
ϭ

�ŵĞƌŐĞŶǌĂ��ŽǀŝĚͲϭϵ�
/ů�'ŽǀĞƌŶŽ�ƵƚŝůŝǌǌĂ�ǀĞƌďŝ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝ�ĞĚ�ŝŶĞĨĨŝĐĂĐŝ�

/Ŷ� ƋƵĞƐƚŽ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� Ğ� ĚĞůŝĐĂƚŽ� ŵŽŵĞŶƚŽ� ƐƚŽƌŝĐŽ͕� ƐŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽ� Ă� ƐĞŐƵŝƚŽ� Ěŝ� ƵŶ�
�ŽĐƵŵĞŶƚŽ�Ěŝ��ĐŽŶŽŵŝĂ�Ğ�&ŝŶĂŶǌĂ�ĂƉƉĞŶĂ�ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ�ŵŽůƚŽ�ŽŶĞƌŽƐŽ͕� ƚĂŶƚŽ�ğ�ǀĞƌŽ�
ĐŚĞ� ƉĞƌ� ŝů� ĚĞďŝƚŽ� ƉƵďďůŝĐŽ� Ɛŝ� ƉƌĞǀĞĚŽŶŽ� ϰϯ͘ϬϬϬ� ĞƵƌŽ� Ă� ƚĞƐƚĂ� ĐŽŵƉƌĞƐŝ� ŝ� ŶĞŽŶĂƚŝ͕�
ƐĞĐŽŶĚŽ� ŵĞ͕� ŶĞŝ� ǀĂƌŝ� ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŝ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀŝ� ƐŝŶŽ� ĂĚ� ŽƌĂ� ĂƉƉƌŽǀĂƚŝ͕� ŝů� 'ŽǀĞƌŶŽ�
ƵƚŝůŝǌǌĂ� ǀĞƌďŝ� ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝ� ĞĚ� ŝŶĞĨĨŝĐĂĐŝ͕� ƋƵĂůŝ� ͞ƉƌĞƐƚĂƌĞ͕͟� ͞ƐŽƐƉĞŶĚĞƌĞ͟� Ğ�
͞ĐŽƌƌĞŐŐĞƌĞ͕͟� ŝŶǀĞĐĞ� Ěŝ� ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ� ŝ� Ɖŝƶ� ĞĨĨŝĐĂĐŝ� ǀĞƌďŝ� ͞ĨŝŶĂŶǌŝĂƌĞ͕͟� ͞ƌŝŶǀŝĂƌĞ͟� Ğ�
͞ƌŝĨŽƌŵĂƌĞ͘͟
�/ŶĨĂƚƚŝ͕�ŽŐŐŝ͕�ŝů�'ŽǀĞƌŶŽ�ŚĂ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ƐĞŵƉůŝĐŝ�ƉƌĞƐƚŝƚŝ�ĚĂ�ƌĞƐƚŝƚƵŝƌĞ�ĐŽŶ�Őůŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ�Ğ�ůĞ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝ�ďĂŶĐĂƌŝĞ͕�ƉĞƌĂůƚƌŽ�ĐŽŶ�ƚĞŵƉŝ�ůƵŶŐŚŝ�ĂŐŐƌĂǀĂƚŝ�ĚĂůůĂ�ďƵƌŽĐƌĂǌŝĂ�ďĂŶĐĂƌŝĂ͘
KůƚƌĞƚƵƚƚŽ͕� ĂŶĐŚĞ� ƐĞ� ŝů� ƌŝŵďŽƌƐŽ� ĚĞŝ� ƉƌĞƐƚŝƚŝ� ĨŝŶŽ� Ă� Ϯϱ͘ϬϬϬ� ĞƵƌŽ͕� ŐĂƌĂŶƚŝƚŝ� Ăů� ϭϬϬй�
ĚĂůůŽ�^ƚĂƚŽ͕�ŶŽŶ�ĚĞǀĞ� ŝŶŝǌŝĂƌĞ�ƉƌŝŵĂ�Ěŝ�ĚƵĞ�ĂŶŶŝ�ĚĂůůĂ� ůŽƌŽ�ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ͕� ŝů�ƉƌŽďůĞŵĂ�
ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ�ŶŽŶ�ĐĂŵďŝĂ�Ěŝ�ŵŽůƚŽ͘
/ŶŽůƚƌĞ͕� ƉĞƌ� ŝ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƚŝ͕� ŝů� �ĞĐƌĞƚŽ� >ŝƋƵŝĚŝƚă� Ŷ͘ϮϯͬϮϬϮϬ� ğ� ƵůƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�
ĐŽŵƉůĞƐƐŽ� ĞĚ� ŝŶĐĞƌƚŽ͕� ƚĂŶƚŽ� ğ� ǀĞƌŽ� ĐŚĞ� ĂůĐƵŶĞ� ďĂŶĐŚĞ� ĐŽŶƚŝŶƵĂŶŽ� Ă� ƌŝĨŝƵƚĂƌĞ� ŝů�
ƉƌĞƐƚŝƚŽ�ĂĨĨĞƌŵĂŶĚŽ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ŽƚƚĞŶĞƌůŽ�ƐŽůƚĂŶƚŽ�ŝ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƚŝ�ĞƐĞƌĐĞŶƚŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�
Ě͛ŝŵƉƌĞƐĂ� ƉĞƌ� ĐƵŝ͕� ĂĚ� ĞƐĞŵƉŝŽ͕� ŶŽŶ� ƐƉĞƚƚĞƌĞďďĞ� Ăůů͛ĂǀǀŽĐĂƚŽ� Ž� Ăů� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐƚĂ�
ŵĞŶƚƌĞ�ƉŽƚƌĞďďĞ�ŽƚƚĞŶĞƌůŽ�ů͛ĂƐƐŝĐƵƌĂƚŽƌĞ�;ĂƌƚŝĐŽůŽ�Ěŝ�>ƵŝŐŝ��ŚŝĂƌĞůůŽ͕�ŝŶ�/ƚĂůŝĂ�KŐŐŝ�Ěŝ�
ƐĂďĂƚŽ�Ϯϱ�Đ͘ŵ͘Ϳ�͘
^ŝŶŽ� ĂĚ� ŽŐŐŝ͕� ƐĞĐŽŶĚŽ� ƋƵĂŶƚŽ� ƌŝĨĞƌŝƚŽ� ĚĂů� WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ĚĞůů͛/EW^͕� WĂƐƋƵĂůĞ� dƌŝĚŝĐŽ͕�
ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ĂĐĐŽůƚĞ�ϯ͕�ϱ�ŵŝůŝŽŶŝ�Ěŝ�ĚŽŵĂŶĚĞ�ƐƵ�ϰ͕ϰ�ŵŝůŝŽŶŝ�Ěŝ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ͕�ƉĞƌ�ĐƵŝ�ƋƵĂƐŝ�ƵŶ�
ŵŝůŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚŝ�ğ�ƌŝŵĂƐƚŽ�ĞƐĐůƵƐŽ�ƉĞƌ�ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶǌĂ�ĚĞŝ�ĨŽŶĚŝ�ƐƚĂƚĂůŝ͘
/ů� ƉƌĞƐƚŝƚŽ͕� ĐŽŶ� Őůŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ� Ğ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝ͕� ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ƌĞƐƚŝƚƵŝƚŽ� ĞŶƚƌŽ� ϲ� ĂŶŶŝ� Ğ�
ƋƵĞƐƚŽ� ŶŽŶ� ĨĂ� ĐŚĞ� ĂŐŐƌĂǀĂƌĞ� ůĂ� ĚŝĨĨŝĐŝůĞ� ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ� ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ� Ěŝ� ŝŵƉƌĞƐĞ� Ğ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƚŝ͕� ŵŽůƚŝ� ĚĞŝ� ƋƵĂůŝ� ĞƌĂŶŽ� Őŝă� ŝŶ� ĚŝĨĨŝĐŽůƚă� ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ� ƉƌŝŵĂ� ĚĞů�
ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͘�
^ĞĐŽŶĚŽ�ŵĞ͕� ŝŶǀĞĐĞ͕� ƐĂƌĞďďĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ�ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ�ƵŶ� ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ� ŝŶ� ƚƵƚƚŽ�Ž� ŝŶ�
ƉĂƌƚĞ� Ă� ĨŽŶĚŽ� ƉĞƌĚƵƚŽ͕� ƉĂƌĂŵĞƚƌĂƚŽ� Ăů� ǀŽůƵŵĞ� Ě͛ĂĨĨĂƌŝ� ĚĞů� ϮϬϭϵ� ;Ăů� ůŝŵŝƚĞ͕� ŶĞůůĂ�
ŵŝƐƵƌĂ�ĚĞů�ϱй�Ž�ϭϬй�ĐŽŵĞ� ŝŶ�'ĞƌŵĂŶŝĂͿ� ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ�Ăŝ� ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚŝ�Ěŝ�
ƉŽƚĞƌ�ƌŝƉƌĞŶĚĞƌĞ� ůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ďůŽĐĐĂƚĞ�ĚĂ�ŽůƚƌĞ�ĚƵĞ�ŵĞƐŝ�Ğ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉƌŽƐƉĞƚƚŝǀĂ�
ĐŚĞ� ŝ� ƉƌŽƉƌŝ� ĐůŝĞŶƚŝ� ĚŝĨĨŝĐŝůŵĞŶƚĞ� ƌŝƐƉĞƚƚĞƌĂŶŶŽ� ŝ� ǀĂƌŝ� ƉĂŐĂŵĞŶƚŝ� Ă� ƐĞŐƵŝƚŽ� ĚĞůůĞ�
ĚŝĨĨŝĐŽůƚă�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĞ͘



Ϯ

�ŶĐŚĞ� ůĂ� ďƌĞǀĞ� ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ǀĞƌƐĂŵĞŶƚŝ� ĚĞůůĞ� ƚĂƐƐĞ� Ğ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝ� Ăů� ϯϬ� ŐŝƵŐŶŽ�
ϮϬϮϬ� ŶŽŶ� ƌŝƐŽůǀĞ� ŝ� ƉƌŽďůĞŵŝ͕�ŵĂ� ĂŶǌŝ� ůŝ� ĂŐŐƌĂǀĂ͕� ƉĞƌĐŚĠ� Ă� ŐŝƵŐŶŽ� Đŝ� ƐĂƌă� ƵŶ� ŐƌĂǀĞ�
ŝŶŐŽƌŐŽ� ĨŝƐĐĂůĞ� ĚŽǀĞŶĚŽ� ƉĂŐĂƌĞ� ŝŶ� ƵŶŝĐĂ� ƐŽůƵǌŝŽŶĞ͕� ŽƉƉƵƌĞ� ĐŽŶ� ďƌĞǀŝ� ĐŝŶƋƵĞ� ƌĂƚĞ͕�
ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ƚĂƐƐĞ�Ěŝ�ŵĂƌǌŽ͕�ĂƉƌŝůĞ͕�ŵĂŐŐŝŽ�Ğ�ŐŝƵŐŶŽ͘
/ŶǀĞĐĞ͕�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƵŶ�ƌŝŶǀŝŽ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌǌĂƚŽ�ĂůŵĞŶŽ�ĨŝŶŽ�Ă�ƐĞƚƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ͕�ĐŽŵƉƌĞƐŝ�
Őůŝ�ĂǀǀŝƐŝ�ďŽŶĂƌŝ͕� ĨŝŶŽ�ĂĚ�ŽŐŐŝ� ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ� ŝŐŶŽƌĂƚŝ͕�ƉƌĞǀĞĚĞŶĚŽ� ŝŶŽůƚƌĞ�ƉĞƌ�Őůŝ� ƐƚĞƐƐŝ�
ĂǀǀŝƐŝ�ďŽŶĂƌŝ�ƵŶĂ�ƌŝŵĞƐƐŝŽŶĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�ƉĞƌ�ŵĂŶĐĂƚŝ�ǀĞƌƐĂŵĞŶƚŝ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚŝ͘
/ŶŽůƚƌĞ͕�ĂŶĐŚĞ�Őůŝ�ŝŶĚŝĐŝ�Ěŝ�ĂĨĨŝĚĂďŝůŝƚă�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�ƌŝŶǀŝĂƚŝ�Ăů�
ƉƌŽƐƐŝŵŽ�ĂŶŶŽ͕�ƉƌĞǀĞĚĞŶĚŽ�ĂŶĐŚĞ�ƵŶ�ĂŵƉůŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ŵĞĐĐĂŶŝƐŵŽ�ƉƌĞŵŝĂůĞ͘
�ŝƐŽŐŶĂ͕� ĂůƚƌĞƐŞ͕� ƉƌŽƌŽŐĂƌĞ� Ăů� ϯϬ� ƐĞƚƚĞŵďƌĞ� ϮϬϮϬ� � ƚƵƚƚŝ� ŝ� ƚĞƌŵŝŶŝ� ƉƌŽĐĞƐƐƵĂůŝ� ĞĚ�
ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŝ� ŝŶ� ĂƚƚŽ͕� ŝŶ� ŵŽĚŽ� ĚĂ� ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ� Ăŝ� ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚŝ� Ěŝ� ƉŽƚĞƌ� ŵĞŐůŝŽ�
ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƌĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ƚƵƚĞůĂ�ĚŝĨĞŶƐŝǀĂ͘
�Ă� ƵůƚŝŵŽ͕� ƐĞĐŽŶĚŽ� ŵĞ͕� Ɛŝ� ĚĞǀĞ� ĂƉƉƌŽĨŝƚƚĂƌĞ� Ěŝ� ƋƵĞƐƚŽ� ƚĞƌƌĞŵŽƚŽ� ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ� ʹ�
ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ�ƉĞƌ�ƌŝĨŽƌŵĂƌĞ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ� ŝů� ĨŝƐĐŽ͕�ĐŽŵƉƌĞƐĂ� ůĂ�ŐŝƵƐƚŝǌŝĂ� ƚƌŝďƵƚĂƌŝĂ͕�Ğ�
ŶŽŶ�ƐĞŵƉůŝĐĞŵĞŶƚĞ�ĂƉƉŽƌƚĂƌĞ�ƉŝĐĐŽůĞ�ĞĚ�ŝŶƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚŝ�ĐŽƌƌĞǌŝŽŶŝ͘
EĞů�ϭϵϳϭ�ůĂ�>ĞŐŐĞ�ĚĞůĞŐĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌŝĨŽƌŵĂ�ƚƌŝďƵƚĂƌŝĂ�ƐĞƉƉĞ�ĐŽŶŝƵŐĂƌĞ�ů͛ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ƵŶĂ� ŝŵƉŽƐƚĂ� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂ� ƐƵů� ƌĞĚĚŝƚŽ� ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŽ� ĐŽŶ� ů͛ĂĚĞŐƵĂŵĞŶƚŽ�
ĚĞůůĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�ĚĞů� ƌĞĚĚŝƚŽ�Ě͛ŝŵƉƌĞƐĂ�ĂůůĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�Ěŝ�ĞĨĨŝĐŝĞŶǌĂ͕� ƌĂĨĨŽƌǌĂŵĞŶƚŽ�Ğ�
ƌĂǌŝŽŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ĂƉƉĂƌĂƚŽ� ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŽ� ŝŶ� ĂĨĨĂŶŶŽ� Ăů� ƚĞƌŵŝŶĞ� ĚĞů� ďŽŽŵ� ĚĞŐůŝ�
ĂŶŶŝ�͚ϲϬ�;Ăƌƚƚ͘�ϭ͕�ĐŽŵŵĂ�ϭ͕�Ŷ͘�ϭ�Ğ�Ŷ͘�Ϯ͕�Ğ�ϭϲ�ĚĞůůĂ�>ĞŐŐĞ�Ŷ͘�ϴϮϱ�ĚĞů�ϭϵϳϭͿ͘
�ŝƐŽŐŶĂ�ƌŝƉƌĞŶĚĞƌĞ�Ğ�ƌŝƐƉĞƚƚĂƌĞ�ůŽ�ƐƉŝƌŝƚŽ�ŝŶŶŽǀĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�ƐŽƉƌĂ͕�ĐŽŶ�ůĞŐŐŝ�ƐĐƌŝƚƚĞ�
ŝŶ� ŵŽĚŽ� ĐŚŝĂƌŽ� Ğ� ƉƌĞĐŝƐŽ� ;ŶŽŶ� ĐŽŵĞ� ŽŐŐŝ� ͊͊Ϳ͕� ƉƌĞǀĞĚĞŶĚŽ� ƵŶĂ� ŐĞŶĞƌĂůĞ�
͞ĐŽŶĐŝůŝĂǌŝŽŶĞ�ĨŝƐĐĂůĞ͟�ƉĞƌ�ĐŚŝƵĚĞƌĞ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞ�ŝŶ�ĂƚƚŽ͘

>ĞĐĐĞ͕�Ϯϲ�ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϮϬ

�ǀǀ͘�DĂƵƌŝǌŝŽ�sŝůůĂŶŝ


