
s�E^dZ��/�s/�KZ'�<KDDhE�

DĞĚůĞŵƐ�EǇƚ�ʹ �ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ

dŝůůǇŬŬĞ�Ɵů�tŝůďĞŬ



Ϯ

<ĞŶŶĞƚŚ��ŶĚĞƌƐĞŶ͕
ĨŽƌŵĂŶĚ�ĨŽƌ�sĞŶƐƚƌĞ�ŝ
sŝďŽƌŐ�ŬŽŵŵƵŶĞ

:ƵůĞŚŝůƐĞŶ�ŵĞĚ�ĞŶ�ŐŽĚ
ŵĂǀĞĨŽƌŶĞŵŵĞůƐĞ�ĨƌĂ
ĨŽƌŵĂŶĚĞŶ

<čƌĞ�ŵĞĚůĞŵ�ĂĨ�sĞŶƐƚƌĞ�ŝ�sŝďŽƌŐ�<ŽŵŵƵͲ
ŶĞ͘

�ŌĞƌ�Ϯϴ�Ċƌ�ŬĂŶ�ǀŝ�ĨƌĂ�ϭ͘�ũĂŶƵĂƌ�ϮϬϭϴ�ŬĂůĚĞ�ŽƐ�
ĨŽƌ�ďŽƌŐŵĞƐƚĞƌƉĂƌƟ͘�DĞĚ�Ğƚ�ǀĂůŐ͕�ŚǀŽƌ�ǀŝ�
ŽƉůĞǀĞĚĞ�ĞŶ�ůŝůůĞ�ƐƚĞŵŵĞĨƌĞŵŐĂŶŐ�ƉĊ�ϰϬϬ�
ƐƚĞŵŵĞƌ͕�ŽŐ�ĞŶ�ďŽƌŐŵĞƐƚĞƌŬĂŶĚŝĚĂƚ�ŝ�hůƌŝŬ�
tŝůďĞŬ�ĚĞƌ�ĮŬ�ϳϱϬϬ�ƉĞƌƐŽŶůŝŐĞ�ƐƚĞŵŵĞƌ�Ğƌ�
ĚĞƚ�ůǇŬŬĞĚĞƐ�ŽƐ͕�Ăƚ�ǀŝŶĚĞ�ďŽƌŐŵĞƐƚĞƌƉŽƐƚĞŶ͘�
'ĞŶŶĞŵ�ůĂŶŐ�ƟĚƐ�ĨŽƌďĞƌĞĚĞůƐĞ�ƐĂŵƚ�ĞŶ�ŐŽĚ�
ŬŽŶƐƟƚƵĞƌŝŶŐƐĂŌĂůĞ�ƐŽŵ�Ğƌ�ƐƚƆƩĞƚ�ĂĨ�ϯϬ�ƵĚ�
ĂĨ�ϯϭ�ŵĂŶĚĂƚĞƌ�ŝ�ĚĞƚ�ŶǇĞ�ďǇƌĊĚ͕�Ğƌ�ǀŝ�ĂůůĞƌĞͲ
ĚĞ�ŬŽŵŵĞƚ�ŐŽĚƚ�ĨƌĂ�ƐƚĂƌƚ͘

:ĞŐ�ǀŝů�ŐĞƌŶĞ�ƐĞŶĚĞ�ŵŝŶ�ĚǇďĞƐƚĞ�ƚĂŬ�Ɵů�ĂůůĞ�
ǀŽƌĞƐ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ͕�ƐŽŵ�ďĊĚĞ�ĚŝƌĞŬƚĞ�ŽŐ�
ŝŶĚŝƌĞŬƚĞ�ŚĂƌ�ǀčƌĞƚ�ŵĞĚ�Ɵů͕�Ăƚ�ďĂŬŬĞ�ŽƉ�Žŵ�
sĞŶƐƚƌĞ͘�

:ĞŐ�ǀŝů�ŽŐƐĊ�ƐĞŶĚĞ�ƐƚŽƌĞ�ƌŽƐĞƌ�ĂĨƐƚĞĚ�Ɵů�ŚĞůĞ�
ŬĂŶĚŝĚĂƚŚŽůĚĞƚ͘��Ğ�ŚĂƌ�ŚǀĞƌ�ŝƐčƌ�ǇĚĞƚ�ĞŶ�
ŬčŵƉĞ�ŝŶĚƐĂƚƐ͕�ŽŐ�ĚĞ�ŚĂƌ�ŚǀĞƌ�ŝƐčƌ�ŬčŵƉĞƚ�
ĨŽƌ�ĂůůĞ�ĚĞ�ƐƚĞŵŵĞƌ�ĚĞƌ�ǀĞĚ�ǀĂůŐĞƚ�ƟůĨĂůĚƚ�
sĞŶƐƚƌĞ͘

/ŶĚŚŽůĚ͗ ^ŝĚĞ

<�EE�d,��E��Z^�E Ϯ

h>Z/<�t/>��< ϰ

/���:�ZZ�'��Z� ϱ

<Z/^d/�E�W/,>�>KZ�Ed��E ϲ

�/>>���Z�&Z��s�>'<�DW�E ϴ

Ezs�>'d�d/>��zZ���d ϭϬ

Ezd�&Z��sh͕�s/�KZ' ϭϮ

��Z^d�E�DTZ<�E�KZ' ϭϰ

:K,�EE�^�s�^d�Z�z ϭϱ

�^��<h��>�,T�' ϭϲ

�/>>���Z�&Z��s�>'<�DW�E ϭϳ

DT���T^d&:�E�^�s�E^dZ� ϭϴ

<K>K&KE ϮϬ

<�>�E��Z ϭϵ



ϯ

sŝ�ĮŬ�ŽŐƐĊ�Ğƚ�ŵĞŐĞƚ�ŚčĚĞƌůŝŐƚ�ƌĞŐŝŽŶƐǀĂůŐ͕�ŚǀŽƌ�/ď��ũĞƌƌĞŐĂĂƌĚ�ŽƉŶĊĞĚĞ�ǀĂůŐ�ŵĞĚ�Ğƚ�ŇŽƚ�
ƉĞƌƐŽŶůŝŐƚ�ƐƚĞŵŵĞƚĂů�ƉĊ�ŽǀĞƌ�ϳϬϬϬ�ĂĨ�ƐůĂŐƐĞŶ͘

EƵ�Ğƌ�ǀŝ�ŬŽŵŵĞƚ�ŝ�ĞŶ�ƉŽƐŝƟŽŶ͕�ŚǀŽƌ�ĚĞƚ�Ğƌ�ŽƐ�ĚĞƌ�ŬĂŶ�ƐčƩĞ�ƐŝŐ�ĨŽƌ�ďŽƌĚĞŶĚĞŶ �͕ŽŐ�ĚĞƚ�ƐŬĂů�
ǀŝ�ƵĚŶǇƩĞ�Ɵů�ĨƵůĚĞ͘

�Ğƚ�ďĞƚǇĚĞƌ͕�Ăƚ�sĞŶƐƚƌĞ�ŶƵ�ŵĞƌĞ�ĞŶĚ�ĨƆƌ�ƐŬĂů�ƵĚ�ŽŐ�ŵƆĚĞ�ďŽƌŐĞƌŶĞ�ŝ�ƆũĞŶŚƆũĚĞ͘�sŝ�ƐŬĂů�
ǀčƌĞ�Ğƚ�ƐƚčƌŬƚ�sĞŶƐƚƌĞ͕�ŝŬŬĞ�ŬƵŶ�ŝ�ďǇƌĊĚĞƚ͕�ŵĞŶ�ŽŐƐĊ�ŝ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĞŶ͘

sŝ�ƐŬĂů�ŚĂǀĞ�ĨƌĞŵŵĞƚ�ǀŽƌĞƐ�ŵĞĚůĞŵƐƚĂů͕�ŽŐ�ũĞŐ�ŐůčĚĞƌ�ŵŝŐ�Ɵů�ĂƌďĞũĚĞƚ�ŵŽĚ�ŶĞƚŽƉ�ĚĞƩĞ͘
�ůůĞƌĞĚĞ�ŝ�ƐƚĂƌƚĞŶ�ĂĨ�ĚĞƚ�ŶǇĞ�Ċƌ͕�ŶĞŵůŝŐ�ƵŐĞ�Ϯ͕�ǀŝů�sĞŶƐƚƌĞ�ǀčƌĞ�ǀčƌƚĞƌ�ǀĞĚ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚĞƌ�
ĨŽƌ�Ăƚ�ƉƌŽŵŽǀĞƌĞ�ŽƐ͘

DĞĚ�ĚĞƚ�ŐŽĚĞ�ǀĂůŐ�ŝ�ďĂŐŚŽǀĞĚĞƚ�ŽŐ�ĞŶ�ĨĂŶƚĂƐƟƐŬ�ĨƆůĞůƐĞ�ŝ�ŵĂǀĞŶ�ŽǀĞƌ�ƚĂŶŬĞƌŶĞ�Žŵ�ĨƌĞŵƟͲ
ĚĞŶ͕�ǀŝů�ũĞŐ�ŐĞƌŶĞ�ƆŶƐŬĞ�ĂůůĞ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ�ŽŐ�:ĞƌĞƐ�ĨĂŵŝůŝĞƌ�ĞŶ�ĚĞũůŝŐ�ũƵů�ƐĂŵƚ�Ğƚ�ŐŽĚƚ�ŽŐ�ůǇŬͲ
ŬĞďƌŝŶŐĞŶĚĞ�ŶǇƚĊƌ͘



ϰ

hůƌŝŬ tŝůďĞŬ
�ŽƌŐŵĞƐƚĞƌ

^Ċ�ůǇŬŬĞĚĞƐ�ĚĞƚ�ĞŶĚĞůŝŐ͘

�ŌĞƌ�Ϯϴ�Ċƌ�ƵĚĞŶĨŽƌ�ďŽƌŐŵĞƐƚĞƌŬŽŶƚŽƌĞƚ �͕ŚĂƌ�sĞŶƐƚƌĞ�ŶƵ�ƐŝŬƌĞƚ�ƐŝŐ�ĚĞŶ�ĞŌĞƌƚƌĂŐƚĞĚĞ�ƉŽƐƚ�
ĚĞ�ŶčƐƚĞ�ϰ�Ċƌ͘

�Ğƚ�ďůĞǀ�Ğƚ�ŵĞŐĞƚ�ďůĂŶĚĞƚ�ǀĂůŐ�ĨŽƌ�sĞŶƐƚƌĞ͘�sŝ�ĮŬ�ĞŶŽƌŵ�ĨƌĞŵŐĂŶŐ�ŝ��ũĞƌƌŝŶŐďƌŽ�ŚǀŽƌ�ǀŝ�
ŚĂǀĚĞ�ůĂŐƚ�ŵĂŶŐĞ�ŬƌčŌĞƌ͘�sŝ�ĮŬ�ŵĂƐƐŝǀ�ĨƌĞŵŐĂŶŐ�ŝ�sŝďŽƌŐ͕�ŽŐ�ƐĊ�ĮŬ�ǀŝ�Ɵů�ŐĞŶŐčůĚ�ƟůďĂŐĞͲ
ŐĂŶŐ�ŝ�ĚĞƚ�ŵĞƐƚĞ�ĂĨ�ĚĞŶ�ƆǀƌŝŐĞ�ĚĞů�ĂĨ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ͘
^ƉĞĐŝĞůƚ�ŝ�&ũĞŶĚƐ�ůĞĚ�ǀŝ�Ğƚ�ƐƚŽƌƚ�ŶĞĚĞƌůĂŐ�Ɵů�dŽƌƐƚĞŶ�EŝĞůƐĞŶ͕�ĚĞƌ�ƚŽŐ�ŚĞůĞ�ϭϲϬϬ�ƉĞƌƐŽŶůŝŐĞ�
ƐƚĞŵŵĞƌ�ŝ�ĚĞƩĞ�ŽŵƌĊĚĞ͘

sĞŶƐƚƌĞ�ŽŐ�ũĞŐ�ŚĂƌ�ŝ�ŚĞůĞ�ǀĂůŐŬĂŵƉĞŶ�ǀčƌĞƚ�ĚĞŵ �͕ĚĞƌ�ŚĂƌ�ĨŽŬƵƐĞƌĞƚ�ŵĞƐƚ�ƉĊ�ůŽŬĂůŽŵƌĊĚĞƌͲ
ŶĞ͕�ŵĞŶ�ĞŶƚĞŶ�ŚĂƌ�ďŽƌŐĞƌŶĞ�ŝŬŬĞ�ŚƆƌƚ�ĚĞƚ�ĞůůĞƌ�ŝŬŬĞ�ƚƌŽĞƚ�ƉĊ�ĚĞƚ͘��Ğƚ�ƐŬĂů�ĚŽŐ�ŝŬŬĞ�ĨŽƌŚŝŶͲ
ĚƌĞ�ŽƐ�ŝ�Ăƚ�ĨŽƌƚƐčƩĞ�ŵĞĚ�Ăƚ�ƉƌŝŽƌŝƚĞƌĞ�ůŽŬĂůƚ�ʹ ŝŬŬĞ�ŵŝŶĚƐƚ�ŐĞŶŶĞŵ�ǀŽƌĞ�ϯ�ŶǇĞ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ�
ĂĨ�ůĂŶĚĚŝƐƚƌŝŬƚƵĚǀĂůŐĞƚ͘��ĞŶ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƟůŐĂŶŐ�Ɵů�ǀŽƌĞƐ�ƟůďĂŐĞŐĂŶŐ�ŝ�ůĂŶĚĚŝƐƚƌŝŬƚĞƌŶĞ�Ğƌ͕�Ăƚ�
ĚĞƌ�Ğƌ�ƐƚŽƌƚ�ƉŽƚĞŶƟĂůĞ�ĨŽƌ�ĨƌĞŵŐĂŶŐ�ǀĞĚ�ŶčƐƚĞ�ŬŽŵŵƵŶĂůǀĂůŐ͘

sŝ�ƐŬĂů�ĚĞƌƵĚŽǀĞƌ�ŚĂǀĞ�ƵĚĂƌďĞũĚĞƚ�ĞŶ�ŚĞůŚĞĚƐƉůĂŶ�ĨŽƌ��ũĞƌƌŝŶŐďƌŽ͕�ƐŽŵ�ǀŝ�ŚĂƌ�ůŽǀĞƚ�ʹ ŽŐ�ƐĊ�
ŚĊďĞƌ�ũĞŐ͕�Ăƚ�ďŽƌŐĞƌĞ�ŽŐ�ƉŽůŝƟŬĞƌĞ�ŬĂŶ�ďůŝǀĞ�ĞŶŝŐĞ�Žŵ�Ăƚ�ƉƌŝŽƌŝƚĞƌĞ�ŽƉŐĂǀĞƌŶĞ�ŝ��ũĞƌƌŝŶŐďƌŽ�
ďǇ͘

�ůůĞ�ĚĞ�ǀŝŐƟŐƐƚĞ�ƟŶŐ�ĨƌĂ�ǀŽƌĞƐ�ŚĂŶĚůŝŶŐƐƉůĂŶ�ƐƚĊƌ�ŝ�ĚĞŶ�ŬŽŶƐƟƚƵĞƌŝŶŐƐĂŌĂůĞ �͕ƐŽŵ�ϯϬ�ƵĚ�ĂĨ�
ϯϭ�ďǇƌĊĚƐŵĞĚůĞŵŵĞƌ�ŚĂƌ�ƟůƐůƵƩĞƚ�ƐŝŐ�ŚĞƌŝďůĂŶĚƚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌĚĞůĞŶ�ŽŐ�ǀĞůĨčƌĚƐŽŵƌĊĚĞƌͲ
ŶĞ͘��Ğƚ�ŐŝǀĞƌ�ŽƐ�ĞŶ�ĨĂŶƚĂƐƟƐŬ�ŵƵůŝŐŚĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞŶƚ�ĨĂŬƟƐŬ�Ăƚ�ŐĞŶŶĞŵĨƆƌĞ�ĚĞƚ͕�ǀŝ�Ğƌ�ŐĊĞƚ�Ɵů�
ǀĂůŐ�ƉĊ͘�

dŝů�ƐůƵƚ�ǀŝů�ũĞŐ�ŐĞƌŶĞ�ƚĂŬŬĞ�ĂůůĞ�ĨƌĂ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĞŶ�ŽŐ�ĂůůĞ�ĚĞ�ĨƌŝǀŝůůŝŐĞ͕�ĚĞƌ�ŚĂƌ�ŐũŽƌƚ�Ğƚ�ŬčŵͲ
ƉĞ�ĂƌďĞũĚĞ�ĨŽƌ͕�Ăƚ�ǀŝ�ŬŽŵ�ŐŽĚƚ�ŝ�ŵĊů͘

'ŽĚ�ĨŽƌďĞƌĞĚĞůƐĞ�ƉĊ�ĂůůĞ�ĨƌŽŶƚĞƌ�Ğƌ�ĂĨŐƆƌĞŶĚĞ�ĨŽƌ�Ğƚ�ŐŽĚƚ�ƌĞƐƵůƚĂƚ͘



ϱ

/ď��ũĞƌƌĞŐĂĂƌĚ͕
ZĞŐŝŽŶƐƌĊĚƐŵĞĚůĞŵ

dĂŬ�ĨŽƌ�ŽƉďĂŬŶŝŶŐ�Ɵů�ƌĞŐŝŽŶƐƌĊĚƐǀĂůŐĞƚ͘

DĞĚ�ůŝĚƚ�ŽǀĞƌ�ϳ͘ϮϬϬ�ƉĞƌƐŽŶůŝŐĞ�ƐƚĞŵŵĞƌ�ĮŬ�ũĞŐ�ŽŐƐĊ�ǀĞĚ�ĚĞƩĞ�ǀĂůŐ�Ğƚ�ŐŽĚƚ�ĂĨƐčƚ�Ɵů�ƌĞŐŝͲ
ŽŶƐƌĊĚƐĂƌďĞũĚĞƚ͘�KŐ�ĚĞƚ�ďĞƚǇĚĞƌ�ĨĂŬƟƐŬ�ŶŽŐĞƚ �͕Ăƚ�ĨĊ�Ğƚ�ŐŽĚƚ�ƐƚĞŵŵĞƚĂů͕�ŶĊƌ�ƉŽƐƚĞƌŶĞ�ŽŐ�
ŝŶĚŇǇĚĞůƐĞŶ�ƐŬĂů�ďĞƐůƵƩĞƐ͘�sĞŶƐƚƌĞ�ŚĂƌ�ŝ�ĚĞŶ�ŬŽŵŵĞŶĚĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ�Ϯ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ�ŝ�ĨŽƌƌĞƚͲ
ŶŝŶŐƐƵĚǀĂůŐĞƚ�ŵŽĚ�ĮƌĞ�ŝ�ŶƵǀčƌĞŶĚĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ͘�:ĞŐ�ƆŶƐŬĞĚĞ�ŝ�ƐƚĞĚĞƚ�Ăƚ�ďůŝǀĞ�ŵĞĚůĞŵ�ĂĨ�ŚŽƐͲ
ƉŝƚĂůƐƵĚǀĂůŐĞƚ�ŽŐ�ƐƵŶĚŚĞĚƐŬŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶƐƵĚǀĂůŐĞƚ�ĚĞ�ŬŽŵŵĞŶĚĞ�ϰ�Ċƌ͘�KŐ�ĚĞƚ�ůǇŬŬĞĚĞƐ�
ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ�Ğƚ�ŵĞĚůĞŵƐŬĂď�ŝ�Ğƚ�ĂĨ�ĚĞ�ŵŝĚůĞƌƟĚŝŐĞ�ƵĚǀĂůŐ�ŽŐ�ĂŶĚƌĞ�ƐƉčŶĚĞŶĚĞ�ƉŽƐƚĞƌ͘

�Ğƚ�ŐůčĚĞƌ�ũĞŐ�ŵŝŐ�Ɵů͕�ĚĂ�ĚĞƌ�ďůŝǀĞƌ�ŵĂŶŐĞ�ƵĚĨŽƌĚƌŝŶŐĞƌ͕�ĚĞƌ�ƐŬĂů�ůƆƐĞƐ�ŝ�ĚĞ�ŬŽŵŵĞŶĚĞ�ϰ�
Ċƌ͘��Ğƌ�ŬŽŵŵĞƌ�ŶƵ�ƐƉĞĐŝĂůĞƉůĂŶ �͕ŽŐ�ŚĞƌ�ŐčůĚĞƌ�ĚĞƚ�Žŵ�ďĊĚĞ�Ăƚ�ǀĂƌĞƚĂŐĞ�ŚĞůĞ�ƌĞŐŝŽŶĞŶƐ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƌ�ʹ ŵĞŶ�ŽŐƐĊ�ĚĞ�ůŽŬĂůĞ͘��Ğ�ƐƚŽƌĞ�ďǇŐŐĞƌŝĞƌ�ƐŬĂů�ĨčƌĚŝŐŐƆƌĞƐ�ŽŐ�ƚĂŐĞƐ�ŝ�ďƌƵŐ�ŽŐ�
ƐĂŵĂƌďĞũĚĞƚ�ŵĞůůĞŵ�ƌĞŐŝŽŶ�ŽŐ�ŬŽŵŵƵŶĞƌ�ƐŬĂů�ďůŝǀĞ�ďĞĚƌĞ͘

�ĞƌƟů�ŬŽŵŵĞƌ͕�Ăƚ�ǀŝ�ďůŝǀĞƌ�ĚǇŐƟŐĞƌĞ�ŽŐ�ĚǇŐƟŐĞƌĞ�ŽŐ�ďĞĨŽůŬŶŝŶŐĞŶ�ďůŝǀĞƌ�čůĚƌĞ�ŽŐ�čůĚƌĞ͘�
�ĞƌĨŽƌ�ƐŬĂů�ǀŝ�ďƌƵŐĞ�ƉĞŶŐĞŶĞ�ďĞĚƐƚ�ŵƵůŝŐƚ͘��Ğƚ�ďĞƚǇĚĞƌ �͕Ăƚ�Ăůƚ�ƐŶĂŬŬĞŶ�Žŵ�ƐƉŝůĚƟĚ�ƉĊ�ƌĞŐŝͲ
ƐƚƌĞƌŝŶŐĞƌ�ŽŐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŶƵ�ƐŬĂů�ĞƌƐƚĂƩĞƐ�ĂĨ�ŚĂŶĚůŝŶŐ͘�

KŐ�ŚĞƌ�Ğƌ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐƵĚǀĂůŐĞƚ�ĚĞƚ�ƌŝŐƟŐĞ�ƐƚĞĚ�Ăƚ�ǀčƌĞ͘�:ĞŐ�ďůŝǀĞƌ�ƟůůŝŐĞ�ŶčƐƞŽƌŵĂŶĚ͘��Ğƌ�
ďĞƚǇĚĞƌ �͕Ăƚ�ŝŶĚŇǇĚĞůƐĞŶ�ŚĞƌ�ĞŌĞƌ�ŵŝŶ�ŽƉĨĂƩĞůƐĞ�ǀŝů�ďůŝǀĞ�ƐƚƆƌƌĞ�ĞŶĚ�ǀĞĚ�Ğƚ�ŵĞĚůĞŵƐŬĂď�ŝ�
ĨŽƌƌĞƚŶŝŶŐƐƵĚǀĂůŐĞƚ͘�:ĞŐ�ĂŐƚĞƌ�ĚĞƌĨŽƌ�Ăƚ�ďƌƵŐĞ�ŶŽŐĞƚ�ĂĨ�ĚĞŶ�ƟĚ͕�ũĞŐ�ŝ�ĚĞ�ƐŝĚƐƚĞ�Ϯ�Ċƌ�ŚĂƌ�
ďƌƵŐƚ�ƉĊ�Ăƚ�ǀčƌĞ�ŐƌƵƉƉĞĨŽƌŵĂŶĚ�ŝ�sŝďŽƌŐ�ŬŽŵŵƵŶĞ�Ɵů�Ăƚ�ƐčƩĞ�ŵŝŐ�ĞŶĚŶƵ�ŵĞƌĞ�ŝŶĚ�ŝ�ƐĂͲ
ŐĞƌŶĞ�ŝ�ƌĞŐŝŽŶĞŶ�ŽŐ�ĚĞƌǀĞĚ�ĨĊ�ŵĂŬƐŝŵĂů�ŝŶĚŇǇĚĞůƐĞ͘�

KŐ�ƐĊ�Ğƌ�ŵŝŶ�ĂŵďŝƟŽŶ͕�Ăƚ�ďůŝǀĞ�ůŝĚƚ�ŵĞƌĞ�ŇŝƫŐ�Ɵů�Ăƚ�ƐŬƌŝǀĞ�ůčƐĞƌďƌĞǀĞ�ŽŐ�ŝŶĚůčŐ͕�ƐĊ�ŇĞƌĞ�
ďŽƌŐĞƌĞ�ĨĊƌ�ƆũŶĞŶĞ�ŽƉ�ĨŽƌ͕�ŚǀŽƌ�ǀŝŐƟŐ�ĂƌďĞũĚĞƚ�ŝ�ƌĞŐŝŽŶĞŶ�Ğƌ͘



ϲ

<ƌŝƐƟĂŶ�WŝŚů�>ŽƌĞŶƚǌĞŶ
D&�ĨŽƌ�sĞŶƐƚƌĞ

dŝůůǇŬŬĞ�ŽŐ�ƚĂŬ͊�&ŝŶĂŶƐůŽǀ�ƉĊ�ƉůĂĚƐ͊

/ŶĚůĞĚŶŝŶŐƐǀŝƐ�ǀŝů�ũĞŐ�ƆŶƐŬĞ�ƐƚŽƌƚ�ƟůůǇŬŬĞ�Ɵů�hůƌŝŬ�tŝůďĞŬ�ŵĞĚ�ďŽƌŐŵĞƐƚĞƌƉŽƐƚĞŶ�ŝ�sŝďŽƌŐ�
<ŽŵŵƵŶĞ͘�^ĞůǀŽŵ�ĚĞƌ�ŐůčĚĞůŝŐǀŝƐ�ƐĂŵĂƌďĞũĚĞƐ�ďƌĞĚƚ�ŝ�ďǇƌĊĚĞƚ͕�Ğƌ�ĚĞƚ�ĂůůŝŐĞǀĞů�ƵŚǇƌĞ�ǀŝŐͲ
ƟŐƚ͕�Ăƚ�ĚĞƌ�ĨŽƌ�ĨƆƌƐƚĞ�ŐĂŶŐ�ŝ�ŵĂŶŐĞ�Ċƌ�ƐŝĚĚĞƌ�ĞŶ�ǀĞŶƐƚƌĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ďŽƌĚĞŶĚĞŶ͘�:ĞŐ�Ğƌ�ŽǀĞƌͲ
ďĞǀŝƐƚ�Žŵ͕�Ăƚ�hůƌŝŬ�ǀŝů�ŬŽŵŵĞ�Ɵů�Ăƚ�ƐčƩĞ�sŝďŽƌŐ�ĞŶĚŶƵ�ŵĞƌĞ�ƉĊ�ĚĂŶŵĂƌŬƐŬŽƌƚĞƚ�ŽŐ�Ăƚ�ŚĂŶ�
ǀŝů�ŶĊ�ŵĊůĞƚ�Žŵ�Ăƚ�ŐƆƌĞ�ĞŶ�ƐĂŵŵĞŶŚčŶŐĞŶĚĞ�sŝďŽƌŐ�<ŽŵŵƵŶĞ�Ɵů�Ğƚ�ĞŶĚŶƵ�ďĞĚƌĞ�ƐƚĞĚ�Ăƚ�
ďŽ�ŝ�ŽŐ�ĚƌŝǀĞ�ǀŝƌŬƐŽŵŚĞĚ�ŝ͘�

KŐƐĊ�Ğƚ�ƐƚŽƌƚ�ƟůůǇŬŬĞ�Ɵů�/ď��ũĞƌƌĞŐĂĂƌĚ�ŵĞĚ�ĚĞƚ�ŇŽƩĞ�ŐĞŶǀĂůŐ�Ɵů�ƌĞŐŝŽŶƐƌĊĚĞƚ͘��Ğƚ�Ğƌ�ǀŝŐͲ
ƟŐƚ͕�Ăƚ�ǀŝ�ŚĂƌ�ĞŶ�ƐƚčƌŬ�ŽŐ�ƌĞƐƵůƚĂƚŽƌŝĞŶƚĞƌĞƚ�ŵŝĚƚũǇĚĞ�ƐŝĚĚĞŶĚĞ�ƌĞŐŝŽŶƐƌĊĚĞƚ �͕ĚĞƌ�ŚĂƌ�ŚŽͲ
ǀĞĚĂŶƐǀĂƌĞƚ�ĨŽƌ�ďĞĨŽůŬŶŝŶŐĞŶƐ�ƐƵŶĚŚĞĚ͘

�ĞƐƵĚĞŶ�ǀŝů�ũĞŐ�ŐĞƌŶĞ�ŐƌĂƚƵůĞƌĞ�sĞŶƐƚƌĞƐ�ƆǀƌŝŐĞ�ǀĂůŐƚĞ�ďǇƌĊĚƐŵĞĚůĞŵŵĞƌ�ŝ�sŝďŽƌŐ�<ŽŵͲ
ŵƵŶĞ�ŵĞĚ�ũĞƌĞƐ�ŐĞŶǀĂůŐ�ŽŐ�ŶǇǀĂůŐ͘�:ĞŐ�ƐĞƌ�ĨƌĞŵ�Ɵů�Ğƚ�ƚčƚ�ŽŐ�ŐŽĚƚ�ƐĂŵĂƌďĞũĚĞ�ŵĞĚ�ďǇƌĊĚƐͲ
ŐƌƵƉƉĞŶ�ŝ�ĚĞ�ŶčƐƚĞ�ĮƌĞ�Ċƌ�Ͳ Ɵů�ŐĂǀŶ�ĨŽƌ�ďŽƌŐĞƌŶĞ�ŝ�sŝďŽƌŐ�<ŽŵŵƵŶĞ͘��Ğƌ�Ğƌ�ŵĂŶŐĞ�ƐĂŐĞƌ͕�
ŚǀŽƌ�ǀŝ�ďĞĚƐƚ�ŶĊƌ�ŬŽŶŬƌĞƚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞƌ�ǀĞĚ�Ğƚ�ƚčƚ�ƐĂŵĂƌďĞũĚĞ�ƉĊ�ƚǀčƌƐ�ĂĨ�ĚĞƚ�ůĂŶĚƐƉŽůŝƟƐŬĞ�
ŽŐ�ŬŽŵŵƵŶĂůƉŽůŝƟƐŬĞ�ŶŝǀĞĂƵ͘��ŬƐĞŵƉĞůǀŝƐ�ŶĊƌ�ĚĞƌ�ƐŬĂů�ŬčŵƉĞƐ�ĨŽƌ�ďĞĚƌĞ�ǀĞũĞ�ŽŐ�ĐǇŬĞůƐƟͲ
Ğƌ͕�ŇĞƌĞ�ƵĚĚĂŶŶĞůƐĞƌ͕�ĞƌŚǀĞƌǀƐǀĞŶůŝŐĞ�ƌĂŵŵĞǀŝůŬĊƌ͕�ƵĚŇǇƚŶŝŶŐ�ĂĨ�ƐƚĂƚƐůŝŐĞ�ĂƌďĞũĚƐƉůĂĚƐĞƌ͕�
Ĩƌŝƚ�ǀĂůŐ�Ɵů�ďŽƌŐĞƌŶĞ �͕ƵĚůƵŐŶŝŶŐ�ŝ�ďƆǀů�ŽŐ�ďƵƌĞĂƵŬƌĂƟ�ƐĂŵƚ�ŵĞƌĞ�ĞīĞŬƟǀ�ǀĂŶĚůƆďƐǀĞĚůŝŐĞͲ
ŚŽůĚĞůƐĞ͘�sŝ�ŶĊƌ�ůĂŶŐƚ�ǀĞĚ�ĨŽƌĞŶĞĚĞ�ŬƌčŌĞƌ͘�

:ĞŐ�ǀŝů�ƌĞƩĞ�ĞŶ�ƐƚŽƌ�ƚĂŬ�Ɵů�ĚĞ�sͲŬĂŶĚŝĚĂƚĞƌ �͕ĚĞƌ�ŝŬŬĞ�ďůĞǀ�ǀĂůŐƚ�ŝŶĚ�ŝ�ĚĞŶŶĞ�ŽŵŐĂŶŐ͘�/�ĨŽƌƚũĞͲ
ŶĞƌ�ĚĞŶ�ĚǇďĞƐƚĞ�ƌĞƐƉĞŬƚ�ŽŐ�Ğƚ�ƐƚŽƌƚ�ƐŬƵůĚĞƌŬůĂƉ͘��Ğƚ�ƐĂŵŵĞ�ŐčůĚĞƌ�ĚĞ�ĂĨŐĊĞŶĚĞ�ďǇƌĊĚƐͲ
ŵĞĚůĞŵŵĞƌ͕�ĚĞƌ�ŬĂŶ�ƐĞ�ƟůďĂŐĞ�ƉĊ�ĞŶ�ĨŽƌŶĞŵ�ŝŶĚƐĂƚƐ�ŝ�ĨŽůŬĞƐƚǇƌĞƚƐ�ƚũĞŶĞƐƚĞ͘�:ĞŐ�ǀŝů�ŽƉĨŽƌͲ
ĚƌĞ�ƐĊǀĞů�sĞŶƐƚƌĞƐ�ĨŽůŬĞǀĂůŐƚĞ�ƐŽŵ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ�Ɵů�ĨŽƌƚƐĂƚ�Ăƚ�ŬŽŶƚĂŬƚĞ�ŵŝŐ�ƵĨŽƌƚƆǀĞƚ͕�ŚǀŝƐ�
ĚĞƌ�Ğƌ�ƐĂŐĞƌ�ĞůůĞƌ�ĨŽƌƐůĂŐ͕�ĚĞƌ�ďƆƌ�ůƆŌĞƐ�ŝŶĚ�ƉĊ��ŚƌŝƐƟĂŶƐďŽƌŐ͘�

�ĨƐůƵƚŶŝŶŐƐǀŝƐ�ǀŝů�ũĞŐ�ŐůčĚĞ�ŵŝŐ�ŽǀĞƌ͕�Ăƚ�ĮŶĂŶƐůŽǀĞŶ�Ğƌ�ĨĂůĚĞƚ�ƉĊ�ƉůĂĚƐ͘��Ğƚ�ƐŬĞƌ�ĞŌĞƌ�ůĂŶŐĞ�
ŽŐ�ƐǀčƌĞ�ĨŽƌŚĂŶĚůŝŶŐĞƌ �͕ŚǀŽƌ�ŝŬŬĞ�ŵŝŶĚƐƚ��ĂŶƐŬ�&ŽůŬĞƉĂƌƟ�ŽŐ�>ŝďĞƌĂů��ůůŝĂŶĐĞ�ŚĂƌ�ƐƚĊĞƚ�
ůĂŶŐƚ�ĨƌĂ�ŚŝŶĂŶĚĞŶ͘�^ƉĞĐŝĞůƚ�ŶĊƌ�ĚĞƚ�ŐčůĚĞƌ�ĚĞ�ƟůŬŶǇƩĞĚĞ�ĂŌĂůĞƌ�Žŵ�ƐŬĂƩĞůĞƩĞůƐĞƌ�ŽŐ�



ϳ

ƐƚƌĂŵŶŝŶŐĞƌ�ŝ�ƵĚůčŶĚŝŶŐĞƉŽůŝƟŬŬĞŶ͘�/�ƐŬƌŝǀĞŶĚĞ�ƐƚƵŶĚ�ĨŽƌŚĂŶĚůĞƐ�ĨŽƌƚƐĂƚ�Žŵ�ĚŝƐƐĞ�ƚŽ�ƚĞͲ
ŵĂĞƌ͕�ŵĞŶ�Ăůƚ�ƚǇĚĞƌ�ƉĊ͕�Ăƚ�ĚĞƚ�ŚĞůĞ�ŬŽŵŵĞƌ�ƉĊ�ƉůĂĚƐ�ŝ�ůƆďĞƚ�ĂĨ�ƵŐĞ�ϱϬ͕�ŚǀŝůŬĞƚ�ŽŐƐĊ�Ğƌ�ƐŝĚͲ
ƐƚĞ�ƵĚŬĂůĚ͘��Ğƌ�Ğƌ�ƌŝŐƟŐ�ŵĂŶŐĞ�ƟŶŐ�Ăƚ�ŐůčĚĞ�ƐŝŐ�ŽǀĞƌ�ŝ�ĮŶĂŶƐůŽǀĞŶ�ĨŽƌ�ϮϬϭϴ͕�ŚĞƌƵŶĚĞƌ�Ğƚ�
ůƆŌ�Ɵů�ƐƵŶĚŚĞĚƐƐĞŬƚŽƌĞŶ�ƉĊ�Ϯ�ŵŝĂ͘�Ŭƌ͘�ŽŐ�Ɵů�čůĚƌĞƉůĞũĞŶ�ƉĊ�Ϯ͕ϳ�ŵŝĂ͘�Ŭƌ͘�ŝ�ϮϬϭϴͲϮϭ͘�

sŝ�ƆŐĞƌ�ĂŶƚĂůůĞƚ�ĂĨ�ƉŽůŝƟďĞƚũĞŶƚĞ͕�ƐĊ�ŬƌŝŵŝŶĂůŝƚĞƚ�ŽŐ�ƚĞƌƌŽƌ�ŬĂŶ�ďĞŬčŵƉĞƐ�ŵĞƌĞ�ĞīĞŬƟǀƚ�ŽŐ�
ŬŽŶƐĞŬǀĞŶƚ͘��ŽůŝŐũŽďŽƌĚŶŝŶŐĞŶ�ŐƆƌĞƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ʹ Ɵů�ŐůčĚĞ�ĨŽƌ�ŝŬŬĞ�ŵŝŶĚƐƚ�ŵĂŶŐĞ�čůĚƌĞ�
ďŽƌŐĞƌĞ͕�ĚĞƌ�ŚĂƌ�ďƌƵŐ�ĨŽƌ�ƌĞŶŐƆƌŝŶŐƐŚũčůƉ�ŝ�ŚũĞŵŵĞƚ͘�KŐ�ǀŝ�ƐƆƌŐĞƌ�ĨŽƌ�ĞŶ�ƟůƚƌčŶŐƚ�ŵĂƌŬĂŶƚ�
ƐƚǇƌŬĞůƐĞ�ĂĨ�ĚĂŶƐŬ�ĨŽƌƐǀĂƌ�ĞŌĞƌ�ŵĂŶŐĞ�ĊƌƐ�ŶĞĚŐĂŶŐ͘��ůƚ�ƐĂŵŵĞŶ�ŶŽŐĞƚ͕�ĚĞƌ�ƐƚǇƌŬĞƌ�ĚĂŶͲ
ƐŬĞƌŶĞƐ�ƚƌǇŐŚĞĚ͘�EƵ�ĨŽƌƚƐčƩĞƌ�ǀŝ�ŵŽĚ�ŶǇĞ�ŵĊů�ŝ�ϮϬϭϴ͕�ĚĞƌ�ŽŐƐĊ�ƐĞƌ�ƵĚ�Ɵů�Ăƚ�Ğƚ�ƌŝŐƟŐ�ŐŽĚƚ�
Ċƌ�ŵĞĚ�ǀčŬƐƚ�ŽŐ�ĨƌĞŵŐĂŶŐ�ŝ��ĂŶŵĂƌŬ�ŽŐ�ƉĊ�sŝďŽƌŐĞŐŶĞŶ͘�,ĞƌƵŶĚĞƌ�ŬčŵƉĞƌ�ũĞŐ�ĨŽƌ͕�Ăƚ�ĚĞƌ�
ƐŶĂƌĞƐƚ�ŵƵůŝŐƚ�ĂĨƐčƩĞƐ�ĞŶ�ƐƚŽƌ�ƉŽƐĞ�ƉĞŶŐĞ�Ɵů�ƟůƚƌčŶŐƚ�ƵĚďǇŐŶŝŶŐ�ĂĨ�ǀĞũŶĞƩĞƚ�ŝ��ĂŶŵĂƌŬ͘�
:ĞŐ�ƆŶƐŬĞƌ�ĂůůĞ�ůčƐĞƌĞ�ŽŐ�ĚĞƌĞƐ�ŶčƌŵĞƐƚĞ�ĞŶ�ƌŝŐƟŐ�ŐůčĚĞůŝŐ�ũƵů�ƐĂŵƚ�Ğƚ�ŐŽĚƚ�ŽŐ�ůǇŬŬĞďƌŝŶͲ
ŐĞŶĚĞ�ŶǇƚĊƌ͘���



ϴ

�ŝůůĞĚĞƌ�ĨƌĂ�ǀĂůŐŬĂŵƉĞŶ



ϵ



ϭϬ

<ŝŵ��ŽŶŐƐŐĂĂƌĚ͕�ZƆĚŬčƌƐďƌŽ

/��ŶŐůĂŶĚ�ŬĂůĚĞƌ�ŵĂŶ�ĞŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ŵĞĚ�ĞŶ�ƟůůŝĚƐƉŽƐƚ�ĨŽƌ�Η�ŝǀŝů�^ĞƌǀĂŶƚΗ͘��Ğƚ�Ğƌ�ĨƆƌƐƚ�ŶƵ�
ƐŽŵ�ŶǇǀĂůŐƚ͕�Ăƚ�ũĞŐ�Ɵů�ĨƵůĚĞ�ĨŽƌƐƚĊƌ�ĚǇďĚĞŶ�ĂĨ�ĚĞƚ�Ăƚ�ǀčƌĞ�ΗĞŶ�ƚũĞŶĞƌ�ĂĨ�ĨŽůŬĞƚΗ͘�

^Žŵ�ŶǇǀĂůŐƚ�ĨƆůĞƌ�ũĞŐ�ĞŶ�ŵĞŐĞƚ�ƐƚčƌŬ�ƉůŝŐƞƆůĞůƐĞ�ĨŽƌ�Ăƚ�ŐƆƌĞ�ŵŝƚ�ďĞĚƐƚĞ�ŽŐ�ůĞǀĞ�ŽƉ�Ɵů�
ĚĞŶ�ƟůůŝĚ͕�ƐŽŵ�ϲϬϬ�ƉĞƌƐŽŶĞƌ�ŚĂƌ�ƵĚǀŝƐƚ�ǀĞĚ�Ăƚ�ƐƚĞŵŵĞ�ƉĊ�ŵŝŐ͘�^ĂŵƟĚŝŐ�ĨƆůĞƌ�ũĞŐ�ƐŽŵ�
ŵĞĚůĞŵ�ĂĨ�ŬŽŵŵƵŶĂůďĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ĞŶ�ƐƚŽƌ�ĨŽƌƉůŝŐƚĞůƐĞ�ĨŽƌ�Ăƚ�ƌĞƉƌčƐĞŶƚĞƌĞ�ĂůůĞ�ŬŽŵŵƵͲ
ŶĞŶƐ�ďŽƌŐĞƌĞ�ŽŐ�ƐŝŬƌĞ�ĞŶ�ŐŽĚ�ƐĂŵŵĞŶŚčŶŐƐŬƌĂŌ�ŝ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ͘

�ǇĚĞƌ͕�ĚĞƌ�Ğƌ�ǀŝŐƟŐĞ�ĨŽƌ�ŵŝŐ�ƐŽŵ�ƉŽůŝƟŬĞƌ
^Žŵ�ŶǇǀĂůŐƚ�ŚĂƌ�ũĞŐ�ŐũŽƌƚ�ŵŝŐ�ĞŶ�ĚĞů�ƚĂŶŬĞƌ�Žŵ�ŚǀŝůŬĞ�ĚǇĚĞƌ�ŽŐ�ŶŽƌŵĞƌ͕�ƐŽŵ�ũĞŐ�ƆŶƐŬĞƌ�Ăƚ�ůĞǀĞ�ŽƉ�Ɵů�ƐŽŵ�ƉŽůŝƟͲ
ŬĞƌ͘��Ğƌ�Ğƌ�ƐčƌůŝŐ�ϯ�ĚǇĚĞƌ͕�ĚĞƌ�Ğƌ�ǀŝŐƟŐĞ�ĨŽƌ�ŵŝŐ͗
ϭ͘��ƌůŝŐŚĞĚ�Ͳ Ăƚ�ƐŝŐĞ�ŚǀĂĚ�ũĞŐ�ŵĞŶĞƌ͕�ŽŐ�ŵĞŶĞ�ŚǀĂĚ�ũĞŐ�ƐŝŐĞƌ
Ϯ͘�'ĞŶŶĞŵƐŝŐƟŐŚĞĚ�Ͳ Ăƚ�ǀčƌĞ�ĊďĞŶ�ŽŵŬƌŝŶŐ�ĚĞ�ďĞƐůƵƚŶŝŶŐĞƌ�ũĞŐ�ƚĂŐĞƌ�ŽŐ�ďĂŐŐƌƵŶĚĞŶ�ĨŽƌ�ĚĞŵ
ϯ͘��ǇŐƟŐŚĞĚ�Ͳ Ăƚ�ƚƌčīĞ�ďĞƐůƵƚŶŝŶŐĞƌ�ƉĊ�ďĂŐŐƌƵŶĚ�ĂĨ�ŐƌƵŶĚŝŐĞ�ĂŶĂůǇƐĞƌ�ŵĞĚ�Ğƚ�ůĂŶŐƐŝŐƚĞƚ�ƉĞƌƐƉĞŬƟǀ͘�

ϯ�ƐčƌůŝŐĞ�ŝŶĚƐĂƚƐŽŵƌĊĚĞƌ�ŝ�ĚĞŶŶĞ�ǀĂůŐƉĞƌŝŽĚĞ͗
/�ĚĞŶŶĞ�ǀĂůŐƉĞƌŝŽĚĞ�ǀŝů�ũĞŐ�ŬčŵƉĞ�ƐčƌůŝŐƚ�ŚĊƌĚƚ�ĨŽƌ͗
ϭ͘�Ăƚ�ǀŝ�ĨĊƌ�ĂŬƟǀĞ�ůŽŬĂůƐĂŵĨƵŶĚ͕�ŚǀŽƌ�ĚĞƚ�Ğƌ�ĂƩƌĂŬƟǀƚ�Ăƚ�ďŽƐčƩĞ�ƐŝŐ
Ϯ͘�Ăƚ�ǀŝ�ĨĊƌ�ĂƩƌĂŬƟǀĞ�ǀŝůŬĊƌ�ĨŽƌ�ĞƌŚǀĞƌǀƐůŝǀĞƚ͕�ƐĊ�ǀŝ�ŬĂŶ�ƐŬĂďĞ�ũŽďƐ�ŽŐ�ǀĞůĨčƌĚ
ϯ͘�Ăƚ�ǀŝ�ĨĊƌ�ĞŶ�ďŽƌŐĞƌĨŽŬƵƐĞƌĞƚ�ŽŐ�ĞīĞŬƟǀ�ŬŽŵŵƵŶĞ͕�ƐŽŵ�ŐŝǀĞƌ�ďŽƌŐĞƌŶĞ�ǀčƌĚŝ�ĨŽƌ�ĚĞƌĞƐ�ƐŬĂƩĞŬƌŽŶĞƌ

:ĞŐ�ŐůčĚĞƌ�ŵŝŐ�ŵĞŐĞƚ�Ɵů�Ăƚ�ŬŽŵŵĞ�ŝ�ŐĂŶŐ�ŵĞĚ�ĂƌďĞũĚĞƚ͘

EŝĞůƐ�:ƆƌŐĞŶ�KƩĞƐĞŶ͕��ũĞƌƌŝŶŐďƌŽ

�Ă�ũĞŐ�ŝ�ϭϵϴϲ�ƐƚŽƉƉĞĚĞ�ƐŽŵ�ďǇƌĊĚƐŵĞĚůĞŵ�ŝ�ĚĞƚ�ĚĂǀčƌĞŶĚĞ��ũĞƌƌŝŶŐďƌŽ��ǇƌĊĚ͕�ĞŌĞƌ�ϰ�
Ċƌ͕�ǀĂůŐƚ�ŝŶĚ�ƉĊ�ĞŶ�ƐŽůŽůŝƐƚĞ͕�ƐƚŽĚ�ĚĞƚ�ŝŶŐĞŶ�ƐƚĞĚĞƌ�ƐŬƌĞǀĞƚ͕�Ăƚ�ũĞŐ�ĞŌĞƌ�ϯϭ�Ċƌ�ŝŐĞŶ�ƐŬƵůůĞ�
ďůŝǀĞ�ƉŽůŝƟŬĞƌ͘��:ĞŐ�ŚĂƌ�ŝŬŬĞ�ǀčƌĞƚ�ƉŽůŝƟƐŬ�ĞŶŐĂŐĞƌĞƚ�ƐŝĚĞŶ�ĚĞŶ�ŐĂŶŐ͕�ůŝŐĞ�ŝŶĚƟů�ũĞŐ�ďůĞǀ�
ƌŝŶŐĞƚ�ŽƉ�ĂĨ�tŝůďĞŬ͕�ƐŽŵ�ƐĂŐĚĞ͕�Ăƚ�ŵĂŶ�ŵĂŶŐůĞĚĞ�ĞŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝ��ũĞƌƌŝŶŐďƌŽ�ŽŵƌĊĚĞƚ͘��Ğƚ�
ƚčŶŬƚĞ�ũĞŐ�ůŝĚƚ�ŽǀĞƌ͕�ŽŐ�ƉǇƚͲ ũĞŐ�ƉƌƆǀĞƌ�ƐŬƵ͘
:ĞŐ�ǀŝĚƐƚĞ͕�Ăƚ�ĚĞƌ�ƉĊ�ĚĂǀčƌĞŶĚĞ�ƟĚƐƉƵŶŬƚ�͟ŬƵŶ͟�ǀĂƌ�ϯ�ƉĞƌƐŽŶĞƌ�ĨƌĂ��ũĞƌƌŝŶŐďƌŽ͕�ƐŽŵ�ǀĂƌ�
ŵĞĚůĞŵ�ĂĨ�sŝďŽƌŐ��ǇƌĊĚ�͕�ŽŐ��ŬƵŶŶĞ�ŐŽĚƚ�ƐĞ�ĞŶ�ŝĚĞ�ŝ�Ăƚ�ǀčƌĞ�ŵĞĚ�Ɵů�Ăƚ�ĨŽƌƐƆŐĞ�Ăƚ�ĨŽƌƆŐĞ�
ĚĞƩĞ�ĂŶƚĂů�͕�ĨŽƌ�Ăƚ�ƐƚǇƌŬĞ�ŽŵƌĊĚĞƚƐ�ƌĞƉƌčƐĞŶƚĂƟŽŶ͘�^ĂŵƟĚŝŐ�ŐũŽƌĚĞ�ĚĞƚ�ũŽ�ŝŬŬĞ�ŶŽŐĞƚ͕�Ăƚ�
ĚĞƌ�ǀĂƌ�ŵƵůŝŐŚĞĚ�ĨŽƌ�ĞŶ�ǀĞŶƐƚƌĞ�ďŽƌŐŵĞƐƚĞƌ�͘

�ĞŐŐĞ�ĚĞůĞ�ůǇŬŬĞĚĞƐ͕�ŵĊ�ŵĂŶ�ƐŝŐĞ�͊͊
:ĞŐ�ŚĂƌ�ůŽǀĞƚ�Ăƚ�ǀčƌĞ�ŵĞĚ�ŝ�ĚĞ�ŶčƐƚĞ�ϰ�Ċƌ͕�ŽŐ�ũĞŐ�ǀŝů�ĨŽƌƐƆŐĞ�Ăƚ�ĨĊ�ůŝĚƚ�ŵĞƌĞ�ŐĂŶŐ�ŝ�ǇĚĞƌŽŵƌĊĚĞƌŶĞ�ŝ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ͕�ĨĊ�
ŬƵůƚƵƌĞŶ�ŽŐ�ĨƌŝƟĚƐĂŬƟǀŝƚĞƚĞƌŶĞ�Ɵů�Ăƚ�ďůŽŵƐƚƌĞ�ĞŶĚŶƵ�ŵĞƌĞ͕�ŚŽůĚĞ�Ğƚ�ǀĊŐĞŶƚ�ƆũĞ�ŵĞĚ�Ăƚ�ǀŝ�ƚĂŐĞƌ�ŽƐ�ĞŬƐƚƌĂ�ĂĨ�ǀŽƌĞ�
čůĚƌĞ�ŽŐ�ǀŽƌĞ�ƐǀĂŐĞ�ďŽƌŐĞƌĞ͘��ĞĨŽůŬŶŝŶŐƐƟůǀčŬƐƚ�ŬƵŶŶĞ�ǀčƌĞ�ƐƵƉĞƌ͕�ŽŐ�ƐĊ�ƐŬĂů�ǀŝ�ŚũčůƉĞ�ĂůůĞ�ǀŽƌĞ�ƵŶŐĞ�ŵĞŶŶĞͲ
ƐŬĞƌ�ŵĞĚ�Ăƚ�ŬŽŵŵĞ�ŐŽĚƚ�ŐĞŶŶĞŵ�ƵŶŐĚŽŵƐĊƌĞŶĞ͕�ĚĞƚ�ǀčƌĞ�ƐŝŐ�ƐŬŽůĞŵčƐƐŝŐƚ͕�ƵĚĚĂŶŶĞůƐĞ͕�ŽŐ�ƐƆƌŐĞ�ĨŽƌ�Ăƚ�ƌĂŵͲ
ŵĞƌŶĞ�Ğƌ�ƟĚƐ�ƐǀĂƌĞŶĚĞ͕�ĨŽƌ�ĂůůĞ�ŬŽŵŵƵŶĞŶƐ�ďŽƌŐĞƌĞ͘
�Ğƚ�ďůŝǀĞƌ�ϰ�ƌŝŐƟŐ�ƐƉčŶĚĞŶĚĞ�Ċƌ�͙͘

Ezs�>'d�d/>��zZ���d
ZĞĚĂŬƟŽŶĞŶ�ƐƉƆƌŐĞƌ͗�,ǀĂĚ�Ğƌ�ĚŝŶĞ�ŝĚĞĞƌ��ŽŐ�ƚĂŶŬĞƌ�ǀĞĚ�ŝŶĚŐĂŶŐĞŶ�Ɵů�ĂƌďĞũĚĞƚ͍�



ϭϭ

<Ƶƌƚ�:ŽŚĂŶƐĞŶ͕�hůďũĞƌŐ

�Ŷ�ůĂŶŐ�ŽŐ�ŐŽĚ�ǀĂůŐŬĂŵƉ�ŽǀĞƌ�Ğƚ�ŚĂůǀƚ�Ċƌ�ŐĂǀ�ĚĞƚ�ŚĞůƚ�ƌŝŐƟŐĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚ�ŵĞĚ�ϰϵϬ�
ƉĞƌƐŽŶůŝŐĞ�ƐƚĞŵŵĞƌ͕�ŚĞƌĂĨ�ϰϮϯ�ƐƚĞŵŵĞƌ�ŝ�hůďũĞƌŐͲ^ŬĂůƐ�ŽŵƌĊĚĞƚ͘��Ğƌ�ŚĂƌ�ŝ�
ŚĞůĞ�ǀĂůŐŬĂŵƉĞŶ�ǀčƌĞƚ�ĞŶ�ŚĞůƚ�ĨĂŶƚĂƐƟƐŬ�ůŽŬĂů�ŽƉďĂŬŶŝŶŐ͕�ĞŶ�ƐƚŽƌ�ƚĂŬ�ĨŽƌ�ĚĞƚ͘�
�Ğƚ�ůǇŬŬĞĚĞƐ�ŚĞůĞ�ϱ�ĨƌĂ�ŽŵƌĊĚĞƚ�EŽƌĚ�ĨŽƌ�sŝďŽƌŐ�Ăƚ�ŬŽŵŵĞ�ŝ��ǇƌĊĚĞƚ͕�ŚĞƌĂĨ�ϯ�
ĨƌĂ�sĞŶƐƚƌĞ͘�

DŝŶĞ�ŝŶĚƐĂƚƐŽŵƌĊĚĞƌ�ŽŐ�ŵčƌŬĞƐĂŐĞƌ�Ğƌ�>ĂŶĚĚŝƐƚƌŝŬƚĞƌŶĞ�ŽŐ�<ůŝŵĂͲ ŽŐ�ŵŝůũƆͲ
ŽŵƌĊĚĞƚ͘��Ğƌ�ǀĂƌ�ŝ�ŚƆũ�ŐƌĂĚ�ƐŶĂŬ�Žŵ�ŽƉůĂŶĚƐďǇĞƌŶĞ�ŽŐ�ůĂŶĚĚŝƐƚƌŝŬƚĞƌŶĞ�ŝ�ǀĂůŐͲ

ŬĂŵƉĞŶ�ʹ ĚĞƚ�ŚĂƌ�ĨƆƌƚ�Ɵů�ĞƚĂďůĞƌŝŶŐ�ĂĨ�>ĂŶĚĚŝƐƚƌŝŬƚƐƵĚǀĂůŐ�ĞŌĞƌ�ǀĂůŐĞƚ͘�^ŬŽůĞ�ŽŐ�ƵĚĚĂŶŶĞůƐĞ�ƐŬĂů�
ŽŐƐĊ�ŝ�ĨŽŬƵƐ�ďů͘Ă͘�ĨŽƌĚŝ�ǀŝ�ŝ�sŝďŽƌŐ�ŬŽŵŵƵŶĞ�ŚĂƌ�ǀŝ�ŽŵŬƌŝŶŐ�ϭϲϬϬ�ƵŶŐĞ͕�ƐŽŵ�ŐĊƌ�ůĞĚŝŐĞ�ŽŐ�ŝŬŬĞ�Ğƌ�ŬŽŵͲ
ŵĞƚ�ŝ�ŐĂŶŐ�ŵĞĚ�ũŽď�ĞůůĞƌ�ƵĚĚĂŶŶĞůƐĞ͘��Ğƌ�ƐŬĂů�ŐƆƌĞƐ�ĞŶ�ŝŶĚƐĂƚƐ�ĨŽƌ�Ăƚ�ĨĊ�ĚĞ�ƵŶŐĞ�ŝ�ŐĂŶŐ͘�

sŝďŽƌŐ�<ŽŵŵƵŶĞŶ�ŚĂƌ�ŝ�ŚƆũ�ŐƌĂĚ�ďĞŚŽǀ�ĨŽƌ�ĞŶ�ŵĞƌĞ�ŐƌƆŶ�ŽŵƐƟůůŝŶŐ͘��Ğƚ�Ğƌ�ŶŽŐĞƚ�ŵĞĚ�Ăƚ�ƐŬĂďĞ�ŇĞƌĞ�
ũŽďƐ�ǀĞĚ�ĞŶ�ŐƌƆŶ�ŽŵƐƟůůŝŶŐƐƉƌŽĐĞƐ͕�ŽŐ�ŵĞƌĞ�ƵĚĚĂŶŶĞůƐĞ�ƉĊ�ƐĂŵŵĞ�ŽŵƌĊĚĞ͘��Ğƚ�ŵĊ�ŬƵŶŶĞ�ůǇŬŬĞƐ͘
sĞŶƐƚƌĞƐ�ǀĂůŐƐůŽŐĂŶ��ŵďŝƟŽŶĞƌ�ŽŐ�^ĂŵŵĞŶŚčŶŐ�ƐŝŐĞƌ�ĚĞƚ�ůŝŐĞ�ƵĚ͘��Ğƚ�ƐŬĂů�ǀčƌĞ�ĞŶ�ƐĂŵůĞƚ�ŬŽŵŵƵͲ
ŶĞ͕�ŚǀŽƌ�ĚĞƌ�Ğƌ�ĨŽŬƵƐ�ƉĊ�ďĊĚĞ�ďǇ�ŽŐ�ůĂŶĚ͘�DĞĚ�ĞŶ�ŶǇ�sĞŶƐƚƌĞ�ďŽƌŐŵĞƐƚĞƌ�ŽŐ�ĞŶ�ďƌĞĚ�ŬŽŶƐƟƚƵĞƌŝŶŐ�Ğƌ�
ũĞŐ�ƐŝŬŬĞƌ�ƉĊ�sŝďŽƌŐ�ŬŽŵŵƵŶĞ�Ğƌ�ƉĊ�ǀĞũ�Ɵů�ϰ�ƐƉčŶĚĞŶĚĞ�Ċƌ͘�:ĞŐ�ǀŝů�ŬĂůĚĞ�ĚĞƚ�sŝďŽƌŐ�<ŽŵŵƵŶĞ�ŝ�ĨŽƌͲ
ĂŶĚƌŝŶŐ͘

:ĞŐ�ŚĂƌ�ĨĊĞƚ�ďĞŐŐĞ�ŵŝŶĞ�ƆŶƐŬĞƌ�ŽƉĨǇůĚƚ�ŵĞĚ�ƉůĂĚƐ�ŝ�>ĂŶĚĚŝƐƚƌŝŬƚƐƵĚǀĂůŐĞƚ͕�ĚĞƌ�ŚŽůĚĞƌ�ŵƆĚĞƌ�ƌƵŶĚƚ�ŝ�
<ŽŵŵƵŶĞŶ͕�ƐĂŵƚ�ŝ�<ůŝŵĂ�ŽŐ�DŝůũƆƵĚǀĂůŐ͘��Ğƚ�Ğƌ�ũĞŐ�ŐůĂĚ�ĨŽƌ͕�ƐŽŵ�ĨƆůŐĞ�ĂĨ�ŵŝƚ�ũŽď�ŝ�ǀŝŶĚŵƆůůĞďƌĂŶͲ
ĐŚĞŶ�ŝ�ŇĞƌĞ�Ċƌ�ŽŐ�ŵŝŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉĊ�ĞŶĞƌŐŝŽŵƌĊĚĞƚ͘��Ŷ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞƐƉůĂĚƐ�ŝ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�/ŶĚƵƐƚƌŝ�ŝ�sŝďŽƌŐ
ŬŽŵŵƵŶĞ�Ğƌ�ĚĞƚ�ŽŐƐĊ�ďůĞǀĞƚ�Ɵů͘��Ğƚ�Ğƌ�ǀŝŐƟŐ�ǀŝ�ŚŽůĚĞƌ�ĞƌŚǀĞƌǀƐƵĚǀŝŬůŝŶŐĞŶ�ŝ�ŐĂŶŐ͕�ƐĊ�ǀŝ�ĨĊƌ�ƐŬĂďƚ�
ŇĞƌĞ�ũŽďƐ�ŝ�sŝďŽƌŐ�ŬŽŵŵƵŶĞ͘�^Ċ�ũĞŐ�ŐůčĚĞƌ�ŵŝŐ�Ɵů�Ăƚ�ŬŽŵŵĞ�ŝ�ŐĂŶŐ�ŵĞĚ�ƵĚǀĂůŐƐ�ŽŐ�ďǇƌĊĚƐĂƌďĞũĚĞƚ�ŝ�
ϮϬϭϴ͘

dĂŬ�ĨŽƌ�ĞŶ�ŐŽĚ�ŽŐ�ĂŬƟǀ�ǀĂůŐŬĂŵƉ͘



ϭϮ

důĨ͗͘�ϴϲϲϵ�ϬϮϬϬ �ŵĂŝů͗�ŝŶĨŽΛǀĂŵŵĞŶŬƌŽ͘ĚŬ

�ŚƌŝƐƟĂŶ�,ŽƵĞ��ŶĚĞƌƐĞŶ
&ŽƌŵĂŶĚ�ĨŽƌ�sh�sŝďŽƌŐ

EǇƚ�ĨƌĂ�sh͕�sŝďŽƌŐ

sĞŶƐƚƌĞƐ�hŶŐĚŽŵ�ŝ�sŝďŽƌŐ�ďƌǇƐƚĞƌ�ƐŝŐ�ĂĨ�Ăƚ�ǀčƌĞ�ďǇĞŶƐ�ƐƚƆƌƐƚĞ�ŽŐ�ďĞĚƐƚĞ�ƵŶŐĚŽŵƐƉŽůŝƟƐŬĞ�ĨŽƌĞŶŝŶŐ͘�
�Ğƚ�ǀŝů�ǀŝ�ƌŝŐƟŐ�ŐĞƌŶĞ�ĨŽƌƚƐčƩĞ�ŵĞĚ�Ăƚ�ǀčƌĞ�ŽŐ�ĚĞƌĨŽƌ�Ğƌ�ĚĞƌ�ďƌƵŐ�ĨŽƌ�ŶǇĞ�ĨŽƌ�ŶǇĞ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ�ƐŽŵ�
ƐŬĂů�ƐŝŬƌĞ͕�Ăƚ�ƵŶŐĚŽŵŵĞŶ�ŝ�sŝďŽƌŐ�<ŽŵŵƵŶĞ�ĂŬƟǀƚ�ŬĂŶ�ĂƌďĞũĚĞ�ĨŽƌ�Ğƚ��ĂŶŵĂƌŬ�ŵĞĚ�ŵĞƌĞ�ĨƌŝŚĞĚ�Ɵů�
ĚĞŶ�ĞŶŬĞůƚ�ďŽƌŐĞƌ͘�sh�sŝďŽƌŐ�ŚĂǀĚĞ�ĚĞŶ�ŐůčĚĞ�ĨŽƌŶƆũĞůƐĞŶ�ĂĨ͕�Ăƚ�ŚĂǀĞ�ƉůĂĚƐ�Ŷƌ͘�Ϯ�ƉĊ�sĞŶƐƚƌĞƐ�ůŝƐƚĞ�
ǀĞĚ�ĚĞƚ�ŶĞƚŽƉ�ŽǀĞƌƐƚĊĞĚĞ�ŬŽŵŵƵŶĂůǀĂůŐ͘�sŽƌĞƐ�ŬĂŶĚŝĚĂƚ�ĮŬ�ϰϬϲ�ƉĞƌƐŽŶůŝŐĞ�ƐƚĞŵŵĞƌ͕�ŚǀŝůŬĞƚ�Ğƌ�ĚĞƚ�
ŚƆũĞƐƚĞ�ƐƚĞŵŵĞƚĂů�Ɵů�ĞŶ�shͲŬĂŶĚŝĚĂƚ�ŶŽŐĞŶƐŝŶĚĞ�Ɵů�ŬŽŵŵƵŶĂůǀĂůŐĞƚ͘��ĞƐǀčƌƌĞ�ŵĂŶŐůĞĚĞ�ǀŝ�ĨčƌƌĞ�
ĞŶĚ�ϯϬ�ƐƚĞŵŵĞƌ�ĨŽƌ�Ăƚ�ĂŵďŝƟŽŶĞŶ�Žŵ�ĞŶ�ƉůĂĚƐ�ŝ�ďǇƌĊĚĞƚ�ďůĞǀ�ŝŶĚĨƌŝĞƚ͕�ŽŐ�ĚĞƌĨŽƌ�ǀŝů�sh�ŝŬŬĞ�ĂŬƟǀƚ�
ďůŝǀĞ�ƌĞƉƌčƐĞŶƚĞƌĞƚ�ŝ�ďǇƌĊĚĞƚ͘

�Ğƚ�ŇŽƩĞ�ǀĂůŐ�ǀŝƐĞƌ�ĚŽŐ͕�Ăƚ�ĚĞƌ�Ğƌ�ŐƌŽďƵŶĚ�ĨŽƌ͕�ĚĞƚ�ŬĂŶ�ůǇŬŬĞƐ�ǀĞĚ�ŬŽŵŵĞŶĚĞ�ǀĂůŐ�Ăƚ�ĨĊ�ĞŶ�shͲ
ŬĂŶĚŝĚĂƚ�ǀĂůŐƚ͘��Ğƚ�ŬƌčǀĞƌ͕�Ăƚ�sh�sŝďŽƌŐ�ĨŽƌƚƐĂƚ�ƟůƚƌčŬŬĞƌ�ŶǇĞ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ �͕ŚǀŝůŬĞƚ�ŬĂŶ�ǀčƌĞ�ĞŶ�
ƵĚĨŽƌĚƌŝŶŐ͕�ŶĊƌ�ĚĞƚ�ĨƌŝǀŝůůŝŐĞ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞƐĂƌďĞũĚĞƚ�ƐŬĞƌ�ǀĞĚ�ƐŝĚĞŶ�ĂĨ�ĞŶ�ƚƌĂǀů�ŚǀĞƌĚĂŐ͘

�ĞƐƵĚĞŶ�ŚĂƌ�sh�sŝďŽƌŐ�ƵĚĨŽƌĚƌŝŶŐĞƌ�ǀĞĚ�Ăƚ�ŚŽůĚĞ�ƉĊ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ͕�ĚĂ�ŵĂŶŐĞ�ĨƌĂŇǇƩĞƌ�ĞŌĞƌ�ŐǇŵŶĂͲ
ƐŝĞƟĚĞŶ͘�sĂůŐŬĂŵƉĞŶ�ŚĂƌ�ŵĞĚĨƆƌƚ�ŶǇĞ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ�ŽŐ�ĚĞƌĨŽƌ�Ğƌ�ƚƌŽĞŶ�ƉĊ�Ăƚ�sh�sŝďŽƌŐ�ǀŝů�ǀčƌĞ�ďǇͲ
ĞŶƐ�ĨƆƌĞŶĚĞ�ƵŶŐĚŽŵƐƉŽůŝƟƐŬĞ�ĨŽƌĞŶŝŶŐ�ŝ�ŵĂŶŐĞ�Ċƌ�ĨƌĞŵ�ƐƚĂĚŝŐ�ƐƚŽƌ͘

:ĞŐ�ŐůčĚĞƌ�ŵŝŐ�Ɵů�Ăƚ�ƐĞ�ĚŝŐ�ŝ�sĞŶƐƚƌĞƐ�hŶŐĚŽŵ�ŝ�sŝďŽƌŐ�



ϭϯ

�ĞƐƆŐ�ƉĊ��ŶŝŵĂƟŽŶ�tŽƌŬƐŚŽƉ�ƵŶĚĞƌ�ǀĂůŐŬĂŵƉĞŶ

�ŝůůĞĚĞ�ĨƌĂ�ǀĂůŐŬĂŵƉĞŶ



ϭϰ

�ĂƌƐƚĞŶ�DƆƌŬĞŶďŽƌŐ
EčƐƞŽƌŵĂŶĚ�
sĞŶƐƚƌĞ�ŝ�sŝďŽƌŐ�<ŽŵŵƵŶĞ

EƵ�ƐŬĂů�ǀŝ�ŚĂǀĞ�ŐĂŶŐ�ŝ�ƉŽůŝƟŬŐƌƵƉƉĞƌŶĞ͘

<čƌĞ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ
sĂůŐĞƚ�Ğƌ�ŶƵ�ŽǀĞƌƐƚĊĞƚ�ŽŐ�ŵĞĚ�Ğƚ�ŐŽĚƚ�ƌĞƐƵůƚĂƚ͘�sŝ�ĮŬ�ŐĂŶƐŬĞ�ǀŝƐƚ�ƚŽ�ĨčƌƌĞ�ďǇƌĊĚƐŵĞĚůĞŵŵĞƌ͕�ŵĞŶ�
Ɵů�ŐĞŶŐčůĚ�ŚĂƌ�ǀŝ�ŶƵ�ďŽƌŐŵĞƐƚĞƌƉŽƐƚĞŶ͘�KŐ�ŶƵ�ƐŬĂů�ĚĞƚ�ĚĂŐůŝŐĞ�ƉŽůŝƟƐŬĞ�ĂƌďĞũĚĞ�ƐƚĂƌƚĞƐ�ŽƉ�ŝŐĞŶ͘�KŐ�
ŵĞĚ�ĚĞƚ�ǀŝů�ǀŝ�ŽŐƐĊ�ŵĞŐĞƚ�ŐĞƌŶĞ�ŚĂǀĞ�ƉƵƐƚĞƚ�ůŝǀ�ŝ�ǀŽƌĞƐ�ƉŽůŝƟŬŐƌƵƉƉĞƌ͘�sŽƌĞƐ�ƉŽůŝƟŬŐƌƵƉƉĞƌ�ƐŬĂďƚĞ�
ũŽ�ŝ�ůƆďĞƚ�ĂĨ�ϮϬϭϲͲϭϳ�ŐƌƵŶĚůĂŐĞƚ�ĨŽƌ�ǀŽƌĞƐ�ǀĂůŐŬĂŵƉ�ŽŐ�ĚĞŶ�ŬŽŵŵĞŶĚĞ�ǀĂůŐƉĞƌŝŽĚĞ�ŵĞĚ�,ĂŶĚůŝŶŐƐͲ
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƚ�ϮϬϭϴͲϮϭ͘
�ĞŶ�ƐƵĐĐĞƐ�ǀŝů�ǀŝ�ŐĞƌŶĞ�ĨƆůŐĞ�ŽƉ�ŵĞĚ�Ăƚ�ŶĞĚƐčƩĞ�ŶǇĞ�ƉŽůŝƟŬŐƌƵƉƉĞƌ�ďĂƐĞƌĞƚ�ƉĊ�ĚĞŶ�ŬŽŵŵĞŶĚĞ�
ƵĚǀĂůŐƐƐƚƌƵŬƚƵƌ�ŝ�ĚĞƚ�ŶǇĞ�ďǇƌĊĚ͘��ĞƌĨŽƌ�ǀŝů�ǀŝ�ůĂǀĞ�ϲ�ŐƌƵƉƉĞƌ�ƐĊůĞĚĞƐ͗
x <ƵůƚƵƌ�Θ�&ƌŝƟĚ͕�
x �ƆƌŶ�Θ�hŶŐĞ �͕
x dĞŬŶŝŬ�ŽŐ�<ůŝŵĂ�Θ�DŝůũƆ͕�
x ^ŽĐŝĂů�Θ�^ƵŶĚŚĞĚ�ŽŐ��ůĚƌĞ͕
x TŬŽŶŽŵŝ�Θ��ƌŚǀĞƌǀ�ŽŐ��ĞƐŬčŌŝŐĞůƐĞ�ƐĂŵƚ
x >ĂŶĚĚŝƐƚƌŝŬƚĞƌ

:ĞŐ�ǀŝů�ŐĞƌŶĞ�ŽƉĨŽƌĚƌĞ�ĂůůĞ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ͕�ŶǇĞ�ƐŽŵ�ŐĂŵůĞ͕�ƵŶŐĞ�ƐŽŵ�čůĚƌĞ�Ɵů�Ăƚ�ĚĞůƚĂŐĞ�ŝ�ĚĞƩĞ�ĂƌďĞũͲ
ĚĞ͘�,ĞŶƐŝŐƚĞŶ�Ğƌ͕�Ăƚ�ƉŽůŝƟŬŐƌƵƉƉĞƌŶĞ�ƐŬĂů�ϭͿ�ǀčƌĞ�ĞŶ�ŝĚĞďĂƐĞ�ĨŽƌ�ƉŽůŝƟŬĞƌŶĞ͕�ϮͿ�ŐŝǀĞ�ƉŽůŝƟŬĞƌŶĞ�
ƐƉĂƌƌŝŶŐ�ǀĞĚƌƆƌĞŶĚĞ�ŽƉŬŽŵŵĞŶĚĞ�ĨŽƌƐůĂŐ�ĞůůĞƌ�ŝĚĞĞƌ�ĨƌĂ�ĂŶĚƌĞ�ƉĂƌƟĞƌ�ĞůůĞƌ�ĨŽƌǀĂůƚŶŝŶŐĞŶ�ƐĂŵƚ�ϯͿ�
ŬŽŵŵĞ�ŵĞĚ�ĨŽƌƐůĂŐ�Ɵů�ĚĞ�ŬŽŵŵĞŶĚĞ�ďƵĚŐĞƞŽƌŚĂŶĚůŝŶŐĞƌ�ĨŽƌ�ϮϬϭϵ͕�ƐŽŵ�ƐƚĂƌƚĞƌ�ŽƉ�ĨŽƌ�ĂůǀŽƌ�ŝ�ĂƵͲ
ŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ͕�ŚǀŝůŬĞƚ�ďĞƚǇĚĞƌ�ĨŽƌƐůĂŐĞŶĞ�ƐŬĂů�ǀčƌĞ�ŬůĂƌ�ŝ�ũƵŶŝ͘

DĞŶ�ĨŽƌ�Ăƚ�ĚĞƚ�ƐŬĂů�ŬƵŶŶĞ�ůǇŬŬĞĚĞƐ͕�ƐŬĂů�ǀŝ�ďƌƵŐĞ�ŶŽŐůĞ�ƚŽǀŚŽůĚĞƌĞ�Ɵů�ĚĞ�ƐĞŬƐ�ŐƌƵƉƉĞƌ͘�,Ğƌ�ǀŝů�ũĞŐ�
ŵĞŐĞƚ�ŐĞƌŶĞ�ŽƉĨŽƌĚƌĞ�ŬĂŶĚŝĚĂƚĞƌ͕�ƐŽŵ�ŝŬŬĞ�ďůĞǀ�ǀĂůŐƚ�ĚĞŶŶĞ�ŐĂŶŐ�Ɵů�Ăƚ�ďǇĚĞ�ŝŶĚ�ƐŽŵ�ƚŽǀŚŽůĚĞƌĞ͘�
�Ğƌ�Ğƌ�ĞŶ�ĨŽƌƚƌŝŶůŝŐ�ŵĊĚĞ�Ăƚ�ŚŽůĚĞ�ƐŝŐ�ŽƌŝĞŶƚĞƌĞƚ�Žŵ�ĚĞŶ�ƉŽůŝƟƐŬĞ�ŚǀĞƌĚĂŐ�ŽŐ�Ɵů�Ăƚ�ŐƆƌĞ�Ğƚ�ƐƚǇŬŬĞ�
ĨŽĚĂƌďĞũĚĞ�Ɵů�ŐĂǀŶ�ĨŽƌ�ŽƐ�ĂůůĞ�ŽŐ�ĨŽƌ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ͕�ŝŶĚĞŶ�ĚĞƌ�ƐŬĂů�ŽƉƐƟůůĞƐ�ŬĂŶĚŝĚĂƚĞƌ�Ɵů�ǀĂůŐĞƚ�ŝ�
ϮϬϮϭ͘�DĞŶ�ĂŶĚƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƌĞĚĞ�ŬĂŶ�ƐŬĂŵ�ŽŐƐĊ�ŵĞůĚĞ�ƐŝŐ͘��ĞƩĞ�ǀŝů�ũĞŐ�ĨƆůŐĞ�ŽƉ�ƉĊ�ŝ�ĚĞŶ�ŶčƌŵĞƐƚĞ�
ĨƌĞŵƟĚ͘�;<ĂƌŝŶ��ůĞŵŵĞŶƐĞŶ�ŽŐ��ŶĚĞƌƐ�:ĞŶƐĞŶ�ŚĂƌ�ĂůůĞƌĞĚĞ�ŵĞůĚƚ�ƐŝŐͿ

^Ċ�ŬŽƌƚ�ŽŐ�ŐŽĚƚ͗�<Žŵ�ŐůĂĚ�ŽŐ�ǀčƌ�ŵĞĚ�Ɵů�Ăƚ�ƉĊǀŝƌŬĞ�ŽŐ�ĨŽƌŵĞ�sĞŶƐƚƌĞƐ�ĂƌďĞũĚĞ�ŝ�ďǇƌĊĚĞƚ�ŽŐ�ŝ�ŬŽŵͲ
ŵƵŶĞŶ͘�sŝ�ŚĂƌ�ďƌƵŐ�ĨŽƌ�ŵĂŶŐĞ�ĨŽƌƐůĂŐ�ŽŐ�ďŝĚƌĂŐ͘�KŐ�ǀŝ�ƐƚĂƌƚĞƌ�ŝ�ŵĂƌƚƐ�ŵĊŶĞĚ͘
&ŝŶĚ�ĚĞŶ�ŐƌƵƉƉĞ�ĚĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƌĞƌ�ĚŝŐ�ŽŐ�ŵĞůĚ�ĚŝŐ�ǀĞĚ�ĚĞŶ�ůŽŬĂůĞ�sĞŶƐƚƌĞ�ĨŽƌĞŶŝŶŐ�ĞůůĞƌ�ĚŝƌĞŬƚĞ�Ɵů�
ŵŝŐ�ƉĊ�ĐŵŽĞƌŬĞŶďŽƌŐΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ͘�,ƵƐŬ�ũĞƌĞƐ�ŬŽŶƚĂŬƚŽƉůǇƐŶŝŶŐĞƌ͘



ϭϱ

:ŽŚĂŶŶĞƐ�&͘�sĞƐƚĞƌďǇ
&ŽƌŵĂŶĚ�ĨŽƌ�dĞŬŶŝƐŬ�ƵĚǀĂůŐ

dĞŬŶŝƐŬ�ƵĚǀĂůŐ

sĂůŐĞƚ�Ğƌ�ŶƵ�ŽǀĞƌƐƚĊĞƚ͕�ŽŐ�ĚĞƚ�Ğƌ�ďůĞǀĞƚ�ŵŝŐ�ƟůĚĞůƚ�Ăƚ�ĨŽƌƚƐčƩĞ�ƐŽŵ�ĨŽƌŵĂŶĚ�ĨŽƌ�dĞŬŶŝƐŬ�hĚǀĂůŐ͕�dh͘�
�Ğƚ�Ğƌ�ũĞŐ�ƐĞůǀĨƆůŐĞůŝŐ�ŵĞŐĞƚ�ƐƚŽůƚ�ŽŐ�ďĞčƌĞƚ�ŽǀĞƌ͘��ĞƐčƚŶŝŶŐĞŶ�ŝ�ĚĞƚ�ŶǇĞ�dh�ďĞƐƚĊƌ�ŝ�ŚƆũ�ŐƌĂĚ�ĂĨ�
ŐĞŶŐĂŶŐĞƌĞ͕�ƐĊ�ũĞŐ�ĨŽƌǀĞŶƚĞƌ͕�Ăƚ�ǀŝ�Ğƌ�ŝ�ŚƆũĞƐƚĞ�ŐĞĂƌ�ĨƌĂ�ĚĂŐ�ϭ͘

dĞŬŶŝƐŬ�hĚǀĂůŐ�Ğƌ�ĚĞƚ�ƉƌĂŬƟƐŬĞ�ǀčƌŬƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƵĚĨŽƌŵŶŝŶŐĞŶ�ĂĨ�ƵĚǀŝŬůŝŶŐĞŶ�ŝ�sŝďŽƌŐ�<ŽŵŵƵŶĞ͕�ŽŐ�
ĂƌďĞũĚĞƚ�ŬŽŵŵĞƌ�ŝ�ŚƆũ�ŐƌĂĚ�Ɵů�Ăƚ�ĚƌĞũĞ�ƐŝŐ�Žŵ�ŽƉĨƆůŐŶŝŶŐ�ƉĊ�ĂůůĞƌĞĚĞ�ŝŐĂŶŐƐĂƩĞ�ƉůĂŶĞƌ�ŝ��ĂŶĞďǇĞŶ͕�
�ƌŶďũĞƌŐ�ĞƚĐ͘

�Ğƚ�ŶǇĞ�ĨŽŬƵƐŽŵƌĊĚĞ�ŝ�ĚĞŶŶĞ�ďǇƌĊĚƐƉĞƌŝŽĚĞ�Ğƌ�ĞŶ�ƐƚǇƌŬĞƚ�ŝŶĚƐĂƚƐ�ĨŽƌ�ďŽƐčƚŶŝŶŐ�ŽŐ�ŵĂƌŬĞĚƐĨƆƌŝŶŐ�ĂĨ�
ŐƌƵŶĚĞ�ŝ�ŽƉůĂŶĚƐďǇĞƌ�ƵĚĞŶĨŽƌ�sŝďŽƌŐ͘��Ğƚ�ĂĨŐĊĞŶĚĞ�dh�ŚĂƌ�ŝ�ŇĞƌĞ�Ċƌ�ŽƉĨŽƌĚƌĞƚ�ďǇƌĊĚĞƚ�Ɵů�ĞŶ�ŽƉƉƌŝŽͲ
ƌŝƚĞƌŝŶŐ�ƉĊ�ĚĞƩĞ�ŽŵƌĊĚĞ͕�ŽŐ�ŝ�ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ�ŵĞĚ�ĚĞŶ�ŶǇůŝŐƚ�ŽǀĞƌƐƚĊĞĚĞ�ďƵĚŐĞƚůčŐŶŝŶŐ�ďůĞǀ�ĚĞƚ�ďĞͲ
ƐůƵƩĞƚ�Ăƚ�ƟůĨƆƌĞ�ƉůĂŶĂĨĚĞůŝŶŐĞŶ�ƚŽ�ĞŬƐƚƌĂ�ŵĞĚĂƌďĞũĚĞƌĞ�Ɵů�Ăƚ�ŐĞŶŶĞŵĂƌďĞũĚĞ�ǀŽƌĞ�ŽƉůĂŶĚƐďǇĞƌ͕�
ŝĚĞŶƟĮĐĞƌĞ�ŽŐ�ƌĞǀŝĚĞƌĞ�ƵƟĚƐƐǀĂƌĞŶĚĞ�ůŽŬĂůƉůĂŶĞƌ͕�ƐĂŵƚ�Ăƚ�ƐůĊ�ŵĞƌĞ�ƉĊ�ƚƌŽŵŵĞ�ĨŽƌĚŝƐƐĞ�ŽŵƌĊĚĞƌ�ǀŝĂ�
ƆŐĞƚ�ŵĂƌŬĞĚƐĨƆƌŝŶŐ͘�:ĞŐ�ŚĂƌ�ĞŶ�ƐƚčƌŬ�ƟůƚƌŽ�Ɵů�Ăƚ�ĚĞƩĞ�ĂƌďĞũĚĞ͕�ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ�ĚĞ�ĂůůĞƌĞĚĞ�ŐĞŶŶĞŵĨƆƌͲ
ƚĞ�ŽŐ�ŬŽŵŵĞŶĚĞ�ďǇĨŽƌŶǇĞůƐĞƐƉƌŽũĞŬƚĞƌ͕�ǀŝů�ƌĞƐƵůƚĞƌĞ�ŝ�ĞŶ�ƆŐĞƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĨŽƌ�ďŽƐčƚŶŝŶŐ�ŝ�ďǇĞƌŶĞ�ƵĚĞŶ�
ĨŽƌ�sŝďŽƌŐ͘

dŝů�ĞŬƐĞŵƉĞů�ŚĂƌ�ǀŝ�ŶĞƚŽƉ�ŝŐĂŶŐƐĂƚ�ďǇŐŐĞŵŽĚŶŝŶŐĞŶ�ĂĨ�ϭϭ�ŐƌƵŶĚĞ�ŝ�TƌƵŵ�ƉĊ�sĞůĚƐǀĞũ͕�ĨŽƌĚŝ�ǀŝ�ŚĞƌ�
ŵčƌŬĞƌ�ĞŶ�ƆŐĞƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĨŽƌ�ŐƌƵŶĚƐĂůŐ�ŝ�ŽŵƌĊĚĞƚ͘�>ŝŐĞůĞĚĞƐ�Ğƌ�ĚĞƌ�ŝŐĂŶŐƐĂƚ�ĞŶ�ŶǇ�ƉůĂŶůčŐŶŝŶŐ�ĂĨ�
,ŝŶĚďčƌŬƌĂƩĞƚ�ŝ��ũĞƌƌŝŶŐďƌŽ͕�ĨŽƌ�Ăƚ�ŐƆƌĞ�ĞŶ�ϭϬ�Ċƌ�ŐĂŵŵĞů�ƉůĂŶ�ŵĞĚ�ƐǀĂŐƚ�ŐƌƵŶĚƐĂůŐ�ŵĞƌĞ�ŝŶĚďǇĚĞŶͲ
ĚĞ͘

/ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌŵčƐƐŝŐƚ�ƐŬĂů�ůŝŶŝĞĨƆƌŝŶŐĞŶ�ĂĨ�,čƌǀĞũƐŵŽƚŽƌǀĞũĞŶ�ĨĂƐƚůčŐŐĞƐ�ŝ�ĚĞŶ�ŬŽŵŵĞŶĚĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ͘�
�Ğƌ�ƐŬĂů�ĂƌďĞũĚĞƐ�ŚĊƌĚƚ�ĨŽƌ �͕Ăƚ�ŽƉŐƌĂĚĞƌŝŶŐĞŶ��ͲϮϲ�Ɵů��ƌŚƵƐ�ŝŐĂŶŐƐčƩĞƐ�ŽŐ�ŵĞƌĞ�ůŽŬĂůƚ�ƐŬĂů�ĞŶ�ƆƐƚůŝŐ�
ŽŵĨĂƌƚƐǀĞũ�Žŵ�sŝďŽƌŐ�ƌǇŬŬĞ�ŶčƌŵĞƌĞ�ĞŶ�ůƆƐŶŝŶŐ͘��ĞƐƵĚĞŶ�Ğƌ�ĚĞƚ�ŵŝŶ�ŽƉĨĂƩĞůƐĞ�Ăƚ�ǀŝ�ĨŽƌƚƐĂƚ�ƐŬĂů�
ǀčƌĞ�ŝ�ĨƌŽŶƚ�ŵĞĚ�ƵĚďǇŐŶŝŶŐ�ĂĨ�ĐǇŬĞůƐƟŶĞƩĞƚ�ŝ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ͘

^ĂŵůĞƚ�ƐĞƚ�Ğƌ�ĚĞƚ�ŵŝƚ�ŚĊď͕�Ăƚ�ĚĞ�ŶǇĞ�ƟůƚĂŐ�ŽŐ�ĨŽƌƚƐčƩĞůƐĞŶ�ĂĨ�ĚĞ�ŝŐĂŶŐǀčƌĞŶĚĞ͕�ǀŝů�ĨĂƐƚŚŽůĚĞ�sŝďŽƌŐ�
<ŽŵŵƵŶĞ�ƐŽŵ�ĞŶ�ĂĨ�ĚĞ�ŵĞƐƚ�ŚĂƐƟŐƚ�ǀŽŬƐĞŶĚĞ�ŬŽŵŵƵŶĞƌ�ŝ��ĂŶŵĂƌŬ�ŝ�ĊƌĞŶĞ�ĨƌĞŵŽǀĞƌ͘�sŝ�ŚĂƌ�ƐĊ�
ĂďƐŽůƵƚ�ƉŽƚĞŶƟĂůĞƚ�Ɵů�ĚĞƚ͘



ϭϲ

�ƐĞ�<ƵďĞů�,ƆĞŐ
&ŵ͘�^ŽĐŝĂůʹ ŽŐ�^ƵŶĚŚĞĚƐƵĚǀĂůŐĞƚ

WŽůŝƟƐŬĞ�ĚƌƆŵŵĞ

�ĞŶ�ϮϮ�ŶŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ�ďůĞǀ�ĞŶ�ĚĂŐ͕�ŚǀŽƌ�ĞŶ�ĂĨ�ŵŝŶĞ�ƉŽůŝƟƐŬĞ�ƆŶƐŬĞ�ĚƌƆŵŵĞ�ŐŝŬ�ŝ�ŽƉĨǇůͲ
ĚĞůƐĞ͕�ŶĞŵůŝŐ�Ăƚ�sĞŶƐƚƌĞ�ĮŬ�ĞŶ�ďŽƌŐŵĞƐƚĞƌ�ŽŐ�ũĞŐ�ŝŐĞŶ�ďůĞǀ�ĞŶ�ĚĞů�ĂĨ�ĚĞƚ�ŶǇĞ�ŚŽůĚ͘�

&ƌĂ�ϭ͘�ũĂŶƵĂƌ�ŬŽŵŵĞƌ�ũĞŐ�Ɵů�Ăƚ�ƐƚĊ�ŝ�ƐƉŝĚƐĞŶ�ĨŽƌ�^ŽĐŝĂů�ŽŐ�^ƵŶĚŚĞĚƐƵĚǀĂůŐĞƚ͕�Ğƚ�ŶǇƚ�ƐƚŽƌƚ�ŽŐ�
ƐƉčŶĚĞŶĚĞ�ƵĚǀĂůŐ͘

hĚǀĂůŐĞƚ�ŚĂƌ�ĂŶƐǀĂƌĞƚ�ĨŽƌ�͗

x ,ĂŶĚŝŬĂƉŽŵƌĊĚĞƚ
x ^ŽĐŝĂůƉƐǇŬŝĂƚƌŝĞŶ
x hĚƐĂƩĞŽŵƌĊĚĞƚ
x ^ƵŶĚŚĞĚƐŽŵƌĊĚĞƚ�

sĞŶƐƚƌĞ�ŚĂƌ�ŝ�ǀĂůŐŬĂŵƉĞŶ�ŚĂŌ�ĨŽŬƵƐ�ƉĊ�ƐĂŵŵĞŶŚčŶŐĞ�ŽŐ�ĂŵďŝƟŽŶĞƌ�ĨŽƌ�ďŽƌŐĞƌŶĞ�ŝ�sŝͲ
ďŽƌŐ�ŬŽŵŵƵŶĞ͕�ŽŐ�ĚĞƚ�ŬŽŵŵĞƌ�ŝ�ƐčƌůŝŐ�ŐƌĂĚ�Ɵů�Ăƚ�ŐčůĚĞ�ĨŽƌ�ĚŝƐƐĞ�ϰ�ŽŵƌĊĚĞƌ͘��

&Žƌ�Ăƚ�ĚĞƩĞ�ƐŬĂů�ůǇŬŬĞƐ͕�ŚĂƌ�ǀŝ�ďƌƵŐ�ĨŽƌ�ĞŶ�ŵĞƌĞ�ŬŽŽƌĚŝŶĞƌĞƚ�ŝŶĚƐĂƚƐ�ŵĞĚ�Ğƚ�ƐƚčƌŬƚ�ĨŽŬƵƐ�
ƉĊ�ƐĂŵĂƌďĞũĚĞƚ�ŵĞůůĞŵ�ďŽƌŐĞƌ�ŽŐ�ĚĞŶ�ŬŽŵŵƵŶĂůĞ�ƐƚƆƩĞ�ƐĊ�ďŽƌŐĞŶĞ�ŬĂŶ�ďĞǀĂƌĞ�ƐĊ�ƐĞůǀͲ
ƐƚčŶĚŝŐƚ�Ğƚ�ůŝǀ�ƐŽŵ�ŵƵůŝŐƚ͘

WĊ�ƐƵŶĚŚĞĚƐŽŵƌĊĚĞƚ�ƐŬĂů�ǀŝ�ŚĂǀĞ�ŇĞƌĞ�ƐƵŶĚŚĞĚƐƟůƚĂŐ�ŽŐ�ŵĞƌĞ�ŽƉůǇƐŶŝŶŐ�Žŵ�ƐƵŶĚ�ůŝǀƐƐƟů͕�
ĚĞƌ�ŬĂŶ�ŝŶƐƉŝƌĞƌĞ�ĚĞŶ�ĞŶŬĞůƚĞ�ďŽƌŐĞƌ�Ɵů�Ăƚ�ƚĂŐĞ�ĂŶƐǀĂƌ�ĨŽƌ�ĞŐĞƚ�ŚĞůďƌĞĚ�ŽŐ�ůŝǀƐƐƟů͘�:ĞŐ�ƚčŶͲ
ŬĞƌ�ŝƐčƌ�ƉĊ�ƚǇƉĞ�Ϯ�ĚŝĂďĞƚĞƐ͕�ƐƚƌĞƐƐ͕�ůƵŶŐĞƐǇŐĚŽŵŵĞ�ŽƐǀ͘�

/�ŬŽŶƐƟƚƵĞƌŝŶŐĞŶ�ŵĞůůĞŵ�ϯϬ�ĂĨ�ďǇƌĊĚĞƚƐϯϭ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ�Ğƌ�ĚĞƌ�ƐĂƚ�ĞŬƐƚƌĂ�ĨŽŬƵƐ�ŽŐ�ŵŝĚůĞƌ�ĂĨ�
Ɵů�ĚĞƩĞ�ŽŵƌĊĚĞ͕�ƐĊ�ĚĞƚ�ůŽǀĞƌ�ŐŽĚƚ͘

�Ğƌ�ǀŝů�ŝ�ĚĞ�ŶčƐƚĞ�ŵĊŶĞĚĞƌ�ďůŝǀĞ�ŽƉƌĞƩĞƚ�ĞŶ�ďĂŐŐƌƵŶĚƐŐƌƵƉƉĞ͕�ŚǀŽƌ�ĚƵ�ŬĂŶ�ǀčƌĞ�ŵĞĚ�Ɵů�
Ăƚ�ƉƌčŐĞ�ƐŽĐŝĂů�ͲŽŐ�ƐƵŶĚŚĞĚƐŽŵƌĊĚĞƚ͘�,ŽůĚ�ĚŝŐ�ŝŶĨŽƌŵĞƌĞƚ�Žŵ�ĚĞƩĞ�ǀŝĂ�sĞŶƐƚƌĞƐ�ŚũĞŵŵĞͲ
ƐŝĚĞ͕�ǁǁǁ͘ǀĞŶƐƚƌĞ�sŝďŽƌŐ�ŬŽŵŵƵŶĞ͘ĚŬ



ϭϳ

�ŝůůĞĚĞƌ�ĨƌĂ�ǀĂůŐŬĂŵƉĞŶ



ϭϴ

&ƌĂ�ĚĞŶŶĞ�ŐĂŶŐ�ĨĊƌ�ĚƵ�DĞĚůĞŵƐEǇƚ�ƟůƐĞŶĚƚ�Ɖƌ͘�
ŵĂŝů͕�ŚǀŝƐ�ǀŝ�ŚĂƌ�ĚŝŶ�ŵĂŝůĂĚƌĞƐƐĞ͘

,ǀŝƐ�ĚƵ�ŚĂƌ�ĨĊĞƚ�ƉĂƉŝƌƵĚŐĂǀĞŶ�ǀŝů�ǀŝ�ŐĞƌŶĞ�ŚĂǀĞ�
ĚŝŶ�ŵĂŝůĂĚƌĞƐƐĞ͕�ƐĊ�ǀŝ�ŬĂŶ�ƐƉĂƌĞ�ƵĚŐŝŌĞƌ�Ɵů�ƚƌǇŬ�

ŽŐ�ƉŽƌƚŽ͘�

6n�Jn�Sn�QHWWHW�RJ�WLOPHOG�GLJ�Sn�
ZZZ�YLERUJ�YHQVWUH�GN

XQGHU�0('/(061<7�7,/0(/'�

TƐƞũĞŶĚƐ�sĞŶƐƚƌĞ�ŝŶǀŝƚĞƌĞƌ�Ɵů�ŵƆĚĞ�dŽƌƐ͘�ĚĞŶ�ϭϭ͘�ũĂŶ͘�ϮϬϭϴ
ŝ�^ƚŽŚŽůŵ�&ƌŝƟĚƐ�ŽŐ�<ƵůƚƵƌĐĞŶƚĞƌ͕�^ƆŶĚĞƌŐĂĚĞ�ϱϲ͕�ϳϴϱϬ�^ƚŽŚŽůŵ

sŝ�ƐƚĂƌƚĞƌ�ŵĞĚ�ĨčůůĞƐ�ƐƉŝƐŶŝŶŐ�Ŭů͘�ϭϴ͕ϬϬ͘��ĂŐĞŶƐ�ŵĞŶƵ�н�ƆůͬǀĂŶĚ�н�ŬĂīĞ�с�ϭϮϱ͕Ͳ Ŭƌ͘
;ƟůŵĞůĚŝŶŐ�ĞͲŵĂŝů�ĞũǀũĂΛƚĚĐĂĚƐů͘ĚŬ�ƚůĨ͘�ϰϬϰϭϭϮϵϲͿ

E�͗��ĞůƚĂŐĞƌĞ�ƵĚĞŶ�ƐƉŝƐŶŝŶŐ͕�ŝŶŬů͘�ŬĂīĞ�ϱϬ͕ϬϬ�Ŭƌ͘�ƟůŵĞůĚŝŶŐ�ŝŬŬĞ�ŶƆĚǀĞŶĚŝŐ

�ŌĞƌ�ƐƉŝƐŶŝŶŐĞŶ�ĐĂ͘�Ŭů͘�ϭϴ͕ϰϱ

&ŽƌƐǀĂƌƐŵŝŶŝƐƚĞƌ �Ğƚ�ŶǇĞ�&ŽƌƐǀĂƌƐĨŽƌůŝŐ͘��ĂŶŵĂƌŬƐ�ƐŝŬŬĞƌŚĞĚ��
�ůĂƵƐ�,ũŽƌƚ͗͗ ͟sĞŶƐƚƌĞ�EĞƐƚŽƌ͟�ϳϬ�Ċƌ�ŐĂŵŵĞů�ŽŐ�ϰϬ�Ċƌ�ŝ�ǀĞŶƐƚƌĞƐ�ƚũĞŶĞƐƚĞ͘�

<Ƶƌƚ�DŽƐŐĂĂƌĚ͗� hĚƐĞŶĚƚ�ĨŽƌ��ĂŶŵĂƌŬ�
&ŽƌƐǀĂƌĞƚƐ�ďŝĚƌĂŐ�Ɵů��ĂŶŵĂƌŬƐ�ΗĂŬƟǀŝƐƟƐŬĞΗ�ƵĚĞŶƌŝŐƐƉŽůŝƟŬ�
'Ɔƌ�ǀŝ�ĞŶ�ĨŽƌƐŬĞů͍�

sĞŶƐƚƌĞƐ��ǇƌĊĚƐŐƌƵƉƉĞ͗�&ŽƌǀĞŶƚŶŝŶŐĞƌŶĞ�Ɵů�ĚĞŶ�ŶǇĞ�ďǇƌĊĚƐƉĞƌŝŽĚĞ�ŵĞĚ�
hůƌŝŬ�tŝůďĞŬ�ŝ�ƐƉŝĚƐĞŶ͘

�ůůĞ�Ğƌ�ǀĞůŬŽŵŵĞŶ�ʹ ŽŐƐĊ�ŝŬŬĞͲ ŵĞĚůĞŵŵĞƌ

DĞĚ�ǀĞŶůŝŐ�ŚŝůƐĞŶ�
�ĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ŝ�TƐƞũĞŶĚƐ



ϭϵ

�<d/s/d�d^<�>�E��Z

,ǀŽƌŶĊƌ ,ǀĂĚ ,ǀŽƌ ,ǀĞŵ

ϬϱͲϬϮͲϮϬϭϴ�ϭϵ͗ϯϬ '&�^ŬĂůƐ sčƌĞƐƚĞĚĞƚ͕�>ĊƐƚƌƵƉ DĞĚůĞŵŵĞƌ

ϬϳͲϬϮͲϮϬϭϴ�ϭϵ͗ϬϬ '&��ũĞƌƌŝŶŐďƌŽ �ũĞƌƌŝŶŐďƌŽ�/ĚƌčƚƐƉĂƌŬ DĞĚůĞŵŵĞƌ

ϬϴͲϬϮͲϮϬϭϴ�ϭϵ͗ϬϬ '&�sŝďŽƌŐ �ƐŵŝůĚŬůŽƐƚĞƌ DĞĚůĞŵŵĞƌ

ϬϴͲϬϮͲϮϬϭϴ�ϭϵ͗ϬϬ '&�DƆůĚƌƵƉ DƆůĚƌƵƉ�,ĂůůĞŶͶdĂůĞƌ�&ŝŶŶ�
:čŐĞƌƐĚŽƌĨ͕�&ŽƌƐƚĂŶĚĞƌ�<ůĞũƚƌƵƉ�
DƵƐŝŬĞŌĞƌƐŬŽůĞ

DĞĚůĞŵŵĞƌ

ϭϵͲϬϮͲϮϬϭϴ�ϭϵ͗ϬϬ '&�<ĂƌƵƉͬ&ƌĞĚĞƌŝŬƐ �ůŚĞĚĞ�,ĂůůĞŶ͕�&ƌĞĚĞƌŝŬƐ DĞĚůĞŵŵĞƌ

ϮϲͲϬϮͲϮϬϭϴ�ϭϵ͗ϬϬ '&�dũĞůĞ sĂŵŵĞŶ�<ƌŽ DĞĚůĞŵŵĞƌ

ϮϳͲϬϮͲϮϬϭϴ�ϮϬ͗ϬϬ '&�TƐƚʹ ŽŐ�sĞƐƚ�&ũĞŶĚƐ DƆŶƐƚĞĚ�<ƌŽ�^ƉŝƐŶŝŶŐ�Ŭů͘�ϭϴ͗ϬϬ͘�
dŝůŵĞůĚ͘�Ɵů��ŝǀŝŶĚ͘�<ů͘�ϭϴ͗ϰϱ�ƉŽů͘�
/ŶĚůčŐ�ǀĞĚ�hůƌŝŬ�tŝůďĞŬ͕��ůĂƵƐ�
�ůĂƵƐĞŶ͕�/ď��ũĞƌƌĞŐĂĂƌĚ�ŽŐ�<ƌŝƐƟͲ
ĂŶ�WŝŚů�>ŽƌĞŶƚǌĞŶ͘

DĞĚůĞŵŵĞƌ

ϭϱͲϬϯͲϮϬϭϴ�ϭϵ͗ϬϬ '&�s/s<�;<KD&KZͿ �ƐŵŝůĚŬůŽƐƚĞƌ DĞĚůĞŵŵĞƌ

sĞŶƐƚƌĞ�ŝ�sŝďŽƌŐ�<ŽŵŵƵŶĞ�ŽƉĨŽƌĚƌĞƌ�ĂůůĞ�Ɵů�Ăƚ�ĚĞůƚĂŐĞ�ŝ�ŵƆĚĞƌ�
ŽŐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚĞƌ͘ �,ĞƌŽǀĞƌ�ǀŝƐĞƐ�ŬƵŶ�Ğƚ�ƵĚƉůƵŬ�ĂĨ�ĂŬƟǀŝƚĞƚĞƌŶĞ͕�
ƐĊ�ĨƆůŐ�ŵĞĚ�ƉĊ�ǀŝďŽƌŐ͘ǀĞŶƐƚƌĞ͘ĚŬ͘



ϮϬ

DĞĚůĞŵƐŶǇƚ�
ƵĚŐŝǀĞƐ�ĂĨ�sĞŶƐƚƌĞƐ�<ŽŵŵƵŶĞĨŽƌĞŶŝŶŐ�ŝ�sŝďŽƌŐ�ŬŽŵŵƵŶĞ
�ŶƐǀĂƌƐŚĂǀĞŶĚĞ�ƌĞĚĂŬƚƆƌĞƌ͗�
�ŚƌŝƐƟĂŶ�&ƌŝŝƐ��ƆƌƐƟŶŐ�Ͳ ďŽƌƐƟŶŐΛĞŶĞƌŐŝŵĂŝů͘ĚŬ

�ĞĂĚůŝŶĞ�ŶčƐƚĞ�ŶƵŵŵĞƌ͗��ŶŶŽŶĐĞƌĞƐ�ƐĞŶĞƌĞ

/ŶĚůčŐ͗
^Ŭƌŝǀ�ŬŽƌƚ�ŽŐ�ŬůĂƌƚ�ŵĂǆ�ϭ��ϰ�ƐŝĚĞ�ŝ�ϭϮ�ƉŬƚ͘�ƐŬƌŝŌ͘�ZĞĚĂŬƟŽŶĞŶ�ĨŽƌďĞŚŽůĚĞƌ�ƐŝŐ�
ƌĞƚ�Ɵů�Ăƚ�ĨŽƌŬŽƌƚĞ�ůčŶŐĞƌĞ�ŝŶĚůčŐ͘
�ŝůůĞĚĞƌ�ĨƌĂ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚĞƌ�Ğǀƚ͘�ŵĞĚ�Ğƚ�ůŝůůĞ�ƌĞĨĞƌĂƚ�ŵŽĚƚĂŐĞƐ�ŽŐƐĊ�ŵĞĚ�ƚĂŬ͘
dƌǇŬ͗��ũĞƌƌŝŶŐďƌŽ�<ŽŶƚŽƌĨŽƌƐǇŶŝŶŐ͘�KƉůĂŐ͗�ϮϬϬ�;ƉĂƉŝƌͿ�ϳϬϬ�;ĞůĞŬƚƌŽŶŝƐŬͿ

WŽƌƚŽ�WŽƌƚŽ�WŽƌƚŽ�WŽƌƚŽ

&ƌĂ�ĚĞŶŶĞ�ŐĂŶŐ�ĨĊƌ�ĚƵ�DĞĚůĞŵƐEǇƚ�ƟůƐĞŶĚƚ�Ɖƌ͘�ŵĂŝů͕�
ŚǀŝƐ�ǀŝ�ŚĂƌ�ĚŝŶ�ŵĂŝůĂĚƌĞƐƐĞ͘

,ǀŝƐ�ĚƵ�ŚĂƌ�ĨĊĞƚ�ƉĂƉŝƌƵĚŐĂǀĞŶ�ǀŝů�ǀŝ�ŐĞƌŶĞ�ŚĂǀĞ�ĚŝŶ�
ŵĂŝůĂĚƌĞƐƐĞ͕�ƐĊ�ǀŝ�ŬĂŶ�ƐƉĂƌĞ�ƵĚŐŝŌĞƌ�Ɵů�ƚƌǇŬ�ŽŐ�ƉŽƌƚŽ͘�
'Ċ�ŝŶĚ�ƉĊ�ŚũĞŵŵĞƐŝĚĞŶ

ǁǁǁ͘ǀŝďŽƌŐ͘ǀĞŶƐƚƌĞ͘ĚŬ
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