
�ϭ 



�Ϯ 

<ĂŶƐŝ͗�sĂƌĂƵƐƚĞŶ�ŶŽƵƚŽƉĂůǀĞůƵ�:ŽĞŶƐƵƵŶ�ƉććŬŝƌũĂƐƚŽůůĂ�ƚŽƵŬŽŬƵƵƐƐĂ�ϮϬϮϬ͕�ŬƵǀĂƐƐĂ�ŬŝƌũĂƐƚŽǀŝƌŬĂŝůŝũĂ�dƵƵůĂ�>ĂĂŬƐŽŶĞŶ 

<ƵǀĂ͗�,ĂŶŶĂ-DĂŝũĂ�>ĂĂŬƐŽŶĞŶ 

^ŝƐćůůǇƐůƵĞƩĞůŽ 
�ůŬƵƐĂŶĂƚ .............................................................................................................................................. ϯ 

:ŽĞŶƐƵƵŶ�ƐĞƵƚƵŬŝƌũĂƐƚŽŶ�ǀƵŽƐŝ�ϮϬϮϬ�ůƵŬƵŝŶĂ ....................................................................................... ϰ 

<ƵůƩƵƵƌŝ-�ũĂ�ůŝŝŬƵŶƚĂůĂƵƚĂŬƵŶƚĂ�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϭ .......................................................................................... ϱ 

dŽŝŵŝƉŝƐƚĞĞƚ�ũĂ�ĂƵŬŝŽůŽĂũĂƚ�ϮϬϮϬ .......................................................................................................... ϲ 

WŽŝŬŬĞƵƐǀƵŽƐŝ�ϮϬϮϬ .............................................................................................................................. ϵ 

^ƵƉŝƐƚĞƩƵũĂ�ĂƵŬŝŽůŽĂŝŬŽũĂ�ũĂ�ƚĞŚƚćǀŝĞŶ�ƵƵĚĞůůĞĞŶũćƌũĞƐƚĞůǇć .......................................................... ϵ 

<ŽƌŽŶĂ�ƐƵůŬŝ�ŬŝƌũĂƐƚŽƚ�ůŝŬŝ�ŬĂŚĚĞŬƐŝ�ŬƵƵŬĂƵĚĞŬƐŝ .............................................................................. ϵ 

<ŝƌũĂƐƚŽŶ�ƉĂůǀĞůƵƚ ............................................................................................................................... ϭϭ 

�ŝŶĞŝƐƚŽ�ũĂ�ŬŽŬŽĞůŵĂƚ ......................................................................................................................... ϭϮ 

hƵƩĂ�ŝůŵĞƩć�ƌĞŵŽŶƚĞŝůůĂ�ũĂ�ƟůĂũćƌũĞƐƚĞůǇŝůůć ..................................................................................... ϭϰ 

ZĞŵŽŶƟƚ�ũĂ�ŵƵƵƚ�ƵƵĚŝƐƚƵŬƐĞƚ ........................................................................................................ ϭϰ 

hƵƐŝĂ�ŽŵĂƚŽŝŵŝŬŝƌũĂƐƚŽũĂ�ũĂ�ĂƵŬŝŽůŽĂŝŬĂŵƵƵƚŽŬƐŝĂ ....................................................................... ϭϱ 

dĂƉĂŚƚƵŵŝĞŶ�ĚŝŐŝůŽŝŬŬĂ ...................................................................................................................... ϭϱ 

DŽŶŝƉƵŽůŝƐƚĂ�ǇŚƚĞŝƐƚǇƂƚć ................................................................................................................... ϭϳ 

,ĂŶŬŬĞĞƚ ............................................................................................................................................ ϭϴ 

�ŝŐŝŚĂŶŬĞ ........................................................................................................................................ ϭϴ 

EćŬǇǇ�ũĂ�ŬƵƵůƵƵ .............................................................................................................................. ϭϴ 

sĂĂƌŽũĞŶ�ůĂƉƐĞƚ�ůƵŬĞŵĂĂŶ .............................................................................................................. ϭϵ 

<ǇŶŶǇŬƐĞƚƂŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽ ...................................................................................................................... ϭϵ 

�ůƵĞĞůůŝŶĞŶ�ŬĞŚŝƩćŵŝƐƚĞŚƚćǀć ........................................................................................................... ϮϬ 

,ĞŶŬŝůƂƐƚƂ�ũĂ�ƚĂůŽƵƐ ............................................................................................................................ Ϯϭ 

�ƚćŬĂŚǀĞŝƐƚĂ�ĂƌŬŝƉćŝǀćć .................................................................................................................. Ϯϭ 

zŚƚĞĞŶǀĞƚŽ�:ŽĞŶƐƵƵŶ�ƐĞƵƚƵŬŝƌũĂƐƚŽŶ�ƚĂůŽƵĚĞƐƚĂ�ϮϬϮϬ .................................................................. ϮϮ 



�ϯ 

�ůŬƵƐĂŶĂƚ 
sƵŽƐŝ�ϮϬϮϬ�Žůŝ�ĞƌŝŬŽŝŶĞŶ�ŵŽŶĞůůĂ�ŵŝƩĂƉƵƵůůĂ͘�<ĂƵƉƵŶŐŝŶ�Ǉƚ-ŶĞƵǀŽƩĞůƵƚ͕�ũŽƚŬĂ�ŬćǇƟŝŶ�ƐǇŬƐǇůůć�
ϮϬϭϵ͕�ƚŽŝǀĂƚ�ĂƵŬŝŽůŽĂŝŬĂŵƵƵƚŽŬƐŝĂ�ŽƐĂĂŶ�ƐĞƵƚƵŬŝƌũĂƐƚŽŶ�ƚŽŝŵŝƉŝƐƚĞŝƐƚć�ϭ͘ϯ͘ϮϬϮϬ�ĂůŬĂĞŶ͘� 
DĞůŬĞŝŶ�ŚĞƟ�ƚćŵćŶ�ũćůŬĞĞŶ�ĂůŬŽŝ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ-ĂŝŬĂ͕�ũŽŬĂ�ƐƵůŬŝ�ĞŶƐŝŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽƚ�ŬŽŬŽŶĂĂŶ͕�ŵĂŚĚŽůůŝƐƟ�
ƚŽƵŬŽŬƵƵƐƐĂ�ƚĂŬĞ�ĂǁĂǇ�-ĂƐŝŽŝŶŶŝŶ�ũĂ�ůŽƉƵůƚĂ�ŬĞƐćŬƵƵŶ�ĂůƵƐƚĂ�ĂůŽŝƫ�ĂũĂŶ͕�ũŽůůŽŝŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽũĞŶŬŝŶ� 
ƉĂůǀĞůƵũĂ�ƚĂƌŬĂƐƚĞůƟŝŶ�ũĂƚŬƵǀĂƐƟ͘ 

DƵƵƚŽŬƐŝĂ�ƉĂůǀĞůƵŝŚŝŶ�ƉĂŶĚĞŵŝĂƟůĂŶƚĞĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ƚƵůŝ�ƉŝƚŬŝŶ�ǀƵŽƩĂ͗�ƉŝĞŶƚĞŶ�ŽƐĂůůŝƐƚƵũĂŵććƌŝĞŶ�
ƚĂƉĂŚƚƵŵŝĂ�ũćƌũĞƐƚĞƫŝŶ͕�ŬŽƵůƵǇŚƚĞŝƐƚǇƂ�ũĂ�ŽƐĂ�ƚĂƉĂŚƚƵŵŝƐƚĂ�ƐŝŝƌƚǇŝ�ĞƚćŶć�ũćƌũĞƐƚĞƩćǀŝŬƐŝ͕�ŬŝƌũĂƐƚŽͲ
ĂƵƚŽũĞŶ�ĂƐŝĂŬĂƐŵććƌŝć�ƌĂũĂƫŝŶ͕�ŽŵĂƚŽŝŵŝŬŝƌũĂƐƚŽƚ�ŽůŝǀĂƚ�ŬŝŝŶŶŝ�ũĂ�ƐŝƩĞŶ�ĂƵŬŝ�ƌĂũŽŝƚĞƚƵŵŵŝůůĂ� 
ĂƵŬŝŽůŽĂũŽŝůůĂ͙ 

sƵŽĚĞƐƚĂ�ƐĞůǀŝƫŝŶ͘�^ĞůǀŝƫŝŶ�ŽƐŝŶ�ũŽƉĂ�ŚǇǀŝŶ�ŵǇƂŶƚĞŝƐŝƐƐć�ƚƵŶŶĞůŵŝƐƐĂ͗�ŽƉŝŵŵĞ�ƉĂůũŽŶ�ƵƵƩĂ� 
ĞƚćƉĂůǀĞůƵũĞŶ�ũćƌũĞƐƚćŵŝƐĞƐƚć�ũĂ�ĂƐŝĂŬŬĂŝůůĞ�ƐĂĂƟŝŶ�ƚĂƌũŽůůĞ�ƵƵƐŝĂ�ŬŽŬĞŵƵŬƐŝĂ�–�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ǀŝƌƚƵĂĂͲ
ůŝŶĞŶ�ŬŝƌũĂŝůŝũĂǀŝĞƌĂŝůƵ͘�<ĞǀććŶ�ƚǇƂŶƚĞŽŶŬĞƐŬĞǇƚǇŬƐĞƚ�ǀŝŝǀćƐƚǇƫǀćƚ�ŬĞƐŬŝŵććƌŝŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽƉĂůǀĞůƵũĞŶ�
͟ĚŝŐŝůŽŝŬŬĂĂ͟�ǀĞƌƌĂƩƵŶĂ�ŵŽŶĞĞŶ�ŵƵƵŚƵŶ�ƐƵƵƌĞĞŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽŽŶ�ũĂ�ŬŝƌũĂƐƚŽŬŝŵƉƉĂĂŶ͕�ŵƵƩĂ�ƉŽŶŶŝƐͲ
ƟŵŵĞ�ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�ǀŽŝŵĂŬŬĂĂƐƟ�ŬŽŚƟ�ǀƵŽƩĂ�ϮϬϮϭ͕�ũŽůůŽŝŶ�ĞƚćƉĂůǀĞůƵũĞŶ�ƵƵĚĞƚ�ƚƵƵůĞƚ�ǀĂƐƚĂ�ǀŽŝŵĂŬͲ
ŬĂĂŵŵŝŶ�ŽǀĂƚ�ĂůŬĂŶĞĞƚ�ŶćŬǇć͘ 

<ŝƌũĂƐƚŽũĞŶ�ŬćǇƩƂć�ƐĞƵƌĂƫŝŶ�ƚŽĚĞůůĂ�ƟŝǀŝŝƐƟ͗�ĂƐŝĂŬŬĂŝĚĞŶ�ƌĞĂŬƟŽƚ�ƉĂŶĚĞŵŝĂƟůĂŶƚĞĞƐĞĞŶ�ũĂ�Ɛŝƚć�
ŬĂƵƩĂ�ĂƐŝĂŬĂƐŬćǇƩćǇƚǇŵŝŶĞŶ�Žůŝ�ũĂƚŬƵǀĂƐƟ�ŵƵƵƩƵǀĂ�ĂƌǀŽŝƚƵƐ͕�ŶŝŝŶ�ŬƵŝŶ�ǀĂƌŵĂƐƟ�ŬĂŝŬŝůůĞ�^ƵŽŵĞŶ�
ŬŝƌũĂƐƚŽŝůůĞ͘�>ŽƉƉƵƚƵůŽƐ�ǀƵŽĚĞŶ�ůŽƉƵůůĂ�Žůŝ�ƐĞ͕�ĞƩć�ĂŝŶĞŝƐƚŽũĞŶ�ůĂŝŶĂĂŵŝŶĞŶ�ŶŽƚŬĂŚƟ�ŵĞůŬŽ�ǀćŚćŶ͕�
Ğ-ĂŝŶĞŝƐƚŽũĞŶ�ũĂ�ǀĞƌŬŬŽƉĂůǀĞůƵũĞŶ�ŬćǇƩƂ�ŬĂƐǀŽŝ͘�dĂƉĂŚƚƵŵŝĞŶ�ŵććƌć�ŬŽŬŝ�ŬŽǀĂŶ�ŬŽůĂƵŬƐĞŶ�ũĂ�ĂƐŝĂͲ
ŬĂƐŬćǇŶŶŝƚ�ŬŝƌũĂƐƚŽũĞŶ�ƟůŽŝƐƐĂ�ũćŝǀćƚ�ƚŽŬŝ�ŶĞŬŝŶ�ŵĞůŬŽŝƐĞƐƟ�ŶŽƌŵĂĂůŝŵŵĂŶ�ǀƵŽĚĞŶ�ƚĂƐŽƐƚĂ͘��ŚŬć�
ƚćŵćŶ�ŽůŝƐŝ�ǀŽŝŶƵƚ�ĂƌǀĂƚĂ�ĞŶŶĂůƚĂŬŝŶ͕�ŵĞŶĞ�ũĂ�ƟĞĚć͘ 

dŝůĂƐƚŽũĞŶ�ǀĂůŽƐƐĂ�ƉŽƐŝƟŝǀŝƐƚĂ�Žůŝ͕�ĞƩć�ůƵŬĞŵŝŶĞŶ�ũĂ�ŵƵƵ�ĂŝŶĞŝƐƚŽũĞŶ�ŬćǇƩƂ�ƉǇƐǇŝ�ƚćƌŬĞćŶć�ŽƐĂŶĂ�
ŝŚŵŝƐƚĞŶ�Ğůćŵćć͘�dƵůĞǀĂŝƐƵƵƚĞĞŶ�ƉŝĞŶƚć�ƉćŚŬŝŶćć�ƉƵƌƚĂǀĂŬƐŝ�ĂŝŚĞƵƩĂĂ�ǀĂƌŵĂƐƟ�ǇŚƚĞŝƐƂůůŝƐǇǇĚĞŶ͕�
ŬŽŚƚĂĂŵŝƐĞŶ�ũĂ�ŽƐĂůůŝƐƵƵĚĞŶ�ǀĂŚǀŝƐƚĂŵŝŶĞŶ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ-ĂũĂŶ�ůŽƉƉƵƐƵŽƌĂůůĂ�ũĂ�ƐĞŶ�ũćůŬĞĞŶ͘�,ĂůƵĂŵͲ
ŵĞŚĂŶ�ŽůůĂ�ĞĚĞůůĞĞŶŬŝŶ�ƚƵŬĞŵĂƐƐĂ�ŝŚŵŝƐƚĞŶ�ŚǇǀŝŶǀŽŝŶƟĂ�ŵŽŶĞƐƐĂ�ŵƵŽĚŽƐƐĂ͘ 

 

^Ƶǀŝ�WŝƌŶĞƐ-dŽŝǀĂŶĞŶ 
ŬŝƌũĂƐƚŽƉĂůǀĞůƵũŽŚƚĂũĂ� 



�ϰ 



�ϱ 

<ƵůƩƵƵƌŝ-�ũĂ�ůŝŝŬƵŶƚĂůĂƵƚĂŬƵŶƚĂ�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϭ 
 

WŝƉƉƵƌŝ��ƌƚŽ͕�Ɖũ͘ 

^ĂĂƌĞůĂŝŶĞŶ��Ŷƫ͕�ǀƉũ 

�ƚĞůćƉćć�Wćŝǀŝ 

,Ƶůŵŝ�,ĞůĞŶĂ 

dŽŝǀĂŶĞŶ�sŝůůĞ 

,ŽŶŬĂŶĞŶ��ŶƵ 

EĂĂŬŬĂ�:ŽŚĂŶŶĂ 

WĞƐŽŶĞŶ�DĂƫ 

>ćŚƚĞĞŶŵćŬŝ�:ĂƌŶŽ 

WĞƐŽŶĞŶ�DŝƌĂ 

WŝŝƌŽŶĞŶ�DŝŬĂ 

<ŽƐŬŝŶĞŶ�^Ăƌŝ 

dǇŬŬǇůćŝŶĞŶ�:ĞŶŶĂ 

 



�ϲ 

dŽŝŵŝƉŝƐƚĞĞƚ�ũĂ�ĂƵŬŝŽůŽĂũĂƚ�ϮϬϮϬ 
 
:ŽĞŶƐƵƵŶ�ƉććŬŝƌũĂƐƚŽ͕�<ŽƐŬŝŬĂƚƵ�Ϯϱ͕�ϴϬϭϬϭ�:ŽĞŶƐƵƵ�;ϰϮϭϳ�ŵϮͿ 
Ϯϵ͘Ϯ͘�ĂƐƟ�ŵĂ-ƉĞ�ϭϭ–ϮϬ͕�ůĂ�ϭϬ–ϭϲ͕�ƐƵ�ϭϬ–ϭϲ�;Ϯ͘�ŬƌƐ�ŝƚƐĞƉĂůǀĞůƵͿ͖�ĂƌŬŝƐŝŶ�ŝƚƐĞƉĂůǀĞůƵ�ϵ-ϭϭ� 
ϭ͘ϯ͘�ĂůŬĂĞŶ�ŵĂ-ƉĞ�ϭϭ–ϭϵ͕�ůĂ�ϭϬ–ϭϲ͖�ĂƌŬŝƐŝŶ�ŝƚƐĞƉĂůǀĞůƵ�ϵ-ϭϭ 
EŽƵƚŽƉĂůǀĞůƵ�ϭϭ͘-ϯϭ͘ϱ͘�ŵĂ-ƉĞ�ϭϬ-ϭϳ 
<ŝƌũĂƐƚŽ�ƐƵůũĞƩƵ�ϭϴ͘ϯ͘-ϭϬ͘ϱ͘ 
  
�ŶŽŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽ͕��ůĂƉĂƉƉŝůĂŶƟĞ�ϲ��͕�ϴϭϮϬϬ��ŶŽ�;ϱϭϴ�ŵϮͿ 
ŵĂ�ũĂ�ƚŽ�ϭϯ–ϭϵ͖�Ɵ͕�ŬĞ�ũĂ�ƉĞ�ϭϬ–ϭϲ 
ϭϳ͘ϴ͘�ĂůŬĂĞŶ�ŵĂ�ũĂ�ƚŽ�ϭϯ-ϭϵ͕�Ɵ�ũĂ�ŬĞ�ϭϬ-ϭϲ͕�ƉĞ�ϭϬ-ϭϱ 
EŽƵƚŽƉĂůǀĞůƵ�ϭϰ͘-ϯϭ͘ϱ͘�ŵĂ-ƚŽ�ϭϮ-ϭϳ͕�ƉĞ�ϭϬ-ϭϱ 
<ŝƌũĂƐƚŽ�ƐƵůũĞƩƵ�ϭϴ͘ϯ͘-ϭϯ͘ϱ͘ 
  
,ĞŝŶćǀĂĂƌĂŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽ͕�/ƐćŶƚćůćŶƟĞ�ϭ͕�ϴϮϭϭϬ�,ĞŝŶćǀĂĂƌĂ�;ϭϮϱ�ŵϮͿ 
Ϯϵ͘Ϯ͘�ƐĂĂŬŬĂ�Ɵ�ϭϭ–ϭϴ͕�ƚŽ�ϵ-ϭϱ 
ϭ͘ϯ͘�ĂůŬĂĞŶ�Ɵ�ϭϬ-ϭϳ͕�ϭϭ͘ϴ͘�ĂůŬĂĞŶ�Ɵ�ϭϱ-ϭϴ 
EŽƵƚŽƉĂůǀĞůƵ�ϭϵ͘ϱ͘�ũĂ�Ϯϲ͘ϱ͘�ŬůŽ�ϭϱ-ϭϳ 
<ŝƌũĂƐƚŽ�ƐƵůũĞƩƵ�ϭϴ͘ϯ͘-ϭϴ͘ϱ͘�ũĂ�ŬĞƐćůůć�ϭϳ͘ϲ͘-ϭϬ͘ϴ͘ 
  
<ĂƌƐŝŬŽŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽ͕�<ĞƩƵǀĂĂƌĂŶƟĞ�Ϯϴ͕�ϴϬϮϲϬ�:ŽĞŶƐƵƵ�;Ϯϰϱ�ŵϮͿ 
Ϯϵ͘Ϯ͘�ĂƐƟ�ŵĂ͕�ŬĞ͕�ƚŽ�ϭϬ–ϭϵ͕�Ɵ�ϭϮ–ϭϲ�;ĂƐƵŬĂƐǇŚĚŝƐƚǇƐͿ͕�ƉĞ�ϵ–ϭϲ 
ϭ͘ϯ͘�ĂůŬĂĞŶ�ϭϯ-ϭϴ͕�Ɵ�ϭϮ-ϭϲ�;ĂƐƵŬĂƐǇŚĚŝƐƚǇƐͿ͕�ŬĞ�Θ�ƚŽ�ϭϬ-ϭϲ 
EŽƵƚŽƉĂůǀĞůƵ�ϮϬ͘ϱ͘�ũĂ�Ϯϳ͘ϱ͘�ϭϮ-ϭϳ 
<ŝƌũĂƐƚŽ�ƐƵůũĞƩƵ�ϭϴ͘ϯ͘-ϭϵ͘ϱ͘�ũĂ�ŬĞƐćůůć�Ϯϵ͘ϲ͘-ϯϭ͘ϳ͘ 
  
<ŝŝŚƚĞůǇƐǀĂĂƌĂŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽ͕��ƉƌĂŬŬĂƟĞ�Ϯ͕�ϴϮϭϰϬ�<ŝŝŚƚĞůǇƐǀĂĂƌĂ�;ϱϭϮ�ŵϮͿ 
Ϯϵ͘Ϯ͘�ĂƐƟ�ŵĂ�ϭϮ–ϭϴ͕�Ɵ�ϴ–ϭϱ͕�ŬĞ�ϭϮ–ϭϴ͕�ƚŽ�ϭϬ–ϭϱ͕�ƉĞ�ϭϬ–ϭϱ� 
ϭ͘ϯ͘�ĂůŬĂĞŶ�ŵĂ͕�ƚŽ�ϭϮ-ϭϴ͕�ŬĞ͕�ƉĞ�ϭϬ-ϭϱ͖�ůĞŚƟƐĂůŝ�ĂƵŬĞĂĂ�ĂƵŬŝŽůŽƉćŝǀŝŶć�ŬůŽ�ϴ� 
EŽƵƚŽƉĂůǀĞůƵ�ϭϰ͘ϱ͘-ϯϭ͘ϱ͘�ŵĂ͕�ŬĞ͕�ƚŽ�ϭϮ-ϭϳ͕�ƉĞ�ϭϬ-ϭϱ 
<ŝƌũĂƐƚŽ�ƐƵůũĞƩƵ�ϭϴ͘ϯ͘-ϭϯ͘ϱ͘�ũĂ�ŬĞƐćůůć�ϭϯ͘-Ϯϲ͘ϳ͘ 
  
<ŽŶƟŽůĂŚĚĞŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽ͕�WƵƵƚĂƌŚĂƟĞ�ϱ͕�ϴϭϭϬϬ�<ŽŶƟŽůĂŚƟ�;ϳϮϮ�ŵϮͿ 
ŵĂ�ũĂ�ƚŽ�ϭϯ–ϭϵ͕�Ɵ�ũĂ�ŬĞ�ϭϬ–ϭϵ͕�ƉĞ�ϭϬ–ϭϱ 
EŽƵƚŽƉĂůǀĞůƵ�ϭϰ͘ϱ͘-ϯϭ͘ϱ͘�ŵĂ-ƚŽ�ϭϮ-ϭϳ͕�ƉĞ�ϭϬ-ϭϱ 
<ŝƌũĂƐƚŽ�ƐƵůũĞƩƵ�ϭϴ͘ϯ͘-ϭϯ͘ϱ͘ 
  
>ĞŚŵŽŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽ͕�<ǇůŵćŽũĂŶƟĞ�ϰϵ͕�ϴϬϳϭϬ�>ĞŚŵŽ�;Ϯϴϲ�ŵϮͿ 
ŵĂ-ƚŽ�ϭϯ–ϭϵ͕�ƉĞ�ϭϬ–ϭϱ 
EŽƵƚŽƉĂůǀĞůƵ�ϭϴ͘ϱ͘-ϯϭ͘ϱ͘�ŵĂ-ƚŽ�ϭϮ-ϭϳ͕�ƉĞ�ϭϬ-ϭϱ 
<ŝƌũĂƐƚŽ�ŬŝŝŶŶŝ�ϭϴ͘ϯ͘-ϭϳ͘ϱ͘ 



�ϳ 

>ŝƉĞƌŝŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽ͕�<ĞƐŬƵƐƟĞ�ϭϮ͕�ϴϯϭϬϬ�>ŝƉĞƌŝ�;ϴϬϳ�ŵϮͿ 
ŵĂ͕�ŬĞ͕�ƉĞ�ϭϬ–ϭϲ͕�Ɵ�ũĂ�ƚŽ�ϭϬ–ϭϵ 
EŽƵƚŽƉĂůǀĞůƵ�ϭϰ͘ϱ͘-ϯϭ͘ϱ͘�ŵĂ͕�Ɵ͕�ƚŽ�ϭϮ-ϭϳ͕�ƉĞ�ϭϬ-ϭϱ 
<ŝƌũĂƐƚŽ�ƐƵůũĞƩƵ�ϭϴ͘ϯ͘-ϭϯ͘ϱ͘ 
  
EĞƉĞŶŵćĞŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽ͕�<ćƌƉćŶŬĂƚƵ�ϳ͕�ϴϬϮϯϬ�:ŽĞŶƐƵƵ�;Ϯϯϴ͕ϱ�ŵϮͿ 
Ϯϵ͘Ϯ͘�ƐĂĂŬŬĂ�ŵĂ͕�ŬĞ͕�ƉĞ�ϭϬ–ϭϲ͕�Ɵ�ũĂ�ƚŽ�ϭϯ–ϭϵ 
ϭ͘ϯ͘�ĂůŬĂĞŶ�ŵĂ͕�ŬĞ͕�ƉĞ�ϵ-ϭϲ͕�Ɵ͕�ƚŽ�ϵ-ϭϴ�;ŝƚƐĞƉĂůǀĞůƵ�Ɵ�ũĂ�ƚŽ�ϵ-ϭϯͿ 
EŽƵƚŽƉĂůǀĞůƵ�ϭϰ͘-ϯϭ͘ϱ͘�ŵĂ-ƚŽ�ϭϮ-ϭϳ͕�ƉĞ�ϭϬ-ϭϱ 
<ŝƌũĂƐƚŽ�ŬŝŝŶŶŝ�ϭϴ͘ϯ͘-ϭϯ͘ϱ͘ 
  
KƵƚŽŬƵŵŵƵŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽ͕�<ŽƵůƵŬĂƚƵ�ϳ͕�ϴϯϱϬϬ�KƵƚŽŬƵŵƉƵ�;ϴϵϱ�ŵϮͿ 
ŵĂ�ϭϬ–ϭϴ͕�Ɵ�ϭϭ-ϭϴ͕�ŬĞ�ϭϬ-ϭϲ͕�ƚŽ�ϭϭ-ϭϴ͕�ƉĞ�ϭϬ-ϭϲ͖�ŝƚƐĞƉĂůǀĞůƵĂŝŬĂ�ŬůŽ�ϵ�ĂůŬĂĞŶ 
;ŬĞƐćůůć�ŵĂ�ϭϬ–ϭϴ͕�Ɵ�ϭϭ-ϭϴ͕�ŬĞ�ϭϬ-ϭϱ͕�ƚŽ�ϭϭ-ϭϴ͕�ƉĞ�ϭϬ-ϭϱͿ 
EŽƵƚŽƉĂůǀĞůƵ�ϭϰ͘-ϯϭ͘ϱ͘�ŵĂ-ƚŽ�ϭϮ-ϭϳ͕�ƉĞ�ϭϬ-ϭϱ 
<ŝƌũĂƐƚŽ�ŬŝŝŶŶŝ�ϭϴ͘ϯ͘-ϭϯ͘ϱ͘ 
  
WŽůǀŝũćƌǀĞŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽ͕�WŽůǀŝũćƌǀĞŶƟĞ�ϰ��͕�ϴϯϳϬϬ�WŽůǀŝũćƌǀŝ�;ϱϮϲ�ŵϮͿ 
ŵĂ͕�Ɵ͕�ƚŽ�ϭϬ-ϭϴ͕�ŬĞ�ũĂ�ƉĞ�ϭϬ-ϭϲ͖�ŝƚƐĞƉĂůǀĞůƵ�ŬůŽ�ϵ�ĂůŬĂĞŶ� 
;ŬĞƐćůůć�ŵĂ͕�ŬĞ͕�ƉĞ�ϭϬ-ϭϱ͕�Ɵ�ũĂ�ƚŽ�ϭϬ-ϭϴͿ 
EŽƵƚŽƉĂůǀĞůƵ�ϭϰ͘-ϯϭ͘ϱ͘�ŵĂ-ƚŽ�ϭϮ-ϭϳ 
<ŝƌũĂƐƚŽ�ŬŝŝŶŶŝ�ϭϴ͘ϯ͘-ϭϯ͘ϱ͘ 
 
WǇŚćƐĞůćŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽ͕�KƉĞƩĂũĂŶƟĞ�ϯ�Ă͕�ϴϮϮϬϬ�,ĂŵŵĂƐůĂŚƟ�;ϱϮϮ�ŵϮͿ 
ŵĂ-ƚŽ�ϭϯ–ϭϵ͕�ƉĞ�ϵ-ϭϲ 
ϭϳ͘ϴ͘�ĂůŬĂĞŶ�ŵĂ-ƚŽ�ϭϭ-ϭϴ͕�ƉĞ�ϵ-ϭϲ 
;ŬĞƐćůůć�ŵĂ�ϭϭ-ϭϴ͕�Ɵ�ϵ-ϭϲ͕�ŬĞ�ϭϭ-ϭϴ͕�ƚŽ�ϵ-ϭϲ͕�ƉĞ�ϵ-ϭϱͿ 
EŽƵƚŽƉĂůǀĞůƵ�ϭϰ͘-ϯϭ͘ϱ͘�ŵĂ-ƚŽ�ϭϮ-ϭϳ͕�ƉĞ�ϭϬ-ϭϱ 
<ŝƌũĂƐƚŽ�ŬŝŝŶŶŝ�ϭϴ͘ϯ͘-ϭϯ͘ϱ͘  

ZĂŶƚĂŬǇůćŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽ͕�WƵƌŽŶƐƵƵŶŬĂƚƵ�ϭ͕�ϴϬϭϲϬ�:ŽĞŶƐƵƵ�;ϮϬϵ�ŵϮͿ 
Ϯϵ͘Ϯ͘�ƐĂĂŬŬĂ�ŵĂ�ϭϬ–ϭϵ͕�Ɵ-ƚŽ�ϭϯ–ϭϵ͕�ƉĞ�ϭϬ–ϭϲ 
ϭ͘ϯ͘�ĂůŬĂĞŶ�ŵĂ�ϭϬ-ϭϴ͕�Ɵ-ŬĞ�ϭϯ-ϭϴ͕�ƚŽ-ƉĞ�ϭϬ-ϭϲ�;ŬĞƐćůůć�ŵĂ-Ɵ͕�ƉĞ�ϭϬ-ϭϲ͕�ŬĞ-ƚŽ�ϭϯ-ϭϴͿ 
ϭϳ͘ϴ͘�ĂůŬĂĞŶ�ŵĂ�ϭϬ-ϭϴ͕�Ɵ�ϭϬ-ϭϲ͕�ŬĞ-ƚŽ�ϭϯ-ϭϴ͕�ƉĞ�ϭϬ-ϭϲ 
Ϯϯ͘ϭϭ͘�ĂůŬĂĞŶ�ŵĂ�ϭϬ-ϭϴ͕�Ɵ�ƐƵůũĞƩƵ͕�ŬĞ�ϭϬ-ϭϲ͕�ƚŽ�ϭϯ-ϭϴ͕�ƉĞ�ϭϬ-ϭϲ 
EŽƵƚŽƉĂůǀĞůƵ�ϭϰ͘-ϯϭ͘ϱ͘�ŵĂ-ƚŽ�ϭϮ-ϭϳ͕�ƉĞ�ϭϬ-ϭϱ 
<ŝƌũĂƐƚŽ�ŬŝŝŶŶŝ�ϭϴ͘ϯ͘-ϭϯ͘ϱ͘ 
  
ZĞŝũŽůĂŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽ͕�hƌŚĞŝůƵƉƵŝƐƚŽŶƟĞ�Ϯ͕�ϴϬϯϯϬ�ZĞŝũŽůĂ�;ϯϵϭ�ŵϮͿ 
ŵĂ-ƚŽ�ϭϯ–ϭϵ͕�ƉĞ�ϵ–ϭϲ�;ŬĞƐćůůć�ŵĂ�ϭϯ–ϭϵ͕�Ɵ�ϭϬ–ϭϲ͕�ŬĞ�ϭϯ–ϭϵ͕�ƚŽ�ϭϬ-ϭϲ͕�ƉĞ�ϵ–ϭϱͿ 
ϮϮ͘ϵ͘�ĂůŬĂĞŶ�ŵĂ�ϭϯ-ϭϵ͕�Ɵ�ϵ-ϭϲ͕�ŬĞ-ϭϬ�ϭϯ-ϭϵ͕�ƉĞ�ϵ-ϭϲ 
EŽƵƚŽƉĂůǀĞůƵ�ϭϰ͘-ϯϭ͘ϱ͘�ŵĂ-ƚŽ�ϭϮ-ϭϳ͕�ƉĞ�ϭϬ-ϭϱ 
<ŝƌũĂƐƚŽ�ŬŝŝŶŶŝ�ϭϴ͘ϯ͘-ϭϯ͘ϱ͘ 



�ϴ 

dƵƵƉŽǀĂĂƌĂŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽ͕�sĞƐŝƚŽƌŶŝŶƟĞ�ϱ�ď͕�ϴϮϳϯϬ�dƵƵƉŽǀĂĂƌĂ�;ϯϳϱ�ŵϮͿ 
ŵĂ�ũĂ�ƚŽ�ϭϰ–ϭϵ͕�ŬĞ�ũĂ�ƉĞ�ϭϬ–ϭϱ 
EŽƵƚŽƉĂůǀĞůƵ�ϭϰ͘-ϯϭ͘ϱ͘�ŵĂ͕�ŬĞ͕�ƚŽ�ϭϮ-ϭϳ͕�ƉĞ�ϭϬ-ϭϱ 
<ŝƌũĂƐƚŽ�ŬŝŝŶŶŝ�ϭϴ͘ϯ͘-ϭϯ͘ϱ͘�ũĂ�ŬĞƐćůůć�Ϯϳ͘ϳ͘-ϭϲ͘ϴ͘ 
  
hŝŵĂŚĂƌũƵŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽ͕�,ŽŶŬĂũŽĞŶƟĞ�Ϯ͕�ϴϭϮϴϬ�hŝŵĂŚĂƌũƵ�;ϭϯϴ�ŵϮͿ� 
Ɵ�ϭϯ–ϭϵ�ũĂ�ƉĞ�ϭϬ–ϭϲ 
ϭϳ͘ϴ͘�ĂůŬĂĞŶ�Ɵ�ϭϯ-ϭϵ͕�ƉĞ�ϭϬ-ϭϱ 
EŽƵƚŽƉĂůǀĞůƵ�ϭϰ͘-ϯϭ͘ϱ͘�Ɵ�ϭϮ-ϭϳ͕�ƉĞ�ϭϬ-ϭϱ 
<ŝƌũĂƐƚŽ�ŬŝŝŶŶŝ�ϭϴ͘ϯ͘-ϭϯ͘ϱ͘ 
� 
sŝŝŶŝũćƌǀĞŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽ͕�<ŝƌŬŬŽƟĞ�ϰ͕�ϴϯϰϬϬ�sŝŝŶŝũćƌǀŝ�;ϭϱϬ�ŵϮͿ 
ŵĂ�ϭϭ–ϭϲ͕�Ɵ�ϭϮ–ϭϵ͕�ŬĞ�ϭϬ-ϭϱ͕�ƉĞ�ϭϬ–ϭϱ�;ŬĞƐćůůć�ŵĂ�ϭϭ-ϭϲ͕�Ɵ�ϭϮ-ϭϴ͕�ŬĞ�ϭϬ-ϭϱ͕�ƉĞ�ϭϬ-ϭϱͿ 
EŽƵƚŽƉĂůǀĞůƵ�ϭϱ͘-ϯϭ͘ϱ͘�ŵĂ-Ɵ�ϭϮ-ϭϳ͕�ƉĞ�ϭϬ-ϭϱ 
<ŝƌũĂƐƚŽ�ŬŝŝŶŶŝ�ϭϴ͘ϯ͘-ϭϰ͘ϱ͘ 
  
zůćŵǇůůǇŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽ͕�zůćŵǇůůǇŶƟĞ�ϲϮ��͕�ϴϬϰϬϬ�zůćŵǇůůǇ�;ϮϳϮ�ŵϮͿ 
ŵĂ͕�ŬĞ�ũĂ�ƚŽ�ϭϮ-ϭϵ͕�ƉĞ�ϭϬ-ϭϱ�;ŬĞƐćůůć�ŵĂ�ũĂ�ŬĞ�ϭϮ–ϭϴ͕�ƚŽ-ƉĞ�ϭϬ-ϭϱͿ 
EŽƵƚŽƉĂůǀĞůƵ�ϭϰ͘-ϯϭ͘ϱ͘�ŵĂ͕�ŬĞ͕�ƚŽ�ϭϮ-ϭϳ͕�ƉĞ�ϭϬ-ϭϱ 
<ŝƌũĂƐƚŽ�ŬŝŝŶŶŝ�ϭϴ͘ϯ͘-ϭϯ͘ϱ͘� 
  
>ĂŝƚŽƐŬŝƌũĂƐƚŽƚ͗ 
^ŝŝůĂŝƐĞŶ�ƐĂŝƌĂĂůĂ�;ϭϮ͕ϱ�ŵϮͿ 
<ŝƌũĂƐƚŽ�ŬŝŝŶŶŝ�ϭϴ͘ϯ͘-ϯϭ͘ϴ͘ 



�ϵ 

WŽŝŬŬĞƵƐǀƵŽƐŝ�ϮϬϮϬ 

<ƵƚĞŶ�ŵƵƵĂůůĂŬŝŶ�ŵĂĂŝůŵĂƐƐĂ͕�ŵǇƂƐ�:ŽĞŶƐƵƵŶ�ƐĞƵƚƵŬŝƌũĂƐƚŽŶ�ǀƵŽƩĂ�ϮϬϮϬ�ǀćƌŝƫǀćƚ�ĞŶŶĞŶ� 
ŬĂŝŬŬĞĂ�ƉŽŝŬŬĞƵƐŽůŽƚ͘�<ĂƵƉƵŶŐŝŶ�Ǉƚ-ŶĞƵǀŽƩĞůƵũĞŶ�ũćůŬĞŝƐƚć�ĂƌŬĞĂ�ĞŚĚŝƫŝŶ�Ğůćć�ǀĂŝŶ�ŵƵƵƚĂŵĂ�
ǀŝŝŬŬŽ�ĞŶŶĞŶ�ŬƵŝŶ�^ƵŽŵĞĞŶ�ũƵůŝƐƚĞƫŝŶ�ƉŽŝŬŬĞƵƐƟůĂ�ŬŽƌŽŶĂƉĂŶĚĞŵŝĂŶ�ƚĂŬŝĂ͘ 

 

^ƵƉŝƐƚĞƩƵũĂ�ĂƵŬŝŽůŽĂŝŬŽũĂ�ũĂ�ƚĞŚƚćǀŝĞŶ�ƵƵĚĞůůĞĞŶũćƌũĞƐƚĞůǇć 

sƵŽĚĞŶ�ϮϬϭϵ�ůŽƉƉƵƉƵŽůĞůůĂ�:ŽĞŶƐƵƵŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝ�Ŭćǀŝ�Ǉƚ-ŶĞƵǀŽƩĞůƵƚ͕�ũŽŝĚĞŶ�ƚƵůŽŬƐŝĂ�ŽĚŽƚĞƫŝŶ�
ƚĂŵŵŝŬƵƵůůĞ�ϮϬϮϬ͘�:ŽĞŶƐƵƵŶ�ƐĞƵƚƵŬŝƌũĂƐƚŽŶ�ŚĞŶŬŝůƂƐƚƂƐććƐƚƂƚ�ƚŽƚĞƵƚĞƫŝŶ�ĞůćŬƂŝƚǇŵćůůć�ũĂ�ǀćŚĞŶͲ
ƚćŵćůůć�ƟůĂƉćŝƐŝć�ƚǇƂŶƚĞŬŝũƂŝƚć͘�/ƌƟƐĂŶŽŵŝƐŝůƚĂ�ƐŝŝƐ�ǀćůƚǇƫŝŶ�ŬŽŬŽ�ƐĞƵƚƵŬŝƌũĂƐƚŽŶ�ĂůƵĞĞůůĂ͕�ŵƵƩĂ�
ƚǇƂŶƚĞŬŝũƂŝĚĞŶ�ŵććƌć�ǀćŚĞŶŝ�ŵŽŶŝƐƐĂ�ŬŝƌũĂƐƚŽŝƐƐĂ�ũĂ�ƚĞŚƚćǀŝć�ƉŝƟ�ũĂŬĂĂ�ŽƐŝƩĂŝŶ�ƵƵĚĞůůĞĞŶ͘�>ŝƐćŬƐŝ�
<ŝŝŚƚĞůǇƐǀĂĂƌĂŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽƐƐĂ�Ϭ͕ϱ�ŚĞŶŬŝůƂƚǇƂǀƵŽƩĂ�ƐŝŝƌƌĞƫŝŶ�ŬĂƵƉƵŶŐŝŶ�ƉĂůǀĞůƵƉŝƐƚĞĞůůĞ͕�ũŽƚĞŶ�ǀĂŝŬŬĂ�
ƚǇƂŶƚĞŬŝũƂŝƚć�ŬŝƌũĂƐƚŽŽŶ�ũćŝ�ĞŶƟŶĞŶ�ŵććƌć͕�ŬŝƌũĂƐƚŽůůĞ�ƚĞŚƚćǀć�ƚǇƂĂŝŬĂ�ǀćŚĞŶŝ�ƌĂƚŬĂŝƐĞǀĂƐƟ͘� 

sćŚĞŶƚǇŶĞĞƚ�ƌĞƐƵƌƐƐŝƚ�ŶćŬǇŝǀćƚ�ĞƚĞŶŬŝŶ�ƚŽŝŵŝƉŝƐƚĞŝĚĞŶ�ĂƵŬŝŽůŽĂũŽŝƐƐĂ͘�^ƵƵƌŝŵŵĂƚ�ŵƵƵƚŽŬƐĞƚ�ŶćŚͲ
ƟŝŶ�ƉććŬŝƌũĂƐƚŽůůĂ͕�<ŝŝŚƚĞůǇƐǀĂĂƌĂƐƐĂ�ũĂ�,ĞŝŶćǀĂĂƌĂƐƐĂ͘�WććŬŝƌũĂƐƚŽůůĂ�ƉććĚǇƫŝŶ�ƉŝƚŬćŶ�ƉŽŚĚŝŶŶĂŶ�
ũćůŬĞĞŶ�ƐƵůŬĞŵĂĂŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽ�ĂƌŬŝƐŝŶ�ƚƵŶƟĂ�ĂŝŬĂŝƐĞŵŵŝŶ�ŬůŽ�ϭϵ�ũĂ�ƐƵŶŶƵŶƚĂŝĂƵŬŝŽůŽĂũĂƐƚĂ�ůƵŽǀƵƫŝŶ�
ŬŽŬŽŶĂĂŶ͘�<ĂƌƐŝŬŽŶ͕�EĞƉĞŶŵćĞŶ�ũĂ�ZĂŶƚĂŬǇůćŶ�ůćŚŝŬŝƌũĂƐƚŽũĞŶ�ŝůƚĂ-ĂƵŬŝŽůŽĂŝŬĂĂ�ƐƵƉŝƐƚĞƫŝŶ�ƚƵŶŶŝůͲ
ůĂ͕�ŵŝŶŬć�ůŝƐćŬƐŝ�ZĂŶƚĂŬǇůćƐƚć�ǀćŚĞŶŶĞƫŝŶ�ƉĂůǀĞůƵĂŝŬĂĂ�ǇŚƚĞŶć�ŝůƚĂŶĂ�ǀŝŝŬŽƐƐĂ͘� 

<ŝŝŚƚĞůǇƐǀĂĂƌĂŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽ�ƐƵůũĞƫŝŶ�ŬŽŬŽŶĂĂŶ�ƟŝƐƚĂŝƐŝŶ�ũĂ�,ĞŝŶćǀĂĂƌĂ�ƚŽƌƐƚĂŝƐŝŶ͘�dƵƵƉŽǀĂĂƌĂŶ�ŬŝƌũĂƐͲ
ƚŽƐƐĂ�ƐƵƉŝƐƚƵŬƐĞƚ�ŶćŬǇŝǀćƚ�ůćŚŝŶŶć�ƐĂƚƵŶŶĂŝƐŝŶĂ�ŬŝŝŶŶŝŽůŽƉćŝǀŝŶć�ƐŝũĂŝƐũćƌũĞƐƚĞůǇũĞŶ�ǀƵŽŬƐŝ͘ 

hƵĚĞƚ�ĂƵŬŝŽůŽĂũĂƚ�ĂƐƚƵŝǀĂƚ�ǀŽŝŵĂĂŶ�ϭ͘�ŵĂĂůŝƐŬƵƵƚĂ͘ 

 

<ŽƌŽŶĂ�ƐƵůŬŝ�ŬŝƌũĂƐƚŽƚ�ůŝŬŝ�ŬĂŚĚĞŬƐŝ�ŬƵƵŬĂƵĚĞŬƐŝ 

^ƵŽŵĞŶ�ŚĂůůŝƚƵƐ�ŝůŵŽŝƫ�ŵĂĂŶĂŶƚĂŝŶĂ�ϭϲ͘ϯ͘�ĂůŬƵŝůůĂƐƚĂ͕�ĞƩć�ŬĂŝŬŬŝ�ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂŶ�ũƵůŬŝƐĞƚ�ƉĂůǀĞůƵƚ�
ƐƵůũĞƚĂĂŶ�ŵććƌćĂũĂŬƐŝ�ϭϴ͘ϯ͘�ĂůŬĂĞŶ͘�^ƵůŬƵ�ŬŽƐŬŝ�ŵǇƂƐ�ŬŝƌũĂƐƚŽũĂ�ũĂ�ĂůƵŶ�ƉĞƌŝŶ�ƐĞŶ�Žůŝ�ŵććƌć�ŬĞƐƚćć�
ϭϯ͘ϰ͘�ƐĂĂŬŬĂ͘�^ƵůŬƵĂ�ũĂƚŬĞƫŝŶ�ŵǇƂŚĞŵŵŝŶ�ǀŝĞůć�ŬƵƵŬĂƵĚĞůůĂ�ũĂ�ƐĞŶ�Žůŝ�ŵććƌć�ƉććƩǇć�ϭϯ͘ϱ͘ 

,ĂůůŝƚƵŬƐĞŶ�ŝůŵŽŝƚƵƐ�ĂŝŚĞƵƫ�ŚćŵŵĞŶŶǇƐƚć�ƐĞŬć�ŬŝƌũĂƐƚŽŶ�ƚǇƂŶƚĞŬŝũƂŝƐƐć�ĞƩć�ĂƐŝĂŬŬĂŝƐƐĂ͕�ũĂ�ƌƵƵŚͲ
ŬŝĂ�Žůŝ�ŚĂǀĂŝƩĂǀŝƐƐĂ�ĞƚĞŶŬŝŶ�:ŽĞŶƐƵƵŶ�ƉććŬŝƌũĂƐƚŽůůĂ͘�<ŝƌũĂƐƚŽũĞŶ�ǀŝŝŵĞŝŶĞŶ�ĂƵŬŝŽůŽƉćŝǀć�Žůŝ�ƟŝƐƚĂŝ�
ϭϳ͘ϯ͕͘�ũŽŬĂ�Žůŝ�ůćŚĞƐ�ǇŚƚć�ǀŝůŬĂƐ�ŬƵŝŶ�ŵĂĂŶĂŶƚĂŝ-ŝůƚĂ͗�ƵƵƐŝĂ�ŬŽƌƩĞũĂ�ƚĞŚƟŝŶ�ƵƌĂŬĂůůĂ͕�ĂƐŝĂŬŬĂĂƚ�
ŚĂŵƐƚƌĂƐŝǀĂƚ�ŬŝƌũŽũĂ�ũĂ�ũćƫǀćƚ�ƟĞƚŽƉĂůǀĞůƵƉǇǇŶƚƂũć͘�^ĞƵƚƵŬŝƌũĂƐƚŽŶ�ŚĞŶŬŝůƂŬƵŶƚĂ�ǀĂƌĂƵƚƵŝ�ƐƵůŬƵͲ
ĂũĂŶ�ƚǇƂƚĞŚƚćǀŝŝŶ͕�ŵƵƩĂ�:ŽĞŶƐƵƵŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝ�ŝůŵŽŝƫ�ƚǇƂŶƚĞŽŶ�ŬĞƐŬĞǇƚǇǀćŶ�ůćŚĞƐ�ŬŽŬŽ�ƐƵůŬƵƚŽŝͲ
ŵĞŶƉŝƚĞŝĚĞŶ�ƉŝŝƌŝƐƐć�ŽůĞǀĂůƚĂ�ŚĞŶŬŝůƂŬƵŶŶĂůƚĂ�ũŽ�ƚŽƌƐƚĂŝŶĂ�ϭϵ͘ϯ͘�^ĞƵƚƵŬŝƌũĂƐƚŽŽŶ�ũćŝ�ǀĂŝŶ�ŵƵƵƚĂͲ
ŵŝĂ�ƚǇƂŶƚĞŬŝũƂŝƚć�ŚƵŽůĞŚƟŵĂĂŶ�ƚćƌŬĞŝŵŵŝƐƚć�ƚŽŝŵŝŶŶŽŝƐƚĂ�ƐƵůƵŶ�Ǉůŝ͘� 



�ϭϬ 

<ŝƌũĂƐƚŽũĞŶ�ƐƵůŬĞŵŝŶĞŶ�Ğŝ�ƚĂƌŬŽŝƩĂŶƵƚ�ĂŝŶŽĂƐƚĂĂŶ�ůĂŝŶĂƵƐƉĂůǀĞůƵŶ�ůŽƉƉƵŵŝƐƚĂ͕�ǀĂĂŶ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ�
ƵůŽƩƵŝǀĂƚ�ŬĂƵƉƵŶŬŝůĂŝƐƚĞŶ�ĂƌŬĞĞŶ�Ğƌŝ�ƚĂǀŽŝůůĂ͗�ŵŽŶĞůƚĂ�ŚćǀŝƐŝ�ŵƵƵŶ�ŵƵĂƐƐĂ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵƐ�ŵĂŬƐĂĂ�
ůĂƐŬƵũĂ�ƚĂŝ�ĂƐŝŽŝĚĂ�ǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐƚĞŶ�ŬĂŶƐƐĂ͕�ŬƵŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽŶ�ƟĞƚŽŬŽŶĞĞůůĞ�Ğŝ�ƉććƐƐǇƚ͘ 

dćǇƐƐƵůŬƵ�ƉććƩǇŝ�ǇŚƚć�ŽĚŽƩĂŵĂƩŽŵĂƐƟ�ŬƵŝŶ�ĂůŬŽŝŬŝŶ͘�DĂĂŶĂŶƚĂŝŶĂ�ϰ͘ϱ͘�ƐŝƐćŵŝŶŝƐƚĞƌŝ�DĂƌŝĂ�KŚŝͲ
ƐĂůŽ�ŝůŵŽŝƫ͕�ĞƩć�ŬŝƌũĂƐƚŽũĞŶ�ƵůŽƐůĂŝŶĂƵƐ�ŽŶ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂ�ǀćůŝƩƂŵćƐƟ͘�dǇƂŶƚĞŬŝũƂŝƚć�ŬƵƚƐƵƫŝŶ�ƚĂͲ
ŬĂŝƐŝŶ�ƚƂŝŚŝŶ�ƉŝŬĂǀĂƵŚƟĂ�ƉŽŚƟŵĂĂŶ͕�ŵŝƚć�ŬŝƌũĂƐƚŽŵĂĂŝůŵĂƐƐĂ�ƵƵƐŝ�ƚĞƌŵŝ�ƚĂƌŬŽŝƩĂĂ�ũĂ�ŵŝƚĞŶ�ůĂŝͲ
ŶĂĂŵŝŶĞŶ�ŬćǇƚćŶŶƂƐƐć�ƚŽƚĞƵƚĞƚĂĂŶ͘�:ŽĞŶƐƵƵŶ�ƐĞƵƚƵŬŝƌũĂƐƚŽƐƐĂ�ĂǀĂƫŝŶ�ǀĂƌĂƵƐƚĞŶ�ŶŽƵƚŽƉĂůǀĞůƵ�
Ğůŝ�ŶŝŝŶ�ƐĂŶŽƩƵ�ƚĂŬĞ�ĂǁĂǇ�-ĂƐŝŽŝŶƟ�ǀĂůƚĂŬƵŶŶĂůůŝƐĞƐƟ�ĞŶƐŝŵŵćŝƐƚĞŶ�ũŽƵŬŽƐƐĂ͕�ŵĂĂŶĂŶƚĂŝŶĂ�ϭϭ͘ϱ͘�
dǇƂŶƚĞŬŝũƂŝƐƚć�ƉĂůĂƐŝ�ŶŽƵƚŽƉĂůǀĞůƵŶ�ĂůŬĂĞƐƐĂ�ƚƂŝŚŝŶ�ŶŽŝŶ�ƉƵŽůĞƚ͕�ũĂ�ůŽƉƵƚ�ƚŽƵŬŽŬƵƵŶ�ůŽƉƵƐƐĂ͕�ŬƵŶ�
ŬŝƌũĂƐƚŽũĞŶ�ŽǀĞƚ�ƉććƐƟŝŶ�ĂǀĂĂŵĂĂŶ�ůĂĂũĞŵŵŝŶ�ϭ͘ϲ͘�ĂůŬĂĞŶ͘ 

<ŽƌŽŶĂ-ĂŝŬĂ�ŽŶ�ĂŝŚĞƵƩĂŶƵƚ�ŬŝƌũĂƐƚŽƐƐĂ�ŬĂŚƚĂůĂŝƐŝĂ�ƚƵŶƚĞŝƚĂ͘�EŽƉĞŝĚĞŶ�ŬććŶƚĞŝĚĞŶ�ŬĞǀćƚ�ĂŝŚĞƵƫ�
ƐƚƌĞƐƐŝć�ũĂ�ƚƂŝĚĞŶ�ŬĂƐĂƵƚƵŵŝƐƚĂ͕�ƚĞŚŽƐƚĞƩƵ�ƐŝŝǀŽƵƐ�ŽŶ�ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ�ůŝƐćŶŶǇƚ�ƉćŝǀŝƩćŝƐƚć�ƚǇƂƚć͘�DǇƂƐ�
ƉĞƌƵƵŶƚƵŶĞĞƚ�ƚĂƉĂŚƚƵŵĂƚ�ŬĞǀććůůć�ũĂ�ƐǇŬƐǇůůć�ĂŝŚĞƵƫǀĂƚ�ƚƵƌŚĂƵƚƵŵŝƐƚĂ͕�ĞŝŬć�ƵƵƐŝĂ�ƚĂƉĂŚƚƵŵŝĂ�
ƚĂŝ�ƉĂůǀĞůƵŝƚĂ�ƵƐŬĂůůĞƩƵ�ĂŝŶĂ�ǀĂůŵŝƐƚĞůůĂ�ŵƵƵƩƵǀŝĞŶ�ŽůŽƐƵŚƚĞŝĚĞŶ�ŬĞƐŬĞůůć͘�dŽŝƐĂĂůƚĂ�ŬŽƌŽŶĂŶ�ŬŝŝͲ
ƌĞŚƟŵć�ĚŝŐŝůŽŝŬŬĂ�ũĂ�ƵƵĚĞƚ�ƉĂůǀĞůƵƚ�ŽǀĂƚ�ŽůůĞĞƚ�ƉŽƐŝƟŝǀŝƐŝĂ�ƵƵĚŝƐƚƵŬƐŝĂ͘��ƚćǀŝŶŬŬĂƵŬƐŝĂ�ŬŽƵůƵŝůůĞ�
ŬŽŬĞŝůƟŝŶ�ŵŽŶŝƐƐĂ�ŬŝƌũĂƐƚŽŝƐƐĂ�ŽŶŶŝƐƚƵŶĞĞƐƟ�ũŽ�ǀƵŽĚĞŶ�ϮϬϮϬ�ƉƵŽůĞůůĂ͕�ũĂ�ǀĂŝŬŬĂ�ƚĂƉĂŚƚƵŵŝĂ�Žůŝ�ǀćͲ
ŚĞŵŵćŶ͕�ŽƐĂůůŝƐƚƵũĂŵććƌć�ŵŽŶŝŶŬĞƌƚĂŝƐƚƵŝ͕�ŬƵŶ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ůƵŬƵƉŝŝƌŝŝŶ�ƚĂŝ�&ŝŶůĂŶĚŝĂ-ĞŚĚŽŬŬĂŝĚĞŶ�
ĞƐŝƩĞůǇǇŶ�ƉććƐŝ�ŽƐĂůůŝƐƚƵŵĂĂŶ�ĞƚćǇŚƚĞǇŬƐŝĞŶ�ƚƵƌǀŝŶ�ŵĂƚŬŽũĞŶŬŝŶ�ƉććƐƚć͘��ŝŐŝůŽŝŬŬĂ�ƚĞŚƟŝŶ�ŵǇƂƐ�
ƚǇƂǀćůŝŶĞŝĚĞŶ�ƐƵŚƚĞĞŶ͗�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ǀŝĞůć�ŬĞǀććůůć�ŵŽŶĞůůĞ�ǀŝĞƌĂƐ�dĞĂŵƐ�Žůŝ�ƐǇŬƐǇůůć�ũŽ�ǇůĞŝƐĞƐƟ�ŬćǇͲ
ƚƂƐƐć�ũĂ�ĞƚćŬŽŬŽƵŬƐĞƚ�ĂƌŬŝƉćŝǀćć͘�<ŽƌŽŶĂ�ĂŶƚŽŝ�ŵǇƂƐ�ƐǇƐćǇŬƐĞŶ�ŬŽŬĞŝůůĂ�ŚĂƌŬŝŶŶĂƐƐĂ�ŽůůĞŝƚĂ�ŽƐƚŽͲ
ƉĂůǀĞůƵŝƚĂ͕�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ŬŝƌũŽũĞŶ�ŚĂŶŬŝŶƚĂĂ�ǀĂůŵŝŝŬƐŝ�ŵƵŽǀŝƚĞƩƵŶĂ͘ 

hƵĚĞƚ�ŬćǇƚćŶŶƂƚ͕�ŬƵƚĞŶ�ƚƵƌǀĂǀćůŝƚ͕�ŵĂƐŬŝƚ�ũĂ�ŬŽƌŽƐƚĞƩƵ�ŬćƐŝŚǇŐŝĞŶŝĂ�ŽƐŽŝƩĂƵƚƵŝǀĂƚ�ŬŝƌũĂƐƚŽŝƐƐĂ�
ƚŽŝŵŝǀŝŬƐŝ͕�ũĂ�ĂƐŝĂŬŬĂĂƚ�ŽƫǀĂƚ�ŶĞ�ǀĂƐƚĂĂŶ�ƉććƐććŶƚƂŝƐĞƐƟ�ƉŽƐŝƟŝǀŝƐĞƐƟ͘�DǇƂƐ�ŬŝƌũĂƐƚŽĂƵƚŽũĞŶ�ŚĞŶͲ
ŬŝůƂƌĂũĂƵƐ�ŶĞůũććŶ�ĂƐŝĂŬŬĂĂƐĞĞŶ�ŬĞƌƌĂůůĂĂŶ�ƚŽŝŵŝ�ŚǇǀŝŶ͘�dŽŝƐĂĂůƚĂ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ƉććŬŝƌũĂƐƚŽŶ�ůƵŬƵƐĂůŝ�
sŝƉƵƐĞƐƐĂ�ŚƵŽŵĂƫŝŶ͕�ĞƩć�ůƵŬƵƉĂŝŬŬŽũĞŶ�ũĂ�ĂƐŝĂŬĂƐŬćǇƚƂƐƐć�ŽůĞǀŝĞŶ�ƟĞƚŽŬŽŶĞŝĚĞŶ�ǀćŚĞŶƚćŵŝŶĞŶ�
ƐĞŬć�ƌǇŚŵćƚǇƂƟůŽũĞŶ�ƐƵůŬĞŵŝŶĞŶ�ŬŽƌŽƐƟ�ŶŝŝĚĞŶ�ƚĂƌǀĞƩĂ�ĞŶƟƐĞƐƚććŶ͘� 

>ƵŬĞŵŝŶĞŶ�ũĂ�ŵƵƵƚ�ŬŝƌũĂƐƚŽŶ�ƚĂƌũŽĂŵĂƚ�ƉĂůǀĞůƵƚ�ƉǇƐǇŝǀćƚ�ŝŚŵŝƐŝůůĞ�ƚćƌŬĞŝŶć�ƉŽŝŬŬĞƵƐŽůŽũĞŶ�ĂŝŬĂŶĂ͘�
DŽŶĞůůĞ�ƐĞƵƚƵŬŝƌũĂƐƚŽŶ�ƚǇƂŶƚĞŬŝũćůůĞ�ŽŶŬŝŶ�ũććŶǇƚ�ƉŽŝŬŬĞƵƐǀƵŽĚĞƐƚĂ�ŵŝĞůĞĞŶ�ŵǇƂƐ�ĂƐŝĂŬŬĂŝĚĞŶ�
ŬŝŝƚŽůůŝƐƵƵƐ�ŬŝƌũĂƐƚŽũĞŶ�ĂǀĂƵĚƵƩƵĂ�–�ĞƚĞŶŬŝŶ��ǀĂƐƚĂ�ĞůŽŬƵƵƐƐĂ�ƌĞŝƚĞŝůůĞĞŶ�ƉĂůĂŶŶĞŝƚĂ�ŬŝƌũĂƐƚŽĂƵƚŽũĂ�
ŽĚŽƚĞƫŝŶ�ŝŶŶŽůůĂ͘�WĂůũŽŶ�ŬĂŝǀĂƩƵ�ƉĂůǀĞůƵ�Žůŝ�ŵǇƂƐ�^ŝŝůĂŝƐĞŶ�ůĂŝƚŽƐŬŝƌũĂƐƚŽ͕�ũŽŬĂ�ĂǀĂƫŝŶ�ƚĂƵŽŶ�ũćůͲ
ŬĞĞŶ�ƐǇǇƐŬƵƵŶ�ĂůƵƐƐĂ͘�^ĂŝƌĂĂůĂŶ�ŽŵĂŶ�ůŝŶũĂƵŬƐĞŶ�ŵƵŬĂŝƐĞƐƟ�ƉĂůǀĞůƵ�Žůŝ�ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�ŚǇǀŝŶ�ƐƵƉŝƐͲ
ƚĞƩƵĂ�ŬŽŬŽ�ůŽƉƉƵǀƵŽĚĞŶ͘ 

,ƵŽůĞƐƚƵƩĂǀĂŵƉŝ�ŬŽƌŽŶĂŶ�ŵƵŬĂŶĂĂŶ�ƚƵŽŵĂ�ŬććŶŶĞ�ŽŶ�ůĂŝŶĂŵććƌŝĞŶ�ũĂ�ŬŝƌũĂƐƚŽŬćǇŶƟĞŶ�ǀćŚĞŶĞͲ
ŵŝŶĞŶ͘�KƐĂ�ƐĞůŝƩǇǇ�ŬĞǀććŶ�ƐƵůŬƵĂũĂůůĂ͕�ŵƵƩĂ�ƟůĂƐƚŽƚ�ŶćǇƩćǀćƚ͕�ĞƩĞŝǀćƚ�ŬĂŝŬŬŝ�ĂƐŝĂŬŬĂĂƚ�ƉĂůĂŶͲ
ŶĞĞƚ�ŬŝƌũĂƐƚŽŽŶ�ƐǇǇƐŬĂƵĚĞůůĂŬĂĂŶ͘�dŝůĂƐƚŽũĞŶ�ůŝƐćŬƐŝ�ĂƐŝĂŬĂƐŬĂƚŽ�ŽŶ�ƉĂŶƚƵ�ŵĞƌŬŝůůĞ�ŬŝƌũĂƐƚŽŝƐƐĂ͘��ƐŝͲ
ŵĞƌŬŝŬƐŝ�>ŝƉĞƌŝŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽƐƐĂ�ĂƌǀĞůůĂĂŶ͕�ĞƩć�ŵŽŶĞƚ�ŝćŬŬććŵŵŝƐƚć�ĂƐŝĂŬŬĂŝƐƚĂ�ŽǀĂƚ�ũćƩćŶĞĞƚ�ŬŝƌũĂƐͲ
ƚŽƐƐĂ�ŬćǇŵŝƐĞŶ�ŶǇƚ�ŬŽŬŽŶĂĂŶ�ǀćůŝŝŶ͘� 

DŽŶŝĞŶ�ŵƵŝĚĞŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽũĞŶ�ƚĂǀŽŝŶ�ƐĞƵƚƵŬŝƌũĂƐƚŽůůĂ�ŽŶ�ƚƂŝƚć�ƚĞŚƚćǀćŶć͕�ũŽƩĂ�ůŽƉƵƚŬŝŶ�ĂƐŝĂŬŬĂĂƚ�ƉĂͲ
ůĂĂǀĂƚ�ŬŝƌũĂƐƚŽŽŶ�ƉĂŶĚĞŵŝĂŶ�ůĂĂŶŶƵƩƵĂ͘ 



�ϭϭ 

<ŝƌũĂƐƚŽŶ�ƉĂůǀĞůƵƚ� 
sƵŽĚĞŶ�ϮϬϮϬ�ĂŝŬĂŶĂ�:ŽĞŶƐƵƵŶ�ƐĞƵƚƵŬŝƌũĂƐƚŽƐƚĂ�ůĂŝŶĂƫŝŶ�ϭ�ϳϲϵ�Ϯϱϳ�ŬĞƌƚĂĂ͕�
ũŽƐƚĂ�ůćŚĞƐ�ƉƵŽůĞƚ�Ğůŝ�ϴϮϬ�ϰϱϬ�ŬĞƌƚĂĂ�:ŽĞŶƐƵƵŶ�ƉććŬŝƌũĂƐƚŽůƚĂ͘��ƌŽ�ǀƵŽƚĞĞŶ�
ϮϬϭϵ�ŽŶ�ůćŚĞƐ�ƉƵŽůŝ�ŵŝůũŽŽŶĂĂ�ůĂŝŶĂĂ͘�<ŝƌũĂƐƚŽũĞŶ�ƐƵůŬĞŵŝŶĞŶ�ŬŽƌŽŶĂŶ�ƚĂŬŝĂ�
ƐĞůŝƩćć�ĂƐŝĂĂ�ŽƐŝƩĂŝŶ͕�ŵƵƩĂ�ƉŝĞŶƚć�ŶŽƚŬĂŚĚƵƐƚĂ�ŽŶ�ƚĂƉĂŚƚƵŶƵƚ�ŵǇƂƐ�ǀĞƌƚĂŝůͲ
ůĞƐƐĂ�ůŽƉƉƵǀƵŽĚĞŶ�ůƵŬƵũĂ�ƚŽŝƐŝŝŶƐĂ͘�DǇƂƐ�ŬŝƌũĂƐƚŽŬćǇŶƚĞũć�ŽŶ�ƟůĂƐƚŽŝƚƵ�ǀćͲ
ŚĞŵŵćŶ͗�ǀƵŽŶŶĂ�ϮϬϮϬ�ƐĞƵƚƵŬŝƌũĂƐƚŽƐƐĂ�ŬćǇŶƚĞũć�ŬĞƌƚǇŝ�ϴϬϱ�ϰϯϮ�Ğůŝ�ƉĞƌćƟ�ϯϮ�
й�ǀćŚĞŵŵćŶ�ŬƵŝŶ�ĞĚĞůƚćǀćŶć�ǀƵŽŶŶĂ͘� 

<ĞƌƌĂŶ�ŬƵƵƐƐĂ�ƉŝĚĞƩćǀŝĞŶ�ŽƚĂŶƚŽũĞŶ�ĂǀƵůůĂ�ƟĞƚŽƉĂůǀĞůƵƚĂƉĂŚƚƵŵŝĂ�ƟůĂƐƚŽŝƟŝŶ� 
ǀƵŽŶŶĂ�ϮϬϮϬ�ƐĞƵƚƵŬŝƌũĂƐƚŽŶ�ĂůƵĞĞůůĂ�ϴϳ�ϲϲϭ�Ğůŝ�ϯϬ�й�ǀćŚĞŵŵćŶ�ŬƵŝŶ�ǀƵŽŶŶĂ�
ϮϬϭϵ͘��KƚĂŶŶĂůůĂ�ƟůĂƐƚŽŝĚĂĂŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽƐƐĂ�ƚĂƌũŽƩĂǀĂĂ�ŚĞŶŬŝůƂŬŽŚƚĂŝƐƚĂ�ƉĂůǀĞůƵĂ͕�
ŬƵƚĞŶ�ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ�ƉĂŝŬĂŶƚĂŵŝƐƚĂ�ũĂ�ŬŝƌũĂƐƚŽŶ�ƉĂůǀĞůƵŝĚĞŶ�ŽƉĂƐƚƵƐƚĂ�ƐĞŬć�ǀĂĂƟǀĂŵͲ
ƉĂĂ�ƟĞĚŽŶŚĂŬƵĂ�ũĂ�ŶĞƵǀŽŶƚĂĂ͘ 

 

DǇƂƐ�ƌǇŚŵŝĞŶ�ŵććƌćƐƐć�ŽŶ�ŶćŚƚćǀŝƐƐć�ŚƵŽŵĂƩĂǀĂ�ŶŽƚŬĂŚĚƵƐ�ŶŽƌŵĂĂůŝŝŶ�ǀĞƌƌĂƩƵŶĂ͘�<ŝƌũĂǀŝŶŬͲ
ŬĂƵŬƐŝĂ�ũĂ�ŵĞĚŝĂůƵŬƵƚĂŝƚŽŽŶ�ůŝŝƩǇǀŝć�ŬŽƵůƵƚƵŬƐŝĂ�ũćƌũĞƐƚĞƫŝŶ�ǀƵŽĚĞŶ�ĂŝŬĂŶĂ�ϮϭϮ�ƌǇŚŵćůůĞ͕�ƟĞĚŽŶͲ
ŚĂƵŶ�ũĂ�ŬŝƌũĂƐƚŽŶŬćǇƚƂŶ�ŽƉĞƚƵƐƚĂ�ϭϯϴ�ƌǇŚŵćůůĞ͘�>ŝƐćŬƐŝ�ŵƵŝƚĂ�ƌǇŚŵŝć�Žůŝ�ϭϮ͕�ũŽƚĞŶ�ŬŽŬŽ�ǀƵŽĚĞŶ�
ŬŽŬŽŶĂŝƐŵććƌćŬƐŝ�ƚƵůĞĞ�ϯϲϮ�Ğůŝ�ƌĞŝůƵ�ƉƵŽůĞƚ�ǀƵŽĚĞŶ�ϮϬϭϵ�ƌǇŚŵŝƐƚć͘ 

<ŽƌŽŶĂŶ�ŵƵŬĂŶĂĂŶ�ƚƵŽŵŝƐƚĂ�ĂƐŝĂŬĂƐƌĂũŽŝƚƵŬƐŝƐƚĂ�ŚƵŽůŝŵĂƩĂ�ŬŝƌũĂƐƚŽĂƵƚŽƚ�ƉǇƐǇŝǀćƚ�ƚćƌŬĞćŶć�ƚĂͲ
ƉĂŶĂ�ƚƵŽĚĂ�ŬŝƌũĂƐƚŽƉĂůǀĞůƵƚ�ůćŚĞŵŵćƐ�ƉćŝǀćŬŽƚĞũĂ�ũĂ�ŬŽƵůƵũĂ�ƐĞŬć�ŚĂũĂ-ĂƐƵƚƵƐĂůƵĞŝĚĞŶ�ĂƐƵŬŬĂŝƚĂ�
ũĂ�ŵƵŝƚĂ�ĂƐŝĂŬŬĂŝƚĂ͕�ũŽŝůůĂ�ůćŚŝŵƉććŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽŽŶ�ŽŶ�ƉŝƚĞŵƉŝ�ŵĂƚŬĂ͘�^ĞƵĚƵŶ�ŬŽůŵĞůůĂ�ŬŝƌũĂƐƚŽĂƵƚŽůůĂ�
Žůŝ�ǀƵŽĚĞŶ�ĂŝŬĂŶĂ�ϮϲϮ�ƉǇƐćŬŬŝć�ũĂ�ĂƵƚŽŝƐƚĂ�ůĂŝŶĂƫŝŶ�ϭϰϯ ϯϯϬ�ŬĞƌƚĂĂ͘� 

>ŝƉĞƌŝŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽĂƵƚŽŶ�ƌĞŝƩĞũć�ŵƵŽŬĂƫŝŶ�ůŽƉƉƵǀƵŽĚĞƐƚĂ͕�ŬŽƐŬĂ� 
sĂĂƌĂ-ŬŝƌũĂƐƚŽŝŚŝŶ�ƚĂŵŵŝŬƵƵƐƐĂ�ϮϬϮϭ�ůŝŝƩǇŶǇƚ�,ĞŝŶćǀĞƐŝ�ĂůŬŽŝ�ŽƐƚĂĂ� 
ƐĞƵƚƵŬŝƌũĂƐƚŽůƚĂ�ŬŝƌũĂƐƚŽĂƵƚŽƉĂůǀĞůƵĂ�ǀƵŽĚĞŶ�ϮϬϮϭ�ĂůƵƐƚĂ�ĂůŬĂĞŶ͘� 
:ŽĞŶƐƵƵŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽĂƵƚŽ�DǇƐƚĞĞƌŝ�ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ�ƚƵůŝ�ĞŶƟƐƚć�ůćŚĞŵŵćŬƐŝ� 
ĂƐŝĂŬŬĂŝƚĂ�ŽŵĂŶ�&ĂĐĞďŽŽŬ-ƉƌŽĮŝůŝŶƐĂ�ũĂ�ŵƵƵƚĞŶŬŝŶ�ůŝƐććŶƚǇŶĞĞŶ� 
ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ�ŵĞĚŝĂŶ�ŬćǇƚƂŶ�ŵǇƂƚć͘��ƵƚŽŶ�ĂƌŬĞĞŶ�ƉććƐƚććŶŬŝŶ�ŶǇƚ� 
ŬƵƌŬŝƐƚĂŵĂĂŶ�ŝŚĂŶ�Ğƌŝ�ƚĂǀĂůůĂ�ŬƵŝŶ�ĂŝĞŵŵŝŶ͊ 



�ϭϮ 

sƵŽĚĞŶ�ϮϬϮϬ�ĂŝŬĂŶĂ�ƐĞƵƚƵŬŝƌũĂƐƚŽƐƚĂ�ůćŚĞƚĞƫŝŶ�ϲϳϮ�ŬĂƵŬŽůĂŝŶĂĂ�Ğůŝ�
ŶŽŝŶ�ƉƵŽůĞƚ�ǀƵŽĚĞŶ�ϮϬϭϵ�ŬŽŬŽŶĂŝƐŵććƌćƐƐć͘�<ǇƐĞĞƐƐć�ŽŶ�ŽƐŝƩĂŝŶ�ƟůĂƐͲ
ƚŽŚĂƌŚĂ͕�Ɛŝůůć�ǀƵŽĚĞŶ�ϮϬϮϬ�ƟůĂƐƚŽƐƐĂ�Ğŝ�ŽůĞ�ŵƵŬĂŶĂ�ŬĂƵŬŽůĂŝŶŽũĞŶ�ƵƵͲ
ƐŝŶƚŽũĂ͕�ƚŽŝƐŝŶ�ŬƵŝŶ�ǀƵŽĚĞŶ�ϮϬϭϵ�ůƵǀƵƐƐĂ͘�>ŝƐćŬƐŝ�ǀćŚĞŶƚǇŶĞŝĚĞŶ�ŬĂƵŬŽͲ
ůĂŝŶŽũĞŶ�ŵććƌćć�ƐĞůŝƩćŶĞĞ�ũćůůĞĞŶ�ŬŽƌŽŶĂƉĂŶĚĞŵŝĂ�–�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�hƵͲ
ĚĞŶŵĂĂŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽŝƐƐĂ�ƚŽŝŵŝƫŝŶ�ŚǇǀŝŶ�ƌĂũĂƚƵŝŶ�ƉĂůǀĞůƵŝŶ�ůćŚĞƐ�ŬŽŬŽ�ǀƵŽͲ
ĚĞŶ�ĂũĂŶ͕�ũŽƚĞŶ�ŬĂƵŬŽůĂŝŶĂƉǇǇŶƚƂũćŬććŶ�Ğŝ�ƚƵůůƵƚ�ŶŽƌŵĂĂůŝŝŶ�ƚĂƉĂĂŶ͘�
<ĂƵŬŽůĂŝŶŽũĂ�ŽƚĞƫŝŶ�ǀĂƐƚĂĂŶ�ƐĞƵƚƵŬŝƌũĂƐƚŽƐƐĂ�ǀĂƐƚĂĂŶ�ǀƵŽĚĞŶ�ϮϬϮϬ�
ĂŝŬĂŶĂ�ϳϬϭ�ŬĂƉƉĂůĞƩĂ͘ 

 

�ŝŶĞŝƐƚŽ�ũĂ�ŬŽŬŽĞůŵĂƚ 

:ŽĞŶƐƵƵŶ�ƐĞƵƚƵŬŝƌũĂƐƚŽ�ƚĂƌũŽƐŝ�ǀƵŽŶŶĂ�ϮϬϮϬ�ĂƐŝĂŬŬĂŝůůĞĞŶ�ϳϳϴ�ϲϮϰ�ŶŝƚĞĞŶ�
ŬŽŬŽĞůŵĂŶ͕�ũŽƐƚĂ�ƐƵƵƌŝŵŵĂŶ�ŽƐĂŶ�Ğůŝ�ϲϲϲ�ϯϬϲ�ŵƵŽĚŽƐƟǀĂƚ�ŬŝƌũĂƚ͘�>ŝƐćŬƐŝ�
ŬŽŬŽĞůŵŝŝŶ�ŬƵƵůƵŝ�ϰϴ�ϴϵϱ�ŵƵƐŝŝŬŬŝććŶŝƚĞƩć͕�ϭϳ�ϴϴϮ�ŵƵƵƚĂ�ććŶŝƚĞƩć͕�ŬƵƚĞŶ�
ććŶŝŬŝƌũŽũĂ�ũĂ�ůƵŬĞŵŝƐĞƐƚĞŝƐŝůůĞ�ƚĂƌŬŽŝƚĞƩƵũĂ��ĞůŝĂ-ććŶŝŬŝƌũŽũĂ͕�ϮϬ�ϬϮϬ�
ŶƵŽƫĂ�ũĂ�ƉĂƌƟƚƵƵƌŝĂ�ũĂ�ϭϳ�ϯϬϲ�ǀŝĚĞŽƚĂůůĞŶŶĞƩĂ͘��DƵŝƚĂ�ĂŝŶĞŝƐƚŽũĂ͕�ŬƵƚĞŶ�
ůĂƵƚĂ-�ũĂ�ŬŽŶƐŽůŝƉĞůĞũć�ƐĞŬć�ĞƌŝůĂŝƐŝĂ�ĞƐŝŶĞŝƚć�Žůŝ�ŬŽŬŽĞůŵŝƐƐĂ�ϴ�Ϯϭϱ͘ 

,ĂŶŬŝŶƚŽũĂ�ƐĞƵƚƵŬŝƌũĂƐƚŽŽŶ�ƚĞŚƟŝŶ�ǀƵŽĚĞŶ�ϮϬϮϬ�ĂŝŬĂŶĂ�ϯϯ�ϲϬϳ�ŶŝĚĞƩć͕�ũŽŝƐƚĂ�ƌĞŝůƵ�ŬŽůŵĂƐŽƐĂ�Ğůŝ�
ϭϮ�ϱϭϰ�ƉććŬŝƌũĂƐƚŽůůĞ͘�,ƵŽŶŽŬƵŶƚŽŝƐŝĂ�ŶŝƚĞŝƚć�ƉŽŝƐƚĞƫŝŶ�ǀƵŽĚĞŶ�ĂŝŬĂŶĂ�ŬŽŬŽĞůŵĂƐƚĂ�ǇŚƚĞĞŶƐć�ϰϵ�
Ϭϰϭ�ŶŝĚĞƩć͘�,ĂŶŬŝŶƚĂĂ�ŚĞůƉŽƩĂŵĂĂŶ�ŬćǇƩƂƂŶ�ŽƚĞƫŝŶ�ŵǇƂƐ�ƵƵƐŝ�ŚĂŶŬŝŶƚĂƉŽƌƚĂĂůŝ͘ 

DƵƐŝŝŬŬŝŽƐĂƐƚŽŶ�ůĂŝŶĂƩĂǀŝĞŶ�ƐŽŝƟŶƚĞŶ�ǀĂůŝŬŽŝŵĂ�ŬĂƐǀŽŝ�ǀƵŽŶŶĂ�ϮϬϮϬ�ƉƵŽůŝĂŬƵƐƟƐĞůůĂ�ďĂƐƐŽůůĂ�ũĂ�
ĐĂũſŶ-ůǇƂŵćƐŽŝƫŵĞůůĂ͘��ƚĞŶŬŝŶ�ƉććŬŝƌũĂƐƚŽŶ�ŚĂŶŬŝŶƚĂŽƐĂƐƚŽůůĂ�ƌŝŝƫ�ƉŽŚĚŝƩĂǀĂĂ͕�ŬƵŶ�ůĂŝŶĂƵƐŬƵŶͲ
ƚŽŽŶ�ƐĂĂƚĞƩĂǀĂŬƐŝ�ƚƵůŝ�ƐŽŝƫŵŝĞŶ�ůŝƐćŬƐŝ�ŵŽŶĞŶůĂŝƐƚĂ�ƵƵƩĂ͕�ŬƵƚĞŶ�sĂĂƌŽũĞŶ�ůĂƉƐĞƚ�ůƵŬĞŵĂĂŶ�-
ŚĂŶŬŬĞĞŶ�ƚƵŽƩĂŵĂƚ�ƚĞĞŵĂůĂƵŬƵƚ�ǀĂƌŚĂŝƐŬĂƐǀĂƚƵŬƐĞŶ�ƚĂƌƉĞŝƐŝŝŶ�ũĂ�>ćŚŝdĂƉŝŽůĂŶ�ůĂŚũŽŝƩĂŵĂƚ�ǀĞͲ
ƌĞŶƉĂŝŶĞŵŝƩĂƌŝƚ͘�<ĞƐćŶ�ŬǇŶŶǇŬƐĞůůć�ůĂŝŶĂƩĂǀĂŬƐŝ�ƚƵůŝ�ũŽƉĂ��ƚƌŝĂŶ�ůĂŚũŽŝƩĂŵĂ�Őƌŝůůŝ͘� 

sƵŽŶŶĂ�ϮϬϭϵ�ĂůŽŝƚĞƩƵĂ�ŬĂƵƐŝŬŽƌƫǇŚƚĞŝƐƚǇƂƚć�ƵƌŚĞŝůƵƐĞƵƌŽũĞŶ�ũĂ�ŬƵůƩƵƵƌŝƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶ�ŬĂŶƐƐĂ�ũĂƚͲ
ŬĞƫŝŶ�ŵǇƂƐ�ǀƵŽŶŶĂ�ϮϬϮϬ͕�ŵƵƩĂ�ŬŽƌŽŶĂ�ůŽƉĞƫ�ŵŽŶĞƚ�ŬĂƵĚĞƚ�ůǇŚǇĞĞŶ�ĞŝŬć�ƵƵƐŝĂ�ŬŽƌƩĞũĂ�ĞŶćć�
ŚĂŶŬŝƩƵ�ůŽƉƉƵǀƵŽŶŶĂ͘�dŽƐŝŶ�ǀŝĞůć�ŬĞƐćůůć�ƉĞƐćƉĂůůŽũŽƵŬŬƵĞ�:ŽDĂ�ƚŽŝŵŝƫ�ůĂŝŶĂƩĂǀĂƚ�ŬĂƵƐŝŬŽƌƟƚ�
ƐĞŬć�ŶĂŝƐƚĞŶ�ĞƩć�ŵŝĞƐƚĞŶ�ƐĂƌũĂĂŶ͘�sƵŽĚĞŶ�ǀŝŝŵĞŝŶĞŶ�ŬĂƵƐŝŬŽƌƫ�ƉŽŝƐƚƵŝ�ŬŝƌũĂƐƚŽŶ�ǀĂůŝŬŽŝŵĂƐƚĂ�
ũŽƵůƵŬƵƵƐƐĂ͕�ŬƵŶ��ŽƚĂŶŝĂŶ�ŬŽƌƟƐƐĂ�ůŽƉƉƵŝ�ǀŽŝŵĂƐƐĂŽůŽĂŝŬĂ͘�<ĂƵƐŝŬŽƌƫŬŽŬĞŝůƵ�ŚĞƌćƫ�ƉĂůũŽŶ�ƉŽƐŝͲ
ƟŝǀŝƐƚĂ�ŚƵŽŵŝŽƚĂ�ũĂ�ƐĂŝ�ŬŝŝƚŽƐƚĂ�ĂƐŝĂŬŬĂŝůƚĂ͘�zŚƚĞŝƐƚǇƂƚć�ƉććƐƚććŶŬŝŶ�ƚŽŝǀŽƩĂǀĂƐƟ�ũĂƚŬĂŵĂĂŶ�ǀŝĞůć�
ƚƵůĞǀŝŶĂ�ǀƵŽƐŝŶĂ͘� 



�ϭϯ 

:ŽĞŶƐƵƵŶ�ƐĞƵƚƵŬŝƌũĂƐƚŽŶ�ŬŽŬŽĞůŵŝŝŶ�ŬƵƵůƵŝ�ŵǇƂƐ�ŶŽŝŶ�ϯϲϬ�ĞƌŝůĂŝƐƚĂ� 
ƐĂŶŽŵĂ-�ũĂ�ĂŝŬĂŬĂƵƐůĞŚƚĞć͘�^ǇǇƐŬĂƵĚĞůůĂ�ŬŽŬŽĞůŵĂƐƚĂ�ŬĂƌƐŝƫŝŶ�ǀćŚŝƚĞŶ�
ůƵĞƩƵũĂ�ůĞŚƟć�ƚƵůĞǀĂĂ�ǀƵŽƩĂ�ǀĂƌƚĞŶ͕�Ɛŝůůć�ŬŝƌũĂƐƚŽƐƐĂ�ǀĂůŵŝƐƚĞůƟŝŶ�ƵƵĚĞŶ�
Ğ-ůĞŚƟƉĂůǀĞůƵŶ�ĞDĂŐǌŝŶ�ŬćǇƩƂƂŶŽƩŽĂ�ǀƵŽĚĞŶ�ϮϬϮϭ�ĂůƵƐƚĂ͘�WĂůǀĞůƵŶ� 
ůĞŚƟǀĂůŝŬŽŝŵĂƐƚĂ�ũćƌũĞƐƚĞƫŝŶ�ŵǇƂƐ�ŬǇƐĞůǇ�ĂƐŝĂŬŬĂŝůůĞ�ĂůŬƵƐǇŬƐǇƐƚć͘ 

<ĞǀććŶ�ƐƵůŬƵĂŝŬĂŶĂ�ŬŝƌũĂƐƚŽŶ�Ğ-ĂŝŶĞŝƐƚŽƚ�ŽůŝǀĂƚ�ƐĂĂƚĂǀŝůůĂ�ŶŽƌŵĂĂůŝƐƟ�ũĂ�
ŶŝŝŚŝŶ�ƉĂŶŽƐƚĞƫŝŶ�ƉŝƚŬŝŶ�ǀƵŽƩĂ͘��-ŬŝƌũĂůŝƐĞŶƐƐŝ�ŚĂŶŬŝƫŝŶ�ϱϱϭ�ƵƵƚĞĞŶ�
ŬŝƌũĂĂŶ�;н�ϰϬ�йͿ�ũĂ�ǇŚƚĞĞŶƐć�ŬćǇƚƂƐƐć�Žůŝ�ϵϵϳ�Ğ-ŬŝƌũĂĂ�sĂĂƌĂ-ŬŝƌũĂƐƚŽũĞŶ�
ǇŚƚĞŝƐĞƐƐć�ŬŽŬŽĞůŵĂƐƐĂ��;н�ϯϳ�йͿ͘��-ůĂŝŶŽũĞŶ�ŵććƌć�ŬĂƐǀŽŝ�ũćůůĞĞŶ�ϮϬ�й͕�
ǇŚƚĞĞŶƐć�Ğ-ŬŝƌũŽũĞŶ�ůĂŝŶŽũĂ�ŬĞƌƚǇŝ�ǀƵŽĚĞŶ�ĂŝŬĂŶĂ�ϭϯ�ϲϳϵ͘��-ůĞŚƟĞŶ�ůƵŬƵͲ
ŬĞƌƌĂƚ�ũĂ�ŵƵƐŝŝŬŬŝƉĂůǀĞůƵ�EĂǆŽƐ�DƵƐŝĐ�>ŝďƌĂƌǇŶ�ŬćǇƩƂŬĞƌƌĂƚ�ƐĞƵƚƵŬŝƌͲ
ũĂƐƚŽƐƐĂ�ƉǇƐǇŝǀćƚ�ůćŚĞƐ�ƐĂŵĂŶĂ�ĞĚĞůůŝƐĞĞŶ�ǀƵŽƚĞĞŶ�ǀĞƌƌĂƩƵŶĂ͕�Ğ-ůĞŚƟć�
ůƵĞƫŝŶ�ϭϲ�ϱϰϱ�ŬĞƌƚĂĂ͕�EĂǆŽƐƚĂ�ŬćǇƚĞƫŝŶ�ϭϬ�Ϯϴϯ�ŬĞƌƚĂĂ͘�sŽŝĚĂĂŶ�ŬƵŝͲ
ƚĞŶŬŝŶ�ĂũĂƚĞůůĂ͕�ĞƩć�Ğ-ůĞŚƟĞŶ�ŬćǇƩƂ�ŬĂƐǀŽŝ�ũŽƉĂ�ǀŽŝŵĂŬŬĂĂƐƟ͕�Ɛŝůůć�ƐƵŽͲ
ƐŝƚƵŝŶ�ůĞŚƟƉĂůǀĞůƵ�ĞWƌĞƐƐ�ŽŶ�ŬćǇƚƂƐƐć�ǀĂŝŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽƐƚĂ�ŬćƐŝŶ�Ğůŝ�ƐĞ�Žůŝ�
ĂƐŝĂŬŬĂŝĚĞŶ�ƵůŽƩƵŵĂƩŽŵŝƐƐĂ�ůćŚĞƐ�ŶĞůũćŶŶĞƐǀƵŽĚĞŶ͘� 

sĞƌŬŬŽŬćǇŶƚĞũć�ƐĞƵƚƵŬŝƌũĂƐƚŽŶ�ĂůƵĞĞůƚĂ�ƟůĂƐƚŽŝƟŝŶ�ŬŽŬŽ�ǀƵŽĚĞŶ�ĂŝŬĂŶĂ�ϲϲϭ�ϴϱϳ�ŬĂƉƉĂůĞƩĂ�Ğůŝ�Ǉůŝ�
ϭϱ�й�ĞŶĞŵŵćŶ�ŬƵŝŶ�ǀƵŽŶŶĂ�ϮϬϭϵ͘ 

sƵŽŶŶĂ�ϮϬϮϬ�:ŽĞŶƐƵƵŶ�ƉććŬŝƌũĂƐƚŽůůĂ�ƐŝũĂŝƚƐĞǀĂĂŶ�WŽŚũŽŝƐ-<ĂƌũĂůĂ-ŬŽŬŽĞůŵĂĂŶ�ŚĂŶŬŝƫŝŶ�WŽŚũŽŝƐ-
<ĂƌũĂůĂĂŶ͕�>ĂĂƚŽŬĂŶ�<ĂƌũĂůĂĂŶ͕�ŬĂƌũĂůĂŝƐƵƵƚĞĞŶ�ũĂ�ŽƌƚŽĚŽŬƐŝƐƵƵƚĞĞŶ�ůŝŝƩǇǀććŶ�ƟĞƚŽŬŝƌũĂůůŝƐƵƵƩĂ͕�
ƐĞŬć�WŽŚũŽŝƐ-<ĂƌũĂůĂƐƚĂ�ŬŽƚŽŝƐŝŶ�ŽůĞǀŝĞŶ�ŬŝƌũĂŝůŝũŽŝĚĞŶ�ƚƵŽƚĂŶƚŽĂ͘�<ƵŬŝŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽ�ǇůůćƉŝƟ�ŽŵĂĂ�ŬŽƟͲ
ƐĞƵƚƵŬŽŬŽĞůŵĂĂŶƐĂ͘�DĂĂŬƵŶƚĂŬŽŬŽĞůŵĂŶ�ũĂ�ŬŽƟƐĞƵƚƵŬŽŬŽĞůŵŝĞŶ�ŚĂŶŬŝŶƚĂƉĞƌŝĂĂƩĞĞƚ�ƉćŝǀŝͲ
ƚĞƫŝŶ�ũĂ�ŽƚĞƫŝŶ�ŬćǇƩƂƂŶ�ƐǇǇƐŬƵƵƐƐĂ͘�^ĂŵĂůůĂ�ƚĞŚƟŝŶ�ĂũĂŶƚĂƐĂŝŶĞŶ�ůŝƐƚĂ�ŬŝƌũĂƐƚŽũĞŶ�ŬŽƟƐĞƵƚƵĂŝͲ
ŶĞŝƐƚŽǀĂƐƚĂĂǀŝƐƚĂ�ƐĞŬć�ŬƵŶŬŝŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽŶ�ĞƌŝƚǇŝƐĂŝŚĞŝƐƚĂ͘�WŽŚũŽŝƐ-<ĂƌũĂůĂ-ŬŽŬŽĞůŵĂŶ�ĂŝŶĞŝƐƚŽŶŽƐƚŽƚ�
ƐĂŝǀĂƚ�ƵƵƩĂ�ƚƵƵůƚĂ͕�ŬƵŶ�ŬŽŬŽĞůŵĂƐƚĂ�ŶŽƐƚĞƫŝŶ�ĞƐŝŝŶ�Ğƌŝ�ƚĞĞŵŽŝŶ�ŬŽŽƩƵũĂ�ŵƵŝƐƚĞůƵĂŝŶĞŝƐƚŽũĂ͕�ũŽƚͲ
ŬĂ�ŬŽŶŬƌĞĞƫƐƚĞŶ�ĂŝŶĞŝƐƚŽĞƐŝƩĞůǇũĞŶ�ůŝƐćŬƐŝ�ůŝƐƚĂƫŝŶ�ƉǇƐǇǀćƐƟ�ŬŝƌũĂƐƚŽŶ�ǀĞƌŬŬŽƐŝǀƵŝůůĞ͘�WŽŚũŽŝƐ-
<ĂƌũĂůĂ-ŬŽŬŽĞůŵĂŶ�ĂŝŶĞŝƐƚŽŝƐƚĂ�ƉŝĚĞƫŝŶ�ŶćǇƩĞůǇ�ƚĂŵŵŝŬƵƵƐƐĂ͘�>ŽƉƉƵǀƵŽĚĞƐƚĂ�ĂůŽŝƚĞƫŝŶ�ŵǇƂƐ�
ŬŽƟƐĞƵƚƵƟĞƚŽŬĂŶƚŽũĞŶ�ƵƵĚŝƐƚƵƐƚǇƂ͘ 



�ϭϰ 

hƵƩĂ�ŝůŵĞƩć�ƌĞŵŽŶƚĞŝůůĂ�ũĂ�ƟůĂũćƌũĞƐƚĞůǇŝůůć 

<ŽƌŽŶĂŶ�ŵǇƂƚć�ŬĂŝŬŝƐƐĂ�ƐĞƵƚƵŬŝƌũĂƐƚŽŶ�ƚŽŝŵŝƉŝƐƚĞŝƐƐć�ũŽƵĚƵƫŝŶ�ũćƌũĞƐƚĞůĞŵććŶ�ƟůŽũĂ�ƵƵƐŝŬƐŝ͗�ŝƐƚƵͲ
ŵĂƉĂŝŬŬŽũĂ�ũĂ�ĂƐŝĂŬĂƐƉććƩĞŝƚć�ǀćŚĞŶŶĞƫŝŶ͕�ĂƵƚŽŵĂĂƩĞũĂ�ƐŝŝƌƌĞůƟŝŶ͕�ƟƐŬĞŝŚŝŶ�ĂƐĞŶŶĞƫŝŶ�ƉůĞŬƐŝƚ�
ũĂ�ŬĂůƵƐƚĞŝĚĞŶ�ƉĂŝŬŬŽũĂ�ŵŝĞƟƫŝŶ�ŶŝŝŶ͕�ĞƩć�ũŽŶŽƩĂŵŝŶĞŶ�ŽůŝƐŝ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂ�ƚƵƌǀĂǀćůĞũć�ŶŽƵĚĂƩĂĞŶ͘�
KƐĂ�ƟůŽŝƐƚĂ�Žůŝ�ƉŽŝƐ�ŬćǇƚƂƐƚć�ƐǇŬƐǇǇŶ�ƐĂĂŬŬĂ͘��ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�EĞƉĞŶŵćĞŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽƐƐĂ�ůƵŬƵƉŽƌƚĂŝĚĞŶ�
ƐƵůŬĞŵŝŶĞŶ�ƚĂƌŬŽŝƫ�ŚƵŽŵĂƩĂǀĂĂ�ŽƐĂĂ�ŬŽŬŽ�ŬŝƌũĂƐƚŽŶ�ƉŝŶƚĂ-ĂůĂƐƚĂ͘ 

 

ZĞŵŽŶƟƚ�ũĂ�ŵƵƵƚ�ƵƵĚŝƐƚƵŬƐĞƚ 

DǇƂƐ�ŵƵŝƚĂ�ƟůĂƵƵĚŝƐƚƵŬƐŝĂ�ŶćŚƟŝŶ�ǀƵŽĚĞŶ�ĂŝŬĂŶĂ͘�:ŽĞŶƐƵƵŶ�ƉććŬŝƌũĂƐƚŽŶ�ůĂƐƚĞŶ�ũĂ�ŶƵŽƌƚĞŶ�ŽƐĂƐͲ
ƚŽŶ�ƌĞŵŽŶƫ�Žůŝ�ƐƵƵŶŶŝƩĞŝůůĂ�ǀƵŽƐŝĂ͕�ũĂ�ƚƂŝŚŝŶ�ƉććƐƟŝŶ�ůŽƉƵůƚĂ�ũƵŚĂŶŶƵŬƐĞŶ�ũćůŬĞĞŶ�ŬĞƐćůůć�ϮϬϮϬ͘�
�ůŬƵƉĞƌćŝƐĞŶ�ĂƌǀŝŽŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ŽƐĂƐƚŽŶ�Žůŝ�ŵććƌć�ĂƵĞƚĂ�ůŽŬĂŬƵƵƐƐĂ�ũĂ�ůĂƉƐŝůůĞ�ũĂ�ŶƵŽƌŝůůĞ�ĂǀĂƫŝŶ�
ŽŵĂ�DŝŶŝŬŝƌũĂƐƚŽ�ƉććŬŝƌũĂƐƚŽŶ�DƵŝŬŬƵ-ƐĂůŝŝŶ�ŚĞŝŶćŬƵƵƐƚĂ�ƐǇǇƐŬƵƵŚƵŶ͘�ZĞŵŽŶƟŶ�ĂŝŬĂƚĂƵůƵŶ�ǀĞŶǇͲ
ĞƐƐć�ĂǀĂƫŝŶ�ůƵŬƵƐĂůŝ�sŝƉƵƐĞŶ�ǇŚƚĞǇƚĞĞŶ�ůĂƐƚĞŶ�ũĂ�ŶƵŽƌƚĞŶ�ŬŝƌũĂŶƵƌŬŬĂ͕�ũŽƐƚĂ�ůƂǇƚǇŝ�ƐƵƉƉĞĂ�ǀĂůŝŬŽŝͲ
ŵĂ�ůĂŝŶĂƩĂǀĂĂ�ĂŝŶĂ�ũŽƵůƵŬƵƵŶ�ĂůŬƵƵŶ�ƐĂĂŬŬĂ͘�ZĞŵŽŶƚŽŝƚƵ�ůĂƐƚĞŶ�ũĂ�ŶƵŽƌƚĞŶ�ŽƐĂƐƚŽ�ƉććƐƟŝŶ�ůŽƉƵůͲ
ƚĂ�ĂǀĂĂŵĂĂŶ�ϵ͘ϭϮ͘��ǀĂũĂŝƐĞƚ�ũćƌũĞƐƚĞƫŝŶ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ�>ŝǀĞƐƐć͘�ZĞŵŽŶƚŽŝƚƵ�ŽƐĂƐƚŽ�ǀĂƐƚĂĂ�ƉĂƌĞŵŵŝŶ�
ƚćŵćŶ�ƉćŝǀćŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽŶŬćǇƩćũŝĞŶ�ƚĂƌƉĞŝƚĂ͗�ŬćǇƚƂƐƐć�ŽŶ�ĞŶĞŵŵćŶ�ůƵŬƵƉĂŝŬŬŽũĂ�ũĂ�ƉǇƂƌŝůůć�ŽůĞǀĂƚ�
ŚǇůůǇƚ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂǀĂƚ�ƟůĂŶ�ŵƵƵŶƚĞůƵŶ�ƚĂƌƉĞĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ͘�KƐĂƐƚŽůůĞ�ƐĂĂƟŝŶ�ŵǇƂƐ�ŵŽŶŝƚŽŝŵŝƟůĂ͕�ũŽƐͲ
ƐĂ�ǀŽŝ�ũćƌũĞƐƚćć�ĞƌŝůĂŝƐŝĂ�ƚĂƉĂŚƚƵŵŝĂ�ũĂ�ůƵŽŬŬĂǀŝĞƌĂŝůƵũĂ͘�<ĂŝŬŬŝĂ�ƵƵƚƵƵŬƐŝĂ�Ğŝ�ŽƚĞƩƵ�ŚĞƟ�ŬćǇƩƂƂŶ͗� 
ƉĞůŝƟůĂƚ�ũĂ�ƚĂĂƉĞƌŽŝĚĞŶ�ůĞŝŬŬŝĂůƵĞĞŶ�ůĞůƵƚ�ũćŝǀćƚ�ǀŝĞůć�ŽĚŽƩĂŵĂĂŶ�ŬŽƌŽŶĂƟůĂŶƚĞĞŶ�ƌĂƵŚŽŝƩƵŵŝƐƚĂ͘� 

>ĂƐƚĞŶ�ũĂ�ŶƵŽƌƚĞŶ�ŽƐĂƐƚŽŶ�ƌĞŵŽŶƫ�ĂŝŚĞƵƫ�ƉććŬŝƌũĂƐƚŽůůĂ�ŵƵŝƚĂŬŝŶ�ƟůĂũćƌũĞƐƚĞůǇũć͘�<ŽƐŬĂ�DƵŝŬŬƵ-
ƐĂůŝ�ƚŽŝŵŝ�DŝŶŝŬŝƌũĂƐƚŽŶĂ͕�ƉććŬŝƌũĂƐƚŽůůĞ�ǀĂŬŝŝŶƚƵŶƵƚ�ǀĞƌĞŶůƵŽǀƵƚƵƐ�Žůŝ�ũćƌũĞƐƚĞƩćǀć�ůƵŬƵƐĂůŝ�sŝƉƵͲ
ƐĞƐƐĂ͘�dŝůĂƉćŝƐũćƌũĞƐƚĞůǇƐƚć�ƚƵůŝ�ŬĂŚƚĂůĂŝƐƚĂ�ƉĂůĂƵƚĞƩĂ͗�ƐŝŝŶć�ŵŝƐƐć�ǀĞƌŝƉĂůǀĞůƵ�ũĂ�ůƵŽǀƵƩĂũĂƚ�ƉŝƟǀćƚ�
sŝƉƵƐƚĂ�ũŽƉĂ�DƵŝŬŬƵ-ƐĂůŝĂ�ƉĂƌĞŵƉĂŶĂ�ƟůĂŶĂ͕�ŬŽŝƚƵŝ�ǀĞƌĞŶůƵŽǀƵƚƵŬƐĞƐƚĂ�ƚŽŝƐƚƵǀĂĂ�ŚćŝƌŝƂƚć�ůƵŬƵƐĂͲ
ůŝŶ�ĂƐŝĂŬŬĂŝůůĞ�ũĂ�ŵĞůƵŚĂŝƩĂĂ�ŵǇƂƐ�ĂŝŬƵŝƐƚĞŶŽƐĂƐƚŽůůĞ͘�>ŝƐćŬƐŝ�ůƵŬƵƐĂůŝŶ�ŚŝůũĂŝŶĞŶ�ƟůĂ�ƚŽŝŵŝ�ƌĞŵŽŶͲ
ƟŶ�ĂũĂŶ�ůĂƐƚĞŶ�ũĂ�ŶƵŽƌƚĞŶ�ǀĂƌĂƐƚŽŶĂ͕�ƌǇŚŵćƚǇƂƟůĂ�KƉŝŶƉĞƐć�ƚĂĂƐ�ŽƐĂƐƚŽŶ�ƚǇƂŚƵŽŶĞĞŶĂ͘�DŽůĞŵͲ
ŵĂƚ�ƟůĂƚ�ŽůŝǀĂƚ�ƉŽŝƐ�ĂƐŝĂŬĂƐŬćǇƚƂƐƚć�ůŽƉƉƵǀƵŽĚĞŶ͘ 

zůćŵǇůůǇŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽŶ�ǀƵŽƩĂ�ǀćƌŝƫ�ŶŝŝŶ�ŝŬććŶ�ƵƵĚĞŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽƟůĂŶ�ƐƵƵŶŶŝƩĞůƵ͕�ũŽŬĂ�ũĂƚŬƵŝ�ůćƉŝ�ǀƵŽͲ
ĚĞŶ͘�DƵƵƩŽ�ƵƵƐŝŝŶ͕�ǇůćŬŽƵůƵŶ�ǇŚƚĞǇƚĞĞŶ�ƌĂŬĞŶŶĞƩƵŝŚŝŶ�ƟůŽŝŚŝŶ�ƚĂƉĂŚƚƵƵ�ŬĞƐćůůć�ϮϬϮϭ͘�hƵĚĞŶ�
ŬŝƌũĂƐƚŽŶ�ŬĂůƵƐƚƵŬƐĞŶ�ũĂ�ƉĂůǀĞůƵŝĚĞŶ�ƐƵƵŶŶŝƩĞůƵĂ�ǀĂƌƚĞŶ�ũćƌũĞƐƚĞƫŝŶ�ǀƵŽŶŶĂ�ϮϬϮϬ�ĂƐŝĂŬĂƐƌĂĂƟ�
ƐĞŬć�ŬǇƐĞůǇ͘�EćŝŶ�ƐĂĂƟŝŶ�ŬĞƌćƩǇć�ĂƐŝĂŬŬĂŝĚĞŶ�ƚŽŝǀĞŝƚĂ�ũĂ�ĂũĂƚƵŬƐŝĂ�ƐƵƵŶŶŝƩĞůƵƚǇƂŶ�ƚƵĞŬƐŝ͘ 

DǇƂƐ�ŵƵŝƐƐĂ�ƐĞƵƚƵŬŝƌũĂƐƚŽŶ�ƚŽŝŵŝƉŝƐƚĞŝƐƐć�ƚĞŚƟŝŶ�ƟůĂƵƵĚŝƐƚƵŬƐŝĂ͗��ŶŽŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽƐƐĂ�ůƵŬƵƐĂůŝƟůĂ�
ŵƵƵƚĞƫŝŶ�ŶƵŽƌŝƐŽƟůĂŬƐŝ�ũĂ�ůĞŚƟĞŶ�ůƵŬƵŶƵƌŬŬĂƵƐ�ũćƌũĞƐƚĞůƟŝŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽƐĂůŝŶ�ƉƵŽůĞůůĞ͘��ŝĞŵŵŝŶ�ǀĂͲ
ƌĂƐƚŽƟůĂŶĂ�ƚŽŝŵŝŶƵƚ�ŬŝƌũĂƐƚŽƐĂůŝŶ�ƉĂƌǀŝ�ĂǀĂƫŝŶ�ĂƐŝĂŬŬĂŝůůĞ�ũĂ�ƐŝĞůƚć�ůƂǇƚǇǇ�ŶǇƚ��ŶŽŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽŶ�ŬŽƟͲ
ƐĞƵƚƵŬŽŬŽĞůŵĂ͘�WŽůǀŝũćƌǀĞŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽƐƐĂ�ƐĂĂƟŝŶ�ůŝƐćć�ƟůĂĂ�ƌĞŵŽŶƚŽŝŵĂůůĂ�ũĂ�ƐŝƐƵƐƚĂŵĂůůĂ�ŬĞůůĂƌŝ͘� 
ZŝǀĞƌŝĂŶ�ŽƉŝƐŬĞůŝũŽŝĚĞŶ�ƐĞŝŶćŵĂĂůĂƵŬƐĞŶ�ŬŽƌŝƐƚĞůĞŵĂ�ƟůĂ�ƉĂůǀĞůĞĞ�ŵŽŶŝƉƵŽůŝƐĞƐƟ�ĞƌŝůĂŝƐŝƐƐĂ�ƚĂͲ
ƉĂŚƚƵŵŝƐƐĂ͕�ŬƵƚĞŶ�ŬŝƌũĂǀŝŶŬŬĂƵŬƐŝƐƐĂ͕�ƟĞĚŽŶŚĂƵŶ�ŽƉĞƚƵŬƐĞƐƐĂ�ũĂ�ůƵŬƵƉŝŝƌĞŝƐƐć͘ 



�ϭϱ 

hƵƐŝĂ�ŽŵĂƚŽŝŵŝŬŝƌũĂƐƚŽũĂ�ũĂ�ĂƵŬŝŽůŽĂŝŬĂŵƵƵƚŽŬƐŝĂ 

,ĞƟ�ƚĂŵŵŝŬƵƵƐƐĂ�ĂǀĂƫŝŶ�ŽŵĂƚŽŝŵŝŬŝƌũĂƐƚŽ�KƵƚŽŬƵŵŵƵƐƐĂ�ũĂ�EĞƉĞŶͲ
ŵćŬŝ�ƐĞƵƌĂƐŝ�ƉĞƌćƐƐć�ŚĞůŵŝŬƵƵƐƐĂ͘��ƚĞŶŬŝŶ�KƵƚŽŬƵŵŵƵƐƐĂ�ƵƵĚŝƐƚƵƐ�Žůŝ�
ŽĚŽƚĞƩƵ͕�ũĂ�ĞŶƐŝŵŵćŝƐĞŶ�ǀŝŝŬŽŶ�ĂŝŬĂŶĂ�ƚĞŚƟŝŶ�Ǉůŝ�ƐĂƚĂ�ŽŵĂƚŽŝŵŝƐŽƉŝ-
ŵƵƐƚĂ͘�ZĞŝũŽůĂƐƐĂ�ĂůŽŝƚĞƫŝŶ�ŬĞǀććůůć�ŬŽŬĞŝůƵ�ŽŵĂƚŽŝŵŝĂũĂŶ�ũĂƚŬĂŵŝƐĞƐƚĂ� 
ŝůƚĂŝƐŝŶ�ŬůŽ�ϮϮ�ƐĂĂŬŬĂ͕�ŵƵƩĂ�ŬŽŬĞŝůƵ�ũćŝ�ůǇŚǇĞŬƐŝ�ŬŽƌŽŶĂŶ�ƐƵůũĞƩƵĂ�ŬŝƌũĂƐͲ
ƚŽƚ͘�<ƵŶ�ŽŵĂƚŽŝŵŝŬŝƌũĂƐƚŽƚ�ĂǀĂƫŝŶ�ũćůůĞĞŶ�ĂůŬƵƐǇŬƐǇƐƚć͕�ƌŝŝƩćǀćŶ�ƐŝŝǀŽƵŬͲ
ƐĞŶ�ǀĂƌŵŝƐƚĂŵŝƐĞŬƐŝ�ƐĞƵƚƵŬŝƌũĂƐƚŽŶ�ĂůƵĞĞůůĂ�ƉććĚǇƫŝŶ�ƉŝƚćŵććŶ�ŽŵĂƚŽŝͲ
ŵŝŬŝƌũĂƐƚŽƚ�ŬŽŬŽŶĂĂŶ�ŬŝŝŶŶŝ�ǀŝŝŬŽŶůŽƉƉƵŝƐŝŶ�ũĂ�ĂƌŬŝƉǇŚŝŶć͘ 

WŽůǀŝũćƌǀĞůůć�ũĂ�<ŽŶƟŽůĂŚĚĞůůĂ�ǀĂůŵŝƐƚĞůƟŝŶ�ŽŵĂƚŽŝŵĞŶ�ŬćǇƩƂƂŶŽƩŽĂ͕�ŵƵƩĂ�ǀƵŽĚĞŶ�ϮϬϮϬ�ĂŝŬĂŶĂ�
ŬƵŵƉĂĂŬĂĂŶ�ŽŵĂƚŽŝŵŝŬŝƌũĂƐƚŽĂ�Ğŝ�ǀŝĞůć�ĂǀĂƩƵ͘�^ĞŶ�ƐŝũĂĂŶ�WŽůǀŝũćƌǀĞůůĞ�ůŝƐćƫŝŶ�ŝƚƐĞƉĂůǀĞůƵƚƵŶƟ�
ĂƌŬŝĂĂŵƵŝŚŝŶ͘�/ƚƐĞƉĂůǀĞůƵ�ŚĞůƉŽƩƵŝ�ŵǇƂƐ�zůćŵǇůůǇŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽƐƐĂ͕�ũŽŶŶĞ�ƐĂĂƟŝŶ�ĂŝĞŵƉĂĂ�ůƵŽƚĞƩĂͲ
ǀĂŵƉŝ�ůĂŝŶĂƵƐ-�ũĂ�ƉĂůĂƵƚƵƐĂƵƚŽŵĂĂƫ͘�^ĂŵĂůůĂ�ƚŽŝŵŝǀĂ�ĂƵƚŽŵĂĂƫ�ǀĂƉĂƵƫ�ŚĞŶŬŝůƂŬƵŶŶĂŶ�ƚǇƂĂŝͲ
ŬĂĂ�ŵƵŝŚŝŶ�ƚĞŚƚćǀŝŝŶ͘ 

ZĂŶƚĂŬǇůćƐƐć�ŚƵŽŵĂƫŝŶ͕�ĞƩć�ůǇŚǇĞŬƐŝ�ƐƵƵŶŶŝƚĞůƚƵ�ĂŝŬĂ�ŶŽƌŵĂĂůŝĂ�ĂŚƚĂĂŵŵŝƐƐĂ�ǀćŝƐƚƂƟůŽŝƐƐĂ�ƚƵͲ
ůĞĞ�ũĂƚŬƵŵĂĂŶ�ƉŝƚĞŵƉććŶ�ũĂ�ŬŝƌũĂƐƚŽŶ�ĂƵŬŝŽůŽĂŝŬŽũĂ�ŵƵŽŬĂƫŝŶ�ƐĞŶ�ŵƵŬĂŝƐĞƐƟ͗�ZĂŶƚĂŬǇůćŶ�ŬŝƌũĂƐͲ
ƚŽ�ŽŶ�ŬŽŬŽŶĂĂŶ�ŬŝŝŶŶŝ�ƟŝƐƚĂŝƐŝŶ͕�ũĂ�ŬŽƵůƵǇŚƚĞŝƐƚǇƂƚć�ŬĞƐŬŝƚĞƚććŶ�ƚĞŚƚćǀćŬƐŝ�ŬŝŝŶŶŝŽůŽƉćŝǀŝŶć͘�^ĂͲ
ŵĂůůĂ�<ĂƌƐŝŬŽŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽŽŶ�ƐĂĂƟŝŶ�ůŝƐćć�ƉĂůǀĞůƵĂƵŬŝŽůŽĂ�Ğůŝ�ĞŶƟƐĞŶ�ĂƐƵŬĂƐǇŚĚŝƐƚǇŬƐĞŶ�ƉćŝǀǇƐƚǇŬƐĞŶ�
ƐŝũĂĂŶ�<ĂƌƐŝŬŽŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽƐƐĂ�ŽŶ�ŶǇƚ�ŚĞŶŬŝůƂŬƵŶƚĂĂ�ƉĂŝŬĂůůĂ�ŵǇƂƐ�ƟŝƐƚĂŝƐŝŶ͘�sƵŽĚĞŶ�ĂŝŬĂŶĂ�ŵǇƂƐ�ůĂŝͲ
ŶĂƵƐĂƵƚŽŵĂĂƫ�ƐŝŝƌƌĞƫŝŶ�<ĂƌƐŝŬŽƐƚĂ�ZĂŶƚĂŬǇůććŶ͘ 

 

dĂƉĂŚƚƵŵŝĞŶ�ĚŝŐŝůŽŝŬŬĂ 

sƵŽƐŝ�ϮϬϮϬ�Žůŝ�ŵǇƂƐ�ƚĂƉĂŚƚƵŵŝĞŶ�ƐƵŚƚĞĞŶ�ĞƌŝŬŽŝŶĞŶ͘�sƵŽƐŝ�ĂůŽŝƚĞƫŝŶ�ŶŽƌŵĂĂůŝĞŶ�ƐƵƵŶŶŝƚĞůŵŝĞŶ�
ŵĞƌŬĞŝƐƐć͕�ŵƵƩĂ�ƚĂƉĂŚƚƵŵŝĂ�ũŽƵĚƵƫŝŶ�ŬŽŬŽŽŶƚƵŵŝƐƌĂũŽŝƚƵƐƚĞŶ�ǀƵŽŬƐŝ�ƉĞƌƵŵĂĂŶ�ŵĂĂůŝƐŬƵƵŶ�
ĂůƵƐƐĂ�ũŽ�ĞŶŶĞŶ�ŬƵŝŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽũĞŶ�ƟĞĚĞƫŝŶ�ŵĞŶĞǀćŶ�ŬŝŝŶŶŝ͘� 

sĂŝŬŬĂ�ƚĂƉĂŚƚƵŵŝĂ�ŬĞƌƚǇŝ�ǀƵŽĚĞŶ�ĂũĂůƚĂ�ŶŽƌŵĂĂůŝĂ�ǀćŚĞŵŵćŶ͕�ůŽƉƉƵǀƵŽĚĞŶ�ĞƚćƚĂƉĂŚƚƵŵĂƚ�ŵĂŚͲ
ĚŽůůŝƐƟǀĂƚ�ŚƵŽŵĂƩĂǀĂƐƟ�ůĂĂũĞŵŵĂƚ�ŽƐĂůůŝƐƚƵũĂŵććƌćƚ�ǇŬƐŝƩćŝƐŝŶ�ƚĂƉĂŚƚƵŵŝŝŶ͘��ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�&ŝŶůĂŶͲ
ĚŝĂ-ĞŚĚŽŬŬĂŝĚĞŶ�ĞƐŝƩĞůǇ�ũĂ�ƉććŬŝƌũĂƐƚŽŶ�'ĂƐƚƌŽůƵŬƵƉŝŝƌŝŶ�ŽƐĂŶĂ�ũćƌũĞƐƚĞƩǇ�ŬĞŝƩŽŬŝƌũĂƌĂĂƟ�ƚĂǀŽŝƫͲ
ǀĂƚ�ŵŽŶŝŶŬĞƌƚĂŝƐĞŶ�ǇůĞŝƐƂŶ�ƉĂŝŬĂŶ�Ɖććůůć�ũćƌũĞƐƚĞƩćǀŝŝŶ�ƚĂƉĂŚƚƵŵŝŝŶ�ǀĞƌƌĂƩƵŶĂ͘�dćŵćŶ�ƉĞƌƵƐƚĞĞůͲ
ůĂ�ŽŶŬŝŶ�ƐǇǇƚć�ĂũĂƚĞůůĂ͕�ĞƩć�ĂŝŶĂŬŝŶ�ŽƐŝƩĂŝƐĞƚ�ĞƚćƚĂƉĂŚƚƵŵĂƚ�ŽǀĂƚ�ƚƵůůĞĞƚ�ƐĞƵƚƵŬŝƌũĂƐƚŽŶ�ƉĂůǀĞůƵǀĂͲ
ůŝŬŽŝŵĂĂŶ�ũććĚćŬƐĞĞŶ͘ 

sĂŝŬŬĂ�ĞƚćƚĂƉĂŚƚƵŵĂƚ�ŬŽĞƫŝŶŬŝŶ�ŵŽŶŝƐƐĂ�ŬŝƌũĂƐƚŽŝƐƐĂ�ĂůŬƵƵŶ�ǀŝĞƌĂŝŬƐŝ͕�ŶĞ�
ŽƚĞƫŝŶ�ŚĂůƚƵƵŶ�ŶŽƉĞĂƐƟ͘�<ŽƵůƵũĞŶ�ŬŝƌũĂǀŝŶŬŬĂƵŬƐŝĂ�ĂůĞƫŝŶ�Ɖŝƚćć�ĞƚćŶć�ũŽ�
ĂůŬƵƐǇŬƐǇƐƚć�ũĂ�ĂǀŽŝŵĞƚ�ĞƚćƚĂƉĂŚƚƵŵĂƚ�ƐĞƵƌĂƐŝǀĂƚ�ƉŝĂŶ�ƉĞƌćƐƐć͘��ůŬƵŬĂŶͲ
ŬĞƵŬƐŝƐƐĂ�ĂƵƩŽŝ�ĞƚĞŶŬŝŶ�EćŬǇǇ�ũĂ�ŬƵƵůƵƵ�-ŚĂŶŬĞ͕�ũŽŬĂ�ƚŽŝŵŝ�ƚĞŬŶŝƐĞŶć�ĂƉƵͲ
ŶĂ�ĞŶƐŝŵŵćŝƐŝƐƐć�ůŝǀĞůćŚĞƚǇŬƐŝƐƐć�Ğƌŝ�ĂůƵƐƚŽŝůůĂ͘��ƚćƚĂƉĂŚƚƵŵŝĂ�ũćƌũĞƐƚĞƫŝŶ�
ŶŝŝŶ�ůĂƉƐŝůůĞ�ŬƵŝŶ�ĂŝŬƵŝƐŝůůĞŬŝŶ͘ 



�ϭϲ 

dĂƉĂŚƚƵŵŝĂ͕�ũŽŝƐƐĂ�ŬŝƌũĂƐƚŽ�Žůŝ�ƉććǀĂƐƚƵƵůůŝŶĞŶ�ũćƌũĞƐƚćũć͕�Žůŝ�ƐĞƵƚƵŬŝƌũĂƐƚŽƐƐĂ�ǀƵŽĚĞŶ�ĂŝŬĂŶĂ�ϰϯϰ�
ŬĂƉƉĂůĞƩĂ�Ğůŝ�ŶŽŝŶ�ϰϬ�й�ĞĚĞůůŝƐĞŶ�ǀƵŽĚĞŶ�ŵććƌćƐƚć͘�dĂƉĂŚƚƵŵŝƐƚĂ�ŶŽŝŶ�ŬŽůŵĞ�ŶĞůũćƐŽƐĂĂ�Ğůŝ�ϯϭϲ�
ƚĂƉĂŚƚƵŵĂĂ�ůŝŝƩǇŝ�ŬŝƌũĂůůŝƐƵƵƚĞĞŶ�ũĂ�ůƵŬĞŵŝƐĞŶ�ĞĚŝƐƚćŵŝƐĞĞŶ͘�KƐĂůůŝƐƚƵũŝĂ�ƚĂƉĂŚƚƵŵŝƐƐĂ�Žůŝ�ǇŚƚĞĞŶͲ
Ɛć�ϭϬ�ϱϲϬ͘�<ŝƌũĂƐƚŽŶ�ũćƌũĞƐƚćŵŝć�ŝƐŽŵƉŝĂ�ŶćǇƩĞůǇŝƚć�Žůŝ�ǀƵŽĚĞŶ�ĂŝŬĂŶĂ�Ϯϯ�ŬĂƉƉĂůĞƩĂ͘� 

dĂƉĂŚƚƵŵŝĂ�ũćƌũĞƐƚĞƫŝŶ�ŬĂŝŬĞŶŝŬćŝƐŝůůĞ͘�>ĂƉƐŝůůĞ�ũĂ�ŶƵŽƌŝůůĞ�ƐƵƵŶŶĂƩƵũĂ�ƚĂƉĂŚƚƵŵŝĂ�ŽůŝǀĂƚ�ŵƵƵŶ�
ŵƵĂƐƐĂ�,ĂƌƌǇ�WŽƩĞƌ��ŽŽŬ�EŝŐŚƚ�ŚĞůŵŝŬƵƵƐƐĂ͕�ĞƌŝůĂŝƐĞƚ�ĞůŽŬƵǀĂĞƐŝƚǇŬƐĞƚ�ƐĞŬć�ƚǇƂƉĂũĂƚ͘��ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�
EĞƉĞŶŵćĞůůć�ũćƌũĞƐƚĞƫŝŶ�<ĂůĞǀĂůĂŶƉćŝǀćŶ�ůŽŝƚƐƵƚǇƂƉĂũĂ�ƐĞŬć�:ŽĞŶƐƵƵŶ�KƚĂŬƵũĞŶ�DĂŶŐĂ-ƉĂũĂ�ŬŝƌͲ
ũĂƐƚŽŶ�dĂůǀŝŚĂƵƐŬĂĂ-ƚĂƉĂŚƚƵŵĂŶ�ĂŝŬĂŶĂ͘�sŝŝŶŝũćƌǀĞůůć�ŬŽŬĞŝůƟŝŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽŶŬćǇƚƂŶŽƉĞƚƵƐƚĂ�DƵƌŚĂͲ
ŵǇƐƚĞĞƌŝ-ŬŽŶƐĞƉƟůůĂ͘�EƵŽƌƚĞŶŝůƚŽũĂ�ũćƌũĞƐƚĞƫŝŶ�ǇŚƚĞŝƐƚǇƂƐƐć�ŶƵŽƌŝƐŽƚŽŝŵĞŶ�ŬĂŶƐƐĂ�ƐĞŬć�ŬĞǀććůůć�
WǇŚćƐĞůćŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽƐƐĂ�ĞƩć�ǀŝƌƚƵĂĂůŝƐĞƐƟ�ƐǇŬƐǇůůć�ZĞŝũŽůĂƐƐĂ͘�dĞĂƩĞƌŝ�dƌĂŬƚŽƌŝŶ�,Ƶŝ�ŬĂƵŚŝƐƚƵƐ͊�-
ŶćǇƚĞůŵćŶ�ŵĂŝƐƟĂŝƐĞƐŝƚǇƐ�ŶćŚƟŝŶ�:ŽĞŶƐƵƵŶ�ƉććŬŝƌũĂƐƚŽůůĂ�ũĂ�>ŝƉĞƌŝŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽůůĂ͘�>ĂƉƐŝůůĞ�ƐƵƵŶŶĂƩƵͲ
ũĂ�ŵƵƐŝŝŬŬŝƚĂƉĂŚƚƵŵŝĂ�ŽůŝǀĂƚ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�:ŽĞŶƐƵƵŶ�ŬĂƵƉƵŶŐŝŶŽƌŬĞƐƚĞƌŝŶ�ŬĂŶƐƐĂ�ǇŚĚĞƐƐć�ũćƌũĞƐƚĞͲ
ƚǇƚ�,ĂŶŶƵ�WŽƌŬĂŶ�ǀĞƚćŵć�WŽŬĞŶ�ƌǇƚŵŝƉůćũćǇƐ�ũĂ�ĂůƩŽǀŝƵůŝƐƟ�<Ăƚƌŝ�,ćŶŶŝƐĞŶ��ŶŬŬĂ�ŵƵƐŝŝŬŝŶ�ůƵͲ
ŵŽŝƐƐĂ�-ƐŽŝƟŶĞƐŝƩĞůǇ�:ŽĞŶƐƵƵŶ�ƉććŬŝƌũĂƐƚŽůůĂ�ƐĞŬć�hŝŵĂŚĂƌũƵŶ�>ŽƌƵũƵŶĂ-ŬŽŶƐĞƌƫ͕�ũŽƐƐĂ�ǀŝĞƌĂŝůŝ�
ĨŽůŬ-ŵƵƵƐŝŬŬŽ�WĂƐŝ�dŽůǀĂŶĞŶ͘ 

�ŝŬƵŝƐŝůůĞ�ŬŽŚĚĞŶŶĞƩƵũĂ�ƚĂƉĂŚƚƵŵŝĂ�ŽůŝǀĂƚ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ůƵŬƵƉŝŝƌŝƚ͕�ůƵĞŶŶŽƚ�ƐĞŬć�ƌƵŶŽŝůůĂƚ͕�ĞƚćƚĂƉĂŚͲ
ƚƵŵŝƐƚĂ�ĞƚĞŶŬŝŶ�ũŽ�ƉĞƌŝŶƚĞŝŶĞŶ�&ŝŶůĂŶĚŝĂ-ĞŚĚŽŬŬĂŝĚĞŶ�ĞƐŝƩĞůǇ�ŵĂƌƌĂƐŬƵƵƐƐĂ�ũĂ�ŬĂŬƐŝ�'ĂƐƚƌŽůƵŬƵͲ
Ɖŝŝƌŝć�ƐǇǇƐŬĂƵĚĞůůĂ͘�^ĞŶŝŽƌŝĂƐŝĂŬŬĂŝůůĞ�ƐƵƵŶŶĂƚƵƚ�ƚĂƉĂŚƚƵŵĂƚ�ŬĞƐŬŝƩǇŝǀćƚ�ĞŶƐŝƐŝũĂŝƐĞƐƟ�ĚŝŐŝŽƉĂƐƚƵŬͲ
ƐŝŝŶ͘�>ŝƐćŬƐŝ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�<ŝŝŚƚĞůǇƐǀĂĂƌĂŶ�ũĂ�dƵƵƉŽǀĂĂƌĂŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽƚ�ƚĞŬŝǀćƚ�ƐĞŶŝŽƌŝƚǇƂƚć�ƉĂůǀĞůƵƚĂůŽŝƐͲ
ƐĂ�ŵƵŝƐƚĞůƵ-�ũĂ�ƚĂƌŝŶĂƚƵŽŬŝŽŝĚĞŶ�ŵĞƌŬĞŝƐƐć͘�zůćŵǇůůǇůƚć�ƚĂĂƐ�ũĂůŬĂƵĚƵƫŝŶ�ŚĞůŵŝŬƵƵƐƐĂ�^WZ͗Ŷ�ŝŬćŝŚͲ
ŵŝƐƚĞŶ�ŬĞƌŚŽŽŶ�ĞƐŝƩĞůĞŵććŶ�ććŶŝŬŝƌũŽũĂ�ũĂ��ĞůŝĂŶ�ƉĂůǀĞůƵŝƚĂ͘ 

WććŬŝƌũĂƐƚŽŶ�ŵƵƐŝŝŬŬŝŽƐĂƐƚŽ�ũĂƚŬŽŝ�ƟŝǀŝƐƚć�ǇŚƚĞŝƐƚǇƂƚććŶ�:ŽĞŶƐƵƵŶ�ŬĂƵƉƵŶŐŝŶŽƌŬĞƐƚĞƌŝŶ�ŬĂŶƐƐĂ͕�
ǀĂŝŬŬĂ�ŵŽŶĞƚ�ƐǇǇƐŬĂƵĚĞůůĞ�ƐƵƵŶŶŝƚĞůůƵƚ�ƚĂƉĂŚƚƵŵĂƚ�ƉŝƟŬŝŶ�ũćůůĞĞŶ�ƉĞƌƵĂ͘�KƌŬĞƐƚĞƌŝ�ŽŵĂŬƐŝ�-
ŬĞƐŬƵƐƚĞůƵƐĂƌũĂƐƐĂ�ũćƌũĞƐƚĞƫŝŶ�ŬƵƵƐŝ�ƟůĂŝƐƵƵƩĂ͕�ũŽŝĚĞŶ�ǀĞƚćũćŶć�ƚŽŝŵŝ�:ŽĞŶƐƵƵŶ�ŬĂƵƉƵŶŐŝŶŽƌŬĞƐͲ
ƚĞƌŝŶ�ŬĂƉĞůůŝŵĞƐƚĂƌŝ��ĞƌŽ�>ĞŚƟŵćŬŝ͘�>ŝƐćŬƐŝ�:ĂǌǌŬĞƌŚŽ�-ϳϲ�ũćƌũĞƐƟ�ƉććŬŝƌũĂƐƚŽůůĂ�ŬĂŬƐŝ�ƐŽŝǀĂĂ�ůƵĞŶͲ
ƚŽĂ͕�ũĂ�ǇŚƚĞŝƐƚǇƂƚć�ƚĞŚƟŝŶ�ŵǇƂƐ�dĂŝŐĂ-ŬǀĂƌƚĞƟŶ�ŬĂŶƐƐĂ͕�ũŽŬĂ�ƐŽŝƫ�ƉććŬŝƌũĂƐƚŽůůĂ�ŬĂŬƐŝ�ůŽƵŶĂƐŬŽŶͲ
ƐĞƌƫĂ�ůŽƉƉƵǀƵŽĚĞƐƚĂ͘ 

hůŬŽƉƵŽůŝƐƚĞŶ�ũćƌũĞƐƚćŵŝć�ŶćǇƩĞůǇŝƚć�Žůŝ�ůćŚĞƐ�ŬĂŝŬŝƐƐĂ�ŬŝƌũĂƐƚŽŝƐƐĂ�ƉŝƚŬŝŶ�ǀƵŽƩĂ͘�EŝŝƐƚć�ŵŝĞůĞĞŶ�
ŽǀĂƚ�ũććŶĞĞƚ�ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƟ�ƉććŬŝƌũĂƐƚŽŶ�ĂůĂ-ĂƵůĂƐƐĂ�ũĂ�ůĞŚƟƐĂůŝƐƐĂ�ƐǇǇƐŬĂƵĚĞůůĂ�ŶćŚƚǇ�:ŽƐ�ůĞŚŵćƚ�ƉƵͲ
ŚƵŝƐŝǀĂƚ�-ŶćǇƩĞůǇ͕�ũŽŶŬĂ�ƚĂƵƐƚĂůůĂ�Žůŝ�Dd<͗Ŷ�ǇŚƚĞŝƐƂƚĂŝĚĞƉƌŽũĞŬƟ͕�ƐĞŬć�EĞƉĞŶŵćĞŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽƐƐĂ�ƉŝͲ
ĚĞƩǇ�WůĂŶŝŶ�dǇƩƂũĞŶ�ƉƵŽůĞůůĂ�-ǀĂůŽŬƵǀĂŶćǇƩĞůǇ͕�ũŽƐƐĂ�Žůŝ�ĞƐŝůůć�DĞĞƌŝ�<ŽƵƚĂŶŝĞŵĞŶ�ǀĂůŽŬƵǀŝĂ͘�
<ŽŶƟŽůĂŚĚĞŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽƐƐĂ�ũćƌũĞƐƚĞƫŝŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽŶ�ũĂ�<ĂƌĞůŝĂ�&ŽůŬ�ƌǇ͗Ŷ�ǇŚƚĞŝƐƚǇƂŶć�<ĂƌũĂůĂŶ�ŬŝĞůĞŶ�ƉćŝͲ
ǀćŶ�ŶćǇƩĞůǇ͕�ũŽŚŽŶ�ǇŚĚŝƐƚĞƫŝŶ�ƚĞĞŵĂŬƐŝ�ϭϬϬ�ǀƵŽƩĂ�ŬŝƌũĂŝůŝũĂ�zƌũƂ�>ƂƐƂƐĞŶ�ƐǇŶƚǇŵćƐƚć͘�>ŝƉĞƌŝƐƐć�
ǀƵŽĚĞŶ�ƚćƌŬĞŝŶ�ŶćǇƩĞůǇ�Žůŝ�>ŝƉĞƌŝ-^ĞƵƌĂŶ�ĂƌŬŝƐƚŽŝƐƚĂ�ŬŽŽƩƵ�ŶćǇƩĞůǇ�ƉĂŝŬĂůůŝƐĞŶ͕�ũŽ�ĞĚĞƐŵĞŶŶĞĞŶ�
ǀĂůŽŬƵǀĂĂũĂŶ�ŬƵǀŝƐƚĂ͘�EćǇƩĞůǇ�ĞƐŝƩĞůǇ�ĞƐŝƩĞůŝ�ĂůƵĞĞŶ�ƌĂŬĞŶŶƵƐŬĂŶƚĂĂ͕�ƚĂƉĂŚƚƵŵŝĂ�ũĂ�Ğůćŵćć�ϭϵϱϬ
-�ũĂ�ϭϵϲϬ-ůƵǀƵŝůƚĂ͘�dƵƵƉŽǀĂĂƌĂƐƚĂ�ŵƵŝƐƚĞƚĂĂŶ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ŶŽƐƚĂůŐŝŶĞŶ�:ŽƵůƵŬŽƌƫĞŶ�ǀŝŝƐŝ�ǀƵŽƐŝŬǇŵͲ
ŵĞŶƚć�-ŶćǇƩĞůǇ͘ 



�ϭϳ 

DŽŶŝƉƵŽůŝƐƚĂ�ǇŚƚĞŝƐƚǇƂƚć 

DǇƂƐ�ǀƵŽŶŶĂ�ϮϬϮϬ�ƐĞƵƚƵŬŝƌũĂƐƚŽŶ�ƚćƌŬĞŝŵŵćƚ�ǇŚƚĞŝƐƚǇƂŬƵŵƉƉĂŶŝƚ�ŽůŝǀĂƚ�ƉĂŝŬĂůůŝƐĞƚ�ƉćŝǀćŬŽĚŝƚ͕�
ŬŽƵůƵƚ͕�ŚŽŝǀĂŬŽĚŝƚ͕�ŶƵŽƌŝƐŽƚŽŝŵŝ͕�ŬƵŶƟĞŶ�ǀĂƉĂĂ-ĂŝŬĂƉĂůǀĞůƵƚ͕�ƐĞƵƌĂŬƵŶŶĂƚ͕�ůćŚŝƐĞƵƚƵũĞŶ�ĂƐƵŬĂƐͲ
ǇŚĚŝƐƚǇŬƐĞƚ�ũĂ�DĂƌƩĂ-ǇŚĚŝƐƚǇŬƐĞƚ�ƐĞŬć�:ŽĞŶƐƵƵŶ�ƐĞƵĚƵŶ�ŬĂŶƐĂůĂŝƐŽƉŝƐƚŽ͕�^ĂŶĂƌĂƚĂƐ�ũĂ�:ŽĞŶ�^ĞǀĞƌŝ͘�
:ŽĞŶƐƵƵŶ�ƉććŬŝƌũĂƐƚŽ�ũĂƚŬŽŝ�ǇŚƚĞŝƐƚǇƂƚććŶ�:ŽĞŶƐƵƵŶ�ŬĂƵƉƵŶŐŝŶŽƌŬĞƐƚĞƌŝŶ͕�:ĂǌǌŬĞƌŚŽ�-ϳϲ͗Ŷ͕�:ŽĞŶͲ
ƐƵƵŶ�ŬŽŶƐĞƌǀĂƚŽƌŝŽŶ͕�WŽŚũŽůĂ-EŽƌĚĞŶŝŶ͕�ŬŝƌũĂŝůŝũĂǇŚĚŝƐƚǇƐ�hŬƌŝŶ�ũĂ�:ŽĞŶƐƵƵŶ�ƚĂŝƚĞŝůŝũĂƐĞƵƌĂŶ�ŬĂŶƐͲ
ƐĂ͘��ƌŝ�ƚŽŝŵŝƉŝƐƚĞŝƐƐć�ƚĞŚƟŝŶ�ǇŚƚĞŝƐƚǇƂƚć�ƉŝƚŬŝŶ�ǀƵŽƩĂ�ŵǇƂƐ�:ŽĞŶƐƵƵŶ�EƵŽƌŝƐŽǀĞƌƐƚĂĂŶ͕�^ĞƚůĞŵĞŶͲ
ƟŶ͕��ŽŶƚĂ-ŬĞƌŚŽŶ�ũĂ�WǇŚćƐĞůćŶ�ǀĂŶŬŝůĂŶ�ŬĂŶƐƐĂ͘�EĞƉĞŶŵćĞŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽ�ƉććƐŝ�ŽƐĂůůŝƐƚƵŵĂĂŶ�ũŽĞŶƐƵƵͲ
ůĂŝƐĞŶ�ũĂůŬĂƉĂůůŽƐĞƵƌĂ�:ŝƉŽŶ�dĞŬŽũĂ-ŬĂŵƉĂŶũĂĂŶ͕�ŬƵŶ�:ŝƉƉŽ�ƚƵůŝ�ŬƵǀĂĂŵĂĂŶ�ůƵŬĞŵŝƐĞĞŶ�ŝŶŶŽƐƚĂͲ
ŵŝƐǀŝĚĞŽŶ�EĞƉĞŶŵćĞůůĞ͘ 

sƵŽŶŶĂ�ϮϬϮϬ�ƐĞƵƚƵŬŝƌũĂƐƚŽƐƐĂ�ŬŽŬĞŝůƟŝŶ�ŵǇƂƐ�ƵƵƐŝĂ�ŬŽƵůƵǇŚƚĞŝƐƚǇƂŶ�ŵƵŽƚŽũĂ͘��ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�sŝŝŶŝũćƌͲ
ǀĞůůć�ŽƚĞƫŝŶ�ŬŽƵůƵŶ�ŬĂŶƐƐĂ�ŬćǇƩƂƂŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽǀćůŬćƚ͕�ũŽƩĂ�ŬŽƵůƵůĂŝƐĞƚ�ƐĂĂǀĂƚ�ůĂŝŶĂƩƵĂ�ŵǇƂƐ�ŬŽƟŝŶ�
ǀŝĞƚćǀćć�ůƵĞƩĂǀĂĂ͘�ZĂŶƚĂŬǇůćƐƐć�ƉććĚǇƫŝŶ�ƟůĂŽŶŐĞůŵŝĞŶ�ƚĂŬŝĂ�ƐƵůŬĞŵĂĂŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽ�ǇŚƚĞŶć�ƉćŝǀćͲ
Ŷć�ǀŝŝŬŽƐƐĂ�ũĂ�ŬŽƵůƵǇŚƚĞŝƐƚǇƂ�ŬĞƐŬŝƚĞƚććŶ�ƚĞŚƚćǀćŬƐŝ�ƐŝŶć�ƉćŝǀćŶć�ŵƵƵĂůůĂ͘�<ŝƌũĂƐƚŽ�ŵǇƂƐ�ĂůŽŝƫ�
ƵƵĚĞŶůĂŝƐĞŶĂ�ƉĂůǀĞůƵŶĂ�ƐććŶŶƂůůŝƐĞŶ�ƉŽƉƵƉ-ŬŝƌũĂƐƚŽƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ZĂŶƚĂŬǇůćŶ�EŽƌŵĂĂůŝŬŽƵůƵůůĂ͗�ŚĞŶͲ
ŬŝůƂŬƵŶƚĂ�ŽŶ�ŬŽƵůƵůůĂ�ǇŚƚĞŶć�ƉćŝǀćŶć�ǀŝŝŬŽƐƐĂ�ƉŝƚćŵćƐƐć�ŬŝƌũĂƐƚŽƉŝƐƚĞƩć�ĂůĂ-�ũĂ�ǇůćŬŽƵůƵůĂŝƐŝůůĞ�ũĂ�
ƚƵŽǀĂƚ�ŶćŝŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽƉĂůǀĞůƵƚ�ŚĞůƉŽƐƟ�ŬŽƵůƵůĂŝƐƚĞŶ�ƵůŽƩƵǀŝůůĞ͘ 

>ŝƐćŬƐŝ�ƐĞƵƚƵŬŝƌũĂƐƚŽŶ�Ğƌŝ�ƚŽŝŵŝƉŝƐƚĞĞƚ�ŽƐĂůůŝƐƚƵŝǀĂƚ�ŵŽŶŝŝŶ�ŵƵŝĚĞŶ�ŬŽŽƌĚŝŶŽŝŵŝŝŶ�ŚĂŶŬŬĞŝƐŝŝŶ�ũĂ�
ƉƌŽũĞŬƚĞŝŚŝŶ͘��ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�>ŝƉĞƌŝŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽ�ƚĞŬŝ�ǇŚƚĞŝƐƚǇƂƚć�>ŝƉĞƌŝŶ�ŬƵŶŶĂŶ�ŬĂŶƐƐĂ�^ĂŶĂƚĂŝĚĞ�ƐĂƚĞĞŶͲ
ǀĂƌũŽ͊�-ŚĂŶŬŬĞĞƐƐĂ͕�ũŽƐƐĂ�ƉǇƌŝƚććŶ�ƉĂƌĂŶƚĂŵĂĂŶ�ůƵŬƵƚĂŝƚŽĂ�ũĂ�-ŝŶƚŽĂ�ǀĂƌŚĂŝƐŬĂƐǀĂƚƵŬƐĞŶ�ũĂ�ĂůĂŬŽƵͲ
ůƵŶ�ĞŶƐŝŵŵćŝƐƚĞŶ�ůƵŽŬŬŝĞŶ�ƉĂƌŝƐƐĂ͕�ƐĞŬć�ŬƵŶŶĂŶ�<ŝĞůŝƚĂŝƚƵƌŝ-ŚĂŶŬŬĞĞƐƐĂ͕�ũŽŶŬĂ�ƚĂǀŽŝƩĞĞŶĂ�ŽŶ�ƚƵƌͲ
ǀĂƚĂ�ůĂƐƚĞŶ�ŵŽŶŝůƵŬƵƚĂŝƚŽ͘�sŝŝŶŝũćƌǀĞŶ�ũĂ�zůćŵǇůůǇŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽƚ�ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ�ŽƐĂůůŝƐƚƵŝǀĂƚ�>ŝƉĞƌŝŶ�ŬƵŶͲ
ŶĂŶ�ǀĂƌŚĞŶŶĞƚƵŶ�ĞŶŐůĂŶŶŝŶ�ŬŝĞůĞŶ�ŚĂŶŬŬĞĞƐĞĞŶ͕�ũŽƐƐĂ�ŽƉƉŝůĂŝƚĂ�ƚƵƚƵƐƚƵƚĞƚĂĂŶ�ĞŶŐůĂŶŶŝŶ�ŬŝĞůĞĞŶ�
ũŽ�ĞŶƐŝŵŵćŝƐĞůƚć�ůƵŽŬĂůƚĂ�ůćŚƟĞŶ͘ 

^ĞŬć�dƵƵƉŽǀĂĂƌĂŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽŶ�ĞƩć�ŬŝƌũĂƐƚŽĂƵƚŽ�DǇƐƚĞĞƌŝŶ�ŚĞŶŬŝůƂŬƵŶƚĂĂ�ũĂƚŬŽŝ�/ƚć-^ƵŽŵĞŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽͲ
ũĞŶ�ŽƐĂĂũĂƚ�-ŚĂŶŬŬĞĞŶ�ƐĞŶŝŽƌŝŽƐĂĂũŝĞŶ�ǀĞƌŬŽƐƚŽƐƐĂ͘�EĞƉĞŶŵćĞůƚć�ŽƐĂůůŝƐƚƵƫŝŶ��s/͗Ŷ�ũćƌũĞƐƚćŵććŶ�
ǀĂůƚĂŬƵŶŶĂůůŝƐĞĞŶ�<ŝƌũĂƐƚŽƟůĂƚ-ŬŽƵůƵƚƵŬƐĞĞŶ͕�ũŽƐƐĂ�ŚĞŶŬŝůƂŬƵŶƚĂ�ĞƐŝƩĞůŝ�EĞƉĞŶŵćĞŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽŶ�ƚŽŝͲ
ŵŝŶƚĂĂ͘�:ŽĞŶƐƵƵŶ�ƉććŬŝƌũĂƐƚŽ�ƚĂĂƐ�ƚĂƌũŽƐŝ�ƟůĂƚ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�KƉŝŶƚŽŬĞƐŬƵƐ�^ŝǀŝŬƐĞŶ�ůƵŬƵƉŝŝƌŝůůĞ�ũĂ�:ŽͲ
ĞŶƐƵƵŶ�ŬĂƵƉƵŶŐŝŶ��ƵůƚƵƌĞ�KƉĞŶ͗��ƌĞĂƟŶŐ��ƵůƚƵƌĞ�dŽŐĞƚŚĞƌ�-ŚĂŶŬŬĞĞůůĞ͕�ũŽŶŬĂ�ƉƵŝƩĞŝƐƐĂ�ŬŝƌũĂƐͲ
ƚŽůůĂ�ũćƌũĞƐƚĞƫŝŶ�ƵƐĞŝƚĂ�ƚǇƂƉĂũŽũĂ�ǀƵŽĚĞŶ�ϮϬϮϬ�ĂŝŬĂŶĂ͘ 



�ϭϴ 

,ĂŶŬŬĞĞƚ� 
sƵŽĚĞŶ�ϮϬϮϬ�ĂŝŬĂŶĂ�:ŽĞŶƐƵƵŶ�ƐĞƵƚƵŬŝƌũĂƐƚŽƐƐĂ�Žůŝ�ŬćǇŶŶŝƐƐć�ŵŽŶŝĂ�ŚĂŶŬŬĞŝƚĂ͕�ũŽŝƐƚĂ�ƐƵƵƌŝ�ŽƐĂ�Žůŝ�
WŽŚũŽŝƐ-<ĂƌũĂůĂŶ�sĂĂƌĂ-ŬŝƌũĂƐƚŽũĞŶ�ǇŚƚĞŝƐŝć͘ 

 

�ŝŐŝŚĂŶŬĞ 

^ǇǇƐŬƵƵƐƐĂ�ϮϬϭϵ�ŬćǇŶŶŝƐƚǇŶǇƚ�zůĞŝƐƚĞŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽũĞŶ�ĚŝŐŝŚĂŶŬĞ�ũĂƚŬƵŝ�sĂĂƌĂ-ŬŝƌũĂƐƚŽũĞŶ�ĂůƵĞĞůůĂ�ŬŽŬŽ�
ǀƵŽĚĞŶ�ϮϬϮϬ͘�,ĂŶŬŬĞĞŶ�ƚćƌŬĞŝŵŵćƚ�ƚĂǀŽŝƩĞĞƚ�ŽůŝǀĂƚ�ŬŝƌũĂƐƚŽũĞŶ�ŚĞŶŬŝůƂŬƵŶŶĂŶ�ĚŝŐŝƚĂŝƚŽũĞŶ�ŬĞͲ
ŚŝƩćŵŝŶĞŶ�ƐĞŬć�ŬŝƌũĂƐƚŽũĞŶ�ũĂ�ŵƵŝĚĞŶ�ĚŝŐŝƚƵĞŶ�ƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶ�ǇŚƚĞŝƐƚǇƂŶ�ǀĂŚǀŝƐƚĂŵŝŶĞŶ͘ 

sƵŽŶŶĂ�ϮϬϮϬ�ĚŝŐŝŚĂŶŬŬĞĞŶ�ŬŽƵůƵƚƵŬƐŝĂ�ŽůŝǀĂƚ�ŵƵƵŶ�ŵƵĂƐƐĂ�dƵƌǀĂůůŝƐĞƐƟ�ǀĞƌŬŽƐƐĂ͕�DŽďŝŝůŝůĂŝƩĞĞƚ�
ũĂ�ƚĂďůĞƟƚ͕��ŝŐŝƚĂƉĂŚƚƵŵĂƚ�ũĂ�ƉĂůǀĞůƵƚ�ƉĂŝŬŬĂŬƵŶŶĂůůĂƐŝ�ƐĞŬć�sĂĂƌĂ-ŬŝƌũĂƐƚŽũĞŶ�ǀŝĞƐƟŶƚć�ũĂ�ƐŽŵĞ͘ 

sĂŝŬŬĂ�ŚĂŶŬŬĞĞŶ�ŬŽƵůƵƚƵŬƐĞƚ�ŬƵŽƌŵŝƫǀĂƚŬŝŶ�ŚĞŶŬŝůƂŬƵŶƚĂĂ�ǀƵŽĚĞŶ�ĂŝŬĂŶĂ�ũŽŶŬƵŶ�ǀĞƌƌĂŶ͕�ŶĞ�ŬŽͲ
ĞƫŝŶ�ŵǇƂƐ�ŚǇƂĚǇůůŝƐŝŬƐŝ͘�sƵŽĚĞŶ�ϮϬϮϬ�ůŽƉƵƐƐĂ�ƚŽƚĞƵƚĞƚƵŶ�ŬǇƐĞůǇŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽŶ�ŚĞŶŬŝůƂŬƵŶƚĂ�
ŽŶ�ŬŽƵůƵƚƵƐƚĞŶ�ŵǇƂƚć�ƐĂĂŶƵƚ�ůŝƐćć�ǀĂƌŵƵƵƩĂ�ǀĂƐƚĂƚĂ�ĚŝŐŝŬǇƐǇŵǇŬƐŝŝŶ͕�ŵŝŶŬć�ůŝƐćŬƐŝ�ŵŽƟǀĂĂƟŽ�
ŽŵŝĞŶ�ĚŝŐŝƚĂŝƚŽũĞŶ�ŬĞŚŝƩćŵŝƐĞĞŶ�ŽŶ�ŶŽƵƐƐƵƚ͘��ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ĞŶŶĞŶ�ŚĂŶŬĞƩĂ�ƚŽƚĞƵƚĞƚƵƐƐĂ�ŬǇƐĞůǇƐƐć�
ŚĞŶŬŝůƂŬƵŶƚĂ�ĂƌǀŝŽŝ�ĂƐƚĞŝŬŽůůĂ�ϭ-ϱථǀćŝƩĞĞŶථ͟dƵŶŶĞŶ�ƉĂŝŬŬĂŬƵŶƚĂŶŝ�ŵƵŝƚĂ�ĚŝŐŝƚƵĞŶ�ƚĂƌũŽĂũŝĂ͘�KƐĂĂŶ�
ŽŚũĂƚĂ�ĂƐŝĂŬŬĂĂŶ�ƚĂƌǀŝƩĂĞƐƐĂ�ŚĞŝĚćŶ�ƉĂůǀĞůƵũĞŶƐĂ�ććƌĞůůĞ͘͟ථŬĞƐŬŝĂƌǀŽůůĂ�Ϯ͕ϵϳ͘�:ŽƵůƵŬƵƵƐƐĂ�ϮϬϮϬ�
ƚĞŚĚǇƐƐć�ŬǇƐĞůǇƐƐćථŬĞƐŬŝĂƌǀŽථŶŽƵƐŝථϰ͕ϭϰ͗ĞĞŶ͘ථsĂƐƚĂĂǀĂƐƟ�ǀćŝƩĞĞŶ�͟dƵŶŶĞŶ�ĚŝŐŝƚƵĞŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂƉĞƌŝͲ
ĂĂƩĞĞƚථũĂ�ĞĞƫƐĞƚ�ŽŚũĞĞƚ͟�ŬĞƐŬŝĂƌǀŽ�ŶŽƵƐŝ�ϯ͕ϭϱ͗ƐƚĂථϰ͕Ϯϱ͗ĞĞŶ͘�sćŝƩĞĞŶථ͟KƐĂĂŶ�ĂƐĞŶƚĂĂ�ƐŽǀĞůůƵŬͲ
ƐĞŶථŵŽďŝŝůŝůĂŝƩĞĞƐĞĞŶ�ƚĂŝ�ƚĂďůĞƫŝŶ͟�ŬĞƐŬŝĂƌǀŽ�ŶŽƵƐŝථϯ͕ϲ͗ƐƚĂ�ϰ͕ϵϱ͗ĞĞŶ͘ථ 

<ŽƐŬĂ�ŚĂŶŬŬĞĞŶ�ŬŽƵůƵƚƵŬƐŝĂ�Ğŝ�ŬŽƌŽŶĂŶ�ƚĂŬŝĂ�ǀŽŝƚƵ�Ɖŝƚćć�ƐƵƵŶŶŝƚĞůůƵƐƟ͕�ŚĂŶŬĞ�ũĂƚŬƵŝ�ǀŝĞůć�ŬĞǀććŶ�
ϮϬϮϭ�ƉƵŽůĞůůĞ�ũĂ�ĚŝŐŝƚƵĞŶ�ůćŚŝƚĂƉĂŚƚƵŵŝĞŶ�ũćƌũĞƐƚćŵŝŶĞŶ�ũćŝ�ŬćǇƚćŶŶƂƐƐć�ƐƵƵŶŶŝƩĞůƵĂƐƚĞĞůůĞ͘�
,ĂŶŬŬĞĞŶ�ǀŝŝŵĞŝƐĞƚ�ŬƵƵůƵŵŝƐĞƚ�ǀŽŝŵŵĞ�ůƵŬĞĂ�ĞŶƐŝ�ǀƵŽĚĞŶ�ǀƵŽƐŝŬĞƌƚŽŵƵŬƐĞƐƚĂ͘ 

 

EćŬǇǇ�ũĂ�ŬƵƵůƵƵ� 

sĂĂƌĂ-ŬŝƌũĂƐƚŽũĞŶ�ǇŚƚĞŝŶĞŶ�EćŬǇǇ�ũĂ�ŬƵƵůƵƵ�-ŚĂŶŬĞ�ŬćǇŶŶŝƐƚǇŝ�ƐǇŬƐǇůůć�ϮϬϮϬ͘�,ĂŶŬŬĞĞƐƐĂ�ƉĂƌĂŶŶĞͲ
ƚĂĂŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽŶ�ŚĞŶŬŝůƂŬƵŶŶĂŶ�ǀĂůŵŝƵŬƐŝĂ�ƚƵŽƩĂĂ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĂĂůŝƐƚĂ�ƐŝƐćůƚƂć�Ğƌŝ�ĂůƵƐƚŽŝůůĂ͘�^ǇǇƐŬĂƵͲ
ĚĞůůĂ�ŚĂŶŬŬĞĞƐƐĂ�ƚĞŚƟŝŶ�ƉććĂƐŝĂƐƐĂ�ůĂŝƚĞŚĂŶŬŝŶƚŽũĂ�ũĂ�ůŽŬĂŬƵƵƐƐĂ�ƉŝĚĞƫŝŶ�ǇŚƚĞŝƐĞŶ�ŬŽƵůƵƚƵƐƉćŝͲ
ǀćŶ�ƚǇƂƉĂũĂ�ƐŽŵĞǀŝĚĞŽŶ�ƚĞŬĞŵŝƐĞƐƚć͘�^ǇŬƐǇůůć�ŵǇƂƐ�ǀĂůŵŝƐƚĞůƟŝŶ�ƉŽĚĐĂƐƚ-ŬŽƵůƵƚƵƐƚĂ�ĂůŬƵǀƵŽĚĞůͲ
ůĞ�ϮϬϮϭ͘�,ĂŶŬĞ�Žůŝ�ƚćƌŬĞć�ǇŚƚĞŝƐƚǇƂŬƵŵƉƉĂŶŝ�:ŽĞŶƐƵƵŶ�ƐĞƵƚƵŬŝƌũĂƐƚŽŶ�ĞƚćƚĂƉĂŚƚƵŵŝĞŶ�ŬćǇŶŶŝƐƚćͲ
ŵŝƐĞƐƐć͘�,ĂŶŬŬĞĞŶ�ƉƵŝƩĞŝƐƐĂ�ƚĞŚƟŝŶ�ƐǇŬƐǇůůć�ƵƐĞĂŵƉŝ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ-�ũĂ�&ĂĐĞďŽŽŬ-ůŝǀĞ͘�Ećŝƚć�ŽůŝǀĂƚ�
ŵƵƵĂŶ�ŵƵĂƐƐĂ�WĞůŝǀŝŝŬŽŶ�ŝŶƐƚĂůŝǀĞ�ƐĞŬć�&ŝŶůĂŶĚŝĂ�ĞŚĚŽŬŬĂŝĚĞŶ�ĞƐŝƩĞůǇ͕�sŝŶƫ�KƉĞŶ�DŝĐ�ũĂ�'ĂƐƚƌŽͲ
ůƵŬƵƉŝŝƌŝ�&ĂĐĞďŽŽŬŝƐƐĂ͘�>ŝƐćŬƐŝ�ŚĂŶŬĞ�ƚƵŽƫ�ĞƌŝůĂŝƐŝĂ�ŽŚũĞǀŝĚĞŽŝƚĂ�ŚĞŶŬŝůƂŬƵŶŶĂůůĞ�ũĂ�ĂƐŝĂŬŬĂŝůůĞ͘�
dćƌŬĞŝŶ�ƐŝƐćůůƂŶƚƵŽƚĂŶƚŽŽŶ�ůŝŝƩǇǀć�ĂŝŬĂ�ŚĂŶŬŬĞĞůůĂ�ŽŶ�ŬĞǀććůůć�ϮϬϮϭ͕�ũŽƚĞŶ�ƚƵůŽŬƐŝĂ�ŶćĞŵŵĞ�ƚĂƌͲ
ŬĞŵŵŝŶ�ǀƵŽĚĞŶ�ϮϬϮϭ�ǀƵŽƐŝŬĞƌƚŽŵƵŬƐĞƐƚĂ͘� 



�ϭϵ 

sĂĂƌŽũĞŶ�ůĂƉƐĞƚ�ůƵŬĞŵĂĂŶ 

sƵŽĚĞŶ�ůŽƉƵƐƐĂ�ƉććƩǇŝ�sĂĂƌŽũĞŶ�ůĂƉƐĞƚ�ůƵŬĞŵĂĂŶ�-ŚĂŶŬĞ͕�ũŽŶŬĂ�ƚĂǀŽŝƩĞŝŶĂ�Žůŝ�ůƵŽĚĂ�sĂĂƌĂ-
ŬŝƌũĂƐƚŽŝůůĞ�ĂůůĞ�ŬŽƵůƵŝŬćŝƐƚĞŶ�ůĂƐƚĞŶ�ũĂ�ůĂƉƐŝƉĞƌŚĞŝĚĞŶ�ƉĂůǀĞůƵŵĂůůŝ͕�ŬĞŚŝƩćć�ƚĞĞŵĂĂŶ�ůŝŝƩǇǀćć�
ŽƐĂĂŵŝƐƚĂ�ƐĞŬć�ŬŝƌũĂƐƚŽŚĞŶŬŝůƂŬƵŶŶĂŶ�ĞƩć�ŬŽŚĚĞƌǇŚŵćŶ�ŬĂŶƐƐĂ�ƚǇƂƐŬĞŶƚĞůĞǀŝĞŶ�ŬĞƐŬĞŶ͘� 

dĂǀŽŝƚĞƩĂ�ůćŚĞƐƚǇƫŝŶ�ŬŽůŵĞůůĂ�ƚĂǀĂůůĂ͗�ŚĞŶŬŝůƂŬƵŶŶĂŶ�ũĂ�ǇŚƚĞŝƐƚǇƂŬƵŵƉƉĂŶŝĞŶ�ŬŽƵůƵƚƵŬƐĞůůĂ͕�
ǀĂŚǀŝƐƚĂŵĂůůĂ�ŬŝƌũĂƐƚŽũĞŶ�ǇŚƚĞŝƐƚǇƂƚć�ǀĂƌŚĂŝƐŬĂƐǀĂƚƵŬƐĞŶ͕�ŶĞƵǀŽůŽŝĚĞŶ�ũĂ�ũćƌũĞƐƚƂũĞŶ�ŬĂŶƐƐĂ͕�ƐĞŬć�
ƚĞŬĞŵćůůć�ĞƌŝůĂŝƐŝĂ�ƚŽŝŵŝŶƚĂŬŽŬĞŝůƵũĂ�ĂůůĞ�ŬŽƵůƵŝŬćŝƐŝůůĞ�ůĂƉƐŝůůĞ͘�<ŽƌŽŶĂĞƉŝĚĞŵŝĂŶ�ǀƵŽŬƐŝ�ŚĂŶŬĞ�
ŬĞƐŬĞǇƚĞƫŝŶ�ŚĞŝŶćŬƵƵŶ�ĂũĂŬƐŝ�ũĂ�ŬĞǀććŶ�ƚĂƉĂŚƚƵŵĂƚ�ƐŝŝƌƌĞƫŝŶ�ƐǇŬƐǇůůĞ͘��ƉŝĚĞŵŝĂŶ�ƚĂŬŝĂ�ŽƐĂ�ƚŽŝͲ
ŵŝŶƚĂŬŽŬĞŝůƵŝƐƚĂ�ŵƵƵƚĞƫŝŶ�ǀŝƌƚƵĂĂůŝƐŝŬƐŝ͕�ŽƐĂĂ�ŵƵŽŬĂƫŝŶ�ũĂ�ŬĂŬƐŝ�ũŽƵĚƵƫŝŶ�ƉĞƌƵŵĂĂŶ͘�DǇƂƐ�
ŶĞƵǀŽůĂǇŚƚĞŝƐƚǇƂ�ũćŝ�ŚĂŶŬŬĞĞŶ�ĂŝŬĂŶĂ�ƐƵƵŶŶŝƩĞůƵĂƐƚĞĞůůĞ�ĞƉŝĚĞŵŝĂŶ�ǀƵŽŬƐŝ͘ 

dŽŝŵŝŶƚĂŵĂůůŝĞŶ�ŬƵǀĂƵŬƐĞƚ�ůƵŽƟŝŶ�ƐŝƚĞŶ͕�ĞƩć�Ŷŝŝƚć�ǀŽŝ�ŚǇƂĚǇŶƚćć�ŵǇƂƐ�ŝůŵĂŶ�ŚĂŶŬĞƚǇƂŶƚĞŬŝũćć͘�
DǇƂƐ�ƚĂƉĂŚƚƵŵĂŵĂƚĞƌŝĂĂůĞŝƐƚĂ�Ğƌŝ�ŬŽŬŽŝƐŝƐƐĂ�ŬŝƌũĂƐƚŽŝƐƐĂ�ŽŶ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂ�ǀĂůŝƚĂ�ŽŵĂĂŶ�ǇŬƐŝŬŬƂƂŶ�
ƐŽƉŝǀĂ�ŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵƐ͘�,ĂŶŬŬĞĞŶ�ĂŝŬĂŶĂ�ƚƵŽƚĞƚƵƚ�ƚŽŝŵŝŶƚĂŬŽŬĞŝůƵũĞŶ�ŬƵǀĂƵŬƐĞƚ͕�ŽŚũĞĞƚ�ũĂ�ǀćůŝŶĞĞƚ�
ũććǀćƚ�ŬŝƌũĂƐƚŽũĞŶ�ŬćǇƩƂƂŶ�ũĂ�ŽǀĂƚ�ƐŝŝƌƌĞƩćǀŝƐƐć�ŵƵƵŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽũĞŶ�ǀćůŝƐĞŶ�ŬƵůũĞƚƵŬƐĞŶ�ĂǀƵůůĂ�ĞƌŝůĂŝͲ
ƐŝŝŶ�ƚĂƉĂŚƚƵŵŝŝŶ�ũĂ�ŬŝƌũĂƐƚŽŶ�ƚĂƌũŽĂŵŝĂ�ƉĂůǀĞůƵŝƚĂ�ǀĂƌƚĞŶ͘�DǇƂƐ�ǇŚƚĞŝƐƚǇƂ�Ğƌŝ�ƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶ�ŬĂŶƐƐĂ�
ũĂƚŬƵƵ�ŚĂŶŬŬĞĞŶ�ƉććƚǇƩǇć�ǀŝƌŬĂƚǇƂŶć͘ 

 

<ǇŶŶǇŬƐĞƚƂŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽ 

sƵŽĚĞŶ�ϮϬϮϬ�ŵĂĂůŝƐŬƵƵƐƐĂ�ƉććƩǇŝ�ŵǇƂƐ�<ǇŶŶǇŬƐĞƚƂŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽ�-ŚĂŶŬĞ͕�ũŽŶŬĂ�ƚĂǀŽŝƩĞĞŶĂ�Žůŝ�ŬĞͲ
ŚŝƩćć�ƉĂůǀĞůƵũĞŶ�ƐĂĂǀƵƚĞƩĂǀƵƵƩĂ�:ŽĞŶƐƵƵŶ�ƐĞƵƚƵŬŝƌũĂƐƚŽƐƐĂ͘�WŝůŽƫŬŝƌũĂƐƚŽŝŶĂ�ŽůŝǀĂƚ�:ŽĞŶƐƵƵŶ�
ƉććŬŝƌũĂƐƚŽ�ũĂ�WǇŚćƐĞůćŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽ͘�sŝĞůć�ŬĞǀććŶ�ϮϬϮϬ�ƉƵŽůĞůůĂ�ŚĂŶŬŬĞĞŶ�ƉƵŝƩĞŝƐƐĂ�ƚĞĞƚĞƫŝŶ�ƐĞůŬŽͲ
ŬŝĞůŝƐƚć�ŵĂƚĞƌŝĂĂůŝĂ�ŬŽŬŽ�sĂĂƌĂ-ŬŝƌũĂƐƚŽŝůůĞ�;ĞƐŝƚĞ͕�ǀĞƌŬŬŽƐŝǀƵ͕�ŬćǇƩƂƐććŶŶƂƚͿ�ũĂ�ƵƵƐŝƫŝŶ�:ŽĞŶƐƵƵŶ�
ƉććŬŝƌũĂƐƚŽŶ�ĂůĂ-ĂƵůĂŶ�ŽƉĂƐƚĞĞƚ�ƐĂĂǀƵƚĞƩĂǀĂŵŵŝŬƐŝ͘�,ĂŶŬĞ�ŵǇƂƐ�ƚƵŽƫ�ĞƌŝůĂŝƐŝĂ�ƚĂƌŬŝƐƚƵƐůŝƐƚŽũĂ�
ĞƐƚĞĞƩƂŵǇǇĚĞŶ�ǀĂƌŵŝƐƚĂŵŝƐĞŬƐŝ͘ 

,ĂŶŬŬĞĞŶ�ŬĂƵƩĂ�ƐĂĂƟŝŶ�ĂƌǀŽŬĂƐƚĂ�ƟĞƚŽĂ�ƉĂŝƚƐŝ�ŬŝƌũĂƐƚŽũĞŶ�ĞƐƚĞĞƩƂŵǇǇĚĞƐƚć͕�ŵǇƂƐ�ǇŚƚĞŝƐƚǇƂͲ
ŬƵŵƉƉĂŶĞŝƐƚĂ�ũĂ�ŬŽŬĞŵƵƐĂƐŝĂŶƚƵŶƟũŽŝƐƚĂ͘� 

�ƐƚĞĞƩƂŵǇǇƐ�ŽŶ�ĞĚŝƐƚǇŶǇƚ�ƉŝůŽƫŬŝƌũĂƐƚŽŝƐƐĂ͕�ũŽƚĞŶ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ĂƉƵǀćůŝŶĞŝŶ�ůŝŝŬŬƵǀŝĞŶ͕�ŬƵƵůŽ-�ƚĂŝ�
ŶćŬƂǀĂŵŵĂŝƐƚĞŶ�ũĂ�ŝŬćŝŚŵŝƐƚĞŶ�ŽŶ�ĞŶƟƐƚć�ŚĞůƉŽŵƉŝ�ŬćǇƩćć�ŬŝƌũĂƐƚŽŶ�ƉĂůǀĞůƵŝƚĂ͘�DǇƂƐ�ƐŽƐŝĂĂůŝͲ
ŶĞŶ�ƐĂĂǀƵƚĞƩĂǀƵƵƐ�ĞƌŝƚǇŝƐƌǇŚŵŝĞŶ�ŽƐĂůƚĂ�ŽŶ�ƉććƐƐǇƚ�ĂůŬƵƵŶ�ŚĂŬĞƵƚƵǀĂŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽƚǇƂŶ�ũĂ�ĂŬƟŝǀŝƐĞŶ�
ǇŚƚĞǇĚĞŶƉŝĚŽŶ�ŬĂƵƩĂ͘�/ŬćŝŚŵŝƐƚĞŶ͕�ŵŝĞůĞŶƚĞƌǀĞǇƐŬƵŶƚŽƵƚƵũŝĞŶ�ƚĂŝ�Ğƌŝ�ƚĂǀŽŝŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂƌĂũŽŝƩĞŝƐƚĞŶ�
ƐĞŬć�ŵĂĂŚĂŶŵƵƵƩĂũŝĞŶ�ŽŶ�ŚĞůƉŽŵƉŝ�ŬćǇƩćć�ŬŝƌũĂƐƚŽĂ͕�ŬŽƐŬĂ�ŚĞŶŬŝůƂŬƵŶŶĂůůĂ�ŽŶ�ĞŶĞŵŵćŶ�ƟĞͲ
ƚŽĂ�ƐĂĂǀƵƚĞƩĂǀƵƵĚĞŶ�ŽƐĂ-ĂůƵĞŝƐƚĂ�ũĂ�ƐĂĂǀƵƚĞƩĂǀƵƵĚĞŶ�ŚǇǀćŬƐŝ�ŽŶ�ƚĞŚƚǇ�ŬŽŶŬƌĞĞƫƐŝĂ�ƚŽŝŵŝĂ͘ 



�ϮϬ 

�ůƵĞĞůůŝŶĞŶ�ŬĞŚŝƩćŵŝƐƚĞŚƚćǀć 

:ŽĞŶƐƵƵŶ�ƐĞƵƚƵŬŝƌũĂƐƚŽ�ƚŽŝŵŝŝ�WŽŚũŽŝƐ-<ĂƌũĂůĂŶ�ŬƵŶƟĞŶ�ĂůƵĞĞůůĂ�ĂůƵĞĞůůŝƐĞƐƚĂ�ŬĞŚŝƩćŵŝƐƚĞŚƚćǀćƐƚć�
ǀĂƐƚĂĂǀĂŶĂ�ŬŝƌũĂƐƚŽŶĂ͘�<ĞŚŝƩćŵŝƐƚĞŚƚćǀćŶ�ĂůƵĞ�ŬĂƩĂĂ�ŬŽŬŽ�sĂĂƌĂ-ŬŝƌũĂƐƚŽƚ͘ 

zŚƚĞŝƐĞƚ�ƚǇƂƌǇŚŵćƚ�ŵƵŽĚŽƐƚĂǀĂƚ�ŬĞƐŬĞŝƐĞŶ�ŽƐĂŶ��<�-ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ�WŽŚũŽŝƐ-<ĂƌũĂůĂƐƐĂ͘��ůƵĞĞůůŝƐĞŶ�
ŬĞŚŝƩćŵŝƐƚĞŚƚćǀćŶ�ǀƵŽƐŝ�ĂůŬŽŝ�ƚǇƂƌǇŚŵćŶǀĞƚćũŝĞŶ�Ɖćŝǀćůůć͕�ũŽƐƐĂ�ƚǇƂƌǇŚŵŝĞŶ�ǀĂƐƚĂĂǀĂƚ�ŬŽŬŽŽŶƚƵͲ
ǀĂƚ�ƉćŝǀćŬƐŝ�ŬĞŚŝƩćŵććŶ�ũĂ�ŝĚĞŽŝŵĂĂŶ�ŽŵĂŶ�ƌǇŚŵćŶƐć�ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ͘�dǇƂƌǇŚŵŝć�Žůŝ�ǀƵŽŶŶĂ�ϮϬϮϬ�
ǇŚĚĞŬƐćŶ͗�ĂƐŝĂŬĂƐƉĂůǀĞůƵ͕�<ŽŚĂ-ŬŝƌũĂƐƚŽũćƌũĞƐƚĞůŵćŶ�ƉććŬćǇƩćũćƚ͕�ŬŽŬŽĞůŵĂ͕�ŬŽƵůƵƚƵƐ͕�ŬƵǀĂŝůƵ͕�
ůĂƉƐĞƚ�ũĂ�ŶƵŽƌĞƚ͕�ƐĂĂǀƵƚĞƩĂǀƵƵƐ͕�ƚĂƉĂŚƚƵŵĂƚ�ƐĞŬć�ǀŝĞƐƟŶƚć͘ 

dćƌŬĞć�ŽƐĂ��<�-ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ�WŽŚũŽŝƐ-<ĂƌũĂůĂƐƐĂ�ŽŶ�ƚǇƂƌǇŚŵćŶǀĞƚćũŝĞŶ�ŬŝĞƌƌŽƐ�ĂůƵĞĞŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽŝƐƐĂ͘�
^ƵƵŶŶŝƚĞůŵĂŶ�ŵƵŬĂŝƐĞƐƟ�ǀƵŽŶŶĂ�ϮϬϮϬ��<�-ŬŝĞƌƌŽŬƐĞŶ�ƚŽƚĞƵƫǀĂƚ�ǀŝĞƐƟŶƚć-�ũĂ�>�Eh-ƚǇƂƌǇŚŵŝĞŶ�
ǀĂƐƚƵƵŚĞŶŬŝůƂƚ͘�<ŝĞƌƌŽƐ�ĂůŬŽŝ�ƐĞƵƚƵŬŝƌũĂƐƚŽŶ�ĂůƵĞĞůƚĂ�ũĂ�ůĂĂũĞŶŝ�ŵǇƂŚĞŵŵŝŶ�ůćŚĞƐ�ŬĂŝŬŬŝŝŶ�sĂĂƌĂ-
ŬŝƌũĂƐƚŽŝŚŝŶ͘�<ŽƌŽŶĂƟůĂŶƚĞĞŶ�ƉĂŚĞŶŶƵƩƵĂ�ǀŝĞƌĂŝůƵƚ�ƐŝŝƌƌĞƫŝŶ�ĞƚćŵƵŽƚŽŽŶ�ũĂ�ŚŽŝĚĞƫŝŶ�dĞĂŵƐŝŶ�
ǀćůŝƚǇŬƐĞůůć͘�<ŝĞƌƌŽŬƐĞůůĂ�ǀŝĞƌĂŝůƟŝŶ�Ϯϰ�Ğƌŝ�ŬŝƌũĂƐƚŽƐƐĂ͘ 

�<�-ƚǇƂŶć�ũćƌũĞƐƚĞƫŝŶ�ŵǇƂƐ�ůƵŬƵŝƐŝĂ�ĞƚćŬĂŚǀĞũĂ�ŬŝƌũĂƐƚŽũĞŶ�ŚĞŶŬŝůƂŬƵŶŶĂůůĞ͘��ŝŚĞĞƚ�ǀĂůŝƫŝŶ�ŶŝŝŶ͕�
ĞƩć�ŶĞ�ŬŽƐŬŝƐŝǀĂƚ�ŵĂŚĚŽůůŝƐŝŵŵĂŶ�ůĂĂũĂĂ�ũŽƵŬŬŽĂ�Ğƌŝ�ƚĞŚƚćǀŝƐƐć�ƚǇƂƐŬĞŶƚĞůĞǀŝć�ŚĞŶŬŝůƂŝƚć͘��ƚćŬĂŚͲ
ǀĞũĂ�ĞŶŶćƚĞƫŝŶ�ũćƌũĞƐƚćć�ƐǇŬƐǇŶ�ŬƵůƵĞƐƐĂ�ǇŚƚĞĞŶƐć�ϭϭ�ŬĂƉƉĂůĞƩĂ�ũĂ�ŽƐĂůůŝƐƚƵũŝĂ�Žůŝ�ǇŚƚĞĞŶƐć�Ϯϰϲ͘�
>ŝƐćŬƐŝ�sĂĂƌĂ-ũŽŚƚĂũŝĞŶ�ŽŵŝĂ�ĞƚćŬĂŚǀĞũĂ�ƉŝĚĞƫŝŶ�ǀŝŝƐŝ�ŬĞƌƚĂĂ͘ 

�<�-ƚŽŝŵŝŶƚĂ�ƉǇƐǇŝ�ƐƵůŬƵĂŝŬĂŶĂŬŝŶ�ĂŬƟŝǀŝƐĞŶĂ͘�zŚƚĞŝƐƚǇƂ�ŵƵŝĚĞŶ�ĂůƵĞŝĚĞŶ�ŬĂŶƐƐĂ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ƐŽͲ
ŵĞĂŝŶĞŝƐƚŽũĞŶ�ũĂ�ƐŝƐćůƚƂũĞŶ�ũĂŬĂŵŝƐĞƐƐĂ�Žůŝ�ƚćƌŬĞćć͘�WĂůĂǀĞƌĞũĂ�ƉŝĚĞƫŝŶ�ŵƵŝĚĞŶ��<�-ƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶ�
ůŝƐćŬƐŝ�ŵǇƂƐ�ǇůĞŝƐƚĞŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽũĞŶ�ǀĂůƚĂŬƵŶŶĂůůŝƐĞŶ�ŬĞŚŝƩćŵŝƐƚĞŚƚćǀćŶ�ŬĂŶƐƐĂ͘��ůƵĞĞůůŝŶĞŶ�ǇŚƚĞŝƐƚǇƂ�
ĂůŽŝƚĞƫŝŶ�ŵǇƂƐ�ĚŝŐŝĂƐŝŽŝƐƐĂ͕�ŬƵŶ�/ƚć-^ƵŽŵĞŶ�ĚŝŐŝŽƐĂĂũŝĞŶ�ǀĞƌŬŽƐƚŽŶƚŽŝŵŝŶƚĂ�ŬćǇŶŶŝƐƚĞƫŝŶ�ŚŝůũĂŝƐͲ
ĞůŽŶ�ũćůŬĞĞŶ�ƵƵĚĞůůĞĞŶ͘� 

sĂĂƌĂ-ŬŝƌũĂƐƚŽũĞŶ�ƐŝƐćŝƐƚć�ǀŝĞƐƟŶƚćć�ƉĂƌĂŶƚĂŵĂĂŶ�ƉĞƌƵƐƚĞƩƵ�ĂŬĞǀĂĂƌĂ͘ŶĞƚ�ƚĂǀŽŝƩĂĂ�ƚćůůć�ŚĞƚŬĞůůć�
ƐƵŽƌĂĂŶ�ƐćŚŬƂƉŽƐƟŝŶ�ƚƵůĞǀŝůůĂ�ŝůŵŽŝƚƵŬƐŝůůĂ�ŬćǇƚćŶŶƂƐƐć�ũŽ�ŬĂŝŬŬŝ�sĂĂƌĂ-ŬŝƌũĂƐƚŽũĞŶ�ƚǇƂŶƚĞŬŝũćƚ͘�
�<�-ǀĂĂƌĂŶ�ƵƵƟƐŬŝƌũĞŝƐƐć�ũƵůŬĂŝƐƟŝŶ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ůǇŚǇŝƚć�ũĂ�ĂũĂŶŬŽŚƚĂŝƐŝĂ�ĂŝŚĞŝƚĂ�ĂůƵĞĞůƚĂ͕�ŬŽƵůƵƚƵƐͲ
ƟĞĚŽƚƵŬƐŝĂ͕�ŶŽƐƚŽũĂ�ŬŽŬŽƵŬƐŝƐƚĂ�ũĂ�ŚĂŶŬŬĞŝĚĞŶ�ŬƵƵůƵŵŝƐŝĂ͘� 

�<�-ƚǇƂŶć�ũĂƚŬƵŝ�ŵǇƂƐ�ǀĂŶŬŝůĂŬŝƌũĂƐƚŽǇŚƚĞŝƐƚǇƂ�WǇŚćƐĞůćŶ�ǀĂŶŬŝůĂŶ�ŬĂŶƐƐĂ͘�zŚƚĞŝƐƚǇƂƐƚć�ǀĂƐƚĂƐŝ�
:ŽĞŶƐƵƵŶ�ůćŚŝŬŝƌũĂƐƚŽũĞŶ�ũŽŚƚĂũĂ�,ĂŶŶĂ�DŝĞůŽŶĞŶ͘�sƵŽŶŶĂ�ϮϬϮϬ�ǀĂŶŬŝůĂŚĞŶŬŝůƂŬƵŶƚĂĂ�ŽƉĂƐƚĞƫŝŶ�
ŵƵŽŬŬĂĂŵĂĂŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽ�ǀĂƐƚĂĂŵĂĂŶ�ŵĂŚĚŽůůŝƐŝŵŵĂŶ�ŚǇǀŝŶ�ƚĂǀĂůůŝƐĞŶ�ǇůĞŝƐĞŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽŶ�ƉĞƌŝĂĂƩĞŝͲ
ƚĂ͘�hƵĚŝƐƚĂŵŝƐƚǇƂŶć�ŬƵƐƚĂŶƚĂŵŽŝůƚĂ�ŚĂŶŬŝƫŝŶ�ŬƵǀĂŬŝƌũĂůĂŚũŽŝƚƵŬƐŝĂ�ǀĂŶŬŝůĂĂŶ�ƐƵƵŶŶŝƚĞůƚƵĂ�>ƵĞ�
ůĂƉƐĞůůĞ�-ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ�ǀĂƌƚĞŶ�ũĂ�ŚĞŶŬŝůƂŬƵŶƚĂĂ�ŶĞƵǀŽƫŝŶ�ůƵŬƵŚĞƚŬŝĞŶ�ŬƵǀĂĂŵŝƐĞĞŶ�ũĂ�ƚĂůůĞŶƚĂŵŝƐĞĞŶ�
ůŝŝƩǇǀŝƐƐć�ůĂŝƚĞŚĂŶŬŝŶŶŽŝƐƐĂ͘�>ŝƐćŬƐŝ�ǀĂŶŬŝůĂŬŝƌũĂƐƚŽƐƐĂ�ũćƌũĞƐƚĞƫŝŶ�dƵŽŵĂƐ�>ŝƵŬƐĞŶ�ŬŝƌũĂŝůŝũĂǀŝĞƌĂŝůƵ͘�
>ĂŝŶĂƵƐƚŽŝŵŝŶƚĂ�ĂůŽŝƚĞƫŝŶ�ŵĂĂůŝƐŬƵƵƐƐĂ͕�ũĂ�ůĂŝŶŽũĂ�Žůŝ�ǀƵŽŶŶĂ�ϮϬϮϬ�ǇŚƚĞĞŶƐć�Ϯϯϭϭ͘�hƵƐŝĂ�ĂƐŝĂŬͲ
ŬĂŝƚĂ�WǇŚćƐĞůćŶ�ǀĂŶŬŝůĂŬŝƌũĂƐƚŽŽŶ�ƐĂĂƟŝŶ�ǀƵŽĚĞŶ�ĂŝŬĂŶĂ�ϭϯϵ�ŬĂƉƉĂůĞƩĂ͘ 

<ćǇƚćŶŶƂŶ�ƚǇƂŶ�ůŝƐćŬƐŝ�,ĂŶŶĂ�DŝĞůŽŶĞŶ�ŽƐĂůůŝƐƚƵŝ�ǀĂůƚĂŬƵŶŶĂůůŝƐĞŶ�<ŝƌũĂƐƚŽũĞŶ�ũĂ�ZŝŬŽƐƐĞƵƌĂĂŵƵƐͲ
ůĂŝƚŽŬƐĞŶ�ǇŚƚĞŝƐƚǇƂƌǇŚŵćŶ�ŬŽŬŽƵŬƐŝŝŶ͕�ũŽŝƐƐĂ�ŬćƐŝƚĞůƟŝŶ�ŵƵƵŶ�ŵƵĂƐƐĂ�ƉŝĞŶĞŵŵćŶ�sĂŶŬŝůĂŬŝƌũĂƐͲ
ƚŽƚǇƂŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂŵĂůůŝĂ͘�dŽŝŵŝŶƚĂŵĂůůŝ�ŽŶ�ƚĂƌŬŽŝƚƵƐ�ũĂůŬĂƵƩĂĂ�ǀĂůƚĂŬƵŶŶĂůůŝƐĞƐƟ�ǀƵŽŶŶĂ�ϮϬϮϭ͘ 



�Ϯϭ 

,ĞŶŬŝůƂƐƚƂ�ũĂ�ƚĂůŽƵƐ 
sƵŽŶŶĂ�ϮϬϮϬ�:ŽĞŶƐƵƵŶ�ƐĞƵƚƵŬŝƌũĂƐƚŽƐƐĂ�Žůŝ�ǇŚƚĞĞŶƐć�ϴϲ�ǀĂŬŝƚƵŝƐƚĂ�ƚǇƂŶƚĞŬŝũćć͘�>ŝƐćŬƐŝ�ŬŝƌũĂƐƚŽƐƐĂ�
ƚǇƂƐŬĞŶƚĞůŝ�ŵƵƵĂůƚĂ�ƉĂůŬĂŶ�ƐĂĂǀŝĂ�ƚǇƂŶƚĞŬŝũƂŝƚć�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ŚĂŶŬŬĞŝƐƐĂ͘�^ĞƵƚƵŬŝƌũĂƐƚŽŶ�Ğƌŝ�ƚŽŝŵŝͲ
ƉŝƐƚĞŝƐƐć�ƐĂĂƟŝŶ�ǀĂŚǀŝƐƚƵƐƚĂ�ŵǇƂƐ�ƟůĂƉćŝƐĞƐƚć�ƚǇƂǀŽŝŵĂƐƚĂ͕�ŬƵƚĞŶ�ƐŝũĂŝƐŝƐƚĂ͕�ƚǇƂƐƐćŽƉƉŝũŽŝƐƚĂ͕�ƚǇƂůͲ
ůŝƐƚĞƚǇŝƐƚć�ũĂ�d�d-ŚĂƌũŽŝƩĞůŝũŽŝƐƚĂ͘ 

^ĞƵƚƵŬŝƌũĂƐƚŽƐƐĂ�ŶćŚƟŝŶ�ŵǇƂƐ�ŚĞŶŬŝůƂƐƚƂŵƵƵƚŽŬƐŝĂ͗�ƵƐĞŝƚĂ�ƉŝƚŬćĂŝͲ
ŬĂŝƐŝĂ�ƚǇƂŶƚĞŬŝũƂŝƚć�ũćŝ�ĞůćŬŬĞĞůůĞ�ǀƵŽĚĞŶ�ϮϬϮϬ�ĂŝŬĂŶĂ͕�ũĂ�ŵŽŶĞƚ�ƉĂŝͲ
ŬŽŝƐƚĂ�ƐĂĂƟŝŶ�ŵǇƂƐ�ƚćǇƩćć͘�/ƐŽŝŵƉĂŶĂ�ŵƵƵƚŽŬƐĞŶĂ�KƵƚŽŬƵŵŵƵŶ�ũĂ�
WŽůǀŝũćƌǀĞŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽũĞŶ�ũŽŚƚĂũƵƵƐ�ǇŚĚŝƐƚĞƫŝŶ͕�ŬƵŶ�WŽůǀŝũćƌǀĞŶ�ĞŶƟͲ
ŶĞŶ�ũŽŚƚĂũĂ�,ĂŶŶĂ�DŝĞůŽŶĞŶ�ƐŝŝƌƚǇŝ�:ŽĞŶƐƵƵŶ�ůćŚŝŬŝƌũĂƐƚŽũĞŶ�ũŽŚƚĂͲ
ũĂŬƐŝ͘�^ĂŵĂůůĂ�WŽůǀŝũćƌǀĞŶ�ũĂ�KƵƚŽŬƵŵŵƵŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽŝŚŝŶ�ƐĂĂƟŝŶ�ǇŚƚĞŝͲ
ŶĞŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽŶŚŽŝƚĂũĂŶ�ƉĂŝŬŬĂ͘�hƵƐŝ�ŬŝƌũĂƐƚŽŶŚŽŝƚĂũĂŶ�ƉĂŝŬŬĂ�ƐĂĂƟŝŶ�
ũćƌũĞƐƚĞƩǇć�ŵǇƂƐ�>ĞŚŵŽŶ�ŬŝƌũĂƐƚŽŽŶ͘�DŽůĞŵƉŝĞŶ�ƚĞŚƚćǀŝĞŶ�ǇƟŵĞƐͲ
Ɛć�ŽŶ�ĂŝŬƵŝƐƚĞŶ�ůƵŬĞŵŝƐĞŶ�ĞĚŝƐƚćŵŝŶĞŶ͘�>ŝƐćŬƐŝ�ƉŝƚŬććŶ�ƚćǇƩćŵćƩć�
ŽůůĞĞƐĞĞŶ�ƉĞĚĂŐŽŐŝƐĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĂĂƟŬŽŶ�ƚĞŚƚćǀććŶ�ƐĂĂƟŝŶ�ƵƵƐŝ�ƚǇƂŶƚĞͲ
Ŭŝũć�ŵĂĂůŝƐŬƵƵƐƐĂ�ϮϬϮϬ͘ 

 

�ƚćŬĂŚǀĞŝƐƚĂ�ĂƌŬŝƉćŝǀćć 

<ŽƌŽŶĂŶ�ĂŝŚĞƵƩĂŵĂƐƚĂ�ƚǇƂŶƚĞŽŶŬĞƐŬĞǇƚǇŬƐĞƐƚć�ŚƵŽůŝŵĂƩĂ�ƐĞƵƚƵŬŝƌũĂƐƚŽŶ�ŚĞŶŬŝůƂŬƵŶƚĂ�ŽƐĂůůŝƐƚƵŝ�
ƚćǇĚĞŶŶǇƐŬŽƵůƵƚƵŬƐŝŝŶ�ŶŝŝŶ�ĂŚŬĞƌĂƐƟ͕�ĞƩć�ŬŽƵůƵƚƵƐƉćŝǀŝĞŶ�ŵććƌć�ŬććŶƚǇŝ�ŚŝĞŶŽŝƐĞĞŶ�ŶŽƵƐƵƵŶ�
ǀƵŽƚĞĞŶ�ϮϬϭϵ�ǀĞƌƌĂƩƵŶĂ͘�zŚƚĞĞŶƐć�ŬŽƵůƵƚƵƐƉćŝǀŝć�ŬĞƌƚǇŝ�Ϯϴϱ�Ğůŝ�ϯ͕ϯ�ũŽŬĂŝƐƚĂ�ǀĂŬŝƚƵŝƐƚĂ�ƚǇƂŶƚĞŬŝͲ
ũćć�ŬŽŚĚĞŶ͘ 

KƐĂůƚĂĂŶ�ŬŽƵůƵƚƵŬƐŝŝŶ�ŽƐĂůůŝƐƚƵŵŝƐĞŶ�ǀŝůŬŬĂƵƩĂ�ƐĞůŝƩćć�ŶŝŝŶ�ŝŬććŶ�ŬŽƌŽŶĂ͗�ĞƚćŬŽƵůƵƚƵŬƐŝĂ�ĂůĞƫŝŶ�
ũćƌũĞƐƚćć�ǇŵƉćƌŝ�^ƵŽŵĞĂ�ũĂ�ŶŝŝŚŝŶ�Žůŝ�ŵĂƚĂůĂŵƉŝ�ŬǇŶŶǇƐ�ŽƐĂůůŝƐƚƵĂ�ŵǇƂƐ�WŽŚũŽŝƐ-<ĂƌũĂůĂƐƚĂ�ŬćƐŝŶ͕�
ŬƵŶ�ŵĂƚŬƵƐƚĂŵŝƐĞĞŶ�Ğŝ�ƚĂƌǀŝŶŶƵƚ�ǀĂƌĂƚĂ�ĂŝŬĂĂ͘�>ŝƐćŬƐŝ�ŬŽƵůƵƚƵƐƚĞŶ�ŬĞƐƚŽ�ŽŶ�ůǇŚĞŶƚǇŶǇƚ͗�ƉƵŽůĞŶ�
ƉćŝǀćŶ�ŵŝƩĂŝƐĞĞŶ�ŬŽƵůƵƚƵŬƐĞĞŶ�ŽƐĂůůŝƐƚƵŵŝŶĞŶ�ŽŶ�ƵƐĞŝŶ�ŚĞůƉŽŵƉĂĂ�ŬƵŝŶ�ŬŽŬŽƉćŝǀćŝƐĞĞŶ͘�DǇƂƐ�
ůǇŚĞŵƉŝŝŶ�ŬŽƵůƵƚƵŬƐŝŝŶ�ŽŶ�ŽůůƵƚ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂ�ŽƐĂůůŝƐƚƵĂ�ĞƚćŶć�ũĂ�ƚĂůůĞŶƚĞŝĚĞŶ�ĂǀƵůůĂ�ƐĞůůĂŝƐŝƐƚĂ�ƉŝĞͲ
ŶĞŵŵŝƐƚćŬŝŶ�ƚŽŝŵŝƉŝƐƚĞŝƐƚć͕�ũŽŝƐƚĂ�Ğŝ�ŵƵƵƚĞŶ�ŚĞŶŬŝůƂŬƵŶƚĂƟůĂŶƚĞĞŶ�ƚĂŬŝĂ�ŽůĞ�ŽůůƵƚ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂ�
ƵƐĞŝŶ�ŬŽƵůƵƚƵŬƐŝŝŶ�ůćŚƚĞć͘ 

sĂĂƌĂ-ŬŝƌũĂƐƚŽũĞŶ�ŬĞǀććŶ�ǇŚƚĞŝŶĞŶ�ŬŽƵůƵƚƵƐƉćŝǀć�ũćŝ�ƉŝƚćŵćƩć͕�ŵƵƩĂ�ůŽŬĂŬƵƵƐƐĂ�ǇŚƚĞŝŶĞŶ�ŬŽƵůƵͲ
ƚƵƐ�ũćƌũĞƐƚĞƫŝŶ�ŬŽŬŽŶĂĂŶ�ĞƚćǇŚƚĞǇŬƐŝŶ�ĞŶƐŝŵŵćŝƐƚć�ŬĞƌƚĂĂ͘�<ŽƵůƵƚƵƐƉćŝǀćŶ�ƚĞĞŵĂ�Žůŝ�ĂũĂŶŬŽŚƚĂŝͲ
ŶĞŶ��ŝŐŝŚǇǀŝŶǀŽŝŶƟĂ�ũĂ�ƚǇƂƉĂũŽũĂ͘��ĂŵƵƉćŝǀćŶ�ŽƐƵƵĚĞƐƐĂ�ǀŝĞƌĂŝůŝǀĂƚ�ƵůŬŽƉƵŽůŝƐĞƚ�ŬŽƵůƵƩĂũĂƚ͕�
ŵƵƩĂ�ƉćŝǀćŶ�ƚŽŝƐĞƐƚĂ�ŽƐƵƵĚĞƐƚĂ�ǀĂƐƚĂƐŝǀĂƚ�sĂĂƌĂ-ŬŝƌũĂƐƚŽũĞŶ�ƚǇƂƌǇŚŵćƚ͘�:ŽĞŶƐƵƵŶ�ƐĞƵƚƵŬŝƌũĂƐƚŽŶ�
ŚĞŶŬŝůƂŬƵŶƚĂĂ�Žůŝ�ǀĞƚćŵćƐƐć�ĂƐŝĂŬĂƐƉĂůǀĞůƵ-͕�ŬŽŬŽĞůŵĂ-͕�ƚĂƉĂŚƚƵŵĂ-�ũĂ�ǀŝĞƐƟŶƚćĂŝŚĞŝƐŝĂ�ƚǇƂƉĂũŽͲ
ũĂ͘�<ŽƵůƵƚƵƐƉćŝǀć�ƚŽƚĞƵƚĞƫŝŶ��<�-ƚǇƂŶć͘�DƵŝƚĂ��<�-ƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶ�ůŝŝƩǇǀŝć�ŬŽƵůƵƚƵŬƐŝĂ�ŽůŝǀĂƚ�Dŝƚć�Ɛć�
ƐƵŽƐŝƩĞůŝƐŝƚ͍�-ĂŝŶĞŝƐƚŽŬŽƵůƵƚƵƐ͕�ZƵŶŽƵĚĞŶ�ŚĂŶŬŝŶƚĂĂ�ũĂ�ŬŝƌũĂŬĂƵƉĂŶ�ĂƌŬĞĂ�ƐĞŬć�ĞƐŝŚĞŶŬŝůƂŝůůĞ�
ƐƵƵŶŶĂƚƵƚ�ŬŽƵůƵƚƵŬƐĞƚ��ƌŝ-ŝŬćŝƐǇǇƐ�ǀĂŚǀƵƵĚĞŬƐŝ�ƚǇƂƉĂŝŬĂůůĂ�ũĂ�dĞƌǀĞƚƵůŽĂ�ƚƵůĞǀĂŝƐƵƵƐ͘ 

 



�ϮϮ 

sĂĂƌĂ-ŬŝƌũĂƐƚŽũĞŶ�ǇŚƚĞŝƐĞƚ�ĞƚćŬĂŚǀŝƚ�ŬćǇŶŶŝƐƚǇŝǀćƚ�ƚŽĚĞŶ�ƚĞŽůůĂ�ǀƵŽĚĞŶ�ϮϬϮϬ�ĂŝŬĂŶĂ�ũĂ�Ŷŝŝƚć�ũćƌũĞƐͲ
ƚĞƫŝŶ�ĞŶŶĞŶ�ŬĂŝŬŬĞĂ��<�-ƚǇƂŶć�ũĂ�ĚŝŐŝŚĂŶŬŬĞĞŶ�ǀŽŝŵŝŶ͘�^ǇŬƐǇŶ�ĞƚćŬĂŚǀŝĞŶ�ĂŝŚĞŝƚĂ�ŽůŝǀĂƚ�ŵƵƵŶ�
ŵƵĂƐƐĂ�ĞƌŝůĂŝƐĞƚ�ŬĂŶƐĂůĂŝƐƚĂŝƚŽŝŚŝŶ�ůŝŝƩǇǀćƚ�ǀĞƌŬŬŽƉĂůǀĞůƵƚ�;^ƵŽŵŝ͘Į͕�<ĞůĂ͕�ƉĂŶŬŬŝƉĂůǀĞůƵƚͿ͕�ƐŝƐćŝͲ
ŶĞŶ�ǀŝĞƐƟŶƚć͕�ƵƵĚŝƐƚƵŶƵƚ�Ğ<ŝƌũĂƐƚŽ͕�ĂŝŬƵŝƐƚĞŶ�ŵĞĚŝĂƚĂŝĚŽƚ�ƐĞŬć�ŚĞŶŬŝůƂŬƵŶŶĂŶ�Ɖŝƚćŵćƚ�ŬŝƌũĂǀŝŶŬͲ
ŬĂƵŬƐĞƚ͘�>ŝƐćŬƐŝ�ĚŝŐŝŚĂŶŬŬĞĞŶ�ƚĂƌũŽĂŵĂƚ�ŬŽƵůƵƚƵŬƐĞƚ�ƐǇǀĞŶƐŝǀćƚ�ŚĞŶŬŝůƂŬƵŶŶĂŶ�ŽƐĂĂŵŝƐƚĂ�ĞƚĞŶŬŝŶ�
ĚŝŐŝŽƉĂƐƚƵŬƐĞŶ�ŽƐĂůƚĂ͘ 

 

zŚƚĞĞŶǀĞƚŽ�:ŽĞŶƐƵƵŶ�ƐĞƵƚƵŬŝƌũĂƐƚŽŶ�ƚĂůŽƵĚĞƐƚĂ�ϮϬϮϬ 

dŽŝŵŝŶƚĂŬƵůƵƚ�ƟůĂƐƚŽǀƵŽŶŶĂ�  ϲ�ϬϮϱ�ϰϰϵ�Φ 
,ĞŶŬŝůƂƐƚƂŬƵůƵƚ�     ϯ�ϭϭϲ�ϯϲϴ�Φ 
<ŝƌũĂƐƚŽĂŝŶĞŝƐƚŽŬƵůƵƚ�    ϲϯϴ�ϲϵϭ�Φ 
dŝůĂŬƵƐƚĂŶŶƵŬƐĞƚ�    ϭ�ϱϵϱ�ϭϮϲ�Φ 
DƵƵƚ�ŬƵůƵƚ�     ϲϳϱ�Ϯϲϳ�Φ  

 

 


