
ϭϳ

����ϯ D�dK�K>K'/

DĞƚŽĚŽůŽŐŝ� ƉĞŶŝůŝƚŝĂŶ ŵĞŶũĞůĂƐŬĂŶ ƵƌƵƚĂŶ� ůĂŶŐŬĂŚͲůĂŶŐŬĂŚ� ǇĂŶŐ� ĂŬĂŶ�
ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ĚĂůĂŵ ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ŝŶŝ͘��ĞŶŐĂŶ�ĂĚĂŶǇĂ�ƐŝƐƚĞŵĂƚŝŬĂ�ƉĞŶƵůŝƐĂŶ�ŝŶŝ͕ ƉƌŽƐĞƐ�
ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ĚŝŚĂƌĂƉŬĂŶ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝƉĂŚĂŵŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ďĂŝŬ͘

�ĚĂƉƵŶ�ƵƌƵƚĂŶ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ĂĚĂůĂŚ�ƐĞďĂŐĂ�ďĞƌŝŬƵƚ͗

ϯ͘ϭ �ĂƐĂƌ�dĞŽƌŝ
WĞŶĞůŝƚŝ ĂŬĂŶ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŽĨ dŚŝŶŐƐ ƐĞďĂŐĂŝ�ŽďũĞŬ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�

ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� EŽĚĞD�h͘� �ĂƐĂƌ� ƚĞŽƌŝ� ǇĂŶŐ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ĚŝĂŵďŝů� ĚĂƌŝ� ƌĞĨĞƌĞŶƐŝ�
ŝůŵŝĂŚ͕�ũƵƌŶĂů�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝƚĞƌďŝƚŬĂŶ�ŽůĞŚ�ŝŶƐƚŝƚƵƐŝ�ƚĞƌƉĞƌĐĂǇĂ͕�ĚĂŶ�ďĞďĞƌĂƉĂ�
ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ǇĂŶŐ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ͘�

ϯ͘Ϯ �ŶĂůŝƐŝƐ�<ĞďƵƚƵŚĂŶ
�ŶĂůŝƐŝƐ� ŬĞďƵƚƵŚĂŶ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ƵŶƚƵŬ ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ� ŬĞďƵƚƵŚĂŶ� ƉĞŶĞůŝƚŝ ƚĞŶƚĂŶŐ�

ƉĞŶŐƵũŝĂŶ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ĚĂŶ�ƐĞƐƵĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ƚƵũƵĂŶ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ǇĂŶŐ�ĂĚĂ͘

ϯ͘Ϯ͘ϭ <ĞďƵƚƵŚĂŶ�WĞƌĂŶŐŬĂƚ�>ƵŶĂŬ

x EŽĚĞD�h�&ůĂƐŚĞƌ�DĂƐƚĞƌ
x EŽĚĞD�h�&ŝƌŵǁĂƌĞ
x �^W>ŽƌĞƌ
x WǇƚŚŽŶ
x �ŶĚƌŽŝĚ�^ƚƵĚŝŽ
x 'ŽŽŐůĞ��ŚƌŽŵĞ

ϯ͘Ϯ͘Ϯ <ĞďƵƚƵŚĂŶ�WĞƌĂŶŐŬĂƚ�<ĞƌĂƐ�

WĞƌĂŶŐŬĂƚ�ǇĂŶŐ�ĚŝďƵƚƵŚŬĂŶ�ĚĂůĂŵ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ŝŶŝ�ĂĚĂůĂŚ�ƐĞďƵĂŚ�ůĂƉƚŽƉ�>ĞŶŽǀŽ�
'ϰϬϬƐ�ƐĞďĂŐĂŝ�^ƵďƐĐƌŝďĞƌ ĚĞŶŐĞŶ ƐƉĞƐŝĨŝŬĂƐŝ͗

x WƌŽĐĞƐƐŽƌ�/ŶƚĞů��ŽƌĞ�ŝϱͲϯϮϯϬD�Λϯ͘Ϭ�',ǌ
x DĞŵŽƌŝ ϰ'�

DƵůĂŝ

�ĂƐĂƌ�dĞŽƌŝ

�ŶĂůŝƐŝƐ�
<ĞďƵƚƵŚĂŶ

WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ
^ĞůĞƐĂŝ

/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ�
^ŝƐƚĞŵ

<ĞƐŝŵƉƵůĂŶ

WĞŶŐƵũŝĂŶ�ĚĂŶ�
�ŶĂůŝƐŝƐ



ϭϴ

x ,���^�d��ϭϬϬϬ'�
x dĞƌƉĂƐĂŶŐ�ĚƌŝǀĞƌ h^��ƵŶƚƵŬ�EŽĚĞD�h

�ĂŶ� ƉŽŶƐĞů� ƉŝŶƚĂƌ� >'� EĞǆƵƐ� ϱ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶũĂůĂŶŬĂŶ� ĂƉůŝŬĂƐŝ� ĚĂŶ� ďĞƌƚŝŶĚĂŬ�
ƐĞďĂŐĂŝ�^ƵďƐĐƌŝďĞƌ ĚĞŶŐĂŶ�ƐƉĞƐŝĨŝŬĂƐŝ͗

x WƌŽĐĞƐƐŽƌ�YƵĂůĐŽŵŵ�^ŶĂƉĚƌĂŐŽŶ�ϴϬϬ�ΛϮ͘ϯ',ǌ
x DĞŵŽƌŝ�Ϯ'�
x WĞŶǇŝŵƉĂŶĂŶ�ϭϲ'�

WĞƌĂŶŐŬĂƚ�ůĂŝŶ ďĞƌƵƉĂ�Ϯ�ďƵĂŚ�ŶŽĚĞ�ƐĞŶƐŽƌ ǇĂŶŐ�ĚŝďƵƚƵŚŬĂŶ�ĚĂůĂŵ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�
ŝŶŝ�ĚĂŶ�ďĞƌƚŝŶĚĂŬ�ƐĞďĂŐĂŝ�WƵďůŝƐŚĞƌ͗

x Ϯ�ďƵĂŚ�EŽĚĞD�h
x Ϯ�ďƵĂŚ�^ĞŶƐŽƌ�DYͲϳ
x Ϯ�ďƵĂŚ�<ĂďĞů�ŵŝĐƌŽ�h^�
x ϲ�ďƵĂŚ�<ĂďĞů�ũƵŵƉĞƌ

ϯ͘ϯ WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ ^ŝƐƚĞŵ
WĞŶĞůŝƚŝ�ĂŬĂŶ�ŵĞŶŐĞŵďĂŶŐŬĂŶ�ƐĞďƵĂŚ�ƐŝƐƚĞŵ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶĚĞƚĞŬƐŝ�ŬĂĚĂƌ�ŬĂƌďŽŶ�

ŵŽŶŽŬƐŝĚĂ� ĚĞŶŐĂŶ� ŵĞŵĂŶĨĂĂƚŬĂŶ� /Žd�ŵŝĚĚůĞǁĂƌĞ ďĞƌďĂƐŝƐ� ĞǀĞŶƚͲĚƌŝǀĞŶ� ǇĂŶŐ�
ƐƵĚĂŚ� ĂĚĂ͘ WĞŶĞůŝƚŝ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ƐĞďƵĂŚ� ƐĞŶƐŽƌ DYϳ�ƉĂĚĂ� ƐĞƚŝĂƉ�ŶŽĚĞ͘�DYϳ�
ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ƐĞŶƐŽƌ�ǇĂŶŐ�ƐĞŶƐŝƚŝĨ�ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ŬĂƌďŽŶ�ŵŽŶŽŬƐŝĚĂ�;�KͿ͘��ĞƌŝŬƵƚ�ƉĞŶĞůŝƚŝ�
ƐĞĚŝĂŬĂŶ�ŐĂŵďĂƌ�ƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�ƐŝƐƚĞŵ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ĚŝďĂŶŐƵŶ�ƉĂĚĂ�ŐĂŵďĂƌ�ϯ͘ϭ͘

'ĂŵďĂƌ ϯ͘ϭ ZĂŶĐĂŶŐĂŶ�ƐŝƐƚĞŵ�ĚĞƚĞŬƐŝ�ŬĂƌďŽŶ�ŵŽŶŽŬƐŝĚĂ

DŝĚĚůĞǁĂƌĞ ďĞƌƚƵŐĂƐ� ŵĞŶŐŝƌŝŵŬĂŶ� ĚĂƚĂ� ĚĂƌŝ� ƉƵďůŝƐŚĞƌ� ;ŶŽĚĞ� ƐĞŶƐŽƌͿ� ŬĞ�
ƐƵďƐĐƌŝďĞƌ ;ĚĂƚĂ�ĐĞŶƚĞƌͿ͘�/Žd�ŵŝĚĚůĞǁĂƌĞ ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ŵŝĚĚůĞǁĂƌĞ
ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ĚŝŬĞŵďĂŶŐŬĂŶ�ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ�ĚĂŶ ŵĞŶĚƵŬƵŶŐ�ďĞƌďĂŐĂŝ�ŵĂĐĂŵ�ƉƌŽƚŽŬŽů�
ŬŽŵƵŶŝŬĂƐŝ͘ WƌŽƚŽŬŽů� ŬŽŵƵŶŝŬĂƐŝ� ǇĂŶŐ� ĚŝĚƵŬƵŶŐ� ĂĚĂůĂŚ� DYdd͕� �Ž�W͕� ĚĂŶ�
tĞďƐŽĐŬĞƚ͘�

�ĂƚĂ�ĚĂƌŝ�ŵŝĚĚůĞǁĂƌĞ ŬĞŵƵĚŝĂŶ�ĚŝŬŝƌŝŵ�ŬĞ�ĚĂƚĂ�ĐĞŶƚĞƌ ƵŶƚƵŬ�ĚŝŽůĂŚ͘�dƵũƵĂŶ�
ƉĞŶŐŽůĂŚĂŶ�ĚĂƚĂ� ǇĂŝƚƵ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵƉĞƌŵƵĚĂŚ�ƉĞŶŐŐƵŶĂ�ĚĂůĂŵ�ŵĞŵĂŚĂŵŝ�ĚĂƚĂ�
ǇĂŶŐ�ĚŝďĞƌŝŬĂŶ�ĚĂƌŝ�ƐĞŶƐŽƌ͘�:ŝŬĂ�ŶŝůĂŝ�ƉĞŵďĂĐĂĂŶ�ƐĞŶƐŽƌ�ŵĞůĞďŝŚŝ�ďĂƚĂƐĂŶ�ĂŵĂŶ͕�
ŵĂŬĂ�ĚĂƚĂ�ĐĞŶƚĞƌ ĂŬĂŶ�ŵĞŶŐŝƌŝŵŬĂŶ�ƐƚĂƚƵƐ�ŬĂĚĂƌ��K�ŵĞŶŝŶŐŬĂƚ�ĚĂŶ�ďĞƌďĂŚĂǇĂ͘�



ϭϵ

EĂŵƵŶ� ũŝŬĂ� ŶŝůĂŝ� ƉĞŵďĂĐĂĂŶ� ƐĞŶƐŽƌ� ƚŝĚĂŬ� ŵĞůĞďŝŚŝ� ďĂƚĂƐĂŶ� ĂŵĂŶ͕� ŵĂŬĂ� ĚĂƚĂ�
ĐĞŶƚĞƌ ĂŬĂŶ�ŵĞŶŐŝƌŝŵŬĂŶ�ƐƚĂƚƵƐ�ŬĂĚĂƌ��K�Ěŝ�ƵĚĂƌĂ�ŶŽƌŵĂů�ĚĂŶ�ĚĂůĂŵ�ŬĞĂĚĂĂŶ�
ĂŵĂŶ͘ �ĂƚĂ�ĐĞŶƚĞƌ�ũƵŐĂ�ďĞƌƚƵŐĂƐ�ŵĞŶǇĞĚŝĂŬĂŶ�ŶŝůĂŝ�ƌĂƚĂ�ʹ ƌĂƚĂ�ƵŶƚƵŬ�ĚŝƚĂŵƉŝůŬĂŶ�
ƉĂĚĂ�ĂƉůŝŬĂƐŝ�ƚĞůĞƉŽŶ�ƉŝŶƚĂƌ

WĂĚĂ�ĂƉůŝŬĂƐŝ�ǁĞď͕�ƉĞŶŐŐƵŶĂ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞůŝŚĂƚ�ĚĂƚĂ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌĚĂƉĂƚ�ƉĂĚĂ�ďĂƐŝƐ�ĚĂƚĂ�
ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�ƚŽƉŝŬ�ǇĂŶŐ�Ěŝ�ƐƵďƐĐƌŝďĞ͘�WĂĚĂ�ĂƉůŝŬĂƐŝ�ƚĞůĞƉŽŶ�ƉŝŶƚĂƌ͕�ƉĞŶŐŐƵŶĂ�ĚĂƉĂƚ�
ŵĞŶĞƌŝŵĂ� ƉĞŵďĞƌŝƚĂŚƵĂŶ� ĂƉĂďŝůĂ� ĚĂƚĂ� ŚĂƐŝů� ƉĞŵďĂĐĂĂŶ� ŶŽƐĞ� ƐĞŶƐŽƌ�ŵĞůĞďŝŚŝ�
ďĂƚĂƐ�ĂŵĂŶ͘�^ĞůĂŝŶ� ŝƚƵ�ĚĂƚĂ� ũƵŐĂ�ďŝƐĂ Ěŝ�ƚĂŵƉŝůŬĂŶ�ĚĂůĂŵ�ŶŝůĂŝ� ƌĂƚĂ�ʹ ƌĂƚĂ ƐĞƚŝĂƉ�
ŚĂƌŝŶǇĂ͘

ϯ͘ϰ /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ�^ŝƐƚĞŵ
�Ăƌŝ� ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ� ƚĞƌƐĞďƵƚ͕� ƐĞŶƐŽƌ� ĚŝŚƵďƵŶŐŬĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ� EŽĚĞD�h� ǇĂŶŐ�

ŵĞŵŝůŝŬŝ� ŝŶƚĞŐƌĂƐŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵŽĚƵů�tŝ&ŝ��^WϴϮϲϲ͕�ƐĞŚŝŶŐŐĂ�ĚĂƚĂ�ŚĂƐŝů�ƉĞŵďĂĐĂĂŶ�
ƐĞŶƐŽƌ�ĚĂƉĂƚ�ůĂŶŐƐƵŶŐ�ĚŝŬŝƌŝŵ�ŬĞ�/Žd�ŵŝĚĚůĞǁĂƌĞŵĞůĂůƵŝ�ũĂƌŝŶŐĂŶ�tŝ&ŝ͘��ĂŚĂƐĂ�>ƵĂ�
ĂŬĂŶ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ĚĂůĂŵ� ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ� ƉĞƌŝŶƚĂŚ� ŬĞƉĂĚĂ� EŽĚĞD�h͘� WĞƌŝŶƚĂŚ� ŝƚƵ�
ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶŐŝŶŝƐŝĂůŝƐĂƐŝ� 'W/K� ǇĂŶŐ� ĂŬĂŶ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ͕� ďĞƐĞƌƚĂ� ĨƵŶŐƐŝ�
ŵĂƐŝŶŐ�ʹŵĂƐŝŶŐ�'W/K�ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ͘�WĞƌŝŶƚĂŚ�ǇĂŶŐ�ĚŝƚƵůŝƐŬĂŶ�ĚĂůĂŵ�ďĂŚĂƐĂ�>ƵĂ�
ũƵŐĂ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶŐŽŶĨŝŐƵƌĂƐŝ� ŬŽŶĞŬƐŝ� tŝ&ŝ� ǇĂŶŐ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŶŐŝƌŝŵ�ĚĂƚĂ�ƐĞŶƐŽƌ�ŬĞ�ŵŝĚĚůĞǁĂƌĞ͘

WĂĚĂ�ŵŝĚĚůĞǁĂƌĞ͕�ƉĞŶĞůŝƚŝ�ĚĂƉĂƚ�ůĂŶŐƐƵŶŐ�ŵĞŶŐŝƌŝŵ�ĚĂƚĂ�ŬĞ�ŵŝĚĚůĞǁĂƌĞ ǇĂŶŐ�
ƐƵĚĂŚ�Ěŝ�ŬŽŶĨŝŐƵƌĂƐŝ�ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ͘��ĂƚĂ�ĚĂƌŝ�ŶŽĚĞ�ƐĞŶƐŽƌ�ĚŝƚĞƌŝŵĂ�ŽůĞŚ�ŵŝĚĚůĞǁĂƌĞ
ĚĂŶ�Ěŝ�ƚĞƌƵƐŬĂŶ�ŬĞ�ĚĂƚĂ�ĐĞŶƚĞƌ͘��ŝ�ĚĂƚĂ�ĐĞŶƚĞƌ͕�ĂŬĂŶ�ĚŝũĂůĂŶŬĂŶ�ůŽŐŝŬĂ͕�ǇĂŝƚƵ�:ŝŬĂ�
ŶŝůĂŝ� ƉĞŵďĂĐĂĂŶ� ƐĞŶƐŽƌ� ŵĞůĞďŝŚŝ� ďĂƚĂƐĂŶ� ĂŵĂŶ͕� ŵĂŬĂ� ĚĂƚĂ� ĐĞŶƚĞƌ ĂŬĂŶ�
ŵĞŶŐŝƌŝŵŬĂŶ� ƐƚĂƚƵƐ� ŬĂĚĂƌ� �K� ŵĞŶŝŶŐŬĂƚ� ĚĂŶ� ďĞƌďĂŚĂǇĂ͘� EĂŵƵŶ� ũŝŬĂ� ŶŝůĂŝ�
ƉĞŵďĂĐĂĂŶ� ƐĞŶƐŽƌ� ƚŝĚĂŬ� ŵĞůĞďŝŚŝ� ďĂƚĂƐĂŶ� ĂŵĂŶ͕� ŵĂŬĂ� ĚĂƚĂ� ĐĞŶƚĞƌ ĂŬĂŶ�
ŵĞŶŐŝƌŝŵŬĂŶ� ƐƚĂƚƵƐ� ŬĂĚĂƌ��K�Ěŝ� ƵĚĂƌĂ�ŶŽƌŵĂů�ĚĂŶ�ĚĂůĂŵ�ŬĞĂĚĂĂŶ�ĂŵĂŶ͘ �ĂƚĂ�
ĐĞŶƚĞƌ�ũƵŐĂ�ďĞƌƚƵŐĂƐ�ŵĞŶǇĞĚŝĂŬĂŶ�ŶŝůĂŝ�ƌĂƚĂ�ʹ ƌĂƚĂ�ƵŶƚƵŬ�ĂƉůŝŬĂƐŝ�ƚĞůĞƉŽŶ�ƉŝŶƚĂƌ͘�
hŶƚƵŬ�ŵĞŶĐĂƉĂŝ�ŝƚƵ�ƐĞŵƵĂ͕�ĚŝďƵĂƚ�ƐĞďƵĂŚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ďĂŚĂƐĂ�WǇƚŚŽŶ͘

�ƉůŝŬĂƐŝ� ǁĞď� ďĞƌŐƵŶĂ� ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶ� ĚĂƚĂ� ƐĞŶƐŽƌ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌĚĂƉĂƚ� ƉĂĚĂ�
ďĂƐŝƐ�ĚĂƚĂ͘��ƉůŝŬĂƐŝ�ǁĞď�Ěŝ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝŬĂŶ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ďĂŚĂƐĂ�ƉĞŵƌŽŐƌĂŵĂŶ�
,dD>͘��ƉůŝŬĂƐŝ�ƚĞůĞƉŽŶ�ƉŝŶƚĂƌ�ďĞƌŐƵŶĂ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ�ƉĞŵďĞƌŝƚĂŚƵĂŶ�ĂƉĂďŝůĂ�
ĚĂƚĂ� ŚĂƐŝů� ƉĞŵďĂĐĂĂŶ� ƐĞŶƐŽƌ� ŵĞůĞďŝŚŝ� ďĂƚĂƐ� ĂŵĂŶ͘� ^ĞůĂŝŶ� ŝƚƵ� ĂƉůŝŬĂƐŝ� ƚĞůĞƉŽŶ�
ƉŝŶƚĂƌ� ũƵŐĂ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶ�ĚĂƚĂ�ƚĞƌĂŬŚŝƌ�ĚĂŶ�ŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶ�ŶŝůĂŝ� ƌĂƚĂ�ʹ ƌĂƚĂ�
ĚĂƚĂ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌĚĂƉĂƚ�ƉĂĚĂ�ďĂƐŝƐ�ĚĂƚĂ͘�WĞƌŝŶƚĂŚ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ĂŬĂŶ�ĚŝďƵĂƚ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�
ďĂŚĂƐĂ�ƉĞŵƌŽŐƌĂŵĂŶ�:ĂǀĂ͘ �ĚĂƉƵŶ�ŬŽŵƉŽŶĞŶ�ƉĞŶĚƵŬƵŶŐ�ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ĂĚĂůĂŚ�
ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͗

x �ĂŚĂƐĂ�ƉĞŵƌŽŐƌĂŵĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ĂĚĂůĂŚ��ĂŚĂƐĂ�ƉĞŵƌŽŐƌĂŵĂŶ�>ƵĂ͕�
ƐĞƐƵĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ��ĂŚĂƐĂ�ƉĞŵƌŽŐƌĂŵĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝĚƵŬƵŶŐ�ŽůĞŚ�EŽĚĞD�h͘

x DŝĚĚůĞǁĂƌĞ ǇŐ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ŵŝĚĚůĞǁĂƌĞ ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ�
ĚŝŬĞŵďĂŶŐŬĂŶ�ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ

x hŶƚƵŬ�ŵĞŶŐĂŵďŝů�ŶŝůĂŝ�ƌĂƚĂ�ͲƌĂƚĂ�ĚĂƌŝ�ĚĂƚĂ�ǇĂŶŐ�ĂĚĂ�Ěŝ�ďĂƐŝƐ�ĚĂƚĂ�ƉĂĚĂ�ĚĂƚĂ�
ĐĞŶƚĞƌ͕�ĚŝďƵĂƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ďĂŚĂƐĂ�WǇƚŚŽŶ͘



ϮϬ

x �ĂŚĂƐĂ� ƉĞŵƌŽŐƌĂŵĂŶ� ǇĂŶŐ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ� ĂƉůŝŬĂƐŝ�
ƚĞůĞƉŽŶ� ƉŝŶƚĂƌ� ĂĚĂůĂŚ� :ĂǀĂ͕� ƐĞƐƵĂŝ� ďĂŚĂƐĂ� ƉĞŵƌŽŐƌĂŵĂŶ� ǇĂŶŐ� ĚŝĚƵŬƵŶŐ�
ŽůĞŚ�ƐŝƐƚĞŵ�ŽƉĞƌĂƐŝ��ŶĚƌŽŝĚ

ϯ͘ϱ WĞŶŐƵũŝĂŶ�ĚĂŶ��ŶĂůŝƐŝƐ
WĞŶŐƵũŝĂŶ�ĂŬĂŶ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ƐĞďƵĂŚ�ƌƵĂŶŐĂŶ�ďĞƌƵŬƵƌĂŶ�ϱൈϱ�ŵĞƚĞƌ͘�EŽĚĞ�

ƐĞŶƐŽƌ�ĂŬĂŶ�ĚŝůĞƚĂŬŬĂŶ�Ěŝ�ƐĞďƵĂŚ�ƌƵĂŶŐĂŶ�ƚĞƌƐĞďƵƚ͘�EŽĚĞ�ƐĞŶƐŽƌ�ĂŬĂŶ�ĚŝŶǇĂůĂŬĂŶ�
ĚĂŶ�ĚŝďŝĂƌŬĂŶ�ƐĞůĂŵĂ�ϲϬ�ĚĞƚŝŬ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵĂŶĂƐŬĂŶ�ƐĞŶƐŽƌ�ĚĂŶ�ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ�ŚĂƐŝů�
ƉĞŵďĂĐĂĂŶ� ƐĞŶƐŽƌ� ǇĂŶŐ� ĂŬƵƌĂƚ͘� ^ĞƚĞůĂŚ� ϲϬ� ĚĞƚŝŬ͕� ŶŽĚĞ� ƐĞŶƐŽƌ� ĂŬĂŶ� ŵƵůĂŝ�
ŵĞŶŐŝƌŝŵ� ĚĂƚĂ� ŬĞ�ŵŝĚĚůĞǁĂƌĞ ƐĞƚŝĂƉ� ϯϬ� ĚĞƚŝŬ� ƐĞŬĂůŝ͘ WĂĚĂ� ƌƵĂŶŐĂŶ� ƉĞŶŐƵũŝĂŶ͕�
ĚŝƐĞĚŝĂŬĂŶ� ŵŝĚĚůĞǁĂƌĞ ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ� ĚŝŬĞŵďĂŶŐŬĂŶ� ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ ŽůĞŚ� ;�ŶǁĂƌŝ͕�
ϮϬϭϳͿ͘ EŽĚĞ�ƐĞŶƐŽƌ�ĂŬĂŶ�ŵĞŶŐŝƌŝŵŬĂŶ�ĚĂƚĂ�ŬĞ�ŵŝĚĚůĞǁĂƌĞ͕�ǇĂŶŐ�ƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂ�ĚĂƚĂ�
ĚĂƌŝ�ŵŝĚĚůĞǁĂƌĞ ĂŬĂŶ�ĚŝƚĞƌƵƐŬĂŶ�ŬĞ�ĚĂƚĂ�ĐĞŶƚĞƌ ƵŶƚƵŬ�ĚŝŽůĂŚ�ĚĂŶ�ĚŝƐŝŵƉĂŶ͘��ĂƚĂ�
ǇĂŶŐ� ƐĞůĞƐĂŝ� ĚŝŽůĂŚ�ĂŬĂŶ�ĚŝŬŝƌŵŬĂŶ�ŬĞ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�ƉĞŶŐŐƵŶĂ�ďĞƌƵƉĂ� ůĂƉƚŽƉ ĂƚĂƵ�
ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ ǇĂŶŐ�ŵĞŵŝůŝŬŝ� ĂŬƐĞƐ� ŬĞ� ũĂƌŝŶŐĂŶ͘ WĞŶŐƵũŝĂŶ� ĂŬĂŶ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�
ŵĞůĂŬƵŬĂŶ ƉĞŶŐƵũŝĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƐŝ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐƵũŝ�ŬĞďƵƚƵŚĂŶ�ʹ ŬĞďƵƚƵŚĂŶ�ĨƵŶŐƐŝŽŶĂů�
ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ĚŝũĞůĂƐŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ďĂď�ƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂ͘�^ŝƐƚĞŵ�ũƵŐĂ�ĂŬĂŶ�ĚŝƵũŝ�ĂƉĂŬĂŚ�ƐĞƐƵĂŝ�
ĚĞŶŐĂŶ�ŬĂŝĚĂŚ�ŬŽŵƉƵƚĂƐŝ�ďĞƌďĂƐŝƐ�ŬŽŶƚĞŬƐ�ƉĂĚĂ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�;�ŚĂƌŝƚŚ�WĞƌĞƌĂ͕�ϮϬϭϰͿ͘�
WĂĚĂ� ƉĞŶŐŝƌŝŵĂŶ� ĚĂƚĂ� ĚĂƌŝ� ƐĞŶƐŽƌ� ŬĞ� ŵŝĚĚůĞǁĂƌĞ͕� ĂŬĂŶ� ĚŝƵũŝ� ŬŝŶĞƌũĂ� ƐŝƐƚĞŵ�
ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�YƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�^ĞƌǀŝĐĞ ĚĞŶŐĂŶ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ĚĞůĂǇ͕�ũŝƚƚĞƌ ĚĂŶ�ƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚ͘

ϯ͘ϲ <ĞƐŝŵƉƵůĂŶ
dĂŚĂƉ� ĂŬŚŝƌ� ĚĂƌŝ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ŝŶŝ� ĂĚĂůĂŚ� ƉĞŶŐĂŵďŝůĂŶ� ŬĞƐŝŵƉƵůĂŶ� ĚĂŶ� ƐĂƌĂŶ͘�

WĞŶŐĂŵďŝůĂŶ� ŬĞƐŝŵƉƵůĂŶ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ƐĞƚĞůĂŚ� ƉƌŽƐĞƐ� ƉĞƌĂŶŐŬƵŵĂŶ� ŚĂƐŝů� ĂŶĂůŝƐŝƐ͘�
<ĞƐŝŵƉƵůĂŶ� ĚŝŚĂƌĂƉŬĂŶ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞŶũĂǁĂď� ƐĞůƵƌƵŚ� ƌƵŵƵƐĂŶ�ŵĂƐĂůĂŚ� ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ�
ĚŝƐĂŵƉĂŝŬĂŶ�ƉĂĚĂ �Ăď�/͘�^ĞƚĞůĂŚ�ŝƚƵ͕�ƉĞŶĞůŝƚŝ ĂŬĂŶ�ŵĞŶĞƌŝŵĂ�ƐĂƌĂŶ�ĚĂƌŝ�ŚĂƐŝů�ǇĂŶŐ�
ƚĞůĂŚ� ĚŝĐĂƉĂŝ͕� ǇĂŶŐ� ĂŬĂŶ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŵƉĞƌďĂŝŬŝ� ŬĞƐĂůĂŚĂŶ� ƉĂĚĂ�
ƉĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ĚĂƚĂŶŐ͘


