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'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨ 
ĚĞƌ��ǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ� 
<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞŶ� 

�ƵƌŐŚĂƵŶ�ƵŶĚ�ZŽƚŚĞŶŬŝƌĐŚĞŶ 

^ŽŵŵĞƌ�ϮϬϮϮ 

&ŽƚŽƐ�WƌŝǀĂƚ 

'ĞůŽďƚ�ƐĞŝ�'ŽƩ͕�ĚĞƌ�ŵĞŝŶ�'ĞďĞƚ�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌǁŝƌŌ� 

ŶŽĐŚ�ƐĞŝŶĞ�'ƺƚĞ�ǀŽŶ�ŵŝƌ�ǁĞŶĚĞƚ͘� 

WƐĂůŵ�ϲϲ͕ϮϬ 

&ŽƚŽ͗�ǁǁǁ͘ƉŝǆĂďĂǇ͘ĐŽŵ 



Ϯ 

 /ŶŚĂůƚƐǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ�н�/ŵƉƌĞƐƐƵŵ� Ϯ 
sŽƌǁŽƌƚ� ϯ-ϰ 
&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞƐ�<ŝƌĐŚŐĞůĚ ϱ 

<ŝŶĚĞƌďŝďĞůƚĂŐ ϲ 
<ŝƌĐŚĞ�ŝŵ�ŚŝĞƌ�ƵŶĚ�ũĞƚǌƚ ϳ 
<ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ϮϬϮϮ ϴ-ϵ 

:ƵďĞůŬŽŶĮƌŵĂƟŽŶĞŶ ϭϬ 
<ŝƚĂ-�ƵŶĚ�'ĞŵĞŝŶĚĞĨĞƐƚ ϭϭ 
Dŝƚ�'ŽƩ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�DĂƵĞƌ ϭϮ 
�ƵƐ�ĚĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶďƺĐŚĞƌŶ ϭϯ 
dĞƌŵŝŶĞ͕�dĞƌŵŝŶĞ ϭϰ 
dĞůĞĨŽŶůŝƐƚĞ�-�tĞƌ͕�ǁŝĞ͕�ǁĂƐ�͙� ϭϱ 
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ ϭϲ 

<ĂŶƵƚŽƵƌ�ϮϬϮϮ ϵ 

^ŽůŝĚĂƌŝƚćƚƐŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ ϲ 

/ŵƉƌĞƐƐƵŵ͗����        Ϯϲ͘�:ĂŚƌŐĂŶŐ�ϮϬϮϮ 
�Ğƌ��ƌƺĐŬĞŶďŽŐĞŶ�ĞƌƐĐŚĞŝŶƚ�ŵĞŚƌŵĂůƐ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ƵŶĚ�ǁŝƌĚ�ŬŽƐƚĞŶůŽƐ 

ĂŶ�ĚŝĞ�,ĂƵƐŚĂůƚĞ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŐůŝĞĚĞƌ�ǀĞƌƚĞŝůƚ͘ 
 
,ĞƌĂƵƐŐĞďĞƌ͗� �ŝĞ�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚćŶĚĞ�ĚĞƌ�ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞŶ� 
 �    �ƵƌŐŚĂƵŶ�ƵŶĚ�ZŽƚŚĞŶŬŝƌĐŚĞŶ 
�ƵŇĂŐĞ�͗� ϭ͘ϭϬϬ��ǆĞŵƉůĂƌĞ 
sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ�ŝŵ�^ŝŶŶĞ�ĚĞƐ�WƌĞƐƐĞƌĞĐŚƚƐ͗� �ŝĞ�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚćŶĚĞ 
�ƌƵĐŬ͗� 'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨĚƌƵĐŬĞƌĞŝ͕�DĂƌƟŶ->ƵƚŚĞƌ-tĞŐ�ϭ͕ 
  Ϯϵϯϵϯ�'ƌŽƘ�KĞƐŝŶŐĞŶ 
&ƌĂŐĞŶ͕��ĞŝƚƌćŐĞ͕�>ĞƐĞƌďƌŝĞĨĞ�Ž͘ć͘�ĂŶ͗ 

WĨĂƌƌĂŵƚ͕�^ĐŚůŽƘƐƚƌ͘�Ϯϰ͕�ϯϲϭϱϭ��ƵƌŐŚĂƵŶ͕�dĞů͘�ϬϲϲϱϮͬϮϴϭϰ 
�-DĂŝů͗�WĨĂƌƌĂŵƚ͘�ƵƌŐŚĂƵŶΛĞŬŬǁ͘ĚĞ 

�ŬƚƵĞůůĞ�DŝƩĞŝůƵŶŐĞŶ�ĞŶƚŶĞŚŵĞŶ�^ŝĞ�ďŝƩĞ�ĚĞŵ�ͣtŝƌ͞�DŝƩĞŝůƵŶŐƐďůĂƩ 

WĨƌ͗͘�:͘�&ƂƌƐƚĞƌ 
&ŽƚŽ͗�ĞŬŬǁ͘ĚĞ 



ϯ 

 

'ĞůŽďƚ�ƐĞŝ�'ŽƩ͕�ĚĞƌ�ŵĞŝŶ�'ĞďĞƚ�ŶŝĐŚƚ�
ǀĞƌǁŝƌŌ� ŶŽĐŚ� ƐĞŝŶĞ� 'ƺƚĞ� ǀŽŶ� ŵŝƌ�
ǁĞŶĚĞƚ͘�WƐĂůŵ�ϲϲ͕ϮϬ 
�ƵĨŐĞƌĞŐƚ� ǁĂƌ� Ğƌ� ũĂ� ƐĐŚŽŶ� -� ƐĐŚůŝĞƘͲ
ůŝĐŚ�ŝƐƚ�ƐŽ�ĞŝŶĞ�KW�ŶŝĐŚƚƐ��ůůƚćŐůŝĐŚĞƐ͘�
hŶĚ�ǁŝĞ� ƐŝĞ�ĂƵƐŐĞŚƚ͍��ĂƐ�ǁĞŝƘ�ŵĂŶ�
ĞƌƐƚ� ĚĂŶĂĐŚ͘� :Ă͕� ĚĞƌ� �ŝŶŐƌŝī͕� ƐŝĐŚĞƌͲ
ůŝĐŚ� ŬĞŝŶ� ŐƌŽƘĞƌ͘� �ďĞƌ� ĂƵĐŚ� Ğƌ� ďĂƌŐ�
ZŝƐŝŬĞŶ͘��ŝĞ�^ĐŚǁĞƐƚĞƌŶ�ǁƺƌĚĞŶ�ďĂůĚ�
ŬŽŵŵĞŶ͕� Ƶŵ� ŝŚŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� KW-^ĂĂů� ǌƵ�
ĨĂŚƌĞŶ͘� ^Ž� ƐĐŚůŽƐƐ� Ğƌ� ĚŝĞ��ƵŐĞŶ͕� ĨĂůͲ
ƚĞƚĞ�ĚŝĞ�,ćŶĚĞ͘�^ĞŝŶ��ƚĞŵ�
ǁƵƌĚĞ� ŐůĞŝĐŚŵćƘŝŐ� ƵŶĚ�
ƐĞŝŶĞ� 'ĞĚĂŶŬĞŶ� ďĞƌƵŚŝŐͲ
ƚĞŶ� ƐŝĐŚ͘� /ŶŶĞƌůŝĐŚ� ƐƉƌĂĐŚ�
Ğƌ� ĞŝŶŝŐĞ� tŽƌƚĞ� ǌƵ� 'ŽƩ͘�
tĞůĐŚĞ� ŐĞŶĂƵ͍� �ƌ� ǁƵƐƐƚĞ�
ĞƐ� ŶŝĐŚƚ� ŵĞŚƌ͘� ^ŝĐŚĞƌůŝĐŚ�
ĚŝĞ��ŝƩĞ͕�ĚĂƐƐ�ĂůůĞƐ�ŐƵƚ�ŐĞͲ
ŚĞŶ�ŵƂŐĞ͘��ĂŶŶ�ƂīŶĞƚĞ�Ğƌ�
ǁŝĞĚĞƌ� ĚŝĞ� �ƵŐĞŶ� ƵŶĚ�
ƐĐŚĂƵƚĞ� ƐŝĐŚ� Ƶŵ� –� ĂƵĨ� ĚĞŵ�
EĂĐŚƫƐĐŚ� ƐƚĂŶĚĞŶ� ĚŝĞ� �ůƵŵĞŶ͕� ĚŝĞ�
ŝŚŵ�ƐĞŝŶĞ�&ƌĂƵ�ŐĞƐĐŚĞŶŬƚ�ŚĂƩĞ͘��ĂǌƵ�
ĚŝĞ�'ƌƵƘŬĂƌƚĞŶ�ĚĞƌ�'ĞƐĐŚǁŝƐƚĞƌ�ƵŶĚ�
ǀŽŶ� &ƌĞƵŶĚĞŶ͘� :Ă͕� ŝŶ� 'ĞĚĂŶŬĞŶ� ǁĂͲ
ƌĞŶ�ƐŝĞ� ũĞƚǌƚ�ďĞŝ� ŝŚŵ͘�hŶĚ�ĚŽĐŚ�–�ĚŝĞ�
KW�ŵƵƐƐƚĞ�Ğƌ�ĂůůĞŝŶ�ďĞƐƚĞŚĞŶ͘��ůůĞŝŶ͍�
�ƌ� ƐĐŚŵƵŶǌĞůƚĞ͘� EĞŝŶ͕� ĂůůĞŝŶ� ǁĂƌ� Ğƌ�
ŶŝĐŚƚ͘� �ƌ� ŐůĂƵďƚĞ͕� ũĂ� Ğƌ� ǁƵƐƐƚĞ͕� ĚĂƐƐ�
:ĞƐƵƐ� ŝŚŶ� ďĞŐůĞŝƚĞŶ�ǁƺƌĚĞ͘�EŝĐŚƚ� Ĩƺƌ�
ĚŝĞ��ƵŐĞŶ�ƐŝĐŚƚďĂƌ͕�ĂďĞƌ�ĚŽĐŚ�ŬŽŶŶƚĞ�
Ğƌ�ƐĞŝŶĞ�'ĞŐĞŶǁĂƌƚ�ƐƉƺƌĞŶ͘�/ŵ�'ĞďĞƚ�
ŚĂƩĞ� Ğƌ� ƐĐŚŽŶ� ŽŌŵĂůƐ� <ƌĂŌ� ŐĞĨƵŶͲ

ĚĞŶ͘� �ĂŵĂůƐ� ďĞŝ� ĚĞŶ� WƌƺĨƵŶŐĞŶ� ŝŵ�
^ƚƵĚŝƵŵ͘� /Śŵ� ǁƵƌĚĞ� ĚĂŶŶ� ŝŵŵĞƌ�
ŬůĂƌ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ�ǀŝĞůĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝͲ
ƚĞŶ� ďŽƚ͘� 'ŽƩ� ǁƺƌĚĞ� ƐĐŚŽŶ� ĞŝŶĞŶ�
tĞŐ�Ĩƺƌ� ŝŚŶ�ĮŶĚĞŶ͕�ǁĂƐ�ĂƵĐŚ�ŝŵŵĞƌ�
ŐĞƐĐŚĞŚĞŶ�ŵĂŐ͘�^Ž�ĂƵĐŚ�ũĞƚǌƚ�ǁŝĞĚĞƌ�
–� ǁŝƌĚ� Ğƌ� ǁŝĞĚĞƌ� ŐĞƐƵŶĚ͍� tĞůĐŚĞ�
<ƌćŌĞ� ǁĞƌĚĞŶ� ŝŚŵ� ďůĞŝďĞŶ͍� tŽ�
ŵƵƐƐ�Ğƌ�ƐŝĐŚ�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�ĞŝŶƐĐŚƌćŶŬĞŶ͍�
�ƵĨ�ǁĂƐ� ǀĞƌǌŝĐŚƚĞŶ͍�tĂƐ�ĂƵĐŚ� ŬŽŵͲ
ŵĞŶ� ǁŝƌĚ͕� ŵŝƚ� 'ŽƩĞƐ� ,ŝůĨĞ� ǁŝƌĚ� Ğƌ�

ƐĐŚŽŶ� ƐĞŝŶĞŶ� tĞŐ� ŐĞŚĞŶ͘�
sŝĞůůĞŝĐŚƚ� ŶŝĐŚƚ� ƐŽ͕� ǁŝĞ� Ğƌ�
ĚĂƐ�ŐĞƉůĂŶƚ�ŚĂƚ͘��ďĞƌ�ĂƵĐŚ�
ĚĂƐ� ǁĂƌ� ŵĂŶĐŚŵĂů� ŐĂŶǌ�
ŐƵƚ� ŐĞǁĞƐĞŶ͘� �ŝĞ� ^ĐŚǁĞƐͲ
ƚĞƌŶ�ŬĂŵĞŶ� ŝŶ�ĚĂƐ��ŝŵŵĞƌ͕�
ĨƵŚƌĞŶ� ŝŚŶ�ǌƵƌ�KW͘��ŝĞ�	ƌǌͲ
ƟŶ� ůćĐŚĞůƚĞ� ŝŚŶ� ĨƌĞƵŶĚůŝĐŚ�
ĂŶ�ĂůƐ�ƐŝĞ�ŝŚŵ�ĚĂƐ�EĂƌŬŽƐĞͲ
ŵŝƩĞů� ŝŶũŝǌŝĞƌƚĞ͘�<Ƶƌǌ�ďĞǀŽƌ�

ĞƐ�ǁŝƌŬƚĞ͕� ƐƉƌĂĐŚ� Ğƌ� ŶŽĐŚ�ĞŝŶ� ŬƵƌǌĞƐ�
�ŝƩŐĞďĞƚ� –� ŝŶ� ĚĞƌ� 'ĞǁŝƐƐŚĞŝƚ͕� ĚĂƐƐ�
'ŽƩ� ƐĞŝŶ� ^ĐŚŝĐŬƐĂů� ǌƵŵ�'ƵƚĞŶ�ǁĞŶͲ
ĚĞŶ�ǁƺƌĚĞ͘ 
�ŝĞ� <ƌĂŌ�ĚĞƐ�'ĞďĞƚƐ͕�ǁĞƌƚĞ� >ĞƐĞƌŝŶͲ
ŶĞŶ� ƵŶĚ� >ĞƐĞƌ͕� ŬƂŶŶĞŶ� ǁŝƌ� ŝŵŵĞƌ�
ǁŝĞĚĞƌ� ƐƉƺƌĞŶ͘� �ĞŶŶ� �ĞƚĞŶ� ŚŝůŌ� ĂƵĨ�
ǀŝĞůĨćůƟŐĞ� tĞŝƐĞ͘� �ŝĞ� ,ćŶĚĞ� ǌƵ� ĨĂůͲ
ƚĞŶ͕�ĚŝĞ��ƵŐĞŶ�ǌƵ�ƐĐŚůŝĞƘĞŶ͕�ďĞǁƵƐƐƚ�
ǌƵ��ƚŵĞŶ͕�ĚŝĞƐ�ŚŝůŌ�ƵŶƐ͕�ǌƵƌ�ZƵŚĞ�ǌƵ�
ŬŽŵŵĞŶ�ƵŶĚ�ďĞǁƵƐƐƚ�ǌƵ�ůĞďĞŶ͘�sŝĞůͲ
ůĞŝĐŚƚ� ĂďĞŶĚƐ� ǀŽƌ� ĚĞŵ� �ŝŶƐĐŚůĂĨĞŶ͕�
ǁĞŶŶ� ǁŝƌ� ĚŝĞ� �ŝŶĚƌƺĐŬĞ� ĚĞƐ� dĂŐĞƐ�

�ŝĞ�<ƌĂŌ�ĚĞƐ�'ĞďĞƚƐ 

&ŽƚŽ͗ǁǁǁ͘ƉŝǆĂďĂǇ͘ĐŽŵ 



ϰ 

 ŵŝƚ� Ăůů� ƐĞŝŶĞŶ� ,ƂŚĞŶ� ƵŶĚ� dŝĞĨĞŶ� ŝŶ�
'ŽƩĞƐ� ,ćŶĚĞ� ůĞŐĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ƵŶĚ�
ĚŽƌƚ�ŐƵƚ�ĂƵĨŐĞŚŽďĞŶ�ǁŝƐƐĞŶ͘�ͣDƺĚĞ�
ďŝŶ� ŝĐŚ͕�ŐĞŚ�ǌƵƌ�ZƵŚ͕͞�ƐŽ�ďĞƚĞƚ�ƺďƌŝͲ
ŐĞŶƐ� ĂƵĐŚ� :ƺƌŐĞŶ� <ůŽƉƉ� ;ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǇŽƵƚƵ͘ďĞͬzϲϵŵůY�ϴYǀĐͿ͘� sŝĞůůĞŝĐŚƚ�
ĂůƐ� �ĂŶŬ� ǀŽƌ� ĚĞŵ� �ƐƐĞŶ͕� ǁĞŝů� ĞƐ�
ŶŝĐŚƚ� ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ� ŝƐƚ͕� ũĞĚĞŶ�
dĂŐ�ŶŝĐŚƚ�ĂůůĞŝŶ�ƐĂƩ�ǌƵ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ƐŽŶͲ
ĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�ŐĞŶŝĞƘĞŶ�ǌƵ�
ĚƺƌĨĞŶ͖� ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ� ĂůƐ�
ŬƵƌǌĞƌ� ^ĞƵĨǌĞƌ� ŝŶ� ĚĞƌ�
EŽƚ� ŽĚĞƌ� ĂŶŐĞƐŝĐŚƚƐ�
ŵĂŶĐŚĞƌ� 'ĞĨĂŚƌ͕� ĚĞƌ�
'ĞǁŝƐƐŚĞŝƚ� Őŝďƚ͕� ŶŝĐŚƚ�
ĂůůĞŝŶ� ǌƵ� ƐĞŝŶ͘� �ĞƚĞŶ�
ƐĐŚĂŏ�'ĞǁŝƐƐŚĞŝƚ͕�ďĞŐůĞŝƚĞƚ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͕�
ĂƵĐŚ� ĚŽƌƚ͕� ǁŽ� ĂŶĚĞƌĞ� DĞŶƐĐŚĞŶ�
ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ� ĂŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� ^ĞŝƚĞ� ƐƚĞŚĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ͘��ŝĞƐ�ŬĂŶŶ�ĚŝĞ�WƌƺĨƵŶŐ�ƐĞŝŶ͕�
ĚŝĞ�ǁŝƌ�ĂůůĞŝŶ�ďĞƐƚĞŚĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͘��ŝĞƐ�
ŬĂŶŶ� ĞŝŶĞ� KƉĞƌĂƟŽŶ� ƐĞŝŶ͖� ĚŝĞƐ� ŝƐƚ�
ƐŝĐŚĞƌůŝĐŚ� ĚĞƌ� tĞŐ� ĚƵƌĐŚ� ĚĞŶ� dŽĚ�
ŚŝŶĚƵƌĐŚ͕�ĂŶ�ĚĞƐƐĞŶ�ZĂŶĚ�ŵĞŶƐĐŚůŝͲ
ĐŚĞ� �ĞŐůĞŝƚƵŶŐ� ĞŶĚĞƚ͘� �Ğƌ͕� ǌƵ� ĚĞŵ�
ǁŝƌ�ďĞƚĞŶ͕�Ğƌ�ŝƐƚ�ďĞŝ�ƵŶƐ͘��ƌ�ůćƐƐƚ�ƵŶƐ�
ŶŝĞŵĂůƐ�ĂůůĞŝŶ͘��ƌ� ŝƐƚ�ĂƵĐŚ�ĚĞƌũĞŶŝŐĞ͕�
ĚĞƌ� ƵŶƐ� WĞƌƐƉĞŬƟǀĞŶ� ĞƌƂīŶĞƚ͕� ĚŝĞ�
ũĞŶƐĞŝƚƐ� ƵŶƐĞƌĞƌ� tƺŶƐĐŚĞ� ůŝĞŐĞŶ͘�
�Ğƌ� ƵŶƐ� ŐĞǁŝƐƐ� ƐĞŝŶ� ůćƐƐƚ͕� ĚĂƐƐ� ĚĂƐ�
>ĞďĞŶ�ŵĞŚƌ�ŝƐƚ�ĂůƐ�ĞŝŶĞ�WƌƺĨƵŶŐ͕�ĚŝĞ�
ŵŝƐƐůƵŶŐĞŶ� ŝƐƚ͘��Ğƌ�ƵŶƐ�tĞŐĞ� ǌĞŝŐƚ͕�
ǁĞŶŶ� ƵŶƐĞƌĞ� WůćŶĞ� ǌĞƌďƌĞĐŚĞŶ͕� ĚĞƌ�
ƵŶƐ� ,Ăůƚ� ŝƐƚ͕� ǁĞŶŶ� ƵŶƐ� ĚĞƌ� �ŽĚĞŶ�
ƵŶƚĞƌ�ĚĞŶ� &ƺƘĞŶ�ǁĞŐďƌŝĐŚƚ͘��Ğƌ͕� ǌƵ�
ĚĞŵ� ǁŝƌ� ďĞƚĞŶ͕� Ğƌ� ŚĂƚ� ƐĞŝŶĞŶ� WůĂŶ�

ŵŝƚ� ƵŶƐ͕� ĚĞƌ� ŵĂŶĐŚŵĂů� ĂŶĚĞƌƐ� ŝƐƚ͕�
ĂůƐ� ǁŝƌ� ĚŝĞƐ� ŵƂĐŚƚĞŶ͘� �Ğƌ� ƵŶƐ�
ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� �ƌĨƺůůƵŶŐ� ƐĐŚĞŶŬƚ͕� ĂƵĐŚ�
ǁĞŶŶ� ǁŝƌ� ĚŝĞƐ� ŵĂŶĐŚŵĂů� ĞƌƐƚ� ŝŵ�
EĂĐŚŚŝŶĞŝŶ� ŽĚĞƌ� ƐŽŐĂƌ� ĞƌƐƚ� ŝŶ� ĚĞƌ�
�ǁŝŐŬĞŝƚ�ĞƌĨĂŚƌĞŶ͘��ĞŶŶ�ĚĞƌ͕�ǌƵ�ĚĞŵ�
ǁŝƌ� ďŝƩĞŶ͕� ƌƵĨĞŶ͕� ŇĞŚĞŶ� –� Ğƌ� ǁĞŝƘ͕�
ǁĞƐƐĞŶ� ǁŝƌ� ďĞĚƺƌĨĞŶ͘� ^ĞŝŶ� ,Ğƌǌ� ŝƐƚ�
ǁĞŝĐŚ͕�ǁĞŶŶ�Ğƌ�ƵŶƐĞƌĞ�^ƟŵŵĞ�ǀĞƌͲ

Ŷŝŵŵƚ͘� hŶĚ� ƐŽ� ŬĂŶŶ�
ĞƐ� ƐĞŝŶ͕� ĚĂƐƐ� ƵŶƐĞƌ�
'ĞďĞƚ�ƵŶƐĞƌ�^ĐŚŝĐŬƐĂů�
ǁĞŶĚĞƚ͘� EŝĐŚƚ� ǁŝĞ�
ďĞŝ� ĞŝŶĞŵ� �ƵƚŽŵĂͲ
ƚĞŶ͕�ŝŶ�ĚĞŶ�ŵĂŶ�ŽďĞŶ�
'ĞůĚ� ŚŝŶĞŝŶǁŝƌŌ� ƵŶĚ�

ƵŶƚĞŶ� ĞƚǁĂƐ� ǌƵ� ĞƐƐĞŶ͕� ƚƌŝŶŬĞŶ� ŽĚĞƌ�
ƐƉŝĞůĞŶ� ŚŝŶĂƵƐŬŽŵŵƚ͘� �ŚĞƌ� ƐĂŶŌ�
ƵŶĚ� ŽŌ� ĂƵĨ� hŵǁĞŐĞŶ͘� �ĞŶŶ� Ğƌ͕� ǌƵ�
ĚĞŵ�ǁŝƌ�ďĞƚĞŶ͕�ŝƐƚ�ŐƵƚ�ǌƵ�ƵŶƐ͘ 
�ŝĞ�KW� ŝƐƚ� ŐĞŐůƺĐŬƚ͘�EŽĐŚ� ůĞŝĐŚƚ� ďĞͲ
ŶŽŵŵĞŶ͕� ĞƌǁĂĐŚƚĞ� Ğƌ� ĂƵƐ� ĚĞƌ�EĂƌͲ
ŬŽƐĞ͘� �ŝŶĞ� ^ĐŚǁĞƐƚĞƌ� ƐĐŚĂƵƚĞ� ŝŚŶ�
ĞŶŐĞůŐůĞŝĐŚ� ĂŶ͘�'ŽƩ�ŚĂƩĞ� ŝŚŶ� ĂďĞƌͲ
ŵĂůƐ� ďĞǁĂŚƌƚ͘� ͣ�ĂŶŬĞ͕͊͞� ĚĂĐŚƚĞ� Ğƌ�
ůĂƵƚ͕�ďĞǀŽƌ�Ğƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶƐĐŚůŝĞĨ  ͘
WĨĂƌƌĞƌ�:͘�&ƂƌƐƚĞƌ 

'ƌĂĮŬͬ&ŽƚŽ͗�ŵĞĚŝŽ͘ƚǀ��Ğůůŝƚͬ^ĐŚĂƵĚĞƌŶĂ 



ϱ 

 &ƌĞŝǁŝůůŝŐĞƐ�<ŝƌĐŚŐĞůĚ��ƵƌŐŚĂƵŶ�Θ�ZŽƚŚĞŶŬŝƌĐŚĞŶ 

>ŝĞďĞ��ƵƌŐŚĂƵŶĞƌŝŶŶĞŶ� 
ƵŶĚ��ƵƌŐŚĂƵŶĞƌ͊ 

�ĂŶŬ�/ŚƌĞƌ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ�ŝŶ�
ƵŶƐĞƌĞŶ� <ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞŶ� ŵĂŶĐŚĞ�
WƌŽũĞŬƚĞ�ƌĞĂůŝƐŝĞƌĞŶ͘�,ŝĞƌ�ĞŝŶŝŐĞ��ĞŝƐƉŝĞͲ
ůĞ͘� /Ŷ� �ƵƌŐŚĂƵŶ� ǁƵƌĚĞŶ� ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞ�
�ƌĂŶĚƐĐŚƵƚǌŵĂƘŶĂŚͲ
ŵĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� <ŝdĂ� ƵŵŐĞͲ
ƐĞƚǌƚ͘� �ƵƌĐŚ� ĚŝĞƐĞ� ŚĂƚ�
ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ƵŶƐĞͲ
ƌĞƌ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶŬŝŶĚĞƌ�
ǁĞŝƚĞƌ� ĞƌŚƂŚƚ͘� /Ŷ� ZŽƚͲ
ŚĞŶŬŝƌĐŚĞŶ� ŬŽŶŶƚĞŶ� ǁŝƌ�
ĚŝĞ� 'ůŽĐŬĞŶĂŶůĂŐĞ� ĞƌͲ
ŶĞƵĞƌŶ͘� �ŝĞ� ^ƚĞƵĞƌƵŶŐ�
ŝƐƚ�ŶƵŶ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�ŶĞƵƐƚĞŶ�^ƚĂŶĚ�ƵŶĚ�ǁŝƌ�
ŬƂŶŶĞŶ� ĚŝĞ� 'ůŽĐŬĞŶ� ĨĞƌŶŐĞƐƚĞƵĞƌƚ� ůćƵͲ
ƚĞŶ͕� ǌ͘�͘� ǀŽŶ� ĚĞƌ� DĂƌŬƵƐŬĂƉĞůůĞ� ĂƵƐ͘�
�ŝĞƐ� ƐŝŶĚ� ǌǁĞŝ� �ĞŝƐƉŝĞůĞ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� �ƌŚĂůƚ�
ƵŶƐĞƌĞƌ� 'ĞďćƵĚĞ͕� ĚŝĞ� ĚĂŶŬ� /ŚƌĞƌ� ^ƉĞŶͲ
ĚĞ� ǀĞƌǁŝƌŬůŝĐŚƚ� ǁƵƌĚĞŶ͘� �ƵĐŚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
ŝŶŚĂůƚůŝĐŚĞ� �ƌďĞŝƚ� ŝƐƚ� ĚĂƐ� <ŝƌĐŚŐĞůĚ� ĞŝŶĞ�
,ŝůĨĞ͗��ŝĞ��ƵƐŇƺŐĞ�ĚĞƌ�<ŽŶĮƌŵĂŶĚŝŶŶĞŶ�
ƵŶĚ� <ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶ� ƐŽůůĞŶ� ŚŝĞƌ� ĞŝŶ� �ĞŝͲ
ƐƉŝĞů�ƐĞŝŶ͗��ŝƐĞŶĂĐŚ͕�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ�ƵŶĚ�DĂƌͲ
ďƵƌŐ�ǁĂƌĞŶ� ĚŝĞ� �ŝĞůĞ� ƵŶƐĞƌĞƌ� dĂŐĞƐĂƵƐͲ
ŇƺŐĞ͘��ŝĞ�ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶĞŶ�hŶŬŽƐƚĞŶ�ŬŽŶŶͲ
ƚĞŶ�ƐŽ�ŐĞĚĞĐŬƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

�ƵĐŚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ƐƚĞŚĞŶ�ǁĞŝƚĞƌĞ�WƌŽͲ
ũĞŬƚĞ� ĂŶ͗� ^Ž�ǁŝƌĚ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŐŽƩĞƐͲ
ĚŝĞŶƐƚ� ŝŶ� ZŽƚŚĞŶŬŝƌĐŚĞŶ� ĞŝŶ� ^ĐŚƌĂŶŬ�
ŐĞŬĂƵŌ͘��ĂƐ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞ�DĂƚĞƌŝĂů� ŬĂŶŶ�
ƐŽ� ƐŝĐŚĞƌ� ƵŶĚ� ƐŽƌƟĞƌƚ� ŐĞůĂŐĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
�ĞŵŶćĐŚƐƚ�ĮŶĚĞƚ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶĞ�<ĂŶƵƚŽƵƌ�
ƐƚĂƩ͘��ŝĞ�hŶŬŽƐƚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ŵŝƚŚŝůĨĞ�ĚĞƐ�
<ŝƌĐŚŐĞůĚĞƐ� ĮŶĂŶǌŝĞƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ƐŽĚĂƐƐ�

ĂůůĞ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ͕� ƵŶĂďŚćŶŐŝŐ� ǀŽŶ� ŝŚƌĞŶ�
ĮŶĂŶǌŝĞůůĞŶ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͕�ĂŶ�ĚĞƌ�&ĂŚƌƚ�
ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 

�ďƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶĞ��ŝƩĞ͗ 

�ŝĞ� WĂŶĚĞŵŝĞ� ŝƐƚ� ĂƵĐŚ� ĂŶ� ĚĞŶ� <ŝƌĐŚĞŶͲ
ŐĞŵĞŝŶĚĞŶ� ĮŶĂŶǌŝĞůů� ŶŝĐŚƚ� ƐƉƵƌůŽƐ� ǀŽƌͲ

ďĞŝŐĞŐĂŶŐĞŶ͘� �ŝĞ�
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚŬŽůůĞŬƚĞŶ͕�
ŵŝƚ�ĚĞŶĞŶ�ǁŝƌ�ǀŝĞůĞƐ�ǀŽƌ�
Kƌƚ� ďĞǌĂŚůĞŶ� ŬŽŶŶƚĞŶ͕�
ƐŝŶĚ�ƐƚĂƌŬ�ŐĞƐƵŶŬĞŶ͘�hŵ�
ǌƵŬƺŶŌŝŐ� ƵŶƐĞƌĞ� �ƌďĞŝƚ�
ƵŵƐĞƚǌĞŶ� ǌƵ� ŬƂŶŶĞŶ͕�
ƐŝŶĚ� ǁŝƌ� ĚĂŚĞƌ� ĂƵĨ� /Śƌ�
<ŝƌĐŚŐĞůĚ�ĂŶŐĞǁŝĞƐĞŶ͘� 

^ŝĞ� ŬƂŶŶĞŶ� ĚĂƐ� <ŝƌĐŚŐĞůĚ� ƺďĞƌǁĞŝƐĞŶ͕�
ĚŝĞ��ĂŶŬǀĞƌďŝŶĚƵŶŐĞŶ�ƐŝŶĚ�ĨŽůŐĞŶĚĞ͗ 

&ƺƌ��ƵƌŐŚĂƵŶ͗ 

�ǀ͘ �<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ��ƵƌŐŚĂƵŶ 

/��E͗���ϳϳ�ϱϯϬϲ�ϭϮϯϬ�ϬϬϬϳ�ϬϬϯϭ�ϵϲ 

�/�͗�'�K��&ϭ,h� 

&ƺƌ�ZŽƚŚĞŶŬŝƌĐŚĞŶ͗ 

�ǀ͘ �<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ�ZŽƚŚĞŶŬŝƌĐŚĞŶ 

/��E͗���ϭϵ�ϱϯϬϱ�ϬϭϴϬ�ϬϬϳϯ�ϬϬϳϰ�Ϭϭ 

�/�͗�,�>���&ϭ&�^ 

sĞƌǁĞŶĚƵŶŐƐǌǁĞĐŬ͗� 
ĨƌĞŝǁŝůůŝŐĞƐ�<ŝƌĐŚŐĞůĚ 

 
^ŝĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚĂƐ�<ŝƌĐŚŐĞůĚ�ƺďƌŝŐĞŶƐ�ƐƚĞƵͲ
ĞƌůŝĐŚ�ŐĞůƚĞŶĚ�ŵĂĐŚĞŶ�–�ĞŝŶĞ�^ƉĞŶĚĞŶͲ
ďĞƐĐŚĞŝŶŝŐƵŶŐ�ƐƚĞůůĞŶ�ǁŝƌ�/ŚŶĞŶ�ŐĞƌŶĞ�
ĂƵƐ͘�:&͘W͘ 



ϲ 

 ^ŽůŝĚĂƌŝƚćƚƐŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ 

/Ŷ� ĞŝŶĞŵ� �ďĞŶĚŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� Ăŵ� ^ĂŵƐͲ
ƚĂŐ͕�ĚĞŶ�Ϯϭ͘�DĂŝ�ĚƌƺĐŬƚĞ�ZŽƚŚĞŶŬŝƌĐŚĞŶ�
ƐĞŝŶĞ� ^ŽůŝĚĂƌŝƚćƚ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� KƉĨĞƌŶ� ǀŽŶ�
<ƌŝĞŐ� ƵŶĚ� 'ĞǁĂůƚ� ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ� ĚĞƐ�
<ƌŝĞŐĞƐ� ŝŶ�ĚĞƌ�hŬƌĂŝŶĞ�ĂƵƐ͘� /Ŷ�ƂŬƵŵĞŶŝͲ
ƐĐŚĞƌ� sĞƌďƵŶĚĞŶŚĞŝƚ� ǁƵƌĚĞ� ĚŝĞ� �ŝƩĞ�
Ƶŵ� ĞŝŶ� �ŶĚĞ� ĚĞƌ� 'ĞǁĂůƚ� ǁŝĞ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ�
ĞŝŐĞŶĞ� KŚŶŵĂĐŚƚ� ŝŵ� 'ĞďĞƚ� ǀŽƌ� 'ŽƩ�
ŐĞďƌĂĐŚƚ͘�hŬƌĂŝŶŝƐĐŚĞ�&ĂŵŝůŝĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚĞƌͲ
ǌĞŝƚ� ŝŶ� ^ŝĞŐǁŝŶĚĞŶ� ůĞďĞŶ͕� ƚĂƚĞŶ� ĚŝĞƐ� ŝŶ�
ďĞǁĞŐĞŶĚĞŶ�'ĞƐćŶŐĞŶ� ƵŶĚ�'ĞĚŝĐŚƚĞŶ͘�
<ĞƌǌĞŶ͕� ĚŝĞ� ĞŶƚǌƺŶĚĞƚ� ǁƵƌĚĞŶ͕� ǀĞƌǁŝĞͲ
ƐĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�,ŽīŶƵŶŐ͕�ĚŝĞ� ŝŶ�ĚĞŶ�'ĞďĞͲ
ƚĞŶ� ůŝĞŐƚ͕� ǁŝĞ� ĂƵĐŚ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� �ƵǀĞƌƐŝĐŚƚ͕�
ĚŝĞ�ĚŝĞ��ĞƚĞŶĚĞŶ�ŝŶ�ŝŚŶĞŶ�ĮŶĚĞŶ͘�:&͘W͘ 

<ŝŶĚĞƌ-�ŝďĞů-dĂŐ 

<ŝŶĚĞƌďŝďĞůƚĂŐ�ŝŶ��ƵƌŐŚĂƵŶ�ǌƵŵ�dŚĞŵĂ 
ͣ�ďƌĂŚĂŵ�ƵŶĚ�^ĂƌĂ͞ 

ϭϬ͘Ϭϵ͘�ǀŽŶ�ϭϬ�ďŝƐ�ĐĂ͘�ϭϲ�hŚƌ 
�ǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ 

Ăď�ϱ�:ĂŚƌĞŶ 
tŝƌ� ůĞƌŶĞŶ� ĂŶ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ� ^ƚĂƟŽŶĞŶ�
ĚŝĞ� ďŝďůŝƐĐŚĞ� 'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ� ŶćŚĞƌ� ŬĞŶŶĞŶ͕�
ƐƉŝĞůĞŶ� ƵŶĚ� ďĂƐƚĞůŶ͕� ďĞƚĞŶ� ƵŶĚ� ƐŝŶŐĞŶ͕�
ůĂĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ĞƐƐĞŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ͘ 
�ƵĨ� ĞŝŶĞŶ� ƐĐŚƂŶĞŶ� ƵŶĚ� ĞƌůĞďŶŝƐƌĞŝĐŚĞŶ�
dĂŐ� ĨƌĞƵĞŶ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌŐŽƩĞƐͲ
ĚŝĞŶƐƩĞĂŵƐ�ĂƵƐ�ZŽƚŚĞŶŬŝƌĐŚĞŶ͕�>ĂŶŐĞŶͲ
ƐĐŚǁĂƌǌ͕�'ƌŽƘĞŶŵŽŽƌ�ƵŶĚ��ƵƌŐŚĂƵŶ͘ 

�ŶŵĞůĚƵŶŐ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͊ 
�ŶŵĞůĚƵŶŐ�ďŝƩĞ�ďŝƐ�ǌƵŵ�ϮϮ͘Ϭϳ͘ϮϬϮϮ�ƉĞƌ�
�ŵĂŝů� ĂŶ� ƉĨĂƌƌĂŵƚ͘ďƵƌŐŚĂƵŶΛĞŬŬǁ͘ĚĞ͘�
�ĞƐŽŶĚĞƌŚĞŝƚĞŶ�;�ůůĞƌŐŝĞŶ�ĞƚĐ͘Ϳ�ďŝƩĞ�ďĞŝ�
ĚĞƌ��ŶŵĞůĚƵŶŐ�ĂŶŐĞďĞŶ͘ 



ϳ 

 <ŝƌĐŚĞ�ŝŵ�ŚŝĞƌ�ƵŶĚ�ũĞƚǌƚ 

tĂƐ�ǁćƌĞ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞ� 
ŽŚŶĞ�ĨƌŝƐĐŚĞŶ�tŝŶĚ͍�–� 

�ŝŶ�ĂůƚĞƐ�tƌĂĐŬ͍� 
;ǁŝƌ�ƐŝŶĚ�ĂƵĨ�ŝŚƌĞ�DĞŝŶƵŶŐ�ŐĞƐƉĂŶŶƚ͊Ϳ 

 
�Ğƌ�^ƚƌĞŝƚ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�ǁŝĚĞƌƐƉƌƺĐŚůŝĐŚĞ��ĂͲ
ƐĞŝŶ� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞ� ƐĐŚƌĞĐŬƚ� ǀŝĞůĞ� :ƵŐĞŶĚůŝͲ
ĐŚĞ� ǌƵƌƺĐŬ͘� �ďĞƌ� ŵƵƐƐ� ĚĂƐ� ƐĞŝŶ͍� 
/Ɛƚ� ĚĞƌ� ^ƚƌĞŝƚ� Ƶŵ� DĂĐŚƚ� ƵŶĚ� <ŽŶƚƌŽůůĞ�
ŶŝĐŚƚ� ƺďĞƌŇƺƐƐŝŐ� ŽŚŶĞ� ĨƌŝƐĐŚĞŶ� tŝŶĚ�
ƵŶƚĞƌ�ĚĞŶ�^ĞŐĞůŶ͍ 
mďĞƌ� ĚŝĞƐĞ� &ƌĂŐĞ� ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ� ;/ĚĂ� �Ğŝƚǌ�
ƵŶĚ� WĂƵůĂ� KďĞƌŵĂǇĞƌͿ� ƵŶƐ� 'ĞĚĂŶŬĞŶ�
ŐĞŵĂĐŚƚ͘� 
tŝƌ� ŐĞŚƂƌĞŶ� ďĞŝĚĞ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ�
^ĞŝƚĞŶ�ĚĞƌ�ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞŶ�<ŝƌĐŚĞ�ĂŶ͘� 
 
 
 
 
 
 
 
 
hŶĚ�ƚƌŽƚǌ�ĚĞƐƐĞŶ� 
ŬŽŵŵĞŶ�ǁŝƌ�ŐƵƚ� 
ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ǌƵƌĞĐŚƚ͕�ǁĞŝů� 
ǁŝƌ�ĚŝĞƐĞůďĞŶ�tĞƌƚĞ�ǀĞƌƚƌĞƚĞŶ͕� 
ĚŝĞ�ǁćƌĞŶ͕�ǌƵ�ŚĞůĨĞŶ͕�EĞƵĞƐ�ǌƵ�ƐĐŚĂīĞŶ�
ƵŶĚ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ǌƵƐĂŵŵĞŶǌƵŚĂůƚĞŶ͘��ŝĞƐĞ�
tĞƌƚĞ� ŚĂƚ� ĂƵĐŚ� ƐĐŚŽŶ� :ĞƐƵƐ� ǀĞƌƚƌĞƚĞŶ͕�
ĚĞƌ� ƵŶƐ� ĂƵĨŐĞĨŽƌĚĞƌƚ� ŚĂƚ͕� ĚĞŶ� �ƵƐĂŵͲ
ŵĞŶŚĂůƚ� ǌƵ� ĨƂƌĚĞƌŶ� ƵŶĚ� ďĞŝǌƵďĞŚĂůƚĞŶ͘�
�ĂƐ� ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ĚĞƌ�ǁŝĐŚƟŐƐƚĞŶ�^ĂĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�
ŚĞƵƚĞ� ǀĞƌŐĞƐƐĞŶ� ǁŝƌĚ͘� �ƵĐŚ� ŝŶ� ĚĞƌ�
ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞŶ� <ŝƌĐŚĞ͊� tŝƌ� ƐŝŶĚ� ĚĞƌ� DĞŝͲ
ŶƵŶŐ͕� ĚĂƐƐ� ŬĂƚŚŽůŝƐĐŚ� ƵŶĚ� ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚ�

ǁŝĞĚĞƌ� ǌƵƐĂŵŵĞŶĮŶĚĞŶ� ƐŽůůƚĞŶ͕� ĚĞŶŶ�
ǁĂƐ�ďƌŝŶŐƚ�ƵŶƐ�ŝŶ��ĞŝƚĞŶ�ĚĞƐ�<ƌŝĞŐĞƐ�ƵŶĚ�
ĚĞƌ�WĂŶĚĞŵŝĞ�ĞŝŶ� ǌĞƌƐƚƌŝƩĞŶĞƐ�sŽƌďŝůĚ͍�
<ŝƌĐŚĞ� ƐƚĞŚƚ� Ĩƺƌ� ǀŝĞůĞ� ĂůƐ� �ŶŬŽŵŵ-Kƌƚ�
ƵŶĚ�ĞďĞŶ�ĂƵĐŚ�ĂůƐ�sŽƌďŝůĚ͘��ďĞƌ�ǁĂƐ�Ĩƺƌ�
ĞŝŶ� sŽƌďŝůĚ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞ� <ŝƌĐŚĞ� ǌƵƌ�
�Ğŝƚ͍� hŶĚ� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ�ǁĞůĐŚĞ�tĞƌƚĞ� ǀĞƌͲ
ŵŝƩĞůƚ� ĚŝĞ� ǌĞƌƐƚƌŝƩĞŶĞ� <ŝƌĐŚĞ͍� &ƺƌ� ƵŶƐ�
ŵŽŵĞŶƚĂŶ� ŝŶ� �ĞǌƵŐ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� ^ƚƌĞŝƟŐŬĞŝͲ
ƚĞŶ͗�ĚŝĞ�ĚĞƐ�^ƚƌĞŝƚĞƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�^ƚƵƌƌŬƂƉĮŐͲ
ŬĞŝƚ͘� �ůƐŽ� ǁĂƌƵŵ� ŶŝĐŚƚ� ǁŝĞĚĞƌ� ƵŶƐ� ǌƵͲ
ƐĂŵŵĞŶƐĞƚǌĞŶ� ƵŶĚ� ƵŶƐ� ĚŝĞ� ,ćŶĚĞ� ƌĞŝͲ
ĐŚĞŶ͍��ŝĞƐĞƌ�^ƚƌĞŝƚ�ĚĞƌ�ŐĞƐƉĂůƚĞŶĞŶ�<ŝƌͲ
ĐŚĞ�ůŝĞŐƚ�ƐŽůĂŶŐĞ�ǌƵƌƺĐŬ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ƐĐŚǁĂƌͲ
ǌĞ� WĞƚĞƌ�ǁŝƌĚ� ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ� ũĞŵĂŶĚĞŵ�
ĂŶĚĞƌĞŵ� ǌƵŐĞƐƚĞĐŬƚ͘� �ďĞƌ� ŝƐƚ� ĚĂƐ� ŶŽƚͲ
ǁĞŶĚŝŐ͍� EĞŝŶ͕� ĚĞŶŶ� ǁĂƐ� ŚĂƚ� ĚŝĞƐĞƌ�
^ƚƌĞŝƚ� ŵŝƚ� ƵŶƐĞƌĞƌ� ŚĞƵƟŐĞŶ� 'ĞŶĞƌĂƟŽŶ�
ǌƵ�ƚƵŶ͍� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
�Ƶŵ��ŝůĚ͗ 
 
tŝĞ�ŽďĞŶ�ƐĐŚŽŶ�ĞƌǁćŚŶƚ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�
<ŝƌĐŚĞ�ŵŽƟǀŝĞƌĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�,ćŶĚĞ�ǌƵ�ƌĞŝͲ
ĐŚĞŶ͘��ĞƐǁĞŐĞŶ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ� ǌǁĞŝ�,ćŶĚĞ�
ĚŝĞ� ƐŝĐŚ� ǁŝĞĚĞƌ� ŶćŚĞƌŬŽŵŵĞŶ� ĚĂƌŐĞͲ
ƐƚĞůůƚ͘ 



ϴ 

 <ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ϮϬϮϮ 

�Ɛ�ǁĂƌ� ĞŝŶ� ŐĞůƵŶŐĞŶĞƌ� �ďƐĐŚůƵƐƐ� ĞŝŶĞƌ�
ƐĐŚƂŶĞŶ��Ğŝƚ͘� 
�ŵ�ϭ͘�DĂŝ�ĨĂŶĚĞŶ�Ăŵ�sŽƌŵŝƩĂŐ� ŝŶ�ĚĞƌ�
�ŚƌŝƐƚƵƐŬŝƌĐŚĞ� ŝŶ��ƵƌŐŚĂƵŶ�ĚŝĞ�ĚŝĞƐũćŚͲ
ƌŝŐĞŶ�<ŽŶĮƌŵĂƟŽŶĞŶ�ƐƚĂƩ͘� 
�ŵ��ďĞŶĚ� ǌƵǀŽƌ� ĨĞŝĞƌƚĞŶ�ĚŝĞ� :ƵŐĞŶĚůŝͲ
ĐŚĞŶ� ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ� ŝŚƌ� <ŽŶĮƌŵĂƟŽŶƐͲ
ĂďĞŶĚŵĂŚů�ŝŶ�ĚĞƌ�DĂƌŬƵƐŬŝƌĐŚĞ�ŝŶ�ZŽƚͲ

ŚĞŶŬŝƌĐŚĞŶ͘��ŝĞƐĞƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ǁƵƌĚĞ�
ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚ� ĚƵƌĐŚ� ƵŶƐĞƌĞŶ� WŽƐĂƵŶĞŶͲ
ĐŚŽƌ�ŐĞƐƚĂůƚĞƚ͘�<ůĂƐƐŝƐĐŚĞ�ƵŶĚ�ŵŽĚĞƌŶĞ�
^ƚƺĐŬĞ� ďŽƚĞŶ� ĞŝŶĞŶ� ĨĞŝĞƌůŝĐŚĞŶ� ZĂŚͲ
ŵĞŶ͘��Ɛ�ǁĂƌ�ĚĞƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ��ďƐĐŚůƵƐƐ�
ĞŝŶĞƌ�ĞƌĞŝŐŶŝƐƌĞŝĐŚĞŶ��Ğŝƚ͘ 
�ŵ�^ŽŶŶƚĂŐ�ǁĂƌĞŶ�ĚŝĞ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ� ŝŶ�

ǌǁĞŝ� 'ƌƵƉƉĞŶ� ĂƵĨŐĞƚĞŝůƚ͘� �ŝĞ� WĂŶĚĞͲ
ŵŝĞůĂŐĞ�ŵĂĐŚƚĞ�ĚŝĞƐ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͘��ĞŝĚĞ�
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ͕� Ƶŵ� ϵ͘ϯϬ� hŚƌ� ƵŶĚ� Ƶŵ�
ϭϭ͘ϬϬ�hŚƌ͕�ǁĂƌĞŶ�ćŚŶůŝĐŚ͕�ĚŽĐŚ�ŵŝƚ� ũĞͲ
ǁĞŝůƐ� ĞŝŐĞŶĞŵ��ŚĂƌĂŬƚĞƌ͘� WĨĂƌƌĞƌ� &ƂƌƐͲ
ƚĞƌ� ǁŝĞƐ� ŝŶ� ƐĞŝŶĞƌ� WƌĞĚŝŐƚ� ĚĂƌĂƵĨ� ŚŝŶ͕�
ĚĂƐƐ� ĚĞƌ� 'ůĂƵďĞ� ĂŶ� :ĞƐƵƐ� �ŚƌŝƐƚƵƐ� ĞŝŶ�
ĨĞƐƚĞƐ�&ƵŶĚĂŵĞŶƚ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�ĞŝŐĞŶĞ�>ĞďĞŶ�

ďŝůĚĞƚ͘�^ĞůďƐƚ� ŝŶ�ƐĐŚǁĞƌĞŶ��ĞŝƚĞŶ�ďůĞŝďƚ�
Ğƌ�,Ăůƚ�ƵŶĚ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ͘� 
�ƌŝŐŝƩĞ�,ƵƞůĞƘ͕�ĚŝĞ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌͲ
ƐƚĂŶĚ� ĚĞŶ� <ŽŶĮƌŵŝĞƌƚĞŶ� ŐƌĂƚƵůŝĞƌƚĞ͕��
ďĞƚŽŶƚĞ�ĚŝĞ�&ƌĞƵĚĞ͕�ĚŝĞ�ǁŝƌ� ƚƌŽƚǌ�ĂůůĞƌͲ
ĚĞƌǌĞŝƟŐĞŶ� ^ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚĞŶ� ĞŵƉĮŶĚĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ͘�^ŝĞ�ďĂƚ�ƐŝĞ͕�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ǌƵ�

ǀŽŶ�ůŝŶŬƐ�ŚŝŶƚĞŶ͗�,ĞŶƌǇ�,ĂŵďĂĐŚ͕�^ŽƉŚŝĂ�ZĞƵƚĞƌ͕ �/ĚĂ��Ğŝƚǌ͕�>ĂƌĂ��ŚƌŝƐƚ 
ǀŽŶ�ǀŽƌŶĞ͗�WĞƚƌĂ�<ƌŽƐƚĞǁŝƚǌ͕�DĂƌŝĞ��ĞƌŶŚĂƌĚ͕�sŝĐƚŽƌŝĂ�,ŽŚŵĂŶŶ͕�&ƌĂŶǌŝƐŬĂ�ZŽŽƐ͕�WĨƌ͘ �:͘�&ƂƌƐƚĞƌ͕ ��ƌƚƵƌ�<ŽĐŚ 



ϵ 

 ĞŶŐĂŐŝĞƌĞŶ� ƵŶĚ� ŶŝĐŚƚ� ǀŽŶ� ŝŚƌ� ĂďǌƵǁĞŶͲ
ĚĞŶ͘ 
^ĞďĂƐƟĂŶ�DƺůůĞƌ͕�ĚĞƌ�ďĞŝĚĞ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐͲ
ƚĞ� ƐĐŚǁƵŶŐǀŽůů� ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚ� ŐĞƐƚĂůƚĞƚĞ͕�
ǌĞŝŐƚĞ�ƐĞŝŶĞ�&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ƐŽǁŽŚů�ĂŶ�KƌŐĞů�

ĂůƐ� ĂƵĐŚ� ĚĞŵ� �-
WŝĂŶŽ͘�tĞŶŶ� ĚĞƌ�
ĞŶŐůŝƐĐŚĞ� dĞǆƚ�
ǀŽŶ�ͣ:ĞƐƵƐ� ŝŶ�ŵǇ�
ŚŽƵƐĞ͞� ĂƵĐŚ�
ŶŝĐŚƚ� ũĞĚĞƌŵĂŶŶ�
ǌƵƐĂŐƚĞ͕� ŬŽŶŶƚĞŶ�
ĚŽĐŚ� ǀŝĞůĞ� ďĞŝŵ�
ZĞĨƌĂŝŶ� ŵŝƚŬůĂƚͲ
ƐĐŚĞŶ͘ 

&ƺƌ� ĚŝĞ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ� ďŝůĚĞƚĞ� ƐŝĐŚĞƌůŝĐŚ�
ĚŝĞ��ŝŶƐĞŐŶƵŶŐ�ĚĞŶ�,ƂŚĞƉƵŶŬƚ�ĚĞƌ�<ŽŶͲ
ĮƌŵĂƟŽŶ͘��ŵ�&ƌĞŝƚĂŐ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�<ŽŶĮƌŵĂƟͲ
ŽŶ�ŚĂƩĞŶ� ƐŝĞ�ƵŶƚĞƌ��ŶůĞŝƚƵŶŐ� ǀŽŶ�WĞƚƌĂ�
<ƌŽƐƚĞǁŝƚǌ� ĚĂƐ� <ŶŝĞŶ� ŐĞƺďƚ͘� �ůůĞƐ� ůŝĞĨ�
ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ŐůĂƩ͘� 
�ŝŶĞ� �ĞƐŽŶĚĞƌŚĞŝƚ� ŐĂď� ĞƐ� ŝŵ� 'ŽƩĞƐͲ
ĚŝĞŶƐƚ� Ƶŵ� ϵ͘ϯϬ� hŚƌ͘� �ǁĞŝ� &ƌĞƵŶĚŝŶŶĞŶ�
ĞŝŶĞƌ� <ŽŶĮƌŵĂŶĚŝŶ� ƺďĞƌƌĂƐĐŚƚĞŶ� ĚŝĞ�
'ƌƵƉƉĞ�ĚĂŵŝƚ͕�ĚĂƐ�>ŝĞĚ�ͣ/ŶƐ�tĂƐƐĞƌ�Ĩćůůƚ�

ĞŝŶ� ^ƚĞŝŶ͞� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů� ǀŽƌǌƵƚƌĂŐĞŶ͘� �Ɛ�
ǁĂƌ�ƐĞŚƌ�ŐĞůƵŶŐĞŶ͘ 
/ŵ� �ŶƐĐŚůƵƐƐ� ĂŶ� ĚŝĞ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ǁƵƌͲ
ĚĞŶ� ĚĞŶ� ŶƵŶ� <ŽŶĮƌŵŝĞƌƚĞŶ� ǀŽŶ� ǌĂŚůƌĞŝͲ
ĐŚĞŶ� DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ� ŐƌĂƚƵͲ
ůŝĞƌƚ͘� �ƵƐĂŵͲ
ŵĞŶ� ŵŝƚ� ŝŚƌĞŶ�
&ĂŵŝůŝĞŶ� ŬŽŶŶͲ
ƚĞŶ� ƐŝĞ� ĂŶͲ
ƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ� ĚĞŶ�
dĂŐ� ŐĞŶŝĞƘĞŶ�
ƵŶĚ� ƐŝĐŚ� ĨĞŝĞƌŶ�
ůĂƐƐĞŶ͘ 
'ŽƩĞƐ� ƌĞŝĐŚĞŶ�
^ĞŐĞŶ� ǁƺŶͲ
ƐĐŚĞŶ�ŝŚŶĞŶ�Ĩƺƌ�
ŝŚƌĞŶ� ǁĞŝƚĞƌĞŶ�
>ĞďĞŶƐǁĞŐ� ĚŝĞ�
�ǀ͘� <ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞŶ� ǀŽŶ� �ƵƌŐŚĂƵŶ� Θ�
ZŽƚŚĞŶŬŝƌĐŚĞŶ͘� DƂŐĞŶ� ŝŚƌĞ� dƌćƵŵĞ� ŝŶ�
�ƌĨƺůůƵŶŐ� ŐĞŚĞŶ� ƵŶĚ� ƐŝĞ� ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ� ƵŶĚ�
ŐůƺĐŬůŝĐŚ�ŝŶ�ŝŚƌ�>ĞďĞŶ�ǌŝĞŚĞŶ͘�:&͘W͘ 

sŽŵ� Ϯϱ͘-Ϯϳ͘� :Ƶůŝ� ĮŶĚĞƚ� ĚŝĞ� ĚŝĞƐũćŚƌŝŐĞ�
<ĂŶƵƚŽƵƌ� ƐƚĂƩ͘� /Ŷ� ǌǁĞŝ� �ƚĂƉƉĞŶ� ĨĂŚƌĞŶ�
ǁŝƌ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� &ƵůĚĂ� ǀŽŶ� ZŽƚĞŶďƵƌŐ� ŶĂĐŚ�
�ƵǆŚĂŐĞŶ� ƵŶĚ� ƺďĞƌŶĂĐŚƚĞŶ� ǌǁĞŝŵĂů� ŝŶ�
�ĞŝƐĞĨƂƌƚŚ� ĂƵĨ� ĚĞŵ� �ĂŵƉŝŶŐƉůĂƚǌ͘� �Ğƌ�
hŶŬŽŶƐƚĞŶďĞŝƚƌĂŐ�ďĞƚƌćŐƚ�ϴϬΦ͕�ŬĂŶŶ�ĂďĞƌ�
ĂƵĐŚ� ƌĞĚƵǌŝĞƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� tĞŶŶ� �Ƶ� ǌǁŝͲ
ƐĐŚĞŶ�ϭϰ-ϮϬ�:ĂŚƌĞŶ�Ăůƚ�ďŝƐƚ�ƵŶĚ�ŵŝƚŬŽŵͲ
ŵĞŶ�ŵƂĐŚƚĞƐƚ͕� ŵĞůĚĞ� ĚŝĐŚ� ŝŵ� WĨĂƌƌĂŵƚ�
ĂŶ͗�ƉĨĂƌƌĂŵƚ͘ďƵƌŐŚĂƵŶΛĞŬŬǁ͘ĚĞ 
tĞŝƚĞƌĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ĞƌŚćůƚƐƚ� �Ƶ� ŚŝĞƌ�
ĞďĞŶĨĂůůƐ͘�:&͘W͘ 

<ĂŶƵƚŽƵƌ�ϮϬϮϮ 



ϭϬ 

 

&ĞƐƚŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ǌƵƌ��ŝĂŵĂŶƚĞŶĞŶ�<ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ� 
ĚĞƌ�<ŽŶĮƌŵĂƟŽŶƐũĂŚƌŐćŶŐĞ�ϭϵϱϵ�-�ϭϵϲϮ� 

Ăŵ�Ϯϲ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϮ�Ƶŵ�ϭϰ͘ϬϬ�hŚƌ� 
ŝŶ�ĚĞƌ��ŚƌŝƐƚƵƐŬŝƌĐŚĞ�ǌƵ��ƵƌŐŚĂƵŶ͘ 

 

 

&ĞƐƚŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ǌƵƌ�'ŽůĚĞŶĞŶ�<ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ� 
ĚĞƌ�<ŽŶĮƌŵĂƟŽŶƐũĂŚƌŐćŶŐĞ�ϭϵϳϬ�-�ϭϵϳϮ� 

Ăŵ�^ĂŵƐƚĂŐ͕�Ϯϯ͘Ϭϳ͘ϮϬϮϮ� 
Ƶŵ�ϭϳ͘ϬϬ�hŚƌ� 

ŝŶ�ĚĞƌ��ŚƌŝƐƚƵƐŬŝƌĐŚĞ��ƵƌŐŚĂƵŶ͘ 

 

 

&ĞƐƚŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ǌƵƌ��ŝĂŵĂŶƚĞŶĞŶ�<ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ� 
ĚĞƌ�<ŽŶĮƌŵĂƟŽŶƐũĂŚƌŐćŶŐĞ�ϭϵϱϵ�-�ϭϵϲϮ� 

Ăŵ�ϭϴ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϮ� 
Ƶŵ�ϭϰ͘ϬϬ�hŚƌ� 

ŝŶ�ĚĞƌ�DĂƌŬƵƐŬŝƌĐŚĞ�ZŽƚŚĞŶŬŝƌĐŚĞŶ͘ 

 

 

&ĞƐƚŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ǌƵƌ�'ŽůĚĞŶĞŶ�<ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ� 
ĚĞƌ�<ŽŶĮƌŵĂƟŽŶƐũĂŚƌŐćŶŐĞ�ϭϵϳϬ�-�ϭϵϳϮ� 

Ăŵ�^ĂŵƐƚĂŐ͕�Ϯϰ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϮ� 
Ƶŵ�ϭϳ͘ϬϬ�hŚƌ� 

ŝŶ�ĚĞƌ�DĂƌŬƵƐŬŝƌĐŚĞ�ZŽƚŚĞŶŬŝƌĐŚĞŶ͘ 

:ƵďŝůćƵŵƐ-<ŽŶĮƌŵĂƟŽŶĞŶ 



ϭϭ 

 <ŝƚĂ-^ŽŵŵĞƌĨĞƐƚ—'ĞŵĞŝŶĚĞĨĞƐƚ 

,ĞƌǌůŝĐŚĞ��ŝŶůĂĚƵŶŐ�ǌƵŵ 

<ŝdĂ�–�^ŽŵŵĞƌĨĞƐƚ�ŵŝƚ��ǀ͘�'ĞŵĞŝŶĚĞĨĞƐƚ 

^ŽŶŶƚĂŐ͕�ϭϳ͘Ϭϳ͘ϮϬϮϮ� 

<ŝƌĐŚƐƉŝĞůŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ 

Ƶŵ�ϭϬ͘ϭϱ�hŚƌ� 

ĂƵĨ�ĚĞŵ��ƵƘĞŶŐĞůćŶĚĞ�ĚĞƌ�<ŝƚĂ�ͣsŝůůĂ�<ƵŶƚĞƌďƵŶƚ͞ 

/ŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�ĚĂƌĂŶ�ŝƐƚ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�ůĞŝďůŝĐŚĞ�tŽŚů�ŐĞƐŽƌŐƚ͘ 

�ŝĞ��ƌǌŝĞŚĞƌŝŶŶĞŶ�ĚĞƌ�<ŝƚĂ�ďŝĞƚĞŶ�ĞŝŶ�ďƵŶƚĞƐ�<ŝŶĚĞƌƉƌŽŐƌĂŵŵ 



ϭϮ 

 Dŝƚ�'ŽƩ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�DĂƵĞƌ 

DĂǆŝ͕�ĚĂƐ��ŝĐŚŚƂƌŶĐŚĞŶ 
^ĂŐƚ͗� ^ĞŝĚ� ŝŚƌ� ŐƵƚ� ĚƵƌĐŚ� ĚĂƐ� &ƌƺŚũĂŚƌ� ŐĞͲ
ŬŽŵŵĞŶ͍�,Ăďƚ�ŝŚƌ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�ůĂŶŐĞŶ�tŝŶͲ
ƚĞƌ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� �ůƵŵĞŶ� ďĞƐƚĂƵŶƚ� ƵŶĚ�
^ĐŚŵĞƩĞƌůŝŶŐĞ� ƚĂŶǌĞŶ� ƐĞŚĞŶ͍� ,Ăďƚ� ŝŚƌ�
ďĞŵĞƌŬƚ͕�ǁŝĞ�ĂŶ�ĚĞŶ�ďƌĂƵŶĞŶ͕� ƚƌŽĐŬĞŶĞŶ�
�ǁĞŝŐĞŶ�ŝŵŵĞƌ�ŵĞŚƌ�<ŶŽƐƉĞŶ�ƵŶĚ��ůƺƚĞŶ�
ƵŶĚ�ƐĂŌŝŐĞƐ�'ƌƺŶ�ŐĞǁĂĐŚƐĞŶ�ŝƐƚ͍�/ĐŚ�ůŝĞďĞ�
ĞƐ͕�ǁĞŶŶ�ĚŝĞ�EĂƚƵƌ�ǀŽƌ��ŶĞƌŐŝĞ�ďĞŝŶĂŚĞ�ǌƵ�
ƉůĂƚǌĞŶ�ƐĐŚĞŝŶƚ͘�tĞŶŶ�ĂƵƐ�
ĚĞŵ� 'ƌĂƵ� ƉůƂƚǌůŝĐŚ� �ƵŶƚ�
ǁŝƌĚ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ĂůůĞƐ�ŝƌŐĞŶĚͲ
ǁŝĞ�ƐŽ�ůĞŝĐŚƚ�ĂŶĨƺŚůƚ͘� 
/ĐŚ�ŵĂŐ� ŝŶ� ƐŽůĐŚĞŶ� �ĞŝƚĞŶ�
Ăŵ� ůŝĞďƐƚĞŶ� ĚĞŶ� ŐĂŶǌĞŶ�
dĂŐ� ƐŝŶŐĞŶ� ǀŽƌ� &ƌĞƵĚĞ͘�
EĞƵůŝĐŚ� ŚĂďĞ� ŝĐŚ� ŐĞůĞƌŶƚ͕�
ĚĂƐƐ�ƐĐŚŽŶ�ǀŽƌ�ǀŝĞůĞŶ͕�ǀŝĞͲ
ůĞŶ� :ĂŚƌĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ� ƐŝĐŚ�
ƐŽ�ƐĞŚƌ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ůĞďĞŶĚŝŐĞ�
EĂƚƵƌ�ŐĞĨƌĞƵƚ�ŚĂďĞŶ͕�ĚĂƐƐ�
ƐŝĞ�>ŝĞĚĞƌ�ƵŶĚ��ĂŶŬŐĞďĞƚĞ�
Ĩƺƌ�'ŽƩ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞ�^ĐŚƂƉĨƵŶŐ�ĂƵĨŐĞƐĐŚƌŝĞͲ
ďĞŶ� ŚĂďĞŶ͘� dƐƐ͙Wī͙WĨƐ͙͕�DĂŶŶ͕� ĚĂƐ� ŝƐƚ�
ĞĐŚƚ� ĞŝŶ� ƐĐŚǁĞƌĞƐ� tŽƌƚ͊� W-^-�->-D-�-E�
ŶĞŶŶƚ�ŵĂŶ�ƐŽůĐŚĞ�'ĞďĞƚĞ�ƵŶĚ�>ŝĞĚĞƌ�ƵŶĚ�
ƐŝĞ� ƐƚĞŚĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� �ŝďĞů͘� �ŝŶ� ŐĂŶǌĞƐ� �ƵĐŚ�
ǀŽůů�Őŝďƚ�ĞƐ�ĚĂǀŽŶ͕�ŚĂƚ�ŵŝƌ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌĞƌ�ĞƌͲ
ǌćŚůƚ͘� 
�ďĞƌ� ŵĂŶĐŚĞ� ƐĞŝĞŶ� ĂƵĐŚ� ĞŝŶ� ďŝƐƐĐŚĞŶ�
ƚƌĂƵƌŝŐ͕�ŵĞŝŶƚĞ� Ğƌ͘�hŶĚ� ŝŶ�ŵĂŶĐŚĞŶ�ǁƺƌͲ
ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�'ŽƩ�Ƶŵ�ĞƚǁĂƐ�ďŝƩĞŶ͘��Ƶŵ�
�ĞŝƐƉŝĞů͕� ĚĂƐƐ� Ğƌ� ŝŚŶĞŶ� ŚŝůŌ� ŽĚĞƌ� ĚĂƐƐ� Ğƌ�
Ĩƺƌ� ƐŝĞ� ĚĂ� ŝƐƚ͘� Kď� Ğƌ� ĚĂƐ� ǁŽŚů� ŐĞŵĂĐŚƚ�
ŚĂƚ͍� hŶĚ� Žď� Ğƌ� ĚĂƐ� ǁŽŚů� ŚĞƵƚĞ� ŝŵŵĞƌ�
ŶŽĐŚ�ƚƵƚ͍� 
'ĞƐĞŚĞŶ�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ŝŚŶ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ͕�ďŝŶ�ĂďĞƌ�
ŶĞƵŐŝĞƌŝŐ͕� ǁŝĞ� Ğƌ� ĂƵƐƐŝĞŚƚ͘� sŝĞůůĞŝĐŚƚ� ŚĂƚ�
Ğƌ�ũĂ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞŶ�ǁƵŶĚĞƌƐĐŚƂŶĞŶ�ďƌĂƵŶĞŶ�

�ŝĐŚŚƂƌŶĐŚĞŶƐĐŚǁĂŶǌ� ǁŝĞ� ŝĐŚ͘� KĚĞƌ� ƐŽ�
ƐĐŚƂŶĞ� ďƌĂƵŶĞ� <ƵůůĞƌĂƵŐĞŶ� ǁŝĞ� WĂƵůŝŶĞ͕�
ŵĞŝŶĞ� &ƌĞƵŶĚŝŶ͘� hŶĚ� ĞŝŶ� ƌŝĞƐŝŐĞƐ� ,Ğƌǌ�
ŵƵƐƐ� 'ŽƩ� ŚĂďĞŶ͘� �ĞŶŶ� ĚĂ� ƉĂƐƐĞŶ� ĂůůĞ�
DĞŶƐĐŚĞŶ� ƌĞŝŶ� –� ŚĂƚ� ĚĞƌ� WĨĂƌƌĞƌ� ŐĞƐĂŐƚ͘�
tĞŶŶ�ĚĂƐ� ƐŽ�ǁćƌĞ͕�ŵƺƐƐƚĞ� ŝŚŵ�ĚĂƐ�,Ğƌǌ�
ďŝƐ�ǌƵŵ�,ĂůƐ�ƐĐŚůĂŐĞŶ͘� 
tŽďĞŝ�WĂƵůŝŶĞ�ŐĞƐĂŐƚ�ŚĂƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�ĞƚǁĂƐ�
ĂŶĚĞƌĞƐ� ďĞĚĞƵƚĞƚ͕� ŶćŵůŝĐŚ͕� ĚĂƐƐ� ŵĂŶ�

ĚĂŶŶ� ĂƵĨŐĞƌĞŐƚ� ŝƐƚ͘� �ďĞƌ�
ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�ŝƐƚ�Ğƌ�ĚĂƐ�ũĂ͕�ǁĞŶŶ�
Ğƌ� ƐŝĐŚ� ^ŽƌŐĞŶ� ŵĂĐŚƚ� Ƶŵ�
ĚŝĐŚ� ƵŶĚ� Ƶŵ�ŵŝĐŚ� ƵŶĚ� Ƶŵ�
WĂƵůŝŶĞ�ƵŶĚ�Ƶŵ�ĚĞŶ�WĨĂƌƌĞƌ͘�
�Ƶŵ� �ĞŝƐƉŝĞů͕� ǁĞŶŶ� ǁŝƌ� ŝŶ�
ĞŝŶĞ� ŐĞĨćŚƌůŝĐŚĞ� ^ŝƚƵĂƟŽŶ�
ŬŽŵŵĞŶ͘� KĚĞƌ� ǁĞŶŶ� ǁŝƌ�
DŝƐƚ� ŐĞďĂƵƚ� ŚĂďĞŶ͘� sŝĞůͲ
ůĞŝĐŚƚ� ĂƵĐŚ͕� ǁĞŶŶ� ǁŝƌ� ŵĂů�
ĞŝŶƐĂŵ�ƵŶĚ�ƚƌĂƵƌŝŐ�ƐŝŶĚ͘�/ĐŚ�
ĚĞŶŬĞ� ƐĐŚŽŶ͕� ĚĂƐƐ� 'ŽƩĞƐ�
,Ğƌǌ� ĚĂŶŶ� ďŝƐ� ǌƵŵ� ,ĂůƐ�

ƐĐŚůćŐƚ͘� 
hŶĚ� ŶŽĐŚ� ĞƚǁĂƐ� ŚĂƚ� ĚĞƌ� WĨĂƌƌĞƌ� ŐĞƐĂŐƚ͕�
ĚĂƐ� ĂƵĐŚ� ĂƵƐ� ĞŝŶĞŵ� ĚŝĞƐĞƌ� dƐƐ͙͘Wī͙WĨƐ�
͙͕�ĂůƐŽ�ĂƵƐ�ĚŝĞƐĞŶ��ŝďĞůŐĞďĞƚƐůŝĞĚĞƌŶ�ƐĞŝŶ�
ƐŽůů͘�tŽďĞŝ� ŝĐŚ� ĚĂƐ� ƌćƚƐĞůŚĂŌ� ĮŶĚĞ͗� ͣDŝƚ�
ŵĞŝŶĞŵ�'ŽƩ�ŬĂŶŶ�ŝĐŚ�ƺďĞƌ�DĂƵĞƌŶ�ƐƉƌŝŶͲ
ŐĞŶ͘͞� /ĐŚ͕� ĂůƐ� �ŝĐŚŚƂƌŶĐŚĞŶ͕� ŬĂŶŶ� ĂƵĐŚ�
ŽŚŶĞ� 'ŽƩ� ƺďĞƌ� ĞŝŶĞ� DĂƵĞƌ� ƐƉƌŝŶŐĞŶ͘�
<ĂŶŶƐƚ� ĚƵ� ŵŝƌ� ĞƌŬůćƌĞŶ͕� ǁĂƐ� ĚĂƐ� ďĞĚĞƵͲ
ƚĞƚ͍� sŝĞůůĞŝĐŚƚ� ƐĐŚŝĐŬƐƚ� ĚƵ�ŵŝƌ� ŵĂů� ĞŝŶĞŶ�
�ƌŝĞĨ�ŽĚĞƌ�ƐĐŚƌĞŝďƐƚ�ŵŝƌ�ĞŝŶĞ��-DĂŝů͍� 
�Ƶ�ǁĞŝƘƚ� ĚŽĐŚ͕� ĚĂƐƐ� ŝĐŚ� ũĞƚǌƚ� ĂƵĐŚ� /ŶƚĞƌͲ
ŶĞƚ�ŬĂŶŶ͗�ĞŝĐŚŚŽĞƌŶĐŚĞŶ͘ŵĂǆŝΛĞŬŬǁ͘ĚĞ� 
 
�ĞŝŶ�DĂǆŝ 

WĨĂƌƌĞƌŝŶ�^ĂƌĂŚ��ĞƌŶŚĂƌĚƚ 
'ƌĂĮŬ͗�ŵĞĚŝŽ͘ƚǀͬZĞŝŶŚŝůĚ�<ĂƐƐŝŶŐ 



ϭϯ 

 

sŽŶ�:ĂŶƵĂƌ�ďŝƐ�DĂŝ�ǁƵƌĚĞŶ�͙͙͙͙͙͙ 
͘͘͘͘͘��ďĞƐƚĂƩĞƚ͗� 

 
Ϭϯ͘ϭϮ͘  'ĞƌĚĂ��ĂƌƚŚ�ŐĞď͘�^ĐŚćĨĞƌ  �ŐŚ� ϴϮ�:ĂŚƌĞ 
Ϭϳ͘Ϭϭ͘  ,ĂƌƚŵƵƚ�tĞŐĞŶĞƌ  ^ƚĞŝŶďĂĐŚ ϵϭ�:ĂŚƌĞ 
ϭϱ͘ϬϮ͘  DĂƌŝĂ�DĂƵů�ŐĞď͘�<ĂƵĨŵĂŶŶ  �ŐŚ ϴϲ�:ĂŚƌĞ 
ϭϲ͘ϬϮ͘  >ŝĞƐĞůŽƩĞ�>ŝĞďĞĐŬ�ŐĞď͘�^ĐŚĞƌƚĞů EĞƵǁŝĞĚ ϴϰ�:ĂŚƌĞ 
Ϯϰ͘ϬϮ͘  KƩŽ�^ĂƵĞƌ  'ƌƵďĞŶ�� ϵϮ�:ĂŚƌĞ 
Ϭϵ͘Ϭϯ͘  <ĂƌůŚĞŝŶǌ�^ĐŚćĨĞƌ  �ŐŚ ϲϳ�:ĂŚƌĞ 
ϭϳ͘Ϭϰ͘ � ,ĞůŵƵƚ��ĂƌƚŚĞů  �ŐŚ ϳϴ�:ĂŚƌĞ 
Ϯϴ͘Ϭϰ͘  �ŶŶĂ�DĂƐĐŚŝƚǌ�ŐĞď͘�ZĞŶŬ  �ŐŚ ϴϯ�:ĂŚƌĞ 
 
͙͙͘ŐĞƚĂƵŌ͗ 
 
ϭϮ͘Ϭϰ͘  >Ğǀŝ�dĞĐŬŝĞ ,ĞĐŚĞůŵĂŶŶƐŬŝƌĐŚĞŶ 
ϭϳ͘Ϭϰ͘  <Ăŝ�^ĐŚƺƌĞƌ �ŐŚ 
ϯϬ͘Ϭϰ͘  KůŝǀŝĂ��ŝĞƚǌ ZŽƘďĂĐŚ 
ϭϰ͘Ϭϱ͘  �ĞŶ�:ƵůŝĂŶ�<ƂŶŝŐ ZƚŬ 
ϮϮ͘Ϭϱ͘  >ŝŽ�,ĞŝŶƌŝĐŚ �ŐŚ 
Ϯϴ͘Ϭϱ͘  dƌŝƐƚĂŶ�^ĐŚŵŝĚƚ ZĂƐĚŽƌĨ 
 
͙͙͘͘ŐĞƚƌĂƵƚ͗ 
 
ϭϰ͘Ϭϱ͘�  ,ĞůĞŶĂ�ƵŶĚ�:ĞƐƐŝĐĂ�'ƌƺŶ�ŐĞď͘�,ƂďĞƌ� &ƵůĚĂ 

�ƵƐ�ĚĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶďƺĐŚĞƌŶ 

:ƵďĞůŶ�ƐŽůůĞŶ�ĚŝĞ��ćƵŵĞ�ĚĞƐ�tĂůĚĞƐ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�,�ZZE͕� 
ĚĞŶŶ�Ğƌ�ŬŽŵŵƚ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ��ƌĚĞ�ǌƵ�ƌŝĐŚƚĞŶ͘ 



ϭϰ 

 dĞƌŵŝŶĞ͕�dĞƌŵŝŶĞ͘͘͘ 

�ŝƩĞ� 
ĂŬƚƵĞůůĞ��ŶŬƺŶĚŝŐƵŶŐĞŶ�
ŝŵ�t/Z-'ĞŵĞŝŶĚĞďůĂƩ�

ďĞĂĐŚƚĞŶ 



ϭϱ 

 tĞƌ͕ �ǁŝĞ͕�ǁĂƐ͍͘͘͘ 
 
�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞŶ͗ 
 
�ƌƺĐŬĞŶďŽŐĞŶ͗� �͘�<ƌŝĞŐĞƌ�dĞů͘�ϳϭϬϰϱ�DĂŝů͗�ďƌƵĞĐŬĞŶďŽŐĞŶΛǁĞď͘ĚĞ� 
�ŽŶ-�ŚƂƌĐŚĞŶ͗ �͘�<ƌŝĞŐĞƌͬ�h͘�>ƵĚŽůƉŚ��DĂŝů͗��ŽŶ-�ŚŽĞƌĐŚĞŶΛŐŵǆ͘ĚĞ 
&ƌĂƵĞŶŚŝůĨĞ͗ /͘�tĂŝĚĞƌ͕ �dĞů͘�ϭϳϯϰ 
'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ͗ &Ăŵ͘�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ� dĞů͘�ϯϲϮϮ 
<ŝŶĚĞƌŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� 
�ƵƌŐŚĂƵŶ�ͬ�ZŽƚŚĞŶŬŝƌĐŚĞŶ͗ ,͘�'ƂƌŬ͕�dĞů͘�ϴϳϰϴ�ͬ��͘�dƌĂƵƐĐŚ͕�dĞů͘�ϵϭϳϭϯϬ 
<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ͗�Ƶ͘Ă͘ 
�ƵƌŐŚĂƵŶ͗ D͘�^ĐŚŵŝĚƚ�dĞů͘�ϴϰϬϮ͕���Ś͘�WĞĚĞƌƐĞŶ�dĞů͘�ϴϵϰϱ� 
ZŽƚŚĞŶŬŝƌĐŚĞŶ͗ �͘�,ćŵŵĞůŵĂŶŶ-�ƌĞƵů�Ϭϭϱϭͬ�ϱϲϯϲϭϭϬϰ 
<ŝdĂ͗ ^͘�,ĞŶŬĞů�dĞů͘�ϯϵϮϳ�DĂŝů͗͘�ŬŝƚĂ͘ďƵƌŐŚĂƵŶΛĞŬŬǁ͘ĚĞ� 
WŽƐĂƵŶĞŶĐŚŽƌ͗ ^͘�<ŶĂƉƉĞ͕�dĞů͘�ϵϭϵϵϰϳ 
WĨĂƌƌĂŵƚ͗ WĨĂƌƌĞƌ�:͘�&ƂƌƐƚĞƌ͕�dĞů͘�Ϯϴϭϰ 
^ĞŬƌĞƚĂƌŝĂƚ͗ D͘�>ĂďƐĐŚ͕�dĞů͘�ϬϲϲϱϮͬϮϴϭϰ 
PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ��ƺƌŽ͗ �ŝ�–�&ƌ͘�ϭϬ͘ϬϬ�–�ϭϮ͘ϯϬ�hŚƌ� 
 �-DĂŝů͗�WĨĂƌƌĂŵƚ͘�ƵƌŐŚĂƵŶΛĞŬŬǁ͘ĚĞ 

,ĞƌǌůŝĐŚ�ďĞĚĂŶŬĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĮŶĂŶǌŝĞůůĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ� 
ďĞŝ�ĚĞŶ��ƌƵĐŬŬŽƐƚĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨĞƐ�ďĞŝ͗ 

�ƉŽƚŚĞŬĞƌ��ĞƌŶŚĂƌĚ�EŝĐŚƚ�ƐŽǁŝĞ�WŝĞƚćƚ�tĞƌŶĞƌ�WĞƚƌĂƐĐŚ 

t��^�/d� 

ŚƩƉ͗ͬͬĞǀ-ŬŝƌĐŚĞ-ďƵƌŐŚĂƵŶ͘ĚĞ 

&����KK< 

WĨĂƌƌĂŵƚ��ƵƌŐŚĂƵŶ 

zKhdh�� 

�ǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞ�<ŝƌĐŚĞ��ƵƌŐŚĂƵŶ 



ϭϲ 

 �ŝƩĞ�ĂŬƚƵĞůůĞ��ŶŬƺŶĚŝŐƵŶŐĞŶ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞďůĂƩ�ͣt/Z͞�ďĞĂĐŚƚĞŶ͊ 
�ŝĞ�ĚŽƌƚ�ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ�dĞƌŵŝŶĞ�ŐĞůƚĞŶ͘ 

�ĂƚƵŵ  �ŐŚ ZƚŬ 

ϭϴ͘Ϭϲ͘ ^ĂŵƐƚĂŐ�-��ďĞŶĚŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ  ϭϴ͗ϯϬ 

ϭϵ͘Ϭϲ͘ ϭ͘^Ž͘Ŷ͘dƌŝŶŝƚĂƟƐ�-�dĂƵĨŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ ϭϬ͗ϭϱ�Ś  

Ϯϲ͘Ϭϲ͘ �ŝĂŵĂŶƚĞŶĞ�<ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ��', ϭϰ͗ϬϬ�Ś  

Ϭϯ͘Ϭϳ͘ t'd-'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ  ϭϭ͗ϬϬ�Ś 

ϭϬ͘Ϭϳ͘ ϰ͘^Ž͘Ŷ͘dƌŝŶŝƚĂƟƐ�-�>ĞŬƚŽƌŝŶ�tŝŶŬ ϭϬ͗ϭϱ�Ś  

ϭϳ͘Ϭϳ͘ <ŝdĂ-'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ƵŶĚ�'ĞŵĞŝŶĚĞĨĞƐƚ��', ϭϬ͗ϭϱ�Ś  

Ϯϯ͘Ϭϳ͘ ^ĂŵƐƚĂŐ�-��ďĞŶĚŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�  ϭϴ͗ϯϬ�Ś 

ϯϭ͘Ϭϳ ϳ͘^Ž͘Ŷ͘dƌŝŶŝƚĂƟƐ�-�WĨƌ͘ŝ͘Z͘�WĂĞĐŚŶĂƚǌ Ϭϵ͗ϬϬ�Ś ϭϬ͗ϭϱ�Ś 

Ϭϳ͘Ϭϴ͘ ϴ͘^Ž͘Ŷ͘dƌŝŶŝƚĂƟƐ�-�WĨƌ͘ŝ͘Z͘�WĂĞĐŚŶĂƚǌ ϭϬ͗ϭϱ�Ś  

ϭϰ͘Ϭϴ͘ PŬƵŵĞŶŝƐĐŚĞƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ŬĂƚŚů͘�<ŝƌĐŚĞ ϭϬ͘ϬϬ�Ś  

Ϯϭ͘Ϭϴ͘ ϭϬ͘^Ž͘Ŷ͘dƌŝŶŝƚĂƟƐ�-�>ĞŬƚŽƌŝŶ�tŝŶŬ ϭϬ͗ϭϱ�Ś  

Ϯϴ͘Ϭϴ͘ ϭϭ͘^Ž͘Ŷ͘dƌŝŶŝƚĂƟƐ�-�>ĞŬƚŽƌŝŶ��ŽůůŝŶŐĞƌ-�ĞďƵƐ Ϭϵ͗ϬϬ�Ś ϭϬ͗ϭϱ�Ś 

Ϭϰ͘Ϭϵ͘ 
<ŽŽƉĞƌĂƟŽŶƐƌĂƵŵ-'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� 
ŝŶ�^ŝĞŐĞůƐ�^ƚĞŝŶďƌƵĐŚͬ�^ƚĞŝŶďĂĐŚ 

ϭϬ͗ϬϬ�Ś 

ϭϭ͘Ϭϵ͘ ϭϯ͘^Ž͘Ŷ͘dƌŝŶŝƚĂƟƐ Ϭϵ͗ϬϬ�Ś ϭϬ͗ϭϱ�Ś 

ϭϴ͘Ϭϵ͘ �ŝĂŵĂŶƚĞŶĞ�<ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�Zd< ϭϬ͗ϭϱ�Ś ϭϰ͗ϬϬ�Ś 

Ϯϰ͘Ϭϵ͘ ^ĂŵƐƚĂŐ��-�'ŽůĚĞŶĞ�<ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�Zd<  ϭϳ͗ϬϬ�Ś 

Ϯϱ͘Ϭϵ͘ ϭϱ͘^Ž͘Ŷ͘dƌŝŶŝƚĂƟƐ ϭϬ͗ϭϱ�Ś  

ϬϮ͘ϭϬ͘ �ƌŶƚĞĚĂŶŬ�-�Zd<-'ĞŵĞŝŶĚĞĨĞƐƚ ϭϬ͗ϭϱ�Ś ϭϯ͗ϯϬ�Ś 

Ϭϯ͘Ϭϳ͘ ϯ͘^Ž͘Ŷ͘dƌŝŶŝƚĂƟƐ Ϭϵ͘ϬϬ�Ś  

Ϯϯ͘Ϭϳ͘ ^ĂŵƐƚĂŐ�-�'ŽůĚĞŶĞ�<ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ��', ϭϳ͘ϬϬ�Ś  

ϭϯ͘Ϭϴ͘ ^ĂŵƐƚĂŐ�-��ďĞŶĚŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�WĨƌ͘ŝ͘Z͘�WĂĞĐŚŶĂƚǌ  ϭϴ͘ϯϬ�Ś 

ϭϴ͘Ϭϵ͘ ϭϰ͘^Ž͘Ŷ͘dƌŝŶŝƚĂƟƐ ϭϬ͘ϭϱ�Ś  


