
ϭ 

�ƌƐďĞƌĞƚŶŝŶŐ�ϮϬϭϴ 

^^W 



Ϯ 

/ŶĚŚŽůĚƐĨŽƌƚĞŐŶĞůƐĞ͗ 

 

 &ŽƌŽƌĚ   

DĊůƐčƚŶŝŶŐ   

^^W�ŝ�&D<   

 /ŶĚŝǀŝĚŵƆĚĞƌ  

 ^^W�ƐŬŽůĞŵƆĚĞƌ  

 Α�ϭϭϱ�ZĞƚƐƉůĞũĞůŽǀĞŶ  

 &ŽƌĞďǇŐŐĞůƐĞ�ĂĨ�ŬƌŝŵŝŶĂůŝƚĞƚ  

^^W-ŬŽŶƐƵůĞŶƚĞƌŶĞƐ�ďĞƌƆƌŝŶŐƐŇĂĚĞ�ŽŐ�ĂƌďĞũĚƐŽŵƌĊĚĞ   

 ,ǀĂĚ�Ğƌ�ƐŽĐŝĂů�ƉĞũůŝŶŐ͍  

 ,ǀĂĚ�Ğƌ�ŬůŝŬŬĞƌƵŶĚĞƌƐƆŐĞůƐĞƌ͍  

 &ŽƌčůĚƌĞƐĂŵĂƌďĞũĚĞ  

^ŬŽůĞĊƌĞƚ�ϭϳͬϭϴ   

 <ƌŝŵŝŶĂůŝƚĞƚƐƵĚǀŝŬůŝŶŐ  

 ,ŽƚƐƉŽƟŶĚƐĂƚƐĞƌ  

 hŵďƌĞůůĂƐĂŐĞŶ  

 <ůŝŬŬĞƌƵŶĚĞƌƐƆŐĞůƐĞƌ�ϲ͘�Ŭů  

 �ůŬŽŚŽů  

 <ůŝŬŬĞƌƵŶĚĞƌƐƆŐĞůƐĞƌ�ϳ͘�Ŭů  

 <ůŝŬŬĞƌƵŶĚĞƌƐƆŐĞůƐĞƌ�ϴ͘�Ŭů  

^ŬŽůĞĊƌĞƚ�ϭϴͬϭϵ   

 ,ǀĂĚ�Ğƌ�ŚŽƚƐƉŽƟŶĚƐĂƚƐĞƌ͍  

 dƌŝǀƐĞů�ŝ�ƐŬŽůĞŶ  

�ŝǀĞƌƐĞ�ďŝůĂŐ   



ϯ 

&ŽƌŽƌĚ͘ 

WĊ�ĚĞ�ŶčƐƚĞ�ƐŝĚĞƌ�ǀŝů�ĚƵ�ǀŝů�ĨĊ�ŝŶĚďůŝŬ�ŝ�ĚĞ�ŽƉŐĂǀĞƌ͕�ǀŝ�ŚĂƌ�ŝ�^^W͕�ƐĂŵƚ�ǀŝĚĞŶ�Žŵ�ŚǀŽƌĚĂŶ�ĚĞƚ�
ŐĊƌ�ŵĞĚ� ŬŽŵŵƵŶĞŶƐ�ƵŶŐĞ� ŝ� ĨŽƌŚŽůĚ� Ɵů� ĚŝŐŝƚĂů� ĂĚĨčƌĚ͕� ƌǇŐŶŝŶŐ͕� ĂůŬŽŚŽů͕� ƌƵƐŵŝĚůĞƌ� ŽŐ� ƐĞǆ͘�
>ŝŐĞůĞĚĞƐ�ǀŝů�ĚƵ�ŬƵŶŶĞ� ůčƐĞ�ĞŶ�ŐĞŶŶĞŵŐĂŶŐ�ĂĨ�ƵŶŐĚŽŵƐŬƌŝŵŝŶĂůŝƚĞƚƐƵĚǀŝŬůŝŶŐĞŶ� ŝ�&ĂĂďŽƌŐ�
DŝĚƞǇŶ�ŬŽŵŵƵŶĞ͘ 

^^W�Ğƌ�ĞŶ�ƐĂŵĂƌďĞũĚƐĨŽƌŵ͖�Ğƚ�ƐĂŵĂƌďĞũĚĞ�ŵĞůůĞŵ�ƐŬŽůĞ͕�ƐŽĐŝĂůǀčƐĞŶ�ŽŐ�ƉŽůŝƟ͘�sŽƌĞƐ�ĨŽƌŵĊů�
Ğƌ�Ăƚ�ĨŽƌĞďǇŐŐĞ�ŽŐ�ŵŝŶĚƐŬĞ�ŬƌŝŵŝŶĂůŝƚĞƚĞŶ�ĨŽƌ�ŬŽŵŵƵŶĞŶƐ�ƵŶŐĞ�ŽƉ�Ɵů�ĚĞ�ϭϴ�Ċƌ͘ 

^Žŵ�ŵĞĚ�Ăůƚ�ĂŶĚĞƚ�ŬŽŵŵĞƌ�ĚĞƌ�ŚĞůĞ�ƟĚĞŶ�ŶǇ�ǀŝĚĞŶ�ŽŐ�ĨŽƌƐŬŶŝŶŐ͘��ĞƩĞ�ŐčůĚĞƌ�ŽŐƐĊ͕�ŶĊƌ�ǀŝ�
ƚĂůĞƌ�Žŵ�ŬƌŝŵŝŶĂůŝƚĞƚƐĨŽƌĞďǇŐŐĞůƐĞ͘�^^W�Ğƌ�ŝŬŬĞ�ĚĞƚ�ƐĂŵŵĞ�ŝ�ĚĂŐ͕�ƐŽŵ�ĚĞƚ�ǀĂƌ�ĨŽƌ�ďĂƌĞ�ϭϱ�Ċƌ�
ƐŝĚĞŶ͘� 

sŽƌĞƐ� ŝŶĚƐĂƚƐ�Ğƌ� ŝ�ĚĂŐ� ůĂŶŐƚ�ŵĞƌĞ�ĞǀŝĚĞŶƐďĂƐĞƌĞƚ�ŽŐ�ĨŽƌƐŬŶŝŶŐƐŵčƐƐŝŐƚ�ƵŶĚĞƌďǇŐŐĞƚ͘�sŝ�Ğƌ�
ĨŽƌ�ĞŬƐĞŵƉĞů�ŵĞŐĞƚ�ŽƉŵčƌŬƐŽŵŵĞ�ƉĊ͕�ŚǀŽƌŶĊƌ�ǀŝ�ĨŽƌĞďǇŐŐĞƌ�ĞŶ�ŐŝǀĞŶ�ĂĚĨčƌĚ͕�ŽŐ�ŚǀŽƌŶĊƌ�
ǀŝ�ŐƆƌ�ƌĞŬůĂŵĞ�ĨŽƌ�ĚĞŶ͘ 

�Ğ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƌ�ŽŐ�ŬƌčŌĞƌ͕�ĚĞƌ�Ğƌ�ĂĨƐĂƚ�Ɵů�ĨŽƌĞďǇŐŐĞůƐĞ͕�ƐŬĂů�ďƌƵŐĞƐ�ƐĊ�ŽƉƟŵĂůƚ�ƐŽŵ�ŵƵůŝŐƚ�ŽŐ�
ŚĂǀĞ�ĚĞŶ�ƐƚƆƌƐƚ�ŵƵůŝŐĞ�ĞīĞŬƚ͘�sŝ�ďĞƐƚƌčďĞƌ�ŽƐ�ƉĊ�Ăƚ�ŐƆƌĞ�ĚĞƚ͕�ǀŝ�ǀĞĚ�ǀŝƌŬĞƌ͊ 

�Ğƚ�Ğƌ�ĞŶ�ƐƚŽƌ�ƐƚǇƌŬĞ�ŝ�ǀŽƌĞƐ�ĂƌďĞũĚĞ͕�ŽŐ�ĚĞƚ�ŐƆƌ͕�Ăƚ�ǀŝ�ŬĂŶ�ĚƌƆŌĞ�ƵĚǀŝŬůŝŶŐĞŶ�ŝ�ĨŽƌŚŽůĚ�Ɵů�ƵŶͲ
ŐĞ�ŵĞĚ�ĂŶĚƌĞ�ŬŽŵŵƵŶĞƌ�ŝ�ůĂŶĚĞƚ�ĚĞƌ�ůŝŐĞƐŽŵ�ŽƐ�ĂƌďĞũĚĞƌ�ĞǀŝĚĞŶƐďĂƐĞƌĞƚ͘ 

'ŽĚ�ĨŽƌŶƆũĞůƐĞ�ŵĞĚ�Ăƚ�ůčƐĞ�ǀŽƌĞƐ�ĊƌƐďĞƌĞƚŶŝŶŐ͘ 

 

DĞĚ�ǀĞŶůŝŐ�ŚŝůƐĞŶ 

ZŝŬŬĞ�>ĂƵƐƚƐĞŶ͕��ĞƟŶĂ�<ĂƌůďǇ͕�dŽƌďĞŶ�<ũĞŵƚƌƵƉ�EŝĞůƐĞŶ�ŽŐ�<ŝŵ��ĂƐ 

^^W-ƚĞĂŵĞƚ�ŝ�&ĂĂďŽƌŐ-DŝĚƞǇŶ�<ŽŵŵƵŶĞ͘ 

 

 



ϰ 

�Ğƚ�Ğƌ�ǀŽƌĞƐ�ĨŽƌŵĊů�Ăƚ�ĨŽƌĞďǇŐŐĞ�ŬƌŝŵŝŶĂůŝƚĞƚ�ŝ�Ăƚ�ŽƉƐƚĊ�ŽŐ�ƵĚǀŝŬůĞ�ƐŝŐ�ďůĂŶĚƚ�ďƆƌŶ�ŽŐ�
ƵŶŐĞ�ŝ�&ĂĂďŽƌŐ-DŝĚƞǇŶ�<ŽŵŵƵŶĞ͘ 

�Ğƚ�Ğƌ�ǀŽƌĞƐ�ŽƉŐĂǀĞ͕�Ăƚ�ƐƚƆƩĞ�ĚĞ�ƵŶŐĞ�Ɵů�Ğƚ�ŐŽĚƚ�ŽŐ�ƐƵŶĚƚ�ƵŶŐĞůŝǀ͕� ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ�
ƐĂŵĂƌďĞũĚƐƉĂƌƚŶĞƌĞ�ĨƌĂ�ĂůůĞ�ŐƌĞŶĞ�ĂĨ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ͘ 

sŽƌĞƐ�ŵĊů͕� ŝŐĞŶŶĞŵ� ŇĞƌĞ� Ċƌ͕� ŚĂƌ� ĞŶĚǀŝĚĞƌĞ� ǀčƌĞƚ� Ăƚ� ƵĚƐŬǇĚĞ� ĂůŬŽŚŽůĚĞďƵƚĞŶ� ŽŐ�
ƌĞĚƵĐĞƌĞ�ĂůŬŽŚŽůŝŶĚƚĂŐĞƚ�ďůĂŶĚƚ�ǀŽƌĞƐ�ƵŶŐĞ�ŝ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ͘��ĞƩĞ�Ğƌ�ĨŽƌƚƐĂƚ�Ğƚ�ǀŝŐƟŐƚ�
ĨŽŬƵƐƉƵŶŬƚ͘ 

&Žƌ�Ăƚ�ƐŝŬƌĞ�Ăƚ�ǀŝ�ŽƉĨǇůĚĞƌ�ŵĊůĞŶĞ͕�ĂƌďĞũĚĞƌ�ǀŝ�ĞǀŝĚĞŶƐďĂƐĞƌĞƚ͘��Ğ�ĞǀŝĚĞŶƐďĂƐĞƌĞĚĞ�
ŽŐ�ĨŽƌƐŬŶŝŶŐƐŵčƐƐŝŐƚ�ƵŶĚĞƌďǇŐŐĞĚĞ�ŵĞƚŽĚĞƌ�Ğƌ�ĚĞ�ĞŶĞƐƚĞ͕�ĚĞƌ�ŐŝǀĞƌ�ĞŶ�ƌĞĞů�ŵƵůŝŐͲ
ŚĞĚ�ĨŽƌ�ĂĨƌĂƉƉŽƌƚĞƌŝŶŐ�ŽŐ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĞīĞŬƚĞŶ�ĂĨ�ĨŽƌĞďǇŐŐĞůƐĞƐŝŶĚƐĂƚƐĞƌŶĞ͘ 

 

 

 

sŽƌĞƐ�ŵĊůƐčƚŶŝŶŐ͘ 



ϱ 

/�^^W�ŝ�&ĂĂďŽƌŐ-DŝĚƞǇŶ�<ŽŵŵƵŶĞ�Ğƌ�ĚĞƌ�ĂŶƐĂƚ�ƚƌĞ�^^W-ŬŽŶƐƵůĞŶƚĞƌ�Ɵů�Ăƚ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌĞ�^^W-ƐĂŵĂƌďĞũĚĞƚ�
ƉĊ�ƚǀčƌƐ�ŝ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ͘�sŽƌĞƐ�ŽƉŐĂǀĞ�Ğƌ�Ăƚ�ůĂǀĞ�ŐĞŶĞƌĞů͕�ƐƉĞĐŝĮŬ�ŽŐ�ŝŶĚŝǀŝĚŽƌŝĞŶƚƌĞƌĞƚ�ŝŶĚƐĂƚƐĞƌ͘ 

 

 

/ŶĚŝǀŝĚŵƆĚĞƌͬ�Α�ϭϭϱ�ŵƆĚĞƌ͗ 

WŽůŝƟĞƚ�ŽŐ�ŬŽŵŵƵŶĂůĞ�ŵǇŶĚŝŐŚĞĚĞƌ�;ŽŐƐĊ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĞƌ�ĚĞƌ�ůƆƐĞƌ�ŽīĞŶƚůŝŐĞ�ŽƉŐĂǀĞƌͿ�ŬĂŶ�ƵĚͲ
ǀĞŬƐůĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ŽƉůǇƐŶŝŶŐĞƌ�Žŵ�ĞŶŬĞůƚƉĞƌƐŽŶĞƌƐ�ƌĞŶƚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĨŽƌŚŽůĚ�Ɵů�ĂŶĚĞŶ�ŵǇŶĚŝŐŚĞĚ͕�ŚǀŝƐ�ĚĞƚ�
Ğƌ�ŶƆĚǀĞŶĚŝŐƚ�ĨŽƌ�Ăƚ�ĨŽƌĞďǇŐŐĞ�ŬƌŝŵŝŶĂůŝƚĞƚ͘�;ZĞƚƐƉůĞũĞůŽǀĞŶƐ�ΑϭϭϱͿ 

^^W�&ĂĂďŽƌŐ�DŝĚƞǇŶ�ĂĬŽůĚĞƌ�ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ�ƉŽůŝƟĞƚ�Ğƚ�ŵƆĚĞ�ŚǀĞƌ�ϭϰ͘�ĚĂŐ͕�ŚǀŽƌ�ďĞŬǇŵƌŝŶŐ�ǀĞĚƌƆƌĞŶͲ
ĚĞ�ƵŶŐĞ�ƵŶĚĞƌ�ϭϴ�Ċƌ͕�ĚĞƌ�ŚĂƌ�ǀčƌĞƚ�ŝ�ďĞƌƆƌŝŶŐ�ŵĞĚ�ŬƌŝŵŝŶĂůŝƚĞƚ͕�ĚƌƆŌĞƐ͘�hĚ�ŽǀĞƌ�^^W�ŽŐ�ƉŽůŝƟ�ĚĞůƚĂŐĞƌ�
ĞŶ�ƌĞƉƌčƐĞŶƚĂŶƚ�ĨƌĂ�ŽƉǀčŬƐƚ�ŽŐ�ůčƌŝŶŐ�ŽŐ�hh-�ǀĞũůĞĚŶŝŶŐ͘�^ŬŽůĞůĞĚĞƌĞ�ŝŶĚŬĂůĚĞƐ�ĂĚ�ŚŽĐ͘ 

WĊ�ŵƆĚĞƚ�ĂŌĂůĞƌ�ƉŽůŝƟ�ŽŐ�ŬŽŵŵƵŶĞ͕�ŚǀĂĚ�ĚĞƌ�ƵŵŝĚĚĞůďĂƌƚ�ƐŬĂů�ƐčƩĞƐ�ŝ�ǀčƌŬ�ĨŽƌ�Ăƚ�ĨŽƌĞďǇŐŐĞ�ŬƌŝŵŝͲ
ŶĂůŝƚĞƚ͘ 

^^W�ŝ�&ĂĂďŽƌŐ-DŝĚƞǇŶ�<ŽŵŵƵŶĞ͘ 

^^W�ƐŬŽůĞŵƆĚĞƌ͘ 

WĊ�ǀŽƌĞƐ�^^W-ƐŬŽůĞŵƆĚĞƌ�ĚƌƆŌĞƌ�ǀŝ�ůƆďĞŶĚĞ�ǀŽƌĞƐ�ŝŶĚƐĂƚƐ�ŽŐ�Ğǀƚ͘�ŐƌƵƉƉĞƌŝŶŐĞƌ�ĂĨ�ƵŶŐĞ͕�ǀŝ�ƐŬĂů�ǀčƌĞ�
ŽƉŵčƌŬƐŽŵŵĞ�ƉĊ͘� 

�Ğƚ�Ğƌ�ŚĞƌ͕�ǀŝ�ƐŝŬƌĞƌ�ŝŶĚĚƌĂŐĞůƐĞ�ĂĨ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ƐĂŵĂƌďĞũĚƐƉĂƌƚŶĞƌĞ�ŵĞĚ�ŚĞŶďůŝŬ�ƉĊ�ĚĞŶ�ƌĞƩĞ�ŝŶĚƐĂƚƐ͘ 

^ŬŽůĞŵƆĚĞƌŶĞ�Ğƌ�ƵŶĚĞƌůĂŐƚ�Αϭϭϱ�ŝ�ƌĞƚƐƉůĞũĞůŽǀĞŶ͘ 

 



ϲ 

Α�ϭϭϱ�Z�d^W>�:�>Ks�E 

^ƚŬ͘�ϭWŽůŝƟĞƚ�ŬĂŶ�ǀŝĚĞƌĞŐŝǀĞ�ŽƉůǇƐŶŝŶŐĞƌ�Žŵ�ĞŶŬĞůƚƉĞƌƐŽŶĞƌƐ�ƌĞŶƚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĨŽƌŚŽůĚ�Ɵů�ĂŶĚƌĞ�ŵǇŶͲ
ĚŝŐŚĞĚĞƌ͕�ŚǀŝƐ�ǀŝĚĞƌĞŐŝǀĞůƐĞŶ�ŵĊ�ĂŶƐĞƐ�ĨŽƌ�ŶƆĚǀĞŶĚŝŐ�ĂĨ�ŚĞŶƐǇŶ�Ɵů�ĚĞƚ�ŬƌŝŵŝŶĂůŝƚĞƚƐĨŽƌĞďǇŐŐĞŶĚĞ�
ƐĂŵĂƌďĞũĚĞ�ĞůůĞƌ�ĂĨ�ŚĞŶƐǇŶ�Ɵů�ƉŽůŝƟĞƚƐ�ƐĂŵĂƌďĞũĚĞ�ŵĞĚ�ĚĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ŵǇŶĚŝŐŚĞĚĞƌ�ŽŐ�ƐŽĐŝĂů-�ŽŐ�ďĞͲ
ŚĂŶĚůŝŶŐƐƉƐǇŬŝĂƚƌŝĞŶ�ƐŽŵ�ůĞĚ�ŝ�ŝŶĚƐĂƚƐĞŶ�ŽǀĞƌĨŽƌ�ƐŽĐŝĂůƚ�ƵĚƐĂƩĞ�ƉĞƌƐŽŶĞƌ͘ 

^ƚŬ͘�Ϯ/�ƐĂŵŵĞ�ŽŵĨĂŶŐ�ƐŽŵ�ŶčǀŶƚ�ŝ�ƐƚŬ͘�ϭ�ŬĂŶ�ĞŶ�ŵǇŶĚŝŐŚĞĚ�ǀŝĚĞƌĞŐŝǀĞ�ŽƉůǇƐŶŝŶŐĞƌ�Žŵ�ĞŶŬĞůƚͲ
ƉĞƌƐŽŶĞƌ�Ɵů�ƉŽůŝƟĞƚ�ŽŐ�ĂŶĚƌĞ�ŵǇŶĚŝŐŚĞĚĞƌ͕�ĚĞƌ�ŝŶĚŐĊƌ�ŝ�ĚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ĨŽƌ�ƐĂŵĂƌďĞũĚĞ͕�ƐŽŵ�Ğƌ�ŶčǀŶƚ�ŝ�
ƐƚŬ͘�ϭ͘�KƉůǇƐŶŝŶŐĞƌŶĞ�ŵĊ�ŝ�ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ�ŵĞĚ�ĚĞ�ŶčǀŶƚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ĨŽƌ�ƐĂŵĂƌďĞũĚĞ�ŝŬŬĞ�ǀŝĚĞƌĞŐŝǀĞƐ�
ŵĞĚ�ŚĞŶďůŝŬ�ƉĊ�ĞŌĞƌĨŽƌƐŬŶŝŶŐ�ĂĨ�ƐƚƌĂīĞƐĂŐĞƌ͘ 

 ^ƚŬ͘�ϯ/ŶĚĚƌĂŐĞƐ�ƐĞůǀĞũĞŶĚĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĞƌ͕�ĚĞƌ�ůƆƐĞƌ�ŽƉŐĂǀĞƌ�ĨŽƌ�ĚĞƚ�ŽīĞŶƚůŝŐĞ�ŝŶĚĞŶ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů-�ŽŐ�
ƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐƐŽŵƌĊĚĞƚ�ĞůůĞƌ�ƐŽĐŝĂů-�ŽŐ�ďĞŚĂŶĚůŝŶŐƐƉƐǇŬŝĂƚƌŝĞŶ͕�ŝ�ĚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ĨŽƌ�ƐĂŵĂƌďĞũĚĞ͕�ƐŽŵ�Ğƌ�
ŶčǀŶƚ�ŝ�ƐƚŬ͘�ϭ͕�ŬĂŶ�ĚĞƌ�ŝ�ƐĂŵŵĞ�ŽŵĨĂŶŐ�ƐŽŵ�ŶčǀŶƚ�ŝ�ƐƚŬ͘�ϭ�ŽŐ�Ϯ�ƵĚǀĞŬƐůĞƐ�ŽƉůǇƐŶŝŶŐĞƌ�ŵĞůůĞŵ�
ŵǇŶĚŝŐŚĞĚĞƌŶĞ�ŽŐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĞƌŶĞ͘ 



ϳ 

'ĞŶĞƌĞů�ĨŽƌĞďǇŐŐĞůƐĞ͗  

�ĞŶ�ŐĞŶĞƌĞů�ĨŽƌĞďǇŐŐĞůƐĞ�ƌĞƩĞƌ�ƐŝŐ�ŵŽĚ�ĂůůĞ�ďƆƌŶ�ŽŐ�ƵŶŐĞ�ŝ�&ĂĂďŽƌŐ-DŝĚƞǇŶ�<ŽŵŵƵŶĞ͘�^^W�ƟůͲ
ďǇĚĞƌ�ŐĞŶĞƌĞů�ĨŽƌĞďǇŐŐĞůƐĞ�ƉĊ�ĂůůĞ�ŬŽŵŵƵŶĞŶƐ�ĨŽůŬĞƐŬŽůĞƌ�ŽŐ�ĨƌŝƐŬŽůĞƌ͘��Ğƚ�Ğƌ�ƵŶĚĞƌ�ĚĞŶ�ŐĞŶĞͲ
ƌĞůůĞ�ĨŽƌĞďǇŐŐĞůƐĞ�Ăƚ�ǀŽƌĞƐ�ŬůĂƐƐĞƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐ�;ŬůŝŬŬĞƌƵŶĚĞƌƐƆŐĞůƐĞƌͿ�ŽŐ�ĨŽƌčůĚƌĞŵƆĚĞƌ�ůŝŐŐĞƌ͘ 

^ƉĞĐŝĮŬ�ĨŽƌĞďǇŐŐĞůƐĞ͗ 

�ĞŶ�ƐƉĞĐŝĮŬŬĞ�ĨŽƌĞďǇŐŐĞůƐĞ�ƌĞƩĞƌ�ƐŝŐ�ŝŵŽĚ�ďƆƌŶ�ŽŐ�ƵŶŐĞ͕�ŚǀŝƐ�ĂĚĨčƌĚ�ŽŐ�ŶŽƌŵĞƌ�Ğƌ�ǀĞĚ�Ăƚ�ƵĚͲ
ǀŝŬůĞ�ƐŝŐ�ŝ�ĞŶ�ƵŚĞůĚŝŐ�ƌĞƚŶŝŶŐ͘� 

,ĞƌƵŶĚĞƌ�ŚƆƌĞƌ�ŽŐƐĊ�,ŽƚƐƉŽƚ�ŝŶĚƐĂƚƐĞƌ͘��ƚ�,ŽƚƐƉŽƚ�ŬĂŶ�ǀčƌĞ�Ğƚ�ƐƚĞĚ�ĞůůĞƌ�ĞŶ�ďĞŐŝǀĞŶŚĞĚ͘ 

/ŶĚŝǀŝĚŽƌŝĞŶƚĞƌĞƚ�ĨŽƌĞďǇŐŐĞůƐĞ͗ 

�ĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚŽƌŝĞŶƚĞƌĞƚ�ŝŶĚƐĂƚƐ�ƌĞƩĞƌ�ƐŝŐ�ŝŵŽĚ�ĞŶŬĞůƚƉĞƌƐŽŶĞƌ͕�ĚĞƌ�ŚĂƌ�ƵĚǀŝƐƚ�ŬƌŝŵŝŶĞů�ĞůůĞƌ�ĂŶĚĞŶ�
ƵŚĞŶƐŝŐƚƐŵčƐƐŝŐ�ĂĚĨčƌĚ͘ 

 

 

 

 

&ŽƌĞďǇŐŐĞůƐĞ�ĂĨ�ŬƌŝŵŝŶĂůŝƚĞƚ͘ 

 

 

�<Z� ŚĂƌ� ƵĚĂƌďĞũĚĞƚ� ĞŶ� ŵŽĚĞů͕� ƐŽŵ� ďĞƐŬƌŝǀĞƌ�
ǀŽƌĞƐ� ĨŽƌƐƚĊĞůƐĞ� ĂĨ� ĨŽƌĞďǇŐŐĞůƐĞ� ĂĨ� ŬƌŝŵŝŶĂůŝƚĞƚ�
ŽŐ� ƐŽŵ� ŝůůƵƐƚƌĞƌĞƌ� ĚĞŶ� ƉƌŝŽƌŝƚĞƌŝŶŐ� &ĂĂďŽƌŐ�
DŝĚƞǇŶ�<ŽŵŵƵŶĞ�ŚĂƌ�ǀĂůŐƚ� ŝ�ĚĞƚ�ĨŽƌĞďǇŐŐĞŶĚĞ�
ĂƌďĞũĚĞ͘� 

sŝ�ĂƌďĞũĚĞƌ�ƵĚ�ĨƌĂ�ƉƌŝŶĐŝƉƉĞƌŶĞ�ϴϬͬϮϬ͘� 

^Ğ�ŵŽĚĞůůĞŶ�Ɵů�ŚƆũƌĞ͘ 

 



ϴ 

 

^^W�Ğƌ�Ğƚ�ƚčƚ�ƐĂŵĂƌďĞũĚĞ�ŵĞůůĞŵ�ĨƆůŐĞŶĚĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĞƌ�ŽŐ�ŵǇŶĚŝŐŚĞĚĞƌ͗ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

^^W-ŬŽŶƐƵůĞŶƚĞƌŶĞƐ�ƉƌŝŵčƌĞ�ĂƌďĞũĚƐŽŵƌĊĚĞƌ͗ 

&ŽƌĞďǇŐŐĞŶĚĞ�ƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐ�ŝ�ĂůůĞ�ϲ͕͘�ϳ͘�ŽŐ�ϴ͘�ŬůĂƐƐĞƌ͘ 

&ŽƌčůĚƌĞŵƆĚĞƌ�ŝ�ĚĞ�ďĞƐƆŐƚĞ�ŬůĂƐƐĞƌ͘ 

DƆĚĞƌ�ŵĞĚ�ƵŶŐĚŽŵƐŬůƵďďĞƌ͘ 

^^W-ƐŬŽůĞŵƆĚĞƌ͘ 

,ũĞŵŵĞďĞƐƆŐ͘ 

^ĂŵƚĂůĞƌ�ŵĞĚ�ĨŽƌčůĚƌĞ͘ 

�ŶŽŶǇŵĞ�ƐĂŵƚĂůĞƌ�ŵĞĚ�ƵŶŐĞ͘ 

dŝůƐƚĞĚĞǀčƌĞůƐĞ�ǀĞĚ�ĂĬƆƌŝŶŐĞƌ�ĂĨ�ƵŶŐĞ͘ 

,ŽƚƐƉŽƚ-ƐĂŵĂƌďĞũĚĞ͘ 

^ƉĂƌƌŝŶŐ�ŽŐ�ǀĞũůĞĚŶŝŶŐ�ĂĨ�ůčƌĞƌĞ͘ 

^ĂŵĂƌďĞũĚĞ�ŵĞĚ�ƆǀƌŝŐĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞŶƚĞƌ͕�ĚĞƌ�ŚĂƌ�ďĞƌƆƌŝŶŐ�ŵĞĚ�ƵŶŐĞ�;Ĩǆ�ďŝďůŝŽƚĞŬ�ŽŐ�ŚĂŶĚĞůƐƚĂŶĚͿ͘ 

 

sŝ�ŚĂƌ�ŝŐĞŶŶĞŵ�ŇĞƌĞ�Ċƌ�ĂĬŽůĚƚ�ĨŽƌčůĚƌĞŵƆĚĞƌ�ŝ�Ϯ͘�ŽŐ�ϰ͘�ŬůĂƐƐĞƌ͘��ĞŶŶĞ�ŝŶĚƐĂƚƐ�Ğƌ�ĚĞƐǀčƌƌĞ�ƐŬĊƌĞƚ�
ǀčŬ͕�ƉŐĂ͘�ďĞƐƉĂƌĞůƐĞƌ͘��Ğƚ�ƚƌčĚĞƌ�ŝ�ŬƌĂŌ��ƵůƟŵŽ�ϮϬϭϴ͘ 

^^W�ǀĞũůĞĚŶŝŶŐĞŶ͗ 

^^W-ǀĞũůĞĚŶŝŶŐĞŶ�Ğƌ�ƵĚĂƌďĞũĚĞƚ͕�ƐĊ�ĂůůĞ�
ƐĂŵĂƌďĞũĚƐƉĂƌƚŶĞƌĞ�ŶĞŵƚ�ŬĂŶ�ƐĞ͕�ŚǀŝůͲ
ŬĞ� ŬůĂƐƐĞƚƌŝŶ� ǀŝ� ďĞƐƆŐĞƌ͕� ŵĞĚ� ŚǀŝůŬĞƚ�
ĨŽƌŵĊů͕�ŽŐ�ŚǀŝůŬĞ�ĞŵŶĞƌ�ǀŝ�ƵŶĚĞƌǀŝƐĞƌ�ŝ͘� 

^^W�ƐĂŵĂƌďĞũĚĞƌ�ŵĞĚ 

^^W-ŬŽŶƐƵůĞŶƚĞƌŶĞƐ�ďĞƌƆƌŝŶŐƐŇĂĚĞ�ŽŐ�ĂƌďĞũĚƐŽŵƌĊĚĞ͘ 



ϵ 

,ǀĂĚ�Ğƌ�ƐŽĐŝĂů�ƉĞũůŝŶŐ͍ 

 
�ƆƌŶ�ŽŐ�ƵŶŐĞ�ďƌƵŐĞƌ�ŚŝŶĂŶĚĞŶ�ƐŽŵ�ƉĞũůĞŵčƌŬĞƌ͕�ŶĊƌ�ĚĞ�ǀŝů�ǀŝĚĞ͕�ŚǀŽƌĚĂŶ�ĚĞ�ƐŬĂů�ŐĞďčƌĚĞ�
ƐŝŐ 

�ƆƌŶ�ŽŐ�ƵŶŐĞ ƐĞƌ�ƉĊ�ĚĞƌĞƐ�ǀĞŶŶĞƌ�ŽŐ�ĂŶĚƌĞ�ƵŶŐĞ�ŽŐ�ĨŽƌƐƆŐĞƌ�Ăƚ�ůĞǀĞ�ŽƉ�Ɵů�ĚĞƚ͕�ĚĞ�ŽƉĨĂƩĞƌ͕�
ƐŽŵ�ĂůŵŝŶĚĞůŝŐ�ŽƉĨƆƌƐĞů͘�DĞŶ�ĚĞ�ƵŶŐĞƐ�ĨŽƌĞƐƟůůŝŶŐĞƌ�Žŵ͕�ŚǀĂĚ�ĂŶĚƌĞ�ƵŶŐĞ�ŐƆƌ͕�Ğƌ�ŽŌĞ�ĨŽƌͲ
ďƵŶĚĞƚ�ŵĞĚ�ŽǀĞƌĚƌŝǀĞůƐĞƌ͘��Ğ�ƚƌŽƌ�ĨŽƌ�ĞŬƐĞŵƉĞů͕�Ăƚ�ƌǇŐŶŝŶŐ�Ğƌ�ůĂŶŐƚ�ŵĞƌĞ�ƵĚďƌĞĚƚ͕�ĞŶĚ�ĚĞƚ�ŝ�
ǀŝƌŬĞůŝŐŚĞĚĞŶ�Ğƌ͘�'ĞŶĞƌĞůƚ�ƚƌŽƌ�ƵŶŐĞ͕�Ăƚ�ƌŝƐŝŬŽĂĚĨčƌĚ�ƐŽŵ�ŵŽďŶŝŶŐ͕�ĂůŬŽŚŽů͕�ŬƌŝŵŝŶĂůŝƚĞƚ�ŽŐ�
ƐĊ�ǀŝĚĞƌĞ�Ğƌ�ůĂŶŐƚ�ŵĞƌĞ�ƵĚďƌĞĚƚ͕�ĞŶĚ�ĚĞƚ�Ğƌ�ŝ�ǀŝƌŬĞůŝŐŚĞĚĞŶ͘ 
�Ğ�ĨŽƌŬĞƌƚĞ�ĂŶƚĂŐĞůƐĞƌ�ďĞƚǇĚĞƌ͕�Ăƚ�ŵĂŶŐĞ�ďƆƌŶ�ŽŐ�ƵŶŐĞ�ŬĂƐƚĞƌ�ƐŝŐ�ƵĚ�ŝ�ƌŝƐŝŬŽĂĚĨčƌĚ�ŝ�Ğƚ�ĨŽƌͲ
ƐƆŐ�ƉĊ�Ăƚ�ƉĂƐƐĞ�ŝŶĚ͘��Ğ�͟ŐůĞŵŵĞƌ͟�ǀŝĚĞŶ�ŽŐ�ǀčƌĚŝĞƌ�ŝ�ĚĞƌĞƐ�ĨŽƌƐƆŐ�ƉĊ�Ăƚ�ǀčƌĞ�ƐŽŵ�ĚĞ�ĂŶͲ
ĚƌĞ͘ 
/ĚĞĞŶ�ďĂŐ�ƐŽĐŝĂů�ƉĞũůŝŶŐ�Ğƌ͕�Ăƚ�ŐƆƌĞ�ĚĞ�ƵŶŐĞ�ŽƉŵčƌŬƐŽŵŵĞ�ƉĊ͕�Ăƚ�ĚĞƌĞƐ�ĨŽƌĞƐƟůůŝŶŐĞƌ�ŝŬŬĞ�
ƐƚĞŵŵĞƌ�ŽǀĞƌĞŶƐ�ŵĞĚ�ǀŝƌŬĞůŝŐŚĞĚĞŶ͘�WĊ�ĚĞŶ�ŵĊĚĞ�ŬĂŶ�ƐŽĐŝĂů�ƉĞũůŝŶŐ�ďƌƵŐĞƐ�Ɵů�Ăƚ�ĨŽƌĞďǇŐŐĞ�
ƌŝƐŝŬŽĂĚĨčƌĚ͘ 
 
^ŽĐŝĂů�ƉĞũůŝŶŐ�ŚĂƌ�ŝŐĞŶŶĞŵ�ĚĞƚ�ƐŝĚƐƚĞ�ĊƌƟ�ǀčƌĞƚ�Ğƚ�ĂĨ�ĚĞ�ĨĊ�ŽŵƌĊĚĞƌ�ŝŶĚĞŶĨŽƌ�ĨŽƌĞďǇŐŐĞůƐĞ͕�
ĚĞƌ�Ğƌ�ƐŬĂďƚ�ĞǀŝĚĞŶƐ�ĨŽƌ�ǀŝĂ�ĨŽƌƐŬŶŝŶŐ�ŽŐ��ŐĞŶŶĞŵĂƌďĞũĚĞĚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞƌ͘� 

^ǇƐƚĞŵĞƚ�Ğƌ�ƵĚĂƌďĞũĚĞƚ�ĂĨ�ůĞĚĞŶĚĞ�ĨŽƌƐŬĞƌĞ�ŝŶĚĞŶ�ĨŽƌ�ŬƌŝŵŝŶŽůŽŐŝ�ŽŐ�ĨŽƌĞďǇŐŐĞůƐĞ�ŽŐ�ƐŬĂů�
ďĞƚƌĂŐƚĞƐ�ƐŽŵ�ĞŶ�ŐƌƵŶĚƉŝůůĞ�ŝ�ĨŽƌĞďǇŐŐĞůƐĞƐĂƌďĞũĚĞƚ͘ 



ϭϬ 

,ǀĂĚ�Ğƌ�ŚŽƚƐƉŽƚ-ŝŶĚƐĂƚƐĞƌ͍ 
,ŽƚƐƉŽƚƐ�Ğƌ�ĞŶ�ĞǀŝĚĞŶƐďĂƐĞƌĞƚ�ŝŶĚƐĂƚƐŵĞƚŽĚĞ͘�,ŽƚƐƉŽƚƐ�ŚĂƌ�ŝŐĞŶŶĞŵ�ĚĞƚ�ƐŝĚƐƚĞ�ĊƌƟ�ĂŇƆƐƚ�ĚĞŶ�
ĚŝƌĞŬƚĞ�ŽƉƐƆŐĞŶĚĞ�ŐĂĚĞŝŶĚƐĂƚƐ͕�ĚĞƌ�ŚĂƌ�ǀŝƐƚ�ƐŝŐ�ŵĞŐĞƚ�ůŝĚƚ�ĞīĞŬƟǀ͘ 

,ŽƚƐƉŽƚƐ�Ğƌ�Ğƚ�ƵĚǀĂůŐƚ� ƐƚĞĚͬŽŵƌĊĚĞ͕�ŚǀŽƌ�ǀŝ� ůĂǀĞƌ�ĞŶ�ĂĨŐƌčŶƐĞƚ�ŽŐ�ŬŽŽƌĚŝŶĞƌĞƚ� ŝŶĚƐĂƚƐ͘��ůůĞ�
ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ƐĂŵĂƌďĞũĚƐƉĂƌƚŶĞƌĞ�ĂŐĞƌĞƌ�ƵĚ�ĨƌĂ�ĞŶ�ƵĚĂƌďĞũĚĞƚ�ŚĂŶĚůĞƉůĂŶ�ŽŐ�Ğƌ�ďĞǀŝĚƐƚĞ�Žŵ�ĚĞͲ
ƌĞƐ�ƌŽůůĞ�ŽŐ�ĚĞŶ�ĨčůůĞƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝ͘� 

sŽƌĞƐ� ŝŶĚƐĂƚƐĞƌ͕� ŝ� ĨŽƌŚŽůĚ� Ɵů� ŚŽƚƐƉŽƚƐ͕� ĂĬčŶŐĞƌ� ĂĨ� ĚĞƚ� ƚǀčƌŐĊĞŶĚĞ͕� ĨŽƌĞďǇŐŐĞŶĚĞ� ĂƌďĞũĚĞ͕�
ƐŽŵ�Ğƌ� ŝ�&ĂĂďŽƌŐ-DŝĚƞǇŶ�<ŽŵŵƵŶĞ͘�,Ğƌ�Ğƌ�ŽŐƐĊ�ƐĂŵĂƌďĞũĚĞƚ�ŵĞĚ� ĨŽƌĞďǇŐŐĞůƐĞƐĂĨĚĞůŝŶŐĞŶ�
ǀĞĚ�&ǇŶƐ�WŽůŝƟ�ǀčƐĞŶƚůŝŐƚ͘��Ğ�ŚĂƌ�ĞŶ�ƐƚŽƌ�ĚĞů�ĂĨ�čƌĞŶ�ĨŽƌ�ĚĞ�ŐŽĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞƌ͘�� 

�Ğ�ĂŬƚƵĞůůĞ�ŚŽƚƐƉŽƚ-ŝŶĚƐĂƚƐĞƌ�ĨŽƌ�ϮϬϭϳ-ϭϴ�Ğƌ�ďĞƐŬƌĞǀĞƚ�ƉĊ�Ɛ͘�yy͘ 

,ǀĂĚ�Ğƌ�ŬůŝŬŬĞƌ-ƵŶĚĞƌƐƆŐĞůƐĞƌ͍ 
/�&ĂĂďŽƌŐ�DŝĚƞǇŶ�<ŽŵŵƵŶĞ�ďƌƵŐĞƌ�ǀŝ�ƐŽĐŝĂů�ƉĞũůŝŶŐͬŬůŝŬŬĞƌ-
ƵŶĚĞƌƐƆŐĞůƐĞƌ�ŝ�ĂůůĞ��ϲ͕͘ϳ͘�ŽŐ�ϴ͘�ŬůĂƐƐĞƌ͘��Ğƚ�ŚĂƌ�ǀŝ�ŐũŽƌƚ�ƐŝĚĞŶ�
ϮϬϭϭ͘��Ğƚ�Ğƌ�ĚĞƌĨŽƌ�ŵƵůŝŐƚ�ĨŽƌ�ŽƐ�Ăƚ�ĨƆůŐĞ�ƵĚǀŝŬůŝŶŐĞŶ�ĚĞůƐ�ƉĊ�
ĚĞ�ĞŶŬĞůƚĞ�ŬůĂƐƐĞƚƌŝŶ͕�ŵĞŶ�ŽŐƐĊ�ĨŽƌ�ŚĞůĞ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ͘� 

�ůĞǀĞƌŶĞ�ďůŝǀĞƌ�ƐƟůůĞƚ�ŶŽŐůĞ�ƐƉƆƌŐƐŵĊů�ŽŐ�ǀŝĂ�ĞŶ�ůŝůůĞ�͟ŬůŝŬŬĞƌ͟�
ŬĂŶ�ŚǀĞƌ�ĞŶŬĞůƚ�ĞůĞǀ�ƐǀĂƌĞ�ŚĞůƚ�ĂŶŽŶǇŵƚ͘ 

hŶĚĞƌ� ŬůŝŬŬĞƌ-ƵŶĚĞƌƐƆŐĞůƐĞŶ� ƚĂůĞƌ� ǀŝ�ŵĞĚ� ĞůĞǀĞƌŶĞ� Žŵ� ĚĞƚ�
ĞŵŶĞ͕�ĚĞƌ�ŬůŝŬŬĞƐ�Žŵ͘��Ğƚ�ŬĂŶ�ǀčƌĞ�ŵŽďŝů͕�ŶĞƚ-ĞƟŬ͕�ĂůŬŽŚŽů�
ĞůůĞƌ�ƵŶŐĞůŝǀ͘�hŶĚĞƌƐƆŐĞůƐĞƌŶĞ�ƐƵƉƉůĞƌĞƐ�ŵĞĚ�͟ŽƉďǇŐŐĞůŝŐĞ͟�
ŚŝƐƚŽƌŝĞƌ�ĨƌĂ�ĚĞƚ�ǀŝƌŬĞůŝŐĞ�ůŝǀ͕�ƐŽŵ�ŐƆƌ�ĚĞƚ�ŶčƌǀčƌĞŶĚĞ͕�ƌĞůĞͲ
ǀĂŶƚ�ŽŐ�ƵŶĚĞƌƐƚƆƩĞƌ�ǀŽƌĞƐ�ďƵĚƐŬĂďĞƌ�Ɵů�ĚĞ�ƵŶŐĞ͘ 

ZĞƐƵůƚĂƚĞƚ�ĂĨ�ƵŶĚĞƌƐƆŐĞůƐĞŶ�ĚĞůĞƐ�ŽŐ�ĚƌƆŌĞƐ�ŵĞĚ�ĨŽƌčůĚƌĞͲ
ŶĞ� ƉĊ� Ğƚ� ĨŽƌčůĚƌĞŵƆĚĞ͘� WĊ� ĚĞŶ�ŵĊĚĞ� ĨĊƌ� ĨŽƌčůĚƌĞŶĞ� ŬŽŶͲ
ŬƌĞƚ͕�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŽŐ�ŶčƌǀčƌĞŶĚĞ�ǀŝĚĞŶ�Žŵ�ĚĞƌĞƐ�ďƆƌŶ͘ 



ϭϭ 

&ŽƌčůĚƌĞƐĂŵĂƌďĞũĚĞ͘ 
&ŽƌčůĚƌĞŵƆĚĞƌŶĞ�Ğƌ�ĞŶ�ǀŝŐƟŐ�ŽŐ�ďĞǀŝĚƐƚ�ĚĞů�ĂĨ�ǀŽƌĞƐ�ĨŽƌĞďǇŐŐĞůƐĞ͘�sŝ�ƟůďǇĚĞƌ�ĨŽƌčůĚƌĞŵƆĚĞƌ�
ĨƌĂ�ϲ͘�Ŭů͘�Ɵů�ŽŐ�ŵĞĚ�ϴ͘�Ŭů͘��Ğƚ�Ğƌ�ŶĞƚŽƉ�ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ�ĨŽƌčůĚƌĞŶĞ͕�ǀŝ�ŚũčůƉĞƌ�ĚĞ�ƵŶŐĞ�ŝŐĞŶŶĞŵ�
ƚĞĞŶĂŐĞĊƌĞŶĞ͘� 

&ŽƌčůĚƌĞ�Ğƌ�ĚĞŵ͕�ĚĞƌ�ŬĞŶĚĞƌ�ĚĞƌĞƐ�ďƆƌŶ�ďĞĚƐƚ͕�ŽŐ�ĚĞƌĨŽƌ�ůčŐŐĞƌ�ǀŝ�ƐƚŽƌ�ǀčŐƚ�ƉĊ�ƐĂŵĂƌďĞũĚĞƚ͘� 

�Ğ�ƉƌŽďůĞŵƐƟůůŝŶŐĞƌ͕�ǀŝ�ƚĂůĞƌ�Žŵ�ŽŐ�ǀŽƌĞƐ�ďƵĚƐŬĂď�Ğƌ�ǀŝŐƟŐĞ�ĨŽƌ�ĂůůĞ͘� 

WƌŽďůĞŵĞƌ�ŵĞĚ�ŵŽďŶŝŶŐ�ǀŝĂ�ŶĞƩĞƚ͕�ĨŽƌ�ŵĞŐĞƚ�ĂůŬŽŚŽů�ĞůůĞƌ�ĞŶ�ĨĞƐƚ͕�ƐŽŵ�ŐŝŬ�ŐĂůƚ͕�ŚƆƌĞƌ�ŝŬŬĞ�ŶŽŐͲ
ůĞ�ďĞƐƚĞŵƚĞ�ŐƌƵƉƉĞƌ�Ɵů͘��Ğƚ�ƌĂŵŵĞƌ�ďƌĞĚƚ͕�ŽŐ�ǀŝ�ƐŬǇůĚĞƌ�ǀŽƌĞƐ�ƵŶŐĞ�-�ŽŐ�ĚĞƌĞƐ�ĨŽƌčůĚƌĞ�-�Ăƚ�ǀčͲ
ƌĞ�ŬůčĚƚ�ďĞĚƐƚ�ŵƵůŝŐƚ�ƉĊ͕�ŶĊƌ�ĞŶ�ƵƟůƐŝŐƚĞƚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽƉƐƚĊƌ͘�� 

sŝ�ŽƉůĞǀĞƌ͕�Ăƚ�ĚĞƚ�ŬĂŶ�ǀčƌĞ�Ɛǀčƌƚ�Ăƚ�ĨĊ�ĨŽƌčůĚƌĞŶĞ�Ɵů�Ăƚ�ŬŽŵŵĞ�Ɵů�ĨŽƌčůĚƌĞŵƆĚĞƌŶĞ͕�ŽŐ�ĚĞƩĞ�
Ğƌ�ĞŶ�ƵĚĨŽƌĚƌŝŶŐ͕�ƐŽŵ�ǀŝ�ĂƌďĞũĚĞƌ�ƉĊ�Ăƚ�ůƆƐĞ͕�ŝ�ƚčƚ�ƐĂŵĂƌďĞũĚĞ�ŵĞĚ�ƐŬŽůĞƌŶĞ͘ 

sŝ�ŽŐ�ƐŬŽůĞƌŶĞ�ŐƆƌ�ĞŶ�ƐƚŽƌ�ŝŶĚƐĂƚƐ�ĨŽƌ�Ăƚ�ĨŽƌčůĚƌĞŵƆĚĞƌŶĞ�Ğƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ŽŐ�ŶčƌǀčƌĞŶĚĞ͘ 

 

&ŽƌčůĚƌĞŵƆĚĞ�ϲ͘�Ŭů͘��ŝŐŝƚĂů��ĂŶŶĞůƐĞ 

,Ğƌ�ƐčƩĞƌ�ǀŝ�ĨŽŬƵƐ�ƉĊ�ĨŽƌčůĚƌĞŶĞƐ�ƌŽůůĞ͕�ŽŐ�ŬůčĚĞƌ�ĚĞŵ�ƉĊ�Ɵů�Ăƚ�ŚũčůƉĞ�ŽŐ�ƐƚƆƩĞ�ĚĞƌĞƐ�ďƆƌŶ�ŽŐ�
ƵŶŐĞ�Ɵů�ŐŽĚĞ�ŽŐ�ƉŽƐŝƟǀ�ŽƉůĞǀĞůƐĞƌ�ƉĊ�ŶĞƩĞƚ͘�^ŽĐŝĂůĞ�ŵĞĚŝĞƌ�ĨǇůĚĞƌ�ŵĞŐĞƚ�ŝ�ďƆƌŶ�ŽŐ�ƵŶŐĞƐ�ŚǀĞƌͲ
ĚĂŐ͘��Ğƚ�ƐĞƐ�ƉĊ�ĚĞ�ŚĞŶǀĞŶĚĞůƐĞƌ͕�ǀŝ�ĨĊƌ�ĨƌĂ�ĚĞ�ƵŶŐĞ͕�ĚĞƌĞƐ�ĨŽƌčůĚƌĞ�ŽŐ�ƐŬŽůĞƌ͘�s/�ŬĂŶ�ƐĞ͕�Ăƚ�ĚĞ�
ƵŶŐĞ�ŝ�ŚƆũĞƌĞ�ŐƌĂĚ�ďƌƵŐĞƌ�^ŶĂƉĐŚĂƚ�ŽŐ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ͘�KŐƐĊ�ĚĞůŝŶŐ�ĂĨ�ŝŶƟŵĞ�ďŝůůĞĚĞƌ�ŚĂƌ�ǀčƌĞƚ�Ğƚ�ĂĨ�
ǀŽƌĞƐ�ƐƚŽƌĞ�ĨŽŬƵƐƉƵŶŬƚĞƌ͘ 

sŝ�ƟůďǇĚĞƌ͕� Ăƚ� ŬůĂƐƐĞŶ� ŬĂŶ�ĂƌďĞũĚĞ�ŵĞĚ�ĞŶ�ĚŝŐŝƚĂů� ŐƌƵŶĚůŽǀ�ĞŌĞƌ� ǀŽƌĞƐ�ďĞƐƆŐ� ŝ� ŬůĂƐƐĞŶ͘��ĞƩĞ�
ŐƆƌ͕�Ăƚ�ĞůĞǀĞƌŶĞ�ĨĊƌ�ĞŶ�ƐŶĂŬ�ŵĞĚ�ŚŝŶĂŶĚĞŶ�Žŵ�ĚĞƌĞƐ�ŐƌčŶƐĞƌ�ŽŐ�ŐŽĚ�ŽƉĨƆƌƐĞů�ƉĊ�ŶĞƩĞƚ͘�sŝ�ůčŐͲ
ŐĞƌ�ŽƉ�Ɵů͕�Ăƚ�ĞůĞǀĞƌŶĞ�ĨƌĞŵůčŐŐĞƌ�ĚĞŶŶĞ�ŐƌƵŶĚůŽǀ�ĨŽƌ�ĨŽƌčůĚƌĞŶĞ�Ɵů�ĨŽƌčůĚƌĞŵƆĚĞƚ͘��ĞƩĞ�ďĞͲ
ƚǇĚĞƌ͕�Ăƚ�ĚĞƌ�ŬŽŵŵĞƌ�ŇĞƌĞ�ĨŽƌčůĚƌĞ�Ɵů�ŵƆĚĞƚ͘ 

 

&ŽƌčůĚƌĞŵƆĚĞ�ϳ͘�Ŭů͘��ůŬŽŚŽů 

WĊ�ĨŽƌčůĚƌĞŵƆĚĞƚ�ŝ�ϳ͘�Ŭů�ŬůčĚĞƌ�ǀŝ�ĨŽƌčůĚƌĞŶĞ�ƉĊ�Ɵů�Ăƚ�ŚĊŶĚƚĞƌĞ�ĚĞ�ƵĚĨŽƌĚƌŝŶŐĞƌ�ƐŽŵ�ŬĂŶ�ŽƉƐƚĊ͕�
ŶĊƌ�ĚĞ�ƵŶŐĞ�ƐĞůǀ�ƐǇŶĞƐ͕�ĚĞ�ƐŬĂů�ƚĂŐĞ�ŚƵů�ƉĊ�ĚĞŶŶĞ�ĚĞů�ĂĨ�ƵŶŐĞůŝǀĞƚ͘ 

DĊůĞƚ�ŵĞĚ�ďĞƐƆŐĞƚ� ŝ� ϳ͘� ŬůĂƐƐĞ� Ğƌ� ŝŬŬĞ� ŬƵŶ� Ăƚ� ƵĚƐŬǇĚĞ� ĂůŬŽŚŽůĚĞďƵƚ͕�ŵĞŶ� ƉĊ� ĚĞŶ� ůĂŶŐĞ� ďĂŶĞ�
ŚĂŶĚůĞƌ�ĚĞƚ�ŽŐƐĊ�Žŵ�Ăƚ�ŵŝŶŝŵĞƌĞ�ĂůŬŽŚŽůŝŶĚƚĂŐ�ĞŌĞƌ�ĚĞƚ�ϭϲ�Ċƌ͘ ��Ğƚ�ŚĂŶĚůĞƌ�ůŝŐĞůĞĚĞƐ�Žŵ�Ăƚ�ŐŝǀĞ�
ĨŽƌčůĚƌĞ�ŽŐ�ĞůĞǀĞƌŶĞ�ƐƉĞĐŝĮŬŬĞ�ŬŽŵƉĞƚĞŶĐĞƌ�Ɵů�ŽŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƌ�ĨŽƌ�Ăƚ�ŵŽĚƐƚĊ�ĚŝƌĞŬƚĞ�ŽŐ�ŝŶĚŝƌĞŬƚĞ�
ƉƌĞƐ�ŝ�ĨŽƌŚŽůĚ�Ɵů�Ăƚ�ĚƌŝŬŬĞ�ĂůŬŽŚŽů͘ 

 

&ŽƌčůĚƌĞŵƆĚĞ�ϴ͘�Ŭů͘��Ğƚ�'ŽĚĞ�hŶŐĞůŝǀ 

/�ϴ͘�Ŭů͘�ƐčƩĞƌ�ǀŝ�ĨŽŬƵƐ�ƉĊ�ŵŝƐĨŽƌƐƚĊĞůƐĞƌ�ŝ�ĨŽƌŚŽůĚ�Ɵů�ƵŶŐĞ�ŽŐ�ĂůŬŽŚŽůŝŶĚƚĂŐ͕�ĞƵĨŽƌŝƐĞƌĞĚĞ�ƐƚŽīĞƌ�
ŽŐ�ƐĞŬƐƵĂůŝƚĞƚ͘�WĊ�ϴ͘�ĊƌŐĂŶŐ�ůĂǀĞƌ�ǀŝ�ƌƵƐŵŝĚĚĞůƐĞŵŝŶĂƌ͕�ƐŽŵ�Ğƌ�ƚƌĞ�ĚĂŐĞ͕�ŚǀŽƌ�ĞůĞǀĞƌŶĞ�ĂƌďĞũĚĞƌ�
ƉƌŽũĞŬƚŽƌŝĞŶƚĞƌĞƚ�ŵĞĚ�ƵĚǀĂůŐƚĞ�ƌƵƐŵŝĚůĞƌ͘�sŝ�ŽƉůĞǀĞƌ͕�Ăƚ�ĚĞŶ�ƐŶĂŬ�ĚĞƩĞ�ĂƌďĞũĚĞƌ�ŐŝǀĞƌ�ŚũĞŵŵĞ�
ǀĞĚ�ƐƉŝƐĞďŽƌĚĞƚ�ŵĞůůĞŵ�ĚĞ�ƵŶŐĞ�ŽŐ�ĚĞƌĞƐ�ĨŽƌčůĚƌĞ͕�Ğƌ�ƌŝŐƟŐ�ŐŽĚ�ĨŽƌĞďǇŐŐĞůƐĞ͘� 

�ůĞǀĞƌŶĞ� ůĂǀĞƌ� ƐƚĂŶĚĞ͕� ŚǀŽƌ� ĚĞ� ĨƌĞŵůčŐŐĞƌ� ĨŽƌ� ĨŽƌčůĚƌĞŶĞ� Ɵů� ĨŽƌčůĚƌĞŵƆĚĞƚ͘� &ƌĞŵŵƆĚĞƚ� Ğƌ�
ƐƚŽƌƚ�Ɵů�ĚŝƐƐĞ�ĨŽƌčůĚƌĞŵƆĚĞƌ͘ 



ϭϮ 

�ĞƌƆƌŝŶŐƐŇĂĚĞ͗ 

sŝ�ŚĂƌ�ŝ�ƐŬŽůĞĊƌĞƚ�ϭϳͬϭϴ�ĂĬŽůĚƚ��ĨŽƌčůĚƌĞŵƆĚĞƌ�ŝ�ϳϮ�ŬůĂƐƐĞƌ�ĨƌĂ�ϲ-ϴ�Ŭů͘ 

ϳϮ�ŬůĂƐƐĞƌ͕ �ƐŬƆŶƐŵčƐƐŝŐƚ�ŐĂŶŐĞƚ�ŵĞĚ�ϮϬ�ĨŽƌčůĚƌĞ͕�ďĞƚǇĚĞƌ͕ �Ăƚ�ǀŝ�ŚĂƌ�ǀčƌĞƚ�ŝ�ŬŽŶƚĂŬƚ�
ŵĞĚ͗ 

ϭϰϰϬ�ĨŽƌčůĚƌĞ 

�ĞƌƵĚŽǀĞƌ�ŬŽŵŵĞƌ�ĚĞƚ�ƐƚŽƌĞ�ĂŶƚĂů�ĨŽƌčůĚƌĞ͕�ǀŝ�ŚĂƌ�ŵƆĚƚ�ǀĞĚ�ǀŽƌĞƐ�ĨŽƌčůĚƌĞŵƆĚĞƌ�ŝ�
Ϯ͘�ŽŐ�ϰ͘�Ŭů͘ 



ϭϯ 

^ŬŽůĞĊƌĞƚ�ϮϬϭϳ-ϭϴ 



ϭϰ 

<ƌŝŵŝŶĂůŝƚĞƚƐƵĚǀŝŬůŝŶŐ͘ 

sŝ�ƐĞƌ�ĞŶ�ƐǀĂŐ�ƐƟŐŶŝŶŐ�ŝ�ĂŶƚĂůůĞƚ�ĂĨ�ĂůůĞ�ĂŶŵĞůĚĞůƐĞƌ�ŝ�&D<͘�WĊ�ƚƌŽĚƐ�ĂĨ�ƐƟŐŶŝŶŐĞŶ�Ğƌ�ĂŶƚĂůůĞƚ�ĂĨ�ĂŶͲ
ŵĞůĚĞůƐĞƌ�ŵĞŐĞƚ�ůĂǀƚ͘ 

<ŝůĚĞ͗�^ƚĂƟƐƟŬďĂŶŬĞŶ͘ 

<ŝůĚĞ͗�:ƵƐƟƚƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝĞƚ 

<ŝůĚĞ͗�:ƵƐƟƚƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝĞƚ 

�Ğƌ�ŚĂƌ�ǀčƌĞƚ�ĞŶ�ĨŽƌŚŽůĚƐǀŝƐ�ƐƚŽƌ�ƐƟŐŶŝŶŐ�ŝ�ĂŶƚĂůůĞƚ�ĂĨ�ƉĞƌƐŽŶĞƌ�ŽŐ�ĨŽƌŚŽůĚ�ŝ�ŬĂƚĞŐŽƌŝĞŶ�ϭϱ-ϭϳ�
ĊƌŝŐĞ͘�sŝ�ƵŶĚĞƌƐƆŐƚĞ�ĚĞƌĨŽƌ�ĚĞŶŶĞ�ŐƌƵƉƉĞ�ŶčƌŵĞƌĞ͘�sŝ�ŬŽŶƚĂŬƚĞĚĞ�ũƵƐƟƚƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝĞƚ�ŽŐ�&ǇŶƐ�
ƉŽůŝƟ͕�ĚĞƌ�ďĞŐŐĞ�ǀĂƌ�ŵĞŐĞƚ�ďĞŚũčůƉĞůŝŐĞ͘�/ĨƆůŐĞ�ĚĞ�ŽƉůǇƐŶŝŶŐĞƌ�ǀŝ�ŚĂƌ�ĨĊĞƚ͕�ŬĂŶ�ǀŝ�ƐĞ�Ăƚ�ϭϵ�ƵĚ�ĂĨ�
ĚĞ�ϰϬ�ƵŶŐĞ͕�Ğƌ�ĂŶďƌĂŐƚ�ƌƵŶĚƚ�Žŵ�ƉĊ�ŬŽŵŵƵŶĞŶƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĞƌ͘ 

hĚǀŝŬůŝŶŐĞŶ�ŝ�ƵŶŐĚŽŵƐŬƌŝŵŝŶĂůŝƚĞƚ�ŝ�&ĂĂďŽƌŐ�DŝĚƞǇŶ�<ŽŵŵƵŶĞ͘ 



ϭϱ 

       

�Ğƌ�ŚĂƌ�ŝ�ƐŽŵŵĞƌĞŶ�ϮϬϭϴ�ǀčƌĞƚ�ŝǀčƌŬƐĂƚ�ŚŽƚƐƉŽƚ-ŝŶĚƐĂƚƐĞƌ�ƉĊ�ƵĚǀĂůŐƚĞ�ƐƚĞĚĞƌ�ŝ�&ĂĂďŽƌŐ͘ 

sŝ�ŚĂƌ�ǀčƌĞƚ�ŽƉŵčƌŬƐŽŵ�ƉĊ͕�Žŵ�ĚĞƌ�ƐŬƵůůĞ�ŝǀčƌŬƐčƩĞƐ�ŝŶĚƐĂƚƐĞƌ�ĂŶĚƌĞ�ƐƚĞĚĞƌ͘ 

/�&ĂĂďŽƌŐ�ŚĂƌ�ĚĞƚ�ǀčƌĞƚ�ŝ�ŽŐ�ŽŵŬƌŝŶŐ�<ůŝŶƚĞƉĂƌŬĞŶ͕�,ĂǀŶĞďĂĚĞƚ͕�WĞƚĂŶƋƵĞďĂŶĞŶ�ŽŐ�ŽŵƌĊĚĞƚ�ŽŵŬƌŝŶŐ�

TŚĂǀƐƐŬŽůĞŶͬĂĨĚ͘�^ǀĂŶĞŶ͘� 

�ůůĞ�Ğƌ�ƐƚĞĚĞƌ�ŚǀŽƌ�ǀŝ�ŚĂƌ�ĞƌĨĂƌŝŶŐ�ŵĞĚ͕�Ăƚ�ĚĞ�ƵŶŐĞ�ƐĂŵůĞƐ͘ 

/�ŵĂũ�ŵĊŶĞĚ�ďůĞǀ�ĚĞƌ�ĂĬŽůĚƚ�ƐĂŵĂƌďĞũĚƐŵƆĚĞƌ�ŝ�&ĂĂďŽƌŐ�ŽŐ�ZŝŶŐĞ�ŵĞĚ�ǀŽƌĞƐ�ƐĂŵĂƌďĞũĚƐƉĂƌƚŶĞƌĞ͘�WŽůŝͲ

ƟĞƚ͕�^ĞĐƵƌŝƚĂƐ͕�ƉĂƌŬĨŽƌǀĂůƚĞƌ�ŝ�EĂƚƵƌ�ŽŐ�>ĂŶĚƐŬĂď͕�ďŽůĚŬůƵďďĞŶ�ŝ�ZŝŶŐĞ͕�<ƵůƚƵƌǌŽŶĞŶ͕�DŝĚƞǇŶƐ�&ƌŝƟĚƐĐĞŶͲ

ƚĞƌ͕�ŚĂŶĚĞůƐƐƚĂĚƐĨŽƌĞŶŝŶŐĞƌ�ŽŐ�&ĞƌŝĞĐĞŶƚĞƌ��ĂŶůĂŶĚ�ŝ�&ĂĂďŽƌŐ͘ 

^^W�Ğƌ�ƚŽǀŚŽůĚĞƌ�ƉĊ͕�ĚĞ�ĂŌĂůĞƌ�ĚĞƌ�ďůŝǀĞƌ�ŝŶĚŐĊĞƚ͕�ŽŐ�ĨƆůŐĞƌ�ŽƉ�ƉĊ�ŝŶĚƐĂƚƐĞƌŶĞ�ŝŐĞŶŶĞŵ�ƐŽŵŵĞƌĞŶ͘ 

/�Ċƌ�ŚĂƌ�ǀŝ�ƐŽŵ�ŶŽŐĞƚ�ŶǇƚ͕�ĂĨƉƌƆǀĞƚ�ƚŽ�ŶǇĞ�ƟůƚĂŐ͘�dŽ�ŬůƵďŵĞĚĂƌďĞũĚĞƌĞ�ŚĂƌ�Ğƚ�ƉĂƌ�ŐĂŶŐĞ�ŐĞŶŶĞŵ�ƐŽŵŵĞͲ

ƌĞŶ�ďĞƐƆŐĞƚ͕�ĚĞ�ƵĚǀĂůŐƚ�ƐƚĞĚĞƌ�ŝ�&ĂĂďŽƌŐ�ŽŐ�ZŝŶŐĞ͘� 

�Ğƚ�ĂŶĚĞƚ�ƟůƚĂŐ�ŚĂƌ�ǀčƌĞƚ�ƵĚĚĞůŝŶŐ�ĂĨ�ŇǇĞƌƐ�Ɵů�ĂůůĞ�ďĞďŽƌĞŶĞ�ŽŵŬƌŝŶŐ�<ůŝŶƚĞƉĂƌŬĞŶ�ŽŐ�ƉĞƚĂŶƋƵĞďĂŶĞŶ͘�

�Ğƚ�Ğƌ�ďůĞǀĞƚ�ŵŽĚƚĂŐĞƚ�ŵĞĚ�ƐƚŽƌ�ƟůĨƌĞĚƐŚĞĚ�ĨƌĂ�ďĞďŽƌĞŶĞ͘ 

/�ůƆďĞƚ�ĂĨ�ĞŌĞƌĊƌĞƚ�ϮϬϭϴ�ǀŝů�ĚĞƌ�ďůŝǀĞ�ĂĬŽůĚƚ�ĞǀĂůƵĞƌŝŶŐƐŵƆĚĞƌ�Žŵ�ƐŽŵŵĞƌĞŶƐ�ŝŶĚƐĂƚƐĞƌ͕�ŝ�ŚĞŶŚŽůĚƐǀŝƐ�

ZŝŶŐĞ�ŽŐ�&ĂĂďŽƌŐ͘ 

 

ZƆĚĞ�<ƌŽ͘ 

�ƚ�ĞŬƐĞŵƉĞů�ƉĊ�ĞŶ�ŝŶĚƐĂƚƐ͘�^^W�ŝŶĚůĞĚƚĞ�ŝ�ƐĞŶƐŽŵŵĞƌĞŶ�ϮϬϭϳ�Ğƚ�ƐĂŵĂƌďĞũĚĞ�ŵĞĚ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ŝ�ďŽůŝŐĨŽƌͲ

ĞŶŝŶŐĞŶ�ZƆĚĞ�<ƌŽ�ŝ�&ĂĂďŽƌŐ͘��Ğ�ŚĂǀĚĞ�ŚĞŶ�ŽǀĞƌ�ƐŽŵŵĞƌĞŶ�ŚĂŌ�ƐƚŽƌĞ�ƵĚĨŽƌĚƌŝŶŐĞƌ�ŵĞĚ͕�ƐŵĊ�ŽŐ�ƐƚƆƌƌĞ�

ďƆƌŶ�ĚĞƌ�ůƆď�ƌƵŶĚƚ�ŝ�ďŽůŝŐŽŵƌĊĚĞƚ�ƐĞŶƚ�Žŵ�ĂŌĞŶĞŶ͕�ŽŐ�ƐŬĂďƚĞ�ƵƌŽ͘��Ğƌ�ǀĂƌ�ŽŐƐĊ�ƚĂůĞ�Žŵ�ƟůĨčůĚĞ�ĂĨ�ŚčƌͲ

ǀčƌŬ͘�^^W�ĂĬŽůĚƚĞ�Ğƚ�ŵƆĚĞ�ŵĞĚ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ŝ�ďŽůŝŐĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶ͕�ŽŐ�ĚĞƚ�ďůĞǀ�ďĞƐůƵƩĞƚ͕�Ăƚ�ĚĞƌ�ƐŬƵůůĞ�ĂĬŽůͲ

ĚĞƐ�Ğƚ�ďĞďŽƌ�ŵƆĚĞ͘ 

WĊ�ŵƆĚĞƚ�ĚĞůƚŽŐ�ƐŽĐŝĂůƌĊĚŐŝǀĞƌĞ�ĨƌĂ�KƉǀčŬƐƚ�ŽŐ�>čƌŝŶŐ�ŽŐ�ĨĂŵŝůŝĞŬŽŶƐƵůĞŶƚĞƌ�ĨƌĂ�&ĂĂďŽƌŐ�DŝĚƞǇŶ�ŬŽŵͲ

ŵƵŶĞ͕�^^W�ǀĂƌ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ĂĨ�ŵƆĚĞƚ͘� 

�ŌĞƌĨƆůŐĞŶĚĞ�ĨŽƌƐǀĂŶĚƚ�ƵĚĨŽƌĚƌŝŶŐĞƌŶĞ͘� 

/�ĨŽƌĊƌĞƚ�ϮϬϭϴ͕�ĚĞůƚŽŐ�^^W�ŝŐĞŶ�ŝ�Ğƚ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞƐŵƆĚĞ�ŝ�ďĞďŽĞƌĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶ͘�,Ğƌ�ďůĞǀ�ĚĞƚ�ďĞƐůƵƩĞƚ͕�Ăƚ�ĚĞƌ�

ŝŬŬĞ�ǀĂƌ�ďĞŚŽǀ�ĨŽƌ�Ğƚ�ƟůƐǀĂƌĞŶĚĞ�ďĞďŽĞƌŵƆĚĞ͕�ĚĂ�ƵĚĨŽƌĚƌŝŶŐĞƌŶĞ�ŝŬŬĞ�ǀĂƌ�ĚĞƌ�ŵĞƌĞ͘ 

 

,ŽƚƐƉŽƟŶĚƐĂƚƐĞƌ 

&ĂĂďŽƌŐ 



ϭϲ 

^ŝĚƐƚĞ�ƐŬŽůĞĚĂŐ͘ 

/�ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ�ŵĞĚ�ƐŝĚƐƚĞ�ƐŬŽůĞĚĂŐ͕�ŚĂǀĚĞ�^^W�ĚĞůƚ�ŇǇĞƌƐ�ƵĚ�Ɵů�ďĞďŽĞƌŶĞ�ŽŵŬƌŝŶŐ�<ůŝŶƚĞŶ�ŝ�&ĂĂďŽƌŐ͕�ƐĊͲ

ůĞĚĞƐ�ĚĞ�ƉĊ�ĨŽƌŚĊŶĚ�ǀĂƌ�ŝŶĨŽƌŵĞƌĞƚ͘�^^W�ŚĂǀĚĞ�ůŝŐĞůĞĚĞƐ�ƐĞŶĚƚ�ďĞƐŬĞĚ�ƵĚ�ƉĊ�ƐŬŽůĞŝŶƚƌĂ�Ɵů�ĂůůĞ�ĨŽƌčůͲ

ĚƌĞŶĞ�Ɵů�ĂĨŐĂŶŐƐĞůĞǀĞƌ͕�ŽŐ�ŝŶĨŽƌŵĞƌĞƚ�Žŵ͕�Ăƚ�ĨŽƌčůĚƌĞŶĞ�ƐŬƵůůĞ�ǀčƌĞ�ŽƉŵčƌŬƐŽŵŵĞ�ƉĊ�ĚĞ�ƵŶŐĞƐ�ĂůͲ

ŬŽŚŽůŝŶĚƚĂŐ͕�ŚǀĞŵ�ĚĞ�ǀĂƌ�ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ͕�ŽŐ�ŚǀŽƌ�ĚĞ�ŽƉŚŽůĚƚ�ƐŝŐ͘��Ğ�ǀĂƌ�ůŝŐĞůĞĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĞƌĞƚ�Žŵ͕�Ăƚ�ĚĞƌ�

ŝŬŬĞ�ǀŝůůĞ�ǀčƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĞůůĞƌ�ƉŽůŝƟ�Ɵů�ƐƚĞĚĞ�ŝ��ǀĞŶƚǇƌŚĂǀĞŶ�ŝ�KĚĞŶƐĞ͕�ŚǀŽƌ�ŵĂŶŐĞ�ƵŶŐĞ�ŵƆĚĞƐ�ĚĞŶŶĞ�

ĚĂŐ͘ 

dŽ�ƵŶŐĞ�ŵĞĚĂƌďĞũĚĞƌ�ĨƌĂ�ƵŶŐĚŽŵƐŬůƵďďĞŶ�ŝ�&ĂĂďŽƌŐ͕�ƐŽŵ�ĚĞ�ŇĞƐƚĞ�ƵŶŐĞ�ŬĞŶĚƚĞ�ŝ�ĨŽƌǀĞũĞŶ͕�ŬŽŵ�ĨŽƌďŝ�

<ůŝŶƚĞŶ�ŚǀŽƌ�ĚĞ�ƵŶŐĞ�ĨƌĂ�&ĂĂďŽƌŐ�ƚǇƉŝƐŬ�ŽƉŚŽůĚĞƌ�ƐŝŐ�ƉĊ�ĚĞŶŶĞ�ĚĂŐ͘��Ğ�ŐŝŬ�ƌƵŶĚƚ�ŽŐ�ƚĂůƚĞ�ŵĞĚ�ĚĞŵ͕�

ƐĂŵƚ�ĚĞůƚĞ�ĞŶ�ŵĂƐƐĞ�ǀĂŶĚ�ƵĚ͘ 

�ĂŐĞŶ�ĨŽƌůƆď�ƐƟůůĞ�ŽŐ�ƌŽůŝŐƚ�ŝ�&ĂĂďŽƌŐ͘ 

 

WĊ�ĚĞŶŶĞ�ĚĂŐ�ǀčůŐĞƌ�ŵĂŶŐĞ�ĂĨ�ĞůĞǀĞƌŶĞ�ƐŽŵ�ŶčǀŶƚ͕�Ăƚ�ƚĂŐĞ�Ɵů��ǀĞŶƚǇƌŚĂǀĞŶ�ŝ�KĚĞŶƐĞ͘�DĞŶ�ĚĂ�ĞůĞǀĞƌͲ

ŶĞ�ŝ�KĚĞŶƐĞ�ŝŬŬĞ�ŚŽůĚƚ�ƐŝĚƐƚĞ�ƐŬŽůĞĚĂŐ�ƐĂŵŵĞ�ĚĂŐ�ƐŽŵ�&ĂĂďŽƌŐ-DŝĚƞǇŶ͕�ǀĂƌ�ĚĞƌ�ĚĞƌĨŽƌ�ŝŬŬĞ�ĞŬƐƚƌĂ�

ƉŽůŝƟ�ƟůƐƚĞĚĞ͘��Ğƌ�ŽƉƐƚŽĚ�ĞŶ�ĞŶŬĞůƚ�ĞƉŝƐŽĚĞ͕�ŚǀŽƌ�ƵĚĞĨƌĂŬŽŵŵĞŶĚĞ�ƵŶŐĞ�ƐƚĂƌƚĞĚĞ�Ğƚ�ƐůĂŐƐŵĊů͕�ŚǀŽƌ�

ƵŶŐĞ�ĨƌĂ�&ĂĂďŽƌŐ-DŝĚƞǇŶ�ǀĂƌ�ŝŶĚďůĂŶĚĞƚ͘� 

^^W�ǀĂƌ�ŽƌŝĞŶƚĞƌĞƚ�Žŵ�ĞƉŝƐŽĚĞŶ͕�ŽŐ�ǀĂƌ�ŝ�ƚčƚ�ŬŽŶƚĂŬƚ�ŵĞĚ�^^W�KĚĞŶƐĞ͘��ĞŶ�ĨĂůĚƚ�ĚŽŐ�ŚƵƌƟŐƚ�Ɵů�ƌŽ�ŝŐĞŶ͘� 



ϭϳ 

�ůƚ�ŝ�Ăůƚ�Ğƌ�ǀŽƌĞƐ�ŝŶĚƚƌǇŬ�Ăƚ�ĚĞƚ�ŚĂƌ�ǀčƌĞƚ�ĞŶ�ƌŝŐƟŐ�ĮŶ�ƐŽŵŵĞƌ�ƚƌŽĚƐ�ĚĞƚ�ƌŝŐƟŐ�ĮŶĞ�ƐŽŵŵĞƌǀĞũƌ�ŚĂƌ�ǀŝ�ŝŬŬĞ�ŚĂŌ�ŬůĂŐĞƌ�ĨƌĂ�
ŐčƐƚĞƌ͘ 

  

sŝ�ŚĂƌ�ŚĂŌ�ĞŶ�ƐĂŐ�ŵĞĚ�ƵĚĞĨƌĂ�ŬŽŵŵĞŶĚĞ�ĚĞƌ�ŚĂƌ�ƆĚĞůĂŐƚ�ƵĚĞŶĚƆƌƐ�ƚƌĂŵƉŽůŝŶĞŶ͕�ŵĞŶ�ĂůĚĞƌƐŐƌƵƉƉĞŶƐ�ŝŬŬĞ�ŬĞŶĚƚ͕�ŵĞŶ�
ĚĞ�ŬƆƌƚĞ�ƉĊ�ŬŶĂůůĞƌƚ͘ 

  

sŝ�ŚĂƌ�ǇĚĞƌůŝŐĞƌĞ�ĞŶ�ƐĂŐ�ŵĞĚ�ƵŶŐĞ�ŵĞŶŶĞƐŬĞƌ�ƉĊ�ŬŶĂůůĞƌƚ�ĚĞƌ�ŚĂƌ�ŚĂŌ�ƐĂŵŵĞŶƐƚƆĚ�ŵĞĚ�ĞŶ�ŐčƐƚ�ŝ�ďŝů͕�ŵĞŶ�ĚĞŶŶĞ�ƐĂŐ�Ğƌ�
ŵĞůĚƚ�Ɵů�ƉŽůŝƟĞƚ͘�WŽůŝƟĞƚ�ŬŽŵ�Đŝǀŝůƚ͘ 

  

ZĞƐƚĂƵƌĂƚƆƌĞŶƐ�ŽƉůĞǀĞůƐĞ�Ğƌ�ŇŐ͗ 

�Ğƌ�ǀĂƌ�ůŝŐĞ�ŬŽƌƚǀĂƌŝŐƚ�ŝ�ŵĂũ�ŵĊŶĞĚ�ůŝĚƚ�ŵƵƐŝŬ�͟�ƐƚƆũ�͟�ϰ�-ϱ�ĂŌŶĞƌ͕�ĞůůĞƌƐ�ĂůŵŝŶĚĞůŝŐ�ƐŽŵŵĞƌ�ƐƚƆũ͘ 

  

WĊ�ŐĞŶƐǇŶ�Ě͘�ϮϱͬϭϬ͘�–�:ĞŐ�ƚčŶŬƚĞ�Žŵ�ĚĞƚ�ǀĂƌ�ĞŶ�ŝĚĞ͕�ũĞŐ�ŝŶǀŝƚĞƌĞĚĞ�ZĞƐƚĂƵƌĂƚƆƌĞŶ�ŵĞĚ�Ɵů�ŵƆĚĞƚ͕�ĚĂ�ǀŝ�ŚĂƌ�Ğƚ�ƚčƚ�ƐĂŵĂƌͲ
ďĞũĚĞ�ŽŵŬƌŝŶŐ�<ůŝŶƚĞŶ͍ 

 ^ĞĐƵƌŝƚĂƐ͗ 

sŝ�ŚĂƌ�ŝŬŬĞ�ŚĂŌ�ĞŶ�ŶĞŐĂƟǀ�ŽƉůĞǀĞůƐĞ͕�ǀŝů�ƐŝŐĞ�ǀŝ�ŚĂƌ�ĨĂŬƟƐŬ�ŝŬŬĞ�ƌŝŐƟŐ�ŵƆĚƚ�ŽŐ�ƐĞƚ�ŶŽŐůĞ�ĂĨ�ĚĞ�ƵŶŐĞ�ŵĞŶŶĞƐŬĞƌ�ŝ�ĚĞŶŶĞ�ƐŽŵͲ
ŵĞƌ͘ 

 sŝ�ŚĂƌ�ŵƆĚƚ�ĚĞŵ�ĨĊ�ŐĂŶŐĞ�ƉĊ�ŚĂǀŶĞďĂĚĞƚ�ŽŐ�ĚĞŶ�ŶǇ�ƐŬĂƚĞƌ�ďĂŶĞ�ĞůůĞƌƐ�ŚĂƌ�ĚĞ�ǀčƌĞƚ�ŐĞŵƚ�ŐŽĚƚ�ǀčŬ͘ 

 <ůŝŶƚĞŶ�ŚĂƌ�ǀčƌĞƚ�ŚĞůƚ�ƌŽůŝŐ�ŝ�Ċƌ͕�ǀŝů�ƐŝŐĞ�ĚĞƚ�ŚĂƌ�ǀčƌĞƚ�ĞŶ�ƐŽŵŵĞƌ�ƐŽŵ�ŝ�ĚĞ�ŐŽ͛Ğ�ŐĂŵůĞ�ĚĂŐĞ͕�ŽŐ�ĚĞƚ�ďŝůůĞĚĞ�ǀŝ�ŚĂƌ�ĨƌĂ�&ĊďŽƌŐ�
Ğƌ�ĚĞƚ�ƐĂŵŵĞ�ŽǀĞƌ�ŚĞůĞ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ͕�ǀŝ�ŚĂƌ�ĚŽŐ�ŚĂŌ�ůŝĚƚ�ŝ�ZŝŶŐĞ�ŵĞŶ�ĚĞƚ�ŚĂƌ�ũĞŐ�ŚĂƌ�ƐŶĂƐŬĞƚ�ŵĞĚ��ĞƟŶĂ�Žŵ͘ 

DĂƌƟŶ�^ƆůǀďĞƌŐ 
^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ 

�ǀĂůƵĞƌŝŶŐ 



ϭϴ 

hŵďƌĞůůĂƐĂŐĞŶ͗ 
 
/�ũĂŶƵĂƌ�ϮϬϭϴ�ďůĞǀ�ϭϬϬϰ�ƵŶŐĞ�ƐŝŐƚĞƚ�ĨŽƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĂĨ�ƐĞŬƐƵĞůƚ�ŬƌčŶŬĞŶĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ͘� 
�Ğ�ƐŝŐƚĞĚĞ�ŚĂǀĚĞ�ĚĞůƚ�ƐĞŬƐƵĞůƚ�ŬƌčŶŬĞŶĚĞ�ďŝůůĞĚ-�ŽŐͬĞůůĞƌ�ǀŝĚĞŽŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ĂĨ�ƉĞƌƐŽŶĞƌ͕�ƐŽŵ�ƉĊ�ƟĚƐƉƵŶŬƚĞƚ�
ĨŽƌ�ŽƉƚĂŐĞůƐĞŶ�ǀĂƌ�ƵŶĚĞƌ�ϭϱ�Ċƌ͘� 
sŝĚĞŽ-�ŽŐ�ďŝůůĞĚŵĂƚĞƌŝĂůĞƚ�Ğƌ�ďůĞǀĞƚ�ĚĞůƚ�–�Ɖƌŝŵčƌƚ�ďůĂŶĚƚ�ƵŶŐĞ�–�ŝ�ŚĞůĞ�ůĂŶĚĞƚ͘� 
�Ğƚ�ŬĂŶ�ǀčƌĞ�ĞŶ�ŽǀĞƌƚƌčĚĞůƐĞ�ĂĨ�ƐƚƌĂīĞůŽǀĞŶƐ�ΑϮϯϱ�–�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĂĨ�ďƆƌŶĞƉŽƌŶŽ͘� 
 
hĚ�ĂĨ�ĚĞ�ŝ�Ăůƚ�ϭϬϬϰ�ǀĂƌ�ϲ�ƵŶŐĞ�ĨƌĂ�&ĂĂďŽƌŐ�DŝĚƞǇŶ�ŬŽŵŵƵŶĞ͘��ůůĞ�ĨƌĂ�ŚĞŶŚŽůĚƐǀŝƐ�ϭϵϵϲ�ŽŐ�ϭϵϵϵ͘� 
 
,ŽǀĞĚƉĂƌƚĞŶ�ĂĨ�ĚĞ�ƐŝŐƚĞĚĞ�ŚĂƌ�ĚĞůƚ�ǀŝĚĞŽĞŶ�Ğƚ�ƉĂƌ�ŐĂŶŐĞ͕�ŵĞŶ�ĚĞƌ�Ğƌ�ŽŐƐĊ�ĞŶŬĞůƚĞ͕�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ŐũŽƌƚ�ĚĞƚ�ŇĞƌĞ�
ŚƵŶĚƌĞĚĞ�ŐĂŶŐĞ͘� 
 
^ĂŐƐĨŽƌůƆď͗� 
^ĂŐĞŶ�ďĞŐǇŶĚĞƌ͕�ĚĂ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ŵŽĚƚĂŐĞƌ� ƌĂƉƉŽƌƚĞƌ�Žŵ͕�Ăƚ� ƚŽ�ǀŝĚĞŽƐĞŬǀĞŶƐĞƌ�ŽŐ�Ğƚ�ďŝůůĞĚĞ�ŵĞĚ�ƐĞŬƐƵĞůƚ�
ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ŵĞĚ�ƉĞƌƐŽŶĞƌ�ƵŶĚĞƌ�ϭϴ�Ċƌ�ďůŝǀĞƌ�ĚĞůƚ�ŚǇƉƉŝŐƚ�ďůĂŶĚƚ�ƵŶŐĞ�ƉĊ�ĐŚĂƚ-ƉůĂƞŽƌŵĞŶ�DĞƐƐĞŶŐĞƌ͘��ĞůŝŶͲ
ŐĞƌŶĞ�ĨŽƌĞŐĊƌ�ĨƌĞŵ�Ɵů�ĞŌĞƌĊƌĞƚ�ϮϬϭϳ͘�&ĂĐĞďŽŽŬ�ĂĚǀŝƐĞƌĞƌ�ĚĞ�ĂŵĞƌŝŬĂŶƐŬĞ�ŵǇŶĚŝŐŚĞĚĞƌ͕�ƐŽŵ�ǀŝƌŬƐŽŵŚĞͲ
ĚĞŶ�Ğƌ�ĨŽƌƉůŝŐƚĞƚ�Ɵů͘�,ĞƌĞŌĞƌ�ŐĊƌ�ŽƉůǇƐŶŝŶŐĞƌŶĞ�ǀŝĂ��ƵƌŽƉŽů�Ɵů�ĚĂŶƐŬ�ƉŽůŝƟ͕�ƐŽŵ�ŝŶĚůĞĚĞƌ�ƐĂŐĞŶ�ƵŶĚĞƌ�ŶĂǀͲ
ŶĞƚ�͟hŵďƌĞůůĂ͘͟� 
 
sŝĚƚƌčŬŬĞŶĚĞ�ŬŽŶƐĞŬǀĞŶƐĞƌ� 
^ĂŐĞŶ�Ğƌ�ŵĞŐĞƚ�ĂůǀŽƌůŝŐƚ͕�ĚĂ�ĚĞƚ�ŚĂƌ�ƐƚŽƌĞ�ŬŽŶƐĞŬǀĞŶƐĞƌ�ĨŽƌ�ĚĞ�ŝŶǀŽůǀĞƌĞĚĞ͘��ĊĚĞ�ĨŽƌ�ŽīĞƌ�ŽŐ�ĨŽƌ�ĚĞ͕�ƐŽŵ�
ĚĞůĞƌ͘ 
^ƚƌĂīĞŶ�ĨŽƌ�Ăƚ�ŽǀĞƌƚƌčĚĞ�Α�Ϯϯϱ�ŬĂŶ�ǀčƌĞ�ŚĊƌĚ͘�<ĞŶĚĞƐ�ŵĂŶ�ƐŬǇůĚŝŐ�ŝ�ŽǀĞƌƚƌčĚĞůƐĞ�ĂĨ�Α�Ϯϯϱ͕�ƐĊ�ŬŽŵŵĞƌ�
ĚĞƚ�Ɵů�Ăƚ�ĨƌĞŵŐĊ�ĂĨ�ďƆƌŶĞĂƩĞƐƚĞŶ�ŽŐ�ŬĂŶ�ŬŽŵŵĞ�Ɵů�Ăƚ�ƐƚĊ�ƉĊ�ƐƚƌĂīĞĂƩĞƐƚĞŶ͘� 
&Ċƌ�ĚƵ�ĞŶ�ŶŽƚĞƌŝŶŐ�ƉĊ�ďƆƌŶĞĂƩĞƐƚĞŶ�ƐƚĊƌ�ĚĞŶ�ĚĞƌ� ŝ�ŵŝŶĚƐƚ�ϭϬ�Ċƌ͘��Ğƚ�ďĞƚǇĚĞƌ͕�Ăƚ�ĚƵ�ŝŬŬĞ�ŬĂŶ�ĨĊ� ũŽď�ŝ�ĞŶ�
ďƆƌŶĞŚĂǀĞ�ĞůůĞƌ� ďůŝǀĞ� ĨŽĚďŽůĚƚƌčŶĞƌ͘�,ǀŝƐ� ĂŵĞƌŝŬĂŶƐŬĞ�ŵǇŶĚŝŐŚĞĚĞƌ� ĨĊƌ� ŽƉůǇƐŶŝŶŐĞƌ�Žŵ� ĨŽƌŚŽůĚĞƚ͕� ŬĂŶ�
ĚĞƚ�ŽŐƐĊ�ďĞƚǇĚĞ�ƉƌŽďůĞŵĞƌ�ŝ�ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ�ŵĞĚ�ŝŶĚƌĞũƐĞ�ŝ�h^�͘ 

 

&ŽƌĞďǇŐŐĞůƐĞ�ĂĨ�hŵďƌĞůůĂƐĂŐĞŶ͗ 

�ŝůůĞĚĚĞůŝŶŐ�Ğƌ�ŶŽŐĞƚ�^^W�&ĂĂďŽƌŐ�DŝĚƞǇŶ�ŝŐĞŶŶĞŵ�ůĂŶŐ�ƟĚ�ŚĂƌ�ǀčƌĞƚ�ŽƉŵčƌŬƐŽŵ�ƉĊ͘ 

sŝ�ǀĞĚ͕�ĚĞƌ�Ğƌ�ƐƚŽƌ�ƌŝƐŝŬŽ�ĨŽƌ�Ăƚ�ǀŽƌĞƐ�ƵŶŐĞ�ŬŽŵŵĞƌ�ŐĂůƚ�ĂĨƐƚĞĚ͕�ŶĞƚŽƉ�ŶĊƌ�ĚĞƚ�ŬŽŵŵĞƌ�Ɵů�ǀŝĚĞŽ-�ŽŐ�ďŝůůĞĚĞ�
ĚĞůŝŶŐ͘��Ğƚ�ŬĂŶ�ǀčƌĞ�Ɛǀčƌƚ�Ăƚ�ĮŶĚĞ�ƵĚ�ĂĨ͕�ŚǀŽƌŶĊƌ�ŶŽŐĞƚ�Ğƌ�ƵůŽǀůŝŐƚ͕�ƐĊ�ĚĞƚ�Ğƌ�ĞŶ�ǀŝŐƟŐ�ŽƉŐĂǀĞ�Ăƚ�ĨĊ�ĚĞŶ�
ǀŝĚĞŶ�ƵĚ�Ɵů�ĚĞ�ƵŶŐĞ�ŽŐ�ĚĞƌĞƐ�ĨŽƌčůĚƌĞ͘ 

/�Ϯ͘�ŽŐ�ϰ͘�ŬůĂƐƐĞ�ŚĂƌ�ǀŝ�ƉĊ�ǀŽƌĞƐ�ĨŽƌčůĚƌĞŵƆĚĞƌ�ƚĂůƚ�ƌŝŐƟŐ�ŵĞŐĞƚ�Žŵ�ĚĞƩĞ͘��Ğƚ�Ğƌ�ŽŐƐĊ�ŶŽŐĞƚ͕�ƐŽŵ�ǀŝ�ŝŐĞŶͲ
ŶĞŵ�ŇĞƌĞ�Ċƌ�ŚĂƌ�ƚĂůƚ�ŵĞĚ�ĞůĞǀĞƌ�ŽŐ�ĨŽƌčůĚƌĞ�Žŵ�ƉĊ�ϲ͘�ŬůĂƐƐĞƚƌŝŶ͘ 

hĚ�ŽǀĞƌ�ĚĞƚ�ŚĂƌ�ǀŝ�ǀƵƌĚĞƌĞƚ͕�ĂĨ�ĚĞƚ�ǀĂƌ�ŶƆĚǀĞŶĚŝŐƚ�ůŝŐĞ�Ăƚ�ŐĞŶŶĞŵŐĊ�ĚĞƚ�ŝŐĞŶ͕�ŶĊƌ�ǀŝ�ďĞƐƆŐƚĞ�ŬůĂƐƐĞƌŶĞ�ƉĊ�
ϳ͘�ŽŐ�ϴ͘�ŬůĂƐƐĞƚƌŝŶ͘ 

 



ϭϵ 

<ůŝŬŬĞƌƵŶĚĞƌƐƆŐĞůƐĞƌ�ϲ͘�<ůĂƐƐĞ͗ 
DĊůĞƚ�ŵĞĚ�ǀŽƌĞƐ�ďĞƐƆŐ�ŝ�ϲ͘�ŬůĂƐƐĞ�Ğƌ͕�Ăƚ�ĞůĞǀĞƌŶĞ�ĨĊƌ�ǀŝĚĞŶ͕�ŚŽůĚŶŝŶŐĞƌ�ŽŐ�ŚĂŶĚůĞŬŽŵƉĞƚĞŶĐĞƌ�Ɵů�Ăƚ�
ďĞŐĊ�ƐŝŐ�ƉĊ�ĚĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ŵĞĚŝĞƌ͘��ŌĞƌĨƆůŐĞŶĚĞ�ĂĬŽůĚĞƌ�ǀŝ�ĨŽƌčůĚƌĞŵƆĚĞ͘ 

,ǀŝůŬĞ�ďŝůůĞĚĞƌ�ǀŝů�ĚƵ�ĚĞůĞ�ĂĨ�ĚŝŐ�
ƐĞůǀ͍ 

ϭϳ-ϭϴ 

<ƵŶ�ďŝůůĞĚĞƌ�ŵĞĚ�ƚƆũ ϱϵй 

�ŝůůĞĚĞƌ�ŝ�ƚƆũ�ŽŐ�ůŝĚƚ�ƚƆũ�;ďĂƌ�ŵĂǀĞ͕�
ďĂĚĞƚƆũͿ 

Ϯϳй 

�ŝůůĞĚĞƌ�ŵĞĚ�ŽŐ�ƵĚĞŶ�ƚƆũ Ϭй 

:ĞŐ�ƐĞŶĚĞƌ�ŝŬŬĞ�ďŝůůĞĚĞƌ�ĂĨ�ŵŝŐ�
ƐĞůǀ͘ 

ϭϰй 

 

 ϭϯ-ϭϰ ϭϰ-ϭϱ ϭϱ-ϭϲ ϭϲ-ϭϳ ϭϳ-ϭϴ 

,Ăƌ�&ĂĐĞďŽŽŬ ϵϯй ϳϳй ϴϵй ϰϴй  

,Ăƌ�&ĂĐĞďŽŽŬ͕�ŝŶƐƚĂŐƌĂŵ�ŽŐͬĞůůĞƌ�^ŶĂƉĐŚĂƚ     ϴϵй 

^ƉƆƌŐĞƌ�ŵŽƌ�ĞůůĞƌ�ĨĂƌ�Žŵ�ůŽǀ͕�ŚǀŝƐ�ĚĞ�ůčŐŐĞƌ�Ğƚ�ďŝůůĞĚĞ�ƵĚ�ƉĊ�ŶĞƩĞƚ͍ ϭϳ-ϭϴ 

:Ă Ϯϴй 

EĞũ ϰϯй 

^ŽŵŵĞƟĚĞƌ Ϯϵй 

�ĞƩĞ�Ğƌ� Ğƚ�ŶǇƚ� ƐƉƆƌŐƐŵĊů͕� ǀŝ� ƐƟůůĞĚĞ� ŝ� ϭϳ-
ϭϴ͕� ĚĂ� ǀŝ� ƆŶƐŬĞĚĞ� Ăƚ� ďůŝǀĞ� ŬůŽŐĞƌĞ� ƉĊ� ĚĞ�
ƵŶŐĞƐ�ŐƌčŶƐĞƌ͘�sŝ�ŬĂŶ�ƐĞ͕�Ăƚ�ůĂŶŐƚ�ĚĞ�ŇĞƐƚĞ�
ŚĂƌ�ĞŶ�ƐƵŶĚ�ŝŶĚƐƟůůŝŶŐ�Ɵů�ďŝůůĞĚĞƌ�ƉĊ�ŶĞƩĞƚ͘ 

�ĞƩĞ�ƐƉƆƌŐƐŵĊů�Ğƌ�ĂīƆĚƚ�ĂĨ͕�Ăƚ�ĞůĞǀĞƌ�ĨŽƌƚĂůƚĞ�ŽƐ͕�Ăƚ�ĚĞƌĞƐ�ĨŽƌčůĚƌĞ�ůĂŐĚĞ�ƚƌčůƐĞ�ďŝůůĞͲ
ĚĞƌ�ƵĚ�ƉĊ�ŶĞƩĞƚ͘�EĊƌ�ǀŝ�ǀŝƐĞƌ�ĨŽƌčůĚƌĞŶĞ͕�ĚĞƌĞƐ�ďƆƌŶƐ�ƐǀĂƌ�ƉĊ�ĚĞƩĞ�ƐƉƆƌŐƐŵĊů͕�ŐŝǀĞƌ�ĚĞƚ�
ĞŶ�ŐŽĚ�ƐŶĂŬ�ƉĊ�ĨŽƌčůĚƌĞŵƆĚĞƚ͘ 

sŝ�čŶĚƌĞĚĞ�ƐƉƆƌŐƐŵĊůĞƚ͕�ĚĂ�ǀŝ�ŽƉůĞǀĞĚĞ�Ăƚ�ďƆƌŶĞŶĞ�ŽŐ�ĚĞ�ƵŶŐĞ�ŶƵ�ŽŐƐĊ�ǀĂƌ�ƉĊ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ�ŽŐ�^ŶĂƉĐŚĂƚ͘ 



ϮϬ 

,ǀŽƌ�Ɵƚ�ƐƉƆƌŐĞƌ�ŵŽƌ�ĞůůĞƌ�ĨĂƌ�ŚǀĂĚ�ĚƵ�ůĂǀĞƌ�ƉĊ� ϭϯ-ϭϰ ϭϰ-ϭϱ ϭϱ-ϭϲ ϭϲ-ϭϳ ϭϳ-ϭϴ 

,ǀĞƌ�ĚĂŐ ϭϭй Ϯϭй ϭϵй ϭϭй ϵй 

ϭǆ�Žŵ�ƵŐĞŶ ϭϯй Ϯϭй Ϯϭй Ϯϱй Ϯϭй 

ϭǆ�Žŵ�ŵĊŶĞĚĞŶ ϭϳй ϱй ϴй ϭϲй ϭϲй 

EčƐƚĞŶ�ĂůĚƌŝŐ ϱϵй ϱϯй ϱϮй ϰϳй ϱϰй 

 ϭϯ-ϭϰ ϭϰ-ϭϱ ϭϱ-ϭϲ ϭϲ-ϭϳ ϭϳ-ϭϴ 

<ŽŶƚĂŬƚ�ĨƌĂ�ƵŬĞŶĚƚ ϵϮй ϵϯй ϵϲй ϴϰй ϴϲй 

 

sŝ�ŚĂƌ�ƐŬŽůĞĊƌĞƚ�ϭϳͬϭϴ�ďĞƐƆŐƚ�Ϯϱ�ϲ͘�ŬůĂƐƐĞƌ͘ �/�ƌƵŶĚĞ�ƚĂů��;ϮϬ�ĞůĞͲ
ǀĞƌ�ŝ�ŚǀĞƌ�ŬůĂƐƐĞͿ�ďĞƚǇĚĞƌ�ĚĞƚ͕�Ăƚ�ǀŝ�ŚĂƌ�ǀčƌĞƚ�ŝ�ŬŽŶƚĂŬƚ�ŵĞĚ͗ 

ϱϬϬ�ĞůĞǀĞƌ�ŝ�ϲ͘�Ŭů 

dĂůůĞŶĞ�ĨŽƌ͕�ŚǀŽƌ�ŵĂŶŐĞ�ďƆƌŶ�ŽŐ�ƵŶŐĞ�ĚĞƌ�ďůŝǀĞƌ�ŬŽŶƚĂŬƚĞƚ�ĂĨ�ŶŽŐĞŶ͕�ĚĞ�ŝŬŬĞ�ŬĞŶͲ
ĚĞƌ͕�ǀŝƐĞƌ�ƚǇĚĞůŝŐƚ�Ăƚ�ŚĞƌ�Ğƌ�Ğƚ�ŽŵƌĊĚĞ͕�ƐŽŵ�ĂůůĞ�ǀŽŬƐŶĞ�ŽŵŬƌŝŶŐ�ďƆƌŶ�ŽŐ�ƵŶŐĞ͕�
ƐŬĂů�ŚĂǀĞ�ĨŽŬƵƐ�ƉĊ͘ 

sŝ�ƐĞƌ�ĚĞƐǀčƌƌĞ�ƐƚĂĚŝŐ͕�Ăƚ�ŽǀĞƌ�ŚĂůǀĚĞůĞŶ�ĂĨ�ďƆƌŶĞŶĞ�ŽƉůĞǀĞƌ͕�Ăƚ�ĚĞƌĞƐ�ĨŽƌčůĚƌĞ�ŶčƐƚĞŶ�ĂůĚƌŝŐ�ƐƉƆƌͲ
ŐĞƌ͕�ŚǀĂĚ�ĚĞ� ůĂǀĞƌ�ƉĊ�ŶĞƩĞƚ͘��Ğƚ�Ğƌ�ĞŶ�ƵĚǀŝŬůŝŶŐ͕�ǀŝ�Ğƌ�ŽƉŵčƌŬƐŽŵŵĞ�ƉĊ͕�ŽŐ� ŝƚĂůĞƐčƩĞƌ�ŽǀĞƌĨŽƌ�
ĨŽƌčůĚƌĞŶĞ͕�ĚĂ�ĞŬƐƉĞƌƚĞƌ�ƉĞŐĞƌ�ƉĊ͕�Ăƚ�ĚĞƚ�Ğƌ�ĚĞŶ�ĂŬƟǀĞ�ĨŽƌčůĚƌĞŵĞĚŝĞƌŝŶŐ͕�ĚĞƌ�ŐƆƌ�ĨŽƌƐŬĞůůĞŶ�ŝŌ͘�
ďƆƌŶĞŶĞƐ�ĨčƌĚĞŶ�ƉĊ�ŶĞƩĞƚ͘� 



Ϯϭ 

�ůŬŽŚŽů͗ 

/ĨƆůŐĞ�^ƵŶĚŚĞĚƐƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ďƆƌ�ďƆƌŶ�ŽŐ�ƵŶŐĞ�ƵŶĚĞƌ�ϭϲ�Ċƌ�ŝŬŬĞ�Ăƚ�ĚƌŝŬŬĞ�ĂůŬŽŚŽů͘�KŐ�ƵŶŐĞ�ŵĞůůĞŵ�
ϭϲ�ŽŐ�ϭϴ�Ċƌ�ĂŶďĞĨĂůĞƐ�Ăƚ�ĚƌŝŬŬĞ�ŵŝŶĚƐƚ�ŵƵůŝŐƚ�ŽŐ�ƐƚŽƉƉĞ�ĨƆƌ�ϱ�ŐĞŶƐƚĂŶĚĞ�ǀĞĚ�ƐĂŵŵĞ�ůĞũůŝŐŚĞĚ͘ 

�ĞƐǀčƌƌĞ�ďĞŐǇŶĚĞƌ�ŶŽŐůĞ��ĂŶƐŬĞ�ƵŶŐĞ�Ăƚ�ĚƌŝŬŬĞ�ĂůŬŽŚŽů�ƟĚůŝŐĞƌĞ�ŽŐ�ŚĂƌ�Ğƚ�ŚƆũƚ�ĂůŬŽŚŽůĨŽƌďƌƵŐ�
ƐĂŵŵĞŶůŝŐŶĞƚ�ŵĞĚ�ĂŶĚƌĞ�ƵŶŐĞ�ŝ�ĚĞ�ŽŵŬƌŝŶŐůŝŐŐĞŶĚĞ�ĞƵƌŽƉčŝƐŬĞ�ůĂŶĚĞ͘ 

EĊƌ�ŚĞůƚ�ƵŶŐĞ�ĚƌŝŬŬĞƌ�ŵĞŐĞƚ͕�ƆŐĞƐ�ĚĞƌĞƐ�ƌŝƐŝŬŽǀŝůůŝŐŚĞĚ͘��Ğƚ�ǀŝů�ƐŝŐĞ͕�Ăƚ�ĚĞƌ�Ğƌ�ĞŶ�ƐƚƆƌƌĞ�ƌŝƐŝŬŽ�ĨŽƌ͕�
Ăƚ�ĚĞ�ďůŝǀĞƌ�ŝŶǀŽůǀĞƌĞƚ�ŝ�ƵůǇŬŬĞƌ�ĞůůĞƌ�ƉĊ�ĂŶĚĞŶ�ŵĊĚĞ�ŬŽŵŵĞƌ�ŐĂůƚ�ĂĨ�ƐƚĞĚ͘��Ğƚ�ŬĂŶ�ĨŽƌ�ĞŬƐĞŵƉĞů�
ǀčƌĞ�ǀĞĚ�Ăƚ�ŚĂǀĞ�ƵƐŝŬŬĞƌ�ƐĞǆ͕�ŬƆƌĞ�ƐƉŝƌŝƚƵƐŬƆƌƐĞů͕�ďůŝǀĞ�ŝŶǀŽůǀĞƌĞƚ�ŝ�ƐůĂŐƐŵĊů͕�ƚĂŐĞ�ƐƚŽīĞƌ�ĞůůĞƌ�ĨĊ�
ƐŽĐŝĂůĞ�ƉƌŽďůĞŵĞƌ͕�ƐĊƐŽŵ�ŬŽŶŇŝŬƚĞƌ�ŵĞĚ�ǀĞŶŶĞƌ�ŽŐ�ĨŽƌčůĚƌĞ͘ 

/�^^W�&ĂĂďŽƌŐ�DŝĚƞǇŶ�ŚĂƌ�ǀŝ�ƐƚŽƌƚ�ĨŽŬƵƐ�ƉĊ�ŶĞƚŽƉ�ĂůŬŽŚŽů͘�hĚŽǀĞƌ�Ăƚ�ďĞƐƆŐĞ�ĂůůĞ�ϳ͘�ŬůĂƐƐĞƌ�ŝ�ŬŽŵͲ
ŵƵŶĞŶ�ĂĬŽůĚĞƌ�ǀŝ�ĨŽƌčůĚƌĞŵƆĚĞƌ�ĨŽƌ�ĂůůĞ�ĨŽƌčůĚƌĞ�ƉĊ�ϳ͘�ĊƌŐĂŶŐ͘ 

sŽƌĞƐ�ĨŽƌŵĊů�ŵĞĚ�ŵƆĚĞƚ�Ğƌ�Ăƚ͗�hĚƐŬǇĚ�ĂůŬŽŚŽů-ĚĞďƵƚ͊ 

 

�Ğƌ�Ğƌ�ŝŶŐĞŶ�ƚǀŝǀů�Žŵ͕�Ăƚ�ĚĞƚ�ǀŝů�ǀčƌĞ�ŚĞŶƐŝŐƚƐŵčƐƐŝŐƚ�Ăƚ�ĨĊ�ƵĚƐŬƵĚƚ�ƵŶŐĞƐ�ĂůŬŽŚŽůĚĞďƵƚ͕�ƐĊ�ĚĞ�ƐƚĂƌͲ

ƚĞƌ�ŵĞĚ�Ăƚ�ĚƌŝŬŬĞ�ƐĞŶĞƌĞ͘�>ŝŐĞůĞĚĞƐ�Ğƌ�ĚĞƚ�ǀŝŐƟŐƚ͕�Ăƚ�ĚĞ�ƵŶŐĞ�ĨĊƌ�Ğƚ�ŵŽĚĞƌĂƚ�ĨŽƌďƌƵŐ�ĂĨ�ĂůŬŽŚŽů�ƐĊǀĞů�

ŝ�ƵŶŐĚŽŵŵĞŶ�ƐŽŵ�ƐĞŶĞƌĞ�ŝ�ůŝǀĞƚ͘ 

,ǀŝƐ�ĨŽƌčůĚƌĞŶĞ�ŚĂƌ�ƌĞŐůĞƌ͕�ĚĞƌ�ƐčƩĞƌ�ĞŶ�ďĞŐƌčŶƐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ĚĞ�ƵŶŐĞƐ�ĂĚŐĂŶŐ�Ɵů�ĂůŬŽŚŽů͕�ƵĚƐŬǇĚĞƌ�ĚĞ�

ƵŶŐĞ�ĚĞƌĞƐ�ĂůŬŽŚŽůĚĞďƵƚ͕�ŽŐ�ĚĞ�ƵŶŐĞ�ĚƌŝŬŬĞƌ�ŵŝŶĚƌĞ͘��ĞƩĞ�ǀŝƐĞƌ�ƚĂůůĞŶĞ�ĨƌĂ�ĞŶ�ĂƵƐƚƌĂůƐŬ�ƵŶĚĞƌƐƆͲ

ŐĞůƐĞ�ŽŐ�ƐĂŵŵĞ�ƚĞŶĚĞŶƐĞƌ�ƐĞƐ�ŝ�ĞŶ�ĞƵƌŽƉčŝƐŬ�ƵŶĚĞƌƐƆŐĞůƐĞ͕�ŚǀŽƌ�ĚĂŶƐŬĞ�ƵŶŐĞ�ŝŶĚŐĊƌ͘ 

WĊ� ƚƌŽĚƐ� ĂĨ� ĚĞŶ� ƐƚŽƌĞ� ǀŝĚĞŶ� Žŵ� ĂůŬŽŚŽů� ŽŐ�

ĚĞƚƐ� ƐŬĂĚĞƐǀŝƌŬŶŝŶŐĞƌ� ĨŽƌ� ǀŽƌĞƐ� ƵŶŐĞ� Ğƌ� ĚĞƚ�

Ɛǀčƌƚ� ĨŽƌ� ŽƐ� Ăƚ� ŇǇƩĞ�ĚĞďƵƚĂůĚĞƌĞŶ�ŵĂƌŬĂŶƚ͘�

dĂůůĞŶĞ�ĨƌĂ�&ĂĂďŽƌŐ�DŝĚƞǇŶ�ǀŝƐĞƌ�ŝŬŬĞ�ĞŶ�ƐƟŐͲ



ϮϮ 

WĊ�ǀŽƌĞƐ�ĨŽƌčůĚƌĞŵƆĚĞƌ�ŽƉůĞǀĞƌ�ǀŝ͕�Ăƚ�ƌŝŐƟŐ�ŵĂŶŐĞ�ĨŽƌčůĚƌĞ�ƚƌčŬŬĞƌ�ŝ�ƐĂŵŵĞ�ƌĞƚŶŝŶŐ�ŽŐ�ŵĞŐĞƚ�ŐĞƌŶĞ�

ǀŝů�ŵĞĚǀŝƌŬĞ�Ɵů�Ăƚ�ƵĚƐŬǇĚĞ�ĚĞ�ƵŶŐĞƐ�ĂůŬŽŚŽůĚĞďƵƚ͘��Ğƌ�Ğƌ�ĚŽŐ�ŽŐƐĊ�ĞŶ�ŵŝŶĚƌĞ�ŐƌƵƉƉĞ�ĨŽƌčůĚƌĞ͕�ƐŽŵ�

ŐŝǀĞƌ�ĚĞƌĞƐ�ƵŶŐĞ�ŝ�ϳ͘�ŬůĂƐĞ�ůŽǀ�Ɵů�Ăƚ�ŝŶĚƚĂŐĞ�ĂůŬŽŚŽů͕�ƐŽŵ�Ĩ͘�ĞŬƐ�ĞŶ�DŽŬĂŝ�ĞůůĞƌ��ƌĞĞǌĞƌ͘� 

�ĚƐƉƵƌŐƚ�ĨŽƌƚčůůĞƌ�ĞůĞǀĞƌŶĞ͕�Ăƚ�ĚĞƚ�ŽŌĞ�Ğƌ�ŵŽƌ�ŽŐ�ĨĂƌ͕�ƐŽŵ�ŝ�ĚĞƚ�ƐŵĊ�ďĞŐǇŶĚĞƌ�Ăƚ�ƟůďǇĚĞ�ůŝĚƚ�ĂůŬŽŚŽů͕�

ƐĊƐŽŵ�ĞŶ�ĞŶŬĞůƚ��ƌĞĞǌĞƌ�Ɵů�ƐčƌůŝŐĞ�ůĞũůŝŐŚĞĚĞƌ͘�>ŝŐĞƐŽŵ�ĞůĞǀĞƌŶĞ�ĨŽƌƚčůůĞƌ͕�Ăƚ�ĚĞƚ�ŽŌĞ�Ğƌ�ŵŽƌ�ŽŐ�ĨĂƌ�

ƐŽŵ�Ğƌ�ďĞŚũčůƉĞůŝŐĞ͕�ŶĊƌ�ĚĞƌ�ƐŬĂů�ŬƆďĞƐ�ĂůŬŽŚŽů͘ 

 

EŽŐĞŶ�ĂĨ�ĚĞ�ŬŽŵŵĞŶƚĂƌ�ǀŝ�ŚƆƌĞ�ĨƌĂ�ĨŽƌčůĚƌĞ͕�ƐŽŵ�ŐŝǀĞƌ�ĚĞƌĞƐ�ƵŶŐĞ�ůŽǀ�Ɵů�Ăƚ�ŝŶĚƚĂŐĞ�ĂůŬŽŚŽů�Ğƌ�ŽŌĞƐƚ͗� 

͟ƐĊĚĂŶ�ŐũŽƌĚĞ�ǀŝ�ũŽ�ŽŐƐĊ͕�ĚĂ�ǀŝ�ǀĂƌ�ƵŶŐĞ͕͟�͟ƐĊ�ůčŶŐĞ�ĚĞ�ĚƌŝŬŬĞƌ�ĚĞƚ�ŚũĞŵŵĞ�ŽŐ�ŝŬŬĞ�ƵĚĞ�ŝ�ďǇĞŶ͟�ĞůůĞƌ�

͟ĚĞƚ�Ğƌ�ŬƵŶ�Ɵů� ƐčƌůŝŐĞ� ůĞũůŝŐŚĞĚĞƌ�ĚĞ� ĨĊƌ� ůŽǀ͕�ďĞƐƚĞŵƚ� ŝŬŬĞ�ŚǀĞƌ�ǁĞĞŬĞŶĚ͘͟��ĞƌƟů�ŬŽŵŵĞƌ�ĞŶ�ŵŝŶĚƌĞ�

ŐƌƵƉƉĞ�ĨŽƌčůĚƌĞ�ƐŽŵ�ŵĞŶĞƌ͕�Ăƚ�ĚĞƚ�Ğƌ�ŚĞůƚ�ŶŽƌŵĂůƚ�Ăƚ�ďĞŐǇŶĚĞ�ĚƌŝŬŬĞ�ĂůŬŽŚŽů�ƉĊ�ϳ͘�ĊƌŐĂŶŐ͘ 

�ůŬŽŚŽů�ďůĂŶĚƚ�ǀŽƌĞƐ�ƵŶŐĞ�ŚĂƌ�ǀčƌĞƚ�Ğƚ�ĨŽŬƵƐ�ƉƵŶŬƚ͕�ŽŐ�Ğƌ�ĚĞƚ�ĨŽƌƚƐĂƚ͘��ŌĞƌ�ĞŶ�ĚĞů�ĨŽƌčůĚƌĞŵƆĚĞƌ�ĨŽƌ�

ϳ͘�ĊƌŐĂŶŐ�ƐŝĚƐƚĞ�ƐŬŽůĞĊƌ�ďĞƐůƵƩĞĚĞ�ǀŝ�ŝ�^^W͕�ƐŽŵ�Ğƚ�ĨŽƌƐƆŐ͕�Ăƚ�ƚĂŐĞ�ƐŶĂŬŬĞŶ�Žŵ�ĂůŬŽŚŽů�ŽƉ�ŶŽŐĞƚ�ƟĚůŝͲ

ŐĞƌĞ͘��ĞƩĞ�ƵĚ�ĨƌĂ�ĚĞ�ƐŶĂŬŬĞ�ǀŝ�ŚĂǀĚĞ�ŵĞĚ�ĞůĞǀĞƌŶĞ�ƉĊ�ϳ͘�ĊƌŐĂŶŐ͘ 

 

^Žŵ�Ğƚ�ĨŽƌƐƆŐ�ƚĂůƚĞ�ǀŝ�ĚĞƌĨŽƌ�ŵĞĚ�ĨŽƌčůĚƌĞŶĞ�Žŵ�ĂůŬŽŚŽů�ĂůůĞƌĞĚĞ�ŝ�ϰ͘�ŬůĂƐƐĞ͘�/ŬŬĞ�ĨŽƌĚŝ�ĚĞƚ�ƉĊ�ϰ͘�ĊƌͲ

ŐĂŶŐ�Ğƌ�Ğƚ�ƉƌŽďůĞŵ͕�ŵĞŶ�ĨŽƌ�Ăƚ�ŽƉůǇƐĞ�ĨŽƌčůĚƌĞŶĞ�ƐĊ�ǀŝ�ĂůůĞ�ƚƌčŬŬĞƌ�ŝ�ƐĂŵŵĞ�ƌĞƚŶŝŶŐ͕�ŶĊƌ�ĚĞƌĞƐ�ďƆƌŶ�

ďůŝǀĞƌ�ƵŶŐĞ�ŵĞŶŶĞƐŬĞƌ 

�ĞƩĞ�ŐĂǀ�ĞŶ�ĚĞů�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƟůďĂŐĞŵĞůĚŝŶŐĞƌ͘�&ŽƌčůĚƌĞ�ƐŽŵ�ƚƌŽĞĚĞ�Ăƚ�ĚĞƚ�ǀĂƌ�ŚĞůƚ�ŶŽƌŵĂůƚ�ĨŽƌ�ƵŶŐĞ�Ăƚ�

ďĞŐǇŶĚĞ�Ăƚ�ŝŶĚƚĂŐĞ�ůŝĚƚ�ĂůŬŽŚŽů�ĞŌĞƌ�ĚĞƌĞƐ�ŬŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ĮŬ�ŶǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƐŽŵ�ĚĞ�ŬĂŶ�ƚƌčīĞ�ďĞƐůƵƚͲ

ŶŝŶŐĞƌ�ƵĚ�ĨƌĂ͘ 

�ĞƐǀčƌƌĞ�Ğƌ�ǀŝ�ŝ�^^W�ďůĞǀĞƚ�ďĞƐŬĊƌĞƚ�ŝ�ǀŽƌĞƐ�ƟŵĞƚĂů͕�ŽŐ�ǀŝ�ŬĂŶ�ĚĞƌĨŽƌ�ŝŬŬĞ�ůčŶŐĞƌĞ�ƟůďǇĚĞ�ĨŽƌčůĚƌĞŵƆͲ

ĚĞƌ�ĨŽƌ�Ϯ�ŽŐ�ϰ�ĊƌŐĂŶŐ͘��Ŷ�ĨŽƌƌŝŶŐĞůƐĞ�ŝ�ǀŽƌĞƐ�ƟĚůŝŐĞ�ĨŽƌĞďǇŐŐĞŶĚĞ�ŝŶĚƐĂƚƐ�ƉĊ�^^W�ŽŵƌĊĚĞƚ͘ 



Ϯϯ 

<ůŝŬŬĞƌƵŶĚĞƌƐƆŐĞůƐĞƌ�ϳ͘�<ůĂƐƐĞ͗ 

DĊůĞƚ�ŵĞĚ�ǀŽƌĞƐ�ďĞƐƆŐ�ŝ�ϳ͘�ŬůĂƐƐĞ�Ğƌ͕�Ăƚ�ĞůĞǀĞƌŶĞ�ĨĊƌ�ǀŝĚĞŶ͕�ŚŽůĚŶŝŶŐĞƌ�ŽŐ�ŚĂŶĚůĞŬŽŵƉĞƚĞŶĐĞƌ�Ɵů�Ăƚ�ƵĚͲ
ƐŬǇĚĞ� ĂůŬŽŚŽůĚĞďƵƚĞŶ͘� �ĞƩĞ� ŽƉŶĊƐ� ďů͘Ă͘� ǀĞĚ� ƐŽĐŝĂů� ƉĞũůŝŶŐ� ;ŬůŝŬŬĞƌƵŶĚĞƌƐƆŐĞůƐĞͿ͘� 
�ŌĞƌĨƆůŐĞŶĚĞ�ĂĬŽůĚĞƐ�ĨŽƌčůĚƌĞŵƆĚĞ͘ 

 

 

sŝ�ŬĂŶ͕�ůŝŐĞƐŽŵ�ŝ�ŽǀĞŶƐƚĊĞŶĚĞ�ƐƉƆƌŐƐŵĊů͕�ŬŽŶƐƚĂƚĞƌĞ�Ăƚ�ƚĂůůĞƚ�Ğƌ�ƵčŶĚƌĞƚ͘��Ŷ�łĞƌĚĞĚĞů�ĂĨ�ĨŽƌčůĚƌĞŶĞ�ŝ�
ϳ͘�Ŭů�ŐŝǀĞƌ�ĚĞƌĞƐ�ďƆƌŶ�ůŽǀ�Ɵů�Ăƚ�ĚƌŝŬŬĞ�ĂůŬŽŚŽů͘ 

 

 ϭϯ-ϭϰ ϭϰ-ϭϱ ϭϱ-ϭϲ ϭϲ-ϭϳ ϭϳ-ϭϴ 

,Ăƌ�ĚƵ�ƉƌƆǀĞƚ�Ăƚ�ĚƌŝŬŬĞ�ŵĞƌĞ�
ĞŶĚ�ĞŶ�ŐĞŶƐƚĂŶĚ�ǀĞĚ�ƐĂŵŵĞ�

ϰϲй Ϯϲ͕ϱй Ϯϴй ϯϬй ϯϬй 

 ϭϯ-ϭϰ ϭϰ-ϭϱ ϭϱ-ϭϲ ϭϲ-ϭϳ ϭϳ-ϭϴ 

DĊ�ĚƵ�ĚƌŝŬŬĞ�ĨŽƌ�ĚŝŶĞ�
ĨŽƌčůĚƌĞ͍ 

ϰϯй ϭϵ͕ϱй Ϯϯй Ϯϱй Ϯϰй 

sŝ�ŬĂŶ�ĚĞƐǀčƌƌĞ�ŬŽŶƐƚĂƚĞƌĞ�Ăƚ�ĂŶƚĂůůĞƚ�ĂĨ�ĞůĞǀĞƌ�ĚĞƌ�ŚĂƌ�ŚĂŌ�ĂůŬŽŚŽůĚĞďƵƚ͕�Ğƌ�ƵčŶĚƌĞƚ�ŽŐ�ŚĂƌ�ǀčƌĞƚ�
ĚĞƚ�ĚĞ�ƐŝĚƐƚĞ�ƚƌĞ�Ċƌ͘��ůĞǀĞƌŶĞ�Ğƌ�ŬůŝŬŬĞƚ�ŬŽƌƚ�ĨƆƌ�ĚĞƌĞƐ�ŬŽŶĮƌŵĂƟŽŶ͘�sŽƌĞƐ�ŵĊů�Ğƌ͕�Ăƚ�ŝŶŐĞŶ�ĞůĞǀĞƌ�ŝ�ϳ͘�Ŭů�
ŚĂƌ�ĂůŬŽŚŽůĚĞďƵƚ͕�ũĨ͘�^ƵŶĚŚĂĚƐƐƚǇƌĞůƐĞŶƐ�ĂŶďĞĨĂůŝŶŐĞƌ͘ 

 ϭϯ-ϭϰ ϭϰ-ϭϱ ϭϱ-ϭϲ ϭϲ-ϭϳ ϭϳ-ϭϴ 

�ƌŝŬŬĞƌ�ĚƵ�ŵĞƌĞ�ĞŶĚ�ĞŶ�ŐĞŶͲ
ƐƚĂŶĚ�ŇĞƌĞ�ŐĂŶŐĞ�Žŵ�ŵĊŶĞͲ
ĚĞŶ͍ 

ϮϮй ϭϮй ϭϭй ϰй ϯй 



Ϯϰ 

 ϭϯ-ϭϰ ϭϰ-ϭϱ ϭϱ-ϭϲ ϭϲ-ϭϳ ϭϳ-ϭϴ 

,Ăƌ�ĚƵ�ƉƌƆǀĞƚ�Ăƚ�ƌǇŐĞ͍ Ϯϯй ϭϵй Ϯϴй ϭϳй ϭϳй 

ZǇŐĞƌ�ĚƵ�ũčǀŶůŝŐƚ͍ ϯй ϭ͕ϴй ϱй Ϯй ϭй 

 

sŝ�ŚĂƌ�ƐŬŽůĞĊƌĞƚ�ϭϳͬϭϴ�ďĞƐƆŐƚ�Ϯϯ�ϳ͘�ŬůĂƐƐĞƌ͘ �/�ƌƵŶĚĞ�ƚĂů��;ϮϬ�ĞůĞǀĞƌ�
ŝ�ŚǀĞƌ�ŬůĂƐƐĞͿ�ďĞƚǇĚĞƌ�ĚĞƚ͕�Ăƚ�ǀŝ�ŚĂƌ�ǀčƌĞƚ�ŝ�ŬŽŶƚĂŬƚ�ŵĞĚ͗ 

ϰϲϬ�ĞůĞǀĞƌ�ŝ�ϳ͘�Ŭů 

,Ğƌ�ƐĂŵŵĞŶůŝŐŶĞƌ�ǀŝ�ƵĚǀŝŬůŝŶŐĞŶ� ŝŌ͘�ĞůĞǀĞƌ͕�ĚĞƌ�ƐǀĂƌĞƌ͕�Ăƚ�ĚĞ�ŚĂƌ�ĚƌƵŬŬĞƚ�ŵĞƌĞ�ĞŶĚ�ĞŶ�
ŐĞŶƐƚĂŶĚ�ǀĞĚ�ƐĂŵŵĞ�ůĞũůŝŐŚĞĚ�ŵĞĚ�ĚĞ�ĨŽƌčůĚƌĞ͕�ĚĞƌ�ŐŝǀĞƌ�ĚĞƌĞƐ�ďƆƌŶ�ůŽǀ�Ɵů�Ăƚ�ĚƌŝŬŬĞ�ĂůͲ
ŬŽŚŽů͘��Ğƌ�Ğƌ�ƚǇĚĞůŝŐ�ƐĂŵŵĞŶŚčŶŐ͘�EĊƌ�ĨŽƌčůĚƌĞŶĞ�ƐčƩĞƌ�ŐƌčŶƐĞƌ͕�ŚƆƌĞƌ�ĚĞ�ĂůůĞƌŇĞƐƚĞ�
ƵŶŐĞ�ĞŌĞƌ͘� 

�Ğƌ�ĞŶ�ůŝůůĞ�ŐƌƵƉƉĞ�ƉĊ�ϱ-ϲ�й͕�ĚĞƌ�ŝŬŬĞ�ƌĞƩĞƌ�ƐŝŐ�ĞŌĞƌ�ƌĞŐůĞƌŶĞ͘ 



Ϯϱ 

<ůŝŬŬĞƌƵŶĚĞƌƐƆŐĞůƐĞƌ�ϴ͘�<ůĂƐƐĞ͗ 

DĊůĞƚ�ŵĞĚ�ǀŽƌĞƐ�ďĞƐƆŐ�ŝ�ϴ͘�ŬůĂƐƐĞ�Ğƌ͕�Ăƚ�ĞůĞǀĞƌŶĞ�ĨĊƌ�ǀŝĚĞŶ͕�ŚŽůĚŶŝŶŐĞƌ�ŽŐ�ŚĂŶĚůĞŬŽŵƉĞƚĞŶĐĞƌ�Ɵů�Ăƚ�
ƵĚƐŬǇĚĞ�ĂůŬŽŚŽůĚĞďƵƚĞŶ͕�ůŝŐĞƐŽŵ�ǀŝ�ƐčƩĞƌ�ĨŽŬƵƐ�ƉĊ�ŇĞƌƚĂůƐŵŝƐĨŽƌƐƚĊĞůƐĞƌ�ŝ�ĨŽƌŚŽůĚ�Ɵů��ĞƵĨŽƌŝƐĞƌĞŶͲ
ĚĞ�ƐƚŽīĞƌ�ŽŐ�ƐĞŬƐƵĞů�ĚĞďƵƚ͘��ŌĞƌĨƆůŐĞŶĚĞ�ĂĬŽůĚĞƐ�ĨŽƌčůĚƌĞŵƆĚĞ͘ 

�ĞƩĞ�Ğƌ�Ğƚ�ŶǇƚ�ƐƉƆƌŐƐŵĊů͕�ǀŝ�ŚĂƌ�ƐƟůůĞƚ�ŝ�ƐŬŽůĞĊƌĞƚ�ϭϳ-ϭϴ͘�sŝ�ƆŶƐŬĞĚĞ�Ăƚ�ƵŶĚĞƌƐƆŐĞ�ŚǀŽƌ�ŵĞŐĞƚ�
ϴ͘�Ŭů�ĚƌŝŬŬĞƌ�ǀĞĚ�ƐĂŵŵĞ�ůĞũůŝŐŚĞĚ�;ŚǀŝƐ�ĚĞ�ĚƌŝŬŬĞƌͿ͘ 

sŝ� ŬĂŶ� ƐĞ͕� Ăƚ� ϭϯ� й� ĚƌŝŬŬĞƌ� ŵĞƌĞ� ǀĞĚ� ƐĂŵŵĞ� ůĞũůŝŐŚĞĚ� ĞŶĚ� ƐƵŶĚŚĞĚƐƐƚǇƌĞůƐĞŶ� ĂŶďĞĨĂůĞƌ� ĨŽƌ�
ǀŽŬƐŶĞ͘�^ƵŶĚŚĞĚƐƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ĂŶďĞĨĂůĞƌ͕�Ăƚ�ƵŶŐĞ�ƵŶĚĞƌ�ϭϲ�Ċƌ�/<<��ĚƌŝŬŬĞƌ�ĂůŬŽŚŽů͘ 

�Ğ�ϭϯй�ƵĚŐƆƌ�ϱϳ�ĞůĞǀĞƌ͘�EĊƌ�ǀŝ�ƵŶĚĞƌƐƆŐĞƌ�ĚĞŵ�ŶčƌŵĞƌĞ͕�ŬĂŶ�ǀŝ�ƐĞ�Ăƚ�ϰϯ�ƵĚ�ĂĨ�ĚĞ�ϱϳ�ĞůĞǀĞƌ�
ƐǀĂƌĞƌ͕� Ăƚ�ĚĞ�ĚƌŝŬŬĞƌ�ŇĞƌĞ�ŐĂŶŐĞ�Žŵ�ŵĊŶĞĚĞŶ͘�ϭϬ�ĂĨ�ĚĞŵ�ƐǀĂƌĞƌ͕� Ăƚ�ĚĞ� ƌǇŐĞƌ� ũčǀŶůŝŐƚ͘�ϭϯ�ĂĨ�
ĚĞŵ�ƐǀĂƌĞƌ�ũĂ�Ɵů�Ăƚ�ŚĂǀĞ�ƉƌƆǀĞƚ�ŚĂƐŚ͘�ϮϮ�ĂĨ�ĚĞŵ�ŚĂƌ�ŚĂŌ�ƐĂŵůĞũĞ͘�ϭϵ�ĂĨ�ĚĞŵ�ƐǀĂƌĞƌ͕�Ăƚ�ĚĞ�ŝŬŬĞ�
ďƌǇĚĞƌ�ƐŝŐ�Žŵ�Ăƚ�ŐĊ�ŝ�ƐŬŽůĞ͘��Ğƌ�Ğƌ�ĞŶ�ƚĞŶĚĞŶƐ�Ɵů�ŐĞŶĞƌĞů�ƌŝƐŝŬŽĂĚĨčƌĚ�ŚŽƐ�ĚŝƐƐĞ�ϭϯ�й͘ 

 ϭϯ-ϭϰ ϭϰ-ϭϱ ϭϱ-ϭϲ ϭϲ-ϭϳ ϭϳ-ϭϴ 

,Ăƌ�ĚƵ�ĚƌƵŬŬĞƚ�ŵĞƌĞ�ĞŶĚ�ĞŶ�ŐĞŶƐƚĂŶĚ�
ǀĞĚ�ƐĂŵŵĞ�ůĞũůŝŐŚĞĚ͍ 

ϳϮй ϲϯй ϲϰй ϱϴй ϰϴй 

 ϭϯ-ϭϰ ϭϰ-ϭϱ ϭϱ-ϭϲ ϭϲ-ϭϳ ϭϳ-ϭϴ 

,Ăƌ�ĚƵ�ĚƌƵŬŬĞƚ�ŵĞƌĞ�ĞŶĚ�ĞŶ�ŐĞŶƐƚĂŶĚ�
ŇĞƌĞ�ŐĂŶŐĞ�Žŵ�ŵĊŶĞĚĞŶ͍ 

ϰϮй Ϯϭй Ϯϯй Ϯϱй ϭϲй 

 ϭϯ-ϭϰ ϭϰ-ϭϱ ϭϱ-ϭϲ ϭϲ-ϭϳ ϭϳ-ϭϴ 

,Ăƌ�ĚƌƵŬŬĞƚ�ŵĞƌĞ�ĞŶĚ�ĨĞŵ�ŐĞŶƐƚĂŶĚĞ�
ǀĞĚ�ƐĂŵŵĞ�ůĞũůŝŐŚĞĚ͍ 

    ϭϯй 

sŝ�ƐĞƌ�ƉĊ�ĚĞƩĞ�ŽŐ�ƐƉƆƌŐƐŵĊůĞƚ�ƵŶĚĞƌŶĞĚĞŶ͕�Ğƚ�ƐŝŐŶŝĮŬĂŶƚ�ĨĂůĚ�ƉĊ�ϭϬ�й͘�sŝ�ŐůčĚĞƌ�ŽƐ�ŽǀĞƌ�ĚĞŶ�
ƉŽƐŝƟǀĞ�ƵĚǀŝŬůŝŶŐ͘ 



Ϯϲ 

 ϭϯ-ϭϰ ϭϰ-ϭϱ ϭϱ-ϭϲ ϭϲ-ϭϳ ϭϳ-ϭϴ 

,Ăƌ�ĚƵ�ŚĂŌ�ƐĞǆ͍ ϭϵй ϭϰй ϭϲй ϭϰй ϭϬй 

 ϭϯ-ϭϰ ϭϰ-ϭϱ ϭϱ-ϭϲ ϭϲ-ϭϳ ϭϳ-ϭϴ 

ZǇŐĞƌ�ĚƵ�ũčǀŶůŝŐƚ͍ ϱй ϯй ϲй ϴй Ϯй 

�ƌƵŐĞƌ�ƐŶƵƐ�ũčǀŶůŝŐƚ͍     ϭй 

 ϭϯ-ϭϰ ϭϰ-ϭϱ ϭϱ-ϭϲ ϭϲ-ϭϳ ϭϳ-ϭϴ 

,Ăƌ�ĚƵ�ƉƌƆǀĞƚ�Ăƚ�ƌǇŐĞ�ŚĂƐŚ͍ ϲй ϳй ϵй ϲй ϲй 

,Ăƌ�ĚƵ�ƉƌƆǀĞƚ�ĂŶĚƌĞ�ƐƚŽīĞƌ͍ ϳй ϯй ϰй ϰй Ϯй 

 

sŝ�ŚĂƌ�ƐŬŽůĞĊƌĞƚ�ϭϲͬϭϳ�ďĞƐƆŐƚ�Ϯϰ�ϴ͘�ŬůĂƐƐĞƌ͘ �/�ƌƵŶĚĞ�
ƚĂů� � ;ϮϬ�ĞůĞǀĞƌ� ŝ�ŚǀĞƌ�ŬůĂƐƐĞͿ�ďĞƚǇĚĞƌ�ĚĞƚ͕�Ăƚ�ǀŝ�ŚĂƌ�
ǀčƌĞƚ�ŝ�ŬŽŶƚĂŬƚ�ŵĞĚ͗ 

ϰϴϬ�ĞůĞǀĞƌ�ŝ�ϴ͘�Ŭů 

ϴ͘�Ŭů͘�ĨŽƌƚƐĂƚ 

sŝ�ŚĂƌ͕�ƐŽŵ�ŶŽŐĞƚ�ŶǇƚ͕�ƐƉƵƌŐƚ�Ɵů�ƐŶƵƐ͘�sŝ�ŚĂƌ�ŚƆƌƚ�ĨƌĂ�ƵŶŐĚŽŵƐƵĚĚĂŶŶĞůƐĞƌ͕�Ăƚ�ĚĞ�ŽƉůĞǀĞƌ�ĚĞƚ�
ƐŽŵ�Ğƚ�ƐƚŽƌƚ�ƉƌŽďůĞŵ͘��Ğƚ�ƐĞƌ�ƵŵŝĚĚĞůďĂƌƚ�ƵĚ�Ɵů�Ăƚ�ĚĞƚ�ŝŬŬĞ�Ğƌ�Ğƚ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝ�ĨŽůŬĞƐŬŽůĞŶ͘ 



Ϯϳ 

ϲ͘�Ŭů ϯϯ�й ϱϰ�й �ϴ�й �ϱ�й 

ϳ͘�Ŭů Ϯϴ�й ϲϬ�й �ϲ�й �ϲ�й 

ϴ͘�Ŭů ϰϱ�й ϰϲ�й �ϲ�й �ϯ�й 

 :Ă &Žƌ�ĚĞƚ�ŵĞƐƚĞ /ŬŬĞ�ƐčƌůŝŐ�ŐŽĚƚ EĞũ 

dƌŝǀƐĞů�ŝ�ƐŬŽůĞŶ͘ 

dƌŝǀƐĞů�ŝ�ƐŬŽůĞŶ�ŚĂƌ�ǀčƐĞŶƚůŝŐ�ďĞƚǇĚŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƵŶŐĞƐ�ďƌƵŐ�ĂĨ�ƌƵƐŵŝĚůĞƌ͕�ƌŝƐŝŬŽĂĚĨčƌĚ�ŽŐ�ŬƌŝŵŝŶĂůŝƚĞƚ͘�
ZŝƐŝŬŽĞŶ�Ğƌ�ƐƚƆƌƐƚ�ĨŽƌ�ĚĞ�ďƆƌŶ͕�ĚĞƌ�ŝŬŬĞ�Ğƌ�ŐůĂĚĞ�ĨŽƌ�Ăƚ�ŐĊ�ŝ�ƐŬŽůĞ͘ 

�ĞƌĨŽƌ�Ğƌ�ĚĞƚ�ǀŝŐƟŐƚ͕�Ăƚ�ǀŝ�ĨŽƌƚƐĂƚ�ŚĂƌ�ĨŽŬƵƐ�ƉĊ�ƐŬŽůĞŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĨčůůĞƐƐŬĂď͘ 

�ůĞǀĞƌŶĞ�ŝ�&ĂĂďŽƌŐ�DŝĚƞǇŶ�<ŽŵŵƵŶĞ�Ğƌ�ůĂŶŐƚ�ŽǀĞƌǀĞũĞŶĚĞ�ŐůĂĚĞ�ĨŽƌ�Ăƚ�ŐĊ�ŝ�ƐŬŽůĞ͘ 



Ϯϴ 

sŝ�ŐůčĚĞƌ�ŽƐ�Ɵů�ƐŬŽůĞĊƌĞƚ�ϭϴͬϭϵ�ŽŐ�ƐĞƌ�ĨƌĞŵ�Ɵů�Ăƚ�ĨŽƌƚƐčƩĞ�ĚĞƚ�ŐŽĚĞ�ƐĂŵĂƌďĞũĚĞ�ŵĞĚ�ũĞƌ�ĂůůĞƐĂŵŵĞŶ͘ 

EčƐƚĞ�ƐŬŽůĞĊƌ�Ğƌ�ǀŝ�ŝŐĞŶ�ŽƉƚĂŐĞƚ�ĂĨ�ŚũčůƉĞ�ĚĞ�ƵŶŐĞ�Ɵů�ĚĞƚ�ďĞĚƐƚ�ŵƵůŝŐĞ�ƵŶŐĞůŝǀ͘ 

sŝ�Ğƌ�ĨŽƌƚƐĂƚ�ŽƉŵčƌŬƐŽŵŵĞ�ƉĊ�ƵĚƐŬǇĚĞůƐĞ�ĂĨ�ĂůŬŽŚŽůĚĞďƵƚĞŶ͕�ƐĂŵƚ�ƐŝŬƌĞ�Ăƚ�ďƆƌŶ�ŽŐ�ƵŶŐĞ�ĨĊƌ�ŐŽĚĞ�ŽŐ�ƉŽͲ
ƐŝƟǀĞ�ŽƉůĞǀĞůƐĞƌ�ƉĊ�ŶĞƩĞƚ͘ 

�Ğ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ŵĞĚŝĞƌ�Ğƌ�ŚĞůĞ�ƟĚĞŶ�ŝ�ĨŽƌĂŶĚƌŝŶŐ͕�ŽŐ�ĚĞƚ�ƐƟůůĞƌ�ƐƚŽƌĞ�ŬƌĂǀ�Ɵů�ŽƐ�ǀŽŬƐŶĞ�ŽŵŬƌŝŶŐ�ĚĞ�ƵŶŐĞ͘�sŝ�ǀŝů�
ĨŽƌƚƐĂƚ�ĚǇŐƟŐŐƆƌĞ�ŽƐ͕�ƐĊ�ǀŝ�Ğƌ�ďĞĚƐƚ�ŬůčĚƚ�ƉĊ�Ɵů�ĚĞ�ƵĚĨŽƌĚƌŝŶŐĞƌ�ĚĞƩĞ�ŽŵƌĊĚĞ�ďƌŝŶŐĞƌ͘ 

sŝ�ŐůčĚĞƌ�ŽƐ�Ɵů�ŶčƐƚĞ�ƐŬŽůĞĊƌ�ŽŐ�ŵƆĚĞƚ�ŵĞĚ�ĞůĞǀĞƌ͕�ĨŽƌčůĚƌĞ�ŽŐ�ĂůůĞ�ǀŽƌĞƐ�ƐĂŵĂƌďĞũĚƐƉĂƌƚŶĞƌĞ͘ 

 

 

^ŬŽůĞĊƌĞƚ�ϮϬϭϴ-ϭϵ 



Ϯϵ 

7LO�EHERHUH�YHG�RJ�RPNULQJ�.OLQWHQ� 

 

7UDGLWLRQHQ�WUR�YHG�YL��DW�HQ�GHO�XQJH�PHQQHVNHU�KROGHU�WLO�L�GHWWH�RPUnGH�LJHQQHP�VRPPHUHQ� 

9L�HU�PHJHW�RSP UNVRPPH�Sn��DW�GHW�NDQ�JLYH�XGIRUGULQJHU��RJ�YL�KDU�LJHQ�L�nU�ODYHW�HQ�GHO�LQGVDWV�
RPUnGHU�IRU�Sn�EHGVW�PXOLJ�PnGH�DW�DIKM OSH�GH�JHQHU��GHU�PnWWH�Y UH� 

1nU�GHW�HU�VDJW��HU�GHU�XQJH�PHQQHVNHU�L�YRUHV�NRPPXQH��RJ�GH�YLO�P¡GHV�IRU�DW�K\JJH�VLJ�RJ�Y �
UH�VDPPHQ� 

6NXOOH�,�RSOHYH�QRJHW��GHU�HU�WLO�YROGVRP�JHQH��HOOHU�QRJHW��GHU�HU�XORYOLJW��VNDO�,�NRQWDNWH�SROLWLHW�Sn�
WHOHIRQ�QU��������9HG�DNXW�KM OS�ULQJ����� 

,�HU�RJVn�DOWLG�YHONRPPHQ�WLO�DW�NRQWDNWH�)DDERUJ�0LGWI\Q�.RPPXQHV�663-WHDP� 

7RUEHQ�.MHPWUXS�1LHOVHQ��WOI�������������PDLO��WRUEQ#IPN�GN� 

5LNNH�/DXVWVHQ��WOI�������������PDLO��ULODX#IPN�GN 

%HWLQD�.DUOE\��WOI�������������PDLO��ENDUO#IPN�GN� 

 

9L�KnEHU�Sn��DW�DOOH�InU�HQ�ULJWLJ�JRG�VRPPHU� 

 

0HG�YHQOLJ�KLOVHQ 

663�)DDERUJ�0LGWI\Q 

 

�ŝůĂŐ�ϭ 



ϯϬ 

dŝů�ďĞďŽĞƌĞ�ǀĞĚ�ŽŐ�ŽŵŬƌŝŶŐ�<ůŝŶƚĞŶ͘ 
 

 

WĊ�ŽŶƐĚĂŐ�Ě͘ϯϬͬϱ͘�ŚĂƌ�ĚĞ�čůĚƐƚĞ�ĞůĞǀĞƌ�ƉĊ�ďǇĞŶƐ�ƐŬŽůĞƌ�ƐŝĚƐƚĞ�ƐŬŽůĞĚĂŐ͘� 

�Ğƚ�ďĞƚǇĚĞƌ͕�Ăƚ�ĚĞ�ƵŶŐĞ�ĨŽƌŵĞŶƚůŝŐ�ǀŝů�ŽƉŚŽůĚĞ�ƐŝŐ�ƉĊ�ŽŐ�ŽŵŬƌŝŶŐ�<ůŝŶƚĞŶ͕�ĨƌĂ�ŽŵŬƌŝŶŐ�ŵŝĚͲ
ĚĂŐ�ŽŐ�ŝŶĚƟů�ƐŝĚƐƚ�ƉĊ�ĞŌĞƌŵŝĚĚĂŐĞŶ͘ 

 

 

�Ğƌ�ǀŝů�ǀčƌĞ�ŚƆũ�ŵƵƐŝŬ�ŽŐ�ĞŶ�ŵĂƐƐĞ�ŐůĂĚĞ�ƵŶŐĞ�ŵĞŶŶĞƐŬĞƌ͘� 

sŝ�Ğƌ�ŵĞŐĞƚ�ŽƉŵčƌŬƐŽŵŵĞ�ƉĊ�ĚĞŶŶĞ�ďĞŐŝǀĞŶŚĞĚ͕�ŽŐ�Ğƌ�ŝ�ƚčƚ�ƐĂŵĂƌďĞũĚĞ�ŵĞĚ�EĂƚƵƌ�ŽŐ�
>ĂŶĚƐŬĂď�ǀĞĚ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ͕�ƐĂŵƚ�^ĞĐƵƌŝƚĂƐ�ŽŐ�&ǇŶƐ�WŽůŝƟ͘�sŝ�ĨŽƌǀĞŶƚĞƌ�ĚŽŐ͕�Ăƚ�ĚĂŐĞŶ�ŬŽŵͲ
ŵĞƌ�Ɵů�Ăƚ�ĨŽƌůƆďĞ�ƵĚĞŶ�ƉƌŽďůĞŵĞƌ͘ 

 

^ŬƵůůĞ�ŵĂŶ�ŽƉůĞǀĞ�ŶŽŐĞƚ�ĚĞƌ�ŬĂŶ�ŐŝǀĞ�ĂŶůĞĚŶŝŶŐ�Ɵů�ďĞŬǇŵƌŝŶŐ͕�ŬŽŶƚĂŬƚ�ĚĂ 

&ǇŶƐ�WŽůŝƟ�ƉĊ�ϭϭϰ 

 

 

DĞĚ�ǀĞŶůŝŐ�ŚŝůƐĞŶ 

 

^^W�&ĂĂďŽƌŐ�DŝĚƞǇŶ 

 

ZŝŬŬĞ�>ĂƵƐƚƐĞŶ͕�ƚůĨ͘�ϳϮϱϯ�ϴϯϱϲ 

dŽƌďĞŶ�<ũĞŵƚƌƵƉ�EŝĞůƐĞŶ͕�ƚůĨ͘�ϳϮϱϯ�ϴϯϯϬ 

 

 

�ŝůĂŐ�Ϯ 



ϯϭ 

. UH�IRU OGUH�Sn����RJ����NO��nUJDQJ� 
 
6LGVWH�VNROHGDJ� 
 
6n�EOHY�GHW�LJHQ�WLG�WLO�VLGVWH�VNROHGDJ��VRP�DIKROGHV�GHQ�����PDM� 
7UDGLWLRQHQ�WUR�P¡GHV�HOHYHUQH�Sn�VNROHQ��KYRU�GH�K\JJHU�VLJ�RJ�NDVWHU�NDUDPHOOHU� 
 
1nU�GH�IRUODGHU�VNROHQ��HU�GH�Vn�Sn�HJHQ�KnQG��'HW�HU�KHU�GHW�HU�YLJWLJ��DW�,��VRP�IRU OGUH��NRPPHU�Sn�EDQHQ��,NNH�
NXQ�WLO�IHVWHQ�RP�DIWHQHQ��PHQ�RJVn�L�O¡EHW�DI�GDJHQ�� 
 
'H�XQJH�P¡GHV�RIWH�Sn�RIIHQWOLJH�RPUnGHU��K\JJHU�VLJ��RJ�KDU�GHW�VMRYW�VDPPHQ� 
9L�YLO�JHUQH�RSIRUGUH�WLO��DW�,�WDJHU�HQ�VQDN�PHG�GHP�RP��DW�GH�VNDO�U\GGH�RS�HIWHU�VLJ�VHOY��%UXJH�VNUDOGHVSDQGHQH�
RJ�Y UH�RSP UNVRPPH�Sn�KLQDQGHQ� 
 
7DJ�HQ�VQDN�PHG�MHUHV�XQJH�RP��KYRU�GH�HU��KYHP�GH�HU�VDPPHQ�PHG��RJ�KYDG�GH�SODQO JJHU�IRU�GDJHQ� 
 
9L�YLO�RJVn�JHUQH�RSIRUGUH�MHU�WLO��DW�WDJH�HQ�VQDN�PHG�MHUHV�XQJH�RP�DONRKRO��9 U�NODU�L�MHUHV�XGPHOGLQJ��RJ�KXVN��
DW�VXQGKHGVVW\UHOVHQ�LNNH�DQEHIDOHU�DONRKRO�IRU�XQJH�XQGHU����nU��/LJHVRP�GHW�LNNH�HU�ORYOLJW�DW�N¡EH�DONRKRO��QnU�
GH�HU�XQGHU����nU� 
 
,�nU�DIKROGHU�VNROHUQH�L�2GHQVH�LNNH�VLGVWH�VNROHGDJ�VDPPH�GDJ��VRP�YRUHV�VNROHU�L�)DDERUJ�0LGWI\Q��Vn�KYLV�MHUHV�
XQJH�SnW QNHU�DW�WDJH�WLO�2GHQVH��VNDO�,�Y UH�NODU�RYHU��DW�GHU�LNNH�YLO�Y UH�HNVWUD�SHUVRQDOH�RJ�SROLWL�L�RJ�RPNULQJ�
GH�SDUNHU��GH�XQJH�RIWH�P¡GHV�L� 
'HUIRU�HU�GHW�YLJWLJW��DW�,�RJVn�KHU�HU�Sn�EDQHQ� 
 
 
6RPPHU������ 
 
1X�HU�GHW�JRGH�YHMU�HQGHOLJ�NRPPHW�WLO�'DQPDUN��RJ�YL�KnEHU�VHOYI¡OJHOLJ�GHW�NRPPHU�WLO�DW�YDUH�YHG�KHOH�VRPPH�
UHQ� 
1nU�GHW�JRGH�YHMU�LQGILQGHU�VLJ��RSKROGHU�YRUHV�XQJH�VLJ�RIWH�Sn�RIIHQWOLJH�RPUnGHU��VDPW�DQGUH�RPUnGHU�IRU�DW�K\J�
JH�RJ�Y UH�VDPPHQ� 
'HW�NDQ�Y UH�YHG�RJ�RPNULQJ�E¡UQHKDYHU��EROGEDQHU��KDYQHEDG��SDUNHU�RJ�DQGUH�JU¡QQH�RPUnGHU� 
 
)DDERUJ�0LGWI\Q�.RPPXQH�HU�PHJHW�RSP UNVRP�Sn�GHWWH��RJ�J¡U��KYDG�YL�NDQ��IRU�DW�DOOH�NDQ�EUXJH�GH�RPUnGHU��
YL�KDU�L�YRUHV�VPXNNH�NRPPXQH��'HUIRU�HU�GHW�YLJWLJW��DW�,��VRP�IRU OGUH��WDOHU�PHG�MHUHV�XQJH�RP��KYRUGDQ�PDQ�
EHJnU�VLJ�L�GHW�RIIHQWOLJH�UXP� 
 
 
1nU�GH�XQJH�P¡GHV�L�VW¡UUH�JUXSSHU�VNDO�GH�Y UH�RSP UNVRPPH�Sn��DW�SDVVH�Sn�KLQDQGHQ��RJ�GH�VNDO�U\GGH�RS�
HIWHU�VLJ�VHOY�RJ�LNNH�VPDGUH�IODVNHU��VRP�NDQ�Y UH�WLO�IDUH�IRU�DQGUH� 
 
1RJOH�XQJH�W QNHU�DW�VRPPHU�RJ�DONRKRO�K¡UHU�VDPPHQ��'HW�HU�YLJWLJW�DW�SnSHJH��DW�VXQGKHGVVW\UHOVHQ�LNNH�DQ�
EHIDOHU�DONRKRO�WLO�XQJH�XQGHU����nU��(Q�DOGHUVJU QVH�YL�EDNNHU�������RS�RP� 
¶ 
6n�GHUIRU�SDV�JRGW�Sn�MHUHV�XQJH�PHQQHVNHU��RJ�KM OS�WLO�GHP�WLO�HQ�JRG�VRPPHU� 
 
7DN�IRU�MHUHV�VDPDUEHMGH��9L�HU�VLNUH�Sn��DW�YL�VDPPHQ�NDQ�In�HQ�VRPPHU��YL�DOOH�EOLYHU�JODGH�IRU� 
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