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ϭ͘ �ĂŬŐƌƵŶŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯ

Ϯ͘ dŝůƚĂŬ�ŽŐ�ďƌƵŬ�Ăǀ�ŵŝĚůĞƌ�ŝ�ƉĞƌŝŽĚĞŶ�ϮϬϭϰ�ʹ ϮϬϭϵ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯ

ϯ͘ >ŽŬĂůĞ�ŵŝůũƆŵĊů͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯ

ϰ͘ hƚǀŝŬůŝŶŐƐƚƌĞŬŬ�ŝ�ůĂŶĚďƌƵŬĞƚ�ŝ��ĞŝĂƌŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯ

ϱ͘ dŝůƚĂŬƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞƌ�ĨŽƌ�ƐƉĞƐŝĞůůĞ�ŵŝůũƆƚŝůƚĂŬ�ŝ�ũŽƌĚďƌƵŬĞƚ�;^D/>Ϳ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱ

ϱ͘ϭ͘ sŝůŬĊƌ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱ

ϱ͘Ϯ͘ hƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞƌ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱ

ϱ͘ϯ͘ DĊůƐĞƚƚŝŶŐĞƌ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲ

ϱ͘ϯ͘ϭ͘ >ĂŶĚƐŬĂƉ�ŽŐ�ŬƵůƚƵƌŵŝŶŶĞƌ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳ

ϱ͘ϯ͘Ϯ͘ sĂŶŶ�ŽŐ�ƌĞĚƵƐĞƌƚĞ�ŬůŝŵĂƵƚƐůŝƉƉ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵ

ϱ͘ϰ͘ WƌŝŽƌŝƚĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ƚŝůƚĂŬ�ŽŐ�ƚŝůƐŬƵĚĚƐƐĂƚƐĞƌ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬ

ϱ͘ϰ͘ϭ͘ <ƵůƚƵƌůĂŶĚƐŬĂƉ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬ

ϱ͘ϰ͘Ϯ͘ dĂƉ�Ăǀ�ŬůŝŵĂŐĂƐƐĞƌ�ƚŝů�ůƵĨƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭ

ϱ͘ϰ͘ϯ͘ ,ǇĚƌŽƚĞŬŶŝƐŬĞ�ƚŝůƚĂŬ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭ

ϱ͘ϰ͘ϰ͘ <ƵůƚƵƌŵŝŶŶĞƌ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭ

ϱ͘ϱ͘ ^ƆŬŶĂĚ�ŽŐ�ƐƆŬŶĂĚƐĨƌŝƐƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϮ

ϲ͘ >ŽŬĂůƚ�ƵƚǀĂůŐƚĞ�ũŽƌĚďƌƵŬƐůĂŶĚƐŬĂƉ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϯ

ϳ͘ dŝůƚĂŬƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞƌ�ĨŽƌ�ŶčƌŝŶŐƐͲ ŽŐ�ŵŝůũƆƚŝůƚĂŬ�ŝ�ƐŬŽŐďƌƵŬĞƚ�;ED^<Ϳ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϱ

ϳ͘ϭ͘ sŝůŬĊƌ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϱ

ϳ͘Ϯ͘ hƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞƌ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϱ

ϳ͘ϯ͘ DĊůƐĞƚƚŝŶŐĞƌ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϳ

ϳ͘ϰ͘ WƌŝŽƌŝƚĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ƚŝůƚĂŬ�ŽŐ�ƚŝůƐŬƵĚĚƐƐĂƚƐĞƌ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϵ

ϳ͘ϰ͘ϭ͘ ^ŝŬƌĞ�ƚŝůĨƌĞĚƐƐƚŝůůĞŶĚĞ�ĨŽƌǇŶŐĞůƐĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϵ

ϳ͘ϰ͘Ϯ͘ hŶŐƐŬŽŐƉůĞŝĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϵ

ϳ͘ϰ͘ϯ͘ &ƆƌƐƚĞŐĂŶŐƐƚǇŶŶŝŶŐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϵ

ϳ͘ϰ͘ϰ͘ ^ŬŽŐƐǀĞŝĞƌ͕�ŶǇďǇŐŐŝŶŐ�ŽŐ�ŽŵďǇŐŐŝŶŐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϵ

ϳ͘ϰ͘ϱ͘ �ƌŝĨƚ�ŝ�ďƌĂƚƚ�ŽŐ�ǀĂŶƐŬĞůŝŐ�ƚĞƌƌĞŶŐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϵ

ϳ͘ϰ͘ϲ͘ �ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚůƆƐŶŝŶŐĞƌ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϬ

ϳ͘ϰ͘ϳ͘ �ŶĚƌĞ�ƚŝůƚĂŬ�ŝ�ƐŬŽŐďƌƵŬĞƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϬ

ϳ͘ϱ͘ ^ƆŬŶĂĚ�ŽŐ�ƐƆŬŶĂĚƐĨƌŝƐƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϬ

ϳ͘ϲ͘ ^ĂŬƐďĞŚĂŶĚůŝŶŐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϬ



Ϯ

ϭ͘ �ĂŬŐƌƵŶŶ
<ŽŵŵƵŶĞŶĞ�ĨĊƌ�ŵŝĚůĞƌ�ƚŝů ƐƉĞƐŝĞůůĞ�ŵŝůũƆƚŝůƚĂŬ�ŝ�ũŽƌĚďƌƵŬĞƚ�;^D/>Ϳ�ŽŐ�ŶčƌŝŶŐƐͲ ŽŐ�ŵŝůũƆƚŝůƚĂŬ�ŝ�
ƐŬŽŐďƌƵŬĞƚ�;ED^<Ϳ�ŝ�ĞŶ�ĊƌůŝŐ�ĨŽƌĚĞůŝŶŐ�ĨƌĂ�&ǇůŬĞƐŵĂŶŶĞŶ͘��ĞŶŶĞ�ƚŝůĚĞůŝŶŐĞŶ�ƐŬũĞƌ�ƉĊ�ŐƌƵŶŶůĂŐ�Ăǀ�
ŶĂƐũŽŶĂůĞ�ĨƆƌŝŶŐĞƌ�ŽŐ�&ǇůŬĞƐŵĂŶŶĞŶƐ�ƉƌŝŽƌŝƚĞƌŝŶŐĞƌ͕�ŽŐ�ĞƚƚĞƌ�ŬŽŵŵƵŶĞŶĞƐ�ĞŐŶĞ�ƚŝůƚĂŬƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞƌ�ŽŐ�
ƌĂƉƉŽƌƚĞƌŝŶŐĞƌ͘�&ǇůŬĞƐŵĂŶŶĞŶ�ǀĞĚƚŽŬ�ŶǇƚƚ�ZĞŐŝŽŶĂůƚ�ďǇŐĚĞƵƚǀŝŬůŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵ�;Z�hͿ�ŝ�ĚĞƐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͘�
�Ŷ�ĚĞů�Ăǀ�Z�h�Ğƌ�ZĞŐŝŽŶĂůƚ�ŵŝůũƆƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ũŽƌĚďƌƵŬĞƚ�ŝ�EŽƌĚůĂŶĚ�;ZDW�ϮϬϭϵ�ʹ ϮϬϮϮͿ͘�WĊ�ďĂŬŐƌƵŶŶ�
Ăǀ�ĚŝƐƐĞ�ĨƆƌŝŶŐĞŶĞ�ŚĂƌ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ�ŚƆƐƚĞŶ�ϮϬϭϵ�ǀĞĚƚĂƚƚ�ŶǇĞ�ƚŝůƚĂŬƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞƌ�ĨŽƌ�ďƌƵŬĞŶ�Ăǀ�^D/>Ͳ
ŵŝĚůĞƌ͘�&Žƌ�ED^<ͲŵŝĚůĞƌ�ůŝŐŐĞƌ�ĨƆƌŝŶŐĞŶĞ�ŝ�ZĞŐŝŽŶĂůƚ�ƐŬŽŐͲ ŽŐ�ŬůŝŵĂƉƌŽŐƌĂŵ�;Z^<Ϳ�ĨŽƌ�EŽƌĚůĂŶĚ�ϮϬϭϵͲ
ϮϬϮϮ͘�Z^<�Ğƌ�ŽŐƐĊ�ĞŶ�ĚĞů�Ăǀ�Z�h͘�

&ŽƌŵĊůĞƚ�ŵĞĚ�ƚŝůƐŬƵĚĚ�ƚŝů�ƐƉĞƐŝĞůůĞ�ŵŝůũƆƚŝůƚĂŬ�ŝ�ũŽƌĚďƌƵŬĞƚ�Ğƌ�Ċ�ĨƌĞŵŵĞ�ŶĂƚƵƌͲ ŽŐ�
ŬƵůƚƵƌŵŝŶŶĞǀĞƌĚŝĞŶĞ�ŝ�ũŽƌĚďƌƵŬĞƚƐ�ŬƵůƚƵƌůĂŶĚƐŬĂƉ�ŽŐ�ƌĞĚƵƐĞƌĞ�ĨŽƌƵƌĞŶƐŶŝŶŐĞŶ�ĨƌĂ�ũŽƌĚďƌƵŬĞƚ͕�ƵƚŽǀĞƌ�
ĚĞƚ�ƐŽŵ�ŬĂŶ�ĨŽƌǀĞŶƚĞƐ�ŐũĞŶŶŽŵ�ǀĂŶůŝŐ�ũŽƌĚďƌƵŬƐĚƌŝĨƚ͘�WƌŽƐũĞŬƚĞŶĞ�ŽŐ�ƚŝůƚĂŬĞŶĞ�ƐŬĂů�ƉƌŝŽƌŝƚĞƌĞƐ�Ƶƚ�ĨƌĂ�
ůŽŬĂůĞ�ŵĊůƐĞƚƚŝŶŐĞƌ�ŽŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƌ͘

dŝůƐŬƵĚĚ�ƚŝů�ŶčƌŝŶŐƐͲ ŽŐ�ŵŝůũƆƚŝůƚĂŬ�ŝ�ƐŬŽŐďƌƵŬĞƚ�ŽŵĨĂƚƚĞƐ�Ăǀ�ŽƌĚŶŝŶŐĞŶ�ŝ�ͨĨŽƌƐŬƌŝĨƚ�Žŵ�ƚŝůƐŬƵĚĚ�ƚŝů�
ŶčƌŝŶŐƐͲ ŽŐ�ŵŝůũƆƚŝůƚĂŬ�ŝ�ƐŬŽŐďƌƵŬĞƚ͕ͩ�ĨƌĂ�ϰ͘�ĨĞďƌƵĂƌ�ϮϬϬϰ͘�&ŽƌŵĊůĞƚ�ŵĞĚ�ED^<ͲƚŝůƐŬƵĚĚ�Ğƌ�Ăƚ�ĚĞƚ�Ƶƚ�
ĨƌĂ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ŽŐ�ůŽŬĂůĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĞƌŝŶŐĞƌ�ďůŝƌ�ƐƚŝŵƵůĞƌƚ�ƚŝů�ƆŬƚ�ǀĞƌĚŝƐŬĂƉŝŶŐ�ŝ�ƐŬŽŐďƌƵŬĞƚ͕�ƐĂŵƚŝĚŝŐ�ƐŽŵ�
ŵŝůũƆǀĞƌĚŝĞƌ�ŬŶǇƚƚĞƚ�ƚŝů�ďŝŽůŽŐŝƐŬ�ŵĂŶŐĨŽůĚ͕�ůĂŶĚƐŬĂƉ͕�ĨƌŝůƵĨƚƐůŝǀ�ŽŐ�ŬƵůƚƵƌŵŝŶŶĞƌ�ŝ�ƐŬŽŐĞŶ�ďůŝƌ�ŝǀĂƌĞƚĂƚƚ�
ŽŐ�ǀŝĚĞƌĞƵƚǀŝŬůĞƚ͘�>ŝŬĞůĞĚĞƐ�ŬĂŶ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ�ŐũĞŶŶŽŵ�ƐŝŶ�ĨŽƌǀĂůƚŶŝŶŐ�Ăǀ�ED^<ͲŵŝĚůĞŶĞ�ǀčƌĞ�ĞŶ�ĂŬƚŝǀ�
ďŝĚƌĂŐƐǇƚĞƌ�ŝ�ĂƌďĞŝĚĞƚ�ŵŽƚ�ŬůŝŵĂĞŶĚƌŝŶŐĞƌ͘�&ŽŬƵƐ�ĨŽƌ�ǀŝƌŬĞŵŝĚĚĞůďƌƵŬĞŶ�ƐŬĂů�ůŝŐŐĞ�ƉĊ�
ĨŽƌǇŶŐĞůƐĞƐƉůŝŬƚĞŶ�ƐŽŵ�Ğƚ�ůĞĚĚ�ŝ�Ċ�ďǇŐŐĞ�ŽƉƉ�ůĂŶŐƐŝŬƚŝŐĞ�ƐŬŽŐƌĞƐƐƵƌƐĞƌ�ƐŽŵ�ďŝŶĚĞƌ��KϮ͘�

<ŽŵŵƵŶĞŶ�ĨŽƌǀĂůƚĞƌ�ED^<ͲƚŝůƐŬƵĚĚĞŶĞ�ƚŝů�ƐŬŽŐĞƚĂďůĞƌŝŶŐ͕�ƵŶŐƐŬŽŐƉůĞŝĞ͕�ŵŝůũƆƚŝůƚĂŬ�ŝ�ƐŬŽŐ�ŽŐ�ĂŶĚƌĞ�
ƚŝůƚĂŬ�ŝ�ƐŬŽŐďƌƵŬĞƚ�;ũĨ͘�ĨŽƌƐŬƌŝĨƚ�Žŵ�ƚŝůƐŬƵĚĚ�ƚŝů�ŶčƌŝŶŐƐͲ ŽŐ�ŵŝůũƆƚŝůƚĂŬ�ŝ�ƐŬŽŐďƌƵŬĞƚ�ΑΑ�ϰ͕�ϲ�ŽŐ�ϴ͕�ƐŝƐƚĞ�
ůĞĚĚͿ͘�&ƌĂ�ϭ͘�ũĂŶƵĂƌ�ϮϬϮϬ�ďůŝƌ�ŽŐƐĊ�ĨŽƌǀĂůƚŶŝŶŐĞŶ�Ăǀ�ƆǀƌŝŐĞ�ED^<ͲƚŝůƐŬƵĚĚ�;ĚĞƌŝďůĂŶƚ�ƚŝůƐŬƵĚĚ�ƚŝů�
ďǇŐŐŝŶŐ�Ăǀ�ƐŬŽŐƐǀĞŝĞƌ͕�ĚƌŝĨƚ�ŝ�ďƌĂƚƚ�ŽŐ�ǀĂŶƐŬĞůŝŐ�ƚĞƌƌĞŶŐ�ŽŐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚůƆƐŶŝŶŐĞƌͿ�ŽǀĞƌĨƆƌƚ�ĨƌĂ�
ĨǇůŬĞƐŵĂŶŶĞŶ�ƚŝů�ŬŽŵŵƵŶĞŶĞ͘�

dŝůƚĂŬƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞƌ�ĨŽƌ͕�ŽŐ�ƚŝůƐŬƵĚĚ ƚŝů͕ ƐƉĞƐŝĞůůĞ�ŵŝůũƆƚŝůƚĂŬ�ŝ�ũŽƌĚďƌƵŬĞƚ�ŽŐ�ŶčƌŝŶŐƐͲ ŽŐ�ŵŝůũƆƚŝůƚĂŬ�ŝ�
ƐŬŽŐďƌƵŬĞƚ�ŝ��ĞŝĂƌŶ�ŬŽŵŵƵŶĞ͕�Ğƌ�ƵƚĂƌďĞŝĚĞƚ�ŝ�ĚŝĂůŽŐ�ŵĞĚ ĚĞ�ůŽŬĂůĞ ĨĂŐůĂŐĞŶĞ�ŝ�ůĂŶĚďƌƵŬĞƚ͘�&ƆůŐĞŶĚĞ�
ĨĂŐůĂŐ�ŚĂƌ�ĚĞůƚĂƚƚ͗��ĞŝĂƌŶ�ůĂŶĚďƌƵŬƐůĂŐ͕��ĞŝĂƌŶ�ƐĂƵͲ ŽŐ�ŐĞŝƚĂůƐůĂŐ�ŽŐ��ĞŝĂƌŶ�ŽŐ�^ŬũĞƌƐƚĂĚ�ƐŬŽŐĞŝĞƌůĂŐ͘



ϯ

Ϯ͘ dŝůƚĂŬ�ŽŐ�ďƌƵŬ�Ăǀ�ŵŝĚůĞƌ�ŝ�ƉĞƌŝŽĚĞŶ�ϮϬϭϰ�ʹ ϮϬϭϵ

dĂďĞůů�ϭ͗��ƌƵŬ�Ăǀ�^D/>Ͳ ŽŐ�ED^<ͲŵŝĚůĞƌ�ŝ�ƉĞƌŝŽĚĞŶ�ϮϬϭϰͲϮϬϭϵ͘

�ƌ dŽƚĂůƚ�ďĞůƆƉ ^D/> ED^<

ϮϬϭϰ ϮϯϮ�ϵϳϬ ϭϭϲ�ϬϬϬ ϭϭϲ�ϵϳϬ

ϮϬϭϱ ϭϭϲ�Ϭϭϭ ϭϭϲ�Ϭϭϭ Ϭ

ϮϬϭϲ ϮϬϳ�ϳϳϲ ϵϲ�Ϯϵϲ ϭϭϭ�ϰϴϬ

ϮϬϭϳ ϯϭϬ�ϳϱϵ ϯϭϬ�ϳϱϵ Ϭ

ϮϬϭϴ ϭϰϴ�ϯϬϬ ϭϰϴ�ϯϬϬ Ϭ

ϮϬϭϵ Ϯϯϱ�ϱϭϭ ϭϮϬ�ϬϬϬ ϭϭϱ�ϱϭϭ

^Ƶŵ ϭ Ϯϱϭ�ϮϮϳ ϵϬϳ�ϯϲϲ ϯϰϯ�ϴϲϭ

^D/>ͲŵŝĚůĞŶĞ�ǀĂƌ�ĨŽƌĚĞůƚ�ƐůŝŬ͗�ϭ�ƚŝů�ƚŝůƌĞƚƚĞůĞŐŐŝŶŐ�ĨŽƌ�ĨŽƌŵŝĚůŝŶŐ�Ăǀ�ƐĂŵŝƐŬ�ŬƵůƚƵƌ͕�Ϯ�ƚŝů�ĨŽƌƵƌĞŶƐŝŶŐ�
;ŬŽŵďŝŶĞƌƚ�ŵĞĚ�ĚƌĞŶĞƌŝŶŐƐŵŝĚůĞƌͿ͕�ϲ�ƚŝů�ƌĞƐƚĂƵƌĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ŬƵůƚƵƌŵŝŶŶĞƌ͕�ďǇŐŶŝŶŐĞƌ�ŝ�ůĂŶĚďƌƵŬĞƚƐ�
ŬƵůƚƵƌůĂŶĚƐŬĂƉ͕�ϴ�ƚŝů�ŬƵůƚƵƌůĂŶĚƐŬĂƉ͕�ĊƉŶŝŶŐ�Ăǀ�ďĞŝƚĞ�ŽŐ�ŝŶŶŐũĞƌĚŝŶŐ�Ăǀ�ŐĂŵŵĞů�ŬƵůƚƵƌŵĂƌŬ͕�ŽŐ�
ĨũĞƌŶŝŶŐ Ăǀ�ŐĂŵůĞ�ƐŬŝůůĞŐũĞƌĚĞƌ͘

ED^<ͲŵŝĚůĞŶĞ�ŝ�ƚĂďĞůůĞŶ�ŽǀĞŶĨŽƌ�Ğƌ�ŝ�ŚŽǀĞĚƐĂŬ�ďĞŶǇƚƚĞƚ�ƚŝů�ƉůĂŶƚŝŶŐ�Ăǀ�ŶǇ�ƐŬŽŐ�ĞƚƚĞƌ�ŚŽŐƐƚ͕�ŵĞŶ�
ŵŝĚůĞŶĞ�Ğƌ�ŽŐƐĊ�ďĞŶǇƚƚĞƚ�ƚŝů�ƵŶŐƐŬŽŐƉůĞŝĞ�ŽŐ�ƐƵƉƉůĞƌŝŶŐƐƉůĂŶƚŝŶŐ͘�/�ƚŝůůĞŐŐ�Ğƌ�ĚĞƚ�ƵƚďĞƚĂůƚ�ƚŝůƐŬƵĚĚ�ƚŝů�
ǀĞŝƉƌŽƐũĞŬƚĞƌ�ĨƆůŐĞŶĚĞ�Ċƌ͗�ϮϬϭϲ�;Ŭƌ͘�ϯϭϬ�ϬϮϯͿ�ŽŐ�ϮϬϭϴ�;Ŭƌ͘�ϮϬϱ�ϵϳϳͿ͘�^ŝƐƚŶĞǀŶƚĞ�ŵŝĚůĞƌ�Ğƌ�ŝŬŬĞ�ŽƉƉĨƆƌƚ�
ŝ�ƚĂďĞůůĞŶ͕�ƐŝĚĞŶ�ĚŝƐƐĞ�ŵŝĚůĞŶĞ�ĨƌĂŵ�ƚŝů�ϮϬϮϬ�ŚĂƌ�ǀčƌƚ�ĨŽƌǀĂůƚĞƚ�Ăǀ�ĨǇůŬĞƐŵĂŶŶĞŶ�ŽŐ�ŝŬŬĞ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ͘�

ϯ͘ >ŽŬĂůĞ�ŵŝůũƆŵĊů
�ĞŝĂƌŶ�ŬŽŵŵƵŶĞ�ŚĂƌ�ƐŽŵ�ŵĊů�Ċ�ƵƚŶǇƚƚĞ�ůĂŶĚďƌƵŬĞƚƐ�ƌĞƐƐƵƌƐĞƌ�ŽŐ�ƉƌŽĚƵŬƐũŽŶƐŵƵůŝŐŚĞƚĞƌ�ƉĊ�ĞŶ�
ďčƌĞŬƌĂĨƚŝŐ�ŽŐ�ŵŝůũƆŵĞƐƐŝŐ�ĨŽƌƐǀĂƌůŝŐ�ŵĊƚĞ͘��Ğƚ�ƐŬĂů�ǀŝ�ŐũƆƌĞ�ǀĞĚ�Ċ͗

ͻ &ŽŬƵƐĞƌĞ�ƉĊ�ŐŽĚ�ĂŐƌŽŶŽŵŝ�ŽŐ�ƌĞĚƵƐĞƌƚ�ĨŽƌƵƌĞŶƐŝŶŐ�ĨƌĂ�ůĂŶĚďƌƵŬĞƚ
ͻ /ǀĂƌĞƚĂ�ŬƵůƚƵƌĂƌǀĞŶ�ŝ�ĨŽƌŵ�Ăǀ�ŬƵůƚƵƌůĂŶĚƐŬĂƉ͕�ďǇŐŶŝŶŐĞƌ͕�ĨĞƌĚƐĞůƐĊƌĞƌ�ŽŐ�ďŝŽůŽŐŝƐŬ�

ŵĂŶŐĨŽůĚ
ͻ �ǇŐŐĞ�ŽƉƉ�ůĂŶŐƐŝŬƚŝŐĞ�ƐŬŽŐƌĞƐƐƵƌƐĞƌ�ƐŽŵ�ďŝŶĚĞƌ��KϮ

ͻ TŬĞ�ǀĞƌĚŝƐŬĂƉŝŶŐĂ�ŝ�ƐŬŽŐďƌƵŬĞƚƐ�ƉƌŝŵčƌůĞĚĚ

ϰ͘ hƚǀŝŬůŝŶŐƐƚƌĞŬŬ�ŝ�ůĂŶĚďƌƵŬĞƚ�ŝ��ĞŝĂƌŶ
�ĞŝĂƌŶ�ŬŽŵŵƵŶĞ�ŚĂƌ�Ğƚ�ƚŽƚĂůĂƌĞĂů�ƉĊ�ϭ�ϮϮϱ�ϬϬϬ�ĚĞŬĂƌ�ŚǀŽƌ�ĐĂ͘�ϭϱ�й�Ăǀ�ĂƌĞĂůĞƚ�Ğƌ�ƐŬŽŐͲ ŽŐ�ũŽƌĚďƌƵŬ�
ŵĞĚ�ĐĂ͘�ϭϰϬ�ϬϬϬ�ĚĞŬĂƌ�ĚƌŝǀďĂƌ�ƉƌŽĚƵŬƚŝǀ�ƐŬŽŐ�ŝ�ƉƌŝǀĂƚ�ĞŝĞ�ŽŐ�ĐĂ͘�ϭϮ�ϬϬϬ�ĚĞŬĂƌ�ũŽƌĚďƌƵŬƐĂƌĞĂů�
ŝŶŬůƵĚĞƌƚ�ŝŶŶŵĂƌŬƐďĞŝƚĞ͘�hƚŵĂƌŬƐŽŵƌĊĚĞŶĞ�Ğƌ�ǀŝŬƚŝŐĞ�ĨŽƌ�ƐĂƵ�ŽŐ�ƌĞŝŶ͘



ϰ

�Ğƚ�Ğƌ�ĐĂ͘�ϯϰϬ�ůĂŶĚďƌƵŬƐĞŝĞŶĚŽŵŵĞƌ�ŝ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ͘��ǀ�ĚŝƐƐĞ�Ğƌ�ĚĞƚ�ĂŬƚŝǀ�ĚƌŝĨƚ�ƉĊ�ϯϮ�ŝ�ϮϬϭϵ͘��ƌĞĂů�ƉĊ�
ĚĞ�ƆǀƌŝŐĞ�ĞŝĞŶĚŽŵŵĞŶĞ�ůĞŝĞƐ�Ƶƚ�ƐŽŵ�ƚŝůůĞŐŐƐĂƌĞĂů�ƚŝů�ďƌƵŬ�ŝ�ĚƌŝĨƚ͘�dŝů�ƐĂŵŵĞŶůŝŐŶŝŶŐ�ǀĂƌ�ĚĞƚ�ϭϬϬ�
ĚƌŝĨƚƐĞŶŚĞƚĞƌ�ŝ�ϭϵϵϲ͘�^ŬŽŐĞŶ�Ğƌ�ĨŽƌĚĞůƚ�ƉĊ�ĐĂ͘�ϯϬϬ�ĞŝĞŶĚŽŵŵĞƌ͘�

>ĂŶĚďƌƵŬĞƚ�ďŝĚƌĂƌ�ƚŝů�ǀĞƌĚŝƐŬĂƉŝŶŐ�ŝŶŶĞŶ�ŵĂƚƉƌŽĚƵŬƐũŽŶ͕�ƐŬŽŐďƌƵŬ�ŽŐ�ŬƵůƚƵƌůĂŶĚƐŬĂƉƐƉůĞŝĞ͕�ŽŐ�Ğƌ�
ǀŝŬƚŝŐ�ƐĂŵĨƵŶŶƐĂŬƚƆƌ�ǀĞĚ�ŬũƆƉ�ŽŐ�ƐĂůŐ�Ăǀ�ƚũĞŶĞƐƚĞƌ�ŽŐ�ŽƉƉƌĞƚƚŚŽůĚĞůƐĞ�Ăǀ�ďŽƐĞƚƚŝŶŐ͘�>ĂŶĚďƌƵŬĞƚ�Ğƌ�
ƐĊůĞĚĞƐ�Ğŝ�ǀŝŬƚŝŐ�ŶčƌŝŶŐ�ŝ��ĞŝĂƌŶ�ĚĂ�ĚĞŶ�Ğƌ�ďĂƐĞƌƚ�ƉĊ�ŶčƌǀčƌĞŶĚĞ�ŶĂƚƵƌŐŝƚƚĞ�ƌĞƐƐƵƌƐĞƌ͘�

:ŽƌĚǀĞƌŶƚĂŶŬĞŶ�ŝ�EŽƌŐĞ�ďǇŐŐĞƌ�ƉĊ�ĨŝƌĞ�ŚŽǀĞĚĂƌŐƵŵĞŶƚĞƌ͗�ZĞƐƐƵƌƐǀĞƌŶ͕�ďĞƌĞĚƐŬĂƉ͕�
ŬƵůƚƵƌǀĞƌŶͬĞƐƚĞƚŝŬŬ ŽŐ�ŚĞŶƐǇŶ�ƚŝů�ůĂŶĚďƌƵŬƐĨŽƌĞƚĂŬĞŶĞƐ�ĚƌŝĨƚƐƆŬŽŶŽŵŝ�ŽŐ�ƉƌŽĚƵŬƐũŽŶƐŵŝůũƆ͘�
hƚǀŝŬůŝŶŐĞŶ�ŝ�ďƌƵŬƐƐƚƌƵŬƚƵƌ�ƵƚĨŽƌĚƌĞƌ�ũŽƌĚǀĞƌŶĞƚ�ŽŐƐĊ�ŝ��ĞŝĂƌŶ͘�&ŽƌƚƐĂƚƚ�ďƌƵŬƐŶĞĚůĞŐŐŝŶŐ͕�ƆŬƚ�ĂŶĚĞů�
ůĞŝĞũŽƌĚ�ŽŐ�ƌĞĚƵƐĞƌƚ�ďĞŝƚĞďƌƵŬ�ŐũƆƌ�Ăƚ�ŵĞƌ�ŽŐ�ŵĞƌ�ŐĂŵŵĞů�ŬƵůƚƵƌŵĂƌŬ�ůĞŐŐĞƐ�ďƌĂŬŬ͘

�ĞŝĂƌŶ�Ğƌ�ĨƆƌƐƚ�ŽŐ�ĨƌĞŵƐƚ�Ğŝ�ŐƌĂƐďǇŐĚ͕�ŽŐ�ĚĞƚ�ƉƌŽĚƵƐĞƌĞƐ�ŝ�ŚŽǀĞĚƐĂŬ�ŵĞůŬ�ŽŐ�ŬũƆƚƚ͘�/�Ğƚ�ŬůŝŵĂƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀ�
Ğƌ�ĚĞƚ�ƉŽƐŝƚŝǀƚ�Ăƚ�ƉƌŽĚƵŬƐũŽŶĞŶ�ďĂƐĞƌĞƐ�ƉĊ�ĞŐĞŶƉƌŽĚƵƐĞƌƚ�Ĩƀƌ͘�dŝů�ƚƌŽƐƐ�ĨŽƌ�ŶĞĚŐĂŶŐĞŶ�ŝ�ĂŶƚĂůů�ďƌƵŬ͕�
ŚĂƌ�ǀŝ�ĞŶ�ƌĞůĂƚŝǀƚ�ƐƚĂďŝů�ƉƌŽĚƵŬƐũŽŶ�ĨŽƌĚŝ�ĞŶŚĞƚĞŶĞ�Ğƌ ďůŝƚƚ�ƐƚƆƌƌĞ�ŝ�ƚƌĊĚ�ŵĞĚ�ŶĂƐũŽŶĂůĞ�ĨƆƌŝŶŐĞƌ͘�
&ƵůůĚǇƌŬĂ�ũŽƌĚ�ŚŽůĚĞƐ�ƐƚŽƌƚ�ƐĞƚƚ�ŝ�ŚĞǀĚ͘

&ŝŐƵƌ�ϭ͗��ĞŝĂƌŶ�Ğƌ�ĨƆƌƐƚ�ŽŐ�ĨƌĞŵƐƚ�Ğŝ�ŐƌĂƐďǇŐĚ͘�
/�Ğƚ�ŬůŝŵĂƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀ�Ğƌ�ĚĞƚ�ďƌĂ�Ăƚ�ƉƌŽĚƵŬƐũŽŶĞŶ�ďĂƐĞƌĞƐ�ƉĊ�ĞŐĞŶƉƌŽĚƵƐĞƌƚ�Ĩƀƌ͘



ϱ

ϱ͘ dŝůƚĂŬƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞƌ ĨŽƌ�ƐƉĞƐŝĞůůĞ�ŵŝůũƆƚŝůƚĂŬ�ŝ�ũŽƌĚďƌƵŬĞƚ�;^D/>Ϳ

ϱ͘ϭ͘ sŝůŬĊƌ
dŝůƐŬƵĚĚ�ŬĂŶ�ŝŶŶǀŝůŐĞƐ�ƚŝů�ĨŽƌĞƚĂŬ�ƐŽŵ�ŽƉƉĨǇůůĞƌ�ǀŝůŬĊƌĞŶĞ�ŝ�ĨŽƌƐŬƌŝĨƚ�ϭϵ͘�ĚĞƐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰ�Ŷƌ͘�ϭϴϭϳ�Žŵ�
ƉƌŽĚƵŬƐũŽŶƐƚŝůƐŬƵĚĚ�ŽŐ�ĂǀůƆƐĞƌƚŝůƐŬƵĚĚ�ŝ�ũŽƌĚďƌƵŬĞƚ�Α�Ϯ�ŽŐ�Α�ϰ͘�&Žƌ�Ċ�ĨĊ�ŝŶŶǀŝůŐĞƚ�ƚŝůƐŬƵĚĚ�Ğƌ�ĚĞƚ�ǀŝůŬĊƌ�
Žŵ�Ăƚ�ƚŝůƚĂŬĞƚ�ƐŬĂů�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌĞƐ�ƉĊ�ĞŶ�ůĂŶĚďƌƵŬƐĞŝĞŶĚŽŵ͕�ŽŐ�ĚĞƚ�ŵĊ�ĨŽƌĞŐĊ�ĞŶ�ƚŝůƐŬƵĚĚƐďĞƌĞƚƚŝŐĞƚ�
ũŽƌĚďƌƵŬƐƉƌŽĚƵŬƐũŽŶ�ƉĊ�ůĂŶĚďƌƵŬƐĞŝĞŶĚŽŵŵĞŶ͘��ŝĞƌĞ�ƐŽŵ�ŝŬŬĞ�ƐĞůǀ�ĚƌŝǀĞƌ�ĂƌĞĂůĞŶĞ�ŬĂŶ�ƐƆŬĞ�Žŵ�
ƚŝůƐŬƵĚĚ�ĚĞƌƐŽŵ�ĚĞƚ�ĚƌŝǀĞƐ�ƚŝůƐŬƵĚĚƐďĞƌĞƚƚŝŐĞƚ�ũŽƌĚďƌƵŬƐƉƌŽĚƵŬƐũŽŶ�ƉĊ�ĞŝĞŶĚŽŵŵĞŶ͘��ĞŶ�ƐŽŵ�ůĞŝĞƌ�
ĚĞƚ�ƚŝůƐŬƵĚĚƐďĞƌĞƚƚŝŐĞĚĞ�ĂƌĞĂůĞƚ�ŬĂŶ�ŽŐƐĊ�ƐƆŬĞ�Žŵ�ƚŝůƐŬƵĚĚ�ĚĞƌƐŽŵ�ŚĂŶ�ŚĂƌ�ŐŽĚŬũĞŶŶŝŶŐ�ĨƌĂ�ĞŝĞƌ͘��Ğƚ�
ŵĊ�ĨŽƌĞůŝŐŐĞ�ƚŝůůĂƚĞůƐĞ�ĨƌĂ�ůĂŶĚďƌƵŬƐĞŝĞŶĚŽŵŵĞŶƐ�ĞŝĞƌ�ƚŝů�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌŝŶŐ�Ăǀ�ƉƌŽƐũĞŬƚ�ĞůůĞƌ�ƚŝůƚĂŬ�ƐŽŵ�
ŶĞǀŶƚ�ŝ�ĚĞŶŶĞ�ĨŽƌƐŬƌŝĨƚĞŶƐ�Α�ϰ�ŽŐ�Α�ϱ͘

�Ğƚ�ŬĂŶ�ŝŬŬĞ�ŝŶŶǀŝůŐĞƐ�ƚŝůƐŬƵĚĚ�ƚŝů�ƉƌŽƐũĞŬƚ�ĞůůĞƌ�ƚŝůƚĂŬ�ƉĊ�ůĂŶĚďƌƵŬƐĞŝĞŶĚŽŵŵĞƌ�ƐŽŵ�ĞŝĞƐ�ŽŐ�ĚƌŝǀĞƐ�Ăǀ�
ƐƚĂƚ͕�ĨǇůŬĞ�ĞůůĞƌ�ŬŽŵŵƵŶĞ�ŵĞĚ�ŵŝŶĚƌĞ�ƚŝůƚĂŬĞƚ�Ğƌ�Ğƚ�ĨĞůůĞƐƚŝůƚĂŬ�ĚĞƌ�ĞŶ�ĞůůĞƌ�ĨůĞƌĞ�ƚŝůƐŬƵĚĚƐďĞƌĞƚƚŝŐĞĚĞ�
ůĂŶĚďƌƵŬƐĞŝĞŶĚŽŵŵĞƌ�Ğƌ�ŵĞĚ͘

^ƆŬĞƌ͕�ĞůůĞƌ�ĚĞŶ�ƐŽŵ�ĚƌŝǀĞƌ�ĂƌĞĂůĞŶĞ�ƉĊ�ĞŝĞŶĚŽŵŵĞŶ͕�ŵĊ�ŽƉƉĨǇůůĞ�ǀŝůŬĊƌ�ŝ�ĨŽƌƐŬƌŝĨƚ�ϭ͘�ũƵůŝ�ϭϵϵϵ�Ŷƌ͘�ϳϵϭ�
Žŵ�ŐũƆĚƐůŝŶŐƐƉůĂŶůĞŐŐŝŶŐ�ŽŐ�ĨŽƌƐŬƌŝĨƚ�Ϯϲ͘�ũƵůŝ�ϮϬϬϰ�Ŷƌ͘�ϭϭϯϴ�Žŵ�ƉůĂŶƚĞǀĞƌŶŵŝĚůĞƌ�Α�ϭϴ�ĨĞŵƚĞ�ůĞĚĚ͘�
^ƆŬĞƌ�ŵĊ�ǀŝĚĞƌĞ�ŚĂ�ŬĂƌƚ�ŽǀĞƌ�ũŽƌĚďƌƵŬƐĂƌĞĂůĞŶĞ�ĨŽƌĞƚĂŬĞƚ ƚŝů�ĞŶ�ŚǀĞƌ�ƚŝĚ�ĚŝƐƉŽŶĞƌĞƌ͕�ƐĂŵƚ�ĂŶĚƌĞ�
ĂƌĞĂůĞƌ�ƐŽŵ�ĨŽƌĞƚĂŬĞƚ�ĚŝƐƉŽŶĞƌĞƌ�ĞůůĞƌ�ƐŽŵ�Ğƌ�Ăǀ�ďĞƚǇĚŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞůůĞƌ�ƐŽŵ�Ğƌ�ƉĊǀŝƌŬĞƚ�Ăǀ�
ũŽƌĚďƌƵŬƐĚƌŝĨƚĞŶ͘�<ƵůƚƵƌŵŝŶŶĞƌ͕�ŽŵƌĊĚĞƌ�ƐŽŵ�Ğƌ�ǀŝŬƚŝŐĞ�ĨŽƌ�ďŝŽůŽŐŝƐŬ�ŵĂŶŐĨŽůĚ͕�ĂƌĞĂůĞƌ�ŵĞĚ�ƌŝƐŝŬŽ�ĨŽƌ�
ƚĂƉ�Ăǀ�ũŽƌĚ�ŽŐ�ŶčƌŝŶŐƐƐƚŽĨĨĞƌ�ŽŐ�ĂŶĚƌĞ�ĨŽƌŚŽůĚ�Ăǀ�ŵŝůũƆŵĞƐƐŝŐ�ďĞƚǇĚŶŝŶŐ�ƐŬĂů�ǀčƌĞ�ŬĂƌƚĨĞƐƚĞƚ�ŽŐ�
ďĞƐŬƌĞǀĞƚ͘

�Ğƚ�ŬĂŶ�ƐĞƚƚĞƐ�ǀŝůŬĊƌ�ĨŽƌ�ŝŶŶǀŝůŐŶŝŶŐ�Ăǀ�ƚŝůƐŬƵĚĚ�ƚŝů�ĚĞƚ�ĞŶŬĞůƚĞ�ƉƌŽƐũĞŬƚ�ŽŐ�ƚŝůƚĂŬ͘�&ƌŝƐƚ�ĨŽƌ�
ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌŝŶŐ�Ăǀ�ƉƌŽƐũĞŬƚ�Ğƌ�ϯ�Ċƌ�ĨƌĂ�ŚǀĞƌƚ�ƚŝůƐŬƵĚĚ�ďůĞ�ŝŶŶǀŝůŐĞƚ͕�ŵĞĚ�ŵŝŶĚƌĞ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ�ŚĂƌ�ƐĂƚƚ�ĞŶ�
ŬŽƌƚĞƌĞ�ĨƌŝƐƚ�ǀĞĚ�ŝŶŶǀŝůŐĞůƐĞŶ�Ăǀ�ƐƆŬŶĂĚĞŶ͘�<ŽŵŵƵŶĞŶ�ŬĂŶ�ĞƚƚĞƌ�ƐƆŬŶĂĚ�ĨŽƌůĞŶŐĞ�
ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌŝŶŐƐĨƌŝƐƚĞŶ͕�ŵĞŶ�ŝŬŬĞ�Ƶƚ�ŽǀĞƌ�ϱ�Ċƌ�ĨƌĂ�ƚŝůƐŬƵĚĚĞƚ�ďůĞ�ŝŶŶǀŝůŐĞƚ͘

�Ğƚ�ŬĂŶ�ŝŶŶǀŝůŐĞƐ�ƚŝůƐŬƵĚĚ�ƚŝů�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌŝŶŐ�Ăǀ�ƚŝůƚĂŬ�ƐŽŵ�ŝǀĂƌĞƚĂƌ�ŶĂƚƵƌͲ ŽŐ�ŬƵůƚƵƌŵŝŶŶĞǀĞƌĚŝĞŶĞ�ŝ�
ŬƵůƚƵƌůĂŶĚƐŬĂƉĞƚ͘��Ğƚ�ŬĂŶ�ŽŐƐĊ�ŝŶŶǀŝůŐĞƐ�ƚŝůƐŬƵĚĚ�ƚŝů�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌŝŶŐ�Ăǀ�ƚŝůƚĂŬ�ƐŽŵ�ďŝĚƌĂƌ�ƚŝů�Ċ�ŚŝŶĚƌĞ�
ĞůůĞƌ�ƌĞĚƵƐĞƌĞ�ĨŽƌƵƌĞŶƐŶŝŶŐ�ĞůůĞƌ�ƌŝƐŝŬŽĞŶ�ĨŽƌ�ĨŽƌƵƌĞŶƐŶŝŶŐ�ĨƌĂ�ũŽƌĚďƌƵŬĞƚ͘

dŝůƐŬƵĚĚ�ŝŶŶǀŝůŐĞƐ�ƉĊ�ŐƌƵŶŶůĂŐ�Ăǀ�ŐŽĚŬũĞŶƚĞ�ŬŽƐƚŶĂĚƐŽǀĞƌƐůĂŐ�ĨŽƌ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌŝŶŐ�Ăǀ�ƚŝůƚĂŬĞƚ͘��Ğƚ�ǇƚĞƐ�
ĞŶŐĂŶŐƐƚŝůƐŬƵĚĚ�ŵĞĚ�ŝŶŶƚŝů�ϳϬ�й�Ăǀ�ŐŽĚŬũĞŶƚ�ŬŽƐƚŶĂĚƐŽǀĞƌƐůĂŐ͘�&Žƌ�ƐčƌƐŬŝůƚĞ�ƚŝůƚĂŬ�ĨŽƌ�Ċ�ŝǀĂƌĞƚĂ�
ďŝŽůŽŐŝƐŬ�ŵĂŶŐĨŽůĚ͕�ŬĂŶ�ĚĞƚ�ǇƚĞƐ�ƚŝůƐŬƵĚĚ�ŵĞĚ�ŝŶŶƚŝů�ϭϬϬ�й�Ăǀ�ŐŽĚŬũĞŶƚ�ŬŽƐƚŶĂĚƐŽǀĞƌƐůĂŐ͘

^D/>ͲŵŝĚůĞŶĞ�ƐŬĂů�Žŵ�ŵƵůŝŐ�ƐĞƐ�ŝ�ƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐ�ŵĞĚ�ŵŝůũƆƚŝůƐŬƵĚĚ͕�ƐůŝŬ�Ăƚ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐĞŶĞ�ŬĂŶ�ŝǀĂƌĞƚĂƐ�
ŐũĞŶŶŽŵ�ĊƌůŝŐ�ƐŬũƆƚƐĞů͘�

ϱ͘Ϯ͘ hƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞƌ
^ƚƆƌƐƚĞ�ƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞŶ�ĨŽƌ�ůĂŶĚďƌƵŬĞƚ�ŝ��ĞŝĂƌŶ�Ğƌ�ƌĞŬƌƵƚƚĞƌŝŶŐ͘�^Ğƚƚ�ŝ�ůǇƐ�Ăǀ�ďŽŶĚĞŶ�ƐŽŵ�ĞŝĞƌ�ŽŐ�ĚƌŝǀĞƌ�Ăǀ�
ůĂŶĚďƌƵŬƐĞŝĞŶĚŽŵ͕�Ğƌ�ŶĞĚŐĂŶŐĞŶ�ŝ�ĂŶƚĂůůĞƚ�ĂŬƚŝǀĞ�ďƆŶĚĞƌ�ĞŶ�ƚƌƵƐƐĞů�ĨŽƌ�ǀĞĚůŝŬĞŚŽůĚĞƚ�Ăǀ�
ŬƵůƚƵƌůĂŶĚƐŬĂƉĞƚ͕�ƐŬũƆƚƐĞů�Ăǀ�ŬƵůƚƵƌŵŝŶŶĞƌ�ŽŐ�ŽƉƉƌĞƚƚŚŽůĚĞůƐĞ�Ăǀ�ǀĞƌĚŝƐŬĂƉŝŶŐ�ĨƌĂ�ůĂŶĚďƌƵŬĞƚ͘�



ϲ

�ƚ�ĂŬƚŝǀƚ�ũŽƌĚǀĞƌŶ�Ğƌ�ĞŶ�ǀŝŬƚŝŐ�ĨŽƌƵƚƐĞƚŶŝŶŐ�ĨŽƌ�Ċ�ŬƵŶŶĞ�ŝǀĂƌĞƚĂ�ǀĞƌĚŝĞŶĞ�ŝ�ŬƵůƚƵƌůĂŶĚƐŬĂƉĞƚ͘��Ŭƚŝǀ�ďƌƵŬ�
Ăǀ�ďŽŶĚĞŶƐ ŶčƌŝŶŐƐĂƌĞĂů�Ğƌ�ĚĞŶ�ďĞƐƚĞ�ŵĊƚĞ�Ċ�ŝǀĂƌĞƚĂ�ũŽƌĚǀĞƌŶĞƚ�ƉĊ͘��ƚ�ǀĂŬŬĞƌƚ�ǀĞůĚƌĞǀĞƚ�
ŬƵůƚƵƌůĂŶĚƐŬĂƉ�Ğƌ�ǀĂŶƐŬĞůŝŐĞƌĞ�Ċ�ŽŵĚŝƐƉŽŶĞƌĞ�ĞŶŶ�Ğƚ�ǀĂŶƐŬũƆƚƚĞƚ�ĂƌĞĂů͘

sĂŶŶĚŝƌĞŬƚŝǀĞƚ�ŽŐ�EĂƚƵƌŵĂŶŐĨŽůĚůŽǀĞŶ�ƐĞƚƚĞƌ�ƐƚƌĞŶŐĞ�ďĞƚŝŶŐĞůƐĞƌ�ĨŽƌ�ƵƚƐůŝƉƉ�ƚŝů�ǀĂŶŶ�ŽŐ�ůƵĨƚ͕�ŽŐ�ƚŝů�
ĨŽƌǀĂůƚŶŝŶŐ�Ăǀ�ŬƵůƚƵƌŵĂƌŬ͕�ďĊĚĞ�ƐŽŵ�ŬŝůĚĞ�ƚŝů�ĨŽƌƵƌĞŶƐŶŝŶŐ͕�ŵĞŶ�ŽŐƐĊ�ĞŶ�ŬŝůĚĞ�ƚŝů�ƚĂƉ�Ăǀ�ŬůŝŵĂƐŬĂĚĞůŝŐĞ�
ĞůĞŵĞŶƚĞƌ�ƚŝů�ǀĂŶŶ�ŽŐ�ůƵĨƚ͘��Ğƚ�ĨŽƌǀĞŶƚĞƐ�Ăƚ�ũŽƌĚͲ ŽŐ�ƐŬŽŐďƌƵŬĞƚ�ƚĂƌ�ƐŝŶ�ĚĞů�Ăǀ�ŬůŝŵĂƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞŶĞ͘�

/�Ğƚ�ĂŬƚŝǀƚ�ŬƵůƚƵƌůĂŶĚƐŬĂƉ�Ğƌ�ƐŬũƆƚƐĞů�Ăǀ�ǀĞƌĚŝĨƵůůĞ�ŬĂŶƚĂƌĞĂůĞƌ�ŽŐ�ƌĞƐƚĂƌĞĂůĞƌ�ŵĞĚ�ƉĊ�Ċ�ŝǀĂƌĞƚĂ�ŵĂƚũŽƌĚ͘�
ZĞƐƚĂƌĞĂůĞƌ�ŬĂŶ�ŝŵŝĚůĞƌƚŝĚ�ƵƚŐũƆƌĞ�ĞŶ�ƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ĚĞŶ�ĚĂŐůŝŐĞ�ũŽƌĚďƌƵŬƐĚƌŝĨƚĂ�ŶĊƌ�ĚĞ�ĨƵŶŐĞƌĞƌ�ƐŽŵ�
ĚĞŵŶŝŶŐĞƌ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌĨůĂƚĞǀĂŶŶ�ŽŐ�ŽƉƉĨŽƌŵĞƌŝŶŐƐƉůĂƐƐ�ĨŽƌ�ƵŐƌĂƐ�ƐŽŵ�ƐƉƌĞƐ�ŝŶŶ�ŝ�ĊŬĞƌ�ŽŐ�ĞŶŐ͘��ǇƉĞ�
ǀĞŝŐƌƆĨƚĞƌ�Ğƌ�ƚŝů�ŚŝŶĚĞƌ�ĨŽƌ�ŶŽƌŵĂů�ƐůĊƚƚ͕�ĞůŐ�ƚŝůƚƌĞŬŬĞƐ�ŬĂŶƚĂƌĞĂůĞƚ�ĨŽƌ�Ċ�ďĞŝƚĞ�ŽŐ�ďŝĚƌĂƌ�ƚŝů�ƚƌĂĨŝŬŬĨĂƌůŝŐĞ�
ĞƉŝƐŽĚĞƌ͕�ŽŐ�ĚǇƉĞ�ŐƌƆĨƚĞƌ�ŵĞĚ�ͨƐŬĂƌƉĞͩ�ŬĂŶƚĞƌ�ŬĂŶ�Őŝ�ƐƚŽƌĞ�ƉĞƌƐŽŶƐŬĂĚĞƌ�ŽŐ�ŵĂƚĞƌŝĞůůĞ�ƐŬĂĚĞƌ�ǀĞĚ�
ƵƚĨŽƌŬũƆƌƐůĞƌ͘���

�Ğƚ�ŚĂƌ�ƐŝĚĞŶ�ϭϵϳϬͲƚĂůůĞƚ�ǀčƌƚ�ŐũŽƌƚ�Ɛǀčƌƚ ĨĊ�ŚǇĚƌŽƚĞŬŶŝƐŬĞ�ƚŝůƚĂŬ�ŝ��ĞŝĂƌŶ͘�ZĞƐƵůƚĂƚĞƚ�Ğƌ�ͨĨŽƌƐƵŵƉŝŶŐͩ�
Ăǀ�ĨƵůůĚǇƌŬĂ�ũŽƌĚ͕�ƵƆŶƐŬĞĚĞ�ǀĞŬƐƚĞƌ�ŽŐ�ůĂǀĞƌĞ�ĂǀůŝŶŐĞƌ͘�DŝůũƆŵĞƐƐŝŐ�ŽŐ�ǀŝƐƵĞůƚ�ǀŝƌŬĞƌ�ĚĞƚ�ƐŬũĞŵŵĞŶĚĞ�
ƉĊ�ŬƵůƚƵƌůĂŶĚƐŬĂƉĞƚ͘��Ğƚ�Ğƌ�ďĊĚĞ�ďĞŚŽǀ�ĨŽƌ�ǀĞĚůŝŬĞŚŽůĚ�Ăǀ�ĞŬƐŝƐƚĞƌĞŶĚĞ�ĚƌĞŶĞƌŝŶŐƐƐǇƐƚĞŵĞƌ͕�ŽŐ ŶǇ�
ŐƌƆĨƚŝŶŐͬŬĂŶĂůŝƐĞƌŝŶŐ�ŽŐͬĞůůĞƌ�ůĂŶĚƐŬĂƉƐĨŽƌŵŝŶŐ͘�&ůĞƌĞ�ƐƚĞĚĞƌ�ďŝĚƌĂƌ�ŐƌĞŶƐĞƐŬŝůůĞƌ�ƚŝů�ĚĊƌůŝŐ�
ĂƌƌŽŶĚĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ĂƌĞĂů͘�'ƌĞŶƐĞƐŬŝůůĞƌ�Ğƌ�ŽĨƚĞ�ƚŝů�ŚŝŶĚĞƌ�ĨŽƌ�ŐŽĚ�ŽŐ�ƚũĞŶůŝŐ�ůĂŶĚƐŬĂƉƐĨŽƌŵŝŶŐ͘�

�ĊĚĞ�ǀŝŶĚͲ ŽŐ�ǀĂŶŶĞƌŽƐũŽŶ�ĨŽƌĞŬŽŵŵĞƌ�ƉĊ�ƵƚƐĂƚƚĞ�ƐƚĞĚĞƌ�ŐũĞŶŶŽŵ�ďǇŐĚĂ͘�^Žŵ�ĞŶ�ŬŽŶƐĞŬǀĞŶƐ�Ăǀ�Ğƚ�
ǀŝůůĞƌĞ͕�ǀĊƚĞƌĞ�ŽŐ�ǀĂƌŵĞƌĞ�ŬůŝŵĂ͕�ůŝŐŐĞƌ�ĚĞƚ�ĞŶ�ƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐ�ŝ�Ċ�ďĞŐƌĞŶƐĞ�ĨůŽŵƌŝƐŝŬŽ�ŽŐ�ͲƐŬĂĚĞƌ�ƉĊ�ĚǇƌŬĂ�
ŵĂƌŬ͕�ƐĂŵƚ�ďĞŐƌĞŶƐĞ�ǀŝŶĚĞƌŽƐũŽŶ�Ăǀ�ŵĂƚũŽƌĚ͘

�Ŷ�ŬŽŶƐĞŬǀĞŶƐ�Ăǀ�ĨčƌƌĞ�ĂŬƚŝǀĞ�ũŽƌĚďƌƵŬƐĞŶŚĞƚĞƌ͕�ƆŬƚ�ĂŶĚĞů�ůĞŝĞũŽƌĚ�ŽŐ�ƆŬƚ�ŵĞŬĂŶŝƐĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ĚƌŝĨƚĂ͕�Ğƌ�
ĞŬƐƚĞŶƐŝǀ�ĚƌŝĨƚ�ŽŐ�ŝ�ǀĞƌƐƚĞ�ĨĂůů�ďŽƌƚĨĂůů�Ăǀ�ĚĞƚ�ŵŝŶƐƚ�ƚŝůŐũĞŶŐĞůŝŐĞ�ĂƌĞĂůĞƚ͘�^ƚƆƌƌĞ�ĨŽƌĞƚĂŬ�Őŝƌ�ƐƚƆƌƌĞ�
ŬŽŶƐĞŶƚƌĂƐũŽŶ�Ăǀ�ĚǇƌ�ŽŐ�ĞŶĚƌĂ�ďĞŝƚĞŵƆŶƐƚĞƌ͘��Ŷ�ĨƆůŐĞ�Ğƌ�ƆŬƚ�ŐũĞŶŐƌŽŝŶŐ�ŽŐ�ĞŶĚƌŝŶŐĞƌ�ŝ�ĂƌƚƐƌŝŬĚŽŵ͘��

'ũĞƌĚĞƌ�ƐŽŵ�ĨŽƌĨĂůůĞƌ�ŐũƆƌ�ďĞŝƚĞďƌƵŬĞŶ�ǀĂŶƐŬĞůŝŐĞƌĞ�ŽŐ�Ğƌ�ƚŝů�ƐŬĂĚĞ�ĨŽƌ�ŚƵƐĚǇƌ�ŽŐ�ǀŝůƚ͘�KŐƐĊ�ŝ��ĞŝĂƌŶ�
ĨŝŶŶĞƌ�ǀŝ�ƌĞƐƚĞƌ�Ăǀ�ŐĂŵůĞ�ƐŬŝůůĞŐũĞƌĚĞƌͬŐƌĂŶŶĞŐũĞƌĚĞƌ�ƐŽŵ�Ğƌ�ƚŝů�ŶĞĚĨĂůůƐ�ŵĞůůŽŵ�ĞŝĞŶĚŽŵŵĞŶĞ͘�
sĞĚůŝŬĞŚŽůĚ�Ăǀ�ŐũĞƌĚĞƌ�ƐŽŵ�ŬĂŶ�ƐƚǇƌĞ�ďĞŝƚŝŶŐ�Ğƌ�ŽĨƚĞ�Ğƚ�ŵĞƌĂƌďĞŝĚ�ĨŽƌ�ĚĞ�ŐũĞŶǀčƌĞŶĚĞ�ĨŽƌĞƚĂŬĞŶĞ͘�

:ŽƌĚďƌƵŬƐůĂŶĚƐŬĂƉĞƚ�Ğƌ�ƌŝŬƚ�ƉĊ�ŬƵůƚƵƌŵŝŶŶĞƌ�ƐŽŵ�ŽĨƚĞ�ŝŶŶŐĊƌ�ŝ�ĞŶ�ƐƚƆƌƌĞ�ŚĞůŚĞƚ͕�Ğƚ�ŬƵůƚƵƌŵŝůũƆ͘�EĊƌ�
ĚƌŝĨƚƐŽƉƉůĞŐŐ�ĞŶĚƌĞƐ͕�ŐĊƌĚƐĚƌŝĨƚ�ůĞŐŐĞƐ�ŶĞĚ�ŽŐ�ŽŵƌĊĚĞƌ�ĨƌĂĨůǇƚƚĞƐ͕�ŬĂŶ�ƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶ�ĨŽƌ�ŬƵůƚƵƌŵŝŶŶĞŶĞ�
ĞŶĚƌĞƐ͘�KŐƐĊ�ƉĊ�ŐĊƌĚƐďƌƵŬ�ŝ�ĚƌŝĨƚ�ƐƚĊƌ�ŵĂŶŐĞ�ďǇŐŶŝŶŐĞƌ�ŝ�ĨĂƌĞ�ĨŽƌ�Ċ�ŐĊ�ƚĂƉƚ͕�ďůĂŶƚ�ĂŶŶĞƚ�ŐƌƵŶŶĞƚ�ƐƚŽƌĞ�
ǀĞĚůŝŬĞŚŽůĚƐŬŽƐƚŶĂĚĞƌ͘�

ϱ͘ϯ͘ DĊůƐĞƚƚŝŶŐĞƌ
�ĞŝĂƌŶ�ŬŽŵŵƵŶĞ�ŚĂƌ�ƐŽŵ�ŵĊů�Ċ�ƵƚŶǇƚƚĞ�ůĂŶĚďƌƵŬĞƚƐ�ƌĞƐƐƵƌƐĞƌ�ŽŐ�ƉƌŽĚƵŬƐũŽŶƐŵƵůŝŐŚĞƚĞƌ�ƉĊ�ĞŶ�
ďčƌĞŬƌĂĨƚŝŐ�ŽŐ�ŵŝůũƆŵĞƐƐŝŐ�ĨŽƌƐǀĂƌůŝŐ�ŵĊƚĞ͘�sŝ�ǀŝů�ďŝĚƌĂ�ƚŝů�Ċ�ƌĞĚƵƐĞƌĞ�ŬůŝŵĂƵƚƐůŝƉƉ�ŽŐ�ĨŽƌƵƌĞŶƐŝŶŐ�ĨƌĂ�
ũŽƌĚďƌƵŬĞƚ͕�ŽŐ�ƐŝŬƌĞ�Ăƚ�ďŝŽůŽŐŝƐŬĞ͕�ůĂŶĚƐŬĂƉƐŵĞƐƐŝŐĞ�ŽŐ�ŬƵůƚƵƌŚŝƐƚŽƌŝƐŬĞ�ǀĞƌĚŝĞƌ�ŝ�ůĂŶĚďƌƵŬĞƚƐ�
ŬƵůƚƵƌůĂŶĚƐŬĂƉ�ŝǀĂƌĞƚĂƐ͘�&Žƌ�Ċ�ŶĊ�ĚĞƚƚĞ�ŵĊůĞƚ�ŵĊ�ĚĞƚ�ůĞŐŐĞƐ�ƚŝů�ƌĞƚƚĞ�ĨŽƌ�ĂŬƚŝǀ�ŐĊƌĚƐĚƌŝĨƚ�ďĂƐĞƌƚ�ƉĊ�
ŬƵŶŶƐŬĂƉ�Žŵ�ŐŽĚ�ĂŐƌŽŶŽŵŝ�ŽŐ�ŐŽĚƚ�ŚƵƐĚǇƌŚŽůĚ͕�ŽŐ�ĂŬƚŝǀ�ŬƵůƚƵƌůĂŶĚƐŬĂƉƐƉůĞŝĞ�ŵĞĚ�ŽŵƚĂŶŬĞ�ĨŽƌ�
ŬƵůƚƵƌŵŝŶŶĞƌ�ŝ�ůĂŶĚďƌƵŬĞƚƐ�ŬƵůƚƵƌůĂŶĚƐŬĂƉ͘



ϳ

:ŽƌĚůŽǀĞŶƐ�Α�ϴ�Ğƌ�ŬůĂƌ�ƉĊ�Ăƚ�ũŽƌĚ�ƐŬĂů�ĚƌŝǀĞƐ͕�ŽŐ�Ăƚ�ĚĞƚ�Ğƌ�ŐƌƵŶŶĞŝĞƌƐ�ĂŶƐǀĂƌ͘��Ğƚ�Ğƌ�Ğƚ�ŵĊů�ĨŽƌ�
ŬŽŵŵƵŶĞŶ�Ċ�ŚŽůĚĞ�ũŽƌĚďƌƵŬƐũŽƌĚ�ŝ�ĚƌŝĨƚ͘

ͷǤ͵ǤͳǤ ������������������������
�ĊĚĞ�ĚĞƚ�ĞŬƐƚĞŶƐŝǀĞ�ũŽƌĚďƌƵŬĞƚ�ŽŐ�ĚĞƚ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ũŽƌĚďƌƵŬĞƚ�ƐŬĂů�ĨƌĂŵƐƚĊ�ƐŽŵ�ƚƌŽǀĞƌĚŝŐ͘��ƚ�ǀĞůƉůĞŝĚ�
ŬƵůƚƵƌůĂŶĚƐŬĂƉ�Ğƌ�ŵĞĚ�ƉĊ�Ċ�Őŝ�ůĂŶĚďƌƵŬĞƚ�Ğƚ�ŐŽĚƚ�ŽŵĚƆŵŵĞ͘�<ƵůƚƵƌůĂŶĚƐŬĂƉĞƚ�ŝ��ĞŝĂƌŶ�Ğƌ�
ƐĂŵŵĞŶƐĂƚƚ�Ăǀ�ƐƚƆƌƌĞ�ŽŐ�ŵŝŶĚƌĞ�ĨƵůůĚǇƌŬĂ�ĨůĂƚĞƌ͕�ƐĂŵƚ�ŝŶŶŵĂƌŬƐďĞŝƚĞ͘�^ƚŽƌĞ�ĚĞůĞƌ�Ăǀ�ĚĂŐĞŶƐ�
ŝŶŶŵĂƌŬƐďĞŝƚĞ�ǀĂƌ�ŐĊƌĚĂŐĞŶƐ�ƐůĊƚƚĞŵĂƌŬ͘��Ğƚ�Ğƌ�ĞŶĚĂ�ƌĞƐƚĞƌ�Ăǀ�ĚĞ�ŐĂŵůĞ�ŬƵůƚƵƌƉůĂŶƚĞŶĞ�ŝ�ĞŶŬĞůƚĞ�Ăǀ�
ĚĞ�ŐĂŵůĞ�ƐůĊƚƚĞŵĂƌŬĞŶĞ�ƐŽŵ�ŶĊ�ďĞŝƚĞƐ͘��ŝƐƐĞ�Ğƌ�ĚĞƚ�ǀŝŬƚŝŐ�Ċ�ƚĂ�ǀĂƌĞ�ƉĊ�ŐũĞŶŶŽŵ�ƵůŝŬĞ�ƚŝůƚĂŬ͘��ĞŝƚŝŶŐ͕�
ŐũĞƌŶĞ�ďĂƐĞƌƚ�ƉĊ�ŬƌĞĂƚŝǀ ďƌƵŬ�ŽŐ�ĚƌŝĨƚ�Ăǀ�ďĞŝƚĞĂƌĞĂůĞƚ�ŵĞĚ�ĂŶĚƌĞ�ĚǇƌĞƐůĂŐ�ĞŶŶ�ĚĞ�ƚƌĂĚŝƐũŽŶĞůůĞ͕�ŬĂŶ�
ǀčƌĞ�ĂŬƚƵĞůůĞ�ƚŝůƚĂŬ͘

&ũĞƌŶŝŶŐ�Ăǀ�ŐĂŵůĞ�ŶĞĚĨĂůůĞŶĞ ƐŬŝůůĞŐũĞƌĚĞƌͬŐƌĂŶŶĞŐũĞƌĚĞƌ�ŝ�ďĞŝƚĞĨĞůƚ�ƆŬĞƌ�ŽƉƉůĞǀĞůƐĞƐǀĞƌĚŝĞŶ�ŝ�
ŬƵůƚƵƌůĂŶĚƐŬĂƉĞƚ�ŽŐ�ŚŝŶĚƌĞƌ�ƐŬĂĚĞ�ƉĊ�ŚƵƐĚǇƌ�ŽŐ�ǀŝůƚ͘

&ŝŐƵƌ�Ϯ͗�'ĂŵůĞ�ŶĞĚĨĂůůĞŶĞ ƐŬŝůůĞͲͬŐƌĂŶŶĞŐũĞƌĚĞƌ�ĨŽƌƌŝŶŐĞƌ�ŽƉƉůĞǀĞůƐĞƐǀĞƌĚŝĞŶ�ŝ�ŬƵůƚƵƌůĂŶĚƐŬĂƉĞƚ͕�
ŽŐ�ƵƚŐũƆƌ�ĞŶ�ĨĂƌĞ�ĨŽƌ�ŚƵƐĚǇƌ�ŽŐ�ǀŝůƚ͘

:ŽƌĚďƌƵŬƐůĂŶĚƐŬĂƉĞƚ�Ğƌ�ƌŝŬƚ�ƉĊ�ŬƵůƚƵƌŵŝŶŶĞƌ�ƐŽŵ�ĚĞƚ�Ğƌ�Ğƚ�ŵĊů�Ċ�ƚĂ�ǀĂƌĞ�ƉĊ͘�EŽĞŶ�ŬƵůƚƵƌŵŝŶŶĞƌ�Ğƌ�
ĂƵƚŽŵĂƚŝƐŬ�ĨƌĞĚĞƚ͘�<ƵůƚƵƌŵŝŶŶĞƌ�ƐŽŵ�ŝŬŬĞ�Ğƌ�ĂƵƚŽŵĂƚŝƐŬ�ĨƌĞĚĞƚ�ŬĂŶ�ůŝŬĞǀĞů�ŚĂ�ƐƚŽƌ�ďĞǀĂƌŝŶŐƐǀĞƌĚŝ͘�
�ĞƚƚĞ�ŐũĞůĚĞƌ�ŝŬŬĞ�ŵŝŶƐƚ�ŝ�ǀĊƌ�ƌĞŐŝŽŶ�ŚǀŽƌ�ďǇŐŶŝŶŐĞŶĞ�ƉĊ�ŐĊƌĚĞŶĞ�ŚĂƌ�ĞŶ�ůĂǀĞƌĞ�ĂůĚĞƌ�ĞŶŶ�ƉĊ�Ĩ͘ĞŬƐ͘�
TƐƚůĂŶĚĞƚ͘��ĞƚƚĞ�ŬĂŶ�ďůĂŶƚ�ĂŶŶĞƚ�ƐŬǇůĚĞƐ�ƐĞŶĞƌĞ�ďŽƐĞƚƚŝŶŐ�ŽŐ�ŬůŝŵĂƚŝƐŬĞ�ĨŽƌŚŽůĚ͘�

ZĞƐƐƵƌƐŐƌƵŶŶůĂŐĞƚ�ŝ�ŶŽƌĚ�ŚĂƌ�ŽŐƐĊ�ƉĊǀŝƌŬĞƚ�ĂŶƚĂůůĞƚ�ŽŐ�ƐƚƆƌƌĞůƐĞŶ�ƉĊ�ďǇŐŶŝŶŐĞŶĞ͘��Ğƚ�Ğƌ�Ğƚ�ŵĊů�ĨŽƌ�
�ĞŝĂƌŶ�ŬŽŵŵƵŶĞ�Ċ�ŝǀĂƌĞƚĂ��ĞŝĂƌŶƐ�ŬƵůƚƵƌŚŝƐƚŽƌŝĞ�ŐũĞŶŶŽŵ�ďĞǀĂƌŝŶŐ�Ăǀ�ŐĂŵůĞ�ďǇŐŶŝŶŐĞƌ�ƐŽŵ�ƐƚĂďďƵƌ͕�
ƐŵŝĞƌ͕�ŵƆůůĞƌ͕�ƐŬǇƚƚĞƌ͕�ůĊǀĞƌ�ĞƚĐ͘�ŐũĞŶŶŽŵ�Ğƚ�ƵƚǀĞŶĚŝŐ�ǀĞĚůŝŬĞŚŽůĚ͘�/�ƉůĂŶƉĞƌŝŽĚĞŶ�ƆŶƐŬĞƌ�ǀŝ�Ċ�ĨŽŬƵƐĞƌĞ�
ƉĊ�ďǇŐŶŝŶŐĞƌͬŬƵůƚƵƌŵŝŶŶĞƌ�ƐŽŵ�ƐƚĊƌ�ŝ�ĂŬƚŝǀƚ�ĚƌĞǀŶĞ�ŬƵůƚƵƌůĂŶĚƐŬĂƉ͘�ZǇĚĚŝŶŐ�ŽŐ�ŵĞƌŬŝŶŐ�Ăǀ�ŐĂŵůĞ�
ĨĞƌĚƐĞůƐĊƌĞƌ�ŝ�ůĂŶĚƐŬĂƉĞƚ�ŬĂŶ�ŽŐƐĊ�ĨĂůůĞ�ŝŶŶ�ƵŶĚĞƌ�ŽƌĚŶŝŶŐĞŶ͘�<ƵůƚƵƌŵŝŶŶĞŶĞ�ŽŐ�ƐŬũƆƚƐĞůĞŶ�Ăǀ�ĚŝƐƐĞ�
ƐŬĂů�ƵƚŐũƆƌĞ�ĞŶ�ƌĞƐƐƵƌƐ�ĨŽƌ�ĨŽƌĞƚĂŬĞŶĞ͘�



ϴ

&ŝŐƵƌ�ϯ͗�:ŽƌĚďƌƵŬƐůĂŶĚƐŬĂƉĞƚ�Ğƌ�ĨƵůůƚ�Ăǀ�ŬƵůƚƵƌŵŝŶŶĞƌ�ƐŽŵ�ĚĞƚ�Ğƌ�ǀĞƌĚƚ�Ċ�ƚĂ�ǀĂƌĞ�ƉĊ͘

&ŝŐƵƌ�ϰ͗��Ğƚ�Ğƌ�Ğƚ�ŵĊů�ĨŽƌ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ Ċ�ŝǀĂƌĞƚĂ��ĞŝĂƌŶƐ�ŬƵůƚƵƌŚŝƐƚŽƌŝĞ�ŐũĞŶŶŽŵ�ďĞǀĂƌŝŶŐ�Ăǀ�ŐĂŵůĞ�ďǇŐŶŝŶŐĞƌ͕�
ŝƐčƌ�ŝ�ĂŬƚŝǀƚ�ĚƌĞǀŶĞ�ŬƵůƚƵƌůĂŶĚƐŬĂƉ͘

DĊů�ĨŽƌ�ƉůĂŶƉĞƌŝŽĚĞŶ͗�

ͻ DŝŶƐƚ�ϭ�ƐƆŬŶĂĚ�ƚŝů�ƌǇĚĚŝŶŐ�ŽŐͬĞůůĞƌ�ŝŶŶŐũĞƌĚŝŶŐ�Ăǀ�ŐĂŵŵĞů�ŬƵůƚƵƌŵĂƌŬ�ƚŝů�ďĞŝƚĞ�ĊƌůŝŐ͘
ͻ ϭ�ƐƚƆƌƌĞ�ďǇŐŶŝŶŐƐǀĞƌŶͬŬƵůƚƵƌŵŝŶŶĞƚŝůƚĂŬ�;ƌĞƐƚĂƵƌĞƌŝŶŐͿ�ŝ�ƉĞƌŝŽĚĞŶ͘



ϵ

ͷǤ͵ǤʹǤ ������������������������������
,ŽǀĞĚĨŽƌŵĊůĞƚ�ŵĞĚ�sĂŶŶĚŝƌĞŬƚŝǀĞƚ�Ğƌ�Ċ�ďĞƐŬǇƚƚĞ͕�ŽŐ�Žŵ�ŶƆĚǀĞŶĚŝŐ�ĨŽƌďĞĚƌĞ�ƚŝůƐƚĂŶĚĞŶ�ŝ�ĨĞƌƐŬǀĂŶŶ͕�
ŐƌƵŶŶǀĂŶŶ�ŽŐ�ŬǇƐƚŶčƌĞ�ŽŵƌĊĚĞƌ͘�sĂŶŶĨŽƌƐŬƌŝĨƚĞŶ�Őŝƌ�ƌĂŵŵĞƌ�ĨŽƌ�ĨĂƐƚƐĞƚƚĞůƐĞ�Ăǀ�ŵŝůũƆŵĊů�ƐŽŵ�ƐŬĂů�
ƐŝŬƌĞ�ĞŶ�ŵĞƐƚ�ŵƵůŝŐ�ŚĞůŚĞƚůŝŐ�ďĞƐŬǇƚƚĞůƐĞ�ŽŐ�ďčƌĞŬƌĂĨƚŝŐ�ďƌƵŬ�Ăǀ�ǀĂŶŶĨŽƌĞŬŽŵƐƚĞŶĞ͘�

>ĂŶĚďƌƵŬĞƚ�ŐũƆƌ�ĞŶ�ƐƚŽƌ�ŝŶŶƐĂƚƐ�ĨŽƌ�Ċ�ƵŶŶŐĊ�ƚĂƉ�Ăǀ�ŶčƌŝŶŐƐƐƚŽĨĨĞƌ�ŽŐ�ĨŽƌƵƌĞŶƐŝŶŐ�Ăǀ�ǀĂŶŶ͘�>ŝŬĞǀĞů�Ğƌ�
ĚĞƚ�ĨůĞƌĞ�ƚŝůƚĂŬ�ƐŽŵ�ŬĂŶ�ŐũƆƌĞƐ�ĨŽƌ�Ċ�ŚŝŶĚƌĞ�Ăƚ�ŶčƌŝŶŐƐƐƚŽĨĨĞŶĞ�ŬŽŵŵĞƌ�ƉĊ�ĂǀǀĞŝĞƌ�ŽŐ�ŚĂǀŶĞƌ�ŝ�ǀĂŶŶĞƚ͘�

hƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞŶĞ�ĨŽƌ�ũŽƌĚďƌƵŬĞƚ�ŝ�ĨŽƌŚŽůĚ�ƚŝů�ŬůŝŵĂĞŶĚƌŝŶŐĞŶĞ�ŚĂŶĚůĞƌ�ďĊĚĞ�Žŵ�Ċ�ƌĞĚƵƐĞƌĞ�ƵƚƐůŝƉƉ�Ăǀ�
ŬůŝŵĂŐĂƐƐĞƌ͕�ƐĂŵƚ�Ċ�ĨŽƌďĞĚƌĞ�ƐĞŐ�ƉĊ�ĚĞ�ĞŶĚƌŝŶŐĞƌ�ƐŽŵ�ǀŝů�ŬŽŵŵĞ�ŝ�ĨŽƌŵ�Ăǀ�ŵŝůĚĞƌĞ�ŽŐ�ǀĊƚĞƌĞ�ǀčƌ͘

,ǇĚƌŽƚĞŬŶŝƐŬĞ�ƚŝůƚĂŬ͗
'ŽĚ�ũŽƌĚ�ŽŐ�ƉůĂŶƚĞŬƵůƚƵƌ�ĨƌĞŵŵĞƌ�ƆŶƐŬĞƚ�ďŝŽůŽŐŝƐŬ�ŵĂŶŐĨŽůĚ͕�ƐŝŬƌĞƌ�ŐŽĚ�ƵƚŶǇƚƚĞůƐĞ�Ăǀ�
ŶčƌŝŶŐƐƐƚŽĨĨĞŶĞ�ŽŐ�ŚŝŶĚƌĞƌ�Ăƚ�ũŽƌĚ�ŽŐ�ŐũƆĚƐĞů�ŬŽŵŵĞƌ�ƉĊ�ĂǀǀĞŝĞƌ�ŽŐ�ĨŽƌƵƌĞŶƐĞƌ�ǀĂŶŶ�ŽŐ�ǀĂƐƐĚƌĂŐ͘�
<ůŝŵĂĞŶĚƌŝŶŐĞŶĞ�ƐŽŵ�ĨŽƌ�ŽƐƐ�ǀŝů�Őŝ�Ğƚ�ǀĂƌŵĞƌĞ͕�ǀĊƚĞƌĞ�ŽŐ�ǀŝůůĞƌĞ�ŬůŝŵĂ͕�ĂŬƚƵĂůŝƐĞƌĞƌ�ŶƆĚǀĞŶĚŝŐŚĞƚĞŶ�
Ăǀ�ĚĞƚƚĞ�ǇƚƚĞƌůŝŐĞƌĞ͘�'ƌĂǀŝŶŐ�Ăǀ�ĊƉŶĞ�ŬĂŶĂůĞƌ�ƚŝů�ĞƌƐƚĂƚŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞŬƐŝƐƚĞƌĞŶĚĞ�ůƵŬŬĂ�ĂǀůƆƉ͕�ŽŐ�
ŽǀĞƌĨůĂƚĞĨŽƌŵŝŶŐ ;ŐƌĂƐĚĞŬƚĞ�ǀĂŶŶǀĞŝĞƌͿ Ğƌ�ĂŬƚƵĞůůĞ�ƚŝůƚĂŬ͘�

KǀĞƌĨůĂƚĞĨŽƌŵŝŶŐ�Őŝƌ�ŵƵůŝŐŚĞƚĞŶ�ƚŝů�Ċ�ŐũƆƌĞ�ƌĞƐƚƐŽŶĞƌ�ŽŐ�ŬĂŶƚĂƌĞĂů�ĚǇƌŬďĂƌ�ƐŽŵ�Ğƚ�ůĞĚĚ�ŝ�ŵŝůũƆǀĞŶŶůŝŐ�
ƵŐƌĂƐďĞŬũĞŵƉĞůƐĞ�ŽŐ�ŝǀĂƌĞƚĂŬĞůƐĞ�Ăǀ�ƆŶƐŬĞƚ ďŝŽůŽŐŝƐŬ�ŵĂŶŐĨŽůĚ͘�^ůĊƚƚ�Ăǀ�ĂƌĞĂůĞƚ�ůĂŶŐƐ�ǀĞŝĞŶĞ�ǀŝů�ŝŶŶŐĊ�
ƐŽŵ�ĞŶ�ĚĞů�Ăǀ�ĞŶ�ŶŽƌŵĂů�ŚƆƐƚĞƉƌŽƐĞƐƐ�ƉĊ�ŐĊƌĚĞŶ�ǀĞĚ�ĨŽƌŵŝŶŐ�Ăǀ�ǀĞŝŬĂŶƚĞŶ�ŝ�ƐůĂŬ�ďƵĞ�ŶĞĚ�ŵŽƚ�ĞŶ�
ůĂŶŐƐŐĊĞŶĚĞ�ĨŽƌƐĞŶŬŝŶŐ�ŝ�ĊŬĞƌĞŶ�ƐŽŵ�ŽŐƐĊ�ǀŝů�ĞƌƐƚĂƚƚĞ�ĞŬƐŝƐƚĞƌĞŶĚĞ�ǀĞŝŐƌƆĨƚ�ƐĂŵƚŝĚŝŐ�ŵĞĚ�Ăƚ�ĚĞŶ�
ĨƵŶŐĞƌĞƌ�ƐŽŵ�ǀĂŶŶǀĞŝ�ĨŽƌ�ĚƌĞŶĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ŽǀĞƌĨůĂƚĞǀĂŶŶ�ĨƌĂ�ĂƌĞĂůĞƚ͘�&ŽƌĚĞůĞŶĞ�Ğƌ�ĨůĞƌĞ͗�<ĂŶƚƐůĊƚƚ�ǀŝů�ďůŝ�
ŽǀĞƌĨůƆĚŝŐ͘�sĂŶŶ�ǀŝů�ďůŝ�ůĞĚĞƚ�Ƶƚ�Ăǀ�ĊŬĞƌĞŶ�;ǀĞĚ�ĚǇƉĞ�ŐƌƆĨƚĞƌ�ŽƉƉƐƚĊƌ�ĚĞƚ�ŽǀĞƌ�Ċƌ�ĞŶ�ŬĂŶƚ�ŵĞůůŽŵ�ĊŬĞƌ�
ŽŐ�ŐƌƆĨƚ�ƐŽŵ�ŚŝŶĚƌĞƌ�ǀĂŶŶ�Ċ�ďůŝ�ůĞĚĞƚ�Ƶƚ�Ăǀ�ĊŬĞƌĞŶͿ͕�ŽŐ�ĞŶ�ŵĞƌ�ŵŝůũƆǀĞŶŶůŝŐ�ŐũƆĚƐůŝŶŐ�ďůŝƌ�ŵƵůŝŐ͕�
ŐũƆĚƐĞů�ŬŽŵŵĞƌ�ŝŬŬĞ�ƉĊ�ĂǀǀĞŝĞ͘��Ğƚ�ďůŝƌ�ĞŶŬůĞƌĞ�Ċ�ŬũƆƌĞ�Ƶƚ�ŝ�ĊŬĞƌ�ŽŐ�ĞŶŐ�ůĂŶŐƐ�ŚĞůĞ�ǀĞŝŬĂŶƚĞŶ�ĨŽƌ�
ŐũƆĚƐůŝŶŐ͕�ƐůĊŝŶŐ͕�ũŽƌĚĂƌďĞŝĚŝŶŐ�ŽŐ�ƵƚŬũƆƌŝŶŐ�Ăǀ�ĂǀůŝŶŐ�ŽƐǀ͘�ƵƚĞŶ�Ċ�ŵĊƚƚĞ�ďĞůĂƐƚĞ�ŬƵŶ�ĞŶ�ĞŶŬĞů�
ŝŶŶŬũƆƌƐĞů ĨŽƌ�ƐĊ�ŬũƆƌĞ�ǀŝĚĞƌĞ�ŝ�ĊŬĞƌ�ŽŐ�ĞŶŐ�ŵĞĚ�ƉĊĨƆůŐĞŶĚĞ�ũŽƌĚƉĂŬŬŝŶŐ�ĨŽƌ�Ċ�ŬŽŵŵĞ�ŝ�ƉŽƐŝƐũŽŶ�ĨŽƌ�
ǀŝĚĞƌĞ�Ĩ͘ĞŬƐ͘�ŐũƆĚƐůŝŶŐ͘

�Ŷ�ĨŽƌ�ďŽŶĚĞŶ�ŵĞƌ�ƚũĞŶůŝŐ�ƵƚĨŽƌŵŝŶŐ�Ăǀ�ĂƌĞĂů�ůĂŶŐƐ�ǀĞŝ͕�ďŝĚƌĂƌ�ŝ�ƚŝůůĞŐŐ�ƚŝů�ƐƚƆƌƌĞ�ƚƌĂĨŝŬŬƐŝŬŬĞƌŚĞƚ͘��ůŐĞŶ�
ĨƌŝƐƚĞƐ�ŝŬŬĞ�ƚŝů�ďĞŝƚĞ�ůĂŶŐƐ�ǀĞŝŬĂŶƚĞŶ͕�ŽŐ�ĨĂƌĞŶ�ĨŽƌ�ďƌĊƐƚŽƉƉ�ŽŐ�ƉĞƌƐŽŶƐŬĂĚĞ�ƌĞĚƵƐĞƌĞƐ�ǀĞĚ�ĞǀĞŶƚƵĞůůĞ�
ƵƚĨŽƌŬũƆƌƐůĞƌ͘��Ğƚ�ǀŝů�ŽŐƐĊ�ǀčƌĞ�ĞŶ�ƐƚŽƌ�ĨŽƌĚĞů�ĨŽƌ�ďƌƆǇƚŝŶŐĞŶ�Ăǀ�ǀĞŝĞŶ͕�ĚĂ�ƐŶƆĞŶ�ůĞƚƚĞƌĞ�ǀŝů�ďůĊƐĞ�Ăǀ�
ǀĞŝĞŶ�ǀĞĚ�ǀŝŶĚ�ŽŐ�ƐŶƆĨŽŬŬ�ĨŽƌĚŝ�ŚŝŶĚƌŝŶŐĞƌ�ƐŽŵ�ƐŵĊƐŬŽŐ�ŽŐ�ŬĂŶƚĞƌ�ƐŽŵ�ƐĂŵůĞƌ�ŽƉƉ�ƐŶƆĞŶ Ğƌ�ďŽƌƚĞ͕�
ƐĂŵƚŝĚŝŐ�ŚĂƌ�ŵĂŶ�ŵƵůŝŐŚĞƚ�ƚŝů�Ċ�ĨƌĞƐĞ�ďŽƌƚ�ďƌƆǇƚĞŬĂŶƚĞŶĞ�ƉĊ�ǀčƌŚĂƌĚĞ�ŽŵƌĊĚĞƌ�ƵƚĞŶ�Ċ�ŚĂǀŶĞ�ŝ�ŐƌƆĨƚĂ͘�

DĊů�ĨŽƌ�ƉůĂŶƉĞƌŝŽĚĞŶ͗ ϭ�ƐƚƆƌƌĞ�ƐĂŵĂƌďĞŝĚƐƉƌŽƐũĞŬƚ�ŵĞĚ�^ƚĂƚĞŶƐ�ǀĞŐǀĞƐĞŶ͘



ϭϬ

&ŝŐƵƌ�ϱ͗�&ĂƌĞŶ�ĨŽƌ�ŽƉƉŚŽƉŝŶŐ�Ăǀ�ƵŐƌĂƐ�ŝ�ǀĞŝŬĂŶƚ�ƌĞĚƵƐĞƌĞƐ�ƚŝů�Ğƚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�
ĚĂ�ĚĞƚƚĞ�ĂƌĞĂůĞƚ�ŝŶŶŐĊƌ�ŝ�ĚǇƌŬŝŶŐĞŶ�Ăǀ�ĚĞƚ�ƆǀƌŝŐĞ�ĂƌĞĂůĞƚ͘

ZĞĚƵƐĞƌĞ�ƚĂƉ�ƚŝů�ůƵĨƚ͗�

�Ğƚ�Ğƌ�Ğƚ�ŶĂƐũŽŶĂůƚ�ŵĊů�Ăƚ�ŵĂŶ�ƐŬĂů�ŚĂ�ůĂŶĚďƌƵŬ�ŽǀĞƌ�ŚĞůĞ�ůĂŶĚĞƚ͕�ŵĂƚƐŝŬŬĞƌŚĞƚ�ŽŐ�ďĞƌĞĚƐŬĂƉ͕�ƆŬƚ�
ǀĞƌĚŝƐŬĂƉŝŶŐ�ŽŐ�ďčƌĞŬƌĂĨƚ�ŵĞĚ�ůĂǀĞƌĞ�ƵƚƐůŝƉƉ�Ăǀ�ŬůŝŵĂŐĂƐƐĞƌ͘�sŝ�ŵĊ�ŚĂ�ƐŽŵ�ŵĊů�Ċ�ƌĞĚƵƐĞƌĞ�
ĨŽƌƵƌĞŶƐŝŶŐĞŶ�ĨƌĂ�ůĂŶĚďƌƵŬĞƚ͘��ĞƚƚĞ�ŝŶŶĞďčƌĞƌ�ƌĞĚƵƐĞƌƚ�ƵƚƐůŝƉƉ�Ăǀ�ŬůŝŵĂŐĂƐƐĞƌ͕�ƆŬƚ�ŽƉƉƚĂŬ�Ăǀ��KϮ͕�ŽŐ�
ŐŽĚĞ�ŬůŝŵĂƚŝůƉĂƐŶŝŶŐĞƌ�ĨŽƌ�Ċ�ŚŝŶĚƌĞ�ŬůŝŵĂŐĂƐƐƵƚƐůŝƉƉ͘�

/��ĞŝĂƌŶ�Ğƌ�ĚĞƚ�ŝ�ϮϬϭϵ�ƚƌĞ�ƐƚƆƌƌĞ�ŵĞůŬĞƉƌŽĚƵŬƐũŽŶƐďƌƵŬ�ŵĞĚ�ĊƉŶĞ�ŐũƆĚƐĞůŬƵŵŵĞƌ͘��ŝƐƐĞ�Ğƌ�ƵƚƐĂƚƚ�ĨŽƌ�
ŶĞĚďƆƌ͕�ŽŐ�ǀĞĚ�ŽŵƌƆƌŝŶŐ�ƵƚƐĂƚƚ�ĨŽƌ�ƚĂƉ�Ăǀ�ŬůŝŵĂŐĂƐƐĞƌ͘�&Žƌ�Ċ�ŵŝŶŬĞ�ďƌƵŬĞŶ�Ăǀ�ĨŽƐƐŝůƚ�ďƌĞŶƐĞů�ƚŝů�
ͨƵƚŬũƆƌŝŶŐ�Ăǀ�ǀĂŶŶͩ�;ƵŶƆĚǀĞŶĚŝŐ�ŵǇĞ�ǀĂŶŶ�ŝ�ŐũƆĚƐůĂͿ͕�ƐĂŵƚ�ŚŝŶĚƌĞ�ŶĞĚďƆƌ�ƚŝů�ŬƵŵ͕�Ğƌ�ĚĞƚ�Ğƚ�ŵĊů�Ăƚ�
ďĊĚĞ�ĞŬƐŝƐƚĞƌĞŶĚĞ�ŽŐ�ŶǇĞ�ŐũƆĚƐĞůŬƵŵŵĞƌ�ƐŽŵ�ďůŝƌ�ďǇŐŐĞƚ͕�ĚĞŬŬĞƐ�ƚŝů͘��ŶĚƌĞ�ďǇŐŶŝŶŐƐŵĞƐƐŝŐĞ�ƚŝůƚĂŬ�
ŬĂŶ�ǀčƌĞ�ďǇŐŐŝŶŐ�Ăǀ�ƐĂƚĞůŝƚƚŬƵŵŵĞƌ�ĨŽƌ�ƐůĂŶŐĞƐƉƌĞĚŶŝŶŐ͘�

^Žŵ�Ğƚ�ƚŝůƚĂŬ�ĨŽƌ�Ċ�ďŝŶĚĞ��KϮ͕�ŬĂŶ�ŶǇĞ�ĚƌŝĨƚƐďǇŐŶŝŶŐĞƌ�ƚŝů�ŚƵƐĚǇƌ�ĨĊ�Ğƚ�ďĞŐƌĞŶƐĞƚ�^D/>ͲƚŝůƐŬƵĚĚ�ĚĞƌƐŽŵ�
ĚĞƚ�ǀĞůŐĞƐ�ƚƌĞ�ƐŽŵ ďǇŐŐĞŵĂƚĞƌŝĂůĞ͘�

DĊů�ĨŽƌ�ƉůĂŶƉĞƌŝŽĚĞŶ͗ ϭ�ƐƚƆƌƌĞ�ďǇŐŶŝŶŐƐŵĞƐƐŝŐ�ƚŝůƚĂŬ�ŝ�ĞůůĞƌ�ŝ�ƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐ�ƚŝů�ĞŬƐŝƐƚĞƌĞŶĚĞ�ĚƌŝĨƚƐďǇŐŶŝŶŐ�
ĞůůĞƌ�ĚƌŝĨƚƐŽƉƉůĞŐŐ͘

ϱ͘ϰ͘ WƌŝŽƌŝƚĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ƚŝůƚĂŬ�ŽŐ�ƚŝůƐŬƵĚĚƐƐĂƚƐĞƌ

ͷǤͶǤͳǤ ��������������

ϭ͘ �ĞŝƚĞƚŝůƚĂŬ�ƉĊ�ůĞƚƚ�ƐǇŶůŝŐ�ŬƵůƚƵƌŵĂƌŬ͘��ƌĞĂů�ůĂŶŐƐ�ĨǇůŬĞƐͲ ŽŐ�ŬŽŵŵƵŶĂů�ǀĞŝ�ƉƌŝŽƌŝƚĞƌĞƐ͘
Ϯ͘ ZǇĚĚŝŶŐ�ŽŐ�ŝŶŶŐũĞƌĚŝŶŐ�Ăǀ�ŐĂŵŵĞů�ŬƵůƚƵƌŵĂƌŬ�ƚŝů�ƐůĊƚƚͬďĞŝƚĞ͘
ϯ͘ dŝůƚĂŬ�ŝ�ƵƚǀĂůŐƚĞ�ŬƵůƚƵƌůĂŶĚƐŬĂƉƐŽŵƌĊĚĞƌ�ƉƌŝŽƌŝƚĞƌĞƐ�ĨŽƌĂŶ�ĂŶĚƌĞ�ŬƵůƚƵƌďĞŝƚĞƌ
ϰ͘ dŝůƚĂŬ�ƉĊ�ĨŽƌĞƚĂŬ�ŵĞĚ�ŚƵƐĚǇƌ�ŵĞĚ�ŶčƌŝŶŐƐŵĞƐƐŝŐ�ĚƌŝĨƚ�ƉƌŝŽƌŝƚĞƌĞƐ�ĨŽƌĂŶ�ĂŶĚƌĞ�ƐƆŬĞƌĞ͘�

�Ğƚ�ŐŝƐ�ƚŝůƐŬƵĚĚ�ŵĞĚ�ŝŶŶƚŝů�ϳϬ�й�Ăǀ�ŬŽƐƚŶĂĚƐŽǀĞƌƐůĂŐ͕�ĚŽŐ�ŝŬŬĞ�ŵĞƌ�ĞŶŶ�ŝŶŶǀŝůŐĞƚ�ƚŝůƐŬƵĚĚ�ĞůůĞƌ�ϳϬ�й�Ăǀ�
ƌĞĞůůĞ�ŬŽƐƚŶĂĚĞƌ͘

^ƆŬĞŬƌŝƚĞƌŝĞƌ͗

ͻ &ũĞƌŶŝŶŐ�Ăǀ�ŐƌĂŶŶĞŐũĞƌĚĞƌ�ŬƌĞǀĞƌ�ƐĂŵƚǇŬŬĞ�ĨƌĂ�ďĞƌƆƌƚĞ�ŐƌƵŶŶĞŝĞƌĞ͘�
ͻ ,ĞƐƚĞďĞŝƚĞ�ŬƌĞǀĞƌ�ƐŬƌŝĨƚůŝŐ�ĂǀƚĂůĞ�ŵĞĚ�ŚĞƐƚĞĞŝĞƌ͘



ϭϭ

ͻ ͨ>ĞŝĞďĞŝƚĞƉƌŽƐũĞŬƚͩ�ŬƌĞǀĞƌ�ĚƌŝĨƚƐƉůĂŶ͘
ͻ WůĂŶ�ĚĞƌ�ŵŝůũƆƚŝůƚĂŬĞƚ�ďĞƐŬƌŝǀĞƐ�ŽŐ�ŬĂƌƚĨĞƐƚĞƐ͕�ŽŐ�ĚĞƌ�ĚĞƚ�ƌĞĚĞŐũƆƌĞƐ�ĨŽƌ�ŵĊůĞŶĞ�ŵĞĚ�

ƚŝůƚĂŬĞƚͬƉƌŽƐũĞŬƚĞƚ͘�
ͻ <ŽƐƚŶĂĚƐŽǀĞƌƐůĂŐ�ŽŐ�ĨŝŶĂŶƐŝĞƌŝŶŐƐƉůĂŶ͘
ͻ ^ƆŬĞƌ�ŵĊ�ŽƉƉĨǇůůĞ�ǀŝůŬĊƌ�ƚŝů�ŵŝůũƆŬƌĂǀ͘�'ũƆĚƐůŝŶŐƐƉůĂŶ͕�Ğǀƚ͘�ƐƉƌƆǇƚĞũŽƵƌŶĂů�ŽŐ�ŬĂƌƚ�ŽǀĞƌ�

ĚŝƐƉŽŶŝďĞůƚ�ĂƌĞĂů�ůĞŐŐĞƐ�ǀĞĚ�ƐƆŬŶĂĚĞŶ͘
ͻ �ƌĞĂůĞƚ�ƐŬĂů�ďƌƵŬĞƐ�ĂŬƚŝǀƚ�ƚŝů�ďĞŝƚŝŶŐ�ŝ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ϱ�Ċƌ�ĞƚƚĞƌ�ƵƚďĞƚĂůŝŶŐ�Ăǀ�ƚŝůƐŬƵĚĚ͘�

ͷǤͶǤʹǤ ���������������������������
ϭ͘ ^čƌƐŬŝůƚĞ�ďǇŐŶŝŶŐƐŵĞƐƐŝŐĞ�ƚŝůƚĂŬ�ŝ�ĞůůĞƌ�ŝ�ƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐ�ƚŝů�ĞŬƐŝƐƚĞƌĞŶĚĞ�ĚƌŝĨƚƐďǇŐŶŝŶŐ�ĞůůĞƌ�

ĚƌŝĨƚƐŽƉƉůĞŐŐ͘
Ϯ͘ dŝůƐŬƵĚĚ�ƚŝů�ĚƌŝĨƚƐďǇŐŶŝŶŐ�ŝ�ƚƌĞ͘

�Ğƚ�ŐŝƐ�ƚŝůƐŬƵĚĚ�ŵĞĚ�ŝŶŶƚŝů�ϳϬ�й�Ăǀ�ŬŽƐƚŶĂĚƐŽǀĞƌƐůĂŐ͕�ĚŽŐ�ŝŬŬĞ�ŵĞƌ�ĞŶŶ�ŝŶŶǀŝůŐĞƚ�ƚŝůƐŬƵĚĚ�ĞůůĞƌ�ϳϬ�й�Ăǀ�
ƌĞĞůůĞ�ŬŽƐƚŶĂĚĞƌ͘�dŝůƐŬƵĚĚ�ƚŝů�ĚƌŝĨƚƐďǇŐŶŝŶŐ�ŝ ƚƌĞ�Ğƌ�ƐĂƚƚ�ŝ�ĨĂƐƚ�ŬƌŽŶĞďĞůƆƉ�Ŭƌ͘�ϮϬ͘ϬϬϬ͘�

^ƆŬĞŬƌŝƚĞƌŝĞƌ͗
ͻ ^ƆŬĞƌ�ŵĊ�ǀčƌĞ�ďĞƌĞƚƚŝŐĞƚ�ŚƵƐĚǇƌƚŝůƐŬƵĚĚ
ͻ ^ƆŬĞƌ�ŵĊ�ŽƉƉĨǇůůĞ�ǀŝůŬĊƌ�ƚŝů�ŵŝůũƆŬƌĂǀ͘�'ũƆĚƐůŝŶŐƐƉůĂŶ͕�Ğǀƚ͘�ƐƉƌƆǇƚĞũŽƵƌŶĂů�ůĞŐŐĞƐ�ǀĞĚ�

ƐƆŬŶĂĚĞŶ͘
ͻ <ŽƐƚŶĂĚƐŽǀĞƌƐůĂŐ�ŽŐ�ĨŝŶĂŶƐŝĞƌŝŶŐƐƉůĂŶ�ŵĊ�ůĞŐŐĞƐ�ǀĞĚ�ƐƆŬŶĂĚĞŶ͘�

ͷǤͶǤ͵Ǥ ��������������������
ϭ͘ �ƌƌŽŶĚĞƌŝŶŐƐƚŝůƚĂŬ�ĨŽƌ�ƐƚƆƌƌĞ�ŽŵƌĊĚĞƌ͕�ŚĞƌƵŶĚĞƌ�ŬĂŶƚĂƌĞĂů�ůĂŶŐƐ�ǀĞŝ�ŽŐ�ŵĞůůŽŵ�ĞŝĞŶĚŽŵŵĞƌ͘�

^ĂŵĂƌďĞŝĚƐƉƌŽƐũĞŬƚ�ƉƌŝŽƌŝƚĞƌĞƐ͘
Ϯ͘ dŝůƚĂŬ�ƐŽŵ�ŚŝŶĚƌĞƌͬƌĞĚƵƐĞƌĞƌ�ĨŽƌƵƌĞŶƐŝŶŐ�ƚŝů�ďĞŬŬĞƌ�ŽŐ�ǀĂƐƐĚƌĂŐ�ƉƌŝŽƌŝƚĞƌĞƐ͘

�Ğƚ�ŐŝƐ�ƚŝůƐŬƵĚĚ�ŵĞĚ�ŝŶŶƚŝů�ϳϬ�й�Ăǀ�ŬŽƐƚŶĂĚƐŽǀĞƌƐůĂŐ͕�ĚŽŐ�ŝŬŬĞ�ŵĞƌ�ĞŶŶ�ŝŶŶǀŝůŐĞƚ ƚŝůƐŬƵĚĚ�ĞůůĞƌ�ϳϬ�й�Ăǀ�
ƌĞĞůůĞ�ŬŽƐƚŶĂĚĞƌ͘

^ƆŬĞŬƌŝƚĞƌŝĞƌ͗�

ͻ �Ŭƚŝǀ�ĚƌŝĨƚ�Ăǀ�ũŽƌĚďƌƵŬƐĂƌĞĂůĞƚ͘
ͻ ^ĂŵĂƌďĞŝĚƐƉƌŽƐũĞŬƚ�ŬƌĞǀĞƌ�ĂǀƚĂůĞƌ�ŵĞůůŽŵ�ďĞƌƆƌƚĞ�ƉĂƌƚĞƌ͘
ͻ ^D/>ͲŵŝĚůĞƌ�ƚŝů�ŚǇĚƌŽƚĞŬŶŝƐŬĞ�ƚŝůƚĂŬ�ŬĂŶ�ŝŬŬĞ�ŬŽŵďŝŶĞƌĞƐ�ŵĞĚ�ƐƚĂƚůŝŐĞ�ŵŝĚůĞƌ�ƚŝů�ƐĂŵŵĞ�

ĨŽƌŵĊů�ĞůůĞƌ�ŬŽŵďŝŶĞƌĞƐ�ŵĞĚ�ƐƚĂƚůŝŐĞ�ŵŝĚůĞƌ�Őŝƚƚ�ƚŝů�ĂŶĚƌĞ�ŚǇĚƌŽƚĞŬŶŝƐŬĞ�ƚŝůƚĂŬ�ƉĊ�ƐĂŵŵĞ�
ĂƌĞĂů�ũĨƌ͘�&ŽƌƐŬƌŝĨƚ�Žŵ�ƚŝůƐŬƵĚĚ�ƚŝů�ĚƌĞŶĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ũŽƌĚďƌƵŬƐũŽƌĚ͘�

ͻ ^ƆŬĞƌ�ƐŬĂů�ǀĞĚůĞŐŐĞ�ĞŶ�ƉůĂŶ�ĚĞƌ�ŵŝůũƆƚŝůƚĂŬĞƚ�ďĞƐŬƌŝǀĞƐ�ŽŐ�ŬĂƌƚĨĞƐƚĞƐ͕�ŽŐ�ĚĞƌ�ĚĞƚ�ƌĞĚĞŐũƆƌĞƐ�
ĨŽƌ�ŵĊůĞŶĞ�ŵĞĚ�ƚŝůƚĂŬĞƚͬƉƌŽƐũĞŬƚĞƚ͘�

ͻ ^ƆŬĞƌ�ŵĊ�ŽƉƉĨǇůůĞ�ǀŝůŬĊƌ�ƚŝů�ŵŝůũƆŬƌĂǀ͘�'ũƆĚƐůŝŶŐƐƉůĂŶ͕�Ğǀƚ͘�ƐƉƌƆǇƚĞũŽƵƌŶĂů�ŽŐ�ŬĂƌƚ�ŽǀĞƌ�
ĚŝƐƉŽŶŝďĞůƚ�ĂƌĞĂů�ůĞŐŐĞƐ�ǀĞĚ�ƐƆŬŶĂĚĞŶ͘

ͻ <ŽƐƚŶĂĚƐŽǀĞƌƐůĂŐ�ŽŐ�ĨŝŶĂŶƐŝĞƌŝŶŐƐƉůĂŶ͘

ͷǤͶǤͶǤ ������������
ϭ͘ /ƐƚĂŶĚƐĞƚƚŝŶŐ�ŽŐ�ďĞǀĂƌŝŶŐ�Ăǀ�ŬƵůƚƵƌŵŝŶŶĞƌ�ŝ�ĂŬƚŝǀƚ�ĚƌĞǀŶĞ�ũŽƌĚďƌƵŬƐůĂŶĚƐŬĂƉ͘
Ϯ͘ /ƐƚĂŶĚƐĞƚƚŝŶŐ�ŽŐ�ďĞǀĂƌŝŶŐ�Ăǀ�ŐĂŵůĞ�ďǇŐŶŝŶŐĞƌ�ƐŽŵ�ƐƚĂďďƵƌ͕�ƐŵŝĞƌ͕�ŵƆůůĞƌ͕�ƐŬũǇƚƚĞƌ͕�ůĊǀĞƌ�

;ƵƚǀĞŶĚŝŐ�ǀĞĚůŝŬĞŚŽůĚͿ�ƉůĂƐƐĞƌƚ�ŝ�ĂŬƚŝǀƚ�ĚƌĞǀŶĞ�ŬƵůƚƵƌůĂŶĚƐŬĂƉ͘

�Ğƚ�ŐŝƐ�ƚŝůƐŬƵĚĚ�ŵĞĚ�ŝŶŶƚŝů�ϳϬ�й�Ăǀ�ŬŽƐƚŶĂĚƐŽǀĞƌƐůĂŐ͕�ĚŽŐ�ŝŬŬĞ�ŵĞƌ�ĞŶŶ�ŝŶŶǀŝůŐĞƚ�ƚŝůƐŬƵĚĚ�ĞůůĞƌ�ϳϬ�й�Ăǀ�
ƌĞĞůůĞ�ŬŽƐƚŶĂĚĞƌ͘



ϭϮ

^ƆŬĞŬƌŝƚĞƌŝĞƌ͗

ͻ �ǇŐŶŝŶŐĞƌͬŬƵůƚƵƌŵŝŶŶĞƌ�ƐŽŵ�Ğƌ�ƉůĂƐƐĞƌƚ�ŝ�ĂŬƚŝǀƚ�ĚƌĞǀŶĞ�ŬƵůƚƵƌůĂŶĚƐŬĂƉ�ƉƌŝŽƌŝƚĞƌĞƐ͘
ͻ WůĂŶ�ĚĞƌ�ŵŝůũƆƚŝůƚĂŬĞƚ�ďĞƐŬƌŝǀĞƐ�ŽŐ�ŬĂƌƚĨĞƐƚĞƐ͕�ŽŐ�ĚĞƌ�ĚĞƚ�ƌĞĚĞŐũƆƌĞƐ�ĨŽƌ�ŵĊůĞŶĞ�ŵĞĚ�

ƚŝůƚĂŬĞƚͬƉƌŽƐũĞŬƚĞƚ͘�
ͻ <ŽƐƚŶĂĚƐŽǀĞƌƐůĂŐ�ŽŐ�ĨŝŶĂŶƐŝĞƌŝŶŐƐƉůĂŶ
ͻ ^ƆŬĞƌͬĚĞŶ�ƐŽŵ�ĚƌŝǀĞƌ�ũŽƌĚĂ�ŵĊ�ŽƉƉĨǇůůĞ�ǀŝůŬĊƌ�ƚŝů�ŵŝůũƆŬƌĂǀ͘�'ũƆĚƐůŝŶŐƐƉůĂŶ͕�Ğǀƚ͘�

ƐƉƌƆǇƚĞũŽƵƌŶĂů�ŽŐ�ŬĂƌƚ�ŽǀĞƌ�ĚŝƐƉŽŶŝďĞůƚ�ĂƌĞĂů�ůĞŐŐĞƐ�ǀĞĚ�ƐƆŬŶĂĚĞŶ͘

ϱ͘ϱ͘ ^ƆŬŶĂĚ ŽŐ�ƐƆŬŶĂĚƐĨƌŝƐƚ
^ƆŬŶĂĚƐƐŬũĞŵĂ�ƐĞŶĚĞƐ�ŝŶŶ�ĚŝŐŝƚĂůƚ�ŵĞĚ�ŝŶŶůŽŐŐŝŶŐ�ƉĊ�/�ͲƉŽƌƚĂůĞŶͬ�ůƚŝŶŶ͘�

&ƆůŐĞŶĚĞ�ƐƆŬŶĂĚƐĨƌŝƐƚĞƌ�ŐũĞůĚĞƌ͗�

ͻ ^D/>͗�ϭ͘�ŵĂƌƐ
ͻ hƚƐĞƚƚĞůƐĞ�Ăǀ�ĂƌďĞŝĚƐĨƌŝƐƚ͗�ϭ͘�ŶŽǀĞŵďĞƌ

&ŝŐƵƌ�ϲ͗�<ĂůǀĞƌ�ƉĊ�ďĞŝƚĞ͘��ĞŝƚĞĚǇƌ�Ğƌ�ǀŝŬƚŝŐĞ�ĨŽƌ�Ċ�ŚŽůĚĞ�ŬƵůƚƵƌŵĂƌŬ�ŝ�ŚĞǀĚ͘



ϭϯ

ϲ͘ >ŽŬĂůƚ�ƵƚǀĂůŐƚĞ�ũŽƌĚďƌƵŬƐůĂŶĚƐŬĂƉ
<ŽŵŵƵŶĞŶ�ŬĂŶ�ĚĞĨŝŶĞƌĞ�ŝŶŶƚŝů�Ϯ�й�Ăǀ�ŝŶŶŵĂƌŬƐĂƌĞĂů�ŝ�ĚƌŝĨƚ�ƐŽŵ�ͨůŽŬĂůƚ�ƵƚǀĂůŐƚ�ũŽƌĚďƌƵŬƐůĂŶĚƐŬĂƉͩ͘�
&Žƌ�ϮϬϭϵ�ƚŝůƐǀĂƌĞƌ�ĚĞƚƚĞ�ϮϬϬ�ĚĞŬĂƌ͘��ĞƚƚĞ�ĂƌĞĂůĞƚ�ŬĂŶ�ƚŝůĚĞůĞƐ�ĞŬƐƚƌĂ�ƚŝůƐŬƵĚĚ�ĨŽƌ�ͨďĞŝƚŝŶŐ�Ăǀ�ǀĞƌĚŝĨƵůůĞ�
ũŽƌĚďƌƵŬƐůĂŶĚƐŬĂƉͩ�ŐũĞŶŶŽŵ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ�ŵŝůũƆƚŝůƐŬƵĚĚ�;ŝŬŬĞ�^D/>Ϳ͘��ƌĞĂů�ŵĞĚ�ƐƚĂƚƵƐ�ͨůŽŬĂůƚ�ƵƚǀĂůŐƚ�
ũŽƌĚďƌƵŬƐůĂŶĚƐŬĂƉͩ�ǀŝů�ďůŝ�ǀƵƌĚĞƌƚ�ǀĞĚ�ŚǀĞƌ�ƌĞǀŝƐũŽŶ�Ăǀ�ůŽŬĂůĞ�ƚŝůƚĂŬƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞƌ͘�

&Žƌ�ƉĞƌŝŽĚĞŶ�ϮϬϮϬ�ʹ ϮϬϮϯ�Ğƌ�ĨƆůŐĞŶĚĞ�ĂƌĞĂů�ĚĞĨŝŶĞƌƚ�ƐŽŵ�ůŽŬĂůƚ�ƵƚǀĂůŐƚ�ŝ��ĞŝĂƌŶ͗

,ĂƵŐďĂŬŬ͗�

ϭϮϬ�ĚĞŬĂƌ�ĨŽƌĚĞůƚ�ƉĊ�ĞŝĞŶĚŽŵŵĞŶĞ�ϭϳͬϮ͕�ϭϳͬϱ͕�ϭϳͬϭϭ͕�ϭϳͬϭϯ�ŽŐ�ϭϳͬϭϰ͘�

&ŝŐƵƌ�ϳ͗�>ŽŬĂůƚ�ƉƌŝŽƌŝƚĞƌƚ�ǀĞƌĚŝĨƵůůƚ�ŬƵůƚƵƌůĂŶĚƐŬĂƉ�ƉĊ�,ĂƵŐďĂŬŬ ;ŵĂƌŬĞƌƚ�ŝ�ďůĊƚƚͿ͘�<ĂƌƚƵƚƐŶŝƚƚ�Ğƌ�ŚĞŶƚĞƚ�ĨƌĂ�E/�/KƐ�'ĊƌĚƐŬĂƌƚ͘



ϭϰ

KƐďĂŬŬ͗�

ϳϬ�ĚĞŬĂƌ�ƉĊ�ĞŝĞŶĚŽŵŵĞŶ�ϭϴͬϭϭ͘

&ŝŐƵƌ�ϴ͗�>ŽŬĂůƚ�ƉƌŝŽƌŝƚĞƌƚ�ǀĞƌĚŝĨƵůůƚ�ŬƵůƚƵƌůĂŶĚƐŬĂƉ�ƉĊ�KƐďĂŬŬ ;ŵĂƌŬĞƌƚ�ŝ�ďůĊƚƚͿ͘�<ĂƌƚƵƚƐŶŝƚƚ�Ğƌ�ŚĞŶƚĞƚ�ĨƌĂ�E/�/KƐ�'ĊƌĚƐŬĂƌƚ͘



ϭϱ

ϳ͘ dŝůƚĂŬƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞƌ�ĨŽƌ�ŶčƌŝŶŐƐͲ ŽŐ�ŵŝůũƆƚŝůƚĂŬ�ŝ�ƐŬŽŐďƌƵŬĞƚ�;ED^<Ϳ

ϳ͘ϭ͘ sŝůŬĊƌ
dŝůƐŬƵĚĚ�ŬĂŶ�ŐŝƐ�ƚŝů�ƐŬŽŐĞŝĞƌĞ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ŵĞƌ�ĞŶŶ�ϭϬ�ĚĞŬĂƌ�;ĚĂĂͿ�ƉƌŽĚƵŬƚŝǀ�ƐŬŽŐ͘�'ƌĞŶƐĞŶ�ƉĊ�ϭϬ�ĚĂĂ�ŬĂŶ�
ĨƌĂǀŝŬĞƐ�ŚǀŝƐ�ƐƆŬŶĂĚĞŶ�ŐũĞůĚĞƌ�ƚŝůƚĂŬ�ŝ�ƐĂŵĂƌďĞŝĚ�ŵĞůůŽŵ�ĨůĞƌĞ�ĞŝĞŶĚŽŵŵĞƌ͘�

dŝůƐŬƵĚĚ�ƚŝů�ƵƚĚƌŝĨƚ�Ăǀ�ƐŬŽŐƐǀŝƌŬĞ�ƚŝů�ďŝŽĞŶĞƌŐŝ�ŽŐ�ƚŝůƐŬƵĚĚ�ƚŝů�ĂŶĚƌĞ�ƚŝůƚĂŬ�ŝ�ƐŬŽŐďƌƵŬĞƚ�;ƚŝůƚĂŬ�ƐŽŵ�ŽŵƚĂůƚ�
ŝ�Α�ϴ�ŝ�ĨŽƌƐŬƌŝĨƚ�Žŵ�ƚŝůƐŬƵĚĚ�ƚŝů�ŶčƌŝŶŐƐͲ ŽŐ�ŵŝůũƆƚŝůƚĂŬ�ŝ�ƐŬŽŐďƌƵŬĞƚͿ�ŬĂŶ�ŽŐƐĊ�ŐŝƐ�ƚŝů�ƐŬŽŐĞŝĞƌĞ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�
ŵŝŶĚƌĞ�ĞŶŶ�ϭϬ�ĚĂĂ�ƉƌŽĚƵŬƚŝǀ�ƐŬŽŐ͕�ŽŐ�ĞŝĞƌĞ�Ăǀ�ůĂŶĚďƌƵŬƐĞŝĞŶĚŽŵŵĞƌ�ƵƚĞŶ�ƉƌŽĚƵŬƚŝǀ�ƐŬŽŐ͘�,ǀŝůŬĞ�
ƚŝůƚĂŬ�ĚĞƚƚĞ�ŽŵĨĂƚƚĞƌ ŝ��ĞŝĂƌŶ͕�ĨƌĞŵŬŽŵŵĞƌ�Ăǀ�ŬŽŵŵƵŶĞŶƐ�ƉƌŝŽƌŝƚĞƌŝŶŐĞƌ�ŝ�ŬĂƉŝƚƚĞů�ϳ͘ϰ͘�

�Ğƚ�ŬĂŶ�ƐĞƚƚĞƐ�ǀŝůŬĊƌ�ĨŽƌ�ƵƚďĞƚĂůŝŶŐ�Ăǀ�ƚŝůƐŬƵĚĚ�ƚŝů�ĚĞƚ�ĞŶŬĞůƚĞ�ƚŝůƚĂŬ͘�sŝůŬĊƌĞŶĞ�ŵĊ�ǀčƌĞ�ŝ�ƐĂŵƐǀĂƌ�ŵĞĚ�
ƚŝůƚĂŬĞŶĞƐ�ĨŽƌŵĊů͘�

sĞĚ�ĨĞůůĞƐƚŝůƚĂŬ�ƐŬĂů�ĚĞƚ�ĨŽƌĞůŝŐŐĞ�ĞŶ�ƐŬƌŝĨƚůŝŐ�ĂǀƚĂůĞ�ŵĞůůŽŵ�ĚĞůƚĂŬĞƌŶĞ�Žŵ�ĨŽƌĚĞůŝŶŐ�Ăǀ�ŬŽƐƚŶĂĚĞƌ�ŽŐ�
ĂŶƐǀĂƌ�ŝ�ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ�ŵĞĚ�ƚŝůƚĂŬĞƚƐ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌŝŶŐ͕�ŽŐ�ĞǀĞŶƚƵĞůůĞ�ǀŝůŬĊƌ�ƐŽŵ�ďůŝƌ�ŬŶǇƚƚĞƚ�ƚŝů�ƐĞŶĞƌĞ�
ŽƉƉĨƆůŐŝŶŐ�ŽŐ�ǀĞĚůŝŬĞŚŽůĚ͘�

ϳ͘Ϯ͘ hƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞƌ
/��ĞŝĂƌŶ�ŬŽŵŵƵŶĞ�Ğƌ�ďũƆƌŬ�ŽŐ�ĚĞůǀŝƐ�ĨƵƌƵ�ĚĞ�ĚŽŵŝŶĞƌĞŶĚĞ�ŶĂƚƵƌůŝŐĞ�ƚƌĞƐůĂŐĞŶĞ͘�>ĂƵǀƐŬŽŐĞŶ�ĚĞŬŬĞƌ�
ĐĂ͘�ϭϭϯ�ϬϬϬ�ĚĂĂ�Ăǀ�ĚĞƚ�ƉƌŽĚƵŬƚŝǀĞ�ĚƌŝǀďĂƌĞ�ƐŬŽŐƐĂƌĞĂůĞƚ�ŝ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ͕�ŵĞŶƐ�ĨƵƌƵĂ�ĚĞŬŬĞƌ�Žŵ�ůĂŐ�Ϯϯ�
ϬϬϬ�ĚĂĂ͘�'ƌĂŶƐŬŽŐĞŶ�Ğƌ�ƉůĂŶƚĞƚ�ŽŐ�ĚĞŬŬĞƌ�ĐĂ͘�ϯϰ�ϬϬϬ�ĚĂĂ͘�'ũĞŶƐƚĊĞŶĚĞ�ĂƌĞĂů�ƐŽŵ�Ğƌ�ĞŐŶĞƚ�ƚŝů�
ƐŬŽŐƉůĂŶƚŝŶŐ�Ğƌ�ƚŝĚůŝŐĞƌĞ�ĂŶƐůĊƚƚ�ƚŝů�ϭϭ�ϬϬϬ�ĚĂĂ͘��Ğƚ�Ğƌ�ŵǇĞ�ďƌĂƚƚůĞŶĚƚ�ƐŬŽŐƐŵĂƌŬ�ŝ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ͕�ŽŐ�ϮϬ�
й�Ăǀ�ĚĞŶ�ƉƌŽĚƵŬƚŝǀĞ�ƐŬŽŐĞŶ�Ğƌ�ƌĞŐŶĞƚ�ƐŽŵ�ŝŬŬĞ�ĚƌŝǀďĂƌ͘��Ğƚ�ƆŬŽŶŽŵŝƐŬ�ĚƌŝǀǀĞƌĚŝŐĞ�ƐŬŽŐĂƌĞĂůĞƚ�
ƵƚŐũƆƌ�ŝ�ƵŶĚĞƌŬĂŶƚ�Ăǀ�ϭϰϬ�ϬϬϬ�ĚĂĂ͘��ƌůŝŐ�ůƆƉĞŶĚĞ�ƚŝůǀĞŬƐƚ�ĨŽƌ�ŐƌĂŶƐŬŽŐĞŶ�ŝ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ�Ğƌ�ďĞƌĞŐŶĞƚ�ƚŝů�
ǀĞů�ϭϵ�ϬϬϬ�ŵϯ͘�

&ŝŐƵƌ�ϵ͗�&Ğůƚ�ŵĞĚ�ƉůĂŶƚĞƚ�ŐƌĂŶ�ŝ��ĞŝĂƌŶ͘

KƌŐĂŶŝƐĞƌƚ�ƐŬŽŐƉůĂŶƚŝŶŐ�ŚĂƌ�ĞŶ�ŵĞƌ�ĞŶŶ�ϭϬϬ�Ċƌ�ůĂŶŐ�ƚƌĂĚŝƐũŽŶ�ŝ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ͘��Ğ�ĨƆƌƐƚĞ�ƐĊŬĂůƚĞ�
ĨƌĞĚƐƐŬŽŐĨĞůƚĞŶĞ�;ŝŶŶŐũĞƌĚĞƚĞ�ƉůĂŶƚĞĨĞůƚͿ�ďůĞ�ƉĊďĞŐǇŶƚ�ƚŝĚůŝŐ�ƉĊ�ϭϵϬϬͲƚĂůůĞƚ͘�WĊ�ŵŝĚƚĞŶ�Ăǀ�ϭϵϱϬͲƚĂůůĞƚ�
ďůĞ�ĚĞƚ�ƵƚĂƌďĞŝĚĞƚ�ƐŬŽŐƌĞŝƐŶŝŶŐƐƉůĂŶĞƌ͘�/�ĚĂŐ�ďůŝƌ�ĚĞƚ�ƉůĂŶƚĞƚ�ĨƆƌƐƚ�ŽŐ�ĨƌĞŵƐƚ�ǀĞĚ�ƌĞĞƚĂďůĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ƐŬŽŐ�



ϭϲ

ĞƚƚĞƌ�ŚŽŐƐƚ͘��ƚ�ĨŽŬƵƐŽŵƌĊĚĞ�ĨŽƌ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ�ƐŽŵ�ƐŬŽŐďƌƵŬƐŵǇŶĚŝŐŚĞƚ�Ğƌ�Ċ�ƐƆƌŐĞ�ĨŽƌ�Ăƚ�
ĨŽƌǇŶŐĞůƐĞƐƉůŝŬƚĞŶ�ŽǀĞƌŚŽůĚĞƐ͕�ŽŐ�Ăƚ�ŚŽŐƐƚĨĞůƚ�ďůŝƌ�ƚŝůĨƌĞĚƐƐƚŝůůĞŶĚĞ�ĨŽƌǇŶŐĞƚ͘�sĞĚ�Ċ�ƉůĂŶƚĞ�ƚĞƚƚĞƌĞ͕�ǀŝů�
ĚĞƚ�ŽŐƐĊ�ǀčƌĞ�ĞŶŬůĞƌĞ�Ċ�ďǇŐŐĞ�ŽƉƉ�ƐƚƆƌƌĞ�ƐŬŽŐƌĞƐƐƵƌƐĞƌ�Ăǀ�ďĞĚƌĞ�ŬǀĂůŝƚĞƚ͕�ƐŽŵ�ďŝŶĚĞƌ�ŵĞƌ��KϮ͘��Ğƚ�
Ğƌ�ŝ�ĚĞŶ�ƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐ�ŽŐƐĊ�ǀŝŬƚŝŐ�Ăƚ�ƵŶŐƐŬŽŐ�ďůŝƌ�ƌǇĚĚĞƚ�ŽŐ�ĂǀƐƚĂŶĚƐƌĞŐƵůĞƌƚ�ĨŽƌ�Ċ�ƐŬĂƉĞ�ďĞƐƚ�ŵƵůŝŐ�
ǀŝůŬĊƌ�ĨŽƌ�ĨƌĂŵƚŝĚĂƐ�ƉƌŽĚƵŬƐũŽŶƐƐŬŽŐ͘�

&ŝŐƵƌ�ϭϬ͗�&ŽƌǇŶŐĞůƐĞ�ĞƚƚĞƌ�ƐůƵƚƚĂǀǀŝƌŬŶŝŶŐ ŝ�ŐƌĂŶĨĞůƚ͘

DǇĞ�Ăǀ�ŐƌĂŶƐŬŽŐĞŶ�ƐŽŵ�ďůĞ�ƉůĂŶƚĞƚ�ƉĊ�ŽŐ�ĞƚƚĞƌ�ϭϵϱϬͲƚĂůůĞƚ͕�ďƆƌ�ƚǇŶŶĞƐ�ŝ�ĊƌĞŶĞ�ĨƌĞŵŽǀĞƌ͘�/��ĞŝĂƌŶ�Ğƌ�
ĚĞƚ�ůŝƚĞ�ƚƌĂĚŝƐũŽŶ�ĨŽƌ�ƚǇŶŶŝŶŐ͘�dŝůƚĂŬĞƚ͕�ĚĂ�ƐčƌůŝŐ�ĨƆƌƐƚĞŐĂŶŐƐƚǇŶŶŝŶŐ͕�Őŝƌ�ƐũĞůĚĞŶ�Ğƚ�ƆŬŽŶŽŵŝƐŬ�
ŽǀĞƌƐŬƵĚĚ͕�ŽŐ�ďůŝƌ�ŝ�ŵĂŶŐĞ�ƚŝůĨĞůůĞƌ�ǀĂůŐƚ�ďŽƌƚ�ƐŽŵ�ĞŶ�ĨƆůŐĞ�Ăǀ�ĚĞƚƚĞ͘�dǇŶŶŝŶŐ�Ğƌ�Ċ�ĂŶƐĞ�ƐŽŵ�Ğƚ�Ăǀ�ĨůĞƌĞ�
ŐŽĚĞ�ƚŝůƚĂŬ�ĨŽƌ�ƆŬƚ�ǀŽůƵŵƚŝůǀĞŬƐƚ͕�ŽŐ�ĨƆůŐĞůŝŐ�ƆŬƚ�ŬĂƌďŽŶďŝŶĚŝŶŐ͕�ŚŽƐ�ĞŶŬĞůƚƚƌĞĞƚ͘�

�Ğƚ�ĂǀǀŝƌŬĞƐ�ďĂƌͲ ŽŐ�ůĂƵǀƚƌĞǀŝƌŬĞ�ƚŝů�ƐĂŐďƌƵŬ͕�ƉĂƉŝƌƉƌŽĚƵŬƐũŽŶ�ŽŐ�ƉƌŽĚƵŬƐũŽŶ�Ăǀ�ĨĞƌƌŽƐŝůŝƐŝƵŵ�ŵĞŶƐ�
ďũƆƌŬ ŝ�ŚŽǀĞĚƐĂŬ�ĂŶǀĞŶĚĞƐ�ƚŝů�ƉƌŽĚƵŬƐũŽŶ�Ăǀ�ǀĞĚ�Ăǀ�ǀĞĚƐĞŶƚƌĂůĞƌ�ŽŐ�ǀĞĚƉƌŽĚƵƐĞŶƚĞƌ͘�&ŽƌƚƐĂƚƚ�ĂǀǀŝƌŬĞƐ�
ĚĞƚ�ĞŶ�ĚĞů�ǀĞĚ�ƚŝů�ĞŐĞƚ�ďƌƵŬ͘��ƌůŝŐ�ĂǀǀŝƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐĂůŐ�ǀĂƌŝĞƌĞƌ�ĨƌĂ�Ċƌ�ƚŝů�Ċƌ͕�ŵĞŶ�ĨŽƌ�ƉĞƌŝŽĚĞŶ�ϮϬϭϰͲϮϬϭϴ�
ǀĂƌ�ŐũĞŶŶŽŵƐŶŝƚƚůŝŐ�ĊƌůŝŐ�ĂǀǀŝƌŬŝŶŐ�ĐĂ͘�ϯ�ϱϬϬ�ŵϯ͘��ĞƚƚĞ�Ğƌ�ŶŽĞ�ůĂǀĞƌĞ�ĞŶŶ�ƚŝĚůŝŐĞƌĞ͕�ŽŐ�ĞŶ�ďĞƚǇĚĞůŝŐ�
ƵŶĚĞƌĂǀǀŝƌŬŶŝŶŐ�ŝ�ĨŽƌŚŽůĚ�ƚŝů�ƐŬŽŐĞŶƐ�ĊƌůŝŐĞ�ƚŝůǀĞŬƐƚ͘�

/�ĚĂŐĞŶƐ�ƐŬŽŐďƌƵŬ�ƐƚĊƌ�ŚŽŐƐƚŵĂƐŬŝŶĞƌ�ŽŐ�ůĂƐƚďčƌĞƌĞ�ĨŽƌ�ĞŶ�ƐƚŽƌ�ĚĞů�Ăǀ�ĂǀǀŝƌŬŶŝŶŐ�ŽŐ�ƵƚƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƌŝŶŐ�
Ăǀ�ƚƆŵŵĞƌ�ƚŝů�ǀĞŝ͘��ĞƌĞƚƚĞƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƌĞƐ�ƚƌĞǀŝƌŬĞƚ�ǀŝĚĞƌĞ�ŵĞĚ�ƚƆŵŵĞƌďŝůĞƌ�ʹŵŽĚĞƌŶĞ�ǀŽŐŶƚŽŐ�ƉĊ�Ϯϰ�
ŵĞƚĞƌƐ�ůĞŶŐĚĞ�ŽŐ�ŝŶŶƚŝů�ϲϬ�ƚŽŶŶƐ�ƚŽƚĂůǀĞŬƚ͘��Ğƚ�ƐĞƚƚĞƌ�ƐƚŽƌĞ�ƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞƌ�ďĊĚĞ�ƚŝů�ŽĨĨĞŶƚůŝŐĞ�ǀĞŝĞƌ�ŽŐ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐŬŽŐƐǀĞŝĞƌ͕�ƐŽŵ�ŽƉƉƌŝŶŶĞůŝŐ�ŝŬŬĞ�ǀĂƌ�ŬŽŶƐƚƌƵĞƌƚ�ĨŽƌ�Ċ�ƚĂŬůĞ�ƐůŝŬĞ�ĚŝŵĞŶƐũŽŶĞƌ͘��Ŷ�ĚĞů�Ăǀ�
ƐŬŽŐƐǀĞŝĞŶĞ�ŝ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ�ŚĂƌ�ĨŽƌ�ůĂǀ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽŐ�ŽƉƉƌƵƐƚŝŶŐ�Ğƌ�ƐƚĞƌŬƚ�ƉĊŬƌĞǀĞƚ͘�/�ƚŝůůĞŐŐ�Ğƌ�ĞŶŬĞůƚĞ�
ŽŵƌĊĚĞƌ�ĚĞůǀŝƐ�ƵƚĞŶ�ƚŝůĨƌĞĚƐƐƚŝůůĞŶĚĞ�ĚĞŬŶŝŶŐ�Ăǀ�ƐŬŽŐƐǀĞŝĞƌ͘�EǇďǇŐŐŝŶŐ�ŽŐ�ŽŵďǇŐŐŝŶŐ�Ăǀ�ĞŬƐŝƐƚĞƌĞŶĚĞ�
ǀĞŝĞƌ�Ğƌ�ĚĞƌĨŽƌ�ĞŶ�ĨŽƌƵƚƐĞƚŶŝŶŐ�ĨŽƌ�Ăƚ�ŵǇĞ�Ăǀ�ƐŬŽŐĞŶ�ŝ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ�ŬĂŶ�ĚƌŝǀĞƐ�ŽŐ�ƵƚƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƌĞƐ�ƉĊ�ĞŶ�
ƌĂƐũŽŶĞůů�ŵĊƚĞ͘�



ϭϳ

&ŝŐƵƌ�ϭϭ͗�EǇďǇŐĚ�ƐŬŽŐƐďŝůǀĞŝ�ƉĊ��ŽŬŵŽͬDǇƌĂ͘

�ŶŬĞůƚĞ�ĚĞůĞƌ�Ăǀ�ŬŽŵŵƵŶĞŶƐ�ƉƌŽĚƵŬƚŝǀĞ�ƐŬŽŐĂƌĞĂůĞƌ�ĨŝŶŶĞƐ�ŝ�ŽŵƌĊĚĞƌ�ƵƚĞŶ�ǀĞŝĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ͕�ŝƐčƌ�
EŽƌĚůĂŶĚƐĚĂůĞŶ�ŽŐ�ŽŵŬƌŝŶŐůŝŐŐĞŶĚĞ�ŽŵƌĊĚĞƌ�ŝ�zƚƌĞ��ĞŝĂƌŶ͘��Ğƚ�ŵĞƐƚĞ�Ăǀ�ŐƌĂŶƐŬŽŐĞŶ�ŚĞƌ�ďůĞ�ƉůĂŶƚĞƚ�
ƉĊ�ϭϵϱϬͲ ŽŐ�ϭϵϲϬͲƚĂůůĞƚ͕�ŵĞŶ�ŵǇĞ�ďůĞ�ŽŐƐĊ�ƉůĂŶƚĞƚ�ƐĊ�ƚŝĚůŝŐ�ƐŽŵ�ƉĊ�ϭϵϯϬͲ ŽŐ�ϭϵϰϬͲƚĂůůĞƚ͘��ĞŶŶĞ�
ƐŬŽŐĞŶ�ŶčƌŵĞƌ�ƐĞŐ�ŚŽŐƐƚŵŽĚĞŶ�ĂůĚĞƌ͕�ŵĞŶ�ƵƚĞŶ�ǀĞŝĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ�Ğƌ�ĚĞƚ�ĨĊ�ŵƵůŝŐŚĞƚĞƌ�ĨŽƌ�Ċ�ŬƵŶŶĞ�
ĂǀǀŝƌŬĞ�ŽŐ�ƵƚƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƌĞ�ƚƆŵŵĞƌ͘�WĊ�ƐŝŬƚ�ǀŝů�ĚĞƚ�ĚĞƌĨŽƌ�ǀčƌĞ�ďĞŚŽǀ�ĨŽƌ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚůƆƐŶŝŶŐĞƌ͕�ƐůŝŬ�ƐŽŵ�ďƌƵŬ�Ăǀ�ůĞŬƚĞƌ�ŽŐ�ƐũƆƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘�^ůŝŬĞ�ůƆƐŶŝŶŐĞƌ�ǀŝů�ƆŬĞ�ĚƌŝĨƚƐŬŽƐƚŶĂĚĞŶĞ͕�
ŽŐ�ƚŝůƐŬƵĚĚ�ĨŽƌ�Ċ�ĚĞŬŬĞ�ŵĞƌŬŽƐƚŶĂĚĞŶĞ�ŝ�ĨŽƌŚŽůĚ�ƚŝů�ŽƌĚŝŶčƌ�ƐŬŽŐƐĚƌŝĨƚ�ǀŝů�ǀčƌĞ�ŶƆĚǀĞŶĚŝŐ͘�

�Ŷ�ŝŬŬĞ�ƵďĞƚǇĚĞůŝŐ�ƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐ�ŬŶǇƚƚĞƚ�ƚŝů�ƐŬŽŐďƌƵŬĞƚ�ƐŽŵ�ŶčƌŝŶŐ�ŝ��ĞŝĂƌŶ͕�Ğƌ�ŵĂŶŐůĞŶĚĞ�ďƌƵŬ�Ăǀ�
ƐŬŽŐĨŽŶĚ͘��Ğ�ĨčƌƌĞƐƚĞ�ůĂƚĞƌ�ƚŝů�Ċ�ŚĂ�ŐŽĚ�ŬũĞŶŶƐŬĂƉ�ƚŝů�ŽƌĚŶŝŶŐĞŶ͕�ŽŐ�ĨůĞƌĞ�ƐŬŽŐĞŝĞƌĞ�ŚĂƌ�ŵŝŶŝŵĂů�
ĂǀƐĞƚŶŝŶŐ�ƉĊ�ƐŬŽŐĨŽŶĚŬŽŶƚŽĞŶ�ŝ�ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ�ŵĞĚ�ǀŝƌŬĞƐŽŵƐĞƚŶŝŶŐ͘�TŬƚ�ĂǀƐĞƚŶŝŶŐ�Ăǀ�ƐŬŽŐĨŽŶĚ͕�ŽŐ�
ĨƆůŐĞůŝŐ�ƆŬƚ�ďƌƵŬ͕�Ğƌ�ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ�ED^<ͲƚŝůƐŬƵĚĚ�Ăǀ�ƐƚŽƌ�ďĞƚǇĚŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƵƚǀŝŬůŝŶŐĞŶ�Ăǀ�ĨƌĞŵƚŝĚŝŐ�
ŬǀĂůŝƚĞƚƐƐŬŽŐ͕�ƆŬƚ��KϮͲďŝŶĚŝŶŐ͕�ŽŐ�ƆŬƚ�ǀĞƌĚŝƐŬĂƉŝŶŐ͘�

^ŬŽŐĞŶ�ŝ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ�Ğƌ�ŝ�ůŝƚĞŶ�ŐƌĂĚ�ŬĂƌƚůĂŐƚ�ŽŐ�ŵŝůũƆƌĞŐŝƐƚƌĞƌƚ͘�^ŬŽŐďƌƵŬƐƉůĂŶůĞŐŐŝŶŐ�ŵĞĚ�
ŵŝůũƆƌĞŐŝƐƚƌĞƌŝŶŐ�Ğƌ�Ăǀ�ĨǇůŬĞƐŵĂŶŶĞŶ�ƉƌŝŽƌŝƚĞƌƚ�ƚŝů�Ċ�ďůŝ�ƵƚĨƆƌƚ�ŝ�ƉĞƌŝŽĚĞŶ�ĨƌĂŵ�ƚŝů�ϮϬϯϬ͕�ŵĞĚ�ƉůĂŶůĂŐƚ�
ŽƉƉƐƚĂƌƚ�ŝ�ϮϬϮϲ͘�WůĂŶůĞŐŐŝŶŐ�ŽŐ�ƚŝůƚĂŬ�ŵĊ�ŝ�ĂůůĞ�ƚŝůĨĞůůĞƌ�ŚĞŶƐǇŶƚĂ�ŵŝůũƆǀĞƌĚŝĞŶĞ�ŝ�ƐŬŽŐĞŶ͕�ŽŐ�ŵĊ�ĚĞƌĨŽƌ�
ĨƌĂŵ�ƚŝů�ŬĂƌƚůĞŐŐŝŶŐ�ŽŐ�ƌĞŐŝƐƚƌĞƌŝŶŐ�Ğƌ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌƚ�ůĞŐŐĞ�ƚŝů�ŐƌƵŶŶ�ĨƆƌĞͲǀĂƌͲƚŝůƚĂŬĞŶĞ�ŝ�EŽƌƐŬ�W�&��
^ŬŽŐƐƚĂŶĚĂƌĚ͕�ũĨ͘�ĨŽƌƐŬƌŝĨƚ�Žŵ�ďĞƌĞŬƌĂĨƚŝŐ�ƐŬŽŐďƌƵŬ�Α�ϰ͘�

^ŬŽŐďƌƵŬĞƚ�ďĞƌƆƌĞƌ�ƐƚŽƌĞ�ŽŵƌĊĚĞƌ�ŽŐ�ŚĂƌ�ŝŶŶǀŝƌŬŶŝŶŐ�ƉĊ�ďƌƵŬĞŶ�Ăǀ�ƵƚŵĂƌŬƐĂƌĞĂůĞŶĞ͘�WůĂŶƚĞĨĞůƚ�ŬĂŶ�
ĨƆƌĞ�ƚŝů�ĚĊƌůŝŐĞƌĞ�ĨƌĞŵŬŽŵŵĞůŝŐŚĞƚ�ŽŐ�ŚŝŶĚƌĞ�ƵƚƐŝŬƚ͘�^ĂŵƚŝĚŝŐ�Őŝƌ�ďĂƌƐŬŽŐ�ůǇ�ďĊĚĞ�ĨŽƌ�ŵĞŶŶĞƐŬĞƌ�ŽŐ�
ĚǇƌ�ŽŐ�Ğƌ�ŵĞĚ�ƉĊ�Ċ�ƆŬĞ�ŵĂŶŐĨŽůĚĞƚ�ŝ�ƐŬŽŐĞŶ͘��ǇŐŐŝŶŐ�Ăǀ�ƐŬŽŐƐǀĞŝĞƌ�ĨƆƌĞƌ�ƚŝů�Ăƚ�ŽŵƌĊĚĞƌ�ďůŝƌ�ůĞƚƚĞƌĞ�
ƚŝůŐũĞŶŐĞůŝŐ�ĨŽƌ�ĂůůŵĞŶŚĞƚĞŶ͘�^ŬŽŐƌĞŝƐŝŶŐĞŶ�ŬĂŶ�ŽŐƐĊ�ŬŽŵŵĞ�ŝ�ŬŽŶĨůŝŬƚ�ŵĞĚ�ũŽƌĚďƌƵŬĞƚƐ
ďĞŝƚĞŝŶƚĞƌĞƐƐĞƌ͘�

ϳ͘ϯ͘ DĊůƐĞƚƚŝŶŐĞƌ
�Ğƚ�Ğƌ�ĞŶ�ĨŽƌƵƚƐĞƚŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌŝŶŐ�Ăǀ�ƚŝůƚĂŬ�Ăƚ�ƐŬŽŐĞŝĞƌĞ�ŵŽƚŝǀĞƌĞƐ�ŽŐ�ŐŝƐ�ǀĞŝůĞĚŶŝŶŐ�ďĊĚĞ�ĨƌĂ�
ŬŽŵŵƵŶĞ͕�ƐŬŽŐĞŝĞƌůĂŐ�ŽŐ�ĂŶĚƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ĂŬƚƆƌĞƌ͘�^ŬŽŐĞŝĞƌĞ�ďƆƌ�ĨĊ�ƆŬƚ�ŬƵŶŶƐŬĂƉ�ŽŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĨŽƌ�ĚĞ�
ƆŬŽŶŽŵŝƐŬĞ�ǀŝƌŬĞŵŝĚůĞŶĞ�ƐŽŵ�ĨŝŶŶĞƐ�ŝ�ƐŬŽŐďƌƵŬĞƚ͘��Ğƚ�ďƆƌ�ƵƚĂƌďĞŝĚĞƐ�ĞŶ�ĨŽƌǇŶŐĞůƐĞƐƉůĂŶ�ĨŽƌ�
ŚŽŐƐƚŽŵƌĊĚĞƚ�ƐĂŵƚŝĚŝŐ�ƐŽŵ�ŚŽŐƐƚĞŶ�ƉůĂŶůĞŐŐĞƐ͕�ŽŐ�ƚŝůďǇƐ�ŬǀĂůŝĨŝƐĞƌƚ�ĂƌďĞŝĚƐŬƌĂĨƚ�ƚŝů�ĂůůĞ�
ƐŬŽŐŬƵůƚƵƌĂƌďĞŝĚĞƌ͘�



ϭϴ

sĞĚ�ĂǀǀŝƌŬŝŶŐ�Ăǀ�ƉƌŽĚƵŬƐũŽŶƐƐŬŽŐ�ƐŬĂů�ĞŶ�ůĞŐŐĞ�ƚŝů�ƌĞƚƚĞ�ĨŽƌ�Ċ�ĞƚĂďůĞƌĞ�ŶǇ�ƐŬŽŐ͕�ŚĞƌƵŶĚĞƌ�ǀƵƌĚĞƌĞ�
ďĞŚŽǀĞƚ�ĨŽƌ�ŵĂƌŬďĞƌĞĚŶŝŶŐ�ŝ�ďĂƌƐŬŽŐ͘�&ŽƌǇŶŐĞůƐĞ�ƐŬĂů�ƐŬũĞ�ƌĂƐŬĞƐƚ�ŵƵůŝŐ͕�ŽŐ�ƐĞŶĞƐƚ�ƚƌĞ�Ċƌ�ĞƚƚĞƌ�ŚŽŐƐƚ͘�
sĞĚ�ĂǀǀŝƌŬŝŶŐ�Ăǀ�ŐƌĂŶƐŬŽŐ�ƐŬĂů�ĚĞƚ�ŝ�ŚŽǀĞĚƐĂŬ�ĞƚĂďůĞƌĞƐ�ŶǇ�ƐŬŽŐ�ǀĞĚ�ƉůĂŶƚŝŶŐ�Ăǀ�ŐƌĂŶ͘�sĞĚ�ĂǀǀŝƌŬŝŶŐ�
Ăǀ�ĨƵƌƵƐŬŽŐ�ƐŬĂů�ĚĞƚ�ůĞŐŐĞƐ�ƚŝů�ƌĞƚƚĞ�ĨŽƌ�ŶĂƚƵƌůŝŐ�ĨŽƌǇŶŐĞůƐĞ͘�sĞĚ�ĂǀǀŝƌŬŝŶŐ�Ăǀ�ůĂƵǀƐŬŽŐ�ƐŬĂů�ĚĞƚ�
ǀƵƌĚĞƌĞƐ�ŝ�ƐĂŵƌĊĚ�ŵĞĚ�ƐŬŽŐĞŝĞƌ�Žŵ�ĂƌĞĂůĞƚ�ƐŬĂů�ƚŝůƉůĂŶƚĞƐ͕�ŽŐ�ƐĊůĞĚĞƐ�ƵƚĨƆƌĞƐ�Ğƚ�ƚƌĞƐůĂŐƐƐŬŝĨƚĞ͘�sĞĚ�
ƌĞĞƚĂďůĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ƉƌŽĚƵŬƐũŽŶƐƐŬŽŐ͕�ƐŬĂů�ĞŶ�ƐŽŵ�ŚŽǀĞĚƌĞŐĞů�ďƌƵŬĞ�ƐŬŽŐĨŽŶĚŵŝĚůĞƌ͘�

&Žƌ�Ċ�ƐƚŝŵƵůĞƌĞ�ƚŝů�ƵƚǀŝŬůŝŶŐ�Ăǀ�ŬǀĂůŝƚĞƚƐƐŬŽŐ͕�ŬĂŶ�ĚĞƚ�ďůĂŶƚ�ĂŶŶĞƚ�ŐŝƐ�ƚŝůƐŬƵĚĚ�ƚŝů�ƵŶŐƐŬŽŐƉůĞŝĞ͘��Ğƚ�Ğƌ�
Ğƚ�ŵĊů�ĨŽƌ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ�Ăƚ�ƵŶŐƐŬŽŐƉůĞŝĞ�ďůŝƌ�ƵƚĨƆƌƚ�ƉĊ�ŵŝŶƐƚ�ϮϬϬ�ĚĂĂ�ŝ�ĊƌĞƚ͘�dǇŶŶŝŶŐ�ďƆƌ�ŽŐƐĊ�ƵƚĨƆƌĞƐ͕�ŽŐ�
Ğƌ�ƐƉĞƐŝĞůƚ�ǀŝŬƚŝŐ�ŝ�ŐƌĂŶƉůĂŶƚĞĨĞůƚ͘��Ğƚ�ďƆƌ�ƵƚĨƆƌĞƐ�ŵŝŶƐƚ�ĠŶ�ƚǇŶŶŝŶŐ�ŝ�ůƆƉĞƚ�Ăǀ�ďĞƐƚĂŶĚĞƚƐ�ŽŵůƆƉ͘��ĊĚĞ�
ƵŶŐƐŬŽŐƉůĞŝĞ�ŽŐ�ƚǇŶŶŝŶŐ�Ğƌ�ǀŝŬƚŝŐ�ĨŽƌ�Ċ�ŽƉƉŶĊ�ƆŬƚ�ƉƌŽĚƵŬƐũŽŶ͕�ƐƚƆƌƌĞ�ǀŝƌŬĞƐŬǀĂůŝƚĞƚ�ŽŐ�ŚƆǇĞƌĞ�
ŬĂƌďŽŶďŝŶĚŝŶŐ͘�

�Ŷ�ƐƚŽƌ�ĚĞů�Ăǀ�ƐŬŽŐƐǀĞŝŶĞƚƚĞƚ�ŝ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ�ŚĂƌ�ĨŽƌ�ůĂǀ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŝ�ĨŽƌŚŽůĚ�ƚŝů�ĚĂŐĞŶƐ�ŵĂƐŬŝŶĞƌ�ŽŐ�
ŬũƆƌĞƚƆǇ͕�ŽŐ�ŽƉƉƌƵƐƚŝŶŐ�Ğƌ�ƐƚĞƌŬƚ�ƉĊŬƌĞǀĞƚ͘�/�ƚŝůůĞŐŐ�Ğƌ�ǀĞŝĚĞŬŶŝŶŐĞŶ�ĞŶŬĞůƚĞ�ƐƚĞĚĞƌ�ĨŽƌ�ĚĊƌůŝŐ�ƚŝů�Ăƚ�
ƐŬŽŐƌĞƐƐƵƌƐĞŶĞ�ŬĂŶ�ďĞƚũĞŶĞƐ�ƉĊ�ĞŶ�ŽƉƚŝŵĂů�ŽŐ�ƌĂƐũŽŶĞůů�ŵĊƚĞ͘�'ŽĚĞ�ďĞƚŝŶŐĞůƐĞƌ�ĨŽƌ�ďƌƵŬ�Ăǀ�ƐŬŽŐĨŽŶĚ�
ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ�ED^<ͲƚŝůƐŬƵĚĚ�ŐũƆƌ�ĚĞƚ�ƆŬŽŶŽŵŝƐŬ�ŐƵŶƐƚŝŐ�Ċ�ĨŽƌĞƚĂ ŽƉƉƌƵƐƚŝŶŐ�ŽŐ�ŶǇďǇŐŐŝŶŐ�Ăǀ�
ƐŬŽŐƐǀĞŝĞƌ͘�dŝůƐŬƵĚĚ�ŬĂŶ�ŐŝƐ�ĚĞƌƐŽŵ�ǀĞŝďǇŐŐŝŶŐĞŶ�Ğƌ�ŵŝůũƆŵĞƐƐŝŐ�ŽŐ�ƐĂŵĨƵŶŶƐƆŬŽŶŽŵŝƐŬ�ĨŽƌƐǀĂƌůŝŐ͘�
&Žƌ�Ăƚ�ƚŝůƐŬƵĚĚ�ƐŬĂů�ŬƵŶŶĞ�ŝŶŶǀŝůŐĞƐ͕�ŵĊ�ǀĞŝĞŶĞ�ǀčƌĞ�ďǇŐŐĞƚ�ŝ�ƐĂŵƐǀĂƌ�ŵĞĚ�ͨEŽƌŵĂůĞƌ�ĨŽƌ�
ůĂŶĚďƌƵŬƐǀĞŐĞƌͩ�ĨĂƐƚƐĂƚƚ�Ăǀ�>ĂŶĚďƌƵŬƐͲ ŽŐ�ŵĂƚĚĞƉĂƌƚĞŵĞŶƚĞƚ͘�'ŽĚŬũĞŶƚĞ�ƐƆŬŶĂĚĞƌ�Žŵ�
ďǇŐŐĞƚŝůůĂƚĞůƐĞ�ĞƚƚĞƌ�ĞŶ�ŚƆƌŝŶŐƐƌƵŶĚĞ͕�ŬĂŶ�ŝŶŶǀŝůŐĞƐ�ƚŝůƐŬƵĚĚ�ƚŝů�ďǇŐŐŝŶŐ�ĞƚƚĞƌ�ƐĂŬƐďĞŚĂŶĚůŝŶŐ�ŽŐ�
ƉƌŝŽƌŝƚĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ͘�

EĊƌ�ŚŽŐƐƚĞƌ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌĞƐ�ŝ�ďƌĂƚƚ�ƚĞƌƌĞŶŐ͕�ŬĂŶ�ĚĞƚ�ǀčƌĞ�ƚŝůĨĞůůĞƌ�ŚǀŽƌ�ĨĞůƚĞƌ�ĞůůĞƌ�ƉĂƌƚŝĞƌ�ŵĞĚ�
ŚŽŐƐƚŵŽĚĞŶ�ƐŬŽŐ�ďůŝƌ�ƐƚĊĞŶĚĞ�ŝŐũĞŶ�ƉĊ�ŐƌƵŶŶ�Ăǀ�Ăƚ�ŚŽŐƐƚŵĂƐŬŝŶĞƌ�ŝŬŬĞ�ŬŽŵŵĞƌ�ĨƌĞŵ͘�/�ƐůŝŬĞ�ƚŝůĨĞůůĞƌ�
Ğƌ�ĚĞƚ�Ğƚ�ŵĊů�Ăƚ�Ăůů�ŚŽŐƐƚŵŽĚĞŶ�ƐŬŽŐ�ƚĂƐ�Ƶƚ͕�ƐůŝŬ�Ăƚ�ĞŶ�ƵŶŶŐĊƌ�ͨĨůĞŬŬĞƌͩ�ĞůůĞƌ�ͨƐƚƌŝƉĞƌͩ�ŵĞĚ�
ŐũĞŶǀčƌĞŶĚĞ�ƐŬŽŐ�ƉĊ�ĚĞ�ŵĞƐƚ�ƵĨƌĞŵŬŽŵŵĞůŝŐĞ�ƐƚĞĚĞŶĞ͘�&Žƌ�ŚŽŐƐƚŵŽĚŶĞ�ďĞƐƚĂŶĚ�ƐŽŵ�ŝ�ƐŝŶ�ŚĞůŚĞƚ�Ğƌ�
ƵƚŝůŐũĞŶŐĞůŝŐ�ĨŽƌ�ƐŬŽŐƐŬũƆƌĞƚƆǇ͕�ďƆƌ�ĞŶ�ǀƵƌĚĞƌĞ�Ċ�ďĞŶǇƚƚĞ�ƚĂƵďĂŶĞ�ƚŝů�ĂǀǀŝƌŬŶŝŶŐ͘��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƚ�Ğƌ�Ăƚ�
ǀĞƌĚŝĨƵůůƚ�ƚƆŵŵĞƌ͕�ƐŬŽŐ�ƐŽŵ�ŝ�ŵĂŶŐĞ�ƚŝůĨĞůůĞƌ�ďůĞ�ƉůĂŶƚĞƚ�ǀĞĚ�ŚũĞůƉ�Ăǀ�ƐƚĂƚůŝŐĞ�ŵŝĚůĞƌ͕�ͨƌĊƚŶĞƌ�ƉĊ�ƌŽƚͩ͘�
<ŽŵŵƵŶĞŶ�ƆŶƐŬĞƌ Ċ�ůĞŐŐĞ�ƚŝů�ƌĞƚƚĞ�ĨŽƌ�Ăƚ�ŚĞůĞ�ĞůůĞƌ�ĚĞůĞƌ�Ăǀ�ďĞƐƚĂŶĚ�ŝ�ǀĂŶƐŬĞůŝŐ�ƚĞƌƌĞŶŐ�ďůŝƌ�ĂǀǀŝƌŬĞƚ͕�
ŽŐ�ƌĞƐƐƵƌƐĞŶĞ�ƵƚŶǇƚƚĞƚ͘�

sĞĚ�ƵƚĨŽƌĚƌĞŶĚĞ�ĚƌŝĨƚƐĨŽƌŚŽůĚ͕�ƐŽŵ�ĨŽƌ�ĞŬƐĞŵƉĞů�ƐǀĂŬƚ�ŽŐ�ůŝƚĞ�ďčƌĞŶĚĞ�ƵŶĚĞƌůĂŐ͕�ďƆƌ�ĞŶ�ƵŶŶŐĊ�
ƵƚƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�Ăǀ�ǀŝƌŬĞƚ�ƉĊ�ďĂƌŵĂƌŬ�Ăǀ�ŚĞŶƐǇŶ�ƚŝů�ƵŶĚĞƌůĂŐĞƚ͘�hŶĚĞƌ�ƐůŝŬĞ�ĨŽƌŚŽůĚ�ďƆƌ�ĚĞƌĨŽƌ�ƵƚƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�
ŬƵŶ�ĨŽƌĞƚĂƐ�ŶĊƌ�ƚĞůĞͲ ŽŐ�ƐŶƆĨŽƌŚŽůĚ�ƚŝůůĂƚĞƌ�ĚĞƚ͘�sĞŬƐůĞŶĚĞ�ĚƌŝĨƚƐƐǇƐƚĞŵ͕�ƐŽŵ�ŬĂŶ�ŝŶŶĞďčƌĞ�
ŵĞůůŽŵůĂŐƌŝŶŐ�Ăǀ�ǀŝƌŬĞ�ƚŝů�ĨŽƌŚŽůĚĞŶĞ�ƚŝůůĂƚĞƌ�ƵƚŬũƆƌŝŶŐ�ƚŝů�ůĞǀĞƌŝŶŐƐƐƚĞĚ͕�Ğƌ�ƆŶƐŬĞůŝŐ�Ƶƚ�ĨƌĂ�Ğƚ�ŵĊů�Žŵ�
ďčƌĞŬƌĂĨƚŝŐ�ƐŬŽŐďƌƵŬ͘�^ůŝŬ�ǀĞŬƐůĞŶĚĞ�ĚƌŝĨƚ�ŬĂŶ�ǀŝƌŬĞ�ĨŽƌĚǇƌĞŶĚĞ�ĨŽƌ�ƐŬŽŐĞŝĞƌͬĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌ͕�ŽŐ�ĞŶ�ďƆƌ�
ǀƵƌĚĞƌĞ�ƚŝůƐŬƵĚĚ�ĨŽƌ�Ċ�ŬŽŵƉĞŶƐĞƌĞ�ĨŽƌ�ĚĞƚƚĞ͘�/�ƐůŝŬĞ�ƚŝůĨĞůůĞƌ�ŬĂŶ�ƚŝůƐŬƵĚĚ�ŬƵŶ�ŐŝƐ�ĚĞƌ�ƐŬŽŐƐĚƌŝĨƚĞŶ�ŝŬŬĞ�
ĨŽƌƌŝŶŐĞƌ�ƌĞƐƐƵƌƐŐƌƵŶŶůĂŐĞƚ�ĨŽƌ�ĨƌĞŵƚŝĚŝŐ�ƵƚďǇŐŐŝŶŐ�Ăǀ�Ğƚ ƌĂƐũŽŶĞůƚ�ǀĞŝŶĞƚƚ͘�

WĊ�ƐŝŬƚ�Ğƌ�ĚĞƚ�ƆŶƐŬĞůŝŐ�Ċ�ůĞŐŐĞ�ƚŝů�ƌĞƚƚĞ�ĨŽƌ�Ăƚ�ƐŬŽŐ�ŝ�ŽŵƌĊĚĞƌ�ƵƚĞŶ�ǀĞŝĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ͕�ŬĂŶ�ĂǀǀŝƌŬĞƐ�ŽŐ�
ƵƚƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƌĞƐ͘�DǇĞ�ƐŬŽŐ�Ğƌ�ƚŝůƉůĂŶƚĞƚ�ǀĞĚ�ŚũĞůƉ�Ăǀ�ƐƚĂƚůŝŐĞ�ŵŝĚůĞƌ͕�ŽŐ�ĚŝƐƐĞ�ƐŬŽŐƌĞƐƐƵƌƐĞŶĞ�ďƆƌ�
ĨƆůŐĞůŝŐ�ƵƚŶǇƚƚĞƐ�ŶĊƌ�ĚĞ�ŶĊƌ�ŚŽŐƐƚŵŽĚĞŶ�ĂůĚĞƌ͘��Ğƌ�ĚĞƚ�Ğƌ�ŶƆĚǀĞŶĚŝŐ͕�ŵĊ�ƐŬŽŐĞŝĞƌĞŶ�ŬƵŶŶĞ�ďĞŶǇƚƚĞ�
ůĞŬƚĞƌ�ŽŐͬĞůůĞƌ�ƐũƆƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĨŽƌ�Ċ�ĨĊ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌƚ�ŚŽŐƐƚ�ŽŐ�ƵƚƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƌƚ�ǀŝƌŬĞƚ�ƉĊ�ƌĂƐũŽŶĞůƚ�ǀŝƐ͘�



ϭϵ

WƌŽƐũĞŬƚĞƌ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ƐŽŵ�ŵĊů�Ċ�ƆŬĞ�ĚĞŶ�ůŽŬĂůĞ�ƌĞƐƐƵƌƐƵƚŶǇƚƚĞůƐĞŶ�ŽŐ�ǀĞƌĚŝƐŬĂƉŝŶŐĂ�ŝ�ŽŐ�ĨƌĂ�ƐŬŽŐĞŶ͕�ďƆƌ�
ĨĊ�ƉƌŝŽƌŝƚĞƚ͘��Ğƚ�ŬĂŶ�ŐŝƐ�ƚŝůƐŬƵĚĚ�ƚŝů�ƚŝůƚĂŬ͕�ĨĞůůĞƐƚŝůƚĂŬ͕�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌ�ƐŽŵ�ďŝĚƌĂƌ�ƚŝů�Ċ�ƵƚǀŝŬůĞ�ƐŬŽŐďƌƵŬĞƚ�ŝ�ĞŶ�
ŬŽŵŵƵŶĞ�ĞůůĞƌ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ŽŐ�ƚŝůƚĂŬ�ƐŽŵ�ŝŬŬĞ�ŽŵĨĂƚƚĞƐ�Ăǀ�ĂŶĚƌĞ�ĞƚĂďůĞƌƚĞ�ƚŝůƐŬƵĚĚƐŽƌĚŶŝŶŐĞƌ�ŝ�
ůĂŶĚďƌƵŬĞƚ͘�,ĞƌƵŶĚĞƌ�ŬĂŶ�ŶĞǀŶĞƐ�ƚŝůƚĂŬ�ƐŽŵ�ůĞŐŐĞƌ�ƚŝů�ƌĞƚƚĞ�ĨŽƌ�ƆŬƚ�ŚŽŐƐƚ�ŽŐ�ƐŬŽŐƐŬũƆƚƐĞů͕�ŽŐ�ŬƵƌƐ�ƐŽŵ�
ďŝĚƌĂƌ�ƚŝů�Ċ�ƆŬĞ�ŬƵŶŶƐŬĂƉĞƌ�ŽŐ�ĨĞƌĚŝŐŚĞƚĞƌ�ŝŶŶĞŶ�ƐŬŽŐďƌƵŬ͘�

ϳ͘ϰ͘ WƌŝŽƌŝƚĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ƚŝůƚĂŬ�ŽŐ�ƚŝůƐŬƵĚĚƐƐĂƚƐĞƌ

͹ǤͶǤͳǤ �����������������������������������
ͻ /ŶŶƚŝů�ϳϬ�й�ƚŝůƐŬƵĚĚ�ƚŝů�ƉůĂŶƚŝŶŐ�Ăǀ�ŐƌĂŶ͕�ǀĞĚ�ƌĞĞƚĂďůĞƌŝŶŐ�ĞůůĞƌ�ŶǇƉůĂŶƚŝŶŐ͘��
ͻ /ŶŶƚŝů�ϭϬϬ�й�ƚŝůƐŬƵĚĚ�ƚŝů�ŵĂƌŬďĞƌĞĚŶŝŶŐ�ŝ�ďĂƌƐŬŽŐ͘�
ͻ /ŶŶƚŝů�ϭϬϬ�й�ƚŝůƐŬƵĚĚ�ƚŝů�ƐƵƉƉůĞƌŝŶŐƐƉůĂŶƚŝŶŐ͘�

͹ǤͶǤʹǤ �������������
ͻ /ŶŶƚŝů�ϭϬϬ�й�ƚŝůƐŬƵĚĚ�ƚŝů�ƌǇĚĚŝŶŐ�ŽŐͬĞůůĞƌ�ĂǀƐƚĂŶĚƐƌĞŐƵůĞƌŝŶŐ͕�ŵĞŶ�ŵĂŬƐŝŵĂůƚ�ϱϬϬ�ŬƌͬĚĂĂ͘�

͹ǤͶǤ͵Ǥ 	Þ�����������������
ͻ dŝůƐŬƵĚĚ�ŝŶŶƚŝů�ϭ�ϬϬϬ�ŬƌͬĚĂĂ�ŝ�ŐƌĂŶƉůĂŶƚĞĨĞůƚ͘�
ͻ �Ğƚ�ŐŝƐ�ŝŬŬĞ�ŵĞƌ�ƚŝůƐŬƵĚĚ�ĞŶŶ�Ăƚ�ĚĞƚ�ĚĞŬŬĞƌ�ƵŶĚĞƌƐŬƵĚĚĞƚ͘��Ğƚ�ŐŝƐ�ŝŬŬĞ�ƚŝůƐŬƵĚĚ�ƚŝů�ƚǇŶŶŝŶŐ�

ƐŽŵ�ǀĞĚ�ƵƚƚĂŬ�Ăǀ�ǀŝƌŬĞƚ�Őŝƌ�ŽǀĞƌƐŬƵĚĚ͘�

͹ǤͶǤͶǤ ����������ǡ������������������������
WƌŝŽƌŝƚĞƌŝŶŐĞƌ͗�

ͻ �ŝůǀĞŝĞƌ͕�ŵĞŶ�ŽŐƐĊ�ƚƵŶŐĞ�ƚƌĂŬƚŽƌǀĞŝĞƌ ƐŽŵ�ƐŬĂů�ĨƵŶŐĞƌĞ�ƐŽŵ�ĂƚŬŽŵƐƚͲ ŽŐ�ďĂƐĞǀĞŝĞƌ͘�
ͻ sĞŝĂŶůĞŐŐ�ƐŽŵ�ƵƚůƆƐĞƌ�ƐƚƆƌƐƚ�ŵƵůŝŐ�ǀĞƌĚŝƐŬĂƉŝŶŐ͘�
ͻ �Ğƚ�Ğƌ�ĞŶ�ĨŽƌƵƚƐĞƚŶŝŶŐ�Ăƚ�ƐŬŽŐƐǀĞŝĞŶ�Őŝƌ�ĞŶ�ŚĞůŚĞƚƐůƆƐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐŬŽŐƐŽŵƌĊĚĞƚ͕�ƵƚĞŶ�ƵŶƆĚŝŐ�

ŚĞŶƐǇŶ�ƚŝů�ĞŝĞŶĚŽŵƐŐƌĞŶƐĞƌ͘�

dŝůƐŬƵĚĚƐƐĂƚƐĞƌ͗�

ͻ /ŶŶƚŝů�ϲϬ�й�ƚŝůƐŬƵĚĚ�ƚŝů ƚƌĂŬƚŽƌǀĞŝ�ŬůĂƐƐĞ�ϳ͘�
ͻ /ŶŶƚŝů�ϳϬ�й�ƚŝůƐŬƵĚĚ�ƚŝů�ƐŬŽŐƐďŝůǀĞŝ�ŬůĂƐƐĞ�ϯ͕�ϰ�ŽŐ�ϱ͘�
ͻ EĞĚƌĞ�ŐƌĞŶƐĞ�ĨŽƌ�ŬŽƐƚŶĂĚƐŽǀĞƌƐůĂŐ�ƐŽŵ�ŬĂŶ�ƵƚůƆƐĞ�ƚŝůƐŬƵĚĚ�Ğƌ�ϱϬ�ϬϬϬ�Ŭƌ͘��Ğƚ�ŬĂŶ�ĂůůŝŬĞǀĞů�ŐŝƐ�

ƚŝůƐŬƵĚĚ�ƚŝů�ǀĞůƚĞƉůĂƐƐĞƌͬƐŶƵƉůĂƐƐĞƌ�ŵĞĚ�ůĂǀĞƌĞ�ĂŶůĞŐŐƐŬŽƐƚŶĂĚ͘�

hƚďĞƚĂůŝŶŐ�Ăǀ�ƚŝůƐŬƵĚĚ�ŬĂŶ�ĨŽƌĞƚĂƐ�ŶĊƌ�ĚĞƚ�ĨŽƌĞůŝŐŐĞƌ�Ğƚ�ǀĞŝƌĞŐŶƐŬĂƉ�ŵĞĚ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂƐũŽŶ�Ăǀ�
ďǇŐŐĞŬŽƐƚŶĂĚĞƌ�ƐŽŵ�Ğƌ�ŐŽĚŬũĞŶƚ�Ăǀ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ͘�

͹ǤͶǤͷǤ �����������������������������������
ͻ /ŶŶƚŝů�ϱϬ�й�ƚŝůƐŬƵĚĚ�ƚŝů�ŵĂŶƵĞůů�ĨĞůůŝŶŐͬĨƌŝŬĂƉƉŝŶŐ�ŽŐ�ŝŶŶǀŝŶƐũŝŶŐ�ŵŽƚ�ŚŽŐƐƚŵĂƐŬŝŶ͕�ĨŽƌ�Ċ�ƵŶŶŐĊ�

Ăƚ�ƉĂƌƚŝĞƌ�ŵĞĚ�ŚŽŐƐƚŵŽĚĞŶ�ƐŬŽŐ�ŝ�ďƌĂƚƚ�ƚĞƌƌĞŶŐ�ďůŝƌ�ŐũĞŶƐƚĊĞŶĚĞ�ŶĊƌ�ƆǀƌŝŐ�ĨĞůƚ�ĂǀǀŝƌŬĞƐ͘�
ͻ /ŶŶƚŝů�ϭϮϬ�Ŭƌͬŵϯ ƚŝůƐŬƵĚĚ�ĨŽƌ�ĚƌŝĨƚ�ŵĞĚ�ƚĂƵďĂŶĞ͕�ĚĞƌ�ƚĞƌƌĞŶŐĞƚ�Ğƌ�ĨŽƌ�ǀĂŶƐŬĞůŝŐ�ĞůůĞƌ�ĨŽƌ�ďƌĂƚƚ�

ĨŽƌ�ĚƌŝĨƚ�ŵĞĚ�ƐŬŽŐƐŬũƆƌĞƚƆǇ͘�,ŽŐƐƚĨĞůƚĞƚ�ŵĊ�ŚĂ�Ğƚ�ƐƚĊĞŶĚĞ�ǀŽůƵŵ�ƉĊ�ŵŝŶƐƚ�ϰ�ŵϯͬĚĂĂ�ĨƆƌ�ŚŽŐƐƚ͘�
ͻ /ŶŶƚŝů�ϯϱ�Ŭƌͬŵϯ ƚŝůƐŬƵĚĚ�ĨŽƌ�ǀĞŬƐůĞŶĚĞ�ĚƌŝĨƚƐƐǇƐƚĞŵĞƌ�ƐŽŵ�ĨƆůŐĞ�Ăǀ�ǀĂŶƐŬĞůŝŐĞ�ƚĞƌƌĞŶŐĨŽƌŚŽůĚ͕�

ĞŬƐĞŵƉĞůǀŝƐ�ůƵŶŶŝŶŐ�Ăǀ�ƚƆŵŵĞƌ�ŝ�ƐŬŽŐĞŶ�ĨŽƌ�ƐĞŶĞƌĞ�ƵƚŬũƆƌŝŶŐ�ŶĊƌ�ƚĞůĞͲͬƐŶƆĨŽƌŚŽůĚ�ƚŝůůĂƚĞƌ�
ƵƚƚĂŶƐƉŽƌƚ͘�^ůŝŬƚ�ƚŝůƐŬƵĚĚ�ŬĂŶ�ŬƵŶ�ŐŝƐ�ĚĞƌ�ƐŬŽŐƐĚƌŝĨƚĞŶ ŝŬŬĞ�ĨŽƌƌŝŶŐĞƌ�ƌĞƐƐƵƌƐŐƌƵŶŶůĂŐĞƚ�ĨŽƌ�
ƵƚďǇŐŐŝŶŐ�Ăǀ�Ğƚ�ƌĂƐũŽŶĞůƚ�ǀĞŝŶĞƚƚ͘�



ϮϬ

͹ǤͶǤ͸Ǥ ����������������������Þ��������
ͻ /ŶŶƚŝů�ϭϬϬ�Ŭƌͬŵϯ ƚŝůƐŬƵĚĚ�ĨŽƌ�ďƌƵŬ�Ăǀ�ůĞŬƚĞƌͬƐũƆƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĚĞƌ�ĚĞƚ�ǀƵƌĚĞƌĞƐ�ƐŽŵ�ŶƆĚǀĞŶĚŝŐ͘�

dŝůƚĂŬĞƚ�ŵĊ�ĨŽƌŚĊŶĚƐŐŽĚŬũĞŶŶĞƐ�Ăǀ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ͘�

͹ǤͶǤ͹Ǥ ��������������������������

WƌŝŽƌŝƚĞƌŝŶŐĞƌ͗�

ͻ dŝůƚĂŬ�ƐŽŵ�ůĞŐŐĞƌ�ƚŝů�ƌĞƚƚĞ�ĨŽƌ�ƆŬƚ�ŚŽŐƐƚ�ŽŐ�ƐŬŽŐƐŬũƆƚƐĞů͘�
ͻ dŝůƚĂŬ�ƐŽŵ�ĨŽŬƵƐĞƌĞƌ�ƉĊ�ŚĞůĞ�ǀĞƌĚŝŬũĞĚĞŶ�ĨŽƌ�Ċ�ƆŬĞ�ůŽŬĂů�ǀĞƌĚŝƐŬĂƉŝŶŐ͘�
ͻ <ƵƌƐ�ƐŽŵ�ďŝĚƌĂƌ�ƚŝů�Ċ�ƆŬĞ�ƉƌĂŬƚŝƐŬĞ�ŽŐͬĞůůĞƌ�ƚĞŽƌĞƚŝƐŬĞ�ŬƵŶŶƐŬĂƉĞƌ�ŽŐ�ĨĞƌĚŝŐŚĞƚĞƌ�ŝŶŶĞŶ�

ƐŬŽŐďƌƵŬ͕�ĨŽƌƚƌŝŶŶƐǀŝƐ�ŝ�ƌĞŐŝ�Ăǀ�^ŬŽŐďƌƵŬĞƚƐ�<ƵƌƐŝŶƐƚŝƚƵƚƚ�;^ŬŽŐŬƵƌƐͿ͘
dŝůƐŬƵĚĚƐƐĂƚƐĞƌ͗�

ͻ /ŶŶƚŝů�ϱϬ�й�ƚŝůƐŬƵĚĚ�Ăǀ�ŐŽĚŬũĞŶƚ�ŬŽƐƚŶĂĚ͘�

dŝůƚĂŬĞƚ�ŵĊ�ĨŽƌŚĊŶĚƐŐŽĚŬũĞŶŶĞƐ�Ăǀ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ͘�

ϳ͘ϱ͘ ^ƆŬŶĂĚ�ŽŐ�ƐƆŬŶĂĚƐĨƌŝƐƚ
�Ğƚ�ƐƆŬĞƐ�ƚŝů�ŬŽŵŵƵŶĞŶ�ƉĊ�ĨĂƐƚƐĂƚƚ�ƐƆŬŶĂĚƐƐŬũĞŵĂ�ƵƚĂƌďĞŝĚĞƚ Ăǀ�>ĂŶĚďƌƵŬƐĚŝƌĞŬƚŽƌĂƚĞƚ͘�/�ĚĞ�ƚŝůĨĞůůĞƌ�
ŚǀŽƌ�ĚĞƚ�ŝŬŬĞ�ĨŝŶŶĞƐ�ƵƚĂƌďĞŝĚĞƚ�ƐŬũĞŵĂ�;ĨŽƌƐŬƌŝĨƚ�Žŵ�ƚŝůƐŬƵĚĚ�ƚŝů�ŶčƌŝŶŐƐͲ ŽŐ�ŵŝůũƆƚŝůƚĂŬ�ŝ�ƐŬŽŐďƌƵŬĞƚ�Α�
ϴͿ͕�ƐŬĂů�ƐŬƌŝĨƚůŝŐ�ƐƆŬŶĂĚ�ŽŐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ǀĞĚůĞŐŐ�ƐĞŶĚĞƐ�ƚŝů�ŬŽŵŵƵŶĞŶ�ŝ�ďƌĞǀƐ�ĨŽƌŵ͘�^ƆŬŶĂĚ�ƐŬĂů�ƐĞŶĚĞƐ�ƚŝů�
ŬŽŵŵƵŶĞŶ�ƉĊ�ƉĂƉŝƌ�ĞůůĞƌ�ĞͲƉŽƐƚ͘�ZĞůĞǀĂŶƚĞ�ǀĞĚůĞŐŐ�ŬĂŶ�ĨŽƌ�ĞŬƐĞŵƉĞů�ǀčƌĞ�ŬĂƌƚ͕�
ƌĞŐŶƐŬĂƉƐƐĂŵŵĞŶĚƌĂŐ͕�ĨĂŬƚƵƌĂ�ĨƌĂ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌ�ĞůůĞƌ�ŽǀĞƌƐŝŬƚ�ŽǀĞƌ�ĞŐĞŶŝŶŶƐĂƚƐ͘�

^ƆŬŶĂĚƐĨƌŝƐƚ�ĨŽƌ�ED^<ͲƚŝůƐŬƵĚĚ�Ğƌ�ϯϬ͘�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ŚǀĞƌƚ�Ċƌ͘�

ϳ͘ϲ͘ ^ĂŬƐďĞŚĂŶĚůŝŶŐ�
^ƆŬŶĂĚĞƌ�Žŵ�ƚŝůƐŬƵĚĚ�ƚŝů�ŽŵďǇŐŐŝŶŐ�ŽŐ�ŶǇďǇŐŐŝŶŐ�Ăǀ�ƐŬŽŐƐǀĞŝĞƌ�ŬĂŶ�ďĞŚĂŶĚůĞƐ�ĨŽƌƚůƆƉĞŶĚĞ͘�TǀƌŝŐĞ�
ƐƆŬŶĂĚĞƌ�ƐŽŵ�Ğƌ�ŵŽƚƚĂƚƚ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ�ŝŶŶĞŶ�ƐƆŬŶĂĚƐĨƌŝƐƚĞŶ�ďĞŚĂŶĚůĞƐ�ƐĂŵůĞƚ�ĞƚƚĞƌ�ĨƌŝƐƚĞŶƐ�ƵƚůƆƉ͕�
ŵĞŶ�ĨƆƌ�ƵƚŐĂŶŐĞŶ�Ăǀ�ŶŽǀĞŵďĞƌ͘�

sĞĚƚĂŬ�Žŵ�ŝŶŶǀŝůŐĞƚ�ĞůůĞƌ�ĂǀƐůĊƚƚ�ƐƆŬŶĂĚ͕�ŽŐ�ƵƚďĞƚĂůŝŶŐ�Ăǀ�ƚŝůƐŬƵĚĚ͕�ĨĂƚƚĞƐ�Ăǀ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ�ŵĞĚ�
ŚũĞŵŵĞů�ŝ�ĨŽƌƐŬƌŝĨƚ�Žŵ�ƚŝůƐŬƵĚĚ�ƚŝů�ŶčƌŝŶŐƐͲ ŽŐ�ŵŝůũƆƚŝůƚĂŬ�ŝ�ƐŬŽŐďƌƵŬĞƚ͘�^ƆŬĞƌ�ŽƌŝĞŶƚĞƌĞƐ�ƐŶĂƌĞƐƚ�
ƐŬƌŝĨƚůŝŐ�Žŵ�ǀĞĚƚĂŬ͕�ƌĞŐůĞƌ�ĨŽƌ�ƵƚďĞƚĂůŝŶŐ�Ăǀ�ƚŝůƐŬƵĚĚ�ŽŐ�ŬůĂŐĞƌĞƚƚ͘�

hƚďĞƚĂůŝŶŐ�ŬĂŶ�ƐŬũĞ�ĨƌĂ�ĞŝĞŶĚŽŵŵĞŶƐ�ƐŬŽŐĨŽŶĚ�ŽŐ�ŽĨĨĞŶƚůŝŐĞ�ƚŝůƐŬƵĚĚ�ŚǀĞƌ�ĨŽƌ�ƐĞŐ�ĞůůĞƌ�ŝ�ŬŽŵďŝŶĂƐũŽŶ͘�
�ĞƌƐŽŵ�ĚĞƚ�ƚŽƚĂůƚ�ĨŽƌ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ�ŽŵƐƆŬĞƐ�ŽŐ�ŝŶŶǀŝůŐĞƐ�ƐƚƆƌƌĞ�ďĞůƆƉ�ĞŶŶ�ĚĞƚ�ŬŽŵŵƵŶĞŶƐ�ƚŝůĚĞůƚĞ�
ƚŝůƐŬƵĚĚƐŵŝĚůĞƌ�ƵƚŐũƆƌ͕�ŬĂŶ�ƚŝůƐŬƵĚĚƐďĞůƆƉĞƚ�ŶĞĚũƵƐƚĞƌĞƐ͘�

�ĞŶ�ƐŽŵ�ƐƆŬĞƌ�Žŵ�ƚŝůƐŬƵĚĚ�Ğƌ�ĨŽƌƉůŝŬƚĞƚ�ƚŝů�Ċ�Őŝ�ĚĞ�ŽƉƉůǇƐŶŝŶŐĞƌ�ŽŐ�ĂŬƐĞƉƚĞƌĞ�ĚĞ�ŬŽŶƚƌŽůůƚŝůƚĂŬ�ƐŽŵ�
ƐŬŽŐďƌƵŬƐŵǇŶĚŝŐŚĞƚĞŶĞ�ďĞƐƚĞŵŵĞƌ͘�<ŽŵŵƵŶĞŶ͕�ĨǇůŬĞƐŵĂŶŶĞŶ�ĞůůĞƌ�ƌŝŬƐƌĞǀŝƐũŽŶĞŶ�ŬĂŶ�ŬƌĞǀĞ�
ŶƆĚǀĞŶĚŝŐĞ�ŽƉƉůǇƐŶŝŶŐĞƌ�ŽŐ�ŬŽŶƚƌŽůůĞƌĞ�Ăƚ�ďƌƵŬĞŶ�Ăǀ�ƚŝůƐŬƵĚĚƐŵŝĚůĞŶĞ�Ğƌ�ƐŬũĞĚĚ�ŝ�ƚƌĊĚ�ŵĞĚ�
ĨŽƌƵƚƐĞƚŶŝŶŐĞŶĞ͘�<ŽŵŵƵŶĞŶ�ƐŬĂů�ŝ�ŶƆĚǀĞŶĚŝŐ ƵƚƐƚƌĞŬŶŝŶŐ�ŬŽŶƚƌŽůůĞƌĞ�Ăƚ�ƚŝůƚĂŬĞŶĞ�Ğƌ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌƚ�ŝ�
ƚƌĊĚ�ŵĞĚ�ĨŽƌƵƚƐĞƚŶŝŶŐĞŶĞ�ĨŽƌ�ED^<ͲƚŝůƐŬƵĚĚ͘�

dŝůƐŬƵĚĚ�ŬĂŶ�ŬƌĞǀĞƐ�ŚĞůƚ�ĞůůĞƌ�ĚĞůǀŝƐ�ƚŝůďĂŬĞďĞƚĂůƚ�ĚĞƌƐŽŵ�ĨŽƌƵƚƐĞƚŶŝŶŐĞŶĞ�ĨŽƌ�ƚŝůƐŬƵĚĚ�ŝŬŬĞ�Ğƌ�ŽƉƉĨǇůƚ͘�
�ĞůƆƉĞƚ�ƐŽŵ�ƐŬĂů�ƚŝůďĂŬĞďĞƚĂůĞƐ�ŬĂŶ�ƚƌĞŬŬĞƐ�ŝŶŶ�ǀĞĚ ƌĞĚƵŬƐũŽŶ�ŝ�ĞǀĞŶƚƵĞůůĞ�ĂŶĚƌĞ�ƚŝůƐŬƵĚĚ�ƵŶĚĞƌ�
>ĂŶĚďƌƵŬƐͲ ŽŐ�ŵĂƚĚĞƉĂƌƚĞŵĞŶƚĞƚ͘






