ůĞƐ�ŵŽŶƚĂŶƚƐ�ĚĞ�ůΖŝŶĚĞŵŶŝƚĠ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ͕�
ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ĚΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚƵ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĐŚĂƌŐĠ�ĚĞ�
ůΖĠĚƵĐĂƟŽŶ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ŝŶƐƟƚƵĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĚĠĐƌĞƚ�ŶΣ�ϮϬϭϮ-ϵϯϯ�ĚƵ�ϭĞƌ�ĂŽƸƚ�ϮϬϭϮ�͖ 
sƵ�ůΖĂǀŝƐ�ĚƵ�ĐŽŵŝƚĠ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů�ĚĞ�ůΖĠĚƵĐĂƟŽŶ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ĞŶ�ĚĂƚĞ�ĚƵ�
ϳ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ͕ 
�ƌƌġƚĞŶƚ�͗ 
�ƌƌġƚĠ�ĚƵ�ϭĞƌ�ĂŽƸƚ�ϮϬϭϮ�ĮǆĂŶƚ�ůĞƐ�ŵŽŶƚĂŶƚƐ�ĚĞ�ůΖŝŶĚĞŵŶŝƚĠ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ͕�ĚĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�
ĚΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚƵ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĐŚĂƌŐĠ�ĚĞ�ůΖĠĚƵĐĂƟŽŶ�
ŶĂƟŽŶĂůĞ�ŝŶƐƟƚƵĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĚĠĐƌĞƚ�ŶΣ�ϮϬϭϮ-ϵϯϯ�ĚƵ�ϭĞƌ�ĂŽƸƚ�ϮϬϭϮ�͖ 



ϭϰ 

  'ƌĂĚĞ�͗�WĞƌƐŽŶŶĞů�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŚŽƌƐ�ĐůĂƐƐĞ �ĂƚĠŐŽƌŝĞ��н   

sƵ�ůΖĂǀŝƐ�ĚƵ�ĐŽŵŝƚĠ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů�ĚĞ�ůΖĠĚƵĐĂƟŽŶ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ĞŶ�ĚĂƚĞ�
ĚƵ�ϳ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ͕ 
�ƌƌġƚĞŶƚ�͗ 

�ƌƟĐůĞ�ϭ 
>ΖĂƌƟĐůĞ�ϭĞƌ�ĚĞ�ůΖĂƌƌġƚĠ�ĚƵ�ϭĞƌ�ĂŽƸƚ�ϮϬϭϮ�ƐƵƐǀŝƐĠ�ĞƐƚ�ŵŽĚŝĮĠ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵΖŝů�ƐƵŝƚ�͗ 
ϭΣ�>Ğ�ƚĂďůĞĂƵ�ĮŐƵƌĂŶƚ�ĂƵ�/�ĞƐƚ�ƌĞŵƉůĂĐĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ƚĂďůĞĂƵ�ƐƵŝǀĂŶƚ͕�ă�ĐŽŵƉƚĞƌ�
ĚƵ�ϭĞƌ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϭ 

&KE�d/KE 
 

��d�'KZ/�� 
ĚĞ�ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ 

 
DKEd�Ed^� 
ĂŶŶƵĞůƐ 

�ŚĞĨ�ĚΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ϰĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞ ϳ�ϬϬϬ�Φ 

�ŚĞĨ�ĚΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĂĚũŽŝŶƚ ϰĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞ ϱ�ϵϱϬ�Φ 

�ŚĞĨ�ĚΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ 
��ŝƌĞĐƚĞƵƌ� ĚΖƵŶĞ� ƵŶŝƚĠ� ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ� ƌĠͲ
ŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉĠŶŝƚĞŶƟĂŝƌĞƐ 

ϰĞ ϱ�ϯϬϬ�Φ 

�ŚĞĨ�ĚΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĂĚũŽŝŶƚ 
��ŝƌĞĐƚĞƵƌ� ĂĚũŽŝŶƚ� ĚΖƵŶĞ� ƵŶŝƚĠ� ƉĠĚĂŐŽͲ
ŐŝƋƵĞ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƉĠŶŝƚĞŶͲ
ƟĂŝƌĞƐ 

ϰĞ ϰ�ϭϯϬ�Φ 

�ŚĞĨ�ĚΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ 
��ŝƌĞĐƚĞƵƌ� ĚΖƵŶĞ� ƵŶŝƚĠ� ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ� ƌĠͲ
ŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉĠŶŝƚĞŶƟĂŝƌĞƐ 

ϭƌĞ͕�ϮĞ�Ğƚ�ϯĞ ϱ�ϮϬϬ�Φ 

�ŚĞĨ�ĚΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĂĚũŽŝŶƚ 
��ŝƌĞĐƚĞƵƌ� ĂĚũŽŝŶƚ� ĚΖƵŶĞ� ƵŶŝƚĠ� ƉĠĚĂŐŽͲ
ŐŝƋƵĞ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƉĠŶŝƚĞŶͲ
ƟĂŝƌĞƐ 

ϭƌĞ͕�ϮĞ�Ğƚ�ϯĞ ϯ�ϰϱϬ�Φ 

�ŝƌĞĐƚĞƵƌ� ĚΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ� ƌĠŐŝŽŶĂů� ĚΖĞŶͲ
ƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� ĂĚĂƉƚĠ� 
�ŝƌĞĐƚĞƵƌ� ĚΖĠĐŽůĞ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞ� ĚƵ� ƉƌĞŵŝĞƌ�
ĚĞŐƌĠ 

ͬ ϱ�ϮϬϬ�Φ 

�ŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĂĚũŽŝŶƚ�ĐŚĂƌŐĠ�ĚĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ĚΖĞŶͲ
ƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� ŐĠŶĠƌĂů� Ğƚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�
ĂĚĂƉƚĠ 

ͬ Ϯ�ϴϵϬ�Φ 



ϭϱ 

 

ϮΣ�>Ğ�ƚĂďůĞĂƵ�ĮŐƵƌĂŶƚ�ĂƵ�/�ĞƐƚ�ƌĞŵƉůĂĐĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ƚĂďůĞĂƵ�ƐƵŝǀĂŶƚ͕�ă�ĐŽŵƉƚĞƌ�
ĚƵ�ϭĞƌ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϮ 

&KE�d/KE 
��d�'KZ/�� 

ĚĞ�ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ 
DKEd�Ed 
ĂŶŶƵĞů 

�ŚĞĨ�ĚΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ϰĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞ ϳ�ϬϬϬ�Φ 

�ŚĞĨ�ĚΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĂĚũŽŝŶƚ ϰĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞ ϱ�ϵϱϬ�Φ 

�ŚĞĨ�ĚΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ 
��ŝƌĞĐƚĞƵƌ� ĚΖƵŶĞ� ƵŶŝƚĠ� ƉĠĚĂŐŽͲ
ŐŝƋƵĞ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƉĠŶŝƚĞŶƟĂŝƌĞƐ 

ϰĞ ϲ�ϭϳϬ�Φ 

�ŚĞĨ�ĚΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĂĚũŽŝŶƚ 
��ŝƌĞĐƚĞƵƌ� ĂĚũŽŝŶƚ� ĚΖƵŶĞ� ƵŶŝƚĠ�
ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞƐ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞƐ�ƉĠŶŝƚĞŶƟĂŝƌĞƐ 

ϰĞ ϰ�ϲϬϬ�Φ 

�ŚĞĨ�ĚΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ 
��ŝƌĞĐƚĞƵƌ� ĚΖƵŶĞ� ƵŶŝƚĠ� ƉĠĚĂŐŽͲ
ŐŝƋƵĞ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƉĠŶŝƚĞŶƟĂŝƌĞƐ 

ϭƌĞ͕�ϮĞ�Ğƚ�ϯĞ ϲ�ϬϭϬ�Φ 

 
�ŚĞĨ�ĚΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĂĚũŽŝŶƚ 
��ŝƌĞĐƚĞƵƌ� ĂĚũŽŝŶƚ� ĚΖƵŶĞ� ƵŶŝƚĠ�
ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞƐ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞƐ�ƉĠŶŝƚĞŶƟĂŝƌĞƐ 

ϭƌĞ͕�ϮĞ�Ğƚ�ϯĞ ϰ�ϬϬϬ�Φ 

�ŝƌĞĐƚĞƵƌ� ĚΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ� ƌĠͲ
ŐŝŽŶĂů 
ĚΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĂĚĂƉƚĠ 
��ŝƌĞĐƚĞƵƌ� ĚΖĠĐŽůĞ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞ� ĚƵ�
ƉƌĞŵŝĞƌ�ĚĞŐƌĠ 

ͬ ϲ�ϬϭϬ�Φ 

�ŝƌĞĐƚĞƵƌ� ĂĚũŽŝŶƚ� ĐŚĂƌŐĠ� ĚĞ�
ƐĞĐƟŽŶ�ĚΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ŐĠŶĠƌĂů�
Ğƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĂĚĂƉƚĠ 

ͬ Ϯ�ϴϵϬ�Φ 



ϭϲ 

  'ƌĂĚĞ�͗�WĞƌƐŽŶŶĞů�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŚŽƌƐ�ĐůĂƐƐĞ �ĂƚĠŐŽƌŝĞ��н   

ϯΣ��Ƶ�///͕�ĂƉƌğƐ�ůĞƐ�ŵŽƚƐ�͗�ͨ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�͕ͩ�ĞƐƚ�ŝŶƐĠƌĠ�ůĞ�ŵŽƚ�͗�ͨ�ĂŶͲ
ŶƵĞů�ͩ�Ğƚ�ůĞ�ŵŽŶƚĂŶƚ�͗�ͨ�Ϯ�ϬϬϬ�Φ�ͩ�ĞƐƚ�ƌĞŵƉůĂĐĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ŵŽŶƚĂŶƚ�͗�ͨ�ϲϲϳ�Φ�ͩ  ͘

�ƌƌġƚĠ�ĚƵ�ϭĞƌ�ĂŽƸƚ�ϮϬϭϮ�ĮǆĂŶƚ�ůĞƐ�ŵŽŶƚĂŶƚƐ�ĚĞ�ůΖŝŶĚĞŵŶŝƚĠ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ͕�ĚĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�
ĚΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚƵ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĐŚĂƌŐĠ�ĚĞ�ůΖĠĚƵĐĂƟŽŶ�
ŶĂƟŽŶĂůĞ�ŝŶƐƟƚƵĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĚĠĐƌĞƚ�ŶΣ�ϮϬϭϮ-ϵϯϯ�ĚƵ�ϭĞƌ�ĂŽƸƚ�ϮϬϭϮ 
//͘�͸�>ĞƐ�ŵŽŶƚĂŶƚƐ�ĂŶŶƵĞůƐ�ĚƵ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞů�ĂƩƌŝďƵĠ�ă�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�
ĐŚĞĨƐ�ĚΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�͗ 

��d�'KZ/� 
ĚĞ�ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞͲ

ŵĞŶƚ 

�/Z��d/KE���D/E/^dZ�Ͳ
d/s� 

Ğƚ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ 

�/Z��d/KE���D/E/^dZ�Ͳ
d/s� 

ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ 

ϭƌĞ ϭ�ϳϴϬ�Φ ϴϵϬ�Φ 

ϮĞ Ϯ�ϮϮϬ�Φ ϭ�ϭϭϬ�Φ 

ϯĞ Ϯ�ϴϵϬ�Φ ϭ�ϰϰϱ�Φ 

ϰĞ ϯ�ϯϯϬ�Φ ϭ�ϲϲϱ�Φ 

͸�>Ğ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĂŶŶƵĞů�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĞƐƚ�ĮǆĠ�ă�ϲϲϳ�Φ͘ 

 
EŽƚĂ ͗ 
�ŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĂƵ�/�ĚĞ�ůΖĂƌƟĐůĞ�Ϯ�ĚĞ�ůΖĂƌƌġƚĠ�ĚƵ�Ϯϰ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ͕�ĐĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝͲ
ƟŽŶƐ�ƐΖĂƉƉůŝƋƵĞŶƚ�ă�ůĂ�ƉĂƌƚ�ƚĞŶĂŶƚ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ƐĞƌǀŝĞ�ĂƵ�ƟƚƌĞ�ĚĞƐ�ĠǀĂͲ
ůƵĂƟŽŶƐ�ĂīĠƌĞŶƚĞƐ�ĂƵǆ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƉŽƐƚĠƌŝĞƵƌĞƐ�ĂƵ�ϭĞƌ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ͕�ƐŽƵƐ�ƌĠͲ
ƐĞƌǀĞ�ĚƵ�//�ĚƵ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĂƌƟĐůĞ͘ 
//͘�-�>ĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ŵĞŶƟŽŶŶĠƐ�ĂƵ�/�ĚƵ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĂƌƟĐůĞ͕�ĚŽŶƚ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ƚƌŝĞŶŶĂůĞ�
ĚĞ�ůĂ�ůĞƩƌĞ�ĚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƐΖĂĐŚğǀĞ�ůĞ�ϯϭ�ĂŽƸƚ�ϮϬϮϮ�ŽƵ�ůĞ�ϯϭ�ĂŽƸƚ�ϮϬϮϯ͕�ĚĞŵĞƵƌĞŶƚ�
ƌĠŐŝƐ͕�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ƚĞŶĂŶƚ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ƐĞƌǀŝĞ�ĂƵ�ƟƚƌĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ͕�
ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĚƵ�///�ĚĞ�ůΖĂƌƟĐůĞ�ϭĞƌ�ĚĞ�ůΖĂƌƌġƚĠ�ĚƵ�ϭĞƌ�ĂŽƸƚ�ϮϬϭϮ�ƐƵƐǀŝƐĠ͕�



ϭϳ 

W ŽƵƌ�ůĂ�&^h�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐĂůĂŝƌĞƐ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĠ�ƌĞǀĞŶĚŝĐĂƟǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ƉĂƌ�ĞǆŝŐĞŶĐĞ�ĚĞ�ũƵƐƟĐĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ĚĞ�ĚĠĨĞŶƐĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĚƵ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�
ŶŽŵďƌĞ͘� �ůůĞ� ƉŽƌƚĞ� ĞŶ� ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ� ůĞ� ĚĠŐĞů� ĚĞ� ůĂ� ǀĂůĞƵƌ� ĚƵ� ƉŽŝŶƚ� Ě͛ŝŶĚŝĐĞ� Ğƚ� ůĂ�

ƌĞǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĞŶƐŝŽŶƐ͕�ŶŽŶ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĐŽŵƉĞŶƐĞƌ� ůĞƐ�ƉĞƌƚĞƐ�ĂĐĐƵŵƵůĠĞƐ�ĞŶ�
ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶŇĂƟŽŶ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ƉŽƵƌ�ƌĞĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ůĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞƐ�ƌĞƚƌĂŝƚĠ-ĞƐ͕�ůĞ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�
ĞƐƐĞŶƟĞů�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚ-ĞƐ�ƉƵďůŝĐ-ƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽŶŽͲ
ŵŝĞ͕�Ğƚ�ůĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĚŽŶŶĞƌ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĚĞ�ŵŽǇĞŶƐ͘��Ŷ�ĐĞ�ƐĞŶƐ�ĞůůĞ�ƌĠĂĸƌŵĞ�ƐŽŶ�
ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ�ă�ůĂ�ůŽŝ�d&W�Ğƚ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ƐĂ�ƌĞǀĞŶĚŝĐĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƟƚƵůĂƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚ-
ĞƐ�Ğƚ�ůΖĂƩƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞ�ŵŽǇĞŶƐ�ĂƵǆ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ͘ 

 
WĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ůĂŝƐƐĞ�ĮůĞƌ�ƵŶĞ�ŝŶŇĂƟŽŶ�ŐĂůŽƉĂŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ƚĞŶƚĞƌ�ĚĞ�ŵĂŠƚƌŝƐĞƌ�
ƐƵƌ�ůĞ�ĚŽƐ�ĚĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠ-ĞƐ�ĚƵ�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŵŵĞ�ĚƵ�ƉƌŝǀĠ͕�ůĞ�ĚĠƐĠƋƵŝůŝďƌĞ�ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ůĂ�
ĚĞƩĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ͕�ŝů�ƉƌŽǀŽƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ĚĠĐƌŽĐŚĂŐĞƐ�ƌĠĐƵƌƌĞŶƚƐ�ĚĞƐ�ƐĂůĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�
ĚĠŐƌĂĚĂƟŽŶƐ�ďƌƵƚĂůĞƐ�ĚƵ�ƉŽƵǀŽŝƌ�Ě͛ĂĐŚĂƚ͕�ă�ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ�ƉĂƌ�ĐĞůƵŝ�ĚĞƐ�ŵŽŝŶƐ�ƌĠŵƵŶĠƌĠ-
ĞƐ͘ 

>Ă�ƉĞƌƐŝƐƚĂŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�ƚĞů�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĠŐƌĂĚĞƌĂŝƚ�ďƌƵƚĂůĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚƵƌĂďůĞŵĞŶƚ� ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�
ǀŝĞ�ĚĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠ-ĞƐ͘��Ŷ�ƌĠƉŽŶƐĞ͕�ůĂ�&^h�ƉŽƌƚĞ�ƐĞƐ�ŵĂŶĚĂƚƐ�Ğƚ�ŝŶƐĐƌŝƚ�ĚğƐ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ĚĂŶƐ�
ůĞ�ĚĠďĂƚ�ŝŶƚĞƌƐǇŶĚŝĐĂů�Ğƚ�ŝŶƚĞƌƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ůĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĚĞ�ƉŽƌƚĞƌ�ůĞ�^D/��Ğƚ�ůĞ�ŵŝŶŝͲ
ŵƵŵ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�>Ă�ƉƌŝŵĞ�ͨ�ŝŶŇĂƟŽŶ�ͩ�ƉŽƌƚĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ŐŽƵͲ
ǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĂǀĞƵ�ĐŝŶŐůĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐĂůĂŝƌĞƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�͗�ƉŽƵƌ�ůĂ�&^h͕�ĕĂ�
ƐƵĸƚ ͊ 

�Ğ�ŵĞŝůůĞƵƌƐ�ƐĂůĂŝƌĞƐ 

>Ğ�ƐŶh͘ƉĚĞŶ�&^h�ĚĞŵĂŶĚĞ ͗ 
 
�ĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ĐŽŵƉůğƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ŽƵƚƌĞ�ůĞ�ĐŚĞĨ�
ĚΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͕�ůΖĂĚũŽŝŶƚ͕�ůĞ�ŐĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ͕�ƵŶͬĚĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌͬƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůͬĂƵǆ�
ĚΖĠĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĂĚŵŝͲ
ŶŝƐƚƌĂƟĨƐ�ĞŶ�ŶŽŵďƌĞ�ƐƵĸƐĂŶƚ͘ 
�ĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĞŶ�ƉŽƐƚĞƐ�ĚΖĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĚΖĂƐƐƵƌĞƌ�ůΖŝŶƚĠŐƌĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ŚŽͲ
ƌĂŝƌĞƐ�ă�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ůΖĞŶǀŝƌŽŶͲ
ŶĞŵĞŶƚ�ƐŽĐŝŽ- ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ 
 



ϭϴ 

 
dĞǆƚĞƐ�ĚĞ�ůŽŝ�Ğƚ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ ͗ 

 
�ĠĐƌĞƚ�ŶΣ�ϮϬϮϬ-ϭϮϵϴ�ĚƵ�Ϯϯ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϬ�ŵŽĚŝĮĂŶƚ�ůĞ�ĚĠĐƌĞƚ�ŶΣ�ϮϬϬϴ-ϱϯϵ�
ĚƵ�ϲ�ũƵŝŶ�ϮϬϬϴ�ƌĞůĂƟĨ�ă�ůΖŝŶƐƚĂƵƌĂƟŽŶ�ĚΖƵŶĞ�ŝŶĚĞŵŶŝƚĠ�ĚŝƚĞ�ĚĞ�ŐĂƌĂŶƟĞ�ŝŶĚŝͲ
ǀŝĚƵĞůůĞ�ĚƵ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĚΖĂĐŚĂƚ� 
�ƌƌġƚĠ�ĚƵ�Ϯϯ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϬ�ĮǆĂŶƚ�ĂƵ�ƟƚƌĞ�ĚĞ� ůΖĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϬ� ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ă�
ƉƌĞŶĚƌĞ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ĐĂůĐƵů� ĚĞ�
ůΖŝŶĚĞŵŶŝƚĠ�ĚŝƚĞ�ĚĞ�ŐĂƌĂŶƟĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ�ĚƵ�
ƉŽƵǀŽŝƌ�ĚΖĂĐŚĂƚ� 

�ƌƌġƚĠ�ĚƵ�Ϯϯ� ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϭ�ĮǆĂŶƚ�ĂƵ�ƟƚƌĞ�ĚĞ�
ůΖĂŶŶĠĞ� ϮϬϮϭ� ůĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ă� ƉƌĞŶĚƌĞ� ĞŶ�
ĐŽŵƉƚĞ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ĐĂůĐƵů� ĚĞ� ůΖŝŶĚĞŵŶŝƚĠ� ĚŝƚĞ�
ĚĞ�ŐĂƌĂŶƟĞ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĚΖĂĐŚĂƚ 
 
>Ă� ŐĂƌĂŶƟĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ� ĚƵ� ƉŽƵǀŽŝƌ� Ě͛ĂĐŚĂƚ�
;'/W�Ϳ�ĚƵ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ŝŶĚŝĐŝĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶͲ
ŶĂŝƌĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ƟƚƵͲ
ůĂŝƌĞƐ� ĐŝǀŝůƐ� ĚĞƐ� ƚƌŽŝƐ� ĨŽŶĐƟŽŶƐ� ƉƵďůŝƋƵĞƐ� Ğƚ�
ůĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ� ŶŽŶ� ƟƚƵůĂŝƌĞƐ� ĞŵƉůŽǇĠƐ� ĚĞ� ŵĂͲ
ŶŝğƌĞ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ůŽƌƐƋƵ͛ŝůƐ� ĚĠƟĞŶŶĞŶƚ� ƵŶ�
ŐƌĂĚĞ�ĚŽŶƚ�ů͛ŝŶĚŝĐĞ�ƐŽŵŵŝƚĂů�ĞƐƚ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ�ŽƵ�
ĠŐĂů�ă�ůĂ�ŚŽƌƐ-ĠĐŚĞůůĞ��Ύ͕�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĂƩĞŝŶƚ�ĚĞͲ
ƉƵŝƐ�ƋƵĂƚƌĞ�ĂŶŶĠĞƐ�ů͛ŝŶĚŝĐĞ�ƐŽŵŵŝƚĂů�ĚĞ�ůĞƵƌ�
ĐŽƌƉƐ�ŽƵ�ĐĂĚƌĞ�Ě͛ĞŵƉůŽŝƐ͕�ŽƵ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĂƩĞŝŶƚ�
ĚĞƉƵŝƐ� ƋƵĂƚƌĞ� ĂŶŶĠĞƐ� ů͛ŝŶĚŝĐĞ� ƐŽŵŵŝƚĂů� ĚƵ�
ƉƌĞŵŝĞƌ�ŐƌĂĚĞ�ŽƵ�Ě͛ƵŶ�ŐƌĂĚĞ� ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ�ĚĞ� ůĞƵƌ�ĐŽƌƉƐ�ŽƵ�ĐĂĚƌĞ�Ě͛ĞŵͲ
ƉůŽŝƐ͘� 
>Ğ�ŵĠĐĂŶŝƐŵĞ�ĚĞ�ůĂ�'/W��ƌĞƉŽƐĞ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�
ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ŝŶĚŝĐŝĂŝƌĞ�ďƌƵƚ�ĚĠƚĞŶƵ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƋƵĂƚƌĞ�ĂŶƐ�
Ğƚ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶĚŝĐĞ�ĚĞƐ�Ɖƌŝǆ�ă�ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�;ŚŽƌƐ�ƚĂďĂĐͿ͘ 

>Ă�ŐĂƌĂŶƟĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ�ĚƵ�ƉŽƵǀŽŝƌ�Ě



ϭϵ 

^ŽŶƚ�ĞǆĐůƵƐ�ĚƵ�ďĠŶĠĮĐĞ�ĚĞ�ůĂ�'/W�͕�ůĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĞŶ�ƉŽƐƚĞ�ă�ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ�ĂƵ�ϯϭ�
ĚĠĐĞŵďƌĞ�ĚĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ�ƋƵŝ�Đůƀƚ� ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ŽƵ� ůĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĂǇĂŶƚ�
ƐƵďŝ� ƐƵƌ� ƵŶĞ� ĚĞƐ� ƉĠƌŝŽĚĞƐ� ĚĞ� ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ� ƵŶĞ� ƐĂŶĐƟŽŶ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ� ĂǇĂŶƚ�
ĞŶƚƌĂŠŶĠ�ƵŶĞ�ďĂŝƐƐĞ�ĚƵ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ŝŶĚŝĐŝĂŝƌĞ͘ 

^ŝ� ůĞ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ� Ă� ĠǀŽůƵĠ�ŵŽŝŶƐ� ǀŝƚĞ� ƋƵĞ� ů͛ŝŶŇĂƟŽŶ͕� ƵŶĞ� ŝŶĚĞŵŶŝƚĠ� Ě͛ƵŶ�
ŵŽŶƚĂŶƚ�ďƌƵƚ�ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ă�ůĂ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�Ě͛ĂĐŚĂƚ�ĂŝŶƐŝ�ĐŽŶƐƚĂƚĠĞ�ĞƐƚ�
ǀĞƌƐĠĞ͘ 

>Ğ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�'/W��ϮϬϮϭ͗ 

>͛ĂƌƌġƚĠ�ƉƵďůŝĠ�ůĞ�Ϯϯ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϭ��ĂƵ�:ŽƵƌŶĂů�KĸͲ
ĐŝĞů ŽŶƚ� ĮǆĠ� ůĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ĐĂůĐƵů� ĚĞ� ůĂ� '/W��
ƉŽƵƌ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ϮϬϮϭ�͗ 

ϮϬϮϬ 

>Ă�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ϮϬϮϭ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�
ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ϯϭ ĚĠĐĞŵďƌĞ ϮϬϭϲ�ĂƵ�
ϯϭ ĚĠĐĞŵďƌĞ ϮϬϮϬ ͗ 

>Ă�ŐĂƌĂŶƟĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ�ĚƵ�ƉŽƵǀŽŝƌ�Ě͛ĂĐŚĂƚ�͗�'/W� 



ϮϬ 

>ŝƌĞ�ƐŽŶ�ďƵůůĞƟŶ�ĚĞ�ƐĂůĂŝƌĞ

ϭ�͗�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ͕ 
Ϯ�͗�ŶƵŵĠƌŽ�ĚΖŽƌĚƌĞ�ĚΖĠĚŝƟŽŶ�ĚƵ�ďƵůůĞƟŶ�ĚĞ�ƉĂǇĞ͕
ϯ�͗�ĐŽĚĞ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĠƐŽƌĞƌŝĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͕�ĐŽĚĞ�ĚĞ�ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚΖĂīĞĐƚĂƟŽŶ͕
ϰ�͗�ƚǇƉĞ�ĚΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͕ 
ϮϬϲ�͗�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ĚƵ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ͕�EΣ�/E^��͕�ŐƌĂĚĞ͕�ĞŶĨĂŶƚƐ�ă�ĐŚĂƌŐĞ�;ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞƐ�
ĚƌŽŝƚƐ�ă�ƉƌĞƐƚĂƟŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ğƚ�ĂƵ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚ�ĨĂŵŝůŝĂů�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚͿ͕�ĠĐŚĞůŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
ĐůĂƐƐĞ͕�/ED��;�ŝŶĚŝĐĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ŵĂũŽƌĠ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ĂƵ�ŐƌĂĚĞ�Ğƚ�ă�ůΖĠĐŚĞůŽŶ͕�ŝů�ƐĞƌƚ�ĂƵ�
ĐĂůĐƵů�ĚƵ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ďƌƵƚͿ͕�E�/�;ŶĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŚĞĨƐ�ĚΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚͿ

ϭϬϭϬϬϬ ͗��ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ďƌƵƚ͕�d��с�/ED�Ύϰ͕ϲϴϲϬ�
;sĂůĞƵƌ�ĂŶŶƵĞůůĞ�ĚƵ�ƉŽŝŶƚ�ĚΖŝŶĚŝĐĞ�ĂƵ�ϭͬϬϮͬϭϳ�͗�
ϱϲϮϯ͕ϮϯΦ͕�ƐŽŝƚ�ϰ͕ϲϴϲϬΦ�ǀĂůĞƵƌ�ŵĞŶƐƵĞůůĞͿ 

ϭϬϭϬϱϬ ͗��WĞŶƐŝŽŶ�ĐŝǀŝůĞ�;ĐŽƟƐĂƟŽŶ�ƐĂůĂƌŝĂůĞ�
ƌĞƚƌĂŝƚĞͿ͗�ůĂ�ƌĞƚĞŶƵĞ�ƉŽƵƌ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ĐŝǀŝůĞ�ĞƐƚ�ĚĞ��
ϭϭ͕ϭϬй�ĚƵ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ďƌƵƚ ͗�d�Ύϭϭ͕ϭϬй 

ϭϬϭϬϱϯ ͗�WĞŶƐŝŽŶ�ĐŝǀŝůĞ�ƐƵƌ�E�/͕�
E�/Ύϰ͕ϲϴϲϬΎϭϭ͕ϭϬй 

ϭϬϭϬϳϬ ͗�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ďƌƵƚ�E�/ d��E�/�с�
E�/Ύϰ͕ϲϴϲϬΎϭϭ͕ϭϬй 

ϭϬϮϬϬϬ ͗�ŝŶĚĞŵŶŝƚĠ�ĚĞ�ƌĠƐŝĚĞŶĐĞ�ǀĞƌƐĠĞ�ƉŽƵƌ�
ĐŽŵƉĞŶƐĞƌ�ůĞƐ�ĠĐĂƌƚƐ�ĚĞ�ĐŽƸƚ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ĚĞ�ĐĞƌͲ
ƚĂŝŶĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ 

ϭϬϰϬϬϬ ͗�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚ�ĨĂŵŝůŝĂů�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�
ĚĠƉĞŶĚĂŶƚ�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ�ă�ĐŚĂƌŐĞ͕ 

ϮϬϬϭϯϲ ͗�ĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĞŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚ͘��ŽƌͲ
ƌĞƐƉŽŶĚ�ă�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ůŽĐĂƟǀĞ 

ĚƵ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĂƵǆ�ƉƌĞƐƚĂƟŽŶƐ�ĞŶ�ŶĂƚƵƌĞ͘��Ğƚ�
ĠůĠŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ƐŽƵŵŝƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ŝŶĚĞŵŶŝƚĠƐ�ă�ůĂ�
Z�&W 

ϮϬϬϯϲϮ ͗�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ�ƌĠŵƵŶĠƌĂƟŽŶ͘��ƩƌŝďƵĠ�
ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĠƉĂƐƐĂŶƚ�ůΖŝŶĚŝĐĞ�ϭϭϮϰ�;ĐΖĞƐƚ�
ĐĞƚ�ŝŶĚŝĐĞ�ƋƵŝ�ĂƉƉĂƌĂŠƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ďƵůůĞƟŶ�ĚĞ�ƉĂǇĞͿ͘�
�Ğ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ƐŽƵŵŝƐ�ă�ƌĞƚĞŶƵĞ�
ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ĐŝǀŝůĞ͘ 

ϮϬϭϳϯϬ ͗�/&ZZ�ƉĂƌƚ�ĨŽŶĐƟŽŶ͘�>Ğ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĞƐƚ�
ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ĚĞ�ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘ 

ϮϬϮϮϬϲ ͗�/ŶĚĞŵŶŝƚĠ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚƌŝĐĞ��^' ͗��ůůĞ�Ă�
ĠƚĠ�ŝŶƐƟƚƵĠĞ�ƉŽƵƌ�ĐŽŵƉĞŶƐĞƌ�ůĂ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�ƐĂͲ
ůĂŝƌĞ�ĚƵĞ�ă�ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ��^'͘��ůůĞ�ĞƐƚ�
ƌĠĠǀĂůƵĠĞ�ĂƵ�ϭĞƌ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶŶĞůůĞͲ
ŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞ�ĚĞ�ƌĠŵƵŶĠƌĂͲ
ƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϭϴ�Ğƚ�ϮϬϭϵ�ƐĞůŽŶ�ůĂ�ĨŽƌŵƵůĞ�ƐƵŝͲ
ǀĂŶƚĞ�͗�ZĠŵƵŶĠƌĂƟŽŶ�ďƌƵƚĞ�ĂŶŶƵĞůůĞ�ϮϬϭϵ�ͬ�
ZĠŵƵŶĠƌĂƟŽŶ�ďƌƵƚĞ�ĂŶŶƵĞůůĞ�ϮϬϭϴͿ�ǆ�DŽŶƚĂŶƚ�
ŝŶŝƟĂů�ĚĞ�ů͛ŝŶĚĞŵŶŝƚĠ�ϮϬϭϵ͘��ůůĞ�ŶĞ�ĐŚĂŶŐĞƌĂ�
ƉůƵƐ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϮϬϮϭ͘ 



Ϯϭ 

>ŝƌĞ�ƐŽŶ�ďƵůůĞƟŶ�ĚĞ�ƐĂůĂŝƌĞ 

͗�ŶƵŵĠƌŽ�ĚΖŽƌĚƌĞ�ĚΖĠĚŝƟŽŶ�ĚƵ�ďƵůůĞƟŶ�ĚĞ�ƉĂǇĞ͕ 
͗�ĐŽĚĞ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĠƐŽƌĞƌŝĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͕�ĐŽĚĞ�ĚĞ�ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚΖĂīĞĐƚĂƟŽŶ͕ 

͗�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ĚƵ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ͕�EΣ�/E^��͕�ŐƌĂĚĞ͕�ĞŶĨĂŶƚƐ�ă�ĐŚĂƌŐĞ�;ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞƐ�
ĚƌŽŝƚƐ�ă�ƉƌĞƐƚĂƟŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ğƚ�ĂƵ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚ�ĨĂŵŝůŝĂů�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚͿ͕�ĠĐŚĞůŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
ĐůĂƐƐĞ͕�/ED��;�ŝŶĚŝĐĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ŵĂũŽƌĠ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ĂƵ�ŐƌĂĚĞ�Ğƚ�ă�ůΖĠĐŚĞůŽŶ͕�ŝů�ƐĞƌƚ�ĂƵ�
ĐĂůĐƵů�ĚƵ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ďƌƵƚͿ͕�E�/�;ŶĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŚĞĨƐ�ĚΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚͿ 

ϰϬϭϮϬϭ�͗��ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�^ŽĐŝĂůĞ�'ĠŶĠͲ
ƌĂůŝƐĠĞ�ŶŽŶ�ĚĠĚƵĐƟďůĞ͕��ůůĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�
Ϯ͕ϰй�ĚĞ�ϵϴ͕Ϯϱй�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŵƵŶĠƌĂƟŽŶ͘�
ZĠŵƵŶĠƌĂƟŽŶ ͗�d��Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ůĂ�E�/͕�
ĂƵŐŵĞŶƚĠ�ĚĞƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ŝŶĚĞŵŶŝƚĠƐ�
;ƌĠƐŝĚĞŶĐĞ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ͕�ƐƵƉƉůĠͲ
ŵĞŶƚ�ĨĂŵŝůŝĂů�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ͕�ĞƚĐ͘͘Ϳ͘�
�ůůĞ�ĨĂŝƚ�ƉĂƌƟĞ�ĚƵ�ƌĞǀĞŶƵ�ŝŵƉŽƐĂďůĞ͘ 

ϰϬϭϯϬϭ ͗��ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�^ŽĐŝĂůĞ�'ĠŶĠͲ
ƌĂůŝƐĠĞ�ĚĠĚƵĐƟďůĞ͘��>Ă��^'�ĞƐƚ�ƵŶ�ŝŵͲ
Ɖƀƚ�ƋƵŝ�ƐĞƌƚ�ă�ĮŶĂŶĐĞƌ�ůĂ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�
ƐŽĐŝĂůĞ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϵ͕Ϯй�ĚĞ�ϵϴ͕Ϯϱй�ĚĞ�
ůĂ�ƌĠŵƵŶĠƌĂƟŽŶ͘ 

>Ğ�ƚĂƵǆ�ĠƚĂŝƚ�ĚĞ�ϳ͕ϱй�ũƵƐƋƵΖĞŶ�ϮϬϭϴ͘ 

ϰϬϭϱϬϭ�͗��ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ĂƵ�ZĞŵďŽƵƌƐĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ��ĞƩĞ�^ŽĐŝĂůĞ͘���ĞƩĞ�ĐŽƟͲ
ƐĂƟŽŶ�ĂůŝŵĞŶƚĞ�ƵŶ�ĨŽŶĚƐ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�
ĚĞ�ƌĞŵďŽƵƌƐĞƌ�ůĞƐ�ĚĠĮĐŝƚƐ�ĂĐĐƵŵƵůĠƐ�
ĚĞ�ůĂ�^ĠĐƵƌŝƚĠ�^ŽĐŝĂůĞ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�Ϭ͕ϱй�
ĚĞ�ϵϴ͕Ϯϱй�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŵƵŶĠƌĂƟŽŶ͘ 

�Ğ�ϰϬϯϯϬϭ�ă�ϰϭϭϬϱϯ�͗�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚŽŶͲ
ŶĠƐ�ƉŽƵƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ͗�/ů�ƐΖĂŐŝƚ�ĚĞƐ�
ĐŽƟƐĂƟŽŶƐ�ă�ůĂ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ůΖĞŵͲ
ƉůŽǇĞƵƌ͘ 

ϰϭϭϬϱϴ ͗��ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ��d/��ŽƟƐĂƟŽŶ�
ĚĞ�ů͛ĞŵƉůŽǇĞƵƌ�ƋƵŝ�ĂůŝŵĞŶƚĞ�ůĞƐ�
ĐĂŝƐƐĞƐ�ƋƵŝ�ŝŶĚĞŵŶŝƐĞŶƚ�ůĞƐ�ĂĐĐŝĚĞŶͲ
ƚĠƐ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů͘�>Ğ�ƚĂƵǆ�ĞƐƚ�ĚĞ�Ϭ͕ϯϮй͘� 

ϱϬϭϬϴϬ ͗�Z�&W͕�ZĞƚƌĂŝƚĞ��ĚĚŝƟŽŶŶĞůůĞ�
ĚĞ�ůĂ�&ŽŶĐƟŽŶ�WƵďůŝƋƵĞ͘��ĞƩĞ�ĐŽƟƐĂͲ
ƟŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĞŶ�ϮϬϬϱ�Ğƚ�
ƉĞƌŵĞƚ�ĂƵǆ�ĂŐĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐŽƟƐĞƌ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�
ƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ƉƌŝŵĞƐ�Ğƚ�ŝŶĚĞŵŶŝƚĠƐ�;ŝů�Ǉ�Ă�
ƵŶ�ƉůĂĨŽŶĚ ͗�ϮϬй�ĚƵ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ďƌƵƚͿ͘�
>Ă�ĐŽƟƐĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϱй�ƉŽƵƌ�ů͛ĂŐĞŶƚ͘ 



ϮϮ 

>ŝƌĞ�ƐŽŶ�ďƵůůĞƟŶ�ĚĞ�ƐĂůĂŝƌĞ

ϱϬϭϭϴϬ ͗��Z�&W͕�ƉĂƌƚ�ĞŵƉůŽǇĞƵƌ͘�>Ğ�ƚĂƵǆ�
ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ϱй�ƉŽƵƌ�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂͲ
ƟŽŶ͘ 

ϲϬϰϵϳϬ ͗��>Ğ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ƉƌŝŵĞƐ-ƉŽŝŶƚƐ͘�/ů�ĞƐƚ�
ůŝĠ�ă�ůĂ�ĚŝŵŝŶƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ŝŶĚĞŵŶŝƚĠƐ�Ğƚ�ă�ůĞƵƌ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ŝŶĚŝĐŝĂŝƌĞ͘��ĞĐŝ�
ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ƵŶĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞŶͲ
ƐŝŽŶ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĐĂůĐƵůĠĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ƐĂůĂŝƌĞ�
;ƚĂŶƚ�ƋƵΖŝů�ŶΖǇ�Ă�ƉĂƐ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƌĠĨŽƌŵĞ�
ĚĞƐ�ƌĞƚƌĂŝƚĞƐͿ͘ 
ϳϬϬϲϳϴ ͗�D'�E-��ĚƵůƚĞ;ƐͿ�ĐĞƚ�ĠůĠŵĞŶƚ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞƐ�ĐŽůůğŐƵĞƐ�ĐŚŽŝƐŝ�ĐĞƩĞ�ŵƵͲ
ƚƵĞůůĞ�Ğƚ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĐŽŶũŽŝŶƚƐ͘�/ů�
ĞŶ�ĞƐƚ�ĚĞ�ŵġŵĞ�ƐΖŝů�Ǉ�Ă�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĐŽƵͲ
ǀĞƌƚƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵƵƚƵĞůůĞ͘ 

ϬϭϭϭϬϬ ͗�ŶĞƚ�ă�ƉĂǇĞƌ�ĂǀĂŶƚ�ŝŵƉƀƚ�ƐƵƌ�ůĞ�
ƌĞǀĞŶƵ 

ϱϱϴϬϬϬ ͗�ŝŵƉƀƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƌĞǀĞŶƵ�ƉƌĠůĞǀĠ�ă�ůĂ�
ƐŽƵƌĐĞ͘��ĞƉƵŝƐ�ϮϬϭϵ͕�ĐĞƩĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĮŐƵƌĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ďƵůůĞƟŶ�ĚĞ�ƉĂǇĞ͘ 

�ĂƐ�ĚĞ�ďƵůůĞƟŶ�ĚĞ�ƉĂǇĞ ͗� 

DŽŶƚĂŶƚ�ŝŵƉŽƐĂďůĞ�ĚĞ�ůΖĂŶŶĠĞ�Ğƚ�ůĞ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ŝŵƉŽƐĂďůĞ�ĚƵ�ŵŽŝƐ�ƋƵŝ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�
ŽƵƚƌĞ�ůĞ�ŶĞƚ�ă�ƉĂǇĞƌ͕�ůĞƐ�ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ�ĞŶ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ůĂ��^'�ŶŽŶ�ĚĠĚƵĐƟďůĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĂ�
�Z�^�Ğƚ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĐŽƟƐĂƟŽŶƐ�ă�D'�E͘



Ϯϯ 

>ŝƌĞ�ƐŽŶ�ďƵůůĞƟŶ�ĚĞ�ƐĂůĂŝƌĞ  

/ŶĚĞŵŶŝƚĠ�ĚĞ�ƌĠƐŝĚĞŶĐĞ 

 

>ĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚΖĂƩƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞ�ůΖŝŶĚĞŵŶŝƚĠ�ĚĞ�
ƌĠƐŝĚĞŶĐĞ�ƐŽŶƚ�ĮǆĠĞƐ�ƉĂƌ�ůΖĂƌƟĐůĞ�ϵ�ĚƵ�ĚĠĐƌĞƚ�ĚƵ�
Ϯϰ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϭϵϴϱ͘ 

>Ğ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚĞ�ůΖŝŶĚĞŵŶŝƚĠ�ĂƵƋƵĞů�Ă�ĚƌŽŝƚ�ƵŶ�
ĂŐĞŶƚ�ƉƵďůŝĐ�ĞƐƚ�ĐĂůĐƵůĠ�ĞŶ�ĂƉƉůŝƋƵĂŶƚ�ĂƵ�ƚƌĂŝƚĞͲ
ŵĞŶƚ�ďƌƵƚ�ƵŶ�ƚĂƵǆ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ƐĞůŽŶ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ƚĞƌƌŝƚŽͲ
ƌŝĂůĞ�ĚĂŶƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ĞƐƚ�ĐůĂƐƐĠĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�Žƶ�ŝů�
ĞǆĞƌĐĞ�ƐĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ͘ 

/ů�ĞǆŝƐƚĞ�ϯ�ǌŽŶĞƐ�ĚΖŝŶĚĞŵŶŝƚĠ�͗ 

ͻ� ǌŽŶĞ�ϭ͕�ƚĂƵǆ�ă�ϯ�й 

ͻ �ǌŽŶĞ�Ϯ͕�ƚĂƵǆ�ă�ϭ�й 

ͻ� ǌŽŶĞ�ϯ͕�ƚĂƵǆ�ă�Ϭ�й 

>Ğ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ϯ�
ǌŽŶĞƐ�Ă�ĠƚĠ�ĮǆĠ�ƉĂƌ�ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ�&Wͬϳ�ŶΣϭϵϵϲ�Ϯ��ŶΣ
ϬϬ-ϭϮϯϱ�ĚƵ�ϭϮ�ŵĂƌƐ�ϮϬϬϭ͘ 

>Ğ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ůΖŝŶĚĞŵŶŝƚĠ�ĚĞ�ƌĠƐŝͲ
ĚĞŶĐĞ�ƉĞƌĕƵ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĂŐĞŶƚ�ĞǆĞƌĕĂŶƚ�ƐĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ�
ĞŶ�ϭğƌĞ�ŽƵ�ϮğŵĞ�ǌŽŶĞ�ĞƐƚ�ĐĞůƵŝ�ĂīĠƌĞŶƚ�ă�ůΖŝŶĚŝĐĞ�
ŵĂũŽƌĠ�ϯϭϯ͘ 

DŽŶƚĂŶƚ�ŝŵƉŽƐĂďůĞ�ĚĞ�ůΖĂŶŶĠĞ�Ğƚ�ůĞ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ŝŵƉŽƐĂďůĞ�ĚƵ�ŵŽŝƐ�ƋƵŝ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�
ŽƵƚƌĞ�ůĞ�ŶĞƚ�ă�ƉĂǇĞƌ͕�ůĞƐ�ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ�ĞŶ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ůĂ��^'�ŶŽŶ�ĚĠĚƵĐƟďůĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĂ�
�Z�^�Ğƚ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĐŽƟƐĂƟŽŶƐ�ă�D'�E͘ 



Ϯϰ 

> ĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ĠǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�
ĐŚĞĨƐ�ĂĚũŽŝŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�
ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ĂŶŶƵĞůůĞ�

ĚĠĐŽƵůĂŶƚ�ĚƵ�ĚĠĐƌĞƚ�ŶŽ�ϮϬϮϭ-ϭϮϭ�ĚƵ�
ϰ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϭ�ƋƵŝ�ŵŽĚŝĮĞ�ůĞƐ�ŵŽĚĂůŝͲ
ƚĠƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ĚĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞͲ
ŵĞŶƚ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͕�ǀŽŶƚ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞƌ�
ĞŶ�ĐĞƩĞ�ĮŶ�Ě͛ĂŶŶĠĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͘ 
>Ğ�ƐŶh͘ƉĚĞŶ-&^h�ƌĞŐƌĞƩĞ�ƋƵĞ͕�ĂůŽƌƐ�
ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĚŝƌĞĐƟǀĞƐ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�
ƉĂƌĨŽŝƐ�ĚĠũă�ƚƌĂŶƐŵŝƐĞƐ͕�ůĞ�ŐƵŝĚĞ�ƉƌĠͲ
ǀƵ�ƉĂƌ�ůĞ�DŝŶŝƐƚğƌĞ�ŶĞ�ƐŽŝƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�
ƉĂƐ�ŽĸĐŝĞůůĞŵĞŶƚ�ĚŝīƵƐĠ͘��ĞĐŝ�ŽƵǀƌĞ�
ůĂ�ƉŽƌƚĞ�ă�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƟŽŶƐ�ůŽĐĂůĞƐ�
ĚĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ůĠŐŝƐůĂƟĨƐ�Ğƚ�ƌĠŐůĞŵĞŶͲ
ƚĂŝƌĞƐ͘ 
>Ğ�ƐŶh͘ƉĚĞŶ-&^h�Ă�ƌĞĨƵƐĠ�ĚĞ�ďŽƵƚ�ĞŶ�
ďŽƵƚ͕�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ă�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ŽƌŐĂͲ
ŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟǀĞƐ͕�ĐĞƩĞ�ĨŽƌŵĞ�
Ě͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŚĞĨƐ�Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞͲ
ŵĞŶƚ�ĂĚũŽŝŶƚƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐŚĞĨƐ�Ě͛ĠƚĂďůŝƐͲ
ƐĞŵĞŶƚ͘�EŽƵƐ�ƌĂƉƉĞůŽŶƐ�ůĞ�ĚŽƵďůĞ�
ĞŶũĞƵ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƋƵŝ�ƐĞ�ũŽƵĞ�ĚĂŶƐ�
ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ ͗� 

පůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƵŶĞ�ƌĞůĂƟŽŶ�
ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƋƵĞ�ĞŶƚƌĞ�ĐŚĞĨ�Ğƚ�
ĐŚĞĨ�Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĂĚũŽŝŶƚ ͖ 

පůĂ�ĨƌĂĐƚƵƌĞ�ŽƉĠƌĠĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�
ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�
ĐŚĞĨ�Ğƚ�ĐŚĞĨ�Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�
ĂĚũŽŝŶƚ͕�ĚĞƵǆ�ĐŽůůğŐƵĞƐ�Ě͛ƵŶ�
ŵġŵĞ�ĐŽƌƉƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ĚŽŝǀĞŶƚ�
ġƚƌĞ�ůŝĠƐ�ƋƵĞ�ƉĂƌ�ů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ�
ĨŽŶĐƟŽŶŶĞůůĞ͘ 

DĂůŐƌĠ�ŶŽƚƌĞ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ͕�ĐĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�

ƐĞ�ŵĞƚ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƉŽƵƌ�
ƵŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ǀĂŐƵĞ�ĚĞ�ĐŚĞĨƐ�Ě͛ĠƚĂͲ
ďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĂĚũŽŝŶƚƐ͘�EŽƵƐ�ƉŽƵƌƐƵŝͲ
ǀƌŽŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĂĐƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�
ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ƐŽŝƚ�ƌĞƟƌĠĞ�Ğƚ�ƋƵĞ�ĐŚĞĨƐ�
ĐŽŵŵĞ�ĂĚũŽŝŶƚƐ�ƐŽǇŽŶƐ�ĠǀĂůƵĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�
ƐĞƵů�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƋƵĞ ͗�ů͛/��
��^�E͘�WŽƵƌ�ĂŐŝƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�
ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĚĠĮŶŝ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĞǆĞƌĕĂŶƚ�
ƵŶĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ĐŽŶͲ
ĨŽƌŵĞ�ĂƵǆ�ǀĂůĞƵƌƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƉŽƌƚŽŶƐ͕�
ŶŽƵƐ�ƐŽƵŵĞƩŽŶƐ�ůĞƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ�
ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ͘ 
>Ğ�ƐŶh͘ƉĚĞŶ-&^h�ĂƉƉĞůůĞ�ĞŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�
ůŝĞƵ�ůĞƐ�ĐŚĞĨƐ�ă�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ůĞ�ƌĞŶǀŽŝ�
ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ă�ů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ŚŝĠͲ
ƌĂƌĐŚŝƋƵĞ͕�/����^�E͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�Ŷŝ�ůĞ�
ĚĠĐƌĞƚ�Ŷŝ�ů͛ĂƌƌġƚĠ�ŶĞ�ĐŝƚĞ�ůĞ�ĐŚĞĨ�Ě͛ĠƚĂͲ
ďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞǀĂŶƚ�ġƚƌĞ�ů͛ĠǀĂͲ
ůƵĂƚĞƵƌ͘�^ĞƵůĞ�ƵŶĞ�ŶŽƚĞ�ĚƵ��Z,͕�D͘�
^ŽĞƚĞŵŽŶƚ͕�ĚĂƚĠĞ�ĚƵ�ϯϬ�Ăǀƌŝů�ϮϬϮϭ�Ğƚ�
ƐŽŶ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŐƵŝĚĞ�Ě͛ĠǀĂůƵĂͲ
ƟŽŶ�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ĂƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͕�
ĐŝƚĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚĞŵĞŶƚ�ůĞ�ĐŚĞĨ�Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞͲ
ŵĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ŚŝĠƌĂƌͲ
ĐŚŝƋƵĞ�ĚƵ�ĐŚĞĨ�ĂĚũŽŝŶƚ͘��Ğƚ�ĠůĠŵĞŶƚ�
ũƵƐƟĮĞ�ŶŽƚƌĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ƌĞŶǀŽŝ�ĚĞ�
ůĂ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ă�ů͛/��
��^�E�͘ 
 
^ŝ�ůĞ�ĐŚĞĨ�ĚĞǀĂŝƚ�ĂǀŽŝƌ�ŝŶũŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�
ů͛/����^�E�Ě͛ĠǀĂůƵĞƌ�ůĞ�ĐŚĞĨ�ĂĚũŽŝŶƚ͕�
ŶŽƵƐ�ĂƉƉĞůŽŶƐ�ĂůŽƌƐ�ă�ĞŶƚƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�
ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƋƵŝ�ŵĂŝŶƟĞŶŶĞ�ƚƌŽŝƐ�ĨŽŶͲ
ĚĂŵĞŶƚĂƵǆ ͗�ůĂ�ŶŽƟŽŶ�Ě͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�
ĚŝƌĞĐƟŽŶ͕�ůĂ�ƉƌĠǀĂůĞŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ�

�ǀĂůƵĂƟŽŶ



Ϯϱ 

�ǀĂůƵĂƟŽŶ 

ĨŽŶĐƟŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�ĞŶĮŶ�ƵŶ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�
ĐŽůůğŐƵĞ�ă�ĐŽůůğŐƵĞ͘� 
EŽƵƐ�ƐĂǀŽŶƐ�ĐŽŵďŝĞŶ�ůĞ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�ĚŝͲ
ƌĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ĐŚĞĨ�Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͕�ůĞ�
ĐŚĂŵƉ�ĚĞ�ĚĠůĠŐĂƟŽŶ͕�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�
ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�
ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ƉĞƵƚ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�Ğƚ�
ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ǀĂůĞƵƌ�ů͛ĂĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŚĞĨƐ�
ĂĚũŽŝŶƚƐ�ŽƵ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ƉůƵƐ�
ĚŝĸĐŝůĞ�ůĂ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƚƌĂͲ
ǀĂŝů͕�ǀŽŝƌĞ͕�ĚĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�
ĂďŽƵƟƌ�ă�ĚĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĐŽŶŇŝĐƚƵĞůůĞƐ�
Ğƚ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞŵƉġĐŚĠ͘��͛ĞƐƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŚĞĨƐ�Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞͲ
ŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŚĞĨƐ�Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĂĚͲ
ũŽŝŶƚ�ƐŽŶƚ�ŝŶǀŝƚĠƐ�ă�ĞŶƚƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�
ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ͘� 
>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚƵ��Z�W�ƉŽƌƚĞ�ƐƵƌ�
ůĞ�ĚĞŐƌĠ�Ě͛ĂƩĞŝŶƚĞ�ĚĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ͘��ŽŶͲ
ĐĞƌŶĂŶƚ�ĐĞƩĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ů͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ͕�
ŶŽƵƐ�ƐƵŐŐĠƌŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉŽƐŝƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�
ƉŽƵƌ�ƐŝƚƵĞƌ�ů͛ĂƩĞŝŶƚĞ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶ�ĚĞƐ�
ŽďũĞĐƟĨƐ͕�ƐŽŝƚ�ƵŶ�ƉŽƐŝƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�
Ě͛ĠƋƵŝƉĞ͘��ŚĞĨ�Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĐŚĞĨ�
Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĂĚũŽŝŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĞŶƚ�ĚĞ�
ĐŽŶĐĞƌƚ�ă�ůĞƵƌ�ĂƩĞŝŶƚĞ͘�>ĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�
Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĞƐ�ă�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚŽŝͲ
ǀĞŶƚ�ůĞ�ĚĞŵĞƵƌĞƌ͘�>ĞƐ�ƌĠŐƵůĂƟŽŶƐ�ŶĠͲ
ĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ƐĞ�ĐŽŶĚƵŝƐĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ĞŶƚƌĞ�ĐŽůůğŐƵĞƐ�ƚŽƵƐ�ĚĞƵǆ�ƉĂƌƟĞƐ�ƉƌĞͲ
ŶĂŶƚĞƐ͘�>͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞůůĞ�ĚƵ�
ĐŚĞĨ�Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĚĠĐŝͲ
ĚĞƌ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ĚĠƐĂĐĐŽƌĚƐ�ƉĞƌƐŝƐƚĂŶƚƐ�
ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĐŽůůğŐƵĞƐ͘��ĞƐ�ĚĠƐĂĐĐŽƌĚƐ�ŶĞ�
ĚŽŝǀĞŶƚ�ƉĂƐ�ĂǀŽŝƌ�ĚĞ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ƐƵƌ�
ů͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ͘�^ŝ�ĐŚĞĨ�Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�
ŽƵ�ĐŚĞĨ�Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĂĚũŽŝŶƚ͕�ĚĂŶƐ�

ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ŽƌͲ
ŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĐŽŶĐĞƌƚĠĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů͕�
Ŷ͛ĂƐƐƵƌĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ůĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĠĮŶŝĞƐ�
ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƐĂƟƐĨĂŝƐĂŶƚĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ƐĞͲ
ƌŝŽŶƐ�ĂůŽƌƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ĚǇƐͲ
ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�
ĚŝƌĞĐƟŽŶ͕�ĚǇƐĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�
ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĂďŽƌĚĠĞƐ�ƉƌĠĐŝͲ
ƐĠŵĞŶƚ�Đŝ-ĂƉƌğƐ͘ 
�ĞƩĞ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ŝŵƉůŝƋƵĞ�ĂůŽƌƐ�ĚĞ�ĚĠͲ
ĮŶŝƌ�ĚĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ĮǆĠƐ�ĂƵ�ĐŚĞĨ�ĂĚũŽŝŶƚ�
ƉŽƵƌ�ů͛ĂŶŶĠĞ�Ŷнϭ�ŝĚĞŶƟƋƵĞƐ�ă�ĐĞƵǆ�
ƌĠĚŝŐĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŚĞĨ�Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�
ƉĂƌ�ů͛/����^�E�ŽƵ�ůĞ�ZĞĐƚĞƵƌ͘�>ĞƐ�ŽďͲ
ũĞĐƟĨƐ�ĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶƐ�ă�
ů͛ĠƋƵŝƉĞ͕�ĐŚĞĨ�Ğƚ�ĂĚũŽŝŶƚ-Ɛ͘� 
WŽƵƌ�ůĂ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƉĂƌƟĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�
ůĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĂĐƋƵŝƐĞƐ͕�ĐŽŶƐŝĚĠͲ
ƌĂŶƚ�ƋƵĞ�ů͛ĂĐƟŽŶ�ĚƵ�ĐŚĞĨ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�
ƐĂŶƐ�ĞīĞƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ă�ĂŐŝƌ�ĚƵ�ĐŚĞĨ�
ĂĚũŽŝŶƚ͕�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�ů͛ƵŶŝĐŝƚĠ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ�
Ğƚ�ŶŽƚƌĞ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ƵŶĞ�
ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�
ŐůŝƐƐĞƌ�ǀĞƌƐ�ƵŶĞ�ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƋƵĞ͕�
ŶŽƵƐ�ĂƉƉĞůŽŶƐ�ă�ŶĞ�ƉŽƐŝƟŽŶŶĞƌ�
ů͛ĂŐĞŶƚ�ĠǀĂůƵĠ�ƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŝƚĞŵƐ�ĂĐͲ
ƋƵŝƐ�ŽƵ�ĞǆƉĞƌƚƐ͘� 
�Ŷ�ĞīĞƚ͕�ŶŽƵƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌŽŶƐ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚ�
ƉŽƐŝƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ͨ ă�ĂĐƋƵĠƌŝƌ ͩ�ŽƵ�ͨ ă�
ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ ͩ�ƌĞůğǀĞƌĂŝƚ�ĚĞ�ů͛ŝŶƐƵĸƐĂŶĐĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĞƌĂŝƚ�ƵŶ�
ĚǇƐĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘�/ů�
ĞƐƚ�ĂůŽƌƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�Ě͛ĞŶŐĂŐĞƌ�ůĂ�ƉƌŽĐĠͲ
ĚƵƌĞ�ŶŽƟĮĠĞ�ĞŶ�ƉĂŐĞ�ϱ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�
ŐƵŝĚĞ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ƐƟƉƵůĞ�ƋƵĞ ͗�
ͨ �ůůĞ�;ů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƋƵĞͿ�ƉĞƵƚ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĚǇƐͲ



Ϯϲ 

ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ŝĚĞŶƟĮĠĞƐ�ĞŶ�ĂŵŽŶƚ�
ƉĂƌ�ƐĞƐ�ƐŽŝŶƐ͕�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�
ĚĞ�ĐŽŶĚƵŝƌĞ�ĞůůĞ-ŵġŵĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�
Ě͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ͘�hŶĞ�ƚĞůůĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŶĞ�
ƐĂƵƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ƉĠƌĞŶŶĞ�Ğƚ�ĚŽŝƚ�ĨĂŝƌĞ�ů͛ŽďͲ
ũĞƚ�Ě͛ƵŶ�ƐŝŐŶĂůĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞ�
ů͛ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ͘�>͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƋƵĞ�
ĚŽŝƚ�ĞŶ�ƟƌĞƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�
Ğƚ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�
ĂƵ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĚǇƐĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�
ĐŽŶƐƚĂƚĠ͘ ͩ 
�ĞƩĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�Ě͛ŝŶƐƵĸƐĂŶĐĞ�ƉƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶŶĞůůĞ�ĐŽŶƐƚĂƚĠĞ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ůĂƋƵĞůůĞ�
ů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƋƵĞ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĂůĞƌͲ
ƚĠĞ͕�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƌĞƐƚĞƌ͕�ĚĂŶƐ�ů͛ŝŵͲ
ŵĞŶƐĞ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ĐĂƐ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐĂĚƌĞ�
Ě͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ĐŚĞĨ�Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞͲ
ŵĞŶƚ�Ğƚ�ĐŚĞĨ�Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĂĚũŽŝŶƚ�
ƌĞƐƉĞĐƚƵĞƵǆ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĞůĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ĐŽůͲ
ůğŐƵĞƐ͕�ĐŽůůğŐƵĞƐ�ƋƵŝ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�
ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĂĮŶ�ƋƵĞ�
ĐŚĂĐƵŶ�ĂĐƋƵŝĞƌƚ�ůĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ŶĠͲ
ĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ă�ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�
^ŝ�ƚĞů�Ŷ͛ĠƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ůĞ�ĐĂƐ͕�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�
ĚǇƐĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƐĞƌĂŝƚ�ĂůŽƌƐ�ĂǀĠƌĠĞ�
Ğƚ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞƌĂŝƚ�ůĞ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ă�ů͛ͨ�ĂƵƚŽƌŝͲ
ƚĠ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƋƵĞ ͕ͩ�ů͛/����^�E�ƉŽƵƌ�
ů͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐŚĞĨ�Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�
ĂĚũŽŝŶƚ͘ 
�ŶĮŶ͕�ĞŶ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�
ůŝĠƐ�ă�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕�ŝů�
ŶŽƵƐ�ƐĞŵďůĞ�ŝŶĞŶǀŝƐĂŐĞĂďůĞ͕�ƋƵ͛ĞŶƚƌĞ�
ĐŽůůğŐƵĞƐ͕�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƵŝƐƐĞ�ġƚƌĞ�
ŝŵƉŽƐĠĞ�ă�ƵŶ�ĐŚĞĨ�Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�
ĂĚũŽŝŶƚ͘�^ĞƵůĞƐ�ůĞƐ�ĐĂƐĞƐ�ă�ů͛ŝŶŝƟĂƟǀĞ�
ĚĞ�ů͛ĂŐĞŶƚ�ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ġƚƌĞ�ĐŽĐŚĠĞƐ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ͨ ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĠĞƐ ͕ͩ�
ƐĞůŽŶ�ƵŶ�ĂƌŐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ�ŝĚĞŶƟƋƵĞ�ă�
ĐĞůƵŝ�ĚƵ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚĞ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚ�ƌĞŶĨŽƌͲ

ĐĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�
ĂĚƵůƚĞ͕�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ĞĸĐĂĐĞ͕�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�
ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ƐŽƵŚĂŝƚĠ�
ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞ͘ 
EŽƵƐ�ĂƉƉĞůŽŶƐ�ůĞƐ�ĂĚũŽŝŶƚƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐĞͲ
ƌĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ƐĂƟƐĨĂŝƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�
Ě͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŚĞĨ�
Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ă�ƵƟůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ǀŽŝĞƐ�
ŽīĞƌƚĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ ͗�Ɛŝ�ŵĂůͲ
ŐƌĠ�ĚĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĐŚĞĨ�Ě͛ĠƚĂͲ
ďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�ϭϬ�
ũŽƵƌƐ�ůĂŝƐƐĠ�ă�ů͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĠ�ĂǀĂŶƚ�
ĚĞ�ƉŽƌƚĞƌ�ƐĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͕�ŝů�
Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ĂƉƉƌĠĐŝĂƟŽŶƐ�ůŝƩĠƌĂůĞƐ�Ğƚ�ƉŽͲ
ƐŝƟŽŶŶĞŵĞŶƚƐ͕�ůĞ�ĐŚĞĨ�Ě͛ĠƚĂͲ
ďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĂĚũŽŝŶƚ�ĚŽŝƚ�ƉŽƌƚĞƌ�
ƐĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞ�
ĐŽŵƉƚĞ-ƌĞŶĚƵ�Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘��ŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�
ă�ů͛ĂƌƟĐůĞ�ϲ�ĚĞ�ů͛ĂƌƌġƚĠ͕�ͨ ůĞ�
ĐŽŵƉƚĞ�ƌĞŶĚƵ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĞƐƚ�ǀŝƐĠ�ƉĂƌ�
ů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƋƵĞ�ƌĞƉƌĠͲ
ƐĞŶƚĠĞ͕�ƐĞůŽŶ�ůĞ�ĐĂƐ͕�ƉĂƌ�ůĞ�
ƌĞĐƚĞƵƌ�ŽƵ�ůĞ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ�
ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�
ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ĨŽƌŵƵůĞƌ͕�Ɛ͛ŝů�ů͛ĞƐƟŵĞ�ƵƟůĞ͕�
ƐĞƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ ͩ͘�/ů�ƐĞŵďůĞͲ
ƌĂŝƚ�ĚŽŶĐ�ƉĞƌƟŶĞŶƚ�ƉĂƌĂůůğůĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĚƵ��Z�W�ă�ů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ŚŝĠͲ
ƌĂƌĐŚŝƋƵĞ͕�ƋƵĞ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĐŽŶĐĞƌŶĠ�
ĂĚƌĞƐƐĞ�ƵŶ�ĐŽƵƌƌŝĞƌ�ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐŝĠ͕�Ğƚ�
ƐŽůůŝĐŝƚĞ�ƵŶĞ�ĞŶƚƌĞǀƵĞ�ĂǀĞĐ�ů͛/����^�E�
ƉŽƵƌ�ĠƚĂǇĞƌ�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ƉŽƌƚĠĞƐ͘ 
�ŶĮŶ͕�Ɛŝ�ůĞ�ƌĞƚŽƵƌ�ŶĞ�ƐĂƟƐĨĂŝƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�
ƉĂƐ�ůĞ�ĐŚĞĨ�Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĂĚũŽŝŶƚ͕�ŝů�
ůƵŝ�ĨĂƵĚƌĂ�ĞŶŐĂŐĞƌ�ůĂ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ĚĞ�
ƌĞĐŽƵƌƐ�ĐŽŶƚĞŶƟĞƵƐĞ�ƚĞůůĞ�ƋƵĞ�ƉƌĠǀƵĞ�



Ϯϳ 

ƉĂƌ�ů͛ĂƌƟĐůĞ�ϵ�ĚĞ�ů͛ĂƌƌġƚĠ�ƐƵƐ�ĐŝƚĠ�ͨ >ĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƐĂŝƐŝƌ�
ůĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ŵĞŶƟŽŶŶĠĞƐ�ĂƵ�ƚƌŽŝͲ
ƐŝğŵĞ�ĂůŝŶĠĂ�ĚĞ�ů͛ĂƌƟĐůĞ�ϲ�Ě͛ƵŶĞ�ĚĞͲ
ŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ƌĠǀŝƐŝŽŶ�ĚƵ�ĐŽŵƉƚĞ�ƌĞŶĚƵ�
ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘��Ğ�ƌĞͲ
ĐŽƵƌƐ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ĞǆĞƌĐĠ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�
ĚĠůĂŝ�ĚĞ�ƋƵŝŶǌĞ�ũŽƵƌƐ�ĨƌĂŶĐƐ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ůĂ�
ŶŽƟĮĐĂƟŽŶ�ă�ů͛ĂŐĞŶƚ�ĚƵ�ĐŽŵƉƚĞ�ƌĞŶĚƵ�
ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ͘ ͩ 

�ŶĮŶ͕�Ɛŝ�ĐĞ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ŚŝĠƌĂƌͲ
ĐŚŝƋƵĞ�ŶĞ�ƚƌŽƵǀĂŝƚ�ƉĂƐ�Ě͛ŝƐƐƵĞ͕�
ůĂ�ƐĂŝƐŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ���W�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�
ƌĠĂůŝƐĠĞ�ͨ >Ă�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĂĚͲ
ŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ƉĂƌŝƚĂŝƌĞ�ĐŽŵƉĠͲ
ƚĞŶƚĞ�ƉĞƵƚ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ͕�ƐƵƌ�ƌĞͲ
ƋƵġƚĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĠ-Ğ�Ğƚ�ĂƉƌğƐ�
ĞǆĞƌĐŝĐĞ�Ě͛ƵŶ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ŚŝĠƌĂƌͲ
ĐŚŝƋƵĞ͕�ůĂ�ƌĠǀŝƐŝŽŶ�ĚƵ�ĐŽŵƉƚĞ�
ƌĞŶĚƵ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ƉƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶŶĞů�ă�ů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ƐĂŝƐŝĞ�ĚĞ�ĐĞ�
ƌĞĐŽƵƌƐ͘��ĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂƐ͕�ĐŽŵŵƵͲ
ŶŝĐĂƟŽŶ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĨĂŝƚĞ�ă�ůĂ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�

ƵƟůĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�>Ă�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ƐĂŝƐŝĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĚĠůĂŝ�Ě͛ƵŶ�ŵŽŝƐ�
ƐƵŝǀĂŶƚ�ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĨŽƌŵƵůĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ƉĂƌ�ů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ŚŝĠƌĂƌͲ
ĐŚŝƋƵĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶƚĞ͘��ĞƩĞ�ĂƵƚŽƌŝƚĠ�
ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞ�ă�ů͛ĂŐĞŶƚ͕�ƋƵŝ�ĞŶ�ĂĐĐƵƐĞ�
ƌĠĐĞƉƟŽŶ͕�ůĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ƌĞŶĚƵ�ĚĠĮŶŝƟĨ�ĚĞ�
ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘ ͩ 
�ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĂ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚĂͲ
ƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŚĞĨƐ�Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͕�ůĂ�
ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ĞƐƚ�ŝĚĞŶƟƋƵĞ͕�ůĞ�ƌĞĐŽƵƌƐ�
Ɛ͛ĠƚĂďůŝƐƐĂŶƚ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚƵ�ZĞĐƚĞƵƌ�
ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ƌĠĂůŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ů͛/��
��^�E͘ 
>ĞƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐĞ�ĐĂĚƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�

ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƉƌŽĐĠͲ
ĚƵƌĞ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽŶƚ�ƉŽƵƌ�ĮŶĂůŝƚĠƐ�ůĞ�
ŵĂŝŶƟĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞů�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƟŽŶ�
Ě͛ĠƋƵŝƉĞ͕�ĠƋƵŝƉĞ�ĐŽŵƉŽƐĠĞ�Ě͛ƵŶ�ĐŚĞĨ�
Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛ƵŶ�ŽƵ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�
ĐŚĞĨƐ�Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĂĚũŽŝŶƚƐ͕�ƐĂŶƐ�
ƌĞůĂƟŽŶ�Ě͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƋƵĞ͘��ŚĂͲ
ĐƵŶ�ƉĞƵƚ�ŝŵĂŐŝŶĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�
ƐƵƌ�ůĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�
ĂƵ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ĚĞ�ƌĞͲ
ĐŽƵƌƐ�ĚĠĐƌŝƚĞ�ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ͘��ĞƐ�ƉƌŽͲ
ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĚŝƐĐƵƚĠĞƐ�ĞŶƚƌĞ�
ůĞƐ�ĐŽůůğŐƵĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ͘�>ĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�
ĚƵ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĠǀĂůƵĂƟĨ͕�ĂƵ-ĚĞůă�ĚĞ�
ů͛ĂƐƉĞĐƚ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĚĠĮŶŝ�ƉĂƌ�ůĞƐ�
ƚĞǆƚĞƐ͕�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐĞŶƐƵĞůůĞƐ͘ 
�ĞƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ŵĞƩŽŶƐ�
ĞŶ�ĚĠďĂƚ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĚŝƐĐƵƚĠĞƐ�ĚĂŶƐ�
ƵŶ�ĐĂĚƌĞ�ůĞ�ƉůƵƐ�ůĂƌŐĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�EŽƵƐ�
ůĞƐ�ƐŽƵŵĞƩŽŶƐ�ă�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽͲ
ĨĞƐƐŝŽŶ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉƌŽƉŽƐĞƌŽŶƐ�ă�ů͛ĞŶͲ
ƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƐǇŶĚŝĐĂůĞƐ�
ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͘�EŽƵƐ�
ĐŚĞƌĐŚĞƌŽŶƐ�ă�ĚĠĮŶŝƌ�ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶĞ�ƋƵŝ�ĂƵƌĂ�Ě͛ĂƵƚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�
ƉŽŝĚƐ�Ğƚ�Ě͛ŝŵƉĂĐƚ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ƐĞƌĂ�ůĂƌŐĞͲ
ŵĞŶƚ�ĂĚŽƉƚĠĞ͘�EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƉƌġƚƐ�ă�
ĨĂŝƌĞ�ĠǀŽůƵĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘� 
>͛ŽďũĞĐƟĨ� ĚƵ� ƐŶh͘ƉĚĞŶ-&^h͕� ĞŶ� ǀŽƵƐ�
ƐŽƵŵĞƩĂŶƚ� ĐĞƩĞ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ͕� ĞƐƚ� ĚĞ�
ƉĞƌŵĞƩƌĞ� ă� ĐŚĂĐƵŶ͕� ĐŚĞĨ� Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞͲ
ŵĞŶƚ�ŽƵ�ĐŚĞĨ�Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĂĚũŽŝŶƚ͕�
ĂĚŚĠƌĞŶƚ�ŽƵ�ƉĂƐ�ĂƵ�ƐŶh͘ƉĚĞŶ-&^h͕�ĚĞ�
ĐŽŶĐŝůŝĞƌ� ǀĂůĞƵƌƐ� Ğƚ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ƉƌŽͲ
ĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘�WĂƌƟĐŝƉĞǌ�ĂǀĞĐ�ŶŽƵƐ�ă�ĐĞƩĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕� ƉŽƵƌƐƵŝǀĞǌ� ĂǀĞĐ� ŶŽƵƐ� ůĞ�
ĐŽŵďĂƚ�ƉŽƵƌ�ŽďƚĞŶŝƌ�ůĂ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�
ĐĞƩĞ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ŝŶŝƋƵĞ͘ 



Ϯϴ 

dĞǆƚĞƐ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�͗ 

�ĠĐƌĞƚ�ϴϲ-ϰϮϴ�ĚƵ�ϭϰŵĂƌƐ�ϭϵϴϲ��ŽĚĞ�ĚƵ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂƚ�ĂƌƟĐůĞƐ�ϰϮ-ϰϰ�
ZϵϮ�ă�ZϭϬϰ 

�ŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ƉĂƌ�ͨ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ĂďƐŽůƵĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ͩ�E�^�͗�ͨ�/ů�Ǉ�Ă�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ĂďͲ
ƐŽůƵĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůŽƌƐƋƵĞ�ů͛ĂŐĞŶƚ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ĂĐĐŽŵƉůŝƌ�ŶŽƌŵĂůĞŵĞŶƚ�ƐŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƐĂŶƐ�ġƚƌĞ�ůŽŐĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ďąƟŵĞŶƚƐ�Žƶ�ŝů�ĚŽŝƚ�ĞǆĞƌĐĞƌ�ƐĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐͩ͘ 

�>Ğ�ĚĠĐƌĞƚ�ĚƵ�ϭϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϬϭ�ĐŽŶƟĞŶƚ�ƵŶĞ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůŽŐĞƌ�ĚĂŶƐ�
ů͛�W>��ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ůŝĠĞ�ă�ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĚĞƐ�ƌĞƐƉŽŶͲ
ƐĂďŝůŝƚĠƐ�Ğƚ�ĞƐƚ�ũƵƐƟĮĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵŽďŝůŝƚĠ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�;͚ƌğŐůĞ�ĚĞƐ�ϵ�ĂŶƐ͛Ϳ͘ 

>ĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�;ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ͕�Ě͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ͕�ůĞƐ�dK^�Ğƚ�
ůĞƐ�ŝŶĮƌŵŝğƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĂǀĞĐ�ŝŶƚĞƌŶĂƚ�;Ăƌƚ͘�Ϯ�ĚƵ�ĚĠĐƌĞƚͿͿ�ƉĞƵͲ
ǀĞŶƚ�ƉƌĠƚĞŶĚƌĞ�ă�ƵŶĞ 

�ŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ƉĂƌ�͚ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ĂďƐŽůƵĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͛͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ĂĐĐŽƌĚĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽůͲ
ůĞĐƟǀŝƚĠ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ƋƵŝ�Ă�ůĂ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�;ƌĠŐŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ůǇͲ
ĐĠĞƐ�͖�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŽůůğŐĞƐͿ͘�>Ğ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĠƉĞŶĚ�
Ě͛ƵŶ�ďĂƌğŵĞ�ĚĞ�ƉŽŶĚĠƌĂƟŽŶ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞͲ
ŵĞŶƚ͕�ůĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĠƚĂŶƚ�Ϯ͘ 

> ĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ƐŽŶƚ�ůŽŐĠƐ�ƉĂƌ�EĠĐĞƐƐŝƚĠ��ďƐŽůƵĞ�ĚĞ�^ĞƌͲǀŝĐĞ͘ 
>Ğ� ůŽŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ĨŽŶĐƟŽŶ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƋƵŝ� ĞƐƚ� ŝŵͲ

ŵĂŶƋƵĂďůĞŵĞŶƚ�ůŝĠ�ă�ŶŽƚƌĞ�ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘�^ŝ�ůĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĨŽŶĐͲ
ƟŽŶ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĞŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ĚƵ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĚĞƐ�ŝŵͲ
ƉƀƚƐ͕� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌĠĂůŝƚĠ� ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞ͕� ĚĂŶƐ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ĞŶĚƌŽŝƚƐ͕� ůĞ� ůŽŐĞŵĞŶƚ� ĚĞ�
ĨŽŶĐƟŽŶ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĠůĠŵĞŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ă�ůĂ�ĚĠŐƌĂĚĂͲ
ƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͘ 
^ŝ�ůĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĚĠĐĞŶƚ͕�Ğƚ�ĨĂŝƚ�ƉĂƌƟĞ�ŝŶƚĠŐƌĂŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�;ĞŶ�ů͛ĠƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�ůĠŐŝƐůĂƟŽŶͿ�ĐĞůĂ�ŶĞ�ƐŝŐŶŝĮĞ�ƉĂƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�

>ŽŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶ



Ϯϵ 

ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ŐĂƌĚŝĞŶƐ�ĐŽƌǀĠĂďůĞƐ�ă�ŵĞƌĐŝ͕�ă�ůĂ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�Ϯϰ,ͬϮϰ͕�ϳũŽƵƌƐ�ͬϳ�ĚĞ�
ůĂ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ŽƵ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ͘͘͘ 
 
�ŝŶƐŝ͕� ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ� ůŽŐĠƐ�ŽŶƚ� ůĞ�ĚƌŽŝƚ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ǀŝĞ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞůůĞ�ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�ĚĞƐ�ŚĞƵƌĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͕� ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ƉĂƌƟƌ�ĞŶ�ǁĞĞŬ-ĞŶĚ�
Ğƚ� ĞŶ� ǀĂĐĂŶĐĞƐ ͊� �Ŷ� ĐĂƐ� Ě͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� ĚĞ� ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĞŶ� ĚĞŚŽƌƐ� ĚĞƐ�
ŚĞƵƌĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ͕�ĚĞ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ƉĠƌŝŽĚĞƐ�ĚĞ�ĨĞƌŵĞƚƵƌĞƐ͕�ůĂ�ĐŽůůĞĐƟǀŝͲ
ƚĠ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞ�ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ�ĚŽŝƚ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌͲ
ŵĞƩƌĞ�ů͛ĂĐĐğƐ�ă�ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘��ůůĞ�ĚŽŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�
ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ�;ƐŽĐŝĠƚĠ�ĚĞ�ƚĠůĠƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ŽƵ�ĂƵƚƌĞͿ͕�ĚĠƚĞŶŝƌ�ůĞƐ�
ĐůĠƐ�ĚĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ͕� ůĞƐ� ĐŽĚĞƐ�Ě͛ĂĐĐğƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ� ĞŶ�
ĐĂƐ�ĚĞ�ďĞƐŽŝŶ͘ 
>Ğ� ůŽŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ĨŽŶĐƟŽŶ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ� ůŝĠ� ă�ŶŽƚƌĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�
ŶŽƚƌĞ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ĚĞ�ŵŽďŝůŝƚĠ͘�WĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕�ůĞ�ƐŶh͘ƉĚĞŶ-ĨƐƵ�Ɛ͛ŽƉƉŽƐĞ�ă�
ĐĞ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ� ĚĞ� ĚŝƌĞĐƟŽŶ� ƐƵďŝƐƐĞŶƚ� ůĞƐ� ĨƌĂŝƐ� ;ƉĂŝĞŵĞŶƚ� ĚĞ�
ŇƵŝĚĞƐ͙Ϳ� ůŝĠƐ�ă�ĐĞƩĞ�ŚĂďŝƚĂƟŽŶ� ŝŵƉŽƐĠĞ�ƉĂƌ� ůĞ�ŵĠƟĞƌ͘� >Ğ� ƐŶh͘ƉĚĞŶ-ĨƐƵ�
ĞǆŝŐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ƋƵŝ�ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ�ă�ĚĠͲ
ƌŽŐĞƌ�ă�ů͛ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůŽŐĞƌ�;ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚĞ�ƌĠƐŝĚĞŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͙Ϳ�
ƐŽŝĞŶƚ� ƐǇƐƚĠŵĂƟƋƵĞŵĞŶƚ�ĂĐĐŽƌĚĠĞƐ� ĂĮŶ�ƋƵĞ� ůĞƵƌƐ� ǀŝĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ� ŶĞ�
ƐŽŝĞŶƚ� ƉĂƐ� ŝŵƉĂĐƚĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ� ĚĠũă�
ĞǆƚƌġŵĞŵĞŶƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƉĂƌ�ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�ĚƵ�ŵĠƟĞƌ�;ůĞƐ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ƌĞŵƉůŝƌ�ůĞƵƌƐ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐͿ͘ 
�Ŷ� ĐĂƐ� Ě͛ĂďƐĞŶĐĞ� ĚĞ� ůŽŐĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ĐŚĞĨ� ŽƵ� ůĞ� ĐŚĞĨ� Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�
ĂĚũŽŝŶƚ͕� ůĞ� ƐŶh͘ƉĚĞŶ-ĨƐƵ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ƉƵŝƐͲ
ƐĞŶƚ�ġƚƌĞ�ůŽŐĠƐ͕�Ɛ͛ŝůƐ�ůĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ͕�ă�ƟƚƌĞ�ŐƌĂƚƵŝƚ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ůŝĞƵ�ƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�
ůĞƵƌ�ůŝĞƵ�Ě͛ĂīĞĐƚĂƟŽŶ 

>ŽŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶ 



ϯϬ 

� Ŷ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ� ůΖĂƌƟĐůĞ�ϭϭ� ĚĞ� ůĂ� ůŽŝ� ĚƵ� ϭϯ� ũƵŝůůĞƚ� ϭϵϴϯ�
;dŝƚƌĞ� /� ĚƵ� ƐƚĂƚƵƚ� ĚĞƐ� ĨŽŶĐƟŽŶͲ

ŶĂŝƌĞƐͿ͕� ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ� ĞƐƚ� ƚĞŶƵĞ�
Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ� ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ƐĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ�
ƟƚƵůĂŝƌĞƐ�ŽƵ�ŶŽŶ�Ğƚ͕�ůĞ�ĐĂƐ�ĠĐŚĠĂŶƚ͕�ůĂ�
ƌĠƉĂƌĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ƉƌĠũƵĚŝĐĞƐ� ƐƵďŝƐ� ĚĂŶƐ�
ĚĞƵǆ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ ͗ 

 � >͛ĂŐĞŶƚ� ĞƐƚ� ƉŽƵƌƐƵŝǀŝ� ƉŽƵƌ� ĚĞƐ�
ĨĂŝƚƐ�ƋƵŝ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ� ůĞ� ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�
ĨĂƵƚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ͕�ƐŽŝƚ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĞƐ�ũƵƌŝͲ
ĚŝĐƟŽŶƐ�ĐŝǀŝůĞƐ͕�ƐŽŝƚ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĞƐ�ũƵƌŝĚŝĐͲ
ƟŽŶƐ�ƉĠŶĂůĞƐ 

 � >͛ĂŐĞŶƚ� ĞƐƚ� ǀŝĐƟŵĞ� Ě͛ƵŶĞ� ĂŐƌĞƐͲ
ƐŝŽŶ� ƉŚǇƐŝƋƵĞ� ;ĐŽƵƉƐ� Ğƚ� ďůĞƐƐƵƌĞƐͿ͕�
ǀĞƌďĂůĞ� ŽƵ� ĠĐƌŝƚĞ� ;ŝŶũƵƌĞƐ͕� ĚŝīĂŵĂͲ
ƟŽŶƐͿ͕�ŽƵ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƩĞŝŶƚĞ�ă�ƐĞƐ�ďŝĞŶƐ͕�ă�
ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ͘�>͛ĂĚŵŝŶŝƐͲ
ƚƌĂƟŽŶ� ĚŽŝƚ� ƉƌĞŶĚƌĞ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ůĞƐ�
ĨƌĂŝƐ� Ě͛ĂǀŽĐĂƚ� Ğƚ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ĨƌĂŝƐ�
ĚĞ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ͘ 

;�ŝƌĐƵůĂŝƌĞ� &Wͬϴϴ� ŶΣϮϭϱϴ� ĚƵ� ϱ� ŵĂŝ�
ϮϬϬϴͿ 

WƌŽƚĞĐƟŽŶ� ĚĞ� ů͛ĂŐĞŶƚ� ƉŽƵƌƐƵŝǀŝ� ƉŽƵƌ�
ĚĞƐ� ĨĂŝƚƐ� Ŷ͛ĂǇĂŶƚ� ƉĂƐ� ůĞ� ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�
Ě͛ƵŶĞ� ĨĂƵƚĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ͘� >Ă� ƉƌŽƚĞĐͲ
ƟŽŶ�ƐƚĂƚƵƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĞƐƚ�
ĚƵĞ� ă� ů͛ĂŐĞŶƚ� ĞŶ� ů͛ĂďƐĞŶĐĞ� ĚĞ� ĨĂƵƚĞ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ� ĚĠƚĂĐŚĂďůĞ� ĚƵ� ƐĞƌǀŝĐĞ͘ 
>ŽƌƐƋƵĞ� ů͛ĂŐĞŶƚ� ĞƐƚ�ŵŝƐ� ĞŶ� ĐĂƵƐĞ� ĚĞͲ
ǀĂŶƚ� ƵŶĞ� ũƵƌŝĚŝĐƟŽŶ� ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ� ƉŽƵƌ�
ĚĞƐ� ĨĂŝƚƐ� ƋƵŝ� Ŷ͛ŽŶƚ� ƉĂƐ� ůĞ� ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�
Ě͛ƵŶĞ�ĨĂƵƚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ͕�ƐŽŶ�ĂĚŵŝŶŝƐͲ
ƚƌĂƟŽŶ�ĚŽŝƚ� ƐĂŝƐŝƌ� ůĞ�ƉƌĠĨĞƚ�ĚƵ�ĚĠƉĂƌͲ

ƚĞŵĞŶƚ�Žƶ�ƐŝğŐĞ�ůĂ�ũƵƌŝĚŝĐƟŽŶ�ĐŽŶĐĞƌͲ
ŶĠĞ�ƉŽƵƌ�ƋƵ͛ŝů� ůƵŝ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ƐĞ�ĚĠͲ
ĐůĂƌĞƌ� ŝŶĐŽŵƉĠƚĞŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ƐƚĂƚƵĞƌ�ƐƵƌ�
ůĞƐ� ŝŶƚĠƌġƚƐ� ĐŝǀŝůƐ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝĐƟŵĞ� Ğƚ͕� ůĞ�
ĐĂƐ�ĠĐŚĠĂŶƚ͕�ƉƌŽĐĠĚĞƌ�ă�ů͛ĠůĠǀĂƟŽŶ�ĚĞ�
ĐŽŶŇŝƚ�ƉŽƵƌ�ƐƵƐƉĞŶĚƌĞ� ůĂ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ ͗�
Đ͛ĞƐƚ� ůĂ� ũƵƌŝĚŝĐƟŽŶ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ� ƋƵŝ�
ƐĞƌĂ�ĐŽŵƉĠƚĞŶƚĞ͘ 

DĂŝƐ͕�ŵġŵĞ� ĞŶ� ĐĂƐ� ĚĞ� ĨĂƵƚĞ� ĚĞ� ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞ� ƌĞĐŽŶŶƵĞ͕� ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ� ŶĞ�
ƉĞƵƚ� ƉĂƐ� ƉĂǇĞƌ� ůĞƐ� ĠǀĞŶƚƵĞůůĞƐ�
ĂŵĞŶĚĞƐ�ƉĠŶĂůĞƐ�ĂƵǆƋƵĞůůĞƐ�ƵŶ�ĂŐĞŶƚ�
ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ġƚƌĞ� ĐŽŶĚĂŵŶĠ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ũƵƌŝͲ
ĚŝĐƟŽŶƐ� ƌĠƉƌĞƐƐŝǀĞƐ� ;ƉƌŝŶĐŝƉĞ� ĚĞ� ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉĞŝŶĞƐͿ͘ 

WƌŽƚĞĐƟŽŶ� ĚĞ� ů͛ĂŐĞŶƚ� ǀŝĐƟŵĞ� Ě͛ƵŶĞ�
ĂŐƌĞƐƐŝŽŶ� ŽƵ� Ě͛ƵŶĞ� ĂƩĞŝŶƚĞ� ă� ƐĞƐ�
ďŝĞŶƐ�ă�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ͘ 

>ĞƐ�ŝŶĨƌĂĐƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ă�ůĂ�
ǀŝĐƟŵĞ�ĚĞ�ďĠŶĠĮĐŝĞƌ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ�ƐŽŶƚ ͗ 

 �>ĞƐ�ŝŶĨƌĂĐƟŽŶƐ�ƌĠƉƌŝŵĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�
�ŽĚĞ�ƉĠŶĂů ͗�ŵĞŶĂĐĞƐ͕�ĐŽƵƉƐ�Ğƚ�ďůĞƐͲ
ƐƵƌĞƐ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞƐ͕�ŵĞŶĂĐĞƐ�ĚĞ�ŵŽƌƚ͕�
ǀŽŝĞƐ�ĚĞ�ĨĂŝƚ͕�ĚŝīĂŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ŝŶũƵƌĞƐ�
ŶŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ͘ 

 �>ĞƐ�ŝŶĨƌĂĐƟŽŶƐ�ƌĠƉƌŝŵĠĞƐ�ƐƉĠĐŝĮͲ
ƋƵĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ůŽŝ�ĚƵ�Ϯϵ�ũƵŝůůĞƚ�ϭϴϴϭ�
ƐƵƌ�ůĂ�ůŝďĞƌƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐƐĞ ͗�ĚŝīĂŵĂͲ
ƟŽŶ�Ğƚ�ŝŶũƵƌĞƐ�ĐŽŵŵŝƐĞƐ�ƉĂƌ�ǀŽŝĞ�ĚĞ�
ƉƌĞƐƐĞ�ŽƵ�ƚŽƵƚ�ĂƵƚƌĞ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ů͛ĂŐĞŶƚ͕�

WƌŽƚĞĐƟŽŶ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ�ĚƵ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂŝƌĞ



ϯϭ 

 
ĐŽŵŵĞ�ƚŽƵƚ�ĐŝƚŽǇĞŶ͕�ĚŝƐƉŽƐĞ�Ě͛ƵŶ�
ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ͘ 

 �>͛ĂƩĞŝŶƚĞ�ĂƵǆ�ďŝĞŶƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚƵ�
ĨŽŶĐƟŽŶŶĂŝƌĞ ͗�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�
ĚĞƐ�ǀŽůƐ͕�ŝů�ĨĂƵƚ͕�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐͲ
ƟŽŶ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ�ĚƵ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ƐŽŝƚ�
ƌĞĐŽŶŶƵĞ͕�ƋƵ͛ƵŶ�ůŝĞŶ�ƐŽŝƚ�ĠƚĂďůŝ�ĞŶƚƌĞ�
ů͛ŝŶĨƌĂĐƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ĨŽŶĐƟŽŶ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�
ĚĞƐ�ĚĠŐƌĂĚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ďŝĞŶƐ͕�ůĞƐ�ĨĂŝƚƐ�
ƉĞƵǀĞŶƚ�ĂǀŽŝƌ�ĠƚĠ�ĐŽŵŵŝƐ�ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�
ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�Ğƚ�ĚƵ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ɛŝ�ůĞ�
ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĐƟŵĞ�
ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĠƚĂďůŝ͘ 
>ĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĠƉŽƐĞŶƚ�ƉůĂŝŶƚĞ͕�ĂƵͲ
ƉƌğƐ�ĚĞ�ůĂ�ŐĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ�ŽƵ�ĚƵ�ĐŽŵͲ
ŵŝƐƐĂƌŝĂƚ�ĚĞ�ƉŽůŝĐĞ ͖�ůĞ�ĚŽƵďůĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�
ƉůĂŝŶƚĞ͕�ƐŝŐŶĠ͕�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ�Ě͛ƵŶ�ĐŽƵƌͲ
ƌŝĞƌ�ĚĞŵĂŶĚĂŶƚ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ũƵƌŝͲ
ĚŝƋƵĞ�Ğƚ�ǀŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŚĞĨ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌĂ�ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ƋƵĞ�ĐĞ�ĚĞƌͲ
ŶŝĞƌ�ƚƌĂŶƐŵĞƩƌĂ�ă�ů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ĂĚŵŝŶŝƐͲ
ƚƌĂƟǀĞ͘ 

>Ă�ĨĂƵƚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ 

�ůůĞ�Ɛ͛ŽƉƉŽƐĞ�ă�ůĂ�ĨĂƵƚĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĐŽŵŵŝƐĞ�ƐĂŶƐ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞǆĞƌͲ
ĐŝĐĞ�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ͘ 
�ŽŶƐƟƚƵĞ�ƵŶĞ�ĨĂƵƚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ�ĚĠƚĂͲ
ĐŚĂďůĞ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐĞůůĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ ͗ 

 �^Žŝƚ�ĚĠƉŽƵƌǀƵĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�
ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ 

 �^Žŝƚ�ĐŽŵŵŝƐĞ�ĞŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵĂŝƐ�ƋƵĞ�
ƐĂ�ŐƌĂǀŝƚĠ�ŽƵ�ƐŽŶ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ĚĠůŝďĠƌĠ�
ƌĞŶĚ�ĚĠƚĂĐŚĂďůĞ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�;ĞǆĞŵƉůĞ ͗�

ĐŽƵƉƐ�Ğƚ�ďůĞƐƐƵƌĞƐ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�
ůŝĞƵ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůͿ 

 �^Žŝƚ�ĐŽŵŵŝƐĞ�ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ĞǆĞƌͲ
ĐŝĐĞ�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ�ŵĂŝƐ�ŶŽŶ�ĚĠƉŽƵƌͲ
ǀƵĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�;Ğǆ ͗�
ƵŶ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ƉƌŽǀŽƋƵĠ�ƉĂƌ�ů͛ĂŐĞŶƚ�ĂǀĞĐ�
ƵŶ�ǀĠŚŝĐƵůĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ�ƵƟůŝƐĠ�ă�ĚĞƐ�
ĮŶƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐͿ 
>Ğ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�
ĚĞ�ůĂ�ĨĂƵƚĞ͕�Ɛ͛ŝů�ĞƐƚ�ĠƚĂďůŝ͕�ĞǆŽŶğƌĞ�ƚŽƵͲ
ũŽƵƌƐ�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŽďůŝŐĂͲ
ƟŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͘�^ŽŶ�ĐƌŝƚğƌĞ�ĞƐƐĞŶͲ
ƟĞů�ĞƐƚ�ƵŶ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶŶĞů�ŽƵ�
Ě͛ĞǆƚƌġŵĞ�ŐƌĂǀŝƚĠ͘ 
^͛ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶ�ĚŽƵƚĞ�ƐĠƌŝĞƵǆ�ƋƵĂŶƚ�ă�ůĂ�
ƌĠĂůŝƚĠ�ŵġŵĞ�ĚĞƐ�ĨĂŝƚƐ�ŽƵ�ƋƵĂŶƚ�ă�ůĞƵƌ�
ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ĚĞ�ĨĂƵƚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ͕�ĐĞ�
ĚŽƵƚĞ�ĚŽŝƚ�ďĠŶĠĮĐŝĞƌ�ă�ů͛ĂŐĞŶƚ�Ğƚ�ůĂ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƐƚĂƚƵƚĂŝƌĞ�ůƵŝ�ġƚƌĞ�ĂĐĐŽƌĚĠĞ�
ƚĂŶƚ�ƋƵ͛ĂƵĐƵŶ�ĠůĠŵĞŶƚ�ƉƌŽďĂŶƚ�ĐŽŶͲ
ƚƌĂŝƌĞ�Ŷ͛ĂƵƌĂ�ĠƚĠ�ĂƉƉŽƌƚĠ�ƉĂƌ�ů͛ĞŶͲ
ƋƵġƚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ŽƵ�ů͛ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ͘� 
>Ă�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĞǆĂŵĞŶ�Ě͛ƵŶ�ĂŐĞŶƚ�ŶĞ�
ƉĞƵƚ�ƐƵĸƌĞ�ă�ĨŽŶĚĞƌ�ƵŶ�ƌĞĨƵƐ�ĚĞ�ƉƌŽͲ
ƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͘�DĂŝƐ�ů͛ĂĚͲ
ŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƐĞ�ƌĠƐĞƌǀĞ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ůƵŝ�
ƌĞƟƌĞƌ�ƵůƚĠƌŝĞƵƌĞŵĞŶƚ�ƐĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�Ɛŝ�
ƵŶĞ�ĨĂƵƚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ�ĚĠƚĂĐŚĂďůĞ�ĚƵ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĠƚĂŝƚ�ĮŶĂůĞŵĞŶƚ�ĠƚĂďůŝĞ�ă�ƐŽŶ�
ĞŶĐŽŶƚƌĞ͘ 
�ǀĂŶƚ�ƚŽƵƚ�ũƵŐĞŵĞŶƚ͕�ů͛ĂŐĞŶƚ�ƉĞƵƚ�
ĐŽŶƚĞƐƚĞƌ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ŵŽŝƐ͕�
ůĞ�ƌĞĨƵƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƋƵŝ�ůƵŝ�ĂƵƌĂ�ĠƚĠ�
ŽƉƉŽƐĠ�ƉĂƌ�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͘ 

WƌŽƚĞĐƟŽŶ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ�ĚƵ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂŝƌĞ 



ϯϮ 

�EŽƚƌĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ƐǇŶĚŝĐĂů�
ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ĂŝĚĞƌ 
 

� ǀĞĐ� ůĂ� ĚŝƐƉĂƌŝƟŽŶ� ĚĞƐ� ��WE͕�ůĂ�ŵŽďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�
ĚŝƌĞĐƟŽŶ� Ă� ĐŽŶŶƵ� ƵŶĞ� ƉƌĞͲ

ŵŝğƌĞ�ĠǀŽůƵƟŽŶ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĞƐ�ƐǇŶĚŝĐĂƚƐ�
ŶĞ�ĚŝƐƉŽƐĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ĚĞƵǆ�ĂŶƐ�ĚĞƐ�
ĮĐŚŝĞƌƐ�ĚĠƚĂŝůůĠƐ�ĚĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ă�ƉĂƌͲ
Ɵƌ� ĚĞƐƋƵĞůƐ� ŝůƐ� ƉŽƵǀĂŝĞŶƚ� ĞīĞĐƚƵĞƌ�
ĚĞƐ� ĚĞŵĂŶĚĞƐ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞ� ůĂ� �'Z,͘�
�ĠƐŽƌŵĂŝƐ͕� ůĞ� ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ� Ɛ͛ĞīĞĐƚƵĞ�
ĚĞ� ŐƌĠ� ă� ŐƌĠ͕� ĞŶƚƌĞ� ůĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� Ğƚ�
ů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ� ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƋƵĞ͘� >ĞƐ� ƐǇŶĚŝĐĂƚƐ�
ƉĞƵǀĞŶƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ͕� ă� ĐŽŶĚŝͲ
ƟŽŶ�ƋƵĞ 
ප� ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ� ůĞƵƌ�ĂŝĞŶƚ� ĐŽŵŵƵŶŝͲ
ƋƵĠ� ůĞƵƌ� ĚŽƐƐŝĞƌ� ƐƵĸƐĂŵŵĞŶƚ� ĞŶ�
ĂŵŽŶƚ�Ğƚ�ƋƵ͛ŝůƐ�ůĞƐ�ĂŝĞŶƚ�ŵĂŶĚĂƚĠƐ 
�ŽŵŵĞ�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ĚĞ�ďĂƌğŵĞ͕�ůĂ�ŵŽͲ
ďŝůŝƚĠ� ƐĞ� ũŽƵĞ� ƐƵƌ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ĐƌŝƚğƌĞƐ� ǀŝͲ
ƐĂŶƚ� ă� ǀĂůŝĚĞƌ� ƵŶĞ� ĂĚĠƋƵĂƟŽŶ� ƉƌŽĮůͬ
ƉŽƐƚĞ͘� >Ğ� ĐŽŵƉƚĞ-ƌĞŶĚƵ� Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� ũŽƵĞ�ƵŶ� ƌƀůĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�
ĂǀĞĐ� ů͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ� ƋƵŝ� Ă� ĠƚĠ� ƉŽƌƚĠĞ͘�
�ǀĞĐ� ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ� ǀŽƵůƵĞ� ƉĂƌ� ůĞ� DŝŶŝƐͲ
ƚğƌĞ�Ğƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞ�ƉĂƌ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ŽƌͲ
ŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ƐǇŶĚŝĐĂůĞƐ͕� ĐĞ� ĐŽŵƉƚĞ-
ƌĞŶĚƵ� ƌĠĚŝŐĠ� ƉĂƌ� ůĞ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ� ŚŝĠƌĂƌͲ

ĐŚŝƋƵĞ� ĚŝƌĞĐƚ� ƉƌĞŶĚƌĂ� ƵŶĞ� ƉůĂĐĞ� ƉůƵƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĞŶĐŽƌĞ͘ 
sŽƐ� ĐŚŽŝǆ� Ğƚ� ǀŽƚƌĞ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ� ĐŽŶƐƟͲ
ƚƵĞŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƵŶ� ĠůĠŵĞŶƚ� ĐŽŶƐĠͲ
ƋƵĞŶƚ� ĚĞ� ǀŽƚƌĞ� ŵŽďŝůŝƚĠ͘� �Ŷ� ĞīĞƚ͕�
ǀŽƚƌĞ� ƉƌŽũĞƚ� ĞƐƚ� ĠǀĂůƵĠ� ĂƵ� ƌĞŐĂƌĚ� ĚĞ�
ĐƌŝƚğƌĞƐ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ͕�ĨĂŵŝůŝĂƵǆ͕�ƉƌŽͲ
ĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͘�DĂŝƐ�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ĚŝĸĐŝůĞŵĞŶƚ�
ĞƐƉĠƌĞƌ� ĐŽĐŚĞƌ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ĐĂƐĞƐ� ă� ůĂ�
ĨŽŝƐ͕�ƉůƵƐ�ĞŶĐŽƌĞ�Ɛŝ�ů͛ŽŶ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ĐŚĂŶͲ
ŐĞƌ� Ě͛ĂĐĂĚĠŵŝĞ͘� DŝĞƵǆ� ǀĂƵƚ� ƐĞ� ĮǆĞƌ�
ƵŶ� ƐĞƵů� ŽďũĞĐƟĨ� Ğƚ� ġƚƌĞ� ĐůĂŝƌǀŽǇĂŶƚ�
ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ŽďũĞĐƟĨƐ� ƋƵĞ� ů͛ŽŶ� ƐĞ� ĮǆĞ͘�
�ĂŶƐ� ĐĞ� ĐĂƐ͕� ŝů� ĨĂƵƚ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ĂĐĐĞƉƚĞƌ�
ĚĞ� ƌĞǀŽŝƌ� ƐĞƐ� ƉƌĠƚĞŶƟŽŶƐ� ă� ůĂ� ďĂŝƐƐĞ�
ƉŽƵƌ�ŽďƚĞŶŝƌ� ůĂ�ŵŽďŝůŝƚĠ�ƋƵĞ� ů͛ŽŶ�ƐŽƵͲ
ŚĂŝƚĞ͕�Ě͛ĂƵƚĂŶƚ�ƋƵĞ� ůĂ��'Z,�ĮǆĞ�ĂǀĞĐ�
ůĞƐ� ĂĐĂĚĠŵŝĞƐ� ůĞ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ƉŽƐƚĞƐ�
ƋƵŝ� ĚŽŶŶĞƌŽŶƚ� ůŝĞƵ� ă� ƵŶ� ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�
ŝŶƚĞƌĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ͘�DŝĞƵǆ�ǀĂƵƚ�ĚŽŶĐ�ŶĞ�
ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ƚƌŽƉ�ŐŽƵƌŵĂŶĚ�ƉŽƵƌ�ĞƐƉĠƌĞƌ�
ġƚƌĞ�ƐĂƟƐĨĂŝƚ͘ 
WĞŶĚĂŶƚ� ǀŽƚƌĞ� ĞŶƚƌĞƟĞŶ� ĂǀĞĐ� ůĞ�
��^�E͕�ƉŽƐĞǌ�ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ�ǀŽƚƌĞ�ƉƌŽũĞƚ�
Ğƚ�ǀŽƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ͘�WŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ͕�ŵġŵĞ�Ɛŝ�
ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ƵŶĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�
ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ� ϯ� ŽƵ� ϰ͕� ŝů�
Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ŐĂƌĂŶƟ� ƋƵĞ� ǀŽƵƐ� ůĞƐ� ŽďƚĞͲ
ŶŝĞǌ�ĚĞ�ĨĂĐƚŽ͘�>ĞƐ�ĂĐĂĚĠŵŝĞƐ�ŽďĠŝƐƐĞŶƚ�
ĂƵ� ƉƌŝŶĐŝƉĞ� ĚĞ� ů͛ŽīƌĞ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ĚĞͲ

DŽďŝůŝƚĠ



ϯϯ 

 
DŽďŝůŝƚĠ 

ŵĂŶĚĞ� Ğƚ� ŽƌŐĂŶŝƐĞŶƚ� ůĞƐ� ŵƵƚĂƟŽŶƐ�
ƐƵƌ� ůĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĞ� Ě͛ƵŶĞ� ďŽƵƌƐĞ� ă� ů͛ĞŵͲ
ƉůŽŝ͘� >Ğ� ĨĂŝƚ� ĚĞ� ĚŝƐƉŽƐĞƌ� Ě͛ƵŶ� ŽƵ� ĚĞ�
ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ͨ ĞǆĐĞůůĞŶƚ ͩ� ǀŽƵƐ� ĚŝƐƉŽƐĞ�
ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ� ă� ŽďƚĞŶŝƌ� ǀŽƚƌĞ� ŵŽďŝůŝƚĠ͕�
ŵĂŝƐ� ĐĞůĂ� ƌĞƐƚĞ� ƐĂŶƐ� ĐĞƌƟƚƵĚĞ� ĂďƐŽͲ
ůƵĞ͘ 
>ŽƌƐƋƵĞ� ůĞƐ� ŝŶƚĞŶͲ
ƟŽŶƐ� ĚĞ� ŵŽďŝůŝƚĠ�
ƐŽŶƚ� ƌĞŶĚƵĞƐ� ƉƵͲ
ďůŝƋƵĞƐ͕�ƉƌĞŶĞǌ�ĂƵƐƐŝ�
ůĞ� ƚĞŵƉƐ� Ě͛ĂƉƉĞůĞƌ�
ůĞƐ� ĐŽůůğŐƵĞƐ� ƉŽƵƌ�
ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ� ů͛ĠƚĂďůŝƐͲ
ƐĞŵĞŶƚ� ƋƵĞ� ǀŽƵƐ�
ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ� ĚĞŵĂŶͲ
ĚĞƌ͕� ƉŽƵƌ� ŽďƚĞŶŝƌ� ĚĞƐ� ƌĞŶƐĞŝŐŶĞͲ
ŵĞŶƚƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ĨŽŶĐƟŽŶ�
ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƐĞƌĞǌ�ƐƵƐĐĞƉƟďůĞ�Ě͛ŽĐĐƵƉĞƌ͘�
�Ğ� ƐŽŶƚ� ĂƵƚĂŶƚ� Ě͛ĠůĠŵĞŶƚƐ� ƋƵŝ� ǀŽƵƐ�
ĂŝĚĞƌŽŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ͘ 
WĞŶĚĂŶƚ�ĐĞƩĞ�ƉŚĂƐĞ�ĚĞ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ͕�ŶŽƐ�
ĚĠůĠŐƵĠƐ� ƐǇŶĚŝĐĂƵǆ� ƐŽŶƚ� ă� ǀŽƚƌĞ�

ĠĐŽƵƚĞ� ƉŽƵƌ� ǀŽƵƐ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ͘� /ůƐ�
ƉĞƵǀĞŶƚ�ĞŶǀŝƐĂŐĞƌ�ĂǀĞĐ�ǀŽƵƐ�ůĞƐ�ŽďƐͲ
ƚĂĐůĞƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ƐƵƌ�
ůĞƐ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ� ůĞƐ� ƉůƵƐ� ĂĚĂƉƚĠĞƐ͘� hŶĞ�
ĨŽŝƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĞŶƚƌĠ�Ğƚ�ǀĂůŝĚĠ�ǀŽƐ�
ǀƈƵǆ͕�ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ĐŽŶƐĞŝůůŽŶƐ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�

ĂĚƌĞƐƐĞƌ� ǀŽƚƌĞ� ĚŽƐͲ
ƐŝĞƌ͕� ĂĮŶ� ĚĞ� ďŝĞŶ� ůĞ�
ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�Ğƚ�Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ�
ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ŵŝĞƵǆ� ƐŽŶ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�
ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ� ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�
ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞƐ�Ğƚ� ĚĞ� ůĂ�
�'Z,͘�^ŝ�ǀŽƵƐ�Ŷ͛ŽďƚĞͲ
ŶĞǌ� ƉĂƐ� ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ� ă�
ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚƵ�ƉƌĞŵŝĞƌ�
ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ͕� ǀŽƵƐ�
ƉŽƵǀĞǌ� ĚĠƉŽƐĞƌ� ƵŶ�

ƌĞĐŽƵƌƐ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ƐƵŝǀƌŽŶƐ� Ɛŝ� ǀŽƵƐ�
ŶŽƵƐ� ŵĂŶĚĂƚĞǌ͘� EŽƵƐ� ĨĞƌŽŶƐ� ůĞ� ŶĠͲ
ĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ƐŽŶ�ƐƵŝǀŝ�ĂƵƉƌğƐ�
ĚĞ� ůĂ� �'Z,� Ğƚ� ĐĞ� ũƵƐƋƵ͛ă� ůĂ� ϯğŵĞ�
ƉŚĂƐĞ͕�ĞŶ�ũƵŝůůĞƚ͘ 

WŽƵƌ�ůĂ�ŵŽďŝůŝƚĠ͕�ĚĞƵǆ�ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌƐ�ƐĞ�ƐƵƉĞƌƉŽƐĞŶƚ ͗�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�
Ğƚ�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƉŚĂƐĞƐ�ă�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ͕�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ƐǇŶĚŝĐĂů 



ϯϰ 

 

 DŽďŝůŝƚĠ 
WŽƵƌ�ůĂ�ŵŽďŝůŝƚĠ͕�ĚĞƵǆ�ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌƐ�ƐĞ�ƐƵƉĞƌƉŽƐĞŶƚ ͗�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�
Ğƚ�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƉŚĂƐĞƐ�ă�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ͕�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ƐǇŶĚŝĐĂů 

  �ĂůĞŶĚƌŝĞƌ� ĚĞ� ů͛ĂĚŵŝŶŝƐͲ
ƚƌĂƟŽŶ 

�ĂůĞŶĚƌŝĞƌ�ƐǇŶĚŝĐĂů 

^�Wd�D�Z� �ĠĐůĂƌĂƟŽŶ� ĚĞ� ǀŽƚƌĞ� ŝŶͲ
ƚĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ŵŽďŝůŝƚĠ 
WƌŝƐĞ� ĚĞ� ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�
ĂǀĞĐ�ůĞͬůĂ���^�E 

WƌŝƐĞ� ĚĞ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ĂǀĞĐ� ǀŽƚƌĞ� ƌĞͲ
ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ƐǇŶĚŝĐĂů� ƉŽƵƌ� ƉƌĠͲ
ƐĞŶƚĞƌͬĞǆƉůŝƋƵĞƌ� ůĞ� ĚŽƐƐŝĞƌ� ĚĞ�
ŵŽďŝůŝƚĠ 

K�dK�Z� WĂƌƵƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ŶŽƚĞ� ĚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ͨ DŽďŝůŝƚĠ ͩ 
�ĠďƵƚ� ĚĞƐ� ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ� ĚĞ�
ŵŽďŝůŝƚĠ 

  

EKs�D�Z� KƵǀĞƌƚƵƌĞ� ĚƵ� ƐĞƌǀĞƵƌ�
^/Z,�E�ͨ DƵƚĂƟŽŶƐ ͩ 

�ŶƚƌĞƟĞŶƐ� ƉŽƵƌ� ĐŽŶƐŽůŝĚĞƌ� ůĞ�
ĚŽƐƐŝĞƌ�ŵŽďŝůŝƚĠ 

����D�Z�   �ŶǀŽŝ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƉŝĞ�ĚƵ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ŵŽͲ
ďŝůŝƚĠ�ĂƵ�ƐŶh͘ƉĚĞŶ-&^h 

:�Es/�Z ZĠĐĞƉƟŽŶ� ĚĞƐ� ůĞƩƌĞƐ�
ĐŽĚĞƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƉŽƌƚĂŝů�
^/Z,�E 

�ĞŵĂŶĚĞ� Ě͛ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ� ĂĐĂĚĠͲ
ŵŝƋƵĞƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ůŝŐŶĞƐ�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞƐ�
ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ 

&�sZ/�Z ϭğƌĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ŵŽĚŝĮĐĂͲ
ƟŽŶ� ĚĞƐ� ǀƈƵǆ� ĞƚͬŽƵ�
ĂũƵƐƚĞŵĞŶƚƐ 

�ĞŵĂŶĚĞ�Ě͛ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ�ă�ůĂ��'Z,�
ƐƵƌ� ůĞƐ� ůŝŐŶĞƐ�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞƐ�ĚĞ�ŐĞƐͲ
ƟŽŶ 

D�Z^     

�sZ/> ZĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚƵ�ϭĞƌ�ƚŽƵƌ   

D�/ ϮğŵĞ� ƉĠƌŝŽĚĞ� ĚĞ� ŵŽĚŝĮͲ
ĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ǀƈƵǆ 

DĂŶĚĂƚĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĐŽůůğŐƵĞƐ�
ĂƵƉƌğƐ� ĚƵ� ƐŶh͘ƉĚĞŶ-&^h� ƉŽƵƌ�
ĞǆĂŵŝŶĞƌ� ůĞƐ� ƌĞĐŽƵƌƐ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞ�
ůĂ��'Z, 

:h/E ZĠƐƵůƚĂƚƐ� ĚĞ� ůĂ� ŵŽďŝůŝƚĠ�
ϮğŵĞ�ƚŽƵƌ 
ϯğŵĞ� ƉĠƌŝŽĚĞ� ĚĞ� ŵŽĚŝĮͲ
ĐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ǀƈƵǆ� ĞƚͬŽƵ�
ĂũƵƐƚĞŵĞŶƚ 

DĂŶĚĂƚĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĐŽůůğŐƵĞƐ�
ĂƵƉƌğƐ� ĚƵ� ƐŶh͘ƉĚĞŶ-&^h� ƉŽƵƌ�
ĞǆĂŵŝŶĞƌ� ůĞƐ� ƌĞĐŽƵƌƐ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞ�
ůĂ��'Z, 

:h/>>�d ZĠƐƵůƚĂƚƐ� ĚĞ� ůĂ� ŵŽďŝůŝƚĠ�
ϯğŵĞ�ƚŽƵƌ 

  



ϯϱ 

 
WŽƵƌ�ŽďƚĞŶŝƌ�ƵŶĞ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ�ĂƵ�ƚĂƵǆ�ƉůĞŝŶ�ǀŽƵƐ�ĚĞǀĞǌ�͗ 

ĂǀŽŝƌ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ůΖąŐĞ�ůĠŐĂů�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ 

Ğƚ 

ĂǀŽŝƌ�ƌĠƵŶŝ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚΖĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƚŽƵƐ�ƌĠŐŝŵĞƐ�ƌĞƋƵŝƐĞ�ƐĞůŽŶ�ůΖĂŶŶĠĞ�ĚĞ�
ǀŽƚƌĞ�ϲϬĞ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞ͘ 

ŽƵ 

ĂǀŽŝƌ�ĂƩĞŝŶƚ�ůΖąŐĞ�ĚΖĂŶŶƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠĐŽƚĞ 

sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ďŝĞŶ�ĞŶƚĞŶĚƵ�ƉĂƌƟƌ�ĂǀĂŶƚ�ůΖąŐĞ�ĚƵ�ƚĂƵǆ�ƉůĞŝŶ�ƐŽƵƐ�ƌĠƐĞƌǀĞ�
ĚΖĂǀŽŝƌ�ĂƩĞŝŶƚ�ůΖąŐĞ�ůĠŐĂů�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ�–�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂƐ͕�ůĞ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�
ƌĞƚƌĂŝƚĞ�ƐĞƌĂ�ŵŝŶŽƌĠ�;ĚĠĐŽƚĞͿ�ƉƵŝƐƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ŶΖĂǀĞǌ�ƉĂƐ�ƌĠƵŶŝ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚΖĂƐƐƵͲ
ƌĂŶĐĞ�ƚŽƵƐ�ƌĠŐŝŵĞƐ�ƌĞƋƵŝƐĞ͘ 

�ŐĞ�ůĠŐĂů�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚ�ĞŶ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ  

&ŽŶĐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ� 
ƐĠĚĞŶƚĂŝƌĞ�ŶĠ�ĞŶ �ŐĞ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚ�ă�ůĂ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ 

ϭϵϱϮ ϲϬ�ĂŶƐ�Ğƚ�ϵ�ŵŽŝƐ 

ϭϵϱϯ ϲϭ�ĂŶƐ�Ğƚ�Ϯ�ŵŽŝƐ 

ϭϵϱϰ ϲϭ�ĂŶƐ�Ğƚ�ϳ�ŵŽŝƐ 

ϭϵϱϱ�ŽƵ�ĂƉƌğƐ ϲϮ�ĂŶƐ 
�ƵƌĠĞ�ĚΖĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƚŽƵƐ�ƌĠŐŝŵĞƐ  

�ŶŶĠĞ�ĚĞ�ŶĂŝƐͲ
ƐĂŶĐĞ 

EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞƐ�ĞǆŝŐĠ 
�ŐĞ�ĚΖĂŶŶƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�

ĚĠĐŽƚĞ 

ϭϵϱϰ ϭϲϱ�;ϰϭ�ĂŶƐ�Ğƚ�ϯ�ŵŽŝƐͿ ϲϲ�ĂŶƐ�Ğƚ�ϯ�ŵŽŝƐ 

ϭϵϱϱ�ă�ϭϵϱϳ ϭϲϲ�;ϰϭ�ĂŶƐ�Ğƚ�ϲ�ŵŽŝƐͿ ϲϲ�ĂŶƐ�Ğƚ�ϲ�ŵŽŝƐ 

ϭϵϱϴ͕�ϭϵϱϵ͕�ϭϵϲϬ ϭϲϳ�;ϰϭ�ĂŶƐ�Ğƚ�ϵ�ŵŽŝƐͿ ϲϲ�ĂŶƐ�Ğƚ�ϵ�ŵŽŝƐ 

ϭϵϲϭ͕�ϭϵϲϮ͕�ϭϵϲϯ ϭϲϴ�;ϰϮ�ĂŶƐͿ ϲϳ�ĂŶƐ 

ϭϵϲϰ͕�ϭϵϲϱ͕�ϭϵϲϲ ϭϲϵ�;ϰϮ�ĂŶƐ�Ğƚ�ϯ�ŵŽŝƐͿ ϲϳ�ĂŶƐ 

ϭϵϲϳ͕�ϭϵϲϴ͕�ϭϵϲϵ ϭϳϬ�;ϰϮ�ĂŶƐ�Ğƚ�ϲ�ŵŽŝƐͿ ϲϳ�ĂŶƐ 

ϭϵϳϬ͕�ϭϵϳϭ͕�ϭϵϳϮ ϭϳϭ�;ϰϮ�ĂŶƐ�Ğƚ�ϵ�ŵŽŝƐͿ ϲϳ�ĂŶƐ 

ϭϵϳϯ�Ğƚ�ĂƉƌğƐ ϭϳϮ�;ϰϯ�ĂŶƐͿ ϲϳ�ĂŶƐ 

ZĞƚƌĂŝƚĞ 



ϯϲ 

� Ŷ�ǀŝŶŐƚ�ĂŶƐ�ŶŽƵƐ�ĂƵƌŽŶƐ�ĐŽŶŶƵ�ϱ�ƌĠĨŽƌŵĞƐ�ĚĞƐ�ƌĞƚƌĂŝƚĞƐ͘� 
dŽƵƚĞƐ�ŽŶƚ�ĞƵ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�

ů͛ĂůůŽŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ĐŽƟƐĂƟŽŶ�ƋƵŝ�
ƉĠŶĂůŝƐĞ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶƐ ͖�ů͛ĂŵƉƵƚĂͲ
ƟŽŶ�ĚƵ�ƉŽƵǀŽŝƌ�Ě͛ĂĐŚĂƚ�ĚĞ�ƚŽƵƐ͕�ĂĐƟĨƐ�Ğƚ�
ƉĞŶƐŝŽŶŶĠƐ͕�ƐƵŝƚĞ�ă�ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ƚĂƵǆ�
ĚĞƐ�ĐŽƟƐĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ĞŶĮŶ�ůĂ�ďĂŝƐƐĞ�ĚƵ�ŵŽŶͲ
ƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ƉĞŶƐŝŽŶƐ͘��ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ůĞƐ�ƌĞƚƌĂŝƚĠƐ�
ƐŽŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠƐ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĐŽƸƚ�ĂůŽƌƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�
ŽŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĠ�ă�ĐƌĠĞƌ�ůĂ�ƌŝĐŚĞƐƐĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�
ƉĂǇƐ͘ 

ϭϵϵϯ ͗ 
ZĠĨŽƌŵĞ��ĂůůĂĚƵƌ�ƋƵŝ�ĂƵŐŵĞŶƚĞ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�
ĚĞ�ĐŽƟƐĂƟŽŶƐ�;ϰϬ�ĂŶƐͿ�Ğƚ�ůĞ�ƐĂůĂŝƌĞ�ŵŽǇĞŶ�
ĚƵ�ƉƌŝǀĠ�ĞƐƚ�ĐĂůĐƵůĠ�ƐƵƌ�ůĞƐ�Ϯϱ�ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ�
ĂŶŶĠĞƐ�;ϭϬ�ĂƵƉĂƌĂǀĂŶƚͿ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
ĚĠĐŽƚĞ�Ğƚ�ŝŶĚĞǆĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ƉĞŶƐŝŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
Ɖƌŝǆ�Ğƚ�ŶŽŶ�ƉůƵƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐĂůĂŝƌĞƐ͘ 

ϮϬϬϯ ͗ 
ZĠĨŽƌŵĞ�&ŝůůŽŶ�ƋƵŝ�ĂůŝŐŶĞ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ĐŽƟͲ
ƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƉƵďůŝĐ�ƐƵƌ�ĐĞůůĞ�ĚƵ�ƉƌŝǀĠ�
Ğƚ�ŝŶƚƌŽĚƵŝƚ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ĚĠĐŽƚĞ͕�ůŝŵŝƚĞ�
ů͛ĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�ƉƌĠ-ƌĞƚƌĂŝƚĞƐ�Ğƚ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�
ĚĞ�ůĂ�ƐƵƌĐŽƚĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌĂŝĞŶƚ�
ĂƉƌğƐ�ϲϬ�ĂŶƐ͘ 

ϮϬϬϴ ͗ 
�Ğ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƌĠŐŝŵĞƐ�ƐƉĠĐŝĂƵǆ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ǀŝƐĠƐ�
ĂǀĞĐ�ĐŽŵŵĞ�ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞƐ�ůĞƐ�ƌĂƉƉƌŽĐŚĞƌ�
ĚƵ�ƌĠŐŝŵĞ�ŐĠŶĠƌĂů͘�^ŽŶƚ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ�ůĞƐ�
ƐĂůĂƌŝĠƐ�ĚĞ�ůĂ�^E�&͕�ĚĞ�ůĂ�Z�dW͕�ůĞƐ�ŵĂƌŝŶƐ�
ĞƚĐ͙͘͘ 

ϮϬϭϬ ͗ 
�ĞƩĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ůŽŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�
ƌĞĐƵůƐ�ƋƵŝ�ĞŶƚƌĂŠŶĞŶƚ�ƵŶĞ�ďĂŝƐƐĞ�ĚĞƐ�ƉĞŶͲ
ƐŝŽŶƐ͘ 

ZĞĐƵůƐ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ ͗ 
ͻ�ƌĞƉŽƌƚ�ĚĞ�ů͛ąŐĞ�Ě͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚƵ�ĚƌŽŝƚ�ă�ůĂ�
ƌĞƚƌĂŝƚĞ�ĚĞ�ϲϬ�ĂŶƐ�ă�ϲϮ�ĂŶƐ�ĞŶ�ϮϬϭϴ͕�ĐĞƩĞ�
ĠĐŚĠĂŶĐĞ�Ă�ĠƚĠ�ƌĂŵĞŶĠĞ�ă�ϮϬϭϳ 
ͻ�ƌĞƉŽƌƚ�ĚĞ�ů͛ąŐĞ�ƉŽƵƌ�ŽďƚĞŶŝƌ�ƵŶĞ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ�
ă�ƚĂƵǆ�ƉůĞŝŶ�ĚĞ�ϲϱ�ĂŶƐ�ă�ϲϳ�ĂŶƐ�ƐĂŶƐ�ĂǀŽŝƌ�
ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�Ě͛ĂŶŶƵŝƚĠƐ�ĚĞ�ĐŽƟƐĂͲ
ƟŽŶ 
ͻ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�Ě͛ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ă�
ϭϲϱ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŶĠĞƐ�ĞŶ�
ϭϵϱϯ�Ğƚ�ϭϵϱϰ͘�WŽƵƌ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ͕�
ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ƐĞƌĂ�ĮǆĠĞ�ƉĂƌ�ĚĠĐƌĞƚ�ϰ�ĂŶƐ�ĂǀĂŶƚ�
ůĞƵƌ�ϲϬğŵĞ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞ 
 
ZĞĐƵůƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ ͗ 

ͻ�ƌĞůğǀĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ƌĞƚĞŶƵĞ�ƉŽƵƌ�
ƉĞŶƐŝŽŶ�ĐŝǀŝůĞ�ĚĞ�ϴ͕ϭϮй��ă�ϭϬ͕ϭϬй�ĞŶ�ϮϬϮϬ͘ 
ͻ�^ƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂůŝĚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĂƵǆŝůŝĂŝƌĞƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϯ͘� 
ͻ�&ŝŶ�ĚƵ�ͨ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƟŶƵĠ ͩ� ͗�ůĂ�ƉĞŶͲ
ƐŝŽŶ�ĞƐƚ�ƉĞƌĕƵĞ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ϭĞƌ�ũŽƵƌ�ĚƵ�
ŵŽŝƐ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ůĂ�ĮŶ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠ͘ 
/ů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�Ě͛ĂŶŶƵůĞƌ�ƐĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ũƵƐͲ
ƋƵ͛ă�ůĂ�ǀŝĞŝůůĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĚĠƉĂƌƚ�ă�ůĂ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ͘�/ů�
ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵƵůĞƌ�ƐĂ�
ĚĞŵĂŶĚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐŽůůŝĐŝƚĞƌ�ĐŽŶũŽŝŶƚĞŵĞŶƚ�ƵŶ�
ͨ ĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĚĞ�ĐĂƌƌŝğƌĞ ͩ�ĂĮŶ�Ě͛ĂŶŶƵůĞƌ�ƐĂ�
ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞ�
ƉƌŽŵŽƟŽŶ͘ 

 
ϮϬϭϯ ͗ 
ͻ�dĂƵǆ�ĚĞ�ĐŽƟƐĂƟŽŶ�ƉŽƌƚĠ�ĚĞ�ϴ͕ϳϲй�ĞŶ�
ϮϬϭϯ�ă�ϭϭ͕ϭй�ĞŶ�ϮϬϮϬ 
ͻ��ŐĞ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚ�ĞŶ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ�ϲϮ�ĂŶƐ 
ͻ��ůůŽŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ĐŽƟƐĂƟŽŶ�
ĚĞ�ϭϲϮ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ŶĠƐ�ĞŶ�
ϭϵϱϬ�ă�ϭϳϮ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞƵǆ�ŶĠƐ�ĞŶ�

  ZĠĨŽƌŵĞ�ĚĞƐ�ƌĞƚƌĂŝƚĞƐ 



ϯϳ 

 ϭϵϳϯ 
ͻ��ĠĐŽƚĞ�ĞŶƚƌĂŠŶĞ�ƵŶĞ�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ƉĞŶͲ
ƐŝŽŶ�ĚĞ�ϭ͕Ϯϱй�ƉĂƌ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ŵĂŶƋƵĂŶƚ� 
ͻ�^ƵƌĐŽƚĞ�ĚŽŶŶĞ�ůŝĞƵ�ă�ƵŶĞ�ŵĂũŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�
ϭ͕Ϯϱй�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞƐ�ĂƵ-ĚĞůă�ĚĞ�ůĂ�
ĚƵƌĠĞ�ĞǆŝŐŝďůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ąŐĞ�ůĠŐĂů� 
ͻ�WŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĞŶƐŝŽŶŶĠƐ͕�ϯ�ƚĂƵǆ�ĚĞ��^' ͗�Ϭй�
Ɛŝ�ŶŽŶ�ŝŵƉŽƐĂďůĞ͕�ϯ͕ϴй�Ɛŝ�ů͛ŝŵƉƀƚ�ĞƐƚ�ŶŽŶ�
ƌĞĐŽƵǀĞƌƚ�Ğƚ�ϲ͕ϲй�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͘ 
�Z�^ ͗�Ϭ͕ϱй�ƐĂƵĨ�Ɛŝ�ĞǆŽŶĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ��^' 
�ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ���^��ĚĞ�Ϭ͕ϯй�ƉĂƌ�ĂŶ�
;ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ă�ůƵŶĚŝ�ĚĞ�WĞŶƚĞĐƀƚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĠĞ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐͿ 
ZĞǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĞŶƐŝŽŶƐ�ĂƵ�ϭĞƌ�ŽĐƚŽďƌĞ�
ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ϭĞƌ�Ăǀƌŝů�ĚĞ�
ϮϬϭϭ�ă�ϮϬϭϯ͘ 

ϮϬϭϵ ͗ 
>Ğ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�DĂĐƌŽŶ�Ă�ĚĠĐŝĚĠ�ĚΖ ĞŶŐĂŐĞƌ�
ƵŶĞ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞ�ĞŶ�ƐƵƉƉƌŝŵĂŶƚ�
ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƌĠŐŝŵĞƐ�ĚĞ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƌĞŵͲ
ƉůĂĐĞƌ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƌĠŐŝŵĞ�ͨ ă�ƉŽŝŶƚƐ ͩ�ĂǀĞĐ�
ůΖĂĸƌŵĂƟŽŶ�ƋƵĞ�ͨ ƚŽƵƚ�ĞƵƌŽ�ĐŽƟƐĠ�ĚŽŶŶĞ�
ůĞƐ�ŵġŵĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ ͩ�Ğƚ�ƋƵŝ�ƉƌĞŶĚ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�
ůΖŝŶƚĠŐƌĂůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƌŝğƌĞ͘�^ƵŝƚĞ�ă�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�
ĚĞ�ůĂ��ŽǀŝĚϭϵ͕�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ďŝĞŶ�ƋƵĞ�ǀŽƚĠĞ��
ŐƌąĐĞ�ă�ůΖĂƌƟĐůĞ�ϰϵ͘ϯ�ĞŶ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�
ƉĂƌ�ůΖ�ƐƐĞŵďůĠĞ�EĂƟŽŶĂůĞ�Ă�ĠƚĠ�ƌĞƉŽƌƚĠĞ͘�
/ů�ƐĞŵďůĞƌĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ZĠƉƵͲ
ďůŝƋƵĞ�ĞŶǀŝƐĂŐĞ�ĚĞ�ƐŽƵŵĞƩƌĞ͕�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�
ƌĠĨŽƌŵĞ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĂŶƚ�ă�ŶŽƵǀĞĂƵ�ůĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ĚĞ�
ůΖąŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ͕�ƌĞĐƵů�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƐŽƵͲ
ŚĂŝƚĠ�ƉĂƌ�ůĞ�D���&�ĂƵ�ƉƌĠƚĞǆƚĞ�ƋƵĞ�ůΖŽŶ�
ͨ ǀŝƚ�ƉůƵƐ�ůŽŶŐƚĞŵƉƐ ͩ͘��Ğ�ƌĞƉŽƌƚ�ŶĞ�ĨĞƌĂ�
ƋƵΖĂŐŐƌĂǀĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌŝǀĠ�ůĞƐ�ĮŶƐ�ĚĞ�ĐĂƌͲ
ƌŝğƌĞ�ĚĞƐ�ƉůƵƐ�ąŐĠƐ�ĚŽŶƚ�ƵŶĞ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ŶΖĞƐƚ�
ƉůƵƐ�ĞŶ�ĞŵƉůŽŝ�ĚĞƉƵŝƐ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ůŽƌƐ�ĚƵ�
ĚĠƉĂƌƚ�ĞŶ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ͘ 

�ŶĂůǇƐĞ�ĚƵ�ƐǇŶĚŝĐĂƚ  
�ĞƩĞ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ĚĂŶŐĞƌĞƵƐĞ�
ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�Ğƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƚŽƵƐ�
ĐĞƵǆ�ĂǇĂŶƚ�ƵŶĞ�ĐĂƌƌŝğƌĞ�ŝŶĐŽŵƉůğƚĞ͘�WƌĞŶͲ
ĚƌĞ�ůΖĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƌŝğƌĞ�ĞŶƚƌĂŠŶĞƌĂŝƚ�

ƵŶĞ�ďĂŝƐƐĞ�ĚĞƐ�ƉĞŶƐŝŽŶƐ�ƐĞƌǀŝĞƐ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�
ĞůůĞ�ƉĠŶĂůŝƐĞƌĂŝƚ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĚĞƐ�
ĐĂƌƌŝğƌĞƐ�ă�ƚĞŵƉƐ�ƉĂƌƟĞů�ƉĂƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĐŚŽŝͲ
ƐŝĞƐ͘��>Ă�ŶŽƵǀĞůůĞ�ŵŽƵƚƵƌĞ�ĂŶŶŽŶĐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�
ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�ƉĠŶĂůŝƐĞƌĂŝƚ�ůĞƐ�
ƐĂůĂƌŝĠƐ�ąŐĠƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĚĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ă�ŐĂƌͲ
ĚĞƌ�ŽƵ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ƵŶ�ĞŵƉůŽŝ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ĐŝŶͲ
ƋƵĂŶƚĂŝŶĞ͘ 
WŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ĨĂĐĞ�ĂƵ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉĞŶƐŝŽŶƐ�
Ğƚ�ƌĞƚƌĂŝƚĞƐ�ŝů�ĨĂƵƚ�ƋƵĞ�ůΖĞŵƉůŽŝ�ƐŽŝƚ�ĂƵ�
ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞƐ�ƌĠŇĞǆŝŽŶƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůΖĂƵŐŵĞŶƚĂͲ
ƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐĂůĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ͘ 
 

/ů�ĞƐƚ�ĐŽŶƐĞŝůůĠ�ĚĞ�ǀĠƌŝĮĞƌ�ůĞ�ĚŽƐƐŝĞƌ�Ě͛ĞǆĂͲ
ŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ă�ƉĞŶƐŝŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠ�ƉĂƌ�
ůĞ�ƌĞĐƚŽƌĂƚ�ĚĞƵǆ�ĂŶƐ�ĂǀĂŶƚ�ů͛ąŐĞ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚ�
ĞŶ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ�ĐĂƌ�ϭ�ƐĞƵů�ũŽƵƌ�ŵĂŶƋƵĂŶƚ�ƉĞƵƚ�
ĞŶƚƌĂŠŶĞƌ�ůĂ�ƉĞƌƚĞ�Ě͛ƵŶ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ͘ 

�ydZ�/d����>��DKd/KE��h��KE'Z�^����
DKE��s/>>� 

>Ğ�ƐŶh͘ƉĚĞŶ-&^h�ĚĞŵĂŶĚĞ 

>Ğ�ƌĞƚŽƵƌ�ĂƵ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ�ă�ϲϬ�ĂŶƐ�
ă�ƚĂƵǆ�ƉůĞŝŶ�ĚğƐ�ϯϳ͕ϱ�ĂŶŶƵŝƚĠƐ�ĚĞ�ĐŽƟƐĂƟŽŶ�
ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ă�ϳϱй�ĚƵ�
ĚĞƌŶŝĞƌ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ 
ͻ�>Ă�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠĐŽƚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƌͲ
ĐŽƚĞ͕ 
ͻ�>Ă�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĂŶŶĠĞƐ�
Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�ƉŽƐƚ-ďĂĐĐĂůĂƵƌĠĂƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠͲ
ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ĂŶŶƵŝƚĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐĂůĐƵů�ĚƵ�
ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞŶƐŝŽŶ͘ 
�ĞŵĂŶĚĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƌĠĂͲ
ůŝƐĂďůĞƐ�Ğƚ�ŶĞ�ĚĠƉĞŶĚĂŶƚ�ƋƵĞ�ĚĞ�ĐŚŽŝǆ�ƉŽůŝͲ
ƟƋƵĞƐ͘ 

ZĞƚƌĂŝƚĞ ͗�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƌĞƉğƌĞƐ� 
�ĞƉƵŝƐ�ϮϬϬϯ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚ�ĞŶ�
ƌĞƚƌĂŝƚĞ�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĚƵƌĐŝĞƐ͘�
>Ă�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ϮϬϭϰ�Ă�ĐŽŶĮƌŵĠ�
ů͛ĂůůŽŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�Ě͛ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƌĞͲ
ƋƵŝƐĞ�;ϭϲϲ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϱϱ�



ϯϴ 

Ğƚ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐͿ�͘��ůůŽŶŐĞŵĞŶƚ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƚƌĂĚƵŝƌĂ�
ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĚĠĐŽƚĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĨŽŶĐͲ
ƟŽŶŶĂŝƌĞƐ͘ 
�ĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ƉƌŝƐĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�
Ě͛ĂƵƐƚĠƌŝƚĠ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƉŽƵƌƐƵŝƚ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�
ĂŵğŶĞ�ůĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�
ƉĞŶƐŝŽŶ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ�;ĚŝŵŝŶƵƟŽŶ�ĚĞ�ϯϬй�
ƉŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐͿ�ă�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĐŽůůğŐƵĞƐ�
ƉĂƌƟƐ�ŝů�Ǉ�Ă�ϭϬ�ĂŶƐ͘ 
�ĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚ�ĞŶ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ ͗ 
dŽƵƚ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĚŽŝƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĞƌ�ƵŶ�ĚŽƐͲ
ƐŝĞƌ�ĚĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚ�ĞŶ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ�ϲ�
ŵŽŝƐ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ĚĂƚĞ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚ�ĞŶǀŝƐĂŐĠĞ͘�>Ğ�
ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ƉƌĞŶĚƌĂ�ƵŶ�ĂƌƌġƚĠ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�
ƌĞƚƌĂŝƚĞ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐ�ĂƵ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂŝƌĞ͘�
hŶ�ƟƚƌĞ�ĚĞ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ĚĠƚĂŝůůĂŶƚ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƌĞƚĞŶƵƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞ�
ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞŶͲ
ƐŝŽŶ�ƐĞƌĂ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ŵŝŶŝƐͲ
ƚğƌĞ�ĚĞƐ�ĮŶĂŶĐĞƐ͘� 
ZĞůĞǀĠ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ͕�ĞƐƟŵĂͲ
ƟŽŶ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŐůŽͲ
ďĂůĞ ͗ 
�ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�
ƌĠĨŽƌŵĞ�ĚĞƐ�ƉĞŶƐŝŽŶƐ͕�
ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƉƌŽĐĠͲ
ĚƵƌĞ�Ă�ĠƚĠ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�
ƉůĂĐĞ�ĂĮŶ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĞƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ƐƵƌ�
ůĞƵƌƐ�ĚƌŽŝƚƐ�Ğƚ�ůĞ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĞƐƟŵĂƟĨ�ĚĞ�ůĞƵƌ�
ƉĞŶƐŝŽŶ�ƋƵŝ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ůĞ�ƌĞůĞǀĠ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂͲ
ƟŽŶ�ŐůŽďĂů�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ů͛ĞƐƟŵĂƟŽŶ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�
ŐůŽďĂůĞ͘ 
hŶ�ƌĞůĞǀĠ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů�;Z^/Ϳ�Ă�
ĠƚĠ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ğƚ�ĞƐƚ�ĞŶǀŽǇĠ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ϱ�
ĂŶƐ�ĂƵǆ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĚğƐ�ů͛ąŐĞ�ĚĞ�ϯϱ�ĂŶƐ͘�
/ů�ƌĞƉƌĞŶĚ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĂĐƋƵŝƐ�
ĚĂŶƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƌĠŐŝŵĞƐ�ĚĞ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ�ŽďůŝŐĂͲ

ƚŽŝƌĞƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ�Ğƚ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͘ 
hŶ�ĂƵƚƌĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ĂĚƌĞƐƐĠ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�
ϱϱ�ĂŶƐ�ƉƵŝƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ϱ�ĂŶƐ ͗�ů͛ĞƐƟŵĂƟŽŶ�
ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŐůŽďĂůĞ�;�/'Ϳ�ƋƵŝ�ŽƵƚƌĞ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶƐ�ĚƵ�Z^/�ĐŽŵƉŽƌƚĞ�ƵŶĞ�ĞƐƟŵĂƟŽŶ�
ĚƵ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ�ĚĞƐ�ƌĠŐŝŵĞƐ�
ĚĞ�ďĂƐĞ�Ğƚ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ;ƐͿ͘ 

 
�ůĠŵĞŶƚƐ�ĚƵ�ĐĂůĐƵů�ĚĞ�ůĂ�ƉĞŶƐŝŽŶ ͗ 
WŽƵƌ�ĐĂůĐƵůĞƌ�ůĂ�ƉĞŶƐŝŽŶ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƚĞŶƵ�
ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ůŝƋƵŝĚĂďůĞƐ�
ĞīĞĐƚƵĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ͕�ĚĞ�ůĂ�
ĚƵƌĠĞ�Ě͛ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ĞǆŝŐĠĞ͕�ĚĞ�ů͛ŝŶĚŝĐĞ�ďƌƵƚ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ĂƵ�ŐƌĂĚĞ�ĞīĞĐƟǀĞŵĞŶƚ�
ĚĠƚĞŶƵ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽƌƉƐ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�

ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ�ϲ�
ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ŵŽŝƐ͘� 
^ŝ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ůŝͲ
ƋƵŝĚĂďůĞƐ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞ�ŽƵ�ƐƵͲ
ƉĠƌŝĞƵƌĞ�ă�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�Ě͛ĂƐƐƵͲ
ƌĂŶĐĞ�ĞǆŝŐĠĞ͕�ĂůŽƌƐ�ůĂ�ƉĞŶͲ
ƐŝŽŶ�ĞƐƚ�ă�ƚĂƵǆ�ƉůĞŝŶ�;ƐĂŶƐ�
ĚĠĐŽƚĞͿ ͗�ƐŽŝƚ�ϳϱй�ĚƵ�ĚĞƌͲ
ŶŝĞƌ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ŝŶĚŝĐŝĂŝƌĞ�
ďƌƵƚ�ĚĠƚĞŶƵ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ƉĞŶͲ
ĚĂŶƚ�ϲ�ŵŽŝƐ͘� 
^ŝ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ůŝͲ
ƋƵŝĚĂďůĞƐ�ĞƐƚ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ�ă�
ůĂ�ĚƵƌĠĞ�Ě͛ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ĞǆŝͲ

ŐĠĞ�ŝů�Ǉ�Ă�ĚĠĐŽƚĞ ͗�ůĂ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ă�ƚĂƵǆ�ƉůĞŝŶ�
ĞƐƚ�ƌĠĚƵŝƚĞ�ĚĞ�ϭ͕Ϯϱй�ƉĂƌ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ŵĂŶͲ
ƋƵĂŶƚ͘� 
^ŝ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ůŝƋƵŝĚĂďůĞƐ�ĞƐƚ�ƐƵͲ
ƉĠƌŝĞƵƌĞ�ă�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�Ě͛ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ĞǆŝŐĠĞ͕�
ƵŶĞ�ƐƵƌĐŽƚĞ�Ɛ͛ĂƉƉůŝƋƵĞ�ĚĞ�ϭ͕Ϯϱй�ƉĂƌ�ƚƌŝͲ
ŵĞƐƚƌĞ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ͘ 

  ZĠĨŽƌŵĞ�ĚĞƐ�ƌĞƚƌĂŝƚĞƐ 



ϯϵ 

 

 �ŶŶĠĞ�ĚĞ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ �ŐĞ�ůŝŵŝƚĞ�ĚΖĂĐƟǀŝƚĠ 

ϭϵϱϰ ϲϲ�ĂŶƐ�Ğƚ�ϳ�ŵŽŝƐ 

ϭϵϱϱ�Ğƚ�ĂƉƌğƐ ϲϳ�ĂŶƐ 

�ǆĐĞƉƟŽŶƐ�ă�ůΖąŐĞ�ůŝŵŝƚĞ�ĚΖĂĐƟǀŝƚĠ  

�ĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĚĞ�
ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ă�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĂƵ-ĚĞůă�ĚĞ�ůΖąŐĞ�
ůŝŵŝƚĞ�ĚΖĂĐƟǀŝƚĠ�ƐĞůŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�
ƋƵŝ�ǀĂƌŝĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂĐƵŶĞ�ĚΖĞŶƚƌĞ�

ĞůůĞƐ͘��ĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƐƵŝͲ
ǀĂŶƚĞƐ ͗ 
�ĂƌƌŝğƌĞ�ŝŶĐŽŵƉůğƚĞ 

sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĂƵ-ĚĞůă�ĚĞ�ůĂ�
ůŝŵŝƚĞ�ĚΖąŐĞ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ŶΖĂǀĞǌ�ƉĂƐ�ůĞ�
ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞƐ�ƐƵĸƐĂŶƚ�ƉŽƵƌ�

>Ğ�ƚĂƵǆ�ƉůĞŝŶ�ĞƐƚ�ă�ĚŝƐƟŶŐƵĞƌ�ĚƵ�ƚĂƵǆ�ŵĂǆŝŵĂů�ĚĞ�ϳϱй�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�
&ŽŶĐƟŽŶ�WƵďůŝƋƵĞ ͗ 

 
>Ğ�ƚĂƵǆ�ƉůĞŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ�ĞƐƚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶŶĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚΖĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƚŽƵƐ�

ƌĠŐŝŵĞƐ�;ƚƌŝŵĞƐƚƌĞƐ�Ğƚ�ďŽŶŝĮĐĂƟŽŶƐ��ĚĂŶƐ�ůĂ�&ŽŶĐƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�Ğƚ�ƚƌŝͲ
ŵĞƐƚƌĞƐ�ĂĐƋƵŝƐ�ĂƵ�ƟƚƌĞ�ĚΖƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ĂĐƟǀŝƚĠͿ͘�hŶĞ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ă�ƚĂƵǆ�ƉůĞŝŶ�
ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐƵďŝƚ�ĂƵĐƵŶĞ�ĚĠĐŽƚĞ 

 
>Ğ�ƚĂƵǆ�ŵĂǆŝŵĂů�ĞƐƚ�ƋƵĂŶƚ�ă�ůƵŝ�ĐŽŶĚŝƟŽŶŶĠ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞƐ�

ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ğƚ�ďŽŶŝĮĐĂƟŽŶƐ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂůĐƵů�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ�
ĚĞ�ůĂ�&ŽŶĐƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ͘�/ů�ĞƐƚ�ĠŐĂů�ă�ϳϱ�й�Ğƚ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƉŽƌƚĠ�ă�ϴϬ�й�
ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ďŽŶŝĮĐĂƟŽŶƐ͘ 
WŽƵƌ�ĂƩĞŝŶĚƌĞ�ĐĞ�ƚĂƵǆ�ŵĂǆŝŵĂů͕�ǀŽƵƐ�ĚĞǀĞǌ�ƌĠƵŶŝƌ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƚƌŝͲ
ŵĞƐƚƌĞƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�–�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ğƚ�ďŽŶŝĮĐĂƟŽŶƐ�-�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĐĂƌͲ
ƌŝğƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ͘ 

�ŐĞ�ůŝŵŝƚĞ�ĚΖĂĐƟǀŝƚĠ 

hŶ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĚŽŝƚ�ĐĞƐƐĞƌ�ƐŽŶ�ĂĐƟǀŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ƐĂ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ�ƋƵĂŶĚ�ŝů�
ĂƩĞŝŶƚ�ůĂ�ůŝŵŝƚĞ�ĚΖąŐĞ͘ 

�ĞƩĞ�ůŝŵŝƚĞ�ĚΖąŐĞ�ǀĂƌŝĞ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚĂƚĞ�ĚĞ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝͲ
ƟŽŶƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ ͗ 



ϰϬ 

 

 ďĠŶĠĮĐŝĞƌ�ĚΖƵŶĞ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ�ă�ƚĂƵǆ�ƉůĞŝŶ͘ 

sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ǀŽƚƌĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�
ũƵƐƋƵΖă�ĐĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ŽďƚĞŶŝĞǌ�ůĞ�
ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞƐ�ĞǆŝŐĠ�ƉŽƵƌ�ďĠͲ
ŶĠĮĐŝĞƌ�ĚΖƵŶĞ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ�ă�ƚĂƵǆ�ƉůĞŝŶ�ŽƵ�
ƉĞŶĚĂŶƚ�ϭϬ ƚƌŝŵĞƐƚƌĞƐ�ŵĂǆŝŵƵŵ͘ 

�ŝŶƐŝ͕�ƐΖŝů�ǀŽƵƐ�ŵĂŶƋƵĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�
ϭϬ ƚƌŝŵĞƐƚƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ďĠŶĠĮĐŝĞƌ�ĚΖƵŶĞ�
ƌĞƚƌĂŝƚĞ�ă�ƚĂƵǆ�ƉůĞŝŶ͕�ůĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ĚĞ�ůĂ�
ůŝŵŝƚĞ�ĚΖąŐĞ�ĞƐƚ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ũƵƐƋƵΖă�
ϲϴ ĂŶƐ�ϵ ŵŽŝƐ�Ɛŝ�
ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ŶĠ�
ĞŶ ϭϵϱϰ͕�ϲϵ ĂŶƐ�
ϲ ŵŽŝƐ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�
ŶĠ�ă�ƉĂƌƟƌ�
ĚĞ ϭϵϱϱ͘ 

sŽƚƌĞ�ŵĂŝŶƟĞŶ�ĞŶ�
ĂĐƟǀŝƚĠ�ĞƐƚ�ƉŽƐͲ
ƐŝďůĞ�ă�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�
ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƐŽǇĞǌ�
ĂƉƚĞ�ƉŚǇƐŝƋƵĞͲ
ŵĞŶƚ�ă�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ă�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�Ğƚ�ă�ĐŽŶͲ
ĚŝƟŽŶ�ƋƵĞ�ůΖŝŶƚĠƌġƚ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞ�ƉĞƌͲ
ŵĞƩĞ͘ 

>ΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ŽďůŝŐĠĞ�ĚĞ�
ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĨĂǀŽƌĂďůĞŵĞŶƚ�ă�ǀŽƚƌĞ�ĚĞͲ
ŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ŵĂŝŶƟĞŶ�ĞŶ�ĂĐƟǀŝƚĠ͘ 
 

�ŶĨĂŶƚƐ�ă�ĐŚĂƌŐĞ ͗ 

^ŝ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĞŶĐŽƌĞ�ƵŶ�ŽƵ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ�ă�ĐŚĂƌŐĞ�ůŽƌƐƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂƩĞŝͲ
ŐŶĞǌ�ůĂ�ůŝŵŝƚĞ�ĚΖąŐĞ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�
ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ǀŽƚƌĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ͘ 

�ĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂƐ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�
ƵŶĞ�ĂŶŶĠĞ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ƉĂƌ�ĞŶͲ
ĨĂŶƚ�ă�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůŝŵŝƚĞ�ĚĞ�ϯ ĂŶƐ�
ĂƵ�ƚŽƚĂů͘ 

sŽƚƌĞ�ŵĂŝŶƟĞŶ�ĞŶ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ĞƐƚ�ƉŽƐͲ
ƐŝďůĞ�ă�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƐŽǇĞǌ�ĂƉƚĞ�
ƉŚǇƐŝƋƵĞŵĞŶƚ�ă�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ă�ƚƌĂǀĂŝůͲ
ůĞƌ͘ 

>ΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƐ�ǀŽƵƐ�
ƌĞĨƵƐĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ŵĂŝŶͲ
ƟĞŶ�ĞŶ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ƉŽƵƌ�
ĐĞ�ŵŽƟĨ͘ 

�Ğ�ƌĞƉŽƌƚ�ĚĞ�ůĂ�ůŝͲ
ŵŝƚĞ�ĚΖąŐĞ�ƉŽƵƌ�ĞŶͲ
ĨĂŶƚ;ƐͿ�ă�ĐŚĂƌŐĞ�ƉĞƵƚ�
ġƚƌĞ�ĐƵŵƵůĠ�ĂǀĞĐ�ůĞ�
ƌĞƉŽƌƚ�ĚĞ�ůĂ�ůŝŵŝƚĞ�
ĚΖąŐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ǀŽƵƐ�
ġƚƌĞ�ĂĐĐŽƌĚĠ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�
ƋƵĞ�ƉĂƌĞŶƚ�ĚΖĂƵ�
ŵŽŝŶƐ�ϯ ĞŶĨĂŶƚƐ�ǀŝͲ
ǀĂŶƚƐ�ă�ǀŽƚƌĞ�

ϱϬĞ ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞ͘ 

�Ğ�ĐƵŵƵů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�Ɛŝ�ůΖĞŶĨĂŶƚ�ŽƵ�
ůΖƵŶ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ă�ǀŽƚƌĞ�
ĐŚĂƌŐĞ�ƋƵĂŶĚ�ǀŽƵƐ�ĂƩĞŝŐŶĞǌ�ůĂ�ůŝŵŝƚĞ�
ĚΖąŐĞ�ĞƐƚ�ŝŶǀĂůŝĚĞ�ă�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ ϴϬ й�ŽƵ�
ďĠŶĠĮĐŝĞ�ĚĞ�ůΖ��,͘ 

WĂƌĞŶƚ�ĚĞ�ϯ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ă�ĐŚĂƌŐĞ�ůŽƌƐ�ĚƵ�
ϱϬğŵĞ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞ�͗ 

sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ǀŽƚƌĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ϭ ĂŶŶĠĞ�ĂƵ-ĚĞůă�ĚĞ�ůĂ�
ůŝŵŝƚĞ�ĚΖąŐĞ͕�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ƉĂƌĞŶƚ�ĚΖĂƵ�
ŵŽŝŶƐ�ϯ ĞŶĨĂŶƚƐ�ǀŝǀĂŶƚƐ�ă�ůĂ�ĚĂƚĞ�ĚĞ�
ǀŽƚƌĞ�ϱϬĞ ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞ͘ 



ϰϭ 

 sŽƚƌĞ�ŵĂŝŶƟĞŶ�ĞŶ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ă�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƐŽǇĞǌ�ĂƉƚĞ�ƉŚǇƐŝͲ
ƋƵĞŵĞŶƚ�ă�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ă�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ 

>ΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƐ�ǀŽƵƐ�
ƌĞĨƵƐĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ŵĂŝŶƟĞŶ�ĞŶ�ĂĐƟǀŝƚĠ�
ƉŽƵƌ�ĐĞ�ŵŽƟĨ͘ 

�Ğ�ƌĞƉŽƌƚ�ĚĞ�ůĂ�ůŝŵŝƚĞ�ĚΖąŐĞ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�
ƋƵĞ�ƉĂƌĞŶƚ�ĚΖĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ϯ ĞŶĨĂŶƚƐ�ǀŝͲ
ǀĂŶƚƐ�ă�ϱϬ ĂŶƐ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĐƵŵƵůĠ�ĂǀĞĐ�
ůĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ĚĞ�ůĂ�ůŝŵŝƚĞ�ĚΖąŐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�
ǀŽƵƐ�ġƚƌĞ�ĂĐĐŽƌĚĠ�ƉŽƵƌ�ĞŶĨĂŶƚ;ƐͿ�ă�
ĐŚĂƌŐĞ͘ 

�Ğ�ĐƵŵƵů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�Ɛŝ�ůΖĞŶĨĂŶƚ�ŽƵ�
ůΖƵŶ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ă�ǀŽƚƌĞ�ĐŚĂƌŐĞ�
ƋƵĂŶĚ�ǀŽƵƐ�ĂƩĞŝŐŶĞǌ�ůĂ�ůŝŵŝƚĞ�ĚΖąŐĞ�
ĞƐƚ�ŝŶǀĂůŝĚĞ�ă�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ ϴϬ й�ŽƵ�ďĠŶĠͲ

ĮĐŝĞ�ĚĞ�ůΖ��,͘ 

 

�ĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ĚĞ�ůĂ�ůŝŵŝƚĞ�ĚΖąŐĞ 
sŽƵƐ�ĚĞǀĞǌ�ĂĚƌĞƐƐĞƌ�ƵŶĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�
ĠĐƌŝƚĞ�ĚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ĚĞ�ůĂ�ůŝŵŝƚĞ�ĚΖąŐĞ�ă�
ǀŽƚƌĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͘ 

sŽƚƌĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚŽŝƚ�ŝŶĚŝƋƵĞƌ�ůĞ�ŵŽƟĨ�
ƉŽƵƌ�ůĞƋƵĞů�ǀŽƵƐ�ĚĞŵĂŶĚĞǌ�ĐĞ�ƌĞƉŽƌƚ�
Ğƚ�ġƚƌĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞ�ĚĞƐ�ũƵƐƟĮĐĂƟĨƐ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚƐ͘ 

/ů�ĞƐƚ�ĐŽŶƐĞŝůůĠ�ĚĞ�ĨŽƌŵƵůĞƌ�ĐĞƩĞ�ĚĞͲ
ŵĂŶĚĞ�ϲ ŵŽŝƐ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ĂǀĂŶƚ�
ĚΖĂƩĞŝŶĚƌĞ�ůĂ�ůŝŵŝƚĞ�ĚΖąŐĞ͘ 



ϰϮ 

 

�ŶũĞƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ůĂŢĐŝƚĠ

� ŝĞŶ�ĚĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ŶŽƵƐ�ĂƐƐƵƌĞŶƚ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ƋƵ͛ƵŶĞ� ŵĞŶĂĐĞ�
ƉğƐĞƌĂŝƚ� ƐƵƌ� ů͛ĠĐŽůĞ� ƌĠƉƵďůŝͲ

ĐĂŝŶĞ�Ğƚ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĞƐƐĞŶͲ
ƟĞůƐ ͗�ůĂ�ůĂŢĐŝƚĠ͘�>ĞƐ�ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚƐ�ĂƵǆ�
ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ� ůĂŢƋƵĞƐ� ĞŶǀĂŚŝƌĂŝĞŶƚ� ĠĐŽůĞƐ͕�
ĐŽůůğŐĞƐ� Ğƚ� ůǇĐĠĞƐ͘� dƌŽŝƐ� ŵŽƟĨƐ� ƐŽŶƚ�
ŝŶǀŽƋƵĠƐ� ƉŽƵƌ� ů͛ĞǆƉůŝƋƵĞƌ ͗� ůĂ�
ͨ ŶĂŢǀĞƚĠ ͩ� ƋƵŝ�ŵĂŝŶƟĞŶĚƌĂŝƚ� ůĞƐ� ĞŶͲ
ƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ƌĞƐƉŽŶͲ
ƐĂďůĞƐ� ĚĂŶƐ� ů͛ŝŐŶŽƌĂŶĐĞ� ĚĞƐ�
ƌĠĂůŝƚĠƐ͕� ůĂ ͨ ůąĐŚĞƚĠ ͩ� ƋƵŝ�
ůĞƐ� ĐŽŶĚƵŝƌĂŝƚ� ă� ŶĞ� ƉĂƐ� ĂŐŝƌ�
Ğƚ�ǀŽŝƌĞ͕�ƉŽƵƌ�ƋƵĞůƋƵĞƐ-ƵŶƐ͕�
ůĂ�
ͨ ĐŽŵƉůĂŝƐĂŶĐĞ ŝĚĠŽůŽŐŝƋƵĞ�
ͩ� ƋƵŝ� ůĞƐ� ĂŵğŶĞƌĂŝƚ� ă� ĐŽůůĂͲ
ďŽƌĞƌ�ĂǀĞĐ�ů͛ŝƐůĂŵŝƐŵĞ͘��͛ĞƐƚ�
:ĞĂŶ-WŝĞƌƌĞ�KďŝŶ� ƋƵŝ� ĨĂŝƚ� ƵŶ�
ƚĞů�ĐŽŶƐƚĂƚ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƚĞůůĞ�ĂŶĂͲ
ůǇƐĞ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĞ�^ĠŶĂƚ͘��ƚ�Đ͛ĞƐƚ�
ůƵŝ� ƋƵĞ� :ĞĂŶ-DŝĐŚĞů� �ůĂŶͲ
ƋƵĞƌ� ĐŚĂƌŐĞ� ĚĞ� ƉĞŶƐĞƌ� ůĂ�
ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ă�
ůĂ� ůĂŢĐŝƚĠ ͊� KŶ�ŵĞƐƵƌĞ� ĐŽŵͲ
ďŝĞŶ� ŝů� ůƵŝ� ƐĞƌĂ� ĚŝĸĐŝůĞ� ĚĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ůĂ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ă�ůĂ�
ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂƉƌğƐ� ĂǀŽŝƌ� ƉŽƌƚĠ� ĚĞ� ƚĞůƐ�
ũƵŐĞŵĞŶƚƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞƐ� Ğƚ�
ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�Ğƚ�ĂǀŽŝƌ�ũĞƚĠ�ƵŶ�ƚĞů�ĚŝƐĐƌĠͲ
Ěŝƚ�ƐƵƌ�ůĞƵƌ�ĂĐƟŽŶ͘�� 
 
&ĂĐĞ� ă� ĐĞƩĞ� ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ� ĐĂƚĂƐƚƌŽͲ
ƉŚŝƐƚĞ͕� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĞŶƋƵġƚĞƐ� ƚĠŵŽŝͲ
ŐŶĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĠĂůŝƚĠ�ďŝĞŶ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞ�Žƶ�
ůĂ� ƌĠĂůŝƚĠ� ĚĞƐ� ƉƌŽďůğŵĞƐ� ŶĞ� ƉĞƵƚ� ƐĞ�

ĐŽŶĨŽŶĚƌĞ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ͨ ŝƐůĂŵŝƐĂƟŽŶ ͩ�
ĚĞƐ� ĠĐŽůĞƐ͘� �Ğƚ� ĠĐĂƌƚ� Ě͛ĂƉƉƌĠĐŝĂƟŽŶ�
ŶĞ�ƌĠƐƵůƚĞ�ƉĂƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĚŝĸĐƵůƚĠ�ŵĠƚŚŽͲ
ĚŽůŽŐŝƋƵĞ� Ě͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠĂůŝƚĠ�
ŵĂŝƐ� Ě͛ƵŶĞ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝƐĂƟŽŶ� ƉŽůŝͲ
ƟƋƵĞ͕�ŶŽƵƌƌŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ�ĚĠĐƌŝƌĞ�
ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐĠƉĂƌĂƟƐŵĞ͕�ƋƵŝƩĞ�ă�
ĞŶŐĞŶĚƌĞƌ�ĚĞƐ�ĞīĞƚƐ�ƐĠŐƌĠŐĂƟĨƐ͕� ƐƟŐͲ
ŵĂƟƐĂŶƚƐ� Ğƚ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽŝƌĞƐ� Ğƚ� ĐĞ�

ƚŽƵƚ� ƉĂƌƟĐƵͲ
ůŝğƌĞŵĞŶƚ� ă�
ů͛ĞŶĐŽŶƚƌĞ� ĚĞƐ�
ŵƵƐƵůŵĂŶƐ͘ 
>ĞƐ� ĨŽŶĚĞͲ
ŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ůĂ�
ůĂŢĐŝƚĠ� ƐŽŶƚ� ĂƵ�
ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ� ĚĞ�
ǀŽƵůŽŝƌ� ƋƵĞ� ůĂ�
ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�
ŐĂƌĂŶƟƐƐĞ� ůĂ�
ůŝďĞƌƚĠ� ĚĞ�
ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ� Ğƚ�
ůĞ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ĚĞ�
ů͛ĠŐĂůŝƚĠ� ƐĂŶƐ�
ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ� ĚĞ�
ƌĞůŝŐŝŽŶ͘� �͛ĞƐƚ�

ƉŽƵƌ�ĐĞůĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ůŽŝ�ĚĞ�ϭϵϬϱ�Ă�ĂĸƌŵĠ�
ůĂ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƐĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ��ŐůŝƐĞƐ�Ğƚ�
ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�Ğƚ�ƋƵĞ� ůĂ�ŶĞƵƚƌĂůŝƚĠ�Ɛ͛ĞƐƚ� ŝŵͲ
ƉŽƐĠĞ� ĂƵǆ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ� ƉƵďůŝĐƐ͘� >Ă�
ůĂŢĐŝƚĠ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ� ƚĂŶƚ�ƵŶĞ�ĞǆŝŐĞŶĐĞ�ĚĞ�
ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ŐĂƌĂŶƟĞ�Ě͛ĠŐĂͲ
ůŝƚĠ͘ 
 
^ĂŶƐ�ĚŽƵƚĞ�ĚĞǀŽŶƐ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ͕�ŝĐŝ�ŽƵ�ůă͕�
ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĠĐŽůĞƐ͕� ůĞƐ� ĐŽůůğŐĞƐ�Ğƚ� ůĞƐ� ůǇͲ



ϰϯ 

 �ŶũĞƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ůĂŢĐŝƚĠ 

ĐĠĞƐ͕� ĚĞƐ� ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚƐ� ĂƵǆ� ƉƌŝŶͲ
ĐŝƉĞƐ� ůĂŢƋƵĞƐ͘� ^͛ŝůƐ� ƌĠƐƵůƚĞŶƚ�
Ě͛ĂŐĞŶƚƐ� ĚƵ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƉƵďůŝĐ͕� ů͛ĂĚŵŝͲ
ŶŝƐƚƌĂƟŽŶ� ĚŝƐƉŽƐĞ� ĚĞƐ� ŵŽǇĞŶƐ� ŶĠͲ
ĐĞƐƐĂŝƌĞƐ� ƉŽƵƌ� ĞǆŝŐĞƌ� ůĂ� ŶĞƵƚƌĂůŝƚĠ͘�
^͛ŝůƐ�ƌĠƐƵůƚĞŶƚ�Ě͛ĠůğǀĞƐ͕�ůĞ�ƉƌŝŵĂƚ�ĚĞ�
ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ� ĚŽŝƚ� ĐŽŶƐƟƚƵĞƌ� ůĂ� ƌĠͲ
ƉŽŶƐĞ�ƉĂƌ�ůĂƋƵĞůůĞ�ŶŽƵƐ�ĐŽŶĚƵŝƐŽŶƐ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� Ğƚ� ůĞƐ�
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ� ǀĞƌƐ� ƵŶ� ũƵŐĞŵĞŶƚ� ƌĂŝͲ
ƐŽŶŶĠ͕�ŐƌąĐĞ�ă� ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�
Ğƚ� ůĞƐ� ƐĂǀŽŝƌƐ͘� �͛ĞƐƚ� ůĞ� ƉĂƌŝ� ĠŵĂŶĐŝͲ
ƉĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�Ğƚ�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ĚŽƵƚĞƌ�
ƋƵĞ� ůĂ� ĚƌĂŵĂƟƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�
Ğƚ� ůĂ� ĐƵůƉĂďŝůŝƐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĂĐƚĞƵƌƐ�
ƐŽŝĞŶƚ� ă� ŵġŵĞ� Ě͛ĂŝĚĞƌ� ă� ƵŶĞ� ƚĞůůĞ�
ĮŶĂůŝƚĠ͘ 
 
^ŝ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞƐ�Ğƚ�
ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͕� ĐŽŵŵĞ� ĚĞ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�
ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ͕�ĞƐƚ�ƵŶ�ĞŶũĞƵ�ĞƐƐĞŶͲ
ƟĞů͕�ĞůůĞ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ĐŽŶĨŽŶĚƌĞ�ĂǀĞĐ�
ůĂ�ƐĞƵůĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶƐ�
ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞƐ͘�>Ă�ůĂŢĐŝƚĠ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƵŶ�
ĚŽŐŵĞ͘� �ůůĞ� ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ� ůĞ� ĚĠďĂƚ� Ğƚ�

ů͛ĠĐŚĂŶŐĞ͘� �ƚ� ǀŽƵůŽŝƌ� ĐĞ�ĚĠďĂƚ�ĚĂŶƐ�
ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ� ůĂ�ŐĂƌĂŶƟĞ�ĚĞ� ůĂ� ůŝďĞƌƚĠ�
ĚĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�ĚĞ�
ŶĞƵƚƌĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ͕�Ŷ͛ĞǆͲ
ĐůƵƚ� ĞŶ� ƌŝĞŶ� ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĚĞ� ƉŽŝŶƚƐ�
ĚĞ�ǀƵĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ͘ 
 
�ŶĮŶ͕�ůĂ�ůĂŢĐŝƚĠ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƉĞŶƐĠĞ�
ŚŽƌƐ�ĚĞƐ�ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠŐĂůŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�
ůĂ�ũƵƐƟĐĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͘��Ăƌ�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ŝŶƐƵƉͲ
ƉŽƌƚĂďůĞ� ƉĂƌĂĚŽǆĞ� ƋƵĞ� Ě͛ĞǆŝŐĞƌ� ůĞ�
ƌĞƐƉĞĐƚ� Ě͛ƵŶ� ƉƌŝŶĐŝƉĞ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ� ă�
ů͛ĠŐĂůŝƚĠ�ƋƵĂŶĚ͕�ƉĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ůĞƐ�ƌĠĂͲ
ůŝƚĠƐ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ƐŽĐŝĂůĞƐ� ƉƌŽͲ
ĚƵŝƐĞŶƚ� ĚĞƐ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶƐ� Ğƚ� ƉƌŝͲ
ǀĞŶƚ�ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĐŽŶĐŝƚŽǇĞŶŶĞƐ�
Ğƚ�ĐŽŶĐŝƚŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĂĐĐğƐ�ă�ů͛ĠŐĂůŝͲ
ƚĠ ͊ 
 

�E�>ͬ/&KW͕�>ĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�Ğƚ�ůĂ�ůĂŢĐŝƚĠ͕�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϴ�
ŽƵ��E�^�K͕� 

>ĂŢĐŝƚĠ�Ğƚ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ͕�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬ 

^ĠŶĂƚ͕��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ĚĞ�ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘��ƵĚŝƟŽŶ�ĚĞ�D͘�:ĞĂŶ-
WŝĞƌƌĞ�KďŝŶ͕�ĂŶĐŝĞŶ�ŝŶƐƉĞĐƚĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ůΖĠĚƵĐĂƟŽŶ�ŶĂƟŽŶĂůĞ͕�ϭϬ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϭ 



ϰϰ 

 

> ŽŶŐƚĞŵƉƐ͕�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�Ě͛ŝŶƚĠƌġƚ�ŐĠŶĠͲ
ƌĂů�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�Ă�ĠƚĠ�ĐŽŶƐŝͲ
ĚĠƌĠĞ�ĐŽŵŵĞ�Ɛ͛ŽƉƉŽƐĂŶƚ�ă�ĐĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�

ďĠŶĠĮĐŝĞŶƚ�ĚƵ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ŐƌğǀĞ͘�>Ă�ŐƌğǀĞ�
ĠƚĂŝƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ƌƵƉƚƵƌĞ�ĚƵ�
ůŝĞŶ�Ě͛ĞŵƉůŽŝ͘�>Ğ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ŐƌğǀĞ�Ğƚ�ůĞƐ�
ĚƌŽŝƚƐ�ƐǇŶĚŝĐĂƵǆ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƌĞĐŽŶŶƵƐ�ĂƵǆ�
ĂŐĞŶƚƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ƋƵĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ϭϵϰϲ͘ 
>Ă�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ŐĂƌĂŶƟƚ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ŐƌğǀĞ͘�
/ů�Ɛ͛ĞǆĞƌĐĞ�ͨ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞƐ�ůŽŝƐ�ƋƵŝ�ůĞ�
ƌĠŐůĞŵĞŶƚĞŶƚ�͕ͩ�ŵĂŝƐ�
ůĞ�ůĠŐŝƐůĂƚĞƵƌ�Ŷ͛Ă�ũƵƐͲ
ƋƵ͛ă�ƉƌĠƐĞŶƚ�ƉĂƐ�ƉƌĠͲ
ĐŝƐĠ�ĐĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�
Ě͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�
ĚĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ƉĂƌƟĐƵͲ
ůŝğƌĞƐ͘ 
 
ZĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ 
 
>Ă�ĐĞƐƐĂƟŽŶ�ĐŽŶĐĞƌƚĠĞ�
ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�
ƉƌĠĐĠĚĠĞ�Ě͛ƵŶ�ƉƌĠĂǀŝƐ�ĠŵĂŶĂŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĚĞƐ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƐǇŶĚŝĐĂůĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ƌĞƉƌĠͲ
ƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉůĂŶ�ŶĂƟŽŶĂů͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ŽƵ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĠ͘ 
 
>ŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ĚƵ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ŐƌğǀĞ 
 
>Ă�ƌĠƋƵŝƐŝƟŽŶ�ĚŽŝƚ�ĨĂŝƌĞ�ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶ�ĚĠĐƌĞƚ�
ĞŶ��ŽŶƐĞŝů�ĚĞƐ�ŵŝŶŝƐƚƌĞƐ͘�WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ĐĞƌͲ
ƚĂŝŶĞƐ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�Ě͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ŽƵ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƐ�ă�
ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͕�ĚĞƐ�ďŝĞŶƐ͕�ŽƵ�ă�
ůĂ�ĐŽŶƟŶƵŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĂĐƟŽŶ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚĂůĞ�

ŽƵ�ă�ů͛ŽƌĚƌĞ�ƉƵďůŝĐ͘�>Ă�ůŝŵŝƚĂƟŽŶ�ĚŽŝƚ�ĐŽŶͲ
ĐĞƌŶĞƌ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ͕�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƐ�;ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌĠĨĞĐƚŽƌĂƵǆ͕�ĚĞ�
ƐĠĐƵƌŝƚĠ͕�ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�Ě͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ͙Ϳ͕�ůĞ�
ƐĞƵů�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͘��ĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ� 
Žƶ�ĐĞƐ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ŶĞ�ƌĞƉŽƐĞŶƚ�ƐƵƌ�ĂƵĐƵŶĞ�
ďĂƐĞ�ůĠŐĂůĞ�Ğƚ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞ͕�ů͛ĂƉƉƌĠĐŝĂͲ
ƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ďŝĞŶĨŽŶĚĠ�ĚĠƉĞŶĚƌĂ�ƵŶŝƋƵĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚƵ�ũƵŐĞ͘�>͛ŝŶƚĞƌĚŝĐƟŽŶ�ĚƵ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�
ŐƌğǀĞ�ŶĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞƐ͕�ůĞƐ�
ŵĂŐŝƐƚƌĂƚƐ͕�ůĂ�ƉŽůŝĐĞ͘ 

 
�īĞƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌĠŵƵŶĠƌĂͲ
ƟŽŶ 
 
>Ğ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĂǇĂŶƚ�
ĚƌŽŝƚ�ă�ƌĠŵƵŶĠƌĂƟŽŶ�ͨ�
ĂƉƌğƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨĂŝƚ�͕ͩ�ĐĞ�
ĐƌŝƚğƌĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞƐ�
ƌĞƚĞŶƵĞƐ�ƐƵƌ�ƌĠŵƵŶĠͲ
ƌĂƟŽŶ͘ 
dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕�ůĂ�ƌĞƚĞŶƵĞ�
ĞƐƚ�ĐĂůĐƵůĠĞ�ƐĞůŽŶ�ůĞ�

ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĚƵ�ͨ�ƚƌĞŶƟğŵĞ�ŝŶĚŝǀŝƐŝďůĞ�ͩ�͗�ůĞ�
ĨŽŶĐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ƐƵƐƉĞŶĚĂŶƚ�ƐĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚƵƌĂŶƚ�ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�Ě͛ƵŶĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�
;ŽƵ�Ŷ͛ĞǆĐĠĚĂŶƚ�ƉĂƐ�ƚŽƵƚ�ŽƵ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�
ŽďůŝŐĂƟŽŶƐͿ�ĞƐƚ�ƐƵƐĐĞƉƟďůĞ�ĚĞ�ƐƵďŝƌ�ůĂ�
ƌĞƚĞŶƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ͘�>ĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�
ƐŽŶƚ͕�ĞŶ�ůĂ�ŵĂƟğƌĞ�ŵŽŝŶƐ�ďŝĞŶ�ƚƌĂŝƚĠƐ�ƋƵĞ�
ĐĞƵǆ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�
;ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ͕�ŚŽƐƉŝƚĂůŝğƌĞͿ�Žƶ�ůĂ�ƌĞƚĞŶƵĞ�
ĞƐƚ�ŵŽŝŶĚƌĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ŐƌğǀĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ŚĞƵƌĞ�
ŽƵ�Ě͛ƵŶĞ�ĚĞŵŝĞ�ũŽƵƌŶĠĞ͘ 

>Ğ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ŐƌğǀĞ 



ϰϱ 

>ĞƐ�ĂĚũŽŝŶƚƐ-ŐĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�
ŵĞŵďƌĞƐ�ă�ƉĂƌƚ�ĞŶƟğƌĞ�ĚĞ�
ůΖĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ��W>��
ƐŽƵƐ�ůĂ�ƐĞƵůĞ�ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ĚƵ�ĐŚĞĨ�
Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ 
 

> Ğ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ� Ă�ĚĠƉŽƐĠ� ů͛ĂŵĞŶͲ
ĚĞŵĞŶƚ� ϯϯϬϲ� ă� ůĂ� ůŽŝ� ͞ϯ�^͟� ƉŽƵƌ�
ĚŽŶŶĞƌ� ĂƵǆ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ� Ğƚ� ĂƵǆ�

ƌĠŐŝŽŶƐ�ƵŶĞ�ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞůůĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ŐĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽůůğŐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůǇĐĠĞƐ�Ğƚ�
ƐƵƉƉƌŝŵĞƌ� ůĞ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂů͕�ĚƵ�
ƉŽƵǀŽŝƌ�Ě͛ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ͘ 

EŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ĠƟŽŶƐ�ŽƉƉŽƐĠƐ�ă� ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�
ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ͘� >Ğ� ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ� ǀĂ� ĂƵͲ
ũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶ͕�ƉƌŽƵǀĂŶƚ�ƉĂƌ�ĐĞƚ�ĂĐƚĞ�
ƐĂ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ů͛ĂĐĐƌŽŝƐƐĞŵĞŶƚ�
ĚƵ�ƉŽŝĚƐ�ĚĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĨŽŶĐƟŽŶͲ
ŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ͘ 

ͨ �ĮŶ� Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ� ƵŶĞ� ŵĞŝůůĞƵƌĞ� ĂƌƟĐƵůĂͲ
ƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ĚΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ� ƐĞĐŽŶĚ�ĚĞŐƌĠǵ�
Ğƚ� ůĞƐ� ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ ͩ� ƐƵƌ�
ƋƵĞůƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ŽďũĞĐƟĨƐ� Ě͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�
Ɛ͛ĂƉƉƵŝĞ� ĐĞƩĞ� ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ� ƋƵŝ� ŝŶƚƌŽĚƵŝƚ�
ů͛ĂŵĞŶĚĞŵĞŶƚ� ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚĂů ͍� EĞ�
ƐĞƌĂŝƚ-ĐĞ� ƉĂƐ͕� ĐŽŵŵĞ� ů͛ĂĸƌŵĞ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ�
ƐĠŶĂƚĞƵƌƐ͕�ƚŽƵƚ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƌĞŶĨŽƌͲ
ĐĞƌ� ů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ� ƐƵƌ� ůĞƐ�
�W>� ͍ 

�ŽŵŵĞŶƚ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞƌŽŶƚ�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ĚĞ�
ĚŝƌĞĐƟŽŶ͕�ƋƵĞůůĞ�ƐĞƌĂ�ůĂ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂĚͲ
ũŽŝŶƚ-ŐĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ� ƐŽƵƐ� ĂƵƚŽƌŝƚĠ� ŚŝĠƌĂƌͲ
ĐŚŝƋƵĞ�ĚƵ�ĐŚĞĨ�Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĂƵƚŽͲ
ƌŝƚĠ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞůůĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ ͍�
�ŽŵŵĞŶƚ� ƐĞƌĂ� ƌĠĚŝŐĠĞ� ůĂ� ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�

ƉƌĠǀƵĞ�ƉĂƌ�ĐĞ�ŵġŵĞ�ĂŵĞŶĚĞŵĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�
ů͛�W>�� Ğƚ� ůĂ� ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ ͍� YƵĞů� ƐĞƌĂ� ůĞ�
ƉŽŝĚƐ�ĚĞ� ů͛�W>��ĚĂŶƐ� ůĂ�ƉŚĂƐĞ�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƐͲ
ƐŝŽŶ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ ͍� YƵĞůůĞƐ� ĐŽŶͲ
ƐĠƋƵĞŶĐĞƐ� ƐƵƌ� ů͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ� ĚĞ� ů͛ĠƚĂďůŝƐͲ
ƐĞŵĞŶƚ ͍� �ƵƚĂŶƚ� Ě͛ŝŶĐĞƌƟƚƵĚĞƐ� Ğƚ�
Ě͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƟŽŶƐ�ŽƵǀĞƌƚĞƐ�ƉĂƌ� ĐĞƚ� ĂŵĞŶͲ
ĚĞŵĞŶƚ͘ 

EŽƵƐ� ƉŽƵǀŽŶƐ� ĐƌĂŝŶĚƌĞ� ĚĞ� ƉůƵƐ� ƋƵĞ͕�
ĐŽŵŵĞ� ůĞ� ƐŽƵůŝŐŶĞ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶͲ
ƟŽŶƐ�ĂƵ�^ĠŶĂƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ͕�ůĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀŝͲ
ƚĠƐ� ĐŽŶƐŝĚğƌĞŶƚ� ĐĞ� ƉĂƐ� ĐŽŵŵĞ� ĠƚĂŶƚ�
ĐĞůƵŝ� ƋƵŝ� ĞŶ� ƉƌĠĐğĚĞ� ƵŶ� ĂƵƚƌĞ͕� ĐĞůƵŝ� ĚĞ�
ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂĚũŽŝŶƚƐ-ŐĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ă�
ůĂ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ͘�EŽƵƐ�ŶĞ�
ƉŽƵǀŽŶƐ�ů͛ĂĐĐĞƉƚĞƌ͘ 

>Ğ� ĐĂĚƌĞ� ŶĂƟŽŶĂů� Ɛ͛ĂīĂŝďůŝƚ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞͲ
ŵĞŶƚ ͗� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕� ďĂĐĐĂůĂƵƌĠĂƚ͕� ĨŽƌŵĂͲ
ƟŽŶ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕� ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ� Ğƚ� ĂƵͲ
ũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞůůĞ� ĚĞƐ�
ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĂĚũŽŝŶƚƐ-
ŐĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ͘�>Ă�ŐĂƌĂŶƟĞ�ĚĞ� ů͛ĠŐĂůŝƚĠ�ĚĞ�
ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ��W>�͕�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ� ů͛�ĚƵĐĂͲ
ƟŽŶ� EĂƟŽŶĂůĞ͕� ƐƵƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚƵ� ƚĞƌƌŝͲ
ƚŽŝƌĞ�ĚĞ� ůĂ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ͕�ĚĠũă�ŵŝƐĞ�ă�ŵĂů͕�
ŶĞ� ƉĞƵƚ� ƐƵďŝƌ� ƵŶĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ƌƵƉƚƵƌĞ� ĞŶ�
ĨĂǀĞƵƌ� ĚĞƐ� ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ͘� ��
ƚƌĂǀĞƌƐ� ůĞƐ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚƐ� ĞŶ�ĚŽƚĂƟŽŶ�ĚĞ�
ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ďƵĚŐĞƚƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟĨƐ͕�
ĐĞƐ� ĚĞƌŶŝğƌĞƐ� ŽŶƚ� ĚĠũă� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ůĞͲ
ǀŝĞƌƐ�Ě͛ĂĐƟŽŶ�ă�ůĞƵƌ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ͘� 

>͛ĂĚũŽŝŶƚ-ŐĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ͕� ĨŽŶĐƟŽŶŶĂŝƌĞ�
Ě͛ĠƚĂƚ͕� ƐŽƵƐ� ů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞůůĞ� Ğƚ�
ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƋƵĞ�ĚƵ�ĐŚĞĨ�Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�
ƵŶ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ� ůĞ�ŵĂŝŶƟĞŶ�
Ě͛ƵŶ� ĠƋƵŝůŝďƌĞ� ƉƌĠĐĂŝƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶĮŐƵƌĂͲ
ƟŽŶ��ƚĂƚͬ�ŽůůĞĐƟǀŝƚĠͬ�W>�͘ 

EŽŶ�ă�ů͛ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĚƵ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ�
ƐƵƌ�ůĞƐ��W>�� 



ϰϲ 

 

 

�ĂůĞŶĚƌŝĞƌ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�

^ĞƉƚĞŵďƌĞ KĐƚŽďƌĞ EŽǀĞŵďƌĞ �ĠĐĞŵďƌĞ 

: ϭ   ^ ϭ   D ϭ 

      

: ϭ   
s Ϯ   � Ϯ   D Ϯ s Ϯ   
^ ϯ   > ϯ   : ϯ ^ ϯ   
� ϰ   D ϰ   s ϰ � ϰ   
> ϱ   D ϱ   ^ ϱ > ϱ   
D ϲ   : ϲ   � ϲ D ϲ   
D ϳ   s ϳ   > ϳ   D ϳ   
: ϴ   ^ ϴ   D ϴ   : ϴ   
s ϵ   � ϵ   D ϵ   s ϵ   
^ ϭϬ   > ϭϬ   : ϭϬ   ^ ϭϬ   
� ϭϭ   D ϭϭ   s ϭϭ   � ϭϭ   
> ϭϮ   D ϭϮ   ^ ϭϮ   > ϭϮ   
D ϭϯ   : ϭϯ   � ϭϯ   D ϭϯ   
D ϭϰ   s ϭϰ   > ϭϰ   D ϭϰ   
: ϭϱ   ^ ϭϱ   D ϭϱ   : ϭϱ   
s ϭϲ   � ϭϲ   D ϭϲ   s ϭϲ   
^ ϭϳ   > ϭϳ   : ϭϳ   ^ ϭϳ   
� ϭϴ   D ϭϴ   s ϭϴ   � ϭϴ 

      

> ϭϵ   D ϭϵ   ^ ϭϵ   > ϭϵ 
D ϮϬ   : ϮϬ   � ϮϬ   D ϮϬ 
D Ϯϭ   s Ϯϭ   > Ϯϭ   D Ϯϭ 
: ϮϮ   ^ ϮϮ   D ϮϮ   : ϮϮ 
s Ϯϯ   � Ϯϯ 

      

D Ϯϯ   s Ϯϯ 
^ Ϯϰ   > Ϯϰ : Ϯϰ   ^ Ϯϰ 
� Ϯϱ   D Ϯϱ s Ϯϱ   � Ϯϱ 
> Ϯϲ   D Ϯϲ ^ Ϯϲ   > Ϯϲ 
D Ϯϳ   : Ϯϳ � Ϯϳ   D Ϯϳ 
D Ϯϴ   s Ϯϴ > Ϯϴ   D Ϯϴ 
: Ϯϵ   ^ Ϯϵ D Ϯϵ   : Ϯϵ 
s ϯϬ   � ϯϬ D ϯϬ   s ϯϬ 

  > ϯϭ   ^ ϯϭ 

�ŽŶĞ���͗ 

�ĞƐĂŶĕŽŶ͕��ŽƌĚĞĂƵǆ͕��ůĞƌŵŽŶƚ-
&ĞƌƌĂŶĚ͕��ŝũŽŶ͕�'ƌĞŶŽďůĞ͕�>ŝŵŽŐĞƐ͕�
>ǇŽŶ͕�WŽŝƟĞƌƐ 

WƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�͗ 

^ĞƉƚĞŵďƌĞ�͗�ZĞŶƚƌĠĞ�ĚĞƐ�
ĠůğǀĞƐ—�ũƵƐƚĞŵĞŶƚƐ���d—�WƌĠͲ
ƉĂƌĂƟŽŶ�ĠůĞĐƟŽŶƐ 

KĐƚŽďƌĞ�͗��ůĞĐƟŽŶƐ�ĂƵǆ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�
ĐŽŶƐĞŝůƐ—�'�hE^^ 

EŽǀĞŵďƌĞ�͗��ŽŶƐĞŝůƐ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞƐ—
/ŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ĞǆĂŵĞŶƐ—
WƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ďƵĚŐĞƚ�-�WƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�
ƌĞŶƚƌĠĞ��ƐƵŝǀĂŶƚĞ 

�ĠĐĞŵďƌĞ�͗�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽƌŝĞŶƚĂͲ
ƟŽŶ—ZĞŵŝƐĞ�ďƵůůĞƟŶƐ—sŽƚĞ�ĚƵ�
ďƵĚŐĞƚ 

:ĂŶǀŝĞƌ�͗�WƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĞǆĂŵĞŶƐ—
�,' 

&ĠǀƌŝĞƌ�͗�ZĠƉĂƌƟƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�
Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ—KƌŝĞŶƚĂƟŽŶ 

DĂƌƐ�͗��ŽŶƐĞŝůƐ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞ— 

�ǀƌŝů�͗��ŽŵƉƚĞ�ĮŶĂŶĐŝĞƌ—
KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĞǆĂŵĞŶƐ 

DĂŝ�͗�KƌŝĞŶƚĂƟŽŶ—WƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�
ƌĞŶƚƌĠĞ 

:ƵŝŶ�͗��ǆĂŵĞŶƐ—�īĞĐƚĂƟŽŶƐ 



ϰϳ 

�ĂůĞŶĚƌŝĞƌ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ϮϬϮϮ—ϮϬϮϯ 

�ĠĐĞŵďƌĞ :ĂŶǀŝĞƌ &ĠǀƌŝĞƌ DĂƌƐ �ǀƌŝů DĂŝ :ƵŝŶ :ƵŝůůĞƚ 

 � ϭ 
      

D ϭ   D ϭ   

  

^ ϭ   > ϭ     

  

: ϭ   ^ ϭ   
 > Ϯ : Ϯ   : Ϯ   � Ϯ   D Ϯ   s Ϯ   � Ϯ   
 D ϯ   s ϯ   s ϯ   > ϯ   D ϯ   ^ ϯ   > ϯ   
 D ϰ   ^ ϰ  ^ ϰ   D ϰ   : ϰ   � ϰ   D ϰ   
 : ϱ   � ϱ 

  

  � ϱ   D ϱ   s ϱ   > ϱ   D ϱ   
 s ϲ   > ϲ   > ϲ   : ϲ   ^ ϲ   D ϲ   : ϲ   
 ^ ϳ   D ϳ   D ϳ   s ϳ   � ϳ   D ϳ   s ϳ   
 � ϴ   D ϴ   D ϴ   ^ ϴ   > ϴ   : ϴ   ^ ϴ   
 > ϵ   : ϵ   : ϵ   � ϵ 

  

  D ϵ   s ϵ   � ϵ 

      

 D ϭϬ   s ϭϬ   s ϭϬ   > ϭϬ   D ϭϬ   ^ ϭϬ   > ϭϬ 
 D ϭϭ   ^ ϭϭ   ^ ϭϭ   D ϭϭ   : ϭϭ   � ϭϭ   D ϭϭ 
 : ϭϮ   � ϭϮ 

  

  � ϭϮ   D ϭϮ   s ϭϮ   > ϭϮ   D ϭϮ 
 s ϭϯ   > ϭϯ   > ϭϯ   : ϭϯ   ^ ϭϯ   D ϭϯ   : ϭϯ 
 ^ ϭϰ   D ϭϰ   D ϭϰ   s ϭϰ   � ϭϰ   D ϭϰ   s ϭϰ 
 � ϭϱ   D ϭϱ   D ϭϱ   ^ ϭϱ   > ϭϱ   : ϭϱ   ^ ϭϱ 
 > ϭϲ   : ϭϲ   : ϭϲ   � ϭϲ 

  

  D ϭϲ   s ϭϲ   � ϭϲ 
 D ϭϳ   s ϭϳ   s ϭϳ   > ϭϳ   D ϭϳ   ^ ϭϳ   > ϭϳ 

   

D ϭϴ   ^ ϭϴ   ^ ϭϴ   D ϭϴ   : ϭϴ 

      

� ϭϴ   D ϭϴ 
: ϭϵ   � ϭϵ 

  

� ϭϵ   D ϭϵ   s ϭϵ > ϭϵ   D ϭϵ 
s ϮϬ   > ϮϬ   > ϮϬ   : ϮϬ   ^ ϮϬ D ϮϬ   : ϮϬ 
^ Ϯϭ   D Ϯϭ   D Ϯϭ   s Ϯϭ   � Ϯϭ D Ϯϭ   s Ϯϭ 
� ϮϮ   D ϮϮ   D ϮϮ   ^ ϮϮ   > ϮϮ   : ϮϮ   ^ ϮϮ 
> Ϯϯ   : Ϯϯ   : Ϯϯ   � Ϯϯ 

  

D Ϯϯ   s Ϯϯ   � Ϯϯ 
D Ϯϰ   s Ϯϰ   s Ϯϰ   > Ϯϰ   D Ϯϰ   ^ Ϯϰ   > Ϯϰ 
D Ϯϱ   ^ Ϯϱ   ^ Ϯϱ   D Ϯϱ   : Ϯϱ   � Ϯϱ   D Ϯϱ 
: Ϯϲ   � Ϯϲ   � Ϯϲ   D Ϯϲ   s Ϯϲ   > Ϯϲ   D Ϯϲ 
s Ϯϳ   > Ϯϳ   > Ϯϳ   : Ϯϳ   ^ Ϯϳ   D Ϯϳ   : Ϯϳ 
^ Ϯϴ   D Ϯϴ   D Ϯϴ   s Ϯϴ   � Ϯϴ   D Ϯϴ   s Ϯϴ 
� Ϯϵ   

  

D Ϯϵ   ^ Ϯϵ   > Ϯϵ   : Ϯϵ   ^ Ϯϵ 
> ϯϬ   : ϯϬ   � ϯϬ     D ϯϬ   s ϯϬ   � ϯϬ 
D ϯϭ   s ϯϭ     D ϯϭ     > ϯϭ 

�ĞƐĂŶĕŽŶ͕��ŽƌĚĞĂƵǆ͕��ůĞƌŵŽŶƚ-
&ĞƌƌĂŶĚ͕��ŝũŽŶ͕�'ƌĞŶŽďůĞ͕�>ŝŵŽŐĞƐ͕�

�ŽŶĞ���͗ 

�ŝǆ-DĂƌƐĞŝůůĞ͕��ŵŝĞŶƐ͕�>ŝůůĞ͕�EĂŶͲ
ĐǇ-DĞƚǌ͕�EĂŶƚĞƐ͕�EŝĐĞ͕�EŽƌŵĂŶͲ
ĚŝĞ͕�KƌůĠĂŶƐ—dŽƵƌƐ͕�ZĞŝŵƐ͕�
ZĞŶŶĞƐ͕�^ƚƌĂƐďŽƵƌŐ 

�ŽŶĞ���͗ 

�ƌĠƚĞŝů͕�DŽŶƚƉĞůůŝĞƌ͕�WĂƌŝƐ͕�
dŽƵůŽƵƐĞ͕�sĞƌƐĂŝůůĞƐ 



ϰϴ 


