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h�<�^d 

 �ĞůčŐŶŝŶŐĞƌ�ƉĊ�ǀĞũĞ͕�������������������������������
 ƐƟĞƌ�ŽŐ�ĨŽƌƚŽǀĞ 
 <ǀĂůŝƚĞƚƐ-�ŽŐ�ĚĞƐŝŐŶŵĂŶƵĂů�   



�^ŝĚĞ�Ϯ 

 

/E�,K>� 

ϭ͘Ϭ /ŶĚůĞĚŶŝŶŐ�ŽŐ�ďĂŐŐƌƵŶĚ   ϰ 
 ϭ͘ϭ &ŽƌŵĊů�ŽŐ�ŵĊůƐčƚŶŝŶŐĞƌ  ϰ 
 ϭ͘Ϯ dŝůŐĂŶŐ      ϱ 
 
Ϯ͘Ϭ &ŽƌƚŽǀĞ       ϳ 
 Ϯ͘ϭ �ŬƐŝƐƚĞƌĞŶĚĞ�ĨŽƌƚŽǀĞ   ϳ 
 Ϯ͘Ϯ &ŽƌƚŽǀĞŶĞƐ�ƟůƐƚĂŶĚ   ϭϬ 
 Ϯ͘ϯ ZĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ĨŽƌƚŽǀĞ   ϭϮ 
 
ϯ͘Ϭ� dŝůŐčŶŐĞůŝŐŚĞĚ�ĨŽƌ�ĂůůĞ   ϭϲ 
 
ϰ͘Ϭ �ǇŬĞůƐƟĞƌ      ϮϬ 
 ϰ͘ϭ �ŬƐŝƐƚĞƌĞŶĚĞ�ĐǇŬĞůƐƟĞƌ   ϮϬ  
 ϰ͘Ϯ �ǇŬĞůƐƟĞƌŶĞƐ�ƟůƐƚĂŶĚ    
 ϰ͘ϯ ZĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ĐǇŬĞůƐƟĞƌ  ϮϮ 

ϱ͘Ϭ sĞũĞ       Ϯϲ 
 ϱ͘ϭ <ĂƚĞŐŽƌŝƐĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ǀĞũŶĞƩĞƚ  Ϯϲ 
 ϱ͘Ϯ sĞũĞŶĞƐ�ƟůƐƚĂŶĚ    Ϯϲ 
 ϱ͘ϯ sĞũŬĂƉŝƚĂů     Ϯϳ 
 ϱ͘ϰ ZĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ǀĞũĞ    Ϯϴ 
 ϱ͘ϱ� ZƵŶĚŬƆƌƐůĞƌ�ŽŐ�ŚĞůůĞƌ   ϯϬ 
 ϱ͘ϲ KǀĞƌŬƆƌƐůĞƌ     ϯϮ 
 
�ŝůĂŐ�ϭ�-�<ĂŶƚƐƚĞŶƐƚǇƉĞƌ     
�ŝůĂŐ�Ϯ�-�&ŽƌƚŽǀƐďĞůčŐŶŝŶŐ    
�ŝůĂŐ�ϯ�-�dŝůƐƚĂŶĚƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ĨŽƌƚŽǀĞ 
   
  

  
 



^ŝĚĞ�ϯ 

 

 
    ��������  

 

<ǀĂůŝƚĞƚƐ-�ŽŐ��ĞƐŝŐŶŵĂŶƵĂůĞƌ�Ğƌ�ƵĚĂƌďĞũĚĞƚ�ĨŽƌ�ĨƆůŐĞŶĚĞ�ŽŵƌĊĚĞƌ͗ 

�ĞůčŐŶŝŶŐĞƌ�ƉĊ�ǀĞũĞ͕�ƐƟĞƌ�ŽŐ�ĨŽƌƚŽǀĞ 

�ĞůčŐŶŝŶŐƐƉůĂŶĞŶ�ďĞƐŬƌŝǀĞƌ�ƌĞƚŶŝŶŐƐůŝŶũĞƌ�ĨŽƌ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�ĂĨ��ůůĞƌƆĚ�<ŽŵŵƵŶĞƐ�ǀĞũĞ͕�ƐƟĞƌ�ŽŐ�ĨŽƌƚŽǀĞ͘� 
�Ğƌ�ĨŽƌĞƚĂŐĞƐ�ũčǀŶůŝŐƚ�ƌĞŐŝƐƚƌĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ŬŽŵŵƵŶĞŶƐ�ǀĞũĞ͕�ƐƟĞƌ�ŽŐ�ĨŽƌƚŽǀĞ͘ 

,ĂƐƟŐŚĞĚƐĚčŵƉĞŶĚĞ�ĨŽƌĂŶƐƚĂůƚŶŝŶŐĞƌ 

,Ğƌ�ŐŝǀĞƐ�ƌĞƚŶŝŶŐƐůŝŶũĞƌ�ĨŽƌ�ƵĚĨŽƌŵŶŝŶŐ�ĂĨ�ŚĂƐƟŐŚĞĚƐĚčŵƉĞŶĚĞ��ĨŽƌĂŶƐƚĂůƚŶŝŶŐĞƌ�ƉĊ�ďĊĚĞ�ŽīĞŶƚůŝŐĞ�ŽŐ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ĨčůůĞƐǀĞũĞ�ƐĂŵƚ�ŵƵůŝŐŚĞĚĞŶ�ĨŽƌ�ĞŐĞŶĮŶĂŶƐŝĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ĨŽƌĂŶƐƚĂůƚŶŝŶŐĞƌ�ƉĊ�ůŽŬĂůĞ�ǀĞũĞ͘ 

/ŶǀĞŶƚĂƌ�ŽŐ�ƵĚƐƚǇƌ 

WůĂŶĞŶ�ĂŶŐŝǀĞƌ�ŚǀŝůŬĞ�ƚǇƉĞƌ�ŝŶǀĞŶƚĂƌ�ŽŐ�ƵĚƐƚǇƌ͕�ĚĞƌ�ďĞŶǇƩĞƐ�ŝ��ůůĞƌƆĚ�<ŽŵŵƵŶĞ�ŽŐ�Ğƌ�Ğƚ�ŽƉƐůĂŐƐǀčƌŬ͕�ƐŽŵ�
ǀŝů�ďůŝǀĞ�ŽƉĚĂƚĞƌĞƚ�ůƆďĞŶĚĞ͘� 

�ĞůǇƐŶŝŶŐƐƉůĂŶ 

�ĞůǇƐŶŝŶŐƐƉůĂŶĞŶ�Ğƌ�ǀĞĚƚĂŐĞƚ�ĂĨ��ǇƌĊĚĞƚ�ŝ�ŵĂƌƚƐ�ϮϬϭϵ͘��ĞůǇƐŶŝŶŐƐƉůĂŶĞŶ�ďĞƐŬƌŝǀĞƌ�ƌĞƚŶŝŶŐƐůŝŶũĞƌ�ĨŽƌ�ďĞůǇƐͲ
ŶŝŶŐƐĂŶůčŐ�ƉĊ�ǀĞũĞ͕�ƐƟĞƌ͕�ŽīĞŶƚůŝŐĞ�ĂƌĞĂůĞƌ�ŽŐ�ŐƌƆŶŶĞ�ŽŵƌĊĚĞƌ͘ 

 

 



�^ŝĚĞ�ϰ 

 

ϭ͘ϭ &ŽƌŵĊů�ŽŐ�ŵĊůƐčƚŶŝŶŐĞƌ 
&ŽƌŵĊůĞƚ�ŵĞĚ�ĞŶ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ďĞůčŐŶŝŶŐĞƌ�Ğƌ�Ăƚ�ƐčƩĞ�
ƌĂŵŵĞƌŶĞ�ĨŽƌ�ĨƌĞŵƟĚŝŐĞ�ďĞůčŐŶŝŶŐƐƟůƚĂŐ�ƉĊ�ǀĞũĞ͕�
ƐƟĞƌ�ŽŐ�ƉůĂĚƐĞƌ�ŝ��ůůĞƌƆĚ�<ŽŵŵƵŶĞ͘ 

<ǀĂůŝƚĞƚƐ–�ŽŐ�ĚĞƐŝŐŶŵĂŶƵĂů�ĨŽƌ�ďĞůčŐŶŝŶŐĞƌ�ƉĊ�
ǀĞũĞ�ƐƟĞƌ�ŽŐ�ĨŽƌƚŽǀĞ͕�ƐŬĂů�ĨƵŶŐĞƌĞ�ƐŽŵ�Ğƚ�ŽƉƐůĂŐƐ-
ǀčƌŬ�ĨŽƌ�ŬŽŵŵƵŶĞŶƐ�ƉŽůŝƟŬĞƌĞ͕�ŵĞĚĂƌďĞũĚĞƌĞ�ŽŐ�
ďŽƌŐĞƌĞ�ƐĊǀĞů�ƐŽŵ�ƌĊĚŐŝǀĞƌĞ͘ 

WůĂŶĞŶ�ŐŝǀĞƌ�ƌĞƚŶŝŶŐƐůŝŶũĞƌ�ĨŽƌ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�ĂĨ��ĨŽƌƚŽͲ
ǀĞ͕�ƐƟĞƌ�ŽŐ�ǀĞũĞ͘�WƌŝŽƌŝƚĞƌŝŶŐĞŶ�ĨŽƌ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐĞŶ�
ƐŬĞƌ�ƵĚ�ĨƌĂ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĞƌŝŶŐĞƌ��ĂĨ�ŬŽŵŵƵŶĞŶƐ�ǀĞũĞ͕�
ƐƟĞƌ�ŽŐ�ĨŽƌƚŽǀĞ͘� 

�ĞŶ�ůƆďĞŶĚĞ�ĚƌŝŌ�ĨŽƌ�ƵĚďĞĚƌŝŶŐ�ĂĨ�ĞŬƐĞŵƉĞůǀŝƐ�

ĨŽƌ�ďĊĚĞ�ƚƌĂĮŬĂŶƚĞƌ�ŽŐ�ŶĂďŽĞƌ�Ɵů�ǀĞũĞŶ͘��ǇŬůŝƐƚĞƌ�
ŽŐ�ĨŽĚŐčŶŐĞƌĞ�ƐŬĂů�ŝŬŬĞ�ƌŝƐŝŬĞƌĞ�Ăƚ�ŬŽŵŵĞ�Ɵů�ƐŬĂͲ
ĚĞ�ƉĊ�ŚƵůůĞĚĞ�ƐƟĞƌ�ŽŐ�ĨŽƌƚŽǀĞ͘��ůůĞƌƆĚ�<ŽŵŵƵŶĞ�
ƆŶƐŬĞƌ�ĞŶĚǀŝĚĞƌĞ�Ăƚ�ŐƆƌĞ�ĨŽƌŚŽůĚĞŶĞ�ĨŽƌ�ĐǇŬůŝƐƚĞƌ�
ŽŐ�ŵŽƟŽŶŝƐƚĞƌ�ƐĊ�ŐŽĚĞ�ƐŽŵ�ŵƵůŝŐƚ͕�ƐĊ�ŐĂŶŐ�ŽŐ�
ĐǇŬůŝŶŐ�ŝŬŬĞ�ǀčůŐĞƐ�ĨƌĂ͘ 

�ĨŐƌčŶƐŶŝŶŐ 

<ǀĂůŝƚĞƚ-�ŽŐ�ĚĞƐŝŐŶŵĂŶƵĂů�ĨŽƌ��ĞůčŐŶŝŶŐĞƌ͕�ŽŵͲ
ĨĂƩĞƌ�ŽīĞŶƚůŝŐĞ�ǀĞũĞ͕�ƐƟĞƌ�ŽŐ�ĨŽƌƚŽǀĞ͘� 

WůĂŶĞŶ�ŽŵĨĂƩĞƌ�ŝŬŬĞ�,ŝůůĞƌƆĚŵŽƚŽƌǀĞũĞŶ�ŽŐ�ĚĞŶͲ
ŶĞƐ�ĨŽƌůčŶŐĞůƐĞ͕�ĚĂ�ĚĞŶŶĞ�ŚƆƌĞƌ�ƵŶĚĞƌ�sĞũĚŝƌĞŬƚŽͲ
ƌĂƚĞƚ͘� 

sĞũĂĨǀĂŶĚŝŶŐ�ŽŐ�ǀĞũĂĨŵčƌŬŶŝŶŐ�ƉĊ�ǀĞũĞ�ŽŐ�ƐƟĞƌ�
ŝŶĚŐĊƌ�ƟůůŝŐĞ�ŝŬŬĞ�ŝ�ƉůĂŶĞŶ͘� 

&Žƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĨčůůĞƐǀĞũĞ͕�ďŽůŝŐĨŽƌĞŶŝŶŐĞƌ͕�ƐƚĂƚƐůŝŐĞ�
ǀĞũĞ͕�ǀŝƌŬƐŽŵŚĞĚĞƌ͕�ŵǀ͘�Ğƌ�ƉůĂŶĞŶ͕�Ăƚ�ďĞƚƌĂŐƚĞ�
ƐŽŵ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ͕�ĚĂ�ŐƌƵŶĚĞũĞƌŶĞ�ƐĞůǀ�ƐŬĂů�ǀĞĚůŝŐĞͲ
ŚŽůĚĞƌ�ďĞůčŐŶŝŶŐĞƌŶĞ͘ 

 

�ůůĞƌƆĚ�<ŽŵŵƵŶĞ�ƆŶƐŬĞƌ�Ăƚ�ĞŶƐƌĞƩĞ�ǀĂůŐĞƚ�ĂĨ�
ƵĚĨŽƌŵŶŝŶŐ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƌ�ŽŐ�ŝŶǀĞŶƚĂƌ�ƉĊ�ǀĞũĞ͕�ƐƟĞƌ�
ŽŐ�ƉůĂĚƐĞƌ�ĨŽƌ�Ăƚ�ĨŽƌƐŬƆŶŶĞ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ͘ 

'ŽĚ�ďĞůčŐŶŝŶŐ�ƉĊ�ĨŽƌƚŽǀĞ͕�ƐƟĞƌ�ŽŐ�ǀĞũĞ�Ğƌ�ĂĨŐƆͲ
ƌĞŶĚĞ�ĨŽƌ͕�ŚǀŽƌĚĂŶ�ďŽƌŐĞƌŶĞ�ŝ��ůůĞƌƆĚ�ŬŽŵŵƵŶĞ�
ŽƉůĞǀĞƌ�ŐĊ-͕�ĐǇŬĞů-�ĞůůĞƌ�ŬƆƌĞƚƵƌĞŶ͘�WčŶĞ�ŽŐ�ǀĞůͲ
ŚŽůĚƚĞ�ďĞůčŐŶŝŶŐĞƌ�ƐŬĂů�ŐŝǀĞ�ĞŶ�ŐŽĚ͕�ƐŝŬŬĞƌ�ŽŐ�
ƵƉƌŽďůĞŵĂƟƐŬ�ŽƉůĞǀĞůƐĞ͕�ŶĊƌ�ďŽƌŐĞƌŶĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞͲ
ƌĞƌ�ƐŝŐ�ĨƌĂ�Ġƚ�ƐƚĞĚ�Ɵů�Ğƚ�ĂŶĚĞƚ͘��ĞƐƵĚĞŶ�ǀŝů�ũčǀŶĞ�
ŬƆƌĞďĂŶĞƌ�ƵĚĞŶ�ŚƵůůĞƌ�ŵŝŶĚƐŬĞ�ƐƚƆũ�ŽŐ�ƌǇƐƚĞůƐĞƌ�

&ĂŬƚĂ 

�ůůĞƌƆĚ�<ŽŵŵƵŶĞƐ�ǀĞũŶĞƚ�ďĞƐƚĊƌ�ĂĨ͗ 

ϭϳϭ�Ŭŵ�ŽīĞŶƚůŝŐĞ�ǀĞũĞ�;ϵϴ�Ŭŵ�ŝ�ďǇǌŽŶĞ�ŽŐ�ϳϯ�Ŭŵ�ŝ�
ůĂŶĚǌŽŶĞͿ 

ϲϴ�Ŭŵ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĨčůůĞƐǀĞũĞ� 

ϵϳ�Ŭŵ�ĐǇŬĞůƐƟ 

ĐĂ͘�ϭϭϱ�Ŭŵ�ĨŽƌƚŽǀ͘ 

ϭ͘Ϭ /E�>��E/E'�K'���''ZhE� 

&ŽƌŵĊů 
WůĂŶĞŶƐ�ĨŽƌŵĊů�Ğƌ�Ăƚ�ƐčƩĞ�ƌĂŵŵĞƌŶĞ�ĨŽƌ�ĨƌĞŵƟĚŝͲ
ŐĞ�ďĞůčŐŶŝŶŐƐƟůƚĂŐ�ƉĊ�ǀĞũĞ͕�ƐƟĞƌ�ŽŐ�ƉůĂĚƐĞƌ�ŝ��ůůĞͲ
ƌƆĚ�<ŽŵŵƵŶĞ͘ 



^ŝĚĞ�ϱ 

 

 ďǇůŝǀĞƚ�ƐŬĂďĞƌ�ƌĂŵŵĞƌ�Žŵ�ŵƆĚĞƐƚĞĚĞƌ͕�ĚĞƌ�ŐŝǀĞƌ�
ƌƵŵ�Ɵů�ĨčůůĞƐƐŬĂďĞƌ͘�'ŽĚĞ�ĨŽƌƚŽǀĞ�ŽŐ�ƉůĂĚƐĞƌ�Ğƌ�ĞŶ�
ĚĞů�ĂĨ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĞƚ�ĨŽƌ�ĚĞƩĞ͘ 

�Ŷ�ŐŽĚ�ǀĞĚůŝŐĞŚŽůĚĞůƐĞ�ĂĨ�ďĞůčŐŶŝŶŐĞƌ͕�Ğƌ�ǀŝŐƟŐ�
ĨŽƌ�Ăƚ�ƵŶĚĞƌƐƚƆƩĞ�ďǇĞŶƐ�ƵĚǀŝŬůŝŶŐ�–�ŽŐƐĊ�ŝ�ĨƌĞŵƟͲ
ĚĞŶ͘�KŐ�ĚĞƚ�Ğƌ�ĂĨŐƆƌĞŶĚĞ�Ăƚ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐĞƌ�ŝ�ďĞůčŐͲ
ŶŝŶŐĞƌ�ŝŬŬĞ�ƐŬƵďďĞƐ͕�ĚĂ�ŽŵŬŽƐƚŶŝŶŐĞƌŶĞ�ĚĂ�ŬĂŶ�
ďůŝǀĞ�ĞŶĚŶƵ�ƐƚƆƌƌĞ͘ 

�ůůĞƌƆĚ�<ŽŵŵƵŶĞ�ĂƌďĞũĚĞƌ�ĨŽƌ�Ăƚ�ƐŬĂďĞ�ƟůŐčŶŐĞͲ
ůŝŐŚĞĚ�ĨŽƌ�ĂůůĞ͕�ƐĊůĞĚĞƐ�Ăƚ�ĂůůĞ�ŵĞŶŶĞƐŬĞƌ�ƐŬĂů�ŬƵŶͲ
ŶĞ�ĨčƌĚĞƐ�ƉĊ�ůŝŐĞ�ĨŽĚ�ŝ�ƐĂŵĨƵŶĚĞƚ�ƐŽŵ�ŝ�ƚƌĂĮŬŬĞŶ͘�
�ĞƩĞ�ŐčůĚĞƌ�ŽŐƐĊ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶĞƌ�ŵĞĚ�ĨƵŶŬƟŽŶƐŶĞĚͲ
ƐčƩĞůƐĞƌ͘ 

,ĊŶĚƚĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ƌĞŐŶǀĂŶĚ�ďůŝǀĞƌ�ĞŶ�ƐƚĂĚŝŐ�ƐƚƆƌƌĞ�
ƵĚĨŽƌĚƌŝŶŐ͕�ƐŽŵ�ŽŐƐĊ�ƐŬĂů�ƚčŶŬĞƐ�ŝŶĚ�ŝ�ĨŽƌŚŽůĚ�Ɵů�
ǀĂůŐ�ĂĨ�ďǇĞŶƐ�ďĞůčŐŶŝŶŐĞƌ͘�EǇĞ�ƚǇƉĞƌ�ďĞůčŐŶŝŶŐĞƌ�
ŬĂŶ�ďůŝǀĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ͕�ĞŬƐĞŵƉĞůǀŝƐ�ǀĞĚ�Ăƚ�ƚĂŐĞ�ŚĞŶͲ
ƐǇŶ�Ɵů�ĚĞ�ŚǇƉƉŝŐĞƌĞ�ƐŬǇďƌƵĚ�ǀĞĚ�Ăƚ�ǀĂŶĚĞƚ�ŬĂŶ�
ƚƌčŶŐĞ�ŝŐĞŶŶĞŵ�ďĞůčŐŶŝŶŐĞŶ�ĞůůĞƌ�Ăƚ�ǀĞũĂƌĞĂůĞƚ�
ƵĚĨŽƌŵĞƐ�ŵĞĚ�ƐƆĞƌ͕�ƚƌƵŐ�ŽŐ�ůŝŐŶĞŶĚĞ͘ 

ϭ͘Ϯ dŝůŐĂŶŐ 
DĂŶƵĂůĞŶ�ĨŽƌ�ďĞůčŐŶŝŶŐĞƌ�Ğƌ�ƵĚĂƌďĞũĚĞƚ�ƵĚ�ĨƌĂ�ĞŶ�
ŚĞůŚĞĚƐŽƌŝĞŶƚĞƌĞƚ�ƟůŐĂŶŐ͕�ŚǀŽƌ�ďĊĚĞ�ĚĞ�ĨƵŶŬƟŽͲ
ŶĞůůĞ͕�čƐƚĞƟƐŬĞ͕�ŵŝůũƆŵčƐƐŝŐĞ�ŽŐ�ƆŬŽŶŽŵŝƐŬĞ�
ĂƐƉĞŬƚĞƌ�Ğƌ�ǀčŐƚĞƚ�ŝ�ĨŽƌŚŽůĚ�Ɵů�ǀĞũƚǇƉĞŶ͘�� 

sčŐƚŶŝŶŐĞŶ�ĂĨ�ĚĞ�ĞŶŬĞůƚĞ�ĂƐƉĞŬƚĞƌ�ǀŝů�ǀčƌĞ�ĨŽƌͲ
ƐŬĞůůŝŐ�ĂĬčŶŐŝŐ�ĂĨ͕�ŚǀŝůŬĞŶ�ǀĞũƚǇƉĞ�ĞůůĞƌ�ŽŵƌĊĚĞ͕�
ĚĞƌ�Ğƌ�ƚĂůĞ�Žŵ͘��ŬƐĞŵƉĞůǀŝƐ�ǀŝů�čƐƚĞƟƐŬĞ�ĂƐƉĞŬƚĞƌ�
ďůŝǀĞ�ƚŽůŬĞƚ�ĨŽƌƐŬĞůůŝŐƚ�ĂĬčŶŐŝŐ�ĂĨ͕�Žŵ�ĚĞƌ�Ğƌ�ƚĂůĞ�

ŚƵůůĞƌ�ŽŐ�ĂŶĚƌĞ�ŵŝŶĚƌĞ�ƐŬĂĚĞƌ�ƉĊ�ŬŽŵŵƵŶĞŶƐ�
ǀĞũĞ͕�ƐƟĞƌ͕�ĨŽƌƚŽǀĞ�ŽŐ�ƉůĂĚƐĞƌ�ĨŽƌĞƚĂŐĞƐ�ůƆďĞŶĚĞ�ĂĨ�
WĂƌŬ�ŽŐ�sĞũ͘ 

DĂŶƵĂůĞŶ�ĨŽƌ�ďĞůčŐŶŝŶŐĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚƆƩĞƌ�ŬŽŵŵƵͲ
ŶĞŶƐ�ǀŝƐŝŽŶ͕�ŝĚĞƚ��ůůĞƌƆĚ�<ŽŵŵƵŶĞ�ŚĂƌ�ĨŽŬƵƐ�ƉĊ�Ăƚ�

 

DĊůƐčƚŶŝŶŐĞƌ 

WůĂŶ�ĨŽƌ�ďĞůčŐŶŝŶŐĞƌ�ƐŬĂů�ƐŝŬƌĞ͗ 

· �ŶƐƌĞƩĞƚ�ǀĂůŐ�ĂĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƌ͕�ƵĚĨŽƌŵŶŝŶŐ�ŽŐ�
ŝŶǀĞŶƚĂƌ 

· �ƌŝŌƐĞīĞŬƟǀĞ�ůƆƐŶŝŶŐĞƌ 

· dŝůŐčŶŐĞůŝŐŚĞĚ�ĨŽƌ�ĂůůĞ 

· �Ŷ�ŵƵůŝŐŚĞĚ�ĨŽƌ�ŚĊŶĚƚĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ĨƌĞŵƟĚĞŶƐ�
ƌĞŐŶǀĂŶĚ 

· <ŽŽƌĚŝŶĞƌŝŶŐ�ŵĞĚ�ĂŶĚƌĞ�ůĞĚŶŝŶŐƐĞũĞƌĞ�ǀĞĚ�
ŝƐƚĂŶĚƐčƩĞůƐĞ�ĂĨ�ǀĞũĞ͕�ĨŽƌƚŽǀĞ�ŽŐ�ƐƟĞƌ͕�ƐĊ�
ƵŶƆĚŝŐĞ�ŽƉŐƌĂǀŶŝŶŐĞƌ�ŬĂŶ�ƵŶĚŐĊƐ͘ 

�ƐĨĂůƞŽƌƚŽǀ�ŵĞĚ�ŬĂŶƚƐƚĞŶ�ŝ�ŐƌĂŶŝƚ��-��ůŽǀƐƚƌƆĚ 



�^ŝĚĞ�ϲ 

 

 

Žŵ�Ğƚ�ďŽůŝŐŽŵƌĊĚĞ͕�ĞŶ�ĐĞŶƚƌĂů�ŚĂŶĚĞůƐŐĂĚĞ�ĞůůĞƌ�
Ğƚ�ĞƌŚǀĞƌǀƐŽŵƌĊĚĞ͘�KŵǀĞŶĚƚ�ǀčŐƚĞƌ�ĚĞ�ĨƵŶŬƟŽͲ
ŶĞůůĞ�ĂƐƉĞŬƚĞƌ�ŚƆũƐƚ�ƉĊ�ƐƚƌčŬŶŝŶŐĞƌ�ŵĞĚ�ŵĞŐĞƚ�
ƚƌĂĮŬ͘�� 

�Ğ�ĨƵŶŬƟŽŶĞůůĞ�ĂƐƉĞŬƚĞƌ�ŚĂŶĚůĞƌ�Žŵ͕�ŚǀŽƌĚĂŶ�
ďĞůčŐŶŝŶŐĞŶ�ĨƵŶŐĞƌĞƌ�ƐĂŵƚ�ĚĞ�ƚĞŬŶŝƐŬĞ�ŬƌĂǀ͕�ĚĞƌ�
Ğƌ�Ɵů�ƵĚĨŽƌŵŶŝŶŐ�ŽŐ�ƵĚƐƚǇƌ�ŝ�ŚĞŶŚŽůĚ�Ɵů�ǀĞũƌĞŐůĞƌͲ
ŶĞ͘� 

�Ğ�ŵŝůũƆŵčƐƐŝŐĞ�ĂƐƉĞŬƚĞƌ�ĚčŬŬĞƌ�ŽǀĞƌ�ďĞůčŐŶŝŶͲ
ŐĞƌŶĞƐ�ĚƌŝŌƐĞŐŶĞƚŚĞĚ�ŽŐ�ůŝǀƐĐǇŬůƵƐŽŵŬŽƐƚŶŝŶŐĞƌ͘�
'ĞŶŶĞŵ�ĞŶ�ůƆďĞŶĚĞ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�ƐŝŬƌĞƐ�ĨƵŶŬƟŽŶ�ŽŐ�
ŚŽůĚďĂƌŚĞĚ͘ 

�Ğ�čƐƚĞƟƐŬĞ�ĂƐƉĞŬƚĞƌ�ŽŵĨĂƩĞƌ�ƵĚƐĞĞŶĚĞ͕�ƵĚͲ
ĨŽƌŵŶŝŶŐ͕�ŬǀĂůŝƚĞƚ�ĨŽƌ�Ăƚ�ƵŶĚĞƌƐƚƆƩĞ�ƌƵŵůŝŐĞ�ŽŐ�
ƐƚƌƵŬƚƵƌĞƌĞŶĚĞ��ĨƵŶŬƟŽŶĞƌ�ŝ�Ğƚ�ŽŵƌĊĚĞ͘� 

�Ğ�ƆŬŽŶŽŵŝƐŬĞ�ĂƐƉĞŬƚĞƌ�ŽŵĨĂƩĞƌ�ďĊĚĞ�ĂŶůčŐƐͲ
ƆŬŽŶŽŵŝ�ŽŐ�ĚƌŝŌƐƆŬŽŶŽŵŝ�ŝ�ĨŽƌŚŽůĚ�Ɵů�ďĞůčŐŶŝŶͲ
ŐĞƌŶĞƐ�ůĞǀĞƟĚ͘��Ğƚ�Ğƌ�ƌĞŶƚĂďĞůƚ�Ăƚ�ƵŶĚĞƌƐƚƆƩĞ�ĞŶ�
ůĂŶŐƐŝŐƚĞƚ�ƉůĂŶ͕�ƐĊ�ĚĞƌ�ŝŬŬĞ�ŽƉƐƚĊƌ�Ğƚ�ĞŌĞƌƐůčď�ƉĊ�
ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ďĞůčŐŶŝŶŐĞƌŶĞ͘� 

�ŬƐĞŵƉůĞƌ�ƉĊ�ĨŽƌƐŬĞůůŝŐĞ�ǀĞũĂƌĞĂůĞƌ�ŝ��ůůĞƌƆĚ�<ŽŵŵƵŶĞ 



^ŝĚĞ�ϳ 

 

Ϯ͘Ϭ &KZdKs� 

&ĂŬƚĂ 

�ůůĞƌƆĚ�<ŽŵŵƵŶĞŶ�ŚĂƌ�ĐĂ͘�ϭϭϱ�Ŭŵ�ĨŽƌƚŽǀĞ͕�ŚĞƌĂĨ͗ 

ϰϱ�Ŭŵ�ŵĞĚ�ĂƐĨĂůƚ 

ϱϰ�Ŭŵ�ŵĞĚ�ŇŝƐĞƌ 

ϳ�Ŭŵ�ŵĞĚ�^&-ƐƚĞŶ�ŽŐ�ĂŶĚƌĞ�ďĞůčŐŶŝŶŐƐƐƚĞŶ 

Ϯ͘ϭ �ŬƐŝƐƚĞƌĞŶĚĞ�ĨŽƌƚŽǀĞ 

�ůůĞƌƆĚ�<ŽŵŵƵŶĞ�ŚĂƌ�ĐĂ͘�ϭϭϱ�Ŭŵ�ŽīĞŶƚůŝŐĞ�ĨŽƌƚŽͲ
ǀĞ͘�&ŽƌƚŽǀĞŶĞƐ�ƵĚĨŽƌŵŶŝŶŐ�ĂĨƐƉĞũůĞƌ�Ăƚ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ�
ƟĚůŝŐĞƌĞ�ŚĂƌ�ǀčƌĞƚ�ŽƉĚĞůƚ�ŝ�ĨŽƌƐŬĞůůŝŐĞ�ŬŽŵŵƵŶĞƌ͕�
ŚǀŽƌĨŽƌ�ĨŽƌƚŽǀĞŶĞ�ŚĂƌ��ĨŽƌƐŬĞůůŝŐĞ�ƵĚĨŽƌŵŶŝŶŐ�ŽŐ�
ŵĂƚĞƌŝĂůĞƌ͘ 

�ĞŶ�ŐĞŶŶĞŵƐŶŝƚůŝŐĞ�ůĞǀĞƟĚ�ĨŽƌ�ĨŽƌƚŽǀĞ�ŵĞĚ�ŇŝƐĞƌ�
Ğƌ�ƉĊ�ϱϬ�Ċƌ͕�ŵĞŶƐ�ĨŽƌƚŽǀĞ�ŵĞĚ�ĂƐĨĂůƚ�Ğƌ�Ϯϱ�Ċƌ͘ 

/Ɛčƌ�ŝ�ϭϵϲϬ͛ĞƌŶĞ�ŽŐ�ϭϵϳϬ͛ĞƌŶĞ�ďůĞǀ��ůůĞƌƆĚ�ƵĚďǇŐͲ
ŐĞƚ�ŽŐ�ĚĞƌ�ďůĞǀ�ĂŶůĂŐƚ�ŵĂŶŐĞ�ĨŽƌƚŽǀĞ͕�ŚǀŽƌĨŽƌ�
ŵĂŶŐĞ�ĨŽƌƚŽǀĞ�Ğƌ�ǀĞĚ�Ăƚ�ǀčƌĞ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐƐŵŽĚŶĞ͘ 

�ůůĞƌƆĚ�ŬŽŵŵƵŶĞ�ŚĂƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĞƌĞƚ͕�ŚǀŝůŬĞ�ďĞůčŐŶŝŶͲ
ŐĞƌ͕�ĚĞƌ�Ğƌ�ƉĊ�ǀĞũĞ�ŽŐ�ĨŽƌƚŽǀĞŶĞ�ŝ�ŚĞůĞ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ͘� 

>ŝĚƚ�ŽǀĞƌ�ŚĂůǀĚĞůĞŶ�ĂĨ�ĨŽƌƚŽǀƐĂƌĞĂůĞƚ�ŝ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ�
Ğƌ�ƵĚĨƆƌƚ�ŵĞĚ�ŇŝƐĞďĞůčŐŶŝŶŐĞƌ͘�<ĂŶƚƐƚĞŶĞŶ�Ğƌ�ĨŽƌ�
ůĂŶŐƚ�ƐƚƆƌƐƚĞĚĞůĞŶ�ƵĚĨƆƌƚ�ŝ�ŐƌĂŶŝƚ͕�ŵĞŶƐ�ƌĞƐƚĞŶ�Ğƌ�
ƵĚĨƆƌƚ�ŵĞĚ�ďĞƚŽŶŬĂŶƚƐƚĞŶ͘ 

�Ğ�ƐŝĚƐƚĞ�ƉĂƌ�Ċƌ�Ğƌ�ĚĞƌ�ĞŶŬĞůƚĞ�ƐƚĞĚĞƌ�ƵĚĨƆƌƚ�ƐĂŵͲ
ŵĞŶŚčŶŐĞŶĚĞ�ďĞƚŽŶŬĂŶƚƐƚĞŶ͕�ƐŽŵ�ƐƚƆďƚ�ƉĊ�ƐƚĞͲ
ĚĞƚ͘��ĞŶŶĞ�ƚǇƉĞ�ŬĂŶƚƐƚĞŶ�Ğƌ�ďŝůůŝŐĞƌĞ�ĞŶĚ�ďĊĚĞ�

/�ďŝůĂŐ�ϭ�ŽŐ�Ϯ�Ğƌ�ĨŽƌƚŽǀƐďĞůčŐŶŝŶŐĞƌ�ŽŐ�ŬĂŶƚƐƚĞŶ�
ǀŝƐƚ�ƉĊ�ŬŽƌƚ͘ 

�ŶŬĞůƚĞ�ƐƚĞĚĞƌ�ĮŶĚĞƐ�ĚĞƌ�ƉĊ�ĚĞ�ĞŬƐŝƐƚĞƌĞŶĚĞ�ĨŽƌƚŽͲ
ǀĞ�ƚĂŬƟůŇŝƐĞƌ�ŽŐ�ůŝŐŶĞŶĚĞ�ǀĞĚ�ŬƌǇĚƐŶŝŶŐĞƌ�ŽŐ�ǀĞĚ�
ƐƚŽƉƉĞƐƚĞĚĞƌ�ĨŽƌ�Ăƚ�ƐŬĂďĞ�ƟůŐčŶŐĞůŝŐŚĞĚ�ĨŽƌ�ĂůůĞ͘�
dŝůŐčŶŐĞůŝŐŚĞĚ�ĨŽƌ�ĂůůĞ�ƐƆŐĞƐ�ƟůůŝŐĞ�ĨƵůŐƚ�ŝ�ĨƌĞŵƟĚŝͲ
ŐĞ�ƉƌŽũĞŬƚĞƌ�ŽŐ�ĚĞƌ�ĚĞƌĨŽƌ�ŬŽƌƚ�ďĞƐŬƌĞǀĞƚ�ŝ�ĂĨͲ
ƐŶŝƩĞƚ�ϱ͘Ϭ�dŝůŐčŶŐĞůŝŐŚĞĚ�ĨŽƌ�ĂůůĞ͘� 

 

 

ďĞƚŽŶ-�ŽŐ�ŐƌĂŶŝƚŬĂŶƚƐƚĞŶ͕�ŽŐ�Ğƌ�ŽǀĞŶ�ŝ�ŬƆďĞƚ�ƐƚčƌͲ
ŬĞƌĞ�ŽŐ�ŚĂƌ�ĞŶ�ůčŶŐĞƌĞ�ůĞǀĞƟĚ�ĞŶĚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůůĞ�
ďĞƚŽŶŬĂŶƚƐƚĞŶ͘ 

'ƌĂŶŝƚŬĂŶƚƐƚĞŶ�ŚĂƌ�ƵďĞŐƌčŶƐĞƚ�ůĞǀĞƟĚ�ŵĞŶƐ�ďĞͲ
ƚŽŶŬĂŶƚƐƚĞŶ�ŬƵŶ�ŚĂƌ�ĞŶ�ŐĞŶŶĞŵƐŶŝƚůŝŐ�ůĞǀĞƟĚ�ƉĊ�
ĐĂ͘�Ϯϱ�Ċƌ͘�&Žƌ�ŝŶ-ƐŝƚƵ�ƐƚƆďƚĞ�ĨŽƌƚŽǀĞ�ĨŽƌǀĞŶƚĞƐ�ůĞǀĞͲ
ƟĚĞŶ�Ăƚ�ǀčƌĞ�ŵŝŶ͘�ϱϬ�Ċƌ͘ 

/�ĚĞ�ĞŌĞƌĨƆůŐĞŶĚĞ�ĚĞůĂĨƐŶŝƚ�Ğƌ�ŬĂŶƚƐƚĞŶ�ŽŐ�ďĞůčŐͲ
ŶŝŶŐ�ďĞƐŬƌĞǀĞƚ�ĨŽƌ�ĞƌŚǀĞƌǀƐŽŵƌĊĚĞƌ͕�ďǇĚĞůĞ�ŽŐ�
>ŝůůĞƌƆĚ��ǇŵŝĚƚĞ͘� 



�^ŝĚĞ�ϴ 

 

>ǇŶŐĞ 

/�>ǇŶŐĞ�Ğƌ�ĨŽƌƚŽǀĞŶĞ�ƉĊ�ďĊĚĞ�ďŽůŝŐǀĞũĞ�ŽŐ�ĨŽƌĚĞͲ
ůŝŶŐƐǀĞũĞ�ŝ�ŽǀĞƌǀĞũĞŶĚĞ�ŐƌĂĚ�ƵĚĨƆƌƚ�ŵĞĚ�ĂƐĨĂůƚďĞͲ
ůčŐŶŝŶŐ�ŽŐ�ŵĞĚ�ŬĂŶƚƐƚĞŶ�ĂĨ�ďĞƚŽŶ͘��ŶŬĞůƚĞ�ƐƚĞĚĞƌ�
Ğƌ�ĚĞƌ�ĨŽƌƚŽǀĞŶĞ�ƵĚĨƆƌƚ�ŵĞĚ�ŇŝƐĞƌ�ŽŐ�ĂŶĚƌĞ�ƐƚĞĚĞƌ�
ŵĞĚ�ŐƌĂŶŝƚŬĂŶƚƐƚĞŶ͘�>ǇŶŐĞ�ŚĂƌ�ŽŐƐĊ�ǀĞũĞ�ŚĞůƚ�ƵĚĞŶ�
ĨŽƌƚŽǀĞ͘� 

WĊ�,ŝůůĞƌƆĚǀĞũ�Ğƌ�ĨŽƌƚŽǀĞŶĞ�ƵĚĨƆƌƚ�ƐŽŵ�ĚĞůƚĞ�ƐƟĞƌ�ŝ�
ƐĂŵŵĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ŵĞĚ�ĐǇŬĞůƐƟĞŶ͘�&ŽƌƚŽǀĞƚ�Ğƌ�ƵĚĨƆƌƚ�
ŵĞĚ�ŇŝƐĞƌ�ŽŐ�ĐǇŬĞůƐƟĞŶ�ŵĞĚ�ĂƐĨĂůƚ͘�<ĂŶƚƐƚĞŶĞŶ�Ğƌ�
ƵĚĨƆƌƚ�ŝ�ŐƌĂŶŝƚ͘ 

�ƌŚǀĞƌǀƐŽŵƌĊĚĞƌ 

/�ĞƌŚǀĞƌǀƐŽŵƌĊĚĞƌŶĞ��ŽƌƵƉŐĂĂƌĚ͕��ŶŐŚŽůŵ�ŽŐ�
sĂƐƐŝŶŐĞƌƆĚ�Ğƌ�ĨŽƌƚŽǀĞŶĞ�ŐĞŶĞƌĞůƚ�ƵĚĨƆƌƚ�ŵĞĚ�^&-
ƐƚĞŶ͘� 

<ĂŶƚƐƚĞŶĞ�Ğƌ�ŽǀĞƌǀĞũĞŶĚĞ�ƵĚĨƆƌƚ�ŵĞĚ�ŐƌĂŶŝƚ͘ 

 

 

 

 

>ŝůůĞƌƆĚ 

/�ďŽůŝŐŽŵƌĊĚĞƌŶĞ�Ğƌ�ĚĞ�ŇĞƐƚĞ�ĨŽƌƚŽǀĞ�ƵĚĨƆƌƚ�ŵĞĚ�
ŇŝƐĞƌ�ŽŐ�ŐƌĂŶŝƚŬĂŶƚƐƚĞŶ͘��ŽŐ�Ğƌ�ŇĞƌĞ�ďŽůŝŐŽŵƌĊĚĞƌ�
ĞƚĂďůĞƌĞƚ�ŵĞĚ�ĂŶĚƌĞ�ďĞůčŐŶŝŶŐĞƌ͘��ŬƐĞŵƉĞůǀŝƐ�Ğƌ�
ĨŽƌƚŽǀĞŶĞ�ŝ�ZƆŶŶĞŚŽůƚƉĂƌŬĞŶ�ƵĚĨƆƌƚ�ŵĞĚ�ŇŝƐĞƌ�ŽŐ�
ŵĞĚ�ďĞƚŽŶŬĂŶƚƐƚĞŶ͕�ŵĞŶƐ�ŇĞƌĞ�ĨŽƌƚŽǀĞ�ŝ�>ǇŶŐĞ�
KǀĞƌĚƌĞǀ�Ğƌ�ƵĚĨƆƌƚ�ŵĞĚ�ĂƐĨĂůƚďĞůčŐŶŝŶŐ�ŽŐ�ďĞƚŽŶͲ
ŬĂŶƚƐƚĞŶ͘�WĊ�<ŽůůĞƌƆĚǀĞũ�Ğƌ�ĨŽƌƚŽǀĞƚ�ƵĚĨƆƌƚ�ŵĞĚ�
ƐĂŵŵĞ�ďĞůčŐŶŝŶŐƐƐƚĞŶ�ƐŽŵ�ŝ�>ŝůůĞƌƆĚ��ǇŵŝĚƚĞ͘ 

WĊ�ĨŽƌĚĞůŝŶŐƐǀĞũĞŶĞ�ƐĞƐ�ďĊĚĞ�ĨŽƌƚŽǀĞ�ŵĞĚ�ĂƐĨĂůƚ�ŽŐ�
ĨŽƌƚŽǀĞ�ŵĞĚ�ŇŝƐĞƌ͘� 

WĊ�ƚƌĂĮŬǀĞũĞŶĞ��ĂŶĞǀĂŶŐ͕�>ǇŶŐĞǀĞũ͕�<ŽůůĞƌƆĚǀĞũ�ŽŐ�
&ƌĞĚĞƌŝŬƐďŽƌŐǀĞũ�Ğƌ�ĨŽƌƚŽǀĞŶĞ�ƵĚĨƆƌƚ�ƐŽŵ�ĚĞůƚĞ�
ƐƟĞƌ͘� 

 

ZƆƌŵŽƐĞǀĞũ�-�&ŽƌƚŽǀĞ�ŵĞĚ�^&-ƐƚĞŶ�ŽŐ�ďĞƚŽŶŬĂŶƚƐƚĞŶ EǇǀĂŶŐƐǀĞũ�-�&ŽƌƚŽǀĞ�ŝ�ĂƐĨĂůƚ�ŽŐ�ŝŶ-ƐŝƚƵƐƚƆďƚĞ�ŬĂŶƚƐƚĞŶ� <ŽůůĞƌƆĚǀĞũ�-��Ğůƚ�ƐƟ�ŵĞĚ�ďĞůčŐŶŝŶŐƐƐƚĞŶ�ƉĊ�ĨŽƌƚŽǀĞƚ 



^ŝĚĞ�ϵ 

 

/�ĚĞ�ŵĞƐƚ�ďǇŶčƌĞ�ŽŵƌĊĚĞƌ�ƉĊ�<ŽůůĞƌƆĚǀĞũ�ŽŐ�&ƌĞͲ
ĚĞƌŝŬƐďŽƌŐǀĞũ�Ğƌ�ĨŽƌƚŽǀƐĚĞůĞŶ�ŵĞĚ�ŇŝƐĞƌ�ƉĊ�ĚĞ�
ƆǀƌŝŐĞ�ƐƚƌčŬŶŝŶŐĞƌ�Ğƌ�ĨŽƌƚŽǀƐĚĞůĞŶ�ŝ�ĂƐĨĂůƚ͘ 

>ŝůůĞƌƆĚ��ǇŵŝĚƚĞ� 

/�ďǇŵŝĚƚĞŶ�Ğƌ�ĚĞƌ�ƵĚůĂŐƚ�ďĞůčŐŶŝŶŐƐƐƚĞŶ�ƉĊ�ŚĞůĞ�
D��DĂĚƐĞŶƐǀĞũ�ƐĂŵƚ�ƉůĂĚƐĞŶ�ŵŽĚ�ƐƚĂƟŽŶĞŶ�ŽŐ�
ƉĊ�ĞŶ�ĚĞů�ĂĨ��ůůĞƌƆĚ�^ƚĂƟŽŶƐǀĞũ͘��Ğƌ�Ğƌ�ŝ�ĚĞƩĞ�ŽŵͲ
ƌĊĚĞ�ǀĂůŐƚ�ĞŶ�ƐƉĞĐŝĞů�ƚǇƉĞ�ďĞůčŐŶŝŶŐƐƐƚĞŶ͕�ƐŽŵ�
ŬƵŶ�ďƌƵŐĞƐ�ŝ�ďǇŵŝĚƚĞŶ�ŽŐ�ƐŽŵ�ŐŝǀĞƌ�ŽŵƌĊĚĞƚ�Ğƚ�
ƐĂŵŵĞŶŚčŶŐĞŶĚĞ�ŽŐ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƟƐŬ�ƵĚƚƌǇŬ͘��ĞŶͲ

ƵĚƚƌǇŬ͕�ǀŝů�ŬĂŶƚƐƚĞŶĞŶ�ƉĊ�ĚĞŶŶĞ�ƐƚƌčŬŶŝŶŐ�ĚŽŐ�
ďůŝǀĞ�ƵĚƐŬŝŌĞƚ�Ɵů�ŐƌĂŶŝƚ͕�ŚǀŝůŬĞƚ�Ğƌ�ƵĚĨƆƌƚ�ƉĊ�ĞŶ�
ĞŶŬĞůƚ�ƐƚƌčŬŶŝŶŐ͕�ŚǀŽƌ�ŬĂŶƚƐƚĞŶĞŶ�ǀĂƌ�ŝ�ĚĊƌůŝŐ�
ƐƚĂŶĚ͘ 

<čƌǀĞũ�Ğƌ�ĂŶůĂŐƚ�ƵĚĞŶ�ĨŽƌƚŽǀĞ͕�ŚǀŝůŬĞƚ�ƉĂƐƐĞƌ�
ďĞĚƐƚ�Ɵů�ůĂŶĚƐďǇĞŶ�Žŵ�ŬŝƌŬĞŶ͘�sĞũĞŶ�Ğƌ�Ɵů�ŐĞŶŐčůĚ�
ĞŶƐƌĞƩĞƚ�ŽŐ�ŚĂƐƟŐŚĞĚƐĚčŵƉĞƚ�ĨŽƌ�Ăƚ�ƐŝŬƌĞ�Ăƚ�ƐŬŽͲ
ůĞůĞǀĞƌŶĞ�ŬĂŶ�ĨčƌĚĞƐ�ƚƌǇŐƚ�ƉĊ�ǀĞũĞŶ͘ 

ŶĞ�ďĞůčŐŶŝŶŐ�ĨĂƐƚŚŽůĚĞƐ�ŝ�ďǇŵŝĚƚĞŶ͘ 

�ĞůčŐŶŝŶŐƐƐƚĞŶĞŶĞ�ĂŶǀĞŶĚĞƐ�ŽŐƐĊ�ƉĊ�ĞŶ�ĚĞů�ĂĨ�
ŬƆƌĞďĂŶĞŶ�ƉĊ��ůůĞƌƆĚ�^ƚĂƟŽŶƐǀĞũ͕�ŚǀŽƌ�ďĞůčŐŶŝŶͲ
ŐĞŶ�ŝŬŬĞ�ŬĂŶ�ŚŽůĚĞ�Ɵů�ĚĞŶ�ďĞůĂƐƚŶŝŶŐ͕�ĚĞƌ�Ğƌ�ĨƌĂ�
ĚĞŶ�ƚƵŶŐĞ�ƚƌĂĮŬ͘��Ğƌ�ďƆƌ�ĚĞƌĨŽƌ�ĂƌďĞũĚĞƐ�ƉĊ�Ăƚ�
ĮŶĚĞ�ĂŶĚƌĞ�ŵĞƌĞ�ŚŽůĚďĂƌĞ�ůƆƐŶŝŶŐĞƌ͘ 

�ůŽǀƐƚƌƆĚ� 

&ŽƌƚŽǀĞŶĞ�Ğƌ�ƉĊ�ďŽůŝŐǀĞũĞŶĞ�Ɖƌŝŵčƌƚ�ƵĚĨƆƌƚ�ŵĞĚ�
ĂƐĨĂůƚďĞůčŐŶŝŶŐ͘� 

<ĂŶƚƐƚĞŶ�Ğƌ�ƵĚĨƆƌƚ�ďĊĚĞ�ŵĞĚ�ďĞƚŽŶ�ŽŐ�ŐƌĂŶŝƚ͘�WĊ�
ĨŽƌĚĞůŝŶŐƐǀĞũĞŶĞ�^ũčůƐƆ��ůůĞ�ŽŐ��ůŽǀƐƚƌƆĚ��ůůĞ�Ğƌ�
ĨŽƌƚŽǀĞŶĞ�ŵĞĚ�ŇŝƐĞƌ�ŽŐ�ŐƌĂŶŝƚŬĂŶƚƐƚĞŶ͘�WĊ�^ũčůƐƆ�
�ůůĞ�Ğƌ�ĨŽƌƚŽǀĞƚ�ĚŽŐ�ƵĚĨƆƌƚ�ŵĞĚ�ĞŶ�ďĞƚŽŶŬĂŶƚƐƚĞŶ�ŝ�
ĚĞŶ�ĞŶĞ�ƐŝĚĞ�ĂĨ�ǀĞũĞŶ͘ 

WĊ�<ŽŶŐĞǀĞũĞŶ�ŐĞŶŶĞŵ��ůŽǀƐƚƌƆĚ�Ğƌ�ĨŽƌƚŽǀĞŶĞ�
ƵĚĨƆƌƚ�ƐŽŵ�ĚĞůƚĞ�ƐƟĞƌ͘�WĊ�ƐƚƌčŬŶŝŶŐĞŶ�ƐǇĚ�ĨŽƌ�^ŽƌͲ
ƚĞŵŽƐĞǀĞũ�Ğƌ�ĚĞƌ�ŇŝƐĞƌ�ƉĊ�ĨŽƌƚŽǀĞƚ�ŽŐ�ŐƌĂŶŝƚŬĂŶƚͲ
ƐƚĞŶ͘�WĊ�ƐƚƌčŬŶŝŶŐĞŶ�ŶŽƌĚ�ĨŽƌ�^ŽƌƚĞŵŽƐĞǀĞũ͕�ƐŽŵ�
ŚĂƌ�ŵŝŶĚƌĞ�ďǇŵčƐƐŝŐƚ�ƵĚƚƌǇŬ͕�Ğƌ�ĚĞƌ�ĂƐĨĂůƚ�ƉĊ�ĨŽƌͲ
ƚŽǀƐĚĞůĞŶ�ŵĞĚ�ŵĂũƐďĞůčŐŶŝŶŐ�ŽŐ�ŬĂŶƚƐƚĞŶ�ŝ�ďĞͲ
ƚŽŶ͘�^Žŵ�ůĞĚ�ŝ�Ăƚ�ƐƚƌčŬŶŝŶŐĞŶ�ĨĊƌ�ŵĞƌĞ�ďǇŵčƐƐŝŐƚ�

 

^ũčůƐƆ��ůůĞ͕�ĨŽƌƚŽǀ�ŵĞĚ�ďĞƚŽŶŬĂŶƚƐƚĞŶ�ŵŽĚ�ĐǇŬĞůƐƟ 

�ůůĞƌƆĚ�^ƚĂƟŽŶƐǀĞũ�-�ďĞůčŐŶŝŶŐƐƐƚĞŶ�ƉĊ�ŬƆƌĞďĂŶĞ 



�^ŝĚĞ�ϭϬ 

 

ŶŝǀĞĂƵĞƚ�Ğƌ�ĂĐĐĞƉƚĂďĞůƚ͘� 

�ƚ�ĨŽƌƚŽǀ�ŝ�ĂĐĐĞƉƚĂďĞů�ƟůƐƚĂŶĚ�ŬĂŶ�ŐŽĚƚ�ŚĂǀĞ�ĞŶ�ĚĞů�
ƐŬĂĚĞƌ͕�ƐŽŵ�Ĩ͘ĞŬƐ͘�ŬŶčŬŬĞĚĞ�ŇŝƐĞƌ�ŽŐ�ĂĨƐŬĂůŶŝŶŐĞƌ�
ŝ�ďĞƚŽŶŇŝƐĞƌ͘� 

WĊ�ŬŽƌƚƵĚƐŶŝƩĞƚ�ŶčƐƚĞ�ƐŝĚĞ�Ğƌ�ƟůƐƚĂŶĚƐƌĞŐŝƐƚƌĞƌŝŶͲ
ŐĞŶ�ĨŽƌ�ĨŽƌƚŽǀĞŶĞ�ǀŝƐƚ�ƐŽŵ�Ğƚ�ĞŬƐĞŵƉĞů͘� 

WĊ�ďĂŐŐƌƵŶĚ�ĂĨ�ƟůƐƚĂŶĚƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞŶ�ŝ�ϮϬϭϴ�Ğƌ�ŽŵͲ
ŬŽƐƚŶŝŶŐĞƌŶĞ�Ɵů�ƵĚďĞĚƌŝŶŐ�ĂĨ�ĚĞ�ĨŽƌƚŽǀĞ�ƐŽŵ�Ğƌ�ŝ�

Ϯ͘Ϯ &ŽƌƚŽǀĞŶĞƐ�ƟůƐƚĂŶĚ 
&ŽƌƚŽǀĞ�ďůŝǀĞƌ�ƟůƐƚĂŶĚƐƌĞŐŝƐƚƌĞƌĞƚ�ƉĊ�ĞŶ�ĂŶĚĞŶ�
ŵĊĚĞ�ĞŶĚ�ŬƆƌĞďĂŶĞƌ�ŽŐ�ƐƟĞƌ͕�ŝĚĞƚ�ŶĞĚďƌǇĚŶŝŶŐĞŶ�
Ğƌ�ĂŶĚĞƌůĞĚĞƐ͘��Ğƌ�ĨƆƌĞƐ�ůƆďĞŶĚĞ�ƟůƐǇŶ�ŵĞĚ�ŬŽŵͲ
ŵƵŶĞŶƐ�ĨŽƌƚŽǀĞ͕�ŽŐ�ŚǀŝƐ�ĚĞƌ�Ğƌ�ŽƉƐƉƌŝŶŐ�ƉĊ�ŵĞƌĞ�
ĞŶĚ�ϯ�Đŵ�ƵĚďĞĚƌĞƐ�ƐŬĂĚĞŶ�ƐĊ�ǀŝĚƚ�ŵƵůŝŐƚ�ŵĞĚ�ĚĞƚ�
ƐĂŵŵĞ͘ 

hĚ�ŽǀĞƌ�ĚĞƚ�ůƆďĞŶĚĞ�ƟůƐǇŶ�ŵĞĚ�ĨŽƌƚŽǀĞŶĞƐ�ƟůͲ
ƐƚĂŶĚ͕�ŐĞŶŶĞŵĨƆƌĞƐ�ĐĂ͘�ŚǀĞƌƚ�ϱ͘�Ċƌ�ĞŶ�ƚŽƚĂů�ƟůͲ
ƐƚĂŶĚƐƌĞŐŝƐƚƌĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ŬŽŵŵƵŶĞŶƐ�ĨŽƌƚŽǀĞ͘� 

&ŽƌƚŽǀĞŶĞƐ�ƟůƐƚĂŶĚ�ǀƵƌĚĞƌĞƐ�ƵĚ�ĨƌĂ�Ğƚ�ƐŬĞŵĂ�ĨŽƌ�Ăƚ�
ĨĊ�ĞŶ�ĞŶƐĂƌƚĞƚ�ƟůƐƚĂŶĚƐƌĞŐŝƐƚƌĞƌŝŶŐ͘�^Ğ�ďŝůĂŐ�ϯ�ĨŽƌ�
ĞŬƐĞŵƉůĞƌ�ƉĊ�ƐŬĂĚĞƌ�ƉĊ�ĨŽƌƚŽǀĞ͘ 

&ŽƌƚŽǀĞŶĞƐ�ƟůƐƚĂŶĚ�ŝŶĚĚĞůĞƐ�ŝ�ϱ�ĨŽƌƐŬĞůůŝŐĞ�ŬĂƚĞŐŽͲ
ƌŝĞƌ͕�ŚǀŽƌ�ϭ�Ğƌ�ŚĞůƚ�ĞůůĞƌ�ŶčƐƚĞŶ�ŶǇƚ�ŽŐ�ϱ�Ğƌ�ƐĊ�ĚĊƌͲ
ůŝŐ�ƐƚĂŶĚ͕�Ăƚ�ĨŽƌƚŽǀĞƚ�ďƆƌ�ƌĞŶŽǀĞƌĞƐ�ŝŶĚĞŶ�ĨŽƌ�ϭ-Ϯ�
Ċƌ͘� 

�ƚ�ĨŽƌƚŽǀ�ŵĞĚ�ŬĂƌĂŬƚĞƌĞŶ�ϰ�ďĞƚƌĂŐƚĞƐ�ƐŽŵ�ǀčƌĞŶͲ
ĚĞ�ĚĊƌůŝŐƚ͕�ŵĞŶ�ĚĞƚ�ŬĂŶ�ŚĂǀĞ�ĞŶ�ƌĞƐƚďƵŐƐƟĚ�ƉĊ�ŽƉ�
Ɵů�ϲ�Ċƌ͘��Ŷ�ŬĂƌĂŬƚĞƌ�ƉĊ�ϯ�Ğƌ�ĞŶ�ŵŝĚĚĞů�ƟůƐƚĂŶĚ͕�ŚǀŽƌ�

ŬĂƚĞŐŽƌŝĞŶ�ϰ�ŽŐ�ϱ�ďĞƌĞŐŶĞƚ�Ɵů�Ăƚ�ůŝŐŐĞ�ŵĞůůĞŵ�ϭϳ�
ŽŐ�Ϯϱ�ŵŝŽ͘�Ŭƌ͘�WƌŝƐĞŶ�Ğƌ�ĂĬčŶŐŝŐ�ĂĨ͕�Žŵ�ŬĂŶƚƐƚĞŶ�
ďŝďĞŚŽůĚĞƐ�ĞůůĞƌ�ƵĚƐŬŝŌĞƐ͘� 

WĊ�ŵĂŶŐĞ�ĂĨ�ĨŽƌƚŽǀĞŶĞ�ŬĂŶ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ďŽƌĚĞŶ�
ŵĞůůĞŵ�ŬĂŶƚƐƚĞŶ�ŽŐ�ĨŽƌƚŽǀƐŇŝƐĞƌ�ƌĞĚƵĐĞƌĞ�ƵĚŐŝŌĞŶ�
ďĞƚǇĚĞůŝŐƚ͕�ŝĚĞƚ�ĨŽƌƚŽǀƐŇŝƐĞƌ�ƉĊ�ŵĂŶŐĞ�ƐƚƌčŬŶŝŶŐĞƌ�
Ğƌ�ŝ�ĂĐĐĞƉƚĂďĞů�ƐƚĂŶĚ͕�ŵĞŶ�ďŽƌĚĞŶ�Ğƌ�ƐƵŶŬĞƚ͕�ƐĞ�
ĞŬƐĞŵƉĞů�ƉĊ�ƐŝĚĞ�ϵ͕��ůŽǀƐƚƌƆĚ͘ 

 

&ĂŬƚĂ 

dŝůƐƚĂŶĚƐƌĞŐŝƐƚƌĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ĨŽƌƚŽǀĞ�ϮϬϭϴ�ǀŝƐĞƌ͗ 

�Ă͘�ϰϱ�Ŭŵ�ƐǀĂƌĞŶĚĞ�Ɵů�Ϯϳй�Ğƌ�ŝ�ŐŽĚ�ĞůůĞƌ�ŵĞŐĞƚ�
ŐŽĚ�ƟůƐƚĂŶĚ�;EŝǀĞĂƵ�ϭ�ŽŐ�ϮͿ 

�Ă͘�ϯϯ�Ŭŵ�ƐǀĂƌĞŶĚĞ�Ɵů�ϯϭй�ŚĂƌ�Ğƚ�ĂĐĐĞƉƚĂďĞůƚ�
ƟůƐƚĂŶĚƐŶŝǀĞĂƵ�;EŝǀĞĂƵ�ϯͿ 

�Ă͘�Ϯϴ�Ŭŵ�ĨŽƌƚŽǀ�ƐǀĂƌĞŶĚĞ�Ɵů�Ϯϲй�ďƆƌ�ƌĞŶŽǀĞƌĞƐ�
ŝŶĚĞŶ�ĨŽƌ�ĚĞ�ŬŽŵŵĞŶĚĞ�Ϭ-ϱ�Ċƌ�;EŝǀĞĂƵ�ϰ�ŽŐ�ϱͿ 



^ŝĚĞ�ϭϭ 

 

 

 

hĚƚƌčŬ�ĂĨ�ƟůƐƚĂŶĚƐƌĞŐŝƐƚƌĞƌŝŶŐĞŶ�ĂĨ�ĨŽƌƚŽǀĞ�ǀŝƐƚ�ƉĊ�ŬŽƌƚ 

&ĂŬƚĂ 

&ŽƌƚŽǀĞŶĞƐ�ƐĂŵůĞĚĞ�ŬĂƉŝƚĂůǀčƌĚŝ�Ğƌ�ďĞƌĞŐŶĞƚ�Ɵů�
ϭϮϰ�ŵŝůůŝŽŶĞƌ�Ŭƌ͘� 

<ĂƉŝƚĂůǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞŶ�Ğƌ�ĨŽƌĞƚĂŐĞƚ�ƉĊ�ďĂŐŐƌƵŶĚ�ĂĨ�
ƟůƐƚĂŶĚƐƌĞŐŝƐƚƌĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ƐĂŵƚůŝŐĞ�ŽīĞŶƚůŝŐĞ�ĨŽƌƚŽǀĞ�
ŝ�ϮϬϭϴ͘ 

&ŽƌƚŽǀ�ŽŐ�ĐǇŬĞůƐƟ�ŐĞŶŶĞŵ�ZƆŶŶĞŚŽůƚƉĂƌŬĞŶ 



�^ŝĚĞ�ϭϮ 

 

&ŽƌƚŽǀƐďĞůčŐŶŝŶŐĞƌ�ƵĚƐŬŝŌĞƐ�ŬƵŶ͕�ŶĊƌ�ĚĞŶ�Ğƌ�ƌĞͲ
ƉĂƌĂƟŽŶƐŵŽĚĞŶ͕�ŽŐ�ĚĞƌ�Ğƌ�ĚĞƌĨŽƌ�ĞŶ�ůĂŶŐ�ƟĚƐŚŽƌŝͲ
ƐŽŶƚ�ĨŽƌďƵŶĚĞƚ�ŵĞĚ�Ăƚ�ĨĊ�ĞŶƐĂƌƚĞĚĞ�ďĞůčŐŶŝŶŐĞƌ͘ 

sĞĚ�ƉƌŝŽƌŝƚĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ŚǀŝůŬĞ�ĨŽƌƚŽǀĞ͕�ĚĞƌ�ƐŬĂů�ƌĞŶŽǀĞͲ
ƌĞƐ͕�ƚĂŐĞƐ�ƵĚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚ�ŝ�ƟůƐƚĂŶĚƐƌĞŐŝƐƚƌĞƌŝŶŐĞŶ͘�
�ĞƐƵĚĞŶ�ǀŝů�ĂŶǀĞŶĚĞůƐĞŶ�ĂĨ�ĨŽƌƚŽǀĞƚ�ŚĂǀĞ�ďĞƚǇĚͲ
ŶŝŶŐ͕�ŝĚĞƚ�Ğƚ�ĨŽƌƚŽǀ�ƐŽŵ�ďĞŶǇƩĞƐ�ĂĨ�ŵĂŶŐĞ�ĨŽĚͲ
ŐčŶŐĞƌĞ�ǀŝů�ďůŝǀĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĞƌĞƚ�ŚƆũĞƌĞ�ĞŶĚ�Ğƚ�ĨŽƌƚŽǀ�
ƐŽŵ�Ğƌ�ŵŝŶĚƌĞ�ďĞŶǇƩĞƚ͘�,ǀŝƐ�Ğƚ�ĨŽƌƚŽǀ�ďĞŶǇƩĞƐ�
ŵĞŐĞƚ�ůŝĚƚ͕�ŽŐ�ŐƌŽƌ�Ɵů�ŵĞĚ�ƵŬƌƵĚƚ͕�ŬĂŶ�ĚĞƚ�ŝ�ƐčƌůŝŐĞ�
ƟůĨčůĚĞ�ďĞƐůƵƩĞƐ�Ăƚ�ŶĞĚůčŐŐĞ�ĨŽƌƚŽǀĞƚ͘ 

Ϯ͘ϯ ZĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ĨŽƌƚŽǀĞ 
�Ŷ�ĞŶƚǇĚŝŐ�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ƵĚĨŽƌŵŶŝŶŐ�ĂĨ�ĨŽƌƚŽǀĞ�ŝ�ŚĞůĞ�
�ůůĞƌƆĚ�<ŽŵŵƵŶĞ�ĞŬƐŝƐƚĞƌĞƌ�ŝŬŬĞ͘�DĞŶ�ĚĞƌ�Ğƌ�ĞŶ�
ǀŝƐ�ƐĂŵŵĞŶŚčŶŐ�ŝ͕�ŚǀŽƌĚĂŶ�ĨŽƌƚŽǀĞ�Ğƌ�ƵĚĨŽƌŵĞƚ�ŝ�
ĚĞ�ĨŽƌƐŬĞůůŝŐĞ�ďǇĞƌ�ŽŐ�ŽŵƌĊĚĞƌ͘ 

sĞĚ�ƐƚƆƌƌĞ�ĨŽƌƚŽǀƐƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐĞƌ͕�ŚǀŽƌ�ĞŶ�ŚĞů�ĨŽƌͲ
ƚŽǀƐƐƚƌčŬŶŝŶŐ�ĞůůĞƌ�ĨŽƌƚŽǀĞ�ŝ�Ğƚ�ƐĂŵůĞƚ�ŽŵƌĊĚĞ�ƐŬĂů�
ƌĞŶŽǀĞƌĞƐ͕�ǀƵƌĚĞƌĞƐ�ĚĞƚ͕�Žŵ�ĨŽƌƚŽǀĞƚ�ƐŬĂů�ƌĞŶŽǀĞͲ
ƌĞƐ�ŵĞĚ�ƐĂŵŵĞ�ƚǇƉĞ�ďĞůčŐŶŝŶŐ�ŽŐ�ŬĂŶƚƐƚĞŶ�ƐŽŵ�
ĚĞƚ�ĞŬƐŝƐƚĞƌĞŶĚĞ͕�ĞůůĞƌ�Žŵ�ĚĞƌ�ƐŬĂů�ǀčůŐĞƐ�ĞŶ�ĂŶͲ
ĚĞŶ�ƚǇƉĞ�ďĞůčŐŶŝŶŐͬŬĂŶƚƐƚĞŶ�͘ 

�ĞƩĞ�ǀƵƌĚĞƌĞƐ�ƵĚ�ĨƌĂ�ŚǀŝůŬĞŶ�ƚǇƉĞ�ďĞůčŐŶŝŶŐ͕�ĚĞƌ�
Ğƌ�ĚĞŶ�ĚŽŵŝŶĞƌĞŶĚĞ�ŝ�ŽŵƌĊĚĞƚ͕�ŝĚĞƚ�ĚĞƌ�ƟůƐƚƌčďĞƐ�
ĞŶ�ǀŝƐ�ĞŶƐĂƌƚĞƚŚĞĚ�ŝ�ďĞůčŐŶŝŶŐĞƌŶĞ�ŝ�ĚĞ�ĞŶŬĞůƚĞ�
ŽŵƌĊĚĞƌ͘��EĞĚĞŶƐƚĊĞŶĚĞ�ƐĞƐ�ŚǀŝůŬĞ�ƚǇƉĞƌ�ĨŽƌƚŽǀ�
ĚĞƌ�Ğƌ�ĚŽŵŝŶĞƌĞŶĚĞ�ŝ�ĚĞ�ĨŽƌƐŬĞůůŝŐĞ�ŽŵƌĊĚĞƌ�ĚŝīĞͲ
ƌĞŶƟĞƌĞƚ�ĞŌĞƌ�ǀĞũŬůĂƐƐĞ͘��Ğƌ�Ğƌ�ƵŶĚƚĂŐĞůƐĞƌ�ŝ�ĂůůĞ�
ŽŵƌĊĚĞƌ͕�ŵĞŶ�ĚĞŶ�ŶčǀŶƚĞ�ďĞůčŐŶŝŶŐƐƚǇƉĞ�ŽŐ�
ŬĂŶƚƐƚĞŶ�Ğƌ�ĚĞŶ�ŵĞƐƚ�ƵĚďƌĞĚƚĞ͕�ŽŐ�ĚĞŶ�ĚĞƌ�ĨƌĞŵͲ
ĂĚƌĞƩĞƚ�ƐŽŵ�ŚŽǀĞĚƌĞŐĞů�ǀŝů�ďůŝǀĞ�ĂŶůĂŐƚ�ƉĊ�ĚĞ�ƌĞͲ
ƐƉĞŬƟǀĞ�ǀĞũĞ͘ 

ZĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ĨŽƌƚŽǀĞ�Ğƌ�ŽŌĞ�ƚčƚ�ƐĂŵŵĞŶŚčŶͲ
ŐĞŶĚĞ�ŵĞĚ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ǀĞũĞŶ͕�ŝĚĞƚ�ƵĚůčŐŶŝŶŐ�ĂĨ�
ŶǇƚ�ƐůŝĚůĂŐ�ƉĊ�ǀĞũĞŶ�ŬĂŶ�ďĞƚǇĚĞ�ďĞŚŽǀ�ĨŽƌ�ŚčǀŶŝŶŐ�
ĂĨ�ŬĂŶƚƐƚĞŶ͕�ĚĂ�ůǇƐŶŝŶŐĞŶ�ĚǀƐ͘�ŶŝǀĞĂƵĨŽƌƐŬĞůůĞŶ�
ŵĞůůĞŵ�ǀĞũ�ŽŐ�ĨŽƌƚŽǀ�ĞůůĞƌƐ�ǀŝů�ďůŝǀĞ�ĨŽƌ�ůŝůůĞ͘��ĞŚŽͲ
ǀĞƚ�ĨŽƌ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ŬĂŶƚƐƚĞŶ�ŚĂƌ�ƐƚŽƌ�ďĞƚǇĚŶŝŶŐ�
ĨŽƌ�ĚĞ�ƐĂŵůĞĚĞ�ƵĚŐŝŌĞƌ�ǀĞĚ�ĞŶ�ĨŽƌƚŽǀƐƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ͘�
^ŬĂů�ŬĂŶƚƐƚĞŶĞŶ�ƵĚƐŬŝŌĞƐ�ǀŝů�ŽŵŬŽƐƚŶŝŶŐĞƌŶĞ�Ɵů�ĞŶ�
ĨŽƌƚŽǀƐƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�ƚǇƉŝƐŬ�ƆŐĞƐ�ŵĞĚ�ϱϬ�ƉƌŽĐĞŶƚ͘� 

WƌŝƐĞƌ�ĨŽƌ�ĨŽƌƚŽǀƐƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�ĂĬčŶŐĞƌ�ĞŶĚǀŝĚĞƌĞ�

 

&ŽƌƚŽǀƐďĞůčŐŶŝŶŐͬ
ŬĂŶƚƐƚĞŶ 

�ůŽǀƐƚƌƆĚ >ŝůůĞƌƆĚ >ǇŶŐĞ �ƌŚǀĞƌǀƐŽŵƌĊĚĞƌ 

�ŽůŝŐǀĞũĞ �ƐĨĂůƚͬŐƌĂŶŝƚ &ůŝƐĞƌͬŐƌĂŶŝƚ �ƐĨĂůƚͬďĞƚŽŶ - 

&ŽƌĚĞůŝŶŐƐǀĞũĞ &ůŝƐĞƌͬŐƌĂŶŝƚ  �ƐĨĂůƚͬŇŝƐĞƌͬŐƌĂŶŝƚ �ƐĨĂůƚͬďĞƚŽŶ ^&-ƐƚĞŶͬŐƌĂŶŝƚ 

dƌĂĮŬǀĞũĞ �ƐĨĂůƚͬŇŝƐĞƌͬŐƌĂŶŝƚ �ƐĨĂůƚͬŇŝƐĞƌͬŐƌĂŶŝƚ &ůŝƐĞƌͬŐƌĂŶŝƚ - 

dĂďĞů�ϭ &ƌĞŵƟĚŝŐĞ�ǀĂůŐ�ĂĨ�ďĞůčŐŶŝŶŐĞƌ�ŽŐ�ŬĂŶƚƐƚĞŶ 



^ŝĚĞ�ϭϯ 

 

&ĂŬƚĂ 

 

dǇƉĞ�ĨŽƌƚŽǀ <ƌ͘�ŵϮ 

&ůŝƐĞĨŽƌƚŽǀ�ŝŶŬů͘�ŬĂŶƚƐƚĞŶ ϭϭϬϬ 

�ƐĨĂůƞŽƌƚŽǀ�ŝŶŬů͘�ŬĂŶƚƐƚĞŶ ϱϬϬ 

&ůŝƐĞĨŽƌƚŽǀ�ĞŬƐŬů͘�ŬĂŶƚƐƚĞŶ ϱϱϬ 

�ƐĨĂůƞŽƌƚŽǀ�ĞŬƐŬů͘�ŬĂŶƚƐƚĞŶ ϭϱϬ 

ĂĨ͕�ŚǀŽƌ�ƐƚŽƌƚ�Ğƚ�ĂƌĞĂů�ĚĞƌ�ƵĚĨƆƌĞƐ�ƐĂŵƟĚŝŐ͘�EĞͲ
ĚĞŶƐƚĊĞŶĚĞ�ƐĞƐ�ĐĂ͘�ƉƌŝƐĞƌ�ĨŽƌ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ŚŚǀ͘�
ĂƐĨĂůƚ-�ŽŐ�ŇŝƐĞĨŽƌƚŽǀ�ŚŚǀ͘�ŝŶŬů͘�ŽŐ�ĞŬƐŬů͘�ŬĂŶƚƐƚĞŶ͘� 

/�ƚĂďĞů�Ϯ�Ğƌ�ƵĚŐŝŌĞŶ�ĨŽƌ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ĨŽƌƚŽǀĞ�ĂŶŐŝͲ
ǀĞƚ�ƐŽŵ�Ğƚ�ŽǀĞƌƐůĂŐ�Ɖƌ͘�ŵϮ͘� 

WƌŝƐĞŶ�ƉĊ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ĨŽƌƚŽǀĞ�ŬĂŶ�ĚŽŐ�ǀĂƌŝĞƌĞ�
ĞŌĞƌ�ĂŬƚƵĞůůĞ�ĨŽƌŚŽůĚ�ƉĊ�ƐƚĞĚĞƚ͕�ĨŽƌƚŽǀĞƚƐ�ƵĚĨŽƌŵͲ
ŶŝŶŐ͕�ĂŶƚĂů�ŽǀĞƌŬƆƌƐůĞƌ͕�ůĞĚŶŝŶŐƐĂƌďĞũĚĞƌ͕�ŵ͘ŵ͘� 

ZĊĚŚƵƐǀĞũ�-�&ŽƌƚŽǀ�ŵĞĚ�ŇŝƐĞƌ�ŽŐ�ĚŽďďĞůƚƌĞƩĞƚ�ĐǇŬĞůƐƟ�ŝ�ĂƐĨĂůƚ dĂďĞů�Ϯ KǀĞƌƐůĂŐ�ƉĊ��ƵĚŐŝŌĞƌ�ǀĞĚ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ĨŽƌƚŽǀĞ�Ɖƌ͘�ŵϮ 



�^ŝĚĞ�ϭϰ 

 

  

 

Z�dE/E'^>/E:�Z�&KZ�Z�EKs�Z/E'��&�&KZdKs� 

ZĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ĨŽƌƚŽǀ�ƐŬĞƌ�ƵĚ�ĨƌĂ�ƟůƐƚĂŶĚƐƌĞŐŝƐƚƌĞƌŝŶŐĞŶ 

&ŽƌƚŽǀĞ�ŵĞĚ�ŇĞƐƚ�ĨŽĚŐčŶŐĞƌĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĞƌĞƐ�ŚƆũĞƐƚ͘� 

^ŬĂů�Ğƚ�ĨŽƌƚŽǀ�ŝ�ĚĞŶ�ĞŶĞ�ƐŝĚĞ�ĂĨ�ǀĞũĞŶ�ƌĞŶŽǀĞƌĞƐ͕�ƐŬĂů��ĨŽƌƚŽǀĞƚ�ŝ�ĚĞŶ�ĂŶĚĞŶ�ƐŝĚĞ�ĂĨ�ǀĞũĞŶ�ƌĞŶŽǀĞƌĞƐ�ƐĂŵƟĚŝŐ͕�ŽŐƐĊ�
ƐĞůǀŽŵ�ƟůƐƚĂŶĚĞŶ�ŝŬŬĞ�Ğƌ�ůŝŐĞ�ƐĊ�ĚĊƌůŝŐ͘ 

�ĞĚƌĞ�ƟůŐčŶŐĞůŝŐŚĞĚ�ƐŬĂů�ƚčŶŬĞƐ�ŝŶĚ�ǀĞĚ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐĞƌ͕�ƐčƌůŝŐƚ�ǀĞĚ�ďƵƐƐƚŽƉƉĞƐƚĞĚĞƌ�ŽŐ�ĨŽĚŐčŶŐĞƌŬƌǇĚƐŶŝŶŐĞƌ͘ 

/�ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ�ŵĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞǀĂůŐ͕�ƚčŶŬĞƐ�ŝ�ŐĞŶďƌƵŐ�ďĊĚĞ�ŝ�ĨŽƌŚŽůĚ�Ɵů�ŵŝůũƆ͕�ƵĚƐĞĞŶĚĞ�ŽŐ�ŝ�ĨŽƌŚŽůĚ�Ɵů͕�Žŵ�ůƆƐŶŝŶŐĞŶ�
Ğƌ�ƆŬŽŶŽŵŝƐŬ�ƌĞŶƚĂďĞů͘��ŬƐĞŵƉĞůǀŝƐ�ďŝďĞŚŽůĚĞƐ�ŐƌĂŶŝƚŬĂŶƚƐƚĞŶ�ǀĞĚ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐĞƌ͕�ĚĂ�ŐƌĂŶŝƚ�ŝŬŬĞ�ĨŽƌŐĊƌ͘ 

&ƌčƐŶŝŶŐ�ĂĨ�ŬƆƌĞďĂŶĞďĞůčŐŶŝŶŐ�ƵĚĨƆƌĞƐ�ƐĊ�ǀŝĚƚ�ŵƵůŝŐƚ�ĨŽƌ�Ăƚ�ŬĂŶƚƐƚĞŶ͕�ĨŽƌƚŽǀ�ŽŐ�ŝŶĚŬƆƌƐůĞƌ�ŝŬŬĞ�ƐŬĂů�ĨŽƌŚƆũĞƐ�ŵĞĚ�
ĞŬƐƚƌĂ�ŽŵŬŽƐƚŶŝŶŐĞƌ�Ɵů�ĨƆůŐĞ͘ 

sĞĚ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ŬĂŶƚƐƚĞŶ�ĞůůĞƌ�ĞƚĂďůĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ŶǇ�ŬĂŶƚƐƚĞŶ�ƐŬĂů�ůǇƐŶŝŶŐƐŚƆũĚĞ�ǀčƌĞ��ϴ-ϭϮ�Đŵ͘�<ŽŵŵƵŶĞŶ�ŚĂƌ�ĞŶ�
ŐĞŶĞƌĞů�ŵĊůƐčƚŶŝŶŐ�Žŵ�ĞŶ�ŬĂŶƚƐƚĞŶƐůǇƐŶŝŶŐ�ƉĊ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ϱ�Đŵ͘ 

/�ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ�ŵĞĚ�ĨŽƌƚŽǀƐƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�ƟůƉĂƐƐĞƐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶĚŬƆƌƐůĞƌ�Žŵ�ŶƆĚǀĞŶĚŝŐƚ�ŽƉ�Ɵů�ϭ�ŵ�ŝŶĚ�ƉĊ�ŵĂƚƌŝŬůĞŶ͘ 

<ŝƌŬĞďĂŬŬĞŐĊƌĚƐǀĞũ�-�EǇƚ�ĨŽƌƚŽǀ�ŝ�ĚĞŶ�ĞŶĞ�ƐŝĚĞ�ĂĨ�ǀĞũĞŶ 



^ŝĚĞ�ϭϱ 

 

 

 

^ĂŶĚŚŽůŵŐĊƌĚƐǀĞũ�-��ĞƚŽŶƐƚĞŶ�ƉĊ�ĨŽƌƚŽǀ�ǀĞĚ�ďƵƐƐƚŽƉƉĞƐƚĞĚ 



�^ŝĚĞ�ϭϲ 

 

dŝůŐčŶŐĞůŝŐĞ�ůƆƐŶŝŶŐĞƌ�ŬŽƐƚĞƌ�ŐĞŶĞƌĞůƚ�ŝŬŬĞ�ŵĞŐĞƚ�
ĞŬƐƚƌĂ�Ăƚ�ĂŶůčŐŐĞ�ŝ�ĂŶůčŐƐĨĂƐĞŶ͕�ŵĞŶ�ĚĞƚ�ŬĂŶ�ǀčͲ
ƌĞ�ĚǇƌƚ�Ăƚ�ƌĞƩĞ�ŽƉ͕�ŶĊƌ�ĞŶ�ƵƟůŐčŶŐĞůŝŐ�ůƆƐŶŝŶŐ�
ĨƆƌƐƚ�Ğƌ�ďůĞǀĞƚ�ĞƚĂďůĞƌĞƚ͘ 

WĊ�ǀĞũŽŵƌĊĚĞƚ�ƐŬĂů�ƟůŐčŶŐĞůŝŐŚĞĚ�ĨŽƌ�ĂůůĞ�ƚčŶŬĞƐ�
ŝŶĚ�ǀĞĚ�ĞŬƐĞŵƉĞůǀŝƐ�ďƵƐƐƚŽƉƉĞƐƚĞĚĞƌ͕�ŬƌǇĚƐŶŝŶŐƐͲ
ƉƵŶŬƚĞƌ͕�ŐĂŶŐĂƌĞĂůĞƌ͕�ƚƌĂĮŬƌĞŐƵůĞƌĞƚ�ůǇƐŬƌǇĚƐ�ŽŐ�
ŐƌƆŶŶĞ�ŽŵƌĊĚĞƌ͘ 

^ŬŝƚƐĞƌ�ŝ�ĚĞƩĞ�ĂĨƐŶŝƚ�Ğƌ�ƚĂŐĞƚ�ĨƌĂ�sĞũĚŝƌĞŬƚŽƌĂƚĞƚƐ�
ŚĊŶĚďƆŐĞƌ͕�dŝůŐčŶŐĞůŝŐŚĞĚ�ĨŽƌ�ĂůůĞ͘ 

 

 

�ůůĞƌƆĚ�<ŽŵŵƵŶĞ�ĂƌďĞũĚĞƌ�ĨŽƌ�ƟůŐčŶŐĞůŝŐ�ĨŽƌ�ĂůůĞ͕�
ƉĊ�ŇĞƌĞ�ŶŝǀĞĂƵĞƌ͕�ďůĂŶĚƚ�ĂŶĚĞƚ�ŝ��ůĚƌĞƉŽůŝƟŬŬĞŶ͕�
,ĂŶĚŝĐĂƉ–�ŽŐ�ƉƐǇŬŝĂƚƌŝƉŽůŝƟŬŬĞŶ�ƐĂŵƚ�ŝ�dƌĂĮŬƉůĂŶ-
ĞŶ͘� 

dƌĂĮŬĂƌĞĂůĞƌŶĞ�ďƆƌ�ĚĞƌĨŽƌ�ŽŐƐĊ�ƵĚĨŽƌŵĞƐ�ƐĊ�ĂůůĞ�
ŵĞŶŶĞƐŬĞƌ�ŬĂŶ�ĨčƌĚĞƐ�ƉĊ�ůŝŐĞ�ĨŽĚ�ŝ�ƐĂŵĨƵŶĚĞƚ�ŽŐ�ŝ�
ƚƌĂĮŬŬĞŶ͘��ĞƩĞ�ŐčůĚĞƌ�ŽŐƐĊ�ĨŽƌ�ŵĞŶŶĞƐŬĞƌ�ŵĞĚ�
ĨƵŶŬƟŽŶƐŶĞĚƐčƩĞůƐĞƌ͘ 

<ǀĂůŝƚĞƚƐ-�ŽŐ�ĚĞƐŝŐŶŵĂŶƵĂůĞŶ�Ğƌ�ƐĊůĞĚĞƐ�ĞŶ�ŝŶƚĞƌŶ�
ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ŽŐ�ǀĞũůĞĚŶŝŶŐ�Ɵů�ƟůŐčŶŐĞůŝŐĞ�ůƆƐŶŝŶŐĞƌ͕�
ƐŽŵ�ŝŶĚĂƌďĞũĚĞƐ�ŝ�ĨŽƌǀĂůƚŶŝŶŐĞŶƐ�ĨƌĞŵƟĚŝŐĞ�ƉƌŽͲ
ũĞŬƚĞƌ�ŽŐ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐƐĂƌďĞũĚĞƌ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

ϯ͘Ϭ d/>'�E'�>/',���&KZ��>>� 

&ĂŬƚĂ 

͟�ƚ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ�ƐĞƐ�ŬƵŶ�ƐŽŵ�ĞŶ�ďĞŐƌčŶƐŶŝŶŐ͕�ŚǀŝƐ�ĞŶ�
ƉĞƌƐŽŶ�ŵĞĚ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ�ŵƆĚĞƌ�ĨŽƌŚŝŶĚƌŝŶŐĞƌ͟ 

͟hĚ�ĂĨ�ϭϬϬ�ŵĞŶŶĞƐŬĞƌ�Ğƌ�ϯϱ�ƉĞƌƐŽŶĞƌ�ĨčƌĚƐĞůƐͲ
ŚĂŶĚŝĐĂƉƉĞĚĞ͟ 

/ĨƆůŐĞ�sĞũĚŝƌĞŬƚŽƌĂƚĞƚƐ�ŚĊŶĚďŽŐ��͟&čƌĚƐĞůƐĂƌĞĂůĞƌ�ĨŽƌ�ĂůůĞ͟�Ğƌ�
ϯϱ�ƵĚ�ĂĨ�ϭϬϬ�ƉĞƌƐŽŶĞƌ�ĨčƌĚƐĞůƐŚĂŶĚŝĐĂƉƉĞĚĞ͗ 

Ϯ� ĨǇƐŝƐŬ�ŚĂŶĚŝĐĂƉƉĞĚĞ�ĨƆƌƟĚƐƉĞŶƐŝŽŶŝƐƚĞƌ͕�ƵŶĚĞƌ�ϲϱ�Ċƌ 

ϲ� ďƆƌŶ�ƵŶĚĞƌ�ϱ�Ċƌ 

ϯ� ǀŽŬƐŶĞ�ďĂƌŶĞǀŽŐŶƐŬƆƌĞƌĞ͕�ϮϬ-ϯϵ�Ċƌ 

ϭ� ǀŽŬƐĞŶ�ŵĞĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĨǇƐŝƐŬ�ƐǀčŬŬĞůƐĞ͕�ϮϬ-ϲϰ�Ċƌ 

Ϯ� ƉĞƌƐŽŶĞƌ�ŵĞĚ�ŵŝĚůĞƌƟĚŝŐ�ĨǇƐŝƐŬ�ƐǀčŬŬĞůƐĞ͕�ϱ-ϲϰ�Ċƌ 

ϳ� ďƆƌŶ͕�ϱ-ϵ�Ċƌ 

ϭϰ čůĚƌĞ�ŽǀĞƌ�ϲϱ�Ċƌ͕�ŝŶŬů͘�ĨǇƐŝƐŬ�ŚĂŶĚŝĐĂƉƉĞĚĞ�ŽǀĞƌ�ϲϱ�Ċƌ 

ϭϱ ƵŶŐĞ͕�ϭϬ-ϭϵ�Ċƌ 

Ϯϱ ǀŽŬƐŶĞ͕�ϮϬ-ϯϵ�Ċƌ 

Ϯϱ ŵŝĚĂůĚƌĞŶĚĞ͕�ϰϬ-ϲϰ�Ċƌ �Ğƚ�ŽīĞŶƚůŝŐĞ�ƌƵŵ�ďƆƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƐ�Ɵů�Ăƚ�ĨƵŶŐĞƌĞ�ĨŽƌ�ĂůůĞ�ŵĞŶŶĞƐŬĞƌ 



^ŝĚĞ�ϭϳ 

 

�ƵƐƐƚŽƉƉĞƐƚĞĚĞƌ 

�ůĚƌĞ�ŵĞŶŶĞƐŬĞƌ�ŽŐ�ƉĞƌƐŽŶĞƌ�ŵĞĚ�ĨƵŶŬƟŽŶƐŶĞĚͲ
ƐčƩĞůƐĞƌ�Ğƌ�ŽŌĞ�ŚĞůƚ�ĂĬčŶŐŝŐĞ�ĂĨ�ĚĞŶ�ŬŽůůĞŬƟǀĞ�
ďƵƐƚƌĂĮŬ�ŽŐ�ŬĂŶ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽďůĞŵĞƌ�ŵĞĚ�ƐƚŽƌĞ�ŐĂŶŐͲ
ĂĨƐƚĂŶĚĞ͘��Ğƚ�ŬƌčǀĞƌ�ďĊĚĞ�ƟůŐčŶŐĞůŝŐĞ�ĨŽƌƚŽǀĞ�ŽŐ�
ŐĂŶŐĂƌĞĂůĞƌ�ŽŵŬƌŝŶŐ�ďƵƐƐƚŽƉƉĞƐƚĞĚĞƌŶĞ͕�ŵĞŶ�
ŽŐƐĊ�ƟůŐčŶŐĞůŝŐƚ�ƵĚĨŽƌŵĞĚĞ�ƐƚŽƉƉĞƐƚĞĚĞƌ͘ 

�ĞƌĨŽƌ�Ğƌ�ĚĞƚ�ǀŝŐƟŐƚ͕�Ăƚ�ďƵƐƐƚŽƉƉĞƐƚĞĚĞƌŶĞ�ƵĚĨŽƌͲ
ŵĞƐ�ŝ�ŚĞŶŚŽůĚ�Ɵů�ƌĞŐůĞƌŶĞ�ĨŽƌ�dŝůŐčŶŐĞůŝŐŚĞĚ�ĨŽƌ�
ĂůůĞ͘� 

 

<ƌǇĚƐŶŝŶŐƐŵƵůŝŐŚĞĚĞƌ�ĞƚĂďůĞƌĞƐ�ǀĞĚ�ĂůůĞ�ŶĂƚƵƌůŝŐĞ�
ŽǀĞƌŐĂŶŐĞ�ƐĊƐŽŵ�ŬƌǇĚƐ͕�ƐŝĚĞǀĞũĞ͕�ƌĞũƐĞŵĊů�ƐĂŵƚ�
ŵĞĚ�ƉĂƐƐĞŶĚĞ�ŵĞůůĞŵƌƵŵ͘ 

^Ċ�ǀŝĚƚ�ŵƵůŝŐƚ�ĂŶůčŐŐĞƐ�ƐĊǀĞů�ƌĞŐƵůĞƌĞĚĞ�ƐŽŵ�ƵƌĞͲ
ŐƵůĞƌĞĚĞ�ŬƌǇĚƐŶŝŶŐĞƌ�ǀŝŶŬĞůƌĞƚ�ƉĊ�ŬĂŶƚƐƚĞŶĞŶ͘ 

'ĂŶŐĂƌĞĂůĞƌ� 

'ĂŶŐďĂŶĞŶ�ƐŬĂů�ĨƌŝŚŽůĚĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶǀĞŶƚĂƌ͕�ďƵƟŬƐƵĚͲ
ƐƟůůŝŶŐĞƌ͕�ĐǇŬůĞƌ�ŵǀ͘�sĞĚ�ĞƚĂďůĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ĨŽƌƚŽǀ�ŝ�ďǇͲ
ŽŵƌĊĚĞƌ�ďĞƐƚƌčďĞƐ�ĞŌĞƌ�Ăƚ�ĞƚĂďůĞƌĞ�ĞŶ�ƵĚůŝŐͲ
ŶŝŶŐƐǌŽŶĞ�ŵĞůůĞŵ�ŐĂŶŐďĂŶĞ�ŽŐ�ĨĂĐĂĚĞƌ͕�ƐĂŵƚ�Ăƚ�
ĞƚĂďůĞƌĞ�ĞŶ�ŝŶǀĞŶƚĂƌǌŽŶĞ�ŵĞůůĞŵ�ŐĂŶŐďĂŶĞ�ŽŐ�

<ƌǇĚƐŶŝŶŐƐƉƵŶŬƚĞƌ 

dŝůŐčŶŐĞůŝŐŚĞĚ�Ğƌ�ƐčƌůŝŐ�ǀŝŐƟŐ�ĚĞ�ƐƚĞĚĞƌ͕�ŚǀŽƌ�
ĨŽĚŐčŶŐĞƌĞ�ƐŬĂů�ŬƌǇĚƐĞ�ĚĞŶ�ŬƆƌĞŶĚĞ�ƚƌĂĮŬ͘� 

EĞĚƐĂƚ�ĨƵŶŬƟŽŶƐĞǀŶĞ�ŵĞĚĨƆƌĞƌ͕�Ăƚ�Ĩ͘ĞŬƐ͘�čůĚƌĞ�ŽŐ�
ŵĞŶŶĞƐŬĞƌ�ŵĞĚ�ďĞǀčŐĞůƐĞƐŚĂŶĚŝĐĂƉ�ŝŬŬĞ�ŬĂŶ�
ŬƌǇĚƐĞ�ŚƆũĞ�ŬĂŶƚƐƚĞŶ�ŽŐ�ďƌĞĚĞ�ŬƆƌĞďĂŶĞƌ�ŵĞĚ�
ŵĞŐĞƚ�ŽŐ�ƵŽǀĞƌƐŬƵĞůŝŐ�ƚƌĂĮŬ�ĨƌĂ�ŇĞƌĞ�ƌĞƚŶŝŶŐĞƌ͘ 

DĞŶŶĞƐŬĞƌ͕�ƐŽŵ�Ğƌ�ďůŝŶĚĞ�ĞůůĞƌ�ƐƚčƌŬƚ�ƐǀĂŐƐǇŶĞĚĞ͕�
ŚĂƌ�Ɛǀčƌƚ�ǀĞĚ�Ăƚ�ŽƉĨĂƩĞ͕�ŚǀŽƌŶĊƌ�ǀĞũĞŶ�ŬĂŶ�ŬƌǇĚͲ
ƐĞƐ�ƐŝŬŬĞƌƚ͘ 

 

�ŬƐĞŵƉĞů�ƉĊ�ƵĚĨŽƌŵŶŝŶŐ�ĂĨ�ďƵƐƐƚŽƉƉĞƐƚĞĚ �ŬƐĞŵƉĞů�ƉĊ�ƵĚĨŽƌŵŶŝŶŐ�ĂĨ�ĨŽƌƚŽǀ�ĨŽƌ�ŬƌǇĚƐŶŝŶŐ�ĂĨ�ǀĞũ ͟TĞŶ͟�ǀĞĚ�D��DĂĚƐĞŶƐǀĞũ 



�^ŝĚĞ�ϭϴ 

 

ŐƌƵƐƐƟĞƌ�ŽŐ�ƚƌĂŵƉĞƐƟĞƌ�ŐĞŶŶĞŵ�ŶĂƚƵƌŽŵƌĊĚĞƌ�ŽŐ�
ůĂŶŐƐ�ǀĂŶĚůƆď͘ 

EǇĞ�ƐƟĞƌ�ĂŶůčŐŐĞƐ�ƐĊ�ǀŝĚƚ�ŵƵůŝŐƚ�ŵĞĚ�ũčǀŶ�ďĞůčŐͲ
ŶŝŶŐ͕�ƐŽŵ�ŬĂŶ�ĂŶǀĞŶĚĞƐ�ĂĨ�ŐĂŶŐďĞƐǀčƌĞĚĞ͕�Ĩǆ�ĨĂƐƚ�
ůĞƌĞƚ�ŐƌƵƐ͘��Ğƌ�ďƆƌ�ŽƉƐƟůůĞƐ�ŚǀŝůĞŵƵůŝŐŚĞĚĞƌ�ŵĞĚ�
ũčǀŶĞ�ŵĞůůĞŵƌƵŵ͕�ŽŐƐĊ�ŝ�ŶĂƚƵƌĞŶ͘�,Ğƌ�ƐŝŬƌĞƐ�ĂĚͲ
ŐĂŶŐ�Ɵů�ĂůůĞ͘ 

 

ŬĂŶƚƐƚĞŶƐĂĨŐƌčŶƐŶŝŶŐ͘��Ğƌ�ďƆƌ�ŽƉƐƟůůĞƐ�ŚǀŝůĞŵƵͲ
ůŝŐŚĞĚĞƌ�ŵĞĚ�ũčǀŶĞ�ŵĞůůĞŵƌƵŵ͘ 

sĞũƌĞŐůĞƌŶĞ�ĂŶďĞĨĂůĞƌ�ĞŶ�ŐĂŶŐďĂŶĞďƌĞĚĚĞ�ƉĊ�ŵŝŶ͘�
ϭ͕ϴ�ŵĞƚĞƌ͘� 

�Ğƌ�Ğƌ�ŵĂŶŐĞ�ŚǀŝůĞŵƵůŝŐŚĞĚĞƌ�ŝ�ũčǀŶ�ŽŐ�ƐŬƌŝĚƐŝŬͲ
ŬĞƌ�ďĞůčŐŶŝŶŐ�ŝ�ŐĊŐĂĚĞŶ�ŝ�>ŝůůĞƌƆĚ͘�&ƌĞŵĂĚƌĞƩĞƚ�
ĂŶǀĞŶĚĞƐ�ďčŶŬĞ�ŵĞĚ�ƌǇŐ–�ŽŐ�ĂƌŵůčŶ͕�ƐĊ�ǀŝĚƚ�ŵƵͲ
ůŝŐƚ͘��Ğƚ�ŐƆƌ�ĚĞƚ�ŶĞŵŵĞƌĞ�ĨŽƌ�čůĚƌĞ�ŽŐ�ĚĊƌůŝŐƚ�ŐĊͲ
ĞŶĚĞ�Ăƚ�ĂŶǀĞŶĚĞ�ďčŶŬĞŶĞ͘� 

dƌĂĮŬƌĞŐƵůĞƌĞƚ�ůǇƐŬƌǇĚƐ 

&ŽƌƚŽǀ�ƵĚĨƆƌĞƐ�ƐŽŵ�ĂŶŐŝǀĞƚ�ƵŶĚĞƌ�ŬƌǇĚƐŶŝŶŐƐƉƵŶŬͲ
ƚĞƌ͘ 

dƌĂĮŬƐŝŐŶĂůĞƌ�ŵĞĚ�ŵĂŶŐĞ�ĨŽĚŐčŶŐĞƌĞ�ƵĚĨƆƌĞƐ�ƐĊ�
ǀŝĚƚ�ŵƵůŝŐƚ�ŵĞĚ�ůǇĚƐŝŐŶĂůĞƌ͘ 

'ƌƆŶŶĞ�ŽŵƌĊĚĞƌ� 

�ůůĞƌƆĚ�<ŽŵŵƵŶĞ�ŚĂƌ�ĂůůĞƌĞĚĞ�Ğƚ�ŶĞƚǀčƌŬ�ĂĨ�ƌĞͲ
ŬƌĞĂƟǀĞ�ƐƟĞƌ�ƐŽŵ�ĨŽƌďŝŶĚĞƌ�ďǇŽŵƌĊĚĞƌ�ŽŐ�ƐƚĂƟŽͲ
ŶĞƌ�ŵĞĚ�ŶĂƚƵƌŽŵƌĊĚĞƌ�ŽŐ�ĨƌĞĚĞĚĞ�ĂƌĞĂůĞƌ�ŝ�ĊďĞŶƚ�
ůĂŶĚ͘��Ğ�ƌĞŬƌĞĂƟǀĞ�ƐƟĞƌ�ŽŵĨĂƩĞƌ�ďĊĚĞ�ŵĂƌŬǀĞũĞ͕�

 

Z�dE/E'^>/E:�Z�&KZ�d/>'�E'�>/'Ͳ
,���&KZ��>>� 

sĞĚ�ŶǇĂŶůčŐ�ŐĞŶŶĞŵĨƆƌĞƐ�ƚƌĂĮŬƐŝŬŬĞƌŚĞĚƐͲ
ƌĞǀŝƐŝŽŶ�ĨƆƌ�ƵĚĨƆƌƐĞů͘ 

dŝůŐčŶŐĞůŝŐŚĞĚƐƌĞǀŝƐŝŽŶ�ŐĞŶŶĞŵĨƆƌĞƐ�ǀĞĚ�
ƉƌŽũĞŬƚĞƌ�ŝ�ŽŵƌĊĚĞƌ�ŵĞĚ�ŵĂŶŐĞ�ĨŽĚŐčŶŐĞƌĞ͘ 

sĞĚ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐĞƌ�ĂĨ�ĨŽƌƚŽǀĞ͕�ƐƟĞƌ�ŽŐ�ǀĞũĞ�
ĨƆůŐĞƐ�ƌĞŐůĞƌŶĞ�ĨŽƌ�ƟůŐčŶŐĞůŝŐŚĞĚ�ĨŽƌ�ĂůůĞ�ƐĊ�
ǀŝĚƚ�ŵƵůŝŐƚ͘ 

WĊ�ǀĞũŽŵƌĊĚĞƚ�ƐŬĂů�ƟůŐčŶŐĞůŝŐŚĞĚ�ĨŽƌ�ĂůůĞ�
ŝŶĚŐĊ�ǀĞĚ�ĞŬƐĞŵƉĞůǀŝƐ�ďƵƐƐƚŽƉƉĞƐƚĞĚĞƌ͕�
ŬƌǇĚƐŶŝŶŐƐƉƵŶŬƚĞƌ͕�ŐĂŶŐĂƌĞĂůĞƌ͕�ƚƌĂĮŬƐŝŐŶĂůĞƌ�
ŽŐ�ŐƌƆŶŶĞ�ŽŵƌĊĚĞƌ͘ 

 



^ŝĚĞ�ϭϵ 

 

 

 

 

/�ĚĞŶ�ĚĂŐůŝŐĞ�ĚƌŝŌ�ƐŬĂů�ƟůŐčŶŐĞůŝŐŚĞĚ�ŽŐƐĊ�ƚčŶŬĞƐ�ŝŶĚ�ǀĞĚ�ĞŬƐĞŵƉĞůǀŝƐ�ŐƌĂǀĞĂƌďĞũĚĞ͘�WĊ�ďŝůůĞĚĞƚ�Ğƌ�ĂĨŵčƌŬŶŝŶŐĞŶ�ŽƉƐƟůůĞƚ�ĨŽƌ�ƚčƚ�ƉĊ�ƵĚŐƌĂǀŶŝŶŐĞŶ͘ 
�ŝůůĞĚĞƚ�Ğƌ�ĨƌĂ�,ĊŶĚďŽŐĞŶ�dŝůŐčŶŐĞůŝŐŚĞĚ�ĨŽƌ�ĂůůĞ 



�^ŝĚĞ�ϮϬ 

 

ƌŝŬƐďŽƌŐǀĞũ͘�'ĂŶŐďĂŶĞŶ�ďƆƌ�ĂŶůčŐŐĞƐ�ŝ�ĞŶ�ŬŽŶͲ
ƚƌĂƐƞĂƌǀĞ�Ɵů�ĚĞ�ƆǀƌŝŐĞ�ƚƌĂĮŬĂƌĞĂůĞƌ͕�ƐĊůĞĚĞƐ�Ăƚ�
ƐǀĂŐƚƐĞĞŶĚĞ�ďĞĚƌĞ�ŬĂŶ�ŽƌŝĞŶƚĞƌĞ�ƐŝŐ͘� 

 

ƌŝŬƐďŽƌŐǀĞũ�ŝ�>ŝůůĞƌƆĚ�Ğƌ�ĚĞůƚĞ�ƐƟĞƌ�ƵĚĨƆƌƚ�ŵĞĚ�ŇŝƐĞƌ�
ƉĊ�ĨŽƌƚŽǀƐĚĞůĞŶ�ŽŐ�ĂƐĨĂůƚ�ƉĊ�ĐǇŬĞůƐƟĚĞůĞŶ͘�/�ŵŝŶĚƌĞ�
ĐĞŶƚƌĂůĞ�ŽŵƌĊĚĞƌ͕�ŽŵƌĊĚĞƌ�ŵĞĚ�ĨčƌƌĞ�ĨŽĚŐčŶŐĞͲ
ƌĞ͕�Ğƌ�ĚĞůƚĞ�ƐƟĞƌ�ƵĚĨƆƌƚ�ŝ�ĂƐĨĂůƚ�ƉĊ�ďĊĚĞ�ĨŽƌƚŽǀ�ŽŐ�
ĐǇŬĞůƐƟ͕�ĞŶƚĞŶ�ďůŽƚ�ŵĞĚ�ĞŶ�ƐƚƌŝďĞ�Ɵů�ĂĚƐŬŝůůĞůƐĞ�
ĞůůĞƌ�ƐŽŵ�ƉĊ��ĂŶĞǀĂŶŐ͕�ŚǀŽƌ�ĚĞƌ�Ğƌ�ĞŶ�ŵĂũƐďĞůčŐͲ
ŶŝŶŐ�ƉĊ�ĨŽƌƚŽǀƐĚĞůĞŶ͘� 

sĞĚ�ĚĞůƚĞ�ƐƟĞƌ�Ğƌ�ĚĞƚ͕�ĂĨ�ŚĞŶƐǇŶ�Ɵů�ƐǇŶƐŚĂŶĚŝĐĂƉͲ
ƉĞĚĞ͕�ǀŝŐƟŐƚ�ŵĞĚ�ĞŶ�ƚĂŬƟů�ĂĚƐŬŝůůĞůƐĞ�ŵĞůůĞŵ�ĨŽĚͲ
ŐčŶŐĞƌĞ�ŽŐ�ĐǇŬůŝƐƚĞƌ͕�ƐŽŵ�ĞŬƐĞŵƉĞůǀŝƐ�ƉĊ�&ƌĞĚĞͲ

ϰ͘ϭ �ŬƐŝƐƚĞƌĞŶĚĞ�ĐǇŬĞůƐƟĞƌ 

<ŽŵŵƵŶĞŶ�ŚĂƌ�Ğƚ�ǀĞůƵĚďǇŐŐĞƚ�ƐĂŵŵĞŶŚčŶŐĞŶĚĞ�
ƚƌĂĮŬƐƟŶĞƚ�ŵĞĚ�ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞƌ�Ɵů�ĚĞ�ǀŝŐƟŐƐƚĞ�ƚƌĂĮŬͲ
ŵĊů͘� 

^ŝŬƌĞ�ŽŐ�ĚŝƌĞŬƚĞ�ĐǇŬĞůƐƟĞƌ�ƐŬĂů�ŵĞĚǀŝƌŬĞ�Ɵů�Ăƚ�ĨŽƌͲ
ƆŐĞ�ĚĞŶ�ƐĂŵůĞĚĞ�ĐǇŬĞů–�ŽŐ�ŐĂŶŐƚƌĂĮŬ�ŽŐ�ŶĞĚďƌŝŶͲ
ŐĞ�ďŝůŬƆƌƐůĞŶ͘ 

�ǇŬĞůƐƟĞƌ�Ğƌ�ĞŶƚĞŶ�ĂŶůĂŐƚ�ŝ�ĞŐĞƚ�ƚƌĂĐĞ�ĞůůĞƌ�ƐŽŵ�ƐƟ�
ůĂŶŐƐ�ǀĞũ͘�^ƟĞƌŶĞ�ŬĂŶ�ǀčƌĞ�ƵĚĨŽƌŵĞƚ�ĞŶƚĞŶ�ƐŽŵ�
ĐǇŬĞůƐƟ͕�ĚĞůƚ�ƐƟ�ĞůůĞƌ�ĨčůůĞƐƐƟ͕�ƐĞ�ĨĂŬƚĂďŽŬƐ͘ 

>ĂŶŐƚ�ĚĞ�ŇĞƐƚĞ�ƐƟĞƌ�ŝ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ�Ğƌ�ĂŶůĂŐƚ�ŵĞĚ�
ĂƐĨĂůƚďĞůčŐŶŝŶŐ͘��ŶŬĞůƚĞ�ƐƟĞƌ�Ğƌ�ŵĞĚ�ŐƌƵƐ�ĞůůĞƌ�
ďĞůčŐŶŝŶŐƐƐƚĞŶ͘� 

WĊ�ŇĞƌĞ�ƐƚƌčŬŶŝŶŐĞƌ�Ğƌ�ĐǇŬĞůƐƟĞƌ�ƵĚĨƆƌƚ�ƐŽŵ�ĚĞůƚĞ�
ƐƟĞƌ͕�ĚǀƐ͘�Ăƚ�ƐƟ�ŽŐ�ĨŽƌƚŽǀ�Ğƌ�ŝ�ƐĂŵŵĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ŽŐ�
ďůŽƚ�ĂĚƐŬŝůƚ�ĂĨ�ĂĨŵčƌŬŶŝŶŐ�ĞůůĞƌ�ĞŶ�ƌčŬŬĞ�ĐŚĂƵƐƐĞͲ
ƐƚĞŶ͘��ĞůƚĞ�ƐƟĞƌ�ĂŶůčŐŐĞƐ͕�ŚǀŽƌ�ĚĞƌ�Ğƌ�ďĞŐƌčŶƐĞƚ�
ƉůĂĚƐ�Ɵů�ďĊĚĞ�ĨŽƌƚŽǀ�ŽŐ�ĐǇŬĞůƐƟ͘�/�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ďǇŽŵƌĊͲ
ĚĞƌ�ĞŬƐĞŵƉĞůǀŝƐ�ƉĊ�,ŝůůĞƌƆĚǀĞũ�ŝ�>ǇŶŐĞ�ŽŐ�&ƌĞĚĞͲ

ϰ͘Ϭ �z<�>^d/�Z 

&ĂŬƚĂ 

^ƟƚĂǀůĞƌŶĞƐ�ďĞƚǇĚŶŝŶŐĞƌ͗ 

�ǇŬĞůƐƟ 

 

'ĂŶŐƐƟ 

 

&čůůĞƐƐƟ 

 

�Ğůƚ�ƐƟ 
 

�ŽďďĞůƚƌĞƩĞƚ�ĐǇŬĞůƐƟ�� 

�ŽďďĞůƚƌĞƩĞƚ�ĐǇŬĞůƐƟ�ŽƉŚƆƌĞƌ 

�ĂŶĞǀĂŶŐ�-��Ğůƚ�ƐƟ�ŵĞĚ�ŵĂũƐďĞůčŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ĨŽƌƚŽǀ 



^ŝĚĞ�Ϯϭ 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

� 

hĚǀĂůŐƚĞ�ĐǇŬĞůƐƟĞƌ�Ğƌ�ƵĚƉĞŐĞƚ�ƐŽŵ�^ƵƉĞƌĐǇŬĞůƐƐƟͲ
Ğƌ�ŽŐ�ůƆďĞƌ�ƉĊ�ƚǀčƌƐ�ĂĨ�ŬŽŵŵƵŶĞƌ͘�^ƵƉĞƌĐǇŬĞůƐƟĞƌ�
ƌĞƩĞƌ�ƐŝŐ�ƐƉĞĐŝĞůƚ�ŵŽĚ�ĐǇŬĞůƉĞŶĚůĞƌŶĞƐ�ďĞŚŽǀ͘�
^ƵƉĞƌĐǇŬĞůƐƟĞƌŶĞ�Ğƌ�ƉůĂŶůĂŐƚ͕�ƐĊ�ĚĞ�ŐŝǀĞƌ�ĚĞŶ�ŵĞƐƚ�
ĚŝƌĞŬƚĞ�ƌƵƚĞ͕�ŵĞĚ�ƐĊ�ĨĊ�ƐƚŽƉ�ƐŽŵ�ŵƵůŝŐƚ�ŽŐ�ĞŶ�ŚƆͲ
ũĞƌĞ�ŐƌĂĚ�ĂĨ�ŬŽŵĨŽƌƚ͘�^ƟĞƌŶĞ�ŚĂƌ�ũčǀŶ�ďĞůčŐŶŝŶŐ͕�
ŚƆũ�ŐƌĂĚ�ĂĨ�ǀĞĚůŝŐĞŚŽůĚ�ŽŐ�ĞŬƐƚƌĂ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐŽŵ�ƉƵŵͲ
ƉĞƌ�ŽŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐƚĂƟŽŶĞƌ͘� 

Ϯ-ϭ�ǀĞũĞ�ŽŐ�ĐǇŬĞůďĂŶĞƌ�ƉĊ�ŬƆƌĞďĂŶĞŶ�ŝŶĚŐĊƌ�ƐŽŵ�
ĞŶ�ĚĞů�ĂĨ�ĐǇŬĞůƐƟŶĞƩĞƚ͕�ŵĞŶƐ�ǀĞĚůŝŐĞŚŽůĚĞůƐĞŶ�
ƐŬĞƌ�ƐŽŵ�ĞŶ�ĚĞů�ĂĨ�ŬƆƌĞďĂŶĞŶ͘ 

 

 

 

 

 

 

^Ɵ�ƵŶĚĞƌ��ĂŶĞǀĂŶŐ�Ɵů�WŽƉƉĞůǀĞũ�ŵĞĚ�ďĞůčŐŶŝŶŐƐƐƚĞŶ >ǇŶŐĞǀĞũ�-��Ğůƚ�ƐƟ�ŝ�ĂƐĨĂůƚ 

Ϯ-ϭ�ǀĞũ�ƉĊ��ƌĞŐŶĞƌƆĚ�^ŬŽǀǀĞũ >ǇŶŐĞǀĞũ—ĚŽďďĞůƚƌĞƩĞƚ�ĐǇŬĞůƐƟ 



�^ŝĚĞ�ϮϮ 

 

KǀĞƌƐŝŐƚĞŶ�ƉĊ�ŶčƐƚĞ�ƐŝĚĞ�ǀŝƐĞƌ�ĐǇŬĞůƐƟĞƌŶĞƐ�ƌĞƐƚͲ
ďƌƵŐƐƟĚ͕�ŚǀŽƌ�ĞŬƐĞŵƉĞůǀŝƐ�ĚĞ�ƌƆĚĞ�ƐƚƌčŬŶŝŶŐĞƌ�
ďƆƌ�ƌĞŶŽǀĞƌĞƐ�ŝŶĚĞŶ�ƵĚŐĂŶŐĞŶ�ĂĨ�ϮϬϭϵ͘ 

�ǇŬĞůƐƟĞƌ�ŵĞĚ�ďĞůčŐŶŝŶŐƐƐƚĞŶ�ƐŬĂů�ƌĞŶŽǀĞƌĞƐ�
ƐǀĂƌĞŶĚĞ�Ɵů�ĨŽƌƚŽǀĞ͕�ŵĞŶƐ�ĐǇŬĞůƐƟĞƌ�ŝ�ŐƌƵƐ�ƐŬĂů�
ǀĞĚůŝŐĞŚŽůĚĞƐ�ũčǀŶůŝŐƚ͘� 

WĊ�^ƵƉĞƌĐǇŬĞůƐƟĞƌ�Ğƌ�ĚĞƌ�ƐčƌůŝŐƚ�ŚƆũĞ�ŬƌĂǀ�Ɵů�ďĞͲ
ůčŐŶŝŶŐĞŶƐ�ũčǀŶŚĞĚ�ŽŐ�ƌĞŶŚŽůĚ͘�:čǀŶŚĞĚĞŶ�ƉĊ�
ƐƵƉĞƌĐǇŬĞůƐƟĞƌ�ďƆƌ�ǀčƌĞ�ĞŶƐ�ŝ�ŚĞůĞ�ďƌĞĚĚĞŶ͘��ƌƆŶͲ
ĚĞ͕�ĂŇƆďƐƌŝƐƚĞ͕�ƌĂŵƉĞƌ�ǀĞĚ�ŽǀĞƌŬƆƌƐůĞƌ�ŵǀ͘�ďƆƌ�
ƉůĂĐĞƌĞƐ�ƵĚĞŶ�ĨŽƌ�ƐƟĞŶƐ�ďƌĞĚĚĞĂĨŐƌčŶƐŶŝŶŐ͘�WĊ�
ƐƵƉĞƌĐǇŬĞůƐƟĞƌ�Ğƌ�ĚĞƌ�ĞŶ�ŚǇƉƉŝŐĞƌĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĞƌŝŶŐ�ĂĨ�
ƟůƐƚĂŶĚĞŶ͕�ŝĚĞƚ�ĚĞƌ�ŐĞŶŶĞŵĨƆƌĞƐ�ĞŶ�ĊƌůŝŐ�ĐǇŬĞůƐƟͲ
ŝŶƐƉĞŬƟŽŶ�ŵĞĚ�ƟůŚƆƌĞŶĚĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ͘ 

 

� 

 

 

 

 

ϰ͘Ϯ �ǇŬĞůƐƟĞƌƐ�ƟůƐƚĂŶĚ 
�Ğƚ�ƐŬĂů�ǀčƌĞ�ƐŝŬŬĞƌƚ�ŽŐ�ƚƌǇŐƚ�Ăƚ�ĨčƌĚĞƐ�ƉĊ�ĐǇŬĞů�ŝ�
ŬŽŵŵƵŶĞŶ͘�^ůŝĚƚĞ�ĐǇŬĞůƐƟĞƌ�ŵĞĚ�ŚƵůůĞƌ͕�ǀĂŶĚͲ
ƉǇƩĞƌ�ŽŐ�ƐƚŽƌĞ�ƌĞǀŶĞƌ�ŽŐ�ĨŽƌŚƆũŶŝŶŐĞƌ�ĨƌĂ�ƚƌčƌƆĚͲ
ĚĞƌ�ŬĂŶ�ŚĂǀĞ�ƐƚŽƌ�ďĞƚǇĚŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐǇŬůŝƐƚĞƌŶĞƐ�ŬŽŵͲ
ĨŽƌƚ�ŽŐ�ƐŝŬŬĞƌŚĞĚ͘ 

�ǇŬĞůƐƟĞƌ�Ğƌ�ďǇŐŐĞƚ�ŽƉ�ĂĨ�ĨŽƌƐŬĞůůŝŐĞ�ůĂŐ͕�ŽŐ�ůŝŐĞͲ
ƐŽŵ�ĨŽƌ�ǀĞũĞŶĞ�ƐŬĂů�ĂƐĨĂůƚƐůŝĚůĂŐĞƚ�ǀčƌĞ�ƚčƚ�ĨŽƌ�Ăƚ�
ƵŶĚŐĊ�ƐŬĂĚĞƌ�ŝ�ĚĞ�ƵŶĚĞƌůŝŐŐĞŶĚĞ�ůĂŐ͘�DĂŶŐůĞŶĚĞ�
ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ĐǇŬĞůƐƟĞƌ�Ğƌ�ŝŬŬĞ�ůŝŐĞ�ƐĊ�ĨĂƚĂůƚ�ŽŐ�
ĚǇƌƚ�ƌĞŶƚ�ƆŬŽŶŽŵŝƐŬ�ƐŽŵ�ĨŽƌ�ŬƆƌĞďĂŶĞƌŶĞ͘�dŝů�ŐĞŶͲ
ŐčůĚ�ŬĂŶ�ĚĞƚ�ŚĂǀĞ��ŽŵĨĂƩĞŶĚĞ�ŵĞŶŶĞƐŬĞůŝŐĞ�ŬŽŶͲ
ƐĞŬǀĞŶƐĞƌ�ŝ�ĨŽƌŵ�ĂĨ�ŇĞƌĞ�ƵŚĞůĚ�ŽŐ�ƉĞƌƐŽŶƐŬĂĚĞƌ�
ŶĊƌ�ĚĞƌ�Ğƌ�ƐŬĂĚĞƌ�ƉĊ�ƐƟĞƌŶĞ͘ 

hĚ�ŽǀĞƌ�ĚĞƚ�ůƆďĞŶĚĞ�ƟůƐǇŶ�ŵĞĚ�ĐǇŬĞůƐƟĞƌ�ĨŽƌĞƚĂͲ
ŐĞƐ�ĞŶ�ŬŽŵƉůĞƚ�ƟůƐƚĂŶĚƐƌĞŐŝƐƚƌĞƌŝŶŐ�ĐĂ͘�ŚǀĞƌƚ�ϱ͘�Ċƌ͘� 

hĚ�ĨƌĂ�ƟůƐƚĂŶĚƐƌĞŐŝƐƚƌĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ĐǇŬĞůƐƟĞƌ�ŝ�ϮϬϭϴ�Ğƌ�
ĐǇŬĞůƐƟĞƌŶĞƐ�ƌĞƐƚďƌƵŐƐƟĚ�ďĞƌĞŐŶĞƚ�ƵĚ�ĨƌĂ�ĞŶ�ŶĞĚͲ
ďƌǇĚŶŝŶŐƐŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ĚĞ�ĞŶŬĞůƚĞ�ďĞůčŐŶŝŶŐĞƌ͘ 

 

 

^ƵƉĞƌĐǇŬĞůƐƟ�͟�ůůĞƌƆĚƌƵƚĞŶ͟�ŬƌǇĚƐĞƚ�^ŽƌƚĞŵŽƐĞǀĞũ-
<ŽŶŐĞǀĞũĞŶ͘ 



^ŝĚĞ�Ϯϯ 

 

  

 

ZĞƐƚůĞǀĞƟĚĞŶ�ĨŽƌ�ĐǇŬĞůƐƟĞƌ�ŵĞĚ�ĂƐĨĂůƚ�ǀŝƐƚ�ƉĊ�ŬŽƌƚ 

&ĂŬƚĂ 

hĚ�ĨƌĂ�ƟůƐƚĂŶĚƐƌĞŐŝƐƚƌĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ĐǇŬĞůƐƟĞƌ�ŝ�ϮϬϭϴ�Ğƌ��
ƌĞƐƚďƌƵŐƐƟĚĞŶ�ĨŽƌ�ĐǇŬĞůƐƟĞƌ�ŵĞĚ�ĂƐĨĂůƚ�ďĞƌĞŐŶĞƚ͘ 

�Ă͘�ϭϴ�Ŭŵ�ďƆƌ�ƌĞŶŽǀĞƌĞƐ�ŝŶĚĞŶ�ƵĚŐĂŶŐĞŶ�ĂĨ�ϮϬϭϵ 

�Ă͘�Ϯ�Ŭŵ�ďƆƌ�ƌĞŶŽǀĞƌĞƐ�ŝŶĚĞŶ�ƵĚŐĂŶŐĞŶ�ĂĨ�ϮϬϮϮ 

�Ă͘�ϲϯ�Ŭŵ�ďƆƌ�ƌĞŶŽǀĞƌĞƐ�ŝŶĚĞŶ�ƵĚŐĂŶŐĞŶ�ĂĨ�ϮϬϰϰ 

 

�ĂŶĞǀĂŶŐ�-��ǇŬĞůͬŐĂŶŐƐƟ 



�^ŝĚĞ�Ϯϰ 

 

sĞĚ�ŽǀĞƌŬƆƌƐůĞƌ�Ɵů�ƐŝĚĞǀĞũĞ�ƐŬĂů�ĐǇŬĞůƐƟĞƌ�ĞƚĂďůĞͲ
ƌĞƐ�ŵĞĚ�ĂƐĨĂůƚ�ĨŽƌ�Ăƚ�ƐŝŬƌĞ�ďĞĚƌĞ�ŬŽŵĨŽƌƚ�ĨŽƌ�ĐǇŬůŝͲ
ƐƚĞƌŶĞ͘� 

sĞĚ�ƐŝĚĞǀĞũĞ�ƐŬĂů�ĐǇŬůŝƐƚĞƌ�ŚĂǀĞ�ĞŶ�ŽƉŬƆƌƐĞů�ĞŶƚĞŶ�
ƐŽŵ�ĞŶ�ĂƐĨĂůƚƌĂŵƉĞ�ĞůůĞƌ�ǀĞĚ�ŶĞĚƐčŶŬĞƚ�ŬĂŶƚƐƚĞŶ�
ƉĊ�ŵŽĚƐĂƩĞ�ƐŝĚĞ͘ 

 

ϰ͘Ϯ ZĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ĐǇŬĞůƐƟĞƌ 
EĞĚďƌǇĚŶŝŶŐĞŶ�ĂĨ�ƐƟĞƌŶĞ�ƐŬĂů�ƐƚĂŶĚƐĞƐ�ŝ�ƟĚĞ͕�ƐĊ�
ŵĞŐĞƚ�ŽŵĨĂƩĞŶĚĞ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐĞƌ�ƵŶĚŐĊƐ͕�ŽŐ�ĚĞŶ�
ŬĂƉŝƚĂů͕�ĚĞƌ�Ğƌ�ďƵŶĚĞƚ�ŝ�ĂŬƟǀĞƌŶĞ͕�ĐǇŬĞůƐƟĞƌŶĞ͕�
ďĞǀĂƌĞƐ͘ 

�ĞƌĞŐŶŝŶŐĞƌŶĞ�ĂĨ�ƌĞƐƚůĞǀĞƟĚĞŶ�Ğƌ�ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ�
ǀŝƐƵĞů�ďĞƐŝŐƟŐĞůƐĞ�ƵĚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚ�ĨŽƌ�ƉƌŝŽƌŝƚĞƌŝŶŐĞŶ�
ĂĨ͕�ŚǀŝůŬĞ�ƐƚƌčŬŶŝŶŐĞƌ͕�ĚĞƌ�ƚƌčŶŐĞƌ�Ɵů�ŝƐƚĂŶĚͲ
ƐčƩĞůƐĞ͘ 

^ƟĞŶƐ�ŬůĂƐƐŝĮĐĞƌŝŶŐ�ŚĂƌ�ďĞƚǇĚŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉƌŝŽƌŝƚĞƌŝŶͲ
ŐĞŶ͕�ŝĚĞƚ�ĞŶ�ƐƵƉĞƌĐǇŬĞůƐƟ�ǀŝů�ďůŝǀĞ�ŚƆũĞƌĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĞͲ
ƌĞƚ�ĞŶĚ�ĞŶ�ůŽŬĂů�ƐƟ͘ 

<ŽŽƌĚŝŶĞƌŝŶŐ�ŵĞĚ�ůĞĚŶŝŶŐƐĞũĞƌĞ�ŝ�ǀĞũĞŶ�ƐŬĂů�ƐŬĞ�ĨƆƌ�
ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐĞƌ�ŽŐ�ŶǇĂŶůčŐ 

/�ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ�ŵĞĚ�ďĞůčŐŶŝŶŐƐƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�ƉĊ�ƐƟĞƌ�
ŬĂŶ�ĚĞƌ�ǀčƌĞ�ĞŶ�ƌčŬŬĞ�ŶƆĚǀĞŶĚŝŐĞ�ĨƆůŐĞĂƌďĞũĚĞƌ͕�
Ĩ͘ĞŬƐ͘�ŚčǀŶŝŶŐ�ĞůůĞƌ�ƵĚƐŬŝŌŶŝŶŐ�ĂĨ�ŬĂŶƚƐƚĞŶ͕�ũƵƐƚĞͲ
ƌŝŶŐ�ĂĨ�ĚčŬƐůĞƌ�ŽŐ�ƌŝƐƚĞ͕�ĨŽƌƵĚŐĊĞŶĚĞ�ƌĞƉĂƌĂƟŽŶĞƌ͕�
ĨƌčƐŶŝŶŐ͕�ĂĨŵčƌŬŶŝŶŐ�ƐĂŵƚ�ƌĞŐƵůĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ŬĂŶƚĞƌ�
ůĂŶŐƐ�ƐƟĞŶ͘� 

 

KǀĞƌŬƆƌƐĞů�ŝ�ĐŚĂƵƐƐĞƐƚĞŶ�ƉĊ�>ǇŶŐĞǀĞũ�ǀĞĚ�sŝďĞǀĞũ �� 

 

&ĂŬƚĂ 

�ǇŬĞů-�ŽŐ�ŐĂŶŐƐƟĞƌŶĞƐ�ƐĂŵůĞĚĞ�ŬĂƉŝƚĂůǀčƌĚŝ�Ğƌ�
ďĞƌĞŐŶĞƚ�Ɵů�ϰϬ�ŵŝůůŝŽŶĞƌ�Ŭƌ͘� 

<ĂƉŝƚĂůǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞŶ�Ğƌ�ĨŽƌĞƚĂŐĞƚ�ƉĊ�ďĂŐŐƌƵŶĚ�ĂĨ�
ƟůƐƚĂŶĚƐƌĞŐŝƐƚƌĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ƐĂŵƚůŝŐĞ�ĐǇŬĞů-�ŽŐ�ŐĂŶŐƐƟͲ
Ğƌ�ŝ�ϮϬϭϴ͘ 



^ŝĚĞ�Ϯϱ 

 

 

� 

Z�dE/E'^>/E:�Z�&KZ�Z�EKs�Z/E'�
�&��z<�>^d/�Z� 

WĊ�ĐǇŬĞůƐƟĞƌ�ĂŶǀĞŶĚĞƐ�ĞŶ�ďĞůčŐŶŝŶŐ͕�ƐŽŵ�
ŐŝǀĞƌ�ĞŶ�ŐŽĚ�ĐǇŬĞůŽƉůĞǀĞůƐĞ�;ŽŌĞƐƚ�ƉƵůǀĞƌĂƐͲ
ĨĂůƚͿ͘ 

sĞĚůŝŐĞŚŽůĚ�ĂĨ�ĐǇŬĞůƐƟĞƌ�ƉƌŝŽƌŝƚĞƌĞƐ�ůŝŐĞ�ƐĊ�
ŚƆũƚ�ƐŽŵ�ǀĞũĞŶĞ͘ 

dŝůƐƚĂŶĚƐƌĞŐŝƐƚƌĞƌŝŶŐĞŶ�ĨŽƌ�ĐǇŬĞůƐƟĞƌ�Ğƌ�ƵĚͲ
ŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚ�ĨŽƌ�ƉƌŝŽƌŝƚĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ŚǀŝůŬĞ�ƐƚƌčŬͲ
ŶŝŶŐĞƌ͕�ĚĞƌ�ŝƐƚĂŶĚƐčƩĞƐ�ĨƆƌƐƚ͘ 

�ǇŬĞůƐƟĞƌŶĞƐ�ĂŶǀĞŶĚĞůƐĞ�ŚĂƌ�ŽŐƐĊ�ďĞƚǇĚŶŝŶŐ�
ĨŽƌ�ƉƌŝŽƌŝƚĞƌŝŶŐĞŶ�ŝĚĞƚ�ƐŬŽůĞƐƟĞƌ�ŽŐ�ƐƵƉĞƌĐǇͲ
ŬĞůƐƟĞƌ�ƉƌŝŽƌŝƚĞƌĞƐ�ŚƆũĞƐƚ͘ 

KǀĞƌŬƆƌƐůĞƌ�Ɵů�ƐŝĚĞǀĞũĞ�ƐŬĂů�ĞƚĂďůĞƌĞƐ�ŵĞĚ�
ĂƐĨĂůƚ͘ 

 

�¤��������-��������� 



�^ŝĚĞ�Ϯϲ 

 

ϱ͘ϭ <ĂƚĞŐŽƌŝƐĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ǀĞũŶĞƩĞƚ 
sĞũŶĞƩĞƚ�ŝ��ůůĞƌƆĚ�<ŽŵŵƵŶĞ�Ğƌ�ŬůĂƐƐŝĮĐĞƌĞƚ�ŝ�ĨŽƌͲ
ŚŽůĚ�Ɵů�ĚĞŶ�ĞŶŬĞůƚĞ�ǀĞũƐ�ĨƵŶŬƟŽŶ�ŽŐ�ďĞƚǇĚŶŝŶŐ�ŽŐ�
Ğƌ�ĚĞĮŶĞƌĞƚ�ŝ�ŚĞŶŚŽůĚ�Ɵů�<ŽŵŵƵŶĞƉůĂŶĞŶ͕�ƐĞ�
ŽǀĞƌƐŝŐƚƐŬŽƌƚĞƚ�ŽǀĞƌ�ǀĞũŶĞƩĞƚ͘� 

<ŽŵŵƵŶĞŶƐ�ǀĞũĞ�Ğƌ�ŽƉĚĞůƚ�ŝ�ŬĂƚĞŐŽƌŝĞƌŶĞ͗� 

· KǀĞƌŽƌĚŶĞĚĞ�ƚƌĂĮŬǀĞũĞ 

· dƌĂĮŬǀĞũĞ 

· &ŽƌĚĞůŝŶŐƐǀĞũĞ 

· >ŽŬĂůǀĞũĞ 

ϱ͘Ϯ sĞũĞŶĞƐ�ƟůƐƚĂŶĚ� 
sĞũŶĞƩĞƚ�ŝ��ůůĞƌƆĚ�Ğƌ�ǀĞůƵĚďǇŐŐĞƚ�ŽŐ�Ğƌ�ŐĞŶĞƌĞůƚ�ŝ�
ŐŽĚ�ƐƚĂŶĚ͘� 

sĞũŶĞƩĞƚ�ŶĞĚďƌǇĚĞƐ�ĨƆƌƐƚ�ŽŐ�ĨƌĞŵŵĞƐƚ�ĂĨ�ƚƵŶŐ�
ƚƌĂĮŬ�ƐĂŵƚ�ĚĞƚ�ĚĂŶƐŬĞ�ǀĞũƌ͘�/�ĚĞƚ�ĚĂŐůŝŐĞ�Ğƌ�ĚĞƚ�
ĚĞŶ�ƚƵŶŐĞ�ƚƌĂĮŬ͕�ĚĞƌ�ŐŝǀĞƌ�ĚĞŶ�ŚĊƌĚĞƐƚĞ�ďĞůĂƐƚͲ
ŶŝŶŐ͕�ŵĞŶ�ŽŐƐĊ�ŶĞĚďƆƌ�ŽŐ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌǀĂƌŝĂƟŽŶĞƌ�

ϱ͘Ϭ s�:� 

KǀĞƌƐŝŐƚƐŬŽƌƚ�ŽǀĞƌ�ǀĞũƚǇƉĞƌ�ŝ��ůůĞƌƆĚ�<ŽŵŵƵŶĞ� 

^ŝŐŶĂƚƵƌĨŽƌŬůĂƌŝŶŐ 

����DŽƚŽƌ-ͬDŽƚŽƌƚƌĂĮŬǀĞũ 

����KǀĞƌŽƌĚŶĞĚĞ�ƚƌĂĮŬǀĞũĞ� 

����dƌĂĮŬǀĞũĞ 

����&ŽƌĚĞůŝŶŐƐǀĞũĞ 

���� 



^ŝĚĞ�Ϯϳ 

 

 ƌĞ�ŶĞĚďƌǇĚŶŝŶŐ�ĂĨ�ŬƆƌĞďĂŶĞŶ͕�ŵĞŶ�Ğƌ�ŬƵŶ�ĞŶ�ŶƆĚͲ
ǀĞŶĚŝŐ�ŵŝĚůĞƌƟĚŝŐ�ůƆƐŶŝŶŐ͕�ƐŽŵ�ƐŬĂů�ĨčƌĚŝŐŐƆƌĞƐ͕�
ŶĊƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŶ�ƟůůĂĚĞƌ�ĚĞƚ͘ 

sĞũĞ͕�ƐƟĞƌ�ŽŐ�ĨŽƌƚŽǀĞ�Ğƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĞƌĞƚ�ŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƚ�
ZŽ^Ǉ͘�,Ğƌ�ĮŶĚĞƐ�ŽƉůǇƐŶŝŶŐĞƌ�Žŵ�ǀĞũĞ͕�ƐƟĞƌ�ŽŐ�ĨŽƌͲ
ƚŽǀĞƐ�ďƌĞĚĚĞ͕�ŽƉďǇŐŶŝŶŐ�ŽŐ�ďĞůčŐŶŝŶŐ͘� 

�ůůĞ�ǀĞũĞ�ƟůƐƚĂŶĚƐƌĞŐŝƐƚƌĞƌĞƐ�ŽǀĞƌ�ĞŶ�ϱ�ĊƌƐ�ƉĞƌŝŽĚĞ͘�� 

hŶĚĞƌ�ƟůƐƚĂŶĚƐƌĞŐŝƐƚƌĞƌŝŶŐĞŶ�ƌĞŐŝƐƚƌĞƌĞƐ�ǀĞũďĞͲ
ůčŐŶŝŶŐĞƌŶĞƐ�ƐŬĂĚĞƌ͘�^ŬĂĚĞƌŶĞ�ŐƆƌĞƐ�ŚĞƌĞŌĞƌ�ŽƉ�ŝ�
ƐŬĂĚĞƐƉŽŝŶƚ�ǀĞĚ�ŚũčůƉ�ĂĨ�ŶĞĚďƌǇĚŶŝŶŐƐĂůͲ
ŐŽƌŝƚŵĞƌ͕�ĚĞƌ�Ğƌ�ďĂƐĞƌĞƚ�ƉĊ�ďůĂŶĚƚ�ĂŶĚĞƚ�
ƚƌĂĮŬŵčŶŐĚĞƌ͕�ŽƉďǇŐŶŝŶŐ�ŽŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƌ͕�
ďĞƌĞŐŶĞƐ�ďĞůčŐŶŝŶŐĞŶƐ�ƌĞƐƚůĞǀĞƟĚ͘� 

�ĞůčŐŶŝŶŐĞƌŶĞƐ�ƌĞƐƚůĞǀĞƟĚ�ĚĞĮŶĞƌĞƐ�ƐŽŵ�
ĚĞƚ�ĂŶƚĂů�Ċƌ͕�ĚĞƌ�ďĞƌĞŐŶŝŶŐƐŵčƐƐŝŐƚ�ŐĊƌ͕�
ĨƆƌ�ŬǀĂůŝƚĞƚĞŶ�ĂĨ�ŬƆƌĞďĂŶĞŶ�ŬŽŵŵĞƌ�ƵŶĚĞƌ�
Ğƚ�ĂŌĂůƚ�ƐĞƌǀŝĐĞŶŝǀĞĂƵ͘ 

^ĞƌǀŝĐĞŶŝǀĞĂƵĞƚ�ĚĞĮŶĞƌĞƐ�ǀĞĚ�ŐƌčŶƐĞǀčƌͲ
ĚŝĞƌ�ĨŽƌ�ĞŶ�ƌčŬŬĞ�ƟůƐƚĂŶĚƐƉĂƌĂŵĞƚƌĞ͘ 

ϱ͘ϯ sĞũŬĂƉŝƚĂů 
sĞũĞŶĞ�ŶĞĚďƌǇĚĞƐ�ĨŽƌƐŬĞůůŝŐƚ�ĂĬčŶŐŝŐƚ�ĂĨ�ǀĞũĞŶƐ�
ĨƵŶŬƟŽŶ�ŽŐ�ŽƉďǇŐŶŝŶŐ͘� 

�Ŷ�ƚƵŶŐƚ�ďĞůĂƐƚĞƚ�ǀĞũ�ŝ�ďǇĞŶ�ŚĂƌ�ƚǇƉŝƐŬ�ĞŶ�ŬŽŶͲ
ƐƚƌƵŬƟŽŶ�ŵĞĚ�ŵĂŶŐĞ�ůĂŐ͕�ŽŐ�ĚĞƌŵĞĚ�ĞŶ�ŚƆũĞƌĞ�
ǀčƌĚŝ͕�ĞŶĚ�ĞŬƐĞŵƉĞůǀŝƐ�ĞŶ�ůŝůůĞ�ǀĞũ�ŝ�ůĂŶĚǌŽŶĞ͕�ƐŽŵ�
ŬĂŶ�ǀčƌĞ�ĞŶ�ŐƌƵƐǀĞũ͕�ĚĞƌ�ŐĞŶŶĞŵ�ƟĚĞŶ�ŚĂƌ�ĨĊĞƚ�Ğƚ�
ĞůůĞƌ�ŇĞƌĞ�ĂƐĨĂůƚƐůŝĚůĂŐ͘�sĞũŬĂƉŝƚĂůĞŶ�ďĞƌĞŐŶĞƐ�ŚĞƌ�
ƵĚ�ĨƌĂ͘ 

Žŵ�ǀŝŶƚĞƌĞŶ�Ğƌ�ŚĊƌĚƚ�ĨŽƌ�ǀĞũĞŶĞ͕�ĞŬƐĞŵƉĞůǀŝƐ�ǀĞĚ�
ŐĞŶƚĂŐŶĞ�ĨƌŽƐƚ-�ŽŐ�ƚƆƉĞƌŝŽĚĞƌ͘�sĂŶĚ�ƐŝǀĞƌ�ǀŝĂ�ƌĞǀͲ
ŶĞƌ�ŶĞĚ�ŝ�ĂƐĨĂůƚĞŶ�ŽŐ�ĚĞ�ƵŶĚĞƌůŝŐŐĞŶĚĞ�ůĂŐ͕�ŚǀŝůŬĞƚ�
ƌĞĚƵĐĞƌĞƌ�ůĞǀĞƟĚĞŶ�ĨŽƌ�ŚĞůĞ�ǀĞũŽƉďǇŐŶŝŶŐĞŶ�ŽŐ�
ŐƆƌ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐĞŶ�ĞŶĚŶƵ�ŵĞƌĞ�ŽŵĨĂƩĞŶĚĞ͘� 

sĞĚ�ĨŽƌ�ƐĞŶ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ĂƐĨĂůƚƐůŝĚůĂŐĞƚ�Ğƌ�ŵĞƌͲ
ŽŵŬŽƐƚŶŝŶŐĞŶ�ĚĞƌĨŽƌ�ŚƆũ͘�sĂŶĚ�ŝ�ǀĞũŽƉďǇŐŶŝŶŐĞŶ�
ŬĂŶ�ŐŝǀĞ�ĨƌŽƐƚƐƉƌčŶŐŶŝŶŐĞƌ�ŝ�ĨƌŽƐƚͬƚƆ-ƉĞƌŝŽĚĞƌ͘��Ğƚ�
ŐŝǀĞƌ�͟ƐůĂŐŚƵůůĞƌ͟�ŝ�ǀĞũĞŶ͕�ƐŽŵ�ƐŬĂů�ŶƆĚƌĞƉĂƌĞƌĞƐ͕�
ĚĂ�ĚĞ�ƵĚŐƆƌ�ĞŶ�ƐŝŬŬĞƌŚĞĚƐƌŝƐŝŬŽ�ĨŽƌ�ďŝůŝƐƚĞƌŶĞ͘�
EƆĚƌĞƉĂƌĂƟŽŶĞƌ�ĂĨ�ƐůĂŐŚƵůůĞƌ�ĨŽƌŚŝŶĚƌĞƌ�ǇĚĞƌůŝŐĞͲ

 

&ĂŬƚĂ 

�ĞŶ�ŐĞŶŶĞŵƐŶŝƚůŝŐĞ�ůĞǀĞƟĚ�Ğƌ͗ 

· ϭϱ�Ċƌ�ĨŽƌ�ĂůŵŝŶĚĞůŝŐƚ�ƐůŝĚůĂŐ�ƉĊ�ǀĞũĞ 

· ϭϮ�Ċƌ�ĨŽƌ�ƐƚƆũƌĞĚƵĐĞƌĞŶĚĞ�ƐůŝĚůĂŐ�ƉĊ�ǀĞũĞ 

· ϱϬ�Ċƌ�ĨŽƌ�ďčƌĞůĂŐ�;ĂĬčŶŐĞƌ�ĚŽŐ�ĂĨ�ƚǇƉĞŶͿ 

EǇŵƆůůĞǀĞũ�ǀĞĚ�,ĞƐƚĞƚĂŶŐƐǀĞũ 



�^ŝĚĞ�Ϯϴ 

 

 ŐĞŶ͕�ŝĚĞƚ�ĞŶ�ŽǀĞƌŽƌĚŶĞƚ�ƚƌĂĮŬǀĞũ�ǀŝů�ďůŝǀĞ�ŚƆũĞƌĞ�
ƉƌŝŽƌŝƚĞƌĞƚ�ĞŶĚ�ĞŶ�ůŽŬĂůǀĞũ�ŵĞĚ�ĨĊ�ƚƌĂĮŬĂŶƚĞƌ͘ 

�Ğƌ�ƐŬĂů�ƐŬĞ�ŚƆũ�ŐƌĂĚ�ĂĨ�ŬŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŵĞůůĞŵ�ĚĞ�
ĨŽƌƐŬĞůůŝŐĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌĂƌďĞũĚĞƌ͘ 

/�ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ�ŵĞĚ�ďĞůčŐŶŝŶŐƐƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�ƉĊ�ǀĞũĞ�
ŬĂŶ�ĚĞƌ�ǀčƌĞ�ĞŶ�ƌčŬŬĞ�ŶƆĚǀĞŶĚŝŐĞ�ĨƆůŐĞĂƌďĞũĚĞƌ͕�
Ĩ͘ĞŬƐ͘�ŚčǀŶŝŶŐ�ĞůůĞƌ�ƵĚƐŬŝŌŶŝŶŐ�ĂĨ�ŬĂŶƚƐƚĞŶ͕�ĨŽƌƵĚͲ
ŐĊĞŶĚĞ�ƌĞƉĂƌĂƟŽŶĞƌ͕�ĨƌčƐŶŝŶŐ͕�ŬĂŶƞŽƌƐƚčƌŬŶŝŶŐ͕�
ŚčǀŶŝŶŐ�ĞůůĞƌ�ƵĚƐŬŝŌŶŝŶŐ�ĂĨ�ĚčŬƐůĞƌ�ŽŐ�ƌŝƐƚĞ͕�ŬƆƌĞͲ
ďĂŶĞĂĨŵčƌŬŶŝŶŐ�ƐĂŵƚ�ƌĞŐƵůĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ǀĞũŬĂŶƚĞƌ͘� 

ϱ͘ϰ ZĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ǀĞũĞ 
EĞĚďƌǇĚŶŝŶŐĞŶ�ĂĨ�ǀĞũĞŶĞ�ƐŬĂů�ƐƚĂŶĚƐĞƐ�ŝ�ƟĚĞ͕�ƐĊ�
ŵĞŐĞƚ�ŽŵĨĂƩĞŶĚĞ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐĞƌ�ƵŶĚŐĊƐ͕�ŽŐ�ĚĞŶ�
ŬĂƉŝƚĂů͕�ĚĞƌ�Ğƌ�ďƵŶĚĞƚ�ŝ�ĂŬƟǀĞƌŶĞ͕�ďĞǀĂƌĞƐ͘ 

�ĞƌĞŐŶŝŶŐĞƌŶĞ�ĂĨ�ƌĞƐƚůĞǀĞƟĚĞŶ�Ğƌ�ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ�
ǀŝƐƵĞů�ďĞƐŝŐƟŐĞůƐĞ�ƵĚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚ�ĨŽƌ�ƉƌŝŽƌŝƚĞƌŝŶŐĞŶ�
ĂĨ͕�ŚǀŝůŬĞ�ƐƚƌčŬŶŝŶŐĞƌ͕�ĚĞƌ�ƚƌčŶŐĞƌ�Ɵů�ŝƐƚĂŶĚƐčƚ-
ƚĞůƐĞ͘ 

sĞũĞŶƐ�ŬůĂƐƐŝĮĐĞƌŝŶŐ�ŚĂƌ�ďĞƚǇĚŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉƌŝŽƌŝƚĞƌŝŶͲ

 

Z�dE/E'^>/E:�Z�&KZ�Z�EKs�Z/E'�
�&�s�:�� 

WĊ�ƚƌĂĮŬ�ŽŐ�ĨŽƌĚĞůŝŶŐƐǀĞũĞ�ĂŶǀĞŶĚĞƐ�ƐƚƆũƐǀĂŐ�
ĂƐĨĂůƚ͘�WĊ�ůŽŬĂůǀĞũĞ�ĂŶǀĞŶĚĞƐ�ĂƐĨĂůƚďĞƚŽŶ͘ 

WĊ�ďĞůǇƐƚĞ�ǀĞũĞ�ƐŬĂů�ƐůŝĚůĂŐĞƚ�ƟůƐčƩĞƐ�ϭϱ-ϮϬй�
ŚǀŝĚƚ�ƟůƐůĂŐ�ĨŽƌ�ďĞĚƌĞ�ůǇƐƌĞŇĞŬƚĞƌŝŶŐ͘ 

<ĂŶƚƐƚĞŶƐůǇƐŶŝŶŐĞŶ�ƐŬĂů�ƵĚĨƆƌĞƐ�ŵĞĚ�ĞŶ�ŬĂŶƚͲ
ƐƚĞŶƐůǇƐŶŝŶŐ�ƉĊ�ϱ�-�ϭϮ�Đŵ͘� 

�ŬƐŝƐƚĞƌĞŶĚĞ�ďĞůčŐŶŝŶŐĞƌ�ĨƌčƐĞƐ͕�ƐŽŵ�ƵĚͲ
ŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚ͕�ĨŽƌƵĚ�ĨŽƌ�ƵĚůčŐŶŝŶŐ�ĂĨ�ŶǇƚ�ƐůŝĚͲ
ůĂŐ�ĨŽƌ�Ăƚ�ĨĂƐƚŚŽůĚĞ�ĚĞŶ�ŶƵǀčƌĞŶĚĞ�ŬĂŶƚͲ
ƐƚĞŶƐůǇƐŶŝŶŐ͘ 

EĞĚůƆďƐƌŝƐƚĞ�ƵĚƐŬŝŌĞƐ�Ɵů�ŶǇĞ�ǀĞĚ�ƵĚůčŐŶŝŶŐ�
ĂĨ�ŶǇƚ�ƐůŝĚůĂŐ͘� 

<ŽŽƌĚŝŶĞƌŝŶŐ�ŵĞĚ�ůĞĚŶŝŶŐƐĞũĞƌĞ�Ğƌ�Ğƚ�ŵƵƐƚ͘ 

&ĂŬƚĂ 

sĞũĞ�ŽŐ�ƐƟĞƌ�ŝ��ůůĞƌƆĚ�<ŽŵŵƵŶĞ�ŚĂƌ�ĞŶ�ŶǇŬĂƉŝƚĂůͲ
ǀčƌĚŝ�ƉĊ�ĐĂ͘�ϲϲϯ�ŵŝŽ͘�Ŭƌ͘�ƐǀĂƌĞŶĚĞ�Ɵů�ĚĞŶ�ǀčƌĚŝŐ�
ǀĞũĞ�ŽŐ�ƐƟĞƌ�ƌĞƉƌčƐĞŶƚĞƌĞƌ�ŝ�ŶǇ�ĞůůĞƌ�ŶǇƌĞŶŽǀĞƌĞƚ�
ƐƚĂŶĚ͘� 

sĞũŬĂƉŝƚĂůĞŶ�ĂĨƐŬƌŝǀĞƐ�ŝ�ĨŽƌŚŽůĚ�Ɵů�ǀĞũĞ�ŽŐ�ƐƟĞƌŶĞƐ�
ƟůƐƚĂŶĚ͘� 

sĞũŬĂƉŝƚĂůĞŶ�ďůĞǀ�ŝ�ϮϬϭϲ�ďĞƌĞŐŶĞƚ�Ɵů�ϱϳϲ�ŵŝŽ͘�Ŭƌ͘ 

<ŝƌŬĞůƚĞǀĞũ 



^ŝĚĞ�Ϯϵ 

 

   

 

hŐŐĞůƆƐĞ��ǇŐĂĚĞ 

ZƆƌŵŽƐĞǀĞũ 
^ůĂŶŐĞƌƵƉǀĞũ�-��ǇŬĞůďĂŶĞ�ƉĊ�ǀĞũ 

,ĂŵŵĞƌƐŚŽůƚ��ǇǀĞũ sĂƐƐŝŶŐĞƌƆĚǀĞũ 



�^ŝĚĞ�ϯϬ 

 

ŽŐ�ŵĞĚ�ĞŶ�ŵŝĚƚĞƌŚĞůůĞ͘�&ŽĚŐčŶŐĞƌŽǀĞƌŐĂŶŐĞ�ƐŬĂů�
ƵĚĨŽƌŵĞƐ�ĞŌĞƌ�ĨŽƌƐŬƌŝŌĞƌŶĞ�ŝ�ŚĊŶĚďŽŐĞŶ�dŝůŐčŶͲ
ŐĞůŝŐŚĞĚ�ĨŽƌ�ĂůůĞ͘� 

/�ŇĞƌĞ�ƌƵŶĚŬƆƌƐůĞƌ�Ğƌ�ĚĞƌ�ĞƚĂďůĞƌĞƚ�ƉƵĚĞďƵŵƉ�ǀĞĚ�
ŝŶĚŬƆƌƐůĞŶ�Ɵů�ƌƵŶĚŬƆƌƐůĞŶ͘�WƵĚĞďƵŵƉĞŶĞ�Ğƌ�ĞƚĂďͲ
ůĞƌĞƚ�ĨŽƌ͕�Ăƚ�ƐŝŬƌĞ�ĞŶ�ƉĂƐƐĞŶĚĞ�ŚĂƐƟŐŚĞĚ�ŐĞŶŶĞŵ�
ƌƵŶĚŬƆƌƐůĞŶ�ŽŐ�ƐŬĂďĞ�ƐƚƆƌƌĞ�ƐŝŬŬĞƌŚĞĚ�ĨŽƌ�ĐǇŬůŝƐƚĞƌ�
ŝ�ƌƵŶĚŬƆƌƐůĞƌŶĞ͘ 

 

ϱ͘ϱ ZƵŶĚŬƆƌƐůĞƌ�ŽŐ�ŚĞůůĞƌ 
�ůůĞƌƆĚ�<ŽŵŵƵŶĞ�ŚĂƌ�ϭϰ�ƌƵŶĚŬƆƌƐůĞƌ͘� 

^ƚƆƌƌĞ�ƌƵŶĚŬƆƌƐůĞƌ�ŚĂƌ�ĞŶ�ŵŝĚƚĞƌƆ͕�ƐŽŵ�ƵĚĨŽƌŵĞƐ�
ƐĊ�ĚĞƌ�ŝŬŬĞ�Ğƌ�ŐĞŶŶĞŵƐǇŶ�ĨŽƌ�ƚƌĂĮŬĂŶƚĞƌŶĞ͕�ĚĞůƐ�
ĨŽƌ�Ăƚ�ďƌǇĚĞ�ǀĞũĞŶƐ�ĨŽƌůƆď�ŽŐ�ĚĞůƐ�ĨŽƌ�Ăƚ�ƐčŶŬĞ�
ŚĂƐƟŐŚĞĚĞŶ͘�DŝĚƚĞƌƆĞŶ�Ğƌ�ŵĂŶŐĞ�ƐƚĞĚĞƌ�ďĞƉůĂŶͲ
ƚĞƚ�ĞůůĞƌ�ŵĞĚ�ŬƵŶƐƚǀčƌŬ͘�KŵŬƌŝŶŐ�ŵŝĚƚĞƌƆĞŶ�Ğƌ�
ĚĞƌ�ĞƚĂďůĞƌĞƚ�Ğƚ�ŽǀĞƌŬƆƌďĂƌƚ�ĂƌĞĂů�ŝ�ŐƌĂŶŝƚ͘ 

/�ŵŝŶĚƌĞ�ƌƵŶĚŬƆƌƐůĞƌ�Ğƌ�ŵŝĚƚĞƌƆĞŶ�ƵĚĨƆƌƚ�ŵĞĚ�ĞŶ�
ŽǀĞƌŬƆƌďĂƌ�ŇĂĚĞ�ŝ�ŵŝĚƚĞŶ͕�ƐĊůĞĚĞƐ�Ăƚ�ďƵƐƐĞƌ�ŽŐ�
ůĂƐƚďŝůĞƌ�ŬĂŶ�ŬƆƌĞ�ŽǀĞƌ͕�ŵĞŶ�ƐŽŵ�ďŝůƚƌĂĮŬŬĞŶ�ŵĊ�
ŬƆƌĞ�ƵĚĞŶ�Žŵ͘ 

DŝĚƚĞƌƆĞŶ�Ğƌ�ŽŌĞ�ƵĚĨƆƌƚ�ŵĞĚ�ďĞƚŽŶŬĂŶƚƐƚĞŶ͕�
ŵĞŶƐ�ƆǀƌŝŐĞ�ŬĂŶƚƐƚĞŶ�Ğƌ�ŐƌĂŶŝƚ͘�KǀĞƌŬƆƌďĂƌĞ�ĂƌĞĂͲ
ůĞƌ�ĂůůĞ�ƐƚĞĚĞƌ�ƵĚĨƆƌƚ�ŵĞĚ�ŐƌĂŶŝƚ͘ 

�ǇŬůŝƐƚĞƌ�ĨƆƌĞƐ�ƌƵŶĚƚ�ŝ�ƌƵŶĚŬƆƌƐůĞŶ�ƉĊ�ĐǇŬĞůƐƟĞƌ�
ĞůůĞƌ�ĐǇŬĞůďĂŶĞƌ͘��sĞĚ�ŬƌǇĚƐŶŝŶŐĞƌ�ŵĞĚ�ǀĞũĞ�ŵĂůĞƐ�
ĚĞƌ�ďůĊ�ĐǇŬĞůĨĞůƚĞƌ͘ 

&ŽĚŐčŶŐĞƌĞ�ůĞĚĞƐ�ŽǀĞƌ�ǀĞũĞŶ�ǀŝĂ�ĨŽĚŐčŶŐĞƌĨĞůƚĞƌ�

 

Z�dE/E'^>/E:�Z�&KZ�Z�EKs�Z/E'�
�&�ZhE�<TZ^>�Z 

EǇĞ�ƌƵŶĚŬƆƌƐůĞƌ�ŵĞĚ�ďƵƐƚƌĂĮŬ�ƐŬĂů�ŐŽĚŬĞŶͲ
ĚĞƐ�ĂĨ�DŽǀŝĂ͕�ĨŽƌ�Ăƚ�ƐŝŬƌĞ�Ăƚ�ďƵƐƐĞƌŶĞ�ŬĂŶ�
ŬŽŵŵĞ�ŝŐĞŶŶĞŵ�ƌƵŶĚŬƆƌƐůĞŶ͘� 

/�ƐƚƆƌƌĞ�ƌƵŶĚŬƆƌƐůĞƌ�ƐŬĂů�ƆĞŶ�ƵĚĨŽƌŵĞƐ�ƐĊ�ĚĞƌ�
ŝŬŬĞ�Ğƌ�ŐĞŶŶĞŵƐǇŶ�ĨŽƌ�ƚƌĂĮŬĂŶƚĞƌŶĞ͘� 

<ĂŶƚƐƚĞŶ�ƉĊ�ŵŝĚƚĞƌƆĞŶ�ƵĚĨƆƌĞƐ�ŵĞĚ�ŚǀŝĚ�
ďĞƚŽŶ͕�ŵĞŶƐ�ƆǀƌŝŐĞ�ŬĂŶƚƐƚĞŶ�ƵĚĨƆƌĞƐ�ŝ�ŐƌĂŶŝƚ͘ 

KǀĞƌŬƆƌďĂƌĞ�ĂƌĞĂůĞƌ�ƵĚĨƆƌĞƐ�ŵĞĚ�ŐƌĂŶŝƚ͘ 

�ǇŬĞůƐƟĞƌ�ͬ�ŬƌǇĚƐŶŝŶŐĞƌ�ŵĞĚ�ǀĞũĞ�ŵĂƌŬĞƌĞƐ�
ŵĞĚ�ďůĊ�ĐǇŬĞůĨĞůƚĞƌ͘ 

&ŽĚŐčŶŐĞƌŽǀĞƌŐĂŶŐĞ�ŵĂƌŬĞƌĞƐ�ŵĞĚ�ĨŽĚŐčŶͲ
ŐĞƌĨĞůƚĞƌ�ŽŐ�ŵŝĚƚĞƌŚĞůůĞ�ŽŐ�ƐŬĂů�ĨƆůŐĞ�,ĊŶĚͲ
ďŽŐ�ĨŽƌ�dŝůŐčŶŐĞůŝŐŚĞĚ�ĨŽƌ�ĂůůĞ͘ 

ZƵŶĚŬƆƌƐĞů�ƉĊ�<ŽůůĞƌƆĚǀĞũ�ŵĞĚ�ƐŬƵůƉƚƵƌ�ĂĨ��ĞŶƚ�^ƆƌĞŶƐĞŶ 

͘� 



^ŝĚĞ�ϯϭ 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

� 

ZƵŶĚŬƆƌƐĞů�ƉĊ�<ŽŶŐĞǀĞũĞŶ�ŽŐ�<ŝƌŬĞůƚĞǀĞũ�ŵĞĚ�ďĞƉůĂŶƚŶŝŶŐ 

ZƵŶĚŬƆƌƐĞů�ǀĞĚ�&ƌĞĚĞƌŝŬƐďŽƌŐǀĞũ͕�^ŬŽǀĞŶƐǀĞũ�ŽŐ��ŵƚƐǀĞũ ZƵŶĚŬƆƌƐĞů�ǀĞĚ�DƆůůĞŵŽƐĞǀĞũ�ŽŐ�<ŽůůĞƌƆĚǀĞũ 



�^ŝĚĞ�ϯϮ 

 

ĞƌŚǀĞƌǀƐŽŵƌĊĚĞƌ͘� 

sĞĚ�ŬŽŵŵĞŶĚĞ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐĞƌ�ĨĂƐƚŚŽůĚĞƐ�ĞŶ�ŽǀĞƌͲ
ŬƆƌƐĞůƐ�ƵĚĨŽƌŵŶŝŶŐ͕�ĚĞƌ�ƐǀĂƌĞƌ�Ɵů�ŽŵƌĊĚĞƚƐ�ƐčƌͲ
ŬĞŶĚĞ͕͘��ŽŐ�ƐŬĂů�ĐǇŬĞůƐƟĞŶ�ǀĞĚ�ůŽŬĂůǀĞũĞ�ǀčƌĞ�
ŐĞŶŶĞŵŐĊĞŶĚĞ�ƵĚĞŶ�Ĩǆ�ďƌŽƐƚĞŶƐďĊŶĚ�ƉĊ�ƚǀčƌƐ�ĂĨ�
ƐƟĞŶ͘� 

^ƵƉĞƌĐǇŬĞůƐƟĞƌ�ĨƆƌĞƐ�ŝŐĞŶŶĞŵ�ŝ�ŶŝǀĞĂƵ�ǀĞĚ�ůŽŬĂůĞ�
ƐŝĚĞǀĞũĞ�ŽŐ�ŽǀĞƌŬƆƌƐůĞƌ�Ɵů�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĞũĞŶĚŽŵŵĞ͘��
�ŝůŝƐƚĞƌŶĞ�ǀŝů�ĚĞƌŵĞĚ�ƐŬƵůůĞ�ƐčƩĞ�ŚĂƐƟŐŚĞĚĞŶ�ŶĞĚ�
ǀĞĚ�ŬƌǇĚƐŶŝŶŐ�ĂĨ�ƐƵƉĞƌĐǇŬĞůƐƟĞŶ͘ 

sĞĚ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ĨŽƌƚŽǀĞ�ĞƚĂďůĞƌĞƐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŽǀĞƌͲ
ŬƆƌƐůĞƌ�ƐŽŵ�ŚŽǀĞĚƌĞŐĞů�ŵĞĚ�ĂƐĨĂůƚƌĂŵƉĞƌ�ŵŽĚ�
ǀĞũĞŶ�ĨƌĞŵ�ĨŽƌ�ŶĞĚƐčŶŬĞƚ�ŬĂŶƚƐƚĞŶ͘��Ğƌ�ƐĞƐ�ĚŽŐ�
ĂůƟĚ�ƉĊ�ĚĞ�ĞŬƐŝƐƚĞƌĞŶĚĞ�ĨŽƌŚŽůĚ�ŝ�ĚĞƚ�ĚĞƌ�ƟůƐƚƌčͲ
ďĞƐ�ĞŶ�ĞŶƐĂƌƚĞƚŚĞĚ�ŝ�ĚĞ�ĞŶŬĞůƚĞ�ŽŵƌĊĚĞƌ͘ 

�ŬƐĞŵƉůĞƌ�ƉĊ�ŽǀĞƌŬƆƌƐůĞƌ�ĨƌĂ�ǀĞũ�Ɵů�ǀĞũ�ƐĞƐ�ƉĊ�
ĞŌĞƌĨƆůŐĞŶĚĞ�ƐŝĚĞ͘ 

 

ϱ͘ϲ KǀĞƌŬƆƌƐůĞƌ 
KǀĞƌŬƆƌƐůĞƌ�ŝ��ůůĞƌƆĚ�<ŽŵŵƵŶĞ�Ğƌ�ŝ�ĚĂŐ�ƵĚĨƆƌƚ�
ŵĞŐĞƚ�ĨŽƌƐŬĞůůŝŐƚ͕�ĂĬčŶŐŝŐƚ�ĂĨ�ŚǀŽƌŶĊƌ�ĚĞ�Ğƌ�ĂŶͲ
ůĂŐƚ�ŽŐ�ŝ�ŚǀŝůŬĞƚ�ŽŵƌĊĚĞ͘� 

�Ğƌ�ƐŬĞůŶĞƐ�ŵĞůůĞŵ�ŽǀĞƌŬƆƌƐůĞƌ�ĨƌĂ�ǀĞũ�Ɵů�ǀĞũ�ŽŐ�
ŽǀĞƌŬƆƌƐůĞƌ�Ɵů�ĞũĞŶĚŽŵŵĞ͘ 

KǀĞƌŬƆƌƐůĞƌ�ĨƌĂ�ǀĞũ�Ɵů�ǀĞũ�Ğƌ�ƟĚůŝŐĞƌĞ�ŽŌĞ�ĂŶůĂŐƚ�
ŵĞĚ�ĐŚĂƵƐƐĞƐƚĞŶ͘��ŚĂƵƐƐĞƐƚĞŶƐŽǀĞƌŬƆƌƐůĞƌ�ďŝďĞͲ
ŚŽůĚĞƐ�ŐĞŶĞƌĞůƚ͕�ŵĞŶ�ĚĞƌ�ĂŶůčŐŐĞƐ�ŝŬŬĞ�ŶǇĞ�ŽǀĞƌͲ
ŬƆƌƐůĞƌ�ŝ�ĐŚĂƵƐƐĞƐƚĞŶ͘ 

,ǀŽƌ�ĞŶ�ĐǇŬĞůƐƟ�ƉĂƐƐĞƌĞƌ�ĞŶ�ŽǀĞƌŬƆƌƐĞů�ŵĞĚ�
ĐŚĂƵƐƐĞƐƚĞŶ͕�ŐŝǀĞƌ�ĚĞƚ�ŐĞŶĞƌ�ĨŽƌ�ĐǇŬůŝƐƚĞŶ͕�ƐŽŵ�ŝ�
ǀčƌƐƚĞ�ĨĂůĚ�ŬĂŶ�ĮŶĚĞ�ƉĊ�Ăƚ�ŬƆƌĞ�ƵĚ�ƉĊ�ǀĞũĞŶ�ĨŽƌ�Ăƚ�
ƵŶĚŐĊ�Ăƚ�ŬƆƌĞ�ƉĊ�ĐŚĂƵƐƐĞƐƚĞŶĞŶĞ͘�sĞĚ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�
ĂĨ�ĐǇŬĞůƐƟĞƌ�ŝ�ĂƐĨĂůƚ͕�ƵĚƐŬŝŌĞƐ�ŽǀĞƌŬƆƌƐůĞƌ�ŵĞĚ�
ĐŚĂƵƐƐĞƐƚĞŶ�ĚĞƌĨŽƌ�Ɵů�ĂƐĨĂůƚ�ĂĨ�ŚĞŶƐǇŶ�Ɵů�ĐǇŬůŝƐƚĞƌͲ
ŶĞƐ�ŬŽŵĨŽƌƚ�ŽŐ�ƐŝŬŬĞƌŚĞĚ͘� 

/�ĞƌŚǀĞƌǀƐŽŵƌĊĚĞƌ�Ğƌ�ŽǀĞƌŬƆƌƐůĞƌ�Ɵů�ĞũĞŶĚŽŵŵĞ�ŝ�
ŚŽǀĞĚƌĞŐůĞŶ�ƵĚĨƆƌƚ�ŝ�ĂƐĨĂůƚ�ĞůůĞƌ�ŝ�ďĞůčŐŶŝŶŐƐƐƚĞŶ͘�
KŐƐĊ�ŚĞƌ�ƐĞƐ�ĞŶ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ŝ�ĨŽƌŚŽůĚ�Ɵů�ĚĞ�ĨŽƌƐŬĞůůŝŐĞ�

 

Z�dE/E'^>/E:�Z�&KZ�Z�EKs�Z/E'�
�&�Ks�Z<TZ^>�Z 

sĞĚ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ĨŽƌƚŽǀĞ�ƌĞĞƚĂďůĞƌĞƐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ŽǀĞƌŬƆƌƐůĞƌ�ƐŽŵ�ŚŽǀĞĚƌĞŐĞů�ŵĞĚ�ĂƐĨĂůƚƌĂŵͲ
ƉĞƌ�ŵŽĚ�ǀĞũĞŶ�ĨƌĞŵ�ĨŽƌ�ŶĞĚƐčŶŬĞƚ�ŬĂŶƚƐƚĞŶ͘�
�Ğƌ�ƐĞƐ�ĚŽŐ�ĂůƟĚ�ƉĊ�ĚĞ�ĞŬƐŝƐƚĞƌĞŶĚĞ�ĨŽƌŚŽůĚ�ŝ�
ĚĞƚ�ĚĞƌ�ƟůƐƚƌčďĞƐ�ĞŶ�ĞŶƐĂƌƚĞƚŚĞĚ�ŝ�ĚĞ�ĞŶŬĞůƚĞ�
ŽŵƌĊĚĞƌ͘ 

�ƌŚǀĞƌǀƐŽǀĞƌŬƆƌƐůĞƌ�ĞƚĂďůĞƌĞƐ�ŵĞĚ�ĂƐĨĂůƚ�ŽŐ�
ŐƌĂŶŝƚŬĂŶƚƐƚĞŶ͘ 

KǀĞƌŬƆƌƐůĞƌ�Ɵů�ƐŝĚĞǀĞũĞ�ĞƚĂďůĞƌĞƐ�ŵĞĚ�ĂƐĨĂůƚ�
ŽŐ�ŚĂũƚčŶĚĞƌ͘ 

KǀĞƌŬƆƌƐůĞƌ�Ɵů�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĞƚĂďůĞƌĞƐ�ƐŽŵ�ŚŽǀĞĚͲ
ƌĞŐĞů�ŵĞĚ�ĂƐĨĂůƚƌĂŵƉĞƌ�ŵŽĚ�ǀĞũĞŶ͘�^ĊĨƌĞŵƚ�
ĚĞƌ�ŝ�Ğƚ�ŽŵƌĊĚĞ�ŽǀĞƌǀĞũĞŶĚĞ�ĮŶĚĞƐ�ŽǀĞƌŬƆƌƐͲ
ůĞƌ�ƐŽŵ�Ğƌ�ŶĞĚƐčŶŬĞƚ͕�ŶĞĚƐčŶŬĞƐ�ŬĂŶƚƐƚĞͲ
ŶĞŶ�ŝ�ŽǀĞƌŬƆƌƐůĞŶ͘ 

�ǇŬĞůƐƟĞƌ�ƐŬĂů�ǀĞĚ�ŽǀĞƌŬƆƌƐůĞƌ�ĞƚĂďůĞƌĞƐ�ŝ�
ĂƐĨĂůƚ͘ 

^ƵƉĞƌĐǇŬĞůƐƟĞƌ�ĨƆƌĞƐ�ŝŐĞŶŶĞŵ�ŝ�ŶŝǀĞĂƵ�ǀĞĚ�
ůŽŬĂůĞ�ƐŝĚĞǀĞũĞ�ŽŐ�ŽǀĞƌŬƆƌƐůĞƌ�Ɵů�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĞũĞŶͲ
ĚŽŵŵĞ͘ 



^ŝĚĞ�ϯϯ 

 

  

� 

�ĂŶĞǀĂŶŐͬWŽƉƉĞůǀĞũ�-�KǀĞƌŬƆƌƐĞů�ŵĞĚ�ŐĞŶŶĞŵŐĊĞŶĚĞ�ĐǇŬĞůƐƟ͘�
KǀĞƌŬƆƌƐůĞŶ�Ğƌ�ƵĚĨƆƌƚ�ŝ�ĂƐĨĂůƚ�ŽŐ�ďƌŽƐƚĞŶ�ĨŽƌ�ŵĂƌŬĞƌŝŶŐ�ĂĨ�
ŽǀĞƌŬƆƌƐůĞŶ͘� 

&ƌĞĚĞƌŝŬƐďŽƌŐǀĞũ�-�KǀĞƌŬƆƌƐĞů�Ɵů�^ǀŝŶŐĞƚ�ŵĞĚ�ŐĞŶŶĞŵŐĊĞŶĚĞ�
ĐǇŬĞůƐƟ�ŝ�ĂƐĨĂůƚ�ŽŐ�ďƌŽƐƚĞŶ��ƉĊ�ĨŽƌƚŽǀ͘ 

<ŽůůĞƌƆĚǀĞũͬ'ƌĂǀĞŶƐƚĞŶƐǀĞũ�-�KǀĞƌŬƆƌƐĞů�ŵĞĚ�ŐĞŶŶĞŵŐĊĞŶĚĞ�
ĐǇŬĞůƐƟͬĨŽƌƚŽǀ�ŵĞĚ�ďĞůčŐŶŝŶŐƐƐƚĞŶ͘�ZĂŵƉĞ�ŝ�ĂƐĨĂůƚ�͕�ĚĂ�
ŬĂŶƚƐƚĞŶĞŶ�Ğƌ�ŝŬŬĞ�ƐčŶŬĞƚ͘ 

�ůŽǀƐƚƌƆĚ��ůůĞ�-�EǇŵĂƌŬĞƌĞƚ�ĐǇŬĞůďĂŶĞ�ǀĞĚ�^ũčůƐƆ��ůůĞ͘ 

sĂƐƐŝŶŐĞƌƆĚǀĞũ�-�KǀĞƌŬƆƌƐĞů�ŝ�ĂƐĨĂůƚ�ŵĂƌŬĞƌĞƚ�ŵĞĚ�ďƌŽƐƚĞŶ�ŝ�
ŬĂŶƚĞŶ͘ 

�ŽůŝŐǀĞũ�-�KǀĞƌŬƆƌƐĞů�Ɵů�ĞũĞŶĚŽŵ�ŵĞĚ�ƐčŶŬĞƚ�ŬĂŶƚƐƚĞŶ�ŽŐ�
ŐĞŶŶĞŵŐĊĞŶĚĞ�ĨŽƌƚŽǀ͘ 

�ũĂƌŬĞƐǀĞũ�-�KǀĞƌŬƆƌƐĞů͕�ĨŽƌƚŽǀ�ŽŐ�ĐǇŬĞůƐƟ�ŝ�^&-ƐƚĞŶ͘ 

EŽƌĚŬƌĂŶǀĞũ�-�KǀĞƌŬƆƌƐĞů�ŵĞĚ�ďƌŽƐƚĞŶ�ŵŽĚ�ǀĞũ͕� 
ŵĞŶƐ�ĨčůůĞƐƐƟĞŶ�Ğƌ�ŐĞŶŶĞŵŐĊĞŶĚĞ͘ 

&ƌĞĚĞƌŝŬƐďŽƌŐǀĞũͬWƌƆǀĞƐƚĞŶƐǀĞũ�-�KǀĞƌŬƆƌƐĞů�ŵĞĚ�
ŐĞŶŶĞŵŐĊĞŶĚĞ�ŇŝƐĞĨŽƌƚŽǀ�ŽŐ�ĐǇŬĞůƐƟ͘�<ĂŶƚƐƚĞŶ�Ğƌ�ƐčŶŬĞƚ�ŵŽĚ�
ŬƆƌĞďĂŶĞŶ͘ 



�^ŝĚĞ�ϯϰ 

 

 

�/>�'�ϭ�-�<�Ed^d�E^dzW�Z 

<ŽƌƚƵĚƐŶŝƚ�-�<ĂŶƚƐƚĞŶƐƚǇƉĞƌ�ŝ��ůŽǀƐƚƌƆĚ 



^ŝĚĞ�ϯϱ 

 

  

<ĂŶƚƐƚĞŶƐƚǇƉĞ 

������'ƌĂŶŝƚ 
�������ĞƚŽŶ  



�^ŝĚĞ�ϯϲ 

 

 

�/>�'�Ϯ�-�&KZdKs^��>�'E/E' 

<ŽƌƚƵĚƐŶŝƚ�-�&ŽƌƚŽǀƐďĞůčŐŶŝŶŐĞƌ�ŝ�>ǇŶŐĞ�ŽŐ�sĂƐƐŝŶŐĞƌƆĚ 



^ŝĚĞ�ϯϳ 

 

  

&ŽƌƚŽǀƐďĞůčŐŶŝŶŐ 



�^ŝĚĞ�ϯϴ 

 

&Žƌ�ƟůƐƚĂŶĚƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞŶ�ĂĨ�ĨŽƌƚŽǀĞŶĞ�ďůŝǀĞƌ�ĨŽƌĞͲ
ƚĂŐĞƚ�ĞŶƐĂƌƚĞƚ͕�Ğƌ�ĚĞƌ�ƵĚĂƌďĞũĚĞƚ�ƐŬĞŵĂĞƌ�ĨŽƌ�ǀƵƌͲ
ĚĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ĨŽƌƚŽǀĞŶĞƐ�ƟůƐƚĂŶĚ�ĨŽƌ�ŚĞŶŚŽůĚƐǀŝƐ 

· &ůŝƐĞĨŽƌƚŽǀĞ 

· �ƐĨĂůƞŽƌƚŽǀĞ 

· &ŽƌƚŽǀĞ�ŵĞĚ�ďĞůčŐŶŝŶŐƐƐƚĞŶ� 

dŝůƐƚĂŶĚƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞŶ�ƐŬĞƌ�ƵĚ�ĨƌĂ�ĞŶ�ƐŬĂůĂ�ĨƌĂ�ϭ�-�ϱ͘ 

<ĂƚĞŐŽƌŝ�ϭ�Ğƌ�ŚĞůƚ�ĞůůĞƌ�ŶčƐƚĞŶ�ŶǇƚ�ĨŽƌƚŽǀ͕�ŵĞŶƐ�
ŬĂƚĞŐŽƌŝ�ϱ�Ğƌ�ĨŽƌƚŽǀĞ�ŵĞĚ�ƐĊ�ĚĊƌůŝŐ�ĞŶ�ƐƚĂŶĚ͕�Ăƚ�
ĨŽƌƚŽǀĞƚ�ďƆƌ�ƌĞŶŽǀĞƌĞƐ�ŝŶĚĞŶ�ĨŽƌ�ϭ-Ϯ�Ċƌ͘� 

�ƚ�ĨŽƌƚŽǀ�ŵĞĚ�ŬĂƌĂŬƚĞƌĞŶ�ϰ�ďĞƚƌĂŐƚĞƐ�ƐŽŵ�ǀčƌĞŶͲ
ĚĞ�ĚĊƌůŝŐƚ͕�ŵĞŶ�ĚĞƚ�ŬĂŶ�ŚĂǀĞ�ĞŶ�ƌĞƐƚďƵŐƐƟĚ�ƉĊ�ŽƉ�
Ɵů�ϲ�Ċƌ͘� 

�Ŷ�ŬĂƌĂŬƚĞƌ�ƉĊ�ϯ�Ğƌ�ĞŶ�ŵŝĚĚĞů�ƟůƐƚĂŶĚ͕�ŚǀŽƌ�ŶŝͲ
ǀĞĂƵĞƚ�Ğƌ�ĂĐĐĞƉƚĂďĞůƚ͘� 

�ƚ�ĨŽƌƚŽǀ�ŝ�ĂĐĐĞƉƚĂďĞů�ƟůƐƚĂŶĚ�ŬĂŶ�ŐŽĚƚ�ŚĂǀĞ�ĞŶ�ĚĞů�
ƐŬĂĚĞƌ͕�ƐŽŵ�Ĩ͘ĞŬƐ͘�ŬŶčŬŬĞĚĞ�ŇŝƐĞƌ�ŽŐ�ĂĨƐŬĂůŶŝŶŐĞƌ�
ŝ�ďĞƚŽŶŇŝƐĞƌ͘� 

�/>�'�ϯ�-�d/>^d�E�^shZ��Z/E'��&�&KZdKs� 

dŝůƐƚĂŶĚƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ŇŝƐĞĨŽƌƚŽǀĞ 



^ŝĚĞ�ϯϵ 

 

  

dŝůƐƚĂŶĚƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ĂƐĨĂůƞŽƌƚŽǀĞ dŝůƐƚĂŶĚƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ĨŽƌƚŽǀĞ�ŵĞĚ�ďĞůčŐŶŝŶŐƐƐƚĞŶ 



�^ŝĚĞ�ϰϬ 

 

 

�ůůĞƌƆĚ <ŽŵŵƵŶĞ� 

dĞŬŶŝŬ�ŽŐ��ƌŝŌ 

�ũĂƌŬĞƐǀĞũ�Ϯ͕�ϯϰϱϬ��ůůĞƌƆĚ 

dĞŬŶŝŬŽŐĚƌŝŌΛĂůůĞƌŽĞĚ͘ĚŬ 

ZƵŶĚŬƆƌƐĞů�ƐŽŵ�ŚĂƐƟŐŚĞĚƐĚčŵƉĞƌ�ƉĊ�EǇŵƆůůĞǀĞũ� 


