
ϯ

&Z�E��/^

��^�Z/Wd/KE �h WZK�h/d

�ǀĞĐ KƌŵĂ ŝů ŶĞ ƐĞƌĂ ƉĂƐ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ ĚĞ ƐĞ ƉƌĠŽĐĐƵƉĞƌ ĚĞ ůĂ ƉŽůůƵƚŝŽŶ ĞŶŐĞŶĚƌĠĞ ƉĂƌ ůĞƐ

ƐĞŵĞůůĞƐ ĚĂŶƐ ĚĞƐ ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚƐ ƉƌŽƉƌĞƐ ŐƌąĐĞ ă ůΖƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞ ĐŚĂƵƐƐƵƌĞƐ ĚĞ ŵĂŶŝğƌĞ

ƐŝŵƉůĞ Ğƚ ƌĂƉŝĚĞ͘ >ĞƐ ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ ă ƐƵŝǀƌĞ ǀŽƵƐ ŝŶĨŽƌŵĞƌŽŶƚ ƐƵƌ ůĞƐ ĚĠƚĂŝůƐ Ğƚ ǀŽƵƐ ƉĞƌŵĞƚƚƌŽŶƚ

ĚĞ ǀŽƵƐ ĨĂŵŝůŝĂƌŝƐĞƌ ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ ĂǀĞĐ ůĞ ƉƌŽĚƵŝƚ͕ ĂĨŝŶ ĚΖĞŶ ĞǆƉůŽŝƚĞƌ ƐĞƐ ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ͘



ϰ

&Z�E��/^

��Z��d�Z/^d/Yh�^ �� �KE^dZh�d/KE

DŽĚğůĞ͗ KƌŵĂ

�ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ϴϬϬ ǆ ϰϰϱ ǆ ϯϯϬ ŵŵ

,ĂƵƚĞƵƌ ĚƵ ƐŽů ϮϬ ŵŵ

WŽŝĚƐ ŶĞƚ Ϯϭ ŬŐ

dĞŵƉƐ ĚΖĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ Ĩŝůŵ ϰ͘Ϭ Ɛ

dĞŵƉƐ ĚĞ ŵŝƐĞ ĞŶ ĨŽƌŵĞ Ϯ͘Ϭ Ɛ

WƵŝƐƐĂŶĐĞ ĂďƐŽƌďĠĞ ϭϯϬϬ t

WƌĠĐŚĂƵĨĨĂŐĞ ϯ ŵŝŶ

WƵŝƐƐĂŶĐĞͬ&ƌĠƋƵĞŶĐĞ ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ϮϮϬцϱй s ϱϬ ,ǌ

�ŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ ĞŶ ƐƚĂŶĚďǇ ;ƉĂƵƐĞͿ ϳϱ t

dĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ ŵĂǆŝŵĂůĞ ϮϱϬ Σ�



ϱ

&Z�E��/^

��^�Z/Wd/KE �� >Ζhd/>/^�d/KE

>Ğ ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ KƌŵĂ ĚŽŝƚ ġƚƌĞ ƵƚŝůŝƐĠ ĚĂŶƐ ƵŶ ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ ƉƌŽƉƌĞ ŶĞ ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ ƉĂƐ ĚĞ
ĨŝďƌĞƐ ă ŚĂƵƚ ŶŝǀĞĂƵǆ ĚĞ ĐŽŶĚƵĐƚŝďŝůŝƚĠ͘ >Ă ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ ĚĞ ůΖĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ ĚĞ ƚƌĂǀĂŝů ĚŽŝƚ
ġƚƌĞ ĐŽŵƉƌŝƐĞ ĞŶƚƌĞ ϱΣ� Ğƚ ϰϬΣ�͕ Ğƚ ůΖŚƵŵŝĚŝƚĠ ŶĞ ĚŽŝƚ ƉĂƐ ġƚƌĞ ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ ă ϴϳй͘ >Ğ Ĩŝůŵ
ƵƚŝůŝƐĠ ĚĂŶƐ ůĂ ŵĂĐŚŝŶĞ ĞƐƚ ĨĂŝƚ ĞŶ Ws�͕ ƉŽƵƌǀƵ ĚΖĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ ƐƚĂƚŝƋƵĞ͘ EĞ ƉĂƐ ƵƚŝůŝƐĞƌ ĚĂŶƐ
ƵŶ ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ ĞǆƉůŽƐŝĨ ŽƵ ĂǀĞĐ ĚĞƐ ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ ĠůĞĐƚƌŽƐƚĂƚŝƋƵĞƐ͘

�ĨŝŶ ĚĞ ŐĂƌĂŶƚŝƌ ƵŶĞ ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ ĐŽƌƌĞĐƚĞ͕ ŶŽƵƐ ǀŽƵƐ ƉƌŝŽŶƐ ĚĞ ƐƵŝǀƌĞ ĂƚƚĞŶƚŝǀĞŵĞŶƚ ůĞƐ
ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ ͗

�ǀĂŶƚ ĚΖƵƚŝůŝƐĞƌ KƌŵĂ͕ ůŝƌĞ ĂƚƚĞŶƚŝǀĞŵĞŶƚ ůĞƐ ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ Ğƚ ƐƵŝǀƌĞ ůĞƐ
ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ ŽƉĠƌĂƚŝŽŶŶĞůůĞƐ͘
�ǀĂŶƚ ĚΖĂůůƵŵĞƌ ůĂ ŵĂĐŚŝŶĞ͕ ǀĞƵŝůůĞǌ ĐŽŶƚƌƀůĞƌ ƋƵĞ ůΖĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ĂƵ ĐŽƵƌĂŶƚ ƐŽŝƚ
ĐŽƌƌĞĐƚĞ ĞŶƚƌĞ ϮϮϬǀ ϮϰϬǀ͘
WŽƵƌ ĠǀŝƚĞƌ ůĞƐ ĞƌƌĞƵƌƐ ĚĞ ůĂ ŵĂĐŚŝŶĞ Ğƚ ĚĞƐ ƉƌŽďůğŵĞƐ ĚĞ ƐĠĐƵƌŝƚĠ͕ ŝů ĞƐƚ ŝŶƚĞƌĚŝƚ ĚĞ
ƉůĂĐĞƌ ůĂ ŵĂĐŚŝŶĞ ĞŶ ƉůĞŝŶ Ăŝƌ ŽƵ ĚĞ ůĂ ŶĞƚƚŽǇĞƌ ĂǀĞĐ ĚĞ ůΖĞĂƵ͘
/ů ĞƐƚ ŝŶƚĞƌĚŝƚ ĚΖŝŶƐĠƌĞƌ ŶΖŝŵƉŽƌƚĞ ƋƵĞů ĐŽƌƉƐ ĠƚƌĂŶŐĞƌ ĚĂŶƐ ůĂ ŵĂĐŚŝŶĞ͘
&ĂŝƌĞ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ă ůΖƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞ ƐĞŵĞůůĞƐ ĂŶƚŝĚĠƌĂƉĂŶƚĞƐ͕ ůĞƐ ĐŚĂƵƐƐƵƌĞƐ
ƌĞĐŽƵǀĞƌƚĞƐ ĚΖƵŶĞ ƉĞůůŝĐƵůĞ ŶĞ ƉĞƵǀĞŶƚ ƉĂƐ ġƚƌĞ ƵƚŝůŝƐĠĞƐ ƐƵƌ ĚĞƐ ƐŽůƐ ŚƵŵŝĚĞƐ͘
>ĞƐ ĞŶĨĂŶƚƐ ŶĞ ƉĞƵǀĞŶƚ ƉĂƐ ƵƚŝůŝƐĞƌ ůĂ ŵĂĐŚŝŶĞ͘

^ƵŝǀƌĞ ůĞƐ ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ ƉĂƐ ă ƉĂƐ ƉŽƵƌ ƵŶĞ ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ ĐŽƌƌĞĐƚĞ ͗

�ƌĂŶĐŚĞŵĞŶƚ ͗ ŝŶƚƌŽĚƵŝƌĞ ůĞƐ ĚĞƵǆ ĞǆƚƌĠŵŝƚĠƐ ĚƵ ĐąďůĞ ĚĂŶƐ ůĂ ƉƌŝƐĞ Ğƚ ĚĂŶƐ ůĂ
ŵĂĐŚŝŶĞ͘

WƌĞƐƐĞƌ ƉŽƵƌ ŽƵǀƌŝƌ ůĂ ŵĂĐŚŝŶĞ͘
KƵǀƌŝƌ ůĞ ĐĂƉŽƚ ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ Ğƚ ŶĞƚƚŽǇĞƌ ůĂ ƐƵƌĨĂĐĞ ĚƵ ƌŽƵůĞĂƵ ĚĞ ĨŝůŵƐ ĂĨŝŶ ĚĞ ƌĞƚŝƌĞƌ
ůĞƐ ďĂǀƵƌĞƐ ŽƵ ĂƵƚƌĞƐ ŝŵƉƵƌĞƚĠƐ Ğƚ ƉŽƵƌ ĂƐƐƵƌĞƌ ůĞ ďŽŶ ĂůŝŐŶĞŵĞŶƚ ĚƵ Ĩŝůŵ͘

ůΖŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ ă ůĂƋƵĞůůĞ ůĂ ŵĂĐŚŝŶĞ ĞƐƚ ƌĞůŝĠĞ ĚŽŝƚ ĂǀŽŝƌ ůĂ ŵŝƐĞ ă ƚĞƌƌĞ͕
ƐŝŶŽŶ ĞůůĞ ƉŽƵƌƌĂŝƚ ŽĐĐĂƐŝŽŶŶĞƌ ĚĞ ŐƌĂǀĞƐ ĚŽŵŵĂŐĞƐ ĂƵǆ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ƚŽƵƚ
ĐŽŵŵĞ ă ůĂ ŵĂĐŚŝŶĞ͘

>ĞƐ ĐŚĂƵƐƐŽŶƐ ƉƌŽĚƵŝƚƐ ƉĂƌ ůĂ ŵĂĐŚŝŶĞ ƉĞƵǀĞŶƚ ġƚƌĞ ƵƚŝůŝƐĠƐ ƉĂƌ ůĞƐ
ǀŝƐŝƚĞƵƌƐ ŽƵ ƐĞƵůĞŵĞŶƚ ĞŶ ĐĂƐ ĚΖƵƌŐĞŶĐĞ ƉĂƌ ůĞƐ ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ ĚĞ ůΖŚƀƉŝƚĂů͘

>ĞƐ ƐƵƌĐŚĂƵƐƐƵƌĞƐ ŽƵ ĐŚĂƵƐƐŽŶƐ ŶĞ ĚŽŝǀĞŶƚ ƉĂƐ ġƚƌĞ ƵƚŝůŝƐĠƐ ĚĂŶƐ ĚĞƐ
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚƐ ŽƵ ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ ĚĂŶƐ ůĞƐƋƵĞůƐ ƐŽŶƚ ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ ĚĞƐ ĐŚĂƌŐĞƐ
ĠůĞĐƚƌŽƐƚĂƚŝƋƵĞƐ ĐĂƌ ůĞƐ ĐŚĂƵƐƐŽŶƐ ĞƵǆ ŵġŵĞƐ ĞŶ ƉƌŽĚƵŝƐĞŶƚ ĐĞ ƋƵŝ
ƉƌŽǀŽƋƵĞƌĂŝƚ ĚĞƐ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ ĚĞ ĚĂŶŐĞƌ ƉŽƵƌ ůĞƐ ƵƚŝůŝƐĂƚĞƵƌƐ͘



ϲ

&Z�E��/^

/ŶƐĠƌĞƌ ůĞ ƌŽƵůĞĂƵ ĚĞ ĨŝůŵƐ ă ůΖŝŶƚĠƌŝĞƵƌ ĚĞ ůĂ ŵĂĐŚŝŶĞ ĚĂŶƐ ůΖĞƐƉĂĐĞ ă ĐĞƚ ĞĨĨĞƚ
ĞŶƚƌĞ ůĞƐ ĚĞƵǆ ĞŶĐůĞŶĐŚĞŵĞŶƚƐ ă ďĞĐ͘

�ƉƉƵǇĞƌ ƐƵƌ ůĂ ƉĂƌƚŝĞ ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ ĚƵ Ĩŝůŵ ĚΖƵŶĞ ŵĂŝŶ ĞŶ ůΖŝŶƐĠƌĂŶƚ ĚĂŶƐ ůĂ ƉĂƌƚŝĞ
ŵĠĚŝĂŶĞ͘

�Ŷ ŵġŵĞ ƚĞŵƉƐ͕ ƉŽƵƐƐĞƌ ĂǀĞĐ ůΖĂƵƚƌĞ ŵĂŝŶ Ğƚ ŝŶƐĠƌĞƌ ůĞ Ĩŝůŵ ũƵƐƋƵΖă ůĞ
ƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞƌ ƐƵƌ ůĂ ŵĂĐŚŝŶĞ͘

�ƉƉƵǇĞƌ ƐƵƌ ůĞ ƌĞƉŽƐĞ ƉŝĞĚ͕ ůĞ Ĩŝůŵ ƐĞ ƉůĂĐĞƌĂ ĂƵƚŽŵĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚ ĞŶ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ĚĞ
ƚƌĂǀĂŝů͘ ^ŝ ƵŶ ĂũƵƐƚĂŐĞ ĚĞ ůĂ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ĚƵ Ĩŝůŵ ĞƐƚ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͕ ƐĞ ƌĞƉŽƌƚĞƌ ă ͗ ͨ
ZĞƐĞƚ ZĞŵĂŝŶ ͩ͘
^ŝ ĐĞůĂ ŶĞ ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞ ƉĂƐ͕ ƉƌĞƐƐĞƌ ƉŽƵƌ ĨĂŝƌĞ ƌĞƚŽƵƌŶĞƌ ůĞ Ĩŝůŵ ĞŶ ĂƌƌŝğƌĞ Ğƚ
ƌĠƉĠƚĞƌ ůĞƐ ĠƚĂƉĞƐ ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ͘

>ŽƌƐƋƵĞ ůĞ Ĩŝůŵ ĞƐƚ ĞŶ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ĚĞ ƚƌĂǀĂŝů ůĂ ŵĂĐŚŝŶĞ ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ƵƚŝůŝƐĠĞ͘
�ůŽƋƵĞƌ ůĂ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ĂǀĞĐ ůĂ ƚŽƵĐŚĞ ͨ WZ�^^ ͩ͘

>ŽƌƐƋƵĞ ůĞƐ ϱ ĞŶĐŽĐŚĞƐ ƐŽŶƚ ĂůůƵŵĠĞƐ Ğƚ ƋƵΖƵŶ ůŽŶŐ ͨ ďŝƉ ͩ ĞƐƚ ĠŵŝƐ͕ ůΖĂƉƉĂƌĞŝů Ă
ƚĞƌŵŝŶĠ ůΖĞŶƌŽƵůĞŵĞŶƚ͘

sŽƵƐ ƉŽƵǀĞǌ ƌĞƚŝƌĞƌ ůĞ ƉŝĞĚ ĚĞ ůĂ ƉĠĚĂůĞ͕ ĂƚƚĞŶĚƌĞ ƵŶ ŝŶƐƚĂŶƚ Ğƚ ůĞ Ĩŝůŵ ĚĞƐĐĞŶĚƌĂ
ƉŽƵƌ ƵŶĞ ŶŽƵǀĞůůĞ ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ͘

WƌĞƐƐĞƌ ƉŽƵƌ ĠƚĞŝŶĚƌĞ ůĂ ŵĂĐŚŝŶĞ͘



ϳ

&Z�E��/^

�Ŷ ĐĞ ƋƵŝ ĐŽŶĐĞƌŶĞ ůĞ ƐĞƚ ƵƉ ĚĞ ůĂ ŵĂĐŚŝŶĞ͕ ƐĞ ƌĠƉŽƌƚĞƌ ă ůΖĠĐƌĂŶ >�� ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ ϰ
ƚŽƵĐŚĞƐ ĚĞ ĨŽŶĐƚŝŽŶ͘ >ĞƐ ƚŽƵĐŚĞƐ ĚĞ ĨŽŶĐƚŝŽŶ ĂĐƚŝǀĞŶƚ ƚƌŽŝƐ ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ ͗ ͨ ^ŚŽĞ �ŽǀĞƌŝŶŐ
͕ͩ ͨ tĂƌŵ tŝŶĚ ͩ Ğƚ ͨ �ĂƚĂ �ĚũƵƐƚŵĞŶƚ ͕ͩ ĐĞƐ ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ ƉĞƵǀĞŶƚ ġƚƌĞ ĂĨĨŝĐŚĠĞƐ ĞŶ
ƉƌĞƐƐĂŶƚ ůĂ ƚŽƵĐŚĞ ͘ /ů Ǉ Ă ĚĞƵǆ ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ ĚΖƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ ͗ ͨ ^ŚŽĞ ĐŽǀĞƌŝŶŐ ͩ Ğƚ ͨ tĂƌŵ
ǁŝŶĚ ͩ͘ >Ă ĨŽŶĐƚŝŽŶ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ĞƐƚ ͨ ^ŚŽĞ �ŽǀĞƌŝŶŐ ͩ͘
sŽŝƌ ůĞƐ ĨŝŐƵƌĞƐ ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ͘

dŽƵĐŚĞ hƉ ƚŽƵĐŚĞ ĚŽǁŶ ͗
ĐŽŶƚƌƀůĞŶƚ ůĞ Ĩŝůŵ ĚĠƌŽƵůĠ
ĞŶ ĂǀĂŶƚ ŽƵ ĞŶ ĂƌƌŝğƌĞ Ğƚ

ĂũƵƐƚĞŶƚ ůĞƐ ŽƉƚŝŽŶƐ

dŽƵĐŚĞ EĞǆƚ ͗
ƐĠůĞĐƚŝŽŶŶĞ ůĂ ĨŽŶĐƚŝŽŶ ŽƵ

ůĂ ĚŽŶŶĠĞ ƐƵŝǀĂŶƚĞ͘

dŽƵĐŚĞ �ŶƚĞƌ ͗ ĂůůƵŵĞ ŽƵ
ĠƚĞŝŶƚ ůĂ ŵĂĐŚŝŶĞ͕

ƐĂƵǀĞŐĂƌĚĞ ůĞƐ ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ
Ğƚ ƌĞǀŝĞŶƚ ĞŶ ĂƌƌŝğƌĞ



ϴ

&Z�E��/^

>Ă ĨŽŶĐƚŝŽŶ tĂƌŵ tŝŶĚ ĞƐƚ ƵƚŝůŝƐĠĞ ƉŽƵƌ ƌĠĐŚĂƵĨĨĞƌ ŽƵ ƐĠĐŚĞƌ͕ ůĂ ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ
ƚƌĂǀĂŝůůĞ ĞŶ ŵŽĚĞ ŝŶŝŶƚĞƌƌŽŵƉƵ͘
�ǀĂŶƚ ĚΖƵƚŝůŝƐĞƌ ĐĞƐ ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ͕ ĐŽŶƚƌƀůĞƌ ƋƵΖŝů ŶΖǇ Ăŝƚ ƉĂƐ ĚĞ Ĩŝůŵ ƉƌĠƐĞŶƚ ƐƵƌ ůĂ
ƉĂůĞƚƚĞ͘ >Ă ƉĂůĞƚƚĞ ĚĞǀƌĂŝƚ ġƚƌĞ ƉƌĞƐƐĠĞ͘
>Ă ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ ĚƵ ǁĂƌŵ ǁŝŶĚ ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ŵŽĚŝĨŝĠĞ ĞŶ ĂĐĐŽƌĚ ĂǀĞĐ ůĂ ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ
ĂŵďŝĂŶƚĞ ŽƵ ĐĞůůĞ ĚĞŵĂŶĚĠĞ͘
^ŝ ůĂ ĨŽŶĐƚŝŽŶ ĞƐƚ ĂĐƚŝǀĠĞ͕ ƉƌĞƐƐĞƌ Ğƚ ůĂ ŵĂĐŚŝŶĞ ƐΖĠƚĞŝŶĚƌĂ͖
ƉƌĞƐƐĞƌ ͕ ůĂ ŵĂĐŚŝŶĞ ƐΖĂůůƵŵĞƌĂ ĞŶ ŵŽĚĞ ƐŚŽĞ ĐŽǀĞƌŝŶŐ͘

WƌĞƐƐĞƌ �ŶƚĞƌ ƉŽƵƌ
ĂůůƵŵĞƌ ŽƵ ĠƚĞŝŶĚƌĞ

WƌĞƐƐĞƌ hƉ ƉŽƵƌ
ĨĂŝƌĞ ƐŽƌƚŝƌ ůĞ

Ĩŝůŵ

WƌĞƐƐĞƌ �ŽǁŶ ƉŽƵƌ
ĨĂŝƌĞ ƌĞŶƚƌĞƌ ůĞ Ĩŝůŵ



ϵ

&Z�E��/^

�ŽŵŵĞ ŝůůƵƐƚƌĠ ƐƵƌ ůĂ ĨŝŐƵƌĞ Đŝ ĚĞƐƐŽƵƐ͕ ƉƌĞƐƐĞƌ ƉŽƵƌ ĐŚŽŝƐŝƌ ůĂ ĨŽŶĐƚŝŽŶ ă ƌĠŐůĞƌ Ğƚ
ƉƌĞƐƐĞƌ ƉŽƵƌ ĞŶƚƌĞƌ ĚĂŶƐ ůĞ ŵĞŶƵ ĚĞ ƐĠůĞĐƚŝŽŶ͕ ƉƵŝƐ ƉƌĞƐƐĞƌ ƉŽƵƌ ƐĠůĞĐƚŝŽŶŶĞƌ
ůĞƐ ĐŝŶƋ ƐŽƵƐ ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ ͗ ͨ ZĞƐĞƚ ZĞŵĂŝŶ ͕ͩ ͨdĞŵƉ͘ �ŽŶƚƌŽů ͕ͩ ͨ ZĞƐĞƚ dŝŵĞ ͕ͩ ͨ
tŽƌŬŝŶŐ dŝŵĞ ͕ͩ ͨ �ĂŶĐĞů dŝŵŝŶŐ ͩ͘

WƌĞƐƐĞƌ EĞƌǆƚ ƉŽƵƌ
ĐŚŽŝƐŝƌ ůĂ ĨŽŶĐƚŝŽŶ
ͨtĂƌŵǁŝŶĚ ͩ

WƌĞƐƐĞƌ �ŶƚĞƌ ƉŽƵƌ
ĐŽŶĨŝƌŵĞƌ

WƌĞƐƐĞƌ hƉ ƉŽƵƌ
ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ ůĂ ĐŚĂůĞƵƌ

WƌĞƐƐĞƌ �ŽǁŶ ƉŽƵƌ
ĚŝŵŝŶƵĞƌ ůĂ ĐŚĂůĞƵƌ

WƌĞƐƐĞƌ EĞǆƚ ƉŽƵƌ
ĐŚŽŝƐŝƌ ůĂ ĨŽŶĐƚŝŽŶ
ͨ �ĚũƵƐƚŵĞŶƚ ͩ

WƌĞƐƐĞƌ �ŶƚĞƌ ƉŽƵƌ
ĞŶƚƌĞƌ ĚĂŶƐ ůĂ ĨŽŶĐƚŝŽŶ

ͨ �ĚũƵƐƚŵĞŶƚ ͩ



ϭϬ

&Z�E��/^

ZĞƐĞƚ ĨŝůŵƐ ƌĞƐƚĂŶƚƐ ͗

^ĞůŽŶ ůĞ ŶŽŵďƌĞ ĚĞ ĨŝůŵƐ ƐƵƌ ůĞ ƌŽƵůĞĂƵ ŽƵ ůΖĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ ĚĞ ĐĞ ƋƵΖŝů ƌĞƐƚĞ͕

^Ğƚ ƵƉ ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ ͗

/ů Ǉ Ă ϵ ŶŝǀĞĂƵǆ ĚĞ ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ ĚĞ ϭ ă ϵ͕ ůĞ ŶŝǀĞĂƵ ƉĂƌ ĚĠĨĂƵƚ ĞƐƚ Ϯ͘
�Ŷ ĂĐĐŽƌĚ ĂǀĞĐ ůĞƐ ƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ ŝů ĞƐƚ ƉŽƐƐŝďůĞ ĚĞ ŵŝĐƌŽ ĂũƵƐƚĞƌ ůĞ ŶŝǀĞĂƵ ĚĞ
ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ͘

^Ğƚ ƵƉ ŚŽƌůŽŐĞ ͗

�Ĩ͘ ĨŝŐ͘Đŝ ĚĞƐƐŽƵƐ͕ ƌĠŐůĞƌ ůΖŚĞƵƌĞ ĂĐƚƵĞůůĞ͘

WƌĞƐƐĞƌ hƉ ƉŽƵƌ
ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ ĚĞ ϭϬϬ

WƌĞƐƐĞƌ �ŽǁŶ ƉŽƵƌ
ĚŝŵŝŶƵĞƌ ĚĞ ϭϬϬ

WƌĞƐƐĞƌ �ŶƚĞƌ ƉŽƵƌ
ƐĂƵǀĞŐĂƌĚĞƌ Ğƚ

ƌĞƚŽƵƌŶĞƌ

WƌĞƐƐĞƌ hƉ ƉŽƵƌ
ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ ůĂ
ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ

WƌĞƐƐĞƌ �ŽǁŶ ƉŽƵƌ
ĚŝŵŝŶƵĞƌ ůĂ
ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ

WƌĞƐƐĞƌ �ŶƚĞƌ ƉŽƵƌ
ƐĂƵǀĞŐĂƌĚĞƌ
Ğƚ ƌĞǀĞŶŝƌ

WƌĞƐƐĞƌ hƉ ƉŽƵƌ
ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ ůĞ

ŶƵŵĠƌŽ

WƌĞƐƐĞƌ �ŽǁŶ
ƉŽƵƌ ĚŝŵŝŶƵĞƌ ůĞ

ŶƵŵĠƌŽ

WƌĞƐƐĞƌ �ŶƚĞƌ ƉŽƵƌ
ƐĂƵǀĞŐĂƌĚĞƌ Ğƚ

ƌĞƚŽƵƌŶĞƌ

WƌĞƐƐĞƌ EĞǆƚ ƉŽƵƌ
ĚĠƉůĂĐĞƌ ůĞ ĐƵƌƐĞƵƌ Ğƚ
ĐŚĞƌĐŚĞƌ ůĞ ŶƵŵĠƌŽ



ϭϭ

&Z�E��/^

�ƵƌĠĞ ĂůůƵŵĂŐĞͬĞǆƚŝŶĐƚŝŽŶ

^ƵŝǀĂŶƚ ůĂ ĨŝŐ͘ Đŝ ĚĞƐƐŽƵƐ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌ ůĞ ƚĞŵƉƐ ĚΖĂůůƵŵĂŐĞ Ğƚ ĚΖĞǆƚŝŶĐƚŝŽŶ͘

�ĂŶĐĞů dŝŵŝŶŐ ͗

WƌĞƐƐĞƌ hƉ ƉŽƵƌ
ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ ůĞ

ŶƵŵĠƌŽ

WƌĞƐƐĞƌ �ŽǁŶ
ƉŽƵƌ ĚŝŵŝŶƵĞƌ ůĞ

ŶƵŵĠƌŽ

WƌĞƐƐĞƌ EĞǆƚ ƉŽƵƌ
ĚĠƉůĂĐĞƌ ůĞ ĐƵƌƐĞƵƌ ĂĨŝŶ
ĚĞ ĐŚĞƌĐŚĞƌ ůĞ ŶƵŵĠƌŽ

WƌĞƐƐĠ �ŶƚĞƌ ƉŽƵ
ƐĂƵǀĞŐĂƌĚĞƌ Ğƚ

ƌĞƚŽƵƌŶĞƌ

WƌĞƐƐĞƌ �ŶƚĞƌ ƉŽƵƌ
ƐĂƵǀĞŐĂƌĚĞƌ Ğƚ

ƌĞƚŽƵƌŶĞƌ



ϭϮ

&Z�E��/^

����^^K/Z�^ �d W/���^ �� Z��,�E'�

>Ğ ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ KZD� ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ĂƐƐŽĐŝĠ ă ůΖĂĐĐĞƐƐŽŝƌĞ ͨ WŽŝŐŶĠĞ ͩ ĨĂĐŝůĞ ă ŵŽŶƚĞƌ Ğƚ
ƵƚŝůĞ ŐƌąĐĞ ă ƐĂ ĨŽŶĐƚŝŽŶ ĚĞ ƐƵƉƉŽƌƚ ĚƵƌĂŶƚ ůΖƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ ĚƵ ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ͘

�Ŷ ĐĞ ƋƵŝ ĐŽŶĐĞƌŶĞ ůĞƐ ƉŝğĐĞƐ ĚĞ ƌĞĐŚĂŶŐĞ͕ ƐĞ ƌĞƉŽƌƚĞƌ ĂƵǆ ƌŽƵůĞĂƵǆ ĚĞ Ĩŝůŵ͘

ZŽƵůĞĂƵ Ĩŝůŵ ͗ ϮϵϭϮ^

WŽŝŐŶĠĞ ͗ ϮϵϭϬ^



ϭϯ

&Z�E��/^

��DK>/d/KE �d �>/D/E�d/KE

>Ğ ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ KZD� ĞƐƚ ĐůĂƐƐĠ ĐŽŵŵĞ ���� Ğƚ ƌĠƉŽŶĚ ĚĞ ĐĞ ĨĂŝƚ ă ůĂ ĚŝƌĞĐƚŝǀĞ ƐƵƌ ůĞƐ
ĚĠĐŚĞƚƐ ĚΖĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ Ğƚ ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ͘
�Ŷ ǀĞƌƚƵ ĚĞ ůĂ �/Z��d/s� ϮϬϬϮͬϵϲͬ��͕ ĐĞ ƐǇŵďŽůĞ ŝŶĚŝƋƵĞ ƋƵĞ ůĞ ƉƌŽĚƵŝƚ͕ ă ůĂ ĨŝŶ ĚĞ
ƐĂ ǀŝĞ ĚΖƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ͕ ŶĞ ĚŽŝƚ ƉĂƐ ġƚƌĞ ĠůŝŵŝŶĠ ĐŽŵŵĞ ƵŶ ĚĠĐŚĞƚ ƵƌďĂŝŶ͘
/ů ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ĐŽŶĨŝĠ ă ĚĞƐ ĐĞŶƚƌĞƐ ĂƉƉƌŽƉƌŝĠƐ ƉŽƵƌ ůĞ ƚƌŝ ƐĠůĞĐƚŝĨ ĚΖĂƉƉĂƌĞŝůƐ
ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ Ğƚ ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞƐ ŽƵ ƌĞŵŝƐ ĂƵ ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞƵƌ ĂƵ ŵŽŵĞŶƚ ĚĞ ůΖĂĐŚĂƚ ĚΖƵŶ
ƉƌŽĚƵŝƚ ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚ͘
�ΖĞƐƚ ůĞ ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞ ƋƵŝ ĚŽŝƚ ĚĠƉŽƐĞƌ ůΖĂƉƉĂƌĞŝů ĚĂŶƐ ůĞƐ ƉŽŝŶƚƐ ĚĞ ƌĠĐŽůƚĞ͘
WŽƵƌ ĚĞ ƉůƵƐ ĂŵƉůĞƐ ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ ƐƵƌ ůĞƐ ƐǇƐƚğŵĞƐ ĚĞ ĐŽůůĞĐƚĞ͕ ǀĞƵŝůůĞǌ ǀŽƵƐ
ĂĚƌĞƐƐĞƌ ĂƵ ƐĞƌǀŝĐĞ ůŽĐĂů ĚΖĠůŝŵŝŶĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ĚĠĐŚĞƚƐ ŽƵ ă d��EK '�� ^͘Ɖ͘�͘
>ΖĠůŝŵŝŶĂƚŝŽŶ ĐŽƌƌĞĐƚĞ ĚĞƐ ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ ƋƵŝ ŶĞ ƐŽŶƚ ƉůƵƐ ƵƚŝůŝƐĠƐ ĠǀŝƚĞ ĚĞƐ
ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ ŶĠŐĂƚŝǀĞƐ ƉŽƵƌ ůΖĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ Ğƚ ůĂ ƐĂŶƚĠ ĚĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͘ dŽƵƚ
ĂďƵƐ ƐĞƌĂ ƉŽƵƌƐƵŝǀŝ ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ ă ůĂ ůŽŝ ͘

WŽƵƌ ůĂ ŐĞƐƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ĚĠŵŽůŝƚŝŽŶ Ğƚ ĚĞ ůΖĠůŝŵŝŶĂƚŝŽŶ ŚŽƌƐ ĚƵ ŵĂƌĐŚĠ ŝƚĂůŝĞŶ͕
ƐΖĂƉƉůŝƋƵĞŶƚ ůĞƐ ůŽŝƐ ĞŶ ǀŝŐƵĞƵƌ ĚĂŶƐ ůĞ ƉĂǇƐ͕ ƋƵŝ ƌĠŐůĞŵĞŶƚĞŶƚ ůĞƐ ���� ;t���Ϳ͘

WZ���hd/KE^

EĞ ƉĂƐ ďůŽƋƵĞƌ ůĂ ƐŽƌƚŝĞ ĚƵ Ĩŝůŵ͘

EĞ ƉĂƐ ƉƌĞƐƐĞƌ ůĂ ƉĠĚĂůĞ ƋƵĂŶĚ ůĞ Ĩŝůŵ ĞƐƚ ĞŶ ƐŽƌƚŝĞ͘

�ŵƉġĐŚĞƌ ĂƵǆ ĞŶĨĂŶƚƐ ĚΖƵƚŝůŝƐĞƌ ŽƵ ĚĞ ŵĞƚƚƌĞ ůĞƐ ŵĂŝŶƐ ĚĂŶƐ ůĂ ƉĠĚĂůĞ͘

�ǀĂŶƚ ĚĞ ĚĠƉůĂĐĞƌ ůĂ ŵĂĐŚŝŶĞ ƌĞƚŝƌĞƌ ůĞ ĐąďůĞ ĚΖĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘

WĞƌŵĞƚƚƌĞ ůĂ ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ ƐƵƌ ůĞ ĨŽŶĚ ĚĞ ůĂ ŵĂĐŚŝŶĞ ƐĂŶƐ ĂƵĐƵŶ ƚǇƉĞ ĚΖŽďƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘



ϭϰ

&Z�E��/^

Z�^K>hd/KE ��^ WZK�>�D�^

�ZZ�hZ ��h^� Z�^K>hd/KE

�ůŽĐĂŐĞ
�ůŽĐĂŐĞ ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ

�ǆƚƌĂŝƌĞ ůĞ Ĩŝůŵ ƉŽƵƌ ƵŶĞ ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ
ƵůƚĠƌŝĞƵƌĞ ŽƵ ůĞ ƌĞƚŝƌĞƌ Ğƚ ůĞ ƌĠŝŶƐƚĂůůĞƌ

�ůŽĐĂŐĞ ŝŶƚĞƌŶĞ �ŽŶƚĂĐƚĞƌ ůĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞů ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠ ƉŽƵƌ ůĂ
ƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ

&ŝůŵƐ ŶŽŶ
ƐĠƉĂƌĠƐ

�ůŽĐĂŐĞ ŐƌĂǀĞ ZĠŝŶƐƚĂůůĞƌ ůĞ Ĩŝůŵ

EŽŶ ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞů
�ŽŶƚĂĐƚĞƌ ůĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞů ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠ ƉŽƵƌ ůĂ
ƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ

&ŝůŵ ĚĠǀŝĠ ă ůĂ
ƐŽƌƚŝĞ

>Ğ Ĩŝůŵ ŶΖĞƐƚ ƉĂƐ ƉůĂĐĠ
ĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚ

ZĠŝŶƐƚĂůůĞƌ ƐĞůŽŶ ůĞƐ ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ ƉĂŐĞ ϲ ϳ ͖
ƚŝƌĞƌ ůĞ Ĩŝůŵ ũƵƐƋƵΖă ůĂ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ĚĞ ĚĠĨĂƵƚ

KƵǀƌŝƌ ůĞ ĐŽƵǀĞƌĐůĞ ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ Ğƚ ĐŽŶƚƌƀůĞƌ
ůĂ ƌŽƚĂƚŝŽŶ ĚƵ ƌŽƵůĞĂƵ͘ ^ŝ ƵŶĞ ŝŶƚĞƌĨĠƌĞŶĐĞ
ĞƐƚ ƉƌĠƐĞŶƚĞ͕ ůΖĠůŝŵŝŶĞƌ

&ůƵǆ ĚΖĂŝƌ ĚĠǀŝĠ
sĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ

WůĂĐĞƌ ůĂ ŵĂĐŚŝŶĞ ĚĂŶƐ ƵŶĞ ǌŽŶĞ ƉĞƵ
ǀĞŶƚŝůĠĞ

�ŝƌ ă ůĂ ƐŽƌƚŝĞ ůĞŶƚ ŽƵ
ĚĠǀŝĠ

�ŽŶƚĂĐƚĞƌ ůĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞů ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠ ƉŽƵƌ ůĂ
ƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ

WĞƵ ĚΖĞĨĨĞƚ ĚĞ
ŵŝƐĞ ĞŶ ĨŽƌŵĞ

WƌŽďůğŵĞƐ ĚĞ ĐŽƵƉĞ �ŽŶƚĂĐƚĞƌ ůĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞů ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠ ƉŽƵƌ ůĂ
ƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ

^ŽƌƚŝĞ ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ
ďůŽƋƵĠĞ �ŽŶƚƌƀůĞƌ ůĞ ĨŽŶĚ Ğƚ ůĞ ĚĠŐĂŐĞƌ͘


