
Ϯ 

 

>Ğ�ŵŽƚ�ĚƵ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ 
^ĂůƵƚ�ů͛�W>͕�ƐĂůƵƚ�ŵŽƵŵŽƵƚĞ͕ 

/ů�ĞƐƚ�ĚĞ�ĐŽƵƚƵŵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ��ĞƌĐůĞ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞů�ĚĞ�
ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ŵŽƚ�ĐŚĂƋƵĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ŵĂƌĚŝŵĂĚĂŝƌĞ�Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�
ĚŽŶĐ�ĂǀĞĐ�ƉůĂŝƐŝƌ�ƋƵĞ�ũĞ�ŵ͛ĂĚƌĞƐƐĞ�ă�ǀŽƵƐ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͘��ĮŶ�
ƋƵĞ� ůĞƐ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ĂƌƌŝǀĂŶƚƐ� ă� ů͛�W>� ƉƵŝƐƐĞŶƚ� ƐĞ� ĨĂŵŝůŝĂƌŝƐĞƌ�
ĂǀĞĐ� ůĞ� �/͕� ǀŽŝĐŝ� ƵŶĞ� ƌĂƉŝĚĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ� ĚĞ� ƋƵŝ� ŶŽƵƐ�
ƐŽŵŵĞƐ͘ 

&Žƌƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ďŝĞŶƚƀƚ�ϭϱϬ�ĂŶƐ�Ě͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕�ůĞ��ĞƌĐůĞ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞů�
ĞƐƚ� ĚĞǀĞŶƵ� ƵŶĞ� ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ� ĞŶ� ŵĂƟğƌĞ� ĚĞ� ƌĞůĂƟŽŶƐ� ĞŶƚƌĞ�
ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�Ğƚ� ĨĂĐƵůƚĠ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�Ě͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ�ĞƐƚƵͲ
ĚŝĂŶƟŶĞ�ĂǀĞĐ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�
ďĂů�ĚĞƐ�ďůĞƵƐ� ;ũĞƵĚŝ�^ϯͿ͕� ůĞƐ�ϮϰŚ�ǀĠůŽƐ� ;ĂƵ�YϮ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞͿ�
ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ůĞ�ĐĠůğďƌĞ�ƐŬŝ��/�;ƐĞŵĂŝŶĞ�ďůĂŶĐŚĞͿ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ůĞ��/�
Ă� ƵŶĞ� ƐƵƌĨĂĐĞ� Ě͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ� ƋƵĞ� ǀŽƵƐ� ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ� ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�
ĂƵ� ŶƵŵĠƌŽ� ϭ� ĚĞ� ůĂ� ƌƵĞůůĞ� ^ĂŝŶƚ-�ůŽŝ͘� �ůůĞ� ĞƐƚ� ŽƵǀĞƌƚĞ� ƉŽƵƌ�
ƚŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĚƵ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ĂƵ�ũĞƵĚŝ͕�ĞŶ�ĂƉƌĞŵ�ĐŽŵŵĞ�ĞŶ�
ƐŽŝƌĠĞ�ƉŽƵƌ�ƐƵƐƚĞŶƚĞƌ�ƚŽƵƚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĠĞ͘ 

DĂŝƐ�ůĞ��/�Ŷ͛ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ƉĂƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ƐŽŝƌĠĞƐ͘��ŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ă�
ƉĂƐ�ŵĂů�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ĐĞƌĐůĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ� ůĂ� ĐŚĂŶĐĞ�Ě͛ġƚƌĞ� ƚƌğƐ�
ƉƌŽĐŚĞ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ĨĂĐƵůƚĠ͘� EŽƵƐ� ŽƌŐĂŶŝƐŽŶƐ� ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ� ůĂ�
ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ� ĚĞƐ� ĞǆĂŵĞŶƐ� Ě͛ĞŶƚƌĠĞ͘� EŽƵƐ� ŶŽƵƐ� ŽĐĐƵƉŽŶƐ�
ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ůĂ�<-ĨĞƚ͕�ůĂ�ĐĂĨĠƚĠƌŝĂ�ƐŝƚƵĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŚĂůů�^ĂŝŶƚĞ-�ĂƌďĞ�
�ĂƌďĞ� Žƶ� ǀŽƵƐ� ƉŽƵǀĞǌ� ĂĐŚĞƚĞƌ� ĚĞƐ� ƐĂŶĚǁŝĐŚƐ� Ğƚ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�
ƐŶĂĐŬƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŵŝĚŝƐ͘�DĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ůĂ�^ĂůŽƉĞƩĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ůŝƐĞǌ�
ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͕�ŶŽƚƌĞ�ũŽƵƌŶĂů�ĨĂĐƵůƚĂŝƌĞ͘�&ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕�ŶŽƵƐ�ŽƌͲ
ŐĂŶŝƐŽŶƐ�ůĂ�ĨĂŵĞƵƐĞ�ƌĞǀƵĞ�ĚĞƐ�ŝŶŐĠŶŝĞƵƌƐ͕� 



ϯ 

 

ůĂ�ƐĞƵůĞ�ĂƐƐĞǌ�ƉƌĞƐƟŐŝĞƵƐĞ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĞƌ�ĚĂŶƐ�ů͛�ƵůĂ�DĂͲ
ŐŶĂ͕�ϯ�ũŽƵƌƐ�ĚĞ�ƐƵŝƚĞ͘ 

�ŶĮŶ͕� ĐŽŵŵĞ� ƚŽƵƚ� ĐĞƌĐůĞ� ĞƐƚƵĚŝĂŶƟŶ͕� ŶŽƵƐ� ŽƌŐĂŶŝƐŽŶƐ�ƵŶ�
ďĂƉƚġŵĞ� ƋƵŝ� ĐŽŵŵĞŶĐĞ� ĐĞ� ŵĞƌĐƌĞĚŝ� ă� ϭϴŚϯϬ� Λ�/͘� YƵĞ�
ǀŽƵƐ� ƐŽǇĞǌ�ĚĠũă�ĚĠĐŝĚĠ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ� ĞŶ�ŚĠƐŝƚĂƟŽŶ͕� Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ�
ƉĂƐ�ă�ǀĞŶŝƌ�ƉŽƐĞƌ�ǀŽƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ă��ůŝƐĂ�Ğƚ�DŽƵŵŽƵƚĞ͘�WƌŽͲ
ŵŝƐ͕� ŝůƐ�ŶĞ�ŵŽƌĚĞŶƚ�ƉĂƐ� ͊� >Ă� ƐĞƵůĞ�ĐŚŽƐĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ� ƌŝƐƋƵĞǌ�
ĞŶ�ǀĞŶĂŶƚ�Đ͛ĞƐƚ�ĚĞ�ƚƌŽƉ�ǀŽƵƐ�ĂŵƵƐĞƌ͘  

��ďŝĞŶƚƀƚ�ĂƵ��/�͊ 

 

��,ĂĚƌŝĞŶ�WůĂŶĐƋ͕ 

��ϭϰϵĞŵĞ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ��ĞƌĐůĞ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞů͘ 

>Ğ�ŵŽƚ�ĚƵ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ 

ϰ 

 

�ĚŝƚŽ 
^ĂůƵƚ�Ă�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƵŶĞ�ǀŽŝƚƵƌĞ�ƋƵŝ�ŵĂƌĐŚĞ͕�ƐĂůƵƚ�ŵŽƵŵŽƵƚĞ� 

 

/ů�ĞƐƚ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ϭϵŚϬϴ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƋƵĞůƋƵĞ�ƉĂƌƚ�ĞŶ�^ƵŝƐƐĞ�ĂƌͲ
ƌġƚĠ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐƀƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ϮŚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ͘�ZĞƉƌĞŶŽŶƐ�ĚƵ�ĚĠͲ
ďƵƚ͗�ŝů�ĞƐƚ�ŵŝ-Ăǀƌŝů�Ğƚ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĞŶ�Ă�ƌĂƐ�ůĂ�ĨƌĂŶŐĞ�ĚĞ�ƌŝĞŶ�ĨĂŝƌĞ͕�ĚƵ�
ĐŽƵƉ�ŽŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ĚĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ĞŶ�/ƚĂůŝĞ͘�EŽƵƐ�ǀŽŝůă�ĚŽŶĐ�ĐĞ�ŵĂƟŶ�Ă�ϱŚ�
ƐƵƌ�ůĞ�ĚĠƉĂƌƚ�ƉŽƵƌ�ůΖ/ƚĂůŝĞ͕�ũƵƐƋƵĞ�ůă�ƚŽƵƚ�ƌŽƵůĞ�;ƌĞƚĞŶĞǌ�ďŝĞŶ�ĐĂͿ͘��ƉƌğƐ�
ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŚĞƵƌĞƐ�ŶŽƵƐ�ǀŽŝůă�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĞŵďŽƵƚĞŝůůĂŐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĨĠĚĠƌĂͲ
ƟŽŶ�ƐΎΎΎΎΎ�Ğƚ�ůĂ͕��Ζ�^d�>���Z�D�͗�ůĂ�ǀŽŝƚƵƌĞ�ŶΖĂǀĂŶĐĞ�ƉůƵƐ͕�Ğƚ�ŶŽŶ�ĐĞ�
ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ũƵƐƚĞ�ůĂ�ĮůĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ůĞŶƚĞ͕�ůĂ�ǀŽŝƚƵƌĞ�ƌĞĨƵƐĞ�ĚΖĂǀĂŶĐĞƌ͘�WĂƌ�
ĐŚĂŶĐĞ�ŶŽƐ�ĐŽƉĂŝŶƐ�ƉƌĠĨĠƌĠƐ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐƐĠ�ĚĞǀĂŶƚ�Ğƚ�ŽŶ�ĚΖĂďŽƌĚ�ĨĂŝƚ�ƐĞŵͲ
ďůĂŶƚ�ĚĞ�ƉĂƌƟƌ�ƐĂŶƐ�ŶŽƵƐ͘�,ĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�ĐĞƩĞ�ďŽƵƚĂĚĞ�ĠƚĂŝƚ�ĐŽƵƌƚĞ�
ƉƵŝƐƋƵΖŝůƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƐƵƌ�ůΖĂŝƌĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ͘���ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůă�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĂƩĞŶĚƵ�
ϮŚ�ĂǀĂŶƚ�ĚΖĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ŐĂƌĂŐŝƐƚĞ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĞǆƉůŝƋƵĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ǀŽŝƚƵƌĞ�ŶΖĂǀĂŝƚ�
ƌŝĞŶ�Ğƚ�ƋƵΖŽŶ�ƉŽƵǀĂŝƚ�ƌĞƉĂƌƟƌ͘�EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĚŽŶĐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌĠƐĞŶƚ�
;ϯϬŵŝŶ�ĂƉƌğƐ�ŶŽƚƌĞ�ĚĠƉĂƌƚ�ĚƵ�ŐĂƌĂŐĞͿ�Ğƚ�ůΖĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ĚĞ�ŵŽƵŵŽƵƚĞ�
ŶŽƵƐ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ƋƵΖŝů�ŶΖǇ�Ă�ƉĂƐ�ĚĞ�ĚĠƉĂŶŶĞƵƌ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�;�Ŷ�ĞīĞƚ�ŶŽƵƐ�
ƐŽŵŵĞƐ�ƌĞƚŽŵďĠƐ�ĞŶ�ƉĂŶŶĞ�ĂƉƌğƐ�ϮϬŬŵͿ͘�KŶ�ƉĞŶƐĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ă�
ůĂŝƐƐĞƌ�ŵŽƵŵŽƵƚ�ƐĞƵů�ĂƵ�ŵŝůŝĞƵ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ�Ğƚ�ŶŽƐ�ĞŶǀŝĞƐ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�
ƟƌĞƌ�ƵŶĞ�ďĂůůĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĞŶƚ͘�&ƌĂŶĐŚĞŵĞŶƚ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ƉĂƌƚĞǌ�ĞŶ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�
ƉƌĞŶĞǌ�ĞƵƌŽ-ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĐΖĞƐƚ�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ůĞ�ŵĞŝůůĞƵƌ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�
ǀŽƚƌĞ�ƐĠũŽƵƌ͘�EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ă�ϰϱϬŬŵ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƐƵƉĞƌ�ǀŝůůĂ�Ğƚ�ũΖĂŝ�ďĂƩƵ�
�ŝůůĂƚ�ă�ůĂ�ƉĠƚĂŶƋƵĞ�ŵĂŝƐ�ŶŽƵƐ�ĚĠƚĞƐƚŽŶƐ�ůĂ�^;ƵĐĞ�ƉƵƚĞͿƵŝƐƐĞ͘� 

 

ZĞƚŽƵƌŶŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ǀƌĂŝ�ƉƌĠƐĞŶƚ͘�EŽƵƐ�ǀĞŶŽŶƐ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ůĂ�ĚĞƐĐĞŶƚĞ�
Ě͛ĂƵĚŝƚŽŝƌĞ�;�Ğƚ�ĚĞ�ĐŚŽƉĞƐ�Λ�:Ϳ�͘�EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ůĞ�ϭϯͬϬϵ�ŝů�ĞƐƚ�ϭϰŚϮϳ� 



ϱ 

 

Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ǀƌĂŝ�ƋƵ͛ŽŶ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ă�ƉůƵƐ�ƚŽƵĐŚĞƌ�ŐƌĂŶĚ-ĐŚŽƐĞ͘��>Ğ�ŵŽŵĞŶƚ�
ĞƐƚ�ƉĂƌĨĂŝƚ�ƉŽƵƌ�ĠĐƌŝƌĞ�ƵŶĞ�ƐĂůŽƉ͛ĞƩĞ͘�>ĞƐ�ͨ ǀĂĐĂŶĐĞƐ ͩ�ĨƵƌĞŶƚ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�
ƉƌŽĚƵĐƟǀĞƐ�ŽŶ�Ă�ƉĞƌĚƵ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ϯ�ĂŶƐ�ĚĞ�ǀŝĞ͘�dĐŚŝůů�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ǀŝĞ͘�DĂŝƐ�
ĚŝƚĞƐ�ǀŽƵƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ŶĞ�ĨŽŶƚ�ƋƵĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ͘��ƚ�ŽƵŝ�ů͛ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�
Đ͛ĞƐƚ�ϵ�ŵŽŝƐ�Ě͛ĂŵƵƐĞŵĞŶƚ͕��Ϯ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ďůŽĐƵƐ͕�Ğƚ�ƚƌŽŝƐ�ƉŽƵƌ�ƌĞŶƚĂďŝůŝƐĞƌ�
ů͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ͕�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ŐƌŽƐƐĞ�;ŽƵŝ͕�ƵŶĞ�ĂŶŶĠĞ�с�ϭϰ�ŵŽŝƐͿ͘��ĞƩĞ�
ĚĞƌŶŝğƌĞ�ƉŚƌĂƐĞ�ŶĞ�ǀŽƵůĂŝƚ�ĂďƐŽůƵŵĞŶƚ�ƌŝĞŶ�ĚŝƌĞ�ŵĂŝƐ�ŽŶ�Ɛ͛ĞƐƚ�Ěŝƚ�
ƋƵ͛ŽŶ�ĂůůĂŝƚ�ůĂ�ůĂŝƐƐĞƌ�ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ͘��ƚ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ĨĂĕŽŶ͕�ůĞƐ�ǀŝĞƵǆ�ŶĞ�
ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ƌŝĞŶ�ŶŽƵƐ�ĚŝƌĞ�ǀƵ�ƋƵ͛ŝůƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƌŝĞŶ�ĠĐƌŝƚ�;ĐĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŐĂŐ�ƐƵƌ�
DŽƵŵŽƵƚĞ�ŶĞ�ŶŽƵƐ�ůĂƐƐĞƌĂ�ũĂŵĂŝƐͿ͘� 

EŽƵǀĞĂƵ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚĞ͕�ŶŽƵǀĞůůĞ�ŝĚĠĞ͘�>Ğ�ƌĞŐŐĂĞ�;ă�ƉƌŽŶŽŶĐĞƌ�ƌĂ-ŐĂģͿ͕�
Đ͛ĞƐƚ�ǀĂĐŚĞŵĞŶƚ�ĐŽŽů�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ƉŽƐĞƌ�ĂǀĂŶƚ�Ě͛ĂůůĞƌ�ƌĞďŽŝƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĨƵͲ
ƚƵƌƐ�ďůĞƵƐ͘��ƚ�ůĞ�ƉĂƐƟƐ�ĂƵƐƐŝ�Đ͛ĞƐƚ�ĐŚŽƵĞƩĞ͕�ŵĂŝƐ�ŽŶ�Ŷ͛ĞŶ�Ă�ƉĂƐ�ƐŽƵƐ�ůĂ�
ŵĂŝŶ�ƐŶŝĨ�ŵĂŝƐ�Đ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ŐƌĂǀĞ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ďůĞƵƐ�;ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ĂŶͲ
ĐŝĞŶƐ�ŶŽǀŝĐĞƐͿ�ǀŽŶƚ�ŶŽƵƐ�ĚŝǀĞƌƟƌ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ�ĐĞ�ƐŽŝƌ�Ğƚ�ĕĂ�
ŶŽƵƐ�ĨĞƌĂ�ĚĞƐ�ŚŝƐƚŽŝƌĞƐ�ă�ƌĂĐŽŶƚĞƌ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ŚŽŶŶġƚĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ĐŽŵͲ
ŵĞŶĐĞ�ă�ƐĠĐŚĞƌ�Ğƚ�ũĞ�ƉĂƌůĞ�ƉĂƐ�ƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ͘��ĞƩĞ�ƉŚƌĂƐĞ�ĠƚĂŝƚ�
ƐƵƉĞƌ�ůŽŶŐƵĞ͕�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ŽŶ�ůĂ�ƌĂůůŽŶŐĞ�ĞŶĐŽƌĞ͘��ƚ�ĞŶĐŽƌĞ͘��ƚ�ĚĞ�ϯ͘ 

 

^Ƶƌ�ĐĞƐ�ďĞůůĞƐ�ƉĂƌŽůĞƐ�ŽŶ�Ă�ŚąƚĞ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ƌĞ;ǀŽŝƌͿ�ĐĞ�ƐŽŝƌ�ŽƵͬĞƚ�ůĞƐ�
ĂƵƚƌĞƐ�ƐŽŝƌ�ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ��Ğƚ�ŽŶ�ǀŽƵƐ�ƌĂƉƉĞůůĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵġŵĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�
ƋƵĞ�ůĞ�ĐŽƵĐŽƵƌƐ�;ŽƵŝ�ĐŽƵĐŽƵƌƐͿ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůŽƉ͛ĞƩĞ�ĚĞƐ�ĞǆĂŵĞŶƐ�Ě͛ĞŶƚƌĠĞƐ��
ĞƐƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ǀĂůĂďůĞ�Ğƚ�ŽŶ�ǀŽƵƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ă�Ǉ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ͘�^ŝ�
ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ƉĂƐ�ƐƵŝǀŝ�ƚĂŶƚ�ƉŝƐ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ͘��ŝƐŽƵƐ͕ 

^ŝŐŶĠ��ŝůůĂƚ͕��ŶĚƌĠ�Ğƚ�ůĞ�ǀŝĐĞ-ŝŶĨŽϯ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ŵĂŶƋƵĞ�ĨŽƌƚ͗�WŚŝůĠŵŽŶ�фϯ 

�ĚŝƚĂƌĚ 

ϲ 

 

�ůƵď�ĚĞƐ�Ϯϳ 
>Ğ�ĐůƵď�ĚĞƐ�Ϯϳ͕�ĂƉƉĞůĠ�ĂƵƐƐŝ�&ŽƌĞǀĞƌ�Ϯϳ��ůƵď͕�Ϯϳ��ůƵď�ŽƵ�ůĞ��ůƵď�Ϯϳ͕�ĞƐƚ�ůĞ�ƐƵƌͲ
ŶŽŵ�ĚŽŶŶĠ�ă�ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚΖĂƌƟƐƚĞƐ�ĐĠůğďƌĞƐ�ĚƵ�ƌŽĐŬ�Ğƚ�ĚƵ�ďůƵĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�
ĐŽŵŵĞ�ƉŽŝŶƚ�ĐŽŵŵƵŶ�ĚΖġƚƌĞ�ŵŽƌƚƐ�ă�ůΖąŐĞ�ĚĞ�Ϯϳ�ĂŶƐ͘� 

>ĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ĚĠĐůĞŶĐŚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚƵ�ͨ ĐůƵď ͩ�ĨƵƌĞŶƚ�ůĞƐ�ŵŽƌƚƐ�ƌĂƉͲ
ƉƌŽĐŚĠĞƐ�ĚĞ��ƌŝĂŶ�:ŽŶĞƐ͕�:ŝŵŝ�,ĞŶĚƌŝǆ͕�:ĂŶŝƐ�:ŽƉůŝŶ�Ğƚ�:ŝŵ�DŽƌƌŝƐŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ũƵŝůͲ
ůĞƚ�ϭϵϲϵ�Ğƚ�ũƵŝůůĞƚ�ϭϵϳϭ͘�<Ƶƌƚ��ŽďĂŝŶ�ĨƵƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĂũŽƵƚĠ�ă�ůĂ�ůŝƐƚĞ�ă�ƐĂ�ŵŽƌƚ�
ĞŶ�ϭϵϵϰϭ͘�WŽƵƌ��ŚĂƌůĞƐ�Z͘��ƌŽƐƐ͕�ďŝŽŐƌĂƉŚĞ�ĚĞ�<Ƶƌƚ��ŽďĂŝŶ�Ğƚ�ĚĞ�:ŝŵŝ�,ĞŶĚƌŝǆ͕�
ͨ ĐĞ�ŶΖĞƐƚ�ƋƵΖă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ƐƵŝĐŝĚĞ�ĚĞ��ŽďĂŝŶ�ƋƵĞ�ůΖŝĚĠĞ�ĚƵ�ĐůƵď�ĚĞƐ�Ϯϳ�ƐΖĞƐƚ�ŝŵͲ
ƉŽƐĠĞ�ĚĂŶƐ�ůΖŝŶĐŽŶƐĐŝĞŶƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ ͩ͘ 

�Ŷ�ϮϬϬϵ͕��ƌŝĐ�^ĞŐĂůƐƚĂĚ�Ğƚ�:ŽƐŚ�,ƵŶƚĞƌ�ĐŽŶƐĂĐƌğƌĞŶƚ�ƵŶ�ŽƵǀƌĂŐĞ�ĂƵ�ͨ ĐůƵď�ĚĞƐ�
Ϯϳ ͕ͩ�dŚĞ�ϮϳƐ͗�dŚĞ�'ƌĞĂƚĞƐƚ�DǇƚŚ�ŽĨ�ZŽĐŬ�Θ�ZŽůů͕�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵƵƐŝͲ
ĐŝĞŶƐ�ƋƵŝ�ĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚ�ƐƚĂƌƐ�ǀĞƌƐ�ϮϬ�ĂŶƐ�ĂĚŽƉƚĞŶƚ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ă�ƌŝƐƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ůĞ�ƉĂŶƚŚĠŽŶ�ĚĞƐ�ƌŽĐŬĞƌƐ�ƐƵƉĞƌƐƚĂƌƐ�ĚŝƐƉĂƌƵƐϰ͘�
hŶĞ�ĠƚƵĚĞ͕�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�ϮϬϭϭ�ĞŶ��ƵƐƚƌĂůŝĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƐƚĂƟƐƟĐŝĞŶƐ�;ĚŝƌŝŐĠƐ�ƉĂƌ�
�ĚƌŝĂŶ��ĂƌŶĞƩͿ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ƐƵƌ�ϭ Ϭϰϲ ŵƵƐŝĐŝĞŶƐ�ĚŽŶƚ�ƵŶ�ĂůďƵŵ�ĞƐƚ�ĂƌƌŝǀĠ�ŶƵͲ
ŵĠƌŽ�ƵŶ�ĚĞƐ�ǀĞŶƚĞƐ�ĂƵ�ZŽǇĂƵŵĞ-hŶŝ�ĞŶƚƌĞ�ϭϵϱϲ�Ğƚ�ϮϬϬϳ͕�ƉƌĠĐŝƐĞ�ƋƵΖŝů�ŶĞ�
ƐĞŵďůĞ�ƉĂƐ�ĞǆŝƐƚĞƌ�ĚĞ�ƉŝĐ�ĚĞ�ŵŽƌƚĂůŝƚĠ�ǀĞƌƐ�ĐĞƚ�ąŐĞ�ĐŚĞǌ�ĐĞƐ�ŵƵƐŝĐŝĞŶƐ ͖�ĐĞƵǆ-
Đŝ�ŽŶƚ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ĚĞƵǆ�ă�ƚƌŽŝƐ�ĨŽŝƐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ĚĞ�ŵŽƵƌŝƌ�ƉƌĠŵĂƚƵƌĠŵĞŶƚ�
ƋƵĞ�ůĂ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ǀŝŶŐƚĂŝŶĞ�Ğƚ�ůĂ�ƚƌĞŶƚĂŝŶĞ͘�&ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͕�ĐĞ�ƌĞŐƌŽƵͲ
ƉĞŵĞŶƚ�ƐĞůŽŶ�ůΖąŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽƌƚ�ŶΖĂ�ĂƵĐƵŶ�ĨŽŶĚĞŵĞŶƚ͗�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϴϬ�ă�ůĂ�ĮŶ�
ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϮϬϬϬ͕�ĂƵĐƵŶĞ�ŵŽƌƚ�ŶΖĞƐƚ�ă�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ĂƌƟƐƚĞƐ͕�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ŝŶƚĞƌƉƌğƚĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƐ�ŽǀĞƌĚŽƐĞƐ�
ĚΖŚĠƌŽŢŶĞ͘ 

>Ğ�ͨ ĐůƵď�ĚĞƐ�Ϯϳ ͩ�ĐŽŶŶĂŠƚ�ƵŶ�ƌĞŐĂŝŶ�ĚĞ�ŶŽƚŽƌŝĠƚĠ�ĞŶ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϭϭ͕�ĂƉƌğƐ�ůĂ�
ŵŽƌƚ�ĚΖ�ŵǇ�tŝŶĞŚŽƵƐĞ�ă�Ϯϳ ĂŶƐ͕�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ŵĠĚŝĂƐ�Ǉ�ŝŶƚĠŐƌĂŶƚ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�
ůĂ�ĐŚĂŶƚĞƵƐĞ 



ϳ 

 

�ůƵď�ĚĞƐ�Ϯϳ 
�ĞƵǆŝğŵĞ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ͗�ĐŝƚĞƌ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƋƵŝ�Ă�ĮŶŝ�Ă�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�
Ϯϳ�ĐŚŽƉĞƐ�Ă�ůĂ�ƉĂƐƐĂ�/ŽŶ͕�ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐĂŝƚ�ƉĂƐ�ĐŽƵƌŝƌ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�Ϯϳ�
ŵğƚƌĞƐ�ƐĂŶƐ�Ɛ͛ĞƐƐŽƵŋĞƌ͕�ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĚŽŶƚ�ů͛ŽƌŐĂŶĞ�ŐĠŶŝƚĂů�ŵĞƐƵƌĞ�ŵŽŝŶƐ�
ĚĞ�Ϯ͘ϳŵŵ͕�ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�Ϯ͘ϳŵ͕�ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƋƵŝ�ƉğƐĞ�ƉůƵƐ�
ƋƵĞ�Ϯϳ�ƚŽŶŶĞƐ͕�ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƋƵŝ�ă�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�Ϯϳ�ĐŚĞǀĞƵǆ�;ηĚŝŵŝͿ 

 

 

 

 

 

 

 

ϮϳĐ͛ĞƐƚ�ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ�ƵŶ�ĐŚŝīƌĞ�ƐǇŵƉĂ�ŵġŵĞ�Ɛŝ�ĚĞƐ�

ŐĞŶƐ�ŵĞƵƌĞŶƚ�ă�ĐĞƚ�ąŐĞ�ůă�;Z/W�ƐŶŽĐŚͿ 

ϴ 

 

DŽƚ�ĞĐŚĞĐ� 
 



ϵ 

 

 ;ƚ�ŝ�ŬͿ�ƚŚĠ�Ž�Ŭ 



ϭϮ 

 

DŽƚ�ĚƵ��/�/ 
�ŽŶũŽƵƌ�ă�ƚŽƵƐ͕ 
�͛ĞƐƚ�ůĞ�ŵĞĐ�ĞŶ�ĐŚĞŵŝƐĞ�ƌŽƵŐĞ�ĐĂůŽƩĞ�ďĂŶĚ�ηƉŽƵůĞƚ�ηǀŝĐƚŽƌ�ηĐŚŝĐŬĞŶ�ƋƵŝ�ǀŽƵƐ�
ƉĂƌůĞ�Ğƚ�ũ͛Ăŝ�ů͛ŚŽŶŶĞƵƌ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ƉĂƌůĞƌ�ă�ŶŽƵǀĞĂƵ͘ 
:Ğ�ǀĂŝƐ�ƌĠƉĠƚĞƌ�ŵŽŶ�ŵŽƚ�ƵŶĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĨŽŝƐ͘��ůŽƌƐ�ůĞ�^/�/ 
�͛ĞƐƚ�ƋƵŽŝ�ůĞ�^/�/ ͍� 
�͛ĞƐƚ�ƚŽƵƚ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ůĞ�^ĠŵŝŶĂŝƌĞ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟĨ�ă�ůĂ��ƵƌĞ�Ě͛/ŶĐŽŶƟŶĞŶĐĞ͕�Ğƚ�
ŶŽŶ�Đ͛ĠƚĂŝƚ�ƵŶĞ�ďůĂŐƵĞ ͊͊��ŚĂŚĂŚĂŚŚĂŚĂŚĂ�;:Ğ�ƐƵŝƐ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ĚĠƐŽůĠ�ƉŽƵƌ�ĐĞ�
ŵŽƚ�ŵĂŝƐ�ĕĂ�ƐĞƌĂ�Ě͛ŽĸĐĞ�ŐġŶĂŶƚ͘Ϳ 
>Ğ�^ĞƌǀŝĐĞ�Ě͛/ŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚƵ��ĞƌĐůĞ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞů�ĞƐƚ�ƵŶ�ƉĂƵů�ĚƵ��/͕�ŽŶ�ĞƐƚ�ůă�ƉŽƵƌ�
ǀŽƵƐ�ĨŽƵƌŶŝƌ�ůĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�Ğƚ�ƐǇůůĂďŝ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĚĞŵĂŶĚĠƐ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌƐ�ďŝĞŶ�
ĂŝŵĠƐ�Ğƚ�ĐĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƚŽƵƚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ͘� 
KŶ�ĞƐƚ�ŽƵǀĞƌƚ�ĚƵ�ůƵŶĚŝ�ĂƵ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ĚĞ�ϭϮŚϱϬ�ă�ϭϯŚϱϬ�ũƵƐƋƵ͛ĞŶ�^ϭϮ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ďąƟŵĞŶƚ�WŝĞƌƌĞ��ƵƌŝĞ�ũƵƐƚĞ�ĞŶ�ĨĂĐĞ�ĚƵ�^ĂŝŶƚĞ��ĂƌďĞ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ƐĂǀĞǌ�ƋƵŽŝ ͍ 
�ĞŚ�ĐĞƩĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ŽŶ�ĞƐƚ�ŽƵǀĞƌƚ�ĚƵ�ϭϬŚϰϱ�ă�ϭϲŚ�Đ͛ĞƐƚ�ƚƌŽƉ�ďŝĞŶ�ŶĂŶ ͍ 

:Ğ�ǀĂŝƐ�ƚĞƌŵŝŶĞƌ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ƉĂƌ�ǀŽƵƐ�ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉĂĐŬ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�
ĐŽŶƐƟƚƵĠ�ĚĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�ĂǀĞĐ�ĐĞƐ�ŝƐďŶ ͗�/^�E͗�ϵϳϴ-ϮϮϮϴϵϴϳϲϴϭ͕�/^�E͗�ϵϳϴ-
ϭϭϭϴϵϴϳϲϴϭ͕�/^�E͗�ϵϳϴ-ϭϭϭϱϯϴϳϲϴϭ͕�/^�E͗�ϵϳϴ-ϱϰϭϴϵϴϳϲϴϭ�ĐŽƸƚĞ�ϮϲϮ�Φ�;ŽƵŝ�
Đ͛ĞƐƚ�ĐŚĞƌ�ŵĂŝƐ�ƉƌŽŵŝƐ�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞͿ͘ 
 

 
�ĞŚ�ǀŽŝůă��ƌŶĂƵĚ��ŝůůĂƚ�ŵ͛Ă�ĚĞŵĂŶĚĠ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�Ϯ�ƉĂŐĞƐ�ŵĂŝƐ�ũ͛Ăŝ�ĚĠũă�ƚĞƌŵŝŶĠ�
ůĞƐ�ŝŶĨŽƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƉ�ũĞ�ǀĂŝƐ�ǀŽƵƐ�ƌĂĐŽŶƚĞƌ�ƵŶĞ�ƉĞƟƚĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ͘ 
 
�Ă�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ĐŽŵŵĞ�ĕĂ ͗ 
EŽƵƐ�ĠƟŽŶƐ�ĞŶ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƚĞĂŵ�ĚĞƐ�DĠĐŚĂŶƚƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĠĞ�ĚĞ�DŝŶŝ���͕�
dŚŽŵĂƐ��ŶĚƌĠ�;Đ͛ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚͿ͕�&Ġůŝǆ�sĂŶƐŶŝĐŬ͕�sŝĐƚŽƌ��ŶĐŝĂƵǆ�Ğƚ�>ƵůƵ�ĐŚŽĐŽ�
ů͛ĂƐďŽ�ĂůĐŽŽůŽ�ƉůƵƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĐŽŶŶĂƌĚƐ�;ŵŝŐŶŽƚͿ͘ 
 

 



ϭϯ 

 

�/�/�ĚƵ�ŵŽƚ 
DŽƟǀĠƐ�ă�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ůŽĐĂůĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĠƐĞƌǀĠ�ƵŶĞ�ǀŝƐŝƚĞ�ĚĞ�ĐĂǀĞ�ă�
ǀŝŶƐ͕�ũƵƐƋƵĞ�ůă�ĞŶ�ĂůƐĂĐĞ�EKZD�> ͊͊͊�KŶ�ĂƌƌŝǀĞ�Ğƚ�ůă�ŽŶ�ǀŽŝƚ�ƋƵŽŝ ͗�ƵŶ�ďƵƐ�
ƌĞŵƉůŝ�ĚĞ�ŐĞŶƐ�ƉůƵƐ�ƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽƌƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ĨŽŝĞ�ĚĞ�^ŶŽĐŚ�ů͛ĂƌĂďĞ�;Đ͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�
ĚŝƌĞͿ�Ğƚ�ĐĞƐ�ŐĞŶƟůůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƚŽƵƚ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĐŚŶŝŬĠƐ�ă�ϭϰŚ͘�KŶ�ƐĞ�
Ěŝƚ�ůĞƚ͛Ɛ�ŐŽ�ĕĂ�ǀĂ�ġƚƌĞ�ŵĂƌƌĂŶƚ͘ 
�ƉƌğƐ�ƵŶ�ĐŚŽƵĞƩĞ�ĐŚĂŶƚ�Ě͛ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�dŽĐŚ͕�ŽŶ�ĞŶĐŚĂŠŶĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƉĞƟƚ�
ƚƌĂŝŶ�ĂŐƌĠŵĞŶƚĠ�Ě͛ƵŶ ͗� 
ͨ �,ĂƌŝďŽŽŽŽŽŽ�Đ͛ĞƐƚ�ďĞĂƵ�ůĂ�ǀŝŝŝŝŝĞĞĞĞĞĞĞĞ͕� 
WŽƵƌ�ůĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉĞƟƩƚƐ ͩ 
KŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ă�ĨĂŝƌĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ��ĠĂ�Ğƚ�/ǀĂŶ͕�
ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŚŽƵĞƩĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ͊͊�WƵŝƐ�ĂƉƌğƐ�ƋƵĞ�DŝŐŶŽƚ�Ăŝ�ŐĂŐŶĠ�ůĞ�ŐƌŽƐ�
ůŽƚ�ŽŶ�ƐĞ�ƌĞŶĚ�ĐŽŵƉƚĞ�ƋƵĞ�ŵŽŶƐŝĞƵƌ�WĞƉƐŝDĂǆ�dŽĐŚ�dŚŽŵĂƐ��ŶĚƌĠ�Ă�ĚŝƐƉĂƌƵ�
ĚĞƉƵŝƐ�ϰϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘��ŽŶ�ŽŶ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ă�ĐŚĞƌĐŚĞƌ�ŵĂŝƐ�ĂƉƌğƐ�ϮϰϬϭ�ƐĞĐŽŶĚĞƐ�
ă�ůĞ�ĐŚĞƌĐŚĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǀŝŐŶĞƐ͕�ĕĂ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĞŶ�ŵŽŝŶƐ�ŵĂƌƌĂŶƚ͘� 

sůĂ�Ɵ�ƉĂƐ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ŵĂĚĂŵĞ�Ěŝƚ�ƋƵ͛ĞůůĞ�Ă�ǀƵ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ĞŵďĂƌƋƵĞƌ�
ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉŽŵƉŝĞƌƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ϱϬϬŵ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶ͘�KŶ�Ǉ�ǀĂ�Ğƚ�ůă�ůĞ�ŐƌŽƐ�ƚŽĐŚ�ĞŶ�ƚƌĂŝŶ�
ĚĞ�ůąĐŚĞƌ�ƐĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ�ĚŝŶŐƵĞƌŝĞƐ�ĂƵǆ�ƉŽŵƉŝĞƌƐ�ŵŽƌƚƐ�ĚĞ�ƌŝƌĞ�Ğƚ�ǀŽŝůă�Đ͛ĠƚĂŝƚ�
ŵĂƌƌĂŶƚ͘ 
 
:Ğ�ƟĞŶƐ�ă�ŵ͛ĞǆĐƵƐĞƌ�ƉŽƵƌ�ĐĞ�ŵŽƚ�ƵŶ�ƉĞƵ�ŐġŶĂŶƚ�ŵĂŝƐ�ƉƌŽŵŝƐ�ũĞ�ŶĞ�ƐƵŝƐ�ƉĂƐ�
ĐŽŵŵĞ�ĕĂ�ĞŶ�ǀƌĂŝ͕�ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ǀĞŶŝƌ�ŶŽƵƐ�ƉĂƌůĞƌ�ŽŶ�ĞƐƚ�ĐŽŽů͘�:͛ĞƐƉğƌĞ�ƋƵĞ�
ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ƋƵŝ�ůŝƐĞŶƚ�ĐĞ�ŵŽƚ�ǀŽŶƚ�ĨĂŝƌĞ�ůĞƵƌ�ďĂƉƚġŵĞ�Ğƚ�ŽŶƚ�ůĂ�ĐĂƌƚĞ�
ŵĞŵďƌĞ�Ğƚ�ƐƵƌ�ĐĞ�ũĞ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐĞƵůĞ�
ƐĂůŽƉ͛�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ƋƵŝ�ƐŽƌƟƌĂ�ŵĂƌĚŝ͘ 

�͛ĞƐƚ�ůĞ�ƐĞƵů�ŵŽƚ�ƐĂŶƐ�ĨĂƵƚĞƐ�Ě͛ŽƌƚŚŽŐƌĂƉŚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůŽƉ͕�ƉƌŽĮƚĞǌ-ĞŶ ͊͊��ĞŚ�
ŽƵŝ�ĐĞƐ�ĐŽŶƐ�ŽŶƚ�ŵŝƐ�ůĞ�ƐĞƵů�ŵĞĐ�W�W^͕�ŝůůĞƩƌĠ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉŽƐƚĞ�Žƶ�ŝů�ĨĂƵƚ�ĠĐƌŝƌĞ�
ϮϬ�ƉĂŐĞƐ�ƉĂƌ�ƐĞŵĂŝŶĞ͘ 
 
�ŝƐŽƵƐ�ă�ǀŽƵƐ�Ğƚ�ǀŽƚƌĞ�ĨĂŵŝůůĞ͕ 

EŝĐŽůĂƐ�ͨ �ĂŐƐ ͩ��ĂŐƵĞƚ 

ϭϰ 

 

���ŵŽƚ�ĚƵ�// 
�ŽƵĐŽƵ�ůĞƐ�ƉŽƚĞƐ͕�ĐŽƵĐŽƵ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�KŶ�ŵ͛Ă�ĐŽŶĮĠ�ƵŶĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�͗�ƌĞŵͲ
Ɖůŝƌ�ĚĞƐ�ƉĂŐĞƐ�ĐĂƌ�ǀŽƐ�ǀŝĐĞ�ŝŶĨŽƐ�ŽŶƚ�ƉĂƐ�Ě͛ŝŶƐƉŝ͙͘��KE��ǀŽŝĐŝ�ƵŶĞ�ũŽůŝĞ�
ƉŚŽƚŽ�ƋƵŝ�ǀŽƵƐ�ŵŽŶƚƌĞ�ŚŽǁ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ĐĐŝŝ�ĐŽŵŵĞ�ŵĂĚĂŵĞ�^ŽƉŚŝĞ�
>ĂĚŽƵĐĞ͘��ĞƩĞ�ĨĞŵŵĞ�ĠƚĂŶƚ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ďƌŽĐŚƵƌĞ�ƐŽƌƚ�ă�
ƉĞŝŶĞ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ĂŶƐ�ĚĞ�ĐŽŵŝƚĠ�Ğƚ�ĂƵ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ƋƵŝƩĞƌ�ůĂ�ŐƵŝŶĚĂŝůůĞ�ĞůůĞ�Ă�
ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ă�ƐĞ�ďƵƩĞƌ�;Ğƚ�ďŝĞŶ�ǀŝƐŝďůĞŵĞŶƚ�Ϳ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĞŶĐƵůĞƐ�
ƋƵĞ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ĐĐŝŝ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ƐƵƉĞƌ�ĐŚŽƵĞƩĞ�ĚŽŶĐ�ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ĂůůĞƌ�ĐůĂͲ
ƋƵĞƌ�ĂǀĞĐ�ĞůůĞ͘�:͛Ăŝ�ƉůƵƐ�Ě͛ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ĚŽŶĐ�ďŝƐŽƵƐ�ă�ƚŽƵƐ͘��Ƶ�ƉĂƐƐĂŐĞ�
ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ĂůůĞƌ�ĐŚĞĐŬĞƌ�ůĞ�^hW�Z�ĐŽŵƉƚĞ�dǁŝƚĐŚ�ĚƵ�ĨƌƵŶĐŚ�ŶĂƟŽͲ

ŶĂů�͗�ĨƌĂŶďĞƌƚǀ�'ƌŽƐ�ďŝƐŽƵƐ�ƉĂƌƚŽƵƚ�>͛ĂƵƚƌĞ�^ŽƉŚŝĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐĐŝŝ�  

 

/>^�E͛KEd�W>h^�
�͛/E^W/�>�^�
Ŷh>^ 



ϭϱ 

 

//�ŵŽƚ�ĚƵ��� 

KŶ�ĚŝƌĂŝƚ�ƵŶĞ�ƚŽƌƚƵĞ�ĞŶ�ĐŚĂůĞƵƌ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚƵ�ďƌąŵĞ� 

ϭϲ 

 

Wh^Ͳ
�K�х 

 



ϭϳ 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

DĠĐŚĂŶ 

ϭϴ 

 

�/�ƚĂƟŽŶƐ 
· :͛Ăŝ�ĠƚĠ�ǀŽŝƌ�ůĞ�ŵĂƚĐŚ�ă�ůĂ�ĐƵǀĞƩĞ�ĚĞƐ�ƐƉŽƌƚƐ 

 

 

· KŶ�ĚŝƌĂŝƚ�DĂƌŝĞ��ŽďŽŶŶĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƋƵĂƌĂŶƚĞ�ǀŽůĞƵƌƐ 

 

 

· :Ğ�ǀŽŵŝƐ�ĚĞǀĂŶƚ�&ƌĂŶĐĞ-,ŽŶŐƌŝĞ 

· ^ŝ�ϭнϭ�ĨĂŝƐĂŝƚ�ƉĂƐ�ĚĞƵǆ�ŽŶ�ĂƵƌĂŝƚ�ũĂŵĂŝƐ�ĚĠĐŽůůĠ�ĚĞ�
ůĂ�ƚĞƌƌĞ 

 

· KŶ�ƉĞƵƚ�ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�ƚƵ�ƌĂǇŽŶŶĞƐ�ĚĞ�ŵŝůůĞ�ĨĞƵŝůůĞƐ 

 

· :Ğ�ƐƵŝƐ�ƵŶ�ƐǇŵďŽůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌġƚ 

· �ŚƵĐŬ�EŽƌƌŝƐ�ƉĞƵƚ�ĚŝǀŝƐĞƌ�ƉĂƌ�Ϭ�;ďůĂŐƵĞ�Ě͛ŝŶŐĠ�
ƚƐĂŝƐ�ďŝĞŶͿ 



ϭϵ 

 

ŚŽƌŽƐĐŽƉĞ 
-YƵ͛ĞƐƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ŐƌŝƐ͕�ƌĞĐƚĂŶŐƵůĂŝƌĞ�Ğƚ�ĚŝĸĐŝůĞ�ă�
ĂǀĂůĞƌ�͍ 

hŶ�ƉĂƌŬŝŶŐ 

 

-YƵ͛ĞƐƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ďůĂŶĐ�Ğƚ�Ɛŝ�ƚƵ�ůĞ�ŵĂŶŐĞƐ�ƚƵ�
ŵĞƵƌƐ�͍ 

hŶ�ĨƌŝŐŽ 

 

-YƵ͛ĞƐƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ďƌƵŶ͕�ĂƵ-ĚĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ƚŽŝ�Ğƚ�Ɛŝ�ƚƵ�
ƚĞ�ůĞ�ŵĂŶŐĞƐ�ƚƵ�ĚĞǀŝĞŶƐ�ĂǀĞƵŐůĞ�͍ 

hŶ�ďĂůĐŽŶ 

 

-YƵ͛ĞƐƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ũĂƵŶĞ�Ğƚ�ĨŽƌƚ 

hŶĞ�ŐƌƵĞ�ƋƵŝ�ƉŽƌƚĞ�ĐĞƐ�ďůĂŐƵĞƐ 

 

-DŽƵŵŽƵƚĞ�Ă�ĠĐƌŝƚ�ƉůĞŝŶ�ĚĞ�ƐĂůŽƉ͛ĞƩĞƐ 

hŶĞ��ůĂŐƵĞ͍ 

hŶ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ă�ĨĂŝƌĞ�ƉĂƐƐĞƌ͍ 

hŶ�ƌĂŐŽƚ�ă�ĚĠŶŽŶĐĞƌ�͍ 

hŶ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�ă�ƌĂĐŽŶƚĞƌ͍ 

KƵ�ƚŽƵƚ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĞŶǀŝĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶ 

ƉĞƵ�ĚĞ�ŐƌĂďƵŐĞ�ƉĂƐ�ĐŚĞƌ�͍ 
ххх�����ĐŝƐĂůŽƉΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�����ффф 

 


