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Eƌ�ϯ�-�ϮϬϮϬ 

</Z<��>���d�-�<zZ<K�>���d 

^<�E�/E�s/^<��<zZ<�E 
<zWZK^�-��zW�ZE 

sŝ�ǀŝůů�ƂŶƐŬĂ�Ğƌ�ĂůůĂ�ĞŶ�ǀćůƐŝŐŶĂĚ�ũƵů�ŽĐŚ�ĞƩ�ŐŽƩ�ŶǇƩ�Ċƌ͊ 



 

Ϯ 

 ϭ͗Ă��ĚǀĞŶƚ�-��Ʃ�ŶǇƩ�ŬǇƌŬŽĊƌ� 
:Ă͕�ĚĞƚ�ƐŽŵ�ŶƵ�ŚĂƌ�ŐĊƩ�ŚĂƌ�ǀĂƌŝƚ�Ăůůƚ�ĂŶŶĂƚ�ćŶ�
ƐŽŵ�ĚĞƚ�ďƌƵŬĂƌ͘ ��Ğƚ�ĮŶŶƐ�ĞŶ�ŵƂƌŬ�ƐŬƵŐŐĂ�
ďĂŬŽŵ�ŐůćĚũĞŶ͕�ĚĞŶŶĂ�ĂĚǀĞŶƚƐƟĚ͘��Ŷ�ŵƂƌŬ�
ƐŬƵŐŐĂ�Ăǀ�ĞŶƐĂŵŚĞƚ�ŝƐƚćůůĞƚ�ĨƂƌ�ŐĞŵĞŶƐŬĂƉ͘��Ŷ�
ŵƂƌŬ�ƐŬƵŐŐĂ�Ăǀ�ƌćĚƐůĂ�ĨƂƌ�ƐũƵŬĚŽŵ͘�sŝ�ƐĂŵůĂƐ�Ɵůů�
ŐƵĚƐƚũćŶƐƚ�ĨƂƌ�ĂƩ�ĚĞƚ�ćƌ�ŐůćĚũĞ�ŽĐŚ�ŚƂŐƟĚ͘�sŝ�
ƐĂŵůĂƐ�ĨƂƌ�ĂƩ�ǀĂƌĂ�ŵĞĚ�ŽĐŚ�ƐũƵŶŐĂ�ĂĚǀĞŶƚƐ-�ŽĐŚ�
ũƵůƉƐĂůŵĞƌ͕ �ůǇƐƐŶĂ�ƉĊ�ǀĂĐŬĞƌ�ŬƂƌƐĊŶŐ�ŽĐŚ�ŬćŶŶĂ��ĚŽŌĞŶ�Ăǀ�ƉĞƉƉĂƌŬĂŬĂ�
ŽĐŚ�ŐůƂŐŐ͘ 

sŝ�ďĞŚƂǀĞƌ�ƐŝƩĂ�ƐƟůůĂ�ŝ�ďĊƚĞŶ�ŽĐŚ�ǀćŶƚĂ͘�sćŶƚĂ�ƉĊ�ĂƩ�ĚĞŶŶĂ�ŝƐŽůĞƌŝŶŐͲ
ĞŶƐ�ƉĂŶĚĞŵŝ�ƐŬĂ�ŐĊ�ƂǀĞƌ͘ �sćŶƚĂ�ƉĊ�ĂƩ�ĨĊ�ƚƌćīĂ�ƐŝŶĂ�ďĂƌŶ�ŽĐŚ�ďĂƌŶďĂƌŶ�
ŝŐĞŶ͘�sćŶƚĂ͙͘͘ 

�Ğ�ŇĞƐƚĂ�Ăǀ�ŽƐƐ�ƐĞƌ�ƉĊ�ǀćŶƚĂŶ�ƐŽŵ�ŶĊŐŽƚ�ƉĂƐƐŝǀƚ͕�ĞŶ�ŚŽƉƉůƂƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�
ƐŽŵ�ďĞƐƚćŵƐ�Ăǀ�ŚćŶĚĞůƐĞƌ�ŚĞůƚ�ƵƚŽŵ�ǀĊƌ�ŬŽŶƚƌŽůů͘��ƵƐƐĞŶ�ćƌ�ƐĞŶ͍�sŝ�
ŬĂŶ�ŝŶƚĞ�ƉĊǀĞƌŬĂ�ĚĞƚ͕�ƐĊ�ǀŝ�ƐŝƩĞƌ�ďĂƌĂ�ŽĐŚ�ǀćŶƚĂƌ͘ ��Ğƚ�ćƌ�ŝŶƚĞ�ĂůůƐ�ƐǀĊƌƚ�
ĂƩ�ĨƂƌƐƚĊ�ĚĞŶ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĐŚ�ŝƌƌŝƚĂƟŽŶ�ǀŝ�ŵćŶŶŝƐŬŽƌ�ŬćŶŶĞƌ�Ŷćƌ�ŶĊŐŽŶ�
ďĞƌ�ŽƐƐ�ĂƩ�ǀćŶƚĂ�ĞŶ�ƐƚƵŶĚ͘��ĞŶ�ƚǇƉĞŶ�Ăǀ�ŽƌĚ�ĚƌŝǀĞƌ�ŽƐƐ�ŝŶ�ŝ�ƉĂƐƐŝǀŝƚĞͲ
ƚĞŶ͘ 

�ĞŶŶĂ�ƉĂƐƐŝǀŝƚĞƚ�ĮŶŶƐ�ŝŶƚĞ�ŝ��ŝďĞůŶ͘��Ğ�ƐŽŵ�ǀćŶƚĂƌ�Ěćƌ͕ �ĚĞ�ǀćŶƚĂƌ�ĂŬͲ
Ɵǀƚ͘��Ğ�ǀĞƚ�ĂƩ�ĚĞƚ�ĚĞ�ǀćŶƚĂƌ�ƉĊ�ǀćǆĞƌ�ĨƌĂŵ�Ƶƌ�ĚĞŶ�ŐƌƵŶĚ�ĚĞ�ƐƚĊƌ�ƉĊ͘�
Kŵ�ǀŝ�ćƌ�ƂǀĞƌƚǇŐĂĚĞ�Žŵ�ĂƩ�ĞƩ�ĨƌƂ�ŚĂƌ�ƐĊƩƐ�ŽĐŚ�ĂƩ�ŶĊŐŽƚ�ƌĞĚĂŶ�ŚĂƌ�ƚĂͲ
Őŝƚ�ƐŝŶ�ďƂƌũĂŶ͕�ƐĊ�ĨƂƌćŶĚƌĂƌ�ĚĞƚ�ǀĊƌƚ�ƐćƩ�ĂƩ�ǀćŶƚĂ͘�Ećƌ�ǀŝ�ǀćŶĚĞƌ�ďůŝĐŬĞŶ�
ŵŽƚ�ůũƵƐĞƚ�ŝ�ŬƌƵďďĂŶ�ƐĞƌ�ǀŝ�ĚĞŶ�ĨƌĂŵƟĚ�ƐŽŵ�ćƌ�ŐŝǀĞŶ�ŽƐƐ�ĂůůĂ�ƐŽŵ�ǀŝůů�ƚĂ�
ĞŵŽƚ�ĚĞŶ͘��Ğƚ�ŬćƌůĞŬĞŶƐ�ůũƵƐ�ƐŽŵ�ćǀĞŶ�ůǇƐĞƌ�ŝ�ǀĊƌƚ�ĚŽƉůũƵƐ�ćƌ�ĚĞƚ�ƐŽŵ�ǀŝ�
ĂŬƟǀƚ�ǀćŶƚĂƌ�ƉĊ�ŝ�ũƵůĞƟĚ͘�/�ƉƐĂůŵ�ϳϯϲ�ƐũƵŶŐĞƌ�ǀŝ�͟�Ʃ�ůŝƚĞƚ�ďĂƌŶ�Ăǀ��ĂǀŝĚƐ�
ŚƵƐ�ƐŬĂ�ŐƂƌĂ�ǀŝŶƚĞƌŶĂƩĞŶ�ůũƵƐ͙�͟ 

DĞĚ�ƂŶƐŬĂŶ�Žŵ�ĞŶ�ǀćůƐŝŐŶĂĚ�ũƵůƟĚ�ĨƂƌ�Ğƌ�ĂůůĂ� 
DĂƚƐ�^ǀĞŶƐƐŽŶ͕�ŬǇƌŬŽŚĞƌĚĞ�^ŬĂŶĚŝŶĂǀŝƐŬĂ�ŬǇƌŬĂŶ��ǇŝĂ�EĂƉĂ 

&ŽƚŽ͗�>ĞŶĂ��ŶĚĞƌƐƐŽŶ� 



 

ϯ 

 

7HQQ�O\V�� 
(W�O\V�VNDO�EUHQQH 
IRU�GHQ�OLOOH�MRUG� 
GHQ�EODQNH�
KLPPHOVWMHUQH 
GHU�YL�RJ�DOOH�ERU� 
0n�DOOH�GHOH�KnSHW� 
Vn�JRGH�WLQJ�NDQ�VNMH� 
0n�MRUG�RJ�KLPPHO�P¡WHV� 
(W�O\V�HU�WHQW�IRU�GHW� 
 
7HQQ�O\V� 
7R�O\V�VNDO�VNLQQH 
IRU�NM UOLJKHW�RJ�WUR� 
IRU�GHP�VRP�YLVHU�RPVRUJ 
RJ�DOOWLG�E\JJHU�EUR� 
0n�IDQJHU�In�VLQ�IULKHW 
RJ�IO\NWQLQJHU�HW�KMHP� 
7HQQ�O\V�IRU�GHP�VRP�JUnWHU 
RJ�GHP�VRP�WU¡VWHU�GHP� 

 
7HQQ�O\V� 
7UH�O\V�VNDO�IODPPH 
IRU�DOOH�VRP�Pn�VOnVV 
IRU�UHWWIHUG�RJ�IRU�IULKHW� 
'H�WUHQJHU�KMHOS�IUD�RVV� 
0n�LQJHQ�PLVWH�PRWHW 
I¡U�DOOH�IRON�HU�HWW� 
7HQQ�O\V�IRU�GHP�VRP�
NMHPSHU 
IRU�IULKHW�RJ�IRU�UHWW� 
 
7HQQ�O\V� 
1n�VWUnOHU�DOOH 
GH�ILUH�O\V�IRU�KDP 
VRP�HOVNHU�DOW�VRP�OHYHU� 
KYHU�O¡YH�RJ�KYHUW�ODP� 
7HQQ�O\V�IRU�KLPPHONRQJHQ 
VRP�JMHWHUIORNNHQ�Vn� 
1n�P¡WHV�MRUG�RJ�KLPPHO 
L�EDUQHW��ODJW�Sn�VWUn�� 

�ĞŚƂǀĞƌ�ĚƵ�ŶĊŐŽŶ�ĂƩ�ƉƌĂƚĂ�ŵĞĚ͍ 
:Ƶů-�ŽĐŚ�ŶǇĊƌƐŚĞůŐĞƌŶĂ�ćƌ�ĨƂƌ�ŵĊŶŐĂ�ĨƵůůĂ�Ăǀ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĞƌ͘ ���Ğƚ�ćƌ�ĚĊ�ŽĐŬƐĊ�ŵĊŶŐĂ�ƚƌćīĂƌ�ƐŝŶ�
ƐůćŬƚ�ŽĐŚ�ƐŝŶĂ�ǀćŶŶĞƌ͘ ��ĂŐĂƌŶĂ�ĨǇůůĚĂ�Ăǀ�ŐůćĚũĞ͕�
ŐĞŵĞŶƐŬĂƉ�ŽĐŚ�ĨĞƐƚ͘� 

^Ċ�Śćƌ�ćƌ�ĚĞƚ�ŝŶƚĞ�ĨƂƌ�ĂůůĂ�ŽĐŚ�ŬĂŶƐŬĞ�ŝŶƚĞ�ĨƂƌ�
ĚŝŐ͘�sŝ�ĮŶŶƐ�Śćƌ�ĨƂƌ�ĚŝŐ͘�<Žŵ�ƉĊ�ĞŶ�ŐƵĚƐƚũćŶƐƚ͕�
ĞŶ�ĨĂŵŝůũĞĮŬĂ͕�ƟƩĂ�ŝŶ�Ŷćƌ�ǀŝ�ŚĂƌ�ƂƉƉĞƚ�ĞůůĞƌ�
ƌŝŶŐ�ŽƐƐ͘� 

<ǇƌŬŽŚĞƌĚĞ�DĂƚƐ�ŶĊƌ�ĚƵ�ƉĊ�ϵϵ�ϲϯϳ�ϲϱϱ͘ 
�ŝĂŬŽŶŝĂƐƐŝƐƚĞŶƚ�>ĞŶĂ�ŶĊƌ�ĚƵ�ƉĊ�ϵϵ�Ϯϳϰ�Ϭϭϴ͘ 

&ŽƚŽ͗�>ĞŶĂ��ŶĚĞƌƐƐŽŶ� 

EŽƌƐŬ�ƐĂůŵĞ�Ϯϱ 



 

ϰ 

DĂƌŝĂ�-�:ĞƐƵ�ŵŽĚĞƌ 
�Ƶ�ƐŬĂ�ďůŝ�ŚĂǀĂŶĚĞ�ŽĐŚ�ĨƂĚĂ�ĞŶ�ƐŽŶ͕�'ƵĚƐ�ƐŽŶ͘��ĞƚƚĂ�ćƌ�ćŶŐĞůŶ�'ĂďƌŝĞůƐ�
ďƵĚƐŬĂƉ�ƚŝůů�DĂƌŝĂ͘��Ğƚ�ćƌ�ŝ�ĚĞŶŶĂ�ŚćŶĚĞůƐĞ�ƐŽŵ�ǀŝ�ŝ��ŝďĞůŶ�ĨƂƌ�ĨƂƌƐƚĂ�
ŐĊŶŐĞŶ�ĨĊƌ�ƚƌćĨĨĂ�DĂƌŝĂ͘�,ćƌ�ďƂƌũĂƌ�ďĞƌćƚƚĞůƐĞŶ�Žŵ�:ĞƐƵƐ�ĨƂĚĞůƐĞ͘�DĂƌŝĂ�
ćƌ�ĚĊ�ĞŶ�ƵŶŐ�ƚũĞũ͕�ŚŽŶ�ŚĂƌ�ŶǇƐƐ�ďůŝǀŝƚ�ƚŽŶĊƌŝŶŐ͘�sŝ�ĨĊƌ�ĨƂůũĂ�ŚĞŶŶĞƐ�ŽƌŽ�
ŽĐŚ�ćŶŐƐůĂŶ�ŵĞŶ�ŽĐŬƐĊ�ƚŝůůŝƚ�ƚŝůů�'ƵĚ�ǀŝĚ�ďĞƐŬĞĚĞƚ͕�ƵŶĚĞƌ�ŐƌĂǀŝĚŝƚĞƚĞŶ͕�
Ŷćƌ�:ĞƐƵƐ�ĨƂĚƐ�ŽĐŚ�Ŷćƌ�ĚĞ�ŚĂƐƚŝŐƚ�ĨůǇƌ�ĨƌĊŶ�,ĞƌŽĚĞƐ͘�DĂƌŝĂ�ŶćŵŶƐ�ŽĐŬƐĊ�
ǀŝĚ�ŶĊŐƌĂ�ƚŝůůĨćůůĞŶ�ƵŶĚĞƌ�:ĞƐƵƐ�ƵƉƉǀćǆƚ͘�,ŽŶ�ĨƂƌĞŬŽŵŵĞƌ�ƐĞĚĂŶ�
ǇƚƚĞƌůŝŐĂƌĞ�Ğƚƚ�ĨĊƚĂů�ŐĊŶŐĞƌ͕ �ƚŝůů�ĞǆĞŵƉĞů�ǀŝĚ�ďƌƂůůŽƉĞƚ�ŝ�<ĂŶĂ͕�ǀŝĚ�ĚĞƚ�
ƚŝůůĨćůůĞ�Ěćƌ�:ĞƐƵƐ�ĨƂƌŶĞŬĂƌ�ƐŝŶ�ŵŽĚĞƌ�ŽĐŚ�ǀŝĚ�ŬŽƌƐĨćƐƚĞůƐĞŶ͘� 

�ĚǀĞŶƚ�ďĞƚǇĚĞƌ�ĂŶŬŽŵƐƚ͘�hŶĚĞƌ�ĂĚǀĞŶƚƐƚŝĚĞŶ�ŽĐŚ�ĨƌĂŵ�ƚŝůů�ũƵůĚĂŐĞŶ�
ǀćŶƚĂƌ�ǀŝ�ƉƌĞĐŝƐ�ƐŽŵ�DĂƌŝĂ�ƉĊ�Ăƚƚ�:ĞƐƵƐ�ƐŬĂ�ƐŬĂ�ĨƂĚĂƐ͘��ƚƚ�DĂƌŝĂ�ƐŬƵůůĞ�
ĨĊ�ĞŶ�ĂǀŐƂƌĂŶĚĞ�ƌŽůů�ĨƂƌ�ŬƌŝƐƚĞŶŚĞƚĞŶ�ǀĂƌ�ŶŽŐ�ŝŶŐĞƚ�ŚŽŶ�ƌŝŬƚŝŐƚ�ĨƂƌƐƚŽĚ͘�
�Ğƚ�ćƌ�<ƌŝƐƚŝ�ĞĨƚĞƌĨƂůũĂƌĞ͕�ǀŝ�ŬƌŝƐƚŶĂ͕�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ŐĞƚƚ�DĂƌŝĂ�ŚĞŶŶĞƐ�ƵŶŝŬĂ�
ƉůĂƚƐ�ŝ�ŬƌŝƐƚĞŶĚŽŵĞŶ͕�ŝŶƚĞ�ďŝďĞůŶƐ�ďĞƌćƚƚĞůƐĞƌ͘ �ZĞĚĂŶ�ƵŶĚĞƌ�ϰϬϬ-ƚĂůĞƚ�
ĨƌĂŵƐƚĊƌ�ŚŽŶ�ƐŽŵ�ĞŶ�Ăǀ�ŬƌŝƐƚĞŶŚĞƚĞŶƐ�ĨƂƌŐƌƵŶĚƐŐĞƐƚĂůƚĞƌ͘ �,ŽŶ�ƚŝůůĚĞůĂƐ�
ƚŝƚĞůŶ�ƚŚĞŽƚŽŬŽƐ�;'ƵĚƐďćƌĂƌĞͿ�ŽĐŚ�ŚǇůůĂƐ�ŽĐŚ�ćƌĂƐ͘�hŶĚĞƌ�
ƐĞŶŵĞĚĞůƚŝĚĞŶ�ƐƚĊƌ�DĂƌŝĂŬƵůƚĞŶ�ƐŽŵ�ŚƂŐƐƚ͘�,ŽŶ�ƐĞƐ�ĚĊ�ƐŽŵ�ĚĞŶ�
ĨƌćŵƐƚĂ�ŵĞĚůĂƌĞŶ�ŵĞůůĂŶ�ŵćŶŶŝƐŬŽƌŶĂ�ŽĐŚ�'ƵĚ͕�ŵćŶŶŝƐŬŽƌŶĂ�ďĞƌ�
ŐćƌŶĂ�ǀŝĂ�DĂƌŝĂ�ƚŝůů�'ƵĚ�Žŵ�ŵĞĚůŝĚĂŶĚĞ�ŽĐŚ�ŶĊĚ͕�ĞĨƚĞƌƐŽŵ�ŚŽŶ�ŚĂĚĞ�
ĨƂƚƚ�'ƵĚƐ�ƐŽŶ�ŽĐŚ�ĨƂƌ�Ăƚƚ�ŚŽŶ�ĂŶƐĊŐƐ�ǀĂƌĂ�ƵƚĂŶ�ƐǇŶĚ͘� 
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/�^ŬĂŶĚŝŶĂǀŝƐŬĂ�ŬǇƌŬĂŶ�ŚĂƌ�ǀŝ�ƚƌĞ�ŽůŝŬĂ�ŝŬŽŶĞƌ�ŵĞĚ�:ĞƐƵƐ�ŽĐŚ�DĂƌŝĂ͘�/�
ĚĞƐƐĂ�ĨƌĂŵŚćǀƐ�ƉĊ�ŽůŝŬĂ�Ɛćƚƚ�ĚĞƚ�ŶćƌĂ�ŽĐŚ�ĚũƵƉƚ�ŵćŶƐŬůŝŐĂ�ĨƂƌŚĊůůĂŶĚĞƚ�
ŵĞůůĂŶ�DĂƌŝĂ�ŽĐŚ�:ĞƐƵƐďĂƌŶĞƚ͕�ŵĞůůĂŶ�ĞŶ�ŵĂŵŵĂ�ŽĐŚ�ŚĞŶŶĞƐ�ƐŽŶ͘�
EćƌŚĞƚĞŶ�ŽĐŚ�ďůŝĐŬĂƌŶĂ�ǀŝƐĂƌ�ĚĞƚ�ƐƚĂƌŬĂ�ďĂŶĚĞƚ�ŵĞůůĂŶ�ĚĞŵ͘�
:ĞƐƵƐďĂƌŶĞƚ�ćƌ�ůŝŬĂ�ƐĊƌďĂƌ�ŽĐŚ�ŝ�ďĞŚŽǀ�Ăǀ�ƐŝŶ�ŵŽƌ�ƐŽŵ�ĂůůĂ�ĂŶĚƌĂ�ďĂƌŶ͘�
DĂƌŝĂ�ĨƌĂŵƐƚćůůƐ�ƐŽŵ�ĚĞŶ�ƂŵŵĂ͕�ŵŝůĚĂ�ŽĐŚ�ďĂƌŵŚćƌƚŝŐĂ͘� 

DĂƌŝĂ�ŵĊůĂƐ�ŽĨƚĂƐƚ�ŵĞĚ�ŬůćĚĞƌ�ŝ�ƌƂƚƚ�;ŬćƌůĞŬͿ�ŽĐŚ�ďůĊƚƚ�;ĚĞƚ�ŚŝŵŵĞůƐŬĂͿ͘�
,ŽŶ�ŬĂŶ�ďćƌĂ�ĞŶ�ŬƌŽŶĂ�ƐŽŵ�ƐǇŵďŽůŝƐĞƌĂƌ�Ăƚƚ�ŚŽŶ�ćƌ�ŚŝŵůĂĚƌŽƚƚŶŝŶŐĞŶ͘�
sŝƚĂ�ůŝůũŽƌ͕ �ŵĊŶƐŬćƌĂŶ�ƵŶĚĞƌ�ŚĞŶŶĞƐ�ĨƂƚƚĞƌ͕ �ŐƵůĚ�ŽĐŚ�ćĚĞůƐƚĞŶĂƌ�ŝ�
ŚĞŶŶĞƐ�ŬůćĚƐĞů�ďĞƌćƚƚĂƌ�Žŵ�ŚĞŶŶĞƐ�ďĊĚĞ�ŚŝŵŵĞůƐŬĂ�ŽĐŚ�ũŽƌĚŝƐŬĂ�
ƐƚĂƚƵƐ͘�sŝĚĂƌĞ�ďĞƌćƚƚĂƌ�ĂƉŽŬƌǇĨŝƐŬĂ�ůĞŐĞŶĚĞƌ͕ �ďƂŶĞƌ�ŽĐŚ�ďĞƚƌĂŬƚĞůƐĞƌ�
Žŵ�ŚƵƌ�ŚĞůŐŽŶ�ŽĐŚ�ćŶŐůĂƌ�ŚĞĚƌĂƌ�DĂƌŝĂ͘�	ǀĞŶ�ĚĞƚƚĂ�ĊƚĞƌŐĞƐ�ŝ�ďŝůĚ�Ěćƌ�
DĂƌŝĂ�ŽĨƚĂ�ŽŵŐĞƐ�Ăǀ�ƚŝůůďĞĚũĂŶĚĞ�ćŶŐůĂƌ�ŽĐŚ�ŚĞůŐŽŶ͘ 

DĂƌŝĂ�ćƌ�ŝĚĂŐ�ĚĞƚ�ĨƌćŵƐƚĂ�ŚĞůŐŽŶĞƚ�ŝŶŽŵ�ĚĞŶ�ƌŽŵĞƌƐŬ-ŬĂƚŽůƐŬĂ�ŽĐŚ�
ĚĞŶ�ŽƌƚŽĚŽǆĂ�ŬǇƌŬĂŶ͘ 

,ŽŶ�ƐĞƐ�ćǀĞŶ�ƐŽŵ�ŵćŶŶŝƐŬŽƌŶĂƐ�ďĞƐŬǇĚĚĂƌĞ͕�
ǀŝůŬĞƚ�ĊƐŬĊĚůŝŐŐƂƌĂƐ�ŝ�ƐćƌƐŬŝůĚĂ�ŵŽƚŝǀ�Ěćƌ�DĂƌŝĂ�
ƐǀĞƉĞƌ�ƐŝŶ�ƐŬǇĚĚĂŶĚĞ�ŵĂŶƚĞů�ƂǀĞƌ�ƐŝŶĂ�
ƚŝůůďĞĚũĂƌĞ͘��ƚƚ�ĞǆĞŵƉĞů�ĨŝŶŶƐ�ƵƚĂŶĨƂƌ�ĚŽŵŬǇƌŬĂŶ�ŝ�
>ƵŶĚ͘��ćƌ�ƐƚĊƌ�ĞŶ�^ŬǇĚĚƐŵĂŶƚĞůŵĂĚŽŶŶĂ͘�,ŽŶ�
ďƌĞĚĞƌ�Ƶƚ�ƐŝŶ�ŬĂƉƉĂ�ƐŽŵ�ƐŬǇĚĚ�ĨƂƌ�ŚƵŶŐĞƌ͕ �ŬƌŝŐ�
ŽĐŚ�ĨĂƌŽƌ͘ �^ŬƵůƉƚƵƌĞŶ�ŝ�>ƵŶĚ�ǀŝƐĂƌ�ƉĊ�DŽĚĞƌŶ�ƐŽŵ�
ƐŬǇĚĚĂƌ�ĚĞŶ�ŬŽŵŵĂŶĚĞ�ŵćŶƐŬůŝŐŚĞƚĞŶ͘�hŶĚĞƌ�
ŚĞŶŶĞƐ�ŬĂƉƉĂ�ƐƂŬĞƌ�ǀŝ͕�ŵćŶŶŝƐŬŽďĂƌŶ͕�ďĞƐŬǇĚĚ͘ 

hŶĚĞƌ�ĂĚǀĞŶƚ�ŬĂŶ�ǀŝ�ĨƵŶĚĞƌĂ�ŬƌŝŶŐ�ŚƵƌ�:ĞƐƵƐ�
ĨƂĚĞůƐĞ�ƉĊǀĞƌŬĂƌ�ǀĊƌĂ�ůŝǀ͍�,Ƶƌ�ǀŝ�ůŝŬƚ�DĂƌĂ�ŬĂŶ�ƐƚĊ�
ĨƂƌ�ŽŵƐŽƌŐ�ŽĐŚ�ƐŬǇĚĚ�Ăǀ�ǀĊƌĂ�ŵĞĚŵćŶŶŝƐŬŽƌ͘  

>ĞŶĂ��ŶĚĞƌƐƐŽŶ͕�ĚŝĂŬŽŶŝĂƐƐŝƐƚĞŶƚ 



 

ϲ 

 

 



 

ϳ 

 
>ƵĐŝĂ�ϭϯ�ĚĞĐĞŵďĞƌ 
/�Ċƌ�ŐĞŶŽŵĨƂƌƐ�>ƵĐŝĂ�ƉĊ�ĞƩ�ŶǇƩ�ƐćƩ͘��ƵĚƐŬĂƉĞƚ�ƐŽŵ�>ƵĐŝĂ�ƐƚĊƌ�ĨƂƌ�ćƌ�ǀŝŬƟŐƚ͘�>ũƵƐ�ƐŽŵ�ůǇƐĞƌ�ƵƉƉ�
ǀĊƌƚ�ŵƂƌŬĞƌ�ďĞŚƂǀƐ͘�/�Ċƌ�ćƌ�ĚĞƚ�ŶŽŐ�ŵĊŶŐĂ�Ăǀ�ŽƐƐ�ƐŽŵ�ǀĞƌŬůŝŐĞŶ�ŬćŶŶĞƌ�ĚĞƩĂ͘��ĞŶ�ϭϯ�ĚĞĐ�ŚĂƌ�ǀŝ�
ĞŶ�>ƵĐŝĂŐƵĚƐƚũćŶƐƚ�Ŭů�ϭϲ͘��ĞŶ�ĂŶƉĂƐƐĂƐ�ŽĐŚ�ŐĞŶŽŵĨƂƌƐ�ĞŶůŝŐƚ�ĚĞ��ŽƌŽŶĂ-ƌĞƐƚƌŝŬƟŽŶĞƌ�ƐŽŵ�ĮŶŶƐ͘� 

�Ğ�ƐŽŵ�ǀŝůů�ŵĞĚǀĞƌŬĂ�ŽĐŚ�ĨƌĂŵĨƂƌĂ�>ƵĐŝĂƐĊŶŐĞƌ�ćƌ�ǀćůŬŽŵŶĂ�Ɵůů�ŬǇƌŬĂŶ�Ŭů�ϭϱ�ĚĊ�'ƵŶŝůůĂ�ƂǀĂƌ�ŵĞĚ�
ŽƐƐ͘��Ċ�ďĞƐƚćŵŵĞƌ�ǀŝ�ŚƵƌ�ǀŝ�ƐŬĂ�ƐƚĊ�ŽĐŚ�ŐĊ͘�,Ƶƌ�ĚĞƚ�ƵƞŽƌŵĂƐ�ďĞƌŽƌ�ƉĊ�ŚƵƌ�ŵĊŶŐĂ�ƐŽŵ�ǀŝůů�ŵĞĚͲ
ǀĞƌŬĂ͘�<ůć�Ğƌ�ŐćƌŶĂ�ƐŽŵ�>ƵĐŝĂ͕�ƚćƌŶĂ͕�ƐƚũćƌŶŐŽƐƐĞ͕�ƚŽŵƚĞ�ĞůůĞƌ�ƉĞƉƉĂƌŬĂŬƐŐƵďďĞ͘� 

&Ƃƌ�Ğƌ�ƐŽŵ�ŝŶƚĞ�ǀŝůů�ŵĞĚǀĞƌŬĂ�ŵĞŶ�ćŶĚĊ�ƵƉƉůĞǀĂ�ƐƚćŵŶŝŶŐĞŶ�ŽĐŚ�ƐũƵŶŐĂ�ŵĞĚ�ŝ�ŶĊŐƌĂ�Ăǀ�ĚĞ�ŬćŶĚĂ�
>ƵĐŝĂƐĊŶŐĞƌŶĂ�ćƌ�ĚĞƚ�Ŭů�ϭϲ�ƐŽŵ�ŐćůůĞƌ͘��ŌĞƌ�ŐƵĚƐƚũćŶƐƚĞŶ�ƐĞƌǀĞƌĂƐ�ĚĞƚ�>ƵƐƐĞĮŬĂ͘ 

EǇĊƌƐĂŌŽŶ�ϯϭ�ĚĞĐĞŵďĞƌ 
�ĂŐĞŶ�ĚĊ�ǀŝ�ƟƩĂƌ�ďĂŬĊƚ�ŽĐŚ�ĨƌĂŵĊƚ͊�<ůŽĐŬĂŶ�ϭϭ�ćƌ�ĚĞƚ�EǇĊƌƐďƂŶ�ĨƂƌ�ƐƚŽƌĂ�ŽĐŚ�ƐŵĊ�ƉĊ�ŬǇƌŬĂŶ͘� 
�ĞĐŝůŝĂ��ĞƌŐ�DŽƵƐŬŽǀŝĂ�ŵĞĚǀĞƌŬĂƌ�ŵĞĚ�ƐĊŶŐ͘� 

�ŌĞƌ�ŐƵĚƐƚũćŶƐƚĞŶ�ĮŶŶƐ�ŵƂũůŝŐŚĞƚ�ĂƩ�ĚĞůƚĂ�ƉĊ�ĞŶ�ĞŶŬůĂƌĞ�ŶǇĊƌƐůƵŶĐŚ͘��ĞŶ�ĂŶƉĂƐƐĂƐ�ŽĐŚ�ŐĞŶŽŵͲ
ĨƂƌƐ�ĞŶůŝŐƚ�ĚĞ��ŽƌŽŶĂ-ƌĞƐƚƌŝŬƟŽŶĞƌ�ƐŽŵ�ĮŶŶƐ͘��Ğƚ�ƐĞƌǀĞƌĂƐ�ƌƂŬƚ�ƐŬŝŶŬĂ͕�ƉŽƚĂƟƐƐĂůůĂĚ͕�ŐƌƂŶƐĂŬĞƌ͕�
ďƌƂĚ͕�ŽƐƚ͕�ŶǇĊƌƐƚĊƌƚĂ�ŽĐŚ�ĚƌŝĐŬĂ͘��Ğƚ�ŬŽƐƚĂƌ�Φ�ϴ͘�&Ƃƌ�ďĂƌŶ�ŵĞůůĂŶ�ϱ–ϭϮ�Ċƌ�ŬŽƐƚĂƌ�ĚĞƚ�Φ�ϰ͘��Ğƚ�ćƌ� 
ŐƌĂƟƐ�ĨƂƌ�ďĂƌŶ�ƵŶĚĞƌ�ϱ�Ċƌ͘�DĂŶ�ŵĊƐƚĂ�ĂŶŵćůĂ�ƐŝŐ�Ɵůů�ůƵŶĐŚĞŶ�ĞŌĞƌƐŽŵ�ƉůĂƚƐĞƌŶĂ�ćƌ�ďĞŐƌćŶƐĂĚĞ͘�
'Ƃƌ�ĚĞƚ�Ŷćƌ�ĚƵ�ďĞƐƂŬĞƌ�ŬǇƌŬĂŶ͕�ƌŝŶŐ�нϯϱϳ�Ϯϯ ϳϮϮ ϳϵϴ�ĞůůĞƌ�ƐŬŝĐŬĂ�Ğ-ƉŽƐƚ�Ɵůů� 
ĂǇŝĂŶĂƉĂΛƐǀĞŶƐŬĂŬǇƌŬĂŶ͘ƐĞ�ƐĞŶĂƐƚ�ĚĞŶ�ϭϳ�ĚĞĐ͘ 

:ƵůĂŌŽŶ�Ϯϰ�ĚĞĐĞŵďĞƌ 
<ůŽĐŬĂŶ�ϭϭ�ćƌ�ĚĞƚ�:ƵůďƂŶ�ĨƂƌ�ƐƚŽƌĂ�ŽĐŚ�ƐŵĊ�ŝ�ŬǇƌŬĂŶ͘�<Žŵ�ŽĐŚ�ǀĂƌ�ŵĞĚ�ŝ�ĮƌĂŶĚĞƚ͘�	ŶŐůĂƌ͕�ŚĞƌĚĂƌ�
ŽĐŚ�ĨĊƌ�ŬŽŵ�Ɵůů�ƐƚĂůůĞƚ�ŽĐŚ�ŚǇůůĂĚĞ�:ĞƐƵƐ�Ŷćƌ�ŚĂŶ�ĨƂƩƐ͘�s/�ƐĂŵůĂƐ�ŝ�ŬǇƌŬĂŶ�ĨƂƌ�ĂƩ�ĮƌĂ�ŽĐŚ�ǀćůŬŽŵŶĂ�
:ĞƐƵƐ͘��ĞƩĂ�ŐƂƌ�ǀŝ�ŵĞĚ�ŵƵƐŝŬ�ŽĐŚ�ďƂŶ͘�>ŝŶŶ�^ƚĞŶ�ŵĞĚǀĞƌŬĂƌ�ŽĐŚ�ƐƉĞůĂƌ�ĮŽů͘� 

�ŌĞƌ�ŐƵĚƐƚũćŶƐƚĞŶ�ĮŶŶƐ�ŵƂũůŝŐŚĞƚ�ĂƩ�ĚĞůƚĂ�ƉĊ�ĞŶ�ũƵůůƵŶĐŚ͘��ĞŶ�ĂŶƉĂƐƐĂƐ�ŽĐŚ�ŐĞŶŽŵĨƂƌƐ�ĞŶůŝŐƚ�ĚĞ�
�ŽƌŽŶĂ-ƌĞƐƚƌŝŬƟŽŶĞƌ�ƐŽŵ�ĮŶŶƐ͘��Ğƚ�ƐĞƌǀĞƌĂƐ�ŐůƂŐŐ͕�ƉĞƉƉĂƌŬĂŬŽƌ͕�Ɛŝůů͕�ǀĞŐĞƚĂƌŝƐŬ�͟Ɛŝůů͕͟�ćŐŐ͕�ŽƐƚ͕�
ƐŬŝŶŬĂ͕�ǀĞŐĞƚĂƌŝƐŬ�͟ƐŬŝŶŬĂ͕͟�ƐĞŶĂƉ͕�ǀƂƌƚďƌƂĚ͕�ůũƵƐƚ�ďƌƂĚ͕�ƌŝƐŐƌǇŶƐŐƌƂƚ͕�ŐŽĚŝƐ͕�ũƵůŵƵƐƚ�ŽĐŚ�ĂŶŶĂŶ�
ĚƌŝĐŬĂ͘��Ğƚ�ŬŽƐƚĂƌ�Φ�ϭϬ͘�&Ƃƌ�ďĂƌŶ�ŵĞůůĂŶ�ϱ–ϭϮ�Ċƌ�ŬŽƐƚĂƌ�ĚĞƚ�Φ�ϱ͘��Ğƚ�ćƌ�ŐƌĂƟƐ�ĨƂƌ�ďĂƌŶ�ƵŶĚĞƌ�ϱ�Ċƌ͘ 

DĂŶ�ŵĊƐƚĂ�ĂŶŵćůĂ�ƐŝŐ�Ɵůů�ůƵŶĐŚĞŶ�ĞŌĞƌƐŽŵ�ƉůĂƚƐĞƌŶĂ�ćƌ�ďĞŐƌćŶƐĂĚĞ͘�'Ƃƌ�ĚĞƚ�Ŷćƌ�ĚƵ�ďĞƐƂŬĞƌ�ŬǇƌͲ
ŬĂŶ͕�ƌŝŶŐ�нϯϱϳ�Ϯϯ ϳϮϮ ϳϵϴ�ĞůůĞƌ�ƐŬŝĐŬĂ�Ğ-ƉŽƐƚ�Ɵůů�ĂǇŝĂŶĂƉĂΛƐǀĞŶƐŬĂŬǇƌŬĂŶ͘ƐĞ�ƐĞŶĂƐƚ�ĚĞŶ�ϭϳ�ĚĞĐ͘ 

dƌĞƩŽŶĚĂŐĞŶ�ϲ�ũĂŶƵĂƌŝ 
WƌĞĐŝƐ�ƐŽŵ�ĚĞ�ǀŝƐĞ�ŵćŶŶĞŶ�ĨƂůũĞƌ�ǀŝ�ƐƚũćƌŶĂŶ�ĨƂƌ�ĂƩ�ŚŝƩĂ�:ĞƐƵƐ�ŝ�ƐƚĂůůĞƚ͘�<ůŽĐŬĂŶ�ϭϰ�ŐĊƌ�ǀŝ�ĞŶ� 
WŝůŐƌŝŵƐǀĂŶĚƌŝŶŐ͘�sĂŶĚƌŝŶŐĞŶ�ƐƚĂƌƚĂƌ�ŽĐŚ�ƐůƵƚĂƌ�ŝ�^ŬĂŶĚŝŶĂǀŝƐŬĂ�ŬǇƌŬĂŶ͕��ǇŝĂ�EĂƉĂ͘��ĞŶ�ĂŶƉĂƐƐĂƐ�
ŽĐŚ�ŐĞŶŽŵĨƂƌƐ�ĞŶůŝŐƚ�ĚĞ��ŽƌŽŶĂ-ƌĞƐƚƌŝŬƟŽŶĞƌ�ƐŽŵ�ĮŶŶƐ͘� 

�ĂƌŶ�ŽĐŚ�ǀƵǆŶĂ�ŝ�ĂůůĂ�ĊůĚƌĂƌ�ćƌ�ǀćůŬŽŵŶĂ͘�DĞĚƚĂŐ�ĞŐĞŶ�ŵĂƚƐćĐŬ͕�ƉƌŽŵĞŶĂĚǀćŶůŝŐĂ�ƐŬŽƌ�ŽĐŚ�ŬůćĚĞƌ�
ĞŌĞƌ�ǀćĚĞƌ͘�^ũćůǀĂ�ǀĂŶĚƌŝŶŐĞŶ�ćƌ�ĐĂ�ϭ͕ϱ�ƟŵŵĞ�ůĊŶŐ͘�sŝ�ŐĊƌ�ŝ�ůĊŶŐƐĂŵ�ƚĂŬƚ͘� 

sĂŶĚƌŝŶŐĞŶ�ĂǀƐůƵƚĂƐ�ŝŶŶĞ�ŝ�^ŬĂŶĚŝŶĂǀŝƐŬĂ�ŬǇƌŬĂŶ�ŵĞĚ�ĞŶ�ŵćƐƐĂ͘��ĞŶŶĂ�ƐƚĂƌƚĂƌ�Ŭů�ϭϲ͘�Kŵ�ĚƵ�ŝŶƚĞ�
ŚĂƌ�ŵƂũůŝŐŚĞƚ�ĂƩ�ĚĞůƚĂ�ƉĊ�ǀĂŶĚƌŝŶŐĞŶ�ćƌ�ĚƵ�ǀćůŬŽŵŵĞŶ�Ɵůů�ĚĞŶ�ĂǀƐůƵƚĂŶĚĞ�ŵćƐƐĂ͘ 



 

ϴ 

 

'ŝůůĂƌ�ĚƵ�ƐũƵŶŐĂ�ĂůůƐĊŶŐ͍� 
dŝƐĚĂŐĂƌŶĂ�ϴ�ŽĐŚ�ϭϱ�ĚĞĐ�ŵĞůůĂŶ�ϭϴ-ϭϵ�
ƐŬĂ�ĚƵ�ŝ�ƐĊ�ĨĂůů�ŬŽŵŵĂ�Ɵůů�^ŬĂŶĚŝŶĂǀŝƐŬĂ�

ŬǇƌŬĂŶ͘�'ƵŶŝůůĂ�ŚĊůůĞƌ�ŝ�͟�ůůƐĊŶŐ�Ɵůů�
ŬĂīĞƚ͘͟ �sćůŬŽŵŶĂ͊� 



 

ϵ 

 

:ƵůŐĊǀĂ�-�ĞŶ�ĚŽŶĂƟŽŶ�Ɵůů�^ŬĂŶĚŝŶĂǀŝƐŬĂ�ŬǇƌŬĂŶ 
�ŽƌŽŶĂƉĂŶĚĞŵŝŶ�ŚĂƌ�ŝŶŶĞďƵƌŝƚ�ĂƩ�ŇĞƌƚĂůĞƚ�Ăǀ�ĚĞ�ƐŬĂŶĚŝŶĂǀĞƌ�ƐŽŵ�ćƌ�
ǀĊƌ�ĨƂƌƐĂŵůŝŶŐ�ŝŶƚĞ�ŚĂŌ�ŵƂũůŝŐŚĞƚ�ĂƩ�ŬŽŵŵĂ�Ɵůů��ǇƉĞƌŶ͘��Ğƚ�ćƌ�ǀćůĚŝŐƚ�
ƚŽŵƚ�ŽĐŚ�ǀŝ�ƐĂŬŶĂƌ�Ğƌ�ĂůůĂ͘�&Ƃƌ�ĂƩ�ŬƵŶŶĂ�ĨŽƌƚƐćƩĂ�ĂƩ�ǀĂƌĂ�ŬǇƌŬĂ�ƉĊ��ǇͲ
ƉĞƌŶ�ďĞŚƂǀƐ�Ğƌƚ�ĞŶŐĂŐĞŵĂŶŐ�ŽĐŚ�ƐƚƂĚ�ƉĊ�ŇĞƌĂ�ƐćƩ͘��Ʃ�Ăǀ�ŵĊŶŐĂ�ƐćƩ�
ćƌ�ĂƩ�ŐĞ�ĞŶ�ŐĊǀĂͬĚŽŶĂƟŽŶ͘ 
 

Kŵ�ĚƵ�ǀŝůů�ŐĞ�ĞŶ�ũƵůŐĊǀĂ�Ɵůů�^ŬĂŶĚŝŶĂǀŝƐŬĂ�ŬǇƌŬĂŶ�ŬĂŶ�ĚƵ͗ 

· <ŽŵŵĂ�Ɵůů�ŬǇƌŬĂŶ�ŽĐŚ�ůćŵŶĂ�ĚŝŶ�ĚŽŶĂƟŽŶ  ͘

· ^ćƩĂ�ŝŶ�ĚŽŶĂƟŽŶĞŶ�ƉĊ�ǀĊƌƚ��ǇƉƌŝŽƟƐŬĂ�ŬŽŶƚŽ͗� 
^��E�/E�s/�E��,hZ�,�/E��zWZh^͕  �ĂŶŬ�ŽĨ��ǇƉƌƵƐ ϯϱϳϬϭϲϲϵϰϴϲϱ͕�
/��E �zϮϵϬϬϮϬϬϭϵϱϬϬϬϬϯϱϳϬϭϲϲϵϰϴϲϱ͕ ^t/&d ;�/��ĐŽĚĞͿ� ��zW�zϮE� 
�ŶŐĞ��ŽŶĂƟŽŶ�ŽĐŚ�ĚŝƩ�ŶĂŵŶ 

· &ƌĊŶ�^ǀĞƌŝŐĞ�ŬĂŶ�ĚƵ�ŐĞ�ĞŶ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ŐĞŶŽŵ�^ǀĞŶƐŬĂ�ŬǇƌŬĂŶ�ŝ�ƵƚůĂŶͲ
ĚĞƚƐ ŬŽŶƚŽ͗������������ 
WůƵƐŐŝƌŽŶƵŵŵĞƌ͗ ϵϬ�ϭϲ�Ϭϯ-ϭ 
�ĂŶŬŐŝƌŽŶƵŵŵĞƌ͗ ϵϬϭ-ϲϬϯϭ� 
�ŶŐĞ��ǇƉĞƌŶ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ŽĐŚ�ĚŝƩ�ŶĂŵŶ 

· &ƌĊŶ�EŽƌŐĞ�ŬĂŶ�ĚƵ�ŐĞ�ĞŶ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ŐĞŶŽŵ�EŽƌƐŬĂ�^ũƆŵĂŶŶƐŬŝƌŬĞŶƐ�
ŬŽŶƚŽ͗�ϴϮϮϬ͘ϬϮ͘ϴϯϮϰϬ� 
�ŶŐĞ�<ǇƉƌŽƐ�ĚŽŶĂƐũŽŶ�ŽĐŚ�ĚŝƩ�ŶĂŵŶ 

&ŽƚŽ͗�WĂƵůĂ�zŝĂŶŶŽƵ� &ŽƚŽ͗��ƌŬŝǀ 



 

ϭϬ 

dǀĊ�ũƵůŝŐĂ�͟ŬŶĞƉ�ŽĐŚ�ŬŶĊƉ͟ 
/�ĚĞƐƐĂ��ŽƌŽŶĂ-ƟĚĞƌ�ŵĞĚ�ƌĞƐƚƌŝŬƟŽŶĞƌ�ĂƩ�ŝŶƚĞ�ƚƌćīĂ�ĂŶĚƌĂ�ćŶ�ĚĞŵ�
ŵĂŶ�ďŽƌ�ŵĞĚ�ŬĂŶƐŬĞ�ůŝƚĞ�͟ŬŶĞƉ�ŽĐŚ�ŬŶĊƉ͟�ŬĂŶ�ŐĞ�ĞŶ�ƐƚƵŶĚƐ�ŶƂũĞ͘� 
PŶƐŬĂƌ�ĚƵ�ĨĂĐŝƚ�ƐĊ�ƐŬƌŝǀ�Ɵůů�ĨƂƌƐĂŵůŝŶŐĞŶ�ǀŝĂ�Ğ-ƉŽƐƚ�ĞůůĞƌ�&ĂĐĞďŽŽŬ͘�
�ĚƌĞƐƐĞƌŶĂ�ŚŝƩĂƌ�ĚƵ�ƉĊ�ƐŝƐƚĂ�ƐŝĚĂŶ�ŝ�<ǇƌŬŽďůĂĚĞƚ͘�>ǇĐŬĂ�Ɵůů͊ 

:ƵůƐƵĚŽŬƵ� 
&Ǉůů�ŝ�ƌƵƚŽƌŶĂ�ŵĞĚ�ƐǇŵďŽůĞƌ�Ƶƌ�ũƵůĞǀĂŶŐĞůŝĞƚ�ŝƐƚćůůĞƚ�ĨƂƌ�ŵĞĚ�ƐŝīƌŽƌ͘ �
sĂƌũĞ�ƐǇŵďŽů�ƐŬĂ�ĮŶŶĂƐ�ĞŶ�ŐĊŶŐ�ƉĊ�ǀĂƌũĞ�ƌĂĚ͕�ŝ�ǀĂƌũĞ�ƐƚŽƌ�ŬǀĂĚƌĂƚ�ŽĐŚ�ŝ�
ǀĂƌũĞ�ƐƚĂƉĞů͘ 

<ŽŶƐƚƌƵŬƚƂƌ͗�͗��ŶŶĂ��ƌĂǁ� 



 

ϭϭ 

,ćƌ�ŐƂŵŵĞƌ�ƐŝŐ�ĞŶ�ũƵůƉƐĂůŵ� 
sŝůŬĞŶ�Ăǀ�ĂůůĂ�ǀĊƌĂ�ćůƐŬĂĚĞ�ũƵůĚĂŐƐŵŽƌŐŽŶƐƉƐĂůŵĞƌ�ćƌ�ĚĞƚ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�
ŐƂŵƚ�ƐŝŐ�Śćƌ͍��ůůĂ�ŽƌĚ�ŝ�ĞŶ�ŚĞů�ǀĞƌƐ�ŬĂŶ�ĚƵ�ŚŝƩĂ͘��Ğ�ĮŶŶƐ�ǀĞƌƟŬĂůƚ�ŽĐŚ�
ŚŽƌŝƐŽŶƚĞůůƚ�ŽĐŚ�ĚŝĂŐŽŶĂůƚ͕�ŽĐŚ�ĞŶ�ĚĞů�ćƌ�ďĂŬ�ŽĐŚ�ĨƌĂŵ͘��Ğƚ�ĮŶŶƐ�ŽĐŬƐĊ�
ĞŶ�ĚĞů�ƐŵĊ�ŽƌĚ�ƐŽŵ�ŝŶƚĞ�ĂůůƐ�ŚƂƌ�ŚĞŵŵĂ�ŝ�ƉƐĂůŵĞŶ͕�ƐĊ�ĂŶǀćŶĚ�ďůǇĞƌƚƐͲ
ƉĞŶŶĂ�ŝ�ďƂƌũĂŶ͘�>ĞƚĂ�ƵƉƉ�ĂůůĂ�ƉƐĂůŵǀĞƌƐĞŶƐ�ŽƌĚ�ŽĐŚ�ƐŬƌŝǀ�ĚĞŵ�ŝ�ƌćƩ�ŽƌĚͲ
ŶŝŶŐ͕�ƐĞ�Žŵ�ĚƵ�ŵŝŶŶƐ�ŵĞůŽĚŝŶ�ŽĐŚ�ŐŶŽůĂ�ĞŶ�ƐƚƵŶĚ͘��ůůĞƌ�ƌŝŶŐ�ƵƉƉ�ĞŶ�
ǀćŶ�ŽĐŚ�ƐũƵŶŐ�ƟůůƐĂŵŵĂŶƐ͊ 

<ŽŶƐƚƌƵŬƚƂƌ͗�͗��ŶŶĂ��ƌĂǁ� 



 

ϭϮ 

,ćƌ�ŚŝƩĂƌ�ĚƵ�ŽƐƐ�ŝ��ǇŝĂ�EĂƉĂ 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�ĞƐƂŬƐĂĚƌĞƐƐ͗�^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂŶ��ŚƵƌĐŚ͕�EŝƐƐŝ��ǀĞŶƵĞ�ϲϴ͕��ǇŝĂ�EĂƉĂ 

WŽƐƚĂĚƌĞƐƐ͗�^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂŶ��ŚƵƌĐŚ͕�W͘K͘��Žǆ�ϯϬ�ϰϮϭ͕�ϱϯϰϯ��ǇŝĂ�EĂƉĂ 

<ŽŶƚĂŬƚĂ�ŽƐƐ�ƉĊ�ƚĞůĞĨŽŶ�ĞůůĞƌ�Ğ-ƉŽƐƚ� 
^ŬĂŶĚŝŶĂǀŝƐŬĂ�ŬǇƌŬĂŶ��ǇƉĞƌŶ�;нϯϱϳͿ�Ϯϯ�ϳϮ�Ϯϳ�ϵϴ� 
<ǇƌŬŽŚĞƌĚĞ�DĂƚƐ�^ǀĞŶƐƐŽŶ�;нϯϱϳͿ�ϵϵ�ϲϯ�ϳϲ�ϱϱ� 

�ŝĂŬŽŶŝĂƐƐŝƐƚĞŶƚ�>ĞŶĂ��ŶĚĞƌƐƐŽŶ�;нϯϱϳͿ�ϵϵ�Ϯϳ�ϰϬ�ϭϴ 

�-ƉŽƐƚ͗�ĂǇŝĂŶĂƉĂΛƐǀĞŶƐŬĂŬǇƌŬĂŶ͘ƐĞ� 

&Ƃůũ�ŽƐƐ�ŽĐŚ�ŬŽŶƚĂŬƚĂ�ŽƐƐ�ƉĊ�&ĂĐĞďŽŽŬ 
&ĂĐĞďŽŽŬ͗�^ŬĂŶĚŝŶĂǀŝƐŬĂ�ŬǇƌŬĂŶ��ǇƉĞƌŶ� 

>ćƐ�ŵĞƌ�ƉĊ�ǀĊƌ�ŚĞŵƐŝĚĂ 
ǁǁǁ͘ƐũŽŵĂŶŶƐŬŝƌŬĞŶ͘ŶŽͬĂǇŝĂŶĂƉĂ 

ǁǁǁ͘ƐǀĞŶƐŬĂŬǇƌŬĂŶ͘ƐĞͬĂǇŝĂŶĂƉĂ 
 


