
ϭ 

�ŶĚƵƌĂŶĐĞ��ƵŝĚ�sĞůƵǁĞ�ϮϬϭϴ 
WƌŽŐƌĂŵŵĂďŽĞŬũĞ 

ǁǁǁ͘ĞŶĚƵƌĂŶĐĞǌƵŝĚǀĞůƵǁĞ͘ũŽƵǁǁĞď͘Ŷů 



Ϯ 

^ƟĐŚƟŶŐ��ŶĚƵƌĂŶĐĞ��ƵŝĚ�sĞůƵǁĞ 

 

�ĂŵƉŝŶŐ��ŽƐǌŝĐŚƚ 
WƌŝĞƐŶŝƚǌůĂĂŶ�Ϯ 
ϲϵϱϳ�����>ĂĂŐ�^ŽĞƌĞŶ 
 
KƌŐĂŶŝƐĂƟĞ͗�ZŽŽƐ�ZŽĞƐ͕�ZĞŶĂƚĂ�DĂĐġĚŽ�:ƵĐĄ�Θ�ZĂĐŚĞů�DĂƌƚǇ 
tĞĚƐƚƌŝũĚƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂĂƚ͗��ůƟŶĂ�Θ�ZĞŶĂƚĂ 
�ŽŵƉƵƚĞƌŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌ͗�/ůŽŶĂ 
dĞĐŚŶŝƐĐŚ��ĚǀŝƐĞƵƌ͗�DĂƌŬ�ZƵƩĞŶ 
:ƵƌǇůĞĚĞŶ͗�,ĂƌƌŝĞ�<ŽŽƉŵĂŶ�;&sͿ�Θ�:ĞĂŶƟŶĞ�sĞƌǁŝĞů 
sĞƚĞƌŝŶĂŝƌĞŶ͗�>ŽƵŝƐĞ�DŽůĞŶĚŝũŬ͖�/ŬŽ�,ŽŽŐĞƌďĞĞƚƐ͖��Ăǆ�sĞŶĚƌŝŐ͖��ǀĞůŝŶĞ��ĂŶŶŝŶŬ�Θ��ĂƌŽůĂ�
dŝŵŵĞƌ 

,ŽĞĨƐŵŝĚ͗��ƌĂŵ�ĚĞ�>ĂŶŐĞŶ�;Ϭϲ-ϱϬϵϯϰϰϰϱͿ 
�,s͗��ůǀŝŶ�Θ�ZŽŽƐ 
 
KŶǌĞ�^d�ZZ�E�͗ 

WĂƌŬĞƌĞŶ͗�ZĂĐŚĞů͕�dŝŵ͕��ůǀŝŶ 
ZŽƵƚĞ͗��ĂƌŽůŝĞŶ͕�dŝŵŽ͕��ũŝůĂŶ͕��ůŝŬƐĞŵ͕�ZŽŽƐ͕�DŝůŽ͕��ŵŵĂƌǇůŝƐ͕��Ě͕�^ŝŵŽŶĞ͕�'ŝĚŝ 
^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂĂƚ͗��ůƟŶĂ͕�ZĞŶĂƚĂ 
^ƚĂƌƚͬ&ŝŶŝƐŚ͗�/ůƐĞ͕�/ůŽŶĂ͕��ũƂƌŶ͕�DĂũŬĞŶ͕�sĞƌĂ͕�:ĞƩǇ͕��ŽǁŝĞ͕�^ĂƐŚĂ 
sĞƚŐĂƚĞ͗�DĂƌŝũĞ͕�/ůƐĞ͕��ĂƐƐĂŶĚƌĂ͕� 
^ĐŚƌŝũǀĞƌƐ͗�DĂƵĚ͕�DĂǆ͕�>ŝƐĂ͕�<ŝŵ͕�:ĞƩǇ͕��ŽǁŝĞ 
�ŽŶƚƌŽůĞƉŽƐƚĞŶͬŚĞŬŬĞŶ͗��ůǀŝŶ͕�dŝŵ͕��ŶŶĞŵŝĞŬĞ͕�DĂƌĂ͕�,ĂŶŶĂ͕�DŝƌŝĂŵ͕�<ĂƚƌŝŶ͕��ŽǁŝĞ͕�/ůŽŶĂ͕�
�ũƂƌŶ͕�DŝƌŝĂŵ͕� 
tĂƚĞƌƉƵŶƚ͗��Ě͕�^ŝŵŽŶĞ͕�,ĂŶŶĂ͕�DŝƌŝĂŵ 
&ŽƚŽŐƌĂĂĨ͗�DƵƌŝĞůůĞ�DƵůĚĞƌ 
 
tŝũ� ŬƵŶŶĞŶ�ŶŝĞƚ� ǀĂĂŬ�ŐĞŶŽĞŐ�ĚĂŶŬũĞǁĞů� ǌĞŐŐĞŶ� ƚĞŐĞŶ�ŽŶǌĞ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ͕� ǌŽŶĚĞƌ�ǁŝĞ�ĚĞǌĞ�
ǁĞĚƐƚƌŝũĚ� ŶŽŽŝƚ� ǌŽƵ� ŬƵŶŶĞŶ�ƉůĂĂƚƐǀŝŶĚĞŶ͘�tŝũ� ǀƌĂŐĞŶ�ĚĂŶ�ŽŽŬ� ĂůůĞ� ƌƵŝƚĞƌƐ� ĞŶ� ŐƌŽŽŵƐ�Žŵ�
ŚƵůƉ�ŚŝĞƌďŝũ͗�ĚĂŶŬ�ǌĞ�ŽŽŬ�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ŽŶƐ�ĚŽŽƌ�ǀƌŝĞŶĚĞůŝũŬ�ƚĞŐĞŶ�ǌĞ�ƚĞ�ǌŝũŶ�ĞŶ�ŐŽĞĚ�ŶĂĂƌ�ŚĞŶ�
ƚĞ�ůƵŝƐƚĞƌĞŶ͘�,ŽĞ�ůĞƵŬĞƌ�ŚƵŶ�ĚĂŐ�ŝƐ͕�ŚŽĞ�ƐƵĐĐĞƐǀŽůůĞƌ�ũƵůůŝĞ�ĚĂŐ�ǌĂů�ǁŽƌĚĞŶ͊ 

�Ğ�ĨŽƚŽ͛Ɛ�ŽƉ�ƉĂŐŝŶĂ͛Ɛ�ϭ͕�ϯ͕�ϳ͕�ϭϲ͕�ϭϳ͕�ϭϴ͕�
Ϯϯ�Θ�Ϯϳ�ǌŝũŶ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ĚŽŽƌ͗� 



ϯ 

tĞůŬŽŵ�ďŝũ��ŶĚƵƌĂŶĐĞ��ƵŝĚ�sĞůƵǁĞ͊ 

�ŝƚ�ŝƐ�ĂůǁĞĞƌ�ĚĞ�ϭϭĞ�ĞĚŝƟĞ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ�ĚŽŽƌ�^ƟĐŚƟŶŐ��ŶĚƵƌĂŶĐĞ��ƵŝĚ�sĞůƵǁĞ͕�ŵĂĂƌ�ƉĂƐ�ĚĞ�ϮĞ�ǀĂŶĂĨ��ĂŵƉŝŶŐ��ŽƐǌŝĐŚƚ�ĞŶ�ĚĞ�
ϭĞ�ĞĚŝƟĞ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ƚǁĞĞĚĂĂŐƐĞ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚ͊�tŝũ�ǌŝũŶ�ŽŶƚǌĞƩĞŶĚ�ďůŝũ�ŵĞƚ�ĚĞǌĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ŬŝũŬĞŶ�ŚĞĞů�ĞƌŐ�Ƶŝƚ�ŶĂĂƌ�ǁĞĞƌ�ĞĞŶ�
ŵŽŽŝĞ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĮũŶĞ�ƐĨĞĞƌ͘ 

EĂĂƐƚ�ĚĞ�ŽƉǌĞƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚ�ŝƐ�Ğƌ�ŵĞĞƌ�ǀĞƌĂŶĚĞƌĚ�ďŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ƚĞĂŵ͘��Ž�ŬƌĞĞŐ�ZĞŶĂƚĂ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ũĂĂƌ�ĞĞŶ�ƉƌĂĐŚƟŐĞ�ĚŽĐŚƚĞƌ͕�
ǁĞƌĚ�ŚĞƚ�ƚĞĂŵ�ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚ�ŵĞƚ�ZĂĐŚĞů�ĞŶ�ǁĞƌĚ�Ğƌ�ďĞƐůŽƚĞŶ�Žŵ�ĚĞ�ƌŽƵƚĞ�ŶŝĞƚ�ůĂŶŐĞƌ�ĚŽŽƌ�ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ůŝŶƚĞŶ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ǌĞƩĞŶ͘��ĂĂƌͲ
ŵĞĞ�ǁŝůůĞŶ�ǁŝũ� ǌŽǀĞĞů�ŵŽŐĞůŝũŬ�ƉůĂƐƟĐ�ĂĨǀĂů�ďĞƐƉĂƌĞŶ͕�ǁĂŶƚ�ǁĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ĚĂƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŶĂƚƵƵƌ�ŐĞŶŝĞƚĞŶ�ŐĞůŝũŬ�ƐƚĂĂƚ�ĂĂŶ�ĚĞǌĞ�ďĞͲ
ƐĐŚĞƌŵĞŶ͘ 

KŶǌĞ�ƌŽƵƚĞƐ�ŐĂĂŶ�ĚŽŽƌ�ĠĠŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵŽŽŝƐƚĞ�ŐĞďŝĞĚĞŶ�ǀĂŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͗�EĂƟŽŶĂĂů�WĂƌŬ�ĚĞ�sĞůƵǁĞǌŽŽŵ͘��ĂĂƌǀŽŽƌ�ďĞĚĂŶŬĞŶ�ǁĞ�
EĂƚƵƵƌŵŽŶƵŵĞŶƚĞŶ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŵĂĂŬƚ�ĚĂƚ�ǁŝũ�ŚŝĞƌ�ŬƵŶŶĞŶ�ƌŝũĚĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌƵŝƚĞƌƉĂĚĞŶ�ǀĞƌǌŽƌŐĚ͘� 

tŝũ�ǁĞŶƐĞŶ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ĞĞŶ�ĮũŶ�ǀĞƌďůŝũĨ�ŽƉ��ĂŵƉŝŶŐ��ŽƐǌŝĐŚƚ͕�ĞŶ�ǀŽŽƌĂů�ĞĞŶ�ŚĞůĞ�ŐĞǌĞůůŝŐĞ�ĞŶ�ƐƉŽƌƟĞǀĞ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚ͘�sĞƌŐĞĞƚ�ŽŽŬ�
ŶŝĞƚ�Žŵ�ŚĞƚ�ƚĞƌƌĞŝŶ�ĂĐŚƚĞƌ�ƚĞ�ůĂƚĞŶ�ǌŽĂůƐ�ũĞ�ĚĞǌĞ�ŐĞǀŽŶĚĞŶ�ŚĞďƚ͕�ǌŽĚĂƚ�ǁŝũ�ŽŽŬ�ĚĞ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚ�ŐĞǌĞůůŝŐ�ŬƵŶŶĞŶ�ĂĨƐůƵŝƚĞŶ�ǌŽŶĚĞƌ�
ĞĞŶ�ŚŽŽƉ�ĞǆƚƌĂ�ŽƉƌƵŝŵǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ͘�tŝũ�ǌŝũŶ�ŶĂ�ĚĞ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚ�ǀĂƐƚ�ĞŶ�ǌĞŬĞƌ�ǌĞůĨ�ŽŽŬ�ŚĞĞů�ĞƌŐ�ŵŽĞ͊ 

tŝũ�ĚĂŶŬĞŶ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ĚŝĞ͕�ĚŽŽƌ�ŝŶǌĞƚ�ĞŶ�ŵĞĚĞǁĞƌŬŝŶŐ͕�ŚĞƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŚĞĞŌ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ĚĞǌĞ�ƐƉŽƌƟĞǀĞ�ƵŝƚĚĂŐŝŶŐ�ƚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ͘ 

�ĞĚĞŶŬ�ŽŽŬ�ŶƵ�ǁĞĞƌ͗�/ƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŬŝůůƐ�ƚŚĞ�ŚŽƌƐĞ͕�ŝƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĚ͊ 

 

dĞĂŵ��ŶĚƵƌĂŶĐĞ��ƵŝĚ�sĞůƵǁĞ͕ 

ZĞŶĂƚĂ�DĂĐġĚŽ�:ƵĐĄ͕�ZŽŽƐ�ZŽĞƐ�ĞŶ�ZĂĐŚĞů�DĂƌƚǇ 



ϰ 

dŝũĚ�;ƵƵƌͿ <ůĂƐƐĞ�/�ͬ�/ŵƉƵůƐ <ůĂƐƐĞ�// <ůĂƐƐĞ�/// <ůĂƐƐĞ�/s 

ϲ͗ϯϬ ^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂĂƚ�ŽƉĞŶ͕�ǀŽŽƌďĞƐƉƌĞŬŝŶŐ�ĚŽŽƌůŽƉĞŶĚ�Θ�ŽŶƚďŝũƚďƵīĞƚ�ŽƉĞŶ 

ϳ͗ϬϬ   sŽŽƌŬĞƵƌŝŶŐ sŽŽƌŬĞƵƌŝŶŐ 

ϴ͗ϬϬ  sŽŽƌŬĞƵƌŝŶŐ DĂƐƐĂƐƚĂƌƚ DĂƐƐĂƐƚĂƌƚ 

ϴ͗ϭϱ   ^ƚĂƌƚ�ĚŝĐŚƚ ^ƚĂƌƚ�ĚŝĐŚƚ 

ϵ͗ϬϬ sŽŽƌŬĞƵƌŝŶŐ DĂƐƐĂƐƚĂƌƚ   

ϵ͗ϭϱ  ^ƚĂƌƚ�ĚŝĐŚƚ   

ϵ͗ϰϱ   sĞƚŐĂƚĞ�ŽƉĞŶ sĞƚŐĂƚĞ�ŽƉĞŶ 

ϭϬ͗ϬϬ /ŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ�ƐƚĂƌƚ�
Žŵ�ĚĞ�Ϯ�ŵŝŶ͘ 

   

ϭϬ͗ϰϱ ^ƚĂƌƚ�ĚŝĐŚƚ sĞƚŐĂƚĞ�ŽƉĞŶ   

ϭϯ͗ϬϬ  sĞƚŐĂƚĞ�ĚŝĐŚƚ   

ϭϯ͗ϯϬ  &ŝŶŝƐŚ�ŽƉĞŶ   

ϭϱ͗ϰϱ &ŝŶŝƐŚ�ĚŝĐŚƚ &ŝŶŝƐŚ�ĚŝĐŚƚ   

ϭϲ͗ϬϬ   sĞƚŐĂƚĞ�ĚŝĐŚƚ sĞƚŐĂƚĞ�ĚŝĐŚƚ 

�͘^͘D͘ WƌŝũƐƵŝƚƌĞŝŬŝŶŐ�    

ϭϴ͗ϬϬ   &ŝŶŝƐŚ�ĚŝĐŚƚ &ŝŶŝƐŚ�ĚŝĐŚƚ 

ϭϵ͗ϯϬ �ŝŶĞƌďƵīĞƚ�ŽƉĞŶ 

ϮϬ͗ϯϬ sŽŽƌďĞƐƉƌĞŬŝŶŐ�ĚĂŐ�Ϯ 

ϭϮ͗ϯϬ &ŝŶŝƐŚ�ŽƉĞŶ    

WƌŽŐƌĂŵŵĂ�ǌĂƚĞƌĚĂŐ�ϵ�ũƵŶŝ 



ϱ 

dŝũĚ�;ƵƵƌͿ <ůĂƐƐĞ�/�ͬ�/ŵƉƵůƐ <ůĂƐƐĞ�// <ůĂƐƐĞ�/// <ůĂƐƐĞ�/s 

ϲ͗ϯϬ ^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂĂƚ�ŽƉĞŶ͕�ǀŽŽƌďĞƐƉƌĞŬŝŶŐ�ĚŽŽƌůŽƉĞŶĚ�Θ�ŽŶƚďŝũƚďƵīĞƚ�ŽƉĞŶ 

ϳ͗ϬϬ   sŽŽƌŬĞƵƌŝŶŐ sŽŽƌŬĞƵƌŝŶŐ 

ϴ͗ϬϬ  sŽŽƌŬĞƵƌŝŶŐ DĂƐƐĂƐƚĂƌƚ DĂƐƐĂƐƚĂƌƚ 

ϴ͗ϭϱ   ^ƚĂƌƚ�ĚŝĐŚƚ ^ƚĂƌƚ�ĚŝĐŚƚ 

ϵ͗ϬϬ sŽŽƌŬĞƵƌŝŶŐ DĂƐƐĂƐƚĂƌƚ   

ϵ͗ϭϱ  ^ƚĂƌƚ�ĚŝĐŚƚ   

ϵ͗ϰϱ   sĞƚŐĂƚĞ�ŽƉĞŶ sĞƚŐĂƚĞ�ŽƉĞŶ 

ϭϬ͗ϬϬ /ŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ�ƐƚĂƌƚ�
Žŵ�ĚĞ�Ϯ�ŵŝŶ͘ 

   

ϭϬ͗ϰϱ  &ŝŶŝƐŚ�ŽƉĞŶ   

ϭϭ͗ϯϬ &ŝŶŝƐŚ�ŽƉĞŶ  sĞƚŐĂƚĞ�ĚŝĐŚƚ�ͬ�
&ŝŶŝƐŚ�ŽƉĞŶ 

&ŝŶŝƐŚ�ŽƉĞŶ 

ϭϮ͗ϯϬ  &ŝŶŝƐŚ�ĚŝĐŚƚ  sĞƚŐĂƚĞ�ĚŝĐŚƚ 

ϭϯ͗ϯϬ &ŝŶŝƐŚ�ĚŝĐŚƚ    

ϭϱ͗ϭϱ   &ŝŶŝƐŚ�ĚŝĐŚƚ  

ϭϲ͗ϬϬ    &ŝŶŝƐŚ�ĚŝĐŚƚ 

�͘^͘D͘ WƌŝũƐƵŝƚƌĞŝŬŝŶŐ�ŬůĂƐƐĞ�ŝŵƉƵůƐ͕�/͕�//͕�///�Θ�/s 

WƌŽŐƌĂŵŵĂ�ǌŽŶĚĂŐ�ϭϬ�ũƵŶŝ 



ϲ 

tĞůŬŽŵ�ďŝũ��ĂŵƉŝŶŐ��ŽƐǌŝĐŚƚ͊��ĞǌĞ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŶĂͲ
ƚƵƵƌ�ŽŵŐĞǀĞŶ�ĐĂŵƉŝŶŐ�ŝƐ�ĚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚĞ�ƉůĂĂƚƐ�Žŵ�

ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ũĞ�ĨĂŵŝůŝĞ͕�ŝŶĐůƵƐŝĞĨ�ŚƵŝƐĚŝĞƌĞŶ͕�ƚŽƚ�ƌƵƐƚ�
ƚĞ�ŬŽŵĞŶ�ĞŶ�ƚĞ�ŐĞŶŝĞƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉƌĂĐŚƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�sĞͲ
ůƵǁĞ͘�:Ğ�ƉĂĂƌĚ�ŬĂŶ�ǀĞƌďůŝũǀĞŶ�ŽƉ�ƐƚĂů�ŽĨ�ŝŶ�ĚĞ�ƉĂĚͲ
ĚŽĐŬ͕�ĞŶ�ǌĞůĨ�ŬƵŶ�ũĞ�ůĞŬŬĞƌ�ǀĞƌƚŽĞǀĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ƚĞŶƚ͕�
ĐĂƌĂǀĂŶ͕�ďůŽŬŚƵƚ�ŽĨ�ǌĞůĨƐ�ŝŶ�ĚĞ�ďŽĞƌĚĞƌŝũ͘�sĂŶĂĨ�ĚĞ�
ĐĂŵƉŝŶŐ�ŬƵŶ�ũĞ�ǌŽ�ŚĞƚ�ďŽƐ�ŝŶ�ƚĞ�ǀŽĞƚ͕�ƚĞ�ĮĞƚƐ�ŽĨ�ƚĞ�

ƉĂĂƌĚ͘ 

tŝũ�ǌŝũŶ�ŽŶƚǌĞƩĞŶĚ�ĚĂŶŬďĂĂƌ�ĚĂƚ��ĂŵƉŝŶŐ��ŽƐǌŝĐŚƚ�
ǌŝũŶ�ƚĞƌƌĞŝŶ�ǀŽŽƌ�ŽŶƐ�ŽƉĞŶ�ƐƚĞůƚ�ĞŶ�ŽŶǌĞ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚ�
ƐƉŽŶƐŽƌƚ͘�tŝũ�ǌŽƵĚĞŶ�ŽŶƐ�ŐĞĞŶ�ďĞƚĞƌĞ�ůŽĐĂƟĞ�ŬƵŶͲ

ŶĞŶ�ǀŽŽƌƐƚĞůůĞŶ�ǀŽŽƌ�ŽŶǌĞ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚ͊ 

'ĞŶŝĞƚ�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ŽŶƐ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ƉƌĂĐŚƟŐĞ�ƉůĞŬ͕�
ŵĂĂƌ�ǌŽƌŐ�Ğƌ�ǁĞů�ǀŽŽƌ�ĚĂƚ�ũĞ�ŚĞƚ�ŶĞƚ�ǌŽ�ŵŽŽŝ�ĂĐŚͲ
ƚĞƌůĂĂƚ�ĂůƐ�ũĞ�ŚĞƚ�ǀŝŶĚƚ͗�ƌƵŝŵ�ŵĞƐƚ͕�ǀŽĞƌ�ĞŶ�ĂĨǀĂů�

ŐŽĞĚ�ŽƉ͊ 



ϳ 
�ůŐĞŵĞŶĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ 



ϴ 

�ĂŶƌŝũƌŽƵƚĞ�ͬ�WĂƌŬĞƌĞŶ 
 

�ĚƌĞƐ͗  �ĂŵƉŝŶŐ��ŽƐǌŝĐŚƚ 
   WƌŝĞƐŶŝƚǌůĂĂŶ�Ϯ 
   ϲϵϱϳ�����>ĂĂŐ�^ŽĞƌĞŶ 

�ŽƂƌĚŝŶĂƚĞŶ͗� ϱϮ͘ϬϲϴϮϵϱ͕�ϲ͘ϬϴϱϬϵϰ 

 

<ůĂƐƐĞ�/͗ 

<ůĂƐƐĞ�/�ĚŝĞŶƚ�ƚĞ�ƉĂƌŬĞƌĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ƉĂƌŬĞĞƌƉůĂĂƚƐ�ďŝũ�DĂŶĞŐĞ�ĚĞ�^ƉƌĞŶŐ͘�,Ğƚ�ĂĚƌĞƐ�ŝƐ�WƌŝĞƐŶŝƚǌůĂĂŶ�ϭϳ͕�ϲϵϱϳ�
���>ĂĂŐ-^ŽĞƌĞŶ�;ĐŽƂƌĚŝŶĂƚĞŶ͗�ϱϮ͘ϬϲϵϬϮϯ͕�ϲ͘ϬϴϬϮϰϲͿ͘�dƌĂŝůĞƌƐ�ĚŝĞŶĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƌĞĐŚƚĞƌŬĂŶƚ�ƚĞ�ƉĂƌŬĞƌĞŶ͕�
ĚĞŶŬ�ĞƌĂĂŶ�ĚĂƚ�ĚĞǌĞ�ƉĂƌŬĞĞƌƉůĂĂƚƐ�ŽŽŬ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ǌĂů�ǁŽƌĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŐƌŽŽŵĂƵƚŽ͛Ɛ�ĞŶ�ĚĂƚ�Ğƌ�ĚƵƐ�ŶŝĞƚ�ƚĞ�
ƌƵŝŵ�ŐĞƉĂƌŬĞĞƌĚ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘�:Ğ�ŬƵŶƚ�ŚŝĞƌ�ŐĠĠŶ�ƉĂĚĚŽĐŬƐ�ŵĂŬĞŶ͕�ǁĞů�ŝƐ�Ğƌ�ǁĂƚĞƌ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ͘�tŝũ�ǌŝũŶ�ŚŝĞƌ�ƚĞ�
ŐĂƐƚ͕�ĞŶ�ǁŝůůĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ũĂƌĞŶ�ŚĞĞů�ŐƌĂĂŐ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŬƵŶŶĞŶ�ďůŝũǀĞŶ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ƉĂƌŬĞĞƌƉůĂĂƚƐ͘�tĞ�
ǀƌĂŐĞŶ�ũƵůůŝĞ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�Žŵ�ĞƌǀŽŽƌ�ƚĞ�ǌŽƌŐĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ƉĂƌŬĞĞƌƉůĂĂƚƐ�ŶĞƚũĞƐ�ĂĐŚƚĞƌŐĞůĂƚĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ĞŶ�ĚĂƚ�ǌĂŬĞŶ�
ǌŽĂůƐ�ŚŽŽŝ͕�ǌĂĂŐƐĞů͕�ŵĞƐƚ�ĞŶ�ĂĨǀĂů�ŵĞĞŐĞŶŽŵĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘�sĂŶĂĨ�ĚĞ�ƉĂƌŬĞĞƌƉůĂĂƚƐ�ŝƐ�ŚĞƚ�ǌŽ͛Ŷ�ϯϬϬ�ŵĞƚĞƌ�ůŽͲ
ƉĞŶ�ŶĂĂƌ��ĂŵƉŝŶŐ��ŽƐǌŝĐŚƚ͘�tŝũ�ƌĂĚĞŶ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ĂĂŶ�Žŵ�ĞĞŶ�ĮĞƚƐ�ŵĞĞ�ƚĞ�ŶĞŵĞŶ�ĂůƐŽŽŬ�ĞĞŶ�ŬƌƵŝǁĂŐĞŶ͕�
ďŽůĚĞƌǁĂŐĞŶ�Ž͘ŝ͘Ě͘�Žŵ�ũĞ�ƐƉƵůůĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĮŶŝƐŚ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ĐĂŵƉŝŶŐ�ƚĞ�ďƌĞŶŐĞŶ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϵ 

<ůĂƐƐĞ�//͕�///�Θ�/s͗ 

<ůĂƐƐĞ�Ϯ�ƚͬŵ�ϰ�ŬƵŶŶĞŶ�ƉĂƌŬĞƌĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƚĞƌƌĞŝŶ�ǀĂŶ��ĂŵƉŝŶŐ��ŽƐǌŝĐŚƚ͘�ZƵŝƚĞƌƐ�ĚŝĞ�ĞĞŶ�ĐŽŵďŝ-ĚĞĂů�ŚĞďďĞŶ�
ŐĞďŽĞŬƚ�ƉĂƌŬĞƌĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ƐƉĞĐŝĂĂů�ĚĂĂƌǀŽŽƌ�ŐĞƌĞƐĞƌǀĞĞƌĚĞ�ǁĞŝĚĞƐ�;ǌŝĞ�ƉůĂƩĞŐƌŽŶĚͿ͘�ZƵŝƚĞƌƐ�ĚŝĞ�ǌĞůĨ�ĞĞŶ�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ďŝũ��ĂŵƉŝŶŐ��ŽƐǌŝĐŚƚ�ŚĞďďĞŶ�ŐĞďŽĞŬƚ�ŬƵŶŶĞŶ�ŚƵŶ�ƚƌĂŝůĞƌƐ�ŝŶĚŝĞŶ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ďŝũ�ŚƵŶ�ďůŽŬŚƵƚ͕�
ĐĂŵƉŝŶŐƉůĂĂƚƐ�ŽĨ�ŽƉ�ĚĞ�ƉĂƌŬĞĞƌƉůĂĂƚƐ�ǀŽŽƌĂĂŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƚĞƌƌĞŝŶ�ŽĨ�ĂĐŚƚĞƌĂĂŶ�ƉĂƌŬĞƌĞŶ͘�sƌĂĂŐ�ǌŽ�ŵŽŐĞůŝũŬ�
�ĞŶŶŽ�ŽĨ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ�Žŵ�ĂĂŶǁŝũǌŝŶŐĞŶ�ĂůƐ�ũĞ�Ğƌ�ŶŝĞƚ�ƵŝƚŬŽŵƚ͘� 

ZƵŝƚĞƌƐ�ĚŝĞ�ŽƉ�ŚĞƚ�ĐŽŵďŝ-ĚĞĂů�ǁĞŝůĂŶĚĞŶ�ƉĂƌŬĞƌĞŶ�ǀƌĂŐĞŶ�ǁŝũ�Žŵ�ǌŽǀĞƌ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ĂĐŚƚĞƌĂĂŶ�ƚĞ�ƉĂƌŬĞƌĞŶ͘�
�ƵƐ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞŶ�ĚŝĞ�ĂĂŶŬŽŵĞŶ�ƐƚĂĂŶ�ĂĐŚƚĞƌŝŶ�ŚĞƚ�ǁĞŝůĂŶĚ͘��ŶĚĞƌĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ĚĂŶ�ŵĂŬŬĞůŝũŬ�ĂĂŶƐůƵŝƚĞŶ͘�WĂĚͲ
ĚŽĐŬƐ�ŵŽŐĞŶ�ŵĂǆŝŵĂĂů�ϱ�ǆ�ϱ�ŵĞƚĞƌ�ǌŝũŶ�ĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂůůĞŵĂĂů�ĂĐŚƚĞƌ�ĚĞ�ƚƌĂŝůĞƌƐ�ŽƉŐĞďŽƵǁĚ͘��ĞŶ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ�
ǌĂů�ŚĞůƉĞŶ�ďŝũ�ŚĞƚ�ŝŶƉĂƌŬĞƌĞŶ͕�ǀŽůŐ�Ă͘Ƶ͘ď͘�ǌŝũŶͬŚĂĂƌ�ĂĂŶǁŝũǌŝŶŐĞŶ�ŽƉ͘ 

 

dĞƌ�ǀŽŽƌďĞĞůĚ͕�ŚŝĞƌ�ĞĞŶ�ƚǁĞĞƚĂů�ĨŽƚŽ͛Ɛ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉĂƌŬĞƌĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�sĞůƵǁĞ�DĂƌĂƚŚŽŶ�ϮϬϭϴ�ŽƉ��ĂŵƉŝŶŐ��ŽƐͲ
ǌŝĐŚƚ͗ 

 



ϭϬ 

dĞƌƌĞŝŶŝŶĚĞůŝŶŐ 
��>�E'Z/:<�–ƉĂƌŬĞƌĞŶ�ŐƌŽŽŵƐ�ŐĞĚƵƌĞŶĚĞ�ĚĞ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚ�– 

 

�Ğ�ĂĂŶƌŝũƌŽƵƚĞ�ǀŽŽƌ�ƌƵŝƚĞƌƐ�ĞŶ�ĂƵƚŽ͛Ɛ�ŐĂĂŶ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚǌĞůĨĚĞ�ƉĂĚ�ĚĞ�ĐĂŵƉŝŶŐ�ŽƉ͘��ĂĂƌŽŵ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ďĞƐůŽͲ
ƚĞŶ�ĚĂƚ�Ğƌ�ŶĂ�ĚĞ�ƐƚĂƌƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƟĞ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ŚĞƚ�ĞƌĨ�ŽƉ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĂƵƚŽ�ŐĞƌĞĚĞŶ�ŵĂŐ�ǁŽƌĚĞŶ�ƚŽƚĚĂƚ�ĚĞ�
ĐŽŵďŝŶĂƟĞ�ŐĞĮŶŝƐŚĞĚ�ŝƐ͘��ŝƚ�Žŵ�ŽƉƐƚŽƉƉŝŶŐĞŶ�ƚĞ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ͘��ŝƚ�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ĚĂƚ�ŐƌŽŽŵĂƵƚŽ͛Ɛ�ǀĂŶ�<ůĂƐƐĞ�//͕�
///�ĞŶ�/s�ϯϬϬ�ŵĞƚĞƌ�ǀĞƌĚĞƌŽƉ�ŐĞƉĂƌŬĞĞƌĚ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ďŝũ�DĂŶĞŐĞ�ĚĞ�^ƉƌĞŶŐ͕�ǁĂĂƌ�ŽŽŬ�ĚĞ�ĚĞĞůŶĞŵĞƌƐ�
ĂĂŶ�ŬůĂƐƐĞ�/�Θ�ŝŵƉƵůƐ�ƉĂƌŬĞƌĞŶ͘�,ŝĞƌ�ǌĂů�ǁĂƚĞƌ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ǌŝũŶ͘��Ğ�ƌƵŝƚĞƌƐ�ŬŽŵĞŶ�ŚŝĞƌ�ůĂŶŐƐ�ŽƉ�ǁĞŐ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�
&ŝŶŝƐŚ�ĞŶ�sĞƚŐĂƚĞ͘� 

 

�ŽƌŐ�Ğƌ�ĚƵƐ�ǀŽŽƌ�ĚĂƚ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�ƌƵŝƚĞƌ�ǀĞƌƚƌĞŬƚ͕�ĚĞ�ǀĞƚŐĂƚĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞ�ŝƐ�ĞŶ�Ğƌ�ŐĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ƐƉƵůůĞŶ�ŵĞĞƌ�Ƶŝƚ�ĚĞ�
ĂƵƚŽ�ŚĞƚ�ƚĞƌƌĞŝŶ�ŽƉ�ŵŽĞƚĞŶ͘�tŝũ�ĂĚǀŝƐĞƌĞŶ�ĞĞŶ�ŬƌƵŝǁĂŐĞŶ�ŽĨ�ďŽƵůĚĞƌŬĂƌ�ŵĞĞ�ƚĞ�ŶĞŵĞŶ͘ 

 

KŽŬ�ĂůƐ�ĚĞ�ƌƵŝƚĞƌ�ŐĞĮŶŝƐŚƚ�ŝƐ�ĞŶ�ĚĞ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚ�ŝƐ�ŶŽŐ�ďĞǌŝŐ͕�ŐĂ�ƉĂƐ�ŚĞƚ�ƚĞƌƌĞŝŶ�ŽƉ�ĞŶ�ĂĨ�ĂůƐ�ŚĞƚ�ĞĐŚƚ�ŶŽĚŝŐ�ŝƐ�
ĞŶ�ǁĂĐŚƚ�ůŝĞǀĞƌ�ŶŽŐ�ĞǀĞŶ�ƚŽƚ�ĂůůĞ�ƌƵŝƚĞƌƐ�ŐĞĮŶŝƐŚĞĚ�ǌŝũŶ�ŵĞƚ�ĂĂŶ-�ĞŶ�ĂĨƌŝũĚĞŶ͘ 

 

�ŽǀĞŶĚŝĞŶ͕�ĞĞŶ�ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬĞ�ƉƌŝũƐƵŝƚƌĞŝŬŝŶŐ�ŝƐ�ĚĞ�ŬĞƌƐ�ŽƉ�ĚĞ�ƚĂĂƌƚ�ŶĂ�ĞĞŶ�ŵŽŽŝĞ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚĚĂŐ͊ 

 

KŽŬ�ǀƌĂŐĞŶ�ǁŝũ�ŬůĂƐƐĞ�ϭ�ĞŶ�ĚĞ�ŝŵƉƵůƐƌƵďƌŝĞŬ�ƌƵŝƚĞƌƐ�ĞŶ�ŐƌŽŽŵƐ�Žŵ�ŶŝĞƚ�ŚĞƚ�ƚĞƌƌĞŝŶ�ǀĂŶ��ĂŵƉŝŶŐ��ŽƐǌŝĐŚƚ�
ŽƉ�ƚĞ�ƌŝũĚĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĂƵƚŽ͘���ĞǌĞ�ŬůĂƐƐĞŶ�ŵĂŬĞŶ�ƵŝƚƐůƵŝƚĞŶĚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉĂƌŬĞĞƌƉůĂĂƚƐ�ďŝũ�DĂŶĞŐĞ�ĚĞ�
^ƉƌĞŶŐ͘� 



ϭϭ 

ZK��͗�WĂƌŬĞĞƌǁĞŝĚĞƐ�ǀŽŽƌ�ĐŽŵďŝ-ĚĞĂůƐ͕�ƉĂĚĚŽĐŬƐ�;ŵĂǆ�ϱǆϱ�ŵĞƚĞƌͿ�ŬƵŶŶĞŶ�ĂĐŚƚĞƌ�ĚĞ�ƚƌĂŝůĞƌƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŵĂĂŬƚ 

'��>͗�WĂĚĚŽĐŬƐ�ƌĞĐŚƚƐƚƌĞĞŬƐ�ŐĞƌĞƐĞƌǀĞĞƌĚ�ďŝũ��ŽƐǌŝĐŚƚ�ͬ�ĐĂŵƉŝŶŐŐĂƐƚĞŶ 

�>�ht͗��ŽŽůŝŶŐ�ĂƌĞĂ�ǀŽŽƌ�ĂůůĞ�ŬůĂƐƐĞƐ͕�ŚŝĞƌ�ŬĂŶ�ŚĞƚ�ƉĂĂƌĚ�ŐĞŬŽĞůĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀŽŽƌĚĂƚ�ŚĞƚ�ƚĞƌ�ŬĞƵƌŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ĂĂŶŐĞďŽĚĞŶ 

ZKK�͗�sĞƚŐĂƚĞ͕�ŚŝĞƌ�ǀŝŶĚƚ�ĚĞ�ǀĞƚĞƌŝŶĂŝƌĞ�ŬĞƵƌŝŶŐ�ƉůĂĂƚƐ 

W��Z^͗�>ŽĐŽŵĂƟĞďĂĂŶ͕�ŚŝĞƌ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ƉĂĂƌĚ�ǀŽŽƌŐĞĚƌĂĂĨĚ�ǌŽĚĂƚ�ĚĞ�ǀĞƚĞƌŝŶĂŝƌ�ĚĞ�ůŽĐŽŵŽƟĞ�ŬĂŶ�ďĞŽŽƌĚĞůĞŶ 

t/d͗�ŚŽůĚͬƌƵƐƚ-ĂƌĞĂ͘�,ŝĞƌ�ŬƵŶŶĞŶ�ĚĞ�ǀĞƚŐĂƚĞƐ�ǀŽŽƌ�ŬůĂƐƐĞ�ϯ�Θ�ϰ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉŐĞǌĞƚ͘�,ŽƵĚ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞ�;ŐĞĞŶ�ƉĂĚĚŽĐŬƐ͊Ϳ 

'ZK�E͗�KƵƚ͕�ŚŝĞƌ�ŬƵŶŶĞŶ�ĚĞ�ƉĂĂƌĚĞŶ�ŐĞƐƚĂƉƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ǀĞƌƚƌĞŬ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ůƵƐ 

 

>�d�KW͊���Ğ�ůŽŽƉƌŽƵƚĞ�ǀĂŶĂĨ�ďŝŶŶĞŶŬŽŵƐƚ�ŝŶ�ĚĞ�ǀĞƚŐĂƚĞ�ŝƐ�ĞĞŶƌŝĐŚƟŶŐƐǀĞƌŬĞĞƌ͘�,Ğƚ�ƉĂĂƌĚ�ŬŽŵƚ�ďŝŶŶĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ĐŽŽůŝŶŐ�ĂƌĞĂ͕�ůŽŽƉƚ�ǀĂŶĂĨ�
ĚĂĂƌ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ǀĞƚŐĂƚĞ�ĞŶ�ůĂŶŐƐ�ĚĞ�ůŽĐŽŵŽƟĞ͘�EĂ�ĚĞ�ŬĞƵƌŝŶŐ�ůŽŽƉƚ�ŚĞƚ�ƉĂĂƌĚ�ůĂŶŐƐ�ĚĞ�ůŽĐŽŵŽƟĞďĂĂŶ�ǁĞĞƌ�ŶĂĂƌ�ǀŽƌĞŶ͘�/Ɛ�ĚĞ�ŚĂƌƚƐůĂŐ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ƉĂĂƌĚ�ƚĞ�ŚŽŽŐ͕�ĚĂŶ�ĚŝĞŶƚ�ŚĞƚ�ƉĂĂƌĚ�ŽŽŬ�ůĂŶŐƐ�ĚĞ�ůŽĐŽŵŽƟĞďĂĂŶ�ƚĞ�ůŽƉĞŶ��ƚĞƌƵŐ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ĐŽŽůŝŶŐ�ĂƌĞĂ͘�<ů͘�ϯ�Θ�ϰ�ůŽƉĞŶ�ĚĂŶ�ǁĞĞƌ�ůĂŶŐƐ�
ĚĞ�ĐŽŽůŝŶŐ�ĂƌĞĂ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ƌƵƐƚ-ĂƌĞĂ�;ĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ŚƵŶ�ƟũĚĞŶ�ŽƉŚĂůĞŶ͊Ϳ 

>�d�KW͊͊���Ğ�ŬůĂƐƐĞ�ϭ�ĞŶ�Ϯ�ŵĂŬĞŶ�ŐĞĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌƵƐƚ-ĂƌĞĂ͘��ŝũ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁĞů�ŐĞďƌƵŝŬ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĐŽŽůŝŶŐ�ĂƌĞĂ͕�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ĂĂŶďŝĞĚĞŶ�
ǁĂĂƌŶĂ�ǌŝũ�ƚĞƌƵŐ�ŬƵŶŶĞŶ�ŶĂĂƌ�ŚƵŶ�ĂƵƚŽͬƚƌĂŝůĞƌ͘�sŽŽƌ�ĚĞ�ŬůĂƐƐĞ�ϯ�Θ�ϰ�;ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ϭ�ůƵƐ�ƉĞƌ�ĚĂŐͿ�ŝƐ�Ğƌ�ǁĞů�ĞĞŶ�ŚŽůĚ-ĂƌĞĂ�ŝŶŐĞƌŝĐŚƚ�ǁĂĂƌ�ǌŝũ�
ĚĞ�ŚŽůĚ-ƟŵĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ĚŽŽƌďƌĞŶŐĞŶ͘ 



ϭϮ 

sĞƌďůŝũĨ�ďŝũ��ŽƐǌŝĐŚƚ 
 

�Ğ�ŽǀĞƌŶĂĐŚƟŶŐĞŶ�ĚŝĞŶĞŶ�ǀŽŽƌĂĨ�ŐĞƌĞƐĞƌǀĞĞƌĚ�ƚĞ�ǌŝũŶ͗� 

· �ĞŶ�ĐŽŵďŝ�ƉůĞŬ�ƉĂƌŬĞƌĞŶͬƉĂĚĚŽĐŬ�ƚĞŶƚ�ŝƐ�ŐĞƌĞƐĞƌǀĞĞƌĚ�ďŝũ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ͘� 

· �ĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ŬĂŵƉĞĞƌƉůĂĂƚƐ�;ŽƉ�ĚĞ�ĐĂŵƉŝŶŐͿ�ŽĨ�ďůŽŬŚƵƚ�ŝƐ�ŐĞƌĞƐĞƌǀĞĞƌĚ�ďŝũ�ĚĞ�ĐĂŵƉŝŶŐ͘� 

· �Ğ�ŵĂĂůƟũĚĞŶ�;ĚŝŶĞƌ�Θ�ŽŶƚďŝũƚͿ�ǌŝũŶ�ŽŽŬ�ǀŽŽƌĂĨ�ŐĞƌĞƐĞƌǀĞĞƌĚ�ĞŶ�ďĞƚĂĂůĚ�ďŝũ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ͘�:Ğ�ŽŶƚǀĂŶŐƚ�ďŽŶͲ
ŶĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŵĂĂůƟũĚĞŶ�ĚŝĞ�ũĞ�ŐĞƌĞƐĞƌǀĞĞƌĚ�ŚĞďƚ�ďŝũ�ĂĂŶŵĞůĚŝŶŐ�ďŝũ�ŚĞƚ�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂĂƚ͘�dƵƐƐĞŶĚŽŽƌ�ǌƵůůĞŶ�Ğƌ�ŽŽŬ�
ŚĂƉũĞƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶŐĞďŽĚĞŶ͕�ĚĞǌĞ�ŐĞůŝĞǀĞ�ŐĞƉĂƐƚ�ĐŽŶƚĂŶƚ�ďĞƚĂůĞŶ͘� 

· �ŝũ�ĚĞ�ŽǀĞƌŶĂĐŚƟŶŐ�ǀĂŶ�ƉĂĂƌĚ�ĞŶ�ĚĞĞůŶĞŵĞƌƐ�ŝƐ�ŚŽŽŝ�ŶŝĞƚ�ŝŶďĞŐƌĞƉĞŶ͕�ĚĞǌĞ�ĚŝĞŶ�ũĞ�ǌĞůĨ�ŵĞĞ�ƚĞ�ŶĞŵĞŶ͘��ŝũ�
ǀĞƌƚƌĞŬ�ƉĂĚĚŽĐŬ�ŽĨ�ƐƚĂů�ƐĐŚŽŽŶ�ĞŶ�ŚŽŽŝǀƌŝũ�ĂĐŚƚĞƌůĂƚĞŶ͘ 

 

EŝĞƚ�ŽǀĞƌŶĂĐŚƚĞŶ͗ 

· �ĂŐ-ƉĂĚĚŽĐŬƐ�ǀŽŽƌ�ŬůĂƐƐĞ�/�ǌŝũŶ�ŚĞůĂĂƐ�ŶŝĞƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ͕�ďĞŚĂůǀĞ�ĂůƐ�ŵĞŶ�ďůŝũŌ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ĚŝŶĞƌ͘�/Ŷ�ĚĂƚ�ŐĞǀĂů͕�ŐĞĞĨ�
Ěŝƚ�ďŝũƟũĚƐ�ĂĂŶ�ďŝũ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ͘ 

 

dŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚ͗ 

· ,ŽŶĚĞŶ�ǌŝũŶ�ǁĞůŬŽŵ�ŵŝƚƐ�ŬŽƌƚ�ĂĂŶŐĞůŝũŶĚ͕�ĞŶ�ĚŝĞŶĞŶ�ďƵŝƚĞŶ�ĚĞ�ĐĂŵƉŝŶŐ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ƵŝƚŐĞůĂƚĞŶ͘ 

· WĂĂƌĚĞŶ�ŶŝĞƚ�ǀĂƐƚǌĞƩĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽŵŚĞŝŶŝŶŐ͘�KŽŬ�ŶŝĞƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƟũĚĞůŝũŬ͕�ŶŝĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬƚĞ�ƉĂůĞŶ͘ 

· 'ƌŽŽŵĞŶ�ĂůůĞĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŐƌŽŽŵ-ĂƌĞĂ�ĞŶ�ŬŽĞůĞŶ�ĂůůĞĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ĐŽŽůŝŶŐ-ĂƌĞĂ͕�ĞŶ�ĚƵƐ�ŶŝĞƚ�ŽƉ�ĚĞ�ŽƉƌŝƚ�ĞŶ�ĐĂŵƉŝŶŐ͊ 

· KƉ�ĚĞ�ĐĂŵƉŝŶŐ�ĞŶ�ŽƉƌŝƚ�ǁŽƌĚƚ�ƐƚĂƉǀŽĞƚƐ�ŐĞƌĞĚĞŶ�ĚŽŽƌ�ǌŽǁĞů�ƌƵŝƚĞƌƐ�ĂůƐ�ǀĞƌŬĞĞƌ͘ 



ϭϯ 

WĂĂƌĚĞŶ-ŚƵŝƐƌĞŐĞůƐ� 
 

KŶǌĞ�ĐĂŵƉŝŶŐ�ǁŝůůĞŶ�ǁŝũ�ŐƌĂĂŐ�ǀŽŽƌ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ĞĞŶ�ĂĂŶŐĞŶĂŵĞ�ƉůĞŬ�ůĂƚĞŶ�ǌŝũŶ͕�ŽŽŬ�ǀŽŽƌ�ŽŶǌĞ�ŐĂƐƚĞŶ�ǌŽŶĚĞƌ�
ƉĂĂƌĚĞŶ͘��ĂĂƌŽŵ�ŐƌĂĂŐ�ĞǀĞŶ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌƐƚĂĂŶĚĞ͗ 

 

· WĂĂƌĚĞŶŵĞƐƚ�ĞŶͬŽĨ�ƐƚƌŽ�ĞŶ�ǌĂŶĚ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ŚŽĞǀĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƚĞƌƌĞŝŶ�ŽĨ�ďŝũ�ĚĞ�ǌĂĚĞůƉůĂĂƚƐĞŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ŽƉƌƵŝͲ
ŵĞŶ͕�ŽŽŬ�ďŝũ�ǀĞƌƚƌĞŬ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ďŽƐƌŝƚ͘ 

· �Ğ�ǌĂĚĞůƉůĂĂƚƐĞŶ�ŽƉƌƵŝŵĞŶ�ĞŶ�ĂĂŶǀĞŐĞŶ�ǀŽŽƌĚĂƚ�Ƶ�ŐĂĂƚ�ƌŝũĚĞŶ�ĞŶ�ŐĞĞŶ�ůŽƐƐĞ�ƐƉƵůůĞŶ�ĞŶ�ŬƌƵŬũĞƐ�Ğ͘Ě͘�
ůĂƚĞŶ�ƐƚĂĂŶ͘ 

· 'ĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ŚŽŽŝ�ĚŽƐĞƌĞŶ͕�ŐĞĞŶ�ŚĞůĞ�ďĂůĞŶ�ŚŽŽŝ�ďŝũ�ŚĞƚ�ǁĞŝƚũĞ�ůĞŐŐĞŶ͕�Ěŝƚ�Žŵ�ǀĞƌƐƉŝůůŝŶŐ�ƚĞ�ǀŽŽƌŬŽͲ
ŵĞŶ͘� 

· �ŝũ�ĚĞ�ƐƚĂů�ŬĂŶ�ǁĞů�ĞĞŶ�ďĂĂů�ŚŽŽŝ�ŐĞůĞŐĚ�ǁŽƌĚĞŶ͕�ŐĞĞŶ�ďĂůĞŶ�ŽƉĞŶŵĂŬĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�ŚŽŽŝ-ŽƉƐůĂŐƉůĂĂƚƐ͘ 

· DĞƚ�ďĞůĞŝĚ�ŚĞƚ�ƐƚƌŽ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƐƚĂů�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ͘ 

· ,ŽŽŝ�ĞŶ�ƐƚƌŽ�ǀĞƌǀŽĞƌĞŶ�ƉĞƌ�ŬƌƵŝǁĂŐĞŶ�Žŵ�ŵŽƌƐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƚĞƌƌĞŝŶ�ƚĞ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ͘� 

· 'ĞŵŽƌƐƚ�ŚŽŽŝͬƐƚƌŽͬƐƚĂůŵĞƐƚ�ďŝũ�ĚĞ�ƐƚĂůůĞŶ�ŽĨ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƚĞƌƌĞŝŶ�ĂůƟũĚ�ĚŝƌĞĐƚ�ŽƉƌƵŝŵĞŶ͘� 

· EĂ�ŚĞƚ�ƵŝƚŵĞƐƚĞŶ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƐƚĂů�ĂĂŶǀĞŐĞŶ͘ 

· �ŝũ�ǀĞƌƚƌĞŬ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬƚĞ�ƐƚĂů�ƐĐŚŽŽŶ�ĂĐŚƚĞƌůĂƚĞŶ͘�EŽŐ�ďƌƵŝŬďĂĂƌͬƐĐŚŽŽŶ�ƐƚƌŽ�ŬĂŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƐƚĂů�ďůŝũǀĞŶ͘ 

· �ŝũ�ǀĞƌƚƌĞŬ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬƚĞ�ǁĞŝͬƉĂĚĚŽĐŬ�ŵĞƐƚǀƌŝũ�ĂĐŚƚĞƌůĂƚĞŶ�ĞŶ�ŶŽŐ�ĞĞƚďĂƌĞ�ƌĞƐƚĂŶƚĞŶ�ŚŽŽŝ�ŽƉ�ĠĠŶ�
ƉůĞŬ�ďŝũ�ĞůŬĂĂƌ�ŚĂƌŬĞŶ͘��sŝĞƐ�ŚŽŽŝ�ŽƉ�ĚĞ�ŵĞƐƚŚŽŽƉ͘ 

· �ŝũ�ǀĞƌƚƌĞŬ�ĚĞ�ǁĂƚĞƌƚŽŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬƚĞ�ǁĞŝͬƉĂĚĚŽĐŬ�ůĞĞŐŵĂŬĞŶ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌƐƚĞďŽǀĞŶ�ǌĞƩĞŶ͘ 

· �ŝũ�ǀĞƌƚƌĞŬ�ĚĞ�ǁĂƚĞƌĞŵŵĞƌ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ƐƚĂů�ŚĂůĞŶ͕�ĚĞ�ĞŵŵĞƌ�ƐĐŚŽŽŶŵĂŬĞŶ�ĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�ŬƌĂĂŶ�ǌĞƩĞŶ͘ 

· <ƌƵŝǁĂŐĞŶƐ�ĞŶ�ŽǀĞƌŝŐĞ�ǁĞƌŬ-ĂƩƌŝďƵƚĞŶ�ŶĂ�ŐĞďƌƵŝŬ�ĚŝƌĞĐƚ�ƚĞƌƵŐǌĞƩĞŶ�ŽƉ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ƉůĞŬ͘�<ƌƵŝǁĂŐĞŶƐ�
ďŝũ�ǀŽŽƌŬĞƵƌ�ďŝũ�ĚĞ�ŵĞƐƚŚŽŽƉ�ƚĞƌƵŐǌĞƩĞŶ͘ 

 

�ŝũ�ĚĞ�ƌĞĐĞƉƟĞ�ŬƵŶƚ�Ƶ�ŵĞůĚŝŶŐ�ĚŽĞŶ�ǀĂŶ�ŬĂƉŽƩĞ�ŬƌƵŝǁĂŐĞŶ;ƐͿ 

ĞŶͬŽĨ�ǁĞƌŬ-ĂƩƌŝďƵƚĞŶ͕�ǁŝũ�ǌƵůůĞŶ�ĚĞǌĞ�ĚĂŶ�ǌŽ�ƐŶĞů�ŵŽŐĞůŝũŬ�ƌĞƉĂƌĞƌĞŶ�ŽĨ�ǀĞƌǀĂŶŐĞŶ͘ 

 

,ĂƌƚĞůŝũŬ�ĚĂŶŬ�ǀŽŽƌ�Ƶǁ�ŵĞĚĞǁĞƌŬŝŶŐ�ĞŶ� 

ĞĞŶ�ŚĞĞƌůŝũŬĞ�ƟũĚ�ŽƉ��ĂŵƉŝŶŐ��ŽƐǌŝĐŚƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�sĞůƵǁĞǌŽŽŵ�ŐĞǁĞŶƐƚ͊ 



ϭϰ 

�ƚĞŶ�Θ�ĚƌŝŶŬĞŶ 
 

KŶƚďŝũƚ 

KƉ�ǌĂƚĞƌĚĂŐ�ĞŶ�ǌŽŶĚĂŐ�ŽĐŚƚĞŶĚ�ǌĂů�ŚĞƚ�ŽŶƚďŝũƚ�ŐĞƐĞƌǀĞĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƐĂůŽŽŶ�ǀĂŶ�ĚĞ��ĂŵƉŝŶŐ͘�
,Ğƚ�ŽŶƚďŝũƚ�ǁŽƌĚƚ�ǀĞƌǌŽƌŐĚ�ĚŽŽƌ��ĂŵƉŝŶŐ��ŽƐǌŝĐŚƚ͘�,Ğƚ�ďĞƚƌĞŌ�ĞĞŶ�ǌĞĞƌ�ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚ�ďŝŽůŽŐŝƐĐŚ�ŽŶƚͲ
ďŝũƚďƵīĞƚ�ŵĞƚ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ďƌŽŽĚũĞƐ͕�ďĞůĞŐ͕�ĞŝƚũĞ͕�ǇŽŐŚƵƌƚ͕�ĨƌƵŝƚ͕�ƐĂƉ�ĞŶ�ŬŽĸĞͬƚŚĞĞ͘�,Ğƚ�ŽŶƚďŝũƚ�ǌĂů�ǀĂŶͲ

ĂĨ�ϲ͗ϯϬ�ƵƵƌ�ŬůĂĂƌ�ƐƚĂĂŶ͘� 

,Ğƚ�ŝƐ�ǀĞƌƉůŝĐŚƚ�Žŵ�ǀŽŽƌĂĨ�ƚĞ�ƌĞƐĞƌǀĞƌĞŶ�ĞŶ�ƚĞ�ďĞƚĂůĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŽŶƚďŝũƚ͘�'ĞďƌƵŝŬ�
ĚĂĂƌǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ĨŽƌŵƵůŝĞƌ�ŽƉ�ĚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͘ 

 

>ƵŶĐŚ�Θ�ŽǀĞƌŝŐ 

KƉ�ǌŽǁĞů�ǌĂƚĞƌĚĂŐ�ĂůƐ�ǌŽŶĚĂŐ�ǌƵůůĞŶ�Ğƌ�ŝŶ�ĚĞ�ƐĂůŽŽŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ůƵŶĐŚ�ĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŵŝĚĚĂŐ�ŐĞǌŽŶĚĞ�
ƐŶĂĐŬƐ͕�ƐŽĞƉ�Θ�ďƌŽŽĚ͕�ŬŽĸĞ͕�ƚŚĞĞ�ĞŶ�ĨƌŝƐĚƌĂŶŬĞŶ�ǀĞƌŬƌŝũŐďĂĂƌ�ǌŝũŶ͘�KŽŬ�ŐůƵƚĞŶǀƌŝũ�ĞŶ�ǌƵŝǀĞůǀƌŝũ͘� 

�͘Ğ͘Ă͘�ǀŽŽƌ�ĞŝŐĞŶ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ĞŶ�ĐŽŶƚĂŶƚ�ƚĞ�ďĞƚĂůĞŶ͘ 

 

KƉ�ǀƌŝũĚĂŐ�ĞŶ�ǌŽŶĚĂŐ�ǌĂů�ŽŽŬ�ĚĞ�ZĞŝǌĞŶĚĞ�<ŽĞŬĞŶƉĂŶ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ǌŝũŶ͕�ǀŽŽƌ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƚĞƌƌĞŝŶ͘��Ğ�ZĞŝͲ
ǌĞŶĚĞ�<ŽĞŬĞŶƉĂŶ�ƐĞƌǀĞĞƌƚ�ƐŶĂĐŬƐ͕�ĨƌŝƚƵƵƌŚĂƉƉĞŶ�ĞŶ�ƉĂŶŶĞŶŬŽĞŬĞŶ͘ 

�͘Ğ͘Ă͘�ĐŽŶƚĂŶƚ�ĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞŝŐĞŶ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ͘ 

 

�ŝŶĞƌ 

KƉ�ǌĂƚĞƌĚĂŐ�ĂǀŽŶĚ�ŚĞĞŌ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ�ĞĞŶ�ĚŝŶĞƌďƵīĞƚ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ͘��ĞǌĞ�ǁŽƌĚƚ�ǀĞƌǌŽƌŐĚ�ĚŽŽƌ�
�ŝŽdŽŬŽ��ƵƚƉŚĞŶ�ĞŶ�Ğƌ�ŬĂŶ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŵĞƚ�ǀĞŐĞƚĂƌŝƐĐŚ͕�ǀĞŐĂŶ͕�ŐůƵƚĞŶǀƌŝũ�ĞŶͬŽĨ�

ĂůůĞƌŐŝģŶ͘�>ĂĂƚ�Ěŝƚ�ĚĂŶ�ǁĞů�ǀĂŶ�ƚĞǀŽƌĞŶ�ǁĞƚĞŶ͘ 

KŵĚĂƚ�ǁŝũ�ůŝĞǀĞƌ�ŐĞĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ǁĞŐǁĞƌƉďŽƌĚĞŶ–�ĞŶ�ďĞƐƚĞŬ͕�ǀƌĂŐĞŶ�ǁĞ�ũĞ�Žŵ�ũĞ�ĞŝŐĞŶ�
ďŽƌĚ�Θ�ďĞƐƚĞŬ�ŵĞĞ�ƚĞ�ŶĞŵĞŶ͘�tŝũ�ǌŽƌŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĂĨǁĂƐŵŝĚĚĞů�ĞŶ�ĞĞŶ�ƐƉŽŶƐ�ǌŽĚĂƚ�ũĞ�ĂůůĞƐ�ǁĞĞƌ�

ƐĐŚŽŽŶ�ŵĞĞ�ŬƵŶƚ�ŶĞŵĞŶ͘ 

�ƌŝŶŬĞŶ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ŝŶďĞŐƌĞƉĞŶ�ĞŶ�ĚŝĞŶ�ũĞ�ǌĞůĨ�ŵĞĞ�ƚĞ�ŶĞŵĞŶ͘�tĞů�ŝƐ�Ğƌ�ǁŝũŶ�;ƌŽŽĚ�ĞŶ�ǁŝƚͿ�ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ͕�
ǌŝĞ�ŚŝĞƌŽŶĚĞƌ͘ 

,Ğƚ�ĚŝŶĞƌ�ŵŽĞƚ�ǀŽŽƌĂĨ�ŐĞƌĞƐĞƌǀĞĞƌĚ�ĞŶ�ďĞƚĂĂůĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ͘�'ĞďƌƵŝŬ�ĚĂĂƌǀŽŽƌ�ŚĞƚ�
ĨŽƌŵƵůŝĞƌ�ŽƉ�ĚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�,Ğƚ�ĚŝŶĞƌ�ŬŽƐƚ�Φϭϳ͕ϱϬ�ƉĞƌ�ƉĞƌƐŽŽŶ͘ 

 

tŝũŶ 

dŝũĚĞŶƐ�ŚĞƚ�ĚŝŶĞƌ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ǁŝũŶ�ŐĞƐĐŚŽŶŬĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ƐƉŽŶƐŽƌ͕�tŝũŶŐĂĂƌĚ��ŽŵĞŝŶ�,ŽĨ�ƚĞ��ŝĞƌĞŶ͘�
�Ğ�ǁŝũŶ�ŝƐ�ƉĞƌ�ŇĞƐ�ǀĞƌŬƌŝũŐďĂĂƌ�ǀŽŽƌ�Φϭϰ͕ϱϬ�;ƌŽŽĚͿ�ĞŶ�Φϭϭ͕ϵϱ�;ǁŝƚͿ�ŽĨ�ƉĞƌ�ŐůĂƐ�ǀŽŽƌ�Φϯ͕-͘ 

:Ğ�ŬƵŶƚ�ĚĞ�ǁŝũŶ�ĐŽŶƚĂŶƚ�;ŐĞƉĂƐƚͿ�ďĞƚĂůĞŶ�ŽĨ�ƉĞƌ�ƟŬŬŝĞ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ͘ 



ϭϱ 

&KdK'Z��& 
 

 

dŝũĚĞŶƐ��ŶĚƵƌĂŶĐĞ��ƵŝĚ�sĞůƵǁĞ�ǌĂů�DƵƌŝĞůůĞ�ǀĂŶ�DƵƌŝĞůůĞ�DƵůĚĞƌ�&ŽƚŽŐƌĂĮĞ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ǌŝũŶ�Žŵ�ĚĞ�ĐŽŵďŝŶĂͲ
ƟĞƐ�ŽƉ�ĚĞ�ŐĞǀŽĞůŝŐĞ��ƉůĂĂƚ�ƚĞ�ůĞŐŐĞŶ͘�tŝũ�ǌŝũŶ�ŽŶƚǌĞƩĞŶĚ�ďůŝũ�ĚĂƚ�DƵƌŝĞůůĞ�ďĞƌĞŝĚ�ŝƐ�ƚĞ�ŬŽŵĞŶ͕�ǁĂŶƚ�ǁĞ�ǁĞͲ
ƚĞŶ�ĚĂƚ�ǌĞ�ĨĂŶƚĂƐƟƐĐŚĞ�ĨŽƚŽ͛Ɛ�ŵĂĂŬƚ�ǁĂĂƌŝŶ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞŶ�ƌƵŝƚĞƌ�ĞŶ�ƉĂĂƌĚ�ŐŽĞĚ�ƚŽƚ�ŚƵŶ�ƌĞĐŚƚ�ŬŽŵĞŶ͕�ŵĂĂƌ�
ǁĂĂƌ�ŽŽŬ�ĚĞ�ƉƌĂĐŚƟŐĞ�ŶĂƚƵƵƌ�ĂůƟũĚ�ŵŽŽŝ�ŝŶ�ďĞĞůĚ�ŬŽŵƚ͘��Ŷ�ǁĂƚ�ŝƐ�Ğƌ�ŶŽƵ�ůĞƵŬĞƌ�ƚĞƌ�ŚĞƌŝŶŶĞƌŝŶŐ�ĂĂŶ�

�ŶĚƵƌĂŶĐĞ��ƵŝĚ�sĞůƵǁĞ�ĚĂŶ�ĞĞŶ�ŵŽŽŝĞ�ĨŽƚŽ�ǀĂŶ�ũŽƵ�ĞŶ�ũĞ�ƉĂĂƌĚ�ƟũĚĞŶƐ�ĚĞ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚ͍͊ 

EĂ�ĚĞ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚ�ǌƵůůĞŶ�ĚĞ�ĨŽƚŽ͛Ɛ�ǀĂŶ�DƵƌŝĞůůĞ�ƚĞ�ďĞŬŝũŬĞŶ�ĞŶ�ƚĞ�ďĞƐƚĞůůĞŶ�ŽƉ�ǁǁǁ͘ŽǇƉŽ͘ŶůͬŵƵƌŝĞůůĞŵƵůĚĞƌ͘� 



ϭϲ 

ZŽƵƚĞƐ 

�Ğ�ƌŽƵƚĞƐ�ǀĂŶ��ŶĚƵƌĂŶĐĞ��ƵŝĚ�sĞůƵǁĞ�ǌŝũŶ͕�ŝŶ�ƚĞŐĞŶƐƚĞůůŝŶŐ�ƚŽƚ�ĚĞ�ŵĞĞƐƚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚĞŶ͕�ŶŝĞƚ�ƵŝƚŐĞͲ
ǌĞƚ�ĚŽŽƌ�ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ůŝŶƚũĞƐ͘�tĞů�ǌŝũŶ�ŽƉ�ŽŶǌĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�'Wy-ďĞƐƚĂŶĚĞŶ�ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ�ǌŽĚĂƚ�ĚĞ�ƌƵŝƚĞƌƐ�ŽƉ�'W^�
ĚĞ�ƌŽƵƚĞƐ�ŬƵŶŶĞŶ� ƌŝũĚĞŶ͘�ZƵŝƚĞƌƐ�ŬƵŶŶĞŶ�ĞƌǀŽŽƌ�ŬŝĞǌĞŶ�Žŵ�ĞĞŶ�ĞŝŐĞŶ�'W^�ŵĞĞ�ƚĞ�ŶĞŵĞŶ͕� ƚĞ�ŶĂǀŝŐĞƌĞŶ�
ĚŽŽƌ�ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ŚƵŶ�ƚĞůĞĨŽŽŶ�;ǁŝũ�ƌĂĚĞŶ�dKWK-'W^�ĂĂŶͿ�ŽĨ�ĞĞŶ�'W^�ƚĞ�ŚƵƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ�;Ěŝƚ�ĚŝĞŶƚ�
ǀŽŽƌĂĨ�ĂĂŶŐĞǀƌĂĂŐĚ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ͊Ϳ͘�KŽŬ�ŝƐ�ŚĞƚ�Ɛůŝŵ�Žŵ�ƌĞƐĞƌǀĞďĂƩĞƌŝũĞŶ�ŵĞĞ�ƚĞ�ŶĞŵĞŶ͕�ĂůƐŽŽŬ�ĞĞŶ�ƉĂƉŝĞͲ
ƌĞŶ�ŬĂĂƌƚ�ŽƉ�ǌĂŬ�ƚĞ�ŚĞďďĞŶ͘��Ğ�ŬĂĂƌƚĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ŐĞĚŽǁŶůŽĂĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͘ 



ϭϳ 

sŽůŽƉ�ŐĞŶŝĞƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�sĞůƵǁĞǌŽŽŵ 
 

EĞƌŐĞŶƐ�ŽƉ�ĚĞ�sĞůƵǁĞ�ǀŝŶĚƚ� ũĞ�ǌŽǀĞĞů�ŚŽŽŐƚĞǀĞƌƐĐŚŝů�ĂůƐ� ŝŶ�EĂƟŽŶĂĂů�WĂƌŬ�ĚĞ�sĞůƵǁĞǌŽŽŵ͘�MŶƐ�
ǁĞĚƐƚƌŝũĚŐĞďŝĞĚ�ǁĂĂƌ�ǁĞ�ƐĂŵĞŶ�ƚǁĞĞ�ǀŽůůĞ�ĚĂŐĞŶ�ǀĂŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ŐĂĂŶ�ŐĞŶŝĞƚĞŶ͘��Ğ�ŚŽŽŐƚĞǀĞƌƐĐŚŝůͲ
ůĞŶ�ǌŽƌŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ƉƌĂĐŚƟŐĞ�ǀĞƌŐĞǌŝĐŚƚĞŶ͘�tĞĞƐ�ŶŝĞƚ�ǀĞƌďĂĂƐĚ�ĂůƐ�ũĞ�ǁŝůĚĞ�ǌǁŝũŶĞŶ͕�ƌĞĞģŶ�ŽĨ�ĞĚĞůŚĞƌͲ
ƚĞŶ�ƐƉŽƚ�ŽŶĚĞƌǁĞŐ͕�ŽĨ�ĂůƐ�ũĞ�ůĂŶŐƐ�ǁŝůĚĞ�ƉĂĂƌĚĞŶ�ŽĨ�^ĐŚŽƚƐĞ�,ŽŽŐůĂŶĚĞƌƐ�ƌŝũĚƚ͊ 

 

�ŶĚƵƌĂŶĐĞ��ƵŝĚ�sĞůƵǁĞ�ŚĞĞŌ�ϯ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƌŽƵƚĞƐ͗ 

�ůĂƵǁ�-�ϯϬ͕�ϱ�Ŭŵ 

'ƌŽĞŶ�-�Ϯϴ�Ŭŵ 

WĂĂƌƐ�-�Ϯϰ͕ϱ�Ŭŵ 

�ůůĞ�ƌŽƵƚĞƐ�ŐĂĂŶ�ƵŝƚƐůƵŝƚĞŶĚ�ŽǀĞƌ�ƌƵŝƚĞƌƉĂĚĞŶ͊�'Wy-ďĞƐƚĂŶĚĞŶ�ǌŝũŶ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͘ 

 

�Ğ�ƌŽƵƚĞƐ�ĚŝĞ�ũĞ�ǌƵůƚ�ƌŝũĚĞŶ�ŚĂŶŐĞŶ�ĂĨ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬůĂƐƐĞ�ĚŝĞ�ũĞ�ƐƚĂƌƚ�ĞŶ�ĚĞ�ĚĂŐ�ǁĂĂƌŽƉ�ũĞ�ƌŝũĚƚ͗ 

�ĂƚĞƌĚĂŐ 

/ŵƉƵůƐƌƵďƌŝĞŬ͗��ůĂƵǁ�;ϯϬ͕ϱ�ŬŵͿ 

<ůĂƐƐĞ�ϭ͗��ůĂƵǁ�;ϯϬ͕ϱ�ŬŵͿ 

<ůĂƐƐĞ�Ϯ͗��ůĂƵǁ�;ϯϬ͕ϱ�ŬŵͿ 

<ůĂƐƐĞ�ϯ͗��ůĂƵǁ�Θ�'ƌŽĞŶ�;ϱϴ͕ϱ�ŬŵͿ 

<ůĂƐƐĞ�ϰ͗��ůĂƵǁ͕�'ƌŽĞŶ�Θ�WĂĂƌƐ�;ϴϯ�ŬŵͿ 

 

�ŽŶĚĂŐ 

/ŵƉƵůƐƌƵďƌŝĞŬ͗�WĂĂƌƐ�;Ϯϰ͕ϱ�ŬŵͿ 

<ůĂƐƐĞ�ϭ͗�WĂĂƌƐ�;Ϯϰ͕ϱ�ŬŵͿ 

<ůĂƐƐĞ�Ϯ͗�'ƌŽĞŶ�;Ϯϴ�ŬŵͿ 

<ůĂƐƐĞ�ϯ͗�'ƌŽĞŶ�Θ�WĂĂƌƐ�;ϱϮ͕ϱ�ŬŵͿ 

<ůĂƐƐĞ�ϰ͗��ůĂƵǁ�Θ�'ƌŽĞŶ�;ϱϴ͕ϱ�ŬŵͿ 

/ŵƉƵůƐƌƵďƌŝĞŬ�ǌĂƚĞƌĚĂŐ�Θ�ǌŽŶĚĂŐ�-�DŝŶŝŵƵŵ�ƐŶĞůŚĞŝĚ͗�ϳ�ŬŵͬƵ 

<ůĂƐƐĞ�ϭ�ǌĂƚĞƌĚĂŐ�Θ�ǌŽŶĚĂŐ�-�DŝŶŝŵƵŵ�ƐŶĞůŚĞŝĚ͗�ϴ�ŬŵͬƵ� 

<ůĂƐƐĞ�Ϯ�ƚŽƚĂĂů͗�ϱϴ͕ϱ�Ŭŵ��-�DŝŶŝŵƵŵ�ƐŶĞůŚĞŝĚ͗�ϴ�ŬŵͬƵ 

<ůĂƐƐƐĞ�ϯ�ƚŽƚĂĂů͗�ϭϭϭ�Ŭŵ�-�DŝŶŝŵƵŵ�ƐŶĞůŚĞŝĚ͗�ϴ�ŬŵͬƵ 

<ůĂƐƐĞ�ϰ�ƚŽƚĂĂů͗�ϭϰϭ͕ϱ�Ŭŵ�-�DŝŶŝŵƵŵ�ƐŶĞůŚĞŝĚ͗�ϵ�ŬŵͬƵ 



ϭϴ 

^ƚĂƌƚ͕�sĞƚŐĂƚĞƐ�Θ�&ŝŶŝƐŚ 
 

^ƚĂƌƚ 
<ůĂƐƐĞ�ϭ�Θ�ŝŵƉƵůƐƌƵďƌŝĞŬ 

�ůůĞ�ƐƚĂƌƚƐ�ǀŝŶĚĞŶ�ƉůĂĂƚƐ�ǀĂŶĂĨ��ĂŵƉŝŶŐ��ŽƐǌŝĐŚƚ͘��Ğ�ƐƚĂƌƚůŝũŶ�ďĞǀŝŶĚƚ�ǌŝĐŚ�ďŝũ�ĚĞ�ƵŝƚŐĂŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ǀĞůĚ�ǁĂĂƌ�ŽŽŬ�ĚĞ�ǀĞƚŐĂƚĞ�ƉůĂĂƚƐǀŝŶĚƚ͘�KƉ�ĚĞ��ĂŵƉŝŶŐ�ŐĞůĚƚ�ĞĞŶ�ƐƚĂƉƚƌĂũĞĐƚ͘��Ğ�ŬůĂƐƐĞ�ϭ�ĞŶ�ŝŵƉƵůƐͲ
ƌƵďƌŝĞŬĞŶ�ƐƚĂƌƚĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞĞů�ǀĂŶĂĨ�ĚĞǌĞůĨĚĞ�ƉůĞŬ�ĞŶ�ĚŝĞŶĞŶ�ƚŽƚĚĂƚ�ǌŝũ�ŚĞƚ�ƚĞƌƌĞŝŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĐĂŵƉŝŶŐ�
ŚĞďďĞŶ�ǀĞƌůĂƚĞŶ�ƚĞ�ƐƚĂƉƉĞŶ͘ 

 

<ůĂƐƐĞ�Ϯ͕�ϯ�Θ�ϰ 

�Ğ�ŽǀĞƌŝŐĞ�ŬůĂƐƐĞŶ�;Ϯ͕�ϯ�Θ�ϰͿ�ŚĞďďĞŶ�ĞĞŶ�ŵĂƐƐĂƐƚĂƌƚ͘�KŽŬ�ǀŽŽƌ�ŚĞŶ�ŐĞůĚƚ�ŚĞƚ�ƐƚĂƉƚƌĂũĞĐƚ�ŽƉ�ĚĞ�
ĐĂŵƉŝŶŐ͘�Kŵ�ĚĞǌĞ�ƐƚĂƌƚ�ŝŶ�ŐŽĞĚĞ�ďĂŶĞŶ�ƚĞ�ůĞŝĚĞŶ�ǌĂů�Ğƌ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƐƚĂƌƚ-
ĂƵƚŽ͘��Ğ�ĂƵƚŽ�ǌĂů�ŽŽŬ�ŵĞĞƌŝũĚĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ĞĞƌƐƚĞ�ƐƚƵŬũĞ�ĂƐĨĂůƚǁĞŐ͘��Ğ�ĐŽŵďŝŶĂƟĞƐ�ŵŽŐĞŶ�ĚĞǌĞ�ĂƵƚŽ�
ŶŝĞƚ�ƉĂƐƐĞƌĞŶ͊�WĂƐ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�ƌƵŝƚĞƌƐ�ƌĞĐŚƚƐĂĨ�ƐůĂĂŶ�ŚĞƚ�ďŽƐ�ŝŶ͕�ŵŽŐĞŶ�ǌŝũ�ǌĞůĨƐƚĂŶĚŝŐ�ǀĞƌĚĞƌ�ƌŝũͲ
ĚĞŶ͘��ĐŚƚĞƌĂĂŶ�ƐƚĂƌƚĞŶ�;ŽĨ�ĚƵƐ�ƌƵŝŵ�ĂĐŚƚĞƌ�ĚĞ�ŐƌŽĞƉͿ�ŝƐ�ŐĞĞŶ�ƉƌŽďůĞĞŵ͘�,ŽƵĚ�ũĞ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŐĞǀĂů�ĂůƐͲ
ŶŽŐ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ƐƚĂƉƚƌĂũĞĐƚ͊ 

 

sĞƚŐĂƚĞƐ 
�Ğ�ǀĞƚŐĂƚĞƐ�ǀĂŶ�ŬůĂƐƐĞ�ϯ�Θ�ϰ�ŚĞďďĞŶ�ĂůůĞŵĂĂů�ĞĞŶ�ŚŽůĚ-ƟŵĞ�ǀĂŶ�ϰϱ�ŵŝŶƵƚĞŶ͘�>�d�KW͊��Ğ�ŶĂĐŚƚ�
ǀĂŶ�ǌĂƚĞƌĚĂŐ�ŽƉ�ǌŽŶĚĂŐ�ŐĞůĚƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŵĞĞƌĚĂĂŐƐĞ�ĂĨƐƚĂŶĚĞŶ�ŽŽŬ�ĂůƐ�ǀĞƚŐĂƚĞ͘�KƉ�ǌŽŶĚĂŐ�ŽĐŚƚĞŶĚ�
ŝƐ�Ğƌ�ĞĞŶ�ǀĞƌƉůŝĐŚƚĞ�ƌĞ-ĐŚĞĐŬ�ǀŽŽƌ�ĂůůĞ�ƉĂĂƌĚĞŶ�ĚŝĞ�ĚĞĞůŶĞŵĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƚǁĞĞĚĂĂŐƐĞ͘ 

 

&ŝŶŝƐŚ 
<ůĂƐƐĞ�ϭ�Θ�ŝŵƉƵůƐƌƵďƌŝĞŬ 

�Ğ�ĮŶŝƐŚ�ǀĂŶ�ŬůĂƐƐĞ�ϭ�ĞŶ�ĚĞ�ŝŵƉƵůƐƌƵďƌŝĞŬ�ŝƐ�ŽƉ�ĚĞ�ĐĂŵƉŝŶŐ͕�ůŝŶŬƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƟũĚǁĂĂƌŶĞŵŝŶŐƐƚĞŶƚ�;ĚĞ�
ĐŽŽůŝŶŐ-ĂƌĞĂ�ŝŶͿ͘��ŽŵďŝŶĂƟĞƐ�ŚĞďďĞŶ�ĚĂŶ�Ϯ�ŬĞƵǌĞƐ͗�ĚŝƌĞĐƚ�ĂĂŶďŝĞĚĞŶ�;ǌŝũ�ƐƚĂƉƉĞŶ�ĚŽŽƌ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�
ǀĞƚŐĂƚĞͿ�ŽĨ�ĞĞƌƐƚ�ŚƵŶ�ƉĂĂƌĚ�ŬŽĞůĞŶ͘�ZŽĞƉ�Ěŝƚ�ůƵŝĚ�ĞŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ͕�ŝŶĐůƵƐŝĞĨ�ũĞ�ƐƚĂƌƚŶƵŵŵĞƌ͕�ǌŽĚĂƚ�ĚĞ�
ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ�ŚĞƚ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ŬƵŶŶĞŶ�ŶŽƚĞƌĞŶ͊�,Ğƚ�ŬŽĞůĞŶ�ŵĂŐ�ĂůůĞĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ĚĂĂƌǀŽŽƌ�ďĞƐƚĞŵĚĞ�ĐŽŽůŝŶŐ�
ĂƌĞĂ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ũĞ�ŶĂ�ŚĞƚ�ŬŽĞůĞŶ�ŐĂĂƚ�ĂĂŶďŝĞĚĞŶ͕�ĚŝĞŶ�ũĞ�Ěŝƚ�ŽŽŬ�ůƵŝĚ�ĞŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ŝŶĐůƵƐŝĞĨ�ũĞ�ƐƚĂƌƚͲ
ŶƵŵŵĞƌ�ƚĞ�ŵĞůĚĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ͘ 

sĞƌŐĞĞƚ�ŶŝĞƚ�ĚĂƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ŶĂŬĞƵƌŝŶŐ�ƉůĂĂƚƐǀŝŶĚƚ�ŽƉ�ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞŶ�ŶĂ�ĚĞ�ĮŶŝƐŚ͊ 

 

<ůĂƐƐĞ�Ϯ͕�ϯ�Θ�ϰ 

�Ğ�ĮŶŝƐŚ�ǀĂŶ�ŬůĂƐƐĞ�Ϯ͕�ϯ�Θ�ϰ�ǀŝŶĚƚ�ƉůĂĂƚƐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďŽƐ͕�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ůĂĂƚƐƚĞ�ŚĞŬ�;ǌŝĞ�ŬĂĂƌƚĞŶͿ͘��ŝƚ�ǌŽĚĂƚ�
ĞĞŶ�ĞǀĞŶƚƵĞůĞ�ĞŝŶĚƐƉƌŝŶƚ�ŽĨ�ŐĂůŽƉĮŶŝƐŚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŝƐ͘�EĂ�ĚĞ�ĮŶŝƐŚ�ŵŽĞƚ�ŵĞŶ�ŶŽŐ�ǌŽ͛Ŷ�ϱϬϬ�ŵĞƚĞƌ�
ůŽƉĞŶ�ƚĞƌƵŐ�ŶĂĂƌ��ĂŵƉŝŶŐ��ŽƐǌŝĐŚƚ͕�ǁĂĂƌ�ĚĞ�ŶĂŬĞƵƌŝŶŐ�ƉůĂĂƚƐ�ǌĂů�ǀŝŶĚĞŶ͘�KŵĚĂƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ŇŝŶŬ�ƐƚƵŬ�
ŐĞůŽƉĞŶ�ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀŝŶĚƚ�ĚĞ�ŶĂŬĞƵƌŝŶŐ�ƉůĂĂƚƐ�ϰϱ�ŵŝŶƵƚĞŶ�ŶĂ�ĚĞ�ĮŶŝƐŚ͕�ŝŶ�ƉůĂĂƚƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝͲ
ŬĞůŝũŬĞ�ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞŶ͘ 



ϭϵ 



ϮϬ 



Ϯϭ 



ϮϮ 



Ϯϯ 

'ƌŽŽŵĞŶ 

KŵĚĂƚ�ŶŝĞƚ� ĂůůĞ�ĚĞĞůŶĞŵĞŶĚĞ� ĐŽŵďŝŶĂƟĞƐ� ǀŽŽƌǌŝĞŶ� ǌŝũŶ� ǀĂŶ� ŐƌŽŽŵƐ͕� ŝƐ� ŚĞƚ�ŚĞĞů�ĞƌŐ�ĮũŶ� ĂůƐ� ĚĞ�ŽǀĞƌŝŐĞ�
ŐƌŽŽŵƐ�ŽŽŬ�ĚĞǌĞ�ŐƌŽŽŵůŽǌĞ�ĐŽŵďŝŶĂƟĞƐ�ŚĞůƉĞŶ�ĞŶ�ǀŽŽƌǌŝĞŶ�ǀĂŶ�ŬŽĞů–�ĞŶ�ĚƌŝŶŬǁĂƚĞƌ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƉĂĂƌĚĞŶ͘�
�ŽǁĞů�ƉĂĂƌĚ�ĂůƐ�ƌƵŝƚĞƌ�ǌƵůůĞŶ�ũĞ�ŚŝĞƌ�ŽŶƚǌĞƩĞŶĚ�ĚĂŶŬďĂĂƌ�ǀŽŽƌ�ǌŝũŶ͘��ŽƌŐ�Ğƌ�ĂůƐ�ŐƌŽŽŵ�ǁĞů�ǀŽŽƌ�ĚĂƚ�ũĞ�ǀŽůͲ
ĚŽĞŶĚĞ�ǁĂƚĞƌ�ďŝũ�ũĞ�ŚĞďƚ͊� 



Ϯϰ 

*52205287(�5RQGH���EODXZ������NP� 

 

'H�JURRPURXWH�JDDW�DOOHHQ�RYHU�DVIDOWZHJHQ� 

 

/(7�23��*3���HQ�*3���OLJJHQ�YHU�XLW�HONDDU��:LM�UDGHQ�DDQ�RP���JURRPDXWR�V�WH�JHEUXLNHQ��
RI�JURRPORFDWLHV�PHW�JURRPV�YDQ�YHUVFKLOOHQGH�UXLWHUV�YHUGHOHQ� 

 

2S���-���NP�NRPHQ�GH�UXLWHUV�ODQJV�µGH�&DUROLQDKRHYH¶��$OV�MH�ODQJV�KHW�UHVWDXUDQW��GRRU�
KHW�KHN�JDDW��NXQQHQ�GH�SDDUGHQ�XLW�DXWRPDWLVFKH�GULQNEDNNHQ�GULQNHQ��-H�NDQ�HU�RRN�RP�
KHHQ�ULMGHQ� 

 

*3���9DONHQEHUJHUZHJ��������NP�UXLWHUV� 

&R|UGLQDWHQ��������������������� 

*D�OLQNVDI�GH�FDPSLQJ�DI��%LM�GH�JURWH�ZHJ��+DUGHUZLMNHUZHJ��UHFKWV��'H]H�ZHJ�KHOHPDDO�
YROJHQ�GRRU�'LHUHQ��2YHU�KHW�VSRRU�UHFKWV�ULFKWLQJ�(OOHFRP���GH�6WHHJ��,Q�5KHGHQ��VOD�
UHFKWVDI�GH�9DONHQEHUJHUZHJ�LQ�HQ�ULM�WRW�WRW�DDQ�KHW�ERV��WHJHQRYHU�QXPPHU������'H�SDDU�
GHQ�NRPHQ�YDQ�UHFKWGRRU�HQ�VODDQ�UHFKWVDI� 

 

:DWHUSXQW�%UDQGWRUHQ�����NP�UXLWHUV� 

$OOHHQ�YRRU�UXLWHUV 

 

*3���6FKDDSVDOOHH�µ%RFKWMH�YDQ�-DQ¶�����NP�UXLWHUV� 

&R|UGLQDWHQ��������������������� 

1HHP�GH]HOIGH�ZHJ�WHUXJ��*D�OLQNV�ELM�NUXLVSXQW�+DUGHUZLMNHUZHJ�%DGKXLVODDQ��YRRU�KHW�
GRUS�/DDJ�6RHUHQ���*D�OLQNV�GH�6FKDDSVDOOHH�RS�HQ�ULMGW�GRRU�WRW�µERFKWMH�YDQ�-DQ��/DDG�MH�
JURRP-EHQRGLJKHGHQ�XLW�HQ�SDUNHHU�����PHWHU�YHUGHURS�RS�SDUNHHUSODDWV�DDQ�GH�/DQJH�-XI�
IHU��WHYHQV�*3������'H�JURHQH�HQ�SDDUVH�URXWH�NRPW�KLHUODQJV��PDDU�YRRU�GH�EODXZH�URXWH�
GLHQ�MH�����PHWHU�WHUXJ�WH�ORSHQ�RYHU�GH�6FKDDSVDOOHH��*D�YRRU�GH�ERFKW��³ERFKWMH�YDQ�-DQ´��
OLQNV�GRRU�GH�VODJERRP�KHW�]DQGSDG�RS��+LHU�LV�HHQ�NUXLVSXQW�YDQ�DOOH�URXWHV��'H�EODXZH�
URXWH�NRPW�YDQ�OLQNV� 

 

9DQ�*3���QDDU�YHWJDWH�ILQLVK 

9HUYROJ�GH�6FKDDSVDOOHH�QDDU�GH�%DGKXLVODDQ�HQ�MH�YHUODDW�KHW�1DWLRQDDO�SDUN��*D�ELM�GH�
NUXLVLQJ�%DGKXLVODDQ�+DUGHUZLMNHUZHJ�UHFKWVDI��1D�����PHWHU�OLQNV�DDQKRXGHQ�GH�3URIHVVRU�
3HOODDQ�RS��3DUNHHU�GH�DXWR�ELM�0DQHJH�GH�6SUHQJ��1HHP�PHH�ZDW�QDDU�KHW�VWDUWWHUUHLQ�
PRHW��'H�UXLWHU�NRPW�YDQ�OLQNV�ODQJV�GH�SDUNHHUSODDWV��PHW�GH�UXJ�QDDU�GH�PDQHJH�WRH���
+LHU�NDQ�HYHQWXHHO�QRJ�ORSHQG�JHJURRPG�ZRUGHQ��+HW�LV�����PHWHU�ORSHQ�QDDU�FDPSLQJ�%RV�
]LFKW� 

 

9RRU�NODVVH������$XWR�WRW�QD�GH�ILQLVK�V�Y�S��JHSDUNHHUG�ODWHQ� 



Ϯϱ 

*52205287(�5RQGH���JURHQ����NP 

 

'H�JURRPURXWH�JDDW�DOOHHQ�RYHU�DVIDOWZHJHQ� 

 

*3���6FKDDSVDOOHH�SDUNHHUSODDWV�ODQJH�-XIIHU����NP�UXLWHUV� 

&R|UGLQDWHQ��������������������� 

 

*3���6FKDDSVDOOHH�µ%RFKWMH�YDQ�-DQ¶�����NP� 

&R|UGLQDWHQ��������������������� 

*D�GH]HOIGH�ZHJ�WHUXJ�QDDU�*3����SDUNHHUSODDWV�GH�/DQJH�-XIIHU��WHYHQV�*3���3DUNHHU�KLHU��
'H�JURHQH�URXWH�NRPW�KLHUODQJV�YRRU�GH��H�NHHU� 

 

'H�UXLWHU�ULMGW�YHUYROJHQV�HHQ�URQGMH�YDQ����NP�HQ�NRPW�RS�NRPW�RS����NP�ODQJV�HHQ�ZD�
WHUSXQW��2S����NP�ZHHU�ELM�*3���ODQJV�� 

%OLMI�JHSDUNHHUG�VWDDQ�RS�GH�SDUNHHUSODDWV�HQ�ORRS�����PHWHU�UHFKWGRRU�RYHU�GH�6FKDDSVDO�
OHH�YDQDI�GH�SDUNHHUSODDWV�RYHU�GH�YHUKDUGH�ZHJ��*D�YRRU�GH�ERFKW��³ERFKWMH�YDQ�-DQ´��OLQNV�
GRRU�GH�VODJURRP�KHW�]DQGSDG�RS��+LHU�LV�HHQ�NUXLVSXQW�YDQ�DOOH�URXWHV�HQ�NRPW�GH�JURHQH�
URXWH�YDQ�OLQNV� 

 

:DWHUSXQW�%UDQGWRUHQ�����NP�UXLWHUV� 

$OOHHQ�YRRU�UXLWHUV 

 

9DQ�*3���QDDU�ILQLVK 

9HUYROJ�GH�6FKDDSVDOOHH�QDDU�GH�%DGKXLVODDQ�HQ�MH�YHUODDW�KHW�1DWLRQDDO�SDUN��*D�ELM�GH�
NUXLVLQJ�%DGKXLVODDQ�+DUGHUZLMNHUZHJ�UHFKWVDI��1D�����PHWHU�OLQNV�DDQKRXGHQ�GH�3URIHVVRU�
3HOODDQ�RS��-H�ULMGW�UHFKW�RS�0DQHJH�GH�6SUHQJ�DI��3DUNHHU�KLHU�GH�DXWR�� 

 

'H�NODVVH���HQ���ILQLVK�LV�LQ�KHW�ERV��*D�WH�YRHW��DXWR¶V�PRJHQ�GDDU�QLHW�KHHQ���OLQNVDI�ODQJV�
GH�ZHLODQGHQ�RYHU�µGH�-XWEHUJ¶�HQ�GRRU�KHW�KHN��9ROJ�GH�URXWH��1DGDW�GH�UXLWHU�JHILQLVKHG�LV�
NDQ�GH]H�VWDSYRHWV�WHUXJ�QDDU�KHW�VWDUWWHUUHLQ��'H�DXWR�PDJ�ZHHU�PHH�GH�FDPSLQJ�RS�� 

 



Ϯϲ 

*52205287(�5RQGH����SDDUV������NP 

 

'H�JURRPURXWH�JDDW�DOOHHQ�RYHU�DVIDOWZHJHQ� 

 

*3���6FKDDSVDOOHH�SDUNHHUSODDWV�ODQJH�-XIIHU����NP�UXLWHUV� 

&R|UGLQDWHQ��������������������� 

*D�GH]HOIGH�ZHJ�WHUXJ�QDDU�*3����SDUNHHUSODDWV�GH�/DQJH�-XIIHU��3DUNHHU�KLHU��'H�SDDUVH�
URXWH�NRPW�KLHUODQJV� 

 

:DWHUSXQW�%UDQGWRUHQ�����NP�UXLWHUV� 

$OOHHQ�YRRU�UXLWHUV 

 

*3���&ROGHQKRYHQVHZHJ�����NP�UXLWHUV� 

&R|UGLQDWHQ��������������������� 

9HUYROJ�GH�6FKDDSVDOOHH�QDDU�GH�%DGKXLVODDQ�HQ�MH�YHUODDW�KHW�1DWLRQDDO�SDUN��*D�ELM�GH�
NUXLVLQJ�%DGKXLVODDQ�+DUGHUZLMNHUZHJ�OLQNV�QDDU�/DDJ�6RHUHQ��:HJ�YROJHQ�WRW�LQ�(HUEHHN� 

2S�GH�URWRQGH�/LQNVDI�GH�&ROGHQKRYHVHZHJ�LQ��'H]H�ZHJ�YROJHQ�WRW�GH]H�RYHUJDDW�LQ�HHQ�
EUHHG�]DQGSDG��YHUKDUGH�ZHJ�JDDW�VFKHUS�UHFKWV������P�KHW�EUHGH�]DQGSDG�RS�LV�DDQ�GH�OLQ�
NHU]LMGH�HHQ 

SDUNHHUSODDWV��'H�UXLWHUV�NRPHQ�YDQ�OLQNV�ODQJV�GH�SDUNHHUSODDWV�HQ�VODDQ�UHFKWVDI�KHW�UXL�
WHUSDG�RS� 

 

9DQ�*3���QDDU�ILQLVK 

5LMGW�GH]HOIGH�ZHJ�WHUXJ�HQ�JD�ELM�GH�URWRQGH�UHFKWV��5LMGW�RYHU�GH�+DUGHUZLMNHUZHJ�GRRU�WRW�
NUXLVLQJ�%DGKXLVODDQ�+DUGHUZLMNHUZHJ��+RXGW�UHFKWV�DDQ�HQ�JD�RYHU�GH�3URIHVVRU�3HOODDQ�
QDDU�PDQHJH�GH�6SUHQJ�DI��3DUNHHU�KLHU�GH�DXWR�� 

 

'H�NODVVH���HQ���ILQLVK�LV�LQ�KHW�ERV��*D�WH�YRHW��DXWR¶V�PRJHQ�GDDU�QLHW�KHHQ���OLQNVDI�ODQJV�
GH�ZHLODQGHQ�RYHU�µGH�-XWEHUJ¶�HQ�GRRU�KHW�KHN��9ROJ�GH�URXWH��1DGDW�GH�UXLWHU�JHILQLVKHG�LV�
NDQ�GH]H�VWDSYRHWV�WHUXJ�QDDU�KHW�VWDUWWHUUHLQ��'H�DXWR�PDJ�ZHHU�PHH�GH�FDPSLQJ�RS�� 

 



Ϯϳ 

ZƵŝƚĞƌĞƟƋƵĞƩĞ 
Θ 

ZĞŐůĞŵĞŶƚ 



Ϯϴ 

Zh/d�Z��d/Yh�dd� 
 

· :Ğ�ďĞŶƚ�ŐĂƐƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƚĞƌƌĞŝŶ͕�ǀŽůŐ�ĞǀĞŶƚƵĞůĞ�ĂĂŶǁŝũǌŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞŝŶďĞŚĞĞƌĚĞƌ�ŽƉ͖ 

· ZŝũĚ�ƵŝƚƐůƵŝƚĞŶĚ�ŽƉ�ĚĞ�ĚĂĂƌǀŽŽƌ�ďĞƐƚĞŵĚĞ�ƌƵŝƚĞƌ�ĞŶͬŽĨ�ŵĞŶƉĂĚĞŶ͖ 

· &ŝĞƚƐ͕-�ĞŶ�ǀŽĞƚƉĂĚĞŶ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ĂůůĞĞŶ�ǀŽŽƌ�ĮĞƚƐĞƌƐ�ĞŶ�ǀŽĞƚŐĂŶŐĞƌƐ͖ 

· /Ŷ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ũĞ�ƌŝũĚƚ͕�ůĞǀĞŶ�ŵĞĞƌ�ďůŽĞŵĞŶ�ĞŶ�ƉůĂŶƚĞŶ�ĚĂŶ�ũĞ�ŽƉ�ŚĞƚ�ĞĞƌƐƚĞ�ŐĞǌŝĐŚƚ�ǌŝĞƚ͖�ǁĞĞƐ�Ğƌ�
ǌƵŝŶŝŐ�ŽƉ͖ 

· :ŽŶŐĞ�ĂĂŶƉůĂŶƚ�ŝƐ�ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ�Žŵ�ŽŽŬ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ŐĞŶĞƌĂƟĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďŽƐƐĞŶ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ůĂƚĞŶ�ŐĞŶŝĞƚĞŶ͕�ƌŝũĚ�
Ğƌ�ĚĂĂƌŽŵ�ŶŝĞƚ�ĚŽŽƌŚĞĞŶ͖ 

· ,ĞŬŬĞŶ͕�ĂĨƐůƵŝƚďŽŵĞŶ͕�ŐƌĞƉƉĞůƐ�ĞŶ�ƐůŽƚĞŶ�ǌŝũŶ�ŶŝĞƚ�ďĞĚŽĞůĚ�Žŵ�ŽǀĞƌŚĞĞŶ�ƚĞ�ƐƉƌŝŶŐĞŶ͖ 

· >ĂĂƚ�ũĞ�ƉĂĂƌĚ�ŶŝĞƚ�ŐƌĂǌĞŶ�ĞŶ�ŶŝĞƚ�ŬŶĂďďĞůĞŶ�ĂĂŶ�ƐƚƌƵŝŬĞŶ�ĞŶ�ďŽŵĞŶ͖ 

· DŽĞƚ�ũĞ�ǁĂŶĚĞůĂĂƌƐ�ƉĂƐƐĞƌĞŶ�ĚŽĞ�ĚĂƚ�ĚĂŶ�ƐƚĂƉǀŽĞƚƐ͕�ƚĞŶǌŝũ�ǌŝũ�ǌŝĐŚ�ŽƉ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ŐĞŵĂƌŬĞĞƌĚĞ�ƌƵŝƚĞƌƉĂĚĞŶ�ďĞͲ
ǀŝŶĚĞŶ͖� 

· dĞŐĞŵŽĞƚŬŽŵĞŶĚĞ�ƌƵŝƚĞƌƐ�ĞŶ�ĂĂŶƐƉĂŶŶŝŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ŶŝĞƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚ�ĚĞĞůŶĞŵĞŶ�ƉĂƐƐĞĞƌ�ũĞ�ŝŶ�ƐƚĂƉ͖ 

· ;ǁĞĚƐƚƌŝũĚͿ-ƌƵŝƚĞƌƐ�ƉĂƐƐĞĞƌ�ũĞ͕�ŶĂ�ǌĞ�ĂĂŶŐĞƌŽĞƉĞŶ�ƚĞ�ŚĞďďĞŶ͕�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ďĞƐĐŚĂĂĨĚĞ�ƐŶĞůŚĞŝĚ͖ 

· KƉ�ǀĞƌŚĂƌĚĞ�ǁĞŐĞŶ�ŵĂŐ�ŶŝĞƚ�ŐĞŐĂůŽƉƉĞĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ͘ 

· ,Ğƚ�ǁĞůǌŝũŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚĞĞůŶĞŵĞŶĚĞ�ƉĂĂƌĚĞŶ�ƐƚĂĂƚ�ǀŽŽƌŽƉ͘�,ŝĞƌŽƉ�ŝƐ�ĚĞ�&�/�ĞŶ�<E,^�ǁĞůǌŝũŶƐĐŽĚĞ�ǀĂŶ�ƚŽĞƉĂƐͲ
ƐŝŶŐ͘ 

· �ĞŶ�ĚĞĞůŶĞŵĞƌ�ŝƐ�ǀĞƌƉůŝĐŚƚ�ƟũĚĞŶƐ�ĚĞ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚ�ĞĞŶ�ŚĞƚ�ŐĞŚĞůĞ�ďĞĞŶ�ďĞĚĞŬŬĞŶĚĞ�ďƌŽĞŬ�ĞŶ�ĞĞŶ�ďŽǀĞŶůŝĐŚĂĂŵ�
ďĞĚĞŬŬĞŶĚ�ŚĞŵĚ�ŽĨ�ƐŚŝƌƚ�ŵĞƚ�ĞŶŝŐĞ�ŵŽƵǁ�ƚĞ�ĚƌĂŐĞŶ͘ 

· tĂŶŶĞĞƌ�ƟũĚĞŶƐ�ĚĞ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚ�ĞĞŶ�ĚĞĞůŶĞŵĞƌ�ǌŝũŶ�ƉĂĂƌĚ�ŶŝĞƚ�ŽŶĚĞƌ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ŚĞĞŌ�ŽĨ�ŬƌŝũŐƚ͕�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ĚĞ�ĚĞĞůͲ
ŶĞŵĞƌ͕�ĚŝĞŶƐ�ƉĂĂƌĚ�ŽĨ�ŵĞĚĞĚĞĞůŶĞŵĞƌƐ�ĚĂŶ�ǁĞů�ŽŵƐƚĂŶĚĞƌƐ�ŝŶ�ŐĞǀĂĂƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞďƌĂĐŚƚ͕�ǀŽůŐƚ�ƵŝƚƐůƵŝƟŶŐ͘ 

 

Kŵ�ŽŽŬ�ŝŶ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ďůŝũǀĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ͕��ŬƵŶŶĞŶ�ǁŝũ�ŶŝĞƚ�ŐĞŶŽĞŐ�ďĞŶĂĚƌƵŬŬĞŶ͕�ĚĂƚ�ŝĞĚĞƌĞ�ĚĞĞůŶĞŵĞƌ�
ĞŶ�ĞůŬĞ�ŐƌŽŽŵ�ǌŝĐŚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŐĞƐƚĞůĚĞ�ĞƟƋƵĞƩĞ�ĞŶ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚƌĞŐĞůƐ�ĚŝĞŶƚ�ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ�ĞŶ�ǀŽŽƌĂů�ŶŝĞƚ�ŵĞƚ�ĂƵƚŽ͛Ɛ�ǀĂŶ�ĚĞ�

ǀĞƌŚĂƌĚĞ�ǁĞŐĞŶ�ĂĨ�ƚĞ�ǁŝũŬĞŶ͘ 

 

tŝũ�ǌƵůůĞŶ�ŽŶƐ�ŐĞŶŽŽĚǌĂĂŬƚ�ǌŝĞŶ�ĚĞ�ŐĞŚĞůĞ�ĐŽŵďŝŶĂƟĞ�ƚĞ�ĚŝƐŬǁĂůŝĮĐĞƌĞŶ�ŝŶĚŝĞŶ�ŵĞŶ�ǌŝĐŚ�ŶŝĞƚ�ŚŽƵĚƚ�ĂĂŶ�ĚĞǌĞ�ƌĞͲ
ŐĞůƐ͘ 

 



Ϯϵ 

Z�'>�D�Ed��E�hZ�E��t��^dZ/:��E͗ 
 

,ŝĞƌŽŶĚĞƌ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�ƉƵŶƚĞŶ�ǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶ͘�tŽƌĚƚ�Ěŝƚ�ũĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚ͕�ůĞĞƐ�ĚĂŶ�ĚĞ�ƵŝƚŐĞďƌĞŝͲ
ĚĞ�ƌĞŐůĞŵĞŶƚĞŶ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞŶĚƵƌĂŶĐĞǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ͘ŶůͬǀƌĂĂŐƉƌŽŐƌĂŵŵĂͬƌĞŐůĞŵĞŶƚĞŶ͘Śƚŵů 

 

�ĞŶ�ƉĂĂƌĚĞŶƉĂƐƉŽŽƌƚ�ŝƐ�ǀĞƌƉůŝĐŚƚ�;ŐĞĞŶ�ŬŽƉŝĞͿ�ŵĞƚ�ŐĞůĚŝŐĞ�ĞŶƟŶŐĞŶ͘��Ğ�ůĂĂƚƐƚĞ�ĞŶƟŶŐ�ŶŝĞƚ�ůĂŶŐĞƌ�ĚĂŶ�ϭϮ�
ŵĂĂŶĚĞŶ�ŐĞůĞĚĞŶ͕�ĞŶ�ŶŝĞƚ�ďŝŶŶĞŶ�ϳ�ĚĂŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚ͘�KŽŬ�ŵŽĞƚ�ĚĞ�ďĂƐŝƐĞŶƟŶŐ�ƚƌĂĐĞĞƌďĂĂƌ�ǌŝũŶ͘ 

 

,Ğƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŚĂƌƚƐůĂŐŵĞƚĞƌ�ŝƐ�ƚŽĞŐĞƐƚĂĂŶ͘��ĞŶ�ŝŶŐĞƐĐŚĂŬĞůĚĞ�ŚĂƌƚƐůĂŐŵĞƚĞƌ�ďŝũ�ĚĞ�ǀĞƚĞƌŝŶĂŝƌĞ�ĐŽŶͲ
ƚƌŽůĞƐ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ƚŽĞŐĞƐƚĂĂŶ͘ 

 

�ŝũ�ĂĂŶŬŽŵƐƚ�ĞĞƌƐƚ�ĂĂŶŵĞůĚĞŶ�ďŝũ�ŚĞƚ�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂĂƚ�ǁĂĂƌ�ŵĞŶ�ŚĞƚ�ƐƚĂƌƚŶƵŵŵĞƌͬŚĞƐũĞ͕�ĚĞ�ǀĞƚĞƌŝŶĂŝƌĞ�ŬĂĂƌƚ
;ĞŶͿ�ƵŝƚŐĞƌĞŝŬƚ�ŬƌŝũŐƚ͘ 

�ĞǁĂĂƌ�ŚĞƚ�ŚĞƐũĞ�ŵĞƚ�ƐƚĂƌƚŶƵŵŵĞƌ�ĞŶ�ĚĞ�ǀĞƚĞƌŝŶĂŝƌĞ�ŬĂĂƌƚ;ĞŶͿ�ŐŽĞĚ͖�ŚĞƐũĞ�Ɛ͘ǀ͘Ɖ͘�ǌŽ�ƐŶĞů�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŶĂ�ĚĞ�
ŶĂŬĞƵƌŝŶŐ�ŝŶůĞǀĞƌĞŶ�ďŝũ�ŚĞƚ�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂĂƚ͗�ĚĞ�ǀĞƚĞƌŝŶĂŝƌĞ�ŬĂĂƌƚ�ǁŽƌĚƚ�ĚŽŽƌ�ŶĂ�ĚĞ�ŶĂŬĞƵƌŝŶŐ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ĚŝĞƌĞŶͲ
ĂƌƚƐ�ŝŶŐĞŶŽŵĞŶ͘ 

 

EĂ�ĂĂŶŵĞůĚŝŶŐ�ŚĞƚ�ƉĂĂƌĚ�ŽĨ�ƉŽŶǇ�ůĂƚĞŶ�ŬĞƵƌĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�ĚŝĞƌĞŶĂƌƚƐĞŶ͘�WĂĂƌĚĞŶͬƉŽŶǇ͛Ɛ�ĚŝĞŶĞŶ�͞ďůŽŽƚ͟�ƚĞ�
ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶŐĞďŽĚĞŶ͕�Ě͘ǁ͘ǌ͘�ǌŽŶĚĞƌ�ƚƵŝŐ�ĞŶͬŽĨ�ďĞĞŶďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ͕�ŵĂĂƌ�ǁĞů�ŵĞƚ�ŚĂůƐƚĞƌ�ŽĨ�ŚŽŽĨĚƐƚĞů�
;ǌŽŶĚĞƌ�ŽŽŐŬůĞƉƉĞŶͿ͘�KŽŬ�ďŝũ�ĚĞ�ŶĂŬĞƵƌŝŶŐ�ŚĞƚ�ƉĂĂƌĚ�͞ďůŽŽƚ͟�ĂĂŶďŝĞĚĞŶ͘ 

 

WĂĂƌĚĞŶͬƉŽŶǇ͛Ɛ�ĚŝĞ͕�Žŵ�ǁĂƚ�ǀŽŽƌ�ƌĞĚĞŶ�ĚĂŶ�ŽŽŬ͕�ĚĞ�ŶĞŝŐŝŶŐ�ŚĞďďĞŶ�Žŵ�ƚĞ�ƐůĂĂŶ�ĞĞŶ�ƌŽĚĞ�ƐƚƌŝŬ�ŝŶ�ĚĞ�
ƐƚĂĂƌƚ�ďŝŶĚĞŶ͘�,ĞŶŐƐƚĞŶ�ůŝĞĨƐƚ�ǀŽŽƌďƌĞŶŐĞŶ�ŽƉ�ƚƌĞŶƐ͕�ĚŽĐŚ�ŝŶ�ŝĞĚĞƌ�ŐĞǀĂů�ǌŽ�ĚĂƚ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ĚĞĞůŶĞŵĞƌƐ�Ğƌ�
ŐĞĞŶ�ŚŝŶĚĞƌ�ǀĂŶ�ŽŶĚĞƌǀŝŶĚĞŶ͘ 

 

sŽŽƌ�ĂůůĞ�ĚĞĞůŶĞŵĞƌƐ�ŝŶ�ĂůůĞ�ŬůĂƐƐĞŶ�ŐĞůĚƚ͕�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉĂĂƌĚ�ƉĂƐ�ŚĞƚ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚƚĞƌƌĞŝŶ�ŵĂŐ�ǀĞƌůĂƚĞŶ�ŝŶĚŝĞŶ�Ěŝƚ�
ǀŽŽƌ�ĂŬŬŽŽƌĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ǀĞƚĞƌŝŶĂŝƌ�ŝƐ�ĂĨŐĞƚĞŬĞŶĚ�ŽƉ�ĚĞ�ĂĐŚƚĞƌǌŝũĚĞ�ĚĞ�ǀĞƚĞƌŝŶĂŝƌĞ�ŬĂĂƌƚ͘�KŽŬ�ŝŶĚŝĞŶ�ŵĞŶ�ĚĞ�
ǁĞĚƐƚƌŝũĚ�ǀŽŽƌƟũĚŝŐ�ďĞģŝŶĚŝŐƚ͕�ĚŝĞŶƚ�ŵĞŶ�ĚĞ�ŐŽĞĚŬĞƵƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�;ŚŽŽĨĚͿǀĞƚĞƌŝŶĂŝƌ�ƚĞ�ŚĞďďĞŶ�Žŵ�ĂĨ�ƚĞ�
ŵŽŐĞŶ�ƌĞŝǌĞŶ͘ 

 

KƉƐƚƵƌĞŶ�ǀĂŶ�ǀĞƚĞƌŝŶĂŝƌĞ�ŬĂĂƌƚĞŶ�ĂůůĞĞŶ�ŶĂ�ŝŶůĞǀĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŐĞĂĚƌĞƐƐĞĞƌĚĞ�ĞŶǀĞůŽƉƉĞ�ŵĞƚ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�
ĨƌĂŶŬĞƌŝŶŐ�ďŝũ�ŚĞƚ�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂĂƚ͘ 



ϯϬ 

Z�'>�D�Ed�D��Z���'^�͗ 
 
�ŝũ�ĚĞǌĞ�ƚǁĞĞĚĂĂŐƐĞ�ŐĞůĚĞŶ�ĞŶŬĞůĞ�ĂĂŶŐĞƉĂƐƚĞ�ƌĞŐĞůƐ�;ƐŝŶĚƐ�ϭ�ŵĂĂƌƚ�ϮϬϭϴ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƌĞͲ
ŐůĞŵĞŶƚ��ŶĚƵƌĂŶĐĞͿ͘�,ŝĞƌŽŶĚĞƌ�ƚĞƌ�ŚĞƌŝŶŶĞƌŝŶŐ͗ 

 

�ƌƟŬĞů�ϲϭϬ�-�DĞĞƌĚĂĂŐƐĞ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚĞŶ 

ϭ͘��Ğ�ǀŽŽƌŬĞƵƌŝŶŐ�ŵĂŐ�ŽƉ�ĚĞ�ĂǀŽŶĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚĚĂŐ�ƉůĂĂƚƐǀŝŶĚĞŶ͘��Ğ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚĚĂͲ

ŐĞŶ�ďĞŐŝŶŶĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ǀŽŽƌŬĞƵƌŝŶŐ͘�;EŝĞƚ�ǀĂŶ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐͿ 

Ϯ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ŵĞĞƌĚĂĂŐƐĞ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚĞŶ�ƚŽĞŐĞƐƚĂĂŶ�Žŵ�ĚĞ�ŵŝŶŝŵĂůĞ�ƐŶĞůŚĞŝĚ�ŵĞƚ�ϭ�ŬŵͬƵ�ƚĞ�ǀĞƌůĂŐĞŶ͘��ŝƚ�

ǁŽƌĚƚ�ŬĞŶďĂĂƌ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǀƌĂĂŐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͘�;tĞů�ǀĂŶ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐͿ 

ϯ͘��ŽŵďŝŶĂƟĞƐ�ŵŽŐĞŶ�ĞůŬĞ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚĚĂŐ�ŽƉ�ĚĞ�ǀĞƚŐĂƚĞ�ƐƚŽƉƉĞŶ͕�ĞŶ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚĚĂŐ�ĚĞ�ǁĞĚͲ

ƐƚƌŝũĚ�ǀŽŽƌƚǌĞƩĞŶ͕�ŵŝƚƐ�ŚĞƚ�ƉĂĂƌĚ�ŝƐ�ŐŽĞĚŐĞŬĞƵƌĚ͘�;tĞů�ǀĂŶ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐͿ 

ϰ͘��ŝũ�ŵĞĞƌĚĂĂŐƐĞ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚĞŶ�ŝƐ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ĞŝŶĚ�ǀĂŶ�ĞůŬĞ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚĚĂŐ�ĞĞŶ�ǀĞƚŐĂƚĞ�ŵĞƚ�ǀĞƌƉůŝĐŚƚĞ�ŚĞƌŬĞƵͲ

ƌŝŶŐ͘�;tĞů�ǀĂŶ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐͿ 

ϱ͘��Ğ�ĮŶŝƐŚ�ŝƐ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ĞŝŶĚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůĂĂƚƐƚĞ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚĚĂŐ͘�;tĞů�ǀĂŶ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐͿ 

ϲ͘��ůŬĞ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚĚĂŐ�ŵŽĞƚ�ŐĞƐƚĂƌƚ�ǁŽƌĚĞŶ�Žŵ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŬůĂƐƐĞŵĞŶƚ͘�^ƚĂƌƚ�

ĞĞŶ�ĐŽŵďŝŶĂƟĞƐ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞ�ĚĂŐĞŶ�ĚĂŶ�ǀŽůŐƚ�ƵŝƚƐůƵŝƟŶŐ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ƚŽƚ�ĚĂŶ�ƚŽĞ�ĞůŬĞ�ĚĂŐ�ŐĞƐƚĂƌƚ�ŝƐ�ĞŶ�ĞĞŶ�ĚĞĞůͲ

ŶĞŵĞƌ�ďĞƐůƵŝƚ�ĚĞ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐ�ƚĞ�ďĞģŝŶĚŝŐĞŶ͕�ŝŶ�ĚĞ�ǀĞƚŐĂƚĞ�ŶĂ�ŐŽĞĚŬĞƵƌŝŶŐ�ƉĂĂƌĚ͕�ŝƐ�ĂƌƟŬĞů�ϲϭϱ�ůŝĚ�ϭ�

ǀĂŶ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ͘�;tĞů�ǀĂŶ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐͿ 

ϳ͘�,Ğƚ�ŬůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ǁŽƌĚƚ�ŝŶ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ƉůĂĂƚƐ�ŽƉŐĞŵĂĂŬƚ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƚŽƚĂĂů�ĂĂŶƚĂů�ŐĞƌĞĚĞŶ�ŬŝůŽŵĞͲ

ƚĞƌƐ͕�ĚĂĂƌŶĂ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞŬĞŬĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ŚŽŽŐƐƚĞ�ƐŶĞůŚĞŝĚ͘��Ğ�ĐŽŵďŝŶĂƟĞ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ŚŽŽŐƐƚ�ĂĂŶƚĂů�ŐĞƌĞĚĞŶ�ŬŝůŽͲ

ŵĞƚĞƌƐ�ĞŶ�ĚĞ�ŚŽŽŐƐƚĞ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ�ƐŶĞůŚĞŝĚ�ŝƐ�ĚĞ�ǁŝŶŶĂĂƌ͘�;tĞů�ǀĂŶ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐͿ 

ϴ͘�tŝŶƐƚƉƵŶƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ƚŽĞŐĞŬĞŶĚ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƚŽƚĂĂů�ĂĂŶƚĂů�ŐĞƌĞĚĞŶ�ŬŝůŽŵĞƚĞƌƐ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ĂƌƟŬĞů�ϲϬϮ�

ĞŶ�ϲϮϭ͘�;tĞů�ǀĂŶ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐͿ 

 

 



ϯϭ 

DĞƚ�ŐƌŽƚĞ�ĚĂŶŬ�ĂĂŶ�ŽŶǌĞ�ƐƉŽŶƐŽƌĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĮũŶĞ�ƐƚĞƵŶ�ĞŶ�ƉƌĂĐŚƟŐĞ�ƉƌŝũǌĞŶ͗ 


