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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 


