
 

  ������ϭ 

�� ���<>/E/<hD�t�>^�-�'Z/�^</Z�,�E�    �����������������������������Yh�>/d	d^��Z/�,d�ϮϬϮϬ 

:ćŚƌůŝĐŚĞƌ�YƵĂůŝƚćƚƐďĞƌŝĐŚƚ�� 

 

 

 ϮϬϮϬ 

 

 

 



 

  ������Ϯ 

�� ���<>/E/<hD�t�>^�-�'Z/�^</Z�,�E�    �����������������������������Yh�>/d	d^��Z/�,d�ϮϬϮϬ 

sKZtKZd ϯ 

d�d<Z	&d/'��hEd�Z^dmd�hE'�/D�d��D���^�Yh�>/d	d^D�E�'�D�Ed^� ϰ 

��^�Yh�>/d	d^D�E�E'�D�Ed�^d�>>d�^/�,�sKZ� ϱ 

'�D�/E^�D��hZ�,��/���KZKE�W�E��D/�� ϴ 

E�h��^dZh<dhZ�E�sKE�,�hd���h&�DKZ'�E� ϭϭ 

��Zd/&/�/�ZhE'�E��,�/Ed�ZE�d/KE�>�Z�EKZD��/E��E�/^K�ϵϬϬϭ͗ϮϬϭϱ ϭϰ 

���^<�>�d/KE^D�E�'�D�Ed ϭϳ 

�''Z�^^/KE^�Z�'/E/^^��-��>�<dZKE^/�,��D�>�hE'� ϭϳ 

�K<hD�Ed�E>�E<hE'�-�^,�Z��WK/Ed ϭϴ 

�Z&K>'Z�/�,��Z���Zd/&/�/�ZhE'��Zh^d'�^hE�,�/d^��EdZhD�hE��
��EdZhD�&mZ�'zE	<K>K'/^�,��dhDKZ� 

ϭϵ 

sKD�thE^�,Z����hD�:K�Z���–�<>/E/<hD�hE��>�E��KP�&PZ��ZE�Ϯϱ�
:K�Z	��Z 

ϮϬ 

/���E��Z&K>'Z�/�,�hD'�^�d�d� ϮϮ 

�/Z^�-��Z/d/��>�/E�/��Ed�Z�WKZd/E'�^z^d�D Ϯϯ 

'�WZm&d��Yh�>/d	d��D�<>/E/<hD Ϯϰ 

D��/�/E/^�,��>�/^dhE'^��d�E�ϮϬϮϬ Ϯϳ 

/E,�>d^s�Z��/�,E/^ 

�ĞƌŝĐŚƚ�ĞƌƐƚĞůůƚ�ǀŽŶ�͘͘͘ 

<ůŝŶŝŬƵŵ�tĞůƐ-'ƌŝĞƐŬŝƌĐŚĞŶ�'ŵď, 
^ƚĂďƐƐƚĞůůĞ�YƵĂůŝƚćƚƐ-͕�ZŝƐŝŬŽŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƵŶĚ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ 
'ƌŝĞƐŬŝƌĐŚŶĞƌ�^ƚƌĂƘĞ�ϰϮ 
ϰϲϬϬ�tĞůƐ 
dĞů͗͘�нϰϯ�;ϬͿ�ϳϮϰϮ�ϰϭϱ�-�ϵϯϮϮϮ 

�ŝůĚŶĂĐŚǁĞŝƐ͗�<ůŝŶŝŬƵŵ�tĞůƐ-'ƌŝĞƐŬŝƌĐŚĞŶ͕� 
^ŚƵƩĞƌƐƚŽĐŬ͘ĐŽŵ 



 

  ������ϯ 

�� ���<>/E/<hD�t�>^�-�'Z/�^</Z�,�E�    �����������������������������Yh�>/d	d^��Z/�,d�ϮϬϮϬ 

sKZtKZd 

ͣEŝĐŚƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�YƵĂŶƟƚćƚ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�YƵĂůŝƚćƚ�ĚĞƐ�tŝƌŬĞŶƐ�ŬŽŵŵƚ�ĞƐ�ĂŶ͘͞� 

�ůďĞƌƚ��^ĐŚǁĞŝƚǌĞƌ� 

 

/ŵ�>ĞŝƚďŝůĚ�ĚĞƐ�<ůŝŶŝŬƵŵ�tĞůƐ-'ƌŝĞƐŬŝƌĐŚĞŶ� ŝƐƚ� ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚ͗�ͣtŝƌ�ƐŝŶĚ�ĞŝŶ�ďĞĚĞƵƚĞŶĚĞƌ��ŶďŝĞƚĞƌ�ǀŽŶ�ƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞƌ�
ŵĞĚŝǌŝŶƐŝĐŚĞƌ�sĞƌƐŽƌŐƵŶŐ�ŵŝƚ�ŚŽŚĞƌ�YƵĂůŝƚćƚ�ƵŶĚ�dƌĂŶƐƉĂƌĞŶǌ�ĚĞƌ�>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ͘͞� 

�ŝĞƐĞŵ� 'ƌƵŶĚƐĂƚǌ� ǁŽůůĞŶ� ǁŝƌ� ĂůƐ� KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ƵŶďĞĚŝŶŐƚ� ŐĞƌĞĐŚƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� ^Ž� ǁƵƌĚĞ� ĂƵĐŚ� ϮϬϮϬ� ǁŝĞĚĞƌ� ĚĂƐ�
YƵĂůŝƚćƚƐ-� ƵŶĚ� ZŝƐŝŬŽŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ,ĂƵƐĞƐ� ǀŽƌ� ǀŝĞůĞ� ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ� ŐĞƐƚĞůůƚ͘� hŵ� ĚŝĞƐĞŶ�
dŚĞŵĞŶƐƚĞůůƵŶŐĞŶ� ŝŶ� ŝŚƌĞƌ� �ƵƐĨƺŚƌƵŶŐ� ƵŶĚ� <ƌŝƐĞŶǌĞŝƚĞŶ� ĚĞƌ� WĂŶĚĞŵŝĞ� ŐĞƌĞĐŚƚ� ǌƵ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ŝƐƚ� ĞŝŶ� ŐƵƚ�
ĨƵŶŬƟŽŶŝĞƌĞŶĚĞƐ͕�ĨĂĐŚŬŽŵƉĞƚĞŶƚĞƐ�dĞĂŵ�ŝŵ�ƐƚćŶĚŝŐĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�<ůŝŶŝŬƵŵ͘� 

�ĂƐ�ůĞƚǌƚĞ�:ĂŚƌ�ƐƚĞůůƚĞ�ĞŝŶĞ��ƵƐŶĂŚŵĞƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĂƌ�ƵŶĚ�ŚĂƚ�ĂůůĞŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶ�ĚĞƐ�<ůŝŶŝŬƵŵƐ�ǀŝĞů�<ƌĂŌ�ƵŶĚ��ŶĞƌŐŝĞ�
ĂďǀĞƌůĂŶŐƚ͘� �ĞŶŶŽĐŚ� ŬŽŶŶƚĞ� ƚƌŽƚǌ� ĂŶŚĂůƚĞŶĚĞƌ� �ŽƌŽŶĂ� WĂŶĚĞŵŝĞ� ĞŝŶ� ǁŝĐŚƟŐĞƌ� DĞŝůĞŶƐƚĞŝŶ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� <ůŝŶŝŬƵŵ�
ĞƌƌĞŝĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��/ŵ�&ƌƺŚũĂŚƌ�ϮϬϮϭ�ǁƵƌĚĞŶ�ĚŝĞ�ĞƌƐƚĞŶ�^ĐŚƌŝƩĞ�ZŝĐŚƚƵŶŐ�'ĞƐĂŵƚǌĞƌƟĮǌŝĞƌƵŶŐ�ŶĂĐŚ�/^K�ϵϬϬϭ͗ϮϬϭϱ�
ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ� ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ� ƵŶĚ� ĚĂƐ� ůĂŶŐĞƌƐĞŚŶƚĞ� �ĞƌƟĮŬĂƚ� ŝŶƐ� ,ĂƵƐ� ŐĞďƌĂĐŚƚ͘� � �ĂƐ� �ĞƌƟĮŬĂƚ�ǁƵƌĚĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ďĞŝĚĞŶ�
WŝůŽƚĂďƚĞŝůƵŶŐĞŶ� //͘� �ŚŝƌƵƌŐŝĞ� ƵŶĚ� /ŶŶĞƌĞ� DĞĚŝǌŝŶ� /s͕� ĂůƐ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� 'ĞƐĐŚćŌƐ-� ƵŶĚ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚďĞƌĞŝĐŚĞ�
ĂƵƐŐĞƐƚĞůůƚ͘� 

�ďĞŶƐŽ�ŐĂď�ĞƐ�ǁŝĞĚĞƌ��ƵǁĂĐŚƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ƚĂďƐƐƚĞůůĞ�YƵĂůŝƚćƚƐ-͕�ZŝƐŝŬŽŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƵŶĚ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͘��Ɛ�
ŬŽŶŶƚĞŶ� ǌǁĞŝ� ŶĞƵĞ� <ŽůůĞŐŝŶŶĞŶ� ŐĞǁŽŶŶĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ǁĞůĐŚĞ� ĚŝĞ� �ďƚĞŝůƵŶŐ� ŵŝƚ� ŝŚƌĞƌ� &ĂĐŚŬŽŵƉĞƚĞŶǌ� ƚĂƚŬƌćŌŝŐ�
ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͘� �ƵĚĞŵ�ǁƵƌĚĞŶ�ĚŝĞ� <ƌĞƵǌƐĐŚǁĞƐƚĞƌŶ��ůƚĞŶŚĞŝŵĞ�ǀĞƌƚƌĞƚĞŶ� ĂŶ� ǀŝĞƌ� ^ƚĂŶĚŽƌƚĞŶ� ŝŶ�KďĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚ�
ƵŶĚ�ĞŝŶĞŵ�^ƚĂŶĚŽƌƚ�ŝŶ�EŝĞĚĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚ�ŝŶ�ĚĂƐ��ĞƚƌĞƵƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵ�ĚĞƌ��ďƚĞŝůƵŶŐ�ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚ͘� 

�ƵĐŚ� ĚŝĞƐĞƐ� :ĂŚƌ� Őŝůƚ� ƵŶƐĞƌ� �ĂŶŬ� ĚĞŶ� <ŽůůĞŐŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� <ŽůůĞŐĞŶ� ĂŶ� ĚĞŶ� �ďƚĞŝůƵŶŐĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ŚĞƌǀŽƌƌĂŐĞŶĚĞ�
�ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ� ďĞŝ� ĚĞŶ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ� WƌŽũĞŬƚĞŶ� ƵŶĚ� Ĩƺƌ� ŝŚƌ� ƉŽƐŝƟǀĞƐ� &ĞĞĚďĂĐŬ� ĂŶ� ƵŶƐ͘� hŶƐĞƌ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƐ�
�ĞŵƺŚĞŶ�Ƶŵ�ĚĂƐ�tŽŚů�ũĞĚĞƐ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�WĂƟĞŶƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ƵŶĞƌŵƺĚůŝĐŚĞ��ŝŶƐĂƚǌ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŶ�<ƌŝƐĞŶǌĞŝƚĞŶ�ǀĞƌďŝŶĚĞƚ�
ƵŶƐ�ƵŶĚ�ůŝĞŐƚ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�dćƟŐŬĞŝƚ�ǌƵŐƌƵŶĚĞ͘�� 

tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�ŐƵƚĞ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ͊ 

/ŚƌĞ�<ŽůůĞŐŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�<ŽůůĞŐĞŶ�ĚĞƌ�^ƚĂďƐƐƚĞůůĞ�YƵĂůŝƚćƚƐ-͕�ZŝƐŝŬŽŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƵŶĚ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ 



 

  ������ϰ 

�� ���<>/E/<hD�t�>^�-�'Z/�^</Z�,�E�    �����������������������������Yh�>/d	d^��Z/�,d�ϮϬϮϬ 

d�d<Z	&d/'��hEd�Z^dmd�hE'�/D�d��D���^�Yh�>/d	d^D�E�'�D�Ed^�ϮϬϮϬ 

s/�dKZ/��'Z��E�Z͕�D� 

&ƌĂƵ�'ƌĂďŶĞƌ͕�D��ďĞŐĂŶŶ�ŶĂĐŚ�ŝŚƌĞŵ��ďƐĐŚůƵƐƐ�ĚĞƐ�DĂƐƚĞƌƐ�ŝŶ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐ-͕�

WƵďůŝĐ-� ƵŶĚ� ^ŽǌŝĂůŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶ� ĚĞƌ� &ĂĐŚŚŽĐŚƐĐŚƵůĞ� KďĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚ� ŝŚƌĞ��

dćƟŐŬĞŝƚ�ďĞŝ�ĚĞŶ�<ƌĞƵǌƐĐŚǁĞƐƚĞƌŶ�ƵŶĚ�ŝƐƚ�ĚŽƌƚ�ƐĞŝƚ�ϰ�:ĂŚƌĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ůƚĞŶ-�ƵŶĚ�

WŇĞŐĞŚĞŝŵĞ� ŝŶ� KP� ƵŶĚ� EP� ƚćƟŐ͘� ^Ğŝƚ� ĚĞƌ� �ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ� ĚĞƌ� �ůƚĞŶ-� ƵŶĚ���

WŇĞŐĞŚĞŝŵĞ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�<ůŝŶŝŬƵŵ� ŝƐƚ�&ƌĂƵ�'ƌĂďŶĞƌ͕�D��dĞŝů�ƵŶƐĞƌĞƐ�dĞĂŵƐ�ƵŶĚ�

ŶĂĐŚ�ǁŝĞ�ǀŽƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĚĞƌ�WŇĞŐĞŚĞŝŵĞ�ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ͘ 

�ĂƐ�dĞĂŵ�ĚĞƌ��ďƚĞŝůƵŶŐ�YƵĂůŝƚćƚƐ-͕�ZŝƐŝŬŽŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƵŶĚ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ǁŝƌĚ�Ăď�ĚĞŵ�&ƌƺŚũĂŚƌ�ϮϬϮϬ�
ĚƵƌĐŚ�&ƌĂƵ�sŝĐƚŽƌŝĂ�'ƌĂďŶĞƌ͕�D��ƵŶĚ�&ƌĂƵ�<ůĂƌĂ�,ĂƵǌĞŶĞĚĞƌ͕��^Đ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ͘�� 

<>�Z��,�h��E���Z͕��� 

&ƌĂƵ�,ĂƵǌĞŶĞĚĞƌ͕����ǁĂƌ�ŝŵ��ƵŐĞ�ŝŚƌĞƐ��ĂĐŚĞůŽƌƐƚƵĚŝƵŵƐ�ďĞƌĞŝƚƐ�ŝŵ�&ƌƺŚũĂŚƌ�

ϮϬϭϵ�ĨƺŶĨ�DŽŶĂƚĞ�ĂůƐ�WƌĂŬƟŬĂŶƟŶ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ��ďƚĞŝůƵŶŐ�ƚćƟŐ͘�EĂĐŚ��ĞĞŶĚŝŐƵŶŐ�

ŝŚƌĞƐ� �ĂĐŚĞůŽƌƐƚƵĚŝƵŵƐ� ŬĂŵ� ƐŝĞ� ǌƵ� ƵŶƐ� ŝŶ� ĚŝĞ� �ďƚĞŝůƵŶŐ� ƵŶĚ� ƐƚƵĚŝĞƌƚ� ŶƵŶ�������

ďĞƌƵĨƐďĞŐůĞŝƚĞŶĚ�ĂŶ�ĚĞƌ�/D��&,�<ƌĞŵƐ�ĚĞŶ�DĂƐƚĞƌƐƚƵĚŝĞŶŐĂŶŐ�ͣDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͞�

ŵŝƚ�ĚĞŵ�^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚ�ͣ�ŝŐ��ĂƚĂ�ĂŶĚ��ŝŐŝƚĂůŝǌĂƟŽŶ�ŝŶ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ͘͞� 

tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�&ƌĂƵ�'ƌĂďŶĞƌ͕�D��ƵŶĚ�&ƌĂƵ�,ĂƵǌĞŶĞĚĞƌ͕���� ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�dĞĂŵ�ďĞŐƌƺƘĞŶ�ǌƵ�ĚƺƌĨĞŶ͕�ǁŽ�ƐŝĞ�ĂƵĐŚ�
ŝŚƌĞ�ďŝƐŚĞƌŝŐĞŶ��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�ĞŝŶďƌŝŶŐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌ�dĞĂŵ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ǀĞƌƐƚćƌŬĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
&ƺƌ�ĚĞŶ�^ƚĂƌƚ�ǁƺŶƐĐŚƚ�ŝŚŶĞŶ�ĚĂƐ�ŐĞƐĂŵƚĞ�dĞĂŵ�ĂůůĞƐ�'ƵƚĞ͊ 



 

  ������ϱ 

�� ���<>/E/<hD�t�>^�-�'Z/�^</Z�,�E�    �����������������������������Yh�>/d	d^��Z/�,d�ϮϬϮϬ 

����������"������
��������������������� 

�/�;&,Ϳ�,ŽůǌŝŶŐĞƌ�EŝŶĂ 

&ĂĐŚďĞƌĞŝĐŚ 

· �ĞƌƟĮǌŝĞƌƵŶŐĞŶ��Θ�YD-^ǇƐƚĞŵĞ͕�/^K�ϵϬϬϭ͗ϮϬϭϱ͕�'DW͕�'^' 
· �ŽŬƵŵĞŶƚĞŶŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐǇƐƚĞŵ 
· �ĞŚƂƌĚůŝĐŚĞ�/ŶƐƉĞŬƟŽŶĞŶ�;^ĂŶŝƚćƌĞ��ƵĨƐŝĐŚƚ͕�'ĞǁĞďĞďĂŶŬͿ 

�ĞƌƵŇŝĐŚĞ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ 

�ŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐŝŶ 

�ĞƌƟĮǌŝĞƌƚĞ�YƵĂůŝƚćƚƐĂƵĚŝƚŽƌŝŶ� 

dĞů͗͘�нϰϯ�;ϬͿ�ϳϮϰϮ�ϰϭϱ�ϵϯϮϭϯ͕�ŶŝŶĂ͘ŚŽůǌŝŶŐĞƌΛŬůŝŶŝŬƵŵ-ǁĞŐƌ͘Ăƚ 

DĞŝŶĚů�dŚĞƌĞƐĂ͕�D^Đ 

&ĂĐŚďĞƌĞŝĐŚ 

· �ĞƌƟĮǌŝĞƌƵŶŐĞŶ 

· ZŝƐŝŬŽŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ 

· WƌŽǌĞƐƐ–�ƵŶĚ�WƌŽũĞŬƚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ 

�ĞƌƵŇŝĐŚĞ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ 

�ŝƉůŽŵŝĞƌƚĞ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐ–�ƵŶĚ�<ƌĂŶŬĞŶƉŇĞŐĞƌŝŶ 

'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐŵĂŶĂŐĞƌŝŶ 

dĞů͗͘�нϰϯ�;ϬͿ�ϳϮϰϮ�ϰϭϱ�ϵϯϮϱϱ͕�ƚŚĞƌĞƐĂ͘ŵĞŝŶĚůΛŬůŝŶŝŬƵŵ-ǁĞŐƌ͘Ăƚ 

WŚ�ƌ͘��ŝĐŚŝŶŐĞƌ�DĂǆŝŵŝůŝĂŶ͕�D^Đ 

>ĞŝƚĞƌ�ĚĞƌ��ďƚĞŝůƵŶŐ�YƵĂůŝƚćƚƐ-�Θ�ZŝƐŝŬŽŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ 

�ĞƌƵŇŝĐŚĞ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ 

WŚ�ƌ͘�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌĞŶ 

YƵĂůŝƚćƚƐŵĂŶĂŐĞƌ�ŝŵ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǁĞƐĞŶ�PsY 

�ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞƌ�YƵĂůŝƚćƚƐŵĂŶĂŐĞƌ�ŝŵ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǁĞƐĞŶ��KY 
 

dĞů͗͘�нϰϯ�;ϬͿ�ϳϮϰϮ�ϰϭϱ�ϵϯϮϮϭ͕�ŵĂǆŝŵŝůŝĂŶ͘ĂŝĐŚŝŶŐĞƌΛŬůŝŶŝŬƵŵ-ǁĞŐƌ͘Ăƚ 

:ĞƚǌŝŶŐĞƌ��ŶĚƌĞĂ͕�D^Đ 

&ĂĐŚďĞƌĞŝĐŚ 

· �ĞƌƟĮǌŝĞƌƵŶŐĞŶ�Θ�YD�^ǇƐƚĞŵĞ�/^K�ϵϬϬϭ͗ϮϬϭϱ͕�'DW͕�'^' 

· �ŽŬƵŵĞŶƚĞŶŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐǇƐƚĞŵ 

· �ĞŚƂƌĚůŝĐŚĞ�/ŶƐƉĞŬƟŽŶĞŶ�;^ĂŶŝƚćƌĞ��ƵĨƐŝĐŚƚ͕�'ĞǁĞďĞďĂŶŬͿ 

�ĞƌƵŇŝĐŚĞ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ 

�ŝŽůŽŐŝŶ 

�ĞƌƟĮǌŝĞƌƚĞ�YƵĂůŝƚćƚƐĂƵĚŝƚŽƌŝŶ� 

dĞů͗͘�нϰϯ�;ϬͿ�ϳϮϰϮ�ϰϭϱ�ϵϯϯϮϮ͕�ĂŶĚƌĞĂ͘ũĞƚǌŝŶŐĞƌΛŬůŝŶŝŬƵŵ-ǁĞŐƌ͘Ăƚ 



 

  ������ϲ 

�� ���<>/E/<hD�t�>^�-�'Z/�^</Z�,�E�    �����������������������������Yh�>/d	d^��Z/�,d�ϮϬϮϬ 

�'<W�^ĐŚĞƌǌĞƌ�&ƌĂŶǌ 

&ĂĐŚďĞƌĞŝĐŚ 

· KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ 
· ZŝƐŝŬŽŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ 
· &ĞŚůĞƌŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��/Z^ 
 

�ĞƌƵŇŝĐŚĞ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ 

�ŝƉůŽŵŝĞƌƚĞƌ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐ-�ƵŶĚ�<ƌĂŶŬĞŶƉŇĞŐĞƌ 

�ŬĂĚĞŵŝƐĐŚĞƌ�ZŝƐŝŬŽ-�ƵŶĚ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐŵĂŶĂŐĞƌ 

dĞů͗͘�нϰϯ�;ϬͿ�ϳϮϰϮ�ϰϭϱ�ϵϯϳϳϵ͕�ĨƌĂŶǌ͘ƐĐŚĞƌǌĞƌΛŬůŝŶŝŬƵŵ-ǁĞŐƌ͘Ăƚ 

^ĐŚŵŝĚ��ŝĂŶĐĂ 

&ĂĐŚďĞƌĞŝĐŚ 

· WĂƟĞŶƚĞŶďĞĨƌĂŐƵŶŐ 
· /ĚĞĞŶŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ 
· ^ĞŬƌĞƚĂƌŝĂƚ 

 
�ĞƌƵŇŝĐŚĞ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ 
<ĂƵĨŵćŶŶŝƐĐŚĞ�&ĂĐŚŬƌĂŌ 

dĞů͗͘�нϰϯ�;ϬͿ�ϳϮϰϮ�ϰϭϱ�ϵϯϮϮϮ͕�ďŝĂŶĐĂ͘ƐĐŚŵŝĚΛŬůŝŶŝŬƵŵ-ǁĞŐƌ͘Ăƚ 

����������"������
��������������������� 

KƌƚŶĞƌ�DĂŶƵĞů͕�D� 

^ƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞŶĚĞƌ�>ĞŝƚĞƌ 

&ĂĐŚďĞƌĞŝĐŚ 

· �ĞƌƟĮǌŝĞƌƵŶŐĞŶ 

· KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ 

· WƌŽǌĞƐƐ–�ƵŶĚ�WƌŽũĞŬƚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ZŝƐŝŬŽŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ 

�ĞƌƵŇŝĐŚĞ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ 

WƌŽǌĞƐƐŵĂŶĂŐĞƌ͕��'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐ–�ƵŶĚ�^ŽǌŝĂůŵĂŶĂŐĞƌ 

�ĞƌƟĮǌŝĞƌƚĞƌ�YƵĂůŝƚćƚƐďĞĂƵŌƌĂŐƚĞƌ 

dĞů͗͘�нϰϯ�;ϬͿ�ϳϮϰϮ�ϰϭϱ�ϵϯϮϴϮ͕�ŵĂŶƵĞů͘ŽƌƚŶĞƌΛŬůŝŶŝŬƵŵ-ǁĞŐƌ͘Ăƚ 



 

  ������ϳ 

�� ���<>/E/<hD�t�>^�-�'Z/�^</Z�,�E�    �����������������������������Yh�>/d	d^��Z/�,d�ϮϬϮϬ 

'ƌĂďŶĞƌ�sŝĐƚŽƌŝĂ͕�D� 

&ĂĐŚďĞƌĞŝĐŚ 

· �ůƚĞŶ-ƵŶĚ�WŇĞŐĞŚĞŝŵĞ�<ƌĞƵǌƐĐŚǁĞƐƚĞƌŶ� 
 

�ĞƌƵŇŝĐŚĞ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ 

'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ 

^ŽǌŝĂůŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� 

dĞů͗͘�нϰϯ�;ϬͿ�ϳϮϰϮ�ϰϭϱ-ϵϯϳϴϮ͕�ǀŝĐƚŽƌŝĂ͘ŐƌĂďŶĞƌΛŬůŝŶŝŬƵŵ-ǁĞŐƌ͘Ăƚ 

,ĂƵǌĞŶĞĚĞƌ�<ůĂƌĂ͕��� 

&ĂĐŚďĞƌĞŝĐŚ 

· KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� 
· WƌŽǌĞƐƐ–�ƵŶĚ�WƌŽũĞŬƚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� 
 
�ĞƌƵŇŝĐŚĞ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ 
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ 
 
dĞů͗͘�нϰϯ�;ϬͿ�ϳϮϰϮ�ϰϭϱ-ϵϯϮϱϰ͕�ŬůĂƌĂ͘ŚĂƵǌĞŶĞĚĞƌΛŬůŝŶŝŬƵŵ-ǁĞŐƌ͘Ăƚ 

DĂŐ͘�;&,Ϳ�^ƚƌŝĞŐů�^ŝŵŽŶĞ 

&ĂĐŚďĞƌĞŝĐŚ 

· �ĞƌƟĮǌŝĞƌƵŶŐĞŶ 
· WĂƟĞŶƚĞŶďĞĨƌĂŐƵŶŐ 
· /ĚĞĞŶŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ 
 

�ĞƌƵŇŝĐŚĞ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ 

WƌŽǌĞƐƐŵĂŶĂŐĞƌŝŶ 
�ĞƌƟĮǌŝĞƌƚĞ�YƵĂůŝƚćƚƐďĞĂƵŌƌĂŐƚĞ 

dĞů͗͘�нϰϯ�;ϬͿ�ϳϮϰϮ�ϰϭϱ�ϵϯϮϴϭ͕�ƐŝŵŽŶĞ͘ƐƚƌŝĞŐůΛŬůŝŶŝŬƵŵ-ǁĞŐƌ͘Ăƚ 

����������"������
��������������������� 



 

  ������ϴ 

�� ���<>/E/<hD�t�>^�-�'Z/�^</Z�,�E�    �����������������������������Yh�>/d	d^��Z/�,d�ϮϬϮϬ 

 

�ŝŶ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐďĞƌƵĨĞ�ŚĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌŶĚĞƐ�:ĂŚƌ�ŐŝŶŐ�ǌƵ��ŶĚĞ͗��Ğƌ��ŽƌŽŶĂƉĂŶĚĞŵŝĞ�ƐŝŶĚ�ϮϬϮϬ�
ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ�<ƌĂŶŬŚĞŝƚƐ-�ƵŶĚ�dŽĚĞƐĨćůůĞ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĚĂƌƺďĞƌ�ŚŝŶĂƵƐ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶ�ĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚĞƐ��ŶŐĞďŽƚ�ĂŶ�
ƉůĂŶďĂƌĞŶ�ŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞŶ� >ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ͕� ǀĞƌƐĐŚćƌŌĞ� ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ� ƵŶĚ� ůĂŶŐĨƌŝƐƟŐĞ� �ƵŐĂŶŐƐďĞƐĐŚƌćŶͲ
ŬƵŶŐĞŶ�ǌƵǌƵƌĞĐŚŶĞŶ͘�WĂƟĞŶƚĞŶŶĂŚĞ��ĞƌƵĨƐŐƌƵƉƉĞŶ�ŝŵ�<ƌĂŶŬĞŶŚĂƵƐ�ƐŝŶĚ�ŶĂĐŚ�ǁŝĞ�ǀŽƌ�ƐƚĂƌŬ�ŐĞĨŽƌĚĞƌƚ͘� 

�Ks/�-ϭϵ-�/E^�d���Z�/�,� 

'�D�/E^�D��hZ�,��/���KZKE�W�E��D/�� 

 

�Ɛ� ƐĐŚĞŝŶƚ� ŶŽĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ůĂŶŐĞ� ŚĞƌ͕� ĂůƐ� ŝŵ� &ƌƺŚůŝŶŐ� ϮϬϮϬ�
ĂƵĐŚ� ŝŶ�tĞůƐ�ĚĞƌ�ĞƌƐƚĞ��Ks/�-ƉŽƐŝƟǀĞ�WĂƟĞŶƚ� ŝŶƚĞŶƐŝǀͲ
ŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚ�ǀĞƌƐŽƌŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵƵƐƐ͘�EĂĐŚ�ǁŽĐŚĞŶůĂŶŐĞƌ�
�ĞƚƌĞƵƵŶŐ�ŝŶ�dŝĞĨƐĐŚůĂĨ�ƵŶĚ�ƵŶƚĞƌ�ŬƺŶƐƚůŝĐŚĞƌ��ĞĂƚŵƵŶŐ�
ŬĂŶŶ�Ğƌ�ĚĂƐ�<ƌĂŶŬĞŶŚĂƵƐ�ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ŐĞƐƵŶĚ�ǀĞƌůĂƐƐĞŶ͘� 

^ǇƐƚĞŵƺďĞƌĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�ĞŶƚŐĞŐĞŶǁŝƌŬĞŶ� 

�ĞƌĞŝƚƐ� ŝŵ� ^ŽŵŵĞƌ� ǁĂƌ� ĞƐ� ŽīĞŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ͕� ĚĂƐƐ� ĞŝŶĞ�
ǌǁĞŝƚĞ�tĞůůĞ�ŝŵ�,ĞƌďƐƚ�ĞŝŶĞ�ƐƚĂƌŬĞ��ƵŶĂŚŵĞ�ĂŶ�ƐĐŚǁĞͲ
ƌĞŶ�sĞƌůćƵĨĞŶ�ďƌŝŶŐĞŶ�ǁŝƌĚ͘��ŶĨĂŶŐ�EŽǀĞŵďĞƌ�ǀĞƌǌĞŝĐŚͲ
ŶĞƚ� ĚĂƐ� <ůŝŶŝŬƵŵ� ĞŝŶĞ� ƌĂƐĐŚ� ƐƚĞŝŐĞŶĚĞ� �ĂŚů� ĂŶ� �Ks/�-
ƉŽƐŝƟǀĞŶ� WĂƟĞŶƚĞŶ͕� ũĞĚĞ� tŽĐŚĞ� ǀĞƌĚŽƉƉĞůƚĞ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ�
�ŶǌĂŚů� ĚĞƌ� �ĞƚƌŽīĞŶĞŶ͘� ͣtŝƌ� ŚĂďĞŶ� ĚŝĞ� sĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐͲ
ŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ŝŵ� EŽƌŵĂů-� ƵŶĚ� /ŶƚĞŶƐŝǀďĞƌĞŝĐŚ� ŶĂĐŚ�

ĞŝŶĞŵ� ǌƵǀŽƌ� ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚĞŶ� ^ƚƵĨĞŶƉůĂŶ� ĞƌŚƂŚƚ͕͞� ĞƌŬůćƌƚ�
�ŝĞƚďĞƌƚ�dŝŵŵĞƌĞƌ͕�'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞƌ�Ăŵ�<ůŝŶŝŬƵŵ�tĞůƐ-
'ƌŝĞƐŬŝƌĐŚĞŶ͘�ͣ^Ğŝƚ��ŶĨĂŶŐ�EŽǀĞŵďĞƌ�ƐŝŶĚ�ϭϴϬ�EŽƌŵĂůͲ
ďĞƩĞŶ� –� ĚĂǀŽŶ� ϭϯϬ� ŝŶ�tĞůƐ� ƵŶĚ� ϱϬ� ŝŶ� 'ƌŝĞƐŬŝƌĐŚĞŶ� –�
ƵŶĚ� ďŝƐ� ǌƵ� ϯϱ� /ŶƚĞŶƐŝǀďĞƩĞŶ� Ĩƺƌ� �Ks/�-ϭϵ-WĂƟĞŶƚĞŶ�
ǀĞƌĨƺŐďĂƌ͕� ǁŽďĞŝ� ĚŝĞ� �ĞůĞŐƵŶŐ� ĚĞƌ� /ŶƚĞŶƐŝǀďĞƩĞŶ�
ŽďĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚǁĞŝƚ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĂůůĞŶ� <ƌĂŶŬĞŶŚĂƵƐƚƌćŐĞƌŶ�
ŬŽŽƌĚŝŶŝĞƌƚ� ǁŝƌĚ͘͞� �Ăŵŝƚ� ŐůĞŝĐŚƚ� ŵĂŶ� �ƵƐůĂƐƚƵŶŐƐͲ
ƐĐŚǁĂŶŬƵŶŐĞŶ�ĂƵƐ�ƵŶĚ�ƐƚĞůůƚ�WůćƚǌĞ�Ĩƺƌ��ŬƵƞćůůĞ�ƐŝĐŚĞƌ͕�
Ƶŵ� ĞŝŶĞƌ� ^ǇƐƚĞŵƺďĞƌĨŽƌĚĞƌƵŶŐ� ŝŶ� ĚĞƌ� /ŶƚĞŶƐŝǀŵĞĚŝǌŝŶ�
ĞŶƚŐĞŐĞŶǌƵǁŝƌŬĞŶ͘� 

 



 

  ������ϵ 

�� ���<>/E/<hD�t�>^�-�'Z/�^</Z�,�E�    �����������������������������Yh�>/d	d^��Z/�,d�ϮϬϮϬ 

 �Ks/�-ϭϵ-�/E^�d���Z�/�,� 

'�D�/E^�D��hZ�,��/���KZKE�W�E��D/�� 

,ƂĐŚƐƚƐƚĂŶĚ�ĂŶ��Ks/�-WĂƟĞŶƚĞŶ� 

ͣDŝƚ�ϭϴ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ϵϬ��Ks/�-ϭϵ-WĂƟĞŶƚĞŶ�Ăŵ�
<ůŝŶŝŬƵŵ�ƐƚĂƟŽŶćƌ�ďĞƚƌĞƵƚ͕�ĚĂǀŽŶ�ƐŝŶĚ�ϭϱ�ŝŶƚĞŶƐŝǀƉŇŝĐŚͲ
ƟŐ͕͞�ĞƌŬůćƌƚ�dŚŽŵĂƐ�DƵŚƌ͕�	ƌǌƚůŝĐŚĞƌ��ŝƌĞŬƚŽƌ�Ăŵ�<ůŝŶŝͲ
ŬƵŵ�tĞůƐ-'ƌŝĞƐŬŝƌĐŚĞŶ͘�ͣ�ĞŶ�,ƂĐŚƐƚƐƚĂŶĚ�ĂŶ��Ks/�-ϭϵ�
WĂƟĞŶƚĞŶ� ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ� Ăŵ� Ϯϰ͘� EŽǀĞŵďĞƌ�ŵŝƚ� ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�
ϭϲϵ� WĂƟĞŶƚĞŶ� ĂƵĨ� ĚĞŶ� EŽƌŵĂů-� ƵŶĚ� /ŶƚĞŶƐŝǀƐƚĂƟŽŶĞŶ�
ǀĞƌǌĞŝĐŚŶĞƚ͕� ĚŝĞ� ŚƂĐŚƐƚĞ� �ĂŚů� ĂŶ� /ŶƚĞŶƐŝǀƉĂƟĞŶƚĞŶ� Ăŵ�
ϭ͘� ƵŶĚ� Ϯ͘� �ĞǌĞŵďĞƌ� ϮϬϮϬ� ŵŝƚ� Ϯϲ� WĂƟĞŶƚĞŶ͘͞� KďǁŽŚů�
ŚĞƵƚĞ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ��ĞĂƚŵƵŶŐƐƉůćƚǌĞ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ƐƚĞͲ
ŚĞŶ͕� ůŝĞŐƚ� ĚŝĞ� ŐƌŽƘĞ� ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ� ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ� ĚĂƌŝŶ͕�
ŐĞƐĐŚƵůƚĞƐ� WĞƌƐŽŶĂů� ǌƵƌ� WĂƟĞŶƚĞŶǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ� ƵŶĚ� ǌƵƌ�
�ĞĚŝĞŶƵŶŐ� ŽƌŐĂŶƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶĚĞƌ� 'ĞƌćƚĞ� ďĞƌĞŝƚǌƵƐƚĞůͲ
ůĞŶ͘�ͣ/Ŷ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞŶ�WĞƌƐŽŶĂůƌĞƐƐŽƵƌͲ
ĐĞŶ�ŵƵƐƐƚĞŶ�^ƚĂƟŽŶĞŶ�ƚĞŝůǁĞŝƐĞ�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ƉůĂŶͲ
ďĂƌĞ� ŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞ� >ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ� ƌĞĚƵǌŝĞƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �ŝĞƐĞ�
^ĐŚƌŝƩĞ�ǁĂƌĞŶ�ǁŝĐŚƟŐ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�sĞƌƐŽƌŐƵŶŐ�ǀŽŶ��Ks/�-
WĂƟĞŶƚĞŶ�ƵŶĚ�ĂŶĚĞƌĞŶ��ŬƵƞćůůĞŶ�ǌƵ�ũĞĚĞƌ��Ğŝƚ�ƐŝĐŚĞƌǌƵͲ
ƐƚĞůůĞŶ͕͞�ƐŽ�DƵŚƌ͘� 

hŶĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚĞ��ŬƵƚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ� 

dƌŽƚǌ�ŚŽŚĞƌ�&ĂůůǌĂŚůĞŶ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�sĞƌƐŽƌŐƵŶŐ�ǀŽŶ�EŽƞćůůĞŶ�
ƵŶĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚ� ŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞƚ͘� ͣDĞŶƐĐŚĞŶ�ŵŝƚ� ĂŬƵƚĞŶ�
�ĞƐĐŚǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚŝĞ�EŽƞĂůůĂŵďƵůĂŶǌĞŶ�ƌƵŶĚ�Ƶŵ� 

 

ĚŝĞ�hŚƌ�ĂƵĨƐƵĐŚĞŶ͘��ŝĞƐ�Őŝůƚ� ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ďĞŝ�sĞƌĚĂĐŚƚ�
ĂƵĨ� ŝŶƚĞƌŶŝƐƟƐĐŚĞ�EŽƞćůůĞ�ǁŝĞ�,ĞƌǌŝŶĨĂƌŬƚ�ŽĚĞƌ� ^ĐŚůĂŐͲ
ĂŶĨĂůů͘� �ƵĐŚ� sŽƌďŽƚĞŶ� ŝŶ� &Žƌŵ� ǀŽŶ� ǀŽƌƺďĞƌŐĞŚĞŶĚĞŶ�
�ĞƐĐŚǁĞƌĚĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ�ƵŶďĞĚŝŶŐƚ�ĂďŐĞŬůćƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�Ƶŵ�
ĞŝŶ� ƐĐŚǁĞƌĞƌĞƐ� �ƌĞŝŐŶŝƐ� ŝŵ� ďĞƐƚĞŶ� &Ăůů� ĂďǌƵǁĞŶĚĞŶ͕͞�
ďĞƚŽŶƚ�ĚĞƌ�	ƌǌƚůŝĐŚĞ��ŝƌĞŬƚŽƌ͘��Ğŝ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ�hŶƚĞƌƐƵͲ
ĐŚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�<ŽŶƚƌŽůůĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�WĂƟĞŶƚĞŶ�ĂŶŐĞŚĂůƚĞŶ͕�
ŝŚƌĞ� dĞƌŵŝŶĞ� ĂŶ� ĚĞŶ� ƺďƌŝŐĞŶ� �ŵďƵůĂŶǌĞŶ� ǀĞƌůćƐƐůŝĐŚ�
ƵŶĚ� ƉƺŶŬƚůŝĐŚ�ǁĂŚƌǌƵŶĞŚŵĞŶ͕� ĚĂŵŝƚ� ĞƐ� ǌƵ� ŬĞŝŶĞŶ��ŶͲ
ƐĂŵŵůƵŶŐĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ�tĂƌƚĞďĞƌĞŝĐŚĞŶ� ŬŽŵŵƚ͘� /ŵ� <ůŝŶŝͲ
ŬƵŵ� ŚĞƌƌƐĐŚĞŶ� ƐƚƌĞŶŐĞ� ,ǇŐŝĞŶĞƌŝĐŚƚůŝŶŝĞŶ͘� ͣ�Ŷ� ǀĞƌͲ
ƐĐŚćƌŌĞ� ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ� ŝŵ� <ƌĂŶŬĞŶŚĂƵƐ� ǁĞƌͲ
ĚĞŶ� ƐŝĐŚ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ͕� WĂƟĞŶƚĞŶ� ƵŶĚ� �ĞƐƵĐŚĞƌ� ŐĞǁƂŚͲ
ŶĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ�–� ĚŝĞƐĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ� ŶŽĐŚ� ůćŶŐĞƌ� ĂƵĨƌĞĐŚƚͲ
ĞƌŚĂůƚĞŶ͘��ĂǌƵ�ǌćŚůĞŶ�ĞƚǁĂ�ĚĂƐ��ƵƌĐŚůĂƵĨĞŶ�ĚĞƌ�^ĐŚůĞƵͲ
ƐĞ� ďĞŝŵ� ,ĂƵƉƚĞŝŶŐĂŶŐ� ŝŶŬůƵƐŝǀĞ� 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĐŚĞĐŬ� ƐŽͲ
ǁŝĞ� ĚĂƐ� dƌĂŐĞŶ� ĞŝŶĞƐ� DƵŶĚ-EĂƐĞŶ� ^ĐŚƵƚǌĞƐ͕� �ďƐƚĂŶĚ�
ŚĂůƚĞŶ� ƵŶĚ� ŬŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞ� ,ćŶĚĞŚǇŐŝĞŶĞ� ŝŵ� ŐĞƐĂŵƚĞŶ�
<ůŝŶŝŬƵŵ-�ƌĞĂů͕͞� ĞƌŬůćƌƚ� <ůŝŶŝŬƵŵ-'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞƌ� dŝŵͲ
ŵĞƌĞƌ͘� 

ͣ/ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ� ďĞŝ� �Ks/�-ϭϵ-WĂƟĞŶƚĞŶ� ŝƐƚ� ĂŶŐĞƐŝĐŚƚƐ� ĚĞƌ� ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞŶ�
^ĐŚƵƚǌŵĂƘŶĂŚŵĞŶ�ũĞĚĞƌ�,ĂŶĚŐƌŝī�ĂƵĨǁćŶĚŝŐ͘�:ĞŶĞŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞƐĞ�
�ƵĨŐĂďĞŶ� ƐŽ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůů� ƵŶĚ� ǀƂůůŝŐ� ƵŶĂƵĨŐĞƌĞŐƚ� ƺďĞƌŶŽŵŵĞŶ� ŚĂďĞŶ͕� Őŝůƚ�
ƵŶƐĞƌ�ŐƌŽƘĞƌ�ZĞƐƉĞŬƚ͘͞� 

�ƌ͘�dŚŽŵĂƐ�DƵŚƌ͕�	ƌǌƚůŝĐŚĞƌ��ŝƌĞŬƚŽƌ͕�<ůŝŶŝŬƵŵ�tĞůƐ-'ƌŝĞƐŬŝƌĐŚĞŶ� 

 



 

  ������ϭϬ 

�� ���<>/E/<hD�t�>^�-�'Z/�^</Z�,�E�    �����������������������������Yh�>/d	d^��Z/�,d�ϮϬϮϬ 

 �Ks/�-ϭϵ-�/E^�d���Z�/�,� 

'�D�/E^�D��hZ�,��/���KZKE�W�E��D/�� 

�ĞŐŝŶŶ� ĚĞƌ� �ŽƌŽŶĂƉĂŶĚĞŵŝĞ� Ăŵ� <ůŝŶŝŬƵŵ� tĞůƐ-
'ƌŝĞƐŬŝƌĐŚĞŶ� 

/ŵ� :ćŶŶĞƌ� ϮϬϮϬ� ƚƌĞƚĞŶ� ĞƌƐƚŵĂůƐ� �Ks/�-ϭϵ-
sĞƌĚĂĐŚƚƐĨćůůĞ� ŝŶ� PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ� ĂƵĨ͕� ŐĞƚĞƐƚĞƚ� ǁŝƌĚ� ǌƵ� ĚŝĞͲ
ƐĞŵ��ĞŝƚƉƵŶŬƚ�ǌĞŶƚƌĂů�ŝŶ�tŝĞŶ͘��Ğƌ�ĞƌƐƚĞ��ŽƌŽŶĂƚĞƐƚ�Ăŵ�
/ŶƐƟƚƵƚ� Ĩƺƌ� ,ǇŐŝĞŶĞ� ƵŶĚ� DŝŬƌŽďŝŽůŽŐŝĞ� Ăŵ� <ůŝŶŝŬƵŵ�
tĞůƐ-'ƌŝĞƐŬŝƌĐŚĞŶ� ǁƵƌĚĞ� Ăŵ� ĨƺŶŌĞŶ� &ĞďƌƵĂƌ� ϮϬϮϬ�
ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͕�ĚĂƐ��ƌŐĞďŶŝƐ�ǁĂƌ�ŶĞŐĂƟǀ͘��ĞŶ�ĞƌƐƚĞŶ�ƉŽͲ
ƐŝƟǀĞŶ� dĞƐƚ� ŐĂď� ĞƐ� ĞŝŶĞŶ� DŽŶĂƚ� ƐƉćƚĞƌ� Ăŵ� ĨƺŶŌĞŶ�
Dćƌǌ͘��ĂƐ�/ŶƐƟƚƵƚ�ŝƐƚ�ƺďĞƌ�ĞŝŶĞŶ�DŽŶĂƚ�ůĂŶŐ�ĚŝĞ�ĞŝŶǌŝŐĞ�
�ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ� ŝŶ� KďĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚ͕� ǁĞůĐŚĞ� ĚŝĞ� dĞƐƚƵŶŐĞŶ�
ĚƵƌĐŚĨƺŚƌƚ͘�/ŵ�Dćƌǌ�ƌŝĐŚƚĞƚ�ĚĂƐ�>ĂŶĚ�KP�ĚĞŶ�<ƌŝƐĞŶƐƚĂď�
ĞŝŶ͕� ĞƐ� ĞƌĨŽůŐĞŶ� ƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞ� �ďƐƟŵŵƵŶŐĞŶ� ŵŝƚ� ĚĞƌ�
<ůŝŶŝŬƵŵ� �ŝŶƐĂƚǌůĞŝƚƵŶŐ͘� hŵ� ĚĞŶ� <ƌĂŶŬĞŶŚĂƵƐŶŽƚďĞͲ
ƚƌŝĞď�ĂƵĨƌĞĐŚƚǌƵĞƌŚĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǀŽŶ��KͲ
s/�ϭϵ-WĂƟĞŶƚĞŶ� ƐŝĐŚĞƌǌƵƐƚĞůůĞŶ͕� ŵƵƐƐ� Ăŵ� <ůŝŶŝŬƵŵ� ŝŶ�
ŬƺƌǌĞƐƚĞƌ��Ğŝƚ�ĞŝŶĞ� ĐŽƌŽŶĂƐƉĞǌŝĮƐĐŚĞ� /ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ� ĂƵĨͲ
ŐĞďĂƵƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� �ĞƌĞŝĐŚĞ͕�ǁŝĞ� ĚŝĞ� ^ĐŚůĞƵƐĞ� Ăŵ�,ĂƵƉƚͲ
ĞŝŶŐĂŶŐ͕�ĚŝĞ�/ŶĨĞŬƟŽŶƐĂŵďƵůĂŶǌ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�/ŶĨĞŬƟŽŶƐƐƚĂƟͲ
ŽŶĞŶ͕� ŬƂŶŶĞŶ� ĚƵƌĐŚ� ƌĂƐĐŚĞ� �ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞŶ�
ƐƚĂƌŬĞŶ� �ŝŶƐĂƚǌ� ǀŽŶ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶ� ƌĂƐĐŚ� ĞƚĂďůŝĞƌƚ� ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘� 

tŝĞ� ƐŝĐŚ� ĞŝŶ� <ƌĂŶŬĞŶŚĂƵƐ� ĂƵĨ� �ƵƐŶĂŚŵĞƐŝƚƵĂƟŽŶĞŶ�
ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞƚ� 

&ƺƌ� <ƌĂŶŬĞŶŚćƵƐĞƌ� ƐŝŶĚ� <ĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞŶ-� ƵŶĚ� WĂŶĚĞŵŝĞͲ
ƉůćŶĞ� ǌǁŝŶŐĞŶĚ� ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ͕� ƐŽ� ƐĞƚǌƚ�ŵĂŶ� ƐŝĐŚ� ďĞƌĞŝƚƐ�
ŝŵ� sŽƌĨĞůĚ� ŵŝƚ� ŵƂŐůŝĐŚĞŶ� ^ǌĞŶĂƌŝĞŶ� ĂƵƐĞŝŶĂŶĚĞƌ͘� ^Ž�
ůŝĞŐĞŶ� ĂƵĐŚ� Ăŵ� <ůŝŶŝŬƵŵ�tĞůƐ-'ƌŝĞƐŬŝƌĐŚĞŶ� WĂŶĚĞŵŝĞ-�
ďǌǁ͘��ďůĂƵĨƉůćŶĞ͕�ĞƌƌĞŐĞƌƐƉĞǌŝĮƐĐŚĞ�,ǇŐŝĞŶĞƌŝĐŚƚůŝŶŝĞŶ�
ƵŶĚ� ZĞŐĞůǁĞƌŬĞ� ǌƵ� ^ĐŚƵƚǌŵĂƘŶĂŚŵĞŶ� ǀŽƌ͘� /Ŷ� ĚĞƌ�
�ŽƌŽŶĂƉĂŶĚĞŵŝĞ� ŵƺƐƐĞŶ� ĚŝĞƐĞ� ĂĚĂƉƟĞƌƚ� ƵŶĚ� ůĂƵĨĞŶĚ�
ĚĞŶ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ��ƌĨŽƌĚĞƌŶŝƐƐĞŶ�ĂŶŐĞƉĂƐƐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�^ĐŚƵƚǌͲ
ŬůĞŝĚƵŶŐ� ƵŶĚ� -ŵĂƐŬĞŶ� Ĩƺƌ� ĂƵƘĞƌŐĞǁƂŚŶůŝĐŚĞ� ^ŝƚƵĂƟŽͲ
ŶĞŶ� ŵƺƐƐĞŶ� ǀŽƌƌćƟŐ� ƐĞŝŶ͘� EĞďĞŶ� ĚĞƌ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�
ƵŶĚ�DĂƚĞƌŝĂůŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŝƐƚ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ĚŝĞ�ůĂƵĨĞŶĚĞ�WĞƌͲ
ƐŽŶĂůƐĐŚƵůƵŶŐ�ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚ�–�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ǀŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĞŶ�DŝƚͲ
ĂƌďĞŝƚĞƌŶ� ĂƵƐ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ� �ĞƌĞŝĐŚĞŶ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ�
ĂƵĐŚ� ǀŽŶ� ďĞƚƌŝĞďƐĨƌĞŵĚĞŵ� WĞƌƐŽŶĂů� ǁŝĞ� tĂĐŚĚŝĞŶƐƚ͕�
�ƵƐŚŝůĨƐŬƌćŌĞŶ�ƵŶĚ�^ƚƵĚĞŶƚĞŶ͘� 



 

  ������ϭϭ 

�� ���<>/E/<hD�t�>^�-�'Z/�^</Z�,�E�    �����������������������������Yh�>/d	d^��Z/�,d�ϮϬϮϬ 

�Ks/�-ϭϵ-�/E^�d���Z�/�,� 

E�h��^dZh<dhZ�E�sKE�,�hd���h&�DKZ'�E� 

hŵ�ĚĞŶ� <ƌĂŶŬĞŶŚĂƵƐŶŽƚďĞƚƌŝĞď� ĂƵĨƌĞĐŚƚǌƵĞƌŚĂůƚĞŶ� ƵŶĚ� ĚĂƐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ǀŽŶ� �Ks/�-ϭϵ-WĂƟĞŶƚĞŶ� ƐŝĐŚĞƌǌƵͲ
ƐƚĞůůĞŶ͕�ŵƵƐƐƚĞ�Ăŵ�<ůŝŶŝŬƵŵ�ŝŶ�ŬƺƌǌĞƐƚĞƌ��Ğŝƚ�ĞŝŶĞ�ĐŽƌŽŶĂƐƉĞǌŝĮƐĐŚĞ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ�ĂƵĨŐĞďĂƵƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ĞƌĞŝĐŚĞ͕�
ǁŝĞ�ĚŝĞ�^ĐŚůĞƵƐĞ�Ăŵ�,ĂƵƉƚĞŝŶŐĂŶŐ͕�ĚŝĞ�/ŶĨĞŬƟŽŶƐĂŵďƵůĂŶǌ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�/ƐŽůĂƟŽŶƐƐƚĂƟŽŶĞŶ͕�ŬŽŶŶƚĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ƌĂƐĐŚĞ�
�ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ƐƚĂƌŬĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶ�ƌĂƐĐŚ�ĞƚĂďůŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

&ƺƌ� ĚŝĞ� /ŶƚĞŶƐŝǀďĞůĞŐƵŶŐ� ƵŶĚ��������
KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ĚĞƌ� �ĞĂƚŵƵŶŐƐ-
ŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ǀŽŶ� ŝŶĮǌŝĞƌƚĞŶ� WĂƟͲ
ĞŶƚĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ĞŝŶ�sŝĞƌƐƚƵĨĞŶƉůĂŶ� ĞƌͲ
ƐƚĞůůƚ͕͞� ĞƌŬůćƌƚ� ZŝƐŝŬŽŵĂŶĂŐĞƌ� &ƌĂŶǌ�
^ĐŚĞƌǌĞƌ͘�ͣ'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�/ŶƚĞŶƐŝǀͲ
ŵĞĚŝǌŝŶ͕�DĞĚŝǌŝŶƚĞĐŚŶŝŬĞƌ�ƵŶĚ�WŇĞͲ
ŐĞĚŝĞŶƐƚůĞŝƚƵŶŐ� ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ� ƌƵŶĚ� ϰϬ�
WůćƚǌĞ� ŵŝƚ� ŽƉƟŵĂůĞŵ� ^ĐŚƵƚǌ� Ĩƺƌ�
DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ� ƵŶĚ� WĂƟĞŶƚĞŶ� ŬŽŶǌŝͲ
ƉŝĞƌƚ� ƵŶĚ� ƌĞĂůŝƐŝĞƌƚ͘͞� ^ĐŚĞƌǌĞƌ� ŝƐƚ�
ƺďĞƌǌĞƵŐƚ͗�ͣ�ŝĞƐĞƌ�^ƚƵĨĞŶƉůĂŶ�ŚĂƩĞ�
ŝŵ�&Ăůů�ǀŽŶ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ�ďĞĂƚŵƵŶŐƐͲ
ƉŇŝĐŚƟŐĞŶ��Ks/�-ϭϵ-WĂƟĞŶƚĞŶ�ĞŝŶĞ�
^ǇƐƚĞŵƺďĞƌĨŽƌĚĞƌƵŶŐ� ŝŶ� ĚĞƌ� /ŶƚĞŶͲ
ƐŝǀŵĞĚŝǌŝŶ� ǀĞƌŚŝŶĚĞƌƚ͘͞� �ĂƐ� ZŝƐŝŬŽͲ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǁĂƌ�ƺďĞƌ�ĞŝŶĞŶ�ůćŶŐĞͲ
ƌĞŶ� �ĞŝƚƌĂƵŵ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞŵ� ŚŽŚĞŶ�
^ƚƌĞƐƐŶŝǀĞĂƵ� ŐĞĨŽƌĚĞƌƚ͗� ͣtŝƌ� ŚĂďĞŶ�
ĚŝĞ� <ƌĂŶŬĞŶŚĂƵƐĞŝŶƐĂƚǌůĞŝƚƵŶŐ� ŝŶ�
ǀŝĞůĞŶ� �ĞůĂŶŐĞŶ� ďĞŝŵ� <ƌŝƐĞŶŵĂͲ
ŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ůĂƵͲ
ĨĞŶĚĞ��ŽŬƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘�
�ĞŝƟŶƚĞŶƐŝǀ�ǁĂƌ� ĂƵĐŚ� ĚĂƐ�WƌŽƚŽŬŽůͲ
ůŝĞƌĞŶ�ĚĞƌ� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ƚĞŝůǁĞŝƐĞ� ŐĂŶǌƚćŐŝŐĞŶ� �Ks/�-ϭϵ-
<ƌŝƐĞŶďĞƐƉƌĞĐŚƵŶŐĞŶ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĚĞŶ�
�ďƚĞŝůƵŶŐƐůĞŝƚĞƌŶ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� hŶƚĞƌͲ
ŶĞŚŵĞŶƐůĞŝƚƵŶŐ�ďĞǌƺŐůŝĐŚ�,ŝŶƵŶƚĞƌ-�
ďǌǁ͘� tŝĞĚĞƌŚŽĐŚĨĂŚƌĞŶ� ĚĞƐ� <ƌĂŶͲ
ŬĞŶŚĂƵƐďĞƚƌŝĞďĞƐ͘͞� �ŝĞ� >ĞŝƚƵŶŐ�
ƺďĞƌ� ĚŝĞ� /ŶĨĞŬƟŽŶƐĂŵďƵůĂŶǌ� ƺďĞƌͲ
ŶĂŚŵ�/ŶƚĞŶƐŝǀŵĞĚŝǌŝŶĞƌ�&ůŽƌŝĂŶ�,ĂůͲ
ůĞƌ͕� ĚĞƌ� ďĞƌĞŝƚƐ� ƺďĞƌ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�
<ƌŝƐĞŶĞƌĨĂŚƌƵŶŐ� ǀĞƌĨƺŐƚ͘� �ƵĐŚ� Ĩƺƌ�
ŝŚŶ�ǁĂƌ�ĞƐ� ĞŝŶĞ� ƐĞŚƌ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ� �Ğŝƚ͗�
ͣ�ďĞƌ�ĂůůĞ��ĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ͕�ĞŐĂů�ĂƵƐ�ǁĞůͲ
ĐŚĞƌ� �ĞƌƵĨƐŐƌƵƉƉĞ͕� ŚĂďĞŶ� ĚŝĞ� �ƵĨͲ
ŐĂďĞŶ͕�ĚŝĞ�ƵŶƐ�ŐĞƐƚĞůůƚ�ǁƵƌĚĞŶ͕�ĞŝŶͲ
ĨĂĐŚ�ĂŶŐĞƉĂĐŬƚ͘͞� 

 

 

EŝĐŚƚ� ĂůƐ� <ƌŝƐĞ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ĂůƐ� ŐƌŽƘĞ�
,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ�DŽŶŝŬĂ�
^ƚĞŝŶŵĂƵƌĞƌ͕� ćƌǌƚůŝĐŚĞ� >ĞŝƚĞƌŝŶ� ĚĞƌ�
/ŶĨĞŬƟŽŶƐƐƚĂƟŽŶĞŶ͕�ĚŝĞ��ŽƌŽŶĂƉĂŶͲ
ĚĞŵŝĞ͘� ͣ�ŝĞƐĞ� ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ� ŐĞŵĞŝŶͲ
ƐĂŵ� ŐƵƚ� ďĞǁćůƟŐƚ͘� dƌŽƚǌ� ĚĞƌ� ƐĐŚŽͲ
ĐŬŝĞƌĞŶĚĞŶ��ŝůĚĞƌ�ĂƵƐ� /ƚĂůŝĞŶ�ŐĂď�ĞƐ�
ĨƌĞŝǁŝůůŝŐĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ� ĂƵƐ�ĂůůĞŶ��ďͲ
ƚĞŝůƵŶŐĞŶ͘͞� &ƺƌ� :ŽŚĂŶŶ� <ŶŽƚǌĞƌ͕��
>ĞŝƚĞƌ�ĚĞƐ�/ŶƐƟƚƵƚƐ�Ĩƺƌ��ŶćƐƚŚĞƐŝŽůŽͲ
ŐŝĞ� ƵŶĚ� /ŶƚĞŶƐŝǀŵĞĚŝǌŝŶ͕� ǁĂƌ� ĚŝĞ�
ŐƌƂƘƚĞ� �ƵĨŐĂďĞ͕� ĞŝŶĞŶ� �ƐŬĂůĂƟŽŶƐͲ
ƉůĂŶ� ĚĞƌ� /ŶƚĞŶƐŝǀƐƚĂƟŽŶĞŶ� Ĩƺƌ� ƐĞŝŶ�
dĞĂŵ� ǌƵ� ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͘� ZƺĐŬďůŝĐŬĞŶĚ�
ďĞƚŽŶƚ�Ğƌ͗�ͣ�Ɛ�ǁĂƌ�ƐĐŚƂŶ�ǌƵ�ĞƌůĞďĞŶ͕�
ǁŝĞ� ĚĂƐ� DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ� ƐŽ� ŐĞƐĐŚćƚǌƚ�
ƵŶĚ�ĂŶ�ĞŝŶĞŵ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�^ƚƌĂŶŐ�
ŐĞǌŽŐĞŶ�ǁƵƌĚĞ͘͞ 

ZŝƐŝŬŽŵĂŶĂŐĞƌ� &ƌĂŶǌ� ^ĐŚĞƌǌĞƌ͕� �ďƚĞŝůƵŶŐ�
Ĩƺƌ� YƵĂůŝƚćƚƐ-͕� ZŝƐŝŬŽŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƵŶĚ� KƌͲ
ŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ 

K���ƌ͘�&ůŽƌŝĂŶ�,ĂůůĞƌ͕�>ĞŝͲ
ƚĞƌ�/ŶĨĞŬƟŽŶƐĂŵďƵůĂŶǌ 

K���ƌ͘�DŽŶŝŬĂ�^ƚĞŝŶŵĂƵƌĞƌ͕� 
>ĞŝƚĞƌŝŶ�/ŶĨĞŬƟŽŶƐƐƚĂƟŽŶĞŶ 

ͣtŝĐŚƟŐĞ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�ǁĞƌĚĞŶ�
ŝŶ�ĚŝĞ�<ĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞŶƉůćŶĞ�ĚĞƐ�
<ůŝŶŝŬƵŵƐ�tĞůƐ-'ƌŝĞƐŬŝƌĐŚĞŶ�

ŵŝƚĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ͘͞� 

ZŝƐŝŬŽŵĂŶĂŐĞƌ�^ĐŚĞƌǌĞƌ�&ƌĂŶǌ� 



 

  ������ϭϮ 

�� ���<>/E/<hD�t�>^�-�'Z/�^</Z�,�E�    �����������������������������Yh�>/d	d^��Z/�,d�ϮϬϮϬ 

 

ZĞŐŝŽŶĂůŝƚćƚ�ŐĞǁŝŶŶƚ�ĂŶ�tĞƌƚ 

/Ŷ�ĚĞƌ��ŶĨĂŶŐƐƉŚĂƐĞ�ǁĂƌ�ĚĂƐ�<ůŝŶŝŬƵŵ�
ǁŝĞ�ĂƵĐŚ�ĂůůĞ�ĂŶĚĞƌĞŶ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĞŝŶͲ
ƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� ĚƌŽŚĞŶĚĞŶ� sĞƌͲ
ŬŶĂƉƉƵŶŐ� ǀŽŶ� sĞƌďƌĂƵĐŚƐŐƺƚĞƌŶ� ŬŽŶͲ
ĨƌŽŶƟĞƌƚ͘� ͣ^Ž�ǁĂƌ�ĚŝĞ��ƉŽƚŚĞŬĞ�ƉůƂƚǌͲ
ůŝĐŚ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�ŝŚƌĞƌ�ƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚƐƚĞŶ�ZŽůͲ
ůĞŶ͕� ŶćŵůŝĐŚ� ĂůƐ� �ƌǌŶĞŝŵŝƩĞůŚĞƌƐƚĞůůĞƌ�
ŐĞĨƌĂŐƚ͕͞� ƐŽ� ^ŝůǀŝĂ� ,Ğƚǌ͕� >ĞŝƚĞƌŝŶ� ĚĞƌ�
<ůŝŶŝŬƵŵ-�ƉŽƚŚĞŬĞ͘� ͣtŝƌ� ůĞŝƐƚĞƚĞŶ�ƵŶͲ
ƐĞƌĞŶ��ĞŝƚƌĂŐ�ŵŝƚ�ƐĞůďƐƚ�ŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚĞŵ�
,ćŶĚĞĚĞƐŝŶĨĞŬƟŽŶƐŵŝƩĞů͘� ZŽŚƐƚŽīĞ�
ƵŶĚ� sĞƌƉĂĐŬƵŶŐ� ŝŶ� ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚĞƌ�
DĞŶŐĞ� ǌĞŝƚŐĞƌĞĐŚƚ� ǌƵ� ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌĞŶ͕�
ǁĂƌ� ƐĐŚǁĞƌ͘͞� 'ĞŶĞƌĞůů� ĞŶƚƉƵƉƉƚ� ƐŝĐŚ�
ĚŝĞ� �ĞƐĐŚĂīƵŶŐ� ǀŽŶ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ� sĞƌͲ
ďƌĂƵĐŚƐŐƺƚĞƌŶ� ĂůƐ� ZŝĞƐĞŶŚĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞͲ
ƌƵŶŐ͘�ͣsŝĞůĞ�WƌŽĚƵǌĞŶƚĞŶ�ƐŝŶĚ�ŝŶ��ŚŝŶĂ�
ƐƚĂƟŽŶŝĞƌƚ� ƵŶĚ� ŬŽŶŶƚĞŶ� ĚŝĞ� 'ƺƚĞƌ�
ŶŝĐŚƚ� ĂƵƐĨƺŚƌĞŶ͕͞� ƐŽ� �ŝŶŬĂƵĨƐůĞŝƚĞƌ�
ZƵĚŽůĨ� DĂǇƌ͘� ͣDĞŝŶĞƌ� DĞŝŶƵŶŐ� ŶĂĐŚ�
ŚĂƚ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� 'ůŽďĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞƌ�
^ŝƚƵĂƟŽŶ�ŬŽŶƚƌĂƉƌŽĚƵŬƟǀ�ĂƵƐŐĞǁŝƌŬƚ͘͞� 

 

�ƵĐŚ� 'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞƌŝŶ� ^ƌ͘� &ƌĂŶǌŝƐŬĂ�
�ƵƫŶŐĞƌ�ďĞƚŽŶƚ͗�ͣZĞŐŝŽŶĂůŝƚćƚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�
�ĞƐĐŚĂīƵŶŐ� ǀŽŶ� WƌŽĚƵŬƚĞŶ͕� EĂĐŚŚĂůͲ
ƟŐŬĞŝƚ� ƵŶĚ�hŵǁĞůƚǀĞƌƚƌćŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕� ŐĞͲ
ǌŝĞůƚĞƌ� ƵŶĚ� ƐƉĂƌƐĂŵĞƌ� �ŝŶƐĂƚǌ� ǀŽŶ� �ƌͲ
ďĞŝƚƐŵŝƩĞůŶ�ŵƺƐƐĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ� ǀĞƌŵĞŚƌƚ�
ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ��ůůƚĂŐ�ZĂƵŵ�ŐĞǁŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�
ďĞĂĐŚƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘͞� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�Ks/�-ϭϵ-�/E^�d���Z�/�,� 

E�h��^dZh<dhZ�E�sKE�,�hd���h&�DKZ'�E� 

Wƌŝŵ͘� Wƌŝǀ͘-�Žǌ͘� �ƌ͘� :ŽŚĂŶŶ�
<ŶŽƚǌĞƌ͕� >ĞŝƚĞƌ� ĚĞƐ� /ŶƐƟƚƵƚƐ�
Ĩƺƌ��ŶćƐƚŚĞƐŝŽůŽŐŝĞ�ƵŶĚ�/ŶƚĞŶͲ
ƐŝǀŵĞĚŝǌŝŶ 

�ƵĐŚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�dƌŝĂŐĞ�Ăŵ�^ƚĂŶĚŽƌƚ�'ƌŝĞƐŬŝƌĐŚĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ�ĚĂƐ�<ůŝŶŝŬƵŵ�ĂƵĨ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ǌƵƌƺĐŬŐƌĞŝĨĞŶ͗��ŝĞ�<ĂŵĞƌĂĚĞŶ�ǀŽŵ�
�ĞǌŝƌŬƐĨĞƵĞƌǁĞŚƌŬŽŵŵĂŶĚŽ�ǁĂƌĞŶ�ĞŝŶĞ�ŐƌŽƘĞ�,ŝůĨĞ͘ 

ͣ�ŶĨĂŶŐƐ�ǁĂƌĞŶ�ĚĂ�^ŽƌŐĞ�Žď�

ĚĞƐ�hŶďĞŬĂŶŶƚĞŶ�ƵŶĚ�ŵĞŚƌ�

&ƌĂŐĞŶ�ĂůƐ��ŶƚǁŽƌƚĞŶ͕�ŐĞĨŽůŐƚ�

ǀŽŶ�EƺĐŚƚĞƌŶŚĞŝƚ�ƵŶĚ�ŽƌŐĂŶŝͲ

ƐĂƚŽƌŝƐĐŚĞŶ�dćƟŐŬĞŝƚĞŶ͘͞ 



 

  ������ϭϯ 

�� ���<>/E/<hD�t�>^�-�'Z/�^</Z�,�E�    �����������������������������Yh�>/d	d^��Z/�,d�ϮϬϮϬ 

 

/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�tŝƌŬƵŶŐ 

ͣ�ĞƐŽŶĚĞƌĞ� DŽŵĞŶƚĞ� ǁĂƌĞŶ� ĚŝĞ� ,ŽƐƉŝƚĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ�
ĞƌƐƚĞŶ� WĂƟĞŶƟŶ� ŝŵ� <ůŝŶŝŬƵŵ� ƐŽǁŝĞ� ĚŝĞ� �ĞƚƌĞƵƵŶŐ� ĚĞƐ�
ĞƌƐƚĞŶ�WĂƟĞŶƚĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�/ŶƚĞŶƐŝǀƐƚĂƟŽŶ͘� 

�ĞŝĚĞ�ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ�<ƌĂŶŬŚĞŝƚ�ƺďĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͕͞�ĚĞŶŬƚ�ZŽŶĂůĚ�
�ŝŶĚĞƌ� ĂŶ� ĚŝĞ� ƐƚćƌŬƐƚĞ� WŚĂƐĞ� ĚĞƌ� �ŽƌŽŶĂƉĂŶĚĞŵŝĞ� ŝŶ�
PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ͘� �ĂƌƺďĞƌ� ŚŝŶĂƵƐ�ǁĂƌ� Ĩƺƌ� ŝŚŶ� ĚŝĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽͲ
ŶĂůĞ� sĞƌŶĞƚǌƵŶŐ� ŵŝƚ� <ŽůůĞŐĞŶ� ĂƵƐ� ĂůůĞƌ� tĞůƚ� ďĞĚĞƵͲ
ƚĞŶĚ͕�ĚĂ�ĂůůĞ�ŵŝƚ�ĚĞƌƐĞůďĞŶ�ŶĞƵĞŶ��ƌŬƌĂŶŬƵŶŐ�ƵŶĚ�ćŚŶͲ
ůŝĐŚĞŶ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ŬŽŶĨƌŽŶƟĞƌƚ�ǁĂƌĞŶ͘�ZƺĐŬďůŝͲ
ĐŬĞŶĚ�ƵŶƚĞƌƐƚƌĞŝĐŚƚ�Ğƌ�ŚĞƵƚĞ͗�ͣ/Ŷ�ĞŝŶĞƌ�<ƌŝƐĞ�ŬƌŝƐƚĂůůŝƐŝĞͲ
ƌĞŶ� ƐŝĐŚ��ƐƉĞŬƚĞ͕�ĚŝĞ�ǀŽƌŚĞƌ�ŶƵƌ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�KďĞƌŇćĐŚĞ�
ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ�ǁĂƌĞŶ͕�ŚĞƌĂƵƐ͘�^ƚĂďŝůĞ�ZĞŐŝĞƌƵŶŐĞŶ�ŵŝƚ�ǀĞƌͲ
ĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐƐďĞǁƵƐƐƚĞŶ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ŚĂďĞŶ� ĨƌƺŚ� ŐĞŚĂŶͲ
ĚĞůƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ƵƐďƌĞŝƚƵŶŐ��ĚĞƐ�sŝƌƵƐ�ƐĐŚŶĞůů�ƵŶĚ�ĞīĞŬƟǀ�
ĞŝŶŐĞĚćŵŵƚ͘ 

 

ͣsŝĞůĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ƐŝŶĚ�
ƺďĞƌ�ƐŝĐŚ�ŚŝŶĂƵƐŐĞǁĂĐŚͲ
ƐĞŶ͘͞� 

Wƌŝŵ͘�Wƌŝǀ͘-�Žǌ͘��ƌ͘�ZŽŶĂůĚ���
�ŝŶĚĞƌ͕�>ĞŝƚĞƌ�ĚĞƌ��ďƚĞŝůƵŶŐ�Ĩƺƌ�
/ŶŶĞƌĞ�DĞĚŝǌŝŶ�//͕�<ĂƌĚŝŽůŽŐŝĞ͕�
/ŶƚĞŶƐŝǀŵĞĚŝǌŝŶ 

 

 

tĂƐ�ǁŝƌ�ǌƵŵ�ƚćŐůŝĐŚĞŶ�>ĞďĞŶ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ďƌĂƵĐŚĞŶ�–�ƵŶƐĞͲ
ƌĞ�DŝƚŵĞŶƐĐŚĞŶ͕� �ƐƐĞŶ͕� ĞŝŶ� �ĂĐŚ� ƺďĞƌ� ĚĞŵ� <ŽƉĨ� ƵŶĚ�
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ� –� ŝƐƚ� ŝŶ� ĚĞƌ� �Ğŝƚ� ĚĞƌ� �ĞƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ� ďĞͲ
ǁƵƐƐƚĞƌ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ͘� 

sŝĞůĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ� ĂƵĨ� ĚĞƌ�tĞůƚ� ůĞďƚĞŶ� ĂďĞƌ� ďĞƌĞŝƚƐ� ǀŽƌ�
ĚĞƌ�WĂŶĚĞŵŝĞ�ƵŶƚĞƌ�ĞǆƚƌĞŵĞŶ��ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞƐĞ�
ŚĂďĞŶ� ƐŝĐŚ� Ĩƺƌ� ǀŝĞůĞ� ŶƵŶ� ŶŽĐŚ� ǁĞŝƚĞƌ� ǀĞƌƐĐŚůĞĐŚƚĞƌƚ͘�
�ĂƐ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ŚƵŵĂŶŝƚćƌĞ�<ĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞ͘͞ 

 

>ĞĞƌĞ�'ćŶŐĞ 

�ŝŶĞ� ĚĞƌ� ǁŝĐŚƟŐƐƚĞŶ� �ƵĨŐĂďĞŶ� ǁĂƌ� ĞƐ͕� ĚŝĞ� WĂƟĞŶƚĞŶͲ
ƐƚƌƂŵĞ�ǌƵ�ƌĞŐƵůŝĞƌĞŶ͗�ͣ'ĞƉůĂŶƚĞ�dĞƌŵŝŶĞ�ƵŶĚ�KƉĞƌĂƟŽͲ
ŶĞŶ�ůĂƵƚ�sŽƌŐĂďĞŶ�ĂďǌƵƐĂŐĞŶ͕�ƐƚĞůůƚĞ�ƵŶƐ�ǀŽƌ�ĞŝŶĞ�ŐƌŽͲ
ƘĞ� ǌĞŝƚůŝĐŚĞ� ƵŶĚ� ĞŵŽƟŽŶĂůĞ� ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ͕͞� ƐŽ�
�ŚƌŝƐƚŽƉŚ� DĂƌƚŚĂ͕� >ĞŝƚĞƌ� ĚĞƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞŶ� WĂƟĞŶͲ
ƚĞŶŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐ͘� 

ͣ�ƵĚĞŵ�ŚĞƌƌƐĐŚƚĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�WĂƟĞŶƚĞŶ-� ƵŶĚ��ĞƐƵĐŚĞƌͲ
ƌĞĚƵŬƟŽŶĞŶ�ĞŝŶĞ�ƐĞůƚƐĂŵĞ�ƵŶĚ�ďŝǌĂƌƌĞ��ƚŵŽƐƉŚćƌĞ� ŝŵ�
ĂŶƐŽŶƐƚĞŶ� ćƵƘĞƌƐƚ� ďĞůĞďƚĞŶ� <ůŝŶŝŬƵŵ͘͞� ZŽƐǁŝƚŚĂ� �ŽƐͲ
ƐĠĞ͕�Ɛƚǀ͘�WŇĞŐĞĚŝƌĞŬƚŽƌŝŶ͕�ĞƌŐćŶǌƚ͗�ͣ�ŝĞ�ŐƌƂƘƚĞ�,ĞƌĂƵƐͲ
ĨŽƌĚĞƌƵŶŐ� ǁĂƌ� ĚŝĞ� KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ƵŶĚ� hŵƐĞƚǌƵŶŐ� ĚĞƐ�
ŬŽŵƉůĞƩ� ǀĞƌćŶĚĞƌƚĞŶ� dĂŐĞƐĂďůĂƵĨĞƐ͕� ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ� ĚĞŶ�
DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶ͕� ĚŝĞ� ĂŶĨĂŶŐƐ� ĚŽĐŚ� ĞƌŚĞďůŝĐŚĞŶ� 	ŶŐƐƚĞ� ǌƵ�
ŶĞŚŵĞŶ͘͞ 

 

 

 

�Ks/�-ϭϵ-�/E^�d���Z�/�,� 

E�h��^dZh<dhZ�E�sKE�,�hd���h&�DKZ'�E� 

 

K���ƌ͘� &ůŽƌŝĂŶ�,ĂůůĞƌ� ŝŶ� ĚĞƌ� /ŶĨĞŬƟŽŶƐͲ
ĂŵďƵůĂŶǌ͗� ,ŝĞƌ� ǁĞƌĚĞŶ� sĞƌĚĂĐŚƚƐĨćůůĞ�
ƵŶƚĞƌ� ĚĞŶ� WĂƟĞŶƚĞŶ� ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ� ƵŶĚ�
ďĞƚƌĞƵƚ͘ 



 

  ������ϭϰ 

�� ���<>/E/<hD�t�>^�-�'Z/�^</Z�,�E�    �����������������������������Yh�>/d	d^��Z/�,d�ϮϬϮϬ 

��Zd/&/�/�ZhE'�E��,�/Ed�ZE�d/KE�>�Z�EKZD��/E��E�/^K�ϵϬϬϭ͗ϮϬϭϱ 

WŚĂƐĞ�ϭ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ�ĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ� 

Dŝƚ�ĚĞŶ�WŝůŽƚďĞƌĞŝĐŚĞŶ�ĚĞƌ�/ŶŶĞƌĞŶ�DĞĚŝǌŝŶ�/s�ƵŶĚ�ĚĞƌ�
�ŚŝƌƵƌŐŝĞ� //� ƐƚĂƌƚĞƚĞ� ĚŝĞ� ^ƚĂďƐƐƚĞůůĞ� YƵĂůŝƚćƚƐ-͕� ZŝƐŝŬŽͲ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƵŶĚ� KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ϮϬϭϵ� ŝŶ�
ĚĂƐ� WƌŽũĞŬƚ� ĚĞƌ� ŚĂƵƐǁĞŝƚĞŶ�'ĞƐĂŵƚǌĞƌƟĮǌŝĞƌƵŶŐ� ŶĂĐŚ�
/^K�ϵϬϬϭ͗ϮϬϭϱ͘�<ĞƌŶƉƌŽǌĞƐƐĞ�ƵŶĚ� ŝŶƚĞƌĚŝƐǌŝƉůŝŶćƌĞ��ďͲ
ůćƵĨĞ�ǁƵƌĚĞŶ� ŝŶ�ĚĞŶ�ŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞŶ��ďƚĞŝůƵŶŐĞŶ�ƐŽǁŝĞ�
'ĞƐĐŚćŌƐ-� ƵŶĚ� ƺďĞƌŐĞŽƌĚŶĞƚĞŶ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚďĞƌĞŝͲ
ĐŚĞŶ� ĂŶĂůǇƐŝĞƌƚ� ƵŶĚ� ĂƵĨ�KƉƟŵŝĞƌƵŶŐƐďĞĚĂƌĨ� ƵŶĚ�WĂƟͲ
ĞŶƚĞŶƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ� ƺďĞƌƉƌƺŌ͕� ƌŝƐŝŬŽďĞŚĂŌĞƚĞ� ^ĐŚŶŝƩƐƚĞůͲ
ůĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ��ďůćƵĨĞŶ�ĂďŐĞƐŝĐŚĞƌƚ͘� 

�ŶĚĞ� &ĞďƌƵĂƌ� ϮϬϮϭ�ǁƵƌĚĞ� ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶ� ĚƌĞŝƚćŐŝŐĞƐ��ƵĚŝƚ�
ŵŝƚ�YƵĂůŝƚǇ��ƵƐƚƌŝĂ�ĚŝĞ��ĞƌƟĮǌŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�WŝůŽƚďĞƌĞŝĐŚĞ�
ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ�ĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘�EƵŶ�ďůŝĐŬĞŶ�ĚŝĞ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚͲ
ůŝĐŚĞŶ� ŝŶ�ZŝĐŚƚƵŶŐ�ĚĞƐ�ŶćĐŚƐƚĞŶ��ďƐĐŚŶŝƩƐ�ĚĞƌ� �ĞƌƟĮͲ
ǌŝĞƌƵŶŐ� ŶĂĐŚ� /^K� ϵϬϬϭ͗ϮϬϭϱ� –� ŬŽŶŬƌĞƚ� ĚŝĞ� ŚĂƵƐǁĞŝƚĞ�
hŵƐĞƚǌƵŶŐ� ƵŶƚĞƌ� �ŝŶďŝŶĚƵŶŐ� ĂůůĞƌ� ǁĞŝƚĞƌĞŶ� �ďƚĞŝůƵŶͲ
ŐĞŶ͕�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ƵŶĚ�&ĂĐŚďĞƌĞŝĐŚĞ�ƐŽǁŝĞ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶĚĞŶ�
'ĞƐĐŚćŌƐďĞƌĞŝĐŚĞ͘� 

 

 

�ĂƐ� /^K-<ĞƌŶƚĞĂŵ� ďĞŝ� ĚĞƌ� �ƌďĞŝƚ͗� K	� �ƌ͘� tĂĚĂƵĞƌ�
/ŶĞƐ�ƵŶĚ�^d>��'<W�^ĂƩůĞƌ��ůŝƐĂďĞƚŚ�ĂƵƐ�ĚĞƌ��ŚŝƌƵƌŐŝĞ�//͕�
sŝƐǌĞƌĂůĐŚŝƌƵƌŐŝĞ͕� EĞƵďĂƵĞƌ� dŚŽŵĂƐ͕� �^ĐE͕� D^ĐE͕�
>>͘D͘� ĂƵƐ� ĚĞƌ� ^ƚĂďƐƐƚĞůůĞ� WŇĞŐĞƋƵĂůŝƚćƚ͕� tĞďĞƌ� /ŶŐŽ͕�
��͕� WŇĞŐĞŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƵŶĚ� �/� ;&,Ϳ� ,ŽůǌŝŶŐĞƌ� EŝŶĂ͕�
^ƚĂďƐƐƚĞůůĞ� YƵĂůŝƚćƚƐ-͕� ZŝƐŝŬŽŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƵŶĚ� KƌŐĂŶŝͲ
ƐĂƟŽŶƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͘��ĂƐ��ĞƌƟĮŬĂƚ�ǁƵƌĚĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�ĞƌͲ
ĨŽůŐƌĞŝĐŚ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚĞ�^ƚƵĨĞ� //� /^K-�ƵĚŝƚ� ŝŶƐ�<ůŝŶŝŬƵŵ�
tĞůƐ-'ƌŝĞƐŬŝƌĐŚĞŶ�ŐĞďƌĂĐŚƚ͘� 



 

  ������ϭϱ 

�� ���<>/E/<hD�t�>^�-�'Z/�^</Z�,�E�    �����������������������������Yh�>/d	d^��Z/�,d�ϮϬϮϬ 

 

�ƵƐďŝůĚƵŶŐ�ǀŽŶ�YƵĂůŝƚćƚƐďĞĂƵŌƌĂŐƚĞŶ� 
�ĞĚŝŶŐƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ŐƌŽƘĞ�sŝĞůĨĂůƚ�ĂŶ�ŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞŶ�>ĞŝƐͲ
ƚƵŶŐĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�ŚŽŚĞ�WĂƟĞŶƚĞŶĨƌĞƋƵĞŶǌ� ŝŵ�^ĐŚǁĞƌͲ
ƉƵŶŬƚŬƌĂŶŬĞŶŚĂƵƐ� ƐŽůů� ĞŝŶ� mďĞƌďůŝĐŬ� ƺďĞƌ� ĚĂƐ� YƵĂůŝͲ
ƚćƚƐďĞǁƵƐƐƚƐĞŝŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� ĞŝŶǌĞůŶĞŶ� �ďƚĞŝůƵŶŐĞŶ� ŐĞŐĞͲ
ďĞŶ� ƐĞŝŶ͘� �Ƶ�ĚĞŶ��ƵĨŐĂďĞŶ�ĚĞƌ�YƵĂůŝƚćƚƐďĞĂƵŌƌĂŐƚĞŶ�
ǌćŚůƚ� ĚĂƐ� �ƵĨƌĞĐŚƚĞƌŚĂůƚĞŶ� ĚĞƐ�YƵĂůŝƚćƚƐďĞǁƵƐƐƚƐĞŝŶƐ�
ƵŶƚĞƌ� ĚĞŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶ� ƵŶĚ�ĚĂƐ� �ŝŶŚĂůƚĞŶ� ƌĞŐĞůŵćƘŝͲ
ŐĞƌ� �ŝĞůƐĞƚǌƵŶŐĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚĞŶ͘� �ƵĐŚ� ĚŝĞƐĞƐ� :ĂŚƌ�
ĮŶĚĞƚ�ĚŝĞ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ�ĚĞƌ�YƵĂůŝƚćƚƐďĞĂƵŌƌĂŐƚĞŶ�ĚƵƌĐŚ�
ĚŝĞ�YƵĂůŝƚǇ��ƵƐƚƌŝĂ�ǁŝĞĚĞƌ�ƐƚĂƩ͘ 

YƵĂůŝƚćƚƐƉŽůŝƟŬ� 

/Ŷ�ƐĞŝŶĞƌ�YƵĂůŝƚćƚƐƉŽůŝƟŬ�ďĞŬĞŶŶƚ�ƐŝĐŚ�ĚĂƐ�<ůŝŶŝŬƵŵ�ǌƵƌ�
�ƚĂďůŝĞƌƵŶŐ� ƋƵĂůŝƚćƚƐĨŽƌĚĞƌŶĚĞƌ� ZĂŚŵĞŶďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ͕�
Ƶŵ� ǀĞƌĞŝŶďĂƌƚĞ� �ŝĞůƐĞƚǌƵŶŐĞŶ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� ǌƵ� ĞƌƌĞŝͲ
ĐŚĞŶ͘� ͣ�ďĞŶƐŽ� ůŝĞŐƚ� ĚŝĞ� &ŽƌĚĞƌƵŶŐ� ĞŝŶĞƐ� ŐƵƚĞŶ� �ĞͲ
ƚƌŝĞďƐŬůŝŵĂƐ� ĂůƐ� �ŝĞů� ŝŵ� &ŽŬƵƐ͕�ǁĞůĐŚĞ� ĚƵƌĐŚ� ŬŽŶƟŶƵͲ
ŝĞƌůŝĐŚĞ��ƵƐ-�ƵŶĚ�tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ŐĞͲ
ǁćŚƌůĞŝƐƚĞƚ� ǁŝƌĚ͕͞� ĞƌŬůćƌƚ� WƌŽũĞŬƚŬŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌŝŶ� EŝŶĂ�
,ŽůǌŝŶŐĞƌ͘� sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐƐƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ� ƐŽůůĞŶ� ĞƌŬĂŶŶƚ�
ƵŶĚ�ĚĂƌĂƵƐ�ŶĞƵĞ�tĞŐĞ�ƵŶĚ��ŚĂŶĐĞŶ�ǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ͘� ͣtŝƐƐĞŶƐǀĞƌŵŝƩůƵŶŐ� ƵŶĚ� -ǁĞŝƚĞƌŐĂďĞ� ŝƐƚ� ĞŝŶ�
ĚŝƌĞŬƚĞƌ� /ŶĚŝŬĂƚŽƌ� Ĩƺƌ� ŐƵƚĞ� YƵĂůŝƚćƚ͘� �ĂŚĞƌ� ǁŝƌĚ� ĚŝĞ�
ƐƚĞƟŐĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ-� ƵŶĚ�tŝƐƐĞŶƐǁĞŝƚĞƌŐĂďĞ� ŝŵ� hŶͲ
ƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ͘͞ 

WƌŽǌĞƐƐůĂŶĚŬĂƌƚĞ 
�ŝŶĞ�ǀŽŶ�ǀŝĞůĞŶ�sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�/^K��ĞƌƟĮǌŝĞͲ
ƌƵŶŐ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�dƌĂŶƐƉĂƌĞŶǌ�ĞŝŶĞƐ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐ͘�/Ŷ�ĞŝͲ
ŶĞŵ�WƌŽũĞŬƚ�ďĞƐĐŚćŌŝŐĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞŶ�
ŵŝƚ�ĚĞƌ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĞŶ��ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƌ�<ůŝŶŝŬƵŵ-
�ďůćƵĨĞ͘��ŝĞƐĞ�ǁƵƌĚĞŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�WƌŽǌĞƐƐůĂŶĚŬĂƌƚĞ�ǀŝƐƵĂͲ
ůŝƐŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�WůĂƪŽƌŵ���KE/^�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�/ŶƚƌĂͲ
ŶĞƚ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ĞŝŶƐĞŚďĂƌ�ŐĞŵĂĐŚƚ͘��ĂƌŐĞƐƚĞůůƚ�
ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�'ĞƐĂŵƚŚĞŝƚ�ĚĞƌ��ĞŚĂŶĚůƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐĞ�ƐŽǁŝĞ�
ĂůůĞƌ�ŚĂƵƐǁĞŝƚ�ŐƺůƟŐĞŶ�WƌŽǌĞƐƐĞ͘ 
 

ͣ�ŝĞ��ƵĨƌŝĞĚĞŶŚĞŝƚ�ƵŶĚ�
ǀŽůůǁĞƌƟŐĞ�sĞƌƐŽƌŐƵŶŐ�
ƵŶƐĞƌĞƌ�WĂƟĞŶƚĞŶ�
ƐƚĞŚƚ�ĂŶ�ĞƌƐƚĞƌ�^ƚĞůůĞ͘� 

�ŝĞƐ� ĞƌĨŽƌĚĞƌƚ� ĞŝŶĞ�
ƐƚćŶĚŝŐĞ� �ƵƐĞŝŶĂŶĚĞƌͲ
ƐĞƚǌƵŶŐ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� YƵĂůŝͲ
ƚćƚ� ĚĞƌ� ǀŽŶ� ƵŶƐ� ĂŶŐĞͲ
ďŽƚĞŶĞŶ� �ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶͲ
ŐĞŶ͘͞�ƐŽ��/�;&,Ϳ�EŝŶĂ�,ŽůǌŝŶŐĞƌ͕�WƌŽũĞŬƚŬŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌŝŶ͘ 
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^ĐŚćƌĨĞƌĞƐ��ĞǁƵƐƐƚƐĞŝŶ�Ĩƺƌ�
ƋƵĂůŝƚćƚƐŽƌŝĞŶƟĞƌƚĞƐ� �ĞŶͲ
ŬĞŶ� ƵŶĚ� ,ĂŶĚĞůŶ� ĞŶƚǁŝͲ
ĐŬĞůƚĞ� ĚĂƐ� dĞĂŵ� ďĞŝ� ĞŝŶĞƌ�
ĞǆƚĞƌŶĞŶ� ^ĐŚƵůƵŶŐ� ĚƵƌĐŚ�
YƵĂůŝƚǇ��ƵƐƚƌŝĂ͘ 

/Ŷ�ĞŝŶĞŵ�ĚƌĞŝƚćŐŝŐĞŶ�^ĞŵŝͲ
ŶĂƌ� ƐƚĂŶĚĞŶ� ǁŝĐŚƟŐĞ� �ƐͲ
ƉĞŬƚĞ� ĚĞƐ� YƵĂůŝƚćƚƐŵĂŶĂͲ
ŐĞŵĞŶƚƐ� Ăŵ� WƌŽŐƌĂŵŵ͘�
Dŝƚ� ,ŝŶďůŝĐŬ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� ŶŽĐŚ�
ǌƵ� ǌĞƌƟĮǌŝĞƌĞŶĚĞŶ� <ůŝŶŝͲ
ŬƵŵ-�ďƚĞŝůƵŶŐĞŶ� ƐŝŶĚ�
ũćŚƌůŝĐŚĞ� tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐĞŶ�
ĚĞƌ� YƵĂůŝƚćƚƐďĞĂƵŌƌĂŐƚĞŶ�
ŐĞƉůĂŶƚ͘ 



 

  ������ϭϲ 

�� ���<>/E/<hD�t�>^�-�'Z/�^</Z�,�E�    �����������������������������Yh�>/d	d^��Z/�,d�ϮϬϮϬ 

 

sŝƐŝŽŶ�Θ�DŝƐƐŝŽŶ� 
/ŵ� �ƵŐĞ� ĚĞƌ� /^K-�ĞƌƟĮǌŝĞƌƵŶŐ�ǁƵƌĚĞ� ĂŶŐĞůĞŚŶƚ� ĂŶ� ĚĂƐ�
>ĞŝƚďŝůĚ� ĞŝŶĞ�sŝƐŝŽŶ�ƵŶĚ�DŝƐƐŝŽŶ� Ĩƺƌ�ĚĂƐ�<ůŝŶŝŬƵŵ�tĞůƐ-
'ƌŝĞƐŬŝƌĐŚĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĞŝŶĞƌ�ŝŶƚĞƌĚŝƐǌŝƉůŝŶćƌĞŶ��ƌďĞŝƚƐͲ
ŐƌƵƉƉĞ�ĞƌƐƚĞůůƚ͘� 
 
hŶƐĞƌĞ�sŝƐŝŽŶ–��ĞƌƵĨƵŶŐ�>ĞďĞŶ� 
�ŝĞ� �ƌďĞŝƚ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞ� >ĞďĞŶ� ǀĞƌůĂŶŐƚ� ŶĞďĞŶ�
ŚĞƌǀŽƌƌĂŐĞŶĚĞƌ�ŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞƌ�ƵŶĚ�ƉŇĞŐĞƌŝƐĐŚĞƌ�>ĞŝƐƚƵŶͲ
ŐĞŶ�ĂƵĐŚ�ŚŽŚĞŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ�ƵŶĚ�ǀŝĞů�
sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� �ŝŶǌĞůŶĞŶ͘� �ŝŶĞŶ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ŶŝĐŚƚ�
ůĞĚŝŐůŝĐŚ� ĂƵĨŐƌƵŶĚ� ƐĞŝŶĞƌ� �ŝĂŐŶŽƐĞ� ǌƵ� ďĞŚĂŶĚĞůŶ͕� ƐŽŶͲ
ĚĞƌŶ� ŝŶ�ƐĞŝŶĞƌ�'ĂŶǌŚĞŝƚ�ƵŶĚ�ĂůƐ� /ŶĚŝǀŝĚƵƵŵ�ǁĂŚƌǌƵŶĞŚͲ
ŵĞŶ͕�ƐƚĞŚƚ� ŝŵ��ĞŶƚƌƵŵ�ƵŶƐĞƌĞƌ��ƵƐƌŝĐŚƚƵŶŐ� ŝŵ�KƌĚĞŶƐͲ
ƐƉŝƚĂů͘� 
�ŝĞƐĞ�ŐĂŶǌŚĞŝƚůŝĐŚĞ͕�ĞŝŶĨƺŚůƐĂŵĞ�&Žƌŵ�ĚĞƌ�sĞƌƐŽƌŐƵŶŐ�
ŝƐƚ�ƵŶƐĞƌĞ��ĞƌƵĨƵŶŐ�Ăŵ�<ůŝŶŝŬƵŵ�tĞůƐ-'ƌŝĞƐŬŝƌĐŚĞŶ͘� 
 
hŶƐĞƌĞ�DŝƐƐŝŽŶ͗� ^ƉŝƚǌĞŶŵĞĚŝǌŝŶ� ŝŶ� ǀĞƌƚƌĂƵĞŶƐǀŽůůĞ��ƚͲ
ŵŽƐƉŚćƌĞ�� 
�ĂƐ�<ůŝŶŝŬƵŵ�tĞůƐ-'ƌŝĞƐŬŝƌĐŚĞŶ� ůĞŝƐƚĞƚ�ŵŝƚ� ƐĞŝŶĞŵ�ďƌĞŝͲ
ƚĞŶ� >ĞŝƐƚƵŶŐƐƐƉĞŬƚƌƵŵ� ĂƵƐ� �ŝĂŐŶŽƐƟŬ͕� dŚĞƌĂƉŝĞ� ƵŶĚ�
EĂĐŚďĞƚƌĞƵƵŶŐ� ƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞ� �ĂƐŝƐǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
DĞŶƐĐŚĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� ZĞŐŝŽŶ͘� �ƵƌĐŚ� ĨĂĐŚƺďĞƌŐƌĞŝĨĞŶĚĞ� �ƵͲ
ƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ͕� ŝŶƚĞƌĚŝƐǌŝƉůŝŶćƌĞ� <ŽŵƉĞƚĞŶǌǌĞŶƚƌĞŶ� ƐŽͲ
ǁŝĞ� ďĞƐƚŵƂŐůŝĐŚĞ� ŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞ� ƵŶĚ� ƉŇĞŐĞƌŝƐĐŚĞ� �ĞͲ
ŚĂŶĚůƵŶŐ�ĞƌĨƺůůƚ�ĚĂƐ�ŐƌƂƘƚĞ�KƌĚĞŶƐƐƉŝƚĂů�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚƐ� 

 
ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ƐĞŝŶĞŶ� sĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐĂƵŌƌĂŐ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ĞƌďƌŝŶŐƚ�
ĂƵĐŚ� ƐƉŝƚǌĞŶŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞ� >ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� ŚŽĐŚƋƵĂůŝĮͲ
ǌŝĞƌƚĞ� WŇĞŐĞ� –� ƐƚĞƚƐ� ďĞŐůĞŝƚĞƚ� ǀŽŶ� ŐƌŽƘĞƌ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞƌ�
�ƵǁĞŶĚƵŶŐ͘��ŝĞ�ŚŽŚĞ�&ĂĐŚŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ƵŶƐĞƌĞƌ�DŝƚĂƌďĞŝͲ
ƚĞƌ� ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌ�ŽīĞŶĞ͕�ĞŚƌůŝĐŚĞ�ƵŶĚ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ�hŵŐĂŶŐ�
ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ďŝůĚĞŶ�ĚŝĞ�'ƌƵŶĚůĂŐĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞ�ŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞ�
ƵŶĚ�ƉŇĞŐĞƌŝƐĐŚĞ�dŽƉ-sĞƌƐŽƌŐƵŶŐ͘� 
 
�Ƶŵ�tŽŚůĞ�ĚĞƌ�WĂƟĞŶƚĞŶ�ŶĞƵĞ�tĞŐĞ�ŐĞŚĞŶ�� 
�ĂƐ�<ůŝŶŝŬƵŵ�tĞůƐ-'ƌŝĞƐŬƌŝĐŚĞŶ�ŝƐƚ�ŝŶŶŽǀĂƟǀ�ŝŶ�dŚĞƌĂƉŝĞ�
ƵŶĚ� &ŽƌƐĐŚƵŶŐ� ƵŶĚ� ƐĞƚǌƚ� ůĂƵĨĞŶĚ� ^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚĞ� ŝŶ� ĚĞƌ�
tĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ƐĞŝŶĞƌ� ZĞĨĞƌĞŶǌ� ƵŶĚ� <ŽŵƉĞƚĞŶǌďĞͲ
ƌĞŝĐŚĞ� ĂƵĨ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞŵ� EŝǀĞĂƵ͘� �ƵŬƵŶŌƐŽƌŝĞŶƟĞƌƚĞ�
�ƵƐďŝůĚƵŶŐƐŵŽĚĞůůĞ�ƐŽǁŝĞ�ǌĞŝƚŐĞŵćƘĞ�<ŽŶǌĞƉƚĞ� ŝŶ�DĞͲ
ĚŝǌŝŶ�ƵŶĚ�WŇĞŐĞ�ƐŝĐŚĞƌŶ�ĚƵƌĐŚ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ��ǆƉĞƌƟƐĞ�
ƵŶĚ� ^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ� ĞŝŶĞ� ĨŽƌƚƐĐŚƌŝƩůŝĐŚĞ� ƵŶĚ� ŵŽĚĞƌŶĞ� sĞƌͲ
ƐŽƌŐƵŶŐ͘� 
 
�ŵƉŚĂƟƐĐŚ�ƵŶĚ�ǁĞƌƚĞŽƌŝĞŶƟĞƌƚ 
�Ğƌ� DĞŶƐĐŚ� ƐƚĞŚƚ� ŝŵ� DŝƩĞůƉƵŶŬƚ� ĚĞƐ� KƌĚĞŶƐŚĂƵƐĞƐ� -�
ƐŽǁŽŚů�ŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ƉƐǇĐŚŽƐŽǌŝĂůĞ��ƐƉĞŬƚĞ�ǌćŚͲ
ůĞŶ͘� �ĂŶŬďĂƌŬĞŝƚ͕� �ĐŚƚƐĂŵŬĞŝƚ� ƵŶĚ� ĞŝŶ�DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ� ĂƵĨ�
�ƵŐĞŶŚƂŚĞ� ƐŝŶĚ� ǌĞŶƚƌĂůĞ�tĞƌƚĞ� ĚĞƌ� hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐƉŚŝͲ
ůŽƐŽƉŚŝĞ͘� 
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  ������ϭϳ 

�� ���<>/E/<hD�t�>^�-�'Z/�^</Z�,�E�    �����������������������������Yh�>/d	d^��Z/�,d�ϮϬϮϬ 

���^<�>�d/KE^D�E�'�D�Ed 

<ůŝŶŝŬƵŵ-DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ� ĞƌůĞďĞŶ� ŝŵ�<ƌĂŶŬĞŶŚĂƵƐ� ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ� ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞ� <ŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶƐ-� ƵŶĚ� <ŽŶŇŝŬƚƐŝƚƵĂƟŽͲ
ŶĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ�mďĞƌŐƌŝīĞ�ǀŽŶ�^ĞŝƚĞŶ�ĚĞƌ�WĂƟĞŶƚĞŶ͘�tŝĞ��ƐŬĂůĂƟŽŶĞŶ�ƐŽ�ŐƵƚ�ĂůƐ�ŵƂŐůŝĐŚ�ĂďŐĞǁĞŶĚĞƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ�ďǌǁ͘�ĞƌƐƚ�ŐĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ƐĞƚǌƚ�ƐŝĐŚ�ŝŵ�<ůŝŶŝŬƵŵ�tĞůƐ-'ƌŝĞƐŬŝƌĐŚĞŶ�ĞŝŶĞ�ŝŶƚĞƌĚŝƐǌŝƉůŝŶćƌĞ�
WƌŽũĞŬƚŐƌƵƉƉĞ�ĂƵƐĞŝŶĂŶĚĞƌ͘ 

ї�EŽƚƌƵŅŶƂƉĨĞ͗�ƐŝŶĚ�ĚĞƌǌĞŝƚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ 
WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�dĞƐƚƉŚĂƐĞ�ƵŶĚ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĂŶŶ�ƐƵŬǌĞƐͲ
ƐŝǀĞ�ŝŶ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ��ĞƌĞŝĐŚĞŶ�ĞŝŶŐĞĨƺŚƌƚ͘ 
 
їKŶůŝŶĞ-�ŐŐƌĞƐƐŝŽŶƐĞƌĨĂƐƐƵŶŐƐƚŽŽů͗ 
^Ğŝƚ� KŬƚŽďĞƌ� ϮϬϮϬ� ŬƂŶŶĞŶ� ƚćƚůŝĐŚĞ� mďĞƌŐƌŝīĞ� ŽŶůŝŶĞ�
ƺďĞƌ�ĚĞŶ� ŝŵ� /ŶƚƌĂŶĞƚ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�YƵŝĐŬͲ
ůŝŶŬ� �ŐŐƌĞƐƐŝŽŶƐŵĞůĚƵŶŐ� ĞůĞŬƚƌŽŶŝƐĐŚ� ŐĞŵĞůĚĞƚ� ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘� 
 

ї� �ǁĞŝƚĞ� ĂƵƐŐĞďŝůĚĞƚĞ� �ĞĞƐŬĂůĂƟŽŶƐƚƌĂŝŶĞƌŝŶ�
ƉůƵƐ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞ��ĞĞƐŬĂůĂƟŽŶƐƚƌĂŝŶŝŶŐƐ�Ĩƺƌ�DŝƚĂƌͲ
ďĞŝƚĞƌ 
 
ї�EĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶŵŽĚƵů͗�Ĩƺƌ�ds�ŝŶ�ĚĞŶ��ŵďƵůĂŶǌĞŶ 
 
ї�WĞŶĚĞůƚƺƌĞŶ͗�hŵƐĞƚǌƵŶŐ�ĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ 

�ŝĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ĚĞƌ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚĞŶ�^ƚĂƟŽŶ�ƚƌĂŐĞŶ�ĞŝŶĞŶ�EŽƞĂůůͲ
ŬŶŽƉĨ͗�tĞƌ�ŝŚŶ�ĂŬƟǀŝĞƌƚ͕�ǁŝƌĚ�ĂŶ�ƐĞŝŶĞŵ�^ƚĂŶĚŽƌƚ�ŐĞĨƵŶĚĞŶ͘ 

�ď�ƐŽĨŽƌƚ�ŬĂŶŶ�ĚĞƌ�^ƚƺƚǌƉƵŶŬƚ�ĚĞƌ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚĞŶ�^ƚĂƟŽŶ�ǀĞƌƐƉĞƌƌƚ�
ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ŝƐƚ�ƐŽŵŝƚ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�Ĩƺƌ�ũĞĚĞƌŵĂŶŶ�ǌƵ�ũĞĚĞŵ��ĞŝƚƉƵŶŬƚ�
ǌƵŐćŶŐůŝĐŚ͘ 

�''Z�^^/KE^�Z�/'E/^^��-���>�<dZKE/^�,��D�>�hE' 

Dŝƚ�^ƚĂƌƚ�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ�ǁŝƌĚ�ĚĂƐ�ďŝƐŚĞͲ

ƌŝŐĞ� ĂŶĂůŽŐĞ� �ŐŐƌĞƐƐŝŽŶƐĞƌĨĂƐƐƵŶŐƐͲ

ďůĂƩ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝƐĐŚĞ��ůƚĞƌŶĂͲ

ƟǀĞ� ĂďŐĞůƂƐƚ͘� � ^ǇƐƚĞŵĂƟƐĐŚ� ĞƌĨĂƐƐƚ�

ǁĞƌĚĞŶ� ƐŽůůĞŶ� ƐćŵƚůŝĐŚĞ� sŽƌĨćůůĞ� ŝŶ�

&Žƌŵ� ǀĞƌďĂůĞƌ� ƵŶĚ� ŬƂƌƉĞƌůŝĐŚĞƌ� mďĞƌͲ

ŐƌŝīĞ͗� ^Ğƚǌƚ� ĞŝŶ� WĂƟĞŶƚ͕� �ŶŐĞŚƂƌŝŐĞƌ�

ďǌǁ͘� �ĞƐƵĐŚĞƌ� ĞŝŶĞ� ĚĞƌĂƌƟŐĞ� �ŬƟŽŶ͕�

ǁŝƌĚ� ĚĞƌ� sŽƌĨĂůů� ŝŵ� ĚŝŐŝƚĂůĞŶ� &ŽƌŵƵůĂƌ�

ĚŽŬƵŵĞŶƟĞƌƚ͘� �ŝĞ� ĞůĞŬƚƌŽŶŝƐĐŚĞ� DĞůͲ

ĚƵŶŐ� ĞƌŐĞŚƚ� ĂƵƚŽŵĂƟƐĐŚ� ĂŶ� ĚĞĮŶŝĞƌƚĞ�

^ƚĞůůĞŶ� ĂŶ� ďĞŝĚĞŶ� <ůŝŶŝŬƵŵ-^ƚĂŶĚŽƌƚĞŶ͕�

ǁĞůĐŚĞ� ĚŝĞ� ǌƵƐƚćŶĚŝŐĞŶ� &ƺŚƌƵŶŐƐŬƌćŌĞ�

ǀŽŶ� ĚĞŶ� sŽƌŬŽŵŵŶŝƐƐĞŶ� ŝŶ� <ĞŶŶƚŶŝƐ�

ƐĞƚǌĞŶ͘� ^Ž� ŝƐƚ� ŶĞďĞŶ� ĞŝŶĞƌ� �ďƐƉƌĂĐŚĞ�

ǀŽŶ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ƉĞƌͲ

ƐƂŶůŝĐŚĞ� EĂĐŚďĞƚƌĞƵƵŶŐ� ĚĞƐ� �ĞƚƌŽīĞͲ

ŶĞŶ�ŐĞƐŝĐŚĞƌƚ͘ 

ͣ�ĂƐ�dŽŽů�ƐƚĞŚƚ�ĂůůĞŶ� 

DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶ�ĂƵƐ� 

ƐćŵƚůŝĐŚĞŶ 

�ĞƌƵĨƐŐƌƵƉƉĞŶ�ƺďĞƌ 

ĚŝĞ�/ŶƚƌĂŶĞƚ-YƵŝĐŬůŝŶŬƐ 

ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘͞ 

 

DĂŐ͘�;&,Ϳ�^ŝŵŽŶĞ�^ƚƌŝĞŐů͕��ďƚĞŝůƵŶŐ�Ĩƺƌ�
YƵĂůŝƚćƚƐ-͕�ZŝƐŝŬŽŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Θ�KƌŐĂͲ
ŶŝƐĂƟŽŶƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ 

 



 

  ������ϭϴ 

�� ���<>/E/<hD�t�>^�-�'Z/�^</Z�,�E�    �����������������������������Yh�>/d	d^��Z/�,d�ϮϬϮϬ 

�K<hD�Ed�E>�E<hE'�–�^,�Z�WK/Ed 

tĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ 

Kď��ƌǌƚ͕�WŇĞŐĞŬƌĂŌ͕�sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐƉĞƌƐŽŶĂů͕�<ŽĐŚ�ŽĚĞƌ�,ĂŶĚǁĞƌŬĞƌ�–� ŝŵ�'ƌŽƘďĞƚƌŝĞď�^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚŬƌĂŶŬĞŶŚĂƵƐ�
ƐŝŶĚ�ĞŝŶĞ�sŝĞůǌĂŚů�ĂŶ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ��ĞƌƵĨƐŐƌƵƉƉĞŶ�ďĞƐĐŚćŌŝŐƚ͘��Ăŵŝƚ�ĚĞƌ��ĞƚƌŝĞď�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ƐŝĐŚĞƌ͕�ĞĸǌŝĞŶƚ�
ƵŶĚ�ƐƚƂƌƵŶŐƐĨƌĞŝ�ĂďůĂƵĨĞŶ�ŬĂŶŶ͕�ďƌĂƵĐŚƚ�ĞƐ�ƐŽǁŽŚů�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ƐƉĞǌŝĞůůĞ�ZĞŐĞůǁĞƌŬĞ�–�ĚŝĞƐĞ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ��ĞͲ
ƚƌŽīĞŶĞŶ�ƐĐŚŶĞůů�ǀĞƌĨƺŐďĂƌ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ�'ƺůƟŐŬĞŝƚƐĚĂƵĞƌ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ǌƵ�ŚĂůƚĞŶ͕�ŝƐƚ�ĚŝĞ��ƵĨŐĂďĞ�ĚĞƐ��ŽŬƵŵĞŶƚĞŶůĞŶͲ
ŬƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵƐ͕�ǁĞůĐŚĞƐ�ŝŶ��ƵŬƵŶŌ�<ůŝŶŝŬƵŵ-DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ƐƚĞŚƚ͘ 

�ŽŬƵŵĞŶƚĞ͕� ǁĞůĐŚĞ� ŝŵ� ZĂŚŵĞŶ� ĚĞƐ� YƵĂůŝƚćƚƐŵĂŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚƐ�'ƺůƟŐŬĞŝƚ�ĞƌůĂŶŐĞŶ͕�ƐŽ�ĂďǌƵůĞŐĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺͲ
ŐƵŶŐ� ǌƵ� ƐƚĞůůĞŶ͕�ĚĂƐƐ� ƐŝĞ� ĂůůĞŶ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ�WĞƌƐŽŶĞŶ� ǌƵƌ�
sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ƐƚĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞƐ�ĂƵĐŚ�ŶĂĐŚǀŽůůǌŽŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�
ŬĂŶŶ͕�ƐƚĞůůƚ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞ�ǀŽƌ�ĞŝŶĞ�ŐƌŽƘĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞͲ
ƌƵŶŐ͘�EŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĚŝĞ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ��ƌƚ�ĚĞƌ��ŽŬƵŵĞŶƚĞ�
ƵŶĚ� �ƵĨǌĞŝĐŚŶƵŶŐĞŶ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�
�ƌĐŚŝǀŝĞƌƵŶŐƐƉŇŝĐŚƚĞŶ� ƐŝŶĚ� �ƵĨŐĂďĞŶ͕� ǁĞůĐŚĞ� ŐƵƚ� ŐĞͲ
ƉůĂŶƚ͕� ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ� ƵŶĚ� ƺďĞƌǁĂĐŚƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ŵƺƐƐĞŶ͘�
ͣ,ŝĞƌ�ƐĞƚǌĞŶ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�^ŚĂƌĞ�WŽŝŶƚ�ĂŶ͗�Dŝƚ�ĚŝĞƐĞƌ�tĞďĂŶͲ
ǁĞŶĚƵŶŐ�ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝĐŚƟŐĞ�WƌŽǌĞƐƐĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�WƌƺĨƵŶŐ�ƵŶĚ�
&ƌĞŝŐĂďĞ�ǀŽŶ��ŽŬƵŵĞŶƚĞŶ�ŝŶ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝƐĐŚĞƌ�&Žƌŵ�ŶĂĐŚͲ
ǀŽůůǌŝĞŚďĂƌ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕͞�ĞƌŬůćƌƚ�<ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌŝŶ�
EŝŶĂ� ,ŽůǌŝŶŐĞƌ� ǀŽŵ� <ůŝŶŝŬƵŵ-YƵĂůŝƚćƚƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�
ͣ�ĞƌǌĞŝƚ� ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ�ǁŝƌ� ĚŝĞ� �ƉƉůŝŬĂƟŽŶ�ǁĞŝƚĞƌ� ƵŶĚ� ŐĞͲ
ŚĞŶ� ĂƵĐŚ� ĂƵĨ� ĂŶǁĞŶĚĞƌďĞǌŽŐĞŶĞ�tƺŶƐĐŚĞ�ĞŝŶ͕� ƐŽĚĂƐƐ�
ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů�ŵĞŚƌĞƌĞ�&ƌĞŝŐĞďĞƌ�ƵŶĚ�WƌƺĨĞƌ�Ĩƺƌ�ďĞƌĞŝĐŚƐ͕�

ĨćĐŚĞƌ-� ŽĚĞƌ� ƐƚĂŶĚŽƌƚƺďĞƌŐƌĞŝĨĞŶĚĞ� ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĞůĞŬƚƌŽͲ
ŶŝƐĐŚ� ĞŝŶƐĞƚǌďĂƌ� ƐŝŶĚ͘͞� 'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ� ĚĞŶ� WŝůŽƚĂďƚĞŝͲ
ůƵŶŐĞŶ� ŝŵ�'ĞƐĂŵƚǌĞƌƟĮǌŝĞƌƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐ�ǁĞƌĚĞŶ� ĂŬƚƵĞůů�
ŝŶƚĞƌĂŬƟǀĞ� ^ĐŚƵůƵŶŐĞŶ� ĂďŐĞŚĂůƚĞŶ͕� ŝŶ� <ůĞŝŶŐƌƵƉƉĞŶƚĞƌͲ
ŵŝŶĞŶ�ǁŝƌĚ�ĂƵĨ�&ƌĂŐĞŶ�ƵŶĚ��ĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞ�ĚĞƌ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞͲ
ŶĞŶ��ĞƌƵĨƐŐƌƵƉƉĞŶ�ĞŝŶŐĞŐĂŶŐĞŶ͘�ͣKŌ�ƐŝŶĚ�ďĞƌĞŝƚƐ�ǀŝĞůĞ�
^ƚĂŶĚĂƌĚƐ� ƵŶĚ� >ĞŝƚůŝŶŝĞŶ� ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ͕� ĚŝĞ� ŶƵŶ� ŝŶ� ŶĞƵĞƌ�
&Žƌŵ�ĂďŐĞůĞŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕͞�ƐĂŐƚ�,ŽůǌŝŶŐĞƌ͘�ͣ�ŝĞů� ŝƐƚ�ĞƐ͕�ŐĞͲ
ŵĞŝŶƐĂŵ� ĞŝŶĞ� ŶĞƵĞ� <ƵůƚƵƌ� ĚĞƌ� �ŽŬƵŵĞŶƚĞŶĂďůĂŐĞ� ǌƵ�
ĞƌĂƌďĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�^ŚĂƌĞ�WŽŝŶƚ�ĚƵƌĐŚ�ŽƉƟƐĐŚĞ��ƵŇŽĐŬĞƌƵŶŐ�
ƵŶĚ� ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚĞ� ^ƚĞƵĞƌƵŶŐƐǀŽƌŐĂďĞŶ� Ĩƺƌ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�
ĂůůĞƌ��ŝƐǌŝƉůŝŶĞŶ�ŶƵƚǌďĂƌ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͕͞�ƐŽ�ĚŝĞ�WƌŽũĞŬƚůĞŝƚĞͲ
ƌŝŶ͘��ĞƐŽŶĚĞƌƐ�ĚŝĞ��ŽŬƵŵĞŶƚĞŶůĞŶŬƵŶŐ�ƵŶĚ��ĂƚĞŶĂďůĂͲ
ŐĞ� ǌƵƌ�tŝƐƐĞŶƐĞƌŚĂůƚƵŶŐ� ƵŶĚ� ŐĞǌŝĞůƚĞŶ� �ŽŬƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ǀŽŶ�hŶƚĞƌůĂŐĞŶ�ƵŶĚ�WƌŽǌĞƐƐĞŶ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ŐƌŽƘĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌͲ
ĚĞƌƵŶŐ͕� ĚŝĞ� ŵŝƚ� ^ŚĂƌĞ� WŽŝŶƚ� ĂŶ� ĚĞŶ� <ƌĂŶŬĞŶŚĂƵƐĂůůƚĂŐ�
ĂŶŐĞƉĂƐƐƚ�ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘ 

^ŚĂƌĞWŽŝŶƚ-<ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌŝŶ��/� ;&,Ϳ�EŝŶĂ�,ŽůǌŝŶͲ
ŐĞƌ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚ͗� 

�ŝĞ� ŝŶƚĞƌĂŬƟǀĞ�^ƚĞƵĞƌƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ� ĨĂƌďŝŐĞ�WŝŬƚŽͲ
ŐƌĂŵŵĞ�ŵĂĐŚƚ� ĞƐ� ĞŝŶĨĂĐŚ͕� ƐŝĐŚ� ŝŶ� ĚĞƌ� �ŝďůŝŽͲ
ƚŚĞŬ�ǌƵƌĞĐŚƚǌƵĮŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ďĞƌƵĨƐŐƌƵƉƉĞŶƐƉĞǌŝͲ
ĮƐĐŚĞ� ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĂďǌƵďŝůĚĞŶ͘� ^Ž� ŬŽŵŵƚ� KƌĚͲ
ŶƵŶŐ�ŝŶ�ĚŝĞ�>ĞŶŬƵŶŐ�ƵŶĚ�sĞƌǁĂůƚƵŶŐ�ǀŽŶ�YƵĂͲ
ůŝƚćƚƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚĚŽŬƵŵĞŶƚĞŶ͘ 



 

  ������ϭϵ 

�� ���<>/E/<hD�t�>^�-�'Z/�^</Z�,�E�    �����������������������������Yh�>/d	d^��Z/�,d�ϮϬϮϬ 

�Z&K>'Z�/�,��Z���Zd/&/�/�ZhE'��Zh^d'�^hE�,�/d^��EdZhD�hE����EdZhD�&mZ�
'zE	<K>K'/^�,��dhDKZ� 

�ĞŝĚĞ� �ĞŶƚƌĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ĂůƐ� ŝŶƚĞƌĚŝƐǌŝƉůŝŶćƌĞ� �ŝŶŚĞŝƚĞŶ�
ŐĞĨƺŚƌƚ͘� /Ŷ�ĞŶŐĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ĚĞƌ��ďƚĞŝůƵŶŐĞŶ�'ǇͲ
ŶćŬŽůŽŐŝĞ�ƵŶĚ�'ĞďƵƌƚƐŚŝůĨĞ͕��ůůŐĞŵĞŝŶ-�ƵŶĚ�sŝƐǌĞƌĂůĐŚŝͲ
ƌƵƌŐŝĞ�ƵŶĚ�/ŶŶĞƌĞŶ�DĞĚŝǌŝŶ�/s�ŵŝƚ�ĚĞŶ�/ŶƐƟƚƵƚĞŶ�EƵŬůĞͲ
ĂƌŵĞĚŝǌŝŶ͕� ZĂĚŝŽůŽŐŝĞ͕� WĂƚŚŽůŽŐŝĞ� ƵŶĚ� ZĂĚŝŽŽŶŬŽůŽŐŝĞ�
;<ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� KƌĚĞŶƐŬůŝŶŝŬƵŵ� �ĂƌŵŚĞƌǌŝŐĞ�
^ĐŚǁĞƐƚĞƌŶ� >ŝŶǌͿ� ƐŽǁŝĞ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� <ůŝŶŝƐĐŚĞŶ� ^ŽǌŝĂůĂƌďĞŝƚ�
ƵŶĚ�WƐǇĐŚŽŽŶŬŽůŽŐŝĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�WĂƟĞŶƟŶŶĞŶ�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ�
ŐƺůƟŐĞŶ� YƵĂůŝƚćƚƐƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ� �ŝĂŐŶŽƐƟŬ� ƵŶĚ�
dŚĞƌĂƉŝĞ�ǀĞƌƐŽƌŐƚ͘ 

hŵ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ� ĂůƐ� ǌĞƌƟĮǌŝĞƌƚĞ� �ĞŶƚƌĞŶ� ĂƌďĞŝƚĞŶ� ǌƵ� ŬƂŶͲ
ŶĞŶ͕� ŵƺƐƐĞŶ� ƐŝĐŚ� ďĞŝĚĞ� �ĞŶƚƌĞŶ� ĂůůĞ� ĚƌĞŝ� :ĂŚƌĞ� ĞŝŶĞƌ�
mďĞƌƉƌƺĨƵŶŐ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� ĞǆƚĞƌŶĞ� �ĞƌƟĮǌŝĞƌƵŶŐƐŐĞƐĞůůͲ
ƐĐŚĂŌ� ͣ�ŽĐ�Ğƌƚ͞�ƵŶƚĞƌǌŝĞŚĞŶ͘� /ŵ��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ�ǁƵƌͲ
ĚĞ� ĚĂƐ� �ƌƵƐƚŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌĞŶƚƌƵŵ� ǌƵŵ� Ϯ͘� DĂů� ƵŶĚ� ĚĂƐ�
�ĞŶƚƌƵŵ�Ĩƺƌ�'ǇŶćŬŽůŽŐŝƐĐŚĞ�dƵŵŽƌĞ�ǌƵŵ�ϭ͘�DĂů�ĞƌĨŽůŐͲ
ƌĞŝĐŚ�ƌĞǌĞƌƟĨǌŝĞƌƚ͘� 

�ƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�ǀĞƌƐĐŚćƌŌĞŶ��ŽƌŽŶĂ-^ŝƚƵĂƟŽŶ�ŬŽŶŶƚĞ�ĚĂƐ�
ZĞǌĞƌƟĮǌŝĞƌƵŶŐƐ-�ƵĚŝƚ� ŶŝĐŚƚ� ŝŶ� ŐĞǁŽŚŶƚĞƌ� &Žƌŵ� ĚƵƌĐŚ�
ĞŝŶ� ϯ-ƚćŐŝŐĞƐ� �ƵĚŝƚ� ǀŽƌ� Kƌƚ� ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ƐŽŶͲ
ĚĞƌŶ�ĚĂƐ� �ƵĚŝƚ�ǁƵƌĚĞ� ƉĞƌ� sŝĚĞŽŬŽŶĨĞƌĞŶǌ� ĂŶ� ǌǁĞŝ� dĂͲ
ŐĞŶ� ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ� ĂďŐĞŚĂůƚĞŶ͘� �ŝĞ� <ŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐĞŶ�ƐŽǁŝĞ��ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�ĚĞƌ�ZĞǌĞƌƟĮǌŝĞƌƵŶͲ
ŐĞŶ�ĞƌĨŽůŐƚĞŶ�ĚƵƌĐŚ�DĂŐ͘� ;&,Ϳ�^ŝŵŽŶĞ�^ƚƌŝĞŐů�ƵŶĚ�dŚĞͲ
ƌĞƐĂ�DĞŝŶĚů͕��^Đ͕�D^Đ͘� 

 

 

�ŝĞ��ĞŶƚƌĞŶ�ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ�'ƵƚĂĐŚƚĞƌ�ŵŝƚ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�WƵŶŬƚĞŶ�
ƐĞŚƌ�ďĞĞŝŶĚƌƵĐŬƚ͗ 

· ŚĞƌǀŽƌƌĂŐĞŶĚĞ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ 

· ůĂŶŐũćŚƌŝŐ� ƐƚĂďŝů� ĂƵĨŐĞďĂƵƚĞ� �ǆƉĞƌƟƐĞ� ŝŶ� ĂůůĞŶ�
&ĂĐŚďĞƌĞŝĐŚĞŶ 

· ŚŽĐŚ�ĞŶŐĂŐŝĞƌƚĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ 

· ĂƵƐŐĞĨĞŝůƚĞ�WƌŽǌĞƐƐĞ� 

· ŐƵƚĞ�ŝŶƚĞƌĚŝƐǌŝƉůŝŶćƌĞ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ 

· ŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ 

 

�ŝĞ� �ĞƌƟĮǌŝĞƌƵŶŐƐŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌ��ŽĐ�Ğƌƚ� ďĞƐĐŚĞŝŶŝŐƚĞ�ĚŝĞ�
�ƌĨƺůůƵŶŐ�ĚĞƌ�ǀŽƌŐĞŐĞďĞŶĞŶ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�&ĂůůǌĂŚͲ
ůĞŶ�ƵŶĚ�ƐŽŵŝƚ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�ďĞŝĚĞŶ��ĞŶƚƌĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ� ďŝƐ� �ŶĚĞ�
ϮϬϮϯ� ǌĞƌƟĮǌŝĞƌƚ͘� hŵ� ĚŝĞ� YƵĂůŝƚćƚ� ĂƵĐŚ� ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ� ŐĞͲ
ǁćŚƌůĞŝƐƚĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ�ďǌǁ͘�ǌƵ�ƐƚĞŝŐĞƌŶ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
mďĞƌǁĂĐŚƵŶŐ�ĚĞƌ�<ĞŶŶǌĂŚůĞŶ�ƵŶĚ�&ŽƌƚƐĐŚƌŝƩĞ�ĚĞƐ��ĞŶƚͲ
ƌƵŵƐ͕� ǁĞƌĚĞŶ� ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ� ƋƵĂƌƚĂůƐǁĞŝƐĞ� YƵĂůŝƚćƚƐǌŝƌŬĞů�
ƐŽǁŝĞ�DŽƌƚĂůŝƚćƚƐ-� ƵŶĚ� DŽƌďŝĚŝƚćƚƐŬŽŶĨĞƌĞŶǌĞŶ� ƵŶƚĞƌ�
ĚĞƌ� >ĞŝƚƵŶŐ� ĚĞƐ� YZD�ŵŝƚ� ĚĞŵ� ŝŶƚĞƌĚŝƐǌŝƉůŝŶćƌĞŶ� dĞĂŵ�
ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘� 

/ŵ �ƌƵƐƚŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌĞŶƚƌƵŵ�tĞůƐ ;�'�Ϳ ǁĞƌĚĞŶ�WĂƟĞŶƟŶŶĞŶ�ŵŝƚ��ƌƵƐƚŬƌĞďƐĞƌŬƌĂŶŬƵŶŐĞŶ�ďĞƚƌĞƵƚ͕�ĚĂƐ��ĞŶƚͲ
ƌƵŵ�Ĩƺƌ�ŐǇŶćŬŽůŽŐŝƐĐŚĞ�dƵŵŽƌĞ�;�'dͿ�ŝƐƚ�ĂƵĨ�WĂƟĞŶƟŶŶĞŶ�ŵŝƚ�hŶƚĞƌůĞŝďƐŬƌĞďƐ�ƐƉĞǌŝĂůŝƐŝĞƌƚ͘ 



 

  ������ϮϬ 

�� ���<>/E/<hD�t�>^�-�'Z/�^</Z�,�E�    �����������������������������Yh�>/d	d^��Z/�,d�ϮϬϮϬ 

sKD�thE^�,Z����hD�:K�Z���–�<>/E/<hD�hE��>�E��KP�&PZ��ZE�Ϯϱ�:K�Z	��Z 

�ĂƐ�<ůŝŶŝŬƵŵ�tĞůƐ-'ƌŝĞƐŬŝƌĐŚĞŶ�ŝƐƚ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�ZĂĚŵŽĚĞůůƌĞŐŝŽŶ�tĞůƐ�hŵůĂŶĚ�ĚĂƐ�ĞƌƐƚĞ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ͕�
ǁĞůĐŚĞƐ�ĚĂƐ�:ŽďƌĂĚ-DŽĚĞůů�ŶƵƚǌƚ͘�sŽŶ�<ůŝŶŝŬƵŵ�ƵŶĚ�>ĂŶĚ�KP�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ��ŶŬĂƵĨ�ĚĞƌ�ZćĚĞƌ�ŵŝƚ�ũĞǁĞŝůƐ�ϮϬϬ��ƵƌŽ�
ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ͕�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ�ŬƂŶŶĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ďĞƐƟŵŵƚĞŶ�sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ŶŬĂƵĨ�ǀŽŶ��-�ŝŬĞƐ�ǁĞŝƚĞƌĞ�&ƂƌĚĞƌƵŶͲ
ŐĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�<ůŝŵĂŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĂƵĨ��ƵŶĚĞƐĞďĞŶĞ�ŝŶ��ŶƐƉƌƵĐŚ�ŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

'�^hE�͕�^dZ�^^&Z�/�hE��hDt�>d^�,KE�E��hEd�Zt�'^� 

:ŽďƌĂĚ-DŽĚĞůů� 

�Ğŝŵ� :ŽďƌĂĚ-DŽĚĞůů� ƐƚĞůůĞŶ� hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ� ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌͲ
ƚĞŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶ ǌƵ�ĂƩƌĂŬƟǀĞŶ��ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ĞŝŶ�ĂůůƚĂŐƐͲ
ƚĂƵŐůŝĐŚĞƐ� �ŝĞŶƐƞĂŚƌƌĂĚ� ǌƵƌ� sĞƌĨƺŐƵŶŐ͕� ĚĂƐ� ƐŽǁŽŚů�
ĚŝĞŶƐƚůŝĐŚ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ƉƌŝǀĂƚ�ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘� /ŵ�'ĞͲ
ŐĞŶǌƵŐ� ǀĞƌƉŇŝĐŚƚĞƚ� ƐŝĐŚ� ĚĞƌ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ͕� ĚĂƐ� &ĂŚƌƌĂĚ�
ŶĂĐŚ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�tĞŐ�ǌƵƌ��ƌͲ
ďĞŝƚ� ƵŶĚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞŶƐƚůŝĐŚĞ� tĞŐĞ� ĞŝŶǌƵƐĞƚǌĞŶ͘�
�Ğƌ DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ ǌĂŚůƚ� ĚĂŶŶ� ĞŝŶĞ� ŵŽŶĂƚůŝĐŚĞ�
ΗEƵƚǌƵŶŐƐŐĞďƺŚƌΗ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�WƌŝǀĂƚŶƵƚǌƵŶŐ�ĚĞƐ��ŝĞŶƐƞĂŚƌͲ
ƌĂĚƐ͘�ͣ�Ăŵŝƚ�ƐĐŚĂīĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞ�ŶĞƵĞ�ƵŶĚ�ĂƩƌĂŬƟǀĞ�DƂŐͲ
ůŝĐŚŬĞŝƚ�ŐĞƐƵŶĚ͕�ƐƚƌĞƐƐĨƌĞŝ�ƵŶĚ�ƵŵǁĞůƚƐĐŚŽŶĞŶĚ�ƐŽǁŽŚů�
ďĞƌƵŇŝĐŚĞ͕�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�tĞŐĞ�ǌƵƌƺĐŬǌƵůĞŐĞŶΗ͕�ĨƌĞƵƚ�
ƐŝĐŚ�>ĂŶĚĞƐƌĂƚ�DĂŐ͘�'ƺŶƚŚĞƌ�^ƚĞŝŶŬĞůůŶĞƌ͘ � 

ͣ�ĂƐ� <ůŝŶŝŬƵŵ� tĞůƐ-'ƌŝĞƐŬŝƌĐŚĞŶ� ŝƐƚ� ŝŵ� ZĂŚŵĞŶ� ĚĞƌ�
ZĂĚŵŽĚĞůůƌĞŐŝŽŶ�tĞůƐ�hŵůĂŶĚ�ĚĂƐ�ĞƌƐƚĞ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ͕�
ǁĞůĐŚĞƐ�ĚĂƐ�:ŽďƌĂĚ-DŽĚĞůů�ŶƵƚǌĞŶ�ǁŝƌĚ͘�sŽŶ�^ĞŝƚĞŶ�ĚĞƐ�
>ĂŶĚĞƐ� ƐƚĞƵĞƌŶ� ǁŝƌ͕� ĞďĞŶƐŽ� ǁŝĞ� ĚĂƐ� <ůŝŶŝŬƵŵ͕� Ĩƺƌ� Ϯϱ�
&ĂŚƌƌćĚĞƌ� ũĞ�ϮϬϬ��ƵƌŽ�ďĞŝ�–�ĞŐĂů�Žď��-�ŝŬĞ�ŽĚĞƌ�ŶŝĐŚƚΗ͕�
ďĞƚŽŶƚ�^ƚĞŝŶŬĞůůŶĞƌ͘� 

�ƩƌĂŬƟǀĞ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐĞŶ 

�ƵƐćƚǌůŝĐŚ� Őŝďƚ� ĞƐ� ŶŽĐŚ� ĚŝĞ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͕� ĂƩƌĂŬƟǀĞ�
&ƂƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĂƵĨ��ƵŶĚĞƐĞďĞŶĞ�ŝŶ��ŶƐƉƌƵĐŚ�ǌƵ�ŶĞŚŵĞŶ͕�
ǌ͘��͘�ĚŝĞ�ŬůŝŵĂĂŬƟǀ�ŵŽďŝů��-�ŝŬĞ-&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ŵŝƚ�ϮϬϬ��ƵƌŽ�
ƉƌŽ� �-�ŝŬĞ͕� ǁĞŶŶ� ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ� ĨƺŶĨ� �-�ŝŬĞƐ� ĂŶŐĞƐĐŚĂŏ�
ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞ��ĞĚŝĞŶƐƚĞƚĞŶ�ĚĞƐ�<ůŝŶŝŬƵŵƐ�tĞůƐ�'ƌŝĞƐŬŝƌͲ
ĐŚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ďĞŝ�ǀŝĞƌ�ůŽŬĂůĞŶ�ZĂĚŚćŶĚůĞƌŶ –�ĚƌĞŝ�ŝŶ�tĞůƐ�
ƵŶĚ�ĞŝŶĞƌ ŝŶ�'ƌŝĞƐŬŝƌĐŚĞŶ�–�ĂƵƐ�ĞŝŶĞƌ�ĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞŶ� 

 

 

>ŝƐƚĞ�&ĂŚƌƌćĚĞƌ�ĂƵƐǁćŚůĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĞ�ŶƵƚǌĞŶ�ŵƂĐŚƚĞŶ͕�ǁŽͲ
ďĞŝ�ĞŝŶ�'ƌŽƘƚĞŝů�ĚĂǀŽŶ��-�ŝŬĞƐ�ƐŝŶĚ͘ 

ͣ�ĂƐ�<ůŝŶŝŬƵŵ�tĞůƐ-'ƌŝĞƐŬŝƌĐŚĞŶ�ƐŽůů�ĂďĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ĚĂƐ�ĞŝŶͲ
ǌŝŐĞ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ďůĞŝďĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞƐ�ĚĂƐ� :ŽďƌĂĚ-DŽĚĞůů�
ŶƵƚǌƚ͘�tŝƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ŶŽĐŚ�ŵŝƚ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�ǌĞŚŶ��ĞƚƌŝĞďĞŶ�ŝŶ�
ĚĞƌ� ZĂĚŵŽĚĞůůƌĞŐŝŽŶ�tĞůƐ� hŵůĂŶĚ� ĚĂƐ� :ŽďƌĂĚ-DŽĚĞůů�
ƚĞƐƚĞŶ͘�/ŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞ��ĞƚƌŝĞďĞ�ƌƵĨĞ�ŝĐŚ�ŚŝĞƌŵŝƚ�ŐĞƌŶĞ�ĂƵĨ͕�
ƐŝĐŚ�ĂŶ�ƵŶƐ�ǌƵ�ǁĞŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�–�ĮŶĂŶǌŝĞůůĞƌ�–�hŶͲ
ƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ� ĚĞƐ� >ĂŶĚĞƐ� ĂŶ� ĚĞƌ� �ŬƟŽŶ� ǌƵ� ďĞƚĞŝůŝŐĞŶΗ͕�
ďĞƌŝĐŚƚĞƚ�^ƚĞŝŶŬĞůůŶĞƌ͘ 

ͣhŶƐĞƌĞ�ƌĂĚĨĂŚƌĞŶͲ
ĚĞŶ DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ĞŶƚůĂƐƚĞŶ�
ĚĞŶ�^ƚĂĚƚǀĞƌŬĞŚƌ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�
hŵǁĞůƚ͘�tŝƌ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�
ĚŝĞƐĞ�ŐĞůĞďƚĞ�ZĂĚŬƵůƚƵƌ�
ƐŽǁŝĞ�ǀŝĞůĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ�ŐĞͲ
ƐƵŶĚŚĞŝƚƐĨƂƌĚĞƌŶĚĞ�DĂƘͲ
ŶĂŚŵĞŶ�ƐĞŝƚ�:ĂŚƌĞŶ͘Η� 

DĂŐ͘��ŝĞƚďĞƌƚ�dŝŵŵĞƌĞƌ͕�'ĞƐĐŚćŌƐͲ
ĨƺŚƌĞƌ�<ůŝŶŝŬƵŵ�tĞůƐ-'ƌŝĞƐŬŝƌĐŚĞŶ 



 

  ������Ϯϭ 

�� ���<>/E/<hD�t�>^�-�'Z/�^</Z�,�E�    �����������������������������Yh�>/d	d^��Z/�,d�ϮϬϮϬ 

sKD�thE^�,Z����hD�:K�Z���–�<>/E/<hD�hE��>�E��KP�&PZ��ZE�Ϯϱ�:K�Z	��Z 

EĞƵĞ�ZĂĚǁĞŐĞ� 

�ŝĞ�^ƚĂĚƚ�tĞůƐ�ŝŶǀĞƐƟĞƌƚ�ďŝƐ��ŶĚĞ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�:ĂŚƌĞƐ�ŵĞŚƌ�
ĂůƐ�ϱϬϬ͘ϬϬϬ��ƵƌŽ�ŝŶ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ǌƵƌ��ƩƌĂŬƟǀŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�
ZĂĚǀĞƌŬĞŚƌĞƐ͘� Dŝƚ� ǌǁƂůĨ� ZĂĚǁĞŐĞŶ� ǁŝƌĚ� ĚĂƐ� &ĂŚƌƌĂĚͲ
ǁĞŐĞŶĞƚǌ� ŝŵ�^ƚĂĚƚŐĞďŝĞƚ�ǁĞŝƚĞƌ�ĂƵƐŐĞďĂƵƚ�ƵŶĚ�ĂůƐ��ƵͲ
ŬƵŶŌƐƉƌŽũĞŬƚ�ĂŶ�ĞŝŶĞƌ�ZĂĚďƌƺĐŬĞ�ŶĂĐŚ�^ĐŚůĞŝƘŚĞŝŵ�ŐĞͲ
ƉůĂŶƚ͘�'ĞƌĂĚĞ�WĞŶĚůĞƌ ĂƵƐ�ĚĞŵ�ƐƺĚůŝĐŚĞŶ�hŵůĂŶĚ�ǁŝƌĚ�
ĚĂŵŝƚ� ĞŝŶ� ŬŽŵĨŽƌƚĂďůĞƌ� �ƌďĞŝƚƐǁĞŐ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� &ĂŚƌƌĂĚ�
ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ͘��ŝĞ�:ŽďƌĂĚ-�ŬƟŽŶ�ŝƐƚ�ĚĂďĞŝ�ĞŝŶĞ�ƚŽůůĞ�hŶƚĞƌͲ
ƐƚƺƚǌƵŶŐ͕� ĚĂƐ� ZĂĚĨĂŚƌĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚ� tĞůƐ� ǁĞŝƚĞƌ� ďĞͲ
ůŝĞďƚĞƌ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͕͞�ĨƌĞƵƚ�ƐŝĐŚ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ��ƌ͘��ŶĚƌĞͲ
ĂƐ�ZĂďů͘� 

�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ��ƌ͘��ŶĚƌĞĂƐ�ZĂďů͕�/ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ->ĂŶĚĞƐƌĂƚ�DĂŐ͘�'ƺŶƚŚĞƌ�^ƚĞŝŶŬĞůůŶĞƌ͕�'ĞƐĐŚćŌƐͲ
ĨƺŚƌĞƌ�ĚĞƐ�<ůŝŶŝŬƵŵ�tĞůƐ-'ƌŝĞƐŬŝƌĐŚĞŶ�DĂŐ͘��ŝĞƚďĞƌƚ�dŝŵŵĞƌĞƌ͕�	ƌǌƚůŝĐŚĞƌ�>ĞŝƚĞƌ�ĚĞƐ�<ůŝŶŝŬƵŵ�
tĞůƐ-'ƌŝĞƐŬŝƌĐŚĞŶ��ƌ͘�dŚŽŵĂƐ�DƵŚƌ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ĞƌƐƚĞŶ�EƵƚǌĞƌŶ ĚĞƐ� :ŽďƌĂĚ-DŽĚĞůůƐ͕� &ŽƚŽƐ͗�>ĂŶĚ�
KPͬ^ĂďƌŝŶĂ�>ŝĞĚů 



 

  ������ϮϮ 

�� ���<>/E/<hD�t�>^�-�'Z/�^</Z�,�E�    �����������������������������Yh�>/d	d^��Z/�,d�ϮϬϮϬ 

/���E��Z&K>'Z�/�,�hD'�^�d�d� 

Dŝƚ� ĚĞŵ� /ĚĞĞŶŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǁƵƌĚĞ� ŝŵ�<ůŝŶŝŬƵŵ�ĞŝŶ�^ǇƐƚĞŵ� ŝŵƉůĞŵĞŶƟĞƌƚ͕�ĚĂƐ�ĚĞŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ͕�
KƉƟŵŝĞƌƵŶŐĞŶ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĚĞƐ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐ�ƐĞůďƐƚ�ĂŶǌƵƐƚŽƘĞŶ͘�ͣ�ŝĞƐĞƐ�WŽƌƚĂů�ĨƂƌĚĞƌƚ�ĚŝĞ�/ĚĞĞŶ�ĚĞƌ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�
–� ǁŝƌ� ƐĂŵŵĞůŶ͕� ĞǀĂůƵŝĞƌĞŶ� ƵŶĚ� ďĞĂƌďĞŝƚĞŶ� ƐŝĞ͕͞� ĞƌŬůćƌƚ� �ŝĂŶĐĂ� ^ĐŚŵŝĚ� ǀŽŵ�YƵĂůŝƚćƚƐ-� ƵŶĚ� ZŝƐŝŬŽŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
;YZDͿ͘� ͣ�ĂƐ� /ĚĞĞŶŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� Ŷƺƚǌƚ� ĚĂƐ� ŝŵ� hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ� ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞ� WŽƚĞŶǌŝĂů͘� DŽƟǀŝĞƌƚĞ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�
ŬƂŶŶĞŶ� ŝŚƌ� tŝƐƐĞŶ͕� ŝŚƌĞ� �ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ� ƐŽǁŝĞ� ŝŚƌĞ� <ƌĞĂƟǀŝƚćƚ� ƚĞŝůĞŶ� ƵŶĚ� ƐŝĐŚ� ĚĂŵŝƚ� ĂŶ� ĚĞƌ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ĚĞƐ�
hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐ�ĂŬƟǀ�ďĞƚĞŝůŝŐĞŶ͘͞ 

�Ğŝ��ŝĂŶĐĂ�^ĐŚŵŝĚ�ƚƌĞīĞŶ�ĚŝĞ�/ĚĞĞŶ�ĚĞƌ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ĞŝŶ�–�ǀŝĞůĞ�ǁĞƌĚĞŶ�
ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ͕�ǁŝĞ�ĚŝĞ�ZĂƐƚŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�Ĩƺƌ�WĂƟĞŶƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�'ćŶŐĞŶ�ĚĞƐ�
<ůŝŶŝŬƵŵƐ͘ 

tŝĞ�ĨƵŶŬƟŽŶŝĞƌƚ͛Ɛ͍ 

ͻ�/ĚĞĞ�ŝŵ�/ĚĞĞŶŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;/ŶƚƌĂŶĞƚ͕�ƐŝĞŚĞ�YƵŝĐŬůŝŶŬƐͿ�ĞŝŶŐĞďĞŶ 

ͻ�/ĚĞĞ�ŬŽŵŵƚ�ǌƵ�YZD�ƵŶĚ�ǁŝƌĚ�ĞǀĂůƵŝĞƌƚ 

ͻ�tĞŝƚĞƌůĞŝƚƵŶŐ�ĂŶ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ�&ĂĐŚďĞƌĞŝĐŚ�ũĞ�ŶĂĐŚ�dŚĞŵĂ 

ͻ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ͕�Žď�ƵŶĚ�ǁĞůĐŚĞ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ 

ͻ�ZƺĐŬŵĞůĚƵŶŐ�ĂŶ�/ĚĞĞŶĞŝŶƌĞŝĐŚĞƌ 

/���͗��ZD�	E��Z�&mZ��D�h>�Ed��W�d/�Ed�E� 

ї�/ĚĞĞ͗ 

�ƌŵďĂŶĚ�ŵŝƚ�WĂƟĞŶƚĞŶĚĂƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĂŵďƵůĂŶƚĞ�WĂƟĞŶƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚĞŶ�
�ĞŶƚƌĂůĞ�EŽƞĂůůĂŵďƵůĂŶǌ�;�E�Ϳ�ƵŶĚ�hŶĨĂůů-�ƌƐƚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ 

ї�hŵƐĞƚǌƵŶŐ͗ 

�ůůĞ�ĂŵďƵůĂŶƚĞŶ�WĂƟĞŶƚĞŶ�ďĞŬŽŵŵĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ŶŵĞůĚƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞƌ��E��ƐŽǁŝĞ�
ĚĞƌ�hŶĨĂůů-�ƌƐƚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ�ĂŶ�ďĞŝĚĞŶ�^ƚĂŶĚŽƌƚĞŶ�ĞŝŶ�ŐƌƺŶĞƐ�WĂƟĞŶƚĞŶŝĚĞŶƟͲ
ĮŬĂƟŽŶƐĂƌŵďĂŶĚ͘�/ŵ�&ĂůůĞ�ĞŝŶĞƌ�ƐƚĂƟŽŶćƌĞŶ��ƵĨŶĂŚŵĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞƐĞ��ƌŵͲ
ďćŶĚĞƌ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�^ƚĂƟŽŶ�ĞŶƞĞƌŶƚ�ƵŶĚ�ĂƵĨ�ĞŝŶ�ŐƌĂƵĞƐ��ƌŵďĂŶĚ�ĂƵƐŐĞƚĂƵƐĐŚƚ͘ 

ї�EƵƚǌĞŶ͗� 

sĞƌŵĞŝĚƵŶŐ�ŵƂŐůŝĐŚĞƌ�&ĞŚůĞƌ�ďĞŝ�ĚĞƌ�/ĚĞŶƟĮŬĂƟŽŶ�ĂŵďƵůĂŶƚĞƌ�WĂƟĞŶƚĞŶ͕�
ǁĞůĐŚĞ�ǌƵ�ĂŶĚĞƌĞŶ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐĞŝŶŚĞŝƚĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͘ 



 

  ������Ϯϯ 

�� ���<>/E/<hD�t�>^�-�'Z/�^</Z�,�E�    �����������������������������Yh�>/d	d^��Z/�,d�ϮϬϮϬ 

tĂƐ�ŝƐƚ��/Z^͍� 

�ƌŝƟĐĂů�/ŶĐŝĚĞŶƚ�ZĞƉŽƌƟŶŐ�^ǇƐƚĞŵ�;�/Z^Ϳ�ŝƐƚ�ĚŝĞ��ĞǌĞŝĐŚŶƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ��ĞƌŝĐŚƚƐƐǇƐƚĞŵƐ�ǌƵƌ�ĂŶŽŶǇŵĞŶ�DĞůĚƵŶŐ�
ŬƌŝƟƐĐŚĞƌ��ƌĞŝŐŶŝƐƐĞ͘��ƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ��/Z^-DĞůĚƵŶŐ�ǁŝƌĚ�ĞŝŶ�ĂŬƟǀĞƌ��ĞŝƚƌĂŐ�ǌƵƌ��ƌŚƂŚƵŶŐ�ĚĞƌ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�Ĩƺƌ�WĂƟĞŶƚĞŶ�
ƵŶĚ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ŐĞůĞŝƐƚĞƚ͘ 

�ďůĂƵĨ�ĞŝŶĞƌ��/Z^-DĞůĚƵŶŐ 

�ĂƐ� �ƌĞŝŐŶŝƐ� ǁŝƌĚ� ĂŶŽŶǇŵ� ŵƂŐůŝĐŚƐƚ� ŐĞŶĂƵ� ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘� 'ĞŐĞďĞŶĞŶĨĂůůƐ� ŬƂŶŶĞŶ� sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐƐǀŽƌƐĐŚůćŐĞ�
ĞƌĨĂƐƐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ĚŝĞƐĞ� ^ŝƚƵĂƟŽŶ� ŝŶ� �ƵŬƵŶŌ�ǀĞƌŵŝĞĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘�EĂĐŚ�ĚĞŵ��ďƐĞŶĚĞŶ�ĚĞƌ�DĞůĚƵŶŐ�
ĞƌŚćůƚ�ĚĞƌ�&ĂůůŵĞůĚĞƌ�ĞŝŶĞ�&ĂůůŶƵŵŵĞƌ�ƐŽǁŝĞ�ĞŝŶĞŶ�W/E-�ŽĚĞ͕�Ƶŵ�ĚĞŶ�^ƚĂƚƵƐ�ĚĞƌ�DĞůĚƵŶŐ�ǀĞƌĨŽůŐĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͘�
EĂĐŚĚĞŵ�ĚĂƐ� �/Z^� dĞĂŵ�ĚŝĞ� ĞŝŶŐĞŐĂŶŐĞŶĞŶ�DĞůĚƵŶŐĞŶ� ĂŶŽŶǇŵŝƐŝĞƌƚ� ŚĂƚ͕�ǁĞƌĚĞŶ� ĚŝĞƐĞ� ŝŶ� �ďƐƟŵŵƵŶŐ�ŵŝƚ�
�ǆƉĞƌƚĞŶ� ƐŽǁŝĞ� ĚĞƌ� YƵĂůŝƚćƚƐƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐŬŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ďĞĂƌďĞŝƚĞƚ͘� ^ŽůůƚĞŶ� ƐŝĐŚ� ĚĂďĞŝ� &ƌĂŐĞŶ� ĞƌŐĞďĞŶ͕� ŬƂŶŶĞŶ�
ĂŶŽŶǇŵĞ�ZƺĐŬĨƌĂŐĞŶ�ĂŶ�ĚĞŶ�DĞůĚĞƌ�ŐĞƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

�/Z^-�Z/d/��>�/E�/��Ed�Z�WKZd/E'�^z^d�D� 

�������������������ǣ������������ϐ�������������� 

ї�WƌŽďůĞŵƐƚĞůůƵŶŐ͗�DĞŵďƌĂŶĚǇƐĨƵŶŬƟŽŶ�ĚĞƌ��ƵƐƉƌŝƚǌͲ
ŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ĂŶ�ĚŝǀĞƌƐĞŶ�sĞŶŇŽŶƐ͘ 

ї�<ƌŝƟƐĐŚĞ�&ŽůŐĞŶ͗�ZĞůĞǀĂŶƚĞ��ůƵƚǀĞƌůƵƐƚĞ�ǀŽŶ�WĂƟĞŶͲ
ƚĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ďĞŽďĂĐŚƚĞƚ 

ї� �/Z^-ZŝƐŝŬŽďĞǁĞƌƚƵŶŐ� ǀŽƌ� �ĞĂƌďĞŝƚƵŶŐ� ĚƵƌĐŚ� ĚĂƐ�
�/Z^-dĞĂŵ͗�,ćƵĮŐŬĞŝƚ� ƚćŐůŝĐŚ�ƵŶĚ�'ĞĨćŚƌĚƵŶŐ�ĚĞƐ�WĂͲ
ƟĞŶƚĞŶ�ŚŽĐŚ 

ї�ZĂƐĐŚĞ� �ŝŶƐƚƵĨƵŶŐ� ĂůƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ� dŚĞŵĂ� ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�
�/Z^-dĞĂŵ 

ї� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ǀŽŶ� DĂƘŶĂŚŵĞŶ� ǌƵƌ� ZĞĚƵŬƟŽŶ� ĚĞƌ�
WĂƟĞŶƚĞŶŐĞĨćŚƌĚƵŶŐ͗� �ŝŶĞ� �ƌďĞŝƚƐŐƌƵƉƉĞ� ĂƵƐ� 	ƌǌƚĞŶ͕�
WŇĞŐĞ͕�DĂƚĞƌŝĂůǁŝƌƚƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�ĚĞŵ��/Z^-dĞĂŵ�ďĞĂƌďĞŝͲ
ƚĞƚ�ĚĞŶ��/Z^-&Ăůů�ƵŶĚ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ�ŵƂŐůŝĐŚĞ�>ƂƐƵŶŐƐĂŶƐćƚͲ
ǌĞ͘� sŽŵ� ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ� ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐďĞĂƵŌƌĂŐƚĞŶ� ĚĞƐ� <ůŝŶŝͲ
ŬƵŵƐ�ǁƵƌĚĞ� ƌŽƵƟŶĞŵćƘŝŐ� ĞŝŶĞ�DĞůĚƵŶŐ� ĂŶ� ĚŝĞ�PƐƚĞƌͲ
ƌĞŝĐŚŝƐĐŚĞ� �ŐĞŶƚƵƌ� Ĩƺƌ� 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ� ƵŶĚ� �ƌŶćŚƌƵŶŐƐƐŝͲ
ĐŚĞƌŚĞŝƚ� ;�'�^Ϳ� ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ� ĚĞƐ� ĨĞŚůĞƌŚĂŌĞŶ� WƌŽĚƵŬƚƐ�
ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘��ƵƌĐŚ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ� �ĞŵƺŚƵŶŐĞŶ� ǀŽŶ� ^ĞŝƚĞŶ�
ĚĞƌ�DĂƚĞƌŝĂůǁŝƌƚƐĐŚĂŌ� ŬŽŶŶƚĞ� ŝŶ� �ďƐƟŵŵƵŶŐ�ŵŝƚ� 	ƌǌͲ
ƚĞŶ� ƵŶĚ� WŇĞŐĞ� ĚĞƌ��ŶćƐƚŚĞƐŝĞ� ŝŶŶĞƌŚĂůď� ŬƺƌǌĞƐƚĞƌ� �Ğŝƚ�
ĂƵĨ� ĞŝŶ� ƐŝĐŚĞƌĞƐ� �ůƚĞƌŶĂƟǀƉƌŽĚƵŬƚ� ƵŵŐĞƐƚĞůůƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘�
�ŝĞ� ďĞƚƌŽīĞŶĞ� �ŚĂƌŐĞ� ŵŝƚ� ĚĞĨĞŬƚĞŶ� sĞƌǁĞŝůŬĂŶƺůĞŶ�

ǁƵƌĚĞ� ƵŶǀĞƌǌƺŐůŝĐŚ� ĂƵƐ� ĚĞŵ� sĞƌŬĞŚƌ� ŐĞǌŽŐĞŶ͘� �ƵƌĐŚ�
ĚŝĞƐĞ�DĂƘŶĂŚŵĞ�ŬŽŶŶƚĞ�ĚĂƐ��ůƵƚƵŶŐƐƌŝƐŝŬŽ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�WĂƟͲ
ĞŶƚĞŶ�ďĞƐĞŝƟŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

ї� �/Z^-ZŝƐŝŬŽďĞǁĞƌƚƵŶŐ� ŶĂĐŚ� �ĞĂƌďĞŝƚƵŶŐ� ĚƵƌĐŚ� ĚĂƐ�
�/Z^-dĞĂŵ͗�,ćƵĮŐŬĞŝƚ͗� ũĞĚĞƐ�:ĂŚƌ�ƵŶĚ�'ĞĨćŚƌĚƵŶŐ�ĚĞƐ�
WĂƟĞŶƚĞŶ�ƐĞŚƌ�ŶŝĞĚƌŝŐ� 

�ĂƐ��/Z^-dĞĂŵ͗ 

Wƌŝŵ͘�hŶŝǀ͘�WƌŽĨ͘��ƌ͘�
,ĂƌĂůĚ�,ŽĨĞƌ͕�>ĞŝƚĞƌ�
Y^< 

&ƌĂŶǌ�^ĐŚĞƌǌĞƌ͕�
YZD͕K� 

^ĐŚŵŝĚ��ŝĂŶĐĂ͕�
YZD͕K� 

WŚ�ƌ͘�DĂǆŝŵŝůŝĂŶ�
�ŝĐŚŝŶŐĞƌ͕�>ĞŝƚĞƌ�
YZD͕K� 



 

  ������Ϯϰ 

�� ���<>/E/<hD�t�>^�-�'Z/�^</Z�,�E�    �����������������������������Yh�>/d	d^��Z/�,d�ϮϬϮϬ 



 

  ������Ϯϱ 

�� ���<>/E/<hD�t�>^�-�'Z/�^</Z�,�E�    �����������������������������Yh�>/d	d^��Z/�,d�ϮϬϮϬ 



 

  ������Ϯϲ 

�� ���<>/E/<hD�t�>^�-�'Z/�^</Z�,�E�    �����������������������������Yh�>/d	d^��Z/�,d�ϮϬϮϬ 



 

  ������Ϯϳ 

�� ���<>/E/<hD�t�>^�-�'Z/�^</Z�,�E�    �����������������������������Yh�>/d	d^��Z/�,d�ϮϬϮϬ 

�������Ƭ�������ʹͲʹͲ 

^ƚĂƟŽŶćƌĞ��ƵĨŶĂŚŵĞŶ�   ĐĂ͘�ϳϮ͘ϬϬϬ 

�ĞƩĞŶǌĂŚů�tĞůƐ    ϭ͘ϮϮϳ 

�ĞƩĞŶǌĂŚů�'ƌŝĞƐŬŝƌĐŚĞŶ   ĐĂ͘�ϮϮϬ 
  

�ƵƌĐŚƐĐŚŶŝƩůŝĐŚĞ�sĞƌǁĞŝůĚĂƵĞƌ  ϰ͕ϳ�dĂŐĞ  

�ŵďƵůĂŶƚĞ�WĂƟĞŶƚ/ŶŶĞŶ   ĐĂ͘�ϮϲϬ͘ϬϬϬ  

KƉĞƌĂƟŽŶĞŶ     ĐĂ͘�ϯϬ͘ϬϬϬ 

'ĞďƵƌƚĞŶ     ĐĂ͘Ϯ͘ϱϬϬ 

DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ/ŶŶĞŶ�ŐĞƐĂŵƚ   ĐĂ͘�ϯ͘ϵϬϬ 

	ƌǌƚ/ŶŶĞŶ     ĐĂ͘�ϱϴϬ 

�ŝƉůŽŵŝĞƌƚĞƐ�WŇĞŐĞƉĞƌƐŽŶĂů  ĐĂ͘�ϭ͘ϰϬϬ 

��������������������
������ 

����ͳͲ��������������
���-���������	�ȋ���Ȍ� 

· <ĂƚĂƌĂŬƚ-KƉĞƌĂƟŽŶĞŶ 

· �ŶƚďŝŶĚƵŶŐ 

· /ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶĞůůĞ�<ĂƌĚŝŽůŽŐŝĞ�-�<ŽƌŽŶĂƌĂŶŐŝŽŐƌĂĮĞ 

· �ŝŶŐƌŝīĞ�ĂŶ��ŝŶĚĞŐĞǁĞďĞ�ƵŶĚ�tĞŝĐŚƚĞŝůĞŶ 

· �ĞŐůĞŝƚĞŶĚĞ�ŽŶŬŽůŽŐŝƐĐŚĞ�dŚĞƌĂƉŝĞ�-�DŽŶŽŬůŽŶĂůĞ�
�ŶƟŬƂƌƉĞƌ 

· �ŝŶŐƌŝīĞ�Ăŵ�hƚĞƌƵƐ 

· �ŝŶŐƌŝīĞ�ĂŶ�ĚĞŶ�ƉĞƌŝƉŚĞƌĞŶ�'ĞĨćƘĞŶ 

· /ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶĞůůĞ�<ĂƌĚŝŽůŽŐŝĞ�-�ZĞǀĂƐŬƵůĂƌŝƐĂƟŽŶ 

· �ƌƚŚƌŽƐŬŽƉŝƐĐŚĞ��ŝŶŐƌŝīĞ 

· �ŚĞŵŽƚŚĞƌĂƉŝĞ�ďĞŝ�ŵĂůŝŐŶĞŶ��ƌŬƌĂŶŬƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�
>ĞŝƐƚƵŶŐƐŐƌƵƉƉĞ�� 

����ͳͲ���������
������-���������	�ȋ��
Ȍ� 

· WŶĞƵŵŽŶŝĞ�ƵŶĚ��ƌŽŶĐŚŝŽůŝƟƐ 

· >ŽŬĂůĞ�ƵŶĚ�ƉƐĞƵĚŽƌĂĚŝŬƵůćƌĞ�^ǇŶĚƌŽŵĞ�ĚĞƌ�tŝƌďĞůƐćƵůĞ 

· �ŚƌŽŶŝƐĐŚĞ�,ĞƌǌĞƌŬƌĂŶŬƵŶŐĞŶ 

· ^ŽŶƐƟŐĞ��ƌŬƌĂŶŬƵŶŐĞŶ-�EĞƌǀĞŶƐǇƐƚĞŵ 

· �īĞŬƟŽŶĞŶ�ĚĞƌ�ĂďůĞŝƚĞŶĚĞŶ�,ĂƌŶǁĞŐĞ 

· �ŝŶĨĂĐŚĞ��īĞŬƟŽŶĞŶ�PƐŽƉŚĂŐƵƐ͕�DĂŐĞŶ͕��ƵŽĚĞŶƵŵ 

· ,ĞƌǌƌŚǇƚŚŵƵƐƐƚƂƌƵŶŐĞŶ 

· ,ĂƵƚǀĞƌůĞƚǌƵŶŐĞŶ͕�sĞƌďƌĞŶŶƵŶŐĞŶ�'ƌĂĚ�/-// 

· KƚŽŶĞƵƌŽƉŚĂƚŚŝĞŶ 

· �ƌŬƌĂŶŬƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�>ĞďĞƌ͕�'ĂůůĞ͕�WĂŶŬƌĞĂƐ 

 

�������-�Ƭ�
�������������������
��������������������������������ʹͲʹͲ 

 


