
ϮϮ

����ϰ �E�>/^/^�<��hdh,�E

�ŶĂůŝƐŝƐ� ŬĞďƵƚƵŚĂŶ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ƚĂŚĂƉĂŶ� ƉĞƌƚĂŵĂ� ǇĂŶŐ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ƉĂĚĂ�
ƉĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ�ƐĞďƵĂŚ�ƐŝƐƚĞŵ͘��ĂůĂŵ�ƚĂŚĂƉ�ŝŶŝ�ĂŬĂŶ�ĚŝƚĞŶƚƵŬĂŶ�ŬĞďƵƚƵŚĂŶ�ĂƉĂ�
ƐĂũĂ�ǇĂŶŐ�ŚĂƌƵƐ�ƚĞƌĚĂƉĂƚ�ƉĂĚĂ�ƐŝƐƚĞŵ��ƉůŝŬĂƐŝ�DŽďŝůĞ�^ƚƌƵŬƚƵƌ��ĂƚĂ�'ƌĂĨ͘��ŶĂůŝƐŝƐ�
ŬĞďƵƚƵŚĂŶ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŶĚĞŬĂƚĂŶ�ǁĂǁĂŶĐĂƌĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ƐĞŽƌĂŶŐ�
ƉĂŬĂƌ�/d�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ŵĞŶŐĞŵďĂŶŐŬĂŶ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ƚŽƉŝŬ�ƐĞƌƵƉĂ͘

ϰ͘ϭ 'ĂŵďĂƌĂŶ�hŵƵŵ�^ŝƐƚĞŵ
�ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�ƉĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶ�ǇĂŶŐ�ĂĚĂ�ƉĂĚĂ�ůĂƚĂƌ�ďĞůĂŬĂŶŐ͕�ƐŝƐƚĞŵ�ŝŶŝ�ĚĂƉĂƚ�

ŵĞŵďƵĂƚ� ƐƚƌƵŬƚƵƌ� ĚĂƚĂ� ŐƌĂĨ� ĚĂůĂŵ� ďĞŶƚƵŬ� ƚŝƚŝŬ� ĚĂŶ� ũĂůƵƌ͘� �ĂƚĂ� ŐƌĂĨ� ĚŝďĞĚĂŬĂŶ�
ŵĞŶũĂĚŝ�Ϯ�ǇĂŝƚƵ�ŐƌĂĨ�ƉĞũĂůĂŶ�ŬĂŬŝ�ĚĂŶ�ŐƌĂĨ�ŬĞŶĚĂƌĂĂŶ�ďĞƌŵŽƚŽƌ͘�^ĞůĂŝŶ�ŝƚƵ͕�ƐŝƐƚĞŵ�
ũƵŐĂ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞŵďƵĂƚ� ƚŝƚŝŬ� ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ͕� ǇĂŝƚƵ� ƚŝƚŝŬ� ǇĂŶŐ� ďĞƌƉĞƌĂŶ� ƐĞďĂŐĂŝ�
ƉĞƌƚƵŬĂƌĂŶ� ŐƌĂĨ� ƉĞũĂůĂŶ� ŬĂŬŝ� ĚĂŶ� ŬĞŶĚĂƌĂĂŶ� ďĞƌŵŽƚŽƌ͘� dŝƚŝŬ� ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ� ƉĂĚĂ�
ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ŝŶŝ�ĚŝĚĞĨŝŶŝƐŝŬĂŶ�ƐĞďĂŐĂŝ�ůŽŬĂƐŝ�ƚĞŵƉĂƚ�ƉĂƌŬŝƌ�Ěŝ�ůŝŶŐŬƵŶŐĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ�
�ƌĂǁŝũĂǇĂ͘ ^ƚƌƵŬƚƵƌ�ĚĂƚĂ�ŐƌĂĨ�ĚĂŶ�ƚŝƚŝŬ�ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ�ǇĂŶŐ�ĚŝďƵĂƚ�ƉĂĚĂ�ĂƉůŝŬĂƐŝ�ĂŬĂŶ�
Ěŝ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶĞŶƚƵŬĂŶ�ƌƵƚĞ�ƚĞƌĚĞŬĂƚ�ŬĞ�ůŽŬĂƐŝͲůŽŬĂƐŝ�ǇĂŶŐ�ĂĚĂ�Ěŝ�
ůŝŶŐŬƵŶŐĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ��ƌĂǁŝũĂǇĂ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ĂůŐŽƌŝƚŵĂ��ũŝŬƐƚƌĂ͘

ϰ͘Ϯ �ŶĂůŝƐŝƐ�<ĞďƵƚƵŚĂŶ�/ŶĐƌĞŵĞŶƚ ϭ
WƌŽƐĞƐ� ĂŶĂůŝƐŝƐ� ŬĞďƵƚƵŚĂŶ� ƉĂĚĂ� /ŶĐƌĞŵĞŶƚ ϭ� � ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ŵĞƚŽĚĞ�

ŽďƐĞƌǀĂƐŝ� ĞŬƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂů� ĚĂŶ� ǁĂǁĂŶĐĂƌĂ͘� KďƐĞƌǀĂƐŝ� ĞŬƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂů ĚŝůĂŬƵŬĂŶ
ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ĂƉůŝŬĂƐŝ�'ŽŽŐůĞ�DĂƉƐ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞůŝŚĂƚ�ƌƵƚĞ�ƚĞƌĐĞƉĂƚ�ŵĞŶƵũƵ�
ŬĞ�ƐƵĂƚƵ�ůŽŬĂƐŝ�Ěŝ�ĂƌĞĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ��ƌĂǁŝũĂǇĂ͘�,ĂƐŝů�ĚĂƌŝ�ŽďƐĞƌǀĂƐŝ�ŵĞŶƵŶƵũƵŬŬĂŶ�
ďĂŚǁĂ�ŵĂƐŝŚ� ƚĞƌĚĂƉĂƚ� ƌƵƚĞͲƌƵƚĞ� ǇĂŶŐ� ƚŝĚĂŬ�ĞĨĞŬƚŝĨ�ĚĂůĂŵ�ďĞďĞƌĂƉĂ�ƉĞƌĐŽďĂĂŶ͘�
^ĞůĂŝŶ�ŝƚƵ͕�ƌƵƚĞ�ǇĂŶŐ�ĚŝƚĂŵƉŝůŬĂŶ�ũƵŐĂ�ƚŝĚĂŬ�ŵĞŵƉĞƌŚĂƚŝŬĂŶ�ƉĞƌĂƚƵƌĂŶ�ƉĂƌŬŝƌ�ǇĂŶŐ�
ďĞƌůĂŬƵ�Ěŝ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ��ƌĂǁŝũĂǇĂ�ĚĂŶ�ŚĂŶǇĂ�ďĞƌŽƌŝĞŶƚĂƐŝ�ƉĂĚĂ�ůŽŬĂƐŝ�ƚƵũƵĂŶ͘

DĞƚŽĚĞ� ǁĂǁĂŶĐĂƌĂ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ� ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ǁĂǁĂŶĐĂƌĂ� ŬĞƉĂĚĂ�
ƉĂŬĂƌ�dĞŬŶŽůŽŐŝ�/ŶĨŽƌŵĂƐŝ�;d/Ϳ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ƚŽƉŝŬ�ǇĂŶŐ�
ƐĞƌƵƉĂ͘ dƌĂŶƐŬƌŝƉ� ǁĂǁĂŶĐĂƌĂ� ƵŶƚƵŬ� ĂŶĂůŝƐŝƐ� ŬĞďƵƚƵŚĂŶ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚ� ϭ� ƚĞůĂŚ�
ĚŝůĂŵƉŝƌŬĂŶ� ƉĂĚĂ� >�DW/Z�E� �͘ ,ĂƐŝů� ĚĂƌŝ� ǁĂǁĂŶĐĂƌĂ� ŵĞŶŐŚĂƐŝůŬĂŶ� ŵĂƐĂůĂŚͲ
ŵĂƐĂůĂŚ�ǇĂŶŐ�ŵƵŶĐƵů͕� ǇĂŝƚƵ�ŽƉĞƌĂƐŝͲŽƉĞƌĂƐŝ� ǇĂŶŐ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ĚĂůĂŵ�ŵĞŵďĂŶŐƵŶ�
ƐĞďƵĂŚ�ƐƚƌƵŬƚƵƌ�ĚĂƚĂ�ŐƌĂĨ͘

WĂĚĂ� /ŶĐƌĞŵĞŶƚ ƉĞƌƚĂŵĂ͕� ŬĞďƵƚƵŚĂŶ� ƵƚĂŵĂ� ǇĂŶŐ� ŚĂƌƵƐ� ƚĞƌƐĞĚŝĂ� ĂĚĂůĂŚ�
ĨƵŶŐƐŝŽŶĂůŝƚĂƐ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŵďƵĂƚ� ƐƚƌƵŬƚƵƌ� ĚĂƚĂ� ŐƌĂĨ ƵŶƚƵŬ� ƉĞũĂůĂŶ� ŬĂŬŝ͕� ĚĂŶ�
ŬĞŶĚĂƌĂĂŶ� ďĞƌŵŽƚŽƌ͘� <ĞďƵƚƵŚĂŶͲŬĞďƵƚƵŚĂŶ� ƚĞƌƐĞďƵƚ� ŚĂƌƵƐ� ƚĞƌƐĞĚŝĂ� ƉĂĚĂ�
ŝŶĐƌĞŵĞŶƚ ƉĞƌƚĂŵĂ� ŬĂƌĞŶĂ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ĨƵŶŐƐŝ� ĚĂƐĂƌ� ĚĂƌŝ� ĂƉůŝŬĂƐŝ͕� ǇĂŝƚƵ� ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŵďĂŶŐƵŶ�ƐƚƌƵŬƚƵƌ�ĚĂƚĂ�ŐƌĂĨ�ƉĞƌũĂůĂŶĂŶ�Ěŝ�ƐƵĂƚƵ�ǁŝůĂǇĂŚ͘

ϰ͘Ϯ͘ϭ /ĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐŝ��ŬƚŽƌ

/ĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐŝ� ĂŬƚŽƌ� ŝŶŝ� ďĞƌƚƵũƵĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶŐŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐŝ� ĂŬƚŽƌͲĂŬƚŽƌ� ǇĂŶŐ�
ĂŬĂŶ� ďĞƌŝŶƚĞƌĂŬƐŝ� ĚĞŶŐĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ͘� �ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ� ĂŶĂůŝƐŝƐ� ŬĞďƵƚƵŚĂŶ� /ŶĐƌĞŵĞŶƚ ϭ�
ǇĂŶŐ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ͕�ƉĞŶƵůŝƐ�ŵĞŶŐŝŶĚĞƚŝĨŝŬĂƐŝ�ϭ�ĂŬƚŽƌ�ƉĂĚĂ�ƐŝƐƚĞŵ�ŝŶŝ͕�ǇĂŝƚƵ͕�WĞŵďƵĂƚ�



Ϯϯ

'ƌĂĨ͘�dĂďĞů�ϰ͘ϭ ŵĞŶũĞůĂƐŬĂŶ�ĂŬƚŽƌͲĂŬƚŽƌ�ǇĂŶŐ�ĂĚĂ�ĚĂŶ�ƉĞƌĂŶŶǇĂ�ŵĂƐŝŶŐͲŵĂƐŝŶŐ�
ƉĂĚĂ��ƉůŝŬĂƐŝ�DŽďŝůĞ�^ƚƌƵŬƚƵƌ��ĂƚĂ�'ƌĂĨ͘�

dĂďĞů�ϰ͘ϭ /ĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐŝ��ŬƚŽƌ�/ŶĐƌĞŵĞŶƚ ϭ

�ŬƚŽƌ �ĞƐŬƌŝƉƐŝ

WĞŶŐŐƵŶĂ�hŵƵŵ WĞŶŐŐƵŶĂ� hŵƵŵ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ĂŬƚŽƌ�
ǇĂŶŐ�ďĞůƵŵ�ƚĞƌĂƵƚĞŶƚŝŬĂƐŝ�ŽůĞŚ�ƐŝƐƚĞŵ�
ƐĞŚŝŶŐŐĂ�ƚŝĚĂŬ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶŐĂŬƐĞƐ�ĨŝƚƵƌͲ
ĨŝƚƵƌ�ǇĂŶŐ�ĂĚĂ�ƉĂĚĂ�ĂƉůŝŬĂƐŝ͘

WĞŵďƵĂƚ�'ƌĂĨ WĞŵďƵĂƚ�'ƌĂĨ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ĂŬƚŽƌ� ǇĂŶŐ�
ĚĂƉĂƚ� ŵĞŵĂƐƵŬŝ� ƐŝƐƚĞŵ� ƐĞƚĞůĂŚ�
ƚĞƌĂƵƚĞŶƚŝŬĂƐŝ� ŽůĞŚ� ƐŝƐƚĞŵ͘� WĞŵďƵĂƚ�
'ƌĂĨ� ŵĞŵŝůŝŬŝ� ĂŬƐĞƐ� ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŵĂƐƵŬŬĂŶ�ĚĂƚĂ� ƌƵƚĞ�ĚĂůĂŵ�ďĞŶƚƵŬ�
ŐƌĂĨ� ŬĞ� ĚĂůĂŵ� ĚĂƚĂďĂƐĞ͘� ^ĞůĂŝŶ� ŝƚƵ͕�
WĞŵďƵĂƚ�'ƌĂĨ�ũƵŐĂ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶŐƵũŝ�ŐƌĂĨ�
ǇĂŶŐ� ĚŝďƵĂƚ� ĚĞŶŐĂŶ�
ŵĞŶŐŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝŬĂŶ� ŐƌĂĨ� ǇĂŶŐ�
ĚŝďƵĂƚ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶĐĂƌŝ�ƌƵƚĞ�ƚĞƌĚĞŬĂƚ�ŬĞ�
ƐĂůĂŚ�ƐĂƚƵ�ƚƵũƵĂŶ� ůŽŬĂƐŝ�Ěŝ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ�
�ƌĂǁŝũĂǇĂ͘

ϰ͘Ϯ͘Ϯ ^ƉĞƐŝĨŝŬĂƐŝ�<ĞďƵƚƵŚĂŶ

^ĞƚŝĂƉ� ŬĞďƵƚƵŚĂŶ� ĨƵŶŐƐŝŽŶĂů� ĂŬĂŶ� ĚŝďĞƌŝŬĂŶ� ŬŽĚĞ� ^Z^ͺ&ͺyyͺzzz͘� yy�
ŵĞŶƵŶũƵŬŬĂŶ�ŶŽŵŽƌ�ŬĞďƵƚƵŚĂŶ�ƵƚĂŵĂ�ĚĂŶ�zzz�ŵĞŶƵŶũƵŬŬĂŶ�ŶŽŵŽƌ�ƐƉĞƐŝĨŝŬĂƐŝ�
ĚĂƌŝ� ŬĞďƵƚƵŚĂŶ� ƵƚĂŵĂ͘� ,ĂƐŝů� ƐƉĞƐŝĨŝŬĂƐŝ� ŬĞďƵƚƵŚĂŶ� ǇĂŶŐ� ĚŝĚĂƉĂƚŬĂŶ� ƉĂĚĂ�
/ŶĐƌĞŵĞŶƚ ƉĞƌƚĂŵĂ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝůŝŚĂƚ�ƉĂĚĂ�dĂďĞů�ϰ͘Ϯ͘

dĂďĞů�ϰ͘Ϯ ^ƉĞƐŝĨŝŬĂƐŝ�<ĞďƵƚƵŚĂŶ�/ŶĐƌĞŵĞŶƚ ϭ

EŽ͘ EĂŵĂ�hƐĞ�
�ĂƐĞ

�ŬƚŽƌ ^ƉĞƐŝĨŝŬĂƐŝ <ŽĚĞ

ϭ >ŽŐŝŶ WĞŶŐŐƵŶĂ�
hŵƵŵ

^ŝƐƚĞŵ� ŚĂƌƵƐ� ĚĂƉĂƚ�
ŵĞŶŐĂƵƚĞŶƚŝŬĂƐŝ�
ƉĞŶŐŐƵŶĂ� ƐĞďĂŐĂŝ�
WĞŵďƵĂƚ�'ƌĂĨ

^Z^ͺ&ͺϬϭͺϬϬϬ

ϭ͘ϭ &ŽƌŵƵůŝƌ� ůŽŐŝŶ� ǇĂŶŐ�
ŚĂƌƵƐ� ĚŝŝƐŝ� ĂĚĂůĂŚ�
ĞŵĂŝů�ĚĂŶ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ
ĚĞŶŐĂŶ� ŵŝŶŝŵĂů� ϴ�
ŬĂƌĂŬƚĞƌ

^Z^ͺ&ͺϬϭͺϬϬϭ



Ϯϰ

Ϯ >ŽŐŽƵƚ WĞŵďƵĂƚ�
'ƌĂĨ

^ŝƐƚĞŵ� ŚĂƌƵƐ� ĚĂƉĂƚ�
ŵĞŶŐĞůƵĂƌŬĂŶ�
ƉĞŶŐŐƵŶĂ� ĚĂƌŝ�
ƐŝƐƚĞŵ� ƐĞďĂŐĂŝ�
WĞŵďƵĂƚ�'ƌĂĨ

^Z^ͺ&ͺϬϮͺϬϬϬ

ϯ DĞŵďƵĂƚ�dŝƚŝŬ�
�ĂůĂŵ�'ƌĂĨ

WĞŵďƵĂƚ�
'ƌĂĨ

^ŝƐƚĞŵ� ŚĂƌƵƐ� ĚĂƉĂƚ�
ŵĞŵĂƐƵŬŬĂŶ� ƚŝƚŝŬ�
ďĞƌƵƉĂ� >ĂƚŝƚƵĚĞ�
ĚĂŶ�>ŽŶŐŝƚƵĚĞ�ǇĂŶŐ�
ŵĞŵďĂŶŐƵŶ�
ƐĞďƵĂŚ� ŐƌĂĨ� ŬĞ�
ĚĂůĂŵ� ĚĂƚĂďĂƐĞ
ĚĞŶŐĂŶ� ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�
ƚĂƉ ƉĂĚĂ�ƉĞƚĂ͘

^Z^ͺ&ͺϬϯͺϬϬϬ

ϰ hŶĚŽ WĞŵďƵĂƚ�
'ƌĂĨ

^ŝƐƚĞŵ� ŚĂƌƵƐ� ĚĂƉĂƚ�
ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ĨƵŶŐƐŝ�
ƵŶƚƵŬ� ƵŶĚŽ͕� ǇĂŝƚƵ�
ŵĞŶŐĞŵďĂůŝŬĂŶ�
ŬŽŶĚŝƐŝ� ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ�
ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�
ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ

^Z^ͺ&ͺϬϰͺϬϬϬ

ϱ ZĞĚŽ WĞŵďƵĂƚ�
'ƌĂĨ

^ŝƐƚĞŵ� ŚĂƌƵƐ� ĚĂƉĂƚ�
ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ĨƵŶŐƐŝ�
ƵŶƚƵŬ� ƌĞĚŽ͕� ǇĂŝƚƵ�
ŵĞŶŐĞŵďĂůŝŬĂŶ�
ŬŽŶĚŝƐŝ� ǇĂŶŐ ƚĞůĂŚ�
ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ƐĞďĞůƵŵ�
ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƵŶĚŽ

^Z^ͺ&ͺϬϱͺϬϬϬ

ϲ DĞŶŐŚĂƉƵƐ�
dŝƚŝŬ

WĞŵďƵĂƚ�
'ƌĂĨ

^ŝƐƚĞŵ� ŚĂƌƵƐ� ĚĂƉĂƚ�
ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ĨƵŶŐƐŝ�
ŵĞŶŐŚĂƉƵƐ� ƚŝƚŝŬ�
ƉĂĚĂ� ƐĞďƵĂŚ� ŐƌĂĨ�
ĚĂƌŝ�ĚĂƚĂďĂƐĞ

^Z^ͺ&ͺϬϲͺϬϬϬ

ϳ ZĞƐĞƚ�'ƌĂĨ WĞŵďƵĂƚ�
'ƌĂĨ

^ŝƐƚĞŵ� ŚĂƌƵƐ� ĚĂƉĂƚ�
ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ĨƵŶŐƐŝ�
ŵĞŶŐŚĂƉƵƐ� ƐĞŵƵĂ�
ƚŝƚŝŬ� ĚĂŶ� ũĂůƵƌ� ƉĂĚĂ�
ƐĞďƵĂŚ� ŐƌĂĨ� ĚĂƌŝ�
ĚĂƚĂďĂƐĞ

^Z^ͺ&ͺϬϳͺϬϬϬ

ϴ DĞůŝŚĂƚ�ŐƌĂĨ ^ŝƐƚĞŵ� ŚĂƌƵƐ� ĚĂƉĂƚ�
ŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶ� ŐƌĂĨ�

^Z^ͺ&ͺϬϴͺϬϬϬ



Ϯϱ

WĞŵďƵĂƚ�
'ƌĂĨ

ǇĂŶŐ� ƚĞƌƐŝŵƉĂŶ�
ƉĂĚĂ�ĚĂƚĂďĂƐĞ͘

ϴ͘ϭ 'ƌĂĨ� ǇĂŶŐ� ĚĂƉĂƚ�
ĚŝƚĂŵƉŝůŬĂŶ� ĂĚĂůĂŚ�
ŐƌĂĨ�ƉĞũĂůĂŶ�ŬĂŬŝ�ĚĂŶ�
ŐƌĂĨ� ŬĞŶĚĂƌĂĂŶ�
ďĞƌŵŽƚŽƌ

^Z^ͺ&ͺϬϴͺϬϬϭ

ϴ͘Ϯ 'ƌĂĨ� ĚŝƚĂŵƉŝůŬĂŶ�
ĚĂůĂŵ� ďĞŶƚƵŬ� ƉĞƚĂ�
ǇĂŶŐ� ĚŝĚĂůĂŵŶǇĂ�
ƚĞƌĚĂƉĂƚ� ƚŝƚŝŬͲƚŝƚŝŬ�
ĚĂŶ� ũĂůƵƌͲũĂůƵƌ� ǇĂŶŐ�
ŵĞŵďĞŶƚƵŬ�ŐƌĂĨ

^Z^ͺ&ͺϬϴͺϬϬϮ

ϰ͘Ϯ͘ϯ hƐĞ��ĂƐĞ��ŝĂŐƌĂŵ

hƐĞ� �ĂƐĞ� �ŝĂŐƌĂŵ� ǇĂŶŐ� ĚŝƚĂŵƉŝůŬĂŶ� ƉĂĚĂ� 'ĂŵďĂƌ� ϰ͘ϭ ŵĞŶĚĞƐŬƌŝƉƐŝŬĂŶ�
ŝŶƚĞƌĂŬƐŝ� ĂŬƚŽƌ� ĚĂŶ� ĨƵŶŐƐŝŽŶĂůŝƚĂƐ� ǇĂŶŐ� ĚĂƉĂƚ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ� ƐƵĚƵƚ�
ƉĂŶĚĂŶŐ�ƉĞŶŐŐƵŶĂ͘�WĂĚĂ�ĂŶĂůŝƐŝƐ�ŬĞďƵƚƵŚĂŶ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚ ϭ͕�ƚĞƌĚĂƉĂƚ�Ϯ ĂŬƚŽƌ�ǇĂŶŐ�Ěŝ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐŝ�ǇĂŝƚƵ�WĞŶŐŐƵŶĂ�hŵƵŵ�ĚĂŶ�WĞŵďƵĂƚ�'ƌĂĨ�ǇĂŶŐ�ďĞƌŝŶƚĞƌĂŬƐŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ϲ�
ƵƐĞ�ĐĂƐĞ͕�ǇĂŝƚƵ�>ŽŐŝŶ͕�hŶĚŽ͕�ZĞĚŽ͕�DĞŵďƵĂƚ�dŝƚŝŬ��ĂůĂŵ�'ƌĂĨ͕�DĞŶŐŚĂƉƵƐ�dŝƚŝŬ͕�
ZĞƐĞƚ�'ƌĂĨ͕�>ŽŐŽƵƚ͕�ĚĂŶ�DĞůŝŚĂƚ�'ƌĂĨ͘�

'ĂŵďĂƌ�ϰ͘ϭ hƐĞ��ĂƐĞ��ŝĂŐƌĂŵ�/ŶĐƌĞŵĞŶƚ ϭ



Ϯϲ

ϰ͘Ϯ͘ϰ hƐĞ �ĂƐĞ ^ĐĞŶĂƌŝŽ

ϰ͘Ϯ͘ϰ͘ϭ hƐĞ �ĂƐĞ ^ĐĞŶĂƌŝŽ >ŽŐŝŶ�/ŶĐƌĞŵĞŶƚ�ϭ

^ŬĞŶĂƌŝŽ� ƉĂĚĂ� dĂďĞů� ϰ͘ϯ ŵĞŶŐŐĂŵďĂƌŬĂŶ� ĂůƵƌ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌũĂĚŝ� ƉĂĚĂ�
ĨƵŶŐƐŝŽŶĂůŝƚĂƐ� ǇĂŶŐ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ŽůĞŚ� ƵƐĞ� ĐĂƐĞ� >ŽŐŝŶ͘� �ĂůĂŵ� ƵƐĞ� ƐĐĞŶĂƌŝŽ� >ŽŐŝŶ͕�
ƐŬĞŶĂƌŝŽ�ƵƚĂŵĂ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌũĂĚŝ�ĂĚĂůĂŚ�ƉƌŽƐĞƐ�>ŽŐŝŶ�ǇĂŶŐ�ďĞƌŚĂƐŝů͘�^ĞůĂŝŶ�ŝƚƵ͕�ƚĞƌĚĂƉĂƚ�
ϭ�ƐŬĞŶĂƌŝŽ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝĨ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌũĂĚŝ�ŬĞƚŝŬĂ�ƉƌŽƐĞƐ�>ŽŐŝŶ�ŐĂŐĂů͘

dĂďĞů�ϰ͘ϯ ^ŬĞŶĂƌŝŽ�>ŽŐŝŶ�/ŶĐƌĞŵĞŶƚ ϭ

^ŬĞŶĂƌŝŽ�<ĂƐƵƐ�WĂĚĂ�^ŝƐƚĞŵ

^Z^ͺ/� ^Z^ͺ&ͺϭͺϬϬϬ

EĂŵĂ�hƐĞ��ĂƐĞ >ŽŐŝŶ

dƵũƵĂŶ DĞŶŐĂƵƚĞŶƚŝŬĂƐŝ�ĂŬƚŽƌ�WĞŶŐŐƵŶĂ��ŝĂƐĂ�
ŵĞŶũĂĚŝ�WĞŵďƵĂƚ�'ƌĂĨ

�ĞƐŬƌŝƉƐŝ� hƐĞ� �ĂƐĞ� ŝŶŝ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ĨƵŶŐƐŝ� ǇĂŶŐ�
ĚĂƉĂƚ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ŽůĞŚ� ĂŬƚŽƌ� ƵŶƚƵŬ�
ŵĂƐƵŬ� ŬĞ� ĚĂůĂŵ� ƐŝƐƚĞŵ� ŵĞŶũĂĚŝ�
WĞŵďƵĂƚ�'ƌĂĨ

�ŬƚŽƌ WĞŶŐŐƵŶĂ�hŵƵŵ

<ŽŶĚŝƐŝ��ǁĂů �ŬƚŽƌ�ďĞƌĂĚĂ�Ěŝ�ŚĂůĂŵĂŶ�ůŽŐŝŶ

^ŬĞŶĂƌŝŽ�hƚĂŵĂ

�ŬƐŝ��ŬƚŽƌ ZĞĂŬƐŝ�^ŝƐƚĞŵ

ϭ͘ �ŬƚŽƌ� ŵĞŵĂƐƵŬŬĂŶ� ĚĂƚĂ� ĞŵĂŝů�
ĚĂŶ� ƉĂƐƐǁŽƌĚ� ĚĂŶ� ŵĞŶĞŬĂŶ�
ƚŽŵďŽů�ůŽŐŝŶ

Ϯ͘ ^ŝƐƚĞŵ� ŵĞŵĂƐƵŬŬĂŶ� ĂŬƚŽƌ�
ŵĞŶũĂĚŝ� WĞŵďƵĂƚ� 'ƌĂĨ� ĚĂŶ�
ŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶ� ƚĂŵƉŝůĂŶ� ĂǁĂů�
WĞŵďƵĂƚ�'ƌĂĨ

^ŬĞŶĂƌŝŽ��ůƚĞƌŶĂƚŝĨ�ϭ�͗�:ŝŬĂ�ĞŵĂŝů�ĚĂŶ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ƚŝĚĂŬ�ƚĞƌĚĂĨƚĂƌ�ƉĂĚĂ�ĚĂƚĂďĂƐĞ
;�ůƚĞƌŶĂƚŝĨ�ƵŶƚƵŬ�ƚĂŚĂƉ�ŶŽ͘ϭͿ

�ŬƐŝ��ŬƚŽƌ ZĞĂŬƐŝ�^ŝƐƚĞŵ

ϭ͘ ^ŝƐƚĞŵ� ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ� ŶŽƚŝĨŝŬĂƐŝ�
ďĂŚǁĂ� ĞŵĂŝů� ĚĂŶ� ƉĂƐƐǁŽƌĚ�
ƚŝĚĂŬ�ƚĞƌĚĂĨƚĂƌ

<ŽŶĚŝƐŝ��ŬŚŝƌ �ŬƚŽƌ�ŵĂƐƵŬ�ŬĞ�ĚĂůĂŵ�ƐŝƐƚĞŵ�ŵĞŶũĂĚŝ�
WĞŵďƵĂƚ�'ƌĂĨ



Ϯϳ

ϰ͘Ϯ͘ϰ͘Ϯ hƐĞ �ĂƐĞ ^ĐĞŶĂƌŝŽ >ŽŐŽƵƚ�/ŶĐƌĞŵĞŶƚ�ϭ

^ŬĞŶĂƌŝŽ� ƉĂĚĂ� dĂďĞů� ϰ͘ϰ ^ŬĞŶĂƌŝŽ� >ŽŐŽƵƚ� /ŶĐƌĞŵĞŶƚ ϭ dĂďĞů� ϰ͘ϰ
ŵĞŶŐŐĂŵďĂƌŬĂŶ� ĂůƵƌ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌũĂĚŝ� ƉĂĚĂ� ĨƵŶŐƐŝŽŶĂůŝƚĂƐ� ǇĂŶŐ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ŽůĞŚ� ƵƐĞ�
ĐĂƐĞ� >ŽŐŽƵƚ͘� �ĂůĂŵ� ƵƐĞ� ƐĐĞŶĂƌŝŽ� >ŽŐŽƵƚ͕� ƐŬĞŶĂƌŝŽ� ƵƚĂŵĂ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌũĂĚŝ� ĂĚĂůĂŚ�
ƉƌŽƐĞƐ� >ŽŐŽƵƚ� ǇĂŶŐ� ďĞƌŚĂƐŝů͘� dŝĚĂŬ� ĂĚĂ� ƐŬĞŶĂƌŝŽ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝĨ� ĚĂƌŝ� ƐŬĞŶĂƌŝŽ� ƵƚĂŵĂ�
ǇĂŶŐ�ƚĞƌũĂĚŝ͘

dĂďĞů�ϰ͘ϰ ^ŬĞŶĂƌŝŽ�>ŽŐŽƵƚ�/ŶĐƌĞŵĞŶƚ ϭ

^ŬĞŶĂƌŝŽ�<ĂƐƵƐ�WĂĚĂ�^ŝƐƚĞŵ

^Z^ͺ/� ^Z^ͺ&ͺϬϮͺϬϬϬ

EĂŵĂ�hƐĞ��ĂƐĞ >ŽŐŽƵƚ

dƵũƵĂŶ hŶƚƵŬ� ŬĞůƵĂƌ� ĚĂƌŝ� ƐŝƐƚĞŵ� ƐĞďĂŐĂŝ�
WĞŵďƵĂƚ�'ƌĂĨ

�ĞƐŬƌŝƉƐŝ� hƐĞ� �ĂƐĞ� ŝŶŝ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ĨƵŶŐƐŝ� ǇĂŶŐ�
ĚĂƉĂƚ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ŽůĞŚ� ĂŬƚŽƌ ƵŶƚƵŬ�
ŬĞůƵĂƌ� ĚĂƌŝ� ƐŝƐƚĞŵ� ƐĞďĂŐĂŝ� WĞŵďƵĂƚ�
'ƌĂĨ

�ŬƚŽƌ WĞŵďƵĂƚ�'ƌĂĨ

<ŽŶĚŝƐŝ��ǁĂů �ŬƚŽƌ� ƚĞůĂŚ� ŵĂƐƵŬ� ŬĞ� ĚĂůĂŵ� ƐŝƐƚĞŵ�
ƐĞďĂŐĂŝ� WĞŵďƵĂƚ� 'ƌĂĨ� ĚĂŶ� ďĞƌĂĚĂ� Ěŝ�
ŵĞŶƵ�ƵƚĂŵĂ

^ŬĞŶĂƌŝŽ�hƚĂŵĂ

�ŬƐŝ��ŬƚŽƌ ZĞĂŬƐŝ�^ŝƐƚĞŵ

ϭ͘ �ŬƚŽƌ�ŵĞŵŝůŝŚ�ƚŽŵďŽů�ůŽŐŽƵƚ Ϯ͘ ^ŝƐƚĞŵ� ŵĞŶŐĞůƵĂƌŬĂŶ� ĂŬƚŽƌ�
ƐĞďĂŐĂŝ� WĞŵďƵĂƚ� 'ƌĂĨ� ĚĂŶ�
ŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶ� ƚĂŵƉŝůĂŶ�
ŚĂůĂŵĂŶ�ůŽŐŝŶ

<ŽŶĚŝƐŝ��ŬŚŝƌ �ŬƚŽƌ� ŬĞůƵĂƌ� ĚĂƌŝ� ƐŝƐƚĞŵ� ƐĞďĂŐĂŝ�
WĞŵďƵĂƚ� 'ƌĂĨ� ĚĂŶ� ŵĞŶũĂĚŝ� ĂŬƚŽƌ�
WĞŶŐŐƵŶĂ�hŵƵŵ

ϰ͘Ϯ͘ϰ͘ϯ hƐĞ �ĂƐĞ ^ĐĞŶĂƌŝŽ DĞŵďƵĂƚ�dŝƚŝŬ��ĂůĂŵ�'ƌĂĨ�/ŶĐƌĞŵĞŶƚ�ϭ

^ŬĞŶĂƌŝŽ� ƉĂĚĂ� dĂďĞů� ϰ͘ϱ ŵĞŶŐŐĂŵďĂƌŬĂŶ� ĂůƵƌ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌũĂĚŝ� ƉĂĚĂ�
ĨƵŶŐƐŝŽŶĂůŝƚĂƐ�ǇĂŶŐ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ŽůĞŚ�ƵƐĞ�ĐĂƐĞ�DĞŵďƵĂƚ�dŝƚŝŬ��ĂůĂŵ�'ƌĂĨ͘��ĂůĂŵ�ƵƐĞ�
ƐĐĞŶĂƌŝŽ�DĞŵďƵĂƚ�dŝƚŝŬ��ĂůĂŵ�'ƌĂĨ͕� ƐŬĞŶĂƌŝŽ�ƵƚĂŵĂ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌũĂĚŝ�ĂĚĂůĂŚ�ƉƌŽƐĞƐ�
ƵŶƚƵŬ� ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ƉĞŵďƵĂƚĂŶ� ƚŝƚŝŬ� ďĂƌƵ� Ěŝ� ĚĂůĂŵ� ŐƌĂĨ͘� dĞƌĚĂƉĂƚ� Ϯ� ƐŬĞŶĂƌŝŽ�
ĂůƚĞƌŶĂƚŝĨ� ǇĂŶŐ� ĚĂƉĂƚ� ƚĞƌũĂĚŝ� ƉĂĚĂ� ƐŬĞŶĂƌŝŽ� ƵƚĂŵĂ͕� ǇĂŝƚƵ� ŬĞƚŝŬĂ� ƉĞŶŐŐƵŶĂ�
ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ƉĞŵďĂƚĂůĂŶ� ƚĞƌŚĂĚĂƉ� ĂŬƐŝ� ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ;ĨƵŶŐƐŝ� ƵŶĚŽͿ� ĚĂŶ�



Ϯϴ

ŬĞƚŝŬĂ�ƉĞŶŐŐƵŶĂ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŵďĂƚĂůĂŶ�ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ĂŬƐŝ�ƵŶĚŽ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�
;ĨƵŶŐƐŝ�ƌĞĚŽͿ͘

dĂďĞů�ϰ͘ϱ ^ŬĞŶĂƌŝŽ�DĞŵďƵĂƚ�dŝƚŝŬ��ĂůĂŵ�'ƌĂĨ�/ŶĐƌĞŵĞŶƚ ϭ

^ŬĞŶĂƌŝŽ�<ĂƐƵƐ�WĂĚĂ�^ŝƐƚĞŵ

^Z^ͺ/� ^Z^ͺ&ͺϬϯͺϬϬϬ

EĂŵĂ�hƐĞ��ĂƐĞ DĞŵďƵĂƚ�dŝƚŝŬ��ĂůĂŵ�'ƌĂĨ

dƵũƵĂŶ hŶƚƵŬ�ŵĞŵďƵĂƚ� ƚŝƚŝŬ� ĚĂůĂŵ� ŐƌĂĨ� ĚĂŶ�
ŵĞŶǇŝŵƉĂŶŶǇĂ�ƉĂĚĂ�ĚĂƚĂďĂƐĞ

�ĞƐŬƌŝƉƐŝ� hƐĞ� �ĂƐĞ� ŝŶŝ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ĨƵŶŐƐŝ� ǇĂŶŐ�
ĚĂƉĂƚ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ŽůĞŚ� ĂŬƚŽƌ� ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŵďƵĂƚ� ƚŝƚŝŬ� ĚĂůĂŵ� ŐƌĂĨ� ĚĂŶ�
ŵĞŶǇŝŵƉĂŶŶǇĂ�ƉĂĚĂ�ĚĂƚĂďĂƐĞ

�ŬƚŽƌ WĞŵďƵĂƚ�'ƌĂĨ

<ŽŶĚŝƐŝ��ǁĂů �ŬƚŽƌ� ƚĞůĂŚ� ŵĂƐƵŬ� ŬĞ� ĚĂůĂŵ� ƐŝƐƚĞŵ�
ƐĞďĂŐĂŝ� WĞŵďƵĂƚ� 'ƌĂĨ� ĚĂŶ� ŵĞŵŝůŝŚ�
ŵĞŶƵ�ŵĞŵďƵĂƚ�ŐƌĂĨ

^ŬĞŶĂƌŝŽ�hƚĂŵĂ

�ŬƐŝ��ŬƚŽƌ ZĞĂŬƐŝ�^ŝƐƚĞŵ

ϭ͘ �ŬƚŽƌ�ŵĞŵŝůŝŚ�ũĞŶŝƐ�ŐƌĂĨ�ǇĂŶŐ�
ĂŬĂŶ�Ěŝ�ƵďĂŚ

Ϯ͘ ^ŝƐƚĞŵ�ŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶ� ƚĂŵƉŝůĂŶ�
ƉĞƚĂ

ϯ͘ �ŬƚŽƌ� ŵĞŵŝůŝŚ� ƚŝƚŝŬ� ƵŶƚƵŬ�
ƐĞďĂŐĂŝ�ĂǁĂů�ĚĂƌŝ�ǀĞŬƚŽƌ

ϰ͘ ^ŝƐƚĞŵ� ŵĞŶĂŶĚĂŝ� ƚŝƚŝŬ� ĂǁĂů�
ǇĂŶŐ�ĚŝƉŝůŝŚ�ŽůĞŚ�ĂŬƚŽƌ

ϱ͘ �ŬƚŽƌ� ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ƚĂƉ� Ěŝ� ĂƌĞĂ�
ƉĂĚĂ�ƚĂŵƉŝůĂŶ�ƉĞƚĂ

ϲ͘ ^ŝƐƚĞŵ� ŵĞŶĂŵďĂŚŬĂŶ� ƚŝƚŝŬ�
ďĂƌƵ� ƉĂĚĂ� ůŽŬĂƐŝ� ǇĂŶŐ� Ěŝ� ƚĂƉ�
ƐĞďĂŐĂŝ�ƚŝƚŝŬ�ĂŬŚŝƌ�ĚĂƌŝ�ǀĞŬƚŽƌ

ϳ͘ �ŬƚŽƌ�ŵĞŶĞŬĂŶ�ƚŽŵďŽů�ƐŝŵƉĂŶ ϴ͘ ^ŝƐƚĞŵ� ŵĞŶǇŝŵƉĂŶ� ĚĂƚĂ� ŐƌĂĨ�
ƚĞƌďĂƌƵ�ŬĞĚĂůĂŵ�ĚĂƚĂďĂƐĞ

<ŽŶĚŝƐŝ��ŬŚŝƌ dŝƚŝŬ� ǇĂŶŐ� ĚŝƚĂŵďĂŚŬĂŶ� ƚĞƌƐŝŵƉĂŶ�
ƉĂĚĂ�ĚĂƚĂďĂƐĞ

^ŬĞŶĂƌŝŽ��ůƚĞƌŶĂƚŝĨ�ϭ�͗�:ŝŬĂ�ĂŬƚŽƌ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŵďĂƚĂůĂŶ�ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ĂŬƐŝ�ǇĂŶŐ�
ƚĞůĂŚ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ;�ůƚĞƌŶĂƚŝĨ�ƵŶƚƵŬ�ƚĂŚĂƉ�ŶŽ͘ϯͿ

�ŬƐŝ��ŬƚŽƌ ZĞĂŬƐŝ�^ŝƐƚĞŵ

ϭ͘ �ŬƚŽƌ�ŵĞŶĞŬĂŶ�ƚŽŵďŽů�ƵŶĚŽ Ϯ͘ ^ŝƐƚĞŵ� ŵĞŶŐŚĂƉƵƐ� ƚŝƚŝŬ� ǇĂŶŐ�
ƚĞůĂŚ�ĚŝƚĂŵďĂŚŬĂŶ�ĂŬƚŽƌ�ƉĂĚĂ�
ĂŬƐŝ�ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ



Ϯϵ

<ŽŶĚŝƐŝ��ŬŚŝƌ dŝƚŝŬ�ĚŝŚĂƉƵƐ�ĚĂƌŝ�ĚĂƚĂďĂƐĞ

^ŬĞŶĂƌŝŽ��ůƚĞƌŶĂƚŝĨ�Ϯ�͗�:ŝŬĂ�ĂŬƚŽƌ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŵďĂƚĂůĂŶ�ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ƵŶĚŽ�ǇĂŶŐ�
ƚĞůĂŚ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ;�ůƚĞƌŶĂƚŝĨ�ƵŶƚƵŬ�ƚĂŚĂƉ�ŶŽ͘ϯͿ

�ŬƐŝ��ŬƚŽƌ ZĞĂŬƐŝ�^ŝƐƚĞŵ

ϭ͘ �ŬƚŽƌ�ŵĞŶĞŬĂŶ�ƚŽŵďŽů�ƌĞĚŽ Ϯ͘ ^ŝƐƚĞŵ� ŵĞŶŐĞŵďĂůŝŬĂŶ� ƚŝƚŝŬ�
ǇĂŶŐ� ĚŝŚĂƉƵƐ� ƉĂĚĂ� ĂŬƐŝ� ƵŶĚŽ�
ǇĂŶŐ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ĂŬƚŽƌ�
ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ

<ŽŶĚŝƐŝ��ŬŚŝƌ dŝƚŝŬ�ǇĂŶŐ�ĚŝŬĞŵďĂůŝŬĂŶ�ĚŝƐŝŵƉĂŶ�ƉĂĚĂ�
ĚĂƚĂďĂƐĞ

ϰ͘Ϯ͘ϰ͘ϰ hƐĞ �ĂƐĞ ^ĐĞŶĂƌŝŽ hŶĚŽ�/ŶĐƌĞŵĞŶƚ�ϭ

^ŬĞŶĂƌŝŽ� ƉĂĚĂ� dĂďĞů� ϰ͘ϲdĂďĞů� ϰ͘ϰ ^ŬĞŶĂƌŝŽ� >ŽŐŽƵƚ� /ŶĐƌĞŵĞŶƚ ϭ
ŵĞŶŐŐĂŵďĂƌŬĂŶ� ĂůƵƌ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌũĂĚŝ� ƉĂĚĂ� ĨƵŶŐƐŝŽŶĂůŝƚĂƐ� ǇĂŶŐ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ŽůĞŚ� ƵƐĞ�
ĐĂƐĞ�hŶĚŽ͘��ĂůĂŵ�ƵƐĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�hŶĚŽ͕�ƐŬĞŶĂƌŝŽ�ƵƚĂŵĂ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌũĂĚŝ�ĂĚĂůĂŚ�ƉƌŽƐĞƐ�
ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐĞŵďĂůŝŬĂŶ�ŬŽŶĚŝƐŝ�ŬĞ�ĂŬƐŝ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ͘�dŝĚĂŬ�ĂĚĂ�
ƐŬĞŶĂƌŝŽ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝĨ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌũĂĚŝ�ƉĂĚĂ�ƐŬĞŶĂƌŝŽ�ƵƚĂŵĂ͘

dĂďĞů�ϰ͘ϲ ^ŬĞŶĂƌŝŽ�hŶĚŽ /ŶĐƌĞŵĞŶƚ�ϭ

^ŬĞŶĂƌŝŽ�<ĂƐƵƐ�WĂĚĂ�^ŝƐƚĞŵ

^Z^ͺ/� ^Z^ͺ&ͺϬϰͺϬϬϬ

EĂŵĂ�hƐĞ��ĂƐĞ hŶĚŽ

dƵũƵĂŶ hŶƚƵŬ�ŵĞŶŐĞŵďĂůŝŬĂŶ�ŬŽŶĚŝƐŝ�ŬĞ�ĂŬƐŝ�
ǇĂŶŐ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ

�ĞƐŬƌŝƉƐŝ� hƐĞ� �ĂƐĞ� ŝŶŝ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ĨƵŶŐƐŝ� ǇĂŶŐ�
ĚĂƉĂƚ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ŽůĞŚ� ĂŬƚŽƌ� ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŶŐĞŵďĂůŝŬĂŶ� ŬŽŶĚŝƐŝ� ŬĞ� ĂŬƐŝ� ǇĂŶŐ�
ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ

�ŬƚŽƌ WĞŵďƵĂƚ�'ƌĂĨ

<ŽŶĚŝƐŝ��ǁĂů �ŬƚŽƌ� ƚĞůĂŚ� ŵĂƐƵŬ� ŬĞ� ĚĂůĂŵ� ƐŝƐƚĞŵ�
ƐĞďĂŐĂŝ� WĞŵďƵĂƚ� 'ƌĂĨ� ĚĂŶ� ŵĞŵŝůŝŚ�
ŵĞŶƵ�ŵĞŵďƵĂƚ�ŐƌĂĨ

^ŬĞŶĂƌŝŽ�hƚĂŵĂ

�ŬƐŝ��ŬƚŽƌ ZĞĂŬƐŝ�^ŝƐƚĞŵ

ϭ͘ �ŬƚŽƌ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ĂŬƐŝ�;^ĞƉĞƌƚŝ�
ŵĞŶĂŵďĂŚ�ƚŝƚŝŬ͕�ŵĞŶŐŚĂƉƵƐ�
ƚŝƚŝŬ͕�ĚůůͿ



ϯϬ

Ϯ͘ �ŬƚŽƌ�ŵĞŶĞŬĂŶ�ƚŽŵďŽů�ƵŶĚŽ ϯ͘ ^ŝƐƚĞŵ�ŵĞŶŐĞŵďĂůŝŬĂŶ�ŬŽŶĚŝƐŝ�
ŐƌĂĨ�ŬĞ�ĂŬƐŝ�ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ

<ŽŶĚŝƐŝ��ŬŚŝƌ <ŽŶĚŝƐŝ� ŐƌĂĨ� ĚŝŬĞŵďĂůŝŬĂŶ� ŬĞ� ĂŬƐŝ�
ƐĞďĞůƵŵ�ŵĞŶĞŬĂŶ�ƚŽŵďŽů�ƵŶĚŽ

ϰ͘Ϯ͘ϰ͘ϱ hƐĞ �ĂƐĞ ^ĐĞŶĂƌŝŽ ZĞĚŽ /ŶĐƌĞŵĞŶƚ�ϭ

^ŬĞŶĂƌŝŽ� ƉĂĚĂ� dĂďĞů� ϰ͘ϳdĂďĞů� ϰ͘ϰ ^ŬĞŶĂƌŝŽ� >ŽŐŽƵƚ� /ŶĐƌĞŵĞŶƚ ϭ
ŵĞŶŐŐĂŵďĂƌŬĂŶ� ĂůƵƌ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌũĂĚŝ ƉĂĚĂ� ĨƵŶŐƐŝŽŶĂůŝƚĂƐ� ǇĂŶŐ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ŽůĞŚ� ƵƐĞ�
ĐĂƐĞ�ZĞĚŽ͘��ĂůĂŵ�ƵƐĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ZĞĚŽ͕�ƐŬĞŶĂƌŝŽ�ƵƚĂŵĂ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌũĂĚŝ�ĂĚĂůĂŚ�ƉƌŽƐĞƐ�
ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐĞŵďĂůŝŬĂŶ� ŬŽŶĚŝƐŝ� ŬĞ� ĂŬƐŝ� ǇĂŶŐ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ƐĞďĞůƵŵ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ĂŬƐŝ�
ƵŶĚŽ͘�dŝĚĂŬ�ĂĚĂ�ƐŬĞŶĂƌŝŽ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝĨ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌũĂĚŝ�ƉĂĚĂ�ƐŬĞŶĂƌŝŽ�ƵƚĂŵĂ͘

dĂďĞů�ϰ͘ϳ ^ŬĞŶĂƌŝŽ�ZĞĚŽ

^ŬĞŶĂƌŝŽ�<ĂƐƵƐ�WĂĚĂ�^ŝƐƚĞŵ

^Z^ͺ/� ^Z^ͺ&ͺϬϱͺϬϬϬ

EĂŵĂ�hƐĞ��ĂƐĞ ZĞĚŽ

dƵũƵĂŶ hŶƚƵŬ�ŵĞŶŐĞŵďĂůŝŬĂŶ�ŬŽŶĚŝƐŝ�ŬĞ�ĂŬƐŝ�
ǇĂŶŐ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ƐĞďĞůƵŵ� ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�
ƵŶĚŽ

�ĞƐŬƌŝƉƐŝ� hƐĞ� �ĂƐĞ� ŝŶŝ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ĨƵŶŐƐŝ� ǇĂŶŐ�
ĚĂƉĂƚ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ŽůĞŚ� ĂŬƚŽƌ� ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŶŐĞŵďĂůŝŬĂŶ� ŬŽŶĚŝƐŝ� ŬĞ� ĂŬƐŝ� ǇĂŶŐ�
ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƐĞďĞůƵŵ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƵŶĚŽ

�ŬƚŽƌ WĞŵďƵĂƚ�'ƌĂĨ

<ŽŶĚŝƐŝ��ǁĂů �ŬƚŽƌ� ƚĞůĂŚ� ŵĂƐƵŬ� ŬĞ� ĚĂůĂŵ� ƐŝƐƚĞŵ�
ƐĞďĂŐĂŝ� WĞŵďƵĂƚ� 'ƌĂĨ� ĚĂŶ� ŵĞŵŝůŝŚ�
ŵĞŶƵ�ŵĞŵďƵĂƚ�ŐƌĂĨ

^ŬĞŶĂƌŝŽ�hƚĂŵĂ

�ŬƐŝ��ŬƚŽƌ ZĞĂŬƐŝ�^ŝƐƚĞŵ

ϭ͘ �ŬƚŽƌ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ĂŬƐŝ�ƵŶĚŽ

Ϯ͘ �ŬƚŽƌ�ŵĞŶĞŬĂŶ�ƚŽŵďŽů�ƌĞĚŽ ϯ͘ ^ŝƐƚĞŵ�ŵĞŶŐĞŵďĂůŝŬĂŶ�ŬŽŶĚŝƐŝ�
ŐƌĂĨ� ŬĞ� ĂŬƐŝ� ƐĞďĞůƵŵ� ĂŬƚŽƌ�
ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ĂŬƐŝ�ƵŶĚŽ

<ŽŶĚŝƐŝ��ŬŚŝƌ <ŽŶĚŝƐŝ� ŐƌĂĨ� ĚŝŬĞŵďĂůŝŬĂŶ� ŬĞ� ĂŬƐŝ�
ƐĞďĞůƵŵ�ĂŬƚŽƌ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ĂŬƐŝ�ƵŶĚŽ



ϯϭ

ϰ͘Ϯ͘ϰ͘ϲ hƐĞ �ĂƐĞ ^ĐĞŶĂƌŝŽDĞŶŐŚĂƉƵƐ�dŝƚŝŬ�/ŶĐƌĞŵĞŶƚ�ϭ

^ŬĞŶĂƌŝŽ� ƉĂĚĂ� dĂďĞů� ϰ͘ϰ ^ŬĞŶĂƌŝŽ� >ŽŐŽƵƚ� /ŶĐƌĞŵĞŶƚ ϭdĂďĞů� ϰ͘ϴ
ŵĞŶŐŐĂŵďĂƌŬĂŶ� ĂůƵƌ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌũĂĚŝ� ƉĂĚĂ� ĨƵŶŐƐŝŽŶĂůŝƚĂƐ� ǇĂŶŐ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ŽůĞŚ� ƵƐĞ�
ĐĂƐĞ�DĞŶŐŚĂƉƵƐ�dŝƚŝŬ͘��ĂůĂŵ�ƵƐĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�DĞŶŐŚĂƉƵƐ�dŝƚŝŬ͕�ƐŬĞŶĂƌŝŽ�ƵƚĂŵĂ�ǇĂŶŐ�
ƚĞƌũĂĚŝ�ĂĚĂůĂŚ�ƉƌŽƐĞƐ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŶŐŚĂƉƵƐĂŶ�ƚŝƚŝŬ�Ěŝ�ĚĂůĂŵ�ŐƌĂĨ͘�dĞƌĚĂƉĂƚ�
Ϯ� ƐŬĞŶĂƌŝŽ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝĨ� ǇĂŶŐ� ĚĂƉĂƚ� ƚĞƌũĂĚŝ� ƉĂĚĂ� ƐŬĞŶĂƌŝŽ� ƵƚĂŵĂ͕� ǇĂŝƚƵ� ŬĞƚŝŬĂ�
ƉĞŶŐŐƵŶĂ� ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ƉĞŵďĂƚĂůĂŶ� ƚĞƌŚĂĚĂƉ� ĂŬƐŝ� ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ;ĨƵŶŐƐŝ�
ƵŶĚŽͿ�ĚĂŶ�ŬĞƚŝŬĂ�ƉĞŶŐŐƵŶĂ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŵďĂƚĂůĂŶ�ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ĂŬƐŝ�ƵŶĚŽ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�
ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�;ĨƵŶŐƐŝ�ƌĞĚŽͿ͘

dĂďĞů�ϰ͘ϴ ^ŬĞŶĂƌŝŽ�DĞŶŐŚĂƉƵƐ�dŝƚŝŬ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚ�ϭ

^ŬĞŶĂƌŝŽ�<ĂƐƵƐ�WĂĚĂ�^ŝƐƚĞŵ

^Z^ͺ/� ^Z^ͺ&ͺϬϲͺϬϬϬ

EĂŵĂ�hƐĞ��ĂƐĞ DĞŶŐŚĂƉƵƐ�dŝƚŝŬ

dƵũƵĂŶ hŶƚƵŬ�ŵĞŶŚĂƉƵƐ�ƚŝƚŝŬ�ƉĂĚĂ�ƐƵĂƚƵ�ŐƌĂĨ�
ĚĂƌŝ�ĚĂƚĂďĂƐĞ

�ĞƐŬƌŝƉƐŝ� hƐĞ� �ĂƐĞ� ŝŶŝ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ĨƵŶŐƐŝ� ǇĂŶŐ�
ĚĂƉĂƚ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ŽůĞŚ� ĂŬƚŽƌ� ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŶŐŚĂƉƵƐ� ƚŝƚŝŬ� ƉĂĚĂ� ƐƵĂƚƵ� ŐƌĂĨ� ĚĂƌŝ�
ĚĂƚĂďĂƐĞ

�ŬƚŽƌ WĞŵďƵĂƚ�'ƌĂĨ

<ŽŶĚŝƐŝ��ǁĂů �ŬƚŽƌ� ƚĞůĂŚ� ŵĂƐƵŬ� ŬĞ� ĚĂůĂŵ� ƐŝƐƚĞŵ�
ƐĞďĂŐĂŝ� WĞŵďƵĂƚ� 'ƌĂĨ� ĚĂŶ� ƚĞůĂŚ�
ŵĞŵŝůŝŚ�ŵĞŶƵ�ŵĞŵďƵĂƚ�'ƌĂĨ͘

^ŬĞŶĂƌŝŽ�hƚĂŵĂ

�ŬƐŝ��ŬƚŽƌ ZĞĂŬƐŝ�^ŝƐƚĞŵ

ϭ͘ �ŬƚŽƌ�ŵĞŵŝůŝŚ�ũĞŶŝƐ�ŐƌĂĨ�ǇĂŶŐ�
ĂŬĂŶ�Ěŝ�ƵďĂŚ

Ϯ͘ ^ŝƐƚĞŵ�ŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶ� ƚĂŵƉŝůĂŶ�
ƉĞƚĂ

ϯ͘ �ŬƚŽƌ�ŵĞŵŝůŝŚ�ƚŝƚŝŬ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�
ĚŝŚĂƉƵƐ

ϰ͘ ^ŝƐƚĞŵ� ŵĞŶĂŶĚĂŝ� ƚŝƚŝŬ� ĂǁĂů�
ǇĂŶŐ�ĚŝƉŝůŝŚ�ŽůĞŚ�ĂŬƚŽƌ

ϱ͘ �ŬƚŽƌ�ŵĞŶĞŬĂŶ�ƚŽŵďŽů�ŚĂƉƵƐ ϲ͘ ^ŝƐƚĞŵ� ŵĞŶŐŚŝůĂŶŐŬĂŶ� ƚŝƚŝŬ�
ǇĂŶŐ�ĚŝƉŝůŝŚ

<ŽŶĚŝƐŝ��ŬŚŝƌ dŝƚŝŬ�ǇĂŶŐ�ĚŝƉŝůŝŚ�ĚŝŚĂƉƵƐ�ĚĂƌŝ�ĚĂƚĂďĂƐĞ

^ŬĞŶĂƌŝŽ��ůƚĞƌŶĂƚŝĨ�ϭ�͗�:ŝŬĂ�ĂŬƚŽƌ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŵďĂƚĂůĂŶ�ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ĂŬƐŝ�ǇĂŶŐ�
ƚĞůĂŚ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ;�ůƚĞƌŶĂƚŝĨ�ƵŶƚƵŬ�ƚĂŚĂƉ�ŶŽ͘ϯͿ

�ŬƐŝ��ŬƚŽƌ ZĞĂŬƐŝ�^ŝƐƚĞŵ



ϯϮ

ϭ͘ �ŬƚŽƌ�ŵĞŶĞŬĂŶ�ƚŽŵďŽů�ƵŶĚŽ Ϯ͘ ^ŝƐƚĞŵ� ŵĞŶŐĞŵďĂůŝŬĂŶ� ƚŝƚŝŬ�
ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ� ĚŝŚĂƉƵƐ� ƉĂĚĂ� ĂŬƐŝ�
ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ

<ŽŶĚŝƐŝ��ŬŚŝƌ dŝƚŝŬ�ǇĂŶŐ�ĚŝŬĞŵďĂůŝŬĂŶ�ĚŝƐŝŵƉĂŶ�ƉĂĚĂ�
ĚĂƚĂďĂƐĞ

^ŬĞŶĂƌŝŽ��ůƚĞƌŶĂƚŝĨ�Ϯ�͗�:ŝŬĂ�ĂŬƚŽƌ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŵďĂƚĂůĂŶ�ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ƵŶĚŽ�ǇĂŶŐ�
ƚĞůĂŚ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ;�ůƚĞƌŶĂƚŝĨ�ƵŶƚƵŬ�ƚĂŚĂƉ�ŶŽ͘ϯͿ

�ŬƐŝ��ŬƚŽƌ ZĞĂŬƐŝ�^ŝƐƚĞŵ

ϭ͘ �ŬƚŽƌ�ŵĞŶĞŬĂŶ�ƚŽŵďŽů�ƌĞĚŽ Ϯ͘ ^ŝƐƚĞŵ� ŵĞŶŐŚĂƉƵƐ� ƚŝƚŝŬ� ǇĂŶŐ�
ĚŝďƵĂƚ� ƉĂĚĂ� ĂŬƐŝ� ƵŶĚŽ� ǇĂŶŐ�
ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ĂŬƚŽƌ�ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ

<ŽŶĚŝƐŝ��ŬŚŝƌ dŝƚŝŬ� ǇĂŶŐ� ĚŝŚĂƉƵƐ� ĚŝƐŝŵƉĂŶ� ƉĂĚĂ�
ĚĂƚĂďĂƐĞ

ϰ͘Ϯ͘ϰ͘ϳ hƐĞ �ĂƐĞ ^ĐĞŶĂƌŝŽ ZĞƐĞƚ�'ƌĂĨ�/ŶĐƌĞŵĞŶƚ�ϭ

^ŬĞŶĂƌŝŽ� ƉĂĚĂ� dĂďĞů� ϰ͘ϰ ^ŬĞŶĂƌŝŽ� >ŽŐŽƵƚ� /ŶĐƌĞŵĞŶƚ ϭdĂďĞů� ϰ͘ϵ
ŵĞŶŐŐĂŵďĂƌŬĂŶ� ĂůƵƌ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌũĂĚŝ� ƉĂĚĂ� ĨƵŶŐƐŝŽŶĂůŝƚĂƐ� ǇĂŶŐ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ŽůĞŚ� ƵƐĞ�
ĐĂƐĞ� ZĞƐĞƚ 'ƌĂĨ͘� �ĂůĂŵ� ƵƐĞ� ƐĐĞŶĂƌŝŽ� ZĞƐĞƚ 'ƌĂĨ͕� ƐŬĞŶĂƌŝŽ� ƵƚĂŵĂ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌũĂĚŝ�
ĂĚĂůĂŚ� ƉƌŽƐĞƐ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶŐŚĂƉƵƐ� ƐĞŵƵĂ� ƚŝƚŝŬ� ĚĂŶ� ũĂůƵƌ� ƉĂĚĂ� ƐƵĂƚƵ� ŐƌĂĨ� ĚĂƌŝ�
ĚĂƚĂďĂƐĞ͘�dŝĚĂŬ�ĂĚĂ�ƐŬĞŶĂƌŝŽ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝĨ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌũĂĚŝ�ƉĂĚĂ�ƐŬĞŶĂƌŝŽ�ƵƚĂŵĂ͘

dĂďĞů�ϰ͘ϵ ^ŬĞŶĂƌŝŽ�ZĞƐĞƚ�'ƌĂĨ�/ŶĐƌĞŵĞŶƚ�ϭ

^ŬĞŶĂƌŝŽ�<ĂƐƵƐ�WĂĚĂ�^ŝƐƚĞŵ

^Z^ͺ/� ^Z^ͺ&ͺϬϳͺϬϬϬ

EĂŵĂ�hƐĞ��ĂƐĞ ZĞƐĞƚ�'ƌĂĨ

dƵũƵĂŶ hŶƚƵŬ� ŵĞŶŐŚĂƉƵƐ� ƐĞŵƵĂ� ƚŝƚŝŬ� ĚĂŶ�
ũĂůƵƌ�ƉĂĚĂ�ƐƵĂƚƵ�ŐƌĂĨ�ĚĂƌŝ�ĚĂƚĂďĂƐĞ

�ĞƐŬƌŝƉƐŝ� hƐĞ� �ĂƐĞ� ŝŶŝ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ĨƵŶŐƐŝ� ǇĂŶŐ�
ĚĂƉĂƚ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ŽůĞŚ� ĂŬƚŽƌ� ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŶŐŚĂƉƵƐ�ƐĞŵƵĂ�ƚŝƚŝŬ�ĚĂŶ�ũĂůƵƌ�ƉĂĚĂ�
ƐƵĂƚƵ�ŐƌĂĨ�ĚĂƌŝ�ĚĂƚĂďĂƐĞ

�ŬƚŽƌ WĞŵďƵĂƚ�'ƌĂĨ

<ŽŶĚŝƐŝ��ǁĂů �ŬƚŽƌ� ƚĞůĂŚ� ŵĂƐƵŬ� ŬĞ� ĚĂůĂŵ� ƐŝƐƚĞŵ�
ƐĞďĂŐĂŝ� WĞŵďƵĂƚ� 'ƌĂĨ� ĚĂŶ� ƚĞůĂŚ�
ŵĞŵŝůŝŚ�ŵĞŶƵ�ŵĞŵďƵĂƚ�'ƌĂĨ͘

^ŬĞŶĂƌŝŽ�hƚĂŵĂ

�ŬƐŝ��ŬƚŽƌ ZĞĂŬƐŝ�^ŝƐƚĞŵ



ϯϯ

ϭ͘ �ŬƚŽƌ�ŵĞŵŝůŝŚ�ũĞŶŝƐ�ŐƌĂĨ�ǇĂŶŐ�
ĂŬĂŶ�Ěŝ�ƵďĂŚ

Ϯ͘ ^ŝƐƚĞŵ�ŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶ� ƚĂŵƉŝůĂŶ�
ƉĞƚĂ

ϯ͘ �ŬƚŽƌ�ƚŽŵďŽů�ZĞƐĞƚ�'ƌĂĨ ϰ͘ ^ŝƐƚĞŵ�ŵĞŶŐŚĂƉƵƐ�ƐĞŵƵĂ�ƚŝƚŝŬ�
ĚĂŶ�ũĂůƵƌ�ƉĂĚĂ�ŐƌĂĨ�ǇĂŶŐ�ĚŝƉŝůŝŚ

<ŽŶĚŝƐŝ��ŬŚŝƌ ^ĞŵƵĂ� ƚŝƚŝŬ� ĚĂŶ� ũĂůƵƌ� ƉĂĚĂ� ŐƌĂĨ� ǇĂŶŐ�
ĚŝƉŝůŝŚ�ĚŝŚĂƉƵƐ�ĚĂƌŝ�ĚĂƚĂďĂƐĞ

ϰ͘Ϯ͘ϰ͘ϴ hƐĞ �ĂƐĞ ^ĐĞŶĂƌŝŽDĞůŝŚĂƚ�'ƌĂĨ�/ŶĐƌĞŵĞŶƚ�ϭ

^ŬĞŶĂƌŝŽ� ƉĂĚĂ� dĂďĞů� ϰ͘ϰ ^ŬĞŶĂƌŝŽ� >ŽŐŽƵƚ� /ŶĐƌĞŵĞŶƚ ϭdĂďĞů� ϰ͘ϭϬ
ŵĞŶŐŐĂŵďĂƌŬĂŶ� ĂůƵƌ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌũĂĚŝ� ƉĂĚĂ� ĨƵŶŐƐŝŽŶĂůŝƚĂƐ� ǇĂŶŐ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ŽůĞŚ� ƵƐĞ�
ĐĂƐĞ�DĞůŝŚĂƚ�'ƌĂĨ͘��ĂůĂŵ�ƵƐĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�DĞŵďƵĂƚ�dŝƚŝŬ��ĂůĂŵ�'ƌĂĨ͕�ƐŬĞŶĂƌŝŽ�ƵƚĂŵĂ�
ǇĂŶŐ�ƚĞƌũĂĚŝ�ĂĚĂůĂŚ�ƉƌŽƐĞƐ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞůŝŚĂƚ�ŐƌĂĨ�ƉĞƌũĂůĂŶĂŶ�ǇĂŶŐ�ĂĚĂ�ƉĂĚĂ�ĚĂƚĂďĂƐĞ͘�
dŝĚĂŬ�ĂĚĂ�ƐŬĞŶĂƌŝŽ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝĨ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌũĂĚŝ�ƉĂĚĂ�ƐŬĞŶĂƌŝŽ�ƵƚĂŵĂ͘

dĂďĞů�ϰ͘ϭϬ ^ŬĞŶĂƌŝŽ�DĞůŝŚĂƚ�'ƌĂĨ�/ŶĐƌĞŵĞŶƚ ϭ

^ŬĞŶĂƌŝŽ�<ĂƐƵƐ�WĂĚĂ�^ŝƐƚĞŵ

^Z^ͺ/� ^Z^ͺ&ͺϬϴͺϬϬϬ

EĂŵĂ�hƐĞ��ĂƐĞ DĞůŝŚĂƚ�ŐƌĂĨ

dƵũƵĂŶ hŶƚƵŬ� ŵĞůŝŚĂƚ� ŐƌĂĨ� ƉĞƌũĂůĂŶĂŶ� ǇĂŶŐ�
ĂĚĂ�ƉĂĚĂ�ĚĂƚĂďĂƐĞ

�ĞƐŬƌŝƉƐŝ� hƐĞ� �ĂƐĞ� ŝŶŝ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ĨƵŶŐƐŝ� ǇĂŶŐ�
ĚĂƉĂƚ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ŽůĞŚ� ĂŬƚŽƌ� ƵŶƚƵŬ�
ŵĞůŝŚĂƚ�ŐƌĂĨ�ƉĂĚĂ�ĚĂƚĂďĂƐĞ

�ŬƚŽƌ WĞŵďƵĂƚ�'ƌĂĨ

<ŽŶĚŝƐŝ��ǁĂů �ŬƚŽƌ�ďĞƌĂĚĂ�Ěŝ�ŵĞŶƵ�ƵƚĂŵĂ

^ŬĞŶĂƌŝŽ�hƚĂŵĂ

�ŬƐŝ��ŬƚŽƌ ZĞĂŬƐŝ�^ŝƐƚĞŵ

ϭ͘ �ŬƚŽƌ�ŵĞŵŝůŝŚ�ƚŽŵďŽů�ƵďĂŚ�
ŐƌĂĨ

Ϯ͘ ^ŝƐƚĞŵ�ŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶ�Ϯ�ƉŝůŝŚĂŶ�
ƌƵƚĞ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌƐĞĚŝĂ� ǇĂŝƚƵ� ŐƌĂĨ�
ƉĞũĂůĂŶ� ŬĂŬŝ� ĚĂŶ� ŐƌĂĨ�
ŬĞŶĚĂƌĂĂŶ�ďĞƌŵŽƚŽƌ

ϯ͘ �ŬƚŽƌ�ŵĞŵŝůŝŚ�ƐĂůĂŚ�ƐĂƚƵ�ŐƌĂĨ�
ǇĂŶŐ�ƚĞƌƐĞĚŝĂ

ϰ͘ ^ŝƐƚĞŵ�ŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶ� ƚĂŵƉŝůĂŶ�
ƉĞƚĂ�ďĞƐĞƌƚĂ�ŐƌĂĨ�ǇĂŶŐ�ĚŝƉŝůŝŚ

<ŽŶĚŝƐŝ��ŬŚŝƌ �ŬƚŽƌ�ŵĞůŝŚĂƚ�ŐƌĂĨ�ƉĂĚĂ�ũĞŶŝƐ�ŐƌĂĨ�ǇĂŶŐ�
ĚŝƉŝůŝŚ�ĚĂůĂŵ�ƚĂŵƉŝůĂŶ�ƉĞƚĂ



ϯϰ

ϰ͘ϯ �ŶĂůŝƐŝƐ�<ĞďƵƚƵŚĂŶ�/ŶĐƌĞŵĞŶƚ Ϯ
WƌŽƐĞƐ� ĂŶĂůŝƐŝƐ� ŬĞďƵƚƵŚĂŶ� ƉĂĚĂ� /ŶĐƌĞŵĞŶƚ Ϯ� � ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ŵĞƚŽĚĞ�

ǁĂǁĂŶĐĂƌĂ͘�DĞƚŽĚĞ�ǁĂǁĂŶĐĂƌĂ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ǁĂǁĂŶĐĂƌĂ�ŬĞƉĂĚĂ�
ƉĂŬĂƌ�dĞŬŶŽůŽŐŝ�/ŶĨŽƌŵĂƐŝ�;d/Ϳ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ƚŽƉŝŬ�ǇĂŶŐ�
ƐĞƌƵƉĂ͘�tĂǁĂŶĐĂƌĂ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐŐĂůŝ� ƚŝŵďĂů� ďĂůŝŬ� ƚĞƌŚĂĚĂƉ� ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ
ĂƉůŝŬĂƐŝ�ǇĂŶŐ�ĚŝŚĂƐŝůŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ƉĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚ�ϭ͘ dƌĂŶƐŬƌŝƉ�ǁĂǁĂŶĐĂƌĂ�
ƵŶƚƵŬ�ĂŶĂůŝƐŝƐ�ŬĞďƵƚƵŚĂŶ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚ�Ϯ ƚĞůĂŚ�ĚŝůĂŵƉŝƌŬĂŶ�ƉĂĚĂ�>�DW/Z�E��͘�

,ĂƐŝů� ĚĂƌŝ� ƉĞŶŐŐĂůŝĂŶ� ƚŝŵďĂů� ďĂůŝŬ� ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ� ǇĂŶŐ� ĚŝŚĂƐŝůŬĂŶ ƉĂĚĂ�
/ŶĐƌĞŵĞŶƚ ϭ ĂĚĂůĂŚ�ƉĞŶĂŵďĂŚĂŶ�ĨƵŶŐƐŝ�ƉĂĚĂ�ŽƉĞƌĂƐŝ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵďĂŶŐƵŶ�ƐƚƌƵŬƚƵƌ�
ĚĂƚĂ�ŐƌĂĨ͕�ǇĂŝƚƵ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐƵďĂŚ�ůŽŬĂƐŝ�ƚŝƚŝŬ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ĚŝďƵĂƚ͕�ŵĞŵďƵĂƚ�ƚŝƚŝŬ�Ěŝ�
ĂŶƚĂƌĂ�ũĂůƵƌ͕�ŵĞŶǇĂƚƵŬĂŶ�ƐĂƚƵ�ƚŝƚŝŬ�ŬĞ�ƚŝƚŝŬ�ůĂŝŶŶǇĂ�ĚĂŶ�ŵĞŵďƵĂƚ�ƚŝƚŝŬ�ďĂƌƵ�ĚŝůƵĂƌ�
ŐƌĂĨ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ĂĚĂ͘

WĂĚĂ� /ŶĐƌĞŵĞŶƚ Ϯ͕� ŬĞďƵƚƵŚĂŶ� ƵƚĂŵĂ� ǇĂŶŐ� ŚĂƌƵƐ� ƚĞƌƐĞĚŝĂ� ĂĚĂůĂŚ�
ĨƵŶŐƐŝŽŶĂůŝƚĂƐ� ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵĂƐƵŬŬĂŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ� ƚĞŵƉĂƚ�ƉĂƌŬŝƌ� ƐĞďĂŐĂŝ� /ŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ
ĚĂƌŝ�ƌƵƚĞ�ŬĞŶĚĂƌĂĂŶ�ďĞƌŵŽƚŽƌ�ŬĞ�ƌƵƚĞ�ƉĞũĂůĂŶ�ŬĂŬŝ͘�^ĞůĂŝŶ�ŝƚƵ͕�ĨƵŶŐƐŝŽŶĂůŝƚĂƐ�ƵŶƚƵŬ�
ƉĞŶĞŶƚƵĂŶ� ƌƵƚĞ ƚĞƌĚĞŬĂƚ� ũƵŐĂ� ŚĂƌƵƐ� ƚĞƌƐĞĚŝĂ� ďĞƐĞƌƚĂ� ƉĞŶĂŵďĂŚĂŶ� ŬĞďƵƚƵŚĂŶ�
ŚĂƐŝů�ĚĂƌŝ�ƚŝŵďĂů�ďĂůŝŬ ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ ϭ ǇĂŶŐ�ĚŝŚĂƐŝůŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ƉĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚ�
ϭ͘

ϰ͘ϯ͘ϭ /ĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐŝ��ŬƚŽƌ

WĂĚĂ� /ŶĐƌĞŵĞŶƚ Ϯ͕� ƚŝĚĂŬ� ĂĚĂ� ĂŬƚŽƌ� ůĂŝŶ� ǇĂŶŐ� ĚŝŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐŝ͘� ,Ăů� ŝŶŝ�
ŵĞŶǇĞďĂďŬĂŶ�ĂŬƚŽƌ�ƉĂĚĂ� /ŶĐƌĞŵĞŶƚ Ϯ�ƐĂŵĂ�ƐĞƉĞƌƚŝ�ĂŬƚŽƌ�ƉĂĚĂ� /ŶĐƌĞŵĞŶƚ ϭ�ĚĂŶ�
ĚŝũĞůĂƐŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ƚĂďĞů�dĂďĞů�ϰ͘ϭϭ͘

dĂďĞů�ϰ͘ϭϭ /ĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐŝ��ŬƚŽƌ�/ŶĐƌĞŵĞŶƚ Ϯ

�ŬƚŽƌ �ĞƐŬƌŝƉƐŝ

WĞŶŐŐƵŶĂ�hŵƵŵ WĞŶŐŐƵŶĂ� hŵƵŵ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ĂŬƚŽƌ�
ǇĂŶŐ�ďĞůƵŵ�ƚĞƌĂƵƚĞŶƚŝŬĂƐŝ�ŽůĞŚ�ƐŝƐƚĞŵ�
ƐĞŚŝŶŐŐĂ�ƚŝĚĂŬ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶŐĂŬƐĞƐ�ĨŝƚƵƌͲ
ĨŝƚƵƌ�ǇĂŶŐ�ĂĚĂ�ƉĂĚĂ�ĂƉůŝŬĂƐŝ͘

WĞŵďƵĂƚ�'ƌĂĨ WĞŵďƵĂƚ�'ƌĂĨ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ĂŬƚŽƌ� ǇĂŶŐ�
ĚĂƉĂƚ�ŵĞŵĂƐƵŬŝ�ƐŝƐƚĞŵ�ƐĞƚĞůĂŚ�ƉƌŽƐĞƐ�
ůŽŐŝŶ͘� WĞŵďƵĂƚ� 'ƌĂĨ� ŵĞŵŝůŝŬŝ� ĂŬƐĞƐ�
ƵŶƚƵŬ� ŵĞŵĂƐƵŬŬĂŶ� ĚĂƚĂ� ƌƵƚĞ� ĚĂůĂŵ�
ďĞŶƚƵŬ�ŐƌĂĨ�ŬĞ�ĚĂůĂŵ�ĚĂƚĂďĂƐĞ͘�^ĞůĂŝŶ�
ŝƚƵ͕�WĞŵďƵĂƚ�'ƌĂĨ�ũƵŐĂ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶŐƵũŝ�
ŐƌĂĨ� ǇĂŶŐ� ĚŝďƵĂƚ� ĚĞŶŐĂŶ�
ŵĞŶŐŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝŬĂŶ� ŐƌĂĨ� ǇĂŶŐ�
ĚŝďƵĂƚ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶĐĂƌŝ�ƌƵƚĞ�ƚĞƌĚĞŬĂƚ�ŬĞ�
ƐĂůĂŚ�ƐĂƚƵ�ƚƵũƵĂŶ ůŽŬĂƐŝ�Ěŝ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ�
�ƌĂǁŝũĂǇĂ͘



ϯϱ

ϰ͘ϯ͘Ϯ ^ƉĞƐŝĨŝŬĂƐŝ�<ĞďƵƚƵŚĂŶ

^ƉĞƐŝĨŝŬĂƐŝ� ŬĞďƵƚƵŚĂŶ� ƉĂĚĂ� ƐŝƐƚĞŵ� ŝŶŝ� ĚŝĚĂƉĂƚ� ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ� ǁĂǁĂŶĐĂƌĂ�
ǇĂŶŐ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ŬĞƉĂĚĂ� ƉĞŶŐŐƵŶĂ� ũĂůĂŶ͘� ^ĞƚŝĂƉ� ŬĞďƵƚƵŚĂŶ� ĨƵŶŐƐŝŽŶĂů� ĂŬĂŶ�
ĚŝďĞƌŝŬĂŶ�ŬŽĚĞ�^Z^ͺ&ͺyyͺzzz͘�yy�ŵĞŶƵŶũƵŬŬĂŶ�ŶŽŵŽƌ�ŬĞďƵƚƵŚĂŶ�ƵƚĂŵĂ�ĚĂŶ�zzz�
ŵĞŶƵŶũƵŬŬĂŶ� ŶŽŵŽƌ� ƐƉĞƐŝĨŝŬĂƐŝ� ĚĂƌŝ� ŬĞďƵƚƵŚĂŶ� ƵƚĂŵĂ͘� �ĞƌŝŬƵƚ� ŚĂƐŝů� ƐƉĞƐŝĨŝŬĂƐŝ�
ŬĞďƵƚƵŚĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝĚĂƉĂƚŬĂŶ�

ϭ͘ <ĞďƵƚƵŚĂŶ�WĞŵďƵĂƚ�'ƌĂĨ

dĂďĞů�ϰ͘ϭϮ ^ƉĞƐŝĨŝŬĂƐŝ�<ĞďƵƚƵŚĂŶ�WĞŵďƵĂƚ�'ƌĂĨ�/ŶĐƌĞŵĞŶƚ Ϯ

EŽ͘ EĂŵĂ�hƐĞ�
�ĂƐĞ

�ŬƚŽƌ ^ƉĞƐŝĨŝŬĂƐŝ <ŽĚĞ

ϭ >ŽŐŝŶ WĞŶŐŐƵŶĂ�
hŵƵŵ

^ŝƐƚĞŵ� ŚĂƌƵƐ� ĚĂƉĂƚ�
ŵĞŶŐĂƵƚĞŶƚŝŬĂƐŝ�
ƉĞŶŐŐƵŶĂ� ƐĞďĂŐĂŝ�
WĞŵďƵĂƚ�'ƌĂĨ

^Z^ͺ&ͺϬϭͺϬϬϬ

ϭ͘ϭ &ŽƌŵƵůŝƌ� ůŽŐŝŶ� ǇĂŶŐ�
ŚĂƌƵƐ� ĚŝŝƐŝ� ĂĚĂůĂŚ�
ĞŵĂŝů�ĚĂŶ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ
ĚĞŶŐĂŶ� ŵŝŶŝŵĂů� ϴ�
ŬĂƌĂŬƚĞƌ

^Z^ͺ&ͺϬϭͺϬϬϭ

Ϯ >ŽŐŽƵƚ WĞŵďƵĂƚ�
'ƌĂĨ

^ŝƐƚĞŵ� ŚĂƌƵƐ� ĚĂƉĂƚ�
ŵĞŶŐĞůƵĂƌŬĂŶ�
ƉĞŶŐŐƵŶĂ� ĚĂƌŝ�
ƐŝƐƚĞŵ� ƐĞďĂŐĂŝ�
WĞŵďƵĂƚ�'ƌĂĨ

^Z^ͺ&ͺϬϮͺϬϬϬ

ϯ DĞŵďƵĂƚ�dŝƚŝŬ�
�ĂůĂŵ�'ƌĂĨ

WĞŵďƵĂƚ�
'ƌĂĨ

^ŝƐƚĞŵ� ŚĂƌƵƐ� ĚĂƉĂƚ�
ŵĞŵĂƐƵŬŬĂŶ� ƚŝƚŝŬ�
ďĞƌƵƉĂ� >ĂƚŝƚƵĚĞ�
ĚĂŶ�>ŽŶŐŝƚƵĚĞ�ǇĂŶŐ�
ŵĞŵďĂŶŐƵŶ�
ƐĞďƵĂŚ� ŐƌĂĨ� ŬĞ�
ĚĂůĂŵ� ĚĂƚĂďĂƐĞ
ĚĞŶŐĂŶ� ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�
ƚĂƉ ƉĂĚĂ�ƉĞƚĂ͘

^Z^ͺ&ͺϬϯͺϬϬϬ

ϰ hŶĚŽ WĞŵďƵĂƚ�
'ƌĂĨ

^ŝƐƚĞŵ� ŚĂƌƵƐ� ĚĂƉĂƚ�
ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ĨƵŶŐƐŝ�
ƵŶƚƵŬ� ƵŶĚŽ͕� ǇĂŝƚƵ�
ŵĞŶŐĞŵďĂůŝŬĂŶ�
ŬŽŶĚŝƐŝ� ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ�
ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�
ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ

^Z^ͺ&ͺϬϰͺϬϬϬ



ϯϲ

ϱ ZĞĚŽ WĞŵďƵĂƚ�
'ƌĂĨ

^ŝƐƚĞŵ� ŚĂƌƵƐ� ĚĂƉĂƚ�
ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ĨƵŶŐƐŝ�
ƵŶƚƵŬ� ƌĞĚŽ͕� ǇĂŝƚƵ�
ŵĞŶŐĞŵďĂůŝŬĂŶ�
ŬŽŶĚŝƐŝ� ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ�
ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ƐĞďĞůƵŵ�
ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƵŶĚŽ

^Z^ͺ&ͺϬϱͺϬϬϬ

ϲ DĞŶŐŚĂƉƵƐ�
dŝƚŝŬ

WĞŵďƵĂƚ�
'ƌĂĨ

^ŝƐƚĞŵ� ŚĂƌƵƐ� ĚĂƉĂƚ�
ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ĨƵŶŐƐŝ�
ŵĞŶŐŚĂƉƵƐ� ƚŝƚŝŬ�
ƉĂĚĂ� ƐĞďƵĂŚ� ŐƌĂĨ�
ĚĂƌŝ�ĚĂƚĂďĂƐĞ

^Z^ͺ&ͺϬϲͺϬϬϬ

ϳ ZĞƐĞƚ�'ƌĂĨ WĞŵďƵĂƚ�
'ƌĂĨ

^ŝƐƚĞŵ� ŚĂƌƵƐ� ĚĂƉĂƚ�
ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ĨƵŶŐƐŝ�
ŵĞŶŐŚĂƉƵƐ� ƐĞŵƵĂ�
ƚŝƚŝŬ� ĚĂŶ� ũĂůƵƌ� ƉĂĚĂ�
ƐĞďƵĂŚ� ŐƌĂĨ� ĚĂƌŝ�
ĚĂƚĂďĂƐĞ

^Z^ͺ&ͺϬϳͺϬϬϬ

ϴ DĞůŝŚĂƚ�ŐƌĂĨ WĞŵďƵĂƚ�
'ƌĂĨ

^ŝƐƚĞŵ� ŚĂƌƵƐ� ĚĂƉĂƚ�
ŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶ� ŐƌĂĨ�
ǇĂŶŐ� ƚĞƌƐŝŵƉĂŶ�
ƉĂĚĂ�ĚĂƚĂďĂƐĞ͘

^Z^ͺ&ͺϬϴͺϬϬϬ

ϴ͘ϭ 'ƌĂĨ� ǇĂŶŐ� ĚĂƉĂƚ�
ĚŝƚĂŵƉŝůŬĂŶ� ĂĚĂůĂŚ�
ŐƌĂĨ�ƉĞũĂůĂŶ�ŬĂŬŝ�ĚĂŶ�
ŐƌĂĨ� ŬĞŶĚĂƌĂĂŶ�
ďĞƌŵŽƚŽƌ

^Z^ͺ&ͺϬϴͺϬϬϭ

ϴ͘Ϯ 'ƌĂĨ� ĚŝƚĂŵƉŝůŬĂŶ�
ĚĂůĂŵ� ďĞŶƚƵŬ� ƉĞƚĂ�
ǇĂŶŐ� ĚŝĚĂůĂŵŶǇĂ�
ƚĞƌĚĂƉĂƚ� ƚŝƚŝŬͲƚŝƚŝŬ�
ĚĂŶ� ũĂůƵƌͲũĂůƵƌ� ǇĂŶŐ�
ŵĞŵďĞŶƚƵŬ�ŐƌĂĨ

^Z^ͺ&ͺϬϴͺϬϬϮ

ϵ DĞŶŐƵďĂŚ�
>ŽŬĂƐŝ�dŝƚŝŬ

WĞŵďƵĂƚ�
'ƌĂĨ

^ŝƐƚĞŵ� ŚĂƌƵƐ� ĚĂƉĂƚ�
ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ĨƵŶŐƐŝ�
ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶŐƵďĂŚ�
ůŽŬĂƐŝ� ƐƵĂƚƵ� ƚŝƚŝŬ�
ƉĂĚĂ�ƐĞďƵĂŚ�ŐƌĂĨ

^Z^ͺ&ͺϬϵͺϬϬϬ

ϭϬ DĞŵďƵĂƚ�dŝƚŝŬ�
�ŝĂŶƚĂƌĂ�Ϯ�

dŝƚŝŬ�ĚĂůĂŵ�ϭ�
:ĂůƵƌ

WĞŵďƵĂƚ�
'ƌĂĨ

^ŝƐƚĞŵ� ŚĂƌƵƐ� ĚĂƉĂƚ�
ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ĨƵŶŐƐŝ�
ƵŶƚƵŬ� ŵĞŵďƵĂƚ�
ƚŝƚŝŬ�Ěŝ�ĂŶƚĂƌĂ�Ϯ�ƚŝƚŝŬ�

^Z^ͺ&ͺϭϬͺϬϬϬ



ϯϳ

ĚĂůĂŵ� ϭ� ũĂůƵƌ� ƉĂĚĂ�
ƐĞďƵĂŚ�ŐƌĂĨ

ϭϭ DĞŶǇĂƚƵŬĂŶ�Ϯ�
dŝƚŝŬ

WĞŵďƵĂƚ�
'ƌĂĨ

^ŝƐƚĞŵ� ŚĂƌƵƐ� ĚĂƉĂƚ�
ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ĨƵŶŐƐŝ�
ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶǇĂƚƵŬĂŶ�
Ϯ� ƚŝƚŝŬ�ƉĂĚĂ�ƐĞďƵĂŚ�
ŐƌĂĨ

^Z^ͺ&ͺϭϭͺϬϬϬ

ϭϮ DĞŵďƵĂƚ�dŝƚŝŬ�
�ŝůƵĂƌ�'ƌĂĨ

WĞŵďƵĂƚ�
'ƌĂĨ

^ŝƐƚĞŵ� ŚĂƌƵƐ� ĚĂƉĂƚ�
ŵĞŵďƵĂƚ� ƚŝƚŝŬ�
ĚŝůƵĂƌ� ũĂůƵƌ� ƉĂĚĂ�
ƐĞďƵĂŚ�ŐƌĂĨ

^Z^ͺ&ͺϭϮͺϬϬϬ

ϭϯ DĞůŝŚĂƚ�
ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ

WĞŵďƵĂƚ�
'ƌĂĨ

^ŝƐƚĞŵ� ŚĂƌƵƐ� ĚĂƉĂƚ�
ŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶ�
ůŽŬĂƐŝ� ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ�
ǇĂŶŐ� ƚĞƌƐŝŵƉĂŶ�
ƉĂĚĂ�ĚĂƚĂďĂƐĞ

^Z^ͺ&ͺϭϯͺϬϬϬ

ϭϰ DĞŵĂƐƵŬŬĂŶ�
ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ

WĞŵďƵĂƚ�
'ƌĂĨ

^ŝƐƚĞŵ� ŚĂƌƵƐ� ĚĂƉĂƚ�
ŵĞŵĂƐƵŬŬĂŶ�ůŽŬĂƐŝ�
ƐĞďĂŐĂŝ�
ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ�
ƐĞďĂŐĂŝ� ƚĞŵƉĂƚ�
ƉĞƌƵďĂŚĂŶ� ƌƵƚĞ�
ŬĞŶĚĂƌĂĂŶ�
ďĞƌŵŽƚŽƌ� ĚĂŶ� ƌƵƚĞ�
ƉĞũĂůĂŶ�ŬĂŬŝ

^Z^ͺ&ͺϭϰͺϬϬϬ

ϭϰ͘ϭ >ŽŬĂƐŝ� ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ�
ŵĞŵŝůŝŬŝ� ϯ� ũĞŶŝƐ͕�
ǇĂŝƚƵ� ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ�
ƌƵƚĞ� ŬĞŶĚĂƌĂĂŶ�
ŵŽƚŽƌ͕� ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ�
ƌƵƚĞ� ŬĞŶĚĂƌĂĂŶ�
ŵŽďŝů͕� ĚĂŶ�
ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ� ƌƵƚĞ�
ŬĞŶĚĂƌĂĂŶ� ŵŽƚŽƌ�
ĚĂŶ�ŵŽďŝů

^Z^ͺ&ͺϭϰͺϬϬϭ

ϭϰ͘Ϯ >ŽŬĂƐŝ� ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ�
ďĞƌƵƉĂ ƚŝƚŝŬ� ůŽŬĂƐŝ�
ůĂƚŝƚƵĚĞ� ĚĂŶ�
ůŽŶŐŝƚƵĚĞ

^Z^ͺ&ͺϭϰͺϬϬϮ

ϭϱ DĞŶŐƵďĂŚ�
ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ

WĞŵďƵĂƚ�
'ƌĂĨ

^ŝƐƚĞŵ� ŚĂƌƵƐ� ĚĂƉĂƚ�
ŵĞŶŐƵďĂŚ� ĚĂƚĂ�

^Z^ͺ&ͺϭϱͺϬϬϬ



ϯϴ

ůŽŬĂƐŝ� ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ�
ĚĂƌŝ�ĚĂƚĂďĂƐĞ

ϭϲ DĞŶŐŚĂƉƵƐ�
ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ

WĞŵďƵĂƚ�
'ƌĂĨ

^ŝƐƚĞŵ� ŚĂƌƵƐ� ĚĂƉĂƚ�
ŵĞŶŐŚĂƉƵƐ� ůŽŬĂƐŝ�
ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ� ĚĂƌŝ�
ĚĂƚĂďĂƐĞ

^Z^ͺ&ͺϭϲͺϬϬϬ

ϭϳ

DĞůŝŚĂƚ�ƌƵƚĞ�
ƚĞƌĚĞŬĂƚ�ŬĞ�
ůŽŬĂƐŝ�ƚƵũƵĂŶ

WĞŵďƵĂƚ�
'ƌĂĨ

^ŝƐƚĞŵ� ŚĂƌƵƐ� ĚĂƉĂƚ�
ŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶ� ƌƵƚĞ�
ƚĞƌĚĞŬĂƚ�ĚĂƌŝ� ƉŽƐŝƐŝ�
ƉĞŶŐŐƵŶĂ� ũĂůĂŶ� ŬĞ�
ƉŽƐŝƐŝ� ǇĂŶŐ� ĚŝƚƵũƵ�
ŽůĞŚ� ƉĞŶŐŐƵŶĂ�
ũĂůĂŶ

^Z^ͺ&ͺϭϳͺϬϬϬ

ϭϳ͘ϭ WŽƐŝƐŝ� ƚƵũƵĂŶ� Ěŝ�
ĚĞĨŝŶŝƐŝŬĂŶ� ŽůĞŚ�
ĚĂƚĂ� ŬŽŶƐƚĂŶ� ǇĂŶŐ�
ďĞƌŝƐŝ�ůŽŬĂƐŝͲůŽŬĂƐŝ�Ěŝ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ�
�ƌĂǁŝũĂǇĂ� ĚĂŶ�
ĚŝƚĂŵƉŝůŬĂŶ� ĚĂůĂŵ�
ďĞŶƚƵŬ�DĂƌŬĞƌ�ƉĂĚĂ�
ƉĞƚĂ

^Z^ͺ&ͺϭϳͺϬϬϭ

ϭϳ͘Ϯ ^ŝƐƚĞŵ�
ŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶ� ƌƵƚĞ�
ƚĞƌĚĞŬĂƚ� ĚĞŶŐĂŶ�
ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ũĞŶŝƐ�
ƌƵƚĞ� ǇĂŶŐ� ĚŝƉŝůŝŚ�
ŽůĞŚ�ƉĞŶŐŐƵŶĂ�ũĂůĂŶ�
ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ

^Z^ͺ&ͺϭϳͺϬϬϮ

ϭϳ͘ϯ ZƵƚĞ� ǇĂŶŐ� ĚĂƉĂƚ�
ĚŝƉŝůŝŚ� ĂĚĂůĂŚ� ƌƵƚĞ�
ƉĞũĂůĂŶ� ŬĂŬŝ� ĚĂŶ�
ƌƵƚĞ� ŬĞŶĚĂƌĂĂŶ�
ďĞƌŵŽƚŽƌ

^Z^ͺ&ͺϭϳͺϬϬϯ

ϭϳ͘ϰ WĂĚĂ� ƌƵƚĞ�
ŬĞŶĚĂƌĂĂŶ�
ďĞƌŵŽƚŽƌ͕� ƌƵƚĞ�
ŚĂƌƵƐ� ŵĞůĂůƵŝ�
ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ�
ƚĞƌĚĞŬĂƚ� ĚĂŶ�
ĚŝůĂŶũƵƚŬĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ�

^Z^ͺ&ͺϭϳͺϬϬϰ



ϯϵ

ƌƵƚĞ�ƉĞũĂůĂŶ�ŬĂŬŝ� ŬĞ�
ůŽŬĂƐŝ�ƚƵũƵĂŶ

ϰ͘ϯ͘ϯ hƐĞ��ĂƐĞ��ŝĂŐƌĂŵ

hƐĞ� �ĂƐĞ� �ŝĂŐƌĂŵ� ǇĂŶŐ� ĚŝƚĂŵƉŝůŬĂŶ� ƉĂĚĂ� 'ĂŵďĂƌ� ϰ͘ϭ ŵĞŶĚĞƐŬƌŝƉƐŝŬĂŶ�
ŝŶƚĞƌĂŬƐŝ� ĂŬƚŽƌ� ĚĂŶ� ĨƵŶŐƐŝŽŶĂůŝƚĂƐ� ǇĂŶŐ� ĚĂƉĂƚ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ� ƐƵĚƵƚ�
ƉĂŶĚĂŶŐ�ƉĞŶŐŐƵŶĂ͘�WĂĚĂ�ĂŶĂůŝƐŝƐ�ŬĞďƵƚƵŚĂŶ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚ Ϯ͕�ƚĞƌĚĂƉĂƚ�Ϯ�ĂŬƚŽƌ�ǇĂŶŐ�Ěŝ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐŝ�ǇĂŝƚƵ�WĞŶŐŐƵŶĂ�hŵƵŵ�ĚĂŶ�WĞŵďƵĂƚ�'ƌĂĨ�ǇĂŶŐ�ďĞƌŝŶƚĞƌĂŬƐŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ϭϯ�
ƵƐĞ� ĐĂƐĞ͕� ǇĂŝƚƵ� >ŽŐŝŶ͕�hŶĚŽ͕�ZĞĚŽ�DĞŶŐŚĂƉƵƐ�dŝƚŝŬ͕� ZĞƐĞƚ�'ƌĂĨ͕�DĞŵďƵĂƚ�dŝƚŝŬ�
�ŝůƵĂƌ�'ƌĂĨ͕�DĞŶǇĂƚƵŬĂŶ�Ϯ�dŝƚŝŬ͕�DĞŶŐƵďĂŚ�>ŽŬĂƐŝ�dŝƚŝŬ͕�DĞŵďƵĂƚ�dŝƚŝŬ��ŝĂŶƚĂƌĂ�Ϯ�
dŝƚŝŬ� ĚĂůĂŵ� ϭ� :ĂůƵƌ͕� >ŽŐŽƵƚ͕� DĞůŝŚĂƚ� 'ƌĂĨ͕� DĞŵĂƐƵŬŬĂŶ� >ŽŬĂƐŝ� /ŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ͕�
DĞŶŐƵďĂŚ� >ŽŬĂƐŝ� /ŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ͕� ĚĂŶ�DĞůŝŚĂƚ� ZƵƚĞ� dĞƌĚĞŬĂƚ� ŬĞ� >ŽŬĂƐŝ� dƵũƵĂŶ� Ěŝ�
>ŝŶŐŬƵŶŐĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ��ƌĂǁŝũĂǇĂ͘�

'ĂŵďĂƌ�ϰ͘Ϯ hƐĞ��ĂƐĞ��ŝĂŐƌĂŵ�/ŶĐƌĞŵĞŶƚ Ϯ



ϰϬ

ϰ͘ϯ͘ϰ hƐĞ �ĂƐĞ ^ĐĞŶĂƌŝŽ

ϰ͘ϯ͘ϰ͘ϭ hƐĞ �ĂƐĞ ^ĐĞŶĂƌŝŽ >ŽŐŝŶ�/ŶĐƌĞŵĞŶƚ�Ϯ

^ŬĞŶĂƌŝŽ� ƉĂĚĂ� dĂďĞů� ϰ͘ϭϯ ŵĞŶŐŐĂŵďĂƌŬĂŶ� ĂůƵƌ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌũĂĚŝ� ƉĂĚĂ�
ĨƵŶŐƐŝŽŶĂůŝƚĂƐ� ǇĂŶŐ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ŽůĞŚ� ƵƐĞ� ĐĂƐĞ� >ŽŐŝŶ͘� �ĂůĂŵ� ƵƐĞ� ƐĐĞŶĂƌŝŽ� >ŽŐŝŶ͕�
ƐŬĞŶĂƌŝŽ�ƵƚĂŵĂ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌũĂĚŝ�ĂĚĂůĂŚ�ƉƌŽƐĞƐ�>ŽŐŝŶ�ǇĂŶŐ�ďĞƌŚĂƐŝů͘�^ĞůĂŝŶ�ŝƚƵ͕�ƚĞƌĚĂƉĂƚ�
ϭ�ƐŬĞŶĂƌŝŽ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝĨ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌũĂĚŝ�ŬĞƚŝŬĂ�ƉƌŽƐĞƐ�>ŽŐŝŶ�ŐĂŐĂů͘

dĂďĞů�ϰ͘ϭϯ ^ŬĞŶĂƌŝŽ�>ŽŐŝŶ�/ŶĐƌĞŵĞŶƚ Ϯ

^ŬĞŶĂƌŝŽ�<ĂƐƵƐ�WĂĚĂ�^ŝƐƚĞŵ

^Z^ͺ/� ^Z^ͺ&ͺϭͺϬϬϬ

EĂŵĂ�hƐĞ��ĂƐĞ >ŽŐŝŶ

dƵũƵĂŶ DĞŶŐĂƵƚĞŶƚŝŬĂƐŝ�ĂŬƚŽƌ�WĞŶŐŐƵŶĂ��ŝĂƐĂ�
ŵĞŶũĂĚŝ�WĞŵďƵĂƚ�'ƌĂĨ

�ĞƐŬƌŝƉƐŝ� hƐĞ� �ĂƐĞ� ŝŶŝ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ĨƵŶŐƐŝ� ǇĂŶŐ�
ĚĂƉĂƚ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ŽůĞŚ� ĂŬƚŽƌ� ƵŶƚƵŬ�
ŵĂƐƵŬ� ŬĞ� ĚĂůĂŵ� ƐŝƐƚĞŵ� ŵĞŶũĂĚŝ�
WĞŵďƵĂƚ�'ƌĂĨ

�ŬƚŽƌ WĞŶŐŐƵŶĂ�hŵƵŵ

<ŽŶĚŝƐŝ��ǁĂů �ŬƚŽƌ�ďĞƌĂĚĂ�Ěŝ�ŚĂůĂŵĂŶ�ůŽŐŝŶ

^ŬĞŶĂƌŝŽ�hƚĂŵĂ

�ŬƐŝ��ŬƚŽƌ ZĞĂŬƐŝ�^ŝƐƚĞŵ

ϭ͘ �ŬƚŽƌ�ŵĞŵĂƐƵŬŬĂŶ�ĚĂƚĂ�ĞŵĂŝů�
ĚĂŶ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ĚĂŶ�ŵĞŶĞŬĂŶ�
ƚŽŵďŽů�ůŽŐŝŶ

Ϯ͘ ^ŝƐƚĞŵ� ŵĞŵĂƐƵŬŬĂŶ� ĂŬƚŽƌ�
ŵĞŶũĂĚŝ� WĞŵďƵĂƚ� 'ƌĂĨ� ĚĂŶ�
ŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶ� ƚĂŵƉŝůĂŶ� ĂǁĂů�
WĞŵďƵĂƚ�'ƌĂĨ

^ŬĞŶĂƌŝŽ��ůƚĞƌŶĂƚŝĨ�ϭ�͗�:ŝŬĂ�ƵƐĞƌŶĂŵĞ�ĚĂŶ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ƚŝĚĂŬ�ƚĞƌĚĂĨƚĂƌ�ƉĂĚĂ�
ĚĂƚĂďĂƐĞ

�ŬƐŝ��ŬƚŽƌ ZĞĂŬƐŝ�^ŝƐƚĞŵ

ϭ͘ ^ŝƐƚĞŵ� ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ� ŶŽƚŝĨŝŬĂƐŝ�
ďĂŚǁĂ� ĞŵĂŝů� ĚĂŶ� ƉĂƐƐǁŽƌĚ�
ƚŝĚĂŬ�ƚĞƌĚĂĨƚĂƌ

<ŽŶĚŝƐŝ��ŬŚŝƌ �ŬƚŽƌ�ŵĂƐƵŬ�ŬĞ�ĚĂůĂŵ�ƐŝƐƚĞŵ�ŵĞŶũĂĚŝ�
WĞŵďƵĂƚ�'ƌĂĨ



ϰϭ

ϰ͘ϯ͘ϰ͘Ϯ hƐĞ �ĂƐĞ ^ĐĞŶĂƌŝŽ >ŽŐŽƵƚ�/ŶĐƌĞŵĞŶƚ�Ϯ

^ŬĞŶĂƌŝŽ� ƉĂĚĂ� dĂďĞů� ϰ͘ϭϰ ŵĞŶŐŐĂŵďĂƌŬĂŶ� ĂůƵƌ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌũĂĚŝ� ƉĂĚĂ�
ĨƵŶŐƐŝŽŶĂůŝƚĂƐ�ǇĂŶŐ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ŽůĞŚ�ƵƐĞ�ĐĂƐĞ�>ŽŐŽƵƚ͘��ĂůĂŵ�ƵƐĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�>ŽŐŽƵƚ͕�
ƐŬĞŶĂƌŝŽ� ƵƚĂŵĂ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌũĂĚŝ� ĂĚĂůĂŚ� ƉƌŽƐĞƐ� >ŽŐŽƵƚ� ǇĂŶŐ� ďĞƌŚĂƐŝů͘� dŝĚĂŬ� ĂĚĂ�
ƐŬĞŶĂƌŝŽ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝĨ�ĚĂƌŝ�ƐŬĞŶĂƌŝŽ�ƵƚĂŵĂ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌũĂĚŝ͘

dĂďĞů�ϰ͘ϭϰ ^ŬĞŶĂƌŝŽ�>ŽŐŽƵƚ�/ŶĐƌĞŵĞŶƚ Ϯ

^ŬĞŶĂƌŝŽ�<ĂƐƵƐ�WĂĚĂ�^ŝƐƚĞŵ

^Z^ͺ/� ^Z^ͺ&ͺϬϮͺϬϬϬ

EĂŵĂ�hƐĞ��ĂƐĞ >ŽŐŽƵƚ

dƵũƵĂŶ hŶƚƵŬ� ŬĞůƵĂƌ� ĚĂƌŝ� ƐŝƐƚĞŵ� ƐĞďĂŐĂŝ�
WĞŵďƵĂƚ�'ƌĂĨ

�ĞƐŬƌŝƉƐŝ� hƐĞ� �ĂƐĞ� ŝŶŝ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ĨƵŶŐƐŝ� ǇĂŶŐ�
ĚĂƉĂƚ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ŽůĞŚ� ĂŬƚŽƌ� ƵŶƚƵŬ�
ŬĞůƵĂƌ� ĚĂƌŝ� ƐŝƐƚĞŵ� ƐĞďĂŐĂŝ� WĞŵďƵĂƚ�
'ƌĂĨ

�ŬƚŽƌ WĞŵďƵĂƚ�'ƌĂĨ

<ŽŶĚŝƐŝ��ǁĂů �ŬƚŽƌ� ƚĞůĂŚ� ŵĂƐƵŬ� ŬĞ� ĚĂůĂŵ� ƐŝƐƚĞŵ�
ƐĞďĂŐĂŝ� WĞŵďƵĂƚ� 'ƌĂĨ� ĚĂŶ� ďĞƌĂĚĂ� Ěŝ�
ŵĞŶƵ�ƵƚĂŵĂ

^ŬĞŶĂƌŝŽ hƚĂŵĂ

�ŬƐŝ��ŬƚŽƌ ZĞĂŬƐŝ�^ŝƐƚĞŵ

ϭ͘ �ŬƚŽƌ�ŵĞŵŝůŝŚ�ƚŽŵďŽů�ůŽŐŽƵƚ Ϯ͘ ^ŝƐƚĞŵ� ŵĞŶŐĞůƵĂƌŬĂŶ� ĂŬƚŽƌ�
ƐĞďĂŐĂŝ� WĞŵďƵĂƚ� 'ƌĂĨ� ĚĂŶ�
ŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶ� ƚĂŵƉŝůĂŶ�
ŚĂůĂŵĂŶ�ůŽŐŝŶ

<ŽŶĚŝƐŝ��ŬŚŝƌ �ŬƚŽƌ� ŬĞůƵĂƌ� ĚĂƌŝ� ƐŝƐƚĞŵ� ƐĞďĂŐĂŝ�
WĞŵďƵĂƚ� 'ƌĂĨ� ĚĂŶ� ŵĞŶũĂĚŝ� ĂŬƚŽƌ�
WĞŶŐŐƵŶĂ�hŵƵŵ

ϰ͘ϯ͘ϰ͘ϯ hƐĞ �ĂƐĞ ^ĐĞŶĂƌŝŽDĞŵďƵĂƚ�dŝƚŝŬ��ĂůĂŵ�'ƌĂĨ�/ŶĐƌĞŵĞŶƚ�Ϯ

^ŬĞŶĂƌŝŽ� ƉĂĚĂ� dĂďĞů� ϰ͘ϭϱ ŵĞŶŐŐĂŵďĂƌŬĂŶ� ĂůƵƌ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌũĂĚŝ� ƉĂĚĂ�
ĨƵŶŐƐŝŽŶĂůŝƚĂƐ�ǇĂŶŐ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ŽůĞŚ�ƵƐĞ�ĐĂƐĞ�DĞŵďƵĂƚ�dŝƚŝŬ��ĂůĂŵ�'ƌĂĨ͘��ĂůĂŵ�ƵƐĞ�
ƐĐĞŶĂƌŝŽ�DĞŵďƵĂƚ�dŝƚŝŬ��ĂůĂŵ�'ƌĂĨ͕� ƐŬĞŶĂƌŝŽ�ƵƚĂŵĂ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌũĂĚŝ�ĂĚĂůĂŚ�ƉƌŽƐĞƐ�
ƵŶƚƵŬ� ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ƉĞŵďƵĂƚĂŶ� ƚŝƚŝŬ� ďĂƌƵ� Ěŝ� ĚĂůĂŵ� ŐƌĂĨ͘� dĞƌĚĂƉĂƚ� Ϯ� ƐŬĞŶĂƌŝŽ�
ĂůƚĞƌŶĂƚŝĨ� ǇĂŶŐ� ĚĂƉĂƚ� ƚĞƌũĂĚŝ� ƉĂĚĂ� ƐŬĞŶĂƌŝŽ� ƵƚĂŵĂ͕� ǇĂŝƚƵ� ŬĞƚŝŬĂ� ƉĞŶŐŐƵŶĂ�
ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ƉĞŵďĂƚĂůĂŶ� ƚĞƌŚĂĚĂƉ� ĂŬƐŝ� ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ;ĨƵŶŐƐŝ� ƵŶĚŽͿ� ĚĂŶ�
ŬĞƚŝŬĂ�ƉĞŶŐŐƵŶĂ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŵďĂƚĂůĂŶ�ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ĂŬƐŝ�ƵŶĚŽ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�
;ĨƵŶŐƐŝ�ƌĞĚŽͿ͘



ϰϮ

dĂďĞů�ϰ͘ϭϱ ^ŬĞŶĂƌŝŽ�DĞŵďƵĂƚ�dŝƚŝŬ��ĂůĂŵ�'ƌĂĨ�/ŶĐƌĞŵĞŶƚ Ϯ

^ŬĞŶĂƌŝŽ�<ĂƐƵƐ�WĂĚĂ�^ŝƐƚĞŵ

^Z^ͺ/� ^Z^ͺ&ͺϬϯͺϬϬϬ

EĂŵĂ�hƐĞ��ĂƐĞ DĞŵďƵĂƚ�dŝƚŝŬ��ĂůĂŵ�'ƌĂĨ

dƵũƵĂŶ hŶƚƵŬ�ŵĞŵďƵĂƚ� ƚŝƚŝŬ� ĚĂůĂŵ� ŐƌĂĨ� ĚĂŶ�
ŵĞŶǇŝŵƉĂŶŶǇĂ�ƉĂĚĂ�ĚĂƚĂďĂƐĞ

�ĞƐŬƌŝƉƐŝ� hƐĞ� �ĂƐĞ� ŝŶŝ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ĨƵŶŐƐŝ� ǇĂŶŐ�
ĚĂƉĂƚ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ŽůĞŚ� ĂŬƚŽƌ� ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŵďƵĂƚ� ƚŝƚŝŬ� ĚĂůĂŵ� ŐƌĂĨ� ĚĂŶ�
ŵĞŶǇŝŵƉĂŶŶǇĂ�ƉĂĚĂ�ĚĂƚĂďĂƐĞ

�ŬƚŽƌ WĞŵďƵĂƚ�'ƌĂĨ

<ŽŶĚŝƐŝ��ǁĂů �ŬƚŽƌ� ƚĞůĂŚ� ŵĂƐƵŬ ŬĞ� ĚĂůĂŵ� ƐŝƐƚĞŵ�
ƐĞďĂŐĂŝ� WĞŵďƵĂƚ� 'ƌĂĨ� ĚĂŶ� ŵĞŵŝůŝŚ�
ŵĞŶƵ�ŵĞŵďƵĂƚ�ŐƌĂĨ

^ŬĞŶĂƌŝŽ�hƚĂŵĂ

�ŬƐŝ��ŬƚŽƌ ZĞĂŬƐŝ�^ŝƐƚĞŵ

ϭ͘ �ŬƚŽƌ�ŵĞŵŝůŝŚ�ũĞŶŝƐ�ŐƌĂĨ�ǇĂŶŐ�
ĂŬĂŶ�Ěŝ�ƵďĂŚ

Ϯ͘ ^ŝƐƚĞŵ�ŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶ� ƚĂŵƉŝůĂŶ�
ƉĞƚĂ

ϯ͘ �ŬƚŽƌ� ŵĞŵŝůŝŚ� ƚŝƚŝŬ� ƵŶƚƵŬ�
ƐĞďĂŐĂŝ�ĂǁĂů�ĚĂƌŝ�ǀĞŬƚŽƌ

ϰ͘ ^ŝƐƚĞŵ� ŵĞŶĂŶĚĂŝ� ƚŝƚŝŬ� ĂǁĂů�
ǇĂŶŐ�ĚŝƉŝůŝŚ�ŽůĞŚ�ĂŬƚŽƌ

ϱ͘ �ŬƚŽƌ� ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ƚĂƉ� Ěŝ� ĂƌĞĂ�
ƉĂĚĂ�ƚĂŵƉŝůĂŶ�ƉĞƚĂ

ϲ͘ ^ŝƐƚĞŵ� ŵĞŶĂŵďĂŚŬĂŶ� ƚŝƚŝŬ�
ďĂƌƵ� ƉĂĚĂ� ůŽŬĂƐŝ� ǇĂŶŐ� Ěŝ� ƚĂƉ�
ƐĞďĂŐĂŝ�ƚŝƚŝŬ�ĂŬŚŝƌ�ĚĂƌŝ�ǀĞŬƚŽƌ

ϳ͘ �ŬƚŽƌ�ŵĞŶĞŬĂŶ�ƚŽŵďŽů�ƐŝŵƉĂŶ ϴ͘ ^ŝƐƚĞŵ� ŵĞŶǇŝŵƉĂŶ� ĚĂƚĂ� ŐƌĂĨ�
ƚĞƌďĂƌƵ�ŬĞĚĂůĂŵ�ĚĂƚĂďĂƐĞ

<ŽŶĚŝƐŝ��ŬŚŝƌ dŝƚŝŬ� ǇĂŶŐ� ĚŝƚĂŵďĂŚŬĂŶ� ƚĞƌƐŝŵƉĂŶ�
ƉĂĚĂ�ĚĂƚĂďĂƐĞ

^ŬĞŶĂƌŝŽ��ůƚĞƌŶĂƚŝĨ�Ϯ�͗�:ŝŬĂ�ĂŬƚŽƌ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŵďĂƚĂůĂŶ�ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ĂŬƐŝ�ǇĂŶŐ�
ƚĞůĂŚ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ

�ŬƐŝ��ŬƚŽƌ ZĞĂŬƐŝ�^ŝƐƚĞŵ

ϭ͘ �ŬƚŽƌ�ŵĞŶĞŬĂŶ�ƚŽŵďŽů�ƵŶĚŽ Ϯ͘ ^ŝƐƚĞŵ� ŵĞŶŐŚĂƉƵƐ� ƚŝƚŝŬ� ǇĂŶŐ�
ƚĞůĂŚ�ĚŝƚĂŵďĂŚŬĂŶ� ĂŬƚŽƌ�ƉĂĚĂ�
ĂŬƐŝ�ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ

<ŽŶĚŝƐŝ��ŬŚŝƌ dŝƚŝŬ�ĚŝŚĂƉƵƐ�ĚĂƌŝ�ĚĂƚĂďĂƐĞ

^ŬĞŶĂƌŝŽ��ůƚĞƌŶĂƚŝĨ�Ϯ�͗�:ŝŬĂ�ĂŬƚŽƌ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŵďĂƚĂůĂŶ�ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ƵŶĚŽ�ǇĂŶŐ�
ƚĞůĂŚ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ



ϰϯ

�ŬƐŝ��ŬƚŽƌ ZĞĂŬƐŝ�^ŝƐƚĞŵ

ϭ͘ �ŬƚŽƌ�ŵĞŶĞŬĂŶ�ƚŽŵďŽů�ƌĞĚŽ Ϯ͘ ^ŝƐƚĞŵ� ŵĞŶŐŚĂƉƵƐ� ƚŝƚŝŬ� ǇĂŶŐ�
ƚĞůĂŚ�ĚŝƚĂŵďĂŚŬĂŶ�ĂŬƚŽƌ�ƉĂĚĂ�
ĂŬƐŝ�ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ

<ŽŶĚŝƐŝ��ŬŚŝƌ dŝƚŝŬ�ĚŝŚĂƉƵƐ�ĚĂƌŝ�ĚĂƚĂďĂƐĞ

ϰ͘ϯ͘ϰ͘ϰ hƐĞ �ĂƐĞ ^ĐĞŶĂƌŝŽ hŶĚŽ�/ŶĐƌĞŵĞŶƚ�Ϯ

^ŬĞŶĂƌŝŽ� ƉĂĚĂ� dĂďĞů� ϰ͘ϭϲdĂďĞů� ϰ͘ϰ ^ŬĞŶĂƌŝŽ� >ŽŐŽƵƚ� /ŶĐƌĞŵĞŶƚ ϭ
ŵĞŶŐŐĂŵďĂƌŬĂŶ� ĂůƵƌ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌũĂĚŝ� ƉĂĚĂ� ĨƵŶŐƐŝŽŶĂůŝƚĂƐ� ǇĂŶŐ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ŽůĞŚ� ƵƐĞ�
ĐĂƐĞ�hŶĚŽ͘��ĂůĂŵ�ƵƐĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�hŶĚŽ͕�ƐŬĞŶĂƌŝŽ�ƵƚĂŵĂ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌũĂĚŝ�ĂĚĂůĂŚ�ƉƌŽƐĞƐ�
ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐĞŵďĂůŝŬĂŶ�ŬŽŶĚŝƐŝ�ŬĞ�ĂŬƐŝ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ͘�dŝĚĂŬ�ĂĚĂ�
ƐŬĞŶĂƌŝŽ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝĨ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌũĂĚŝ�ƉĂĚĂ�ƐŬĞŶĂƌŝŽ�ƵƚĂŵĂ͘

dĂďĞů�ϰ͘ϭϲ ^ŬĞŶĂƌŝŽ�hŶĚŽ�/ŶĐƌĞŵĞŶƚ�Ϯ

^ŬĞŶĂƌŝŽ�<ĂƐƵƐ�WĂĚĂ�^ŝƐƚĞŵ

^Z^ͺ/� ^Z^ͺ&ͺϬϰͺϬϬϬ

EĂŵĂ�hƐĞ��ĂƐĞ hŶĚŽ

dƵũƵĂŶ hŶƚƵŬ�ŵĞŶŐĞŵďĂůŝŬĂŶ�ŬŽŶĚŝƐŝ�ŬĞ�ĂŬƐŝ�
ǇĂŶŐ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ

�ĞƐŬƌŝƉƐŝ� hƐĞ� �ĂƐĞ� ŝŶŝ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ĨƵŶŐƐŝ� ǇĂŶŐ�
ĚĂƉĂƚ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ŽůĞŚ� ĂŬƚŽƌ� ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŶŐĞŵďĂůŝŬĂŶ� ŬŽŶĚŝƐŝ� ŬĞ� ĂŬƐŝ� ǇĂŶŐ�
ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ

�ŬƚŽƌ WĞŵďƵĂƚ�'ƌĂĨ

<ŽŶĚŝƐŝ��ǁĂů �ŬƚŽƌ� ƚĞůĂŚ� ŵĂƐƵŬ� ŬĞ� ĚĂůĂŵ� ƐŝƐƚĞŵ�
ƐĞďĂŐĂŝ� WĞŵďƵĂƚ� 'ƌĂĨ� ĚĂŶ� ŵĞŵŝůŝŚ�
ŵĞŶƵ�ŵĞŵďƵĂƚ�ŐƌĂĨ

^ŬĞŶĂƌŝŽ�hƚĂŵĂ

�ŬƐŝ��ŬƚŽƌ ZĞĂŬƐŝ�^ŝƐƚĞŵ

ϭ͘ �ŬƚŽƌ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ĂŬƐŝ�;^ĞƉĞƌƚŝ�
ŵĞŶĂŵďĂŚ�ƚŝƚŝŬ͕�ŵĞŶŐŚĂƉƵƐ�
ƚŝƚŝŬ͕�ĚůůͿ

Ϯ͘ �ŬƚŽƌ�ŵĞŶĞŬĂŶ�ƚŽŵďŽů�ƵŶĚŽ ϯ͘ ^ŝƐƚĞŵ�ŵĞŶŐĞŵďĂůŝŬĂŶ�ŬŽŶĚŝƐŝ�
ŐƌĂĨ�ŬĞ�ĂŬƐŝ�ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ

<ŽŶĚŝƐŝ��ŬŚŝƌ <ŽŶĚŝƐŝ� ŐƌĂĨ� ĚŝŬĞŵďĂůŝŬĂŶ� ŬĞ� ĂŬƐŝ�
ƐĞďĞůƵŵ�ŵĞŶĞŬĂŶ�ƚŽŵďŽů�ƵŶĚŽ



ϰϰ

ϰ͘ϯ͘ϰ͘ϱ hƐĞ �ĂƐĞ ^ĐĞŶĂƌŝŽ ZĞĚŽ�/ŶĐƌĞŵĞŶƚ�Ϯ

^ŬĞŶĂƌŝŽ� ƉĂĚĂ� dĂďĞů� ϰ͘ϭϳ ŵĞŶŐŐĂŵďĂƌŬĂŶ� ĂůƵƌ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌũĂĚŝ� ƉĂĚĂ�
ĨƵŶŐƐŝŽŶĂůŝƚĂƐ� ǇĂŶŐ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ŽůĞŚ� ƵƐĞ� ĐĂƐĞ� ZĞĚŽ͘� �ĂůĂŵ� ƵƐĞ� ƐĐĞŶĂƌŝŽ� ZĞĚŽ͕�
ƐŬĞŶĂƌŝŽ�ƵƚĂŵĂ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌũĂĚŝ�ĂĚĂůĂŚ�ƉƌŽƐĞƐ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐĞŵďĂůŝŬĂŶ�ŬŽŶĚŝƐŝ�ŬĞ�ĂŬƐŝ�
ǇĂŶŐ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƐĞďĞůƵŵ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ĂŬƐŝ�ƵŶĚŽ͘�dŝĚĂŬ�ĂĚĂ�ƐŬĞŶĂƌŝŽ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝĨ�ǇĂŶŐ�
ƚĞƌũĂĚŝ�ƉĂĚĂ�ƐŬĞŶĂƌŝŽ�ƵƚĂŵĂ͘

dĂďĞů�ϰ͘ϭϳ ^ŬĞŶĂƌŝŽ�ZĞĚŽ�/ŶĐƌĞŵĞŶƚ�Ϯ

^ŬĞŶĂƌŝŽ�<ĂƐƵƐ�WĂĚĂ�^ŝƐƚĞŵ

^Z^ͺ/� ^Z^ͺ&ͺϬϱͺϬϬϬ

EĂŵĂ�hƐĞ��ĂƐĞ ZĞĚŽ

dƵũƵĂŶ hŶƚƵŬ�ŵĞŶŐĞŵďĂůŝŬĂŶ�ŬŽŶĚŝƐŝ�ŬĞ�ĂŬƐŝ�
ǇĂŶŐ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ƐĞďĞůƵŵ� ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�
ƵŶĚŽ

�ĞƐŬƌŝƉƐŝ� hƐĞ� �ĂƐĞ� ŝŶŝ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ĨƵŶŐƐŝ� ǇĂŶŐ�
ĚĂƉĂƚ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ŽůĞŚ� ĂŬƚŽƌ� ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŶŐĞŵďĂůŝŬĂŶ� ŬŽŶĚŝƐŝ� ŬĞ� ĂŬƐŝ� ǇĂŶŐ�
ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƐĞďĞůƵŵ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƵŶĚŽ

�ŬƚŽƌ WĞŵďƵĂƚ�'ƌĂĨ

<ŽŶĚŝƐŝ��ǁĂů �ŬƚŽƌ� ƚĞůĂŚ� ŵĂƐƵŬ� ŬĞ� ĚĂůĂŵ� ƐŝƐƚĞŵ�
ƐĞďĂŐĂŝ� WĞŵďƵĂƚ� 'ƌĂĨ� ĚĂŶ� ŵĞŵŝůŝŚ�
ŵĞŶƵ�ŵĞŵďƵĂƚ�ŐƌĂĨ

^ŬĞŶĂƌŝŽ�hƚĂŵĂ

�ŬƐŝ��ŬƚŽƌ ZĞĂŬƐŝ�^ŝƐƚĞŵ

ϭ͘ �ŬƚŽƌ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ĂŬƐŝ�ƵŶĚŽ

Ϯ͘ �ŬƚŽƌ�ŵĞŶĞŬĂŶ�ƚŽŵďŽů�ƌĞĚŽ ϯ͘ ^ŝƐƚĞŵ�ŵĞŶŐĞŵďĂůŝŬĂŶ�ŬŽŶĚŝƐŝ�
ŐƌĂĨ� ŬĞ� ĂŬƐŝ� ƐĞďĞůƵŵ� ĂŬƚŽƌ�
ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ĂŬƐŝ�ƵŶĚŽ

<ŽŶĚŝƐŝ��ŬŚŝƌ <ŽŶĚŝƐŝ� ŐƌĂĨ� ĚŝŬĞŵďĂůŝŬĂŶ� ŬĞ� ĂŬƐŝ�
ƐĞďĞůƵŵ�ĂŬƚŽƌ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ĂŬƐŝ�ƵŶĚŽ

ϰ͘ϯ͘ϰ͘ϲ hƐĞ �ĂƐĞ ^ĐĞŶĂƌŝŽDĞŶŐŚĂƉƵƐ�dŝƚŝŬ�/ŶĐƌĞŵĞŶƚ�Ϯ

^ŬĞŶĂƌŝŽ� ƉĂĚĂ� dĂďĞů� ϰ͘ϭϴ ŵĞŶŐŐĂŵďĂƌŬĂŶ� ĂůƵƌ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌũĂĚŝ� ƉĂĚĂ�
ĨƵŶŐƐŝŽŶĂůŝƚĂƐ�ǇĂŶŐ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ŽůĞŚ�ƵƐĞ�ĐĂƐĞ�DĞŶŐŚĂƉƵƐ�dŝƚŝŬ͘��ĂůĂŵ�ƵƐĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�
DĞŶŐŚĂƉƵƐ� dŝƚŝŬ͕� ƐŬĞŶĂƌŝŽ� ƵƚĂŵĂ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌũĂĚŝ� ĂĚĂůĂŚ� ƉƌŽƐĞƐ� ƵŶƚƵŬ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ
ƉĞŶŐŚĂƉƵƐĂŶ�ƚŝƚŝŬ�Ěŝ�ĚĂůĂŵ�ŐƌĂĨ͘�dĞƌĚĂƉĂƚ�Ϯ�ƐŬĞŶĂƌŝŽ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝĨ�ǇĂŶŐ�ĚĂƉĂƚ�ƚĞƌũĂĚŝ�
ƉĂĚĂ�ƐŬĞŶĂƌŝŽ�ƵƚĂŵĂ͕�ǇĂŝƚƵ�ŬĞƚŝŬĂ�ƉĞŶŐŐƵŶĂ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŵďĂƚĂůĂŶ�ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ĂŬƐŝ�
ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�;ĨƵŶŐƐŝ�ƵŶĚŽͿ�ĚĂŶ�ŬĞƚŝŬĂ�ƉĞŶŐŐƵŶĂ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŵďĂƚĂůĂŶ�
ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ĂŬƐŝ�ƵŶĚŽ ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�;ĨƵŶŐƐŝ�ƌĞĚŽͿ͘



ϰϱ

dĂďĞů�ϰ͘ϭϴ ^ŬĞŶĂƌŝŽ�DĞŶŐŚĂƉƵƐ�dŝƚŝŬ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚ�Ϯ

^ŬĞŶĂƌŝŽ�<ĂƐƵƐ�WĂĚĂ�^ŝƐƚĞŵ

^Z^ͺ/� ^Z^ͺ&ͺϬϲͺϬϬϬ

EĂŵĂ�hƐĞ��ĂƐĞ DĞŶŐŚĂƉƵƐ�dŝƚŝŬ

dƵũƵĂŶ hŶƚƵŬ�ŵĞŶŐŚĂƉƵƐ�ƚŝƚŝŬ�ƉĂĚĂ�ƐƵĂƚƵ�ŐƌĂĨ�
ĚĂƌŝ�ĚĂƚĂďĂƐĞ

�ĞƐŬƌŝƉƐŝ� hƐĞ� �ĂƐĞ� ŝŶŝ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ĨƵŶŐƐŝ� ǇĂŶŐ�
ĚĂƉĂƚ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ŽůĞŚ� ĂŬƚŽƌ� ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŶŐŚĂƉƵƐ� ƚŝƚŝŬ� ƉĂĚĂ� ƐƵĂƚƵ� ŐƌĂĨ� ĚĂƌŝ�
ĚĂƚĂďĂƐĞ

�ŬƚŽƌ WĞŵďƵĂƚ�'ƌĂĨ

<ŽŶĚŝƐŝ��ǁĂů �ŬƚŽƌ� ƚĞůĂŚ� ŵĂƐƵŬ� ŬĞ� ĚĂůĂŵ� ƐŝƐƚĞŵ�
ƐĞďĂŐĂŝ� WĞŵďƵĂƚ� 'ƌĂĨ� ĚĂŶ� ƚĞůĂŚ�
ŵĞŵŝůŝŚ�ŵĞŶƵ�ŵĞŵďƵĂƚ�'ƌĂĨ͘

^ŬĞŶĂƌŝŽ�hƚĂŵĂ

�ŬƐŝ��ŬƚŽƌ ZĞĂŬƐŝ�^ŝƐƚĞŵ

ϭ͘ �ŬƚŽƌ�ŵĞŵŝůŝŚ�ũĞŶŝƐ�ŐƌĂĨ�ǇĂŶŐ�
ĂŬĂŶ�Ěŝ�ƵďĂŚ

Ϯ͘ ^ŝƐƚĞŵ�ŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶ� ƚĂŵƉŝůĂŶ�
ƉĞƚĂ

ϯ͘ �ŬƚŽƌ�ŵĞŵŝůŝŚ�ƚŝƚŝŬ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�
ĚŝŚĂƉƵƐ

ϰ͘ ^ŝƐƚĞŵ� ŵĞŶĂŶĚĂŝ� ƚŝƚŝŬ� ĂǁĂů�
ǇĂŶŐ�ĚŝƉŝůŝŚ�ŽůĞŚ�ĂŬƚŽƌ

ϱ͘ �ŬƚŽƌ�ŵĞŶĞŬĂŶ�ƚŽŵďŽů�ŚĂƉƵƐ ϲ͘ ^ŝƐƚĞŵ� ŵĞŶŐŚŝůĂŶŐŬĂŶ� ƚŝƚŝŬ�
ǇĂŶŐ�ĚŝƉŝůŝŚ

<ŽŶĚŝƐŝ��ŬŚŝƌ dŝƚŝŬ�ǇĂŶŐ�ĚŝƉŝůŝŚ�ĚŝŚĂƉƵƐ�ĚĂƌŝ�ĚĂƚĂďĂƐĞ

^ŬĞŶĂƌŝŽ��ůƚĞƌŶĂƚŝĨ�ϭ�͗�:ŝŬĂ�ĂŬƚŽƌ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŵďĂƚĂůĂŶ�ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ĂŬƐŝ�ǇĂŶŐ�
ƚĞůĂŚ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ

�ŬƐŝ��ŬƚŽƌ ZĞĂŬƐŝ�^ŝƐƚĞŵ

ϭ͘ �ŬƚŽƌ�ŵĞŶĞŬĂŶ�ƚŽŵďŽů�ƵŶĚŽ Ϯ͘ ^ŝƐƚĞŵ� ŵĞŶŐĞŵďĂůŝŬĂŶ� ƚŝƚŝŬ�
ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ� ĚŝŚĂƉƵƐ� ƉĂĚĂ� ĂŬƐŝ�
ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ

<ŽŶĚŝƐŝ��ŬŚŝƌ dŝƚŝŬ�ǇĂŶŐ�ĚŝŬĞŵďĂůŝŬĂŶ�ĚŝƐŝŵƉĂŶ�ƉĂĚĂ�
ĚĂƚĂďĂƐĞ

^ŬĞŶĂƌŝŽ��ůƚĞƌŶĂƚŝĨ�Ϯ�͗�:ŝŬĂ�ĂŬƚŽƌ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŵďĂƚĂůĂŶ�ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ƵŶĚŽ�ǇĂŶŐ�
ƚĞůĂŚ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ

�ŬƐŝ��ŬƚŽƌ ZĞĂŬƐŝ�^ŝƐƚĞŵ



ϰϲ

ϭ͘ �ŬƚŽƌ�ŵĞŶĞŬĂŶ�ƚŽŵďŽů�ƌĞĚŽ Ϯ͘ ^ŝƐƚĞŵ� ŵĞŶŐŚĂƉƵƐ� ƚŝƚŝŬ� ǇĂŶŐ�
ĚŝďƵĂƚ� ƉĂĚĂ� ĂŬƐŝ� ƵŶĚŽ� ǇĂŶŐ�
ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ĂŬƚŽƌ�ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ

<ŽŶĚŝƐŝ��ŬŚŝƌ dŝƚŝŬ� ǇĂŶŐ� ĚŝŚĂƉƵƐ� ĚŝƐŝŵƉĂŶ� ƉĂĚĂ�
ĚĂƚĂďĂƐĞ

ϰ͘ϯ͘ϰ͘ϳ hƐĞ �ĂƐĞ ^ĐĞŶĂƌŝŽ ZĞƐĞƚ�'ƌĂĨ�/ŶĐƌĞŵĞŶƚ�Ϯ

^ŬĞŶĂƌŝŽ� ƉĂĚĂ� dĂďĞů� ϰ͘ϭϵ ŵĞŶŐŐĂŵďĂƌŬĂŶ� ĂůƵƌ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌũĂĚŝ� ƉĂĚĂ�
ĨƵŶŐƐŝŽŶĂůŝƚĂƐ�ǇĂŶŐ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ŽůĞŚ�ƵƐĞ�ĐĂƐĞ�ZĞƐĞƚ�'ƌĂĨ͘��ĂůĂŵ�ƵƐĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ZĞƐĞƚ�
'ƌĂĨ͕�ƐŬĞŶĂƌŝŽ�ƵƚĂŵĂ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌũĂĚŝ�ĂĚĂůĂŚ�ƉƌŽƐĞƐ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐŚĂƉƵƐ�ƐĞŵƵĂ�ƚŝƚŝŬ�ĚĂŶ�
ũĂůƵƌ�ƉĂĚĂ�ƐƵĂƚƵ�ŐƌĂĨ�ĚĂƌŝ�ĚĂƚĂďĂƐĞ͘�dŝĚĂŬ�ĂĚĂ�ƐŬĞŶĂƌŝŽ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝĨ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌũĂĚŝ�ƉĂĚĂ�
ƐŬĞŶĂƌŝŽ�ƵƚĂŵĂ͘

dĂďĞů�ϰ͘ϭϵ ^ŬĞŶĂƌŝŽ�ZĞƐĞƚ�'ƌĂĨ�/ŶĐƌĞŵĞŶƚ�Ϯ

^ŬĞŶĂƌŝŽ�<ĂƐƵƐ�WĂĚĂ�^ŝƐƚĞŵ

^Z^ͺ/� ^Z^ͺ&ͺϬϳͺϬϬϬ

EĂŵĂ�hƐĞ��ĂƐĞ ZĞƐĞƚ�'ƌĂĨ

dƵũƵĂŶ hŶƚƵŬ� ŵĞŶŐŚĂƉƵƐ� ƐĞŵƵĂ� ƚŝƚŝŬ� ĚĂŶ�
ũĂůƵƌ�ƉĂĚĂ�ƐƵĂƚƵ�ŐƌĂĨ�ĚĂƌŝ�ĚĂƚĂďĂƐĞ

�ĞƐŬƌŝƉƐŝ� hƐĞ� �ĂƐĞ� ŝŶŝ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ĨƵŶŐƐŝ� ǇĂŶŐ�
ĚĂƉĂƚ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ŽůĞŚ� ĂŬƚŽƌ� ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŶŐŚĂƉƵƐ�ƐĞŵƵĂ�ƚŝƚŝŬ�ĚĂŶ�ũĂůƵƌ�ƉĂĚĂ�
ƐƵĂƚƵ�ŐƌĂĨ�ĚĂƌŝ�ĚĂƚĂďĂƐĞ

�ŬƚŽƌ WĞŵďƵĂƚ�'ƌĂĨ

<ŽŶĚŝƐŝ��ǁĂů �ŬƚŽƌ� ƚĞůĂŚ� ŵĂƐƵŬ� ŬĞ� ĚĂůĂŵ� ƐŝƐƚĞŵ�
ƐĞďĂŐĂŝ� WĞŵďƵĂƚ� 'ƌĂĨ� ĚĂŶ� ƚĞůĂŚ�
ŵĞŵŝůŝŚ�ŵĞŶƵ�ŵĞŵďƵĂƚ�'ƌĂĨ͘

^ŬĞŶĂƌŝŽ�hƚĂŵĂ

�ŬƐŝ��ŬƚŽƌ ZĞĂŬƐŝ�^ŝƐƚĞŵ

ϭ͘ �ŬƚŽƌ�ŵĞŵŝůŝŚ�ũĞŶŝƐ�ŐƌĂĨ�ǇĂŶŐ�
ĂŬĂŶ�Ěŝ�ƵďĂŚ

Ϯ͘ ^ŝƐƚĞŵ�ŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶ� ƚĂŵƉŝůĂŶ�
ƉĞƚĂ

ϯ͘ �ŬƚŽƌ�ƚŽŵďŽů�ZĞƐĞƚ�'ƌĂĨ ϰ͘ ^ŝƐƚĞŵ�ŵĞŶŐŚĂƉƵƐ�ƐĞŵƵĂ�ƚŝƚŝŬ�
ĚĂŶ�ũĂůƵƌ�ƉĂĚĂ�ŐƌĂĨ�ǇĂŶŐ�ĚŝƉŝůŝŚ

<ŽŶĚŝƐŝ��ŬŚŝƌ ^ĞŵƵĂ� ƚŝƚŝŬ� ĚĂŶ� ũĂůƵƌ� ƉĂĚĂ� ŐƌĂĨ� ǇĂŶŐ�
ĚŝƉŝůŝŚ�ĚŝŚĂƉƵƐ�ĚĂƌŝ�ĚĂƚĂďĂƐĞ



ϰϳ

ϰ͘ϯ͘ϰ͘ϴ hƐĞ �ĂƐĞ ^ĐĞŶĂƌŝŽ DĞůŝŚĂƚ�'ƌĂĨ�/ŶĐƌĞŵĞŶƚ�Ϯ

^ŬĞŶĂƌŝŽ� ƉĂĚĂ� dĂďĞů� ϰ͘ϮϬ ŵĞŶŐŐĂŵďĂƌŬĂŶ� ĂůƵƌ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌũĂĚŝ ƉĂĚĂ�
ĨƵŶŐƐŝŽŶĂůŝƚĂƐ� ǇĂŶŐ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ŽůĞŚ� ƵƐĞ� ĐĂƐĞ�DĞůŝŚĂƚ� 'ƌĂĨ͘� �ĂůĂŵ� ƵƐĞ� ƐĐĞŶĂƌŝŽ�
DĞŵďƵĂƚ� dŝƚŝŬ� �ĂůĂŵ� 'ƌĂĨ͕� ƐŬĞŶĂƌŝŽ� ƵƚĂŵĂ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌũĂĚŝ� ĂĚĂůĂŚ� ƉƌŽƐĞƐ� ƵŶƚƵŬ�
ŵĞůŝŚĂƚ� ŐƌĂĨ� ƉĞƌũĂůĂŶĂŶ� ǇĂŶŐ� ĂĚĂ� ƉĂĚĂ� ĚĂƚĂďĂƐĞ͘� dŝĚĂŬ� ĂĚĂ� ƐŬĞŶĂƌŝŽ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝĨ�
ǇĂŶŐ�ƚĞƌũĂĚŝ�ƉĂĚĂ�ƐŬĞŶĂƌŝŽ�ƵƚĂŵĂ͘

dĂďĞů�ϰ͘ϮϬ ^ŬĞŶĂƌŝŽ�DĞůŝŚĂƚ�'ƌĂĨ�/ŶĐƌĞŵĞŶƚ Ϯ

^ŬĞŶĂƌŝŽ�<ĂƐƵƐ�WĂĚĂ�^ŝƐƚĞŵ

^Z^ͺ/� ^Z^ͺ&ͺϬϴͺϬϬϬ

EĂŵĂ�hƐĞ��ĂƐĞ DĞůŝŚĂƚ�'ƌĂĨ

dƵũƵĂŶ hŶƚƵŬ� ŵĞůŝŚĂƚ� ŐƌĂĨ� ǇĂŶŐ� ĂĚĂ� ƉĂĚĂ�
ĚĂƚĂďĂƐĞ

�ĞƐŬƌŝƉƐŝ� hƐĞ� �ĂƐĞ� ŝŶŝ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ĨƵŶŐƐŝ� ǇĂŶŐ�
ĚĂƉĂƚ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ŽůĞŚ� ĂŬƚŽƌ� ƵŶƚƵŬ�
ŵĞůŝŚĂƚ�ŐƌĂĨ�ƉĂĚĂ�ĚĂƚĂďĂƐĞ

�ŬƚŽƌ WĞŵďƵĂƚ�'ƌĂĨ

<ŽŶĚŝƐŝ��ǁĂů �ŬƚŽƌ�ďĞƌĂĚĂ�Ěŝ�ŵĞŶƵ�ƵƚĂŵĂ

^ŬĞŶĂƌŝŽ�hƚĂŵĂ

�ŬƐŝ��ŬƚŽƌ ZĞĂŬƐŝ�^ŝƐƚĞŵ

ϭ͘ �ŬƚŽƌ�ŵĞŵŝůŝŚ�ƚŽŵďŽů�ĞĚŝƚ�
ŐƌĂĨ

Ϯ͘ ^ŝƐƚĞŵ�ŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶ�Ϯ�ƉŝůŝŚĂŶ�
ƌƵƚĞ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌƐĞĚŝĂ� ǇĂŝƚƵ� ŐƌĂĨ�
ƉĞũĂůĂŶ� ŬĂŬŝ� ĚĂŶ� ŐƌĂĨ�
ŬĞŶĚĂƌĂĂŶ�ďĞƌŵŽƚŽƌ

ϯ͘ �ŬƚŽƌ�ŵĞŵŝůŝŚ�ƐĂůĂŚ�ƐĂƚƵ�ŐƌĂĨ�
ǇĂŶŐ�ƚĞƌƐĞĚŝĂ

ϰ͘ ^ŝƐƚĞŵ�ŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶ� ƚĂŵƉŝůĂŶ�
ƉĞƚĂ�ďĞƐĞƌƚĂ�ŐƌĂĨ�ǇĂŶŐ�ĚŝƉŝůŝŚ

<ŽŶĚŝƐŝ��ŬŚŝƌ �ŬƚŽƌ�ŵĞůŝŚĂƚ� ŐƌĂĨ� ǇĂŶŐ�ĚŝƉŝůŝŚ�ĚĂůĂŵ�
ƚĂŵƉŝůĂŶ�ƉĞƚĂ

ϰ͘ϯ͘ϰ͘ϵ hƐĞ �ĂƐĞ ^ĐĞŶĂƌŝŽ DĞŶŐƵďĂŚ�>ŽŬĂƐŝ�dŝƚŝŬ�/ŶĐƌĞŵĞŶƚ�Ϯ

^ŬĞŶĂƌŝŽ� ƉĂĚĂ� dĂďĞů� ϰ͘ϰ ^ŬĞŶĂƌŝŽ� >ŽŐŽƵƚ� /ŶĐƌĞŵĞŶƚ ϭdĂďĞů� ϰ͘Ϯϭ
ŵĞŶŐŐĂŵďĂƌŬĂŶ� ĂůƵƌ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌũĂĚŝ� ƉĂĚĂ� ĨƵŶŐƐŝŽŶĂůŝƚĂƐ� ǇĂŶŐ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ŽůĞŚ� ƵƐĞ�
ĐĂƐĞ�DĞŶŐŚĂƉƵƐ�dŝƚŝŬ͘��ĂůĂŵ�ƵƐĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�DĞŶŐƵďĂŚ�>ŽŬĂƐŝ dŝƚŝŬ͕�ƐŬĞŶĂƌŝŽ�ƵƚĂŵĂ�
ǇĂŶŐ�ƚĞƌũĂĚŝ�ĂĚĂůĂŚ�ƉƌŽƐĞƐ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞƌƵďĂŚĂŶ�ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ůŽŬĂƐŝ ƐƵĂƚƵ ƚŝƚŝŬ�
Ěŝ� ĚĂůĂŵ� ŐƌĂĨ͘� dĞƌĚĂƉĂƚ� Ϯ� ƐŬĞŶĂƌŝŽ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝĨ� ǇĂŶŐ� ĚĂƉĂƚ� ƚĞƌũĂĚŝ� ƉĂĚĂ� ƐŬĞŶĂƌŝŽ�
ƵƚĂŵĂ͕� ǇĂŝƚƵ� ŬĞƚŝŬĂ�ƉĞŶŐŐƵŶĂ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŵďĂƚĂůĂŶ� ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ĂŬƐŝ� ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ�
ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ;ĨƵŶŐƐŝ� ƵŶĚŽͿ� ĚĂŶ� ŬĞƚŝŬĂ� ƉĞŶŐŐƵŶĂ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ƉĞŵďĂƚĂůĂŶ� ƚĞƌŚĂĚĂƉ�
ĂŬƐŝ�ƵŶĚŽ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�;ĨƵŶŐƐŝ�ƌĞĚŽͿ͘



ϰϴ

dĂďĞů�ϰ͘Ϯϭ ^ŬĞŶĂƌŝŽ�DĞŶŐƵďĂŚ�>ŽŬĂƐŝ�dŝƚŝŬ�/ŶĐƌĞŵĞŶƚ�Ϯ

^ŬĞŶĂƌŝŽ�<ĂƐƵƐ�WĂĚĂ�^ŝƐƚĞŵ

^Z^ͺ/� ^Z^ͺ&ͺϬϵͺϬϬϬ

EĂŵĂ�hƐĞ��ĂƐĞ DĞŶŐƵďĂŚ�>ŽŬĂƐŝ�dŝƚŝŬ

dƵũƵĂŶ hŶƚƵŬ� ŵĞŶŐƵďĂŚ� ůŽŬĂƐŝ� ƚŝƚŝŬ� ƉĂĚĂ�
ƐƵĂƚƵ�ŐƌĂĨ�ĚĂƌŝ�ĚĂƚĂďĂƐĞ

�ĞƐŬƌŝƉƐŝ� hƐĞ� �ĂƐĞ� ŝŶŝ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ĨƵŶŐƐŝ� ǇĂŶŐ�
ĚĂƉĂƚ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ŽůĞŚ� ĂŬƚŽƌ� ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŶŐƵďĂŚ�ůŽŬĂƐŝ�ƚŝƚŝŬ�ƉĂĚĂ�ƐƵĂƚƵ�ŐƌĂĨ�
ĚĂƌŝ�ĚĂƚĂďĂƐĞ

�ŬƚŽƌ WĞŵďƵĂƚ�'ƌĂĨ

<ŽŶĚŝƐŝ��ǁĂů �ŬƚŽƌ� ƚĞůĂŚ� ŵĂƐƵŬ� ŬĞ� ĚĂůĂŵ� ƐŝƐƚĞŵ�
ƐĞďĂŐĂŝ� WĞŵďƵĂƚ� 'ƌĂĨ� ĚĂŶ� ƚĞůĂŚ�
ŵĞŵŝůŝŚ�ŵĞŶƵ�ŵĞŵďƵĂƚ�'ƌĂĨ͘

^ŬĞŶĂƌŝŽ�hƚĂŵĂ

�ŬƐŝ��ŬƚŽƌ ZĞĂŬƐŝ�^ŝƐƚĞŵ

ϭ͘ �ŬƚŽƌ�ŵĞŵŝůŝŚ�ũĞŶŝƐ�ŐƌĂĨ�ǇĂŶŐ�
ĂŬĂŶ�Ěŝ�ƵďĂŚ

Ϯ͘ ^ŝƐƚĞŵ�ŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶ� ƚĂŵƉŝůĂŶ�
ƉĞƚĂ

ϯ͘ �ŬƚŽƌ�ŵĞŵŝůŝŚ�ƚŝƚŝŬ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�
ĚŝŚĂƉƵƐ

ϰ͘ ^ŝƐƚĞŵ� ŵĞŶĂŶĚĂŝ� ƚŝƚŝŬ� ĂǁĂů�
ǇĂŶŐ�ĚŝƉŝůŝŚ�ŽůĞŚ�ĂŬƚŽƌ

ϱ͘ �ŬƚŽƌ�ŵĞŶŐŐĞƐĞƌ�ƚŝƚŝŬ�ǇĂŶŐ�
ĚŝƉŝůŝŚ�ŬĞ�ůŽŬĂƐŝ�ǇĂŶŐ�
ĚŝŝŶŐŝŶŬĂŶ

ϲ͘ ^ŝƐƚĞŵ�ŵĞŶǇŝŵƉĂŶ� ůŽŬĂƐŝ� ƚŝƚŝŬ�
ƚĞƌďĂƌƵ� ĚĂŶ� ŵĞŶŐƵďĂŚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ� ĚĂƚĂ� ƚŝƚŝŬ� ƚĞƌƐĞďƵƚ�
ƉĂĚĂ�ĚĂƚĂďĂƐĞ

<ŽŶĚŝƐŝ��ŬŚŝƌ >ŽŬĂƐŝ� ƚŝƚŝŬ� ǇĂŶŐ� ĚŝƉŝůŝŚ� Ěŝ� ƵďĂŚ� ƉĂĚĂ�
ĚĂƚĂďĂƐĞ

^ŬĞŶĂƌŝŽ��ůƚĞƌŶĂƚŝĨ�ϭ�͗�:ŝŬĂ�ĂŬƚŽƌ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŵďĂƚĂůĂŶ�ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ĂŬƐŝ�ǇĂŶŐ�
ƚĞůĂŚ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ

�ŬƐŝ��ŬƚŽƌ ZĞĂŬƐŝ�^ŝƐƚĞŵ

ϭ͘ �ŬƚŽƌ�ŵĞŶĞŬĂŶ�ƚŽŵďŽů�ƵŶĚŽ Ϯ͘ ^ŝƐƚĞŵ�ŵĞŶŐĞŵďĂůŝŬĂŶ�ƚŝƚŝŬ�ŬĞ�
ůŽŬĂƐŝ�ĂǁĂů

<ŽŶĚŝƐŝ��ŬŚŝƌ WĞƌƵďĂŚĂŶ� ůŽŬĂƐŝ� ƚŝƚŝŬ� ĚŝƐŝŵƉĂŶ� ƉĂĚĂ�
ĚĂƚĂďĂƐĞ

^ŬĞŶĂƌŝŽ��ůƚĞƌŶĂƚŝĨ�Ϯ�͗�:ŝŬĂ�ĂŬƚŽƌ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŵďĂƚĂůĂŶ�ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ƵŶĚŽ�ǇĂŶŐ�
ƚĞůĂŚ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ

�ŬƐŝ��ŬƚŽƌ ZĞĂŬƐŝ�^ŝƐƚĞŵ



ϰϵ

ϭ͘ �ŬƚŽƌ�ŵĞŶĞŬĂŶ�ƚŽŵďŽů�ƌĞĚŽ Ϯ͘ ^ŝƐƚĞŵ� ŵĞŶŐĞŵďĂůŝŬĂŶ� ƉŽƐŝƐŝ�
ƚŝƚŝŬ� ŬĞ� ůŽŬĂƐŝ� ƐĞďĞůƵŵ� ĂŬƐŝ�
ƵŶĚŽ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ

<ŽŶĚŝƐŝ��ŬŚŝƌ WĞƌƵďĂŚĂŶ� ůŽŬĂƐŝ� ƚŝƚŝŬ� ĚŝƐŝŵƉĂŶ� ƉĂĚĂ�
ĚĂƚĂďĂƐĞ

ϰ͘ϯ͘ϰ͘ϭϬ hƐĞ �ĂƐĞ ^ĐĞŶĂƌŝŽDĞŵďƵĂƚ�dŝƚŝŬ��ŝĂŶƚĂƌĂ�Ϯ�dŝƚŝŬ�ĚĂůĂŵ�ϭ�:ĂůƵƌ�
/ŶĐƌĞŵĞŶƚ�Ϯ

^ŬĞŶĂƌŝŽ� ƉĂĚĂ� dĂďĞů� ϰ͘ϰ ^ŬĞŶĂƌŝŽ� >ŽŐŽƵƚ� /ŶĐƌĞŵĞŶƚ ϭdĂďĞů� ϰ͘ϮϮ
ŵĞŶŐŐĂŵďĂƌŬĂŶ� ĂůƵƌ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌũĂĚŝ� ƉĂĚĂ� ĨƵŶŐƐŝŽŶĂůŝƚĂƐ� ǇĂŶŐ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ŽůĞŚ� ƵƐĞ�
ĐĂƐĞ�DĞŵďƵĂƚ�dŝƚŝŬ��ŝĂŶƚĂƌĂ�Ϯ�dŝƚŝŬ�ĚĂůĂŵ�ϭ�:ĂůƵƌ͘��ĂůĂŵ�ƵƐĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�DĞŶŐƵďĂŚ�
>ŽŬĂƐŝ� dŝƚŝŬ͕� ƐŬĞŶĂƌŝŽ� ƵƚĂŵĂ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌũĂĚŝ� ĂĚĂůĂŚ� ƉƌŽƐĞƐ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�
ƉĞŶĂŵďĂŚĂŶ� ƚŝƚŝŬ� ĚŝĂŶƚĂƌĂ� Ϯ� ƚŝƚŝŬ� ĚĂůĂŵ� ϭ� ũĂůƵƌ� ƉĂĚĂ� ƐĞďƵĂŚ� ŐƌĂĨ͘� dĞƌĚĂƉĂƚ� Ϯ�
ƐŬĞŶĂƌŝŽ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝĨ�ǇĂŶŐ�ĚĂƉĂƚ�ƚĞƌũĂĚŝ�ƉĂĚĂ ƐŬĞŶĂƌŝŽ�ƵƚĂŵĂ͕�ǇĂŝƚƵ�ŬĞƚŝŬĂ�ƉĞŶŐŐƵŶĂ�
ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ƉĞŵďĂƚĂůĂŶ� ƚĞƌŚĂĚĂƉ� ĂŬƐŝ� ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ;ĨƵŶŐƐŝ� ƵŶĚŽͿ� ĚĂŶ�
ŬĞƚŝŬĂ�ƉĞŶŐŐƵŶĂ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŵďĂƚĂůĂŶ�ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ĂŬƐŝ�ƵŶĚŽ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�
;ĨƵŶŐƐŝ�ƌĞĚŽͿ͘

dĂďĞů�ϰ͘ϮϮ ^ŬĞŶĂƌŝŽ�DĞŵďƵĂƚ�dŝƚŝŬ��ŝĂŶƚĂƌĂ�Ϯ�dŝƚŝŬ�ĚĂůĂŵ�ϭ�:ĂůƵƌ�/ŶĐƌĞŵĞŶƚ�Ϯ

^ŬĞŶĂƌŝŽ�<ĂƐƵƐ�WĂĚĂ�^ŝƐƚĞŵ

^Z^ͺ/� ^Z^ͺ&ͺϭϬͺϬϬϬ

EĂŵĂ�hƐĞ��ĂƐĞ DĞŵďƵĂƚ�dŝƚŝŬ��ŝĂŶƚĂƌĂ�Ϯ�dŝƚŝŬ�ĚĂůĂŵ�ϭ�
:ĂůƵƌ

dƵũƵĂŶ hŶƚƵŬ� ŵĞŵďƵĂƚ� ƚŝƚŝŬ� ĚŝĂŶƚĂƌĂ� Ϯ� ƚŝƚŝŬ�
ĚĂůĂŵ� ϭ� ũĂůƵƌ� ĚĂŶ� ŵĞŶǇŝŵƉĂŶ� ƚŝƚŝŬ�
ƚĞƌƐĞďƵƚ�ƉĂĚĂ�ĚĂƚĂďĂƐĞ

�ĞƐŬƌŝƉƐŝ� hƐĞ� �ĂƐĞ� ŝŶŝ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ĨƵŶŐƐŝ� ǇĂŶŐ�
ĚĂƉĂƚ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ŽůĞŚ� ĂŬƚŽƌ� ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŵďƵĂƚ�ƚŝƚŝŬ�ĚŝĂŶƚĂƌĂ�Ϯ�ƚŝƚŝŬ�ĚĂůĂŵ�ϭ�
ũĂůƵƌ� ĚĂŶ� ŵĞŶǇŝŵƉĂŶ� ƚŝƚŝŬ� ƚĞƌƐĞďƵƚ�
ƉĂĚĂ�ĚĂƚĂďĂƐĞ

�ŬƚŽƌ WĞŵďƵĂƚ�'ƌĂĨ

<ŽŶĚŝƐŝ��ǁĂů �ŬƚŽƌ� ƚĞůĂŚ� ŵĂƐƵŬ� ŬĞ� ĚĂůĂŵ� ƐŝƐƚĞŵ�
ƐĞďĂŐĂŝ� WĞŵďƵĂƚ� 'ƌĂĨ� ĚĂŶ� ƚĞůĂŚ�
ŵĞŵŝůŝŚ�ŵĞŶƵ�ŵĞŵďƵĂƚ�'ƌĂĨ

^ŬĞŶĂƌŝŽ�hƚĂŵĂ

�ŬƐŝ��ŬƚŽƌ ZĞĂŬƐŝ�^ŝƐƚĞŵ



ϱϬ

ϭ͘ �ŬƚŽƌ�ŵĞŵŝůŝŚ�ũĂůƵƌ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�
ĚŝƚĂŵďĂŚŬĂŶ�ƚŝƚŝŬ�Ěŝ�Ϯ�ƚŝƚŝŬ�
ƉĞŵďĞŶƚƵŬŶǇĂ

Ϯ͘ ^ŝƐƚĞŵ� ŵĞŶĂŶĚĂŝ� ũĂůƵƌ� ǇĂŶŐ�
ĚŝƉŝůŝŚ�ŽůĞŚ�ĂŬƚŽƌ

ϯ͘ �ŬƚŽƌ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƚĂƉ ƉĂĚĂ�
ĂƌĞĂ�Ěŝ�ƐĞŬŝƚĂƌ�ũĂůƵƌ�ǇĂŶŐ�
ĚŝƉŝůŝŚ͘

ϰ͘ ^ŝƐƚĞŵ� ĂŬĂŶ� ŵĞŶĂŵďĂŚŬĂŶ�
ƚŝƚŝŬ� ďĂƌƵ� Ěŝ� ĂŶƚĂƌĂ� Ϯ� ƚŝƚŝŬ�
ƉĞŵďĞŶƚƵŬ� ũĂůƵƌ� ǇĂŶŐ� ĚŝƉŝůŝŚ�
ƉĂĚĂ� ůŽŬĂƐŝ� ǇĂŶŐ� Ěŝ� ƚĂƉ ŽůĞŚ�
ĂŬƚŽƌ͘

<ŽŶĚŝƐŝ��ŬŚŝƌ �ĂƚĂ� ŐƌĂĨ� ƚĞƌƐŝŵƉĂŶ� ƉĂĚĂ� ĚĂƚĂďĂƐĞ�
ĚĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ� ĂŬĂŶ� ŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶ� ŵĞŶƵ�
ƵƚĂŵĂ

^ŬĞŶĂƌŝŽ��ůƚĞƌŶĂƚŝĨ�ϭ�͗�:ŝŬĂ�ĂŬƚŽƌ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŵďĂƚĂůĂŶ�ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ĂŬƐŝ�ǇĂŶŐ�
ƚĞůĂŚ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ

�ŬƐŝ��ŬƚŽƌ ZĞĂŬƐŝ�^ŝƐƚĞŵ

ϭ͘ �ŬƚŽƌ�ŵĞŶĞŬĂŶ�ƚŽŵďŽů�ƵŶĚŽ Ϯ͘ ^ŝƐƚĞŵ� ŵĞŶŐŚĂƉƵƐ� ƚŝƚŝŬ� ǇĂŶŐ�
ĚŝďƵĂƚ�ƉĂĚĂ�ĂŬƐŝ�ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ

<ŽŶĚŝƐŝ��ŬŚŝƌ dŝƚŝŬ�ǇĂŶŐ�ĚŝďƵĂƚ�ƉĂĚĂ�ĂŬƐŝ�ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ�
ĚŝŚĂƉƵƐ�ĚĂƌŝ�ĚĂƚĂďĂƐĞ

^ŬĞŶĂƌŝŽ��ůƚĞƌŶĂƚŝĨ�Ϯ�͗�:ŝŬĂ�ĂŬƚŽƌ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŵďĂƚĂůĂŶ�ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ƵŶĚŽ�ǇĂŶŐ�
ƚĞůĂŚ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ

�ŬƐŝ��ŬƚŽƌ ZĞĂŬƐŝ�^ŝƐƚĞŵ

ϭ͘ �ŬƚŽƌ�ŵĞŶĞŬĂŶ�ƚŽŵďŽů�ƌĞĚŽ Ϯ͘ ^ŝƐƚĞŵ�ŵĞŵďƵĂƚ� ŬĞŵďĂůŝ� ƚŝƚŝŬ�
ǇĂŶŐ� ĚŝŚĂƉƵƐ� ƉĂĚĂ� ĂŬƐŝ� ƵŶĚŽ�
ǇĂŶŐ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ĂŬƚŽƌ�
ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ

<ŽŶĚŝƐŝ��ŬŚŝƌ dŝƚŝŬ� ǇĂŶŐ� ĚŝďƵĂƚ� ŬĞŵďĂůŝ� ĚŝƐŝŵƉĂŶ�
ƉĂĚĂ�ĚĂƚĂďĂƐĞ

ϰ͘ϯ͘ϰ͘ϭϭ hƐĞ �ĂƐĞ ^ĐĞŶĂƌŝŽDĞŶǇĂƚƵŬĂŶ�Ϯ�dŝƚŝŬ�/ŶĐƌĞŵĞŶƚ�Ϯ

^ŬĞŶĂƌŝŽ� ƉĂĚĂ� dĂďĞů� ϰ͘ϰ ^ŬĞŶĂƌŝŽ� >ŽŐŽƵƚ� /ŶĐƌĞŵĞŶƚ ϭdĂďĞů� ϰ͘Ϯϯ
ŵĞŶŐŐĂŵďĂƌŬĂŶ� ĂůƵƌ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌũĂĚŝ� ƉĂĚĂ� ĨƵŶŐƐŝŽŶĂůŝƚĂƐ� ǇĂŶŐ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ŽůĞŚ� ƵƐĞ�
ĐĂƐĞ�DĞŶǇĂƚƵŬĂŶ�Ϯ�dŝƚŝŬ͘��ĂůĂŵ�ƵƐĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�DĞŶǇĂƚƵŬĂŶ�Ϯ�dŝƚŝŬ͕�ƐŬĞŶĂƌŝŽ�ƵƚĂŵĂ�
ǇĂŶŐ�ƚĞƌũĂĚŝ�ĂĚĂůĂŚ�ƉƌŽƐĞƐ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŵďƵĂƚĂŶ�ũĂůƵƌ�ĚŝĂŶƚĂƌĂ�Ϯ�ƚŝƚŝŬ�ƉĂĚĂ�
ƐƵĂƚƵ�ŐƌĂĨ͘�dĞƌĚĂƉĂƚ�Ϯ�ƐŬĞŶĂƌŝŽ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝĨ�ǇĂŶŐ�ĚĂƉĂƚ�ƚĞƌũĂĚŝ�ƉĂĚĂ�ƐŬĞŶĂƌŝŽ�ƵƚĂŵĂ͕�
ǇĂŝƚƵ�ŬĞƚŝŬĂ�ƉĞŶŐŐƵŶĂ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŵďĂƚĂůĂŶ�ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ĂŬƐŝ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�
;ĨƵŶŐƐŝ�ƵŶĚŽͿ� ĚĂŶ� ŬĞƚŝŬĂ� ƉĞŶŐŐƵŶĂ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ƉĞŵďĂƚĂůĂŶ� ƚĞƌŚĂĚĂƉ� ĂŬƐŝ�ƵŶĚŽ�
ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�;ĨƵŶŐƐŝ�ƌĞĚŽͿ͘



ϱϭ

dĂďĞů�ϰ͘Ϯϯ ^ŬĞŶĂƌŝŽ�DĞŶǇĂƚƵŬĂŶ�Ϯ�dŝƚŝŬ�/ŶĐƌĞŵĞŶƚ�Ϯ

^ŬĞŶĂƌŝŽ�<ĂƐƵƐ�WĂĚĂ�^ŝƐƚĞŵ

^Z^ͺ/� ^Z^ͺ&ͺϭϭͺϬϬϬ

EĂŵĂ�hƐĞ��ĂƐĞ DĞŶǇĂƚƵŬĂŶ�Ϯ�dŝƚŝŬ

dƵũƵĂŶ hŶƚƵŬ� ŵĞŵďƵĂƚ� ŵĞŶǇĂƚƵŬĂŶ� Ϯ� ƚŝƚŝŬ�
ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŵďƵĂƚ�ũĂůƵƌ�ĚŝĂŶƚĂƌĂ�Ϯ�ƚŝƚŝŬ�
ǇĂŶŐ�ĚŝƉŝůŝŚ

�ĞƐŬƌŝƉƐŝ� hƐĞ� �ĂƐĞ� ŝŶŝ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ĨƵŶŐƐŝ� ǇĂŶŐ�
ĚĂƉĂƚ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ŽůĞŚ� ĂŬƚŽƌ� ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŵďƵĂƚ�ŵĞŶǇĂƚƵŬĂŶ� Ϯ� ƚŝƚŝŬ� ĚĞŶŐĂŶ�
ŵĞŵďƵĂƚ� ũĂůƵƌ� ĚŝĂŶƚĂƌĂ� Ϯ� ƚŝƚŝŬ� ǇĂŶŐ�
ĚŝƉŝůŝŚ

�ŬƚŽƌ WĞŵďƵĂƚ�'ƌĂĨ

<ŽŶĚŝƐŝ��ǁĂů �ŬƚŽƌ� ƚĞůĂŚ� ŵĂƐƵŬ� ŬĞ� ĚĂůĂŵ� ƐŝƐƚĞŵ�
ƐĞďĂŐĂŝ� WĞŵďƵĂƚ� 'ƌĂĨ� ĚĂŶ� ƚĞůĂŚ�
ŵĞŵŝůŝŚ�ŵĞŶƵ�ŵĞŵďƵĂƚ�'ƌĂĨ

^ŬĞŶĂƌŝŽ�hƚĂŵĂ

�ŬƐŝ��ŬƚŽƌ ZĞĂŬƐŝ�^ŝƐƚĞŵ

ϭ͘ �ŬƚŽƌ�ŵĞŵŝůŝŚ�ƚŝƚŝŬ�ƐĞďĂŐĂŝ�
ƚŝƚŝŬ�ĂǁĂů

Ϯ͘ ^ŝƐƚĞŵ� ŵĞŶĂŶĚĂŝ� ũĂůƵƌ� ǇĂŶŐ�
ĚŝƉŝůŝŚ�ŽůĞŚ�ĂŬƚŽƌ

ϯ͘ �ŬƚŽƌ�ŵĞŶĞŬĂŶ�ƚŽŵďŽů�ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŶǇĂƚƵŬĂŶ�ƚŝƚŝŬ

ϰ͘ ^ŝƐƚĞŵ� ŵĞŵďĞƌŝƚĂŚƵŬĂŶ�
ƉĞƌƵďĂŚĂŶ� ƐƚĂƚĞ ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŶǇĂƚƵŬĂŶ� ƚŝƚŝŬ� ĚĞŶŐĂŶ�
ŵĞŶŐƵďĂŚ�ǁĂƌŶĂ�ƚŽŵďŽů�ǇĂŶŐ�
Ěŝ�ŬůŝŬ�ŽůĞŚ�ĂŬƚŽƌ

ϱ͘ �ŬƚŽƌ�ŵĞŵŝůŝŚ�ƚŝƚŝŬ�ůĂŝŶ�
ƐĞďĂŐĂŝ�ƚŝƚŝŬ�ĂŬŚŝƌ

ϲ͘ ^ŝƐƚĞŵ�ŵĞŵďĞƌŚĞŶƚŝŬĂŶ� ƐƚĂƚĞ�
ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶǇĂƚƵŬĂŶ� ƚŝƚŝŬ�
ĚĞŶŐĂŶ� ŵĞŶŐƵďĂŚ� ǁĂƌŶĂ�
ƚŽŵďŽů� ŵĞŶǇĂƚƵŬĂŶ� ƚŝƚŝŬ� ŬĞ�
ƐĞŵƵůĂ

ϳ͘ ^ŝƐƚĞŵ� ŵĞŵďƵĂƚ� ũĂůƵƌ� ďĂƌƵ�
ĚŝĂŶƚĂƌĂ�Ϯ�ƚŝƚŝŬ�ǇĂŶŐ�ĚŝƉŝůŝŚ�ĚĂŶ�
ŵĞŶǇŝŵƉĂŶ� ũĂůƵƌ� ƚĞƌƐĞďƵƚ�
ƉĂĚĂ�ĚĂƚĂďĂƐĞ

<ŽŶĚŝƐŝ��ŬŚŝƌ :ĂůƵƌ�ĚŝƐŝŵƉĂŶ�ƉĂĚĂ�ĚĂƚĂďĂƐĞ

^ŬĞŶĂƌŝŽ��ůƚĞƌŶĂƚŝĨ�ϭ�͗�:ŝŬĂ�ĂŬƚŽƌ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŵďĂƚĂůĂŶ�ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ĂŬƐŝ�ǇĂŶŐ�
ƚĞůĂŚ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ

�ŬƐŝ��ŬƚŽƌ ZĞĂŬƐŝ�^ŝƐƚĞŵ



ϱϮ

ϯ͘ �ŬƚŽƌ�ŵĞŶĞŬĂŶ�ƚŽŵďŽů�ƵŶĚŽ ϰ͘ ^ŝƐƚĞŵ� ŵĞŶŐŚĂƉƵƐ� ũĂůƵƌ� ǇĂŶŐ�
ĚŝďƵĂƚ�ƉĂĚĂ�ĂŬƐŝ�ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ

<ŽŶĚŝƐŝ��ŬŚŝƌ :ĂůƵƌ� ǇĂŶŐ� ĚŝďƵĂƚ� ƉĂĚĂ� ĂŬƐŝ�
ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ�ĚŝŚĂƉƵƐ�ĚĂƌŝ�ĚĂƚĂďĂƐĞ

^ŬĞŶĂƌŝŽ��ůƚĞƌŶĂƚŝĨ�Ϯ�͗�:ŝŬĂ�ĂŬƚŽƌ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŵďĂƚĂůĂŶ�ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ƵŶĚŽ�ǇĂŶŐ�
ƚĞůĂŚ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ

�ŬƐŝ��ŬƚŽƌ ZĞĂŬƐŝ�^ŝƐƚĞŵ

ϯ͘ �ŬƚŽƌ�ŵĞŶĞŬĂŶ�ƚŽŵďŽů�ƌĞĚŽ ϰ͘ ^ŝƐƚĞŵ�ŵĞŵďƵĂƚ�ŬĞŵďĂůŝ� ũĂůƵƌ�
ǇĂŶŐ� ĚŝŚĂƉƵƐ� ƉĂĚĂ� ĂŬƐŝ� ƵŶĚŽ�
ǇĂŶŐ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ĂŬƚŽƌ�
ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ

<ŽŶĚŝƐŝ��ŬŚŝƌ :ĂůƵƌ� ǇĂŶŐ� ĚŝďƵĂƚ� ŬĞŵďĂůŝ� ĚŝƐŝŵƉĂŶ�
ƉĂĚĂ�ĚĂƚĂďĂƐĞ

ϰ͘ϯ͘ϰ͘ϭϮ hƐĞ �ĂƐĞ ^ĐĞŶĂƌŝŽ DĞŵďƵĂƚ�dŝƚŝŬ��ŝůƵĂƌ�'ƌĂĨ�/ŶĐƌĞŵĞŶƚ�Ϯ

^ŬĞŶĂƌŝŽ� ƉĂĚĂ� dĂďĞů� ϰ͘ϰ ^ŬĞŶĂƌŝŽ� >ŽŐŽƵƚ� /ŶĐƌĞŵĞŶƚ ϭdĂďĞů� ϰ͘Ϯϰ
ŵĞŶŐŐĂŵďĂƌŬĂŶ� ĂůƵƌ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌũĂĚŝ� ƉĂĚĂ� ĨƵŶŐƐŝŽŶĂůŝƚĂƐ� ǇĂŶŐ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ŽůĞŚ� ƵƐĞ�
ĐĂƐĞ�DĞŵďƵĂƚ�dŝƚŝŬ��ŝůƵĂƌ�'ƌĂĨ͘��ĂůĂŵ�ƵƐĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�DĞŵďƵĂƚ�dŝƚŝŬ��ŝůƵĂƌ�'ƌĂĨ͕�
ƐŬĞŶĂƌŝŽ�ƵƚĂŵĂ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌũĂĚŝ�ĂĚĂůĂŚ�ƉƌŽƐĞƐ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶĂŵďĂŚŬĂŶ�ƚŝƚŝŬ�ĚŝůƵĂƌ�ũĂůƵƌ�
ǇĂŶŐ�ƚĞƌĚĂƉĂƚ�ƉĂĚĂ�ƐƵĂƚƵ�ŐƌĂĨ͘�dĞƌĚĂƉĂƚ�Ϯ�ƐŬĞŶĂƌŝŽ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝĨ�ǇĂŶŐ�ĚĂƉĂƚ�ƚĞƌũĂĚŝ�
ƉĂĚĂ�ƐŬĞŶĂƌŝŽ�ƵƚĂŵĂ͕�ǇĂŝƚƵ�ŬĞƚŝŬĂ�ƉĞŶŐŐƵŶĂ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŵďĂƚĂůĂŶ�ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ĂŬƐŝ�
ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�;ĨƵŶŐƐŝ�ƵŶĚŽͿ�ĚĂŶ�ŬĞƚŝŬĂ�ƉĞŶŐŐƵŶĂ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŵďĂƚĂůĂŶ�
ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ĂŬƐŝ�ƵŶĚŽ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�;ĨƵŶŐƐŝ�ƌĞĚŽͿ͘

dĂďĞů�ϰ͘Ϯϰ ^ŬĞŶĂƌŝŽ�DĞŵďƵĂƚ�dŝƚŝŬ��ŝůƵĂƌ�'ƌĂĨ�/ŶĐƌĞŵĞŶƚ�Ϯ

^ŬĞŶĂƌŝŽ�<ĂƐƵƐ�WĂĚĂ�^ŝƐƚĞŵ

^Z^ͺ/� ^Z^ͺ&ͺϭϮͺϬϬϬ

EĂŵĂ�hƐĞ��ĂƐĞ DĞŵďƵĂƚ�dŝƚŝŬ��ŝůƵĂƌ�'ƌĂĨ

dƵũƵĂŶ hŶƚƵŬ�ŵĞŵďƵĂƚ�ƚŝƚŝŬ�ďĂƌƵ�ĚŝůƵĂƌ�ŐƌĂĨ

�ĞƐŬƌŝƉƐŝ� hƐĞ� �ĂƐĞ� ŝŶŝ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ĨƵŶŐƐŝ� ǇĂŶŐ�
ĚĂƉĂƚ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ŽůĞŚ� ĂŬƚŽƌ� ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŵďƵĂƚ�ƚŝƚŝŬ�ďĂƌƵ�ĚŝůƵĂƌ�ŐƌĂĨ

�ŬƚŽƌ WĞŵďƵĂƚ�'ƌĂĨ

<ŽŶĚŝƐŝ��ǁĂů �ŬƚŽƌ� ƚĞůĂŚ� ŵĂƐƵŬ� ŬĞ� ĚĂůĂŵ� ƐŝƐƚĞŵ�
ƐĞďĂŐĂŝ� WĞŵďƵĂƚ� 'ƌĂĨ� ĚĂŶ� ƚĞůĂŚ�
ŵĞŵŝůŝŚ�ŵĞŶƵ�ŵĞŵďƵĂƚ�'ƌĂĨ

^ŬĞŶĂƌŝŽ�hƚĂŵĂ

�ŬƐŝ��ŬƚŽƌ ZĞĂŬƐŝ�^ŝƐƚĞŵ



ϱϯ

ϭ͘ �ŬƚŽƌ�ŵĞŶĞŬĂŶ�ƚŽŵďŽů�ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŵďƵĂƚ�ƚŝƚŝŬ�ďĂƌƵ

Ϯ͘ ^ŝƐƚĞŵ� ŵĞŵďĞƌŝƚĂŚƵŬĂŶ�
ƉĞƌƵďĂŚĂŶ� ƐƚĂƚĞ ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŶĂŵďĂŚŬĂŶ� ƚŝƚŝŬ� ďĂƌƵ�
ĚĞŶŐĂŶ� ŵĞŶŐƵďĂŚ� ǁĂƌŶĂ�
ƚŽŵďŽů�ǇĂŶŐ�Ěŝ�ŬůŝŬ�ŽůĞŚ�ĂŬƚŽƌ

ϯ͘ �ŬƚŽƌ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƚĂƉ�ƉĂĚĂ�
ĂƌĞĂ�ŵĂƉ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵďƵĂƚ�ƚŝƚŝŬ�
ďĂƌƵ

ϰ͘ ^ŝƐƚĞŵ�ŵĞŶĂŵďĂŚŬĂŶ�ŵĂƌŬĞƌ�
ƉĂĚĂ� ĂƌĞĂ� ǇĂŶŐ� Ěŝ� ƚĂƉ� ŽůĞŚ�
ĂŬƚŽƌ͘

ϱ͘ ^ŝƐƚĞŵ�ŵĞŵďĞƌŚĞŶƚŝŬĂŶ� ƐƚĂƚĞ
ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶǇĂƚƵŬĂŶ� ƚŝƚŝŬ�
ĚĞŶŐĂŶ� ŵĞŶŐƵďĂŚ� ǁĂƌŶĂ�
ƚŽŵďŽů� ŵĞŶǇĂƚƵŬĂŶ� ƚŝƚŝŬ� ŬĞ�
ƐĞŵƵůĂ

<ŽŶĚŝƐŝ��ŬŚŝƌ dŝƚŝŬ� ǇĂŶŐ� ĚŝďƵĂƚ� ĚŝƐŝŵƉĂŶ� ƉĂĚĂ�
ĚĂƚĂďĂƐĞ

^ŬĞŶĂƌŝŽ��ůƚĞƌŶĂƚŝĨ�ϭ�͗�:ŝŬĂ�ĂŬƚŽƌ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŵďĂƚĂůĂŶ�ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ĂŬƐŝ�ǇĂŶŐ�
ƚĞůĂŚ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ

�ŬƐŝ��ŬƚŽƌ ZĞĂŬƐŝ�^ŝƐƚĞŵ

ϭ͘ �ŬƚŽƌ�ŵĞŶĞŬĂŶ�ƚŽŵďŽů�ƵŶĚŽ Ϯ͘ ^ŝƐƚĞŵ� ŵĞŶŐŚĂƉƵƐ� ƚŝƚŝŬ� ǇĂŶŐ�
ĚŝďƵĂƚ�ƉĂĚĂ�ĂŬƐŝ�ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ

<ŽŶĚŝƐŝ��ŬŚŝƌ dŝƚŝŬ�ǇĂŶŐ�ĚŝďƵĂƚ�ƉĂĚĂ�ĂŬƐŝ�ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ�
ĚŝŚĂƉƵƐ�ĚĂƌŝ�ĚĂƚĂďĂƐĞ

^ŬĞŶĂƌŝŽ��ůƚĞƌŶĂƚŝĨ�Ϯ�͗�:ŝŬĂ�ĂŬƚŽƌ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŵďĂƚĂůĂŶ�ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ƵŶĚŽ�ǇĂŶŐ�
ƚĞůĂŚ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ

�ŬƐŝ��ŬƚŽƌ ZĞĂŬƐŝ�^ŝƐƚĞŵ

ϭ͘ �ŬƚŽƌ�ŵĞŶĞŬĂŶ�ƚŽŵďŽů�ƌĞĚŽ Ϯ͘ ^ŝƐƚĞŵ�ŵĞŵďƵĂƚ� ŬĞŵďĂůŝ� ƚŝƚŝŬ�
ǇĂŶŐ� ĚŝŚĂƉƵƐ� ƉĂĚĂ� ĂŬƐŝ� ƵŶĚŽ�
ǇĂŶŐ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ĂŬƚŽƌ�
ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ

<ŽŶĚŝƐŝ��ŬŚŝƌ dŝƚŝŬ� ǇĂŶŐ� ĚŝďƵĂƚ� ŬĞŵďĂůŝ� ĚŝƐŝŵƉĂŶ�
ƉĂĚĂ�ĚĂƚĂďĂƐĞ

ϰ͘ϯ͘ϰ͘ϭϯ hƐĞ �ĂƐĞ ^ĐĞŶĂƌŝŽDĞůŝŚĂƚ�/ŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ /ŶĐƌĞŵĞŶƚ�Ϯ

^ŬĞŶĂƌŝŽ� ƉĂĚĂ� dĂďĞů� ϰ͘ϰ ^ŬĞŶĂƌŝŽ� >ŽŐŽƵƚ� /ŶĐƌĞŵĞŶƚ ϭdĂďĞů� ϰ͘Ϯϱ
ŵĞŶŐŐĂŵďĂƌŬĂŶ� ĂůƵƌ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌũĂĚŝ� ƉĂĚĂ� ĨƵŶŐƐŝŽŶĂůŝƚĂƐ� ǇĂŶŐ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ŽůĞŚ� ƵƐĞ�
ĐĂƐĞ� DĞůŝŚĂƚ� /ŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ͘� �ĂůĂŵ� ƵƐĞ� ƐĐĞŶĂƌŝŽ� DĞůŝŚĂƚ� /ŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ͕� ƐŬĞŶĂƌŝŽ�
ƵƚĂŵĂ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌũĂĚŝ�ĂĚĂůĂŚ�ƉƌŽƐĞƐ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞůŝŚĂƚ�ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌƐŝŵƉĂŶ�ƉĂĚĂ�
ĚĂƚĂďĂƐĞ͘�dŝĚĂŬ�ĂĚĂ�ƐŬĞŶĂƌŝŽ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝĨ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌũĂĚŝ�ƉĂĚĂ�ƐŬĞŶĂƌŝŽ�ƵƚĂŵĂ͘



ϱϰ

dĂďĞů�ϰ͘Ϯϱ ^ŬĞŶĂƌŝŽ�DĞůŝŚĂƚ�/ŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ�/ŶĐƌĞŵĞŶƚ Ϯ

^ŬĞŶĂƌŝŽ�<ĂƐƵƐ�WĂĚĂ�^ŝƐƚĞŵ

^Z^ͺ/� ^Z^ͺ&ͺϭϯͺϬϬϬ

EĂŵĂ�hƐĞ��ĂƐĞ DĞůŝŚĂƚ�ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ

dƵũƵĂŶ hŶƚƵŬ� ŵĞůŝŚĂƚ� ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ� ǇĂŶŐ�
ƚĞƌƐŝŵƉĂŶ�ƉĂĚĂ�ĚĂƚĂďĂƐĞ

�ĞƐŬƌŝƉƐŝ� hƐĞ� �ĂƐĞ� ŝŶŝ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ĨƵŶŐƐŝ� ǇĂŶŐ�
ĚĂƉĂƚ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ŽůĞŚ� ĂŬƚŽƌ� ƵŶƚƵŬ�
ŵĞůŝŚĂƚ� ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌƐŝŵƉĂŶ�
ƉĂĚĂ�ĚĂƚĂďĂƐĞ

�ŬƚŽƌ WĞŵďƵĂƚ�'ƌĂĨ

<ŽŶĚŝƐŝ��ǁĂů �ŬƚŽƌ� ƚĞůĂŚ� ŵĂƐƵŬ� ŬĞ� ĚĂůĂŵ� ƐŝƐƚĞŵ�
ƐĞďĂŐĂŝ� WĞŵďƵĂƚ� 'ƌĂĨ� ĚĂŶ� ďĞƌĂĚĂ� Ěŝ�
ŵĞŶƵ�ƵƚĂŵĂ

^ŬĞŶĂƌŝŽ�hƚĂŵĂ

�ŬƐŝ��ŬƚŽƌ ZĞĂŬƐŝ�^ŝƐƚĞŵ

ϭ͘ �ŬƚŽƌ�ŵĞŵŝůŝŚ�ƚŽŵďŽů�ůŝŚĂƚ�
ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ

Ϯ͘ ^ŝƐƚĞŵ�ŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶ� ƚĂŵƉŝůĂŶ�
ƉĞƚĂ� ďĞƐĞƌƚĂ� DĂƌŬĞƌ� ǇĂŶŐ�
ŵĞŶƵŶƵũƵŬŬĂŶ� ůŽŬĂƐŝ�
ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌƐŝŵƉĂŶ�
ƉĂĚĂ�ĚĂƚĂďĂƐĞ

<ŽŶĚŝƐŝ��ŬŚŝƌ /ŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ�ĚŝƚĂŵƉŝůŬĂŶ�ŬĞƉĂĚĂ�ĂŬƚŽƌ�
ĚĂůĂŵ�ƚĂŵƉŝůĂŶ�ƉĞƚĂ

ϰ͘ϯ͘ϰ͘ϭϰ hƐĞ �ĂƐĞ ^ĐĞŶĂƌŝŽDĞŵĂƐƵŬŬĂŶ�/ŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ /ŶĐƌĞŵĞŶƚ�Ϯ

^ŬĞŶĂƌŝŽ� ƉĂĚĂ� dĂďĞů� ϰ͘ϰ ^ŬĞŶĂƌŝŽ� >ŽŐŽƵƚ� /ŶĐƌĞŵĞŶƚ ϭdĂďĞů� ϰ͘Ϯϲ
ŵĞŶŐŐĂŵďĂƌŬĂŶ� ĂůƵƌ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌũĂĚŝ� ƉĂĚĂ� ĨƵŶŐƐŝŽŶĂůŝƚĂƐ� ǇĂŶŐ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ŽůĞŚ� ƵƐĞ�
ĐĂƐĞ�DĞŵĂƐƵŬŬĂŶ /ŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ͘� �ĂůĂŵ� ƵƐĞ� ƐĐĞŶĂƌŝŽ�DĞŵĂƐƵŬŬĂŶ� /ŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ͕�
ƐŬĞŶĂƌŝŽ� ƵƚĂŵĂ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌũĂĚŝ� ĂĚĂůĂŚ� ƉƌŽƐĞƐ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŵĂƐƵŬŬĂŶ� ůŽŬĂƐŝ� ƐĞďĂŐĂŝ�
ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ�ŬĞ�ĚĂůĂŵ�ĚĂƚĂďĂƐĞ͘�dŝĚĂŬ�ĂĚĂ�ƐŬĞŶĂƌŝŽ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝĨ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌũĂĚŝ�ƉĂĚĂ�
ƐŬĞŶĂƌŝŽ�ƵƚĂŵĂ͘

dĂďĞů�ϰ͘Ϯϲ ^ŬĞŶĂƌŝŽ�DĞŵĂƐƵŬŬĂŶ�/ŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ�/ŶĐƌĞŵĞŶƚ Ϯ

^ŬĞŶĂƌŝŽ�<ĂƐƵƐ�WĂĚĂ�^ŝƐƚĞŵ

^Z^ͺ/� ^Z^ͺ&ͺϭϰͺϬϬϬ

EĂŵĂ�hƐĞ��ĂƐĞ DĞŵĂƐƵŬŬĂŶ�ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ



ϱϱ

dƵũƵĂŶ hŶƚƵŬ� ŵĞŵĂƐƵŬŬĂŶ� ůŽŬĂƐŝ� ƐĞďĂŐĂŝ�
ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ�ŬĞ�ĚĂůĂŵ�ĚĂƚĂďĂƐĞ

�ĞƐŬƌŝƉƐŝ� hƐĞ� �ĂƐĞ� ŝŶŝ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ĨƵŶŐƐŝ� ǇĂŶŐ�
ĚĂƉĂƚ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ŽůĞŚ� ĂŬƚŽƌ� ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŵĂƐƵŬŬĂŶ� ůŽŬĂƐŝ� ƐĞďĂŐĂŝ�
ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ�ŬĞ�ĚĂůĂŵ�ĚĂƚĂďĂƐĞ

�ŬƚŽƌ WĞŵďƵĂƚ�'ƌĂĨ

<ŽŶĚŝƐŝ��ǁĂů �ŬƚŽƌ� ƚĞůĂŚ� ŵĂƐƵŬ� ŬĞ� ĚĂůĂŵ� ƐŝƐƚĞŵ�
ƐĞďĂŐĂŝ� WĞŵďƵĂƚ� 'ƌĂĨ� ĚĂŶ� ďĞƌĂĚĂ� Ěŝ�
ŵĞŶƵ�ƵƚĂŵĂ

^ŬĞŶĂƌŝŽ�hƚĂŵĂ

�ŬƐŝ��ŬƚŽƌ ZĞĂŬƐŝ�^ŝƐƚĞŵ

ϭ͘ �ŬƚŽƌ�ŵĞŵŝůŝŚ�ƚŽŵďŽů�ůŝŚĂƚ�
ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ

Ϯ͘ ^ŝƐƚĞŵ�ŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶ� ƚĂŵƉŝůĂŶ�
ƉĞƚĂ

ϯ͘ �ŬƚŽƌ�ŵĞŶĞŬĂŶ�ƐĂůĂŚ�ƐĂƚƵ�ůŽŬĂƐŝ�
ƉĂĚĂ�ƚĂŵƉŝůĂŶ�ƉĞƚĂ

ϰ͘ ^ŝƐƚĞŵ� ĂŬĂŶ� ŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶ�
ĨŽƌŵ�ďĞƌŝƐŝ�͗

ϭϬ͘ EĂŵĂ�ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ

ϭϭ͘ :ĞŶŝƐ� ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ͘� dĞƌĚĂƉĂƚ� ϯ�
ũĞŶŝƐ� ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ ǇĂŝƚƵ�
ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ� ƌƵƚĞ� ƉĞŶŐĞŶĚĂƌĂ�
ŵŽƚŽƌ͕� ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ� ƌƵƚĞ�
ƉĞŶŐĞŶĚĂƌĂ� ŵŽďŝů͕� ĚĂŶ�
ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ� ƌƵƚĞ� ƉĞŶŐĞŶĚĂƌĂ�
ŵŽƚŽƌ�ĚĂŶ�ŵŽďŝů

ϱ͘ �ŬƚŽƌ�ŵĞŶĞŬĂŶ�ƚŽŵďŽů�ƐŝŵƉĂŶ ϲ͘ ^ŝƐƚĞŵ� ŵĞŶǇŝŵƉĂŶ� ůŽŬĂƐŝ�
ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ ŬĞ� ĚĂůĂŵ�
ĚĂƚĂďĂƐĞ

<ŽŶĚŝƐŝ��ŬŚŝƌ /ŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ�ĚŝƐŝŵƉĂŶ�ƉĂĚĂ�ĚĂƚĂďĂƐĞ͘

ϰ͘ϯ͘ϰ͘ϭϱ hƐĞ �ĂƐĞ ^ĐĞŶĂƌŝŽDĞŶŐƵďĂŚ /ŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ /ŶĐƌĞŵĞŶƚ�Ϯ

^ŬĞŶĂƌŝŽ� ƉĂĚĂ� dĂďĞů� ϰ͘ϰ ^ŬĞŶĂƌŝŽ� >ŽŐŽƵƚ� /ŶĐƌĞŵĞŶƚ ϭdĂďĞů� ϰ͘Ϯϳ
ŵĞŶŐŐĂŵďĂƌŬĂŶ� ĂůƵƌ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌũĂĚŝ� ƉĂĚĂ� ĨƵŶŐƐŝŽŶĂůŝƚĂƐ� ǇĂŶŐ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ŽůĞŚ� ƵƐĞ�
ĐĂƐĞ� DĞŶŐƵďĂŚ� /ŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ͘� �ĂůĂŵ� ƵƐĞ� ƐĐĞŶĂƌŝŽ� DĞŵĂƐƵŬŬĂŶ� /ŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ͕�
ƐŬĞŶĂƌŝŽ� ƵƚĂŵĂ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌũĂĚŝ� ĂĚĂůĂŚ� ƉƌŽƐĞƐ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶŐƵďĂŚ� ĚĂƚĂ� ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ�
ƉĂĚĂ�ĚĂƚĂďĂƐĞ͘�dĞƌĚĂƉĂƚ�ϭ�ƐŬĞŶĂƌŝŽ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝĨ�ǇĂŶŐ�ĚĂƉĂƚ�ƚĞƌũĂĚŝ�ƉĂĚĂ�ƐŬĞŶĂƌŝŽ�
ƵƚĂŵĂ͕�ǇĂŝƚƵ�ŬĞƚŝŬĂ�ƉĞŶŐŐƵŶĂ�ŝŶŐŝŶ�ŵĞƌƵďĂŚ�ĚĂƚĂ�ůŽŬĂƐŝ�ĚĂƌŝ�ƐƵĂƚƵ�ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ͘



ϱϲ

dĂďĞů�ϰ͘Ϯϳ ^ŬĞŶĂƌŝŽ�DĞŶŐƵďĂŚ�/ŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ

^ŬĞŶĂƌŝŽ�<ĂƐƵƐ�WĂĚĂ�^ŝƐƚĞŵ

^Z^ͺ/� ^Z^ͺ&ͺϭϱͺϬϬϬ

EĂŵĂ�hƐĞ��ĂƐĞ DĞŶďƵďĂŚ�ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ

dƵũƵĂŶ hŶƚƵŬ� ŵĞŶŐƵďĂŚ� ĚĂƚĂ� ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ�
ƉĂĚĂ�ĚĂƚĂďĂƐĞ

�ĞƐŬƌŝƉƐŝ� hƐĞ� �ĂƐĞ� ŝŶŝ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ĨƵŶŐƐŝ� ǇĂŶŐ�
ĚĂƉĂƚ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ŽůĞŚ� ĂŬƚŽƌ� ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŶŐƵďĂŚ� ĚĂƚĂ� ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ� ƉĂĚĂ�
ĚĂƚĂďĂƐĞ

�ŬƚŽƌ WĞŵďƵĂƚ�'ƌĂĨ

<ŽŶĚŝƐŝ��ǁĂů �ŬƚŽƌ� ƚĞůĂŚ� ŵĂƐƵŬ� ŬĞ� ĚĂůĂŵ� ƐŝƐƚĞŵ�
ƐĞďĂŐĂŝ� WĞŵďƵĂƚ� 'ƌĂĨ� ĚĂŶ� ďĞƌĂĚĂ� Ěŝ�
ŵĞŶƵ�ƵƚĂŵĂ

^ŬĞŶĂƌŝŽ�hƚĂŵĂ

�ŬƐŝ��ŬƚŽƌ ZĞĂŬƐŝ�^ŝƐƚĞŵ

ϭ͘ �ŬƚŽƌ�ŵĞŵŝůŝŚ�ƚŽŵďŽů�ůŝŚĂƚ��
ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ

Ϯ͘ ^ŝƐƚĞŵ�ŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶ� ƚĂŵƉŝůĂŶ�
ƉĞƚĂ

ϯ͘ �ŬƚŽƌ�ŵĞŶĞŬĂŶ�ƐĂůĂŚ�ƐĂƚƵ�ůŽŬĂƐŝ�
ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ�ƉĂĚĂ�ƉĞƚĂ

ϰ͘ ^ŝƐƚĞŵ� ĂŬĂŶ� ŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶ�
ƉŝůŝŚĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶŐŚĂƉƵƐ�
ůŽŬĂƐŝ�ĂƚĂƵ�ŵĞŶŐĞĚŝƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ�
ůŽŬĂƐŝ

ϱ͘ �ŬƚŽƌ�ŵĞŵŝůŝŚ�ƉŝůŝŚĂŶ�ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŶŐĞĚŝƚ�ůŽŬĂƐŝ

ϲ͘ ^ŝƐƚĞŵ� ŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶ� ĨŽƌŵ�
ǇĂŶŐ� ďĞƌŝƐŝ� ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ� ůŽŬĂƐŝ�
ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ�ƐĂĂƚ�ŝŶŝ

ϳ͘ �ŬƚŽƌ�ŵĞŶŐĞĚŝƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ�ůŽŬĂƐŝ�
ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ ĚĂŶ�ŵĞŶĞŬĂŶ�
ƚŽŵďŽů�ƐŝŵƉĂŶ

ϴ͘ ^ŝƐƚĞŵ� ƐŝƐƚĞŵ� ŵĞŶǇŝŵƉĂŶ�
ƉĞƌƵďĂŚĂŶ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌũĂĚŝ� ŬĞ�
ĚĂůĂŵ�ĚĂƚĂďĂƐĞ

^ŬĞŶĂƌŝŽ��ůƚĞƌŶĂƚŝĨ�ϭ�͗�:ŝŬĂ�ĂŬƚŽƌ�ŝŶŐŝŶ�ŵĞƌƵďĂŚ�ůŽŬĂƐŝ�/ŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ

�ŬƐŝ��ŬƚŽƌ ZĞĂŬƐŝ�^ŝƐƚĞŵ

ϭ͘ �ŬƚŽƌ� ŵĞŶƐĞƌĞƚ� ƐĂůĂŚ� ƐĂƚƵ�
ůŽŬĂƐŝ� ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ� ƉĂĚĂ� ƉĞƚĂ͘�
>ĂůƵ͕�ŵĞŶĞŬĂŶ�ƚŽŵďŽů�ƐŝŵƉĂŶ

Ϯ͘ ^ŝƐƚĞŵ�ŵĞŶǇŝŵƉĂŶ�ƉĞƌƵďĂŚĂŶ�
ǇĂŶŐ�ƚĞƌũĂĚŝ�ŬĞ�ĚĂůĂŵ�ĚĂƚĂďĂƐĞ

<ŽŶĚŝƐŝ��ŬŚŝƌ /ŶĨŽƌŵĂƐŝ� ůŽŬĂƐŝ� ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ� ĚŝƵďĂŚ�
ĚĂŶ�ĚŝƐŝŵƉĂŶ�ŬĞ�ĚĂůĂŵ�ĚĂƚĂďĂƐĞ



ϱϳ

ϰ͘ϯ͘ϰ͘ϭϲ hƐĞ �ĂƐĞ ^ĐĞŶĂƌŝŽDĞŶŐŚĂƉƵƐ /ŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ /ŶĐƌĞŵĞŶƚ�Ϯ

^ŬĞŶĂƌŝŽ� ƉĂĚĂ� dĂďĞů� ϰ͘ϰ ^ŬĞŶĂƌŝŽ� >ŽŐŽƵƚ� /ŶĐƌĞŵĞŶƚ ϭdĂďĞů� ϰ͘Ϯϴ
ŵĞŶŐŐĂŵďĂƌŬĂŶ� ĂůƵƌ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌũĂĚŝ� ƉĂĚĂ� ĨƵŶŐƐŝŽŶĂůŝƚĂƐ� ǇĂŶŐ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ŽůĞŚ� ƵƐĞ�
ĐĂƐĞ� DĞŶŐŚĂƉƵƐ� /ŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ͘� �ĂůĂŵ� ƵƐĞ� ƐĐĞŶĂƌŝŽ� DĞŶŐŚĂƉƵƐ� /ŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ͕�
ƐŬĞŶĂƌŝŽ� ƵƚĂŵĂ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌũĂĚŝ� ĂĚĂůĂŚ� ƉƌŽƐĞƐ� ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐŚĂƉƵƐ� ĚĂƚĂ� ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ�
ĚĂƌŝ�ĚĂƚĂďĂƐĞ͘�dŝĚĂŬ�ĂĚĂ�ƐŬĞŶĂƌŝŽ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝĨ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌũĂĚŝ�ƉĂĚĂ�ƐŬĞŶĂƌŝŽ�ƵƚĂŵĂ͘

dĂďĞů�ϰ͘Ϯϴ ^ŬĞŶĂƌŝŽ�DĞŶŐŚĂƉƵƐ�/ŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ�/ŶĐƌĞŵĞŶƚ Ϯ

^ŬĞŶĂƌŝŽ�<ĂƐƵƐ�WĂĚĂ�^ŝƐƚĞŵ

^Z^ͺ/� ^Z^ͺ&ͺϭϲͺϬϬϬ

EĂŵĂ�hƐĞ��ĂƐĞ DĞŶŐŚĂƉƵƐ�ůŽŬĂƐŝ�ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ

dƵũƵĂŶ hŶƚƵŬ� ŵĞŶŐŚĂƉƵƐ� ĚĂƚĂ� ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ�
ĚĂƌŝ�ĚĂƚĂďĂƐĞ

�ĞƐŬƌŝƉƐŝ� hƐĞ� �ĂƐĞ� ŝŶŝ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ĨƵŶŐƐŝ� ǇĂŶŐ�
ĚĂƉĂƚ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ŽůĞŚ� ĂŬƚŽƌ� ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŶŐŚĂƉƵƐ� ĚĂƚĂ� ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ ĚĂƌŝ�
ĚĂƚĂďĂƐĞ

�ŬƚŽƌ WĞŵďƵĂƚ�'ƌĂĨ

<ŽŶĚŝƐŝ��ǁĂů �ŬƚŽƌ� ƚĞůĂŚ� ŵĂƐƵŬ� ŬĞ� ĚĂůĂŵ� ƐŝƐƚĞŵ�
ƐĞďĂŐĂŝ� WĞŵďƵĂƚ� 'ƌĂĨ� ĚĂŶ� ďĞƌĂĚĂ� Ěŝ�
ŵĞŶƵ�ƵƚĂŵĂ

^ŬĞŶĂƌŝŽ�hƚĂŵĂ

�ŬƐŝ��ŬƚŽƌ ZĞĂŬƐŝ�^ŝƐƚĞŵ

ϭ͘ �ŬƚŽƌ�ŵĞŵŝůŝŚ�ƚŽŵďŽů�ůŝŚĂƚ�
ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ

Ϯ͘ ^ŝƐƚĞŵ�ŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶ� ƚĂŵƉŝůĂŶ�
ƉĞƚĂ

ϯ͘ �ŬƚŽƌ�ŵĞŶĞŬĂŶ�ƐĂůĂŚ�ƐĂƚƵ�ůŽŬĂƐŝ�
ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ�ƉĂĚĂ�ƉĞƚĂ

ϰ͘ ^ŝƐƚĞŵ� ĂŬĂŶ� ŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶ�
ƉŝůŝŚĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶŐŚĂƉƵƐ�
ůŽŬĂƐŝ�ĂƚĂƵ�ŵĞŶŐĞĚŝƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ�
ůŽŬĂƐŝ

ϱ͘ �ŬƚŽƌ�ŵĞŵŝůŝŚ�ƉŝůŝŚĂŶ�ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŶŐŚĂƉƵƐ�ůŽŬĂƐŝ

ϲ͘ ^ŝƐƚĞŵ� ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ŬŽŶĨŝƌŵĂƐŝ�
ƵůĂŶŐ�ŬĞƉĂĚĂ�ĂŬƚŽƌ

ϳ͘ �ŬƚŽƌ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ŬŽŶĨŝƌŵĂƐŝ�
ƵůĂŶŐ

ϴ͘ ^ŝƐƚĞŵ� ŵĞŶŐŚĂƉƵƐ� ůŽŬĂƐŝ�
ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ ĚĂƌŝ�ƚĂŵƉŝůĂŶ�ƉĞƚĂ

ϵ͘ �ŬƚŽƌ�ŵĞŶĞŬĂŶ�ƚŽŵďŽů�ƐŝŵƉĂŶ ϭϬ͘ ^ŝƐƚĞŵ�ŵĞŶǇŝŵƉĂŶ�ƉĞƌƵďĂŚĂŶ�
ǇĂŶŐ�ƚĞƌũĂĚŝ�ŬĞ�ĚĂůĂŵ�ĚĂƚĂďĂƐĞ

<ŽŶĚŝƐŝ��ŬŚŝƌ >ŽŬĂƐŝ�ǇĂŶŐ�ĚŝƉŝůŝŚ�ŽůĞŚ�ĂŬƚŽƌ�ĚŝŚĂƉƵƐ�
ĚĂƌŝ�ĚĂƚĂďĂƐĞ



ϱϴ

ϰ͘ϯ͘ϰ͘ϭϳ hƐĞ �ĂƐĞ ^ĐĞŶĂƌŝŽDĞůŝŚĂƚ�ZƵƚĞ�dĞƌĚĞŬĂƚ�<Ğ�>ŽŬĂƐŝ�dƵũƵĂŶ�Ěŝ�
>ŝŶŐŬƵŶŐĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ��ƌĂǁŝũĂǇĂ /ŶĐƌĞŵĞŶƚ�Ϯ

^ŬĞŶĂƌŝŽ� ƉĂĚĂ� dĂďĞů� ϰ͘ϰ ^ŬĞŶĂƌŝŽ� >ŽŐŽƵƚ� /ŶĐƌĞŵĞŶƚ ϭdĂďĞů� ϰ͘Ϯϵ
ŵĞŶŐŐĂŵďĂƌŬĂŶ� ĂůƵƌ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌũĂĚŝ� ƉĂĚĂ� ĨƵŶŐƐŝŽŶĂůŝƚĂƐ� ǇĂŶŐ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ŽůĞŚ� ƵƐĞ�
ĐĂƐĞ�DĞůŝŚĂƚ�ZƵƚĞ�dĞƌĚĞŬĂƚ�<Ğ�>ŽŬĂƐŝ�dƵũƵĂŶ�Ěŝ�>ŝŶŐŬƵŶŐĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ��ƌĂǁŝũĂǇĂ͘�
�ĂůĂŵ� ƵƐĞ� ƐĐĞŶĂƌŝŽ� DĞůŝŚĂƚ� ZƵƚĞ� dĞƌĚĞŬĂƚ� <Ğ� >ŽŬĂƐŝ� dƵũƵĂŶ� Ěŝ� >ŝŶŐŬƵŶŐĂŶ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ��ƌĂǁŝũĂǇĂ͕�ƐŬĞŶĂƌŝŽ�ƵƚĂŵĂ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌũĂĚŝ�ĂĚĂůĂŚ�ƉƌŽƐĞƐ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞůŝŚĂƚ�
ƌƵƚĞ� ƉĞƌũĂůĂŶĂŶ� ƚĞƌĚĞŬĂƚ� ŵĞŶƵũƵ� ůŽŬĂƐŝ� ǇĂŶŐ� ĚŝƉŝůŝŚ� Ěŝ� ůŝŶŐŬƵŶŐĂŶ� hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ�
�ƌĂǁŝũĂǇĂ͘�dŝĚĂŬ�ĂĚĂ�ƐŬĞŶĂƌŝŽ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝĨ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌũĂĚŝ�ƉĂĚĂ�ƐŬĞŶĂƌŝŽ�ƵƚĂŵĂ͘

dĂďĞů�ϰ͘Ϯϵ ^ŬĞŶĂƌŝŽ�DĞůŝŚĂƚ�ZƵƚĞ�dĞƌĚĞŬĂƚ�<Ğ�>ŽŬĂƐŝ�dƵũƵĂŶ�Ěŝ�>ŝŶŐŬƵŶŐĂŶ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ��ƌĂǁŝũĂǇĂ

^ŬĞŶĂƌŝŽ�<ĂƐƵƐ�WĂĚĂ�^ŝƐƚĞŵ

^Z^ͺ/� ^Z^ͺ&ͺϭϳͺϬϬϬ

EĂŵĂ�hƐĞ��ĂƐĞ DĞůŝŚĂƚ�ƌƵƚĞ�ƚĞƌĚĞŬĂƚ�ŬĞ�ůŽŬĂƐŝ�ƚƵũƵĂŶ�
Ěŝ�ůŝŶŐŬƵŶŐĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ �ƌĂǁŝũĂǇĂ

dƵũƵĂŶ hŶƚƵŬ� ŵĞůŝŚĂƚ� ƌƵƚĞ� ƉĞƌũĂůĂŶĂŶ�
ƚĞƌĚĞŬĂƚ�ŵĞŶƵũƵ�ůŽŬĂƐŝ�ǇĂŶŐ�ĚŝƉŝůŝŚ�Ěŝ�
ůŝŶŐŬƵŶŐĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ��ƌĂǁŝũĂǇĂ

�ĞƐŬƌŝƉƐŝ� hƐĞ� �ĂƐĞ� ŝŶŝ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ĨƵŶŐƐŝ� ǇĂŶŐ�
ĚĂƉĂƚ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ŽůĞŚ� ĂŬƚŽƌ� ƵŶƚƵŬ�
ŵĞůŝŚĂƚ� ƌƵƚĞ� ƉĞƌũĂůĂŶĂŶ� ƚĞƌĚĞŬĂƚ� ŬĞ�
ůŽŬĂƐŝ� ǇĂŶŐ� ĚŝƉŝůŝŚ Ěŝ� ůŝŶŐŬƵŶŐĂŶ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ��ƌĂǁŝũĂǇĂ

�ŬƚŽƌ WĞŵďƵĂƚ�'ƌĂĨ

<ŽŶĚŝƐŝ��ǁĂů �ŬƚŽƌ�ďĞƌĂĚĂ�Ěŝ�ŵĞŶƵ�ƵƚĂŵĂ�WĞŵďƵĂƚ�
'ƌĂĨ

^ŬĞŶĂƌŝŽ�hƚĂŵĂ

�ŬƐŝ��ŬƚŽƌ ZĞĂŬƐŝ�^ŝƐƚĞŵ

ϭ͘ �ŬƚŽƌ�ŵĞŵŝůŝŚ�ƚŽŵďŽů�ŵĞůŝŚĂƚ�
ƌƵƚĞ

Ϯ͘ ^ŝƐƚĞŵ�ŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶ�ϯ�ƉŝůŝŚĂŶ�
ƌƵƚĞ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌƐĞĚŝĂ� ǇĂŝƚƵ� ƌƵƚĞ�
ƉĞũĂůĂŶ� ŬĂŬŝ͕� ƌƵƚĞ� ƉĞŶŐĞŶĚĂƌĂ�
ŵŽƚŽƌ͕� ĚĂŶ� ƌƵƚĞ� ƉĞŶŐĞŶĚĂƌĂ�
ŵŽďŝů

ϯ͘ �ŬƚŽƌ�ŵĞŵŝůŝŚ�ƐĂůĂŚ�ƐĂƚƵ�ƌƵƚĞ�
ǇĂŶŐ�ƚĞƌƐĞĚŝĂ

ϰ͘ ^ŝƐƚĞŵ�ŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶ� ƚĂŵƉŝůĂŶ�
ƉĞƚĂ�ďĞƐĞƌƚĂ�ƌƵƚĞ�ǇĂŶŐ�ĚŝƉŝůŝŚ

ϱ͘ �ŬƚŽƌ�ŵĞŶĞŬĂŶ�ŬĞ�ƐĂůĂŚ�ƐĂƚƵ�
ƉŽƐŝƐŝ�ƉĂĚĂ�ƚĂŵƉŝůĂŶ�ƉĞƚĂ

ϲ͘ ^ŝƐƚĞŵ� ŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶ� ƌƵƚĞ�
ƚĞƌĚĞŬĂƚ�ŵĞŶƵũƵ�ŬĞ ůŽŬĂƐŝ�ǇĂŶŐ�
ĚŝƉŝůŝŚ�ŽůĞŚ�ĂŬƚŽƌ



ϱϵ

<ŽŶĚŝƐŝ��ŬŚŝƌ �ŬƚŽƌ� ŵĞůŝŚĂƚ� ƌƵƚĞ� ŬĞ� ůŽŬĂƐŝ� ƚƵũƵĂŶ�
ƉĂĚĂ� ũĞŶŝƐ� ƌƵƚĞ� ǇĂŶŐ� ĚŝƉŝůŝŚ� ĚĂůĂŵ�
ƚĂŵƉŝůĂŶ�ƉĞƚĂ


