
^ŝĚĞ�� 

 

 

h�<�^d 

 ,ĂƐƟŐŚĞĚƐĚčŵƉĞŶĚĞ�� 
 ĨŽƌĂŶƐƚĂůƚŶŝŶŐĞƌ� 
 <ǀĂůŝƚĞƚƐ-�ŽŐ�ĚĞƐŝŐŶŵĂŶƵĂů� 



�^ŝĚĞ�Ϯ 

 

/E�,K>� 

ϭ͘Ϭ /ŶĚůĞĚŶŝŶŐ�ŽŐ�ďĂŐŐƌƵŶĚ   ϰ 
 ϭ͘ϭ &ŽƌŵĊů�ŽŐ�ŵĊůƐčƚŶŝŶŐĞƌ  ϰ 
 ϭ͘Ϯ dŝůŐĂŶŐ      ϱ 
 
Ϯ͘Ϭ ZĞƚŶŝŶŐƐůŝŶũĞƌ     ϲ 
 Ϯ͘ϭ KīĞŶƚůŝŐĞ�ǀĞũĞ    ϲ 
 Ϯ͘Ϯ KǀĞƌŽƌĚŶĞĚĞ�ƚƌĂĮŬǀĞũĞ   ϳ  
  ŽŐ�ƚƌĂĮŬǀĞũĞ      
 Ϯ͘ϯ &ŽƌĚĞůŝŶŐƐǀĞũĞ    ϳ 
 Ϯ͘ϰ >ŽŬĂůǀĞũĞ      ϴ 
 Ϯ͘ϱ WƌŝǀĂƚ�ĨčůůĞƐǀĞũĞ    ϵ  
 
ϯ͘Ϭ �ŐĞŶĮŶĂŶƐŝĞƌŝŶŐ     ϭϭ 
 WƌŽũĞŬƚĂŶƐƆŐŶŝŶŐ     ϭϭ 
 

�ŝůĂŐ�ϭ�-�sĂůŐ�ĂĨ�ŚĂƐƟŐŚĞĚ    ϭϮ 
 &čƌĚƐĞůƐƚĂǀůĞƌ     ϭϮ 
  �d<�-�ŵĊůŝŶŐĞƌ     ϭϯ 
  &ĂƌƚǀŝƐĞƌĞ      ϭϯ 
 

�ŝůĂŐ�Ϯ�-�sĂůŐ�ĂĨ�ǀŝƌŬĞŵŝĚůĞƌ   ϭϰ 
 �ƵŵƉ      ϭϱ 
 ,čǀĞƚ�ŇĂĚĞ     ϭϲ 
 &ŽƌƐčƚŶŝŶŐ�     ϭϳ 
 /ŶĚƐŶčǀƌŝŶŐ     ϭϴ 
 Ϯ�ŵŝŶƵƐ�ϭ�ǀĞũ     ϭϵ 
  
  

  
 



^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�ƉƌŝͲ
ǀĂƚĞ�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 

 

<ǀĂůŝƚĞƚƐ�ŽŐ�ĚĞƐŝŐŶŵĂŶƵĂůĞŶ�ƐŬĂů�ĨƵŶŐĞƌĞ�ƐŽŵ�Ğƚ�
ŽƉƐůĂŐƐǀčƌŬ�ĨŽƌ�ŬŽŵŵƵŶĞŶƐ�ŵĞĚĂƌďĞũĚĞƌĞ͕�ŬŽŵͲ
ŵƵŶĞŶƐ�ďŽƌŐĞƌĞ�ƐĊǀĞů�ƐŽŵ�ƌĊĚŐŝǀĞƌĞ͘ 

DĂŶƵĂůĞŶ�ŐŝǀĞƌ�ƌĞƚŶŝŶŐƐůŝŶũĞƌŶĞ�ĨŽƌ�ǀĂůŐ�ĂĨ�ŚĂͲ
ƐƟŐŚĞĚƐĚčŵƉĞŶĚĞ�ĨŽƌĂŶƐƚĂůƚŶŝŶŐĞƌ�ŵĞĚ�ďĂŐͲ
ŐƌƵŶĚ�ŝ�ĨŽƌŵĊů�ŽŐ�ŵĊůƐčƚŶŝŶŐĞƌ͘� 

DĂŶƵĂůĞŶ�ƵŶĚĞƌƐƚƆƩĞƌ��ůůĞƌƆĚ�<ŽŵŵƵŶĞƐ�ŽǀĞƌͲ
ŽƌĚŶĞĚĞ�ƆŶƐŬĞƌ�ŽŐ�ǀŝƐŝŽŶĞƌ�ŝĚĞƚ�ŚĂƐƟŐŚĞĚƐĚčŵͲ
ƉĞŶĚĞ�ĨŽƌĂŶƐƚĂůƚŶŝŶŐĞƌ�ŬĂŶ�ŵĞĚǀŝƌŬĞ�Ɵů�Ăƚ�ƐŬĂďĞ�
ƌĂŵŵĞƌ�Žŵ�ŵƆĚĞƐƚĞĚĞƌ͕�ĚĞƌ�ŐŝǀĞƌ�ƌƵŵ�Ɵů�ĨčůůĞƐͲ
ƐŬĂďĞƌ͘� 

 

 

 

<ŽŵŵƵŶĞŶƐ�ǀĞĚƚĂŐŶĞ�͟ZĞƚŶŝŶŐƐůŝŶũĞƌ�ĨŽƌ�ŚĂͲ
ƐƟŐŚĞĚƐĚčŵƉŶŝŶŐ�ŝ��ůůĞƌƆĚ�<ŽŵŵƵŶĞ͟�Ğƌ�ŝŶĚĂƌͲ
ďĞũĚĞƚ�ŝ��ĞƐŝŐŶŵĂŶƵĂů͕�,ĂƐƟŐŚĞĚƐĚčŵƉĞƌĞ�ŽŐ�
ĞƌƐƚĂƩĞƐ�ŚĞƌŵĞĚ͘ 

�ĨŐƌčŶƐŶŝŶŐ 

<ǀĂůŝƚĞƚƐ–�ŽŐ�ĚĞƐŝŐŶŵĂŶƵĂů͕�,ĂƐƟŐŚĞĚƐĚčŵƉĞŶͲ
ĚĞ�ĨŽƌĂŶƐƚĂůƚŶŝŶŐĞƌ͕�ŽŵĨĂƩĞƌ�ŽīĞŶƚůŝŐĞ�ŽŐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ĨčůůĞƐǀĞũĞ͘� 

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

&Žƌ�ďŽůŝŐĨŽƌĞŶŝŶŐĞƌ͕�ƐƚĂƚƐůŝŐĞ�ǀĞũĞ͕�ǀŝƌŬƐŽŵŚĞĚĞƌ͕�
ŵǀ͕͘�Ğƌ�ƉůĂŶĞŶ�Ăƚ�ďĞƚƌĂŐƚĞ�ƐŽŵ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ͘�� 

 

ϭ͘ϭ &ŽƌŵĊů�ŽŐ�ŵĊůƐčƚŶŝŶŐĞƌ 
&ŽƌŵĊůĞƚ�ŵĞĚ�ĞŶ�<ǀĂůŝƚĞƚƐ-�ŽŐ�ĚĞƐŝŐŶŵĂŶƵĂů�ĨŽƌ��
,ĂƐƟŐŚĞĚƐĚčŵƉĞŶĚĞ�ĨŽƌĂŶƐƚĂůƚŶŝŶŐĞƌ�Ğƌ�Ăƚ�ƐčƩĞ�
ƌĂŵŵĞƌŶĞ�ĨŽƌ�ĨƌĞŵƟĚŝŐĞ�ƟůƚĂŐ�ƉĊ�ǀĞũĞ�ŝ��ůůĞƌƆĚ�
<ŽŵŵƵŶĞ͘ 

�ůůĞƌƆĚ�<ŽŵŵƵŶĞ�ƆŶƐŬĞƌ�Ăƚ�ĞŶƐƌĞƩĞ�ǀĂůŐĞƚ�ĂĨ�
ŵĂƚĞƌŝĂůĞƌ͕�ƵĚĨŽƌŵŶŝŶŐ�ŽŐ�ŝŶǀĞŶƚĂƌ�ƉĊ�ǀĞũĞ͕�ƐƟĞƌ�
ŽŐ�ƉůĂĚƐĞƌ�ĨŽƌ�Ăƚ�ĨŽƌƐŬƆŶŶĞ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ͕�ŵŝŶŝŵĞƌĞ�
ĚƌŝŌƐŽŵŬŽƐƚŶŝŶŐĞƌ�ŽŐ�ƆŐĞ�ƚƌĂĮŬƐŝŬŬĞƌŚĞĚĞŶ͘� 

�ĞŶŶĞ�ƉůĂŶ�ŝŶĚĞŚŽůĚĞƌ�ŬŽŶŬƌĞƚĞ�ƌĞƚŶŝŶŐƐůŝŶũĞƌ�ĨŽƌ�
ƵĚĨŽƌŵŶŝŶŐĞŶ�ĂĨ�ŚĂƐƟŐŚĞĚƐĚčŵƉĞƌĞ�ƉĊ�ǀĞũĞ�ŝ�
�ůůĞƌƆĚ <ŽŵŵƵŶĞ͕�ŽŐ�Ğƌ�ƵĚĂƌďĞũĚĞƚ�ŵĞĚ�ƵĚŐĂŶŐƐͲ
ƉƵŶŬƚ�ŝ��ůůĞƌƆĚ�dƌĂĮŬƉůĂŶ�ϮϬϭϲ͕�ŐčůĚĞŶĚĞ�ǀĞũƌĞŐͲ
ůĞƌ�ŽŐ�sĞũĚŝƌĞŬƚŽƌĂƚĞƚƐ��ŚĊŶĚďƆŐĞƌ͘ 

&ĂŬƚĂ 

<ŽŵŵƵŶĞŶ�ŚĂƌ͗ 

ϭϰ���ZƵŶĚŬƆƌƐůĞƌ 

ϭϮϲ��ƵŵƉ 

ϭϱ���,čǀĞƚ�ŇĂĚĞƌ 

Ϯϱ���&ŽƌƐčƚŶŝŶŐĞƌ 

 

ϭ͘Ϭ /E�>��E/E'�K'���''ZhE� 

&ŽƌŵĊů 
WůĂŶĞŶƐ�ĨŽƌŵĊů�Ğƌ�Ăƚ�ƐčƩĞ�ƌĂŵŵĞƌŶĞ�ĨŽƌ�ĨƌĞŵƟͲ
ĚŝŐ�ĂŶůčŐ�ĂĨ�ŚĂƐƟŐŚĞĚƐĚčŵƉĞƌĞ�ƉĊ�ǀĞũĞ�ŝ��ůůĞƌƆĚ�
<ŽŵŵƵŶĞ͘ 



^ŝĚĞ�ϱ 

 

 �Ğ�ĨƵŶŬƟŽŶĞůůĞ�ĂƐƉĞŬƚĞƌ�ŚĂŶĚůĞƌ�Žŵ͕�ŚǀŝůŬĞŶ�ƚƌĂͲ
ĮŬ�ŽƉŐĂǀĞ�ĚĞ�ŚĂƐƟŐŚĞĚƐĚčŵƉĞŶĚĞ�ĨŽƌĂŶƐƚĂůƚŶŝŶͲ
ŐĞƌ�ƐŬĂů�ůƆƐĞ�ƐĂŵƚ�ĚĞ�ƚĞŬŶŝƐŬĞ�ŬƌĂǀ͕�ĚĞƌ�Ğƌ�Ɵů�ƵĚͲ
ĨŽƌŵŶŝŶŐĞŶ�ĂĨ�ĚŝƐƐĞ�ŝ�ŚĞŶŚŽůĚ�Ɵů�ǀĞũƌĞŐůĞƌŶĞ͘� 

�Ğ�ŵŝůũƆŵčƐƐŝŐĞ�ĂƐƉĞŬƚĞƌ�ĚčŬŬĞƌ�ŽǀĞƌ�ĂŶůčŐͲ
ŐĞƚƐ�ĚƌŝŌƐĞŐŶĞƚŚĞĚ�ƐĂŵƚ�ĚĞŶ�ĨƌĞŵƟĚŝŐĞ�ŚĊŶĚƚĞͲ
ƌŝŶŐ�ĂĨ�ƆŐĞƚ�ǀĂŶĚŵčŶŐĚĞƌ͕�ĞŬƐĞŵƉĞůǀŝƐ�ƌĞŐŶďĞĚĞ͘ 

�Ğ�čƐƚĞƟƐŬĞ�ĂƐƉĞŬƚĞƌ�ŽŵĨĂƩĞƌ�ƵĚĨŽƌŵŶŝŶŐ͕�ŬǀĂͲ
ůŝƚĞƚ�ĨŽƌ�Ăƚ�ƵŶĚĞƌƐƚƆƩĞ�ƌƵŵůŝŐĞ͕�ƐƚƌƵŬƚƵƌĞƌĞŶĚĞ͕�
ƐŽĐŝĂůĞ�ŽŐ�ƐƚĞŵŶŝŶŐƐŵčƐƐŝŐĞ�ĨƵŶŬƟŽŶĞƌ�ŝ�Ğƚ�ŽŵƌĊͲ
ĚĞ͘� 

�Ğ�ƆŬŽŶŽŵŝƐŬĞ�ĂƐƉĞŬƚĞƌ�ŽŵĨĂƩĞƌ�ďĊĚĞ�ĂŶůčŐƐͲ
ƆŬŽŶŽŵŝ�ŽŐ�ĚƌŝŌƐƆŬŽŶŽŵŝ͕�ŝĚĞƚ�ĚĞƌ�ƐĞƐ�ƉĊ�ƚŽƚĂůƵĚͲ
ŐŝŌĞƌŶĞ�ŝ�ŚĞůĞ�ĂŶůčŐŐĞƚƐ�ůĞǀĞƟĚ͘� 

&Žƌ�ĨƌĞŵƟĚŝŐĞ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐĞƌ�ĂĨ�ŚĂƐƟŐŚĞĚƐĚčŵƉĞͲ
ƌĞ�ŬĂŶ�ĚĞƚ�ǀčƌĞ�ƌĞŶƚĂďĞůƚ�Ăƚ�ƵĚĂƌďĞũĚĞ�ĞŶ�ůĂŶŐƐŝŐͲ
ƚĞƚ�ƉůĂŶ�͕�ƐĊ�ĚĞƌ�ŝŬŬĞ�ŽƉƐƚĊƌ�Ğƚ�ĞŌĞƌƐůčď�ƉĊ�ƌĞŶŽͲ
ǀĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ŚĂƐƟŐŚĞĚƐĚčŵƉĞŶĚĞ�ĨŽƌĂŶƐƚĂůƚŶŝŶŐĞƌ͘� 

 

ϭ͘Ϯ dŝůŐĂŶŐ 

<ǀĂůŝƚĞƚƐ–�ŽŐ�ĚĞƐŝŐŶŵĂŶƵĂůĞŶ�Ğƌ�ƵĚĂƌďĞũĚĞƚ�ƵĚ�ĨƌĂ�
ĞŶ�ŚĞůŚĞĚƐŽƌŝĞŶƚĞƌĞƚ�ƟůŐĂŶŐ͕�ŚǀŽƌ�ďĊĚĞ�ĚĞ�ĨƵŶŬƟͲ
ŽŶĞůůĞ͕�čƐƚĞƟƐŬĞ͕�ŵŝůũƆŵčƐƐŝŐĞ�ŽŐ�ƆŬŽŶŽŵŝƐŬĞ�
ĂƐƉĞŬƚĞƌ�Ğƌ�ǀčŐƚĞƚ�ŝ�ĨŽƌŚŽůĚ�Ɵů�ǀĞũƚǇƉĞŶ͘�� 

sčŐƚŶŝŶŐĞŶ�ĂĨ�ĚĞ�ĞŶŬĞůƚĞ�ĂƐƉĞŬƚĞƌ�ǀŝů�ǀčƌĞ�ĨŽƌͲ
ƐŬĞůůŝŐ�ĂĬčŶŐŝŐ�ĂĨ͕�ŚǀŝůŬĞŶ�ǀĞũƚǇƉĞ�ŽŐ�ŚĂƐƟŐŚĞĚ͕��
ĚĞƌ�Ğƌ�ƚĂůĞ�Žŵ͘� 

 

DĊůƐčƚŶŝŶŐĞƌ 

WůĂŶ�ĨŽƌ�ŚĂƐƟŐŚĞĚƐĚčŵƉĞƌĞ�ƐŬĂů�ƐŝŬƌĞ͗ 

· �ŶƐĂƌƚĞƚ�ǀĂůŐ�ĂĨ�ƵĚĨŽƌŵŶŝŶŐ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƌ�ŽŐ�
ŝŶǀĞŶƚĂƌ 

· �ŶƐƌĞƩĞĚĞ�ƌĞƚŶŝŶŐƐůŝŶũĞƌ� 

· �ƌŝŌƐĞīĞŬƟǀĞ�ůƆƐŶŝŶŐĞƌ 

· TŐĞƚ�ƚƌĂĮŬƐŝŬŬĞƌŚĞĚ 

�ĂŶĞǀĂŶŐ�-�WƵĚĞďƵŵƉ�ĨƆƌ�ƌƵŶĚŬƆƌƐĞů 



�^ŝĚĞ�ϲ 

 

Ϯ͘ϭ KīĞŶƚůŝŐĞ�ǀĞũĞ 

WĊ�ŽīĞŶƚůŝŐĞ�ǀĞũĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĞƌĞƐ�ƐƚƆƌƌĞ�ƚƌĂĮŬ-�ŽŐ�
ƐƟƉƌŽũĞŬƚĞƌ�ƵĚ�ĨƌĂ�ŬŽŵŵƵŶĞŶƐ�dƌĂĮŬƉůĂŶ͕�ƐŽŵ�
ƌĞǀŝĚĞƌĞƐ�ŚǀĞƌƚ�ϰ͘�Ċƌ͘ 

^ĂŐĞƌ�Žŵ�ŚĂƐƟŐŚĞĚƐĚčŵƉŶŝŶŐ�ƉƌŝŽƌŝƚĞƌĞƐ�ƵĚ�ĨƌĂ�
dƌĂĮŬƉůĂŶĞŶ�ĞŶ�ŐĂŶŐ�ĊƌůŝŐƚ�ĂĨ�dĞŬŶŝŬ-͕��ƌŚǀĞƌǀƐ-͕�
WůĂŶ-�ŽŐ�DŝůũƆƵĚǀĂůŐĞƚ͘� 

WƌŝŽƌŝƚĞƌŝŶŐĞŶ�ĨŽƌĞƚĂŐĞƐ�ƵĚ�ĨƌĂ�ǀĞũĞŶƐ�ŬůĂƐƐŝĮŬĂƟͲ
ŽŶ͕�ƚƌĂĮŬƚĂů͕�ƵůǇŬŬĞƐƚĂů�ŽŐ�ƐčƌůŝŐĞ�ĨŽƌŚŽůĚ�ǀĞĚƌƆͲ
ƌĞŶĚĞ�ǀĞũĞŶƐ�ďƌƵŐ�Ĩ͘ĞŬƐ͘�ĨĂĐŝůŝƚĞƚĞƌ�ĨŽƌ�ďůƆĚĞ�ƚƌĂĮͲ
ŬĂŶƚĞƌ�ŽŐ�ĂŶǀĞŶĚĞůƐĞ�ƐŽŵ�Ĩ͘ĞŬƐ͘�ƐŬŽůĞǀĞũ͘� 

<ŽŵŵƵŶĞŶ�ƉƌŝŽƌŝƚĞƌĞƌ�ĚĞ�ƐƚĞĚĞƌ͕�ŚǀŽƌ�ĚĞ�ƚƌĂĮŬĂůĞ�
ƉƌŽďůĞŵĞƌ͕�ƵĚ�ĨƌĂ�ĞŶ�ƐĂŵůĞƚ�ǀƵƌĚĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ŽǀĞŶͲ
ŶčǀŶƚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚƌĞ͕�ǀƵƌĚĞƌĞƐ�Ăƚ�ǀčƌĞ�ƐƚƆƌƐƚ͘ 

<ŽŵŵƵŶĞŶƐ�ǀĞũĞ�Ğƌ�ŬůĂƐƐŝĮĐĞƌĞƚ�ŝ�ŚĞŶŚŽůĚ�Ɵů�<ŽŵͲ
ŵƵŶĞƉůĂŶĞŶ͕�ĚĞƌ�ŽƉĚĞůĞƌ�ǀĞũĞŶĞ�ŝ�ĨƆůŐĞŶĚĞ�ŬĂƚĞͲ
ŐŽƌŝĞƌ͗� 

· KǀĞƌŽƌĚŶĞĚĞ�ƚƌĂĮŬǀĞũĞ 

· dƌĂĮŬǀĞũĞ 

Ϯ͘Ϭ Z�dE/E'^>/E:�Z 

<ŽƌƚŽǀĞƌƐŝŐƚ�ŵĞĚ�ŬůĂƐƐŝĮĐĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ǀĞũĞ� 

^ŝŐŶĂƚƵƌĨŽƌŬůĂƌŝŶŐ 

����DŽƚŽƌ-ͬDŽƚŽƌƚƌĂĮŬǀĞũ 

����KǀĞƌŽƌĚŶĞĚĞ�ƚƌĂĮŬǀĞũĞ� 

����dƌĂĮŬǀĞũĞ 

����&ŽƌĚĞůŝŶŐƐǀĞũĞ 

���� 



^ŝĚĞ�ϳ 

 

 ĞƚĂďůĞƌĞƐ�ŚčǀĞĚĞ�ŇĂĚĞƌ͕�ĨŽƌƐčƚŶŝŶŐĞƌ�ŽŐ�ŝ�ƐũčůĚŶĞ�
ƟůĨčůĚĞ�ďƵŵƉ͘� 

WĊ�ƚƌĂĮŬǀĞũĞŶĞ�ŬƆƌĞƌ�ŽŌĞ�ďƵƐƐĞƌ�ŝ�ƌƵƚĞ͘�,ĂƐƟŐ-
ŚĞĚƐĚčŵƉĞŶĚĞ�ĨŽƌĂŶƐƚĂůƚŶŝŶŐĞƌ�ƐŬĂů�ĂůƟĚ�ǀčƌĞ�
ƵĚĨŽƌŵĞƚ�ƐĊ�ĚĞ�Ğƌ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ďƵƐƚƌĂĮŬŬĞŶ͕�
ĞŬƐĞŵƉĞůǀŝƐ�ƉƵĚĞďƵŵƉ͘ 

 

Ϯ͘ϯ &ŽƌĚĞůŝŶŐƐǀĞũĞ 
&ŽƌĚĞůŝŶŐƐǀĞũĞŶĞ�ĨŽƌĚĞůĞƌ�ƚƌĂĮŬŬĞŶ�ĨƌĂ�ƚƌĂĮŬǀĞũĞŶĞ�
Ɵů�ůŽŬĂůŽŵƌĊĚĞƌŶĞ͘ 

WĊ�ĨŽƌĚĞůŝŶŐƐǀĞũĞŶĞ�ŝ�ďǇǌŽŶĞŶ�ŬĂŶ�ĚĞƌ�ůŽŬĂůƚ�ĨĂƐƚͲ
ƐčƩĞƐ�ĞŶ�ŚĂƐƟŐŚĞĚƐŐƌčŶƐĞ�ƉĊ�ϯϬ-ϰϬ�Ŭŵͬƚ͕�ŚǀŽƌ�
ĚĞƌ�Ĩ͘ĞŬƐ͘�Ğƌ�ŵĂŶŐĞ�ůĞƩĞ�ƚƌĂĮŬĂŶƚĞƌ͘� 

WĊ�ĨŽƌĚĞůŝŶŐƐǀĞũĞ�ŝ�ůĂŶĚǌŽŶĞŶ�Ğƌ�ŚĂƐƟŐŚĞĚƐŐƌčŶͲ
ƐĞŶ�ƐŽŵ�ƵĚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚ�ϴϬ�Ŭŵͬƚ͕�ŵĞŶ�ĚĞƌ�ŬĂŶ�ůŽŬĂůƚ�
ĨŽƌĞŬŽŵŵĞ�ŚĂƐƟŐŚĞĚƐŐƌčŶƐĞƌ�ƉĊ�ϲϬ-ϳϬ�Ŭŵͬƚ�͕͘�
Ĩ͘ĞŬƐ͘�ƉĊ�ƐƚƌčŬŶŝŶŐĞƌ�ŵĞĚ�ƐŬĂƌƉĞ�ƐǀŝŶŐ�ŽŐ�ŐĞŶŶĞŵ�
ŽŵƌĊĚĞƌ�ŵĞĚ�ƚčƩĞƌĞ�ďĞďǇŐŐĞůƐĞ͕�ĚĞƌ�ŝŬŬĞ�ŚĂƌ�

ďǇǌŽŶĞƐƚĂƚƵƐ͘�/�ƐčƌůŝŐĞ�ƟůĨčůĚĞ�ŬĂŶ�ŚĂƐƟŐŚĞĚƐͲ
ŐƌčŶƐĞŶ�ŬŽŵŵĞ�ŚĞůƚ�ŶĞĚ�ƉĊ�ϰϬ-ϱϬ�Ŭŵͬƚ͘ 

,ĂƐƟŐŚĞĚƐĚčŵƉŶŝŶŐ�ƉĊ�ĨŽƌĚĞůŝŶŐƐǀĞũĞŶĞ�ŬĂŶ�
ǀčƌĞ�ĂĨ�ĨƆůŐĞŶĚĞ�ƚǇƉĞƌ͗�&ŽƌƐčƚŶŝŶŐĞƌ͕�ŚčǀĞĚĞ�
ŇĂĚĞƌ͕�ŽŐ�ŝŶĚƐŶčǀƌŝŶŐ�ĂĨ�ŬƆƌĞƐƉŽƌ͘��ƵŵƉ�ŬĂŶ�ĂŶͲ
ǀĞŶĚĞƐ�ŝ�ƐčƌůŝŐĞ�ƟůĨčůĚĞ͘�Ϯ-ϭ�ǀĞũ�ŬĂŶ�ŝ�ƐčƌůŝŐĞ�ƟůͲ
ĨčůĚĞ�ŽŐƐĊ�ǀčƌĞ�ĞŶ�ŵƵůŝŐŚĞĚ͕�ĂĬčŶŐŝŐƚ�ĂĨ�ďů͘Ă͘�
ƚƌĂĮŬŵčŶŐĚĞƌŶĞ�ƉĊ�ǀĞũĞŶ�ŽŐ�ŽǀĞƌƐŝŐƚƐĨŽƌŚŽůĚĞͲ
ŶĞ͘� 

· &ŽƌĚĞůŝŶŐƐǀĞũĞ 

· >ŽŬĂůǀĞũĞ 

 

Ϯ͘Ϯ KǀĞƌŽƌĚŶĞĚĞ�ƚƌĂĮŬǀĞũĞ�� 
ŽŐ�ƚƌĂĮŬǀĞũĞ 
�ŝƐƐĞ�ǀĞũĞ�ďĞƚũĞŶĞƌ�ĚĞŶ�ŐĞŶŶĞŵŬƆƌĞŶĚĞ�ƚƌĂĮŬ�
ŐĞŶŶĞŵ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ�ƐĂŵƚ�ƚƌĂĮŬŬĞŶ�ŵĞůůĞŵ�ďǇͲ
ƐĂŵĨƵŶĚ�ŽŐ�ďǇĚĞůĞ͘ 

,ĂƐƟŐŚĞĚƐŐƌčŶƐĞŶ�Ğƌ�ŝ�ďǇǌŽŶĞŶ�ϱϬ�Ŭŵͬƚ͕�ĨŽƌ�Ăƚ�
ƐŝŬƌĞ�ĞŶ�ŐŽĚ�ĨƌĞŵŬŽŵŵĞůŝŐŚĞĚ�ĨŽƌ�ŵŽƚŽƌŬƆƌĞƚƆͲ
ũĞƌŶĞ͘� 

,ĂƐƟŐŚĞĚƐŐƌčŶƐĞŶ�ŝ�ůĂŶĚǌŽŶĞŶ�Ğƌ�ϴϬ�Ŭŵͬƚ͕�ĚŽŐ�
ŵĞĚ�ĞŶ�ůĂǀĞƌĞ�ůŽŬĂů�ŚĂƐƟŐŚĞĚƐŐƌčŶƐĞ�ƉĊ�ŬŽƌƚĞƌĞ�
ƐƚƌčŬŶŝŶŐĞƌ͕�ŚǀŽƌ�ǀĞũĞŶƐ�ƵĚĨŽƌŵŶŝŶŐ�ŶƆĚǀĞŶĚŝŐͲ
ŐƆƌ�ĚĞƩĞ͘ 

WĊ�ĚĞ�ŽǀĞƌŽƌĚŶĞĚĞ�ƚƌĂĮŬǀĞũĞ�ŽŐ�ƚƌĂĮŬǀĞũĞ�ĞƚĂďůĞͲ
ƌĞƐ�ƐŽŵ�ƵĚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚ�ŝŬŬĞ�ŚĂƐƟŐŚĞĚƐĚčŵƉĞŶĚĞ�
ĨŽƌĂŶƐƚĂůƚŶŝŶŐĞƌ͘�hŶĚƚĂŐĞůƐĞŶ�ŬĂŶ�ǀčƌĞ�ǀĞĚ�ƐčƌͲ
ůŝŐƚ�ƵŚĞůĚƐƉůĂŐĞĚĞ�ƐƚƌčŬŶŝŶŐĞƌ͘�,Ğƌ�ŬĂŶ�Ĩ͘ĞŬƐ͘�

 

�Þ���������� 



�^ŝĚĞ�ϴ 

 

^ĊĨƌĞŵƚ�ďĞďŽĞƌŶĞ�ƉĊ�ĞŶ�ůŽŬĂůǀĞũ�ƆŶƐŬĞƌ�Ăƚ�ĮŶĂŶͲ
ƐŝĞƌĞ�ŚĂƐƟŐŚĞĚƐĚčŵƉĞŶĚĞ�ĨŽƌĂŶƐƚĂůƚŶŝŶŐĞƌ�Ğƌ�ĚĞƌ�
ŵƵůŝŐŚĞĚ�ĨŽƌ�ĚĞƩĞ͕�ũčǀŶĨƆƌ�ĂĨƐŶŝƩĞƚ�Žŵ�ĞŐĞŶĮͲ
ŶĂŶƐŝĞƌŝŶŐ͘ 

 

ĨƌĂ�ϯϬ-ϳϬ�Ŭŵͬƚ�ŽŐ�ĞǀĞŶƚƵĞůƚ�ƐƵƉƉůĞƌĞƚ�ŵĞĚ�ŚĂͲ
ƐƟŐŚĞĚƐĚčŵƉĞŶĚĞ�ĨŽƌĂŶƐƚĂůƚŶŝŶŐĞƌ͘ 

WĊ�ŵŝŶĚƌĞ�ůŽŬĂůǀĞũĞ͕�ƵĚĞŶ�ŐĞŶŶĞŵŬƆƌĞŶĚĞ�ƚƌĂĮŬ͕�
ƉƌŝŽƌŝƚĞƌĞƐ�ƐŽŵ�ƵĚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚ�ŝŬŬĞ�ŚĂƐƟŐŚĞĚƐ�
ĚčŵƉĞŶĚĞ�ĨŽƌĂŶƐƚĂůƚŶŝŶŐĞƌ͘� 

WĊ�ĨŽƌĚĞůŝŶŐƐǀĞũĞ�ŬƆƌĞƌ�ĚĞƌ�ŽŌĞ�ďƵƐƐĞƌ�ŝ�ƌƵƚĞ͘�,ĂͲ
ƐƟŐŚĞĚƐĚčŵƉĞŶĚĞ�ĨŽƌĂŶƐƚĂůƚŶŝŶŐĞƌ�ƐŬĂů�ĂůƟĚ�ǀčͲ
ƌĞ�ƵĚĨŽƌŵĞƚ�ƐĊ�ĚĞ�Ğƌ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ďƵƐƚƌĂĮŬŬĞŶ͕�
ĞŬƐĞŵƉĞůǀŝƐ�ƉƵĚĞďƵŵƉ͘ 

 

Ϯ͘ϰ >ŽŬĂůǀĞũĞ 
>ŽŬĂůǀĞũĞ�ďĞƚũĞŶĞƌ�ƚƌĂĮŬŬĞŶ�ŝ�ůŽŬĂůŽŵƌĊĚĞƌŶĞ͘��ŝƐ-
ƐĞ�ǀĞũĞ�ĨƌŝŚŽůĚĞƐ�ƐĊ�ǀŝĚƚ�ŵƵůŝŐƚ�ĨŽƌ�ŐĞŶŶĞŵŬƆƌĞŶĚĞ�
ƚƌĂĮŬ͘ 

WĊ�ůŽŬĂůǀĞũĞ�ƐŬĂů�ƚƌĂĮŬŬĞŶ�ĨŽƌůƆďĞ�ƉĊ�ĚĞ�ůĞƩĞ�ƚƌĂĮͲ
ŬĂŶƚĞƌƐ�ƉƌčŵŝƐƐĞƌ͕�ŚǀŝůŬĞƚ�ǀŝů�ƐŝŐĞ�ŵĞĚ�ƉĂƐƐĞŶĚĞ�
ůĂǀ�ŚĂƐƟŐŚĞĚ͘�^Ğůǀ�ŵŝŶĚƌĞ�ŚĂƐƟŐŚĞĚƐŽǀĞƌƐŬƌŝĚĞůͲ
ƐĞƌ�ŵĞĚĨƆƌĞƌ�ƌŝŶŐĞƌĞ�ƚƌĂĮŬƐŝŬŬĞƌŚĞĚ�ŽŐ�ƵƚƌǇŐŚĞĚ�
ďůĂŶĚƚ�ůĞƩĞ�ƚƌĂĮŬĂŶƚĞƌ͘ 

,ĂƐƟŐŚĞĚƐŐƌčŶƐĞŶ�ŝ�ďǇǌŽŶĞ�Ğƌ�ƚǇƉŝƐŬ�ϱϬ�Ŭŵͬƚ͕�
ůŽŬĂůƚ�ϰϬ-ϯϬ�Ŭŵͬƚ͘� 

>ŽŬĂůǀĞũĞ�ŝ�ůĂŶĚǌŽŶĞ�ŚĂƌ�ĞŶ�ŚĂƐƟŐŚĞĚƐŐƌčŶƐĞ�ƉĊ�
ϴϬ�Ŭŵͬƚ͕�ůŽŬĂůƚ�ŬĂŶ�ŚĂƐƟŐŚĞĚƐŐƌčŶƐĞŶ�ĚŽŐ�ǀčƌĞ�

 

�ǇĂŐĞƌǀĞũ�ŝŶĚƐŶčǀƌŝŶŐ�ŽŐ�ďƵŵƉ 



^ŝĚĞ�ϵ 

 

Ϯ͘ϱ WƌŝǀĂƚĞ�ĨčůůĞƐǀĞũĞ 
<ŽŵŵƵŶĞŶ�Ğƌ�ǀĞũŵǇŶĚŝŐŚĞĚ�ƉĊ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĨčůůĞƐǀĞũĞ͘�
�Ğƚ�ďĞƚǇĚĞƌ͕�Ăƚ�ĂůůĞ�ƟůƚĂŐ�ƉĊ�ƉƌŝǀĂƚ�ĨčůůĞƐǀĞũĞ�ƐŬĂů�
ŐŽĚŬĞŶĚĞƐ�ĂĨ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ�ŽŐ�ĂĨ�EŽƌĚƐũčůůĂŶĚƐ�WŽůŝͲ
Ɵ͘� 

�ůůĞ�ƟůƚĂŐ�ƉĊ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĨčůůĞƐǀĞũĞ�ƐŬĂů�ƐŬĞ�ǀĞĚ�ĞŐĞŶĮͲ
ŶĂŶƐŝĞƌŝŶŐ͘ 

�ŶƐƆŐŶŝŶŐƐƉƌŽĐĞĚƵƌĞŶ�Ğƌ�ĨŽƌƐŬĞůůŝŐ�ĨŽƌ�ǀĞũĞ�ŝ�ďǇǌŽͲ
ŶĞ�ŽŐ�ůĂŶĚǌŽŶĞ͘��ŬƐĞŵƉĞů�ƉĊ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĨčůůĞƐǀĞũĞ�ŝ�

ŽŐ�ƵĚĞŶ�ĨŽƌ�ďǇǌŽŶĞŶ�Ğƌ�ǀŝƐƚ�ƉĊ�ƐŝĚĞ�ϭϬ͘� 

�ǇǌŽŶĞ 

&Žƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĨčůůĞƐǀĞũĞ�ŝ�ďǇǌŽŶĞ�Ğƌ�ĚĞƚ��ůůĞƌƆĚ�<ŽŵͲ
ŵƵŶĞ͕�ƐŽŵ�ƐŬĂů�ŐŝǀĞ�ƟůůĂĚĞůƐĞ�Ɵů�ĞƚĂďůĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ŚĂͲ
ƐƟŐŚĞĚƐĚčŵƉĞŶĚĞ�ĨŽƌĂŶƐƚĂůƚŶŝŶŐĞƌ͘� 

<ŽŵŵƵŶĞŶ�ŬĂŶ�ŐŝǀĞ�ĞŶ�ŽīĞŶƚůŝŐƌĞƚƐůŝŐ�ƟůůĂĚĞůƐĞ͕�
ŚǀŝůŬĞƚ�ǀŝů�ƐŝŐĞ͕�Ăƚ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ�ŚĂƌ�ǀƵƌĚĞƌĞƚ͕�Ăƚ�ĚĞƌ�
ŝŬŬĞ�Ğƌ�ĂůŵĞŶĞ�ŽīĞŶƚůŝŐƌĞƚůŝŐĞ�ŚĞŶƐǇŶ�Ɵů�ŚŝŶĚĞƌ�ĨŽƌ�
ƚƌĂĮŬƌĞŐƵůĞƌŝŶŐĞŶ 

�ƚĂďůĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ĨŽƌĂŶƐƚĂůƚŶŝŶŐĞƌŶĞ�Ğƌ�ĞŶ�ƉƌŝǀĂƚƌĞƚůŝŐ�
ŚĂŶĚůŝŶŐ͕�ƐŽŵ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ�ŝŬŬĞ�ŬĂŶ�ďŝƐƚĊ�ŵĞĚ͕�ŵĞŶ�
ǀŝ�ĂŶďĞĨĂůĞƌ͕�Ăƚ�ĂůůĞ�ďĞƌƆƌƚĞ�ŐƌƵŶĚĞũĞƌĞƐ�ƟůůĂĚĞůƐĞ�
ŝŶĚŚĞŶƚĞƐ͕�ĨƆƌ�/�ƐƆŐĞƌ�Žŵ�ƟůůĂĚĞůƐĞ�ŚŽƐ�ŬŽŵŵƵͲ
ŶĞŶ͘� 

WƌŽũĞŬƚĂŶƐƆŐŶŝŶŐĞŶ�ƐŬĂů�ĨƆůŐĞ�ƌĞƚŶŝŶŐƐůŝŶũĞƌŶĞ�
ĂŶŐŝǀĞƚ�ƵŶĚĞƌ�ĂĨƐŶŝƩĞƚ�͛�ŐĞŶĮŶĂŶƐŝĞƌŝŶŐ͛͘ 

^ĊĨƌĞŵƚ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ�ŬĂŶ�ŐŽĚŬĞŶĚĞ�ƉƌŽũĞŬƚĞƚ�ƐĞŶͲ
ĚĞƐ�ĚĞƚ�ǀŝĚĞƌĞ�Ɵů�ŐŽĚŬĞŶĚĞůƐĞ�ŚŽƐ�EŽƌĚƐũčůůĂŶĚƐ�
WŽůŝƟ͘ 

>ĂŶĚǌŽŶĞ 

&Žƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĨčůůĞƐǀĞũĞ�ŝ�ůĂŶĚǌŽŶĞ�ƐŬĂů��ůůĞƌƆĚ�<ŽŵͲ
ŵƵŶĞ�ŝŬŬĞ�ŐŝǀĞ�ƟůůĂĚĞůƐĞ�Ɵů�ĞƚĂďůĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ŚĂͲ
ƐƟŐŚĞĚƐĚčŵƉĞŶĚĞ�ĨŽƌĂŶƐƚĂůƚŶŝŶŐĞƌ͘�,Ğƌ�Ğƌ�ĚĞƚ�
EŽƌĚƐũčůůĂŶĚƐ�WŽůŝƟ͕�ĚĞƌ�ĂůĞŶĞ�ƐŬĂů�ŐŝǀĞ�ƟůůĂĚĞůƐĞ͘ 

WƌŽũĞŬƚĂŶƐƆŐŶŝŶŐ�ƐĞŶĚĞƐ�Ɵů�EŽƌĚƐũčůůĂŶĚƐ�WŽůŝƟ�
ŽŐ�ďƆƌ�ĨƆůŐĞ�ƌĞƚŶŝŶŐƐůŝŶũĞƌŶĞ�ĂŶŐŝǀĞƚ�ƵŶĚĞƌ�ĂĨͲ
ƐŶŝƩĞƚ��ŐĞŶĮŶĂŶƐŝĞƌŝŶŐ͘ 

 

&ĂŬƚĂ 

WĊ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĨčůůĞƐǀĞũĞ�ŚĂƌ�ĚĞ�ƟůŐƌčŶƐĞŶĚĞ�ŐƌƵŶĚͲ
ĞũĞƌĞ�ƉůŝŐƚ�Ɵů�Ăƚ�ǀĞĚůŝŐĞŚŽůĚĞ�ĨŽƌƚŽǀ�ŽŐ�ŬƆƌĞďĂŶĞ͕�
ƐĂŵƚ�ĞǀĞŶƚƵĞůůĞ�ƚƌĂĮŬĂůĞ�ĨŽƌĂŶƐƚĂůƚŶŝŶŐĞƌ�ƵĚ�ĨŽƌ�
ĚĞƌĞƐ�ĞũĞŶĚŽŵ͕�ũĨ͘�>Žǀ�Žŵ�WƌŝǀĂƚĞ�ĨčůůĞƐǀĞũĞ͘�� 

�ĞƩĞ�ŐčůĚĞƌ�ƵĂŶƐĞƚ͕�ŚǀĞŵ�ĚĞƌ�ĞũĞƌ�ǀĞũŵĂƚƌŝŬůĞŶ͘ 

^ŽůǀčŶŐĞƚ�-�WƌŝǀĂƚ�ĨčůůĞƐǀĞũ�ŝ�ďǇǌŽŶĞ 



�^ŝĚĞ�ϭϬ 

 

 

hĚƐŶŝƚ�ĂĨ�ǌŽŶĞŬŽƌƚ� 

�ǇǌŽŶĞ� 

WƌŝǀĂƚ�ĨčůůĞƐǀĞũĞ� 

 �KīĞŶƚůŝŐĞ�ǀĞũĞ 



^ŝĚĞ�ϭϭ 

 

 �Ŷ�ƉƌŽũĞŬƚĂŶƐƆŐŶŝŶŐ�ƐŬĂů�ŝŶĚĞŚŽůĚĞ͗ 

ϭ͘ �ŶŐŝǀĞůƐĞ�ĂĨ�ĚĞŶ�ƆŶƐŬĞĚĞ�ŚĂƐƟŐŚĞĚ�ƉĊ�ǀĞũĞŶ 

Ϯ͘ �ĞƐŬƌŝǀĞůƐĞ�ĂĨ�ŚǀŝůŬĞŶ�ƚǇƉĞ�ŚĂƐƟŐŚĞĚƐĚčŵƉͲ
ŶŝŶŐ͕�ĚĞƌ�ƆŶƐŬĞƐ�ĞƚĂďůĞƌĞƚ 

ϯ͘ dĞŐŶŝŶŐ�ŵĞĚ�ƵĚĨŽƌŵŶŝŶŐ�ŽŐ�ƉůĂĐĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ŚĂͲ
ƐƟŐŚĞĚƐĚčŵƉĞƌŶĞ 

ϰ͘ ^ŬŝůƚĞ�ŽŐ�ĂĨŵčƌŬŶŝŶŐƐƉůĂŶ͕�ŚǀŽƌ�ĚĞƚ�ĂŶŐŝǀĞƐ�
ŚǀŝůŬĞ�ƐŬŝůƚĞ�ĚĞƌ�ŽƉƐčƩĞƐ͕�ŽŐ�ŚǀŽƌ�ĚĞ�ƐŬĂů�ƉůĂͲ
ĐĞƌĞƐ 

ϱ͘ �ĞůǇƐŶŝŶŐƐƉůĂŶ͕�ŝĚĞƚ�ŚĂƐƟŐŚĞĚƐĚčŵƉĞƌĞ�ƐŬĂů�
ĞƚĂďůĞƌĞƐ�ŚǀŽƌ�ĚĞƌ�Ğƌ�ďĞůǇƐŶŝŶŐ 

&Žƌ�ŽīĞŶƚůŝŐĞ�ůŽŬĂůǀĞũĞ�ƐŬĂů�ƉƌŽũĞŬƚĞƚ�ƟůůŝŐĞ�ŽƉĨǇůͲ
ĚĞ�ĨƆůŐĞŶĚĞ�ďĞƟŶŐĞůƐĞƌŶĞ͗ 

ϲ͘ �ŽŬƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ͕�Ăƚ�Ğƚ�ŇĞƌƚĂů�ĂĨ�ǀĞũĞŶƐ�ďĞďŽͲ
ĞƌĞ�ďĂŬŬĞƌ�ŽƉ�Žŵ�ƉƌŽũĞŬƚĞƚ͘ 

ϳ͘ WƌŽũĞŬƚĞƚ�ŝŬŬĞ�ƐƚƌŝĚĞƌ�ŵŽĚ�ŐčůĚĞŶĚĞ�ƉůĂŶůčŐͲ
ŶŝŶŐ͘ 

ϴ͘ WƌŽũĞŬƚĞƚ�ŝŬŬĞ�ĨŽƌƆŐĞƌ�ĚĞ�ŬŽŵŵƵŶĂůĞ�ĚƌŝŌƐŽŵͲ
ŬŽƐƚŶŝŶŐĞƌ�ŝ�ǀčƐĞŶƚůŝŐƚ�ŽŵĨĂŶŐ�ŝĚĞƚ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ�

ǀĂƌĞƚĂŐĞƌ�ĚƌŝŌĞŶ͘�&Žƌ�ĞŬƐĞŵƉĞů�ŵĊ�ƉƌŽũĞŬƚĞƚ�
ŝŬŬĞ�ŵĞĚĨƆƌĞ�ďĞŚŽǀ�ĨŽƌ�Ăƚ�ĂŶǀĞŶĚĞ�ĂŶĚĞƚ�ĨĞũͲ
ŶŝŶŐƐ-�ĞůůĞƌ�ƐŶĞƌǇĚŶŝŶŐƐŵĂƚĞƌŝĞů͕�ĞŶĚ�ĚĞƌ�ŝ�ĨŽƌͲ
ǀĞũĞŶ�ĂŶǀĞŶĚĞƐ�ƉĊ�ƐƚĞĚĞƚ�ĞůůĞƌ�ŶǇĞ͕�ŝŬŬĞ-
ŬĞŶĚƚĞ�ǀĞĚůŝŐĞŚŽůĚĞůƐĞƐŵĞƚŽĚĞƌ͘��ŇĞĚƚĞ�
ĚƌŝŌƐŽŵŬŽƐƚŶŝŶŐĞƌ�ǀŝů�ŝŶĚŐĊ�ŝ�ǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞŶ�ĂĨ�
ƉƌŽũĞŬƚĞƚ͘ 

WĊ�ŽīĞŶƚůŝŐĞ�ůŽŬĂůǀĞũĞ�ŽǀĞƌƚĂŐĞƌ��ůůĞƌƆĚ�<ŽŵŵƵͲ
ŶĞ�ĚĞ�ŚĂƐƟŐŚĞĚƐĚčŵƉĞŶĚĞ�ĨŽƌĂŶƐƚĂůƚŶŝŶŐĞƌ͕�
ŚǀŽƌĨŽƌ�ĚĞ�ƐŬĂů�ŐŽĚŬĞŶĚĞƐ�ĂĨ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ�ĞŌĞƌ�
ƵĚĨƆƌĞůƐĞ͘ 

�ůůĞƌƆĚ�<ŽŵŵƵŶĞ�ŬĂŶ�ĞŌĞƌ�ŽǀĞƌƚĂŐĞůƐĞ�ĂĨ�ŚĂͲ
ƐƟŐŚĞĚƐĚčŵƉĞŶĚĞ�ĨŽƌĂŶƐƚĂůƚŶŝŶŐĞƌ�ƉĊ�ŽīĞŶƚůŝŐĞ�
ůŽŬĂůǀĞũĞ�Ɵů�ĞŶ�ŚǀĞƌ�ƟĚ�čŶĚƌĞ�ƉĊ�ĚĞŶ�ĨǇƐŝƐŬĞ�ƵĚͲ
ĨŽƌŵŶŝŶŐ�ŽŐ�ƉůĂĐĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ĨŽƌĂŶƐƚĂůƚŶŝŶŐĞƌŶĞ͘��ŶͲ
ĚƌŝŶŐĞƌ�ǀŝů�ŬƵŶŶĞ�ƐŬĞ�ƐĊĨƌĞŵƚ�ĚĞƩĞ�ǀƵƌĚĞƌĞƐ�ŶƆĚͲ
ǀĞŶĚŝŐƚ�ŝ�ĨŽƌŚŽůĚ�Ɵů�čŶĚƌĞĚĞ�ůŽǀŬƌĂǀ͕�ƚƌĂĮŬƐŝŬŬĞƌͲ
ŚĞĚ�ŽŐ�ƌĞƚŶŝŶŐƐůŝŶũĞƌ�ĞůůĞƌ�ĨŽƌ�Ăƚ�ƐŬĂďĞ�ĞŶ�ƐĂŵůĞƚ�
ŚĞůŚĞĚ�ĨŽƌ�Ğƚ�ŽŵƌĊĚĞ͘� 

<ŽŵŵƵŶĞŶ�Ğƌ�ŝŬŬĞ�ĨŽƌƉůŝŐƚĞƚ�Ɵů�Ăƚ�ďĞƚĂůĞ�ĨŽƌ�ĨŽƌͲ
ŶǇĞůƐĞ�ĂĨ�ĨĂƌƚĚčŵƉĞŶĚĞ�ĨŽƌĂŶƐƚĂůƚŶŝŶŐĞƌ͘ 

�ŐĞŶĮŶĂŶƐŝĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ŚĂƐƟŐŚĞĚƐĚčŵƉĞŶͲ
ĚĞ�ĨŽƌĂŶƐƚĂůƚŶŝŶŐĞƌ�ƉĊ�ůŽŬĂůǀĞũĞ 

�ůůĞƌƆĚ�<ŽŵŵƵŶĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĞƌĞƌ�ƐŽŵ�ƵĚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚ�
ŚĂƐƟŐŚĞĚƐĚčŵƉĞŶĚĞ�ĨŽƌĂŶƐƚĂůƚŶŝŶŐĞƌ�ƉĊ�ŽīĞŶƚůŝͲ
ŐĞ�ůŽŬĂůǀĞũĞ�ŵĞĚ�ŐĞŶŶĞŵŬƆƌĞŶĚĞ�ƚƌĂĮŬ͕�ũčǀŶĨƆƌ�
ŬŽŵŵƵŶĞŶƐ�dƌĂĮŬƉůĂŶ͘� 

WĊ�ůŽŬĂůĞ�ŽīĞŶƚůŝŐĞ�ǀĞũĞ�ƵĚĞŶ�ŐĞŶŶĞŵŬƆƌĞŶĚĞ�ƚƌĂ-
ĮŬ�ŽŐ�ƉĊ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĨčůůĞƐǀĞũĞ�ŬĂŶ�ďŽƌŐĞƌŶĞ�ĞƚĂďůĞƌĞ�
ŚĂƐƟŐŚĞĚƐĚčŵƉĞŶĚĞ�ƟůƚĂŐ�ǀĞĚ�ŚũčůƉ�ĂĨ�ĞŐĞŶĮͲ
ŶĂŶƐŝĞƌŝŶŐ͘ 

sĂůŐ�ĂĨ�ŚĂƐƟŐŚĞĚ�ŽŐ�ŚĂƐƟŐŚĞĚƐĚčŵƉĞƌĞ�ƐŬĂů�ƐŬĞ�
ĞŌĞƌ�ĂŶǀŝƐŶŝŶŐĞƌŶĞ�ŝ�ďŝůĂŐ�ϭ�ŽŐ�ďŝůĂŐ�Ϯ͘ 

<ŽŵŵƵŶĞ�ŽŐ�WŽůŝƟ�ƐŬĂů�ŐŽĚŬĞŶĚĞ�ŚĂƐƟŐŚĞĚƐͲ
ĚčŵƉĞŶĚĞ�ƟůƚĂŐ�ĨƆƌ�ƵĚĨƆƌĞůƐĞ͘� 

WƌŽũĞŬƚĂŶƐƆŐŶŝŶŐ 

sĞĚ�ƆŶƐŬĞ�Žŵ�ĞŐĞŶĮŶĂŶƐŝĞƌĞĚĞ�ŚĂƐƟŐŚĞĚƐĚčŵͲ
ƉĞŶĚĞ�ĨŽƌĂŶƐƚĂůƚŶŝŶŐĞƌ�ƉĊ�ůŽŬĂůĞ�ǀĞũĞ͕�ŽīĞŶƚůŝŐĞ�
ƐŽŵ�ƉƌŝǀĂƚ�ĨčůůĞƐǀĞũĞ͕�ƐŬĂů�ĂŶƐƆŐŶŝŶŐ�ƐĞŶĚĞƐ�Ɵů�
dĞŬŶŝŬ�ŽŐ��ƌŝŌ͕�ƚĞŬŶŝŬŽŐĚƌŝŌΛĂůůĞƌŽĞĚ͘ĚŬ͘ 

ϯ͘Ϭ �'�E&/E�E^/�Z/E' 



�^ŝĚĞ�ϭϮ 

 

&čƌĚƐĞůƐƚĂǀůĞƌ 
/��ůůĞƌƆĚ�<ŽŵŵƵŶĞ�ƌĞŐƵůĞƌĞƐ�ŚĂƐƟŐŚĞĚĞŶ�ŵĞĚ�
ĨƆůŐĞŶĚĞ�ǀĞũƐŬŝůƚĞ͗ 

· �ǇǌŽŶĞƚĂǀůĞƌ 

· ,ĂƐƟŐŚĞĚƐƚĂǀůĞƌ 

· �ŶďĞĨĂůĞƚ�ŚĂƐƟŐŚĞĚƐǌŽŶĞƌ�ŵĞĚ�ƟůŚƆƌĞŶĚĞ�
ŚĂƐƟŐŚĞĚƐĚčŵƉĞŶĚĞ�ĨŽƌĂŶƐƚĂůƚŶŝŶŐĞƌ 

· ,ĂƐƟŐŚĞĚƐďĞŐƌčŶƐĞŶĚĞ�ǌŽŶĞƌ�ŵĞĚ�ƟůŚƆƌĞŶĚĞ�
ĨŽƌĂŶƐƚĂůƚŶŝŶŐĞƌ 

· KƉŚŽůĚƐ-�ŽŐ�ůĞŐĞŽŵƌĊĚĞƌ�ŵĞĚ�ƟůŚƆƌĞŶĚĞ�ĨŽƌͲ
ĂŶƐƚĂůƚŶŝŶŐĞƌ 

�ǇǌŽŶĞƚĂǀůĞƌ 

KƉƐčƩĞƐ�ǀĞĚ�ŝŶĚ-ͬƵĚŐĂŶŐĞŶ�
Ɵů�ĞŶ�ďǇǌŽŶĞ͘� 

,ĂƐƟŐŚĞĚĞŶ�Ğƌ�ŝ�ďǇǌŽŶĞƌ�ϱϬ�
Ŭŵͬƚ�ŵĞĚ�ŵŝŶĚƌĞ�ĂŶĚĞƚ�Ğƌ�
ĂŶŐŝǀĞƚ͘ 

sĞũĞŶƐ�ƵĚĨŽƌŵŶŝŶŐĞŶ�ŽŐ�ǀĂůŐ�ĂĨ�ŚĂƐƟŐŚĞĚ�ƐŬĂů�
ƉĂƐƐĞ�ƐĂŵŵĞŶ�ĨŽƌ�Ăƚ�ďŝůŝƐƚĞƌŶĞ�ŬƆƌĞƌ�ĞŌĞƌ�ĚĞŶ�
ƆŶƐŬĞĚĞ�ŚĂƐƟŐŚĞĚ�ƉĊ�ǀĞũĞŶ͘ 

,ĂƐƟŐŚĞĚƐŽǀĞƌƐŬƌŝǀĞůƐĞƌ�Ğƌ�ĞŶ�ŽƉŐĂǀĞ�ĨŽƌ�ƉŽůŝƟĞƚ͘� 

sĞĚ�ŚĞŶǀĞŶĚĞůƐĞƌ�Žŵ�ĨŽƌ�ŚƆũ�ŚĂƐƟŐŚĞĚ�ǀƵƌĚĞƌĞƌ�
�ůůĞƌƆĚ�<ŽŵŵƵŶĞ�ďĞŚŽǀĞƚ�ĨŽƌ�ĞŶ�ŝŶĚƐĂƚƐ�ƵĚ�ĨƌĂ�
dƌĂĮŬƉůĂŶ�ϮϬϭϳ-ϮϬϮϬ͕�ƚƌĂĮŬƚčůůŝŶŐĞƌ͕�ƵŚĞůĚƐƐƚĂƟͲ
ƐƟŬ͕�ŵ͘ŵ͘��ŽŐ�ŵĞĚƚĂŐĞƌ�ĞǀĞŶƚƵĞůƚ�ƐƚƌčŬŶŝŶŐĞƌ�
ŵĞĚ�ĨŽƌ�ŚƆũĞ�ŚĂƐƟŐŚĞĚĞƌ�ŝ�ĚĞŶ�ŬŽŵŵĞŶĚĞ�ƚƌĂĮŬͲ
ƉůĂŶ͘ 

,ĂƐƟŐŚĞĚƐƚĂǀůĞƌ 
KƉƐčƩĞƐ�ƉĊ�ƉĊ�ǀĞũĞ�ŚǀŽƌ�ŚĂͲ
ƐƟŐŚĞĚĞŶ�Ğƌ�čŶĚƌĞƚ�ŝ�ĨŽƌŚŽůĚ�Ɵů�
ǀĞũƚǇƉĞŶ͘ 
 

�ŶďĞĨĂůĞƚ�ŚĂƐƟŐŚĞĚƐǌŽŶĞƌ 
<ĂŶ�ŽƉƐčƩĞƐ�ƉĊ�ĨŽƌĚĞůŝŶŐƐ-�ŽŐ�
ůŽŬĂůǀĞũĞ͘�dĂǀůĞŶ�ĂŶďĞĨĂůĞƌ�ĞŶ�
ŚĂƐƟŐŚĞĚ͕�ĞŬƐĞŵƉĞůǀŝƐ�ϯϬ�Ŭŵͬƚ͕�
ŚǀŝůŬĞƚ�Ğƌ�ŐčůĚĞŶĚĞ�ĨƌĂ�ŵĂŶ�ŵƆͲ
ĚĞƌ�ƚĂǀůĞŶ�ŽŐ�Ɵů�ŵĂŶ�ŵƆĚĞƌ�ĞŶ�
ƚĂǀůĞ�ŚǀŽƌ�ĂŶďĞĨĂůŝŶŐĞŶ�ŽƉŚƆƌĞƌ͘ 

 
,ĂƐƟŐŚĞĚƐďĞŐƌčŶƐĞŶĚĞ�ǌŽŶĞƌ� 
<ĂŶ�ŽƉƐčƩĞƐ�ƉĊ�ĨŽƌĚĞůŝŶŐƐ–�ŽŐ�
ůŽŬĂůǀĞũĞ͘�dĂǀůĞŶ�ďĞŐƌčŶƐĞƌ�ŚĂͲ
ƐƟŐŚĞĚĞŶ�Ɵů�ĞŬƐĞŵƉĞůǀŝƐ�ϰϬ�Ŭŵͬƚ͕�
ĨƌĂ�ŵĂŶ�ŵƆĚĞƌ�ƚĂǀůĞŶ�Ɵů�ŵĂŶ�
ŵƆĚĞƌ�ĞŶ�ƚĂǀůĞ͕�ŚǀŽƌ�ďĞŐƌčŶƐŶŝŶͲ
ŐĞŶ�ŽƉŚƆƌĞƌ͘ 
 
 

�/>�'�ϭ�-�s�>'��&�,�^d/',�� 

&ĂŬƚĂ 

,ĂƐƟŐŚĞĚƐŽǀĞƌƐŬƌŝĚĞůƐĞƌ�Ğƌ�ƐŽŵ�ƵĚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚ�ĞŶ�
ŽƉŐĂǀĞ�ĨŽƌ�ƉŽůŝƟĞƚ͘� 

,ĞŶǀĞŶĚĞůƐĞƌ�Žŵ�ĨŽƌ�ŚƆũ�ŚĂƐƟŐŚĞĚ�ǀŝĚĞƌĞŐŝǀĞƐ�Ɵů�
ŽƉĨƆůŐŶŝŶŐ�ǀĞĚ�ƉŽůŝƟĞƚ͘�WŽůŝƟĞƚƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƌ�Ɵů�
ŚĂƐƟŐŚĞĚƐŬŽŶƚƌŽů�ƌčŬŬĞ�ĚŽŐ�ŝŬŬĞ�ĂůƟĚ�ƟůƐƚƌčŬŬĞͲ
ůŝŐƚ�Ɵů͕�Ăƚ�ƐŝŬƌĞ�Ăƚ�ŚĂƐƟŐŚĞĚĞŶ�ŽǀĞƌŚŽůĚĞƐ�ĂůůĞ�ƐƚĞͲ
ĚĞƌ͘�� 



^ŝĚĞ�ϭϯ 

 

KƉŚŽůĚƐ-�ŽŐ�ůĞŐĞŽŵƌĊĚĞƌ 

<ĂŶ�ŽƉƐčƩĞƐ�ƉĊ�ůŽŬĂůǀĞũĞ�ƵĚĞŶ�
ĨŽƌƚŽǀĞ�ŽŐ�ŵĞĚ�ĂĨŵčƌŬĞƚ�Ɖ-
ƉůĂĚƐĞƌ͘�dĂǀůĞŶ�ďĞƚǇĚĞƌ�Ăƚ�ŚĂͲ
ƐƟŐŚĞĚĞŶ�ĂŶďĞĨĂůĞƐ�Ăƚ��ǀčƌĞ�
ƵŶĚĞƌ�ϭϱ�Ŭŵͬƚ�͘��ŶďĞĨĂůŝŶŐĞŶ�
ŐčůĚĞƌ�ĨƌĂ�ŵĂŶ�ŵƆĚĞƌ�ƚĂǀůĞŶ�ŽŐ�Ɵů�ŵĂŶ�ŵƆĚĞƌ�ĞŶ�
ƚĂǀůĞ͕�ŚǀŽƌ�ĂŶďĞĨĂůŝŶŐĞŶ�ŽƉŚƆƌĞƌ͘ 

sĂƌŝĂďůĞ�ƚĂǀůĞƌ 

<ĂŶ�ďĞŶǇƩĞƐ�ƉĊ�ƵĚǀĂůŐƚĞ�
ƐƚƌčŬŶŝŶŐĞƌ�ĞůůĞƌ�ŽƉ�ŵŽĚ�
ŬƌǇĚƐ͕�ŚǀŽƌ�ĚĞƌ�Ğƌ�ďĞŚŽǀ�
ĨŽƌ�ĞŶ�čŶĚƌŝŶŐ�ĂĨ�ŚĂͲ
ƐƟŐŚĞĚĞŶ͘�dĂǀůĞƌŶĞ�ƐŬĂů�
ǀčƌĞ�ƐůƵŬŬĞƚ�ŶĊƌ�ĚĞ�ŝŬŬĞ�Ğƌ�
ŝ�ĚƌŝŌ͘ 

�ŬƐĞŵƉĞů�ƉĊ�ĞŶ�ǀĂƌŝĂďĞů�
ƚĂǀůĞ�ĮŶĚĞƐ�ƉĊ�&ƌĞĚĞƌŝŬƐͲ
ďŽƌŐǀĞũ�ǀĞĚ�>ŝůůĞǀĂŶŐ�^ŬŽͲ
ůĞ͕�ĂĨĚ͘�>ŝůůĞƌƆĚ͕�ŚǀŽƌ�ƚĂǀͲ
ůĞŶ�ǀŝƐĞƌ�ƐŬŽůĞǀĞũ͘ 

&ĂƌƚǀŝƐĞƌĞ 
&Žƌ�Ăƚ�ƵŶĚĞƌƐƚƆƩĞ�ŚĂƐƟŐŚĞĚƐͲ
ƚĂǀůĞƌŶĞ�ŽƉƐčƩĞƐ�ĚĞƌ�ƉĊ�ƵĚͲ
ǀĂůŐƚĞ�ǀĞũĞ�ĨĂƌƚǀŝƐĞƌĞ͕�ŵŽďŝůĞ�
ƐŽŵ�ƐƚĂƟŽŶčƌĞ͕�ĨŽƌ�Ăƚ�ĞƌŝŶĚƌĞ�
ďŝůŝƐƚĞƌŶĞ�Žŵ�ĚĞƌĞƐ�ŚĂƐƟŐŚĞĚ͘ 

�ƌĨĂƌŝŶŐĞƌ�ǀŝƐĞƌ�ŶĞŵůŝŐ�Ăƚ�ĨĂƌƚǀŝͲ
ƐĞƌĞ�ƐčŶŬĞƌ�ŚĂƐƟŐŚĞĚĞŶ�ŵĞĚ��
ϲ-ϵ�Ŭŵͬƚ͕͘�ŽŐ�Ăƚ�ŚĂƐƟŐŚĞĚƐŶĞĚͲ
ƐčƩĞůƐĞŶ�ŽŐƐĊ�ŐčůĚĞƌ�ĞŌĞƌ�
ƉĂƐƐĂŐĞ�ĂĨ�ĨĂƌƚǀŝƐĞƌĞŶ͘� 

�d<�-�ŵĊůŝŶŐĞƌ 
WŽůŝƟĞƚ�ƵĚƉĞŐĞƌ�ŝ�ƐĂŵĂƌďĞũĚĞ�ŵĞĚ��ůůĞƌƆĚ�<ŽŵͲ
ŵƵŶĞ�ƐƚƌčŬŶŝŶŐĞƌ�ŚǀŽƌ�ĚĞƌ�Ğƌ�ďĞŚŽǀ�ĨŽƌ�ŽƉƐčƚͲ
ŶŝŶŐ�ĂĨ��ƵƚŽŵĂƟƐŬ�dƌĂĮŬ�<ŽŶƚƌŽůůĞƌ͕��d<͕�ĨŽƌ�Ăƚ�ĨĊ�
ŶĞĚƐĂƚ�ŚĂƐƟŐŚĞĚĞŶ�ƉĊ�ǀĞũĞŶ�ƐĊ�ƚƌǇŐŚĞĚĞŶ�ƆŐĞƐ�ŽŐ�
ĂŶƚĂůůĞƚ�ĂĨ�ƚƌĂĮŬĚƌčďƚĞ�ŽŐ�ƟůƐŬĂĚĞŬŽŵŶĞ�ŝ�ƚƌĂĮŬͲ
ŬĞŶ�ƐčŶŬĞƐ͘� 

sĞũĞ�ƐŽŵ�ƵĚƉĞŐĞƐ�Ğƌ�ŽŌĞ�ǀĞũĞ�ŵĞĚ�ĨŽƌ�ŚƆũ�ŚĂͲ
ƐƟŐŚĞĚ͕�ŵĂŶŐĞ�ƵŚĞůĚ�ŽŐ�ƐŬŽůĞǀĞũĞ͘ 

/��ůůĞƌƆĚ�<ŽŵŵƵŶĞ�Ğƌ�ĚĞƌ�Ɖƚ͘�ŝŬŬĞ�ŽƉƐĂƚ�ƐƚĂƟŽŶčͲ
ƌĞ�ƚƌĂĮŬ�ŬŽŶƚƌŽůůĞƌ͕�ŚǀŽƌĨŽƌ�ŬŽŶƚƌŽůůĞƌ�ƐŬĞƌ�ŵĞĚ�
WŽůŝƟĞƚƐ��d<�ďŝůĞƌ͘� 

WĊ�ƐŝŐƚ�ŬĂŶ�ĚĞƌ�ŽƉƐčƩĞƐ�ƐƚĂƟŽŶčƌĞ�ƚƌĂĮŬ�ŬŽŶƚƌŽůͲ
ůĞƌ͘��ŝƐƐĞ�ǀŝů�ŝ�ŐŝǀĞƚ�ĨĂůĚ�ďůŝǀĞ�ĂĨŵčƌŬĞƚ�ŵĞĚ�ƐŬŝůƚͲ
ŶŝŶŐ͘ 

 

 

 

&ĂŬƚĂ 

/��ůůĞƌƆĚ�<ŽŵŵƵŶĞ�ďĞŶǇƩĞƐ�ĚĞƌ�ďĊĚĞ�ƐƚĂƟŽŶčƌĞ�
ŽŐ�ŵŽďŝůĞ�ĨĂƌƚǀŝƐĞƌĞ͘� 

�ƌĨĂƌŝŶŐĞƌ�ǀŝƐĞƌ͕�Ăƚ�ĞŶ�ĨĂƌƚǀŝƐĞƌ�ƐčŶŬĞƌ�ŚĂƐƟŐŚĞͲ
ĚĞŶ�ϲ-ϵ�Ŭŵͬƚ͕͘�ŽŐ�Ăƚ�ŚĂƐƟŐŚĞĚƐŶĞĚƐčƩĞůƐĞŶ�ŽŐƐĊ�
ŐčůĚĞƌ�ĞŌĞƌ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĂĨ�ĨĂƌƚǀŝƐĞƌĞŶ͘� 



�^ŝĚĞ�ϭϰ 

 

· �ĞƉůĂŶƚŶŝŶŐ�ƐŽŵ�ǀĞĚ�ƉůĂĐĞƌŝŶŐ�ůĂŶŐƐ�ǀĞũ�ǀŝƐƵĞůƚ�
ŬĂŶ�ŝŶĚƐŶčǀƌĞ�ǀĞũĨŽƌůƆďĞƚ�ƉĊ�ĞŶ�ƉčŶ�ŽŐ�čƐƚĞͲ
ƟƐŬ�ŵĊĚĞ 

· �ƌĞĚĞƌĞ�ŬĂŶƚƐƚƌŝďĞƌ 

· &ĂƌǀĞƚ�ĂƐĨĂůƚ�;Ĩ͘ĞŬƐ͘�Ϯ�ŵŝŶƵƐ�ϭ�ǀĞũͿ 

· �ĞůčŐŶŝŶŐƐ-ͬŬĂŶƚƐƚĞŶƐčŶĚƌŝŶŐĞƌ 

· �ĞůǇƐŶŝŶŐ 

 

&ǇƐŝƐŬĞ�ǀŝƌŬĞŵŝĚůĞƌ 

�ŬƐĞŵƉůĞƌ�ƉĊ�ĨǇƐŝƐŬĞ�ǀŝƌŬĞŵŝĚůĞƌ͕�ĚĞƌ�ŬĂŶ�ĂŶǀĞŶͲ
ĚĞƐ͗ 

· �ƵŵƉ 

· ,čǀĞĚĞ�ŇĂĚĞƌ 

· &ŽƌƐčƚŶŝŶŐĞƌ 

· /ŶĚƐŶčǀƌŝŶŐĞƌ 

· Ϯ�ŵŝŶƵƐ�ϭ�ǀĞũ 

�Ğ�ĨǇƐŝƐŬĞ�ǀŝƌŬĞŵŝĚůĞƌ�ďĞƐŬƌŝǀĞƐ�ŶčƌŵĞƌĞ�ƉĊ�ĚĞ�
ŶčƐƚĞ�ƐŝĚĞƌ͘ 

 

,ĂƐƟŐŚĞĚƐĚčŵƉĞŶĚĞ�ĨŽƌĂŶƐƚĂůƚŶŝŶŐĞƌ�ĞƚĂďůĞƌĞƐ�
Ĩǆ�ĨŽƌ�Ăƚ�ŐƆƌĞ�ƚƌĂĮŬĂŶƚĞƌ�ŽƉŵčƌŬƐŽŵ�ƉĊ͕�Ăƚ�ĚĞƌ�
ƐŬĞƌ�čŶĚƌŝŶŐĞƌ�ŝ�ǀĞũĨŽƌůƆďĞƚ�ĞůůĞƌ�ŝ�ŽŵŐŝǀĞůƐĞƌŶĞ�
ĚĞƌ�ŬƌčǀĞƌ�ĞŶ�ŚĂƐƟŐŚĞĚƐčŶĚƌŝŶŐ͘��ŶĚƌĞ�ŐĂŶŐĞ�Ğƌ�
ĚĞƌ�ďĞŚŽǀ�ĨŽƌ�Ăƚ�ĞƚĂďůĞƌĞ�ĨŽƌĂŶƐƚĂůƚŶŝŶŐĞƌ͕�ŚǀŽƌ�
ŚĂƐƟŐŚĞĚƐŐƌčŶƐĞŶ�ŝŬŬĞ�ƐƚĞŵŵĞƌ�ŽǀĞƌĞŶƐ�ŵĞĚ�
ǀĞũĞŶƐ�ƵĚĨŽƌŵŶŝŶŐ͘ 

EĊƌ�ĚĞƚ�ďĞƐůƵƩĞƐ͕�Ăƚ�Ğƚ�ŽŵƌĊĚĞ�ĞůůĞƌ�ƐƚƌčŬŶŝŶŐ�
ƐŬĂů�ŚĂƐƟŐŚĞĚƐĚčŵƉĞƐ͕�Ğƌ�ĚĞƌ�ĞŶ�ƌčŬŬĞ�ǀŝƌŬĞŵŝĚͲ
ůĞƌ͕�ĚĞƌ�ŬĂŶ�ĂŶǀĞŶĚĞƐ͕�ƐĊǀĞů�ǀŝƐƵĞůůĞ�ƐŽŵ�ĨǇƐŝƐŬĞ�
ǀŝƌŬĞŵŝĚůĞƌ͘ 

/�ŚǀĞƌƚ�ƟůĨčůĚĞ�ďƆƌ�ĞŶ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĂĨ�ŽŵƌĊĚĞƚ�ĞůůĞƌ�
ƐƚƌčŬŶŝŶŐĞŶ�ĂĨĚčŬŬĞ͕�ŚǀŝůŬĞ�ĨŽƌĂŶƐƚĂůƚŶŝŶŐĞƌ�ĚĞƌ�
ƐŬĂů�ĂŶǀĞŶĚĞƐ͘ 

�ůŽŵƐƚĞƌŬƵŵŵĞƌ�ŽŐ�ůŝŐŶĞŶĚĞ�ůƆƐĞ�ĂŶŽƌĚŶŝŶŐĞƌ�
ĂĐĐĞƉƚĞƌĞƐ�ŝŬŬĞ�ƐŽŵ�ŚĂƐƟŐŚĞĚƐĚčŵƉĞŶĚĞ�ĨŽƌĂŶͲ
ƐƚĂůƚŶŝŶŐĞƌ�ŝ��ůůĞƌƆĚ�ŬŽŵŵƵŶĞ�ƉĊ�ŐƌƵŶĚ�ĂĨ�ƚƌĂĮŬͲ
ƐŝŬŬĞƌŚĞĚƐ–�ŽŐ�ĚƌŝŌƐŵčƐƐŝŐĞ��ĨŽƌŚŽůĚ͘ 

 

sŝƐƵĞůůĞ�ǀŝƌŬĞŵŝĚůĞƌ 

�ŬƐĞŵƉůĞƌ�ƉĊ�ǀŝƐƵĞůůĞ�ǀŝƌŬĞŵŝĚůĞƌ͕�ĚĞƌ�ŬĂŶ�ĂŶǀĞŶͲ
ĚĞƐ͗ 

�/>�'�Ϯ�-�s�>'��&�s/Z<�D/�>�Z 

<ŽůůĞƌƆĚ��ǇŐĂĚĞ 



^ŝĚĞ�ϭϱ 

 

�ƵŵƉ 
�ƵŵƉ�ĂŶǀĞŶĚĞƐ�ƐŽŵ�ƵĚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚ�ƉĊ�ŵŝŶĚƌĞ�
ƚƌĂĮŬǀĞũĞ�ŽŐ�ůŽŬĂůǀĞũĞ�ŵĞĚ�ŚĂƐƟŐŚĞĚƐŐƌčŶƐĞ�ƉĊ�
ϱϬ�Ŭŵͬƚ�ŽŐ�ĚĞƌƵŶĚĞƌ͘ 

�ƵŵƉ�ŬĂŶ�ƐƵƉƉůĞƌĞ�ĚĞ�ǀŝƐƵĞůůĞ�ǀŝƌŬĞŵŝĚůĞƌ�ƉĊ�ƐƚƆƌͲ
ƌĞ�ǀĞũĞ͕�ŚǀŽƌ�ĚĞƚ�Ğƌ�ŶƆĚǀĞŶĚŝŐƚ�ĨŽƌ�Ăƚ�ŶĞĚďƌŝŶŐĞ�
ŚĂƐƟŐŚĞĚĞŶ͕�ŵĞŶ�ĂŶǀĞŶĚĞƐ�ŽŐƐĊ�ŝ�ŬŽŵďŝŶĂƟŽŶ�
ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ�ďůĂŶĚƚ�ĂŶĚĞƚ�ďǇƉŽƌƚĞ͕�ǀĞũŝŶĚƐŶčǀͲ
ƌŝŶŐĞƌ�ŽŐ�Ϯ�ŵŝŶƵƐ�ϭ�ǀĞũĞ͘ 

�ƵŵƉ�ďƆƌ�ŽǀĞƌǀĞũĞƐ�ŶƆũĞ͕�ŝŶĚĞŶ�ĚĞ�ĂŶǀĞŶĚĞƐ�ƉĊ�
ďŽůŝŐǀĞũĞ�ĞůůĞƌ�ŝ�ƚčƩĞƌĞ�ďĞďǇŐŐĞĚĞ�ŽŵƌĊĚĞƌ͕�ƐĂŵƚ�
ƉĊ�ǀĞũĞ�ŚǀŽƌ�ďƵƐƐĞƌ�ŬƆƌĞƌ�ŝ�ĨĂƐƚ�ƌƵƚĞ͕�ƉŐĂ͘�ƐƚƆũ-�ŽŐ�
ǀŝďƌĂƟŽŶƐŐĞŶĞƌ͘� 

&ŽƌĚĞůĞ� 

· �īĞŬƟǀ�ƌĞĚƵŬƟŽŶ�ĂĨ�ŚĂƐƟŐŚĞĚ 

· sĞũĞŶ�ĨƆůĞƐ�ƚƌǇŐŐĞƌĞ 

· &ŽƌŚŽůĚƐǀŝƐ�ďŝůůŝŐƚ�Ăƚ�ĂŶůčŐŐĞ 

· <ĂŶ�ƌĞĚƵĐĞƌĞ�ĂŶƚĂůůĞƚ�ĂĨ�ƵŚĞůĚ�ŽŐ�ƵŚĞůĚƐ�ĂůǀŽƌͲ
ůŝŐŚĞĚƐŐƌĂĚ 

hůĞŵƉĞƌ� 

 · TŐĞƚ�ƚƌĂĮŬƐƚƆũ 

· TŐĞƚ�ǀŝďƌĂƟŽŶƐŐĞŶĞƌ 

· hďĞŚĂŐ�ǀĞĚ�ůŝŐŐĞŶĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƌ�;ĂŵďƵůĂŶĐĞƌ�
ŽŐ�ůŝŐŶĞŶĚĞͿ 

hĚĨŽƌŵŶŝŶŐ 

�ƵŵƉ�ƵĚĨŽƌŵĞƐ�Ăůƚ�ĞŌĞƌ�ŚǀŝůŬĞ�ŬƆƌĞƚƆũĞƌ�ŽŐ�ŚĂͲ
ƐƟŐŚĞĚĞƌ�ďƵŵƉĞƚ�ƐŬĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƌĞƐ�Ɵů͘��ƵŵƉ�
ŬĂŶ�ƵĚĨŽƌŵĞƐ�ƐŽŵ͗ 

· �ŝƌŬĞůďƵŵƉ 

· DŽĚŝĮĐĞƌĞĚĞ�ĐŝƌŬĞůďƵŵƉ 

· WƵĚĞďƵŵƉ 

· WƌčĨĂďƌŝŬĞƌĞƚ�ďƵŵƉ�;ĚŽŐ�ŬƵŶ�ƉĊ�ƉƌŝǀĂƚ�ĨčůůĞƐͲ
ǀĞũĞͿ 

sĞĚ�ŵŽĚŝĮĐĞƌŝŶŐ�ƌĞĚƵĐĞƌĞƐ�ŐĞŶĞƌŶĞ�ƐƉĞĐŝĞůƚ�ĨŽƌ�
ĚĞ�ƚƵŶŐĞ�ŬƆƌĞƚƆũĞƌ�ǀĞĚ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĂĨ�ǀĞũďƵŵƉĞƚ͘ 

�ƵŵƉĞƚƐ�Ɖŝů-ŚƆũĚĞ�ƐŬĂů�ǀčƌĞ�ƵŶĚĞƌ�ϭϬ�Đŵ͘��ƵŵƉͲ
ůčŶŐĚĞŶ�Ğƌ�ĂĬčŶŐŝŐ�ĂĨ�ǀĞũĞŶƐ�ƐŬŝůƚĞĚĞ�ŚĂƐƟŐŚĞĚ͘ 

sĞĚ�ĚĞƚĂůũĞƌĞƚ�ƵĚĨŽƌŵŶŝŶŐ�ĂĨ�ƆǀƌŝŐĞ�ƚǇƉĞƌ�ďƵŵƉ͕�
ƐŬĂů�sĞũĚŝƌĞŬƚŽƌĂƚĞƚƐ�͟<ĂƚĂůŽŐ�ŽǀĞƌ�ƚǇƉĞŐŽĚŬĞŶĚƚĞ�
ďƵŵƉ͟�ĨƆůŐĞƐ͘� 

 

ZƆŐůĞǀĞũ�ĐŝƌŬĞůďƵŵƉ 

<čƌŚƆũŐĊƌĚƐǀĞũ�-�WƵĚĞďƵŵƉ�ĨƆƌ�ƌƵŶĚŬƆƌƐĞů� 



�^ŝĚĞ�ϭϲ 

 

· <ĂŶ�ŐŝǀĞ�Ğƚ�ďǇƌƵŵ�Ğƚ�ďĞĚƌĞ�čƐƚĞƟƐŬ�ƵĚƚƌǇŬ 

· >ĞƩĞƌĞ�ŬƌǇĚƐŶŝŶŐ�ĂĨ�ǀĞũ 
 
hůĞŵƉĞƌ� 

· TŐĞƚ�ƚƌĂĮŬƐƚƆũ 

· TŐĞƚ�ǀŝďƌĂƟŽŶƐŐĞŶĞƌ 

· dŝů�ŐĞŶĞ�ĨŽƌ�ƐƚŽƌĞ�ŬƆƌĞƚƆũĞƌ�ŽŐ�ďƵƐƐĞƌ 

 

,čǀĞƚ�ŇĂĚĞ 
,ĂƐƟŐŚĞĚƐĚčŵƉŶŝŶŐ�ŬĂŶ�ŽƉŶĊƐ�ǀĞĚ�Ăƚ�ďĞŶǇƩĞ�ĞŶ�
ŚčǀĞƚ�ŬƆƌĞďĂŶĞŇĂĚĞ�ŵĞĚ�ƌĂŵƉĞƌ�ŵŽĚ�ĚĞƚ�ŶŽƌͲ
ŵĂůĞ�ŬƆƌĞďĂŶĞŶŝǀĞĂƵ͘ 

�ĞƚĞŐŶĞůƐĞŶ�ŚčǀĞƚ�ŇĂĚĞ�ďĞŶǇƩĞƐ͕�ŶĊƌ�ƵĚƐƚƌčŬͲ
ŶŝŶŐ�Ğƌ�ƐƚƆƌƌĞ�ĞŶĚ�ůčŶŐĚĞŶ�ĂĨ�ĚĞ�ŶŽƌŵĂůƚ�ĨŽƌĞͲ
ŬŽŵŵĞŶĚĞ�ŬƆƌĞƚƆũĞƌ͕�ĚǀƐ͘�ϭϬ-ϭϱ�ŵ͘� 

,čǀĞĚĞ�ŇĂĚĞƌ�ŵĞĚ�Ϯ�ƐƉŽƌ�ŬĂŶ�ĂŶǀĞŶĚĞƐ�ƉĊ�ƚƌĂĮŬͲ
ǀĞũĞ�ŽŐ�ůŽŬĂůĞ�ǀĞũĞ�ŵĞĚ�ƉůĂŶůčŐŶŝŶŐƐŚĂƐƟŐŚĞĚ�ƉĊ�
ϱϬ�Ŭŵͬƚ�ŽŐ�ĚĞƌƵŶĚĞƌ�ƐĂŵƚ�ƉĊ�ǀĞũƐƚƌčŬŶŝŶŐĞƌ͕�ŝ�
ŬƌǇĚƐ�ŽŐ�ƉĊ�ƚŽƌǀĞ�ŽŐ�ƉůĂĚƐĞƌ͘� 

,čǀĞĚĞ�ŇĂĚĞƌ�ŬĂŶ�ŝ�ŵĂŶŐĞ�ƟůĨčůĚĞ�ĂŶǀĞŶĚĞƐ�ŵĞĚ�
ŐŽĚ�ĂƌŬŝƚĞŬƚŽŶŝƐŬ�ǀŝƌŬŶŝŶŐ͕�ŝ�ƐĂŵŵĞŶŚčŶŐ�ŵĞĚ�
ŚĂƐƟŐŚĞĚƐĚčŵƉĞƌĞ�ŵĞĚ�ĂŶĚƌĞ�ƵĚĨŽƌŵŶŝŶŐĞƌ�
Ĩ͘ĞŬƐ͘�ǀŝƐƵĞů�ŚĂƐƟŐŚĞĚƐĚčŵƉŶŝŶŐ�ĞůůĞƌ�ŝ�ĨŽƌďŝŶĚĞůͲ
ƐĞ�ŵĞĚ�ĨŽĚŐčŶŐĞƌŬƌǇĚƐŶŝŶŐƐƉƵŶŬƚĞƌ͘� 

�Ŷ�ŚčǀĞƚ�ŇĂĚĞ�ŬĂŶ�ŽŐƐĊ�ĨŽƌďĞĚƌĞ�ƟůŐčŶŐĞůŝŐŚĞͲ
ĚĞŶ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶĞƌ�ŵĞĚ�ĨƵŶŬƟŽŶƐŶĞĚƐčƩĞůƐĞ͕�ǀĞĚ�
Ăƚ�ƐŬĂďĞ�ĞŬƐƚƌĂ�ŬƌǇĚƐŶŝŶŐƐŵƵůŝŐŚĞĚ͘� 

&ŽƌĚĞůĞ� 

· ZĞĚƵĐĞƌĞƌ�ŚĂƐƟŐŚĞĚĞŶ 

hĚĨŽƌŵŶŝŶŐ 

,čǀĞĚĞ�ŇĂĚĞƌ�ƵĚĨŽƌŵĞƐ�ƐŽŵ�ƚƌĂƉĞǌďƵŵƉ͕�ŵĞŶ�
ůčŶŐĚĞŶ�ŝ�ǀĞũĞŶƐ�ƌĞƚŶŝŶŐ�ĂĨ�ĞŶ�ŚčǀĞƚ�ŇĂĚĞ�ďƆƌ�
ŶŽƌŵĂůƚ�ǀčƌĞ�ŵŝŶĚƐƚ�ϭϬ�ŵ͘��ĞŶ�ŚčǀĞĚĞ�ŬƆƌĞŇĂͲ
ĚĞƐ�ŚƆũĚĞ�ŽǀĞƌ�ĚĞƚ�ƆǀƌŝŐĞ�ŬƆƌĞďĂŶĞŶŝǀĞĂƵ͕�ŽŐ�ĚĞƌͲ
ŵĞĚ�ƌĂŵƉĞŚƆũĚĞŶ͕�ďƆƌ�ǀčƌĞ�ϭϬ�Đŵ͘ 

DĞůůĞŵ�ŐĂŶŐ-�ŽŐ�ŬƆƌĞďĂŶĞĂƌĞĂůĞƌ�ďƆƌ�ĚĞƌ�ĞƚĂďůĞͲ
ƌĞƐ�ĞŶƚĞŶ�Ğƚ�ŬĂŶƚƐƚĞŶƐŽƉƐƉƌŝŶŐ�ƉĊ�ŵŝŶĚƐƚ�ϲ�Đŵ�
ĞůůĞƌ�Ğƚ�ƚĂŬƟůƚ�ŽŵƌĊĚĞ�;Ğǀƚ͘�Ğƚ�ĞŐĞŶƚůŝŐƚ�ŽƉŵčƌŬͲ

ƐŽŵŚĞĚƐĨĞůƚͿ͕�ƐĊůĞĚĞƐ�Ăƚ�
ďůŝŶĚĞ�ĞůůĞƌ�ƐƚčƌŬƚ�ƐǀĂŐƐǇŶĞͲ
ĚĞ�ŝŬŬĞ�ǀĞĚ�ĞŶ�ĨĞũů�ŐĊƌ�ƵĚ�ƉĊ�
ŬƆƌĞďĂŶĞŶ͕�ŽŐ�ƆǀƌŝŐĞ�ĨŽĚͲ
ŐčŶŐĞƌĞ�ŝŬŬĞ�ŵŝƐĨŽƌƐƚĊƌ�
ǀŝŐĞƉůŝŐƚƐĨŽƌŚŽůĚĞŶĞ͘ 

sĞĚ�ĚĞƚĂůũĞƌĞƚ�ƵĚĨŽƌŵŶŝŶŐ�
ĂĨ�ŚčǀĞĚĞ�ŇĂĚĞƌ͕�ƐĞ�ƚƌĂƉĞǌͲ
ďƵŵƉ�ŝ�sĞũĚŝƌĞŬƚŽƌĂƚĞƚƐ�
͟<ĂƚĂůŽŐ�ŽǀĞƌ�ƚǇƉĞŐŽĚŬĞŶĚͲ
ƚĞ�ďƵŵƉ͘͟ 

 

 

&ƌĞĚĞƌŝŬƐďŽƌŐǀĞũ�ǀĞĚ�>ŝůůĞƌƆĚ�^ŬŽůĞ�-�,čǀĞƚ�ŇĂĚĞ 



^ŝĚĞ�ϭϳ 

 

&ŽƌƐčƚŶŝŶŐ 
&ŽƌƐčƚŶŝŶŐĞƌ�ĂĨ�ŬƆƌĞƐƉŽƌ�ƵĚĞŶ�ƌĞĚƵŬƟŽŶ�ĂĨ�ŬƆƌĞͲ
ƐƉŽƌƐĂŶƚĂůůĞƚ͕�ŬĂŶ�ĂŶǀĞŶĚĞƐ�ƉĊ�ƚƌĂĮŬǀĞũĞ�ŵĞĚ�ĞŶ�
ƉůĂŶůčŐŶŝŶŐƐŚĂƐƟŐŚĞĚ�ƉĊ�ϲϬ�Ŭŵͬƚ�ĞůůĞƌ�ĚĞƌƵŶĚĞƌ͘ 

WĊ�ǀĞũĞ�ŵĞĚ�ƉůĂŶůčŐŶŝŶŐƐŚĂƐƟŐŚĞĚ�ϱϬ�ŬŵͬŚ�ĞůůĞƌ�
ĚĞƌŽǀĞƌ�ďƆƌ�ĨŽƌƐčƚŶŝŶŐ�ĂĨ�ŬƆƌĞƐƉŽƌ�ŬƵŶ�ďĞŶǇƩĞƐ͕�
ŚǀŽƌ�ĚĞƌ�ŝŬŬĞ�Ğƌ�ĐǇŬĞůƚƌĂĮŬ�ŝ�ŬƆƌĞƐƉŽƌĞƚ͘ 

&ŽƌƐčƚŶŝŶŐĞŶ�ŬĂŶ�ƐŬĞ�ŵĞĚ�ĞůůĞƌ�ƵĚĞŶ�ŝŶĚƐŶčǀƌŝŶŐ�
ĂĨ�ŬƆƌĞďƌĞĚĚĞŶ�ĨƌĂ�Ϯ�Ɵů�ϭ�ƐƉŽƌ͘�/ŶĚƐŶčǀƌŝŶŐ�Ɵů�ϭ�
ƐƉŽƌ�ďƆƌ�ŬƵŶ�ƐŬĞ�ƉĊ�ǀĞũĞ�ŵĞĚ�ĞŶ�ƉůĂŶůčŐŶŝŶŐƐŚĂͲ
ƐƟŐŚĞĚ�ƉĊ�ϰϬ�ŬŵͬŚ�ĞůůĞƌ�ĚĞƌƵŶĚĞƌ͕�ŽŐ�ŚǀŽƌ�ƐƉŝĚƐͲ
ƟŵĞƚƌĂĮŬŬĞŶ�ŝŬŬĞ�ŽǀĞƌƐƟŐĞƌ�ϯϬϬ�ŬƆƌĞƚƆũĞƌ�Ɖƌ͘�
ƟŵĞ͘ 

&ŽƌƐčƚŶŝŶŐĞƌ�ƐŬĂů�ƵĚĨŽƌŵĞƐ͕�ƐĊ�ĂůůĞ�ŬƆƌĞƚƆũĞƌ�ŬĂŶ�
ƉĂƐƐĞƌĞ�ŵĞĚ�ĚĞŶ�ƐŬŝůƚĞĚĞ�ŚĂƐƟŐŚĞĚ͘ 

&ŽƌĚĞůĞ� 

· ,ĂƐƟŐŚĞĚƐĚčŵƉĞŶĚĞ 

· &ŽƌŚŝŶĚƌĞƌ�ŽǀĞƌŚĂůŝŶŐĞƌ 

· ^ŬčƌƉĞƌ�ďŝůŝƐƚĞŶƐ�ŽƉŵčƌŬƐŽŵŚĞĚ 

· &ŽƌƐŬƆŶŶĞůƐĞ�ĂĨ�ďǇƌƵŵ�ŵĞĚ�ďĞƉůĂŶƚŶŝŶŐ 

 hůĞŵƉĞƌ� 

· EĞĚƐčƩĞƌ�ǀĞũĞŶƐ�ŬĂƉĂĐŝƚĞƚ 

· �īĞŬƚĞŶ�ĂĬčŶŐĞƌ�ĂĨ�ƚƌĂĮŬŵčŶŐĚĞŶ 

· WĞƌƐŽŶďŝůĞƌƐ�ŚĂƐƟŐŚĞĚ�ƌĞĚƵĐĞƌĞƐ�ŝŬŬĞ�ƐĊ�ŵĞŐĞƚ�
ƐŽŵ�ƐƚƆƌƌĞ�ŬƆƌĞƚƆũĞƌ 

hĚĨŽƌŵŶŝŶŐ 

&ŽƌƐčƚŶŝŶŐ�ĂĨ�ŬƆƌĞƐƉŽƌ�ŬĂŶ�ƐŬĞ�ŝ�ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ�ŵĞĚ�
ĂŶůčŐ�ĂĨ�ŵŝĚƚĞƌŚĞůůĞ͕�ǀĞĚ�ĂŶůčŐ�ĂĨ�ƐŝĚĞŚĞůůĞ;ƌͿ��
ĞůůĞƌ�ĞƚĂďůĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ƉĂƌŬĞƌŝŶŐƐďĊƐĞ�ƐŬŝŌĞǀŝƐ�ŝ�ŚǀĞƌ�
ƐŝĚĞ�ĂĨ�ǀĞũĞŶ͕�ŵǀ͘ 

sĞĚ�ŶǇĂŶůčŐ�ŵĞĚ�ĨŽƌƐčƚŶŝŶŐ�ƐŬĂů�ŬĂŶƚƐƚĞŶ�ǀčƌĞ�
ĂīĂƐĞĚĞ͕�ŽŐ�ŬĂŶƚƐƚĞŶƐůǇƐŶŝŶŐĞŶ�ŵĊ�ŝŬŬĞ�ǀčƌĞ�ŚƆͲ
ũĞƌĞ�ĞŶĚ�ϱ�Đŵ͘ 

^ŝĚĞŚĞůůĞƌ�ƐŬĂů�ƵĚĨŽƌŵĞƐ�ƐĊ�ĨĞũĞŵĂƐŬŝŶĞŶ�ŬĂŶ�
ŬŽŵŵĞ�Ɵů�ůĂŶŐƐ�ŬĂŶƚƐƚĞŶĞŶ͕�ƐĊůĞĚĞƐ�Ăƚ�ĚĞƌ�ŝŬŬĞ�
ƐŬĂů�ŚĊŶĚĨĞũĞƐ͘ 

sĞĚ�ĚĞƚĂůũĞƌĞƚ�ƵĚĨŽƌŵŶŝŶŐ�ĂĨ�ĨŽƌƐčƚŶŝŶŐĞƌ͕�ƐĞ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƌ�ŝ�sĞũĚŝƌĞŬƚŽƌĂƚĞƚƐ�͟,ĊŶĚďŽŐ�Žŵ�ŚĂͲ
ƐƟŐŚĞĚƐĚčŵƉĞƌĞ͘͟ 

 

�ŬƐĞŵƉĞů�ƉĊ�ĨŽƌƐčƚŶŝŶŐ�ƐŽŵ�ŝŬŬĞ�Ğƌ�ƵĚĨƆƌƚ�ŚĞŶƐŝŐƚƐŵčƐƐŝŐƚ�ŝ�ĨŽƌŚŽůĚ�
Ɵů�ĚƌŝŌĞŶ͕�ŝĚĞƚ�ĚĞƌ�ƐŬĂů�ŚĊŶĚĨĞũĞƐ�ŝ�ŚũƆƌŶĞƚ͘�� 



�^ŝĚĞ�ϭϴ 

 

ĨŽƌ�Ăƚ�ŬŽŵŵĞ�ĨƆƌƐƚ�ŝŐĞŶŶĞŵ�ŝŶĚƐŶčǀƌŝŶŐĞŶ 

· WĂƌŬĞƌĞĚĞ�ďŝůĞƌ�ĨŽƌĂŶ�ĐǇŬĞůƐůƵƐĞ�ŬĂŶ�ŵĞĚĨƆƌĞ�
Ăƚ�ĐǇŬůŝƐƚĞƌ�ďůŝǀĞƌ�ƉƌĞƐƐĞƚ�ƵĚ�ƉĊ�ǀĞũĂƌĞĂůĞƚ 

hĚĨŽƌŵŶŝŶŐ 

/ŶĚƐŶčǀƌŝŶŐĞƌ�ŬĂŶ�ŬŽŵďŝŶĞƌĞƐ�ŵĞĚ�ďĞƉůĂŶƚŶŝŶŐ�
ŽŐͬĞůůĞƌ�ďĞůǇƐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�Ăƚ�ĨŽƌďĞĚƌĞ�ŵĂƌŬĞƌŝŶŐĞŶ�ŽŐ�
ĚĞƚ�čƐƚĞƟƐŬĞ�ƵĚƚƌǇŬ͘ 

�ĞƉůĂŶƚŶŝŶŐ�ďƆƌ�ǀčƌĞ�͟ƉĊŬƆƌƐĞůƐǀĞŶůŝŐ͟�ŽŐ�ƟůƉĂƐͲ
ƐĞƚ�ŽŵƌĊĚĞƚƐ�ŽŐ�ǀĞũĞŶƐ�ƵĚĨŽƌŵŶŝŶŐ͘ 

�Ŷ�ŝŶĚƐŶčǀƌŝŶŐ�ŬĂŶ�ŬŽŵďŝŶĞƌĞƐ�ŵĞĚ�ďƵŵƉ�ĞůůĞƌ�
ŚčǀĞĚĞ�ŇĂĚĞƌ�ĨŽƌ�Ăƚ�ŽƉŶĊ�ĚĞŶ�ƆŶƐŬĞĚĞ�ŚĂƐƟŐ-
ŚĞĚƐĚčŵƉĞŶĚĞ�ĞīĞŬƚ͘ 

sĞĚ�ĚĞƚĂůũĞƌĞƚ�ƵĚĨŽƌŵŶŝŶŐ�ĂĨ�ĨŽƌƐčƚŶŝŶŐĞƌ͕�ƐĞ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƌ�ŝ�sĞũĚŝƌĞŬƚŽƌĂƚĞƚƐ�͟,ĊŶĚďŽŐ�Žŵ�ŚĂͲ
ƐƟŐŚĞĚƐĚčŵƉĞƌĞ͘͟ 

/ŶĚƐŶčǀƌŝŶŐ 
/ŶĚƐŶčǀƌŝŶŐĞƌ�ŬĂŶ�ďƌƵŐĞƐ�Ɵů�ŚĂƐƟŐŚĞĚƐĚčŵƉŶŝŶŐ�
ƉĊ�ĂůůĞ�ǀĞũŬůĂƐĞƌ�ŝ�ďǇŵčƐƐŝŐ�ďĞďǇŐŐĞůƐĞ͘ 

,ĂƐƟŐŚĞĚƐĚčŵƉŶŝŶŐĞŶ�ŚĂƌ�ĚŽŐ�ƐƚƆƌƐƚ�ĞīĞŬƚ͕�ŚǀŝƐ�
ĚĞƌ�Ğƌ�ŵŽĚŬƆƌĞŶĚĞ�ƚƌĂĮŬ͘ 

,ĞůůĞƌ�ŬĂŶ�ƉůĂĐĞƌĞƐ�ƉĊ�ƐĂŵŵĞ�ƐŝĚĞ�ĂĨ�ǀĞũĞŶ�ŵĞĚ�
ƉĂƐƐĞŶĚĞ�ĂĨƐƚĂŶĚ�ĞůůĞƌ�ĨŽƌƐŬƵĚƚ�ĨƌĂ�ŚŝŶĂŶĚĞŶ͘ 

<ƆƌĞƐƉŽƌƐďƌĞĚĚĞŶ�ƐŬĂů�ƟůƉĂƐƐĞƐ�ĨŽƌŚŽůĚĞŶĞ�ŽŐ�
ǀƵƌĚĞƌĞƐ�ƵĚ�ĨƌĂ�ǀĞũĞŶƐ�ďĞƚũĞŶŝŶŐ͘ 

&ŽƌĚĞůĞ 

· ,ĂƐƟŐŚĞĚƐĚčŵƉĞŶĚĞ� 

· �ĞĚƌĞ�ƚƌǇŐŚĞĚ�ĨŽƌ�ďůƆĚĞ�ƚƌĂĮŬĂŶƚĞƌ͕�ŚǀŝƐ�ĚĞƌ�
ĞƚĂďůĞƌĞƐ�ĐǇŬĞůƐůƵƐĞ� 

· &ŽƌŚŝŶĚƌĞ�ŽǀĞƌŚĂůŝŶŐĞƌ 

· ^ŬčƌƉĞƌ�ďŝůŝƐƚĞƌŶĞƐ�ŽƉŵčƌŬƐŽŵŚĞĚ 

· &ŽƌƐŬƆŶŶĞůƐĞ�ĂĨ�ďǇƌƵŵ�ŵĞĚ�ďĞƉůĂŶƚŶŝŶŐ 

hůĞŵƉĞƌ 

· EĞĚƐčƩĞƌ�ǀĞũĞŶƐ�ŬĂƉĂĐŝƚĞƚ 

· <ĂŶ�ŐŝǀĞ�ĂŶůĞĚŶŝŶŐ�Ɵů�ŬĂƉůƆď�ŵĞůůĞŵ�ďŝůŝƐƚĞƌ�

 

 

sĞĚ�'ĂĚĞŬčƌĞƚ�-�/ŶĚƐŶčǀƌĞƚ�ŬƆƌĞďĂŶĞ 

^ƆĂŐĞƌĞŶ�-�/ŶĚƐŶčǀƌŝŶŐ�ŵĞĚ�ďƵŵƉ� 



^ŝĚĞ�ϭϵ 

 

Ϯ�ŵŝŶƵƐ�ϭ�ǀĞũ 
Ϯ�ŵŝŶƵƐ�ϭ�ǀĞũ�ŬĂŶ�ĂŶǀĞŶĚĞƐ�ƉĊ�ƐƚĞĚĞƌ�ŵĞĚ�ĞŶ�ŚĂͲ
ƐƟŐŚĞĚƐďĞŐƌčŶƐŶŝŶŐ�ƉĊ�ŚƆũƐƚ�ϱϬŬŵͬƚ�ŝ�ďǇĞƌ�ŽŐ�ϲϬ�
Ŭŵͬƚ�ŝ�ůĂŶĚŽŵƌĊĚĞƌ͘ 

�Ŷ�Ϯ�ŵŝŶƵƐ�ϭ�ǀĞũ�Ğƌ�ĞŶ�ĂŶĚĞŶ�ĂĨŵčƌŬŶŝŶŐ�ĂĨ�ĞŶ�Ϯ�
ƐƉŽƌĞƚ�ǀĞũ͕�ƐĊůĞĚĞƐ�Ăƚ�ĚĞƌ�ǀŝƐƵĞůƚ�ŬƵŶ�ďůŝǀĞƌ�Ġƚ�ƐƉŽƌ͘�
,ĞƌǀĞĚ�ƐŬĂů�ďŝůŝƐƚĞƌŶĞ�ŝ�ďĞŐŐĞ�ƌĞƚŶŝŶŐĞƌ�ĚĞůĞ�Ġƚ�
ŬƆƌĞƐƉŽƌ�ŽŐ�ƉůĂĐĞƌĞ�ƐŝŐ�ŵŝĚƚ�ƉĊ�ǀĞũĞŶ͕�ŶĊƌ�ĚĞƌ�ŝŬŬĞ�
Ğƌ�ŵŽĚŬƆƌĞŶĚĞ�ĨčƌĚƐĞů͘ 

· ZĞĚƵĐĞƌĞƌ�ƌŝƐŝŬŽĞŶ�ĨŽƌ�ŵƆĚĞƵŚĞůĚ͕�ĞŶĞƵůǇŬŬĞƌ�
ŽŐ�ƵůǇŬŬĞƌ�ŵĞĚ�ĨŽƌ�ŚƆũ�ŚĂƐƟŐŚĞĚ 

· ^ŬĂďĞƌ�ĂĨƐƚĂŶĚ�Ɵů�ĨĂƐƚĞ�ŐĞŶƐƚĂŶĚĞ 

· �ŝůůŝŐ�ůƆƐŶŝŶŐ�ŝ�ĨŽƌŚŽůĚ�Ɵů�ĐǇŬĞůƐƟĞƌ 

hůĞŵƉĞƌ�ǀĞĚ�ĨŽƌƐčƚŶŝŶŐĞƌ 

· ZŝƐŝŬŽ�ĨŽƌ�Ăƚ�ƚƌĂĮŬĂŶƚĞƌ�ŵŝƐĨŽƌƐƚĊƌ�ŚŝŶĂŶĚĞŶ 

· &ĂůƐŬ�ƚƌǇŐŚĞĚ�ĨŽƌ�ĐǇŬůŝƐƚĞƌ͕�ŚǀŝƐ�ďŝůŝƐƚĞƌ�ŝŬŬĞ�ƌĞͲ
ƐƉĞŬƚĞƌĞƌ�ĐǇŬĞůƐƚƌŝŵůĞŶ͘ 

hĚĨŽƌŵŶŝŶŐ 

Ϯ�ŵŝŶƵƐ�ϭ�ǀĞũĞ�ďƆƌ�ƐƵƉƉůĞƌĞƐ�ŵĞĚ�ĨǇƐŝƐŬ�ŚĂͲ
ƐƟŐŚĞĚƐĚčŵƉĞŶĚĞ�ĨŽƌĂŶƐƚĂůƚŶŝŶŐĞƌ͕�ƐŽŵ�Ĩ͘ĞŬƐ͘�
ďƵŵƉ�ĞůůĞƌ�ĨǇƐŝƐŬ�ŝŶĚƐŶčǀƌŝŶŐ�Ɵů�Ġƚ�ƐƉŽƌ͘ 

sŽŐŶďĂŶĞďƌĞĚĚĞŶ�ƐŬĂů�ǀčƌĞ�ŵĞůůĞŵ�ϯ͕Ϭ�ŽŐ�ϯ͕ϱ�ŵ͘� 

<ĂŶƚďĂŶĞŶ�ƐŬĂů�ǀčƌĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�Ϭ͕ϵ�ŵ͘�ŝŶŬů͘�ĂĨƐƚƌŝďͲ
ŶŝŶŐ�ŵĞĚ�ĞŶ�ďƌĞĚ�ƉƵŶŬƚĞƌĞƚ�ŬĂŶƚůŝŶũĞ͘ 

�Ğƌ�ƐŬĂů�ǀčƌĞ�ŵƆĚĞƐŝŐƚ�ƐǀĂƌĞŶĚĞ�Ɵů�ĚĞŶ�ǀĂůŐƚĞ�
ŚĂƐƟŐŚĞĚƐŐƌčŶƐĞ�ĨŽƌ�Ăƚ�ƐŝŬƌĞ͕�Ăƚ�ƚƌĂĮŬĂŶƚĞƌ�ŬĂŶ�ŶĊ�
Ăƚ�ǀŝŐĞ͕�ŚǀŝƐ�ĚĞƌ�Ğƌ�ŵŽĚŬƆƌĞŶĚĞ�ƚƌĂĮŬ͘ 

hĚĨŽƌŵŶŝŶŐ�ƐŬĂů�ƐŬĞ�ŝ�ŚĞŶŚŽůĚ�Ɵů�ǀĞũƌĞŐůĞƌŶĞ͘ 

 

&ŽƌŚŽůĚĞŶĞ�ŬƌčǀĞƌ�Ğƚ�ĂŶĚĞƚ�ŬƆƌĞŵƆŶƐƚĞƌ͕�ďŝůŝƐƚĞƌͲ
ŶĞƐ�ŽƉŵčƌŬƐŽŵŚĞĚ�ŽŐ�Ăƚ�ŚĂƐƟŐŚĞĚĞŶ�ŚŽůĚĞƐ�
ŶĞĚĞ͘ 

�ĨŵčƌŬŶŝŶŐĞŶ�ƐŬĞƌ�ǀĞĚ�ŚũčůƉ�ĂĨ�ŬĂŶƚůŝŶũĞƌ�ŽŐ�ŬĂŶ�
ƐƵƉƉůĞƌĞƐ�ŵĞĚ�ĨĂƌǀĞƚ�ĂƐĨĂůƚ�ŝ�ĚĞ�ƚŽ�ŬĂŶƚďĂŶĞƌ͘ 

sĞũƚǇƉĞŶ�ƐŬĂďĞƌ�ƐŝŬƌĞƌĞ�ŽŐ�ƚƌǇŐŐĞƌĞ�ĨŽƌŚŽůĚ�ĨŽƌ�
ĐǇŬůŝƐƚĞƌ͘ 

Ϯ�ŵŝŶƵƐ�ϭ�ǀĞũĞ�ŬĂŶ�ďĞŶǇƩĞƐ�ƉĊ�ƐŵĂůůĞ�ǀĞũĞ�ŝ�ĊďĞŶƚ�
ůĂŶĚ͕�ĞůůĞƌ�ǀĞũĞ�ŝ�ƚčƩĞƌĞ�ďĞďǇŐŐĞƚ�ŽŵƌĊĚĞƌ͕�ŚǀŽƌ�

ĚĞƌ�Ğƌ�ďĞŚŽǀ�ĨŽƌ�Ăƚ�ƐŝŬƌĞ�ďůƆͲ
ĚĞ�ƚƌĂĮŬĂŶƚĞƌ͕�ĞůůĞƌ�ĞŶ�ĨŽƌͲ
ďĞĚƌŝŶŐ�ĂĨ�ƚƌĂĮŬƐŝŬŬĞƌŚĞĚĞŶ�
ƉĊ�ǀĞũĞ͕�ŵĞĚ�ŵĂŶŐĞ�
ĞŶĞƵŚĞůĚ͘ 

�Ğƌ�ƐŬĂů�ǀčƌĞ�ĞŶ�ƚǇĚĞůŝŐ�ĂĨͲ
ŵčƌŬŶŝŶŐ�ŵĞĚ�ƐŬŝůƚĞ͕�ďĊĚĞ�
ŵĞĚ�ƐŵĂů�ǀĞũ�ŽŐ�ůƆďĞŶĚĞ�
ŵĞĚ�ŚĂƐƟŐŚĞĚƐďĞŐƌčŶƐŶŝŶŐ͘ 

&ŽƌĚĞůĞ�ǀĞĚ�ĨŽƌƐčƚŶŝŶŐĞƌ 

· ^ŝŬƌĞƌĞ�ŽŐ�ƚƌǇŐŐĞƌĞ�ĨŽƌͲ
ŚŽůĚ�ĨŽƌ�ĐǇŬůŝƐƚĞƌ 

· EĞĚƐčƩĞƌ�ŚĂƐƟŐŚĞĚĞŶ 

 

Ϯ-ϭ�ǀĞũ�ƉĊ��ƌĞŐŶĞƌƆĚ�^ŬŽǀǀĞũ 



�^ŝĚĞ�ϮϬ 

 

 

�ůůĞƌƆĚ <ŽŵŵƵŶĞ� 

dĞŬŶŝŬ�ŽŐ��ƌŝŌ 

�ũĂƌŬĞƐǀĞũ�Ϯ͕�ϯϰϱϬ��ůůĞƌƆĚ 

dĞŬŶŝŬŽŐĚƌŝŌΛĂůůĞƌŽĞĚ͘ĚŬ 

EǇŵƆůůĞǀĞũ�-�ZƵŶĚŬƆƌƐĞů�ƐŽŵ�ŚĂƐƟŐŚĞĚƐĚčŵƉĞŶĚĞ�ĨŽƌĂŶƐƚĂůƚŶŝŶŐ� 


