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ϰϰ͘�ĊƌŐĂŶŐ����������������������:ƵŶŝ�ϮϬϭϵ����������������������Eƌ͘�ϭϱϯ 

RØN-BLADET 

ϭϵϲϵ—ϮϬϭϵ 



 

�ĂŐĞŶĞ�Ğƌ�ďůĞǀĞƚ�ůǇƐĞ�ŽŐ�ůĂŶŐĞ͘�&ƵŐͲ
ůĞŶĞ�ŚĂƌ�ďǇŐŐĞƚ�ƌĞĚĞ�ŽŐ�ŝ�ŚĂǀĞƌŶĞ�
ďůŝǀĞƌ�ĚĞƌ�ďǇŐŐĞƚ�Ɵů�ŽŐ�ƉĊ͕�ƉůĂŶƚĞƚ͕�
ƐĊĞƚ�ŽŐ�ŐƌĂǀĞƚ͕�ƐŬĊƌĞƚ�Ɵů�ŽŐ�ĨƌĂ�ŽŐ�
ĨŽƌĂŶĚƌĞƚ͘�sŝŶƚĞƌĞŶƐ�ƚĂŶŬĞƌ͕�ĚƌƆŵͲ
ŵĞ�ŽŐ�ƉůĂŶĞƌ�ůĞǀĞƐ�ƵĚ�ŽŐ�ƉĊ�ŵŝŶĞ�
ĚĂŐůŝŐĞ�ŐĊƚƵƌĞ�ƌƵŶĚƚ�ŝ�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶ�
ŐůčĚĞƌ�ũĞŐ�ŵŝŐ�ŝŐĞŶ�ŽŐ�ŝŐĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞŶ�
ůŝǀƐďĞŬƌčŌĞŶĚĞ�ĞŶĞƌŐŝ�ŽŐ�ǀŝƌŬĞůǇƐƚ͕�
ĚĞƌ�ĨŽůĚĞƌ�ƐŝŐ�ƵĚ͕�ŚǀĞƌƚ�Ċƌ�ŶĊƌ�ĞŶ�ŶǇ�
ŚĂǀĞƐčƐŽŶ�ƐƚĂƌƚĞƌ͘ 

�Ŷ�ĞŶĞƌŐŝ͕�ǀŝƌŬĞůǇƐƚ�ŽŐ�ǀŝůũĞ�Ɵů�ĨŽƌŶǇͲ
ĞůƐĞ͕�ũĞŐ�ŽŐƐĊ�ŽƉůĞǀĞƌ�ŝ�ĚĞŶ�ŶǇĞ�ďĞͲ
ƐƚǇƌĞůƐĞ͕�ŚǀŽƌ�ũĞŐ�ƉĊ�ǀŽƌĞƐ�ĂůůĞƐ�ǀĞŐͲ
ŶĞ�ǀŝů�ƚĂŬŬĞ�ĨŽƌ�ĚĞŶ�ŽƉďĂŬŶŝŶŐ�ŽŐ�
ƟůůŝĚ�ŝ�ŚĂƌ�ǀŝƐƚ�ŽƐ�ǀĞĚ�ŐĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵͲ
ůŝŶŐĞŶ�ĨŽƌ�ŶǇůŝŐƚ͘��Ğƚ�Ğƌ�ĞŶ�ďĞƐƚǇƌĞůͲ
ƐĞ͕�ŚǀŽƌ�ĚĞƌ�ďůŝǀĞƌ�ŐĊĞƚ�Ɵů�ŵĂŬƌŽŶĞƌͲ
ŶĞ�ŵĞĚ�ƆŶƐŬĞƚ�Žŵ�ŚĞůĞ�ƟĚĞŶ͕�Ăƚ�ŐƆͲ
ƌĞ�ĚĞƚ�ŚĞůĞ�ŝ�ǀŽƌĞƐ�ŬŽůŽŶŝŚĂǀĞĨŽƌͲ
ĞŶŝŶŐ�ďĂƌĞ�ůŝĚƚ�ďĞĚƌĞ�ĞŶĚ�ƐŝĚƐƚĞ�Ċƌ͘�
�ůĂŶĚƚ�ĂŶĚĞƚ�ǀĞĚ͕�Ăƚ�ĨĊ�ŽƉďǇŐŐĞƚ�Ğƚ�
ƆŐĞƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐŶŝǀĞĂƵ͕�ƐƚƆƌƌĞ�
ĊďĞŶŚĞĚ�ŽŐ�ďůŝǀĞ�ďĞĚƌĞ�Ăƚ�ƐĂŵĂƌďĞũͲ
ĚĞ�ƉĊ�ƚǀčƌƐ�ĂĨ�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶƐ�ŵĂŶŐĞ�
ƵĚǀĂůŐ͘ 

�ĞƌĨŽƌ�ǀŝů�ũĞŐ�ŽŐƐĊ�ĨŽƌƚčůůĞ�
ůŝĚƚ�Žŵ�ĚĞ�ƉůĂŶĞƌ�ŽŐ�ŝŶĚƐĂƚƐͲ

ŽŵƌĊĚĞƌ͕�ǀŝ�ŚĂƌ�ĨŽƌ�ĚĞƚ�ŶǇĞ�Ċƌ͘ 

dƌĂŝůĞƌƉĂƌŬĞƌŝŶŐ 
,Ğƌ�ĂƌďĞũĚĞƌ�ǀŝ�ƉĊ�ĞŶ�ŶǇ�ůƆƐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�
ƉĂƌŬĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ƚƌĂŝůĞƌĞ͕�ƐĊ�ĚĞƌ�ďůŝǀĞƌ�
ďĞĚƌĞ�ǀŝůŬĊƌ�ŽŐ�ƐƚƆƌƌĞ�ƐŝŬŬĞƌŚĞĚ͕�ƐĊ�
ǀŝ�ƵŶĚŐĊƌ�Ăƚ�ǀŽƌĞƐ�ƚƌĂŝůĞƌĞ�ďůŝǀĞƌ�ŚƵŐͲ
ŐĞƚ͘��Ğƚ�ǀŝů�ĨŽƌŚĊďĞŶƚůŝŐƚ�ŽŐƐĊ�ůƆƐĞ�
ĚĞƚ�ŐĞŶĞƌĞůůĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŵĞĚ͕�Ăƚ�ŶŽŐůĞ�
ŽƉƚĂŐĞƌ�ƉůĂĚƐ�ƉĊ�ĚĞ�ĂůŵŝŶĚĞůŝŐĞ�ƉĂƌͲ
ŬĞƌŝŶŐƐĂƌĞĂůĞƌ͕�ĞůůĞƌ�ůŝŐĞĨƌĞŵ�ƉĂƌŬĞͲ
ƌĞƌ�ƚƌĂŝůĞƌĞŶ�ƉĊ�ĨŽƌƐƚǇŬŬĞƚ�Ɵů�ŚĂǀĞŶ͘ 

^ƚǇƌŬĞƚ�ĚƌŝŌƐƵĚǀĂůŐ 
�ŝƐƐĞ�ƵĂƵƚŽƌŝƐĞƌĞĚĞ�ƉĂƌŬĞƌŝŶŐĞƌ�ďůŝͲ
ǀĞƌ�ƐĞůǀĨƆůŐĞůŝŐ�ƉĊƚĂůƚ�ĂĨ�ĚƌŝŌƐƵĚǀĂůͲ
ŐĞƚ͕�ĚĞƌ�Ğƌ�ďůĞǀ�ŽƉƌƵƐƚĞƚ�ŝ�Ċƌ�Ɵů�ϲ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶĞƌ͕�ĚĞƌ�ƉĊ�ƐŬŝŌ�ŐĊƌ�ƌƵŶĚƚ�ŝ�ĨŽƌͲ
ĞŶŝŶŐĞŶ�–�ƐĊ�ŚĞƌ�ŬĂŶ�ŝ�ŐŽĚƚ�ĨŽƌǀĞŶƚĞ�
ĞŶ�ƐƚǇƌŬĞƚ�ŝŶĚƐĂƚƐ͘ 

 

&ŽƌŵĂŶĚĞŶ�ŚĂƌ�ŽƌĚĞƚ 

Ϯ 



 
�ŽŶƚĂŝŶĞƌƉůĂĚƐĞŶ 
,Ğƌ�Ğƌ�ĚĞƌ�ƵĚƐŝŐƚ�Ɵů�Ăƚ�sĞƐƞŽƌďƌčŶͲ
ĚŝŶŐĞŶ�ƐƟůůĞƌ�ŶǇĞ�ŬƌĂǀ�Ɵů�ĂīĂůĚƐƐŽƌͲ
ƚĞƌŝŶŐ͘��ĞƌĨŽƌ�ƉƌƆǀĞƌ�ǀŝ�ƐĂŵŵĞŶ�
ŵĞĚ�>ĂƌƐ�ŽŐ��ŶĚƌĠ�Ăƚ�ĮŶĚĞ�ĞŶ�ůƆƐͲ
ŶŝŶŐ�ƉĊ͕�ŚǀŽƌĚĂŶ�ǀŝ�ĨĊƌ�ƵĚǀŝĚĞƚ�ƉůĂĚͲ
ƐĞŶ�ďĞĚƐƚ�ŽŐ�ďŝůůŝŐƐƚ͕�ƐĊ�ǀŝ�ƐĂŵƟĚŝŐ�
ƐŝŬƌĞƌ�ŽƉƟŵĂůĞ�ĂĚŐĂŶŐƐĨŽƌŚŽůĚ�ŽŐ�
ĨĂĐŝůŝƚĞƚĞƌ͘ 

�ƌčŶĞƚ�ŝ�ĂĨĚ͘Ϭ 
,Ğƌ�ďůŝǀĞƌ�ƉĂƌŬĞƌŝŶŐƐƉůĂĚƐĞŶ�Ăůƚ�ĨŽƌ�
ŽŌĞ�ŽǀĞƌƐǀƆŵŵĞƚ͕�ŶĊƌ�ĚĞƚ�ƌĞŐŶĞƌ͘�
�Ğƚ�Ğƌ�Ğƚ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽŵ�ǀŝ�ƐŬĂů�ŚĂǀĞ�
ůƆƐƚ�ŵĞĚ�Ğƚ�ďĞĚƌĞ�ĚƌčŶ�–�ŽŐ�ĚĞƚ�ĨŽƌͲ
ǀĞŶƚĞƌ�ǀŝ�ďůŝǀĞƌ�ůĂǀĞƚ�ŝ�Ċƌ͘ 

WĞŶŐĞ�ƵŶĚĞƌ�ďŽƌĚĞƚ 
,Ğƌ�ŚĂƌ�ǀŝ�ĞŶ�ŬŽŶŬƌĞƚ�ƐĂŐ͕�ŚǀŽƌ�ĞŶ�
ŬŽůŽŶŝŚĂǀĞĞũĞƌ�ŚĂƌ�ĨŽƌƐƆŐƚ�Ăƚ�ĨĊ�
ϳϱ͘ϬϬϬ�ŬƌŽŶĞƌ�ƵŶĚĞƌ�ďŽƌĚĞƚ�ŝ�ĨŽƌďŝŶͲ
ĚĞůƐĞ�ŵĞĚ�ƐĂůŐ͘��Ğƚ�Ğƌ�ĞŶ�ƐĂŐ�ǀŝ�Ğƌ�ŝ�
ŐĂŶŐ�ŵĞĚ�Ăƚ�ƵŶĚĞƌƐƆŐĞ�ŶčƌŵĞƌĞ͕�
ŵĞŶ�ƐŽŵ�ŬĂŶ�ĞŶĚĞ�ŵĞĚ�ĞŶ�ƉŽůŝƟĂŶͲ
ŵĞůĚĞůƐĞ͘��ĂƌƐŬƚ�ŵĞŶ�ŬŽŶƐĞŬǀĞŶƚ͕�
ĨŽƌ�ǀŽƌĞƐ�ŬŽůŽŶŝŚĂǀĞĨŽƌĞŶŝŶŐ�ŽŐ�ĚĞ�
ĞŶŬĞůƚĞ�ŚĂǀĞƌ�ŵĊ�ĂůĚƌŝŐ�ŬƵŶŶĞ�ƵĚͲ
ŶǇƩĞƐ�Ɵů�ƐƉĞŬƵůĂƟŽŶ�ŽŐ�ŐƌĊĚŝŐŚĞĚ͕�
ĚĞƌ�ŬĂŶ�ƐƉčŶĚĞ�ďĞŶ�ĨŽƌ�ĂŶĚƌĞ͕�ĚĞƌ�
ƐĊ�ŝŬŬĞ�ǀŝůůĞ�ĨĊ�ƌĊĚ�Ɵů�Ăƚ�ŬƆďĞ�ĞŶ�ŚĂǀĞ�
ŚŽƐ�ŽƐ͘� 

hůŽǀůŝŐ�ƵĚůĞũŶŝŶŐ 

�Ŷ�ĂŶĚĞŶ�ŝ�ǀŽƌĞƐ�ĨŽƌĞŶŝŶŐ�ŚĂƌ�ĨŽƌƐƆŐƚ�
Ăƚ�ůĞũĞ�ƐŝŶ�ŬŽůŽŶŝŚĂǀĞ�ƵĚ�ĨŽƌ�ϯ͘ϬϬϬ�
ŬƌŽŶĞƌ�Žŵ�ŵĊŶĞĚĞŶ͘��ĞŶ�ŐĊƌ�ĂůƚƐĊ�
ŝŬŬĞ͕�ĚĞƌ�ƐŬƌŝĚĞƌ�ǀŝ�ůŝŐĞƐĊ�ŚĊƌĚƚ�ŝŶĚ͘�
�Ğƚ�ŚĂƌ�ĨƆƌƚ�Ɵů͕�Ăƚ�ǀŝ�ŶƵ�ŚĂƌ�ĨĊĞƚ�ŶŽŐͲ
ůĞ�Ɵů�Ăƚ�ŽǀĞƌǀĊŐĞ�ƐĂŵƚůŝŐĞ�ďŽůŝŐ�ƉŽƌͲ
ƚĂůĞƌ�ĨŽƌ�ƵĚůĞũŶŝŶŐ�ƐĂŵƚ�ƉŽƌƚĂůĞƌ�ĨŽƌ�
ĨĞƌŝĞŚƵƐ�ƵĚůĞũŶŝŶŐ͕�ƐĊ�ǀŝ�ĨĊƌ�ĚĞƚ�ƐƚŽƉͲ
ƉĞƚ͘�sŝ�ƐŬĂů�ƐĂŵƟĚŝŐ�ŵŝŶĚĞ�Žŵ͕�Ăƚ�
�ŝƌďŶď�ƵĚůĞũŶŝŶŐ�ŚĞůůĞƌ�ŝŬŬĞ�Ğƌ�ƟůůĂĚƚ͘ 

&ƵůĚ�ǀĞŶƚĞůŝƐƚĞ 
/ŶƚĞƌĞƐƐĞŶ�ĨŽƌ�Ăƚ�ĨĊ�ĞŶ�ŬŽůŽŶŝŚĂǀĞ�ŝ�
ǀŽƌĞƐ�ĨŽƌĞŶŝŶŐ�Ğƌ�ŵĞŐĞƚ�ƐƚŽƌ�ŽŐ�ĚĞƚ�
Ğƌ�ĚĞũůŝŐƚ͘�,Ğƌ�ŝ�ĂƉƌŝů�ďůĞǀ�ǀĞŶƚĞůŝƐƚĞŶ�
ƉĊ�ŶčƌŵĞƐƚ�ŝŶŐĞŶ�ƟĚ�ĨǇůĚƚ�ŽƉ�ŵĞĚ�
ϭϬϬ�ƉĞƌƐŽŶĞƌ͕�ŽŐ�ƐĂŵƟĚŝŐ�Ğƌ�ĚĞƌ�ŵĞͲ
ŐĞƚ�ĨĊ�ƐŽŵ�ƆŶƐŬĞƌ�Ăƚ�ƐčůŐĞ�ŝ�ĨŽƌŚŽůĚ�
Ɵů�ƟĚůŝŐĞƌĞ͘�&ĂŬƟƐŬ�ďůĞǀ�ĚĞƌ�ŬƵŶ�ƐŽůŐƚ�
Ϯϲ�ŬŽůŽŶŝŚĂǀĞƌ�ƐŝĚƐƚĞ�Ċƌ͘ 

EǇ�ůŽŬĂůƉůĂŶ�ϮϬϮϬ 
,Ğƌ�ŚĂƌ�ĨŵĚ͘�ĨŽƌ�ƚĞŬŶŝŬ�ŽŐ�ŵŝůũƆƵĚͲ
ǀĂůŐĞƚ�ŝ��ĂůůĞƌƵƉ�<ŽŵŵƵŶĞ�,ĞůůĞ�dŝͲ
ĚĞŵĂŶŶ�ůŽǀĞƚ�ŽƐ͕�Ăƚ�ǀŝ�ǀŝů�ŚĂǀĞ�ĞŶ�ŶǇ�
ůŽŬĂůƉůĂŶ͕�ĚĞƌ�ƚƌčĚĞƌ�ŝ�ŬƌĂŌ�ĨĞďƌƵĂƌ�
ϮϬϮϬ͘�,Ğƌ�Ğƌ�ĨŽƌĂƌďĞũĚĞƚ�ŝ�ĨƵůĚ�ŐĂŶŐ�
ŽŐ�ǀŝ�ŚĂƌ�Ğƚ�ŵĞŐĞƚ�ƉŽƐŝƟǀƚ�ƐĂŵĂƌďĞũͲ
ĚĞ�ŵĞĚ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ͕�ŚǀŽƌ�ǀŝ�ƐĂŵŵĞŶ�
ŵĞĚ�ĂŶĚƌĞ�ŬŽůŽŶŝŚĂǀĞĨŽƌĞŶŝŶͲ ϯ 



ϰ 

 
ŐĞƌ�ŽŐ�<ŝƌƐƚĞŶ�ĨƌĂ�<ŽůŽŶŝŚĂǀĞĨŽƌďƵŶͲ
ĚĞƚ�Ğƌ�ŝ�ůƆďĞŶĚĞ�ĚŝĂůŽŐ�ŵĞĚ�ŬŽŵŵƵͲ
ŶĞŶ͘ 

�ŶĚĞůŝŐ�Ğƌ�ĚĞƌ�Ğƚ�ďƌĂŐ�ĂĨ�ũƵďŝůčƵŵƐͲ
ĨĞƐƚ�ŵĂŶŐĞ�ƐĞƌ�ĨƌĞŵ�Ɵů�–�ŽŐ�ĚĞƌ�ŵĊ�
ũĞŐ�ƐŝŐĞ͕�ĚĞƌ�ŚĂƌ�ũƵďŝůčƵŵƐƵĚǀĂůŐĞƚ�
ǀŝƌŬĞůŝŐƚ�ƐĂƚ�ĂůůĞ�ƐĞũů�Ɵů�ĨŽƌ�Ăƚ�ĚĞƚ�ďůŝͲ
ǀĞƌ�ĞŶ�ƐũŽǀ�ŽŐ�ƵŶĚĞƌŚŽůĚĞŶĚĞ�ĚĂŐ͕�
ŵĞŶƐ�ǀŝ�ǀĞŶƚĞƌ�ƉĊ�ĚĞŶ�ƐĊ�ǀŝů�ũĞŐ�ďĂƌĞ�
ƐůƵƩĞ�ŵĞĚ�ĞŶ�ĞŶŬĞůƚ�ďƆŶ͘�ZĞƐƉĞŬƚĞƌ�
ƚƌčīĞƟĚĞƌŶĞ�ƉĊ�ŬŽŶƚĂŬƚƉĞƌƐŽŶĞƌŶĞ�
ŝ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�–�ĚĞ�ǀŝů�ŐĞƌŶĞ�ŐƆƌĞ�ŵĞͲ

ŐĞƚ��-�ŵĞŶ�Ğƌ�ŽŐƐĊ�ŵĞŶŶĞƐŬĞƌ͕�ĚĞƌ�
ŚĂƌ�ďƌƵŐ�ĨŽƌ�Ğƚ�ƉƌŝǀĂƚůŝǀ͘ 

DĞĚ�ƆŶƐŬĞƚ�Žŵ�Ğƚ�ŐŽĚƚ�ũƵďŝůčƵŵƐĊƌ�
ŽŐ�ĞŶ�ŐŽĚ�ƐŽŵŵĞƌ�Ɵů�ĂůůĞ 

&ŽƌŵĂŶĚ 

hůƌŝŬ�zĚĞ� 

EĊƌ�ůŽŬĂůĞ�ƉŽůŝƟŬĞƌĞ�ďĊĚĞ�ŝ��ĂůůĞƌƵƉ�
�ůĂĚĞƚ�ŽƉ�ƉĊ�ĚĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ŵĞĚŝĞƌ�ŵĞĚ�
ďůĂŶŬĞ�ƆũŶĞ�ƚĂůĞƌ�Žŵ͕�Ăƚ�ŬŽůŽŶŝŚĂǀĞƌŶĞ�
ŬŽƐƚĞƌ�ϭ͕ϯ�ŵŝůůŝŽŶĞƌ�ŬƌŽŶĞƌ—ŽŐ�Ğƌ�ďůĞͲ
ǀĞƚ�ƐĊ�ĚǇƌĞ͕�Ăƚ�ĂůŵŝŶĚĞůŝŐĞ�ŵĞŶŶĞƐŬĞƌ�
ŝŬŬĞ�ŬĂŶ�ǀčƌĞ�ŵĞĚ�–�Ğƌ�ĚĞƚ�ŬƵŶ�ĞŶ�ŇŝŐ�
ĂĨ�ƐĂŶĚŚĞĚĞŶ͘� 

EŽŐůĞ�ǀŝůůĞ�ŵĊƐŬĞ�ƆŶƐŬĞ�ĚĞƚ�ǀĂƌ�ƐĊ�ǀĞů͕�
ŵĞŶ�ĚĞƚ�Ğƌ�ůĂŶŐƚ�ĨƌĂ�ƟůĨčůĚĞƚ�ŝ�ZƆŶŚƆũͲ
ŐĊƌĚ͕�ŚǀŽƌ�<ŽůŽŶŝŚĂǀĞĨŽƌďƵŶĚĞƚƐ�ƌĞŐůĞƌ�
ƐčƩĞƌ�ƐŬƌĂƉƉĞ�ŬƌĂǀ�ŽŐ�ůŽŌ�ŽǀĞƌ͕�ŚǀĂĚ�

ŵĂŶ�ŬĂŶ�ƐčůŐĞ�ĞŶ�ŬŽůŽŶŝŚĂǀĞ�ĨŽƌ͘ 

�Ŷ�ŽƉŐƆƌĞůƐĞ�ĨƌĂ�ǀŽƌĞƐ�ŬĂƐƐĞƌĞƌ��ĞƩǇ�
<ŝƌƐƚĞŝŶ�ǀŝƐĞƌ͕�Ăƚ�ĚĞƌ�ŝ�ϮϬϭϴ�ďůĞǀ�ƐŽůŐƚ�Ϯϲ�
ŚĂǀĞƌ�ŝ�ZƆŶŚƆũŐĊƌĚ͘�,Ğƌ�ďůĞǀ�ĚĞŶ�ĚǇƌĞͲ
ƐƚĞ�ƐŽůŐƚ�ĨŽƌ�ϱϵϰ͘ϱϯϬ�ŬƌŽŶĞƌ͕�ŵĞŶƐ�ĚĞŶ�
ďŝůůŝŐƐƚĞ�ďůĞǀ�ƐŽůŐƚ�ĨŽƌ�ŚĞůƚ�ŶĞĚ�Ɵů�ĚĞŶ�
ŚĂůǀĞ�ƉƌŝƐ�ƉĊ�Ϯϵϱ͘ϬϬϬ�ŬƌŽŶĞƌ͘� 

/�ƆǀƌŝŐƚ�ǀĂƌ�ŐĞŶŶĞŵƐŶŝƚƐƉƌŝƐĞŶ�ƉĊ�ĞŶ�
ŬŽůŽŶŝŚĂǀĞ�ŝ�ZƆŶŚƆũŐĊƌĚ�ϯϯϵ͘ϭϵϬ�ŬƌŽŶĞƌ�
ŝ�ϮϬϭϴ͘ 

^ŽůŐƚ�ĨŽƌ�Ϯϵϱ͘ϬϬϬ�ŬƌŽŶĞƌ 
'HWHNWRU��3ROLWLNHUQH�IRUW OOHU�LNNH�KHOH�VDQGKHGHQ� 

RP�NRORQLKDYHSULVHUQHV�KLPPHOIOXJW 



 

 
,QJHQ�YDQGPnOHU�
KRYVD-O¡VQLQJ 
*HQHUDOIRUVDPOLQJHQ�RP�
YDQGPnOHUH�XGVNXGW�WLO�HIWHU�
nUHW�IRU�DW�In�HQ�XYLOGLJ�UnGJL�
YHU�WLO�DW�VLNUH�NYDOLWHWHQ 

DĂŶŐĞ�ŚĂƌ�ĚĞŶ�ƐĞŶĞƐƚĞ�ƟĚ͕�ƐƉƵƌŐƚ�
ƐŝŐ�ƐĞůǀ�ŽŐ�ŚŝŶĂŶĚĞŶ�Žŵ͕�ŚǀŽƌŶĊƌ�
ĚĞŶ�ĞŬƐƚƌĂŽƌĚŝŶčƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵͲ
ůŝŶŐ�Žŵ�ǀĂŶĚŵĊůĞƌĞ�ŬŽŵŵĞƌ͘�&ƵůĚƚ�
ĨŽƌƐƚĊĞůŝŐƚ�ĨŽƌ�ĚĞŶ�ǀĂƌ�ũŽ�ǀĂƌƐůĞƚ�ŽŐ�
ůŽŬĂůĞƌŶĞ�ŚĂƌ�ƉĊ�ĚĞƚ�ŶčƌŵĞƐƚĞ�ŽŐƐĊ�
ǀčƌĞƚ�ƌĞƐĞƌǀĞƌĞƚ͕�ĚĂ�ĚĞƚ�ŚĞůĞ�ďůĞǀ�
ĂĩůčƐƚ͘��Ğƚ�Ğƌ�ŶƵ�ŝŬŬĞ�ĨŽƌĚŝ�ǀĂŶĚͲ
ŵĊůĞƌ�–�ƵĚǀĂůŐĞƚ�ŚƆ-ŚƆ�ƚƌčĚĞƌ�ǀĂŶͲ
ĚĞ͘� 

�Ğƚ�ƵĚǀĂůŐ͕�ĚĞƌ�ďůĞǀ�ŶĞĚƐĂƚ�ĞŌĞƌ�
ŐĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐĞŶ�ĂƌďĞũĚĞƌ�ǀŝĚĞƌĞ�
ŵĞĚ�ĚĞƚ�ŽƉƌŝŶĚĞůŝŐĞ�ĨŽƌƐůĂŐ�ƉĊ�ĨƵůĚ�
ŬƌĂŌ͘ 

^ŝŬŬĞƌŚĞĚ�ĨŽƌ�ƉĞŶŐĞŶĞ 
DĞŶ�ĞŶ�Ğǀƚ͘�ďĞƐůƵƚŶŝŶŐ�Žŵ�ĞƚĂďůĞͲ
ƌŝŶŐ�ĂĨ�ǀĂŶĚŵĊůĞƌĞ�Ğƌ�ĞŶ�ƐƚŽƌ�ŝŶǀĞͲ
ƐƚĞƌŝŶŐ͕�ĚĞƌ�ĨŽƌ�ĂůůĞ�ŚĂǀĞƌ�ůƆďĞƌ�ŽƉ�ŝ�
ŽŵŬƌŝŶŐ�ϰ�ŵŝůůŝŽŶĞƌ�ŬƌŽŶĞƌ͘��Ğƚ�Ğƌ�
ŵĂŶŐĞ�ƉĞŶŐĞ͕�ƐĊ�ĚĞƚ�ƐŬĂů�ŐƆƌĞƐ�ŽƌͲ

ĚĞŶƚůŝŐƚ͘��ĞƌĨŽƌ�Ğƌ�ĚĞƌ�ŶƵ�ǀĞĚ�Ăƚ�ďůŝͲ
ǀĞ�ŝŶĚŚĞŶƚĞƚ�ƉƌŝƐĞƌ�ƉĊ͕�Ăƚ�ĨĊ�ĞŶ�ƵǀŝůͲ
ĚŝŐ�ƌĊĚŐŝǀĞƌ�Ɵů�Ăƚ�ƐƚǇƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞŶ�ĨƌĂ�
ƐƚĂƌƚ�Ɵů�ƐůƵƚ͘��ĊĚĞ�ĨŽƌ�Ăƚ�ǀčƌĞ�ƐŝŬŬĞƌ�
ƉĊ͕�Ăƚ�ĂƌďĞũĚĞƚ�ďůŝǀĞƌ�ŐũŽƌƚ�ƌŝŐƟŐƚ�–�
ŵĞŶ�ƐŽŵ�ŚĞůƚ�ǀčƐĞŶƚůŝŐƚ�ǀŝů�ǀčƌĞ�
ĂŶƐǀĂƌůŝŐ͕�ŚǀŝƐ�ŶŽŐĞƚ�ŐĊƌ�ŐĂůƚ͘ 

<ŽƐƚĞƌ�ŬƵŶ�ůŝĚƚ�ĞŬƐƚƌĂ 
�Ĩ�ĚĞ�ƉƌŝƐĞƌ�ǀŝ�ŝŶĚƟů�ǀŝĚĞƌĞ�ŚĂƌ�ĨĊĞƚ�
ǀŝů�ĚĞƚ�ŬƵŶ�ŐƆƌĞ�ƉƌŽũĞŬƚĞƚ�ĨĊ�ŬƌŽŶĞƌ�
ĚǇƌĞƌĞ�Ɖƌ͘�ŚĂǀĞ�–�ŵĞŶ�ƐĊ�ĨĊƌ�ǀŝ�ƐŝŬͲ
ŬĞƌŚĞĚ�ĨŽƌ�Ăƚ�ĂƌďĞũĚĞƚ�ďůŝǀĞƌ�ŐũŽƌƚ�
ŵĞĚ�ĞŶ�ŽƌĚĞŶƚůŝŐ�ŬǀĂůŝƚĞƚ͘�'ĞŶĞƌĂůͲ
ĨŽƌƐĂŵůŝŶŐĞŶ�ďůŝǀĞƌ�ĚĞƌĨŽƌ�ƐŬƵĚƚ�Ɵů�
ĞŌĞƌĊƌĞƚ͕�ŵĞŶ�ĚĞƌ�ƐŬĂů�ŶŽŬ�ďůŝǀĞ�
ƐůĊĞƚ�ƉĊ�ƉŝďĞƌ�ŽŐ�ƚƌŽŵŵĞƌ͕�ůŝŐĞƐĊ�
ƐŶĂƌƚ�ǀŝ�ŬĞŶĚĞƌ�ĚĂƚŽĞŶ� 

 
ϱ 



^ƚĞŶ�ďůĞǀ�ŵĂůĞƚ�ĨƵŶŬůĞŶĚĞ�ŚǀŝĚĞ͕�ĚĞƌ�
ďůĞǀ�ůƵŐĞƚ�ƵŬƌƵĚƚ͘��ƵƐŬ͕�ƚƌčĞƌ�ŽŐ�ŬƌĂƚ�
ƐŬĊƌĞƚ�Ɵů͕�ƐĂŵůĞƚ�ĂīĂůĚ͕�ǀĂƐŬĞƚ�ĂĨ�ŽŐ�
ŶĞĚ͕�ƌǇĚĚĞƚ�ŽƉ�ŽŐ�ƌĞƉĂƌĞƌĞƚ͕�ŽŐ�ƐŶĂŬͲ
ŬĞƚ�ƵŶĚĞƌǀĞũƐ�-�ŝŶĚĞŶ�ĚĞ�ƌĞŬŽƌĚ�ŵĂŶͲ
ŐĞ�ĚĞůƚĂŐĞƌĞ�ƉĊ�ĨŽƌĊƌĞƚƐ�ĂƌďĞũĚƐĚĂŐ�
ĮŬ�ĞŶ�ǀĞůĨŽƌƚũĞŶƚ�ĨƌŽŬŽƐƚ͕�ŚǀŽƌ�ŶǇĞ�
ůčƌƚĞ�ŚŝŶĂŶĚĞŶ�Ăƚ�ŬĞŶĚĞ�ŽŐ�ĚĞƌ�ďůĞǀ�
ƐŶĂŬŬĞƚ�ĞŶĚŶƵ�ŵĞƌĞ�Žŵ�Ăůƚ�ĚĞƚ͕�ǀŝ�
ĨĂŬƟƐŬ�ŚĂƌ�Ɵů�ĨčůůĞƐ�ƐŽŵ�ŬŽůŽŶŝƐƚĞƌ͘ 

/�Ăůƚ�ǀĂƌ�ĚĞƌ�ϭϯϲ�ĚĞůƚĂŐĞƌĞ͕�ĚĞƌ�ŵƆĚƚĞ�
ŽƉ�ĨƌĂ�ϴϮ�ŚĂǀĞƌ�ŽŐ�ĚĞƚ�Ğƌ�ŝĨƆůŐĞ�ĞŶ�

ŐůĂĚ͕�ŵĞŶ�ƚƌčƚ�ĨŽƌŵĂŶĚ�hůƌŝŬ�zĚĞ�Ğƚ�
ĂĨ�ĚĞƚ�ŚƆũĞƐƚĞ�ĂŶƚĂů�ŝ�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶƐ�
ŚŝƐƚŽƌŝĞ͗ 
-��Ğƚ�Ğƌ�ŽǀĞƌǀčůĚĞŶĚĞ�ŽŐ�ǀŝ�Ğƌ�ƵƚƌŽͲ
ůŝŐƚ�ŐůĂĚĞ�ŽǀĞƌ͕�Ăƚ�ĚĞƌ�Ğƌ�ƐĊ�ŵĂŶŐĞ�
ƐŽŵ�ƐƚƆƩĞƌ�ŽƉ�Žŵ�ĨčůůĞƐƐŬĂďĞƚ͘��Ğƚ�
Ğƌ�ĨƆƌƐƚĞ�ƚĞŐŶ�ƉĊ͕�Ăƚ�ǀŝ�Ğƌ�ƉĊ�ƌĞƩĞ�ǀĞũ͕�
ŶĊƌ�ǀŝ�ŝ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ƐŝŐĞƌ͕�Ăƚ�ǀŝ�ǀŝů�ĨŽƌͲ
ŶǇ�ŽŐ�ĨŽƌĞŶĞ�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶ͘�^ĂŵƟĚŝŐ�
ǀĂƌ�ƐƚĞŵŶŝŶŐĞŶ�ƌŝŐƟŐ�ŐŽĚ͕�ŽŐ�ĚĞƌ�
ďůĞǀ�ǇĚĞƚ�ĞŶ�ŬĂŶŽŶ�ŝŶĚƐĂƚƐ�ĨƌĂ�ĂůůĞ͕�ƐĊ�
ƌĞƐƵůƚĂƚĞƌŶĞ�Ğƌ�ƚǇĚĞůŝŐĞ�ŽŐ�ƐǇŶůŝŐĞ�ĨŽƌ�
ĂůůĞ͕�ƐŝŐĞƌ�ŚĂŶ͘ 

 

ϲ 

5HNRUG�RSEDNQLQJ�WLO�DUEHMGVGDJ� 
����GHOWRJ�Sn�IRUnUHWV�DUEHMGVGDJ��'HW�HU�GHW�K¡MHVWH�DQWDO�L�IRU�
HQLQJHQV�Q\HUH�KLVWRULH�–�RJ�QnU�PDQJH�WDJHU�IDW�Vn�EOLYHU�PDQ�
JH�WLQJ�VPXNNHUH 



ϳ 

 

EŽŐĞƚ�ĂĨ�ĨŽƌŬůĂƌŝŶŐĞŶ�Ğƌ�ŐŝǀĞƚǀŝƐ�ŐĞͲ
ŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐĞŶƐ�ďĞƐůƵƚŶŝŶŐ�Žŵ͕�
Ăƚ�ĚĞƚ�ŬŽƐƚĞƌ�ϮϬϬ�ŬƌŽŶĞƌ�Ɖƌ͘�ŚĂǀĞ͕�
ŚǀŝƐ�ŵĂŶ�ŝŬŬĞ�ĚĞůƚĂŐĞƌ�ƉĊ�ĞŶ�ĂĨ�ĚĞ�ƚŽ�
ĊƌůŝŐĞ�ĂƌďĞũĚƐĚĂŐĞ͘�DĞŶ�hůƌŝŬ�ƚƌŽƌ�
ŽŐƐĊ�ĚĞƚ�Ğƌ�ďůĞǀĞƚ�ŵĞƌĞ�ŽǀĞƌƐŬƵĞůŝŐƚ�
ŽŐ�ŵŝŶĚƌĞ�ĨǇƐŝƐŬ�ŬƌčǀĞŶĚĞ͕�ĨŽƌĚŝ�

ĂƌďĞũĚƐĚĂͲ
ŐĞŶ�ƐĂŵƟĚŝŐ�
Ğƌ�ƐŬĊƌĞƚ�ŶĞĚ�
Ɵů�ĮƌĞ�ƟŵĞƌ͘ 

 

 



ϴ 

�ŽŶƚĂŝŶĞƌŐĊƌĚĞŶ 

9L�PDQJOHU� 
IULYLOOLJH�  
+YLV�&RQWDLQHUJnUGHQ�IRUWVDW�
VNDO�NXQQH�KROGH�HW�K¡MW�VHU�
YLFHQLYHDX��Vn�HU�GHU�EUXJ�IRU�
IULYLOOLJH��GHU�WDJHU�HQ�YDJW�
HOOHU�WR�—�RJ�WDJHU�PDQ�WUH�
Vn�HU�GHU�JUDWLV�IHVW 
 
,Ăƌ�ĚƵ�ůǇƐƚ�Ɵů�Ăƚ�ǀčƌĞ�ĞŶ�ĂĨ�ŽƐ͕�ƐŽŵ�
ƚĂŐĞƌ�ĞŶ�ǀĂŐƚ�ĞůůĞƌ�ƚŽ�ŚĞƌ�ƉĊ�ĐŽŶƚĂŝͲ
ŶĞƌŐĊƌĚĞŶ͘�^Ċ�ŬŝŬ�ĨŽƌďŝ�ŝ�ĊďŶŝŶŐƐƟͲ
ĚĞŶ͕�ƐĊ�ĮŶĚĞƌ�ǀŝ�ĞŶ�ǀĂŐƚ�Ɵů�ĚŝŐ  
  
^Žŵ�ŶǇ�ŬŽŵŵĞƌ�ĚƵ�ƉĊ�ŚŽůĚ�ŵĞĚ�ƚŽ�
ĂŶĚƌĞ͕�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ĞƌĨĂƌŝŶŐ�ƉĊ��ŽŶƚĂŝͲ
ŶĞƌŐĊƌĚĞŶ-�,Ğƌ�Ğƌ�ŚǇŐŐĞ͕�ŬĂīĞ͕�ŬƆůŝͲ
ŐĞ�ĚƌŝŬŬĞ�ƐĂŵƚ�ďŽůƐũĞƌ�ŽŐ�ƐĂŌĞǀĂŶĚ͕�
Ɵů�ĂůůĞ�ǀŽƌĞƐ�ƵŶŐĞƌ�ŝ�ŚĂǀĞŶ 
  
&ĞƐƚ�ĨŽƌ�ĚĞ�ĨƌŝǀŝůůŝŐĞ  
EĊƌ�ĊƌĞƚ�ŐĊƌ�ƉĊ�ŚĞůĚ͕�ŚŽůĚĞƌ�ǀŝ�ĞŶ�
ĨĂŶƚĂƐƟƐŬ�ŚǇŐŐĞůŝŐ�ĨĞƐƚ�ĨŽƌ�ŽƐ͘͘͘�ĚĞ�
ĨƌŝǀŝůůŝŐĞ͘�ϯ�ǀĂŐƚĞƌ�ŐŝǀĞƌ�ĂĨŐĂŶŐ�Ɵů�

ĨĞƐƚĞŶ�ĂĚ�ůŝďŝƚƵŵ� 
 
�ǇƩĞďŽƌĚĞƚ 
,ƵƐŬ�Ăƚ�ǀŝ�ŽŐƐĊ�ŚĂƌ�ǀŽƌĞƐ�ďǇƩĞďŽƌĚ�
Ɵů�ŐůčĚĞ�ŽŐ�ŐĂǀŶ�ĨŽƌ�ŽƐ�ĂůůĞ͘�^Ċ�ŬŽŵ�
ŵĞĚ�Ěŝƚ�ŐƵůĚ͕�ĞůůĞƌ�ŐƆƌ�Ğƚ�ĨĂŶƚĂƐƟƐŬ�
ŬƵď͘K�^͊��ǇƩĞďŽĚĞŶ�Ğƌ�ŝŬŬĞ�ďĞƌĞŐͲ
ŶĞƚ�Ɵů�ǀŝĚĞƌĞƐĂůŐ 
 
sŝ�ŐčůĚĞƌ�ŽƐ�Ɵů�Ăƚ�ƐĞ�ũĞƌ�ĂůůĞ�ƉĊ��ŽŶͲ
ƚĂŝŶĞƌŐĊƌĚĞŶ � 
 
DĂŶŐĞ�ƐŽŵŵĞƌŚŝůƐŶĞƌ�ŽŐ�ƉĊ�ŐĞŶƐǇŶ͕�
ĨƌĂ�ŽƐ�ƉĊ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌŐĊƌĚĞŶ 

  
cEQLQJVWLGHU 
 
KŶƐĚĂŐ�ĨƌĂ�Ŭů͘�ϭϳ͘ϬϬϬ�Ɵů�ϭϵ͘ϬϬ 
^ƆŶĚĂŐ�ĨƌĂ�Ŭů͘�ϭϬ͘ϬϬ�Ɵů�ϭϮ͘ϬϬ 
 
^ŝĚƐƚĞ�ĊďŶŝŶŐ�Ğƌ�ŝ�ĞŌĞƌĊƌƐĨĞƌŝĞŶ�
ƐƆŶĚĂŐ�ϮϬ͘ŽŬƚŽďĞƌ͘ 

 
 
 



,ĂǀĞůĞũĞƌĞ�ƐŬĂů�ĞŌĞƌ�ĂŶǀŝƐŶŝŶŐ�ƐĞůǀ�
ŬŽŵŵĞ�ĂīĂůĚĞƚ�ŝ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌŶĞ͘ 
/E'�E�^KZd��^�<<�͊ 

sŝ�ŚĂƌ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌĞ�Ɵů�ĨƆůŐĞŶĚĞ�ƚǇƉĞƌ�
ĂīĂůĚ͗ 
-�,ƵƐŚŽůĚŶŝŶŐƐĂīĂůĚ 
-��ůĂŶĚĞƚ�ƐŵĊƚ�ďƌčŶĚďĂƌƚ�ĂīĂůĚ—ƵĚĞŶ�
ŚƵƐŚŽůĚŶŝŶŐƐƌĞƐƚĞƌ 
-�DĞƚĂů 
-�DƵƌďƌŽŬŬĞƌ 
-�'ůĂƐ͕�ŬĞƌĂŵŝŬ�ŽŐ�ƉŽƌĐĞůčŶ 
-�^ŵĊƚ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝƐŬ�ĂīĂůĚ 
-�,ĂǀĞĂīĂůĚ—ƵŶĚƚĂŐĞƚ�ŬčŵƉĞ�ƚƌčƌƆĚͲ

ĚĞƌ�;ƐƚƆĚͿ 
-�'ƌĞŶĞͬƐƚĂŵŵĞƌ�ŽǀĞƌ�ϭϬ�Đŵ�ŝ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ�
ƐŬĂů�ŝ�ƐŵĊƚ�ďƌčŶĚďĂƌƚ͕�ŵĂǆ͘�ϭ��ŵĞƚĞƌ 

sŝ�ŵŽĚƚĂŐĞƌ�/<<�͗ 
dƌǇŬŝŵƉƌčŐŶĞƌĞƚ�ƚƌč͕�ĞƚĞƌŶŝƚ͕�ĂƐďĞƐƚͲ
ƉůĂĚĞƌ͕�ƚĂŐƉĂƉ͕�ŐůĂƐƵůĚ͕�ŵĞĚŝĐŝŶƌĞƐƚĞƌ͕�
ŽůŝĞĂīĂůĚ͕�ŬĞŵŝŬĂůŝĞĂīĂůĚ͕�ůǇƐƐƚŽĨƌƆƌͬ
ƉčƌĞƌ�;ŐŝŌŝŐĞ�ŚǀŝƐ�ĚĞƌ�ŐĊƌ�ŚƵů�ƉĊ�ĚĞŵͿ͕��
ďĂƩĞƌŝĞƌ͕�ĂŬŬƵŵƵůĂƚŽƌĞƌ͕�ŬƆůĞƐŬĂďĞ͕�
ĨƌǇƐĞƌĞ͕�ŬŽŵĨƵƌĞƌ͕�ŐůĂƐŇĂƐŬĞƌ�ŽŐ�ƐŽŵ�
ŽǀĞŶĨŽƌ�ďĞƐŬƌĞǀĞƚ�ƐƚƆĚ͘ 

�ƌ�ĚƵ�ŝ�ƚǀŝǀů�Žŵ�ŶŽŐĞƚ͕�ƐĊ�ƐŶĂŬ�ŵĞĚ�ĚĞ�
ĨƌŝǀŝůůŝŐĞ�ĚĞƌ�ŚĂƌ�ǀĂŐƚ͘ 

ϵ 

^ŽƌƚĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ĂīĂůĚ 

6W\UNHW�GULIWVXGYDOJ�
I¡UHU�WLOV\Q 
'ULIWVXGYDOJHW�HU�XGYLGHW�WLO���
SHUVRQHU�VRP�I¡UHU�WLOV\Q 

�Ğƌ�ĨŽƌĞƚĂŐĞƐ�ƐƟ-ƟůƐǇŶ�ůƆďĞŶĚĞ�ĨƌĂ�
ϭ͘ŵĂũ�Ɵů�ϭ͘�ŽŬƚŽďĞƌ͘ 

,ǀŝƐ�ĨŽƌƐƚǇŬŬĞƌŶĞ�ŝŬŬĞ�Ğƌ�ǀĞĚůŝŐĞͲ
ŚŽůĚƚ�ƐŽŵ�ŽƌĚĞŶƐƌĞŐůĞƌŶĞ�ĨŽƌĞƐŬƌŝǀĞƌ�
ǀŝů�ĚĞƌ�ďůŝǀĞ�ůĂǀĞƚ�ĞŶ�ƐŬƌŝǀĞůƐĞ�ŵĞĚ�
ŚǀĂĚ�ĚĞƌ�ŵĂŶŐůĞƌ�Ăƚ�ďůŝǀĞ�ůĂǀĞƚ͘ 

�ĞƌĞŌĞƌ�ŚĂƌ�ŵĂŶ�ϭϰ�ĚĂŐĞ�Ɵů�Ăƚ�ĨĊ�
ƟŶŐĞŶĞ�ďƌĂŐƚ�ŝ�ŽƌĚĞŶ͕�ŚǀŝƐ�ĚĞƩĞ�ŚĞƌͲ
ĞŌĞƌ�ŝŬŬĞ�Ğƌ�ƟůĨčůĚĞƚ�ǀŝů�ĚĞƌ�ďůŝǀĞ�
ƉĊůĂŐƚ�ĞŶ�ďŽĚ�ƉĊ�ĞŶ�ŵĊŶĞĚƐ�ŚĂǀĞůĞũĞ�

;Ŭƌ͘�ϳϬϬ͕-Ϳ͘ 

,ǀŝƐ�ƟŶŐĞŶĞ�
ŚĞƌĞŌĞƌ�ƐƚĂĚŝŐ�
ŝŬŬĞ�ďůŝǀĞƌ�
ďƌĂŐƚ�ŝ�ŽƌĚĞŶ�
ǀŝů�ĚĞƌ�ďůŝǀĞ�
ŝŶĚůĞũĞƚ�ĂƌͲ
ďĞũĚƐŬƌĂŌ�ĨŽƌ�
ŚĂǀĞůĞũĞƌƐ�ƌĞŐͲ
ŶŝŶŐ͘ 

dƌĂŝůĞƌ 
�ůůĞ�ƚƌĂŝůĞƌĞ�
ƐŬĂů�ƉĂƌŬĞƌĞƐ�ƉĊ�ĚĞ�ĚĞƌƟů�ůĂǀĞĚĞ�Ɖ-
ƉůĂĚƐĞƌ�ŝ�ŚŚǀ͘�ĂĨĚĞůŝŶŐ���Θ��͘��Ğƚ�ǀŝů�
ƐŝŐĞ�ŝŶŐĞŶ�ƚƌĂŝůĞƌĞ�ƉĊ�Ɖ-ƉůĂĚƐĞƌ͕�ĨŽƌͲ
ƐƚǇŬŬĞƌ��ŽŐ�ůŝŐŶĞŶĚĞ͘ 



ϭϬ 

�ŬƟǀŝƚĞƚĞƌ 

^Đƚ͘�,ĂŶƐ 
<ů͘�ϭϴ͗ϬϬ�^ĂůŐ�ĂĨ�ůŽĚĚĞƌ͕�ĚƌŝŬŬĞǀĂƌĞƌ͕�
ŵĂĚ�ŽŐ�ŝƐ�ĊďŶĞƌ 
<ů͘�ϭϵ͗ϯϬ�hĚůĞǀĞƌĞƐ�ŐƌĂƟƐ�ŝƐ�Ɵů�ďƆƌŶĞŶĞ 
<ů͘�ϮϬ͗ϰϱ��ĊůĞƚ�ƚčŶĚĞƐ�ŽŐ�ǀŝ�ƐǇŶŐĞƌ�ŵŝĚͲ
ƐŽŵŵĞƌǀŝƐĞŶ 
<ů͘�Ϯϭ͗ϬϬ��ĊůƚĂůĞ 

<ŽŶĚŝďĂŶŬŽ 
<ů͘�ϭϴ͗ϬϬ��ƌ�ĚĞƌ�ƐĂůŐ�ĂĨ�ŵĂĚ͕�ĚƌŝŬŬĞǀĂƌĞƌ͕�
ďĂŶŬŽƉůĂĚĞƌ͕�Ϯϭ-ƐƉŝů��ŽŐ�ŝƐ͘�dŝů�ĚĞŵ͕�ĚĞƌ�
ŝŬŬĞ�ŬĞŶĚĞƌ�Ɵů�ŬŽŶĚŝďĂŶŬŽ�ŽŐ�ĞǀĞŶƚƵĞůƚ�
Ğƌ�ŶǇĞ�ŝ�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶ͕�Ğƌ�ĚĞƚ�ĞŶ�ŐŽĚ�ŵĊĚĞ�
Ăƚ�ŽƉůĞǀĞ�ŽŐ�ƵĚĨŽƌƐŬĞ�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶ͕�ƐĂŵƚ�
ŵƆĚĞ�ĚŝŶĞ�ŶĂďŽĞƌ͘��Ƶ�ŬƆďĞƌ�ďĂŶŬŽƉůĂͲ
ĚĞƌ͕�ŽŐ�ŐĊƌ�ĚĞƌĞŌĞƌ�ƵĚ�ƉĊ�ĞŶ�ƌƵƚĞ͕�ƐŽŵ�
Ğƌ�ŽǀĞƌŬŽŵŵĞůŝŐ�ĨŽƌ�ĚĞ�ŇĞƐƚĞ͘��WĊ�ƌƵƚĞŶ�
Ğƌ�ĚĞƌ�ŽƉƐĂƚ�ϭϱ�ƉŽƐƚĞƌ͕�ŚǀŽƌ�ĚĞƌ�Ğƌ�ŶƵŵͲ
ƌĞ�ƐŽŵ�ŬƌǇĚƐĞƐ�ĂĨ�ƉĊ�ƐĞůǀĞ�ďĂŶŬŽƉůĂĚĞŶ 

�ƆƌŶĞĚĂŐ 
^ƚĂƌƫĚƐƉƵŶŬƚ�ĨŽƌ�ďƆƌŶĞĚĂŐĞŶĞ�ǀŝů�ďůŝǀĞ�
ƐůĊĞƚ�ŽƉ͕�ƉĊ�&ĂĐĞďŽŽŬ͕�ŚũĞŵŵĞƐŝĚĞŶ�ŽŐ��
ŝ�ƵĚŚčŶŐƐƐŬĂďĞŶĞ͘�,Ğƌ�ǀŝů�ůŝŐĞůĞĚĞƐ�ďůŝͲ
ǀĞ�ƐŬƌĞǀĞƚ�ůŝĚƚ�Žŵ͕�ŚǀĂĚ�ĚĞƌ�ŬŽŵŵĞƌ�Ɵů�
Ăƚ�ĨŽƌĞŐĊ�ƉĊ�ĚĞ�ĨŽƌƐŬĞůůŝŐĞ�ĚĂŐĞ͘��Ğƚ�ŬĂŶ�
ǀčƌĞ�Ăůƚ�ĨƌĂ�ƐƚĂĨĞƚ͕�ǀĂŶĚůĞŐ͕�ƐčŬŬĞůƆď͕�
ŵĂĚ�ŽƐǀ͘ 
:ƵůĞŚǇŐŐĞ�ŵĞĚ�ďĂŶŬŽ 
<ů͘�ϭϬ͗ϬϬ�DĊƐŬĞ�ĚĞƩĞ�Ğƌ�ůŝĚƚ�ƟĚůŝŐƚ͕�ŵĞŶ�
ƐĊ�ŚĂƌ�ĂůůĞ�ŵƵůŝŐŚĞĚ�ĨŽƌ�Ăƚ�ŬŽŵŵĞ�ŚũĞŵͲ
ŽŐ�ƐƉŝƐĞ�ĨƌŽŬŽƐƚ͕�ŽŐ�ƐĂŵƟĚŝŐ�ŶĊ�ŚũĞŵ�
ŝŶĚĞŶ�ĚĞƚ�ďůŝǀĞƌ�ŵƆƌŬƚ͕�ŽŐ�ǀŝ�ŚĂƌ�ŵƵůŝŐͲ
ŚĞĚ�ĨŽƌ�ůŝŐĞ�Ăƚ�ƐĞ�Ɵů�ǀŽƌĞƐ�ŚĂǀĞƌ͘ 
sŝ�ŵƆĚĞƐ�ŝ�ŶĂďŽĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶƐ�ĨŽƌĞŶŝŶŐƐͲ
ŚƵƐ�Ɵů�ŐůƆŐŐ͕�čďůĞƐŬŝǀĞƌ͕�ďĂŶŬŽ�ŽŐ�ŚǇŐͲ
ŐĞ͘ 

��<ůŝƉ�ŬĂůĞŶĚĞƌĞŶ�ƵĚ�Ɵů�ŬƆůĞƐŬĂďĞƚ�- 
ƉĊ�ŶčƐƚĞ�ƐŝĚĞ 

9L�KDU�GHW�VMRYHUH� 

VDPPHQ 
'HU�HU�LQJHQ�JUXQG�WLO�DW�NHGH�
VLJ��$NWLYLWHWVXGYDOJHW�KDU�VDW�
SURJUDP�WLO�HQ�KHUOLJ�V VRQ 

�Ğƌ�ŚĂƌ�ĂůƟĚ�ǀčƌĞƚ�ůŝǀ�ŽŐ�ŐůĂĚĞ�ĚĂŐĞ�ŝ�
ZƆŶŚƆũŐĂƌĚ͘�,Ğƌ�Ğƌ�ĚĞƚ�ƉƌčŵŝĞĨĞƐƚĞŶ�
ϭϵϵϬ͘ 

 



 ϭϭ 

�ŬƟǀŝƚĞƚƐŬĂůĞŶĚĞƌ 

ϭϲ͘�ũƵŶŝ͗��ƆƌŶĞŶĞ�ďǇŐŐĞƌ�ŚĞŬƐ 

Ϯϯ͘�ũƵŶŝ͗�^Đƚ͘�,ĂŶƐ�ĂŌĞŶ 

Ϯϳ͘�ũƵŶŝ͗�<ŽŶĚŝďĂŶŬŽ 

Ϯϵ͘�ũƵŶŝ͗��ƆƌŶĞĚĂŐ 

Ϭϰ͘�ũƵůŝ ͗ �<ŽŶĚŝďĂŶŬŽ 

ϭϭ͘�ũƵůŝ ͗ �<ŽŶĚŝďĂŶŬŽ 

ϭϴ͘�ũƵůŝ�͗�<ŽŶĚŝďĂŶŬŽ 

Ϯϱ͘�ũƵůŝ ͗ �<ŽŶĚŝďĂŶŬŽ 

Ϭϭ͘�ĂƵŐƵƐƚ͗�<ŽŶĚŝďĂŶŬŽ 

Ϭϯ͘�ĂƵŐƵƐƚ͗��ƆƌŶĞĚĂŐ 

Ϭϴ͘�ĂƵŐƵƐƚ͗�<ŽŶĚŝďĂŶŬŽ 

Ϭϴ͘�ĚĞĐĞŵďĞƌ͗�:ƵůĞŚǇŐŐĞ�ŵĞĚ�ďĂŶŬŽ 

.RORQLKDYH-O\NNH� 
�Ă�ǀŝ�ĮŬ�ǀŽƌĞƐ�ŬŽůŽŶŝŚĂǀĞ�ŝ�ϮϬϭϱ�ŚĂǀͲ
ĚĞ�ũĞŐ�ŝŬŬĞ�ĨŽƌĞƐƟůůĞƚ�ŵŝŐ�ŚǀŽƌ�ŵĞŐĞƚ�
ĚĞƚ�ǀŝůůĞ�čŶĚƌĞ�ǀŽƌĞƐ�ůŝǀƐƌǇƚŵĞ͘�&Žƌ�
ĚĞƚ�ĨƆƌƐƚĞ�ďůŝǀĞƌ�ŚǀĞƌĚĂŐĞŶ�ŽƉĚĞůƚ�ŝ�
Ğƚ�ǀŝŶƚĞƌůŝǀ�ŽŐ�Ğƚ�ƐŽŵŵĞƌůŝǀ͘�&Žƌ�ĚĞƚ�
ĂŶĚĞƚ�ďůŝǀĞƌ�ĚĞƚ�ŚĞůƚ�ƵŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ�Ăƚ�
ƚĂŐĞ�ŶŽŐĞŶ�ƐƚĞĚĞƌ�ŝ�ůƆďĞƚ�ĂĨ�ƐŽŵŵĞͲ
ƌĞŶ͘�&Žƌ�ĚĞƚ�ƚƌĞĚũĞ�ƐĊ�ůĞǀĞƐ�ůŝǀĞƚ�ĚŽďͲ
ďĞůƚ�ƐĊ�ŝŶƚĞŶƐƚ�ŶĊƌ�ŵĂŶ�ŬƵŶ�ŚĂƌ�ŚĂůǀͲ
ĚĞůĞŶ�ĂĨ�ĊƌĞƚ͘��Ğƚ�ŚĂƌ�ĨƆĚƚ�ĞŶ�ĨŽƌŵ�
ĨŽƌ�ůƵǆƵƌŝƆƐ�ŵĂǆŝŵĂůŝƐŵĞ�ĨƆůĞůƐĞ͘�KŐ�

ŶŽŐůĞ�ŐĂŶŐĞ�ƐĊ�ĨĂůĚĞƌ�ŵĂŶ�ĂůƚƐĊ�ďĂƌĞ�
Žŵ͘�ŶŽŶǇŵƚ�ŽƉƐůĂŐ�ĨƌĂ�&ĂĐĞďŽŽŬƐŝͲ
ĚĞŶ�͛ŬŽůŽŶŝŚĂǀĞĚƌƆŵŵĞ͛ 

+YDG�EHW\GHU�NRORQLKD�
YHQ�IRU�GLJ" 

,ǀĂĚ�Ğƌ�ĚĞƚ�ĨƆƌƐƚĞ�ĚƵ�ƚčŶŬĞƌ͕�ŶĊƌ�ĚƵ�
ĊďŶĞƌ�ĚƆƌĞŶ�Ɵů�ŬŽůŽŶŝŚĂǀĞŶ�ĞŌĞƌ�ĞŶ�
ůĂŶŐ�ŵƆƌŬ�ǀŝŶƚĞƌ͍�,ǀŽƌĚĂŶ�ŽŐ�ŚǀŽƌŶĊƌ�
ŽƉůĞǀĞƌ�ĚƵ�ŬŽůŽŶŝŚĂǀĞ-ůǇŬŬĞ͍��ƌ�ĚĞƚ�
ƵĚĞůŝǀĞƚ�ŵĞĚ�ũŽƌĚ�ƵŶĚĞƌ�ŶĞŐůĞŶĞ͍�'ƌŝůů�
ŽŐ�Ɔů�ƉĊ�ƚĞƌƌĂƐƐĞŶ͍�ZŽĞŶ�ĨƌĂ�ĚĞŶ�ƚƌĂǀůĞ�
ŚǀĞƌĚĂŐ͍��^Ŭƌŝǀ�Žŵ�ĚĞƚ͕�ŬŽƌƚ�ĞůůĞƌ�ůĂŶŐƚ�
–�ĨŽƌ�ǀŝ�ǀŝů�ŐĞƌŶĞ�ƐŵŝƩĞƐ�ĂĨ�ĚŝŶ�ŐůčĚĞ͙�
�ĂƌĞ�ŚƵƐŬ�ŶĂǀŶ�ŽŐ�ŚĂǀĞŶƵŵŵĞƌ�–�ĨŽƌ�
ďůĂŶĚƚ�ďŝĚƌĂŐĞŶĞ�ƚƌčŬŬĞƌ�ǀŝ�ůŽĚ�Žŵ�
ƚŽ�ŇĂƐŬĞƌ�ŐŽĚ�ǀŝŶ�–�ƌƆĚ�ĞůůĞƌ�ŚǀŝĚ�
ĞŌĞƌ�ĞŐĞƚ�ǀĂůŐ͘��^Ŭƌŝǀ�ƉĊ�Ğ-ŵĂŝů͗� 
ďůĂĚĞƚΛƌŽŶŚŽũŐĂĂƌĚ͘ĚŬ��ůůĞƌ�ƐŬƌŝǀ�ŝ�
ŚĊŶĚĞŶ�ŽŐ�ĂŇĞǀĞƌ�ĚĞƚ�ŝ�ĞŶ�ŬŽŶǀŽůƵƚ�ŝ�
ĨŽƌĞŶŝŶŐƐŚƵƐĞƚƐ�ƉŽƐƚŬĂƐƐĞ͙�ŚƵƐŬ�Ăƚ�
ƐŬƌŝǀĞ�ďůĂĚƵĚǀĂůŐĞƚ�ƵĚĞŶ�ƉĊ͘ 



ϭϮ 

 

ZƆŶŚƆũŐĊƌĚ�ƐĞƚ�ĨƌĂ�ůƵŌĞŶ�ĞŌĞƌ�ĚĞ�ĨƆƌƐƚĞ�Ϯϱ�Ċƌ͘ 

*DPOH�IRWRV�HIWHUO\VHV� 
+M OS�RV�PHG�DW�IHMUH���nUV�MXELO XP�—�ILQG�GLQH�JDPOH�IRWRV�
IUHP 

EƵ�ŬĞŶĚĞƌ�ǀŝ�ĂůůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƚ�Ɵů�
ũƵďŝůčƵŵƐĨĞƐƚĞŶ�ŽŐ�ǀĞŶƚĞƌ�ďĂƌĞ�
ƐƉčŶĚƚ�ƉĊ�ĚĞŶ�ƐƚŽƌĞ�ĚĂŐ͕�ŚǀŽƌ�ǀŝ�
ƐŬĂů�ĨĞũƌĞ�ŽƐ�ƐĞůǀ�ŵĞĚ�ĞŶ�ƐƚŽƌƚ�ĂŶͲ
ůĂŐƚ�ďĞŐŝǀĞŶŚĞĚ�ƐŽŵ�:ƵďŝůčƵŵƐƵĚͲ
ǀĂůŐĞƚ�ŚĂƌ�ůĂŐƚ�ŵĂŶŐĞ�ŬƌčŌĞƌ�ŝ͘�,Ğƌ�
ǀĂƌ�ĚĞƚ�ƐĊ͕�Ăƚ�ǀŝ�ŝ��ůĂĚƵĚǀĂůŐĞƚ�ƚčŶŬͲ
ƚĞ͕�Ăƚ�ǀŝ�ǀŝůůĞ�ŬŝŐŐĞ�ŝ�ĚĞ�ŐĂŵůĞ�
͟ĨĂŵŝůŝĞĂůďƵŵƐ͟�ĨŽƌ�Ăƚ�ĮŶĚĞ�ĚĞŶ�
ƌĞƩĞ�ƐƚĞŵŶŝŶŐ͘�^ĞůǀĨƆůŐĞůŝŐ�ĨŽƌ�Ăƚ�
ŬƵŶŶĞ�ďƌŝŶŐĞ�ĞŶ�ƐĞƌŝĞ�ĨŽƚŽƐ�ŚĞƌ�ŝ�

ďůĂĚĞƚ�ŽǀĞƌ�ĊƌĞŶĞ͕�ĚĞƌ�Ğƌ�ŐĊĞƚ͘ 

DĞŶ�ĚĞƚ�ƉƌŽũĞŬƚ�ŐŝŬ�ŝŬŬĞ�ƐĊ�ŐŽĚƚ͘�
�Ğƚ�Ğƌ�ŬƵŶ�ůǇŬŬĞĚĞƐ�ŽƐ͕�Ăƚ�ĮŶĚĞ�ĨĊ�
ĨŽƚŽƐ�ĨƌĂ�ĚĞ�ƐŝĚƐƚĞ�ϱϬ�Ċƌ͘�DĞŶ�ŚĞůͲ
ĚŝŐǀŝƐ�ŚĂƌ�ǀŝ�ũƵďŝůčƵŵ�ŚĞůĞ�ĊƌĞƚ�–�ƐĊ�
ĚĞƚ�Ğƌ�ŝŬŬĞ�ĨŽƌ�ƐĞŶƚ͘��ĞƌĨŽƌ�ŚĊďĞƌ�ǀŝ�
ƉĊ͕�Ăƚ�ĚƵ�ŬĂŶ�ŚũčůƉĞ�ŽƐ͘�,Ăƌ�ĚƵ�ŶŽŐͲ
ůĞ�ŐĂŵůĞ�ĨŽƚŽƐ�ĨƌĂ�ůŝǀĞƚ�ŝ�ŬŽůŽŶŝŚĂǀĞŶ�
–�Ăůƚ�ůŝŐĞ�ĨƌĂ�ďǇŐŐĞƌŝ�ĂĨ�ŚƵƐĞƚ͕�ƉƌŝǀĂͲ
ƚĞ�ĨĂŵŝůŝĞĨƌŽŬŽƐƚĞƌ�Ɵů�ĨčůůĞƐ�^ĂŶŬƚ�



ϭϯ 

 

,ĂŶƐ�ďĊů͕�ĨĞƐƚĞƌ͕�ĂƌďĞũĚƐĚĂŐĞ�ŽŐ�ĂŶͲ
ĚƌĞ�ďĞŐŝǀĞŶŚĞĚĞƌ͕�ŚǀŽƌ�ǀŝ�ŚĂƌ�ǀčƌĞƚ�
ƐĂŵŵĞŶ�–�ƐĊ�ǀŝů�ǀŝ�ŵĞŐĞƚ�ŐĞƌŶĞ�ŚƆƌĞ�
ĨƌĂ�ĚŝŐ͘�&Žƌ�ƐĊ�ǀŝů�ǀŝ�ůĊŶĞ�ŽŐ�ƐĐĂŶŶĞͬ
ŬŽƉŝĞƌĞ�ďŝůůĞĚĞƌŶĞ�ŽŐ�ůĂǀĞ�Ğƚ�ƟůďĂŐĞͲ
ďůŝŬ�ŝ�ďŝůůĞĚĞƌ�ŝ�ĚĞƚ�ŶčƐƚĞ�ŶƵŵŵĞƌ�ĂĨ�
ZƆŶďůĂĚĞƚ͘�sŝ�ƐŬĂů�ŶŽŬ�ƉĂƐƐĞ�ƉĊ�ĚŝŶĞ�
ĨŽƚŽƐ͘ 

�Ƶ�ŬĂŶ�ŬŽŶƚĂŬƚĞ�:ŽŚĂŶŶĞƐ�ƉĊ� 

ƚĞůĞĨŽŶ�ϮϬ�ϰϲ�Ϭϲ�ϵϮ͘ 

,Ğƌ�Ğƌ�ůŝĚƚ�ĂĨ͕�ŚǀĂĚ�ǀŝ�ĨĂŶĚƚ 

 



ϭϰ 

sŝŐƟŐ�ŝŶĨŽ 
 

 

 

 

 

 

&ŽƌďƌƵŐĞƚ�ĂĨ�ǀĂŶĚ͕�ŵĊŶĞĚ�ĨŽƌ�ŵĊŶĞĚ͕�ǀŝů�ďůŝǀĞ�ŽƉƐĂƚ�ŝ�ƐŬĂďĞƚ�ǀĞĚ�ĨŽƌĞŶŝŶŐƐŚƵƐĞƚ͘�
>ŝŐĞůĞĚĞƐ�ƉĊ�ŚũĞŵŵĞƐŝĚĞŶ�ƵŶĚĞƌ�ΎǀĂŶĚƵĚǀĂůŐΎ 

 
 

/ĨƆůŐĞ�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶƐ�ǀĞĚƚčŐƚ�Α�ϯ͘ϭ�ƐŬĂů�ŇǇƚŶŝŶŐ�ĂĨ�ĨĂƐƚ�ďŽƉčů�ŵĞĚĚĞůĞƐ�ƐŬƌŝŌůŝŐƚ�Ɵů�
ŬĂƐƐĞƌĞƌĞŶ�ƐĞŶĞƐƚ�Ϯ�ƵŐĞƌ�ĞŌĞƌ�ŇǇƚŶŝŶŐĞŶ͘ 
^ĊĨƌĞŵƚ�ĚĞƩĞ�ŝŬŬĞ�ŽǀĞƌŚŽůĚĞƐ͕�ǀŝů�ĚĞƌ�ďůŝǀĞ�ŐŝǀĞƚ�ďŽĚ�ƐǀĂƌĞŶĚĞ�Ɵů�ϭ�ŵĊŶĞĚƐ�ůĞũĞ͘ 
,h^<�ŽŐƐĊ�Ăƚ�ŐŝǀĞ�ďĞƐŬĞĚ�Žŵ�ŶǇƚ�ƚĞůĞĨŽŶŶƵŵŵĞƌ͕�ƐĊ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ŝ�ĂŬƵƩĞ�ƟůĨčůͲ
ĚĞ�ŬĂŶ�ŐŝǀĞ�ďĞƐŬĞĚ͕�Ĩ͘ĞŬƐ�ǀĞĚ�ǀĂŶĚƵĚƐůŝƉ͕�ŝŶĚďƌƵĚ�ĞůůĞƌ�ĂŶĚĞƚ͘ 

 
TŶƐŬĞƌ�ĚƵ�Ăƚ�ŽƉƐčƩĞ�ďƌčŶĚĞŽǀŶ�ŬƌčǀĞƌ�ĚĞƚ�Ăƚ�ĚƵ�ŝŶĚƚĞŐŶĞƌ�ƐŬŽƌƐƚĞŶĞŶƐͬ
ďƌčŶĚĞŽǀŶĞŶƐ�ƉůĂĐĞƌŝŶŐ�ƉĊ�ĞŶ�ƚĞŐŶŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ŚƵƐĞƚ͕�ĨŽƌ�Ăƚ�ĨĊ�ƐƚĂƌƚĞƚ�ĞŶ�ďǇŐŐĞƐĂŐ͘ 
^ŬŽƌƐƚĞŶ�ŽŐ�ďƌčŶĚĞŽǀŶ�ƐŬĂů�ĞŌĞƌ�ŽƉƐčƚŶŝŶŐ�ƟůŵĞůĚĞƐ��^ŬŽƌƐƚĞŶƐĨĞũĞƌŵĞƐƚĞƌ�
DĂƌĐ��ƌŝŶŐ��ĞƉĞƌŶŝĐŬ͕�^ŬŽǀůƵŶĚĞ��ǇǀĞũ�ϭϮ͕�Ɛƚ͕�ϮϳϰϬ�^ŬŽǀůƵŶĚĞ͘��důĨ͗�ϰϰϵϮϮϱϴϱ�-�
ŵŽďŝů�ϮϮϭϮϳϴϴϮ�;DĂƌĐͿ͘�^ŬŽƌƐƚĞŶƐĂƩĞƐƚ�ƐŬĂů�ĂŇĞǀĞƌĞƐ�Ɵů�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶ�ĞŌĞƌ�ƐǇŶ�ŽŐ��
ŐŽĚŬĞŶĚĞůƐĞ͘ 

,ƵƐŬ�Ăƚ�ŵĞĚĚĞůĞ�ĂĚƌĞƐƐĞčŶĚƌŝŶŐ 

sĂŶĚĨŽƌďƌƵŐ 

�ƌčŶĚĞŽǀŶ�ͬ�ƐŬŽƌƐƚĞŶ 

,QJHQ�JLIW�–�WDN�� 
'HW�HU�LNNH�WLOODGW�DW�EUXJH�
5RXQGXS�RJ�DQGUH�KDYHJLIWH�L�
YRUHV�IRUHQLQJ 

/ŶĚ�ŝŵĞůůĞŵ�ŐĊƌ�ĚĞƌ�ƌǇŐƚĞƌ�Žŵ͕�Ăƚ�ĚĞƌ�Ğƌ�
ŚĂǀĞĞũĞƌĞ�ƐŽŵ�ďƌƵŐĞƌ�ZŽƵŶĚƵƉ�ĞůůĞƌ�
ĂŶĚƌĞ�ŚĂǀĞŐŝŌĞ͘�/ŶĚƌƆŵŵĞƚ�ĚĞƚ�Ğƌ�ƵŵĊͲ
ĚĞůŝŐƚ�ƚƌčůƐ�ƐĊĚĂŶ�ƐŽŵ�ǀŽƌĞƐ�ƵŬƌƵĚƚ�
ƉŝďůĞƌ�ĨƌĞŵ�ƵŶĚĞƌ�ŐƌƵƐƐƟĞƌ�ŽŐ�ĂŶĚƌĞ�
ƐƚĞĚĞƌ͘�DĞŶ�ĚĞƚ�ŐĊƌ�ĂůƚƐĊ�ŝŬŬĞ�Ăƚ�ďƌƵŐĞ�
ŐŝŌ͘��Ğƚ�Ğƌ�ǀŝ�ĂůůĞ�ďůĞǀĞƚ�ŽƉůǇƐƚ�Žŵ�ǀĞĚ�
ŬƆďĞƚ�ĂĨ�ǀŽƌĞƐ�ŬŽůŽŶŝŚĂǀĞ�ŽŐ�ĚĞƚ�Ğƌ�ĨĂŬ
 ƟƐŬ�Ğƚ�ŬƌĂǀ�ĨƌĂ�DŝůũƆƐƚǇƌĞůƐĞŶ�

ƐŽŵ�ǀŝ�ůĞũĞƌ�ũŽƌĚĞŶ�ĂĨ͘�^Ċ�ĚĞƌ�Ğƌ�ŝŶŐĞŶ�
ůĞƩĞ�ůƆƐŶŝŶŐĞƌ�–�ĚĞƚ�Ğƌ�ĨƌĞŵ�ŵĞĚ�ŚĂŬŬĞͲ
ũĞƌŶ�ĞůůĞƌ�ŐĂƐďƌčŶĚĞƌ�–�ŽŐ�ĚĞƚ�Ğƌ�ĨĂŬƟƐŬ�
ƌŝŐƟŐƚ�ŐŽĚƚ�ĨŽƌ�ǀŽƌĞƐ�ŐƌƵŶĚǀĂŶĚ͕�ŚǀŽƌ�
ŵĂŶ�ŝ�ƐƚĂĚŝŐ�ŇĞƌĞ�ĚƌŝŬŬĞǀĂŶĚƐďŽƌŝŶŐĞƌ�
ĮŶĚĞƌ�ƌĞƐƚĞƌ�ĨƌĂ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƌ͘�DĞŶ�ŽŐƐĊ�
ŐŽĚƚ�ĨŽƌ�ĨƵŐůĞůŝǀĞƚ�ŝ�ŚĂǀĞŶ�ŽŐ�ĚĞ�ŝŶƐĞŬͲ
ƚĞƌ͕�ĚĞƌ�ƐŬĂů�ďĞƐƚƆǀĞ�ǀŽƌĞƐ�ƉůĂŶƚĞƌ͘ 



hĚǀĂůŐ�ƵŶĚĞƌ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ 

ϭϱ 

&ŽƌƌĞƚŶŝŶŐƐƵĚǀĂůŐ͗   ������������sĂŶĚƵĚǀĂůŐ�͗ 
ĨŽƌƌĞƚŶŝŶŐƐƵĚǀĂůŐΛƌŽŶŚŽũŐĂĂƌĚ͘ĚŬ����������� ������������WƌĞĚƌĂŐ��ŽƐŬŽǀŝĐ 
hůƌŝŬ�zĚĞ   ����������������������������:ĞŶƆ��ƐĞƌǀĞŶŬĂ� 
&ƌĂŶŬ��ŶĚĞƌƐĞŶ   ����������������������������sčƌŬƚƆũƐĂŶƐǀĂƌůŝŐ͗ 
�ĞƩǇ�<ŝƌƐƚĞŝŶ    ������������>ĂƌƐ�KƩŽƐĞŶ� 

     ������������<ůŽĂŬƟůƐůƵƚŶŝŶŐƐƵĚǀĂůŐ͗ 
'ƌƆŶŶĞ�ŽŵƌĊĚĞƌ�н�   ������������ŬůŽĂŬƵĚǀĂůŐΛƌŽŶŚŽũŐĂĂƌĚ͘ĚŬ 
sĞůŬŽŵƐƚƵĚǀĂůŐ͗�н   ������������:ĂŶ�WĞĚĞƌƐĞŶ 
>ĞŐĞƉůĂĚƐ͗�����������������������������������������������������������������������DĞĚŝĞƵĚǀĂůŐ͗ 
,ĞŶƌŝŬ��ĞŶĐŬĞƌ   ���������������������������ŵĞĚŝĞƵĚǀĂůŐĞƚΛƌŽŶŚŽũŐĂĂƌĚ͘ĚŬ 

�ƌŝŌƐƵĚǀĂůŐ͗������������������������������������������������������������������,ũĞŵŵĞƐŝĚĞ͗��ŶĚĞƌƐ�,ĞŶƌŝŬƐĞŶ� 
&ŽƌŵĂŶĚ��ĞƩǇ�<ŝƌƐƚĞŝŶ   ������������ůĂĚ͗�,ĞŝĚŝ�tŝŶĚŝŶŐ͕�:ŽŚĂŶŶĞƐ�EƆƌŐĊƌĚ͕�>ĂƌƐ�KƩŽƐĞŶ 
�ǀĂ�hůƐƚƌƵƉ    �����������ďůĂĚĞƚΛƌŽŶŚŽũŐĂĂƌĚ͘ĚŬ 

     �����������&ĂĐĞďŽŽŬ͗��ŶĚĞƌƐ�,ĞŶƌŝŬƐĞŶ 
hůƌŝŬ�zĚĞ    ����������� 
,ĞŝĚŝ�tŝŶĚŝŶŐ 
:ĂŶ�WĞĚĞƌƐĞŶ 
:ŽŚĂŶŶĞƐ�EƆƌŐĊƌĚ    ����������� 
  ������������   ������������ŽŶƚĂŝŶĞƌŐĊƌĚĞŶ͗ 
WƌčŵŝĞŚĂǀĞƌ͗    �����������>ĂƌƐ�KƩŽƐĞŶ���������������������������� 
&ŽƌŵĂŶĚ�:ĂŶ�WĞĚĞƌƐĞŶ������   ������������ŶĚƌĠ�,ƆƐƚƌƵƉ� 
WĞĚƌĂŐ��ŽƐŬŽǀŝĐ�� ������������ 
       
&ŽƌĞŶŝŶŐƐŚƵƐ͗    ������������sƵƌĚĞƌŝŶŐƐƵĚǀĂůŐ͗�  
&ƌĂŶŬ��ŶĚĞƌƐĞŶ    ������������ǀƵƌĚĞƌŝŶŐƐƵĚǀĂůŐĞƚΛƌŽŶŚŽũŐĂĂƌĚ͘ĚŬ 
WƌĞĚƌĂŐ��ŽƐŬŽǀŝĐ    ������������&ŽƌŵĂŶĚ��ŶĚĞƌƐ�,ĞŶƌŝŬƐĞŶ 
�ĞƩǇ�<ŝƌƐƚĞŝŶ ���������� ���������� ���������� �������������Ğƌŝƚ��ƌŝŬƐƐŽŶ���������� 

�ŬƟǀŝƚĞƚƐƵĚǀĂůŐ͗    ������������DŝĐŚĂĞů��ƌŝŬƐƐŽŶ 
ĂŬƟǀŝƚĞƚƐƵĚǀĂůŐĞƚΛƌŽŶŚŽũŐĂĂƌĚ͘ĚŬ��������������������������� 
�Ğƌŝƚ��ŝŵůŝŶŐ��ƌŝŬƐƐŽŶ�,ĂǀĞ�ϴϬϮ�&ŽƌŵĂŶĚ 
<ĂƚĂůŝŶ��ƐĞƌǀĞŶŬĂ�<ĂƐƐĞƌĞƌ����������  ������������ ���������������������������� 
����     ������������ 

&ůĂŐŵĂŶĚ͗    ����������� 
:ĞŶƆ��ƐĞƌǀĞŶŬĂ�����   ����������� ������������ 

�ǇŐŐĞƵĚǀĂůŐ͗    ����������� 
ďǇŐŐĞƵĚǀĂůŐĞƚΛƌŽŶŚŽũŐĂĂƌĚ͘ĚŬ ������������   ������������ 
&ŽƌŵĂŶĚ�:ĂŶ�WĞĚĞƌƐĞŶ� 
WƌĞĚƌĂŐ �ŽƐŬŽǀŝĐ   ������������ 



�ĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ 

ϭϲ 

�ŝŶ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞ͗������������������������������������������������ 

&ŽƌŵĂŶĚ͗ 
hůƌŝŬ�zĚĞ�-�,ĂǀĞ�ϱϰϭ� 
důĨ�Ϯϯ�ϴϰ�ϵϬ�ϰϭ 
;dĞůĞĨŽŶƟĚ�ŵĂŶĚĂŐĞ�ϭϵ͗ϬϬ-Ϯϭ͗ϬϬͿ 
 
EčƐƞŽƌŵĂŶĚ͗ 
�ŶĚĞƌƐ�,ĞŶƌŝŬƐĞŶ�-�,ĂǀĞ�ϱϯϮ� 
důĨ�ϯϭ�ϯϲ�ϵϳ�Ϯϴ 
;^ǀĂƌĞƌ�ŚƵƌƟŐĞƌĞ�ƉĊ�ĞŵĂŝů͗� 
ǀƵƌĚĞƌŝŶŐƐƵĚǀĂůŐĞƚΛƌŽŶŚŽũŐĂĂƌĚ͘ĚŬ� 

ĞůůĞƌ�ǀĞŶƚĞůŝƐƚĞŶΛƌŽŶŚŽũŐĂĂƌĚ͘ĚŬͿ 

<ĂƐƐĞƌĞƌ͗ 
�ĞƩǇ�<ŝƌƐƚĞŝŶ�-�,ĂǀĞ�ϳϮϯ� 
důĨ�ϰϬ�ϯϮ�ϭϳ�Ϯϭ� 
;dĞůĞĨŽŶƟĚ�ŝ�ƐčƐŽŶĞŶ͗�ƚŽƌƐĚĂŐĞ�ϭϴ͗ϬϬ-
ϭϵ͗ϬϬ͕�ƐĞŶĚ�Ğǀƚ͘�ƐŵƐ�ǀĞĚ�ŚĂƐƚĞƐĂŐĞƌͿ 
 
�ĞƐƚǇƌĞůƐĞƐŵĞĚůĞŵŵĞƌ͗ 
�ǀĂ�hůƐƚƌƵƉ�-�,ĂǀĞ�ϱϱϴ 
 
:ĂŶ�WĞĚĞƌƐĞŶ�-�,ĂǀĞ�ϬϬϵ� 
důĨ�Ϯϳ�ϴϯ�ϴϲ�Ϯϯ 
;dŝƌƐĚĂŐ�ŽŐ�ƚŽƌƐĚĂŐ�ĞŌĞƌ�ϭϴ͗ϬϬͿ 
 
WƌĞĚƌĂŐ��ŽƐŬŽǀŝĐ�-�,ĂǀĞ�ϰϰϲ 
 
&ůĞŵŵŝŶŐ�EƆƌďǇ�ZĞīƐƚƌƵƉ�-�,ĂǀĞ�ϴϬϳ� 
 
,ĞŝĚŝ�tŝŶĚŝŶŐ�-�,ĂǀĞ�ϭϰϲ 
 
:ŽŚĂŶŶĞƐ�EƆƌŐĊƌĚ�-�,ĂǀĞ�ϱϲϭ 
 
^ƵƉƉůĞĂŶƚĞƌ͗� 
<ŝŵ�^ĐŚƌŽĞĚĞƌ�-�,ĂǀĞ�ϮϱϬ 
:ŽŚŶ�,ĞŶƌŝŬƐĞŶ�-�,ĂǀĞ�ϯϯϰ 
 

�ĞƐƚǇƌĞůƐĞŶƐ�ƚƌčīĞƟĚĞƌ 

<ŽŶƚŽƌƟĚ͗ 
,ǀĞƌ�ƐƆŶĚĂŐ�ŬůŽŬŬĞŶ�ϭϮ͘ϬϬ-ϭϯ͘ϬϬ� 
ĨƌĂ�ϭ͘�ĂƉƌŝů�Ɵů�ŽŐ�ŵĞĚ�Ϯϵ͘ƐĞƉƚĞŵďĞƌ͘ 

EƆĚƚĞůĞĨŽŶ͗ 
sĞĚ�ǀĂŶĚƐƉƌčŶŐŶŝŶŐ�ƌŝŶŐĞƐ�ĚĞƌ�Ɵů� 
ϮϬϰϬ�ϯϭϳϭ 

�ĚƌĞƐƐĞ͗� 

^ŽŵŵĞƌďǇĞŶ�ZƆŶŚƆũŐĊƌĚ 
�ŐĞƌƵƉǀĞũ�ϭϬϰ 
ϮϳϱϬ��ĂůůĞƌƵƉ 
�sZ͘�ϰϭϴϮϵϮϭϰ 

ZƆŶŚƆũŐĊƌĚ�Ğƌ�ŵĞĚůĞŵ�ĂĨ 
<ƌĞĚƐ�^ƚŽƌŬƆďĞŶŚĂǀŶ�s�^d 
ǀͬ�<ŝƌƐƚĞŶ�,Žůŵ 
EčƐƚǀĞĚŐĂĚĞ�Ϯϴ͕�ϭ͘ƚŚ 
ϮϭϬϬ�<ƆďĞŶŚĂǀŶ�T 
důĨ͘�ϯϱϯϴϭϲϮϭ—ϮϳϮϬϭϲϮϭ 

ǁǁǁ͘ƌŽŶŚŽũŐĂĂƌĚ͘ĚŬ� 
&ĂĐĞďŽŽŬ͗� 
^ŽŵŵĞƌďǇĞŶ�ZƆŶŚƆũŐĊƌĚ 
ZƆŶŚƆũŐĊƌĚ—ǀŝ�ŚũčůƉĞƌ�ŚŝŶĂŶĚĞŶ 

ZƆŶŚƆũŐĊƌĚ—ŬƆď-ƐĂůŐ-ďǇƩĞ 

 
 
 


