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Ϯ 

6�.�$�.�1�<�7 

5HGDNWLRQHQ�   

6¡UHQ�5¡GJDDUG�+HQULNVHQ� 

1LHOV�)DOVLJ 

7OI«������������ 
0DLO����VNDN#VEUK�GN 

7OI«�������������� 
0DLO����IDOVLJQLHOV#RXWORRN�GN 

6NDNQ\W��XGJLYHV�DI�7¡QGHU�6NDNNOXE�RJ�XGNRPPHU��-��JDQJH�nUOLJW��
%ODGHW�OHYHUHV�WLO�PHGOHPPHU�RJ�LQWHUHVVHQWHU��$UWLNOHU��EHUHWQLQJHU�RJ�
DQGUH�ELGUDJ�WLO�EODGHW�HU�YHONRPQH� 

$QQRQFHU� 

6W¡WWHDQQRQFHU�L�6NDNQ\W�NRVWHU�SU��nU���������VLGH���������-�NU� 
      ��������VLGH����������-�NU� 
      ��������VLGH����������-�NU 

  

,QGKROGVIRUWHJQHOVH 

.ODU�WLO�HQ�Q\�V VRQ" 

%REE\�)LVFKHU�JHJHQ�$OMHFKLQ�V�9HUWHLGLJXQJ�� 

:HL���)RUEULFK�-�6FKZDU]�'U��%|KP� 

6NDNNDOHQGHUHQ� 

.OXEWXUQHULQJHQ� 

2SJDYH��)UHGVVOXWQLQJHQ� 

/¡VQLQJ�Sn�RSJDYH� 

8QIDVVEDUHV�6FKDFKSRWHQ]LDO� 

7LOEDJHEOLN��6NDNQ\W�����RNW������ 

6LGH� � 

6LGH� � 

6LGH� � 

6LGH� � 

6LGH� �� 

6LGH� �� 

6LGH� �� 

6LGH� �� 

6LGH� �� 

  



ϯ 

.ODU�WLO�HQ�Q\�V VRQ" 
 

EƵ� ŐĊƌ� ĚĞƚ� ƐŶĂƌƚ� ůƆƐ�ŵĞĚ�ŵĂƐƐĞƌ� ĂĨ� ƟůďƵĚ� ƉĊ� ƐŬĂŬĨƌŽŶƚĞŶ͘� �Ğ� ĨƆƌƐƚĞ� ŝ� ĚĞƩĞ�
ĞŌĞƌĊƌ͗ 

sĞƐƚĞƌĞŐŶĞŶƐ�,ƵƌƟŐĞŵĞƐƚĞƌƐŬĂď�ƉĊ�ĂĨǀŝŬůĞƐ�ϯ�ĂŌĞŶĞƌ�ŝ�ĂƵŐƵƐƚ͗�ĚĞŶ�ϭϯ͘�ŝ�dƆŶͲ
ĚĞƌ͕�ĚĞŶ�Ϯϭ͘�ŝ�TƐƚĞƌ�,ƆũƐƚ�ŽŐ�ĚĞŶ�Ϯϳ͘�ŝ�dƆŶĚĞƌ͘��Ğƌ�ƐƉŝůůĞƐ�ŝ�Ăůƚ�ϳ�ƌƵŶĚĞƌ�Ą�ϮϱŵŝŶ�
Ɖƌ�ƐƉŝůůĞƌ�Ɖƌ�ƉĂƌƟ͘�dŝůŵĞůĚŝŶŐ�ŬĂŶ�ƐŬĞ�Ɵů�E&�ĞůůĞƌ�ĚŝƌĞŬƚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ǀŝĂ��^h͛Ɛ�ƚƵƌŶĞͲ
ƌŝŶŐƐƐǇƐƚĞŵ͘��dƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ�ďůŝǀĞƌ�ŚƵƌƟŐƌĂƚĞƚ͘ 

/ŶĚƐŬƵĚ͗�ϯϬ�Ŭƌ�ĨŽƌ�ũƵŶŝŽƌĞƌ͕�ϱϬŬƌ�;ĞůůĞƌ�ϳ�ĞƵƌŽͿ�ĨŽƌ�ĂůůĞ�ĂŶĚƌĞ͘ 

dƆŶĚĞƌ� �ǇƚƵƌŶĞƌŝŶŐ� ϮϬϭϴ�ďĞŐǇŶĚĞƌ�ĚĞŶ�ϯ͘� ƐĞƉƚ͕͘�ŽŐ�ĚĞƌ�Ğƌ� ƐŝĚƐƚĞ�ƟůŵĞůĚŝŶŐƐͲ
ĨƌŝƐƚ�ĚĞŶ�ϭϵ͘�ĂƵŐƵƐƚ͘��Ğƚ�ŬĂŶ�ƐŬĞ�ĚŝƌĞŬƚĞ�Ɵů�E&�ĞůůĞƌ�ŽŶůŝŶĞ�ƉĊ��^h͛Ɛ�ŚũĞŵŵĞͲ
ƐŝĚĞ͘� 

dƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ�ďůŝǀĞƌ�ƐŽŵ�ƐčĚǀĂŶůŝŐƚ�ƌĂƚĞƚ͕�ŵĞŶ�ŽŐƐĊ��>K-ƌĂƚĞƚ͘� ��Ğƌ�ƐƉŝůůĞƐ�ƐŽŵ�
ƐčĚǀĂŶůŝŐƚ�ϳ� ƌƵŶĚĞƌ͘� �EĊƌ�ǀŝ� ƐĞƌ�ƟůŵĞĚŝŶŐƐĂŶƚĂůůĞƚ� ĂĨŐƆƌ�ǀŝ͕�Žŵ�ĚĞƌ� ƐƉŝůůĞƐ� ŝ�ϴ�
ŵĂŶĚƐŐƌƵƉƉĞƌ�ĞůůĞƌ�ĞŌĞƌ�DŽŶƌĂĚ-ƐǇƐƚĞŵĞƚ͘ 

'ƌĞŶǌƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ�ϮϬϭϴ-ϭϵ�ďĞŐǇŶĚĞƌ�ĚĞŶ�Ϯϰ͘�ƐĞƉƚ͘�ŽŐ�ǀŝů�ŝ�Ċƌ�ŶŽŬ�ǀčƌĞ�ƉĊ�ϵ�ƌƵŶͲ
ĚĞƌ�ƐƉƌĞĚƚ�ƵĚ�ŽǀĞƌ�ŚĞůĞ�ƐčƐŽŶĞŶ�ŵĞĚ�ĐĂ�ĞŶ�ƌƵŶĚĞ�Ɖƌ�ŵĊŶĞĚ͘�KŐ�ĚĞƌ�ƐƉŝůůĞƐ�ƐƚĂͲ
ĚŝŐ�ƉĊ�ƐŬŝŌ�ŝ�T�,ƆũƐƚ͕�>ĞĐŬ͕�EŝĞďƺůů�ŽŐ�dƆŶĚĞƌ͘� 

�Ğƚ�Ğƌ�ĞŶ�ŐŽĚ�ŽŐ�ƐƚčƌŬƚ�ďĞƐĂƚ�ƚƵƌŶĞƌŝŶŐ͕�ŚǀŽƌ�ŵĂŶ�ũŽ�ŵƆĚĞƌ�ĂŶĚƌĞ�ŵĞŶŶĞƐŬĞƌ�
ĞŶĚ� ĚĞŵ�ŵĂŶ� ĨčƌĚĞƐ� ŝďůĂŶĚƚ� ŝ� ŬůƵďďĞŶ͘� dƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ� ďůŝǀĞƌ� ĚĂŶƐŬ� ƌĂƚĞƚ͕� ƚǇƐŬ�
ƌĂƚĞƚ�ŽŐ��>K-ƌĂƚĞƚ͘� 

dŝůŵĞůĚŝŶŐ�ƐŬĂů�ĨŽƌĞŐĊ�ŽŶůŝŶĞ�ƉĊ��^h͛Ɛ�ŚũĞŵŵĞƐŝĚĞ�ĞůůĞƌ�ǀŝĂ�E&͘� 

/ŶĚƐŬƵĚ͗�ϳϱŬƌ�ĞůůĞƌ�ϭϬ�ĞƵƌŽ�ĨŽƌ�ũƵŶŝŽƌĞƌ͕�ϭϱϬŬƌ�ĞůůĞƌ�ϮϬ�ĞƵƌŽ�ĨŽƌ�ĂůůĞ�ĂŶĚƌĞ͘ 

dƆŶĚĞƌ�^ŬĂŬƐŬŽůĞ�ďĞŐǇŶĚĞƌ�ŝŐĞŶ�ŵĂŶĚĂŐ�ĚĞŶ��ϯ͘�ƐĞƉƚ͘�Ŭů�ϭϱ͘ϯϬ͕�ŽŐ�ĚĞƌ�ƵŶĚĞƌǀŝͲ
ƐĞƐ�ŽŐ�ƐƉŝůůĞƐ�ŚĞƌĞŌĞƌ�ĞŶ�ƟŵĞ�ŚǀĞƌ�ŵĂŶĚĂŐ͕�ďŽƌƚƐĞƚ� ĨƌĂ�ƐŬŽůĞĨĞƌŝĞƌŶĞ͘�dŽƌďĞŶ�
&ƌĞĚĞƌŝŬƐĞŶ�ƐƚĊƌ�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐĞŶ͕�ŵĞŶ�ĂůůĞ�Ğƌ�ŶĂƚƵƌůŝŐǀŝƐ�ǀĞůŬŽŵŶĞ�Ɵů�Ăƚ�ŬŝŐͲ
ŐĞ�ŶĞĚ�ŝ�DĞĚďŽƌŐĞƌŚƵƐĞƚ͕�ǀčƌĞůƐĞ�ϭϲ͕�ĨŽƌ�ůŝŐĞ�Ăƚ�ŬŝŐŐĞ�ƉĊ͕�ŚǀĂĚ�ĚĞƌ�ĨŽƌĞŐĊƌ͘�� 

,ŽůĚƚƵƌŶĞƟŶŐĞŶ�ďĞŐǇŶĚĞƌ�ŵĞĚ�ĨƆƌƐƚĞ�ƌƵŶĚĞ�ǀĞĚ�ƵĚŐĂŶŐĞŶ�ĂĨ�ŽŬƚŽďĞƌ͘�dƆŶĚĞƌ�
^ŬĂŬŬůƵď�ĨŽƌǀĞŶƚĞƌ�Ăƚ�ƐƟůůĞ�ŵĞĚ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ŝŐĞŶ͘ 

dĞŽƌŝ�ŽŐ�ĂƵŬƟŽŶ͗�sŝ�ŚĂƌ�ƐƚĂĚŝŐ�Ğƚ�ǀčůĚ�ĂĨ�ƐŬĂŬďƆŐĞƌ�ŽŐ�ŽŐƐĊ�ůŝĚƚ�čůĚƌĞ�ŵĂƚĞƌŝĞů͕�
ƐŽŵ�ǀŝ�ŐĞƌŶĞ�ǀŝů�ĂĨ�ŵĞĚ͘�͘�ĞƌĨŽƌ�ŝŶĚůčŐŐĞƐ�ŶŽŬ�Ğƚ�ĂƵŬƟŽŶƐ-ĞǀĞŶƚ�ƉĊ�ĞŶ�ĂĨ�ĞŌĞƌͲ
ĊƌĞƚƐ�ƚĞŽƌŝĂŌĞŶĞƌ͘�          ŶĨ� 



ϰ 



ϱ 

%REE\�)LVFKHU�JHJHQ�$OMHFKLQ�V�9HUWHLGLJXQJ� 
�ƌŝŶŶĞƌƵŶŐĞŶ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�^ƚĂƌƚ�ŝŶ�ĚŝĞ�ŶĞƵĞ�^ĂŝƐŽŶ 

tĂƐ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�ŶĞƵĞ�^ĂŝƐŽŶ�ďƌŝŶŐĞŶ͍�^ĐŚĂīĞŶ�ƵŶƐĞƌĞ�DĂŶŶƐĐŚĂŌĞŶ�ĚĞŶ�<ůĂƐƐĞŶĞƌͲ
ŚĂůƚ͍�KĚĞƌ�Őŝďƚ�ĞƐ�ƐŽŐĂƌ�ƵŶĞƌǁĂƌƚĞƚĞ��ƵĨƐƟĞŐƐĐŚĂŶĐĞŶ͍�KĚĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ĚĞŶ��ďͲ
ƐƟĞŐ�ĚŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌŵĞŝĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͍�EĂ�ũĂ͕�ǁĞƌ�ǁĞŝƘ͙͍͍͘ 

/Ŷ�ĚĞŶ�ǀŝĞůĞŶ�:ĂŚƌĞŶ͕�ŝŶ�ĚĞŶĞŶ�ŝĐŚ�ǌƵĞƌƐƚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�>ƺďĞĐŬĞƌ�^ĐŚĂĐŚǀĞƌĞŝŶ�ƵŶĚ�ĚĂŶŶ�
ƐĞŝƚ�ϭϵϳϭ��ďŝƐ��ŚĞƵƚĞ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�Dds�>ĞĐŬ�ĂŬƟǀ�ǁĂƌ͕�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ŝŶ�>ĞĐŬ�ĂůůĞ�
ĚŝĞƐĞ� ^ŝƚƵĂƟŽŶĞŶ�ĞƌůĞďƚ͘� �ŝŶ� ƵŶĞƌǁĂƌƚĞƚĞƌ� ��ƵĨƐƟĞŐ� ĚĞƌ� >ĞĐŬĞƌ�DĂŶŶƐĐŚĂŌ� ϭϵϳϭ�
ĨƺŚƌƚĞ�ƺďĞƌŚĂƵƉƚ�ĞƌƐƚ�ĚĂǌƵ͕�ĚĂƐƐ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ĚĞƌ�DĂŶŶƐĐŚĂŌ�ĂŶƐĐŚůŽƐƐ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�ůĞƚǌƚĞŶ�
ƵŶĚ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞŶ�ZƵŶĚĞ�ĚĞƌ��ĞǌŝƌŬƐůŝŐĂ�ŵƵƐƐƚĞ�ĚŝĞ�DĂŶŶƐĐŚĂŌ�–� ŝĐŚ�ǁĂƌ�ŶŽĐŚ�
ŶŝĐŚƚ�DŝƚŐůŝĞĚ�-� � ŝŶ��ĐŬĞƌŶĨƂƌĚĞ�ĂŶƚƌĞƚĞŶ͕�ǁŽ�>ĞĐŬ�ŶŽĐŚ�ŶŝĞ�ŐĞǁŽŶŶĞŶ�ŚĂƩĞ͘��ďĞƌ�
ŶƵŶ�ŐĞůĂŶŐ�ĞƐ�–�ƵŶĚ�ǌǁĂƌ�ŵŝƚ�ŶƵƌ�ƐŝĞďĞŶ�^ƉŝĞůĞƌŶ͙͊͊͊� /Ŷ�ĚĞƌ�ĞƌƐƚĞŶ�^ĂŝƐŽŶ� ŝŶ�ĚĞƌ�
sĞƌďĂŶĚƐůŝŐĂ� ŚćƩĞŶ� ǁŝƌ� ďĞŝ� ĞŝŶĞŵ� ^ŝĞŐ� ŝŶ� ĚĞƌ� ůĞƚǌƚĞŶ� ZƵŶĚĞ� ŐĞŐĞŶ� KƐƚŚŽůƐƚĞŝŶ�
ŐůĞŝĐŚ�ĚĞŶ��ƵƌĐŚŵĂƌƐĐŚ�ŝŶ�ĚŝĞ�>ĂŶĚĞƐůŝŐĂ�ŐĞƐĐŚĂŏ͕�ǀĞƌůŽƌĞŶ�ĂďĞƌ�ůĞŝĚĞƌ�ŬŶĂƉƉ�ĞŝͲ
ŶĞŶ�ƐĞŚƌ�ƐƉĂŶŶĞŶĚĞŶ�<ĂŵƉĨ͘�/Ŷ�ĚĞŶ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ŐĂď�ĞƐ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�^ŝƚƵĂƟͲ
ŽŶĞŶ͕�ďĞŝ�ĚĞŶĞŶ�ĞƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�ůĞƚǌƚĞŶ�ZƵŶĚĞ�ŽĚĞƌ�ŐĂƌ�ŝŶ�dƵƌŶŝĞƌĨŽƌŵ�Ƶŵ��ƵĨ-�ŽĚĞƌ��ďͲ
ƐƟĞŐ�ŐŝŶŐ͕�ƐĞŝ�ĞƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�>ĂŶĚĞƐ-�ŽĚĞƌ�ƐƉćƚĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶĂůůŝŐĂ͘ 

^ĞŚƌ�ŐĞƌŶ�ĞƌŝŶŶĞƌĞ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ĂŶ�ƵŶƐĞƌĞ�ĚĂŵĂůƐ�ĞƌƐƚ�ǌǁĞŝƚĞ�^ĂŝƐŽŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�sĞƌďĂŶĚƐůŝͲ
ŐĂ͘�EĂĐŚĚĞŵ�ǁŝƌ� ŝŶ�ĚĞƌ�ĞƌƐƚĞŶ�^ĂŝƐŽŶ�ƐŽ�ŬŶĂƉƉ�ŐĞƐĐŚĞŝƚĞƌƚ�ǁĂƌĞŶ͕�ďĞĞŶĚĞƚĞŶ�ǁŝƌ�
ĚŝĞ�ǌǁĞŝƚĞ�ƉƵŶŬƚŐůĞŝĐŚ�ŵŝƚ�dƵƌŵ�<ŝĞů͕�ƐŽ�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ĞŝŶĞŶ�^ƟĐŚŬĂŵƉĨ�Ƶŵ�ĚĞŶ��ƵĨƐƟĞŐ�
ŝŶ� ĚŝĞ� >ĂŶĚĞƐůŝŐĂ� ŐĂď͘� �ƵĨ� ŶĞƵƚƌĂůĞŵ� �ŽĚĞŶ͕� ŶćŵůŝĐŚ� ŝŵ� �ĂŚŶŚŽĨ� ŝŶ� ^ĐŚůĞƐǁŝŐͬ
&ƌŝĞĚƌŝĐŚƐďĞƌŐ͊��ŵ�ϲ͘DĂŝ�ϭϵϳϯ͙ 

/ĐŚ�ƐƉŝĞůƚĞ�Ăŵ�ĞƌƐƚĞŶ��ƌĞƩ�ŵŝƚ�tĞŝƘ�ŐĞŐĞŶ�ĚĞŶ�ƐƚĂƌŬĞŶ��ƌ͘��ƂŚŵ͘�tŝƌ�ŚĂƩĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�
sĞƌďĂŶĚƐůŝŐĂ� ƐĐŚŽŶ� ĞŝŶŵĂů� ŐĞŐĞŶĞŝŶĂŶĚĞƌ� ŐĞƐƉŝĞůƚ͘� �ƌ�ǁćŚůƚĞ� ĚĂŵĂůƐ� ŐĞŐĞŶ� ϭ͘Ğϰ�
ĚŝĞ��ůũĞĐŚŝŶ-sĞƌƚĞŝĚŝŐƵŶŐ͕�ƵŶĚ�ĚĂƐ��ƌŐĞďŶŝƐ�ǁĂƌ�ĞŝŶ�ZĞŵŝƐ͘��ůƐ�ĚĂŵĂůƐ�ŶŽĐŚ�ƵŶďĞͲ
ŬĂŶŶƚĞƌ� ͣ&ŝƐĐŚĞƌŵĂŶ͛Ɛ� &ƌŝĞŶĚ͞� -� � ĚĂƐ�ǁƵƌĚĞ� ŝĐŚ� ũĂ�ĞƌƐƚ� ŝŶ� dŽŶĚĞƌŶ͊� -� � � ƐƉŝĞůƚĞ� ŝĐŚ�
ĚŽĐŚ� ƐĐŚŽŶ� ŶĂĐŚ� �ŽďďǇƐ� ZĞǌĞƉƚ� ĂƵƐ� ƐĞŝŶĞŶ� ďĞŝĚĞŶ� ^ŝĞŐĞŶ͕� ĚŝĞ� Ğƌ� ďĞŝ� ǌǁĞŝ� h^�-
DĞŝƐƚĞƌƐĐŚĂŌĞŶ� ŐĞŐĞŶ� ĚĞŶ� ƐƉćƚĞƌĞŶ� &ĞƌŶƐĐŚĂĐŚǁĞůƚŵĞŝƐƚĞƌ�,ĂŶƐ� �ĞƌůŝŶĞƌ� ĞƌƌƵŶͲ
ŐĞŶ�ŚĂƩĞ͘�/ĐŚ�ŬŽŶŶƚĞ�ĞƌǁĂƌƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ��ƌ͘��ƂŚŵ�ƐŝĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ�ǁŝĞ��ůũĞĐŚŝŶ�ǀĞƌƚĞŝĚŝŐĞŶ͕�
ĞƐ�ĂůƐŽ�ĞƌŶĞƵƚ�ǌƵƌ��ďƚĂƵƐĐŚǀĂƌŝĂŶƚĞ�ϱ͘ĞĚ�ŬŽŵŵĞŶ�ǁƺƌĚĞ͘�/ŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ�ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�
ƵŶǀĞƌŐĞƐƐĞŶĞ�WĂƵů�<ĞƌĞƐ�ƐŝĐŚ�ŶŽĐŚ�ϭϵϳϮ�ǀĞƌǁƵŶĚĞƌƚ�ŐĞćƵƘĞƌƚ�ŚĂƩĞ͕�ĚĂƐƐ�ĞŝŐĞŶƚͲ
ůŝĐŚ�ďŝƐ� ĚĂŚŝŶ�ŶŝĞŵĂŶĚ�ĚŝĞ�ďĞŝĚĞŶ�WĂƌƟĞŶ� &ŝƐĐŚĞƌ-�ĞƌůŝŶĞƌ� ƐŽ� ƌŝĐŚƟŐ� ǌƵƌ� <ĞŶŶƚŶŝƐ�
ŐĞŶŽŵŵĞŶ�ŚĂƩĞ͘ 



ϲ 

:HL���)RUEULFK�������������6FKZDU]�'U��%|KP 
 
ϭ͘Ğϰ�^Ĩϲ�Ϯ͘Ğϱ�^Ěϱ�ϯ͘Ěϰ�Ěϲ�ϰ͘Đϰ�;ĞǀĞŶƚƵĞůů�ŶŝĐŚƚ�
ŐĂŶǌ�ƐŽ�ƐƚĂƌŬ�ǁŝĞ�ϰ͘^Ĩϯ͕�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ƐĐŚǁŝĞƌŝŐ�Ĩƺƌ�
^ĐŚǁĂƌǌͿ� � ^ďϲ� ϱ͘ĞĚ� � ;ŶŝĐŚƚ� ƐŽ� ĞŚƌŐĞŝǌŝŐ� ǁŝĞ�
ϱ͘Ĩϰ͕�ĂďĞƌ�^ĐŚǁĂƌǌ��ŵƵƐƐ�ŐĞŐĞŶ�ĚĞŶ��ƌƵĐŬ�ĚĞƐ�
�ƵŽƐ� ĚϰͬĐϰ� ĂŶŬćŵƉĨĞŶ� ƵŶĚ� ǌƵƐĞŚĞŶ͕� ǁŝĞ� Ğƌ�
ĚĞŶ�>Đϴ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚͿ�ĐĚ�;/Ŷ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ĞƌƐƚĞŶ�WĂƌƟĞ�
ƐĐŚůƵŐ��ƌ͘� �ƂŚŵ�ŵŝƚ� ĚĞŵ� Ğ-�ĂƵĞƌŶ� ĞĚ� � ϲ͘^Đϯ�
>Ğϳ͕�ƵŶĚ�ŶƵŶ�ǁćƌĞ�ƐƚĂƩ�ŵĞŝŶĞƐ�ϳ͘^Ĩϯ�ŝŵ�^ŝŶŶĞ�
ĚĞƐ� ^ǇƐƚĞŵƐ� ďĞƐƐĞƌ� ŐĞǁĞƐĞŶ� ϳ͘>Ěϯ� ŵŝƚ� ĚĞƌ�
/ĚĞĞ�^ŐĞϮ�ƵŶĚ�Ϭ-Ϭ͕��Ƶŵ�ĚŝĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƐ�>Đϴ�
ǌƵ� ĞƌƐĐŚǁĞƌĞŶ͖� ďĞŝ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞ� ŬĂŶŶ� ŝĐŚ� ŐĞƌŶ� ŝŶ�
ĚĞƌ�ŶćĐŚƐƚĞŶ��ƵƐŐĂďĞ�ŵĞŚƌ�ǌƵ�ϱ͘�͙�ĞĚ�ƐĐŚƌĞŝͲ
ďĞŶ͕� ǁĂƐ� &ŝƐĐŚĞƌ� ŝŶ� ƐĞŝŶĞƌ� ŐƌŽƘĞŶ� ^ŝŵƵůƚĂŶͲ
ƚŽƵƌŶĞĞ�ϭϵϲϰ�ŵĞŚƌĨĂĐŚ�ǀŽƌŐĞƐĞƚǌƚ�ǁƵƌĚĞ͘�–�mďƌŝŐĞŶƐ�ŐĞǁŝŶŶƚ�tĞŝƘ�ŶĂĐŚ�ϱ͘�͙��Ěϲ�
ŵŝƚ�ϲ͘Đϱ�ǁĞŐĞŶ��Ğϲ�ŬĞŝŶĞ�&ŝŐƵƌ͕�ĚŽĐŚ�ƐƚĞŚƚ�ĚŝĞ�ƐĐŚǁĂƌǌĞ���ĂŵĞ�ŶĂĐŚ�ϲ͘>ĞϮ�–�ǁĂƐ�
Đϱ�ĚƌŽŚƚ͊�–�ƐĐŚůĞĐŚƚ͘Ϳ 
�ϲ͘�^Đϯ�Őϲ�;ϲ͘�͙�^Đϲ�ϳ͘>Ğϯ�Őϲ�͕�ƵŶĚ�ŶƵŶ�ŚćƩĞ�ŝĐŚ�ŝŶ�ŵĞŝŶĞƌ�WĂƌƟĞ�ŐĞŐĞŶ�ĚĞŶ�,ĂŵͲ
ďƵƌŐĞƌ��ĞŚƌŚŽƌƐƚ͕�sĞũůĞ�ƌĂƉŝĚ�ϭϵϳϱ͕�ƐƚĂƩ�ŵŝƚ�ϴ͘>Ěϯ�ůĂƵƚ�&ƌŝƚǌ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ƵŐĨŽůŐĞ�ϴ͘Ěϱ�
^Ğϱ�ϵ͘Ĩϰ�^ĞĚϳ�ϭϬ͘>Ěϰ�dŐϴ�ϭϭ͘^Ĩϯ�>Śϲ�ϭϮ͘>ĞϮ�>Ĩϰ�ϭϯ͘Ϭ-Ϭ�^Ğϱ�ϭϰ͘�ďϯ�^ďĚϳ�ϭϱ͘^Ğϱ�>Ğϱ�
ĚĞƵƚůŝĐŚĞƌĞŶ�sŽƌƚĞŝů�ĞƌůĂŶŐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͖�ϭ͘ϬϰͬϭϱͿ� 
ϳ͘>Ěϯ�>Őϳ�ϴ͘>Ğϯ�^Đϲ�ϵ͘^ŐĞϮ�Ϭ-Ϭ�;ƐĐŚǁćĐŚĞƌ�ϵ͘�͙�>Ěϳ�&ŝƐĐŚĞƌ-<ƌĂŌ͕�ƐŝŵƵů�ϭϵϲϰͿ�ϭϬ͘Ϭ-
Ϭ� ^ďϰ� ;ŶĂĐŚ� ϭϬ͘� ͙� >Őϰ� ǁŝĞ� ŝŶ� DŝŶŝĐ-'ŝƉƐůŝƐ͗�
ϭϭ͘Ĩϯ�>Ĩϱ�ϭϮ͘ďϯ�>Ěϯ�ϭϯ͘�Ěϯ�Ğϱ�ŚćƩĞ�tĞŝƘ�ůĂƵƚ�
&Z/d��ŶĂĐŚ�ϭϰ͘Ěϱ͍͊�^ďϰ�ϭϱ͘�ĚϮ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ďĞƐƐĞƌ��
ŐĞƐƚĂŶĚĞŶ͘� �ƵƘĞƌ� �ĂŐĞƌŝƐͬƐŝŵƵů� ϭϵϲϰ� ƐƉŝĞůƚĞ�
�ĞƌůŝŶĞƌ� ŝŶ� ďĞŝĚĞŶ� WĂƌƟĞŶ͕� ĚŝĞ� ŵĂŶ� ůĞŝĐŚƚ� ŝŵ�
/ŶƚĞƌŶĞƚ� ĮŶĚĞƚ͕� � ŐĞŐĞŶ� &ŝƐĐŚĞƌ� ϭϬ͘� ͙� Ğϱ͘� �ĂƐ�
ĞƌǁŝĚĞƌƚĞ� ĂƵĐŚ��ĞŚƌŚŽƌƐƚ� ;ƐŝĞŚĞ� ŽďĞŶͿ� ŐĞŐĞŶ�
ŵŝĐŚ� ŶĂĐŚ� �ƵŐƵŵƐƚĞůůƵŶŐ͗� ϭϭ͘Ěϱ� ^Ğϳ� ;ϭϭ͘� ͙�
^Ěϰ� ϭϮ͘dĐϭ� ^Ĩϱ� ϭϯ͘>ĚϮ� ^Ěϳ� ŵŝƚ� sŽƌƚĞŝů� Ĩƺƌ�
tĞŝƘ͖� ϭϭ͘� ͙� ^ďϰ� ϭϮ͘ďϯ� ƐƉŝĞůƚĞ� &ŝƐĐŚĞƌ� ŐĞŐĞŶ�
�ĂŐĞƌŝƐ�ƵŶĚ�ĞŝŶŵĂů�ŐĞŐĞŶ��ĞƌůŝŶĞƌͿ�ϭϮ͘Ĩϰ�;ĂƵĐŚ�
ŝŶ� ĚĞƌ� ǌǁĞŝƚĞŶ� �ĞƌůŝŶĞƌ� WĂƌƟĞ� ƐƉŝĞůƚĞ� &ŝƐĐŚĞƌ�
ďϯ͖�&Z/d��ƐĐŚůćŐƚ�ϭϮ͘Ĩϰ�ǀŽƌ͕�ĂďĞƌ�ĚĂŵůĂƐ�ŐĂď�ĞƐ�
&Z/d�� ŶŽĐŚ� ŶŝĐŚƚ�͙Ϳ� ϭϮ͘�͙� ^Ĩϱ� ϭϯ͘>ĨϮ͖� ŶĂĐŚ�ŵĞŚƌĞƌĞŶ� ƐĐŚǁĂĐŚĞŶ� �ƺŐĞŶ� ǀŽŶ� ƵŶƐ�
ďĞŝĚĞŶ�–�ǁŝĞ�ďĞŝ� ^ĐŚŶĞůůƉĂƌƟĞŶ�ƺďůŝĐŚ͙� -� ŬŽŶŶƚĞ� ŝĐŚ�ĚŝĞ�WĂƌƟĞ�ŶĂĐŚ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ϯϬ�
�ƺŐĞŶ�ŐĞǁŝŶŶĞŶͿ 



ϳ 

ϭϭ͘ďϯ� ^Ěϯ� ϭϮ͘�Ěϯ� Śϲ� ϭϯ͘dĂĚϭ� <Śϳ� ϭϰ͘Ěϱ� ^Ěϳ� ϭϱ͘>Ěϰ� ^Ĩϲ� ϭϲ͘^Ğϰ� >Ěϳ� ϭϳ͘^Ĩϲ� ĞĨ�
ϭϴ͘dĨĞϭ�dĞϴ�;ŚŝĞƌ�ůĞŚŶƚĞ�ŝĐŚ�ĞŝŶ�ZĞŵŝƐĂŶŐĞďŽƚ�Ăď͘�EĂĐŚ�ϭϵ͘Ăϰ�ďĞǁĞƌƚĞƚ�&ƌŝƚǌ�ŵĞŝŶĞ�
^ƚĞůůƵŶŐ�ŵŝƚ�Ϭ͘ϴϴ�ƵŶĚ�ƐĐŚůćŐƚ�ĂůƐ�ďĞƐƐĞƌĞŶ��ƵŐ�–�ϭ͘ϲϭ�–�ǀŽƌ�ϭϵ͘�Őϯ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�&ŽůŐĞ�>Ĩϴ�
ϮϬ͘Ăϰ�dĞϰ�Ϯϭ͘Ĩϯ�dĞϴ�ϮϮ͘^Đϯ�Ĩϱ�Ϯϯ͘dĞϴ�>Ğϴ�Ϯϰ͘dĞϭ�>Őϳ�Ϯϱ͘^ĞϮ�>Ěϰ�Ϯϲ͘^ĚϰͿ 
tŝĞ�ũĞĚĞ�^ĐŚĂĐŚƉĂƌƟĞ�ŚĂƚ�ĞŝŶĞ�ŶĞƵĞ�^ĂŝƐŽŶ�ĞŝŶĞŶ��ŶĨĂŶŐ�ƵŶĚ�ĞŝŶ��ŶĚĞ͘�^Ž�ĞƌƌĞŝĐŚͲ
ƚĞŶ�ĂƵĐŚ��ƌ͘��ƂŚŵ�ƵŶĚ�ŝĐŚ�ďĞŝ�ŝŵŵĞƌ�ǀŽƌƚĞŝůŚĂŌĞƌ�ǁĞŝƘĞƌ�^ƚĞůůƵŶŐ�ƵŶĚ�ĞŝŶŝŐĞŵ�,ŝŶ�
ƵŶĚ�,Ğƌ�ŶĂĐŚ�ŵĞŝŶĞŵ�Ϯϵ͘�ƵŐ�ĞŝŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞƐ��ĂƵĞƌŶĞŶĚƐƉŝĞů�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ǁĞŝƘĞŶ�
^ƉƌŝŶŐĞƌ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŵ�ƐĐŚǁĂƌǌĞŶ�>ćƵĨĞƌ͗�;�ŝĂŐƌĂŵͿ�ďĞƐĐŚćŌŝŐƚ͕�ĂďĞƌ�ŶƵŶ�ƐĂƘ�ŝĐŚ�ĚĂͲ
ǀŽƌ�ƵŶĚ�ďĞŵĞƌŬƚĞ͕�ĚĂƐƐ�ŵĞŝŶĞ��ĂƵĞƌŶ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�
&ĂƌďĞ� ĚĞƐ� ĨĞŝŶĚůŝĐŚĞŶ� >ćƵĨĞƌƐ� ƐƚĂŶĚĞŶ͘� &Z/d�͕�
ǀŽŶ� ĚĞŵ� � ĚŝĞ� ĨŽůŐĞŶĚĞŶ� �ŶŵĞƌŬƵŶŐĞŶ� ƐƚĂŵͲ
ŵĞŶ͕� ƐĐŚůćŐƚ� ǀŽŵ�Ϯϵ͘�ƵŐ� Ĩƺƌ� ^ĐŚǁĂƌǌ�ďŝƐ� ǌƵŵ�
ϯϯ͘��ƵŐ�ǀŽŶ�^ĐŚǁĂƌǌ�Ĩƺƌ�ďĞŝĚĞ�WĂƌƚŶĞƌ�ĚĞŶ��ƵŐ�
Ăϱ�ǀŽƌ͕�ďĞŝ�ǁĞŝƘĞŵ�Ăϱ�ŵŝƚ�sŽƌƚĞŝů͕�ďĞŝ�ƐĐŚǁĂƌͲ
ǌĞŵ�Ăϱ�ŵŝƚ��ƵƐŐůĞŝĐŚ͙�� 
Ϯϵ͘� ͙� <Ğϱ� ϯϬ͘<ĚϮ� >Ĩϱ� ϯϭ͘Ĩϯ� Őϱ� ϯϮ͘^ĞϮ� Śϱ�
ϯϯ͘<Đϯ� >Ěϳ� ϯϰ͘Ăϱ�;�ŶĚůŝĐŚ�ĮĞů�ďĞŝ�ŵŝƌ�ĚĞƌ�'ƌŽͲ
ƐĐŚĞŶ͙Ϳ� Ĩϱ� ;�ĞƐƐĞƌ� ůĂƵƚ� &Z/d�� Śϰ� ŽĚĞƌ� >Ĩϱ͖�
ϭ͕ϬϮͬϮϬͿ� ϯϱ͘<Ěϯ� ;&Z/d�͗� ϯϱ͘Śϰ� ŐŚ� ϯϲ͘^Đϭ� <Ĩϲ�
ϯϳ͘^Ěϯ� >Ğϴ� ϯϴ͘^Ĩϰ� <Őϳ͖� Ϯ͘ϬϯͬϮϭͿ� Śϰ� ϯϲ͘Śϯ� Őϰ�
;&Z/d�͗�ϯϲ͙�>Ğϴ͍͊Ϳ�ϯϳ͘^Đϭ� н-� >Ğϴ� ϯϴ͘<Đϯ� ;,ŝĞƌ�
ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�^ĂĐŚĞ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶŵĂů�ƵŶŬůĂƌ͕� �ĚĂ�&Z/d��ďĞŝ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�sĞƌƐƵĐŚĞŶ�ƵŶƚĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ�sĂƌŝĂŶƚĞŶ� ĂŶŐŝďƚ� ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�ĚĂǀŽŶ͕� ďĞŐŝŶŶĞŶĚ�ŵŝƚ� ϯϴ͘�͙� ŐĨ� ǌƵŵ�ZĞŵŝƐ�
ĚƵƌĐŚ� �ƵŐǁŝĞĚĞƌŚŽůƵŶŐ� ĨƺŚƌƚ͘�DŝĐŚ�ǁƺƌĚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌĞŶ͕�ǁĂƐ� ĞŝŶĞƌ�ǀŽŶ��ƵĐŚ�ŵŝƚ�
ĞŝŶĞŵ�ƐƚćƌŬĞƌĞŶ��ŽŵƉƵƚĞƌ�ĂůƐ�&Z/d��ϭϬ�ŚĞƌĂƵƐĮŶĚĞƚ͘�&Z/d��ϭϬ͗�ϯϴ͘<ĚϮ�<Ěϰ�ϯϵ͘^Ěϯ�
ϭ͘ϬϵͬϭϲͿ�ϯϴ͘�͙� <Ĩϲ� ϯϵ͘^Ěϯ� ŐĨ� ϰϬ͘ŐĨ� >Śϱ� ϰϭ͘^Ğϭ� >Őϰ͍͍� ;tŽŚů�sĞƌǌǁĞŝŇƵŶŐ͙�&Z/d��
Őŝďƚ�sĂƌŝĂŶƚĞŶ�ŵŝƚ�ϰϭ͘�<Ğϳ�ďǌǁ͘�ϰϭ͘>Ĩϳ�ŵŝƚ�ĚĞƵƚůŝĐŚĞŵ�sŽƌƚĞŝů�Ĩƺƌ�tĞŝƘ�ĂŶ͕�ĂďĞƌ�ŝĐŚ�
ďĞĨƺƌĐŚƚĞ͕�ĞƐ�ŚćƩĞ� Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ�ŶŽĐŚ� ƐĐŚǁŝĞƌŝŐ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶͿ� � ϰϮ͘ĨŐ� ĨŐ� ϰϯ͘ŚŐ� <Őϱ�
ϰϰ͘<Ěϯ�<Őϰ�ϰϱ͘<ĞϮ�Śϯ�ϰϲ͘^Ĩϯ�<Ĩϱ�ϰϳ͘<Ěϯ�<Őϰ�ϰϴ͘<Ğϰ�<Őϯ�ϰϵ͘Đϱ�ϭ͗Ϭ�hī͙ 
�ŝĞƐĞƌ�^ŝĞŐ�ĨƺŚƌƚĞ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ǌƵƌ�ϯ͗Ϭ-&ƺŚƌƵŶŐ͕�ĚŝĞ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�^ŝĞŐ�ƐŽŐĂƌ�
ŶŽĐŚ� ĂƵƐďĂƵƚĞŶ� ƵŶĚ� ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶ�ŵĂŶŶƐĐŚĂŌƐĚŝĞŶůŝĐŚĞƐ�ZĞŵŝƐ� ĚĞŶ��ƵĨƐƟĞŐ� ƐŝĐŚĞƌͲ
ƚĞŶ͘ 

�ůƐŽ͗��ŶĚĞ�ŐƵƚ͕�ĂůůĞƐ�ŐƵƚ͊�hŶĚ�ŝĐŚ�ŚŽīĞ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ĚĂƐ�ĂƵĐŚ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�ŶĞƵĞŶ�^ĂŝƐŽŶ�ŝŶ�
dŽŶĚĞƌŶ�ƵŶĚ�>ĞĐŬ�ƐĂŐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 

�Ɛ� ƐŝŶĚ� ƐĐŚƂŶĞ��ƌŝŶŶĞƌƵŶŐĞŶ�ĂŶ�ĚĞŶ� ^ŝĞŐ� ŐĞŐĞŶ�dƵƌŵ�<ŝĞů͕� ĂďĞƌ�ĚŽĐŚ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶ�
ŵŝƚ� tĞŚŵƵƚ͕� ĚĞŶŶ� ĨƺŶĨ� ĚĞƌ� >ĞĐŬĞƌ� ͣ,ĞůĚĞŶ͞� ǀŽŶ� ĚĂŵĂůƐ� ƐŝŶĚ� ŝŶǌǁŝƐĐŚĞŶ� ŶŝĐŚƚ�
ŵĞŚƌ�ƵŶƚĞƌ�ƵŶƐ�͙ 

�ƵƌŬĂƌĚ�&ŽƌďƌŝĐŚ� 



ϴ 

^ŬĂŬŬĂůĞŶĚĞƌĞŶ 

ŵĂŶĚĂŐ ϭϯ͘�ĂƵŐ͘ <ů͘�ϭϵ͗��ƆƌĞŶĞ�ĊďŶĞƐ�Ɵů�ƐčƐŽŶƐƚĂƌƚ͊ 
ϭϵ͘ϯϬ͗�sĞƐƚĞƌĞŐŶĞŶƐ�,ƵƌƟŐŵĞƐƚĞƌƐŬĂď͗� 
 ��Ğ�ƚŽ�ĨƆƌƐƚĞ�ƌƵŶĚĞƌ͘ 

ŵĂŶĚĂŐ ϮϬ͘�ĂƵŐ͘ dĞŽƌŝ�ŽŐ�ŚǇŐŐĞƐŬĂŬ͘�DĊƐŬĞ�ƉŽŬĂůĮŶĂůĞ�ϮϬϭϳ-ϭϴ͘ 
ƟƌƐĚĂŐ Ϯϭ͘�ĂƵŐ͘ <ů͘�ϭϵ͗�sĞƐƚĞƌĞŐŶĞŶƐ�,ƵƌƟŐŵĞƐƚĞƌƐŬĂď͗�� 

 ϯ�ƌƵŶĚĞƌ�ƐƉŝůůĞƐ�ŝ�TƐƚĞƌ�,ƆũƐƚ͘ 
ŵĂŶĚĂŐ Ϯϳ͘�ĂƵŐ͘ Ŭů͘�ϭϵ͘ϯϬ͗�sĞƐƚĞƌĞŐŶĞŶƐ�,ƵƌƟŐŵĞƐƚĞƌƐŬĂď͘�� 

 �Ğ�ƚŽ�ƐŝĚƐƚĞ�ƌƵŶĚĞƌ͘ 
ŽŶƐĚĂŐ Ϯϵ͘�ĂƵŐ͘ <ů͘�ϭϴ͘ϬϬ�^ŝĚƐƚĞ�ĨƌŝƐƚ�ĨŽƌ�ƟůŵĞůĚŝŶŐ�Ɵů�dƆŶĚĞƌ��ǇƚƵƌŶĞƌŝŶŐ�

ƉĊ�ŵĂŝů�ĞůůĞƌ�ƚůĨ�ϱϯϰϲϳϮϮϱ�ĞůůĞƌ�ŽŶůŝŶĞ͘ 
ŵĂŶĚĂŐ ϯ͘ƐĞƉƚ͘ dƆŶĚĞƌ�^ŬĂŬƐŬŽůĞ�ĊďŶĞƌ�ŝŐĞŶ͗�,ǀĞƌ�ŵĂŶĚĂŐ�Ŭů͘�ϭϱ͘ϯϬ-

ϭϲ͘ϯϬ�ŝ�DĞĚďŽƌŐĞƌŚƵƐĞƚƐ�ůŽŬĂůĞ�ϭϲ 
dƆŶĚĞƌ��ǇƚƵƌŶĞƌŝŶŐ͗�ϭ͘�ƌƵŶĚĞ�Ŭů͘�ϭϵ͘ϭϱ 

ŵĂŶĚĂŐ ϭϬ͘�ƐĞƉƚ͘ dƆŶĚĞƌ��ǇƚƵƌŶĞƌŝŶŐ͗�Ϯ͘�ƌƵŶĚĞ�Ŭů͘�ϭϵ 
ůƆƌĚĂŐ ϭϱ͘�ƐĞƉƚ͘ Ϭϵ͘ϯϬ͗�^'W-ϭ��;ĂƌƌĂŶŐƆƌ�ŝŬŬĞ�ĨƵŶĚĞƚ�ĞŶĚŶƵͿ 
ŵĂŶĚĂŐ ϭϳ͘�ƐĞƉƚ͘ dƆŶĚĞƌ��ǇƚƵƌŶĞƌŝŶŐ͗�ϯ͘�ƌƵŶĚĞ�Ŭů͘�ϭϵ 
ƟƌƐĚĂŐ ϭϴ͘�ƐĞƉƚ͘ <ů͘�ϮϮ͗�^ŝĚƐƚĞ�ĨƌŝƐƚ�ĨŽƌ�ƟůŵĞůĚŝŶŐ�Ɵů�'ƌĞŶǌƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ�ƉĊ�

ŵĂŝů�ĞůůĞƌ�ƚůĨ�ϮϭϰϴϮϬϰϯ�ĞůůĞƌ�ŽŶůŝŶĞ͘ 
ŵĂŶĚĂŐ Ϯϰ͘�ƐĞƉƚ͘ 'ƌĞŶǌƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ͗�ϭ͘�ƌƵŶĚĞ�ƐƉŝůůĞƐ�ŝ�EŝĞďƺůů�ĨƌĂ�Ŭů͘�ϭϵ͘ϭϱ 

,ǇŐŐĞƐŬĂŬ͘�hĚƐĂƩĞ�ƉĂƌƟĞƌ�ĨƌĂ��ǇƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ͘ 
ŵĂŶĚĂŐ ϭ͘ŽŬƚ͘ dƆŶĚĞƌ��ǇƚƵƌŶĞƌŝŶŐ͗�ϰ͘�ƌƵŶĚĞ�Ŭů͘�ϭϵ 
ůƆƌĚĂŐ ϲ͘�ŽŬƚ͘ Ϭϵ͘ϯϬ�^'W-Ϯ�ŝ�<ŽůĚŝŶŐ 
ŵĂŶĚĂŐ ϴ͘�ŽŬƚ dƆŶĚĞƌ��ǇƚƵƌŶĞƌŝŶŐ͗�ϱ͘�ƌƵŶĚĞ�Ŭů͘�ϭϵ 
ŵĂŶĚĂŐ ϭϱ͘�ŽŬƚ dĞŽƌŝ͕�ƵĚƐĂƩĞ�ƉĂƌƟĞƌ�ĨƌĂ��ǇƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ�ŽŐ�ŚǇŐŐĞƐŬĂŬ͘ 
ĨƌĞĚĂŐ ϭϵ͘�ŽŬƚ͘ <ů͘�ϭϵ͘ϭϱ͗�'ƌĞŶǌƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ�Ϯ͘�ƌƵŶĚĞ�ŝ�>ĞĐŬ 
ŵĂŶĚĂŐ ϮϮ͘�ŽŬƚ͘ dƆŶĚĞƌ��ǇƚƵƌŶĞƌŝŶŐ͗�ϲ͘�ƌƵŶĚĞ�Ŭů͘�ϭϵ 
ƐƆŶĚĂŐ Ϯϴ͘�ŽŬƚ͘ ,ŽůĚŬĂŵƉ�ĨŽƌ�dƆŶĚĞƌ-ϭ�ŝ�^ǇĚũǇƐŬ�DĞƐƚĞƌƌčŬŬĞ͘ 
ŵĂŶĚĂŐ Ϯϵ͘�ŽŬƚ͘ DƵůŝŐǀŝƐ�ŚŽůĚŬĂŵƉ�ĨŽƌ�dƆŶĚĞƌ-Ϯ͘ 

,ǇŐŐĞƐŬĂŬ�ĨŽƌ�ĚĞ�ƆǀƌŝŐĞ 



ϵ 

^ŬĂŬŬĂůĞŶĚĞƌĞŶ 

ůƆƌĚĂŐ ϯ͘�ŶŽǀ͘ Ϭϵ͘ϯϬ͗�^'W-ϯ�ŝ�'ƌŝŶĚƐƚĞĚ 
ŵĂŶĚĂŐ ϱ͘�ŶŽǀ͘ dƆŶĚĞƌ��ǇƚƵƌŶĞƌŝŶŐ͗�ϳ͘�ƌƵŶĚĞ�Ŭů͘�ϭϵ 
ŵĂŶĚĂŐ ϭϮ͘�ŶŽǀ͘ <ů͘�ϭϵ͘ϭϱ͗�'ƌĞŶǌƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ�ϰ͘�ƌƵŶĚĞ�ŝ�dƆŶĚĞƌ 
ƐƆŶĚĂŐ ϭϴ͘�ŶŽǀ͘ ,ŽůĚŬĂŵƉ�ĨŽƌ�dƆŶĚĞƌ-ϭ�ŝ�^ǇĚũǇƐŬ�DĞƐƚĞƌƌčŬŬĞ 
ŵĂŶĚĂŐ ϭϵ͘�ŶŽǀ͘ DƵůŝŐǀŝƐ�ŚŽůĚŬĂŵƉ�ĨŽƌ�dƆŶĚĞƌ-Ϯ 
ŵĂŶĚĂŐ Ϯϲ͘�ŶŽǀ͘ <ů͘�ϭϵ͘ϯϬ-Ϯϭ͘ϬϬ͗�dĞŽƌŝ 

,ǇŐŐĞƐŬĂŬ 
ŵĂŶĚĂŐ ϯ͘�ĚĞĐ <ů͘�ϭϵ͘ϬϬ͗��ĞŶ�ŶǇĞ�ďǇŵĞƐƚĞƌ�ŝŶǀŝƚĞƌĞƌ�Ɵů�ƐŝŵƵůƚĂŶ�ŵŽĚ�

ƐŬŽůĞƐŬĂŬƐƉŝůůĞƌĞ�ŽŐ�ĂŶĚƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƌĞĚĞ͘ 
ƟƌƐĚĂŐ ϰ͘�ĚĞĐ͘ ϭϵ͘ϭϱ͗�'ƌĞŶǌƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ�ϰ͘�ƌƵŶĚĞ�ŝ�T�,ƆũƐƚ 
ƐƆŶĚĂŐ ϵ͘�ĚĞĐ͘ ,ŽůĚŬĂŵƉ�ĨŽƌ�dƆŶĚĞƌ-ϭ�ŝ�^ǇĚũǇƐŬ�DĞƐƚĞƌƌčŬŬĞ͘ 
ŵĂŶĚĂŐ ϭϬ͘�ĚĞĐ͘ <ů͘�ϭϵ͘ϯϬ͗�dƆŶĚĞƌ�^ŬĂŬŬůƵďƐ�>ǇŶŵĞƐƚĞƌƐŬĂď͘�dŝůŵĞůĚŝŶŐ�

ǀĞĚ�ĨƌĞŵŵƆĚĞ�ŝŶĚĞŶ�ϭϵ͘ϭϱ͘ 
ŵĂŶĚĂŐ ϭϳ͘�ĚĞĐ͘ :ƵůĞĨƌŽŬŽƐƚ�Ŭů�ϭϴ͘ 
ŵĂŶĚĂŐ Ϯϰ͘�ĚĞĐ͘ /ŶŐĞŶ�ƐŬĂŬ�ŝ�ŬůƵďůŽŬĂůĞƚ 
ĨƌĞĚĂŐ Ϯϴ͘�ĚĞĐ͘ Ϭϵ͘ϯϬ͗�^'W-ϱ�ŝ�sŽũĞŶƐ 
ŵĂŶĚĂŐ ϯϭ͘�ĚĞĐ͘ /ŶŐĞŶ�ƐŬĂŬ�ŝ�ŬůƵďůŽŬĂůĞƚ 
ŵĂŶĚĂŐ ϳ͘�ũĂŶ <ůƵďůŽŬĂůĞƚ�ůƵŬŬĞƚ͘ 

ϭϵ͘ϭϱ͗�'ƌĞŶǌƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ�ϱ͘�ƌƵŶĚĞ�ŝ�EŝĞďƺůů 



ϭϬ 



ϭϭ 



ϭϮ 

�ůĂƵƐ��ŐĞůƵŶĚ�-�dĞĨĞƌĂ�DĞƌĚĂƐĂ� 

ϭ͘Ğϰ� Ğϲ� Ϯ͘^Ĩϯ� ΀Ϯ͘Ěϰ��ƌ�ĚĞƚ�ŵĞƐƚ�ƐƉŝůůĞͲ
ĚĞ�ƚƌčŬ͘΁�Ϯ͘͘͘Ěϱ� ϯ͘Ğϱ� Đϱ� ϰ͘Ěϯ� ^Žƌƚ�ŚĂƌ�
ŵŝŶĚƐƚ� ƵĚůŝŐŶĞƚ͕� ĚĂ� ŚǀŝĚƐ� ďƌŝŬŬĞƌ� ƐƚĊƌ�
ůŝĚƚ�ŵčƌŬĞůŝŐƚ͘�ϰ͘͘͘^Đϲ� ϱ͘Đϯ� �ďϲ� ϲ͘>ĞϮ�
^Śϲ� ϳ͘Ϭ–Ϭ� ^Ĩϱ� ϴ͘^ďĚϮ� Ăϱ� ϵ͘Ăϰ� >Ěϳ�
ϭϬ͘dĞϭ�>Ğϳ�ϭϭ͘>Ĩϭ� 

Ĩϲ�<ůĂƐƐŝƐŬ� ŝ� ĨƌĂŶƐŬ� -� ƐŽƌƚ� ĂŶŐƌŝďĞƌ� ĚĞƚ�
ŚǀŝĚĞ� ĐĞŶƚƌƵŵ� ŵĞĚ� Ĩϲ͘� ϭϮ͘^ďϯ� Ϭ–Ϭ�
ϭϯ͘Ěϰ�ĨǆĞϱ�ϭϰ͘ĚǆĞϱ�dĂĚϴ�'ŽĚƚ�ƐĞƚ�-�Ě-

ďŽŶĚĞŶ� ƐŬĂů� ďůŝǀĞ� ĞŶ� ĨĂƌůŝŐ� ĨƌŝďŽŶĚĞ͘�
ϭϱ͘�ĐϮ� >Ğϴ�ϭϲ͘>Ğϯ� >Őϲ��ůůĞ� ƐŽƌƚƐ� ďƌŝŬͲ
ŬĞƌ� ƐƚĊƌ� ƉĊ� ŐŽĚĞ� ĨĞůƚĞƌ͘� �ƌŽŶŶŝŶŐĞŶ�
ƐŬĂů�ŇǇƩĞ͕�ĚĂ�ƐƉƌŝŶŐĞƌĞŶ�ƚƌƵĞƌ�ŵĞĚ�ĞŶ�
ĂĨĚčŬŬĞƌ͘� ϭϳ͘�Ěϭ� ^ǆĞϯ� ϭϴ͘dǆĞϯ� Ěϰ�
ϭϵ͘ĐǆĚϰ�^ǆĚϰ�ϮϬ͘^ĨǆĚϰ�ĐǆĚϰ�EƵ�ĮŬ�ƐŽƌƚ�
ƐŝŶ� ĨƌŝďŽŶĚĞ͘� �ĞƐƵĚĞŶ� Ğƌ� ůƆďĞƌƉĂƌƌĞƚ�
ƵŚǇŐŐĞůŝŐƚ� ƐƚčƌŬĞ͘� Ϯϭ͘dŐϯ� ,Ğƌ� ƐƚĊƌ�
ƚĊƌŶĞƚ� ƐŬŝĚƚ͘� ΀Ϯϭ͘dĨϯ� dǆĨϯ� ϮϮ͘�ǆĨϯ� Ěϯ�
Ϯϯ͘�Ěϭ�>Śϰ�Ϯϰ͘Őϯ�dĨϴ�'ŝǀĞƌ�ŽŐƐĊ�ĨŽƌĚĞů�
Ɵů�ƐŽƌƚ͘΁� 

.OXEWXUQHULQJHQ 
$I�+HNJH�$QGHUVHQ 

<ůƵďƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ�ƐƚĂƌƚĞĚĞ�ĚĞŶ�ϱ͘�ŵĂƌƚƐ�
ŵĞĚ�ϭϰ�ƐƉŝůůĞƌĞ͘��Ğ�ĮƌĞ�ĂĨ�ĚĞŵ�ŬŽŵ�ĨƌĂ�
ŬůƵďďĞŶƐ� ƐŬĂŬƐŬŽůĞ͕� ƐĊ� ĚĞƌ� Ğƌ� ŚĊď� ĨŽƌ�
ĨƌĞŵƟĚĞŶ͘ 
�ĞŶ� ĞŶĞ� ĂĨ� ƐŬŽůĞƐŬĂŬƐƉŝůůĞƌŶĞ� ƚŽŐ� ƐŝŶ�
ĨĂƌ� ;�ůĂƵƐ��ŐĞůƵŶĚͿ�ŵĞĚ͕� ŽŐ�ŚĂŶ�Ğƌ�Ğƚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ� ďĞŬĞŶĚƚƐŬĂď� –� ŝŬŬĞ� ŬƵŶ�
ŚǀĂĚ�ĂŶŐĊƌ�ƐŬĂŬ͘ 
sŝ�Ğƌ�ƉůĂĐĞƌĞƚ� ŝ� ƚƌĞ�ƉƌčŵŝĞŐƌƵƉƉĞƌ͕� ƐĊ�
ĂůůĞ�ŚĂƌ�ĞŶ�ƌĞĞů�ĐŚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƉƌčŵŝĞ͘ 

�ůĂƵƐ�Ğƌ�ƉůĂĐĞƌĞƚ�ŝ�ŐƌƵƉƉĞ�Ϯ͕�ŵĞŶ�ŝ�ĨƆƌͲ
ƐƚĞ� ƌƵŶĚĞ� ƐůŽŐ� ŚĂŶ� ,ĞůŐĞ� ^ƂƌĞŶƐĞŶ͕�
ƐŽŵ� ŽŐƐĊ� Ğƌ� ŶǇƚ� ŵĞĚůĞŵ� ŝ� ŬůƵďďĞŶ͕�
ŵĞŶ� ǀŝ� ŬĞŶĚĞƌ� ŚĂŵ� ĨƌĂ� >ĞĐŬ͘� �Ğƚ� ǀĂƌ�
ĞŶ�ŽǀĞƌƌĂƐŬĞůƐĞ͕�ĚĂ�,ĞůŐĞ�Ğƌ�ƉůĂĐĞƌĞƚ�ŝ�
ƆǀĞƌƐƚĞ�ŐƌƵƉƉĞ͘ 
/�ĂŶĚĞŶ�ƌƵŶĚĞ͕�ƐŬƵůůĞ��ůĂƵƐ�ŵƆĚĞ�dĞĨĞͲ
ƌĂ͕�ƐŽŵ�ŝ�ĨƆƌƐƚĞ�ƌƵŶĚĞ�ŚĂǀĚĞ�ƐůĊĞƚ�'ƵŶͲ
ǀŽƌ͕� ƐŽŵ� Ğƌ� ĚĂƩĞƌ� Ɵů� �ůĂƵƐ͘� <ƵŶŶĞ�
�ůĂƵƐ�ŚčǀŶĞ�ĚĞƚ�ŶĞĚĞƌůĂŐ͍ 



ϭϯ 

�ŌĞƌ�ĞŶ�ŚĊƌĚ�ŬĂŵƉ�ŽƉƐƚŽĚ�ĨƆůŐĞŶĚĞ�ƐƟůůŝŶŐ͕�ŽŐ�
ĚĞŶ�ŚǀŝĚĞ� ŬŽŶŐĞ� ŝŶĚƐĊ͕� Ăƚ� ƐƟůůŝŶŐĞŶ� ǀĂƌ� Ɵů� ĞŶ�
ĨƌĞĚĞůŝŐ�ƌĞŵŝƐ͘�,ĂŶ�ďĞƐůƵƩĞĚĞ�ƐŝŐ�ĚĞƌĨŽƌ�ĨŽƌ�Ăƚ�
ĨŽƌůĂĚĞ� ƐŝŶ� ďŽƌŐ� ƉĊ� �ϭ� ŽŐ� ŐĊ� ŽƉ� Ɵů� ĚĞŶ� ƐŽƌƚĞ�
ŬŽŶŐĞ� ƉĊ� �ϴ� ĨŽƌ� Ăƚ� ĨŽƌĞƐůĊ� ĞŶ� ĨƌĞĚƐƐůƵƚŶŝŶŐ͘�
,ĂŶ� ƐƉĞŬƵůĞƌĞĚĞ� ƉĊ͕� ŚǀŽƌ� ŵĂŶŐĞ� ĨŽƌƐŬĞůůŝŐĞ�
ǀĞũĞ͕�ŚĂŶ�ŬƵŶŶĞ�ŐĊ͘��Ă�ŚĂŶ�ǀĂƌ�ŬŽŶŐĞ͕�ǀŝůůĞ�ŚĂŶ�
ŝŬŬĞ� ŐĊ� ŇĞƌĞ� ƐŬƌŝĚƚ͕� ĞŶĚ� ĚĞ� ŶƆĚǀĞŶĚŝŐĞ� ϳ�
ƐŬƌŝĚƚ͘� ,ũčůƉ� ĚĞŶ� ŚǀŝĚĞ� ŬŽŶŐĞ� –� ŚǀŽƌ�ŵĂŶŐĞ�
ŵƵůŝŐŚĞĚĞƌ�Ğƌ�ĚĞƌ͍ 

;ůƆƐŶŝŶŐĞŶ�ŬĂŶ�ƐĞƐ�ƉĊ�ŶčƐƚĞ�ƐŝĚĞͿ 
KƉŐĂǀĞŶ�Ğƌ�ĨƌĂ�<Ăũ�–�ŚŝƐƚŽƌŝĞŶ�Ğƌ�ŵŝŶ�ĞŐĞŶ͘ 

,ĞůŐĞ��ŶĚĞƌƐĞŶ 

Ϯϭ͘͘͘>Śϰ� �ĞŶ� ƐŝŬƌĞ� ǀĂƌŝĂŶƚ� -� ƵŐůĞƌŶĞ�
ŬŝŐŐĞĚĞ�ƉĊ�ĚĞŶ�ƐũŽǀĞ�ǀĂƌŝĂŶƚ͗�΀Ϯϭ͘͘͘dǆĨϮ�
ϮϮ͘<ǆĨϮ� Ěϯн� Ϯϯ͘<Ğϭ� ;Ϯϯ͘dĞϯ� dĨϴн�
Ϯϰ͘<Őϭ��ǆĞϯн�Ϯϱ͘<Śϭ�>ďϰ�DĞĚ�ŬůĂƌ�ĨŽƌͲ
ĚĞů� Ɵů� ƐŽƌƚ͖͘� Ϯϯ͘<Ĩϯ� dĨϴн� Ϯϰ͘<Őϰ� �ďϰн�
Ϯϱ͘^Ěϰ� �ǆĚϰн� Ϯϲ͘<Śϯ� �ŚϰηͿ� Ϯϯ͘͘͘>ďϰн�
Ϯϰ͘^ĚϮ� dĚϱ� Ϯϱ͘�Đϭ� >ǆĚϮн� Ϯϲ͘�ǆĚϮ�
dǆĞϱн� Ϯϳ͘<Ěϭ� �ďϯн� Ϯϴ͘<Đϭ� dĞϭн�
Ϯϵ͘�ǆĞϭ� �ĐϮη΁� ϮϮ͘>Ěϯ� >ǆŐϯ� Ϯϯ͘ŚǆŐϯ�
>ǆĚϯ� Ϯϰ͘�ǆĚϯ� �ďϰ� Ϯϱ͘Ĩϰ� dĐϴ� Ϯϲ͘<ĨϮ�
�Đϰ� Ϯϳ͘�ǆĐϰ� dǆĐϰ� <ǀĂůŝƚĞƚĞŶ� ŽŐ� ĚĞŶ�
ƐŽƌƚĞ� ĨƌŝďŽŶĚĞ� ĂĨŐƆƌ� ƉĂƌƟĞƚ͘� Ϯϴ͘^ǆĂϱ�
dĐϮн� Ϯϵ͘<Ĩϯ� dǆďϮ� ϯϬ͘^Đϰ� dďϰ� ϯϭ͘^Ěϲ�
^Ğƌ�ƐƚčƌŬ�ƵĚ͕�ŵĞŶ�ŐĞŶĞƌĞƌ�ŝŬŬĞ�ƌĞƚ�ŵĞͲ
ŐĞƚ͘� ϯϭ͘͘͘dĂϴ� ϯϮ͘Ăϱ� dĂϲ� ϯϯ͘^Đϴ� <Ĩϴ�
ϯϰ͘Őϰ� dĐϲ� ϯϱ͘^Ěϲ� dĐϯн� ϯϲ͘<ĨϮ�
΀ϯϲ͘<Ğϰ͍͍� dĞϯη΁� ϯϲ͘͘͘dďϮн� ϯϳ͘<Őϭ� Ěϯ�
ϯϴ͘^Ğϰ� dĐĐϮ� ϯϵ͘Ăϲ� ďǆĂϲ� ϰϬ͘dǆĂϲ� ĚϮ�
ϰϭ͘dĂϴн�<Ğϳ�ϰϮ͘dĂϳн�<Ěϴ�ϰϯ͘^ĨϮ� dďϭн�
ϰϰ͘<ŚϮ� 
 

dĐϳ�DĞŐĞƚ� ĐŽŽů� ƐƉŝůůĞƚ͕� ŚǀŝĚ� ƐŬĂů� ŝŬŬĞ�
ŚĂǀĞ� ůŽǀ�Ɵů�ďŽŶĚĞƌŽǀ͘�^Žƌƚ�ŬĂŶ�ĂůƟĚ�ĨĊ�
ƐƉƌŝŶŐĞƌĞŶ�ĨŽƌ�ďŽŶĚĞŶ͘�΀ϰϰ͘͘͘dĨϭ�,ĂǀĚĞ�
ǀčƌĞƚ� ƐƚčƌŬĞƌĞ͕� ĚĂ� ƐŽƌƚ� ĨĊƌ� ĞŶ� ĚƌŽŶͲ
ŶŝŶŐ� ĞŌĞƌ� Ăƚ� ŚĂǀĞ� ƐůĊĞƚ� ƐƉƌŝŶŐĞƌĞŶ͘΁�
ϰϱ͘dǆĐϳ� <ǆĐϳ� ϰϲ͘<Őϯ� dĨϭ� ^Žƌƚ� ǀŝů� ŝŬŬĞ�
ŶƆũĞƐ�ŵĞĚ�ƐƉƌŝŶŐĞƌĞŶ�ĨŽƌ�ďŽŶĚĞŶ�-�ŚĂŶ�
ǀŝů�ŚĂǀĞ�ĞŶ�ĚƌŽŶŶŝŶŐ͘�ϭ–Ϭ 

 

2SJDYH��)UHGVVOXWQLQJ 



ϭϰ 

8QIDVVEDUHV�6FKDFKSRWHQ]LDO� 

EĂĐŚĚĞŵ� ĚŝĞ� ^ĐŚĂĐŚƐƉŝĞůĞƌ� ũĞ� ĞŝŶŵĂů� ŐĞǌŽŐĞŶ� ŚĂďĞŶ͕� Őŝďƚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� &ŽƌƚƐĞƚͲ
ǌƵŶŐ�ĚĞƐ�^ƉŝĞůƐ�ϰϬϬ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͘�EĂĐŚ�ĚĞŵ�ũĞǁĞŝůƐ�ǌǁĞŝƚĞŶ��ƵŐ�ƐŝŶĚ�ĞƐ�ϭϵϳ�
ϳϰϮ͕�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ� ũĞǁĞŝůƐ� ĚƌŝƩĞŶ�ϭϮϭ�DŝůůŝŽŶĞŶ�ƉŽƚĞŶǌŝĞůůĞ� &ŽƌƚƐĞƚǌƵŶŐĞŶ͘�Dŝƚ�
ũĞĚĞŵ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ��ƵŐ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�WĂƌƟĞ�ŝŵŵĞƌ�ƐƉĞǌŝĮƐĐŚĞƌ�ĂŶĚ�ĚŝĞ�<ŽŶƚƌĂŚĞŶƚĞŶ�
ƐƉŝĞůĞŶ�ŵŝƚ�ŚŽŚĞƌ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ĞŝŶĞ�WĂƌƟĞ͕�ĚŝĞ�ŶŽĐŚ�ŶŝĞ�ŐĞƐƉŝĞůƚ�ǁƵƌĚĞ͘ 

:ŽŶĂƚŚĂŶ� ^ĐŚĂĞīĞƌ͕� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� Ĩƺƌ� /ŶĨŽƌŵĂƟŬ� ĂŶ� ĚĞƌ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� �ůďĞƌƚĂ͕�
<ĂŶĂĚĂ͕�ĂŶĚ��ǆƉĞƌƚĞ�Ĩƺƌ�<ƵŶƐƚůŝĐŚĞ-ůŶƚĞůůŝŐĞŶǌщ�ůŐŽƌŝƚŚŵĞŶ͕�ƐĂŐƚ͕�ĚŝĞ�ŵƂŐůŝͲ
ĐŚĞ��ŶǌĂŚů�ǀŽŶ�^ĐŚĂĐŚƉĂƌƟĞŶ�ƐĞŝ�ƐŽ�ĞŶŽƌŵ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĐŚ�ŶŝĞŵĂŶĚ�ĚŝĞ�DƺŚĞ�ŵĂͲ
ĐŚĞ͕�ĚŝĞ�ŐĞŶĂƵĞ��ŶǌĂŚů�ǌƵ�ĞƌŵŝƩĞůŶ͘�tŝĞ�ĂƵĐŚ͍��ŝĞ�^ĐŚćƚǌƵŶŐĞŶ�ŐĞŚĞŶ�ďŝƐ�ǌƵ�
ϭϬϭϬϬϬϬϬ͕� ĚŝĞ� ŵĞŝƐƚĞŶ� ĚĂǀŽŶ� ǁŽŚů� �ƵďůĞƩĞŶ͘� �ůƐ� ͩƚǇƉŝƐĐŚͨ� ŐĞůƚĞŶ� ĚĂďĞŝ�
ϭϬϭϮϬ�^ƉŝĞůĞ͗�ĞƚǁĂ�ϰϬ��ƺŐĞ�ůĂŶŐ�ŵŝƚ�ϯϬ�KƉƟŽŶĞŶ�ũĞ��ƵŐ͘��Ƶŵ�sĞƌŐůĞŝĐŚ͗��ůůĞ�
DĞŶƐĐŚĞŶ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ŚĂďĞŶ�ĞƚǁĂ�ϭϬϭϱ�,ĂĂƌĞ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�<ŽƉĨ͕�ĚŝĞ��ŶǌĂŚů�ĚĞƌ�
^ĂŶĚŬƂƌŶĞƌ�ĂƵĨ�ĚĞƌ��ƌĚĞ�ůŝĞŐƚ�ďĞŝ�ϭϬϮϯ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ƐćŵƚůŝĐŚĞƌ��ƚŽŵĞ�ĚĞƐ��ůůƐ�ďĞŝ�
ϭϬϴϭ͘�>ŝĞďĞ�^ĐŚĂĐŚƐƉŝĞůĞƌ͕�ŝŚƌ�ŬƂŶŶƚ�ĂůƐŽ�ĞǁŝŐ�ĂŶĚ�ĚƌĞŝ�dĂŐĞ�ŝŵŵĞƌ�ŶĞƵĞ�WĂƌͲ
ƟĞŶ�ĚƵƌĐŚĨĞĐŚƚĞŶ͘ 

�ƌŽĐŬŚĂƵƐ�-�tĂƐ�ƐŽ�ŶŝĐŚƚ�ŝŵ�>ĞǆŝŬŽŶ�ƐƚĞŚƚ�ϮϬϭϴ 
&ƵŶĚĞƚ�ĂĨ��ĚůĞĨ��ƵĐŬĂ->ĂƐƐĞŶ� 

>ƆƐŶŝŶŐĞŶ�ƉĊ�ŽƉŐĂǀĞŶ�ƐŝĚĞ�ϭϯ͗ 
 

&ƌĂ�ƐůŽƩĞƚ�ŬĂŶ�ŚĂŶ�ďĞǀčŐĞ�ƐŝŐ�Ɵů��Ϯ�–��Ϯ�–�&Ϯ͘�
,ĂŶ�ŬĂŶ�ŬŽŵŵĞ�Ɵů��ϯ�ƉĊ�Ϯ�ŵĊĚĞƌ�–�ĞŶƚĞŶ��Ϯ-
�ϯ�ĞůůĞƌ��Ϯ-�ϯ�–�ĚĞƌĨŽƌ�Ϯ-ƚĂůůĞƚ�ŝ��ϯ͘��ŶŬŽŵͲ
ƐƚĞŶ�Ɵů��ϰ�ŬĂŶ�ƐŬĞ�ϯ�ƐƚĞĚĞƌ�ĨƌĂ��ϯ͕��ϯ�ĞůůĞƌ��ϯ͘�
DĂŶ�ŬƵŶŶĞ�ŬŽŵŵĞ�Ɵů��ϯ�ƉĊ�ϭ�ŵĊĚĞ͕��ϯ�ƉĊ�Ϯ�
ŵĊĚĞƌ�ŽŐ��ϯ�ƉĊ�ϯ�ŵĊĚĞƌ͘�EĊƌ�ŵĂŶ�ůčŐŐĞƌ�ĚĞ�
ƚƌĞ�ƚĂů�ƐĂŵŵĞŶ�–�ϭнϮнϯсϲ�–�ĨĊƌ�ŵĂŶ�ƚĂůůĞƚ�ŝ�
�ϰ͘��&Žƌ�Ăƚ�ŬŽŵŵĞ�ǀŝĚĞƌĞ�ůčŐŐĞƌ�ŵĂŶ�ĚĞ�ϯ�ƚĂů�
ƵŶĚĞƌ�;ůŝŐĞ�ƵŶĚĞƌ�ŽŐ�ĚŝĂŐŽŶĂůƚͿ�ƐĂŵŵĞŶ͘�dŝů�
ƐŝĚƐƚ�ĞŶĚĞƌ�ŵĂŶ�ƉĊ�ϯϵϯ�ĨŽƌƐŬĞůůŝŐĞ�ŵĊĚĞƌ�Ăƚ�
ŬŽŵŵĞ�ĨƌĂ��ϭ�Ɵů��ϴ͘ 

DĂŶŐĞ�ƚĂŬ�Ɵů�<Ăũ�ĨŽƌ�ŽƉŐĂǀĞŶ͕�ƐŽŵ�ǀŝƐĞƌ�ŚǀŽƌ�ŵĂŶŐĞ�ŵƵůŝŐŚĞĚĞƌ�ĚĞƌ�Ğƌ�ŝ�ĞŶ�ƐŝŵƉĞů�ƐƟůͲ
ůŝŶŐ͘��Ğƌ�Ğƌ�ůŝŐĞ�ŵĂŶŐĞ�ƚƌčŬ�–�ƵĂŶƐĞƚ�Žŵ�ƚƵƌĞŶ�ŐĊƌ�ĚŝƌĞŬƚĞ�ŝ��-ůŝŶŝĞŶ�ĞůůĞƌ�ǀŝĂ�,ϰ�–�ĚĞŶ�
ǀŝĚĞŶ�ŬĂŶ�ďƌƵŐĞƐ�ŝ�ƐůƵƚƐƉŝů͘ 

^ŬĂŬ�Ğƌ�ƐŝŵƉĞůƚ͕�ŵĞŶ�Ɛǀčƌƚ͘ 

ϴ         ϯϵϯ       
ϳ       ϭϮϲ ϭϰϭ ϭϮϲ     

ϲ     ϯϬ ϰϱ ϱϭ ϰϱ ϯϬ   

ϱ   ϰ ϭϬ ϭϲ ϭϵ ϭϲ ϭϬ ϰ 

ϰ   ϭ ϯ ϲ ϳ ϲ ϯ ϭ 

ϯ     ϭ Ϯ ϯ Ϯ ϭ   

Ϯ       ϭ ϭ ϭ     

ϭ         ^ƚĂƌƚ       

  � � � � � & ' , 



ϭϱ 

dŝůďĂŐĞďůŝŬ͙͙͙͙͙͘͘͘������ 
 

�Ğƌ�ǀĂƌ� ƐƚĂĚŝŐ� ĨŽƌƐŬǇĚŶŝŶŐ� ŝ�ƵĚŐŝǀĞůƐĞŶ�ĂĨ�^ŬĂŬŶǇƚ͕�ĚĂ�ĚĞƩĞ�ŶƵŵŵĞƌ�ƵĚŬŽŵ� ŝ�
ŽŬƚ͘�ƐŽŵ�ŽƉůčŐ�Ɵů�ŚŽůĚƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ͘� 

EǇƚ�ƐƉŝůůĞƐƚĞĚ͘� sŝ� ǀĂƌ� ƌǇŬŬĞƚ� ŝŶĚ� ƉĊ� dƆŶĚĞƌ�dĞŬŶŝƐŬĞ� ^ŬŽůĞ͕� ŽŐ�ĞŶ� ŬŽŵŵĞŶƚĂƌ� ŝ�
^ŬĂŬŶǇƚ�ůƆĚ�ƐĊůĞĚĞƐ͗�͟sŝ�ƐƉŝůůĞƌ�ŝ�ŬĂŶƟŶĞŶ�ƉĊ�WůĂŶƚĂŐĞǀĞũ͘�<ĂŶƟŶĞŶ�ŚĂƌ�ĞŶ�ƉĂƐͲ
ƐĞŶĚĞ�ƐƚƆƌƌĞůƐĞ͘��Ğƌ�Ğƌ�ǀĞŶƟůĂƟŽŶ͕�ďŽƌĚĞŶĞ�Ğƌ�ŐŽĚĞ�-��ŽŐ�ŵƵůŝŐŚĞĚĞƌŶĞ�ĨŽƌ�ĨŽƌͲ
ƚčƌŝŶŐ�Ğƌ�ďĞĚƌĞ�ĞŶĚ�ƐĞƚ�ĨƆƌ�ŝ�dƆŶĚĞƌ�^ŬĂŬŬůƵď͘͟ 

�ǇƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ�ϭϵϵϯ� � ǀĂƌ� ůĂŶŐƚ� ĨƌĞŵŵĞ�ŵĞĚ�ϰϯ�ĚĞůƚĂŐĞƌĞ͘� ϱ� ĂĨ�ĚĞ�ϳ� ƌƵŶĚĞƌ� ǀĂƌ�
ƐƉŝůůĞƚ�͘� � /�ŵĞƐƚĞƌŬůĂƐƐĞŶ�ǀĂƌ��ƌŶĞ�DĂƩŚŝĞƐĞŶ�ĂůĞŶĞ�ŝ�ĨƌŽŶƚ�ŵĞĚ�ϰ�ƉŽŝŶƚƐ�ĨŽƌĂŶ�
:ĞŶƐ� �Śƌ� >ĞŝŵĂŶĚ͕� ZŝďĞ͕� ŽŐ� :ŽŚŶŶǇ�,ĂƌďŽĞ͕� ďĞŐŐĞ� ϮЪ͕�ŵĞŶ� :ĞŶƐ� �Śƌ� >ƵŶĚ�ŽŐ�
�ŐŽŶ�>ĂƵŐĞƐĞŶ�ǀĂƚ�ŵĞĚ�ϮЪ�ŽŐ�Ğƚ�ŚčŶŐĞƉĂƌƟ�ŝŬŬĞ�ŚĞůƚ�ƵĚĞŶ�ĨŽƌ�ŬĂƉůƆďĞƚ͘���ĂƐŝƐ
-ϭ� ĨƆƌƚĞƐ� ĂĨ� ƚƌĞ� ŐčƐƚĞ-ƐƉŝůůĞƌĞ͗� ,ĂŶƐ� �Śƌ� >ĞŝŵĂŶĚ͕� хZŝďĞ͕� ,ĂŶƐ� s�,ĂŶƐĞŶ͕� >ƆͲ
ŐƵŵŬůŽƐƚĞƌ�ŽŐ�<ŝŵ��ǌĞƉůƵĐŚ͕�>ƆŐƵŵŬůŽƐƚĞƌ͘��ĂƐŝƐ�Ϯ�ĨƆƌƚĞƐ�ĂĨ��ŶĞǀŽůĚ��ŚƌŝƐƚĞŶͲ
ƐĞŶ�ŵĞĚ�ϰƉ�ŽŐ�Ğƚ�ŚčŶŐĞƉĂƌƟ͘ 

DĞĚůĞŵƐůŝƐƚĞŶ�ǀĂƌ�ŵĞĚ� ŝ� ĚĞƩĞ�ŶƵŵŵĞƌ͗� ϲϯ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ͕�ŚǀŽƌĂĨ� ϱϯ�ŵĞůĚƚĞ� ƐŝŐ�
ŬůĂƌ�Ɵů�ŚŽůĚƐŬĂŬ͘���Ğƚ�ǀĂƌ�ƟĚĞƌ�ŽŐ�ƌĞŶ�ŶŽƐƚĂůŐŝ͙͘ 

,ŽůĚƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ� ƐƚŽĚ� ĨŽƌ� ĚƆƌĞŶ͘� &ŝƌĞ� ϴ-ŵĂŶĚƐŚŽůĚ� ŽŐ� ƚŽ� ϲ-ŵĂŶĚƐ� ŚŽůĚ� ǀĂƌ� ƟůͲ
ŵĞůĚƚ͘�&ƆƌƐƚĞŚŽůĚĞƚ�ƐŬƵůůĞ�ƐƉŝůůĞ�ŝ�Ϯ͘�ĚŝǀŝƐŝŽŶ͕�ĚĞƌ�ĚĞŶŐĂŶŐ�ǀĂƌ�ĚĞŶ�ŶčƐƚŚƆũĞƐƚĞ�
ƌčŬŬĞ�ŝ��ĂŶŵĂƌŬ͕�ŽŐ�ŽƉƐƟůůŝŶŐĞŶ�ƐĊ�ƐĊůĞĚĞƐ�ƵĚ͗��Ƶƌƚ�,ĂŶƐĞŶ͕�:ĞƐƉĞƌ�D�>ĂƵƌŝĚͲ
ƐĞŶ͕� DĂƌƟŶ� DĂƩŚŝĞƐĞŶ͕� :ĞŶƐ� �Śƌ͘� >ƵŶĚ͕� �ƌŶĞ� DĂƩŚŝĞƐĞŶ͕� �ŐŽŶ� >ĂƵŐĞƐĞŶ͕�
^ǀĞŶĚ���<ƌĂŵĞƌ�ŽŐ� >ĞŝĨ��ƌĞŐŶĞĚĂů͕�ŵĞŶƐ�ĂŶĚĞƚŚŽůĚĞƚ� ŝ�ŵĞƐƚĞƌƌčŬŬĞŶ� ƐƟůůĞĚĞ�
ƐĊůĞĚĞƐ�ŽƉ͗��ƐŐĞƌ�,�KůĞƐĞŶ͕�<Ăũ���>ĂƌƐĞŶ͕�EŝĞůƐ�&ĂůƐŝŐ͕�EŝĞůƐ�'ĂĚĞ͕�:ŽŚŶŶǇ�,ĂƌͲ
ďŽĞ͕�EŝĞůƐ��Śƌ͘�EŝĞůƐĞŶ͕�ZĞŶĞ�ZĂƚĐŚŬĞ�ŽŐ�:ƆƌŶ�>ĂƐƐĞŶ͘� 

,ƵƌƟŐƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ� ĨŽƌ� ϯ-ŵĂŶĚƐŚŽůĚ� ǀĂƌ� ũŽ� ĞŶ� ĊƌůŝŐ� ďĞŐŝǀĞŶŚĞĚ͘� �ǇůĚĞƌƵƉ� ;�Ƶƌƚ�
,ĂŶƐĞŶ͕��ƌŶĞ�DĂƩŚŝĞƐĞŶ�ŽŐ� :ŽŚŶŶǇ�,ĂƌďŽĞͿ�ƐĂƩĞ�ŬƵŶ�Ğƚ�ŚĂůǀƚ�ƉŽŝŶƚ�Ɵů͊� ��Ğƌ�
ǀĂƌ�ŝ�Ăůƚ�ϭϰ�ŚŽůĚ�ŵĞĚ͕�ŚĞƌĂĨ�ϰ�ĨƌĂ��^<�KǀĞƌƐƆ-&ƌƆƌƵƉ͘� 

ED�ŝ�ŐǇŵŶĂƐŝĞƐŬĂŬ�ŝ� ZĞǇŬũĂǀŝŬ�ŚĂǀĚĞ�ĚĞ�ĚĂŶƐŬĞ�ŵĞƐƚƌĞ� ĨƌĂ� dƆŶĚĞƌ�'ǇŵŶĂƐŝƵŵ�
ŵĞĚ͘��Ğ�ϯ�ƆǀĞƌƐƚĞ�ďƌčƩĞƌ�ǀĂƌ�:ĞƐƉĞƌ�D�>ĂƵƌŝĚƐĞŶ͕�DĂƌƟŶ�ŽŐ��ƌŶĞ�DĂƩŚŝĞƐĞŶ͘�
�Ğƚ�ďůĞǀ�ƚ�ŝů�ĞŶ�ŵŝĚƚĞƌƉůĂĐĞƌŝŶŐ͘� 

EƆƌƌĞƐƵŶĚďǇ��ĂŶŬ�^ŬĂŬ��ƵƉ�ŚĂǀĚĞ�ĚĞůƚĂŐĞůƐĞ�ĂĨ��ƌĚƌ�DĂƩŚŝĞƐĞŶ͘�/�ĞŶ�ůǇŶƚƵƌͲ
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7¡QGHU�*\PQDVLXP� 
$VWURQRP�+DQVHQVJDGH�� 
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.OXEDIWHQ� 

3HULRGHQ�DXJXVW�WLO�PDM� 
–�0DQGDJH�IUD�NO������� 
–�7XUQHULQJVSDUWLHU�VWDUWHU�NO������� 

7¡QGHU�6NDNNOXEV�6NROHVNDN� 

7¡QGHU�0HGERUJHUKXV 
/RNDOH��� 

0DQGDJH�NO��������–������ 
�GRJ�LNNH�L�VNROHIHULHUQH� 

  

0HGOHPVNDE 

.RQWLQJHQWHW�G NNHU�PHGOHPVNDE� 
DI�7¡QGHU�6NDNNOXE�RJ�'DQVN�6NDN�
8QLRQ��6RP�PHGOHP�PRGWDJHU�PDQ� 
XG�RYHU�NOXEEODGHW�8QLRQHQV�EODG�
6NDNEODGHW��GHU�XGNRPPHU��-�� 
JDQJH�nUOLJW� 

.RQWLQJHQW 

'HW�nUOLJH�NRQWLQJHQW�XGJ¡U� 

–�����-����nU   NU������- 
–����-����nU   NU������- 
–����������nU   NU������- 
 
.OXEEHQV�EDQNNRQWR�������-����� 

7¡QGHU�6NDNNOXEV�KMHPPHVLGH�����KWWS���WRHQGHUVNDNNOXE�GN 
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%HVW\UHOVHQ 

)RUPDQG�� 1LHOV�)DOVLJ ����������IDOVLJQLHOV#RXWORRN�GN� �������� 

�YULJH� (LYLQG�3DOP ����������HSDOP��#JPDLO�FRP  �������� 

 &KULVWLDQ�.DUVWHQVHQ �����������]HGUH[#KRWPDLO�FRP �������� 

 

8GHQ�IRU�EHVW\UHOVHQ� 

)RUUHWQLQJVI¡UHU� -HQV�&DUO�3HGHUVHQ NRJVYHM��#GOJPDLO�GN �������� 

6NROHVNDNOHGHU� 7RUEHQ�)UHGHULNVHQ WIV\GM\O#JPDLO�FRP �������� 

5HGDNW¡U�  6¡UHQ�+HQULNVHQ  VNDN#VEUK�GN� 
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