
/DW>�D�Ed�^/�^/^d�D�KdKD�d/^�^/�W/Edh���E'�E�
&����Z��K'E/d/KE�D�E''hE�<�E�D�dK���
,��ZͲ��^�������E�>K��>��/E�Zz�W�dd�ZE�

W����Z�^W��ZZz�W/�

^<Z/W^/�

<�D/E�d�E�d�<E/<�<KDWhd�Z�

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

�ŝƐƵƐƵŶ�ŽůĞŚ͗�
tŝůůǇ��ŶĚŝŬĂ�WƵƚƌĂ�
ϭϯϱϭϱϬϯϬϬϭϭϭϬϰϮ�

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�^/�^/^d�D�KdKD�d/^�^/�W/Edh���E'�E�&����Z��K'E/d/KE
D�E''hE�<�E�D�dK���,��ZͲ��^�������E�>K��>��/E�Zz�W�dd�ZE�

W����Z�^W��ZZz�W/�

^<Z/W^/��

<�D/E�d�E�d�<E/<�<KDWhd�Z�

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

�ŝƐƵƐƵŶ�KůĞŚ�͗��
tŝůůǇ��ŶĚŝŬĂ�WƵƚƌĂ�
ϭϯϱϭϱϬϯϬϬϭϭϭϬϰϮ

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

dĞůĂŚ�ĚŝƉĞƌŝŬƐĂ�ĚĂŶ�ĚŝƐĞƚƵũƵŝ�ŽůĞŚ͗�

�ŽƐĞŶ�WĞŵďŝŵďŝŶŐ�/

ZŝǌĂů�DĂƵůĂŶĂ͕�^͘d͕͘�D͘d͕͘�D͘^Đ͘�

E/<͘�ϮϬϭϲϬϳ�ϴϵϭϬϬϵ�ϭ�ϬϬϭ

�ŽƐĞŶ�WĞŵďŝŵďŝŶŐ�//

&ŝƚƌŝ�hƚĂŵŝŶŝŶŐƌƵŵ͕��ƌ͘��ŶŐ͕͘�^͘d͕D͘d�

E/W͘�ϭϵϴϮϬϳϭϬ�ϮϬϬϴϭϮ�Ϯ�ϬϬϭ�

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

dƌŝ��ƐƚŽƚŽ�<ƵƌŶŝĂǁĂŶ͕�^͘d͕�D͘d͕�WŚ͘��
��������������������������������������������������E/W͘�ϭϵϳϭϬϱϭϴϮϬϬϯϭϮϭϬϬϭ�

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



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��ϭϯ�:ƵŶŝ�ϮϬϭϴ��

� � � � � � � tŝůůǇ��ŶĚŝŬĂ�WƵƚƌĂ

E/D͗�ϭϯϱϭϱϬϯϬϬϭϭϭϬϰϮ��

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ŝǀ�

<�d��W�E'�Ed�Z�
WƵũŝ� ^ǇƵŬƵƌ� ƉĞŶƵůŝƐ� ƉĂŶũĂƚŬĂŶ� ŬĞƉĂĚĂ� dƵŚĂŶ� zĂŶŐ�DĂŚĂ� �ƐĂ� ŬĂƌĞŶĂ� ŚĂŶǇĂ�

ĚĞŶŐĂŶ� ŬĂƐŝŚ� ƐĂǇĂŶŐ� ĚĂŶ� ĂŶƵŐĞƌĂŚEǇĂ� ƉĞŶƵůŝƐ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞŶǇĞůĞƐĂŝŬĂŶ� ƐŬƌŝƉƐŝ�
ĚĞŶŐĂŶ� ũƵĚƵů� � /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ�^ŝƐƚĞŵ�KƚŽŵĂƚŝƐĂƐŝ�WŝŶƚƵ��ĞŶŐĂŶ�&ĂĐĞ�ZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ
DĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�DĞƚŽĚĞ�,ĂĂƌͲ�ĂƐĐĂĚĞ��ĂŶ�>ŽĐĂů��ŝŶĂƌǇ�WĂƚƚĞƌŶ�WĂĚĂ�ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Wŝ͘�

DĞůĂůƵŝ� ŬĞƐĞŵƉĂƚĂŶ� ŝŶŝ͕� ƉĞŶƵůŝƐ� ŝŶŐŝŶ� ŵĞŶǇĂŵƉĂŝŬĂŶ� ƚĞƌŝŵĂ� ŬĂƐŝŚ� ǇĂŶŐ�
ƐĞďĞƐĂƌͲďĞƐĂƌŶǇĂ� ŬĞƉĂĚĂ� ƐĞŵƵĂ� ƉŝŚĂŬ� ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ� ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ� ďĂŶƚƵĂŶ� ĚĂŶ�
ĚƵŬƵŶŐĂŶ�ƐĞůĂŵĂ�ƉƌŽƐĞƐ�ƉĞŶƵůŝƐĂŶ�ƐŬƌŝƉƐŝ�ŝŶŝ�ŚŝŶŐŐĂ�ƐĞůĞƐĂŝ͕�ĚŝĂŶƚĂƌĂŶǇĂ͗�

ϭ͘ �ĂƉĂŬ� ZŝǌĂů� DĂƵůĂŶĂ͕^͘d͕͘D͘d͕͘D͘^Đ͘� ĚĂŶ� /ďƵ� &ŝƚƌŝ� hƚĂŵŝŶŝŶŐƌƵŵ͕� �ƌ͘�
�ŶŐ͕͘^͘d͕D͘d� ƐĞůĂŬƵ� ĚŽƐĞŶ� ƉĞŵďŝŵďŝŶŐ� ƐŬƌŝƉƐŝ� ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ� ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ�
ŵĂƐƵŬĂŶ�ĚĂŶ�ŝůŵƵ�ƐĞƌƚĂ�ƐĂƌĂŶ�ĚĂůĂŵ�ŵĞŶǇĞůĞƐĂŝŬĂŶ�ƐŬƌŝƉƐŝ�ŝŶŝ͘�

Ϯ͘ �ĂƉĂŬ�dƌŝ��ƐƚŽƚŽ�<ƵƌŶŝĂǁĂŶ͕�^͘d͕�D͘d͕�WŚ͘���ƐĞůĂŬƵ�<ĞƚƵĂ�:ƵƌƵƐĂŶ��dĞŬŶŝŬ�
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŬĂ�&ĂŬƵůƚĂƐ�/ůŵƵ�<ŽŵƉƵƚĞƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ��ƌĂǁŝũĂǇĂ�DĂůĂŶŐ͘�

ϯ͘ �ĂƉĂŬ�^ĂďƌŝĂŶƐǇĂŚ�ZŝǌƋŝŬĂ��ŬďĂƌ͕^͘d͕͘D͘�ŶŐ͘�ƐĞůĂŬƵ�<ĞƚƵĂ�WƌŽŐƌĂŵ�^ƚƵĚŝ��
dĞŬŶŝŬ�<ŽŵƉƵƚĞƌ�&ĂŬƵůƚĂƐ�/ůŵƵ�<ŽŵƉƵƚĞƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ��ƌĂǁŝũĂǇĂ�DĂůĂŶŐ͘�

ϰ͘ <ĞĚƵĂ�ŽƌĂŶŐ�ƚƵĂ��ĂƉĂŬ�,ĂŵĚŝ�^ĞŚĂŶ�ĚĂŶ� /ďƵ��ƌĂ͘�ZƵŵƐŝĂŚ�ĚĂŶ�ƐĞůƵƌƵŚ�
ŬĞůƵĂƌŐĂ� ďĞƐĂƌ� ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ� ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ� ĚƵŬƵŶŐĂŶ� ĚĂŶ� ďĂŶƚƵĂŶ� ďĂŝŬ�
ďĂŶƚƵĂŶ�ďĞƌƵƉĂ�ĚŽĂ�ŵĂƵƉƵŶ�ďĂŶƚƵĂŶ�ŵŽƌĂů͘�

ϱ͘ ^ĂƵĚĂƌĂ�ŬĂŶĚƵŶŐ�&ƌŝƐŬĂ��ŶĚŝĂŶŝ͕�&ĂŶŝ��ŶĚŝĞƐƚĂ͕��ĚŝƚǇĂ�/ůŚĂŵĚŝ�ZĞǌĂ�ǇĂŶŐ�
ƐĞůĂůƵ�ŵĞŶĚŽĂŬĂŶ�ĚĂŶ�ŵĞŵďĞƌŝ�ƐĞŵĂŶŐĂƚ�ƐĞƚŝĂƉ�ƐĂĂƚ͘�

ϲ͘ ^ŝůǀŝĂ� �Ğǀŝ� �ŶŐŐĂƌǁĂƚŝ� ǇĂŶŐ� ƐĞůĂůƵ� ŵĂƵ� ŵĞŶĚĞŶŐĂƌŬĂŶ� ŬĞůƵŚ� ŬĞƐĂŚ�
ŵĞŶŐĞŶĂŝ� ƐŬƌŝƉƐŝ� ĚĂŶ�ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ� ďĂŶƚƵĂŶ� ďĞƌƵƉĂ� ƐĂƌĂŶ� ĚĂŶ�ŵĂƐƵŬĂŶ�
ŬĞƉĂĚĂ�ƉĞŶƵůŝƐ͘�

ϳ͘ dĞŵĂŶͲƚĞŵĂŶ�<ĂŵƉƵŶŐ� >ĞďĂŬ�,ĂƵƌ� ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ�ŵĞŵďĂŶƚƵ�ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ�
ƐĂƌĂŶ�ŬĞƉĂĚĂ�ƉĞŶƵůŝƐ�ƐĞƉĂŶũĂŶŐ�ƉĞŶŐĞƌũĂĂŶ�ŚŝŶŐŐĂ�ƐŬƌŝƉƐŝ�ŝŶŝ�ƐĞůĞƐĂŝ͘�

ϴ͘ dĞŵĂŶͲƚĞŵĂŶ�ƚĞƌĚĞŬĂƚ��'ĂŐĂŚ�ZĂŐŝů�dƌŝĂƚŵŽũŽ͕�D͘�,ĂũƌŝĂŶƚŽƐŽ͕�dƌŝ�hŵƉƵ�
<ŝƌĂƚŽŶ͕��ŝŶĂ��ƵůŝĂ�ǇĂŶŐ�ƐƵĚĂŚ�ůƵůƵƐ�ƚĞƌůĞďŝŚ�ĚĂŚƵůƵ�ĚĂŶ�ďŝƐĂ�ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ�
ƚĞŬĂŶĂŶ�ŬĞƉĂĚĂ�ƉĞŶƵůŝƐ�ƵŶƚƵŬ�ƐĞŐĞƌĂ�ŵĞŶǇĞůĞƐĂŝŬĂŶ�ƐŬƌŝƉƐŝ�ŝŶŝ͘�

ϵ͘ dĞŵĞŶͲƚĞŵĂŶ� ͞�<<�ϰϱ͟�<ƌĞƐŶĂ͕� &ĂũĂƌ͕� /ŶĚĞƌĂ͕�<ŚƵůŝů͕� ZƵĚǇ͕��ĞůƚĂ͕�EŽŽƌ͕�
ZŝǌŬŝ͕��ůĨŝĂŶ͕��ũŝ͕�,ĞŶĚƌĂ͕�dĞŐĂƌ͕��ĚŶĂŶ͕��ĂŐƵƐ͕��ĂŵƌŽŶŝ͕��ŝůǇ͕�zŽŐŝ͕�'ĂůŝŚ�
ǇĂŶŐ�ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ�ŵŽƚŝǀĂƐŝ�ƐĞƉĂŶũĂŶŐ�ƉĞŶŐĞƌũĂĂŶ͘�

ϭϬ͘ dĞŵĂŶͲƚĞŵĂŶ� ^ŝƐƚĞŵ� <ŽŵƉƵƚĞƌ� ĂŶŐŬĂƚĂŶ� ϮϬϭϯ� ǇĂŶŐ� ƐĞůĂůƵ�ŵĞŶĚƵŬƵŶŐ�
ĚĂŶ�ďĞƌďĂŐŝ�ŝůŵƵ�ĚĂƌŝ�ĂǁĂů�ƉĞƌŬƵůŝĂŚĂŶ�ƐĂŵƉĂŝ�ƚĂŚĂƉ�ĂŬŚŝƌ�ƉĞŶǇĞůĞƐĂŝĂŶ�
ƐŬƌŝƉƐŝ͘�

ϭϭ͘ ^ĞůƵƌƵŚ�ĐŝǀŝƚĂƐ�ĂŬĂĚĞŵŝŬĂ�&ĂŬƵůƚĂƐ� /ůŵƵ�<ŽŵƉƵƚĞƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ��ƌĂǁŝũĂǇĂ�
ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ďĂŶǇĂŬ�ŵĞŵďĞƌŝ�ďĂŶƚƵĂŶ�ĚĂŶ�ĚƵŬƵŶŐĂŶ�ƐĞůĂŵĂ�ƉĞŶǇĞůĞƐĂŝĂŶ�
ƐŬƌŝƉƐŝ�ŝŶŝ͘�

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ǀ�

ϭϮ͘ ^ĞŵƵĂ�ƉŝŚĂŬ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ŵĞŵďĂŶƚƵ�ĚĂŶ�ďĞƌďĂŐŝ�ŝůŵƵ�ĚĂůĂŵ�ƉĞŶǇĞůĞƐĂŝĂŶ�
ƐŬƌŝƉƐŝ�ŝŶŝ�ǇĂŶŐ�ƚŝĚĂŬ�ĚĂƉĂƚ�ƉĞŶƵůŝƐ�ƐĞďƵƚŬĂŶ�ƐĂƚƵ�ƉĞƌ�ƐĂƚƵ͘�

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��ϭϯ�:ƵŶŝ�ϮϬϭϴ�

� � � � � � � WĞŶƵůŝƐ�

ǁŝůůǇϮϮϭϰΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ǀŝ�

��^dZ�<�

WĞƌŬĞŵďĂŶŐĂŶ� ƚĞŬŶŽůŽŐŝ� Ěŝ� ĚƵŶŝĂ� ƐĂĂƚ� ŝŶŝ� ŵƵůĂŝ� ŵĞƌĂŵďĂŚ� ŵĞŶƵũƵ� ĞƌĂ�
/Kd;/ŶƚŚĞƌŶĞƚ� KĨ� dŚŝŶŐƐͿ͘� dĞŬŶŽůŽŐŝ� /Kd� ǇĂŶŐ�ŵƵůĂŝ� ĚŝƌĂƐĂŬĂŶ� ĚĂŵƉĂŬŶǇĂ� ŽůĞŚ�
ďĂŶǇĂŬ�ŽƌĂŶŐ�ƐĂůĂŚ�ƐĂƚƵŶǇĂ�ŝĂůĂŚ�^ŵĂƌƚŚŽŵĞ͘�^ŵĂƌƚŚŽŵĞ�ĂĚĂůĂŚ�ƐĞďƵĂŚ�ŚƵŶŝĂŶ�
ǇĂŶŐ�ĚŝƚĂŶĂŵŬĂŶ�ďĂŶǇĂŬ�ƚĞŬŶŽůŽŐŝ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌŝŶƚĞŐƌĂƐŝ�ĚĂŶ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŵďƵĂƚ�ŚĂŵƉŝƌ�
ƐĞŵƵĂ� ĂƐƉĞŬ� ĚĂůĂŵ� ƌƵŵĂŚ� ďĞƌũĂůĂŶ� ŽƚŽŵĂƚŝƐ͘� ^ĂůĂŚ� ƐĂƚƵ� ĂƐƉĞŬ� ǇĂŶŐ� ƉĞƌůƵ�
ĚŝƉĞƌŚĂƚŝŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ƐŵĂƌƚŚŽŵĞ� ŝĂůĂŚ�ĂƐƉĞŬ�ŬĞĂŵĂŶĂŶ͕�ƐƵĚĂŚ� ƐĞŚĂƌƵƐŶǇĂ�ƐĞŵƵĂ�
ŚƵŶŝĂŶ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌŝŶƚĞŐƌĂƐŝ� ƐŵĂƌƚŚŽŵĞ� ŵĞŵŝůŝŬŝ� ƐŝƐƚĞŵ� ŬĞĂŵĂŶĂŶ� ǇĂŶŐ� ƐĂŶŐĂƚ�
ĐƵŬƵƉ͘� ^ŝƐƚĞŵ� ŬĞĂŵĂŶĂŶ� ǇĂŶŐ� ĚŝŵŝůŝŬŝ� ŽůĞŚ� ƐŵĂƌƚŚŽŵĞ� ƐĞďĂŐŝĂŶ� ďĞƐĂƌ�
ĚŝŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ƉŝŶƚƵ͕�ŵŝƐĂůŶǇĂ�ŵĞŶĂŶĂŵŬĂŶ�ƐĞďƵĂŚ�ƐĞŶƐŽƌ�ƉĂĚĂ�ƉŝŶƚƵ�
ĂŐĂƌ� ƉŝŶƚƵ� ĚĂƉĂƚ� ƚĞƌŬƵŶĐŝ� ƐĞĐĂƌĂ� ŽƚŽŵĂƚŝƐ͘� EĂŵƵŶ͕� ĂŬĂŶ� ĂĚĂ� ďĂŶǇĂŬ� ŬĞŶĚĂůĂ�
ŬĞƚŝŬĂ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ƚĞŬŶŽůŽŐŝ�ƐĞŶƐŽƌ�ƐĂůĂŚ�ƐĂƚƵŶǇĂ�ŝĂůĂŚ�ŬĞďĂŶǇĂŬĂŶ�ƐĞŶƐŽƌ�ƚŝĚĂŬ�
ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶŐŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐŝŬĂŶ� ƐĞƐĞŽƌĂŶŐ� ǇĂŶŐ� ďĞƌĂĚĂ� ĚŝĚĞŬĂƚ� ƉŝŶƚƵ͘� �Ăƌŝ� ŵĂƐĂůĂŚ�
ƚĞƌƐĞďƵƚ�ĂŬĂŶ�ĚŝďƵĂƚ�ƐƵĂƚƵ�ƐŝƐƚĞŵ�ŽƚŽŵĂƚŝƐĂƐŝ�ďƵŬĂ�ƚƵƚƵƉ�ƉŝŶƚƵ�ƉĂĚĂ�ƐŵĂƌƚŚŽŵĞ
ǇĂŶŐ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞŶŐŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐŝŬĂŶ� ƐĞƐĞŽƌĂŶŐ͘� dĞŬŶŽůŽŐŝ� ŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐŝ� ǇĂŶŐ� ĂŬĂŶ�
ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ƉĂĚĂ� ƐŝƐƚĞŵ� ŝĂůĂŚ� &ĂĐĞ� ZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ŵĞƚŽĚĞ� ,ĂĂƌͲ
�ĂƐĐĂĚĞ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�Ěŝ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ƐŝŶŐůĞͲďŽĂƌĚ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ǇĂŝƚƵ�ZĂƐƉďĞƌƌǇ�
Wŝ͘��^ŝƐƚĞŵ�ĂŬĂŶ�ŵĞŶǇŝŵƉĂŶ�ŝĚĞŶƚŝƚĂƐ�ƉĞŶŐŚƵŶŝ�ƐŵĂƌƚŚŽŵĞ�ĚĂůĂŵ�ƐĞďƵĂŚ�ĚĂƚĂƐĞƚ
ĚĂŶ�ŚĂŶǇĂ�ĂŬĂŶ�ŵĞŵďƵŬĂŬĂŶ�ƉŝŶƚƵ� ũŝŬĂ�ĚĂƚĂ�ƐĞƐƵĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ĚĂƚĂƐĞƚ�ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ�
ĚŝďƵĂƚ�ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ͘�&ĂĐĞ�ZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ĚŝƐŝŶŝ�ĂŬĂŶ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�>ŝďƌĂƌǇ�KƉĞŶ��s
ǇĂŝƚƵ� ,ĂĂƌĐĂƐĐĂĚĞͺ&ƌŽŶƚĂůͺ&ĂĐĞ� ĚĂŶ� ĐǀϮ͘ĐƌĞĂƚĞ>�W,&ĂĐĞZĞĐŽŐŶŝǌĞƌ͘� � dŝŶŐŬĂƚ�
ĂŬƵƌĂƐŝ� ĚĞƚĞŬƐŝ� ĚĂƌŝ� ƉĞŶŐŐƵŶĂĂŶ� ŵĞƚŽĚĞ� ,ĂĂƌĐĂƐĐĂĚĞ� �ůĂƐƐŝĨŝĞƌ� ŝĂůĂŚ� ƐĞďƐĂƌ�
ϳϲ͘Ϯϱй�ƐĞĚĂŶŐŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ƚŝŶŐŬĂƚ�ĂŬƵƌĂƐŝ�ƉĞŶŐĞŶĂůĂŶ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�>ŽĐĂů��ŝŶĂƌǇ�
WĂƚƚĞƌŶ�ŝĂůĂŚ�ƐĞďĞƐĂƌ�ϲϱй͘�hŶƚƵŬ�DĞŶŐŚƵďƵŶŐŬĂŶ�ĨĂĐĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ƐŝƐƚĞŵ�
ďƵŬĂ�ƚƵƚƵƉ�ƉŝŶƚƵ�ƉĞŶƵůŝƐ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ϯ�ďƵĂŚ�ŵŽƚŽƌ���͘��ƵĂ�ďƵĂŚ�ŵŽƚŽƌ����ĂŬĂŶ�
ďĞƚŝŶĚĂŬ�ƐĞďĂŐĂŝ�ZŽĚĂ�WŝŶƚƵ�ĚĂŶ�ϭ�ďƵĂŚ�ŵŽƚŽƌ����ĂŬĂŶ�ďĞƌƚŝŶĚĂŬ�ƐĞďĂŐĂŝ�ŬƵŶĐŝ͘�
^ĞŵƵĂ�ƉƌŽƐĞƐ�ĂŬĂŶ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�^ĞůĨ�WƌŽĐĞƐƐ�ƉĂĚĂ�ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Wŝ͘�

<ĂƚĂ�<ƵŶĐŝ� ͗�KƚŽŵĂƚŝƐĂƐŝ�WŝŶƚƵ͕�ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Wŝ͕�&ĂĐĞ��ĞƚĞĐƚŝŽŶ͕�&ĂĐĞ�ZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͕
,ĂĂƌͲ�ĂƐĐĂĚĞ��ůĂƐƐŝĨŝĞƌ͘

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ǀŝŝ�

��^dZ��d�

dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ� ĂƌĞ� ƐƚĂƌƚŝŶŐ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ� � /Kd�
;/ŶƚŚĞƌŶĞƚ�KĨ�dŚŝŶŐƐͿ�ĞƌĂ͘�^ŵĂƌƚŚŽŵĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�/Kd�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ǁŚŽƐĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�
ŝƐ�ĨĞůƚ�ďǇ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ͘�^ŵĂƌƚŚŽŵĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ĚǁĞůůŝŶŐ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ĂůŵŽƐƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ƌƵŶ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ͘�KŶĞ�ĂƐƉĞĐƚ�
ƚŚĂƚ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐŵĂƌƚŚŽŵĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ĂƐƉĞĐƚ͕� Ăůů� ƚŚĞ�
ƐŵĂƌƚŚŽŵĞ��ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚĞ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ƐǇƐƚĞŵ� ŽǁŶĞĚ� ďǇ� ƐŵĂƌƚŚŽŵĞ� ŝƐ� ŵŽƐƚůǇ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĚŽŽƌ͕� ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ŝŵƉůĂŶƚŝŶŐ�Ă�ƐĞŶƐŽƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ůŽĐŬĞĚ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂŶǇ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ǁŚĞŶ�ƵƐŝŶŐ�ƐĞŶƐŽƌ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�
ŝƐ�ŵŽƐƚ�ƐĞŶƐŽƌƐ�ĐĂŶ�ŶŽƚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�
ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ĚŽŽƌ�ĂƵƚŽŵĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽŶ�ƐŵĂƌƚŚŽŵĞ�ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ�
ƐŽŵĞŽŶĞ͘� dŚĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ƚŚĂƚ� ǁŝůů� ďĞ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ŝƐ� &ĂĐĞ�
ZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ƵƐŝŶŐ� ,ĂĂƌͲ�ĂƐĐĂĚĞ�ŵĞƚŚŽĚ� ǁŚŝĐŚ� ǁŝůů� ďĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ŽŶ� ƐŝŶŐůĞͲ
ďŽĂƌĚ� ĐŝƌĐƵŝƚ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ZĂƐƉďĞƌƌǇ� Wŝ͘� dŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ǁŝůů� ƐƚŽƌĞ� ƚŚĞ� ŝĚĞŶƚŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
^ŵĂƌƚŚŽŵĞ�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ŝŶ�Ă�ĚĂƚĂƐĞƚ�ĂŶĚ�ǁŝůů� ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ� ŝĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŵĂƚĐŚĞƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĚĂƚĂƐĞƚ͘�&ĂĐĞ�ZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ǁŝůů�ƵƐĞ�>ŝďƌĂƌǇ�KƉĞŶ��s�ƚŚĂƚ�
ŝƐ� ,ĂĂƌĐĂƐĐĂĚĞͺ&ƌŽŶƚĂůͺ&ĂĐĞ� ĂŶĚ� ĐǀϮ͘ĐƌĞĂƚĞ>�W,&ĂĐĞZĞĐŽŐŶŝǌĞƌ� ͘� dŚĞ� ůĞǀĞů� ŽĨ�
ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ƵƐŝŶŐ�ŚĂĂƌĐĂƐĐĂĚĞ� ĐůĂƐƐŝĨŝĞƌ�ŵĞƚŚŽĚ� ŝƐ�ϳϲ͘Ϯϱй�ǁŚŝůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ůĞǀĞů� ŽĨ� ĂĐĐƵƌĂĐǇ� ŽĨ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ƵƐĞĚ� ůŽĐĂů� ďŝŶĂƌǇ� ƉĂƚƚĞƌŶ� ŝƐ� ĞƋƵĂů� ƚŽ� ϲϱй͘� dŽ�
�ŽŶŶĞĐƚ�ĨĂĐĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƉĞŶ�ĚŽŽƌ�ĐůŽƐŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ƵƐĞƐ�ϯ�ƉŝĞĐĞƐ�
ŽĨ����ŵŽƚŽƌ͘�dǁŽ����ŵŽƚŽƌƐ�ĂƐ��ŽŽƌ�tŚĞĞůƐ�ĂŶĚ�ϭ����ŵŽƚŽƌ�ĂƐ�Ă�ŬĞǇ͘��ůů�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ĚŽŶĞ�ďǇ�^ĞůĨ�WƌŽĐĞƐƐ�ŽŶ�ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Wŝ͘�

<ĞǇǁŽƌĚƐ� ͗��ƵƚŽŵĂƚŝĐ��ŽŽƌƐ͕�ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Wŝ͕�&ĂĐĞ��ĞƚĞĐƚŝŽŶ�&ĂĐĞ�ZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͕�
,ĂĂƌͲ�ĂƐĐĂĚĞ��ůĂƐƐŝĨŝĞƌ͘�

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ǀŝŝŝ�

��&d�Z�/^/�
W�E'�^�,�E�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ŝŝ�

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

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

��^dZ�<�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ǀŝ�
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dĂďĞů�ϱ͘�ϰ�<ŽĚĞ�WƌŽŐƌĂŵ�&ĂĐĞ�ZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϳϳ�

dĂďĞů�ϱ͘�ϱ�<ŽĚĞ�WƌŽŐƌĂŵ�DŽƚŽƌ��ŽŶƚƌŽůůĞƌ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϳϵ�

dĂďĞů�ϱ͘�ϲ�dĂďĞů�<ŽŵƵŶŝŬĂƐŝ�WŝŶ�ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Ɖŝ�ĚĞŶŐĂŶ�/��>Ϯϵϯ��͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϴϰ

dĂďĞů�ϲ͘�ϭ�dĂďĞů�,ĂƐŝů�WĞŶŐƵũŝĂŶ��ŬƵƌĂƐŝ�&ĂĐĞ�ZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵϲ�

dĂďĞů�ϲ͘�Ϯ��dĂďĞů��ƌƌŽƌ�<ĞƐĞůƵƌƵŚĂŶ�^ŝƐƚĞŵ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬϱ�

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ǆŝŝŝ�

��&d�Z�'�D��Z�
'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�ϭ͘��ůŽĐŬ�,ĂƌĚǁĂƌĞ�DŝŬƌŽŬŽŶƚƌŽůůĞƌ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲ�

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�Ϯ�>ŽŐŽ�ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Wŝ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϳ�

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�ϯ�dĂŵƉŝůĂŶ�ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Wŝ�ϯ�DŽĚĞů���͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϴ�

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�ϰ�ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Wŝ�'W/K�ƉŝŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵ�

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�ϱ�ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Wŝ�ϯ�DŽĚĞů���'W/K�ϰϬ�WŝŶ��ůŽĐŬ�WŝŶŽƵƚ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵ�

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�ϲ�^ŝƐƚĞŵ�<ŽŽƌĚŝŶĂƚ��ŝƚƌĂ��ŝƐŬƌŝƚ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬ�

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�ϳ�<ŽŵƉŽƐŝƐŝ�tĂƌŶĂ�Z'��͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϭ�

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�ϴ��ŝƚƌĂ�'ƌĂǇƐĐĂůĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϭ�

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�ϵ��ŽŶƚŽŚ�dŚƌĞƐŚŽůĚŝŶŐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϮ�

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�ϭϬ�ZĞĐƚĂŶŐƵůĂƌ�&ĞĂƚƵƌĞƐ�,ĂĂƌ��ĂƐĐĂĚĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϰ�

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�ϭϭ�^ŬĞŵĂ�WĞŶĚĞƚĞŬƐŝ�KďǇĞŬ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϰ�

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�ϭϮ��ĞƌďĂŐĂŝ�sĂƌŝĂƐŝ�&ŝƚƵƌ�,ĂĂƌ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϱ�

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�ϭϯ�&ŝƚƵƌ�WĞƌƐĞŐŝ�,ĂĂƌͲůŝŬĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϱ�

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�ϭϰ�WĞŶĚĞƚĞŬƐŝĂŶ�tĂũĂŚ�DĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�,ĂĂƌͲůŝŬĞ�&ĞĂƚƵƌĞƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϲ�

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�ϭϱ�WĞƌďĞĚĂĂŶ��ŝƚƌĂ��Ɛůŝ�ĚĞŶŐĂŶ�'ƌĂǇƐĐĂůĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϳ�

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�ϭϲ�WĞŶĚĞƚĞŬƐŝĂŶ�KďǇĞŬ�ĚĞŶŐĂŶ�,ĂĂƌ��ĂƐĐĂĚĞ��ůĂƐŝĨŝĞƌ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϳ�

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�ϭϳ��ŝƚƌĂ�DĂƐƵŬĂŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϴ�

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�ϭϴ�WĞƌƐĞŐŝ�&ŝƚƵƌ�,ĂĂƌ�WĂĚĂ��ŝƚƌĂ�DĂƐƵŬĂŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϴ�

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�ϭϵ�WŝǆĞů�dĞƚĂŶŐŐĂ�ƉĂĚĂ�WƌŽƐĞƐ�/ŶƚĞŐƌĂů�ŝŵĂŐĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϵ�

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�ϮϬ�DĂƚƌŝŬƐ�/ŶƚĞŐƌĂů�/ŵĂŐĞ�ĚĂƌŝ��ŝƚƌĂ�DĂƐƵŬĂŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϵ�

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�Ϯϭ�>ƵĂƐ��ĂĞƌĂŚ�EŝůĂŝ�WŝŬƐĞů�zĂŶŐ��ŬĂŶ��ŝŚŝƚƵŶŐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϵ�

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�ϮϮ�KƉĞƌĂƚŽƌ�^ƚĂŶĚĂƌ�>�W�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϭ�

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�Ϯϯ�sĂƌŝĂŶ�>�W͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϭ�

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�Ϯϰ�hŶŝĨŽƌŵ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϮ�

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�Ϯϱ�;ĂͿ�KƉĞƌĂƚŽƌ��ĂƐĂƌ�>�W�;ďͿ��ŽŶƚŽŚ�D�Ͳ>�W�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϯ�

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�Ϯϲ�WĞƌďĞĚĂĂŶ�ĐŝƚƌĂ�ǁĂũĂŚ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�D�Ͳ>�W�;ĂͿ�ŐĂŵďĂƌ�
ĂǁĂů�;ďͿ�ϯǆϯ�D�Ͳ>�W�;ĐͿ�ϵǆϵ�D�Ͳ>�W�;ĚͿ�ϭϱǆϭϱ�D�Ͳ>�W�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϯ�

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�Ϯϳ�WĞƌďĞĚĂĂŶ�ĐŝƚƌĂ�ƉĂĚĂ�ŝŶƚƌĂ�ĚĂŶ�ĞǆƚƌĂ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŵĂŐĞ�;ĂͿ;ďͿŐĂŵďĂƌ�
ŝŶƚƌĂͲƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŵĂŐĞ�;ĐͿ;ĚͿ;ĞͿŚĂƐŝů�ŐĂŵďĂƌ�ĚĂƌŝ�ϯǆϯ͕ϵǆϵ͕ϭϱǆϭϱ�D�Ͳ>�W�
;ĨͿ;ŐͿŐĂŵďĂƌ�ĞǆƚƌĂͲƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŵĂŐĞ�;ŚͿ;ŝͿ;ũͿŚĂƐŝů�ŐĂŵďĂƌ�ĚĂƌŝ�ϯǆϯ͕ϵǆϵ͕ϭϱǆϭϱ�D�Ͳ
>�W�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϰ�

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�Ϯϴ��ůŐŽƌŝƚŵĂ�'ĞŶƚůĞ��ĚĂ�ŽŽƐƚ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϰ�

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ǆŝǀ�

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�Ϯϵ�&ƵŶŐƐŝ�ŐĂƌŝƐ�ƚĞƌďĞŶƚƵŬ�ĚĂƌŝ��ĚĂ�ŽŽƐƚ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϱ�

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�ϯϬ�WƌŽƐĞƐ�ŬůĂƐŝĨŝŬĂƐŝ��ĚĂ�ŽŽƐƚ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϱ�

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�ϯϭ�WƌŽƐĞƐ�ƉĞŶĞŶƚƵĂŶ�ŶŝůĂŝ�ƉĂĚĂ�>�W�ĂͿ��ŽŶƚŽŚ�ŐĂŵďĂƌ�ǁĂũĂŚ�ďͿ�ŚĂƐŝů�
>�W�ĐͿ�,ŝƐƚŽŐƌĂŵ�>�W�ƵŶŝĨŽƌŵ�ƉĂƚƚĞƌŶ�Ϯ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϲ�

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�ϯϮ�DŽƚŽƌ��͘��^ĞĚĞƌŚĂŶĂ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϳ�

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�ϯϯ�>ŽŐŽ�WǇƚŚŽŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϴ�

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�ϯϰ�tĞďĐĂŵ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϵ�

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�ϯϱ�<ŽŶƐƚƌƵŬƐŝ�WŝŶ��ƌŝǀĞƌ�DŽƚŽƌ����/��>Ϯϵϯ��͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϬ�

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�ϯϲ�<ŽŶĨŝŐƵƌĂƐŝ��ƌŝǀĞƌ�DŽƚŽƌ����DĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�/��>Ϯϵϯ��͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϬ�

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�ϯϳ�WƌŝŶƐŝƉ�<ĞƌũĂ�^ƉĞĂŬĞƌ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϮ�

'ĂŵďĂƌ�ϯ͘�ϭ��ůƵƌ�WĞŶĞůŝƚŝĂŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϰ�

'ĂŵďĂƌ�ϯ͘�Ϯ��ŝĂŐƌĂŵ��ůŽĐŬ�^ŝƐƚĞŵ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϲ�

'ĂŵďĂƌ�ϯ͘�ϯ��ŝĂŐƌĂŵ�WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�WĞƌĂŶŐŬĂƚ�<ĞƌĂƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϳ�

'ĂŵďĂƌ�ϯ͘�ϰ��ŝĂŐƌĂŵ�WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�WĞƌĂŶŐŬĂƚ�>ƵŶĂŬ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϳ�

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘�ϭ��ŝĂŐƌĂŵ��ůŝƌ�WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�WĞƌĂŶŐŬĂƚ�>ƵŶĂŬ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϳ�

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘�Ϯ��ŝƚƌĂ�Z'��͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϴ�

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘�ϯ��ŝƚƌĂ�'ƌĂǇƐĐĂůĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϵ�

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘�ϰ�,ĂĂƌ�&ĞĂƚƵƌĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϵ�

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘�ϱ�ŝůƵƐƚƌĂƐŝ�ĂƌĞĂ�Ɛ�;ǆ͕ǇͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱϭ�

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘�ϲ�^ƵŵŵĞĚ��ƌĞĂ�dĂďůĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱϮ�

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘�ϳ�&ůŽǁĐŚĂƌƚ�&ĂĐĞ��ĞƚĞĐƚŝŽŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱϲ�

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘�ϴ�'ĂŵďĂƌ�<ĞŵƵŶŐŬŝŶĂŶ��ƌĂŚ�WĂŶĚĂŶŐ�tĂũĂŚ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱϳ�

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘�ϵ��ŝƚƌĂ�'ƌĂǇ^ĐĂůĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱϴ�

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘�ϭϬ�DĂƚƌŝŬ�ϯ�ǆ�ϯ�WŽũŽŬ�<ŝƌŝ��ƚĂƐ��ŝƚƌĂ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱϵ�

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘�ϭϭ�>�W�ŝŵĂŐĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϬ�

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘�ϭϮ�>ŽĐĂů��ŝŶĂƌǇ�WĂƚƚĞƌŶ�,ŝƐƚŽŐƌĂŵ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϬ�

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘�ϭϯ�&ůŽǁĐŚĂƌƚ�DĂŝŶ�WƌŽŐƌĂŵ�dƌĂŝŶŝŶŐ��ĂƚĂ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϭ�

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘�ϭϰ�&ůŽǁĐŚĂƌƚ�&ƵŶŐƐŝ�>ŽĂĚ�/ŵĂŐĞ�^ĞƐƵĂŝ�/��͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϮ�

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘�ϭϱ�&ůŽǁĐŚĂƌƚ�&ĂĐĞ�ZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϯ�

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘�ϭϲ�&ůŽǁĐŚĂƌƚ�DŽƚŽƌ��ŽŶƚƌŽůůĞƌ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϰ�

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘�ϭϴ��ĞƐĂŝŶ�WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Ɖŝ͕�^ƉĞĂŬĞƌ�ĚĂŶ�tĞďĐĂŵ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϲ�

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘�ϭϵ�'ĂŵďĂƌ��ĞƐĂŝŶ�ZĂŶŐŬĂŝĂŶ�/��>Ϯϵϯ��ĚĂŶ�DŽƚŽƌ����͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϳ�

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ǆǀ�

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘�ϮϬ��ĞƐĂŝŶ�^ĐŚĞŵĂŶƚŝĐ�ZĂŶŐŬĂŝĂŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϳ�

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘�Ϯϭ�'ĂŵďĂƌ��ĞƐĂŝŶ�ZĂŶŐŬĂŝĂŶ�ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Wŝ�ĚĂŶ�/��>Ϯϵϯ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϴ�

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘�ϮϮ�'ĂŵďĂƌ��ĞƐĂŝŶ�^ĐŚĞŵĂŶƚŝĐ�ZĂŶŐŬĂŝĂŶ�ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Wŝ�ĚĂŶ�/��>Ϯϵϯ�
�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϵ�

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘�Ϯϯ�'ĂŵďĂƌ��ĞƐĂŝŶ�ZĂŶŐŬĂŝĂŶ�WŽǁĞƌ�^ƵƉƉůǇ�ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Ɖŝ͕�/��ĚĂŶ�
DŽƚŽƌ����͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϳϬ�

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘�Ϯϰ�'ĂŵďĂƌ��ĞƐĂŝŶ�^ĐŚĞŵĂŶƚŝĐ�WŽǁĞƌ�^ƵƉƉůǇ�ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Ɖŝ͕�/��ĚĂŶ�
DŽƚŽƌ����͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϳϭ�

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘�Ϯϱ�'ĂŵďĂƌ��ĞƐĂŝŶ�dĂŵƉĂŬ��ĞƉĂŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϳϮ�

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘�Ϯϲ�'ĂŵďĂƌ��ĞƐĂŝŶ�dĂŵƉĂŬ��ĞůĂŬĂŶŐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϳϮ�

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘�Ϯϳ�WĞůĞƚĂŬĂŶ�<ĂŵĞƌĂ�ĚĂŶ�^ƉĞĂŬĞƌ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϳϯ�

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘�Ϯϴ�&ŽƚŽ�ZĂŶŐŬĂŝĂŶ�tĞďĐĂŵ͕�ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Ɖŝ�ĚĂŶ�^ƉĞĂŬĞƌ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϴϮ�

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘�Ϯϵ�&ŽƚŽ�ZĂŶŐŬĂŝĂŶ�DŽƚŽƌ����ĚĞŶŐĂŶ�/��>Ϯϵϯ��͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϴϯ�

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘�ϯϬ�&ŽƚŽ�ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Ɖŝ�ĚĞŶŐĂŶ�/��>Ϯϵϯ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϴϯ�

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘�ϯϭ�WŽǁĞƌ�^ƵƉƉůǇ�ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Ɖŝ͕�/��ĚĂŶ�DŽƚŽƌ����͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϴϰ�

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘�ϯϮ�&ŽƚŽ�WŝŶƚƵ�dĂŵƉĂŬ��ĞƉĂŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϴϱ�

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘�ϯϯ�WĞŶŐĂŝƚ�ŬĞƚŝŬĂ�ĚĂůĂŵ�ƉŽƐŝƐŝ�ƚĞƌďƵŬĂ�ĚĂŶ�ƚĞƌŬƵŶĐŝ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϴϲ�

'ĂŵďĂƌ�ϲ͘�ϭ��ůƵƌ�WĞŶŐƵũŝĂŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϴϳ�

'ĂŵďĂƌ�ϲ͘�Ϯ�,ĂƐŝů��ĞƚĞŬƐŝ�/ŶĚŝǀŝĚƵ�ϭ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϴϵ�

'ĂŵďĂƌ�ϲ͘�ϯ�,ĂƐŝů��ĞƚĞŬƐŝ�/ŶĚŝǀŝĚƵ�Ϯ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϴϵ�

'ĂŵďĂƌ�ϲ͘�ϰ�,ĂƐŝů��ĞƚĞŬƐŝ�/ŶĚŝǀŝĚƵ�ϯ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵϬ�

'ĂŵďĂƌ�ϲ͘�ϱ�,ĂƐŝů��ĞƚĞŬƐŝ�/ŶĚŝǀŝĚƵ�ϰ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵϬ�

'ĂŵďĂƌ�ϲ͘�ϲ��ĂƚĂ�^Ğƚ�tĂũĂŚ�tŝůůǇ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵϰ�

'ĂŵďĂƌ�ϲ͘�ϳ��ĂƚĂ�^Ğƚ�tĂũĂŚ�^ŝůǀŝĂ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵϱ�

'ĂŵďĂƌ�ϲ͘�ϴ��ĂƚĂ�^Ğƚ�tĂũĂŚ�&ĂũĂƌ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵϱ�

'ĂŵďĂƌ�ϲ͘�ϵ��ĂƚĂ�^Ğƚ�tĂũĂŚ��ŶŶǇ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵϱ�

'ĂŵďĂƌ�ϲ͘�ϭϬ��ĂƚĂ�tĂũĂŚ�tŝůůǇ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬϯ�

'ĂŵďĂƌ�ϲ͘�ϭϭ��ĂƚĂ�tĂũĂŚ�^ŝůǀŝĂ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬϯ�

'ĂŵďĂƌ�ϲ͘�ϭϮ��ĂƚĂ�tĂũĂŚ�&ĂũĂƌ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬϯ�

'ĂŵďĂƌ�ϲ͘�ϭϯ��ĂƚĂ�tĂũĂŚ��ŶŶǇ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬϰ�

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϭ

����/ W�E��,h>h�E

ϭ͘ϭ >ĂƚĂƌ��ĞůĂŬĂŶŐ

WĞƌŬĞŵďĂŶŐĂŶ� ƚĞŬŶŽůŽŐŝ� ĚĂŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ� ĚĞǁĂƐĂ� ŝŶŝ� ƐĞŵĂŬŝŶ� ĐĞƉĂƚ� ĚĂŶ�
ƐĞŵĂŬŝŶ�ƉĞƐĂƚ͘��ĞƌďĂŐĂŝ�ƚĞŬŶŽůŽŐŝ�ďĂƌƵ�ŵƵůĂŝ�ďĞƌŵƵŶĐƵůĂŶ�ŵƵůĂŝ�ĚĂƌŝ� ƚĞŬŶŽůŽŐŝ�
ƵŶƚƵŬ� ƚĞŵƉĂƚ� ƚŝŶŐŐĂůͬ^ŵĂƌƚŚŽŵĞ ŚŝŶŐŐĂ� ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ� ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ� ǇĂŶŐ� ďŝƐĂ�
ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ� ŬĞĂŵĂŶĂŶ� ŬĞƉĂĚĂ� ǇĂŶŐ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶŶǇĂ͘� ^ĂůĂŚ� ƐĂƚƵ� ĐŽŶƚŽŚ�
ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ� ǇĂŶŐ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ� ƌĂƐĂ� ĂŵĂŶ ŬĞƉĂĚĂ� ƉĞŶŐŐƵŶĂŶǇĂ� ŝĂůĂŚ�
ƚĞŬŶŽůŽŐŝ���ds͘��ůŽƐĞĚ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ ;��dsͿ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ĂůĂƚ�ƉĞƌĞŬĂŵĂŶ�ǇĂŶŐ�
ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ƐĂƚƵ� ĂƚĂƵ� ůĞďŝŚ� ŬĂŵĞƌĂ� ǀŝĚĞŽ ĚĂŶ�ŵĞŶŐŚĂƐŝůŬĂŶ� ĚĂƚĂ� ǀŝĚĞŽ ĂƚĂƵ�
ĂƵĚŝŽ͘���ds�ŵĞŵŝůŝŬŝ�ĨƵŶŐƐŝ�ƵŶƚƵŬ ŵĞƌĞŬĂŵ�ƐĞŐĂůĂ�ĂŬƚŝĨŝƚĂƐ�ĚĂƌŝ�ũĂƌĂŬ�ũĂƵŚ�ƚĂŶƉĂ�
ďĂƚĂƐĂŶ�ũĂƌĂŬ͕�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŵĂŶƚĂƵ�ĚĂŶ�ŵĞƌĞŬĂŵ�ƐĞŐĂůĂ�ďĞŶƚƵŬ�ĂŬƚŝĨŝƚĂƐ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌũĂĚŝ�
ĚŝůŽŬĂƐŝ�ƉĞŶŐĂŵĂƚĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ůĂƉƚŽƉ�ĂƚĂƵ�W��ƐĞĐĂƌĂ� ƌĞĂů�ƚŝŵĞ ĚĂƌŝ�
ŵĂŶĂ� ƐĂũĂ͕� ĚĂŶ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞƌĞŬĂŵ� ƐĞůƵƌƵŚ� ŬĞũĂĚŝĂŶ� ƐĞĐĂƌĂ� Ϯϰ� ũĂŵ͕� ĂƚĂƵ� ĚĂƉĂƚ�
ŵĞƌĞŬĂŵ�ŬĞƚŝŬĂ�ƚĞƌũĂĚŝ�ŐĞƌĂŬĂŶ�ĚĂƌŝ�ĚĂĞƌĂŚ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌƉĂŶƚĂƵ ;^ƵƌũŽŶŽ͕�ϭϵϵϲͿ

dĞŬŶŽůŽŐŝ� ��ds� ŵĞŵĂŶĨĂĂƚŬĂŶ� ŬĂŵĞƌĂ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞƌĞŬĂŵ� ƐĞŐĂůĂ� ĂŬƚŝĨŝƚĂƐ�
ŶĂŵƵŶ�ƚĞŬŶŽůŽŐŝ���ds�ŚĂŶǇĂ�ƐĞďĂƚĂƐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƐĂũĂ͘���ds ƚŝĚĂŬ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶŝŶĚĂŬ
ůĞďŝŚ� ůĂŶũƵƚ� ŬĞƚŝŬĂ� ƚĞƌũĂĚŝ� ƉĞƌĂŵƉŽŬĂŶ� ĂƚĂƵ� ƉĞŶĐƵƌŝĂŶ͘� �ĚĂ� ďĞďĞƌĂƉĂ� ƐŝƐƚĞŵ�
ŬĞĂŵĂŶĂŶ�ǇĂŶŐ�ŵĞŵŝůŝŬ� ĨƵŶŐƐŝ� ůĞďŝŚ�ǇĂŝƚƵ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶĐĞŐĂŚ�ƚĞƌũĂĚŝŶǇĂ�ƚŝŶĚĂŬĂŶ�
ƉĞŶĐƵƌŝĂŶ� ƐĂůĂŚ� ƐĂƚƵŶǇĂ� ŝĂůĂŚ� ƐŝƐƚĞŵ� ǇĂŶŐ� ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶŐŽŶƚƌŽů� ďƵŬĂ� ƚƵƚƵƉ� ŬƵŶĐŝ�
ƉŝŶƚƵ�ŵĞůĂůƵŝ� ũĂƌŝŶŐĂŶ� ƐĞůƵůĞƌ͘ ^ŝƐƚĞŵ� ŝŶŝ� ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶŐŽŶƚƌŽů� ŬƵŶĐŝ� ƉŝŶƚƵ�ĚĞŶŐĂŶ�
ĐĂƌĂ�ŵĞŵĂƐƵŬĂŶ�ŬĂƚĂ�ŬƵŶĐŝ ŵĞůĂůƵŝ�ŬĞǇƉĂĚ ǇĂŶŐ�ĚŝƐĞĚŝĂŬĂŶ�ĂƚĂƵ�ďŝƐĂ�ũƵŐĂ�ŵĞůĂůƵŝ��
ŚĂŶĚƉŚŽŶĞ ǇĂŶŐ� ŬĞŵƵĚŝĂŶ� ĚŝƚĞƌŝŵĂ� ŽůĞŚ� ŵŽĚĞŵ� '^D ƵŶƚƵŬ� ƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂ�
ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ�ƉĞƌŝŶƚĂŚ�ŵĞŵĂƐƵŬĂŶ�ŬĂƚĂ�ŬƵŶĐŝ ƉĂĚĂ�ŵŝŬƌŽŬŽŶƚƌŽůůĞƌ͘�:ŝŬĂ�ŬĂƚĂ�ŬƵŶĐŝ�
ƐĂůĂŚ�ƐĞďĂŶǇĂŬ�ϯ�ŬĂůŝ�ŵĂŬĂ�ĂůĂƌŵ�ĂŬĂŶ�ďĞƌďƵŶǇŝ�ĚĂŶ�ũŝŬĂ�ŬĂƚĂ�ŬƵŶĐŝ ďĞŶĂƌ�ŵĂŬĂ�
ŬƵŶĐŝ�ĂŬĂŶ�ƚĞƌďƵŬĂ ;ZĂŚĂũŽĞŶŝŶŐƌŽĞŵ�Θ�tĂŚǇƵĚŝŶ͕�ϮϬϭϯͿ͘

<ƵŶĐŝ�ŵĞŵĂŶŐ�ŵĞŵĞŐĂŶŐ�ƉĞƌĂŶ�ƉĞŶƚŝŶŐ�ĚĂůĂŵ� ƐĞďƵĂŚ� ƐŝƐƚĞŵ�ŬĞĂŵĂŶĂŶ͘�
WĂĚĂ�ƐŝƐƚĞŵ�ŬĞĂŵĂŶĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝƚƵůŝƐ�ŽůĞŚ ;ZĂŚĂũŽĞŶŝŶŐƌŽĞŵ�Θ�tĂŚǇƵĚŝŶ͕�ϮϬϭϯͿ͕�
ƐŝƐƚĞŵ�ŬĞĂŵĂŶĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝďƵĂƚ�ƐƵĚĂŚ�ĐƵŬƵƉ�ĞĨĞŬƚŝĨ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐĂŵĂŶŬĂŶ�ƐĞďƵĂŚ�
ƌƵŵĂŚ� ŬĂƌĞŶĂ� ƐƵĚĂŚ� ĚĂƉĂƚ� ĚŝŬŽŶƚƌŽů� ŵĞůĂůƵŝ� ũĂƌĂŬ� ũĂƵŚ͘� <ĂƌĞŶĂ� ƐŝƐƚĞŵ�
ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ũĂƌŝŶŐĂŶ� ƐĞůƵůĞƌ� ĚĂŶ� ƚŝĚĂŬ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐŝ� ƉĞŶŐŐƵŶĂ͕�
ŵĂŬĂ ĂŬĂŶ ŵƵŶĐƵů ďĞďĞƌĂƉĂ�ƉĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶ͘�WĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶ�ǇĂŶŐ�ƉĞƌƚĂŵĂ�ŝĂůĂŚ�͗�
�ĂŐĂŝŵĂŶĂ�ũŝŬĂ�ĂĚĂ�ƐĞƐĞŽƌĂŶŐ�ǇĂŶŐ�ŬŝƚĂ�ŬĞŶĂů�ŵĞŵĂŬƐĂ�ŵĂƐƵŬ�ŬĞ�ĚĂůĂŵ�ƌƵŵĂŚ�
ŶĂŵƵŶ�ďĞůƵŵ�ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ�ƐŝƐƚĞŵ�ŬĞĂŵĂŶĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�͍ ͘��ĂŶ�ƉĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶ�
ǇĂŶŐ� ŬĞĚƵĂ� ŝĂůĂŚ� ͗� <ĂƌĞŶĂ� ƐŝƐƚĞŵ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ũĂƌŝŶŐĂŶ� ƐĞůƵůĞƌ� ƵŶƚƵŬ� ĨƵŶŐƐŝ�
ŶŽƚŝĨŝŬĂƐŝ͕�ďĂŐĂŝŵĂŶĂ�ũŝŬĂ�ƉƵůƐĂ�ƉĂĚĂ�ŵŽĚĞŵ�'^D�ŚĂďŝƐ�͍͘

�Ăƌŝ�ƉĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶ�ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ�ĚŝƉĂƉĂƌŬĂŶ�ĚŝĂƚĂƐ͕�ĚŝƉĞƌůƵŬĂŶ�ƐĞďƵĂŚ�ƐŝƐƚĞŵ�
ŬĞĂŵĂŶĂŶ�ǇĂŶŐ�ůĞďŝŚ�ŚĂŶĚĂů�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶĐĞŐĂŚ�ŚĂůͲŚĂů�ƚĞƌƐĞďƵƚ͘�^ŝƐƚĞŵ�ŬĞĂŵĂŶĂŶ�
ǇĂŶŐ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞŶŐŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐŝ� ƉĞŶŐŐƵŶĂ� ĚĂŶ� ũƵŐĂ� ƐŝƐƚĞŵ� ŬĞĂŵĂŶĂŶ� ǇĂŶŐ� ĚĂƉĂƚ�
ďĞŬĞƌũĂ� ƚĂŶƉĂ� ũĂƌŝŶŐĂŶ� ƐĞůƵůĞƌ͘� �ĚĂ� ďĂŶǇĂŬ� ĐĂƌĂ� ǇĂŶŐ� ĚĂƉĂƚ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ƵŶƚƵŬ�

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Ϯ

ŵĞŶŐŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐŝŬĂŶ�ƐĞƐĞŽƌĂŶŐ͘�^ĂůĂŚ�ƐĂƚƵ�ƐŝƐƚĞŵ�ŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐŝ�ǇĂŶŐ�ĐƵŬƵƉ�ƉŽƉƵůĂƌ�
ŝĂůĂŚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐŝ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ǁĂũĂŚ͘�<ŝƚĂ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶŐĞŶĂůŝ�ƌŝďƵĂŶ�ǁĂũĂŚ�ŬĂƌĞŶĂ�
ĨƌĞŬƵĞŶƐŝ� ŝŶƚĞƌĂŬƐŝ� ǇĂŶŐ� ƐĂŶŐĂƚ� ƐĞƌŝŶŐ� ĂƚĂƵƉƵŶ� ŚĂŶǇĂ� ƐĞŬŝůĂƐ� ďĂŚŬĂŶ� ĚĂůĂŵ�
ƌĞŶƚĂŶŐ� ǁĂŬƚƵ� ǇĂŶŐ� ƐĂŶŐĂƚ� ůĂŵĂ͘� �ĂŚŬĂŶ� ŬŝƚĂ� ŵĂŵƉƵ� ŵĞŶŐĞŶĂůŝ� ƐĞƐĞŽƌĂŶŐ�
ǁĂůĂƵƉƵŶ�ƚĞƌũĂĚŝ�ƉĞƌƵďĂŚĂŶ�ƉĂĚĂ�ŽƌĂŶŐ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ŬĂƌĞŶĂ�ďĞƌƚĂŵďĂŚŶǇĂ�ƵƐŝĂ�ĂƚĂƵ�
ƉĞŵĂŬĂŝĂŶ� ŬĂĐĂŵĂƚĂ� ĂƚĂƵ� ƉĞƌƵďĂŚĂŶ� ŐĂǇĂ� ƌĂŵďƵƚ͘� KůĞŚ� ŬĂƌĞŶĂ� ŝƚƵ� ǁĂũĂŚ�
ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƐĞďĂŐĂŝ�ŽƌŐĂŶ�ĚĂƌŝ�ƚƵďƵŚ�ŵĂŶƵƐŝĂ�ǇĂŶŐ�ĚŝũĂĚŝŬĂŶ�ŝŶĚŝŬĂƐŝ�ƉĞŶŐĞŶĂůĂŶ�
ƐĞƐĞŽƌĂŶŐ�ĂƚĂƵ�ĨĂĐĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ ;^ĞƉƌŝƚĂŚĂƌĂ͕�ϮϬϭϮͿ͘ &ĂĐĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�
ĐĂƌĂ� ŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐŝ� ǇĂŶŐ� ƚĞƉĂƚ� ƵŶƚƵŬ� ĚŝŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝŬĂŶ� ƉĂĚĂ� ƐŝƐƚĞŵ͘� �ĚĂ� ďĂŶǇĂŬ�
ŵĞƚŽĚĞ�ǇĂŶŐ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ� ŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐŝ�ǁĂũĂŚ�ƐĂůĂŚ�ƐĂƚƵ�ŵĞƚŽĚĞ�ǇĂŶŐ�
ƐĞƌŝŶŐ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ŝĂůĂŚ� ,ĂĂƌͲ�ĂƐĐĂĚĞ �ůĂƐƐŝĨŝĞƌ͘� ,ĂĂƌͲ�ĂƐĐĂĚĞ� �ůĂƐƐŝĨŝĞƌ�
ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ŵĞƚŽĚĞ� ǇĂŶŐ� ŵƵĚĂŚ� ƵŶƚƵŬ� ĚŝŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝŬĂŶ ĚĂŶ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞŶŐͲ
ŚĂŶĚůĞ�ĚĂƚĂ�ĚĂůĂŵ�ũƵŵůĂŚ�ďĞƐĂƌ͕�,ĂĂƌͲ�ĂƐĐĂĚĞ��ůĂƐƐŝĨŝĞƌ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ƉĞŶĚĞƚĞŬƐŝ�
ƚĞƌďĂŝŬ�ĚĂůĂŵ�ŬĞĐĞƉĂƚĂŶ�ĚĂŶ�ŬĞŚĂŶĚĂůĂŶ�;^ŝŶŐŚ͕�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϯͿ͘

�ĞŶŐĂŶ� ŵĞŶŐŬŽŵďŝŶĂƐŝŬĂŶ� ĨƵŶŐƐŝ� ƉĞŶŐĞŶĂůĂŶ� ǁĂũĂŚ� ĚĞŶŐĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ� ďƵŬĂ�
ƚƵƚƵƉ� ƉŝŶƚƵ� ƐĞĐĂƌĂ� ŽƚŽŵĂƚŝƐ ŵĂŬĂ� ĂŬĂŶ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞŶũĂǁĂď� ƉĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶ� ǇĂŶŐ�
ŵƵŶĐƵů�ƉĂĚĂ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ͘�^ŝƐƚĞŵ�ŝŶŝ�ŶĂŶƚŝŶǇĂ�ĂŬĂŶ�ĚŝƚĂŶĂŵŬĂŶ�ĚĂůĂŵ�
ƐĞďƵĂŚ�ŵŝŬƌŽŬŽŶƚƌŽůůĞƌ� ǇĂŝƚƵ� ZĂƐƉďĞƌƌǇ� Wŝ� ĚĂŶ� ƐĞďƵĂŚ� ŬĂŵĞƌĂ� ďĞƌƵŬƵƌĂŶ� ŬĞĐŝů�
ƵŶƚƵŬ�ŵĞƌŝŶŐŬĂƐ�ƵŬƵƌĂŶ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ͘

ϭ͘Ϯ ZƵŵƵƐĂŶ�DĂƐĂůĂŚ
�ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ� ůĂƚĂƌ� ďĞůĂŬĂŶŐ�ĚŝĂƚĂƐ͕� ĂĚĂ� ďĞďĞƌĂƉĂ� ƉĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶ� ǇĂŶŐ�ƉĞƌůƵ�

ĚŝƉĞĐĂŚŬĂŶ͕�ĂŶƚĂƌĂ�ůĂŝŶ�ŝĂůĂŚ�͗

ϭ͘ �ĂŐĂŝŵĂŶĂ� ĐĂƌĂ� ŵĞŶŐŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝŬĂŶ� ĨĂĐĞ� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ ŬĞ� ĚĂůĂŵ�
ƌĂƐƉďĞƌƌǇ�Ɖŝ ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ŵĞƚŽĚĞ�ŚĂĂƌͲĐĂƐĐĂĚĞ ĐůĂƐƐŝĨŝĞƌ�͍

Ϯ͘ ^ĞďĞƌĂƉĂ�ďĞƐĂƌ�ƚŝŶŐŬĂƚ�ĂŬƵƌĂƐŝ�ĚĞƚĞŬƐŝ ǁĂũĂŚ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ŵĞƚŽĚĞ�ŚĂĂƌͲ
ĐĂƐĐĂĚĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞƌ ͍

ϯ͘ ^ĞďĞƌĂƉĂ� ďĞƐĂƌ� ƚŝŶŐŬĂƚ� ĂŬƵƌĂƐŝ� ĨĂĐĞ� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ŚĂĂƌͲ
ĐĂƐĐĂĚĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞƌ ͍

ϰ͘ �ĂŐĂŝŵĂŶĂ� ĐĂƌĂ� ŵĞŶŐŚƵďƵŶŐŬĂŶ� ĨĂĐĞ� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ ĚĞŶŐĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ� ďƵŬĂ�
ƚƵƚƵƉ�ƉŝŶƚƵ�ƌƵŵĂŚ�͍

ϭ͘ϯ dƵũƵĂŶ�WĞŶĞůŝƚŝĂŶ
�ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ ůĂƚĂƌ�ďĞůĂŬĂŶŐ�ĚĂŶ�ƌƵŵƵƐĂŶ�ŵĂƐĂůĂŚ͕��ĚĂ�ďĞďĞƌĂƉĂ�ƚƵũƵĂŶ�ǇĂŶŐ�

ŚĂƌƵƐ�ĚŝĐĂƉĂŝ�ĚĂůĂŵ ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ŝŶŝ͕�ĂŶƚĂƌĂ�ůĂŝŶ�ŝĂůĂŚ�͗�

ϭ͘ �ĂƉĂƚ� ŵĞŶŐŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝŬĂŶ� ĨĂĐĞ� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ ĚĞŶŐĂŶ� ŵĞƚŽĚĞ� ŚĂĂƌͲ
ĐĂƐĐĂĚĞ�ŬĞ�ĚĂůĂŵ�ƌĂƐƉďĞƌƌǇ�Ɖŝ͘

Ϯ͘ �ĂƉĂƚ ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ� ƐĞďĞƌĂƉĂ� ďĞƐĂƌ ĂŬƵƌĂƐŝ� ĚĞƚĞŬƐŝ� ǁĂũĂŚ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�
ŵĞƚŽĚĞ�ŚĂĂƌͲĐĂƐĐĂĚĞ ĐůĂƐƐŝĨŝĞƌ͘

ϯ͘ �ĂƉĂƚ ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ�ƐĞďĞƌĂƉĂ�ďĞƐĂƌ�ĂŬƵƌĂƐŝ�ĨĂĐĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�
ŵĞƚŽĚĞ�ŚĂĂƌͲĐĂƐĐĂĚĞ ĐůĂƐƐŝĨŝĞƌ͘

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϯ

ϰ͘ �ĂƉĂƚ�ŵĞŶŐŚƵďƵŶŐŬĂŶ� ĨĂĐĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ ĚĞŶŐĂŶ�ƐŝƐƚĞŵ�ďƵŬĂ�ƚƵƚƵƉ�ƉŝŶƚƵ�
ƌƵŵĂŚ͘

ϭ͘ϰ DĂŶĨĂĂƚ�WĞŶĞůŝƚŝĂŶ
�ĚĂƉƵŶ�ŵĂŶĨĂĂƚ�ǇĂŶŐ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝďĞƌŝŬĂŶ�ƐĞƚĞůĂŚ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ŝŶŝ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ĂŶƚĂƌĂ�

ůĂŝŶ͘

ϭ͘ DĞŶŐĂƉůŝŬĂƐŝŬĂŶ� ŝůŵƵ� � ǇĂŶŐ� ĚŝƉĞƌŽůĞŚ� ƐĞůĂŵĂ�ŵĞŶŐŝŬƵƚŝ� ƉĞƌŬƵůŝĂŚĂŶ� Ěŝ�
^ŝƐƚĞŵ�<ŽŵƉƵƚĞƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ��ƌĂǁŝũĂǇĂ͘

Ϯ͘ DĞŵďĂŶƚƵ�ƉĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ�ƐŝƐƚĞŵ�ŬĞĂŵĂŶĂŶ�ƉĂĚĂ�^ŵĂƌƚŚŽŵĞ͘

ϯ͘ DĞŶĂŵďĂŚ�ĨƵŶŐƐŝŽŶĂůŝƚĂƐ�ƌĂƐƉďĞƌƌǇ�Ɖŝ ƐĞďĂŐĂŝ ŵŝŬƌŽŬŽŶƚƌŽůůĞƌ͘

ϰ͘ DĞŶĂŵďĂŚ� ŬĞĂŵĂŶĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ ƉĞŶŐĂƉůŝŬĂƐŝĂŶ� ĨĂĐĞ� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ ƉĂĚĂ�
ƐŝƐƚĞŵ�ďƵŬĂ�ƚƵƚƵƉ�ƉŝŶƚƵ͘

ϭ͘ϱ �ĂƚĂƐĂŶ DĂƐĂůĂŚ
�ŐĂƌŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ ŚĂƐŝů ǇĂŶŐ ƐĞƐƵĂŝ ŵĂŬĂ ĚŝďƵƚƵŚŬĂŶ ƐƵĂƚƵ ďĂƚĂƐĂŶŵĂƐĂůĂŚ͕

ďĞďĞƌĂƉĂ ďĂƚĂƐĂŶ ǇĂŶŐ ĂŬĂŶ ĚŝƚĞƌĂƉŬĂŶ ĂŶƚĂƌĂ ůĂŝŶ ͗

ϭ͘ &ĂĐĞ ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ƐĂƚƵ ƉĞƌ ƐĂƚƵ ĚŝĚĞƉĂŶ ŬĂŵĞƌĂ ƐŝƐƚĞŵ͘
Ϯ͘ WƌŽƚŽƚŝƉĞ ƐŝƐƚĞŵ ĚŝďƵĂƚ ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ ŬĞƌƚĂƐ Ws� ĚĞŶŐĂŶ ƵŬƵƌĂŶ ƉŝŶƚƵ ϯϬ

Đŵ ǆ ϰϱ Đŵ ĚĂŶ ŬƵŶĐŝ ďĞƌďĞŶƚƵŬ ŬĂŝů ǇĂŶŐ ĚĂƉĂƚ ďĞƌƉƵƚĂƌ ϭϴϬΣ͘
ϯ͘ &ĂĐĞ ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ƉĂĚĂ ϮϬ ŝŶĚŝǀŝĚƵ ǇĂŶŐ ďĞƌďĞĚĂ ĚĞŶŐĂŶ

ŵĂŬƐŝŵĂů ϭϬ ƐĂŵƉĞů ĨŽƚŽ ŵĂŬƐŝŵĂů ƉĞƌ ŝŶĚŝǀŝĚƵ ǇĂŶŐ ĚŝĂŵďŝů ĚĂƌŝ ĚĞƉĂŶ͘
ϰ͘ WĞŶŐĂŵďŝůĂŶ ƐĂŵƉĞů ǇĂŶŐ ĂŬĂŶ ĚŝũĂĚŝŬĂŶ ĚĂƚĂƐĞƚ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ĚĞŶŐĂŶ

ƉĞŶĐĂŚĂǇĂĂŶ ǇĂŶŐ ĐƵŬƵƉ͘
ϱ͘ �ƵĚŝŽ ǇĂŶŐ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ĚĂůĂŵ ƉĞŶŐĞŶĂůĂŶ ǁĂũĂŚ ĚŝďƵĂƚ ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ &>

^ƚƵĚŝŽ ϭϮ ĚĂŶ ĚŝĂŶŐŐĂƉ ƐƵĚĂŚ ƐŝĂƉ ƉĂŬĂŝ͕ ũĂĚŝ ĚĂůĂŵ ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ƚŝĚĂŬ
ĚŝďĂŚĂƐ ŵĞŶŐĞŶĂŝ ĐĂƌĂ ƉĞŵďƵĂƚĂŶ ĂƵĚŝŽ͘

ϲ͘ ^ŝƐƚĞŵ ƚŝĚĂŬ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ƵŶƚƵŬ ŵĞŶĚĞƚĞŬƐŝ ĚĂŶ ŵĞŶŐĞŶĂůŝ ĨŽƚŽ͘

ϭ͘ϲ ^ŝƐƚĞŵĂƚŝŬĂ WĞŶƵůŝƐĂŶ
�ĂůĂŵ ƉĞŶƵůŝƐĂŶ ƉƌŽƉŽƐĂů ŝŶŝ ĚŝďĂŐŝ ŵĞŶũĂĚŝ ďĞďĞƌĂƉĂ ďĂŐŝĂŶ͘ ,Ăů ŝŶŝ

ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ĂŐĂƌ ƉĞŵďĂĐĂ ĚĂƉĂƚ ŵĞŵĂŚĂŵŝ ĚĞŶŐĂŶ ŵƵĚĂŚ ŝƐŝ ĚĂŶ ŵĂŬƐƵĚ ĚĂƌŝ
ƉƌŽƉŽƐĂů ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ŝŶŝ͘ �ĂŐŝĂŶͲďĂŐŝĂŶ ǇĂŶŐ ĚŝŵĂŬƐƵĚ ŝĂůĂŚ ͗

��� ϭ WĞŶĚĂŚƵůƵĂŶ

�ĂůĂŵ ƉĞŶĚĂŚƵůƵĂŶ ŚĂů ǇĂŶŐ ĚŝďĂŚĂƐ ŝĂůĂŚ ƉĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶ ǇĂŶŐ ƚĞƌũĂĚŝ ĚĂŶ
ŵĂƐĂůĂŚ ĂƉĂ ǇĂŶŐ ĂŬĂŶ ĚŝƉĞĐĂŚŬĂŶ͘ �ĂůĂŵ ďĂď ƉĞŶĚĂŚƵůƵĂŶ ĚŝďĂŐŝ ŵĞŶũĂĚŝ
ďĞďĞƌĂƉĂ ƐƵďͲďĂď ǇĂŶ ƐĂůŝŶŐ ďĞƌŚƵďƵŶŐĂŶ ƐĂƚƵ ƐĂŵĂ ůĂŝŶ͘ ^Ƶď ďĂď ǇĂŶŐ ĂĚĂ ƉĂĚĂ
ďĂď ƉĞŶĚĂŚƵůƵĂŶ ĂŶƚĂƌĂ ůĂŝŶ ͗ ůĂƚĂƌ ďĞůĂŬĂŶŐ͕ ƌƵŵƵƐĂŶŵĂƐĂůĂŚ͕ ƚƵũƵĂŶ ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕
ŵĂŶĨĂĂƚ ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕ ďĂƚĂƐĂŶ ŵĂƐĂůĂŚ ĚĂŶ ƐŝƐƚĞŵĂƚŝŬĂ ƉĞŶƵůŝƐĂŶ͘

��� Ϯ >ĂŶĚĂƐĂŶ <ĞƉƵƐƚĂŬĂĂŶ

WĂĚĂ ďĂď Ϯ ĂŬĂŶ ďĞƌŝƐŝ ŬĂũŝĂŶ ƉƵƐƚĂŬĂ ĚĂŶ ĚĂƐĂƌ ƚĞŽƌŝ͕ �Ăď ŝŶŝ ŵĞŶũĞůĂƐŬĂŶ
ƚĞŶƚĂŶŐ ƉƵƐƚĂŬĂͲƉƵƐƚĂŬĂ ǇĂŶŐŵĞŶĚƵŬƵŶŐ ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕ ŵĞŵƉĞƌŬƵĂƚ ůĂƚĂƌ ďĞůĂŬĂŶŐ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϰ

ĚĂŶ ũƵŐĂ ŵĞŶũĞůĂƐŬĂŶ ďĂŚǁĂ ŵĂƐĂůĂŚ ǇĂŶŐ ĚŝĂŶŐŬĂƚ ƐĂŶŐĂƚůĂŚ ƉĞŶƚŝŶŐ͘ WĂĚĂ ďĂď
ŝŶŝ ƉƵůĂ ƚĞƌĚĂƉĂƚ ĚĂƐĂƌ ƚĞŽƌŝ ǇĂŶŐ ĚĂƉĂƚ ŵĞŶĚƵŬƵŶŐ ĚĂůĂŵ ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ ƐŝƐƚĞŵ
ǇĂŶŐ ĚŝŵĂŬƐƵĚ ƉĂĚĂ ďĂď ϭ͘ �ĂƐĂƌ ƚĞŽƌŝ ĚŝĂŵďŝů ĚĂƌŝ ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ǇĂŶŐ ƐƵĚĂŚ ĂĚĂ͕
ƉĞŶƵůŝƐ ǁĂũŝď ŵĞŶĐĂŶƚƵŵŬĂŶ ƐĞƚŝĂƉ ƐƵŵďĞƌ ǇĂŶŐ ĚŝĂŵďŝů ĚĂƌŝ ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ
ƚĞƌĚĂŚƵůƵ͘

��� ϯ DĞƚŽĚŽůŽŐŝ

�Ăď ŝŶŝ ŵĞŶũĞůĂƐŬĂŶ ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝ ĂƉĂ ǇĂŶŐ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ƉĂĚĂ ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ŝŶŝ͘
DĞƚŽĚĞ ĚŝƐŝŶŝ ƐĂŶŐĂƚ ƉĞŶƚŝŶŐ ŬĂƌĞŶĂ ŚĂů ŝŶŝ ďŝƐĂ ũĂĚŝ ŵĞŵďĞĚĂŬĂŶ ĂŶƚĂƌĂ
ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ĚĂůĂŵ ƉƌŽƉŽƐĂů ŝŶŝ ĚĞŶŐĂŶ ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ǇĂŶŐ ĂĚĂ ƉĂĚĂ ƉƌŽƉŽƐĂů ůĂŝŶ͘
DĞƚŽĚĞ ũƵŐĂ ŵĞŶĐĂŶŐŬƵƉ ƐĞŵƵĂ ŚĂů ǇĂŶŐ ďĞƌŬĂŝƚĂŶ ĚĞŶŐĂŶ ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ŝŶŝ ŵƵůĂŝ
ĚĂƌŝ ƉĞŶŐƵŵƉƵůĂŶ ĚĂƚĂ ŚŝŶŐŐĂ ƉĞŵďƵĂƚĂŶ ƐŝƐƚĞŵ͘

��� ϰ ZĞŬĂǇĂƐĂ �ĂŶ <ĞďƵƚƵŚĂŶ ^ŝƐƚĞŵ

�Ăď ŝŶŝ ŵĞŶũĞůĂƐŬĂŶ ĂƉĂ ƐĂũĂŬĂŚ ǇĂŶŐ ĚŝďƵƚƵŚŬĂŶ ŽůĞŚ ƐŝƐƚĞŵ ŵƵůĂŝ ĚĂƌŝ
ŬĞďƵƚƵŚĂŶ ƐĞĐĂƌĂ ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ ůƵŶĂŬ ŵĂƵƉƵŶ ƐĞĐĂƌĂ ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ ŬĞƌĂƐ͘ �ĂŶ ũƵŐĂ
ĚŝũĞůĂƐŬĂŶ ďĂŐĂŝŵĂŶĂ ƌĞŬĂǇĂƐĂ ŬĞďƵƚƵŚĂŶ ƐĞĐĂƌĂ ĨƵŶŐƐŝŽŶĂů ŵĂƵƉƵŶ ŶŽŶ
ĨƵŶŐƐŝŽŶĂů͘

��� ϱ WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ �ĂŶ /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ

�Ăď ŝŶŝ ŵĞŶũĞůĂƐŬĂŶ ďĂŐĂŝŵĂŶĂ ĐĂƌĂ ƉĞŶŐŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝĂŶ ƐŝƐƚĞŵ ƐĞĐĂƌĂ
ƚĞƌƐƚƌƵŬƚƵƌ ŵƵůĂŝ ĚĂƌŝ ƚĂŚĂƉ ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ ŚŝŶŐŐĂ ƐŝƐƚĞŵ ƐŝĂƉ ƵŶƚƵŬ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ
ƉĞŶŐƵũŝĂŶ͕ ƉĂĚĂ ďĂď ŝŶŝ ƉƵůĂ ĂŬĂŶ ĚŝũĞůĂƐĂŬĂŶ ďĂŐĂŝŵĂŶĂ ƐŝƐƚĞŵ ĚĂƉĂƚ ďĞƌũĂůĂŶ
ƐĞďĂŐĂŝŵĂŶĂ ǇĂŶŐ ĚŝŝŶŐŝŶŬĂŶ ƉĂĚĂ ďĂď ϭ͘

��� ϲ ,ĂƐŝů �ĂŶ �ŶĂůŝƐŝƐ

WĂĚĂ ŚĂƐŝů ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ĂŬĂŶ ŵĞŶũĞůĂƐŬĂŶ ƐĞĐĂƌĂ ƌŝŶĐŝ ŚĂƐŝů ǇĂŶŐ ĚŝĚĂƉĂƚ ŬĞƚŝŬĂ
ŵĞůĂŬƵŬĂŶ ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ĚĂŶ ŚĂƐŝůŶǇĂ ďŝƐĂ ďĞƌƵƉĂ ƐĞƐƵĂŝ ĚĞŶŐĂŶ ďĂď ϭ ďŝƐĂ ũƵŐĂ
ƚŝĚĂŬ͘ ,Ăů ŝŶŝ ƉĞƌůƵ ĚŝƚƵůŝƐ ĚĞŶŐĂŶ ƐĂŶŐĂƚ ũĞůĂƐ͕ ĂŐĂƌ ƚŝĚĂŬ ƚĞƌũĂĚŝ ĂŵďŝŐƵŝƚĂƐ ĚĂůĂŵ
ƉĞŶĂƌŝŬĂŶ ŬĞƐŝŵƉƵůĂŶ͘

��� ϳ <ĞƐŝŵƉƵůĂŶ͘

�ĂŶ ǇĂŶŐ ƚĞƌĂŬŚŝƌ ŝĂůĂŚ ŬĞƐŝŵƉƵůĂŶ͘ �Ăď ǇĂŶŐ ĂŬĂŶ ŵĞŶũĞůĂƐŬĂŶ ďĞŶĂŶŐ
ŵĞƌĂŚ ĚĂƌŝ ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ĚĂůĂŵ ƉƌŽƉŽƐĂů ŝŶŝ͘ <ĞƐŝŵƉƵůĂŶ ĂŬĂŶ ĚŝƚĂƌŝŬ ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ ŝŶƚŝ
ĚĂƌŝ ƐĞƚŝĂƉ ďĂď ĂŐĂƌ ŬĞƐŝŵƉƵůĂŶ ƐĞƐƵĂŝ ĚĞŶŐĂŶ ĂƉĂ ǇĂŶŐ ĚŝďŝĐĂƌĂŬĂŶ ĚĂůĂŵ
ƉƌŽƉŽƐĂů ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ŝŶŝ͘

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϱ

��� // >�E��^�E <�Wh^d�<��E
Ϯ͘ϭ͘�dŝŶũĂƵĂŶ�WƵƐƚĂŬĂ

�ĂůĂŵ� ƉĞŵďƵĂƚĂŶ� ƚƵŐĂƐ� ĂŬŚŝƌ� ŝŶŝ� ĚŝƉĞƌůƵŬĂŶ� ƉƵƐƚĂŬĂ� ƉĞŵďĂŶĚŝŶŐ� ĂƚĂƵ�
ƌĞĨĞƌĞŶƐŝ� ǇĂŶŐ� ďĞƌŚƵďƵŶŐĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ� ƉĞŵďƵĂƚĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ͘� ^ĞƚŝĂƉ� ƉƵƐƚĂŬĂ� ŚĂƌƵƐ�
ƐĞƐƵĂŝ�ĚĂŶ�ďĞƌŬĞƐŝŶĂŵďƵŶŐĂŶ�ĂŶƚĂƌĂ�ƉƵƐƚĂŬĂ�ǇĂŶŐ�ƐĂƚƵ�ĚĞŶŐĂŶ�ǇĂŶŐ�ůĂŝŶŶǇĂ�ũƵŐĂ�
ĚĞŶŐĂŶ��ƚƵŐĂƐ�ĂŬŚŝƌ�ŝŶŝ͘�dĞƌĚĂƉĂƚ�ϯ�ũƵƌŶĂů�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶũĂĚŝ�ƉƵƐƚĂŬĂ�
ƉĞŵďĂŶĚŝŶŐ�ĚĂůĂŵ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ŝŶŝ͘

WĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ƉĞƌƚĂŵĂ� ŝĂůĂŚ� ƚĞŶƚĂŶŐ� ^ŝƐƚĞŵ� �ƵŬĂ� dƵƚƵƉ� WŝŶƚƵ� KƚŽŵĂƚŝƐ�
DĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� :Ăŵ� dĂŶŐĂŶ� �ĞƌďĂƐŝƐ� DŝŬƌŽŬŽŶƚƌŽůůĞƌ͘� WĂĚĂ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ŝŶŝ�
ŵĞŵďĂŚĂƐ�ƚĞŶƚĂŶŐ�ƐŝƐƚĞŵ�ŬĞĂŵĂŶĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝŬĞŶĚĂůŝŬĂŶ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ũĂŵ�
ƚĂŶŐĂŶ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌďƵĂƚ� ĚĂƌŝ� ŵŝŬƌŽŬŽŶƚƌŽůůĞƌ� ĂƌĚƵŝŶŽ� ǇĂŶŐ� ĚŝŬŽŵďŝŶĂƐŝŬĂŶ�
ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ƐĞŶƐŽƌ� /Z͘� WĞŶŐŐĞƌĂŬ� ƉŝŶƚƵ� ŽƚŽŵĂƚŝƐ� ŚĂŶǇĂ� ĚĂƉĂƚ� ďĞŬĞƌũĂ� ũŝŬĂ�
ƐĞŶƐŽƌ� /Z� ǇĂŶŐ�ĚŝƚĞŵƉĂƚŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ďĂŐŝĂŶ� ĂƚĂƐ�ƉŝŶƚƵ� ĂƚĂƵ� ďĂŐŝĂŶ� ƐĂŵƉŝŶŐ�ƉŝŶƚƵ�
ŵĞŶĂŶŐŬĂƉ�ƐŝŶĂƌ�/Z�ǇĂŶŐ�ĂĚĂ�ƉĂĚĂ�ũĂŵ�ƚĂŶŐĂŶ͘��ĂŶ�ƐŝƐƚĞŵ�ĂŬĂŶ�ƚĞƚĂƉ�ďĞŬĞƌũĂ�ũŝŬĂ�
ũĂŵ� ƚĂŶŐĂŶ� ĚŝƉĂŬĂŝ� ŽůĞŚ� ƐĞƐĞŽƌĂŶŐ� ǇĂŶŐ� ďƵŬĂŶ� ƉĞŶŐŚƵŶŝ� ƌƵŵĂŚ ;WĞƌŵĂŶĂ� Θ�
�ǁŝǇŽŶŽ͕�ϮϬϭϱͿ͘

WĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ŬĞĚƵĂ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ƚĞŶƚĂŶŐ� ^ŝƐƚĞŵ� WĞŶŐĞŶĂůĂŶ�tĂũĂŚ�
�ĞŶŐĂŶ�DĞƚŽĚĞ �ŝŐĞŶĨĂĐĞ��ĂŶ� :ĂƌŝŶŐĂŶ� ^ǇĂƌĂĨ�dŝƌƵĂŶ� ;:^dͿ͘� WĂĚĂ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ŝŶŝ�
ĚŝďĂŚĂƐ�ďĂŐĂŝŵĂŶĂ�ĐĂƌĂ�ƐŝƐƚĞŵ�ŵĞŶŐĞŶĂůŝ�ǁĂũĂŚ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŵĂĚƵŬĂŶ�ĚƵĂ�ŵĞƚŽĚĞ�
ǇĂŝƚƵ� �ŝŐĞŶĨĂĐĞ ĚĂŶ� ũƵŐĂ� :ĂƌŝŶŐĂŶ� ^ǇĂƌĂĨ� dŝƌƵĂŶ͘� ^ŝƐƚĞŵ� ŵĞŵĂĚƵŬĂŶ� ŬĞĚƵĂ�
ŵĞƚŽĚĞ�ĚĞŶŐĂŶ� ƚƵũƵĂŶ�ĂŐĂƌ� ĂŬƵƌĂƐŝ� ĚĂůĂŵ�ƉĞŶŐĞŶĂůĂŶ ǁĂũĂŚ�ŵĞŶũĂĚŝ� ƐĞŵĂŬŝŶ�
ƚŝŶŐŐŝ͘� ^ŝƐƚĞŵ� ǇĂŶŐ� ĚŝďƵĂƚ� ĚŝŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝŬĂŶ� ƉĂĚĂ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ŬŽŵƉƵƚĞƌ� ĚĞŶŐĂŶ�
ƐŝƐƚĞŵ�ŽƉĞƌĂƐŝ�ǁŝŶĚŽǁƐ͕�ŬĂƌĞŶĂ�ŵĞŵďƵƚƵŚŬĂŶ�ŬŽŵƉƵƚĂƐŝ�ǇĂŶŐ�ĐƵŬƵƉ�ďĞƐĂƌ�ĂŐĂƌ�
ĚĂƉĂƚ� ďĞƌũĂůĂŶ ;DƵůǇŽŶŽ͕� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϭϮͿ͘� ^ŝƐƚĞŵ� ƉĞŶŐĞŶĂůĂŶ� ǁĂũĂŚ� ĚŝĂƚĂƐ� ƚŝĚĂŬ�
ŵƵŶŐŬŝŶ� ƵŶƚƵŬ� ĚŝŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝŬĂŶ� ƉĂĚĂ� ƐĞďƵĂŚ� ƉŝŶƚƵ� ŬĂƌĞŶĂ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�
ŬŽŵƉƵƚĞƌ�ĚĞƐŬƚŽƉ�ǇĂŶŐ�ŵĞŵŝůŝŬŝ�ƵŬƵƌĂŶ�ďĞƐĂƌ͘

WĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ŬĞƚŝŐĂ�ŝĂůĂŚ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ƚĞŶƚĂŶŐ�WĞŶĞƌĂƉĂŶ�&ĂĐĞ�ZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ ĚĞŶŐĂŶ�
DĞƚŽĚĞ �ŝŐĞŶĨĂĐĞ ƉĂĚĂ /ŶƚĞůůŝŐĞŶƚ��Ăƌ�^ĞĐƵƌŝƚǇ͘ WĂĚĂ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�
ŽůĞŚ� ;^ĞŚŵĂŶ͕� ϮϬϭϱͿ ƐŝƐƚĞŵ� ƉĞŶŐĞŶĂůĂŶ� ǁĂũĂŚ� ƐƵĚĂŚ� ĚŝƚĞƌĂƉŬĂŶ� ƉĂĚĂ� ƐĞďƵĂŚ�
ŵŝŬƌŽŬŽŶƚƌŽůůĞƌ͘ &ĂĐĞ� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ ĚŝŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝŬĂŶ� ƉĂĚĂ� ƐŝƐƚĞŵ� ƉĞŶŐƵŶĐŝĂŶ�
ŵŽďŝů�ŐƵŶĂ�ŵĞŶŐŚŝŶĚĂƌŝ�ƚŝŶĚĂŬ�ƉĞŶĐƵƌŝĂŶ͘�^ŝƐƚĞŵ�ĂŬĂŶ�ŵĞŶͲƚƌŝŐŐĞƌ�ƐĞďƵĂŚ�ĂůĂƌŵ�
ũŝŬĂ� ǁĂũĂŚ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌĚĞƚĞŬƐŝ� ƚŝĚĂŬ� ĚŝŬĞŶĂůŝ͘ ^ŝƐƚĞŵ� ŝŶŝ� ďĞƌĨŽŬƵƐ� ƉĂĚĂ� ďĂŐĂŝŵĂŶĂ�
ŵĞŶŐŚƵďƵŶŐŬĂŶ� ĂŶƚĂƌĂ� &ĂĐĞ� ZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ĚĞŶŐĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ� ƉĞŶŐƵŶĐŝĂŶ� ǇĂŶŐ� ĂĚĂ�
ƉĂĚĂ�ƐĞďƵĂŚ�ŵŽďŝů ;^ĞŚŵĂŶ͕�ϮϬϭϱͿ͘�WĂĚĂ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ŝŶŝ�ƉĞŶŐŐƵŶĂĂŶ�ƐĞŶƐŽƌ�ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŵďƵŶǇŝŬĂŶ� ĂůĂƌŵ� ƉĂĚĂ� ŵŽďŝů� ĚŝƌĂƐĂ� ŬƵƌĂŶŐ� ĞĨĞŬƚŝĨ͘� KůĞŚ� ŬĂƌĞŶĂ� ŝƚƵ� ƉĞƌůƵ�
ƉĞŵďĂƌƵĂŶ�ďĞƌƵƉĂ�ƉĞŶĂŶĂŵĂŶ�ŽƚŽŵĂƚŝƐĂƐŝ�ƉŝŶƚƵ�ŵƵůĂŝ�ĚĂƌŝ�ďƵŬĂ�ƚƵƚƵƉ�ƉŝŶƚƵ�ĚĂŶ�
ďƵŬĂ�ƚƵƚƵƉ�ŬƵŶĐŝ͘

WĂĚĂ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ� ŵĂƐŝŚ� ƚĞƌĚĂƉĂƚ� ďĞďĞƌĂƉĂ� ŬĞŬƵƌĂŶŐĂŶ� ǇĂŝƚƵ�
ďĞůƵŵ�ĂĚĂŶǇĂ�ƐŝƐƚĞŵ�ďƵŬĂ�ƚƵƚƵƉ�ƉŝŶƚƵ�ƐĞĐĂƌĂ�ŽƚŽŵĂƚŝƐ�ǇĂŶŐ�Ěŝ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝŬĂŶ�
ƉĂĚĂ� ƐĞďƵĂŚ� ŵŝŬƌŽŬŽŶƚƌŽůůĞƌ͘ WĂĚĂ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ŬĞƚŝŐĂ ƐƵĚĂŚ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ� ƉĂĚĂ� ƐĞďƵĂŚ� ŵŝŬƌŽŬŽŶƚƌŽůůĞƌ͘ EĂŵƵŶ͕� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ŚĂŶǇĂ�

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϲ

ĚŝŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝŬĂŶ�ƉĂĚĂ ƉŝŶƚƵ�ŵŽďŝů�ĚĞŶŐĂŶ�ďĞƌĨŽŬƵƐ�ƉĂĚĂ�ƐŝƐƚĞŵ�ƉĞŶŐƵŶĐŝĂŶŶǇĂ�
ƐĂũĂ͘� KůĞŚ� ŬĂƌĞŶĂ� ŝƚƵ� ĚŝďƵƚƵŚŬĂŶ� ƐĞďƵĂŚ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ǇĂŶŐ� ďĞƌĨŽŬƵƐ� ƉĂĚĂ� ƐŝƐƚĞŵ�
ŵĞŵďƵŬĂ�ĚĂŶ�ŵĞŶƵƚƵƉ�ƉŝŶƚƵ�ƐĞŬĂůŝŐƵƐ�ŵĞŶŐƵŶĐŝ�ĚĂŶ�ŵĞŵďƵŬĂ�ŬƵŶĐŝ�ƉŝŶƚƵ ĂŐĂƌ�
ƉĞƌŬĞŵďĂŶŐĂŶ�ƚĞŬŶŽůŽŐŝ�ŬĞĂŵĂŶĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ƐŵĂƌƚŚŽŵĞ ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶŝŶŐŬĂƚ�ƉĞƐĂƚ͘

Ϯ͘Ϯ͘��ĂƐĂƌ�dĞŽƌŝ

Ϯ͘Ϯ͘ϭ�DŝŬƌŽŬŽŶƚƌŽůůĞƌ
DŝŬƌŽŬŽŶƚƌŽůůĞƌ� ĂĚĂůĂŚ� ƐƵĂƚƵ� /�� ĚĞŶŐĂŶ� ŬĞƉĂĚĂƚĂŶ� ǇĂŶŐ� ƐĂŶŐĂƚ� ƚŝŶŐŐŝ͕�

ĚŝŵĂŶĂ� ƐĞŵƵĂ� ďĂŐŝĂŶ� ǇĂŶŐ� ĚŝƉĞƌůƵŬĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ƐƵĂƚƵ� ŬŽŶƚƌŽůĞƌ� ƐƵĚĂŚ� ĚŝŬĞŵĂƐ�
ĚĂůĂŵ� ƐĂƚƵ� ŬĞƉŝŶŐ͕� ďŝĂƐĂŶǇĂ� ƚĞƌĚŝƌŝ� ĚĂƌŝ �Wh� ;�ĞŶƚƌĂů� WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� hŶŝƚͿ͕� Z�D�
;ZĂŶĚŽŵ��ĐĐĞƐƐ�DĞŵŽƌǇͿ͕���WZKDͬ�WZKDͬWZKDͬZKD͕� /ͬK͕�^ĞƌŝĂů�Θ�WĂƌĂůůĞů͕�
dŝŵĞƌ͕� /ŶƚĞƌƵƉƚ��ŽŶƚƌŽůůĞƌ ;^ĞƚŝĂǁĂŶ͕�ϮϬϭϭͿ͘�DŝŬƌŽŬŽŶƚƌŽůĞƌ� ĂĚĂůĂŚ� ƐĞďƵĂŚ� ĐŚŝƉ�
ǇĂŶŐ� ďĞƌĨƵŶŐƐŝ� ƐĞďĂŐĂŝ� ƉĞŶŐŽŶƚƌŽů� ƌĂŶŐŬĂŝĂŶ� ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ� ĚĂŶ� ƵŵƵŶǇĂ� ĚĂƉĂƚ�
ŵĞŶǇŝŵƉĂŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĚŝĚĂůĂŵŶǇĂ ;&ĂƵǌŝ͕�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭͿ͘

�ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ� ĚĞĨŝŶŝƐŝ� ǇĂŶŐ� ĚŝŬĞŵƵŬĂŬĂŶ� ĚŝĂƚĂƐ� ĚĂƉĂƚ� ĚŝƐŝŵƉƵůŬĂŶ� ďĂŚǁĂ�
ŵŝŬƌŽŬŽŶƚƌŽůůĞƌ�ĂĚĂůĂŚ�ƐƵĂƚƵ� /��ǇĂŶŐ�ĚŝĚĞƐĂŝŶ�ĂƚĂƵ�ĚŝďĞŶƚƵŬ�ĚĞŶŐĂŶ�ŬĞƉĂĚĂƚĂŶ�
ǇĂŶŐ�ƐĂŶŐĂƚ�ƚŝŶŐŐŝ͕�ĚŝŵĂŶĂ�ƐĞŵƵĂ�ďĂŐŝĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝƉĞƌůƵŬĂŶ�ƐƵĂƚƵ�ŬŽŶƚƌŽůĞƌ�ƐƵĚĂŚ�
ĚŝŬĞŵĂƐ�ĚĂůĂŵ�ƐĂƚƵ�ŬĞƉŝŶŐ͕�ďŝĂƐĂŶǇĂ� ƚĞƌĚŝƌŝ�ĚĂƌŝ��Wh� ;�ĞŶƚƌĂů�WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�hŶŝƚͿ͕�
Z�D� ;ZĂŶĚŽŵ� �ĐĐĞƐƐ� DĞŵŽƌǇͿ͕� ��WZKDͬ�WZKDͬWZKDͬZKD͕� /ͬK͕� ^ĞƌŝĂů� Θ�
WĂƌĂůůĞů͕�dŝŵĞƌ͕� /ŶƚĞƌƵƉƚ� �ŽŶƚƌŽůůĞƌ ĚĂŶ� ďĞƌĨƵŶŐƐŝ ƐĞďĂŐĂŝ� ƉĞŶŐŽŶƚƌŽů� ƌĂŶŐŬĂŝĂŶ�
ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ�ƐĞƌƚĂ�ƵŵƵŶǇĂ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶǇŝŵƉĂŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĚŝĚĂůĂŵŶǇĂ͘

^ĞƉĞƌƚŝ�ƵŵƵŵŶǇĂ�ŬŽŵƉƵƚĞƌ͕�ŵŝŬƌŽŬŽŶƚƌŽůĞƌ�ĂĚĂůĂŚ�ĂůĂƚ�ǇĂŶŐ�ŵĞŶŐĞƌũĂŬĂŶ�
ŝŶƐƚƌƵŬƐŝͲŝŶƐƚƌƵŬƐŝ� ǇĂŶŐ� ĚŝďĞƌŝŬĂŶ� ŬĞƉĂĚĂŶǇĂ͘� �ƌƚŝŶǇĂ͕� ďĂŐŝĂŶ� ƚĞƌƉĞŶƚŝŶŐ� ĚĂŶ�
ƵƚĂŵĂ�ĚĂƌŝ�ƐƵĂƚƵ�ƐŝƐƚĞŵ�ƚĞƌŬŽŵƉƵƚĞƌŝƐĂƐŝ�ĂĚĂůĂŚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƚƵ�ƐĞŶĚŝƌŝ�ǇĂŶŐ�ĚŝďƵĂƚ�
ŽůĞŚ� ƐĞŽƌĂŶŐ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌ͘� WƌŽŐƌĂŵ� ŝŶŝ� ŵĞŶŐŝŶƐƚƌƵŬƐŝŬĂŶ� ŬŽŵƉƵƚĞƌ� ƵŶƚƵŬ�
ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ũĂůŝŶĂŶ�ǇĂŶŐ�ƉĂŶũĂŶŐ�ĚĂƌŝ�ĂŬƐŝͲĂŬƐŝ�ƐĞĚĞƌŚĂŶĂ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƚƵŐĂƐ�
ǇĂŶŐ� ůĞďŝŚ� ŬŽŵƉůĞŬƐ� ǇĂŶŐ� ĚŝŝŶŐŝŶŬĂŶ� ŽůĞŚ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌ ;^ĞƚŝĂǁĂŶ͕� ϮϬϭϭͿ͘� WĂĚĂ�
ŐĂŵďĂƌ� Ϯ͘ϭ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ƉĞŶũĞůĂƐĂŶ� ŵĞůĂůƵŝ� ŐĂŵďĂƌ� ďůŽĐŬ� ŚĂƌĚǁĂƌĞ�
ŵŝŬƌŽŬŽŶƚƌŽůůĞƌ͘

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�ϭ͘ �ůŽĐŬ�,ĂƌĚǁĂƌĞ�DŝŬƌŽŬŽŶƚƌŽůůĞƌ

;^ƵƚĂŶƚŽ͕�ϭϵϵϴͿ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϳ

Ϯ͘Ϯ͘Ϯ�ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Wŝ�
ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Wŝ ĂĚĂůĂŚ�ƐĞďƵĂŚ�ŬŽŵƉƵƚĞƌ�ƉĂƉĂŶ�ƚƵŶŐŐĂů�;ƐŝŶŐůĞͲďŽĂƌĚ�ĐŽŵƉƵƚĞƌͿ�

ĂƚĂƵ� ^��� ďĞƌƵŬƵƌĂŶ� ŬĂƌƚƵ� ŬƌĞĚŝƚ͘� ZĂƐƉďĞƌƌǇ� Wŝ ƚĞůĂŚ� ĚŝůĞŶŐŬĂƉŝ� ĚĞŶŐĂŶ� ƐĞŵƵĂ�
ĨƵŶŐƐŝ�ůĂǇĂŬŶǇĂ�ƐĞďƵĂŚ�ŬŽŵƉƵƚĞƌ�ůĞŶŐŬĂƉ͕�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�^Ž��;^ǇƐƚĞŵͲŽŶĂͲĐŚŝƉͿ�
�ZD� ǇĂŶŐ� ĚŝŬĞŵĂƐ� ĚĂŶ� ĚŝŝŶƚĞŐƌĂƐŝŬĂŶ� ĚŝĂƚĂƐ� W��͘� WĞƌĂŶŐŬĂƚ� ŝŶŝ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�
ŬĂƌƚƵ�^��ƵŶƚƵŬ�ďŽŽƚŝŶŐ ĚĂŶ�ƉĞŶǇŝŵƉĂŶĂŶ�ũĂŶŐŬĂ�ƉĂŶũĂŶŐ�;WƵƚƌĂ͕�ϮϬϭϮͿ͘

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�Ϯ >ŽŐŽ�ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Wŝ

;ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Wŝ͕�ϮϬϭϴͿ

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘Ϯ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ůŽŐŽ�ƌĂƐƉďĞƌƌǇ�Ɖŝ͘�ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Wŝ�ŵĞŵŝůŝŬŝ�ĚƵĂ�ŵŽĚĞů�
ǇĂŝƚƵ�ŵŽĚĞů���ĚĂŶ�ŵŽĚĞů��͘� ^ĞĐĂƌĂ�ƵŵƵŵ� ƌĂƐƉďĞƌƌǇ�Ɖŝ ŵŽĚĞů��͕� ϱϭϮD��Z�D͘�
WĞƌďĞĚĂĂŶ� ŵŽĚĞů� �� ĚĂŶ� �� ƚĞƌůĞƚĂŬ� ƉĂĚĂ� ŵĞŵŽƌǇ� ǇĂŶŐ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ͕� DŽĚĞů� ��
ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ŵĞŵŽƌǇ� Ϯϱϲ�D��ĚĂŶ�ŵŽĚĞů� �� ϱϭϮ�D�͘� ^ĞůĂŝŶ� ŝƚƵ�ŵŽĚĞů� �� ũƵŐĂ�
ƐƵĚĂŚ�ĚŝůĞŶŐŬĂƉĂŝ� ĚĞŶŐĂŶ�ĞƚŚĞƌŶĞƚ�ƉŽƌƚ� ;ŬĂƌƚƵ� ũĂƌŝŶŐĂŶͿ� ǇĂŶŐ� ƚŝĚĂŬ� ƚĞƌĚĂƉĂƚ�Ěŝ�
ŵŽĚĞů� �͘� �ĞƐĂŝŶ� ƌĂƐƉďĞƌƌǇ� Ɖŝ� ĚŝĚĂƐĂƌŬĂŶ� ƐĞƉƵƚĂƌ� ^Ž�� ;^ǇƐƚĞŵͲŽŶͲĂͲĐŚŝƉͿ�
�ƌŽĂĚĐŽŵ ��DϮϴϯϱ͕� ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ�ŵĞŶĂŶĂŵŬĂŶ�ƉƌŽƐĞƐŽƌ� �ZDϭϭϳϲ:�&Ͳ^� ĚĞŶŐĂŶ�
ϳϬϬ�D,ǌ͕�sŝĚĞŽ�ŽƌĞ /s�'Wh͕�ĚĂŶ�Ϯϱϲ�DĞŐĂďǇƚĞ�Z�D�;ŵŽĚĞů��Ϳ͘�WĞŶǇŝŵƉĂŶĂŶ�
ĚĂƚĂ�ĚŝĚĞƐĂŝŶ�ƚŝĚĂŬ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ŚĂƌĚ�ĚŝƐŬ ĂƚĂƵ�ƐŽůŝĚͲƐƚĂƚĞ�ĚƌŝǀĞ͕�ŵĞůĂŝŶŬĂŶ�
ŵĞŶŐĂŶĚĂůŬĂŶ�ŬĂƌƚƵ�̂ ��;^��ŵĞŵŽƌǇ�ĐĂƌĚͿ�ƵŶƚƵŬ�ďŽŽƚŝŶŐ ĚĂŶ�ƉĞŶǇŝŵƉĂŶĂŶ�ũĂŶŐŬĂ�
ƉĂŶũĂŶŐ͘�,ĂƌĚǁĂƌĞ�ƌĂƐƉďĞƌƌǇ�Ɖŝ�ƚŝĚĂŬ�ŵĞŵŝůŝŬŝ�ƌĞĂůͲƚŝŵĞ�ĐůŽĐŬ͕�ƐĞŚŝŶŐŐĂ�K^�ŚĂƌƵƐ�
ŵĞŵĂŶĨĂĂƚŬĂŶ�ƚŝŵĞƌ� ũĂƌŝŶŐĂŶ�ƐĞƌǀĞƌ�ƐĞďĂŐĂŝ�ƉĞŶŐŐĂŶƚŝ͘�EĂŵƵŶ�ŬŽŵƉƵƚĞƌ�ǇĂŶŐ�
ŵƵĚĂŚ� ĚŝŬĞŵďĂŶŐŬĂŶ� ŝŶŝ� ĚĂƉĂƚ� ĚŝƚĂŵďĂŚŬĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ� ĨƵŶŐƐŝ� ƌĞĂůͲƚŝŵĞ ;ƐĞƉĞƌƚŝ�
�^ϭϯϬϳͿ�ĚĂŶ�ďĂŶǇĂŬ�ůĂŝŶŶǇĂ͕�ŵĞůĂůƵŝ�ƐĂůƵƌĂŶ�'W/K�;'ĞŶĞƌĂůͲƉƵƌƉŽƐĞ�ŝŶƉƵƚͬŽƵƚƉƵƚͿ�
ǀŝĂ� ĂŶƚĂƌŵƵŬĂ� /ϸ�� ;/ŶƚĞƌ/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� �ŝƌĐƵŝƚͿ͘� ZĂƐƉďĞƌƌǇ� Wŝ� ďĞƌƐŝĨĂƚ� ŽƉĞŶ� ƐŽƵƌĐĞ
;ďĞƌďĂƐŝƐ�>ŝŶƵǆͿ͕� ƌĂƐƉďĞƌƌƌǇ�Ɖŝ ďŝƐĂ�ĚŝŵŽĚŝĨŝŬĂƐŝ�ƐĞƐƵĂŝ�ŬĞďƵƚƵŚĂŶ�ƉĞŶŐŐƵŶĂŶǇĂ͘�
^ŝƐƚĞŵ�ŽƉĞƌĂƐŝ�ƵƚĂŵĂ�ƌĂƐƉďĞƌƌǇ�Ɖŝ ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ��ĞďŝĂŶ�'Ehͬ>ŝŶƵǆ�ĚĂŶ ďĂŚĂƐĂ�
ƉĞŵƌŽŐƌĂŵĂŶ� WǇƚŚŽŶ͘� ^ĂůĂŚ� ƐĂƚƵ� ƉĞŶŐĞŵďĂŶŐ� K^� ƵŶƚƵŬ� ƌĂƐƉďĞƌƌǇ� Ɖŝ ƚĞůĂŚ�
ŵĞůƵŶĐƵƌŬĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ� ŽƉĞƌĂƐŝ� ǇĂŶŐ� ĚŝŶĂŵĂŝ� ZĂƐƉďŝĂŶ͕� ZĂƐƉďŝĂŶ� ĚŝŬůĂŝŵ�ŵĂŵƉƵ�
ŵĞŵĂŬƐŝŵĂůŬĂŶ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Wŝ͘ ^ŝƐƚĞŵ�ŽƉĞƌĂƐŝ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ĚŝďƵĂƚ�ďĞƌďĂƐŝƐ�
�ĞďŝĂŶ�ǇĂŶŐ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ƐĂůĂŚ ƐĂƚƵ�ĚŝƐƚƌŝďƵƐŝ�>ŝŶƵǆ�K^͘�

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϴ

Ϯ͘Ϯ͘ϯ ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Wŝ�ϯ
ZĂƐƉďĞƌƌǇ� Wŝ� ϯ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ŐĞŶĞƌĂƐŝ� ŬĞƚŝŐĂ� ĚĂƌŝ� ŬĞůƵĂƌŐĂ� ZĂƐƉďĞƌƌǇ� Wŝ͘

ZĂƐƉďĞƌƌǇ� Wŝ� ϯ ŵĞŵŝůŝŬŝ� Z�D� ϭ'�� ĚĂŶ� ŐƌĂĨŝƐ� �ƌŽĂĚĐŽŵ� sŝĚĞŽ�ŽƌĞ /s� ƉĂĚĂ�
ĨƌĞŬƵĞŶƐŝ� ĐůŽĐŬ� ǇĂŶŐ� ůĞďŝŚ� ƚŝŶŐŐŝ� ĚĂƌŝ� ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ� ǇĂŶŐ� ďĞƌũĂůĂŶ� ƉĂĚĂ ϮϱϬD,ǌ͘�
ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Wŝ�ϯ ŵĞŶŐŐĂŶƚŝŬĂŶ�ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Wŝ�Ϯ ŵŽĚĞů���ƉĂĚĂ�ďƵůĂŶ�&ĞďƌƵĂƌŝ�ϮϬϭϲ͘�
<ĞůĞďŝŚĂŶŶǇĂ�ĚŝďĂŶĚŝŶŐŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Wŝ�Ϯ ĂĚĂůĂŚ͗�

ϭ͘ ��ϭ͘Ϯ',ǆ�ϲϰͲďŝƚ�ƋƵĂĚͲĐŽƌĞ �ZDǀϴ��Wh

Ϯ͘ ϴϬϮ͘ϭϭŶ�tŝƌĞůĞƐƐ�>�E

ϯ͘ �ůƵĞƚŽŽƚŚ ϰ͘ϭ

ϰ͘ �ůƵĞƚŽŽƚŚ�>Žǁ��ŶĞƌŐǇ�;�>�Ϳ

ϱ͘ ϰ�h^��ƉŽƌƚ

ϲ͘ ϰϬ�ƉŝŶ�'W/K

ϳ͘ &Ƶůů�,�D/�ƉŽƌƚ

ϴ͘ WŽƌƚ��ƚŚĞƌŶĞƚ

ϵ͘ �ŽŵďŝŶĞĚ�ϯ͘ϱŵŵ�ĂƵĚŝŽ�ũĂĐŬ

ϭϬ͘ �ŽŵƉŽƐŝƚĞ�ǀŝĚĞŽ

ϭϭ͘ �ĂŵĞƌĂ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�;�^/Ϳ

ϭϮ͘ �ŝƐƉůĂǇ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ ;�^/Ϳ

ϭϯ͘ ^ůŽƚ�ŬĂƌƚƵ�DŝĐƌŽ�^�

ϭϰ͘ sŝĚĞŽ�ŽƌĞ /s�ϯ��ŐƌĂƉŚŝĐƐ�ĐŽƌĞ

ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Wŝ�ϯ�ŵĞŵŝůŝŬŝ�ďĞŶƚƵŬ�ŝĚĞŶƚŝŬ�ĚĞŶŐĂŶ�ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Wŝ�Ϯ�ĚĂŶ�ŵĞŵŝůŝŬŝ�
ŬŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚĂƐ� ůĞŶŐŬĂƉ� ĚĞŶŐĂŶ� ZĂƐƉďĞƌƌǇ� Wŝ� ϭ� ĚĂŶ� Ϯ͘� ZĂƐƉďĞƌƌǇ� Wŝ� ϯ� ũƵŐĂ�
ĚŝƌĞŬŽŵĞŶĚĂƐŝŬĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ďĂŐŝ� ŵĞƌĞŬĂ� ǇĂŶŐ� ŝŶŐŝŶ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� Wŝ�
ĚĂůĂŵ�ƉƌŽǇĞŬͲƉƌŽǇĞŬ�ǇĂŶŐ�ŵĞŵďƵƚƵŚŬĂŶ�ĚĂǇĂ�ǇĂŶŐ�ƐĂŶŐĂƚ�ƌĞŶĚĂŚ ;DĂŶ͕�ϮϬϭϲͿ͘
WĂĚĂ�'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘ϯ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ďĞŶƚƵŬ�ĚĂŶ�ďĂŐŝĂŶͲďĂŐŝĂŶ�ƉĂĚĂ�ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Wŝ�ϯ͘

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�ϯ dĂŵƉŝůĂŶ�ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Wŝ�ϯ�DŽĚĞů��

;DĂŶ͕�ϮϬϭϲͿ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϵ

Ϯ͘Ϯ͘ϰ 'W/K�ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Wŝ�ϯ
'W/K�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ƐĞĚĞƌĞƚ�ƉŝŶ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌĚŝƌŝ�ĚĂƌŝ�ϰϬ�ƉŝŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ďĞƌďĂŐĂŝ�ĨƵŶŐƐŝ͘�

^ĂůĂŚ�ƐĂƚƵ�ĨŝƚƵƌ�ǇĂŶŐ�ŬƵĂƚ�ĚĂƌŝ�ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Wŝ�ĂĚĂůĂŚ ĚĞƌĞƚĂŶ�'W/K�;ƚƵũƵĂŶ�ƵŵƵŵ�
ŝŶƉƵƚ�ͬ�ŽƵƚƉƵƚͿ�ƉŝŶ�Ěŝ�ƐĞƉĂŶũĂŶŐ�ƚĞƉŝ�ĂƚĂƐ�ƉŝŶ�ďŽĂƌĚ͘dŚĞƐĞ�ĂĚĂůĂŚ�ĂŶƚĂƌŵƵŬĂ�ĨŝƐŝŬ�
ĂŶƚĂƌĂ� Wŝ� ĚĂŶ� ĚƵŶŝĂ� ůƵĂƌ͘� WĂĚĂ� ƚŝŶŐŬĂƚ� ǇĂŶŐ� ƉĂůŝŶŐ� ƐĞĚĞƌŚĂŶĂ͕� �ŶĚĂ� ĚĂƉĂƚ�
ŵĞŶŐĂŶŐŐĂƉ� ŵĞƌĞŬĂ� ƐĞďĂŐĂŝ� ƐǁŝƚĐŚ� ǇĂŶŐ� �ŶĚĂ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞŶŐĂŬƚŝĨŬĂŶ� ĂƚĂƵ�
ŵĞŶŽŶĂŬƚŝĨŬĂŶ� ;ŝŶƉƵƚͿ� ĂƚĂƵ� ďĂŚǁĂ� Wŝ� ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶŐĂŬƚŝĨŬĂŶ� ĂƚĂƵ�ŵĞŶŽŶĂŬƚŝĨŬĂŶ�
;ŽƵƚƉƵƚͿ͘

�Ăƌŝ� ϰϬ� ƉŝŶ͕� Ϯϲ� ƉŝŶ� 'W/K� ĚĂŶ� ǇĂŶŐ� ůĂŝŶ� ĂĚĂůĂŚ� ƉŝŶ� ƉŽǁĞƌ ĂƚĂƵ� ŐƌŽƵŶĚ�
;ĚŝƚĂŵďĂŚ� ĚƵĂ� ƉŝŶ� /�� ��WZKD� ǇĂŶŐ� ƚŝĚĂŬ� ŚĂƌƵƐ� ĂŶĚĂ� ŐƵŶĂŬĂŶͿ͘� �ŶĚĂ� ĚĂƉĂƚ�
ŵĞŵƉƌŽŐƌĂŵ� ƉŝŶ� ƵŶƚƵŬ� ďĞƌŝŶƚĞƌĂŬƐŝ� ĚĞŶŐĂŶ� ĐĂƌĂ� ǇĂŶŐ� ŵĞŶĂŬũƵďŬĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ�
ĚƵŶŝĂ�ŶǇĂƚĂ͘�/ŶƉƵƚ ƚŝĚĂŬ�ŚĂƌƵƐ�ďĞƌĂƐĂů�ĚĂƌŝ�ƐĂŬůĂƌ�ĨŝƐŝŬ͖�ŝƚƵ�ďŝƐĂ�ŵĞŶũĂĚŝ�ŵĂƐƵŬĂŶ�
ĚĂƌŝ�ƐĞŶƐŽƌ�ĂƚĂƵ�ƐŝŶǇĂů�ĚĂƌŝ�ŬŽŵƉƵƚĞƌ�ůĂŝŶ�ĂƚĂƵ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ͕�ŵŝƐĂůŶǇĂ͘�ŽƵƚƉƵƚ ũƵŐĂ�
ĚĂƉĂƚ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ĂƉĂ�ƐĂũĂ͕�ĚĂƌŝ�ŵĞŶǇĂůĂŬĂŶ�>���ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐŝƌŝŵ�ƐŝŶǇĂů�ĂƚĂƵ�ĚĂƚĂ�
ŬĞ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�ůĂŝŶ ;ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Wŝ͕�ϮϬϭϰͿ͘�WĂĚĂ�ŐĂŵďĂƌ�Ϯ͘ϰ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ĐŽŶƚŽŚ�ǀŝƐƵĂů�
'W/K�ƉĂĚĂ�ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Wŝ͘

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�ϰ ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Wŝ�'W/K�ƉŝŶ

;ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Wŝ͕�ϮϬϭϰͿ

WĞŶũĞůĂƐĂŶ� ůĞďŝŚ� ůĂŶũƵƚ� ŵĞŶŐĞŶĂŝ� ĨƵŶŐƐŝ� ŵĂƐŝŶŐͲŵĂƐŝŶŐ� W/E� 'W/K� ƉĂĚĂ�
ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Wŝ�ŬŚƵƐƵƐŶǇĂ�ƉĂĚĂ�ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Wŝ�ϯ�ĂĚĂ�ƉĂĚĂ�ŐĂŵďĂƌ�Ϯ͘ϱ ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͗

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�ϱ ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Wŝ�ϯ�DŽĚĞů���'W/K�ϰϬ�WŝŶ��ůŽĐŬ�WŝŶŽƵƚ

;�ŚĂŶ͕�ϮϬϭϱͿ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϭϬ

Ϯ͘Ϯ͘ϱ �ŝƚƌĂ �ŝŐŝƚĂů
Ϯ͘Ϯ͘ϱ͘ϭ �ĞĨŝŶŝƐŝ �ŝƚƌĂ �ŝŐŝƚĂů

^ĞĐĂƌĂ ƵŵƵŵ͕ ƉĞŶŐŽůĂŚĂŶ ĐŝƚƌĂ ĚŝŐŝƚĂů ŵĞŶƵŶũƵŬ ƉĂĚĂ ƉĞŵƉƌŽƐĞƐĂŶ ŐĂŵďĂƌ
Ϯ ĚŝŵĞŶƐŝ ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ ŬŽŵƉƵƚĞƌ͘ �ĂůĂŵ ŬŽŶƚĞŬƐ ǇĂŶŐ ůĞďŝŚ ůƵĂƐ͕ ƉĞŶŐŽůĂŚĂŶ
ĐŝƚƌĂ ĚŝŐŝƚĂů ŵĞŶŐĂĐƵ ƉĂĚĂ ƉĞŵƉƌŽƐĞƐĂŶ ƐĞƚŝĂƉ ĚĂƚĂ Ϯ ĚŝŵĞŶƐŝ͘ �ŝƚƌĂ ĚŝŐŝƚĂů
ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ƐĞďƵĂŚ ůĂƌŝŬ ;ĂƌƌĂǇͿ ǇĂŶŐ ďĞƌŝƐŝ ŶŝůĂŝͲŶŝůĂŝ ƌĞĂů ŵĂƵƉƵŶ ŬŽŵƉůĞŬ ǇĂŶŐ
ĚŝƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƐŝŬĂŶ ĚĞŶŐĂŶ ĚĞƌĞƚĂŶ ďŝƚ ƚĞƌƚĞŶƚƵ͘ ^ƵĂƚƵ ĐŝƚƌĂ ĚĂƉĂƚ ĚŝĚĞĨŝŶŝƐŝŬĂŶ
ƐĞďĂŐĂŝ ĨƵŶŐƐŝ Ĩ;ǆ͕ǇͿ ďĞƌƵŬƵƌĂŶ D ďĂƌŝƐ ĚĂŶ E ŬŽůŽŵ͕ ĚĞŶŐĂŶ ǆ ĚĂŶ Ǉ ĂĚĂůĂŚ
ŬŽŽƌĚŝŶĂƚ ƐƉĂƐŝĂů͕ ĚĂŶ ĂŵƉůŝƚƵĚĞ Ĩ Ěŝ ƚŝƚŝŬ ŬŽŽƌĚŝŶĂƚ ;ǆ͕ǇͿ ĚŝŶĂŵĂŬĂŶ ŝŶƚĞŶƐŝƚĂƐ ĂƚĂƵ
ƚŝŶŐŬĂƚ ŬĞĂďƵĂŶ ĚĂƌŝ ĐŝƚƌĂ ƉĂĚĂ ƚŝƚŝŬ ƚĞƌƐĞďƵƚ͘ �ƉĂďŝůĂ ŶŝůĂŝ ǆ͕Ǉ͕ ĚĂŶ ŶŝůĂŝ ĂŵƉůŝƚƵĚĞ
Ĩ ƐĞĐĂƌĂ ŬĞƐĞůƵƌƵŚĂŶ ďĞƌŚŝŶŐŐĂ ;ĨŝŶŝƚĞͿ ĚĂŶ ďĞƌŶŝůĂŝ ĚŝƐŬƌŝƚ ŵĂŬĂ ĚĂƉĂƚ ĚŝŬĂƚĂŬĂŶ
ďĂŚǁĂ ĐŝƚƌĂ ƚĞƌƐĞďƵƚ ĂĚĂůĂŚ ĐŝƚƌĂ ĚŝŐŝƚĂů ;WƵƚƌĂ͕ ϮϬϭϬͿ͘ 'ĂŵďĂƌ Ϯ͘ϲ ŵĞŶƵŶũƵŬĂŶ
ƉŽƐŝƐŝ ŬŽŽƌĚŝŶĂƚ ĐŝƚƌĂ ĚŝŐŝƚĂů͘

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�ϲ ^ŝƐƚĞŵ <ŽŽƌĚŝŶĂƚ �ŝƚƌĂ �ŝƐŬƌŝƚ

;�ƌŝĞĨ͕ ϮϬϭϮͿ

Ϯ͘Ϯ͘ϱ͘Ϯ �ŝƚƌĂ �ĞƌǁĂƌŶĂ

�ŝƚƌĂ ďĞƌǁĂƌŶĂ ĂĚĂůĂŚ ĐŝƚƌĂ ǇĂŶŐ ƐĞĐĂƌĂ ǀŝƐƵĂů ŵĞŵŝůŝŬŝ ŬĂŶĚƵŶŐĂŶ ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ
ǁĂƌŶĂ͕ Ěŝ ŵĂŶĂ ǁĂƌŶĂ ŝŶŝ ĚŝƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƐŝŬĂŶ ĚĂůĂŵ ŶŝůĂŝ ƉŝǆĞů ǇĂŶŐ ŵĞŶŐĂŶĚƵŶŐ
ŬŽŵƉŽŶĞŶ ůƵŵŝŶĂŶĐĞ͕ ŚƵĞ ĚĂŶ ĐŚƌŽŵŝŶĂŶĐĞͬƐĂƚƵƌĂƚŝŽŶ͘ >ƵŵŝŶĂŶĐĞ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ
ƵŬƵƌĂŶ ĚĂƌŝ ƚŝŶŐŬĂƚ ŬĞĐĞƌĂŚĂŶ ƐƵĂƚƵ ǁĂƌŶĂ͘ DĞŶĂŝŬĂŶ ĂƚĂƵ ŵĞŶƵƌƵŶŬĂŶ ŶŝůĂŝ
ůƵŵŝŶĂŶĐĞ ďĞƌĂƌƚŝ ŵĞŵďƵĂƚ ǁĂƌŶĂ ƚĞƐĞďƵƚ ŵĞŶũĂĚŝ ůĞďŝŚ ĐĞƌĂŚ ĂƚĂƵ ůĞďŝŚ ŐĞůĂƉ͘

,ƵĞ ĂĚĂůĂŚ ƐŝĨĂƚ ƵƚĂŵĂ ǁĂƌŶĂ ǇĂŶŐ ĚŝƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƐŝŬĂŶ ĚĂůĂŵ ŶŝůĂŝ ĚĞƌĂũĂƚ ;ϬΣͲ
ϯϲϬΣͿ͘ tĂƌŶĂͲǁĂƌŶĂ ĚĂƐĂƌ ƐĞƉĞƌƚŝ ŵĞƌĂŚ ŵĞŵŝůŝŬŝ ŶŝůĂŝ ŚƵĞ ϬΣ ĂƚĂƵ ϯϲϬΣ͕ ŚŝũĂƵ
ŵĞŵŝůŝŬŝ ŶŝůĂŝ ŚƵĞ ϭϮϬΣ ĚĂŶ ďŝƌƵ ŵĞŵŝůŝŬŝ ŶŝůĂŝ ŚƵĞ ϮϰϬΣ͘ ^ĞĚĂŶŐŬĂŶ ƵŶƚƵŬ ǁĂƌŶĂ
ŬƵŶŝŶŐ ;ĐĂŵƉƵƌĂŶ ǁĂƌŶĂ ŵĞƌĂŚ ĚĂŶ ŚŝũĂƵͿ ŵĞŵŝůŝŬŝ ŶŝůĂŝ ŚƵĞ ϲϬΣ͕ ǁĂƌŶĂ ŽƌĂŶǇĞ
;ĐĂŵƉƵƌĂŶ ǁĂƌŶĂ ŬƵŶŝŶŐ ĚĂŶ ǁĂƌŶĂ ŵĞƌĂŚͿ ŵĞŵŝůŝŬŝ ŶŝůĂŝ ŚƵĞ ϯϬΣ͕ ǁĂƌŶĂ ƵŶŐƵ
;ĐĂŵƉƵƌĂŶ ĂŶƚĂƌĂ ǁĂƌŶĂ ŵĞƌĂŚ ĚĂŶ ďŝƌƵͿ ŵĞŵŝůŝŬŝ ŶŝůĂŝ ŚƵĞ ϯϬϬΣ͕ ǁĂƌŶĂ ĐǇĂŶ ĂƚĂƵ
ďŝƌƵ ůĂŶŐŝƚ ; ĐĂŵƉƵƌĂŶ ĂŶƚĂƌĂ ǁĂƌŶĂ ŚŝũĂƵ ĚĂŶ ďŝƌƵͿ ŵĞŵŝůŝŬŝ ŶŝůĂŝ ŚƵĞ ϭϴϬΣ ĚĂŶ
ƐĞƚĞƌƵƐŶǇĂ ǁĂƌŶĂͲǁĂƌŶĂ ůĂŝŶ ŵĞŵŝůŝŬŝ ŶŝůĂŝ ŚƵĞ ŵĂƐŝŶŐͲŵĂƐŝŶŐ ;DĂĚĞŶĚĂ͕ ϮϬϭϱͿ͘

�ŚƌŽŵŝŶĂŶĐĞ ĂƚĂƵ ƐĂƚƵƌĂƚŝŽŶ ŵĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƐŝŬĂŶ ƚŝŶŐŐŝ ƌĞŶĚĂŚŶǇĂ ĐĂŚĂǇĂ
ƉƵƚŝŚ ĚĂůĂŵ ƐĞďƵĂŚ ǁĂƌŶĂ͘ ^ĞŵĂŬŝŶ ƌĞŶĚĂŚ ŶŝƵůĂŝ ĐŚƌŽŵŝŶĂŶĐĞ ;ŵĞŶĚĞŬĂƚŝ ŶŽůͿ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϭϭ

ŵĂŬĂ ǁĂƌŶĂ ƚĞƌƐĞďƵƚ ƐĞŵĂŬŝŶ ŵĞŵƵĐĂƚ ;ŵĞŵƵƚŝŚͿ ŚŝŶŐŐĂ ŵĞŶũĂĚŝ ǁĂƌŶĂ
ƉƵƚŝŚͬĂďƵͲĂďƵ͘ ^ĞďĂůŝŬŶǇĂ͕ ƐĞŵĂŬŝŶ ƚŝŶŐŐŝ ŶŝůĂŝ ĐŚƌŽŵŝŶĂŶĐĞŵĂŬĂ ǁĂƌŶĂ ƚĞƌƐĞďƵƚ
ĂŬĂŶ ƐĞŵĂŬŝŶ ŵĞŶĚĞŬĂƚŝ ƐĂƚƵƌĂƐŝ ĂƚĂƵ ;ƉƵƌĞ ĐŽůŽƵƌͿ͘ ^ĞďĂŐĂŝ ĐŽŶƚŽŚ͕ ϭϬϬй ďŝƌƵ
ĂĚĂůĂŚ ǁĂƌŶĂ ďŝƌƵ ƐĂƚƵƌĂƐŝ͘ sĂƌŝĂƐŝ ǁĂƌŶĂ ŝŶŝ ĚĂƉĂƚ ƚĞƌďĞŶƚƵŬ ŵĞůĂůƵŝ ŐĂďƵŶŐĂŶ
ĚĂƌŝ ǀĂƌŝĂƐŝ ŶŝůĂŝ ŝŶƚĞŶƐŝƚĂƐ ƚŝŐĂ ǁĂƌŶĂ ĚĂƐĂƌ ǇĂŝƚƵ ŵĞƌĂŚ Z ;ƌĞĚͿ͕ ŚŝũĂƵ ' ;ŐƌĞĞŶͿ͕
ĚĂŶ ďŝƌƵ � ;ďůƵĞͿ͘ �ƚĂƐ ĚĂƐĂƌ ŝŶŝůĂŚ ĐŝƚƌĂ ĚŝŐŝƚĂů ďĞƌǁĂƌŶĂ ĚŝƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƐŝŬĂŶ ĚĂůĂŵ
ĐŽŵƉƵƚĞƌ͘ ^ĞƚŝĂƉ ƚŝƚŝŬ ĂƚĂƵ ƉŝŬƐĞů ƉĂĚĂ ĐŝƚƌĂ ďĞƌǁĂƌŶĂŵĞŵŝůŝŬŝ ϯ ŬŽŵƉŽŶĞŶ ǁĂƌŶĂ
Z͕ ' ĚĂŶ � ǇĂŶŐ ŵĂƐŝŶŐͲŵĂƐŝŶŐ ƵŵƵŵŶǇĂ ĚŝŬŽĚĞŬĂŶ ĚĂůĂŵ ϴ ďŝƚ͕ ĂƚĂƵ ƚŽƚĂů
ŬĞƚŝŐĂŶǇĂ ĂĚĂůĂŚ Ϯϰ ďŝƚ ;ϯ ďǇƚĞͿ͘ �ĞŶŐĂŶ ĚĞŵŝŬŝĂŶ͕ ƐĞďƵĂŚ ĐŝƚƌĂ ďĞƌǁĂƌŶĂ ĚĂƉĂƚ
ŵĞŵŝůŝŬŝ ŬĂŶĚƵŶŐĂŶ ǀĂƌŝĂƐŝ ǁĂƌŶĂ ŵĂŬƐŝŵƵŵ ƐĞďĂŶǇĂŬ ʹଶସ ;ϭϲ͘ϳϳϳ͘Ϯϭϲ ǀĂƌŝĂƐŝ
ǁĂƌŶĂͿ ;DĂĚĞŶĚĂ͕ ϮϬϭϱͿ͘ 'ĂŵďĂƌ Ϯ͘ϳŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ŝůƵƐƚƌĂƐŝ ŬŽŵƉŽƐŝƐŝ ǁĂƌŶĂŵĞƌĂŚ
Z͕ ŚŝũĂƵ ' ĚĂŶ ďŝƌƵ � ĚĂůĂŵ ƐĞďƵĂŚ ŐĂŵďĂƌ͘

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�ϳ <ŽŵƉŽƐŝƐŝ tĂƌŶĂ Z'�

;^ĂƉƵƚƌŝ͕ ϮϬϭϳͿ

Ϯ͘Ϯ͘ϱ͘ϯ �ŝƚƌĂ 'ƌĂǇ >ĞǀĞů

�ŝƚƌĂ ŐƌĂǇͲůĞǀĞů ;ƐŬĂůĂ ŬĞĂďƵĂŶͿŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ĐŝƚƌĂ Ěŝ ŵĂŶĂ ŶŝůĂŝ ƉŝŬƐĞůŶǇĂ ŚĂŶǇĂ
ĚŝǁĂŬŝůŬĂŶ ŽůĞŚ ŶŝůĂŝ ůƵŵŝŶĂŶĐĞ͕ ǇĂŶŐ ƵŵƵŵŶǇĂ ĚŝŬŽĚĞŬĂŶ ĚĂůĂŵ ϴ ďŝƚ ĂƚĂƵ
ĂƌƚŝŶǇĂ ŵĞŵŝůŝŬŝ ƐŬĂůĂ ŬĞĂďƵĂŶ ǇĂŶŐ ďĞƌǀĂƌŝĂƐŝ ĚĂƌŝ ŶŝůĂŝ Ϭ ƐĂŵƉĂŝ Ϯϱϱ ;ʹ଼ͲϭͿ͘ EŝůĂŝ
Ϭ ŵĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƐŝŬĂŶ ǁĂƌŶĂ ŚŝƚĂŵ ĚĂŶ ŶŝůĂŝ Ϯϱϱ ŵĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƐŝŬĂŶ ǁĂƌŶĂ ƉƵƚŝŚ͕
ƐĞĚĂŶŐŬĂŶ ŶŝůĂŝͲŶŝůĂŝ ĚŝĂŶƚĂƌĂŶǇĂ ŵĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƐŝŬĂŶ ǁĂƌŶĂ ŬĞĂďƵĂŶ ǇĂŶŐ
ďĞƌǀĂƌŝĂƐŝ ĚĂƌŝ ŚŝƚĂŵ ŚŝŶŐŐĂ ĐĞƌĂŚ ŵĞŶƵũƵ ƉƵƚŝŚ͘ �ŝƚƌĂ ŐƌĂǇ ůĞǀĞů ĚĂƉĂƚ ĚŝƉĞƌŽůĞŚ
ĚĂƌŝ ĐŝƚƌĂ ďĞƌǁĂƌŶĂ ŵĞůĂůƵŝ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƐŝ ĚĂƌŝ ƌƵĂŶŐ ǁĂƌŶĂ Z'� ŬĞ ƌƵĂŶŐ ǁĂƌŶĂ
ůĂŝŶ ;,^s͕ ,^>͕ >Ăď͕ z�ď�ƌ ĂƚĂƵ ,�>Ϳ͘ <ŽŵƉŽŶĞŶ z͕ s ĂƚĂƵ > ĚĂƌŝ ƌƵĂŶŐ ǁĂƌŶĂ
ŵĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƐŝŬĂŶ ĐŝƚƌĂ ŐƌĂǇͲůĞǀĞů ǇĂŶŐ ĚŝŵĂŬƐƵĚ ;DĂĚĞŶĚĂ͕ ϮϬϭϱͿ͘ 'ĂŵďĂƌ Ϯ͘ϴ
ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ĐŽŶƚŽŚ ĚĂƌŝ ĐŝƚƌĂ ŐƌĂǇ ůĞǀĞů͘

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�ϴ �ŝƚƌĂ 'ƌĂǇƐĐĂůĞ

;WĂŵƵŶŐŬĂƐ͕ ϮϬϭϰͿ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϭϮ

Ϯ͘Ϯ͘ϱ͘ϰ �ŝƚƌĂ �ŝŶĞƌ

�ŝƚƌĂ ďŝŶĞƌ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ďĂŐŝĂŶ ĚĂƌŝ ĐŝƚƌĂ ŐƌĂǇͲůĞǀĞů ǇĂŶŐ ŵĞŵŝůŝŬŝ ĚƵĂů ůĞǀĞů
ŬĞĂďƵĂŶ͕ ǇĂŝƚƵ Ϭ ƵŶƚƵŬ ǁĂƌŶĂ ŚŝƚĂŵ ĚĂŶ ϭ ƵŶƚƵŬ ǁĂƌŶĂ ƉƵƚŝŚ͕ ƐĞŚŝŶŐŐĂ ƐĞƚŝĂƉ
ƉŝŬƐĞů ĚĂƌŝ ĐŝƚƌĂ ďŝŶĞƌ ĚŝŬŽĚĞŬĂŶ ĚĞŶŐĂŶ ŚĂŶǇĂ ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ ϭ ďŝƚ͘ �ŝƚƌĂ �ŝŶĞƌ
ĚŝŚŝƚƵŶŐ ĚĞŶŐĂŶ ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ ŶŝůĂŝ ĂŵďĂŶŐ ;ƚŚƌĞƐŚŽůĚͿ͗ �ŝůĂ ŶŝůĂŝ ƉŝŬƐĞů ůĞďŝŚ ŬĞĐŝů
ĚĂƌŝƉĂĚĂ ďĂƚĂƐ ĂŵďĂŶŐŵĂŬĂ ŶŝůĂŝ ƚĞƌƐĞďƵƚ ĚŝƵďĂŚ ŵĞŶũĂĚŝ Ϭ ŚŝƚĂŵ͕ ĚĂŶ ďŝůĂ ůĞďŝŚ
ďĞƐĂƌ ĂƚĂƵ ƐĂŵĂ ĚĞŶŐĂŶ ŶŝůĂŝ ĂŵďĂŶŐŵĂŬĂ ŶŝƵůĂŝ ƚĞƌƐĞďƵƚ ĚŝƵďĂŚ ŵĞŶũĂĚŝ ϭ ƉƵƚŝŚ
;DĂĚĞŶĚĂ͕ ϮϬϭϱͿ͘ 'ĂŵďĂƌ Ϯ͘ϵ ŵĞŵƉĞƌůŝŚĂƚŬĂŶ ĐŽŶƚŽŚ ĚĂƌŝ ƚŚƌĞƐŚŽůĚŝŶŐ ĂƚĂƵ
ŵĞŶŐŬŽŶǀĞƌƐŝ ĚĂƌŝ ĐŝƚƌĂ ŐƌĂǇͲůĞǀĞů ŵĞŶũĂĚŝ ĐŝƚƌĂ �ŝŶĞƌ͘

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�ϵ �ŽŶƚŽŚ dŚƌĞƐŚŽůĚŝŶŐ

;yŝĞ͕ ϮϬϭϯͿ

Ϯ͘Ϯ͘ϲ dĞŵƉůĂƚĞ DĂƚĐŚŝŶŐ
dĞŵƉůĂƚĞ ŵĂƚĐŚŝŶŐ ĂĚĂůĂŚ ĂĚĂůĂŚ ƉƌŽƐĞƐ ŵĞŶĐĂƌŝ ƐƵĂƚƵ ŽďũĞŬ ;ƚĞŵƉůĂƚĞͿ

ƉĂĚĂ ŬĞƐĞůƵƌƵŚĂŶ ŽďũĞŬ ǇĂŶŐ ďĞƌĂĚĂ ĚĂůĂŵ ƐƵĂƚƵ ĐŝƚƌĂ͘ dĞŵƉůĂƚĞ ĚŝďĂŶĚŝŶŐŬĂŶ
ĚĞŶŐĂŶ ŬĞƐĞůƵƌƵŚĂŶ ŽďũĞŬ ƚĞƌƐĞďƵƚ ĚĂŶ ďŝůĂ ƚĞŵƉůĂƚĞ ĐŽĐŽŬ ;ĐƵŬƵƉ ĚĞŬĂƚͿ ĚĞŶŐĂŶ
ƐƵĂƚƵ ŽďũĞŬ ǇĂŶŐ ďĞůƵŵ ĚŝŬĞƚĂŚƵŝ ƉĂĚĂ ĐŝƚƌĂ ƚĞƌƐĞďƵƚ ŵĂŬĂ ŽďũĞŬ ƚĞƌƐĞďƵƚ
ĚŝƚĂŶĚĂŝ ƐĞďĂŐĂŝ ƚĞŵƉůĂƚĞ͘ WĞƌďĂŶĚŝŶŐĂŶ ĂŶƚĂƌĂ ƚĞŵƉůĂƚĞ ĚĞŶŐĂŶ ŬĞƐĞůƵƌƵŚĂŶ
ŽďũĞŬ ƉĂĚĂ ĐŝƚƌĂ ĚĂƉĂƚ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ĚĞŶŐĂŶŵĞŶŐŚŝƚƵŶŐ ƐĞůŝƐŝŚ ũĂƌĂŬŶǇĂ͕ ƐĞƉĞƌƚŝ ƉĂĚĂ
ƉĞƌƐĂŵĂĂŶ Ϯ͘ϭ ĚŝďĂǁĂŚ ŝŶŝ ;WƵƚƌĂ͕ ϮϬϭϬͿ͘

ሺ݉ǡܦ ݊ሻ ൌ෍

௝

෍ሾ݂ሺ݆ǡ ݇ሻ െ ܶሺ݆ െ ݉ǡ ݇ െ ݊ሻሿଶ

௞

ሺ૛Ǥ ૚ሻ

�ĞŶŐĂŶ Ĩ;ũ͕ŬͿŵĞŶǇĂƚĂŬĂŶ ĐŝƚƌĂ ƚĞŵƉĂƚ ŽďũĞŬ ǇĂŶŐ ĂŬĂŶ ĚŝďĂŶĚŝŶŐŬĂŶ ĚĞŶŐĂŶ
ƚĞŵƉůĂƚĞ d;ũ͕ŬͿ ƐĞĚĂŶŐŬĂŶ �;ŵ͕ŶͿŵĞŶǇĂƚĂŬĂŶ ũĂƌĂŬ ĂŶƚĂƌĂ ƚĞŵƉůĂƚĞ ĚĞŶŐĂŶ ŽďũĞŬ
ƉĂĚĂ ĐŝƚƌĂ͘ WĂĚĂ ƵŵƵŵŶǇĂ ƵŬƵƌĂŶ ƚĞŵƉůĂƚĞ ũĂƵŚ ůĞďŝŚ ŬĞĐŝů ĚĂƌŝ ƵŬƵƌĂŶ ĐŝƚƌĂ͘
^ĞĐĂƌĂ ŝĚĞĂů͕ ƚĞŵƉůĂƚĞ ĚŝŬĂƚĂŬĂŶ ĐŽĐŽŬ ĚĞŶŐĂŶ ŽďũĞŬ ƉĂĚĂ ĐŝƚƌĂ ďŝůĂ �;ŵ͕ŶͿ с Ϭ͕
ŶĂŵƵŶ ŬŽŶĚŝƐŝ ƐĞƉĞƌƚŝ ŝŶŝ ƐƵůŝƚ ĚŝƉĞŶƵŚŝ ĂƉĂůĂŐŝ ďŝůĂ ƚĞŵƉůĂƚĞ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ƐƵĂƚƵ
ĐŝƚƌĂ ŐƌĂǇ ůĞǀĞů͘ KůĞŚ ŬĂƌĞŶĂ ŝƚƵ͕ ĂƚƵƌĂŶ ǇĂŶŐ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ƵŶƚƵŬ ŵĞŶǇĂƚĂŬĂŶ
ƚĞŵƉůĂƚĞ ĐŽĐŽŬ ĚĞŶŐĂŶ ŽďũĞŬ ĂĚĂůĂŚ ďŝůĂ ŵĞŵĞŶƵŚŝ ƉĞƌƐĂŵĂĂŶ Ϯ͘Ϯ͘

ሺ݉ǡܦ ݊ሻ ൏ ஽ܮ ሺ݉ǡ ݊ሻ ሺ૛Ǥ ૛ሻ

�ĞŶŐĂŶ ஽ܮ ሺ݉ǡ ݊ሻŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ŶŝůĂŝ ĚĂƌŝ ƚŚƌĞƐŚŽůĚ͘

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϭϯ

Ϯ͘Ϯ͘ϳ &ĂĐĞ �ĞƚĞĐƚŝŽŶ
�ĞƚĞŬƐŝ ǁĂũĂŚ ĚĂƉĂƚ ĚŝƉĂŶĚĂŶŐ ƐĞďĂŐĂŝ ŵĂƐĂůĂŚ ŬůĂƐŝĨŝŬĂƐŝ ƉŽůĂ ĚŝŵĂŶĂ

ŝŶƉƵƚŶǇĂ ĂĚĂůĂŚ ƐƵĂƚƵ ĐŝƚƌĂ ĚĂŶ ŽƵƚƉƵƚŶǇĂ ĂĚĂůĂŚ ůĂďĞů ŬĞůĂƐ ĚĂƌŝ ĐŝƚƌĂ ƚĞƌƐĞďƵƚ͘
�ĂůĂŵ ŚĂů ŝŶŝ ƚĞƌĚĂƉĂƚ ĚƵĂ ůĂďĞů ŬĞůĂƐ͕ ǇĂŝƚƵ ǁĂũĂŚ ĚĂŶ ŶŽŶͲǁĂũĂŚ ;^ƵŶŐ͕ ϭϵϵϲͿ͘
dĞŬŶŝŬͲƚĞŬŶŝŬ ƉĞŶŐĞŶĂůĂŶ ǁĂũĂŚ ǇĂŶŐ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ƐĞůĂŵĂ ŝŶŝ ďĂŶǇĂŬ ǇĂŶŐ
ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ ĂƐƵŵƐŝ ďĂŚǁĂ ĚĂƚĂ ǁĂũĂŚ ǇĂŶŐ ƚĞƌƐĞĚŝĂ ŵĞŵŝůŝŬŝ ƵŬƵƌĂŶ ǇĂŶŐ ƐĂŵĂ
ĚĂŶ ůĂƚĂƌ ďĞůĂŬĂŶŐ ǇĂŶŐ ƐĞƌĂŐĂŵ͘ �ŝ ĚƵŶŝĂ ŶǇĂƚĂ͕ ĂƐƵŵƐŝ ŝŶŝ ƚŝĚĂŬ ƐĞůĂůƵ ďĞƌůĂŬƵ
ŬĂƌĞŶĂ ǁĂũĂŚ ĚĂƉĂƚ ŵƵŶĐƵů Ěŝ ĚĂůĂŵ ĐŝƚƌĂ ĚĞŶŐĂŶ ďĞƌďĂŐĂŝ ƵŬƵƌĂŶ͕ ďĞƌďĂŐĂŝ
ƉŽƐŝƐŝ͕ ĚĂŶ ůĂƚĂƌ ďĞůĂŬĂŶŐ ǇĂŶŐ ďĞƌǀĂƌŝĂƐŝ ;,ũĞůŵȗĂƐ Θ >Žǁ͕ ϮϬϬϭͿ͘ WĞŶĚĞƚĞŬƐŝĂŶ
ǁĂũĂŚ ;ĨĂĐĞ ĚĞƚĞĐƚŝŽŶͿ ũƵŐĂ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ƐĂůĂŚ ƐĂƚƵ ƚĂŚĂƉ ĂǁĂů ǇĂŶŐ ƐĂŶŐĂƚ ƉĞŶƚŝŶŐ
ƐĞďĞůƵŵ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ƉƌŽƐĞƐ ƉĞŶŐĞŶĂůĂŶ ǁĂũĂŚ ;ĨĂĐĞ ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶͿ ;EƵŐƌŽŚŽ Θ
,ĂƌũŽŬŽ͕ ϮϬϬϰͿ͘

Ϯ͘Ϯ͘ϴ &ĂĐĞ ZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ
WĞŶŐĞŶĂůĂŶ ǁĂũĂŚ ĂĚĂůĂŚ ƐƵĂƚƵ ŵĞƚŽĚĞ ƉĞŶŐĞŶĂůĂŶ ǇĂŶŐ ďĞƌŽƌŝĞŶƚĂƐŝ ƉĂĚĂ

ǁĂũĂŚ͘ WĞŶŐĞŶĂůĂŶ ŝŶŝ ĚĂƉĂƚ ĚŝďĂŐŝ ŵĞŶũĂĚŝ ĚƵĂ ďĂŐŝĂŶ ǇĂŝƚƵ ͗ �ŝŬĞŶĂůŝ ĂƚĂƵ ƚŝĚĂŬ
ĚŝŬĞŶĂůŝ͕ ƐĞƚĞůĂŚ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ƉĞƌďĂŶĚŝŶŐĂŶ ĚĞŶŐĂŶ ƉŽůĂ ǇĂŶŐ ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ ĚŝƐŝŵƉĂŶ
Ěŝ ĚĂůĂŵ ĚĂƚĂďĂƐĞ͘ DĞƚŽĚĞ ŝŶŝ ũƵŐĂ ŚĂƌƵƐ ŵĂŵƉƵ ŵĞŶŐĞŶĂůŝ ŽďũĞŬ ďƵŬĂŶ ǁĂũĂŚ͘
WĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ ŵŽĚĞů ƉĞŶŐĞŶĂůĂŶ ǁĂũĂŚ ŵĞŵŝůŝŬŝ ďĞďĞƌĂƉĂ ŵĂƐĂůĂŚ͘ <ĞƐƵůŝƚĂŶ
ŵƵŶĐƵů ŬĞƚŝŬĂ ǁĂũĂŚ ĚŝƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƐŝŬĂŶ ĚĂůĂŵ ƐƵĂƚƵ ƉŽůĂ ǇĂŶŐ ďĞƌŝƐŝ ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ
ƵŶŝŬ ǇĂŶŐ ŵĞŵďĞĚĂŬĂŶ ĚĞŶŐĂŶ ǁĂũĂŚ ǇĂŶŐ ůĂŝŶ ;^ĞƉƌŝƚĂŚĂƌĂ͕ ϮϬϭϮͿ͘

Ϯ͘Ϯ͘ϵ ,ĂĂƌͲ>ŝŬĞ�&ĞĂƚƵƌĞ
,ĂĂƌ� ůŝŬĞ� &ĞĂƚƵƌĞ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ŵĞƚŽĚĞ� ǇĂŶŐ� ůĂǌŝŵ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ĚĂůĂŵ�

ƉĞŶĚĞƚĞŬƐŝĂŶ� ŽďũĞŬ͘� EĂŵĂ� ,ĂĂƌ� ƐĞŶĚŝƌŝ� ŵĞŶŐĂĐƵ� ƉĂĚĂ� ,ĂĂƌ� tĂǀĞůĞƚ͕� ƐĞďƵĂŚ�
ĨƵŶŐƐŝ�ŵĂƚĞŵĂƚŝŬĂ�ǇĂŶŐ�ďĞƌďĞŶƚƵŬ�ŬŽƚĂŬ�ĚĂŶ�ŵĞŵŝůŝŬŝ�ƉƌŝŶƐŝƉ�ƐĞƉĞƌƚŝ�ƉĂĚĂ�ĨƵŶŐƐŝ�
ĨŽƵƌŝĞƌ ;WƵƌǁĂŶƚŽ͕� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϭϱͿ͘ ,ĂĂƌͲůŝŬĞ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ƌĞĐƚĂŶŐƵůĂƌ�
ĨĞĂƚƵƌĞƐ ;ĨƵŶŐƐŝ�ƉĞƌƐĞŐŝͿ͕�ǇĂŶŐ�ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ�ŝŶĚŝŬĂƐŝ�ƐĞĐĂƌĂ�ƐƉĞƐŝĨŝŬ�ƉĂĚĂ�ƐĞďƵĂŚ�
ŐĂŵďĂƌ͘� WƌŝŶƐŝƉ� ,ĂĂƌͲůŝŬĞ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ ĂĚĂůĂŚ� ŵĞŶŐĞŶĂůŝ� ŽďǇĞŬ� ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ� ŶŝůĂŝ�
ƐĞĚĞƌŚĂŶĂ� ĚĂƌŝ� ĨŝƚƵƌ� ƚĞƚĂƉŝ� ďƵŬĂŶ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ŶŝůĂŝ� ƉŝŬƐĞů� ĚĂƌŝ� ŝŵĂŐĞ� ŽďǇĞŬ�
ƚĞƌƐĞďƵƚ͘�DĞƚŽĚĞ�ŝŶŝ�ŵĞŵŝůŝŬŝ�ŬĞůĞďŝŚĂŶ�ǇĂŝƚƵ�ŬŽŵƉƵƚĂƐŝŶǇĂ�ƐĂŶŐĂƚ�ĐĞƉĂƚ͕�ŬĂƌĞŶĂ�
ŚĂŶǇĂ�ďĞƌŐĂŶƚƵŶŐ�ƉĂĚĂ�ũƵŵůĂŚ�ƉŝŬƐĞů�ĚĂůĂŵ�ƉĞƌƐĞŐŝ�ďƵŬĂŶ�ƐĞƚŝĂƉ�ŶŝůĂŝ�ƉŝŬƐĞů�ĚĂƌŝ�
ƐĞďƵĂŚ ŝŵĂŐĞ ;sŝŽůĂ� Θ� :ŽŶĞƐ͕� ϮϬϬϭͿ͘� WĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ŝŶŝ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� � ƉĞŶĚĞƚĞŬƐŝ�
ǁĂũĂŚ�ǇĂŶŐ�ƉĞƌƚĂŵĂ�ŬĂůŝ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ŽůĞŚ�sŝŽůĂ�ĚĂŶ�:ŽŶĞƐ�ŬĞŵƵĚŝĂŶ�ĚŝŬĞŵďĂŶŐŬĂŶ�
ŽůĞŚ�>ŝĞŶŚĂƌƚ�;>ŝĞŶŚĂƌƚ�Θ�DĂǇĚƚ͕�ϮϬϬϮͿ͘�DĞƚŽĚĞ�ǇĂŶŐ�ĚŝƵƐƵůŬĂŶ�sŝŽůĂ�ĚĂŶ�:ŽŶĞƐ�
ŵĞŶŐŐĂďƵŶŐŬĂŶ� ĞŵƉĂƚ� ŬƵŶĐŝ� ƵƚĂŵĂ� ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶĚĞƚĞŬƐŝ� ƐĞďƵĂŚ� ŽďǇĞŬ ;sŝŽůĂ�Θ�
:ŽŶĞƐ͕�ϮϬϬϭͿ ͗

ϭ͘ &ŝƚƵƌ�ƉĞƌƐĞŐŝ�ƐĞĚĞƌŚĂŶĂ͕�ĚŝƐĞďƵƚ�ĨŝƚƵƌ�,ĂĂƌ

Ϯ͘ /ŶƚĞŐƌĂů�ŝŵĂŐĞ�ƵŶƚƵŬ�ƉĞŶĚĞƚĞŬƐŝĂŶ�ĨŝƚƵƌ�ĚĞŶŐĂŶ�ĐĞƉĂƚ

ϯ͘ DĞƚŽĚĞ��ĚĂ�ŽŽƐƚ�ŵĂĐŚŝŶĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ

ϰ͘ �ĂƐĐĂĚĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞƌ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐŬŽŵďŝŶĂƐŝŬĂŶ�ďĂŶǇĂŬ�ĨŝƚƵƌ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϭϰ

,ĂĂƌ� ůŝŬĞ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ ŵĞŵƉƌŽƐĞƐ� ĐŝƚƌĂ� ĚĂůĂŵ� ƐĞďƵĂŚ� ŬŽƚĂŬ� ƉĞƌƐĞŐŝ� ĚĞŶŐĂŶ�
ƵŬƵƌĂŶ� ƚĞƌƚĞŶƚƵ�ŵŝƐĂůŶǇĂ� Ϯϰ� ǆ� Ϯϰ� ƉŝǆĞů� ƐĞƉĞƌƚŝ� ĚŝƚƵŶũƵŬŬĂŶ� ƉĂĚĂ� ŐĂŵďĂƌ� Ϯ͘ϭϬ�
ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͗

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�ϭϬ ZĞĐƚĂŶŐƵůĂƌ�&ĞĂƚƵƌĞƐ ,ĂĂƌ��ĂƐĐĂĚĞ

;'ŚŝŵŝƌĞ͕�ϮϬϭϳͿ

WĂĚĂ� ŬŽƚĂŬ� ŚŝũĂƵ� ĚŝĂƚĂƐ� ƚĞƌũĂĚŝ� ƉƌŽƐĞƐ� ĨŝůƚĞƌŝŶŐ� ĂƚĂƵ� ƉĞŶǇĂƌŝŶŐĂŶ� ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŶĞŶƚƵŬĂŶ� ĂĚĂ� ĂƚĂƵ� ƚŝĚĂŬŶǇĂ� ŽďũĞŬ� ǇĂŶŐ� ĂŬĂŶ� ĚŝĚĞƚĞŬƐŝ͘� WƌŽƐĞƐ� ĨŝůƚĞƌŝƐĂƐŝ� ŝŶŝ�
ĂŬĂŶ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƐĞĐĂƌĂ�ŬŽŵƉůĞŬƐ�ĚĂŶ�ďĞƌƚŝŶŐŬĂƚ͘�WƌŽƐĞƐ�,ĂĂƌ�ǇĂŶŐ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƐĞĐĂƌĂ�
ŵĂƐƐĂů� ĂŬĂŶ� ĚŝŬĞŶĂů ƐĞďĂŐĂŝ� ,ĂĂƌ� �ĂƐĐĂĚĞ� �ůĂƐƐŝĨŝĞƌ� ƐĞƉĞƌƚŝ� ĚŝƚƵŶũƵŬŬĂŶ� ƉĂĚĂ�
ƐŬĞŵĂ�ĨŝůƚĞƌ�ƉĂĚĂ�ŐĂŵďĂƌ�Ϯ͘ϭϭ ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͗

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�ϭϭ ^ŬĞŵĂ�WĞŶĚĞƚĞŬƐŝ�KďǇĞŬ

;sŝŽůĂ�Θ�:ŽŶĞƐ͕�ϮϬϬϭͿ

,ĂƐŝů� ĚĞƚĞŬƐŝ ĚĂƌŝ� ,ĂĂƌͲůŝŬĞ� &ĞĂƚƵƌĞ ƐĂŶŐĂƚ� ƚŝĚĂŬ� ĂŬƵƌĂƚ� ũŝŬĂ� ŚĂŶǇĂ�
ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ƐĂƚƵ�ĨƵŶŐƐŝ�ƐĂũĂ͘�^ĞŵĂŬŝŶ�ƚŝŶŐŐŝ�ƚŝŶŐŬĂƚĂŶ�ĨŝůƚĞƌ�ƉĞŶĚĞƚĞŬƐŝĂŶ�ŵĂŬĂ�
ƐĞŵĂŬŝŶ�ƚĞƉĂƚ�ƉƵůĂ�ƐĞďƵĂŚ�ŽďǇĞŬ�ĚŝĚĞƚĞŬƐŝ�ĂŬĂŶ�ƚĞƚĂƉŝ�ĂŬĂŶ�ƐĞŵĂŬŝŶ�ůĂŵĂ�ƉƌŽƐĞƐ�
ƉĞŶĚĞƚĞŬƐŝĂŶŶǇĂ͘� WĞŵƌŽƐĞƐĂŶ� ,ĂĂƌͲůŝŬĞ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ ǇĂŶŐ� ďĂŶǇĂŬ� ĚĂŶ� ƚĞƌƐƚƌƵŬƚƵƌ�
ƚĞƌƐĞďƵƚ�ĚŝĂƚƵƌ�ĚĂůĂŵ ĐĂƐĐĂĚĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞƌ͘

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϭϱ

,ĂĂƌͲtĂǀĞůĞƚ ;tĂǀĞ с�'ĞůŽŵďĂŶŐͿ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ŐĞůŽŵďĂŶŐ�ƉĞƌƐĞŐŝ�;ŝŶƚĞƌǀĂů�
ŐĞůĂƉ� ĚĂŶ� ŝŶƚĞƌǀĂů� ƚĞƌĂŶŐͿ� ǇĂŶŐ� ŬĞŵƵĚŝĂŶ� ĚŝďĂŶĚŝŶŐŬĂŶ� ŶŝůĂŝ� ƌĂƚĂͲ
ƌĂƚĂ ƉŝǆĞů ŬĞĚƵĂŶǇĂ͘� �ƉĂďŝůĂ� ƉĞƌďĂŶĚŝŶŐĂŶ� ŶŝůĂŝ� ƌĂƚĂͲƌĂƚĂ� ŝŶƚĞŶƐŝƚĂƐ� ƚĞƌƐĞďƵƚ�
ďĞƌĂĚĂ�Ěŝ�ĂƚĂƐ ƚŚƌĞƐŚŽůĚ ;ĂŵďĂŶŐ�ďĂƚĂƐͿ͕�ŵĂŬĂ�ĚŝŬĂƚĂŬĂŶ�ŵĞŵĞŶƵŚŝ�ƐǇĂƌĂƚ�ĨŝƚƵƌ�
ŚĂĂƌ͘� hŶƚƵŬ� ŐĂŵďĂƌ� ďĞƌŐĞƌĂŬ� ƐĞƉĞƌƚŝ� ǀŝĚĞŽ͕� ƉƌŽƐĞƐ� ŝŶŝ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ƐĞĐĂƌĂ� ĚŝƐŬƌŝƚ�
ĚĞŶŐĂŶ� ŵĞŶĐƵƉůŝŬ� ǀŝĚĞŽ� ƉĂĚĂ� ĨƌĂŵĞ� ƌĂƚĞ� ƚĞƌƚĞŶƚƵ ;WĂǀĂŶŝ͕� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϭϬͿ͘� �ĚĂ�
ďĂŶǇĂŬ�ǀĂƌŝĂƐŝ�ĚĂƌŝ�ĨŝƚƵƌ�ŚĂĂƌ͕�ƉĂĚĂ�ŐĂŵďĂƌ�Ϯ͘ϭϮ�ĂĚĂůĂŚ�ďĞƌďĂŐĂŝ�ŵĂĐĂŵ�ĨŝƚƵƌ�ŚĂĂƌ�
ǇĂŶŐ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ƉĞŶĚĞƚĞŬƐŝĂŶ ŽďũĞŬ͗

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�ϭϮ �ĞƌďĂŐĂŝ�sĂƌŝĂƐŝ�&ŝƚƵƌ�,ĂĂƌ

;WĂǀĂŶŝ͕�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϬͿ

�ĞƌŝŬƵƚ�ĂŬĂŶ�ĚŝũĞůĂƐŬĂŶ�ŵĂƐŝŶŐͲŵĂƐŝŶŐ�ĨŝƚƵƌ�ƉĂĚĂ�ŐĂŵďĂƌ�Ϯ͘ϭϮ�;WĂǀĂŶŝ͕�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϮϬϭϬͿ ͗

;ĂͿ͕�;ďͿ ͗ &ŝƚƵƌ�,ĂĂƌ�ǇĂŶŐ�ĚŝƵƐƵůŬĂŶ�WĂƉĂŐĞŽŐŝŽƵ�ĚŬŬ͘

;ĐͿ ͗ &ŝƚƵƌ�,ĂĂƌ�ǇĂŶŐ�ĚŝƵƐƵůŬĂŶ�sŝŽůĂ�ĚĂŶ�:ŽŶĞƐ͘

;ĚͿ͕�;ĞͿ͕�;ĨͿ ͗ sĂƌŝĂƐŝ�ĨŝƚƵƌ�,ĂĂƌ�ǇĂŶŐ�ĚŝƵƐƵůŬĂŶ�>ĞŝŶŚĂƌĚƚ͘

;ŐͿ͕�;ŚͿ ͗ WĞŶŐƵƌĂŝĂŶ�>ŝĞƚĂů�ƚĞƌŚĂĚĂƉ�&ŝƚƵƌ�,ĂĂƌͲůŝŬĞ͘

;ŝͿ ͗ &ŝƚƵƌ�,ĂĂƌͲůŝŬĞ�sŝŽůĂ�ĚĂŶ�:ŽŶĞƐ ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶĂŶŐŬĂƉ�ƐƚƌƵŬƚƵƌ�ĚŝĂŐŽŶĂů�
ĚĂůĂŵ�ƉĞŶĂŵƉŝůĂŶ�ŽďǇĞŬ͘

�ĂƌĂ�ŵĞŶŐŚŝƚƵŶŐ�ŶŝůĂŝ� ĨŝƚƵƌ�ƉĂĚĂ�ŐĂŵďĂƌ�Ϯ͘ϭϮ�ĂŬĂŶ�ĚŝũĞůĂƐŬĂŶ�ŽůĞŚ�ŐĂŵďĂƌ�
Ϯ͘ϭϯ�ĚŝŵĂŶĂ�ĐŽŶƚŽŚ�ƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ĨŝƚƵƌ�ŚĂĂƌ�;ĂͿ ͗

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�ϭϯ &ŝƚƵƌ�WĞƌƐĞŐŝ�,ĂĂƌͲůŝŬĞ

;^ĂũĂƚŝ͕�ϮϬϭϱͿ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϭϲ

ሺࡲ࡮ࡱ࡭ሻ ൌ ሺࡰ࡮࡯࡭ሻ െ ሺࡲࡰࡱ࡯ሻ
;Ϯ͘ϯͿ

;���&Ϳ с�EŝůĂŝ�&ŝƚƵƌ�

;����Ϳс�:ƵŵůĂŚ�ŶŝůĂŝ�ƐĞƚŝĂƉ�ƉŝŬƐĞů�ĚĂĞƌĂŚ�;����Ϳ

;���&Ϳ с�:ƵŵůĂŚ�ŶŝůĂŝ�ƐĞƚŝĂƉ�ƉŝŬƐĞů�;���&Ϳ

�ƉĂďŝůĂ� EŝůĂŝ &ŝƚƵƌ ;���&Ϳ ŵĞŵŝůŝŬŝ� ŶŝůĂŝ� Ěŝ� ĂƚĂƐ ƚŚƌĞƐŚŽůĚŵĂŬĂ� ĚŝŬĂƚĂŬĂŶ�
ŵĞŵĞŶƵŚŝ� ƐǇĂƌĂƚ͘� ^ĞƉĞƌƚŝ� ĚŝũĞůĂƐŬĂŶ� ƉĂĚĂ� ŐĂŵďĂƌ� Ϯ͘ϭϯ͘ ͕� ĂƉĂďŝůĂ� ƐĞďƵĂŚ� ĨŝƚƵƌ�
ĚŝŬĂƚĂŬĂŶ� ƚŝĚĂŬ�ŵĞŵĞŶƵŚŝ� ƐǇĂƌĂƚ͕�ŵĂŬĂ�ĂƌĞĂ� ;���&Ϳ ƚŝĚĂŬ� ƚĞƌĚĂƉĂƚ�ŽďǇĞŬ�ǇĂŶŐ�
ĚŝĚĞƚĞŬƐŝ� ĚĂŶ� ĂƌĞĂ� ƉĞƌƐĞŐŝŶǇĂ� ďĞƌƉŝŶĚĂŚ� ůŽŬĂƐŝ� ĂŬĂŶ� ƚĞƚĂƉŝ� ũŝŬĂ� ƉĞƌƐĞŐŝ� ;���&Ϳ�
ŵĞŵĞŶƵŚŝ�ĨŝƚƵƌ͕�ŵĂŬĂ�ĂƚƵƌĂŶ�ĨŝƚƵƌ�ďĞƌŝŬƵƚŶǇĂ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ͘�:ŝŬĂ�ƐĞŵƵĂ�ƐǇĂƌĂƚ�ĨŝƚƵƌ�
ĚŝƉĞŶƵŚŝ�ĚŝŬĂƚĂŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ƉĞƌƐĞŐŝ���&��ĚŝŬĂƚĂŬĂŶ�ƚĞƌĚĂƉĂƚ�ŽďǇĞŬ͘

WƌŽƐĞƐ�ƉĞŶĚĞƚĞŬƐŝĂŶ�ŽďũĞŬ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ĨŝƚƵƌ�ŚĂĂƌ�ĂŬĂŶ�ĚŝŝůƵƐƚƌĂƐŝŬĂŶ�ƉĂĚĂ�
ŐĂŵďĂƌ�Ϯ͘ϭϰ͘�KďũĞŬ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ĚŝĚĞƚĞŬƐŝ�ŝĂůĂŚ�ǁĂũĂŚ�ŵĞůĂůƵŝ�ƚĂŵƉĂŬ�ĚĞƉĂŶ�͗

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�ϭϰ WĞŶĚĞƚĞŬƐŝĂŶ�tĂũĂŚ�DĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�,ĂĂƌͲůŝŬĞ�&ĞĂƚƵƌĞƐ

;sŝŽůĂ�Θ�:ŽŶĞƐ͕�ϮϬϬϭͿ

Ϯ͘Ϯ͘ϭϬ /ŶƚĞŐƌĂů�ŝŵĂŐĞ
^ĞďƵĂŚ� ĐŝƚƌĂ� ĚŝŐŝƚĂů� ŵĞŵŝůŝŬŝ� ŬŽŵƉŽŶĞŶ� ŶŝůĂŝ� Z'�� ;ŬŽŵďŝŶĂƐŝ� ĚĂƌŝ� ǁĂƌŶĂ�

ŵĞƌĂŚ͕� ŚŝũĂƵ� ĚĂŶ� ďŝƌƵͿ͘� �Ăƌŝ� ŶŝůĂŝ� Z'�� ƚĞƌƐĞďƵƚ� ĚĂƉĂƚ� ĚŝŬĞƚĂŚƵŝ� ŶŝůĂŝ� ŐƌĂǇƐĐĂůĞ�
;ĚĞƌĂũĂƚ� ŬĞĂďƵͲĂďƵĂŶͿ� ǇĂŶŐ� ĚŝŚŝƚƵŶŐ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ƉĞƌƐĂŵĂĂŶ� Ϯ͘ϰ ƐĞďĂŐĂŝ�
ďĞƌŝŬƵƚ͗

௣௜௫௘௟݈݁ܽܿݏݕܽݎܩ ൌ ͲǤʹͻͺͻ ܴ ൅ ͲǤͷͺ͹Ͳ ܩ ൅ ͲǤͳͳͶͲ ܤ ;Ϯ͘ϰͿ

;ZͿ ͗�ZĞĚ�;DĞƌĂŚͿ͕�ƐŬĂůĂ�ǁĂƌŶĂ�ŵĞƌĂŚ�ƉĂĚĂ�ƉŝŬƐĞů

;'Ϳ ͗ 'ƌĞĞŶ�;,ŝũĂƵͿ͕�ƐŬĂůĂ�ǁĂƌŶĂ�ŵĞƌĂŚ�ƉĂĚĂ�ƉŝŬƐĞů

;�Ϳ ͗ �ůƵĞ�;�ŝƌƵͿ͕�ƐŬĂůĂ�ǁĂƌŶĂ�ŵĞƌĂŚ�ƉĂĚĂ�ƉŝŬƐĞů

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϭϳ

^ĞďĂŐĂŝ�ĐŽŶƚŽŚ�ƐĞďƵĂŚ ƉŝǆĞů ŵĞŵŝůŝŬŝ�ŬŽŵďŝŶĂƐŝ�ǁĂƌŶĂ�Z с ϭϬϬ͕�� с ϭϬϬ�ĚĂŶ�
' с ϭϬϬ�ŵĂŬĂ�ŶŝůĂŝ�ŐƌĂǇƐĐĂůĞ ŵĞŶƵƌƵƚ�ƉĞƌƐĂŵĂĂŶ�Ϯ͘ϰ Ěŝ�ĂƚĂƐ�ƐĂŵĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ϵϵ͘ϵϵ͘�
^ĞďƵĂŚ�ĐŽŶƚŽŚ�ĐŝƚƌĂ�ǇĂŶŐ�ĚŝƵďĂŚ�ĚĂƌŝ�ĐŝƚƌĂ�ƌŐďŵĞŶũĂĚŝ�ŐƌĂǇƐĐĂůĞ ĚŝƚƵŶũƵŬŬĂŶ�ƉĂĚĂ�
ŐĂŵďĂƌ�Ϯ͘ϭϱ ƐĞďĂŐĂŝ ďĞƌŝŬƵƚ͗

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�ϭϱ WĞƌďĞĚĂĂŶ��ŝƚƌĂ��Ɛůŝ�ĚĞŶŐĂŶ�'ƌĂǇƐĐĂůĞ

;DĂŚĞƐŚ͕�ϮϬϭϲͿ

WĞŶĚĞƚĞŬƐŝĂŶ� ŽďũĞŬ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ŵĞƚŽĚĞ� ŚĂĂƌ� ŵĞůĂůƵŝ� ďĞďĞƌĂƉĂ� ƉƌŽƐĞƐ�
ǇĂŶŐ� ƌƵŶƚƵƚ� ĚŝŵƵůĂŝ� ĚĂƌŝ� ŝŶƉƵƚ� ďĞƌƵƉĂ� ĐŝƚƌĂ� ŚŝŶŐŐĂ� ŽďũĞŬ� ďĞƌŚĂƐŝů� ĚŝĚĞƚĞŬƐŝ͘�
'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘ϭϲ�ĂŬĂŶ�ŵĞŶũĞůĂƐŬĂŶ�ƉƌŽƐĞƐ�ƉĞŶĚĞƚĞŬƐŝĂŶ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ĚŝĂŐƌĂŵ�Ăůŝƌͬ�
ĨůŽǁĐŚĂƌƚ ĂŐĂƌ�ůĞďŝŚ�ŵƵĚĂŚ�ĚŝŵĞŶŐĞƌƚŝ�͗

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�ϭϲ WĞŶĚĞƚĞŬƐŝĂŶ�KďǇĞŬ�ĚĞŶŐĂŶ�,ĂĂƌ��ĂƐĐĂĚĞ��ůĂƐŝĨŝĞƌ

;^ĂũĂƚŝ͕�ϮϬϭϱͿ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϭϴ

�ŝƚƌĂ� ŝŶƚĞŐƌĂů�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ƐĞďƵĂŚ�ĐŝƚƌĂ�ǇĂŶŐ�ŶŝůĂŝ� ƚŝĂƉ�ƉŝŬƐĞůͲŶǇĂ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�
ƉĞŶũƵŵůĂŚĂŶ�ŶŝůĂŝ�ƉŝŬƐĞů ĂƚĂƐ�ĚĂŶ�ŬŝƌŝŶǇĂ͘�WĞŶŐŐƵŶĂĂŶ�ĐŝƚƌĂ� ŝŶƚĞŐƌĂů�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�
ĐĂƌĂ�ƉĂůŝŶŐ�ĞĨĞŬƚŝĨ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ� ũƵŵůĂŚ�ŶŝůĂŝ� ƚŝĂƉ�ĚĂĞƌĂŚ�ƉŝŬƐĞů� ǇĂŶŐ� ŝŶŐŝŶ�
ĚŝŬĞƚĂŚƵŝ�ŶŝůĂŝŶǇĂ�ƚĂŶƉĂ�ŚĂƌƵƐ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƐĐĂŶŶŝŶŐ�ƉŝŬƐĞů�ďĞƌƵůĂŶŐͲƵůĂŶŐ͘�̂ ĞďĂŐĂŝ�
ĐŽŶƚŽŚ�ƉĂĚĂ�ŐĂŵďĂƌ�Ϯ͘ϭϳ ƐĞďƵĂŚ�ĚĂĞƌĂŚ�ƉĞƌƐĞŐŝ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ĚŝͲƐĐĂŶŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�
ƉĞƌƐĞŐŝ�ŐĞůĂƉ�ƚĞƌĂŶŐ�ŵĞŵŝůŝŬŝ�ŶŝůĂŝ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͗

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�ϭϳ �ŝƚƌĂ�DĂƐƵŬĂŶ

;^ĂũĂƚŝ͕�ϮϬϭϱͿ

'ĂŵďĂƌ� Ϯ͘ϭϳ� � ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ŶŝůĂŝ� ĚĂƌŝ� ƐĞƚŝĂƉ� ƉŝŬƐĞů� ǇĂŶŐ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ŶŝůĂŝ�
ŐƌĂǇƐĐĂůĞ ǇĂŶŐ� ĂŬĂŶ� ĚŝĐĂƌŝ� ĐŝƚƌĂ� ŝŶƚĞŐƌĂůŶǇĂ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ƐĂůĂŚ� ƐĂƚƵ� ĨŝƚƵƌ� ŚĂĂƌ�
ƐĞƉĞƌƚŝ�ǇĂŶŐ ƚĞƌůŝŚĂƚ�ƉĂĚĂ�ŐĂŵďĂƌ�Ϯ͘ϭϴ ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͗

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�ϭϴ WĞƌƐĞŐŝ�&ŝƚƵƌ�,ĂĂƌ�WĂĚĂ��ŝƚƌĂ�DĂƐƵŬĂŶ

;^ĂũĂƚŝ͕�ϮϬϭϱͿ

WƌŽƐĞƐ�ƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ� ƐĞůŝƐŝŚ�ŶŝůĂŝ� ŐĞůĂƉ�ĚĂŶ�ŶŝůĂŝ� ƚĞƌĂŶŐ�ƉĂĚĂ�ƉĞƌƐĂŵĂĂŶ�Ϯ͘ϯ
ŵĂŬĂ� ĂŬĂŶ� ŵĞŶŐŚĂƐŝůŬĂŶ� ŶŝůĂŝ� ĨŝƚƵƌ� ŚĂĂƌ� ƐĂŵĂ� ĚĞŶŐĂŶ� ϮϮ͘� �ĂƌĂ� ƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ�
ƚĞƌƐĞďƵƚ�ŵĞŵĂŶŐ�ĐƵŬƵƉ�ĞĨĞŬƚŝĨ� ũŝŬĂ�ŚĂŶǇĂ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ƐĂƚƵ�ĨŝƚƵƌ�ƐĂũĂ͘�EĂŵƵŶ�
ĂŬĂŶ� ďĞƌďĞĚĂ� ũŝŬĂ� ŬŝƚĂ� ŚĂƌƵƐ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ƌĂƚƵƐĂŶ� ĨŝƚƵƌ� ĚĞŶŐĂŶ� ƐŬĂůĂ� ǇĂŶŐ�
ďĞƌďĞĚĂͲďĞĚĂ͘� hŶƚƵŬ� ŝƚƵ͕� ƉĞŶŐŐƵŶĂĂŶ� ĐŝƚƌĂ� ŝŶƚĞŐƌĂů� ĂŬĂŶ� ůĞďŝŚ� ĞĨĞŬƚŝĨ͘� �ĞƌŝŬƵƚ�
ŝĂůĂŚ�ĐĂƌĂ ŵĞŶŐŚŝƚƵŶŐ�ĨŝƚƵƌ�ŶŝůĂŝ�ŚĂĂƌ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�^ƵŵŵĞĚ��ƌĞĂ�dĂďůĞ ĂƚĂƵ�ǇĂŶŐ�
ĚŝŬĞŶĂů�ƐĞďĂŐĂŝ�/ŶƚĞŐƌĂů�ŝŵĂŐĞ͘

WƌŽƐĞƐ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ŝŵĂŐĞ ŵĂƚƌŝŬƐ�ĐŝƚƌĂ�ĚŝƚĞŶƚƵŬĂŶ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ƉĞƌƐĂŵĂĂŶ�Ϯ͘ϱ
ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͗

ǡݔሺݏ ሻݕ ൌ ݅ሺݔǡ ሻݕ ൅ ݔሺݏ െ ͳǡ ሻݕ ൅ ǡݔሺݏ ݕ െ ͳሻ െ ݔሺݏ െ ͳǡ ݕ െ ͳሻ ;Ϯ͘ϱͿ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϭϵ

Ɛ;ǆ͕ǇͿ ͗�ŶŝůĂŝ�ĐŝƚƌĂ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂĚĂ�ďŝĚĂŶŐ�;ǆ͕ǇͿ͘

ŝ;ǆ͕ǇͿ ͗�ŝŶƚĞŶƐŝƚĂƐͬŶŝůĂŝ�ƉŝŬƐĞů�ĐŝƚƌĂ�ĂƐůŝ͘

Ɛ;ǆͲϭ͕ǇͿ ͗ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ŶŝůĂŝ�ĐŝƚƌĂ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ĚĂƌŝ�ƉŝŬƐĞů�ƚĞƚĂŶŐŐĂ�ƐĞďĞůĂŚ�Ŭŝƌŝ͘

Ɛ;ǆ͕ǇͲϭͿ ͗ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ŶŝůĂŝ�ĐŝƚƌĂ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ĚĂƌŝ�ƉŝŬƐĞů�ƚĞƚĂŶŐŐĂ�ƐĞďĞůĂŚ�ĂƚĂƐ͘

Ɛ;ǆͲϭ͕ǇͲϭͿ ͗ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ŶŝůĂŝ�ĐŝƚƌĂ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ĚŝĂŐŽŶĂů�ĚĂƌŝ�Ɛ;ǆ͕ǇͿ͘

�ŐĂƌ�ůĞďŝŚ�ŵƵĚĂŚ�ƵŶƚƵŬ�ĚŝŵĞŶŐĞƌƚŝ͕�ƉĂĚĂ�ŐĂŵďĂƌ�Ϯ͘ϭϵ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ŝůƵƐƚƌĂƐŝ�
ĚĂƌŝ�ƉĞƌƐĂŵĂĂŶ�Ϯ͘ϱ�ǇĂŶŐ�ĚŝƚƵĂŶŐŬĂŶ�ĚĂůĂŵ�ďŝĚĂŶŐ�;ǆ͕ǇͿ͗

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�ϭϵ WŝǆĞů�dĞƚĂŶŐŐĂ�ƉĂĚĂ�WƌŽƐĞƐ�/ŶƚĞŐƌĂů�ŝŵĂŐĞ

;,ĞŶĚƌǇ͕�ϮϬϭϮͿ

�ĞŶŐĂŶ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ƉĞƌƐĂŵĂĂŶ� Ϯ͘ϱ� ͕ ŝŶƚĞŐƌĂů� ŝŵĂŐĞ ĚĂƌŝ� ĐŝƚƌĂ� ŵĂƐƵŬĂŶ�
ŐĂŵďĂƌ�Ϯ͘ϮϬ ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͗

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�ϮϬ DĂƚƌŝŬƐ�/ŶƚĞŐƌĂů�/ŵĂŐĞ�ĚĂƌŝ��ŝƚƌĂ�DĂƐƵŬĂŶ

;^ĂũĂƚŝ͕�ϮϬϭϱͿ

WƌŽƐĞƐ� ƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂ� ŝĂůĂŚ� ŵĞŶŐŚŝƚƵŶŐ� ũƵŵůĂŚ� ŶŝůĂŝ� ƚŝĂƉ� ƉŝŬƐĞů� ƉĂĚĂ� ƐƵĂƚƵ�
ĚĂĞƌĂŚ� ǇĂŶŐ�ĚŝƚĂŶĚĂŝ͘�'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘Ϯϭ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ŝůƵƐƚƌĂƐŝ� ďĂŐŝĂŶ�ƉĂĚĂ� ĐŝƚƌĂ� ǇĂŶŐ�
ĂŬĂŶ�ĚŝĐĂƌŝ�ũƵŵůĂŚ�ŶŝůĂŝ�ƚŝĂƉ�ƉŝŬƐĞůŶǇĂ�͗

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�Ϯϭ >ƵĂƐ��ĂĞƌĂŚ�EŝůĂŝ�WŝŬƐĞů�zĂŶŐ��ŬĂŶ��ŝŚŝƚƵŶŐ

;�ĞƌƉĂŶŝƐ͕�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϳͿ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϮϬ

ܣ ൌ ଵܮ ൅ ସܮ െ ሺܮଶ ൅ ଷሻܮ ;Ϯ͘ϲͿ

;�Ϳ с�>ƵĂƐ�ĚĂĞƌĂŚ�ƉĂĚĂ�ĐŝƚƌĂ�ǇĂŶŐ�ŝŶŐŝŶ�ĚŝŬĞƚĂŚƵŝ�ũƵŵůĂŚ�ŶŝůĂŝ�ƉŝŬƐĞůŶǇĂ͘

ሺܮଵሻ с EŝůĂŝ ŝŶƚĞŐƌĂů�ŝŵĂŐĞ ƐĞďĞůĂŚ�ĚŝĂŐŽŶĂů�ĚĂƌŝ�ƉŝŬƐĞů�ƉŽũŽŬ�Ŭŝƌŝ�ĂƚĂƐ͘

ሺܮଶሻ с EŝůĂŝ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ŝŵĂŐĞ ƐĞďĞůĂŚ�ĂƚĂƐ�ĚĂƌŝ�ƉŝŬƐĞů�ƉŽũŽŬ�ŬĂŶĂŶ�ĂƚĂƐ͘

ሺܮଷሻ с EŝůĂŝ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ŝŵĂŐĞ ƐĞďĞůĂŚ�Ŭŝƌŝ�ĚĂƌŝ�ƉŝŬƐĞů�ƉŽũŽŬ�Ŭŝƌŝ�ĂďĂǁĂŚ͘

ሺܮସሻ с EŝůĂŝ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ŝŵĂŐĞ ĚĂƌŝ�ƉŝŬƐĞů ƉŽũŽŬ�ŬĂŶĂŶ�ďĂǁĂŚ͘

^ĞŚŝŶŐŐĂ ũŝŬĂ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ƉĞƌƐĂŵĂĂŶ�Ϯ͘ϯ ŵĂŬĂ�ŶŝůĂŝ�ĨŝƚƵƌ�ŚĂĂƌ�ƉĂĚĂ�ŐĂŵďĂƌ�
Ϯ͘ϭϳ�ŝĂůĂŚ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ�͗

݈ܰ݅ܽ݅ ݎݑݐ݅ܨ ൌ ൫͵ʹ ൅ ʹ െ ሺͳ͸ ൅ ͷሻ൯ ൅ ൫͹͹ ൅ ͸ െ ሺͶͻ ൅ ͻሻ൯ െ ൫Ͷͻ ൅ ͷ െ

ሺ͵ʹ ൅ ͸ሻ൯

݈ܰ݅ܽ݅ ݎݑݐ݅ܨ ൌ ͳ͵ ൅ ʹͷ െ ͳ͸

݈ܰ݅ܽ݅ ݎݑݐ݅ܨ ൌ ʹʹ

,ĂƐŝů�ŝŶŝ�ƐĞƐƵĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ�ƐĞĐĂƌĂ�ŵĂŶƵĂů�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ƉĞƌƐĂŵĂĂŶ�
Ϯ͘ϯ͘� EŝůĂŝ� ϮϮ� ƚĞƌƐĞďƵƚ� ŬĞŵƵĚŝĂŶ� ĚŝďĂŶĚŝŶŐŬĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ ƚŚƌĞƐŚŽůĚ ǇĂŶŐ� ƐƵĚĂŚ�
ĚŝƚĞŶƚƵŬĂŶ� ƐĞďĂŐĂŝ� ƉĞŶĚĞƚĞŬƐŝĂŶ� ŽďǇĞŬ͘� �ƉĂďŝůĂ� ŶŝůĂŝ ĨŝƚƵƌ� ,ĂĂƌ� ůĞďŝŚ� ƚŝŶŐŐŝ�
ĚĂƌŝƉĂĚĂ ƚŚƌĞƐŚŽůĚ͕� ŵĂŬĂ� ĚĂƉĂƚ� ĚŝŬĂƚĂŬĂŶ� ƉĂĚĂ� ĂƌĞĂ� ƚĞƌƐĞďƵƚ�ŵĞŵĞŶƵŚŝ� ĨŝůƚĞƌ�
,ĂĂƌ͘� ^ĞƐƵĂŝ ĚŝĂŐƌĂŵ�Ăůŝƌ ƉĂĚĂ ŐĂŵďĂƌ� Ϯ͘ϭϳ ͕� ƉƌŽƐĞƐ� ŝŶŝ� ĂŬĂŶ�ĚŝůĂŶũƵƚŬĂŶ� ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŶŐƵũŝ�ŬĞŵďĂůŝ�ĂƌĞĂ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ĚĞŶŐĂŶ�ĨŝůƚĞƌ�,ĂĂƌ�ǇĂŶŐ� ůĂŝŶ�ĚĂŶ�ĂƉĂďŝůĂ�ƐĞůƵƌƵŚ�
ĨŝůƚĞƌ� ,ĂĂƌ� ƚĞƌƉĞŶƵŚŝ� ŵĂŬĂ� ĚŝŬĂƚĂŬĂŶ� ƉĂĚĂ� ĂƌĞĂ� ƚĞƌƐĞďƵƚ� ƚĞƌĚĂƉĂƚ� ŽďũĞŬ� ǇĂŶŐ�
ĚŝĂŵĂƚŝ͘ WĂĚĂ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ŝŶŝ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŶĚĞƚĞŬƐŝĂŶ�ŽďũĞŬ�ďĞƌƵƉĂ�ǁĂũĂŚ�ƚĂŵƉĂŬ�
ĚĞƉĂŶ͘

Ϯ͘Ϯ͘ϭϭ >ŽĐĂů�ďŝŶĂƌǇ�WĂƚƚĞƌŶ
KƉĞƌĂƚŽƌ�>ŽĐĂů��ŝŶĂƌǇ�WĂƚĞƌŶ ĂƚĂƵ�ƐĞƌŝŶŐ�ĚŝŬĞŶĂů�ĚĞŶŐĂŶ�ƐĞďƵƚĂŶ�>�W�ĂĚĂůĂŚ�

ƐĂůĂŚ�ƐĂƚƵ�ĚĞƐŬƌŝƉƚŽƌ�ƚĞŬƐƚƵƌ�ƚĞƌďĂŝŬ�ĚĂŶ�ƚĞůĂŚ�ďĂŶǇĂŬ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ĚĂůĂŵ�ďĞƌďĂŐĂŝ�
ĂƉůŝŬĂƐŝ͘� >�W� ƚĞůĂŚ� ƚĞƌďƵŬƚŝ� ƐĂŶŐĂƚ� ĚŝƐŬƌŝŵŝŶĂƚŝĨ͕� ǇĂŝƚƵ� ǀĂƌŝĂƐŝ� ƵŶƚƵŬ� ƉĞƌƵďĂŚĂŶ�
ƚŝŶŐŬĂƚ� ĂďƵͲĂďƵ� ŵŽŶŽƚŽŶ� ĚĂŶ� ĞĨŝƐŝĞŶƐŝ� ŬŽŵƉƵƚĂƐŝ͕� ŵĞŵďƵĂƚŶǇĂ� ĐŽĐŽŬ� ƵŶƚƵŬ�
ƚƵŐĂƐ ĚĞƐŬƌŝƉƐŝ�ƵŶƚƵŬ�ŐĂŵďĂƌ�ǇĂŶŐŵĞŶƵŶƚƵƚ�ĂŶĂůŝƐŝƐ͘�/ĚĞ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�>�W�ƵŶƚƵŬ�
ĚĞƐŬƌŝƉƐŝ�ǁĂũĂŚ�ĚŝĚƵŬƵŶŐ�ŽůĞŚ�ĨĂŬƚĂ�ǁĂũĂŚ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝůŝŚĂƚ�ƐĞďĂŐĂŝ�ŬŽŵƉŽƐŝƐŝ�ƉŽůĂ�
ŵŝŬƌŽ�ǇĂŶŐ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝũĞůĂƐŬĂŶ�ŽůĞŚ�ƐĞďƵĂŚ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ͘�

>ŽĐĂů� �ŝŶĂƌǇ� WĂƚƚĞƌŶ ;>�WͿ� ĚŝĚĞĨŝŶŝƐŝŬĂŶ� ƐĞďĂŐĂŝ� ƵŬƵƌĂŶ� ƚĞŬƐƚƵƌ� ŐƌĂǇͲƐĐĂůĞ
ŝŶǀĂƌŝĂŶ͕�ďĞƌĂƐĂů�ĚĂƌŝ�ĚĞĨŝŶŝƐŝ�ƵŵƵŵ�ƚĞŬƐƚƵƌ�Ěŝ�ĚĂĞƌĂŚ�ƐĞŬŝƚĂƌ͘�KƉĞƌĂƚŽƌ�>�W�ĚĂƉĂƚ�
ĚŝůŝŚĂƚ� ƐĞďĂŐĂŝ� ƉĞŶĚĞŬĂƚĂŶ� ŬĞƐĂƚƵĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ� ŵŽĚĞů� ƐƚĂƚŝƐƚŝŬ� ĚĂŶ� ƐƚƌƵŬƚƵƌ�
ƚƌĂĚŝƐŝŽŶĂů� ďĞƌďĞĚĂ� ĚĂƌŝ� ĂŶĂůŝƐŝƐ� ƚĞŬƐƚƵƌ͘� ^ĞĐĂƌĂ� ƐĞĚĞƌŚĂŶĂ͕� >�W� ĂĚĂůĂŚ� ƐĞďƵĂŚ�

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Ϯϭ

ŬŽĚĞ� ďŝŶĞƌ� ǇĂŶŐ� ŵĞŶŐŐĂŵďĂƌŬĂŶ� ƉŽůĂ� ƚĞŬƐƚƵƌ� ůŽŬĂů͘� ,Ăů� ŝŶŝ� ĚŝďĂŶŐƵŶ� ĚĞŶŐĂŶ�
ůŝŶŐŬƵŶŐĂŶ�ďĂƚĂƐ�ĚĞŶŐĂŶ�ŶŝůĂŝ�ĂďƵͲĂďƵ�ĚĂƌŝ�ƉƵƐĂƚŶǇĂ�;�ŚŽŶĞŶ͕�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϰͿ͘�WĂĚĂ�
ŐĂŵďĂƌ� Ϯ͘ϮϮ� ďĞƌŝŬƵƚ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ĐŽŶƚŽŚ� ƐƚĂŶĚĂƌ� ŽƉĞƌĂƚŽƌ� >�W� ƉĂĚĂ� ƉŝŬƐĞů�
ďĞƌƵŬƵƌĂŶ�ϯ�ǆ�ϯ�͗

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�ϮϮ KƉĞƌĂƚŽƌ�^ƚĂŶĚĂƌ�>�W

;�ŚŽŶĞŶ͕�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϰͿ

^ĞƚŝĂƉ� ƉŝŬƐĞů ŵĞŵŝůŝŬŝ� ŶŝůĂŝ� ŚĂƐŝů� ŐƌĂǇƐĐĂůĞ͕� ŬĞŵƵĚŝĂŶ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ƚŚƌĞƐŚŽůĚ
ďĞƌƉƵƐĂƚ�ƉĂĚĂ�ƚŝƚŝŬ�ƚĞŶŐĂŚ͘�WŝŬƐĞů ǇĂŶŐ�ŵĞŵŝůŝŬŝ�ŶŝůĂŝ�ƐĂŵĂ�ĂƚĂƵ�ůĞďŝŚ�ĚŝďĂŶĚŝŶŐŬĂŶ�
ĚĞŶŐĂŶ�ƚŝƚŝŬ�ƚĞŶŐĂŚ�ĚŝďĞƌŝ�ŶŝůĂŝ�ϭ�ƐĞůĂŝŶ�ŝƚƵ�ĚŝďĞƌŝ�ŶŝůĂŝ�Ϭ͘�<ĞŵƵĚŝĂŶ�ŶŝůĂŝ�>�W�ĚŝĚĂƉĂƚ�
ĚĂƌŝ� ƉĞŶũƵŵůĂŚĂŶ� ĚƵĂ� ƉĂŶŐŬĂƚ� ŶŝůĂŝ� ĂŶŐŬĂ� ǇĂŶŐ� ďĞƌŶŝůĂŝ� ƐĂƚƵ͕� ƉĂĚĂ� ƉĞƌƐĂŵĂĂŶ�
ƉĞƌƐĂŵĂĂŶ�Ϯ͘ϴ�ďĞƌŝŬƵƚ�ĂŬĂŶ�ĚŝũĂďĂƌŬĂŶ�ďĂŐĂŝŵĂŶĂ�ŶŝůĂŝ�ĚŝĂƚĂƐ�ĚŝĚĂƉĂƚ͗

ܤܮ ௉ܲǤோ ൌ σ ݏ ሺ݃௣ െ ݃௖
௣ିଵ
௣ୀ଴ ሻ ʹ௣ ݏ ሺݔሻ ൌ ൜

ͳǡ ݂݅ ݔ ൒ ͲǢ
Ͳǡ Ǥ݁ݏ݅ݓݎ݄݁ݐ݋

;Ϯ͘ϴͿ

ሺܤܮ ௉ܲǤோሻ с EŝůĂŝ�>ŽĐĂů��ŝŶĂƌǇ�WĂƚƚĞƌŶ

ሺܲሻ с�:ƵŵůĂŚ�ƉŝŬƐĞů�ǇĂŶŐ�ĂĚĂ�Ěŝ�ƐĞŬŝƚĂƌ�ƚŝƚŝŬ ƉƵƐĂƚ

ሺܴሻ с�ZĂĚŝƵƐͬũĂƌĂŬ�ƉŝŬƐĞů�ƐĞŬŝƚĂƌ�ĚĞŶŐĂŶ�ƚŝƚŝŬ�ƉƵƐĂƚ

ሺ݃௉ሻ с EŝůĂŝ�ƉŝŬƐĞů�ƐĞŬŝƚĂƌ

ሺ݃௖ሻ с EŝůĂŝ�ƉŝŬƐĞů�ƉƵƐĂƚ

൫ܵሺݔሻ൯ с DĞƌƵƉĂŬĂŶ�ŶŝůĂŝ�ŚĂƐŝů�ƐĞůŝƐŝŚ�ŶŝůĂŝ�ƉŝŬƐĞů�ƐĞŬŝƚĂƌ�ĚĂŶ�ƉŝŬƐĞů�ƚĞŶŐĂŚ

ሺݔሻ с ^ĞůŝƐŝŚ�ŶŝůĂŝ�ƉŝŬƐĞů�ƐĞŬŝƚĂƌ�ĚĂŶ�ƉŝŬƐĞů�ƚĞŶŐĂŚ

KƉĞƌĂƚŽƌ�ƉĂĚĂ�>�W�ŵĞŵŝůŝŬŝ�ůĂďĞů�ǇĂŶŐ�ĚŝƚĂŶĚĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�W�ĚĂŶ�Z͘�W�ŵĞǁĂŬŝůŝ�
ũƵŵůĂŚ�ƉŝǆĞů�ƚĞƚĂŶŐŐĂ�ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ĚĂůĂŵ�ŬŽŵƉƵƚĂƐŝ�ƐĞŵĞŶƚĂƌĂ�Z�ĂĚĂůĂŚ�ƌĂĚŝƵƐ�
ĂƚĂƵ�ũĂƌĂŬ�ĂŶƚĂƌĂ�ƉŝǆĞů�ƚŝƚŝŬ�ƉƵƐĂƚ�ĚĂŶ�ƉŝǆĞů�ƚĞƚĂŶŐŐĂ�;�ŝŐůĂƌŝ͕�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϰͿ͘

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�Ϯϯ sĂƌŝĂŶ�>�W

;�ŝŐůĂƌŝ͕�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϰͿ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϮϮ

�ĂůĂŵ�ĂƉůŝŬĂƐŝ� ĂŶĂůŝƐŝƐ� ƚĞŬƐƚƵƌ�ďĂŶǇĂŬ�ĚŝŝŶŐŝŶŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵŝůŝŬŝ� ĨŝƚƵƌ� ǇĂŶŐ�
ŝŶǀĂƌŝĂŶ�ĂƚĂƵ�ŬƵĂƚ�ƵŶƚƵŬ�ƌŽƚĂƐŝ�ŐĂŵďĂƌ�ŝŶƉƵƚ͘�^ĞďĂŐĂŝ >�W͕�ƉŽůĂ�W͕Z�ĚŝƉĞƌŽůĞŚ�ĚĂƌŝ�
ƐĂŵƉĞů�ǇĂŶŐ�ĚŝĂŵďŝů�ĚŝƐĞŬŝƚĂƌ�ƉŝŬƐĞů�ƉƵƐĂƚ͕�ƌŽƚĂƐŝ�ŐĂŵďĂƌ�ŝŶƉƵƚ�ŵĞŵŝůŝŬŝ�ĚƵĂ�ĞĨĞŬ͗�
ƐĞƚŝĂƉ�ůŝŶŐŬƵŶŐĂŶ�ůŽŬĂů�ĚŝƉƵƚĂƌ�ŬĞ�ůŽŬĂƐŝ�ƉŝǆĞů�ůĂŝŶŶǇĂ͕�ĚĂŶ�ĚĂůĂŵ�ŵĂƐŝŶŐͲŵĂƐŝŶŐ�
ůŝŶŐŬƵŶŐĂŶ͕�ƚŝƚŝŬ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ƉĂĚĂ�ůŝŶŐŬĂƌĂŶ�ǇĂŶŐ�ŵĞŶŐĞůŝůŝŶŐŝ�ƚŝƚŝŬ�ƉƵƐĂƚ�ĚŝƉƵƚĂƌ�ŬĞ�
ŽƌŝĞŶƚĂƐŝ�ǇĂŶŐ�ďĞƌďĞĚĂ͘�

WĞƌƉĂŶũĂŶŐĂŶ�ƉĂĚĂ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ĂƐůŝŶǇĂ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�hŶŝĨŽƌŵ�WĂƚƚĞƌŶ͘ hŶƚƵŬ�
ŝŶŝ͕�ƵŬƵƌĂŶ�ŬĞƐĞƌĂŐĂŵĂŶ�ƉŽůĂ�ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ͗�h�;ΗƉŽůĂΗͿ�ĂĚĂůĂŚ� ũƵŵůĂŚ�ďŝƚǁŝƐĞ�
ƚƌĂŶƐŝƐŝ�ĚĂƌŝ�Ϭ�ŬĞ�ϭ�ĂƚĂƵ�ƐĞďĂůŝŬŶǇĂ�ŬĞƚŝŬĂ�ƉŽůĂ�ďŝƚ�ĚŝĂŶŐŐĂƉ�ŵĞůŝŶŐŬĂƌ͘�WŽůĂ�ďŝŶĞƌ�
ůŽŬĂů�ĚŝƐĞďƵƚ�ƐĞƌĂŐĂŵ�ũŝŬĂ�ƵŬƵƌĂŶ�ŬĞƐĞƌĂŐĂŵĂŶ�ĂĚĂůĂŚ�Ϯ͘�DŝƐĂůŶǇĂ͕�ƉŽůĂ�ϬϬϬϬϬϬϬϬ�
;Ϭ� ƚƌĂŶƐŝƐŝͿ͕� ϬϭϭϭϬϬϬϬ� ;Ϯ� ƚƌĂŶƐŝƐŝͿ� ĚĂŶ� ϭϭϬϬϭϭϭϭ� ;Ϯ� ƚƌĂŶƐŝƐŝͿ� ĂĚĂůĂŚ� ƐĞƌĂŐĂŵ�
ƐĞĚĂŶŐŬĂŶ� ƉŽůĂ� ϭϭϬϬϭϬϬϭ� ;ϰ� ƚƌĂŶƐŝƐŝͿ� ĚĂŶ� ϬϭϬϭϬϬϭϭ� ;ϲ� ƚƌĂŶƐŝƐŝͿ� ƚŝĚĂŬ͘� �ĂůĂŵ�
ƉĞŵĞƚĂĂŶ�>�W�ƐĞƌĂŐĂŵ�ĂĚĂ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌƉŝƐĂŚ�ŽƵƚƉƵƚ�ůĂďĞů�ƵŶƚƵŬ�ƐĞƚŝĂƉ�ƉŽůĂ�ƐĞƌĂŐĂŵ�
ĚĂŶ� ƐĞŵƵĂ� ŶŽŶͲƐĞƌĂŐĂŵ� ƉŽůĂ� ĚŝƚƵŐĂƐŬĂŶ� ŬĞ� ůĂďĞů� ƚƵŶŐŐĂů͘� �ĞŶŐĂŶ� ĚĞŵŝŬŝĂŶ͕�
ũƵŵůĂŚ�ůĂďĞů�ŽƵƚƉƵƚ�ǇĂŶŐ�ďĞƌďĞĚĂ�ƵŶƚƵŬ�ƉĞŵĞƚĂĂŶ�ƉŽůĂͲƉŽůĂ ;WŝĞƚŝŬĂŝŶĞŶ͕�Ğƚ�Ăů͕͘
ϮϬϭϭͿ͘

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�Ϯϰ hŶŝĨŽƌŵ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ

;WŝĞƚŝŬĂŝŶĞŶ͕�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭͿ

Ϯ͘Ϯ͘ϭϭ͘ϭ >ŽĐĂů��ŝŶĂƌǇ�WĂƚƚĞƌŶ�ƵŶƚƵŬ��ĞƚĞĐƚŝŽŶ

dƵũƵĂŶ�ĚĞƚĞŬƐŝ�ĂĚĂůĂŚ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶĞŶƚƵŬĂŶ�ůŽŬĂƐŝ�ĚĂŶ�ďĞƐĂƌŶǇĂ�ǁĂũĂŚ�ŵĂŶƵƐŝĂ�
ƉĂĚĂ� ŐĂŵďĂƌ� ĂƚĂƵ� ĐŝƚƌĂ͘� WĂĚĂ� ƉƌŽƐĞƐ� ůŽĐĂů� ďŝŶĂƌǇ� ƉĂƚƚĞƌŶ� ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ ǇĂŶŐ�
ĚŝƚĞƌĂƉŬĂŶ�KƉĞŶ�s�ĂĚĂ�ĚƵĂ�ƚĂŚĂƉĂŶ�ƉĞŶƚŝŶŐ�ĚĂůĂŵ�ŵĞŶĚĞƚĞŬƐŝ�ǁĂũĂŚ�ǇĂŝƚƵ�DƵůƚŝͲ
ƐĐĂůĞ��ůŽĐŬ�>ŽĐĂů��ŝŶĂƌǇ�WĂƚƚĞƌŶ ĚĂŶ��'ĞŶƚůĞ��ĚĂ�ŽŽƐƚ͘�

Ϯ͘Ϯ͘ϭϭ͘ϮDƵůƚŝͲƐĐĂůĞ��ůŽĐŬ�>ŽĐĂů��ŝŶĂƌǇ�WĂƚƚĞƌŶ

KƉĞƌĂƚŽƌ�>�W�ĂƐůŝ�ůĂďĞů�ƉŝǆĞů�ĚĂƌŝ�ƐƵĂƚƵ�ŐĂŵďĂƌ�ĚĞŶŐĂŶ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚŝŶŐ�ƚĞƚĂŶŐŐĂ�
ϯǆϯ�ŵĂƐŝŶŐͲŵĂƐŝŶŐ�ƉŝǆĞů�ŶŝůĂŝ�ƉƵƐĂƚ�ĚĂŶ�ŵĞŵƉĞƌƚŝŵďĂŶŐŬĂŶ�ŚĂƐŝů�ƐĞďĂŐĂŝ�ƐƚƌŝŶŐ�
ďŝŶĞƌ�ĂƚĂƵ�ĂŶŐŬĂ�ĚĞƐŝŵĂů͘�<ĞŵƵĚŝĂŶ�ŚŝƐƚŽŐƌĂŵ�ĚĂƌŝ�ůĂďĞů�ĚĂƉĂƚ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƐĞďĂŐĂŝ�
ĚĞƐŬƌŝƉƚŽƌ� ƚĞŬƐƚƵƌ͘� ^ĞďƵĂŚ� ŝůƵƐƚƌĂƐŝ� ĚĂƌŝ� ŽƉĞƌĂƚŽƌ� >�W� ĚĂƐĂƌ� ĚŝƚĂŵƉŝůŬĂŶ� ƉĂĚĂ�
ŐĂŵďĂƌ� Ϯ͘ϯϬ DƵůƚŝƐĐĂůĞ� >�W� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ƉĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ� ĚĂƌŝ� >�W͕� ǇĂŶŐ�
ďĞƌŚƵďƵŶŐĂŶ�ůĂŶŐƐƵŶŐ�ĚĞŶŐĂŶ�ƉĞŶŐŐƵŶĂĂŶ�ƉŝǆĞů�ƚĞƚĂŶŐŐĂ ;>ŝĂŽ͕�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϳͿ͘

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Ϯϯ

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�Ϯϱ ;ĂͿ�KƉĞƌĂƚŽƌ��ĂƐĂƌ�>�W ;ďͿ��ŽŶƚŽŚ�D�Ͳ>�W

;>ŝĂŽ͕�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϳͿ

KƉĞƌĂƚŽƌ�ĚĂůĂŵ D�Ͳ>�W͕�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ƉĞƌďĂŶĚŝŶŐĂŶ�ĂŶƚĂƌĂ�ƉŝǆĞů�ƚƵŶŐŐĂů�ĚĂůĂŵ�
>�W�ŚĂŶǇĂ�ĚŝŐĂŶƚŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ƉĞƌďĂŶĚŝŶŐĂŶ�ĂŶƚĂƌĂ�ŶŝůĂŝͲŶŝůĂŝ�ĂďƵͲĂďƵ�ƌĂƚĂͲƌĂƚĂ�ƉĂĚĂ�
ƐĞďĂŐŝĂŶ� ĚĂĞƌĂŚ͘� ^ĞƚŝĂƉ� ǁŝůĂǇĂŚ� ƐƵď� ďůŽŬ� ƉĞƌƐĞŐŝ� ǇĂŶŐ� ŵĞŶŐĂŶĚƵŶŐ� ƉŝǆĞů�
ƚĞƚĂŶŐŐĂ͘�<ĞƐĞůƵƌƵŚĂŶ�ĨŝůƚĞƌ�ƚĞƌĚŝƌŝ�ĚĂƌŝ�ϵ�ďůŽŬ͘�ŬŝƚĂ�ŵĞŶŐĂŵďŝů�ƵŬƵƌĂŶ�Ɛ�ƐĞďĂŐĂŝ�
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ͕�ĚĂŶ�^�y�^�ǇĂŶŐ�ŵĞŶƵŶũƵŬŬĂŶ�ƐŬĂůĂ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�D�Ͳ>�W�;ŬŚƵƐƵƐŶǇĂ͕�ϯ�ǆ�ϯ�
D�Ͳ>�W�ƐĞďĞŶĂƌŶǇĂ�ĂĚĂůĂŚ�>�W�ĂƐůŝͿ͘�WĞƌŚĂƚŝŬĂŶ�ďĂŚǁĂ�ŶŝůĂŝͲŶŝůĂŝ�ƐŬĂůĂƌ�ĚĂƌŝ�ƌĂƚĂͲ
ƌĂƚĂ�ƐĞůĂŵĂ�ďůŽŬ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝŚŝƚƵŶŐ�ƐĂŶŐĂƚ�ĞĨŝƐŝĞŶ�ĚĂƌŝ�ƚĂďĞů͘�hŶƚƵŬ�ĂůĂƐĂŶ�ŝŶŝ͕�D�Ͳ>�W�
ĞŬƐƚƌĂŬƐŝ� ĨŝƚƵƌ� ũƵŐĂ� ďŝƐĂ� ƐĂŶŐĂƚ� ĐĞƉĂƚ� ŬĂƌĞŶĂ� ŚĂŶǇĂ� ŵĞŶŝŵďƵůŬĂŶ� ďŝĂǇĂ� ůĞďŝŚ�
ƐĞĚŝŬŝƚ�ĚĂƌŝ�ϯ�ǆ�ϯ�>�W�ŽƉĞƌĂƚŽƌ͘�WĂĚĂ�ŐĂŵďĂƌ�Ϯ͘Ϯϲ ĚŝďĞƌŝŬĂŶ�ĐŽŶƚŽŚ�D�Ͳ>�W�ŐĂŵďĂƌ�
ǁĂũĂŚ�ĚŝƐĂƌŝŶŐ�ŽůĞŚ�ϯ�ǆ�ϯ͕�ϵ�ǆ�ϵ�ĚĂŶ�ϭϱ�ǆ�ϭϱ�ďůŽŬ͘��Ăƌŝ�ĐŽŶƚŽŚ�ŝŶŝ�ŬŝƚĂ�ďŝƐĂ�ŵĞůŝŚĂƚ�
ƉĞŶŐĂƌƵŚ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�Ɛ͘�hŶƚƵŬ�ƐŬĂůĂ�ŬĞĐŝů͕�ůŽŬĂů͕�ƉŽůĂ�ŵŝŬƌŽ�ĚĂƌŝ�ƐƚƌƵŬƚƵƌ�ǁĂũĂŚ�ũƵŐĂ�
ƚĞƌǁĂŬŝůŝ͕� ǇĂŶŐ�ďĞƌŵĂŶĨĂĂƚ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵďĞĚĂŬĂŶ� ƌŝŶĐŝĂŶ� ůŽŬĂů�ǁĂũĂŚ͘��ŝ� ƐŝƐŝ� ůĂŝŶ͕�
ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ĚĂĞƌĂŚ� ƌĂƚĂͲƌĂƚĂ� ŶŝůĂŝ� ĚĂĞƌĂŚ͕� ĨŝůƚĞƌ� ƐŬĂůĂ� ďĞƐĂƌ� ŵĞŶŐƵƌĂŶŐŝ�
ŬĞďŝƐŝŶŐĂŶ͕�ĚĂŶ�ŵĞŵďƵĂƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƐŝ�ǇĂŶŐ�ůĞďŝŚ�ŬƵĂƚ͕�ĚĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ�ƐŬĂůĂ�ďĞƐĂƌ�
ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ� ŵĞůĞŶŐŬĂƉŝ� ƌŝŶĐŝĂŶ� ƐŬĂůĂ� ŬĞĐŝů͘� dĂƉŝ� ďĂŶǇĂŬ� ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ�
ĚŝƐŬƌŝŵŝŶĂƚŝĨ�ũƵŐĂ�ƚƵƌƵŶ͘��ŝĂƐĂŶǇĂ͕�ĨŝůƚĞƌ�ĚĂƌŝ�ďĞƌďĂŐĂŝ�ƐŬĂůĂ�ŚĂƌƵƐ�ŚĂƚŝͲŚĂƚŝ�ĚŝƉŝůŝŚ�
ĚĂŶ�ŬĞŵƵĚŝĂŶ�ĚŝƐĂƚƵŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶĐĂƉĂŝ�ŬŝŶĞƌũĂ�ǇĂŶŐ�ůĞďŝŚ�ďĂŝŬ͘�

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�Ϯϲ WĞƌďĞĚĂĂŶ�ĐŝƚƌĂ�ǁĂũĂŚ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�D�Ͳ>�W ;ĂͿ�
ŐĂŵďĂƌ�ĂǁĂů ;ďͿ�ϯǆϯ�D�Ͳ>�W�;ĐͿ�ϵǆϵ�D�Ͳ>�W�;ĚͿ�ϭϱǆϭϱ�D�Ͳ>�W

;>ŝĂŽ͕�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϳͿ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Ϯϰ

^ĞůĂŶũƵƚŶǇĂ͕� ƉĂĚĂ ŐĂŵďĂƌ� Ϯ͘Ϯϳ ŵĞŶƵŶũƵŬŬĂŶ� D�Ͳ>�W� ĨŝƚƵƌ� ƵŶƚƵŬ� ŐĂŵďĂƌ�
ƉĞƌďĞĚĂĂŶ� ŝŶƚƌĂ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂŶ�ĞŬƐƚƌĂͲƉĞƌƐŽŶĂů� ;ƉŝŬƐĞů�ǇĂŶŐ�ƚĞƌĂŶŐ�ŵĞŶƵŶũƵŬŬĂŶ�
ƉĞƌďĞĚĂĂŶ�ǇĂŶŐ�ůĞďŝŚ�ďĞƐĂƌͿ͘�WĞƌďĞĚĂĂŶ�ŐĂŵďĂƌ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶƵŶũƵŬŬĂŶ�
ŬĞŬƵĂƚĂŶ�ĚŝƐŬƌŝŵŝŶĂƚŝĨ�ĚĂƌŝ�D�Ͳ>�W͘�

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�Ϯϳ WĞƌďĞĚĂĂŶ�ĐŝƚƌĂ�ƉĂĚĂ�ŝŶƚƌĂ�ĚĂŶ�ĞǆƚƌĂ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŵĂŐĞ�
;ĂͿ;ďͿŐĂŵďĂƌ�ŝŶƚƌĂͲƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŵĂŐĞ�;ĐͿ;ĚͿ;ĞͿŚĂƐŝů�ŐĂŵďĂƌ�ĚĂƌŝ�ϯǆϯ͕ϵǆϵ͕ϭϱǆϭϱ�

D�Ͳ>�W�;ĨͿ;ŐͿŐĂŵďĂƌ�ĞǆƚƌĂͲƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŵĂŐĞ�;ŚͿ;ŝͿ;ũͿŚĂƐŝů�ŐĂŵďĂƌ�ĚĂƌŝ�
ϯǆϯ͕ϵǆϵ͕ϭϱǆϭϱ�D�Ͳ>�W�

;>ŝĂŽ͕�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϳͿ

Ϯ͘Ϯ͘ϭϭ͘ϯ 'ĞŶƚůĞ��ĚĂ�ŽŽƐƚ

'ĞŶƚůĞ��ĚĂ�ŽŽƐƚ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ƉĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ�ĚĂƌŝ�ŵĞƚŽĚĞ��ĚĂ�ŽŽƐƚ͘�'ĞŶƚůĞ�
�ĚĂ�ŽŽƐƚ ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ƌĞŐƌĞƐŝ� ƉĂŶŐŬĂƚ� ƚĞƌŬĞĐŝů� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŵŝŶŝŵĂƐŝ� ĨƵŶŐƐŝ�
;&ĞƌƌĞŝƌĂ͕�ϮϬϬϳͿ͘

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�Ϯϴ �ůŐŽƌŝƚŵĂ�'ĞŶƚůĞ��ĚĂ�ŽŽƐƚ

;&ĞƌƌĞŝƌĂ͕�ϮϬϬϳͿ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Ϯϱ

WĂĚĂ�ŐĂŵďĂƌ�Ϯ͘Ϯϴ͕�ĨƵŶŐƐŝ�, ĚŝĐĂƌŝ ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŶĞŶƚƵŬĂŶ��ŬƵĂĚƌĂƚ�ƚĞƌŬĞĐŝů�Ǉ�ĚĂŶ�
ǆ ĚĞŶŐĂŶ�ŶŝůĂŝ�ǁĞŝŐŚƚ�ǁ͘�<ĞŵƵĚŝĂŶ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞƌƵůĂŶŐĂŶ�ƉĂĚĂ�ĨƵŶŐƐŝ�ǇĂŶŐ�ĚŝĚĂƉĂƚ�
ĚĞŶŐĂŶ�ĨƵŶŐƐŝ�ďĂƌƵ͘�WĞŶĂŵďĂŚĂŶ�ŬĞĚƵĂ�ĨƵŶŐƐŝ�ŵĞŶŐŚĂƐŝůŬĂŶ�ĨƵŶŐƐŝ�ďĂƌƵ͘�^ĞƚĞůĂŚ�
ĚŝĚĂƉĂƚ� ĨƵŶŐƐŝ� ǇĂŶŐ�ďĂƌƵ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ŶŽƌŵĂůŝƐĂƐŝ͘� dƵũƵĂŶ�ŐĞŶƚůĞ�ĂĚĂďŽŽƐƚ�ĂĚĂůĂŚ�
ŵĞŶĞŶƚƵŬĂŶ� ƐƵĂƚƵ� ĨƵŶŐƐŝ� ǇĂŶŐ�ŵĞǁĂŬŝůŝ� ƐĞůƵƌƵŚ� ŚĂƐŝů� ĚĂƚĂ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ�
ĚŝŵĂƐƵŬŬĂŶ͘� <ĞŵƵĚŝĂŶ� ĚĂƌŝ� ŚĂƐŝů� ĨƵŶŐƐŝ� ƚĞƌƐĞďƵƚ� ĚŝƚĞŶƚƵŬĂŶ� ďĂƚĂƐ� ĞƌƌŽƌ� ǇĂŶŐ�
ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ƐĞďĂŐĂŝ� ƚŽůĂŬ� ƵŬƵƌ� ĚĂƚĂ� ŝŶƉƵƚ ďĂƌƵ͘� � 'ĂŵďĂƌ� Ϯ͘Ϯϵ ŵĞŶŐŐĂŵďĂƌŬĂŶ�
ĨƵŶŐƐŝ�ŐĂƌŝƐ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌďĞŶƚƵŬ�ĚĂƌŝ��ĚĂďŽŽƐƚ͘

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�Ϯϵ &ƵŶŐƐŝ�ŐĂƌŝƐ�ƚĞƌďĞŶƚƵŬ�ĚĂƌŝ��ĚĂ�ŽŽƐƚ

;&ĞƌƌĞŝƌĂ͕�ϮϬϬϳͿ

<ůĂƐŝĨŝŬĂƐŝ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ��ĚĂ�ŽŽƐƚ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ĚĂůĂŵ�ďĞďĞƌĂƉĂ�ƚĂŚĂƉ͘�dĂŚĂƉĂŶ�
ƚĞƌƐĞďƵƚ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŶĞƚĂƉŬĂŶ�ƉĞŶĂŵďĂŚĂŶ�ũƵŵůĂŚ�ďŝŶ�ƐĞƚŝĂƉ�ŬĞŶĂŝŬĂŶ�
ƚĂŚĂƉ�ŬůĂƐŝĨŝŬĂƐŝ�ĚĂƚĂ�ĐŝƚƌĂ�ǁĂũĂŚ͘�WĂĚĂ�ŐĂŵďĂƌ�Ϯ͘ϯϬ͕�ŬůĂƐŝĨŝŬĂƐŝ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ďĞƌƚĂŚĂƉ�
ĚĞŶŐĂŶ� ƚƵũƵĂŶ� ŵĞŶŐŚĞŵĂƚ� ǁĂŬƚƵ� ŬŽŵƉƵƚĂƐŝ͘� WĞŶŐŚĞŵĂƚĂŶ� ǁĂŬƚƵ� ŬŽŵƉƵƚĂƐŝ�
ƚĞƌũĂĚŝ� ƉĂĚĂ� ŬůĂƐŝĨŝŬĂƐŝ� ŬĂƐĂƌ� ƉĂĚĂ� ƚĂŚĂƉ� ĂǁĂů͘ ^ĞŚŝŶŐŐĂ� ƚŝĚĂŬ� ƉĞƌůƵ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�
ŬůĂƐŝĨŝŬĂƐŝ�ĚĞƚĂŝů�ĂƚĂƵ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ƐĞŵƵĂ�ďŝŶ�ƉĂĚĂ�ƐĞŵƵĂ�ĚĂƚĂ�ĐŝƚƌĂ� ;&ĞƌƌĞŝƌĂ͕�
ϮϬϬϳͿ͘

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�ϯϬ WƌŽƐĞƐ�ŬůĂƐŝĨŝŬĂƐŝ �ĚĂ�ŽŽƐƚ

;&ĞƌƌĞŝƌĂ͕�ϮϬϬϳͿ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Ϯϲ

Ϯ͘Ϯ͘ϭϭ͘ϰ >ŽĐĂů��ŝŶĂƌǇ�WĂƚƚĞƌŶ�,ŝƐƚŽŐƌĂŵ�ƵŶƚƵŬ�ZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�

WĂĚĂ�ƉƌŽƐĞƐ�>�W͕�ĚŝďĞŶƚƵŬ�ŚŝƐƚŽŐƌĂŵ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŶĂŵďĂŚŬĂŶ�ŶŝůĂŝ�ƐĞƚŝĂƉ�ďůŽŬ�
ƐĞƐƵĂŝ� ĚĞŶŐĂŶ� ƉŽůĂ� ďŝŶĞƌ� ǇĂŶŐ� ƐĂŵĂ͘� WŽůĂ� ďŝŶĞƌ� ƚĞƌƐĞďƵƚ� ǇĂŶŐ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�
ďĞƌĚĂƐĂŬĂŶ�ƉĂƚƚĞƌŶ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ͘�WĂĚĂ�ƉƌĂŬƚĞŬŶǇĂ�ƐƵĂƚƵ�ŝŵĂŐĞ�ĚŝďĂŐŝ�
ŵĞŶũĂĚŝ� ďĞďĞƌĂƉĂ� ďĂŐŝĂŶͬďůŽŬ͘� ,Ăů� ŝŶŝ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŵƉĞƌĐĞƉĂƚ� ƉƌŽƐĞƐ�
ŬŽŵƉƵƚĂƐŝ� ǇĂŶŐ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ͘� WĂĚĂ�'ĂŵďĂƌ� Ϯ͘ϯϭ͕� ƉƌŽƐĞƐ� ĞŬƐƚƌĂƐŝ�ǁĂũĂŚ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�
ĚĞŶŐĂŶ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ůŽĐĂů� ďŝŶĂƌǇ� ƉĂƚƚĞƌŶ͘� hŶŝĨŽƌŵ� ƉĂƚƚĞƌŶ� ǇĂŶŐ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�
ĂĚĂůĂŚ�Ϯ͘��ůĂƐĂŶ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƉĞŶŐĂŵďŝůĂŶ�ƉŽůĂ�ďŝŶĞƌ�ŚĂŶǇĂ�ƉĂĚĂ�hϮ�ŬĂƌĞŶĂ�ƉŽůĂ�
ďŝŶĞƌ�hϮ�ŵĞǁĂŬŝůŝ�ƐĞŬŝƚĂƌ�ϴϬй�ĚĂƌŝ�ũƵŵĂůŚ�ƉŝǆĞů�ǇĂŶŐ�ĂĚĂ ;>ŽƉĞǌ͕�ϮϬϭϬͿ͘�^ĞŚŝŶŐŐĂ�
ŚĂů�ŝŶŝ�ƚŝĚĂŬ�ŵĞŶŐŐĂŶŐŐƵ�ƉƌŽƐĞƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐŝ�ǁĂũĂŚ͘��Ăƌŝ�ϴ�ďŝŶĞƌ�ƚĞƌĚĂƉĂƚ�Ϯϱϲ�ƉŽůĂ�
ďŝŶĞƌ�ǇĂŶŐ�Ěŝ�ĚĂƉĂƚ�ĚĂƌŝ�Ϯ�ƉĂŶŐŬĂƚ�ϴ͘�EĂŵƵŶ�ƉŽůĂ�ďŝŶĞƌ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ƉĂƚƚĞƌŶ Ϯ�ŚĂŶǇĂ�
ƚĞƌĚĂƉĂƚ� ϱϴ� ƉŽůĂ� ďŝŶĞƌ� ƵŶŝĨŽƌŵ͘� dĂƉŝ� ƉĞƌůƵ� ĚŝƚĂŵďĂŚ� ŬĂŶ� ϭ� ůĂŐŝ� ƐĞďĂŐĂŝ� ŶŽŶͲ
ƵŶŝĨŽƌŵ� ƐĞďĂŐĂŝ� ƉĞƌǁĂŬŝůĂŶ� ĚĂƌŝ� ƐĞŵƵĂ� ƉŽůĂ� ŶŽŶƵŶŝĨŽƌŵ͘� ^ĞŚŝŶŐŐĂ� ũƵŵůĂŚ� ďŝŶ�
ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ĂĚĂůĂŚ�ϱϵ�ďŝŶ͘�

;ĂͿ ;ďͿ����� ;ĐͿ

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�ϯϭ WƌŽƐĞƐ�ƉĞŶĞŶƚƵĂŶ�ŶŝůĂŝ�ƉĂĚĂ�>�W�ĂͿ��ŽŶƚŽŚ�ŐĂŵďĂƌ�ǁĂũĂŚ�ďͿ�ŚĂƐŝů�
>�W ĐͿ�,ŝƐƚŽŐƌĂŵ�>�W�ƵŶŝĨŽƌŵ�ƉĂƚƚĞƌŶ�Ϯ

;>ŽƉĞǌ͕�ϮϬϭϬͿ

Ϯ͘Ϯ͘ϭϮ �ƵĐůŝĚĞĂŶ��ŝƐƚĂŶĐĞ
�ƵĐůŝĚĞĂŶ� ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ĂĚĂůĂŚ� ŵĂƚƌŝŬ� ǇĂŶŐ� ƉĂůŝŶŐ� ƐĞƌŝŶŐ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ƵŶƚƵŬ�

ŵĞŶŐŚŝƚƵŶŐ�ŬĞƐĂŵĂĂŶ�Ϯ�ǀĞŬƚŽƌ͘��ƵĐůŝĚĞĂŶ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ŵĞŶŐŚŝƚƵŶŐ�ĂŬĂƌ�ĚĂƌŝ�ŬƵĂĚƌĂƚ�
ƉĞƌďĞĚĂĂŶ� Ϯ� ǀĞŬƚŽƌ� ;tƵƌĚŝĂŶĂƌƚŽ͕� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϭϰͿ͘� ZƵŵƵƐ� ĚĂƌŝ� ĞƵĐůŝĚŝĂŶ� ĚŝƐƚĂŶĐĞ
ŝĂůĂŚ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ�͗�

݀௜௝
ୀ ටσ ሺ ௑೔ೖି ௑ೕೖሻ

మ೙
ೖసభ

;Ϯ͘ϵͿ

<ĞƚĞƌĂŶŐĂŶ�͗�

݀௜௝ с�ƚŝŶŐŬĂƚ�ƉĞƌďĞĚĂĂŶ

݊ с�ũƵŵůĂŚ�ǀĞŬƚŽƌ

௜௞ݔ с�ǀĞŬƚŽƌ�ĐŝƚƌĂ�ŵĂƐƵŬĂŶ

௝௞ݔ с ǀĞŬƚŽƌ�ĐŝƚƌĂ�ƉĞŵďĂŶĚŝŶŐͬŬĞůƵĂƌĂŶ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Ϯϳ

hŶƚƵŬ�ŵĞŵďƵŬƚŝŬĂŶ�ƌƵŵƵƐ�ƉĂĚĂ�ƉĞƌƐĂŵĂĂŶ�Ϯ͘ϵ͕�ďĞƌŝŬƵƚ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ĐŽŶƚŽŚ�
ƐĞĚĞƌŚĂŶĂ�ƉĞŶŐŐƵŶĂĂŶ�ƌƵŵƵƐ�͗�

dĞƌĚĂƉĂƚ�Ϯ�ǀĞŬƚŽƌ�Đŝƌŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͗�

ܣ ൌ ሾͲǡ ͵ǡ Ͷǡ ͷሿ

ܤ ൌ ሾ͹ǡ ͸ǡ ͵ǡ െͳሿ

�ƵĐůŝĚĞĂŶ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĚĂƌŝ�ǀĞŬƚŽƌ���ĚĂŶ���ĂĚĂůĂŚ��ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ�͗

݀஺஻ ൌ ඥሺͲ െ ͹ሻଶ ൅ ሺ͵ െ ͸ሻଶ ൅ ሺͶ െ ͵ሻଶ ൅ ሺͷ െ ሺെͳሻሻଶ

ൌ ξͶͻ ൅ ͻ ൅ ͳ ൅ ͵͸ ൌ ൌ ͻǤ͹Ͷ͹

Ϯ͘Ϯ͘ϭϯ DŽƚŽƌ ��
DŽƚŽƌ����ŵĞŵĞƌůƵŬĂŶ�ƐƵƉůĂŝ�ƚĞŐĂŶŐĂŶ�ǇĂŶŐ�ƐĞĂƌĂŚ�ƉĂĚĂ�ŬƵŵƉĂƌĂŶ�ŵĞĚĂŶ�

ƵŶƚƵŬ�ĚŝƵďĂŚ�ŵĞŶũĂĚŝ�ĞŶĞƌŐŝ�ŵĞŬĂŶŝŬ͘�<ƵŵƉĂƌĂŶ�ŵĞĚĂŶ�ƉĂĚĂ�ŵŽƚŽƌ�ĚĐ�ĚŝƐĞďƵƚ�
ƐƚĂƚŽƌ�;ďĂŐŝĂŶ�ǇĂŶŐ�ƚŝĚĂŬ�ďĞƌƉƵƚĂƌͿ�ĚĂŶ�ŬƵŵƉĂƌĂŶ�ũĂŶŐŬĂƌ�ĚŝƐĞďƵƚ�ƌŽƚŽƌ�;ďĂŐŝĂŶ�
ǇĂŶŐ�ďĞƌƉƵƚĂƌͿ͘� :ŝŬĂ�ƚĞƌũĂĚŝ�ƉƵƚĂƌĂŶ�ƉĂĚĂ�ŬƵŵƉĂƌĂŶ� ũĂŶŐŬĂƌ�ĚĂůĂŵ�ƉĂĚĂ�ŵĞĚĂŶ�
ŵĂŐŶĞƚ͕�ŵĂŬĂ�ĂŬĂŶ�ƚŝŵďƵů�ƚĞŐĂŶŐĂŶ�;''>Ϳ�ǇĂŶŐ�ďĞƌƵďĂŚͲƵďĂŚ�ĂƌĂŚ�ƉĂĚĂ�ƐĞƚŝĂƉ�
ƐĞƚĞŶŐĂŚ�ƉƵƚĂƌĂŶ͕� ƐĞŚŝŶŐŐĂ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ƚĞŐĂŶŐĂŶ�ďŽůĂŬͲďĂůŝŬ͘� WƌŝŶƐŝƉ� ŬĞƌũĂ� ĚĂƌŝ�
ĂƌƵƐ�ƐĞĂƌĂŚ�ĂĚĂůĂŚ�ŵĞŵďĂůŝŬ�ƉŚĂƐĂ�ƚĞŐĂŶŐĂŶ�ĚĂƌŝ�ŐĞůŽŵďĂŶŐ�ǇĂŶŐ�ŵĞŵƉƵŶǇĂŝ�
ŶŝůĂŝ�ƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ŬŽŵƵƚĂƚŽƌ͕�ĚĞŶŐĂŶ�ĚĞŵŝŬŝĂŶ�ĂƌƵƐ�ǇĂŶŐ�ďĞƌďĂůŝŬ�
ĂƌĂŚ� ĚĞŶŐĂŶ� ŬƵŵƉĂƌĂŶ� ũĂŶŐŬĂƌ� ǇĂŶŐ� ďĞƌƉƵƚĂƌ� ĚĂůĂŵ� ŵĞĚĂŶ� ŵĂŐŶĞƚ͘� �ĞŶƚƵŬ�
ŵŽƚŽƌ�ƉĂůŝŶŐ�ƐĞĚĞƌŚĂŶĂ�ŵĞŵŝůŝŬŝ�ŬƵŵƉĂƌĂŶ�ƐĂƚƵ�ůŝůŝƚĂŶ�ǇĂŶŐ�ďŝƐĂ�ďĞƌƉƵƚĂƌ�ďĞďĂƐ�
Ěŝ�ĂŶƚĂƌĂ�ŬƵƚƵďͲŬƵƚƵď�ŵĂŐŶĞƚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶ ;�ƵŚĂů͕�ϭϵϵϬͿ͘ 'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘ϯϮ ŵĞŶƵŶũƵŬĂŶ�
ŝůƵƐƚƌĂƐŝ�ĚĂƌŝ�ŵŽƚŽƌ��͘��^ĞĚĞƌŚĂŶĂ͘

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�ϯϮ DŽƚŽƌ��͘��^ĞĚĞƌŚĂŶĂ

;�ƵŚĂů͕�ϭϵϵϬͿ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Ϯϴ

�ĂƚƵ�ƚĞŐĂŶŐĂŶ�ĚĐ�ĚĂƌŝ�ďĂƚĞƌĂŝ�ŵĞŶƵũƵ�ŬĞ�ůŝůŝƚĂŶ�ŵĞůĂůƵŝ�ƐŝŬĂƚ�ǇĂŶŐ�ŵĞŶǇĞŶƚƵŚ�
ŬŽŵƵƚĂƚŽƌ͕�ĚƵĂ�ƐĞŐŵĞŶ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌŚƵďƵŶŐ�ĚĞŶŐĂŶ�ĚƵĂ�ƵũƵŶŐ�ůŝůŝƚĂŶ͘�<ƵŵƉĂƌĂŶ�ƐĂƚƵ�
ůŝůŝƚĂŶ�ƉĂĚĂ�ŐĂŵďĂƌ�Ěŝ�ĂƚĂƐ�ĚŝƐĞďƵƚ�ĂŶŐŬĞƌ�ĚŝŶĂŵŽ͘��ŶŐŬĞƌ�ĚŝŶĂŵŽ�ĂĚĂůĂŚ�ƐĞďƵƚĂŶ�
ƵŶƚƵŬ�ŬŽŵƉŽŶĞŶ�ǇĂŶŐ�ďĞƌƉƵƚĂƌ�Ěŝ�ĂŶƚĂƌĂ�ŵĞĚĂŶ�ŵĂŐŶĞƚ͘

Ϯ͘Ϯ͘ϭϰWǇƚŚŽŶ
WǇƚŚŽŶ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ƐĂůĂŚ� ƐĂƚƵ�ďĂŚĂƐĂ�ƉĞŵƌŽŐƌĂŵĂŶ�ǇĂŶŐ�ƉŽƉƵůĞƌ�Ěŝ�ĚƵŶŝĂ�

ŬĞƌũĂ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͘� ^ĞůĂŝŶ� ŝƚƵ� Ěŝ� ƌĂŶĂŚ� ĂŬĂĚĞŵŝŬ� ƉƵŶ� ďĂŶǇĂŬ� ĂŬĂĚĞŵŝƐŝ� ǇĂŶŐ�
ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� WǇƚŚŽŶ� ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶǇĞůĞƐĂŝŬĂŶ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶŶǇĂ� Ěŝ� ďŝĚĂŶŐ� ŬŽŵƉƵƚĂƐŝ�
ƐĂŝŶƐ͕� ƌŽďŽƚŝŬĂ͕ ĚĂƚĂ� ƐĐŝĞŶĐĞ͕� ĞŬŽŶŽŵŝ͕� ĂŶƚĂƌŝŬƐĂ� ĚĂŶ� ďĞƌďĂŐĂŝ� ŵĂĐĂŵ� ďŝĚĂŶŐ�
ůĂŝŶŶǇĂ͘� WǇƚŚŽŶ� ƐĞĐĂƌĂ ĚĞĨĂƵůƚ ƚĞůĂŚ� ƚĞƌƉĂƐĂŶŐ� Ěŝ� ďĞďĞƌĂƉĂ� ƐŝƐƚĞŵ� ŽƉĞƌĂƐŝ�
ďĞƌďĂƐŝƐ�>ŝŶƵǆ�ƐĞƉĞƌƚŝ�hďƵŶƚƵ͕�>ŝŶƵǆ�DŝŶƚ͕�ĚĂŶ�&ĞĚŽƌĂ͘�hŶƚƵŬ�ƐŝƐƚĞŵ�ŽƉĞƌĂƐŝ�ůĂŝŶ͕�
ƐƵĚĂŚ�ƚĞƌƐĞĚŝĂ ŝŶƐƚĂůůĞƌ ǇĂŶŐ�ĚŝƐĞĚŝĂŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ƐŝƐƚĞŵ�ŽƉĞƌĂƐŝ�ƚĞƌƐĞďƵƚ͘��ĂŶǇĂŬ�ŚĂů�
ǇĂŶŐ� ĚĂƉĂƚ� �ŶĚĂ� ũĞůĂũĂŚŝ� ŬĞƚŝŬĂ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ďĂŚĂƐĂ� ƉĞŵƌŽŐƌĂŵĂŶ� WǇƚŚŽŶ͘�
�ĞďĞƌĂƉĂ ƉĂĐŬĂŐĞ WǇƚŚŽŶ�ǇĂŶŐ�ƉŽƉƵůĞƌ�Ěŝ�WǇƚŚŽŶ�ĂŶƚĂƌĂ�ůĂŝŶ͗

ϭ͘ �ũĂŶŐŽ͕ ǁĞď�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ

Ϯ͘ ^ĐŝƉǇ� ĚĂŶ� ^ĐŝŬŝƚ͕� ƉƵƐƚĂŬĂ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŵďƵĂƚ� ĂƉůŝŬĂƐŝ ŵĂĐŚŝŶĞ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ ĚĂŶ ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ

ϯ͘ dŽƌŶĂĚŽ͕� ƉƵƐƚĂŬĂ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŵďƵĂƚ� ĂƉůŝŬĂƐŝ ǁĞď͕ ǁĞďƐŽĐŬĞƚ͕�
ĚĂŶ ĂƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ

ϰ͘ �ĞůĞƌǇ͕�ƉƵƐƚĂŬĂ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵďƵĂƚ ĂƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ�ƚĂƐŬ

ϱ͘ KƉĞŶ�s�WǇƚŚŽŶ͕�ƉƵƐƚĂŬĂ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵďƵĂƚ�ĂƉůŝŬĂƐŝ ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ǀŝƐŝŽŶ

ϲ͘ DĂƚƉůŽƚůŝď͕�ƉƵƐƚĂŬĂ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵďƵĂƚ�ŐƌĂĨŝŬ�ƵŶƚƵŬ�ŬĞƉĞƌůƵĂŶ�ƐĂŝŶƚŝĨŝŬ

^ĞůĂŝŶ� ŝƚƵ�WǇƚŚŽŶ�ƉƵŶ�ŵĞŵŝůŝŬŝ� ƐĞďƵĂŚ ƉĂĐŬĂŐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ ǇĂŶŐ�ƉŽƉƵůĞƌ�ĚĂŶ�
ƵŶŐŐƵů�ǇĂŶŐ�ĚŝŶĂŵĂŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�W/W͘��ĞŶŐĂŶ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�W/W͕��ŶĚĂ�ĚĂƉĂƚ�ŵƵůĂŝ�
ŵĞŵĂƐĂŶŐ�ĂƚĂƵ�ŵĞŶŐŚĂƉƵƐ�ƉƵƐƚĂŬĂ�WǇƚŚŽŶ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ĂƚĂƵ�ƚŝĚĂŬ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ůĂŐŝ͘�
�ŝ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ƐĞŶĚŝƌŝ� ďĂŶǇĂŬ� ƐĞŬĂůŝ ǁĞďƐŝƚĞ ǇĂŶŐ� ƐƵĚĂŚ� ĚŝƚĞŶĂŐĂŝ� ĚĞŶŐĂŶ�
ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� WǇƚŚŽŶ͘� �ĞďĞƌĂƉĂ ǁĞďƐŝƚĞ ǇĂŶŐ� ĚŝƚĞŶĂŐĂŝ� WǇƚŚŽŶ� ĂŶƚĂƌĂ� ůĂŝŶ͗�
<ĞůĂƐ<ŝƚĂ͕��ŽĚĞ^ĂǇĂ͕�<ĂƌŐŽ͘�Ž͘/Ě͕�ĚĂŶ�ďĂŶǇĂŬ� ůĂŝŶŶǇĂ�WĂĚĂ�ŐĂŵďĂƌ�Ϯ͘ϯϯ ĂĚĂůĂŚ�
ůŽŐŽ�ĚĂƌŝ�ďĂŚĂƐĂ�ƉĞŵƌŽŐƌĂŵĂŶ�ƉǇƚŚŽŶ͘

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�ϯϯ >ŽŐŽ WǇƚŚŽŶ

;WǇƚŚŽŶ͕�Ŷ͘Ě͘Ϳ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Ϯϵ

Ϯ͘Ϯ͘ϭϱtĞďĐĂŵĞƌĂ

�ĂŵĞƌĂ� tĞď� ;tĞď�ĂŵͿ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ŬĂŵĞƌĂ� ǀŝĚĞŽ� ĚŝŐŝƚĂů� ŬĞĐŝů� ǇĂŶŐ�
ĚŝƐĂŵďƵŶŐŬĂŶ� ŬĞ� ĐŽŵƉƵƚĞƌ� ŵĞůĂůƵŝ� ƉŽƌƚ h^�� ĂƚĂƵƉƵŶ� ƉŽƌƚ� �KD͘ tĞďĐĂŵ�
ŵĞŵŝůŝŬŝ� ĨƵŶŐƐŝ� ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵƵĚĂŚŬĂŶ� ŬŝƚĂ�ĚĂůĂŵ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞƐĂŶ� ĐĞƉĂƚ� ƐĞƉĞƌƚŝ�
ĐŚĂƚ ŵĞůĂůƵŝ�ǀŝĚĞŽ ĂƚĂƵƉƵŶ�ďĞƌƚĂƚĂƉ�ŵƵŬĂ�ƐĞĐĂƌĂ�ůĂŶŐƵŶŐ�;ǀŝĚĞŽ�ĐĂůůͿ͘�tĞď�ĐĂŵ
ũƵŐĂ�ŵĞŵŝůŝŬŝ�ĨƵŶŐƐŝ�ůĂŝŶ�ǇĂŝƚƵ�ŵĞŶƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƐĞďƵĂŚ�ŵĞĚŝĂ�ƐĞĐĂƌĂ�ůŝǀĞ͕�ŶĂŵƵŶ�ƉĞƌůƵ�
ŬĂůŝĂŶ�ŬĞƚĂŚƵŝ�ďĂŚǁĂ�ŬĞďĂŶǇĂŬĂŶ�ƉĞŶŐŐƵŶĂ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ŝŶŝ�ŚĂŶǇĂ�ƵŶƚƵŬ�ĐŚĂƚ�
ǀŝĚĞŽͬǀŝĚĞŽ�ĐĂůů ;�ůŝ͕�ϮϬϭϳͿ͘

^ĂƚƵ� ƵŶŝƚ� tĞďĐĂŵ ƐĞĚĞƌŚĂŶĂ� ďŝĂƐĂŶǇĂ� ƚĞƌĚŝƌŝ� ĚĂƌŝ� ƐĂƚƵ� ůĞŶƐĂ� ƐƚĂŶĚĂƌ͕�
ĚŝƉĂƐĂŶŐ�Ěŝ�ƉĂƉĂŶ�ƐŝƌŬƵŝƚ�ƵŶƚƵŬ�ďŝƐĂ�ŵĞŶĂŶŐŬĂƉ�ƐŝŶǇĂů�ŐĂŵďĂƌ͕�ƚĞƌŵĂƐƵŬ�ĐĂƐŝŶŐ�
ĚĞƉĂŶ͕ĐĂƐŝŶŐ� ƐĂŵƉŝŶŐ� ǇĂŶŐ� ďĞƌĨƵŶŐƐŝ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶƵƚƵƉŝ� ůĞŶƐĂ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ĚĂŶ�
ŵĞŵƉƵŶǇĂŝ� ƐĞďƵĂŚ� ůƵďĂŶŐ� Ěŝ� ĐĂƐŝŶŐ� ĚĞƉĂŶ� ǇĂŶŐ� ďĞƌĨƵŶŐƐŝ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŵĂƐƵŬĂŶ�
ŐĂŵďĂƌ͘ <ĂďĞů�ƐƵƉƉŽƌƚ ǇĂŶŐ�Ěŝ�ĐŝƉƚĂŬĂŶ�ĚĂƌŝ�ďĂŚĂŶ�ǇĂŶŐ�ĨůĞŬƐŝďĞů�ŝŶŝ͕�ƐĂƚƵ�ƵũƵŶŐŶǇĂ�
Ěŝ�ŚƵďƵŶŐŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ŬĂŵĞƌĂ�ĚĂŶ�ƐĂƚƵ�ƵũƵŶŐŶǇĂ�ůĂŐŝ�ĚŝďĞƌŝŬĂŶ�ƉĞŶŐŚƵďƵŶŐ�ĂƚĂƵ�
ĐŽŶŶĞĐƚŽƌ͕� ŬĂďĞů� ŝŶŝ� Ěŝ� ŬŽŶƚƌŽů� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶǇĞƐƵĂŝŬĂŶ� ŬĞƐĞŵƵĂŶǇĂ� ƚĞƌŵĂƐƵŬ�
ŬĞƚŝŶŐŐŝĂŶ͕�ĂƌĂŚ�ƐƵĚƵƚ�ƉĂŶĚĂŶŐ�ǇĂŶŐ�ĂĚĂ�ƉĂĚĂ�ǁĞďĐĂŵ͘�^ĞƚŝĂƉ�ǁĞďĐĂŵ ďŝĂƐĂŶǇĂ�
Ěŝ� ůĞŶŐŬĂƉŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ŵĞŵďĂŶƚƵ�ŵĞŶŐĂŵďŝů�ŐĂŵďĂƌ� ͲŐĂŵďĂƌ�
ĚĂƌŝ� ŬĂŵĞƌĂ� ƐĞĐĂƌĂ� ƚĞƌƵƐ� ŵĞŶĞƌƵƐ� ĂƚĂƵ� ƐĞĐĂƌĂ� ŝŶƚĞƌǀĂů� ;ǁĂŬƚƵ� ƚĞƌƚĞŶƚƵͿ� ĚĂŶ�
ŵĞŶǇĞďĂƌŬĂŶŶǇĂ�ŵĞůĂůƵŝ�ŬŽŶĞŬƐŝ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ǇĂŶŐ�ĂĚĂ͘��ĚĂ�ďĞƌďĂŐĂŝ�ŵĂĐĂŵ�ŵĞƚŽĚĞ�
ƉĞŶǇŝĂƌĂŶ�ŵĞƚŽĚĞ�ǇĂŶŐ�ƉĂůŝŶŐ�ƐĞƌŝŶŐ�Ěŝ�ŐƵŶĂŬĂŶ�ĂĚĂůĂŚ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ ǇĂŶŐ�ŵĞŶŐƵďĂŚ�
ŐĂŵďĂƌ� ŬĞ� ďĞŶƚƵŬ� ĨŝůĞ� :W'� ĚĂŶ� ŵĞŶŐƵŽƉůŽĂĚŶǇĂ� ŬĞ� ǁĞď� ƐĞƌǀĞƌ ŵĞŵĂŬĂŝ� ĨŝůĞ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƉƌŽƚŽĐŽů ;&dWͿ͘��ŝĚĂůĂŵ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ǁĞďĐĂŵ� ŝŶŝ�Ěŝ�ďƵƚƵŚŬĂŶ�ŬŽŶĞŬƐŝ�
ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ǇĂŶŐ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ŬĞŶĐĂŶŐ�ĂŐĂƌ�ƐĞŵƵĂŶǇĂ�ďŝƐĂ�ďĞƌũĂůĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ůĂŶĐĂƌ͘�<ĂůŝĂŶ�
ũƵŐĂ�ďŝƐĂ�ŵĞŶŐŚŝŶĚĂƌŝ�ƉĞŶŐŐƵŶĂĂŶ�ŬĂďĞů�ǇĂŶŐ�ĂĚĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ŬŽŶĞŬƐŝ�
�ƚŚĞƌŶĞƚ�ĂƚĂƵƉƵŶ�t/&/͘ 'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘ϯϰ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ĐŽŶƚŽŚ�ĚĂƌŝ�ǁĞďĐĂŵ͘

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�ϯϰtĞďĐĂŵ

;�ŐƵŶŐ͕�ϮϬϭϲͿ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϯϬ

Ϯ͘Ϯ͘ϭϲ /� >Ϯϵϯ�
/��>Ϯϵϯ� ĂĚĂůĂŚ /� ǇĂŶŐ�ĚŝĚĞƐĂŝŶ�ŬŚƵƐƵƐ�ƐĞďĂŐĂŝ�ĚƌŝǀĞƌ�ŵŽƚŽƌ����ĚĂŶ�ĚĂƉĂƚ�

ĚŝŬĞŶĚĂůŝŬĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ� ƌĂŶŐŬĂŝĂŶ� dd>� ŵĂƵƉƵŶ� ŵŝŬƌŽŬŽŶƚƌŽůůĞƌ͘� DŽƚŽƌ� ��� ǇĂŶŐ�
ĚŝŬŽŶƚƌŽů� ĚĞŶŐĂŶ� ĚƌŝǀĞƌ� /�� >Ϯϵϯ� ĚĂƉĂƚ� ĚŝŚƵďƵŶŐŬĂŶ� ŬĞ� ŐƌŽƵŶĚ ŵĂƵƉƵŶ� ŬĞ�
ƐƵŵďĞƌ� ƚĞŐĂŶŐĂŶ� ƉŽƐŝƚŝĨ� ŬĂƌĞŶĂ� Ěŝ� ĚĂůĂŵ� ĚƌŝǀĞƌ� >Ϯϵϯ� ƐǇƐƚĞŵ� ĚƌŝǀĞƌ� ǇĂŶŐ�
ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ĂĚĂůĂŚ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽƚĞŵ�ƉŽŽů͘��ĂůĂŵ�ϭ�ƵŶŝƚ�ĐŚŝƉ�/��>Ϯϵϯ� ƚĞƌĚŝƌŝ�ĚĂƌŝ�ϰ�ďƵĂŚ�
ĚƌŝǀĞƌ� ŵŽƚŽƌ� ��� ǇĂŶŐ� ďĞƌĚŝƌŝ� ƐĞŶĚŝƌŝ� ĚĞŶŐĂŶ� ŬĞŵĂŵƉƵĂŶ� ŵĞŶŐĂůŝƌŬĂŶ� ĂƌƵƐ� ϭ�
�ŵƉĞƌĞ�ƚŝĂƉ�ĚƌŝǀĞƌŶǇĂ͘�^ĞŚŝŶŐŐĂ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵďƵĂƚ�ĚƌŝǀĞƌ�,ďƌŝĚŐĞ
ƵŶƚƵŬ�Ϯ�ďƵĂŚ�ŵŽƚŽƌ���͘� /��>Ϯϵϯ� ƚĞƌĚŝƌŝ�ĚĂƌŝ�ϭϲ�ƉŝŶ�ĚĂŶ�ŚĂĚŝƌ�ĚĂůĂŵ�ĚƵĂ�ǀĞƌƐŝ͕�
ǇĂŝƚƵ�>Ϯϵϯ��ĚĂŶ�>Ϯϵϯ͕�ŚƵƌƵĨ���ŵĞŶƵŶũƵŬŬĂŶ�ĂĚĂŶǇĂ�ĚŝŽĚĂ�ǇĂŶŐ�ďĞƌĨƵŶŐƐŝ�ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŶŐƵƌĂŶŐŝ� ŝŶĚƵŬƐŝ� ƚĞŐĂŶŐĂŶ͕� ũĂĚŝ� ŵŽƚŽƌ� ǇĂŶŐ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ũĂĚŝ� ůĞďŝŚ� ĂŵĂŶ� ĚĂŶ�
ĂǁĞƚ͘�WĂĚĂ�ŐĂŵďĂƌ�Ϯ͘ϯϱ ĚĂŶ�Ϯ͘ϯϲ ĂŬĂŶ�ĚŝƚƵŶũƵŬĂŶ�ŬŽŶƚƌƵŬƐŝ�ƉŝŶ�ĚƌŝǀĞƌ�ŵŽƚŽƌ����
/�� >Ϯϵϯ�͘ WƌŝŶƐŝƉ� ŬĞƌũĂ� ĚƌŝǀĞƌ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� >Ϯϵϯ�͕� ǇĂŝƚƵ� ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ�
ƚĞŐĂŶŐĂŶ�ϱ�ǀŽůƚ�ƐĞďĂŐĂŝ�s���ƉĂĚĂ�ƉŝŶ�ϭϲ�ĚĂŶ�ϭϮ�ǀŽůƚ�ƉĂĚĂ�ƉŝŶ�ϴ�ƵŶƚƵŬ�ƚĞŐĂŶŐĂŶ�
ŵŽƚŽƌ͕�ŵĂŬĂ�/��ƐŝĂƉ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ;^ǇĂŚƌƵů͕�ϮϬϭϰͿ͘

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�ϯϱ <ŽŶƐƚƌƵŬƐŝ�WŝŶ��ƌŝǀĞƌ�DŽƚŽƌ����/��>Ϯϵϯ�

;�ŶŽŶ͕͘�ϮϬϭϮͿ

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�ϯϲ <ŽŶĨŝŐƵƌĂƐŝ��ƌŝǀĞƌ�DŽƚŽƌ����DĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�/��>Ϯϵϯ�

;DƵŶĂŶĚĂƌ͕�ϮϬϭϯͿ

WŝŶ��Eϭ�ĂĚĂůĂŚ�ƉŝŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐŚŝĚƵƉŬĂŶ�ŵŽƚŽƌ�ϭ�;KEͬK&&Ϳ�ďŝĂƐĂŶǇĂ�ƉŝŶ��Eϭ�
ĚŝŚƵďƵŶŐŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�WtD�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐŽŶƚƌŽů�ŬĞĐĞƉĂƚĂŶ�ŵŽƚŽƌ͘�̂ ĞŵĞŶƚĂƌĂ�ƵŶƚƵŬ�
�EϮ� ĨƵŶŐƐŝŶǇĂ� ƐĂŵĂ� ĚĞŶŐĂŶ� �Eϭ� ďĞĚĂŶǇĂ� �EϮ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐŽŶƚƌŽů�ŵŽƚŽƌ� ��� Ϯ͘�
^ĞŵĞŶƚĂƌĂ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐŽŶƚƌŽů�ĂƌĂŚ�ƉƵƚĂƌ�ŵŽƚŽƌ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝůŝŚĂƚ�ƉĂĚĂ�ƚĂďĞů�Ϯ͘ϭ͘�

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϯϭ

dĂďĞů�Ϯ͘�ϭ �ƌĂŚ�WƵƚĂƌ�DŽƚŽƌ ��

:ŝŬĂ� /Eϭ�ĚŝďĞƌŝ ůŽŐŝĐ ϭ�ĚĂŶ� /EϮ�ĚŝďĞƌŝ� ůŽŐŝĐ Ϭ͕�ŵĂŬĂ�ŵŽƚŽƌ��� ĂŬĂŶ�ďĞƌƉƵƚĂƌ�
ŬĞďĂůŝŬĂŶ�ĂƌĂŚ�ũĂƌƵŵ�ũĂŵ͘��ĂŶ�ƐĞďĂůŝŬŶǇĂ�ũŝŬĂ�/Eϭ�ĚŝďĞƌŝ�ůŽŐŝĐ Ϭ�ĚĂŶ�/EϮ�ĚŝďĞƌŝ�ůŽŐŝĐ�
ϭ͕�ŵĂŬĂ�ŵŽƚŽƌ�ϭ�ĂŬĂŶ�ďĞƌƉƵƚĂƌ�ƐĞĂƌĂŚ�ũĂƌƵŵ�ũĂŵ͘�:ŝŬĂ�ŵĞŵďĞƌŝ�ůŽŐŝŬ�ϭ�ĂƚĂƵ�Ϭ�ƉĂĚĂ
/Eϭ� ĚĂŶ� /EϮ� ďĞƌƐĂŵĂĂŶ͕� DŽƚŽƌ� ϭ� ĂŬĂŶ� ďĞƌŚĞŶƚŝ� ;WĞŶŐĞƌĞŵĂŶ� ^ĞĐĂƌĂ� �ĞƉĂƚͿ͘�
�ĞŐŝƚƵ�ũƵŐĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵŽƚŽƌ�Ϯ͘�^ĞŵĞŶƚĂƌĂ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐĂƚƵƌ�ŬĞĐĞƉĂƚĂŶ�ŵŽƚŽƌ�ĂĚĂůĂŚ�
ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŶŐĂƚƵƌ� ŝŶƉƵƚ�ĚĂƌŝ�ĞŶĂďůĞ ϭ� ;ƉŝŶϭͿ�ĚĂŶ�ĞŶĂďůĞ Ϯ� ;ƉŝŶϵͿ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�
WtD ;WƵůƐĞ�tŝĚƚŚ�DŽĚƵůĂƚŝŽŶͿ ;DƵŶĂŶĚĂƌ͕�ϮϬϭϯͿ͘

Ϯ͘Ϯ͘ϭϳ ^ƉĞĂŬĞƌ

<ŝƚĂ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞŶĚĞŶŐĂƌŬĂŶ� ŵƵƐŝŬ� ƌĂĚŝŽ͕� ŵĞŶĚĞŶŐĂƌŬĂŶ� ƐƵĂƌĂ� ĚĂƌŝ� ĚƌĂŵĂ�
ƚĞůĞǀŝƐŝ�ĂƚĂƵƉƵŶ�ƐƵĂƌĂ�ĚĂƌŝ� ůĂǁĂŶ�ďŝĐĂƌĂ�ŬŝƚĂ�Ěŝ�ƉŽŶƐĞů͕�ƐĞŵƵĂ�ŝŶŝ�ŬĂƌĞŶĂ�ĂĚĂŶǇĂ�
ŬŽŵƉŽŶĞŶ��ůĞŬƚƌŽŶŝŬĂ�ǇĂŶŐ�ďĞƌŶĂŵĂ�>ŽƵĚƐƉĞĂŬĞƌ ǇĂŶŐ�ĚĂůĂŵ�ďĂŚĂƐĂ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�
ĚŝƐĞďƵƚ�ĚĞŶŐĂŶ�WĞŶŐĞƌĂƐ�^ƵĂƌĂ͘�>ŽƵĚƐƉĞĂŬĞƌ ĂƚĂƵ�ůĞďŝŚ�ƐĞƌŝŶŐ�ĚŝƐŝŶŐŬĂƚ�ĚĞŶŐĂŶ�
^ƉĞĂŬĞƌ�ĂĚĂůĂŚ�dƌĂŶƐĚƵƐĞƌ�ǇĂŶŐ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶŐƵďĂŚ�ƐŝŶǇĂů�ůŝƐƚƌŝŬ�ŵĞŶũĂĚŝ�&ƌĞŬƵĞŶƐŝ�
�ƵĚŝŽ ;ƐŝŶǇĂů� ƐƵĂƌĂͿ� ǇĂŶŐ� ĚĂƉĂƚ� ĚŝĚĞŶŐĂƌ� ŽůĞŚ� ƚĞůŝŶŐĂ� ŵĂŶƵƐŝĂ� ĚĞŶŐĂŶ� ĐĂƌĂ�
ŵĞŶŐĞƚĂƌŬĂŶ� ŬŽŵƉŽŶĞŶ� ŵĞŵďƌĂŶ� ƉĂĚĂ� ^ƉĞĂŬĞƌ ƚĞƌƐĞďƵƚ� ƐĞŚŝŶŐŐĂ� ƚĞƌũĂĚŝůĂŚ�
ŐĞůŽŵďĂŶŐ�ƐƵĂƌĂ͘

^ĞďĞůƵŵ�ŬŝƚĂ�ŵĞŵďĂŚĂƐ�ůĞďŝŚ�ůĂŶũƵƚ�ŵĞŶŐĞŶĂŝ�>ŽĂĚƐƉĞĂŬĞƌ ;WĞŶŐĞƌĂƐ�̂ ƵĂƌĂͿ͕�
ƐĞďĂŝŬŶǇĂ� ŬŝƚĂ� ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ� ďĂŐĂŝŵĂŶĂ� ƐƵĂƌĂ� ĚĂƉĂƚ� ĚŝŚĂƐŝůŬĂŶ͘� zĂŶŐ� ĚŝŵĂŬƐƵĚ�
ĚĞŶŐĂŶ�͞^ƵĂƌĂ͟� ƐĞďĞŶĂƌŶǇĂ�ĂĚĂůĂŚ�&ƌĞŬƵĞŶƐŝ� ǇĂŶŐ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝĚĞŶŐĂƌ�ŽůĞŚ�dĞůŝŶŐĂ�
DĂŶƵƐŝĂ�ǇĂŝƚƵ�&ƌĞŬƵĞŶƐŝ�ǇĂŶŐ�ďĞƌŬŝƐĂƌ�Ěŝ�ĂŶƚĂƌĂ�ϮϬ,ǌ�ʹ ϮϬ͘ϬϬϬ,ǌ͘�dŝŵďƵůŶǇĂ�ƐƵĂƌĂ�
ĚŝŬĂƌĞŶĂŬĂŶ�ĂĚĂŶǇĂ�ĨůƵŬƚƵĂƐŝ�ƚĞŬĂŶĂŶ�ƵĚĂƌĂ�ǇĂŶŐ�ĚŝƐĞďĂďŬĂŶ�ŽůĞŚ�ŐĞƌĂŬĂŶ�ĂƚĂƵ�
ŐĞƚĂƌĂŶ� ƐƵĂƚƵ� ŽďǇĞŬ� ƚĞƌƚĞŶƚƵ͘� <ĞƚŝŬĂ� KďǇĞŬ ƚĞƌƐĞďƵƚ� ďĞƌŐĞƌĂŬ� ĂƚĂƵ� ďĞƌŐĞƚĂƌ͕�
KďǇĞŬ� ƚĞƌƐĞďƵƚ� ĂŬĂŶ� ŵĞŶŐŝƌŝŵŬĂŶ� �ŶĞƌŐŝ� <ŝŶĞƚŝŬ� ƵŶƚƵŬ� ƉĂƌƚŝŬĞů� ƵĚĂƌĂ�
ĚŝƐĞŬŝƚĂƌŶǇĂ͘�,Ăů�ŝŶŝ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝͲĂŶŽůŽŐŝͲŬĂŶ�ƐĞƉĞƌƚŝ�ƚĞƌũĂĚŝŶǇĂ�ŐĞůŽŵďĂŶŐ�ƉĂĚĂ�Ăŝƌ͘�
^ĞĚĂŶŐŬĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝŵĂŬƐƵĚ�ĚĞŶŐĂŶ�&ƌĞŬƵĞŶƐŝ�ĂĚĂůĂŚ�ũƵŵůĂŚ�ŐĞƚĂƌĂŶ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌũĂĚŝ�
ĚĂůĂŵ�ŬƵƌƵŶ�ǁĂŬƚƵ�ƐĂƚƵ�ĚĞƚŝŬ͘�&ƌĞŬƵĞŶƐŝ�ĚŝƉĞŶŐĂƌƵŚŝ�ŽůĞŚ�ŬĞĐĞƉĂƚĂŶ�ŐĞƚĂƌĂŶ�ƉĂĚĂ�
ŽďǇĞŬ� ǇĂŶŐ� ŵĞŶŝŵďƵůŬĂŶ� ƐƵĂƌĂ͕� ƐĞŵĂŬŝŶ� ĐĞƉĂƚ� ŐĞƚĂƌĂŶŶǇĂ� ŵĂŬŝŶ� ƚŝŶŐŐŝ� ƉƵůĂ�
ĨƌĞŬƵĞŶƐŝŶǇĂ ;<ŚŽ͕�ϮϬϭϰͿ͘

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϯϮ

'ĂŵďĂƌ�Ϯ͘�ϯϳ WƌŝŶƐŝƉ�<ĞƌũĂ�^ƉĞĂŬĞƌ

;<ŚŽ͕�ϮϬϭϰͿ

WĂĚĂ�ŐĂŵďĂƌ�Ϯ͘ϯϳ͕�ĚĂƉĂƚ�ŬŝƚĂ�ůŝŚĂƚ�ďĂŚǁĂ�ƉĂĚĂ�ĚĂƐĂƌŶǇĂ�^ƉĞĂŬĞƌ�ƚĞƌĚŝƌŝ�ĚĂƌŝ�
ďĞďĞƌĂƉĂ�ŬŽŵƉŽŶĞŶ�ƵƚĂŵĂ�ǇĂŝƚƵ��ŽŶĞ͕�^ƵƐƉĞŶƐŝŽŶ͕�DĂŐŶĞƚ�WĞƌŵĂŶĞŶ͕ sŽŝĐĞ��Žŝů
ĚĂŶ�ũƵŐĂ�<ĞƌĂŶŐŬĂ�^ƉĞĂŬĞƌ͘

�ĂůĂŵ� ƌĂŶŐŬĂ� ŵĞŶƚĞƌũĞŵĂŚŬĂŶ� ƐŝŶǇĂů� ůŝƐƚƌŝŬ� ŵĞŶũĂĚŝ� ƐƵĂƌĂ� ǇĂŶŐ� ĚĂƉĂƚ�
ĚŝĚĞŶŐĂƌ͕� ^ƉĞĂŬĞƌ� ŵĞŵŝůŝŬŝ� ŬŽŵƉŽŶĞŶ� �ůĞŬƚƌŽŵĂŐŶĞƚŝŬ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌĚŝƌŝ� ĚĂƌŝ�
<ƵŵƉĂƌĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝƐĞďƵƚ�ĚĞŶŐĂŶ�sŽŝĐĞ��Žŝů ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵďĂŶŐŬŝƚŬĂŶ�ŵĞĚĂŶ�ŵĂŐŶĞƚ�
ĚĂŶ�ďĞƌŝŶƚĞƌĂŬƐŝ�ĚĞŶŐĂŶ�DĂŐŶĞƚ�WĞƌŵĂŶĞŶ�ƐĞŚŝŶŐŐĂ�ŵĞŶŐŐĞƌĂŬĂŶ �ŽŶĞ�^ƉĞĂŬĞƌ
ŵĂũƵ� ĚĂŶ�ŵƵŶĚƵƌ͘� sŽŝĐĞ� �Žŝů� ĂĚĂůĂŚ� ďĂŐŝĂŶ� ǇĂŶŐ� ďĞƌŐĞƌĂŬ� ƐĞĚĂŶŐŬĂŶ�DĂŐŶĞƚ�
WĞƌŵĂŶĞŶ� ĂĚĂůĂŚ�ďĂŐŝĂŶ� ^ƉĞĂŬĞƌ�ǇĂŶŐ� ƚĞƚĂƉ�ƉĂĚĂ� ƉŽƐŝƐŝŶǇĂ͘� ^ŝŶǇĂů� ůŝƐƚƌŝŬ� ǇĂŶŐ�
ŵĞůĞǁĂƚŝ�sŽŝĐĞ��Žŝů�ĂŬĂŶ�ŵĞŶǇĞďĂďŬĂŶ�ĂƌĂŚ�ŵĞĚĂŶ�ŵĂŐŶĞƚ�ďĞƌƵďĂŚ�ƐĞĐĂƌĂ�ĐĞƉĂƚ�
ƐĞŚŝŶŐŐĂ�ƚĞƌũĂĚŝ�ŐĞƌĂŬĂŶ�͞ƚĂƌŝŬ͟�ĚĂŶ�͞ƚŽůĂŬ͟�ĚĞŶŐĂŶ�DĂŐŶĞƚ�WĞƌŵĂŶĞŶ͘��ĞŶŐĂŶ�
ĚĞŵŝŬŝĂŶ͕�ƚĞƌũĂĚŝůĂŚ�ŐĞƚĂƌĂŶ�ǇĂŶŐ�ŵĂũƵ�ĚĂŶ�ŵƵŶĚƵƌ�ƉĂĚĂ��ŽŶĞ�^ƉĞĂŬĞƌ͘

�ŽŶĞ� ĂĚĂůĂŚ� ŬŽŵƉŽŶĞŶ� ƵƚĂŵĂ� ^ƉĞĂŬĞƌ� ǇĂŶŐ� ďĞƌŐĞƌĂŬ͘� WĂĚĂ� ƉƌŝŶƐŝƉŶǇĂ͕�
ƐĞŵĂŬŝŶ�ďĞƐĂƌŶǇĂ��ŽŶĞ�ƐĞŵĂŬŝŶ�ďĞƐĂƌ�ƉƵůĂ�ƉĞƌŵƵŬĂĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶŐŐĞƌĂŬĂŶ�
ƵĚĂƌĂ� ƐĞŚŝŶŐŐĂ� ƐƵĂƌĂ� ǇĂŶŐ� ĚŝŚĂƐŝůŬĂŶ� ^ƉĞĂŬĞƌ ũƵŐĂ� ĂŬĂŶ� ƐĞŵĂŬŝŶ� ďĞƐĂƌ͘
^ƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌĚĂƉĂƚ�ĚĂůĂŵ�^ƉĞĂŬĞƌ�ďĞƌĨƵŶŐƐŝ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶĂƌŝŬ��ŽŶĞ ŬĞ�ƉŽƐŝƐŝ�
ƐĞŵƵůĂŶǇĂ�ƐĞƚĞůĂŚ�ďĞƌŐĞƌĂŬ�ŵĂũƵ�ĚĂŶ�ŵƵŶĚƵƌ͘�^ƵƐƉĞŶƐŝŽŶ ũƵŐĂ�ďĞƌĨƵŶŐƐŝ�ƐĞďĂŐĂŝ�
ƉĞŵĞŐĂŶŐ �ŽŶĞ� ĚĂŶ� sŽŝĐĞ� �Žŝů͘� <ĞŬĂŬƵĂŶ� ;ƌŝŐŝĚŝƚǇͿ͕� ŬŽŵƉŽƐŝƐŝ� ĚĂŶ� ĚĞƐĂŝŶ�
^ƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ƐĂŶŐĂƚ�ŵĞŵƉĞŶŐĂƌƵŚŝ�ŬƵĂůŝƚĂƐ�ƐƵĂƌĂ�^ƉĞĂŬĞƌ�ŝƚƵ�ƐĞŶĚŝƌŝ ;<ŚŽ͕�ϮϬϭϰͿ͘

Ϯ͘Ϯ͘ϭϴ KƉĞŶ�s�
Ϯ͘Ϯ͘ϭϴ͘ϭ �ĞĨŝŶŝƐŝ�KƉĞŶ�s

KƉĞŶ�s� ;KƉĞŶ� �ŽŵƉƵƚĞƌ� sŝƐŝŽŶͿ� ĂĚĂůĂŚ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ŽƉĞŶƐŽƵƌĐĞ� ďĞƌďĂƐŝƐŬĂŶ�
�нн� ǇĂŶŐ� ƐĂĂƚ� ŝŶŝ� ďĂŶǇĂŬ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ƐĞďĂŐĂŝ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ĐŽŵƉƵƚĞƌ� ǀŝƐŝŽŶ͘��ĞŶŐĂŶ�
KƉĞŶ�s�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŵďƵĂƚ�ŝŶƚĞƌĂŬƐŝ�ĂŶƚĂƌĂ�ŵĂŶƵƐŝĂ�ĚĂŶ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ͕�ŵŝƐĂůŶǇĂ�ǁĂũĂŚ�
ĚĂƌŝ�ŵĂŶƵƐŝĂ�ĚŝĚĞƚĞŬƐŝ�ŽůĞŚ�ĐĂŵĞƌĂͬǁĞďĐĂŵ͕�ůĂůƵ�Ěŝ�ƉƌŽƐĞƐ�ŽůĞŚ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ͕�ƵŶƚƵŬ�
ŵĞůĂŬƵŬĂŶ ĂŬƐŝ� ƚĞƌƚĞŶƚƵ� ƐĞƉĞƌƚŝ� ŵĞŶŐŝŬƵƚŝͬŵĞŶŐĞŶĂů� ǁĂũĂŚ� ŽƌĂŶŐ� ƚĞƌƐĞďƵƚ͘�
<ĞƐĞŵƵĂŶǇĂ�ŝƚƵ�ŵĞŵďƵƚƵŚŬĂŶ�ŽƉĞŶ�s�ƐĞďĂŐĂŝ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƵƚĂŵĂ�ĂŶƚĂƌĂ�ǁĞďĐĂŵ�

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϯϯ

ĚĂŶ� ƉĞƌĂŶŐŬĂƚŶǇĂ� ǇĂŝƚƵ� ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ŵĂƵƉƵŶ� ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ͘� >ŝďƌĂƌǇ� ŝŶŝ� ƚĞƌĚŝƌŝ� ĚĂƌŝ�
ĨƵŶŐƐŝͲĨƵŶŐƐŝ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ǀŝƐŝŽŶ�ĚĂŶ��W/�;�ƉůŝĐĂƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�/ŶƚĞƌĨĂĐĞͿ�ƵŶƚƵŬ�
ŝŵĂŐĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ŚŝŐŚ� ůĞǀĞů� ŵĂƵƉƵŶ� ůŽǁ� ůĞǀĞů� ĚĂŶ� ƐĞďĂŐĂŝ� ŽƉƚŝŵŝƐĂƐŝ� ĂƉůŝŬĂƐŝ�
ƌĞĂůƚŝŵĞ͘�KƉĞŶ�s�ƐĂŶŐĂƚ�ĚŝƐĂƌĂŶŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ďĞƌŬƵƚĂƚ�ƉĂĚĂ�
ďŝĚĂŶŐ� ĐŽŵƉƵƚĞƌ� ǀŝƐŝŽŶ͕� ŬĂƌĞŶĂ� ůŝďƌĂƌǇ� ŝŶŝ� ŵĂŵƉƵ� ŵĞŶĐŝƉƚĂŬĂŶ� ĂƉůŝŬĂƐŝ� ǇĂŶŐ�
ŚĂŶĚĂů͕� ŬƵĂƚ� ĚŝďŝĚĂŶŐ� ĚŝŐŝƚĂů� ǀŝƐŝŽŶ͕� ĚĂŶ� ŵĞŵƉƵŶǇĂŝ� ŬĞŵĂŵƉƵĂŶ� ǇĂŶŐ� ŵŝƌŝƉ�
ĚĞŶŐĂŶ�ĐĂƌĂ�ƉĞŶŐŽůĂŚĂŶ�ƉĂĚĂ�ŵĂŶƵƐŝĂ ;KƉĞŶ�s͕�ϮϬϭϴͿ͘�

Ϯ͘Ϯ͘ϭϴ͘Ϯ�&ŝƚƵƌ�KƉĞŶ�s�

�ĞƌŝŬƵƚ�ŝŶŝ�ĂĚĂůĂŚ�ĨŝƚƵƌͲĨŝƚƵƌ�ƉĂĚĂ�ůŝďƌĂƌǇ�KƉĞŶ�s�͗�

ͻ�DĂŶŝƉƵůĂƐŝ�ĚĂƚĂ�ŐĂŵďĂƌ�;ĂůŽŬĂƐŝ�ŵĞŵŽƌŝ͕�ŵĞůĞƉĂƐŬĂŶ�ŵĞŵŽƌŝ͕�ŬŽƉŝ�ŐĂŵďĂƌ͕�

ƐĞƚƚŝŶŐ�ƐĞƌƚĂ�ŬŽŶǀĞƌƐŝ�ŐĂŵďĂƌͿ�

ͻ�/ŵĂŐĞͬǀŝĚĞŽ�/ͬK�;ďŝƐĂ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ĐĂŵĞƌĂ�ǇĂŶŐ�ƐƵĚĂŚ�ĚŝĚƵŬƵŶŐ�ŽůĞŚ�

ůŝďƌĂƌǇ�ŝŶŝͿ�

ͻ�DĂŶŝƉƵůĂƐŝ�ŵĂƚƌŝŬƐ�ĚĂŶ�ǀĞĐƚŽƌ�ƐĞƌƚĂ�ƚĞƌĚĂƉĂƚ�ũƵŐĂ�ƌŽƵƚŝŶĞƐ�ůŝŶĞĂƌ�ĂůŐĞďƌĂ�

;ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ƐŽůǀĞƌƐ͕�ĞŝŐĞŶǀĂůƵĞƐ͕�^s�Ϳ�

ͻ�/ŵĂŐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĚĂƐĂƌ�;ĨŝůƚĞƌŝŶŐ͕�ĞĚŐĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ͕�ƉĞŶĚĞƚĞŬƐŝĂŶ�ƚĞƉŝ͕�

ƐĂŵƉůŝŶŐ�ĚĂŶ�ŝŶƚĞƌƉŽůĂƐŝ͕�ŬŽŶǀĞƌƐŝ�ǁĂƌŶĂ͕�ŽƉĞƌĂƐŝ�ŵŽƌĨŽůŽŐŝ͕�ŚŝƐƚŽŐƌĂŵƐ͕�

ŝŵĂŐĞ�ƉǇƌĂŵŝĚƐͿ�

ͻ��ŶĂůŝƐŝƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�

ͻ�<ĂůŝďƌĂƐŝ�ŬĂŵĞƌĂ�

ͻ�WĞŶĚĞƚĞŬƐŝĂŶ�ŐĞƌĂŬ�

ͻ�WĞŶŐĞŶĂůĂŶ�ŽďũĞŬ�

ͻ��ĂƐŝĐ�'h/�;�ŝƐƉůĂǇ ŐĂŵďĂƌͬǀŝĚĞŽ͕�ŵŽƵƐĞͬŬĞǇďŽĂƌĚ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ƐĐƌŽůůďĂƌͿ�

ͻ�/ŵĂŐĞ�>ĂďĞůůŝŶŐ�;ůŝŶĞ͕�ĐŽŶŝĐ͕�ƉŽůǇŐŽŶ͕�ƚĞƐƚ�ĚƌĂǁŝŶŐͿ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϯϰ

����///�D�dK�K>K'/�W�E�>/d/�E

WĂĚĂ�ďĂď�ŝŶŝ�ĂŬĂŶ�ŵĞŵďĂŚĂƐ�ŵĞŶŐĞŶĂŝ�ůĂŶŐŬĂŚͲůĂŶŐŬĂŚ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�
ĚĂůĂŵ� ƉĞŵďƵĂƚĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ͘� �ŝŵĂŶĂ� ƚĞƌĚĂƉĂƚ� ƚƵũƵŚ� ůĂŶŐŬĂŚ� ĂƚĂƵ� ƚĂŚĂƉĂŶ� ĚĂůĂŵ�
ƉĞŵďƵĂƚĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ� ŝŶŝ� ĚŝĂŶƚĂƌĂŶǇĂ� ŝĂůĂŚ͗� �ŶĂůŝƐĂ� ŬĞďƵƚƵŚĂŶ͕� ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ͕�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ͕�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ�ĂƉůŝŬĂƐŝ�ĚĂŶ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌĂŬŚŝƌ�ƉĞŶŐĂŵďŝůĂŶ�ŬĞƐŝŵƉƵůĂŶ�ƐĞƌƚĂ�
ƐĂƌĂŶ�ƐĞďĂŐĂŝ�ƌĞĨĞƌĞŶƐŝ�ƵŶƚƵŬ�ƉĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ�ƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂ͘�WĂĚĂ�'ĂŵďĂƌ�ϯ͘ϭ�ĂŬĂŶ�
ĚŝũĞůĂƐŬĂŶ�ůĂŶŐŬĂŚ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ƐĞĐĂƌĂ�ƵŵƵŵ͘

'ĂŵďĂƌ�ϯ͘�ϭ �ůƵƌ�WĞŶĞůŝƚŝĂŶ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϯϱ

ϯ͘ϭ�^ƚƵĚŝ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌ
^ƚƵĚŝ� >ŝƚĞƌĂƚƵƌ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ƉĞŶũĞůĂƐĂŶ� ŵĞŶŐĞŶĂŝ� ĚĂƐĂƌ� ƚĞŽƌŝ� ǇĂŶŐ� ĚŝƉĂŬĂŝ�

ƐĞďĂŐĂŝ� ƉĞŶĚƵŬƵŶŐ� ĚĂůĂŵ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ŝŶŝ͘� ,Ăů� ŝŶŝ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞŵďĂŶƚƵ� ŵĞŶĂŵďĂŚ�
ƉĞŶŐĞƚĂŚƵĂŶ�ƉĞŶƵůŝƐ�ĚĂůĂŵ�ŵĞŶŐĞƌũĂŬĂŶ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ŝŶŝ͘�dĞŽƌŝ�ƉĞŶĚƵŬƵŶŐ�ĚŝĚĂƉĂƚ�
ĚĂƌŝ� ũƵƌŶĂů͕� ƉĂƉĞƌ͕� ďƵŬƵ� ĚĂŶ� ďĞďĞƌĂƉĂ� ƐƵŵďĞƌ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘� �ĂŶ� ďĞďĞƌĂƉĂ� ƚĞŽƌŝ�
ƉĞŶĚƵŬƵŶŐ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ŝŶŝ�ŝĂůĂŚ�͗

ϭ͘ ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Wŝ
Ϯ͘ 'W/K�ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Wŝ
ϯ͘ DŽƚŽƌ���
ϰ͘ �ŝƚƌĂ��ŝŐŝƚĂů
ϱ͘ &ĂĐĞ��ĞƚĞĐƚŝŽŶ
ϲ͘ &ĂĐĞ�ZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ
ϳ͘ KƉĞŶ��s

Ă͘ DĂĐĂŵͲŵĂĐĂŵ ůŝďƌĂƌǇ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌƐĞĚŝĂ�ƉĂĚĂ�KƉĞŶ��s
ď͘ �ĂƌĂ�ƉĞŶŐŐƵŶĂĂŶ�ůŝďƌĂƌǇ
Đ͘ �ĂƌĂ�ƉĞŶŐŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝĂŶ�ůŝďƌĂƌǇ�ƉĂĚĂ�DŝŬƌŽŬŽŶƚƌŽůůĞƌ

ϯ͘Ϯ��ŶĂůŝƐŝƐ�<ĞďƵƚƵŚĂŶ�^ŝƐƚĞŵ
�ŶĂůŝƐŝƐ� ŬĞďƵƚƵŚĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ� ƉĂĚĂ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ŝŶŝ� ŝĂůĂŚ� ŵĞŶŐĂŶĂůŝƐĂ� ƐĞŵƵĂ�

ŬĞďƵƚƵŚĂŶ�ƚĞƌŬĂŝƚ�ƉĞŵďĂŶŐƵŶĂŶ�ƐŝƐƚĞŵ�ŚŝŶŐŐĂ�ƐŝƐƚĞŵ�ƐĞůĞƐĂŝ�ĚĂŶ�ƐŝĂƉ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�
ƉĞŶŐƵũŝĂŶ� ƉĂĚĂ� ƐŝƐƚĞŵ͘� �ĂůĂŵ� ƉĞŵďĂŶŐƵŶĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ� ĚŝďƵƚƵŚŬĂŶ� ĂŶĂůŝƐŝƐ
ŬĞďƵƚƵŚĂŶ�ƐŝƐƚĞŵ�ŵĞůŝƉƵƚŝ�ŬĞďƵƚƵŚĂŶ ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�ůƵŶĂŬ�ĚĂŶ�ŬĞďƵƚƵŚĂŶ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�
ŬĞƌĂƐ�ƐŝƐƚĞŵ͘

ϯ͘Ϯ͘ϭ�WĞƌĂŶŐŬĂƚ�<ĞƌĂƐ
ϭ͘�>ĂƉƚŽƉ

Ϯ͘�ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Wŝ ϯ

ϯ͘�DŽƚŽƌ���

ϰ͘�<ĂďĞů :ƵŵƉĞƌ

ϱ͘�WƌŽũĞĐƚ��ŽĂƌĚ

ϲ͘�<ĞƌƚĂƐ Ws�

ϳ͘�ZŽĚĂ

ϴ͘�tĞďĐĂŵͬŬĂŵĞƌĂ

ϵ͘��ƌŝǀĞƌ�DŽƚŽƌ�>Ϯϵϯ�

ϭϬ͘��ůĂĐŬďŽǆ

ϭϭ͘�^ƉĞĂŬĞƌ

ϭϮ͘�DŝĐƌŽ�^��DĞŵŽƌǇ

ϭϯ͘��ĚĂƉƚĞƌ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϯϲ

ϯ͘Ϯ͘Ϯ�WĞƌĂŶŐŬĂƚ�>ƵŶĂŬ
ϭ͘�ZĂƐƉďŝĂŶ�:ĞƐƐŝĞ

Ϯ͘�WǇƚŚŽŶ�Ϯ͘ϳ

ϯ͘�KƉĞŶ��s

ϰ͘�,ĂĂƌĐĂƐĐĂĚĞ��ůĂƐŝĨŝĞƌ�>ŝďƌĂƌǇ

ϱ͘�>ŽĐĂů��ŝŶĂƌǇ�WĂƚƚĞƌŶ�,ŝƐƚŽŐƌĂŵ�>ŝďƌĂƌǇ

ϲ͘�EƵŵƉǇ

ϯ͘ϯ�WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�^ŝƐƚĞŵ
WĂĚĂ�ƚĂŚĂƉ�ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ͕�ĂŬĂŶ�ĚŝďƵĂƚ�ƐĞďƵĂŚ�ĚŝĂŐƌĂŵ�ǇĂŶŐ�ŵĞŶŐŐĂŵďĂƌŬĂŶ

ƐŝƐƚĞŵ� ƐĞĐĂƌĂ� ŬĞƐĞůƵƌƵŚĂŶ� ŵĞŶĐĂŶŐŬƵƉ� ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ� ŬĞƌĂƐ� ŵĂƵƉƵŶ� ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�
ůƵŶĂŬ͘��ĞƌŝŬƵƚ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ĚŝĂŐƌĂŵ�ƐŝƐƚĞŵ�ƐĞĐĂƌĂ�ŬĞƐĞůƵƌƵŚĂŶ͘

'ĂŵďĂƌ�ϯ͘�Ϯ �ŝĂŐƌĂŵ��ůŽĐŬ�^ŝƐƚĞŵ

�Ăƌŝ�'ĂŵďĂƌ�ϯ͘Ϯ�ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�ƐŝƐƚĞŵ�ƐĞŵƵĂŶǇĂ�ĂŬĂŶ�ďĞƌƉƵƐĂƚ�ƉĂĚĂ ƌĂƐƉďĞƌƌǇ�
Ɖŝ� ĚŝŵĂŶĂ� ƌĂƐƉďĞƌƌǇ� Ɖŝ� ŶĂŶƚŝŶǇĂ� ĂŬĂŶ� ŵĞŶĞƌŝŵĂ� ŝŶƉƵƚ� ďĞƌƵƉĂ� ŐĂŵďĂƌ ĚĂƌŝ�
ĐĂŵĞƌĂͬǁĞďĐĂŵ� ǇĂŶŐ� ĂŬĂŶ� Ěŝ� ƐĂŵďƵŶŐŬĂŶ� ǀŝĂ� h^�͘� &ĂĐĞ� ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ ĚĂŶ� ĨĂĐĞ�
ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ĚŝƐŝŶŝ� ĂŬĂŶ� ĚŝƚĂŶĂŵŬĂŶ� ƉĂĚĂ ƌĂƐƉďĞƌƌǇ� Ɖŝ ĚĞŶŐĂŶ� ŵĞŵĂŶĨĂĂƚŬĂŶ�
ŬĂŵĞƌĂ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶĂŶŐŬĂƉ� ŐĂŵďĂƌ� ǇĂŶŐ� ĂŬĂŶ� ĚŝũĂĚŝŬĂŶ� ĚĂƚĂ ƐĞƚ͘ �ĂŶ� ŬĞƚŝŬĂ�
ƉĞŶŐĞŶĂůĂŶ�ǁĂũĂŚ�ĂŬĂŶ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŶŐĂŵďŝůĂŶ�ŐĂŵďĂƌ�ĚĞŶŐĂŶ�ĐĂƌĂ�ǇĂŶŐ�ƐĂŵĂ͘�
<ĞŵƵĚŝĂŶ�ĂĚĂ�ϯ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ŵĞŶũĂĚŝ�ŬĞůƵĂƌĂŶ�ĚĂƌŝ�ƐŝƐƚĞŵͬŽƵƚƉƵƚ ĚĂƌŝ��ƐŝƐƚĞŵ�ǇĂŶŐ�
ƉĞƌƚĂŵĂ� ŝĂůĂŚ� ƐƉĞĂŬĞƌ ǇĂŶŐ� ďĞƌƚƵŐĂƐ� ŵĞŶŐĞůƵĂƌŬĂŶ� ƐƵĂƌĂ� ĚĂŶ� ŵĞŶǇĞďƵƚŬĂŶ�
ƐŝĂƉĂŬĂŚ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌĚĞƚĞŬƐŝ�Ěŝ�ŬĂŵĞƌĂ͕�ŵŽƚŽƌ����ϭ�ǇĂŶŐ�ďĞƌƚƵŐĂƐ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ůŽĐŬ ĚĂŶ�
ƵŶůŽĐŬ�ƉŝŶƚƵ�ĚĂŶ�ŵŽƚŽƌ����Ϯ ĚĂŶ�ŵŽƚŽƌ����ϯ�ǇĂŶŐ�ďĞƌƚƵŐĂƐ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ŵĞŵďƵŬĂ�
ĚĂŶ� ŵĞŶƵƚƵƉ� ƉŝŶƚƵ͘ DŽƚŽƌ� ��� Ϯ� ĚĂŶ� ϯ� ŵĞŶũĂĚŝ� ϭ� ƉƌŽƐĞƐ� ŽƵƚƉƵƚ ǇĂŶŐ� ƐĂŵĂ�
ĚŝŬĂƌĞŶĂŬĂŶ�ĂŬĂŶ�ďĞƌƚŝŶĚĂŬ�ƐĞďĂŐĂŝ�ƌŽĚĂ�ƉŝŶƚƵ�ǇĂŶŐ�ďĞƌŐĞƌĂŬ�ĚĞŶŐĂŶ�ǁĂŬƚƵ�ĚĂŶ�
ĂƌĂŚ�ǇĂŶŐ�ƐĂŵĂ͘�^ĞŚŝŶŐŐĂ�ƵŶƚƵŬ�ŵŽƚŽƌ����Ϯ�ĚĂŶ�ϯ�ĂŬĂŶ�ĚŝŚƵďƵŶŐŬĂŶ�ĚĂůĂŵ�ƐĂƚƵ�
ŽƵƚƉƵƚ� ǇĂŶŐ� ƐĂŵĂ͘ ^ĞƚĂůĂŚ� ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ϭ� ƉƌŽƐĞƐ� ƐŝƐƚĞŵ� ĂŬĂŶ� ŬĞŵďĂůŝ� ŵĞŶũĂĚŝ�
ŬŽŶĚŝƐŝ�ƐƚĂŶĚ�ďǇ͘

ϯ͘ϯ͘ϭ�WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�WĞƌĂŶŐŬĂƚ�<ĞƌĂƐ
WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ� ƉĂĚĂ� ƐŝƐŝ� ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ� ŬĞƌĂƐ� ŵĞůŝďĂƚŬĂŶ� ďĞďĞƌĂƉĂ� ŬŽŵƉŽŶĞŶ�

ĂŶƚĂƌĂ� ůĂŝŶ� ŝĂůĂŚ�ǁĞďĐĂŵͬĐĂŵĞƌĂ͕�ƌĂƐƉďĞƌƌǇ�Ɖŝ ϯ͕� /��>Ϯϵϯ�͕�DŽƚŽƌ���͕�ƐƉĞĂŬĞƌ͕
ĂĚĂƉƚĞƌ ĚĂŶ ƉƌŽũĞĐƚ� ďŽĂƌĚ͘ �ĞƌŝŬƵƚ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ĚŝĂŐƌĂŵ� ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ� ƉĂĚĂ� ƐŝƐŝ�
ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�ŬĞƌĂƐ͘

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϯϳ

'ĂŵďĂƌ�ϯ͘�ϯ �ŝĂŐƌĂŵ�WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�WĞƌĂŶŐŬĂƚ�<ĞƌĂƐ

WĂĚĂ�'ĂŵďĂƌ ϯ͘ϯ� ĚĂƉĂƚ� ĚŝůŝŚĂƚ� ďĂŚǁĂ� ŬĂŵĞƌĂ� ĂŬĂŶ� ůĂŶŐƐƵŶŐ�ĚŝŚƵďƵŶŐŬĂŶ�
ŵĞůĂůƵŝ� ƵƐď� ƉŽƌƚ� ƉĂĚĂ� ƌĂƐƉďĞƌƌǇ� Ɖŝ ϯ� ĚĂŶ� ƉŽǁĞƌ� ĐĂŵĞƌĂ ũƵŐĂ� ŵĞŶŐĂŵďŝů� ĚĂƌŝ�
ƌĂƐƉďĞƌƌǇ�Ɖŝ ŵĞůĂůƵŝ�ĂĚĂƉƚĞƌ͘�WƌŽƐĞƐ�ŬĞƐĞůƵƌƵŚĂŶ�ĂŬĂŶ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ƌĂƐƉďĞƌƌǇ�
Ɖŝ͘� hŶƚƵŬ� ŽƵƚƉƵƚ� ƉĞƌŐĞƌĂŬĂŶ� ŵŽƚŽƌ� ƚŝĚĂŬ� ĂŬĂŶ� ƚĞƌŚƵďƵŶŐ� ůĂŶŐƐƵŶŐ� ĚĞŶŐĂŶ�
ƌĂƐƉďĞƌƌǇ�Ɖŝ�ŵĞůĂŝŶŬĂŶ�ĂŬĂŶ�ĚŝŚƵďƵŶŐŬĂŶ�ƚĞƌůĞďŝŚ�ĚĂŚƵůƵ�ĚĞŶŐĂŶ�ĚƌŝǀĞƌ�ŵŽƚŽƌ�
ŵŽĚĞů� /�� >Ϯϵϯ�� ͘ EĂŵƵŶ� ƵŶƚƵŬ� ŽƵƚƉƵƚ� ƐƉĞĂŬĞƌ ĂŬĂŶ� ůĂŶŐƐƵŶŐ� ĚŝŚƵďƵŶŐŬĂŶ�
ĚĞŶŐĂŶ�ƌĂƐƉďĞƌƌǇ�Ɖŝ�ϯ͘

ϯ͘ϯ͘ϯ�WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�WĞƌĂŶŐŬĂƚ�>ƵŶĂŬ
WĂĚĂ� ƐŝƐƚĞŵ� ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ� ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ� ůƵŶĂŬ� ĂŬĂŶ� ďĞƌĨŽŬƵƐ� ƉĂĚĂ� ďĂŐĂŝŵĂŶĂ�

ƐŝƐƚĞŵ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶŐĞŶĂůŝ�ǁĂũĂŚ�ĚĂŶ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ĂŬƐŝ�ƐĞƚĞůĂŚ�ǁĂũĂŚ�ƚĞƌĚĞƚĞŬƐŝ�ĚĂŶ�
ĚŝŬĞŶĂůŝ͘��ĞƌŝŬƵƚ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ĚŝĂŐƌĂŵ�Ăůŝƌ�ƐŝƐƚĞŵ�ƉĂĚĂ�ƐŝƐŝ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ ůƵŶĂŬ�͗

'ĂŵďĂƌ�ϯ͘�ϰ �ŝĂŐƌĂŵ�WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�WĞƌĂŶŐŬĂƚ�>ƵŶĂŬ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϯϴ

WĂĚĂ�'ĂŵďĂƌ�ϯ͘ϰ��ĂƉĂƚ�ĚŝůŝŚĂƚ�ďĂŚǁĂ�ƉĂĚĂ�ƐŝƐŝ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ� ůƵŶĂŬ�ĚŝĨŽŬƵƐŬĂŶ�
ƉĂĚĂ� ďĂŐĂŝŵĂŶĂ� ƐŝƐƚĞŵ� ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶĚĞƚĞŬƐŝ� ǁĂũĂŚ� ĚĂŶ� ďĂŐĂŝŵĂŶĂ� ƐŝƐƚĞŵ� ĚĂƉĂƚ�
ŵĞŶŐĞŶĂůŝ�ǁĂũĂŚ͘�<ĞƚŝŬĂ�ǁĂũĂŚ�ĚŝŬĞŶĂůŝ͕�ƐŝƐƚĞŵ�ĂŬĂŶ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ϯ�ŬĞůƵĂƌĂŶ�ĂŬƐŝ�
ǇĂŶŐ�ƉĞƌƚĂŵĂ�ŝĂůĂŚ�ŵĞŵďĞƌŝ�ŶŽƚŝĨŝŬĂƐŝ ƐƵĂƌĂ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�Ěŝ�ƐŝŵƉĂŶ�ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ�ĚĂŶ�
ŵĞŵƵƚĂƌ� ŵŽƚŽƌ� ��� ϭ� ĚĂŶ� ŬĞŵƵĚŝĂŶ� ŵĞŵƵƚĂƌ ŵŽƚŽƌ� ��� Ϯ ǇĂŶŐ� ďĞƌƐĂŵĂĂŶ�
ĚĞŶŐĂŶ�ŵŽƚŽƌ����ϯ͘��ŬĂŶ ĂĚĂ�ƉĞŵďĞƌŝĂŶ�ũĞĚĂ�ϭϬ�ĚĞƚŝŬ�ƵŶƚƵŬ�ƐĞƐĞŽƌĂŶŐ�ŵĂƐƵŬ�
ĚĂŶ�ƐĞƚĂůĂŚ�ŵĂƐƵŬ�ƉŝŶƚƵ�ĂŬĂŶ�ŬĞŵďĂůŝ�ƚĞƌƚƵƚƵƉ�ĚĂŶ�ƚĞƌŬƵŶĐŝ͘�^ĞƚĞůĂŚ�ŝƚƵ ƐŝƐƚĞŵ�
ĂŬĂŶ� ŬĞŵďĂůŝ� ŵĞŶƵũƵ� ƉƌŽƐĞƐ� ŝŶƉƵƚ�ǁĂũĂŚ� ǇĂŶŐ� ŬĞĚƵĂ� ǇĂŝƚƵ� ŝŶƉƵƚ ǁĂũĂŚ� ƵŶƚƵŬ�
ƉĞŶŐĞŶĂůĂŶ͘

ϯ͘ϰ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ�^ŝƐƚĞŵ
/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ� ^ŝƐƚĞŵ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ƐĞƐƵĂŝ� ĚĞŶŐĂŶ� ĂŶĂůŝƐŝƐ� ŬĞďƵƚƵŚĂŶ� ĚĂŶ�

ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ� ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ� ĚŝďƵĂƚ� ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ͘� /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ� ŚĂƌƵƐ� ƐĞƐƵĂŝ�
ĚĞŶŐĂŶ� ŐĂŐĂƐĂŶ� ĂǁĂů� ƐŝƐƚĞŵ� ďĂŐĂŝŵĂŶĂ� ƐŝƐƚĞŵ� ĚĂƉĂƚ� ďĞŬĞƌũĂ͘� WĂĚĂ� ƚĂŚĂƉ� ŝŶŝ�
ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƐĞĐĂƌĂ�ďĞƌƵƌƵƚĂŶ�ŵƵůĂŝ�ĚĂƌŝ�ƉƌŽƐĞƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ�ĂƉĂŬĂŚ�ǇĂŶŐ�ŵƵŶŐŬŝŶ�
ƵŶƚƵŬ�ĚŝŵƵůĂŝ� ƚĞƌůĞďŝŚ�ĚĂŚƵůƵ�ŚŝŶŐŐĂ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ� ǇĂŶŐ�ŵƵŶŐŬŝŶ�ĚŝůĞƚĂŬŬĂŶ�Ěŝ�
ĂŬŚŝƌ� ƉƌŽƐĞƐ� ƉĞŵďƵĂƚĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ͘� �ĞƌŝŬƵƚ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ƵƌƵƚĂŶ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ�
ƉĞŵďƵĂƚĂŶ�ƐŝƐƚĞŵ͘

ϭ͘ /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ�ĨĂĐĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ ĚĂŶ�ĨĂĐĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ ƉĂĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŵƉƵƚĞƌ
WĂĚĂ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ƉĞŵďƵĂƚĂŶ� ĨĂĐĞ� ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ ƉĂĚĂ� ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĐŽŵƉƵƚĞƌ ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ďĂŚĂƐĂ�ƉĞŵƌŽŐƌĂŵĂŶ�ǇĂŶŐ�ƐĂŵĂ�ĚĞŶŐĂŶ
ƌĂƐƉďĞƌƌǇ� Ɖŝ ϯ͘ WƌŽƐĞƐ� ŝŶŝ� ƉĞƌůƵ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ĂŐĂƌ� ĚĂůĂŵ� ŵĞŵƉĞƌŵƵĚĂŚ�
ƉƌŽƐĞƐ�ƉĞŶĂŶĂŵĂŶ ĨĂĐĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ ĚĂŶ�ĨĂĐĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ ƉĂĚĂ�ƌĂƐƉďĞƌƌǇ�Ɖŝ͘

Ϯ͘ /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ ĨĂĐĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ĚĂŶ ĨĂĐĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ƉĂĚĂ�ƌĂƐƉďĞƌƌǇ�Ɖŝ
WĂĚĂ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ŝŶŝ�ƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂ�ŝĂůĂŚ�ŵĞŶĂŶĂŵŬĂŶ ĨĂĐĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ ĚĂŶ ĨĂĐĞ�
ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ƉĂĚĂ� ƌĂƐƉďĞƌƌǇ� Ɖŝ ϯ ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ĐŽĚĞ� ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ� ĚŝďƵĂƚ�
ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ�ƉĂĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŵƉƵƚĞƌ͘�WĂĚĂ�ƉƌŽƐĞƐ�ŝŶŝ�ƉĞŶƵůŝƐ�ƚŝĚĂŬ�ƉĞƌůƵ�
ŵĞŵŝŬŝƌŬĂŶ� ďĂŐĂŝŵĂŶĂ�ŵĞŶŐĞŶĂůŝ�ǁĂũĂŚ� ƚĞƚĂƉŝ� ŚĂŶǇĂ� ĨŽŬƵƐ� ďĂŐĂŝŵĂŶĂ�
ĐĂƌĂ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ůŝďƌĂƌǇ ǇĂŶŐ� ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ� ƚĞůĂŚ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ƉĂĚĂ�
ƉĞƌƐŽŶĂů� ĐŽŵƉƵƚĞƌ͘� ,Ăů� ŝŶŝ� ƐĂŶŐĂƚ� ƉĞƌůƵ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ŬĂƌĞŶĂ� ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĚĂŶ�ƌĂƐƉďĞƌƌǇ�Ɖŝ�ϯ ŵĞŵŝůŝŬŝ�ĂƌƐŝƚĞŬƚƵƌ�ǇĂŶŐ�ďĞƌďĞĚĂ͘

ϯ͘ /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ�ĚĞƐĂŝŶ�ƐŬĞŵĂŶƚŝŬ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ
WĂĚĂ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ŝŶŝ� ƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂ� ŝĂůĂŚ� ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ƉĞŶŐŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝĂŶ�
ĚĞƐĂŝŶ� ƐŬĞŵĂŶƚŝŬ� ŚĂƌĚǁĂƌĞ ǇĂŶŐ� ƐƵĚĂŚ� ĚŝƌĂŶĐĂŶŐ� ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ͘� �ĂŶ�
ŵĞŶŐŚƵďƵŶŐŬĂŶ� ƐĞŵƵĂ� ŬŽŵƉŽŶĞŶ� ŚĂƌĚǁĂƌĞ ŵĞŶũĂĚŝ� ƐĂƚƵ� ďĂŐŝĂŶ� ĚĂŶ�
ƐŝĂƉ�ƵŶƚƵŬ�ĚŝďƵĂƚŬĂŶ�ƉƌŽƚŽƚŝƉĞ͘ <ŽŵƉŽŶĞŶ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ ĂŬĂŶ�ĚŝŚƵďƵŶŐŬĂŶ�
ĚĂůĂŵ�ƐĞďƵĂŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ďŽĂƌĚ͘

ϰ͘ DĞŶŐŚƵďƵŶŐŬĂŶ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ ĚĞŶŐĂŶ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ
WĂĚĂ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ŝŶŝ� ƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂ� ŝĂůĂŚ� ŵĞŶŐŚƵďƵŶŐŬĂŶ� ĂŶƚĂƌĂ� ƐŽĨƚǁĂƌĞ�
ĚĞŶŐĂŶ ŚĂƌĚǁĂƌĞ ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƐĞƉĞƌƚŝ ŵŽƚŽƌ����ĚĂŶ�^ƉĞĂŬĞƌ͘ ,Ăů�
ŝŶŝ�ƉĞƌůƵ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ŬĂƌĞŶĂ�ŵŽƚŽƌ����ĚĂŶ�^ƉĞĂŬĞƌ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ďĂŐŝĂŶ�ĚĂƌŝ�
ŬĞůƵĂƌĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ� ƐĞƚĞůĂŚ� ǁĂũĂŚ� ĚĂƉĂƚ� ĚŝŬĞŶĂůŝ͘ hŶƚƵŬ� ƐƉĞĂŬĞƌ� ĂŬĂŶ�
ĚŝŚƵďƵŶŐŬĂŶ�ŵĞůĂůƵŝ�ƉŽƌƚ� ũĂĐŬ�ĂƵĚŝŽ ǇĂŶŐ�ƚĞƌƐĞĚŝĂ�ĚĂůĂŵ�ƌĂƐƉďĞƌƌǇ�Ɖŝ�ϯ�
ƐĞĚĂŶŐŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵŽƚŽƌ����ĂŬĂŶ�ĚŝŚƵďƵŶŐŬĂŶ�ŵĞůĂůƵŝ�ƉŽƌƚ�'W/K͘

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϯϵ

ϱ͘ WĞŵďƵĂƚĂŶ�WƌŽƚŽƚŝƉĞ�WŝŶƚƵ
WĞŵďƵĂƚĂŶ�WƌŽƚŽƚŝƉĞ�ƐŝƐƚĞŵ�ǇĂŝƚƵ�ŵĞŶŐŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝŬĂŶ�ƐĞůƵƌƵŚ�ƐŝƐƚĞŵ�
ƉĂĚĂ� ƐĞďƵĂŚ� ĚĞƐĂŝŶ� ƉƌŽƚŽƚŝƉĞ� ƉŝŶƚƵ� ǇĂŶŐ�ŵĂŶĂ� ĚĂƉĂƚ�ŵĞŵďƵĂƚ� ƐŝƐƚĞŵ�
ůĞďŝŚ�ŵƵĚĂŚ�ƵŶƚƵŬ�ĚŝŵĞŶŐĞƌƚŝ�ĚĂŶ�ĚŝƉƌĞƐĞŶƚĂƐŝŬĂŶ͘

ϯ͘ϱ��ŶĂůŝƐŝƐ�WĞŶŐƵũŝĂŶ�^ŝƐƚĞŵ
WĞŶŐƵũŝĂŶ� ƉĂĚĂ� ƐŝƐƚĞŵ� ďĞƌƚƵũƵĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ� ĂƉĂŬĂŚ� ƐŝƐƚĞŵ� ƐƵĚĂŚ�

ďĞƌũĂůĂŶ� ƐĞƐƵĂŝ� ŬĞŝŶŐŝŶĂŶ͘� �ĞďĞƌĂƉĂ� ďĂŐŝĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ� ĂŬĂŶ� ĚŝƵũŝ� ƐĞƐƵĂŝ� ĚĞŶŐĂŶ�
ƉƌŽƐĞĚƵƌ� ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ� ĚŝďƵĂƚ� ƉĞŶƵůŝƐ͘� �ĞďĞƌĂƉĂ� ƐŝŵƵůĂƐŝ� ƉĞŶŐƵũŝĂŶ� ǇĂŶŐ� ĂŬĂŶ�
ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ŝŶŝ�ŝĂůĂŚ͘

ϭ͘ WĞŶŐƵũŝĂŶ�ĂŬƵƌĂƐŝ�ĨĂĐĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ƉĞƌďĂŶĚŝŶŐĂŶ�ϭ�
ďĞƌďĂŶĚŝŶŐ�ϰ�ĂŶƚĂƌĂ�ƉĞŶŐŚƵŶŝ�ƌƵŵĂŚ�ĚĂŶ�ďƵŬĂŶ�ƉĞŶŐŚƵŶŝ�ƌƵŵĂŚ͘

Ϯ͘ WĞŶŐƵũŝĂŶ� ƉĞƌŐĞƌĂŬĂŶ�ŵŽƚŽƌ��� ĚĞŶŐĂŶ� ƐŝŵƵůĂƐŝ� ƉĞƌŐĞƌĂŬĂŶ�ŵĞŵďƵŬĂ�
ĚĂŶ�ŵĞŶƵƚƵƉ�ƉŝŶƚƵ�ƐĞƌƚĂ�ůŽĐŬ ĚĂŶ�ƵŶůŽĐŬ͘

ϯ͘ WĞŶŐƵũŝĂŶ ŬĞƐĞůƵƌƵŚĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ� ŵƵůĂŝ� ĚĂƌŝ� ƉĞŶŐƵũŝĂŶ� ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ� ŬĞƌĂƐ�
ŵĂƵƉƵŶ�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�ůƵŶĂŬ͘

ϯ͘ϲ�WĞŶŐĂŵďŝůĂŶ�<ĞƐŝŵƉƵůĂŶ�ĚĂŶ�^ĂƌĂŶ
WĞŶŐĂŵďŝůĂŶ� ŬĞƐŝŵƉƵůĂŶ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ƐĞƚĞůĂŚ� ƐĞŵƵĂ� ƚĂŚĂƉĂŶ� ƐĞůĞƐĂŝ�

ĚŝůĂŬƵŬĂŶ͘� <ĞƐŝŵƉƵůĂŶ� ĚŝĂŵďŝů� ďĞƌĚĂƐĂŬĂŶ� ƉĂĚĂ� ŚĂƐŝů� ƉĞŶŐƵũŝĂŶ� ĚĂŶ� ĂŶĂůŝƐŝƐ�
ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ƉƌŽƚŽƚŝƉĞ�ƐŝƐƚĞŵ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ĚŝƵũŝ�ƐĞĐĂƌĂ�ŬĞƐĞůƵƌƵŚĂŶ͘��ĂŐŝĂŶ�ƚĞƌĂŬŚŝƌ�ĚĂƌŝ�
ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ŝŶŝ� ŝĂůĂŚ� ƐĂƌĂŶͲƐĂƌĂŶ� ǇĂŶŐ� ŶĂŶƚŝŶǇĂ� ĚĂƉĂƚ� ďĞƌŐƵŶĂ� ƵŶƚƵŬ�
ƉĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ� ĂƉůŝŬĂƐŝ� ĂƚĂƵ� ďŝƐĂ� ũƵŐĂ� ŵĞŶũĂĚŝ� ƌĞĨĞƌĞŶƐŝ� ĚĂůĂŵ� ƉĞŵďƵĂƚĂŶ�
ĂƉůŝŬĂƐŝ� ƐĞƌƵƉĂ͘� ^ĞůĂŝŶ� ŝƚƵ͕� ƐĂƌĂŶ� ũƵŐĂ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŵƉĞƌƚŝŵďĂŶŐŬĂŶ�
ƉĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ�ĂƉůŝŬĂƐŝ�ŵĞŶũĂĚŝ�ůĞďŝŚ�ďĂŝŬ͘

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϰϬ

����/s Z�<�z�^����E�<��hdh,�E�^/^d�D

WĂĚĂ� ďĂď� ŝŶŝ� ďĞƌƚƵũƵĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶũĞůĂƐŬĂŶ� ƐĞĐĂƌĂ� ƌŝŶĐŝ� ƚĞŶƚĂŶŐ� ƌĞŬĂǇĂƐĂ�
ŬĞďƵƚƵŚĂŶ�ǇĂŶŐ ŚĂƌƵƐ�ĚŝƉĞŶƵŚŝ�ƵŶƚƵŬ�ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�ŚŝŶŐŐĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ�ƐŝƐƚĞŵ͘�
^ĞŚŝŶŐŐĂ� ĚŝŚĂƌĂƉŬĂŶ� /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ� &ĂĐĞ� ZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ WĂĚĂ� ZĂƐƉďĞƌƌǇ� Wŝ� hŶƚƵŬ�
^ŝƐƚĞŵ� <ĞĂŵĂŶĂŶ� ^ŵĂƌƚŚŽŵĞ �ĞŶŐĂŶ� WĞŶŐŽůĂŚĂŶ� �ŝƚƌĂ� �ŝŐŝƚĂů� ĚĂƉĂƚ� ďĞƌũĂůĂŶ�
ƐĞƐƵĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ŬĞďƵƚƵŚĂŶ�ĚĂŶ�ŐĂŐĂƐĂŶ�ĂǁĂů͘

ϰ͘ϭ�'ĂŵďĂƌĂŶ�hŵƵŵ�^ŝƐƚĞŵ
/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ� ƐŝƐƚĞŵ� ŽƚŽŵĂƚŝƐĂƐŝ� ƉŝŶƚƵ� ĚĞŶŐĂŶ� ĨĂĐĞ� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ

ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ŵĞƚŽĚĞ�ŚĂĂƌͲĐĂƐĐĂĚĞ ƉĂĚĂ�ƌĂƐƉďĞƌƌǇ�Ɖŝ ĂŬĂŶ�ŵĞŵŝůŝŬŝ�ŝŶƉƵƚ ďĞƌƵƉĂ�
ŐĂŵďĂƌ�ĂƚĂƵ�ĐŝƚƌĂ ǇĂŶŐ�ĚŝĚĂƉĂƚ�ĚĂƌŝ ǁĞďĐĂŵ ĚĂŶ�Ěŝ� ŬŽŵďŝŶĂƐŝŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ� ĨĂĐĞ�
ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ͘�̂ ŝƐƚĞŵ�ĂŬĂŶ�ŵĞŶǇŝŵƉĂŶ�ŚĂƐŝů�ĐĂƉƚƵƌĞ ǇĂŶŐ�ƉĞƌƚĂŵĂ�ĚĂůĂŵ�ƐĞďƵĂŚ�ĚĂƚĂ�
ƐĞƚ ĚĂŶ� ĚŝƐŝŵƉĂŶ� ĚĂůĂŵ� ƐĞďƵĂŚ� ĨŽůĚĞƌ� ĚĂƚĂ� ƐĞƚ͘� ^ĞůĂŶũƵƚŶǇĂ� ĚĂƚĂ� ƐĞƚ ĂŬĂŶ�
ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƉƌŽƐĞƐ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� >�W,�ZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ǇĂŶŐ� ŬĞŵƵĚŝĂŶ�ĂŬĂŶ�
ŵĞŶŐŚĂƐŝůŬĂŶ� ŬĞůƵĂƌĂŶ�ďĞƌƵƉĂ ĨŝůĞ� Ǉŵů͘� ^ĞůĂŶũƵƚŶǇĂ� ĐĂŵĞƌĂ ĂŬĂŶ�ďĞƌĂĚĂ�ƉĂĚĂ�
ƉŽƐŝƐŝ�ůŝǀĞ�ĐĂŵ ĚĂŶ�ŵĞŶĚĞƚĞŬƐŝ�ƐĞƚŝĂƉ�ŽƌĂŶŐ�ǇĂŶŐ�ĂĚĂ�ĚŝĚĞƉĂŶ�ŬĂŵĞƌĂ�ƉĂĚĂ�ũĂƌĂŬ�
ƚĞƌƚĞŶƚƵ͘� :ŝŬĂ� ŬĂŵĞƌĂ� ŵĞŶŐĞŶĂůŝ� ǁĂũĂŚ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌĚĞƚĞŬƐŝ� ƐŝƐƚĞŵ� ĚĞŶŐĂŶ� ĐĂƌĂ�
ŵĞŵďĂŶĚŝŶŐŬĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ� ǁĂũĂŚ� ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ� ĚŝƐŝŵƉĂŶ� ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ� ŵĂŬĂ� ƐŝƐƚĞŵ�
ĂŬĂŶ� ŵĞŶǇĞďƵƚŬĂŶ� ƐŝĂƉĂ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌĚĞƚĞŬƐŝ� ŵĞůĂůƵŝ� ŵĞĚŝĂ� ƐƉĞĂŬĞƌ͕ ŬĞŵƵĚŝĂŶ�
ŵĞŵďƵŬĂ ŬƵŶĐŝ�ĚĂŶ ŵĞŵďƵŬĂ ƉŝŶƚƵ�ĚĞŶŐĂŶ�ƐĞůĂŶŐ�ǁĂŬƚƵ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ĚŝƚĞŶƚƵŬĂŶ͘�
^ŝƐƚĞŵ� ĂŬĂŶ� ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ� ǁĂŬƚƵ� ϭϬ� ĚĞƚŝŬ� ďĂŐŝ� ǇĂŶŐ� ǁĂũĂŚŶǇĂ� ĚŝŬĞŶĂůŝ� ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŵĂƐƵŬŝ� ƌƵŵĂŚ͘� :ŝŬĂ�ŵĞůĞďŝŚŝ� ϭϬ� ĚĞƚŝŬ� ƐŝƐƚĞŵ� ĂŬĂŶ�ŵĞŶƵƚƵƉ� ŬĞŵďĂůŝ� ƉŝŶƚƵ͕�
ŵĞŶŐƵŶĐŝ�ƉŝŶƚƵ ĚĂŶ�ƉĞŶŐŐƵŶĂ�ŚĂƌƵƐ�ŵĞŶŐƵůĂŶŐŝ�ƉƌŽƐĞƐ� ƉĞŶŐĞŶĂůĂŶ ǁĂũĂŚ ũŝŬĂ�
ŝŶŐŝŶ�ŵĞŵĂƐƵŬŝ�ƌƵŵĂŚ͘
ϰ͘ϭ͘ϭ�WĞƌƐƉĞŬƚŝĨ�^ŝƐƚĞŵ

�ĚĂ�ďĞďĞƌĂƉĂ�ƉŽŝŶ� ǇĂŶŐ� ŚĂƌƵƐ�ĚŝĐĂƉĂŝ� ƐŝƐƚĞŵ�ĂŐĂƌ� ƐŝƐƚĞŵ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝŬĂƚĂŬĂŶ�
ďĞƌŚĂƐŝů͘� ^ŝƐƚĞŵ�ŚĂƌƵƐ�ďŝƐĂ�ŵĞŶĚĞƚĞŬƐŝ� ŬĞďĞƌĂĚĂĂŶ�ŵƵŬĂ� ŬĞƚŝŬĂ� ĂĚĂ� ƐĞƐĞŽƌĂŶŐ�
ǇĂŶŐ� ďĞƌĂĚĂ� Ěŝ� ĚĞƉĂŶ� ŬĂŵĞƌĂ� ƐŝƐƚĞŵ͘� ^ŝƐƚĞŵ� ũƵŐĂ� ŚĂƌƵƐ� ďŝƐĂ�ŵĞŶŐĞŶĂůŝ� ǁĂũĂŚ�
ƐĞƐƵĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ĚĂƚĂ�ƐĞƚ ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ĚŝƐŝŵƉĂŶ�ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ͘�<ĞƚŝŬĂ�ƐƵĚĂŚ�ŵĞŶŐĞŶĂůŝ�
ƐŝƐƚĞŵ� ũƵŐĂ� ŚĂƌƵƐ�ŵĞŶǇĞďƵƚŬĂŶ� ƐŝĂƉĂ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌĚĞƚĞŬƐŝ ŬĞŵƵĚŝĂŶ ŵĞŵďƵŬĂŬĂŶ�
ŬƵŶĐŝ� ĚĂŶ ŵĞŵďƵŬĂŬĂŶ� ƉŝŶƚƵ͘� ^ĞƚĞůĂŚ� ŵĞŶŐĞŶĂůŝ͕ ƐŝƐƚĞŵ� ŚĂƌƵƐ� ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ�
ƚĞŶŐŐĂŶŐ�ǁĂŬƚƵ�ƵŶƚƵŬ�ŵĂƐƵŬ� ƐĞůĂŵĂ�ϭϬ�ĚĞƚŝŬ�ĚĂŶ�ŵĞŶƵƚƵƉ� ŬĞŵďĂůŝ� ƉŝŶƚƵ� ũŝŬĂ�
ŵĞůĞďŝŚŝ�ϭϬ�ĚĞƚŝŬ͘�^ŝƐƚĞŵ�ũƵŐĂ�ƚŝĚĂŬ�ďŽůĞŚ�ŵĞŵďƵŬĂŬĂŶ�ƉŝŶƚƵ�ĂƉĂďŝůĂ�ǁĂũĂŚ�ǇĂŶŐ�
ƚĞƌĚĞƚĞŬƐŝ� ƚŝĚĂŬ�ƐĞƐƵĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ĚĂƚĂ�ƐĞƚ ǇĂŶŐ�ƚĞƌƐŝŵƉĂŶ�ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ͕�ŬĂƌĞŶĂ� ŝƚƵ�
ĂŬĂŶ�ŵĂƐƵŬ�ĚĂůĂŵ�ŬĂƚĞŐŽƌŝ�ĞƌŽƌ�ƐŝƐƚĞŵ͘

ϰ͘ϭ͘Ϯ�ZƵĂŶŐ�>ŝŶŐŬƵƉ
ZƵĂŶŐ�ůŝŶŐŬƵƉ�ƐŝƐƚĞŵ�ŝŶŝ�ŝĂůĂŚ�ƐŝƐƚĞŵ�ĚŝŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝŬĂŶ�ƉĂĚĂ ŵŝŬƌŽŬŽŶƚƌŽůůĞƌ

ƌĂƐƉďĞƌƌǇ� Ɖŝ ϯ͘� hŶƚƵŬ� ŬĂŵĞƌĂ͕� ƐŝƐƚĞŵ� ĂŬĂŶ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�tĞďĐĂŵ ĚĂŶ� ƚŝĚĂŬ�
ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ Ɖŝ�ĐĂŵĞƌĂ͘�^ŝƐƚĞŵ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ϯ�ďƵĂŚ ŵŽƚŽƌ����ĚĞŶŐĂŶ�ƉŽǁĞƌ
ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ĂĚĂƉƚĞƌ�ƐĞďĞƐĂƌ�ϭϮ�ǀŽůƚ͘�^ŝƐƚĞŵ�ďĞƌĨŽŬƵƐ�ƉĂĚĂ�ĂŬƵƌĂƐŝ�ƉĞŶŐĞŶĂůĂŶ�

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϰϭ

ǁĂũĂŚ� ĚĂŶ� ũƵŐĂ� ďĞƌĨŽŬƵƐ� ƉĂĚĂ� ďĂŐĂŝŵĂŶĂ� ŵĞŶŐŚƵďƵŶŐŬĂŶ� ĨĂĐĞ� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ
ĚĞŶŐĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ� ďƵŬĂ� ƚƵƚƵƉ� ƉŝŶƚƵ� ĚĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ� ƉĞŶŐƵŶĐŝĂŶ� ƉŝŶƚƵ ƐĞƌƚĂ ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ�
ďĞƌƵƉĂ�ƐƵĂƌĂ�ǇĂŶŐ�ŵĞŶǇĞďƵƚŬĂŶ�ƐŝĂƉĂ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌĚĞƚĞŬƐŝ͘

ϰ͘ϭ͘ϯ�<ĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝŬ�WĞŶŐŐƵŶĂ
^ŝƐƚĞŵ� ŝŶŝ� ĚŝƉĞƌƵŶƚƵŬĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ƌƵŵĂŚ� ďĞƌƉĞŶŐŚƵŶŝ� ǇĂŶŐ� ďĞůƵŵ� ŵĞŵŝůŝŬŝ�

ƐŝƐƚĞŵ� ŬĞĂŵĂŶĂŶ� ƌƵŵĂŚ� ĂƚĂƵ� ŝŶŐŝŶ� ŵĞŶĂŵďĂŚŬĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ� ŬĞĂŵĂŶĂĂŶ� ƌƵŵĂŚ͘�
,ĂƌĂƉĂŶŶǇĂ� ƐŝƐƚĞŵ� ŝŶŝ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞŵďĂŶƚƵ� ŵĞŶŐĂŵĂŶŬĂŶ� ƌƵŵĂŚ� ĚĂƌŝ� ƚŝŶĚĂŬĂŶ�
ƉĞŶĐƵƌŝĂŶ͘�^ŝƐƚĞŵ�ũƵŐĂ�ďŝƐĂ�ĚŝƉĞƌƵŶƚƵŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ƐŝƐƚĞŵ�ĂďƐĞŶƐŝ�ŬĞůĂƐ�ŶĂŵƵŶ�ƉĞƌůƵ�
ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ�ƉĂĚĂ�ƐĂĂƚ�ƉĞŵďƵĂƚĂŶ�ĚĂƚĂ�ƐĞƚ ĂŐĂƌ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶĂŵƉƵŶŐ�
ďĂŶǇĂŬ�ĚĂƚĂ�ƐĞƚ ĚĂŶ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƐĞĚŝŬŝƚ�ƉĞƌƵďĂŚĂŶ�ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�ƉĂĚĂ�ŽƵƚƉƵƚ͘

ϰ͘ϭ͘ϰ�>ŝŶŐŬƵŶŐĂŶ�KƉĞƌĂƐŝ�^ŝƐƚĞŵ
�ĚĂ� ďĞďĞƌĂƉĂ� ƉĞƌƐǇĂƌĂƚĂŶ� ůŝŶŐŬƵŶŐĂŶ� ǇĂŶŐ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞŶĚƵŬƵŶŐ� ŬĞďƵƚƵŚĂŶ�

ĂƚĂƵƉƵŶ�ŬŝŶĞƌũĂ�ĚĂƌŝ�ƐŝƐƚĞŵ�͗

ϭ͘ WŝŶƚƵ� ǇĂŶŐ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ƉŝŶƚƵ� ǇĂŶŐ� ĚŝŐĞƐĞƌ͕� ŚĂů� ŝŶŝ� ĚĂƉĂƚ�
ŵĞŵƉĞƌŵƵĚĂŚ�ĚĂůĂŵ�ƉĞůĞƚĂŬĂŶ�ŵŽƚŽƌ����ǇĂŶŐ�ďĞƌƚƵŐĂƐ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵďƵŬĂ�
ĚĂŶ�ŵĞŶƵƚƵƉ�ƉŝŶƚƵ͘

Ϯ͘ <ŽŶĚŝƐŝ�ƉĞŶĐĂŚĂǇĂĂŶ�ŚĂƌƵƐ�ĐƵŬƵƉ͕�^ĞŵĂŬŝŶ�ũĞůĂƐ�ŐĂŵďĂƌ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌƚĂŶŐŬĂƉ�
ŽůĞŚ� ĐĂŵĞƌĂ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞŵƉĞŶŐĂƌƵŚŝ� ŬĞĐĞƉĂƚĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ� ĚĂůĂŵ� ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�
ƉĞŶŐĞŶĂůĂŶ ǁĂũĂŚ͘

ϯ͘ ^ŝƐƚĞŵ�ƐĞďĂŝŬŶǇĂ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ƌƵŵĂŚ�ǇĂŶŐ�ƚŝĚĂŬ�ƚĞƉĂƚ ďĞƌĂĚĂ�ĚŝƉŝŶŐŐŝƌ�
ĚŝũĂůĂŶ� ƌĂǇĂ� ;ŽƉƐŝŽŶĂůͿ͕� ŚĂů� ŝŶŝ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞŵĂŬƐŝŵĂůŬĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ� ĚĂůĂŵ�
ƉĞŶǇĞďƵƚĂŶ� ƐŝĂƉĂ� ǇĂŶŐ� ĚŝŬĞŶĂůŝ͘� <ŽŶĚŝƐŝ� ďŝƐŝŶŐ� ĚŝŬŚĂǁĂƚŝƌŬĂŶ� ĚĂƉĂƚ�
ŵĞŵďƵĂƚ�ƐƵĂƌĂ�ũĂĚŝ�ƚŝĚĂŬ�ũĞůĂƐ�ƚĞƌĚĞŶŐĂƌ͘

ϰ͘ϭ͘ϱ��ĂƚĂƐĂŶ�WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ��ĂŶ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ�^ŝƐƚĞŵ
WĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ŝŶŝ� ŵĞŵďƵƚƵŚŬĂŶ� ďĂƚĂƐĂŶ� ƉĂĚĂ� ƐĂĂƚ� ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ� ĚĂŶ�

ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ�ƐŝƐƚĞŵ�ĂŐĂƌ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ŵĞŶũĂĚŝ� ůĞďŝŚ�ƚĞƌĂƌĂŚ�ĚĂŶ�ƚŝĚĂŬ�ŬĞůƵĂƌ�ĚĂƌŝ�
ŬŽŶƚĞŬƐ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ĚŝũĞůĂƐŬĂŶ͘��ĞƌŝŬƵƚ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ďĂƚĂƐĂŶ�ƐŝƐƚĞŵ͘

ϭ͘ ^ŝƐƚĞŵ� ŶĂŶƚŝŶǇĂ� ĂŬĂŶ� ŵĞŶũĂĚŝ� ƐĞďƵĂŚ� ƐŝƐƚĞŵ� ŬĞĂŵĂŶĂŶ� ǇĂŶŐ� ďĞƌĨŽŬƵƐ�
ƉĂĚĂ� ƐŝƐƚĞŵ� ƉĞŶŐƵŶĐŝĂŶ� ĚĂŶ� ďƵŬĂ� ƚƵƚƵƉ� ƉŝŶƚƵ� ƌƵŵĂŚ ƐĞƌƚĂ� ƉĞŶŐĞŶĂůĂŶ�
ǁĂũĂŚ͘

Ϯ͘ ^ŝƐƚĞŵ�ĂŬĂŶ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ϯ�ďƵĂŚ�ŵŽƚŽƌ� ǇĂŶŐ�ŵĞŵŝůŝŬŝ� ĨƵŶŐƐŝ� ďĞƌďĞĚĂ͕�
ŵŽƚŽƌ� ϭ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶŐŐĞƌĂŬĂŶ� ŬƵŶĐŝ� ĚĂŶ� ŵŽƚŽƌ� Ϯ� ƐĞƌƚĂ� ϯ�
ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐŐĞƌĂŬĂŶ�ƉŝŶƚƵ͘

ϯ͘ ^ƉĞĂŬĞƌ� ǇĂŶŐ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶǇĂŵƉĂŝŬĂŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ� ƐŝƐƚĞŵ� ŝĂůĂŚ�
ƐƉĞĂŬĞƌ�ďŝĂƐĂ�ǇĂŶŐ�ƚŝĚĂŬ�ŵĞŵďƵƚƵŚŬĂŶ�ĚƌŝǀĞƌ ĚĂůĂŵ�ƉĞŶŐŐƵŶĂĂŶŶǇĂ�ĚĂŶ�
�ƵĚŝŽ�ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ŝĂůĂŚ�ĂƵĚŝŽ ǇĂŶŐ�ƐŝĂƉ�ƉĂŬĂŝ�ƐĞŚŝŶŐŐĂ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ŝŶŝ�
ƚŝĚĂŬ�ŵĞŶũĞůĂƐŬĂŶ�ƉƌŽƐĞƐ�ĂƵĚŝŽ͘

ϰ͘ WĞŶŐŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐŝĂŶ�ƉĞŶŐŐƵŶĂ�ƐŝƐƚĞŵ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�,ĂĂƌ��ĂƐĐĂĚĞ��ůĂƐŝĨŝĞƌ�
ƐĞďĂŐĂŝ� ƉĞŶĚĞƚĞŬƐŝ� ĚĂŶ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� >ŽĐĂů� �ŝŶĂƌǇ� WĂƚƚĞƌŶ� ,ŝƐƚŽŐƌĂŵ
ƐĞďĂŐĂŝ�ƉĞŶŐĞŶĂůĂŶ ǇĂŶŐ�ĚŝƚĂŶĂŵŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ƌĂƐƉďĞƌƌǇ�Ɖŝ�ϯ͘

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϰϮ

WĞƌĂŶŐŬĂƚ ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�͗

ϭ͘ <ĂŵĞƌĂ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�tĞď�ĂŵĞƌĂ ĚĞŶŐĂŶ�ƌĞƐŽůƵƐŝ�Ϯ�ŵĞŐĂƉŝǆĞů
Ϯ͘ DŝŬƌŽŬŽŶƚƌŽůůĞƌ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Ɖŝ�ϯ
ϯ͘ DŽƚŽƌ����ϲs
ϰ͘ �ƌŝǀĞƌ�DŽƚŽƌ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�>Ϯϵϯ�
ϱ͘ ^ƉĞĂŬĞƌ�
ϲ͘ �ĚĂƉƚĞƌ�ϭϮs

KƵƚƉƵƚ ͗

KƵƚƉƵƚ ũŝŬĂ� ǁĂũĂŚ� ĚŝŬĞŶĂůŝ� ŝĂůĂŚ� ƐŝƐƚĞŵ� ĂŬĂŶ� ŵĞŶǇĞďƵƚŬĂŶ� ƐŝĂƉĂ� ǇĂŶŐ�
ƚĞƌĚĞƚĞŬƐŝ� ŬĞŵƵĚŝĂŶ ŵĞŵďƵŬĂ ŬƵŶĐŝ� ĚĂŶ� ŵĞŵďƵŬĂŬĂŶ� ƉŝŶƚƵ� ĚĞŶŐĂŶ� ĐĂƌĂ�
ŵĞŵƵƚĂƌ�ŵŽƚŽƌ� ƐĞĂƌĂŚ� ĚĞŶŐĂŶ� ĂƌĂŚ� ũĂƌƵŵ� ũĂŵ� ĚĂŶ�ŵĞŵƵƚĂƌ� ďĞƌůĂǁĂŶĂŶ� ũŝŬĂ�
ƐƵĚĂŚ�ŵĞůĞďŝŚŝ�ǁĂŬƚƵ�ƚƵŶŐŐƵ�ǇĂŝƚƵ�ϭϬ�ĚĞƚŝŬ ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐƵŶĐŝ�ĚĂŶ�ŵĞŶƵƚƵƉ�ƉŝŶƚƵ�
ŬĞŵďĂůŝ͘ KƵƚƉƵƚ�ũŝŬĂ�ǁĂũĂŚ�ƚŝĚĂŬ�ĚŝŬĞŶĂůŝ�ŝĂůĂŚ�ƐŝƐƚĞŵ�ĂŬĂŶ�ŵĞŶǇĞďƵƚŬĂŶ�ďĂŚǁĂ�
ǁĂũĂŚ�ƚŝĚĂŬ�ĚŝŬĞŶĂůŝ�ĚĂŶ�ŬĞŵďĂůŝ�ƉĂĚĂ�ĨĂƐĞ�>ŝǀĞ�ĐĂŵ ƚĂŶƉĂ�ŵĞŵďƵŬĂ�ŬƵŶĐŝ�ĚĂŶ�
ƉŝŶƚƵ͘

ϰ͘ϭ͘ϲ��ƐƵŵƐŝ�ĚĂŶ�<ĞƚĞƌŐĂŶƚƵŶŐĂŶ
�ĞďĞƌĂƉĂ�ĂƐƵŵƐŝ�ĚĂŶ�ŬĞƚĞƌŐĂŶƚƵŶŐĂŶ�ĚĂůĂŵ�ƉĞŶĞƌĂƉĂŶ�ƐŝƐƚĞŵ�ŝŶŝ�ĂĚĂůĂŚ�
ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ�͗

ϭ͘ �ŝĂƐƵŵƐŝŬĂŶ�ƉŽƐŝƐŝ�ƐĞƐĞŽƌĂŶŐ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ĚŝĚĞƚĞŬƐŝ�ďĞƌĂĚĂ�ƉĂĚĂ�ƉŽƐŝƐŝ�ǇĂŶŐ�
ƚĞůĂŚ�ĚŝƚĞŶƚƵŬĂŶ͘

Ϯ͘ �ŝĂƐƵŵƐŝŬĂŶ� ĚƌŝǀĞƌ� ǁĞďĐĂŵ� ƐƵĚĂŚ� ƚĞƌŝŶƐƚĂůů� ƚĞƌůĞďŝŚ� ĚĂŚƵůƵ� ƉĂĚĂ�
ŵŝŬƌŽŬŽŶƚƌŽůůĞƌ͘

ϯ͘ <ĞĂĚĂĂŶ�ĂǁĂů�ƉŝŶƚƵ�ďĞƌĂĚĂ�ƉĂĚĂ�ƉŽƐŝƐŝ�ƚĞƌƚƵƚƵƉ͘
ϰ͘ ^ĞƚŝĂƉ�ŽƌĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŶĚĞƚĞŬƐŝĂŶ�ŚĂƌƵƐ�ƐĞĐĂƌĂ�ďĞƌŐĂŶƚŝĂŶ�ƐĂƚƵ�

ƉĞƌƐĂƚƵ�ĚŝĚĞƉĂŶ�ĐĂŵĞƌĂ�ƐŝƐƚĞŵ͘
ϱ͘ �ƵĚŝŽ� ǇĂŶŐ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ƐĞďĂŐĂŝ� ŬĞůƵĂƌĂŶ� ƐƵĂƌĂ� ƉĂĚĂ� ƐƉĞĂŬĞƌ ĚŝĂŶŐŐĂƉ�

ƐƵĚĂŚ�ƐŝĂƉ�ƉĂŬĂŝ͘

ϰ͘Ϯ�ZĞŬĂǇĂƐĂ�<ĞďƵƚƵŚĂŶ
WĂĚĂ�ƐƵď�ďĂď�ŝŶŝ�ŵĞŶũĞůĂƐŬĂŶ�ƐĞůƵƌƵŚ�ŬĞďƵƚƵŚĂŶ�ĂŐĂƌ�ƐŝƐƚĞŵ�ĚĂƉĂƚ�ďĞŬĞƌũĂ�

ƐĞƐƵĂŝ� ĚĞŶŐĂŶ� ƚƵũƵĂŶ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ŝŶŝ͘� WĂĚĂ� ƐƵď� ďĂď� ŝŶŝ� ŵĞŶũĞůĂƐŬĂŶ� ŬĞďƵƚƵŚĂŶ�
ĂŶƚĂƌŵƵŬĂ� ƐŝƐƚĞŵ ǇĂŶŐ� ŵĞůŝƉƵƚŝ� ĂŶƚĂƌŵƵŬĂ� WĞŶŐŐƵŶĂ͕� ĂŶƚĂƌ� ŵƵŬĂ� ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�
ůƵŶĂŬ�ĚĂŶ�ĂŶƚĂƌ�ŵƵŬĂ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�ŬĞƌĂƐ͘ <ĞďƵƚƵŚĂŶ�ĨƵŶŐƐŝŽŶĂů�ĚĂŶ�ŶŽŶͲĨƵŶŐƐŝŽŶĂů�
ƐŝƐƚĞŵ� ĚĂŶ� ŬĞďƵƚƵŚĂŶ� ůĂŝŶŶǇĂ͘� �ĞƌŝŬƵƚ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ƉĞŶũĞůĂƐĂŶ� ĚĂƌŝ� ƌĞŬĂǇĂƐĂ�
ŬĞďƵƚƵŚĂŶ�ƐŝƐƚĞŵ�͗

ϰ͘Ϯ͘ϭ�<ĞďƵƚƵŚĂŶ��ŶƚĂƌŵƵŬĂ
ϰ͘Ϯ͘ϭ͘ϭ��ŶƚĂƌŵƵŬĂ�WĞŶŐŐƵŶĂ

�ŶƚĂƌŵƵŬĂ� ƵŶƚƵŬ� ƐŝƐŝ� ƉĞŶŐŐƵŶĂ� ƚŝĚĂŬ� ĚŝĚĞƐĂŝŶ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� 'h/ ŬĂƌĞŶĂ�
ƉĞŶŐŐƵŶĂ� ŚĂŶǇĂ� ƚŝŶŐŐĂů� ŵĞŶŐŬůŝŬ� Ϯ� ŬĂůŝ� ƉĂĚĂ�ŵĂƐŝŶŐͲŵĂƐŝŶŐ� ĐŽĚĞ ŬĞƚŝŬĂ� ŝŶŐŝŶ�
ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŵďƵĂƚĂŶ�ĚĂƚĂ ƐĞƚ ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ƐĞƚ͕�ĚĂŶ�ŵĞŵƵůĂŝ�ƐŝƐƚĞŵ͘

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϰϯ

ϰ͘Ϯ͘ϭ͘Ϯ��ŶƚĂƌŵƵŬĂ�WĞƌĂŶŐŬĂƚ�<ĞƌĂƐ

WĞƌĂŶŐŬĂƚ�ŬĞƌĂƐ�ĚŝĚĞƐĂŝŶ�ĂŐĂƌ� ƚĞƌůŝŚĂƚ�ŵĞŶĂƌŝŬ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŵďƵĂƚ�ƉƌŽƚŽƚŝƉĞ�
ƉŝŶƚƵ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ŬĞƌƚĂƐ� Ws�͘ �ĞƌŝŬƵƚ� ďĞďĞƌĂƉĂ� ŚĂů� ǇĂŶŐ� ĚŝďƵƚƵŚŬĂŶ� ĚĂůĂŵ�
ƉĞŵďƵĂƚĂŶ�ĂŶƚĂƌŵƵŬĂ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�ŬĞƌĂƐ�͗

ϭ͘ ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Ɖŝ�ϯ
Ϯ͘ tĞďĐĂŵ
ϯ͘ �ƌŝǀĞƌ�DŽƚŽƌ >Ϯϵϯ�
ϰ͘ DŽƚŽƌ���
ϱ͘ ^ƉĞĂŬĞƌ
ϲ͘ <ĞƌƚĂƐ�Ws�
ϳ͘ <ĂďĞů�:ƵŵƉĞƌ
ϴ͘ �ůĂĐŬďŽǆ
ϵ͘ ,ĞĂƚƐŝŶŬ
ϭϬ͘ �ĚĂƉƚĞƌ ϭϮs
ϭϭ͘ >Ğŵ
ϭϮ͘ WƌŽũĞĐƚ��ŽĂƌĚ

^ŝƐƚĞŵ�ĂŬĂŶ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ƉŝŶƚƵ�ŐĞƐĞƌ�ĚĂůĂŵ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ͘�,Ăů�ŝŶŝ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�
ƵŶƚƵŬ� ŵĞŵƉĞƌŵƵĚĂŚ� ĚĂůĂŵ� ƉĞůĞƚĂŬĂŶ� ŵŽƚŽƌ� ƉĂĚĂ� ƉŝŶƚƵ� ĚŝŵĂŶĂ�ŵŽƚŽƌ� ĂŬĂŶ�
ĚŝůĞƚĂŬĂŶ� ƐĞďĂŐĂŝ� ƌŽĚĂ� ƉĂĚĂ� ƉŝŶƚƵ͘� ^ŝƐƚĞŵ� ĂŬĂŶ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ŵŽƚŽƌ� ���
ĚŝŬĂƌĞŶĂŬĂŶ�ƐŝƐƚĞŵ�ƚŝĚĂŬ�ŵĞŵďƵƚƵŚŬĂŶ�ƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ�ZWD;ZŽƚĂƚŝŽŶ�WĞƌ�DŝŶƵƚĞͿ��
�ĂŶ� ũƵŐĂ� ƐŝƐƚĞŵ� ƚŝĚĂŬ� ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ƉĞƌĐĞƉĂƚĂŶ� ŬĞƚŝŬĂ� ŵĞŶŐŐĞƌĂŬĂŶ� ƉŝŶƚƵ͘�
WĞŶŐŐƵŶĂĂŶ�ŵŽƚŽƌ����ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ĐĂƌĂ�ƉĂůŝŶŐ�ĞĨĞŬƚŝĨ�ĚŝďĂŶĚŝŶŐŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ƐĞƌǀŽ�
ĚŝŬĂƌĞŶĂŬĂŶ� ĨƵŶŐƐŝ� ŵŽƚŽƌ� ĚŝƐŝŶŝ� ŚĂŶǇĂ� ƐĞďĂƚĂƐ� ŵĞŵďƵŬĂ� ĚĂŶ� ŵĞŶƵƚƵƉ� ƉŝŶƚƵ�
ĚĞŶŐĂŶ�ũĂŶŐŬĂ�ǁĂŬƚƵ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ĚŝƚĞŶƚƵŬĂŶ͘

ϰ͘Ϯ͘ϭ͘ϯ��ŶƚĂƌŵƵŬĂ�WĞƌĂŶŐŬĂƚ�>ƵŶĂŬ

<ĞďƵƚƵŚĂŶ� ĂŶƚĂƌŵƵŬĂ� ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ� ůƵŶĂŬ� ƐŝƐƚĞŵ� ƚĞƌĚŝƌŝ� ĚĂƌŝ� ďĞďĞƌĂƉĂ�
ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�ǇĂŝƚƵ�͗

ϭ͘ ZĂƐƉďŝĂŶ�:ĞƐƐŝĞ
Ϯ͘ WǇƚŚŽŶ�Ϯ͘ϳ
ϯ͘ EƵŵƉǇ
ϰ͘ W/W
ϱ͘ KƉĞŶ��s
ϲ͘ ,ĂĂƌĐĂƐĐĂĚĞ >ŝďƌĂƌǇ
ϳ͘ >�W,�>ŝďƌĂƌǇ
ϴ͘ tĞďĐĂŵ��ƌŝǀĞƌ
ϵ͘ �ƵĚŝŽ�ĨŽƌŵĂƚ�t�s

^ŝƐƚĞŵ� ĂŬĂŶ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ůŝďƌĂƌǇ ŽƉĞŶ� Đǀ� ƵŶƚƵŬ� ƉƌŽƐĞƐ� ƉĞŶĚĞƚĞŬƐŝĂŶ� ĚĂŶ�
ƉƌŽƐĞƐ�ƉĞŶŐĞŶĂůĂŶ͘�KƉĞŶ Đǀ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ůŝďƌĂƌǇ ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵƉĞƌŵƵĚĂŚ�ƐĞƐĞŽƌĂŶŐ�
ĚĂůĂŵ�ŵĞŶŐĞŵďĂŶŐŬĂŶ�ŬĞŵĂŵƉƵĂŶŶǇĂ�Ěŝ�ĚĂůĂŵ�ĚŝƐŝƉůŝŶ� ŝůŵƵ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ǀŝƐŝŽŶ͘�
KƉĞŶ Đǀ�ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ŽůĞŚ�ƐŝƐƚĞŵ ƚĞƌƐĞĚŝĂ�ŐƌĂƚŝƐ�ĚĂŶ�ũƵŐĂ�ĚĂƉĂŶ�Ěŝ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�
ƉĂĚĂ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů ŽƉĞŶ�Đǀ͘�WĞŶŐŐƵŶĂĂŶ�ůŝďƌĂƌǇ ƚĞƌƐĞďƵƚ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ĐĂƌĂ�ǇĂŶŐ�
ƉĂůŝŶŐ�ĞĨĞŬƚŝĨ�ŵĞŶŐŝŶŐĂƚ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ŝĂůĂŚ�ƐĞďƵĂŚ�ŵŝŬƌŽŬŽŶƚƌŽůůĞƌ͘

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϰϰ

ϰ͘Ϯ͘Ϯ�<ĞďƵƚƵŚĂŶ�&ƵŶŐƐŝŽŶĂů
WĂĚĂ�ŬĞďƵƚƵŚĂŶ�ĨƵŶŐƐŝŽŶĂů�ƐŝƐƚĞŵ�ŵĞŶũĞůĂƐŬĂŶ�ŵĞŶŐĞŶĂŝ�ďĂŐĂŝŵĂŶĂ�ƐŝƐƚĞŵ�

ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ� ůĂǇĂŶĂŶ� ŬĞƉĂĚĂ� ƉĞŶŐŐƵŶĂ� ƐĞƐƵĂŝ� ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ� ǇĂŶŐ� ƐƵĚĂŚ� ĚŝďƵĂƚ�
ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ͘�<ĞďƵƚƵŚĂŶ�ĨƵŶŐƐŝŽŶĂů�ƉĂĚĂ�ƐŝƐƚĞŵ�ŝŶŝ�ĂĚĂůĂŚ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͘

ϭ͘ ^ŝƐƚĞŵ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ƉĞŶŐĂŵďŝůĂŶ� ŐĂŵďĂƌ� ĚĞŶŐĂŶ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�
ǁĞďĐĂŵ͘
Ă͘ WĞŶũĞůĂƐĂŶ

/Ŷŝ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ĨƵŶŐƐŝ�ĚĂƐĂƌ�ǇĂŶŐ�ƐĂŶŐĂƚ�ǁĂũŝď�ƚĞƌƉĞŶƵŚŝ�ǇĂŝƚƵ�ƐǇƐƚĞŵ
ŚĂƌƵƐ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ƉĞŶŐĂŵďŝůĂŶ� ŐĂŵďĂƌ�ŵĞůĂůƵŝ�ǁĞďĐĂŵ ǇĂŶŐ�
ƚĞůĂŚ� ƚĞƌŝŶƐƚĂůů� ƉĂĚĂ� ƌĂƐƉďĞƌƌǇ Ɖŝ͘ �ĂŶ� ƉĞŶŐĂŵďŝůĂŶ� ŐĂŵďĂƌ� ĚĂƉĂƚ
ĚŝŬŽŶƚƌŽů� ŵĞůĂůƵŝ� ƌĂƐƉďĞƌƌǇ� Ɖŝ ƉĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ƉĞƌŝŶƚĂŚ� ƉĂĚĂ �ĂŚĂƐĂ�
ƉĞŵƌŽŐƌĂŵĂŶ ƉǇƚŚŽŶ Ϯ͘ϳ͘

ď͘ ^ƚŝŵƵůƵƐ
<ĞƚŝŬĂ�ǁĞďĐĂŵ� ƚĞƌŚƵďƵŶŐ�ƉĂĚĂ� ƌĂƐƉďĞƌƌǇ�Ɖŝ ďƵŬĂ�ƉǇƚŚŽŶ� ŝĚůĞ ƵŶƚƵŬ�
ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŶŐĂŵďŝůĂŶ�ŐĂŵďĂƌ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ďĞďĞƌĂƉĂ�ƐǇŶƚĂǆ ƉĂĚĂ�
ƉǇƚŚŽŶ͘�'ĂŵďĂƌ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ĚŝĂŵďŝů�ĚĂƉĂƚ�ŬŝƚĂ� ůŝŚĂƚ�ƉĂĚĂ�ĨŽůĚĞƌ�ǇĂŶŐ�
ƚĞůĂŚ�Ěŝ�ƚĞŶƚƵŬĂŶ�ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ͘��ĂŶ�ŚĂƐŝůŶǇĂ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝďƵŬĂ�ĚĂŶ�Ěŝ�ůŝŚĂƚ�
ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ƉƌĞǀŝĞǁ ĨŽƚŽ�ƉĂĚĂ�ƌĂƐƉďĞƌƌǇ�Ɖŝ͘

Đ͘ <ĞďƵƚƵŚĂŶ�&ƵŶŐƐŝŽŶĂů
&ƵŶŐƐŝ� ŝŶŝ�ǁĂũŝď� ƚĞƌƉĞŶƵŚŝ�ŬĂƌĞŶĂ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ĨƵŶŐƐŝ�ĚĂƐĂƌ�ĚĂŶ�ǁĂũŝď�
ƐŝƐƚĞŵ�ǇĂŝƚƵ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŶŐĂŵďŝůĂŶ�ŐĂŵďĂƌ ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ǁĞďĐĂŵ�
ǇĂŶŐ�ƐƵĚĂŚ�ƚĞƌŝŶƐƚĂůů ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ͘

Ϯ͘ ^ŝƐƚĞŵ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŵďƵĂƚĂŶ�ĚĂƚĂ�ƐĞƚ ĨŽƚŽ͘
Ě͘ WĞŶũĞůĂƐĂŶ

^ĞďĞůƵŵ�ƐŝƐƚĞŵ�ƐŝĂƉ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŶŐĞŶĂůĂŶ�ǁĂũĂŚ͘�^ŝƐƚĞŵ�ŚĂƌƵƐ�ďŝƐĂ�
ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŶĚĞƚĞŬƐŝĂŶ�ǁĂũĂŚ� ƚĞƌůĞďŝŚ�ĚĂŚƵůƵ� ĚĂŶ� ĚŝƐŝŵƉĂŶ�ĚĂůĂŵ�
ƐĞďƵĂŚ ĚĂƚĂ�ƐĞƚ͘�WĞŵďƵĂƚĂŶ�ĚĂƚĂ�ƐĞƚ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�
ǁĞďĐĂŵ� ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ� ƚĞƌƐĂŵďƵŶŐ� ĚĞŶŐĂŶ� ƌĂƐƉďĞƌƌǇ� Ɖŝ͘ ^ŝƐƚĞŵ� ŚĂŶǇĂ�
ĂŬĂŶ� ŵĞŶǇŝŵƉĂŶ ďĂŐŝĂŶ ǁĂũĂŚŶǇĂ� ƐĂũĂ͕� ďƵŬĂŶ� ŬĞƐĞůƵƌƵŚĂŶ� ŚĂƐŝů�
ĐĂƉƚƵƌĞ ĐĂŵĞƌĂ͘�<ĞŵƵĚŝĂŶ�ƐĞŵƵĂ�ĚĂƚĂ�ǁĂũĂŚ�ĚŝƐŝŵƉĂŶ�ƉĂĚĂ ƐĞďƵĂŚ�
ĨŽůĚĞƌ� ĚĂŶ� ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ� ŬŽĚĞ� ƵŶŝŬ� ƉĂĚĂ� ƐĞƚŝĂƉ� ǁĂũĂŚ ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŵďĞĚĂŬĂŶ�ĂŶƚĂƌĂ�ǁĂũĂŚ ǇĂŶŐ�ƐĂƚƵ�ĚĞŶŐĂŶ�ǇĂŶŐ�ůĂŝŶŶǇĂ͘

Ğ͘ ^ƚŝŵƵůƵƐ
<ĞƚŝŬĂ� ƐĞŵƵĂ� ƐŝƐƚĞŵ� ƐƵĚĂŚ� ĚŝŚƵďƵŶŐŬĂŶ� ƐĂƚƵ� ƐĂŵĂ� ůĂŝŶ� ĚĂŶ� ƚĞůĂŚ�
ƚĞƌƐĂŵďƵŶŐ�ĚĞŶŐĂŶ� ĐĂƚƵ�ĚĂǇĂ͘�DĂƐƵŬ� ŬĞ�ĚĂůĂŵ� ĨŽůĚĞƌ�ĚĂŶ� ũĂůĂŶŬĂŶ�
ĐŽĚĞ�ĐƌĞĂƚĞ�ĚĂƚĂ�ƐĞƚ͘�^ĞďĞůƵŵ�ŵĞŶũĂůĂŶŬĂŶ�ĐŽĚĞ͕ ďĞƌƐŝĂƉůĂŚ�ĚŝĚĞƉĂŶ�
ĐĂŵĞƌĂ�ŬĂƌĞŶĂ�ƐŝƐƚĞŵ�ĂŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ŽƚŽŵĂƚŝƐ�ŵĞŶŐŚŝĚƵƉŬĂŶ�ǁĞďĐĂŵ�
ĚĂŶ�ŵĞŶĚĞƚĞŬƐŝ�ǁĂũĂŚ�ĚĞŶŐĂŶ�ďĂŶƚƵĂŶ�ůŝďƌĂƌǇ�ŽƉĞŶ��s͘�,ĂƐŝů�ĐĂƉƚƵƌĞ�
ĚĂƉĂƚ�ĚŝůŝŚĂƚ�ƉĂĚĂ�ĨŽůĚĞƌ�ĚĂƚĂ�ƐĞƚ͘

Ĩ͘ <ĞďƵƚƵŚĂŶ�&ƵŶŐƐŝŽŶĂů
&ƵŶŐƐŝ� ŝŶŝ�ǁĂũŝď�ƚĞƌƉĞŶƵŚŝ�ŬĂƌĞŶĂ� ĨĂĐĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ƐŝƐƚĞŵ�
ǇĂŶŐ�ŵĞŵďĂŶĚŝŶŐŬĂŶ�ǁĂũĂŚ�ĚĞŶŐĂŶ�ǁĂũĂŚ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ƚĞƌͲĐĂƉƚƵƌĞ ĚĂŶ�
ƚĞƌƐŝŵƉĂŶ�ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ͘

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϰϱ

ϯ͘ ^ŝƐƚĞŵ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ƐĞƚ ĨŽƚŽ�ǁĂũĂŚ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ƚĞƌƐŝŵƉĂŶ�
ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ͘
Ă͘ WĞŶũĞůĂƐĂŶ

^ŝƐƚĞŵ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶŐƵďĂŚ�ĨŽƚŽ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ƚĞƌƐŝŵƉĂŶ�ƉĂĚĂ�ĨŽůĚĞƌ�ĚĂƚĂ�ƐĞƚ�
ŬĞ�ĚĂůĂŵ�ŵĂƚƌŝǆ�ĚĂŶ�ŵĞŶǇŝŵƉĂŶ ŚĂƐŝů�ƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶŵĂƚƌŝǆ�ƉĂĚĂ�ƐĞďƵĂŚ�
ĨŝůĞ�ĚĞŶŐĂŶ�ĨŽƌŵĂƚ�Ǉŵů͘

ď͘ ^ƚŝŵƵůƵƐ
:ĂůĂŶŬĂŶ� ĐŽĚĞ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ ŐĂŵďĂƌ� ŵĂŬĂ� ƐŝƐƚĞŵ� ĂŬĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ� ĐĞƉĂƚ�
ŵĞŶŐŝŶĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐŝ�ŐĂŵďĂƌ�ĚĂŶ�ŵĞŶŐŬŽŶǀĞƌƐŝŶǇĂ�ŬĞ�ĚĂůĂŵ�ŵĂƚƌŝǆ�ĚĂŶ�
ŵĞůĞƚĂŬŬĂŶŶǇĂ�ĚĂůĂŵ�ƐĞďƵĂŚ�ĨŽůĚĞƌ͘

Đ͘ <ĞďƵƚƵŚĂŶ�&ƵŶŐƐŝŽŶĂů
&ƵŶŐƐŝ�ŝŶŝ�ǁĂũŝď�ƚĞƌƉĞŶƵŚŝ�ŬĂƌĞŶĂ�ŚĂƐŝů�ĚĂƌŝ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĚĂƚĂ�ŝŶŝ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�
ĚŝďĂŶĚŝŶŐŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ŐĂŵďĂƌ�ǁĂũĂŚ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌĚĞƚĞŬƐŝ�ƐĂĂƚ�ůŝǀĞ�ĐĂŵĞƌĂ͘

ϰ͘ ^ŝƐƚĞŵ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ ĨĂĐĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ
Ă͘ WĞŶũĞůĂƐĂŶ

^ŝƐƚĞŵ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶŐĞŶĂůŝ�ǁĂũĂŚ�ƐŝĂƉĂ�ƐĂũĂ�ǇĂŶŐ�ĂĚĂ�ƉĂĚĂ�ĐĂŵĞƌĂ�ƐĂĂƚ�
ůŝǀĞ�ĐĂŵ͘�^ŝƐƚĞŵ�ĂŬĂŶ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŶŐƵůĂŶŐĂŶ�ƐĞĐĂƌĂ�ƚĞƌƵƐ�ŵĞŶĞƌƵƐ�
ĚĂŶ� ŵĞůĂƉŽƌŬĂŶ� ůĂŶŐƐƵŶŐ� ĂƉĂŬĂŚ� ǁĂũĂŚ� ĚŝŬĞŶĂůŝ� ĂƚĂƵƉƵŶ� ƚŝĚĂŬ�
ĚŝŬĞŶĂůŝ͘

ď͘ ^ƚŝŵƵůƵƐ
<ĞƚŝŬĂ�ŬŽĚĞ�ĚŝũĂůĂŶŬĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ�ĂŬĂŶ� ůĂŶŐƐƵŶŐ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŶŐĞĐĞŬĂŶ�
ǁĂũĂŚ� ĚĂŶ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ƉĞƌƵůĂŶŐĂŶ� ƉĞƌďĂŶĚŝŶŐĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ� ĚĂƚĂ�ǁĂũĂŚ�
ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ƚĞƌƐŝŵƉĂŶ�ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ͘

Đ͘ <ĞďƵƚƵŚĂŶ�&ƵŶŐƐŝŽŶĂů
&ƵŶŐƐŝ� ŝŶŝ� ũƵŐĂ�ƐĂŶŐĂƚ�ƉĞŶƚŝŶŐ�ĚŝŬĂƌĞŶĂŬĂŶ� ŝŶƚŝ�ĚĂƌŝ� ƐŝƐƚĞŵ� ŝĂůĂŚ� ĨĂĐĞ�
ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͘� ^ŝƐƚĞŵ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞŶŐĞŶĂůŝ� ĂƉĂŬĂŚ� ĚŝĂ� ƉĞŶŐŚƵŶŝ� ĂƚĂƵŬĂŚ�
ďƵŬĂŶ͘

ϱ͘ ^ŝƐƚĞŵ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŵĂŝŶŬĂŶ ĂƵĚŝŽ ĚĂŶ�ŵĞŵƵƚĂƌ�ŵŽƚŽƌ
Ă͘ WĞŶũĞůĂƐĂŶ

^ĞƚĞůĂŚ� ŵĞŶŐĞŶĂůŝ� ǁĂũĂŚ� ƐŝƐƚĞŵ� ĂŬĂŶ� ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ĂŬƐŝ� ďĞƌƵƉĂ�
ƉĞŵƵƚĂƌĂŶ� ĂƵĚŝŽ ƐŝĂƉĂ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌĚĞƚĞŬƐŝ� ĚĂŶ� ƐƵĂƌĂ� ĂŬĂŶ� ĚŝŬĞůƵĂƌŬĂŶ�
ŵĞůĂůƵŝ� ƐƉĞĂŬĞƌ͘ <ĞŵƵĚŝĂŶ�ŵĞŵďƵŬĂ ŬƵŶĐŝ� ĚĂŶ�ŵĞŵďƵŬĂŬĂŶ ƉŝŶƚƵ�
ƐĞƚĞůĂŚ�ŝƚƵ�ŵĞŶƵƚƵƉŶǇĂ�ŬĞŵďĂůŝ�ŬĞƚŝŬĂ�ƉĞŶŐŐƵŶĂ�ƐƵĚĂŚ�Ěŝ�ĚĂůĂŵ͘

ď͘ ^ƚŝŵƵůƵƐ
WĞŶŐŐƵŶĂ� ďĞƌĚŝƌŝ� ƚĞŐĂŬ� ĚŝĚĞƉĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ� ŵĞŶŐŚĂĚĂƉ� ĐĂŵĞƌĂ͘ :ŝŬĂ�
ƉĞŶŐŐƵŶĂ� ĚŝŬĞŶĂůŝ� ƐŝƐƚĞŵ� ĂŬĂŶ�ŵĞŵƵƚĂƌ�ŵŽƚŽƌ� ϭ� ƐĞĂƌĂŚ� ũĂƌƵŵ� ũĂŵ�
ŬƵŶĐŝ� ĂŬĂŶ� ƚĞƌďƵŬĂ͘� <ĞŵƵĚŝĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ�ĂŬĂŶ�ŵĞŵƵƚĂƌ�ŵŽƚŽƌ�Ϯ�ĚĂŶ�ϯ�
ƐĞĐĂƌĂ�ďĞƌƐĂŵĂĂŶ�ƐĞĂƌĂŚ�ũĂƌƵŵ�ũĂŵ�ĚĂŶ�ƉŝŶƚƵ�ĂŬĂŶ�ďĞƌŐĞƐĞƌ�ƚĞƌďƵŬĂ
ŽƚŽŵĂƚŝƐ͘�WĞŶŐŐƵŶĂ�ĂŬĂŶ�ĚŝďĞƌŝ�ǁĂŬƚƵ�ϭϬ�ĚĞƚŝŬ�ƵŶƚƵŬ�ŵĂƐƵŬ͘�^ĞƚĞůĂŚ�
ŝƚƵ�ŵŽƚŽƌ�ĂŬĂŶ�ďĞƌƉƵƚĂƌ�ŬĞŵďĂůŝ�ŵĞůĂǁĂŶ�ĂƌĂŚ�ũĂƌƵŵ�ũĂŵ�ƵŶƚƵŬ�ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŶƵƚƵƉ�ĚĂŶ�ŵĞŶŐƵŶĐŝ�ƉŝŶƚƵ͘

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϰϲ

Đ͘ <ĞďƵƚƵŚĂŶ�&ƵŶŐƐŝŽŶĂů
&ƵŶŐƐŝ�ŝŶŝ�ƐĂŶŐĂƚůĂŚ�ƉĞŶƚŝŶŐ�ŬĂƌĞŶĂ�ŝŶŝ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ŝŶƚŝ�ĚĂƌŝ�ƐŝƐƚĞŵ�ĚĂŶ
ŚĂƌƵƐ�ďĞƌũĂůĂŶ�ƐĞƐƵĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ŐĂŐĂƐĂŶ�ĂǁĂů�ĚĞŵŝ�ŵĞŶũĂŐĂ�ŬĞĂŵĂŶĂŶ�
ƌƵŵĂŚ�ƉĞŶŐŐƵŶĂ͘

ϰ͘Ϯ͘ϯ�<ĞďƵƚƵŚĂŶ�EŽŶ�&ƵŶŐƐŝŽŶĂů
WĂĚĂ ƚĂŚĂƉ�ŝŶŝ�ĂĚĂ�ďĞďĞƌĂƉĂ�ŬĞďƵƚƵŚĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚĂƉĂƚ ŵĞŵĂŬƐŝŵĂůŬĂŶ�ŬŝŶĞƌũĂ

ƐŝƐƚĞŵ͘��ŶƚĂƌĂ�ůĂŝŶ�ŝĂůĂŚ�͗

ϭ͘ <ĞďƵƚƵŚĂŶ�WŽǁĞƌ��ŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ
�ĚĂ�ĚƵĂ�ďƵĂŚ ƐƵŵďĞƌ�ĚĂǇĂ�ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶũĂůĂŶŬĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ� ͕�
ǇĂŶŐ� ƉĞƌƚĂŵĂ� ŝĂůĂŚ� ƐƵŵďĞƌ� ĚĂǇĂ� ǇĂŶŐ� ĚŝĚĂƉĂƚ� ŵĞůĂůƵŝ� ĂĚĂƉƚĞƌ� ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŶũĂůĂŶŬĂŶ� ƌĂƐƉďĞƌƌǇ� Ɖŝ� ϯ� ĚĂŶ� ǇĂŶŐ� ŬĞĚƵĂ� ŝĂůĂŚ� ƐƵŵďĞƌ� ĚĂǇĂ� ǇĂŶŐ�
ĚŝĚĂƉĂƚ�ŵĞůĂůƵŝ�ĂĚĂƉƚĞƌ�ϭϮ�ǀŽůƚ͘�
Ă͘ WŽǁĞƌ��ŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Wŝ�ϯ

^ƚĂŶĚĂƌ�ƉŽǁĞƌ�ƵŶƚƵŬ�ƌĂƐƉďĞƌƌǇ�Ɖŝ�ϯ�ŝĂůĂŚ�ϱs�Ϯ͕ϱ��ŚĂů�ŝŶŝ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝůŝŚĂƚ�
ƉĂĚĂ� ĚĂƚĂƐŚĞĞƚ� ƌĂƐƉďĞƌƌǇ� Ɖŝ͘� :ŝŬĂ� ƉŽǁĞƌ� ďĞƌĂĚĂ� ĚŝďĂǁĂŚ� ŝƚƵ� ŵĂŬĂ�
ƌĂƐƉďĞƌƌǇ� ƚŝĚĂŬ� ĂŬĂŶ� ďĞƌũĂůĂŶ� ƐĞĐĂƌĂ� ŵĂŬƐŝŵĂů� ĚĞŶŐĂŶ� ĚŝƚĂŶĚĂŝ�
ŵƵŶĐƵůŶǇĂ�ŐĂŵďĂƌ�ƉĞƌŝŶŐĂƚĂŶ�ƉĂĚĂ�ƉŽũŽŬ�ŬĂŶĂŶ�ĂƚĂƐ�ZĂƐƉďŝĂŶ�ũĞƐƐŝĞ͘
�ŐĂƌ� ƐŝƐƚĞŵ� ĚĂƉĂƚ� ďĞƌũĂůĂŶ�ŵĂŬƐŝŵĂů�ŵĂŬĂ� ĂĚĂƉƚĞƌ� ǇĂŶŐ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�
ƵŶƚƵŬ�ƐƵŵďĞƌ�ĚĂǇĂ�ƌĂƐƉďĞƌƌǇ�Ɖŝ�ϯ�ŝĂůĂŚ�ϱs�ϯ�͘�,Ăů�ŝŶŝ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝůŝŚĂƚ�ƉĂĚĂ�
ĚĂƚĂƐŚĞĞƚ�ƌĂƐƉďĞƌƌǇ�Ɖŝ ϯ͘�

ď͘ WŽǁĞƌ��ŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶDŽƚŽƌ���
hŶƚƵŬ� ŵĂƐƵŬĂŶ� ƚĞŐĂŶŐĂŶ� ŵŽƚŽƌ� ��� ƐƚĂŶĚĂƌŶǇĂ� ŝĂůĂŚ� ϭϮs͕ ũŝŬĂ�
ƚĞŐĂŶŐĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵŽƚŽƌ����ŬƵƌĂŶŐ�ĚĂƌŝ�ŝƚƵ�ŵĂŬĂ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ƚĞƌũĂĚŝ�ŝĂůĂŚ�
ŵŽƚŽƌ� ƚŝĚĂŬ�ĂŬĂŶ�ďĞŬĞƌũĂ� ƐĞĐĂƌĂ�ŵĂŬƐŝŵĂů�ĚĂŶ ĚŝŬŚĂǁĂƚŝƌŬĂŶ�ŵŽƚŽƌ�
ƚŝĚĂŬ�ŬƵĂƚ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵďƵŬĂ�ĚĂŶ�ŵĞŶƵƚƵƉ�ƉŝŶƚƵ�ƐĞĐĂƌĂ�ŽƚŽŵĂƚŝƐ͘ hŶƚƵŬ�
ŵĞŵĂŬƐŝŵĂůŬĂŶ� ƉĞƌƉƵƚĂƌĂŶ�ŵŽƚŽƌ����ŵĂŬĂ�ĚŝƉĞƌůƵŬĂŶ� ĂĚĂƉƚĞƌ� ϭϮǀ
ǇĂŶŐ�ŶĂŶƚŝŶǇĂ�ĂŬĂŶ�ĚŝŵĂƐƵŬĂŶ�ƉĂĚĂ� /��>Ϯϵϯ�͘�WĂĚĂ�ĚĂƚĂƐŚĞĞƚ� /�͕� /��
ĂŬĂŶ� ŵĞŵďĂŐŝ� Ϯ� ƚĞŐĂŶŐĂŶ� ǇĂŶŐ� ŵĂƐƵŬ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŵĞŶƵŚŝ� ƚĞŐĂŶŐĂŶ�
ŵĂƐŝŶŐͲŵĂƐŝŶŐ� ŵŽƚŽƌ͘� �ĞŶŐĂŶ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ĂĚĂƉƚĞƌ� ϭϮǀ ĂŬĂŶ�
ŵĞŵĂŬƐŝŵĂůŬĂŶ� ƉƵƚĂƌĂŶ� ŵŽƚŽƌ� ĚĂŶ� ŬĞůĞďŝŚĂŶ� ƚĞŐĂŶŐĂŶ� ǇĂŶŐ�
ĚŝďĞƌŝŬĂŶ� ŵĂƐŝŚ� ĚĂůĂŵ� ďĂƚĂƐ� ǁĂũĂƌ ŵĞŶƵƌƵƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ� ĚĂƚĂ� ƐĞƚ /��
>Ϯϵϯ�͘

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϰϳ

����s W�Z�E��E'�E���E�/DW>�D�Ed�^/

WĂĚĂ� ďĂď� ŝŶŝ� ĂŬĂŶ� ĚŝũĞůĂƐŬĂŶ� ďĂŐĂŝŵĂŶĂ� ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ� ĚĂŶ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ�
ƐŝƐƚĞŵ�ƐĞĐĂƌĂ�ƚĞƌƉĞƌŝŶĐŝ�ŵƵůĂŝ�ĚĂƌŝ�ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�ƉĂĚĂ�ƐŝƐŝ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�ůƵŶĂŬŵĂƵƉƵŶ�
ƉĂĚĂ�ƐŝƐŝ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�ŬĞƌĂƐ͘

ϱ͘ϭ�WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�^ŝƐƚĞŵ
dĂŚĂƉ� ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ� ĚŝďĂŐŝ� ŵĞŶũĂĚŝ� Ϯ� ƚĂŚĂƉĂŶ� ǇĂŶŐ� ƉĞƌƚĂŵĂ� ŝĂůĂŚ�

ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�ƉĂĚĂ�ƐŝƐŝ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ� ůƵŶĂŬ ĚĂŶ�ǇĂŶŐ�ƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂ�ŝĂůĂŚ�ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�
ƉĂĚĂ�ƐŝƐŝ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�ŬĞƌĂƐ͘

ϱ͘ϭ͘ϭ WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�WĞƌĂŶŐŬĂƚ�>ƵŶĂŬ
WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ� ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ� ůƵŶĂŬ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ĚĂůĂŵ� ďĞďĞƌĂƉĂ� ƚĂŚĂƉ͕� ĚĂŶ� ƐĞƚŝĂƉ�

ƚĂŚĂƉ�ĂŬĂŶ�ĚŝũĞůĂƐŬĂŶ�ƐĞĐĂƌĂ�ƚĞƌƉĞƌŝŶĐŝ�ƉĂĚĂ�ŵĂƐŝŶŐͲŵĂƐŝŶŐ�ƐƵď�ďĂď͘�WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�
ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ� ůƵŶĂŬ� ĂŬĂŶ� ĚŝũĞůĂƐŬĂŶ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ĨůŽǁĐŚĂƌƚ ƉƌŽŐƌĂŵ͘�'ĂŵďĂƌ� ϱ͘ϭ�
ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ĚŝĂŐƌĂŵ�Ăůŝƌ�ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�ůƵŶĂŬ ƐĞĐĂƌĂ�ŬĞƐĞůƵƌƵŚĂŶ͘

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘�ϭ �ŝĂŐƌĂŵ��ůŝƌ�WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�WĞƌĂŶŐŬĂƚ�>ƵŶĂŬ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϰϴ

ϱ͘ϭ͘ϭ͘ϭ &ĂĐĞ��ĞƚĞĐƚŝŽŶ

WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�&ĂĐĞ��ĞƚĞĐƚŝŽŶ ĂƚĂƵ�ƐĞƌŝŶŐ�ĚŝŬĞŶĂů�ĚĞŶŐĂŶ�ƉĞŶĚĞƚĞŬƐŝĂŶ�ǁĂũĂŚ�
ƉĂĚĂ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ŝŶŝ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ŵĞƚŽĚĞ�,ĂĂƌ��ĂƐĐĂĚĞ��ůĂƐƐŝĨŝĞƌ͘�DĞƚŽĚĞ�,ĂĂƌ�
�ĂƐĐĂĚĞ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ŬĂƌĞŶĂ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ŵĞƚŽĚĞ�ǇĂŶŐ�ƐĂŶŐĂƚ�ƌŝŶŐĂŶ�ĚĂŶ�ŵĞŵŝůŝŬŝ�
ŬĞĐĞƉĂƚĂŶ� ƉĞŶĚĞƚĞŬƐŝĂŶ� ǇĂŶŐ� ĐĞƉĂƚ͘� WĞŶƵůŝƐ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� >ŝďƌĂƌǇ� ǇĂŶŐ�
ĚŝƐĞĚŝĂŬĂŶ� ŽůĞŚ� KƉĞŶ� �s� ǇĂŝƚƵ� ŚĂĂƌĐĂƐĐĂĚĞĨƌŽŶƚĂůͺĨĂĐĞͺĚĞĨĂƵůƚ͘ǆŵů͘� >ŝďƌĂƌǇ�
ƚĞƌƐĞďƵƚ�ƐƵĚĂŚ�ŵĞŶĐĂŶŐŬƵƉ�ƐĞŵƵĂ�ƉƌŽƐĞƐ�ĚĞƚĞŬƐŝ�ǁĂũĂŚ�ĚĂŶ�ďĞƌŝŬƵƚ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�
ƵƌƵƚĂŶ�ĐĂƌĂ�ŬĞƌũĂ�ůŝďƌĂƌǇ�KƉĞŶ��s�ǇĂŝƚƵ�ŚĂĂƌĐĂƐĐĂĚĞĨƌŽŶƚĂůͺĨĂĐĞͺĚĞĨĂƵůƚ͘ǆŵů͘

WĞƌƚĂŵĂͲƚĂŵĂ�ĐŝƚƌĂ�ŚĂƌƵƐ�ĚŝŬŽŶǀĞƌƐŝ�ĚĂƌŝ�Z'��ŵĞŶũĂĚŝ�'ƌĂǇƐĐĂůĞ͘�̂ ĞĐĂƌĂ�ƚĞŽƌŝ�
ĐĂƌĂ�ŵĞŶŐŬŽŶǀĞƌƐŝŬĂŶŶǇĂ�ŝĂůĂŚ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ƌƵŵƵƐ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͘

݈݁ܽܿݏݕܽݎܩ ൌ ͲǤʹͻͺͻ � ൅ ͲǤͷͺ͹Ͳ 
 ൅ ͲǤͳͳͶͲ � ;ϱ͘ϭͿ

WĂĚĂ�ƉĞƌƐĂŵĂĂŶ�ϱ͘ϭ�ŬŝƚĂ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞůŝŚĂƚ�ďĂŚǁĂ�ƐĞƚŝĂƉ�ŶŝůĂŝ�Z�ŶŝůĂŝ�'�ĚĂŶ�ŶŝůĂŝ���
ƉĂĚĂ�ƐĞƚŝĂƉ�ƉŝŬƐĞů�ĂŬĂŶ�ĚŝŬĂůŝŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ŶŝůĂŝ�ƐĞƐƵĂŝ�ƌƵŵƵƐ�ĂŐĂƌ�ƐĞďƵĂŚ�ĐŝƚƌĂ�ĚĂƉĂƚ�
ďĞƌƵďĂŚ�ŵĞŶũĂĚŝ� ŐƌĂǇƐĐĂůĞ͘� ^ĞďĂŐĂŝ� ĐŽŶƚŽŚ͕� ŐĂŵďĂƌ� ϱ͘Ϯ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ĐŝƚƌĂ� Z'��
ĚĞŶŐĂŶ�ĚŝŵĞŶƐŝ�ϮϬϬ�ǆ�ϭϱϬ͘

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘�Ϯ �ŝƚƌĂ�Z'�

<ĞŵƵĚŝĂŶ� ƉĞŶƵůŝƐ� ĂŬĂŶ� ŵĞŶŐĂŬƐĞƐ� ƐĞďƵĂŚ� ƉŝŬƐĞů� ƐĞĐĂƌĂ� ƌĂŶĚŽŵ� ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ�ŶŝůĂŝ�Z'��ƐĂůĂŚ�ƐĂƚƵ�ƉŝŬƐĞů͘�WĂĚĂ�ƉŝŬƐĞů�ǆ�с�ϭϬϬ�ĚĂŶ�Ǉ с�ϭϬϬ�ĚŝŬĞƚĂŚƵŝ�
EŝůĂŝ�Z'��с�ϱϳ�ϯϰ�ϭϲ͘��Ăƌŝ�ĚĂƚĂ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ŵĂŬĂ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝŚŝƚƵŶŐ�'ƌĂǇƐĐĂůĞ ĚĞŶŐĂŶ�
ĐĂƌĂ ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ ͗

����������ൌ ��� ሺ�����ሻ ൌ�ͷ͹


���� ሺ�����ሻ ൌ�͵Ͷ

���� ሺ����ሻ ൌ�ͳ͸

݈݁ܽܿݏݕܽݎܩ ൌ ͲǤʹͻͺͻ � ൅ ͲǤͷͺ͹Ͳ 
 ൅ ͲǤͳͳͶͲ �

݈݁ܽܿݏݕܽݎܩ ൌ ሺͲǤʹͻͺͻ � ͷ͹ሻ ൅ ሺͲǤͷͺ͹Ͳ � ͵Ͷሻ ൅ ሺͲͳͳͶͲ � ͳ͸ሻ

݈݁ܽܿݏݕܽݎܩ ൌ ͳ͹ǤͲ͵͹͵ ൅ ͳͻǤͻͷͺ ൅ ͳǤͺʹͶ

݈݁ܽܿݏݕܽݎܩ ൌ ͵ͺǤͺͳͻ͵

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϰϵ

�ŝƚƌĂ� 'ƌĂǇƐĐĂůĞ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ĐŝƚƌĂ� ĚĞŶŐĂŶ� ƵŬƵƌĂŶ� ϴ� ďŝƚ͘� ^ĞŚŝŶŐŐĂ� ŵĞŵŝůŝŬŝ�
ሺʹ଼ െ ͳሻ ŬĞŵƵŶŐŬŝŶĂŶ�ǁĂƌŶĂ�ŵƵůĂŝ�ĚĂƌŝ�Ϭ�ŚŝŶŐŐĂ�Ϯϱϱ�ĚŝŵĂŶĂ�Ϭ�ďĞƌĂƌƚŝ�ŚŝƚĂŵ�ĚĂŶ�
Ϯϱϱ�ďĞƌĂƌƚŝ�ƉƵƚŝŚ͘�tĂƌŶĂ�ĂďƵ�ŵĞŵŝůŝŬŝ�ƌĂŶŐĞ�ĚĂƌŝ�ϭ�ŚŝŶŐŐĂ�Ϯϱϰ�ĚŝŵƵůĂŝ�ĚĂƌŝ�ĂďƵ�
ƉĂůŝŶŐ�ŐĞůĂƉ�ŚŝŶŐŐĂ�ĂďƵ�ƚĞƌĂŶŐ�ĚĂŶ�ĂŬŚŝƌŶǇĂ�ŵĞŶĚĞŬĂƚŝ�ƉƵƚŝŚ͘�:ĂĚŝ�ŚĂƐŝů�ŐƌĂǇƐĐĂůĞ
с� ϯϴ͘ϴϭϵϯ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ǁĂƌŶĂ� ĂďƵͲĂďƵ� ǇĂŶŐ� ĐĞŶĚĞƌƵŶŐ� ŵĞŶĚĞŬĂƚŝ� ŚŝƚĂŵ͘�
<ĞŵƵĚŝĂŶ�ĂƉůŝŬĂƐŝŬĂŶ�ƌƵŵƵƐ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�Ěŝ�ƐĞŵƵĂ�ƉŝŬƐĞů�ĚĂŶ�ŚĂƐŝů�ĚĂƌŝ�ŬŽŶǀĞƌƐŝ�ĐŝƚƌĂ�
Z'��ƉĂĚĂ�ŐĂŵďĂƌ�ϱ͘Ϯ ĂŬĂŶ ŵĞŶũĂĚŝ�ƐĞƉĞƌƚŝ�ƉĂĚĂ�ŐĂŵďĂƌ�ϱ͘ϯ ďĞƌŝŬƵƚ�͗

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘�ϯ �ŝƚƌĂ�'ƌĂǇƐĐĂůĞ

�Ăƌŝ� ŐĂŵďĂƌ� ϱ͘ϯ ĚĂƉĂƚ� ĚŝůŝŚĂƚ� ďĂŚǁĂ� ƐĞƚĞůĂŚ� ĚŝŬŽŶǀĞƌƐŝ� ŵĞŶũĂĚŝ� ĐŝƚƌĂ�
'ƌĂǇƐĐĂůĞ�ƐĞďĂŐŝĂŶ�ďĞƐĂƌ�ĚĂĞƌĂŚ�ƉĂĚĂ�ĐŝƚƌĂ�ŵĞŵŝůŝŬŝ�ŶŝůĂŝ�ǇĂŶŐ�ĐĞŶĚĞƌƵŶŐ�ŚŝƚĂŵ͘
WƌŽƐĞƐ ƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂ� ŝĂůĂŚ� ŵĞŶĞŶƚƵŬĂŶ� ,ĂĂƌ� ĨĞĂƚƵƌĞ� ǇĂŝƚƵ� ŵĞƚŽĚĞ� ǇĂŶŐ�
ŵĞŵďƵƚƵŚŬĂŶ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƚĞƌůĞďŝŚ� ĚĂŚƵůƵ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ� ƐƵĂƚƵ� ƉŽŚŽŶ�
ŬĞƉƵƚƵƐĂŶ�ĂƉĂŬĂŚ�Ěŝ�ĨƌĂŵĞ ƚĞƌƐĞďƵƚ�ĂĚĂ�ŽďũĞŬ�ĂƚĂƵ�ƚŝĚĂŬ͘��ĚĂ�ďĂŶǇĂŬ�ĨŝƚƵƌ�ŚĂĂƌ�
ǇĂŶŐ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝŬĂŶ͕�ƵŶƚƵŬ�ůĞďŝŚ�ůĞŶŐŬĂƉŶǇĂ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝůŝŚĂƚ�ƉĂĚĂ�ďĂď�Ϯ͘�
,ĂĂƌ� ĨĞĂƚƵƌĞ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶĐĂƌŝ�ƉŽƐŝƐŝ�ǁĂũĂŚ�ĚĞŶŐĂŶ�ĐĂƌĂ�ŵĞŶĐĂƌŝ� ĨŝƚƵƌͲ
ĨŝƚƵƌ� ĚĞŶŐĂŶ� ƚŝŶŐŬĂƚ� ƉĞŵďĞĚĂ� ǇĂŶŐ� ƚŝŶŐŐŝ͘� ^ĞůŝƐŝŚ� ĚĂƌŝ� ŶŝůĂŝ� ĨŝƚƵƌ� ǇĂŶŐ�
ĚŝŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝŬĂŶ�ĂŬĂŶ�ĚŝũĂĚŝŬĂŶ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ ŬůĂƐŝĨŝŬĂƐŝ�ĂĚĂ�ŽďũĞŬ�ĂƚĂƵ�ƚŝĚĂŬ͘�zĂŶŐ�
ĚĂůĂŵ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ŝŶŝ�ŽďũĞŬ�ǇĂŶŐ�ĚŝĐĂƌŝ�ĂĚĂůĂŚ�ǁĂũĂŚ͘��ĞƌŝŬƵƚ�ĐĂƌĂ�ŵĞůĞƚĂŬĂŶ�&ŝƚƵƌ�
,ĂĂƌ ĚĂůĂŵ�ƐĞďƵĂŚ�ĐŝƚƌĂ͘

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘�ϰ ,ĂĂƌ�&ĞĂƚƵƌĞ

WĂĚĂ�ŐĂŵďĂƌ�ϱ͘ϰ ƉĞŶƵůŝƐ�ŵĞůĞƚĂŬĂŶ�ƐĞďƵĂŚ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŚĂĂƌ ƉĂĚĂ�ŐĂŵďĂƌ�ŚĂƐŝů�
ŬŽŶǀĞƌƐŝ�ŐƌĂǇƐĐĂůĞ͘�&ĞĂƚƵƌĞ ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ďĞƌƵƉĂ�ůŝŶĞ�ĨĞĂƚƵƌĞ ǇĂŶŐ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�
ƐĂƚƵ�ĚĂƌŝ�ďĂŶǇĂŬ�ŚĂĂƌ�ĨĞĂƚƵƌĞ͘�hŶƚƵŬ�ŵĞŶĞŶƚƵŬĂŶ�ŶŝůĂŝ�ĨĞĂƚƵƌĞ ƚĞƌƐĞďƵƚ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�
ƉĞƌƐĂŵĂĂŶ ďĞƌŝŬƵƚ�͗

ܫܣܮܫܰ ܴܷܶܫܨ ൌ ȁሺ݈ܽݐ݋ݐ ݈݁ݏ݇݅݌ ሻ݉ܽݐ݄݅ െ ሺ݈ܽݐ݋ݐ ݈݁ݏ݇݅݌ ሻȁ݄݅ݐݑ݌ ;ϱ͘ϮͿ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϱϬ

WĂĚĂ� ƉĞƌƐĂŵĂĂŶ� ϱ͘Ϯ� ĚŝďƵƚƵŚŬĂŶ� ŶŝůĂŝ� ƉŝŬƐĞů͕ ĂĚĂ� ďĂŶǇĂŬ� ĐĂƌĂ� ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ�ŶŝůĂŝ�ƉŝŬƐĞů� ͘�EĂŵƵŶ�ĚĂůĂŵ�ŬĂƐƵƐ� ŝŶŝ�ĚŝďƵƚƵŚŬĂŶ�dĞŬŶŝŬ�ǇĂŶŐ�ĚĂƉĂƚ�
ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ƐĂŶŐĂƚ�ĐĞƉĂƚ�ǇĂŶŐ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ƌĂƚƵƐĂŶ�ĨŝƚƵƌ�
ŚĂĂƌ ĚĞŶŐĂŶ�ƐŬĂůĂ�ǇĂŶŐ�ďĞƌďĞĚĂͲďĞĚĂ͘�^ĂůĂŚ�ƐĂƚƵ�ƚĞŬŶŝŬ�ǇĂŶŐ�ĐƵŬƵƉ�ĞĨŝƐŝĞŶ�ƵŶƚƵŬ�
ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ŝƚƵ� ŝĂůĂŚ� /ŶƚĞŐƌĂů� /ŵĂŐĞ͘� /ŶƚĞŐƌĂů� /ŵĂŐĞ ŝĂůĂŚ� ƐĞďƵĂŚ�ĐŝƚƌĂ�ǇĂŶŐ� ƚŝĂƉ�
ƉŝŬƐĞů�ŶǇĂ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ĂŬƵŵƵůĂƐŝ�ĚĂƌŝ�ƉŝŬƐĞů�ĂƚĂƐ�ĚĂŶ�ŬŝƌŝŶǇĂ͘��ĞƌŝŬƵƚ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�
ƌƵŵƵƐ�/ŶƚĞŐƌĂů�/ŵĂŐĞ ͗

ܵሺݔǡ ሻݕ ൌ ݅ ሺݔǡ ሻݕ ൅ ܵሺሺݔ െ ͳሻǡ ሻݕ ൅ ܵሺ ǡݔ ሺ ݕ െ ͳሻሻ െ ܵ ሺሺݔ െ ͳሻǡ ሺݕ െ ͳሻሻ ;ϱ͘ϯͿ

WĂĚĂ� ƉĞƌƐĂŵĂĂŶ� ϱ͘ϯ� ŝ;ǆ͕ǇͿ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ŶŝůĂŝ� ĂƐůŝ� ŵĂƚƌŝŬ� ĐŝƚƌĂ͘� 'ĂŵďĂƌ� ϱ͘ϰ
ŵĞŶƵŶũƵŬĂŶ� ďĂŚǁĂ� ĨĞĂƚƵƌĞ ĚŝůĞƚĂŬĂŶ� ƉĂĚĂ� ƚĞŶŐĂŚ� ǁĂũĂŚ� ǇĂŶŐ� ŵĞŵŝůŝŬŝ� ŶŝůĂŝ�
ŵĂƚƌŝǆ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ�͗

ʹ ͳ ʹ
Ͷ ͺ ʹ
͵ Ͷ ͸

͹ Ͷ ͺ
Ͷ ͳ ͹
ͷ ʹ ͹

Ͷ ͻ ͷ
ͷ ͺ ʹ
Ͷ ͷ ͳ

ͺ ͺ ͸
ͷ ͸ ͺ
͸ ʹ ͹

DĂƚƌŝŬ� ƚĞƌƐĞďƵƚ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ŶŝůĂŝ� ŐƌĂǇƐĐĂůĞ ĚĂƌŝ� ƐĞƚŝĂƉ� ƉŝǆĞů ƉĂĚĂ� ĐŝƚƌĂ͘�
<ĞŵƵĚŝĂŶ�ĨŝƚƵƌ�ŚĂĂƌ ǇĂŶŐ�ĚŝŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝŬĂŶ�ŝĂůĂŚ�ƐĞƉĞƌƚŝ�ďĞƌŝŬƵƚ�͗

ʹ ͳ ʹ
Ͷ ͺ ʹ
͵ Ͷ ͸

͹ Ͷ ͺ
Ͷ ͳ ͹
ͷ ʹ ͹

Ͷ ͻ ͷ
ͷ ͺ ʹ
Ͷ ͷ ͳ

ͺ ͺ ͸
ͷ ͸ ͺ
͸ ʹ ͹

hŶƚƵŬ�ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ�ŶŝůĂŝ� ĨŝƚƵƌ�ŚĂĂƌ ƌƵŵƵƐ�ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ŝĂůĂŚ�ƌƵŵƵƐ�ƉĂĚĂ�
ƉĞƌƐĂŵĂĂŶ�ϱ͘Ϯ͘�KůĞŚ�ƐĞďĂď�ŝƚƵ�ƉĞƌƚĂŵĂͲƚĂŵĂ�ŚĂƌƵƐ�ĚŝŬĞƚĂŚƵŝ�ƚĞƌůĞďŝŚ�ĚĂŚƵůƵ�ŶŝůĂŝ�
ŵĂƐŝŶŐͲŵĂƐŝŶŐ� ďĂŐŝĂŶ� ĨŝƚƵƌ͘� :ŝŬĂ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ƉĞŶũƵŵůĂŚĂŶ� ŵĂŶƵĂů� ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŶŐŚŝƚƵŶŐ� ŶŝůĂŝ� ƉŝŬƐĞů� ŵĂƐŝŶŐͲŵĂƐŝŶŐ� ĨŝƚƵƌ� ŝĂůĂŚ� ĚĞŶŐĂŶ� ŵĞŶũƵŵůĂŚŬĂŶ�
ƐĞŵƵĂŶǇĂ�ƐĞƉĞƌƚŝ�ƉĂĚĂ�ĐŽŶƚŽŚ�ďĞƌŝŬƵƚ�ŝŶŝ�͗

݄ܽݎ݁ܽܦ ݉ܽݐ݅ܪ ͳ ൌ

݄ܽݎ݁ܽܦ ݄݅ݐݑܲ ͳ ൌ

ʹ ͳ ʹ
Ͷ ͺ ʹ
͵ Ͷ ͸

͹ Ͷ ͺ
Ͷ ͳ ͹
ͷ ʹ ͹

݄ܽݎ݁ܽܦ ݉ܽݐ݅ܪ ʹ ൌ
Ͷ ͻ ͷ
ͷ ͺ ʹ
Ͷ ͷ ͳ

ͺ ͺ ͸
ͷ ͸ ͺ
͸ ʹ ͹

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϱϭ

݄ܽݎ݁ܽܦ ݉ܽݐ݅ܪ ͳ ൌ ʹ ൅ ͳ ൅ ʹ ൅ ͹ ൅ Ͷ ൅ ͺ ൅ Ͷ ൅ ͺ ൅ ʹ ൅ Ͷ ൅ ͳ ൅ ͹

݄ܽݎ݁ܽܦ ݉ܽݐ݅ܪ ͳ ൌ ͷͲ

݄ܽݎ݁ܽܦ ݉ܽݐ݅ܪ ʹ ൌ ͷ ൅ ͺ ൅ ʹ ൅ ͷ ൅ ͸ ൅ ͺ ൅ Ͷ ൅ ͷ ൅ ͳ ൅ ͸ ൅ ʹ ൅ ͹

݄ܽݎ݁ܽܦ ݉ܽݐ݅ܪ ʹ ൌ ͷͻ

݄ܽݎ݁ܽܦ ݄݅ݐݑܲ ͳ ൌ ͵ ൅ Ͷ ൅ ͸ ൅ ͷ ൅ ʹ ൅ ͹ ൅ Ͷ ൅ ͻ ൅ ͷ ൅ ͺ ൅ ͺ ൅ ͸

݄ܽݎ݁ܽܦ ݄݅ݐݑܲ ͳ ൌ ͸͹

ܫܣܮܫܰ ܴܷܶܫܨ ൌ ȁሺ݈ܽݐ݋ݐ ݈݁ݏ݇݅݌ ሻ݉ܽݐ݄݅ െ ሺ݈ܽݐ݋ݐ ݈݁ݏ݇݅݌ ሻȁ݄݅ݐݑ݌

ܫܣܮܫܰ ܴܷܶܫܨ ൌ ȁሺͷͲ ൅ ͷͻሻ െ ሺ͸͹ሻȁ

ܫܣܮܫܰ ܴܷܶܫܨ ൌ Ͷʹ

�ĂƌĂ�ƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ�ĚŝĂƚĂƐ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ĐĂƌĂ�ƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ�ŵĂŶƵĂů�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶĐĂƌŝ�
ŶŝůĂŝ�ĨŝƚƵƌ͘�EĂŵƵŶ�ĐĂƌĂ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ƚŝĚĂŬ�ĂŬĂŶ�ĞĨĞŬƚŝĨ�ĚĂŶ�ĞĨŝƐŝĞŶ�ũŝŬĂ�ĂĚĂ�ƌĂƚƵƐĂŶ�ũĞŶŝƐ�
ĨŝƚƵƌ�ŚĂĂƌ ĚĂŶ�ũƵŐĂ�ƌĂƚƵƐĂŶ�ũĞŶŝƐ�ƵŬƵƌĂŶ�ƐĞƌƚĂ�ƉŽƐŝƐŝ�ĨŝƚƵƌ�ǇĂŶŐ�ƌĂŶĚŽŵ ĚĂůĂŵ�ĐŝƚƌĂ͘�
:ŝŬĂ�ŵĞŶŐŚŝƚƵŶŐ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ŝŵĂŐĞ ĂŬĂŶ�ůĞďŝŚ�ĞĨŝƐŝĞŶ�ĚĂŶ�ĚĂƉĂƚ�
ƐĞŬĂůŝ�ũĂůĂŶ͘��ĞƌŝŬƵƚ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�/ŶƚĞŐƌĂů�/ŵĂŐĞ ͗

ϭ͘ ^ŝĂƉŬĂŶ�ŵĂƚƌŝŬ�ĚĞŶŐĂŶ�ƵŬƵƌĂŶ�ǇĂŶŐ�ƐĂŵĂ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ďĞƌƚŝŶĚĂŬ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďƵĨĨĞƌ͘�
&ƵŶŐƐŝ�ĚĂƌŝ�ŵĂƚƌŝŬ�ďƵĨĨĞƌ�ŝĂůĂŚ�ƐĞďĂŐĂŝ�ƚĞŵƉĂƚ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞůĞƚĂŬĂŶ�ŶŝůĂŝ�ŝŶƚĞŐƌĂů�
ŝŵĂŐĞ ĚĂƌŝ�ƚŝĂƉ�ƉŝŬƐĞů͘

Ͳ Ͳ Ͳ
Ͳ Ͳ Ͳ
Ͳ Ͳ Ͳ

Ͳ Ͳ Ͳ
Ͳ Ͳ Ͳ
Ͳ Ͳ Ͳ

Ͳ Ͳ Ͳ
Ͳ Ͳ Ͳ
Ͳ Ͳ Ͳ

Ͳ Ͳ Ͳ
Ͳ Ͳ Ͳ
Ͳ Ͳ Ͳ

Ϯ͘ �ƵĂƚůĂŚ�ƐƵŵŵĞĚ�ĂƌĞĂ�ƚĂďůĞ ƐĞďĂŐĂŝ�ĐŽŶƚŽŚ�ƐĞƉĞƌƚŝ ƉĂĚĂ�ŐĂŵďĂƌ�ϱ͘ϱ ďĞƌŝŬƵƚ͘�
&ƵŶŐƐŝ�ƐƵŵŵĞĚ�ĂƌĞĂ�ƚĂďůĞ ŝĂůĂŚ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵƉĞƌŵƵĚĂŚ�ƉƌŽƐĞƐ�ƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ͘

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘�ϱ ŝůƵƐƚƌĂƐŝ�ĂƌĞĂ�Ɛ�;ǆ͕ǇͿ

^�;ǆ͕ǇͿ��ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ŶŝůĂŝ�ƐƵŵŵĞĚ�ĂƌĞĂ ƉĂĚĂ�ďŝĚĂŶŐ�;ǆ͕ǇͿ͕�ŶŝůĂŝ�ŝ;ǆ͕ǇͿ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�
ŝŶƚĞŶƐŝƚĂƐ� ĚĂƌŝ� ĐŝƚƌĂ� ĂƐůŝ͕� Ɛ� ;ǆ͕� ǇͲϭͿ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ŶŝůĂŝ� ƐƵŵŵĞĚ� ĂƌĞĂ ĚĂƌŝ� ŶŝůĂŝ�
ƉŝŬƐĞů�ƚĞƚĂŶŐŐĂ�ĂƚĂƐ�ĂƚĂƵ�ƚĞƚĂŶŐŐĂ�;ǇͲϭͿ͘��ĂŶ�Ɛ;ǆͲϭ͕ǇͿ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ŶŝůĂŝ�ƐƵŵŵĞĚ�
ĂƌĞĂ ĚĂƌŝ�ŶŝůĂŝ�ƉŝŬƐĞů�ƚĞƚĂŶŐŐĂ�ǆ ƐĞƌƚĂ�Ɛ;ǆͲϭ͕�ǇͲϭͿ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ŶŝůĂŝ�ƐƵŵŵĞĚ�ĂƌĞĂ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϱϮ

ĚĂƌŝ�ŶŝůĂŝ�ƉŝŬƐĞů�ƚĞƚĂŶŐŐĂ�ĚŝĂŐŽŶĂůŶǇĂ͘�:ŝŬĂ�ĚŝŝůƵƐƚƌĂƐŝŬĂŶ�ĚĂůĂŵ�ŐĂŵďĂƌ�ĂŬĂŶ�
ŵĞŶũĂĚŝ�ƐĞƉĞƌƚŝ�ŐĂŵďĂƌ�ϱ͘ϲ͘

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘�ϲ ^ƵŵŵĞĚ��ƌĞĂ�dĂďůĞ

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘ϲ ŵĞŶƵŶũƵŬĂŶ�ďĂŚǁĂ�ŵĂƚƌŝŬ�ĚĞŶŐĂŶ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ ĂďƵ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�
ŵĂƚƌŝŬ�ĂƐůŝ�ĚĂƌŝ�ĐŝƚƌĂ�ĚĂŶ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ ŬƵŶŝŶŐ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ŶŝůĂŝ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ŝŵĂŐĞ
ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ĚŝĐĂƌŝ͘

ϯ͘ ^ĞůĂŶũƵƚŶǇĂ�ŵĞŶĐĂƌŝ�ŶŝůĂŝ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ŝŵĂŐĞ�ĚĞŶŐĂŶ�ƌƵŵƵƐ�ƉĂĚĂ�ƉĞƌƐĂŵĂĂŶ�ϱ͘ϯ�
ƉĂĚĂ�ƚŝĂƉ�ƉŝŬƐĞů�ƉĂĚĂ�ĐŝƚƌĂ�ǇĂŶŐ�ŵĂŶĂ� ŝĂůĂŚ�ƚŝĂƉ�ŶŝůĂŝ�ƉĂĚĂ�ŵĂƚƌŝŬ�ĂƐůŝ�ǇĂŶŐ�
ƚĞůĂŚ� ĚŝŬĞƚĂŚƵŝ� ĚĂŶ� ŵĞůĞƚĂŬŬĂŶ� ŶŝůĂŝŶǇĂ� ƉĂĚĂ� ŵĂƚƌŝŬ� ďƵĨĨĞƌ ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ�
ĚŝƐĞĚŝĂŬĂŶ͘

y�

ʹ ͳ ʹ
Ͷ ͺ ʹ
͵ Ͷ ͸

͹ Ͷ ͺ
Ͷ ͳ ͹
ͷ ʹ ͹

Ͷ ͻ ͷ
ͷ ͺ ʹ
Ͷ ͷ ͳ

ͺ ͺ ͸
ͷ ͸ ͺ
͸ ʹ ͹

z

ܵሺݔǡ ሻݕ ൌ ݅ ሺݔǡ ሻݕ ൅ ܵሺሺݔ െ ͳሻǡ ሻݕ ൅ ܵሺ ǡݔ ሺ ݕ െ ͳሻሻ െ ܵ ሺሺݔ െ ͳሻǡ ሺݕ െ ͳሻሻ

ܵሺͳǡͳሻ ൌ ʹ ൅ Ͳ ൅ Ͳ െ Ͳ

ܵሺͳǡͳሻ ൌ ʹ

<ĞŵƵĚŝĂŶ� ůĂŬƵŬĂŶ� ƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ� ƉĂĚĂ� ƐĞŵƵĂ� ƉŝŬƐĞů͘� �ĂŶ� ƐĞƚŝĂƉ� ŚĂƐŝů�
ƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ�ĚŝůĞƚĂŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ďƵĨĨĞƌ͘

ܵሺݔǡ ሻݕ ൌ ݅ ሺݔǡ ሻݕ ൅ ܵሺሺݔ െ ͳሻǡ ሻݕ ൅ ܵሺ ǡݔ ሺ ݕ െ ͳሻሻ െ ܵ ሺሺݔ െ ͳሻǡ ሺݕ െ ͳሻሻ

ܵሺʹǡͳሻ ൌ ͳ ൅ ʹ ൅ Ͳ െ Ͳ

ܵሺʹǡͳሻ ൌ ͵

ܵሺݔǡ ሻݕ ൌ ݅ ሺݔǡ ሻݕ ൅ ܵሺሺݔ െ ͳሻǡ ሻݕ ൅ ܵሺ ǡݔ ሺ ݕ െ ͳሻሻ െ ܵ ሺሺݔ െ ͳሻǡ ሺݕ െ ͳሻሻ

ܵሺͳǡʹሻ ൌ Ͷ ൅ ʹ ൅ Ͳ െ Ͳ

ܵሺͳǡʹሻ ൌ ͸

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϱϯ

ܵሺݔǡ ሻݕ ൌ ݅ ሺݔǡ ሻݕ ൅ ܵሺሺݔ െ ͳሻǡ ሻݕ ൅ ܵሺ ǡݔ ሺ ݕ െ ͳሻሻ െ ܵ ሺሺݔ െ ͳሻǡ ሺݕ െ ͳሻሻ

ܵሺʹǡʹሻ ൌ ͳ ൅ ʹ ൅ Ͳ െ Ͳ

ܵሺʹǡʹሻ ൌ ͳͷ

^ĞƚĞůĂŚ�ĚŝůĞƚĂŬĂŶ�ƐĞƚŝĂƉ�ŶŝůĂŝ�ƉĂĚĂ�ŵĂƚƌŝŬ�ďƵĨĨĞƌ͕�ŵĂŬĂ�ďƵĨĨĞƌ ĂŬĂŶ�ŵĞŶũĂĚŝ�
ƐĞƉĞƌƚŝ�ŵĂƚƌŝŬ�ďĞƌŝŬƵƚ�͗

ʹ ͵ Ͳ
͸ ͳͷ Ͳ
Ͳ Ͳ Ͳ

Ͳ Ͳ Ͳ
Ͳ Ͳ Ͳ
Ͳ Ͳ Ͳ

Ͳ Ͳ Ͳ
Ͳ Ͳ Ͳ
Ͳ Ͳ Ͳ

Ͳ Ͳ Ͳ
Ͳ Ͳ Ͳ
Ͳ Ͳ Ͳ

�ĂŶ� ƐĞƚĞůĂŚ� ƐĞŵƵĂ�ƉŝŬƐĞů� ƚĞůĂŚ� ĚŝŚŝƚƵŶŐ�ŵĂŬĂ�ŵĂƚƌŝŬ� ŝŶƚĞŐƌĂů� ŝŵĂŐĞ ĂŬĂŶ�
ŵĞŶũĂĚŝ�ƐĞƉĞƌƚŝ�ďĞƌŝŬƵƚ�͗

ʹ ͵ ͷ
͸ ͳͷ ͳͻ
ͻ ʹʹ ͵ʹ

ͳʹ ͳ͸ ʹͶ
͵Ͳ ͵ͷ ͷͲ
Ͷͺ ͷͷ ͹͹

ͳ͵ ͵ͷ ͷͲ
ͳͺ Ͷͺ ͸ͷ
ʹʹ ͷ͹ ͹ͷ

͹Ͷ ͺͻ ͳͳ͹
ͻͶ ͳͳͷ ͳͷͳ
ͳͳͲ ͳ͵͵ ͳ͹͸

^ĞƚĞůĂŚ� ĚŝƚĞŵƵŬĂŶ� ŶŝůĂŝ� ŝŶƚĞŐƌĂů� ŝŵĂŐĞ͕� ƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂ� ďĂŐŝ� ĚĂĞƌĂŚ� ŝŶƚĞŐƌĂů�
ŵĂƚƌŝǆ�ƐĞƐƵĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ĨŝƚƵƌ�ŚĂĂƌ ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ͘

ʹ ͵ ͷ
͸ ͳͷ ͳͻ
ͻ ʹʹ ͵ʹ

ͳʹ ͳ͸ ʹͶ
͵Ͳ ͵ͷ ͷͲ
Ͷͺ ͷͷ ͹͹

ͳ͵ ͵ͷ ͷͲ
ͳͺ Ͷͺ ͸ͷ
ʹʹ ͷ͹ ͹ͷ

͹Ͷ ͺͻ ͳͳ͹
ͻͶ ͳͳͷ ͳͷͳ
ͳͳͲ ͳ͵͵ ͳ͹͸

hŶƚƵŬ�ŵĞŶĞŶƚƵŬĂŶ� ũƵŵůĂŚ�ŶŝůĂŝ�ƉŝŬƐĞů�ƉĂĚĂ�ƐƵĂƚƵ�ĂƌĞĂ ŝĂůĂŚ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�
ƉĞƌƐĂŵĂĂŶ�ϱ͘ϰ͘�

ݏܽݑܮ ܽ݁ݎܽ ൌ ଵܮ ൅ ସܮ െ ሺܮଶ ൅ ଷሻܮ ;ϱ͘ϰͿ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϱϰ

Ă͘ >ƵĂƐ�ĚĂĞƌĂŚ�ŚŝƚĂŵ�ϭ�

ʹ ͵ ͷ
͸ ͳͷ ͳͻ
ͻ ʹʹ ͵ʹ

ͳʹ ͳ͸ ʹͶ
͵Ͳ ͵ͷ ͷͲ
Ͷͺ ͷͷ ͹͹

ͳ͵ ͵ͷ ͷͲ
ͳͺ Ͷͺ ͸ͷ
ʹʹ ͷ͹ ͹ͷ

͹Ͷ ͺͻ ͳͳ͹
ͻͶ ͳͳͷ ͳͷͳ
ͳͳͲ ͳ͵͵ ͳ͹͸

�ŝŬĞƚĂŚƵŝ�с ଵܮ ൌ ݁݃݊ܽݎܱ ൌ Ͳ
ଶܮ ൌ ݃݊݅݊ݑܭ ൌ Ͳ
ଷܮ ൌ ݑ݆ܽ݅ܪ ൌ Ͳ
ସܮ ൌ ݑݎ݅ܤ ൌ ͷͲ
���� ���� ൌ ଵܮ ൅ ସܮ െ ሺܮଶ ൅ ଷሻܮ
���� ���� ൌ Ͳ ൅ ͷͲ െ ሺͲ ൅ Ͳሻ
���� ���� ൌ ͷͲ

ď͘ >ƵĂƐ�ĚĂĞƌĂŚ�ŚŝƚĂŵ�Ϯ

ʹ ͵ ͷ
͸ ͳͷ ͳͻ
ͻ ʹʹ ͵ʹ

ͳʹ ͳ͸ ʹͶ
͵Ͳ ͵ͷ ͷͲ
Ͷͺ ͷͷ ͹͹

ͳ͵ ͵ͷ ͷͲ
ͳͺ Ͷͺ ͸ͷ
ʹʹ ͷ͹ ͹ͷ

͹Ͷ ͺͻ ͳͳ͹
ͻͶ ͳͳͷ ͳͷͳ
ͳͳͲ ͳ͵͵ ͳ͹͸

�ŝŬĞƚĂŚƵŝ�с ଵܮ ൌ ݁݃݊ܽݎܱ ൌ Ͳ
ଶܮ ൌ ݃݊݅݊ݑܭ ൌ ͳͳ͹
ଷܮ ൌ ݑ݆ܽ݅ܪ ൌ Ͳ
ସܮ ൌ ݑݎ݅ܤ ൌ ͳ͹͸
���� ���� ൌ ଵܮ ൅ ସܮ െ ሺܮଶ ൅ ଷሻܮ
���� ���� ൌ Ͳ ൅ ͳ͹͸ െ ሺͳͳ͹ ൅ Ͳሻ
���� ���� ൌ ͷͻ

Đ͘ >ƵĂƐ�ĚĂĞƌĂŚ�ƉƵƚŝŚ�ϭ

ʹ ͵ ͷ
͸ ͳͷ ͳͻ
ͻ ʹʹ ͵ʹ

ͳʹ ͳ͸ ʹͶ
͵Ͳ ͵ͷ ͷͲ
Ͷͺ ͷͷ ͹͹

ͳ͵ ͵ͷ ͷͲ
ͳͺ Ͷͺ ͸ͷ
ʹʹ ͷ͹ ͹ͷ

͹Ͷ ͺͻ ͳͳ͹
ͻͶ ͳͳͷ ͳͷͳ
ͳͳͲ ͳ͵͵ ͳ͹͸

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϱϱ

�ŝŬĞƚĂŚƵŝ�с ଵܮ ൌ ݁݃݊ܽݎܱ ൌ Ͳ
ଶܮ ൌ ݃݊݅݊ݑܭ ൌ ͷͲ
ଷܮ ൌ ݑ݆ܽ݅ܪ ൌ Ͳ
ସܮ ൌ ݑݎ݅ܤ ൌ ͳͳ͹
���� ���� ൌ ଵܮ ൅ ସܮ െ ሺܮଶ ൅ ଷሻܮ
���� ���� ൌ Ͳ ൅ ͳͳ͹ െ ሺͷͲ ൅ Ͳሻ
���� ���� ൌ ͸͹

ܫܣܮܫܰ ܴܷܶܫܨ ൌ ȁሺ݈ܽݐ݋ݐ ݈݁ݏ݇݅݌ ሻ݉ܽݐ݄݅ െ ሺ݈ܽݐ݋ݐ ݈݁ݏ݇݅݌ ሻȁ݄݅ݐݑ݌

ܫܣܮܫܰ ܴܷܶܫܨ ൌ ȁሺͷͲ ൅ ͷͻሻ െ ሺ͸͹ሻȁ

ܫܣܮܫܰ ܴܷܶܫܨ ൌ Ͷʹ

WĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ŝŵĂŐĞ ƚĞƌďƵŬƚŝ�ƐĂŵĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ�
ƐĞĐĂƌĂ�ŵĂŶƵĂů͘�EŝůĂŝ� ĨŝƚƵƌ� ĂŬĂŶ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶĞŶƚƵŬĂŶ�ĂĚĂ� ƚŝĚĂŬŶǇĂ�
ŽďũĞŬ� ĚĂŶ� ƐĞƚŝĂƉ� ŽďũĞŬ� ǇĂŶŐ� ĂŬĂŶ� ĚŝĚĞƚĞŬƐŝ� ŚĂƌƵƐ�ŵĞŵŝůŝŬŝ� ƚŚƌĞƐŚŽůĚ ĂƚĂƵ�
ďĂƚĂƐ�ĂŵďĂŶŐ�ŶŝůĂŝ�ĨŝƚƵƌ͘

^ĞƚĞůĂŚ�ƉĞŶĐĂƌŝĂŶ�ŶŝůĂŝ�ĨŝƚƵƌ�ƉƌŽƐĞƐ�ƚĞƌĂŬŚŝƌ�ŝĂůĂŚ�ŵĞŵďƵĂƚ�ĐĂƐĐĂĚĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞƌ͘�
<ŝƚĂ�ƚĂŚƵ�,ĂĂƌ�ůŝŬĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŵĞŵŝůŝŬŝ�ƐŝĨĂƚ� ůĞĂƌŶĞƌ ĚĂŶ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞƌ ǇĂŶŐ�ůĞŵĂŚ͘�:ĂĚŝ�
ƵŶƌƚƵŬ�ŵĞŶĂŵďĂŚ�ĂŬƵƌĂƐŝ�ƉĞƌůƵ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƉƌŽƐĞƐ�ŚĂĂƌͲůŝŬĞ�ĨĞĂƚƵƌĞ ƐĞĐĂƌĂ�ŵĂƐƐĂů͘�
WƌŽƐĞƐ� ŚĂĂƌ� ůŝŬĞ� ĨĞĂƚƵƌĞ ǇĂŶŐ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ƐĞĐĂƌĂ� ŵĂƐĂů� ĚĂŶ� ƚĞƌŽƌŐĂŶŝƐŝƌ� ĚŝƐĞďƵƚ�
ĚĞŶŐĂŶ�ĐĂƐĐĂĚĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞƌ͘ �ŝĂƐĂŶǇĂ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ƐƚĂŐĞ ĨŝůƚĞƌ�ĚĞŶŐĂŶ�
ũƵŵůĂŚ�ĨŝƚƵƌ�ǇĂŶŐ�ďĞƌďĞĚĂͲďĞĚĂ͘�:ŝŬĂ�ŶŝůĂŝ�ĨŝƚƵƌ�ƚŝĚĂŬ�ŵĞŵĞŶƵŚŝ�ŵĂŬĂ�ŚĂƐŝů�ĂŬĂŶ�
ůĂŶŐƐƵŶŐ�ĚŝƚŽůĂŬ͘��ŽŶƚŽŚ�ƐĞĚĞƌŚĂŶĂ�ĐĂƐĐĂĚĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞƌ ŝĂůĂŚ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ�͗

ϭ͘ ^ƚĂŐĞ &ŝůƚĞƌ�ϭ�;�ϯ�ĨŝƚƵƌ�ŚĂĂƌ Ϳ
Ϯ͘ ^ƚĂŐĞ &ŝůƚĞƌ�Ϯ�;�ϱ�ĨŝƚƵƌ�ŚĂĂƌ Ϳ
ϯ͘ ^ƚĂŐĞ &ŝůƚĞƌ�ϯ�;�ϭϬ�ĨŝƚƵƌ�ŚĂĂƌ Ϳ
ϰ͘ ^ƚĂŐĞ &ŝůƚĞƌ�ϰ�;�ϮϬ�ĨŝƚƵƌ�ŚĂĂƌ Ϳ

DĂƐŝŶŐͲŵĂƐŝŶŐ� ĚĂƌŝ� ƐƚĂŐĞ� ŵĞŵŝůŝŬŝ� ƚŚƌĞƐŚŽůĚ ǇĂŶŐ� ďĞƌďĞĚĂͲďĞĚĂ� ĚĂŶ� ƚŝĂƉ�
ĨŝƚƵƌ�ĚĂůĂŵ�ƐƚĂŐĞ� ũƵŐĂ�ŵĞŵŝůŝŬŝ ƚŚƌĞƐŚŽůĚ ǇĂŶŐ�ďĞƌďĞĚĂͲďĞĚĂ͘�KďũĞŬ�ǇĂŶŐ� ƚŝĚĂŬ�
ŵĞŵĞŶƵŚŝ� ĂŬĂŶ� ĚŝƚŽůĂŬ� ĚĂŶ� ǇĂŶŐ� ŵĞŵĞŶƵŚŝ� ĂŬĂŶ� ŵĞůĂůƵŝ� ƐƚĂŐĞ ƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂ�
ŚŝŶŐŐĂ�ŽďũĞŬ�ĚŝƚĞŵƵŬĂŶ͘

^ĞƚĞůĂŚ� ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ� ƉƌŽƐĞƐ� ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ� ĨĂĐĞ� ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ ƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂ� ŝĂůĂŚ�
ƉĞŶƵůŝƐ� ŵĞƌĂŶĐĂŶŐ� ĂůŐŽƌŝƚŵĂ� ĨĂĐĞ� ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ ĚĞŶŐĂŶ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ĐĂƐĐĂĚĞ�
ĐůĂƐƐŝĨŝĞƌ ǇĂŶŐ�ƐƵĚĂŚ�ĂĚĂ�ĚĂŶ�ƚĞƌƐĞĚŝĂ�ƐĞĐĂƌĂ�ŐƌĂƚŝƐ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘�WĂĚĂ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ŬĂůŝ�
ŝŶŝ� ƉĞŶƵůŝƐ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ŚĂĂƌĐĂƐĐĂĚĞͺĨƌŽŶƚĂůĨĂĐĞͺĚĂĨĂƵůƚ͘ǆŵů� ǇĂŶŐ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ
ĐĂƐĐĂĚĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞƌ ƵŶƚƵŬ�ƉĞŶĚĞƚĞŬƐŝĂŶ�ǁĂũĂŚ�ǇĂŶŐ�ĚŝďƵĂƚ�ŽůĞŚ�ŽƉĞŶ�Đǀ͘��ůŐŽƌŝƚŵĂ�
ĨĂĐĞ� ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ ĂŬĂŶ� ĚŝƐĂũŝŬĂŶ� ĚĂůĂŵ� ďĞŶƚƵŬ� ĨůŽǁĐŚĂƌƚ͘� 'ĂŵďĂƌ� ϱ͘ϳ ĂŬĂŶ�
ŵĞŶƵŶũƵŬĂŶ�ĨůŽǁĐŚĂƌƚ�ƐŝƐƚĞŵ�ĨĂĐĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ͘

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϱϲ

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘�ϳ &ůŽǁĐŚĂƌƚ�&ĂĐĞ�ĞƚĞĐƚŝŽŶ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϱϳ

&ůŽǁĐŚĂƌƚ ƉĂĚĂ� ŐĂŵďĂƌ� ϱ͘ϳ ƐƵĚĂŚ�ŵĞƌĂŶŐŬĂƉ� ĚĂůĂŵ� ƉĞŵďƵĂƚĂŶ� ĚĂƚĂƐĞƚ͘
WĞŶƵůŝƐ�ĂŬĂŶ�ŵĞŵďƵĂƚ�ĚĂƚĂƐĞƚ�ƐĞďĂŶǇĂŬ�ϭϬ�ŐĂŵďĂƌ�ǁĂũĂŚ�ƵŶƚƵŬ�ŵĂƐŝŶŐͲŵĂƐŝŶŐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵ͘��ĂůĂŵ�ĨůŽǁĐŚĂƌƚ͕�ƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ�ũƵŵůĂŚ�ĚŝŵƵůĂŝ�ĚĂƌŝ�Ϭ�ŚŝŶŐŐĂ�ϵ�ǇĂŶŐ�ŵĂŶĂ�
ƉĞŶŐĂŵďŝůĂŶ�ƐĂŵƉĞů�ŐĂŵďĂƌ�ĂŬĂŶ�ďĞƌŚĞŶƚŝ�ũŝŬĂ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ďĞƌŶŝůĂŝ�ůĞďŝŚ�ďĞƐĂƌ�ĚĂƌŝ�
ϵ͘�:ƵŵůĂŚ�ϭϬ�ĚŝƚĞŶƚƵŬĂŶ�ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�ƉĞƌƚŝŵďĂŶŐĂŶ�ĂƌĂŚ�ƉĂŶĚĂŶŐ�ƐĂĂƚ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�
ƉĞŶŐĂŵďŝůĂŶ� ĚĂƚĂ� ƐĞƚ͘� WĞƌƚŝŵďĂŶŐĂŶ� ĂƌĂŚ�ƉĂŶĚĂŶŐ�ǁĂũĂŚ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶŝŶŐŬĂƚŬĂŶ�
ĂŬƵƌĂƐŝ� ƉĞŶŐĞŶĂůĂŶ� ƉĂĚĂ� ƐĂĂƚ� ďĞƌĂĚĂ� Ěŝ� ďĞďĞƌĂƉĂ� ŬŽŶĚŝƐŝ� ƚĞƌƚĞŶƚƵ͘� ^ĞďĂŐĂŝ�
ĐŽŶƚŽŚ� ŐĂŵďĂƌ�ϱ͘ϴ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ŐĂŵďĂƌ� ŬĞŵƵŶŐŬŝŶĂŶ�ĂƌĂŚ�ƉĂŶĚĂŶŐ ǁĂũĂŚ� ƐĂĂƚ�
ŵĞŶŐŚĂĚĂƉ�ŬĞ�ŬĂŵĞƌĂ͘

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘�ϴ 'ĂŵďĂƌ�<ĞŵƵŶŐŬŝŶĂŶ��ƌĂŚ�WĂŶĚĂŶŐ�tĂũĂŚ

^ĞĚŝŬŝƚ�ƉĞƌƵďĂŚĂŶ�ĂƌĂŚ�ƉĂŶĚĂŶŐ�ŵĂƐŝŚ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝƚŽůĞƌĂŶƐŝ�ƐĞďĂŐĂŝ�Đŝƌŝ�ǁĂũĂŚ�ũŝŬĂ�
ƉĞŶĚĞƚĞŬƐŝĂŶ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ŚĂĂƌĐĂƐĐĂĚĞ� ŽƉĞŶ� Đǀ͘� ,Ăů� ŝŶŝ� ĚĂƉĂƚ� ĚŝŵĂŶĨĂĂƚŬĂŶ�
ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶŝŶŐŬĂƚŬĂŶ� ĂŬƵƌĂƐŝ� ƉĞŶŐĞŶĂůĂŶ͘� ^ĞďĂŐĂŝ� ĐŽŶƚŽŚ� ƐŝŵƵůĂƐŝ͕� ũŝŬĂ�
ƉĞŶŐĂŵďŝůĂŶ�ĚĂƚĂ� ƐĞƚ�ŚĂŶǇĂ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ϭ� ĂƌĂŚ�ƉĂŶĚĂŶŐ� ƐĂũĂ� ŬĞŵƵŶŐŬŝŶĂŶ�
ǁĂũĂŚ� ďŝƐĂ� ůĂŶŐƐƵŶŐ� ƚŝĚĂŬ� ĚŝŬĞŶĂůŝ� ŬĞƚŝŬĂ� ĂƌĂŚ� ƉĂŶĚĂŶŐ� ďĞƌŐĞƐĞƌ� ƐĞĚŝŬŝƚ͘� KůĞŚ�
ƐĞďĂď�ŝƚƵ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŵĂŶĨĂĂƚŬĂŶ�ϵ�ŬĞŵƵŶŐŬŝŶĂŶ�ĂƌĂŚ�ƉĂŶĚĂŶŐ�ĚŝŚĂƌĂƉŬĂŶ�ĚĂƉĂƚ�
ŵĞŶĂŵďĂŚ�ĂŬƵƌĂƐŝ͘��Ăƌŝ�ƉĞƌƚŝŵďĂŶŐĂŶ�ĚŝĂƚĂƐ͕�ϭϬ�ƐĂŵƉĞů�ƉĞƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ĚĞŶŐĂŶ�ϵ�
ĂƌĂŚ� ƉĂŶĚĂŶŐ� ǇĂŶŐ� ďĞƌďĞĚĂ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ũƵŵůĂŚ� ǇĂŶŐ� ƉĂƐ� ƵŶƚƵŬ� ƉĞŶŐĂŵďŝůĂŶ�
ĚĂƚĂƐĞƚ͘

:ƵŵůĂŚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵ� ǇĂŶŐ� ŶĂŶƚŝŶǇĂ� ĂŬĂŶ� ĚŝĂŵďŝů� ƐĂŵƉĞů� ǁĂũĂŚŶǇĂ� ďĞƌũƵŵůĂŚ� ϰ�
ŽƌĂŶŐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵ͘��ƐƵŵƐŝŶǇĂ�ϰ�ŽƌĂŶŐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ũƵŵůĂŚ�ƉĞŶŐŚƵŶŝ�ĚĂůĂŵ�
ƐĞďƵĂŚ� ƌƵŵĂŚ� ǇĂŶŐ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ� ŝŶŝ͘� �Ğŵŝ� ŵĞŵĂŬƐŝŵĂůŬĂŶ� ĚĂůĂŵ�
ƉĞŶŐƵũŝĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ�ŶĂŶƚŝŶǇĂ� ŝŶĚŝǀŝĚƵ� ĂŬĂŶ� ĚŝŝůƵƐƚƌĂƐŝŬĂŶ� ƐĞďĂŐĂŝ� ďĞƌŝŬƵƚ͘��ĂƚĂƐĞƚ�
ƚĞƌĚŝƌŝ�ĚĂƌŝ�Ϯ�ŽƌĂŶŐ�ǁĂŶŝƚĂ�ĚĂŶ�Ϯ�ŽƌĂŶŐ�ƉƌŝĂ͘�hŶƚƵŬ�ǁĂŶŝƚĂ�ƚĞƌĚŝƌŝ�ĚĂƌŝ�ƐĂƚƵ�ŽƌĂŶŐ�
ǁĂŶŝƚĂ� ďĞƌŚŝũĂď� ĚĂŶ� ƐĂƚƵ� ŽƌĂŶŐ� ǁĂŶŝƚĂ� ƚŝĚĂŬ� ďĞƌŚŝũĂď͘� WĂĚĂ� ƉĞƌƐĂŵĂĂŶ� ϱ͘ϱ
ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ�ƉĞŶĞŶƚƵĂŶ�ũƵŵůĂŚ�ĚĂƚĂƐĞƚ�ǇĂŶŐ�ĚŝƉĞƌůƵŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ƐŝƐƚĞŵ͘

ݐ݁ݏܽݐܽܦ ݎ݁ܲ ݑ݀݅ݒ݅݀݊ܫ ൌ ݄݈ܽ݉ݑ݆ ݄ܽݎܽ ݃݊ܽ݀݊ܽ݌ ൈ ݑ݀݅ݒ݅݀݊݅ ;ϱ͘ϱͿ

:ƵŵůĂŚ�ĂƌĂŚ�ƉĂŶĚĂŶŐ�ĚŝĂƚĂƐ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ũƵŵůĂŚ�ŵŝŶŝŵĂů�ǇĂŶŐ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞǁĂŬŝůŝ�
ϵ�ĂƌĂŚ�ďĞƌďĞĚĂ͘�:ĂĚŝ�ũŝŬĂ�ĚŝƚĂŵďĂŚŬĂŶ�ŵĞŶũĂĚŝ�ϭϬ�ƵŶƚƵŬ�ƐĂŵƉĞů�ƉĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ƚŝĚĂŬ�
ŵĞŶũĂĚŝ�ŵĂƐĂůĂŚ͘ /Ŷŝ�ŚĂŶǇĂ�ƐĞďĂŐĂŝ�ĐĂƌĂ�ƚĂŵďĂŚĂŶ�ĂŐĂƌ�ĂŬƵƌĂƐŝ�ƉĞŶŐĞŶĂůĂŶ�ĚĂƉĂƚ�
ůĞďŝŚ�ďĂŝŬ�ĚŝďĂŶĚŝŶŐŬĂŶ�ŚĂŶǇĂ�ƐĂƚƵ�ĂƌĂŚ�ƐĂũĂ͘

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϱϴ

�������������������� ൌ�ͳͲ���ͳ

ൌ�ͳͲ

������������� ൌ�
�����������������������������
����� ��������

ൌ�ͳͲ���Ͷ

ൌ�ͶͲ

:ĂĚŝ�ŬĞƚŝŬĂ�ƐŝƐƚĞŵ�ĚŝŽƉĞƌĂƐŝŬĂŶ͕�ƐŝƐƚĞŵ�ĂŬĂŶ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŶŐĂŵďŝůĂŶ�ĚĂƚĂƐĞƚ�
ƐĞďĂŶǇĂŬ� ϰϬ� ŬĂůŝ͘��ĂŶ� ƐĞŵƵĂ�ŚĂƐŝů� ĂŬĂŶ� ĚŝƐŝŵƉĂŶ�ĚĂůĂŵ� ƐĞďƵĂŚ� ĨŽůĚĞƌ� ĚĞŶŐĂŶ�
ŶĂŵĂ��ĂƚĂƐĞƚ͘�DĂƐŝŶŐͲŵĂƐŝŶŐ�ĨŝůĞ�ũƉŐ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌƐŝŵƉĂŶ�ĂŬĂŶ�ĚŝďĞĚĂŬĂŶ�ĂŶƚĂƌĂ�ƐĂƚƵ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵ� ĚĞŶŐĂŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵ� ǇĂŶŐ� ůĂŝŶ� ĚĞŶŐĂŶ� ĐĂƌĂ�ŵĞŵďĞĚĂŬĂŶ� ŶĂŵĂ� ĨŝůĞ� ŬĞƚŝŬĂ�
ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ĞǆƐƉŽƌƚ� ĚĂƚĂ� ũƉŐ͘� EĂŵĂ� ĨŝůĞ� ĂŬĂŶ� ƚĞƌĚŝƌŝ� ĚĂƌŝ� /Ě�tĂũĂŚ� ĚĂŶ� EŽŵŽƌ�
^ĂŵƉĞů�ŐĂŵďĂƌ͘�,Ăů� ŝŶŝ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶĐĞŐĂŚ�ƚĞƌũĂĚŝŶǇĂ ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ ĚĂƚĂ�
ƐĞƚ�ĂƚĂƵ�ƚĞƌƚƵŬĂƌŶǇĂ�ĚĂƚĂƐĞƚ͘

ϱ͘ϭ͘ϭ͘Ϯ dƌĂŝŶŝŶŐ��ĂƚĂƐĞƚ

WƌŽƐĞƐ�ƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂ�ŝĂůĂŚ�ŵĞŶĐĂƌŝ�ƉŽůĂ�Đŝƌŝ�ǁĂũĂŚ�ĚĂƌŝ�ŵĂƐŝŶŐͲŵĂƐŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ�
ƵŶƚƵŬ� ŵĞŵďĞĚĂŬĂŶ� ĂŶƚĂƌĂ� ŝŶĚŝǀŝĚƵ� ƐĂƚƵ� ĚĞŶŐĂŶ� ǇĂŶŐ� ůĂŝŶŶǇĂ͘� �ŝďƵƚƵŚŬĂŶ�
ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ƵŶƚƵŬ�ŬůĂƐŝĨŝŬĂƐŝ�ƚĞŬƐƚƵƌ�ĚĂŶ�ƉĂĚĂ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ŬĂůŝ�ŝŶŝ�ƉĞŶƵůŝƐ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�
>ŽĐĂů��ŝŶĂƌǇ�WĂƚĞƌŶ͘�^ĞĐĂƌĂ�ƚĞŽƌŝ�ůŽĐĂů�ďŝŶĂƌǇ�ƉĂƚƚĞƌŶ ĂĚĂůĂŚ�ƐĂůĂŚ�ƐĂƚƵ�ĚĞƐŬƌŝƉƚŽƌ�
ƚĞŬƐƚƵƌ�ƚĞƌďĂŝŬ�ĚĂŶ�ƚĞůĂŚ�ďĂŶǇĂŬ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ĚĂůĂŵ�ďĞƌďĂŐĂŝ�ĂƉůŝŬĂƐŝ͘��ĂƌĂ�ŬĞƌũĂ�ŶǇĂ�
ŝĂůĂŚ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŶŐŬŽŶǀĞƌƐŝ� ƐĞůƵƌƵŚ�ĐŝƚƌĂ�ŐƌĂǇƐĐĂůĞ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ĚŝũĂĚŝŬĂŶ�ĚĂƚĂƐĞƚ
ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ�ŵĞŶũĂĚŝ�>ŽĐĂů��ŝŶĂƌǇ�WĂƚĞƌŶ�/ŵĂŐĞ�ĚĂŶ�ĚŝũĂĚŝŬĂŶ�ƐĞďƵĂŚ�,ŝƐƚŽŐƌĂŵ͘�
�ĞƌŝŬƵƚ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ůĂŶŐŬĂŚͲůĂŶŐŬĂŚ�ŵĞŵďƵĂƚ�>ŽĐĂů��ŝŶĂƌǇ�WĂƚĞƌŶ͘

ϭ͘ ^ŝĂƉŬĂŶ� ĐŝƚƌĂ� ŐƌĂǇƐĐĂůĞ ǇĂŶŐ� ĂŬĂŶ� ĚŝƵďĂŚ�ŵĞŶũĂĚŝ� ůŽĐĂů� ďŝŶĂƌǇ� ƉĂƚƚĞƌŶ�
ŝŵĂŐĞ͘�'ĂŵďĂƌ�ϱ͘ϵ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ĐŝƚƌĂ�'ƌĂǇƐĐĂůĞ͘

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘�ϵ �ŝƚƌĂ�'ƌĂǇ^ĐĂůĞ

Ϯ͘ DĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ƌƵŵƵƐ� >�W� ϯ� ǆ� ϯ� ŚŝƚƵŶŐůĂŚ� ŵƵůĂŝ� ƉŝŬƐĞů� ƉŽũŽŬ� Ŭŝƌŝ� ĂƚĂƐ͘�
ZƵŵƵƐ�ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ĚŝůĞƚĂŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ƉĞƌƐĂŵĂĂŶ�ϱ͘ϲ͘

ܤܮ ௉ܲǤோ ൌ σ ݏ ሺ݃௣ െ ݃௖
௣ିଵ
௣ୀ଴ ሻ ʹ௣ ݏ ሺݔሻ ൌ ൜

ͳǡ ݂݅ ݔ ൒ ͲǢ
Ͳǡ Ǥ݁ݏ݅ݓݎ݄݁ݐ݋

;ϱ͘ϲͿ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϱϵ

ϯ͘ ^ĞƚĞůĂŚ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ǌŽŽŵ ŚŝŶŐŐĂ�ƚĞƌůŝŚĂƚ�ũĞůĂƐ�ƚŝĂƉ�ƉŝŬƐĞů�Ăŵďŝů�ŵĂƚƌŝŬ�ϯ�ǆ�ϯ�
ƉĂĚĂ�ƉŝŬƐĞů͕�ŵĂŬĂ�ŐĂŵďĂƌ�ĂŬĂŶ�ŵĞŶũĂĚŝ�ƐĞƉĞƌƚŝ�ƉĂĚĂ�ŐĂŵďĂƌ�ϱ͘ϭϬ͘

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘�ϭϬ DĂƚƌŝŬ�ϯ�ǆ�ϯ�WŽũŽŬ�<ŝƌŝ��ƚĂƐ��ŝƚƌĂ

ϰ͘ ,ŝƚƵŶŐ�ŶŝůĂŝ�ŵĂƚƌŝŬ�ϯ�ǆ�ϯ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ĚŝƚĂŶĚĂŝ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ƌƵŵƵƐ�
>�W͘�EŝůĂŝ�ŵĂƚƌŝŬŶǇĂ�ĂĚĂůĂŚ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͗

ʹͷͶ ʹͷͶ ʹͷͷ
ʹ͵ͻ ʹͷͷ ʹͷͶ
ʹͶͷ ʹͷͷ ʹͶͻ

dŝƚŝŬ�ƉƵƐĂƚŶǇĂ�ŝĂůĂŚ�Ϯϱϱ�ŬĞŵƵĚŝĂŶ�ďĂŶĚŝŶŐŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĂƚƌŝŬ�ĚŝƐĞŬŝƚĂƌŶǇĂ�
ĚĞŶŐĂŶ�ĂƚƵƌĂŶ�ũŝŬĂ�ƚŝƚƚŝŬ�ƉƵƐĂƚ�ш ŶŝůĂŝ�ƉŝŬƐĞů�ƐĞŬŝƚĂƌ�ŵĂŬĂ�ďĞƌŝ�ŶŝůĂŝ�Ϭ͘�:ŝŬĂ��
ƚŝƚŝŬ�ƉƵƐĂƚ�ф�ŶŝůĂŝ�ƉŝŬƐĞů�ƐĞŬŝƚĂƌ�ŵĂŬĂ�ďĞƌŝ�ŶŝůĂŝ�ϭ͘�^ĞƚĞůĂŚ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƐĞƉĞƌƚŝ�
ŝƚƵ�ŬĞŵƵĚŝĂŶ�ŵĂƚƌŝŬŶǇĂ�ĂŬĂŶ�ŵĞŶũĂĚŝ�ƐĞƉĞƌƚŝ�ďĞƌŝŬƵƚ�͗

Ͳ Ͳ ͳ
Ͳ ݐܽݏݑܲ Ͳ
Ͳ ͳ Ͳ

hŶƚƵŬ� ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ� ŶŝůĂŝ� ƉƵƐĂƚ͕� ŚĂƐŝů� ďŝŶĞƌ� ƚĞƌƐĞďƵƚ� ŬĞŵƵĚŝĂŶ� ĚŝƵďĂŚ�
ŵĞŶũĂĚŝ�ĚĞƐŝŵĂů�ĚĞŶŐĂŶ�ĐĂƌĂ�ƐĞƉĞƌƚŝ�ďĞƌŝŬƵƚ�͗

Ͳ଻ Ͳ଺ ͳହ
Ͳ଴ ݐܽݏݑܲ Ͳସ
Ͳଵ ͳଶ Ͳଷ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϲϬ

Ͳ଻ Ͳ଺ ͳହ Ͳସ Ͳଷ ͳଶ Ͳଵ Ͳ଴

ʹହ ʹଶ

Ϭ�нϬ�нϯϮнϬнϬ�нϰ�нϬ�нϬ�с�ϯϲ

�Ăƌŝ� ŚĂƐŝů� ƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ� ƚĞƌƐĞďƵƚ� ĚŝŬĞƚĂŚƵŝ� ŶŝůĂŝ� ƉƵƐĂƚ� ŶǇĂ� ŝĂůĂŚ� ϯϲ͘� :ŝŬĂ�
ƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ�ĚŝŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ƐĞŵƵĂ�ďĂŐŝĂŶ�ĐŝƚƌĂ�ŵĂŬĂ�ĐŝƚƌĂ�>�W�
ĂŬĂŶ�ŵĞŶũĂĚŝ�ƐĞƉĞƌƚŝ�ƉĂĚĂ�ŐĂŵďĂƌ�ϱ͘ϭϭ͘

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘�ϭϭ >�W�ŝŵĂŐĞ

�ĂŶ� ŚĂƐŝů� ƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ� >�W� ũŝŬĂ� ĚŝƐĂũŝŬĂŶ� ĚĂůĂŵ�ďĞŶƚƵŬ�,ŝƐƚŽŐƌĂŵ� ĂŬĂŶ�
ŵĞŶũĂĚŝ�ƐĞƉĞƌƚŝ�ƉĂĚĂ�ŐĂŵďĂƌ�ϱ͘ϭϮ ĚŝďĂǁĂŚ�ŝŶŝ�͗

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘�ϭϮ >ŽĐĂů��ŝŶĂƌǇ�WĂƚƚĞƌŶ�,ŝƐƚŽŐƌĂŵ

<ĞŵƵĚŝĂŶ�ƐĞƚŝĂƉ�ŚĂƐŝů�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ĂŬĂŶ�ĚŝƐŝŵƉĂŶ�ĚĂůĂŵ�ƐĞďƵĂŚ�ĨŝůĞ�ǆŵů�ĚĂŶ�
ũƵŐĂ� ĚĂƌŝ� ŚĂƐŝů� ƚĞƌƐĞďƵƚ ĂŬĂŶ� ĚŝŬůĂƐŝĨŝŬĂƐŝŬĂŶ� ƚĞŬƐƚƵƌ� ǁĂũĂŚ� ƵŶƚƵŬ�
ƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂ� ĚŝũĂĚŝŬĂŶ� ƚŽůĂŬ� ƵŬƵƌ� ƉĞƌďĂŶĚŝŶŐĂŶ� ĐŝƚƌĂ� ǇĂŶŐ� ĂŬĂŶ�ŵĞŶũĂĚŝ�
ŵĂƐƵŬĂŶ�ƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂ͘

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϲϭ

^ĞƚĞůĂŚ�ŵĞůĂůƵŝ�ƉƌŽƐĞƐ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂ�ƉĞŶƵůŝƐ�ĂŬĂŶ�ŵĞŵďƵĂƚ�ĂůŐŽƌŝƚŵĂ�
ǇĂŶŐ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶǇŝŵƉĂŶ�ŚĂƐŝů�>�W�ĚĂůĂŵ�ďĞŶƚƵŬ�ĨŝůĞ�ǆŵů͘��ůŐŽƌŝƚŵĂ�ĂŬĂŶ�ĚŝƌĂŶĐĂŶŐ�
ĚĂůĂŵ� ďĞŶƚƵŬ� &ůŽǁĐŚĂƌƚ͘� hŶƚƵŬ� &ƵŶŐƐŝ� >ŽĐĂů� �ŝŶĂƌǇ� WĂƚĞƌŶ� ,ŝƐƚŽŐƌĂŵ ƉĞŶƵůŝƐ�
ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� >ŝďƌĂƌǇ� ďƵĂƚĂŶ� KƉĞŶ� �s ǇĂŝƚƵ� ĐǀϮ͘ĐƌĞĂƚĞ>�W,&ĂĐĞZĞĐŽŐŶŝǌĞƌ͘�
>ŝďƌĂƌǇ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ƐƵĚĂŚ�ŵĞŶĐĂŶŐŬƵƉ�ŬĞƐĞůƵƌƵŚĂŶ�ĐĂƌĂ�ŬĞƌũĂ�>ŽĐĂů��ŝŶĂƌǇ�WĂƚƚĞƌŶ͘
WĂĚĂ�ŐĂŵďĂƌ�ϱ͘ϭϯ ĚĂŶ�ŐĂŵďĂƌ�ϱ͘ϭϰ ĂŬĂŶ�ĚŝũĞůĂƐŬĂŶ�ĨůŽǁĐŚĂƌƚ�ĐŽĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǇĂŶŐ�
ĂŬĂŶ�ĚŝďƵĂƚ�ŽůĞŚ�ƉĞŶƵůŝƐ͘

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘�ϭϯ &ůŽǁĐŚĂƌƚ�DĂŝŶ�WƌŽŐƌĂŵ dƌĂŝŶŝŶŐ��ĂƚĂ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϲϮ

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘�ϭϰ &ůŽǁĐŚĂƌƚ�&ƵŶŐƐŝ�>ŽĂĚ�/ŵĂŐĞ ^ĞƐƵĂŝ�/�

,ĂƐŝů�ĚĂƌŝ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ŝĂůĂŚ�ĨŝůĞ�ǆŵů�ĚĞŶŐĂŶ�ĚĂƚĂ�>�W,�ŵĂƐŝŶŐͲŵĂƐŝŶŐ�ĐŝƚƌĂ�
ƉĂĚĂ�ĨŽůĚĞƌ�ĚĂƚĂƐĞƚ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�Ěŝ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϲϯ

ϱ͘ϭ͘ϭ͘ϯ�&ĂĐĞ�ZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ

^ĞƚĞůĂŚ� ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ƉƌŽƐĞƐ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ǇĂŶŐ� ƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂ� ŝĂůĂŚ� ŵĞͲůŽĂĚ� ŚĂƐŝů�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǇĂŝƚƵ�ĨŝůĞ�ǆŵů�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ĚŝƐŝŵƉĂŶ�ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ�ĚĂŶ�ĚŝďĂŶĚŝŶŐŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�
ĨĂĐĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ ďĂƌƵ�ĂŬĂŶ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ͘�&ĂƐĞ�ŝŶŝ�ĚŝƐĞďƵƚ�ĨĂĐĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ ǇĂŶŐ�ďĞƌĂƌƚŝ�
ƉĞŶŐĞŶĂůĂŶ� ǁĂũĂŚ� ĚŝŵĂŶĂ� ĚĂƚĂ� ǁĂũĂŚ� ƐƵĚĂŚ� ĚŝƐŝŵƉĂŶ� ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ� ŬĞŵƵĚŝĂŶ�
ĚŝďĂŶĚŝŶŐŬĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ� ĚĂƚĂ� ǇĂŶŐ� ďĂƌƵ͘� :ŝŬĂ� ŵĂƚĐŚ ŵĂŬĂ� ǁĂũĂŚ� ĂŬĂŶ� ĚŝŬĞŶĂůŝ�
ƐĞďĂŐĂŝ�ƐĞƐĞŽƌĂŶŐ�ĚĞŶŐĂŶ�ĐĂƌĂ�ŵĞŶĂŵďĂŚŬĂŶ�ǀĂƌŝĂďůĞ ŶĂŵĂ�ƉĞŵŝůŝŬ�ǁĂũĂŚ͘��WĂĚĂ�
ŐĂŵďĂƌ�ϱ͘ϭϱ ďĞƌŝŬƵƚ�ĂĚĂůĂŚ�ĨůŽǁĐŚĂƌƚ ĚĂƌŝ�ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�ůƵŶĂŬ�͗

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘�ϭϱ &ůŽǁĐŚĂƌƚ�&ĂĐĞ�ZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϲϰ

ϱ͘ϭ͘ϭ͘ϰ�DŽƚŽƌ�<ŽŶƚƌŽůůĞƌ

^ĞůĂŶũƵƚŶǇĂ� ŝĂůĂŚ� ŵĞƌĂŶĐĂŶŐ� ďĂŐĂŝŵĂŶĂ� ĐĂƌĂŶǇĂ� ŵĞŶŐŐĞƌĂŬĂŶ� ŵŽƚŽƌ͘�
DĞŶŐŐĞƌĂŬĂŶ� ŵŽƚŽƌ� ƉĂĚĂ� ƐĞƚŝĂƉ� ŵŝŬƌŽŬŽŶƚƌŽůůĞƌ� ŵĞŵŝůŝŬŝ� ƐĞĚŝŬŝƚ� ƉĞƌďĞĚĂĂŶ͘�
WĂĚĂ�ƌĂƐƉďĞƌƌǇ�Ɖŝ�ƉĞŶŐŐƵŶĂĂŶ�WŝŶ�'W/K�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐŐĞƌĂŬĂŶ�ŵŽƚŽƌ�ĂĚĂůĂŚ�ĐĂƌĂ�
ǇĂŶŐ�ƉĂůŝŶŐ�ĞĨĞŬƚŝĨ͘��ĞŶŐĂŶ�ƚĂŵďĂŚĂŶ�ďĞƌƵƉĂ�ĚƌŝǀĞƌ�ŵŽƚŽƌ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŵƉĞƌŵƵĚĂŚ�
ŵĞŶŐŽŶƚƌŽů�ŵŽƚŽƌ�ďĂŚŬĂŶ� ũŝŬĂ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ůĞďŝŚ�ĚĂƌŝ�ϭ�ďƵĂŚ�ŵŽƚŽƌ͘�'ĂŵďĂƌ�
ϱ͘ϭϲ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ĨůŽǁĐŚĂƌƚ ƉƌŽŐƌĂŵ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶŐŐĞƌĂŬĂŶ� ŵŽƚŽƌ� ĚĐ� ǇĂŶŐ�
ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ�ĚŝŚƵďƵŶŐŬĂŶ�ŵĞůĂůƵŝ�/��>Ϯϵϯ��ĚĂŶ�ƌĂƐƉďĞƌƌǇ�Ɖŝ͘

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘�ϭϲ &ůŽǁĐŚĂƌƚ�DŽƚŽƌ��ŽŶƚƌŽůůĞƌ

^ĞďĞůƵŵ�ŵĞŵďĂŚĂƐ� ĨůŽǁĐŚĂƌƚ ůĞďŝŚ� ũĂƵŚ͕�ƉĞƌůƵ�ĚŝŬĞƚĂŚƵŝ�ďĂŚǁĂ�ĂĚĂ� ƚĂďĞů�
ƵŶƚƵŬ� ƉĞƌŐĞƌĂŬĂŶ� ŵŽƚŽƌ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� /�� >ϮϵϯĚ͘� dĂďĞů� ϱ͘ϭ� ĂŬĂŶ� ŵĞŶƵŶũƵŬĂŶ�
ƉĞƌŐĞƌĂŬĂŶ�ŵŽƚŽƌ�ƉĂĚĂ�/��>Ϯϵϯ�͗

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϲϱ

dĂďĞů�ϱ͘�ϭ dĂďĞů�DŽƚŽƌ��ŽŶƚƌŽůůĞƌ

�ŶĂďůĞ � � ,ĂƐŝů

>Žǁ ,ŝŐŚ >Žǁ dŝĚĂŬ�ďĞƌƉƵƚĂƌ

>Žǁ >Žǁ ,ŝŐŚ dŝĚĂŬ��ĞƌƉƵƚĂƌ

,ŝŐŚ >Žǁ >Žǁ dŝĚĂŬ��ĞƌƉƵƚĂƌ

,ŝŐŚ ,ŝŐŚ >Žǁ �ĞƌƉƵƚĂƌ�^ĞĂƌĂŚ�:ĂƌƵŵ�:Ăŵ

,ŝŐŚ >Žǁ ,ŝŐŚ �ĞƌƉƵƚĂƌ��ĞƌůĂǁĂŶĂŶ��ƌĂŚ�:ĂƌƵŵ�:Ăŵ

,ŝŐŚ ,/ŐŚ ,ŝŐŚ dŝĚĂŬ��ĞƌƉƵƚĂƌ

WĞƌƚĂŵĂͲƚĂŵĂ� ŝŶŝƐŝĂůŝƐĂƐŝ� ƉŝŶ� ďĞƌĂƉĂ� ƐĂũĂ� ƉĂĚĂ� ƌĂƐƉďĞƌƌǇ� Ɖŝ� ǇĂŶŐ� ĂŬĂŶ�
ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĂƐƵŬĂŶ�ŵŽƚŽƌ͘�,ĂƌƵƐ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ƉŝŶ�'W/K�ƵŶƚƵŬ�ŵĂƐƵŬĂŶ�
ƉĂĚĂ�ŵŽƚŽƌ�ŬĂƌĞŶĂ�ŵŽƚŽƌ�ƚŝĚĂŬ�ĂŬĂŶ�ďĞŬĞƌũĂ�ũŝŬĂ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ƉŝŶ�ƐĞůĂŝŶ�'W/K͘�
�ŝďƵƚƵŚŬĂŶ�ϯ�ďƵĂŚ�ŵĂƐƵŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ƐĂƚƵ�ďƵĂŚ�ŵŽƚŽƌ͘�<ĂƌĞŶĂ�ƐŝƐƚĞŵ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�
ϯ�ďƵĂŚ�ŵŽƚŽƌ͕�ŶĂŵƵŶ�ƐŝƐƚĞŵ�ŚĂŶǇĂ�ŵĞŵďƵƚƵŚŬĂŶ�ϲ�ďƵĂŚ�ŵĂƐƵŬĂŶ�ŬĂƌĞŶĂ�ŵŽƚŽƌ�
Ϯ�ĚĂŶ�ϯ�ďĞƌĂĚĂ�ƉĂĚĂ�ƉŝŶ�ǇĂŶŐ�ƐĂŵĂ�ƉĂĚĂ�/��>Ϯϵϯ�͘�WĂĚĂ�ĚĂƐĂƌŶǇĂ�ƉŝŶ�'W/K�ŝĂůĂŚ�
ƉŝŶ�ƚĞŐĂŶŐĂŶ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ďĞƌŶŝůĂŝ�Ϭ�ǀŽůƚ�ũŝŬĂ�ƚĞŐĂŶŐĂŶ� ůŽǁ ĚĂŶ�ĂŬĂŶ�ďĞƌŶŝůĂŝ�ϱ�ǀŽůƚ�
ũŝŬĂ�ƚĞŐĂŶŐĂŶ�ŚŝŐŚ͘

WĞŶƵůŝƐ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ƉŝŶ�ϭϲ�ĚĂŶ�ϭϴ�ƵŶƚƵŬ�ŵĂƐƵŬĂŶ�ƚĞŐĂŶŐĂŶ�ŵŽƚŽƌ�ϭ�ĚĂŶ�ƉŝŶ�
ϭϮ�ƵŶƚƵŬ�ĞŶĂďůĞ ŵŽƚŽƌ�ϭ�ĂƚĂƵ�ǇĂŶŐ�ďĞƌƚƵŐĂƐ�ƐĞďĂŐĂŝ�ƐǁŝƚĐŚ�ŽŶͬŽĨĨ ƉĂĚĂ�ŵŽƚŽƌ�ϭ͘�
WĂĚĂ�ĨůŽǁĐŚĂƌƚ͕�ĚŝďƵƚƵŚŬĂŶ�ǁĂŬƚƵ�ϭ�ĚĞƚŝŬ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵƵƚĂƌ�ŵŽƚŽƌ�ϭ͕�ůĞďŝŚ�ƐŝŶŐŬĂƚ�
ũŝŬĂ�ĚŝďĂŶĚŝŶŐ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵŽƚŽƌ�Ϯ͘�,Ăů�ŝŶŝ�ĚŝŬĂƌĞŶĂŬĂŶ�ŵŽƚŽƌ�ϭ�ŚĂŶǇĂ�ďĞƌƚƵŐĂƐ�ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŶƵƚƵƉ� ĚĂŶ� ŵĞŵďƵŬĂ� ŬƵŶĐŝ͘� <ƵŶĐŝ� ĚŝĚĞƐĂŝŶ� ƐĞƉĞƌƚŝ� ŬĂŝů� ǇĂŶŐ� ŚĂŶǇĂ�
ŵĞŵďƵƚƵŚŬĂŶ�ƉĞƌŐĞƌĂŬĂŶ�ŵŽƚŽƌ�ƐĞďĂŶǇĂŬ�ϭϴϬ�ĚĞƌĂũĂƚ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐŐĞƌĂŬĂŶ�ŬƵŶĐŝ�
ŬĞ�ƉŽƐŝƐŝ�ďƵŬĂ�ĚĂŶ�ƚƵƚƵƉ͘�WĂĚĂ�ƚĂďĞů�ϱ͘ϭ�ĚŝďƵƚƵŚŬĂŶ�ƚĞŐĂŶŐĂŶ�ŚŝŐŚ�ĚĂŶ�ůŽǁ�ƐĞƌƚĂ�
ĞŶĂďůĞ�ĚĂůĂŵ�ƉŽƐŝƐŝ�ŚŝŐŚ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵƵƚĂƌ�ŵŽƚŽƌ� ƐĞĂƌĂŚ� ũĂƌƵŵ� ũĂŵ͘�DŽƚŽƌ�ĂŬĂŶ�
ĚŝƉŽƐŝƐŝŬĂŶ�ĂŐĂƌ�ďĞƌƉƵƚĂƌ�ƐĞĂƌĂŚ�ũĂƌƵŵ�ũĂŵ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵďƵŬĂ�ŬƵŶĐŝ�ĚĂŶ�ŵĞůĂǁĂŶ�
ĂƌĂŚ� ũĂƌƵŵ� ũĂŵ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶƵƚƵƉ� ŬƵŶĐŝ͘� WĂĚĂ� ĨůŽǁĐŚĂƌƚ͕� ƉĞŶƵůŝƐ� ŵĞŵĂŶĨĂĂƚŬĂŶ�
ŬŽŶĚŝƐŝ�ŵŽƚŽƌ�ƐĂĂƚ�ŵĂƚŝ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵďĞƌŝ�ũĞĚĂ�ĂŶƚĂƌ�ƉƌŽƐĞƐ͘�,Ăů�ŝŶŝ�ĚŝďĞƌŝŬĂŶ�ĂŐĂƌ�
ŵŽƚŽƌ�ƉĂĚĂ�ƉƌŽƐĞƐ�ƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂ�ƚŝĚĂŬ�ůĂŶŐƐƵŶŐ�ďĞƌŐĞƌĂŬ͘

<ĞŵƵĚŝĂŶ� WĞŶƵůŝƐ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ƉŝŶ� ϯϴ� ĚĂŶ� ϰϬ� ƵŶƚƵŬ� ŵĂƐƵŬĂŶ� ƚĞŐĂŶŐĂŶ�
ŵŽƚŽƌ�Ϯ�ĚĂŶ�ϯ�ĚĂŶ�ƉŝŶ�ϯϲ�ƵŶƚƵŬ�ĞŶĂďůĞ�ŵŽƚŽƌ�Ϯ�ĚĂŶ�ϯ�ĂƚĂƵ�ǇĂŶŐ�ďĞƌƚƵŐĂƐ�ƐĞďĂŐĂŝ�
ƐǁŝƚĐŚ�ŽŶͬŽĨĨ�ƉĂĚĂ�ŵŽƚŽƌ�Ϯ�ĚĂŶ�ϯ͘�WĂĚĂ�ĨůŽǁĐŚĂƌƚ͕�ĚŝďƵƚƵŚŬĂŶ�ǁĂŬƚƵ�ϱ�ĚĞƚŝŬ�ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŵƵƚĂƌ� ŵŽƚŽƌ� Ϯ� ĚĂŶ� ϯ͕� ůĞďŝŚ� ůĂŵĂ� ũŝŬĂ� ĚŝďĂŶĚŝŶŐ� ĚĞŶŐĂŶ� ŵŽƚŽƌ� ϭ͘� ,Ăů� ŝŶŝ�
ĚŝŬĂƌĞŶĂŬĂŶ�ŵŽƚŽƌ�Ϯ�ĚĂŶ�ϯ�ďĞƌƚƵŐĂƐ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶƵƚƵƉ�ĚĂŶ�ŵĞŵďƵŬĂ�ƉŝŶƚƵ͘�WŝŶƚƵ�
ĚŝĚĞƐĂŝŶ�ĂŐĂƌ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝŐĞƐĞƌ�ĚĂŶ�ŚĂů�ŝŶŝ�ŵĞŵďƵƚƵŚŬĂŶ�ďĞďĞƌĂƉĂ�ƌŽƚĂƐŝ�ƌŽĚĂ�ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŵďƵŬĂŶǇĂ�ƐĞĐĂƌĂ�ƐĞŵƉƵƌŶĂ͘�KůĞŚ�ƐĞďĂď�ŝƚƵ�ĚŝƉĞƌůƵŬĂŶ�ǁĂŬƚƵ�ŬƵƌĂŶŐ�ůĞďŝŚ�ϱ�
ĚĞƚŝŬ�ƵŶƚƵŬ�ďŝƐĂ�ƚĞƌďƵŬĂ�ƐĞŵƉƵƌŶĂ͘�WĂĚĂ�ƚĂďĞů�ϱ͘ϭ�ĚŝďƵƚƵŚŬĂŶ�ƚĞŐĂŶŐĂŶ�ŚŝŐŚ�ĚĂŶ�
ůŽǁ�ƐĞƌƚĂ�ĞŶĂďůĞ�ĚĂůĂŵ�ƉŽƐŝƐŝ�ŚŝŐŚ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵƵƚĂƌ�ŵŽƚŽƌ�ƐĞĂƌĂŚ�ũĂƌƵŵ�ũĂŵ͘�DŽƚŽƌ�
ĂŬĂŶ� ĚŝƉŽƐŝƐŝŬĂŶ� ĂŐĂƌ� ďĞƌƉƵƚĂƌ� ƐĞĂƌĂŚ� ũĂƌƵŵ� ũĂŵ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŵďƵŬĂ� ƉŝŶƚƵ� ĚĂŶ�
ŵĞůĂǁĂŶ�ĂƌĂŚ�ũĂƌƵŵ�ũĂŵ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶƵƚƵƉ͘

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϲϲ

DŽƚŽƌ�Ϯ�ĚĂŶ�ϯ�ĂŬĂŶ�ĚŝůĞƚĂŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ďĂŐŝĂŶ�ďĂǁĂŚ�ƉŝŶƚƵ͘�DŽƚŽƌ�ĂŬĂŶ�ĚŝďĞƌŝŬĂŶ�
ĚƵĚƵŬĂŶ� ŵŽƚŽƌ� ĂŐĂƌ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ďĂŶ� ĚĂƌŝ� ůŝŶĞ� ƚƌĂĐĞƌ͘� DŽƚŽƌ� Ϯ� ĂŬĂŶ�
ŵĞŶŐŚĂŶĚůĞ�ĚƵĂ�ďƵĂŚ�ďĂŶ�ĚŝƐĞďĞůĂŚ�Ŭŝƌŝ�ĚĂŶ�ŬĂŶĂŶ͘��ĞŐŝƚƵ� ũƵŐĂ�ƵŶƚƵŬ�ŵŽƚŽƌ�ϯ�
ĂŬĂŶ�ŵĞŶŐŚĂŶĚůĞ�ĚƵĂ�ďƵĂŚ�ďĂŶ�ĚŝƐĞďĞůĂŚ�Ŭŝƌŝ�ĚĂŶ�ŬĂŶĂŶ͘�WĞŶŐŐƵŶĂĂŶ�ϰ�ďƵĂŚ�ƌŽĚĂ�
ƐĞďĂŐĂŝ�ƉĞŶŐŐĞƌĂŬ�ďĞƌƚƵũƵĂŶ�ĂŐĂƌ ƉŝŶƚƵ�ĚĂƉĂƚ�ƐĞŝŵďĂŶŐ�ŬĞƚŝŬĂ�ďĞƌŐĞƌĂŬ�ĚĂŶ�ũƵŐĂ�
ƉŝŶƚƵ�ďĞŶĂƌͲďĞŶĂƌ�ĚĂƉĂƚ�ďĞƌŐĞƌĂŬ�ĚĞŶŐĂŶ�ůĂŶĐĞƌ͘�WĂĚĂ�ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ�
ƉĞŶƵůŝƐ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ŐĞĂƌ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶŐŐĞƌĂŬĂŶ� ƉŝŶƚƵ� ĚĞŶŐĂŶ� ďĂŶƚƵĂŶ� ϭ� ďƵĂŚ�
ŵŽƚŽƌ͘�EĂŵƵŶ�ŬĞƚŝŬĂ�ƐĂŵƉĂŝ�ƉĂĚĂ�ĨĂƐĞ�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ͕�ƉŝŶƚƵ�ƚŝĚĂŬ�ĚĂƉĂƚ�ďĞƌŐĞƌĂŬ�ĂƚĂƵ�
ƚĞƌďƵŬĂ� ƐĂŵĂ� ƐĞŬĂůŝ͕� ƉĞƌůƵ� ĚŝďĞƌŝŬĂŶ� ƐĞĚŝŬŝƚ� ƉĞůƵŵĂƐ� ĚĂŶ� ĚŝĚŽƌŽŶŐ� ƵŶƚƵŬ�
ƉĞƌŐĞƌĂŬĂŶ�ĂǁĂů�ĂŐĂƌ�ƉŝŶƚƵ�ĚĂƉĂƚ�ƚĞƌďƵŬĂ͘��ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�ƉĞƌƚŝŵďĂŶŐĂŶ�ƚĞƌƐĞďƵƚ͕�
ƉĞŶŐŐƵŶĂĂŶ�ďĂŶ�ůŝŶĞ�ƚƌĂĐĞƌ�ƐĞďĂŐĂŝ��ďĂŶ�ƉĂĚĂ�ƉŝŶƚƵ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ĐĂƌĂ�ǇĂŶŐ�ƉĂůŝŶŐ�
ĞĨĞŬƚŝĨ�ĚĂŶ ĞĨŝƐŝĞŶ�ĂŐĂƌ�ƉŝŶƚƵ�ĚĂƉĂƚ�ďĞƌŐĞƌĂŬ�ƐĞŵƉƵƌŶĂ͘

ϱ͘ϭ͘Ϯ WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�WĞƌĂŶŐŬĂƚ�<ĞƌĂƐ
WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�ŬĞƌĂƐ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ŵĞůĂůƵŝ�ďĞďĞƌĂƉĂ�ƚĂŚĂƉ ĚŝŵƵůĂŝ�ĚĂƌŝ�

ƚĂŚĂƉ� ŵĞŵďƵĂƚ� ƌĂŶŐŬĂŝĂŶ� ŚŝŶŐŐĂ� ƉƌŽƚŽƚŝƉĞ͘� WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ� ǇĂŶŐ� ƉĞƌƚĂŵĂ� ŝĂůĂŚ�
ZĂŶŐŬĂŝĂŶ�tĞďĐĂŵ͕�ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Ɖŝ ĚĂŶ�^ƉĞĂŬĞƌ�ĚŝůĂŶũƵƚŬĂŶ�ZĂŶŐŬĂŝĂŶ�DŽƚŽƌ����
ĚĞŶŐĂŶ� /�� >Ϯϵϯ�͕� ZĂŶŐŬĂŝĂŶ� ZĂƐƉďĞƌƌǇ� Ɖŝ� ĚĞŶŐĂŶ� /�� >Ϯϵϯ�͕� WŽǁĞƌ� ^ƵƉƉůǇ�
ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Ɖŝ͕�/��ĚĂŶ�DŽƚŽƌ����ĚĂŶ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌĂŬŚŝƌ�ŝĂůĂŚ��ĞƐĂŝŶ�ƉƌŽƚŽƚŝƉĞ�ƉŝŶƚƵ͘

ϱ͘ϭ͘Ϯ͘ϭ�ZĂŶŐŬĂŝĂŶ�tĞďĐĂŵ͕�ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Ɖŝ ĚĂŶ ^ƉĞĂŬĞƌ

tĞďĐĂŵ ĚĂŶ� ƐƉĞĂŬĞƌ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ŬŽŵƉŽŶĞŶ� ǇĂŶŐ� ƚŝĚĂŬ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�
ũƵŵƉĞƌ� ƵŶƚƵŬ� ĚŝŚƵďƵŶŐŬĂŶ ĚĞŶŐĂŶ� ŬĞƐĞůƵƌƵŚĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ͘� hŶƚƵŬ� ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�
ƐŝƐƚĞŵ� ŝŶŝ͕ tĞďĐĂŵ ĚĂŶ� ^ƉĞĂŬĞƌ ĂŬĂŶ�ŵĞŵĂŶĨĂĂƚŬĂŶ�ƉŽƌƚ h^�� ǇĂŶŐ� ĂĚĂ� ƉĂĚĂ�
ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Ɖŝ ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐŚƵďƵŶŐŬĂŶŶǇĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ƐŝƐƚĞŵ͘�,Ăů�ŝŶŝ�ĚŝŬĂƌĞŶĂŬĂŶ�ƐƵĚĂŚ�
ďĂŶǇĂŬŶǇĂ� ƐƉĞĂŬĞƌ ĚĂŶ ǁĞďĐĂŵ ǇĂŶŐ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ƉŽƌƚ h^�͘� EĂŵƵŶ� ƵŶƚƵŬ�
ƐƉĞĂŬĞƌ ĂŬĂŶ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ƚĂŵďĂŚĂŶ�ƉŽƌƚ ǇĂŝƚƵ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŵĂŶĨĂĂƚŬĂŶ�ƉŽƌƚ :ĂĐŬ�
ĂƵĚŝŽ�ϯ͕ϱ�ŵŵ ǇĂŶŐ�ĂĚĂ�ƉĂĚĂ�ƌĂƐƉďĞƌƌǇ�Ɖŝ�ϯ͘�WĂĚĂ�ŐĂŵďĂƌ�ϱ͘ϭϳ ĂŬĂŶ�ĚŝŐĂŵďĂƌŬĂŶ�
ĚĞƐĂŝŶ�ŚƵďƵŶŐĂŶ� ĂŶƚĂƌĂ�ǁĞďĐĂŵ͕�ƌĂƐƉďĞƌƌǇ�Ɖŝ�ĚĂŶ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ƐĞĐĂƌĂ�ŬĞƐĞůƵƌƵŚĂŶ͘

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘�ϭϳ �ĞƐĂŝŶ�WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Ɖŝ͕�^ƉĞĂŬĞƌ ĚĂŶ�tĞďĐĂŵ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϲϳ

ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Ɖŝ�ŵĞŵŝůŝŬŝ�ϰ�ƉŽƌƚ h^��Ϯ͘Ϭ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŵĂŶĨĂĂƚŬĂŶ� ƐĂůĂŚ� ƐĂƚƵŶǇĂ�
ǁĞďĐĂŵ�ĚĂƉĂƚ ůĂŶŐƐƵŶŐ�ĚŝŚƵďƵŶŐŬĂŶ�ŵĞůĂůƵŝ�ƐĂůĂŚ�ƐĂƚƵ ƉŽƌƚ�ƵƐď�Ϯ͘Ϭ�͘��ĂƚĂ�ǇĂŶŐ�
ĚŝŬŝƌŝŵŬĂŶ� ŚĂƌƵƐůĂŚ� ĚĂƚĂ� ƐĞƌŝĂů͘� WĞƌůƵ� ĚŝŬĞƚĂŚƵŝ� ũƵŐĂ� ďĂŚǁĂ� ƵƐď� Ϯ͘Ϭ�ŵĞŵŝůŝŬŝ� ϰ�
ŬĂďĞů�ƉĞŶŐŚƵďƵŶŐ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌĚŝƌŝ�ĚĂƌŝ�s��͕��н͕��Ͳ ĚĂŶ�ũƵŐĂ�'ZKhE�͘�:ĂĚŝ�ƵƐď�ũƵŐĂ�
ƐƵĚĂŚ� ďŝƐĂ� ŵĞŶŐĐŽǀĞƌ� ƉŽǁĞƌ� ƵŶƚƵŬ� ǁĞďĐĂŵ͘� WĞŶŐŐƵŶĂĂŶ� ƵƐď� ĚŝƌĂƐĂ� ƉĂůŝŶŐ�
ƐĞĚĞƌŚĂŶĂ ĚĂŶ�ƉĂůŝŶŐ�ĞĨĞŬƚŝĨ�ƐĞŚŝŶŐŐĂ�ƉĞŶƵůŝƐ�ŵĞŵŝůŝŚ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ƉŽƌƚ�
ƵƐď�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵĞŶƵŚŝ�ŬĞďƵƚƵŚĂŶ�ƉŽǁĞƌ�ǁĞď�ĐĂŵ͘

hŶƚƵŬ� ƐƉĞĂŬĞƌ͕� ƉĞŶƵůŝƐ ŵĞŵĂŶĨĂĂƚŬĂŶ� ƉŽƌƚ ƵƐď� ƉĂĚĂ� ƌĂƐƉďĞƌƌǇ� Ɖŝ� ŶĂŵƵŶ�
ƵŶƚƵŬ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ĂĚĂ�ƚĂŵďĂŚĂŶ�ŵĂƐƵŬĂŶ�ǇĂŝƚƵ�ŵĞůĂůƵŝ� :ĂĐŬ��ƵĚŝŽ͘�WĞƌůƵ�ĚŝŬĞƚĂŚƵŝ�
ũƵŐĂ�ũĂĐŬ�ĂƵĚŝŽ�ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ŝĂůĂŚ�ϯ͕ϱ�ŵŵ�ũĂĐŬ�ĂƵĚŝŽ�ĚĞŶŐĂŶ�ϯ�ŬŽŵƵŶŝŬĂƐŝ�ĚĂƚĂ�
ǇĂŝƚƵ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ůĞĨƚ͕�ƐƉĞĂŬĞƌ�ƌŝŐŚƚ�ĚĂŶ�ŐƌŽƵŶĚ͘�hŶƚƵŬ�ƉŽǁĞƌ ƉĂĚĂ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ĚŝŬŝƌŝŵŬĂŶ�
ŵĞůĂůƵŝ�h^��ƉŽƌƚ ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŵĂŶĨĂĂƚŬĂŶ�нϱs�ǀĐĐ�ǇĂŶŐ�ĂĚĂ�ƉĂĚĂ�h^��ƉŽƌƚ͘

ϱ͘ϭ͘Ϯ͘Ϯ�ZĂŶŐŬĂŝĂŶ�DŽƚŽƌ����ĚĞŶŐĂŶ�/��>Ϯϵϯ�

WĞŵďƵĂƚĂŶ�ƌĂŶŐŬĂŝĂŶ�ƐŝƐƚĞŵ�ŬŚƵƐƵƐŶǇĂ�ŚƵďƵŶŐĂŶ�ĂŶƚĂƌĂ�ŵŽƚŽƌ����ĚĞŶŐĂŶ�/��
>Ϯϵϯ�� ĂŬĂŶ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ƉĂĚĂ� ƐĞďƵĂŚ� ƉƌŽũĞĐƚ� ďŽĂƌĚ� ĚĞŶŐĂŶ� ũƵŵƉĞƌ ƐĞďĂŐĂŝ�
ƉĞŶŐŚƵďƵŶŐŶǇĂ͘� 'ĂŵďĂƌ�ϱ͘ϭϴ ĚĂŶ�ŐĂŵďĂƌ�ϱ͘ϭϵ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ĚĞƐĂŝŶ�ƌĂŶŐŬĂŝĂŶ�ĚĂŶ�
ũƵŐĂ�ĚĞƐĂŝŶ�ƐĐŚĞŵĂŶƚŝĐ ƌĂŶŐŬĂŝĂŶ͘

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘�ϭϴ 'ĂŵďĂƌ��ĞƐĂŝŶ�ZĂŶŐŬĂŝĂŶ�/��>Ϯϵϯ��ĚĂŶ�DŽƚŽƌ���

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘�ϭϵ �ĞƐĂŝŶ�^ĐŚĞŵĂŶƚŝĐ ZĂŶŐŬĂŝĂŶ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϲϴ

�Ăƌŝ� ŐĂŵďĂƌ� ϱ͘ϮϬ͕ ƉĞŶƵůŝƐ� ŚĂŶǇĂ� ŵĞŶŐŚƵďƵŶŐŬĂŶ� ϯ� ďƵĂŚ ŵŽƚŽƌ� ��� ǇĂŶŐ�
ĚŝďƵƚƵŚŬĂŶ� ƉĂĚĂ� ƉŝŶ� ǇĂŶŐ� ƐĞƐƵĂŝ͘�DŽƚŽƌ� ��� ǇĂŶŐ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ĚŝƐŝŶŝ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�
ŵŽƚŽƌ����ϲs�ũĂĚŝ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐŐĞƌĂŬŬĂŶ�ŵŽƚŽƌ�ƐĞĐĂƌĂ�ŵĂŬƐŝŵĂů�ĂŬĂŶ�ĚŝďƵƚƵŚŬĂŶ�
ƚĞŐĂŶŐĂŶ����ŵŝŶŝŵĂů ϲs͘�DŽƚŽƌ�ϭ ŶĂŶƚŝŶǇĂ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ďĞƌƚƵŐĂƐ�ƐĞďĂŐĂŝ�ƉĞŵďƵŬĂ�
ĚĂŶ�ƉĞŶŐƵŶĐŝ�ƉŝŶƚƵ͘�DŽƚŽƌ�ϭ ĚŝŚƵďƵŶŐŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ƉŝŶ�ϯ ĚĂŶ�ƉŝŶ�ϲ ƉĂĚĂ�/��ǇĂŶŐ�ŵĂŶĂ�
ŶĂŶƚŝŶǇĂ�KEͬK&&�ŶǇĂ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝĂƚƵƌ�ŵĞůĂůƵŝ�WŝŶ�ϭ �ƚĂƵ��ŶĂďůĞ�ϭ͘�hŶƚƵŬ�ŵŽƚŽƌ�Ϯ�ĚĂŶ�
ϯ� ĂŬĂŶ� ďĞƌƚƵŐĂƐ� ƐĞďĂŐĂŝ� ƉĞŶŐŐĞƌĂŬ� ďƵŬĂ� ƚƵƚƵƉ� ƉŝŶƚƵ͘ DŽƚŽƌ� Ϯ� ĚĂŶ� ϯ� ĂŬĂŶ�
ďĞƌƚŝŶĚĂŬ�ƐĞďĂŐĂŝ�ƌŽĚĂ�ĚĂƌŝ�ƉŝŶƚƵ�ĚĂŶ�ĂŬĂŶ�ĚŝŚƵďƵŶŐŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ƉŝŶ�ϭϭ�ĚĂŶ�ϭϰ�ĚĂŶ�
ĞŶĂďůĞ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ŽůĞŚ� ƉŝŶ� ϵ͘ <ĞŵƵĚŝĂŶ� ƉŝŶ� ϰ͕� ϱ͕� ϭϮ͕� ϭϯ� ĂŬĂŶ� ĚŝŚƵďƵŶŐŬĂŶ� ŬĞ�
ŐƌŽƵŶĚ�ƐŝƐƚĞŵ�ǇĂŶŐ�ŶĂŶƚŝŶǇĂ�ĂŬĂŶ�ĚŝŚƵďƵŶŐŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ ŐƌŽƵŶĚ ƌĂƐƉďĞƌƌǇ�Ɖŝ ϯ͘

ϱ͘ϭ͘Ϯ͘ϯ�ZĂŶŐŬĂŝĂŶ�ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Ɖŝ�ĚĞŶŐĂŶ�/��>Ϯϵϯ�

WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ� ƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂ� ŝĂůĂŚ� ŬŽŵƵŶŝŬĂƐŝ� ĂŶƚĂƌĂ� ƌĂƐƉďĞƌƌǇ� Ɖŝ� ĚĞŶŐĂŶ� /��
>Ϯϵϯ�͘�<ŽŵƵŶŝŬĂƐŝ�ŶĂŶƚŝŶǇĂ�ĂŬĂŶ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�'W/K�ƉŝŶ�ƉĂĚĂ�ƌĂƐƉďĞƌƌǇ�Ɖŝ͘�WŝŶ�
'W/K� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ƉŝŶ� ǇĂŶŐ� ƐĂŶŐĂƚ� ƚĞƉĂƚ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶŐŽŶƚƌŽů� ŵŽƚŽƌ�
ĚĞŶŐĂŶ�ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Ɖŝ͘�'ĂŵďĂƌ�ϱ͘ϮϬ ĚĂŶ�ŐĂŵďĂƌ�ϱ͘Ϯϭ ĂŬĂŶ�ŵĞŶũĞůĂƐŬĂŶ ƌĂŶŐŬĂŝŶ�
ƌĂƐƉďĞƌƌǇ� Ɖŝ� ĚĂŶ� /�� >Ϯϵϯ�� ĚĂůĂŵ� ďĞŶƚƵŬ� ĚĞƐĂŝŶ� ƌĂŶŐŬĂŝĂŶ� ĚĂŶ� ũƵŐĂ� ĚĞƐĂŝŶ�
ƐĐŚĞŵĂŶƚŝĐ͘

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘�ϮϬ 'ĂŵďĂƌ��ĞƐĂŝŶ ZĂŶŐŬĂŝĂŶ�ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Wŝ�ĚĂŶ�/��>Ϯϵϯ�

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϲϵ

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘�Ϯϭ 'ĂŵďĂƌ��ĞƐĂŝŶ ^ĐŚĞŵĂŶƚŝĐ�ZĂŶŐŬĂŝĂŶ�ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Wŝ�ĚĂŶ�/��>Ϯϵϯ�

WĂĚĂ� ƌĂŶŐŬĂŝĂŶ� ĚŝĂƚĂƐ� ƉĞŶƵůŝƐ� ŵĞƌĂŶĐĂŶŐ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ WŝŶ� 'W/K� ƉĂĚĂ�
ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Ɖŝ͘�'W/K�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ƐŝŶŐŬĂƚĂŶ�ĚĂƌŝ�'ĞŶĞƌĂů�WƵƌƉŽƐĞ�/ŶƉƵƚ�KƵƚƉƵƚ ǇĂŶŐ�
ďĞƌĂƌƚŝ� ƉŝŶ� ǇĂŶŐ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐĂƚƵƌ� ŝŶƉƵƚ�ŵĂƵƉƵŶ�ŽƵƚƉƵƚ�ĚĞŶŐĂŶ� ĐĂƌĂ�
ďĞƌƚŝŶĚĂŬ�ƐĞďĂŐĂŝ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ƚĞŐĂŶŐĂŶ�ŽƵƚƉƵƚ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ďĞƌŶŝůĂŝ�ϱs�ŬĞƚŝŬĂ�ĂŬƚŝĨ�ĚĂŶ�
ĂŬĂŶ� ďĞƌŶŝůĂŝ� Ϭs� ŬĞƚŝŬĂ� ŶŽŶͲĂŬƚŝĨ͘� 'W/K� ĚĂƉĂƚ� ĚŝŝŶŝƐŝĂůŝƐĂƐŝŬĂŶ� ƉĂĚĂ� ĐŽĚŝŶŐ�
ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Ɖŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŶǇĞďƵƚŬĂŶ�ƉŝŶ�ďƌĂƉĂ�ƐĂũĂ�ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ͘

hŶƚƵŬ�ŵĞŶŐĂƚƵƌ�ŵŽƚŽƌ��ϭ ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ďĞƌĨƵŶŐƐŝ�ƐĞďĂŐĂŝ�ŬƵŶĐŝ�ƉĂĚĂ�ƉŝŶƚƵ͕�'W/K�
ϭϴ�ĂŬĂŶ�ĚŝŚƵďƵŶŐŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�/��>Ϯϵϯ��ƉĂĚĂ�WŝŶ�ϭ͘�<ŽŵƵŶŝŬĂƐŝ�ŝŶŝ�ĂŬĂŶ�ďĞƌĨƵŶŐƐŝ�
ƐĞďĂŐĂŝ�ƉĞŶŐĂƚƵƌ�KŶͬKĨĨ�ŵŽƚŽƌ�ϭ ĚĞŶŐĂŶ�ĐĂƌĂ�ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ�ƚĞŐĂŶŐĂŶ�,ŝŐŚ�ŬĞƚŝŬĂ�
ŝŶŐŝŶ�ŵĞŶŐĂŬƚŝĨŬĂŶ�ŵŽƚŽƌ�ĚĂŶ�ƚĞŐĂŶŐĂŶ�ůŽǁ�ŬĞƚŝŬĂ�ŝŶŐŝŶ�ŵĞŶŽŶͲĂŬƚŝĨŬĂŶ�ŵŽƚŽƌ��ϭ͘�
<ĞŵƵĚŝĂŶ�'W/K�Ϯϯ�ĚŝŚƵďƵŶŐŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�WŝŶ�Ϯ /��>Ϯϵϯ��ĚĂŶ�'W/K�Ϯϰ�ĚŝŚƵďƵŶŐŬĂŶ�
ĚĞŶŐĂŶ�ƉŝŶ�ϳ /��>Ϯϵϯ�͘��ƵĂ�ŬŽŵƵŶŝŬĂƐŝ�ŝŶŝ�ĂŬĂŶ�ŵĞŶŐĂƚƵƌ�ĂƌĂŚ�ƉƵƚĂƌĂŶ�ŵŽƚŽƌ�ϭ͘�
<ĞƚŝŬĂ� WŝŶ� Ϯ �ŝďĞƌŝŬĂŶ� ƚĞŐĂŶŐĂŶ� ,ŝŐŚ� ĚĂŶ� ƉŝŶ� ϳ ĚŝďĞƌŝŬĂŶ� ƚĞŐĂŶŐĂŶ� >Žǁ�ŵĂŬĂ�
ŵŽƚŽƌ����ϭ�ĂŬĂŶ�ďĞƌƉƵƚĂƌ�ƐĞĂƌĂŚ�ũĂƌƵŵ�ũĂŵ�ŬƵŶĐŝ�ĂŬĂŶ�ƚĞƌďƵŬĂ�ĚĂŶ�ŬĞƚŝŬĂ�WŝŶ�Ϯ
ĚŝďĞƌŝŬĂŶ ƚĞŐĂŶŐĂŶ�>Žǁ ĚĂŶ�ƉŝŶ�ϳ ĚŝďĞƌŝŬĂŶ�ƚĞŐĂŶŐĂŶ��,ŝŐŚ�ŵĂŬĂ�ŵŽƚŽƌ����ϭ�ĂŬĂŶ�
ďĞƌƉƵƚĂƌ� ďĞƌůĂǁĂŶĂŶ� ĂƌĂŚ� ũĂƌƵŵ� ũĂŵ͘� ,Ăů� ŝŶŝ� ĚŝƉĞƌůƵŬĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ƐŝƐƚĞŵ� ŬĂƌĞŶĂ�
ŵŽƚŽƌ� ��� ϭ� ďĞƌƚƵŐĂƐ� ƐĞďĂŐĂŝ� ƉĞŶŐƵŶĐŝ� ĚĂŶ� ƉĞŵďƵŬĂ� ŬƵŶĐŝ� ƉŝŶƚƵ� ƐĞŚŝŶŐŐĂ
ĚŝďƵƚƵŚŬĂŶ ƉƵƚĂƌĂŶ�ďŽůĂŬͲďĂůŝŬ�ƉĂĚĂ�ŵŽƚŽƌ����ϭ͘

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϳϬ

hŶƚƵŬ�ŵĞŶŐĂƚƵƌ�ŵŽƚŽƌ�Ϯ ĚĂŶ�ϯ͕�'W/K�ϭϲ�ĂŬĂŶ�ĚŝŚƵďƵŶŐŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�/��>Ϯϵϯ��
ƉĂĚĂ�WŝŶ�ϵ͘�<ŽŵƵŶŝŬĂƐŝ�ŝŶŝ�ĂŬĂŶ�ďĞƌĨƵŶŐƐŝ�ƐĞďĂŐĂŝ�ƉĞŶŐĂƚƵƌ�KŶͬKĨĨ�ŵŽƚŽƌ�Ϯ�ĚĂŶ�ϯ�
ĚĞŶŐĂŶ� ĐĂƌĂ� ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ� ƚĞŐĂŶŐĂŶ� ,ŝŐŚ� ŬĞƚŝŬĂ� ŝŶŐŝŶ� ŵĞŶŐĂŬƚŝĨŬĂŶ� ŵŽƚŽƌ� ĚĂŶ�
ƚĞŐĂŶŐĂŶ�ůŽǁ�ŬĞƚŝŬĂ�ŝŶŐŝŶ�ŵĞŶŽŶͲĂŬƚŝĨŬĂŶ�ŵŽƚŽƌ͘�<ĞŵƵĚŝĂŶ�'W/K�ϮϬ�ĚŝŚƵďƵŶŐŬĂŶ�
ĚĞŶŐĂŶ�WŝŶ�ϭϬ /��>Ϯϵϯ��ĚĂŶ�'W/K�Ϯϭ�ĚŝŚƵďƵŶŐŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ƉŝŶ�ϭϱ /��>Ϯϵϯ�͘��ƵĂ�
ŬŽŵƵŶŝŬĂƐŝ� ŝŶŝ� ĂŬĂŶ� ŵĞŶŐĂƚƵƌ� ĂƌĂŚ� ƉƵƚĂƌĂŶ� ŵŽƚŽƌ͘� <ĞƚŝŬĂ� WŝŶ� ϭϬ �ŝďĞƌŝŬĂŶ�
ƚĞŐĂŶŐĂŶ� ,ŝŐŚ� ĚĂŶ� ƉŝŶ� ϭϱ ĚŝďĞƌŝŬĂŶ� ƚĞŐĂŶŐĂŶ� >Žǁ�ŵĂŬĂ�ŵŽƚŽƌ� ĂŬĂŶ� ďĞƌƉƵƚĂƌ�
ƐĞĂƌĂŚ�ũĂƌƵŵ�ũĂŵ�ĚĂŶ�ŬĞƚŝŬĂ�WŝŶ�ϭϬ ĚŝďĞƌŝŬĂŶ�ƚĞŐĂŶŐĂŶ�>Žǁ ĚĂŶ�ƉŝŶ�ϭϱ ĚŝďĞƌŝŬĂŶ�
ƚĞŐĂŶŐĂŶ� ,ŝŐŚ ŵĂŬĂ�ŵŽƚŽƌ ĂŬĂŶ� ďĞƌƉƵƚĂƌ� ďĞƌůĂǁĂŶĂŶ� ĂƌĂŚ� ũĂƌƵŵ� ũĂŵ͘� ,Ăů� ŝŶŝ�
ĚŝƉĞƌůƵŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ� ƐŝƐƚĞŵ� ŬĂƌĞŶĂ�ŵŽƚŽƌ� Ϯ�ĚĂŶ� ϯ ďĞƌƚƵŐĂƐ� ƐĞďĂŐĂŝ� ƉĞŵďƵŬĂ� ĚĂŶ�
ƉĞŶƵƚƵƉ�ƉŝŶƚƵ͕�ũĂĚŝ�ďƵƚƵŚ�ƉƵƚĂƌĂŶ�ďŽůĂŬͲďĂůŝŬ�ƉĂĚĂ�ŵŽƚŽƌ�Ϯ�ĚĂŶ�ϯ͘

ϱ͘ϭ͘Ϯ͘ϰ�WŽǁĞƌ�^ƵƉƉůǇ�ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Ɖŝ͕�/��ĚĂŶ�DŽƚŽƌ���

WĂĚĂ� ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ� ƉŽǁĞƌ� ƐƵƉƉůǇ� ĚŝďƵƚƵŚŬĂŶ�ĚƵĂ�ďƵĂŚ�ƉŽǁĞƌ� ƐƵƉƉůǇ�ƵŶƚƵŬ�
ƐŝƐƚĞŵ�ǇĂŝƚƵ�ƉŽǁĞƌ�ƐƵƉƉůǇ�ƵŶƚƵŬ�ƌĂƐƉďĞƌƌǇ�Ɖŝ�ĚĂŶ�ũƵŐĂ�ƉŽǁĞƌ�ƐƵƉƉůǇ�ƵŶƚƵŬ�ŵŽƚŽƌ͘�
'ĂŵďĂƌ�ϱ͘ϮϮ ĚĂŶ�ŐĂŵďĂƌ�ϱ͘Ϯϯ ĂŬĂŶ�ŵĞŶũĞůĂƐŬĂŶ�ĚĞƐĂŝŶ�ƌĂŶŐŬĂŝĂŶ�ƉŽǁĞƌ�ƐƵƉƉůǇ�
ƌĂƐƉďĞƌƌǇ�Ɖŝ͕�/��ĚĂŶ�ŵŽƚŽƌ͘

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘�ϮϮ 'ĂŵďĂƌ��ĞƐĂŝŶ ZĂŶŐŬĂŝĂŶ�WŽǁĞƌ�^ƵƉƉůǇ�ZĂƐƉďĞƌƌǇ Ɖŝ͕�/��ĚĂŶ�
DŽƚŽƌ���

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϳϭ

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘�Ϯϯ 'ĂŵďĂƌ��ĞƐĂŝŶ ^ĐŚĞŵĂŶƚŝĐ�WŽǁĞƌ�^ƵƉƉůǇ�ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Ɖŝ͕�/��ĚĂŶ�
DŽƚŽƌ���

^ŝƐƚĞŵ�ĂŬĂŶ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ƉŽǁĞƌ�ƐƵƉƉůǇ�ďĞƌƵƉĂ�ĂĚĂƉƚĞƌ�ϭϮǀ ƵŶƚƵŬ�ŵŽƚŽƌ����
ĚĂŶ�ũƵŐĂ�ĂĚĂƉƚĞƌ�ϱ͘ϭs�Ϯ͘ϱ��ƵŶƚƵŬ�ƌĂƐƉďĞƌƌǇ�Ɖŝ͘�WĞŶŐŐƵŶĂĂŶ�ƉŽǁĞƌ�ƐƵƉƉůǇ�ƵŶƚƵŬ�
ƌĂƐƉďĞƌƌǇ�Ɖŝ�ŚĂƌƵƐ�ƐĞƐƵĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ƐƚĂŶĚĂƌ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ĚŝƚĞŶƚƵŬĂŶ�ŽůĞŚ�ƌĂƐƉďĞƌƌǇ͘�
ŚĂů� ŝŶŝ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƐƵƉĂǇĂ�ƌĂƐƉďĞƌƌǇ�Ɖŝ�ĚĂƉĂƚ�ďĞŬĞƌũĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĂŬƐŝŵĂů�ĚĂŶ�ƚŝĚĂŬ�
ŬĞŬƵƌĂŶŐĂŶ�ĚĂǇĂ͘��ĂƉĂƚ�ĚŝůŝŚĂƚ�ƉĂĚĂ�ƐŝƚƵƐ�ZĂƐƉďĞƌƌǇƉŝ͘ŽƌŐ ďĂŚǁĂ�ƌĂƐƉďĞƌƌǇ�Ɖŝ�ϯ�
ĂŬĂŶ� ďĞŬĞƌũĂ� ĚĞŶŐĂŶ�ŵĂŬƐŝŵĂů� ƉĂĚĂ� ƚĞŐĂŶŐĂŶ� ϱ͘ϭ� ǀ� ĚĂŶ� ĂƌƵƐ� Ϯ͘ϱ�͘� �ĂŶ� ƵŶƚƵŬ�
ƉŽǁĞƌ�ƐƵƉƉůǇ�ƉĂĚĂ�ŵŽƚŽƌ���͕�WĞŶƵůŝƐ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ĂĚĂƉƚĞƌ�ϭϮǀ ǇĂŶŐ�ŶĂŶƚŝŶǇĂ�
ĂŬĂŶ� ĚŝƐĂŵďƵŶŐŬĂŶ� ƚĞƌůĞďŝŚ� ĚĂŚƵůƵ� ŬĞĚĂůĂŵ� /�� >Ϯϵϯ�� ǇĂŶŐ� ŬĞŵƵĚŝĂŶ� ĂŬĂŶ�
ĚŝƚĞƌƵƐŬĂŶ�ŬĞ�ŵŽƚŽƌ͘�WĞŶŐŐƵŶĂĂŶ�ĂĚĂƉƚĞƌ�ϭϮǀ ĂĚĂůĂŚ�ƉŽǁĞƌ�ǇĂŶŐ�ĞĨĨŝƐŝĞŶ�ƵŶƚƵŬ�
ĚŝƚĞƌŝŵĂ�ŽůĞŚ�/�>Ϯϵϯ�͘

ϱ͘ϭ͘Ϯ͘ϱ��ĞƐĂŝŶ�WƌŽƚŽƚŝƉĞ DŝŶŝĂƚƵƌ�WŝŶƚƵ

WĂĚĂ�ƚĂŚĂƉ�ŝŶŝ�ƉĞŶƵůŝƐ�ŵĞƌĂŶĐĂŶŐ�ĚĞƐĂŝŶ�ϯ��ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ŐŽŽŐůĞ�ƐŬĞƚĐŚ�ƵƉ�
ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵďƵĂƚ�ƉƌŽƚŽƚŝƉĞ�ďĞƌƵƉĂ�ŵŝŶŝĂƚƵƌĞ�ƐŝŵƵůĂƐŝ�ƉŝŶƚƵ�ƌƵŵĂŚ͘�WĂĚĂ�ŐĂŵďĂƌ�
ϱ͘Ϯϰ ĚĂŶ�ŐĂŵďĂƌ�ϱ͘Ϯϱ ĂĚĂůĂŚ ĚĞƐĂŝŶ�ƉƌŽƚŽƚŝƉĞ ƚĂŵƉĂŬ�ĚĞƉĂŶ�ĚĂŶ�ďĞůĂŬĂŶŐ͘

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϳϮ

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘�Ϯϰ 'ĂŵďĂƌ��ĞƐĂŝŶ dĂŵƉĂŬ��ĞƉĂŶ

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘�Ϯϱ 'ĂŵďĂƌ��ĞƐĂŝŶ dĂŵƉĂŬ��ĞůĂŬĂŶŐ

^ŝƐƚĞŵ� ŶĂŶƚŝŶǇĂ� ĂŬĂŶ� ĚŝďƵĂƚ� ĚĂůĂŵ� ďĞŶƚƵŬ� ƉƌŽƚŽƚŝƉĞ� ŵŝŶŝĂƚƵƌ� ƉŝŶƚƵ͘� WĂĚĂ�
ŐĂŵďĂƌ�ĚŝĂƚĂƐ�ŬŝƚĂ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞůŝŚĂƚ�ďĂŚǁĂ�ƉŝŶƚƵ�ŶĂŶƚŝŶǇĂ�ĂŬĂŶ�ĚŝďƵĂƚ�ďĞƌŐĞƐĞƌ͘�,Ăů�
ŝŶŝ�ĚŝŬĂƌĞŶĂŬĂŶ�ƉĞŶƵůŝƐ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ŵŽƚŽƌ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵďƵŬĂ�ĚĂŶ�ŵĞŶƵƚƵƉ�ƉŝŶƚƵ͘
�ĂŚĂŶ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ĚĂůĂŵ�ƉĞŵďƵĂƚĂŶ�ƉƌŽƚŽƚŝƉĞ�ŝĂůĂŚ�ďĞƌƵƉĂ�ďĂŚĂŶ�ǇĂŶŐ�
ďŝĂƐĂ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵďƵĂƚ�ŵĂŬĞƚ� ƉĂĚĂ� ďŝĚĂŶŐ� ŬĞŝůŵƵĂŶ ĂƌƐŝƚĞŬƚƵƌ� ǇĂŝƚƵ�
ŬĞƌƚĂƐ�Ws�͘

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϳϯ

hŶƚƵŬ� ƐŝƐƚĞŵ�ŵĞŵďƵŬĂ� ĚĂŶ�ŵĞŶƵƚƵƉ� ƉŝŶƚƵ͕� ƉĞŶƵůŝƐ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ϰ� ďƵĂŚ�
ƌŽĚĂ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�Ěŝ�ůĞƚĂŬĂŶ�ƉĂĚĂ ďĂŐŝĂŶ�ďĂǁĂŚ ƉŝŶƚƵ͘�DŽƚŽƌ�Ϯ�ĚĂŶ�ϯ�ŶĂŶƚŝŶǇĂ�ĂŬĂŶ�
ŵĞŶŐŚĂŶĚůĞ�ŵĂƐŝŶŐͲŵĂƐŝŶŐ�Ϯ�ďƵĂŚ�ƌŽĚĂ͘�DĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ϰ�ďƵĂŚ�ƌŽĚĂ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�
ĐĂƌĂ� ǇĂŶŐ� ƉĂůŝŶŐ� ĞĨĞŬƚŝĨ� ĂŐĂƌ� ƉŝŶƚƵ� ĚĂƉĂƚ� ďĞƌŐĞƐĞƌ� ĚĂŶ� ũƵŵůĂŚ� ϰ� ƌŽĚĂ�
ŵĞŵƉĞƌƚŝŵďĂŶŐŬĂŶ� ĨĂŬƚŽƌ� ŬĞƐĞŝŵďĂŶŐĂŶ� ƉŝŶƚƵ� ƉĂĚĂ� ƉƌŽƚŽƚŝƉĞ͘� ZŽĚĂ� ǇĂŶŐ�
ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ŝĂůĂŚ�ƌŽĚĂ�ǇĂŶŐ�ďŝĂƐĂ�ĚŝƉĂŬĂŝ�ƉĂĚĂ�ƌŽďŽƚ�>ŝŶĞ�dƌĂĐĞƌ͘�<ĞŵƵĚŝĂŶ͕�ƵŶƚƵŬ�
ƐŝƐƚĞŵ�ŵĞŵďƵŬĂ�ĚĂŶ�ŵĞŶŐƵŶĐŝ�ƉŝŶƚƵ͕�ŵŽƚŽƌ ϭ ĂŬĂŶ�ĚŝůĞƚĂŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ďĂŐŝĂŶ�ƉŽũŽŬ�
ƉŝŶƚƵ͘� WĂĚĂ� ŵŽƚŽƌ� ĂŬĂŶ� ĚŝůĞƚĂŬĂŶ� ƐĞďƵĂŚ� ŬĂŝů� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶŐƵŶĐŝ� ƉŝŶƚƵ� ĚĞŶŐĂŶ�
ŵĞŵĂŶĨĂĂƚŬĂŶ�ƉĞƌƉƵƚĂƌĂŶ�ŵŽƚŽƌ�ĚĂŶ�ŵĞŶŐĂŝƚŬĂŶŶǇĂ�ƉĂĚĂ�ƉĞŶǇĂŶŐŐĂ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�
ĚŝůĞƚĂŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ďĂŐŝĂŶ�ƵũƵŶŐ�ƉŝŶƚƵ͘

hŶƚƵŬ� ƉĞůĞƚĂŬĂŶ� ƌĂŶŐŬĂŝĂŶ� ŶĂŶƚŝŶǇĂ� ĂŬĂŶ� ĚŝůĞƚĂŬĂŶ� ƉĂĚĂ� ďĂŐŝĂŶ� ĚĂůĂŵ
ƉƌŽƚŽƚŝƉĞ ƉŝŶƚƵ͕� ŚĂů� ŝŶŝ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ĂŐĂƌ ŵĂŶĂũĞŵĞŶ� ŬĂďĞů� ũƵŵƉĞƌ� ƚŝĚĂŬ� ƚĞƌůĂůƵ�
ƚĞƌůŝŚĂƚ�ĂĐĂŬͲĂĐĂŬĂŶ�ũŝŬĂ�ĚŝůŝŚĂƚ�ĚĂƌŝ�ďĂŐŝĂŶ�ĚĞƉĂŶ�ƉŝŶƚƵ͘��ĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ďĂŐŝĂŶ�ĚĞƉĂŶ�
ƉŝŶƚƵ�ŶĂŶƚŝŶǇĂ ĂŬĂŶ�ĚŝůĞƚĂŬĂŶ�ŬĂŵĞƌĂ�ĚĂŶ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ĚŝŵĂƐƵŬĂŶ�ĚĂůĂŵ�
ƐĞďƵĂŚ� ďŽǆ� ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ� ĚŝůƵďĂŶŐŝ� ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ ĚĂŶ� ƉĞŶŐŐƵŶĂ� ŶĂŶƚŝŶǇĂ� ĚĂƉĂƚ�
ŵĞůĞƚĂŬĂŶ� ďŽǆ� ƚĞƌƐĞďƵƚ� ĚŝƐĂŵƉŝŶŐ� ƉŝŶƚƵ� ďĂŐŝĂŶ� ĚĞƉĂŶ� ƌƵŵĂŚ� ũŝŬĂ� ƐƵĚĂŚ�
ĚŝŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝŬĂŶ� ƉĂĚĂ� ƐĞďƵĂŚ� ƌƵŵĂŚ� ǇĂŶŐ� ƐĞƐƵŶŐŐƵŚŶǇĂ͘� �ŐĂƌ� ůĞďŝŚ� ũĞůĂƐ�
ŐĂŵďĂƌ�ϱ͘Ϯϲ ďĞƌŝŬƵƚ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ŐĂŵďĂƌ�ƉĞůĞƚĞŬĂŶ�ŬĂŵĞƌĂ�ĚĂŶ�ƐƉĞĂŬĞƌ͘

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘�Ϯϲ WĞůĞƚĂŬĂŶ�<ĂŵĞƌĂ�ĚĂŶ�^ƉĞĂŬĞƌ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϳϰ

ϱ͘Ϯ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ�^ŝƐƚĞŵ
WĂĚĂ� ƐƵď� ďĂď� ŝŶŝ� ŵĞŶũĞůĂƐŬĂŶ� ƚĞŶƚĂŶŐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ� ƐŝƐƚĞŵ� ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�

ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ� ǇĂŶŐ� ƐƵĚĂŚ� ĚŝďƵĂƚ� ƉĂĚĂ� ďĂŐŝĂŶ� ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ͘� WĂĚĂ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ�
ƐŝƐƚĞŵ�ƚĞƌĚĂƉĂƚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�ŬĞƌĂƐ�ĚĂŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�ůƵŶĂŬ͘

ϱ͘Ϯ͘ϭ /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ WĞƌĂŶŐŬĂƚ�>ƵŶĂŬ
ϱ͘Ϯ͘ϭ͘ϭ�&ĂĐĞ��ĞƚĞĐƚŝŽŶ

^ƵĚĂŚ�ĚŝƐĞďƵƚŬĂŶ�ďĂŚǁĂ͕�ƉƌŽƐĞƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ�ƵŶƚƵŬ�ĨĂĐĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ĚŝďĂŐŝ�
ŵĞŶũĂĚŝ� ƚŝŐĂ� ďĂŐŝĂŶ͘� �ĂŐŝĂŶͲďĂŐŝĂŶ� ƚĞƌƐĞďƵƚ� ŝĂůĂŚ� ƉĞŵďƵĂƚĂŶ� &ĂĐĞ� �ĞƚĞĐƚŝŽŶ͕�
dƌĂŝŶŝŶŐ� �ĂƚĂƐĞƚ ƐĞƚ� ĚĂŶ� ƚĞƌĂŬŚŝƌ� ŝĂůĂŚ� ĨĂĐĞ� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͘� zĂŶŐ� ƉĞƌƚĂŵĂ� ŝĂůĂŚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ�ĨĂĐĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ ĚĂůĂŵ�ƐĞďƵĂŚ�ĐŽĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�^ĞŵƵĂ�ŬŽĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ĚŝƚƵůŝƐ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ďĂŚĂƐĂ� ƉĞŵƌŽŐƌĂŵĂŶ� WǇƚŚŽŶ� ŚĂů� ŝŶŝ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ŬĂƌĞŶĂ�
ƉǇƚŚŽŶ� ŝĂůĂŚ�ďĂŚĂƐĂ�ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Ɖŝ�ϯ͘�dĂďĞů�ϱ͘Ϯ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�
ĐŽĚĞ ƉƌŽŐƌĂŵ�ƵŶƚƵŬ�ĨĂĐĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ ƐĞŬĂůŝŐƵƐ�ĐƌĞĂƚĞ�ĚĂƚĂƐĞƚ ƵŶƚƵŬ�ĚŝƐŝŵƉĂŶ�ĚĂůĂŵ�
ƐĞďƵĂŚ�ĨŽůĚĞƌ͘

dĂďĞů�ϱ͘�Ϯ <ŽĚĞ�WƌŽŐƌĂŵ��ƌĞĂƚĞ��ĂƚĂƐĞƚ
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LPSRUW�FY�

LPSRUW�QXPS\�DV�QS

GHWHNVL� �

FY��&DVFDGH&ODVVLILHU�
KDDUFDVFDGHBIURQWDOIDFHBGH

IDXOW�[PO
�

NDPHUD� �FY��9LGHR&DSWXUH���

LGZDMDK� �UDZBLQSXW�
0DVXNDQ�1RPRU�,'�:DMDK���
�

QRPRUVDPSHO� ���

ZKLOH�7UXH��

UHW��JDPEDU� �NDPHUD�UHDG���

JUD\� �FY��FYW&RORU�JDPEDU��

FY��&2/25B%*5�*5$<�

ZDMDK� �GHWHNVL�GHWHFW0XOWL6FDOH�

JUD\�

VFDOH)DFWRU ����

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϳϱ
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PLQ1HLJKERUV ��

PLQ6L]H ���������

IODJV� �FY��FY�&9B+$$5B6&$/(B,0$*(

�

IRU��[�\�Z�K��LQ�ZDMDK�

QRPRUVDPSHO QRPRUVDPSHO���

FY��LPZULWH��'DWDB:DMDK�:DMDK���LGZDMDK�

�
�
�VWU�QRPRUVDPSHO������MSJ���

JUD\>\�\�K�[�[�Z@�

LI��QRPRUVDPSHO!���

EUHDN

NDPHUD�UHOHDVH��

FY��GHVWUR\$OO:LQGRZV��

WĞŵďƵĂƚĂŶ� ĚĂƚĂƐĞƚ� ŝĂůĂŚ� ƉƌŽƐĞƐ� ĚŝŵĂŶĂ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ,ĂĂƌ� ůŝŬĞ�
ĨĞĂƚƵƌĞƐ ƐĞĐĂƌĂ�ŵĂƐĂů�ǇĂŶŐ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ĐĂƐĐĂĚĞ�ĐůĂƐŝĨĨŝĞƌ͘�WĞŶũĞůĂƐĂŶ�ƚĂďĞů ϱ͘Ϯ
ĚŝĂƚĂƐ�ŝĂůĂŚ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͗

WĂĚĂ�ďĂƌŝƐ�ƉĞƌƚĂŵĂ�ĚĂŶ�ŬĞĚƵĂ� ŝĂůĂŚ� ŝŶŝƐŝĂůŝƐĂƐŝ� ůŝďƌĂƌǇ�ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ǇĂŝƚƵ�
ŽƉĞŶ� Đǀ� ĚĂŶ� ũƵŐĂ� ŶƵŵƉǇ͘� WĞŶŐŐƵŶĂĂŶ� ůŝďƌĂƌǇ� ŽƉĞŶ� Đǀ� ďĞƌƚƵũƵĂŶ� ƵŶƚƵŬ�
ƉĞŶŐŐƵŶĂĂŶ� ĐĂƐĐĂĚĞ� ĐůĂƐƐŝĨŝĞƌ ĚĂŶ� ũƵŐĂ� ďĞďĞƌĂƉĂ� ĨƵŶŐƐŝ� ůĂŝŶŶǇĂ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌƐĞĚŝĂ�
ĚĂůĂŵ�ŽƉĞŶ� Đǀ�ĚĂŶ� ŬĞďĂŶǇĂŬĂŶ�ĚĂƌŝ� ĨƵŶŐƐŝ� ƚĞƌƐĞďƵƚ�ďĞƌŐƵŶĂ� ƵŶƚƵŬ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�
ŽƉĞƌĂƐŝ� Ěŝ� ďŝĚĂŶŐ� ŝŵĂŐĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͘� WĞŶŐŐƵŶĂĂŶ� EƵŵƉǇ� ĚŝƐŝŶŝ� ŝĂůĂŚ� ƵŶƚƵŬ�
ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ�ŵĂƚĞŵĂƚŝŬĂ�ƚĞƌƵƚĂŵĂ�ƉĞŶŐŽƉƌĂƐŝĂŶ�ĂƌƌĂǇ͘

WĂĚĂ�ďĂƌŝƐ�ŬĞͲϰ�ŚŝŶŐŐĂ�ďĂƌŝƐ�ŬĞͲϵ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ƉƌŽƐĞƐ�ŝŶŝƐŝĂůŝƐĂƐŝ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ǇĂŶŐ�
ĂŬĂŶ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ĚĂůĂŵ�ĐŽĚĞ ƉƌŽŐƌĂŵ͘�sĂƌŝĂďĞů�ĚĞƚĞŬƐŝ�ĂŬĂŶ�ďĞƌŝƐŝ�ůŽŬĂƐŝ�ĚĂƌŝ�ĨŝůĞ�
ĐĂƐĐĂĚĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞƌ ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ͘�sĂƌŝĂďĞů�ŬĂŵĞƌĂ�ďĞƌŝƐŝ�ŝǌŝŶ�ŵĞŶŐĂŬƐĞƐ�ǁĞďĐĂŵ
ƵŶƚƵŬ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŶŐĂŵďŝůĂŶ�ǀŝĚĞŽ͘�^ĞůĂŶũƵƚŶǇĂ�ŝĂůĂŚ�ĂĚĂ�EŽŵŽƌ�ƐĂŵƉůĞ�ĚĂŶ�/��
ǁĂũĂŚ� ǇĂŶŐ� ĚĂůĂŵ� ŚĂů� ŝŶŝ� ďĞƌĨƵŶŐƐŝ� ƐĞďĂŐĂŝ� ƉĞŵďĞƌŝ� Đŝƌŝ� ŬĞƚŝŬĂ� ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�
ƉĞƌƵůĂŶŐĂŶ�ŬĞƚŝŬĂ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŵďƵĂƚĂŶ�ĚĂƚĂƐĞƚ͘

WĂĚĂ� ďĂƌŝƐ� ŬĞͲϭϮ� ŚŝŶŐŐĂ� ďĂƌŝƐ� ŬĞͲϯϬ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ƉƌŽƐĞƐ� ĚŝŵĂŶĂ� ƉƌŽŐƌĂŵ�
ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ƉĞŶŐĂŵďŝůĂŶ� ĚĂƚĂ� ďĞƌƵƉĂ� ŐĂŵďĂƌ� ǇĂŶŐ� ĚŝĐĂƉƚƵƌĞ ĚĞŶŐĂŶ�ǁĞďĐĂŵ͘�
WĞƌƚĂŵĂͲƚĂŵĂ�ŬĂŵĞƌĂ�ĂŬĂŶ�ŵĞŶŐĂŵďŝů�ŐĂŵďĂƌ�ƵŶƚƵŬ�ƐǇŶƚĂǆ� ŝĂůĂŚ�ǇĂŶŐ�ďĞƌĂĚĂ�
ƉĂĚĂ�ďĂƌŝƐ�ŬĞͲϭϯ͘�̂ ĞůĂŶũƵƚŶǇĂ�ƉĂĚĂ�ďĂƌŝƐ�ŬĞͲϭϰ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ŬŽŶǀĞƌƐŝ�ŐĂŵďĂƌ�ŬĞ�ŐƌĂǇͲ
ƐĐĂůĞ ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŵĂŶĨĂĂƚŬĂŶ� ĨƵŶŐƐŝ� ŬŽŶǀĞƌƐŝ�ǁĂƌŶĂ� ĨƌŽŵ� ƌŐď� ƚŽ�ŐƌĂǇƐĐĂůĞ ǇĂŶŐ�

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϳϲ

ĚŝŵŝůŝŬŝ� ŽůĞŚ ŽƉĞŶ� Đǀ͘� WĂĚĂ� ďĂƌŝƐ� ŬĞͲϭϲ͕� ĚŝůĂŬƵŬĂĂŶ�ƉƌŽƐĞƐ� ƉĞŶĚĞƚĞŬƐŝĂŶ� ŽďũĞĐƚ
ĚĞŶŐĂŶ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ĐĂƐĐĂĚĞ� ĐůĂƐƐŝĨŝĞƌ� ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ� ĚŝŝŶŝƐŝĂůŝƐĂƐŝ� ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ͘�
WƌŽƐĞƐ� ĚĞƚĞĐƚDƵůƚŝ^ĐĂůĞ ŵĞŵďƵƚƵŚŬĂŶ� ŵĂƐƵŬĂŶ� ďĞƌƵƉĂ� ŐĂŵďĂƌ� ǇĂŶŐ� ďĞƌŝƐŝ�
ŽďũĞĐƚ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ĚŝĚĞƚĞŬƐŝ�ĚĂŶ�ƐƵĚĂŚ�Ěŝ�ŬŽŶǀĞƌƐŝ�ŬĞ�ŐƌĂǇƐĐĂůĞ͘��ĂŶ�ƉĂĚĂ�ƉƌŽƐĞƐ�
ŝŶŝ�ŬĞůƵĂƌĂŶŶǇĂ�ŝĂůĂŚ�ŐĂŵďĂƌ�ĚĞŶŐĂŶ�ďĞŶƚƵŬ�ƉĞƌƐĞŐŝ�ĚĂŶ�ďĞƌŝƐŝ�ŚĂŶǇĂ�ŽďũĞĐƚ�ǇĂŶŐ�
ƚĞƌĚĞƚĞŬƐŝ� ƐĂũĂ͕� ĚŝŵĂŶĂ� ĚĂůĂŵ� ŚĂů� ŝŶŝ� ŽďũĞŬ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌĚĞƚĞŬƐŝ� ĂĚĂůĂŚ� ǁĂũĂŚ͘��
^ĞůĂŶũƵƚŶǇĂ�ƉĂĚĂ�ďĂƌŝƐ�Ϯϰ�ŚŝŶŐŐĂ�ϯϬ�ŝĂůĂŚ�ƉƌŽƐĞƐ�ƉĞŵďĞƌŝĂŶ�Đŝƌŝ�ĂƚĂƵ�ŶĂŵĂ�ƉĂĚĂ�
ƐĞƚŝĂƉ�ŐĂŵďĂƌ�ŚĂƐŝů�ŬĞůƵĂƌĂŶ�ƉƌŽƐĞƐ�ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ�ĚĂŶ�ŵĞŶǇŝŵƉĂŶŶǇĂ�ƉĂĚĂ�ƐĞďƵĂŚ�
ĨŽůĚĞƌ�ǇĂŶŐ�ĚŝďĞƌŝ�ŶĂŵĂ��ĂƚĂͺtĂũĂŚ͘

ϱ͘Ϯ͘ϭ͘Ϯ dƌĂŝŶŝŶŐ��ĂƚĂƐĞƚ

dĂďĞů�ϱ͘�ϯ <ŽĚĞ�WƌŽŐƌĂŵ�dƌĂŝŶŝŶŐ��ĂƚĂƐĞƚ

EŽ ^ŽƵƌĐĞ��ŽĚĞ
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LPSRUW�RV

LPSRUW�FY�

LPSRUW�QXPS\�DV�QS

IURP�3,/�LPSRUW�,PDJH

ORNDVLILOH 
'DWDB:DMDK


SHQJHQDODQ� �FY��FUHDWH/%3+)DFH5HFRJQL]HU��

GHI�JHW,PDJHV:LWK,'�ORNDVLILOH��

ZDMDK >@

LGZDMDK >@

LPDJH3DWKV >RV�SDWK�MRLQ�ORNDVLILOH�I��IRU�I�

LQ�RV�OLVWGLU�ORNDVLILOH�@

IRU�LPDJH3DWK�LQ�LPDJH3DWKV�

IDFH,PJ� �

,PDJH�RSHQ�LPDJH3DWK��FRQYHUW�
/
��

IDFH1S� �QS�DUUD\�IDFH,PJ��
XLQW�
�

,' LQW�RV�SDWK�VSOLW�LPDJH3DWK�>�

�@�VSOLW�
�
�>�@�

ZDMDK�DSSHQG�IDFH1S�

SULQW�,'

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϳϳ

EŽ ^ŽƵƌĐĞ��ŽĚĞ

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

LGZDMDK�DSSHQG�,'�

FY��LPVKRZ���ZDMDK��IDFH1S�

FY��ZDLW.H\���

UHWXUQ�LGZDMDK��ZDMDK

LGZDMDK�ZDMDK JHW,PDJHV:LWK,'�ORNDVLILOH�

SHQJHQDODQ�WUDLQ�ZDMDK�QS�DUUD\�LGZDMDK��

FY��LPVKRZ���ZDMDK���ZDMDK�

SHQJHQDODQ�VDYH�
+DVLOB7UDLQLQJ�/%3+B:DMDK�\PO
�

FY��GHVWUR\$OO:LQGRZV��

dĂďĞů� ϱ͘ϯ ĂŬĂŶ� ĚŝũĞůĂƐŬĂŶ� ĨƵŶŐƐŝ� ƐĞƚŝĂƉ� ŬŽĚĞ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĚĂƚĂ͘� WƌŽƐĞƐ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ĚĂƚĂƐĞƚ� ŝĂůĂŚ�ƉƌŽƐĞƐ�ĚŝŵĂŶĂ�ĚĂƚĂƐĞƚ ĚŝĚĞƐŬƌŝƉƐŝĂŬĂŶ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�>ŽĐĂů��ŝŶĂƌǇ�
WĂƚĞƌŶ� ,ŝƐƚŽŐƌĂŵ͘� WƌŽƐĞƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐŝ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� >ŽĐĂů� �ŝŶĂƌǇ� WĂƚĞƌŶ ǇĂŶŐ�
ŶĂŶƚŝŶǇĂ� ĂŬĂŶ� ŵĞŶŐĂƐŝůŬĂŶ� ŬĞůƵĂƌĂŶ� ĨŝůĞ� ǇĂŶŐ� ďĞƌŝƐŝŬĂŶ� ĚĂƚĂ� ŚĂƐŝů� ŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐŝ�
ǁĂũĂŚ�ǇĂŶŐ�ĚŝƐŝŵƉĂŶ�ĚĂůĂŵ�ĨŽůĚĞƌ�,ĂƐŝůͺdƌĂŝŶŝŶŐ�ĚĞŶŐĂŶ�ĨŽƌŵĂƚ ĨŝůĞ�Ǉŵů͘�&ŝůĞ�ŝŶŝ�
ǇĂŶŐ�ŶĂŶƚŝŶǇĂ�ĂŬĂŶ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ƐƚĂŶĚĂƌ�ŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐŝ�ƉĂĚĂ�ƉƌŽƐĞƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ
ǁĂũĂŚ͘

WĂĚĂ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ĚŝũĞůĂƐŬĂŶ� ďĂŚǁĂ� ĐŽĚĞ� ĂŬĂŶ� ŵĞŶŐĂŵďŝů� ĚĂƚĂ� ŐĂŵďĂƌ� ŚĂƐŝů�
ĚĞƚĞŬƐŝ� ǇĂŶŐ�ĚŝƐŝŵƉĂŶ�ƉĂĚĂ� ĨŽůĚĞƌ��ĂƚĂͺtĂũĂŚ͘�WƌŽƐĞƐ� ƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂ�ǁĂũĂŚ�ĂŬĂŶ�
ĚŝƚƌĂŝŶŝŶŐ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ůŝďƌĂƌǇ ŽƉĞŶ� Đǀ� ǇĂŝƚƵ� >ŽĐĂů� �ŝŶĂƌǇ� WĂƚĞƌŶ� ,ŝƐƚŽŐƌĂŵ
ĚĞŶŐĂŶ�ŵĂƐƵŬĂŶ�ďĞƌƵƉĂ�ĂƌƌĂǇ�ĚĂƌŝ�ƐĞƚŝĂƉ�ŐĂŵďĂƌ�ǁĂũĂŚ�ǇĂŶŐ�ďĞƌĂĚĂ�ƉĂĚĂ�ĨŽůĚĞƌ�
�ĂƚĂͺtĂũĂŚ͘�,ĂƐŝů�ƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ�ůŽĐĂů�ďŝŶĂƌǇ�ƉĂƚƚĞƌŶ�ĂŬĂŶ�ĚŝƐŝŵƉĂŶ�ĚĂůĂŵ�ďĞŶƚƵŬ�
ŚŝƐƚŽŐƌĂŵ�ĚĂŶ�ĚĂůĂŵ�ĨŝůĞ�Ǉŵů�,ĂƐŝůͺdƌĂŝŶŝŶŐ͘�&ŝůĞ�ŚĂƐŝů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂ�ĂŬĂŶ�Ěŝ�
ůŽĂĚ ƉĂĚĂ�ƐĂĂƚ�ƉƌŽƐĞƐ�ZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͘�WĞŶƵůŝƐ�ƚŝĚĂŬ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŶĂŵƉŝůĂŶ�ŚĂƐŝů�>�W�
ƉĂĚĂ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĚĂŶ�ƉĞŶƵůŝƐ�ũƵŐĂ�ƚŝĚĂŬ�ŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶ�ĚĂƚĂ�ĚĂůĂŵ�ďĞŶƚƵŬ�ŚŝƐƚŽŐƌĂŵ͕�
ŚĂƐŝů�>ŽĐĂů��ŝŶĂƌǇ�WĂƚƚĞƌŶ ŚĂŶǇĂ�ĚŝƐŝŵƉĂŶ�ĚĂůĂŵ�ĨŝůĞ�Ǉŵů͘

ϱ͘Ϯ͘ϭ͘ϯ &ĂĐĞ�ZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ

dĂďĞů�ϱ͘�ϰ <ŽĚĞ�WƌŽŐƌĂŵ�&ĂĐĞ�ZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ

EŽ�� ^ŽƵƌĐĞ��ŽĚĞ

�

�

�

�

�

LPSRUW�FY�

LPSRUW�QXPS\�DV�QS

LPSRUW�S\JDPH

LPSRUW�53L�*3,2�DV�*3,2

IURP�WLPH�LPSRUW�VOHHS

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϳϴ

EŽ�� ^ŽƵƌĐĞ��ŽĚĞ
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��

��

��
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��

��
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��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

GHWHNVL FY��&DVFDGH&ODVVLILHU�
KDDUFDVFDGHBIURQWD

OIDFHBGHIDXOW�[PO
��

NDPHUD FY��9LGHR&DSWXUH���

SHQJHQDODQ FY��FUHDWH/%3+)DFH5HFRJQL]HU��

SHQJHQDODQ�ORDG��+DVLOB7UDLQLQJ??/%3+B:DMDK�\PO��

LG �

ZKLOH�7UXH�

UHW��JDPEDU� NDPHUD�UHDG��

JUD\ FY��FYW&RORU�LPJ�FY��&2/25B%*5�*5$<�

ZDMDK GHWHNVL�GHWHFW0XOWL6FDOH�JUD\��������

IRU�[�\�Z�K��LQ�IDFHV����

LG��FRQI� 

SHQJHQDODQ�SUHGLFW�JUD\>\�\�K�[�[�Z@�

LI�LG  ���

LG� �
:LOO\


S\JDPH�PL[HU�PXVLF�ORDG��:,//<�ZDY��

S\JDPH�PL[HU�PXVLF�SOD\��

VOHHS����

SHUJHUDNDQPRWRU��

HOLI�LG  ���

LG� �
6LOYLD


S\JDPH�PL[HU�PXVLF�ORDG��6,/9,$�ZDY��

S\JDPH�PL[HU�PXVLF�SOD\��

VOHHS����

SHUJHUDNDQPRWRU��

HOLI�LG  ���

LG� �
(QQ\


S\JDPH�PL[HU�PXVLF�ORDG��(11<�ZDY��

S\JDPH�PL[HU�PXVLF�SOD\��

VOHHS����

SHUJHUDNDQPRWRU��

HOLI�LG  ���

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϳϵ

EŽ�� ^ŽƵƌĐĞ��ŽĚĞ

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

LG� �
)DMDU


S\JDPH�PL[HU�PXVLF�ORDG��)$-$5�ZDY��

S\JDPH�PL[HU�PXVLF�SOD\��

VOHHS����

SHUJHUDNDQPRWRU��

HOVH �

S\JDPH�PL[HU�PXVLF�ORDG��(5525�ZDY��

S\JDPH�PL[HU�PXVLF�SOD\��

VOHHS����

NDPHUD�UHOHDVH��

FY��GHVWUR\$OO:LQGRZV��

dĂďůĞ�ϱ͘ϰ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ŬŽĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƵŶƚƵŬ�ĨĂĐĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͘�&ĂĐĞ�ZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�
ǇĂŶŐ� ĚŝƚĞƌĂƉŬĂŶ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ƉƌŽƐĞƐ� ƉĞŶŐĞŶĂůĂŶ� ǁĂũĂŚ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ĨŝůĞ� ŚĂƐŝů�
ŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐŝ�ǁĂũĂŚ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ĚŝƐŝŵƉĂŶ�ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ�ĚĂůĂŵ� ĨŝůĞ��ĂƚĂͺtĂũĂŚ�Ǉŵů͘�
^ĞďĞŶĂƌŶǇĂ�ƉƌŽƐĞƐŶǇĂ�ŚĂŵƉŝƌ�ƐĂŵĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ƉƌŽƐĞƐ�ƉĞŵďƵĂƚĂŶ�ĚĂƚĂƐĞƚ͘�EĂŵƵŶ�
ĂŬƐŝ�ǇĂŶŐ�ĚŝďĞƌŝŬĂŶ�ďƵŬĂŶ ďĞƌƵƉĂ�ŬĞůƵĂƌĂŶ�ŐĂŵďĂƌ�ƐĞƉĞƌƚŝ�ƉĂĚĂ�ƉĞŵďƵĂƚĂŶ�ĚĂƚĂ�
ƐĞƚ͘� �ĞŶŐĂŶ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ĚĂƚĂ� ŚĂƐŝů� ŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐŝ� ĚĂƌŝ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĚĂƚĂƐĞƚ͕� ^ĞƚŝĂƉ�
ǁĂũĂŚ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌĚĞƚĞŬƐŝ�ĂŬĂŶ�ůĂŶŐƐƵŶŐ�ĚŝďĂŶĚŝŶŐŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ĐĂƌĂ�ŵĞŶĐĂƌŝ�ŶŝůĂŝ�>�W�
ŬĞŵƵĚŝĂŶ� ĚŝďĂŶĚŝŶŐŬĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ� ŶŝůĂŝ� >�W� ǇĂŶŐ� ĂĚĂ ƉĂĚĂ� ĨŝůĞ� Ǉŵů͘� <ĞŵƵĚŝĂŶ�
ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ƉĞŵďĞƌŝĂŶ� ŝĚĞŶƚŝƚĂƐ� ďĞƌƵƉĂ� ƐŝĂƉĂ� ƉĞŵŝůŝŬ� ǁĂũĂŚ� ƚĞƌƐĞďƵƚ͘� WƌŽƐĞƐ� ŝŶŝ�
ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ǁĞďĐĂŵ ďĞƌĂĚĂ�ƉĂĚĂ�ŬŽŶĚŝƐŝ�ƐƚĂŶĚďǇ ĚĂŶ�ĂŬĂŶ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ĂŬƐŝ�
ŬĞƚŝŬĂ� ǁĂũĂŚ� ƚĞƌŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐŝ� ŬĞŵƵĚŝĂŶ� ĂŬĂŶ� ŬĞŵďĂůŝ� ƉĂĚĂ� ŬŽŶĚŝƐŝ� ƐƚĂŶĚ� ďǇ͘�
,ĂƐŝůŶǇĂ�ǁĂũĂŚ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝŬĞŶĂůŝ�ƐĞƐƵĂŝ�ŝĚĞŶƚŝƚĂƐ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ĚŝďƵĂƚ�ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ�ĚĂŶ�
ƐŝƐƚĞŵ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉƌŽƐĞƐ�ƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂ�ǇĂŝƚƵ�ďĞƌƵƉĂ�ĂŬƐŝ�ƉĞŶǇĞďƵƚĂŶ�ƐƵĂƌĂ͕�
ǁĂũĂŚ� ƐŝĂƉĂ� ǇĂŶŐ� ĂĚĂ�Ěŝ� ĚĞƉĂŶ� ŬĂŵĞƌĂ� ĂƚĂƵ� ƉƌŽƐĞƐ� ŶŽƚŝĨŝŬĂƐŝ� ŚĂƐŝů� ƉĞŶŐĞŶĂůĂŶ�
ǁĂũĂŚ͘�<ŽĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŬĂŶ ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƐĞŵƵĂ�ƉƌŽƐĞƐ�ĚĞŶŐĂŶ�ĐĞƉĂƚ�ƐĞŚŝŶŐŐĂ�ƚŝĚĂŬ�
ƚĞƌĂƐĂ� ƚŝĂƉ� ƉƌŽƐĞƐ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌũĂĚŝ� ĚĂůĂŵ� ƉƌŽŐƌĂŵ͘� ^ĞĐĂƌĂ� ƚĞŽƌŝ� ƉĞŶŐĞŶĂůĂŶ�ǁĂũĂŚ�
ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŶŐƵƌĂŶŐŬĂŶ�Ϯ�ďƵĂŚ�ĚĂƚĂ�ǇĂŶŐ�ŵŝƌŝƉ�ĚĂŶ�ĚŝĐĂƌŝ�ƐĞůŝƐŝŚ�ƚĞƌĚĞŬĂƚ�
ƐĞƚĞůĂŚ�ŝƚƵ�ĚŝĂŵďŝů�ŬĞƉƵƚƵƐĂŶ�ďĞƌƵƉĂ�ƐŝĂƉĂ�ǇĂŶŐ�ĚŝŬĞŶĂůŝ�ĚĂůĂŵ�ŐĂŵďĂƌ͘

ϱ͘Ϯ͘ϭ͘ϰDŽƚŽƌ�<ŽŶƚƌŽůůĞƌ

dĂďĞů�ϱ͘�ϱ <ŽĚĞ�WƌŽŐƌĂŵ�DŽƚŽƌ��ŽŶƚƌŽůůĞƌ

EŽ ^ŽƵƌĐĞ��ŽĚĞ

�
�
�

*3,2�VHWPRGH�*3,2�%2$5'�
0RWRU�$� ���

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϴϬ

EŽ ^ŽƵƌĐĞ��ŽĚĞ
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��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��

0RWRU�%� ���

7ULJJHU0�� ���

0RWRU��$� ���
0RWRU��%� ���

7ULJJHU0��� ���

*3,2�VHWXS�0RWRU�$�*3,2�287�
*3,2�VHWXS�0RWRU�%�*3,2�287�
*3,2�VHWXS�7ULJJHU0��*3,2�287�

*3,2�VHWXS�0RWRU��$�*3,2�287�
*3,2�VHWXS�0RWRU��%�*3,2�287�
*3,2�VHWXS�7ULJJHU0���*3,2�287�����

GHI�PRWRU���
SULQW��EXND�

*3,2�RXWSXW�0RWRU�$�*3,2�+,*+�
*3,2�RXWSXW�0RWRU�%�*3,2�/2:�

*3,2�RXWSXW�7ULJJHU0��*3,2�+,*+�

VOHHS���

*3,2�RXWSXW�0RWRU�$�*3,2�/2:�
*3,2�RXWSXW�0RWRU�%�*3,2�/2:�

*3,2�RXWSXW�7ULJJHU0��*3,2�+,*+�

VOHHS���

*3,2�RXWSXW�0RWRU��$�*3,2�+,*+�
*3,2�RXWSXW�0RWRU��%�*3,2�/2:�

*3,2�RXWSXW�7ULJJHU0���*3,2�+,*+�

VOHHS���

*3,2�RXWSXW�0RWRU��$�*3,2�/2:�
*3,2�RXWSXW�0RWRU��%�*3,2�/2:�

*3,2�RXWSXW�7ULJJHU0���*3,2�+,*+�

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϴϭ

EŽ ^ŽƵƌĐĞ��ŽĚĞ
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��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��

VOHHS����

SULQW��WXWXS�

*3,2�RXWSXW�0RWRU��$�*3,2�/2:�
*3,2�RXWSXW�0RWRU��%�*3,2�+,*+�

*3,2�RXWSXW�7ULJJHU0���*3,2�+,*+�

VOHHS���

*3,2�RXWSXW�0RWRU��$�*3,2�/2:�
*3,2�RXWSXW�0RWRU��%�*3,2�/2:�

*3,2�RXWSXW�7ULJJHU0���*3,2�+,*+�

VOHHS���

*3,2�RXWSXW�0RWRU�$�*3,2�/2:�
*3,2�RXWSXW�0RWRU�%�*3,2�+,*+�

*3,2�RXWSXW�7ULJJHU0��*3,2�+,*+�

VOHHS���

SULQW��VHOHVDL�
*3,2�RXWSXW�7ULJJHU0��*3,2�/2:�
*3,2�RXWSXW�7ULJJHU0���*3,2�/2:�

*3,2�FOHDQXS��

dĂďĞů� ϱ͘ϱ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ĐŽĚĞ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶŐŽŶƚƌŽů� ƉĞŵƵƚĂƌĂŶ� ŵŽƚŽƌ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�
ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ŝŶŝƐŝĂůŝƐĂƐŝ� ZĂƐƉďĞƌƌǇ� Ɖŝ� 'W/K͘� DŽƚŽƌ� ĚŝƐŝŶŝ� ďĞƌƚƵŐĂƐ� ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŵďƵŬĂ�ƉŝŶƚƵ�ĚĂŶ�ŵĞŶƵƚƵƉ�ƉŝŶƚƵ�ĚĂŶ�ũƵŐĂ�ŵĞŵďƵŬĂ�ŬƵŶĐŝ�ĚĂŶ�ŵĞŶƵƚƵƉ�ŬƵŶĐŝ͘�
WƌŽƐĞƐ� ŝŶŝ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ũŝŬĂ� ƉĞŵďĞƌŝƚĂŚƵĂŶ� ŵĞůĂůƵŝ� ŵĞĚŝĂ� ƐƵĂƌĂ� ƚĞůĂŚ� ƐĞůĞƐĂŝ�
ĚŝůĂŬƵŬĂŶ͘� �ĂŶ� ŝŶŝ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ƉƌŽƐĞƐ� ƚĞƌĂŬŚŝƌ� ĚĂƌŝ� ƌĂŶŐŬĂŝĂŶ� ƉƌŽƐĞƐ� ƐĞďĞůƵŵ�
ŬĞŵďĂůŝ�ŬĞ�ŬŽŶĚŝƐŝ�ƐƚĂŶĚďǇ͘

WĂĚĂ� ŬŽĚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ǇĂŶŐ� ƉĞƌƚĂŵĂ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ŝĂůĂŚ� ŝŶŝƐŝĂůŝƐĂƐŝ� ǀĂƌŝĂďůĞ�
ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ƉŝŶ�'W/K�ǇĂŶŐ�ƚĞƌĚĂƉĂƚ�ƉĂĚĂ�ƌĂƐƉďĞƌƌǇ�Ɖŝ͘�WŝŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ŝĂůĂŚ�
ϭϮ͕ϭϲ͕ϭϴ͕ϯϲ͕ϯϴ͕ϰϬ� ŚĂů� ŝŶŝ� ĚĂƉĂƚ� ĚŝůŝŚĂƚ�ƉĂĚĂ� ƚĂďĞů ϱ͘ϱ ŬŽĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ďĂƌŝƐ� ǇĂŶŐ�
ƉĞƌƚĂŵĂ� ŚŝŶŐŐĂ� ďĂƌŝƐ� ŬĞͲϭϭ͘� <ĞŵƵĚŝĂŶ� ƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂ� ŝĂůĂŚ� ŵĞŶƐĞƚƵƉ� ƐĞŵƵĂ� ƉŝŶ�
ƐĞďĂŐĂŝ�ŬĞůƵĂƌĂŶ�ƌĂƐƉďĞƌƌǇ�Ɖŝ�ϯ�ǇĂŶŐ�ŵĂŶĂ�ŬĞůƵĂƌĂŶ�ĂŬĂŶ�ďĞƌŶŝůĂŝ�ϱ�ǀ�ƐĂĂƚ�ŚŝŐŚ ĚĂŶ�
ďĞƌŶŝůĂŝ�Ϭ�ǀ�ƐĂĂƚ�ůŽǁ͘

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϴϮ

WĂĚĂ� ƐĂĂƚ�ŵĞŵďƵŬĂ� ƉŝŶƚƵ�ŵŽƚŽƌ� ĂŬĂŶ� ďĞƌƉƵƚĂƌ� ƐĞƐƵĂŝ� ŬŽŶĚŝƐŝ͕� ĚĂŶ� ƵƌƵƚĂŶ�
ŬŽŶĚŝƐŝŶǇĂ� ŝĂůĂŚ�ŵŽƚŽƌ�ϭ�ĂŬĂŶ�ďĞƌƉƵƚĂƌ�ƐĞůĂŵĂ�ϭ�ĚĞƚŝŬ�ƐĞĂƌĂŚ� ũĂƌƵŵ�ũĂŵ�ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŵďƵŬĂ�ŬƵŶĐŝ�ĂŐĂƌ�ƉŝŶƚƵ�ĚĂƉĂƚ�ďĞƌŐĞƐĞƌ͘�^ĞůĂŶũƵƚŶǇĂ�ĂŬĂŶ�ĂĚĂ� ũĞĚĂ�ƐĞůĂŵĂ�ϭ�
ĚĞƚŝŬ�ƐĞďĞůƵŵ�ŵĞŶŐŐĞƌĂŬĂŶ�ŵŽƚŽƌ�Ϯ�ĚĂŶ�ϯ͕�ũĞĚĂ�ŵĞŵĂŶĨĂĂƚŬĂŶ�ŬŽŶĚŝƐŝ�ĚŝŵĂŶĂ�
ŬĞĚƵĂ�ŽƵƚƉƵƚ�ďĞƌƵƉĂ�ƚĞŐĂŶŐĂŶ�ůŽǁ ĚĂŶ�ĞŶĂďůĞ Ěŝ�ƐĞƚ�ŚŝŐŚ͘�<ĞŵƵĚŝĂŶ�ŵŽƚŽƌ�Ϯ�ĚĂŶ�
ϯ�ĚŝŐĞƌĂŬĂŶ�ƐĂůĂŵĂ�ϱ�ĚĞƚŝŬ�ƐĞĂƌĂŚ�ũĂƌƵŵ�ũĂŵ�ƐĞĐĂƌĂ�ďĞƌƐĂŵĂĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐŐĞƐĞƌ�
ƉŝŶƚƵ͘��ŬĂŶ�ĚŝďĞƌŝŬĂŶ�ũĞĚĂ�ůĂŐŝ�ƐĞůĂŵĂ�ϭϬ�ĚĞƚŝŬ�ŚĂů�ŝŶŝ�ďĞƌƚƵũƵĂŶ�ŵĞŵďĞƌŝ�ǁĂŬƚƵ�
ŵĂƐƵŬ� ƌƵŵĂŚ� ŬĞƉĂĚĂ� ŝŶĚŝǀŝĚƵ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌĚĞƚĞŬƐŝ͘� WƌŽƐĞƐ� ƉĞŵďƵŬĂĂŶ� ŬƵŶĐŝ� ĚĂŶ�
ƉĞŵďƵŬĂĂŶ�ƉŝŶƚƵ�ĚŝũĞůĂƐŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ŬŽĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ďĂƌŝƐ�ŬĞͲϮϮ�ŚŝŶŐŐĂ�ďĂƌŝƐ�ŬĞͲϱϬ͘

WĞŶƵƚƵƉĂŶ�ƉŝŶƚƵ�ĂŬĂŶ�ďĞƌůĂŶŐƐƵŶŐ�ƐĞƚĞůĂŚ�ǁĂŬƚƵ�ũĞĚĂ�ϭϬ�ĚĞƚŝŬ�ƐĞůĞƐĂŝ͘��ĞŶŐĂŶ�
ƵƌƵƚĂŶ�ƉƌŽƐĞƐ�ǇĂŝƚƵ ŵĞŶŐŐĞƌĂŬĂŶ�ŵŽƚŽƌ�Ϯ�ƐĞůĂŵĂ�ϱ�ĚĞƚŝŬ�ŵĞůĂǁĂŶ�ĂƌĂŚ�ũĂƌƵŵ�ũĂŵ�
ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶƵƚƵƉ� ƉŝŶƚƵ͘� ^ĞůĂŶũƵƚŶǇĂ� ĂŬĂŶ� ĂĚĂ� ũĞĚĂ� ƐĞůĂŵĂ� ϭ� ĚĞƚŝŬ� ƵŶƚƵŬ� ƉƌŽƐĞƐ�
ƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂ� ǇĂŝƚƵ�ŵĞŵƵƚĂƌ�ŵŽƚŽƌ� ϭ�ŵĞůĂǁĂŶ� ĂƌĂŚ� ũĂƌƵŵ� ũĂŵ� ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐƵŶĐŝ�
ƉŝŶƚƵ͘��ĂŶ�ƉŝŶƚƵ�ĂŬĂŶ�ƚĞƌƚƵƚƵƉ�ƐĞŵƉƵƌŶĂ�ŚŝŶŐŐĂ�ƐŝƐƚĞŵ�ŵĞŶŐĞŶĂůŝ�ǁĂũĂŚ�ǇĂŶŐ�ĂĚĂ�
Ěŝ� ĚĞƉĂŶ� ŬĂŵĞƌĂ͘� WƌŽƐĞƐ� WĞŶƵƚƵƉĂŶ� ƉŝŶƚƵ� ĚĂŶ� ƉĞŶŐƵŶĐŝĂŶ� ŬĞŵďĂůŝ� ĚŝũĞůĂƐŬĂŶ�
ƉĂĚĂ� ŬŽĚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ďĂƌŝƐ� ŬĞͲϱϮ� ŚŝŶŐŐĂ� ďĂƌŝƐ� ŬĞͲϳϳ͘� ^ĞŵƵĂ� ƉƌŽƐĞƐ� ƉĞƌŐĞƌĂŬĂŶ�
ŵŽƚŽƌ� ĚŝůĞƚĂŬĂŶ� ƉĂĚĂ� ƐĞďƵĂŚ� ĨƵŶŐƐŝ� ǇĂŶŐ� ŚĂŶǇĂ� ĂŬĂŶ� ĚŝƉĂŶŐŐŝů� ŬĞƚŝŬĂ� ƐŝƐƚĞŵ�
ƐƵĚĂŚ�ŵĞŶŐĞŶĂůŝ�ǁĂũĂŚ͘� &ƵŶŐƐŝ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ƚŝĚĂŬ� ĂŬĂŶ� ĚŝũĂůĂŶŬĂŶ� ũŝŬĂ�ǁĂũĂŚ� ƚŝĚĂŬ�
ĚŝŬĞŶĂůŝ�ƐĞďĂŐĂŝ�ƉĞŶŐŚƵŶŝ�ƌƵŵĂŚ͘

ϱ͘Ϯ͘Ϯ /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ�WĞƌĂŶŐŬĂƚ�<ĞƌĂƐ
/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ� ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ� ŬĞƌĂƐ� ĚŝďĞƌŝŬĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ� ĐĂƌĂ� ŵĞůĂŵƉŝƌŬĂŶ� ďƵŬƚŝ�

ďĂŚǁĂ�ƐŝƐƚĞŵ�ƚĞůĂŚ�ďĞƌŚĂƐŝů�ĚŝďƵĂƚ�ďĞƌƵƉĂ�ŐĂŵďĂƌ�ĂƚĂƵƉƵŶ�ŵĞĚŝĂ�ůĂŝŶŶǇĂ�ǇĂŶŐ�
ĚĂƉĂƚ�ŵĞŵďƵŬƚŝŬĂŶ�ďĂŚǁĂ�ƐŝƐƚĞŵ�ƚĞůĂŚ�ƐĞůĞƐĂŝ�Ěŝ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝŬĂŶ͘

ϱ͘Ϯ͘Ϯ͘ϭ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ ZĂŶŐŬĂŝĂŶ�tĞďĐĂŵ͕�ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Ɖŝ�ĚĂŶ�^ƉĞĂŬĞƌ

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘�Ϯϳ &ŽƚŽ�ZĂŶŐŬĂŝĂŶ�tĞďĐĂŵ͕�ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Ɖŝ�ĚĂŶ�^ƉĞĂŬĞƌ

'ĂŵďĂƌ ϱ͘Ϯϳ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ�ƌĂŶŐŬĂŝĂŶ�tĞďĐĂŵ͕�ZĂƐƉďĞƌǇ�Ɖŝ�ĚĂŶ�
^ƉĞĂŬĞƌ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ďĞďĞƌĂƉĂ� ĂůĂƚ� ǇĂŶŐ� ƐŝĂƉ� ƉĂŬĂŝ� ƚĂŶƉĂ� ŚĂƌƵƐ�
ŵĞŵďƵĂƚŶǇĂ�ĚĂƌŝ�ĂǁĂů͘�ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Ɖŝ�ϯ�ŵĞŵŝůŝŬŝ�ϰ�ďƵĂŚ ƉŽƌƚ�h^� ĚĂŶ�ũƵŐĂ�ϭ�ďƵĂŚ�

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϴϯ

ƉŽƌƚ� ũĂĐŬ� ĂƵĚŝŽ� ϯ͘ϱ͘� �ĞŶŐĂŶ�ŵĞŵĂŶĨĂĂƚŬĂŶ� ƉŽƌƚ ƚĞƌƐĞďƵƚ� ĚŝƌĂƐĂ� ƐĂŶŐĂƚ� ĞĨĞŬƚŝĨ�
ŬĂƌĞŶĂ� ƉĞŶƵůŝƐ� ƚŝĚĂŬ� ƉĞƌůƵ� ŵĞŵďƵĂƚ� ƌĂŶŐŬĂŝĂŶ� ƐƉĞĂŬĞƌ ĚĂŶ� ũƵŐĂ� ƌĂŶŐŬĂŝĂŶ�
ǁĞďĐĂŵ͘� tĞďĐĂŵ ǇĂŶŐ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ŝĂůĂŚ� ǁĞďĐĂŵ ĚĞŶŐĂŶ� ƌĞƐŽůƵƐŝ� ŬĂŵĞƌĂ� Ϯ
ŵĞŐĂƉŝǆĞů͘� <ŽŵƵŶŝŬĂƐŝ� ĚĞŶŐĂŶ� ƌĂƐƉďĞƌƌǇ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� h^�� ƵŶƚƵŬ� ŬŽŵƵŶŝŬĂƐŝ�
ĚĂƚĂ� ĚĂŶ� ƉŽǁĞƌ�ǁĞďĐĂŵ͘� ^ƉĞĂŬĞƌ� ƉĂĚĂ�ǁĞďĐĂŵ ƚŝĚĂŬ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ũĂĚŝ� ƉĞŶƵůŝƐ�
ŵĞŵƵƚƵƐŬĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŵďƵĂŶŐ� ŬĂďĞů� ƐƉĞĂŬĞƌ ƉĂĚĂ� ǁĞďĐĂŵ͘ ^ƉĞĂŬĞƌ� ǇĂŶŐ�
ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ŝĂůĂŚ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ŵĞƌŬ ĂĚǀĂŶĐĞ�ĚĞŶŐĂŶ�ĚƵĂ�ďƵĂŚ�ƐƉĞĂŬĞƌ ǇĂŶŐ�ďĞƌĨƵŶŐƐŝ�
ƐĞďĂŐĂŝ� ƐƵĂƌĂ� ůĞĨƚ� ĂŶĚ� ƌŝŐŚƚ͘� <ŽŵƵŶŝŬĂƐŝ� ƐƉĞĂŬĞƌ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ũĂĐŬ� ĂƵĚŝŽ ϯ͘ϱ�
ĚĞŶŐĂŶ�ƉŽǁĞƌ� ƐƵƉƉůǇ ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ƵƐď� ƉŽƌƚ͘� �ĂŝŬ� ^ƉĞĂŬĞƌ ĚĂŶ�tĞďĐĂŵ ƚŝĚĂŬ�
ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ŬŽŵƵŶŝŬĂƐŝ�ƉŝŶ�ƉĂĚĂ�ƌĂƐƉďĞƌƌǇ�Ɖŝ�ϯ͘

ϱ͘Ϯ͘Ϯ͘Ϯ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ ZĂŶŐŬĂŝĂŶ�DŽƚŽƌ����ĚĞŶŐĂŶ�/��>Ϯϵϯ�

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘�Ϯϴ &ŽƚŽ�ZĂŶŐŬĂŝĂŶ�DŽƚŽƌ����ĚĞŶŐĂŶ�/��>Ϯϵϯ�

'ĂŵďĂƌ� ϱ͘Ϯϴ ŝĂůĂŚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ�ŵŽƚŽƌ� ĚĐ� ĚĞŶŐĂŶ� /� ůϮϵϯ��ŵĞŵĂŶĨĂĂƚŬĂŶ�
ŵĞĚŝĂ�ƉƌŽũĞĐƚ�ďŽĂƌĚ�ĚĂŶ�ŬĂďĞů�ũƵŵƉĞƌ͘�WĞůĞƚĂŬĂŶ�ƌĂŶŐŬĂŝĂŶ�ŶĂŶƚŝŶǇĂ�ĂŬĂŶ�ďĞƌĂĚĂ�
ƉĂĚĂ�ďĂŐŝĂŶ�ĚĂůĂŵ�ƉŝŶƚƵ͘�<ĂďĞů� ũƵŵƉĞƌ�ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ŝĂůĂŚ�ŬĂďĞů�ũƵŵƉĞƌ�ŵĂůĞ�
ƚŽ�ŵĂůĞ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐŚƵďƵŶŐŬĂŶ ƐĞůƵƌƵŚ�ŵŽƚŽƌ�ĚĞŶŐĂŶ�ĚƌŝǀĞƌ�ŵŽƚŽƌ͘ WĂĚĂ�ŵŽƚŽƌ�
ϭ�ŬĂďĞů�ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ŝĂůĂŚ�ƐĞƉĂŶũĂŶŐ�ϯϬ�Đŵ͘ ^ĞĚĂŶŐŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵŽƚŽƌ�Ϯ�ĚĂŶ�ϯ�
ĚŝŵĂŶĂ�ƚĞůĂŚ�ĚŝůĞƚĂŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ĚƵĚƵŬĂŶ�ŵŽƚŽƌ�ƵŶƚƵŬ�ďĂŶ�ůŝŶĞ�ƚƌĂĐĞƌ ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�
ŬĂďĞů�ũƵŵƉĞƌ�ƐĞƉĂŶũĂŶŐ�ϳϬ�Đŵ͘

ϱ͘Ϯ͘Ϯ͘ϯ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ ZĂŶŐŬĂŝĂŶ�ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Ɖŝ�ĚĞŶŐĂŶ�/��>Ϯϵϯ�

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘�Ϯϵ &ŽƚŽ�ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Ɖŝ�ĚĞŶŐĂŶ�/��>Ϯϵϯ�

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϴϰ

'ĂŵďĂƌ� ϱ͘Ϯϵ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ� ZĂƐƉďĞƌƌǇ� Ɖŝ� ĚĞŶŐĂŶ� /� >Ϯϵϯ��
ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ŬĂďĞů�ũƵŵƉĞƌ�ĨĞŵĂůĞ ƚŽ�ĨĞŵĂůĞ ƵŶƚƵŬ�ŬŽŵƵŶŝŬĂƐŝ�ĚĂƚĂ͘�^ĞĚĂŶŐŬĂŶ�
ƵŶƚƵŬ�ŐƌŽƵŶĚ ĚĂŶ�ǀĐĐ ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ŬĂďĞů� ũƵŵƉĞƌ� ĨĞŵĂůĞ�ƚŽ�ŵĂůĞ͘�WĞŶŐŐƵŶĂĂŶ�
ŬĂďĞů�ŝŶŝ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵƉĞƌŵƵĚĂŚ�ƉĞƌŐĂŶƚŝĂŶ�ƉŝŶ�ũŝŬĂ�ƐĞǁĂŬƚƵͲǁĂŬƚƵ�ĂĚĂ�ƉĞƌƵďĂŚĂŶ͘�
WĂĚĂ� ƚĂďĞů� ϱ͘ϲ ďĞƌŝŬƵƚ͕� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ŚƵďƵŶŐĂŶ� ĂŶƚĂƌĂ� ƉŝŶ� ƉĂĚĂ� ƌĂƐƉďĞƌƌǇ� Ɖŝ� ϯ�
ĚĞŶŐĂŶ�/��>Ϯϵϯ�͘

dĂďĞů�ϱ͘�ϲ dĂďĞů�<ŽŵƵŶŝŬĂƐŝ�WŝŶ�ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Ɖŝ�ĚĞŶŐĂŶ�/��>Ϯϵϯ�

DŽƚŽƌ WŝŶ�/��>Ϯϵϯ� WŝŶ�ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Ɖŝ�ϯ DĞĚŝĂ

DŽƚŽƌ�ϭ ϭ ϭϮ :ƵŵƉĞƌ�ĨĞŵĂůĞ ƚŽ�ĨĞŵĂůĞ

Ϯ ϭϲ :ƵŵƉĞƌ�ĨĞŵĂůĞ�ƚŽ�ĨĞŵĂůĞ

ϳ ϭϴ :ƵŵƉĞƌ�ĨĞŵĂůĞ�ƚŽ�ĨĞŵĂůĞ

DŽƚŽƌ�Ϯ ϵ ϯϲ :ƵŵƉĞƌ�ĨĞŵĂůĞ�ƚŽ�ĨĞŵĂůĞ

ϭϬ ϯϴ :ƵŵƉĞƌ�ĨĞŵĂůĞ�ƚŽ�ĨĞŵĂůĞ

ϭϰ ϰϬ :ƵŵƉĞƌ�ĨĞŵĂůĞ�ƚŽ�ĨĞŵĂůĞ

DŽƚŽƌ�ϯ ϵ ϯϲ :ƵŵƉĞƌ�ĨĞŵĂůĞ�ƚŽ�ĨĞŵĂůĞ

ϭϬ ϯϴ :ƵŵƉĞƌ�ĨĞŵĂůĞ�ƚŽ�ĨĞŵĂůĞ

ϭϰ ϰϬ :ƵŵƉĞƌ�ĨĞŵĂůĞ�ƚŽ�ĨĞŵĂůĞ

sĐĐ�ϱн ϭϲ ϰ :ƵŵƉĞƌ�ĨĞŵĂůĞ�ƚŽ�ŵĂůĞ

'ƌŽƵŶĚ ϰ͕ϱ͕ϭϮ͕ϭϯ ϲ :ƵŵƉĞƌ�ĨĞŵĂůĞ�ƚŽ�ŵĂůĞ

ϱ͘Ϯ͘Ϯ͘ϰ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ WŽǁĞƌ�^ƵƉƉůǇ ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Ɖŝ͕�/��ĚĂŶ�DŽƚŽƌ���

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘�ϯϬ WŽǁĞƌ�^ƵƉƉůǇ ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Ɖŝ͕�/��ĚĂŶ�DŽƚŽƌ���

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϴϱ

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘ϯϬ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ƌĂŶŐŬĂŝĂŶ�ƉŽǁĞƌ�ƐƵƉƉůǇ͘�hŶƚƵŬ�WŽǁĞƌ�ƐƵƉƉůǇ͕�ĂŬĂŶ�
ĂĚĂ� Ϯ� ďƵĂŚ� ƉŽǁĞƌ ǇĂŶŐ� ĚŝďƵƚƵŚŬĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ͘� zĂŶŐ� ƉĞƌƚĂŵĂ� ŝĂůĂŚ� WŽǁĞƌ ƵŶƚƵŬ�
ƌĂƐƉďĞƌƌǇ� Ɖŝ� ϯ� ƐĞďĞƐĂƌ� ϱ͘ϭ� ǀŽůƚ ĚĂŶ� Ϯ͘ϱ� ĂŵƉĞƌĞ͘� WŽǁĞƌ ƵŶƚƵŬ� ƌĂƐƉďĞƌƌǇ� Ɖŝ�
ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ƉŽǁĞƌ� ŽĨĨŝĐŝĂů ďĂǁĂĂŶ� ǇĂŶŐ� ŵĞŶĚƵŬƵŶŐ� ŬŝŶĞƌũĂ� ƌĂƐƉďĞƌƌǇ� Ɖŝ� ϯ�
ƐĞĐĂƌĂ�ƉŽǁĞƌĨƵůů�ĚĂŶ�ƐƚĂďŝů͘�<ĞŵƵĚŝĂŶ�ƉŽǁĞƌ�ƐƵƉƉůǇ�ǇĂŶŐ�ƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂ�ŝĂůĂŚ�ƉŽǁĞƌ�
ƐƵƉƉůǇ ƵŶƚƵŬ� ŝĐůϮϵϯĚ� ǇĂŶŐ� ŶĂŶƚŝŶǇĂ� ĂŬĂŶ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ŵŽƚŽƌ͘� WŝŶ� ǇĂŶŐ�
ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐŚƵďƵŶŐŬĂŶ�ǀĐĐ�ŐƌŽƵŶĚ� ŝĂůĂŚ�ƉŝŶ�ŶŽŵŽƌ�ϴ� ƐĞĚĂŶŐŬĂŶ�ƉŝŶ�
ƵŶƚƵŬ�ŐƌŽƵŶĚ ŝĂůĂŚ�ƉŝŶ�ŶŽŵŽƌ�ϰ͕ϱ͕ϭϮ͕ϭϯ͘�hŶƚƵŬ�ŵĞŵƉĞƌŵƵĚĂŚ�ƉĞůĞƚĂŬĂŶ ũƵŵƉĞƌ
ƐĞŵƵĂ�ŐƌŽƵŶĚ ƉĂĚĂ�ŝĐ�>Ϯϵϯ��ĚŝŚƵďƵŶŐŬĂŶ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ũƵŵƉĞƌ�ƉĂĚĂ�ƐĂƚƵ�ďĂƌŝƐ�
ƉƌŽũĞĐƚ� ďŽĂƌĚ͘� WŽǁĞƌ� ƐƵƉƉůǇ ďĞƌƵƉĂ� ĂĚĂƉƚĞƌ� ϭϮ� ǀŽůƚ͕� ŬƵƚƵď� ƉŽƐŝƚŝĨ ĂŬĂŶ�
ĚŝŚƵďƵŶŐŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ƉŝŶ�ŶŽ�ϴ�ĚĂŶ�ŬƵƚƵď�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĂŬĂŶ�ĚŝŚƵďƵŶŐŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ďĂƌŝƐ�
ŐƌŽƵŶĚ�ǇĂŶŐ�ůĂŝŶŶǇĂ͘

ϱ͘Ϯ͘Ϯ͘ϱ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ WƌŽƚŽƚŝƉĞ�DŝŶŝĂƚƵƌ�WŝŶƚƵ

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘�ϯϭ &ŽƚŽ�WŝŶƚƵ�dĂŵƉĂŬ��ĞƉĂŶ

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘ϯϭ ŝĂůĂŚ�ƉƌŽƚŽƚŝƉĞ�ǇĂŶŐ�ƐƵĚĂŚ�ƐĞůĞƐĂŝ�ĚŝďƵĂƚ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ŬĞƌƚĂƐ�
Ws�͘ <ĞƌƚĂƐ�Ws��ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƐĞďĂŐĂŝ�ĂůĂƐ�ĚĂƌŝ�ƉƌŽƚŽƚŝƉĞ�ĚĂŶ�ũƵŐĂ�ƉĞŶǇĂŶŐŐĂ�ƉŝŶƚƵ�
ŐĞƐĂƌ� ĂŐĂƌ� ĚĂƉĂƚ� ďĞƌĚŝƌŝ� ƚĞŐĂŬ͘ <ĞƌƚĂƐ� Ws�� ũƵŐĂ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ƉĞŵďƵĂƚĂŶ�
ďĂŐŝĂŶ�ƉŝŶƚƵ͘�^ĞŵƵĂ�ŬĂďĞů�ŵŽƚŽƌ�ĂŬĂŶ�ĚŝƐĞŵďƵŶǇŝŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ďĂŐŝĂŶ�ĚĂůĂŵ�ƉŝŶƚƵ�
ĚĂŶ�ĚŝŬĞůƵĂƌŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ďĂŐŝĂŶ�ĂƚĂƐ�ƉŝŶƚƵ�ĂŐĂƌ�ĚĂƉĂƚ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵƵĚĂŚ�ĚŝŚƵďƵŶŐŬĂŶ�
ĚĞŶŐĂŶ�/�͘��ĂŶ�ũƵŐĂ�ƉĂĚĂ�ŵŽƚŽƌ�ϭ�ĚŝŵĂŶĂ�ďĞƌƚƵŐĂƐ�ŵĞŶŐƵŶĐŝ�ƉŝŶƚƵ ĂŬĂŶ�ĚŝďĞƌŝŬĂŶ�
ƐĞďƵĂŚ�ƉĞŶŐĂŝƚ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵďƵŬĂ�ĚĂŶ�ŵĞŶƵƚƵƉ�ƉŝŶƚƵ͕�'ĂŵďĂƌ�ϱ͘ϯϮ ĂĚĂůĂŚ�ĨŽƚŽ�ĚĂƌŝ�
ƉĞŶŐĂŝƚ�ƉŝŶƚƵ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ĚŝďƵĂƚ͘

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϴϲ

'ĂŵďĂƌ�ϱ͘�ϯϮ WĞŶŐĂŝƚ�ŬĞƚŝŬĂ�ĚĂůĂŵ�ƉŽƐŝƐŝ�ƚĞƌďƵŬĂ�ĚĂŶ�ƚĞƌŬƵŶĐŝ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϴϳ

����s/ W�E'h:/�E���E��E�>/^/^

WĞŶŐƵũŝĂŶ� ĚĂŶ� ĂŶĂůŝƐŝƐ� ŝĂůĂŚ� ďĂď� ĚŝŵĂŶĂ� ƐŝƐƚĞŵ� ĚŝƵũŝ� ĂƉĂŬĂŚ� ƐƵĚĂŚ� ƐĞƐƵĂŝ�
ĚĞŶŐĂŶ� ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ� ĚĂŶ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ� ƐŝƐƚĞŵ͘� ^ĞŵƵĂ� ĨŝƚƵƌ� ĂŬĂŶ� ĚŝƵũŝ� ĂƉĂŬĂŚ�
ƐƵĚĂŚ� ďĞŬĞƌũĂ� ƐĞƉĞƌƚŝ� ƐĞŚĂƌƵƐŶǇĂ͘� �ŬĂŶ� ĂĚĂ� ϯ ƉĞŶŐƵũŝĂŶ� ǇĂŶŐ� ĂŬĂŶ� ĚŝƵũŝŬĂŶ�
ŬĞƉĂĚĂ�ƐŝƐƚĞŵ͕�ĚĂŶ�ŬĞ�ĞŵƉĂƚ�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ�ƐƵĚĂŚ�ŵĞŵĞŶƵŚŝ�ƐĞŵƵĂ�ĨŝƚƵƌ�ǇĂŶŐ�ĂĚĂ�
ƉĂĚĂ�ƐŝƐƚĞŵ͘�^ŝƐƚĞŵ�ĂŬĂŶ�ĚŝƵũŝ�ƐĞĐĂƌĂ�ďĞƌƵƌƵƚĂŶ�ƐĞƐƵĂŝ�ĨƵŶŐƐŝ�ƐŝƐƚĞŵ�ĚŝŵƵůĂŝ�ĚĂƌŝ�
ƉĞŶŐƵũŝĂŶ� ĨĂĐĞ� ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ͕� ƉĞŶŐƵũŝĂŶ� ĨĂĐĞ� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ ĚĂŶ� ƉĞŶŐƵũŝĂŶ� ĨĂĐĞ�
ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ ƐĞƌƚĂ�ƐŝƐƚĞŵ�ďƵŬĂ�ƚƵƚƵƉ�ƉŝŶƚƵ͘��ĞƌŝŬƵƚ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ƵƌƵƚĂŶ�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ�
ƐŝƐƚĞŵ�ŵƵůĂŝ�ĚĂƌŝ�ĂǁĂů�ŚŝŶŐŐĂ�ĂŬŚŝƌ�͗

'ĂŵďĂƌ�ϲ͘�ϭ �ůƵƌ WĞŶŐƵũŝĂŶ

ϲ͘ϭ�WĞŶŐƵũŝĂŶ��ŬƵƌĂƐŝ�&ĂĐĞ��ĞƚĞĐƚŝŽŶ

ϲ͘ϭ͘ϭ dƵũƵĂŶ�WĞŶŐƵũŝĂŶ
dƵũƵĂŶ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶŶǇĂ�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ�ŝŶŝ�ŝĂůĂŚ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ�ĨƵŶŐƐŝ�ƐŝƐƚĞŵ�ǇĂŶŐ�

ƉĞƌƚĂŵĂ�ǇĂŝƚƵ�ƐŝƐƚĞŵ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶĚĞƚĞŬƐŝ�ǁĂũĂŚ�ĚĂƌŝ�ƐĞďƵĂŚ�ŵĂƐƵŬĂŶ�ĐŝƚƌĂ͘ &ƵŶŐƐŝ�
ĨĂĐĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ŝĂůĂŚ�ƐĂůĂŚ�ƐĂƚƵ�ĨƵŶŐƐŝ�ƵƚĂŵĂ�ĂŐĂƌ�ƐŝƐƚĞŵ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŵďƵĂƚ�ĚĂƚĂƐĞƚ�
ĚĂŶ� ŵĞŶǇŝŵƉĂŶ� ǁĂũĂŚ� ĚĂƌŝ� ƐĞƚŝĂƉ� ŐĂŵďĂƌ� ǇĂŶŐ� ŵĞŶũĂĚŝ� ŵĂƐƵŬĂŶ� ǇĂŶŐ�
ƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂ�ĂŬĂŶ�ĚŝũĂĚŝŬĂŶ�ƐĞďĂŐĂŝ�ƉĞŵďĂŶĚŝŶŐ�ĚĂůĂŵ�ƉƌŽƐĞƐ�ƉĞŶŐĞŶĂůĂŶ�ǁĂũĂŚ�
ĂƚĂƵ� ĨĂĐĞ� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͘� dƵũƵĂŶ� ůĂŝŶŶǇĂ� ŝĂůĂŚ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ� ƐĞďĞƌĂƉĂ� ďĞƐĂƌ�
ĂŬƵƌĂƐŝ�ŵĞƚŽĚĞ�ŚĂĂƌ�ĐĂƐĐĂĚĞ�ĚĂůĂŵ�ŵĞŶĚĞƚĞŬƐŝ�ǁĂũĂŚ�ĚĂƌŝ�ƐĞďƵĂŚ�ĐŝƚƌĂ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�
ĚŝĂŵďŝů�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ǁĞďĐĂŵͬŬĂŵĞƌĂ�ƐŝƐƚĞŵ͘

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϴϴ

ϲ͘ϭ͘Ϯ�WƌŽƐĞĚƵƌ�WĞŶŐƵũŝĂŶ
ϭ͘ DĞŶǇŝĂƉŬĂŶ� ĐŽĚĞ� ĨĂĐĞ� ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ ƵŶƚƵŬ� ŵĞŵďƵĂƚ� ĚĂƚĂ ƐĞƚ� ƐŝƐƚĞŵ� ĚĂŶ�

ŵĞŶǇŝŵƉĂŶŶǇĂ�ĚĂůĂŵ�ƐĞďƵĂŚ�ĨŽůĚĞƌ�ƚĞƌƚĞŶƚƵ͘
Ϯ͘ DĞŶǇŝĂƉŬĂŶ�ϰ ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ĚŝũĂĚŝŬĂŶ�ŽďũĞŬ�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ�ƉĞŶĚĞƚĞŬƐŝĂŶ�

ǁĂũĂŚͬ�ĨĂĐĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ͘
ϯ͘ WĞŶŐĂŵďŝůĂŶ�ǁĂũĂŚͬƉĞŶĚĞƚĞŬƐŝĂŶ�ǁĂũĂŚ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ƐĞďƵĂŚ�ƌƵĂŶŐĂŶ�

ĚĞŶŐĂŶ�ƉĞŶĐĂŚĂǇĂĂŶ�ǇĂŶŐ�ĐƵŬƵƉ͘
ϰ͘ ^ĞƚŝĂƉ� ŝŶĚŝǀŝĚƵ� ĂŬĂŶ� ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ϭϬ� ŬĂůŝ� ƉĞŶĚĞƚĞŬƐŝĂŶ� ĚĂŶ� ϭ� ŬĂůŝ�

ƉĞŶĚĞƚĞŬƐŝĂŶ�ĂŬĂŶ�ĚŝĂŵďŝů�ϭϬ�ƐĂŵƉĞů ŐĂŵďĂƌ͘
ϱ͘ ^ĞƚŝĂƉ� ŝŶĚŝǀŝĚƵ� ǇĂŶŐ� ĂŬĂŶ� ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ƉĞŶĚĞƚĞŬƐŝĂŶ� ǁĂũĂŚ� ďĞƌĂĚĂ� ϭͲϮ�

ŵĞƚĞƌ�ĚŝĚĞƉĂŶ�ŬĂŵĞƌĂ͘
ϲ͘ ,ĂƐŝů ĚĂƌŝ�ƉĞŶŐĂŵďŝůĂŶ�ŐĂŵďĂƌ�ĂŬĂŶ�ĚŝƐŝŵƉĂŶ�ƉĂĚĂ�ƐĞďƵĂŚ�ĨŽůĚĞƌ�ŬŚƵƐƵƐ�

ĚĂŶ� ŶĂŶƚŝŶǇĂ� ĂŬĂŶ� Ěŝ� ĂŶĂůŝƐĂ� ĂƉĂŬĂŚ� ĂĚĂ� ŬĞƐĂůĂĂŚĂŶ� ĂƚĂƵ� ĞƌƌŽƌ� ŬĞƚŝŬĂ�
ƐŝƐƚĞŵ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉƌŽƐĞƐ�ĚĞƚĞŬƐŝ͘

ϳ͘ <ĞƚŝŬĂ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ƉĞŶĚĞƚĞŬƐŝĂŶ͕� ŝŶĚŝǀŝĚƵ� ǇĂŶŐ� ĂŬĂŶ� ĚŝĚĞƚĞŬƐŝ� ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�
ƐĞĚŝŬŝƚ�ŐĞƌĂŬĂŶ�ŵĞŶũĂƵŚŝ�ŬĂŵĞƌĂ͘

ϴ͘ hŶƚƵŬ�ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ�ƚŝŶŐŬĂƚ�ĞƌƌŽƌ͕�ƉĞŶƵůŝƐ�ĂŬĂŶ�ŵĞŶǇĂũŝŬĂŶ�ƐĞůƵƌƵŚ�ŐĂŵďĂƌ�
ǇĂŶŐ�ĚŝĚĞƚĞŬƐŝ�ƐĞďĂŐĂŝ�ǁĂũĂŚ͘

ϵ͘ ^ŝƐƚĞŵ�ĚŝŬĂƚĞŐŽƌŝŬĂŶ�ƐĞďĂŐĂŝ�ĞƌƌŽƌ�ũŝŬĂ�ŐĂŵďĂƌ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌĚĞƚĞŬƐŝ ŝĂůĂŚ�ďƵŬĂŶ�
ǁĂũĂŚ͘

ϭϬ͘ hŶƚƵŬ�ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ�ĞƌƌŽƌ�ƉĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ƉĂĚĂ�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ�ĨĂĐĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ ĂŬĂŶ�
ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƉĞƌƐĂŵĂĂŶ�ϲ͘ϭ�ďĞƌŝŬƵƚ�͗

ݎ݋ݎݎ݁ ݑ݀݅ݒ݅݀݊݅ ൌ
௧௢௧௔௟ ௚௔௠௕௔௥ ௘௥௥௢௥

௧௢௧௔௟ ௚௔௠௕௔௥ ௞௘௦௘௟௨௥௨௛௔௡ ௜௡ௗ௜௩௜ௗ௨
ൈ ͳͲͲΨ ;ϲ͘ϭͿ

ϭϭ͘ hŶƚƵŬ�ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ�ĞƌƌŽƌ�ŬĞƐĞůƵƌƵŚĂŶ�ƉĂĚĂ�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ�ĨĂĐĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ ĂŬĂŶ�
ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƉĞƌƐĂŵĂĂŶ�ϲ͘Ϯ�ďĞƌŝŬƵƚ�͗

݈ܽݐ݋ݐ ݎ݋ݎݎ݁ ൌ
ௌ௎ெሺ௘௥௥௢௥ ௜௡ௗ௜௩௜ௗ௨ሻ

௧௢௧௔௟ ௜௡ௗ௜௩௜ௗ௨
;ϲ͘ϮͿ

ϭϮ͘ DĞůĂŬƵŬĂŶ� ĂŶĂůŝƐĂ� ŚĂƐŝů� ĚĂŶ� ŵĞŵďƵĂƚ� ŬĞƐŝŵƉƵůĂŶ� ƐĞƐƵĂŝ� ĚĞŶŐĂŶ� ŚĂƐŝů�
ƉĞŶŐƵũŝĂŶ͘

ϲ͘ϭ͘ϯ�,ĂƐŝů�ĚĂŶ��ŶĂůŝƐŝƐ�WĞŶŐƵũŝĂŶ
^ĞƚĞůĂŚ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ�ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ƐŝƐƚĞŵ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ϰ� ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ǇĂŶŐ�

ďĞƌďĞĚĂ͕� �ŬĂŶ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ƉĞŶŐŐĂďƵŶŐĂŶ� ŐĂŵďĂƌ� ŵĂƐŝŶŐͲŵĂƐŝŶŐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵ� ĂŐĂƌ�
ůĞďŝŚ�ŵƵĚĂŚ�ƵŶƚƵŬ�Ěŝ�ĂŶĂůŝƐĂ͘

ϲ͘ϭ͘ϯ͘ϭ�,ĂƐŝů�WĞŶŐƵũŝĂŶ �ŬƵƌĂƐŝ &ĂĐĞ��ĞƚĞĐƚŝŽŶ

'ĂŵďĂƌ�ϲ͘Ϯ�ŚŝŶŐŐĂ�'ĂŵďĂƌ�ϲ͘ϱ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ŚĂƐŝů�ďĞƐĞƌƚĂ�ŬĞƚĞƌĂŶŐĂŶ�ũƵŵůĂŚ�
ĞƌŽƌ�ƐĞƚŝĂƉ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ�ĨĂĐĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ͘

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϴϵ

'ĂŵďĂƌ�ϲ͘�Ϯ ,ĂƐŝů��ĞƚĞŬƐŝ�/ŶĚŝǀŝĚƵ�ϭ

'ĂŵďĂƌ�ϲ͘�ϯ ,ĂƐŝů��ĞƚĞŬƐŝ�/ŶĚŝǀŝĚƵ�Ϯ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϵϬ

'ĂŵďĂƌ�ϲ͘�ϰ ,ĂƐŝů��ĞƚĞŬƐŝ�/ŶĚŝǀŝĚƵ�ϯ

'ĂŵďĂƌ�ϲ͘�ϱ ,ĂƐŝů��ĞƚĞŬƐŝ�/ŶĚŝǀŝĚƵ�ϰ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϵϭ

ϲ͘ϭ͘ϯ͘Ϯ��ŶĂůŝƐĂ�WĞŶŐƵũŝĂŶ �ƵŬĂ�dƵƚƵƉ�WŝŶƚƵ

�Ăƌŝ�ŚĂƐŝů�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ�Ěŝ ĂƚĂƐ͕�ďĞƌŝŬƵƚ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ��ŶĂůŝƐĂ�ŚĂƐŝů�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ�ĨĂĐĞ�
ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ͘��ĂƉĂƚ�ĚŝůŝŚĂƚ�ƉĂĚĂ�ŚĂƐŝů�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ�ďĂŚǁĂ�ƐĞƚŝĂƉ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ǇĂŶŐ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ�ŵĞŵŝůŝŬŝ�ũƵŵůĂŚ�ĞƌŽƌ�ǇĂŶŐ�ďĞƌďĞĚĂͲďĞĚĂ͘�,Ăů�
ŝŶŝ�ĚŝŬĂƌĞŶĂŬĂŶ�ƐĞƚŝĂƉ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ŵĞŵŝůŝŬŝ�ǁĂũĂŚ�ǇĂŶŐ�ďĞƌďĞĚĂ�ĚĂŶ�ũƵŐĂ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�
ŐĞƌĂŬĂŶ�ŵĞŶũĂƵŚŝ�ŬĂŵĞƌĂ�ǇĂŶŐ�ďĞƌďĞĚĂͲďĞĚĂ͘�hŶƚƵŬ�ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ�ƉĞƌƐĞŶƚĂƐĞ�ĞƌŽƌ�
ŵĂƐŝŶŐͲŵĂƐŝŶŐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ƉĞƌƐĂŵĂĂŶ� ϲ͘ϭ�
ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͘

ݎ݋ݎݎ݁ ݑ݀݅ݒ݅݀݊݅ ൌ
݈ܽݐ݋ݐ ݎܾܽ݉ܽ݃ ݎ݋ݎݎ݁

݈ܽݐ݋ݐ ݎܾܽ݉ܽ݃ ݄݊ܽݑݎݑ݈݁ݏ݁݇ ݑ݀݅ݒ݅݀݊݅
ൈ ͳͲͲΨ

�ŝďƵƚƵŚŬĂŶ�ďĞďĞƌĂƉĂ�ŶŝůĂŝ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐŝƐŝ�ǀĂƌŝĂďĞů�ĚŝĂƚĂƐ͕��Ăƌŝ�ŚĂƐŝů�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ�
ďĞƌŝŬƵƚ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ĚĂƚĂ�ŚĂƐŝů�Ƶũŝ�ŵĂƐŝŶŐͲŵĂƐŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ͘

Ă͘ /ŶĚŝǀŝĚƵ�ϭ
dŽƚĂů�ŐĂŵďĂƌ�ĞƌƌŽƌ ͗�ϭϭ
dŽƚĂů ƐĞůƵƌƵŚ�ŐĂŵďĂƌ ͗�ϭϬϬ

ď͘ /ŶĚŝǀŝĚƵ�Ϯ
dŽƚĂů�ŐĂŵďĂƌ�ĞƌƌŽƌ ͗�ϵ
dŽƚĂů�ƐĞůƵƌƵŚ�ŐĂŵďĂƌ ͗�ϭϬϬ

Đ͘ /ŶĚŝǀŝĚƵ�ϯ
dŽƚĂů�ŐĂŵďĂƌ�ĞƌƌŽƌ ͗�ϯϭ
dŽƚĂů�ƐĞůƵƌƵŚ�ŐĂŵďĂƌ ͗�ϭϬϬ

Ě͘ /ŶĚŝǀŝĚƵ�ϰ
dŽƚĂů�ŐĂŵďĂƌ�ĞƌƌŽƌ ͗�ϰϰ
dŽƚĂů�ƐĞůƵƌƵŚ�ŐĂŵďĂƌ ͗�ϭϬϬ

�Ăƌŝ�ĚĂƚĂ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ĚŝĚĂƉĂƚ�ǇĂŶŐ�ŵĂŬĂ�ĞƌƌŽƌ�ŵĂƐŝŶŐͲŵĂƐŝŶŐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵ� ŝĂůĂŚ�
ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ�͗

Ă͘ /ŶĚŝǀŝĚƵ�ϭ

ݎ݋ݎݎ݁ ݑ݀݅ݒ݅݀݊݅ ൌ
݈ܽݐ݋ݐ ݎܾܽ݉ܽ݃ ݎ݋ݎݎ݁

݈ܽݐ݋ݐ ݎܾܽ݉ܽ݃ ݄݊ܽݑݎݑ݈݁ݏ݁݇ ݑ݀݅ݒ݅݀݊݅
ൈ ͳͲͲΨ

ݎ݋ݎݎ݁ ݑ݀݅ݒ݅݀݊݅ ൌ
ͳͳ

ͳͲͲ
ൈ ͳͲͲΨ

ݎ݋ݎݎ݁ ݑ݀݅ݒ݅݀݊݅ ൌ ͳͳΨ

ď͘ /ŶĚŝǀŝĚƵ�Ϯ

ݎ݋ݎݎ݁ ݑ݀݅ݒ݅݀݊݅ ൌ
݈ܽݐ݋ݐ ݎܾܽ݉ܽ݃ ݎ݋ݎݎ݁

݈ܽݐ݋ݐ ݎܾܽ݉ܽ݃ ݄݊ܽݑݎݑ݈݁ݏ݁݇ ݑ݀݅ݒ݅݀݊݅
ൈ ͳͲͲΨ

ݎ݋ݎݎ݁ ݑ݀݅ݒ݅݀݊݅ ൌ
ͻ

ͳͲͲ
ൈ ͳͲͲΨ

ݎ݋ݎݎ݁ ݑ݀݅ݒ݅݀݊݅ ൌ ͻΨ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϵϮ

Đ͘ /ŶĚŝǀŝĚƵ�ϯ

ݎ݋ݎݎ݁ ݑ݀݅ݒ݅݀݊݅ ൌ
݈ܽݐ݋ݐ ݎܾܽ݉ܽ݃ ݎ݋ݎݎ݁

݈ܽݐ݋ݐ ݎܾܽ݉ܽ݃ ݄݊ܽݑݎݑ݈݁ݏ݁݇ ݑ݀݅ݒ݅݀݊݅
ൈ ͳͲͲΨ

ݎ݋ݎݎ݁ ݑ݀݅ݒ݅݀݊݅ ൌ
͵ͳ

ͳͲͲ
ൈ ͳͲͲΨ

ݎ݋ݎݎ݁ ݑ݀݅ݒ݅݀݊݅ ൌ ͵ͳΨ

Ě͘ /ŶĚŝǀŝĚƵ�ϰ

ݎ݋ݎݎ݁ ݑ݀݅ݒ݅݀݊݅ ൌ
݈ܽݐ݋ݐ ݎܾܽ݉ܽ݃ ݎ݋ݎݎ݁

݈ܽݐ݋ݐ ݎܾܽ݉ܽ݃ ݄݊ܽݑݎݑ݈݁ݏ݁݇ ݑ݀݅ݒ݅݀݊݅
ൈ ͳͲͲΨ

ݎ݋ݎݎ݁ ݑ݀݅ݒ݅݀݊݅ ൌ
ͶͶ

ͳͲͲ
ൈ ͳͲͲΨ

ݎ݋ݎݎ݁ ݑ݀݅ݒ݅݀݊݅ ൌ ͶͶΨ

^ĞƚĞůĂŚ� ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ� ĞƌƌŽƌ� ŵĂƐŝŶŐͲŵĂƐŝŶŐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵ� ďĞƌŝŬƵƚŶǇĂ� ŝĂůĂŚ�
ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ�ĞƌƌŽƌ�ŬĞƐĞůƵƌƵŚĂŶ�ĨĂĐĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ͘�WĞƌƐĂŵĂĂŶ�ϲ͘Ϯ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ƌƵŵƵƐ�
ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ�ƚŝŶŐŬĂƚ�ĞƌƌŽƌ�ŬĞƐĞůƵƌƵŚĂŶ�ĨĂĐĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ͘

݈ܽݐ݋ݐ ݎ݋ݎݎ݁ ൌ
ௌ௎ெሺ௘௥௥௢௥ ௜௡ௗ௜௩௜ௗ௨ሻ

௧௢௧௔௟ ௜௡ௗ௜௩௜ௗ௨

DĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ŶŝůĂŝ� ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ� ĚŝĚĂƉĂƚ� ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ�ŵĂŬĂ� ƚŽƚĂů� ĞƌƌŽƌ� ǇĂŶŐ�
ƚĞƌũĂĚŝ�ƉĂĚĂ�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ�ĨĂĐĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ ŝĂůĂŚ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ�͗

݈ܽݐ݋ݐ ݎ݋ݎݎ݁ ൌ
ݎ݋ݎݎሺ݁ܯܷܵ ሻݑ݀݅ݒ݅݀݊݅

݈ܽݐ݋ݐ ݑ݀݅ݒ݅݀݊݅

݈ܽݐ݋ݐ ݎ݋ݎݎ݁ ൌ
ͻΨ൅ ͳͳΨ ൅ ͵ͳΨ ൅ ͶͶΨ

Ͷ

݈ܽݐ݋ݐ ݎ݋ݎݎ݁ ൌ
ͻͷΨ

Ͷ

݈ܽݐ݋ݐ ݎ݋ݎݎ݁ ൌ ʹ͵Ǥ͹ͷΨ

�ŝĚĂƉĂƚ�ĂŶŐŬĂ�Ϯϯ͘ϳϱй�ƚŽƚĂů�ĞƌƌŽƌ͕�:ĂĚŝ�ŚĂƐŝů�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ�ĂŬƵƌĂƐŝ�ĨĂĐĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�
ŝĂůĂŚ�ƐĞďĞƐĂƌ�ϳϲ͘Ϯϱй͘��ŶŐŬĂ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ĚŝĚĂƉĂƚ�ĚĂƌŝ�ϭϬϬй�ĚŝŬƵƌĂŶŐŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ƚŽƚĂů�
ĞƌƌŽƌ͘�EŝůĂŝ� ĂŬƵƌĂƐŝ� ǇĂŶŐ�ĚŝĚĂƉĂƚ�ŵĂƐŝŚ� ĐƵŬƵƉ�ĂŵĂŶ�ŬĂƌĞŶĂ�ĂŶŐŬĂ�ŵĂƐŝŚ�ĚŝĂƚĂƐ�
ϲϬй͘�^ĞďĂŐŝĂŶ�ďĞƐĂƌ�ĞƌƌŽƌ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌũĂĚŝ�ĚŝŬĂƌĞŶĂŬĂŶ�ƉŽƐŝƐŝ�ƉĞŶŐĂŵďŝůĂŶ�ŐĂŵďĂƌ�
ĚĂŶ� ũƵŐĂ� ŐĞƌĂŬĂŶ� ǇĂŶŐ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵ� ŬĞƚŝŬĂ� ĨĂĐĞ� ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ͘�
�ĞďĞƌĂƉĂ�ŐĂŵďĂƌ�ǇĂŶŐ�ĚŝĚĞƚĞŬƐŝ�ƐĞďĂŐĂŝ�ǁĂũĂŚ�ĂŶƚĂƌĂ�ůĂŝŶ�ŝĂůĂŚ�ŵĂƚĂ͕�ďĂũƵ�ǇĂŶŐ�
ĚŝŬĞŶĂŬĂŶ͕�ůĞŚĞƌ�ĚĂŶ�ďĞďĞƌĂƉĂ ďĂŐŝĂŶ�ƚƵďƵŚ�ůĂŝŶŶǇĂ͘

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϵϯ

ϲ͘Ϯ WĞŶŐƵũŝĂŶ��ŬƵƌĂƐŝ�&ĂĐĞ�ZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ

ϲ͘Ϯ͘ϭ�dƵũƵĂŶ�WĞŶŐƵũŝĂŶ
WĞŶŐƵũŝĂŶ�ĂŬƵƌĂƐŝ� ĨĂĐĞ� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ�ƉĞƌƐĞŶƚĂƐĞ�

ďĞƐĂƌĂŶ�ƐĞďĞƌĂƉĂ�ŬƵĂƚ�ƐŝƐƚĞŵ�ďŝƐĂ ŵĞŶŐĞŶĂůŝ�ǁĂũĂŚ�ĚĂŶ�ũƵŐĂ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ�
ĂƉĂŬĂŚ� ĂĚĂ� ŬĞƐĂůĂŚĂŶ� ƉĂĚĂ ƐŝƐƚĞŵ� ĚŝŵĂŶĂ� ǁĂũĂŚ� ƐĞůĂŝŶ� ĚĂƌŝ� ǇĂŶŐ� ĂĚĂ� ƉĂĚĂ�
ĚĂƚĂƐŚĞĞƚ� ĚĂƉĂƚ� ĚŝŬĞŶĂůŝ͘� WĞŶŐƵũŝĂŶ� ŝŶŝ� ƐĂŶŐĂƚůĂŚ� ƉĞŶƚŝŶŐ� ŬĂƌĞŶĂ� ŐĂŐĂů� ĂƚĂƵ�
ƚŝĚĂŬŶǇĂ� ŬŝŶĞƌũĂ� ƐŝƐƚĞŵ͕� ĂŬĂŶ� ƚĞƌŐĂŶƚƵŶŐ� ĚĞŶŐĂŶ� ƚŝŶŐŬĂƚ� ĂŬƵƌĂƐŝ� ƉĞŶŐĞŶĂůĂŶ�
ǁĂũĂŚ͘

ϲ͘Ϯ͘Ϯ WƌŽƐĞĚƵƌ�WĞŶŐƵũŝĂŶ
ϭ͘ DĞŶǇŝĂƉŬĂŶ�ϰ�ŽƌĂŶŐ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ďĞƌƚŝŶĚĂŬ�ƐĞďĂŐĂŝ�ƉĞŶŐŚƵŶŝ� ƌƵŵĂŚ�ǇĂŶŐ�

ƚĞƌĚŝƌŝ�ĚĂƌŝ�ĚƵĂ�ŽƌĂŶŐ�ƉĞƌĞŵƉƵĂŶ�ĚĂŶ�ĚƵĂ�ŽƌĂŶŐ�ůĂŬŝͲůĂŬŝ͘�DĞŶĐĂƚĂƚ�ƐĞƚŝĂƉ�
ŝĚĞŶƚŝƚĂƐ� ŽƌĂŶŐ ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ� ĚŝƉŝůŝŚ� ĚĂŶ� ŵĞŶŐĞůŽŵƉŽŬĂŶŶŶǇĂ� ŬĞ� ĚĂůĂŵ�
ĂŶŐŐŽƚĂ�ƉĞŶŐŚƵŶŝ�ƌƵŵĂŚ͘

Ϯ͘ DĞůĂŬƵŬĂŶ� ƉĞŶŐĂŵďŝůĂŶ� ŐĂŵďĂƌ�ǁĂũĂŚ� ƉĂĚĂ� ϰ� ŽƌĂŶŐ� ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ� ĚŝƉŝůŝŚ�
ƐĞďĂŶŐĂŬ� ϭϬ� ŬĂůŝ� ƉĂĚĂ� ŵĂƐŝŶŐͲŵĂƐŝŶŐ� ŽƌĂŶŐ� ĚĞŶŐĂŶ� ƉĂŶĚĂŶŐĂŶ� ǁĂũĂŚ�
ǇĂŶŐ� ďĞƌďĞĚĂͲďĞĚĂ� ƐĞƐƵĂŝ� ĚĞŶŐĂŶ� ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ͘ WƌŽƐĞĚƵƌ�
ƉĞŶŐĂŵďŝůĂŶ�ŐĂŵďĂƌ�ƵŶƚƵŬ ĚĂƚĂƐĞƚ ŝĂůĂŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ďĞƌĂĚĂ ϱϬ�Đŵ�Ěŝ�ĚĞƉĂŶ�
ŬĂŵĞƌĂ͘

ϯ͘ DĞŵďĞƌŝŬĂŶ�ŝĚĞŶƚŝƚĂƐ�ƉĂĚĂ�ƐĞƚŝĂƉ�ŐĂŵďĂƌ ƐĞƐƵĂŝ�ŶĂŵĂ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�Ěŝ�ĐĂƚĂƚ�
ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ͘

ϰ͘ DĞůĂŬƵŬĂŶ� ƉĞŶǇŝŵƉĂŶĂŶ� ŐĂŵďĂƌ� ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ� Ěŝ� Ăŵďŝů� ƉĂĚĂ� ĨŽůĚĞƌ�
ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ ĐŽĚĞ ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ĚŝƐŝĂƉŬĂŶ͘

ϱ͘ DĞŶǇŝĂƉŬĂŶ�ϭϲ�ŽƌĂŶŐ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ďĞƌƚŝŶĚĂŬ�ƐĞďĂŐĂŝ�ŽƌĂŶŐ�ĂƐŝŶŐ�ĂƚĂƵ�ďƵŬĂŶ�
ƉĞŶŐŚƵŶŝ�ƌƵŵĂŚ͘�

ϲ͘ DĞŶĐĂƚĂƚ� ƐĞƚŝĂƉ ŝĚĞŶƚŝƚĂƐ� ďĞƌƵƉĂ� ŶĂŵĂ� ƉĂĚĂ� ƐĞƚŝĂƉ� ŽƌĂŶŐ� ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ�
ĚŝƉŝůŝŚ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďƵŬĂŶ�ƉĞŶŐŚƵŶŝ͘

ϳ͘ DĞůĂŬƵŬĂŶ� ƉĞŶŐƵũŝĂŶ� ĂŬƵƌĂƐŝ� ĚĞŶŐĂŶ� ĐĂƌĂ� ƐĞƚŝĂƉ� ƉĞŶŐŚƵŶŝ� ƌƵŵĂŚ�
ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŶŐĞŶĂůĂŶ�ǁĂũĂŚ͘�:ŝŬĂ�ĚŝŬĞŶĂůŝ�ďĞƌĂƌƚŝ�ƐŝƐƚĞŵ�ďĞƌũĂůĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�
ďĞŶĂƌ͘� EĂŵƵŶ� ũŝŬĂ� ƚŝĚĂŬ� ĚŝŬĞŶĂůŝ� ĂƚĂƵ� ĚŝŬĞŶĂůŝ� ƐĞďĂŐĂŝ� ŽƌĂŶŐ� ůĂŝŶ�ŵĂŬĂ�
ƐŝƐƚĞŵ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ŬĞƐĂůĂŚĂŶ͘

ϴ͘ DĞůĂŬƵŬĂŶ� ƉĞŶĐĂƚĂƚĂŶ� ŚĂƐŝů� ĚĂŶ� ĂŬĂŶ� ĚŝƐĂũŝŬĂŶ� ĚĂůĂŵ� ƐĞďƵĂŚ� ƚĂďĞů͘�
WĞŶǇĂũŝĂŶ�ƚĂďĞů ĂŬĂŶ�ƚĞƌĚŝƌŝ�ĚĂƌŝ�ϰ ŬŽůŽŵ�ďĞƌŝƐŝ�EŽ͕�EĂŵĂ͕��ĞŶĂƌ�ĚĂŶ�^ĂůĂŚ͘

ϵ͘ WĂĚĂ�ŬŽůŽŵ�EŽ�ĂŬĂŶ�ĚŝŝƐŝ�ĂŶŐŬĂ�ĚĂƌŝ�ϭ�ŚŝŶŐŐĂ�ϮϬ͘�WĂĚĂ�ŬŽůŽŵ�EĂŵĂ�ĂŬĂŶ�
ĚŝŝƐŝ�EĂŵĂ�ƐĞƚŝĂƉ�ŽƌĂŶŐ�ǇĂŶŐ�ŵĞŶũĂĚŝ�ŽďũĞŬ�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ�ĚŝŵƵůĂŝ�ĚĂƌŝ�ϰ�ŽƌĂŶŐ�
ƉĞŶŐŚƵŶŝ�ŬĞŵƵĚŝĂŶ�ĚŝŝŬƵƚŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ϭϲ�ŽƌĂŶŐ�ǇĂŶŐ�ďƵŬĂŶ�ƉĞŶŐŚƵŶŝ͘

ϭϬ͘ :ŝŬĂ� ƉĞŶŐŚƵŶŝ� ƌƵŵĂŚ͕� ĂŬĂŶ� ĚŝďĞƌŝ� ƚĂŶĚĂ� ďĞƌƵƉĂ� ƚƵůŝƐĂŶ� ͞ĚŝŬĞŶĂůŝ͟ ƉĂĚĂ�
ŬŽůŽŵ�͞ďĞŶĂƌ͟� ũŝŬĂ�ǁĂũĂŚ�ĚŝŬĞŶĂůŝ͘�EĂŵƵŶ� ũŝŬĂ�ƚŝĚĂŬ�ĚŝŬĞŶĂůŝ�ĂŬĂŶ�ĚŝďĞƌŝ�
ƚĂŶĚĂ�ďĞƌƵƉĂ�͞ƚŝĚĂŬ�ĚŝŬĞŶĂůŝ͟ ƉĂĚĂ�ŬŽůŽŵ�͞ƐĂůĂŚ͘͟

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϵϰ

ϭϭ͘ hŶƚƵŬ� ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ� ĂŬƵƌĂƐŝ� ĨĂĐĞ� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ�
ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ƉĞƌƐĂŵĂĂŶ�ϲ͘ϯ ďĞƌŝŬƵƚ͗

ࢄ ൌ
ࢆ

ࢅ
ൈ ૚૙૙Ψ ;ϲ͘ϯͿ

��	���������ൌࢄ�������������


�ൌࢅ���������������������������

���������������ൌࢆ

ϭϯ͘ DĞůĂŬƵŬĂŶ�ĂŶĂůŝƐĂ�ŚĂƐŝů�ĚĂŶ�ŵĞŵďƵĂƚ�ŬĞƐŝŵƉƵůĂŶ�ƐĞƐƵĂŝ�ŚĂƐŝů�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ͘

ϲ͘Ϯ͘ϯ��ĂƚĂ�^Ğƚ�WĞŶŐƵũŝĂŶ�
hŶƚƵŬ�ŵĞŶũĂůĂŶŬĂŶ� ƉĞŶŐƵũŝĂŶ� ĨĂĐĞ� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ ĚŝďƵƚƵŚŬĂŶ�ĚĂƚĂƐĞƚ� ďĞƌƵƉĂ�

ǁĂũĂŚ� ƉĞŶŐŚƵŶŝ� ƌƵŵĂŚ� ƐĞďĂŐĂŝ� ƉĞŵďĂŶĚŝŶŐ� ƵŶƚƵŬ� ƉĞŶŐĞŶĂůĂŶ ǁĂũĂŚ͘� �ĞƌŝŬƵƚ�
ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ĚĂƚĂ�ŶĂŵĂ�ƉĞŶŐŚƵŶŝ�ƌƵŵĂŚ�͗

ϭ͘ tŝůůǇ��ŶĚŝŬĂ�WƵƚƌĂ

�ŝůĂŬƵŬĂŶ�ϭϬ�ƉĞŶŐĂŵďŝůĂŶ�ŐĂŵďĂƌ�ƵŶƚƵŬ�ĚĂƚĂ�ƐĞƚ ĚĞŶŐĂŶ�ϵ�ĂƌĂŚ�ƉĂŶĚĂŶŐ�
ǇĂŶŐ�ďĞƌďĞĚĂ͘ 'ĂŵďĂƌ�ϲ͘Ϯ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ĚĂƚĂ ƐĞƚ�tŝůůǇ��ŶĚŝŬĂ�WƵƚƌĂ�ǇĂŶŐ�
ĂŬĂŶ�ďĞƌƚŝŶĚĂŬ�ƐĞďĂŐĂŝ�ƉĞŶŐŚƵŶŝ�ƌƵŵĂŚ�ϭ�͗

'ĂŵďĂƌ�ϲ͘�ϲ �ĂƚĂ ^Ğƚ tĂũĂŚ�tŝůůǇ

Ϯ͘ ^ŝůǀŝĂ��Ğǀŝ��ŶŐŐĂƌǁĂƚŝ

�ŝůĂŬƵŬĂŶ�ϭϬ�ƉĞŶŐĂŵďŝůĂŶ�ŐĂŵďĂƌ�ƵŶƚƵŬ�ĚĂƚĂ�ƐĞƚ ĚĞŶŐĂŶ�ϵ�ĂƌĂŚ�ƉĂŶĚĂŶŐ�
ǇĂŶŐ�ďĞƌďĞĚĂ͘�'ĂŵďĂƌ�ϲ͘ϯ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ĚĂƚĂ ƐĞƚ�^ŝůǀŝĂ��Ğǀŝ��ŶŐŐĂƌǁĂƚŝ ǇĂŶŐ�
ĂŬĂŶ�ďĞƌƚŝŶĚĂŬ�ƐĞďĂŐĂŝ�ƉĞŶŐŚƵŶŝ�ƌƵŵĂŚ�Ϯ͗

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϵϱ

'ĂŵďĂƌ�ϲ͘�ϳ �ĂƚĂ ^Ğƚ tĂũĂŚ�^ŝůǀŝĂ

ϯ͘ DƵŚĂŵŵĂĚ�&ĂũĂƌƵĚŝŶ

�ŝůĂŬƵŬĂŶ�ϭϬ�ƉĞŶŐĂŵďŝůĂŶ�ŐĂŵďĂƌ�ƵŶƚƵŬ�ĚĂƚĂ�ƐĞƚ ĚĞŶŐĂŶ�ϵ�ĂƌĂŚ�ƉĂŶĚĂŶŐ�
ǇĂŶŐ�ďĞƌďĞĚĂ͘�'ĂŵďĂƌ�ϲ͘ϰŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ĚĂƚĂ ƐĞƚDƵŚĂŵŵĂĚ�&ĂũĂƌƵĚŝŶ�ǇĂŶŐ�
ĂŬĂŶ�ďĞƌƚŝŶĚĂŬ�ƐĞďĂŐĂŝ�ƉĞŶŐŚƵŶŝ�ƌƵŵĂŚ�ϯ͗

'ĂŵďĂƌ�ϲ͘�ϴ �ĂƚĂ�^Ğƚ�tĂũĂŚ &ĂũĂƌ

ϰ͘ �ŶŶǇ�dƌŝƐŶĂǁĂƚŝ

�ŝůĂŬƵŬĂŶ�ϭϬ�ƉĞŶŐĂŵďŝůĂŶ�ŐĂŵďĂƌ�ƵŶƚƵŬ�ĚĂƚĂ�ƐĞƚ ĚĞŶŐĂŶ�ϵ�ĂƌĂŚ�ƉĂŶĚĂŶŐ�
ǇĂŶŐ�ďĞƌďĞĚĂ͘�'ĂŵďĂƌ�ϲ͘ϱ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ĚĂƚĂ ƐĞƚ �ŶŶǇ�dƌŝƐŶĂǁĂƚŝ ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�
ďĞƌƚŝŶĚĂŬ�ƐĞďĂŐĂŝ�ƉĞŶŐŚƵŶŝ�ƌƵŵĂŚ�ϰ͗

'ĂŵďĂƌ�ϲ͘�ϵ �ĂƚĂ�^Ğƚ�tĂũĂŚ��ŶŶǇ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϵϲ

�ĞƌŝŬƵƚ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ĚĂƚĂ�ŶĂŵĂ�ďƵŬĂŶ�ƉĞŶŐŚƵŶŝ�ƌƵŵĂŚ͗

ϭ͘ D͘��ĂŵƌŽŶŝ��ŵĂůŝ
Ϯ͘ �ĚŶĂŶ�DĂŚĨƵĚǌŽŶ
ϯ͘ �ĞůƚĂ�ZƵĚŝ
ϰ͘ �ŝůůǇ�'ƵƐƉĂƌĞŶƚĂƋŝ
ϱ͘ ,ĂƌŝǇŽŐŝ�sĞƌŶĂŶĚŽ
ϲ͘ �ĂŐƵƐ��ĂŬƌĂ�:Ăƚŝ�<ĞƐƵŵĂ
ϳ͘ /ŶĚĞƌĂ�hůƵŶŐ�DĂŚĞŶĚƌĂ
ϴ͘ ZŝǌŬǇ�WƵƚƌĂ�tŝũĂǇĂ
ϵ͘ D��ůĨŝĂŶ��͘�W͘
ϭϬ͘ &ĂůĂĐŚƵĚŝŶ��ŬďĂƌ
ϭϭ͘ ZŝŶĂůĚŝ��ůďĞƌƚ
ϭϮ͘ �ŶĂ�&ŝƚƌŝĂŶŝ
ϭϯ͘ �ǇƵ�DƵĨŝĚ
ϭϰ͘ �ŶŐŐŝĨĂ
ϭϱ͘ ^ŚĞůƐĂ
ϭϲ͘ EĂĨŝƐĂ

ϲ͘Ϯ͘ϰ ,ĂƐŝů�ĚĂŶ��ŶĂůŝƐŝƐ�WĞŶŐƵũŝĂŶ

,ĂƐŝů� ƉĞŶŐƵũŝĂŶ�ĂŬƵƌĂƐŝ� ĨĂĐĞ� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ĂŬĂŶ�ĚŝƐĂũŝŬĂŶ�ĚĂůĂŵ�ďĞŶƚƵŬ� ƚĂďĞů
ĂŐĂƌ� ůĞďŝŚ� ŵƵĚĂŚ� ĚŝŵĞŶŐĞƌƚŝ� ŽůĞŚ� ƉĞŵďĂĐĂ͘� dĂďĞů� ƉĞŶǇĂũŝĂŶ� ĂŬĂŶ� ŵĞŵŝůŝŬŝ� ϰ�
ŬŽůŽŵ�ǇĂŝƚƵ�ŶŽŵŽƌ͕�ŶĂŵĂ͕�ƐƚĂƚƵƐ�ďĞŶĂƌ�ĚĂŶ�ƐƚĂƚƵƐ�ƐĂůĂŚ͘

ϲ͘Ϯ͘ϰ͘ϭ ,ĂƐŝů�WĞŶŐƵũŝĂŶ��ŬƵƌĂƐŝ�&ĂĐĞ�ZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ

dĂďĞů�ϲ͘�ϭ dĂďĞů�,ĂƐŝů�WĞŶŐƵũŝĂŶ��ŬƵƌĂƐŝ�&ĂĐĞ�ZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ

EŽ EĂŵĂ �ĞŶĂƌ ^ĂůĂŚ

ϭ tŝůůǇ��ŶĚŝŬĂ�WƵƚƌĂ ^ĞƐƵĂŝ

Ϯ ^ŝůǀŝĂ��Ğǀŝ��ŶŐŐĂƌǁĂƚŝ ^ĞƐƵĂŝ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϵϳ

ϯ DƵŚĂŵŵĂĚ�&ĂũĂƌƵĚŝŶ dŝĚĂŬ�^ĞƐƵĂŝ

ϰ �ŶŶǇ�dƌŝƐŶĂǁĂƚŝ ^ĞƐƵĂŝ

ϱ D͘�ĂŵƌŽŶŝ��ŵĂůŝ ^ĞƐƵĂŝ

ϲ �ĚŶĂŶ�DĂŚĨƵĚǌŽŶ dŝĚĂŬ�^ĞƐƵĂŝ

ϳ �ĞůƚĂ�ZƵĚŝ ^ĞƐƵĂŝ

ϴ �ŝůůǇ�'ƵƐƉĂƌĞŶƚĂƋŝ ^ĞƐƵĂŝ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϵϴ

ϵ ,ĂƌŝǇŽŐŝ�sĞƌŶĂŶĚŽ dŝĚĂŬ�^ĞƐƵĂŝ

ϭϬ �ĂŐƵƐ��ĂŬƌĂ�:Ăƚŝ�<ĞƐƵŵĂ dŝĚĂŬ�^ĞƐƵĂŝ

ϭϭ /ŶĚĞƌĂ�hůƵŶŐ�DĂŚĞŶĚƌĂ ^ĞƐƵĂŝ

ϭϮ ZŝǌŬǇ�WƵƚƌĂ�tŝũĂǇĂ ^ĞƐƵĂŝ

ϭϯ D��ůĨŝĂŶ��͘�W͘ ^ĞƐƵĂŝ

ϭϰ &ĂůĂĐŚƵĚŝŶ��ŬďĂƌ ^ĞƐƵĂŝ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϵϵ

ϭϱ ZŝŶĂůĚŝ��ůďĞƌƚ ^ĞƐƵĂŝ

ϭϲ �ŶĂ�&ŝƚƌŝĂŶŝ dŝĚĂŬ�^ĞƐƵĂŝ

ϭϳ �ǇƵ�DƵĨŝĚ dŝĚĂŬ�^ĞƐƵĂŝ

ϭϴ �ŶŐŐŝĨĂ ^ĞƐƵĂŝ

ϭϵ ^ŚĞůƐĂ dŝĚĂŬ�^ĞƐƵĂŝ

ϮϬ EĂĨŝƐĂ ^ĞƐƵĂŝ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϭϬϬ

ϲ͘Ϯ͘ϰ͘Ϯ �ŶĂůŝƐĂ�WĞŶŐƵũŝĂŶ��ŬƵƌĂƐŝ�&ĂĐĞ�ZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ

�Ăƌŝ� ŚĂƐŝů� ƉĞŶŐƵũŝĂŶ� ƉĂĚĂ� ƚĂďĞů� ϲ͘ϭ͕� ďĞƌŝŬƵƚ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� �ŶĂůŝƐĂ� ŚĂƐŝů�
ƉĞŶŐƵũŝĂŶ͘� WĞƌƚĂŵĂ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ� ƚŝŶŐŬĂƚ� ĂŬƵƌĂƐŝ� ĚĂƌŝ� ŵĞƚŽĚĞ� ǇĂŶŐ�
ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƉĞŶƵůŝƐ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ƌƵŵƵƐ ƉĂĚĂ�ƉĞƌƐĂŵĂĂŶ�ϲ͘ϭ͘

ࢄ ൌ
ࢆ

ࢅ
ൈ ૚૙૙Ψ

ࢄ с��ŬƵƌĂƐŝ�&ĂĐĞ�ZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ

ࢅ с�:ƵŵůĂŚ�WĞŶŐĞŶĂůĂŶ�ǇĂŶŐ��ĞŶĂƌ

ࢆ с�dŽƚĂů�/ŶĚŝǀŝĚƵ

WĂĚĂ� ƚĂďĞů ϲ͘ϭ ŵĞŶƵŶũƵŬĂŶ� ďĂŚǁĂ� :ƵŵůĂŚ� WĞŶŐĞŶĂůĂŶ� ǇĂŶŐ� ďĞŶĂƌ� ĂĚĂ�
ƐĞďĂŶǇĂŬ�ϭϯ ǁĂũĂŚ͘�^ĞĚĂŶŐŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ƉĞŶŐĞŶĂůĂŶ�ǇĂŶŐ�ƐĂůĂŚ�ĂĚĂ�ϳ tĂũĂŚ͘��dŽƚĂů�
ŝŶĚŝǀŝĚƵ ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ĚĂůĂŵ�ƐĂŵƉůĞ�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ�ĂĚĂ�ƐĞďĂŶǇĂŬ�ϮϬ�ŽƌĂŶŐ͘�:ĂĚŝ�ũŝŬĂ�
ŵĞƌƵũƵŬ�ƌƵŵƵƐ�ŵĞŶĞŶƚƵŬĂŶ�ĂŬƵƌĂƐŝ�ƉĞŶŐĞŶĂůĂŶ�ĚŝĂƚĂƐ�ŵĂŬĂ�ĂŬƵƌĂƐŝ ƉĞŶŐĞŶĂůĂŶ�
ǁĂũĂŚ�ĂĚĂůĂŚ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ�͗

ࢄ с��ŬƵƌĂƐŝ�&ĂĐĞ�ZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ с�͍

ࢅ с�:ƵŵůĂŚ�WĞŶŐĞŶĂůĂŶ�ǇĂŶŐ��ĞŶĂƌ с�ϭϯ

ࢆ с�dŽƚĂů�/ŶĚŝǀŝĚƵ с�ϮϬ

ࢄ ൌ
૚૜

૛૙
ൈ ૚૙૙Ψ

ࢄ ൌ ૟૞Ψ

WĞŶŐƵũŝĂŶ� ĨĂĐĞ� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ� ĂƐƵŵƐŝ� ďĂŚǁĂ� ƉĂĚĂ� ƉƌŽƐĞƐ�
ƉĞŵďƵĂƚĂŶ�ĚĂƚĂ�ƐĞƚ�ƐŝƐƚĞŵ�ƚŝĚĂŬ�ŵĞŵŝůŝŬŝ�ĞƌƌŽƌ͘�<ĞƐŝŵƉƵůĂŶ�ĚĂƌŝ�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ�ŬĞĚƵĂ�
ŝĂůĂŚ͕� ĂŬƵƌĂƐŝ�ƉĞŶŐĞŶĂůĂŶ�ǁĂũĂŚ ĐƵŬƵƉ� ƌĞŶĚĂŚ�ƵŶƚƵŬ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ƐĞďĂŐĂŝ� ƐŝƐƚĞŵ�
ŬĞĂŵĂŶĂŶ��ƌƵŵĂŚ͘�,ĂŵƉŝƌ�ƐĞƚŝĂƉ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ďĞƌŬĂĐĂŵĂƚĂ�ŵĞŶŐĂůĂŵŝ�ĞƌŽƌ�ƉĂĚĂ�ƐĂĂƚ�
ƉƌŽƐĞƐ�ƉĞŶŐĞŶĂůĂŶ͘�DĞƚŽĚĞ�,ĂĂƌ��ĂƐĐĂĚĞ ƐĂŶŐĂƚ�ŵƵĚĂŚ�ŵĞŶŐĞŶĂůŝ�ŬĞƚŝŬĂ�ŬŽŶĚŝƐŝ�
ĐĂŚĂǇĂ�ĐƵŬƵƉ͘��ƌƌŽƌ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌũĂĚŝ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ŬĞƐĂůĂŚĂŶ�ƐŝƐƚĞŵ�ĚŝŵĂŶĂ�ƉĞŶŐŚƵŶŝ�
ĚŝŬĞŶĂůŝ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďƵŬĂŶ�ƉĞŶŐŚƵŶŝ�ĚĂŶ�ďƵŬĂŶ�ƉĞŶŐŚƵŶŝ�ĚŝŬĞŶĂůŝ�ƐĞďĂŐĂŝ�ƉĞŶŐŚƵŶŝ͘�
/Ŷŝ� ĐƵŬƵƉ� ŬƌƵƐŝĂů� ũŝŬĂ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ƐĞďĂŐĂŝ� ƐŝƐƚĞŵ� ŬĞĂŵĂŶĂŶ͘ EĂŵƵŶ� ĂŶŐŬĂ� ϲϱй�
ĚĂƉĂƚ�ĚŝďŝůĂŶŐ�ĐƵŬƵƉ�ƵŶƚƵŬ�ƐĞďƵĂŚ�ƐŝƐƚĞŵ�ƉĞŶŐĞŶĂůĂŶ�ĚŝŬĂƌĞŶĂŬĂŶ�ŵĂƐŝŚ�ĚŝĂƚĂƐ�
ϲϬй͘

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϭϬϭ

ϲ͘ϯ WĞŶŐƵũŝĂŶ�&ĂĐĞ ZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ ĚĂŶ�^ŝƐƚĞŵ��ƵŬĂ�dƵƚƵƉ�WŝŶƚƵ

ϲ͘ϯ͘ϭ dƵũƵĂŶ�WĞŶŐƵũŝĂŶ
dƵũƵĂŶ� ĚĂƌŝ� ƉĞŶŐƵũŝĂŶ� ŝŶŝ� ŝĂůĂŚ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ� ƚŝŶŐŬĂƚ� ĂŬƵƌĂƐŝ� ƐŝƐƚĞŵ�

ĚĞŶŐĂŶ�ĐĂƌĂ�ŵĞŵďƵĂƚ�ƐĞďƵĂŚ�ƐŝŵƵůĂƐŝ�ŬĂƐƵƐ�ƉĞŶŐĞŶĂůĂŶ�ĚŝŵĂŶĂ�ĂŬĂŶ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�
ƉĂĚĂ�ϰ�ŽƌĂŶŐ�ƉĞŶŐŚƵŶŝ�ƌƵŵĂŚ�ĚĂŶ�ϭϲ�ŽƌĂŶŐ�ďƵŬĂŶ�ƉĞŶŐŚƵŶŝ�ƌƵŵĂŚ͘��ĂŶ�ŵĞŶŐƵũŝ�
ŬŝŶĞƌũĂ� ƐŝƐƚĞŵ� ďƵŬĂ� ƚƵƚƵƉ� ƉŝŶƚƵ� ĚĞŶŐĂŶ� ĐĂƌĂ� ĂƉĂŬĂŚ� ƉŝŶƚƵ� ƚĞƌďƵŬĂ� ƐĞŵƉƵƌŶĂ�
ŬĞƚŝŬĂ�ǁĂũĂŚ�ĚŝŬĞŶĂů�ĂƚĂƵ�ƚŝĚĂŬ�ĚĂŶ�ĂƉĂŬĂŚ�ƉĞŵďĞƌŝƚĂŚƵĂŶ�ƐƵĂƌĂ�ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ƐŝĂƉĂ�
ǇĂŶŐ�ĚŝŬĞŶĂůŝ� ƐƵĚĂŚ�ƚĞƉĂƚ͘�hŶƚƵŬ� ůĞďŝŚ� ůĞŶŐŬĂƉŶǇĂ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝůŝŚĂƚ�ƉĂĚĂ�ƉƌŽƐĞĚƵƌ�
ƉĞŶŐƵũŝĂŶ͘

ϲ͘ϯ͘Ϯ WƌŽƐĞĚƵƌ�WĞŶŐƵũŝĂŶ
ϭ͘ DĞŵďƵĂƚ�ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�ƐŝƐƚĞŵ�ŵƵůĂŝ�ĚĂƌŝ�ƌĂŶŐŬĂŝĂŶ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ͕�ƉĞůĞƚĂŬĂŶ�

ƉĂĚĂ�ƉƌŽƚŽƚŝƉĞ�ĚĂŶ�ũƵŐĂ ƉĞŵďĞƌŝĂŶ�ƉŽǁĞƌ�ƐƵƉƉůǇ͘
Ϯ͘ DĞŶǇŝĂƉŬĂŶ�ŬŽĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƵŶƚƵŬ�ƉĞŵďƵĂƚĂŶ�ĚĂƚĂƐĞƚ͕� ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĚĂƚĂ� ƐĞƚ͕�

ĚĂŶ�ĨĂĐĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ ƉƌŽŐƌĂŵ͘
ϯ͘ DĞŶǇŝĂƉŬĂŶ� ϰ� ďƵĂŚ� ĨŝůĞ� ĂƵĚŝŽ ǇĂŶŐ� ďĞƌŝƐŝ� ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ� ŝĚĞŶƚŝƚĂƐ� ƉĞŵŝůŝŬ�

ƌƵŵĂŚ͘
ϰ͘ DĞŶǇŝĂƉŬĂŶ�ϰ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ǇĂŶŐ�ŵĂŶĂ�ĚƵĂ�ůĂŬŝͲůĂŬŝ�ĚĂŶ�ĚƵĂ�ǁĂŶŝƚĂ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�

ďĞƌƉĞƌĂŶ�ƐĞďĂŐĂŝ�ƉĞŵŝůŝŬ�ƌƵŵĂŚ͘
ϱ͘ DĞŶǇŝĂƉŬĂŶ� ϭϲ� ŽƌĂŶŐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵ� ƐĞĐĂƌĂ� ĂĐĂŬ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶĐŽďĂ� ŵĞŵďŽďŽů�

ƐŝƐƚĞŵ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ǁĂũĂŚ�ŵĞƌĞŬĂ͘
ϲ͘ ^ŝƐƚĞŵ�ďĞŬĞƌũĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ďĞŶĂƌ� ũŝŬĂ�ǁĂũĂŚ�ĚŝŬĞŶĂůŝ� ƐĞďĂŐĂŝ�ƉĞŵŝůŝŬ� ƌƵŵĂŚ͕�

DĞŶǇĞďƵƚŬĂŶ�ƐŝĂƉĂ�ǇĂŶŐ�ĚŝŬĞŶĂůŝ͕�DĞŵďƵŬĂ�ŬƵŶĐŝ�ƉŝŶƚƵ͕�DĞŶŐŐĞƐĞƌ�ƉŝŶƚƵ�
ŚŝŶŐŐĂ� ƚĞƌďƵŬĂ� ƐĞŵƉƵƌŶĂ͕� DĞŵďĞƌŝ� ũĞĚĂ� ϭϬ� ĚĞƚŝŬ� ƵŶƚƵŬ� ŽƌĂŶŐ� ŵĂƐƵŬ͕�
DĞŶŐŐĞƐĞƌ� ƉŝŶƚƵ� ŚŝŶŐŐĂ� ƉŝŶƚƵ� ƚĞƌƚƵƚƵƉ ƐĞŵƉƵƌŶĂ͕�DĞŶŐƵŶĐŝ� ƉŝŶƚƵ� ĚĂŶ�
ŬĞŵďĂůŝ�ŬĞ�ŬŽŶĚŝƐŝ�ŝĚůĞ͘

ϳ͘ ^ŝƐƚĞŵ� ďĞŬĞƌũĂ� ĚĞŶŐĂŶ� ďĞŶĂƌ� ũŝŬĂ� ǁĂũĂŚ� ƚŝĚĂŬ� ĚŝŬĞŶĂůŝ� ƐĞďĂŐĂŝ� ƉĞŵŝůŝŬ�
ƌƵŵĂŚ͕� ^ŝƐƚĞŵ� ĂŬĂŶ�ŵĞŶǇĞďƵƚŬĂŶ�ŵĂĂĨ�ǁĂũĂŚ� ĂŶĚĂ� ƚŝĚĂŬ� ĚŝŬĞŶĂůŝ͕� �ĂŶ�
ĂŬĂŶ�ŬĞŵďĂůŝ�ŬĞ�ŬŽŶĚŝƐŝ�ŝĚůĞ

ϴ͘ ,ĂƐŝů�Ƶũŝ�ĂŬĂŶ�ĚŝƐĂũŝŬĂŶ�ĚĂůĂŵ�ďĞŶƚƵŬ�ƚĂďůĞ�ĚĞŶŐĂŶ�ŬŽůŽŵ�ďĞƌƵƌƵƚĂŶ�ƐĞƐƵĂŝ�
ĚĞŶŐĂŶ�ŬĂƐƵƐ�ĚŝĂƚĂƐ͘

ϵ͘ DĞŶĞŶƚƵŬĂŶ� ƉĞƌƐĞŶƚĂƐĞ� ĞƌƌŽƌ� ƉĞŶŐĞŶĂůĂŶ ǁĂũĂŚ ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�
ƉĞƌƐĂŵĂĂŶ�ϲ͘ϰ ďĞƌŝŬƵƚ ͗

ܲ ൌ
ொ

ோ
ൈ ͳͲͲΨ ;ϲ͘ϰͿ

ܲ ൌ����������������������������������
ܳ ൌ�����������������������
ܴ ൌ����������������

ϭϬ͘ DĞŶĞŶƚƵŬĂŶ�ƉĞƌƐĞŶƚĂƐĞ�ĞƌƌŽƌ�ďƵŬĂ�ƚƵƚƵƉ�ƉŝŶƚƵ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ƉĞƌƐĂŵĂĂŶ�
ϲ͘ϱ ŚŝŶŐŐĂ�ϲ͘ϳ ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ ͗

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϭϬϮ

ܣ ൌ
஻

஼
ݔ ͳͲͲΨ ;ϲ͘ϱͿ

ܣ ൌ������������������������ͳ
ܤ ൌ�������������������ͳ
ܥ ൌ���������������� ������ͳ

ܦ ൌ
ா

ி
ݔ ͳͲͲΨ ;ϲ͘ϲͿ

ܦ ൌ������������������������ʹ ����͵
ܧ ൌ�������������������ʹ ����͵
ܨ ൌ���������������� ������ʹ ����͵

ܩ ൌ
஺ା஽

ଶ
;ϲ͘ϳͿ

ܣ ൌ������������������������ͳ
ܦ ൌ������������������������ʹ�����͵
ܩ ൌ�����������������������

ϭϭ͘ DĞŶĞŶƚƵŬĂŶ� ƚŽƚĂů� ƉĞƌƐĞŶƚĂƐĞ� ĞƌƌŽƌ� ŬĞƐĞůƵƌƵŚĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�
ƉĞƌƐĂŵĂĂŶ�;ϲ͘ϴͿ ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ�͗

ܪ ൌ
௉ାீ

ଶ
;ϲ͘ϴͿ

ܪ ൌ������������������������������������
ܲ ൌ�����������������������
ܩ ൌ�����������������������

ϭϮ͘ DĞůĂŬƵŬĂŶ� ĂŶĂůŝƐŝƐ� ƚĞƌŚĂĚĂƉ� ŚĂƐŝů� ƉĞŶŐƵũŝĂŶ� ĚĂŶ� ŵĞŵďƵĂƚ� ŬĞƐŝŵƉƵůĂŶ�
ĚĂƌŝ�ŚĂƐŝů�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ͘

ϲ͘Ϯ͘ϯ �ĂƚĂ�^Ğƚ�WĞŶŐƵũŝĂŶ�
^ĞƚŝĂƉ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ ĨĂĐĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ Ěŝ�ĚĞƉĂŶ�ǁĂũĂŚ�ƐĞĐĂƌĂ�ďĞƌŐĂŶƚŝĂŶ͘�

<ĞƚŝŬĂ� ƐŝƐƚĞŵ�ŵĞŶŐĂůĂŵŝ� ĞƌƌŽƌ�ƉĂĚĂ� ƐĂƚƵ�ƉƌŽƐĞƐ�ŵĂŬĂ�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ�ƉĂĚĂ� ŝŶĚŝǀŝĚƵ�
ĂŬĂŶ�Ěŝ�ƐƚŽƉ�ĚĂŶ�ĚŝůĂŶũƵƚŬĂŶ�ŬĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂ͘��ĂƚĂ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�Ěŝ�ĐĂƚĂƚ�ĚĂŶ�
ĚŝŵĂƐƵŬĂŶ�ŬĞ�ĚĂůĂŵ�ƚĂďĞů ŝĂůĂŚ�ďĞƌƵƉĂ�ƚĂŶĚĂ�Ěŝ�ďĂŐŝĂŶ�ƐŝƐƚĞŵ�ǇĂŶŐ�ŵĞŶŐĂůĂŵŝ�
ĞƌƌŽƌ͘� <ŽůŽŵ� ƉĂĚĂ� ƚĂďĞů� ĂŬĂŶ� ƐĞƐƵĂŝ� ĚĞŶŐĂŶ� ƵƌƵƚĂŶ� ŬĞũĂĚŝĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ� ŬĞƚŝŬĂ�
ĚŝũĂůĂŶŬĂŶ͘ hŶƚƵŬ� ŝŶĚŝǀŝĚƵ ƉĞŶŐƵũŝĂŶ͕� ĂŬĂŶ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵ� ǇĂŶŐ� ƐĂŵĂ�
ƉĂĚĂ�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ�ĂŬƵƌĂƐŝ�ĨĂĐĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͕�ŚĂů�ŝŶŝ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ĞĨĨŝƐŝĞŶƐŝ�ǁĂŬƚƵ�
ĂŐĂƌ�ƚŝĚĂŬ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŶŐĂŵďŝůĂŶ�ĚĂƚĂ�ƐĞƚ�ďĂƌƵ͘��ĞƌŝŬƵƚ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ĚĂƚĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ�
ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ĚŝũĂĚŝŬĂŶ�ƐĞďĂŐĂŝ�ĚĂƚĂ�ƐĞƚ�͗

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϭϬϯ

ϭ͘ tŝůůǇ��ŶĚŝŬĂ�WƵƚƌĂ

�ŝůĂŬƵŬĂŶ�ϭϬ�ƉĞŶŐĂŵďŝůĂŶ�ŐĂŵďĂƌ�ƵŶƚƵŬ�ĚĂƚĂ�ƐĞƚ�ĚĞŶŐĂŶ�ϵ�ĂƌĂŚ�ƉĂŶĚĂŶŐ�
ǇĂŶŐ�ďĞƌďĞĚĂ͘�'ĂŵďĂƌ�ϲ͘ϭϬ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ĚĂƚĂƐĞƚ�tŝůůǇ��ŶĚŝŬĂ�WƵƚƌĂ�ǇĂŶŐ�
ĂŬĂŶ�ďĞƌƚŝŶĚĂŬ�ƐĞďĂŐĂŝ�ƉĞŶŐŚƵŶŝ�ƌƵŵĂŚ�ϭ͗

'ĂŵďĂƌ�ϲ͘�ϭϬ �ĂƚĂ�tĂũĂŚ�tŝůůǇ

Ϯ͘ ^ŝůǀŝĂ��Ğǀŝ��ŶŐŐĂƌǁĂƚŝ

�ŝůĂŬƵŬĂŶ�ϭϬ�ƉĞŶŐĂŵďŝůĂŶ�ŐĂŵďĂƌ�ƵŶƚƵŬ�ĚĂƚĂ�ƐĞƚ�ĚĞŶŐĂŶ�ϵ�ĂƌĂŚ�ƉĂŶĚĂŶŐ�
ǇĂŶŐ� ďĞƌďĞĚĂ͘� 'ĂŵďĂƌ� ϲ͘ϭϭ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ĚĂƚĂƐĞƚ� ^ŝůǀŝĂ� �Ğǀŝ� �ŶŐŐĂƌǁĂƚŝ
ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ďĞƌƚŝŶĚĂŬ�ƐĞďĂŐĂŝ�ƉĞŶŐŚƵŶŝ�ƌƵŵĂŚ�Ϯ͗

'ĂŵďĂƌ�ϲ͘�ϭϭ �ĂƚĂ�tĂũĂŚ�^ŝůǀŝĂ

ϯ͘ DƵŚĂŵŵĂĚ�&ĂũĂƌƵĚŝŶ

�ŝůĂŬƵŬĂŶ�ϭϬ�ƉĞŶŐĂŵďŝůĂŶ�ŐĂŵďĂƌ�ƵŶƚƵŬ�ĚĂƚĂ�ƐĞƚ�ĚĞŶŐĂŶ�ϵ�ĂƌĂŚ�ƉĂŶĚĂŶŐ�
ǇĂŶŐ� ďĞƌďĞĚĂ͘� 'ĂŵďĂƌ� ϲ͘ϭϮ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ĚĂƚĂƐĞƚ DƵŚĂŵŵĂĚ� &ĂũĂƌƵĚŝŶ�
ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ďĞƌƚŝŶĚĂŬ�ƐĞďĂŐĂŝ�ƉĞŶŐŚƵŶŝ�ƌƵŵĂŚ�ϯ͗

'ĂŵďĂƌ�ϲ͘�ϭϮ �ĂƚĂ�tĂũĂŚ�&ĂũĂƌ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϭϬϰ

ϰ͘ �ŶŶǇ�dƌŝƐŶĂǁĂƚŝ

�ŝůĂŬƵŬĂŶ�ϭϬ�ƉĞŶŐĂŵďŝůĂŶ�ŐĂŵďĂƌ�ƵŶƚƵŬ�ĚĂƚĂ�ƐĞƚ�ĚĞŶŐĂŶ�ϵ�ĂƌĂŚ�ƉĂŶĚĂŶŐ�
ǇĂŶŐ�ďĞƌďĞĚĂ͘�'ĂŵďĂƌ�ϲ͘ϭϯ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ĚĂƚĂƐĞƚ �ŶŶǇ�dƌŝƐŶĂǁĂƚŝ ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�
ďĞƌƚŝŶĚĂŬ�ƐĞďĂŐĂŝ�ƉĞŶŐŚƵŶŝ�ƌƵŵĂŚ�ϰ͗

'ĂŵďĂƌ�ϲ͘�ϭϯ �ĂƚĂ�tĂũĂŚ��ŶŶǇ

�ĞƌŝŬƵƚ�DĞƌƵƉĂŬĂŶ��ĂƚĂ�EĂŵĂ��ƵŬĂŶ�WĞŶŐŚƵŶŝ�ZƵŵĂŚ͗

ϭ͘ D͘��ĂŵƌŽŶŝ��ŵĂůŝ
Ϯ͘ �ĚŶĂŶ�DĂŚĨƵĚǌŽŶ
ϯ͘ �ĞůƚĂ�ZƵĚŝ
ϰ͘ �ŝůůǇ�'ƵƐƉĂƌĞŶƚĂƋŝ
ϱ͘ ,ĂƌŝǇŽŐŝ�sĞƌŶĂŶĚŽ
ϲ͘ �ĂŐƵƐ��ĂŬƌĂ�:Ăƚŝ�<ĞƐƵŵĂ
ϳ͘ /ŶĚĞƌĂ�hůƵŶŐ�DĂŚĞŶĚƌĂ
ϴ͘ ZŝǌŬǇ�WƵƚƌĂ�tŝũĂǇĂ
ϵ͘ D��ůĨŝĂŶ��͘�W͘
ϭϬ͘ &ĂůĂĐŚƵĚŝŶ��ŬďĂƌ
ϭϭ͘ ZŝŶĂůĚŝ��ůďĞƌƚ
ϭϮ͘ �ŶĂ�&ŝƚƌŝĂŶŝ
ϭϯ͘ �ǇƵ�DƵĨŝĚ
ϭϰ͘ �ŶŐŐŝĨĂ
ϭϱ͘ ^ŚĞůƐĂ
ϭϲ͘ EĂĨŝƐĂ

ϲ͘Ϯ͘ϰ�,ĂƐŝů�ĚĂŶ��ŶĂůŝƐŝƐ�WĞŶŐƵũŝĂŶ
,ĂƐŝů�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ�ŬĞƐĞůƵƌƵŚĂŶ�ƐŝƐƚĞŵ�ĂŬĂŶ�ĚŝƐĂũŝŬĂŶ�ĚĂůĂŵ�ďĞŶƚƵŬ�ƚĂďĞů�ĂŐĂƌ�

ůĞďŝŚ�ŵƵĚĂŚ�ĚŝŵĞŶŐĞƌƚŝ�ŽůĞŚ�ƉĞŵďĂĐĂ͘�dĂďĞů�ƉĞŶǇĂũŝĂŶ�ĂŬĂŶ�ŵĞŵŝůŝŬŝ�ϳ� ŬŽůŽŵ�
ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ĚŝƵƌƵƚŬĂŶ�ƐĞƐƵĂŝ�ƐŬĞŵĂ�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϭϬϱ

ϲ͘Ϯ͘ϰ͘ϭ ,ĂƐŝů�WĞŶŐƵũŝĂŶ�<ĞƐĞůƵƌƵŚĂŶ�^ŝƐƚĞŵ

dĂďĞů�ϲ͘�Ϯ dĂďĞů��ƌƌŽƌ�<ĞƐĞůƵƌƵŚĂŶ�^ŝƐƚĞŵ

EŽ EĂŵĂ &ĂĐĞ�
ZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ

DŽƚŽƌ�
ϭ

;�ƵŬĂ�
<ƵŶĐŝͿ

DŽƚŽƌ�
Ϯ ĚĂŶ�ϯ

;�ƵŬĂ�
WŝŶƚƵͿ

DŽƚŽƌ�
Ϯ ĚĂŶ�ϯ

;dƵƚƵƉ�
WŝŶƚƵͿ

DŽƚŽƌ�ϭ

DĞŶŐƵŶĐŝ

ϭ tŝůůǇ��ŶĚŝŬĂ�WƵƚƌĂ ^ĞƐƵĂŝ s s s s

Ϯ ^ŝůǀŝĂ �Ğǀŝ��ŶŐŐĂƌǁĂƚŝ ^ĞƐƵĂŝ s s s s

ϯ D͘�&ĂũĂƌƵĚŝŶ dŝĚĂŬ�ƐĞƐƵĂŝ y y y y

ϰ �ŶŶǇ�dƌŝƐŶĂǁĂƚŝ ^ĞƐƵĂŝ s s s s

ϱ D͘�ĂŵƌŽŶŝ��ŵĂůŝ ^ĞƐƵĂŝ s s ĞƌŽƌ y

ϲ �ĚŶĂŶ�DĂŚĨƵĚǌŽŶ dŝĚĂŬ�ƐĞƐƵĂŝ y y y y

ϳ �ĞůƚĂ�ZƵĚŝ ^ĞƐƵĂŝ s s s s

ϴ �ŝůůǇ�'ƵƐƉĂƌĞŶƚĂƋŝ ^ĞƐƵĂŝ s s s s

ϵ ,ĂƌŝǇŽŐŝ�sĞƌŶĂŶĚŽ ^ĞƐƵĂŝ s s s s

ϭϬ �ĂŐƵƐ��ĂŬƌĂ�:͘<͘ ^ĞƐƵĂŝ s s s s

ϭϭ /ŶĚĞƌĂ�hůƵŶŐ�D͘ dŝĚĂŬ�ƐĞƐƵĂŝ y y y y

ϭϮ ZŝǌŬǇ�WƵƚƌĂ�tŝũĂǇĂ ^ĞƐƵĂŝ s s s s

ϭϯ D��ůĨŝĂŶ��͘�W͘ ^ĞƐƵĂŝ s s s s

ϭϰ &ĂůĂĐŚƵĚŝŶ��ŬďĂƌ dŝĚĂŬ�ƐĞƐƵĂŝ y y y y

ϭϱ ZŝŶĂůĚŝ��ůďĞƌƚ dŝĚĂŬ�ƐĞƐƵĂŝ y y y y

ϭϲ �ŶĂ�&ŝƚƌŝĂŶŝ dŝĚĂŬ�ƐĞƐƵĂŝ y y y y

ϭϳ �ǇƵ�DƵĨŝĚ ^ĞƐƵĂŝ s s ĞƌŽƌ y

ϭϴ �ŶŐŐŝĨĂ ^ĞƐƵĂŝ s s s s

ϭϵ ^ŚĞůƐĂ dŝĚĂŬ�ƐĞƐƵĂŝ y y y y

ϮϬ EĂĨŝƐĂ ^ĞƐƵĂŝ s ĞƌŽƌ y y

ϲ͘Ϯ͘ϰ͘Ϯ��ŶĂůŝƐĂ�WĞŶŐƵũŝĂŶ�<ĞƐĞůƵƌƵŚĂŶ�^ŝƐƚĞŵ

�Ăƌŝ� ŚĂƐŝů� ƉĞŶŐƵũŝĂŶ� ĚŝĂƚĂƐ� ŬŝƚĂ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞůŝŚĂƚ� ďĂŚǁĂ� ŚĂŶǇĂ� ďĞďĞƌĂƉĂ�
ƉĞƌĐŽďĂĂŶ�ǇĂŶŐ�ďĞƌŚĂƐŝů�ƚĂŶƉĂ�ĞƌƌŽƌ�͕�ĚĂŶ�ƐĞďĂŐŝĂŶ�ďĞƐĂƌ�ĞƌƌŽƌ�ƚĞƌũĂĚŝ�ƉĂĚĂ�ƐĂĂƚ�
ĨĂĐĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ͘�DŽƚŽƌ�ϭ�ƚŝĚĂŬ�ŵĞŶŐĂůĂŵŝ�ĞƌƌŽƌ�ĚĂŶ�ĂĚĂ�ďĞďĞƌĂƉĂ�ĞƌŽƌ�
ǇĂŶŐ� ƚĞƌũĂĚŝ� ƉĂĚĂ� ŵŽƚŽƌ� Ϯ� ďĞƌƵƉĂ� ƚŝĚĂŬ� ƐĞŵƉƵƌŶĂ� ŶǇĂ� ƉŝŶƚƵ� ŬĞƚŝŬĂ� ƚĞƌďƵŬĂ͘�
�ĞƌŝŬƵƚ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ�ƚŽƚĂů�ĞƌƌŽƌ�ŬĞƐĞůƵƌƵŚĂŶ�ƐŝƐƚĞŵ�͗

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϭϬϲ

hŶƚƵŬ�ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ�ƉĞƌƐĞŶƚĂƐĞ�ĞƌƌŽƌ�ƉĞŶŐĞŶĂůĂŶ�ǁĂũĂŚ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ƌƵŵƵƐ�
ƐĞƐƵĂŝ�ƉƌŽƐĞĚƵƌ�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͗

Ă͘ �ƌƌŽƌ�&ĂĐĞ�ZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ

ܲ ൌ
ܳ

ܴ
ݔ ͳͲͲΨ

ܲ ൌ����������������������������������
ܳ ൌ�����������������������
ܴ ൌ����������������

ܲ ൌ�ǫ
ܳ ൌ�ͺ
ܴ ൌ�ʹͲ

ܲ ൌ
ͺ

ʹͲ
ݔ ͳͲͲΨ

ܲ ൌ ͶͲΨ

hŶƚƵŬ�ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ�ƉĞƌƐĞŶƚĂƐĞ�ŵŽƚŽƌ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ƌƵŵƵƐ� ƐĞƐƵĂŝ�ƉƌŽƐĞĚƵƌ�
ƉĞŶŐƵũŝĂŶ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͗

Ă͘ �ƌƌŽƌ�DŽƚŽƌ�ϭ�͗

ܣ ൌ
ܤ

ܥ
ݔ ͳͲͲΨ

ܣ ൌ������������������������ͳ
ܤ ൌ�������������������ͳ
ܥ ൌ�����������������������ͳ

ܣ ൌ�ǫ
ܤ ൌ�Ͳ
ܥ ൌ�ͳʹ

ܣ ൌ
Ͳ

ͳʹ
ݔ ͳͲͲΨ

ܣ ൌ ͲΨ

ď͘ �ƌƌŽƌ�DŽƚŽƌ�Ϯ�͗

ܦ ൌ
ܧ

ܨ
ݔ ͳͲͲΨ

ܦ ൌ������������������������ʹ
ܧ ൌ�������������������ʹ
ܨ ൌ�����������������������ʹ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϭϬϳ

ܦ ൌ�ǫ
ܧ ൌ�͵
ܨ ൌ�ͳʹ

ܦ ൌ
͵

ͳʹ
ݔ ͳͲͲΨ

ܦ ൌ ʹͷΨ

Đ͘ dŽƚĂů��ƌƌŽƌ�DŽƚŽƌ�͗

ܩ ൌ
ܣ ൅ ܦ

ʹ

ܩ ൌ�����������������������
ܦ ൌ�ͲΨ
ܣ ൌ�ʹͷΨ

ܩ ൌ
଴ΨାଶହΨ

ଶ

ܩ ൌ ͳʹǤͷΨ

Ě͘ dŽƚĂů��ƌƌŽƌ�<ĞƐĞůƵƌƵŚĂŶ�^ŝƐƚĞŵ

ܪ ൌ
ܲ ൅ ܩ

ʹ

ܪ ൌ������������������������������������
ܲ ൌ�ͶͲΨ
ܩ ൌ�ͳʹǤͷΨ

ܪ ൌ
ͶͲΨ ൅ ͳʹǤͷΨ

ʹ

ܪ ൌ ʹ͸ǤʹͷΨ

�Ăƌŝ�ƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ�ĚŝĂƚĂƐ�ĚĂƉĂƚ�ŬŝƚĂ�ůŝŚĂƚ�ďĂŚǁĂ�dŽƚĂů�ĞƌƌŽƌ�ŬĞƐĞůƵƌƵŚĂŶ�ƐŝƐƚĞŵ�
ŝĂůĂŚ�ƐĞďĞƐĂƌ�Ϯϲ͘Ϯϱй͘�<ĞƐŝŵƉƵůĂŶŶǇĂ͕�ƐŝƐƚĞŵ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝďŝůĂŶŐ�ĐƵŬƵƉ�ƵŶƚƵŬ�ƐĞďƵĂŚ�
ƐŝƐƚĞŵ�ŬĞĂŵĂŶĂŶ͘�<ĂƌĞŶĂ�ƚŝŶŐŬĂƚ�ĞƌƌŽƌ�ǇĂŶŐ�ĚŝŵŝůŝŬŝ� ŝĂůĂŚ�Ϯϲ͘Ϯϱй�ĚĂŶ� ŝŶŝ�ŵĂƐŝŚ�
ĚŝďĂǁĂŚ�ϱϬй͘�^ĞďĂŐŝĂŶ�ďĞƐĂƌ�ĞƌƌŽƌ�ƚĞƌũĂĚŝ�ƉĂĚĂ�ƐĂĂƚ�ƉƌŽƐĞƐ�ƉĞŶŐĞŶĂůĂŶ�ǁĂũĂŚ͘�
,Ăů�ŝŶŝ�ĚŝŬĂƌĞŶĂŬĂŶ�ŵĞƚŽĚĞ�ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƐĂŶŐĂƚ�ƌĞŶƚĂŶ�ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ŶŽŝƐĞ͘�hŶƚƵŬ�
ĞƌƌŽƌ�ƉĂĚĂ�ŵŽƚŽƌ͕�ŚĂŶǇĂ�ƚĞƌũĂĚŝ�ƐĞĚŝŬŝƚ�ĚĂŶ�ŝƚƵƉƵŶ�ŬĂƌĞŶĂ�ĨĂŬƚŽƌͲĨĂŬƚŽƌ�ŶŽŶ�ƚĞŬŶŝƐ�
ƐĞƉĞƌƚŝ� ƉŝŶƚƵ� ǇĂŶŐ� ŶǇĂŶŐŬƵƚ� ŬĞƚŝŬĂ� ĚŝŐĞƌĂŬĂŶ ŽůĞŚ� ŵŽƚŽƌ� ĚĂŶ� ũƵŐĂ� ƉŝŶƚƵ� ǇĂŶŐ�
ŬĞůƵĂƌ�ĚĂƌŝ�ƌĞů�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ĚŝƐĞĚŝĂŬĂŶ͘

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϭϬϴ

����s// W�EhdhW
ϳ͘ϭ <ĞƐŝŵƉƵůĂŶ
ϭ͘ �ĂƌĂ�ŵĞŶŐŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝŬĂŶ�ĨĂĐĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ ŬĞ�ĚĂůĂŵ�ƌĂƐƉďĞƌƌǇ�Ɖŝ�ǇĂŶŐ�ƉĂůŝŶŐ�

ŵƵĚĂŚ�ĚĂŶ�ĞĨŝƐŝĞŶ�ŝĂůĂŚ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�>ŝďƌĂƌǇ�KƉĞŶ��s ǇĂŶŐ�ƚĞƌƐĞĚŝĂ�ďĞďĂƐ�
ĚĂŶ� ĚĂƉĂƚ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ƐĞĐĂƌĂ� ŐƌĂƚŝƐ͘� WĞŶŐŐƵŶĂĂŶ� >ŝďƌĂƌǇ� KƉĞŶ� �s ŚĂƌƵƐ�
ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ��ĂŚĂƐĂ�ǇĂŶŐ ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ ĚĞŶŐĂŶ�ZĂƐƉďĞƌǇ Ɖŝ�ĚĂŶ�ũƵŐĂ�
ůŝďƌĂƌǇ ŝƚƵ� ƐĞŶĚŝƌŝ͘� �ĂŚĂƐĂ� ƉĞŵƌŽŐƌĂŵĂŶ� ƉǇƚŚŽŶ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� �ĂŚĂƐĂ�
ƉĞŵƌŽŐƌĂŵĂŶ� ǇĂŶŐ� ĚĂƉĂƚ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ŬĂƌĞŶĂ� �ĂŚĂƐĂ� ƉĞŵƌŽŐƌĂŵĂŶ� ƉǇƚŚŽŶ�
ƐƵĚĂŚ�ƚĞƌƐĞĚŝĂ�Ěŝ�ĚĂůĂŵ�ƌĂƐƉďĞƌƌǇ�Ɖŝ�ĚĂŶ�ũƵŐĂ�>ŝďƌĂƌǇ�,ĂĂƌ��ĂƐĐĂĚĞ��ůĂƐƐŝĨŝĞƌ
ƚĞƌƐĞĚŝĂ�ƵŶƚƵŬ��ĂŚĂƐĂ�ƉĞŵƌŽŐƌĂŵĂŶ ƉǇƚŚŽŶ͘

Ϯ͘ �ŬƵƌĂƐŝ�ƉĞŶĚĞƚĞŬƐŝĂŶ�ǁĂũĂŚ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ŵĞƚŽĚĞ�ŚĂĂƌͲĐĂƐĐĂĚĞ�ŝĂůĂŚ�ƐĞďĞƐĂƌ�
ϳϲ͘Ϯϱй͘�^ĞďĂŐŝĂŶ�ďĞƐĂƌ�ŬĞŬĞůŝƌƵĂŶ�ĂƚĂƵ�ĞƌƌŽƌ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌũĂĚŝ� ŝĂůĂŚ�ĚŝŬĂƌĞŶĂŬĂŶ�
ƉĞƌƵďĂŚĂŶ� ƉŽƐŝƐŝ� ĂƚĂƵ� ƉĞƌŐĞƌĂŬĂŶ� ƐĞƐĞŽƌĂŶŐ� ǇĂŶŐ� ĂŬĂŶ� ĚŝĚĞƚĞŬƐŝ͘� ,ĂƐŝů�
ƉĞŶŐƵũŝĂŶ�ŵĞŶǇĂƚĂŬĂŶ�ƐĞďĂŐŝĂŶ�ďĞƐĂƌ�ǇĂŶŐ�ŬĞůŝƌƵ�ĚŝĚĞƚĞŬƐŝ�ŝĂůĂŚ�ďĂŐŝĂŶ�ŵĂƚĂ͕�
ďŝďŝƌ ĚĂŶ ďĂũƵ�ǇĂŶŐ�ĚŝŬĞŶĂŬĂŶ�ŽůĞŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ĚŝĚĞƚĞŬƐŝ͘

ϯ͘ �ŬƵƌĂƐŝ�ƉĞŶŐĞŶĂůĂŶ�ǁĂũĂŚ�ĂƚĂƵ�ĨĂĐĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ŵĞƚŽĚĞ�ŚĂĂƌ�
ĐĂƐĐĂĚĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞƌ�ĚĂŶ�ůŽĐĂů�ďŝŶĂƌǇ�ƉĂƚƚĞƌŶ�ŝĂůĂŚ�ƐĞďĞƐĂƌ�ϲϱй͘��ƌƌŽƌ�ǇĂŶŐ ƚĞƌũĂĚŝ�
ŝĂůĂŚ�ŵĞŶŐĞŶĂůŝ�ǇĂŶŐ�ďƵŬĂŶ�ƉĞŶŐŚƵŶŝ�ƐĞďĂŐĂŝ�ƉĞŶŐŚƵŶŝ�ĚĂŶ�ũƵŐĂ�ƐĞďĂůŝŬŶǇĂ�
ŵĞŶŐĞŶĂůŝ� ƉĞŶŐŚƵŶŝ� ƐĞďĂŐĂŝ� ďƵŬĂŶ� ƉĞŶŐŚƵŶŝ͘� �ŝĂƐĂŶǇĂ� ŚĂů� ŝŶŝ� ĚŝŬĂƌĞŶĂŬĂŶ�
ĨĂŬƚŽƌ� ƉĞŶĐĂŚĂǇĂĂŶ� ǇĂŶŐ� ŬƵƌĂŶŐ� ƚĞƉĂƚ� ƉĂĚĂ� ƐĂĂƚ� ƉƌŽƐĞƐ� ƉĞŶŐĞŶĂůĂŶ�ǁĂũĂŚ�
ĂƚĂƵ�ĨĂĐĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͘

ϰ͘ �ĂƌĂ�ŵĞŶŐŚƵďƵŶŐŬĂŶ�ĨĂĐĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ ĚĞŶŐĂŶ�ƐŝƐƚĞŵ�ďƵŬĂ�ƚƵƚƵƉ�ƉŝŶƚƵ�ƌƵŵĂŚ�
ŝĂůĂŚ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ŵŽƚŽƌ����ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ĚŝũĂĚŝŬĂŶ�ƐĞďĂŐĂŝ�ƌŽĚĂ�ƉŝŶƚƵ�
ƉĂĚĂ�ƉƌŽƚŽƚŝƉĞ͘�DŽƚŽƌ����ĚŝŐĞƌĂŬĂŶ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�W/E�'W/K�ǇĂŶŐ�ĂĚĂ�ƉĂĚĂ�
ZĂƐƉďĞƌƌǇ� Ɖŝ͘ �ĂŚĂƐĂ� ƉĞŵƌŽŐƌĂŵĂŶ� ǇĂŶŐ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶŐŐĞƌĂŬĂŶ�
ŵŽƚŽƌ�ŝĂůĂŚ��ĂŚĂƐĂ�ƉĞŵƌŽŐƌĂŵĂŶ�WǇƚŚŽŶ͘�,Ăů�ŝŶŝ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ĂŐĂƌ�ƐŝƐƚĞŵ�ďƵŬĂ�
ƚƵƚƵƉ� ƉŝŶƚƵ� ĚĂƉĂƚ� ĚŝŚƵďƵŶŐŬĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ� ĨĂĐĞ� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ ǇĂŶŐ� ŵĂŶĂ�
ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ŝŶƚŝ�ĚĂƌŝ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ŝŶŝ͘��

ϳ͘Ϯ ^ĂƌĂŶ
hŶƚƵŬ� WĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ� ůĞďŝŚ� ůĂŶũƵƚ͕� ƉĞŶƵůŝƐ� ŵĞŵŝůŝŬŝ� ďĞďĞƌĂƉĂ� ƐĂƌĂŶ�

ƉĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ� ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ� ŬĞŶĚĂůĂ� ƐĂĂƚ� ƉĞŶŐĞƌũĂĂŶ�ŵĂƵƉƵŶ� ŚĂƐŝů� ƉĞŶŐƵũŝĂŶ͘�
�ĞƌŝŬƵƚ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ďĞďĞƌĂƉĂ� ƐĂƌĂŶ� ĚĂƌŝ� ƉĞŶƵůŝƐ� ƵŶƚƵŬ� ƉĂƌĂ� ƉĞŶŐĞŵďĂŶŐ�
ƚĞŬŚŶŽůŽŐŝ�͗

ϭ͘ WĞŶŐŐƵŶĂĂĂŶ�ŵĞƚŽĚĞ�ǇĂŶŐ�ŵĞŵŝůŝŬŝ�ƚŝŶŐŬĂƚ�ĂŬƵƌĂƐŝ�ǇĂŶŐ�ůĞďŝŚ�ƚŝŶŐŐŝ�ďŝƐĂ
ŵĞŵďƵĂƚ�ƐŝƐƚĞŵ�ůĞďŝŚ�ďĂŝŬ͘

Ϯ͘ WĞŶĂŵďĂŚĂŶ� ƉĂĚĂ� ƐŝƐŝ� ĂůĂƌŵ� ĚŝƌĂƐĂ� ĚĂƉĂƚ ŵĞŵďƵĂƚ� ƚŝŶŐŬĂƚ� ŬĞĂŵĂŶĂŶ�
ǇĂŶŐ�ĚŝŵŝůŝŬŝ�ƐŝƐƚĞŵ�ĂŬĂŶ�ůĞďŝŚ�ďĂŝŬ�ĚĂƌŝ�ƐĞŬĂƌĂŶŐ͘

ϯ͘ WĞŶĂŵďĂŚĂŶ� WĞŵďĞƌŝƚĂŚƵĂŶ� ďĞƌƵƉĂ� '^D� ŵŽĚƵů� ǇĂŶŐ� ĚĂƉĂƚ�
ŵĞŵďĞƌŝƚĂŚƵ�ƉĞŶŐŚƵŶŝ�ƐĞĐĂƌĂ� ůĂŶŐƐƵŶŐ�ĚŝƌĂƐĂ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶĂŵďĂŚ�ƚŝŶŐŬĂƚ�
ŬĞĂŵĂŶĂŶ�ĚĂƌŝ�ƐŝƐƚĞŵ�ŝŶŝ͘�

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϭϬϵ

��&d�Z�Wh^d�<�

�ŐƵŶŐ͕�,͕͘�ϮϬϭϲ͘�/ůŵƵƐĂŚŝĚ͘�΀KŶůŝŶĞ΁��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝůŵƵƐĂŚŝĚ͘ĐŽŵͬϮϬϭϲͬϬϴͬƉĞŶŐĞƌƚŝĂŶͲǁĞďĐĂŵͲĨƵŶŐƐŝͲǁĞďĐĂŵ
ĚĂŶ͘ Śƚŵů ΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϬ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ΁͘

�ŚŽŶĞŶ͕�d͕͘�,ĂĚŝĚ͕��͘�Θ�WŝĞƚŝŬȇĂŝŶĞ͕�D͕͘�ϮϬϬϰ͘�&ĂĐĞ ZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�tŝƚŚ�>ŽĐĂů��ŝŶĂƌǇ�
WĂƚƚĞƌŶƐ͕�KƵůƵ͗�DĂĐŚŝŶĞ�sŝƐŝŽŶ�'ƌŽƵƉ�/ŶĨŽƚĞĐŚ�KƵůƵ͘

�ůŝ͕�ϮϬϭϳ͘��Ŷƌŝǌ�'ůŽďĂů��ŽŶŶĞĐƚŝŽŶ͘�΀KŶůŝŶĞ΁�
�ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŬŽŵƉƵƚĞƌƵŶďŬ͘ĐŽŵͬďůŽŐͬƉĞŶŐĞƌƚŝĂŶͲĚĂŶͲĨƵŶŐƐŝͲ
ǁĞďĐĂŵͲĚĂůĂŵͲŬŽŵƉƵƚĞƌͬ ΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϴ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ΁͘

�ŶŽŶ͕͘�ϮϬϭϮ͘ �ůĞŬƚƌŽŶŝŬĂ��ĂƐĂƌ͘�΀KŶůŝŶĞ΁�
�ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬĞůĞŬƚƌŽŶŝŬĂͲĚĂƐĂƌ͘ǁĞď͘ŝĚͬĚƌŝǀĞƌͲŵŽƚŽƌͲĚĐͲůϮϵϯĚͬ
΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϭ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ΁͘

�ƌŝĞĨ͕�ϮϬϭϮ͘�ϮϬϭϴ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŬĂ͘�΀KŶůŝŶĞ΁�
�ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬŝŶĨŽƌŵĂƚŝŬĂ͘ǁĞď͘ŝĚͬĐĂƚĞŐŽƌǇͬĐŝƚƌĂͲĚŝŐŝƚĂůͬƉĂŐĞͬϱ
΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϲ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ΁͘

�ŝŐůĂƌŝ͕�D͕͘�DŝƌǌĂĞŝ͕�&͘�Θ�'ŚĂǀŝĚĞů�E͕�:͕͘�ϮϬϭϰ͘�WĞƌƐŝĂŶͬ�ƌĂďŝĐ�,ĂŶĚǁƌŝƚƚĞŶ��ŝŐŝƚ�
ZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�hƐŝŶŐ�>ŽĐĂů��ŝŶĂƌǇ�WĂƚƚĞƌŶ͘�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŝŐŝƚĂů�
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�tŝƌĞůĞƐƐ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�/s;ϰͿ͕�ƉƉ͘�ϰϴϲͲϰϵϮ͘

�ŚĂŶ͕�W͕͘�ϮϬϭϱ͘��ůĞŵĞŶƚ�ϭϰ͘�΀KŶůŝŶĞ΁
�ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞůĞŵĞŶƚϭϰ͘ĐŽŵͬĐŽŵŵƵŶŝƚǇͬĚŽĐƐͬ�K�Ͳ
ϳϯϵϱϬͬůͬƌĂƐƉďĞƌƌǇͲƉŝͲϯͲŵŽĚĞůͲďͲŐƉŝŽͲϰϬͲƉŝŶͲďůŽĐŬͲƉŝŶŽƵƚ
΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϲ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ΁͘

�ĞƌƉĂŶŝƐ͕�<͘�'͕͘�>ĞƵŶŐ͕��͘�d͘�Θ�^ŝǌŝŶƚĞǀ͕�D͕͘�ϮϬϬϳ͘�&ĂƐƚ�^ĐĂůĞͲ^ƉĂĐĞ�&ĞĂƚƵƌĞ�
ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ďǇ�'ĞŶĞƌĂůŝǌĞĚ�/ŶƚĞŐƌĂů͕�dŽƌŽŶƚŽ͗��ĞŶƚĞƌ�KĨ�sŝƐŝŽŶ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�zŽƐŬ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘

&ĂƵǌŝ͕�Z͘�Z͕͘�^ŝƌĞŐĂƌ͕�^͘�Θ�^ŽĞŐŝĂƌƚŽ͕��͕͘�ϮϬϭϭ͘�^ŝƐƚĞŵ�WĞŶŐĞŶĚĂůŝ�ZŽďŽƚ�DŽďŝů�
�ĞƌďĂƐŝƐ�DŝŬƌŽŬŽŶƚƌŽůůĞƌ��dD�'�ϭϲ��ĞŶŐĂŶ��ŶƚĂƌŵƵŬĂ�Z:ϰϱ͕��ĂŶĚƵŶŐ͗�
WŽůŝƚĞŬŶŝŬ�dĞůŬŽŵ��ĂŶĚƵŶŐ�>ŝďƌĂƌǇ͘

&ĞƌƌĞŝƌĂ͕��͕͘�ϮϬϬϳ͘���^ƵƌǀĞǇ�ŽŶ��ŽŽƐƚŝŶŐ��ůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ĨŽƌ�^ƵƉĞƌǀŝƐĞĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͕�Ɛ͘ů͗͘�
Ɛ͘Ŷ͘

'ŚŝŵŝƌĞ͕�Z͕͘�ϮϬϭϳ͘�dŚĞ��ĞďƵŐŐĞƌƐ͘�΀KŶůŝŶĞ΁�
�ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬƚŚĞĚĞďƵŐŐĞƌƐ͘ĐŽŵͬĞĂƐǇͲĨĂĐĞͲĚĞƚĞĐƚŝŽŶͲƵƐŝŶŐͲũƋƵĞƌǇͬ
΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϳ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ΁͘

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϭϭϬ

,ĞŶĚƌǇ͕�:͕͘�ϮϬϭϮ͘�/ŶƚĞŐƌĂů�/ŵĂŐĞ�;sŝŽůĂ�:ŽŶĞƐͿ�dŚĞŽƌǇ��ŶĚ�DĂƚůĂď͘�zŽŐǇĂŬĂƌƚĂ͕����
Θ�/d�h'D͘

,ũĞůŵȗĂƐ͕��͘�Θ�>Žǁ͕��͘�<͕͘�ϮϬϬϭ͘�&ĂĐĞ��ĞƚĞĐƚŝŽŶ͗���^ƵƌǀĞǇ͘��ŽŵƉƵƚĞƌ�sŝƐŝŽŶ��ŶĚ�
/ŵĂŐĞ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�sŽůƵŵĞ�ϴϯ͕�ƉƉ͘�ϮϯϲͲϮϳϰ͘

<ŚŽ͕��͕͘�ϮϬϭϰ͘�dĞŬŶŝŬ��ůĞŬƚƌŽŶŝŬĂ͘�΀KŶůŝŶĞ΁�
�ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƚĞŬŶŝŬĞůĞŬƚƌŽŶŝŬĂ͘ĐŽŵͬĨƵŶŐƐŝͲƉĞŶŐĞƌƚŝĂŶͲƐƉĞĂŬĞƌͲ
ƉƌŝŶƐŝƉͲŬĞƌũĂͲƐƉĞĂŬĞƌͬ ΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϴ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ΁͘

>ŝĂŽ͕�^͘�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϳ͘�>ĞĂƌŶŝŶŐ�DƵůƚŝͲƐĐĂůĞ��ůŽĐŬ�>ŽĐĂů��ŝŶĂƌǇ�WĂƚƚĞƌŶƐ�ĨŽƌ�&ĂĐĞ�
ZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͕��ĞŝũŝŶŐ͗�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ��ƵƚŽŵĂƚŝŽŶ͕��ŚŝŶĞƐĞ��ĐĂĚĞŵǇ�ŽĨ�
^ĐŝĞŶĐĞƐ͘

>ŝĞŶŚĂƌƚ͕�Z͘�Θ�DĂǇĚƚ͕�:͕͘�ϮϬϬϮ͘��Ŷ��ǆƚĞŶĚĞĚ�^Ğƚ�ŽĨ�,ĂĂƌͲůŝŬĞ�&ĞĂƚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ZĂƉŝĚ�
KďũĞĐƚ��ĞƚĞĐƚŝŽŶ͕�^ĂŶƚĂ��ůĂƌĂ͗�/ŶƚĞů�>ĂďƐ͘

>ŽƉĞǌ͕�>͘�^͕͘�ϮϬϭϬ͘�>ŽĐĂů��ŝŶĂƌǇ�WĂƚƚĞƌŶƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�&ĂĐĞ��ĞƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�͕��ĂƌĐĞůŽŶĂ͗�dĞůĞĐŽŵ���E͘

DĂĚĞŶĚĂ͕�^͕͘�ϮϬϭϱ͘�WĞŶŐŽůĂŚĂŶ��ŝƚƌĂ��ĂŶ�sŝĚĞŽ��ŝŐŝƚĂů͘�ϭƐƚ�ĞĚ͘�zŽŐǇĂŬĂƌƚĂ͗��ŶĚŝ�
zŽŐǇĂŬĂƌƚĂ͘

DĂŚĞƐŚ͕�'͕͘�ϮϬϭϲ͘��ĂƐǇ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�^ƉŽƚ͘�΀KŶůŝŶĞ΁�
�ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬĞĂƐǇůĞĂƌŶŝŶŐƐƉŽƚ͘ĐŽŵͬĚŝƉͲƉƌŽŐͲĐŽŶǀĞƌƚͲƌŐďͲŐƌĂǇͲ
ďŝŶĂƌǇͬ ΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϳ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ΁͘

DĂŶ͕�:͕͘�ϮϬϭϲ͘��ůĞŵĞŶƚ�ϭϰ͘�΀KŶůŝŶĞ΁�
�ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞůĞŵĞŶƚϭϰ͘ĐŽŵͬĐŽŵŵƵŶŝƚǇͬĚŽĐƐͬ�K�Ͳ
ϴϬϴϵϵͬůͬƌĂƐƉďĞƌƌǇͲƉŝͲϯͲŵŽĚĞůͲďͲƚĞĐŚŶŝĐĂůͲƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ ΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϱ��Ɖƌŝů�
ϮϬϭϴ΁͘

DƵůǇŽŶŽ͕�d͕͘��Ěŝ͕�<͘�Θ�'ĞƌŶŽǁŽ͕�Z͕͘�ϮϬϭϮ͘�^ŝƐƚĞŵ�WĞŶŐĞŶĂůĂŶ�tĂũĂŚ��ĞŶŐĂŶ�
DĞƚŽĚĞ��ŝŐĞŶĨĂĐĞ��ĂŶ�:ĂƌŝŶŐĂŶ�^ǇĂƌĂĨ�dŝƌƵĂŶ�;:^dͿ͘��ĞƌŬĂůĂ�&ŝƐŝŬĂ͕�ys;ϭͿ͕�
ƉƉ͘�ϭϱͲϮϬ͘

DƵŶĂŶĚĂƌ͕��͕͘�ϮϬϭϯ͘�>ĞƐ��ůĞŬƚƌŽŶŝŬĂ͘�΀KŶůŝŶĞ΁�
�ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĞƐĞůĞŬƚƌŽŶŝŬĂ͘ĐŽŵͬϮϬϭϯͬϬϯͬŵĞŵďƵĂƚͲĚƌŝǀĞƌͲ
ŵŽƚŽƌͲĚĞŶŐĂŶͲŝĐͲůϮϵϯĚ͘Śƚŵů ΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϱ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ΁͘

EƵŐƌŽŚŽ͕�^͘�Θ�,ĂƌũŽŬŽ͕��͕͘�ϮϬϬϰ͘�^ŝƐƚĞŵ�WĞŶĚĞƚĞŬƐŝ�tĂũĂŚ�DĂŶƵƐŝĂ�WĂĚĂ��ŝƚƌĂ�
�ŝŐŝƚĂů͕�zŽŐǇĂŬĂƌƚĂ͗�WƌŽŐƌĂŵ�^ƚƵĚŝ�/ůŵƵ�<ŽŵƉƵƚĞƌ�WĂƐĐĂƐĂƌũĂŶĂ�h'D͘

KƉĞŶ�s͕�K͕͘�ϮϬϭϴ͘�KƉĞŶ�s͘�΀KŶůŝŶĞ΁��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŽƉĞŶĐǀ͘ŽƌŐͬ
΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�Ϯϯ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ΁͘

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϭϭϭ

WĂŵƵŶŐŬĂƐ͕��͕͘�ϮϬϭϰ͘�WĞŵƌŽŐƌĂŵĂŶ�DĂƚůĂď͘�΀KŶůŝŶĞ΁��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƉĞŵƌŽŐƌĂŵĂŶŵĂƚůĂď͘ĐŽŵͬϮϬϭϳͬϬϳͬϮϱͬƚŚƌĞƐŚŽůĚŝŶŐͺĐŝƚƌĂͬ
΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϲ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ΁͘

WĂǀĂŶŝ͕�^͘Ͳ<͕͘��ĞůŐĂĚŽ͕��͘�Θ�&ƌĂŶŐŝ͕��͘�&͕͘�ϮϬϭϬ͘�,ĂĂƌͲ>ŝŬĞ�&ĞĂƚƵƌĞƐ�tŝƚŚ�KƉƚŝŵĂůůǇ�
tĞŝŐŚƚĞĚ�ZĞĐƚĂŶŐůĞƐ�&Žƌ�ZĂƉŝĚ�KďũĞĐƚ��ĞƚĞĐƚŝŽŶ͘�WĂƚƚĞƌŶ�ZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͕�
sŽůƵŵĞ�ϰϯ͕�ƉƉ͘�ϭϲϬͲϭϳϮ͘

WĞƌŵĂŶĂ͕��͘��͘�Θ��ǁŝǇŽŶŽ͕�ϮϬϭϱ͘�^ŝƐƚĞŵ��ƵŬĂ�dƵƚƵƉ�WŝŶƚƵ�KƚŽŵĂƚŝƐ�
DĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�:Ăŵ�dĂŶŐĂŶ��ĞƌďĂƐŝƐ�DŝŬƌŽŬŽŶƚƌŽůůĞƌ͘�'Ž�/ŶĨŽƚĞĐŚ͕�yy/;ϭͿ͕�
ƉƉ͘�ϭϯͲϭϳ͘

WŝĞƚŝŬĂŝŶĞŶ͕�D͕͘�,ĂĚŝĚ͕��͕͘��ŚĂŽ͕�'͘�Θ��ŚŽŶĞŶ͕�d͕͘�ϮϬϭϭ͘��ŽŵƉƵƚĞƌ�sŝƐŝŽŶ�hƐŝŶŐ�
>ŽĐĂů��ŝŶĂƌǇ�WĂƚĞƌŶ͘�ϭƐƚ�ĞĚ͘��ƌŝƚŝƐŚ͗��ƌŝƚŝƐŚ�>ŝďƌĂƌǇ��ĂƚĂůŽŐƵŝŶŐ�ŝŶ�
WƵďůŝĐĂƚŝŽŶ��ĂƚĂ͘

WƵƌǁĂŶƚŽ͕�W͕͘��ŝƌŐĂŶƚŽƌŽ͕��͘�Θ�:Ăƚŝ͕��͘�E͕͘�ϮϬϭϱ͘�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ�&ĂĐĞ�/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�
�ĂŶ�&ĂĐĞ�ZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�WĂĚĂ�<ĂŵĞƌĂ�WĞŶŐĂǁĂƐ�^ĞďĂŐĂŝ�WĞŶĚĞƚĞŬƐŝ�
�ĂŚĂǇĂ͘�ĞͲWƌŽĐĞĞĚŝŶŐ�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�//;ϭͿ͕�ƉƉ͘�ϳϭϴͲϳϮϰ͘

WƵƚƌĂ͕��͘��͕͘�ϮϬϭϮ͘�h'D�^ƚĂĨĨ�tĞďƐŝƚĞ͘�΀KŶůŝŶĞ΁��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĂŐĨŝ͘ƐƚĂĨĨ͘ƵŐŵ͘ĂĐ͘ŝĚͬďůŽŐͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉͬϮϬϭϮͬϬϴͬŵĞŶŐĞŶĂůͲƌĂƐƉďĞƌƌǇͲ
Ɖŝͬ ΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϱ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ΁͘

WƵƚƌĂ͕��͕͘�ϮϬϭϬ͘�WĞŶŐŽůĂŚĂŶ��ŝƚƌĂ��ŝŐŝƚĂů͘�ϭƐƚ�ĞĚ͘�zŽŐǇĂŬĂƌƚĂ͗��ŶĚŝ�zŽŐǇĂŬĂƌƚĂ͘

WǇƚŚŽŶ͕�K͕͘�Ŷ͘Ě͘�WǇƚŚŽŶ�^ŽĨƚǁĂƌĞ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͘�΀KŶůŝŶĞ΁�
�ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉǇƚŚŽŶ͘ŽƌŐͬĐŽŵŵƵŶŝƚǇͬůŽŐŽƐͬ

ZĂŚĂũŽĞŶŝŶŐƌŽĞŵ͕�d͘�Θ�tĂŚǇƵĚŝŶ͕�ϮϬϭϯ͘�,ŽŵĞ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�^ǇƐƚĞŵ�ǁŝƚŚ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�
ƵƐŝŶŐ��ĞůůƵůĂƌ�WŚŽŶĞ�EĞƚǁŽƌŬ͘�dĞůĞŬŽŵƵŶŝŬĂƐŝ͕�<ĞŶĚĂůŝ�ĚĂŶ��ůĞŬƚƌŽŶŝŬĂ�
dĞƌĂƉĂŶ�;d�>�<KEdZ�EͿ͕�/;ϭͿ͕�ƉƉ͘�ϮϰͲϯϮ͘

ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Wŝ͕�K͕͘�ϮϬϭϰ͘�dŚĞ�ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Wŝ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͘�΀KŶůŝŶĞ΁��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĂƐƉďĞƌƌǇƉŝ͘ŽƌŐͬĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶͬƵƐĂŐĞͬŐƉŝŽͬZ���D�͘ŵĚ
΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϱ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ΁͘

ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Wŝ͕�K͕͘�ϮϬϭϴ͘�ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Wŝ�sŝƐƵĂů�/ĚĞŶƚŝƚǇ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘�ϯ͘Ϯ�ĞĚ͘�hŶŝƚĞĚ�
<ŝŶŐĚŽŵ͗�dŚĞ�ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Wŝ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͘

^ĂũĂƚŝ͕�,͕͘�ϮϬϭϱ͘�^dd��ĚŝƐƵƚũŝƉƚŽ͘�΀KŶůŝŶĞ΁�
�ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬũĂƚŝ͘ƐƚƚĂ͘ĂĐ͘ŝĚͬϮϬϭϱͬϬϵͬĚĞƚĞŬƐŝͲŽďǇĞŬͲŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶͲ
ŚĂĂƌͲĐĂƐĐĂĚĞ͘Śƚŵů ΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϳ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ΁͘

^ĂƉƵƚƌŝ͕�t͘��͕͘�ϮϬϭϳ͘�<ĞůĂƐ��ĞƐĂŝŶ͘�΀KŶůŝŶĞ΁
�ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬŬĞůĂƐĚĞƐĂŝŶ͘ĐŽŵͬĂƉĂͲŝƚƵͲƌŐďͬ ΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϲ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ΁͘

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϭϭϮ

^ĞŚŵĂŶ͕�ϮϬϭϱ͘�WĞŶĞƌĂƉĂŶ�&ĂĐĞ�ZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ĚĞŶŐĂŶ�DĞƚŽĚĞ��ŝŐĞŶĨĂĐĞ�ƉĂĚĂ�
/ŶƚĞůůŝŐĞŶƚ��Ăƌ�^ĞĐƵƌŝƚǇ͘�^ƵƌĂďĂǇĂ͕�/ĚĞĂdĞĐŚ͕�ƉƉ͘�ϯϰϮͲϯϰϴ͘

^ĞƉƌŝƚĂŚĂƌĂ͕�ϮϬϭϮ͘�^ŝƐƚĞŵ�WĞŶŐĞŶĂůĂŶ�tĂũĂŚ�;&ĂĐĞ�ZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶͿ�DĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�
DĞƚŽĚĞ�,ŝĚĚĞŶ�DĂƌŬŽǀ�DŽĚĞů�;,DDͿ͕��ĞƉŽŬ͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�
>ŝďƌĂƌǇ͘

^ĞƚŝĂǁĂŶ͕��͕͘�ϮϬϭϭ͘�DŝŬƌŽŬŽŶƚƌŽůůĞƌ��dD�'��ϴϱϯϱ�Θ��dD�'�ϭϲ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�
��^�KDͲ�sZ͘�ϭƐƚ�ĞĚ͘�zŽŐǇĂŬĂƌƚĂ͗��ŶĚŝ�zŽŐǇĂŬĂƌƚĂ͘

^ŝŶŐŚ͕�s͕͘�^ŚŽŬĞĞŶ͕�s͘�Θ�^ŝŶŐŚ͕��͕͘�ϮϬϭϯ͘�&ĂĐĞ��ĞƚĞĐƚŝŽŶ��Ǉ�,ĂĂƌ��ĂƐĐĂĚĞ�
�ůĂƐƐŝĨŝĞƌ�tŝƚŚ�^ŝŵƉůĞ��ŶĚ��ŽŵƉůĞǆ��ĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�/ŵĂŐĞƐ�hƐŝŶŐ�KƉĞŶ�s�
/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĚǀĂŶĐĞĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶ�
�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞ�;/:�d�^Ϳ͕�/;ϭϮͿ͕�ƉƉ͘�ϯϯͲϯϴ͘

^ƵŶŐ͕�<͘Ͳ<͕͘�ϭϵϵϲ͘�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ŶĚ��ǆĂŵƉůĞ�^ĞůĞĐƚŝŽŶ�&Žƌ�KďũĞĐƚ��ŶĚ�WĂƚƚĞƌŶ�
�ĞƚĞĐƚŝŽŶ͕�DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƚƚƐ͗�DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƚƚƐ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
�ƌƚŝĨŝĐŝĂů�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ͘

^ƵƌũŽŶŽ͕�,͘��͕͘�ϭϵϵϲ͘��ŬƐƉĞƌŝŵĞŶ�WĞŶŐŝƌŝŵĂŶ�^ŝŶǇĂů�dĞůĞǀŝƐŝ��ĞŶŐĂŶ�WĞŵĂŶĐĂƌ�ds�
�ĂŶ���ds�^ĞƌƚĂ�WĞŵĂŶĨĂĂƚĂŶŶǇĂ��ĂůĂŵ�WĞŶĚŝĚŝŬĂŶ͘�WĞŶĞůŝƚŝĂŶ�dŝŶĚĂŬĂŶ�
<ĞůĂƐ�;Wd<Ϳ͕�s;ϳͿ͕�ƉƉ͘�ϯϳͲϰϯ͘

^ƵƚĂŶƚŽ͕�,͕͘�ϭϵϵϴ͘�΀KŶůŝŶĞ΁�
�ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬŵŝŬƌŽŬŽŶƚƌŽůĞƌ͘ƚƌŝƉŽĚ͘ĐŽŵͬϲϴϬϱͬďĂďϭ͘Śƚŵ
΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϮϮ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ΁͘

^ǇĂŚƌƵů͕�ϮϬϭϰ͘�WĞŵƌŽŐƌĂŵĂŶ�DŝŬƌŽŬŽŶƚƌŽůůĞƌ��sZ��ĂŚĂƐĂ��ƐƐĞŵďůǇ�ĚĂŶ��͘�ϭƐƚ�
ĞĚ͘�zŽŐǇĂŬĂƌƚĂ͗�/E&KZD�d/<�͘

sŝŽůĂ͕�W͘�Θ�:ŽŶĞƐ͕�D͕͘�ϮϬϬϭ͘�ZĂƉŝĚ�KďũĞĐƚ��ĞƚĞĐƚŝŽŶ�hƐŝŶŐ����ŽŽƐƚĞĚ��ĂƐĐĂĚĞ�KĨ�
^ŝŵƉůĞ�&ĞĂƚƵƌĞƐ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ͕��ĐĐĞƉƚĞĚ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�KŶ��ŽŵƉƵƚĞƌ�sŝƐŝŽŶ�
�ŶĚ�WĂƚƚĞƌŶ�ZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ϮϬϬϭ͘

tƵƌĚŝĂŶĂƌƚŽ͕�^͘�Z͕͘�EŽǀŝĂŶƚŽ͕�^͘�Θ�ZŽƐǇŝĚĂŚ͕�h͕͘�ϮϬϭϰ͘�WĞƌďĂŶĚŝŶŐĂŶ��ƵĐůŝĚĞĂŶ�
�ŝƐƚĂŶĐĞ��ĞŶŐĂŶ��ĂŶďĞƌƌĂ��ŝƐƚĂŶĐĞ�WĂĚĂ�&ĂĐĞ�ZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͘�dĞĐŚŶŽ��KD͕�
ϭϯ;ϭͿ͕�ƉƉ͘�ϯϭͲϯϳ͘

yŝĞ͕�>͕͘�ϮϬϭϯ͘�DĂƚŚtŽƌŬƐ͘�΀KŶůŝŶĞ΁��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĂƵ͘ŵĂƚŚǁŽƌŬƐ͘ĐŽŵͬŵĂƚůĂďĐĞŶƚƌĂůͬĨŝůĞĞǆĐŚĂŶŐĞͬϰϰϲϰϴͲ
ŚǇƐƚĞƌĞƐŝƐͲƚŚƌĞƐŚŽůĚŝŶŐͲĨŽƌͲϯĚͲŝŵĂŐĞƐͲͲŽƌͲϮĚͲ ΀�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϳ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ΁͘

�ƵŚĂů͕�ϭϵϵϬ͘��ĂƐĂƌ�dĞŬŶŝŬ�dĞŶĂŐĂ�>ŝƐƚƌŝŬ��ĂŶ��ůĞŬƚƌŽŶŝŬĂ��ĂǇĂ͘�ϭƐƚ�ĞĚ͘�:ĂŬĂƌƚĂ͗�
'ƌĂŵĞĚŝĂ�WƵƐƚĂŬĂ�hƚĂŵĂ͘
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