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ŝĞďĞ��ůƚĞƌŶ͕�ůŝĞďĞ�sĞƌĞŝŶƐŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ͕  
 ǀŽƌ� ŶƵŶŵĞŚƌ� ĨƺŶĨ� :ĂŚƌĞŶ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� ůĞƚǌƚĞ� �ƵƐŐĂďĞ�
ĚĞƌ�/ŶĨŽƉŽƐƚ�ĞƌƐĐŚŝĞŶĞŶ͘�/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�,ĞƌďƐƚ�ƐŽůů�ĚŝĞ�
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐďƌŽƐĐŚƺƌĞ�ĚĞƐ�tĂůĚŽƌŅŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶƐ�
&ƌĞƵĚĞŶƐƚĂĚƚ�ǁŝĞĚĞƌ�ĂƵŇĞďĞŶ�ƵŶĚ�ƐƚĞƟŐ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
tŝƌ� ƉůĂŶĞŶ͕� ĚŝĞ� /ŶĨŽƉŽƐƚ� ĂŶ� ǌǁĞŝ� ƐŝŐŶŝĮŬĂŶƚĞŶ�
tĞŶĚĞƉƵŶŬƚĞŶ�ŝŵ�:ĂŚƌĞƐůĂƵĨ�ǌƵ�ǀĞƌƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ͘� 
:ĞǁĞŝůƐ�ŝŵ�ďĞŐŝŶŶĞŶĚĞŶ�,ĞƌďƐƚ�ƵŶĚ�&ƌƺŚũĂŚƌ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ� ǁŝƌ� ǀŽŵ� 'ĞƐĐŚĞŚĞŶ� ŝŶ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ� ƵŶĚ�
<ƌŝƉƉĞ� ďĞƌŝĐŚƚĞŶ͕� ǀŽŶ� ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ� ƐŽǁŝĞ� ŽƌŐĂŶŝͲ
ƐĂƚŽƌŝƐĐŚĞŶ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ͘ 
&ĞƌŶĞƌ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ��ƌǌŝĞŚĞƌŝŶŶĞŶ�ďĞƌĞŝƚ�ĞƌŬůćƌƚ�
ĚĞŶ�sŽƌŚĂŶŐ�ŝŚƌĞƐ�ǌĂƵďĞƌŚĂŌĞŶ�dƵŶƐ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ĞŝŶ�
tĞŶŝŐ�ǌƵ�ůƺŌĞŶ͘�^ŝĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŶ�ũĞĚĞƌ��ƵƐŐĂďĞ�ĞŝͲ
ŶĞŶ� ŬŶĂƉƉĞŶ� �ŝŶďůŝĐŬ� ŐĞǁćŚƌĞŶ� ŝŶ� ĚĂƐ͕�ǁĂƐ� ƐŝĞ�
ŵŝƚ� ĚĞŶ� <ŝŶĚĞƌŶ� ƚƵŶ͕�ǁŝĞ� ƐŝĞ� ĞƐ� ƚƵŶ�ƵŶĚ�ǁĂƌƵŵ�
ƐŝĞ�ĞƐ�ĂƵĨ�ŝŚƌĞ�ďĞƐƟŵŵƚĞ�tĞŝƐĞ�ƚƵŶ͘ 
�Ɛ�ƐĞŝ�ŝŚŶĞŶ�ĂƵĨƐ�ŚĞƌǌůŝĐŚƐƚĞ�ĚĂĨƺƌ�ŐĞĚĂŶŬƚ͊ 
 �Ɛ�ŐƌƺƘƚ�^ŝĞ 
 /Śƌ�sŽƌƐƚĂŶĚ 
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>ŝĞďĞ�>ĞƐĞƌ͕  
 

ĚĞƌ�^ŽŵŵĞƌ�ŝƐƚ�ǀŽƌƺďĞƌ͘ �^Ğŝƚ�tŽĐŚĞŶ�ƐĐŚŽŶ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�dĂŐĞ�ŵĞƌŬůŝĐŚ�
ŬƺƌǌĞƌ�ƵŶĚ�ŬƺŚůĞƌ͘ �&ƌƺĐŚƚĞ�ĂƵƐ�&ĞůĚ�ƵŶĚ�'ĂƌƚĞŶ�ƐŝŶĚ�ŐĞĞƌŶƚĞƚ�ƵŶĚ�
ĚŝĞ�ĞƌƐƚĞŶ�,ĞƌďƐƚƐƚƺƌŵĞ�ĨĞŐĞŶ�ŵŝƚ�DĂĐŚƚ�ĚĂƐ�>ĂƵď�ǀŽŶ�ĚĞŶ��ćƵͲ
ŵĞŶ͘�EĂĐŚ�ĚĞƌ�ŚĞůůĞŶ�ƵŶĚ�ĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞŶ�^ŽŵŵĞƌǌĞŝƚ�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ŶƵŶ�
ǁĞŶŝŐĞƌ�ŐĞůƂƐƚ͕�ŵĞŚƌ�ďĞŝ�ƵŶƐ͘��ĂƐ��ƵƌƺĐŬǌŝĞŚĞŶ�ƵŶĚ��ďƐƚĞƌďĞŶ�
ĚĞƌ�EĂƚƵƌ�ďƌŝŶŐƚ�ŽīĞŶ�ǌƵ�'ĞƐŝĐŚƚ͕�ǁĂƐ�ǁŝƌ�ƐŽŶƐƚ�ŵĞŝƐƚ�ŶƵƌ�ǀĞƌďŽƌͲ
ŐĞŶ�ĨƺŚůĞŶ͗��ůůĞƐ�ŝƐƚ�ĚĞŵ�tĂŶĚĞů�ƵŶƚĞƌǁŽƌĨĞŶ͕�ĂůůĞƐ�ŝƐƚ�ǀĞƌŐćŶŐͲ
ůŝĐŚ͘ 
hŶƐĞƌĞ�<ŝŶĚĞƌ�ƐĞŚĞŶ�ĚŝĞƐĞŵ�dƌŝĞďĞŶ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌ�ŵŝƚ�ǁĞŶŝŐĞƌ�DĞͲ
ůĂŶĐŚŽůŝĞ�ĞŶƚŐĞŐĞŶ͘�sƂůůŝŐ�ĂƌŐůŽƐ�ŶĞŚŵĞŶ�ƐŝĞ�ĚĂƐ��ŶŐĞďŽƚ�ĚŝĞƐĞƌ�
:ĂŚƌĞƐǌĞŝƚ�ĂŶ͘�^ŝĞ�ǁŝƐƐĞŶ�ŝŶƚƵŝƟǀ͕ �ĚĂƐƐ�ĚŽƌƚ͕�ǁŽ�ĚĂƐ�ćƵƘĞƌĞ�>ŝĐŚƚ�
ƐĐŚǁŝŶĚĞƚ͕�ĞŝŶ�ŝŶŶĞƌĞƐ��-��ǀŝĞů�ŚĞůůĞƌĞƐ��-���ƐŝĐŚ�ŝŵ��ƵĩƌƵĐŚ�ďĞĮŶͲ
ĚĞƚ͘��Ŷ�ĚĞƌ��ŝŶŐĂŶŐƐƉĨŽƌƚĞ�ĚĞƌ�ŚĞƌďƐƚůŝĐŚĞŶ�:ĂŚƌĞƐǌĞŝƚ�ǁĂƌƚĞƚ�ĚĂƐ�
&ĞƐƚ�ĚĞƐ��ƌǌĞŶŐĞůƐ�DŝĐŚĂĞů͘�EĂĐŚ�ĚĞŵ�ĚĂƌĂƵīŽůŐĞŶĚĞŶ��ƌŶƚĞĚĂŶŬͲ
ĨĞƐƚ�ŐĞĚĞŶŬĞŶ�ǁŝƌ�ĚĞƐ�,ĞŝůŝŐĞŶ�DĂƌƟŶ͘�/ŵ��ĚǀĞŶƚ�ĚƺƌĨĞŶ�ĚŝĞ�<ŝŶͲ
ĚĞƌ��ĂƌďĂƌĂǌǁĞŝŐĞ�ƐĐŚŶĞŝĚĞŶ͕��ĞƐƵĐŚ�ǀŽŶ�ͣEŝŬŽůĂƵƐ͞�ĞŵƉĨĂŶŐĞŶ�
ƵŶĚ�Ăŵ�dĂŐ�ĚĞƌ�,ĞŝůŝŐĞŶ�>ƵĐŝĂ�ƐĞůďĞƌ�<ĞƌǌĞŶ�ĂƵƐ��ŝĞŶĞŶǁĂĐŚƐ�ǌŝĞͲ
ŚĞŶ͘�� 
�ĂƐ�ĞƌŚĞďĞŶĚƐƚĞ�ũĞĚŽĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚŝĞƐĞƌ��Ğŝƚ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�
<ƌŝƉƉĞŶƐƉŝĞůƌĞŝŐĞŶ͕�ĚĞŶ�ƐŝĞ�ĂŶ�ĞŝŶĞŵ�ũĞĚĞŶ�dĂŐ�ŝŵ��ĚǀĞŶƚ�ƐƉŝĞůĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ͘�^Ž�ŐĞŶćŚƌƚ͕�ĞŵƉĨĂŶŐĞŶ�ŝŚƌĞ�ŬůĞŝŶĞŶ�^ĞĞůĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĚƵŶͲ
ŬĞůƐƚĞŶ��Ğŝƚ�ĚĞƐ�:ĂŚƌĞƐ�ĚĂƐ�ƐƚƌĂŚůĞŶĚƐƚĞ�ƵŶĚ�ƌĞŝŶƐƚĞ�>ŝĐŚƚ͕�ǁĂƐ�ƐŝĞ�
ƺďĞƌ�ĚŝĞ�tĞŝŚŶĂĐŚƚ�ŚŝŶĂƵƐ�ŝŶ�ĞŝŶ�ŶĞƵĞƐ�:ĂŚƌ�ƚƌĂŐĞŶ�ǁŝƌĚ͘� 
�Ɛ�ŐƌƺƘƚ�^ŝĞ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�ZĞĚĂŬƟŽŶ 
�ŶŶĂ�,ĞĞƘ 

ͣ�ŝĞ�EĂƚƵƌ�ůćƐƐƚ�ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĂůůĞŝŶ͘��Ğƌ�DĞŶƐĐŚ�ŵƵƐƐ�ĚŝĞ�
tĞŶĚƵŶŐ�ǀŽŶ�ĂƵƘĞŶ�ŶĂĐŚ�/ŶŶĞŶ�ǀŽůůǌŝĞŚĞŶ͘͞ 

�ŵŝů��ŽĐŬ 



�ϯ 

 
�ŝĞ�DĂŚůǌĞŝƚĞŶ�ŝŵ�tĂůĚŽƌŅŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ĨŽůŐĞŶ�ĞŝŶĞŵ�ĨĞƐƚĞŶ͕�ŐƵƚ�
ƺďĞƌůĞŐƚĞŶ�^ƉĞŝƐĞƉůĂŶ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ŚĞƌƌůŝĐŚ͕�ũĞĚĞŶ�DŽƌŐĞŶ�ĂƵĨƐ�EĞƵĞ�ĚĞŶ�
ǁŽŚůďĞŬĂŶŶƚĞŶ��ƵŌ�ĚĞƐ�ĨƌŝƐĐŚ�ǌƵďĞƌĞŝƚĞƚĞŶ��ƐƐĞŶƐ�ǌƵ�ǀĞƌŶĞŚŵĞŶ͘�
&ƺƌ�ĚĞŶ�&Ăůů͕�ĚĂƐƐ�ĂƵĐŚ�^ŝĞ�ŵĂŶĐŚŵĂů��ƉƉĞƟƚ�ďĞŬŽŵŵĞŶ�ďĞŝŵ�
�ƌŝŶŐĞŶ�/ŚƌĞƌ�<ŝŶĚĞƌ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ŚŝĞƌ�ĚĂƐ�ZĞǌĞƉƚ�ĚĞƐ�ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞŶ�
�ŝĞŶƐƚĂŐ-&ƌƺŚƐƚƺĐŬƐ͘ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

<ůĞŝŶĞ�tĂƌĞŶŬƵŶĚĞ�ǌƵƌ�'ĞƌƐƚĞ͗ 
�ŝĞ�'ĞƌƐƚĞ�ŝƐƚ�ŶĞďĞŶ�ĚĞŵ�tĞŝǌĞŶ�ĚĂƐ�ćůƚĞƐƚĞ�'ĞƚƌĞŝĚĞ͘�^ŝĞ�ŝƐƚ�ƐƚĂƌŬ�ĚĞŵ�>ŝĐŚƚ�ǌƵŐĞǁĂŶĚƚ�
ƵŶĚ�ŐĞĚĞŝŚƚ�ǀŽƌǌƺŐůŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞŶ�ůŝĐŚƚƌĞŝĐŚĞŶ�ůĂŶŐĞŶ�dĂŐĞŶ�ĚĞƐ�EŽƌĚĞŶƐ͘��Ğŝ�ĚĞƌ�'ĞƌƐƚĞ�ŝƐƚ�
ĚĞƌ�ŐĂŶǌĞ�DĞŚůŬƂƌƉĞƌ�ƐƚćƌŬĞƌ�ĂůƐ�ďĞŝ�ĂŶĚĞƌĞŶ�'ĞƚƌĞŝĚĞĂƌƚĞŶ�ŵŝŶĞƌĂůŝƐĐŚ�ĚƵƌĐŚĚƌƵŶŐĞŶ͘�
�ĂŚĞƌ�ǁŝƌŬƚ�ƐŝĞ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�EĞƌǀĞŶ-^ŝŶŶĞƐƐǇƐƚĞŵ�ĚĞƐ�DĞŶƐĐŚĞŶ͘��Ğŝŵ�<ĞŝŵĞŶ�ďŝůͲ
ĚĞƚ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶ�ĞŝŶǌŝŐĂƌƟŐĞƌ�ƐƺƘĞƌ�DĂůǌ͕�ĚĞƌ�ĂƵĐŚ�ĂůƐ�ƉŇĂŶǌůŝĐŚĞƌ�,ŽŶŝŐ�ďĞǌĞŝĐŚŶĞƚ�ǁŝƌĚ͘�

'ĞƌƐƚĞŶƐĐŚƌŽƚ͕�ĨĞŝŶ�ŐĞƐĐŚŶŝƩĞŶĞ��ǁŝĞďĞů�ƵŶĚ�ĞƚǁĂƐ�^Ăůǌ�ŝŶ�
ƌĞŝĐŚůŝĐŚ�ŬŽĐŚĞŶĚĞ�'ĞŵƺƐĞďƌƺŚĞ�ĞŝŶƌƺŚƌĞŶ�ƵŶĚ 
ĐĂ͘�ϮϬ�DŝŶƵƚĞŶ�ƋƵĞůůĞŶ�ůĂƐƐĞŶ͘ 
�ǀĞŶƚƵĞůů�ĨƌŝƐĐŚĞ�<ƌćƵƚĞƌ�ŚŝŶǌƵĨƺŐĞŶ�ƵŶĚ�ĂďƐĐŚŵĞĐŬĞŶ͘ 
 
Dŝƚ�ĚĞŵ��ƐƐůƂīĞů�ŬůĞŝŶĞ�&ůĂĚĞŶ�ĂƵĨ�ĞŝŶ��ĂĐŬďůĞĐŚ�ŐĞďĞŶ�
ƵŶĚ�ďĞŝ�ŵŝƩůĞƌĞƌ�,ŝƚǌĞ�ĐĂ͘�ϮϬ�DŝŶƵƚĞŶ�ŐŽůĚďƌĂƵŶ�ďĂĐŬĞŶ͘ 
 
�ĂǌƵ�ƉĂƐƐƚ�ZŽŚŬŽƐƚ�ĂƵƐ�<ĂƌŽƩĞ͕�<ŽŚůƌĂďŝ͕��ƉĨĞů͕͘͘͘ 

 
�ĞƐƚĞƐ�'ĞůŝŶŐĞŶ͊ 

 
>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞŵƉĨĞŚůƵŶŐ͗ 
hĚŽ�ZĞŶǌĞŶďƌŝŶŬ�ͣ�ĞŝƚŐĞŵćƘĞ�'ĞƚƌĞŝĚĞ-�ƌŶćŚƌƵŶŐ͕͞�ZƵĚŽůĨ–�'ĞĞƌŝŶŐ-sĞƌůĂŐ͘ 
 



�ϰ 

 
�ŵ�DŽŶƚĂŐ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ��ĚǀĞŶƚƐŐćƌƚůĞŝŶ�ďĞŐŝŶŶĞŶ�ǁŝƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞŝŐĞŶǌĞŝƚ�
ŵŝƚ�ĚĞŵ�<ƌŝƉƉĞŶƐƉŝĞů͘ 
�ŝĞ�'ĞǁćŶĚĞƌ͕ �ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�ĚŝĞ�<ŽƐƚƺŵĞ�Ĩƺƌ��ŶŐĞů͕�DĂƌŝĂ�ƵŶĚ�:ŽƐĞĨ͕ �,ŝƌͲ
ƚĞŶ͕�^ĐŚĂĨĞ͕�KĐŚƐ�ƵŶĚ��ƐĞůĞŝŶ�ǁĞƌĚĞŶ� ŝŶ�ĚĞƌ�tŽĐŚĞ� ǌƵǀŽƌ�ďĞŚƵƚƐĂŵ�
ŐĞƌĞŝŶŝŐƚ� ƵŶĚ� ŐĞďƺŐĞůƚ� Ƶŵ� ƐŝĞ� ƐŽƌŐƐĂŵ� ĂƵĬćŶŐĞŶ� ǌƵ� ŬƂŶŶĞŶ͕� ĚĂŵŝƚ�
ƐŝĞ� ũĞĚĞŶ�dĂŐ�ŶĞƵ�ĂŶŐĞǌŽŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘��ĂƐ�<ƌŝƉƉĞŶƐƉŝĞů� ŝƐƚ�ĞŝͲ
ŶĞƌ� ĚĞƌ� ůćŶŐƐƚĞŶ� ZĞŝŐĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞƌ� ďĞŝ� ƵŶƐ� ŝŵ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ� ͣŐĞƐƉŝĞůƚ͞�
ǁŝƌĚ͘�tŝƌ�ĨĞƌƟŐĞŶ�ŚŝĞƌĨƺƌ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞ�>ŝƐƚĞ�ĂŶ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ZŽůůĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞ�ŝŵ�
^ƉŝĞů�ǌƵ�ďĞƐĞƚǌĞŶ�ƐŝŶĚ͕�ĚĂŵŝƚ�ǁŝƌ�ďĞŝ�ƐŽ�ǀŝĞůĞŶ�DŝƚǁŝƌŬĞŶĚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ĚĞŶ�
mďĞƌďůŝĐŬ�ǀĞƌůŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ũĞĚĞƐ�<ŝŶĚ�;ƐŽĨĞƌŶ�ĞƐ�ĚĂƐ�ŵƂĐŚͲ
ƚĞͿ�ŝŶ�ũĞĚĞ�ZŽůůĞ�ĚŝĞƐĞƐ�^ƉŝĞůĞƐ�ƐĐŚůƺƉĨĞŶ�ŬĂŶŶ͘ 
 

 
 
 

tŝƌ�ĂůƐ��ƌǌŝĞŚĞƌŝŶŶĞŶ�ƺďĞŶ�ƵŶƐ� ŝŶ�ĚĞŶ�dĂŐĞŶ�ĚĂǀŽƌ� ŝŶ�ĚĞƌ�ƐĞĞůŝƐĐŚĞŶ�
'ĞƚƌĂŐĞŶŚĞŝƚ�ĚŝĞƐĞƐ�^ƉŝĞůĞƐ͕�ǁĂƐ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�<ƌŝƉƉĞŶƐƉŝĞů�ƵŶĂďͲ
ůćƐƐŝŐ�ŝƐƚ͘�EŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĚĂƐ�ͣŵĂƚĞƌŝĞůůĞ͞�sŽƌďĞƌĞŝƚĞŶ�ŐĞƐĐŚŝĞŚƚ�ŵŝƚ�ŐƌƂƘƚĞƌ�
^ŽƌŐĨĂůƚ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�;ǁŝĞ�ĂůůĞƐ�ďĞŝ�ƵŶƐͿ�ŵŝƚ�ͣƐĞĞůŝƐĐŚĞƌ͞��ŝŶĂƌďĞŝƚƵŶŐ�
;ǁĞŶŶ� ŝĐŚ� ĚĂƐ�ŵĂů� ƐŽ� ŶĞŶŶĞŶ� ĚĂƌĨͿ͘� �ŝĞƐ� ŐĞƐĐŚŝĞŚƚ� ĚƵƌĐŚ� ĚĂƐ� >ĞƐĞŶ�
ǀŽŶ�dĞǆƚĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ŝŵ��ƵƐƚĂƵƐĐŚ�ƵŶĚ�'ĞƐƉƌćĐŚĞŶ�ŵŝƚ�<ŽůůĞŐŝŶŶĞŶ͘ 
;�ŵƉĨĞŚůĞŶƐǁĞƌƚ�ǌ͘�͘�ĚĂƐ�ͣ�ďĞŶĚŐůŽĐŬĞŶŐĞďĞƚ͞�ŽĚĞƌ�ͣtĞŝŚŶĂĐŚƚ͞�ǀŽŶ�
ZƵĚŽůĨ�^ƚĞŝŶĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚŝǀĞƌƐĞ��ƺĐŚĞƌ�ŐĞďĞŶ�ͣEĂŚƌƵŶŐ͞�Ƶŵ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚŝĞͲ
ƐĞ��Ğŝƚ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ŝŶŶĞƌůŝĐŚ�ǀŽƌǌƵďĞƌĞŝƚĞŶ͘Ϳ 
 
 

ͣ�ŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ůŝĞďĞŶ�ĚŝĞƐĞƐ�^ƉŝĞů�ƵŶĚ�ĂŚŵĞŶ� 
ŝŶŶĞƌůŝĐŚ�ĚŝĞ�ƐĞĞůŝƐĐŚĞŶ�YƵĂůŝƚćƚĞŶ�ŶĂĐŚ͘͞ 



�ϱ 

 

�ĂƐ�^ĐŚƂŶĞ�ďĞǁƵŶĚĞƌŶ͕ �ĂƐ�tĂŚƌĞ�ďĞŚƺƚĞŶ͕ �ĂƐ��ĚůĞ�ǀĞƌĞŚƌĞŶ͕ �ĂƐ�'ƵƚĞ�ďĞƐĐŚůŝĞƘĞŶ͗ �Ɛ�ĨƺŚƌĞƚ�ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ /ŵ�>ĞďĞŶ�ǌƵ��ŝĞůĞŶ͕ /ŵ�,ĂŶĚĞůŶ�ǌƵŵ�ZĞĐŚƚĞŶ͕ /ŵ�&ƺŚůĞŶ�ǌƵŵ�&ƌŝĞĚĞŶ͕ /ŵ��ĞŶŬĞŶ�ǌƵŵ�>ŝĐŚƚĞ͖ hŶĚ�ůĞŚƌƚ�ŝŚŶ�ǀĞƌƚƌĂƵĞŶ �ƵĨ�ŐƂƩůŝĐŚĞƐ�tĂůƚĞŶ /Ŷ�ĂůůĞŵ͕�ǁĂƐ�ŝƐƚ͗ /ŵ�tĞůƚĞŶĂůů͕ /ŵ�^ĞĞůĞŶŐƌƵŶĚ͘ 
 ZƵĚŽůĨ�^ƚĞŝŶĞƌ 

�ŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ůŝĞďĞŶ�ĚŝĞƐĞƐ�^ƉŝĞů�ƵŶĚ�ĂŚŵĞŶ�ŝŶŶĞƌůŝĐŚ�ĚŝĞ�ƐĞĞůŝƐĐŚĞŶ�YƵĂͲ
ůŝƚćƚĞŶ�ŶĂĐŚ͘��ƌĨĂŚƌƵŶŐƐŐĞŵćƘ�ƐƉŝĞůƚ�ũĞĚĞƐ�<ŝŶĚ�ũĞĚĞ�ZŽůůĞ�ǀŽůůĞƌ�^ƚŽůǌ�
ƵŶĚ�ĞŝŶĞŵ�'ůćŶǌĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ��ƵŐĞŶ͘��ĂƐ�ŝŶŶĞƌĞ�>ŝĐŚƚ�ůĂƐƐĞŶ�ǁŝƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞͲ
ƐĞƐ�^ƉŝĞů�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ŚĞůů�ůĞƵĐŚƚĞŶ͘�hŶĚ�ƐŽ�ďĞŐŝŶŶĞŶ�ǁŝƌ�ŐĂŶǌ�ŝŶ�ƵŶƐ�ŐĞͲ
ŬĞŚƌƚ�ƵŶĚ�ǀŽůůĞƌ�,ŝŶŐĂďĞ�ŵŝƚ�ƵŶƐĞƌĞŵ�<ƌŝƉƉĞŶƐƉŝĞů͘�tĞůĐŚĞƐ�ǁŝƌ�ĚĂŶŶ�
–�ŐĂŶǌ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůů�–�Ăŵ�ůĞƚǌƚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶƚĂŐ�ǀŽƌ�ĚĞŶ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐͲ
ĨĞƌŝĞŶ�ďĞŝ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ŬůĞŝŶĞŶ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞŝĞƌ�ĚĞŶ��ůƚĞƌŶ�ǀŽƌƐƉŝĞůĞŶ͘ 

/ŶŐƌŝĚ��ŶŐůƐĐŚĂůů 

>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞŵƉĨĞŚůƵŶŐĞŶ͗ 
&ƌĞǇĂ�:ĂņĞ͗�ͣ&ĞƐƚĞ�ŝŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ƵŶĚ��ůƚĞƌŶŚĂƵƐ�dĞŝů�ϭ͕͞�sĞƌůĂŐ�&ƌĞŝĞƐ�'ĞŝƐƚĞƐůĞďĞŶ͘ 
ZƵĚŽůĨ�^ƚĞŝŶĞƌ͗�ͣ�ŝĞ��ƌǌŝĞŚƵŶŐ�ĚĞƐ�<ŝŶĚĞƐ�ǀŽŵ�'ĞƐŝĐŚƚƐƉƵŶŬƚ�ĚĞƌ�'ĞŝƐƚĞƐǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌ͕͞�ZƵĚŽůĨ-
^ƚĞŝŶĞƌ-dĂƐĐŚĞŶďƺĐŚĞƌ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�'ĞƐĂŵƚǁĞƌŬ͘ 
 



�ϲ 

ŝĞďĞ��ůƚĞƌŶ�ƵŶĚ�&ƌĞƵŶĚĞ�ĚĞƌ�tĂůĚŽƌĨƉćĚĂŐŽŐŝŬ͕� 
 
ŝĐŚ�ŚĞŝƘĞ�^ƚĞĨĂŶŝĞ�&ŝŶŬďŽŚŶĞƌ͕ �ďŝŶ�ϯϮ�:ĂŚƌĞ�Ăůƚ͕�ůĞͲ
ĚŝŐ��ƵŶĚ�ǁŽŚŶĞ�ŝŶ�^ĐŚŽƉŇŽĐŚ͘�/ĐŚ�ďŝŶ�ŐĞůĞƌŶƚĞ�
<ŝŶĚĞƌƉŇĞŐĞƌŝŶ�ƐŽǁŝĞ�,ĞŝůĞƌǌŝĞŚƵŶŐƐƉŇĞŐĞƌŝŶ͘ 
DĞŝŶĞ�ďĞƌƵŇŝĐŚĞŶ��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ�ŝĐŚ�ŝŶ�ĞŝͲ
ŶĞŵ�DƵƩĞƌ-�<ŝŶĚ-�^ĂŶĂƚŽƌŝƵŵ͕�ĂůƐ�^ĐŚƵůďĞŐůĞŝƚĞͲ
ƌŝŶ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�ĂƵƟƐƟƐĐŚĞŶ�ũƵŶŐĞŶ�DĂŶŶ�ĂŶ�ĞŝŶĞƌ�
�ĞŚŝŶĚĞƌƚĞŶƐĐŚƵůĞ͕�ďĞŝ�ĚĞƌ�&ƌĞŝǌĞŝƚŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�
<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�ĞƌǁĂĐŚƐĞŶĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŵŝƚ��ĞŚŝŶĚĞͲ
ƌƵŶŐ�ƵŶĚ�ǌƵůĞƚǌƚ�ďĞŝ�dćƟŐŬĞŝƚĞŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�tŽŚŶͲ
ŚĞŝŵ�Ĩƺƌ�ƉƐǇĐŚŝƐĐŚ�ĞƌŬƌĂŶŬƚĞ�ĞƌǁĂĐŚƐĞŶĞ�DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ�ƐĂŵŵĞůŶ͘ 
/ĐŚ�ŚĂďĞ�ŵŝĐŚ�ƐĞŚƌ�ĚĂƌƺďĞƌ�ŐĞĨƌĞƵƚ͕�ĚĂƐƐ�Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ�
ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ďĞƐƚĞŚƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ƚĞƌŶƚĂůĞƌŐƌƵƉƉĞ�
ĚŝĞ�^ĐŚǁĂŶŐĞƌƐĐŚĂŌƐǀĞƌƚƌĞƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�&ƌĂƵ�WŽŚů�ĂŶͲ
ƚƌĞƚĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͘� 
mďĞƌ�ĚŝĞ�ďĞǀŽƌƐƚĞŚĞŶĚĞ��Ğŝƚ�ĨƌĞƵĞ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ƐĞŚƌ͘  
 
&ƌĞƵŶĚůŝĐŚ�ŐƌƺƘƚ�^ŝĞ� 
 
^ƚĞĨĂŶŝĞ�&ŝŶŬďŽŚŶĞƌ 

&ŽƚŽ͗�&ŝŶŬďŽŚŶĞƌ 

�Ğƌ�sŽƌƐƚĂŶĚ�ĚĞƐ�tĂůĚŽƌŅŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶƐ�ƐŽǁŝĞ�ĂůůĞ��ƌͲ
ǌŝĞŚĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ůƚĞƌŶ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ�&ƌĂƵ�&ŝŶŬďŽŚŶĞƌ�ĞŝŶ�
ŐƵƚĞƐ��ŝŶůĞďĞŶ�ƵŶĚ�ǀŝĞů�&ƌĞƵĚĞ�ĂŶ�ĚĞƌ�tĂůĚŽƌĨƉćĚĂŐŽͲ
ŐŝŬ͊ 



�ϳ 

�ŝĞ��ĂĐŚŐĞƐĐŚŽƐƐǁŽŚŶƵŶŐ�ĚĞƐ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶƐ͕�ĚŝĞ�&ƌĂƵ�
�ŝƩĞŶďŝŶĚĞƌ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚƌĞ�ďĞǁŽŚŶƚ�ŚĂƚ͕�
ŝƐƚ�ƺďƌŝŐĞŶƐ�ŝŵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ǀŽŶ�&ƌĂƵ�EŝĐŽůĞ�EŝĐŬĞů�ďĞǌŽͲ
ŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘�^ŝĞ�ŚĂƚ�ǌǁĞŝ�<ŝŶĚĞƌ͘  

Ŷ�ĚĞŶ�ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�tŽĐŚĞŶ�ǁŝƌĚ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�
<ůĞŝŶŬŝŶĚŐƌƵƉƉĞ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ĞŝŶĞ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐ�ĞƌŐĞͲ
ďĞŶ͘ 
�ĞƌĞŝƚƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�ǌƵƌƺĐŬůŝĞŐĞŶĚĞŶ�^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶ�ŝƐƚ�
ƵŶƐĞƌĞ�ůŝĞďĞ�<ĞƌƐƟŶ��ŝƩĞŶďŝŶĚĞƌ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞƌ�&ĂŵŝůŝĞ�
ŝŶƐ�KďĞƌůĂŶĚ�ŐĞǌŽŐĞŶ�ƵŶĚ�ǁŝƌĚ�ŝŵ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐ�dƵƩͲ
ůŝŶŐĞŶ�ĞŝŶĞ�ŶĞƵĞ�,ĞŝŵĂƚ�ĮŶĚĞŶ͘��Ƶ��ĞŐŝŶŶ�ĚĞƐ�
ŶĞƵĞŶ�:ĂŚƌĞƐ͕�ǁŝƌĚ�ƐŝĞ�ĞŝŶĞ�^ƚĞůůĞ�ĂůƐ��ƌǌŝĞŚĞƌŝŶ�ŝŵ�
tĂůĚŽƌŅŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�^ƚŽĐŬĂĐŚ-tĂŚůǁŝĞƐ�ĂŶƚƌĞͲ
ƚĞŶ͘ 
&ƌĂƵ��ŝƩĞŶďŝŶĚĞƌ�ŝƐƚ�ŵŝƚ�hŶƚĞƌďƌĞĐŚƵŶŐĞŶ�ƐĞŝƚ�
ϮϬϬϭ�ŝŵ�tĂůĚŽƌŅŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ƚćƟŐ�ŐĞǁĞƐĞŶ͘��ƵͲ
ĞƌƐƚ�ĂůƐ�WƌĂŬƟŬĂŶƟŶ͕�ĚĂŶŶ�ĂůƐ�ƐƚĂĂƚůŝĐŚ�ĂŶĞƌŬĂŶŶƚĞ�
�ƌǌŝĞŚĞƌŝŶ�ƵŶĚ�ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ŵŝƚ��ƵƐĂƚǌĂƵƐďŝůĚƵŶŐ�
ĂůƐ�tĂůĚŽƌĨĞƌǌŝĞŚĞƌŝŶ͘� 
�Ğƌ�sŽƌƐƚĂŶĚ�ĚĂŶŬƚ�&ƌĂƵ��ŝƩĞŶďŝŶĚĞƌ�ƌĞĐŚƚ�ŚĞƌǌͲ
ůŝĐŚ�Ĩƺƌ�ŝŚƌĞ�ůĂŶŐũćŚƌŝŐĞ�dćƟŐŬĞŝƚ�ƵŶĚ�ŝŚƌ��ŶŐĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ͕�ƐŽǁŽŚů�ŝŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�
<ůĞŝŶŬŝŶĚŐƌƵƉƉĞ͘�tŝƌ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ�ŝŚƌ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞƌ�&ĂͲ
ŵŝůŝĞ�ĂůůĞƐ�'ƵƚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵŬƵŶŌ͊ 

&ŽƚŽ͗��ŝƩĞŶďŝŶĚĞƌ 



�ϴ 

 &ƌ͕ �Ϯϵ͘Ϭϵ͘  ^ƚ͘�DŝĐŚĂĞů 
  DŽ͕�ϬϮ͘ϭϬ͘ �Θ��ŝ͕�Ϭϯ͘ϭϬ͘�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ 
Dŝ͕�Ϭϰ͘ϭϬ͘  �ƌŶƚĞĚĂŶŬĨĞƐƚ 
�Ž͕�Ϯϲ͘ϭϬ͘  ,ĞƌďƐƞĞƐƚ�;<ĂƌƚŽīĞůĨĞƐƚͿ 
  DŽ͕�ϯϬ͘ϭϬ͘�-��Dŝ͕�Ϭϭ͘ϭϭ͘�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ 
DŽ͕�ϭϯ͘ϭϭ͘  >ĂƚĞƌŶĞŶĨĞƐƚ 
^Ă͕�ϬϮ͘ϭϮ͘  �ĚǀĞŶƚƐŐćƌƚůĞŝŶ�;^ƚĞƌŶƚĂůĞƌͿ 
^Ž͕�Ϭϯ͘ϭϮ͘  �ĚǀĞŶƚƐŐćƌƚůĞŝŶ�;�ŽƌŶƌƂƐĐŚĞŶͿ 
DŽ͕�Ϭϰ͘ϭϮ͘  ^ƚ͘��ĂƌďĂƌĂ 
Dŝ͕�Ϭϲ͘ϭϮ͘  ^ƚ͘�EŝŬŽůĂƵƐ 
Dŝ͕�ϭϯ͘ϭϮ͘  ^ƚ͘�>ƵĐŝĂ 
�Ž͕�Ϯϭ͘ϭϮ͘  tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞŝĞƌ�ŵŝƚ�<ƌŝƉƉĞŶƐƉŝĞů� 
  &ƌ͕ �ϮϮ͘ϭϮ͘ϮϬϭϳ�-�&ƌ͕ �Ϭϱ͘Ϭϭ͘ϮϬϭϴ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞƌŝĞŶ 
DŽ͕�Ϭϴ͘Ϭϭ͘ϮϬϭϴ���,ĞŝůŝŐĞ��ƌĞŝ�<ƂŶŝŐĞ 
�Ž͕�Ϭϴ͘ϬϮ͘ϮϬϭϴ �&ĂƐĐŚŝŶŐƐĨĞŝĞƌ 
  DŽ͕�ϭϮ͘ϬϮ͘ϮϬϭϴ�-�&ƌ͕ �ϭϲ͘ϬϮ͘ϮϬϭϴ�&ĂƐĐŚŝŶŐƐĨĞƌŝĞŶ 
 
 
<ŝŶĚĞƌ�ŝŶƚĞƌŶ ��  �����������������ŵŝƚ�ĚĞŶ��ůƚĞƌŶ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ 

�ŝůĚĞƌŶĂĐŚǁĞŝƐ͗ 
�ŝĞ�/ůůƵƐƚƌĂƟŽŶĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�^ĞŝƚĞŶ�ĞŝŶƐ͕�ǀŝĞƌ�ƵŶĚ�ĨƺŶĨ�ƐƚĂŵŵĞŶ�ǀŽŶ��ĞŶũĂŵŝŶ�,ĞĞƘ͘ 
 

>ŝĞďĞ��ůƚĞƌŶ͕ 
ĚŝĞ�ZĞĚĂŬƟŽŶ�ĚĞƐ�/ŶĨŽŚĞŌĞƐ�ĨƌĞƵƚ�ƐŝĐŚ�ƐĞŚƌ�ƺďĞƌ�
DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ͘ ��ŝƩĞ�ŵĞůĚĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ďĞŝ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ͊ 


