
/DW>�D�Ed�^/�W�ZD�/E�E�W�D���D�<���<�Z�E�
D�E''hE�<�E�d�<EK>K'/�s/Zdh�>�Z��>/dz��

^<Z/W^/�

hŶƚƵŬ�ŵĞŵĞŶƵŚŝ�ƐĞďĂŐŝĂŶ�ƉĞƌƐǇĂƌĂƚĂŶ��
ŵĞŵƉĞƌŽůĞŚ�ŐĞůĂƌ�^ĂƌũĂŶĂ�<ŽŵƉƵƚĞƌ�

�ŝƐƵƐƵŶ�ŽůĞŚ͗�
EƵƌ�DƵŚĂŵŵĂĚ�ZĂƐŚŝĚ�
E/D͗�ϭϭϱϬϲϬϴϬϳϭϭϭϬϯϴ

WZK'Z�D�^dh�/�d�<E/<�/E&KZD�d/<��
:hZh^�E�d�<E/<�/E&KZD�d/<���
&�<h>d�^�/>Dh�<KDWhd�Z�
hE/s�Z^/d�^��Z�t/:�z��

D�>�E'�
ϮϬϭϴ�

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ŝŝ�

W�E'�^�,�E�

/DW>�D�Ed�^/�W�ZD�/E�E�W�D���D�<���<�Z�E�D�E''hE�<�E�
d�<EK>K'/�s/Zdh�>�Z��>/dz��

^<Z/W^/��

�ŝĂũƵŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵĞŶƵŚŝ�ƐĞďĂŐŝĂŶ�ƉĞƌƐǇĂƌĂƚĂŶ��
ŵĞŵƉĞƌŽůĞŚ�ŐĞůĂƌ�^ĂƌũĂŶĂ�<ŽŵƉƵƚĞƌ��

�ŝƐƵƐƵŶ�KůĞŚ�͗��
EƵƌ�DƵŚĂŵŵĂĚ�ZĂƐŚŝĚ�
E/D͗�ϭϭϱϬϲϬϴϬϳϭϭϭϬϯϴ

^ŬƌŝƉƐŝ�ŝŶŝ�ƚĞůĂŚ�ĚŝƵũŝ�ĚĂŶ�ĚŝŶǇĂƚĂŬĂŶ�ůƵůƵƐ�ƉĂĚĂ�
ϯϭ�:Ƶůŝ�ϮϬϭϴ�

dĞůĂŚ�ĚŝƉĞƌŝŬƐĂ�ĚĂŶ�ĚŝƐĞƚƵũƵŝ�ŽůĞŚ͗�

�ŽƐĞŶ�WĞŵďŝŵďŝŶŐ�/�

�ƌŝƋ�D��ĚĂŵƐ�:ŽŶĞŵĂƌŽ͕�^͘d͕�D͘<Žŵ�
E/W͗�ϭϵϴϱϬϰϭϬ�ϮϬϭϮϭϮ�ϭ�ϬϬϭ�

�ŽƐĞŶ�WĞŵďŝŵďŝŶŐ�//�

D��ŵŝŶƵů��ŬďĂƌ�͕�^͘<Žŵ͕͘�D͘d�
E/<͗�����������������

DĞŶŐĞƚĂŚƵŝ�
<ĞƚƵĂ�:ƵƌƵƐĂŶ�dĞŬŶŝŬ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŬĂ�

dƌŝ��ƐƚŽƚŽ�<ƵƌŶŝĂǁĂŶ͕�^͘d͕�D͘d͕�WŚ͘��
E/W͗����������������������

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ŝŝŝ�

W�ZEz�d��E�KZ/^/E�>/d�^�

^ĂǇĂ�ŵĞŶǇĂƚĂŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ� ƐĞďĞŶĂƌͲďĞŶĂƌŶǇĂ�ďĂŚǁĂ� ƐĞƉĂŶũĂŶŐ�ƉĞŶŐĞƚĂŚƵĂŶ�
ƐĂǇĂ͕�Ěŝ��ĚĂůĂŵ�ŶĂƐŬĂŚ�ƐŬƌŝƉƐŝ�ŝŶŝ�ƚŝĚĂŬ�ƚĞƌĚĂƉĂƚ�ŬĂƌǇĂ�ŝůŵŝĂŚ�ǇĂŶŐ�ƉĞƌŶĂŚ�ĚŝĂũƵŬĂŶ�
ŽůĞŚ�ŽƌĂŶŐ�ůĂŝŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵƉĞƌŽůĞŚ�ŐĞůĂƌ�ĂŬĂĚĞŵŝŬ�Ěŝ�ƐƵĂƚƵ�ƉĞƌŐƵƌƵĂŶ��ƚŝŶŐŐŝ͕�ĚĂŶ�
ƚŝĚĂŬ�ƚĞƌĚĂƉĂƚ�ŬĂƌǇĂ�ĂƚĂƵ�ƉĞŶĚĂƉĂƚ�ǇĂŶŐ�ƉĞƌŶĂŚ�ĚŝƚƵůŝƐ�ĂƚĂƵ�ĚŝƚĞƌďŝƚŬĂŶ�ŽůĞŚ�ŽƌĂŶŐ�
ůĂŝŶ͕�ŬĞĐƵĂůŝ�ǇĂŶŐ�ƐĞĐĂƌĂ�ƚĞƌƚƵůŝƐ�ĚŝƐŝƚĂƐŝ�ĚĂůĂŵ�ŶĂƐŬĂŚ� ŝŶŝ�ĚĂŶ�ĚŝƐĞďƵƚŬĂŶ�ĚĂůĂŵ�
ĚĂĨƚĂƌ�ƉƵƐƚĂŬĂ͘��

�ƉĂďŝůĂ�ƚĞƌŶǇĂƚĂ�ĚŝĚĂůĂŵ�ŶĂƐŬĂŚ�ƐŬƌŝƉƐŝ�ŝŶŝ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝďƵŬƚŝŬĂŶ�ƚĞƌĚĂƉĂƚ�ƵŶƐƵƌͲ
ƵŶƐƵƌ�ƉůĂŐŝĂƐŝ͕�ƐĂǇĂ�ďĞƌƐĞĚŝĂ�ƐŬƌŝƉƐŝ�ŝŶŝ�ĚŝŐƵŐƵƌŬĂŶ�ĚĂŶ�ŐĞůĂƌ�ĂŬĂĚĞŵŝŬ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�
ƐĂǇĂ� ƉĞƌŽůĞŚ� ;ƐĂƌũĂŶĂͿ� ĚŝďĂƚĂůŬĂŶ͕� ƐĞƌƚĂ� ĚŝƉƌŽƐĞƐ� ƐĞƐƵĂŝ� ĚĞŶŐĂŶ� ƉĞƌĂƚƵƌĂŶ�
ƉĞƌƵŶĚĂŶŐͲƵŶĚĂŶŐĂŶ�ǇĂŶŐ�ďĞƌůĂŬƵ�;hh�EŽ͘�ϮϬ�dĂŚƵŶ�ϮϬϬϯ͕�WĂƐĂů�Ϯϱ�ĂǇĂƚ�Ϯ�ĚĂŶ�
WĂƐĂů�ϳϬͿ͘��

DĂůĂŶŐ͕�ϯϭ�:Ƶůŝ�ϮϬϭϴ�

EƵƌ�DƵŚĂŵŵĂĚ�ZĂƐŚŝĚ�

E/D͗�ϭϭϱϬϲϬϴϬϳϭϭϭϬϯϴ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ŝǀ�

<�d��W�E'�Ed�Z�

WƵũŝ�ƐǇƵŬƵƌ�ŬĞŚĂĚŝƌĂƚ�dƵŚĂŶ�zD��ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ŵĞůŝŵƉĂŚŬĂŶ�ƌĂŚŵĂƚ͕�ƚĂƵĨŝŬ�ĚĂŶ�
ŚŝĚĂǇĂŚͲEǇĂ�ƐĞŚŝŶŐŐĂ�ůĂƉŽƌĂŶ�ƐŬƌŝƉƐŝ�ǇĂŶŐ�ďĞƌũƵĚƵů�͞ /DW>�D�Ed�^/�W�ZD�/E�E�
W�D���D� <���<�Z�E� D�E''hE�<�E� d�<EK>K'/� s/Zdh�>� Z��>/dzͿ͟� ŝŶŝ�
ĚĂƉĂƚ� ƚĞƌƐĞůĞƐĂŝŬĂŶ͘� ^ŬƌŝƉƐŝ� ŝŶŝ� ĚŝƐƵƐƵŶ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŵĞŶƵŚŝ� ƐĞďĂŐŝĂŶ� ƉĞƌƐǇĂƌĂƚĂŶ�
ŵĞŵƉĞƌŽůĞŚ�ŐĞůĂƌ�̂ ĂƌũĂŶĂ�<ŽŵƉƵƚĞƌ�Ěŝ�WƌŽŐƌĂŵ�̂ ƚƵĚŝ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŬĂͬ/ůŵƵ�<ŽŵƉƵƚĞƌ�
&ĂŬƵůƚĂƐ�/ůŵƵ�<ŽŵƉƵƚĞƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ��ƌĂǁŝũĂǇĂ�DĂůĂŶŐ͘

WĞŶƵůŝƐ�ŵĞŶǇĂĚĂƌŝ� ďĂŚǁĂ� ƐŬƌŝƉƐŝ� ŝŶŝ� ƚŝĚĂŬ� ĂŬĂŶ� ďĞƌŚĂƐŝů� ƚĂŶƉĂ� ďĂŶƚƵĂŶ� ĚĂƌŝ�
ďĞďĞƌĂƉĂ�ƉŝŚĂŬ͘�KůĞŚ�ŬĂƌĞŶĂ� ŝƚƵ͕�ƉĞŶƵůŝƐ� ŝŶŐŝŶ�ŵĞŶǇĂŵƉĂŝŬĂŶ�ƌĂƐĂ�ŚŽƌŵĂƚ�ĚĂŶ�
ƚĞƌŝŵĂ�ŬĂƐŝŚ�ŬĞƉĂĚĂ͗�

ϭ͘ �ĂƉĂŬ��ƌŝƋ�DƵŚĂŵŵĂĚ��ĚĂŵƐ�:ŽŶĞŵĂƌŽ͕�^͘d͕�D͘<Žŵ�ĚĂŶ��ĂƉĂŬ�DƵŚĂŵŵĂĚ�
�ŵŝŶƵů� �ŬďĂƌ� ͕� ^͘<Žŵ͕͘� D͘d� ƐĞůĂŬƵ� ĚŽƐĞŶ� ƉĞŵďŝŵďŝŶŐ� ƐŬƌŝƉƐŝ� ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ�
ĚĞŶŐĂŶ� ƐĂďĂƌ� ŵĞŵďŝŵďŝŶŐ� ĚĂŶ� ŵĞŶŐĂƌĂŚŬĂŶ� ƉĞŶƵůŝƐ� ƐĞŚŝŶŐŐĂ� ĚĂƉĂƚ�
ŵĞŶǇĞůĞƐĂŝŬĂŶ�ƐŬƌŝƉƐŝ�ŝŶŝ͘�

Ϯ͘ �ƐǁŝŶ� ^ƵŚĂƌƐŽŶŽ͕� ^͘d͕� D͘d� ƐĞůĂŬƵ� ĚŽƐĞŶ� ƉĞŶĂƐĞŚĂƚ� ĂŬĂĚĞŵŝŬ� ǇĂŶŐ� ƐĞůĂůƵ�
ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ�ŶĂƐĞŚĂƚ�ŬĞƉĂĚĂ�ƉĞŶƵůŝƐ�ƐĞůĂŵĂ�ŵĞŶĞŵƉƵŚ�ŵĂƐĂ�ƐƚƵĚŝ͘�

ϯ͘ dƌŝ��ƐƚŽƚŽ�<ƵƌŶŝĂǁĂŶ͕�^͘d͕�D͘d͕�WŚ͘��ƐĞůĂŬƵ�<ĞƚƵĂ�:ƵƌƵƐĂŶ�dĞŬŶŝŬ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŬĂ�
&ĂŬƵůƚĂƐ�/ůŵƵ�<ŽŵƉƵƚĞƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ��ƌĂǁŝũĂǇĂ͘�

ϰ͘ ^ĞůƵƌƵŚ�ĚŽƐĞŶ�&ĂŬƵůƚĂƐ�/ůŵƵ�<ŽŵƉƵƚĞƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ��ƌĂǁŝũĂǇĂ�ĂƚĂƐ�ŬĞƐĞĚŝĂĂŶ�
ŵĞŵďĂŐŝ�ŝůŵƵŶǇĂ�ŬĞƉĂĚĂ�ƉĞŶƵůŝƐ͘�

ϱ͘ ^ƵŚĂƌƚŽ͕�^d�ĚĂŶ�ƐĞůƵƌƵŚ�ƉĞƚƵŐĂƐ�ĚĂŵŬĂƌ�ŬŽƚĂ�ŵĂůĂŶŐ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ŵĞŵďĂŶƚƵ�
ŵĞŶǇĞĚŝĂŬĂŶ�ĚĂƚĂ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶǇĞůĞƐĂŝŬĂŶ�ƐŬƌŝƉƐŝ�ŝŶŝ͘�

ϲ͘ �ǇĂŚ�ĚĂŶ� /ďƵ�ĚĂŶ�ƐĞůƵƌƵŚ�ŬĞůƵĂƌŐĂ�ďĞƐĂƌ�ĂƚĂƐ�ƐĞŐĂůĂ�ŶĂƐĞŚĂƚ͕�ŬĂƐŝŚ�ƐĂǇĂŶŐ͕�
ƉĞƌŚĂƚŝĂŶ� ĚĂŶ� ŬĞƐĂďĂƌĂŶŶǇĂ� Ěŝ� ĚĂůĂŵ�ŵĞŵďĞƐĂƌŬĂŶ� ĚĂŶ�ŵĞŶĚŝĚŝŬ�ƉĞŶƵůŝƐ͕�
ƐĞƌƚĂ� ǇĂŶŐ� ƐĞŶĂŶƚŝĂƐĂ� ƚŝĂĚĂ� ŚĞŶƚŝͲŚĞŶƚŝŶǇĂ�ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ� ĚŽĂ� ĚĂŶ� ƐĞŵĂŶŐĂƚ�
ĚĞŵŝ�ƚĞƌƐĞůĞƐĂŝŬĂŶŶǇĂ�ƐŬƌŝƉƐŝ�ŝŶŝ͘�

ϳ͘ D͘��ĂƵĚ�WĂǁĞƌŽǇ͕�^͘d͕�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ŵĞŵďĂŶƚƵ�ƐĞũĂŬ�^D�͘�
ϴ͘ �ŝůůǇ�&ĞďŝĂƌ͕�^͘<Žŵ͕�,ĞƌĚŝĂŶ��Ěŝ�t͕�^͘<Žŵ͕��ůĨŝĂŶ�DƵŬŵŝŶ��͕�^͘<Žŵ͕�dƌŝĂŶĚŽ�

^ŝŵĂƌŵĂƚĂ͕� ^͘<Žŵ͕� ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ� ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ� ƉĞŶŐĂůĂŵĂŶ� ĚĂŶ� ŵĞŶĞŵĂŶŝ�
ƐĞůĂŵĂ�ŵĂƐĂ�ŬƵůŝĂŚ͘�

ϵ͘ dĞŵĂŶͲƚĞŵĂŶ� ͞DŝƌĂĐůĞ͟� ;�ŶĚƌǇĂŶƚŽ͕� ^͘<Žŵ͕� ^ŚĞŝůĂ� �ŝǀĂŶĂ� >͕� ^͘<Žŵ͕� �ůǀŝŶ�
,ĞƌŵĂǁĂŶ͕� ^͘<Žŵ͕� /� WƵƚƵ� zŽŐĂ� W͕͕� ^͘<Žŵ͕� �ƌŝŬ� �ĐŚŵĂĚ� �͕͘� ^͘<Žŵ͕� 'ƌĂŶĚŝƐ�
DĂŚĞŶĚƌĂ�t͘t͕͘�^͘<Žŵ͕�tĞŶŝ�WƌĂŵĞƐǁĂƌŝ͕�̂ ͘<Žŵ͕�EĂĚŝĂ�WƌĞǀŝĂŶŝ͕�^͘<Žŵ͕��ǁŝ�
,ĂƌĚǇĂŶƚŽ͕� ^͘<Žŵ͕� �Ĩŝ� DƵĨƚŚŝŚƵů͕� ^͘<Žŵ͕� �ǁŝ� sĞŶĚǇ� W͕͘� ^͘<Žŵ͕� �ŶĂƐ�
ZĂĐŚŵĂĚŝ͕͘� ^͘<Žŵ͕� ZŽƐŝŬŚĂŶ� D͕͘� ^͘<Žŵ͕� �ůĂƵĚŝŽ� &͘^͕͘^͘ŬŽŵ͕� &ĞŶĚǇ� 'ƵƐƚĂ�
WƌĂĚĂŶĂ͕� ^͘<Žŵ͕� �ůďŝůĂŐĂ� >͘W͕� ^͘<ŽŵͿ� ǇĂŶŐ� ƐĞůĂůƵ� ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ� ƐĞŵĂŶŐĂƚ͕�
ďĂŶƚƵĂŶ͕� ĚĂŶ� ĚƵŬƵŶŐĂŶ� ƉĞŶƵŚ� ĚĂůĂŵ� ŵĂƐĂ� ƉĞƌŬƵůŝĂŚĂŶ� ĚĂŶ� ƉĞŶŐĞƌũĂĂŶ�
ƐŬƌŝƉƐŝ͘�

ϭϬ͘ >ĂƋŵĂ��ŝĐĂ� &͕� ^͘<Žŵ� ǇĂŶŐ�ƉĞƌŶĂŚ�ŵĞŵďĞƌŝ� ƐĞŵĂŶŐĂƚ� ĚĂŶ�ŵŽƚŝǀĂƐŝ� ƐĞůĂŵĂ�
ŵĂƐĂŚ�ŬƵůŝĂŚ͘�

ϭϭ͘ ZĂŶĚŝ� �ǁŝ� E͕� ^͘<Žŵ͕� ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ� ŵĞŵďĂŶƚƵ� ĚĂŶ� ŵĞŵďĞƌŝ� ŝůŚĂŵ� ĚĂůĂŵ�
ŵĞŶǇĞůĞƐĂŝŬĂŶ�ƐŬƌŝƉƐŝ�ŝŶŝ͘�

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ǀ�

ϭϮ͘ dĞŵĂŶͲƚĞŵĂŶ� ZĂŝŽŶ� ^ƚƵĚŝŽ� ĚĂŶ� ZĂŝŽŶ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ǇĂŶŐ� ƐƵĚĂŚ� ŵĞŵďĂŐŝ�
ƉĞŶŐĂůĂŵĂŶ�ďĞƌŽƌŐĂŶŝƐĂƐŝ�ĚĂŶ�ďĞŬĞƌũĂ�ƐĞůĂŵĂ�ŝŶŝ͘�

ϭϯ͘ �ĚĞ� ^ƵůƵŚ�ĚĂŶ�<ŝŶŐŬĞŶŐ͕� ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ�ŵĞŶĞŵĂŶŝ�ƉĞŶŐĞƌũĂĂŶ� ƐŬƌŝƉƐŝ� ŝŶŝ� ƚĂŶƉĂ�
ŵĞŶŐĞŶĂů�ůĞůĂŚ͘��

ϭϰ͘ dĞŵĂŶͲƚĞŵĂŶ� ŬŽŶƚƌĂŬĂŶ� ůƵŵďĂͲůƵŵďĂ� ϭϵ� ŵĞŵďĞƌŝ� ƐĞŵĂŶŐĂƚ� ĚĂŶ� ďĂŶǇĂŬ�
ŵĞŵďĂŶƚƵ�ƉĞŶƵůŝƐ͘�

ϭϱ͘ ^ĞůƵƌƵŚ� �ŝǀŝƚĂƐ� �ŬĂĚĞŵŝŬĂ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŬĂ� hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ� �ƌĂǁŝũĂǇĂ� ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ�
ďĂŶǇĂŬ�ŵĞŵďĞƌŝ�ďĂŶƚƵĂŶ�ĚĂŶ�ĚƵŬƵŶŐĂŶ�ƐĞůĂŵĂ�ƉĞŶƵůŝƐ�ŵĞŶĞŵƉƵŚ�ƐƚƵĚŝ�Ěŝ�
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŬĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ��ƌĂǁŝũĂǇĂ�ĚĂŶ�ƐĞůĂŵĂ�ƉĞŶǇĞůĞƐĂŝĂŶ�ƐŬƌŝƉƐŝ�ŝŶŝ͘�

ϭϲ͘ dĞŵĂŶͲƚĞŵĂŶ�ƐĞƉĞƌũƵĂŶŐĂŶ��ŶŐŬĂƚĂŶ�ϮϬϭϭ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŬĂ͕�ƚĞƌŝŵĂŬĂƐŝŚ�ĂƚĂƐ�
ƐĞŐĂůĂ�ďĂŶƚƵĂŶŶǇĂ�ƐĞůĂŵĂ�ŵĞŶĞŵƉƵŚ�ƐƚƵĚŝ�Ěŝ�&/><KD�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ��ƌĂǁŝũĂǇĂ͘�

ϭϳ͘ ^ĞŵƵĂ�ƉŝŚĂŬ�ǇĂŶŐ�ƚŝĚĂŬ�ĚĂƉĂƚ�ƉĞŶƵůŝƐ�ƐĞďƵƚŬĂŶ�ƐĂƚƵ�ƉĞƌ�ƐĂƚƵ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌůŝďĂƚ�
ďĂŝŬ�ƐĞĐĂƌĂ�ůĂŶŐƐƵŶŐ�ŵĂƵƉƵŶ�ƚŝĚĂŬ�ůĂŶŐƐƵŶŐ�ĚĞŵŝ�ƚĞƌƐĞůĞƐĂŝŬĂŶŶǇĂ�ƚƵŐĂƐ�
ĂŬŚŝƌ�ŝŶŝ͘�

WĞŶƵůŝƐ� ŵĞŶǇĂĚĂƌŝ� ďĂŚǁĂ� ĚĂůĂŵ� ƉĞŶǇƵƐƵŶĂŶ� ƐŬƌŝƉƐŝ� ŝŶŝ� ŵĂƐŝŚ� ďĂŶǇĂŬ�
ŬĞŬƵƌĂŶŐĂŶ͕�ƐĞŚŝŶŐŐĂ�ƐĂƌĂŶ�ĚĂŶ�ŬƌŝƚŝŬ�ǇĂŶŐ�ŵĞŵďĂŶŐƵŶ�ƐĂŶŐĂƚ�ƉĞŶƵůŝƐ�ŚĂƌĂƉŬĂŶ͘�
�ŬŚŝƌ�ŬĂƚĂ�ƉĞŶƵůŝƐ�ďĞƌŚĂƌĂƉ�ƐŬƌŝƉƐŝ�ŝŶŝ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŵďĂǁĂ�ŵĂŶĨĂĂƚ�ďĂŐŝ�ƐĞŵƵĂ�ƉŝŚĂŬ�
ǇĂŶŐ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶŶǇĂ͘�

DĂůĂŶŐ͕�ϯϭ�:Ƶůŝ�ϮϬϭϴ�

WĞŶƵůŝƐ�

ŽĐĞĚϭϵΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ǀŝ�

��^dZ�<�

<ĞďĂŬĂƌĂŶ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ďĞŶĐĂŶĂ�ǇĂŶŐ�ƐĞƌŝŶŐ�ƚĞƌũĂĚŝ�Ěŝ�ůŝŶŐŬƵŶŐĂŶ�ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ�
ŶĂŵƵŶ�ŵĂƐŝŚ�ďĂŶǇĂŬ�ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ�ĂǁĂŵ�ǇĂŶŐ�ďĞůƵŵ�ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ�ĐĂƌĂ�ƉĞŶŐŐƵŶĂĂŶ�
ƐĞƌƚĂ� ũĞŶŝƐͲ� ũĞŶŝƐ� ĚĂƌŝ� ĂůĂƚ� ƉĞŵĂĚĂŵ� ĂƉŝ� ƌŝŶŐĂŶ� ĂƚĂƵ� �W�Z͘� DĞŶƵƌƵƚ� ŚĂƐŝů�
ǁĂǁĂŶĐĂƌĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ŬĞƉĂůĂ�hWd�WĞŵĂĚĂŵ�<ĞďĂŬĂƌĂŶ͕�ĚĂůĂŵ�ƉĞůĂƚŝŚĂŶ�ŵĂƵƉƵŶ�
ƉĞŶŐĞŶĂůĂŶ� WŝŚĂŬ� �ŝŶĂƐ� WĞŵĂĚĂŵ� <ĞďĂŬĂƌĂŶ� ĚĂŶ� �ĂĚĂŶ� WĞŶĂŶŐŐƵůĂŶŐĂŶ�
�ĞŶĐĂŶĂ��ĂĞƌĂŚ�;�W��Ϳ�ƚĞƌĚĂƉĂƚ�ŬĞŬƵƌĂŶŐĂŶ�ƐĞƉĞƌƚŝ�ũƵŵůĂŚ��W�Z�ǇĂŶŐ�ďĞƌũƵŵůĂŚ�
ƐĞĚŝŬŝƚ� ƐĞŚŝŶŐŐĂ�ŬĂƌǇĂǁĂŶ�ƉĞůĂƚŝŚĂŶ�ƚŝĚĂŬ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶĐŽďĂ͘�WĞůĂƚŝŚĂŶ��W�Z� ũƵŐĂ�
ŵĞŵƉƵŶǇĂŝ� ƌĞƐŝŬŽ� ƚĞƌũĂĚŝŶǇĂ� ŬĞĐĞůĂŬĂĂŶ͘� KůĞŚ� ŬĂƌĞŶĂ� ŝƚƵ͕� ƐƚƵĚŝ� ŬĂƐƵƐ� ƉĂĚĂ�
ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ŝŶŝ�ĂĚĂůĂŚ�ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ�ƵŵƵŵ�ǇĂŶŐ�ďĞůƵŵ�ŵĞŶŐĞƌƚŝ�ƚĞŶƚĂŶŐ�ũĞŶŝƐ��W�Z�
ďĞƐĞƌƚĂ�ŬĞŐƵŶĂĂŶŶǇĂ͘��ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�ŵĂƐĂůĂŚ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ĚŝũĞůĂƐŬĂŶ͕�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ŝŶŝ�
ĂŬĂŶ�ŵĞƌĂŶĐĂŶŐ�ĚĂŶ�ŵĞŵďĂŶŐƵŶ�ƐƵĂƚƵ� ƐŝŵƵůĂƐŝ�ĚĂŶ�ƉĞƌŵĂŝŶĂŶ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�
ƚĞŬŶŽůŽŐŝ� sŝƌƚƵĂů� ZĞĂůŝƚǇ͘� �ĞŶŐĂŶ� ŵĞŵĂŶĨĂĂƚŬĂŶ� ƚĞŬŶŽůŽŐŝ� ŝŶŝ� ƉĞŶŐŐƵŶĂ� ƚŝĚĂŬ�
ĚŝŚĂƌƵƐŬĂŶ�ďĞƌŚĂĚĂƉĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ĂƉŝ�ƐĞĐĂƌĂ�ŶǇĂƚĂ͘�^ŝŵƵůĂƐŝ�ŝŶŝ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŵŝŶŝŵĂůŝƐŝƌ�
ŬĞĐĞůĂŬĂĂŶ�ƐĂĂƚ�ƉĞůĂƚŝŚĂŶ��W�Z�ƐĞƌƚĂ�ŵĞŶŐŚĞŵĂƚ�ƉĞŶŐŐƵŶĂĂŶ��W�Z͘�^ŝŵƵůĂƐŝ�ŝŶŝ�
ĚĂƉĂƚ�ŵĞŵǀŝƐƵĂůŝƐĂƐŝŬĂŶ� ŬĞũĂĚŝĂŶ� ƐĞĐĂƌĂ�ŶǇĂƚĂ�ƐĞŚŝŶŐŐĂ�ƉĞŶŐŐƵŶĂ�ƚĞƚĂƉ�ĚĂƉĂƚ�
ŵĞƌĂƐĂŬĂŶ�ďĂŐĂŝŵĂŶĂ�ĐĂƌĂ�ŵĞŵĂĚĂŵŬĂŶ�ĂƉŝ�ĚĂŶ�ƉĞŶŐŐƵŶĂĂŶ�ĂůĂƚ�ƉĞŵĂĚĂŵ�ĂƉŝ�
ƌŝŶŐĂŶ� ĂƚĂƵ� �W�Z͘� �ĞŶŐĂŶ� ĂĚĂŶǇĂ� ƐŝŵƵůĂƐŝ� ŝŶŝ� ƉĞŶŐŐƵŶĂ� ĂŬĂŶ� ůĞďŝŚ� ƐŝĂƉ� ƐĂĂƚ�
ŬĞďĂŬĂƌĂŶ� ƚĞƌũĂĚŝ� Ěŝ� ůŝŶŐŬƵŶŐĂŶŶǇĂ͘� <ĞŵƵĚŝĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ƉĞŶŐƵũŝĂŶ� ƵƐĂďŝůŝƚĂƐ� ĚĂƌŝ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ�ĚĂůĂŵ�ŵĞŵďĂŶŐƵŶ�^ŝŵƵůĂƐŝ�ĚĂŶ�WĞƌŵĂŝŶĂŶ�WĞŵĂĚĂŵ�<ĞďĂŬĂƌĂŶ�
ŝŶŝ�ĚŝĚĂƉĂƚŬĂŶ�ŚĂƐŝů�ǇĂŶŐ�ŵĞŵƵĂƐŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ƌĂƚĂͲƌĂƚĂ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ǇĂŝƚƵ�ϴϬ͘�

<ĂƚĂ� ŬƵŶĐŝ͗� �ůĂƚ� WĞŵĂĚĂŵ� �Ɖŝ� ZŝŶŐĂŶ͕� WĞƌŵĂŝŶĂŶ͕� ^ŝŵƵůĂƐŝ͕� hƐĂďŝůŝƚĂƐ͕�sŝƌƚƵĂů�
ZĞĂůŝƚǇ͘

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ǀŝŝ�

��^dZ��d�

&ŝƌĞ�ŝƐ�Ă�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ŽĨƚĞŶ�ŽĐĐƵƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�ŵĂŶǇ�ůĂǇ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĨŝƌĞ�ĞǆƚŝŶŐƵŝƐŚĞƌƐ�Žƌ��W�Z͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĞĐŚŶŝĐĂů�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�hŶŝƚ�ŽĨ�&ŝƌĞ�
�ƌŝŐĂĚĞ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� WĂƌƚǇ� &ŝƌĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
ZĞŐŝŽŶĂů��ŝƐĂƐƚĞƌ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ŐĞŶĐǇ�;�W��Ϳ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��W�Z�ƚŚĂƚ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ƚŽ�Ă�ůŝƚƚůĞ͕�ƐŽ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĐĂŶ�ŶŽƚ�ƚƌǇ͘��W�Z�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ƌŝƐŬ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵďůŝĐ�
ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ��W�Z�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽďůĞŵƐ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ͕� ƚŚŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝůů� ĚĞƐŝŐŶ� ĂŶĚ� ďƵŝůĚ� Ă� ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŐĂŵĞ�
ƵƐŝŶŐ�sŝƌƚƵĂů�ZĞĂůŝƚǇ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘��Ǉ�ƵƚŝůŝǌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƌĞĂů�ĨŝƌĞ͘�dŚŝƐ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ��W�Z�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ��W�Z͘�dŚŝƐ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ǀŝƐƵĂůŝǌĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ĐĂŶ�
Ɛƚŝůů�ĨĞĞů�ŚŽǁ�ƚŽ�ĞǆƚŝŶŐƵŝƐŚ�ƚŚĞ�ĨŝƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ůŝŐŚƚ�ĞǆƚŝŶŐƵŝƐŚĞƌƐ�Žƌ��W�Z͘�tŝƚŚ�
ƚŚŝƐ� ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ� ƵƐĞƌƐ� ǁŝůů� ďĞ� ďĞƚƚĞƌ� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ĨŝƌĞ� ŽĐĐƵƌƌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�dŚĞŶ�ĨŽƌ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� &ŝƌĞ� �ǆƚŝŶŐƵŝƐŚĞƌ� ŐĂŵĞ� ŝƐ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ� ƌĞƐƵůƚƐ� ǁŝƚŚ� ĂŶ�
ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ϴϬ͘�

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�'ĂŵĞ͕�>ŝŐŚƚ��ǆƚŝŶŐƵŝƐŚĞƌƐ͕�^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ͕�hƐĂďŝůŝƚǇ͕�sŝƌƚƵĂů�ZĞĂůŝƚǇ�

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ǀŝŝŝ�

��&d�Z�/^/�

W�E'�^�,�E�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ŝŝ

W�ZEz�d��E�KZ/^/E�>/d�^�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ŝŝŝ

<�d��W�E'�Ed�Z�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ŝǀ

��^dZ�<�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ǀŝ

��^dZ��d�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ǀŝŝ
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ǆŝŝ�

��&d�Z�'�D��Z�

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘ϭ�tĂƌŶĂ��ůĂƚ�WĞŵĂĚĂŵ��Ɖŝ�ZŝŶŐĂŶ�;�W�ZͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱ

'ĂŵďĂƌ�ϰ͘ϭ�WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�ƚĂŵƉŝůĂŶ�ŵĞŶƵ�,ŽŵĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϯ

'ĂŵďĂƌ�ϰ͘Ϯ�WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�ƚĂŵƉŝůĂŶ�ŵĞŶƵ�>ĞǀĞů�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϰ

'ĂŵďĂƌ�ϰ͘ϯ�WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�ƚĂŵƉŝůĂŶ�'ĂŵĞƉůĂǇ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϰ

'ĂŵďĂƌ�ϰ͘ϰ�'ĂŵĞ�^ĐƌĞĞŶ�&ůŽǁ�DĂŝŶ�DĞŶƵ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϳ

'ĂŵďĂƌ�ϰ͘ϱ�'ĂŵĞ�^ĐƌĞĞŶ�&ůŽǁ�/Ŷ�'ĂŵĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϴ

'ĂŵďĂƌ�ϰ͘ϲ�WĞŶĂŵďĂŚĂŶ�ŬŽŵƉŽŶĞŶ�;ƐĐƌŝƉƚͿ�'ǀƌsŝĞǁĞƌ�ƉĂĚĂ�ƐĞďƵĂŚ�ŐĂŵĞ�ŽďũĞĐƚ
�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϲ

'ĂŵďĂƌ�ϰ͘ϳ�WĞŶĂŵďĂŚĂŶ�ŬŽŵƉŽŶĞŶ�;ƐĐƌŝƉƚͿ�'ǀƌ,ĞĂĚ�ƉĂĚĂ�ƐĞďƵĂŚ�ŐĂŵĞ�ŽďũĞĐƚ
�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϳ

'ĂŵďĂƌ�ϰ͘ϴ�/ŶƚĞƌĨĂĐĞ�DĞŶƵ�,ŽŵĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϴ

'ĂŵďĂƌ�ϰ͘ϵ�/ŶƚĞƌĨĂĐĞ�WŝůŝŚ�>ĞǀĞů�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϵ

'ĂŵďĂƌ�ϰ͘ϭϬ�/ŶƚĞƌĨĂĐĞ�'ĂŵĞWůĂǇ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϵ

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘ϭ�WƐĞƵĚŽĐŽĚĞ�WƌŽƐĞĚƵƌ�DĞŶĂŶŐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϯ

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘Ϯ�&ůŽǁ�'ƌĂƉŚ�WƌŽƐĞĚƵƌ�WĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ�^ŬŽƌ�;ũƵŵůĂŚ�ďŝŶƚĂŶŐͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϰ

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘ϯ�WƐĞƵĚŽĐŽĚĞ�WƌŽƐĞĚƵƌ�DĞŶŐŚĂŶĐƵƌŬĂŶ�KďũĞŬ��Ɖŝ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϲ

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘ϰ�&ůŽǁ�ŐƌĂƉŚ�DĞŶŐŚĂŶĐƵƌŬĂŶ�KďũĞŬ��Ɖŝ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϲ

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘ϱ�WƐĞƵĚŽĐŽĚĞ�WƌŽƐĞĚƵƌ�/ŶƚĞƌĂŬƐŝ�WĞŵĂŝŶ�ƐĞďĂŐĂŝ�<ŽŶƚƌŽů�<ĂƌĂŬƚĞƌ�͘͘�ϯϴ

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘ϲ�&ůŽǁ�'ƌĂƉŚ�WƌŽƐĞĚƵƌ�/ŶƚĞƌĂŬƐŝ�WĞŵĂŝŶ�ƐĞďĂŐĂŝ�<ŽŶƚƌŽů�<ĂƌĂŬƚĞƌ͘͘͘͘�ϯϵ

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘ϳ�WƐĞƵĚŽĐŽĚĞ�WƌŽƐĞĚƵƌ�ŵĞŶŐĂŬƚŝĨŬĂŶ��ĚĂŶ�ŵĞŶŐŐĂŶƚŝ�ũĞŶŝƐ�ƐĞŵƉƌŽƚĂŶ�
�W�Z͘�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϭ

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘ϴ�&ůŽǁ�'ƌĂƉŚ�WƌŽƐĞĚƵƌ�ŵĞŶŐĂŬƚŝĨŬĂŶ��ĚĂŶ�ŵĞŶŐŐĂŶƚŝ�ũĞŶŝƐ�ƐĞŵƉƌŽƚĂŶ�
�W�Z͘�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϮ

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘ϵ�WĞŶŐƵũŝĂŶ�dĞƐƚ�&ůŽǁ��ŝĂŐƌĂŵ�ƉĂĚĂ�ƐŝŵƵůĂƐŝ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϰ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϭ�

����ϭ W�E��,h>h�E�

ϭ͘ϭ >ĂƚĂƌ�ďĞůĂŬĂŶŐ�
�ŝŶĂƐ� WĞŵĂĚĂŵ�<ĞďĂŬĂƌĂŶ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ƵŶŝƚ� ŐĂǁĂƚ� ĚĂƌƵƌĂƚ�ĚĂƌŝ� ƉĞŵĞƌŝŶƚĂŚ�

ƵŶƚƵŬ�ƉĞŶĂŶŐŐƵůĂŶŐĂŶ�ƚƌĂŐĞĚŝ�ŬĞďĂŬĂƌĂŶ�ĚĂŶ�ďĞŶĐĂŶĂ�ĂůĂŵ͘�WĂƌĂ�ĂŶŐŐŽƚĂ� ũƵŐĂ�
ĚŝůĞŶŐŬĂƉŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ƉĂŬĂŝĂŶ�ĂŶƚŝ�ƉĂŶĂƐ�ĚĂŶ�ĂůĂƚ�ĂůĂƚ�ůĂŝŶ�ƐĞƉĞƌƚŝ�ŚĞůŵ�ĚĂŶ�ƐĞƉĂƚƵ�
ŬŚƵƐƵƐ� ƵŶƚƵŬ� ƚƵŐĂƐ� ŵĞŵĂĚĂŵŬĂŶ� ĂƉŝ͘� �ĂůĂŵ� ƚƵŐĂƐ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŵĂĚĂŵŬĂŶ� ĂƉŝ�
ƚĞƌĚĂƉĂƚ�ĂůĂƚ�ĂůĂƚ�ǇĂŶŐ�ŵĞŵƉƵŶǇĂŝ�ŬĞŐƵŶĂĂŶ�ŵĂƐŝŶŐ�ŵĂƐŝŶŐ�ƐĞƐƵĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ŬĞůĂƐ�
ŬĞďĂŬĂƌĂŶ;�ŝƌĞŬƚŽƌĂƚ�:ĞŶĚĞƌĂů�WĞŵďŝŶĂĂŶ�WĞůĂƚŝŚĂŶ�ĚĂŶ�WƌŽĚƵŬƚŝǀŝƚĂƐ͕�ϮϬϬϵͿ͘��

<ĞďĂŬĂƌĂŶ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ďĞŶĐĂŶĂ�ǇĂŶŐ�ƐĞƌŝŶŐ�ƚĞƌũĂĚŝ�Ěŝ�ůŝŶŐŬƵŶŐĂŶ�ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ�
ŶĂŵƵŶ�ŵĂƐŝŚ�ďĂŶǇĂŬ�ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ�ĂǁĂŵ�ǇĂŶŐ�ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ�ĐĂƌĂ�ƉĞŶŐŐƵŶĂĂŶ�ƐĞƌƚĂ�
ũĞŶŝƐͲũĞŶŝƐ� ĚĂƌŝ� ĂůĂƚ� ƉĞŵĂĚĂŵ� ĂƉŝ� ƌŝŶŐĂŶ� ĂƚĂƵ� �W�Z͘� ^ĞĚĂŶŐŬĂŶ� ƉĞŵĂĚĂŵ�
ŬĞďĂŬĂƌĂŶ�ƐĞŶĚŝƌŝ�ƚŝĚĂŬ�ƐĞůĂůƵ�ƚĞƉĂƚ�ǁĂŬƚƵ�ƐĂĂƚ�ďĞŶĐĂŶĂ�ŝŶŝ�ƚĞƌũĂĚŝ͘��W�Z�ƐĞŶĚŝƌŝ�
ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ƐƵĂƚƵ� ĂůĂƚ� ƉĞŵĂĚĂŵ� ǇĂŶŐ� ĚĂƉĂƚ� ĚŝďĂǁĂ� ĚĂŶ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ŽůĞŚ� ƐĂƚƵ�
ŽƌĂŶŐ͕� ďĞƌĂƚŶǇĂ� ďĞƌŬŝƐĂƌ� ĂŶƚĂƌĂ� ϭ� ŚŝŶŐŐĂ� ϭϱŬŐ͕� ĚĂŶ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŵĂĚĂŵŬĂŶ�ŬĞďĂŬĂƌĂŶ�ƚŝŶŐŬĂƚ�ĂǁĂů�;dĞŐƵŚ�,ĂŵďƵĚŝ͕�ϮϬϭϱͿ͘�

�Ăƌŝ� ŚĂƐŝů� ǁĂǁĂŶĐĂƌĂ� ĚĞŶŐĂŶ� ďĂƉĂŬ� ^ƵŚĂƌƚŽ� ƐĞďĂŐĂŝ� ŬĞƉĂůĂ� hWd� �ŝŶĂƐ�
WĞŵĂĚĂŵ�<ĞďĂŬĂƌĂŶ�ŬŽƚĂ�DĂůĂŶŐ�ďĂŚǁĂ�WŝŚĂŬ��ŝŶĂƐ�WĞŵĂĚĂŵ�<ĞďĂŬĂƌĂŶ�ĚĂŶ�
�ĂĚĂŶ�WĞŶĂŶŐŐƵůĂŶŐĂŶ��ĞŶĐĂŶĂ��ĂĞƌĂŚ�;�W��Ϳ�ƐĂĂƚ�ŝŶŝ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ƉĞŶŐĞŶĂůĂŶ�
�W�Z�ŵĞůĂůƵŝ� ƐŽƐŝĂůŝƐĂƐŝ� ĂƚĂƵ� ƉĞůĂƚŝŚĂŶ� ƉĂĚĂ� ƉĞƌƵƐĂŚĂĂŶ͕� ďĂĚĂŶ� ƉĞŵĞƌŝŶƚĂŚĂŶ�
ƐĞƌƚĂ�ƐĞŬŽůĂŚ͘��ĂůĂŵ�ƉĞůĂƚŝŚĂŶ��W�Z�ƚĞƌĚĂƉĂƚ�ŬĞŬƵƌĂŶŐĂŶ�ƐĞƉĞƌƚŝ� ũƵŵůĂŚ��W�Z�
ǇĂŶŐ� ďĞƌũƵŵůĂŚ� ƐĞĚŝŬŝƚ� ƐĞŚŝŶŐŐĂ� ǁĂƌŐĂ� ǇĂŶŐ� ŵĞŶŐŝŬƵƚŝ� ƉĞůĂƚŝŚĂŶ� ƚŝĚĂŬ� ĚĂƉĂƚ�
ŵĞŶĐŽďĂ͘�WĞůĂƚŝŚĂŶ��W�Z�ũƵŐĂ�ŵĞŵƉƵŶǇĂŝ�ƌĞƐŝŬŽ�ƚĞƌũĂĚŝŶǇĂ�ŬĞĐĞůĂŬĂĂŶ͘�

^ŝŵƵůĂƐŝ�ƉĞŵĂĚĂŵ�ŬĞďĂŬĂƌĂŶ� ŝŶŝ�ĚĞƚĞƌĂƉŬĂŶ�ƉĂĚĂ� ƚĞŬŶŽůŽŐŝ�sŝƌƚƵĂů�ZĞĂůŝƚǇ͘�
sŝƌƚƵĂů�ZĞĂůŝƚǇ�;sZͿ�ĂĚĂůĂŚ�ƚĞŬŶŽůŽŐŝ�ǇĂŶŐ�ŵĞŵďƵĂƚ�ƉĞŶŐŐƵŶĂ�ĚĂƉĂƚ�ďĞƌŝŶƚĞƌĂŬƐŝ�
ĚĞŶŐĂŶ�ƐƵĂƚƵ�ůŝŶŐŬƵŶŐĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝƐŝŵƵůĂƐŝŬĂŶ�ŽůĞŚ�ŬŽŵƉƵƚĞƌ�;DŝĐŚĂĞů�,Ğŝŵ͕�ϭϵϵϯͿ͘�
^ĞŚŝŶŐŐĂ� ƉĞŶŐŐƵŶĂ� ĚĂƉĂƚ� ďĞƌůĂƚŝŚ� ŵĞŵĂĚĂŵŬĂŶ� ĂƉŝ� ƚĂŶƉĂ� ŚĂƌƵƐ� ďĞƌŝŶƚĞƌĂŬƐŝ�
ĚĞŶŐĂŶ�ĂƉŝ�ƐƵŶŐŐƵŚĂŶ͘��

dĞŬŶŽůŽŐŝ� ŝŶŝ� ĂŬĂŶ� ŵĞŶŝƉŝƐŬĂŶ� ďĂƚĂƐ� ĂŶƚĂƌĂ� ĂƉĂ� ǇĂŶŐ� ŶǇĂƚĂ� ĚĂŶ� ĂƉĂ� ǇĂŶŐ�
ĚŝŚĂƐŝůŬĂŶ�ŬŽŵƉƵƚĞƌ� ƐĞŚŝŶŐŐĂ�ŬŝƚĂ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞůŝŚĂƚ͕�ŵĞƌĂƐĂ�ĚĂŶ�ŵĞŶĐŝƵŵ͘�,Ăů� ŝŶŝ�
ŵĞŵďƵĂƚ� sZ� ďĞƌŐƵŶĂ� ƐĞďĂŐĂŝ� ĂůĂƚ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŵďĂŶƚƵ� ƉĞƌƐĞƉƐŝ� ĚĂŶ� ŝŶƚĞƌĂŬƐŝ�
ƉĞŶŐŐƵŶĂŶǇĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ĚƵŶŝĂ�ŶǇĂƚĂ͘�/ŶĨŽƌŵĂƐŝ�ǇĂŶŐ�ĚŝƚĂŵƉŝůŬĂŶ�ŽůĞŚ�ďĞŶĚĂ�ŵĂǇĂ�
ŵĞŵďĂŶƚƵ� ƉĞŶŐŐƵŶĂ� ŵĞůĂŬƐĂŶĂŬĂŶ� ŬĞŐŝĂƚĂŶͲŬĞŐŝĂƚĂŶ� ĚĂůĂŵ� ĚƵŶŝĂ� ŶǇĂƚĂ͘�
^ĞĚĂŶŐŬĂŶ� ƐŝŵƵůĂƐŝ� ƐĞŶĚŝƌŝ� ĂĚĂůĂŚ� ŬĞŐŝĂƚĂŶ� ǇŐ�ŵĞŶǇĞƌƵƉĂŝ� ƐĞƐƵĂƚƵ� ǇĂŶŐ� ŶǇĂƚĂ�
ďĞƐĞƌƚĂ�ŚĂů�Ěŝ�ƐĞŬŝƚĂƌŶǇĂ�;DŝĐŚĂĞů�,Ğŝŵ͕�ϭϵϵϯͿ͘�

WĂĚĂ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ͕��ůĞǆĂŶĚĞƌ�:�;ϮϬϭϲͿ�ŵĞŶŐŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝŬĂŶ�ǀŝƌƚƵĂů�
ƌĞĂůŝƚǇ� ƉĂĚĂ� ƵŶŝƚ� ŐĂǁĂƚ� ĚĂƌƵƌĂƚ͘� WĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ŝŶŝ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ƉůĂƚĨŽƌŵ� ǀŝƌƚƵĂů�
ƌĞĂůŝƚǇ�ƐĞďĂŐĂŝ�ĐĂƌĂ�ďĂƌƵ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶĐŝƉƚĂŬĂŶ�ƐŬĞŶĂƌŝŽ�ŵĞĚŝƐ�ďĞƌŝƐŝŬŽ�ƚŝŶŐŐŝ�ǇĂŶŐ�
ĚŝƚĂƌŐĞƚŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŬĞĂĚĂĂŶ�ĚĂƌƵƌĂƚ�Ěŝ�ŬĂŶƚŽƌ͘�DĞŶƵƌƵƚ�ŚĂƐŝů�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ�
ƵƐĂďŝůŝƚĂƐ� ŬĞƉĂĚĂ� ĚŽŬƚĞƌ� ĚĂŶ� ƐƚĂĨĨ�ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ� ŶŝůĂŝ� ƌĂƚĂͲƌĂƚĂ� ƐŬŽƌ� ϳϱ� ĚĂƌŝ� ϭϬ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶ�ǇĂŶŐ�ŵĞŶƵŶƵũƵŬĂŶ�ďĂŚǁĂ�ƉĞŶŐŐƵŶĂĂŶ�ǀŝƌƚƵĂů�ƌĞĂůŝƚǇ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ŵĂŵƉƵ�
ŵĞŵƵĂƐŬĂŶ�ĚŽŬƚĞƌ�ĚĂŶ�ƐƚĂĨĨ�ǇĂŶŐ�ďĞŬĞƌũĂ�ƉĂĚĂ�ƵŶŝƚ�ŐĂǁĂƚ�ĚĂƌƵƌĂƚ�ƚĞƌƐĞďƵƚ͘�

WĞŶƵůŝƐ�ŵĞŵƉƵŶǇĂŝ�ŐĂŐĂƐĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŵĞŶƵŚŝ�ŬĞďƵƚƵŚĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ�ǇĂŶŐ�
ĚŝƐĞďƵƚŬĂŶ�ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ͘�'ĂŐĂƐĂŶ�ŝŶŝ�ĂĚĂůĂŚ�ŵĞƌĂŶĐĂŶŐ�ƐĞďƵĂŚ�ƐŝŵƵůĂƐŝ�ƉĞŵĂĚĂŵ�

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Ϯ�

ŬĞďĂŬĂƌĂŶ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ƚĞŬŶŽůŽŐŝ� sŝƌƚƵĂů� ZĞĂůŝƚǇ͘� �ĞŶŐĂŶ� ŵĞŵĂŶĨĂĂƚŬĂŶ�
ƚĞŬŶŽůŽŐŝ� ŝŶŝ� ƉĞŶŐŐƵŶĂ� ƚŝĚĂŬ� ĚŝŚĂƌƵƐŬĂŶ� ďĞƌŚĂĚĂƉĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ� ĂƉŝ� ƐĞĐĂƌĂ� ŶǇĂƚĂ�
ƐĞŚŝŶŐŐĂ� ŵĞŶŐƵƌĂŶŐŝ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƐĞ� ŬĞĐĞůĂŬĂĂŶ� ƐĂĂƚ� ƉĞůĂƚŝŚĂŶ͘� WĞŶŐŐƵŶĂĂŶ�
ƚĞŬŶŽůŽŐŝ�sŝƌƚƵĂů�ZĞĂůŝƚǇ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶŐŚĞŵĂƚ�ƉĞŶŐŐƵŶĂĂŶ��W�Z͘�^ŝŵƵůĂƐŝ�ŝŶŝ�ĚĂƉĂƚ�
ŵĞŵǀŝƐƵĂůŝƐĂƐŝŬĂŶ� ŬĞũĂĚŝĂŶ� ƐĞĐĂƌĂ� ŶǇĂƚĂ� ƐĞŚŝŶŐŐĂ� ƉĞŶŐŐƵŶĂ� ƚĞƚĂƉ� ĚĂƉĂƚ�
ŵĞƌĂƐĂŬĂŶ�ďĂŐĂŝŵĂŶĂ�ĐĂƌĂ�ŵĞŵĂĚĂŵŬĂŶ�ĂƉŝ�ĚĂŶ�ƉĞŶŐŐƵŶĂĂŶ�ĂůĂƚ�ƉĞŵĂĚĂŵ�ĂƉŝ�
ƌŝŶŐĂŶ� ĂƚĂƵ� �W�Z͘� �ĞŶŐĂŶ� ĂĚĂŶǇĂ� ƐŝŵƵůĂƐŝ� ŝŶŝ� ƉĞŶŐŐƵŶĂ� ĂŬĂŶ� ůĞďŝŚ� ƐŝĂƉ� ƐĂĂƚ�
ŬĞďĂŬĂƌĂŶ�ƚĞƌũĂĚŝ�Ěŝ�ůŝŶŐŬƵŶŐĂŶŶǇĂ͘�

ϭ͘Ϯ ZƵŵƵƐĂŶ�ŵĂƐĂůĂŚ�
�ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ� ƵƌĂŝĂŶ� ůĂƚĂƌ� ďĞůĂŬĂŶŐ͕� ŵĂŬĂ� ĚŝƌƵŵƵƐŬĂŶ� ƉĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶŶǇĂ�

ǇĂŝƚƵ͗�
ϭ͘ �ĂŐĂŝŵĂŶĂ� ĚĞƐĂŝŶ� ĚĂŶ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ� ƉĞƌŵĂŝŶĂŶ� ƉĞŶŐĞŶĂůĂŶ� ƉĞŵĂĚĂŵ�

ŬĞďĂŬĂƌĂŶ͍�
Ϯ͘ �ĂŐĂŝŵĂŶĂ� ŚĂƐŝů� ƉĞŶŐƵũŝĂŶ� ĨƵŶŐƐŝŽŶĂů� ĚĂƌŝ� ƉĞƌŵĂŝŶĂŶ� ƉĞŶŐĞŶĂůĂŶ� ƉĞŵĂĚĂŵ�

ŬĞďĂŬĂƌĂŶ͍�
ϯ͘ �ĂŐĂŝŵĂŶĂ� ŚĂƐŝů� ƉĞŶŐƵũŝĂŶ� ƵƐĂďŝůŝƚĂƐ� ĚĂƌŝ� ƉĞƌŵĂŝŶĂŶ� ƉĞŶŐĞŶĂůĂŶ� ƉĞŵĂĚĂŵ�

ŬĞďĂŬĂƌĂŶ�ǇĂŶŐ�Ěŝ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝŬĂŶ�ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ƉĞŶŐŐƵŶĂ͍�

ϭ͘ϯ dƵũƵĂŶ�
�ĚĂƉƵŶ�ƚƵũƵĂŶ�ĚĂƌŝ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ƐŝŵƵůĂƐŝ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͗� � �
ϭ͘� DĞŶĚĞƐĂŝŶ� ĚĂŶ� ŵĞŵďĂŶŐƵŶ� ƌĂŶĐĂŶŐĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ƉĞƌŵĂŝŶĂŶ� ƉĞŵĂĚĂŵ�

ŬĞďĂŬĂƌĂŶ͘�
Ϯ͘� DĞŶŐƵũŝ�ŬĞďƵƚƵŚĂŶ�ĨƵŶŐƐŝŽŶĂů�ĚĂƌŝ�ƉĞƌŵĂŝŶĂŶ�ƉĞŵĂĚĂŵ�ŬĞďĂŬĂƌĂŶ͘�
ϯ͘� DĞŶŐƵũŝ�ƵƐĂďŝůŝƚĂƐ�ĚĂƌŝ�ƉĞƌŵĂŝŶĂŶ�ƉĞŵĂĚĂŵ�ŬĞďĂŬĂƌĂŶ͘�

ϭ͘ϰ DĂŶĨĂĂƚ�
�ĚĂƉƵŶ�ŵĂŶĨĂĂƚ�ĚĂƌŝ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ƐŝŵƵůĂƐŝ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͗� � �
ϭ͘� DĞŵďĂŶƚƵ� ĚŝŶĂƐ� WĞŵĂĚĂŵ� <ĞďĂŬĂƌĂŶ� ĚĂůĂŵ� ŵĞŶŐĞŶĂůŬĂŶ� �W�Z�

ŬĞƉĂĚĂ�ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ͘�
Ϯ͘� DĞůŝŚĂƚ�ŵĂŶĨĂĂƚ�ďĂŐŝ�ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ�ƐĞƚĞůĂŚ�ŵĞŶĐŽďĂ�ƐŝŵƵůĂƐŝ�ƉĞŵĂĚĂŵ�

ŬĞďĂŬĂƌĂŶ͘�
ϯ͘� DĞŶŐƵũŝ�ƵƐĂďŝůŝƚĂƐ�ĚĂƌŝ�ƐŝŵƵůĂƐŝ�ĚĂŶ�ƉĞƌŵĂŝŶĂŶ�ƉĞŵĂĚĂŵ�ŬĞďĂŬĂƌĂŶ͘�

ϭ͘ϱ �ĂƚĂƐĂŶ�ŵĂƐĂůĂŚ�
�ŐĂƌ� ƉĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶ� ǇĂŶŐ� ĚŝƌƵŵƵƐŬĂŶ� ůĞďŝŚ� ƚĞƌĨŽŬƵƐ� ĚĂŶ� ƚŝĚĂŬ� ƚĞƌũĂĚŝ�

ƉĞůĞďĂƌĂŶ�ƚŽƉŝŬ͕�ŵĂŬĂ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ĚŝďĂƚĂƐŝ�ĚĂůĂŵ�ŚĂů͗�
ϭ͘ ^ŝŵƵůĂƐŝ�ǇĂŶŐ�ĚŝƚĂŵƉŝůŬĂŶ�ŚĂŶǇĂ�ƉĞŶŐŐƵŶĂĂŶ�ĂůĂƚ�ƉĞŵĂĚĂŵ�ĂƉŝ�ƌŝŶŐĂŶ�ĚĂŶ�

ƉĞŵĂĚĂŵĂŶ�ĂƉŝ͘�
Ϯ͘ ^ŝŵƵůĂƐŝ�ŚĂŶǇĂ�ƚĞƌďĂƚĂƐ�ƉĂĚĂ�ƉĞŶŐƵŶĂĂŶ��W�Z͘�
ϯ͘ ZƵĂŶŐ�ůŝŶŐŬƵƉ�ƉĂĚĂ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ŝŶŝ�ŵĞůŝƉƵƚŝ�sŝƌƚƵĂů�ZĞĂůŝƚǇ�ĚĂŶ�ƐŝŵƵůĂƐŝ�ϯ�͘�
ϰ͘ WĞŶŐƵũŝĂŶ�ƵƐĂďŝůŝƚĂƐ�ŚĂŶǇĂ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ĚĂƌŝ�ƐŝƐŝ�ƉĞŶŐŐƵŶĂ͘�
ϱ͘ �Ɖŝ�ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ĚĂůĂŵ�ƐŝŵƵůĂƐŝ�ŚĂŶǇĂ�ĂƉŝ�ŬĞůĂƐ��͕��͕�ĚĂŶ���

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϯ�

ϭ͘ϲ ^ŝƐƚĞŵĂƚŝŬĂ�ƉĞŵďĂŚĂƐĂŶ�
^ŝƐƚĞŵĂƚŝŬĂ�ƉĞŶƵůŝƐĂŶ�ůĂƉŽƌĂŶ�ƚƵŐĂƐ�ĂŬŚŝƌ�ŝŶŝ�ĂĚĂůĂŚ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͗�

�Ăď�/�WĞŶĚĂŚƵůƵĂŶ�
�Ăď�ƉĞŶĚĂŚƵůƵĂŶ�ďĞƌŝƐŝ�ƚĞŶƚĂŶŐ�ůĂƚĂƌ�ďĞůĂŬĂŶŐ͕�ƌƵŵƵƐĂŶ�ŵĂƐĂůĂŚ͕�ďĂƚĂƐĂŶ�

ŵĂƐĂůĂŚ͕�ƚƵũƵĂŶ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕�ŵĂŶĨĂĂƚ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ĚĂŶ�ƐŝƐƚĞŵĂƚŝŬĂ�ƉĞŶƵůŝƐĂŶ͘�

�Ăď�//��ĂƐĂƌ�dĞŽƌŝ�
�ĂŐŝĂŶ�ŝŶŝ�ŵĞŵďĂŚĂƐ�ƚĞŶƚĂŶŐ�ĚĂƐĂƌ�ƚĞŽƌŝ�ƐĞĐĂƌĂ�ůƵĂƐ�ŵĞŶŐĞŶĂŝ�sZ;sŝƌƚƵĂů�

ƌĞĂůŝƚǇͿ�ĚĂŶ�ƚĞŽƌŝ�ƉĞŶĚƵŬƵŶŐŶǇĂ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵďĂŶŐƵŶ�ĂƉůŝŬĂƐŝ�ƐŝŵƵůĂƐŝ�ĚĞŶŐĂŶ�sZ�
ƉĂĚĂ�ŵĞĚŝĂ�ŬŽŵƉƵƚĞƌ͘� ��

�Ăď�///�DĞƚĞĚŽůŽŐŝ�WĞŶĞůŝƚŝĂŶ
WĂĚĂ� ďĂď� ŝŶŝ� ĚŝũĞůĂƐŬĂŶ� ůĂŶŐŬĂŚͲůĂŶŐŬĂŚ� ǇĂŶŐ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ĚĂůĂŵ�

ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ͕� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ� ĚĂŶ� ƉĞŶŐƵũŝĂŶ� ĚĂƌŝ� ƐŝŵƵůĂƐŝ� ƉĞŵĂĚĂŵ� ŬĞďĂŬĂƌĂŶ�
ǇĂŶŐ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ƚĞŬŶŽůŽŐŝ�sŝƌƚƵĂů�ZĞĂůŝƚǇ͘
�Ăď�/s�WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�ĚĂŶ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ

WĂĚĂ� ďĂď� ŝŶŝ� ďĞƌŝƐŝ� ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ� ĚĂƌŝ� ƉĞƌŵĂŝŶĂŶ� ǇĂŶŐ� ĚŝďĂŶŐƵŶ� ĚĂŶ�
ŵĞŵďĂŚĂƐ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ�ĚĂƌŝ�^ŝŵƵůĂƐŝ�ƉĞŵĂĚĂŵ�ŬĞďĂŬĂƌĂŶ�ǇĂŶŐ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�
ƚĞŬŶŽůŽŐŝ�sŝƌƚƵĂů�ZĞĂůŝƚǇ�ƐĞƐƵĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�ƐŝƐƚĞŵ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ĚŝďƵĂƚ͘�
�Ăď�s/�WĞŶŐƵũŝĂŶ�Θ��ŶĂůŝƐŝƐ
��� DĞŵƵĂƚ� ƉƌŽƐĞƐ� ĚĂŶ� ŚĂƐŝů� ƉĞŶŐƵũŝĂŶ� ƚĞƌŚĂĚĂƉ� ƐŝƐƚĞŵ� ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ�
ĚŝƌĞĂůŝƐĂƐŝŬĂŶ�
�Ăď�s//�WĞŶƵƚƵƉ

DĞŵƵĂƚ� ŬĞƐŝŵƉƵůĂŶ� ǇĂŶŐ� ĚŝƉĞƌŽůĞŚ� ĚĂƌŝ� ƉĞŵďƵĂƚĂŶ� ĚĂŶ� ƉĞŶŐƵũŝĂŶ�
ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�ůƵŶĂŬ�ǇĂŶŐ�ĚŝŬĞŵďĂŶŐŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ƚƵŐĂƐ�ĂŬŚŝƌ�ŝŶŝ�ƐĞƌƚĂ�ƐĂƌĂŶͲƐĂƌĂŶ�ƵŶƚƵŬ�
ƉĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ�ůĞďŝŚ�ůĂŶũƵƚ͘�

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϰ�

����Ϯ �>�E��^�E�<�Wh^d�<��E�

Ϯ͘ϭ �ůĂƚ�WĞŵĂĚĂŵ��Ɖŝ�ZŝŶŐĂŶ�;�W�ZͿ�
�ůĂƚ�ƉĞŵĂĚĂŵ�ĂƉŝ�ƌŝŶŐĂŶ�ĂĚĂůĂŚ�ƐƵĂƚƵ�ĂůĂƚ�ƉĞŵĂĚĂŵ�ǇĂŶŐ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝďĂǁĂ�

ĚĂŶ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ŽůĞŚ� ƐĂƚƵ� ŽƌĂŶŐ͕� ďĞƌĂƚŶǇĂ� ďĞƌŬŝƐĂƌ� ĂŶƚĂƌĂ� ϭ� ŚŝŶŐŐĂ� ϭϱŬŐ͕� ĚĂŶ�
ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵĂĚĂŵŬĂŶ�ŬĞďĂŬĂƌĂŶ�ƚŝŶŐŬĂƚ�ĂǁĂů͘�>ĂŵĂ�ŬĞƌũĂŶǇĂ�ďĞƌŬŝƐĂƌ�
ĂŶƚĂƌĂ� ϴ�ŚŝŶŐŐĂ�ϯϬ� ĚĞƚŝŬ͘� �W�Z�ĚŝďĂŐŝ�ŵĞŶũĂĚŝ� ϱ� ũĞŶŝƐ� ǇĂŶŐ� ĚŝŐŽůŽŶŐŬĂŶ� ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŶĂŶŐĂŶŝ� ŬĞďĂŬĂƌĂŶ� ƐĞƐƵĂŝ� ĚĞŶŐĂŶ� ŬĞůĂƐ�ŶǇĂ� ǇĂŶŐ� ĚŝƚƵŶũƵŬŬĂŶ� ƉĂĚĂ�'ĂŵďĂƌ�
Ϯ͘ϭ͘ϭ͘��

Ă͘� �W�Z�ũĞŶŝƐ�Ăŝƌ�;tĂƚĞƌ�&ŝƌĞ��ǆƚŝŶŐƵŝƐŚĞƌͿ�
�ĨĞŬƚŝĨ�ƵŶƚƵŬ�ũĞŶŝƐ�ĂƉŝ�ŬĞůĂƐ��͕�ƐĞƉĞƌƚŝ�ŬĞďĂŬĂƌĂŶ�ƉĂĚĂ�ŬĂǇƵ͕�ŬĞƌƚĂƐ͕�ŬĂŝŶ͕�
ŬĂƌĞƚ͕� ĚĂŶ� ƉůĂƐƚŝĐ͘� �ŝƌ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ƐĂůĂŚ� ƐĂƚƵ� ďĂŚĂŶ� ƉĞŵĂĚĂŵ� ĂƉŝ� ǇĂŶŐ�
ƉĂůŝŶŐ� ďĞƌŐƵŶĂ͕� ƐĞŬĂůŝŐƵƐ� ĞŬŽŶŽŵŝƐ͘� ^ĞŵƵĂ� ƉĞŵĂĚĂŵ� ĂƉŝ� ďĞƌďĂŚĂŶ� Ăŝƌ�
ƉƌŽĚƵŬƐŝ� ŵĞŵŝůŝŬŝ� ĂƉůŝŬĂƐŝ� ƚŝƉĞ� ǇĂŶŐ� ŵĂŵƉƵ� ŵĞŶŐŚĂƐŝůŬĂŶ� ĂƌƵƐ� ǇĂŶŐ�
ƚĞƌŬŽŶƐĞŶƚƌĂƐŝ͕� ƐĞŚŝŶŐŐĂ� ŵĞŵďƵĂƚ� ŽƉĞƌĂƚŽƌ� ŵĂŵƉƵ� ŵĞůĂǁĂŶ� ĂƉŝ� ĚĂƌŝ�
ũĂƌĂŬ�ǇĂŶŐ�ůĞďŝŚ�ũĂƵŚ�ĚĂƌŝƉĂĚĂ�ŶŽǌǌůĞ��ƐĞŵƉƌŽƚ�ďŝĂƐĂ͘�

ď͘� �W�Z�ũĞŶŝƐ�ƚĞƉƵŶŐ�ŬŝŵŝĂ�;�ƌǇ��ŚĞŵŝĐĂů�WŽǁĚĞƌͿ�
�ĨĞŬƚŝĨ�ƵŶƚƵŬ�ũĞŶŝƐ�ĂƉŝ�ŬĞůĂƐ���;ŬĂǇƵ͕�ŬĞƌƚĂƐ͕�ŬĂŝŶ͕�ŬĂƌĞƚ͕�ĚĂŶ�ƉůĂƐƚŝŬͿ͕�ŬĞůĂƐ�
�� ;ďĞŶƐŝŶ͕� ŐĂƐ͕� Žůŝ͕� ĐĂƚ͕� ƐŽůǀĞŶƚƐ͕�ŵĞƚŚĂŶŽů͕� ĚĂŶ� ƉƌŽƉĂŶĞͿ͕� ƐĞƌƚĂ� ŬĞůĂƐ� ��
;ŬŽŵƉƵƚĞƌ͕� ƉĂŶĞů� ůŝƐƚƌŝŬ͕� ŐĞŶƐĞƚ͕�ĚĂŶ� ŐĂƌĚƵ� ůŝƐƚƌŝŬͿ͘��W�Z�ǇĂŶŐ�ďĞƌďĂŚĂŶ�
ďƵďƵŬ�ŬĞƌŝŶŐ� ƐĂŶŐĂƚ� ƐĞƌďĂ�ŐƵŶĂ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐĂƚĂƐŝ� ƐĞŐĂůĂ�ŬĞůĂƐ�ĂƉŝ͕� ƐĞƌƚĂ�
ĐŽĐŽŬ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐĂƚĂƐŝ�ƌĞƐŝŬŽ�ƚŝŶŐŐŝ͘��W�Z�ũĞŶŝƐ�ŝŶŝ�ũƵŐĂ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�
ƵŶƚƵŬ�ŬĞďĂŬĂƌĂŶ�ƉĂĚĂ�ŬĞŶĚĂƌĂĂŶ͘�

Đ͘� �W�Z�ũĞŶŝƐ��ƵƐĂ�;&ŽĂŵ�>ŝƋƵŝĚ��&&&Ϳ�
�ĨĞŬƚŝĨ�ƵŶƚƵŬ�ũĞŶŝƐ�ĂƉŝ�ŬĞůĂƐ���ĚĂŶ��͘�ůĂƚ�ƉĞŵĂĚĂŵ�ďĞƌďĂŚĂŶ�ďƵƐĂ�ŵĞŵŝůŝŬŝ�
ŬĞŵĂŵƉƵĂŶ� ŶƚƵŬ� ŵĞŶŐƵƌĂŶŐŝ� ƌĞƐŝŬŽ� ĂƉŝ� ŬĞŵďĂůŝ� ŵĞŶǇĂůĂ� ƐĞƚĞůĂŚ�
ƉĞŵĂĚĂŵĂŶ͘�^ĞƚĞůĂŚ�ĂƉŝ�ĚŝƉĂĚĂŵŬĂŶ͕�ďƵƐĂ�ƐĞĐĂƌĂ�ĞĨĞŬƚŝĨ�ŵĞŶŐŚŝůĂŶŐŬĂŶ�
ƵĂƉ͕�ďĞƌƐĂŵĂĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ƉĞŶĚŝŶŐŝŶĂŶ�ĂƉŝ͘��W�Z� ũĞŶŝƐ�ďƵƐĂ�ƐĂŶŐĂƚ�ĞĨĞŬƚŝĨ�
ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ďĞŶƐŝŶ�ĚĂŶ�ĐĂŝƌĂŶ�ǇĂŶŐ�ŵƵĚĂŚ�ŵĞŶŐƵĂƉ͕�ŵĞŵďĞŶƚƵŬ�ƐĞŐĞů�ĂƉŝ�
ĚŝĂƚĂƐ� ƉĞƌŵƵŬĂĂŶ͕� ĚĂŶ� ŵĞŶĐĞŐĂŚ� ƉĞŶŐĂƉŝĂŶ� ƵůĂŶŐ͘� /ĚĞĂů� ƵŶƚƵŬ�
ƉĞŶŐŐƵŶĂĂŶ�ŵƵůƚŝƌŝƐŝŬŽ͘�

Ě͘� �W�Z�ũĞŶŝƐ��KϮ�;�ĂƌďŽŶ��ŝŽǆŝĚĞͿ�
�ůĂƚ�ƉĞŵĂĚĂŵ�ĂƉŝ�ďĞƌďĂŚĂŶ��KϮ�ƐĂŶŐĂƚ�ĐŽĐŽŬ�ƵŶƚƵŬ�ƉĞƌĂůĂƚĂŶ�ďĞƌůŝƐƚƌŝŬ�
ĚĂŶ�ĂƉŝ�ŬĞůĂƐ��͘�<ĞŵĂŵƉƵĂŶ�ƚŝŶŐŐŝŶǇĂ�ǇĂŶŐ�ƚŝĚĂŬ�ŵĞƌƵƐĂŬ�ƐĞƌƚĂ�ĞĨĞŬƚŝĨ�ĚĂŶ�
ďĞƌƐŝŚ� ǇĂŶŐ� ƐĂŶŐĂƚ� ĚŝŬĞŶĂů� ůƵĂƐ͘� �KϮ� ŵĞŵŝůŝŬŝ� ƐŝĨĂƚ� ŶŽŶͲŬŽŶĚƵŬƚŝĨ� ĚĂŶ�
ĂŶƚŝƐƚĂƚŝƐ͘�KůĞŚ�ŬĂƌĞŶĂ�ŐĂƐ�ŝŶŝ�ƚŝĚĂŬ�ďĞƌďĂŚĂǇĂ�ƵŶƚƵŬ�ƉĞƌĂůĂƚĂŶ�ĚĂŶ�ďĂŚĂŶ�
ǇĂŶŐ� ŚĂůƵƐ͕� ƐĂŶŐĂƚ� ŝĚĞĂů� ƵŶƚƵŬ� ůŝŶŐŬƵŶŐĂŶ� ŬĂŶƚŽƌ� ǇĂŶŐ�ŵŽĚĞƌŶ͕� ĚŝŵĂŶĂ�
ŵŝŶǇĂŬ͕�ƐŽůǀĞŶƚ�ĚĂŶ�ůŝůŝŶ�ƐĞƌŝŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ͘�<ŝŶĞƌũĂ�ǇĂŶŐ�ƚŝĚĂŬ�ŵĞƌƵƐĂŬ�ĚĂŶ�
ƐĂŶŐĂƚ�ĞĨĞŬƚŝĨ�ƐĞƌƚĂ�ďĞƌƐŝŚ�ƐĂŶŐĂƚůĂŚ�ƉĞŶƚŝŶŐ͘�<ĞĚƵĂ�ŵŽĚĞů�ŵĞŵŝůŝŬŝ�ĐŽƌŽŶŐ�
ǇĂŶŐ� ƚŝĚĂŬ� ďĞƌƉĞŶŐŚĂŶƚĂƌ� ĚĂŶ� ĂŶƚŝƐƚĂƚŝƐ͕� ĐŽĐŽŬ� ƵŶƚƵŬ� ƐŝƚƵĂƐŝ� ǇĂŶŐ�
ŵĞůŝďĂƚŬĂŶ�ĐĂŝƌĂŶ�ǇĂŶŐ�ŵƵĚĂŚ�ƚĞƌďĂŬĂƌ�ĚĂŶ�ďĂŚĂǇĂ�ůŝƐƚƌŝŬ�

Ğ͘� �W�Z�ũĞŶŝƐ�,ĂůůŽŶ�;dŚĞƌŵĂƚŝĐ�,ĂůŽƚƌŽŶͿ�
�ĨĞŬƚŝĨ� ƵŶƚƵŬ� ũĞŶŝƐ� ĂƉŝ� ŬĞůĂƐ��� ;ŬĂǇƵ͕� ŬĞƌƚĂƐ͕� ŬĂŝŶ͕� ŬĂƌĞƚ͕�ĚĂŶ�ƉůĂƐƚŝŬͿĚĂŶ�
ŬĞůĂƐ���;ŬŽŵƉƵƚĞƌ͕�ƉĂŶĞů�ůŝƐƚƌŝŬ͕�ŐĞŶƐĞƚ͕�ĚĂŶ�ŐĂƌĚƵ�ůŝƐƚƌŝŬͿ͘��ůĂƚ�ƉĞŵĂĚĂŵ�

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϱ�

ĂƉŝ� ƌŝŶŐĂŶ�ŽƚŽŵĂƚŝƐ� ǇĂŶŐ�ďĞƌŝƐŝ� ĐůĞĂŶ�ĂŐĞŶƚ�ŚĂůŽƚƌŽŶ͘��ůĂƚ�ƉĞŵĂĚĂŵ�ĂƉŝ�
ƌŝŶŐĂŶ� ;�W�ZͿ�ŽƚŽŵĂƚŝƐ� ŝŶŝ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ŐĂƐ�ƉĞŶĚŽƌŽŶŐ�ĂƌŐŽŶ�ĚĂŶ� ĂůĂƚ�
ƉĞŶŐƵŬƵƌ�ƚĞŬĂŶĂŶ�ĚŝƉĂƐĂŶŐ�Ěŝ�ĂůĂƚ�ƉĞŵĂĚĂŵ�ĂƉŝ�ƌŝŶŐĂŶ�;�W�ZͿ�ŽƚŽŵĂƚŝƐ�
;�ŝƌĞŬƚŽƌĂƚ�:ĞŶĚĞƌĂů�WĞŵďŝŶĂĂŶ�WĞůĂƚŝŚĂŶ�ĚĂŶ�WƌŽĚƵŬƚŝǀŝƚĂƐ͕�ϮϬϬϵ͘�

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘ϭ�tĂƌŶĂ��ůĂƚ�WĞŵĂĚĂŵ��Ɖŝ�ZŝŶŐĂŶ�;�W�ZͿ�

Ϯ͘Ϯ :ĞŶŝƐ�<ĞďĂŬĂƌĂŶ�
DĞŶƵƌƵƚ� WĞƌĂƚƵƌĂŶ� DĞŶƚĞƌŝ� dĞŶĂŐĂ� <ĞƌũĂ� ĚĂŶ� dƌĂŶƐŵŝŐƌĂƐŝ� EŽŵŽƌ�

ϬϰͬD�EͬϭϵϴϬ��Ăď�/�WĂƐĂů�Ϯ��ǇĂƚ�ϭ͕�ŬĞďĂŬĂƌĂŶ�ĚŝŬůĂƌŝĨŝŬĂƐŝŬĂŶ�ŵĞŶũĂĚŝ�ĞŵƉĂƚ�ǇĂŝƚƵ�
ŬĂƚĞŐŽƌŝ� �͕�͕�͕ĚĂŶ� �͘� ^ĞĚĂŶŐŬĂŶ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĨŝƌĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ;E&W�Ϳ�
ŵĞŶĞƚĂƉŬĂŶ�ůŝŵĂ�ŬĂƚĞŐŽƌŝ�ũĞŶŝƐ�ƉĞŶǇĞďĂď�ŬĞďĂŬĂƌĂŶ͕�ǇĂŝƚƵ�ŬĞůĂƐ��͕�͕�͕�͕�ĚĂŶ�<͘�
�ĂŚŬĂŶ� ďĞďĞƌĂƉĂ� EĞŐĂƌĂ� ŵĞŶĞƚĂƉŬĂŶ� ƚĂŵďĂŚĂŶ� ŬůĂƐŝĨŝŬĂƐŝ� ĚĞŶŐĂŶ� ŬĞůĂƐ� ��
;�ŝƌĞŬƚŽƌĂƚ�:ĞŶĚĞƌĂů�WĞŵďŝŶĂĂŶ�WĞůĂƚŝŚĂŶ�ĚĂŶ�WƌŽĚƵŬƚŝǀŝƚĂƐ͕�ϮϬϬϵͿ͘�

<ůĂƐŝĨŝŬĂƐŝ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͘�
Ă͘� <ĞďĂŬĂƌĂŶ�<ĞůĂƐ���

<ĞďĂŬĂƌĂŶ� ŬĞůĂƐ� �͕� ǇĂŝƚƵ� ŬĞďĂŬĂƌĂŶ� ǇĂŶŐ�ŵĞŶŐĞŶĂŝ� ďĞŶĚĂ� ďĞŶĚĂ�ƉĂĚĂƚ�
ŬĞĐƵĂůŝ�ůŽŐĂŵ͘��ŽŶƚŽŚŶǇĂ�ƐĞƉĞƌƚŝ�ŬĂǇƵ͕�ŬĞƌƚĂƐ͕�ŬĂŝŶ͕�ĚĂŶ�ƉůĂƐƚŝĐ͘��ůĂƚ�ĂƚĂƵ�
ŵĞĚŝĂ� ƉĞŵĂĚĂŵ� ǇĂŶŐ� ƚĞƉĂƚ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŵĂĚĂŵŬĂŶ� ŬĞďĂŬĂƌĂŶ� ŬĞůĂƐ� ŝŶŝ�
ĂĚĂůĂŚ�ĚĞŶŐĂŶ�ƉĂƐŝƌ͕�ƚĂŶĂŚ�ĂƚĂƵ�ůƵŵƉƵƌ͕�ƚĞƉƵŶŐ�ƉĞŵĂĚĂŵ͕�ďƵƐĂ͕�ĚĂŶ�Ăŝƌ�

ď͘� <ĞďĂŬĂƌĂŶ�<ĞůĂƐ���
<ĞďĂŬĂƌĂŶ�ŬĞůĂƐ��͕�ǇĂŝƚƵ�ŬĞďĂŬĂƌĂŶ�ǇĂŶŐ�ŵĞŶŐĞŶĂŝ�ďĂŚĂŶ�ďĂŬĂƌ�ĐĂŝƌ�ĂƚĂƵ�
ŐĂƐ� ǇĂŶŐ�ŵƵĚĂŚ� ƚĞƌďĂŬĂƌ͘� �ŽŶƚŽŚŶǇĂ� ƐĞƉĞƌƚŝ� ŬĞƌŽƐĞŶĞ͕� ƐŽůĂƌ͕� ƉƌĞŵŝƵŵ͕�
>W'� ĚĂŶ� ŵŝŶǇĂŬ� ŐŽƌŝŶŐ͘� �ůĂƚ� ƉĞŵĂĚĂŵ� ǇĂŶŐ� ĚĂƉĂƚ� ĚŝƉĞƌŐƵŶĂŬĂŶ� ƉĂĚĂ�
ŬĞďĂŬĂƌĂŶ� ƚĞƌƐĞďƵƚ� ĂĚĂůĂŚ� ƚĞƉƵŶŐ� ƉĞŵĂĚĂŵ͕� ďƵƐĂ͕� Ăŝƌ� ĚĂůĂŵ� ďĞŶƚƵŬ�
ƐƉƌĂǇ͕�ĂƚĂƵ�ŬĂďƵƚ�ǇĂŶŐ�ŚĂůƵƐ�

�Đ͘� <ĞďĂŬĂƌĂŶ�<ĞůĂƐ���
<ĞďĂŬĂƌĂŶ� ŬĞůĂƐ� �͕� ǇĂŝƚƵ� ŬĞďĂŬĂƌĂŶ� ŝŶƐƚĂůĂƐŝ� ůŝƐƚƌŝŬ� ďĞƌƚĞŐĂŶŐĂŶ͘�
�ŽŶƚŽŚŶǇĂ� ƐĞƉĞƌƚŝ� ďƌĞĂŬĞƌ� ůŝƐƚƌŝŬ� ĚĂŶ� ĂůĂƚ� ƌƵŵĂŚ� ƚĂŶŐŐĂ� ůĂŝŶŶǇĂ� ǇĂŶŐ�
ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ůŝƐƚƌŝŬ͘� �ůĂƚ� ĂƚĂƵ� ŵĞĚŝĂ� ƉĞŵĂĚĂŵ� ǇĂŶŐ� ƚĞƉĂƚ� ƵŶƚƵŬ�

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϲ�

ŵĞŵĂĚĂŵŬĂŶ� ŬĞďĂŬĂƌĂŶ� ŬĞůĂƐ� ŝŶŝ� ĂĚĂůĂŚ� ĚĞŶŐĂŶ� ŬĂƌďŽŶĚŝŽŬƐŝĚĂ� ;�KϮͿ�
ĚĂŶ� ƚĞƉƵŶŐ� ŬĞƌŝŶŐ� ;ĚƌǇ� ĐŚĞŵŝĐĂůͿ͘� �ĂůĂŵ� ƉĞŵĂĚĂŵĂŶ� ŝŶŝ� ĚŝůĂƌĂŶŐ�
ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�Ăŝƌ�

Ě͘� <ĞďĂŬĂƌĂŶ�<ĞůĂƐ���
<ĞďĂŬĂƌĂŶ�ŬĞůĂƐ��͕� ǇĂŝƚƵ�ŬĞďĂŬĂƌĂŶ�ǇĂŶŐ�ŵĞŶŐĞŶĂŝ�ďĞŶĚĂ�ďĞŶĚĂ� ůŽŐĂŵ�
ƉĂĚĂƚ͘��ŽŶƚŽŚŶǇĂ� ƐĞƉĞƌƚŝ�ŵĂŐŶĞƐŝƵŵ͕�ĂůƵŵƵŶŝƵŵ͕�ŶĂƚƌŝƵŵ͕�ĚĂŶ� ŬĂůŝƵŵ͘�
�ůĂƚ�ĂƚĂƵ�ŵĞĚŝĂ�ƉĞŵĂĚĂŵ�ǇĂŶŐ�ǇĂŶŐ�ĚŝƉĞƌŐƵŶĂŬĂŶ�ǇĂŝƚƵ�ƉĂƐŝƌ�ŚĂůƵƐ�ĚĂŶ�
ŬĞƌŝŶŐ�ƐĞƌƚĂ�ĚƌǇ�ƉŽǁĚĞƌ�ŬŚƵƐƵƐ͘�

Ğ͘� <ĞďĂŬĂƌĂŶ�<ĞůĂƐ�<�
<ĞďĂŬĂƌĂŶ� ŬĞůĂƐ� <͕� ǇĂŝƚƵ� ŬĞďĂŬĂƌĂŶ� ǇĂŶŐ� ĚŝƐĞďĂďŬĂŶ� ŽůĞŚ� ďĂŚĂŶ� ĂŬŝďĂƚ�
ŬŽŶƐĞŶƚƌĂƐŝ�ůĞŵĂŬ�ǇĂŶŐ�ƚŝŶŐŐŝ͘�<ĞďĂŬĂƌĂŶ�ũĞŶŝƐ�ŝŶŝ�ďĂŶǇĂŬ�ƚĞƌũĂĚŝ�Ěŝ�ĚĂƉƵƌ͘�
�Ɖŝ�ǇĂŶŐ�ƚŝŵďƵů�Ěŝ�ĚĂƉƵƌ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝŬĂƚĞŐŽƌŝŬĂŶ�ƐĞďĂŐĂŝ�ĂƉŝ�ŬĞůĂƐ��͘�

Ĩ͘� <ĞďĂŬĂƌĂŶ�<ĞůĂƐ���
<ĞďĂŬĂƌĂŶ� ŬĞůĂƐ� �͕� ǇĂŝƚƵ� ŬĞďĂŬĂƌĂŶ� ǇĂŶŐ� ĚŝƐĞďĂďŬĂŶ� ŽůĞŚ� ĂĚĂŶǇĂ�
ŚƵďƵŶŐĂŶ�ĂƌƵƐ�ƉĞŶĚĞŬ�ƉĂĚĂ�ƉĞƌĂůĂƚĂŶ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ͘��ůĂƚ�ƉĞŵĂĚĂŵ�ǇĂŶŐ�ďŝƐĂ�
ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵĂĚĂŵŬĂŶ�ŬĞďĂŬĂƌĂŶ� ũĞŶŝƐ� ŝŶŝ� ĂĚĂůĂŚ� ƚĞƉƵŶŐ� ŬŝŵŝĂ�
ŬĞƌŝŶŐ� ;ĚƌǇ� ƉŽǁĚĞƌͿ͘� EĂŵƵŶ� ĂůĂƚ� ŝŶŝ� ŵĞŵŝůŝŬŝ� ŬĞƌƵƐĂŬĂŶ� ƉĂĚĂ� ƉĞƌůĂƚĂŶ�
ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ�ŬĂƌĞŶĂ�ƐŝĨĂƚŶǇĂ�ǇĂŶŐ�ůĞŶŐŬĞƚ͘��ĞŶŐĂŶ�ĚĞŵŝŬŝĂŶ�ůĞďŝŚ�ĐŽĐŽŬ�ũŝŬĂ�
ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ƉĞŵĂĚĂŵ� ĂƉŝ� ďĞƌďĂŚĂŶ� ĐůĞĂŶ� ĂŐĞŶƚ� ;dĞŐƵŚ� ,ĂŵďƵĚŝ͕�
ϮϬϭϱͿ͘�

Ϯ͘ϯ sŝƌƚƵĂů�ZĞĂůŝƚǇ��
sŝƌƚƵĂů� ZĞĂůŝƚǇ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ŐĂďƵŶŐĂŶ� ĚĂƌŝ� ĚƵĂ� ŬĂƚĂ� ǇĂŝƚƵ� ǀŝƌƚƵĂů� ǇĂŶŐ�

ŵĞŵƉƵŶǇĂŝ�Ăƌƚŝ�ĞĨĞŬ�ƚĞƚĂƉŝ� ƚŝĚĂŬ�ŶǇĂƚĂ͕� ƐĞĚĂŶŐŬĂŶ� ƌĞĂůŝƚǇ�ĂĚĂůĂŚ�ŬĞũĂĚŝĂŶ�ĂƚĂƵ�
ŬĞĂĚĂĂŶ�ŶǇĂƚĂ͘�^ĞŚŝŶŐŐĂ�ƐĂĂƚ�ŬĂƚĂ�ĚŝŐĂďƵŶŐŬĂŶ�ŵĂŬĂ�ǀŝƌƚƵĂů�ƌĞĂůŝƚǇ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�
ŬĞũĂĚŝĂŶ�ĂƚĂƵ�ŬĞĂĚĂĂŶ�ǇĂŶŐ�ŵĞŶǇĞƌƵƉĂŝ�ĂƚĂƵ�ŵĞŵƉƵŶǇĂŝ�ĞĨĞŬ�ǇĂŶŐ�ŶǇĂƚĂ�ƚĞƚĂƉŝ�
ƐĞĐĂƌĂ� ŬĞƐƵůƵƌƵŚĂŶ� ƚŝĚĂŬ� ŶǇĂƚĂ͘� sŝƌƚƵĂů� ZĞĂůŝƚǇ� ƐĞŶĚŝƌŝ� ŵĞŶŐĂĐƵ� ƉĂĚĂ�
ƉĞŶŐŐĂďƵŶŐĂŶ�ĚĂƌŝ�ŽďũĞŬ�ĚƵŶŝĂ�ŶǇĂƚĂ�ŬĞ�ĚƵŶŝĂ�ĚŝŐŝƚĂů�;DŝĐŚĂĞů�,Ğŝŵ͕�ϭϵϵϯͿ͘��

Ϯ͘ϯ͘ϭ �ƉůŝŬĂƐŝ�sŝƌƚƵĂů�ZĞĂůŝƚǇ�

�ĞďĞƌĂƉĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ�ĂƉůŝŬĂƐŝ�sŝƌƚƵĂů�ZĞĂůŝƚǇ�ǇĂŝƚƵ�͗�
Ă͘ DŝůŝƚĞƌ�͗�&ůŝŐŚƚ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ͕�ďĂƚƚůĞĨŝĞůĚ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ͕�ĚĂŶ�ǀŝƌƚƵĂů�ďŽŽƚ�ĐĂŵƉ͘�
ď͘ WĞŶĚŝĚŝŬĂŶ�͗�sŝƌƚƵĂů�ĂƐƚƌŽŶŽŵǇ�ĚĂŶ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ͘��
Đ͘ <ĞƐĞŚĂƚĂŶ�͗�,ƵŵĂŶ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ĚĂŶ�ǀŝƌƚƵĂů�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ͘�
Ě͘ dĞŬŶŝŬ�͗�sŝƌƚƵĂů�ƌĂŝů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚĂŶ�ǀŝƌƚƵĂů�ĐĂƌ�ĚĞƐŝŐŶ͘�
Ğ͘ �ŝƐŶŝƐ�͗�dƌĂŝŶŝŶŐ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ĚĂŶ�ďĞŶƚƵŬ�ϯĚ�ĚĂƌŝ�ƉƌŽĚƵŬ͘�
Ĩ͘ ,ŝďƵƌĂŶ�͗�&ŝůŵ�ĚĂŶ�ŐĂŵĞ

Ϯ͘ϯ͘Ϯ WĞƌĂŶƚŝ�sŝƌƚƵĂů�ZĞĂůŝƚǇ�;sŝƌƚƵĂů��ĞǀŝĐĞͿ

�ŐĂƌ�ƉĞŶŐŐƵŶĂ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞƌĂƐĂŬĂŶ�ĚƵŶŝĂ�ǀŝƌƚƵĂů�ƐĞĐĂƌĂ�ŶǇĂƚĂ�ŵĂŬĂ�ƚĞƌĚĂƉĂƚ�
ĂůĂƚ�ĂůĂƚ�ƉĞŶƵŶũĂŶŐ�ƐĞƉĞƌƚŝ�ŝŶŝ͘��

Ă͘ 'ůŽǀĞ�͗ �ŚĂƌĚǁĂƌĞ�ǇĂŶŐ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ�ĂƌĂŚ�ƐĞƌƚĂ�ŐĞƌĂŬĂŶ�ĚĂƌŝ�ƚĂŶŐĂŶ�
ƉĞŶŐŐƵŶĂ͘� ^ĞƚŝĂƉ� ŐĞƌĂŬĂŶ� ĂŬĂŶ� ĚŝƚĂŶŐŬĂƉ� ŽůĞŚ� ƐĞŶƐŽƌ� ůĂůƵ� ĚŝŬŝƌŝŵ� ŬĞ�
ƐǇƐƚĞŵ�sZ͘��

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϳ�

ď͘ ,ĞĂĚƐĞƚ� ͗� �ůĂƚ� ǇĂŶŐ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ĂŐĂƌ� ƉĞŶŐŐƵŶĂ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞůŝŚĂƚ� ĚƵŶŝĂ�
ǀŝƌƚƵĂů�ĚĞŶŐĂŶ�ĐĂƌĂ�ŵĞŶĞŶŐŽŬ�ŬĞ�ƐĂŵƉŝŶŐ�ĂƚĂƵ�ďĞůĂŬĂŶŐ͘�

Đ͘ tĂůŬĞƌ� ͗� ĂůĂƚ� ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ĂŐĂƌ�ƉĞŵĂŝŶ�ŵĞƌĂƐĂŬĂŶ�ďĞƌũĂůĂŶ�ĚĂůĂŵ�
ĚƵŶŝĂ�ǀŝƌƚƵĂů͘��ůĂƚ�ŝŶŝ�ĂŬĂŶ�ŵĞŶĂŶŐŬĂƉ�ƐĞƚŝĂƉ�ŐĞƌĂŬĂŶ�ŬĂŬŝ�ƉĞŶŐŐƵŶĂŶǇĂ�
;DĂƌŝĂ�d�^ĐŚƵůƚŚĞŝƐ�Θ��ůďĞƌƚ���ZŝǌŽ͕�ϮϬϬϭͿ͘

Ϯ͘ϰ �ŶŝŵĂƐŝ�ϯ��
�ŶĚǇ� �ĞĂŶĞ� ŵĞŶĚĞĨŝŶŝƐŝŬĂŶ� ĂŶŝŵĂƐŝ� ϯ�� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ďĂŐŝĂŶ� ĚĂƌŝ� ǀŝƌƚƵĂů�

ƌĞĂůŝƚǇ͕� ϯ�� ƐĞŶĚŝƌŝ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ŵŽĚĞů� ƉĂůƐƵ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌůŝŚĂƚ�ŶǇĂƚĂ͘��ĞŶŐĂŶ�ĂĚĂŶǇĂ�
ĂŶŝŵĂƐŝ�ϯ��ŵĂŬĂ�ƉĞŶŐŐƵŶĂ�ǇĂŶŐ�ŵĞůŝŚĂƚ�ĂŬĂŶ�ŵĞƌĂƐĂŬĂŶ�ŬĞũĂĚŝĂŶ�ŶǇĂƚĂ͘��ŶŝŵĂƐŝ�
ϯ�� ƐĞŶĚŝƌŝ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ďŝĚĂŶŐ� ǇĂŶŐ� ůĞďŝŚ� ďĞƐĂƌ� ĐĂŬƵƉĂŶŶǇĂ� ĚĂƌŝ� ϯ�� ĐŽŵƉƵƚĞƌ�
ŐƌĂƉŚŝĐƐ͘�

�ŶŝŵĂƐŝ�ϯ��ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�Ěŝ�ϯ�ŝŶĚƵƐƚƌŝ�ƵƚĂŵĂ�ǇĂŝƚƵ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ͕�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ͕�
ĚĂŶ� ůĂŝŶ� ůĂŝŶ͘� DĂƐŝŶŐ� ŵĂƐŝŶŐ� ŝŶĚƵƐƚƌŝ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ϯ�� ƐĞĐĂƌĂ� ďĞƌďĞĚĂ� ĚĂŶ�
ŚĂƐŝůŶǇĂ�ũƵŐĂ�ďĞƌďĞĚĂ�ƐĞƉĞƌƚŝ�Ĩŝůŵ͕�ǀŝĚĞŽ͕�ǀŝƐƵĂůŝƐĂƐŝ͕�ƌĂƉŝĚ�ƉƌŽƚŽƚǇƉŝŶŐ�ĚĂŶ�ŵĂƐŝŚ�
ďĂŶǇĂŬ�ǇĂŶŐ�ůĂŝŶŶǇĂ͘�dĞƚĂƉŝ�ĂŶŝŵĂƐŝ�ϯ��ŵĂƐŝŚ�ďĞƌĞǀŽůƵƐŝ�ĚĂŶ�ďĞůƵŵ�ƚĞƌůŝŚĂƚ�ĂŬŚŝƌ�
ĚĂƌŝ�ĐĂŬƵƉĂŶŶǇĂ͘�

Ϯ͘ϱ �hŶŝƚǇ�ϯ��
hŶŝƚǇ�ϯ��ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ƐĂůĂŚ�ƐĂƚƵ�ĚĂƌŝ�ŐĂŵĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ǇĂŶŐ�ďĂŶǇĂŬ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ͘�

hŶŝƚǇ�ƚŝĚĂŬ�ŚĂŶǇĂ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵďƵĂƚ�ŐĂŵĞ�Ěŝ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�W��ƐĞƉĞƌƚŝ�
ƉůĂǇƐƚĂƚŝŽŶ�ϰ͕�ǁŝŝ͕�yďŽǆ�ŽŶĞ͕�ĂŶĚƌŽŝĚ͕�ǁŝŶĚŽǁƐƉŚŽŶĞ�ĚĂŶ�ůĂŝŶ�ƐĞďĂŐĂŝŶǇĂ͘�hŶŝƚǇ�
ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ďĂŚĂƐĂ�ƉĞŵƌŽŐĂŵĂŶ�:�s��^�Z/Wd͕��^�^�Z/Wd�;�ηͿ�ĚĂŶ��KK�^�Z/Wd�
;ZŽĞĚĂǀĂŶ�Z͕�ϮϬϭϰͿ͘��

�ĚŝƚŽƌ� ĚĂŶ� h/� ƉĂĚĂ� ƵŶŝƚǇ� ƐĂŶŐĂƚ� ŵƵĚĂŚ� ĚŝƉĂŚĂŵŝ͘� hŶŝƚǇ� ũƵŐĂ� ĚĂƉĂƚ�
ŵĞŶĚƵŬƵŶŐ�ƐĞŵƵĂ�ĨŽƌŵĂƚ�ĨŝůĞ͘�hŶŝƚǇ�ƐĞĐĂƌĂ�ƌŝŶĐŝ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵďƵĂƚ�
ǀŝĚĞŽ�ŐĂŵĞ�ϯ�͕�ƌĞĂů�ƚŝŵĞ�ĂŶŝŵĂƐŝ�ϯ��ĚĂŶ�ǀŝƐƵĂůŝƐĂƐŝ�ĂƌƐŝƚĞŬƚƵƌ�ĚĂŶ�ŝƐŝ�ƐĞƌƵƉĂ�ǇĂŶŐ�
ŝŶƚĞƌĂŬƚŝĨ�ůĂŝŶŶǇĂ͘��ĚŝƚŽƌ�hŶŝƚǇ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ƉůƵŐŝŶ�ƵŶƚƵŬ�ǁĞď�ƉůĂǇĞƌ�ĚĂŶ�
ŵĞŶŐŚĂƐŝůŬĂŶ�ŐĂŵĞ�ďƌŽǁƐĞƌ�ǇĂŶŐ�ĚŝĚƵŬƵŶŐ�ŽůĞŚ�tŝŶĚŽǁƐ�ĚĂŶ�DĂĐ͘�

Ϯ͘ϲ �ĂŚĂƐĂ�WĞŵƌŽŐĂŵĂŶ��η�
�η� DĞƌƵƉĂŬĂŶ� ƐĞďƵĂŚ� �ĂŚĂƐĂ� ƉĞŵƌŽŐĂŵĂŶ� ǇĂŶŐ� ƐĞĚĞƌŚĂŶĂ͕� ŵŽĚĞƌŶ͕�
ďĞƌďĂƐŝƐ� ŽďũĞŬ͕� ĚĂŶ� ƚǇƉĞͲƐĂĨĞ͘� �ηďĞƌĂŬĂƌ� ƉĂĚĂ� ŬĞůƵĂƌŐĂ� �ĂŚĂƐĂ� �ĚĂŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌ��͕��нн�ĚĂŶ�:ĂǀĂ�ĚĂƉĂƚ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ĚĞŶŐĂŶ�ĐĞƉĂƚ͘��η�ĚŝƐƚĂŶĚĂƌŝƐĂƐŝ�
ŽůĞŚ� ��D�� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƐĞďĂŐĂŝ� ƐƚĂŶĚĂƌ� ��D�Ͳϯϯϰ� ĚĂŶ� ŽůĞŚ� /^Kͬ/���
ƐĞďĂŐĂŝ� ƐƚĂŶĚĂƌ� /^Kͬ/��� ϮϯϮϳϬ͘� DŝĐƌŽƐŽĨƚ� �η� �ŽŵƉŝůĞƌ� ƵŶƚƵŬ� ͘E�d�
&ƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ� ǇĂŶŐ� ƐĞƐƵĂŝ� ĚĂƌŝ� ŬĞĚƵĂ� ƐƚĂŶĚĂƌ�
ƚĞƌƐĞďƵƚ�;,ĞũůƐďĞƌŐ��͕�dŽƌŐĞƌƐĞŶ�D͕�tŝůƚĂŵƵƚŚ�^͕�Θ�'ŽůĚĞ�W͕�ϮϬϭϭͿ͘�

Ϯ͘ϳ D���&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�
D��� &ƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĂĚĂůĂŚ� ŬŽŶƐĞƉ� ŬĞƌũĂ� ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶͲĚĞƐŝŐŶ� ƐĞďƵĂŚ� ŐĂŵĞ͘�

<ŽŶƐĞƉ�D���ĂĚĂůĂŚ�DĞĐŚĂŶŝĐ͕��ǇŶĂŵŝĐ�ĚĂŶ��ĞƐƚŚĞƚŝĐƐ�͗�

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϴ�

Ă͘ DĞĐŚĂŶŝĐ�ĂĚĂůĂŚ�ƐŝŶŽŶŝŵ�ƵŶƚƵŬ�͞ƌƵůĞ͘͟�/Ŷŝ�ĂĚĂůĂŚ�ďĂŐĂŝŵĂŶĂ�ŐĂŵĞ�ďĞƌũĂůĂŶ�
ĚĂŶ�ĂƉĂ�ƐĂũĂ�ďĂƚĂƐĂŶ�ĚĂƌŝ�ŐĂŵĞ�ƚĞƌĚĞďƵƚ͘��ƉĂ�ǇĂŶŐ�ƉĞŵĂŝŶ�ĚĂƉĂƚ�ůĂŬƵŬĂŶ�
ŬĂƉĂŶ� ƉĞƌŵĂŝŶĂŶ� ďĞƌĂŬŚŝƌ� ĚĂŶĂ� ƉĂ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌũĂĚŝ� ŬĞƚŝŬĂ� ƐƵĂƚƵ� ƚŝŶĚĂŬĂŶ� Ěŝ�
Ăŵďŝů͘�

ď͘ �ǇŶĂŵŝĐ� ĂĚĂůĂŚ� ŐĂŵďĂƌĂŶ� ďĂŐĂŝŵĂŶĂ�ƉĞƌŵĂŝŶĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ� ŬĞƚĞƚĂƉĂŶ� ƌƵůĞ
ǇĂŶŐ�ƐƵĚĂŚ�ĂĚĂ͘�

Đ͘ �ĞƐƚŚĞƚŝĐƐ� ĂĚĂůĂŚ� ƌĞƐƉŽŶ� ƉĞŵĂŝŶ� ŬĞƚŝŬĂ� ƉĞŵĂŝŶ� ŵĞŵĂŝŶŬĂŶ� ƉĞƌŵĂŝŶĂŶ�
ǇĂŶŐ�ƐƵĚĂŚ�ĚŝďĞƌŝ�ƌƵůĞ�;ZŽďŝŶ�,ƵŶŝĐŬĞ͕�D͘�>͘�Z͘��͕͘�ϮϬϭϱͿ͘��

Ϯ͘ϴ WĞŶŐƵũŝĂŶ�WĞƌĂŶŐŬĂƚ�>ƵŶĂŬ�
WĞŶŐƵũŝĂŶ� ĚĂƉĂƚ� ďĞƌĂƌƚŝ� ƉƌŽƐĞƐ� ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐĞĐĞŬ� ĂƉĂŬĂŚ� ƐƵĂƚƵ� ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�

ůƵŶĂŬ� ǇĂŶŐ� ĚŝŚĂƐŝůŬĂŶ� ƐƵĚĂŚ� ĚĂƉĂƚ� ĚŝũĂůĂŶŬĂŶ� ƐĞƐƵĂŝ� ĚĞŶŐĂŶ� ƐƚĂŶĚĂƌ� ƚĞƌƚĞŶƚƵ͘�
^ĞĐĂƌĂ�ƵŵƵŵ�ĂĚĂ�ĚƵĂ�ũĞŶŝƐ�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ͕�ǇĂŝƚƵ�WĞŶŐƵũŝĂŶ�tŚŝƚĞ��Žǆ�ĚĂŶ�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ�
�ůĂĐŬ��Žǆ�

Ϯ͘ϴ͘ϭ tŚŝƚĞ��Žǆ�dĞƐƚŝŶŐ�

WĞŶŐƵũŝĂŶ�ǁŚŝƚĞ�ďŽǆ� ĂĚĂůĂŚ�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ� ǇĂŶŐ�ďĞƌƚƵũƵĂŶ� ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶĞŵƵŬĂŶ�
ŬĞƐĂůĂŚĂŶ�ƉĂĚĂ�ƐŽƵƌĐĞ�ĐŽĚĞ�ĂƚĂƵ�ƐŬĞŵĂ�ĚĂƚĂďĂƐĞ͘�WĞŶŐƵũŝĂŶ�ǁŚŝƚĞ�ďŽǆ�ŵĞŵŝůŝŬŝ�
ďĞďĞƌĂƉĂ� ŵĞƚŽĚĞ� ƉĞŶŐƵũŝĂŶ͘� ^ůĂŚ� ƐĂƚƵ� ŵĞƚŽĚĞ� ƉĞŶŐƵũŝĂŶ� ǁŚŝƚĞ� ďŽǆ� ĂĚĂůĂŚ�
�ŽŶƚƌŽů� ĨůŽǁͬ�ŽǀĞƌĂŐĞ� dĞƐƚŝŶŐ͕� ƉĂĚĂ� ŵĞƚŽĚĞ� ŝŶŝ� ƚĞƐƚ� ĐĂƐĞ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŵĂƐƚŝŬĂŶ� ďĂŚǁĂ� ƐĞŵƵĂ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͕� ďƌĂĐŚ�ĚĂŶ� ĐŽŶĚŝƚŽŶ� ƉĂĚĂ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ƚĞůĂŚ�
ĚŝĞŬƐĞŬƵƐŝ�ƉĂůŝŶŐ�ƚŝĚĂŬ�ƐĂƚƵ�ŬĂůŝ�ƐĞůĂŵĂ�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ͘�

Ϯ͘ϴ͘Ϯ �ůĂĐŬ��Žǆ�dĞƐƚŝŶŐ�

WĞŶŐƵũŝĂŶ� ďůĂĐŬ� ďŽǆ� ĂƚĂƵ� ďĞŚĂǀŝŽƌĂů� ƚĞƐƚŝŶŐ� ďĞƌĨŽŬƵƐ� ƉĂĚĂ� ƉĞƌƐǇĂƌĂƚĂŶ�
ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ� ůƵŶĂŬ͘� �ĞŶŐĂŶ� ĚĞŵŝŬŝĂŶ͕� ƉĞŶŐƵũŝĂŶ� ďůĂĐŬͲďŽǆ� ŵĞŵƵŶŐŬŝŶŬĂŶ�
ƉĞƌĞŬĂǇĂƐĂ� ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ� ůƵŶĂŬ� ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ� ƐĞƌĂŶŐŬĂŝĂŶ� ŬŽŶĚŝƐŝ� ŝŶƉƵƚ� ǇĂŶŐ�
ƐĞƉĞŶƵŚŶǇĂ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ƐĞŵƵĂ�ƉĞƌƐǇĂƌĂƚĂŶ�ĚƵŶŐƐŝŽŶĂů�ƵŶƚƵŬ�ƐĞŵƵĂ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�
WĞŶŐƵũŝĂŶ� ďůĂĐŬͲďŽǆ� ďƵŬĂŶ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝĨ� ĚĂƌŝ� ƚĞŬŶŝŬ� ǁŚŝƚĞͲďŽǆ͕�
ƚĞƚĂƉŝŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ƉĞŶĚĞŬĂƚĂŶ� ŬŽŵƉůĞŵĞŶƚĞƌ� ǇĂŶŐ� ŬĞŵŝŶŐŬŝŶĂŶ� ďĞƐĂƌ�ŵĂŵĂƉƵ�
ŵĞŶŐƵŶŬĂƉ�ŬĞůĂƐ�ŬĞƐĂůĂŚĂŶ�ĚĂƉƌŝƉĂĚĂ�ŵĞƚŽĚĞ�ǁŚŝƚĞͲďŽǆ͘�

WĞŶŐƵũŝĂŶ� ďůĂĐŬͲďŽǆ� ďĞƌƵƐĂŚĂ� ŵĞŶĞŵƵŬĂŶ� ŬĞƐĂůĂŚĂŶ� ĚĂůĂŵ� ŬĂƚĞŐŽƌŝ�
ďĞƌŝŬƵƚ͗�

ϭ͘ &ƵŶŐƐŝͲĨƵŶŐƐŝ�ǇĂŶŐ�ƚŝĚĂŬ�ďĞŶĂƌ�ĂƚĂƵ�ŚŝůĂŶŐ͘�
Ϯ͘ <ĞƐĂůĂŚĂŶ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͘�
ϯ͘ ĚĂůĂŵ�ƐƚƌƵŬƚƵƌ�ĚĂƚĂ�ĂƚĂƵ�ĂŬƐĞƐ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ĞŬƐƚĞƌŶĂů͘�
ϰ͘ <ĞƐĂůĂŚĂŶ�ŬŝŶĞƌũĂ͘�
ϱ͘ /ŶŝƐŝĂůŝƐĂƐŝ�ĚĂŶ�ŬĞƐĂůĂŚĂŶ�ƚĞƌŵŝŶĂƐŝ͘

Ϯ͘ϵ ^ǇƐƚĞŵ hƐĂďŝůŝƚǇ ^ĐĂůĞ�;^h^Ϳ�
^ǇƐƚĞŵ hƐĂďŝůŝƚǇ ^ĐĂůĞ� ;^h^Ϳ�ĚŝĐŝƉƚĂŬĂŶ�ŽůĞŚ� :ŽŚŶ��ƌŽŽŬĞ�ƉĂĚĂ� ƚĂŚƵŶ�ϭϵϴϲ͘�

dĞŵƵĂŶ�ŝŶŝ�ƉĂĚĂ�ĂǁĂůŶǇĂ�ĚŝĐŝƉƚĂŬĂŶ�ƐĞďĂŐĂŝ�ƐŬĂůĂ�ǇĂŶŐ�͞ƋƵŝĐŬ�ĂŶĚ�ĚŝƌƚǇ͟�ƵŶƚƵŬ�

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϵ�

ŵĞŶŐĞůŽůĂ� ŬĞŐƵŶĂĂŶ� ƚĞƐ� ƉĂĚĂ� ƐŝƐƚĞŵ� ƐĞƉĞƌƚŝ� ĂƉůŝŬĂƐŝ� dĞƌŵŝŶĂů� sdϭϬϬϬ� ;͞'ƌĞĞŶ�
^ĐƌĞĞŶ͟Ϳ�;^ĂƵƌŽ͕�ϮϬϭϭͿ͘�̂ h^�ĂĚĂůĂŚ�ƚĞŬŶŽůŽŐŝ�ǇĂŶŐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶ�ĂƚĂƵ�ďĞƌĚŝƌŝ�ƐĞŶĚŝƌŝ͕�
ŽůĞŚ�ŬĂƌĞŶĂ�ŝƚƵ�ƚĞŬŶŽůŽŐŝ�ŝŶŝ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐƵũŝ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�ŬĞƌĂƐ͕�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�
ůƵŶĂŬ�ŬŽŶƐƵŵĞŶ͕�ƐŝƚƵƐ�ǁĞď͕�ƚĞůĞƉŽŶ�ŐĞŶŐŐĂŵ�ĚĂŶ�ŵĂƐŝŚ�ďĂŶǇĂŬ�ůĂŐŝ͘�^h^�ƚĞƌĚŝƌŝ�
ĚĂƌŝ�ϭϬ�ƉĞƌŶǇĂƚĂĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ƉŝůŝŚĂŶ�ũĂǁĂďĂŶ�ďĞƌƵƉĂ�ĂŶŐŬĂ�ϭ�ƐĂŵƉĂŝ�ϱ�ĚĂƌŝ�ƉĂůŝŶŐ�
ƚŝĚĂŬ�ƐĞƚƵũƵ�ŚŝŶŐŐĂ�ƉĂůŝŶŐ�ƐĞƚƵũƵ͘�

<ĞůĞďŝŚĂŶ� ĚĂƌŝ� ^h^� ĂĚĂůĂŚ� ƚĞůĂŚ� ƚĞƌďƵŬƚŝŶǇĂ� ŬĞŚĂŶĚĂůĂŶ� ĚĂůĂŵ�ŵĞŶĚĞƚĞŬƐŝ�
ƉĞƌďĞĚĂĂŶ�ƉĂĚĂ�ƵŬƵƌĂŶ�ƐĂŵƉĞů�ǇĂŶŐ�ŬĞĐŝů�ŬƵĞƐŝŽŶĞƌ�ĚĂŶ�ƚĞƌƐĞĚŝĂ�ƐĞĐĂƌĂ�ŬŽŵĞƌƐŝů�
ĂƚĂƵ�ďĞďĂƐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ͘�^h^�ĚĂƉĂƚ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ƐĂŵƉĞů�ǇĂŶŐ�ďĞƌƵŬƵƌĂŶ�ƐĂŶŐĂƚ�
ŬĞĐŝů� ŶĂŵƵŶ� ƚĞƚĂƉ� ŵĞŶŐŚĂƐŝůŬĂŶ� ŚĂƐŝů� ǇĂŶŐ� ĚĂƉĂƚ� ĚŝĂŶĚĂůŬĂŶ� ;^ĂƵƌŽ͕� ϮϬϭϭͿ͘�
<ĞŵƵĚŝĂŶ�^h^�ƚĞůĂŚ�ƚĞƌďƵŬƚŝ�ĞĨĞŬƚŝĨ�ŵĞŵďĞĚĂŬĂŶ�ĂŶƚĂƌĂ�ƐŝƐƚĞŵ�ǇĂŶŐ�ƚŝĚĂŬ�ĚĂƉĂƚ�
ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ĚĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƐĞƌƚĂ�ĚĂƉĂƚ�ďĞƌŬŽƌĞůĂƐŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ŬƵĞƐŝŽŶĞƌ�
ƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ�ƉĞŶŐŐƵŶĂĂŶ�ǇĂŶŐ�ůĂŝŶ͘�

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϭϬ�

����ϯ D�dK�K>K'/�

WĂĚĂ� ďĂď� ŝŶŝ� ĚŝũĞůĂƐŬĂŶ� ůĂŶŐŬĂŚͲůĂŶŐŬĂŚ� ǇĂŶŐ� ĂŬĂŶ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ĚĂůĂŵ�
ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ�ĚĂŶ�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ�ĚĂƌŝ��ĞƐĂŝŶ�ĚĂŶ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ�^ŝŵƵůĂƐŝ�
WĞŵĂĚĂŵ� <ĞďĂŬĂƌĂŶ� DĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� dĞŬŶŽůŽŐŝ� sŝƌƚƵĂů� ZĞĂůŝƚǇ͘� DĞƚŽĚŽůŽŐŝ�
ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ŵĞůŝďĂƚŬĂŶ�ďĞďĞƌĂƉĂ�ůĂŶŐŬĂŚ�͗�

ϯ͘ϭ ^ƚƵĚŝ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌ�
^ƚƵĚŝ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ƉĞŶĞůƵƐƵƌĂŶ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌ�ǇĂŶŐ�ďĞƌƚƵũƵĂŶ�ŵĞŶǇƵƐƵŶ�

ĚĂƐĂƌ�ƚĞŽƌŝ�ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶƵŶũĂŶŐ�ƉĞŶǇƵƐƵŶĂŶ�ƚƵŐĂƐ�ĂŬŚŝƌ�ŝŶŝ͘�dĞŽƌŝͲ
ƚĞŽƌŝ�ǇĂŶŐ�ďĞƌŬĂŝƚĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ƚƵŐĂƐ�ĂŬŚŝƌ�ŝŶŝ�ŵĞůŝƉƵƚŝ͗�

ϭ͘ WĞŵĂĚĂŵ�<ĞďĂŬĂƌĂŶ�

Ϯ͘ sŝƌƚƵĂů�ZĞĂůŝƚǇ�

ϯ͘ �ůĂƚ�WĞŵĂĚĂŵ��Ɖŝ�ZŝŶŐĂŶ�;�W�ZͿ�

ϰ͘ �ŶŝŵĂƐŝ�ϯ��

ϱ͘ hŶŝƚǇ�ϯ��

ϲ͘ �ĂŚĂƐĂ�WĞŵƌŽŐĂŵĂŶ��η�

ϳ͘ D���&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�

ϴ͘ WĞŶŐƵũŝĂŶ�WĞƌĂŶŐŬĂƚ�ůƵŶĂŬ�

Ă͘ tŚŝƚĞ��Žǆ�dĞƐƚŝŶŐ�

^ƚƵĚŝ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌ�

�ŶĂůŝƐŝƐ�<ĞďƵƚƵŚĂŶ�

WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�

/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ�

WĞŶŐƵũŝĂŶ�ĚĂŶ��ŶĂůŝƐŝƐ�

<ĞƐŝŵƉƵůĂŶ�

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϭϭ�

ď͘ �ůĂĐŬ��Žǆ�dĞƐƚŝŶŐ�

Đ͘ ^ǇƐƚĞŵ�hƐĂďŝůŝƚǇ�^ĐĂůĞ�

ϯ͘Ϯ �ŶĂůŝƐŝƐ�<ĞďƵƚƵŚĂŶ�
<ĞďƵƚƵŚĂŶ�ĨƵŶŐƐŝŽŶĂů�ǇĂŶŐ�ŶĂŶƚŝŶǇĂ�ĂŬĂŶ�ĚŝƐĞĚŝĂŬĂŶ�ŽůĞŚ�ĂƉůŝŬĂƐŝ�ŝŶŝ�ĂŶƚĂƌĂ�

ůĂŝŶ�ĂĚĂůĂŚ͗�

ϭ͘��ƉůŝŬĂƐŝ�ŚĂƌƵƐ�ŵĂŵƉƵ�ŵĞŶŐŚŝƚƵŶŐ�ƐŬŽƌ�ǇĂŶŐ�ĚŝĚĂƉĂƚŬĂŶ�ŽůĞŚ�ƉĞŶŐŐƵŶĂ͘�
Ϯ͘��ƉůŝŬĂƐŝ�ŚĂƌƵƐ�ŵĂŵƉƵ�ŵĞŵĂĚĂŵŬĂŶ�ĂƉŝ�ƐĞƌƚĂ�ŵĞŶŐŚŝƚƵŶŐ�ůŝĨĞƚŝŵĞ�ĂƉŝ͘�
ϯ͘��ƉůŝŬĂƐŝ�ŚĂƌƵƐ�ŵĂŵƉƵ�ŵĞŶũĂůĂŶŬĂŶ�ŐĞƌĂŬ�ƉĞƚƵŐĂƐ�ƉĞŵĂĚĂŵ�ŬĞďĂŬĂƌĂŶ�
ƐĞƐƵĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ŬŽŶƚƌŽů�ĚĂƌŝ�ƵƐĞƌ͘�
ϰ͘� �ƉůŝŬĂƐŝ� ŚĂƌƵƐ�ŵĂŵƉƵ�ŵĞŶŐĂŬƚŝĨŬĂŶ� � ĚĂŶ�ŵĞŶŐŐĂŶƚŝ� ũĞŶŝƐ� ƐĞŵƉƌŽƚĂŶ�
�W�Z͘�

^ĞĚĂŶŐŬĂŶ�<ĞďƵƚƵŚĂŶ�EŽŶ�&ƵŶŐƐŝŽŶĂů�ĂŶƚĂƌĂ�ůĂŝŶ�ĂĚĂůĂŚ͗�
ϭ͘ <ĞďƵƚƵŚĂŶ� ,ĂƌĚǁĂƌĞ� ǇĂŶŐ� ĚŝƉĞƌůƵŬĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶŐŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝŬĂŶ�

ƐǇƐƚĞŵ͘�
Ϯ͘ <ĞďƵƌƵŚĂŶ�^ŽĨƚǁĂƌĞ�ǇĂŶŐ�ĚŝƉĞƌůƵŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵďƵĂƚ�ƐǇƐƚĞŵ�

ϯ͘ϯ WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ��
WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ� ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ� ůƵŶĂŬ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ƐĞƚĞůĂŚ� ƐĞŵƵĂ� ŬĞďƵƚƵŚĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ�

ĚŝĚĂƉĂƚŬĂŶ� ŵĞůĂůƵŝ� ƚĂŚĂƉ� ĂŶĂůŝƐŝƐ� ŬĞďƵƚƵŚĂŶ͘� WĞƌŵĂŝŶĂŶ� WĞŵĂĚĂŵ� <ĞďĂŬĂƌĂŶ�
DĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�dĞŬŶŽůŽŐŝ�sŝƌƚƵĂů�ZĞĂůŝƚǇ�ŝŶŝ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�D���&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�

ϯ͘ϰ /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ�
/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ� ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ� ůƵŶĂŬ� ŵĞŶŐĂĐƵ� ŬĞƉĂĚĂ� ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ� ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�

ůƵŶĂŬ͘� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ� ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ� ůƵŶĂŬ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ďĂŚĂƐĂ�
ƉĞŵŽŐƌĂŵĂŶ��η͘�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ�ĂƉůŝŬĂƐŝ�ŝŶŝ�ĂŶƚĂƌĂ�ůĂŝŶ͗�

x WĞŶũĂďĂƌĂŶ�ƐƉĞƐŝĨŝŬĂƐŝ�ůŝŶŐŬƵŶŐĂŶ�ƉĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�ůƵŶĂŬ͘�
x /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ�ďĂƐŝƐ�ĚĂƚĂ͘�
x /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ�ĂůŐŽƌŝƚŵĂ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ƉĞŵŽŐƌĂŵĂŶ��η�ƉĂĚĂ�hŶŝƚǇ�

ϯ�͘�
x WĞŵďƵĂƚĂŶ�ƵƐĞƌ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�Ěŝ�ĚĂůĂŵ�hŶŝƚǇ͘�

ϯ͘ϱ WĞŶŐƵũŝĂŶ�
WĂĚĂ� ƚĂŚĂƉ� ŝŶŝ� ƉĞŶƵůŝƐ� ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ƉĞŶŐƵũŝĂŶ� ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ� ŚĂƐŝů�

ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ� ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ� ĚŝďĂŶŐƵŶ͘� dĂŚĂƉĂŶ� ŝŶŝ� ďĞƌƚƵũƵĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ�
ĂƉĂŬĂŚ� ĂƉůŝŬĂƐŝ� ǇĂŶŐ� ĚŝďĂŶŐƵŶ� ƚĞůĂŚ� ďĞƌũĂůĂŶ� ƐĞƐƵĂŝ� ĚĞŶŐĂŶ� ƐƉĞƐŝĨŝŬĂƐŝ� ĚĂƌŝ�
ŬĞďƵƚƵŚĂŶ�ǇĂŶŐ�ŵĞůĂŶĚĂƐŝŶǇĂ͘��

^ĞĚĂŶŐŬĂŶ�ŵĞƚŽĚĞ�ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ŽůĞŚ�ƉĞŶƵůŝƐ�ĂĚĂůĂŚ�ŵĞƚŽĚĞ�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ�
�ůĂĐŬͲďŽǆ�ĚĂŶ�tŚŝƚĞͲďŽǆ͘�DĞƚŽĚĞ�ďůĂĐŬͲďŽǆ�ďĞƌĨŽŬƵƐ�ƉĂĚĂ�ƉĞƌƐǇĂƌĂƚĂŶ�ĨƵŶŐƐŝŽŶĂů�
ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ� ůƵŶĂŬ� ƐĞƉĞƌƚŝ� ĂƉĂŬĂŚ� ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ� ĂƉůŝŬĂƐŝ� ƐƵĚĂŚ�ďĞƌĨƵŶŐƐŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ďĂŝŬ͕�
ĂƉĂŬĂŚ� ĂƉůŝŬĂƐŝ� ƐƵĚĂŚ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞŶŐĞŶĂůŝ� ŬŽŶƚƌŽů� ĚĂƌŝ� ƵƐĞƌ� ͘� ^ĞĚĂŶŐŬĂŶ�ŵĞƚŽĚĞ�
ǁŚŝƚĞͲďŽǆ�ůĞďŝŚ�ďĞƌĨŽŬƵƐ�ƉĂĚĂ�ĂůŐŽƌŝƚŵĂ�ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ĚĂůĂŵ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�ůƵŶĂŬ�
ƐĞƉĞƌƚŝ�ŵĞŶŐƵũŝ�ƵŶŝƚ͘�hŶƚƵŬ�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ�ƵƐĂďŝůŝƚĂƐ�ĂŬĂŶ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ŬƵŝƐŝŽŶĞƌ�ĚĞŶŐĂŶ�

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϭϮ�

ŵĞƚŽĚĞ�^h^�;^ǇƐƚĞŵ�hƐĂďŝůŝƚǇ�^ĐĂůĞͿ͘�<ƵŝƐŝŽŶĞƌ�ĂŬĂŶ�ĚŝďĞƌŝŬĂŶ�ŬĞƉĂĚĂ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶ�
ƚĞƌƉŝůŝŚ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ƐŝŵƵůĂƐŝ�ĚĂŶ�ƉĞƌŵĂŝŶĂŶ�ƉĞŵĂĚĂŵ�ŬĞďĂŬĂƌĂŶ͘�

ϯ͘ϲ �ŶĂůŝƐŝƐ�
�ŶĂůŝƐŝƐ� ĂƚĂƵ�ĞǀĂůƵĂƐŝ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ƐĞƚĞůĂŚ�ƉƌŽƐĞƐ�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ� ƐĞůĞƐĂŝ͘�

zĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ĚŝĂŶĂůŝƐĂ�ĂĚĂůĂŚ�͗�
ϭ͘ DĞŶŐĂŶĂůŝƐŝƐ�ƉĞŵďƵĂƚĂŶ�ƐŝŵƵůĂƐŝ�ƉĞŵĂĚĂŵ�ŬĞďĂŬĂƌĂŶ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�

ƚĞŬŶŽůŽŐŝ�ǀŝƌƚƵĂů�ƌĞĂůŝƚǇ͘�
Ϯ͘ DĞŶŐĂŶĂůŝƐŝƐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ� ǀŝƌƚƵĂů� ƌĞĂůŝƚǇ� ƉĂĚĂ� ƐŝŵƵůĂƐŝ� ƉĞŵĂĚĂŵ�

ŬĞďĂŬĂƌĂŶ͘�
ϯ͘ DĞŶŐĂŶĂůŝƐŝƐ�ƉĞŶŐĞŶĂůĂŶ�ƐŝŵƵůĂƐŝ�ƉĞŵĂĚĂŵ�ŬĞďĂŬĂƌĂŶ͘��

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϭϯ�

����ϰ
W�Z�E��E'�E���E�/DW>�D�Ed�^/�

WĂĚĂ� ďĂď� ŝŶŝ� ĂŬĂŶ� ĚŝďĂŚĂƐ� ďĂŐĂŝŵĂŶĂ� ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ� ĚĂƌŝ� ƉĞƌŵĂŝŶĂŶ�
ƉĞŵĂĚĂŵ� ŬĞďĂŬĂƌĂŶ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� D��� &ƌĂŵĞǁŽƌŬ͘� WĂĚĂ� ďĂď� ŝŶŝ� ũƵŐĂ� Ěŝ�
ƉĞƌůŝŚĂƚŬĂŶ� ƚĂŚĂƉĂŶ� ĚĂůĂŵ� ŵĞŵďƵĂƚ� ƉĞƌŵĂŝŶĂŶ� ĚĂƌŝ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ� ƉƌŽŐƌĂŵ�
ŚŝŶŐŐĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ�ůĞǀĞů͘

ϰ͘ϭ WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ��ŶƚĂƌŵƵŬĂ�'ĂŵĞ�
WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ� ĂŶƚĂƌŵƵŬĂ� ƉĞƌƚĂŵĂ� ǇĂŶŐ� ĂŬĂŶ� ĚŝŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝŬĂŶ� ƉĂĚĂ�

ƐŝŵƵůĂƐŝ� ƉĞŵĂĚĂŵ� ŬĞďĂŬĂƌĂŶ� ŝŶŝ� ĂĚĂůĂŚ� ŵĞŶƵ� ŚŽŵĞ� ǇĂŶŐ� ĚŝƚƵŶũƵŬŬĂŶ� ƉĂĚĂ�
'ĂŵďĂƌ�ϰ͘ϭ͘��

'ĂŵďĂƌ�ϰ͘ϭ�WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�ƚĂŵƉŝůĂŶ�ŵĞŶƵ�,ŽŵĞ�

<ĞƚĞƌĂŶŐĂŶ�ŐĂŵďĂƌ�ϰ͘ϭ͗�

ϭ͘ :ƵĚƵů� ^ŝŵƵůĂƐŝ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ũƵĚƵů� ĚĂƌŝ� ƐŝŵƵůĂƐŝ� ŝŶŝ� ǇĂŝƚƵ� ƐŝŵƵůĂƐŝ� ƉĞŵĂĚĂŵ�
ŬĞďĂŬĂƌĂŶ͘�

Ϯ͘ WůĂǇ�ĚŝƚƵũƵŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵƵůĂŝ�ƐŝŵƵůĂƐŝ͘�

ϯ͘ �ǆŝƚ�ƵŶƚƵŬ�ŬĞůƵĂƌ�ĚĂƌŝ�ŵĞŶƵ�ĂƚĂƵ�ƐŝŵƵůĂƐŝ͘�

^ĞƚĞůĂŚ�ŵĞŵŝůŝŚ� ƚŽŵďŽů� WůĂǇ͕�ŵĂŬĂ� ĂŬĂŶ� ĚŝƚĂŵƉŝůŬĂŶ�ŵĞŶƵ� ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵŝůŝŚ�
ůĞǀĞů�ƐĞƉĞƌƚŝ�ǇĂŶŐ�ĚŝƚƵŶũƵŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ŐĂŵďĂƌ�ϰ͘Ϯ͘�

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϭϰ�

'ĂŵďĂƌ�ϰ͘Ϯ�WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�ƚĂŵƉŝůĂŶ�ŵĞŶƵ�>ĞǀĞů�

<ĞƚĞƌĂŶŐĂŶ�ŐĂŵďĂƌ�ϰ͘Ϯ͗�

ϭ͘ �ŝƐŝŶŝ� ƉĞŵĂŝŶ� ĂŬĂŶ� ĚŝŚĂĚĂƉŬĂŶ� ƉĂĚĂ� ƉŝůŝŚĂŶ� ůĞǀĞů� ǇĂŶŐ� ĚŝďĞĚĂŬĂŶ� ƐĞƐƵĂŝ�
ƚŝŶŐŬĂƚ�ŬĞƐƵůŝƚĂŶ�ŶǇĂ͘�

<ĞŵƵĚŝĂŶ�ƚĂŵƉŝůĂŶ�ŐĂŵĞƉůĂǇ�ĂŬĂŶ�ĚŝƚƵŶũƵŬĂŶ�ƐĞƉĞƌƚŝ�ƉĂĚĂ�ŐĂŵďĂƌ�ϰ͘ϯ͘�

'ĂŵďĂƌ�ϰ͘ϯ�WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�ƚĂŵƉŝůĂŶ�'ĂŵĞƉůĂǇ�

<ĞƚĞƌĂŶŐĂŶ�ŐĂŵďĂƌ�ϰ͘ϯ͗�

ϭ͘ �W�Z�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ŽďũĞŬ�ƐŝŵƵůĂƐŝ�ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶǇĞůĞƐĂŝŬĂŶ�

ƐŝŵƵůĂƐŝ͘�

Ϯ͘ �Ɖŝ�ĂĚĂůĂŚ�ŽďũĞŬ�ǇĂŶŐ�ŚĂƌƵƐ�Ěŝ�ƉĂĚĂŵŬĂŶ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ��W�Z͘�

ϯ͘ dŝŵĞƌ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ŐŽĂů�ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵďĂƚĂƐŝ�ǁĂŬƚƵ�ƐŝŵƵůĂƐŝ͘�

ϰ͘ WĂƵƐĞ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵďĞƌŚĞŶƚŝŬĂŶ�ƐŝŵƵůĂƐŝ�ƐĞũĞŶĂŬ͘�

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϭϱ�

ϰ͘Ϯ WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�D���&ƌĂŵĞǁŽƌŬ
�ĂůĂŵ� ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ� ƉĞƌŵĂŝŶĂŶ� ƉĞŵĂĚĂŵ� ŬĞďĂŬĂƌĂŶ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�

ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�D��� &ƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�D���ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ŬĞƉĞŶĚĞŬĂŶ� ĚĂƌŝ�DĞĐŚĂŶŝĐƐ͕�
�ǇŶĂŵŝĐƐ͕�ĚĂŶ��ĞƐƚŚĞƚŝĐƐ͘�DĞĐŚĂŶŝĐƐ�ďĞƌŝƐŝ�ƌƵůĞƐ�ĚĂŶ�ĂůŐŽƌŝƚŵĂ�ǇĂŶŐ�ĚŝďƵĂƚ�ŽůĞŚ�
ĚĞƐĂŝŶĞƌ� ŐĂŵĞ͘� <ƵŵƉƵůĂŶ� ĚĂƌŝ� ŵĞĐŚĂŶŝĐƐ� ǇĂŶŐ� ďĞŬĞƌũĂ� ĂŬĂŶ� ŵĞŶŐĂŬŝďĂƚŬĂŶ�
ĂĚĂŶǇĂ� ĚǇŶĂŵŝĐƐ� ĂƚĂƵ� ŐĂŵĞƉůĂǇ͘� �ǇŶĂŵŝĐƐ� ƐĞĐĂƌĂ� ŽƚŽŵĂƚŝƐ� ŵĞŵƵŶĐƵůŬĂŶ�
ĂĞƐƚŚĞƚŝĐƐ�ĂƚĂƵ�ƌĞƐƉŽŶ�ĚĂƌŝ�ƉůĂǇĞƌ�;ZŽďŝŶ�,ƵŶŝĐŬĞ͕�D͘�>͘�Z͘��͕͘�ϮϬϭϱͿ͘�

�dĂďĞů�ϰ͘ϭ�D���&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƉĂĚĂ�WĞƌŵĂŝŶĂŶ�

DĞĐŚĂŶŝĐƐ� �ǇŶĂŵŝĐƐ� �ĞƐƚŚĞƚŝĐƐ�

WůĂǇĞƌ͕� �Ɖŝ͕� �W�Z͕
'ŽĂů͕�ZƵůĞƐ͕�>ĞǀĞů͕�ĚĂŶ�
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�

WĞŵĂŝŶ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŵŝůŝŚ�
ũĞŶŝƐ� �W�Z� ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŵĂĚĂŵŬĂŶ�ĂƉŝ͘�

WĞŵĂŝŶ� ŵĞƌĂƐĂ�
ƚĞƌƚĂŶƚĂŶŐ� ƐĂĂƚ�
ŵĞŵŝůŝŚ� ũĞŶŝƐ� �W�Z�
ĚĂŶ�
ŵĞŶǇĞŵƉƌŽƚŬĂŶŶǇĂ�
ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶŐƵƌĂŶŐŝ�
ůŝĨĞ� ƚŝŵĞ� ĂƉŝ� ƐĂŵƉĂŝ�
ĂƉŝ�ƉĂĚĂŵ͘�

WĞŵĂŝŶ� ĚĂƉĂƚ� ƐĞĐĂƌĂ�
ďĞďĂƐ� ŵĞŵŝůŝŚ� ĂƉŝ�
ǇĂŶŐ� ĂŬĂŶ�
ĚŝƉĂĚĂŵŬĂŶ� ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŶŐŚĞŵĂƚ� ǁĂŬƚƵ�
ƉĞƌŵĂŝŶĂŶĂŶ͘�

WĞŵĂŝŶ� ŵĞƌĂƐĂ�
ƚĞƌƚĂŶƚĂŶŐ� ƐĂĂƚ�
ŵĞŵĂĚĂŵŬĂŶ� ĂƉŝ�
ĚĞŶŐĂŶ� ǁĂŬƚƵ� ǇĂŶŐ�
ƚĞƌďĂƚĂƐ͘�

ϰ͘ϯ WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�'ĂŵĞ�
�ĂůĂŵ� ƉĞŵďƵĂƚĂŶ� ƐĞďƵĂŚ� ŐĂŵĞ� ŚĂƌƵƐ� ƚĞƌĚĂƉĂƚ� ďĞďĞƌĂƉĂ� ĞůĞŵĞŶ� ĂŐĂƌ�

ŐĂŵĞ�ǇĂŶŐ�ĚŝŵĂŝŶŬĂŶ�ƚĞƌůŝŚĂƚ�ŵĞŶĂƌŝŬ͘�̂ ĞŵƵĂ�ĞůĞŵĞŶ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ĂŬĂŶ�ĚŝďĂŚĂƐ�ƉĂĚĂ�
ƐƵď�ďĂď�ĚŝďĂǁĂŚ�ŝŶŝ͘�

ϰ͘ϯ͘ϭ �ĞƐŬƌŝƉƐŝ�'ĂŵĞ�

'ĂŵĞ�ƐŝŵƵůĂƐŝ�ƉĞŵĂĚĂŵ�ŬĞďĂŬĂƌĂŶ�ŝŶŝ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ŐĂŵĞ�ĨƉƐ�;ĨŝƌƐƚ�ƉĞƌƐŽŶ�
ƐŚŽŽƚĞƌͿ� ǇĂŶŐ� ĚŝƉĞƌƵŶƚƵŬĂŶ� ďĂŐŝ�ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ� ĂŐĂƌ�ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ� ƉĞƌďĞĚĂĂŶ� ũĞŶŝƐ�
ũĞŶŝƐ�ƉĂĚĂ�ĂƉĂƌ͘�

WĞŵĂŝŶ� ďĞƌŝŶƚĞƌĂŬƐŝ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ� ĂŶĚƌŽŝĚ� ǇĂŶŐ� ĚŝůĞŶŐŬĂƉŝ�
ŐŽŽŐůĞ� ĐĂƌĚďŽǆ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞůŝŚĂƚ� ŬĞĚĂůĂŵ� ƐŝŵƵůĂƐŝ� ĚĂŶ� ƐĞďƵĂŚ� ũŽǇƐƚŝĐŬ� ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŶŐŐĞƌĂŬŬĂŶ�ŬĂƌĂŬƚĞƌ͘�'ĂŵĞ�ŝŶŝ�ƚĞƌďĂŐŝ�ŵĞŶũĂĚŝ�Ϯ�ůĞǀĞů�ǇĂŶŐ�ďĞƌďĞĚĂ͘�dŝĂƉ�ůĞǀĞů�

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϭϲ�

ĚŝďĞĚĂŬĂŶ� ŬĞƐƵůŝƚĂŶŶǇĂ� ƐĞƉĞƌƚŝ� ũƵŵůĂŚ� ĂƉŝ� ǇĂŶŐ� ŚĂƌƵƐ� ĚŝƉĚĂŵŬĂŶ� ĚĂŶ� ǁĂŬƚƵ�
ƐŝŵƵůĂƐŝ�ďĞƌũĂůĂŶ͘�

ϰ͘ϯ͘Ϯ WůĂǇĞƌ�

�ĂůĂŵ� ƐŝŵƵůĂƐŝ� ŝŶŝ͕� ƉĞŵĂŝŶ� ƐĞŽůĂŚ� ŽůĂŚ� ĚŝďƵĂƚ� ĚĂůĂŵ� ƌƵĂŶŐĂŶ� ǇĂŶŐ�
ďĞƌŝƐŝŬĂŶ�ďĂŶǇĂŬ�ĂƉŝ�ǇĂŶŐ�ďĞƌďĞĚĂ�ďĞĚĂ͘�hŶƚƵŬ�ŵĞŵĂĚĂŵŬĂŶ�ĂƉŝ͕�ƉĞŵĂŝŶ�ŚĂƌƵƐ�
ŵĞŶŐĂƌĂŚŬĂŶ�ĐƵƌƐŽƌ�ĂƚĂƵ�ĂƉĂƌ�ŬĞ�ĂƉŝ�ůĂůƵ�ŵĞŶǇĞŵƉƌŽƚŬĂŶŶǇĂ͘�

ϰ͘ϯ͘ϯ 'ŽĂů�

WĞŵĂŝŶ� ŚĂƌƵƐ� ŵĞŶǇĞůĞƐĂŝŬĂŶ� ƐŝŵƵůĂƐŝ� ĚĞŶŐĂŶ� ĐĂƌĂ� ŵĞŵĂĚĂŵŬĂŶ� ĂƉŝ�
ƐĞƐƵĂŝ� ĚĞŶŐĂŶ� ũĞŶŝƐ� ĂƉĂƌ� ǇĂŶŐ� ďŝƐĂ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵĚĂŵŬĂŶ� ĂƉŝ͘� WĞŵĂŝŶ�
ŚĂƌƵƐ�ďŝƐĂ�ŵĞŶǇĞůĞƐĂŝŬĂŶ�ƐŝŵƵůĂƐŝ�ƐĞďĞůƵŵ�ǁĂŬƚƵ�ǇĂŶŐ�ĚŝƚĞŶƚƵŬĂŶ�ŚĂďŝƐ͘�

WĂĚĂ� ƐŝŵƵůĂƐŝ� ŝŶŝ� ĂŬĂŶ� Ěŝ� ƚĞƌĂƉŬĂŶ� ƌƵŵƵƐ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶĐĂƉĂŝ� ŐŽĂů� ƐĞƐƵĂŝ�
ŬĞŵĂŵƉƵĂŶ�ƉĞŵĂŝŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶǇĞůĞƐĂŝŬĂŶ�ƐŝŵƵůĂƐŝ�ĚĂůĂŵ�ŬƵƌƵŶ�ǁĂŬƚƵ�ƚĞƌƚĞŶƚƵ͘�
�ĞƌŝŬƵƚ�ƌƵŵƵƐ�ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ͘��

ϭ͘ �ŝŶƚĂŶŐ�ϯ�ĂŬĂŶ�ĚŝĚĂƉĂƚ�ũŝŬĂ�ǁĂŬƚƵ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌƐŝƐĂ�хсϱϬй͘�

Ϯ͘ �ŝŶƚĂŶŐ�Ϯ�ĂŬĂŶ�ĚŝĚĂƉĂƚ�ũŝŬĂ�ǁĂŬƚƵ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌƐŝƐĂ�фϱϬй�Ͳ�хсϮϱй͘�

ϯ͘ �ŝŶƚĂŶŐ�ϭ�ĂŬĂŶ�ĚŝĚĂƉĂƚ�ũŝŬĂ�ǁĂŬƚƵ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌƐŝƐĂ�фϮϱ�Ͳ�хϬй͘�

ϰ͘ WĞŵĂŝŶ� ƚŝĚĂŬ� ĂŬĂŶ� ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ� ďŝŶƚĂŶŐ� ũŝŬĂ� ĂƉŝ� ƚĞƚĂƉ� ĂĚĂ� ƐĂŵƉĂŝ� ǁĂŬƚƵ�
ƐŝŵƵůĂƐŝ�ďĞƌĂŬŚŝƌ͘�

ϰ͘ϯ͘ϰ ZƵůĞƐ�

ϭ͘ �W�Z�Ăŝƌ�;DĞƌĂŚͿ�ƵŶƚƵŬ�ĂƉŝ�ũĞŶŝƐ���

Ϯ͘ �W�Z�ƚĞƉƵŶŐ�ŬŝŵŝĂ�;�ŝƌƵͿ�ƵŶƚƵŬ�ĂƉŝ�ũĞŶŝƐ��͕��͕�ĚĂŶ���

ϯ͘ �W�Z�ďƵƐĂ�;<ƌŝŵͿ�ƵŶƚƵŬ�ĂƉŝ�ũĞŶŝƐ���ĚĂŶ���

ϰ͘ �W�Z��KϮ�;,ŝƚĂŵͿ�ƵŶƚƵŬ�ĂƉŝ�ũĞŶŝƐ���

ϱ͘ �W�Z�,ĂůůŽŶ�;,ŝũĂƵͿ�ƵŶƚƵŬ�ĂƉŝ�ũĞŶŝƐ���ĚĂŶ���

ϲ͘ :ŝŬĂ�ǁĂŬƚƵ�ŵĞůĞďŝŚŝ�ďĂƚĂƐ�ŵĂŬĂ�ƉĞŵĂŝŶ�ĚŝĂŶŐŐĂƉ�ŐĂŐĂů�

ϳ͘ ,W�;,ĞĂůƚŚ��ĂƌͿ�ĂƉŝ�ŚĂƌƵƐ�ĚŝŬƵƌĂŶŐŝ�ƐĂŵƉĂŝ�ŚĂďŝƐ�ĂŐĂƌ�ĂƉŝ�ŚŝůĂŶŐ�

ϰ͘ϯ͘ϱ >ĞǀĞů�

ϭ͘ >ĞǀĞů�ϭ�

WĂĚĂ�ůĞǀĞů�ϭ�ŝŶŝ�ĂĚĂůĂŚ�ůĞǀĞů�ĚŝŵĂŶĂ�ƉĞŶŐŐƵŶĂ�ŚĂƌƵƐ�ŵĞŵĂĚĂŵŬĂŶ�ϵ�ĂƉŝ�ǇĂŶŐ�
ĚŝĂŶƚĂƌĂŶǇĂ�ƚĞƌĚŝƌŝ�ĚĂƌŝ�ϯ�ĂƉŝ��͕�ϯ�ĂƉŝ��͕�ĚĂŶ�ϯ�ĂƉŝ��͘��ĂůĂŵ�ůĞǀĞů�ŝŶŝ�ǁĂŬƚƵ�ǇĂŶŐ�
ĚŝƚĞŶƚƵŬĂŶ�ŝĂůĂŚ�Ϯ�ŵĞŶŝƚ͘�

Ϯ͘ >ĞǀĞů�Ϯ�

WĂĚĂ�ůĞǀĞů�Ϯ�ŝŶŝ�ĂĚĂůĂŚ�ůĞǀĞů�ĚŝŵĂŶĂ�ƉĞŶŐŐƵŶĂ�ŚĂƌƵƐ�ŵĞŵĂĚĂŵŬĂŶ�ϭϱ�ĂƉŝ�ǇĂŶŐ�
ĚŝĂŶƚĂƌĂŶǇĂ� ƚĞƌĚŝƌŝ� ĚĂƌŝ� ϱ� ĂƉŝ� �͕� ϱ� ĂƉŝ� �͕� ĚĂŶ� ϱ� ĂƉŝ� �͘� ^ĞŵƵĂ� ĂƉŝ� ĚŝƚĞŵƉĂƚŬĂŶ�

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϭϳ�

ĚŝƚĞŵƉĂƚ�ǇĂŶŐ�ďĞƌďĞĚĂ͘��ĂůĂŵ�ůĞǀĞů�ŝŶŝ�ǁĂŬƚƵ�ǇĂŶŐ�ĚŝƚĞŶƚƵŬĂŶ�ŝĂůĂŚ�Ϯ�ŵĞŶŝƚ�ϯϬ�
ĚĞƚŝŬ͘�

ϰ͘ϯ͘ϲ ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĚĂŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�

WĞŵĂŝŶ� ƚŝĚĂŬ� ĚĂƉĂƚ� ŬĞůƵĂƌ� ĚĂƌŝ� ĚŝŶĚŝŶŐ� ǇĂŶŐ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ŽďƐƚĂĐůĞ� ĂƚĂƵ�
ďĂƚĂƐ�ĂŐĂƌ�ƉĞŵĂŝŶ�ƚŝĚĂŬ�ŬĞůƵĂƌ�ĚĂƌŝ�ƐƚĂŐĞ�ƚĞƌƐĞďƵƚ͘�

ϰ͘ϯ͘ϳ 'ĂŵĞ�^ĐƌĞĞŶ�&ůŽǁ�

'ĂŵĞ� ƐĐƌĞĞŶ� ĨůŽǁ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ƵƌƵƚĂŶ� ĚĂƌŝ� ĂŬƚŝǀŝƚĂƐ� ĚĂůĂŵ� ƐŝŵƵůĂƐŝ� ŝŶŝ͘�
'ĂŵĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ĚŝŐĂŵďĂƌŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ƉĞƌƐĞŐŝ�ƉĂŶũĂŶŐ�ƐĞďĂŐĂŝ�ƐƵĂƚƵ�ƐƚĂƚĞ�ĚĂŶ�ĂƌĂŚ�
ĂŶĂŬ� ƉĂŶĂŚ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶŐŐĂŵďĂƌŬĂŶ� ŬĞĂĚĂĂŶ� Ěŝ� ĚĂůĂŵ� ƐŝŵƵůĂƐŝ͘� �ĞƌŝŬƵƚ� ŐĂŵĞ�
ƐĐƌĞĞŶ�ĨůŽǁ�^ŝŵƵůĂƐŝ�WĞŵĂĚĂŵ�<ĞďĂŬĂƌĂŶ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝůŝŚĂƚ�ƉĂĚĂ�'ĂŵďĂƌ�ϰ͘ϰ͘�

ϰ͘ϯ͘ϳ͘ϭ 'ĂŵĞ�^ĐƌĞĞŶ�&ůŽǁ�DĂŝŶ�DĞŶƵ�
^ƚĂƌƚ

DĂŝŶ�DĞŶƵ�ŶĚ

>ĞǀĞů�DĞŶƵ

�ǆŝƚ�
�ƵƚƚŽŶ

WůĂǇ��ƵƚƚŽŶ �ĂĐŬ
�ƵƚƚŽŶ

�

>ŽĂĚŝŶŐ�^ĐƌĞĞŶ

>ĞǀĞů�^ĞůĞĐƚĞĚ

�

'ĂŵďĂƌ�ϰ͘ϰ�'ĂŵĞ�^ĐƌĞĞŶ�&ůŽǁ�DĂŝŶ�DĞŶƵ

�ŝƐĂĂƚ�ƉĞƌƚĂŵĂ�ŬĂůŝ�ƐŝŵƵůĂƐŝ�ĚŝũĂůĂŶŬĂŶ͕�ƉĞŵĂŝŶ�ĂŬĂŶ�ŵĂƐƵŬ�ŬĞ�ŵĂŝŶ�ŵĞŶƵ�
ĚĂƌŝ� ƐŝŵƵůĂƐŝ͘� �Ăƌŝ� ŵĞŶƵ� ƚĞƌĚĂƉĂƚ� Ϯ� ƉŝůŝŚĂŶ� ǇĂŶŐ� ĚĂƉĂƚ� ĚŝĂŬƐĞƐ� ŽůĞŚ� ƉĞŵĂŝŶ͘�
WĞƌƚĂŵĂ�ĂĚĂůĂŚ�ƉůĂǇ�ďƵƚƚŽŶ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ĚŝůĂŶũƵƚŬĂŶ�ŬĞ�ůĞǀĞů�ŵĞŶƵ͕�ĚŝŵĂŶĂ�ƉĞŵĂŝŶ�
ďŝƐĂ�ŵĞŵŝůŝŚ� Ϯ� ůĞǀĞů� ǇĂŶŐ� ďĞƌďĞĚĂ͘� <ĞĚƵĂ� ĂĚĂůĂŚ� Ğǆŝƚ� ďƵƚƚŽŶ� ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵďƵĂƚ�
ƉĞŵĂŝŶ�ŬĞůƵĂƌ�ĚĂƌŝ�ƐŝŵƵůĂƐŝ͘��

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϭϴ�

ϰ͘ϯ͘ϳ͘Ϯ 'ĂŵĞ�^ĐƌĞĞŶ�&ůŽǁ�/Ŷ�'ĂŵĞ�

'ĂŵďĂƌ�ϰ͘ϱ�'ĂŵĞ�^ĐƌĞĞŶ�&ůŽǁ�/Ŷ�'ĂŵĞ�

� �ŝĚĂůĂŵ� ŐĂŵĞƉůĂǇ� ƐŝŵƵůĂƐŝ� ƉĞŵĂĚĂŵ� ŬĞďĂŬĂƌĂŶ� ƉĞŵĂŝŶ� ŚĂƌƵƐ�
ŵĞŵĞŶĂŶŐŬĂŶ�ƐŝŵƵůĂƐŝ�ƵŶƚƵŬ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞůŝŚĂƚ�ƌĞƐƵůƚ�ƐĐĞŶĞ͘�^ĞĚĂŶŐŬĂŶ�ũŝŬĂ�ƉĞŵĂŝŶ�
ŬĂůĂŚ�ŵĂŬĂ�ĂŬĂŶ�ŵƵŶĐƵů� >ŽƐĞ� ^ĐĞŶĞ͘��ĂůĂŵ�ŐĂŵĞƉůĂǇ͕� ƉĞŵĂŝŶ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶũĞĚĂ�
ŐĂŵĞ� ;ƉĂƵƐĞͿ͘� �ŝĚĂůĂŵ� ŬĞƚŝŐĂ� ƐĐĞŶĞ� ƚĞƌƐĞďƵƚ� ƚĞƌĚĂƉĂƚ� ƌĞƐƚĂƌƚ� ďƵƚƚŽŶ� ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŵƵůĂŝ�ƉĞƌŵĂŝŶĂŶ�ĚĂƌŝ�ĂǁĂů͘�̂ ĞĚĂŶŐŬĂŶ�Ğǆŝƚ�ƐĐĞŶĞ�ƵŶƚƵŬ�ŬĞŵďĂůŝ�ŬĞ�ŵĂŝŶ�ŵĞŶƵ͘��

ϰ͘ϯ͘ϴ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�

/ŶĨŽƌŵĂƐŝ�ĚĂůĂŵ�ƐŝŵƵůĂƐŝ�ĂŬĂŶ�ĚŝďĞƌŝŬĂŶ�ƐĞďĞůƵŵ�ƉĞƌŵĂŝŶĂŶ�ĚŝŵƵůĂŝ�ĂƚĂƵ�
ƐĞƚĞůĂŚ�ŵĞŵŝůŝŚ� ůĞǀĞů͘� /ŶĨŽƌŵĂƐŝ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌŵĂƐƵŬ�ĂĚĂůĂŚ�ŝŶĨŽ�ũĞŶŝƐ�ĂƉŝ�ǇĂŶŐ�ĚĂƉĂƚ�
ĚŝƉĂĚĂŵŬĂŶ�ƐĞƐƵĂŝ�ũĞŶŝƐ�ĂƉĂƌ͘�

ϰ͘ϯ͘ϵ ^ĞƋƵĞŶĐŝŶŐ�

^ŝŵƵůĂƐŝ�ŝŶŝ�ĂŬĂŶ�ďĞƌũĂůĂŶ�ĐĞƉĂƚ�ƐĞĐĞƉĂƚ�ǇĂŶŐ�ĚŝŝŶŐŝŶŬĂŶ�ŽůĞŚ�ƉĞŵĂŝŶ�ĂƚĂƵ�
ďŝĂƐĂ�ĚŝƐĞďƵƚ�ƌĞĂů�ƚŝŵĞ͘�^ŝŵƵůĂƐŝ�ŝŶŝ�ŚĂŶǇĂ�ďŝƐĂ�ĚŝŵĂŝŶŬĂŶ�ŽůĞŚ�ϭ�ŽƌĂŶŐ�ƐĂũĂ͘�

ϰ͘ϯ͘ϭϬ dŚĞŵĞ�

dĞŵĂ� ĚĂůĂŵ� ƐŝŵƵůĂƐŝ� ŝŶŝ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ǁĂƌŐĂ� ĂƚĂƵ� ƐĞƐĞŽƌĂŶŐ� ǇĂŶŐ� ŚĂƌƵƐ�
ŵĞŵĂĚĂŵŬĂŶ�ĂƉŝ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌũĂĚŝ�ƐĞĐĂƌĂ�ƚŝďĂ�ƚŝďĂ�Ěŝ�ĚĂůĂŵ�ŐĞĚƵŶŐ͘�

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϭϵ�

WĞŵĂŝŶ� ďĞƌŝŶƚĞƌĂŬƐŝ� ĚĞŶŐĂŶ� ũŽǇƐƚŝĐŬ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶŐŐĞƌĂŬĂŶ� ŬĂƌĂŬƚĞƌ� ĚĂŶ�
ŵĞŵĂŶĨĂĂƚŬĂŶ� ƚĞŬŶŽůŽŐŝ� ŐǇƌŽƐĐŽƉĞ� ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶũĂůĂŶŬĂŶ� sZ� ĂŐĂƌ� ƉĞŵĂŝŶ� ĚĂƉĂƚ�
ŵĞůŝŚĂƚ�ĚƵŶŝĂ�ƐŝŵƵůĂƐŝ͘�

ϰ͘ϯ͘ϭϭ 'ĂŵĞ�ĂƐ�^ǇƐƚĞŵ�

�ŝ�ĚĂůĂŵ�ƐŝŵƵůĂƐŝ�ŝŶŝ�ƚŝĚĂŬ�ƚĞƌĚĂƉĂƚ�ƐƵďƐŝƐƚĞŵ�Ěŝ�ĚĂůĂŵŶǇĂ͘�

ϰ͘ϰ /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ�'ĂŵĞ�
�ĂůĂŵ�ƚĂŚĂƉ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ�ŝŶŝ�ĂŬĂŶ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŶĞƌĂƉĂŶ�ĚĂƌŝ�ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�

ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ͘� WĂĚĂ� ƐƵďďĂď� ŝŶŝ� ĂŬĂŶ� ĚŝũĞůĂƐŬĂŶ� ďĂƚĂƐĂŶ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ� ĚĂŶ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ�ŐĂŵĞƉůĂǇ͘��

ϰ͘ϰ͘ϭ �ĂƚĂƐĂŶ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ�

�ĂůĂŵ�ƐƵďďĂď� ŝŶŝ�ĂŬĂŶ�ĚŝũĞůĂƐŬĂŶ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ� ůƵŶĂŬ�ƐĞƌƚĂ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�ŬĞƌĂƐ�
ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ĚĂůĂŵ�ƉĞŶĞƌĂƉĂŶ�^ŝŵƵůĂƐŝ�WĞŵĂĚĂŵ�<ĞďĂŬĂƌĂŶ͘��ĚĂ�ďĞďĞƌĂƉĂ�
ďĂƚĂƐĂŶ�ĚĂůĂŵ�ƉƌŽƐĞƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ͕�ďĞƌŝŬƵƚ�ŝŶŝ�ďĞďĞƌĂƉĂ�ďĂƚĂƐĂŶ�ƚĞƌƐĞďƵƚ͘�

ϭ͘ WĞƌŵĂŝŶĂŶ�ŚĂŶǇĂ�ĚŝŬĞŵďĂŶŐŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ� ƐŵĂƌƚŚƉŚŽŶĞ� ǇĂŶŐ�ŵĞŵƉƵŶǇĂŝ� ĨŝƚƵƌ�
ŐǇƌŽƐĐŽƉĞ͘�

Ϯ͘ ^ŝŵƵůĂƐŝ� ŚĂŶǇĂ� ďŝƐĂ� ĚŝŵĂŝŶŬĂŶ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ũŽǇƐƚŝĐŬ� WůĂǇƐƚĂƚŝŽŶ� Ϯ�
ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ŬĂďĞů�ĐŽŶǀĞƌƚĞƌ�ĚĂŶ�Kd'�;ŽŶ�ƚŚĞ�ŐŽͿ͘�

ϰ͘ϰ͘Ϯ ^ƉĞƐŝĨŝŬĂƐŝ�WĞƌĂŶŐŬĂƚ�<ĞƌĂƐ�

�ĞƌŝŬƵƚ�ŝŶŝ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ůŝŶŐŬƵŶŐĂŶ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�ŬĞƌĂƐ�ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŶŐĞŵďĂŶŐŬĂŶ�ƐŝŵƵůĂƐŝ�WĞŵĂĚĂŵ�<ĞďĂŬĂƌĂŶ͘�

WĞƌĂŶŐŬĂƚ�ŬĞƌĂƐ�ƵŶƚƵŬ�ůĂƉƚŽƉ͘�

ϭ͘ WƌŽƐĞƐŽƌ͗�/ŶƚĞƌ;ZͿ��ŽƌĞ;dDͿ�ŝϳͲϰϳϭϬDY��Wh�ΛϮ͘ϱϬͲ',ǌ�;ϴ�WhƐͿ�

Ϯ͘ Z�D͗�ϴϭϵϮ�D��

ϯ͘ 'ƌĂƉŚŝĐ��ĂƌĚ͗�EǀŝĚŝĂ�'ĞĨŽƌĐĞ�'dy�ϴϱϬD�

ϰ͘ <ĂƉĂƐŝƚĂƐ�,ĂƌĚŝƐŬ͗�ϭϬϬϬ�'��

ϱ͘ DŽŶŝƚŽƌ͗�ϭϰ͟�,���

WĞƌĂŶŐŬĂƚ�ŬĞƌĂƐ�ƵŶƚƵŬ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ͘�

ϭ͘ WƌŽƐĞƐŽƌ͗�KĐƚĂͲĐŽƌĞ�;ϰǆϭ͘ϱ�',ǌ��ŽƌƚĞǆͲ�ϱϯͿ��

Ϯ͘ Z�D͗�ϯϲϲϯ�D��

ϯ͘ <ĂƉĂƐŝƚĂƐ�,ĂƌĚŝƐŬ͗�Ϯϱϰϰϴ�D��

ϰ͘ DŽŶŝƚŽƌ͗�ϱ͕ϲϲ͟�

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϮϬ�

WĞƌĂŶŐŬĂƚ�ŬĞƌĂƐ�ƵŶƚƵŬ�ũŽǇƐƚŝĐŬ͘�

ϭ͘ ^ŽŶǇ�WůĂǇƐƚĂƚŝŽŶ�Ϯ�ũŽǇƐƚŝĐŬ�

Ϯ͘ <ĂďĞů�ĐŽŶǀĞƌƚĞƌ�

ϯ͘ <ĂďĞů�Kd'�;ŽŶ�ƚŚĞ�ŐŽͿ�

ϰ͘ϰ͘ϯ ^ƉĞƐŝĨŝŬĂƐŝ�WĞƌĂŶŐŬĂƚ�>ƵŶĂŬ�

��ĞƌŝŬƵƚ�ŝŶŝ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ůŝŶŐŬƵŶŐĂŶ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�ůƵŶĂŬ�ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŶŐĞŵďĂŶŐŬĂŶ�ƐŝŵƵůĂƐŝ�WĞŵĂĚĂŵ�<ĞďĂŬĂƌĂŶ͘�

WĞƌĂŶŐŬĂƚ�>ƵŶĂŬ�ƵŶƵŬ�ůĂƉƚŽƉ͘�

ϭ͘ ^ŝƐƚĞŵ�KƉĞƌĂƐŝ�tŝŶĚŽǁƐ�ϭϬ�ϲϰ�ďŝƚ͘�

Ϯ͘ hŶŝƚǇ�ϯ��

ϯ͘ DŽŶŽĚĞǀĞůŽƉ�

WĞƌĂŶŐŬĂƚ�ůƵŶĂŬ�ƵŶƚƵŬ�ƐŵĂƌƚŚƉŚŽŶĞ�

ϭ͘ �ŶĚƌŽŝĚ�ǀĞƌƐŝ�ϲ͘Ϭ͘ϭ�

Ϯ͘ &ŝƚƵƌ�ŐǇƌŽƐĐŽƉĞ�

ϯ͘ 'ŽŽŐůĞ�sZ�ƐĚŬ�ĨŽƌ�ƵŶŝƚǇ�ǀĞƌƐŝ�Ϭ͘ϵ͘ϭ�

ϰ͘ϰ͘ϰ /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ�'ĂŵĞƉůĂǇ�

WĂĚĂ�ƚĂŚĂƉ�ŝŶŝ�ĂŬĂŶ�ĚŝďĂŚĂƐ�ƚĞŶƚĂŶŐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ�ƉƌŽƐĞĚƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĚĂŶ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ�ĚĂƌŝ�ƵƐĞƌ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͘�

ϰ͘ϰ͘ϰ͘ϭ /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ�<ŽĚĞ�WƌŽŐƌĂŵ�

/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ� ƉĂĚĂ� ŐĂŵĞ� ŝŶŝ� ŵĞůŝďĂƚŬĂŶ� ďĞƌďĂŐĂŝ� ƉƌŽƐĞƐ� ĚĂŶ� ŵĞƚŚŽĚ�
ƉƌŽŐƌĂŵ͘� �ĞƌŝŬƵƚ� ŝŶŝ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ƉƌŽƐĞƐ� ĚĂŶ� ŵĞƚŚŽĚ� ǇĂŶŐ� ƉĂůŝŶŐ� ƵƚĂŵĂ� ƉĂĚĂ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ�ŐĂŵĞ�ŝŶŝ͘�

ϭ͘ /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ�WĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ�^ŬŽƌ�

WĂĚĂ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ� ƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ� ƐŬŽƌ� ;ƉĞŶĞŶƚƵĂŶ� ũƵŵůĂŚ� ďŝŶƚĂŶŐ� ǇĂŶŐ�

ĚŝĚĂƉĂƚͿ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ƌƵŵƵƐ� ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ�

ĚŝƚĞŶƚƵŬĂŶ�ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ͘�

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Ϯϭ�

dĂďĞů�ϰ͘ϭ�DĞƚŚŽĚ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶĞŶƚƵŬĂŶ�ũƵŵůĂŚ�ďŝŶƚĂŶŐ�ǇĂŶŐ�ĚŝĚĂƉĂƚ�;ƐŬŽƌͿ�
������ ���� ����������ſƀƇ

������������������ʰ�ɥŚ�
�����������������ʰ�ſ��������������ŵ����������Ŝ���������ƀ�Ƌ�ɨɥɥŚ�
���ſ�����������ʴʰ�ɬɥƀ�Ƈ�

� � � ��������������ʰ�ɪŚ�
� � ƈ����� ���ſ�����������ʴʰ�ɩɬƀ�Ƈ�
� � � ��������������ʰ�ɩŚ�
� � ƈ����� ���ſ�����������ʴ�ɥƀ�Ƈ�
� � � ��������������ʰ�ɨŚ�
� � ƈ�

���ſ��������������ʴ�ɥƀ�Ƈ�
� � � �������������Ŝ���������Ŝ	���ſɑ��������
ɨɑƀŜ����������Ŝ���������ſ����ƀŚ�
� � ƈ�

���ſ��������������ʴ�ɨƀ�Ƈ�
� � � �������������Ŝ���������Ŝ	���ſɑ��������
ɩɑƀŜ����������Ŝ���������ſ����ƀŚ�
� � ƈ�

���ſ��������������ʴ�ɩƀ�Ƈ�
� � � �������������Ŝ���������Ŝ	���ſɑ��������
ɪɑƀŜ����������Ŝ���������ſ����ƀŚ�
� � ƈ�
� ƈ

DĞƚŚŽĚ�ŝŶŝ�ĂŬĂŶ�ŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶ�ϭ�ďŝŶƚĂŶŐ�ĂƉĂďŝůĂ�ƉĞŵĂŝŶ�ŵĂƐŝŚ�ŵĞŵŝůŝŬŝ�ƐŝƐĂ�

ǁĂŬƚƵ� ŬĞƚŝŬĂ�ŵĞŶǇĞůĞƐĂŝŬĂŶ� ŐĂŵĞ� ŝŶŝ͕� ŬĞŵƵĚŝĂŶ�ĂŬĂŶ�ŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶ�Ϯ�ďŝŶƚĂŶŐ�

ĂƉĂďŝůĂ� ƐŝƐĂ� ǁĂŬƚƵ� ƚĞƌƐĞďƵƚ� ůĞďŝŚ� ĚĂƌŝ� Ϯϱй� ĚŝďĂŶĚŝŶŐŬĂŶ� ƚŽƚĂů� ǁĂŬƚƵ� ǇĂŶŐ�

ĚŝďĞƌŝŬĂŶ� ĚĂŶ� ĂŬĂŶ�ŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶ� ϯ� ďŝŶƚĂŶŐ� ĂƉĂďŝůĂ� ƐŝƐĂ�ǁĂŬƚƵ� ůĞďŝŚ� ĚĂƌŝ� ϱϬй�

ĚŝďĂŶĚŝŶŐŬĂŶ�ƚŽƚĂů�ǁĂŬƚƵ�ǇĂŶŐ�ĚŝĚĂƉĂƚ�ƉĂĚĂ�ůĞǀĞů�ǇĂŶŐ�ĚŝŵĂŝŶŬĂŶ͘�

Ϯ͘ /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ�DĞŵĂĚĂŵŬĂŶ��Ɖŝ�

WĂĚĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ�ŵĞŵĂĚĂŵŬĂŶ�ĂƉŝ�ƚĞƌĚĂƉĂƚ�ĚƵĂ�ďĂŐŝĂŶ�ƵƚĂŵĂ�ŬŽĚĞ�

ƉƌŽŐƌĂŵ�ǇĂŝƚƵ�ƉĂĚĂ�ƐĂĂƚ�ƐĞŵƉƌŽƚĂŶ��W�Z�ŵĞŶŐĞŶĂŝ�ĂƉŝ�;ĐŽůůŝĚĞͿ�ĚĂŶ�ŬĞƚŝŬĂ�

ůŝĨĞƚŝŵĞ�ĚĂƌŝ�ĂƉŝ�ƚĞůĂŚ�ŚĂďŝƐ�;ŽďũĞŬ�ĂƉŝ�ĚŝŵĂƚŝŬĂŶͿ͘��ĞƌŝŬƵƚ�ĂĚĂůĂŚ�ŬŽĚĞ�

ƉƌŽŐƌĂŵ�ƵƚĂŵĂ�ƉĂĚĂ�ƐĂĂƚ�ƐĞŵƉƌŽƚĂŶ��W�Z�ŵĞŶŐĞŶĂŝ�ĂƉŝ�;ŵĞŵĂŶĨĂĂƚŬĂŶ�

ŵĞƚŚŽĚ�KŶWĂƌƚŝĐůĞ�ŽůůŝƐŝŽŶͿ͘�

dĂďĞů�ϰ͘Ϯ�DĞƚŚŽĚ�KŶWĂƌƚŝĐůĞ�ŽůůŝƐŝŽŶ
���� �������������������ſ
��������� �����ƀ

����Ƈ���������
���ſ�����Ŝ����ʰʰ�ɑ�����ɑƀ�

��������Ƈ�������������������������
���ſŠ���������Ŝ�������������������ƀ�

������������Ƈ�
���������Ŝ��������������������ʰ�����Ś�
���������Ŝ��������������Ŝ������������������ſ����ƀŚ�

������������ƈ�

���ſ����ɏ����Ŝ��������ſ����Ŝ�������ř����������Ŝ������������ƀƀ�
������������Ƈ�

����Ŝ��������������Şʰ�ɬ�Ś�����������������
������������ƈ�

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϮϮ�

����
������������Ƈ�

����Ŝ��������������Şʰ�ɥŜɨ�Ś�����������������
������������ƈ�

���������Ŝ�����������������ʰ�����Ŝ�������������Ś�������������
��������ƈ���������

����ƈ

DĞƚŚŽĚ�KŶWĂƌƚŝĐůĞ�ŽůůŝƐŝŽŶ�ŝŶŝ�ĚŝũĂůĂŶŬĂŶ�ŬĞƚŝŬĂ�ƉĂƌƚŝĐůĞ�ĚĂƌŝ�ƐĞŵƉƌŽƚĂŶ��W�Z�
ŵĞŶŐĞŶĂŝ� ;ĐŽůůŝĚĞͿ�ŽďũĞŬ�ĂƉŝ͕�ŬĞŵƵĚŝĂŶ�ƉĂĚĂ�ƐĂĂƚ� ŝƚƵ� ũƵŐĂ� ůŝĨĞƚŝŵĞ�ĚĂƌŝ�ĂƉŝ�ĂŬĂŶ�
ĚŝŬƵƌĂŶŐŝ�ƐĞƐƵĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ĞĨĞŬƚŝĨŝƚĂƐ�ũĞŶŝƐ��W�Z�ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ƚŝƉĞ�ƐƵŵďĞƌ�
ĂƉŝ�ǇĂŶŐ�ĚŝƐĞŵƉƌŽƚ͘�<ĞŵƵĚŝĂŶ�ďĞƌŝŬƵƚ�ĂĚĂůĂŚ�ŬŽĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƵƚĂŵĂ�ŬĞƚŝŬĂ�ůŝĨĞƚŝŵĞ
ĚĂƌŝ�ŽďũĞŬ�ĂƉŝ�ŚĂďŝƐ͘�

dĂďĞů�ϰ͘ϯ�<ŽĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƵƚĂŵĂ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐĞĐĞŬ�ĂƉĂďŝůĂ�ůŝĨĞƚŝŵĞ�ĂƉŝ�ŚĂďŝƐ�
���� �������ſƀ�Ƈ

���ſ��������������ʳʰ�ɥ�ƀ�
��������Ƈ�

���������Ŝ��������������������ʰ������Ś�
���������Ŝ��������������Ŝ������������������ſ�����ƀŚ�
���������Ŝ��������������Ŝ�������������������ſƀŚ�
����Ŝ����������Ŝ���������ſ�����ƀŚ�������������

��������ƈ�
� ƈ

WĂĚĂ�ŵĞƚŚŽĚ�ƵƉĚĂƚĞ�ĚŝĂƚĂƐ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŶŐĞĐĞŬĂŶ�ƐŝƐĂ�ůŝĨĞƚŝŵĞ�ĚĂƌŝ�ŽďũĞŬ�ĂƉŝ͘�
�ƉĂďŝůĂ� ůŝĨĞƚŝŵĞ� ƚĞƌƐĞďƵƚ� ŚĂďŝƐ� ŵĂŬĂ� ĚĂƚĂ� ũƵŵůĂŚ� ĂƉŝ� ǇĂŶŐ� ƉĂĚĂŵ� ĂŬĂŶ�
ĚŝƚĂŵďĂŚŬĂŶ�ŬĞŵƵĚŝĂŶ�ŐĂŵĞ�ŽďũĞŬ�ĂƉŝ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ĚŝŵĂƚŝŬĂŶ͘�

ϯ͘ /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ�/ŶƚĞƌĂŬƐŝ�WĞŵĂŝŶ�ƐĞďĂŐĂŝ�<ŽŶƚƌŽů�<ĂƌĂŬƚĞƌ�

WĂĚĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ�ŝŶƚĞƌĂŬƐŝ�ƉĞŵĂŝŶ�ƐĞďĂŐĂŝ�ŬŽŶƚƌŽů�ŬĂƌĂŬƚĞƌ�ĚŝƚĞƌĂƉŬĂŶ�ŬŽĚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ǇĂŶŐ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶŐĞĐĞŬ�ŵĂƐƵŬĂŶ�ĚĂƌŝ�ƉĞŵĂŝŶ�ŵĞůĂůƵŝ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�ũŽǇƐƚŝĐŬ
ƵŶƚƵŬ�ŬĞŵƵĚŝĂŶ�ĚŝƵďĂŚ�ŵĞŶũĂĚŝ�ƌĞƐƉŽŶ�ĚĂƌŝ�ŬĂƌĂŬƚĞƌ�ĚĂůĂŵ�ŐĂŵĞ͘�

<ŽŶƚƌŽů� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶũĂůĂŶŬĂŶ� ŬĂƌĂŬƚĞƌ� ŬĞ� ďĞƌďĂŐĂŝ� ĂƌĂŚ� ĚŝŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝŬĂŶ�
ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŵĂŶĨĂĂƚŬĂŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ ĂƐƐĞƚƐ�;ƐĐƌŝƉƚͿ�ĚĂƌŝ�ƵŶŝƚǇ�ƵŶƚƵŬ�ŐĂŵĞ�ĚĞŶŐĂŶ�ƚŝƉĞ�
ŬĂƌĂŬƚĞƌ�ĨŝƌƐƚ�ƉĞƌƐŽŶ͘��ĞƌŝŬƵƚ�ƉŽƚŽŶŐĂŶ�ŬŽĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƵƚĂŵĂ�ƉĂĚĂ�ƐĐƌŝƉƚ�ƚĞƌƐĞďƵƚ͘�

dĂďĞů�ϰ͘ϰ�<ŽĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƵƚĂŵĂ�ƉĂĚĂ�&ŝƌƐƚ�WĞƌƐŽŶ��ŽŶƚƌŽůůĞƌ
������� ���� 	����������ſƀ
��������Ƈ�

�����������Ś�

������������
�������ſ���������ƀŚ�
������ɪ�������������ʰ����������Ŝ�������Ƌ�ɏ�����Ŝ��ʫ�

���������Ŝ�����Ƌ�ɏ�����Ŝ�Ś�

������������������������ʰ�������ɪŜ��������������ſ�����������ř�
�������Ŝ������ƀŜ����������Ś�

�������������ɏ�������Ŝ��ʰ������������Ŝ�Ƌ�����Ś�
�������������ɏ�������Ŝ��ʰ������������Ŝ�Ƌ�����Ś�

���ſ�ɏ�������������������Ŝ��
�������ƀ�
������������Ƈ�

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Ϯϯ�

�ɏ�������Ŝ��ʰ�Ş�ɏ�������
�����	����Ś

���ſ�ɏ���ƀ�
����������������Ƈ�
���������������������ɏ�������Ŝ��ʰ��ɏ��������Ś�
��������������������������������ſƀŚ�
���������������������ɏ����ʰ������Ś�
���������������������ɏ�������ʰ�����Ś�
����������������ƈ�
������������ƈ�

����
������������Ƈ�
�����������������ɏ��������ʫʰ��������Ŝ�������Ƌ�ɏ
����������������Ƌ����Ŝ��������������Ś�
������������ƈ�
�������������ɏ���������	�����ʰ�
�ɏ�������������������Ŝ����ſ�ɏ�������Ƌ����Ŝ��������������ƀŚ�

�����������������������������ſ�����ƀŚ�
��������������������������������ſ�����ƀŚ�
��������ƈ�

������� �����
�������ſ��� �����������ƀ�
��������Ƈ�

�����������������ʰ������Ŝ
������ſɑ����������ɑƀŚ�
���������������ʰ������Ŝ
������ſɑ��������ɑƀŚ�

����������������ʰ��ɏ���������Ś�

������������������ʰ��ɏ����������ţ��ɏ����������ś��ɏ��������Ś�
�������������ɏ������ʰ���� ������ɩſ����������ř���������ƀŚ�

���ſ�ɏ�����Ŝ�������������ʴ�ɨƀ�
������������Ƈ�
�����������������ɏ�����Ŝ���������ſƀŚ�
������������ƈ�
��������ƈ

<ĞŵƵĚŝĂŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ�ŬŽĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐĂŬƚŝĨŬĂŶ�ƐĞŵƉƌŽƚĂŶ��W�Z�

ĂĚĂůĂŚ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͘�

dĂďĞů�ϰ͘ϱ�<ŽĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƵƚĂŵĂ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐĂŬƚŝĨŬĂŶ�ƐĞŵƉƌŽƚĂŶ��W�Z�
���� �������ſƀ�Ƈ��������

���ſ���������Ŝ���������ƀ�Ƈ�
���������������������������ſƀŚ�

���ſŠ���������Ŝ���������ĺĺ�Š���������Ŝ��
��������ĺĺ��������������������ʴ�ɥ�ƀ�
������������Ƈ�

���ſ
��������Ŝ��������Ŝ�������������ƀ�
����������������Ƈ�

���ſſ�����Ŝ
��������ſɑ	���ɪɑƀ�ŶŶ������Ŝ
�����ſ�������Ŝ�ƀ�ŶŶ�
�����Ŝ
��������ſ�������ɏ����Ŝ�����ƀƀƀ�
��������������������Ƈ�
�����������������������������Ŝ���������������ʰ�����Ś�
�������������������������������������������Şʰ����������Ŝ��������������Ŝ��������������Ś�
��������������������ƈ�

����
��������������������Ƈ�
�����������������������������Ŝ���������������ʰ������Ś�
��������������������ƈ�
����������������ƈ�

����
����������������Ƈ�

���ſ�����Ŝ
��������ſɑ	���ɪɑƀƀ�
��������������������Ƈ�
�����������������������������Ŝ���������������ʰ�����Ś�
�������������������������������������������Şʰ����������Ŝ��������������Ŝ��������������Ś�

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Ϯϰ�

ƈ
����

��������������������Ƈ�
�����������������������������Ŝ���������������ʰ������Ś�
��������������������ƈ�
����������������ƈ�

���ſ�������������������ʳ�ɥƀ�
����������������Ƈ�
���������������������������������������ʰ�ɥ�Ś�

���������Ŝ�����������ƃ���������Ŝ������������Ƅ�ʰ�ɥ�Ś�
����������������ƈ�
��������������������������������������Ŝ�����ʰ�ſ���ƀ�������������������ʫ�ɑʩɑŚ����������������
������������ƈ�

����
������������Ƈ�
���������������������Ŝ���������������ʰ������Ś�
������������ƈ�
� � ƈ� � �
� ƈ

^ĞůĂŶũƵƚŶǇĂ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ� ŬŽĚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐŐĂŶƚŝ� ũĞŶŝƐ� �W�Z� ǇĂŶŐ�

ƐĞĚĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƐĞƌƚĂ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĂƵƐĞ�ƉĂĚĂ�ŐĂŵĞ�ĂĚĂůĂŚ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͘�

dĂďĞů�ϰ͘ϲ�<ŽĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƵƚĂŵĂ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐŐĂŶƚŝ�ũĞŶŝƐ�ƐĞŵƉƌŽƚĂŶ��W�Z�
���� �������ſƀ�Ƈ��������

���ſŠ���������Ŝ��
�������ƀ�Ƈ�
���ſ���������Ŝ���������ƀ�

������������Ƈ�

���ſ��������������ʴ�ɥƀ�
����������������Ƈ�

���ſŠ���������Ŝ��������ƀ�
��������������������Ƈ�
��������������������������������������Şʰ�����Ŝ���������Ś�
��������������������������������Ŝ�����ʰ��������	�����ſ�������������ƀŚ�
��������������������ƈ�

���ſ�����Ŝ
���������ſ�������Ŝ�ƀ�ŶŶ�
�����Ŝ
������������ſ�������ɏ����Ŝ����ƀƀ�
��������������������Ƈ�

���ſŠ���������Ŝ��������ƀ�
������������������������Ƈ�
��������������������������������������ſƀŚ�
������������������������ƈ�
��������������������ƈ�

���� ���ſ�����Ŝ
���������ſ�������Ŝ�ƀ�ŶŶ�
�����Ŝ
������������ſ�������ɏ����Ŝ�ɩƀƀ�
��������������������Ƈ�

���ſŠ���������Ŝ��������ƀ�
������������������������Ƈ�
������������������������������������ſƀŚ�
������������������������ƈ�

����
������������������������Ƈ�
����������������������������������
���ſƀŚ�
������������������������ƈ�
��������������������ƈ�
����������������������������������������ſƀŚ�

���ſ���������Ŝ��������ƀ�
��������������������Ƈ�
���������������������������������������ſƀŚ�
��������������������ƈ�
����������������ƈ�

���ſ���������Ŝ��������������ſƀƀ�
����������������Ƈ�
�����������������������
�������ſ����ƀŚ�

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Ϯϱ�

ƈ

���ſ��������������ʳʰ�ɥ�ŶŶ����������������ʴʰ����������Ŝ���������ƀ�
����������������Ƈ�
�����������������������
�������ſ�����ƀŚ�
����������������ƈ�
������������ƈ�

���� ��ſ��������������ƀ�
������������Ƈ�
�������������������������������ſƀŚ�
������������ƈ�
��������ƈ�

����
��������Ƈ�
����������������������
�������ſƀŚ�
��������ƈ�
� ƈ�

������ ���������������ſƀ�
����Ƈ�

ŵŵƋ
����ŵ������������������������

������������Ŝ	���ſ����ɏ����Ŝ�����������ſ���������Ŝ������������ƀƀŜ	���ſɑ������ɑƀŜ�������
���Ŝ���������ſ�����ƀŚ�

������������Ŝ	���ſ����ɏ����Ŝ�����������ſ���������Ŝ������������ƀƀŜ	���ſɑ�������ɑƀŜ������
����Ŝ���������ſ�����ƀŚ�

���������������������ʰ����������Ŝ������������Ś�
���ſ���������Ŝ�������������ʴʰ�ſ����ɏ����Ŝ����ɏ����Ŝ�������Ş�ɨƀƀ�

��������Ƈ�
���������Ŝ�������������ʰ�ɥŚ�

��������ƈ�
����

��������Ƈ�
���������Ŝ������������ʫʫŚ�

��������ƈ�
��������������������Ŝ����������ſ����������������ř�
������������Ŝ	���ſ����ɏ����Ŝ�����������ſ���������Ŝ������������ƀƀŜ	���ſɑ�������ɑƀŜ
�����
������ʳ����ʴſƀƀŚ�

������������Ŝ	���ſ����ɏ����Ŝ�����������ſ���������Ŝ������������ƀƀŜ	���ſɑ������ɑƀŜ�������
���Ŝ���������ſ����ƀŚ�

������������Ŝ	���ſ����ɏ����Ŝ�����������ſ���������Ŝ������������ƀƀŜ	���ſɑ�������ɑƀŜ������
����Ŝ���������ſ����ƀŚ�

ŵŵƋ
�������������������������������������ɪ������
�����������������ʰ����������Ŝ����ſɑ���������ŵ����ɏ������������ɏɑ�ʫ�

����ɏ����Ŝ�����������ſ���������Ŝ������������ƀ�ʫ�ɑɑř�������ſ��������ƀƀ��� ��������Ś��������
���������Ŝ������������Ŝ
�����������ʳ������������ʴſƀŜ���������ʰ��������Ś���������

����ƈ�

������ �������������ſƀ�
����Ƈ�

���������Ŝ���������ʰ�����Ś�
���������������������������ʰ�ɨŚ���������
������������������������ƃɥƄŜ���������Ŝ������Ŝ����������Ŝ���������ſ����ƀŚ�

�����������Ŝ�������Ŝ�����������
���������ſ����ƀŚ���������
������������������������ƃɨƄŜ������ſƀŚ�
��������	������������Ŝ
�����������ʳ	��������������������ʴſƀŜ��������ʰ������Ś�
��������������������Ŝ���������ſ�����ƀŚ�
����ƈ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Ϯϲ�

ϰ͘ /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ�DĞŶĂŵƉŝůŬĂŶ�'ĂŵĞ�ĚĞŶŐĂŶ�ƚĂŵƉŝůĂŶ�sZ�

/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ�ŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶ�ŐĂŵĞ�ĚĞŶŐĂŶ�ƚĂŵƉŝůĂŶ�ǀŝƌƚƵĂů�ƌĞĂůŝƚǇ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�

ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ůŝďƌĂƌǇ� ƚĂŵďĂŚĂŶ� ĚĂƌŝ� 'ŽŽŐůĞ͕� ǇĂŝƚƵ� 'ŽŽŐůĞ� sZ� ^�<� ĨŽƌ�

hŶŝƚǇ͘� hŶƚƵŬ� ŵĞŶŐƵďĂŚ� ƚĂŵƉŝůĂŶ� ŐĂŵĞ� ŵĞŶũĂĚŝ� sZ� ĚĞŶŐĂŶ� ůŝďƌĂƌǇ� ŝŶŝ͕� ĐƵŬƵƉ�

ŵĞŶĂŵďĂŚŬĂŶ�ŬŽŵƉŽŶĞŶ�;ƐĐƌŝƉƚͿ�ďĞƌŶĂŵĂ�'ǀƌsŝĞǁĞƌ�ǇĂŶŐ�ďĞƌĂƐĂů�ĚĂƌŝ�ůŝďƌĂƌǇ�ŝŶŝ�

ŬĞĚĂůĂŵ�ƐĞďƵĂŚ�ŐĂŵĞ�ŽďũĞĐƚ�ĚĂŶ�ŵĞŶŐĂŬƚŝĨŬĂŶ�sZ�DŽĚĞ�ƉĂĚĂ�ƐĐƌŝƉƚ�ŝŶŝ͘�

'ĂŵďĂƌ�ϰ͘ϲ�WĞŶĂŵďĂŚĂŶ�ŬŽŵƉŽŶĞŶ�;ƐĐƌŝƉƚͿ�'ǀƌsŝĞǁĞƌ�ƉĂĚĂ�ƐĞďƵĂŚ�ŐĂŵĞ�
ŽďũĞĐƚ�

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Ϯϳ�

<ĞŵƵĚŝĂŶ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ŬĞŵďĂůŝ� ƉĞŶĂŵďĂŚĂŶ� ŬŽŵƉŽŶĞŶ� ;ƐĐƌŝƉƚͿ� ǇĂŶŐ�ďĞƌĂƐĂů� ĚĂƌŝ�
ůŝďƌĂƌǇ�ŝŶŝ�ďĞƌŶĂŵĂ�'ǀƌ,ĞĂĚ�ƉĂĚĂ�ŐĂŵĞ�ŽďũĞŬ�ǇĂŶŐ�ŝŶŐŝŶ�ĚŝũĂĚŝŬĂŶ�ƐĞďĂŐĂŝ�ŽďũĞŬ�
ƵƚĂŵĂ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ĚŝƌƵďĂŚ�ƌŽƚĂƐŝŶǇĂ�ƉĂĚĂ�ƐĂĂƚ�sZ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƐĞƐƵĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ĂƌĂŚ�
ƉĂŶĚĂŶŐĂŶ�ƉĞŵĂŝŶ͘�

'ĂŵďĂƌ�ϰ͘ϳ�WĞŶĂŵďĂŚĂŶ�ŬŽŵƉŽŶĞŶ�;ƐĐƌŝƉƚͿ�'ǀƌ,ĞĂĚ�ƉĂĚĂ�ƐĞďƵĂŚ�ŐĂŵĞ�
ŽďũĞĐƚ�

^ĞƚĞůĂŚ�ŬĞĚƵĂ�ŬŽŵƉŽŶĞŶ�;ƐĐƌŝƉƚͿ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ĚŝƚĂŵďĂŚŬĂŶ͕�ŵĂŬĂ�ƐĞůĂŶũƵƚĂŶǇĂ�
ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŵĂŶŐŐŝůĂŶ�ŵĞƚŚŽĚ��ĚĚ^ƚĞƌĞŽ�ŽŶƚƌŽůůĞƌdŽ�ĂŵĞƌĂƐ�ĚĂƌŝ�ůŝďƌĂƌǇ�ŝŶŝ�
ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶĂŵďĂŚŬĂŶ�ƉĞŶŐĂƚƵƌĂŶ�ƐƚĞƌĞŽ�;ĚƵĂ�ƚĂŵƉŝůĂŶͿ�ƉĂĚĂ�ƐĞƚŝĂƉ�ŽďũĞŬ�
ĐĂŵĞƌĂ�ǇĂŶŐ�ƐĞĚĂŶŐ�ĂŬƚŝĨ�ƉĂĚĂ�ƐĂĂƚ�ŐĂŵĞ�ŝŶŝ�ĚŝũĂůĂŶŬĂŶ͘��ĞƌŝŬƵƚ�ĂĚĂůĂŚ�
ƉŽƚŽŶŐĂŶ�ŬŽĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵĂŶŐŐŝů�ŵĞƚŚŽĚ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ǇĂŶŐ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƉĂĚĂ�
ƐĂĂƚ�ĂŬĂŶ�ŵĞŵĂƐƵŬŝ�ŐĂŵĞƉůĂǇ�ƵƚĂŵĂ͘�

dĂďĞů�ϰ͘ϳ�<ŽĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐĂĂƚ�ŵĞŵĂŶŐŐŝů�ŵĞƚŚŽĚ�
�ĚĚ^ƚĞƌĞŽ�ŽŶƚƌŽůůĞƌdŽ�ĂŵĞƌĂƐ�

������ ���� ���������ſ��� �����ƀ
����Ƈ���������
������������������ƃɥƄŜ���������Ŝ������Ŝ����������Ŝ���������ſ����ƀŚ�
�������������������ƃɥƄŜ���������Ŝ������Ŝ����������Ŝ���������ſ�����ƀŚ�

����Ŝ�������������������ʰ�ɥŚ�
���������������������ʰ������Ś���������

����Ŝ����������Ŝ���������ſ�����ƀŚ���������
���������Ŝ��������������Ŝ���������Ŝ	���ſɑ�����Şɑ�ʫ������ƀŜ����������Ŝ���������ſ����ƀŚ�
���������Ŝ��������������Ŝ���������Ŝ	���ſɑ�����Şɑ�ʫ�

�����ƀŜ
�����������ʳ���������������ʴſƀŜ���������ſƀŚ�
���������Ŝ��������������Ŝ	������������Ŝ���������ſ����ƀŚ�
���������Ŝ��������������Ŝ��������������ſƀŚ�
���������Ŝ��������������ʰ������Ś�

��������Ŝ����������������������������ſƀŚ�

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Ϯϴ�

ƈ

ϰ͘ϰ͘ϰ͘Ϯ /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ�hƐĞƌ�/ŶƚĞƌĨĂĐĞ�

WĂĚĂ�ƚĂŚĂƉ�ŝŶŝ�ĂŬĂŶ�ĚŝƉĞƌůŝŚĂƚŬĂŶ�ĚĞƐĂŝŶ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ĚĂƌŝ�^ŝŵƵůĂƐŝ�WĞŵĂĚĂŵ�
<ĞďĂŬĂƌĂŶ͘�WĂĚĂ�ƐŝŵƵůĂƐŝ�ŝŶŝ�ƚĞƌĚĂƉĂƚ�ďĞďĞƌĂƉĂ�ƚĂŵƉŝůĂŶ�ƐĞƉĞƌƚŝ�ŵĞŶƵ�ŚŽŵĞ͕�ƉŝůŝŚ�
ůĞǀĞů͕�ĚĂŶ�ŐĂŵĞƉůĂǇ͘�

�ĞƌŝŬƵƚ� ƚĂŵƉŝůĂŶ� ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ� ĚĂƌŝ�ŵĞŶƵ� ŚŽŵĞ� ǇĂŶŐ� ĂŬĂŶ� ĚŝƚƵŶũƵŬĂŶ� ƉĂĚĂ�
ŐĂŵďĂƌ�ϰ͘ϴ͘�

<ĞƚĞƌĂŶŐĂŶ�ŐĂŵďĂƌ�ϰ͘ϴ�ĂĚĂůĂŚ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͗�

ϭ͘�:ƵĚƵů�ƐŝŵƵůĂƐŝ͘�

Ϯ͘�/ĐŽŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵƵůĂŝ�ƐŝŵƵůĂƐŝ͘�

ϯ͘�/ĐŽŶ�ƵŶƚƵŬ�ŬĞůƵĂƌ�ĚĂƌŝ�ƐŝŵƵůĂƐŝ͘� �

'ĂŵďĂƌ�ϰ͘ϴ�/ŶƚĞƌĨĂĐĞ�DĞŶƵ�,ŽŵĞ�

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Ϯϵ�

^ĞƚĞůĂŚ� ƉĞŶŐŐƵŶĂŚ�ŵĞŵŝůŝŚ� ŝĐŽŶ� ƉůĂǇ͕� ŵĂŬĂ� ĂŬĂŶ� ĚŝƚĂŵƉŝůŬĂŶ� ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ� ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŵŝůŝŚ�ůĞǀĞů�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ĚŝƚƵŶũƵŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ŐĂŵďĂƌ�ϰ͘ϵ͘�

'ĂŵďĂƌ�ϰ͘ϵ�/ŶƚĞƌĨĂĐĞ�WŝůŝŚ�>ĞǀĞů�

<ĞƚĞƌĂŶŐĂŶ�ŐĂŵďĂƌ�ϰ͘ϵ�ĂĚĂůĂŚ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͗�

ϭ͘�WŝůŝŚĂŶ�ůĞǀĞů�ǇĂŶŐ�ĚŝŝŶŐŝŶŬĂŶ�ƉĞŶŐŐƵŶĂ�ĚĂůĂŵ�ƐŝŵƵůĂƐŝ͘�

^ĞƚĞůĂŚ�ƉĞŶŐŐƵŶĂŚ�ŵĞŵŝůŝŚ�ůĞǀĞů͕�ŵĂŬĂ�ĂŬĂŶ�ĚŝƚĂŵƉŝůŬĂŶ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ŐĂŵĞƉůĂǇ�ǇĂŶŐ�
ĂŬĂŶ�ĚŝƚƵŶũƵŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ŐĂŵďĂƌ�ϰ͘ϭϬ͘�

'ĂŵďĂƌ�ϰ͘ϭϬ�/ŶƚĞƌĨĂĐĞ�'ĂŵĞWůĂǇ�

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϯϬ�

<ĞƚĞƌĂŶŐĂŶ�ŐĂŵďĂƌ�ϰ͘ϭϬ�ĂĚĂůĂŚ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͗�

ϭ͘ >ŝĨĞƚŝŵĞ�ĂƚĂƵ�ŶǇĂǁĂ�ĚĂƌŝ�ĂƉŝ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ďĞƌŬƵƌĂŶŐ�ũŝŬĂ�ƉĞŶŐŐƵŶĂ�ŵĞŶǇĞŵƉƌŽƚ�ĂƉŝ͘�

Ϯ͘ :ƵŵůĂŚ�ĂƉŝ�ǇĂŶŐ�ŵĂƐŝŚ�ĂĚĂ�ĚŝĚĂůĂŵ�ƐŝŵƵůĂƐŝ͘�

ϯ͘ tĂŬƚƵ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌƐŝƐĂ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶĐĂƉĂŝ�ŐŽĂů͘�

ϰ͘ :ĞŶŝƐ��W�Z�ĚĂŶ�ƐŝƐĂ�ŝƐŝ�ƚĂďƵŶŐ͘�

ϱ͘ �Ɖŝ�ǇĂŶŐ�ŚĂƌƵƐ�ĚŝƉĂĚĂŵŬĂŶ͘�

ϲ͘ �W�Z�ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ŵĞŵĂĚĂŵŬĂŶ�ĂƉŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ĐĂƌĂ�ŵĞŶǇĞŵƉƌŽƚŬĂŶŶǇĂ�ƉĂĚĂ�ĂƉŝ͘�

ϰ͘ϰ͘ϰ͘ϯ /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ�>ĞǀĞů�

WĂĚĂ�ƐƵďďĂď� ŝŶŝ�ĂŬĂŶ�ŵĞŶũĞůĂƐŬĂŶ�ďĂŐĂŝŵĂŶĂ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ� ůĞǀĞů�ĚĞƐŝŐŶ
ƵŶƚƵŬ�ƐŝŵƵůĂƐŝ�ƉĞŵĂĚĂŵ�ŬĞďĂŬĂƌĂŶ͘��ŬĂŶ�ĂĚĂ�Ϯ�ůĞǀĞů�ǇĂŶŐ�ƚĞƌƐĞĚŝĂ�ƉĂĚĂ�ƐŝŵƵůĂƐŝ�
ŝŶŝ͘��

ϭ͘ >ĞǀĞů�ϭ��
>ĞǀĞů�ϭ�ĂŬĂŶ�ĚŝũĞůĂƐŬĂŶ�ƉĂĚĂ�dĂďĞů�ϰ͘ϭ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ�ůĞǀĞů�ϭ͘�

dĂďĞů�ϰ͘ϴ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ�ůĞǀĞů�ϭ�

>ĞǀĞů�ϭ

<ĞƚĞƌĂŶŐĂŶ� WĂĚĂ� ůĞǀĞů� ϭ� ŝŶŝ� ĂĚĂůĂŚ� ůĞǀĞů� ĚŝŵĂŶĂ� ƉĞŶŐŐƵŶĂ� ŚĂƌƵƐ�
ŵĞŵĂĚĂŵŬĂŶ�ϵ�ĂƉŝ�ǇĂŶŐ�ĚŝĂŶƚĂƌĂŶǇĂ�ƚĞƌĚŝƌŝ�ĚĂƌŝ�ϯ�ĂƉŝ��͕�ϯ�
ĂƉŝ��͕�ĚĂŶ�ϯ�ĂƉŝ��͘��ĂůĂŵ� ůĞǀĞů� ŝŶŝ�ǁĂŬƚƵ�ǇĂŶŐ�ĚŝƚĞŶƚƵŬĂŶ�
ŝĂůĂŚ�Ϯ�ŵĞŶŝƚ͘��

Ϯ͘ >ĞǀĞů�Ϯ��
>ĞǀĞů�Ϯ�ĂŬĂŶ�ĚŝũĞůĂƐŬĂŶ�ƉĂĚĂ�dĂďĞů�ϰ͘Ϯ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ�ůĞǀĞů�Ϯ͘�

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϯϭ�

dĂďĞů�ϰ͘ϵ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ�ůĞǀĞů�Ϯ�

>ĞǀĞů�Ϯ

<ĞƚĞƌĂŶŐĂŶ� WĂĚĂ� ůĞǀĞů� Ϯ� ŝŶŝ� ĂĚĂůĂŚ� ůĞǀĞů� ĚŝŵĂŶĂ� ƉĞŶŐŐƵŶĂ� ŚĂƌƵƐ�
ŵĞŵĂĚĂŵŬĂŶ�ϭϱ�ĂƉŝ�ǇĂŶŐ�ĚŝĂŶƚĂƌĂŶǇĂ�ƚĞƌĚŝƌŝ�ĚĂƌŝ�ϱ�ĂƉŝ��͕�ϱ�
ĂƉŝ��͕�ĚĂŶ�ϱ�ĂƉŝ��͘�^ĞŵƵĂ�ĂƉŝ�ĚŝƚĞŵƉĂƚŬĂŶ�ĚŝƚĞŵƉĂƚ�ǇĂŶŐ�
ďĞƌďĞĚĂ͘� �ĂůĂŵ� ůĞǀĞů� ŝŶŝ� ǁĂŬƚƵ� ǇĂŶŐ� ĚŝƚĞŶƚƵŬĂŶ� ŝĂůĂŚ� Ϯ�
ŵĞŶŝƚ�ϯϬ�ĚĞƚŝŬ͘��

ϰ͘ϱ WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�WĞŶŐƵũŝĂŶ�
�ĂůĂŵ�ƚĂŚĂƉ�ŝŶŝ�ĂŬĂŶ�ĚŝďĂŚĂƐ�ƉĞƌŶĂĐĂŶŐĂŶ�ƚĂŚĂƉ�ĚĞŵŝ�ƚĂŚĂƉ�ĚĂůĂŵ�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ�

ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ͘��ĞƌŝŬƵƚ�ŝŶŝ�ĂĚĂůĂŚ�ďĞďĞƌĂƉĂ�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ�ŶǇĂ͘�

ϭ͘ WĞŶŐƵũŝĂŶ�tŚŝƚĞ��Žǆ�

�ĂůĂŵ�WĞŶŐƵũŝĂŶ�tŚŝƚĞ��Žǆ� ĂŬĂŶ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ�dĞŬŶŝŬ�ďĂƐŝƐ�
ƉĂƚŚ�ƚĞƐƚŝŶŐ͘�

Ϯ͘ WĞŶŐƵũŝĂŶ��ůĂĐŬ��Žǆ�

�ĂůĂŵ�WĞŶŐƵũŝĂŶ��ůĂĐŬ��Žǆ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ĂŬĂŶ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ŵĞƚŽĚĞ�d&��ĂƚĂƵ�dĞƐƚ�
&ůŽǁ� �ŝĂŐƌĂŵ͘� d&�� ĂŬĂŶ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ƐĞďĂŐĂŝ� ŐĂŵďĂƌĂŶ� ďĞŚĂǀŝŽƌ� ĚĂƌŝ� ƐƵĚƵƚ�
ƉĂŶĚĂŶŐ� ƉůĂǇĞƌ͘� DĞƚŽĚĞ� ŝŶŝ� ĚŝďƵĂƚ� ĚĞŶŐĂŶ� ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ƉĞŶĚĞŬĂƚĂŶ� ĨŽƌŵĂů�
ƵŶƚƵŬ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ƐĞďƵĂŚ�ĚĞƐĂŝŶ͘�

ϯ͘ WĞŶŐƵũŝĂŶ�hƐĂďŝůŝƚĂƐ�

WĞŶŐƵũŝĂŶ� hƐĂďŝůŝƚĂƐ� ďĞƌŐƵŶĂ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶŐĞǀĂůƵĂƐŝ� ƚŝŶŐŬĂƚ� ĚŝŵĂŶĂ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶ�ĚĂƉĂƚ�ďĞƌŝŶƚĞƌĂŬƐŝ�ƐĞĐĂƌĂ�ĞĨĞŬƚŝĨ�ĚĞŶŐĂŶ�ƐŝŵƵůĂƐŝ�ĚĂŶ�ƐĞũĂƵŚ�ŵĂŶĂ�
ƐŝŵƵůĂƐŝ�ŝŶŝ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŵďŝŵďŝŶŐ�ƚŝŶĚĂŬĂŶ�ĚĂƌŝ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶ͕�ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ�ƵŵƉĂŶ�
ďĂůŝŬ�ǇĂŶŐ�ďĞƌĂƌƚŝ�ĚĂŶ�ŵĞŶĞƌĂƉŬĂŶ�ƉĞŶĚĞŬĂƚĂŶ�ƉĂĚĂ�ŝŶƚĞƌĂŬƐŝ�ǇĂŶŐ�ŬŽŶƐŝƐƚĞŶ͘�
�ĞƌŝŬƵ�ƉĞƌŶǇĂƚĂĂŶ�ŶǇĂ͘�

ϭ͘ ^ĂǇĂ�ŵĞƌĂƐĂ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ƐŝŵƵůĂƐŝ�ŝŶŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ƐĂŶŐĂƚ�ƉĞƌĐĂǇĂ�Ěŝƌŝ͘�

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϯϮ�

Ϯ͘ ^ĂǇĂ�ƉĞƌůƵ�ďĞůĂũĂƌ�ďĂŶǇĂŬ�ŚĂů�ƐĞďĞůƵŵ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ƐŝŵƵůĂƐŝ�ŝŶŝ͘�

ϯ͘ DĞŶƵƌƵƚ�ƐĂǇĂ͕�ŬŽŶƚƌŽů�ĚĂŶ�ŬĞƐĞůƵƌƵŚĂŶ�ĚĂƌŝ�ƐŝŵƵůĂƐŝ�ŝŶŝ�ŵƵĚĂŚ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ͘�

ϰ͘ DĞŶƵƌƵƚ�ƐĂǇĂ͕�ƚĞƌĚĂƉĂƚ�ŬĞƌƵŵŝƚĂŶ�ǇĂŶŐ�ƚŝĚĂŬ�ƉĞŶƚŝŶŐ�ĚŝĚĂůĂŵ�ƐŝŵƵůĂƐŝ�ŝŶŝ͘�

ϱ͘ DĞŶƵƌƵƚ�ƐĂǇĂ͕�ƐŝŵƵůĂƐŝ�ŝŶŝ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŵďĂŶƚƵ�ƐĂǇĂ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ��W�Z�ƉĂĚĂ�
ůŝŶŐŬƵŶŐĂŶ�ĚŝƐĞŬŝƚĂƌ�ƐĂǇĂ͘�

ϲ͘ DĞŶƵƌƵƚ� ƐĂǇĂ͕� ďĂŶǇĂŬ� ĨƵŶŐƐŝ� ƉĂĚĂ� ƐŝŵƵůĂƐŝ� ŝŶŝ� ďĞƌũĂůĂŶ� ƐĞĐĂƌĂ� ƚŝĚĂŬ�
ŬŽŶƐŝƐƚĞŶ͘�

ϳ͘ DĞŶƵƌƵƚ�ƐĂǇĂ͕�ƐĞƚŝĂƉ�ĨƵŶŐƐŝ�ƉĂĚĂ�ƐŝŵƵůĂƐŝ�ŝŶŝ�ĚĂƉĂƚ�ďĞƌũĂůĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ƐĂŶŐĂƚ�
ďĂŝŬ͘�

ϴ͘ DĞŶƵƌƵƚ� ƐĂǇĂ͕� ƐĂǇĂ� ŵĞŵďƵƚƵŚŬĂŶ� ďĂŶƚƵĂŶ� ĚĂƌŝ� ƚĞŬŶŝƐŝ� ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ƐŝŵƵůĂƐŝ�ŝŶŝ͘�

ϵ͘ DĞŶƵƌƵƚ� ƐĂǇĂ͕� ŬĞďĂŶǇĂŬĂŶ� ŽƌĂŶŐ� ĂŬĂŶ� ďĞůĂũĂƌ� ĚĞŶŐĂŶ� ĐĞƉĂƚ� ĚĂůĂŵ�
ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ĂƉůŝŬĂƐŝ�ŝŶŝ͘�

ϭϬ͘ DĞŶƵƌƵƚ� ƐĂǇĂ͕� ƐŝŵƵůĂƐŝ� ŝŶŝ� ŵĞŵƉƵŶǇĂŝ� ƉĞŶŐŐƵŶĂĂŶ� ǇĂŶŐ� ƐĂŶŐĂƚ�
ƌƵŵŝƚ͘;WĞƌĞƐ͕�^�Θ�WŚĂŵ͕�ϮϬϭϯͿ�

ϰ͘ WĞŶŐƵũŝĂŶ��ĞŶŐĂŶ��ůĂĐŬ��Žǆ�dĞƐƚŝŶŐ�

�ĂůĂŵ�WĞŶŐƵũŝĂŶ��ůĂĐŬ��Žǆ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ĂŬĂŶ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ŵĞƚŽĚĞ�d&��ĂƚĂƵ�dĞƐƚ�
&ůŽǁ� �ŝĂŐƌĂŵ͘� d&�� ĂŬĂŶ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ƐĞďĂŐĂŝ� ŐĂŵďĂƌĂŶ� ďĞŚĂǀŝŽƌ� ĚĂƌŝ� ƐƵĚƵƚ�
ƉĂŶĚĂŶŐ� ƉůĂǇĞƌ͘� DĞƚŽĚĞ� ŝŶŝ� ĚŝďƵĂƚ� ĚĞŶŐĂŶ� ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ƉĞŶĚĞŬĂƚĂŶ� ĨŽƌŵĂů�
ƵŶƚƵŬ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ƐĞďƵĂŚ�ĚĞƐĂŝŶ͘�

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϯϯ�

����ϱ W�E'h:/�E�

WĂĚĂ�ďĂď�ŝŶŝ�ĂŬĂŶ�ĚŝďĂŚĂƐ�ƚĞŶƚĂŶŐ�ŚĂƐŝů�ĚĂƌŝ�ƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ�ƐŝŵƵůĂƐŝ�
ǇĂŶŐ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ϮϬ�ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ͘�DĞƚŽĚĞ�ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ĂĚĂůĂŚ�ďůĂĐŬ�ďŽǆ�
ƚĞƐƚŝŶŐ͕�ĚĂŶ�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ�ƵƐĂďŝůŝƚĂƐ͘�

ϱ͘ϭ ,ĂƐŝů�WĞŶŐƵũŝĂŶ�DĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�tŚŝƚĞ��Žǆ
�ĂůĂŵ� ^Ƶď� ďĂď� ŝŶŝ� ĂŬĂŶ� ĚŝũĞůĂƐŬĂŶ� ŚĂƐŝů� ĚĂƌŝ� ƉĞŶŐƵũŝĂŶ�tŚŝƚĞ� �Žǆ� ĚĂƌŝ�

ƐŝŵƵůĂƐŝ�ƉĞŵĂĚĂŵ�ŬĞďĂŬĂƌĂŶ͘�

ϭ͘ WƌŽƐĞĚƵƌ�WĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ�^ŬŽƌ�;:ƵŵůĂŚ��ŝŶƚĂŶŐͿ�

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘ϭ�WƐĞƵĚŽĐŽĚĞ�WƌŽƐĞĚƵƌ�DĞŶĂŶŐ�

�Ăƌŝ�ƉƐĞƵĚŽĐŽĚĞ�ƉĂĚĂ�'ĂŵďĂƌ�ϱ͘ϭ͕�ĚŝĚĂƉĂƚ�ĨůŽǁ�ŐƌĂƉŚ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͘�

'HNODUDVL�DZDO����

����LQW� MXPODK%LQWDQJ�� IORDW� SHUVHQ6LVD�� IORDW� WLPHUHPDLQLQJ��

IORDW�WRWDO7LPH�

'HVNULSVL����

����67$57�

��������SHUVHQ6LVD� ��WLPHUHPDLQLQJ���WRWDO7LPH�������

��������,)��SHUVHQ6LVD�! �����

������������MXPODK%LQWDQJ� ���

��������(/6(�,)�SHUVHQ6LVD�! �����

������������MXPODK%LQWDQJ� ���

��������(/6(�,)�SHUVHQ6LVD�! ����

������������MXPODK%LQWDQJ� ���

��������(1'�,)�

� ��WDPSLONDQ%LQWDQJ�MXPODK%LQWDQJ���

�����(1'�

ϭ

Ϯ
ϯ

ϰ
ϱ

ϳ

ϴ
ϵ

ϭϬ
ϭϭ

ϲ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϯϰ�

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘Ϯ�&ůŽǁ�'ƌĂƉŚ�WƌŽƐĞĚƵƌ�WĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ�^ŬŽƌ�;ũƵŵůĂŚ�ďŝŶƚĂŶŐͿ�

�Ăƌŝ� ĨůŽǁ� ŐƌĂƉŚ� ƉĂĚĂ� 'ĂŵďĂƌ� ϱ͘Ϯ͕� ĚĂƉĂƚ� ĚŝƚĞŶƚƵŬĂŶ� ŶŝůĂŝ� ŬŽŵƉůĞŬƐŝƚĂƐ�
ƐŝŬůŽŵĂƚŝƐ� ;ĐǇĐůŽŵĂƚŝĐ� ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇͿ� ĚĂƌŝ� ĂůŐŽƌŝƚŵĂ� ƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ� ƐŬŽƌ� ;ũƵŵůĂŚ�
ďŝŶƚĂŶŐͿ� ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ƉĞƌƐĂŵĂĂŶ�s;'Ϳ� с� �� ʹ� E� н� Ϯ͘� WĂĚĂ� ƉĞƌƐĂŵĂĂŶ�
ƚĞƌƐĞďƵƚ�s;'Ϳ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ŶŝůĂŝ�ŬŽŵƉůĞŬƐŝƚĂƐ�ƐŝŬůŽŵĂƚŝƐ͕���ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ũƵŵůĂŚ�ƐŝƐŝ�
ĂƚĂƵ�ĞĚŐĞ�;ŐĂƌŝƐ�ƉĞŶŐŚƵďƵŶŐ�ĂŶƚĂƌ�ŶŽĚĞͿ�ĚĂŶ�E�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ũƵŵůĂŚ�ƐŝŵƉƵů�;ŶŽĚĞͿ͕�

s;'Ϳ�с���ʹ�E�н�Ϯ�

s;'Ϳ�с�ϭϯ�ʹ�ϭϭ�н�Ϯ�

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϯϱ�

s;'Ϳ�с�ϰ�

�ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ� ĚĂƌŝ� ŶŝůĂŝ� ĐǇĐůŽŵĂƚŝĐ� ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ� ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ� ĚŝĚĂƉĂƚŬĂŶ� ĚĂƌŝ�
ƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ�ŵĂŬĂ�ĚŝƚĞŶƚƵŬĂŶ�ϰ�ďƵĂŚ�ďĂƐŝƐ�ƐĞƚ�ĚĂƌŝ�ũĂůƵƌ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͕�ǇĂŝƚƵ�͗�

:ĂůƵƌ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶ͗�

ϭ͘ ϭͲϮͲϯͲϰͲϵͲϭϬͲϭϭ�

Ϯ͘ ϭͲϮͲϯͲϱͲϲͲϵͲϭϬͲϭϭ�

ϯ͘ ϭͲϮͲϯͲϱͲϳͲϴͲϵͲϭϬͲϭϭ�

ϰ͘ ϭͲϮͲϯͲϱͲϳͲϵͲϭϬͲϭϭ�

dĂďĞů�ϱ͘ϭ�<ĂƐƵƐ�hũŝ�WƌŽƐĞĚƵƌ�WĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ�^ŬŽƌ�;ũƵŵůĂŚ�ďŝŶƚĂŶŐͿ�

:ĂůƵƌ� <ĂƐƵƐ�hũŝ� ,ĂƐŝů�ǇĂŶŐ�ĚŝŚĂƌĂƉŬĂŶ ,ĂƐŝů�ǇĂŶŐ�ĚŝĚĂƉĂƚŬĂŶ

ϭ� DĞŶǇĞůĞƐĂŝŬĂŶ� ůĞǀĞů�
ĚĞŶŐĂŶ� ƐŝƐĂ� ǁĂŬƚƵ� ůĞďŝŚ�
ďĞƐĂƌ� ĂƚĂƵ� ƐĂŵĂ� ĚĞŶŐĂŶ�
ϱϬй� ĚĂƌŝ� ǁĂŬƚƵ� ƚŽƚĂů� ǇĂŶŐ�
ĚŝďĞƌŝŬĂŶ� ƉĂĚĂ� ůĞǀĞů�
ƚĞƌƐĞďƵƚ�

DƵŶĐƵů� ϯ� ďƵĂŚ�
ďŝŶƚĂŶŐ�

DƵŶĐƵů� ϯ� ďƵĂŚ�
ďŝŶƚĂŶŐ�

Ϯ� DĞŶǇĞůĞƐĂŝŬĂŶ� ůĞǀĞů�
ĚĞŶŐĂŶ� ƐŝƐĂ� ǁĂŬƚƵ� ůĞďŝŚ�
ďĞƐĂƌ� ĂƚĂƵ� ƐĂŵĂ� ĚĞŶŐĂŶ�
Ϯϱй�ƐĂŵƉĂŝ�ϰϵй�ĚĂƌŝ�ǁĂŬƚƵ�
ƚŽƚĂů� ǇĂŶŐ� ĚŝďĞƌŝŬĂŶ� ƉĂĚĂ�
ůĞǀĞů�ƚĞƌƐĞďƵƚ�

DƵŶĐƵů� Ϯ� ďƵĂŚ�
ďŝŶƚĂŶŐ�

DƵŶĐƵů� Ϯ� ďƵĂŚ�
ďŝŶƚĂŶŐ�

ϯ� DĞŶǇĞůĞƐĂŝŬĂŶ� ůĞǀĞů�
ĚĞŶŐĂŶ� ƐŝƐĂ� ǁĂŬƚƵ� ůĞďŝŚ�
ďĞƐĂƌ� ĚĂƌŝ� Ϭй� ƐĂŵƉĂŝ� Ϯϰй�
ĚĂƌŝ� ǁĂŬƚƵ� ƚŽƚĂů� ǇĂŶŐ�
ĚŝďĞƌŝŬĂŶ� ƉĂĚĂ� ůĞǀĞů�
ƚĞƌƐĞďƵƚ�

DƵŶĐƵů� ϭ� ďƵĂŚ�
ďŝŶƚĂŶŐ�

DƵŶĐƵů� Ϭ� ďƵĂŚ�
ďŝŶƚĂŶŐ�

ϰ� DĞŵĂŝŶŬĂŶ� ůĞǀĞů� ƐĂŵƉĂŝ�
ƐŝƐĂ�ǁĂŬƚƵ�ŚĂďŝƐ�;ϬͿ�

dŝĚĂŬ�ŵƵŶĐƵů�ďŝŶƚĂŶŐ� dŝĚĂŬ�ŵƵŶĐƵů�ďŝŶƚĂŶŐ�

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϯϲ�

Ϯ͘ �WƌŽƐĞĚƵƌ�DĞŶŐŚĂŶĐƵƌŬĂŶ�KďũĞŬ��Ɖŝ�

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘ϯ�WƐĞƵĚŽĐŽĚĞ�WƌŽƐĞĚƵƌ�DĞŶŐŚĂŶĐƵƌŬĂŶ�KďũĞŬ��Ɖŝ�

�Ăƌŝ�ƉƐĞƵĚŽĐŽĚĞ�ƉĂĚĂ�'ĂŵďĂƌ�ϱ͘ϯ͕�ĚŝĚĂƉĂƚ�ĨůŽǁ�ŐƌĂƉŚ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͘�

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘ϰ�&ůŽǁ�ŐƌĂƉŚ�DĞŶŐŚĂŶĐƵƌŬĂŶ�KďũĞŬ��Ɖŝ�

'HNODUDVL�DZDO����

IORDW�OLIH7LPH9DOXH�

'HVNULSVL����

67$57

��������,)��OLIH7LPH9DOXH�� ��I��

������������'DWD6WRUH�LV/LIH7LPH%DU$FWLYH� �IDOVH�

������������'DWD6WRUH�PDLQ&RQWUROOHU�VHW8,/LIH%DU$FWLYH�IDOVH��

������������'DWD6WRUH�PDLQ&RQWUROOHU�WDPEDK-XPODK$SL3DGDP���

������������WKLV�JDPH2EMHFW�6HW$FWLYH�IDOVH��

(1'�,)�

(1'�

ϭ
Ϯ

ϯ

ϰ
ϱ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϯϳ�

�Ăƌŝ� ĨůŽǁ� ŐƌĂƉŚ� ƉĂĚĂ� 'ĂŵďĂƌ� ϱ͘ϰ͕� ĚĂƉĂƚ� ĚŝƚĞŶƚƵŬĂŶ� ŶŝůĂŝ� ŬŽŵƉůĞŬƐŝƚĂƐ�
ƐŝŬůŽŵĂƚŝƐ� ;ĐǇĐůŽŵĂƚŝĐ� ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇͿ� ĚĂƌŝ� ĂůŐŽƌŝƚŵĂ� ŵĞŶŐŚĂŶĐƵƌŬĂŶ� ŽďũĞŬ� ĂƉŝ�
ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ƉĞƌƐĂŵĂĂŶ�s;'Ϳ�с���ʹ�E�н�Ϯ͘�WĂĚĂ�ƉĞƌƐĂŵĂĂŶ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�s;'Ϳ
ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ŶŝůĂŝ�ŬŽŵƉůĞŬƐŝƚĂƐ�ƐŝŬůŽŵĂƚŝƐ͕���ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ũƵŵůĂŚ�ƐŝƐŝ�ĂƚĂƵ�ĞĚŐĞ�;ŐĂƌŝƐ�
ƉĞŶŐŚƵďƵŶŐ�ĂŶƚĂƌ�ŶŽĚĞͿ�ĚĂŶ�E�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ũƵŵůĂŚ�ƐŝŵƉƵů�;ŶŽĚĞͿ͕�

s;'Ϳ�с���ʹ�E�н�Ϯ�

s;'Ϳ�с�ϱ�ʹ�ϱ�н�Ϯ�

s;'Ϳ�с�Ϯ�

�ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ� ĚĂƌŝ� ŶŝůĂŝ� ĐǇĐůŽŵĂƚŝĐ� ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ� ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ� ĚŝĚĂƉĂƚŬĂŶ� ĚĂƌŝ�
ƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ�ŵĂŬĂ�ĚŝƚĞŶƚƵŬĂŶ�Ϯ�ďƵĂŚ�ďĂƐŝƐ�ƐĞƚ�ĚĂƌŝ�ũĂůƵƌ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͕�ǇĂŝƚƵ�͗�

:ĂůƵƌ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶ͗�

ϭ͘ ϭͲϮͲϯͲϰͲϱ�

Ϯ͘ ϭͲϮͲϰͲϱ�

dĂďĞů�ϱ͘Ϯ�dĂďĞů�<ĂƐƵƐ�hũŝ�WĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ�dŝŵďĂŶŐĂŶ�

:ĂůƵƌ <ĂƐƵƐ�hũŝ� ,ĂƐŝů�ǇĂŶŐ�ĚŝŚĂƌĂƉŬĂŶ ,ĂƐŝů�ǇĂŶŐ�ĚŝĚĂƉĂƚŬĂŶ

ϭ� DĞŵďƵĂƚ� ŶǇĂǁĂͬůŝĨĞ� ƚŝŵĞ
ĚĂƌŝ�ŽďũĞŬ�ĂƉŝ�ŚĂďŝƐ�ĂƚĂƵ�Ϭ�

KďũĞŬ�ĂƉŝ�ŚŝůĂŶŐ� KďũĞŬ�ĂƉŝ�ŚŝůĂŶŐ�

Ϯ� DĞŵďŝĂƌŬĂŶ� ŶǇĂǁĂͬůŝĨĞ�
ƚŝŵĞ� ĚĂƌŝ� ŽďũĞŬ� ĂƉŝ� ůĞďŝŚ�
ĚĂƌŝ�Ϭ�

KďũĞŬ�ĂƉŝ�ƚĞƚĂƉ�ĂĚĂ� KďũĞŬ�ĂƉŝ�ƚĞƚĂƉ�ĂĚĂ�

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϯϴ�

ϯ͘ WƌŽƐĞĚƵƌ�/ŶƚĞƌĂŬƐŝ�WĞŵĂŝŶ�ƐĞďĂŐĂŝ�<ŽŶƚƌŽů�<ĂƌĂŬƚĞƌ�

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘ϱ�WƐĞƵĚŽĐŽĚĞ�WƌŽƐĞĚƵƌ�/ŶƚĞƌĂŬƐŝ�WĞŵĂŝŶ�ƐĞďĂŐĂŝ�<ŽŶƚƌŽů�<ĂƌĂŬƚĞƌ�

'HNODUDVL�DZDO����

����IORDW� VSHHG�� IORDW� KRUL]RQWDO�� IORDW� YHUWLFDO�� ERRO�

ZDVZDONLQJ�

'HVNULSVL����

����67$57�

PB0RYH'LU�[� �GHVLUHG0RYH�[VSHHG��

���������� PB0RYH'LU�]� �GHVLUHG0RYH�]VSHHG��

������� � LI��PB&KDUDFWHU&RQWUROOHU�LV*URXQGHG��

������������� � PB0RYH'LU�\� ��PB6WLFN7R*URXQG)RUFH��

LI��PB-XPS��

PB0RYH'LU�\� �PB-XPS6SHHG��

������������� HOVH�

VSHHG� �PB,V:DONLQJ�"�PB:DON6SHHG���

PB5XQ6SHHG��

PB,QSXW� �QHZ�9HFWRU��KRUL]RQWDO��

YHUWLFDO���

������������� LI��PB,QSXW�VTU0DJQLWXGH�!����

����������������� � PB,QSXW�1RUPDOL]H����

��������(1'�,)�

�����(1'�

ϭ

Ϯ

ϯ

ϰ

ϱ

ϲ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϯϵ�

�Ăƌŝ�ƉƐĞƵĚŽĐŽĚĞ�ƉĂĚĂ�'ĂŵďĂƌ�ϱ͘ϱ͕�ĚŝĚĂƉĂƚ�ĨůŽǁ�ŐƌĂƉŚ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͘�

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘ϲ�&ůŽǁ�'ƌĂƉŚ�WƌŽƐĞĚƵƌ�/ŶƚĞƌĂŬƐŝ�WĞŵĂŝŶ�ƐĞďĂŐĂŝ�<ŽŶƚƌŽů�<ĂƌĂŬƚĞƌ�

�Ăƌŝ� ĨůŽǁ� ŐƌĂƉŚ� ƉĂĚĂ� 'ĂŵďĂƌ� ϱ͘Ϯ͕� ĚĂƉĂƚ� ĚŝƚĞŶƚƵŬĂŶ� ŶŝůĂŝ� ŬŽŵƉůĞŬƐŝƚĂƐ�
ƐŝŬůŽŵĂƚŝƐ�;ĐǇĐůŽŵĂƚŝĐ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇͿ�ĚĂƌŝ�ĂůŐŽƌŝƚŵĂ�ŝŶƚĞƌĂŬƐŝ�ƉĞŵĂŝŶ�ƐĞďĂŐĂŝ�ŬŽŶƚƌŽů�
ŬĂƌĂŬƚĞƌ� ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ƉĞƌƐĂŵĂĂŶ�s;'Ϳ� с� �� ʹ� E� н� Ϯ͘� WĂĚĂ� ƉĞƌƐĂŵĂĂŶ�
ƚĞƌƐĞďƵƚ�s;'Ϳ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ŶŝůĂŝ�ŬŽŵƉůĞŬƐŝƚĂƐ�ƐŝŬůŽŵĂƚŝƐ͕���ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ũƵŵůĂŚ�ƐŝƐŝ�
ĂƚĂƵ�ĞĚŐĞ�;ŐĂƌŝƐ�ƉĞŶŐŚƵďƵŶŐ�ĂŶƚĂƌ�ŶŽĚĞͿ�ĚĂŶ�E�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ũƵŵůĂŚ�ƐŝŵƉƵů�;ŶŽĚĞͿ͕�

s;'Ϳ�с���ʹ�E�н�Ϯ�

s;'Ϳ�с�ϲ�ʹ�ϲ�н�Ϯ�

s;'Ϳ�с�Ϯ�

�ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ� ĚĂƌŝ� ŶŝůĂŝ� ĐǇĐůŽŵĂƚŝĐ� ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ� ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ� ĚŝĚĂƉĂƚŬĂŶ� ĚĂƌŝ�
ƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ�ŵĂŬĂ�ĚŝƚĞŶƚƵŬĂŶ�ϰ�ďƵĂŚ�ďĂƐŝƐ�ƐĞƚ�ĚĂƌŝ�ũĂůƵƌ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͕�ǇĂŝƚƵ�͗�

:ĂůƵƌ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶ͗�

ϭ͘ ϭͲϮͲϯͲϱͲϲ�

Ϯ͘ ϭͲϮͲϰͲϱͲϲ�

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϰϬ�

dĂďĞů�ϱ͘ϯ�<ĂƐƵƐ�hũŝ�WƌŽƐĞĚƵƌ�/ŶƚĞƌĂŬƐŝ�WĞŵĂŝŶ�ƐĞďĂŐĂŝ�<ŽŶƚƌŽů�<ĂƌĂŬƚĞƌ�

:ĂůƵƌ� <ĂƐƵƐ�hũŝ� ,ĂƐŝů�ǇĂŶŐ�ĚŝŚĂƌĂƉŬĂŶ ,ĂƐŝů�ǇĂŶŐ�ĚŝĚĂƉĂƚŬĂŶ

ϭ� DĞŶũĂůĂŶŬĂŶ�ŬĂƌĂŬƚĞƌ�� <ĂƌĂŬƚĞƌ�ďĞƌũĂůĂŶ�
ƐĞƐƵĂŝ�ƚŽŵďŽů�ǇĂŶŐ�
ĚŝƚĞŬĂŶ�

<ĂƌĂŬƚĞƌ�ďĞƌũĂůĂŶ�
ƐĞƐƵĂŝ�ƚŽŵďŽů�ǇĂŶŐ�
ĚŝƚĞŬĂŶ�

Ϯ� <ĂƌĂŬƚĞƌ�ŵĞůŽŵƉĂƚ� <ĂƌĂŬƚĞƌ�ŵĞůŽŵƉĂƚ�
ƐĞƐƵĂŝ�ƚŽŵďŽů�ǇĂŶŐ�
ĚŝƚĞŬĂŶ�

<ĂƌĂŬƚĞƌ�ŵĞůŽŵƉĂƚ�
ƐĞƐƵĂŝ�ƚŽŵďŽů�ǇĂŶŐ�
ĚŝƚĞŬĂŶ�

ϰ͘ WƌŽƐĞĚƵƌ�ŵĞŶŐĂŬƚŝĨŬĂŶ��ĚĂŶ�ŵĞŶŐŐĂŶƚŝ�ũĞŶŝƐ�ƐĞŵƉƌŽƚĂŶ��W�Z͘�

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϰϭ�

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘ϳ�WƐĞƵĚŽĐŽĚĞ�WƌŽƐĞĚƵƌ�ŵĞŶŐĂŬƚŝĨŬĂŶ��ĚĂŶ�ŵĞŶŐŐĂŶƚŝ�ũĞŶŝƐ�
ƐĞŵƉƌŽƚĂŶ��W�Z͘�

�Ăƌŝ�ƉƐĞƵĚŽĐŽĚĞ�ƉĂĚĂ�'ĂŵďĂƌ�ϱ͘ϭ͕�ĚŝĚĂƉĂƚ�ĨůŽǁ�ŐƌĂƉŚ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͘�

'HNODUDVL�DZDO����

����LQW�6HOHFWHG$3$5��YRLG�FKDQJH$3$5�

'HVNULSVL����

����67$57�� �

� �LI��'DWD6WRUH�LV6WDUWHG��^�

������������XSGDWH7UDQVIRUP����

LI���'DWD6WRUH�LV3DXVHG�		��'DWD6WRUH�LV*DPH2YHU�		�

FXUUHQW$3$5&RQWHQW�!��I��

LI���,QSXW�*HW%XWWRQ��)LUH����__�,QSXW�*HW.H\�.H\&RGH�4��

__�,QSXW�*HW%XWWRQ�-2<67,&.B&2'(�&5266��

������������� VSUD\�HQDEOH(PLVVLRQ� �WUXH��

LI��FXUUHQW$3$5&RQWHQW������

FXUUHQW$3$5&RQWHQW� ��I��

LI��WLPHUHPDLQLQJ�� ���__�MXPODK$SL3DGDP�! �
'DWD6WRUH�MXPODK$SL��

������������� FKHFN,QSXW*DPHRYHU����

$3$56ZLWFKHU�)LQG�7,3(B$3$5�JHW$3$51DPH�'DWD6WRUH�V
HOHFWHG$3$5���)LQG��$FWLYH���JDPH2EMHFW�6HW$FWLYH�I
DOVH���
$3$56ZLWFKHU�)LQG�7,3(B$3$5�JHW$3$51DPH�'DWD6WRUH�V
HOHFWHG$3$5���)LQG��&RQWHQW���JDPH2EMHFW�6HW$FWLYH�
IDOVH���

LI��'DWD6WRUH�VHOHFWHG$3$5�! ��7,3(B$3$5�$3$5B/,67�/HQJWK�
������

��������� 'DWD6WRUH�VHOHFWHG$3$5� ����
��������HOVH�
��������� 'DWD6WRUH�VHOHFWHG$3$5����

$3$56ZLWFKHU�)LQG�7,3(B$3$5�JHW$3$51DPH�'DWD6WRUH�V
HOHFWHG$3$5���)LQG��$FWLYH���JDPH2EMHFW�6HW$FWLYH�W
UXH���

$3$56ZLWFKHU�)LQG�7,3(B$3$5�JHW$3$51DPH�'DWD6WRUH�V
HOHFWHG$3$5���)LQG��&RQWHQW���JDPH2EMHFW�6HW$FWLYH�
WUXH���

��������(1'�,)�

��������(1'�

ϭ

Ϯ
ϯ

ϰ

ϱ

ϲ
ϳ

ϴ

ϵ
ϭϬ

ϭϭ

ϭϮ

ϭϯ

ϭϰ

ϭϱ

ϭϲ

ϭϳ
ϭϴ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϰϮ�

ϭ

Ϯ

ϯ

ϱ

ϲ

ϭϯ

ϰ

ϵ

ϭϬ

ϭϰ

ϭϱ

ϭϲ

ϭϳ

ϭϴ

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘ϴ�&ůŽǁ�'ƌĂƉŚ�WƌŽƐĞĚƵƌ�ŵĞŶŐĂŬƚŝĨŬĂŶ��ĚĂŶ�ŵĞŶŐŐĂŶƚŝ�ũĞŶŝƐ�
ƐĞŵƉƌŽƚĂŶ��W�Z͘�

�Ăƌŝ� ĨůŽǁ� ŐƌĂƉŚ� ƉĂĚĂ� 'ĂŵďĂƌ� ϱ͘Ϯ͕� ĚĂƉĂƚ� ĚŝƚĞŶƚƵŬĂŶ� ŶŝůĂŝ� ŬŽŵƉůĞŬƐŝƚĂƐ�
ƐŝŬůŽŵĂƚŝƐ� ;ĐǇĐůŽŵĂƚŝĐ� ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇͿ�ĚĂƌŝ� ĂůŐŽƌŝƚŵĂ�ŵĞŶŐĂŬƚŝĨŬĂŶ� � ĚĂŶ�ŵĞŶŐŐĂŶƚŝ�
ũĞŶŝƐ�ƐĞŵƉƌŽƚĂŶ��W�Z͘�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ƉĞƌƐĂŵĂĂŶ�s;'Ϳ�с���ʹ�E�н�Ϯ͘�WĂĚĂ�
ƉĞƌƐĂŵĂĂŶ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�s;'Ϳ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ŶŝůĂŝ�ŬŽŵƉůĞŬƐŝƚĂƐ�ƐŝŬůŽŵĂƚŝƐ͕���ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϰϯ�

ũƵŵůĂŚ� ƐŝƐŝ� ĂƚĂƵ�ĞĚŐĞ� ;ŐĂƌŝƐ� ƉĞŶŐŚƵďƵŶŐ�ĂŶƚĂƌ�ŶŽĚĞͿ� ĚĂŶ�E�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ũƵŵůĂŚ�
ƐŝŵƉƵů�;ŶŽĚĞͿ͕�

s;'Ϳ�с���ʹ�E�н�Ϯ�

s;'Ϳ�с�ϭϱ�ʹ�ϭϴ�н�Ϯ�

s;'Ϳ�с�Ͳϭ�

�ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ� ĚĂƌŝ� ŶŝůĂŝ� ĐǇĐůŽŵĂƚŝĐ� ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ� ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ� ĚŝĚĂƉĂƚŬĂŶ� ĚĂƌŝ�
ƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ�ŵĂŬĂ�ĚŝƚĞŶƚƵŬĂŶ�ϯ�ďƵĂŚ�ďĂƐŝƐ�ƐĞƚ�ĚĂƌŝ�ũĂůƵƌ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͕�ǇĂŝƚƵ�͗�

:ĂůƵƌ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶ͗�

ϯ͘ ϭͲϮͲϯͲϰͲϭϳͲϭϴ�

ϰ͘ ϭͲϮͲϯͲϱͲϲͲϭϯͲϭϰͲϭϱͲϭϲͲϭϳͲϭϴ�

ϱ͘ ϭͲϮͲϯͲϱͲϲͲϵͲϭϬͲϭϳͲϭϴ�

dĂďĞů�ϱ͘ϰ�<ĂƐƵƐ�hũŝ�WƌŽƐĞĚƵƌ�DĞŶŐĂŬƚŝĨŬĂŶ��ĚĂŶ�DĞŶŐŐĂŶƚŝ�:ĞŶŝƐ�^ĞŵƉƌŽƚĂŶ�
�W�Z͘�

:ĂůƵƌ� <ĂƐƵƐ�hũŝ� ,ĂƐŝů�ǇĂŶŐ�ĚŝŚĂƌĂƉŬĂŶ ,ĂƐŝů�ǇĂŶŐ�ĚŝĚĂƉĂƚŬĂŶ

ϭ� DĞŶŐĂŬƚŝĨŬĂŶ� �W�Z� ƐĂĂƚ�
ƉĂƵƐĞ�ŐĂŵĞ�ĚĂŶ�ŐĂŵĞ�ŽǀĞƌ�

�W�Z�ĚŝŶŽŶĂŬƚŝĨŬĂŶ� �W�Z�ĚŝŶŽŶĂŬƚŝĨŬĂŶ�

Ϯ� DĞŶŐĂŬƚŝĨŬĂŶ�ĚĂŶ�
ŵĞŶŐŐĂŶƚŝ��W�Z�ǇĂŶŐ�
ŵĂƐŝŚ�ŵĞŵƉƵŶǇĂŝ�ŝƐŝ�
ƚĂďƵŶŐ�

�W�Z�ĚĂƉĂƚ�
ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ĚĂŶ�
ĚŝŐĂŶƚŝ�

�W�Z�ĚĂƉĂƚ�
ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ĚĂŶ�
ĚŝŐĂŶƚŝ�

ϯ� DĞŶŐĂŬƚŝĨŬĂŶ�ĚĂŶ�
ŵĞŶŐŐĂŶƚŝ��W�Z�ǇĂŶŐ�ƚŝĚĂŬ�
ŵĞŵƉƵŶǇĂŝ�ŝƐŝ�ƚĂďƵŶŐ�

�W�Z�ƚŝĚĂŬ�ĚĂƉĂƚ�
ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�

�W�Z�ƚŝĚĂŬ�ĚĂƉĂƚ�
ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�

ϱ͘Ϯ ,ĂƐŝů�WĞŶŐƵũŝĂŶ�DĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ��ůĂĐŬ��Žǆ
�ĂůĂŵ� ^Ƶď� ďĂď� ŝŶŝ� ĂŬĂŶ� ĚŝũĞůĂƐŬĂŶ� ƉĞŶŐƵũŝĂŶ� �ůĂĐŬ� �Žǆ� ĚĞŶŐĂŶ�

ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ŵĞƚŽĚĞ� dĞƐƚ� &ůŽǁ� �ŝĂŐƌĂŵ� ;d&�Ϳ͘� d&�� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŶŐŐĂŵďĂƌŬĂŶ� ďĞŚĂǀŝŽƌ� ĚĂƌŝ� ƐƵĚƵƚ� ƉůĂǇĞƌ͘� d&�� ĚŝďƵĂƚ� ŵĞůĂƵŝ� ƉĞŶĚĞŬĂƚĂŶ�

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϰϰ�

ĨŽƌŵĂů� ƵŶƚƵŬ� ƚĞƐƚŝŶŐ� ƐĞďƵĂŚ� ĚĞƐĂŝŶ͘� �ĞƌŝŬƵƚ� ŝŶŝ� WĞŶŐƵũŝĂŶ� d&�� ƉĂĚĂ� ƐŝŵƵůĂƐŝ�
ƉĞŵĂĚĂŵ�ŬĞďĂŬĂƌĂŶ�ƉĂĚĂ�ŐĂŵďĂƌ�ϱ͘ϯ�

WĂĚĂ�'ĂŵďĂƌ�ϱ͘ϯ�ĚŝďĂǁĂŚ�ŝŶŝ�ŵĞŶŐŐĂŵďĂƌŬĂŶ�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ�dĞƐƚ�&ůŽǁ��ŝĂŐƌĂŵ
ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ƐŝŵƵůĂƐŝ�ƉĞŵĂĚĂŵ�ŬĞďĂŬĂƌĂŶ͘�

/Ŷ

&ŝƌĞ

&ŝƌĞ�
ZĞŵĂŝŶŝŶŐ

KƵƚ

ϭ͗�ŶƚĞƌ

Ϯ͗�ĞƐƚƌŽǇ
ͬ�ǆƚŝŶŐƵŝƐŚ�ƚŚĞ�&ŝƌĞ

ϯ͗&Ăŝůͬ
^ŚŽǁ�WŽƉ�hƉ

ϰ͗�ǆŝƚ

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘ϵ�WĞŶŐƵũŝĂŶ�dĞƐƚ�&ůŽǁ��ŝĂŐƌĂŵ�ƉĂĚĂ�ƐŝŵƵůĂƐŝ�

dĞƐƚ�ĐĂƐĞ�ǇĂŶŐ�ĚŝŚĂƐŝůŬĂŶ͗��

ϭ͘�dĞƌŵŝŶĂƚŽƌ�͞/Ŷ͕͟�ĞǀĞŶƚ͗��ŶƚĞƌ

Ă͘ DĞŶũĂůĂŶŬĂŶ�ƐŝŵƵůĂƐŝ ƉĂĚĂ�^ŵĂƌƚƉŚŽŶĞ͘�

ď͘ DĞŵŝůůŝŚ�ƚŽŵďŽů�ƉůĂǇ͘�

Đ͘ DĞŵŝůŝŚ�ůĞǀĞů͘�

Ϯ͘��ǀĞŶƚ�͞�ĞƐƚƌŽǇ͕͟ĂĐƚŝŽŶ͗��ǆƚŝŶŐƵŝƐŚ�ƚŚĞ�&ŝƌĞ�

Ă͘ DĞŶŐŚĂŶĐƵƌŬĂŶ�ĂƉŝ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶǇĞůĞƐĂŝŬĂŶ�ƉĞƌŵĂŝŶĂŶ͘�

ď͘ :ĞŶŝƐ�ĂƉŝ�ǇĂŶŐ�ĚŝŚĂŶĐƵƌŬĂŶ�ĚŝƐĞƐƵĂŝŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ũĞŶŝƐ��W�Z͘�

ϯ͘�^ƚĂƚĞ�͞&ŝƌĞ�ZĞŵĂŝŶŝŐ͟�

Ă͘ DĞŵĞƌŝŬƐĂ�ĂƉĂŬĂŚ�ĂƉŝ�ŵĂƐŝŚ�ƚĞƌƐŝƐĂ͘�

ϰ͘��ǀĞŶƚ�͞&Ăŝů͕͟�ĂĐƚŝŽŶ͗�^ŚŽǁ�WŽƉ�hƉ�

ď͘ �Ɖŝ�ƚŝĚĂŬ�ďĞƌŚĂƐŝů�ĚŝƉĂĚĂŵŬĂŶ�ĚĂŶ�ƉĞŵĂŝŶ�ŚĂƌƵƐ�ŵĞŶŐƵůĂŶŐ�ƐŝŵƵůĂƐŝ͘�

ϱ͘��ǀĞŶƚ�͞Ğǆŝƚ͟�

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϰϱ�

Ă͘ DĞŶŐĂŬŚŝƌŝ�ƉƌŽƐĞƐ͕�ƉĞŵĂŝŶ�ĚŝďĞƌŝŬĂŶ�ϯ�ƉŝůŝŚĂŶ�ǇĂŝƚƵ�ŬĞŵďĂůŝ�ŬĞ�ŚŽŵĞ�

ĂƚĂƵ�ŵĞŶŐƵůĂŶŐ�ůĞǀĞů͘�

ϲ͘�dĞƌŵŝŶĂƚŽƌ�͞KƵƚ͟�

Ă͘ <ĞůƵĂƌ�ĚĂƌŝ�ŬŽŶĚŝƐŝ͘�

�ĂƚĂ��ŝĐƚŝŽŶĂƌǇ͗

ϭ͘ DĞŶŐŚĂŶĐƵƌŬĂŶ�KďũĞŬͬƉĞŶŐŚĂůĂŶŐ�

Ă͘ DĞŵŝůŝŚ�ũĞŶŝƐ��W�Z͘

ď͘ <ƵƌƐŽƌ��W�Z�ĚŝĂƌĂŚŬĂŶ�ŬĞ�ĂƉŝ͘

Đ͘ ,ĞĂůƚŚ��Ăƌ�ĂƉŝ�ďĞƌŬƵƌĂŶŐ͘

Ě͘ �Ɖŝ�ŚĂŶĐƵƌ͘�

Ϯ͘ DĞŵŝůŝŚ�DĞŶƵ�

Ă͘ :ŽǇƐƚŝĐŬ�ĚŝĂƌĂŚŬĂŶ�ŬĞ�ƚŽŵďŽů�ŵĞŶƵ�ǇĂŶŐ�ĚŝƉŝůŝŚ͘

ď͘ dƵŶŐŐƵ�ůŽĂĚŝŶŐ͘

dĂďĞů�ϱ͘ϱ�dĂďĞů�<ĂƐƵƐ�hũŝ�WĞŶŐƵũŝĂŶ�WƌŽƐĞĚƵƌ�

EK <ĂƐƵƐ�hũŝ� ,ĂƐŝů�ǇĂŶŐ�
ĚŝŚĂƌĂƉŬĂŶ�

,ĂƐŝů�ǇĂŶŐ�
ĚŝĚĂƉĂƚŬĂŶ�

^ƚĂƚƵƐ�

ϭ� DĞŵŝůŝŚ�ŝĐŽŶ�WůĂǇ� ^ŝƐƚĞŵ�
ĚŝŚĂƌĂƉŬĂŶ�
ŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶ�
ŚĂůĂŵĂŶ�ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŵŝůŝŚ�ůĞǀĞů�

^ŝƐƚĞŵ�
ŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶ�
ŚĂůĂŵĂŶ�ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŵŝůŝŚ�ůĞǀĞů�

sĂůŝĚ�

Ϯ� DĞŵŝůŝŚ�ŝĐŽŶ�>ĞǀĞů� ^ŝƐƚĞŵ�
ĚŝŚĂƌĂƉŬĂŶ�
ŵĂƐƵŬ�ŬĞĚĂůĂŵ�
ŐĂŵĞ�ƐĞƐƵĂŝ�ůĞǀĞů�
ǇĂŶŐ�ĚŝƉŝůŝŚ�

^ŝƐƚĞŵ� ŵĂƐƵŬ�
ŬĞĚĂůĂŵ� ŐĂŵĞ�
ƐĞƐƵĂŝ� ůĞǀĞů�
ǇĂŶŐ�ĚŝƉŝůŝŚ�

sĂůŝĚ�

ϯ� DĞŶĂŵƉŝůŬĂŶ�dƵƚŽƌŝĂů� ^ŝƐƚĞŵ�
ĚŝŚĂƌĂƉŬĂŶ�
ŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶ�
ƚƵƚŽƌŝĂů�ĐĂƌĂ�
ďĞƌŵĂŝŶ�

^ŝƐƚĞŵ��
ŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶ�
ƚƵƚŽƌŝĂů� ĐĂƌĂ�
ďĞƌŵĂŝŶ�

sĂůŝĚ�

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϰϲ�

ϱ͘ϯ WĞŶŐƵũŝĂŶ�hƐĂďŝůŝƚĂƐ�
WĞŶŐƵũŝĂŶ� ŝŶŝ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ŬƵĞƐŝŽŶĞƌ� ƵŶƚƵŬ� ƉĞŶŝůĂŝĂŶ� ƐŝŵƵůĂƐŝ� ĚĂŶ�

ƉĞƌŵĂŝŶĂŶ� ƉĞŵĂĚĂŵ� ŬĞďĂŬĂƌĂŶ͘� DĞƚŽĚĞ� ^h^� ĂƚĂƵ� ^ǇƐƚĞŵ� hƐĂďŝůŝƚǇ� ^ĐĂůĞ�
ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ĚĂůĂŵ�ƉĞŵďƵĂƚĂŶ�ŬƵŝƐŝŽŶĞƌ�ŝŶŝ͘�DĞƚŽĚĞ�^h^�ƚĞƚĂƉ�ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ�ŚĂƐŝů�
ǇĂŶŐ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝĂŶĚĂůŬĂŶ�ǁĂůĂƵƉƵŶ�ƐĂŵƉĞů�ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƐĂŶŐĂƚ�ŬĞĐŝů͘�

�ĂůĂŵ� DĞƚŽĚĞ� ŝŶŝ� ƚĞƌĚĂƉĂƚ� ϭϬ� ƉŽŝŶ� ƉĞƌŶǇĂƚĂĂŶ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌĚŝƌŝ� ĚĂƌŝ� ϱ�
ƉĞƌŶǇĂƚĂĂŶ� ŶĞŐĂƚŝĨ� ĚĂŶ� ϱ� ƉĞƌŶǇĂƚĂĂŶ� ƉŽƐŝƚŝĨ͘� <ƵŝƐŝŽŶĞƌ� ŝŶŝ� ĚŝďĂŐŝŬĂŶ� ŬĞƉĂĚĂ�
ƉĞƚƵŐĂƐ�ƉĞŵĂĚĂŵ�ŬĞďĂŬĂƌĂŶ�ĚĂŶ� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶ͘�hŶƚƵŬ� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶ�ĂŬĂŶ�ďĞƌŬĂŝƚĂŶ�
ĚĞŶŐĂŶ�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ�ƉĂĚĂ�ƐŝŵƵůĂƐŝ�ĚĂŶ�ƉĞƌŵĂŝŶĂŶ͘�

ϰ� DĞŶŐŐĞƌĂŬŬĂŶ�WĞŵĂŝŶ� ^ŝƐƚĞŵ�
ĚŝŚĂƌĂƉŬĂŶ�ĚĂƉĂƚ�
ŵĞŶŐŐĞƌĂŬŬĂŶ�
ŬĂŵĞƌĂ�ƐĞƐƵĂŝ�
ĂƌĂŚ�ǇĂŶŐ�ĚŝƉŝůŝŚ�

^ŝƐƚĞŵ� ĚĂƉĂƚ�
ŵĞŶŐŐĞƌĂŬŬĂŶ�
ŬĂŵĞƌĂ� ƐĞƐƵĂŝ�
ĂƌĂŚ� ǇĂŶŐ�
ĚŝƉŝůŝŚ�

sĂůŝĚ�

ϱ� DĞŵĂĚĂŵŬĂŶ�ĂƉŝ� ^ŝƐƚĞŵ�
ĚŝŚĂƌĂƉŬĂŶ�ĚĂƉĂƚ�
ŵĞŶŐƵƌĂŶŐŝ�
ůŝĨĞƚŝŵĞ�ĚĂƌŝ�ĂƉŝ�
ĚĞŶŐĂŶ�ũĞŶŝƐ�
�W�Z�ǇĂŶŐ�ďĞŶĂƌ�

^ŝƐƚĞŵ� ĚĂƉĂƚ�
ŵĞŶŐƵƌĂŶŐŝ�
ůŝĨĞƚŝŵĞ� ĚĂƌŝ�
ĂƉŝ� ĚĞŶŐĂŶ�
ũĞŶŝƐ� �W�Z�
ǇĂŶŐ�ďĞŶĂƌ�

sĂůŝĚ�

ϲ� DĞŶŐŐĂŶƚŝ�ũĞŶŝƐ��W�Z� ^ŝƐƚĞŵ�
ĚŝŚĂƌĂƉŬĂŶ�ĚĂƉĂƚ�
ŵĞŶŐŐĂŶƚŝ�ũĞŶŝƐ�
�W�Z�ƐĂĂƚ�
ƉĞŶŐŐƵŶĂ�
ŵĞŶĞŬĂŶ�ƚŽŵďŽů�
ƉĞƌƐĞŐŝ�

^ŝƐƚĞŵ� ĚĂƉĂƚ�
ŵĞŶŐŐĂŶƚŝ�
ũĞŶŝƐ��W�Z�ƐĂĂƚ�
ƉĞŶŐŐƵŶĂ�
ŵĞŶĞŬĂŶ�
ƚŽŵďŽů�ƉĞƌƐĞŐŝ

sĂůŝĚ�

ϳ� DĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ�ďŝŶƚĂŶŐ� ^ŝƐƚĞŵ�
ĚŝŚĂƌĂƉŬĂŶ�ĚĂƉĂƚ�
ŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶ�
ďŝŶƚĂŶŐ�ƐĞƐƵĂŝ�
ĚĞŶŐĂŶ�ŐŽĂů�ǇĂŶŐ�
ĚŝƐĞůĞƐĂŝŬĂŶ�ŽůĞŚ�
ƉĞŵĂŝŶ�

^ŝƐƚĞŵ� ĚĂƉĂƚ�
ŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶ�
ďŝŶƚĂŶŐ� ƐĞƐƵĂŝ�
ĚĞŶŐĂŶ� ŐŽĂů�
ǇĂŶŐ�
ĚŝƐĞůĞƐĂŝŬĂŶ�
ŽůĞŚ�ƉĞŵĂŝŶ�

sĂůŝĚ�

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϰϳ�

�ĂĨƚĂƌ� ƉĞƌŶǇĂƚĂĂŶ� ĚĂƌŝ� ŬƵĞƐŝŽŶĞƌ� ǇĂŶŐ� ĚŝďĞƌŝŬĂŶ� ŬĞ� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶ� ƐĞďĂŐĂŝ�
ƐĂŵƉĞů�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ĚŝƵũŝ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝůŝŚĂƚ�ƉĂĚĂ�dĂďĞů�ϱ͘ϰ�

dĂďĞů�ϱ͘ϲ�<ƵŝƐŝŽŶĞƌ�WĞŶŐƵũŝĂŶ�hƐĂďŝůŝƚĂƐ�^ŝŵƵůĂƐŝ�ĚĂŶ�WĞƌŵĂŝŶĂŶ�

EŽ� WĞƌŶǇĂƚĂĂŶ�

ZĂƚŝŶŐ�WĞŶŐŐƵŶĂ�
^ĂŶŐĂƚ�
ƚŝĚĂŬ�
ƐĞƚƵũƵ�

^ĂŶŐĂ
ƚ�

ƐĞƚƵũƵ�

ϭ� Ϯ� ϯ� ϰ� ϱ�
ϭ ^ĂǇĂ�ŵĞƌĂƐĂ�ĚĂƉĂƚ�

ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ƐŝŵƵůĂƐŝ�ŝŶŝ�
ĚĞŶŐĂŶ�ƐĂŶŐĂƚ�ƉĞƌĐĂǇĂ�Ěŝƌŝ� �� �� �� �� ��

Ϯ ^ĂǇĂ�ƉĞƌůƵ�ďĞůĂũĂƌ�ďĂŶǇĂŬ�ŚĂů�
ƐĞďĞůƵŵ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�
ƐŝŵƵůĂƐŝ�ŝŶŝ� �� �� �� �� ��

ϯ DĞŶƵƌƵƚ�ƐĂǇĂ͕�ŬŽŶƚƌŽů�ĚĂŶ�
ŬĞƐĞůƵƌƵŚĂŶ�ĚĂƌŝ�ƐŝŵƵůĂƐŝ�ŝŶŝ�
ŵƵĚĂŚ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�

ϰ DĞŶƵƌƵƚ�ƐĂǇĂ͕�ƚĞƌĚĂƉĂƚ�
ŬĞƌƵŵŝƚĂŶ�ǇĂŶŐ�ƚŝĚĂŬ�
ƉĞŶƚŝŶŐ�ĚŝĚĂůĂŵ�ƐŝŵƵůĂƐŝ�ŝŶŝ�

ϱ DĞŶƵƌƵƚ�ƐĂǇĂ͕�ƐŝŵƵůĂƐŝ�ŝŶŝ�
ĚĂƉĂƚ�ŵĞŵďĂŶƚƵ�ƐĂǇĂ�
ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ��W�Z�ƉĂĚĂ�
ůŝŶŐŬƵŶŐĂŶ�ĚŝƐĞŬŝƚĂƌ�ƐĂǇĂ� �� �� �� �� ��

ϲ DĞŶƵƌƵƚ�ƐĂǇĂ͕�ďĂŶǇĂŬ�ĨƵŶŐƐŝ�
ƉĂĚĂ�ƐŝŵƵůĂƐŝ�ŝŶŝ�ďĞƌũĂůĂŶ�
ƐĞĐĂƌĂ�ƚŝĚĂŬ�ŬŽŶƐŝƐƚĞŶ�� �� �� �� �� ��

ϳ DĞŶƵƌƵƚ�ƐĂǇĂ͕�ƐĞƚŝĂƉ�ĨƵŶŐƐŝ�
ƉĂĚĂ�ƐŝŵƵůĂƐŝ�ŝŶŝ�ĚĂƉĂƚ�
ďĞƌũĂůĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ƐĂŶŐĂƚ�ďĂŝŬ� �� �� �� �� ��

ϴ DĞŶƵƌƵƚ�ƐĂǇĂ͕�ƐĂǇĂ�
ŵĞŵďƵƚƵŚŬĂŶ�ďĂŶƚƵĂŶ�ĚĂƌŝ�
ƚĞŬŶŝƐŝ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�
ƐŝŵƵůĂƐŝ�ŝŶŝ� �� �� �� �� ��

ϵ DĞŶƵƌƵƚ�ƐĂǇĂ͕�ŬĞďĂŶǇĂŬĂŶ�
ŽƌĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ďĞůĂũĂƌ�ĚĞŶŐĂŶ�
ĐĞƉĂƚ�ĚĂůĂŵ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�
ĂƉůŝŬĂƐŝ�ŝŶŝ� �� �� �� �� ��

ϭϬ DĞŶƵƌƵƚ�ƐĂǇĂ͕�ƐŝŵƵůĂƐŝ�ŝŶŝ�
ŵĞŵƉƵŶǇĂŝ�ƉĞŶŐŐƵŶĂĂŶ�
ǇĂŶŐ�ƐĂŶŐĂƚ�ƌƵŵŝƚ�� �� �� �� �� ��

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϰϴ�

WĞƌŶǇĂƚĂĂŶ� ƉŽƐŝƚŝĨ� ĚŝƚƵũƵŬĂŶ� ƉĂĚĂ� ƉĞƌŶǇĂƚĂĂŶ� ŶŽŵŽƌ� ŐĂŶũŝů͕� ƐĞĚĂŶŐŬĂŶ�
ƉĞƌŶǇĂƚĂĂŶ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĚŝƚƵũƵŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ƉĞƌŶǇĂƚĂĂŶ�ŶŽŵŽƌ�ŐĞŶĂƉ͘�<ƵŝƐŝŽŶĞƌ�ŝŶŝ�ĂŬĂŶ�
ĚŝďĂŐŝŬĂŶ�ŬĞƉĂĚĂ�ϯ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶ�ĚĂŶ�ϭ�ŽƌĂŶŐ�ƉĞƚƵŐĂƐ�ƉĞŵĂĚĂŵ�ŬĞďĂŬĂƌĂŶ͘�

ϱ͘ϯ͘ϭ WĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ�^ŬŽƌ�<ƵĞƐŝŽŶĞƌ�

�ŝĚĂůĂŵ�ƉĞƌŶǇĂƚĂĂŶ�ƚĞƌĚĂƉĂƚ�ƐŬĂůĂ�ϭ�ƐĂŵƉĂŝ�ϱ�;ƐĂŶŐĂƚ�ƚŝĚĂŬ�ƐĞƚƵũƵ�ƐĂŵƉĂŝ�
ƐĂŶŐĂƚ�ƐĞƚƵũƵͿ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ĚŝŝƐŝ�ŽůĞŚ� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶ͘�WĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ�ƐŬŽƌ�ĂŬĂŶ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�
ƉĂĚĂ� ŬƵŝƐŝŽŶĞƌ� ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ� ĚŝďĂŐŝŬĂŶ͘� �ĞƚĂŝů� ƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ� ĂŬĂŶ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�
ƌƵŵƵƐ�ĚŝďĂǁĂŚ�ŝŶŝ�͗�

x WĞƌŶǇĂƚĂĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ŶŽŵŽƌ�ŐĂŶũŝů͕�ƐŬĂůĂ�ǇĂŶŐ�ĚŝƉŝůŝŚ�ĂŬĂŶ�ĚŝŬƵƌĂĂŶŐŝ�
ϭ�;ƐŬĂůĂ�ͲϭͿ�

x WĞƌŶǇĂƚĂĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ŶŽŵŽƌ�ŐĞŶĂƉ͕�ϱ�ĂŬĂŶ�ĚŝŬƵƌĂŶŐŝ�ƐŬĂůĂ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�
ĚŝƉŝůŝŚ�;ϱ�ͲƐŬĂůĂͿ�

x hŶƚƵŬ� ŚĂƐŝů� ƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ� ƐŬŽƌ� ĂŬĂŶ� ĚŝŚŝƚƵŶŐ� ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ� ũƵŵůĂŚ�
ƐŬŽƌ� ĚĂƌŝ� ƉĞŶũƵŵůĂŚĂŶ� ƐŬŽƌ� ƉĞƌŶǇĂƚĂĂŶ� ϭ� ƐĂŵƉĂŝ� ϱ� ĚĞŶŐĂŶ� ƐŬŽƌ�
ƉĞƌŶǇĂƚĂĂŶ�ŶŽŵŽƌ�ϲ�ƐĂŵƉĂŝ�ϭϬ�ůĂůƵ�ĚŝŬĂůŝŬĂŶ�Ϯ͕ϱ�ĂŐĂƌ�ĚŝĚĂƉĂƚŬĂŶ�
ŶŝůĂŝ�ĚĂƌŝ�Ϭ�ʹ�ϭϬϬ͘�

^ƚĂŶĚĂƌ� ŬĞƉƵĂƐĂŶ� ƵŶƚƵŬ�ƉĞŶŝůĂŝĂŶ� ^h^� ǇĂŶŐ�ďĂŝŬ�ĂĚĂůĂŚ� ƐŬŽƌ� ϲϴ� ;ƐĂƵƌŽ͕�
ϮϬϭϭͿ͘� :ŝŬĂ� ƐŬŽƌ� ǇĂŶŐ� ĚŝĚĂƉĂƚŬĂŶ� ůĞďŝŚ� ĚĂƌŝ� ϲϴ�ŵĂŬĂ� ƐĞƚŝĂƉ� ĨƵŶŐƐŝ� ƐŝŵƵůĂƐŝ� ĚĂŶ�
ƉĞƌŵĂŝŶĂŶ�ďĞƌũĂůĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ďĂŝŬ͘�:ŝŬĂ�ƐŬŽƌ�ǇĂŶŐ�ĚŝĚĂƉĂƚŬĂŶ�ŬƵƌĂŶŐ�ĚĂƌŝ�ϲϴ�ŵĂŬĂ�
ƐŝŵƵůĂƐŝ�ĚĂŶ�ƉĞƌŵĂŝŶĂŶ�ƚŝĚĂŬ�ďĞƌũĂůĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ďĂŝŬ͘�

ϱ͘ϰ �ŶĂůŝƐŝƐ�

ϱ͘ϰ͘ϭ �ŶĂůŝƐŝƐ�WĞŶŐƵũŝĂŶ��ĞŶŐĂŶ�tŚŝƚĞ��Žǆ�dĞƐƚŝŶŐ

,ĂƐŝů� ĂŶŝůŝƐŝƐ� ĚŝĚĂƉĂƚŬĂŶ� ĚĂƌŝ� ŵĞůŝŚĂƚ� ŬĞĐŽĐŽŬĂŶ� ĂŶƚĂƌĂ� ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�
ƐŝŵƵůĂƐŝ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ĚŝƌĂŶĐĂŶŐ�ĚĞŶŐĂŶ�ĨƵŶŐƐŝ�ĚĂƌŝ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ�ƵŶŝƚ�ŵŽĚƵů͘��Ăƌŝ�
ƐĞůƵƌƵŚ� ƉĞŶŐƵũŝĂŶ� ƵŶŝƚ� ǇĂŶŐ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ͕� ũƵŵůĂŚ� ũĂůƵƌ� ƉĂĚĂ� ůŽŐŝŬĂ� ƐĞƚŝĂƉ�ŵĞƚŚŽĚ�
ƚĞůĂŚ� ƐĞƐƵĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ�ŬŽŵƉůĞŬƐŝƚĂƐ� ƐŝŬůŽŵĂƚŝƐ͘�<ĂƐƵƐ�Ƶũŝ� ǇĂŶŐ�ĚŝďƵĂƚ�
ƚĞůĂŚ�ƐĞƐƵĂŝ�ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�ũƵŵůĂŚ�ũĂůƵƌ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ĚŝƵũŝ�ĚĂŶ�ŚĂƐŝů�ǇĂŶŐ�ĚŝŚĂƌĂƉŬĂŶ�
ũƵŐĂ� ƐĞƐƵĂŝ� ĚĞŶŐĂŶ� ŚĂů� ƚĞƌƐĞďƵƚ͘� DĂŬĂ� ĚĂƉĂƚ� ĚŝĂŵďŝů� ŬĞƐŝŵƉƵůĂŶ� ďĂŚǁĂ� ƵŶŝƚ�
ŵŽĚƵů�ƐƵĚĂŚ�ŵĞŵĞŶƵŚŝ�ŬĞďƵƚƵŚĂŶ�ĨƵŶŐƐŝŽŶĂů�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ĚŝƌĂŶĐĂŶŐ�ƉĂĚĂ�ƚĂŚĂƉ�
ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ͘�

ϱ͘ϰ͘Ϯ �ŶĂůŝƐŝƐ�WĞŶŐƵũŝĂŶ��ĞŶŐĂŶ��ůĂĐŬ��Žǆ�dĞƐƚŝŶŐ

�ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�ŚĂƐŝů�Ƶũŝ�ŬĞƐĞƐƵĂŝĂŶ�ŚĂƐŝů�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ĨƵŶŐƐŝŽŶĂůŝƚĂƐ�
ƉƌŽƐĞĚƵƌ� ƐŝŵƵůĂƐŝ� ƉĞŵĂĚĂŵ�ŬĞďĂŬĂƌĂŶ�ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ� ŚĂƐŝů� ǇĂŶŐ� ƐĞƐƵĂŝ� ĚĞŶŐĂŶ�
ŬĞďƵƚƵŚĂŶ� ƐŝŵƵůĂƐŝ� ŝŶŝ͘� �Ăƌŝ� ĂŶĂůŝƐĂ� ŚĂƐŝů� ƉĞŶŐƵũŝĂŶ� ĚŝĚĂƉĂƚŬĂŶ� ďĂŚǁĂ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ�ĚĂŶ�ĨƵŶŐƐŝŽŶĂůŝƚĂƐ�ƐŝŵƵůĂƐŝ�ŝŶŝ�ƐƵĚĂŚ�ŵĞŵĞŶƵŚŝ�ŬĞďƵƚƵŚĂŶ͘��

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϰϵ�

ϱ͘ϰ͘ϯ ,ĂƐŝů�WĞŶŐƵũŝĂŶ�hƐĂďŝůŝƚĂƐ�

WĞŶŐƵũŝĂŶ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ƐĞƚŝĂƉ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝďĞƌŝŬĂŶ�ŬƵĞƐŝŽŶĞƌ�ĚĂŶ�
ǁĂũŝď�ŵĞŶũĂǁĂď�ƐĞƚŝĂƉ�ƉĞƌŶǇĂƚĂĂŶ͘�WĂĚĂ�dĂďĞů�ϱ͘ϱ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ƐĂůĂŚ�ƐĂƚƵ�ƐĂŵƉĞů�
ĚĂƌŝ�ƉĞŶŐŝƐŝĂŶ�ŬƵĞƐŝŽŶĞƌ�ǇĂŶŐ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ŽůĞŚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶ͘�

dĂďĞů�ϱ͘ϳ�^ĂŵƉĞů�WĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ�ĚĂƌŝ�WĞŶŐŝƐŝĂŶ�<ƵŝƐŝŽŶĞƌ�

EŽ͘� WĞƌŶǇĂƚĂĂŶ�
WĞŶŝůĂŝĂŶ�

ŽůĞŚ�
ƉĞŶŐŐƵŶĂ�

WĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ� ,ĂƐŝů�

ϭ ^ĂǇĂ�ŵĞƌĂƐĂ�ĚĂƉĂƚ�
ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ƐŝŵƵůĂƐŝ�ŝŶŝ�
ĚĞŶŐĂŶ�ƐĂŶŐĂƚ�ƉĞƌĐĂǇĂ�Ěŝƌŝ�

ϰ ϰͲϭ ϯ�

Ϯ ^ĂǇĂ�ƉĞƌůƵ�ďĞůĂũĂƌ�ďĂŶǇĂŬ�ŚĂů�
ƐĞďĞůƵŵ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�
ƐŝŵƵůĂƐŝ�ŝŶŝ�

ϭ �ϱͲϭ ϰ�

ϯ DĞŶƵƌƵƚ�ƐĂǇĂ͕�ŬŽŶƚƌŽů�ĚĂŶ�
ŬĞƐĞůƵƌƵŚĂŶ�ĚĂƌŝ�ƐŝŵƵůĂƐŝ�ŝŶŝ�
ŵƵĚĂŚ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�

ϱ ϱͲϭ ϰ�

ϰ DĞŶƵƌƵƚ�ƐĂǇĂ͕�ƚĞƌĚĂƉĂƚ�
ŬĞƌƵŵŝƚĂŶ�ǇĂŶŐ�ƚŝĚĂŬ�ƉĞŶƚŝŶŐ�
ĚŝĚĂůĂŵ�ƐŝŵƵůĂƐŝ�ŝŶŝ�

ϭ ϱͲϭ ϰ�

ϱ DĞŶƵƌƵƚ�ƐĂǇĂ͕�ƐŝŵƵůĂƐŝ�ŝŶŝ�
ĚĂƉĂƚ�ŵĞŵďĂŶƚƵ�ƐĂǇĂ�
ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ��W�Z�ƉĂĚĂ�
ůŝŶŐŬƵŶŐĂŶ�ĚŝƐĞŬŝƚĂƌ�ƐĂǇĂ�

ϰ ϰͲϭ �ϯ

ϲ DĞŶƵƌƵƚ�ƐĂǇĂ͕�ďĂŶǇĂŬ�ĨƵŶŐƐŝ�
ƉĂĚĂ�ƐŝŵƵůĂƐŝ�ŝŶŝ�ďĞƌũĂůĂŶ�
ƐĞĐĂƌĂ�ƚŝĚĂŬ�ŬŽŶƐŝƐƚĞŶ��

ϭ ϱͲϭ �ϰ

ϳ DĞŶƵƌƵƚ�ƐĂǇĂ͕�ƐĞƚŝĂƉ�ĨƵŶŐƐŝ�
ƉĂĚĂ�ƐŝŵƵůĂƐŝ�ŝŶŝ�ĚĂƉĂƚ�
ďĞƌũĂůĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ƐĂŶŐĂƚ�ďĂŝŬ�

ϱ ϱͲϭ ϰ

ϴ DĞŶƵƌƵƚ�ƐĂǇĂ͕�ƐĂǇĂ�
ŵĞŵďƵƚƵŚŬĂŶ�ďĂŶƚƵĂŶ�ĚĂƌŝ�
ƚĞŬŶŝƐŝ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�
ƐŝŵƵůĂƐŝ�ŝŶŝ�

Ϯ ϱͲϮ ϯ�

ϵ DĞŶƵƌƵƚ�ƐĂǇĂ͕�ŬĞďĂŶǇĂŬĂŶ�
ŽƌĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ďĞůĂũĂƌ�ĚĞŶŐĂŶ�
ĐĞƉĂƚ�ĚĂůĂŵ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�
ĂƉůŝŬĂƐŝ�ŝŶŝ�

ϰ ϰͲϭ ϯ�

ϭϬ DĞŶƵƌƵƚ�ƐĂǇĂ͕�ƐŝŵƵůĂƐŝ�ŝŶŝ�
ŵĞŵƉƵŶǇĂŝ�ƉĞŶŐŐƵŶĂĂŶ�
ǇĂŶŐ�ƐĂŶŐĂƚ�ƌƵŵŝƚ��

ϯ ϱͲϯ Ϯ�

dKd�>�
�:ƵŵůĂŚ�ΎϮ͕ϱ ϴϱ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϱϬ�

^ĞůƵƌƵŚ� ĚĂƚĂ� ƉĞŶŐŝƐŝĂŶ� ŬƵŝƐŝŽŶĞƌ� ŽůĞŚ� ƉĞŶŐŐƵŶĂ� ĚĂƉĂƚ� ĚŝůŝŚĂƚ� ƉĂĚĂ�
ůĂŵƉŝƌĂŶ͘� <ĞŵƵĚŝĂ� dĂďĞů� ϱ͘ϲ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ŚĂƐŝů� ƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ� ŬƵĞƐŝŽŶĞƌ� ǇĂŶŐ�
ĚŝďĂŐŝŬĂŶ�ŬĞƉĂĚĂ�ϯ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶ͘�

dĂďĞů�ϱ͘ϲ�,ĂƐŝů�^ŬŽƌ�WĞŶŐƵũŝĂŶ�hƐĂďŝůŝƚĂƐ�WĂĚĂ�WĞŶŐŐƵŶĂ�

EŽŵŽƌ�ZĞƐƉŽŶĚĞŶ� dŽƚĂů�
^ŬŽƌ�

ZĞƐƉŽŶĚĞŶ�ϭ� ϴϱ
ZĞƐƉŽŶĚĞŶ�Ϯ� ϴϮ͕ϱ
ZĞƐƉŽŶĚĞŶ�ϯ� ϳϮ͕ϱ
ZĂƚĂͲƌĂƚĂ�dŽƚĂů�^ŬŽƌ� ϴϬ

�ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ� ŚĂƐŝů� ƉĞŶŐƵũŝĂŶ� ƉĂĚĂ� dĂďĞů� ϱ͘ϱ͕� ĚĂƉĂƚ� ĚŝƐŝŵƉƵůŬĂŶ� ďĂŚǁĂ�
ƐĞůƵƌƵŚ� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶ� ǇĂŶŐ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ƐŝŵƵůĂƐŝ� ƉĞŵĂĚĂŵ� ŬĞďĂŬĂƌĂŶ� ŝŶŝ� ĚĂƉĂƚ�
ŵĞŶũĂůĂŶŬĂŶ� ƐŝŵƵůĂƐŝ� ĚĞŶŐĂŶ� ŵƵĚĂŚ� ĚĂůĂŵ� ŵĞŶũĂůĂŶŬĂŶ� ƐĞƚŝĂƉ� ĨƵŶŐƐŝ� ƉĂĚĂ�
ƐŝŵƵůĂƐŝ� ĚĂŶ� ŵĞƌĂƐĂ� ƐĞŶĂŶŐ� ĚĂůĂŵ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶŶǇĂ͘� ^ĞŚŝŶŐŐĂ� ƌĂƚĂͲƌĂƚĂ� ƐŬŽƌ�
ǇĂŶŐ�ĚŝĚĂƉĂƚŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶ�ĂĚĂůĂŚ�ϴϬ�ĚĂŶ�ŵĞŶƵƌƵƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƐŬŽƌ�ŬĞƉƵĂƐĂŶ�
ƉĞŶŐŐƵŶĂ�ƐƵĚĂŚ�ŵĞůĞďŝŚŝ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�;ƐŬŽƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�с�ϲϴ;^ĂƵƌŽ͘ϮϬϭϭͿͿ͘�

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϱϭ�

����ϲ <�^/DWh>�E�

ϲ͘ϭ <ĞƐŝŵƉƵůĂŶ�
�Ăƌŝ�ŚĂƐŝů�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ƐŝŵƵůĂƐŝ�ƉĞŵĂĚĂŵ�ŬĞďĂŬĂƌĂŶ�

ĚŝĚĂƉĂƚŬĂŶ�ďĞďĞƌĂƉĂ�ŬĞƐŝŵƉƵůĂŶ͕�ǇĂŝƚƵ͗�

ϭ͘ WĞƌƚĂŵĂ�ƉĞŶƵůŝƐ�ŵĞŶŐƵŵƉƵůŬĂŶ�ŬĞďƵƚƵŚĂŶ� ĨƵŶŐƐŝŽŶĂů�ǇĂŶŐ�ďĞƌĂƐĂů�ĚĂƌŝ�
ŚĂƐŝů�ǁĂǁĂŶĐĂƌĂ�ĚĞŶŐĂŶ�<ĞƉĂůĂ�hWd�WĞŵĂĚĂŵ�<ĞďĂŬĂƌĂŶ�ŬŽƚĂ�DĂůĂŶŐ͘�
�Ăƌŝ� ŬĞďƵƚƵŚĂŶ� ƚĞƌƐĞďƵƚ� ƉĞŶƵůŝƐ� ŵĞƌĂŶĐĂŶŐ� ƉĞƌŵĂŝŶĂŶ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�
D��� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ǇĂŶŐ� ĚŝŵƵůĂŝ� ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŶĞŶƚƵŬĂŶ� ĞůĞŵĞŶ� ĨŽƌŵĂů� ĚĂƌŝ�
ƉĞƌŵĂŝŶĂŶ� ǇĂŶŐ� ĚŝďƵĂƚ͘� WĞƌŵĂŝŶĂŶ� ǇĂŶŐ� ƐƵĚĂŚ� ĚŝƌĂŶĐĂŶŐ�
ĚŝŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝŬĂŶ�ŬĞ�ĚĂůĂŵ�ǀŝƌƚƵĂů�ƌĞĂůŝƚǇ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�'ŽŽŐůĞ�sZ�ƐĚŬ�
ƵŶƚƵŬ�ƵŶŝƚǇ�ǀĞƌƐŝ�Ϭ͘ϵ͘ϭ͘��

Ϯ͘ �ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�ŚĂƐŝů�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ǁŚŝƚĞ�ďŽǆ�ƚĞƐƚŝŶŐ͕�ĚŝĚĂƉĂƚŬĂŶ�ũƵŵůĂŚ�ũĂůƵƌ�
ƉĂĚĂ�ůŽŐŝŬĂ�ƐĞƚŝĂƉ�ŵĞƚŚŽĚ�ĚĂŶ�ƉƌŽƐĞĚƵƌ�ƚĞůĂŚ�ƐĞƐƵĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ�
ŬŽŵƉůĞŬƐŝƚĂƐ� ƐŝŬůŽŵĂƚŝƐ� ĚĂŶ� ƐĞƚŝĂƉ� ũĂůƵƌ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶ� ĚĞŶŐĂŶ� ŚĂƐŝů�
ƉĞŶŐƵũŝĂŶ� ƐĞƐƵĂŝ� ĚĞŶŐĂŶ� ŚĂƐŝů� ǇĂŶŐ�ĚŝŚĂƌĂƉŬĂŶ͘� ^ĞĚĂŶŐŬĂŶ��ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�
ŚĂƐŝů�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ŵĞƚŽĚĞ�ďůĂĐŬ�ďŽǆ� ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ� ƚĞƐƚ�
ĨůŽǁ� ĚŝĂŐƌĂŵ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ƚĞŬŶŝŬ� ũĂůƵƌ� ŵŝŶŝŵƵŵ� ƉĂƚŚ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͕�
ĚŝĚĂƉĂƚŬĂŶ�ŚĂƐŝů�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ�ƐĞƐƵĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝŚĂƌĂƉŬĂŶ�ƚĂŶƉĂ�ĂĚĂŶǇĂ�
ďƵŐ�ĚĂŶ�ƚŝĚĂŬ�ĚŝƚĞŵƵŬĂŶŶǇĂ�ŬĞƐĂůĂŚĂŶ�ĨƵŶŐƐŝŽŶĂů͘�

ϯ͘ �ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ� ŚĂƐŝů� ƉĞŶŐƵũŝĂŶ� ƵƐĂďŝůŝƚĂƐ� ƚĞƌŚĂĚĂƉ� ƉĞŶŐŐƵŶĂ͕� WĞŶŐƵũŝĂŶ�
ƵƐĂďŝůŝƚĂƐ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ŬƵĞƐŝŽŶĞƌ� ĚĞŶŐĂŶ� ŵĞƚŽĚĞ� ^h^� ĚĂŶ� ĚŝďĂŐŝŬĂŶ�
ŬĞƉĂĚĂ�ϯ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶ͘�ĚĂƉĂƚ�ĚŝƐŝŵƉƵůŬĂŶ�ĚĂƌŝ�ũƵŵůĂŚ�ƐŬŽƌ�ƌĂƚĂͲƌĂƚĂ�ǇĂŝƚƵ�ϴϬ�
ĚĂŶ�ŵĞŶƵƌƵƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƐŬŽƌ�ŬĞƉƵĂƐĂŶ�ƉĞŶŐŐƵŶĂ�ƐƵĚĂŚ�ŵĞůĞďŝŚŝ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�
;ƐŬŽƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�с�ϲϴ;^ĂƵƌŽ͘ϮϬϭϭͿͿ�ďĂŚǁĂ�ƐŝŵƵůĂƐŝ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�
ŵƵĚĂŚ�ĚĂŶ�ďĞƌũĂůĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ďĂŝŬ͘�

ϲ͘Ϯ ^ĂƌĂŶ�
^ĂƌĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ƉĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ� ƐŝŵƵůĂƐŝ� ƉĞŵĂĚĂŵ� ŬĞďĂŬĂƌĂŶ� ůĞďŝŚ� ůĂŶũƵƚ�

ĂŶƚĂƌĂ�ůĂŝŶ͗�

ϭ͘ �ĂƉĂƚ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ĞǀĂůƵĂƐŝ�ƉĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ƉĞŶŐĞŶĂůĂŶ��W�Z�ƚĞƌŚĂĚĂƉ�
ƉĞŶŐŐƵŶĂ͘�

Ϯ͘ WĞƌůƵŶǇĂ� ƉĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ� ƉĂĚĂ� ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ͕� ĂŐĂƌ� ƉĞŵĂŝŶ� ĚĂƉĂƚ�
ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ�ǇĂŶŐ� ůĞďŝŚ�ŵĞŶƵŶũĂŶŐ� ŝŶĚƌĂ�ƐĂĂƚ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�
ǀŝƌƚƵĂů�ƌĞĂůŝƚǇ͘�

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϱϮ�

��&d�Z�Wh^d�<��

DŝĐŚĂĞů�,Ğŝŵ͘�ϭϵϵϯ͘�dŚĞ�DĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ�ŽĨ�sŝƌƚƵĂů�ZĞĂůŝƚǇ͕�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘�
dĞƌƐĞĚŝĂ� Ěŝ� фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŚĞŝŵ͘ĐŽŵͬǁƉͲ
ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϰͬϬϱͬdŚĞͲDĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐͲŽĨͲsŝƌƚƵĂůͲZĞĂŝůƚǇͲ
ϭϵϵϭͲDĞĐŬůĞƌ͘ƉĚĨ�х���ŝĂŬƐĞƐ�ϮϬ��ŐƵƐƚƵƐ�ϮϬϭϳ�

�ŶĚǇ� �ĞĂŶĞ͘� ϮϬϭϮ͘� ϯ�� �ŶŝŵĂƚŝŽŶ� �ƐƐĞŶƚŝĂůƐ͘� dĞƌƐĞĚŝĂ� Ěŝ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝůĞǇ͘ĐŽŵͬtŝůĞǇ���ͬtŝůĞǇdŝƚůĞͬƉƌŽĚƵĐƚ�ĚͲ
ϭϭϭϴϭϰϳϰϴϬ͕ŵŝŶŝ^ŝƚĞ�ĚͲ^z��y͘Śƚŵů�х��ŝĂŬƐĞƐ�Ϯϯ��ŐƵƐƚƵƐ�ϮϬϭϳ�

dĞŐƵŚ� ,ĂŵďƵĚŝ͘� ϮϬϭϱ͘� ηϭ� WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� 'ĞŶĞƌĂů� �ĨĨĂŝƌ� WĂŶĚƵĂŶ� �ĂŐŝĂŶ� hŵƵŵ�
WĞƌƵƐĂŚĂĂŶ�DŽĚĞƌŶ͕�sŝƐŝŵĞĚŝĂ͘�

DĂƌŝĂ� d� ^ĐŚƵůƚŚĞŝƐ͕� �ůďĞƌƚ� �� ZŝǌŽ͘� ϮϬϬϭ͘� dŚĞ� �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� sŝƌƚƵĂů� ZĞĂůŝƚǇ�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŝŶ� ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� WƵďůŝƐŚŝŶŐ�
&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͘� dĞƌƐĞĚŝĂ� Ěŝ� фŚƚƚƉ͗ͬͬĚŽŝ͘ĂƉĂ͘ŽƌŐͬũŽƵƌŶĂůƐ�
ͬƌĞƉͬϰϲͬϯͬϮϵϲ͘ƉĚĨ�х��ŝĂŬƐĞƐ�ϮϬ��ŐƵƐƚƵƐ�ϮϬϭϳ�

WƌĞƐƐŵĂŶ�Z�^͘�ϮϬϬϭ͘�^ŽĨƚǁĂƌĞ��ŶŐŝŶĞƌŝŶŐ͗���WƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ͛Ɛ��ƉƉƌŽĂĐŚ͕�ϳƚŚ��ĚŝƚŝŽŶ͘�
DĐ� 'ƌĂǁ� ,ŝůů͘� dĞƌƐĞĚŝĂ� Ěŝ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬĚŝŶƵƐ͘ĂĐ͘ŝĚͬƌĞƉŽƐŝƚŽƌǇͬĚŽĐƐͬĂũĂƌͬZW>ͲϳƚŚͺĞĚͺƐŽĨƚǁĂƌĞͺ�
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐͺĂͺƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐͺĂƉƉƌŽĂĐŚͺďǇͺƌŽŐĞƌͺƐ͘ͺƉƌĞƐƐŵĂŶͺ͘Ɖ
ĚĨ�х��ŝĂŬƐĞƐ�Ϯϭ��ŐƵƐƚƵƐ�ϮϬϭϳ��

ZŽĞĚĂǀĂŶ�Z͘�ϮϬϭϰ͘�hE/dz�dƵƚŽƌŝĂů�'ĂŵĞ��ŶŐŝŶĞ͘��ĂŶĚƵŶŐ͗�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŬĂ͘�

�ŝƌĞŬƚŽƌĂƚ� :ĞŶĚĞƌĂů� WĞŵďŝŶĂĂŶ� WĞůĂƚŝŚĂŶ� ĚĂŶ� WƌŽĚƵŬƚŝǀŝƚĂƐ͘� ϮϬϬϵ͘� DĂƚĞƌŝ�
WĞůĂƚŝŚĂŶ� �ĞƌďĂƐŝƐ� <ŽŵƉĞƚĞŶƐŝ� ^ĞŬƚŽƌ� WĞŵĂĚĂŵ� <ĞďĂŬĂƌĂŶ͘�
:ĂŬĂƌƚĂ�^ĞůĂƚĂŶ͘�

ZŽŐĞƌƐ� ^͘� ϮϬϭϬ͘� >ĞǀĞů� hƉ͊� dŚĞ� 'ƵŝĚĞ� ƚŽ� 'ƌĞĂƚ� sŝĚĞŽ� 'ĂŵĞ� �ĞƐŝŐŶ͘� h^͘�tŝůůĞǇ͘�
dĞƌƐĞĚŝĂ� Ěŝ� фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝůĞǇ͘ĐŽŵͬĞŶͲ
ƵƐͬ>ĞǀĞůнhƉйϮϭнdŚĞн'ƵŝĚĞнƚŽн'ƌĞĂƚнsŝĚĞŽн'ĂŵĞн�ĞƐŝŐŶйϮ�
нϮŶĚн�ĚŝƚŝŽŶͲƉͲϵϳϴϭϭϭϴϴϳϳϭϲϲх��ŝĂŬƐĞƐ�ϭϵ��ŐƵƐƚƵƐ�ϮϬϭϳ�

ZŽďŝŶ�,ƵŶŝĐŬĞ͕�D͘�>͘�Z͘��͘�ϮϬϭϱ͘�D��͗���&ŽƌŵĂů��ƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�'ĂŵĞ��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�
'ĂŵĞ� ZĞƐĞĂƌĐŚ͘� 'ĂŵĞ� �ĞǀĞůŽƉĞƌƐ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘� dĞƌƐĞĚŝĂ� Ěŝ
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞƐĞĂƌĐŚŐĂƚĞ͘ŶĞƚͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶͬϮϮϴϴϴϰϴϲϲͺD��ͺ�
ͺ&ŽƌŵĂůͺ�ƉƉƌŽĂĐŚͺƚŽͺ'ĂŵĞͺ�ĞƐŝŐŶͺĂŶĚͺ'ĂŵĞͺZĞƐĞĂƌĐŚх�
�ŝĂŬƐĞƐ�ϮϬ��ŐƵƐƚƵƐ�ϮϬϭϳ��

,ĞũůƐďĞƌŐ� �͕� dŽƌŐĞƌƐĞŶ� D͕� tŝůƚĂŵƵƚŚ� ^͕� 'ŽůĚĞ� W͘� ϮϬϭϭ͘� dŚĞ� �η� WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�
>ĂŶŐƵĂŐĞ�;�ŽǀĞƌŝŶŐ��η�ϰ͘ϬͿ͘��ĚĚŝƐŽŶ�tĞƐůĞǇ�WƌŽĨĞƐŝŽŶĂů͘�dĞƌƐĞĚŝĂ�
Ěŝ� ф� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚů͘ĂĐŵ͘ŽƌŐͬĐŝƚĂƚŝŽŶ͘ĐĨŵ͍ŝĚсϭϱϬϮϯϮϯ� х� �ŝĂŬƐĞƐ� ϭϵ�
�ŐƵƐƚƵƐ�ϮϬϭϳ�

^ĂƵƌŽ�:͕�͘�ϮϬϭϭ͕�&ĞďƌƵĂƌǇ�Ϯ͘�DĞĂƐƵƌŝŶŐ�hƐĂďŝůŝƚǇ�tŝƚŚ�dŚĞ�^ǇƐƚĞŵ�hƐĂďŝůŝƚǇ�^ĐĂůĞ�
;^h^Ϳ͘� dĞƌƐĞĚŝĂ� Ěŝ� фŚƚƚƉƐ͗ͬͬŵĞĂƐƵƌŝŶŐƵ͘ĐŽŵͬƐƵƐͬх� �ŝĂŬƐĞƐ� ϮϬ�
�ŐƵƐƚƵƐ�ϮϬϭϳ�

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϱϯ�

WĞƌĞƐ͕�^�Θ�WŚĂŵ͘�ϮϬϭϯ͘�sĂůŝĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ǇƐƚĞŵ�hƐĂďŝůŝƚǇ�^ĐĂůĞ�;^h^Ϳ͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ,ƵŵĂŶ� &ĂĐƚŽƌƐ� ĂŶĚ� �ƌŐŽŶŽŵŝĐƐ� ^ŽĐŝĞƚǇ� �ŶŶƵĂů� DĞĞƚŝŶŐ͘�
dĞƌƐĞĚŝĂ� Ěŝ� фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞƐĞĂƌĐŚŐĂƚĞ͘ŶĞƚͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�
ͬϮϳϯϮϵϳϬϯϴͺsĂůŝĚĂƚŝŽŶͺŽĨͺƚŚĞͺ^ǇƐƚĞŵͺhƐĂďŝůŝƚǇͺ^ĐĂůĞͺ^h^х�
�ŝĂŬƐĞƐ�Ϯϯ��ŐƵƐƚƵƐ�ϮϬϭϳ�

�ůĞǆĂŶĚĞƌ�:͘�ϮϬϭϲ͘��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�sŝƌƚƵĂů�ZĞĂůŝƚǇ�^ŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�KĨĨŝĐĞͲ�ĂƐĞĚ�DĞĚŝĐĂů�
�ŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ͘� dĞƌƐĞĚŝĂ� Ěŝ�
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬũŽƵƌŶĂůƐ͘ƚĚů͘ŽƌŐͬũǀǁƌͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉͬũǀǁƌͬĂƌƚŝĐůĞͬǀŝĞǁͬϳϭϴϰ�х�
�ŝĂŬƐĞƐ�Ϯ��ŐƵƐƚƵƐ�ϮϬϭϴ�
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