
Ϯϭ

����ϰ �E�>/^/^ <��hdh,�E���E�W�Z�E��E'�E

ϰ͘ϭ �ĞƐŬƌŝƉƐŝ�hŵƵŵ�^ŝƐƚĞŵ
^ŝƐƚĞŵ�ǇĂŶŐ�ĚŝďƵĂƚ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ƉĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ�ĚĂƌŝ� ƐŝƐƚĞŵ�ǇĂŶŐ� ƐƵĚĂŚ�ĂĚĂ͘�

dƵũƵĂŶ�ƐŝƐƚĞŵ�ŝŶŝ�ĚŝďƵĂƚ�ĂĚĂůĂŚ�ƵŶƚƵŬ ŵĞŶŝŶŐŬĂƚŬĂŶ�ŬƵĂůŝƚĂƐ�ŚŝĚƵƉ�ŵĂŶƵƐŝĂ�ĚĂƌŝ�
ƐĞŐŝ�ŬĞƐĞŚĂƚĂŶ�ƐĞƐƵĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ůĂƚĂƌ�ďĞůĂŬĂŶŐ�ƉĞŶĞůŝƚŝŶ�ŝŶŝ͘�dƵũƵĂŶ�ďĞƌŝŬƵƚŶǇĂ�ǇĂŝƚƵ�
ŵĞŵƵĚĂŚŬĂŶ�ƉĞŶŐŐƵŶĂ�ĚĂůĂŵ�ŵĞŵƉĞƌŽůĞŚ Ăƌƚŝ ĚĂƌŝ�ĚĂƚĂ�ǇĂŶŐ�ĚŝĚĂƉĂƚŬĂŶ�ŽůĞŚ�
ƐĞŶƐŽƌ ƐĞƐƵĂŝ� ĚĞŶŐĂŶ� ƚƵũƵĂŶ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ǇĂŶŐ� ƐƵĚĂŚ� ĚŝƐĞďƵƚŬĂŶ� ƉĂĚĂ� ďĂď�
ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ͘

WĂĚĂ�ƐŝƐƚĞŵ�ŝŶŝ�ƉĞŵŝůŝŚĂŶ�ĂŶƚĂƌŵƵŬĂ�ƉĞŶŐŐƵŶĂ�ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�ǇĂŶŐ�
ƉĂůŝŶŐ�ďĂŶǇĂŬ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ͕�ǇĂŝƚƵ�ƉŽŶƐĞů�ĐĞƌĚĂƐ�ǇĂŶŐ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ƐŝƐƚĞŵ�ŽƉĞƌĂƐŝ�
�ŶĚƌŽŝĚ͘� �ŶƚĂƌŵƵŬĂ� ƉĞŶŐŐƵŶĂ� ũƵŐĂ� ĚŝďƵĂƚ� ƵŶƚƵŬ� ƉĞŶŐŐƵŶĂ� ǇĂŶŐ� ŝŶŐŝŶ�ŵĞůŝŚĂƚ�
ĚĞƚĂŝů�ĚĂƚĂ�ƐĞŶƐŽƌ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ĂƉůŝŬĂƐŝ�'ŽŽŐůĞ �ŚƌŽŵĞ�ƉĂĚĂ�ŬŽŵƉƵƚĞƌ

ϰ͘Ϯ <ĞďƵƚƵŚĂŶ�^ŝƐƚĞŵ
WĂĚĂ� ďĂŐŝĂŶ� ŝŶŝ� ĂŬĂŶ� ĚŝũĞůĂƐŬĂŶ� ŬĞďƵƚƵŚĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ� ǇĂŶŐ� ĚŝĂǁĂůŝ� ĚĞŶŐĂŶ�

ŬĞďƵƚƵŚĂŶ� ĨƵŶŐƐŝŽŶĂů͕� ŬĞďƵƚƵŚĂŶ� ŶŽŶͲĨƵŶŐƐŝŽŶĂů͕� ŬĞďƵƚƵŚĂŶ� ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ� ůƵŶĂŬ͕�
ĚĂŶ�ŬĞďƵƚƵŚĂŶ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�ŬĞƌĂƐ

ϰ͘Ϯ͘ϭ <ĞďƵƚƵŚĂŶ�&ƵŶŐƐŝŽŶĂů

<ĞďƵƚƵŚĂŶ�ĨƵŶŐƐŝŽŶĂů�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ĚĂĨƚĂƌ�ŬĞďƵƚƵŚĂŶ�ǇĂŶŐ�ŚĂƌƵƐ�ĚŝƉĞŶƵŚŝ�ĚĂŶ�
ƉƌŽƐĞƐͲƉƌŽƐĞƐ� ǇĂŶŐ� ďŝƐĂ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ŽůĞŚ� ƐŝƐƚĞŵ͘� <ĞďƵƚƵŚĂŶ� ĨƵŶŐƐŝŽŶĂů ĚĂůĂŵ�
ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ŝŶŝ�ĂŬĂŶ�ĚŝũĞůĂƐŬĂŶ�ƉĂĚĂ�dĂďĞů�ϰ͘ϭ�ďĞƌŝŬƵƚ�ŝŶŝ͗

dĂďĞů ϰ͘ϭ <ĞďƵƚƵŚĂŶ�ĨƵŶŐƐŝŽŶĂů�ƐŝƐƚĞŵ

EŽ͘ <ĞďƵƚƵŚĂŶ�&ƵŶŐƐŝŽŶĂů

ϭ EŽĚĞ�ƐĞŶƐŽƌ�ĚĂƉĂƚ�ƚĞƌŚƵďƵŶŐ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵŝĚĚůĞǁĂƌĞ

Ϯ EŽĚĞ�ƐĞŶƐŽƌ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶŐŝƌŝŵ�ĚĂƚĂ�ŬĞ�ŵŝĚĚůĞǁĂƌĞŵĞůĂůƵŝ�ƉƌŽƚŽŬŽů��Ž�W

ϯ EŽĚĞ�ƐĞŶƐŽƌ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶŐŝƌŝŵ�ĚĂƚĂ�ŬĞ�ŵŝĚĚůĞǁĂƌĞŵĞůĂůƵŝ�ƉƌŽƚŽŬŽů�DYdd

ϰ �ĂƚĂ�ĐĞŶƚĞƌ ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶŐĂŵďŝů�ĚĂƚĂ�ƚĞƌĂŬŚŝƌ�ǇĂŶŐ�ĂĚĂ�ƉĂĚĂ�ĚĂƚĂďĂƐĞ ĚĂŶ�
ŵĞŶŐŝƌŝŵŬĂŶŶǇĂ�ŬĞ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�ƉĞŶŐŐƵŶĂ

ϱ �ĂƚĂ� ĐĞŶƚĞƌ ĚĂƉĂƚ� ŵĞŶŐĂŵďŝů� ĚĂƚĂ� ƐĞƚŝĂƉ� ũĂŵ� ĚĂůĂŵ� ƐĂƚƵ� ŚĂƌŝ� ĚĂƌŝ�
ĚĂƚĂďĂƐĞ ĚĂŶ�ŵĞŶŐŝƌŝŵŬĂŶŶǇĂ�ŬĞ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�ƉĞŶŐŐƵŶĂ

ϲ �ĂƚĂ�ĐĞŶƚĞƌ ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶŐĂŵďŝů�ĚĂƚĂ�ƐĞƚŝĂƉ�ůŝŵĂ�ŵĞŶŝƚ ĚĂůĂŵ�ƐĂƚƵ�ũĂŵ�ĚĂƌŝ�
ĚĂƚĂďĂƐĞ ĚĂŶ�ŵĞŶŐŝƌŝŵŬĂŶŶǇĂ�ŬĞ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�ƉĞŶŐŐƵŶĂ

ϳ WĞŶŐŐƵŶĂ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞůŝŚĂƚ� ƐƚĂƚƵƐ� ƚĞƌĂŬŚŝƌ� ŬĂƌďŽŶ�ŵŽŶŽŬƐŝĚĂ�ĚĂƌŝ� ĂƉůŝŬĂƐŝ�
ƉĂĚĂ�ƉŽŶƐĞů�ĐĞƌĚĂƐ�ǇĂŶŐ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ƐŝƐƚĞŵ�ŽƉĞƌĂƐŝ��ŶĚƌŽŝĚ



ϮϮ

ϴ WĞŶŐŐƵŶĂ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶĞƌŝŵĂ�ƉĞŵďĞƌŝƚĂŚƵĂŶ�ŵĞŶŐĞŶĂŝ�ŬĂƌďŽŶ�ŵŽŶŽŬƐŝĚĂ�
ƉĂĚĂ�ƉŽŶƐĞů� ĐĞƌĚĂƐ� ǇĂŶŐ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ�ŽƉĞƌĂƐŝ� �ŶĚƌŽŝĚ� ĂƉĂďŝůĂ�
ŶŝůĂŝ�ŬĂƌďŽŶ�ŵŽŶŽŬƐŝĚĂ�ŵĞůĞďŝŚŝ�ďĂƚĂƐ�ĂŵĂŶ

ϵ WĞŶŐŐƵŶĂ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞůŝŚĂƚ�ĚĞƚĂŝů�ĚĂƚĂ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�Ěŝ�ŽůĂŚ�ŽůĞŚ�ĚĂƚĂ�ĐĞŶƚĞƌ
ĚĂƌŝ� ĂƉůŝŬĂƐŝ� ƉĂĚĂ� ƉŽŶƐĞů� ĐĞƌĚĂƐ� ǇĂŶŐ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ� ŽƉĞƌĂƐŝ�
�ŶĚƌŽŝĚ

ϭϬ WĞŶŐŐƵŶĂ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞůŝŚĂƚ�ĚĞƚĂŝů�ĚĂƚĂ�ƐĞŶƐŽƌ�ĚĂƌŝ�ĂƉůŝŬĂƐŝ�'ŽŽŐůĞ��ŚƌŽŵĞ
ƉĂĚĂ�ŬŽŵƉƵƚĞƌ

ϰ͘Ϯ͘Ϯ <ĞďƵƚƵŚĂŶ�EŽŶͲ&ƵŶŐƐŝŽŶĂů

<ĞďƵƚƵŚĂŶ� ŶŽŶͲĨƵŶŐƐŝŽŶĂů� ĂĚĂůĂŚ� ŬĞďƵƚƵŚĂŶ� ǇĂŶŐ� ŵĞŵďĂŚĂƐ ƉĞƌŝůĂŬƵ� ĚĂŶ�
ďĂƚĂƐĂŶ�ĨƵŶŐƐŝ ǇĂŶŐ�ĂĚĂ ƉĂĚĂ�ƐŝƐƚĞŵ͘�WĂĚĂ�ďĂŐŝĂŶ ŝŶŝ͕ ŬĞďƵƚƵŚĂŶ�ŶŽŶͲĨƵŶŐƐŝŽŶĂů�
ƚĞƌĚŝƌŝ�ĂƚĂƐ�ŬĞďƵƚƵŚĂŶ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�ůƵŶĂŬ�ĚĂŶ�ŬĞďƵƚƵŚĂŶ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�ŬĞƌĂƐ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�
ĚŝƐĞďƵƚŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ƚĂďĞů�ϰ͘Ϯ ĚĂŶ�ϰ͘ϯ�ďĞƌŝŬƵƚ͘

dĂďĞů ϰ͘Ϯ <ĞďƵƚƵŚĂŶ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�ůƵŶĂŬ

WĞƌĂŶŐŬĂƚ <ĞďƵƚƵŚĂŶ�WĞƌĂŶŐŬĂƚ�>ƵŶĂŬ

EŽĚĞD�h�&ůĂƐŚĞƌ�DĂƐƚĞƌ �ƉůŝŬĂƐŝ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞůĞƚĂŬŬĂŶ�ĨŝƌŵǁĂƌĞ ƉĂĚĂ��^WϴϮϲϲ

EŽĚĞD�h�ĨŝƌŵǁĂƌĞ &ŝƌŵǁĂƌĞ�ďĞƌďĂƐŝƐ�>ƵĂ ƵŶƚƵŬ��^WϴϮϲϲ

�^W>ŽƌĞƌ /�� ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵƉƌŽŐƌĂŵ �^W�Ϯϲϲ��ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�
ďĂŚĂƐĂ�>ƵĂ

WǇƚŚŽŶ �ĂŚĂƐĂ�ƉĞŵƌŽŐƌĂŵĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŶŐŽůĂŚ�ĚĂƚĂ�ƉĂĚĂ�ĚĂƚĂ�ĐĞŶƚĞƌ

EĂŶŽ �ƉůŝŬĂƐŝ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐƵďĂŚ�ĨŝůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉǇƚŚŽŶ

DŽŶŐŽ�� �ĂƐŝƐ�ĚĂƚĂ�EŽͲ^Y>�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶǇŝŵƉĂŶ�ĚĂƚĂ�ĚĂƌŝ
ƐĞŶƐŽƌ

�ŶĚƌŽŝĚ�^ƚƵĚŝŽ /��� ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵďƵĂƚ� ĂƉůŝŬĂƐŝ� ƵŶƚƵŬ� ƉŽŶƐĞů� ƉŝŶƚĂƌ�
ďĞƌďĂƐŝƐ�ƐŝƐƚĞŵ�ŽƉĞƌĂƐŝ�ĂŶĚƌŽŝĚ

'ŽŽŐůĞ��ŚƌŽŵĞ �ƉůŝŬĂƐŝ� ďƌŽǁƐĞƌ ƉĂĚĂ� ŬŽŵƉƵƚĞƌ� ďĞƌďĂƐŝƐ� ƐŝƐƚĞŵ�
ŽƉĞƌĂƐŝ�tŝŶĚŽǁƐ

dĂďĞů ϰ͘ϯ <ĞďƵƚƵŚĂŶ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�ŬĞƌĂƐ

WĞƌĂŶŐŬĂƚ <ĞďƵƚƵŚĂŶ�WĞƌĂŶŐŬĂƚ�<ĞƌĂƐ

>ĞŶŽǀŽ�'ϰϬϬƐͲϲϰϴϱ WĞƌĂŶŐŬĂƚ� ǇĂŶŐ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞůŝŚĂƚ� ĚĞƚĂŝů�
ĚĂƚĂ�ƐĞŶƐŽƌ�ŵĞůĂůƵŝ�ĂƉůŝŬĂƐŝ�ďƌŽǁƐĞƌ

>'�EĞǆƵƐ�ϱ WĞƌĂŶŐŬĂƚ� ǇĂŶŐ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ƵŶƚƵŬ�ŵĞůŝŚĂƚ� ŬŽŶĚŝƐŝ�
ƵĚĂƌĂ� ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ� ƉĞŵďĂĐĂĂŶ� ƐĞŶƐŽƌ͕�
ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ� ŶŽƚŝĨŝŬĂƐŝ� ƚĞƌŚĂĚĂƉ� ŬŽŶĚŝƐŝ� ƵĚĂƌĂ͕�



Ϯϯ

ĚĂŶ�ŵĞůŝŚĂƚ�ƌŝŶŐŬĂƐĂŶ�ĚĂƚĂ�ǇĂŶŐ�ĚŝŽůĂŚ�ŽůĞŚ�ĚĂƚĂ�
ĐĞŶƚĞƌ

�^WϴϮϲϲ WĞƌĂŶŐŬĂƚ�ŝŶŝ�ƐĞďĂŐĂŝ�ŵŝŬƌŽŬŽŶƚƌŽůĞƌ�ďĂŐŝ�ƐĞŶƐŽƌ�
ŬĂƌďŽŶ�ŵŽŶŽŬƐŝĚĂ͘�

DYͲϳ DŽĚƵů� ƐĞŶƐŽƌ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŵďĂĐĂ� ŶŝůĂŝ� ŬĂƌďŽŶ�
ŵŽŶŽŬƐŝĚĂ�ƉĂĚĂ�ůŝŶŐŬƵŶŐĂŶ

^ĞƌǀĞƌ��ůŽƵĚ ;hďƵŶƚƵ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞͿ

WĞƌĂŶŐŬĂƚ� ŝŶŝ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶũĂůĂŶŬĂŶ�
ĂƉůŝŬĂƐŝ�ǁĞď�ĚĂŶ�ďĞƌƚŝŶĚĂŬ�ƐĞďĂŐĂŝ�ƐƵďƐĐƌŝďĞƌ ǇĂŶŐ�
ŬĞŵƵĚŝĂŶ� ŵĞŶǇŝŵƉĂŶ� ĚĂƚĂ� ƐĞŶƐŽƌ͘� �ĂƚĂ� ǇĂŶŐ�
ĚŝƐŝŵƉĂŶ� ŬĞŵƵĚŝĂŶ� ĚŝŽůĂŚ� ŽůĞŚ� ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ� ŝŶŝ�
ƐĞďĞůƵŵ�ĚŝƐĂũŝŬĂŶ�ŬĞƉĂĚĂ�ƉĞŶŐŐƵŶĂ

ϰ͘ϯ WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ��ůƵƌ�<ŽŵƵŶŝŬĂƐŝ ^ŝƐƚĞŵ
WĂĚĂ�ƐŝƐƚĞŵ�ŝŶŝ�ĂĚĂ�ƚŝŐĂ�ďĂŐŝĂŶ�ƵƚĂŵĂ�ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�ƚƵŐĂƐŶǇĂ͕�ǇĂŝƚƵ�ŶŽĚĞ�ƐĞŶƐŽƌ�

�K�ŵĞŶũĂĚŝ� ƉƵďůŝƐŚĞƌ͕� ZĂƐƉďĞƌƌǇ� Wŝ� Ϯ� ŵŽĚĞů� �� ĂŬĂŶ�ŵĞŶũĂĚŝ�ŵŝĚĚůĞǁĂƌĞ͕� ĚĂŶ�
ŬŽŵƉƵƚĞƌ�ďĞƐĞƌƚĂ�ƚĞůĞƉŽŶ�ƉŝŶƚĂƌ�ĂŬĂŶ�ŵĞŶũĂĚŝ�ƐƵďƐĐƌŝďĞƌ͘�DŽĚĞů�ĚĂŶ�ƵŬƵƌĂŶ�ĚĂƚĂ�
ƐĞƌƚĂ�YƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�̂ ĞƌǀŝĐĞ ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ĚŝƚĞŶƚƵŬĂŶ�ŽůĞŚ�ƉĞŶĞůŝƚŝ͘�WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�ĂůƵƌ�
ŬŽŵƵŶŝŬĂƐŝ�ƐŝƐƚĞŵ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝůŝŚĂƚ�ƉĂĚĂ�ŐĂŵďĂƌ�ϰ͘ϭ�ďĞƌŝŬƵƚ�ŝŶŝ͘

'ĂŵďĂƌ ϰ͘ϭ �ůƵƌ�ŬŽŵƵŶŝŬĂƐŝ�ƐŝƐƚĞŵ

�ĞƌŝŬƵƚ�ŬĞƚĞƌĂŶŐĂŶ�ĂŶŐŬĂ�ǇĂŶŐ�ĂĚĂ�ƉĂĚĂ�ŐĂŵďĂƌ͗

ϭ͘ �ƉůŝŬĂƐŝ ǁĞď ƉĂĚĂ�ĚĂƚĂ�ĐĞŶƚĞƌ ƐƵďƐĐƌŝďĞ�ƚŽƉŝŬ�KRPH�&2 ĚĂŶ�KRPH�XGDUD ŬĞ�
ŵŝĚĚůĞǁĂƌĞ

Ϯ͘ ^ĞŶƐŽƌ� �Ž�W� ŵĞŶŐŝƌŝŵŬĂŶ� ĚĂƚĂ� ŬĂƌďŽŶ� ŵŽŶŽŬƐŝĚĂ� ĚĞŶŐĂŶ� ƚŽƉŝŬ�
KRPH�XGDUD ƐĞƚŝĂƉ�ϯϬ�ĚĞƚŝŬ�ƐĞŬĂůŝ

ϯ͘ ^ĞŶƐŽƌ�DYdd�ŵĞŶŐŝƌŝŵŬĂŶ�ĚĂƚĂ�ŬĂƌďŽŶ�ŵŽŶŽŬƐŝĚĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ƚŽƉŝŬ�KRPH�&2
ƐĞƚŝĂƉ�ϯϬ�ĚĞƚŝŬ�ƐĞŬĂůŝ

ϰ͘ �ƉůŝŬĂƐŝ�ǁĞď�ƉĂĚĂ�ĚĂƚĂ�ĐĞŶƚĞƌ ŵĞŶĞƌŝŵĂ�ĚĂƚĂ� ŬĂƌďŽŶ�ŵŽŶŽŬƐŝĚĂ�ƵŶƚƵŬ�
ƚŽƉŝŬ� KRPH�&2 ĚĂŶ� KRPH�XGDUD ǇĂŶŐ� ĚŝŬŝƌŵ� ŽůĞŚ� ƐĞŶƐŽƌ� ŵĞůĂůƵŝ� ĚĂƚĂ�
ĐĞŶƚĞƌ



Ϯϰ

ϱ͘ �ĂƚĂ� ĐĞŶƚĞƌ ŵĞŶǇŝŵƉĂŶ� ĚĂƚĂ� ƐĞŶƐŽƌ� ǇĂŶŐ� ĚŝĚĂƉĂƚŬĂŶ� ƉĂĚĂ� ďĂƐŝƐ� ĚĂƚĂ�
ŵŽŶŐŽ��

ϲ͘ �ƉůŝŬĂƐŝ�ǁĞď�ƉĂĚĂ�ĚĂƚĂ�ĐĞŶƚĞƌ ĚŝĂŬƐĞƐ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ďƌŽǁƐĞƌ ƉĂĚĂ�ƐĞďƵĂŚ�
ůĂƉƚŽƉ

ϳ͘ WƌŽŐƌĂŵ ƉĂĚĂ�ĚĂƚĂ�ĐĞŶƚĞƌ ĚŝĂŬƐĞƐ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ĂƉůŝŬĂƐŝ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌƉĂƐĂŶŐ�
ƉĂĚĂ�ƐĞďƵĂŚ�ƚĞůĞƉŽŶ�ƉŝŶƚĂƌ

^ĞŶƐŽƌ� �Ž�W� ĂŬĂŶ� ŵĞŶŐŝƌŝŵŬĂŶ� ĚĂƚĂ� ŬĂƌďŽŶ� ŵŽŶŽŬƐŝĚĂ� ŬĞ� ŵŝĚĚůĞǁĂƌĞ
ĚĞŶŐĂŶ� ƚŽƉŝŬ� KRPH�XGDUD ĚĞŶŐĂŶ� ŵĞŶŐŝƌŝŵŬĂŶ� WK^d� ƌĞƋƵĞƐƚ� ŬĞ� ŵŝĚůĞǁĂƌĞ͘�
^ĞĚĂŶŐŬĂŶ�ƐĞŶƐŽƌ�DYdd�ĂŬĂŶ�ŵĞŶŐŝƌŝŵŬĂŶ�ĚĂƚĂ�ŬĂƌďŽŶ�ŵŽŶŽŬƐŝĚĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ƚŽƉŝŬ�
KRPH�&2 ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉƵďůŝƐŚ�ŬĞ�ŵŝĚĚůĞǁĂƌĞ͘��ŝ�ƐŝƐŝ�ůĂŝŶ͕�ƐĞƚŝĂƉ�ŬĂůŝ�ƐĞŶƐŽƌ�
ŵĞŶŐŝƌŝŵŬĂŶ�ĚĂƚĂ͕�ŵŝĚĚůĞǁĂƌĞ ĂŬĂŶ�ŵĞŶŐŝƌŝŵŬĂŶ�ĚĂƚĂ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ŬĞ�ĂƉůŝŬĂƐŝ�ǁĞď�
ƐĞĐĂƌĂ�ƌĞĂůͲƚŝŵĞ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ƉƌŽƚŽŬŽů�tĞďƐŽĐŬĞƚ͘�^ĞďĞůƵŵ�ĂƉůŝŬĂƐŝ�ǁĞď�ĚĂƉĂƚ�
ŵĞŶĞƌŝŵĂ�ĚĂƚĂ͕�ĂƉůŝŬĂƐŝ�ǁĞď�ŚĂƌƵƐ�ƚĞƌŚƵďƵŶŐ�ƚĞƌůĞďŝŚ�ĚĂŚƵůƵ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵŝĚĚůĞǁĂƌĞ
ŵĞůĂůƵŝ�ũĂƌŝŶŐĂŶ�ŬŽŵƉƵƚĞƌ�ĚĂŶ�ƐƵďƐĐƌŝďĞ�ƉĂĚĂ�ƚŽƉŝŬ�ǇĂŶŐ�ĚŝŬŝƌŝŵŬĂŶ�ŽůĞŚ�ƐĞŶƐŽƌ͘�
^ĞƚĞůĂŚ�ĚĂƚĂ�ĚŝƚĞƌŝŵĂ�ŽůĞŚ�ĂƉůŝŬĂƐŝ�ǁĞď͕�ĚĂƚĂ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂ�ĚŝƐŝŵƉĂŶ�ĚĂůĂŵ�
ďĂƐŝƐ�ĚĂƚĂ�DŽŶŐŽ��

ϰ͘ϰ WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�dŽƉŽůŽŐŝ�:ĂƌŝŶŐĂŶ
dŽƉŽůŽŐŝ� ũĂƌŝŶŐĂŶ� ŝŶŝ� ŵĞŶĐĞƌŵŝŶŬĂŶ� ďĂŐĂŝŵĂŶĂ� ƐĞƚŝĂƉ� ŬŽŵƉŽŶĞŶ� ƐŝƐƚĞŵ�

ďĞƌŝŶƚĞƌĂŬƐŝ͘�WĂĚĂ�ŐĂŵďĂƌ�ϰ͘Ϯ ĂŬĂŶ�ĚŝũĞůĂƐŬĂŶ�ďĂŐĂŝŵĂŶĂ�ƐĞŶƐŽƌ�ĚĂƉĂƚ�ƚĞƌŚƵďƵŶŐ�
ĚĂŶ�ŵĞŶŐŝƌŝŵ�ĚĂƚĂ�ŬĞ�ŵŝĚĚůĞǁĂƌĞ͕�ƐĞƌƚĂ�ďĂŐĂŝŵĂŶĂ�ŵŝĚĚůĞǁĂƌĞ ĚĂƉĂƚ�ƚĞƌŚƵďƵŶŐ�
ĚĞŶŐĂŶ�ĚĂƚĂ�ĐĞŶƚĞƌ ƐĞŚŝŶŐŐĂ�ĚĂƚĂ�ĐĞŶƚĞƌ ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶǇŝŵƉĂŶ�ĚĂŶ�ŵĞŶŐŽůĂŚ ĚĂƚĂ�
ĚĂƌŝ�ŵŝĚĚůĞǁĂƌĞ͘

'ĂŵďĂƌ ϰ͘Ϯ WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�ƚŽƉŽůŽŐŝ�ũĂƌŝŶŐĂŶ

ZĂƐƉďĞƌƌǇ� Wŝ� Ϯ� ŵŽĚĞů� �� ďĞƌƉĞƌĂŶ� ƐĞďĂŐĂŝ� ŵŝĚĚůĞǁĂƌĞ ĂŶƚĂƌĂ� ƐĞŶƐŽƌ� ĚĂŶ�
ĂƉůŝŬĂƐŝ� ƐĞƌƚĂ� ďĞƌƉĞƌĂŶ ũƵŐĂ� ƐĞďĂŐĂŝ� ĂĐĐĞƐƐ� ƉŽŝŶƚ͘� hŶƚƵŬ� ŵĞŶƵŶũĂŶŐ� ŚĂů� ŝŶŝ�
ĚŝďƵƚƵŚŬĂŶ� ũƵŐĂ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ� ŬĞƌĂƐ� ůĂŝŶ͕� ǇĂŝƚƵ h^���ĚĂƉƚĞƌ� �tͲϳϴϭϭhŶ ʹ �ĚŝŵĂǆ
ǇĂŶŐ� ďĞƌĨƵŶŐƐŝ ƐĞďĂŐĂŝ� ǁŝƌĞůĞƐƐ� ĂĚĂƉƚĞƌ͕� ŵŝĐƌŽ^�� ϴ'�� ƐĞďĂŐĂŝ� ƚĞŵƉĂƚ�

DŝĚĚůĞǁĂƌĞ
�ƚŚϬ͗ ϭϬ͘ϯϰ͘ϴ͘ϱϰ
tůĂŶϬ͗ ϭϵϮ͘ϭϲϴ͘Ϭ͘ϭ



Ϯϱ

ƉĞŶǇŝŵƉĂŶĂŶ� ƐĞŵƵĂ� ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ� ůƵŶĂŬ� ǇĂŶŐ� ĚŝďƵƚƵŚŬĂŶ ĚĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ� ŽƉĞƌĂƐŝ�
ZĂƐƉďŝĂŶ�:ĞƐƐŝĞ͘�WĂĚĂ�ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Wŝ�Ϯ�ŵŽĚĞů�� ƚĞƌĚĂƉĂƚ�Ϯ ďƵĂŚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ
ǇĂŝƚƵ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ ǁůĂŶϬ ǇĂŶŐ�ƚĞƌŚƵďƵŶŐ�ŬĞ�ƐĞŶƐŽƌ�ĚĞŶŐĂŶ�/W�ƐƚĂƚŝĐ�ϭϵϮ͘ϭϲϴ͘Ϭ͘ϭ ƐĞƌƚĂ�
ĞƚŚϬ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌŚƵďƵŶŐ� ŬĞ� ũĂƌŝŶŐĂŶ� >�E� ĚĞŶŐĂŶ� /W� ƐƚĂƚŝĐ� ϭϬ͘ϯϰ͘ϴ͘ϱϰ͘� <ĞƚŝŬĂ�
ŵŝĚĚůĞǁĂƌĞ ĚŝũĂůĂŶŬĂŶ͕ ŵŝĚĚůĞǁĂƌĞ ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ ƚŝŐĂ� ƉŽƌƚ ǇĂŝƚƵ ϱϲϴϯ� ƵŶƚƵŬ�
�Ž�W͕ ϭϴϴϯ� ƵŶƚƵŬ� DYdd͕� ƐĞƌƚĂ� ϯϬϬϬ� ƵŶƚƵŬ� tĞďƐŽĐŬĞƚ͘� ^ĞůĂŶũƵƚŶǇĂ� ƐĞŶƐŽƌ�
ƚĞƌŚƵďƵŶŐ� ŬĞ ZĂƐƉďĞƌƌƌǇ� Wŝ� ĚĞŶŐĂŶ� /W� ϭϵϮ͘ϭϲϴ͘Ϭ͘ϰϱ ƵŶƚƵŬ� ƐĞŶƐŽƌ DYdd� ĚĂŶ�
ϭϵϮ͘ϭϲϴ͘Ϭ͘ϭϬϱ�ƵŶƚƵŬ�ƐĞŶƐŽƌ��Ž�W͘

�ŝ�ƐŝƐŝ�ůĂŝŶ͕�ƐƵďƐĐƌŝďĞƌ ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ŝŶŝ�ǇĂŝƚƵ�ƐĞďƵĂŚ�ĂƉůŝŬĂƐŝ�
ǁĞď͘� �ƉůŝŬĂƐŝ� ŝŶŝ� ĚŝũĂůĂŶŬĂŶ� ƉĂĚĂ� ƐĞďƵĂŚ� ƐĞƌǀĞƌ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌŚƵďƵŶŐ� ĚĞŶŐĂŶ�
ZĂƐƉďĞƌƌƌǇ� Wŝ� ŵĞůĂůƵŝ� ũĂƌŝŶŐĂŶ� >�E� ĚĞŶŐĂŶ� ŝƉ� ϭϬ͘ϯϰ͘Ϭ͘Ϯϭ͘� �ƉůŝŬĂƐŝ� ŝŶŝ� ĂŬĂŶ�
ďĞƌŬŽŵƵŶŝŬĂƐŝ� ĚĞŶŐĂŶ�ŵŝĚĚůĞǁĂƌĞ ŵĞůĂůƵŝ� ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ� ĞƚŚϬ� ƉĂĚĂ� ZĂƐƉďĞƌƌƌǇ� Wŝ͘�
�ĞƌŝŬƵƚŶǇĂ� ĂƉůŝŬĂƐŝ� ŝŶŝ ĚĂƉĂƚ� ĚŝĂŬƐĞƐ� ŽůĞŚ� ďƌŽǁƐĞƌ� ƉĂĚĂ� ůĂƉƚŽƉ� ĚĞŶŐĂŶ� ĂůĂŵĂƚ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬϭϬ͘ϯϰ͘Ϭ͘Ϯϭ͗ϴϬϬϭ͘

ϰ͘ϱ WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�EŽĚĞ�^ĞŶƐŽƌ
WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ� ŶŽĚĞ� ƐĞŶƐŽƌ� ŵĞŶũĞůĂƐŬĂŶ� ďĂŐĂŝŵĂŶĂ� ƐĞŶƐŽƌ� Ěŝ� ŚƵďƵŶŐŬĂŶ�

ĚĞŶŐĂŶ�ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůůĞƌ͕�ĚĂůĂŵ�ŚĂů�ŝŶŝ�ĂĚĂůĂŚ�EŽĚĞD�h͘�hŶƚƵŬ�ŵĞŵďƵĂƚ�ƐĞďƵĂŚ�
ŶŽĚĞ�ƐĞŶƐŽƌ͕�ĂůĂƚ�ǇĂŶŐ�ĚŝďƵƚƵŚŬĂŶ�ĂĚĂůĂŚ�EŽĚĞD�h͕�ϯ�ďƵĂŚ�ŬĂďĞů�ũƵŵƉĞƌ͕�ĚĂŶ�
ƐĞŶƐŽƌ�DYͲϳ�;ƐĞŶƐŽƌ�ŬĂƌďŽŶ�ŵŽŶŽŬƐŝĚĂͿ͘�^ĞŶƐŽƌ�ŵĞŵŝůŝŬŝ�ϰ�ƉŝŶ͕�ǇĂŝƚƵ�s��͕�'E�͕�
�Khd͕�ĚĂŶ��Khd͘�WŝŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ŚĂŶǇĂ�ϯ͕�ǇĂŝƚƵ�s��͕�'E�͕�ĚĂŶ��Khd͘�s���
ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ƉŝŶ�ǇĂŶŐ�ŵĞŶƵŶũƵŬŬĂŶ�ƚĞŐĂŶŐĂŶ�ůŝƐƚƌŝŬ�ƉŽƐŝƚŝĨ�;нͿ͘�WŝŶ�s���ƉĂĚĂ�ƐĞŶƐŽƌ�
ĚŝŚƵďƵŶŐŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ƉŝŶ�s���ƉĂĚĂ�EŽĚĞD�h�ǇĂŶŐ�ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ�ůŝƐƚƌŝŬ�ƉŽƐŝƚŝĨ�;нͿ�
ďĞƌƚĞŐĂŶŐĂŶ� ϱ� ǀŽůƚ͘� 'E�� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ƉŝŶ� ǇĂŶŐ� ŵĞŶƵŶũƵŬŬĂŶ� ƚĞŐĂŶŐĂŶ� ůŝƐƚƌŝŬ�
ŶĞŐĂƚŝĨ� ;ͲͿ� Ϭ� ǀŽůƚ͘� WŝŶ� 'E�� ƉĂĚĂ� ƐĞŶƐŽƌ� ĚŝŚƵďƵŶŐŬĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ� ƉŝŶ� 'E�� ƉĂĚĂ�
EŽĚĞD�h� ƐĞďĂŐĂŝ� ŬŽŶĞŬƐŝ� ƚĞŐĂŶŐĂŶ� ůŝƐƚƌŝŬ� ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ;ͲͿ͘� �Khd� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ƉŝŶ�
ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐŝƌŝŵŬĂŶ�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůŽŐ͘�WŝŶ��Khd�ƉĂĚĂ�ƐĞŶƐŽƌ�ĚŝŚƵďƵŶŐŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ƉŝŶ�
�Ϭ�ƉĂĚĂ�EŽĚĞD�h�ǇĂŶŐ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶĞƌŝŵĂ�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůŽŐ�ĚĂƌŝ� ƐĞŶƐŽƌ ƐĞƉĞƌƚŝ� ǇĂŶŐ�
ĂŬĂŶ�ĚŝũĞůĂƐŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ŐĂŵďĂƌ�ϰ͘ϯ ĚŝďĂǁĂŚ�ŝŶŝ͘�

'ĂŵďĂƌ ϰ͘ϯ ZĂŶĐĂŶŐĂŶ�ŶŽĚĞ�ƐĞŶƐŽƌ



Ϯϲ

�^WϴϮϲϲ� ŚĂƌƵƐ� ĚŝƉƌŽŐƌĂŵ� ǇĂŶŐ� ďĞƌĨƵŶŐƐŝ�ŵĞŵĞƌŝŶƚĂŚŬĂŶ� EŽĚĞD�h� ƵŶƚƵŬ�
ĚĂƉĂƚ�ŵĞŵďĂĐĂ� ĚĂƚĂ�ĚĂƌŝ� ƐĞŶƐŽƌ�ĚĂŶ�ŵĞŶŐŽŶǀĞƌƐŝ� ĚĂƚĂ� ǇĂŶŐ�ĚŝĚĂƉĂƚ� ŬĞĚĂůĂŵ�
ďĞŶƚƵŬ� ĂŶŐŬĂ� ǇĂŶŐ� ŵƵĚĂŚ� ĚŝŵĞŶŐĞƌƚŝ͘� &ƵŶŐƐŝ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ůĂŝŶŶǇĂ� ǇĂŝƚƵ� ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŶŐŝƌŝŵŬĂŶ� ĚĂƚĂ� ƚĞƌƐĞďƵƚ� ŬĞ�ŵŝĚĚůĞǁĂƌĞ ƐĞƚŝĂƉ� ϯϬ� ĚĞƚŝŬ� ƐĞŬĂůŝ͘� �ĞƌŝŬƵƚ� ĂŬĂŶ�
ĚŝũĞůĂƐŬĂŶ�ĂůƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŶŽĚĞ�ƐĞŶƐŽƌ ƉĂĚĂ�ŐĂŵďĂƌ�ϰ͘ϰ�ĚŝďĂǁĂŚ�ŝŶŝ͘

;ĂͿ ;ďͿ

'ĂŵďĂƌ ϰ͘ϰ �ŝĂŐƌĂŵ�ĂůƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŶŽĚĞ�ƐĞŶƐŽƌ ;ĂͿ��Ž�W�ĚĂŶ�;ďͿ�DYdd

WƌŽŐƌĂŵ�ǇĂŶŐ�ĚŝďƵĂƚ�ũƵŐĂ�ŵĞŵĞƌŝŶƚĂŚŬĂŶ�EŽĚĞD�h�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐĂŵďŝů�ĚĂƚĂ�
ǁĂŬƚƵ� ƚĞƌůĞďŝŚ� ĚĂŚƵůƵ� ĚĂƌŝ� ƐĞƌǀĞƌ� ůŽŬĂů͕� ĚĂůĂŵ�ŚĂů� ŝŶŝ� ĂĚĂůĂŚ�ŵŝĚĚůĞǁĂƌĞ͘� �ĂƚĂ�
ǁĂŬƚƵ� ĚĂƌŝ� ƐĞƌǀĞƌ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ŽůĞŚ� EŽĚĞD�h� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶŐŝŶŝƐŝĂůŝƐĂƐŝ� ǁĂŬƚƵ�
ƉĞŶŐŝƌŝŵĂŶ�ĚĂƚĂ�ƐĞŶƐŽƌ�ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�ǁĂŬƚƵ�ƉĂĚĂ�ŵŝĚĚůĞǁĂƌĞ͘��ĞƌŝŬƵƚ�ĚŝƚƵŶũƵŬŬĂŶ�
ƉĂĚĂ�ƚĂďĞů�ϰ͘ϰ�ŵĞŶŐĞŶĂŝ�ƐĞŵĂŶƚŝŬ�ĚĂƚĂ�ǇĂŶŐ�ĚŝŬŝƌŝŵŬĂŶ�EŽĚĞD�h�ŬĞ�ŵŝĚĚůĞǁĂƌĞ͘

dĂďĞů ϰ͘ϰ ^ĞŵĂŶƚŝŬ�ĚĂƚĂ�ĚĂƌŝ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŶŽĚĞ�ƐĞŶƐŽƌ
^�

SURWRFRO� �VWULQJ������SURWRNRO�\DQJ�GLJXQDNDQ

WLPHVWDPS� �VWULQJ�����GLDPELO�GDUL�VHUYHU�ORNDO

WRSLF� �VWULQJ��

VHQVRU� �^�

WLSH� �VWULQJ��������WLSH�QRGH�VXGDK�GLWHWDSNDQ

LQGH[� �VWULQJ�������LQGH[�VHQVRU

LS� �VWULQJ����������DODPDW�,3�QRGH

PRGXOH� �VWULQJ������PRGXO�VHQVRU�VXGDK�GLWHWDSNDQ�04�

`��

&DUERQ0RQR[LGH  �^�

YDOXH� �QXPEHU�� ���QLODL�&2�GDUL�VHQVRU

XQLW� �VWULQJ��������GDODP�SSP�

`�

`

^ƚĂƌƚ ^ƚĂƌƚ

�ŶĚ

�ŶĚ



Ϯϳ

ϰ͘ϲ WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ��ĂƚĂ�ĐĞŶƚĞƌ
WĂĚĂ� ĚĂƚĂ� ĐĞŶƚĞƌ ĂŬĂŶ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ƉĞŶŐŽůĂŚĂŶ� ĚĂƚĂ� ǇĂŶŐ� ĚŝŬŝƌŝŵŬĂŶ� ŽůĞŚ�

ŵŝĚĚůĞǁĂƌĞ͘� �ĂƚĂ� ĐĞŶƚĞƌ ĂŬĂŶ� ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ƐƵďƐĐƌŝďĞ ŬĞ� ƚŽƉŝŬ� KRPH�&2 ĚĂŶ�
KRPH�XGDUD͕�ĚĂŶ�ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ�ĚĂƚĂ�ĚĂƌŝ�ŵŝĚĚůĞǁĂƌĞ͘��ĂƚĂ�ĚĂƌŝ�ŵŝĚĚůĞǁĂƌĞ ĂŬĂŶ�
ĚŝƐŝŵƉĂŶ�ĚĂůĂŵ�ďĂƐŝƐ�ĚĂƚĂ�ŵŽŶŐŽ��͘��ĂƚĂ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ŬĞŵƵĚŝĂŶ�Ěŝ�ŽůĂŚ�ĂŐĂƌ�ĚĂƉĂƚ�
ŵƵĚĂŚ� ĚŝŵĞŶŐĞƌƚŝ� ŽůĞŚ� ƉĞŶŐŐƵŶĂ͘ WĞŶŐŽůĂŚĂŶ� ĚĂƚĂ� ŝŶŝ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ƐĞďƵĂŚ�
ƉƌŽŐƌĂŵ� ďĞƌďĂŚĂƐĂ� WǇƚŚŽŶ� ďĞƌŶĂŵĂ� ůŽŐŝĐ͘ƉǇ͘� �ĞƌŝŬƵƚ� ĂŬĂŶ� ĚŝũĂďĂƌŬĂŶ� ϯ� ďƵĂŚ�
ĨƵŶŐƐŝ�ƵƚĂŵĂ�ƉĂĚĂ�ƉƌŽŐƌĂŵ�WǇƚŚŽŶ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ĚŝďƵĂƚ͘

ϰ͘ϲ͘ϭ WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�WĞŶŐĂŵďŝůĂŶ��ĂƚĂ�dĞƌĂŬŚŝƌ

WĞŶŐĂŵďŝůĂŶ�ĚĂƚĂ�ƚĞƌĂŬŚŝƌ�ĚŝƚƵũƵŬĂŶ�ĂŐĂƌ�ƉĞŶŐŐƵŶĂ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ�ĚĂƚĂ�
ǇĂŶŐ� ƚĞƌĂŬŚŝƌ� ŬĂůŝ� ŵĂƐƵŬ� ŬĞ� ĚĂƚĂ� ĐĞŶƚĞƌ͘� <ĞƚŝŬĂ� ĂƉůŝŬĂƐŝ� ƉĞŶŐŐƵŶĂ� ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�
ƌĞƋƵĞƐƚ ŬĞƉĂĚĂ�ĚĂƚĂ�ĐĞŶƚĞƌ ĂŐĂƌ�ĚŝŬŝƌŝŵŬĂŶ�ĚĂƚĂ�ƚĞƌĂŬŚŝƌ͕�ŵĂŬĂ�ĚĂƚĂ�ĐĞŶƚĞƌ ĂŬĂŶ�
ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ĨƵŶŐƐŝ� ŝŶŝ͘� ,Ăů� ƉĞƌƚĂŵĂ� ǇĂŶŐ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ĨƵŶŐƐŝ� ŝŶŝ� ĂĚĂůĂŚ� ŵĞŵďƵĂƚ�
ŬŽŶĞŬƐŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ĚĂƚĂďĂƐĞ ƉĂĚĂ� ůŽĐĂůŚŽƐƚ ĚĞŶŐĂŶ�ƉŽƌƚ ƐƚĂŶĚĂƌ�ŵŽŶŐŽ���ϮϳϬϭϳ͘�
<ĞĚƵĂ͕� ĨƵŶŐƐŝ� ŝŶŝ� ŵĞŶŐĂŵďŝů� ƐĂƚƵ� ĚĂƚĂ� ƚĞƌĂŬŚŝƌ� ǇĂŶŐ� ĂĚĂ� ƉĂĚĂ� ĚĂƚĂďĂƐĞ ĚĂŶ�
ĚŝŬĞŵďĂůŝŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ŶŝůĂŝ�ĐƵƌƐŽƌ͘�,Ăů�ƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂ�ĂĚĂůĂŚ�ŵĞŵĂƐƵŬŬĂŶ�ĐƵƌƐŽƌ ǇĂŶŐ�
ĚŝĚĂƉĂƚŬĂŶ�ŬĞ�ĚĂůĂŵ�ůŝƐƚ ƵŶƚƵŬ�ĚŝƐĂƌŝŶŐ�ƐĞŚŝŶŐŐĂ�ĚĂƚĂ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ŬĞůƵĂƌ�ŚĂŶǇĂ�ĚĂƚĂ�
&DUERQ0RQR[LGH ƐĂũĂ͘� &ƵŶŐƐŝ� ŝŶŝ� ƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂ� ŵĞŶŐĞŵďĂůŝŬĂŶ� ŶŝůĂŝ�
&DUERQ0RQR[LGH ĚĂůĂŵ�ďĞŶƚƵŬ�ƐƚƌŝŶŐ�ĚĂŶ�ƐŝĂƉ�ĚŝŬŝƌŝŵŬĂŶ�ŬĞ�ĂƉůŝŬĂƐŝ�ƉĞŶŐŐƵŶĂ͘�
�ĞƌŝŬƵƚ� ĚŝƚƵŶũƵŬŬĂŶ� ƉĂĚĂ� ŐĂŵďĂƌ� ϰ͘ϱ� ŵĞŶŐĞŶĂŝ ƐĞƋƵĞŶĐĞ ĚŝĂŐƌĂŵ� ĚĂƌŝ� ĨƵŶŐƐŝ�
ƉĞŶŐĂŵďŝůĂŶ�ĚĂƚĂ�ƚĞƌĂŬŚŝƌ͘

'ĂŵďĂƌ ϰ͘ϱ ^ĞƋƵĞŶĐĞ ĚŝĂŐƌĂŵ�ĨƵŶŐƐŝ�ƉĞŶŐĂŵďŝůĂŶ�ĚĂƚĂ�ƚĞƌĂŬŚŝƌ

ϰ͘ϲ͘Ϯ WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�WĞŶŐĂŵďŝůĂŶ��ĂƚĂ�^ĞƚŝĂƉ�:Ăŵ

WĞŶŐĂŵďŝůĂŶ� ĚĂƚĂ� ƐĞƚŝĂƉ� ũĂŵ�ĚŝƚƵũƵŬĂŶ� ĂŐĂƌ� ƉĞŶŐŐƵŶĂ� ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ�
ŚŝƐƚŽƌŝ�ĚĂƚĂ�ǇĂŶŐ�ůĞďŝŚ�ĚĞƚĂŝů͘�<ĞƚŝŬĂ�ĂƉůŝŬĂƐŝ�ƉĞŶŐŐƵŶĂ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ ŬĞƉĂĚĂ�
ĚĂƚĂ�ĐĞŶƚĞƌ ĂŐĂƌ�ĚŝŬŝƌŝŵŬĂŶ�ĚĂƚĂ�ƉĂĚĂ�ƚĂŶŐŐĂů�ƚĞƌƚĞŶƚƵ͕�ŵĂŬĂ�ĚĂƚĂ�ĐĞŶƚĞƌ ĂŬĂŶ�
ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ĨƵŶŐƐŝ� ŝŶŝ͘� ,Ăů� ƉĞƌƚĂŵĂ� ǇĂŶŐ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ĨƵŶŐƐŝ� ŝŶŝ� ĂĚĂůĂŚ� ŵĞŵďƵĂƚ�
ŬŽŶĞŬƐŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ĚĂƚĂďĂƐĞ ƉĂĚĂ�ůŽĐĂůŚŽƐƚ͘�<ĞĚƵĂ͕�ĨƵŶŐƐŝ�ŝŶŝ�ŵĞŶŐĂŵďŝů�ƐĞŵƵĂ�ĚĂƚĂ�
ƉĂĚĂ�ƐĂƚƵ�ŚĂƌŝ�ĚĂůĂŵ ĚĂƚĂďĂƐĞ ǇĂŶŐ�ĚŝďĂŐŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ũƵŵůĂŚ�ũĂŵ�ĚĂůĂŵ�ƐĂƚƵ�ŚĂƌŝ�ĚĂŶ�

Ϯ
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Ϯϴ

ĚŝŬĞŵďĂůŝŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ŶŝůĂŝ�ĐƵƌƐŽƌ͘�,Ăů�ƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂ�ĂĚĂůĂŚ�ŵĞŵĂƐƵŬŬĂŶ�ĐƵƌƐŽƌ ǇĂŶŐ�
ĚŝĚĂƉĂƚŬĂŶ�ŬĞ�ĚĂůĂŵ�ůŝƐƚ ƵŶƚƵŬ�ĚŝƐĂƌŝŶŐ�ƐĞŚŝŶŐŐĂ�ĚĂƚĂ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ŬĞůƵĂƌ�ŚĂŶǇĂ�ĚĂƚĂ�
&DUERQ0RQR[LGH ƐĂũĂ͘� &ƵŶŐƐŝ� ŝŶŝ� ƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂ� ŵĞŶŐĞŵďĂůŝŬĂŶ� ŶŝůĂŝ�
&DUERQ0RQR[LGH ĚĂůĂŵ� ďĞŶƚƵŬ� ůŝƐƚ ƐƚƌŝŶŐ ĚĂŶ� ƐŝĂƉ� ĚŝŬŝƌŝŵŬĂŶ� ŬĞ� ĂƉůŝŬĂƐŝ�
ƉĞŶŐŐƵŶĂ͘��ĞƌŝŬƵƚ�ĚŝũĞůĂƐŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ŐĂŵďĂƌ�ϰ͘ϲ�ŵĞŶŐĞŶĂŝ ƐĞƋƵĞŶĐĞ ĚŝĂŐƌĂŵ�ĚĂƌŝ�
ĨƵŶŐƐŝ�ƉĞŶŐĂŵďŝůĂŶ�ĚĂƚĂ�ƐĞƚŝĂƉ�ũĂŵ͘

'ĂŵďĂƌ ϰ͘ϲ ^ĞƋƵĞŶĐĞ ĚŝĂŐƌĂŵ�ĨƵŶŐƐŝ�ƉĞŶŐĂŵďŝůĂŶ�ĚĂƚĂ�ƐĞƚŝĂƉ�ũĂŵ

ϰ͘ϲ͘ϯ WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�WĞŶŐĂŵďŝůĂŶ��ĂƚĂ�^ĞƚŝĂƉ�>ŝŵĂ�DĞŶŝƚ

WĞŶŐĂŵďŝůĂŶ� ĚĂƚĂ� ƐĞƚŝĂƉ� ůŝŵĂ�ŵĞŶŝƚ ĚĂůĂŵ� ϭ� ũĂŵ� ĚŝƚƵũƵŬĂŶ� ĂŐĂƌ� ƉĞŶŐŐƵŶĂ�
ĚĂƉĂƚ� ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ� ĚĂƚĂ� ǇĂŶŐ� ůĞďŝŚ� ĚĞƚĂŝů͘� ^ĂĂƚ� ĂƉůŝŬĂƐŝ� ƉĞŶŐŐƵŶĂ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�
ƌĞƋƵĞƐƚ ŬĞƉĂĚĂ�ĚĂƚĂ�ĐĞŶƚĞƌ ĂŐĂƌ�ĚŝŬŝƌŝŵŬĂŶ�ĚĂƚĂ�ƉĂĚĂ�ƚĂŶŐŐĂů�ƚĞƌƚĞŶƚƵ͕�ŬĞŵƵĚŝĂŶ�
ĨƵŶŐƐŝ� ƉĞŶŐĂŵďŝůĂŶ� ĚĂƚĂ� ƐĞƚŝĂƉ� ũĂŵ� ĚŝũĂůĂŶŬĂŶ͕� ŵĂŬĂ� ĨƵŶŐƐŝ� ŝŶŝ� ĂŬĂŶ� ĚĂƉĂƚ�
ĚŝƉĂŶŐŐŝů͘�,Ăů�ƉĞƌƚĂŵĂ�ǇĂŶŐ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ĨƵŶŐƐŝ�ŝŶŝ�ĂĚĂůĂŚ�ŵĞŵďƵĂƚ�ŬŽŶĞŬƐŝ�ĚĞŶŐĂŶ�
ĚĂƚĂďĂƐĞ ƉĂĚĂ�ůŽĐĂůŚŽƐƚ͘�<ĞĚƵĂ͕�ĨƵŶŐƐŝ�ŝŶŝ�ŵĞŶŐĂŵďŝů�ƐĞŵƵĂ�ĚĂƚĂ�ƉĂĚĂ�ƐĂƚƵ�ũĂŵ�
ĚĂůĂŵ� ĚĂƚĂďĂƐĞ ǇĂŶŐ� ĚŝďĂŐŝ� ĚĞŶŐĂŶ� ůŝŵĂ� ŵĞŶŝƚ ĚĂůĂŵ� ƐĂƚƵ� ũĂŵ͕� ŬĞŵƵĚŝĂŶ�
ĚŝŬĞŵďĂůŝŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ŶŝůĂŝ�ĐƵƌƐŽƌ͘�,Ăů�ƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂ�ĂĚĂůĂŚ�ŵĞŵĂƐƵŬŬĂŶ�ĐƵƌƐŽƌ ǇĂŶŐ�
ĚŝĚĂƉĂƚŬĂŶ�ŬĞ�ĚĂůĂŵ�ůŝƐƚ ƵŶƚƵŬ�ĚŝƐĂƌŝŶŐ�ƐĞŚŝŶŐŐĂ�ĚĂƚĂ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ŬĞůƵĂƌ�ŚĂŶǇĂ�ĚĂƚĂ�
&DUERQ0RQR[LGH ƐĂũĂ͘� &ƵŶŐƐŝ� ŝŶŝ� ƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂ� ŵĞŶŐĞŵďĂůŝŬĂŶ� ŶŝůĂŝ�
&DUERQ0RQR[LGH ĚĂůĂŵ� ďĞŶƚƵŬ� ůŝƐƚ ƐƚƌŝŶŐ ĚĂŶ� ƐŝĂƉ� ĚŝŬŝƌŝŵŬĂŶ� ŬĞ� ĂƉůŝŬĂƐŝ�
ƉĞŶŐŐƵŶĂ͘� �ĞƌŝŬƵƚ� ĚŝƐĞĚŝĂŬĂŶ� ƉĂĚĂ� ŐĂŵďĂƌ� ϰ͘ϳ� ƚĞŶƚĂŶŐ ƐĞƋƵĞŶĐĞ ĚŝĂŐƌĂŵ� ĚĂƌŝ�
ĨƵŶŐƐŝ�ƉĞŶŐĂŵďŝůĂŶ�ĚĂƚĂ�ƐĞƚŝĂƉ�ůŝŵĂ�ŵĞŶŝƚ͘
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Ϯϵ

'ĂŵďĂƌ ϰ͘ϳ ^ĞƋƵĞŶĐĞ ĚŝĂŐƌĂŵ�ĨƵŶŐƐŝ�ƉĞŶŐĂŵďŝůĂŶ�ĚĂƚĂ�ƐĞƚŝĂƉ�ůŝŵĂ�ŵĞŶŝƚ

ϰ͘ϳ WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ��ƉůŝŬĂƐŝ��ŶĚƌŽŝĚ
�ƉůŝŬĂƐŝ�ƵŶƚƵŬ�ƚĞůĞƉŽŶ�ƉŝŶƚĂƌ�ďĞƌďĂƐŝƐ�ƐŝƐƚĞŵ�ŽƉĞƌĂƐŝ��ŶĚƌŽŝĚ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�

ŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶ� ĚĂƚĂ� ĚĂƌŝ� ƐĞŶƐŽƌ� ǇĂŶŐ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ͘� �ĂƚĂ� ǇĂŶŐ� ĚŝƚĂŵƉŝůŬĂŶ� ƉĂĚĂ�
ĂƉůŝŬĂƐŝ�ƉĞŶŐŐƵŶĂ�ĚŝĚĂƉĂƚŬĂŶ�ĚĂƌŝ�ĚĂƚĂ�ĐĞŶƚĞƌ͕�ĚŝŵĂŶĂ�ĚĂƚĂ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ĂŬĂŶ�ĚŝŽůĂŚ�
ƚĞƌůĞďŝŚ� ĚĂŚƵůƵ� ŽůĞŚ� ĚĂƚĂ� ĐĞŶƚĞƌ ƐĞďĞůƵŵ� ĚŝŬŝƌŝŵŬĂŶ� ŬĞ� ĂƉůŝŬĂƐŝ� ƉĞŶŐŐƵŶĂ͘�
WĞŶŐŐƵŶĂ�ũƵŐĂ�ĂŬĂŶ�ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ�ƉĞŵďĞƌŝƚĂŚƵĂŶ�ďĞƌƵƉĂ�ŚĞĂĚƐͲƵƉ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�
ƐƵĂƌĂ͕�ĚĂŶ�ŐĞƚĂƌĂŶ�ĂƉĂďŝůĂ�ƐĞŶƐŽƌ�ŵĞŶŐŝƌŝŵŬĂŶ�ŶŝůĂŝ�ǇĂŶŐ�ďĞƌĂĚĂ�ĚŝĂƚĂƐ�ƐƚĂŶĚĂƌ�
ĂŵĂŶ�ŬĂƌďŽŶ�ŵŽŶŽŬƐŝĚĂ�ĚĂůĂŵ�ƌƵĂŶŐĂŶ͘��ƉůŝŬĂƐŝ�ƵŶƚƵŬ� ƚĞůĞƉŽŶ�ƉŝŶƚĂƌ�ďĞƌďĂƐŝƐ�
ƐŝƐƚĞŵ�ŽƉĞƌĂƐŝ��ŶĚƌŽŝĚ�ŝŶŝ�ƚĞƌĚŝƌŝ�ĚĂƌŝ�Ϯ�ƚĂŵƉŝůĂŶ�ƵƚĂŵĂ�ĚĂŶ�ϭ�ƚĂŵƉŝůĂŶ�ƚĂŵďĂŚĂŶ͘

ϰ͘ϳ͘ϭ WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�dĂŵƉŝůĂŶ

dĂŵƉŝůĂŶ�ƉĞƌƚĂŵĂ�ŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶ�ĚĂƚĂ�ƚĞƌĂŬŚŝƌ�ǇĂŶŐ�ĚŝƚĞƌŝŵĂ�ŽůĞŚ�ĚĂƚĂ�ĐĞŶƚĞƌ�
ďĞƐĞƌƚĂ�ƉĞŶũĞůĂƐĂŶ�ŵĞŶŐĞŶĂŝ�ĚĂƚĂ�ƐĞŶƐŽƌ�ǇĂŶŐ�ĚŝƚĞƌŝŵĂ�ƉĂĚĂ�ĂƉůŝŬĂƐŝ�ƉĞŶŐŐƵŶĂ͘�
dĂŵƉŝůĂŶ�ƉĞƌƚĂŵĂ�ŵĞŵŝůŝŬŝ�ϭ�ƚŽŵďŽů͕�ǇĂŝƚƵ�͞�ĞƚĂŝůƐ͟�ǇĂŶŐ�ŵĞŵŝůŝŬŝ�ĨƵŶŐƐŝ�ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶ� ƚĂŵƉŝůĂŶ� ŬĞĚƵĂ� ƉĂĚĂ� ĂƉůŝŬĂƐŝ͘� �ĞƌŝŬƵƚ� ĂŬĂŶ� ĚŝƚĂŵƉŝůŬĂŶ�
ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�ƚĂŵƉŝůĂŶ�ƵƚĂŵĂ�ƉĂĚĂ�ŐĂŵďĂƌ�ϰ͘ϴ�ĚŝďĂǁĂŚ�ŝŶŝ͘

ϰ

Ϯ

ϯ

ϱ

ϲ

ϳ

ϳ

ϴ

ϵ
ϭϬ



ϯϬ

'ĂŵďĂƌ ϰ͘ϴ WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�ƚĂŵƉŝůĂŶ�ƵƚĂŵĂ�ĂƉůŝŬĂƐŝ�ĂŶĚƌŽŝĚ

dĂŵƉŝůĂŶ�ŬĞĚƵĂ�ŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶ�ĚĂƚĂ�ƐĞŶƐŽƌ�ƉĂĚĂ�ƚĂŶŐŐĂů�ǇĂŶŐ�ĚŝƉŝůŝŚ�ƉĞŶŐŐƵŶĂ�
ĚĂŶ�ŵĞŶŐĞŵďĂůŝŬĂŶ�ĚĂĨƚĂƌ�ďĞƌƵƉĂ�ƌĂƚĂ�ʹ ƌĂƚĂ�ĚĂƚĂ�ƐĞůĂŵĂ�ƐĂƚƵ�ũĂŵ�ĚĂůĂŵ�ƐĂƚƵ�
ŚĂƌŝ͘��ĂƚĂ�ƉĞƌ�ũĂŵ�ǇĂŶŐ�ĚŝƚĂŵƉŝůŬĂŶ�ĚŝĚĂƉĂƚŬĂŶ�ĚĂƌŝ�ŚĂƐŝů�ƉĞŶŐŽůĂŚĂŶ�ĚĂƚĂ�ƉĂĚĂ�
ĚĂƚĂ�ĐĞŶƚĞƌ͘�WĂĚĂ�ƐĞƚŝĂƉ�ďĂƌŝƐ�ĚĂƚĂ�ǇĂŶŐ�ĚŝƚĂŵƉŝůŬĂŶ͕�ƚĞƌĚĂƉĂƚ�ůŝƐƚĞŶĞƌ ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�
ŵĞŵďĂĐĂ�ďĂƌŝƐ ŬĞ�ďĞƌĂƉĂ�ǇĂŶŐ�ĚŝƉŝůŝŚ�ŽůĞŚ�ƉĞŶŐŐƵŶĂ͘��ĞƌŝŬƵƚ�ĂŬĂŶ�ĚŝƚĂŵƉŝůŬĂŶ�
ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�ƚĂŵƉŝůĂŶ�ƵƚĂŵĂ�ƉĂĚĂ�ŐĂŵďĂƌ�ϰ͘ϵ�ĚŝďĂǁĂŚ�ŝŶŝ͘

'ĂŵďĂƌ ϰ͘ϵ WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�ƚĂŵƉŝůĂŶ�ŬĞĚƵĂ�ĂƉůŝŬĂƐŝ�ĂŶĚƌŽŝĚ

dĂŵƉŝůĂŶ� ƚĂŵďĂŚĂŶ� ŝŶŝ� ƚĂŵƉŝů� ŬĞƚŝŬĂ� ƉĞŶŐŐƵŶĂ� ŵĞŵŝůŝŚ� ďĂƌŝƐ� ĚĂƚĂ� ƉĂĚĂ�
ƚĂŵƉŝůĂŶ�ŬĞĚƵĂ͘�dĂŵƉŝůĂŶ�ƚĂŵďĂŚĂŶ�ŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶ�ĚĂƚĂ�ǇĂŶŐ�ůĞďŝŚ�ƌŝŶĐŝ�ůĂŐŝ�ǇĂŝƚƵ�
ĚĂƚĂ�ƐĞƚŝĂƉ� ůŝŵĂ�ŵĞŶŝƚ ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�ƉŝůŝŚĂŶ�ũĂŵ�ĚĂƌŝ�ƉĞŶŐŐƵŶĂ͘��ĂƚĂ�ƐĞƚŝĂƉ� ůŝŵĂ�
ŵĞŶŝƚ ǇĂŶŐ�ƚĂŵƉŝů�ĚŝĚĂƉĂƚŬĂŶ�ĚĂƌŝ�ŚĂƐŝů�ƉĞŶŐŽůĂŚĂŶ�ĚĂƚĂ�ƉĂĚĂ ĚĂƚĂ�ĐĞŶƚĞƌ͘��ĞƌŝŬƵƚ�
ĂŬĂŶ�ĚŝƚĂŵƉŝůŬĂŶ�ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�ƚĂŵƉŝůĂŶ�ƵƚĂŵĂ�ƉĂĚĂ�ŐĂŵďĂƌ�ϰ͘ϭϬ�ĚŝďĂǁĂŚ�ŝŶŝ͘



ϯϭ

͘

'ĂŵďĂƌ ϰ͘ϭϬ WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�ƚĂŵƉŝůĂŶ�ƚĂŵďĂŚĂŶ�ĂƉůŝŬĂƐŝ��ŶĚƌŽŝĚ

ϰ͘ϳ͘Ϯ WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�WƌŽŐƌĂŵ

WƌŽŐƌĂŵ�ĚŝďƵĂƚ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ĂƉůŝŬĂƐŝ��ŶĚƌŽŝĚ�̂ ƚƵĚŝŽ͘�WƌŽŐƌĂŵ�ƉĂĚĂ�ƚĂŵƉŝůĂŶ�
ƵƚĂŵĂ�ĚŝďƵĂƚ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐĂŵďŝů�ĚĂƚĂ�ĚĂƌŝ�ĚĂƚĂ�ĐĞŶƚĞƌ�ƐĞĐĂƌĂ�ďĞƌŬĂůĂ͕�ŵĞŶŐƵďĂŚ�
ƚĂŵƉŝůĂŶ� ƵƚĂŵĂ� ƐĞĐĂƌĂ� ďĞƌŬĂůĂ͕� ĚĂŶ� ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ� ƉĞŵďĞƌŝƚĂŚƵĂŶ� ŬĞƉĂĚĂ�
ƉĞŶŐŐƵŶĂ� ĂƉĂďŝůĂ� ŶŝůĂŝ� ǇĂŶŐ� ĚŝĚĂƉĂƚŬĂŶ� ĚĂƌŝ� ĚĂƚĂ� ĐĞŶƚĞƌ�ŵĞůĞďŝŚŝ� ďĂƚĂƐ� ĂŵĂŶ͘�
WĞŵďĞƌŝƚĂŚƵĂŶ� ďĞƌƵƉĂ� ŚĞĂĚƐͲƵƉ� ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕� ŐĞƚĂƌ͕� ĚĂŶ� ƐƵĂƌĂ� ĚĞƌŝŶŐ͘� �ĞƌŝŬƵƚ�
ĂŬĂŶ� ĚŝƚĂŵƉŝůŬĂŶ� ƉĂĚĂ� ŐĂŵďĂƌ� ϰ͘ϭϭ� ŵĞŶŐĞŶĂŝ� ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ƵŶƚƵŬ�
ƚĂŵƉŝůĂŶ�ƵƚĂŵĂ�ĂƉůŝŬĂƐŝ�ƚĞůĞƉŽŶ�ƉŝŶƚĂƌ͘

'ĂŵďĂƌ ϰ͘ϭϭ �ŝĂŐƌĂŵ�ĨůŽǁ ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚĂŵƉŝůĂŶ�ƵƚĂŵĂ

<ĞƚŝŬĂ� ƉĞŶŐŐƵŶĂ� ŵĞŶĞŬĂŶ� ƚŽŵďŽů� GHWDLOV ƉĂĚĂ� ƚĂŵƉŝůĂŶ� ƵƚĂŵĂ͕� ŵĂŬĂ�
ƚĂŵƉŝůĂŶ� ŬĞĚƵĂ� ĂŬĂŶ� ŵƵŶĐƵů͘� WƌŽŐƌĂŵ� ƵŶƚƵŬ� ƚĂŵƉŝůĂŶ� ŬĞĚƵĂ� ďĞƌĨƵŶŐƐŝ� ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶ�ƌĂƚĂͲƌĂƚĂ�ĚĂƚĂ��K�ƐĞƚŝĂƉ�ƐĂƚƵ�ũĂŵ�ĚĂůĂŵ�ƐĂƚƵ�ŚĂƌŝ�ǇĂŶŐ�ĚŝƉŝůŝŚ�ŽůĞŚ�



ϯϮ

ƉĞŶŐŐƵŶĂ͘� �ĞƌŝŬƵƚ� ĂŬĂŶ� ĚŝƚĂŵƉŝůŬĂŶ� ƉĂĚĂ� ŐĂŵďĂƌ� ϰ͘ϭϮ�ŵĞŶŐĞŶĂŝ� ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ƵŶƚƵŬ�ƚĂŵƉŝůĂŶ�ƵƚĂŵĂ�ĂƉůŝŬĂƐŝ�ƚĞůĞƉŽŶ�ƉŝŶƚĂƌ͘

'ĂŵďĂƌ ϰ͘ϭϮ �ŝĂŐƌĂŵ�ĨůŽǁ ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚĂŵƉŝůĂŶ�ŬĞĚƵĂ

<ĞƚŝŬĂ� ƉĞŶŐŐƵŶĂ� ŵĞŶĞŬĂŶ� ƐĂůĂŚ� ƐĂƚƵ� ŐƌŝĚ ƉĂĚĂ� ƚĂŵƉŝůĂŶ� ŬĞĚƵĂ͕� ŵĂŬĂ�
ƚĂŵƉŝůĂŶ�ƚĂŵďĂŚĂŶ�ĂŬĂŶ�ŵƵŶĐƵů�ďĞƌƵƉĂ�ƉŽƉƵƉ�ǁŝŶĚŽǁ͘�WƌŽŐƌĂŵ�ƵŶƚƵŬ�ƚĂŵƉŝůĂŶ�
ƚĂŵďĂŚĂŶ� ďĞƌĨƵŶŐƐŝ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶ� ƌĂƚĂͲƌĂƚĂ� ĚĂƚĂ� �K� ƐĞƚŝĂƉ� ůŝŵĂ� ŵĞŶŝƚ
ĚĂůĂŵ�ƐĂƚƵ�ũĂŵ ǇĂŶŐ�ĚŝƉŝůŝŚ�ŽůĞŚ�ƉĞŶŐŐƵŶĂ͘��ĞƌŝŬƵƚ�ĂŬĂŶ�ĚŝƚĂŵƉŝůŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ŐĂŵďĂƌ�
ϰ͘ϭϯ ŵĞŶŐĞŶĂŝ� ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ƵŶƚƵŬ� ƚĂŵƉŝůĂŶ� ƵƚĂŵĂ� ĂƉůŝŬĂƐŝ� ƚĞůĞƉŽŶ�
ƉŝŶƚĂƌ͘

'ĂŵďĂƌ ϰ͘ϭϯ �ŝĂŐƌĂŵ�ĨůŽǁ ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚĂŵƉŝůĂŶ�ƚĂŵďĂŚĂŶ

ϰ͘ϴ WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�WĞŶŐƵũŝĂŶ
WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ�ĚŝďƵƚƵŚŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ�ďĂƚĂƐĂŶ�ŵŝŶŝŵĂů�ǇĂŶŐ�

ŚĂƌƵƐ� ĚŝƉĞŶƵŚŝ� ĚĂůĂŵ� ƉĞŶŐƵũŝĂŶ͘� �ĂůĂŵ� ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ� ƉĞŶŐƵũŝĂŶ� ŝŶŝ� ũƵŐĂ� ĂŬĂŶ�
ĚŝďƵĂƚ� ƐŬĞŶĂƌŝŽ� ĚĂůĂŵ� ƉĞŶŐƵũŝĂŶ͘� WĂĚĂ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ŬĂůŝ� ŝŶŝ͕� ĂŬĂŶ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�
ƉĞŶŐƵũŝĂŶ�ŝŶƚĞŐƌŝƚĂƐ͕�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ�ĂƉůŝŬĂƐŝ͕�ĚĂŶ�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ�ŝŶƚĞƌŽƉĞƌĂďŝůŝƚĂƐ͘�



ϯϯ

ϰ͘ϴ͘ϭ WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�WĞŶŐƵũŝĂŶ�/ŶƚĞŐƌŝƚĂƐ

WĞŶŐƵũŝĂŶ�ŝŶƚĞŐƌŝƚĂƐ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ�
ŝŶƚĞƌĂŬƐŝ�ĂŶƚĂƌĂ�ĚƵĂ�ĂƚĂƵ�ůĞďŝŚ�ŬŽŵƉŽŶĞŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶũĂůĂŶŬĂŶ�ƐĂƚƵ�ĨƵŶŐƐŝ�ƚĞƌƚĞŶƚƵ͘�
WĞŶŐƵũŝĂŶ� ŝŶŝ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ƐĞďĞůƵŵ� ƐŝƐƚĞŵ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ ĂƉĂŬĂŚ�
ƐĞŵƵĂ� ĨƵŶŐƐŝ� ƐŝƐƚĞŵ ǇĂŶŐ� ƉĂĚĂ� ŬĞďƵƚƵŚĂŶ� ĨƵŶŐƐŝŽŶĂů� ƐƵĚĂŚ ƚĞƌƉĞŶƵŚŝ͘� �ĂůĂŵ�
ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ŝŶŝ ƉĞŶŐƵũŝĂŶ�ŝŶƚĞŐƌŝƚĂƐ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƐĞĐĂƌĂ�ŽƚŽŵĂƚŝƐ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ƚŽŽůƐ�
�ĞŚĂǀĞ͘ �ĞŚĂǀĞ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ƐĂůĂŚ� ƐĂƚƵ� ƉƌŽŐƌĂŵ� �ĞŚĂǀŝŽƌ� �ƌŝǀĞŶ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
;���Ϳ ǇĂŶŐ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞŶũĂĚŝ� ĂůĂƚ� ƉĞŶŐƵũŝĂŶ ŝŶƚĞŐƌŝƚĂƐ͘� ^ĂŵĂ� ƐĞƉĞƌƚŝ� ƚŽŽůƐ
�ƵĐƵŵďĞƌ͘ũƐ�ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƉĞŶĞůŝƚŝ�ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ�ĚĂůĂŵ�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶŶǇĂ͕�
�ĞŚĂǀĞ�ũƵŐĂ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ďĂŚĂƐĂ�ƐĞŚĂƌŝͲŚĂƌŝ�ƐĞďĂŐĂŝ ƐŬĞŶĂƌŝŽ�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ͘�hŶƚƵŬ�
ŵĞŶũĂůĂŶŬĂŶ��ĞŚĂǀĞ ƐĞƚŝĚĂŬŶǇĂ ĚŝƉĞƌůƵŬĂŶ�ĚƵĂ�ďƵĂŚ�ĨŝůĞ�ǇĂŬŶŝ�ƐŬĞŶĂƌŝŽ�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ�
ĚĂŶ�ŬŽĚĞ�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ͘��ƉĂďŝůĂ�ĚƵĂ�ĨŝůĞ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ƐƵĚĂŚ ĂĚĂ�ŵĂŬĂ�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ�ĚĂƉĂƚ�
ĚŝůĂŬƵŬĂŶ͘ �ĞƌŝŬƵƚ�ĚŝũĞůĂƐŬĂŶ�ƐŬĞŶĂƌŝŽ�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ�ŝŶƚĞŐƌŝƚĂƐ�ƉĂĚĂ�ƚĂďĞů�ϰ͘ϱ͘

dĂďĞů ϰ͘ϱ ^ŬĞŶĂƌŝŽ�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ�ŝŶƚĞŐƌŝƚĂƐ

<ŽĚĞ <ĞďƵƚƵŚĂŶ�&ƵŶŐƐŝŽŶĂů ^ŬĞŶĂƌŝŽ

WͺϬϭ EŽĚĞ� ƐĞŶƐŽƌ� ĚĂƉĂƚ� ƚĞƌŚƵďƵŶŐ�
ĚĞŶŐĂŶ�ŵŝĚĚůĞǁĂƌĞ

x <ĞƚŝŬĂ� ŶŽĚĞ� ƐĞŶƐŽƌ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�
ŬŽŶĞŬƐŝ� ŬĞ� ŵŝĚĚůĞǁĂƌĞ
ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�tŝͲ&ŝ

x DĂŬĂ ŵŝĚĚůĞǁĂƌĞ
ŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶ� ƉĞŵďĞƌŝƚĂŚƵĂŶ�
ďĂŚǁĂ�ĐůŝĞŶƚ ƚĞƌŚƵďƵŶŐ

WͺϬϮ EŽĚĞ�ƐĞŶƐŽƌ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶŐŝƌŝŵ�ĚĂƚĂ�
ŬĞ� ŵŝĚĚůĞǁĂƌĞ ŵĞůĂůƵŝ� ƉƌŽƚŽŬŽů�
�Ž�W

x <ĞƚŝŬĂ� ĚĂƚĂ� �Ž�W� ĚŝƚĞƌŝŵĂ� ŽůĞŚ�
ĚĂƚĂ�ĐĞŶƚĞƌ

x DĂŬĂ� ĚĂƉĂƚ ƚĞƌůŝŚĂƚ� ĚĂƚĂ� �Ž�W�
ǇĂŶŐ�ĚŝƚĞƌŝŵĂ

WͺϬϯ EŽĚĞ�ƐĞŶƐŽƌ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶŐŝƌŝŵ�ĚĂƚĂ�
ŬĞ� ŵŝĚĚůĞǁĂƌĞ ŵĞůĂůƵŝ� ƉƌŽƚŽŬŽů�
DYdd

x <ĞƚŝŬĂ�ĚĂƚĂ�DYdd�ĚŝƚĞƌŝŵĂ�ŽůĞŚ�
ĚĂƚĂ�ĐĞŶƚĞƌ

x DĂŬĂ�ĚĂƉĂƚ ƚĞƌůŝŚĂƚ�ĚĂƚĂ�DYdd�
ǇĂŶŐ�ĚŝƚĞƌŝŵĂ

WͺϬϰ �ĂƚĂ� ĐĞŶƚĞƌ ĚĂƉĂƚ� ŵĞŶŐĂŵďŝů�
ĚĂƚĂ� ƚĞƌĂŬŚŝƌ� ǇĂŶŐ� ĂĚĂ� ĚĂƌŝ�
ĚĂƚĂďĂƐĞ�ĚĂŶ�ŵĞŶŐŝƌŝŵŬĂŶŶǇĂ�ŬĞ�
ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�ƉĞŶŐŐƵŶĂ

x <ĞƚŝŬĂ� ĂƉůŝŬĂƐŝ� ŵĞŵŝŶƚĂ� ĚĂƚĂ�
ƚĞƌĂŬŚŝƌ�ƉĂĚĂ�ĚĂƚĂďĂƐĞ

x DĂŬĂ�ĚĂƉĂƚ ƚĞƌůŝŚĂƚ�ĚĂƚĂ�ƐĞŶƐŽƌ�
ƚĞƌĂŬŚŝƌ�ǇĂŶŐ�ĚŝĂŵďŝů

WͺϬϱ �ĂƚĂ� ĐĞŶƚĞƌ ĚĂƉĂƚ� ŵĞŶŐĂŵďŝů�
ĚĂƚĂ� ƐĞƚŝĂƉ� ũĂŵ� ĚĂůĂŵ� ƐĂƚƵ� ŚĂƌŝ�
ĚĂƌŝ� ĚĂƚĂďĂƐĞ� ĚĂŶ�
ŵĞŶŐŝƌŝŵŬĂŶŶǇĂ� ŬĞ� ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�
ƉĞŶŐŐƵŶĂ

x <ĞƚŝŬĂ� ĂƉůŝŬĂƐŝ� ŵĞŵŝŶƚĂ� ĚĂƚĂ�
ƉĂĚĂ�ƚĂŶŐŐĂů�ϮϭͲϭϮͲϮϬϭϳ

x DĂŬĂ�ĚĂƉĂƚ ƚĞƌůŝŚĂƚ�ĚĂƚĂ�ƐĞƚŝĂƉ�
ũĂŵ�ƉĂĚĂ�ƚĂŶŐŐĂů�ϮϭͲϭϮͲϮϬϭϳ



ϯϰ

WͺϬϲ �ĂƚĂ� ĐĞŶƚĞƌ ĚĂƉĂƚ� ŵĞŶŐĂŵďŝů�
ĚĂƚĂ�ƐĞƚŝĂƉ�ůŝŵĂ�ŵĞŶŝƚ ĚĂůĂŵ�ƐĂƚƵ�
ũĂŵ� ĚĂƌŝ� ĚĂƚĂďĂƐĞ� ĚĂŶ�
ŵĞŶŐŝƌŝŵŬĂŶŶǇĂ� ŬĞ� ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�
ƉĞŶŐŐƵŶĂ

x <ĞƚŝŬĂ� ĂƉůŝŬĂƐŝ� ŵĞŵŝŶƚĂ� ĚĂƚĂ�
ůŝŵĂ�ŵĞŶŝƚ ƉĂĚĂ� ƚĂŶŐŐĂů� ϮϭͲϭϮͲ
ϮϬϭϳ

x DĂŬĂ� ĚĂƉĂƚ ƚĞƌůŝŚĂƚ� ĚĂƚĂ� ůŝŵĂ�
ŵĞŶŝƚ ƉĂĚĂ�ƚĂŶŐŐĂů�ϮϭͲϭϮͲϮϬϭϳ

WͺϬϳ WĞŶŐŐƵŶĂ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞůŝŚĂƚ� ƐƚĂƚƵƐ�
ƚĞƌĂŬŚŝƌ� ŬĂƌďŽŶ� ŵŽŶŽŬƐŝĚĂ� ĚĂƌŝ�
ĂƉůŝŬĂƐŝ�ƉĂĚĂ�ƉŽŶƐĞů�ĐĞƌĚĂƐ�ǇĂŶŐ�
ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ� ŽƉĞƌĂƐŝ�
�ŶĚƌŽŝĚ

x �ŝŬĞƚĂŚƵŝ� ĂƉůŝŬĂƐŝ� ƐƵĚĂŚ�
ƚĞƌƉĂƐĂŶŐ�ƉĂĚĂ�ƚĞůĞƉŽŶ�ƉŝŶƚĂƌ

x <ĞƚŝŬĂ�ĂƉůŝŬĂƐŝ�ĚŝũĂůĂŶŬĂŶ

x DĂŬĂ� ƉĞŶŐŐƵŶĂ� ĚĂƉĂƚ� ƚĞƌůŝŚĂƚ�
ƚŝŶŐŬĂƚ�ŬĂƌďŽŶ�ŵŽŶŽŬƐŝĚĂ

WͺϬϴ WĞŶŐŐƵŶĂ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞŶĞƌŝŵĂ�
ƉĞŵďĞƌŝƚĂŚƵĂŶ�ŵĞŶŐĞŶĂŝ�ŬĂƌďŽŶ�
ŵŽŶŽŬƐŝĚĂ� ƉĂĚĂ� ƉŽŶƐĞů� ĐĞƌĚĂƐ�
ǇĂŶŐ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ�
ŽƉĞƌĂƐŝ� �ŶĚƌŽŝĚ� ĂƉĂďŝůĂ� ŶŝůĂŝ�
ŬĂƌďŽŶ�ŵŽŶŽŬƐŝĚĂ�ŵĞůĞďŝŚŝ�ďĂƚĂƐ�
ĂŵĂŶ

x �ŝŬĞƚĂŚƵŝ� ĂƉůŝŬĂƐŝ� ƚĞƌŚƵďƵŶŐ�
ĚĞŶŐĂŶ�ĚĂƚĂ�ĐĞŶƚĞƌ

x <ĞƚŝŬĂ�ƐƚĂƚƵƐ�ƐĞŶƐŽƌ�ƚŝŶŐŐŝ

x DĂŬĂ� ƉĞŶŐŐƵŶĂ� ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ�
ƉĞŵďĞƌŝƚĂŚƵĂŶ

WͺϬϵ WĞŶŐŐƵŶĂ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞůŝŚĂƚ� ĚĞƚĂŝů�
ĚĂƚĂ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�Ěŝ�ŽůĂŚ�ŽůĞŚ�ĚĂƚĂ�
ĐĞŶƚĞƌ ĚĂƌŝ� ĂƉůŝŬĂƐŝ� ƉĂĚĂ� ƉŽŶƐĞů�
ĐĞƌĚĂƐ�ǇĂŶŐ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ƐŝƐƚĞŵ�
ŽƉĞƌĂƐŝ��ŶĚƌŽŝĚ

x �ŝŬĞƚĂŚƵŝ�ĂƉůŝŬĂƐŝ�ƐƵĚĂŚ�ĚŝďƵŬĂ

x <ĞƚŝŬĂ� ƉĞŶŐŐƵŶĂ� ŵĞŶĞŬĂŶ�
ƚŽŵďŽů�'HWDLOV

x DĂŬĂ� ƉĞŶŐŐƵŶĂ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞůŝŚĂƚ�
ĚĞƚĂŝů�ĚĂƚĂ�ĚĂƌŝ�ĚĂƚĂ�ĐĞŶƚĞƌ

WͺϭϬ WĞŶŐŐƵŶĂ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞůŝŚĂƚ� ĚĞƚĂŝů�
ĚĂƚĂ� ƐĞŶƐŽƌ� ĚĂƌŝ� ĂƉůŝŬĂƐŝ� 'ŽŽŐůĞ�
�ŚƌŽŵĞ�ƉĂĚĂ�ŬŽŵƉƵƚĞƌ

x �ŝŬĞƚĂŚƵŝ� ĂƉůŝŬĂƐŝ� 'ŽŽŐůĞ�
�ŚƌŽŵĞ� ƚĞƌƉĂƐĂŶŐ� ƉĂĚĂ�
ŬŽŵƉƵƚĞƌ�ƉĞŶŐŐƵŶĂ

x <ĞƚŝŬĂ� ƉĞŶŐŐƵŶĂ� ŵĞŵďƵŬĂ�
ĂƉůŝŬĂƐŝ� 'ŽŽŐůĞ� �ŚƌŽŵĞ͕
ŵĞŵĂƐƵŬŬĂŶ� ĂůĂŵĂƚ� hZ>�
���������������͕� ŬĞŵƵĚŝĂŶ�
ŵĞŵĂƐƵŬŬĂŶ� ƚŽƉŝĐ� KRPH�&2

ĂƚĂƵ KRPH�XGDUD

x DĂŬĂ�ĚĂƉĂƚ� ƚĞƌůŝŚĂƚ�ĚĞƚĂŝů� ĚĂƚĂ�
ƐĞŶƐŽƌ

ϰ͘ϴ͘Ϯ WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�WĞŶŐƵũŝĂŶ�^ŝƐƚĞŵ

WĂĚĂ� ƉĞŶŐƵũŝĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ ŝŶŝ� ĂŬĂŶ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ƉĞŶŐƵũŝĂŶ� ĂƉĂŬĂŚ� ƐŝƐƚĞŵ� ǇĂŶŐ�
ĚŝŬĞŵďĂŶŐŬĂŶ ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ� ŬĂŝĚĂŚ� ŬŽŵƉƵƚĂƐŝ ďĞƌďĂƐŝƐ� ŬŽŶƚĞŬƐ͘� dĞƌĚĂƉĂƚ� ƚŝŐĂ�
ŬĂŝĚĂŚ�ƵƚĂŵĂ�ĚĂůĂŵ�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ�ŝŶŝ�ƐĞƉĞƌƚŝ�ǇĂŶŐ�ĚŝƐĞďƵƚŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ƉĞŶũĞůĂƐĂŶ�ďĂď�
ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ͘ �ĞƌŝŬƵƚ� ĂŬĂŶ� ĚŝũĞůĂƐŬĂŶ� ƐŬĞŶĂƌŝŽ� ƉĞŶŐƵũŝĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ ƉĂĚĂ� ƚĂďĞů� ϰ͘ϲ�
ĚŝďĂǁĂŚ�ŝŶŝ͘



ϯϱ

dĂďůĞ�ϰ͘ϲ ^ŬĞŶĂƌŝŽ�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ�ƐŝƐƚĞŵ

<ŽĚĞ WĞŶŐƵũŝĂŶ ^ŬĞŶĂƌŝŽ

^ͺϬϭ ^ŝƐƚĞŵ�ŵĞŵĞŶƵŚŝ� ĨŝƚƵƌ� ʹ ĨŝƚƵƌ�
ŬŽŵƉƵƚĂƐŝ�ďĞƌďĂƐŝƐ�ŬŽŶƚĞŬƐ

WĞŶŐƵũŝĂŶ� ĂŬĂŶ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ�
ŵĞŶĚĞĨŝŶŝƐŝŬĂŶ�ŵĂƐŝŶŐ�ʹ ŵĂƐŝŶŐ�ĨŝƚƵƌ�
ĚĞŶŐĂŶ�ƐŝƐƚĞŵ�ǇĂŶŐ�ĚŝďƵĂƚ͕�ŬĞŵƵĚŝĂŶ�
ĚŝĐŽĐŽŬŬĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ� ƚŝŐĂ� ďƵĂŚ� ĨŝƚƵƌ�
ďĞƐĂƌ� ĚĂůĂŵ� ŬŽŵƉƵƚĂƐŝ� ďĞƌďĂƐŝƐ�
ŬŽŶƚĞŬƐ� ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ� ĚŝũĞůĂƐŬĂŶ� ƉĂĚĂ�
ďĂď�ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ

^ͺϬϮ ^ŝƐƚĞŵ� ĚĂƉĂƚ� ĚŝďĞĚĂŬĂŶ�
ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ� ƚŝƉĞ� ŬŽŶƚĞŬƐŶǇĂ
ĚĂŶ� ĚŝďƵĂƚ� ƐŬĞŵĂ�
ƉĞŶŐŬĂƚĞŐŽƌŝĂŶŶǇĂ

>ĂŶŐŬĂŚ� ĂǁĂů� ƉĞŶŐƵũŝĂŶ� ŝŶŝ� ĂĚĂůĂŚ�
ĚĞŶŐĂŶ� ŵĞŶĚĞĨŝŶŝƐŝŬĂŶ� ĚĂŶ�
ŵĞŶŐŬůĂƐŝĨŝŬĂƐŝŬĂŶ� ŬŽŶƚĞŬƐ� ƉƌŝŵĞƌ�
ĚĂŶ� ƐĞŬƵŶĚĞƌ͘� >ĂŶŐŬĂŚ� ƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂ�
ĚĞŶŐĂŶ� ŵĞŵďƵĂƚ� ƐŬĞŵĂ�
ƉĞŶŐŬĂƚĞŐŽƌŝĂŶ� ƐĞƐƵĂŝ� ĚĞŶŐĂŶ�
ŬŽŶƚĞŬƐ�ƉƌŝŵĞƌ�ĚĂŶ�ƐĞŬƵŶĚĞƌŶǇĂ͘

^ͺϬϯ ^ŝƐƚĞŵ� ĚĂƉĂƚ� ĚŝďĞĚĂŬĂŶ�
ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ� ƚŝŶŐŬĂƚ� ŬŽŶƚĞŬƐ�
ĚĂŶ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝŬŶǇĂ

WĞŶŐƵũŝĂŶ� ĂŬĂŶ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ�
ŵĞŶĚĞĨŝŶŝƐŝŬĂŶ�ƐŝƐƚĞŵ�ƐĞƐƵĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�
ƚŝŶŐŬĂƚ� ŬŽŶƚĞŬƐ� ĚĂŶ� ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝŬŶǇĂ�
ŬĞŵƵĚŝĂŶ� ŵĞŶŐĞůŽŵƉŽŬŬĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ�
ŬĞ� ĚĂůĂŵ� ƚŝŶŐŬĂƚ� ŬŽŶƚĞŬƐ� ĚĂŶ�
ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝŬŶǇĂ� ƐĞƐƵĂŝ� ĚĞŶŐĂŶ� ǇĂŶŐ�
ƐƵĚĂŚ� ĚŝƐĞďƵƚŬĂŶ� ƉĂĚĂ� ďĂď�
ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ͘�

ϰ͘ϴ͘ϯ WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�WĞŶŐƵũŝĂŶ�YƵĂůŝƚǇ ŽĨ�^ĞƌǀŝĐĞ

WĞŶŐƵũŝĂŶ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ� ŵĞŶŐŚŝƚƵŶŐ� ŶŝůĂŝ� ĚĞůĂǇ͕� ƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚ͕� ĚĂŶ� ũŝƚƚĞƌ
ƉĂĚĂ�ƉĞŶŐŝƌŝŵĂŶ�ƉĂŬĞƚ�ĚĂƚĂ�ĚĂƌŝ�ƐĞŶƐŽƌ�ŬĞ�ŵŝĚĚůĞǁĂƌĞ͘�WĞŶŐƵũŝĂŶ�ŵĞŶŐƵŶĂŬĂŶ�
YŽ^�ƚŝŶŐŬĂƚ�Ϭ�ƵŶƚƵŬ�ƉƌŽƚŽŬŽů�DYdd�ĚĂŶ�EŽŶͲ�ŽŶĨŝƌŵĂďůĞ ƵŶƚƵŬ�ƉƌŽƚŽŬŽů��Ž�W͘�
^ŬĞŶĂƌŝŽ�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ ŶŝůĂŝ�ĚĞůĂǇ͕�ƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚ͕�ĚĂŶ�ũŝƚƚĞƌ͕ ĂŬĂŶ�ĚŝũĞůĂƐŬĂŶ ƉĂĚĂ�ƚĂďĞů�
ϰ͘ϳ�ĚŝďĂǁĂŚ�ŝŶŝ͘

dĂďĞů ϰ͘ϳ ^ŬĞŶĂƌŝŽ�WĞŶŐƵũŝĂŶ�YƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�^ĞƌǀŝĐĞ

<ŽĚĞ WĞŶŐƵũŝĂŶ ^ŬĞŶĂƌŝŽ

dͺϬϭ WĞŶŐƵũŝĂŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚ

WĞŶŐƵũŝĂŶ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ ƉĂŬĞƚ ďĞƌŝƐŝ�
ĚĂƚĂ�ĚĂƌŝ�ŵĂƐŝŶŐ�ʹ ŵĂƐŝŶŐ�ƐĞŶƐŽƌ�DYdd ĚĂŶ��Ž�W�ǇĂŶŐ�
ĚŝƚĞƌŝŵĂ� ŵŝĚĚůĞǁĂƌĞ ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ďĂŶƚƵĂŶ� ƚŽŽůƐ
ƚĐƉĚƵŵƉ͘��ĂƚĂ�ƉĂŬĞƚ�ǇĂŶŐ�ĚŝƚĞƌŝŵĂ�ƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂ�ĚŝďƵŬĂ�
ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ƚŽŽůƐ tŝƌĞƐŚĂƌŬ͘ WĞŶŐƵũŝĂŶ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�
ƐĞůĂŵĂ� ƐĂƚƵ� ũĂŵ� ĚĂŶ� Ěŝ� ƵůĂŶŐ� ƐĞďĂŶǇĂŬ� ϯ� ŬĂůŝ� ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ� ŚĂƐŝů� ǇĂŶŐ� ůĞďŝŚ� ĂŬƵƌĂƚ͘� WĞŶŐƵũŝĂŶ�



ϯϲ

ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŶŐĂŵďŝů�ŶŝůĂŝ�ƌĂƚĂ�ʹ ƌĂƚĂ�ƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚ
ĚĂůĂŵ�ƐĂƚƵ�ŬĂůŝ�ƐŬĞŶĂƌŝŽ ƉĞŶŐƵũŝĂŶ

dͺϬϮ WĞŶŐƵũŝĂŶ�
ĚĞůĂǇ

WĞŶŐƵũŝĂŶ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ĚĂƚĂ� ƉĂŬĞƚ�
ǇĂŶŐ� ƐĂŵĂ� ĚĞŶŐĂŶ� ƉĞŶŐƵũŝĂŶ� ƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚ͘ WĞŶŐƵũŝĂŶ�
ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŶŐĂŵďŝů�ŶŝůĂŝ�ƌĂƚĂ�ʹ ƌĂƚĂ�ĚĞůƚĂ�ƚŝŵĞ
ĚĂůĂŵ� ƐĂƚƵ� ŬĂůŝ� ƐŬĞŶĂƌŝŽ� ƉĞŶŐƵũŝĂŶ͕� ĚŝŵĂŶĂ�ĚĞůƚĂ� ƚŝŵĞ
ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ĨŝƚƵƌ�ƉĂĚĂ�tŝƌĞƐŚĂƌŬ�ǇĂŶŐ�ŵĞŶŐŚŝƚƵŶŐ�ũĂƌĂŬ�
ǁĂŬƚƵ�ĂŶƚĂƌĂ�ƉĂŬĞƚ�ǇĂŶŐ�ĚŝƚĞƌŝŵĂ� ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ�ĚĞŶŐĂŶ�
ĚĂƚĂ�ƉĂŬĞƚ�ǇĂŶŐ�ĚŝƚĞƌŝŵĂ�ƐĞƚĞůĂŚŶǇĂ͘

dͺϬϯ WĞŶŐƵũŝĂŶ�
ũŝƚƚĞƌ

WĞŶŐƵũŝĂŶ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ĚĂƚĂ� ƉĂŬĞƚ�
ĚĂƌŝ� ƉĞŶŐƵũŝĂŶ� ĚĞůĂǇ͘ WĞŶŐƵũŝĂŶ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ�
ŵĞŶŐƵƌĂŶŐŝ�ŶŝůĂŝ�ĚĞůƚĂ�ƚŝŵĞ ĚĂƚĂ�ƐĞƚĞůĂŚŶǇĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ŶŝůĂŝ�
ĚĞůƚĂ� ƚŝŵĞ ĚĂƚĂ� ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ� ĚĂůĂŵ ƐĂƚƵ� ŬĂůŝ� ƐŬĞŶĂƌŝŽ�
ƉĞŶŐƵũŝĂŶ͘ EŝůĂŝ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ŬĞŵƵĚŝĂŶ�ĚŝĐĂƌŝ�ƌĂƚĂ�ʹ ƌĂƚĂŶǇĂ͘


