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ǀŝǀŝĨƌĞĚĞƌŝŬƐĞŶΛǇĂŚŽŽ͘ĚŬ� 

.OXEORNDOH� 

�'9.�V�ORNDOHU�9HVWHUnJDGH��� 
�����%URE\ 

 
%ODGHW�XGNRPPHU�KYHUW�NYDUWDO�RJ�RS�
WDJHU�JUDWLV�VDOJVDQQRQFHU�IUD�PHGOHP�

PHUQH 

1 VWH�EODG�XGNRPPHU����RNW� 

'HDGOLQH����VHSW� 



ϯ 

<ĂůĞŶĚĞƌĞŶ͘ 

>ƆƌĚĂŐ�Ě͘�Ϯ͘�ũƵůŝ sĞƚĞƌĂŶƚƌčĨ�ŝ��ƐƐĞŶƐ ϭϬ͘ϬϬ— 

^ƆŶĚĂŐ��Ě͘�ϭϳ͘�ũƵůŝ TƌďčŬ�ŵĂƌŬĞĚ� Ϭϵ͘ϬϬ— 

>ƆƌĚĂŐ�Ě͘�Ϯϯ͘�ũƵůŝ <ŝƌƐĞďčƌ�ĨĞƐƟǀĂů Ϭϵ͘ϭϱ— 

dŽƌƐĚĂŐ�Ě͘�ϰ͘�ĂƵŐ͘ <ůƵďŵƆĚĞ�<ůƵďůŽŬĂůĞƚ ϭϵ͘ϬϬ—�Ϯϭ͘ϬϬ 
�����������������������������������������<ƆƌĞƚƵƌ 
>ƆƌĚĂŐ� Ě͘�ϮϬ͘�ĂƵŐ͘� ^ƚĂĨĞƩĞŶ���ƐƐĞŶƐ�ŚĂǀŶ ϭϬ͘ϬϬ—� 

dŽƌƐĚĂŐ�Ě͘�ϭ͘�ƐĞƉƚ͘� <ůƵďŵƆĚĞ�ŬůƵďůŽŬĂůĞƚ� ϭϵ͘ϬϬ—Ϯϭ͘�ϬϬ 
������������������������������������������<ƆƌĞƚƵƌ 
^ƆŶĚĂŐ�Ě͘�ϰ͘�ƐĞƉƚ͘ ^ƚ͘�ďŝůŬůƵďĚĂŐ ϭϭ͘ϬϬ—ϭϳ͘ϬϬ 

^ƆŶĚĂŐ�Ě͘�ϭϭ͘�ƐĞƉƚ͘ &ũŽƌĚĞŶƐ�ĚĂŐ Ϭϵ͘ϬϬ— 

^ƆŶĚĂŐ�Ě͘�Ϯϱ͘�ƐĞƉƚ͘ DĂĚƉĂŬŬĞƚƵƌ�ŬůƵďůŽŬĂůĞƚ ϭϬ͘�ϬϬ— 

dŽƌƐĚĂŐ�Ě͘�ϲ͘�ŽŬƚ͘� <ůƵďŵƆĚĞ�<ůƵďůŽŬĂůĞƚ ϭϵ͘ϬϬ—Ϯϭ͘ϬϬ�������������������������������������������������������

 

&ĂƐƚĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚĞƌ͗ 

&ƆƌƐƚĞ�ƚŽƌƐĚĂŐ�ŝ�ŵĊŶĞĚĞŶ�ƵŶĚƚĂŐĞŶ�ũĂŶ—ũƵůŝ��-�ĚĞĐ͘�<ůƵďŵƆĚĞƌ����ϭϵ͘ϬϬ—Ϯϭ͘ϬϬ��������������������������

ϭ͘�ǁĞĞŬ�ĞŶĚ�ĂƉƌŝů  �ŝůŵĞƐƐĞ�&ƌĞĚĞƌŝĐŝĂ 
ϭ�ůƆƌĚĂŐ�ŝ�ũƵŶŝ  <ŶĂůůĞƌƩƵƌ 
ϱ͘�ũƵŶŝ     EĂƟŽŶĂů�ŬƆƌĞĚĂŐ 
Ϯ�ƐƆŶĚĂŐ�ŝ�ũƵůŝ  TƌďčŬ�ŵĂƌŬĞĚ  
ϯ�ǁĞĞŬ�ĞŶĚ�ũƵůŝ  <ŝƌƐĞďčƌĨĞƐƟǀĂů 
ϯ�ůƆƌĚĂŐ�ŝ�ĂƵŐƵƐƚ  ^ƚĂĨĞƩĞŶ 
ϭ�ƐƆŶĚĂŐ�ŝ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ ^ƚ͘��ŝůŬůƵď�ĚĂŐ� 
Ϯ�ǁĞĞŬ�ĞŶĚ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ &ũŽƌĚĞŶƐ��ĂŐ  
KŬƚŽďĞƌ  �ŝůŵĞƐƐĞ�&ƌĞĚĞƌŝĐŝĂ 
^ŝĚƐƚĞ�ůƆƌĚĂŐ�ŝ�ŶŽǀĞŵďĞƌ :ƵůĞĂĨƐůƵƚŶŝŶŐ 



ϰ 

 

���������� 

 

 

 

 

^Ċ�Ğƌ�ƐŽŵŵĞƌĞŶ�ŚĞƌ�ŽŐ�ǀŝ�ƐŬĂů�ƵĚ�Ăƚ�ŶǇĚĞ�ĚĞƚ�ŐŽĚĞ�ǀĞũƌ͘ 

sŝ͕�ŚĞƌ�ŝ�ŬůƵďďĞŶ�ŬĂŶ�ƐĞ�ĨƌĞŵ�Ɵů�ĞŶ�ŵĂƐƐĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚĞƌ͕�ŽŐ�ŚĊďĞƌ�Ăƚ�ŝ�ŚĂƌ�
ůǇƐƚ�Ɵů�Ăƚ�ĚĞůƚĂŐĞ͘� 

:ĞŐ�ŚĊďĞƌ�ŽŐƐĊ�Ăƚ�ĨĊ�ƟĚ�Ɵů�Ăƚ�ĚĞůƚĂŐĞ�ƐĊ�ŵĞŐĞƚ�ƐŽŵ�ŵƵůŝŐƚ�–�ŵĞŶ�ŵĂŶ�ŬĂŶ�ũŽ�
ŝŬŬĞ�ĂůƟĚ�ĨĊ�ĚĞƚ�ŚĞůĞ�Ɵů�Ăƚ�ƉĂƐƐĞ͘ 

^Ċ�ĮŶĚ�ŬƆƌĞƚƆũĞƌŶĞ�ĨƌĞŵ�ŽŐ�ŬŽŵ�ƵĚ�ŽŐ�ŶǇĚ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚĞƌ�ŵĞĚ�ǀŽͲ
ƌĞƐ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ͘ 

'ŽĚ�ƐŽŵŵĞƌ�Ɵů�ũĞƌ�ĂůůĞ 

sŝǀŝ�&ƌĞĚĞƌŝŬƐĞŶ��ĨŽƌŵĂŶĚ������������������������������������������������������������������������������������������������ 



ϱ 

�ĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�Ɖƌ͘�ϭϬ͘�ĂƉƌŝů�ϮϬϮϮ�ZĞŶp͕�<ĂƌƐƚĞŶ͕�sŝǀŝ͕�WĞƌ͕�,ĂŶƐ��ƌŝŬ͕��ũĂƌŶĞ�ŽŐ�:ĂŶ͘ 
zĚĞƌƐƚ�Ɵů�ŚƆũƌĞ�tĞďŵĂƐƚĞƌ��ŝƌŐŝƩĞ͘��Ğƌ�ŵĂŶŐůĞƌ�ƐƵƉƉůĞĂŶƚ�hůƌŝŬ� 

'ĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐ�ϭϬ͘�ĂƉƌŝů�ŝ��ƌŽďǇ͘ 
 
sĂůŐ�ĂĨ�ĚŝƌŝŐĞŶƚ�ďůĞǀ�EŝĞůƐ�dƌŽůůĞ 
sĂůŐ�ĂĨ�ƐƚĞŵŵĞƚčůůĞƌĞ�ďůĞǀ�WĞƚĞƌ�dŚŽŵƐĞŶ�ŽŐ�'ƌĞƚŚĞ��ŶĚƌĞĂƐĞŶ͘ 
 
'ĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐĞŶ�Ğƌ�ŬŽŶƐƚĂƚĞƌĞƚ�ůŽǀůŝŐ͘ 
&ŽƌŵĂŶĚĞŶƐ�ďĞƌĞƚŶŝŶŐ͗ 
�Ğƌ�ŚĂƌ�ǀčƌĞƚ��ŽƌŽŶĂ͕�ŵĞŶ�ŶƵ�Ğƌ�ǀŝ�ƐĊ�ƐŵĊƚ�ǀĞĚ�Ăƚ�ŬŽŵŵĞ�ŝ�ŐĂŶŐ�ŝŐĞŶ͘ 
sŝ�ŚĂƌ�ƐŬŝŌĞƚ�ŬůƵďůŽŬĂůĞ�Ɵů��s<ǲƐ�ůŽŬĂůĞƌ�ŝ��ƌŽďǇ͘��Ğƚ�Ğƌ�ƵĚĞůƵŬŬĞŶĚĞ�ŐũŽƌƚ�
ĨŽƌĚŝ�ƉůĂĚƐĞŶ�ǀĂƌ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶŐ�ǀĞĚ�ƐƚƆƌƌĞƌĞ�ĨŽƌƐĂŵůŝŶŐĞƌ͘��Ğƌ�ŚĂƌ�ǀčƌĞƚ�ĞŶ�ĚĞů�
ĂŇǇƐƚĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚĞƌ�ƉŐĂ͘��ŽƌŽŶĂ�ŵĞŶ�ĚĞƌ�Ğƌ�ůǇƐ�ĨŽƌĞŶĚĞŶ�ĂĨ�ƚƵŶŶĞůĞŶ  ͘
sĞůŬŽŵŵĞŶ�Ɵů�ŶǇĞ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ�ŽŐ�ŚĊďĞƌ�ǀŝ�ƐĞƐ�ŝ�ĚĞƚ�ŶǇĞ�Ċƌ  ͘
 
�ĞƌĞƚŶŝŶŐĞŶ�ďůĞǀ�ŐŽĚŬĞŶĚƚ͘ 
 
ZĞŐŶƐŬĂďĞƚ�ĨƌĞŵůčŐŐĞƐ�ĂĨ�WĞƌ�DŽƌƚĞŶƐĞŶ͘��Ğƌ�ďůĞǀ�ĚĞůƚ�ƌĞŐŶƐŬĂď�ƌƵŶĚƚ͕�
ZĞŐŶƐŬĂďĞƚ�ƐĞƌ�ĮŶƚ�ƵĚ�ŵĞĚ�ĞŶ�ŬĂƐƐĞďĞŚŽůĚŶŝŶŐ�ƉĊ�ĐĂ͘�ϳϮϬϬϬ͕ϬϬ�Ŭƌ  ͘
 
ZĞŐŶƐŬĂďĞƚ�ďůĞǀ�ƐĞŶĚƚ�Ɵů�ĂĨƐƚĞŵŶŝŶŐ�ŽŐ�ďůĞǀ�ŐŽĚŬĞŶĚƚ͘ 
 
�ĞŚĂŶĚůŝŶŐ�ĂĨ�ŝŶĚŬŽŵŶĞ�ĨŽƌƐůĂŐ͘ 
�Ğƌ�Ğƌ�Ğƚ�ƐƚǇŬ͘��ƚ�ŵĞĚůĞŵ�ĨŽƌĞƐůĊƌ�ĞŶ�ŝŶĚŵĞůĚĞůƐĞ�ŝ�D,^͘�DŽƚŽƌ�,ŝƐƚŽƌŝƐŬ�
^ĂŵƌĊĚ͘��Ğƚ�ŬŽƐƚĞƌ�ϯϬ�Ŭƌ͘�Ɖƌ�ŶčƐĞ͘��Ğ�ŇĞƐƚĞ�Ğƌ�ŝ�ĨŽƌǀĞũĞŶ�ŵĞĚůĞŵ�ĂĨ�ĞŶ�ĂŶͲ
ĚĞŶ�ŬůƵď�ŚǀŽƌ�ĚĞ�Ğƌ�ŵĞĚůĞŵ͘���������������������������������������������������������������������� 



ϲ 

'ĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐ�ϭϬ͘�Ϭϰ͘�ϮϬϮϮ�ĨŽƌƚƐĂƚ  ͘
�ĞƌĨŽƌ�ĨŽƌĞƐůĊƌ�ŬůƵďďĞŶ�Ğƚ�ǀŝ�ŝŬŬĞ�Ğƌ�ŵĞĚůĞŵ�ĚĂ�ĚĞƚ�ǀŝů�ŬƌčǀĞ�ĞŶ�ŬŽŶƟŶŐĞŶƚ�
ĨŽƌŚƆũĞůƐĞ͘� 
�Ğƚ�ďůĞǀ�ĚŽŐ�ŬŽŶƐƚĂƚĞƌĞƚ�Ăƚ�ƉĞƌƐŽŶĞŶ�ĚĞƌ�ĨƌĞŵďƌĂŐƚĞ�ĚĞƩĞ�ĨŽƌƐůĂŐ�/<<��ǀĂƌ�
ƟůƐƚĞĚĞ�ŽŐ�ĚĞƌĨŽƌ�ŬƵŶŶĞ�ŐĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐĞŶ�ĨĂŬƟƐŬ�ŝŬŬĞ�ďĞŚĂŶĚůĞ�ĨŽƌƐůĂͲ
ŐĞƚ͘��Ğƚ�ďůĞǀ�ĚŽŐ�ĚŝƐŬƵƚĞƌĞƚ�ŽŐ�ŶĞĚƐƚĞŵƚ͘ 
 
<ŽŶƟŶŐĞŶƚ�ĨŽƌ�ϮϬϮϯ�ĨŽƌďůĞǀ�ƵčŶĚƌĞƚ�ϮϱϬ͕ϬϬ�Ŭƌ  ͘
 
WĊ�ǀĂůŐ�ŝ�Ċƌ�Ğƌ�ĨŽƌŵĂŶĚ�sŝǀŝ�&ƌĞĚĞƌŝŬƐĞŶ�ƐŽŵ�ŵŽĚƚŽŐ�ŐĞŶǀĂůŐ  ͘
WĊ�ǀĂůŐ�ĂĨ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞƐŵĞĚůĞŵŵĞƌ�Ğƌ�<ĂƌƐƚĞŶ��ŶĚƌĞĂƐĞŶ͕�:ĂŶ�>ŽŚŵĂŶŶ�ŽŐ� 
ZĞŶĠ�'ŽĚƞƌĞĚƐĞŶ͘��ŝƐƐĞ�ŵŽĚƚŽŐ�ĂůůĞ�ŐĞŶǀĂůŐ  ͘
sĂůŐ�ĂĨ�ŶǇ�ƐƵƉƉůĞĂŶƚ�ďůĞǀ�hůƌŝŬ��ĂĐŚĂƌŝĂƐƐĞŶ͘ 
sŝǀŝ�,ĂŶƐĞŶ�ŽŐ�,ĞŝŶǌ�<ƌŽƵŶ�ĨŽƌƚƐčƩĞƌ�ƐŽŵ�ƌĞǀŝƐŽƌĞƌ  ͘
 
�ǀƚ͘ 
<ĂŶ�ŬƆƌĞƚƆũƐůŝƐƚĞŶ�ůčŐŐĞƐ�ŝ�ďůĂĚĞƚ�ĞůůĞƌ�ƉĊ�ŶĞƩĞƚ�ƵŶĚĞƌ�ůŽŐŝŶ͘�DĞŶ�ĚĞƌ�Ğƌ�
ŶŽŬ�ĨŽƌ�ŵĞŐĞƚ�ƵƐŝŬŬĞƌŚĞĚ�ŝ�Ăƚ�ůčŐŐĞ�ĚĞŶ�ƉĊ�ŶĞƩĞƚ͘��ĞŶ�ďůŝǀĞƌ�ƚƌǇŐƚ�ŽŐ�ůĂŐƚ�ŝ�
ŚĊŶĚĞŶ�ƉĊ�ĚĞŵ�ĚĞƌ�ŚĂƌ�ďƌƵŐ�ĨŽƌ�ĚĞŶ  ͘
�Ğƌ�Ğƌ�ĞŶ�ůŝůůĞ�ĞƌŬĞŶĚƚůŝŐŚĞĚ�Ɵů�WŽƵů��ƌŶĞ�ĚĞƌ�ƚƌĊĚƚĞ�ƵĚ�ĂĨ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ŽŐ�Ɵů�
sŝǀŝ�,ĂŶƐĞŶ�ĨŽƌ�ŚĞŶĚĞƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�Ɵů�ĚĞ�ĨŽƌƐŬĞůůŝŐĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚĞƌ  ͘
dĂŬ�Ɵů�ĚĞŵ͘ 
 
 



ϳ 

sŝ�ŵƆĚĞƐ�ǀĞĚ�&d��ƉĊ�,ǀŝĚŬčƌƐǀĞũ�
ŽŐ�ƐƚĞŐ�ƉĊ�ďƵƐƐĞŶ�ĐĂ͘�Ŭů͘�ϴ�ŽŐ�ŬƆƌͲ
ƚĞ� ŵŽĚ� ^ũčůůĂŶĚ͘� �Ğƌ� ǀĂƌ� ŐŽĚƚ�
ŚƵŵƆƌ�ƐŽŵ�ĂůƟĚ�ŽŐ�ĞŶ�ŵĂƐƐĞ�ŐŽĚ�
ƐŶĂŬ͘� &ƆƌƐƚĞ� ƐƚŽƉ� ǀĂƌ� ƉĊ� dƵĞůƐƆ�
ƌĂƐƚĞƉůĂĚƐ� ŚǀŽƌ� ĚĞƌ� ǀĂƌ� ŬĂīĞ� ŽŐ�
ƌƵŶĚƐƚǇŬŬĞƌ͘��Ğƚ�ǀĂƌ�ŚĞůĚŝŐǀŝƐ�ĚĞũͲ
ůŝŐƚ�ǀĞũƌ�Ɵů�Ăƚ�ƐƚĊ�ƵĚĞ͘��Ă�ŬĂīĞ�ŽŐ�
ƌƵŶĚƐƚǇŬŬĞƌ� ǀĂƌ� ŝŶĚƚĂŐĞƚ� ƐĊ� ŐŝŬ�
ƚƵƌĞŶ� ǀŝĚĞƌĞ�Ɵů�,ĂĂŶŝŶŐƐ��ŽůůĞĐƟͲ
ŽŶ�ďŝůŵƵƐĞƵŵ�ŝ��ĂŐƐǀčƌĚ͘�� 

�Ă� ǀŝ� ĂŶŬŽŵ� Ɵů� ŵƵƐĞĞƚ� ƚŽŐ� �ƌŝŬ�
,ĂĂŶŝŶŐ�ƐĞůǀ�ŝŵŽĚ�ŽŐ�ďƆĚ�ǀĞůŬŽŵͲ
ŵĞŶ�ŽŐ�ĨŽƌƚĂůƚĞ�ůŝĚƚ�Žŵ�ŵƵƐĞĞƚ�ŽŐ�

ŚǀŽƌĚĂŶ�ĚĞƚ�ǀĂƌ�ďůĞǀĞƚ�Ɵů—ŵĞŐĞƚ�
ƐƉčŶĚĞŶĚĞ� ĨŽƌƚčůůŝŶŐ͘� �ƌŝŬ� ,ĂĂͲ
ŶŝŶŐ� ŐĂǀ� ŽƐ� ŽŐƐĊ� ĞŶ� ŐƵŝĚĞƚ� ƚƵƌ�
ŝŐĞŶŶĞŵ� ŵƵƐĞĞƚ—Ğƚ� ĨĂŶƚĂƐƟƐŬ�
ŇŽƚ� ŵƵƐĞƵŵ� ŵĞĚ� ŵĂŶŐĞ� ŇŽƩĞ�
ďŝůĞƌ͘� �Ă� ŬůŽŬŬĞŶ� ĐĂ͘� ǀĂƌ� ϭϮ� ďůĞǀ�
ĚĞƌ� ƐĞƌǀĞƌĞƚ� ƐŵƆƌƌĞďƌƆĚ� ŽŐ� Ɔůͬ
ǀĂŶĚ� ďĂŐ� Ğƚ� ĨŽƌŚčŶŐ� ŝ� ŵƵƐĞĞƚ�
ŚǀŽƌ�ĚĞƌ�ǀĂƌ�ĚčŬŬĞƚ�ŽƉ�Ɵů�ŽƐ͘��Ă�ǀŝ�
ŚĂǀĚĞ� ƐƉŝƐƚ� ƐŬƵůůĞ� ǀŝ� ƐĞůǀĨƆůŐĞůŝŐ�
ŬŝŐŐĞ� ƉĊ� ďŝůĞƌŶĞ� ŝŐĞŶ͕� ŝŶĚĞŶ� ĚĞƌ�
ďůĞǀ� ƐĞƌǀĞƌĞƚ� ŬĂīĞ� ŽŐ� ŬĂŐĞ� ǀĞĚ�
ďƵƐƐĞŶ� ĨƆƌ� ǀŝ� ƐƚĂƌƚĞĚĞ� ŚũĞŵƚƵƌĞŶ�
ĞŌĞƌ� ĞŶ� ĚĞũůŝŐ� ĚĂŐ� ŵĞĚ� ŐŽĚƚ� ŚƵͲ
ŵƆƌ 
 
DĂŶŐĞ�ƚĂŬ�Ɵů�ĂƌƌĂŶŐƆƌĞƌŶĞ� ĨŽƌ�ĞŶ�
ƐƉčŶĚĞŶĚĞ�ƚƵƌ͘ 
<ĂƌƐƚĞŶ��ŶĚƌĞĂƐĞŶ 



ϴ 

ϳ͘ 
�Ɖƌŝů 
<ĂīĞ�
ŝ�

ŬůƵďͲ
ůŽŬĂů

�ŌĞŶƚƵƌ�ϱ͘�ŵĂũ 
 
�Ğ�ƵŶŐĞ�ĞůĞǀĞƌ�ƉĊ�<ŽƌŝŶƚŚ�ůĂŶĚďƌƵŐƐͲ
ƐŬŽůĞ�ŝŶǀŝƚĞƌĞĚĞ�ϱ͘�ŵĂũ�ƉĊ�ŬĂīĞ�ŽŐ�ŬĂŐĞ͘�
�Ŷ�ƐĊĚĂŶ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ŬƵŶŶĞ�ǀŝ�ĚĂ�ŝŬŬĞ�ƐŝŐĞ�

ŶĞũ�ƚĂŬ�Ɵů�͕ƐĊ�ĂŌĞŶƚƵƌĞŶ�ŐŝŬ�ĚĞŶŶĞ�ĂŌĞŶ�Ɵů�<ŽƌŝŶƚŚ  ͘
 

dĂŬ�Ɵů�ĞůĞǀĞƌŶĞ�ĨŽƌ�ŬĂīĞ�ŽŐ�ŬĂŐĞ 



ϵ 

 

DĂĚƉĂŬŬĞƚƵƌ�ƐƆŶĚĂŐ�Ě͘�ϴ͘�DĂũ�ŵĞĚ�
ƐƚĂƌƚ� ĨƌĂ�EĞƩŽ� ŝ�hůůĞƌƐůĞǀ� ŝ� ĚĞƚ� ĚĞũͲ
ůŝŐƐƚ� ƐŽůƐŬŝŶ 

�Ğƌ�ǀĂƌ�ŵƆĚƚ�ϮϬ�ďŝůĞƌ�ŽŐ�ǀŝ�ƐƚĂƌƚĞĚĞ�
ĐĂ͘�<>�ϭϬ�ŵĞĚ�Ăƚ�ŬƆƌĞ�ŵŽĚ�EǇďŽƌŐ͘�
>ŝŐĞ� ƵĚĞŶ� ĨŽƌ� hůůĞƌƐůĞǀ� ŬƆƌƚĞ� ǀŝ� ĂĚ�
,ŽůĞŵŽƐĞ͕� ĞŶ�ŵĂƌŬǀĞũ͕� ĚĞƌ� ƐŶŽĞĚĞ�
ƐŝŐ�ĨŽƌďŝ�ŐƵůĞ�ƌĂƉƐŵĂƌŬĞƌ�ŽŐ�ŐƌƆŶŶĞ�
ŬŽƌŶŵĂƌŬĞƌ� ŽŐ� ŶŽŐůĞ� ĮŶĞ� ŐĂŵůĞ�
ŐĊƌĚĞ͕� Ɵů� <ŽƌŬĞŶĚƌƵƉ͘� sŝĚĞƌĞ� ĂĚ�
^ƆŐǇĚĞŶ͕� ůĂŶŐƐŽŵƚ� ĨŽƌďŝ� ŚũŽƌƚĞĨĂƌͲ
ŵĞŶ͕�ŚǀŽƌ�ǀŝ�ŶƆĚ�ƐǇŶĞƚ�ĂĨ�ĚĞ�ĚĞũůŝŐĞ�
ŚũŽƌƚĞ� ĚĞƌ� ƌĞũƐƚĞ� ƐŝŐ� ŽƉ� ĨŽƌ� Ăƚ� ƐĞ�
ŚǀĂĚ�ĚĞƚ�ǀĂƌ�ĚĞƌ� ůĂƌŵĞĚĞ�ůŝĚƚ�ŵĞƌĞ�
ĞŶĚ� ƐčĚǀĂŶůŝŐƚ͘� �ĞƌĞŌĞƌ� ŐĞŶŶĞŵ�
<ŝƐƐĞŶĚƌƵƉ�Ɵů��ŽǀĞŶƐĞ͕�ŚǀŽƌ�ǀŝ�ŬƆƌͲ
ƚĞ�ŵŽĚ�^ƚƌĂŶĚƐŬŽǀ�ŽŐ�ŐĞŶŶĞŵ�ƐŬŽͲ
ǀĞŶ� ŽŐ� ƵĚ� Ɵů� EŽƌĚĞŶŚƵƐĞ� ƐƚƌĂŶĚ͘�
&ƌĂ� EŽƌĚĞŶŚƵƐĞ� ĂĚ� ƐŶŽĞĚĞ� ǀĞũĞ� Ɵů�
'ƌƆŶŶĞŚĂǀĞ� ŽŐ� ^ŬĂďŽĞƐŚƵƐĞ͘� sŝ�
ŬƆƌƚĞ� ůĂŶŐƐŽŵƚ� ĨŽƌďŝ�ŶǇďǇŐŐĞƌŝĞƚ�ĂĨ�

ďŽůŝŐĞƌ� ŽŐ� ĚĞƚ� ŬŽŵŵĞŶĚĞ� ĨƌŝƉůĞũĞͲ
ŚũĞŵ͕�ŚǀŽƌ�/ŶƐƟƚƵƟŽŶĞŶ�^ƚƌĂŶĚǀčŶͲ
ŐĞƚ�ŚĂƌ�ǀčƌĞƚ͘  �sŝ�ĚƌĞũĞĚĞ�ĂĨ�ŽŐ�ŬƆƌͲ

ƚĞ� ŝŶĚ� ŝ� ĚĞŶ� ŶǇƵĚƐƉƌƵŶŐŶĞ� ďƆͲ
ŐĞƐŬŽǀ� ŝ� dĞŐůǀčƌŬƐƐŬŽǀĞŶ� ĨŽƌďŝ�
ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�>ĞĨƌĞǇ�ŽŐ�ŚŽƚĞů�,ĞƐͲ
ƐĞůĞƚ� ŽŐ� ŚŽƚĞů� EǇďŽƌŐ� ^ƚƌĂŶĚ͘�
�ƌĞũĞĚĞ� ĂĚ� ,ũĞũůĞǀĞũ͕� ĨŽƌďŝ� EǇͲ
ďŽƌŐ��ĂŵƉŝŶŐƉůĂĚƐ�ŬƆƌƚĞ�ƵĚ�ŽŐ�
ƌƵŶĚĞĚĞ� ƉĂƌŬĞƌŝŶŐƐƉůĂĚƐĞŶ� ǀĞĚ�
DŽŶĂƌĐŚ͕� ƟůďĂŐĞ� ĂĚ� ,ũĞũůĞǀĞũ�
ŽŐ� ŚŽůĚƚ� ƐƉŝƐĞƉĂƵƐĞ� ǀĞĚ� ŝƐŚƵͲ

ƐĞƚ͘� �ŌĞƌ� Ăƚ� ŚĂǀĞ� ŶǇĚƚ� ǀŽƌĞƐ� ŵĂĚͲ
ƉĂŬŬĞƌ� ŽŐ� ƐůƵŬŬĞƚ� ƚƆƌƐƚĞŶ� ŽŐ� ƵĚͲ
ǀĞŬƐůĞƚ� ƐŝĚƐƚĞ� ŶǇƚ͕� ŬƆƌƚĞ� ǀŝ� ŐĞŶŶĞŵ�
EǇďŽƌŐ�ŽŐ�ĚĞƌ�ǀĂƌ�ŽƉƐĂŵůŝŶŐ�ƉĊ�ƌĂͲ
ƐƚĞƉůĂĚƐĞŶ� ǀĞĚ� ,ŽůĐŬĞŶŚĂǀŶ� ŚĂǀŶͬ
ĚčŵŶŝŶŐĞŶ͘�>ŝŐĞ�ĞŌĞƌ�,ŽůĐŬĞŶŚĂǀŶ�
ĚƌĞũĞĚĞ� ǀŝ� ĂĚ� �ůĂŶŬĞŶďŽƌŐ� ǀĞũ͕� ŶĞĚ�
ŽǀĞƌ� <ŽŐƐďƆůůĞ� �čŬ� ŽŐ� ŬƆƌƚĞ� ŐĞŶͲ
ŶĞŵ��ǇŶŬĞů�ĨŽƌďŝ�^ƵůŬĞŶĚƌƵƉ�ŽŐ�ŶĞĚ�
ĨŽƌďŝ�>ŝůůĞŵƆůůĞ͘�<Žŵ�ƵĚ�ƉĊ�ŚŽǀĞĚǀĞũ�
ϴ� ůŝŐĞ� ŝ� ƵĚŬĂŶƚĞŶ� ĂĨ� ZĞĨƐǀŝŶĚŝŶŐĞ͘�
>ŝŐĞ� ĚĞƌĞŌĞƌ� ŬƆƌƚĞ� ǀŝ� ĂĚ� �ďůĞͲ
ǀĞũ  � ĨŽƌďŝ� �ďůĞ�DƆůůĞ� ŽŐ� �ďůĞŐĊƌͲ
ĚĞŶ͘ 
͘ �<ƆƌƚĞ� ŝŐĞŶŶĞŵ�^ĞŶƚǀĞĚ�ŽŐ�ĮŬ�ĚĞƚ�
ƐĞƚ� ĚĞ� ŐĂŵůĞ� ďŝŶĚŝŶŐƐǀčƌŬƐŐĊƌĚĞ�
ĚĞƌ� ŝŬŬĞ� Ğƌ� ƵĚŇǇƩĞƚ� ĨƌĂ� ůĂŶĚƐďǇĞŶ͘�
<ƆƌƚĞ�ĂĚ�^ĞŶƚǀĞĚǀĞũ�Ɵů�ǀŝ�ŶĊĞĚĞ�^ůƵͲ



ϭϬ 

ĚĞǀĞũ� ŽŐ� ĨŽƌďŝ� ^ůƵĚĞ� ŽŐ� ^ůƵĚĞͲ
ŐĂĂƌĚ�ŽŐ�ŬƆƌƚĞ�ƚǀčƌƐ�ŽǀĞƌ�^ǀĞŶĚͲ
ďŽƌŐǀĞũ�ŽŐ�ĨŽƌďŝ�>ĂŶŐčďůĞŐĊƌĚ�ŽŐ�
>ĂŶŐčďůĞ� ŽŐ� ǀĞũĞŶ� Ɵů� ^ůƵĚĞ�
^ƚƌĂŶĚ͘�<Žŵ� ŝŶĚ� ŝ�dĊƌƵƉ�ďǇ�ŶŽƌĚͲ
ĨƌĂ� ŽŐ� ŬƆƌƚĞ� ĨŽƌďŝ� ĨŽƌƐĂŵůŝŶŐƐŚƵͲ
ƐĞƚ�ŽŐ�dĊƌƵƉ�ŬŝƌŬĞ͘��ĞƌĞŌĞƌ�ŬƆƌƚĞ�
ǀŝ�ĨŽƌďŝ�ŽŐ�ƐĊ�ĚĞ�ŬƆŶŶĞ�ŽŵŐŝǀĞůƐĞƌ�
ǀĞĚ�<ŽŶŐƐŚƆũ�DƆůůĞ͘� 
͘� sĞĚ�DŝŬůĞŶďŽƌŐŬƌǇĚƐĞƚ� ŬƆƌƚĞ� ǀŝ�
ŵŽĚ�ZĞǀƐƆƌĞ�ŽŐ��ƆƐƆƌĞ�ĐĂŵƉŝŶŐ͘�

�ĞƌĞŌĞƌ� ĂĚ� <ůŝŶƚŚŽůŵǀĞũ� Ɵů� sŽƌͲ
ŵĂƌŬ͘��ĞƌĨƌĂ�ŬƆƌƚĞ�ǀŝ�Ɵů�'ů�,ĞƐƐĞůĂͲ
ŐĞƌ͕�ŚǀŽƌ�ǀŝ�ŐũŽƌĚĞ�Ğƚ�ƐƚŽƉ�ǀĞĚ�,ĞƐͲ
ƐĞůĂŐĞƌ�<ŝƌŬĞ͘� �ŌĞƌ�ƉĂƵƐĞŶ�ŬƆƌƚĞ� ǀŝ�
ĨŽƌďŝ� ĚĞ� ŵĞŐĞƚ� ŬƆŶŶĞ� ŽŵŐŝǀĞůƐĞƌ�
ǀĞĚ�,ĞƐƐĞůĂŐĞƌŐĂĂƌĚ� ŽŐ� ŬƆƌƚĞ�ŵŽĚ�
>ƵŶĚĞďŽƌŐ͕�ŚǀŽƌ�ǀŝ�ĚƌĂŬ�ǀŽƌĞƐ�ŬĂīĞ͘�
DĂŶŐĞ� ƚĂŬ� Ɵů� <Ăũ� :ƵĞů� ĨŽƌ� ĞŶ� ƌŝŐƟŐ�
ĚĞũůŝŐ� ƚƵƌ� ŽŐ� ĚĞƚ� ĚĞƚ� ŐŽĚĞ� ǀĞũƌ� ĚƵ�
ŚĂǀĚĞ� ďĞƐƟůƚ͘� 
�ůƐĞ�ŽŐ�EŝĞůƐ  



ϭϭ 

WĊ� ĞŶ� ŚĂůǀŬŽůĚ� ŬĞĚĞůŝŐ� ĂŌĞŶ�ŵƆĚƚĞ�ĚĞƌ�ŬƵŶ�ϲ�ďŝůĞƌ�ŽƉ�Ɵů�ŬůƵďŵƆĚĞƚ�ŝ�
ũƵŶŝ͘��Ğƚ�ĂĬŽůĚƚ�ŽƐ�ĚŽŐ�ŝŬŬĞ�ĨƌĂ�Ăƚ�ŬƆƌĞ�ĞŶ�ƚƵƌ�ƐŽŵ�ŐŝŬ�ŐĞŶŶĞŵ��ƌŽďǇǀčƌŬ͕�
ĨŽƌďŝ�^ƆďŽ�ƐƆ͕�:ŽƌĚůƆƐĞ�ďĂŬŬĞƌ͕�EĞůůĞŵŽƐĞ͕�^ƚƌčƌƵƉ�͕sŽůĚƚŽŌĞ�ĨŽƌ�Ăƚ�ŚĂǀŶĞ�
ŝ��ǇĨŽůĚĞŶ�ŝ�'ƵŵŵĞƌƵƉ͘ 
,Ğƌ�ŶƆĚ�ǀŝ�ĚĞŶ�ŵĞĚďƌĂŐƚĞ�ŬĂīĞ͘ 



ϭϮ 

>ŝĚƚ�ƐƚĞŵŶŝŶŐƐďŝůůĞĚĞƌ�ĨƌĂ�'ƌƵŶĚůŽǀƐĚĂŐ�ǀĞĚ�dĂƌƵƉ�ĐĞŶƚƌĞƚ 
�Ă͘�ϳϱ�ďŝůĞƌ 

<ůƵďŵƆĚĞƌ 
dŽƌƐĚĂŐ�Ě͘�ϰ�ĂƵŐƵƐƚ�ŬƆƌĞƌ�ǀŝ�Ɵů�TƌƐƚĞĚ�ŽŐ�ďĞƐƆŐĞƌ�hůƌŝŬ��ĂĐŚĂƌŝĂƐƐĞŶ� 

dŽƌƐĚĂŐ�Ě͘�ϭ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ŚĂƌ�WĞƌ�DŽƌƚĞŶƐĞŶ�ůƵŬŬĞƚ�ůĂŐƌĞƚ�ŽƉ�ŝ�sĞƌŶŝŶŐĞ͘ 
�ĞŐŐĞ�ĚĂŐĞ�ŬƆƌĞƌ�ǀŝ�ĨƌĂ�ŬůƵďůŽŬĂůĞƚ�ŝ��ƌŽďǇ�Ŭů͘�ϭϵ͘ϬϬ 

dŽƌƐĚĂŐ�Ě͘�ϲ͘�ŽŬƚŽďĞƌ�ŝ�ŬůƵďůŽŬĂůĞƚ�Ŭů͘�ϭϵ͘ϬϬ 



ϭϯ 

��6(��/<7��60$*�� 
/�5'$*�'������-8/, 
9L�P¡GHV�Sn� 

5(91,1*(�%<*$'(����./������ 

'HU�YLO�Y UH���¡O�YDQG�RJ�VSLVHELOOHW�
SU 

SHUVRQ��PD[���SHUVRQHU�SU��ELO� 
(IWHUPLGGDJV�NDIIH�WH�PHGEULQJHV�
VHOY 

7,/0(/',1*�7LO�$DJH�-¡UJHQVHQ 
WOI����������� 
)UD�V¡QGDJ�G�����MXOL 
'HU�HU�SODGV�WLO����ELOHU 
 

&ũŽƌĚĞŶƐ�ĚĂŐ�ϭϭ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϮ 

ǀŝ�ŵƆĚĞƐ�ƉĊ�<ůŝŶƚĞďũĞƌŐ�Ŭů͘ϬϵϬϬ�ŚǀŽƌ�
ŬůƵďďĞŶ�ŐŝǀĞƌ�ƌƵŶĚƐƚǇŬŬĞƌ �ŵĞĚďƌŝŶŐ�
ƐĞůǀ�ŬĂīĞ 

Ŭů͘ϭϯϬϬ�ŬƆƌĞƌ�ǀŝ�ŵŽĚ��ŽůƐ�ďƌŽ�ŚǀŽƌ�
ŬůƵďďĞŶ�ŐŝǀĞƌ�ŬĂŐĞ͘ 

�Ŭů͘ϭϲϬϬ�ƐůƵƩĞƌ�ǀŝ�ĚĞƌ�ŽŐ�ŬƆƌĞƌ�Ɵů��ĂŶ�
,ŽƐƚĞů�<ĞƌƚĞŵŝŶĚĞ�ŚǀŽƌ�ǀŝ�ƐƉŝƐĞƌ�
Ŭů͘ϭϳϬϬ͘�WƌŝƐ͘ϭϳϱ͕ϬϬŬƌ� 

ƟůŵĞůĚŝŶŐ�ƐĞŶĞƐƚ�Ϯ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�͘� 

Ɵů�WĞƌ�ŵŽďŝů͘ϮϮϭϳ�ϵϲϲϱ 

ŚƵƐŬ�ŬĂīĞŶ� 



ϭϰ 

cUHWV�VMRYHVWH�N¡UHWXU 
6Q\G�LNNH�MHU�VHOY�IRU�GHQQH�VMRYH�GDJ�� 
9L�P¡GHV�Sn�KDYQHQ�L�$VVHQV�O¡UGDJ�G������DXJ��NO��������RJ�
KYRU�WXUHQ�Vn�JnU�KHQ�HU�GHU�LQJHQ�GHU�YHG��Vn�PHJHW�YHG�YL�GRJ��
DW�YL�VSLVHU�PDGSDNNHQ�FD��NO���������GHUIUD�YLGHUH�L�GHW�N¡QQH�
I\QVNH�ODQGVNDE�WLO�YL�EOLYHU�NDIIHW¡UVWLJ��HU�YL�KHOGLJ�NDQ�GHW�
Y UH�DW�9LYL�JLYHU�HQ�LV� 
'HW�HU�KHOW�RS�WLO�GHOWDJHUQH�KYRU�YL�N¡UHU�KHQ��LGHW�GHW�HU�IRU�
UHVWH�ELO�GHU�EHVWHPPHU�UXWHQ��PHQ�NXQ�L����PLQ��6n�RYHUWDJHU�
Q VWH�ELO�L�U NNHQ� 
9L�VHV�WLO�HQ�VMRY�N¡UHWXU� 

 

 

 

�ƌĞƚƐ�ƐŝĚƐƚĞ�ŵĂƉƉĂŬŬĞƚƵƌ 
^ƆŶĚĂŐ�Ě͘�Ϯϱ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ŬƆƌĞƌ�ǀŝ�ĨƌĂ�ŬůƵďůŽŬĂůĞƚ�Ŭů͘�ϭϬ͘ϬϬ͕�ŚǀŽƌ�ǀŝ�ŬƆƌĞƌ�ŚĞŶ�
ǀĞĚ�ŬƵŶ�sŝǀŝ�ŽŐ�:ĞŶƐ�ŵĞŶ�ůŝĚƚ�ŚĂƌ�ǀŝ�ĚŽŐ�ĨĊĞƚ�Ăƚ�ǀŝĚĞ͕�ŚƵŶ�ĮŶĚĞƌ�Ğƚ�ƐƚĞĚ�ŚǀŽƌ�
ǀŝ�ŬĂŶ�ƐƉŝƐĞ�ŵĂĚƉĂŬŬĞŶ�ŽŐ�Ăƚ�ƚƵƌĞŶ�ƐůƵƩĞƌ�ǀĞĚ� 

�ŚĂǀĞŶ�ƉůĞũĞŚũĞŵ�ŝ�&ĞƌƌŝƚƐůĞǀ͘ 
,Ğƌ�ŐŝǀĞƌ�ĚĞ�ŬĂīĞ�ŽŐ�ŬĂŐĞ͘ 

^ƚ͘��ŝůŬůƵďĚĂŐ�ƐƆŶĚĂŐ�Ě͘�ϰ͘�ͬ�ϵ 
KŐƐĊ� ŝ�Ċƌ�ŚŽůĚĞƐ�ĚĞƌ�ƚƌčĨ�ǀĞĚ�^ŬŽĚĂ�ŵƵƐĞĞƚ�ǀĞĚ�
<ƌĞŶŐĞƌƵƉ͘� 
dƌčīĞƚ�ƐƚĂƌƚĞƌ�Ŭů͘�ϭϭ͘ϬϬ�ŽŐ�ƐůƵƩĞƌ�Ŭů͘�ϭϳ͘ϬϬ͘ 
�Ğƌ�ďůŝǀĞƌ� ŝŶŐĞŶ� ĨčůůĞƐ�ŬƆƌĞƚƵƌ� ŝ� Ċƌ͕� ƐĊ�ǀŝ�ŵƆĚĞƐ�
ƉĊ�ƉůĂĚƐĞŶ͘ 
E�ZhWs�:�ϯϮ��ϱϲϮϬ�'>�D^�:�Z' 
<ĂīĞ�ŬĂŶ�Ğǀƚ͘�ŬƆďĞƐ�ŝ���ĂĨĞĞŶ�ƉĊ�,ƆƌǀčǀƐŵƵƐĞĞƚ 

�^Žŵ�ƐŝĚƐƚĞ�Ċƌ�ŬŽŵŵĞƌ�
>ƵŶĂǲƐ� ƉƆůƐĞǀŽŐŶ� ŵĞĚ�
ďƵƌŐĞƌ�ŽŐ�ƉƆůƐĞƌ�ŵ͘ŵ͘ 



ϭϱ 

 

 

 

 

 

 

 

 

sĞƐƚ�ŵĞĚ�ďƌŽĚĞƌĞƚ�>ŽŐŽ͘� 
WƌŝƐ͗�ϯϳϱ͕ϬϬ�<ƌ͘  

&ůĞƌĞ�ďŝůůĞĚĞƌ�ĨƌĂ 
<ůƵďďĞŶ�ƉĊ� 
,ũĞŵŵĞƐŝĚĞŶ 

dƌĂĮŬǀĞƐƚĞ 
�ŬƐƚƌĂ�ŐŽĚ�
ŬǀĂůŝƚĞƚ 
ϭϬϬ͕��Ŭƌ͘ 

<ƆďĞƐ�ŚŽƐ�
sŝǀŝ 

ϮϮϲϳ�ϭϭϱϮ 

�ƌŽĚĞƌĞĚĞ��ŬůƵďŵčƌŬĞƌ�ϳϱ͕ϬϬ�Ŭƌ͘ 
^Žŵ�ŬůŝƐƚĞƌŵčƌŬĞ������������Ϯϱ͕ϬϬ�Ŭƌ͘ 
^Žŵ�^ƚƌǇŐĞŵčƌŬĞ������������Ϯϱ͕ϬϬ�Ŭƌ͘ 
�ŵĂůũĞŵčƌŬĞƌ�Ɵů�ďŝůĞŶ��ϭϱϬ͕ϬϬ�Ŭƌ͘ 
<ƆďĞƐ�ŚŽƐ�sŝǀŝ�důĨ͗͘�ϮϮϲϳ�ϭϭϱϮ 

<ůƵďďĞŶƐ�ŬŽŶƚŽ�Ŷƌ͘  
EŽƌĚĞĂ��ĂŶŬ 

ZĞŐŶƌ͘ �ϬϴϰϬ—�ϬϭϮϯϭϭϯϵϵϯ 
sĞĚ�ŝŶďĞƚĂůŝŶŐ͗�,ƵƐŬ�Ăƚ�ƐŬƌŝǀĞ͗�EĂǀŶ͕�ŵĞĚůĞŵƐŶƵŵŵĞƌ͕ �
ŽŐ�ŚǀĂĚ�ƉĞŶŐĞŶĞ�Ğƌ�Ɵů͘�Ĩ͘ ĞŬƐ͘�͟<ŽŶƟŶŐĞŶƚ͟ 



ϭϲ 


