
ϭ 

���D/EdKE�&��>/E'�E 
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐĨŽůĚĞƌ 

^čƐŽŶ�ϮϬϮϬͬϮϬϮϭ 



Ϯ 

s�><KDD�E�d/>�^<�>�KZ'�^WKZd^<>h�͕����D/EdKE�&��>/E'�E 

sŝ�Ğƌ�ŐůĂĚĞ�ĨŽƌ͕�Ăƚ�ĚƵ�ŚĂƌ�ǀĂůŐƚ�Ăƚ�ŵĞůĚĞ�ĚŝŐͬĚŝƚ�ďĂƌŶ�ŝŶĚ�ŝ�ǀŽƌĞƐ�ŬůƵď͘�,Ğƌ�ŝ�
ĨŽůĚĞƌĞŶ�ǀŝů�ǀŝ�ĨŽƌƚčůůĞ�ĚŝŐͬũĞƌ�ůŝĚƚ�Žŵ͕�ŚǀĂĚ�ǀŝ�ƐƚĊƌ�ĨŽƌ͘� 

�Ƶ�ŚĂƌ�ŵĞůĚƚ�ĚŝŐͬĚŝƚ�ďĂƌŶ�ŝŶĚ�ŝ�Ğƚ�ĨčůůĞƐƐŬĂď͕�ŽŐ�ĚĞƚ�Ğƌ�ǀŝ�ŐůĂĚĞ�ĨŽƌ͘�/�^ŬĂůͲ
ďŽƌŐ�^ƉŽƌƚƐŬůƵď͕��ĂĚŵŝƚŽŶĂĨĚĞůŝŶŐĞŶ�ƐƚĊƌ�ǀŝ�ƉĊ�Ğƚ�ƐƚčƌŬƚ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚ�ĂĨ�ĨƌŝǀŝůͲ
ůŝŐŚĞĚ�ŽŐ�ĨčůůĞƐƐŬĂď͘�/�ŬĂŶ�ƌŽůŝŐƚ�ĨŽƌǀĞŶƚĞ�ŶŽŐĞƚ�ĂĨ�ŬůƵďďĞŶ͕�ŽŐ�ǀŝ�ĨŽƌǀĞŶƚĞƌ�
ƐĂŵƟĚŝŐ�ŶŽŐĞƚ�ĂĨ�ĚŝŐͬũĞƌ͘ 

&�>>�^^<���K'�&Z/s/>>/',�� 
&Žƌ�Ăƚ�ĨčůůĞƐƐŬĂďĞƚ�ŬĂŶ�ĨƵŶŐĞƌĞ͕�Ğƌ�ĚĞƚ�ǀŝŐƟŐƚ�ŵĞĚ�ŽƉďĂŬŶŝŶŐ�ĨƌĂ�ĂůůĞ͘�sŝ�ĨŽƌͲ
ǀĞŶƚĞƌ�ĚĞƌĨŽƌ͕�Ăƚ�/�ƚĂŐĞƌ�ĂŬƟǀƚ�ĚĞů�ŝ�ŬůƵďďĞŶƐ�ĂŬƟǀŝƚĞƚĞƌ͘�/�ĨŽƌǀĞŶƚĞƐ�Ăƚ�ŚũčůͲ
ƉĞ�ǀĞĚ�ŬůƵďďĞŶƐ�ŵĂŶŐĞ�ĂŬƟǀŝƚĞƚĞƌ͕�ŽŐ�ŬĂŶ�ƐĂŵƟĚŝŐ�ĨŽƌǀĞŶƚĞ͕�Ăƚ�ǀŝ�ŐƆƌ�ǀŽƌĞƐ�
ǇĚĞƌƐƚĞ�ĨŽƌ�Ăƚ�ĨŽƌďĞƌĞĚĞ�ŽŐ�ƉůĂŶůčŐŐĞ�ĂŬƟǀŝƚĞƚĞƌŶĞ͕�ƐĊ�ĚĞƚ�Ğƌ�ůĞƚ�ĨŽƌ�ĚŝŐ�Ăƚ�
ďŝĚƌĂŐĞ͘� 
sŝ�ŚĂƌ�ďůĂŶĚƚ�ĂŶĚĞƚ�ďƌƵŐ�ĨŽƌ�ŚũčůƉ�Ɵů�ĂĨǀŝŬůŝŶŐ�ĂĨ�ƐƚčǀŶĞƌ͕�ƐĂůŐ�ŝ�ĐĂĨĞƚĞƌŝĞƚ͕�
ŵĂĚůĂǀŶŝŶŐ�Ɵů�ĨčůůĞƐƐƉŝƐŶŝŶŐĞƌ͕�ŚŽůĚůĞĚĞƌĞ�Ɵů�ŚŽůĚƚƵƌŶĞƌŝŶŐ͕�ŬĂŐĞďĂŐŶŝŶŐ͕�
ŽƉƐčƚŶŝŶŐ�ŽŐ�ŶĂƩĞǀĂŐƚĞƌ�Ɵů�ŶĂƚŵŝŶƚŽŶ�ŵŵ͘��Ƶ�Ğƌ�ĂůƟĚ�ǀĞůŬŽŵŵĞŶ�Ɵů�Ăƚ�
ĨŽƌŚƆƌĞ�ĚŝŐ�ĞůůĞƌ�ŬŽŵŵĞ�ŵĞĚ�ĨŽƌƐůĂŐ�Ɵů�ŶǇĞ�ŽŐ�ĂŶĚƌĞ�ĂŬƟǀŝƚĞƚĞƌ͘��Ğƚ�ĚƌĞũĞƌ�
ƐŝŐ�Žŵ�ŵŝŶĚƌĞ�ĂĨŐƌčŶƐĞĚĞ�ŽƉŐĂǀĞƌ͕�ƐĊ�ĚƵͬ/�ŬĂŶ�ďŝĚƌĂŐĞ�ŵĞĚ�ĚĞƚ͕�ĚĞƌ�ƉĂƐƐĞƌ�
ĨŽƌ�ĚŝŐͬũĞƌ͕�ŽŐ�ĚĞŶ�ƟĚ�ĚƵͬ/�ŚĂƌ�ŵƵůŝŐŚĞĚ�ĨŽƌ�Ăƚ�ƐčƩĞ�ĂĨ͘� 

^ŬĂůďŽƌŐ�ƐƉŽƌƚƐŬůƵďƐ��ĂĚŵŝŶƚŽŶƐ�ǀčƌĚŝŐƌƵŶĚůĂŐ͗ 

&čůůĞƐƐŬĂď 

WůĂĚƐ�Ɵů�ĂůůĞ� 

,Ɔũƚ�ĂŬƟǀŝƚĞƚƐŶŝǀĞĂƵ 

 

sŝ�ŚĊďĞƌ͕�Ăƚ�ĚƵͬ/�ďůŝǀĞƌ�ŐůĂĚ�ĨŽƌ�Ăƚ�ǀčƌĞ�ŵĞĚůĞŵ�Ăƚ�ǀŽƌĞƐ�ŬůƵď͘�sŝ�ŝ�ďĞƐƚǇƌĞůͲ
ƐĞŶ�ƐƚĊƌ�ĂůƟĚ�Ɵů�ƌĊĚŝŐŚĞĚ�ĨŽƌ�ƐƉƆƌŐƐŵĊů͘� 

�ĞĚƐƚĞ�ŚŝůƐŶĞƌ 

  �ĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ 



ϯ 

�E�<>h��D����d�,T:d��<d/s/d�d^E/s��h 
sŝ�ǀčŐƚĞƌ�ĂŬƟǀŝƚĞƚƐŶŝǀĞĂƵĞƚ�ŚƆũƚ͕�ĚĂ�ĚĞƚ�Ğƌ�ŚĞƌ͕�ǀŝ�ƐŬĂďĞƌ�ƌĂŵŵĞƌŶĞ�ĨŽƌ�ĞŶ�
ŐŽĚ�ďĂĚŵŝŶƚŽŶŬůƵď�ŽŐ�Ğƚ�ƐƚŽƌƚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽŐ�ĨčůůĞƐƐŬĂď�ďůĂŶĚƚ�ƐƉŝůůĞƌĞ�ŽŐ�
ĨŽƌčůĚƌĞ͘�sŝ�ŚĂƌ�ĞŶ�ůĂŶŐ�ƌčŬŬĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĞƌ͕�ŽŐ�ĂƌďĞũĚĞƌ�ƉĊ�Ăƚ�ƟůĨƆƌĞ�ŶǇĞ͘�dƌĂͲ
ĚŝƟŽŶĞƌ�Ğƌ�ŵĞĚ�Ɵů�Ăƚ�ďŝŶĚĞ�ĨčůůĞƐƐŬĂďĞƚ�ƐĂŵŵĞŶ͘�/�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶĞŶ�Ɵů�ĚĞƚ�ĞŶŬĞůͲ
ƚĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ͕�ǀŝů�ĚĞƌ�ǀčƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Žŵ�ĚĞůƚĂŐĞƌƉƌŝƐĞŶ͘� 

/�ůƆďĞƚ�ĂĨ�ĞŶ�ƐčƐŽŶ�ŚĂƌ�ǀŝ�ďů͘Ă͘�ĨƆůŐĞŶĚĞ�ĂŬƟǀŝƚĞƚĞƌ͕�ƐŽŵ�ŽŐƐĊ�ŽƉĚĂƚĞƌĞƐ�ŵĞĚ�
ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ŽŐ�ƟůŵĞůĚŝŶŐ�ƉĊ�ǁǁǁ͘ƐŬĂůďŽƌŐƐŬ͘ĚŬ�ƵŶĚĞƌ�͟ ƐƚčǀŶĞƌ�ŽŐ�ĂŬƟǀŝƚĞƚƐͲ
ŬĂůĞŶĚĞƌ͗͟� 

E�d,�:^E/E'�WůĂŶůčŐŶŝŶŐƐƵĚǀĂůŐ�ĂĨ�ĨŽƌčůĚƌĞ 
&ƆƌƐƚĞ�ĨƌĞĚĂŐ�ŝ�ƐčƐŽŶĞŶ�–�ĂƵŐƵƐƚ͗�EĞƚŚĞũƐŶŝŶŐ�ŵĞĚ�ĨčůůĞƐƐƉŝƐŶŝŶŐ͘�,Ğƌ�ŵƆͲ
ĚĞƐ�ĂůůĞ�ƐƉŝůůĞƌĞ�ĨƌĂ�ŵŝŶŝƚŽŶ�Ɵů�ŵŽƟŽŶŝƐƚŚŽůĚ�ŵĞĚ�ĨĂŵŝůŝĞƌ͘��Ğƌ�Ğƌ�ŝŶĚŵĂƌĐŚ�ŝ�
ŚĂůůĞŶ�ŽŐ�ǇŶŐƐƚĞ�ŽŐ�čůĚƐƚĞ�ƐƉŝůůĞƌ�ŚĞũƐĞƌ�ŝ�ĨčůůĞƐƐŬĂď�ŶĞƩĞƚ�ƉĊ�ďĂŶĞ�ϯ͕�ĨŽƌ�Ăƚ�
ŵĂƌŬĞƌĞ�ĞŶ�ŶǇ�ƐčƐŽŶƐƚĂƌƚ͘��ŌĞƌĨƆůŐĞŶĚĞ�Ğƌ�ĚĞƌ�ďĂĚŵŝŶƚŽŶ�ƉĊ�ĂůůĞ�ďĂŶĞƌ�ŽŐ�
ĨčůůĞƐƐƉŝƐŶŝŶŐ�ŝ�ĐĂĨĞƚĞƌŝĞƚ͘ 

,K>�dhZE�Z/E' 
/�ďĂĚŵŝŶƚŽŶ�ŬĂŶ�ŵĂŶ�ĚĞůƚĂŐĞ�ŝ�ĞŶ�ŚŽůĚƚƵƌŶĞƌŝŶŐ�ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ�ƐŝŶĞ�ŬĂŵŵĞͲ
ƌĂƚĞƌ͘�,Ğƌ�ƐƟůůĞƌ�ŵĂŶ�ŽƉ�ƐŽŵ�ŚŽůĚ�ŵĞĚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ϰ�ƐƉŝůůĞƌĞ�ďůĂŶĚĞƚ�ƉŝŐĞƌ�ŽŐ�
ĚƌĞŶŐĞ͘��Ğƌ�Ğƌ�ĞŶ�ŚŽůĚůĞĚĞƌ͕�ĚĞƌ�Ɖƌŝŵčƌƚ�ŚĂƌ�Ɵů�ŽƉŐĂǀĞ͕�Ăƚ�ŝŶĚƐĞŶĚĞ�ƉŽŝŶƚͲ
ƐĐŽƌĞ͕�ƐŝŬƌĞ�Ăƚ�ŚŽůĚĞƚ�ŚĂƌ�ĚĂƚŽĞƌ͕�ŬƆƌƐĞů�ŽŐ�Ğǀƚ͘�ĞŶ�ŬĂŐĞ�ŵĞĚ�Ɵů�ƐƚčǀŶĞƚ͘��Ğƌ�
ƐƉŝůůĞƐ�ϰ-ϲ�ŐĂŶŐĞ�ƉĊ�Ğƚ�Ċƌ�ŝ�ϯ-ϰ�ƟŵĞƌ�ĞŶ�ůƆƌĚĂŐͬƐƆŶĚĂŐ͘�<ůƵďďĞŶ�ƟůŵĞůĚĞƌ�
ŚŽůĚ�ŝ�ůƆďĞƚ�ĂĨ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ͘� 

dZ�E/E'^>�:Z� 
Ϯ͘�ǁĞĞŬĞŶĚ�ŝ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ŝŶǀŝƚĞƌĞƐ�ĂůůĞ�ƐƉŝůůĞƌĞ�ĨƌĂ�ŚŽůĚ�ϭ͕�Ϯ�ŽŐ�ϯ�ƉĊ�ƚƌčŶŝŶŐƐͲ
ůĞũƌ�ŝ�>ƆŬŬĞŶ͘�dƌčŶŝŶŐƐůĞũƌĞŶ�Ğƌ�ĨƵůĚ�ĂĨ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĞƌ�ŽŐ�ŵĂƐƐĞƌ�ĂĨ�ďĂĚŵŝŶƚŽŶ͘�
sŝ�Ğƌ�ĞŶ�ƚƵƌ�ŝ�ƐǀƆŵŵĞŚĂůůĞŶ͕�ƉĊ�ĨčůůĞƐ�ŵŽƌŐĞŶ-ŐĊƚƵƌ�Ɵů�ƐƚƌĂŶĚĞŶ͕�ƚƵƌ�Ɵů�
ĚŽǁŶ-ƚŽǁŶ�>ƆŬŬĞŶ�ŽŐ�ďŽůƐĐŚĞƌŝĞƚ͕�ĂŌĞŶŚǇŐŐĞ͕�ŽǀĞƌƌĂƐŬĞůƐĞƌ�ŽŐ�ŬĊƌŝŶŐ�ĂĨ�
͟ĐĂŵƉĞŶƐ�ƐƉŝůůĞƌ͕͟�͟ĐĂŵƉĞŶƐ�ĮŐŚƚĞƌ͟�ŽŐ�ƐƉŝůůĞƌŶĞƐ�ĞŐĞŶ�ŶŽŵŝŶĞƌŝŶŐ�ĂĨ�
͟ĐĂŵƉĞŶƐ�ŬĂŵŵĞƌĂƚ͘͟� 

,K>�dhZ��WůĂŶůčŐŶŝŶŐƐƵĚǀĂůŐ�ďůĂŶĚƚ�ƐƉŝůůĞƌĞ�н�ϭ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞƐŵĞĚůĞŵ 
sŝ�ďĞƐƚƌčďĞƌ�ŽƐ�ƉĊ͕�Ăƚ�ŚŽůĚ�ϭ͕�Ϯ�ŽŐ�ϯ�Ğƌ�ƉĊ�ĞŐĞŶ�ŚŽůĚƚƵƌ�ŵĞĚ�ŽǀĞƌŶĂƚŶŝŶŐ�
ĞŶƚĞŶ�ƵĚĞ�ĞůůĞƌ�ŝ�ĞŐĞŶ�ŚĂů͘� 

,ĂůůŽǁĞĞŶ-�ƵƉ�ĨŽƌ�ŵŝŶŝƚŽŶ 
,ǀĞƌƚ�Ċƌ�Ɵů�,ĂůůŽǁĞĞŶ�ŚčŶŐĞƌ�ǀŝ�ĞĚĚĞƌŬŽƉƉĞƌ�ŽŐ�ƐŬĞůĞƩĞƌ�ŝ�ŶĞƩĞŶĞ͕�ŽŐ�ŇŽƚ�
ƵĚŬůčĚƚĞ�ƵĚĨŽƌĚƌĞƐ�ƐƉŝůůĞƌŶĞ�ŝ�Ğƚ�ŵŝŶŝƐƚčǀŶĞ�ƉĊ�ŚĂůďĂŶĞ͕�ŽŐ�ĨĊƌ�Ğƚ�ĚŝƉůŽŵ͘� 

 



ϰ 

,:�DD�^d�sE�Z�;�ĬčŶŐĞƌ�ĂĨ��ĂĚŵŝŶƚŽŶ��ĂŶŵĂƌŬƐ�ƚƵƌŶĞƌŝŶŐƐƉůĂŶͿ 
/�ĞŌĞƌĊƌĞƚ�ŚĂƌ�ǀŝ�>ŝ-EŝŶŐ��ƵƉ�ĨŽƌ�hϭϯ�ŽŐ�ĚĞƌƵŶĚĞƌ�ŽŐ�ŝ�ĨŽƌĊƌĞƚ�ĨŽƌ�ĚĞ�čůĚƌĞ�
ƐƉŝůůĞƌĞ͘�EĊƌ�ĚĞƚ�Ğƌ�ŵƵůŝŐƚ͕�ŚĂƌ�ǀŝ�ǀŽƌĞƐ�ĞŐŶĞ�ƚƌčŶĞƌĞ�ŵĞĚ͕�ŵĞŶ�ŝ�ďĂĚŵŝŶƚŽŶ�
Ğƌ�ĨŽƌčůĚƌĞŶĞ�ƐŽŵ�ƵĚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚ�ďƆƌŶĞŶĞƐ�ĞŐĞŶ�ĐŽĂĐŚ  ͘

:h>��&^>hdE/E'�WůĂŶůčŐŶŝŶŐƐƵĚǀĂůŐ�ĂĨ�ϯ-ϰ�ĨŽƌčůĚƌĞ 
/�ĚĞŶ�ƐŝĚƐƚĞ�ƚƌčŶŝŶŐƐƵŐĞ�ŽƉ�Ɵů�ũƵů�ĂĬŽůĚĞƌ�ǀŝ�ũƵůĞĂĨƐůƵƚŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ŚŚǀ͘�ŚŽůĚ�ϭ͕�Ϯ�
ŽŐ�ϯ�ŽŐ�ƐčƌƐŬŝůƚ�ĨŽƌ�ŵŝŶŝƚŽŶ͘� 
WĊ�ŚŽůĚ�ϭ͕�Ϯ�ŽŐ�ϯ�Ğƌ�ĚĞƌ�ĨčůůĞƐƚƌčŶŝŶŐ͕�ŚǀŽƌ�ŵĂŶ�ŐĞƌŶĞ�ŬŽŵŵĞƌ�ŝ�ũƵůĞŽƵƞŝƚ�
ŽŐ�ĚĞƌ�Ğƌ�ƐũŽǀ�ŽŐ�ďĂůůĂĚĞ�ƉĊ�ƚǀčƌƐ�ĂĨ�ŚŽůĚĞŶĞ͘��ŌĞƌĨƆůŐĞŶĚĞ�Ğƌ�ĚĞƌ�čďůĞƐŬŝͲ
ǀĞƌ�Ɵů�ƐƉŝůůĞƌĞ͕�ĨŽƌčůĚƌĞ�ŽŐ�ƐƆƐŬĞŶĚĞ͕�ŽŐ�ǀŝ�ƆŶƐŬĞƌ�ŚŝŶĂŶĚĞŶ�ĞŶ�ŐŽĚ�ũƵů 
 
WĊ�ŵŝŶŝƚŽŶ�ŬŽŵŵĞƌ�ŵĂŶ�ŽŐƐĊ�ŐĞƌŶĞ�ŝ�ũƵůĞŽƵƞŝƚ�Ɵů�ƐũŽǀ�ŽŐ�ƐƉŝů͘��ŌĞƌĨƆůŐĞŶĚĞ�
ƐƉŝƐĞƌ�ǀŝ�čďůĞƐŬŝǀĞƌ�ŵĞĚ�ƐƉŝůůĞƌĞ͕�ĨŽƌčůĚƌĞ�ŽŐ�ƐƆƐŬĞŶĚĞ͘� 

E�dD/EdKE�WůĂŶůčŐŶŝŶŐƐƵĚǀĂůŐ�ĂĨ�ϯ-ϰ�ĨŽƌčůĚƌĞ 
/�ũĂŶƵĂƌͬĨĞďƌƵĂƌ�ĂĬŽůĚĞƌ�ǀŝ�Ğƚ�ŵĞŐĞƚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐƌŝŐƚ�ŶĂƚŵŝŶƚŽŶ�ĨŽƌ�ŚŽůĚ�ϭ͕�Ϯ�
ŽŐ�ϯ͘�,Ğƌ�ƚĂƉĞƌ�ǀŝ�ďĂŶĞƌŶĞ�ŽƉ�ŵĞĚ�hs-ƚĂƉĞ͕�ŵĂůĞƌ�ŽƐ�ŝ�ĂŶƐŝŐƚĞƌŶĞ�ŽŐ�ƉĊ�łĞƌͲ
ďŽůĚĞŶĞ�ŵĞĚ�hs-ŵĂůŝŶŐ͘��Ğƌ�ďůŝǀĞƌ�ƐĂƚ�hs-ůĂŵƉĞƌ�ŽƉ�ŝ�ŚĂůůĞŶ͕�ŽŐ�ǀŝ�ƐƉŝůůĞƌ�ŝ�
ŵƆƌŬĞ͘��Ğƌ�Ğƌ�ŽǀĞƌŶĂƚŶŝŶŐ�ŝ�ĚĞŶ�ůŝůůĞ�ŚĂů͕�ĨŽƌ�ĚĞ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ůǇƐƚ͕�ĚĞƚ�ŚčŶĚĞƌ�Ăƚ�
ĚĞƚ�ďůŝǀĞƌ�ůŝĚƚ�ƐĞŶƚ�ŵĞĚ�ƐƆǀŶĞŶ͘�&ŽƌčůĚƌĞ�ŽŐ�ƐƆƐŬĞŶĚĞ�ŝŶǀŝƚĞƌĞƐ�Ɵů�ŵŽƌŐĞŶͲ
ŵĂĚ�ůƆƌĚĂŐ�ŵŽƌŐĞŶ͕�ŶĊƌ�ĚĞƌ�ĂůůŝŐĞǀĞů�ƐŬĂů�ŚĞŶƚĞƐ�ƚƌčƩĞ�ƐƉŝůůĞƌĞ  ͘

D/E/dKE-�&d�E,z''��WůĂŶůčŐŶŝŶŐƐƵĚǀĂůŐ�ĂĨ�ϯ-ϰ�ĨŽƌčůĚƌĞ 
DŝŶŝƚŽŶ�ĂĬŽůĚĞƌ�ĂŌĞŶŚǇŐŐĞ�ŝ�ƐƚĞĚĞƚ�ĨŽƌ�ŶĂƚŵŝŶƚŽŶ͘�,Ğƌ�ƐƉŝƐĞƌ�ǀŝ�ƐĂŵŵĞŶ�
ŵĞĚ�ĨŽƌčůĚƌĞ�ŽŐ�ƐƆƐŬĞŶĚĞ�ĞŌĞƌ�ĞŶ�ŽŵŐĂŶŐ�ƚƌčŶŝŶŐ͕�ŽŐ�ƐĞƌ��ŝƐŶĞǇƐũŽǀ�ƐĂŵͲ
ŵĞŶ�ŝ�ĐĂĨĞƚĞƌŝĞƚ͘ 

&�Z/�&:�Z 
/�ƉĊƐŬĞƵŐĞŶƐ�ĨƆƌƐƚĞ�ƚƌĞ�ĚĂŐĞ�ĂĬŽůĚĞƌ�ǀŝ�ĨĞƌŝĞłĞƌ͘�&ĞƌŝĞłĞƌ�Ğƌ�ĨŽƌ�ĂůůĞ�ĚĞƌ�ŚĂƌ�
ůǇƐƚ�Ɵů�ϭϴ�ƟŵĞƌƐ�ďĂĚŵŝŶƚŽŶ�ŽŐ�ĨčůůĞƐƐŬĂď͘�dƌčŶŝŶŐĞŶ�ĚŝīĞƌĞŶƟĞƌĞƐ�ĞŌĞƌ�
ŶŝǀĞĂƵ͘ 

<>h��&d�E�WůĂŶůčŐŶŝŶŐƐƵĚǀĂůŐ�ĂĨ�ƐƉŝůůĞƌĞ�н�ϭ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞƐŵĞĚůĞŵ 
DĂŶĚĂŐ�ĞŌĞƌŵŝĚĚĂŐ�ŝ�ƉĊƐŬĞŶ�Ğƌ�ĚĞƌ�ŵƵůŝŐŚĞĚ�ĨŽƌ�Ăƚ�ƐƉŝůůĞ�Ĩƌŝƚ�ĨƌĂ�Ŭů͘�ϭϱ-ϭϳ͕�
ŽŐ�ĞŌĞƌĨƆůŐĞŶĚĞ�ŝŶǀŝƚĞƌĞƐ�ƐƉŝůůĞƌŶĞ�ĨƌĂ�ŚŽůĚ�ϭ͕�Ϯ�ŽŐ�ϯ�Ɵů�ĞŶ�ŬůƵďĂŌĞŶ�ŵĞĚ�
ŵĂůŝŶŐ�ĂĨ�ďĂŶŶĞƌĞ͕�ƐůŽŐĂŶƐ�ŵǀ͘�ƐĂŵƚ�ƐƉŝƐŶŝŶŐ�ŽŐ�Ğǀƚ͘�ĞŶ�ŐŽĚ�Įůŵ�ĞůůĞƌ�ĂŶĚĞŶ�
ŚǇŐŐĞ͘� 

 



ϱ 

<>h�D�^d�Z^<���Z�D���&�>>�^^W/^E/E'�WůĂŶůčŐŶŝŶŐƐƵĚǀĂůŐ�ĂĨ�ĨŽƌčůĚƌĞ 
<ůƵďŵĞƐƚĞƌƐŬĂďĞƌŶĞ�ŝ�ŵĂƌƚƐͬĂƉƌŝů�Ğƌ�Ğƚ�ĂĨ�ĚĞ�ŚĞůƚ�ƐƚŽƌĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚĞƌ͘�,Ğƌ�
ŬĊƌĞƐ�ĊƌĞƚƐ�ŬůƵďŵĞƐƚƌĞ͘�,ĞůĞ�ĨĂŵŝůŝĞŶ�ŝŶǀŝƚĞƌĞƐ�ŝ�ŚĂůůĞŶ͕�ŽŐ�ǀŝ�ůĂǀĞƌ�ĨŽƌƐŬĞůůŝŐĞ�
ŬŽŶŬƵƌƌĞŶĐĞƌ�ŝ�ůƆďĞƚ�ĂĨ�ĚĂŐĞŶ͕�ĚĞƌ�ŝŬŬĞ�ŬƵŶ�ŚĂŶĚůĞƌ�Žŵ�ďĂĚŵŝŶƚŽŶ͘�^Žŵ�ĂĨͲ
ƐůƵƚŶŝŶŐ�ŵƆĚĞƐ�ƐƉŝůůĞƌĞ͕�ĨŽƌčůĚƌĞ�ŽŐ�ƐƆƐŬĞŶĚĞ�Ɵů�ĨčůůĞƐƐƉŝƐŶŝŶŐ�ŝ�ĐĂĨĞƚĞƌŝĞƚ͘� 

^�^KE�&^>hdE/E'�WůĂŶůčŐŶŝŶŐƐƵĚǀĂůŐ�ĂĨ�ĨŽƌčůĚƌĞ 
/�ƐůƵƚŶŝŶŐĞŶ�ĂĨ�ĂƉƌŝů�Ğƌ�ĚĞƌ�ƐčƐŽŶĂĨƐůƵƚŶŝŶŐ͘�,Ğƌ�ŬĊƌĞƐ�͟ĊƌĞƚƐ�ƐƉŝůůĞƌ͕͟�͟ĊƌĞƚƐ�
ƵƉĐŽŵŝŶŐ͟�ŽŐ�͟ĊƌĞƚƐ�ŬĂŵŵĞƌĂƚ͟�ƉĊ�ŚǀĞƌƚ�ĂĨ�ŚŽůĚĞŶĞ͘�sŝ�ŚĂƌ�ĂůƟĚ�ŶŽŐĞƚ�Ăƚ�
ĨĞũƌĞ͕�ŽŐ�ƐƉŝƐĞƌ�ĚĞƌĨŽƌ�^ŬĂůďŽƌŐ-ƉĂŶĚĞŬĂŐĞƌ�ŽŐ�ƆŶƐŬĞƌ�ŚŝŶĂŶĚĞŶ�ŐŽĚ�ƐŽŵͲ
ŵĞƌ͘ 

>/-E/E'�^hDD�Z�hW�;�ĬčŶŐĞƌ�ĂĨ��ĂĚŵŝŶƚŽŶ��ĂŶŵĂƌŬƐ�ƚƵƌŶĞƌŝŶŐƐƉůĂŶͿ 
/ŶĚĞŶ�ƐŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶ�ĂĬŽůĚĞƌ�ǀŝ�^ƵŵŵĞƌĐƵƉ�ĨŽƌ�ĂůůĞ�ƐƉŝůůĞƌĞ�ĨƌĂ�hϵ-hϭϵ͘� 

h�s�>'d��^d�sE�Z�,sKZ�s/�KW&KZ�Z�Z�d/>���>d�'�>^� 
sŝ�ůĂǀĞƌ�ĞŶ�͟^ŬĂůďŽƌŐ-ůĞũƌ͟�ŝ�ŚĂůůĞŶ͕�ŶŽŐĞŶ�ŵĞĚďƌŝŶŐĞƌ�ŬĂŐĞ�ŽŐ�ŬĂīĞ͕�ŽŐ�ǀŝ�
ŚĞƉƉĞƌ�ƉĊ�ŚŝŶĂŶĚĞŶ͕�ƐĊ�ĂůůĞ�ĨĊƌ�ĞŶ�ŐŽĚ�ŽƉůĞǀĞůƐĞ͘�dŝů�ǀŽƌĞƐ�ĞŐŶĞ�ƐƚčǀŶĞƌ�ďĞͲ
ƐƚƌčďĞƌ�ǀŝ�ŽƐ�ŽŐƐĊ�ƉĊ͕�Ăƚ�ǀŽƌĞƐ�ƚƌčŶĞƌĞ�Ğƌ�Ɵů�ƐƚĞĚĞ͘� 

^TE��'^-���D/EdKE 
�ůůĞ�ĚĞ�ƐƆŶĚĂŐĞ͕�ŚǀŽƌ�ǀŝ�ŚĂƌ�ŵƵůŝŐŚĞĚ�ĨŽƌ�ĚĞƚ͕�ƟůďǇĚĞƌ�ǀŝ�Ăƚ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ�ĂĨ�
ŬůƵďďĞŶ�ŬĂŶ�ƐƉŝůůĞ�ďĂĚŵŝŶƚŽŶ�ĨƌĂ�ϭϭ-ϭϯ͘�,Ğƌ�ŬĂŶ�ŵĂŶ�ƚĂŐĞ�ǀĞŶŶĞƌ͕�ĨĂŵŝůŝĞ͕�
ŬŽůůĞŐĞƌ�ŵĞĚ�ŝ�ŚĂůůĞŶ�ŽŐ�ĨĊ�ŶŽŐůĞ�ŐŽĚĞ�ŬĂŵƉĞ͘�sŝ�ƉůĞũĞƌ�Ăƚ�ƐƉŝůůĞ�ƉĊ�ŬƌǇĚƐ�ŽŐ�
ƚǀčƌƐ�ĂĨ�ĚĞŵ͕�ĚĞƌ�ŵƆĚĞƌ�ŽƉ͘� 

 

 

 

 



ϲ 

dZ�E/E'^d/��Z 

��^<Z/s�>^���&�,K>��E� 

sŝ�ŚĂƌ�ǀĂůŐƚ�Ăƚ�ƉƌŝŽƌŝƚĞƌĞ�ĂůĚĞƌĞŶ�ƉĊ�ǀŽƌĞƐ�ŚŽůĚƐĂŵŵĞŶƐčƚŶŝŶŐ͘��Ğƚ�ďĞƚǇĚĞƌ͕�
Ăƚ�ŶŝǀĞĂƵĞƚ�ƉĊ�ĚĞ�ĨŽƌƐŬĞůůŝŐĞ�ŚŽůĚ�ŬĂŶ�ǀčƌĞ�ĨŽƌƐŬĞůůŝŐ͘��Ğƚ�ƚĂŐĞƌ�ǀŽƌĞƐ�ƚƌčŶĞͲ
ƌĞ�ŶĂƚƵƌůŝŐǀŝƐ�ĂůƟĚ�ŚƆũĚĞ�ĨŽƌ͕�ƐĊ�ĂůůĞ�ƵĚĨŽƌĚƌĞƐ�ƉĊ�ĚĞƚ�ŶŝǀĞĂƵ͕�ĚĞƌ�ƉĂƐƐĞƌ͘��Ğƚ�
ǀŝŐƟŐƐƚĞ�Ğƌ͕�Ăƚ�ŵĂŶ�ƐƉŝůůĞƌ�ƉĊ�ŚŽůĚ�ŵĞĚ�ŶŽŐĞŶ͕�ĚĞƌ�ƉĂƐƐĞƌ�ŝ�ĂůĚĞƌ͘� 

&Žƌ�ĂůůĞ�ŚŽůĚĞŶĞ�ŚĊďĞƌ�ǀŝ�ƉĊ�Ăƚ�ƐĞ�:Ğƌ�ĂůůĞ�Ɵů�ǀŽƌĞƐ�ĞŐŶĞ�ƐƚčǀŶĞƌ͕�ŚǀŽƌ�ĚĞƌ�Ğƌ�
ŐƌĂƟƐ�ĚĞůƚĂŐĞůƐĞ͘� 

DŝŶŝƚŽŶ͗�ϰ-ϴͬϵ�Ċƌ 
,Ğƌ�ƚƌčŶĞƌ�ŵĂŶ�ŵĞĚ�ƐŝŶĞ�ĨŽƌčůĚƌĞ�ϭ�ƟŵĞ�Žŵ�ƵŐĞŶ͘��ƆƌŶĞŶĞ�ƐŬĂů�ŚĂǀĞ�ŽƉͲ
ďĂŬŶŝŶŐ�ĨƌĂ�ĚĞƌĞƐ�ĨŽƌčůĚƌĞ͕�ŽŐ�ĚĞ�ŚĂƌ�ďƌƵŐ�ĨŽƌ�Ăƚ�ǀŝĚĞ͕�Ăƚ�/�ďĂŬŬĞƌ�ŽƉ�Žŵ�ĚĞͲ
ƌĞƐ�ďĂĚŵŝŶƚŽŶƚƌčŶŝŶŐ͘�^Žŵ�ĨŽƌčůĚƌĞ�ďĞŚƆǀĞƌ�ŵĂŶ�ŝŬŬĞ�ǀčƌĞ�ŐŽĚ�Ɵů�ďĂĚͲ
ŵŝŶƚŽŶ͕�ŵĞŶ�ďƆƌŶĞŶĞ�ŚĂƌ�ďƌƵŐ�ĨŽƌ͕�Ăƚ�ĚĞƌ�ŬŽŵŵĞƌ�ĞŶ�ďŽůĚ�ƌĞƚƵƌ͕�ĨŽƌ�Ăƚ�ŬƵŶͲ
ŶĞ�ƐƉŝůůĞ͕�ĞůůĞƌ�Ăƚ�ĚĞƌ�ďůŝǀĞƌ�ŬĂƐƚĞƚ�ĞŶ�ďŽůĚ�ŝ�ĚĞŶ�ƌŝŐƟŐĞ�ƌĞƚŶŝŶŐ͘� 

DŝŶŝƚŽŶн͗�/�ĐĂ͘�ĞŶ�ŵĊŶĞĚ�ƚƌčŶĞƌ�ŵĂŶ�ŵĞĚ�ƉĊ�ŽŶƐĚĂŐƐƚƌčŶŝŶŐĞŶ�ƉĊ�ŚŽůĚ�ϯ�
ŽŐ�ƉĊ�ŵŝŶŝƚŽŶ�Žŵ�ĨƌĞĚĂŐĞŶ� 
Kŵ�ĨƌĞĚĂŐĞŶ�Ğƌ�ƚƌčŶŝŶŐĞŶ�ƐŽŵ�ĂůƟĚ�ŵĞĚ�ĨŽƌčůĚƌĞŶĞ͕�ƐŽŵ�ďĞƐŬƌĞǀĞƚ͘� 
Kŵ�ŽŶƐĚĂŐĞŶ�ƚƌčŶĞƌ�ĚƵ�ŝ�ĞŶ�ŵĊŶĞĚ�ŵĞĚ�ƉĊ�ŚŽůĚ�ϯ͕�ŚǀŽƌ�ĚŝŶĞ�ĨŽƌčůĚƌĞ�Ğƌ�
ǀĞůŬŽŵŶĞ�ŝ�ŚĂůůĞŶ͘��ŌĞƌ�ĚĞŶ�ĨƆƌƐƚĞ�ŵĊŶĞĚ�ƌǇŬŬĞƌ�ĚƵ�ŽƉ�ƉĊ�ŚŽůĚ�ϯ 
EĊƌ�ĚƵ�ƐƚĂƌƚĞƌ�ƉĊ�Ěŝƚ�ŶǇĞ�ŚŽůĚ͕�ĨĊƌ�ĚƵ�ĞŶ�ďƵĚĚǇ͕�ƐŽŵ�ŚǀĞƌ�ŐĂŶŐ�ďǇĚĞƌ�ĚŝŐ�
ǀĞůŬŽŵŵĞŶ͕�ŶĊƌ�ĚƵ�ŬŽŵŵĞƌ͕�ŽŐ�ůĂǀĞƌ�ŽƉǀĂƌŵŶŝŶŐĞŶ�ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ�ĚŝŐ͘��ŝŶ�
ďƵĚĚǇ�ǀŝů�ǀčƌĞ�ĚĞƌ�Ɵů�Ăƚ�ƐǀĂƌĞ�ƉĊ�ĂůůĞ�ĚŝŶĞ�ƐƉƆƌŐƐŵĊů�ŽŐ�ǀŝů�ŐƆƌĞ�Ɛŝƚ͕�ĨŽƌ�Ăƚ�ĚƵ�
ĨƆůĞƌ�ĚŝŐ�ǀĞůŬŽŵŵĞŶ�ƉĊ�Ěŝƚ�ŶǇĞ�ŚŽůĚ�ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ�ƚƌčŶĞƌĞŶ͘� 

 

DĂŶĚĂŐ KŶƐĚĂŐ &ƌĞĚĂŐ   

ϭϲ͘ϬϬ-
ϭϳ͘ϬϬ 

,ŽůĚ�ϯ ϭϲ͘ϬϬ-
ϭϳ͘ϬϬ 

,ŽůĚ�ϯ ϭϲ͘ϬϬ-
ϭϳ͘ϬϬ 

DŝŶŝƚŽŶ 

ϭϳ͘ϬϬ-
ϭϴ͘ϯϬ 

,ŽůĚ�Ϯ ϭϳ͘ϬϬ-
ϭϴ͘ϯϬ 

,ŽůĚ�Ϯ ϭϳ͘ϬϬ-
ϭϵ͘ϬϬ 

dĂůĞŶƚ 

ϭϵ͘ϯϬ-
Ϯϭ͘ϬϬ 

,ŽůĚ�ϭͬ
sŽŬƐĞŶ 

ϭϴ͘ϯϬ-
ϭϵ͘ϯϬ 

DŽƟŽŶŝͲ
ƐƚĞƌ 

ϭϵ͘ϬϬ-
ϮϬ͘ϬϬ 

&ƌŝƚ�ƐƉŝů 

Ϯϭ͘ϬϬ-
ϮϮ͘ϬϬ 

sŽŬƐĞŶłĞƌͬ
ŵŽƟŽŶŝƐƚ 

ϭϵ͘ϯϬ-
Ϯϭ͘ϬϬ 

,ŽůĚ�ϭͬ
sŽŬƐĞŶ 

    

  Ϯϭ͘ϬϬ-
ϮϮ͘ϬϬ 

sŽŬƐĞŶłĞƌ     



ϳ 

,ŽůĚ�ϯ͗�ĐĂ͘�ϵ-ϭϮͬϭϯ�Ċƌ 
,ŽůĚĞƚ�ĞŌĞƌ�ŵŝŶŝƚŽŶ͕�ŚǀŽƌ�ĚĞƌ�ƚƌčŶĞƐ�Ϯ�ǆ�ϭ�ƟŵĞ�Žŵ�ƵŐĞŶ͘� 
,Ğƌ�ƵĚǀŝŬůĞƐ�Ěŝƚ�ďĂĚŵŝŶƚŽŶƐƉŝů͕�ŽŐ�ǀŝ�ŽƉĨŽƌĚƌĞƌ�Ɵů͕�Ăƚ�ŵĂŶ�ĚĞůƚĂŐĞƌ�ŝ�ŚŽůĚƚƵƌͲ
ŶĞƌŝŶŐĞƌŶĞ͘��Ğƌ�Ğƌ�ďƌƵŐ�ĨŽƌ�ĚŝŶĞ�ĨŽƌčůĚƌĞ�Ɵů�Ăƚ�ŬƆƌĞ�Ɵů�ŚŽůĚƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞƌŶĞ͕�
ŽŐ�ĚƵ�ǀŝů�ŽƉůĞǀĞ͕�Ăƚ�ĚĞƚ�Ğƌ�ƐƵƉĞƌ�ĨĞĚƚ�Ăƚ�ǀčƌĞ�ĂĨ�ƐƚĞĚ�ƐŽŵ�ŚŽůĚ�ŝ�ĞŶ�ĞůůĞƌƐ�ŝŶͲ
ĚŝǀŝĚƵĞů�ƐƉŽƌƚ͘��Ğƌ�Ğƌ�ϰ-ϲ�ƚƵƌĞ�Ɖƌ�ƐčƐŽŶ�ŵĞĚ�Ěŝƚ�ŚŽůĚ͘� 
sŝ�ŚĂƌ�ĨŽƌǀĞŶƚŶŝŶŐ�Žŵ͕�Ăƚ�ĚƵ�ŵƆĚĞƌ�ŽƉ�Ɵů�ƚƌčŶŝŶŐ͕�ƐĊ�ĚŝŶĞ�ŚŽůĚŬĂŵŵĞƌĂƚĞƌ�
ŚĂƌ�ŶŽŐĞŶ�Ăƚ�ƐƉŝůůĞ�ŵĞĚ͘�hĚŽǀĞƌ�ŚŽůĚƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞƌŶĞ�ŽƉĨŽƌĚƌĞƌ�ǀŝ�ŽŐƐĊ�Ɵů͕�Ăƚ�
ĚƵ�ƟůŵĞůĚĞƌ�ĚŝŐ�ŶŽŐůĞ�ƐƚčǀŶĞƌ͕�ƐĊ�ĚƵ�ĨĊƌ�ƚĞƐƚĞƚ�Ěŝƚ�ďĂĚŵŝŶƚŽŶƐƉŝů�ĂĨ�ŵŽĚ�
ŶŽŐůĞ�ĂŶĚƌĞ�ƐƉŝůůĞƌĞ�ƉĊ�Ěŝƚ�ŶŝǀĞĂƵ͘�^ƚčǀŶĞƌ�Ğƌ�ŽŐƐĊ�ŵĞĚ�Ɵů�Ăƚ�ƆŐĞ�ƌĞůĂƟŽŶĞƌ�
ƉĊ�ƚǀčƌƐ�ĂĨ�ŬůƵďďĞƌŶĞ͘� 

,ŽůĚ�Ϯ͗�ϭϮͬϭϯ-ϭϱ�Ċƌ�;ƐƟŐĞƌ�Ɵů�ŵĂŬƐ-ĂůĚĞƌ�ϭϲ�Ċƌ�ĨƌĂ�ϮϬϮϭͿ 
,Ğƌ�ƚƌčŶĞƐ�Ϯ�ǆ�ϭЪ�ƟŵĞ�Žŵ�ƵŐĞŶ͘� 
^ƉŝůůĞƚ�ƵĚǀŝŬůĞƐ�ǇĚĞƌůŝŐĞƌĞ͘�dĞŬŶŝŬŬĞŶ�ŽŐ�ƐƉŝůůĞƚ�,Ğƌ�ŽƉĨŽƌĚƌĞƌ�ǀŝ�ƐƚĂĚŝŐ�Ɵů�Ăƚ�
ƟůŵĞůĚĞ�ƐŝŐ�ŚŽůĚƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ͕�ŽŐ�ŝ�ŚƆũĞƌĞ�ŐƌĂĚ�Ɵů�Ăƚ�ƟůŵĞůĚĞ�ƐŝŐ�ŇĞƌĞ�ƐƚčǀŶĞƌ�
ŝ�ůƆďĞƚ�ĂĨ�ƐčƐŽŶĞŶ͘ 

,ŽůĚ�ϭ�ϭϱ-ϮϬͬϮϱ�Ċƌ�;ƐƟŐĞƌ�Ɵů�ŵŝŶŝŵƵŵƐĂůĚĞƌ�Ğƌ�ϭϲ�Ċƌ�ĨƌĂϮϬϮϭͿ 
,Ğƌ�ƚƌčŶĞƐ�Ϯ�ǆ�ϭЪ�ƟŵĞ�Žŵ�ƵŐĞŶ 
,Ğƌ�ŽƉĨŽƌĚƌĞƌ�ǀŝ�ƐƚĂĚŝŐ�Ɵů�Ăƚ�ƟůŵĞůĚĞ�ƐŝŐ�ŚŽůĚƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ͕�ŽŐ�ŝ�ŚƆũĞƌĞ�ŐƌĂĚ�Ɵů�
Ăƚ�ƟůŵĞůĚĞ�ƐŝŐ�ŇĞƌĞ�ƐƚčǀŶĞƌ�ŝ�ůƆďĞƚ�ĂĨ�ƐčƐŽŶĞŶ͘ 

KƉƌǇŬŶŝŶŐ� 

KƉƌǇŬŶŝŶŐ�ƐŬĞƌ�ĚĞŶ�ĞŌĞƌĨƆůŐĞŶĚĞ�ũƵů�ĞůůĞƌ�ƐŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞ�ĞŌĞƌ�ŵĂŶ�Ğƌ�ĨǇůĚƚ�
ĚĞŶ�ŐŝǀŶĞ�ĂůĚĞƌ͘� 

^ŽŵŵĞƌďĂĚŵŝŶƚŽŶ 

^čƐŽŶĞŶ�ƐůƵƩĞƌ�ƵůƟŵŽ�ĂƉƌŝů͘�,ĞƌĞŌĞƌ�ƟůďǇĚĞƐ�ĚĞƌ�ƐŽŵŵĞƌƚƌčŶŝŶŐ�ĨŽƌ�Ğƚ�
ĞŬƐƚƌĂ�ŐĞďǇƌ�Ăůƚ�ĂĬčŶŐŝŐƚ�ĂĨ͕�Žŵ�ĚĞƚ�Ğƌ�ŵĞĚͬƵĚĞŶ�ƚƌčŶĞƌ͘��ĞƩĞ�ŐčůĚĞƌ�ĨŽƌ�
ĂůůĞ�ƚǇƉĞƌ�ĂĨ�ŚŽůĚ͘ 

 



ϴ 

d�>�Ed 
�ƚ�ŚŽůĚ�ƉĊ�ƚǀčƌƐ�ĂĨ�ĂůĚĞƌ�ĨŽƌ�ƐƉŝůůĞƌĞ�ŵĞĚ�ŶŝǀĞĂƵ�ďн͕�ŚǀŽƌ�ǀŝ�ŽŐƐĊ�ŝŶǀŝƚĞƌĞƌ�
ƐƉŝůůĞƌĞ�ƵĚĞĨƌĂ͘��Ğƌ�ŬĂŶ�ǀčƌĞ�ϮϬ�ƐƉŝůůĞƌĞ�ƉĊ�ŚŽůĚĞƚ͕�ŽŐ�ĚĞƚ�Ğƌ�ƚƌčŶĞƌŶĞƐ�ǀƵƌͲ
ĚĞƌŝŶŐ͕�ŚǀŽƌŶĊƌ�ŵĂŶ�Ğƌ�ŬůĂƌ�Ɵů�Ăƚ�ĚĞůƚĂŐĞ͘�WĊ�ĚĞƩĞ�ŚŽůĚ�ĨŽƌǀĞŶƚĞƐ�ĚĞƌ�ŚƆũƚ�
ĨƌĞŵŵƆĚĞ͕�ŽŐ�ĚĞƌ�Ğƌ�Ğƚ�ŚƆũƚ�ŶŝǀĞĂƵ�ƉĊ�ĚĞŶŶĞ�ƚƌčŶŝŶŐ͘�DĂŶ�Ğƌ�ĂůƟĚ�ǀĞůŬŽŵͲ
ŵĞŶ�Ɵů�Ăƚ�ƚĂůĞ�ŵĞĚ�ƐŝŶ�ƚƌčŶĞƌ�Žŵ͕�ŚǀĂĚ�ĚĞƌ�ƐŬĂů�Ɵů�ĨŽƌ�Ăƚ�ĚĞůƚĂŐĞ�ƉĊ�ĚĞŶŶĞ�
ƚƌčŶŝŶŐ͘ 

sK<^�E&:�Z 
hĚďǇĚĞƐ�Ɵů�ƵŶŐĞ�ŽŐ�ǀŽŬƐŶĞ͕�ĚĞƌ�ŐĞƌŶĞ�ǀŝů�ƐƉŝůůĞ�ĨčůůĞƐ�ŬĂŵƉƌƵŶĚĞƌ͕�ŽŐ�ƐƉŝůůĞ�
ϭ-Ϯ�ŐĂŶŐĞ�Žŵ�ƵŐĞŶ͘��Ğƌ�Ğƌ�ŇĞƌĞ�ŚŽůĚ�ŵĂŶ�ŬĂŶ�ƟůŵĞůĚĞ�ƐŝŐ�ƉĊ͘ 

DKd/KE/^d�Z 
�ƚ�ŚŽůĚ�ĨŽƌ�ƐƉŝůůĞƌĞ͕�ƐŽŵ�ĞŶƚĞŶ�ƐĞůǀ�ŚĂƌ�ĞŶ�ĞůůĞƌ�ŇĞƌĞ�ŵĂŬŬĞƌĞ͕�ĞůůĞƌ�ƐŽŵ�ŵƆͲ
ĚĞƐ�ŝ�ĞŶ�ŐƌƵƉƉĞ�ŽŐ�ƐƉŝůůĞƌ�ƉĊ�ƚǀčƌƐ͘�DĂŶ�ďĞƚĂůĞƌ�ĨŽƌ�ϭͬϰ�ďĂŶĞ�Ɖƌ͘�ƉĞƌƐŽŶ 

 
 

�ŝůůĞĚĞƌ�ĨƌĂ�,ĂůůŽǁĞĞŶ-ĐƵƉ�ƉĊ�ŵŝŶŝƚŽŶ�ŚŽůĚĞƚ 



ϵ 

dZ�E�Z�� 
sŝ�ƐčƩĞƌ�ŶŝǀĞĂƵĞƚ�ŽŐ�ďĂƌƌĞŶ�ŚƆũƚ͕�ŶĊƌ�ǀŝ�ĂŶƐčƩĞƌ�ƚƌčŶĞƌĞ͘��ůůĞ�ǀŽƌĞƐ�ƚƌčŶĞͲ
ƌĞ�ŚĂƌ�ŇĞƌĞ�ƚƌčŶĞƌŬƵƌƐĞƌ�ďĂŐ�ƐŝŐ͘�^ĂŵƟĚŝŐ�ůčŐŐĞƌ�ǀŝ�ǀčŐƚ�ƉĊ͕�Ăƚ�ĚĞ�ĨĊƌ�ƐƉĂƌͲ
ƌŝŶŐ�ŽŐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͕�ƐĊ�ĚĞ�ĨƆůĞƌ�ƐŝŐ�ƚƌǇŐŐĞ�ŽŐ�ƵĚǀŝŬůĞƌ�ƐŝŐ�ƐŽŵ�ƚƌčŶĞƌĞ͘� 

,:�>W�dZ�E�Z� 
�ůůĞ�ƐƉŝůůĞƌĞ�ĨƌĂ�ŚŽůĚ�ϭ�ŽŐ�Ϯ�ĨĊƌ�ƟůďƵĚ�Žŵ�Ăƚ�ŬŽŵŵĞ�ƉĊ�ŚũčůƉĞƚƌčŶĞƌŬƵƌƐƵƐ͘�
�Ğƚ�Ğƌ�ƵĚǀŝŬůĞŶĚĞ�ďĊĚĞ�ĨŽƌ�ƐƉŝůůĞƌĞŶ�ƐĞůǀ�Ăƚ�ǀčƌĞ�ƉĊ�ŬƵƌƐĞƚ�ŽŐ�ĨĊ�ĂŶĚƌĞ�ǀŝŶŬͲ
ůĞƌ�ƉĊ�ƐŝŶ�ďĂĚŵŝŶƚŽŶƚƌčŶŝŶŐ͘�^ĂŵƟĚŝŐ�ďƌƵŐĞƌ�ǀŝ�ĂůůĞ�ƐƉŝůůĞƌŶĞ�ƐŽŵ�ŚũčůƉĞͲ
ƚƌčŶĞƌĞ͕�ƐĊ�ŵĂŶ�ĨĊƌ�ůŽǀ�Ăƚ�ďƌƵŐĞ�ĚĞƚ͕�ŵĂŶ�ŚĂƌ�ůčƌƚ͕�ŽŐ�ĨĊƌ�ŵƵůŝŐŚĞĚ�ĨŽƌ�Ăƚ�
ƵĚǀŝŬůĞ�ƐŝŐ�ŝ�ƌŽůůĞŶ�ƐŽŵ�ŚũčůƉĞƚƌčŶĞƌ͘�/�Ğƚ�ĨĂƐƚ�ƌƵů�Ğƌ�ƐƉŝůůĞƌŶĞ�ĨƌĂ�ŚŽůĚ�ϭ�ŚũčůͲ
ƉĞƚƌčŶĞƌĞ�ƉĊ�ŚŽůĚ�Ϯ�ŽŐ�ƐƉŝůůĞƌŶĞ�ĨƌĂ�ŚŽůĚ�Ϯ�ƉĊ�ƐĂŵŵĞ�ŵĊĚĞ�ŚũčůƉĞƚƌčŶĞƌĞ�
ƉĊ�ŚŽůĚ�ϯ͘��Ğƚ�Ğƌ�ĞŶ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝƐŬ�ĚĞů�ĂĨ�Ăƚ�ǀčƌĞ�ƐƉŝůůĞƌ�ŝ�ŬůƵďďĞŶ͘� 

<>h�dT: 
sŽƌĞƐ�ƚƆũƐƉŽŶƐŽƌ�>ŝ-EŝŶŐ�Ğƌ�Ğƚ�ĂĨ�ĚĞ�ŵĞƐƚ�ĂŶĞƌŬĞŶĚƚĞ�ďĂĚŵŝŶƚŽŶŵčƌŬĞƌ�ŝ�
ǀĞƌĚĞŶ͘��Ƶ�ĨĊƌ�ƐŽŵ�ŶǇ�ƐƉŝůůĞƌ�ĞŶ�ƚ-ƐŚŝƌƚ�ŵĞĚ�ůŽŐŽ�ŽŐ�ŶĂǀŶ͘�hĚŽǀĞƌ�ƚ-ƐŚŝƌƚ�ŬĂŶ�
ŵĂŶ�ƐŽŵ�ŵĞĚůĞŵ�ŬƆďĞ�ĞŶ�ŬůƵďŬŽůůĞŬƟŽŶ�Ɵů�ŬůƵďƉƌŝƐĞƌ�ǀĞĚ�Ăƚ�ŽƉƌĞƩĞ�ĞŶ�
ďƌƵŐĞƌ�ƉĊ�ǁǁǁ͘ůŝ-ŶŝŶŐ͘ĚŬ�ŽŐ�ǀčůŐĞ�^ŬĂůďŽƌŐ͘� 

 

/E&KZD�d/KE�K'�<KDDhE/<�d/KE 

sŝ�ŚĂƌ�ƚŽ�&ĂĐĞďŽŽŬƐŝĚĞƌ͕�ĚĞƌ�Ğƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�Ăƚ�ŚŽůĚĞ�ƆũĞ�ŵĞĚ͘� 

^ŬĂůďŽƌŐ�ďĂĚŵŝŶƚŽŶ�-�ĚĞŶ�ŽĸĐŝĞůůĞ�ƐŝĚĞ͘� 

�ĂĚŵŝŶƚŽŶ�ƵŶŐĚŽŵ�^ŬĂůďŽƌŐ�-�ĞŶ�ƐŝĚĞ�ŚǀŽƌ�ǀŝ�ďů͘Ă͘�ĚĞůĞƌ�ŽƉůĞǀĞůƐĞƌŶĞ�ĨƌĂ�
ĚŝǀĞƌƐĞ�ƐƚčǀŶĞƌ�ŵŵ͘� 

�ĞƌƵĚŽǀĞƌ�ŬŽŵŵƵŶŝŬĞƌĞƌ�ǀŝ�ŽŐƐĊ�ǀŝĂ�ŵĞĚůĞŵƐƐǇƐƚĞŵĞƚ�Ɵů�Ğ-ŵĂŝů͘ 



ϭϬ 

'K�d��d�s/���KD����D/EdKE�K'�dhZE�Z/E'�Z 
/�ďĂĚŵŝŶƚŽŶ�Ğƌ�ĚĞƚ��ĨŽƌčůĚƌĞŶĞ�ƐĞůǀ͕�ĚĞƌ�ƟůŵĞůĚĞƌ�ĚĞƌĞƐ�ďƆƌŶ�Ɵů�ďĂĚŵŝŶƚŽŶͲ
ƐƚčǀŶĞƌ͘��Ğƚ�ŬĂŶ�ǀčƌĞ�ĞŶ�ŐŽĚ�ŝĚĞ�Ăƚ�ƚĂůĞ�ŵĞĚ�ĂŶĚƌĞ�ĨŽƌčůĚƌĞͬƐƉŝůůĞƌĞ�Žŵ͕�
ŚǀŝůŬĞ�ƐƚčǀŶĞƌ͕�ŵĂŶ�ǀŝů�ƟůŵĞůĚĞ�ƐŝŐ͕�ƐĊ�ŵĂŶ�ƚĂŐĞƌ�ĂĨ�ƐƚĞĚ�ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ�ŶŽͲ
ŐĞŶ͘� 

���D/EdKEW>�z�Z 
DĂŶ�ŽƉƌĞƩĞƌ�ĞŶ�ďƌƵŐĞƌŬŽŶƚŽ�ƉĊ�ǁǁǁ͘ďĂĚŵŝŶƚŽŶƉůĂǇĞƌ͘ĚŬ͕�ŽŐ�ŬĂŶ�ĚĞƌĞŌĞƌ�
ƟůŵĞůĚĞ�ƐŝŐ�ƐƚčǀŶĞƌ͘� 

^d�sE�Z�K'�Z�<<�Z 
/�ďĂĚŵŝŶƚŽŶ�ƐƉŝůůĞƌ�ŵĂŶ�ŝ�ĞŶ�ĊƌŐĂŶŐ�;hϵ͕�hϭϯ͕�hϭϱ͕�hϭϳͬϭϵͿ�ŽŐ�ĞŶ�ŶŝǀĞĂƵŝŶĚͲ
ĚĞůƚ�ƌčŬŬĞ�;�͕��͕��͕��͕�D�;ŵĞƐƚĞƌƌčŬŬĞͿ͕���;ĞůŝƚĞƌčŬŬĞͿ͕�ƐĊ�ŵĂŶ�ĂůƟĚ�Ğƌ�ƐŝŬͲ
ŬĞƌ�ƉĊ�Ăƚ�ŵƆĚĞ�ƐƉŝůůĞƌĞ͕�ĚĞƌ�ƉĂƐƐĞƌ�ŶŽŐĞŶůƵŶĚĞ�Ɵů�ĞŶƐ�ŶŝǀĞĂƵ͘�,Ğƌ�ŚĂƌ�ŵĂŶ�
ŵƵůŝŐŚĞĚ�ĨŽƌ�Ăƚ�ƐƉŝůůĞ�ƐŝŶŐůĞ͕�ĚŽƵďůĞ�ŽŐ�ŵŝǆĚŽƵďůĞ�-�ŝ�ĚĞ�ƚŽ�ƐŝĚƐƚŶčǀŶƚĞ�ŬĂŶ�
ŵĂŶ�ƟůŵĞůĚĞ�ƐŝŐ�ŵĞĚ�ĞŶ�ŵĂŬŬĞƌ͕�ĞůůĞƌ�ƟůŵĞůĚĞ�ƐŝŐ�ŵĞĚ�y-ŵĂŬŬĞƌ͕�ƐĊ�ĨĊƌ�
ŵĂŶ�ĞŶ�ŵĂŬŬĞƌ͕�ĚĞƌ�ŽŐƐĊ�ŚĂƌ�ƟůŵĞůĚƚ�ƐŝŐ�ƐŽŵ�ǆ-ŵĂŬŬĞƌ͘�dĂů�ĞŶĚĞůŝŐ�ŵĞĚ�ĚŝŶ�
ƚƌčŶĞƌ�ĞůůĞƌ�ƵŶŐĚŽŵƐĨŽƌŵĂŶĚĞŶ�Žŵ͕�ŚǀŽƌĚĂŶ�ĚƵ�ďůŝǀĞƌ�ƟůŵĞůĚƚ�Ğƚ�ƐƚčǀŶĞ͕�
ŚǀŝƐ�ĚƵ�Ğƌ�ŝ�ƚǀŝǀů͘� 

WƌŽŐƌĂŵŵĞƚ�ŬĂŶ�ƐŽŵ�ƌĞŐĞů�ƐĞƐ�ƵŐĞŶ�ŝŶĚĞŶ͕�ŽŐ�ƐƚčǀŶĞƚ�ŬĂŶ�ĨƆůŐĞƐ�ŚĞƌ�ǀŝĂ�
ŚũĞŵŵĞƐŝĚĞŶ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬďĂĚŵŝŶƚŽŶĚĞŶŵĂƌŬ͘ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐŽŌǁĂƌĞ͘ĐŽŵ  ͬ
hŶĚĞƌ�ƐƚčǀŶĞƚ�Ğƌ�ĚĞƚ�ĨŽƌčůĚƌĞ͕�ĚĞƌ�Ğƌ�ĐŽĂĐŚ͘��Ğƚ�ŬĂŶ�ǀčƌĞ�ĞŶ�ƵĚĨŽƌĚƌŝŶŐ͕�
ŚǀŝƐ�ŵĂŶ�ŝŬŬĞ�ǀĞĚ�ƐĊ�ŵĞŐĞƚ�Žŵ�ďĂĚŵŝŶƚŽŶ͕�ŵĞŶ�ŽŌĞƐƚ�ŚĂƌ�ƐƉŝůůĞƌĞŶ�ďĂƌĞ�
ďƌƵŐ�ĨŽƌ�Ğƚ�ƐŬƵůĚĞƌŬůĂƉ�ŽŐ�ůŝĚƚ�ŬčƌůŝŐĞ�ŽƌĚ�ŵĞĚ�ƉĊ�ǀĞũĞŶ͘� 

 

'Z�d/^���>d�'�>^��/��'E��^d�sE�Z�/�^<�>�KZ' 

EĊƌ�ǀŝ�ĂĬŽůĚĞƌ�ƐƚčǀŶĞƌ�ŝ�^ŬĂůďŽƌŐ͕�ǀŝů�ǀŝ�ŐĞƌŶĞ�Ăƚ�ŚĂůůĞŶ�Ğƌ�ŐŽĚƚ�ĨǇůĚƚ�ŽƉ�ĂĨ�
ǀŽƌĞƐ�ĞŐŶĞ�ƐƉŝůůĞƌĞ͘�sŝ�ŚĂƌ�ĚĞƌĨŽƌ�ǀĂůŐƚ͕�Ăƚ�ĚĞƚ�Ğƌ�'Z�d/^�ĨŽƌ�^ŬĂůďŽƌŐƐƉŝůůĞƌĞ͕�
Ăƚ�ĚĞůƚĂŐĞ�ŝ�ǀŽƌĞƐ�ĞŐŶĞ�ƐƚčǀŶĞƌ͘��Ğƚ�Ğƌ�ĞŶ�ĂůůĞƟĚĞƌƐ�ŵƵůŝŐŚĞĚ�ĨŽƌ�Ăƚ�ƉƌƆǀĞƌ�
Ăƚ�ƐƉŝůůĞ�ƚƵƌŶĞƌŝŶŐ�ŽŐ�ĨĊ�ƌĞůĂƟŽŶĞƌ�ƉĊ�ƚǀčƌƐ�ĂĨ�ŬůƵďďĞƌ͘� 

 



ϭϭ 

<KEd/E'�Ed 

dŝůŵĞůĚŝŶŐ�ĨŽƌĞŐĊƌ�ǀŝĂ�ŬůƵďŵŽĚƵů�ƉĊ�ǁǁǁ͘ƐŬĂůďŽƌŐƐŬ͘ĚŬ 

 
 

DŝŶŝƚŽŶ ϯϬϬ�Ŭƌ͘�Ɖƌ͘�ŚĂůǀĊƌ 

,ŽůĚ�ϯ ϲϬϬ�Ŭƌ͘��Ɖƌ͘�ŚĂůǀĊƌ 

,ŽůĚ�Ϯ ϳϬϬ�Ŭƌ͘��Ɖƌ͘�ŚĂůǀĊƌ 

,ŽůĚ�ϭ ϳϬϬ�Ŭƌ͘��Ɖƌ͘�ŚĂůǀĊƌ 

dĂůĞŶƚŚŽůĚ ϮϱϬ�Ŭƌ͘�Ɖƌ͘�ŚĂůǀĊƌ 

DŽƟŽŶŝƐƚ ϰϱϬ�Ŭƌ͘�Ɖƌ͘�ŚĂůǀĊƌ 

sŽŬƐĞŶłĞƌ ϯϱϬ�Ŭƌ͘�Ɖƌ͘�ŚĂůǀĊƌ 



ϭϮ 

�ŬƐƚƌĂ�ǀĞĚƌ͘��ŽƌŽŶĂ 

�ĞŶŶĞ�ĨŽůĚĞƌ�Ğƌ�ĚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶĞƌ͕�ĚĞƌ�Ğƌ�ĨŽƌ�ďĂĚŵŝŶƚŽŶŬůƵďďĞŶ͘��Ğƚ�Ğƌ�
ŬůĂƌƚ͕�Ăƚ�ĚĞƚ�ƵŶĚĞƌ�ĚŝƐƐĞ�ŽŵƐƚčŶĚŝŐŚĞĚĞƌ�Ğƌ�ŵĞŐĞƚ�Ɛǀčƌƚ͕�Ăƚ�ŐĞŶͲ
ŶĞŵĨƆƌĞ�ƐƚƆƌƐƚĞĚĞůĞŶ�ĂĨ�ĚŝƐƐĞ�ƟůƚĂŐ͘� 

sŝ�ǀŝů�ŝ�ůƆďĞƚ�ĂĨ�ĨŽƌĊƌĞƚ�ĨŽƌƐƆŐĞ�Ăƚ�ƐĂŵŵĞŶƐčƩĞ�ĚĞ�ƵĚǀĂůŐ�ĂĨ�ĨŽƌčůͲ
ĚƌĞ�ŽŐ�ƐƉŝůůĞƌĞ͕�ƐŽŵ�Ğƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƌĞĚĞ�ŝ�ĚĞ�ďĞƐŬƌĞǀŶĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƌ͕�ŵŚƉ͘�
Ăƚ�ƐčƐŽŶĞŶ�ϮϬϮϬ-ϮϬϮϭ�ŐŝǀĞƌ�ŽƐ�ŵƵůŝŐŚĞĚ�ĨŽƌ�Ăƚ�ŐĞŶŶĞŵĨƆƌĞ�ŝŶŝƟĂƟͲ
ǀĞƌŶĞ�ƐŽŵ�ƆŶƐŬĞƚ͘� 

sŝ�ŐůčĚĞƌ�ŽƐ�Ɵů�Ăƚ�ƐĞ�ƐŬŝďĞŶĞ�ďůŝǀĞ�ƐĂƚ�ŝ�ƐƆĞŶ�ŽŐ�ƐĞũůĞƚ�ĚĞƌƵĚĂĨ͘� 


