
� 

������ƽ����������������� 

��WKa>:�s�E:��
K^K���^�
/Es�>/�/d�dKD 



Ϯ 

EŽƐŝƚĞůũ�ƉƌŽũĞŬƚĂ͗�hĚƌƵŐĂ�DĂůŝ�ƉƌŝŶĐ͕��ƵƌĜĞǀĂĐ 

WĂƌƚŶĞƌŝ�ƉƌŽũĞŬƚĂ͗�'ƌĂĚ��ƵƌĜĞǀĂĐ� 

�����������������������������������ĞŶƚĂƌ�ǌĂ�ƐŽĐŝũĂůŶƵ�ƐŬƌď��ƵƌĜĞǀĂĐ� 

EĂŬůĂĚŶŝŬ͗�hĚƌƵŐĂ��DĂůŝ�ƉƌŝŶĐ 

���������������������dƌŐ�Ɛǀ͘�:ƵƌũĂ�ϭϮ͕�ϰϴϯϱϬ��ƵƌĜĞǀĂĐ� 

���������������������dĞů͗�Ϭϰϴ�ϴϭϭ�ϯϴϰ͖�DŽď͗�Ϭϵϴ�ϰϴϳ�ϯϴϵ� 

����������������������-ŵĂŝů͗ ŵĂůŝ͘ƉƌŝŶĐ͘ĚũƵΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ� 

���������������������tĞď�ƐƚƌĂŶŝĐĂ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵĚƌƵŐĂŵƌĚũƵ͘Śƌͬ� 

WƌŝƉƌĞŵŝůŝ͗��ŶĂ�DƵŬƟđ͕�ǀŽĚŝƚĞůũŝĐĂ�ƉƌŽũĞŬƚĂ 

���������������������<ƌŝƐƟŶŬĂ�aƚĞĨĂŶ͕�ƉƌĞĚƐũĞĚŶŝĐĂ�hĚƌƵŐĞ 

dŝƐĂŬ�ŝ�ŐƌĂĮēŬŽ�ŽďůŝŬŽǀĂŶũĞ͗�dŝƐŬĂƌĂ�,ŽƌǀĂƚ 

/ǌǀŽƌ�ƉŽĚĂƚĂŬĂ͗��,ƌǀĂƚƐŬŝ�ǌĂǀŽĚ�ǌĂ�ǌĂƉŽƓůũĂǀĂŶũĞ 

�������������������������������ĂǀŽĚ�ǌĂ�ǀũĞƓƚĂēĞŶũĞ͕�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŶƵ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĐŝũƵ�ŝ����������������������������������������� 

������������������������������ǌĂƉŽƓůũĂǀĂŶũĞ�ŽƐŽďĂ�Ɛ�ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚŽŵ 

�������������������������������,ƌǀĂƚƐŬŝ�ǌĂǀŽĚ�ǌĂ�ŵŝƌŽǀŝŶƐŬŽ�ŽƐŝŐƵƌĂŶũĞ 

/ǌǀŽƌ�ĨŽƚŽŐƌĂĮũĂ͗�hĚƌƵŐĂ�DĂůŝ�ƉƌŝŶĐ͕��ƵƌĜĞǀĂĐ 

EĂŬůĂĚĂ͗�ϯϬϬ�ƉƌŝŵũĞƌĂŬĂ 

KǀĂ�ƉƵďůŝŬĂĐŝũĂ�ũĞ�ŝǌƌĂĜĞŶĂ�Ƶǌ�ĮŶĂŶĐŝũƐŬƵ�ƉŽŵŽđ��ƵƌŽƉƐŬĞ�ƵŶŝũĞ�Ƶ�ŽŬǀŝƌƵ�ΗWŽĚƌƓŬĂ�ƐŽĐŝũĂůŶŽŵ�ƵŬůũƵēŝǀĂŶũƵ�ŝ�

ǌĂƉŽƓůũĂǀĂŶũƵ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌŝƌĂŶŝŚ�ƐŬƵƉŝŶĂΗ�͕�ďƌŽũ�ƵŐŽǀŽƌĂ�Ž�ĚŽĚũĞůŝ�ďĞƐƉŽǀƌĂƚŶŝŚ�ƐƌĞĚƐƚĂǀĂ�͗�hW͘ϬϮ͘ϭ͘ϭ͘Ϭϲ͘ϬϬϵϬ 

�������� 



ϯ 

K�WZK:�<dh�ͣ����K>:��^hdZ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͞ϰ 

K^K���^�/Es�>/�/d�dKD͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϲ 

hE-Ks��<KEs�E�/:��K�WZ�s/D��K^K����^�/Es�>/�/d�dKD͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘ϳ 

/Ed�>�<dh�>E��d�a<K��͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϴ 

��WKa>:�s�E:��K^K���^�/Es�>/�/d�dKD͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ϭϬ 

^d�E:��E��dZ�/adh�Z���͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϭϰ 

^D:�ZE/���K�K�'Ks�Z�:h��D�WKE�a�E:h�WZ�D��K^K��D��^�/Es�>/�/d�dKD͙͙͙͙͙͘͘͘ϭϱ 

h<>KE/DK���Z/:�Z�����WhE/�WKd�E�/:�>͊�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ϭϳ 

,���-�^d�d/^d/<��E���WK^>�EK^d/͕�>/W�E:�ϮϬϮϬ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘ϭϴ 

^dZh<dhZ��E���WK^>�E/,�K^K��͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘Ϯϭ 

�K�Z/�WZ/D:�Z/���WKa>:�s�E:��K^K���^�/Es�>/�/d�dKD͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘ϮϮ 

<KZ/^E/�>/E<Ks/͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙Ϯϯ 

 

 

 

 

 

 

�����ƽ� 



ϰ 

hĚƌƵŐĂ�DĂůŝ�ƉƌŝŶĐ��ƵƌĜĞǀĂĐ�ŽĚ��Ϯϭ͘�ůŝƐƚŽƉĂĚĂ�ϮϬϭϵ͘ŐŽĚŝŶĞ�ǌĂƉŽēĞůĂ�ũĞ�Ɛ�ƉƌŽǀĞĚďŽŵ�
ƉƌŽũĞŬƚĂ  Η�Ă�ďŽůũĞ�ƐƵƚƌĂΗ�ĮŶĂŶĐŝƌĂŶŽŵ�ŝǌ��ƵƌŽƉƐŬŽŐ�ƐŽĐŝũĂůŶŽŐ�ĨŽŶĚĂ�ŬƌŽǌ�ƉŽǌŝǀ�

ΗWŽĚƌƓŬĂ�ƐŽĐŝũĂůŶŽŵ�ƵŬůũƵēŝǀĂŶũƵ�ŝ�ǌĂƉŽƓůũĂǀĂŶũƵ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌŝƌĂŶŝŚ�ƐŬƵƉŝŶĂΗ͘�KƐŶŽǀŶŝ�
Đŝůũ�ƉƌŽũĞŬƚĂ�ũĞ�ƉŽǀĞđĂƟ�ŵŽŐƵđŶŽƐƚ�ǌĂƉŽƓůũĂǀĂŶũĂ�ŽƐŽďĂ�Ɛ�ŝŶƚĞůĞŬƚƵĂůŶŝŵ�ƚĞƓŬŽđĂŵĂ�

ŶĂ�ƉŽĚƌƵēũƵ�ŐƌĂĚĂ��ƵƌĜĞǀĐĂ�ŝ�ŽŬŽůŶŝŚ�ŽƉđŝŶĂ͘��ŝůũĂŶĂ�ƐŬƵƉŝŶĂ�ũĞ�ϱ�ŶĞǌĂƉŽƐůĞŶŝŚ�ŽƐŽďĂ͕�
Ă�ƐƉĞĐŝĮēŶŝ�ĐŝůũĞǀŝ�ƐƵ�ũĂēĂŶũĞ�ƐƚƌƵēŶŝŚ�ǌŶĂŶũĂ�ŬƌŽǌ�ƉƌŽǀĞĚďƵ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ŽďƌĂǌŽǀĂŶũĂ�

ŽĚƌĂƐůŝŚ�ŝ�ŽƐŶĂǎŝǀĂŶũĞ�ƉƌŽǀĞĚďŽŵ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͘�EĂǀĞĚĞŶŝ�ĐŝůũĞǀŝ�ŽƐƚǀĂƌŝƚ�đĞ�ƐĞ�
ƉƌŽǀŽĜĞŶũĞŵ�ĂŬƟǀŶŽƐƟ�ƉƌŽũĞŬƚĂ�ŬŽũŝ�ũĞ�ƉŽĚŝũĞůũĞŶ�Ƶ�ēĞƟƌŝ�ĞůĞŵĞŶƚĂ͘��ůĞŵĞŶƟ�

ŽďƵŚǀĂđĂũƵ�ƉƌŽǀĞĚďƵ�ϭϳϬ-ƐĂƚŶŽŐ�ǀĞƌŝĮĐŝƌĂŶŽŐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ŽďƌĂǌŽǀĂŶũĂ�ŽĚƌĂƐůŝŚ�ǌĂ�
ƐĂŬƵƉůũĂēĂ͕�ƵǌŐĂũŝǀĂēĂ͕�ƉƌĞƌĂĜŝǀĂēĂ�ůũĞŬŽǀŝƚŽŐ�ŝ�ĂƌŽŵĂƟēŶŽŐ�ďŝůũĂ͘�h�ƉƌŽŐƌĂŵƵ�
ƉƌŽũĞŬƚĂ�ƉůĂŶŝƌĂŶĞ�ƐƵ�ƌĂĚŝŽŶŝĐĞ�ŽƐŶĂǎŝǀĂŶũĂ�ŝ�ƵŶĂƉƌĞĜŝǀĂŶũĂ�ǀũĞƓƟŶĂ�ŬƌŽǌ�ĂŬƟǀŶŽƐƟ�

ŝŶĨŽƌŵĂƟēŬŽŐ�ŽƉŝƐŵĞŶũŝǀĂŶũĂ͕�ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũƐŬĞ�ƌĂĚŝŽŶŝĐĞ�ũĂēĂŶũĂ�ŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝũĂ�ƚĞ�
ƌĂĚŝŽŶŝĐĞ�ƌĂǌǀŽũĂ�ŬƌĞĂƟǀŶŽƐƟ�ŝ�ƵŬůũƵēŝǀĂŶũĂ�Ƶ�ǎŝǀŽƚ�ǌĂũĞĚŶŝĐĞ͘ 

 

����������Ƿ�������������ǲ 



ϱ 

WƌŽũĞŬƚ�ƐĞ�ƉƌŽǀŽĚŝ�ŝĚƵđŝŚ�ϭϴ�ŵũĞƐĞĐŝ�ŽĚŶŽƐŶŽ�ĚŽ�Ϯϭ͘�ƚƌĂǀŶũĂ�ϮϬϮϭ͘ŐŽĚŝŶĞ͘sƌŝũĞĚŶŽƐƚ�
ƉƌŽũĞŬƚĂ�ũĞ ϰϰϬ͘ϰϯϴ͕Ϯϯ�ŬŶ  ŝ�ϭϬϬй�ũĞ�ĮŶĂŶĐŝƌĂŶ�ƐƌĞĚƐƚǀŝŵĂ��ƵƌŽƉƐŬŽŐ�ƐŽĐŝũĂůŶŽŐ�

ĨŽŶĚĂ͘ WĂƌƚŶĞƌŝ�Ƶ�ƉƌŽũĞŬƚƵ�ƐƵ�'ƌĂĚ��ƵƌĜĞǀĂĐ�ŝ��ĞŶƚĂƌ�ǌĂ�ƐŽĐŝũĂůŶƵ�ƐŬƌď��ƵƌĜĞǀĂĐ͘� 

����������Ƿ������������� 

WŽēĞƚŶĂ�ŬŽŶĨĞƌĞŶĐŝũĂ�ƉƌŽũĞŬͲ
ƚĂ�ͣ�Ă�ďŽůũĞ�ƐƵƚƌĂ͕͞�ƐƵĚŝŽŶŝĐĞ� 

WƌĞĚĂǀĂŶũĂ�ŶĂƐƚĂǀŶŽŐ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵĂ�ŽďƌĂǌŽǀĂŶũĂ�ŽĚƌĂƐůŝŚ�
ǌĂ�ƉŽƐůŽǀĞ�ƐĂŬƵƉůũĂēĂ͕�ƵǌŐĂͲ
ũŝǀĂēĂ�ŝ�ƉƌĞƌĂĜŝǀĂēĂ�ůũĞŬŽǀŝͲ
ƚŽŐ�ŝ�ĂƌŽŵĂƟēŶŽŐ�ďŝůũĂ� 



ϲ 

KƐŽďĞ� Ɛ� ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚŽŵ� ƵŬůũƵēƵũƵ� ŽŶĞ� ŬŽũŝ� ŝŵĂũƵ� ĚƵŐŽƚƌĂũŶĂ� ƚũĞůĞƐŶĂ͕� ŵĞŶƚĂůŶĂ͕�
ŝŶƚĞůĞŬƚƵĂůŶĂ� ŝůŝ� ŽƐũĞƟůŶĂ� ŽƓƚĞđĞŶũĂ͕� ŬŽũĂ� Ƶ�ŵĞĜƵĚũĞůŽǀĂŶũƵ� Ɛ� ƌĂǌůŝēŝƟŵ� ƉƌĞƉƌĞŬĂŵĂ�
ŵŽŐƵ� ƐƉƌĞēĂǀĂƟ� ŶũŝŚŽǀŽ� ƉƵŶŽ� ŝ� ƵēŝŶŬŽǀŝƚŽ� ƐƵĚũĞůŽǀĂŶũĞ� Ƶ� ĚƌƵƓƚǀƵ� ŶĂ� ƌĂǀŶŽƉƌĂǀŶŽũ�
ŽƐŶŽǀŝ�Ɛ�ĚƌƵŐŝŵĂ͘�;<ŽŶǀĞŶĐŝũĂ�Ž�ƉƌĂǀŝŵĂ�ŽƐŽďĂ�Ɛ�ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚŽŵͿ͘ 

WƌĞŵĂ� <ŽŶǀĞŶĐŝũŝ͕� ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚ� ŶŝũĞ� ƐĂŵŽ� ŽƓƚĞđĞŶũĞ� ŬŽũĞ� ŽƐŽďĂ� ŝŵĂ͕� ŶĞŐŽ� ũĞ� ƌĞǌƵůƚĂƚ�
ŝŶƚĞƌĂŬĐŝũĞ� ŽƓƚĞđĞŶũĂ� ŽƐŽďĞ� ;ŬŽũĞ� ŶŝũĞ� ƐĂŵŽ� ƚũĞůĞƐŶŽ� ŽƓƚĞđĞŶũĞ� ŬĂŽ� ŶĂũǀŝĚůũŝǀŝũĞͿ� ŝ�
ŽŬŽůŝŶĞ͘� �ƌƵŐŝŵ� ƌŝũĞēŝŵĂ͕� ĚƌƵƓƚǀŽ� ũĞ� ƚŽ� ŬŽũĞ� ƐǀŽũŽŵ� ŶĞƉƌŝůĂŐŽĜĞŶŽƓđƵ� ƐƚǀĂƌĂ�
ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚ͕�Ăůŝ�ŐĂ� ŝƐƚŽ� ƚĂŬŽ�ŬƌŽǌ� ƚĞŚŶŝēŬĞ�ƉƌŝůĂŐŽĚďĞ�ƉƌŽƐƚŽƌĂ͕�ŽƐŝŐƵƌĂŶũĞ�ƉŽŵĂŐĂůĂ� ŝ�
ĚƌƵŐŝŚ�ŽďůŝŬĂ�ƉŽĚƌƓŬĞ�ŵŽǎĞ�ƵŬůŽŶŝƟ͘ 

�ĞƐƚŽ�ƐĞ�ƉŽũĂŵ�ŽƐŽďĂ�Ɛ�
ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚŽŵ�ŬŽƌŝƐƟ�ƐĂŵŽ�Ƶ�

ŽĚŶŽƐƵ�ŶĂ�ŽƐŽďĞ�Ɛ�ĮǌŝēŬŝŵ�ŝ�
ƐĞŶǌŽƌŝēŬŝŵ�ŽƓƚĞđĞŶũŝŵĂ͘�

<ŽŶǀĞŶĐŝũĂ�ũĂƐŶŽ�ŶĂǀŽĚŝ�ĚĂ�ƐĞ�
ŽƐŽďĂŵĂ�Ɛ�ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚŽŵ�

ƐŵĂƚƌĂũƵ�ŝ�ŽƐŽďĞ�Ɛ�
ŝŶƚĞůĞŬƚƵĂůŶŝŵ�ŽƓƚĞđĞŶũŝŵĂ�ŝ�

ŽƐŽďĞ�Ɛ�ŵĞŶƚĂůŶŝŵ�ŝůŝ�ƉƐŝŚŽ-
ƐŽĐŝũĂůŶŝŵ�ŽƓƚĞđĞŶũĞŵ�;ŽƐŽďĞ�
Ɛ�ĚƵƓĞǀŶŝŵ�ƐŵĞƚŶũĂŵĂ͕�

ƉƐŝŚŝēŬŝŵ�ďŽůĞƐƟŵĂ�ŝůŝ�
ƉƌŽďůĞŵŝŵĂ�ŵĞŶƚĂůŶŽŐ�

ǌĚƌĂǀůũĂͿ͘ 

��������������������� 



ϳ 

EĂũŵůĂĜŝ�ũĞ�ĚŽŬƵŵĞŶƚ�Ž�ůũƵĚƐŬŝŵ�ƉƌĂǀŝŵĂ�ŬŽũŝ�ƐƵ�hũĞĚŝŶũĞŶŝ�ŶĂƌŽĚŝ�ĚŽŶŝũĞůŝ�Ƶ�ŶŽǀŽŵ�
ƟƐƵđůũĞđƵ͕�ƚŽēŶŝũĞ�ϮϬϬϲ͘�ŐŽĚŝŶĞ͘�ZĞƉƵďůŝŬĂ�,ƌǀĂƚƐŬĂ�ũĞ�<ŽŶǀĞŶĐŝũƵ�ƉŽƚƉŝƐĂůĂ�ϯϬ͘�ŽǎƵũŬĂ�

ϮϬϬϳ͘�;ŬĂŽ�ƚƌĞđĂ�ǌĞŵůũĂ�ŶĂ�ƐǀŝũĞƚƵͿ͕�Ă�,ƌǀĂƚƐŬŝ�ƐĂďŽƌ�ũƵ�ũĞ�ƌĂƟĮĐŝƌĂŽ�ϭ͘�ůŝƉŶũĂ�ϮϬϬϳ͘�
ŐŽĚŝŶĞ͘ 

<ŽŶǀĞŶĐŝũĂ�ũĞ�ǌĂ�ZĞƉƵďůŝŬƵ�,ƌǀĂƚƐŬƵ�ƐƚƵƉŝůĂ�ŶĂ�ƐŶĂŐƵ�ϯ͘�ƐǀŝďŶũĂ�ϮϬϬϴ͘�ŐŽĚŝŶĞ�ŶĂŬŽŶ�
ƓƚŽ�ũƵ�ũĞ�ƉŽƚƉŝƐĂůŽ�ŝ�ƌĂƟĮĐŝƌĂůŽ�ϮϬ�ǌĞŵĂůũĂ͘��Ă�ƌĂǌůŝŬƵ�ŽĚ�ĚŝũĞůĂ�ǌĞŵĂůũĂ�ŬŽũĞ�ƐƵ�

ŽŬůŝũĞǀĂůĞ�Ɛ�ƌĂƟĮĐŝƌĂŶũĞŵ�<ŽŶǀĞŶĐŝũĞ�;&ŝŶƐŬĂ�ũĞ�ƌĂƟĮĐŝƌĂůĂ�<ŽŶǀĞŶĐŝũƵ�ϮϬϭϲ͘�ŐŽĚŝŶĞͿ͕�
ƐƚĂũĂůŝƓƚĞ�ƉƌĞĚƐƚĂǀŶŝŬĂ�ZĞƉƵďůŝŬĞ�,ƌǀĂƚƐŬĞ�ŝ�ŚƌǀĂƚƐŬĞ�sůĂĚĞ�ďŝůŽ�ũĞ�ĚĂ�đĞ�<ŽŶǀĞŶĐŝũĂ�

ďŝƟ�ũĂŬŝ�ĚŽŬƵŵĞŶƚ�Ƶ�ŽƐƚǀĂƌŝǀĂŶũƵ�ŝ�ŐĂƌĂŶĐŝũŝ�ůũƵĚƐŬŝŚ�ƉƌĂǀĂ�ŽƐŽďĂ�Ɛ�ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚŽŵ͕�Ă�
ƵũĞĚŶŽ�ŝ�ƐŶĂǎĂŶ�ƉŽƟĐĂũ�sůĂĚŝ͕�Ăůŝ�ŝ�ĐŝũĞůŽŵ�ĚƌƵƓƚǀƵ�ĚĂ�ŬŽŶŬƌĞƚŶŝŵ�ŵũĞƌĂŵĂ�ƐƵŬůĂĚŶŽ�
ƐǀŽũŝŵ�ŐŽƐƉŽĚĂƌƐŬŝŵ�ŵŽŐƵđŶŽƐƟŵĂ�ƓƚŽ�ƉƌŝũĞ�ŽŵŽŐƵđŝ�ŽƐŽďĂŵĂ�Ɛ�ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚŽŵ�ĚĂ�ƐĞ�

ŽďƌĂǌƵũƵ�ŝ�ǌĂƉŽƓůũĂǀĂũƵ�ŶĂ�ƌĂǀŶŽƉƌĂǀŶŽũ�ŽƐŶŽǀŝ�Ɛ�ĚƌƵŐŝŵ�ŐƌĂĜĂŶŝŵĂ�ZĞƉƵďůŝŬĞ�
,ƌǀĂƚƐŬĞ͕�ĚĂ�ŽƐƚǀĂƌĞ�ƉƌĂǀŽ�ŶĂ�ŶĞǌĂǀŝƐŶŝ�ǎŝǀŽƚ�Ƶ�ǌĂũĞĚŶŝĐŝ͕�ĚĂ�ŵŽŐƵ�ƉƌŝƐƚƵƉĂƟ�

ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŝŵ͕�ŬƵůƚƵƌŶŝŵ�ŝ�Ɛǀŝŵ�ĚƌƵŐŝŵ�ƐĂĚƌǎĂũŝŵĂ͘ 

��-��������������������������������
������������� 



ϴ 

/ŶƚĞůĞŬƚƵĂůŶĞ�ƚĞƓŬŽđĞ ũĞ�ƐůŽǎĞŶĂ�ƉŽũĂǀĂ�ƐƚĂŶũĂ�ĚũĞƚĞƚĂ�ŽĚŶŽƐŶŽ�ŽƐŽďĞ͕�ƓƚŽ�ũĞ�ƚĞƓŬŽ�
ũĞĚŝŶƐƚǀĞŶŽ�ŽĚƌĞĚŝƟ�ũĞƌ�ƐĂĚƌǎŝ�ŵĞĚŝĐŝŶƐŬĞ͕�ƉƐŝŚŽůŽƓŬĞ͕�ƉĞĚĂŐŽƓŬĞ�ŝ�ƐŽĐŝũĂůŶĞ�

ŽĚƌĞĚŶŝĐĞ͘�EĂŝŵĞ͕�ŶĞŵĂ�ũĞĚŶĞ�ǌĂĚŽǀŽůũĂǀĂũƵđĞ�ĚĞĮŶŝĐŝũĞ�ŬŽũĂ�ďŝ�ŝǌƌĂǌŝůĂ�ƐǀƵ�ŶũĞǌŝŶƵ�
ƐůŽǎĞŶŽƐƚ͘ 

WƌĞŵĂ�ƐƵǀƌĞŵĞŶŝŵ�ƐƉŽǌŶĂũĂŵĂ�ŝ�ƉƌŝƐƚƵƉƵ�^ǀũĞƚƐŬĞ�ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĞ͕�Ă�ŶĂ�
ƚĞŵĞůũƵ�ƉŽĚĂƚĂŬĂ�ĚŽƐƚƵƉŶŝŚ�ŝǌ���DZ-Ă�;�ŵĞƌŝēŬŝ�ƐĂǀĞǌ�ǌĂ�ŵĞŶƚĂůŶƵ�ƌĞƚĂƌĚĂĐŝũƵͿ͕�

ƐĂĚĂ�ƐĞ�ŝŶƚĞůĞŬƚƵĂůŶĞ�ƚĞƓŬŽđĞ�ŽĚƌĞĜƵũĞ�ŬĂŽ͗�͙͞�ŶĂēĂũŶŽ�ŽŐƌĂŶŝēĞŶũĞ�Ƶ�ƵŬƵƉŶŽŵ�
ǎŝǀŽƚƵ�ƉŽũĞĚŝŶĐĂ͕�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌŝƌĂŶŽ�ďŝƚŶŝŵ�ŝƐƉŽĚƉƌŽƐũĞēŶŝŵ�ŝŶƚĞůĞŬƚƵĂůŶŝŵ�

ĨƵŶŬĐŝŽŶŝƌĂŶũĞŵ�ŬŽũĞ�ũĞ�ŝƐƚŽĚŽďŶŽ�ƉŽƉƌĂđĞŶŽ�ƐŵĂŶũĞŶŽŵ�ƌĂǌŝŶŽŵ�Ƶ�ĚǀŝũĞ�ŝůŝ�ǀŝƓĞ�
ĂĚĂƉƟǀŶŝŚ�ǀũĞƓƟŶĂ͘�WŽĚƌƵēũĂ�ĂĚĂƉƟǀŶŝŚ�ǀũĞƓƟŶĂ�ƐƵ͗�ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũĂ͕�ďƌŝŐĂ�Ž�ƐĞďŝ͕�
ƐƚĂŶŽǀĂŶũĞ͕�ƐŽĐŝũĂůŶĞ�ǀũĞƓƟŶĞ͕�ƐĂŵŽƵƐŵũĞƌĂǀĂŶũĞ͕�ǌĚƌĂǀůũĞ�ŝ�ƐŝŐƵƌŶŽƐƚ͕�ĨƵŶŬĐŝŽŶĂůŶĂ�

ĂŬĂĚĞŵƐŬĂ�ǌŶĂŶũĂ͕�ƐůŽďŽĚŶŽ�ǀƌŝũĞŵĞ�ŝ�ƌĂĚ͘�/ŶƚĞůĞŬƚƵĂůŶĞ�ƚĞƓŬŽđĞ ŬĂŽ�ƐƚĂŶũĞ�ƵƚǀƌĜƵũĞ�
ƐĞ�ƉƌŝũĞ�ϭϴ͘�ŐŽĚŝŶĞ�ǎŝǀŽƚĂ͙͟ 

KǀĂ�ŽĚƌĞĜĞŶũĂ�ŵŽŐƵ�ƐĞ�ƐŵĂƚƌĂƟ�ĚŝŶĂŵŝēŬŝŵ�ŝ�ƌĂǌǀŽũŶŝŵ͕�ŽĚŶŽƐŶŽ�ŵŽǎĞ�ƐĞ�ƌĞđŝ�ĚĂ�
ƵƐƉũĞŚ�ƉŽũĞĚŝŶĞ�ŽƐŽďĞ�ƉƌĞŵĂ�ƐƚĂƌŽƐŶŽũ�ĚŽďŝ�ŽǀŝƐŝ�Ž�ƐƚƵƉŶũƵ�ŝŶƚĞůĞŬƚƵĂůŶĞ�ƚĞƓŬŽđĞ͘�h�

ƌĂŶŽũ�ĚŽďŝ�ƚŽ�ũĞ�ƐĞŶǌŽŵŽƚŽƌŶŝ�ƌĂǌǀŽũ͕�Ƶ�ƓŬŽůƐŬŽũ�ĚŽďŝ�ƵƐƉũĞŚ�Ƶ�ƵēĞŶũƵ͕�Ă�Ƶ�ŽĚƌĂƐůŽũ�
ƐƚƵƉĂŶũ�ŐŽƐƉŽĚĂƌƐŬĞ�ŶĞŽǀŝƐŶŽƐƟ͕�ŽĚŶŽƐŶŽ�ŵŽŐƵđŶŽƐƟ�ƌĂĚŶŽŐ�ĂŶŐĂǎŝƌĂŶũĂ�Ƶǌ�
ƉŽĚƌƓŬƵ͘� 

 

�����������������ƽ���Ƶ� 



ϵ 

^ƵǀƌĞŵĞŶĂ�ŬůĂƐŝĮŬĂĐŝũĂ�ŝŶƚĞůĞŬƚƵĂůŶĞ�ƚĞƓŬŽđĞ�ƵŐůĂǀŶŽŵ�ƐĞ�ďĂǌŝƌĂ�ŶĂ�DĞĜƵŶĂƌŽĚŶŽũ�
ŬůĂƐŝĮŬĂĐŝũŝ�ďŽůĞƐƟ�ŝ�ƐƌŽĚŶŝŚ�ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŝŚ�ƉƌŽďůĞŵĂ�;D<�-ϭϬ͖�ŶŽƌŵĂƟǀŶŝ�

ŬůĂƐŝĮŬĂĐŝũƐŬŝ�ƐƵƐƚĂǀ�ŬŽũŝ�ĂŬƚŽŵ�ŵŝŶŝƐƚƌĂ�ǌĚƌĂǀƐƚǀĂ�ŝŵĂ�ƐŶĂŐƵ�ƉŽĚǌĂŬŽŶƐŬŽŐ�ĂŬƚĂͿ͕�
ŬŽũĂ�ũƵ�ĚŝũĞůŝ�ŶĂ�ƐůũĞĚĞđĞ�ƉŽĚŬĂƚĞŐŽƌŝũĞ͖ 

>ĂŬĂ�ŝŶƚĞůĞŬƚƵĂůŶĞ�ƚĞƓŬŽđĞ�–�ƉƌŝďůŝǎŶŝ�ŬǀŽĐŝũĞŶƚ�ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝũĞ�ƉƌŽƚĞǎĞ�ƐĞ�ŝǌŵĞĜƵ�ϱϬ�ŝ�ϲϵ͕�
ƓƚŽ�ŽĚŐŽǀĂƌĂ�ŵĞŶƚĂůŶŽũ�ĚŽďŝ�ŽĚ�ϵ�ĚŽ�ϭϮ�ŐŽĚŝŶĂ͘�KďƵŚǀĂđĂ�ŶĞŬĞ�ƚĞƓŬŽđĞ�Ɖƌŝ�ƵēĞŶũƵ͕�

ĚŽŬ�ƐƵ�ŵŶŽŐŝ�ŽĚƌĂƐůŝ�Ɛ�Ɵŵ�ƐƚƵƉŶũĞŵ�ŝŶƚĞůĞŬƚƵĂůŶĞ�ƚĞƓŬŽđĞ�ƐƉŽƐŽďŶŝ�ǌĂ�ƌĂĚ�ŝ�
ŽƐƚǀĂƌŝǀĂŶũĞ�ƐŽĐŝũĂůŶŝŚ�ŬŽŶƚĂŬĂƚĂ͘ 

hŵũĞƌĞŶĂ�ŝŶƚĞůĞŬƚƵĂůŶĞ�ƚĞƓŬŽđĞ�–�ƉƌŝďůŝǎŶŝ�ŬǀŽĐŝũĞŶƚ�ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝũĞ�ƉƌŽƚĞǎĞ�ƐĞ�ŝǌŵĞĜƵ�
ϯϱ�ŝ�ϰϵ͕�ƓƚŽ�ŽĚŐŽǀĂƌĂ�ŵĞŶƚĂůŶŽũ�ĚŽďŝ�ŽĚ�ϲ�ĚŽ�ϵ�ŐŽĚŝŶĂ͘�DŽŐƵđ�ũĞ�ŽĚƌĞĜĞŶ�ƐƚƵƉĂŶũ�
ŶĞǌĂǀŝƐŶŽƐƟ͕�ƵŬůũƵēƵũƵđŝ�ŬŽŵƵŶŝĐŝƌĂŶũĞ͕�ƵēĞŶũĞ�ŝ�ďƌŝŐƵ�Ž�ƐĞďŝ͕�ŽĚƌĂƐůĞ�ŽƐŽďĞ�Ɛ�Ɵŵ�

ƐƚƵƉŶũĞŵ�ŝŶƚĞůĞŬƚƵĂůŶĞ�ƚĞƓŬŽđĞ�ƚƌĞďĂũƵ�ƌĂǌŶĞ�ŽďůŝŬĞ�ƉŽƚƉŽƌĞ�ǌĂ�ǎŝǀŽƚ�ŝ�ƌĂĚ͘ 

dĞƓŬĂ�;ƚĞǎĂͿ�ŝŶƚĞůĞŬƚƵĂůŶĞ�ƚĞƓŬŽđĞ�–�ƉƌŝďůŝǎŶŝ�ŬǀŽĐŝũĞŶƚ�ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝũĞ�ƉƌŽƚĞǎĞ�ƐĞ�ŝǌŵĞĜƵ�

ϮϬ�ŝ�ϯϰ͕�ƓƚŽ�ŽĚŐŽǀĂƌĂ�ŵĞŶƚĂůŶŽũ�ĚŽďŝ�ŽĚ�ϯ�ĚŽ�ϲ�ŐŽĚŝŶĂ͘�WŽƚƌĞďŶĂ�ŬŽŶƟŶƵŝƌĂŶĂ�ƉŽŵŽđ�
ŽŬŽůŝŶĞ͘ 

�ƵďŽŬĂ�;ƚĞƓŬĂͿ�ŝŶƚĞůĞŬƚƵĂůŶĞ�ƚĞƓŬŽđĞ�–�ƉƌŝďůŝǎŶŝ�ŬǀŽĐŝũĞŶƚ�ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝũĞ�ũĞ�ŝƐƉŽĚ�ϮϬ͕�ƓƚŽ�
ŽĚŐŽǀĂƌĂ�ŵĞŶƚĂůŶŽũ�ĚŽďŝ�ŝƐƉŽĚ�ϯ�ŐŽĚŝŶĞ͘�WŽƚƌĞďŶĂ�ƐƚĂůŶĂ�ƉŽŵŽđ�ŝ�ŶũĞŐĂ͕�ŽǌďŝůũŶĂ�
ŽŐƌĂŶŝēĞŶũĂ�Ƶ�ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũŝ�ŝ�ƉŽŬƌĞƚůũŝǀŽƐƟ͘ 

/ŶƚĞůĞŬƚƵĂůŶĞ�ƚĞƓŬŽđĞ ŶŝũĞ�ďŽůĞƐƚ�ŝ�ŶĞ�ŵŽǎĞ�ƐĞ�ůŝũĞēŝƟ͘ 

 

 

�����������������ƽ���Ƶ� 



ϭϬ 

'ůĂǀŶŝ�ƉƌŽƉŝƐ�ŬŽũŝ�ƵƌĞĜƵũĞ�ǌĂƉŽƓůũĂǀĂŶũĞ�ŽƐŽďĂ�Ɛ�ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚŽŵ�ũĞ �ĂŬŽŶ�Ž�
ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŶŽũ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĐŝũŝ�ŝ�ǌĂƉŽƓůũĂǀĂŶũƵ�ŽƐŽďĂ�Ɛ�ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚŽŵ�;EE�ϭϱϳͬϭϯ͕�ϭϱϮͬϭϰ͕�

ϯϵͬϭϴͿ͕�Ă�ƉŽƐůũĞĚŶũŝ�ƉƵƚ�ũĞ�ŝǌŵŝũĞŶũĞŶ�ϮϬϭϴ͘�ŐŽĚŝŶĞ͘�WƌĂǀŽ�ŶĂ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŶƵ�
ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĐŝũƵ�ŵŽǎĞ�ŽƐƚǀĂƌŝƟ�ŽƐŽďĂ�ŬŽũŽũ�ũĞ�ƉƌĞŵĂ�ƉŽƐĞďŶŽŵ�ƉƌŽƉŝƐƵ�ƵƚǀƌĜĞŶ�ƐƚĂƚƵƐ�

ŽƐŽďĞ�Ɛ�ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚŽŵ�ƚĞ�ŝƐƉƵŶũĂǀĂ�ƵǀũĞƚĞ�ǌĂ�ƵƉŝƐ�Ƶ�ŽēĞǀŝĚŶŝŬ�ǌĂƉŽƐůĞŶŝŚ�ŽƐŽďĂ�Ɛ�
ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚŽŵ͘�sŝƓĞ�ŶĞŵĂ�ĚŽŬǀĂůŝĮŬĂĐŝũĞ�ŝ�ƉƌĞŬǀĂůŝĮŬĂĐŝũĞ�ŬĂŽ�ũĞĚŶŝŚ�ŽĚ�ŵũĞƌĂ�

ĂŬƟǀŶŽƐƟ͕�Ă�ŶĂ�ƉŽƉŝƐ�ŵŽŐƵđŝŚ�ŶĂƌƵēŝƚĞůũĂ�ƵƐůƵŐĞ�ĚŽĚĂŶ�ũĞ�ŝ��ĂǀŽĚ�ǌĂ�ǀũĞƓƚĂēĞŶũĞ͕�
ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŶƵ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĐŝũƵ�ŝ�ǌĂƉŽƓůũĂǀĂŶũĞ�ŽƐŽďĂ�Ɛ�ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚŽŵ͘�dĂŬŽĜĞƌ͕��ĂŬŽŶŽŵ�

ũĞ�ƵƚǀƌĜĞŶĂ�ĚƵǎŶŽƐƚ�ŶĂƌƵēŝƚĞůũĂ�ƵƐůƵŐĞ�ĚĂ�ĮŶĂŶĐŝƌĂ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŶƵ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĐŝũƵ͘ 

WŽƐůŽĚĂǀĐŝ�Ɛ�ǀŝƓĞ�ŽĚ�ϮϬ�ǌĂƉŽƐůĞŶŝŚ�ƌĂĚŶŝŬĂ�ĚƵǎŶŝ�ƐƵ�ǌĂƉŽƐůŝƟ�ŽĚƌĞĜĞŶŝ�ďƌŽũ�ŽƐŽďĂ�Ɛ�
ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚŽŵ�Ƶ�ƉƌŝŵũĞƌĞŶŝŵ�ƌĂĚŶŝŵ�ƵǀũĞƟŵĂ͘�WƌĞŵĂ�WƌĂǀŝůŶŝŬƵ�Ž�ƵƚǀƌĜŝǀĂŶũƵ�ŬǀŽƚĞ�

ǌĂ�ǌĂƉŽƓůũĂǀĂŶũĞ�ŽƐŽďĂ�Ɛ�ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚŽŵ͕ ŬǀŽƚĂ�ƐĞ�ŽĚƌĞĜƵũĞ�Ƶ�ǀŝƐŝŶŝ�ŽĚ�ϯй�Ƶ�ŽĚŶŽƐƵ�ŶĂ�
ƵŬƵƉĂŶ�ďƌŽũ�ǌĂƉŽƐůĞŶŝŚ�ŬŽĚ�ƉŽƐůŽĚĂǀĐĂ͕�ŶĞŽǀŝƐŶŽ�Ž�ĚũĞůĂƚŶŽƐƟ�ŬŽũƵ�ƉŽƐůŽĚĂǀĂĐ�

ŽďĂǀůũĂ͘ 
KďǀĞǌƵ�ŬǀŽƚŶŽŐ�ǌĂƉŽƓůũĂǀĂŶũĂ�ƉŽƐůŽĚĂǀĂĐ�ŵŽǎĞ�ŝƐƉƵŶŝƟ�ŝ�ƉƵƚĞŵ�ǌĂŵũĞŶƐŬŝŚ�ŬǀŽƚĂ͘�dŽ�

ǌŶĂēŝ�ĚĂ�đĞ�ƐĞ�ƐŵĂƚƌĂƟ�ŬĂŬŽ�ũĞ�ŝƐƉƵŶŝŽ�ŽďǀĞǌƵ�ŬǀŽƚŶŽŐ�ǌĂƉŽƓůũĂǀĂŶũĂ�ĂŬŽ�ǌĂƉŽƐůŝ�
ŬĂƚĞŐŽƌŝũĞ�ŽƐŽďĂ�ŶĂďƌŽũĂŶĞ�Ƶ��ĂŬŽŶƵ͗� 

�����ƽ���������������������������� 

hēĞŶŝĐŝ�Ɛ�ƚĞƓŬŽđĂŵĂ�Ƶ�ƌĂǌǀŽũƵ�ŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ�Ɛ�ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚŽŵ�ŶĂ�ƉƌĂŬƟēŶŽũ�ŶĂƐƚĂǀŝ�ŬŽĚ�

ZĞŚĂďŝůŝƚĂŶƟ�ŶĂ�ƉƌĂŬƐŝ�ŬŽĚ�ƉŽƐůŽĚĂǀĐĂ 
^ƚƵĚĞŶƟ�Ɛ�ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚŽŵ�ǌĂƉŽƐůĞŶŝ�ƉƌĞŵĂ�ƉŽƐĞďŶŽŵ�ƉƌŽƉŝƐƵ 

KƐŽďĞ�Ɛ�ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚŽŵ�ŶĂ�ƐƚƌƵēŶŽŵ�ŽƐƉŽƐŽďůũĂǀĂŶũƵ�ǌĂ�ƌĂĚ�ďĞǌ�ǌĂƐŶŝǀĂŶũĂ�ƌĂĚŶŽŐ�

KƐŽďĞ�Ɛ�ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚŽŵ�ēŝũĞ�ƌĞĚŽǀŝƚŽ�ŽďƌĂǌŽǀĂŶũĞ�ƉŽƐůŽĚĂǀĂĐ�ƐƟƉĞŶĚŝƌĂ 

^ŬůĂƉĂŶũĞ�ƵŐŽǀŽƌĂ�Ž�ƉŽƐůŽǀŶŽũ�ƐƵƌĂĚŶũŝ�ƐĂ�ǌĂƓƟƚŶŽŵ�ƌĂĚŝŽŶŝĐŽŵ�ŝ�ŝŶƚĞŐƌĂƟǀŶŽŵ�
ƌĂĚŝŽŶŝĐŽŵ͕�ŽĚŶŽƐŶŽ�ƚƌŐŽǀĂēŬŝŵ�ĚƌƵƓƚǀŽŵ͕�ǌĂĚƌƵŐŽŵ�ŝůŝ�ƵĚƌƵŐŽŵ�Ƶ�ŬŽũŝŵĂ�ǀŝƓĞ�
ŽĚ�ƉŽůŽǀŝŶĞ�ƌĂĚŶŝŬĂ�ēŝŶĞ�ŽƐŽďĞ�Ɛ�ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚŽŵ͕�ŽĚŶŽƐŶŽ�Ɛ�ŽƐŽďŽŵ�Ɛ�ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚŽŵ�



ϭϭ 

KďǀĞǌĂ�ŬǀŽƚŶŽŐ�ǌĂƉŽƓůũĂǀĂŶũĂ�ŽƐŽďĂ�Ɛ�ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚŽŵ�ŶĞ�ŽĚŶŽƐŝ�ƐĞ�ŶĂ�ŶŽǀŽŽƐŶŽǀĂŶŽŐ�
ƉŽƐůŽĚĂǀĐĂ�Ƶ�ǀƌĞŵĞŶƵ�ƵǀŽĜĞŶũĂ�Ƶ�ƌĂĚ͕�Ă�ŶĂũĚƵǎĞ�Ϯϰ�ŵũĞƐĞĐĂ�ŽĚ�ĚĂŶĂ�ƵƉŝƐĂ�Ƶ�

ŽĚŐŽǀĂƌĂũƵđŝ�ƌĞŐŝƐƚĂƌ͘ 

WŽƐůŽĚĂǀĂĐ�ŬŽũŝ�ŶĞ�ŝƐƉƵŶŝ�ŬǀŽƚƵ�ǌĂƉŽƓůũĂǀĂŶũĞŵ�ŽƐŽďĂ�Ɛ�ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚŽŵ�ŝůŝ�ŶĂ�ǌĂŵũĞŶƐŬŝ�

ŶĂēŝŶ͕�ĚƵǎĂŶ�ũĞ�ƵƉůĂƟƟ�Ƶ�ŬŽƌŝƐƚ�ĚƌǎĂǀŶŽŐ�ƉƌŽƌĂēƵŶĂ�ŶŽǀēĂŶƵ�ŶĂŬŶĂĚƵ͘�EĂŬŶĂĚƵ�ũĞ�
ĚƵǎĂŶ�ŽďƌĂēƵŶĂƟ�ŝ�ƵƉůĂƟƟ�ƐǀĂŬŝ�ŵũĞƐĞĐ�ƉƌŝůŝŬŽŵ�ŽďƌĂēƵŶĂ�ƉůĂđĂ͘�/ǌŶŽƐ�ŶĂŬŶĂĚĞ�ũĞ�

ϮϬй�ŵŝŶŝŵĂůŶĞ�ƉůĂđĞ�ǌĂ�ƐǀĂŬƵ�ŽƐŽďƵ�Ɛ�ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚŽŵ�ŬŽũƵ�ũĞ�ďŝŽ�ĚƵǎĂŶ�ǌĂƉŽƐůŝƟ�ŬĂŬŽ�
ďŝ�ŝƐƉƵŶŝŽ�ŬǀŽƚƵ͕�Ă�ƉƌŽƉƵƐƟŽ�ũĞ�ƚŽ�ƵēŝŶŝƟ͘ 

^�ĚƌƵŐĞ�ƐƚƌĂŶĞ͕�ƉƌĞĚǀŝĜĞŶĂ�ũĞ�ŶĂŐƌĂĚĂ�ǌĂ�ƉŽƐůŽĚĂǀĐĞ�ŬŽũŝ�ǌĂƉŽƓůũĂǀĂũƵ�ŽƐŽďĞ�Ɛ�
ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚŽŵ�ŝǌǀĂŶ�ŬǀŽƚĞ͘�h�ƚŽũ�ƐŬƵƉŝŶŝ�ŶĂůĂǌĞ�ƐĞ�ƉŽƐůŽĚĂǀĐŝ�ŬŽũŝ�ǌĂƉŽƓůũĂǀĂũƵ�ǀŝƓĞ�
ŽƐŽďĂ�Ɛ�ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚŽŵ�ŽĚ�ƉƌŽƉŝƐĂŶĞ�ŬǀŽƚĞ�ƚĞ�ƉŽƐůŽĚĂǀĐŝ�ŬŽũŝ�ǌĂƉŽƓůũĂǀĂũƵ�ŵĂŶũĞ�ŽĚ�ϮϬ�

ƌĂĚŶŝŬĂ͕�Ăůŝ�ƐƵ�ǌĂƉŽƐůŝůŝ�ŽƐŽďĞ�Ɛ�ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚŽŵ͘��Ă�ƉŽƚŽŶũƵ�ƐŬƵƉŝŶƵ�ƉŽƐůŽĚĂǀĂĐĂ͕�ďŝƚŶŽ�
ũĞ�ĚĂ�ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚ�ǌĂƉŽƐůĞŶŝŬĂ�ŶŝũĞ�ƉŽƐůũĞĚŝĐĂ�ŽǌůũĞĚĞ�ŝůŝ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŶĞ�ďŽůĞƐƟ�ŶĂƐƚĂůĞ�Ɖƌŝ�

ƌĂĚƵ�ŬŽĚ�ƚŽŐ�ƉŽƐůŽĚĂǀĐĂ͘�EŽǀēĂŶĂ�ŶĂŐƌĂĚĂ�ŝƐƉůĂđƵũĞ�ƐĞ�ŵũĞƐĞēŶŽ͕�Ă�ŝǌŶŽƐŝ�ϯϬй�
ŵŝŶŝŵĂůŶĞ�ƉůĂđĞ�ǌĂ�ƐǀĂŬƵ�ŽƐŽďƵ�Ɛ�ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚŽŵ�ŬŽũĂ�ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ�ǀŝƓĂŬ�Ƶ�ŽĚŶŽƐƵ�ŶĂ�

ƉƌŽƉŝƐĂŶƵ�ŬǀŽƚƵ͘�hǀũĞƚ�ũĞ�ĚĂ�ƐƵ�ŽƐŽďĞ�ƵƉŝƐĂŶĞ�Ƶ�ŽēĞǀŝĚŶŝŬ�ǌĂƉŽƐůĞŶŝŚ�ŽƐŽďĂ�Ɛ�
ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚŽŵ͘�WŽƐůŽĚĂǀĂĐ�ŵŽǎĞ�ŽƐƚǀĂƌŝǀĂƟ�ŶĂǀĞĚĞŶƵ�ŶĂŐƌĂĚƵ�ŶĂũĚƵǎĞ�ϭϮ�ŵũĞƐĞĐŝ�
ŬŽŶƟŶƵŝƌĂŶŽ�ǌĂ�ƐǀĂŬƵ�ŽƐŽďƵ�Ɛ�ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚŽŵ�ŬŽũƵ�ǌĂƉŽƓůũĂǀĂ�ŝǌǀĂŶ�ŬǀŽƚĞ͘� 

 

�����ƽ���������������������������� 

/ƐƉƵŶũĞŶũĞ�ŬǀŽƚĞ�ǌĂ�ǌĂƉŽƓůũĂǀĂŶũĞ�ŽƐŽďĂ�Ɛ�ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚŽŵ�
ƉƌĂƟ��ĂǀŽĚ�ǌĂ�ǀũĞƓƚĂēĞŶũĞ͕�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŶƵ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĐŝũƵ�ŝ�
ǌĂƉŽƓůũĂǀĂŶũĞ�ŽƐŽďĂ�Ɛ�ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚŽŵ�ƚĞ�Ž�ƵŽēĞŶŝŵ�
ŶĞƉƌĂǀŝůŶŽƐƟŵĂ�ŽďĂǀũĞƓƚĂǀĂ�ƟũĞůŽ�ĚƌǎĂǀŶĞ�ƵƉƌĂǀĞ�
ŶĂĚůĞǎŶŽ�ǌĂ�ƉŽƐůŽǀĞ�ŝŶƐƉĞŬĐŝũĞ͘� 



ϭϮ 

,ƌǀĂƚƐŬŝ�ǌĂǀŽĚ�ǌĂ�ŵŝƌŽǀŝŶƐŬŽ�ŽƐŝŐƵƌĂŶũĞ�ǀŽĚŝ�ŽēĞǀŝĚŶŝŬ�ǌĂƉŽƐůĞŶŝŚ�ŽƐŽďĂ�Ɛ�
ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚŽŵ͕�Ă�ƉŽĚĂƚŬĞ�ŝǌ�ŽēĞǀŝĚŶŝŬĂ�ĚŽƐƚĂǀůũĂ�ƐǀĂŬŝ�ŵũĞƐĞĐ�Ƶ�,ƌǀĂƚƐŬŝ�ƌĞŐŝƐƚĂƌ�Ž�

ŽƐŽďĂŵĂ�Ɛ�ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚŽŵ�ŝ��ĂǀŽĚ�ǌĂ�ǀũĞƓƚĂēĞŶũĞ͕�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŶƵ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĐŝũƵ�ŝ�
ǌĂƉŽƓůũĂǀĂŶũĞ�ŽƐŽďĂ�Ɛ�ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚŽŵ͘ 

WŽƐůŽĚĂǀĂĐ�ŬŽũŝ�ǌĂƉŽƓůũĂǀĂ�ŽƐŽďƵ�Ɛ�ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚŽŵ͕�ŽĚŶŽƐŶŽ�ŽƐŽďĂ�Ɛ�ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚŽŵ�ŬŽũĂ�
ƐĞ�ƐĂŵŽǌĂƉŽƓůũĂǀĂ͕�ŵŽǎĞ�ŽƐƚǀĂƌŝƟ�ƉƌĂǀŽ�ŶĂ�ŽĚƌĞĜĞŶĞ�ƉŽƟĐĂũĞ�;ƐƵďǀĞŶĐŝũĂ�ƉůĂđĞ͕�

ƐƵĮŶĂŶĐŝƌĂŶũĞ�ƉŽũĞĚŝŶŝŚ�ƚƌŽƓŬŽǀĂ͕�ŶĂŬŶĂĚƵ�ĚŽƉƌŝŶŽƐĂ�ǌĂ�ŽďǀĞǌŶŽ�ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŽ�
ŽƐŝŐƵƌĂŶũĞ�ŝ�Ěƌ͘Ϳ͘�hǀũĞƟ͕�ǀŝƐŝŶĂ�ŝ�ŶĂēŝŶ�ŽƐƚǀĂƌŝǀĂŶũĂ�ƉŽƟĐĂũĂ͕�ƵƌĞĜĞŶŝ�ƐƵ�WƌĂǀŝůŶŝŬŽŵ�Ž�

ƉŽƟĐĂũŝŵĂ�Ɖƌŝ�ǌĂƉŽƓůũĂǀĂŶũƵ�ŽƐŽďĂ�Ɛ�ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚŽŵ͘�WŽƐĞďŶŝŵ�ƉƌŽƉŝƐŝŵĂ�ƉƌĞĚǀŝĜĞŶĞ�
ƐƵ�ŝ�ƉŽƌĞǌŶĞ�ŽůĂŬƓŝĐĞ�ƚĞ�ĚƌƵŐŝ�ŶŽǀēĂŶŝ�ƉŽƟĐĂũŝ͘ 

WƌŽǀĞĚďĞŶŝ�ĂŬƟ��ĂŬŽŶĂ�ũĞƐƵ�ƐůũĞĚĞđŝ ƉƌĂǀŝůŶŝĐŝ͗ 

�����ƽ���������������������������� 

–�WƌĂǀŝůŶŝŬ�Ž�ƵƚǀƌĜŝǀĂŶũƵ�ŬǀŽƚĞ�ǌĂ�ǌĂƉŽƓůũĂǀĂŶũĞ�ŽƐŽďĂ�Ɛ�
ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚŽŵ�;EE�ϳϱͬϭϴ͕�ϭϮϬͬϭϴͿ 

–�WƌĂǀŝůŶŝŬ�Ž�ƐĂĚƌǎĂũƵ�ŝ�ŶĂēŝŶƵ�ǀŽĜĞŶũĂ�ŽēĞǀŝĚŶŝŬĂ�ǌĂƉŽƐůĞŶŝŚ�
ŽƐŽďĂ�Ɛ�ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚŽŵ�;EE�ϳϱͬϭϴͿ 

–�WƌĂǀŝůŶŝŬ�Ž�ƉŽƚŝĐĂũŝŵĂ�Ɖƌŝ�ǌĂƉŽƓůũĂǀĂŶũƵ�ŽƐŽďĂ�Ɛ�
ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚŽŵ�;EE�ϳϱͬϭϴ͕�ϭϮϬͬϭϴͿ 

–�WƌĂǀŝůŶŝŬ�Ž�ǌĂƓƚŝƚŶŝŵ�ƌĂĚŝŽŶŝĐĂŵĂ�ŝ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝǀŶŝŵ�
ƌĂĚŝŽŶŝĐĂŵĂ�ǌĂ�ǌĂƉŽƓůũĂǀĂŶũĞ�ŽƐŽďĂ�Ɛ 

ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚŽŵ�;EE�ϳϱͬϭϴͿ 

–�WƌĂǀŝůŶŝŬ�Ž�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŶŽũ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĐŝũŝ�ŝ�ĐĞŶƚƌŝŵĂ�ǌĂ�
ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŶƵ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĐŝũƵ�ŽƐŽďĂ�Ɛ�ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚŽŵ�;EE�



ϭϯ 

 

 

 

 

 

 

 

 

�����ƽ���������������������������� 

KŬŽ�ƉŽůĂ�ŵŝůŝũƵŶĂ�ŽƐŽďĂ�Ƶ�Z,�ũĞ�K^/�;ŝ�ǀŝƓĞ�
ĂŬŽ�ŐůĞĚĂŵŽ�ƌĂǌŶĞ�ƚĞƓŬŽđĞ͕�ŶƉƌ͘�ĚŝƐůĞŬƐŝũĂ͕�
ĚŝƐŐƌĂĮũĂ͙Ϳ�–�ϭϮй�ƐƚĂŶŽǀŶŝƓƚǀĂ 

ϮϱϬ͘ϬϬϬ�ŝŚ�ũĞ�Ƶ�
ƌĂĚŶŽ�ĂŬƟǀŶŽũ�ĚŽďŝ 

ϭϳ͘ϬϬϬ�ŝŚ�ũĞ�
ǌĂƉŽƐůĞŶŽ 

KŬŽ�ϲ͘ϴϬϬ�ŝŚ�ũĞ�ŶĂ�
ƌĞŐŝƐƚƌƵ�ŶĞǌĂƉŽƐůĞŶŝŚ�

KŬŽ�Ϯй�ƐƚĂŶŽǀŶŝƓƚǀĂ�ƐĞ�ƌŽĚŝ�Ɛ�
ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚŽŵ͕�ŽƐƚĂƚĂŬ�ŐĂ�ƐƚĞŬŶĞ�
ƟũĞŬŽŵ�ǎŝǀŽƚĂ�–�ϰϬй�K^/�ũĞ�ϲϱн�
ŐŽĚŝŶĂ 



ϭϰ 

KƐŽďĞ�Ɛ�ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚŽŵ�ƵďƌĂũĂũƵ�ƐĞ�Ƶ�ƐŬƵƉŝŶƵ�ŽƐŽďĂ�ŽƚĞǎĂŶĞ�ǌĂƉŽƓůũŝǀŽƐƟ�͘�WƌĞŵĂ�
ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũŝŵĂ͕�ƐƚŽƉĂ�ŶĞǌĂƉŽƐůĞŶŽƐƟ�ŽƐŽďĂ�Ɛ�ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚŽŵ�ŽĚ�ϯϬ�ĚŽ�ϱϬ�й�ǀŝƓĂ�ũĞ�Ƶ�

ŽĚŶŽƐƵ�ŶĂ�ŽƐƚĂůƵ�ƉŽƉƵůĂĐŝũƵ͘�>ŽƓ�ƉŽůŽǎĂũ�ŽƐŽďĂ�Ɛ�ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚŽŵ�Ƶ�ƐǀŝũĞƚƵ�ƌĂĚĂ�ĚŽǀŽĚŝ�
ĚŽ�ŽďũĞŬƟǀŶŝŚ�ĞŐǌŝƐƚĞŶĐŝũĂůŶŝŚ�ƉƌŽďůĞŵĂ�;ŶŝǎĂ�ƉƌŝŵĂŶũĂ͕�ŵĂŶũĞ�ŵŽŐƵđŶŽƐƟ�ǌĂ�

ŽďƌĂǌŽǀĂŶũĞ�ŝ�ǌĂƉŽƓůũĂǀĂŶũĞ͘͘͘Ϳ�ŝ�ƐŽĐŝũĂůŶĞ�ŶĞƐŝŐƵƌŶŽƐƟ͘�KƉđĞŶŝƚŽ͕�ƌĂĚ�ŝŵĂ�ĞŬŽŶŽŵƐŬƵ͕�
ƐŽĐŝũĂůŶƵ�ŝ�ƉƐŝŚŽůŽƓŬƵ�ǀƌŝũĞĚŶŽƐƚ�ǌĂ�ƉŽũĞĚŝŶĐĂ�ƚĞ�ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ�ƉŽƚƌĞďƵ͕�ƉƌŝĚŽŶŽƐĞđŝ�

ƌĂǌǀŽũƵ�ƐĂŵŽƐƚĂůŶŽƐƟ�ŝ�ŽƐũĞđĂũƵ�ĚƌƵƓƚǀĞŶĞ�ǀƌŝũĞĚŶŽƐƟ͘��Ă�ŽƐŽďĞ�Ɛ�ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚŽŵ�
ƉŽƐƚŽũŝ�ũŽƓ�ũĞĚŶĂ�ĚŝŵĞŶǌŝũĂ�ŬŽũĂ�ŶĂŐůĂƓĂǀĂ�ǀĂǎŶŽƐƚ�ƌĂĚĂ͕�Ă�ƚŽ�ũĞ�ƐŽĐŝũĂůŶĂ�ŝŶƚĞŐƌĂĐŝũĂ�Ƶ�

ĚƌƵƓƚǀŽ�ŬŽũĂ�ƐůƵǎŝ�ŬĂŽ�ŵŽƐƚ�ŝǌŵĞĜƵ�ƉƌĞƉƌĞŬĂ�ŬŽũĞ�ŝǌǀŝƌƵ�ŝǌ�ƐƚĞƌĞŽƟƉĂ�ŝ�ƉƌĞĚƌĂƐƵĚĂ�
ĚƌƵƓƚǀĂ�ƉƌĞŵĂ�ŶũŝŵĂ�ƐĂŵŝŵĂ͘�dƌĞďĂ�ŶĂŐůĂƐŝƟ�ŬĂŬŽ�ƌĂĚ�ŶŝũĞ�ŐĂƌĂŶĐŝũĂ�ƵƐƉũĞƓŶĞ�
ƐŽĐŝũĂůŶĞ�ŝŶƚĞŐƌĂĐŝũĞ�ŽƐŽďĂ�Ɛ�ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚŽŵ͕�Ăůŝ�ũĞ�ƐǀĂŬĂŬŽ�ƉƌĞĚƵǀũĞƚ�ǌĂ�ŶũĞǌŝŶŽ�

ŽƐƚǀĂƌĞŶũĞ͘���ĂƉŽƓůũĂǀĂŶũĞ�ŽƐŽďĂ�Ɛ�ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚŽŵ�ũĞĚŶŽ�ũĞ�ŽĚ�ƉƌŝŽƌŝƚĞƚŶŝŚ�ƉŽĚƌƵēũĂ�
ƉŽůŝƟŬĂ�ĚƌǎĂǀĂ�ēůĂŶŝĐĂ��ƵƌŽƉƐŬĞ�ƵŶŝũĞ�ũĞƌ�ƐĞ�ŶũŝŵĞ�ŽƐƚǀĂƌƵũĞ�ƉƵŶŽƉƌĂǀŶŽ�ƵŬůũƵēŝǀĂŶũĞ�

Ƶ�ǌĂũĞĚŶŝĐƵ�ŽƐŽďĂ�Ɛ�ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚŽŵ͘�^ǀũĞƐŶĞ�ƚŽŐĂ͕�ĞƵƌŽƉƐŬĞ�ĚƌǎĂǀĞ�ŽĚ�ƉŽēĞƚŬĂ�ϮϬ͘�
ƐƚŽůũĞđĂ�ƉƌŽǀŽĚĞ�ƐůũĞĚĞđĞ�ƉŽůŝƟŬĞ�ǌĂƉŽƓůũĂǀĂŶũĂ�ŽƐŽďĂ�Ɛ�ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚŽŵ͕�ǀŽĚĞđŝ�ƐĞ�

ŬŽŶĐĞƉƚŽŵ�ŵĞĚŝĐŝŶƐŬŽŐ�ŵŽĚĞůĂ�ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚĂ͗�ǌĂƓƟƚŶŽ�ǌĂƉŽƓůũĂǀĂŶũĞ�ŬƌŽǌ�ƐůĂďŝũĞ�
ƉůĂđĞŶĞ�ƉŽƐůŽǀĞ͕�ƉŽŵŽđŶĂ�ǌĂŶŝŵĂŶũĂ�ƵƚĞŵĞůũĞŶĂ�ŶĂ�ŝƐƉŽŵŽđŝ͕�ŬǀŽƚŶŽ�ǌĂƉŽƓůũĂǀĂŶũĞ�
ƉƵƚĞŵ�ƉŽǌŝƟǀŶĞ�ĚŝƐŬƌŝŵŝŶĂĐŝũĞ�ƚĞ�ƉŽƟĐĂŶũĞ�ŝ�ƉƌŝŚǀĂđĂŶũĞ�ǌĂƉŽƓůũĂǀĂŶũĂ�ŽƐŽďĂ�Ɛ�

ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚŽŵ�ǌďŽŐ�ƌĂƐƚĂ�ƵƚũĞĐĂũĂ�ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŝŚ�ƉŽŬƌĞƚĂ�ŽƐŽďĂ�Ɛ�ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚŽŵ͘� 

������������ƽ ��ƽ������� 

��������������������������������������������ǣ���������������

��������������������ͼͼ�άǡ������������æ�����������������ͺͽ�άǡ�

��������������������ā�����������������ͻ�άǤ� 



ϭϱ 

ͥ�ƌƵŬƵũƚĞ�ƐĞ�ƉƌŝůŝŬŽŵ�ƵƉŽǌŶĂǀĂŶũĂ�Ɛ�ŽƐŽďŽŵ�Ɛ�ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚŽŵ͕�ƵŬŽůŝŬŽ�ũĞ�ƌƵŬŽǀĂŶũĞ�
ĚƌƵƓƚǀĞŶŽ�ƉƌŝŚǀĂƚůũŝǀŽ͘�^�ŽƐŽďĂŵĂ�ŬŽũĞ�ƐĞ�ŶĞ�ŵŽŐƵ�Ƶ�ƉŽƚƉƵŶŽƐƟ�ƐůƵǎŝƟ�ƌƵŬŽŵ�ŝůŝ�

ŽƐŽďĂŵĂ�Ɛ�ƵŵũĞƚŶŝŵ�ƵĚŽǀŝŵĂ�ƚĂŬŽĜĞƌ�ƐĞ�ƌƵŬƵũĞ͖� 

ͥ�:ĞǌŝŬ�ũĞ�ǀĂǎĂŶ͘�/ǌďũĞŐĂǀĂũƚĞ�ŝǌƌĂǌĞ�ƉŽƉƵƚ�ͣŝŶǀĂůŝĚĂŶ͕͞�ͣŚĞŶĚŝŬĞƉŝƌĂŶ͕͞�ͣǎƌƚǀĂ͕͞�ͣƚĞƓŬŽ�

ŽďŽůũĞůŝ͕͞�ͣŝŶǀĂůŝĚ͕͞�ͣŶŽƌŵĂůĂŶ͕͞�ͣƉĂĐŝũĞŶƚ͞�ŝůŝ�ͣƉƌŝŬŽǀĂŶ�Ƶǌ�ŝŶǀĂůŝĚƐŬĂ�ŬŽůŝĐĂ͘͞�
/ǌďũĞŐĂǀĂũƚĞ�ƉƌĞƚũĞƌĂŶŽ�ŬŽƌŝƓƚĞŶũĞ�ƌŝũĞēŝ�ƉŽƉƵƚ�ͣŽĚǀĂǎĂŶ͕͞�ͣŚƌĂďĂƌ͞�ŝůŝ�ͣŬŽũŝ�

ŶĂĚĂŚŶũƵũĞ͘͞�WƌŝŚǀĂđĞŶĂ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐŝũĂ�ƉƌĞŵĂ�<ŽŶǀĞŶĐŝũŝ�ũĞ�ͣŽƐŽďĂ�Ɛ�ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚŽŵ͕͞�Ă�
ŶĞ�ͣŝŶǀĂůŝĚ͖͞�ͣƉƌĂǀĂ�ŽƐŽďĂ�Ɛ�ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚŽŵ͕͞�Ă�ŶĞ�ͣƉƌĂǀĂ�ŝŶǀĂůŝĚĂ͘͞�<ŽŶǀĞŶĐŝũĂ�ŬŽƌŝƐƟ�

ƉŽũŵŽǀĞ�ͣŵĞŶƚĂůŶŽ�ŽƓƚĞđĞŶũĞ͞�ŝ�ͣŝŶƚĞůĞŬƚƵĂůŶŽ�ŽƓƚĞđĞŶũĞ͕͞�ŝĂŬŽ�ƉŽũĞĚŝŶĐŝ�ĚĂũƵ�
ƉƌĞĚŶŽƐƚ�ƉŽũŵƵ�ͣƉƐŝŚŽƐŽĐŝũĂůŶŽ�ŽƓƚĞđĞŶũĞ͘͞��ŬŽ�ŽƐŽďĂ�Ɛ�ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚŽŵ�ƉƌĞĨĞƌŝƌĂ�
ŬŽƌŝƓƚĞŶũĞ�ŽĚƌĞĜĞŶĞ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐŝũĞ͕�ƉŽƓƚƵũƚĞ�ǎĞůũĞ�ƚĞ�ŽƐŽďĞ͕�ŽƐŝŵ�Ƶ�ƐůƵēĂũƵ�ĚĂ�ƐĞ�

ƐŵĂƚƌĂ�ƉŽŐƌĚŶŝŵ�ŝůŝ�ĚĂ�ƉŽƚŬŽƉĂǀĂ�ĚŽƐƚŽũĂŶƐƚǀŽ�ŽƐŽďĞ͖� 

ͥ�EĞ�ŽƐũĞđĂũƚĞ�ƐĞ�ŶĞƵŐŽĚŶŽ�ƉƌŝůŝŬŽŵ�ŬŽƌŝƓƚĞŶũĂ�ŝǌƌĂǌĂ�ƉŽƉƵƚ�ͣZĂǌƵŵŝũĞŵ�ƓƚŽ�ŵŝƐůŝƚĞ͘͞�

ŝůŝ�ͣ�ƵũĞŵ�ƓƚŽ�ŐŽǀŽƌŝƚĞ͕͘͞�ͣ/ĚŝƚĞ�Žǀŝŵ�ƉƵƚĞŵ͘͞�ŝůŝ�ͣ�Ƶƌŝŵ͕�ŬĂƐŶŝŵ͘͞�KǀŽ�ƐƵ�ēĞƐƚŽ�
ŬŽƌŝƓƚĞŶŝ�ŝǌƌĂǌŝ�ŝ�ƚĞƓŬŽ�ĚĂ�đĞ�ŝŬŽŐĂ�ƵǀƌŝũĞĚŝƟ͖� 

ͥ�ƉŽŶƵĚŝƚĞ�ůŝ�ƉŽŵŽđ͕�ƉƌŝēĞŬĂũƚĞ�ĚŽŬ�
ǀĂƓĂ�ƉŽŶƵĚĂ�ŶĞ�ďƵĚĞ�ƉƌŝŚǀĂđĞŶĂ͖� 

ͥ�ZĂǌŵŝƐůŝƚĞ�Ž�ƉŽƚƌĞďĂŵĂ�ŽƐŽďĂ�

ƉƌŝũĞ�ƐƵƐƌĞƚĂ�Ɛ�ŶũŝŵĂ͘��ŬŽ�ƐĞ�ŽƐŽďĂ�
ŬƌĞđĞ�Ƶǌ�ƉŽŵŽđ�ŝŶǀĂůŝĚƐŬŝŚ�ŬŽůŝĐĂ͕�

ƉŽŬƵƓĂũƚĞ�ƉƌŽŶĂđŝ�ƉƌŽƐƚŽƌŝũƵ�ŬŽũŽũ�
ƐĞ�ŵŽǎĞ�ƉƌŝƐƚƵƉŝƟ�ƉŽŵŽđƵ�ƌĂŵƉĞ͘�

�������������
�������Ƶ��������ƽ����������
�����������������������ǡ�������������������

�������������������� 



ϭϲ 

 

DŽŐůŽ�ďŝ�ƐĞ�ƌĞđŝ�ĚĂ�ũĞ�ƉƌǀŽ�ƉƌĂǀŝůŽ�ďŽŶƚŽŶĂ�Ƶ�ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũŝ�Ɛ�ŽƐŽďĂŵĂ�Ɛ�ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚŽŵ�

ƐƚĂǀŝƟ�ŶũĞǌŝŶƵ�ũĞĚŶŽƐƚĂǀŶŽƐƚ�Ƶ�Ɖƌǀŝ�ƉůĂŶ͘�WŽŶĞŬĂĚ�ũĞ�ƚĞƓŬŽ�ǌŶĂƟ�ŬĂŬŽ�ƐĞ�ŽĚŶŽƐŝƟ�
ƉƌĞŵĂ�ŽƐŽďŝ�ƐĂ�ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚŽŵ͕�Ăůŝ�ŶĂũǀĂǎŶŝũĞ�ũĞ�ƉŽŶĂƓĂƟ�ƐĞ�ƉƌĞŵĂ�ŶũŽũ�ŬĂŽ�ƐĞďŝ�ƌĂǀŶŽũ͘�

�ŝƚŶŽ�ũĞ�ǌĂĚƌǎĂƟ�ƉŽǌŝƟǀĂŶ�ƐƚĂǀ�ŝ�ƉƌŝŚǀĂƟƟ�ŽƐŽďƵ�ƚĂŬǀƵ�ŬĂŬǀĂ�ũĞƐƚ͕�ũĞƌ͕�ƵŽƐƚĂůŽŵ͕�Ɛǀŝ�ŵŝ�
ŝŵĂŵŽ�ŶĞŬĞ�ŶĞĚŽƐƚĂƚŬĞ͕�ƐĂŵŽ�ƐƵ�ŽŶŝ�ŬŽĚ�ŶĞŬŝŚ�ůũƵĚŝ�ŵĂŶũĞ�ŝǌƌĂǎĞŶŝ͘ 

�ŬŽ�ŽƐŽďŝ�Ɛ�ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚŽŵ�ƉƌŝƐƚƵƉŝƚĞ�ŬĂŽ�ŝ�ƐǀĂŬŽũ�ĚƌƵŐŽũ͕�ƉŽǌĚƌĂǀŝǀƓŝ�ũĞ�ƐƌĚĂēŶŽ͕�ǀŝĚũĞƚ�
đĞƚĞ�ĚĂ�đĞ�ŝ�ƉŽǀƌĂƚŶĂ�ƌĞĂŬĐŝũĂ�ďŝƟ�ƉŽǌŝƟǀŶĂ͕�ƚĞ�ĚĂ�ũĞ�ŽƐŽďĂ�ƉƌŝƐƚƵƉĂēŶĂ͘�hŬŽůŝŬŽ�ƐĞ�

ƌĂĚŝ�Ž�ƐůŝũĞƉŽũ�ŽƐŽďŝ�ŝůŝ�ŽƐŽďŝ�Ƶ�ŝŶǀĂůŝĚƐŬŝŵ�ŬŽůŝĐŝŵĂ͕�Ă�ƵŽēŝůŝ�ƐƚĞ�ĚĂ�ƚƌĞďĂ�ƉŽŵŽđ͕�ƉƌǀŽ�
ũĞ�ƉŝƚĂũƚĞ�ǎĞůŝ�ůŝ�ũĞ�ŝůŝ�ŶĞ͘ 

�ŽŬ�ŐŽǀŽƌŝƚĞ�ŽƐŽďŝ�Ɛ�ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚŽŵ�ďŝƚŶŽ�ũĞ�ŐůĞĚĂƟ�ũƵ�Ƶ�Žēŝ͕�Ă�ŶĞ�ŶĞŬŽŐ�ŝůŝ�ŶĞƓƚŽ�ƐĂ�

ƐƚƌĂŶĞ͘�/�ǌůĂƚŶŽ�ƉƌĂǀŝůŽ͗�ŶŝŬĂĚ�ŶĞ�ƉƌĞƚƉŽƐƚĂǀůũĂũƚĞ�ŝ�ŶĞ�ďƌǌĂũƚĞ�ƐĂ�ǌĂŬůũƵēĐŝŵĂ͊�dŽ�ƓƚŽ�ƐĞ�
ŽƐŽďĂ�ŶĂůĂǌŝ�Ƶ�ŝŶǀĂůŝĚƐŬŝŵ�ŬŽůŝĐŝŵĂ�ŶĞ�ǌŶĂēŝ�ĚĂ�ŝŵĂ͕�Ăůŝ�ŝƐƚŽ�ƚĂŬŽ�ŶŝƟ�ĚĂ�ŶĞŵĂ�ũŽƓ�

ŶĞŬŝŚ�ƉŽƚĞƓŬŽđĂ͘ 

�ŬŽ�ŽƐŽďĂ͕�ƉƌŝŵũĞƌŝĐĞ͕�ŝŵĂ�ŽƓƚĞđĞŶ�ƐůƵŚ�ƉŽŬƵƓĂũƚĞ�ƐĞ�ŽŬƌĞŶƵƟ�ůŝĐĞŵ�ƉƌĞŵĂ�ŶũŽũ�ŝ�

ƉƌŝēĂƟ�ƐƉŽƌŝũĞ�ŬĂŬŽ�ďŝ�ǀĂŵ�ŽŶĂ�ŵŽŐůĂ�ēŝƚĂƟ�Ɛ�ƵƐĂŶĂ͘�hŬŽůŝŬŽ�ƐĞ�Ƶ�ŽǀŽũ�ƐŝƚƵĂĐŝũŝ�ŶŝŬĂŬŽ�
ŶĞ�ƵƐƉŝũĞǀĂƚĞ�ƐƉŽƌĂǌƵŵũĞƟ͕�ƵǌŵŝƚĞ�ŽůŽǀŬƵ�ŝ�ƉĂƉŝƌ�ŝ�ŶĂƉŝƓŝƚĞ�ĚŽƟēŶŽũ�ŽƐŽďŝ�ƓƚŽ�ũƵ�ǎĞůŝƚĞ�
ƉŝƚĂƟ�ŝůŝ�ƓƚŽ�ũŽũ�ǎĞůŝƚĞ�ƌĞđŝ͘��ŬŽ�ǀĂŵ�ũĞ�ŬŽŵƉũƵƚŽƌ�Ƶ�ďůŝǌŝŶŝ͕�ŵŽǎĞƚĞ�ƐĞ�ŝ�ŶũŝŵĞ�ƉŽƐůƵǎŝƟ͘�

DĂůĂ�ũĞ�ǀũĞƌŽũĂƚŶŽƐƚ�ĚĂ�ƐĞ�ƚĂŬǀĂ�ŽƐŽďĂ�ŶĞđĞ�ǌŶĂƟ�ůŝƚĞƌĂůŶŽ�ŝǌƌĂǎĂǀĂƟ͘ 

�ŬŽ�ƐĞ�ƉĂŬ�ƌĂĚŝ�Ž�ƐůĂďŽǀŝĚŶŽũ�ŝůŝ�ƐůŝũĞƉŽũ�ŽƐŽďŝ�ǀĂǎŶŽ�ũĞ�ĚĂ�ũŽũ�ƉƌǀŽ�ƉĂǎůũŝǀŽ�ƉƌŝƐƚƵƉŝƚĞ�

ŬĂŬŽ�ďŝ�ďŝůĂ�ƐǀũĞƐŶĂ�ǀĂƓĞ�ƉƌŝƐƵƚŶŽƐƟ͕�ƚĞ�ũŽũ�ƐĞ�ǌĂƟŵ�ƉƌĞĚƐƚĂǀŝƚĞ͘�Eŝ�Ƶ�ŽǀŽŵ�ƐůƵēĂũƵ�
ŶŝƓƚĂ�ŶĞ�ƉƌĞƚƉŽƐƚĂǀůũĂũƚĞ͊�KƐŽďĂ�ŵŽǎĞ�ďŝƟ�ƐůĂďŽǀŝĚŶĂ͕�Ă�ƐǀĞũĞĚŶŽ�ŝŵĂƟ�ƉƐĂ�ǀŽĚŝēĂ͘ 

�������������
�������Ƶ��������ƽ����������
�����������������������ǡ�������������������

�������������������� 



ϭϳ 

 

����������������������������������Ǩ� 

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

��������������������������©���������������

�������������������–�����������æ�����æ����ǡ������

�������������Ǩ 

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

������������������–����æ���������������ǡ�

��������������������ǡ���������������Ǩ 

����������������æ������������������

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

��������ǡ��������������������������Ǩ 



ϭϴ 

dƌĞŶƵƚĂēŶŝ�ďƌŽũ�ŶĞǌĂƉŽƐůĞŶŝŚ 

WŽĚĂƚĂŬ�ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ�ĚŶĞǀŶŽ�ƐƚĂŶũĞ�ŶĞǌĂƉŽƐůĞŶŝŚ�ŽƐŽďĂ�ƉƌŝũĂǀůũĞŶŝŚ�Ƶ�ĞǀŝĚĞŶĐŝũŝ�

,ƌǀĂƚƐŬŽŐ�ǌĂǀŽĚĂ�ǌĂ�ǌĂƉŽƓůũĂǀĂŶũĞ͘ 

dƌĞŶƵƚĂēŶŽ�ŽďũĂǀůũĞŶĂ�ƐůŽďŽĚŶĂ�ƌĂĚŶĂ�ŵũĞƐƚĂ 

WƌŝŬĂǌƵũĞ�ŬŽůŝŬŽ�ũĞ�ƚƌĞŶƵƚĂēŶŽ�ƌĂƐƉŽůŽǎŝǀŝŚ�ƐůŽďŽĚŶŝŚ�ƌĂĚŶŝŚ�ŵũĞƐƚĂ�ƉƌŝũĂǀůũĞŶŝŚ�

,ƌǀĂƚƐŬŽŵ�ǌĂǀŽĚƵ�ǌĂ�ǌĂƉŽƓůũĂǀĂŶũĞ�ŝ�ŽŐůĂƓĞŶŝŚ�ŶĂ�ǁĞď-ƐƚƌĂŶŝĐŝ��ƵƌǌĂ�ƌĂĚĂ�,��-Ă͘ 

WŽĚĂĐŝ�Ž�ƚƌĞŶƵƚĂēŶŽŵ�ďƌŽũƵ�ŶĞǌĂƉŽƐůĞŶŝŚ�ŝ�ďƌŽũƵ�ƐůŽďŽĚŶŝŚ�ƌĂĚŶŝŚ�ŵũĞƐƚĂ�

ŝŶĨŽƌŵĂƟǀŶŽŐ�ƐƵ�ŬĂƌĂŬƚĞƌĂ�ŝ�ŽǀŝƐĞ�Ž�ĚŶĞǀŶŝŵ�ĚŽŐĂĜĂŶũŝŵĂ�ŬŽũĂ�ŶŝƐƵ�ƌĂǀŶŽŵũĞƌŶŽ�
ƌĂƐƉŽƌĞĜĞŶĂ�ƟũĞŬŽŵ�ŵũĞƐĞĐĂ͘��Ă�ƐƚĂƟƐƟēŬĞ�ŝ�ĂŶĂůŝƟēŬĞ�ƉŽƚƌĞďĞ�ƉŽƐůƵǎŝƚĞ�ƐĞ�

ƐůƵǎďĞŶŝŵ�ƐƚĂƟƐƟēŬŝŵ�ƉŽĚĂĐŝŵĂ�ŬŽũŝ�ƐƵ�ƌĞǌƵůƚĂƚ�ƌĞĚŽǀŝƚŽŐ�ŵũĞƐĞēŶŽŐ�ŝǌǀũĞƓƚĂǀĂŶũĂ�ŶĂ�
ƚĞŵĞůũƵ�ƵƚǀƌĜĞŶĞ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝũĞ͘�^ůƵǎďĞŶŝ�ƉŽĚĂĐŝ�Ž�ŶĞǌĂƉŽƐůĞŶŽƐƟ͕�ǌĂƉŽƓůũĂǀĂŶũƵ�ŝ�
ƐůŽďŽĚŶŝŵ�ƌĂĚŶŝŵ�ŵũĞƐƟŵĂ�ŽďũĂǀůũƵũƵ�ƐĞ�Ƶ�ƉƵďůŝŬĂĐŝũĂŵĂ�,ƌǀĂƚƐŬŽŐ�ǌĂǀŽĚĂ�ǌĂ�

ǌĂƉŽƓůũĂǀĂŶũĞ�ŝ��ƌǎĂǀŶŽŐ�ǌĂǀŽĚĂ�ǌĂ�ƐƚĂƟƐƟŬƵ͘�WŽĚĂĐŝ�ƐĞ�ŵŽŐƵ�ĚŽďŝƟ�ŝ�ŬƌŽǌ�
ƉŽĚĂƚŬŽǀŶƵ�ƵƐůƵŐƵ�^ƚĂƟƐƟŬĂ�ŽŶ-ůŝŶĞ͘ 

����-��������������������������ǡ�������ʹͲʹͲǤ 



ϭϵ 

/�s:�a���K��<d/sEK^d/D��,Zs�d^<K'���sK��������WKa>:�s�E:��h�WK�Zh�:h�
��WKa>:�s�E:��K^K���^�/Es�>/�/d�dKD�h�Z���K�>:h�K��ϭ͘�^/:��E:���K�ϯϬ͘�

>/WE:��ϮϬϮϬ͘�'K�/E����WK^>�EK^d�K^K���^�/Es�>/�/d�dKD� 

h�ƌĂǌĚŽďůũƵ�ŽĚ�ϭ͘�ƐŝũĞēŶũĂ�ĚŽ�ϯϬ͘�ůŝƉŶũĂ�ϮϬϮϬ͘�ŐŽĚŝŶĞ�ƉŽƐƌĞĚŽǀĂŶũĞŵ�,ƌǀĂƚƐŬŽŐ�ǌĂǀŽĚĂ�

ǌĂ�ǌĂƉŽƓůũĂǀĂŶũĞ�ǌĂƉŽƐůĞŶŽ�ũĞ�ƵŬƵƉŶŽ�ϲϲ͘ϮϮϵ�ŽƐŽďĂ͕�ŽĚ�ēĞŐĂ�ϵϴϱ�ŽƐŽďĂ�Ɛ�
ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚŽŵ͕�ƓƚŽ�ēŝŶŝ�ϭ͕ϱй�ƵŬƵƉŶĞ�ƉŽƉƵůĂĐŝũĞ�ǌĂƉŽƐůĞŶŝŚ�ŽƐŽďĂ�ŝǌ�ĞǀŝĚĞŶĐŝũĞ��ĂǀŽĚĂ͘�

hĚŝŽ�ŵƵƓŬŝŚ�ŽƐŽďĂ�Ɛ�ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚŽŵ�ŝǌŶŽƐŝ�ϭ͕ϵй͕�Ă�ǎĞŶƐŬŝŚ�ϭ͕ϭй͘�hƐƉŽƌĞĜƵũƵđŝ�ƌĞǌƵůƚĂƚĞ�
Ƶ�ǌĂƉŽƓůũĂǀĂŶũƵ�Ƶ�ŝƐƚŽŵ�ƌĂǌĚŽďůũƵ�ƉƌŽƓůĞ�ŐŽĚŝŶĞ͕�ŬĂĚĂ�ũĞ�ďŝůŽ�ǌĂƉŽƐůĞŶŽ�ϭ͘ϳϮϭ�ŽƐŽďĂ�Ɛ�

ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚŽŵ�ǀŝĚůũŝǀ�ũĞ�ƉĂĚ�ŽĚ�ϰϮ͕ϴй͘�WĂĚ�ďƌŽũĂ�ǌĂƉŽƐůĞŶŝŚ�ũĞ�ƚĂŬŽĜĞƌ�ǀŝĚůũŝǀ�ŝ�ŬŽĚ�
ŽƉđĞ�ƉŽƉƵůĂĐŝũĞ�ŝ�ƚŽ�ǌĂ�Ϯϴ͕ϳй͘�KĚ�ƵŬƵƉŶŽŐ�ďƌŽũĂ�ǌĂƉŽƐůĞŶŝŚ�ŽƐŽďĂ�Ɛ�ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚŽŵ͕�ϵϱϴ�
;ϵϳ͕ϯйͿ�ŽƐŽďĂ�ǌĂƉŽƐůĞŶĂ�ũĞ�ŶĂ�ƚĞŵĞůũƵ�ǌĂƐŶŝǀĂŶũĂ�ƌĂĚŶŽŐ�ŽĚŶŽƐĂ͕�Ă�Ϯϳ�ŽƐŽďĂ�;Ϯ͕ϳйͿ�

ŶĂ�ƚĞŵĞůũƵ�ĚƌƵŐŝŚ�ƉŽƐůŽǀŶŝŚ�ĂŬƟǀŶŽƐƟ�;ƌĞŐŝƐƚƌŝƌĂŶũĞ�ƚƌŐŽǀĂēŬŽŐ�ĚƌƵƓƚǀĂ͕�ŽďƌƚĂ͕�
ƵŐŽǀŽƌ�Ž�ĚũĞůƵ�ŝ�Ěƌ͘Ϳ͘� 

 

 

����-��������������������������ǡ�������ʹͲʹͲǤ 



ϮϬ 

 

����-�����������������������������������
������������� 

 

äXSDQLMD 

 

.235,91,ý.2�-
.5,ä(9$ý.$� 

0XãNDUFL �� 

äHQH �� 

  
8NXSQR ��� 

*UDG Ĉ85Ĉ(9$& 

0XãNDUFL �� 

äHQH � 

  
8NXSQR �� 

5(38%/,.$�+59$76.$ %URM�QH]DSRVOHQLK 

2VREH�V�LQYDOLGLWHWRP 

5D]LQD�REUD]RYDQMD 

8.8312 ���� 

����%H]�ãNROH�L�QH]DYUãHQD�
RVQRYQD�ãNROD ��� 

����=DYUãHQD�RVQRYQD�ãNR�
OD ��� 

����6UHGQMD�ãNROD ���� 

����3UYL�VWXSDQM�IDNXOWHWD��
VWUXþQL�VWXGLM�L�YLãD�ãNROD ��� 

����)DNXOWHW��DNDGHPLMD��
PDJLVWHULM��GRNWRUDW ��� 



Ϯϭ 

 

���������������������������� 



ϮϮ 

 

:ĞĚŶĂ�ĚŝǀŶĂ�ƉƌŝēĂ�ŝǌ�<ŽƉƌŝǀŶŝēŬŽ-<ƌŝǎĞǀĂēŬĞ�ǎƵƉĂŶŝũĞ͗� 

dǀƌƚŬĂ�ũĞ�ǌĂƉŽƐůŝůĂ�ŽƐŽďƵ�Ɛ�ŝŶƚĞůĞŬƚƵĂůŶŝŵ�ƉŽƚĞƓŬŽđĂŵĂ͕�Ă�:ĂŶĂ�ŝŵ�ũĞ�ǌĂŚǀĂůŝůĂ�

ŶĂũďŽůũŝŵ�ŵŽŐƵđŝŵ�ŽƐŵŝũĞŚŽŵ͘�/ƉĂŬ�ŝŵĂ�ƉŽƐůŽĚĂǀĂĐĂ�ŬŽũŝ�ǎĞůĞ�ǌĂƉŽƐůŝƟ�ŽƐŽďĞ�Ɛ�
ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚŽŵ�ŝ�ǌĂƓƚŽ�ŶĞ�ƵƉƵƟƟ�ŶĂ�ƚŽ�ĚĂ�ŽƐŽďĞ�Ɛ�ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚŽŵ�ǀŽůĞ�ŝ�ǎĞůĞ�ƌĂĚŝƟ�ƚĞ�ĚĂ�ƐƵ�

ĚŽďƌŝ�ƌĂĚŶŝĐŝ͘ WŽƐůŽĚĂǀĐŝ�ƐƵ�ǀƌůŽ�ǌĂĚŽǀŽůũŶŝ�ŶũŝŵĂ�ũĞƌ�ƐƵ�ƌŝũĞƚŬŽ ŶĂ�ďŽůŽǀĂŶũŝŵĂ�ŝ�
ƐƚǀĂƌŶŽ�ǀŽůĞ�ƌĂĚŝƟ͘�h�ƐǀŝũĞƚƵ�ũĞ�ŶŽƌŵĂůŶŽ�ĚĂ�ŽƐŽďĞ�Ɛ�ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚŽŵ�ƌĂĚĞ�ŝ�ŶŝƚŬŽ�ƚŽ�ŶĞ�
ƐŵĂƚƌĂ�ŶĞēŝŵ�ƉŽƐĞďŶŝŵ͕�ŶĞŐŽ�ƓƚŽǀŝƓĞ�ƵǎŝǀĂũƵ�ŬĂĚ�ŵŽŐƵ�ǌĂƉŽƐůŝƟ�ŽƐŽďĞ�Ɛ�

ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚŽŵ�ŝ�ŬĂĚĂ�ŽƐŽďĞ�Ɛ�ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚŽŵ�ƐĂŵĞ�ŵŽŐƵ�ƉŽŬĂǌĂƟ�ƓƚŽ�ŵŽŐƵ�ŝ�ƓƚŽ�ǎĞůĞ�
ƌĂĚŝƟ͘� 

^ǀĂŬŝ�ƉƵƚ�ŬĂĚĂ ũĞĚŶŽũ�ŽƐŽďŝ�Ɛ�ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚŽŵ�ĚĂŵŽ�ƓĂŶƐƵ�ĚĂ�ƉŽŬĂǎĞ ƓƚŽ�ǌŶĂ�ŝ�ŵŽǎĞ͕�
ƉŽŬĂǌƵũĞŵŽ ŬŽůŝŬŽ�ŶĂŵ�ũĞ�ƐƚĂůŽ�ĚĂ�ŝŚ�ƵŬůũƵēŝŵŽ�Ƶ�ĚƌƵƓƚǀŽ�ŝ�ĚĂ�ƉŽŬĂǌƵũƵ�ĚĂ�ƐƵ�ĚŝŽ�ŶĂƐ͘�

/ƐƚŽ�ƚĂŬŽ͕�ŶĞ�ŵĂŶũĞ�ďŝƚŶŽ�ũĞƐƚ�ĚŽďƌŽ�ŽďƌĂǌŽǀĂŶũĞ�ŽƐŽďĂ�Ɛ�ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚŽŵ�ŬĂŬŽ�ďŝ�ƐĞ�
ŵŽŐůĞ�ƵŬůũƵēŝƟ�Ƶ�ƐǀŝũĞƚ�ƌĂĚĂ�ŝ�ƉŽŬĂǌĂƟ�ƓƚŽ�ǌŶĂũƵ�ŝ�ŵŽŐƵ͕�ƚĞ�ƵũĞĚŶŽ�ƉŽŬĂǌĂƟ�ŬĂŬŽ�ũĞ�
ŽďƌĂǌŽǀĂŶũĞ ŝǌŶŝŵŶŽ�ďŝƚŶŽ�ũĞƌ�ďĞǌ�ŶũĞŐĂ�ŶĞŵĂ�ŬǀĂůŝƚĞƚŶŽŐ�ǌĂƉŽƓůũĂǀĂŶũĂ͘� 

 

�������������������ƽ���������������
������������� 

h�ƉƌŽƓůŽũ�ŐŽĚŝŶŝ�ŝƐƉůĂđĞŶŽ�
ƉŽƚƉŽƌĂ�Ƶ�ǀƌŝũĞĚŶŽƐƟ�ϳϳ�
ŵŝůŝũƵŶĂ�ŬƵŶĂ͘� 

ǌĂƉŽƐůĞŶŽ�ǀŝƓĞ�ŽĚ�
ϭϬ͘ϬϬϬ ŽƐŽďĂ�Ɛ�ŝŶǀĂůŝĚŝƚĞƚŽŵ� 



Ϯϯ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

��������������� 



Ϯϰ 

2VQRYQH�LQIRUPDFLMH�R�SURMHNWX� 

Â    1D]LY�SURMHNWD� Ä=D�EROMH�VXWUD³��83��������������� 

Â    1D]LY�NRULVQLND� 8GUXJD�RVRED�V�LQWHOHNWXDOQLP�
WHãNRüDPD�L�QMLKRYLK�RELWHOML�Ä0DOL�SULQF³ 

Â     3DUWQHUL� *UDG�ĈXUÿHYDF�L  &HQWDU�]D�VRFLMDOQX�VNUE�
ĈXUÿHYDF 

Â     5D]GREOMH�SURYHGEH�SURMHNWD� �����������-������������
JRGLQH 

Â     8NXSQD�YULMHGQRVW�SURMHNWD� �����������NQ 

Â   (8�VXILQDQFLUDQMH� �����������NXQD  L]�(XURSVNRJ�
VRFLMDOQRJ�IRQGD��2SHUDWLYQL�SURJUDP�8þLQNRYLWL�OMXGVNL�

SRWHQFLMDOL������-�������3R]LY��3RGUãND�VRFLMDOQRP�
XNOMXþLYDQMX�L�]DSRãOMDYDQMX�PDUJLQDOL]LUDQLK�VNXSLQD 

  

6DGUåDM�RYRJ�WHNVWD�LVNOMXþLYD�MH�RGJRYRUQRVW�8GUXJH�
RVRED�V�LQWHOHNWXDOQLP�WHãNRüDPD�L�QMLKRYLK�RELWHOML�Ä0DOL�

SULQF³� 

  


