
��������	Çƴ������������Çƴ����
YƵŝŶƚĂ�ĨĞŝƌĂ�ʹ Ϯϳ�ĨĞǀĞƌĞŝƌŽ�ϮϬϮϬ ^ĞǆƚĂ�ĨĞŝƌĂ�ʹ Ϯϴ�ĨĞǀĞƌĞŝƌŽ�ϮϬϮϬ

ϭϬŚϬϬ�;ϭϭǑ�ĂŶŽͿ
͞'Z�E��^�d�>�^�MW/K^͕��^W��dZM'Z�&K^�����>h��
E���h^������W>�E�d�^��ydZ��^K>�Z�^͟

�ůĞǆĂŶĚƌĞ��ĂďƌĂů�
�� ůƵǌ� Ġ� ƵŵĂ� ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ŶĂ� ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ� ĚŽ�
ŶŽƐƐŽ� ƵŶŝǀĞƌƐŽ͘� �Žŵ� ŽƐ� ƚĞůĞƐĐſƉŝŽƐ� ŵĂŝƐ� ŵŽĚĞƌŶŽƐ� Ğ�
ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ� ĐĂƉĂǌĞƐ� ĚĞ� ĂŶĂůŝƐĂƌ� Ă� ůƵǌ� ƋƵĞ� ŶŽƐ� ĐŚĞŐĂ� ĚĞ�
ŽƵƚƌĂƐ� ĞƐƚƌĞůĂƐ͕� ĨŽŝ� ƉŽƐƐşǀĞů� ŶŽƐ� ƷůƚŝŵŽƐ� ĂŶŽƐ� ĚĞƚĞƚĂƌ�
ĐĞŶƚĞŶĂƐ�ĚĞ�ƉůĂŶĞƚĂƐ�Ă�ŽƌďŝƚĂƌ�ŽƵƚƌĂƐ�ĞƐƚƌĞůĂƐ͘���ƉƌŽĐƵƌĂ�ĚĞ�
ŽƵƚƌĂƐ� dĞƌƌĂƐ� ƚŽƌŶŽƵͲƐĞ� ŶƵŵ� ĚŽƐ� ƚĞŵĂƐ� ŵĂŝƐ� ƋƵĞŶƚĞƐ� ĚĂ�
ĂƐƚƌŽĨşƐŝĐĂ� ŵŽĚĞƌŶĂ͕� ŵŽƚŝǀĂŶĚŽ� Ž� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ�
ŶŽǀŽƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ� Ğ� ŵŝƐƐƁĞƐ� ĞƐƉĂĐŝĂŝƐ͘� EĞƐƚĂ� ƉĂůĞƐƚƌĂ�
ŝƌĞŵŽƐ�ĂďŽƌĚĂƌ�Ă�ĨŽƌŵĂ�ĐŽŵŽ�Ă� ůƵǌ�ŶŽƐ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ĚĞƐǀĞŶĚĂƌ�
ĂůŐƵŶƐ� ĚŽƐ� ŵŝƐƚĠƌŝŽƐ� ĚŽ� ŶŽƐƐŽ� ƵŶŝǀĞƌƐŽ͕� ŵŽƐƚƌĂŶĚŽ� ĐŽŵŽ�
ĞǆĞŵƉůŽ� Ƶŵ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ� Ğŵ� ƉĂƌƚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵşĚŽ� ƉŽƌ� ƵŵĂ�
ĞƋƵŝƉĂ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĂ�ĚĂ�&�h>͘��

ϭϭŚϰϱ
ǁŽƌŬƐŚŽƉ ͞&şƐŝĐĂ�ĚŽƐ�&ŽŐƵĞƚƁĞƐ�ĚĞ�ĄŐƵĂ͟�
ƚƵƌŵĂ ĚĞ�ϵǑ�ĂŶŽ��

>ĂŶĕĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĨŽŐƵĞƚƁĞƐ�ŶŽ�ĐĂŵƉŽ�ĚĞ�ǀŽůĞŝ
;ĂďĞƌƚŽ� Ă� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� ĂůƵŶŽƐ� ĚĂ� �ƐĐŽůĂ� ƋƵĞ� ƚƌĂŐĂŵ� ŽƐ�
ƐĞƵƐ�ĨŽŐƵĞƚƁĞƐ�Ğŵ�ŐĂƌƌĂĨĂƐ�W�dͿ
�ƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚŝŶĂŵŝǌĂĚĂ�ƉĞůŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ĚŽ�ϭϭǑ�Ϯ

ϭϬŚϬϬ�;ϭϬǑ�ĂŶŽͿ
͞��Z�>���K�^�'hZ���EdZ��K�,KD�Dͬ�D�/�Ed����
�^�^h�^d�E�/�^�Yh1D/��^͘��KDK��KE,���Z�K^�
W�Z/'K^����s�>/�Z�K^�Z/^�K^�����yWK^/��K���
^h�^d�E�/�^�Yh1D/��^͍͟

DĂƌŝĂ�>ƵşƐĂ�DŽŝƚĂ�
dŽĚŽƐ�ŽƐ�ĚŝĂƐ�ůŝĚĂŵŽƐ�ĐŽŵ�ƐƵďƐƚąŶĐŝĂƐ�ƋƵşŵŝĐĂƐ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵ�
ƐĞƌ�ŵĂŝƐ�ŽƵ�ŵĞŶŽƐ�ƉĞƌŝŐŽƐĂƐ�Ğ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝƌ�Ƶŵ�ƌŝƐĐŽ�ƉĂƌĂ�Ă�
ŶŽƐƐĂ�ƐĂƷĚĞ�ĞͬŽƵ�ŵĞŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�;ĚĞƚĞƌŐĞŶƚĞƐ�ĚĂ�ůŽŝĕĂ�Ğ�
ƌŽƵƉĂ͕�ƉĂƐƚĂƐ�ĚŽƐ�ĚĞŶƚĞƐ͕�ŽƐ�ŵĞĚŝĐĂŵĞŶƚŽƐ͕�ĂƐ�ďĞďŝĚĂƐ͕�ŽƐ�
ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ŝŶŐĞƌŝŵŽƐ͕�Ž�Ăƌ�ƋƵĞ�ƌĞƐƉŝƌĂŵŽƐ͕�ŽƐ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�
ƵƐĂĚŽƐ�ŶŽ�ůĂďŽƌĂƚſƌŝŽ�ĚĞ�ƋƵşŵŝĐĂͿ͘�EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�Ž�ƌŝƐĐŽ�
ĚĞƉĞŶĚĞ�ĚŽ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ�;ŽƌĂů͕�ĚĠƌŵŝĐĂ�ŽƵ�ŝŶĂůĂĕĆŽͿ�Ğ�ĚŽ�
ƚĞŵƉŽ�ĚĞ�ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ�;ĐƵƌƚĂ�ŽƵ�ůŽŶŐĂ�ĚƵƌĂĕĆŽͿ͘�YƵĂů�Ž�ƌŝƐĐŽ�
ƉĂƌĂ�Ă�ŶŽƐƐĂ�ƐĂƷĚĞ�ă�ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ�Ă�ƐƵďƐƚąŶĐŝĂƐ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞƌĆŽ�ƐĞƌ�
ŝŶƚƌŝŶƐĞĐĂŵĞŶƚĞ�ƉĞƌŝŐŽƐĂƐ͍��ŽŵŽ�ƐĂďĞƌ�Ž�ŐƌĂƵ�ĚĞ�
ƉĞƌŝŐŽƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƐƵďƐƚąŶĐŝĂ�ƋƵşŵŝĐĂ͍��ŽŵŽ�ĨĂǌĞƌ�ƵŵĂ�
ĂŶĄůŝƐĞ�ĚŽƐ�ƉĞƌŝŐŽƐ�Ğ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƌŝƐĐŽƐ�ĂŽ�ƚƌĂďĂůŚĂƌ�ŶƵŵ�
ůĂďŽƌĂƚſƌŝŽ�ĚĞ�ƋƵşŵŝĐĂ͍�hŵ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŽ͘

ϭϰŚϭϱ
ǁŽƌŬƐŚŽƉ ͞&şƐŝĐĂ�ĚŽƐ�&ŽŐƵĞƚƁĞƐ�ĚĞ�ĄŐƵĂ͟
ƚƵƌŵĂ�ϭϬǑϯ
�ƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚŝŶĂŵŝǌĂĚĂ�ƉĞůŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ĚŽ�ϭϭǑ�Ϯ

ϭϰŚϭϱ�
͞�K^��Z/^d�/^����'�>K��K^�&K'K^�&>KZ�^d�/^͟�

DĂƌŐĂƌŝĚĂ�dĞůŽ�ĚĂ�'ĂŵĂ�
^ŝŵĞƚƌŝĂƐ�Ğ�ƋƵĞďƌĂƐ�ĚĞ�ƐŝŵĞƚƌŝĂ͗�Ă�ĨşƐŝĐĂ�ĚĂƐ�ƚƌĂŶƐŝĕƁĞƐ�ĚĞ
ĨĂƐĞ͘

ϭϰŚϭϱ
͞��>h>�^�^K>�Z�^͟

�ůĄƵĚŝĂ�WĞƌĞŝƌĂ
&�d�EŽǀĂ

ϭϰŚϭϱ
ǁŽƌŬƐŚŽƉ ͞&şƐŝĐĂ�ĚŽƐ�&ŽŐƵĞƚƁĞƐ�ĚĞ�ĄŐƵĂ͟
ƚƵƌŵĂ�ϳǑ�ĂŶŽ�

>ĂŶĕĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĨŽŐƵĞƚƁĞƐ�ŶŽ�ĐĂŵƉŽ�ĚĞ�ǀŽůĞŝ�
;ĂďĞƌƚŽ�Ă�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ĚĂ��ƐĐŽůĂ�ƋƵĞ�ƚƌĂŐĂŵ�ŽƐ�ƐĞƵƐ�
ĨŽŐƵĞƚƁĞƐ�Ğŵ�ŐĂƌƌĂĨĂƐ�W�dͿ
�ƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚŝŶĂŵŝǌĂĚĂ�ƉĞůŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ĚŽ�ϭϭǑ�Ϯ
ϭϰŚϭϱ
͞�KDK�^��W�^��K�hE/s�Z^K͍͟

EĞůƐŽŶ�EƵŶĞƐ�
sĂŵŽƐ�ĚĞƐĐŽďƌŝƌ�ƋƵĞ�ŵĠƚŽĚŽƐ�ƵƐĂŵ�ŽƐ�ĂƐƚƌſŶŽŵŽƐ�ƉĂƌĂ�
ŵĞĚŝƌ�Ă�ŵĂƐƐĂ�ĚĂ�dĞƌƌĂ͕�ĚŽ�^Žů�Ğ�ĚĞ�ƚŽĚĂ�Ă�ŐĂůĄǆŝĂ͘�sĂŵŽƐ�
ƚĂŵďĠŵ�ƉĞƌĐĞďĞƌ�ƋƵĞ�Ă�ŵĂƚĠƌŝĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƐŽŵŽƐ�ĨĞŝƚŽƐ͕�Ġ�
ĂƉĞŶĂƐ�ϱй�ĚĞ ƚŽĚĂ�Ă�ŵĂƚĠƌŝĂ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞ�ŶŽ�hŶŝǀĞƌƐŽ͘�dƵĚŽ�Ž�
ƌĞƐƚŽ�Ġ�ŵĂƚĠƌŝĂ�ĞƐĐƵƌĂ�Ğ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ĞƐĐƵƌĂ�ƋƵĞ�ƚġŵ�ƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞƐ�
ďŝǌĂƌƌĂƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞŝƌĂ�ƋƵĞ�Ž�hŶŝǀĞƌƐŽ�ƐĞ�ĞǆƉĂŶĚĞ�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ŵĂŝƐ�
ƌĄƉŝĚŽ͘

ϭϱŚϭϱ
DĂƌŝĞ��ƵƌŝĞ Ă�ŵƵůŚĞƌ�ŶĂ�ĐŝġŶĐŝĂ�Ğ�ŶĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�
;ĂŶĨŝƚĞĂƚƌŽͬĂƵĚŝƚſƌŝŽͿ
�ƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚŝŶĂŵŝǌĂĚĂ�ƉĞůŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ĚŽ�ϭϭǑ�ϭ

>ĂďŽƌĂƚſƌŝŽ�ĚĞ�YƵşŵŝĐĂ��ďĞƌƚŽ�;ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚŝŶĂŵŝǌĂĚĂ�ƉĞůŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ĚĞ��Wd�>Ϳ
�ǆƉŽƐŝĕĆŽ�ĚĞ�ĐĂƌƚĂǌĞƐ�ĚŽƐ�ĂůƵŶŽƐ��Wd�> ƐŽďƌĞ��ŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�^ĞŐƵƌĂŶĕĂ�ŶŽ�>ĂďŽƌĂƚſƌŝŽ

�ǆƉŽƐŝĕĆŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�ƉĞůŽƐ�ĂůƵŶŽƐ
�ƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƐŽďƌĞ�^Žŵ


