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Ϯ 

WZ�&��/K 

�KE^�Zs���^d�^�/E^dZh��/KE�^�W�Z��&hdhZ�^��KE^h>d�^ 

 

'ƌĂĐŝĂƐ� ƉŽƌ� ĞůĞŐŝƌ� ŶƵĞƐƚƌŽ� ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ� ƉĂƌĂ� ƐĂƟƐĨĂĐĞƌ� ůĂƐ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ� ĚĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ�
ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĐŝſŶ͘��ƐƚĞ�ŵĂŶƵĂů�ĚĞ� ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ� ůĞ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌĄ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ǀĂůŝŽƐĂ� ƐŽͲ
ďƌĞ�Ğů�ĐƵŝĚĂĚŽ�Ǉ�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ�ĂĚĞĐƵĂĚŽƐ�ĚĞů�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ͘�dſŵĞƐĞ�ƵŶŽƐ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ƉĂƌĂ�
ůĞĞƌ� ůĂƐ� ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ� ĚĞƚĞŶŝĚĂŵĞŶƚĞ� Ǉ� ĨĂŵŝůŝĂƌŝǌĂƌƐĞ� ĐŽŶ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ� ĂƐƉĞĐƚŽƐ� ŽƉĞƌĂƟǀŽƐ� ĚĞ�
ĞƐƚĞ�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ͘ 

WƌĞĨĂĐŝŽ 
�ƐƚĞ�ŵĂŶƵĂů�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂ�ƚŽĚĂ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ĞƐƚĞ�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ�ĚĞƐĞĐĂŶƚĞ͕�ŝŶĐůƵŝĚĂ�
ůĂ� ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ͕� ůĂ� ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ͕� Ğů� ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ� ĚĞ� ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ� Ǉ� ůĂƐ� ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĨƵŶĐŝŽŶĂͲ
ŵŝĞŶƚŽ�ĚĞƚĂůůĂĚĂƐ͘�EŽ� ƐĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ŶŝŶŐƵŶĂ�ŵŽĚŝĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�ƵŶŝĚĂĚ� ƐŝŶ� ĂƉƌŽďĂĐŝſŶ�ƉƌĞǀŝĂ͕�
ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�ůĂ�ĂŶƵůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŐĂƌĂŶơĂ͘ 

�ĞƌĞĐŚŽƐ�ƌĞƐĞƌǀĂĚŽƐ 

EŽƐ�ƌĞƐĞƌǀĂŵŽƐ�Ğů�ĚĞƌĞĐŚŽ�ĚĞ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂƌ�Ğů�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ŵĂŶƵĂů�ƐŝŶ�ƉƌĞǀŝŽ�ĂǀŝƐŽ͘ 

 

�͋�ĚǀĞƌƚĞŶĐŝĂ͊� 

dŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƚƌĂďĂũŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶĞǆŝŽŶĞƐ�ĞůĠĐƚƌŝĐĂƐ�ĚĞďĞŶ�ƐĞƌ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�
ůŽĐĂůĞƐ͕�ƉĂƌĂ�ĐƵŵƉůŝƌ� ĐŽŶ� ůĂƐ� ƌĞŐƵůĂĐŝŽŶĞƐ�Ž� ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ƉĞƌƟŶĞŶƚĞƐ͘�>ĞĂ�Ğů�ŵĂŶƵĂů�
ĂŶƚĞƐ� ĚĞ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ĐƵĂůƋƵŝĞƌ� ƚƌĂďĂũŽ� ĚĞ� ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ͕� ĞƐƚŽ� ĞƐ� ƉĂƌĂ� ĞǀŝƚĂƌ� ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�

ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞĨĞĐƚƵŽƐĂ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂ�ĐĂƵƐĂƌ�ůĂ�ŵƵĞƌƚĞ�Ž�ůĂ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĞ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ͘�WſŶŐĂƐĞ�ĞŶ�ĐŽŶͲ
ƚĂĐƚŽ� ĐŽŶ� Ğů� ƉƌŽǀĞĞĚŽƌ�Ž�Ğů� ĨĂďƌŝĐĂŶƚĞ� Ɛŝ� ƐƵƌŐĞ� ĂůŐƷŶ� ƉƌŽďůĞŵĂ�ƋƵĞ� � ŶŽ� ƐĞ� ŝŶĚŝƋƵĞ� ĞŶ� ĞƐƚĞ�
ŵĂŶƵĂů͘ 

 
 
 



ϯ 

>Ă�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ 
�ƐƚĂ�ƐĞƌŝĞ�ĚĞ�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌĞƐ�ĐƵŵƉůĞ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĞƐĞŶĐŝĂůĞƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ͗ 
 

 
�Ŷ�ĐĂĚĂ�ƐĞĐĐŝſŶ�ĚĞů�ŵĂŶƵĂů͕�ŚĂǇ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ǉ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĞǆƉůşĐŝƚĂŵĞŶƚĞ�ƐĞŹĂůĂĚĂ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ�
ĐĂƵƐĂƌ�ƉĞůŝŐƌŽ͘� 

z�ĞƐƚĄ�ŵĂƌĐĂĚŽ�ĐŽŶ�Η^ĞŹĂů�ĚĞ�ĂĚǀĞƌƚĞŶĐŝĂΗ 

 

�ƐƚĞ�ŵĂŶƵĂů�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ĂĚĞĐƵĂĚĂƐ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂƌ�Ğů�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ͘�^ŽůŽ�ƐĞƌͲ
ǀŝƌĄ�ĐŽŵŽ�ŐƵşĂ�Ǉ�ŶŽ�ƐĞƌĄ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ŶŝŶŐƵŶĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�Ŷŝ�ĚĞ�ĐƵŵƉůŝƌ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ĚĞ�
ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ůŽĐĂůĞƐ͘ 

'�ͬϰϳϬϲ͘ϯϮ-ϮϬϬϰͬ/���ϲϬϯϯϱ-Ϯ-ϰϬ͗ϭϵϵ '�ͬdϳϳϮϱ-ϭϵϵϲ 

'�ͬdϭϲϴϬϯ-----ϭϵϵϳ '�ͬdϭϴϴϴϯ-ϮϬϬϮ 

'�ͬdϭϳϳϵϭ-----ϭϵϵϵ '�ͬdϭϵϰϭϭ-ϮϬϬϯ 

'�ͬϳϱϱ---ϮϬϬϬ h>ͬϰϳϰ-ϭϵϵϯ 

'�ͬdϮϱϭϴ '�ͬdϭϵϭ-ϮϬϬϬ 

'�ͬϱϬϬϭϲ-ϮϬϬϲ�ͬ'�:ϭϲ-ϴϳ �E^/ͬ�,�D��,-ϭ-ϭϵϵϮ 

'�ͬϱϬϮϰϯ-ϮϬϬϮ �E^/ͬh>ϵϰ 

'�ͬϱϬϬϭϵ-ϮϬϬϯ h>ͬϰϴϰ-ϭϵϵϯ 

'�ͬϱϬϬϭϱ-ϮϬϬϮ h>ͬϵϲϵ 

'�ͬ:ϭϯ-ϴϲ '�ͬdϭϴϳϭϯ—ϮϬϬϮ 

'�ͬdϲϰϮϰ—ϭϵϵϳ '�ͬdϭϱϱϭϯ—ϭϵϵϱ 

'�ͬdϰϮϳϭ—ϮϬϬϬ Y�ͬdϭϱϴϭϲ—ϮϬϬϰ 



ϰ 

�ƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ�Ǉ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĞƋƵŝƉŽ͕�ƚŽĚŽƐ�ƐĞƌĄŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚĞ�ůŽ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ͗ 

· �ƐĞŐƵƌĂƌ�ƋƵĞ�Ğů�ĞƋƵŝƉŽ�ĞƐƚĠ�ĞŶ�ďƵĞŶĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ĚĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ƉƌŽƉŽƌͲ
ĐŝŽŶĂĚĂ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ŵĂŶƵĂů͖ 

· �ƵŝĚĞ�ƐƵ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ǉ�ůĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ͖ 

· �ů�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ�ĚĞďĞ�ƐĞƌ�ŽƉĞƌĂĚŽ�Ǉ�ŵĂŶƚĞŶŝĚŽ�ƉŽƌ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ĐĂůŝĮĐĂĚŽƐ͖ 

· EŽ� ŝŶƐƚĂůĞ�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌĞƐ� ĂůƌĞĚĞĚŽƌ�ĚĞ� ůŽƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ� ĐŽŶƚƌĂ�ĞǆƉůŽͲ
ƐŝŽŶĞƐ͖ 

· �ĞƐĐŽŶĞĐƚĞ�ůĂ�ĞŶĞƌŐşĂ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĂĐĐĞĚĞƌ�Ăů�ĐŽŵƉĂƌƟŵŝĞŶƚŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ͖ 

· WĂƌĂ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� Ğů� ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞ�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ͕�ĚĞũĞ�ƋƵĞ� ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ� ƐĞ�ĚĞƚĞŶŐĂ�Ǉ� ƐĞ�ĞŶĨƌşĞ�
ƵŶŽƐ�ϭϱ�ŵŝŶƵƚŽƐ͖ 

· dŽĚŽ�Ğů�ƉĂŶĞů�ĚĞ�ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ�ĚĞďĞ�ĞƐƚĂƌ�ĐĞƌƌĂĚŽ�ĞŶ�ƚŽĚŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�Ɛŝ�ŶŽ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂŶ�ƚƌĂďĂͲ
ũŽƐ�ĚĞ�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ͖ 

· �ů�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ�ĞƐƚĄ� ůŝŵŝƚĂĚŽ�Ă� ůĂ�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌĞƐŝſŶ�ĂƚŵŽƐĨĠƌŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝͲ
ĮĐĂƌ͖ 

· dŽĚŽƐ�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌĞƐ�ǀŝĞŶĞŶ�ĐŽŶ�ĮůƚƌŽƐ͕��ĚĞďĞŶ�ŝŶƐƚĂůĂƌƐĞ�Ǉ��ůŝŵƉŝĂƌƐĞ��ĂĚĞ�
ĐƵĂĚĂŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƌĞŐƵůĂƌ͖ 

· �ƐƚĄ� ƉƌŽŚŝďŝĚŽ� ĞŶŵĞŶĚĂƌ� Ž� ƋƵŝƚĂƌ� ĐƵĂůƋƵŝĞƌ� ĞƟƋƵĞƚĂ͕�ŵĂƌĐĂ� ĚĞ� ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ� Ž� ŶŽƚĂ� ĞŶ� Ğů�
ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ͖ 

· �ů�ŵĂŶƵĂů�ĚĞďĞ�ŐƵĂƌĚĂƌƐĞ�ďŝĞŶ�ĐŽŵŽ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ͖ 

· ^Ğ�ĚĞďĞŶ�ƵƟůŝǌĂƌ�ƌĞƉƵĞƐƚŽƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ƌĞĞŵƉůĂǌŽ�ĚĞ�ƉŝĞǌĂ�ĚĞĨĞĐƚƵŽƐĂ͖ 

· ^Ğ�ĚĞďĞ�ŶĞĐĞƐŝƚĂƌ�Ğů�ƉĞƌŵŝƐŽ�ƉŽƌ�ĞƐĐƌŝƚŽ�ĚĞů�ĨĂďƌŝĐĂŶƚĞ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƌĞƉĂƌĂƌ�Ğů�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂͲ
ĚŽƌ�ƉŽƌ�ŽƚƌĂ�ƉĂƌƚĞ͖ 

 
 



ϱ 

ϭ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ 

ϭ͘ϭ�WƌŝŶĐŝƉŝŽ 

>ŽƐ�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞƐĞĐĂŶƚĞƐ�ĞƐƚĄŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƚƌĂƚĂƌ�ĐŽŶ�ĞĮĐĂĐŝĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĞŶ�
ďĂũĂ� ŚƵŵĞĚĂĚ�ĚĞů� ĂŝƌĞ͘� �ů� ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ� ĚĞƐĞĐĂŶƚĞ� ĨƵŶĐŝŽŶĂ� ƐĞŐƷŶ� Ğů� ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ� ĚĞ� ĂĚƐŽƌĐŝſŶ͘� �ů� ĂŝƌĞ�
ƚƌĂƚĂĚŽ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚĞ�ƉĂƐĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƌƵĞĚĂ�ƉŽƌŽƐĂ�ĚĞ�ĚĞƐĞĐĂŶƚĞ�ƐſůŝĚŽ�Ǉ�ƐƵ�ŚƵŵĞĚĂĚ�ĞŶ�Ğů�ĂŝƌĞ�ƐĞ�
ĂďƐŽƌďĞ�Ǉ�ƐĞ�ƌĞĚƵĐĞ�Ğů�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ŚƵŵĞĚĂĚ͘��ĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌƵĞĚĂ�ĂďƐŽƌďĂ�ůĂ�ŚƵŵĞĚĂĚ͕�ƐĞ�ƐĂƚƵƌĂƌĄ�Ǉ�ƉĂƌĂ�
ƉŽĚĞƌ�ƐĞƌ�ƵƟůŝǌĂĚĂ�ŶƵĞǀĂŵĞŶƚĞ�ĚĞďĞ�ƐĞƌ�ΗƌĞĐĂƌŐĂĚĂΗ�Ž�ƚĂŵďŝĠŶ�ůůĂŵĂĚĂ�ĐŽŵŽ�ΗƌĞŐĞŶĞƌĂĚĂΗ�ĐĂůĞŶƚĄŶĚŽůĂ�
ŚĂƐƚĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ŚƵŵĞĚĂĚ�ĂďƐŽƌďŝĚĂ�ƐĞ�ĞǀĂƉŽƌĞ͘�>Ă�ŚƵŵĞĚĂĚ�ĞǀĂƉŽƌĂĚĂ�ƐĞƌĄ�ĞǆƉƵůƐĂĚĂ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞĚĂ�ĚĞƐĞĐĂŶͲ
ƚĞ�Ǉ�ƌĞŐƌĞƐĂƌĄ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�Ăů�ĂŝƌĞ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�Ž�Ăů�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĐŝƌĐƵŶĚĂŶƚĞ͕�ƋƵĞ�ŶŽ�ĞƐ�ůĂ�ŚĂďŝƚĂĐŝſŶ�ƚƌĂƚĂĚĂ͘��ů�
ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ�ĚĞƐĞĐĂŶƚĞ�ĞƐƚĄ�ĚŝƐĞŹĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�Ğů�ĂŝƌĞ�ƚƌĂƚĂĚŽ�ƐĞ�ƐĞƉĂƌĞ�ĚĞ� ůĂ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ĞŶͲ
ƚƌĂŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ƐĞĐĂƌ�ůĂ�ƌƵĞĚĂ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐĐĂƌŐĂƌĄ�Ăů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘ 

>Ă�ƌƵĞĚĂ�ĚĞƐĞĐĂŶƚĞ�ŐŝƌĂ�ůĞŶƚĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƉĂƌĂ�ĂďƐŽƌďĞƌ�ĐŽŶƟŶƵĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ŚƵŵĞĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ŵĂŶƚĞͲ
ŶĞƌ� Ğů� ĂŝƌĞ� ƚƌĂƚĂĚŽ� ƐĞĐŽ� Ǉ� ƌĞŐĞŶĞƌĂĚŽ� ƵƐĂŶĚŽ� ĐĂůŽƌ� ƉĂƌĂ� ĂǇƵĚĂƌ� Ă� ĞůŝŵŝŶĂƌ� ůĂ� ŚƵŵĞĚĂĚ� ĂďƐŽƌďŝĚĂ� ĚĞů�
ĚĞƐĞĐĂŶƚĞ͘��ƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ�в�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ͕�Ğů�ĚĞƐĞĐĂŶƚĞ�ĂďƐŽƌďĞƌĄ�ůĂ�ŚƵŵĞĚĂĚ�ĚĞů�ĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ŚĂďŝƚĂĐŝſŶ�
ƚƌĂƚĂĚŽ�Ǉ�Ğů�Ь�ƌĞƐƚĂŶƚĞ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ�ƐĞ�ƌĞĐĂƌŐĂƌĄ͘��ů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ŵƵĞƐƚƌĂ�ĐŽŵŽ�ůĂ�
ŝŵĂŐĞŶ�ĞŶ�ϭ͘Ϯ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŵƵĞƐƚƌĂ�Ă�ĐŽŶƟŶƵĂĐŝſŶ͘ 

 

ϭ͘Ϯ�WƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ 



ϲ 

ϭ͘ϯ��ŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ϭ͘ϯ͘ϭ��ĂƌĐĂƐĂ͗ 

· EƵĞƐƚƌŽ�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ�ĚĞƐĞĐĂŶƚĞ�ĞƐƚĄ� ĐŽŶƐƚƌƵŝĚŽ� ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĚĞ�ŵĂƌĐŽ�ĚĞ�ĂĐĞƌŽ�
ƐſůŝĚŽ�ĚĞ�ϭ͘Ϯ�ŵŵ�ĚĞ�ĞƐƉĞƐŽƌ͕�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ĂŝƐůĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�ůĂ�ĐŽŶĚĞŶƐĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĄͲ
ƋƵŝŶĂ͕�ƉŝŶƚƵƌĂ�ĐŽŶ�ƌĞĐƵďƌŝŵŝĞŶƚŽ�ĞŶ�ƉŽůǀŽ�ƉĂƌĂ�ƵŶĂ�ŵĞũŽƌ�ĂŶƟĐŽƌƌŽƐŝſŶ͘ 

· >Ă�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĚĞ�ŵĂƌĐŽ�ĚĞ�ĂĐĞƌŽ�ƌĞƐŝƐƚĞŶƚĞ�ĞƐƚĄ�ĚŝƐĞŹĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ƵƐŽ�ŝŶƚĞŶƐŝǀŽ͕�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ŵŽǀĞƌ�Ǉ�
ŵĂŶŝƉƵůĂƌ�ĐŽŶ�ƵŶ�ŵŽŶƚĂĐĂƌŐĂƐ�ƉĂƌĂ�ĮŶĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�Ğ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ͖ 

· >Ă�ŵĄƋƵŝŶĂ�ĞƐƚĄ�ĚŝƐĞŹĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�Ğů�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ͘��ů�ƉĂŶĞů�ĚĞ�ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĂƚŽƌŶŝůůĂƌ�Ǉ�
ĚĞƐĂƚŽƌŶŝůůĂƌ�ĨĄĐŝůŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ƐŽůƵĐŝŽŶĂƌ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ͘�z�Ğů�ƉĂŶĞů�ĞůĠĐƚƌŝĐŽ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ƵďŝĐĂƌ�
ĨĄĐŝůŵĞŶƚĞ�Ǉ�Ăďƌŝƌ�ůĂ�ƉƵĞƌƚĂ�ĐŽŶ�ďŝƐĂŐƌĂƐ�ĐŽŶ�ĐůŝƉ͖ 

· >Ă�ƌƵĞĚĂ�ĚĞƐĞĐĂŶƚĞ�ĞƐƚĄ�ŚĞĐŚĂ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĚĞ�ĂůƚĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ�ĚƵƌĂƌ�ŵƵĐŚŽ�ƟĞŵƉŽ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƵƐŽ�
ŶŽƌŵĂů�ĐŽŶ�ĐƵŝĚĂĚŽ͘��Ɛ�ĞĮĐĂǌ�Ǉ�ĐŽŶĮĂďůĞ͖ 



ϳ 

ϭ͘ϯ͘Ϯ��ŽŶĚƵĐƚŽ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ͗ 

· ,ĂǇ�ĮůƚƌŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ĞŶƚƌĂĚĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ͕�ĞƐ� ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞ�ƋƵŝƚĂƌůŽƐ�ƉĂƌĂ� ůŝŵƉŝĂƌůŽƐ͘� ^Ğ�ƐƵŐŝĞƌĞ� ůŝŵƉŝĂƌ�Ğů�
ĮůƚƌŽ�ĐŽŶ�ƌĞŐƵůĂƌŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ŵĂŶƚĞŶĞƌ�Ğů�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ͘ 

· EƵĞƐƚƌŽ�ǀĞŶƟůĂĚŽƌ�ĐĞŶƚƌşĨƵŐŽ�;Ž�ǀĞŶƟůĂĚŽƌ�ĐĞŶƚƌşĨƵŐŽ���Ϳ�ĞƐ�ƵŶĂ�ƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�ĂůƚĂ�ĐĂůŝĚĂĚ͕�ůĂƐ�ƉĂůĂƐ�ĚĞů�
ƌŽƚŽƌ�Ǉ�ůĂ�ĐĂƌĐĂƐĂ�ĞŶ�ĞƐƉŝƌĂů�ĚĞ�ĂĐĞƌŽ͕�ĂůƚĂ�ĞĮĐŝĞŶĐŝĂ͕�ďĂũŽ�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ƌƵŝĚŽ͕�ĂůƚŽ�ŇƵũŽ�ĚĞ�ĂŝƌĞ͖ 

· >Ă�ƐĂůŝĚĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĐŽŶĞĐƚĂƌ�Ă�ŽƚƌŽƐ�ĞƋƵŝƉŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ƐĞŐƷŶ�ůĂƐ�ŶĞĐĞͲ
ƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ƵƐƵĂƌŝŽ͘ 

 

ϭ͘ϯ͘ϯ��ŽŶĚƵĐƚŽ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ĚĞ�ƌĞĂĐƟǀĂĐŝſŶ͗ 

· ,ĂǇ�ĮůƚƌŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ĞŶƚƌĂĚĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ͕�ĞƐ� ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞ�ƋƵŝƚĂƌůŽƐ�ƉĂƌĂ� ůŝŵƉŝĂƌůŽƐ͘� ^Ğ�ƐƵŐŝĞƌĞ� ůŝŵƉŝĂƌ�Ğů�
ĮůƚƌŽ�ĐŽŶ�ƌĞŐƵůĂƌŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ŵĂŶƚĞŶĞƌ�Ğů�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ͘ 

· �ů�ǀĞŶƟůĂĚŽƌ�ĚĞ�ƌĞĂĐƟǀĂĐŝſŶ�ĚĞŵŽƌĂƌĄ�ĞŶ�ĚĞƚĞŶĞƌƐĞ�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĚĞ�ƌĞĂĐƟǀĂĐŝſŶ�ĂůĐĂŶǌĂ�
ůŽƐ�ϲϬ�ϲϬ͕�ĂƐĞŐƷƌĞƐĞ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ğů�ǀĂƉŽƌ�ĚĞ�ĂŐƵĂ�Ǉ�Ğů�ĐĂůŽƌ�ƐĞ�ƉƵĞĚĂŶ�ĞůŝŵŝŶĂƌ�ƉŽƌ�ĐŽŵƉůĞƚŽ͖ 

· �ĂůĞŶƚĂĚŽƌ�ĚĞ�ƌĞĂĐƟǀĂĐŝſŶ��ů�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ�ĂĚƋƵŝĞƌĞ�ƐĞŹĂůĞƐ�ĚĞů�ƚƌĂŶƐŵŝƐŽƌ�ĚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĚĞ�ĐĂůĞŶƚĂͲ
ŵŝĞŶƚŽ͕�ůƵĞŐŽ�W/��ĂũƵƐƚĂ�ŝŶƚĞƌŶĂŵĞŶƚĞ͕�ĂũƵƐƚĂ�ůĂ�ƉŽƚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�^�Z�ƉĂƌĂ�ĂƐĞŐƵƌĂƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌƵĞĚĂ�ĞƐƚĠ�ĞŶ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ͕�ƉĂƌĂ�ƉĞƌŵŝƟƌ�ƵŶ�ŵĞũŽƌ�ĂŚŽƌƌŽ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐşĂ͘ 

 

ϭ͘ϯ͘ϰ�ZŽƚŽƌ�ĚĞƐĞĐĂŶƚĞ͗ 

>Ă�ƌƵĞĚĂ�ĚĞƐĞĐĂŶƚĞ�Ǉ�ůĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ŵĂƌĐŽ�ƐŽŶ�Ğů�ŶƷĐůĞŽ�ĚĞů�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ͕�ĐƵǇĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ĚĞ�ƌĞŶĚŝͲ
ŵŝĞŶƚŽ�ŝŶŇƵǇĞŶ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ůĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ĚĞů�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ͗ 

· dĂŶƚŽ�Ğů�ƌŽƚŽƌ�ĚĞƐĞĐĂŶƚĞ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ƟƌĂ�ĚĞ�ƐĞůůĂĚŽ�ƐŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝŵƉŽƌƚĂĚŽ�ĚĞ���͘�hh͘ 

· �ů� ƌŽƚŽƌ�ĚĞƐĞĐĂŶƚĞ�ĞƐƚĄ�ŚĞĐŚŽ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ� ĐŽŵƉƵĞƐƚŽƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůĞƐ� ƌĞƐŝƐƚĞŶƚĞƐ�Ăů� ĐĂůŽƌ͕�ƋƵĞ�ĞƐ�ƵŶĂ�
ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĐŽƌƌƵŐĂĚĂ�ƋƵĞ�ĐŽŶƟĞŶĞ�ƵŶ�ĂůƚŽ�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂďƐŽƌĐŝſŶ�ĚĞ�ŚƵŵĞĚĂĚ͕�ĨŽƌŵĂ�ŵƵĐŚŽƐ�ŽƌŝͲ
ĮĐŝŽƐ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ĚŝŵŝŶƵƚŽƐ͕�ƟĞŶĞ�ƵŶ�ĄƌĞĂ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚŽ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ŐƌĂŶĚĞ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ŵĞũŽƌĂ�ůĂ�ĞĮĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĚĞƐͲ
ŚƵŵŝĚŝĮĐĂĐŝſŶ͖ 

 

ϭ͘ϯ͘ϱ�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞĚĂ͗ 

>Ă�ƌŽƚĂĐŝſŶ� ůĞŶƚĂ�ĚĞ� ůĂ�ƌƵĞĚĂ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ŵŽƚŽƌ�Ǉ�Ğů�ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�ƉŽƌ�ĐŽƌƌĞĂ͘�>Ă�
ĐŽƌƌĞĂ�ĞƐƚĄ�ƵďŝĐĂĚĂ�ĞŶ�ůĂ�ůůĂŶƚĂ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞĚĂ͕�ŝŵƉƵůƐĂĚĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůĞĂ�ĚĞů�ŵŽƚŽƌ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ͖ 

�ů�ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ�ĚĞ�ƚĞŶƐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�ĐŽƌƌĞĂ�ƉƵĞĚĞ�ŐĂƌĂŶƟǌĂƌ�ƋƵĞ� ůĂ�ĐŽƌƌĞĂ�ƚĞŶŐĂ� ůĂ�ĮƌŵĞǌĂ�ĂĚĞĐƵĂĚĂ͕�ĞǀŝƚĂ�Ğů�
ĚĞƐůŝǌĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƌƌĞĂ�Ǉ�ƉĂƌĂ�ŚĂĐĞƌ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ůŽƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵĐĐŝſŶ�ĞƐƚĄŶ�ĞŶ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�
ĐŽƌƌĞĐƚŽ͘��ů�ƉĂŶĞů�ĨƌŽŶƚĂů�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�Ăďƌŝƌ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵƉƌŽďĂƌ�ůĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƌŽƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞĚĂ͘ 



ϴ 

ϭ͘ϯ͘ϲ��ŝƐƉŽƐŝƟǀŽ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ͗ 
 
WƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞů�ŵŽƚŽƌ�ĐŽŶƚƌĂ�ƐŽďƌĞĐĂƌŐĂƐ�Ǉ�ĐŽƌƚŽĐŝƌĐƵŝƚŽƐ͗�Ğů�ŵŽƚŽƌ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐĂŵŝĞŶƚŽ͕�Ğů�ŵŽƚŽƌ�ĚĞ�ƌĞĂĐƟͲ
ǀĂĐŝſŶ�Ǉ�Ğů�ŵŽƚŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞĚĂ�ƐĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞŶ�ĞŶ�ůĂ�ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĐŽŶƚƌĂ�ƐŽďƌĞĐĂƌŐĂƐ�Ǉ�ĐŽƌƚŽĐŝƌĐƵŝͲ
ƚŽƐ͘ 
 
�ĞƚĞŶĞƌ� ůĂ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ͗�ĐƵĂŶĚŽ�Ğů�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ�ƐĞ�ĚĞƟĞŶĞ�ĞŶ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ŶŽƌŵĂůĞƐ͕� ůŽƐ�ǀĞŶƟůĂĚŽƌĞƐ�
ĚĞ�ƌĞĂĐƟǀĂĐŝſŶ�;ŝŶĐůƵŝĚĂ�ůĂ�ƌƵĞĚĂͿ�ƐĞŐƵŝƌĄŶ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŶĚŽ�ŚĂƐƚĂ�ƋƵĞ�Ğů�ĐĂůĞŶƚĂĚŽƌ�ĚĞ�ƌĞĂĐƟǀĂĐŝſŶ�ƐĞ�ĞŶĨƌşĞ�
Ă�ϲϬΣ��ƉŽƌ�ĚĞďĂũŽ͖ 
 
 
ϭ͘ϯ͘ϳ��ŝŵĞŶƐŝſŶ 
 
 



ϵ 

ϭ͘ϯ͘ϴ��ƐƉĞĐŝĮĐĂĐŝŽŶĞƐ�dĠĐŶŝĐĂƐ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
EŽƚĂ͗�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ƐĞ�ĐĂůĐƵůĂŶ�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĞƐ�ĚĞ�ϮϬΣ��Ǉ�ůĂ�ŚƵŵĞĚĂĚ�ŵĂŶͲ
ƟĞŶĞ�Ğů�ϲϬй�ĚĞ�,Z͘ 
 
 
ϭ͘ϯ͘ϵ��ƵĂĚƌŽ�ĚĞ�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ 
 

�ƵƌǀĂ�ĚĞ�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ 



ϭϬ 

Ϯ͘�/ŶƐƚĂůĂĐŝſŶ 

Ϯ͘ϭ�/ŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ 

�ů�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ƐĞĐĐŝſŶ�ŝŶĐůƵǇĞ�ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ͖�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
ƷƟů�ƉĂƌĂ�ĂǇƵĚĂƌ�ĞŶ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ͘ 

 

Ϯ͘Ϯ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�Ǉ�ĂůŵĂĐĞŶĂŵŝĞŶƚŽ 

WĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƟǌĂƌ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�Ǉ�ĮĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞů�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ�ĚĞƐĞĐĂŶƚĞ͕�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ƐĞƌĄ�ŝŶƐƉĞĐĐŝŽŶĂĚŽ�ĂŶƚĞƐ�
ĚĞ�ƐƵ�ĞŶƚƌĞŐĂ͘�^ŝ�Ğů�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞďĞ�ĂůŵĂĐĞŶĂƌƐĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƵŶ�ƉĞƌşŽĚŽ�ƉƌŽůŽŶŐĂĚŽ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ŝŶƐƚĂůĂƌůŽ͕�ƐĞ�ĚĞďĞ�
ƉƌĞƐƚĂƌ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ͗ 

· EŽ�ĂďĂŶĚŽŶĞ�Ŷŝ�ĚĞƐƚƌƵǇĂ�Ğů�ƉĂƋƵĞƚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů͘ 

· �ǀŝƚĞ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ĚĂŹŽ�İƐŝĐŽ͘ 

· �ǀŝƚĂ�Ğů�ƉŽůǀŽ͕�ůĂƐ�ŚĞůĂĚĂƐ�Ǉ�ůĂ�ůůƵǀŝĂ͘ 

 

Ϯ͘ϯ�/ŶƐƉĞĐĐŝſŶ 

WƌŝŵĞƌŽ͕�ǀĞƌŝĮƋƵĞ�Ɛŝ�ŚĂǇ�ĚĂŹŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ͘��ďƌŝƌ�Ğů�ƉĂƋƵĞƚĞ�Ǉ� ůƵĞŐŽ�ĐŽŶĞĐƚĂƌ� ůĂ�ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ�
ƉĂƌĂ�ƉƌŽďĂƌ�ůŽƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ͘�^ŝ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĂůŐƷŶ�ĚĂŹŽ͕�ĐŽŵƵŶşƋƵĞƐĞ�ĐŽŶ�Ğů�ĨĂďƌŝĐĂŶƚĞ�ͬ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝĚŽƌ͘��Ŷ�ƐĞͲ
ŐƵŶĚŽ�ůƵŐĂƌ͕�ĐŽŶĞĐƚĞ�ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ�ĂĚĞĐƵĂĚĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƐ͘�^ŝ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĂŵďŝĞŶͲ
ƚĂůĞƐ�Ǉ�ĚĞ� ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ�ŶŽ�ƐŽŶ�ƐĂƟƐĨĂĐƚŽƌŝĂƐ͕�ĐŽŵƵŶşƋƵĞƐĞ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĐŽŶ�Ğů� ĨĂďƌŝĐĂŶƚĞ�Ǉ� ůŽƐ�ĚŝƐĞŹĂĚŽƌĞƐ� ůŽ�
ĂǇƵĚĂƌĄŶ�Ă�ŵĞũŽƌĂƌ�Ğů�ƚƌĂďĂũŽ͘ 

 

Ϯ͘ϰ�DƵĚĂŶǌĂ 

�ů�ƉĞƐŽ�ĚĞů�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ�ĞƐ�ĚĞ�ĐĂƐŝ�ϱϬϬ�ŬŐ͕�ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�ůĞƐŝŽŶĞƐ�Ž�ĚĂŹŽƐ͕�ƵƟůŝĐĞ�ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐͲ
ƉŽƌƚĞ�Ǉ�ĞůĞǀĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ŵŽǀĞƌƐĞ͘��ǀŝƚĞ�ĚĂƌ�ůĂ�ǀƵĞůƚĂ͘��ů�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ�ĞƐƚĄ�ĚŝƐĞŹĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�Ğů�ƵƐŽ�
ĚĞů�ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�Ǉ�ĞůĞǀĂĐŝſŶ͘ 

 

Ϯ͘ϱ�hďŝĐĂĐŝſŶ 

�ů�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ�ĞƐ�ĂĚĞĐƵĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ƵƐŽ�ĞŶ�ŝŶƚĞƌŝŽƌĞƐ͘�WĂƌĂ�ůĂ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐŝĂ�ĚĞů�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ůĂ�ŝŶƐͲ
ƉĞĐĐŝſŶ͕�ƐĞ�ĚĞďĞ�ƌĞƚĞŶĞƌ�ĂůŐŽ�ĚĞ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ĂůƌĞĚĞĚŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ�;Ăů�ŵĞŶŽƐ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ĚĞ�ϴϬϬ�ŵŵͿ͘�WĂƌĂ�
ĞǀŝƚĂƌ�ůĂ�ĐŽŶĚĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ͕�Ğů�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ�ŶŽ�ĚĞďĞ�ĐŽůŽĐĂƌƐĞ�ĞŶ�ƵŶĂ�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�ĞŶ�
ůĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĚĞů�ĂŝƌĞ�ĞƐƚĠ�ƉŽƌ�ĚĞďĂũŽ�ĚĞů�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ƌŽĐşŽ͘��ĚĞŵĄƐ͕�Ɛŝ�ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ�ƐĞ�ŝŶƐƚĂůĂ�Ăů�ĂŝƌĞ�
ůŝďƌĞ͕�ƐĞ�ĚĞďĞŶ�ƚŽŵĂƌ�ĂůŐƵŶĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�ůĂ�ůůƵǀŝĂ͕�ůĂ�ŶŝĞǀĞ�Ǉ�Ğů�ƉŽůǀŽ͕�ĞƚĐ͘ 



ϭϭ 

Ϯ͘ϲ��ĂƐĞ�ĚĞ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ 

�ů�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ�ĚĞďĞ�ŝŶƐƚĂůĂƌƐĞ�ĞŶ�ƵŶ�ƐƵĞůŽ�Ž�ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů͕�Ǉ�Ğů�ƐƵĞůŽ�Ž�ůĂ�ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂ�ĚĞďĞ�
ƚĞŶĞƌ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ƐƵĮĐŝĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ƐŽƉŽƌƚĂƌ�Ğů�ƉĞƐŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞů�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ͘�hŶĂ�ǀĞǌ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůĂͲ
ĐŝſŶ͕�ĞƐ�ŵĞũŽƌ�ǀŽůǀĞƌ� Ă� ĐŽŵƉƌŽďĂƌ� Ɛŝ� Ğů� ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ�ĞƐƚĄ�ŶŝǀĞůĂĚŽ͘� ^ŝ� Ğů� ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ� ƌĞƋƵŝĞƌĞ�
ƵŶĂ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ�ĮũĂ͕�ůŽƐ�ŽƌŝĮĐŝŽƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂũĞ�ĚĞďĞŶ�ƌĞĂůŝǌĂƌƐĞ�ĞŶ�ůĂƐ�ƉĂƚĂƐ�ĚĞ�ĂĐĞƌŽ�ƉƌĞĨĂďƌŝĐĂĚĂƐ͘ 

Ϯ͘ϳ��ŽŶĞǆŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚŽ 

>ĂƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƐ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ�Ǉ�ĂŝƌĞ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƟǀŽ�ĚĞďĞŶ�ĞƐƚĂƌ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůŽƐ�
ǀĂůŽƌĞƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĚŽƐ�ĚĞ�/^K�ϳϴϬϳ͘�WĂƌĂ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƐ�Ǉ�ũƵŶƚĂƐ�ĚĞ�ƚƵďĞƌşĂ�ĐŽŶ�ďƌŝĚĂƐ�ĂĐŽĚĂͲ
ĚĂƐ͕� ůĂ� ůŽŶŐŝƚƵĚ�ĚĞů�ƉĞƌŶŽ�ŶŽ�ĚĞďĞ�ĞǆĐĞĚĞƌ� ůŽƐ�ϮϬ�ŵŵ͘��ů� ŝŶƐƚĂůĂƌ� ůĂƐ�ĐŽŶĞǆŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞŶƚƌĂĚĂ�Ǉ�ƐĂůŝĚĂ�ĚĞů�
ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ͕�ƐĞ�ĚĞďĞŶ�ƚĞŶĞƌ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ͗ 

· DŝŶŝŵŝĐĞ�ůĂ�ůŽŶŐŝƚƵĚ�ĚĞů�ĐŽŶĚƵĐƚŽ�ƉĂƌĂ�ƌĞĚƵĐŝƌ�ůĂ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĞ�ƉƌĞƐŝſŶ�ĞƐƚĄƟĐĂ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ͘ 

· dŽĚĂƐ�ůĂƐ�ĐŽŶĞǆŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƚƵďĞƌşĂƐ�ƌşŐŝĚĂƐ�;ŐĂůǀĂŶŝǌĂĚĂƐͿ�ĚĞďĞŶ�ƐĞƌ�ŚĞƌŵĠƟĐĂƐ�ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƟǌĂƌ�ƐƵ�ƌĞŶĚŝͲ
ŵŝĞŶƚŽ͘ 

· �ů�ĐŽŶĚƵĐƚŽ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ĚĞďĞ�ĞƐƚĂƌ�ĂŝƐůĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�ůĂ�ĐŽŶĚĞŶƐĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�ƉĂƌĞĚ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ƚƵďĞƌşĂ�
ĐƵĂŶĚŽ�ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĚĞů�ŇƵũŽ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ĞŶ�ůĂ�ƚƵďĞƌşĂ�ĚĞƐĐŝĞŶĚĞ�ƉŽƌ�ĚĞďĂũŽ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĚĞů�ƉƵŶͲ
ƚŽ�ĚĞ�ƌŽĐşŽ�ĚĞů�ĂŝƌĞ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ƉƌŽǀŽĐĂ�ůĂ�ĐŽƌƌŽƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚƵďĞƌşĂ͖�Ǉ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĞǀŝƚĂƌ�ůĂ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĞ�
ĞŶĞƌŐşĂ͘ 

· >ĂƐ�ƚƵďĞƌşĂƐ�ŝŶƐƚĂůĂĚĂƐ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ůĂ�ƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞďĞŶ�ƚĞŶĞƌ�ƵŶ�ƐŽƉŽƌƚĞ�ĂĚĞͲ
ĐƵĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ƌĞĚƵĐŝƌ�ůĂ�ĐĂƌŐĂ�Ǉ�ůĂ�ƉƌĞƐŝſŶ�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ůĂ�ŐƌĂǀĞĚĂĚ�Ǉ�Ğů�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƚƵďĞƌşĂ͘ 

· �ƐĞŐƷƌĞƐĞ�ĚĞ�ƋƵĞ�ŶŽ�ŚĂǇĂ�ƌĞƐƚƌŝĐĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�Ğů�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�Ăů�ĚŝƐĞŹĂƌ�Ğ�ŝŶƐƚĂůĂƌ�ƚƵďĞͲ
ƌşĂƐ͘ 

· WĂƌĂ�ƌĞĚƵĐŝƌ�Ğů�ƌƵŝĚŽ�Ǉ�ůĂ�ǀŝďƌĂĐŝſŶ�Ă�ůŽ�ůĂƌŐŽ�ĚĞ�ůĂ�ƚƵďĞƌşĂ͕�ůĂ�ƐĂůŝĚĂ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƟǀĂ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ŝŶƐƚĂůĂƌ�ĐŽŶ�
ƵŶĂ�ĐŽŶĞǆŝſŶ�ƐƵĂǀĞ�ŚĞƌŵĠƟĐĂ�ĚĞ�ďƵĞŶĂ�ĐĂůŝĚĂĚ͘ 

· �ĞďĞ�ŝŶƐƚĂůĂƌƐĞ�ƵŶĂ�ĐŽŵƉƵĞƌƚĂ�ƌĞŐƵůĂĚŽƌĂ�ĞŶ�ůĂ�ƚƵďĞƌşĂ�ĚĞ�ƐĂůŝĚĂ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĂŝƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ�Ǉ�Ğů�ĂŝƌĞ�ĚĞ�
ƌĞŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ͘ 

· >Ă�ƌĞƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ůĂ�ƚƵďĞƌşĂ�ĚĞů�ůĂĚŽ�ĚĞ�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ĚĞů�ůĂĚŽ�ĚĞ�ƌĞŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ŶŽ�ĚĞďĞ�ĞǆĐĞĚĞƌ�ůĂ�
ĂůƚƵƌĂ�ĚĞ�ƉƌĞƐŝſŶ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂĚĂ�ƉŽƌ�Ğů�ǀĞŶƟůĂĚŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ƵŶŝĚĂĚ͘ 

· ^ŝ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƐĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ĞŶ�ůĂ�ƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕�ůĂ�ĞŶƚƌĂĚĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ĚĞďĞ�
ĞƐƚĂƌ�Ă�ƵŶĂ�ĂůƚƵƌĂ�ƐƵĮĐŝĞŶƚĞ�ĚĞů�ƐƵĞůŽ�ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�ůĂ�ŝŶŚĂůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉŽůǀŽ�Ǉ�ĞƐĐŽŵďƌŽƐ͘�>Ă�ĞŶƚƌĂĚĂ�ĚĞďĞ�
ŵĂŶƚĞŶĞƌƐĞ�ĂůĞũĂĚĂ�ĚĞ� ĨƵĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂŶ�ĞƐƚĂƌ� ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĚĂƐ͕� ĐŽŵŽ�ĞƐĐĂƉĞ�ĚĞ�
ĞŶĞƌŐşĂ͕� ǀĂƉŽƌ� Ǉ� ŐĂƐĞƐ� ŶŽĐŝǀŽƐ͘� WĂƌĂ� ĞǀŝƚĂƌ� ƋƵĞ� Ğů� ĂŝƌĞ� ŚƷŵĞĚŽ� ŚƵŵŝĚŝĮƋƵĞ� Ğů� ĂŝƌĞ� ĚĞ� ƉƌŽĐĞƐŽ�
;ĞŶƚƌĂĚĂͿ͕�ůĂ�ĞŶƚƌĂĚĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞďĞ�ĞƐƚĂƌ�Ăů�ŵĞŶŽƐ�Ă�Ϯ�ŵĞƚƌŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůŝĚĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�
ŚƷŵĞĚŽ͘��ĚĞŵĄƐ͕�ƐĞ�ĚĞďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�Ğů�ĚŝƐĞŹŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƚƵďĞƌşĂƐ�ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ůůƵǀŝĂ�Ǉ�ůĂ�ŶŝĞǀĞ�ŝŶǀĂͲ
ĚĂŶ͘ 



ϭϮ 

· �Ŷ�ůĂ�ƚƵďĞƌşĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ŚƷŵĞĚŽ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ƌĞŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ͕�Ğů�ĂŝƌĞ�ƟĞŶĞ�ƵŶ�ĂůƚŽ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ�ŚƵŵĞĚĂĚ�
Ǉ�ůĂ�ƉĂƌĞĚ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ƚƵďĞƌşĂ�ƉƵĞĚĞ�ĨŽƌŵĂƌ�ĂŐƵĂ�ĐŽŶĚĞŶƐĂĚĂ͘�>Ă�ƚƵďĞƌşĂ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ĚĞďĞ�ŝŶƐƚĂůĂƌƐĞ�
ĐƵĞƐƚĂ�ĂďĂũŽ�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĐŝſŶ͘��ĚĞŵĄƐ͕�ůĂ�ĚĞƐĐĂƌŐĂ�ĚĞ�ĐŽŶĚĞŶƐĂĚŽ�ĚĞďĞ�ĐŽůŽĐĂƌͲ
ƐĞ�ĞŶ�Ğů�ƉƵŶƚŽ�ŵĄƐ�ďĂũŽ�ĚĞ� ůĂ�ƚƵďĞƌşĂ�ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ� ůĂ�ĂĐƵŵƵůĂĐŝſŶ� ŝŶƚĞƌŶĂ�ĚĞ�ĂŐƵĂ͘�>Ă�ƚƵďĞƌşĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�
ŚƷŵĞĚŽ�ĚĞďĞ�ĞƐƚĂƌ�ĂŝƐůĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ� ůĂ� ĐŽŶĚĞŶƐĂĐŝſŶ�ĞŶ� ůĂ�ƉĂƌĞĚ� ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ� ůĂ� ƚƵďĞƌşĂ� ĐƵĂŶĚŽ� ůĂ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĚĞů�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ƌŽĐşŽ�ĚĞů�ĂŝƌĞ�ĞŶ�ůĂ�ƚƵďĞƌşĂ�ĞƐ�ŵĄƐ�ĂůƚĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĚĞů�ĂŝƌĞ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕�
ůŽ�ƋƵĞ�ƌĞƐƵůƚĂ�ĞŶ�ĐŽƌƌŽƐŝſŶ�Ǉ�ĂĐƵŵƵůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂŐƵĂ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

�ŶƚƌĂĚĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�������������������������������������^ĂůŝĚĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ŚƷŵĞĚŽ�ƌĞŐĞŶĞƌĂĚŽ 

 

Ύ��ƐƋƵĞŵĂ�ĚĞ� ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůŽƐ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƐ�ĚĞ�ĞŶƚƌĂĚĂ�Ǉ�ƐĂůŝĚĂ�ĞǆƚĞƌŝŽƌĞƐ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂͲ
ĐŝſŶ͘ 

 

Ϯ͘ϴ�'ƵşĂ�ĚĞ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ 

/ŶƚĞƌŝŽƌ͗�>Ă�ĞŶƚƌĂĚĂ�Ǉ�ƐĂůŝĚĂ�ĚĞů�ĂŝƌĞ�ĚĞ�ƌĞŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ƐĞ�ĐĂŶĂůŝǌĂŶ�Ăů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘�>Ă�ĞŶƚƌĂĚĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ�
ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ĚĞ�ƌĞƚŽƌŶŽ�ůŝďƌĞ͕�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐĂůŝĚĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ƐĞĐŽ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĐĂŶĂůŝǌĂƌ�Ăů�ĄƌĞĂ�ĚĞƐŝŐŶĂĚĂ�ƉĂƌĂ�
ƐĞƌ�ƚƌĂƚĂĚĂ�Ž�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝƌ�ƵŶŝĨŽƌŵĞŵĞŶƚĞ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ŚĂďŝƚĂĐŝſŶ�ƚƌĂƚĂĚĂ͘ 

 

�ǆƚĞƌŝŽƌĞƐ͗� 

>Ă�ĞŶƚƌĂĚĂ�Ǉ�ƐĂůŝĚĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞďĞŶ�ƐĞƌ�ĐŽŶĚƵĐŝĚĂƐ�Ăů�ĄƌĞĂ�ƚƌĂƚĂĚĂ͘�>Ă�ĞŶƚƌĂĚĂ�Ǉ�ƐĂůŝĚĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ĚĞ�
ƌĞŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĐĂŶĂůŝǌĂƌ�Ăů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ� Ɛŝ� ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ� ƐĞ� ŝŶƐƚĂůĂ� ĨƵĞƌĂ�ĚĞ� ůĂ�ŚĂďŝƚĂĐŝſŶ� ƚƌĂƚĂĚĂ͕�Ž�ƐĞ�
ƉƵĞĚĞ�ƉĞƌŵŝƟƌ�ƋƵĞ�ŇƵǇĂ�ůŝďƌĞŵĞŶƚĞ�Ɛŝ�ƐĞ�ŝŶƐƚĂůĂ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘ 

���PP 



ϭϯ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�ŝĂŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ�Ăů�ĂŝƌĞ�ůŝďƌĞ������������������������ŝĂŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ 

 

�ů�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ�ĚĞƐĞĐĂŶƚĞ���ϯϱ>�ĞƐƚĄ�ĚŝƐĞŹĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�ůĂ�ĐŽŶĞǆŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƐ͘�WĂƌĂ�ŝŶƐƉĞĐͲ
ĐŝſŶ�Ǉ�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ͕�ĂƐĞŐƷƌĞƐĞ�ĚĞ�ƋƵĞ�ŚĂǇĂ�ƐƵĮĐŝĞŶƚĞ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ƵŶŝĚĂĚ͘��ƐƚŽ�ĞƐ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽƉŽƌͲ
ĐŝŽŶĂƌ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ƉĂƌĂ�Ăďƌŝƌ�ůĂ�ƉƵĞƌƚĂ�ĚĞ�ĂĐĐĞƐŽ�Ǉ�ƋƵŝƚĂƌ�ůĂ�ƌƵĞĚĂ�ĚĞƐĞĐĂŶƚĞ͘ 

WĂƌĂ�ĐĂƌŐĂƌ͕�ĚĞƐĐĂƌŐĂƌ͕�ŵŽǀĞƌ�Ž�ƌĞƵďŝĐĂƌ�ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ͕�ƐĞ�ƌĞĐŽŵŝĞŶĚĂ�ƵƟůŝǌĂƌ�ĞƋƵŝƉŽƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝƉƵůĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ� ĐŽŵŽ�ƚƌĂŶƐƉĂůĞƚĂƐ�ŵĂŶƵĂůĞƐ͕�ŵŽŶƚĂĐĂƌŐĂƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ͘�EŽ�ĐŽůŽƋƵĞ�Ğů�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ�ĞŶ�ĄƌĞĂƐ�
ĞǆƉůŽƐŝǀĂƐ͕� ŶŽ�ĞƐƚĄ�ĚŝƐĞŹĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĂŵďŝĞŶƚĞƐ�ĞǆƉůŽƐŝǀŽƐ�Ž� ĐŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�ĞǆƉůŽƐŝǀŽƐ͘��ƵĂŶĚŽ� ŝŶƐƚĂůĞ� ůŽƐ�
ĐŽŶĚƵĐƚŽƐ͕�ĚĞďĞ�ĞǀŝƚĂƌ� ůĂ�ƌĞĐŝƌĐƵůĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĂŝƌĞ�ĚĞ�ƐĂůŝĚĂ�Ă� ůĂ�ĞŶƚƌĂĚĂ͘�WŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�ĂƐĞŐƷƌĞƐĞ�ĚĞ�ƋƵĞ� ůĂ�
ƐĂůŝĚĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ŚƷŵĞĚŽ�ĞƐƚĠ�ůĞũŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶƚƌĂĚĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ĚĞ�ƌĞŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ƋƵĞ�ůĂ�ĞŶƚƌĂĚĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ�
ĞƐƚĠ�ůĞũŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůŝĚĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ƐĞĐŽ͘ 

dĂŵďŝĠŶ�ƐĞ�ƌĞĐŽŵŝĞŶĚĂ�ŵŝŶŝŵŝǌĂƌ�ůĂ�ůŽŶŐŝƚƵĚ�ĚĞů�ĐŽŶĚƵĐƚŽ�ƵƟůŝǌĂĚŽ͘��ƵĂŶƚŽ�ŵĄƐ�ůĂƌŐŽ�ƐĞĂ�Ğů�ĐŽŶĚƵĐƚŽ͕�Ğů�
ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ�ƐĞ�ǀĞƌĄ�ĂĨĞĐƚĂĚŽ͘�>Ă�ƐĂůŝĚĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ƐĞĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ƵŶŝĚĂĚ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĞƋƵŝƉĂƌ�ĐŽŶ�ƵŶ�
ƌĞŐƵůĂĚŽƌ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ǀŽůƵŵĞŶ�ƉĂƌĂ�ƌĞŐƵůĂƌ�Ğů�ǀŽůƵŵĞŶ�ĚĞů�ŇƵũŽ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞĂ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ͘��ů�ĂŵŽƌƟͲ
ŐƵĂĚŽƌ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ŝŶƐƚĂůĂƌ�ĞŶ�ůĂ�ƐĂůŝĚĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ŚƷŵĞĚŽ͕�Ɛŝ�ĚĞƐĞĂ�ƌĞĚƵĐŝƌ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝͲ
ĮĐĂĐŝſŶ͘ 

dĞŶŐĂ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ�ƉƌŽĚƵĐŝƌƐĞ�ĐŽŶĚĞŶƐĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůŽƐ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƐ�ĐŽŶĞĐƚĂĚŽƐ�Ă�ůĂ�ƐĂůŝĚĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ŚƷͲ
ŵĞĚŽ͘��ƐƚŽ�ƐĞ�ĚĞďĞ�Ăů�ŵĂǇŽƌ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ�ŚƵŵĞĚĂĚ�ĚĞů�ĂŝƌĞ�ŚƷŵĞĚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐĐĂƌŐĂ͘�WŽƌ� ůŽ� ƚĂŶƚŽ͕�ƐĞ�
ƌĞĐŽŵŝĞŶĚĂ�ƋƵĞ�Ğů�ĐŽŶĚƵĐƚŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƐĂůŝĚĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ŚƷŵĞĚŽ�ĞƐƚĠ�ĂŝƐůĂĚŽ�Ğ�ŝŶƐƚĂůĂĚŽ�ĞŶ�ƵŶ�ĄŶŐƵůŽ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�
Ğů�ĂŐƵĂ�ĐŽŶĚĞŶƐĂĚĂ�ŶŽ�ŇƵǇĂ�ĚĞ� ƌĞŐƌĞƐŽ�Ăů�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ͘�^Ğ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌĄ�ƵŶ�ŽƌŝĮĐŝŽ�ĚĞ�ϭϬ�ŵŵ�ĚĞ�
ĚŝĄŵĞƚƌŽ�ĞŶ�ůĂ�ƉĂƌƚĞ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�ĚĞů�ĐŽŶĚƵĐƚŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĚĞƐĐĂƌŐĂ�ĚĞů�ĂŐƵĂ�ĐŽŶĚĞŶƐĂĚĂ͘ 



ϭϰ 

�ů�ƚĂŵĂŹŽ�ĚĞů�ĐŽŶĚƵĐƚŽ�ĚĞďĞ�ĐƵŵƉůŝƌ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĚŽƐ�ĚĞ�/^KϳϴϬϳ͘�>Ă�ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵĐͲ
ƚŽƐ�Ǉ�ĐŽŶĞǆŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƚƵďĞƌşĂ�ĐŽŶ�ďƌŝĚĂ�ĂĐŽĚĂĚĂ�ŶŽ�ĚĞďĞ�ĞǆĐĞĚĞƌ�ůŽƐ�ϮϬ�ŵŵ�ĚĞ�ůŽŶŐŝƚƵĚ�ĚĞů�ƉĞƌŶŽ͘��ů�ŝŶƐƚĂͲ
ůĂƌ�ůĂƐ�ƚƵďĞƌşĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶĞǆŝſŶ�ĚĞ�ĞŶƚƌĂĚĂ�Ǉ�ƐĂůŝĚĂ�ĚĞů�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ͕�ĚĞďĞ�ƉƌĞƐƚĂƌ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶͲ
ƚĞƐ�ƐƵŐĞƌĞŶĐŝĂƐ͗ 

· DŝŶŝŵŝĐĞ�ůĂ�ůŽŶŐŝƚƵĚ�ĚĞů�ĐŽŶĚƵĐƚŽ͕�ĞƐƚŽ�ĞƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞĚƵĐŝƌ�ůĂ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĞ�ƉƌĞƐŝſŶ�ĞƐƚĄƟĐĂ͘�WĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƟǌĂƌ�
ƵŶ�ŵĞũŽƌ�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ͕�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ĐŽŶĞǆŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƐ�ƌşŐŝĚŽƐ�;ŐĂůǀĂŶŝǌĂĚŽƐͿ�ĚĞďĞŶ�ƐĞƌ�ŚĞƌŵĠƟĐĂƐ͘ 

· �ů�ĐŽŶĚƵĐƚŽ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ĚĞďĞ�ĞƐƚĂƌ�ĂŝƐůĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�ůĂ�ĐŽŶĚĞŶƐĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�ƉĂƌĞĚ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞů�ĐŽŶĚƵĐƚŽ�
ĐƵĂŶĚŽ�ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĚĞů�ĂŝƌĞ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶĚƵĐƚŽ�ĐĂĞ�ƉŽƌ�ĚĞďĂũŽ�ĚĞů�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ƌŽĐşŽ�ĚĞů�ĂŝƌĞ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕�ĞƐƚŽ�
ƚĂŵďŝĠŶ�ĐĂƵƐĂƌşĂ�ĐŽƌƌŽƐŝſŶ�ĚĞů�ĐŽŶĚƵĐƚŽ͘��ů�ĂŝƐůĂŵŝĞŶƚŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƉƵĞĚĞ�ƉƌĞǀĞŶŝƌ� ůĂ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĞ�ĞŶĞƌͲ
ŐşĂ͘ 

· �ƐĞŐƷƌĞƐĞ�ĚĞ�ƋƵĞ�ŶŽ�ŚĂǇĂ�ŶŝŶŐƷŶ�ďůŽƋƵĞŽ�ĞŶ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ƐĞƌǀŝͲ
ĐŝŽ�Ă�ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ͘�WĂƌĂ�ƌĞĚƵĐŝƌ�Ğů�ƌƵŝĚŽ�Ǉ�ůĂ�ǀŝďƌĂĐŝſŶ͕�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ŝŶƐƚĂůĂƌ�ƵŶĂ�ĐŽŶĞǆŝſŶ�ƐƵĂǀĞ�ŚĞƌŵĠƟĐĂ�Ǉ�
ĚĞ�ďƵĞŶĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ƐĂůŝĚĂ�ĚĞů�ǀĞŶƟůĂĚŽƌ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƟǀŽ�Ǉ�Ğů�ĐŽŶĚƵĐƚŽ�ĚĞ�ƌĞŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ͘ 

· �ů�ĂŵŽƌƟŐƵĂĚŽƌ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ŝŶƐƚĂůĂƌ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶĚƵĐƚŽ�ĚĞ�ƐĂůŝĚĂ�ĚĞů�ĂŝƌĞ�ƐĞĐŽ�Ǉ�Ğů�ĂŝƌĞ�ŚƷŵĞĚŽ͘ 

· ^ŝ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƐĞ�ǀĂ�Ă�ƵƟůŝǌĂƌ�ƉĂƌĂ�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂƌ�ĂŝƌĞ�ĨƌĞƐĐŽ͕�ůĂ�ĞŶƚƌĂĚĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞďĞ�ĞƐƚĂƌ�Ă�
ƵŶĂ�ĂůƚƵƌĂ�ƐƵĮĐŝĞŶƚĞ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ƉŝƐŽ�ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�ůĂ�ĞŶƚƌĂĚĂ�ĚĞ�ƉŽůǀŽ�Ǉ�ĞƐĐŽŵďƌŽƐ͘�>Ă�ĞŶƚƌĂĚĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ĚĞ�
ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞďĞ�ŵĂŶƚĞŶĞƌƐĞ�ĂůĞũĂĚĂ�ĚĞ�ƉŽƐŝďůĞƐ� ĨƵĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĂŝƌĞ͘�WĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�ƋƵĞ� ůĂ�
ƐĂůŝĚĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ŚƷŵĞĚŽ�ǀƵĞůǀĂ�Ă�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ŚĂĐŝĂ�ůĂ�ĞŶƚƌĂĚĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ͕�ůĂ�ĞŶƚƌĂĚĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽͲ
ĐĞƐŽ�ĚĞďĞ�ĞƐƚĂƌ�Ăů�ŵĞŶŽƐ�Ă�Ϯ�ŵ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůŝĚĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ŚƷŵĞĚŽ͘��ĚĞŵĄƐ͕�ƐĞ�ĚĞďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ůĂ�ƵďŝĐĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ�ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�ůĂ�ůůƵǀŝĂ�Ǉ�ůĂ�ŶŝĞǀĞ͘ 

 

Ϯ͘ϵ��ŽŶĞǆŝſŶ�ĞůĠĐƚƌŝĐĂ 

͋dĞŶ�ĐƵŝĚĂĚŽ͊�dŽĚŽƐ� ůŽƐ� ƚƌĂďĂũŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶĞǆŝſŶ�ĞůĠĐƚƌŝĐĂ�ĚĞďĞŶ�ŽďĞĚĞĐĞƌ� ůĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ĚĞ� ŝŶƐƚĂůĂͲ
ĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƋƵŝƉŽƐ�ĞůĠĐƚƌŝĐŽƐ�ůŽĐĂůĞƐ͕�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ĐĂůŝĮĐĂĚŽƐ͘�>Ă�ŵĄƋƵŝŶĂ�ŶĞĐĞƐŝƚĂ�
ƵŶĂ�ĨƵĞŶƚĞ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ����ƚƌŝĨĄƐŝĐĂ͕�ƐĞŐƷŶ�ůĂ�ƚĂďůĂ�ĚĞ�ĞƐƉĞĐŝĮĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ϭ͘ϯ͘ϴ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͘ 

· �ƐƚĄ�ƉƌŽŚŝďŝĚŽ�ĐŽŶĞĐƚĂƌ�ůĂ�ĨƵĞŶƚĞ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ŵĄƐ�ĂůůĄ�ĚĞů�ǀŽůƚĂũĞ�Ǉ�ůĂ�ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĞƐƉĞĐŝĮĐĂĚŽƐ͘ 

· �ŶƚĞƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĞ�ůĂ�ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ����ƚƌŝĨĄƐŝĐĂ͕�ƐĞ�ĚĞďĞ�ǀĞƌŝĮĐĂƌ�ƐƵ�ĞƐƚĂĚŽ�ƌĞĂů�ƉĂƌĂ�ĂƐĞŐƵͲ
ƌĂƌƐĞ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ŇƵĐƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ǀŽůƚĂũĞ�Ǉ�ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ�ŶŽ�ƐƵƉĞƌĞ�Ğů�ц�ϭϬй͘ 

· >Ă�ƵŶŝĚĂĚ�ĚĞďĞ�ĞƐƚĂƌ�ĐŽŶĞĐƚĂĚĂ�Ă�ƟĞƌƌĂ͘��ŽŶĮŐƵƌĂƌ�Ğů�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŽƌ�ĚĞ�ĂŝƐůĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐşĂ�ƉĂƌĂ�ĂƐĞͲ
ŐƵƌĂƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ�ĞƐƚĠ�ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�ĂƉĂŐĂĚĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ƚƌĂďĂũŽ�ĚĞ�ǀĞƌŝĮĐĂĐŝſŶ͘��ů�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŽƌ�ƉƌŝŶĐŝͲ
ƉĂů�ƐĞ�ĐŽŶĞĐƚĂƌĄ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽƐ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ͘ 



ϭϱ 

Ϯ͘ϭϬ��ŽŶĞǆŝſŶ�ĚĞ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƐĞŶƐŝďůĞƐ 

>Ă�ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐĞŶƐŽƌĞƐ�ĚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�Ǉ�ŚƵŵĞĚĂĚ͕�ƐĞ�ĚĞďĞŶ�ĐƵŵƉůŝƌ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ƌĞƋƵŝƐŝͲ
ƚŽƐ͗ 

· >ŽƐ�ƐĞŶƐŽƌĞƐ�ĚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�Ǉ�ŚƵŵĞĚĂĚ�ĚĞďĞŶ�ŝŶƐƚĂůĂƌƐĞ�ƉŽƌ�ĞŶĐŝŵĂ�ĚĞů�ƐƵĞůŽ�ĚĞ�ϭ�ŵĞƚƌŽƐ�Ă�ϭ͕ϱ�ŵĞͲ
ƚƌŽƐ͕�ĂƐĞŐƵƌĄŶĚŽƐĞ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ğů�ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ�ƉƵĞĚĂ�ĚĞƚĞĐƚĂƌ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĄƌĞĂ�ĚĞ�ĚĞƐŚƵͲ
ŵŝĚŝĮĐĂĐŝſŶ͖ 

· >ŽƐ�ƐĞŶƐŽƌĞƐ�ĚĞďĞŶ�ŝŶƐƚĂůĂƌƐĞ�ůĞũŽƐ�ĚĞů�ĂŝƌĞ�ƐĞĐŽ�Ž�ŚƷŵĞĚŽ�Ž�ĚĞů�ŇƵũŽ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ĚĞů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͖ 

· �ů�ƐĞŶƐŽƌ�ĚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�Ǉ�ŚƵŵĞĚĂĚ�ĚĞďĞ�ŵĂŶƚĞŶĞƌƐĞ�ĂůĞũĂĚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞƋƵŝƉŽƐ�ĚĞ�ƌĞĨƌŝŐĞƌĂĐŝſŶ�ŝŶƚĂĐͲ
ƚŽƐ͕�ŶŽ�ĞǆƉŽŶĞƌůŽƐ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�Ăů�ƐŽů͕�ǇĂ�ƋƵĞ�Ğů�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĂĨĞĐƚĂƌĄ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ƌĞĂů͖ 

· �ů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĞǆƚĞƌŶŽ�ĚĞďĞ�ƐĞƌ�ĐŽŵƉĂƟďůĞ�ĐŽŶ�Ğů�ĐŝƌĐƵŝƚŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ďĂũŽ�ǀŽůƚĂũĞ�ĚĞů�ĞƋƵŝƉŽ�
ĚĞ�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĐŝſŶ͘ 

 

ϯ͘�KƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ 

ϯ͘ϭ�>Ă�ƉĂŶƚĂůůĂ�ĚĞ�ŝŶŝĐŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŶƚĂůůĂ�ƚĄĐƟů�ƐĞ�ŵƵĞƐƚƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ŵĂŶĞƌĂ͗ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ϯ͘Ϯ�WƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŝƌĐƵŝƚŽ�;sĞƌ͗��ŝĂŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ĐŝƌĐƵŝƚŽͿ 

ϯ͘ϯ�WƌĞƉĂƌĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉƵĞƐƚĂ�ĞŶ�ŵĂƌĐŚĂ 



ϭϲ 

ϯ͘ϯ͘ϭ�>Ă�ƵŶŝĚĂĚ�ĚĞďĞ�ƚĞŶĞƌ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐşĂ�ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ�Ǉ�ƵŶ�ŐĂďŝŶĞƚĞ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵͲ
ĐŝſŶ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐşĂ͕�ǀŽůƚĂũĞ�ĚĞ�ϯϴϬ�s͕�ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ϱϬ�,ǌ�ĂĚŽƉƚĂƌ�ƵŶĂ�ĨƵĞŶƚĞ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƚƌŝͲ
ĨĄƐŝĐĂ�ĚĞ�ĐŝŶĐŽ�ĐĂďůĞƐ͕�ůŽƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ĚĞ�ǀŽůƚĂũĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨƵĞŶƚĞ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ƐŽŶ�ĞƐƚĂďůĞƐ͕�Ğů�ƌĂŶŐŽ�ĚĞ�ǀŽůͲ
ƚĂũĞ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�ƵŶŝĚĂĚ�ĞƐ�ϵϱй�Ε�ϭϬϴй�ĚĞ�ǀŽůƚĂũĞ�ŶŽŵŝŶĂů� ;ůŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�ĚĞ�ǀŽůƚĂũĞ�ĚĞ� ůĂ� ƌĞĚ�ƐŽŶ�
ŐƌĂŶĚĞƐͿ��Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ͕�ĚĞďĞ�ĞƐƚĂƌ�ĞƋƵŝƉĂĚŽ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƌĞŐƵůĂĚŽƌ�ĚĞ�ǀŽůƚĂũĞͿ͕�Ğů�ĚĞƐĞƋƵŝůŝďƌŝŽ�ĚĞ�ǀŽůƚĂũĞ�ĚĞ�ĨĂƐĞ�
ŵĄǆŝŵŽ�ƉĞƌŵŝƟĚŽ�ĚĞů�ǀŽůƚĂũĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨƵĞŶƚĞ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĞƐ�ĚĞů�Ϯй͕�Ǉ�ƐƵ�ĨſƌŵƵůĂ�ĚĞ�ĐĄůĐƵůŽ�ĞƐ͗ 

᩺�EŽƚĂ͗�>Ă�ƚĂƐĂ�ĚĞ�ĚĞƐĞƋƵŝůŝďƌŝŽ�ĚĞ�ǀŽůƚĂũĞ�ĚĞ�ĨĂƐĞ�ƐƵƉĞƌĂ�Ğů�Ϯй͕�͋ŶŽ�ŝŶŝĐŝĞ͊ 

ϯ͘ϯ͘Ϯ�sĞƌŝĮƋƵĞ�Ɛŝ�ůĂ�ĨƵĞŶƚĞ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĞƐ�ĐŽƌƌĞĐƚĂ�Ǉ�ůĂ�ĐŽŶĞǆŝſŶ�Ă�ƟĞƌƌĂ�ĞƐ�ĮƌŵĞ�Ǉ�ĐŽŶĮĂďůĞ͘ 

ϯ͘ϯ͘ϯ��ŽŶĞĐƚĞ�Ğů�ƐĞŶƐŽƌ�ĐŽƌƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�Ğů�ĚŝĂŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ĐŝƌĐƵŝƚŽ͖ 

ϯ͘ϯ͘ϰ�sĂůŽƌ�ĚĞ�ĂũƵƐƚĞ�ĚĞů�ƌĞůĠ�ƚĠƌŵŝĐŽ͕�ĂũƵƐƚĞ�ĚĞ�ĨĄďƌŝĐĂ͕�ŶŽ�ůŽ�ĐĂŵďŝĞ͖ 

ϯ͘ϯ͘ϱ��ŽŵƉƌƵĞďĞ�Ɛŝ�Ğů�ĐĂďůĞĂĚŽ�ĞƐƚĄ�ƐƵĞůƚŽ͕�Ɛŝ�ĞƐƚĄ�ƐƵĞůƚŽ͕�ĚĞďĞ�ĂƉƌĞƚĂƌƐĞ͖ 

ϯ͘ϯ͘ϲ��ŽŵƉƌƵĞďĞ�Ɛŝ� ůŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�Ǉ�ŚƵŵĞĚĂĚ�ƐŽŶ�ƌĂǌŽŶĂďůĞƐ�Ǉ�Ɛŝ�ƐĞ�ĐƵŵͲ
ƉůĞŶ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞŶĐĞŶĚŝĚŽ 

᩺�EŽƚĂ͗��ů�ĐĂďůĞĂĚŽ�ĚĞů�ƐĞŶƐŽƌ�ĞƐƚĄ�ĞƐƚƌŝĐƚĂŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�Ğů�ĚŝĂŐƌĂŵĂ�Ǉ�ŶŽ�ĚĞďĞ�ĞƐƚĂƌ�ƐƵĞůƚŽ͘��ů�
ĐĂďůĞĂĚŽ�ĞƐƚĄ�ďůŝŶĚĂĚŽ 

ϯ͘ϰ��ŽŶĮŐƵƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ�Ǉ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂƌƌĂŶƋƵĞ͗ 
�ĞƐƉƵĠƐ�ĚĞů�ĞŶĐĞŶĚŝĚŽ͕�ůĂ�ƉĂŶƚĂůůĂ�ƐĞ�ĂƵƚŽĐŽŵƉƌŽďĂƌĄ�ƉƌŝŵĞƌŽ͘��ĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ĂƵƚŽĐŽŵƉƌŽďĂĐŝſŶ�ƐĞĂ�
ĞǆŝƚŽƐĂ͕�ƉƌĞƐŝŽŶĞ�ůĂ�ƉĂŶƚĂůůĂ�ĚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞŽ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ�Η�ŶƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵΗ͕�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ŵƵĞƐƚƌĂ�ĞŶ�ůĂ�&ŝŐƵƌĂ�ϭ͗ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

&ŝŐƵƌĂ�ϭ 



ϭϳ 

�Ŷ�ĞƐƚĂ�ƉĂŶƚĂůůĂ͕�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ŵŽƐƚƌĂƌ�Ğů�ĚŝĂŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ŇƵũŽ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ�ĚĞ�ƌƵĞĚĂ�ŐŝƌĂƚŽƌŝĂ�
ĐŽŵďŝŶĂĚŽ͘��ƐƚĂ�ƉĂŶƚĂůůĂ�ƉƵĞĚĞ�ŵŽƐƚƌĂƌ�Ğů�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�Ǉ�ůĂ�ŚƵŵĞĚĂĚ�ĚĞů�ĂŝƌĞ�ĚĞ�ƌĞƚŽƌŶŽ͕�Ğů�
ǀĂůŽƌ� ĚĞ� ůĂ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ� ĚĞ� ƌĞŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ͕� Ğů� ǀĂůŽƌ� ĚĞ� ůĂ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ� ĚĞ� ƉƌĞĐĂůĞŶƚĂŵŝĞŶƚŽ͕� Ğů� ŐƌĂĚŽ� ĚĞ�
ĂƉĞƌƚƵƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ǀĄůǀƵůĂ�ĚĞ�ĐĂůĞĨĂĐĐŝſŶ�Ǉ�Ğů�ŐƌĂĚŽ�ĚĞ�ĂƉĞƌƚƵƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ǀĄůǀƵůĂ�ĚĞ�ĂŐƵĂ�ĨƌşĂ͕�ĞƚĐ͕͘�ůŽ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ�
ƐĞƌ�ŵĄƐ�ŝŶƚƵŝƟǀŽ͘��ŽŵƉƌĞŶĚĞƌ�ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ͘ 

WƌĞƐŝŽŶĞ�Ğů�ďŽƚſŶ�Η/ŶŝĐŝŽΗ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ƉĂŶƚĂůůĂ͕�ůĂ�ƵŶŝĚĂĚ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌĄ�ĂƵƚŽŵĄƟĐĂŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƉĂͲ
ƌĄŵĞƚƌŽƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ͘�WƌĞƐŝŽŶĞ�Ğů�ďŽƚſŶ�Η�ĞƚĞŶĞƌΗ͕�ůĂ�ƵŶŝĚĂĚ�ĚĞƚĞŶĚƌĄ�ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌͲ
ĚŽ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ͘ 

�ů�ƵƐƵĂƌŝŽ�ƉƵĞĚĞ�ǀĞƌ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĂůĂƌŵĂ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ƉĂŶƚĂůůĂ͘��ƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ĞůŝŵŝŶĂ�ůĂ�ĨĂůůĂ͕�ƉƌĞƐŝŽŶĞ�Ğů�
ďŽƚſŶ�ΗZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ĂůĂƌŵĂΗ�ƉĂƌĂ�ĞůŝŵŝŶĂƌ�ůĂ�ĂůĂƌŵĂ͘ 

;ϭͿ WƌĞƐŝŽŶĞ�ůĂ�ƉĂŶƚĂůůĂ�ΗDŽĚŽ�ŵĂŶƵĂůΗ�ĞŶ�ůĂ�&ŝŐƵƌĂ�ϭ�ƉĂƌĂ�ŝŶŐƌĞƐĂƌ�Ă�ůĂ�ƉĂŶƚĂůůĂ�ĚĞ�ƉƌƵĞďĂ�ĚĞ�ƐĂůŝĚĂ͕�ĐŽͲ
ŵŽ�ƐĞ�ŵƵĞƐƚƌĂ�ĞŶ�ůĂ�&ŝŐƵƌĂ�Ϯ͗ 

 

 

 

 

 

 

 

 

&ŝŐƵƌĂ�Ϯ 

 

;ϮͿ �Ŷ�ĞƐƚĂ�ƉĂŶƚĂůůĂ͕�ƉƵĞĚĞ�ƉƌĞƐŝŽŶĂƌ�ŵĂŶƵĂůŵĞŶƚĞ�Ğů�ďŽƚſŶ�ΗDŽƚŽƌ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞĚŽƌΗ͕�ΗsĞŶƟůĂĚŽƌ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƟͲ
ǀŽΗ͕�Η^ŽƉůĂĚŽƌ�ĚĞ�ĂŝƌĞΗ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽďĂƌ�Ɛŝ�ĐĂĚĂ�ŵŽƚŽƌ�ĞƐƚĄ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŶĚŽ�ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ͘ 

;ϯͿ �Ŷ�ĞƐƚĂ�ƉĂŶƚĂůůĂ͕�ƉƵĞĚĞ�ƉƌĞƐŝŽŶĂƌ�Ğů�ďŽƚſŶ�͞/ŵĂŐĞŶ�ĞŶ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ͟�ƉĂƌĂ�ǀŽůǀĞƌ�Ă�ůĂ�&ŝŐƵƌĂ�ϭ͘�>Ă�ĨƵŶĐŝſŶ�
ĚĞ�ĞƐƚĞ�ďŽƚſŶ�ĞƐ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ƉĂƌĂ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ƉĂŶƚĂůůĂƐ�Ǉ�ŶŽ�ƐĞ�ĞǆƉůŝĐĂƌĄ�ŵĄƐ�ĂĚĞůĂŶƚĞ͘ 

;ϰͿ WƌĞƐŝŽŶĞ�Ğů�ďŽƚſŶ�ΗWĂƌĄŵĞƚƌŽΗ�ĞŶ�ůĂ�&ŝŐƵƌĂ�ϭ�ƉĂƌĂ�ŝŶŐƌĞƐĂƌ�Ă�ůĂ�ƉĂŶƚĂůůĂ�ĚĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉĂƌĄŵĞͲ
ƚƌŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƵŶŝĚĂĚ͕�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ŵƵĞƐƚƌĂ�ĞŶ�ůĂ�&ŝŐƵƌĂ�ϯ͗ 



ϭϴ 

 

 

 

 

 

 

&ŝŐƵƌĂ�ϯ 

�Ŷ�ĞƐƚĂ�ƉĂŶƚĂůůĂ͕�Ğů�ƵƐƵĂƌŝŽ�ƉƵĞĚĞ�ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�Ğů�ǀĂůŽƌ�ĚĞů�ƉĂƌĄŵĞƚƌŽ�ƌĞƋƵĞƌŝĚŽ͘��ů�ƉƌĞƐŝŽŶĂƌ�Ğů�ƉĞƋƵĞŹŽ�
ĐƵĂĚƌĂĚŽ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĐŽůƵŵŶĂ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŶƚĂůůĂ͕�Ğů�ƚĞĐůĂĚŽ�ŶƵŵĠƌŝĐŽ�ĂƉĂƌĞĐĞƌĄ�ĞŶ�ůĂ�ƉĂŶƚĂůůĂ͘��ĞƐƉƵĠƐ�
ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĮŐƵƌĂĐŝſŶ͕�ƉƌĞƐŝŽŶĞ�Η�ŶƚĞƌΗ�ƉĂƌĂ�ƐĂůŝƌ�Ǉ�Ğů�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĂĐŝſŶ�ĐĂŵďŝĂƌĄ͘��ů�ƵƐƵĂƌŝŽ�ƉƵĞĚĞ�ĐŽŶͲ
ĮŐƵƌĂƌ�ĐĂĚĂ�ƉĂƌĄŵĞƚƌŽ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ŝŶŝĐŝĂƌ�ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ�Ž�ŵŽĚŝĮĐĂƌůŽ�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ůĂ�ƵŶŝĚĂĚ�ĞƐƚĄ�ĞŶ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶͲ
ƚŽ͘ 

�ƐƚĂ� ƉĂŶƚĂůůĂ� ƉƵĞĚĞ� ĂũƵƐƚĂƌ� ůŽƐ� ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ŵĄƋƵŝŶĂ� ĚĞ� ĂĐƵĞƌĚŽ� ĐŽŶ� ůĂƐ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�
ƌĞĂůĞƐ͘ 

;ϯͿ�WƌĞƐŝŽŶĞ�͞WĂƌĄŵĞƚƌŽ�W/�͟�ĞŶ�ůĂ�&ŝŐƵƌĂ�ϭ�ƉĂƌĂ�ǀĞƌ�ůŽƐ�ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ�W/��ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�
ĂĐƚƵĂů͘ 



ϭϵ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

&ŝŐƵƌĂ�ϰ 

 

hŶĂ�ǀĞǌ�ĞŶǀŝĂĚŽƐ� ůŽƐ�ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ�W/��ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂ� ŝŶƚĞƌĨĂǌ͕�ƐĞ�ŚĂ�ĐŽŶĮŐƵƌĂĚŽ�ĐĂĚĂ�ƉĂƌĄŵĞƚƌŽ�Ǉ�Ğů�
ƵƐƵĂƌŝŽ�ŶŽ�ƌĞĐŽŵŝĞŶĚĂ�ŵŽĚŝĮĐĂƌ�ůŽƐ�ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ƵƐŽ͘ 

EŽƚĂ͗�>Ă�ƵŶŝĚĂĚ�ĞŶ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞďĞ�ƉƌŝŵĞƌŽ�ŚĂĐĞƌ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌ�Ğů�ŵŽƚŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞĚĂ�ŐŝƌĂƚŽƌŝĂ�Ǉ�Ğů�ǀĞŶƟͲ
ůĂĚŽƌ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƟǀŽ͘�^ŝ�Ğů�ŵŽƚŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞĚĂ�ŐŝƌĂƚŽƌŝĂ�Ǉ�Ğů�ǀĞŶƟůĂĚŽƌ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƟǀŽ�ŶŽ�ĞƐƚĄŶ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŶĚŽ͕�ŶŽ�
ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ŽƉĞƌĂƌ�ŽƚƌŽƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ͘��ƵĂŶĚŽ� ůĂ�ƵŶŝĚĂĚ� ĨĂůůĂ͕� ƐĞ�ƋƵŝƚĂƌĄŶ� ůĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ĞŶ� ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƵŶŝĚĂĚ͘�>Ă�ƉŝĞǌĂ�ŶŽ�ƐĞ�ĞůŝŵŝŶĂ�Ŷŝ�ƐĞ�ƌĞŝŶŝĐŝĂ͘�EŽ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ƉŽŶĞƌ�ĞŶ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�
ĂŶƚĞƐ͘�DŽƐƚƌĂƌ�Ǉ�ďŽƌƌĂƌ�ĐůĂƌĂŵĞŶƚĞ�ůĂƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĂůĂƌŵĂ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
&ŝŐƵƌĂ�ϱ 



ϮϬ 

ϰ͘�DĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ 

ϰ͘ϭ�/ŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ 

�ů� ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ� ƉƵĞĚĞ� ĨƵŶĐŝŽŶĂƌ� ĚƵƌĂŶƚĞ�ŵƵĐŚŽ� ƟĞŵƉŽ� Ǉ� ƐŽůŽ� ƌĞƋƵŝĞƌĞ� ƵŶĂ� ƉĞƋƵĞŹĂ� ĐĂŶƟĚĂĚ� ĚĞ�
ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ͘��ů�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĐŝſŶ�ĞƐ�ďĞŶĞĮĐŝŽƐŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ďƵĞŶ�ĨƵŶĐŝŽŶĂͲ
ŵŝĞŶƚŽ�Ă�ůĂƌŐŽ�ƉůĂǌŽ�ĚĞ�ůĂ�ƵŶŝĚĂĚ͘�>Ă�ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĚĞů�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞƉĞŶĚĞ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĨƵŶĐŝŽͲ
ŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƵŶŝĚĂĚ�Ǉ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ͘ 

EŽƚĂƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ŶŽƌŵĂů�ĚĞů�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ͗ 

ϭ͘ �ĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ƵŶ�ƵƐŽ�ŶŽƌŵĂů�ĚƵƌĂŶƚĞ�ϲ�ŵĞƐĞƐ͕�ĂŐƌĞŐƵĞ�ĂĐĞŝƚĞ�ůƵďƌŝĐĂŶƚĞ�ĞŶ�ůĂ�ĐĂĚĞŶĂ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞĚĂ�ĚĞƐͲ
ƉƵĠƐ�ĚĞ�Ăďƌŝƌ�ůĂ�ǀĞŶƚĂŶĂ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ŵĂŶƚĞŶĞƌ�Ğů�ĞĨĞĐƚŽ�ůƵďƌŝĐĂŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂĚĞŶĂ͘ 

Ϯ͘ >Ă�ƵŶŝĚĂĚ�ƐĞ�ĞŶĐĞŶĚĞƌĄ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ϯ-ϯ�ŵĞƐĞƐ�ƉĂƌĂ�ǀĞƌŝĮĐĂƌ�Ɛŝ�Ğů�ĮůƚƌŽ�ĚĞ�ĞŶƚƌĂĚĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƟǀŽ�
ĞƐƚĄ�ďůŽƋƵĞĂĚŽ�Ǉ�ůŝŵƉŝĂƌ�Ă�ƟĞŵƉŽ͘ 

ϯ͘ �Ŷ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƵŶ�ĐŽƌƚĞ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐşĂ�ƌĞƉĞŶƟŶŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ƵƐŽ�ŶŽƌŵĂů͕�ĞǆƚƌĂŝŐĂ�Ğů�ĮůƚƌŽ�ĚĞ�ĞŶƚƌĂĚĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�
ƌĞŐĞŶĞƌĂƟǀŽ�Ă�ƟĞŵƉŽ�Ǉ�ĂďƌĂ�ůĂƐ�ƉƵĞƌƚĂƐ�ĚĞ�ĂĐĐĞƐŽ�Ă�ĂŵďŽƐ�ůĂĚŽƐ�ĚĞů�ĐŽƌƌĞĚŽƌ�ƉĂƌĂ�ĚŝƐŝƉĂƌ�Ğů�ĐĂůŽƌ�ůŽ�
ĂŶƚĞƐ�ƉŽƐŝďůĞ͘��ĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞƐƚĂďůĞǌĐĂ�Ğů�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽ�ĞůĠĐƚƌŝĐŽ�ůŽ�ĂŶƚĞƐ�ƉŽƐŝďůĞ͕�ĞŶĐŝĞŶĚĂ�Ğů�ŵŽͲ
ƚŽƌ�ĚĞů�ĐŽƌƌĞĚŽƌ�Ǉ�Ğů�ǀĞŶƟůĂĚŽƌ�ĚĞ�ƌĞŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĞŶ�ŚĂƐƚĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĚĞ�ĐĂͲ
ůĞŶƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƌĞŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞƐĐŝĞŶĚĂ�Ă�ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ŶŽƌŵĂů͘��ƵĂŶĚŽ�Ğů�ĞƋƵŝƉŽ�ĞƐƚĄ�ĞŶ�ƵƐŽ�ŶŽƌͲ
ŵĂů͕�ƵŶĂ�ĨĂůůĂ�ƌĞƉĞŶƟŶĂ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐşĂ�ŚĂƌĄ�ƋƵĞ�Ğů�ƚƵďŽ�ĚĞ�ĐĂůĞŶƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĞůĠĐƚƌŝĐŽ�ƐĞ�ƋƵĞŵĞ�Ǉ�ůĂ�ƌƵĞĚĂ�
ĚĞ�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĐŝſŶ�ƐĞ�ĚĂŹĞ͘ 

 

 

 



Ϯϭ 

�ŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ 
WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ŝŶƐƉĞĐĐŝſŶ�Ǉ�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ 

DŝƚĂĚ�ĚĞ�ŵĞƐ ϭϮ�ŵĞƐĞƐ 

&ŝůƚƌŽ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ�Ǉ�
ĂŝƌĞ�ĚĞ�ƌĞŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ >ŝŵƉŝĂƌ�ůĂ�ĐĂũĂ�ĚĞů�ĮůƚƌŽ͘�^ŝ�Ğů�ĮůƚƌŽ�

ĞƐƚĄ�ƐƵĐŝŽ͕�ƌĞĞŵƉůĄĐĞůŽ͘ 
  
  
  
  
  
�ŽŵƉƌƵĞďĞ�Ɛŝ�ŚĂǇ�ĚĂŹŽƐ�ŵĞĐĄŶŝͲ
ĐŽƐ�Ǉ�ůŝŵƉŝĞ�Ğů�ŵŽƚŽƌ�Ǉ�Ğů�ǀĞŶƟůĂͲ
ĚŽƌ�ĚĞ�ƟƌŽ�ƐĞŐƷŶ�ƐĞĂ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ͘ 

>ŝŵƉŝĂƌ�ůĂ�ĐĂũĂ�ĚĞů�ĮůƚƌŽ͘�^ŝ�Ğů�ĮůƚƌŽ�ĞƐƚĄ�ƐƵĐŝŽ͕�
ƌĞĞŵƉůĄĐĞůŽ͘ 
^Ğ�ĚĞďĞ�ĞůŝŵŝŶĂƌ�Ğů�ƉŽůǀŽ�Ǉ�ůĂ�ƐƵĐŝĞĚĂĚ�ĞŶ�ůĂƐ�
ƌĂŶƵƌĂƐ�ĚĞ�ĞŶĨƌŝĂŵŝĞŶƚŽ�ĞŶ�ůĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ĚĞ�ůĂ�
ĐĂƌĐĂƐĂ�ĚĞů�ŵŽƚŽƌ͘�sĞƌŝĮƋƵĞ�ůŽƐ�ƚĞƌŵŝŶĂůĞƐ�
ĚĞů�ŵŽƚŽƌ�ƉĂƌĂ�ĂƐĞŐƵƌĂƌƐĞ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ğů�ĐĂďůĞĂͲ
ĚŽ�ŶŽ�ĞƐƚĠ�ƐƵĞůƚŽ͘��ŽŵƉƌƵĞďĞ�Ɛŝ�Ğů�ŝŵƉƵůƐŽƌ�
ĚĞů�ǀĞŶƟůĂĚŽƌ�ĞƐƚĄ�ĚĂŹĂĚŽ͘�^ŝ�ŚĂǇ�ƐŝŐŶŽƐ�ĚĞ�
ĐŽƌƌŽƐŝſŶ͕�ƚŽŵĞ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ŝŶŵĞĚŝĂƚĂƐ͘ 
�ŽŵƉƌƵĞďĞ�Ğů�ǀŽůƵŵĞŶ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�Ǉ�ĂũƵƐƚĞ�ůĂ�
ĐŽŵƉƵĞƌƚĂ�ƐĞŐƷŶ�ƐĞĂ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ͖�ĐŽŶƐƵůƚĞ�ůĂ�
ƐĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƵĞƐƚĂ�ĞŶ�ŵĂƌĐŚĂ�ĚĞ�ůĂ�ƵŶŝĚĂĚ͘ 

sĞŶƟůĂĚŽƌ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞͲ
ƐŽ�Ǉ�ĂŝƌĞ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƟǀŽ 

�ŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ŵŽƚŽƌ�ĚĞ�ƚƌĂĐͲ
ĐŝſŶ�ĚĞ�ƌƵĞĚĂ�ŐŝƌĂƚŽƌŝĂ 

�ŽŵƉƌƵĞďĞ�Ɛŝ�ůĂ�ĐŽƌƌĞĂ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐͲ
ŵŝƐŝſŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƐŝŐŶŽƐ�ĚĞ�ĚĂŹŽƐ�Ǉ�
Ɛŝ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ�ĞƐ�ĂĚĞĐƵĂĚĂ͘ 

sĞƌŝĮƋƵĞ�Ğů�ĐĂďůĞĂĚŽ�ĚĞů�ŵŽƚŽƌ�Ǉ�ĂƐĞŐƷƌĞƐĞ�
ĚĞ�ƋƵĞ�Ğů�ĐĂďůĞĂĚŽ�ŶŽ�ĞƐƚĠ�ƐƵĞůƚŽ�Ǉ�ǀĞƌŝĮƋƵĞ�
Ɛŝ�ŚĂǇ�ƐŝŐŶŽƐ�ĚĞ�ĚĂŹŽ�Ž�ƐŽďƌĞĐĂůĞŶƚĂŵŝĞŶƚŽ͘ 

�ĂũĂ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĞůĠĐƚƌŝĐŽ�Ǉ�
ĐĂďůĞĂĚŽ͘ 

/ŶƐƉĞĐĐŝŽŶĞ�ůŽƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�Ǉ�Ğů�
ĐĂďůĞĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ĐĂũĂ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�
ĞůĠĐƚƌŝĐŽ�ƉĂƌĂ�ĚĞƚĞĐƚĂƌ�ƐŝŐŶŽƐ�ĚĞ�
ĚĂŹŽƐ�Ǉ�ƐŽďƌĞĐĂůĞŶƚĂŵŝĞŶƚŽ͘ 
  
  
  
  
  
  
�ƐĞŐƷƌĞƐĞ�ĚĞ�ƋƵĞ�ŶŽ�ŚĂǇĂ�ĐŽŶĞͲ
ǆŝŽŶĞƐ�ƐƵĞůƚĂƐ͘ 

/ŶƐƉĞĐĐŝŽŶĞ�ůŽƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�Ǉ�Ğů�ĐĂďůĞĂĚŽ�
ĞŶ�ůĂ�ĐĂũĂ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĞůĠĐƚƌŝĐŽ�ƉĂƌĂ�ĚĞƚĞĐƚĂƌ�
ƐŝŐŶŽƐ�ĚĞ�ĚĂŹŽƐ�Ǉ�ƐŽďƌĞĐĂůĞŶƚĂŵŝĞŶƚŽ͘��Ŷ�
ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ŶŽƌŵĂů͕�Ɛŝ�ƵŶĂ�ďŽďŝŶĂ�ĚĞ�ƵŶ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ĞƐƚĄ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŶĚŽ�Ž�ŶŽ�
ƐŝĞŵƉƌĞ�ĞƐƚĄ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŶĚŽ͕�ĚĞďĞ�ŽƉĞƌĂƌƐĞ�
ƉĞƌŝſĚŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ž�ƌĞŝŶŝĐŝĂƌƐĞ�ǀĂƌŝĂƐ�ǀĞĐĞƐ�
ƉĂƌĂ�ŵŽǀĞƌ�ƐƵƐ�ďŽďŝŶĂƐ�Ǉ�ĐŽŶƚĂĐƚŽƐ͘ 
�ƐĞŐƷƌĞƐĞ�ĚĞ�ƋƵĞ�ŶŽ�ŚĂǇĂ�ĐŽŶĞǆŝŽŶĞƐ�ƐƵĞůͲ
ƚĂƐ͘�>ŝŵƉŝĂƌ�ǀĂƌŝŽƐ�ĞŶ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ 
�ŽƐĂƐ�Ǉ�ƉŽůǀŽ͘ 
YƵŝƚĞ�Ğů�ƉŽůǀŽ�Ǉ�ůĂ�ƐƵĐŝĞĚĂĚ�ĚĞů�ĚŝƐŝƉĂĚŽƌ�ĚĞ�
ĐĂůŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂũĂ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĞůĠĐƚƌŝĐŽ͘ 

ZĞŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ͕�ĐĂůĞĨĂĐƚŽƌ�
ƚƌĂƐĞƌŽ 

YƵŝƚĞ�ůĂ�ƐƵĐŝĞĚĂĚ�Ǉ�Ğů�ƉŽůǀŽ�ĂƚƌĂͲ
ƉĂĚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ƐĞŶƟŶĂ�Ǉ�ůĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�
ĚĞů�ĐĂůĞŶƚĂĚŽƌ͘ 

ZĞǀŝƐĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƚƵďŽƐ͕�ĐĂďůĞƐ�Ǉ�ƉŝĞǌĂƐ�ĚĞ�
ĐŽŶƚƌŽů�ƉĂƌĂ�ǀĞƌ�Ɛŝ�ĞƐƚĄŶ�ŇŽũŽƐ�Ǉ�ĂƉƌŝĠƚĞůŽƐ�Ɛŝ�
ĞƐƚĄŶ�ŇŽũŽƐ͘�YƵŝƚĞ�ůĂ�ƐƵĐŝĞĚĂĚ�Ǉ�Ğů�ƉŽůǀŽ�ĂƚƌĂͲ
ƉĂĚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ƐĞŶƟŶĂ�Ǉ�ůĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ĚĞů�ĐĂůĞŶͲ
ƚĂĚŽƌ͘ 

ZƵĞĚĂ�ŐŝƌĂƚŽƌŝĂ�ĚĞ�ĚĞƐŚƵŵŝͲ
ĚŝĮĐĂĐŝſŶ 

�ŽŵƉƌƵĞďĞ�Ɛŝ�ŚĂǇ�ƐŝŐŶŽƐ�ĚĞ�ƐŽďƌĞͲ
ĐĂůĞŶƚĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ďůŽƋƵĞŽ͘�YƵŝƚĞ�Ğů�
ƉŽůǀŽ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞĚĂ�
ŐŝƌĂƚŽƌŝĂ͘ 

�ŽŵƉƌƵĞďĞ�Ɛŝ�ŚĂǇ�ƐŝŐŶŽƐ�ĚĞ�ƐŽďƌĞĐĂůĞŶƚĂͲ
ŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ďůŽƋƵĞŽ͘�YƵŝƚĞ�Ğů�ƉŽůǀŽ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƉĞƌͲ
ĮĐŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞĚĂ�ŐŝƌĂƚŽƌŝĂ͘ 

^ĞůůŽ 
�ŽŵƉƌƵĞďĞ�Ɛŝ�ŚĂǇ�ƐŝŐŶŽƐ�ĚĞ�ĚĂŹŽ�
Ǉ�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽ͘�ZĞĞŵƉůĄĐĞůŽ�Ɛŝ�
ĞƐƚĄ�ĚĞƐŐĂƐƚĂĚŽ�Ž�ĚĂŹĂĚŽ͘ 

�ŽŵƉƌƵĞďĞ�Ɛŝ�ŚĂǇ�ƐŝŐŶŽƐ�ĚĞ�ĚĂŹŽ�Ǉ�ĚĞƐƉůĂǌĂͲ
ŵŝĞŶƚŽ͘�ZĞĞŵƉůĄĐĞůŽ�Ɛŝ�ĞƐƚĄ�ĚĞƐŐĂƐƚĂĚŽ�Ž�
ĚĂŹĂĚŽ͘ 

�ŽŶĞǆŝſŶ�ĚĞ�ƵŶŝĚĂĚ�Ǉ�ĐŽŶͲ
ĚƵĐƚŽ 

�ŽŵƉƌƵĞďĞ�Ɛŝ�ŚĂǇ�ĨƵŐĂƐ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�Ǉ�
ůĂ�ĐŽŶĞǆŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ƵŶŝĚĂĚ�Ǉ�Ğů�
ĐŽŶĚƵĐƚŽ�ĞƐ�ŶŽƌŵĂů͘ 

�ŽŵƉƌƵĞďĞ�Ɛŝ�ŚĂǇ�ĨƵŐĂƐ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�Ǉ�ůĂ�ĐŽŶĞǆŝſŶ�
ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ƵŶŝĚĂĚ�Ǉ�Ğů�ĐŽŶĚƵĐƚŽ�ĞƐ�ŶŽƌŵĂů͘ 
�ŽŵƉƌƵĞďĞ�Ɛŝ�ŚĂǇ�ƉŽůǀŽ�Ǉ�ĚĂŹŽƐ�ĞŶ�Ğů�ŝŶƚĞͲ
ƌŝŽƌ͘ 

�ŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�Ǉ�
ŚƵŵĞĚĂĚ 

�ŽŵƉƌƵĞďĞ�Ɛŝ�ŚĂǇ�ƉŽůǀŽ�Ǉ�ŽďƐƚƌƵĐͲ
ĐŝŽŶĞƐ͘�^ŝ�ĞƐ�ĂƐş͕�ůşŵƉŝĞůŽ�Ă�ƟĞŵƉŽ͘ 

�ŽŵƉƌƵĞďĞ�Ğů�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�
ƐŽŶĚĂƐ�ĚĞ�ŚƵŵĞĚĂĚ�ĞǆƚĞƌŶĂƐ�Ǉ�ĐĂůŝďƌĞ�ƐĞŐƷŶ�
ƐĞĂ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ͘ 



ϮϮ 

^ŝ�Ğů�ĂŝƌĞ�Ă�ƚƌĂƚĂƌ�ƟĞŶĞ�ƵŶ�ĂůƚŽ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ�ƉŽůǀŽ͕�ůŽƐ�ƚƌĂďĂũŽƐ�ĚĞ�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ�ĚĞďĞŶ�
ƌĞĂůŝǌĂƌƐĞ�ĐŽŶ�ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ͘ 

 
�ĚǀĞƌƚĞŶĐŝĂ͗�>Ă�ƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĐŝſŶ�ƟĞŶĞ�ƵŶ�ĂůƚŽ�ǀŽůƚĂũĞ�ĞŶ�Ğů� ŝŶƚĞƌŝŽƌ͕�Ǉ� ůĂ� ĨƵĞŶƚĞ�ĚĞ�
ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞďĞ�ĐŽƌƚĂƌƐĞ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ƚƌĂďĂũŽ�
ĚĞ�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ͘ 
 
�ĚǀĞƌƚĞŶĐŝĂ͗��ů�ĄƌĞĂ�ĚĞ�ĂůƚĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�;ƐĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂůĞŶƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƌĞŐĞŶĞƌĂĐŝſŶͿ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞů�
ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞďĞ�ĞŶĨƌŝĂƌƐĞ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƵŶŝĚĂĚ�Ǉ�ůĂƐ�ƚƵďĞƌşĂƐ�ĐŽŶĞĐƚĂĚĂƐ�
ƐĞ�ŚĂǇĂŶ�ĞŶĨƌŝĂĚŽ͘ 
 
�ĚǀĞƌƚĞŶĐŝĂ͗�Ğů�ĂũƵƐƚĞ͕�Ğů�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ� ůĂ�ƌĞƉĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�ƵŶŝĚĂĚ�ĚĞďĞŶ�ƐĞƌ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�ƉŽƌ�
ƚĠĐŶŝĐŽƐ�ĐƵĂůŝĮĐĂĚŽƐ͘��ů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶǀŽůƵĐƌĂĚŽ�ĚĞďĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌ�ĐůĂƌĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ĂůƚĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�Ǉ�
ĂůƚĂ�ƉƌĞƐŝſŶ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĐŝſŶ͘ 

 
 
ϰ͘Ϯ�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ŝŶƐƉĞĐĐŝſŶ�Ǉ�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ 
>ŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ŝŶƐƉĞĐĐŝŽŶĂƌ�Ǉ�ŵĂŶƚĞŶĞƌ�ůŽƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ŐĞŶĞƌĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƵŶŝĚĂĚ�ƐĞ�ĞŶƵŵĞƌĂŶ�
ĞŶ�ůĂ�ƚĂďůĂ�Ǉ�ƉƵĞĚĞŶ�ŶŽ�ŝŶĐůƵŝƌ�Ğů�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĂƐ�ĂƐŽĐŝĂĚĂƐ�ĐŽŶ�Ğů�ĞƋƵŝƉŽ͘�^ŝ�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ͕�
ĐŽŶƐƵůƚĞ�ůĂ�ŽƚƌĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂĚĂ�ƉŽƌ�Ğů�ĨĂďƌŝĐĂŶƚĞ�ĚĞů�ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ͘ 
 
 
ϱ͘�^ŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ 
 
ϱ͘ϭ�/ŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ 
�ů�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĐĂƉşƚƵůŽ�ĞƐ�ĂǇƵĚĂƌ�Ă�ůĂ�ƚƌŝƉƵůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƵŶŝĚĂĚ�Ă�ĂŶĂůŝǌĂƌ�ůĂ�ĐĂƵƐĂ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂůůĂ�Ǉ�ĚŽŵŝŶĂƌ�
Ğů�ŵĠƚŽĚŽ�ĚĞ�ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ͘�>ŽƐ�ĞƋƵŝƉŽƐ�ĚĞ�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞƌŝĞ�&��ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ĐŽŶƚƌŽͲ
ůĂƌ� ĨĄĐŝůŵĞŶƚĞ�ĚĞ� ĨŽƌŵĂ�ĂƵƚŽŵĄƟĐĂ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ� ĐŽŶ� ůŽƐ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ĚĞů�ŵĠƚŽĚŽ�ĚĞ� ĐŽŶƚƌŽů͘� WĂƌĂ�ĮŶĞƐ�ĚĞ�
ƐŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ͕�ĐŽŶƐƵůƚĞ�ůŽƐ�ĚŝĂŐƌĂŵĂƐ�ĚĞ�ĐŝƌĐƵŝƚŽƐ�Ǉ�ůŽƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽͲ
ŶĂŶ�ĐŽŶ�Ğů�ŐƌƵƉŽ�ĂůĞĂƚŽƌŝŽ͘ 

 
�ĚǀĞƌƚĞŶĐŝĂ͗�>Ă�ƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĐŝſŶ�ƟĞŶĞ�ƵŶ�ĂůƚŽ�ǀŽůƚĂũĞ�ĞŶ�Ğů� ŝŶƚĞƌŝŽƌ͕�Ǉ� ůĂ� ĨƵĞŶƚĞ�ĚĞ�
ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞďĞ�ĐŽƌƚĂƌƐĞ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƚŽŵĂƌ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ŵĞĚŝĚĂ�
ƉĂƌĂ�ĞůŝŵŝŶĂƌ�Ğů�ŵĂů�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ͘ 
 
�ĚǀĞƌƚĞŶĐŝĂ͗�,ĂǇ�ƵŶ�ĄƌĞĂ�ĚĞ�ĂůƚĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�;ƐĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂůĞŶƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƌĞŐĞŶĞƌĂĐŝſŶͿ�ĚĞŶͲ
ƚƌŽ�ĚĞů�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĐŝſŶ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ůĂ�ƵŶŝĚĂĚ�Ǉ�ůĂƐ�ƚƵďĞƌşĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶĞǆŝſŶ�ĚĞďĞŶ�ĞŶͲ
ĨƌŝĂƌƐĞ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞů�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ͘ 
 
�ĚǀĞƌƚĞŶĐŝĂ͗�Ğů�ĂũƵƐƚĞ͕�Ğů�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ� ůĂ�ƌĞƉĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�ƵŶŝĚĂĚ�ĚĞďĞŶ�ƐĞƌ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�ƉŽƌ�
ƚĠĐŶŝĐŽƐ�ĐƵĂůŝĮĐĂĚŽƐ͘��ů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶǀŽůƵĐƌĂĚŽ�ĚĞďĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌ�ĐůĂƌĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ĂůƚĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�
Ǉ�ĂůƚĂ�ƉƌĞƐŝſŶ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĐŝſŶ͘ 



Ϯϯ 

ϱ͘Ϯ�WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ 
 
^ŝ� ůĂ�ƵŶŝĚĂĚ� ĨĂůůĂ͕� ĐŽŶƐƵůƚĞ�Ğů� ĂŶĄůŝƐŝƐ� ĚĞ� ĨĂůůĂƐ�Ǉ� ůĂƐ� ƐŽůƵĐŝŽŶĞƐ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ� ƐĞ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂŶ�Ă�
ĐŽŶƟŶƵĂĐŝſŶ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌƐĞ�ĐŽŶ�Ğů� ƉƌŽǀĞĞĚŽƌ�ĚĞů� ĞƋƵŝƉŽ͘�WƵĞĚĞ� ƐĞƌ� ĨĄĐŝů� ĞůŝŵŝŶĂƌ� ůĂ� ĨĂůůĂ͘� >Ă� ƐŝͲ
ŐƵŝĞŶƚĞ�ƚĂďůĂ�ŶŽ� ŝŶĐůƵǇĞ�Ğů�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ� ůĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĐŽŶ�Ğů�ĞƋƵŝƉŽ͘�^ŝ�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ͕�
ĐŽŶƐƵůƚĞ�ůĂ�ŽƚƌĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂĚĂ�ƉŽƌ�Ğů�ĨĂďƌŝĐĂŶƚĞ�ĚĞů�ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ͘ 

&ĞŶſŵĞŶŽ�ĚĞ�ĨĂůůĂ WŽƐŝďůĞ�ƌĂǌſŶ DĞĚŝĚĂƐ�ĚĞ�ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ 

  
dŝĞŵƉŽ�ĚĞ�ŝŶĂĐƟǀŝͲ
ĚĂĚ�ĚĞů�ĞƋƵŝƉŽ 

&ĂůůŽ�ĚĞ�ůĂ�ĨƵĞŶƚĞ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ͘ 
>Ă�ƐĞůĞĐĐŝſŶ�ĚĞů�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŽƌ�ŶŽ�ĞƐƚĄ�
ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵĞŶǌĂƌ 
^Ğ�ĚŝƐƉĂƌſ�Ğů�ĚŝƐǇƵŶƚŽƌ�ĚĞů�ĐĂďůĞ�ĚĞ�
ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ 
�ŝƐƉĂƌŽ�ĚĞů�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŽƌ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ƉŽƌ�
ĞƌƌŽƌ�ĚĞ�ĐĂďůĞĂĚŽ 

sĞƌŝĮƋƵĞ�ůĂ�ĨƵĞŶƚĞ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�
ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ 
^ĞůĞĐĐŝŽŶĂƌ�ƉĂƌĂ�ĞŵƉĞǌĂƌ 
ZĞĞŵƉůĂǌĂƌ�Ğů�ĚŝƐǇƵŶƚŽƌ 
�ŝƌĐƵŝƚŽ�ĚĞ�ĐĂďůĞĂĚŽ�ĚĞ�ŝŶƐƉĞĐĐŝſŶ 

>Ă�ƌƵĞĚĂ�ŐŝƌĂƚŽƌŝĂ�ŶŽ�
ŐŝƌĂ 

�ů�ŵŽƚŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞĚĂ�ŐŝƌĂƚŽƌŝĂ�ĞƐƚĄ�
ĂƚĂƐĐĂĚŽ͘ 

�ůŝŵŝŶĂƌ�ŽďƐƚĄĐƵůŽƐ 

>Ă�ƚƵďĞƌşĂ�ĚĞ�ĐĂůĞĨĂĐͲ
ĐŝſŶ�ŶŽ�ĨƵŶĐŝŽŶĂ 

&ƵƐŝďůĞ�ƋƵĞŵĂĚŽ ZĞĞŵƉůĂǌĂƌ�Ğů�ĨƵƐŝďůĞ 

  
>Ă�ƚƌŝƉƵůĂĐŝſŶ�ŶŽ�ĞƐƚĄ�

ƚƌĂďĂũĂŶĚŽ 

WƌŽďůĞŵĂ�ĚĞ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐşĂ 
WƌŽďůĞŵĂ�ĚĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĐŽŶͲ
ƚƌŽůĂĚŽƌ�ĚĞ�ŚƵŵĞĚĂĚ 
^ŽďƌĞĐĂůĞŶƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ƵŶŝͲ
ĚĂĚ 

�ŝƌĐƵŝƚŽ�ĚĞ�ƌĞǀŝƐŝſŶ 
�ĐƚƵĂůŝǌĂƌ�ůĂ�ĐŽŶĮŐƵƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŚƵŵĞĚĂĚ 
�ŝƐŝƉĂ�ƌĄƉŝĚĂŵĞŶƚĞ�Ğů�ĐĂůŽƌ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞů�
ĐƵĞƌƉŽ͘ 

  
�ŝƐŵŝŶƵǇĞ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝͲ
ĚĂĚ�ĚĞ�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮͲ

ĐĂĐŝſŶ 

>Ă�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĐĂůĞŶƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�
ƌĞŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ŶŽ�ĞƐ�ƐƵĮĐŝĞŶƚĞ͘ 
�ů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĂĐĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ƌŽƚŽƌ�
ĞƐƚĄ�ĚĞĨĞĐƚƵŽƐŽ͘ 
�ů�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ�ĚĞ�ŚƵŵĞĚĂĚ�ŶŽ�ĨƵŶĐŝŽͲ
ŶĂ�ĐŽƌƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ͘ 

sĞƌŝĮƋƵĞ�Ğů�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ĐĂůĞŶͲ
ƚĂĚŽƌ͘ 
�ŽŵƉƌƵĞďĞ�ůĂ�ĐŽƌƌĞĂ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�ĚĞ�
ůĂ�ƌƵĞĚĂ�Ǉ�Ğů�ŵŽƚŽƌ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ͘ 
sĞƌŝĮƋƵĞ�ůŽƐ�ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌŽůĂͲ
ĚŽƌ�ĚĞ�ŚƵŵĞĚĂĚ͘ 



Ϯϰ 

ϲ͘�dĂďůĂƐ�ĚĞ��ƐƉĞĐŝĮĐĂĐŝŽŶĞƐ 



Ϯϱ 



Ϯϲ 



Ϯϳ 



Ϯϴ 

'�Z�Ed1��>/D/d�������ϭ��HK 
>ŽƐ��ĞƐŚƵŵŝĚŝĨŝĐĂĚŽƌĞƐ�ŵĂƌĐĂ�,ϮKd�<�Ǉ�ůŽƐ�ĂĐĐĞƐŽƌŝŽƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĞƐƚĄŶ�ŐĂƌĂŶƚŝǌĂĚŽƐ�Ăů�ĐŽŵƉƌĂĚŽƌ�
ŽƌŝŐŝŶĂů�ĐŽŶƚƌĂ�ĚĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�Ǉ�ŵĂŶŽ�ĚĞ�ŽďƌĂ͕�ďĂũŽ�ƵŶ�ďƵĞŶ�ƵƐŽ�ŚĞ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƵŶŝĚĂĚ͕�ĞŶ�
ƵŶ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĞ�ϭϮ�ŵĞƐĞƐ͕�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂ�;&��dhZ�Ϳ͘��ƵĂůƋƵŝĞƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�ƋƵĞ�ĞƐ�
ĚĞĨĞĐƚƵŽƐŽ�Ǉ�ĚĞǀƵĞůƚŽ�Ăů� ĨĂďƌŝĐĂŶƚĞ͕�Ğů�ĐŽƐƚŽ�ĚĞ�ĞŶǀşŽ�ƉŽƌ�ĂĚĞůĂŶƚĂĚŽ͕�ƐĞƌĄ�ƌĞƉĂƌĂĚĂ�Ž�ƌĞĞŵƉůĂǌĂĚĂ�
ƉŽƌ�,ϮK�d�<�ƐŝŶ�ĐŽƐƚŽ�ĂůŐƵŶŽ͘�>Ă�ƉƌƵĞďĂ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂ�Ǉ�ƵŶĂ�ĞǆƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŽďůĞŵĂ�Ž�ƋƵĞũĂ�
ĚĞďĞƌĄ�ĂĐŽŵƉĂŹĂƌ�Ă�ůĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞǀƵĞůƚĂ�ĚĞ�ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ͘ 

,ϮK�d�<�ƐĞ�ƌĞƐĞƌǀĂ�Ğů�ĚĞƌĞĐŚŽ�ĚĞ�ǀĞƌŝĮĐĂƌ�ůĂ�ůĞŐŝƟŵŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞĨĞĐƚŽƐ�ƌĞĐůĂŵĂĚŽƐ͘�>ĂƐ�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ�ĞƐƚĂ�ŐĂƌĂŶơĂ�ŶŽ�ƐĞ�ĂƉůŝĐĂƌĄ�Ă�ůŽƐ�ĚĂŹŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞƐ�ĚĞů�ƵƐŽ�ŝŶĚĞďŝĚŽ�ĚŝƌĞĐƚĂ�Ž�ŝŶĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ͕�ŶĞͲ
ŐůŝŐĞŶĐŝĂ͕�ĂĐĐŝĚĞŶƚĞƐ͕�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ͕�ƌĞƉĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŶŽ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚĂƐ�Ž�ĂůƚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĂĨĞĐƚĂŶ�
Ăů�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ�Ž�ůĂ�ĐŽŶĮĂďŝůŝĚĂĚ͘� 
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&RO��-DUGLQHV�GHO�%RVTXH� 
*XDGDODMDUD��-DOLVFR�&�3������� 
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