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/DWZ�^^hD 
dKhZ/^d-/E&KZD�d/KE�^W�z�Z 
DĂǆŝŵŝůŝĂŶƐƚƌĂƘĞ�ϭϯ 
ϲϳϯϰϲ�^ƉĞǇĞƌ 
dĞů͘�нϰϵ�ϲϮ�ϯϮ�ϭϰ�Ϯϯ�ϵϮ 
ƚŽƵƌŝƐƟŶĨŽƌŵĂƟŽŶΛƐƚĂĚƚ-ƐƉĞǇĞƌ͘ĚĞ 
ǁǁǁ͘ƐƉĞǇĞƌ͘ĚĞ����������������������������������� 

^ƚĂŶĚ͗��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϮϯ���������������������������������������������
�ůůĞ��ŶŐĂďĞŶ�ŽŚŶĞ�'ĞǁćŚƌ͘� 

�ĂƐ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ůŝĞŐƚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�^ƉĞǇĞƌ͘��ŝĞ��'�Ɛ�ƐŝŶĚ�ŽŶůŝŶĞ�
ĞŝŶƐĞŚďĂƌ�ƵŶƚĞƌ�ƐƉĞǇĞƌ͘ĚĞ͘ 

�ŝůĚĞƌ͗�dŝƚĞů͗�WĨĂůǌ͘dŽƵƌŝƐƟŬ��ŽŵŝŶŝŬ�<Ğƚǌ͕�^͘Ϯ�WĨĂůǌ͘dŽƵƌŝƐƟŬ�,ĞŝŵĂƚůŝĐŚƚĞƌ�
'ŵď,͕�^͘ϯ�WĨĂůǌ͘dŽƵƌŝƐƟŬ��ŽŵŝŶŝŬ�<Ğƚǌ͕�^͘ϰ�WĨĂůǌ͘dŽƵƌŝƐƟŬ��ŽŵŝŶŝŬ�<Ğƚǌ�н�
WĨĂůǌ͘dŽƵƌŝƐƟŬ�,ĞŝŵĂƚůŝĐŚƚĞƌ�'ŵď,͕�^͘ϱ-ϳ�WĨĂůǌ͘dŽƵƌŝƐƟŬ��ŽŵŝŶŝŬ�<Ğƚǌ�н�
<ůĂƵƐ�>ĂŶĚƌǇ͕�^͘ϴ�^ƚĂĚƚ�^ƉĞǇĞƌ͕�^͘ϵ��ŚĂƌůŽƩĞ�<Ăƌů͕�^͘ϭϬ�WĨĂůǌ͘dŽƵƌŝƐƟŬ�
,ĞŝŵĂƚůŝĐŚƚĞƌ�'ŵď,͕�^͘ϭϭ�^ĞĂ>ŝĨĞ�^ƉĞǇĞƌ�н�WĨĂůǌ͘dŽƵƌŝƐƟŬ�,ĞŝŵĂƚůŝĐŚƚĞƌ�
'ŵď,͕�^͘ϭϮ�WĨĂůǌ͘dŽƵƌŝƐƟŬ��ŽŵŝŶŝŬ�<Ğƚǌ�н�&ĂŚƌŐĂƐƚƐĐŚŝī�WĨćůǌĞƌůĂŶĚ�н�
:ƵůŝĞŶŶĞ�DĂƩŚŝĂƐ-'ƵŶĚ͕�^͘ϭϯ�WĨĂůǌ͘dŽƵƌŝƐƟŬ��ŽŵŝŶŝŬ�<Ğƚǌ͕�^͘ϭϰ�^ƚĞīĞŶ�
�ĞĐŬ͕�WĨĂůǌ͘dŽƵƌŝƐƟŬ�,ĞŝŵĂƚůŝĐŚƚĞƌ�'ŵď, 

,ŝĞƌ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ��ƵĐŚ�ĚĂƐ�tŝĐŚƟŐƐƚĞ�ǌƵ�^ƉĞǇĞƌ�ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞĨĂƐƐƚ͘�^Ž�ŚĂďƚ�
/Śƌ��Ğŝƚ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�tĞƐĞŶƚůŝĐŚĞ͕�ĚĂŵŝƚ�/Śƌ��ƵƌĞŶ��ĞƐƵĐŚ�ďĞŝ�ƵŶƐ�ŐĞŶŝĞƘĞŶ�
ŬƂŶŶƚ͘��ƂŐĞƌƚ�ŶŝĐŚƚ͕�ƵŶƐ�ďĞŝ�ŽīĞŶĞŶ�&ƌĂŐĞŶ�ĂŶǌƵƐƉƌĞĐŚĞŶ͊ 

��h�Z���^h�,͘�hE^�Z�^�Zs/��͘�� 

�h^W�Z<W>�d��&�^dW>�d����
�ĞŶƚƌƵŵƐŶĂŚĞƌ�ŐƌŽƘĞƌ�WĂƌŬͲ
ƉůĂƚǌ�ĂŶ�ĚĞƌ�<ůŝƉĨĞůƐĂƵ�ƐƺĚůŝĐŚ�
ǀŽŵ��Žŵ�Ĩƺƌ�ϱ͕ϬϬ��ƵƌŽ�ƉƌŽ�
^ƚƵŶĚĞ�ďǌǁ͘�ϮϬ͕ϬϬ��ƵƌŽ���������
dĂŐĞƐŐĞďƺŚƌ͘� 

P&&�Ed>/�,��s�Z<�,Z^D/dd�>���
/Śƌ�ĞƌƌĞŝĐŚƚ�ƵŶƐ�ďĞƋƵĞŵ�ƉĞƌ��ƵƐ�
ƵŶĚ��ĂŚŶ͘��ůůĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ǌƵ�
ZĞŝƐĞǀĞƌďŝŶĚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�dĂƌŝĨĞŶ�
ĮŶĚĞƚ�/Śƌ�ƵŶƚĞƌ�ǁǁǁ͘ǀƌŶ͘ĚĞ͘��

<K^d�E>K^�^�t>�E����������������������
sĞƌĨƺŐďĂƌĞƐ�ŬŽƐƚĞŶĨƌĞŝĞƐ�EĞƚǌͲ
ǁĞƌŬ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�DĂǆŝŵŝůŝĂŶƐƚƌĂƘĞ�
ͣΛ^ƉĞǇĞƌt>�E�&Z��͘͞�KĚĞƌ�/Śƌ�
ďĞŬŽŵŵƚ�ďĞŝ�ƵŶƐ�ĞŝŶĞŶ��ƵŐĂŶŐ�
Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�&ƌĞŝƐƚƵŶĚĞ͘� 

,�E�z>���^d�d/KE�����������������������
�Ƶ�ǁĞŶŝŐ��ŬŬƵ͍�'Ăƌ�ŬĞŝŶ�dŚĞŵĂ͊�
<Žŵŵƚ�ǌƵ�ƵŶƐ�ŝŶ�ĚŝĞ�dŽƵƌŝƐƚ-
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƵŶĚ�ŶƵƚǌƚ�ǌƵ��������
ƵŶƐĞƌĞŶ�PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ�ĚŝĞ���
ŬŽƐƚĞŶĨƌĞŝĞ�>ĂĚĞƐƚĂƟŽŶ͘� 

�-�/<�->���^d�d/KE����������������������
hŶŬŽŵƉůŝǌŝĞƌƚ�ŬƂŶŶƚ�/Śƌ�Ăŵ�
,ĂƵƉƚďĂŚŶŚŽĨ͕�Ăŵ��ŽŵŚŽĨ�ŽĚĞƌ�
ŶĂŚĞ�ĚĞƌ�dŽƵƌŝƐƚ-/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŵ�
>ĂĚĞƐĐŚƌĂŶŬ��ƵƌĞ�&ĂŚƌƌĂĚĂŬŬƵƐ�
ŬŽƐƚĞŶĨƌĞŝ�ĂƵŇĂĚĞŶ͘� 

^�Zs/����/d�E�dKhZ/^d-/E&K�
DŽŶƚĂŐ�ďŝƐ�&ƌĞŝƚĂŐ͗�ϵ�-�ϭϳ�hŚƌ��
�Ɖƌŝů�ďŝƐ�KŬƚŽďĞƌ͗������������������
^ĂŵƐƚĂŐ͗�ϭϬ�-�ϭϱ�hŚƌ���������������
EŽǀĞŵďĞƌ�ďŝƐ�Dćƌǌ͗��������������
^ĂŵƐƚĂŐ͗�ϭϬ�-�ϭϮ�hŚƌ�� 

� 

 

'ZhWW�E&m,ZhE'�E� 
ϮϬϮϰ 
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t/>><KDD�E�/E�^W�z�Z͘� 
�ŝŶĞ�^ƚĂĚƚ͘��ǁĞŝ�hE�^�K-tĞůƚĞƌďĞƐƚćƩĞŶ͘� 
�ƌůĞďƚ�ďĞǁĞŐĞŶĚĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ŝŵ�<ĂŝƐĞƌĚŽŵ�ƵŶĚ�ŝŵ�ŵŝƩĞůĂůƚĞƌůŝĐŚĞŶ�
:ƵĚĞŶŚŽĨ͘��ŶƚĚĞĐŬƚ�EĞƵĞƐ�ƵŶĚ�ŐĞŶŝĞƘƚ͕�ǁĂƐ�^ƉĞǇĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�WĨĂůǌ�ǌƵ�ďŝĞͲ
ƚĞŶ�ŚĂƚ͘��ĂǌƵ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ��ƵĐŚ�ǀŝĞůĞ�/ĚĞĞŶ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�ĂďǁĞĐŚƐůƵŶŐƐƌĞŝĐŚĞ�
�Ğŝƚ�ŵŝƚ��ƵƌĞƌ�ZĞŝƐĞŐƌƵƉƉĞ�ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞƐƚĞůůƚ͘� 

sŝĞů�^ƉĂƘ�ŝŶ�^ƉĞǇĞƌ͊ 

Ϭϭ ^ƚĂĚƚƐƉĂǌŝĞƌŐĂŶŐ���������������ƵŶƐĞƌ�^ƉĞǇĞƌĞƌ�<ůĂƐƐŝŬĞƌ�������������������������������
^ĞŝƚĞ�ϯ 

ϬϮ tĞůƚĞƌďĞ-dŽƵƌĞŶ�������������������
�Žŵ�ƵŶĚ�ũƺĚŝƐĐŚĞ�<ƵůƚƵƌ�
^ĞŝƚĞ�ϰ-ϳ 

Ϭϯ <ŽƐƚƺŵĨƺŚƌƵŶŐĞŶ�������������������
^ƉĞǇĞƌ�ǁŝĞ�ĚĂŵĂůƐ���������
^ĞŝƚĞ�ϴ-ϵ 

Ϭϰ DƵƐĞƵŵƐĞŝŶďůŝĐŬĞ���������������
ĞƚǁĂƐ�Ĩƺƌ�ũĞĚĞŶ�'ĞƐĐŚŵĂĐŬ�������
^ĞŝƚĞ�ϭϬ-ϭϭ 

Ϭϱ &ĂŵŝůŝĞŶǌĞŝƚ���������������������������
<ŝŶĚĞƌ�ŚĂƉƉǇ͕�ĂůůĞ�ŚĂƉƉǇ�������
^ĞŝƚĞ�ϭϮ-ϭϯ 

Ϭϲ �ĞƐŽŶĚĞƌĞ��ƌůĞďŶŝƐƐĞ������������������������������������<ƵůŝŶĂƌŝŬ�ƵŶĚ�tŝŶƚĞƌǌĂƵďĞƌ�
^ĞŝƚĞ�ϭϰ-ϭϱ 

 
�Ξ�WĨĂůǌ͘dŽƵƌŝƐƟŬ�,ĞŝŵĂƚůŝĐŚĞƌ�'ŵď, 

� 

 

Ϭϭ ̂ ƚĂĚƚƐƉĂǌŝĞƌŐĂŶŐ�-�ƵŶƐĞƌ�<ůĂƐƐŝŬĞƌ͊ 

 

�ƵĨ�ĚŝĞƐĞŵ�ǀŝĞůƐĞŝƟŐĞŶ�^ƚĂĚƚƌƵŶĚŐĂŶŐ�
ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�^ƉĞǇĞƌĞƌ��ůƚƐƚĂĚƚ�ĞƌĨĂŚƌƚ�/Śƌ�
ĂůůĞƐ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ͘� 

/Śƌ�ͣƐƉĂǌŝĞƌƚ͞�ƌƵŶĚ�Ƶŵ�ĚĞŶ��Žŵ�ƵŶĚ�
ŬƂŶŶƚ�ĚŝĞ�ǁƵŶĚĞƌƐĐŚƂŶĞ͕�ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƟͲ
ƐĐŚĞ��ƌĞŝĨĂůƟŐŬĞŝƚƐŬŝƌĐŚĞ�ǀŽŶ�ŝŶŶĞŶ�
ďĞƐŝĐŚƟŐĞŶ͘��ƵĚĞŵ�ďĞƐƵĐŚƚ�/Śƌ�ƵŶƐĞƌ�
ǌǁĞŝƚĞƐ�hE�^�K-tĞůƚŬƵůƚƵƌĞƌďĞ͕�ĚĞŶ�
ŵŝƩĞůĂůƚĞƌůŝĐŚĞŶ�:ƵĚĞŶŚŽĨ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�
DƵƐĞƵŵ�^ĐŚW/Z�͕�ŝŶ�ĚĞŵ�ĚĂƐ�ũƺĚŝƐĐŚĞ�
>ĞďĞŶ�^ƉĞǇĞƌƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚƌŚƵŶͲ
ĚĞƌƚĞŶ�ĂŶƐĐŚĂƵůŝĐŚ�ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ�ŝƐƚ͘��ĂƐ�
ŐƵƚ�ĞƌŚĂůƚĞŶĞ�ZŝƚƵĂůďĂĚ͕�ĚŝĞ�DŝŬǁĞ͕�
ƵŶĚ�ĚŝĞ�mďĞƌƌĞƐƚĞ�ǀŽŶ�^ǇŶĂŐŽŐĞ�����
ƵŶĚ�&ƌĂƵĞŶƐĐŚƵů�ǁĞƌĚĞŶ��ŝŶĚƌƵĐŬ��
ŚŝŶƚĞƌůĂƐƐĞŶ�-�ǀĞƌƐƉƌŽĐŚĞŶ͊�� 

�ŝƩĞ�ďĞĂĐŚƚĞƚ͕�ĚĂƐƐ�/Śƌ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�
ĚĞƌ�&ƺŚƌƵŶŐ�ĚĞŶ��Žŵ�ŶƵƌ�ǀŽŶ�ĂƵƘĞŶ�
ďĞƐŝĐŚƟŐĞŶ�ǁĞƌĚĞƚ͘��Ğƌ��ŝŶƚƌŝƩ�ŝŶ�ĚĞŶ�
:ƵĚĞŶŚŽĨ�ŝƐƚ�ŝŵ�dĂƌŝĨ�ĞŶƚŚĂůƚĞŶ͘� 

ϭ͕ϱ�ďŝƐ�Ϯ�^ƚƵŶĚĞŶ��������������������������
ϭϬϰ͕ϬϬ��ƵƌŽ���������������
ďŝƐ�ǌƵ�Ϯϱ�WĞƌƐŽŶĞŶ�          ����������������� 

^W�z�ZD�Z�^d��d^W��/�Z'�E' 

hŶƐĞƌĞ�ƐĐŚƂŶĞ�^ƚĂĚƚ�ŬƂŶŶƚ�/Śƌ�����������
ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ŵŝƚ�ĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚĞƌ���
DŽďŝůŝƚćƚ�ĞŶƚĚĞĐŬĞŶ͘� 

�ůůĞ�ŬƵůƚƵƌŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞŶ�^ĞŚĞŶƐǁƺƌĚŝŐͲ
ŬĞŝƚĞŶ�ǁŝĞ�ĚŝĞ��ƌĞŝĨĂůƟŐŬĞŝƚƐŬŝƌĐŚĞ͕���
ĚĞƌ�<ĂŝƐĞƌĚŽŵ�ǀŽŶ�ĂƵƘĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��
:ƵĚĞŶŚŽĨ�ƐŝŶĚ�dĞŝů�ĚĞƌ�ĂƵĨ��ĂƌƌŝĞƌĞ-
ĨƌĞŝŚĞŝƚ�ĂƵƐŐĞůĞŐƚĞŶ�^ƚĂĚƩŽƵƌ͘ 

 

������������������ƌĞŝĨĂůƟŐŬĞŝƚƐŬŝƌĐŚĞ�ŵŝƚ�WŝůŐĞƌƐƚĂƚƵĞ 

V 

ϭ͕ϱ�ďŝƐ�Ϯ�^ƚƵŶĚĞŶ������������������������������
ϵϵ͕ϬϬ��ƵƌŽ�����������������������������������������������
ϭϬ�dĞŝůŶĞŚŵĞŶĚĞ�ŵŝƚ��ĞŐůĞŝƚƉĞƌƐŽŶĞŶ��������������          

V 

�ůůĞ�'ƌƵƉƉĞŶĂŶĨƌĂŐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ďĞƋƵĞŵ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ����������������������������������������������
KŶůŝŶĞĨŽƌŵƵůĂƌ�ĂƵĨ�ƐƉĞǇĞƌ͘ĚĞ�ŽĚĞƌ�ƉĞƌ��-DĂŝů�ĂŶ��������������������������������������������������
ƚŽƵƌŝƐƟŶĨŽƌŵĂƟŽŶΛƐƚĂĚƚ-ƐƉĞǇĞƌ͘ĚĞ�ŐĞƐĐŚŝĐŬƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

ϯ 

��ZZ/�Z�&Z�/��^d��d&m,ZhE' 



� 

 

t/>><KDD�E�/E�^W�z�Z͘� 
�KD&m,ZhE' 

ϬϮ tĞůƚĞƌďĞ-dŽƵƌĞŶ� 

�Ğƌ��Žŵ�ǌƵ�^ƉĞǇĞƌ�ŝƐƚ�ƵŶƐĞƌ�ƐĐŚŽŶ�ǁĞŝƚ�
ǀŽƌ�ĚĞŶ�dŽƌĞŶ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�ƐŝĐŚƚďĂƌĞƐ�
tĂŚƌǌĞŝĐŚĞŶ͘��ƌ�ŝƐƚ�ůĞďĞŶĚŝŐĞƐ�����
'ŽƩĞƐŚĂƵƐ�ƵŶĚ�hE�^�K-tĞůƚĞƌďĞ-
ƐƚćƩĞ�ǌƵŐůĞŝĐŚ͘����������������������������������������������������������� 
YƵĂůŝĮǌŝĞƌƚĞ�'ƵŝĚĞƐ�ďĞŐůĞŝƚĞŶ��ƵĐŚ��
ĞŝŶĞ�^ƚƵŶĚĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ŐƌƂƘƚĞ�ƌŽŵĂŶŝͲ
ƐĐŚĞ�<ĂƚŚĞĚƌĂůĞ�ĚĞƌ�tĞůƚ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚŝĞ�
<ƌǇƉƚĂ͕�ŝŶ�ĚĞƌ�ĂĐŚƚ�,ĞƌƌƐĐŚĞƌ�ĚĞƐ�
DŝƩĞůĂůƚĞƌƐ�ŝŚƌĞ�ůĞƚǌƚĞ�ZƵŚĞƐƚćƩĞ����
ĨĂŶĚĞŶ͘ 

 

�KD&m,ZhE'�D/d�<�/^�Z^��> 

�ĞŶ�<ĂŝƐĞƌĚŽŵ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞƌ�ŐĂŶǌĞŶ�WƌĂĐŚƚ�
ĞƌůĞďĞŶ�-�ǀŽŶ�ŐĂŶǌ�ƵŶƚĞŶ�ƵŶĚ�ǀŽŶ�ŐĂŶǌ�
ǁĞŝƚ�ŽďĞŶ͗��Ğƌ��ŽŵƌƵŶĚŐĂŶŐ�ĨƺŚƌƚ�ĚƵƌĐŚ�
ĚĂƐ�<ŝƌĐŚĞŶƐĐŚŝī�ǌƵƌ�<ƌǇƉƚĂ�ƵŶĚ�ǌƵ�ĚĞŶ�
<ĂŝƐĞƌŐƌćďĞƌŶ͘��ŝŶ�,ŝŐŚůŝŐŚƚ�ŝŵ�<ĂŝƐĞƌ-
ƐĂĂů͗�ĚŝĞ�ŵŽŶƵŵĞŶƚĂůĞŶ�^ĐŚƌĂƵĚŽůƉŚ-
&ƌĞƐŬĞŶ͘��Ğƌ��ďƐĐŚůƵƐƐ�ĚĞƌ�dŽƵƌ�ĞƌĨŽƌĚĞƌƚ�
ĞŝŶ�ďŝƐƐĐŚĞŶ�<ŽŶĚŝƟŽŶ͕�ĚĞŶŶ�ĞƐ�ĞƌǁĂƌƚĞƚ�
�ƵĐŚ�ĞŝŶ�ŐƌĂŶĚŝŽƐĞƌ�ZƵŶĚďůŝĐŬ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�
dƵƌŵƐƉŝƚǌĞ�ĚĞƐ��ŽŵƐ͘ 

�ƵĐŚƵŶŐƐĂŶĨƌĂŐĞŶ�ǌƵƌ��ŽŵĨƺŚƌƵŶŐ�ƵŶĚ����������������������������������
�ŽŵĨƺŚƌƵŶŐ�ŵŝƚ�<ĂŝƐĞƌƐĂĂů�ďŝƩĞ�ĚŝƌĞŬƚ�ĂŶ����������������������������
ĚŽŵĨƵĞŚƌƵŶŐĞŶΛďŝƐƚƵŵ-ƐƉĞǇĞƌ͘ĚĞ�ƌŝĐŚƚĞŶ͘ 

���������������������^ƉĞǇĞƌĞƌ�<ĂŝƐĞƌĚŽŵ�Ăŵ��ŽŵƉůĂƚǌ 

�����������������<ĂŝƐĞƌĚŽŵ�ǀŽŶ�ŝŶŶĞŶ 

ĐĂ͘�ϭ�^ƚƵŶĚĞ�������������������������
Ăď�ϵϱ͕ϬϬ��ƵƌŽ���������������
ďŝƐ�ǌƵ�Ϯϱ�WĞƌƐŽŶĞŶ          ����������������� 

V 

ĐĂ͘�Ϯ�^ƚƵŶĚĞŶ����������������������������������������������������
Ăď�ϭϯϱ͕ϬϬ��ƵƌŽ͕�ũĞ�ŶĂĐŚ�'ƌƵƉƉĞŶŐƌƂƘĞ��������������
ďŝƐ�ǌƵ�Ϯϱ�WĞƌƐŽŶĞŶ          �����������������

V 
 

�Ξ�WĨĂůǌ͘dŽƵƌŝƐƟŬ�,ĞŝŵĂƚůŝĐŚƚĞƌ�'ŵď, 

ϰ 

� 

 

^ƉĞǇĞƌ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ƉƌĂĐŚƚǀŽůůĞ�<ĂŝƐĞƌĚŽŵ�
ŐĞŚƂƌĞŶ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ͘�/ŵ�ĞƌƐƚĞŶ�
dĞŝů�ĚĞƌ�&ƺŚƌƵŶŐ�ĞƌŬƵŶĚĞƚ�/Śƌ�ŵŝƚ��
ĨĂĐŚŬƵŶĚŝŐĞƌ��ĞŐůĞŝƚƵŶŐ�ĚĞŶ�������������
<ĂŝƐĞƌĚŽŵ͕�ƵŶƐĞƌ�ƌŽŵĂŶŝƐĐŚĞƐ��������
hE�^�K-tĞůƚŬƵůƚƵƌĞƌďĞ͘� 

�ŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ĞƌůĞďƚ�/Śƌ�^ƚĂĚƚŐĞƐĐŚŝĐŚͲ
ƚĞŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ�ďĞŝŵ�'ĂŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��
ůĞďĞŶĚŝŐĞ�^ƉĞǇĞƌĞƌ�/ŶŶĞŶƐƚĂĚƚ͘�/Śƌ�
ďĞƐƵĐŚƚ�ĚŝĞ�ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƟƐĐŚĞ��ƌĞŝĨĂůƟŐͲ
ŬĞŝƚƐŬŝƌĐŚĞ͕�ŚĂďƚ�ĚĂƐ�^ƚĂĚƩŽƌ��ůƚƉƂƌƚĞů�
ŝŵ��ůŝĐŬ�ƵŶĚ�ŬƂŶŶƚ�ƐĐŚŽŶ�ŵĂů�ĂƵƐ�ĚĞŶ�
ǀŝĞůĞŶ��ĂĨĠƐ�ĂƵƐǁćŚůĞŶ͕�ĚŝĞ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�
dŽƵƌ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�WĂƵƐĞ�ŝŶ�&ƌĂŐĞ�ŬŽŵŵĞŶ͘ 

�KD-�hE��^d��d&m,ZhE' 

hŶƐĞƌĞ�<ŽŵďŝĨƺŚƌƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞ�ǌĞŝŐĞŶ�ŐůĞŝĐŚ�ǌǁĞŝ�����������������
,ƂŚĞƉƵŶŬƚĞ͘��ŽƉƉĞůƚ�Śćůƚ�ďĞŬĂŶŶƚůŝĐŚ�ďĞƐƐĞƌ͊� 

EƵƌ�ǁĞŶŝŐĞ�^ƚćĚƚĞ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�
ŬƂŶŶĞŶ�ǌǁĞŝ�tĞůƚŬƵůƚƵƌĞƌďĞƐƚćƩĞŶ�
ďŝĞƚĞŶ͘��ůƐŽ�ŶƵƚǌƚ�ĚŝĞ�ƐĞůƚĞŶĞ�DƂŐͲ
ůŝĐŚŬĞŝƚ͕�ǌǁĞŝ�ĚĞƌ�ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚ�ďĞĚĞƵͲ
ƚĞŶĚƐƚĞŶ�^ĞŚĞŶƐǁƺƌĚŝŐŬĞŝƚĞŶ�
�ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚƐ�ŬŽŵƉĂŬƚ�ŬĞŶŶĞŶ-
ǌƵůĞƌŶĞŶ͘� 

�Ƶ��ĞŐŝŶŶ�ĞƌĨĂŚƌƚ�/Śƌ�ĂůůĞƐ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�
ĞŝŶǌŝŐĂƌƟŐĞŶ�ƌŽŵĂŶŝƐĐŚĞŶ�<ĂŝƐĞƌĚŽŵ͘�
�Ğƌ�ǌǁĞŝƚĞ�dĞŝů�ĚĞƌ�&ƺŚƌƵŶŐ�ďƌŝŶŐƚ�
�ƵĐŚ�ĚŝĞ�ĂƵƘĞƌŐĞǁƂŚŶůŝĐŚĞ������������
'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ĚĞƌ�ŵŝƩĞůĂůƚĞƌůŝĐŚĞŶ�
^ĐŚhD-^ƚćƩĞ�:ƵĚĞŶŚŽĨ�ŶćŚĞƌ͘� 

�KWW�>d�^�t�>d�Z���/E�^W�z�Z 

  ���������������������������������������DĂǆŝŵŝůŝĂŶƐƚƌĂƘĞ�ŵŝƚ�^ƚĂĚƩƵƌŵ��ůƚƉƂƌƚĞů� 

ĐĂ͘�Ϯ�^ƚƵŶĚĞŶ��������������������������
ϮϮϰ͕ϬϬ��ƵƌŽ���������������
ďŝƐ�ǌƵ�Ϯϱ�WĞƌƐŽŶĞŶ          ������ 

V 

ĐĂ͘�Ϯ�^ƚƵŶĚĞŶ��������������������������
ϮϮϰ͕ϬϬ��ƵƌŽ��������������� 
ďŝƐ�ǌƵ�Ϯϱ�WĞƌƐŽŶĞŶ 

V 

 

ϱ 

EŝĞĚĞƌůćŶĚŝƐĐŚ͍�WŽƌƚƵŐŝĞƐŝƐĐŚ͍�WŽůŶŝƐĐŚ͍�:ĂƉĂŶŝƐĐŚ͍���������������������
tŝƌ�ŚĂďĞŶ�ǀŝĞůĞ�^ƉƌĂĐŚĞŶ�ŝŵ��ŶŐĞďŽƚ͊�hŶƐĞƌĞ�����
'ƵŝĚĞƐ�ŵĂĐŚĞŶ�ĞƐ�ŵƂŐůŝĐŚ͘�'ĞƌŶĞ�ƉƌƺĨĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĨ�
�ŶĨƌĂŐĞ�ĚŝĞ�sĞƌĨƺŐďĂƌŬĞŝƚĞŶ�Ĩƺƌ��ƵƌĞ�dŽƵƌ͘�� 



� 

 

t/>><KDD�E�/E�^W�z�Z͘� ϬϮ tĞůƚĞƌďĞ-dŽƵƌĞŶ� 

! 

/ŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚŝĞƐĞƌ�ŐĞĨƺŚƌƚĞŶ�dŽƵƌ�
ďĞƐƵĐŚƚ�/Śƌ�ĚĂƐ�ũƺŶŐƐƚĞ�tĞůƚŬƵůƚƵƌ-
ĞƌďĞ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�^ƉĞǇĞƌ͕�ĚĞŶ�:ƵĚĞŶŚŽĨ͘������
�ŝĞƐĞƌ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�ŚĞƌĂƵƐƌĂŐĞŶĚĞ��ĞƵŐŶŝƐ�
ĞŝŶĞƌ�ďŝƐ�ŚĞƵƚĞ�ůĞďĞŶĚŝŐĞŶ�ũƺĚŝƐĐŚĞŶ�
dƌĂĚŝƟŽŶ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ZĞŐŝŽŶ�ƵŶĚ�ĚĂƌͲ
ƺďĞƌ�ŚŝŶĂƵƐ͘� 

hŶƐĞƌĞ�'ƵŝĚĞƐ�ǌĞŝŐĞŶ�ƵŶĚ�ĞƌŬůćƌĞŶ�
�ƵĐŚ�ĚŝĞ�mďĞƌƌĞƐƚĞ�ĚĞƌ�ŵŝƩĞůĂůƚĞƌůŝͲ
ĐŚĞŶ�^ǇŶĂŐŽŐĞ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�&ƌĂƵĞŶƐĐŚƵů�
ƵŶĚ�ĨƺŚƌĞŶ��ƵĐŚ�ŚŝŶƵŶƚĞƌ�ŝŶ�ĚĂƐ�ƐĞŚƌ�
ŐƵƚ�ĞƌŚĂůƚĞŶĞ�ZŝƚƵĂůďĂĚ͕�ĚŝĞ�DŝŬǁĞ͘ 

�ƵĚĞŵ�ďĞƐŝĐŚƟŐƚ�/Śƌ�ĚĂƐ�DƵƐĞƵŵ�
^ĐŚW/Z�͘��ŝĞ��ƵƐƐƚĞůůƵŶŐ�ĨĂƐƐƚ�ĂůůĞ�
ǁŝĐŚƟŐĞŶ�^ćƵůĞŶ�ĚĞƌ�ũƺĚŝƐĐŚĞŶ�'ĞͲ
ƐĐŚŝĐŚƚĞ�^ƉĞǇĞƌƐ�ĚĞƚĂŝůƌĞŝĐŚ�ƵŶĚ�ĂŶͲ
ƐĐŚĂƵůŝĐŚ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ͘� 

^ĐŚhD�^W�z�Z͗�:h��E,K&&m,ZhE' 

�ŝĞƐĞ�&ƺŚƌƵŶŐ�ĚƌĞŚƚ�ƐŝĐŚ�ƚŚĞŵĂƟƐĐŚ�
Ƶŵ�ĚĂƐ�ŐĞƐĂŵƚĞ�ũƺĚŝƐĐŚĞŶ��ƌďĞ�ĚĞƌ�
^ĐŚhD-'ĞŵĞŝŶĚĞ�^ƉĞǇĞƌ�ƵŶĚ�ďƌŝŶŐƚ�
�ƵĐŚ�ĚĂƐ�ŵŝƩĞůĂůƚĞƌůŝĐŚĞ�ƐŽǁŝĞ�ĚĂƐ�
ŐĞŐĞŶǁćƌƟŐĞ�ũƺĚŝƐĐŚĞ�>ĞďĞŶ�ĚĞƌ�
^ƚĂĚƚ�ŶćŚĞƌ͘� 

�Ğƌ�ZƵŶĚŐĂŶŐ�ĨƺŚƌƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�:ƵĚĞŶŚŽĨ�
ŵŝƚ�ĚĞƌ�ŵŝƩĞůĂůƚĞƌůŝĐŚĞŶ�^ǇŶĂŐŽŐĞ͕�
ĚĞƌ�&ƌĂƵĞŶƐĐŚƵů�ƵŶĚ�ĚĞŵ�ZŝƚƵĂůďĂĚ͘� 

�Ğƌ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞ�^ƉĂǌŝĞƌŐĂŶŐ�ĚƵƌĐŚ�
ĚŝĞ�^ƉĞǇĞƌĞƌ�/ŶŶĞŶƐƚĂĚƚ�ŵĂĐŚƚ�ĚŝĞ�
&ƺŚƌƵŶŐ�ĚĂŶŶ�ǌƵƌ��ĞŝƚƌĞŝƐĞ͘��ƵĨ�ĚĞŵ�
tĞŐ�ĞƌĨĂŚƌƚ�/Śƌ͕�ǁŝĞ�ĚĂƐ�ũƺĚŝƐĐŚĞ���
>ĞďĞŶ�ĚĂƐ�^ƚĂĚƚďŝůĚ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƐ����
ϭϵ͘�ƵŶĚ�ϮϬ͘�:ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚƐ�ďŝƐ�ŝŶ�ĚŝĞ�
ŚĞƵƟŐĞ��Ğŝƚ�ŐĞƉƌćŐƚ�ŚĂƚ͘� 

:m�/^�,�^�>���E�/E�^W�z�Z 

���������������������������������������������'ĞůćŶĚĞ�ĚĞƌ�hE�^�K�tĞůƚŬƵůƚƵƌĞƌďĞƐƚćƩĞ�:ƵĚĞŶŚŽĨ͕��ŝŶŐĂŶŐ�ǌƵƌ�DŝŬǁĞ 

ĐĂ͘�ϭ�^ƚƵŶĚĞ�������������������������
ϳϰ͕ϱϬ��ƵƌŽ����������������
ďŝƐ�ǌƵ�Ϯϱ�WĞƌƐŽŶĞŶ�          ����������������� 

V 

ϭ͕ϱ�ďŝƐ�Ϯ�^ƚƵŶĚĞŶ��������������������������
ϵϱ͕ϬϬ��ƵƌŽ����������������
ďŝƐ�ǌƵ�Ϯϱ�WĞƌƐŽŶĞŶ�          �����������������

V 

ϲ 

� 

 

 
^dK>W�Z^d�/E��-�'�'�E���^�s�Z'�^^�E 

^Ğŝƚ�ϮϬϭϴ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�^ƚƌĂƘĞŶ�ǀŽŶ�
^ƉĞǇĞƌ�ǀĞƌůĞŐƚĞŶ�^ƚŽůƉĞƌƐƚĞŝŶĞ�dĞŝů��
ƵŶƐĞƌĞƐ�^ƚĂĚƚďŝůĚĞƐ͘��ŝĞ�'ƵŝĚĞƐ�ĚĞƌ�
^ƉĞǇĞƌĞƌ�^ƚŽůƉĞƌƐƚĞŝŶ-/ŶŝƟĂƟǀĞ����������
ĞƌǌćŚůĞŶ��ƵĐŚ�ŝŵ�>ĂƵĨĞ�ĚĞƐ�ZƵŶĚ-
ŐĂŶŐĞƐ�ǀŽŵ�>ĞďĞŶ�ƵŶĚ�ǀŽŵ�ŽŌ���������
ƵŶĨĂƐƐďĂƌĞŶ�^ĐŚŝĐŬƐĂů�ĚĞƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�
ĂŶ�ǁĞůĐŚĞ�ĚŝĞ�^ƚĞŝŶĞ�ĞƌŝŶŶĞƌŶ͘� 

^ĞŝĚ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�ƐĞŚƌ�ďĞǁĞŐĞŶĚĞ�ƵŶĚ���
ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�^ƉƵƌĞŶƐƵĐŚĞ�ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞƚ͘ 

^ĐŚhD-^d	dd�E��D�Z,�/E 

�ĂƐ�ƐĞƌŝĞůůĞ�tĞůƚĞƌďĞ�^ĐŚhD�ƵŵĨĂƐƐƚ�
ŶĞďĞŶ�ĚĞŵ�^ƉĞǇĞƌĞƌ�:ƵĚĞŶŚŽĨ�ĂƵĐŚ�
ĚĞŶ�tŽƌŵƐĞƌ�^ǇŶĂŐŽŐĞŶŬŽŵƉůĞǆ�ƵŶĚ�
ĚŝĞ�:ƺĚŝƐĐŚĞŶ�&ƌŝĞĚŚƂĨĞ�ŝŶ�tŽƌŵƐ�ƵŶĚ�
^ƉĞǇĞƌ͘� 

tŝƌ�ŚĂďĞŶ�ĞŝŶĞ�,ĂůďƚĂŐĞƐƚŽƵƌ�ǌƵƐĂŵͲ
ŵĞŶŐĞƐƚĞůůƚ͕�ĂƵĨ�ĚĞƌ��ƵĐŚ�ĨĂĐŚŬƵŶĚŝŐĞ�
'ƵŝĚĞƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�^ƉĞǇĞƌĞƌ�:ƵĚĞŶŚŽĨ�ƵŶĚ�
ŶĂĐŚ�tŽƌŵƐ�ǌƵŵ�&ƌŝĞĚŚŽĨ�ͣ,ů͘�^ĂŶĚ͞��
ƵŶĚ�ǌƵŵ�ZĂƐĐŚŝ-,ĂƵƐ�ďĞŐůĞŝƚĞŶ͘�� 

/ŵ�dĂƌŝĨ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�ZĞŝƐĞůĞŝƚƵŶŐ�ĞŶƚŚĂůƚĞŶ͘�
�ƵƐƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƵŶĚ��ŝŶƚƌŝƩ�ŝŶ�ĚĂƐ����
tŽƌŵƐĞƌ�ZĂƐĐŚŝ-,ĂƵƐ�ƐŝŶĚ�ũĞĚŽĐŚ�
ŶŝĐŚƚ�ŝŶďĞŐƌŝīĞŶ͘ 

�������������������������^ƚŽůƉĞƌƐƚĞŝŶĞ�ŝŵ�^ƚƌĂƘĞŶƉŇĂƐƚĞƌ 

��������������������������������������������ZŝƚƵĂůďĂĚ�ŝŵ�:ƵĚĞŶŚŽĨ 

��������DŝƩĞůĂůƚĞƌůŝĐŚĞ�^ǇŶĂŐŽŐĞ�ŝŵ�:ƵĚĞŶŚŽĨ 

ϭ͕ϱ�ďŝƐ�Ϯ�^ƚƵŶĚĞŶ��������������������������
ϵϮ͕ϱϬ��ƵƌŽ����������������
ďŝƐ�ǌƵ�Ϯϱ�WĞƌƐŽŶĞŶ          ���������� 

V 

ĐĂ͘�ϱ�^ƚƵŶĚĞŶ��������������������������
ϮϱϬ͕ϬϬ��ƵƌŽ���������������
ďŝƐ�ǌƵ�ϱϬ�WĞƌƐŽŶĞŶ          �����������������

V 

ϳ 



� 

 

t/>><KDD�E�/E�^W�z�Z͘� 
&m,ZhE'�/D�,/^dKZ/^�,�E�'�t�E� 

Ϭϯ <ŽƐƚƺŵĨƺŚƌƵŶŐĞŶ� 

�ĂƐ�^ƚĂĚƚůĞďĞŶ�ŝŶ�^ƉĞǇĞƌ�ĂŶŶŽ�ĚĂǌƵŵĂů͗�
DĂƌŬƞƌĂƵĞŶ͕�<ůĞƌŝŬĞƌ͕��ŝĞŶƐƚŵćŐĚĞ�ƵŶĚ�
ĂŶĚĞƌĞ�ĂƵƚŚĞŶƟƐĐŚĞ��ŚĂƌĂŬƚĞƌĞ�ĚĞƐ�
DŝƩĞůĂůƚĞƌƐ�ƐƚĞŚĞŶ�ďĞƌĞŝƚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�
ZƵŶĚŐĂŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�^ƚƌĂƘĞŶ�ƵŶĚ�'ĂƐƐĞŶ�
ǀŽŶ�^ƉĞǇĞƌ�ƵŶĚ�ĞƌůćƵƚĞƌŶ��ƵĐŚ�ŐĞǁŝƚǌƚ�
ƵŶĚ�ŬĞŶŶƚŶŝƐƌĞŝĐŚ�ĚŝĞ�^ƉĞǇĞƌĞƌ�^ƚĂĚƚŐĞͲ
ƐĐŚŝĐŚƚĞ͘� 

'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�ďĞƐƵĐŚƚ�/Śƌ�ĚŝĞ�ďĂƌŽĐŬĞ�
�ƌĞŝĨĂůƟŐŬĞŝƚƐŬŝƌĐŚĞ͕�ƐƉĂǌŝĞƌƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�
�ůƚƐƚĂĚƚ�ƵŶĚ�ƌƵŶĚ�Ƶŵ�ĚĞŶ�<ĂŝƐĞƌĚŽŵ͘�������� 

 
'�hE�Z-Z/�,d�Z-�>hd'�Z/�,d 

^ƉĂŶŶƵŶŐ͕�'ƌƵƐĞů�ƵŶĚ�,ŝƐƚŽƌŝĞ͗��ĂƐ�
ďŝĞƚĞƚ�ĚĞƌ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ZƵŶĚŐĂŶŐ�Ĩƺƌ�
�ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ŵŝƩĞůĂůƚĞƌůŝĐŚĞ�
<ƌŝŵŝŶĂů-�ƵŶĚ�ZĞĐŚƚƐŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ����������
ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�^ƉĞǇĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ��Ğŝƚ�ǀŽŶ�����
�ćŵŵĞƌƵŶŐ�ďŝƐ��ƵŶŬĞůŚĞŝƚ͘�������� 

sĞƌŶĞŚŵƚ�ĚŝĞ�^ĐŚŝůĚĞƌƵŶŐĞŶ�
ΗĞƌƐĐŚƌƂĐŬůŝĐŚĞƌ��ĞŐĞďŶŝƐƐĞΗ�ĂƵƐ�^ŝĐŚƚ��
ĞŝŶĞƐ�ZĂƚƐŚĞƌƌŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞƐ�DƂŶĐŚƐ͕�
ǁĞůĐŚĞ��ƵĐŚ�ŝŶ�ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞƌ�'ĞǁĂŶͲ
ĚƵŶŐ�ďĞŐůĞŝƚĞŶ͘��ŽĐŚ��ĐŚƚƵŶŐ͗��ĞŶ�
^ĐŚůƺƐƐĞů�ǌƵŵ�sĞƌůŝĞƐ�ŝŵ��ůƚƉƂƌƚĞů����
ŚĂďĞŶ�ƐŝĞ�ĂƵĐŚ�ĚĂďĞŝ͊͘͘͘͘��ŝĞƐĞ�&ƺŚƌƵŶŐ�
ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌ�ŐĞĞŝŐŶĞƚ͘ 

����������'ćƐƚĞĨƺŚƌĞƌ�ĂůƐ�ĨƌĂŶǌƂƐŝƐĐŚĞƌ�'ĂƌĚŝƐƚ 

�������������������&ƺŚƌƵŶŐ�Ăŵ�^ƚĂĚƚŚĂƵƐ�^ƉĞǇĞƌ 

ĐĂ͘�ϭ͕ϱ�^ƚƵŶĚĞŶ�����������������������
ϭϭϮ͕ϬϬ��ƵƌŽ���������������
ďŝƐ�ǌƵ�Ϯϱ�WĞƌƐŽŶĞŶ�          ����������������� 

V 

ĐĂ͘�ϭ͕ϱ�^ƚƵŶĚĞŶ�����������������������������
ϭϲϬ͕ϬϬ��ƵƌŽ�������������������������������������������
ďŝƐ�ǌƵ�Ϯϱ�WĞƌƐŽŶĞŶ�                                           

    ������� V 

ϴ 

� 

 

�ƵĐŚ�ďĞŝ�ĚŝĞƐĞƌ�&ƺŚƌƵŶŐ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ��
sĞƌŐĂŶŐĞŶŚĞŝƚ�ŝŶ�ĚŝĞ�'ĞŐĞŶǁĂƌƚ����
ŐĞŚŽůƚ͘��ǁĞŝ�^ƉĞǇĞƌĞƌ�ͣ�ƺƌŐĞƌƐůĞƵƚ͞�
ŝŶ�ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞƌ�'ĞǁĂŶĚƵŶŐ�ŶĞŚŵĞŶ�
�ƵĐŚ�ŵŝƚ�ǌƵ�ƐƉĂŶŶĞŶĚĞŶ�'ĞƐĐŚĞŚŶŝƐͲ
ƐĞŶ�ůćŶŐƐƚ�ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞƌ��ĞŝƚĞŶ͘�� 

tŝƌ�ŬƂŶŶĞŶ��ƵĐŚ�ŵŝƚƌĞŝƘĞŶĚĞ��������
�ĞƌŝĐŚƚĞ�ǀŽŶ�ĨƌƺŚĞƌ�ƵŶĚ�ƵŶƚĞƌŚĂůƚ-
ƐĂŵĞ��ŶĞŬĚŽƚĞŶ�ŵŝƚ�tŝĞĚĞƌ-
ĞƌǌćŚůǁĞƌƚ�ŐĂƌĂŶƟĞƌĞŶ͘ 

 

�EEK��KD/E/ 

dĂƚŽƌƚ�^ƉĞǇĞƌ͊��ƌůĞďƚ�ƵŶĚ�ůƂƐƚ�ŬŶŝŋŝŐĞ�
<ƌŝŵŝŶĂůĨćůůĞ�ĂƵƐ�ĚƌĞŝ�:ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚĞŶ͘�
Kď�<ĂƵŇĞƵƚĞ͕�'ĞŝƐƚůŝĐŚĞƌ�ŽĚĞƌ��ĚĞůƐͲ
ƐƚĂŶĚ͘�EŝĞŵĂŶĚ�ŝƐƚ�ǀŽƌ�ĞŝŶĞƌ��ƌŐůŝƐƚ�
ƐŝĐŚĞƌ�ƵŶĚ�sĞƌĚćĐŚƟŐĞ�ĮŶĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�
^ƉĞǇĞƌ�ĂůůĞŵĂů͘� 

sĞƌƌĂƚĞŶ�/ŶĚŝǌŝĞŶ�ĚĞŶ�dćƚĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�
^ƚĂĚƚ͍�tĞƌ�ƐŽůů�ĞƐ�ĚĞŶŶ�ƐŽŶƐƚ�
ƐĐŚĂīĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ŶŝĐŚƚ�/Śƌ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞŵ�
^ƚĂĚƚƌƵŶĚŐĂŶŐ�ĚĞƌ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ��ƌƚ͍� 

D/dd�>�>d�Z<Z/D/�&mZ��Zt��,^�E� 
�hD�D/dD��,�E�hE��D/dZ�d�E 

������������ƌĞŝĨĂůƟŐŬĞŝƚƐŬŝƌĐŚĞ�ŵŝƚ�WŝůŐĞƌƐƚĂƚƵĞ 

tĞŶŶ�ĞƐ�ĞŝŶŵĂů�ŶŝĐŚƚ�ŐĂŶǌ�ƐŽ�ďŝĞƌĞƌŶƐƚ�ƐĞŝŶ�ƐŽůů͕�
ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�ďĞŝĚĞŶ�^ƉĞǇĞƌĞƌ�KƌŝŐŝŶĂůĞ�,ĂƵƐŵĞŝƐƚĞƌ�
�ŽƫĐŚ�ƵŶĚ�WƵƚǌĨƌĂƵ�dŚĞƌĞƐ�ĚŝĞ�ƉĞƌĨĞŬƚĞŶ��ĞŐůĞŝƚĞƌ�
ĂƵĨ�ĞŝŶĞŵ�ZƵŶĚŐĂŶŐ�ĚƵƌĐŚ�^ƉĞǇĞƌ͘�/Śƌ�ǁĞƌĚĞƚ�ĞƐ�
ŶŝĐŚƚ�ďĞƌĞƵĞŶ�ƵŶĚ�ůĂŶŐĞ�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌŐĞƐƐĞŶ͘� 

�KD��z-^d��d^W��/�Z'�E' 

���sŝĞůĞ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ��ŚĂƌĂŬƚĞƌĞ�ŶĞŚŵĞŶ���ƵĐŚ�ŵŝƚ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ��ĞŝƚƌĞŝƐĞ�ŝŵ�ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞŶ�'ĞǁĂŶĚ 

ĐĂ͘�ϭ͕ϱ�^ƚƵŶĚĞŶ�����������������������
ϭϱϬ͕ϬϬ��ƵƌŽ���������������
ďŝƐ�ǌƵ�Ϯϱ�WĞƌƐŽŶĞŶ�          ����������������� 

V 

ĐĂ͘�ϭ͕ϱ�^ƚƵŶĚĞŶ�����������������������
ϭϱϬ͕ϬϬ��ƵƌŽ����������������
ďŝƐ�ǌƵ�Ϯϱ�WĞƌƐŽŶĞŶ�          �����������������

V 

ĐĂ͘�ϭ͕ϱ�^ƚƵŶĚĞŶ�����������������������
ϭϱϬ͕ϬϬ��ƵƌŽ�������������
ďŝƐ�ǌƵ�Ϯϱ�WĞƌƐŽŶĞŶ�          

V 

ϵ ϴ 



� 

 

t/>><KDD�E�/E�^W�z�Z͘� Ϭϰ DƵƐĞƵŵƐĞŝŶďůŝĐŬĞ�Ĩƺƌ�ũĞĚĞŶ�'ĞƐĐŚŵĂĐŬ� 

! 

�ŝĞ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ϭ͘ϬϬϬ-ũćŚƌŝŐĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�
ĚĞƐ��ŝƐƚƵŵƐ�^ƉĞǇĞƌ�ƵŶĚ�ƐĞůďƐƚǀĞƌͲ
ƐƚćŶĚůŝĐŚ�ĚĞƌ��Žŵ�ƐƚĞŚĞŶ�ŝŵ�&ŽŬƵƐ�
ĚĞƌ��ĂƵĞƌĂƵƐƐƚĞůůƵŶŐ�ͣ<ƌĞƵǌ�ƵŶĚ�<ƌŽͲ
ŶĞ͞�ĚĞƐ��Žŵ-�ƵŶĚ��ŝƂǌĞƐĂŶŵƵƐĞƵŵƐ�
ŝŵ�,ŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞŶ�DƵƐĞƵŵ�ĚĞƌ�WĨĂůǌ͘�������������������������������� 

hŶƐĞƌĞ�'ƵŝĚĞƐ�ďĞŐůĞŝƚĞŶ��ƵĐŚ�ŝŶ�ĚŝĞ�
�ƵƐƐƚĞůůƵŶŐ�ƵŶĚ�ĞƌŬůćƌĞŶ��ƵĐŚ�ĂůůĞƐ�
tŝƐƐĞŶƐǁĞƌƚĞ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ĞŝŶǌŝŐĂƌƟŐĞŶ�
&ƵŶĚĞ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�<ĂŝƐĞƌ-ƵŶĚ�<ƂŶŝŐƐ-
ŐƌćďĞƌŶ�ŝŵ��Žŵ͘� 

�ƵĐŚƵŶŐƐĂŶĨƌĂŐĞ�ĚŝƌĞŬƚ�ƉĞƌ��-DĂŝů�ĂŶ�
ƌĞƐĞƌǀŝĞƌƵŶŐΛŵƵƐĞƵŵ͘ƐƉĞǇĞƌ͘ĚĞ͘ 

<Z�h��hE��<ZKE� 

EƵƌ�ǁĞŶŝŐĞ�^ƚćĚƚĞ�ǁƵƌĚĞŶ�ƐŽ�ƐĞŚƌ�
ǀŽŵ�tŝƌŬĞŶ�ŵćĐŚƟŐĞƌ�<ĂŝƐĞƌ�ƵŶĚ�
<ƂŶŝŐĞ�ŐĞƉƌćŐƚ�ǁŝĞ�^ƉĞǇĞƌ͘� 

�ŝŶ�^ƚĂĚƚƌƵŶĚŐĂŶŐ�ďĞůĞƵĐŚƚĞƚ�ĚŝĞ�
ŶŽĐŚ�ŚĞƵƚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�ƐŝĐŚƚďĂƌĞŶ�
^ƉƵƌĞŶ�ƵŶĚ�ŝŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�ĞƌŬƵŶĚĞƚ��
/Śƌ�ƵŶƚĞƌ�ĨĂĐŚůŝĐŚĞƌ�>ĞŝƚƵŶŐ�ĚŝĞ�
^ĂŵŵůƵŶŐ�ͣ<ƌĞƵǌ�ƵŶĚ�<ƌŽŶĞ͞�ĚĞƐ�
�Žŵ-�ƵŶĚ��ŝƂǌĞƐĂŶŵƵƐĞƵŵƐ͕����������
ĚĂƌƵŶƚĞƌ�ĚŝĞ�ďĞĞŝŶĚƌƵĐŬĞŶĚĞŶ����
'ƌĂďŬƌŽŶĞŶ�<ĂŝƐĞƌ�<ŽŶƌĂĚƐ�//͘�ƵŶĚ�
ƐĞŝŶĞƌ�'ĞŵĂŚůŝŶ�'ŝƐĞůĂ͘ 

������������ƵƐƐƚĞůůƵŶŐ�ͣ<ƌĞƵǌ�ƵŶĚ�<ƌŽŶĞ͞ 

ĐĂ͘�ϭ�^ƚƵŶĚĞ�������������������������
ϳϰ͕ϱϬ��ƵƌŽ����������������
ďŝƐ�ǌƵ�Ϯϱ�WĞƌƐŽŶĞŶ�          ����������������� 

V 

ĐĂ͘�Ϯ͕ϱ�^ƚƵŶĚĞŶ�����������������������������������
ϭϭϵ͕ϬϬ��ƵƌŽ�ǌǌŐů͘�DƵƐĞƵŵƐĞŝŶƚƌŝƩ��������
ďŝƐ�ǌƵ�ϮϬ�WĞƌƐŽŶĞŶ�          �����������������

V 

^d��d-�hE���KD^�,�d�&m,ZhE' 

 
tĞŝƚĞƌĞ�^ŽŶĚĞƌĂƵƐƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ŝŵ 
,ŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞŶ�DƵƐĞƵŵ�ĚĞƌ�WĨĂůǌ�ĮŶĚĞƚ�/Śƌ� 
ŽŶůŝŶĞ�ƵŶƚĞƌ�ǁǁǁ͘ŵƵƐĞƵŵ͘ƐƉĞǇĞƌ͘ĚĞ͘ 

�������������������������������������dĞĐŚŶŝŬ�DƵƐĞƵŵ�^ƉĞǇĞƌ 

 
�Ξ�WĨĂůǌ͘dŽƵƌŝƐƟŬ�,ĞŝŵĂƚůŝĐŚƚĞƌ�'ŵď, 

 
�Ξ�WĨĂůǌ͘dŽƵƌŝƐƟŬ�,ĞŝŵĂƚůŝĐŚƚĞƌ�'ŵď, 

ϭϬ 

� 

 

 
ͣ�WK>>K��E����zKE�͞ 

�ĂƐ�dĞĐŚŶŝŬ�DƵƐĞƵŵ�^ƉĞǇĞƌ�ƉƌćƐĞŶͲ
ƟĞƌƚ�ĚŝĞ�ŐƌƂƘƚĞ�ZĂƵŵĨĂŚƌƚĂƵƐƐƚĞůůƵŶŐ�
�ƵƌŽƉĂƐ͕�ŝŶ�ĚĞƌ�ĚŝĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ĚĞƌ�
ZĂƵŵĨĂŚƌƚ�ǀŽŶ�ĚĞŶ��ŶĨćŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�
ĨƌƺŚĞŶ�ϭϵϲϬĞƌ�:ĂŚƌĞŶ�ďŝƐ�ǌƵƌ�/ŶƚĞƌŶĂƟͲ
ŽŶĂůĞŶ�ZĂƵŵƐƚĂƟŽŶ�/^^�ĚŽŬƵŵĞŶƟĞƌƚ�
ǁŝƌĚ͘�,ƂŚĞƉƵŶŬƚ�ŝŶŵŝƩĞŶ�ǀŽŶ�ϳϬϬ���
ǁĞŝƚĞƌĞŶ�ĞŝŶǌŝŐĂƌƟŐĞŶ��ǆƉŽŶĂƚĞŶ�ŝƐƚ�
ĚĂƐ�^ƉĂĐĞƐŚƵƩůĞ��ƵƌĂŶ͘ 

&ƺŚƌƵŶŐƐĂŶĨƌĂŐĞŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�tĞďƐĞŝƚĞ�
ĂƵĨ�ǁǁǁ͘ƐƉĞǇĞƌ͘ƚĞĐŚŶŝŬ-ŵƵƐĞƵŵ͘ĚĞ͘ 

^��>/&�-�Z>��E/^&m,ZhE' 

ZŽĐŚĞŶ͕�,ĂŝĞ͕�^ĐŚŝůĚŬƌƂƚĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�
DĞŶŐĞ�ŵĞŚƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ�DĞĞƌĞƐ-
ƟĞƌĞ�Őŝďƚ�ĞƐ�ĂƵĐŚ�ĚŝƌĞŬƚ�Ăŵ�^ƉĞǇĞƌĞƌ�
,ĂĨĞŶďĞĐŬĞŶ͘� 

�ŝŶĞ�&ƺŚƌƵŶŐ�ŝŵ�^��>/&��^ƉĞǇĞƌ����
ǌĞŝŐƚ�ĚŝĞ�sŝĞůĨĂůƚ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌǁĂƐƐĞƌǁĞůƚ�����
ƵŶƐĞƌĞƌ��ƌĚĞ͘�dĞƐƚĞƚ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ��ƵĞƌ���
tŝƐƐĞŶ�ƌƵŶĚ�Ƶŵ�ĚŝĞ�ĚŝĞ�KǌĞĂŶĞ�ƵŶĚ�
ĞƌůĞďƚ�tĂƐƐĞƌ-�ƵŶĚ�DĞĞƌĞƐďĞǁŽŚŶĞƌ͕�
ĚŝĞ�ŵĂŶ�ƐŽŶƐƚ�ŶƵƌ�ƐĞůƚĞŶ�ĂƵƐ�ŶćĐŚƐƚĞƌ�
EćŚĞ�ǌƵ�'ĞƐŝĐŚƚ�ďĞŬŽŵŵƚ͘ 

�ƵĐŚƚ�ĚŝĞƐĞ�&ƺŚƌƵŶŐ�Ăŵ�ďĞƐƚĞŶ�ƉĞƌ� 
�-DĂŝů�ĂŶ�ƐƉĞǇĞƌΛƐĞĂůŝĨĞ͘ĚĞ͘ 

�������������������'ƌŽƘƌĂƵŵĂƋƵĂƌŝƵŵ�^��>/&��^ƉĞǇĞƌ 

ĐĂ͘�ϭ�^ƚƵŶĚĞ������������������������
ϵϬ͕ϬϬ��ƵƌŽ�ǌǌŐů͘��ŝŶƚƌŝƩ����������
ďŝƐ�ǌƵ�ϯϬ�WĞƌƐŽŶĞŶ          ����������������� 

V 

ĐĂ͘�ϭ͕ϱ�^ƚƵŶĚĞŶ������������������������������������������
ϵϬ͕ϬϬ��ƵƌŽ�ǌǌŐů͘�ϭϮ͕ϬϬ��ƵƌŽ��ŝŶƚƌŝƩ�Ɖ͘W͘���������������
ϭϬ�ďŝƐ�ϮϬ�WĞƌƐŽŶĞŶ          �����������������

V 

tŝůůŬŽŵŵĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ůĂƐƐŝƐĐŚĞŶ���
DŽĚĞƌŶĞ͕�ŝŵ��ƵŚĂƵƐĞ�ƵŶĚ�
^ĐŚĂīĞŶƐƌĂƵŵ�ĚĞƐ�ďĞƌƺŚŵƚĞŶ����
DĂůĞƌ-�ŚĞƉĂĂƌĞƐ�DĂƚŚŝůĚĞ����������
sŽůůŵŽĞůůĞƌ-WƵƌƌŵĂŶŶ�ƵŶĚ�,ĂŶƐ�
WƵƌƌŵĂŶŶ͘��ŝĞ�^ƚĂĚƚ�^ƉĞǇĞƌ�ƉƌćƐĞŶͲ
ƟĞƌƚ�ŝŵ�'ĞďƵƌƚƐŚĂƵƐ�WƵƌƌŵĂŶŶƐ�ĚĂƐ�
>ĞďĞŶ�ƵŶĚ�tĞƌŬ�ĚĞƌ�ďĞŝĚĞŶ���������
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶŝƐƟƐĐŚĞŶ�<ƺŶƐƚůĞƌ�ƐŽǁŝĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ�^ŽŶĚĞƌĂƵƐƐƚĞůůƵŶŐĞŶ͘ 

 

Dh^�hD�WhZZD�EE�,�h^ 

ĐĂ͘�ϭ�^ƚƵŶĚĞ�������������������������
ϲϲ͕ϬϬ��ƵƌŽ����������������
ĂƵĨ��ŶĨƌĂŐĞ          ����������������� 

V 

ϭϭ 

DƵƐĞƵŵ�WƵƌƌŵĂŶŶ-,ĂƵƐ 

 
�Ξ�WĨĂůǌ͘dŽƵƌŝƐƟŬ�,ĞŝŵĂƚůŝĐŚƚĞƌ�'ŵď, 



� 

 

t/>><KDD�E�/E�^W�z�Z͘� 
�/dzΘYh�^d�-���^�^d��dZ	d^�> 

Ϭϱ &ĂŵŝůŝĞŶǌĞŝƚ� 

/Śƌ�ůŝĞďƚ�ĚŝĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�ǁŽůůƚ�
ĂůƐ�dĞĂŵ�ĚŝĞ��Žŵ-�ƵŶĚ�<ĂŝƐĞƌƐƚĂĚƚ�
^ƉĞǇĞƌ�ŝŶ��ŝŐĞŶƌĞŐŝĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀ�ƵŶĚ�
ƵŶƚĞƌŚĂůƚƐĂŵ�ĞƌŬƵŶĚĞŶ͍��ĂŶŶ�ůŝĞŐƚ�/Śƌ�
ŵŝƚ�ƵŶƐĞƌĞŵ�^ƚĂĚƚƌćƚƐĞů-^ƉŝĞů�����������
�ŝƚǇΘYƵĞƐƚ�ǌƵŵ��ƌůĞďĞŶ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�ŝŶ�
ĞŝŐŶĞŵ�dĞŵƉŽ�ŐŽůĚƌŝĐŚƟŐ͘ 

�ĂƐ�^ƚĂĚƚƌćƚƐĞů�ŝƐƚ�Ĩƺƌ�'ƌŽƘ�ƵŶĚ�<ůĞŝŶ�
ŐĞĞŝŐŶĞƚ͘ 

�Ed���<hE'^Z�/^��/E^�D/dd�>�>d�Z�
&mZ�</E��Z�sKE�ϲ��/^�ϭϬ�:�,Z�E� 

'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ůĂŶŐǁĞŝůŝŐ͘������������
'ĂŶǌ�ŝŵ�'ĞŐĞŶƚĞŝů͗��ĂƐ�DŝƩĞůĂůƚĞƌ�ŝƐƚ�
ŵǇƐƚĞƌŝƂƐ�ƵŶĚ�ĂƵĨƌĞŐĞŶĚ͊� 

tŝƌ�ďĞǁĞŝƐĞŶ�ĞƐ��ƵĐŚ�ŵŝƚ�ƐƉĂŶŶĞŶĚĞŶ�
�ŝůĚĞƌƌćƚƐĞůŶ�ƵŶĚ�ĨĂƐǌŝŶŝĞƌĞŶĚĞŶ�^ƵĐŚ-�
ƵŶĚ�ZŽůůĞŶƐƉŝĞůĞŶ�ĂƵĨ��ƵƌĞŵ�tĞŐ�ĚƵƌĐŚ�
ĚŝĞ�ĂďǁĞĐŚƐůƵŶŐƐƌĞŝĐŚĞ�^ƚĂĚƚ͘��� 

�ůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ĂŶ�ĚŝĞ�
^ƚĂĚƚŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ŚĞƌĂŶŐĞĨƺŚƌƚ͘�Dŝƚ�^ƉŝĞů͕�
^ƉĂƘ�ƵŶĚ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ��������������������
�ŶƐĐŚĂƵƵŶŐƐŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ͘� 

 

! 
�����/dzΘYh�^d-�ĚĞƌ�ZćƚƐĞůƐƚĂĚƚƌƵŶĚŐĂŶŐ 

����������������&ĂŵŝůŝĞ�ďĞŝŵ�^ƚĂĚƚƌƵŶĚŐĂŶŐ� 

Ϯ�ďŝƐ�ϯ�^ƚƵŶĚĞŶ�������������������������
ϰϱ͕ϬϬ��ƵƌŽ�ƉƌŽ�dĂƐĐŚĞ�������������
ŵĂǆ͘�ϲ�ZćƚƐĞůĨƌĞƵŶĚĞ�ƉƌŽ�dĂƐĐŚĞ�          ����������������� 

V 

ĐĂ͘�ϭ͕ϱ�^ƚƵŶĚĞŶ��������������������������������������
ϵϱ͕ϬϬ��ƵƌŽ�����������������������������������������
ďŝƐ�ǌƵ�Ϯϱ�WĞƌƐŽŶĞŶ�������� 

V 

ϭϮ 

� 

 

tŝƌ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ�ƵŶƐ͕�ĚĂƐƐ�/Śƌ�^ƉĞǇĞƌ�ĂƵĨ�
ƵŶƚĞƌŚĂůƚƐĂŵĞ�ƵŶĚ�ƐƉŝĞůĞƌŝƐĐŚĞ�tĞŝƐĞ�
ŬĞŶŶĞŶůĞƌŶƚ�ƵŶĚ�ĂŶŚĂŶĚ�ĚĞƌ�ǁŝĐŚƟŐƐͲ
ƚĞŶ�ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞŶ�^ĞŚĞŶƐǁƺƌĚŝŐŬĞŝƚĞŶ�
�ŝŶďůŝĐŬĞ�ŝŶ�ŐĞƐĐŚŝĐŚƚůŝĐŚĞ��ƵƐĂŵŵĞŶͲ
ŚćŶŐĞ�ďĞŬŽŵŵƚ͘� 

�ĂĨƺƌ�ŚĂďĞŶ�ƵŶƐĞƌĞ�'ƵŝĚĞƐ�ĞŝŶ�WƌŽͲ
ŐƌĂŵŵ�Ĩƺƌ��ƵĐŚ�ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞƐƚĞůůƚ͕�ŝŶ�
ĚĞŵ�ĂƵĐŚ�^ƉĂƘ�ƵŶĚ��ďǁĞĐŚƐůƵŶŐ�
WůĂƚǌ�ŚĂďĞŶ͘� 

/Śƌ�ǁĞƌĚĞƚ�ƐƚĂƵŶĞŶ͕�ǁŝĞ�ƐĐŚŶĞůů�ĚĂďĞŝ�
ĚŝĞ��Ğŝƚ�ǀĞƌŐĞŚƚ͘ 

<ŝŶĚĞƌ�ďŝƐ�ϭϬ�:ĂŚƌĞ͗ 

 

 
 

:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�Ăď�ϭϭ�:ĂŚƌĞŶ͗ 

^W�z�Z�Z�^d��d&m,ZhE'�&mZ�����������������
</E��Z�hE��:h'�E�>/�,� 

^ƉĞǇĞƌ�ϭϰϲϮ͘��ŝŶ�DŽƌĚĨĂůů�ŝŵ�^ĐŚĂƩĞŶ�
ĚĞƐ��ŽŵƐ͘�tĞƌ�ŝƐƚ�ĂůůĞƐ�ĚĂƌĂŶ�ďĞƚĞŝͲ
ůŝŐƚ͍�tĞƌ�ŚĂƚ�ĚŝĞ�mďĞůƚĂƚ�ďĞŐĂŶŐĞŶ�
ƵŶĚ�ŬĂŵ�ĚŝĞƐĞ�WĞƌƐŽŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ͍�� 

&ŝŶĚĞƚ�ĞƐ�ŚĞƌĂƵƐ͘�<ŶŽďĞůƚ��ƵĐŚ�ĚƵƌĐŚ�
ĚŝĞ�^ƚĂĚƚ͘�EĂƚƺƌůŝĐŚ�ŚĂďƚ�/Śƌ�ŝŵŵĞƌ�
,ŝůĨĞ�ĂŶ��ƵƌĞƌ�^ĞŝƚĞ͘��ƵĞƌ�tŝƐƐĞŶ�ƵŶĚ�
ĚĞƚĞŬƟǀŝƐĐŚĞƐ�<ƂŶŶĞŶ�ŝƐƚ�ŐĞĨƌĂŐƚ͘�����
�Ɛ�Őŝďƚ�ĂƵĐŚ�ǁĞŝƚĞƌĞ�ƐƉĂŶŶĞŶĚĞ�&ćůůĞ͕�
ĚŝĞ�Ĩƺƌ��ďǁĞĐŚƐůƵŶŐ�ƐŽƌŐĞŶ͘� 

tŝĞĚĞƌŚŽůƵŶŐƐƚćƚĞƌΎŝŶŶĞŶ�ƐŝŶĚ���
ŚĞƌǌůŝĐŚ�ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ͘� 

<ŝŶĚĞƌ�ďŝƐ�ϭϯ�:ĂŚƌĞ͗� 

D/dd�>�>d�Z<Z/D/�&mZ�</E��Z 
�hD�D/dD��,�E�hE��D/dZ�d�E 

�ďƐƚĞĐŚĞƌ�ĂŶ�ĚŝĞ�ZŚĞŝŶƉƌŽŵĞŶĂĚĞ 

ĐĂ͘�ϭ�^ƚƵŶĚĞ�������������������������
ϳϰ͕ϱϬ��ƵƌŽ����������������
ďŝƐ�ǌƵ�Ϯϱ�WĞƌƐŽŶĞŶ          ����������������� 

V 

ĐĂ͘�ϭ͕ϱ�^ƚƵŶĚĞŶ��������������������������
ϭϬϰ͕ϬϬ��ƵƌŽ���������������
ďŝƐ�ǌƵ�Ϯϱ�WĞƌƐŽŶĞŶ          ����������������� 

V 

ĐĂ͘�ϭ͕ϱ�^ƚƵŶĚĞŶ�������������������������
ϭϱϬ͕ϬϬ��ƵƌŽ����������������
ďŝƐ�ǌƵ�Ϯϱ�WĞƌƐŽŶĞŶ�          �����������������

V 

ϭϯ 

 
hŶƐĞƌ��ƵƐŇƵŐƐƟƉƉ͗����������������
�ŝŶĞ�ZƵŶĚĨĂŚƌƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�����
&ĂŚƌŐĂƐƚƐĐŚŝī�WĨćůǌĞƌůĂŶĚ͘� 
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ƵŶƚĞƌ� 
ƉĞƌƐŽŶĞŶƐĐŚŝīĨĂŚƌƚ-ƐƚƌĞŝď͘ĚĞ͘ 



� 

 

t/>><KDD�E�/E�^W�z�Z͘� Ϭϲ <ƵůŝŶĂƌŝŬ�ƵŶĚ�tŝŶƚĞƌǌĂƵďĞƌ 

! 

/Ŷ�^ƉĞǇĞƌ�ĚƌĞŚƚ�ƐŝĐŚ�;ĨĂƐƚͿ�ĂůůĞƐ�Ƶŵ�ĚŝĞ�
�ƌĞǌĞů͘��ŝŶŵĂů�ůŝŶŬƐ�ŚĞƌƵŵ͕�ĚĂŶŶ�
ƌĞĐŚƚƐ͗�ŐĞůƵŶŐĞŶ—ŐĞƐĐŚůƵŶŐĞŶ͘� 

�Ğŝ�ĞŝŶĞŵ�^ƚĂĚƚͲ
ƌƵŶĚŐĂŶŐ�ĨƺŚƌƚ�ĚĞƌ�
^ƚĂĚƚƌĂƚ�ŝŶ�ĚŝĞ�'ĞͲ
ŚĞŝŵŶŝƐƐĞ�ĚĞƌ�^ƉĞǇͲ
ĞƌĞƌ��ƌĞǌĞů�ĞŝŶ�ƐĂŵƚ�ĚĞŵ�EĂĐŚǁĞŝƐ͕�
ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ŚŝĞƌ�ĞƌĨƵŶĚĞŶ�ǁƵƌĚĞ͘��ƌĞǌĞů�
�ŚƌŝƐƟŶĞ�ŽĚĞƌ��ƌĞǌĞů�&ĞƌĚŝŶĂŶĚ�ĞƌǌćŚͲ
ůĞŶ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ�ƵŶĚ��ŶĞŬĚŽƚĞŶ͕�ǁŝĞ�
ĨƌƺŚĞƌ�ĂůůĞƐ�ǁĂƌ�ƵŶĚ�ǁĂƐ�ƐŝĞ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�
�ƌĞǌĞů�ǌƵ�ƚƵŶ�ŚĂƩĞŶ͘� 

�ŝŶ�dĂŐ�ŽŚŶĞ��ƌĞǌĞů�ƵŶĚ�ZŽƚǁĞŝŶ�ŝƐƚ�
ĞŝŶ�ǀĞƌůŽƌĞŶĞƌ�dĂŐ�ƵŶĚ�ĚĞƐŚĂůď�Őŝďƚ�ĞƐ�
ǌƵŵ�ŬƌƂŶĞŶĚĞŶ��ďƐĐŚůƵƐƐ�ĞŝŶĞ�^ƉĞǇĞƌͲ
Ğƌ��ƌĞǌĞů�ƵŶĚ�ĞŝŶ�'ůĂƐ�WĨćůǌĞƌ�ZŽƚǁĞŝŶ͘ 

'�>hE'�E�'�^�,>hE'�E 

�ǁĞŝ�,ŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ĚĞƌ�WĨĂůǌ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ���
&ƺŚƌƵŶŐ�ŬŽŵďŝŶŝĞƌƚ͗�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚ�^ƉĞǇĞƌ�
ƵŶĚ�ĚĞƌ�tĞŝŶ͘��ƌůĞďƚ�ĞŝŶĞ�^ƚĂĚƞƺŚͲ
ƌƵŶŐ͕�ŐĂƌŶŝĞƌƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ďĞƐƚĞŶ͕�ǁĂƐ�
ĚŝĞ��ƚ͘�tĞŝŶƐƚƌĂƘĞ�ǌƵ�ďŝĞƚĞŶ�ŚĂƚ͘� 

�ŝĞ�ďĞŐůĞŝƚĞƚĞ�dŽƵƌ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚ�
ĨƺŚƌƚ�ǀŽƌďĞŝ�ĂŶ�ŵĞŚƌĞƌĞŶ�WƌŽďŝĞƌ-
ƐƚĂƟŽŶĞŶ͕�ĂŶ�ĚĞŶĞŶ�ĚĞƌ�^ƚŽůǌ�ƵŶƐĞƌĞƌ�
ZĞŐŝŽŶ�ŝŵ�'ůĂƐ�ĂƵĨ��ƵĐŚ�ǁĂƌƚĞƚ͘� 

�ŝĞ�^ƚĂĚƚ�ǁŝƌĚ��ƵĐŚ�ŐĞĨĂůůĞŶ͕�ĚĞƌ�
tĞŝŶ�ǁŝƌĚ�ƐĐŚŵĞĐŬĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂǌƵ�Őŝďƚ�
ĞƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ǌƵƌ�
'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ƵŶĚ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ǌƵ�ĚĞŶ����
ZĞďĞŶ͕�ĚŝĞ�ĂůƐ�^ŝŶŶďŝůĚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�WĨćůǌĞƌ�
>ĞďĞŶƐĨƌĞƵĚĞ�ƐƚĞŚĞŶ͘�� 

����������������������������������������������������������������������������������������,ŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞƌ�tĞŝŶƌƵŶĚŐĂŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�/ŶŶĞŶƐƚĂĚƚ� 

ĐĂ͘�ϭ͕ϱ�^ƚƵŶĚĞŶ�������������������������
ϭϴϬ͕ϬϬ��ƵƌŽ����������������
ďŝƐ�ǌƵ�Ϯϱ�WĞƌƐŽŶĞŶ�          ����������������� 

V 

ĐĂ͘�Ϯ�^ƚƵŶĚĞŶ��������������������������
ϯϲ͕ϬϬ��ƵƌŽ�ƉƌŽ�WĞƌƐŽŶ�������������
ϭϬ�ďŝƐ�ϯϬ�WĞƌƐŽŶĞŶ�          �����������������

V 

t�/EZhE�'�E'��hZ�,��/��������������
,/^dKZ/^�,��^W�z�Z�Z�/EE�E^d��d 

ϭϰ 

� 

 

 

>/�,d�Z'>�E��hE��Z�h,E	�,d� 

dĂƵĐŚĞ�ĞŝŶ�ŝŶ�ĚŝĞ��ƌćƵĐŚĞ͕�dƌĂĚŝƟŽͲ
ŶĞŶ͕�>ŝĞĚĞƌ�ƵŶĚ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ�ĚĞƌ�
tĞŝŚŶĂĐŚƚƐǌĞŝƚ͘��ŶƚĚĞĐŬƚ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�
ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�'ĞŝƐƚĞƌ�ƵŶĚ��ćŵŽŶĞŶ͕�
ĚĞŶŶ�ĚŝĞ�ĚƵŶŬůĞ�:ĂŚƌĞƐǌĞŝƚ�ŝƐƚ�ƌĞŝĐŚ���
ĂŶ�DǇƐƚĞƌŝĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶŚĞŝŵůŝĐŚĞŶ�����������
'ĞƐƚĂůƚĞŶ͘� 

�ƵƌĞ�'ƵŝĚĞƐ�ŝŵ�ĂƵƚŚĞŶƟƐĐŚĞŶ���������
'ĞǁĂŶĚ�ǁĞƌĚĞŶ��ƵĐŚ�ďĞŝ�ĚŝĞƐĞŵ�
ƐƟŵŵƵŶŐƐǀŽůůĞŶ�ZƵŶĚŐĂŶŐ�ĚĂƐ��
tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞƐƚ�ĂƵƐ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ�
:ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚĞŶ�ŶćŚĞƌ�ďƌŝŶŐĞŶ͘�����������
�ŝĞ�ƉĞƌĨĞŬƚĞ��ŝŶƐƟŵŵƵŶŐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ���������
sŽƌǁĞŝŚŶĂĐŚƚƐǌĞŝƚ�ŝŶ�^ƉĞǇĞƌ͘� 
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������������tĞŝŚŶĂĐŚƚƐǌĂƵďĞƌ�ĂŶ�ĚĞƌ�ͣ�ůƚĞŶ�DƺŶǌ͞ 
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�ŝĞ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ��Ğŝƚ�ŝŵ�:ĂŚƌ͘��������������
tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�ůŝĞŐƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�>ƵŌ͘������������� 

�Ɛ�ĚƵŌĞƚ�ƺďĞƌĂůů�ŶĂĐŚ��ƌĂƚǁƵƌƐƚ͕�
tĂīĞůŶ�ƵŶĚ�'ůƺŚǁĞŝŶ͘��ƵƌĐŚ�ĨĞƐƚůŝĐŚ�
ŐĞƐĐŚŵƺĐŬƚĞ�^ƚƌĂƘĞŶ�ƵŶĚ�ƵƌŝŐĞ�������
'ĂƐƐĞŶ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�ǀŽƌďĞŝ�ĂŶ�ƚƌĂƵŵŚĂŌ�
ǁŝŶƚĞƌůŝĐŚĞŶ�<ƵůŝƐƐĞŶ͘�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐͲ
ƐƟŵŵƵŶŐ�ŐĂƌĂŶƟĞƌƚ͊� 

/Śƌ�ďĞƐŝĐŚƟŐƚ�ĚŝĞ��ƌĞŝĨĂůƟŐŬĞŝƚƐŬŝƌĐŚĞ͕�
ƐĐŚůĞŶĚĞƌƚ�Ƶŵ�ĚĞŶ�<ĂŝƐĞƌĚŽŵ�ƵŶĚ��
ďĞƐƵĐŚƚ�ĚĂƐ�ǌǁĞŝƚĞ�tĞůƚŬƵůƚƵƌĞƌďĞ͕�
ĚĞŶ�:ƵĚĞŶŚŽĨ͘� 

�ƌĨĂŚƌƚ�ĂůůĞƐ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�^ƉĞǇĞƌĞƌ�
�ƌĂƵĐŚƚƵŵ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�ŵĂŐŝƐĐŚĞŶ��Ğŝƚ�
ƵŶĚ�ŐĞŶŝĞƘƚ�ĚĂƐ�ǀŽƌǁĞŝŚŶĂĐŚƚĞ������
�ŵďŝĞŶƚĞ͘� 

EĂĐŚ�ĚŝĞƐĞŵ�ZƵŶĚŐĂŶŐ�ůŽŚŶƚ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶ�
ŐĞŵƺƚůŝĐŚĞƌ��ƵŵŵĞů�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�����
tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŵĂƌŬƚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�����������������
DĂǆŝŵŝůŝĂŶƐƚƌĂƘĞ͘� 
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