
� 

^ƉĞũĚĞƌŶǇƚ�ĨŽƌ�ϭ͘�EčƐƚǀĞĚ�dƌŽƉ�ŽŐ�&ůŽŬ 

�Ğ�'ƵůĞ�^ƉĞũĚĞƌĞ�ŝ��ĂŶŵĂƌŬ 

&ŽƌĊƌĞƚ�ϮϬϮϬ 

dƌĂĚŝƟŽŶĞŶ�ƚƌŽ�ďůĞǀ�ĚĞƌ�ĂĬŽůĚƚ�ĨĂƐƚĞůĂǀŶƐůƆď�ŽŐ�ƚƆŶĚĞƐůĂŐŶŝŶŐ�ŝ�ƐŬŽǀĞŶ͘ 

/�ĚĞŶŶĞ�ƵĚŐĂǀĞ�ĂĨ�KǀĞƌƐĞũůĞƚ�ŬĂŶ�ĚƵ�ůčƐĞ�ĨŽƌŵĂŶĚĞŶƐ�ďĞƌĞƚŶŝŶŐ�ƐĂŵƚ�ƌĞĨĞƌĂƚĞƚ�
ĨƌĂ�ĨŽƌčůĚƌĞƌĊĚƐŵƆĚĞƚ͘���ĞƌƵĚŽǀĞƌ�ŬĂŶ�ĚƵ�ďůĂŶĚƚ�ĂŶĚĞƚ�ůčƐĞ�Žŵ�ƚƌŽƉƉĞŶƐ�
ƐƉčŶĚĞŶĚĞ�ǀŝůĚŵĂƌŬƐƚƵƌ͘  



Ϯ 

&ŽƌŵĂŶĚ͗ 
7LQH�(UPRVH� 

<ĂƐƐĞƌĞ͗ 
/RQH 

^ĞŬƌĞƚčƌ͗ 
0DLNHQ�.RQJVWDG 

KǀĞƌƐĞũůĞƚ͗ 
DĞĚůĞŵƐďůĂĚ�ĨŽƌ��Ğ�'ƵůĞ�^ƉĞũĚĞƌ�ŝ�ϭ͘�EčƐƚǀĞĚ�dƌŽƉ�ŽŐ�&ůŽŬ͘ 
dƌǇŬ͗�>ĂƐĞƌƚƌǇŬ͘�KƉůĂŐ͗�ϭϱϬ�ĞŬƐĞŵƉůĂƌĞƌ͘ 
hĚŬŽŵŵĞƌ͗��Ɖƌŝů͕�:ƵŶŝ�ŽŐ��ĞĐĞŵďĞƌ� 
'ƌƵƉƉĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ŝ�ϭ͘�EčƐƚǀĞĚ�dƌŽƉ�ŽŐ�ŇŽŬ͘ 
�Ğ�ĐŝǀŝůĞ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ͕�ƐŽŵ�Ğƌ�ǀĂůŐƚ�ƉĊ�ĨŽƌčůĚƌĞƌĊĚƐŵƆĚĞƚ͘� 

DĞĚůĞŵ͗ 
0DMNHQ�:LQWKHU 

DĞĚůĞŵ͗ 
7LQD�&KULVWLDQVHQ 

 

DĞĚůĞŵ͗ 
.DUVWHQ�/\NNHER 

DĞĚůĞŵ͗ 
0LFKDHO�5RPHU 

DĞĚůĞŵ͗ 
0HWWH�+MRUWK 

1. Næstved Trop & Flok 



ϯ 

hůǀĞ�;ůĞĚĞƌͿ͗ 
6LND 

hůǀĞ͗ 
3XGPLQL 

hůǀĞ͗ 
%DORR 

^ƉĞũĚĞƌĞ�;ůĞĚĞƌͿ͗ 
0DUWLQ� 

^ƉĞũĚĞƌĞ͗ 
-DNRE� 

^ƉĞũĚĞƌĞ͗ 
3HWHU� 
 

^ƟĮŶĚĞƌ�;ůĞĚĞƌͿ͗ 
%DJKHHUD 

^ƟĮŶĚĞƌ͗ 
.DD 

^ƟĮŶĚĞƌ͗ 
6LND 

�čǀĞƌĞ�;ůĞĚĞƌͿ͗ 
.LUVWHQ 

�čǀĞƌĞ͗ 
6RILH 

 
 

/HGHUH� 



ϰ 

 

 

 

<čƌĞ�ůčƐĞƌĞ 

^Ċ�ŚĂƌ�ǀŝ�ƚĂŐĞƚ�ŚƵů�ƉĊ�ϮϬϮϬ�-�Ğƚ�ŶǇƚ�ƐƉčŶĚĞŶĚĞ�Ċƌ͕�ƐŽŵ�ďůĂŶĚƚ�ĂŶĚĞƚ�ďǇĚĞƌ�ƉĊ�

ƵůǀĞƚƵŶŝŶŐ�ŵĞĚ�ϭ͘�EčƐƚǀĞĚ�ƐŽŵ�ǀčƌƚĞƌ͘ 

^čƚ�ĂůůĞƌĞĚĞ�ŶƵ�ŬƌǇĚƐ�ŝ�ŬĂůĞŶĚĞƌĞŶ�ŽŶƐĚĂŐ�ĚĞŶ�ϭϮ͘�ĂƵŐƵƐƚ͕�ŚǀŽƌ�ĚĞƌ�Ğƌ�ŐƌŝůůĂŌĞŶ͘��Ğƚ�Ğƌ�

ĂůƟĚ�ĞŶ�ŚǇŐŐĞůŝŐ�ƐƚĂƌƚ�ƉĊ�ƐƉĞũĚĞƌĊƌĞƚ͘ 

,ƵƐŬ�Ăƚ�ĂůůĞ�Ğƌ�ǀĞůŬŽŵŶĞ�Ɵů�Ăƚ�ďŝĚƌĂŐĞ�ŵĞĚ�ŝŶĚůčŐ�Ɵů�KǀĞƌƐĞũůĞƚ͘�/ŶĚůčŐ�ƐĞŶĚĞƐ�Ɵů�ŵĂŝů͗�

KǀĞƌƐĞũůĞƚΛŐƵůƐƉĞũĚĞƌ͘ĚŬ�;ŵĂŝůƐ�ŵĊ�ŵĂǆ�ĨǇůĚĞ�ϭϬ�D�Ϳ 

 

 �����DĞĚ�ƐƉĞũĚĞƌŚŝůƐĞŶ 

  DĂũŬĞŶ�t 

 

 

 

 

 

 

    ^ŝĚĞ�ϰ  ZĞĚĂŬƚƆƌĞŶ    
    ^ŝĚĞ�ϱ  EǇƚ�ĨƌĂ�ĨŽƌŵĂŶĚĞŶ   
    ^ŝĚĞ�ϲ  ZĞĨĞƌĂƚ�ĨƌĂ�ĨŽƌčůĚƌĞƌĊĚƐŵƆĚĞ  
    ^ŝĚĞ�ϭϮ �čǀĞƌĞ�  
    ^ŝĚĞ�ϭϰ hůǀĞ     
    ^ŝĚĞ�ϭϲ ^ƟĮŶĚĞƌĞ  
    ^ŝĚĞ�ϭϴ sŝůĚŵĂƌŬƐƚƵƌ 
    ^ŝĚĞ�ϮϬ dƌŽƉƉĞŶ  
    ^ŝĚĞ�Ϯϭ &ĂůŬĞƉĂƚƌƵůũĞŶ� 
    ^ŝĚĞ�ϮϮ �ŐĞƌŶƉĂƚƌƵůũĞŶ��  
    ^ŝĚĞ�Ϯϰ ^ŬŽǀŵčŶĚĞŶĞ 
    ^ŝĚĞ�Ϯϲ &ĂƐƚĞůĂǀŶƐůƆď  
    ^ŝĚĞ�Ϯϳ �ŶŶŽŶĐƆƌĞƌ� 
    ^ŝĚĞ�Ϯϴ �ĚƌĞƐƐĞůŝƐƚĞ� 

EčƐƚĞ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�Ğƌ� 
ĚĞŶ�ϭ͘�ũƵŶŝ�ϮϬϮϬ 

1\W�IUD�UHGDNW¡UHQ 

,QGKROGVIRUWHJQHOVH 



ϱ 

1\W�IUD�IRUPDQGHQ 
 

 

 

>ŝĚƚ�ĨƌĂ�ĨŽƌŵĂŶĚĞŶ͙ 

&ŽƌĊƌ͕�ĨŽƌĊƌ͕�ĨŽƌĊƌ͙͘�KŐ�ĚĞƚ�ǀčůƚĞƌ�ŶĞĚ�ŵĞĚ�ƌĞŐŶ͊�,ĞůĚŝŐǀŝƐ�ŚŽůĚƚ�ĚĞƚ�ƚƆƌƚ͕�ĚĂ�ǀŝ�ĂĬŽůĚƚĞ�
ĚĞƚ�ĊƌůŝŐĞ�&ĂƐƚĞůĂǀŶƐůƆď�ŵĞĚ�ĞŌĞƌĨƆůŐĞŶĚĞ�ƚƆŶĚĞƐůĂŐŶŝŶŐ�ŽŐ�ĨŽƌčůĚƌĞƌĊĚƐŵƆĚĞ͘�dĂŬ�
ĨŽƌ�ŶŽŐůĞ�ĚĞũůŝŐĞ�ƟŵĞƌ�ŵĞĚ�Ğƚ�ŐŽĚƚ�ŽŐ�ŚǇŐŐĞůŝŐƚ�ůƆď͘ 

WĊ�ĨŽƌčůĚƌĞƌĊĚƐŵƆĚĞƚ�ǀĂƌ�ĚĞƌ�ǀĂůŐ�Ɵů�ŐƌƵƉƉĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ͕�ŽŐ�ŝ�ĚĞŶ�ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ�ƆŶƐŬĞĚĞ�
ŚĞŶŚŽůĚƐǀŝƐ�dŝŶĂ�<ƌŽŶďŽ�;ŬĂƐƐĞƌĞͿ�ŽŐ�^ŝŐŶĞ�<ĂŵƉĞƌ�;Đŝǀŝůƚ�ŵĞĚůĞŵͿ�ŝŬŬĞ�ŐĞŶǀĂůŐ͕�ŽŐ�
DŝĐŚĂĞů�ZŽŵĞƌ�ƆŶƐŬĞĚĞ�Ăƚ�ƐůŝƉƉĞ�ƌŽůůĞŶ�ƐŽŵ�,ǇƩĞŵĞƐƚĞƌ�–�ƚƵƐŝŶĚ�ƚĂŬ�ĨŽƌ�ũĞƌĞƐ�ŝŶĚƐĂƚƐ�ŝ�
ŐƌƵƉƉĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ŝ�ĚĞ�ƐŝĚƐƚĞ�ƉĂƌ�Ċƌ�J 

dŝů�ŐĞŶŐčůĚ�ďůĞǀ�ƚŽ�ŶǇĞ�ǀĂůŐƚ�ŝŶĚ͗�DĂũŬĞŶ�tŝŶƚŚĞƌ�ŽŐ�>ŽŶĞ�,ĂŶƐĞŶ�–�ǀĞůŬŽŵŵĞŶ�Ɵů͊�sŝ�
ŐůčĚĞƌ�ŽƐ�Ɵů�ƐĂŵĂƌďĞũĚĞƚ͘ 

>ŝŐĞ�Žŵ�ŚũƆƌŶĞƚ�ǀĞŶƚĞƌ�ĨŽƌĊƌĞƚƐ�ƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞƌ�–�ŝŬŬĞ�ŵŝŶĚƐƚ�hůǀĞƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ�Ě͘�ϭϱ͘�–�ϭϳ͘�
ŵĂũ͕�ƐŽŵ�ϭ͘�EčƐƚǀĞĚ�dƌŽƉ�ŽŐ�&ůŽŬ�ƐƚĊƌ�ĨŽƌ�ĚĞŶŶĞ�ŐĂŶŐ͘�sŝ�ŚĂƌ�ďƌƵŐ�ĨŽƌ�ƌŝŐƟŐ�ŵĂŶŐĞ�ĨŽƌͲ
čůĚƌĞ�Ɵů�Ăƚ�ůƆƐĞ�ĨŽƌƐŬĞůůŝŐĞ�ŽƉŐĂǀĞƌ�ĚĞŶŶĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ͕�ƐĊ�ůŝŐĞ�ƐĊ�ƐŶĂƌƚ�ĚĞƌ�ŬŽŵŵĞƌ�ŽƉƐůĂŐ�
ƵĚ�Žŵ�ĚĞƩĞ͕�ƐĊ�ŵĞůĚ�ũĞƌ�ĞŶĚĞůŝŐ�Ɵů�–�ůŝĚƚ�Ğƌ�ďĞĚƌĞ�ĞŶĚ�ŝŶŐĞŶƟŶŐ͕�ƐĊ�ƵůǀĞŶĞ�ŬĂŶ�ĨĊ�ĞŶ�
ƵĨŽƌŐůĞŵŵĞůŝŐ�ŽƉůĞǀĞůƐĞƌ͘ 

ϭ͘�EčƐƚǀĞĚ�ŵĞůĚĞƌ�ŬůĂƌ�Ɵů�ĨŽƌĊƌĞƚƐ�ƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞƌ�ŝ�ĚĞƚ�ŚĞůĞ�ƚĂŐĞƚ͕�ŽŐ�/�ƆŶƐŬĞƐ�Ăů�ŵƵůŝŐ�ŚĞůĚ�
ŽŐ�ůǇŬŬĞ�J 

D'^,�dŝŶĞ 

 

 
 



ϲ 

)RU OGUHUnGVP¡GH 
 
 
 

 
ϭ͘EčƐƚǀĞĚ�dƌŽƉ�ŽŐ�&ůŽŬ�ĨŽƌčůĚƌĞƌĊĚƐŵƆĚĞ�ĚĞŶ�Ϯϯ͘ĨĞďƌƵĂƌ�ϮϬϮϬ 
ZĞĨĞƌĂƚ 
sĞůŬŽŵƐƚ�ǀĞĚ�ĨŽƌŵĂŶĚ�dŝŶĞ��ƌŵŽƐĞ� 
 
ϭ͘�sĂůŐ�ĂĨ�ĚŝƌŝŐĞŶƚ�ŽŐ�ƌĞĨĞƌĞŶƚ� 
�ŝƌŝŐĞŶƚ͗� :ĞŶƐ�KůĞ�ZĂǀŶ 
ZĞĨĞƌĞŶƚ͗ DĂŝŬĞŶ�'Ǉ�<ŽŶŐƐƚĂĚ 
 
�ŝƌŝŐĞŶƚĞŶ�ŬŽŶƐƚĂƚĞƌĞĚĞ͕�Ăƚ�ŝŶĚŬĂůĚĞůƐĞ�Ɵů�ĨŽƌčůĚƌĞƌĊĚƐŵƆĚĞ�ǀĂƌ�ůŽǀůŝŐƚ�ŝŶĚǀĂƌƐůĞƚ͕�ŝĚĞƚ�
ŝŶĚŬĂůĚĞůƐĞŶ�ǀĂƌ�ŵŽĚƚĂŐĞƚ�ϭϯ͘ũĂŶƵĂƌ�ĚǀƐ͘�ƌĞƫĚŝŐƚ͘� 
 
Ϯ͘��ĞƌĞƚŶŝŶŐ�ĨƌĂ�'ƌƵƉƉĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ŽŐ�ůĞĚĞƌŶĞ� 
 
&ŽƌŵĂŶĚĞŶƐ�ďĞƌĞƚŶŝŶŐ�ϮϬϭϵ 
'ƌƵƉƉĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ŚĂƌ�ĚĞƚ�ĨŽƌŐĂŶŐŶĞ�Ċƌ�ŚĂŌ�ϴ�ĐŝǀŝůĞ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ͕�ŽŐ�ǀŝ�ŚĂƌ�ĂĬŽůĚƚ�ϱ-ϲ�
ŵƆĚĞƌ͘� 
WĊ�ŐƌƵƉƉĞƐƚǇƌĞůƐĞƐŵƆĚĞƌŶĞ�ŐĞŶŶĞŵŐĊƐ�ďƵĚŐĞƚ͕�ƆŬŽŶŽŵŝ�ŽŐ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐĞƌ͘��sŝ�ŐĞŶŶĞŵͲ
ŐĊƌ�ďĞƌĞƚŶŝŶŐĞƌ�ĨƌĂ�ĂůůĞ�ŐƌĞŶĞŶĞ͕�ůĞĚĞƌ-�ŽŐ�ƵĚǀĂůŐƐŵƆĚĞƌ͘��sŝ�ĨƵŶŐĞƌĞƌ�ƐŽŵ�ďŝŶĚĞůĞĚ�
ŵĞůůĞŵ�ŐƌĞŶĞŶĞ͕�ĚĞƌĞƐ�ůĞĚĞƌĞ�ŽŐ�ĨŽƌčůĚƌĞ͘�sŝ�ƉůĂŶůčŐŐĞƌ�ŽŐ�ĂĬŽůĚĞƌ�ĚĞ�ĐŝǀŝůĞ�ĂƌƌĂŶŐĞͲ
ŵĞŶƚĞƌ͘ 
^ŝĚƐƚĞ�Ċƌ�ǀĞĚ�ĚĞŶŶĞ�ƟĚ�ďĂƌƐůĞĚĞ�ǀŝ�ŵĞĚ�ĚĞƚ�ŚĞůƚ�ƐƚŽƌĞ�ƉƌŽũĞŬƚ͗�Ăƚ�ĨĊ�ďǇŐŐĞƚ�Ğƚ�ǀčƌŬƐƚĞĚ�
ƐĂŵƚ�ůĂǀĞƚ�ƚĞƌƌĂƐƐĞŶ�ƵĚĞ�ďĂŐǀĞĚ͕�ƐĊ�ĚĞƌ�Ğƌ�ŐŽĚĞ�ĂƌďĞũĚƐƉůĂĚƐĞƌ�ĨŽƌ�ƐƚŽƌĞ�ŽŐ�ƐŵĊ�ďĊĚĞ�
ǀŝŶƚĞƌ�ŽŐ�ƐŽŵŵĞƌ͘�^Žŵ�/�ŶƵ�ŶŽŬ�ƐŝĚĚĞƌ�ŽŐ�ƚčŶŬĞƌ͕�ƐĊ�Ğƌ�ǀŝ�ŝŬŬĞ�ŚĞůƚ�ŝ�ŵĊů�-�ĨĂŬƟƐŬ�Ğƌ�ĚĞƌ�
Ğƚ�ƐƚǇŬŬĞ�ǀĞũ�ĞŶĚŶƵ͖�ŵĞŶ�ǀŝ�Ğƌ�ŝ�ŐĂŶŐ�ŽŐ�ƉƌŽũĞŬƚĞƚ�ůĞǀĞƌ͘��ŽŐ�Ğƌ�ĚĞƚ�ŝŬŬĞ�ďĂƌĞ�ůŝŐĞ�Ăƚ�ďǇŐͲ
ŐĞ�ƉĊ�ĞŶ�ůĞũĞƚ�ŐƌƵŶĚ�ŝ�ĞŶ�ĨƌĞĚĞƚ�ƐŬŽǀ͘ 
sŝ�ŚĂƌ�Ɵů�ƐƚĂĚŝŐŚĞĚ�ŐŽĚ�ƐƵĐĐĞƐ�ŵĞĚ�Ăƚ�ůĊŶĞ�ŚǇƩĞŶ�ƵĚ�-�ďĊĚĞ�Ɵů�ĂŶĚƌĞ�ƐƉĞũĚĞƌŐƌƵƉƉĞƌ͕�
ƉŽůŝƟĞƚ�ŵĞĚ�ŇĞƌĞ͕�ŵĞŶ�ŽŐƐĊ�Ɵů�ǀŽƌĞƐ�ĞŐŶĞ͘��Ğƚ�Ğƌ�ĚĞũůŝŐƚ�Ăƚ�ŚǇƩĞŶ�ďůŝǀĞƌ�ďƌƵŐƚ�-�ĚĞƚ�
ƐŬĂďĞƌ�ůŝǀ�ŽŐ�ǀŝƐĞƌ͕�Ăƚ�ǀŝ�Ğƌ�ŚĞƌ͘��Ğƌ�ďůŝǀĞƌ�Ɵů�ƐƚĂĚŝŐŚĞĚ�ůĂŐƚ�ŵĂŶŐĞ�ƟŵĞƌ�ŽŐ�ĂƌďĞũĚĞ�ŝ�
<ƵŬŬĞƌŚƵƐĞƚ�-�ƐƚŽƌ�ƚĂŬ�Ɵů�ĂůůĞ�ũĞƌ͕�ƐŽŵ�ďǇĚĞƌ�ŝŶĚ�ƉĊ�ŽƉŐĂǀĞƌ�ŚĞŶ�ĂĚ�ǀĞũĞŶ�ƐĂŵƚ�ĚĞůƚĂŐĞƌ�
ƉĊ�ĂƌďĞũĚƐĚĂŐĞ͘ 
/�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ƐčůŐĞƌ�ǀŝ�ĂůƟĚ�ũƵůĞƚƌčĞƌ�ǀĞĚ��ŝƌŬůĞ�<ͬ�^Đƚ͘�:ƆƌŐĞŶƐ�WĂƌŬ͘�ϮϬϭϵ�ǀŝƐƚĞ�ĞŶĚŶƵ�ĞŶ�
ŐĂŶŐ͕�Ăƚ�ĚĞƚ�ŝŬŬĞ�Ğƌ�ĨŽƌŐčǀĞƐ�Ăƚ�ďƌƵŐĞ�ϯ�ƟŵĞƌ�ůƆƌĚĂŐ�ĞůůĞƌ�ƐƆŶĚĂŐ�ŝ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ƉĊ�Ăƚ�ŐŝǀĞ�
ĞŶ�ŚĊŶĚ͘��Ğƚ�ďůĞǀ�Ğƚ�ƌŝŐƟŐ�ŐŽĚƚ�Ċƌ�-�ĐĂ�ϭϲ͘ϬϬϬ�ƚũĞŶƚ�ǀĞĚ�ĚĞƩĞ͘���Ğ�ƐŝĚƐƚĞ�Ϯ�Ċƌ�ŚĂƌ�ŝŶĚƚũĞͲ
ŶŝŶŐĞŶ�ůŝŐŐĞƚ�ŵĞůůĞŵ�ϭϱ͘�-�ϭϳ͘ϬϬϬ͘��Ğƚ�Ğƌ�ƉŽƐŝƟǀƚ�ƐĞƚ�ŝ�ůǇƐĞƚ�ĂĨ͕�ŚǀŽƌ�ŵĂŶŐĞ�ĂŶĚƌĞ͕�ƐŽŵ�
ƐčůŐĞƌ�ƚƌčĞƌ͘�^ƚŽƌ�ƚĂŬ�Ɵů�ũĞƌ͕�ƐŽŵ�ƐƚŽĚ�ŝ�ƌĞŐŶ�ŽŐ�ǀŝŶĚ�ͦ 



ϳ 

^ƉĞũĚĞƌĊƌĞƚ�ϮϬϭϵ�ŚĂƌ�-�ƐŽŵ�ĂůƟĚ�-�ŝŶĚĞŚŽůĚƚ�ƌƵƟŶĞƌ�ŽŐ�ƐčƌůŝŐĞ�ďĞŐŝǀĞŶŚĞĚĞƌ͕�ďĊĚĞ�ĐŝǀŝͲ
ůĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚĞƌ͕�ƐƉĞũĚĞƌƚƵƌĞ�ŽŐ�ƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞƌ͗�sŽƌĞƐ�ƟĚůŝŐĞƌĞ�>ĞŽƉĂƌĚ-ŐƌĞŶ�Ğƌ�ďůĞǀĞƚ�ĞŶ�
ŽĸĐŝĞů�ŐƌĞŶ�ŝ�<ŽƌƉƐĞƚ�ŽŐ�ŚĞĚĚĞƌ�ŶƵ��čǀĞƌĞ�-�ĚĞƚ�ďĞƚǇĚĞƌ͕�Ăƚ�ĚĞ�ĨĊƌ�ŬŽƌƉƐŶƵŵŵĞƌ͕�ƚƆƌͲ
ŬůčĚĞ�ŽŐ�ƵŶŝĨŽƌŵ͘��Ğƚ�Ğƌ�ĚĞũůŝŐƚ͘��ŶĚǀŝĚĞƌĞ�Ğƌ�ĚĞƌ�ďůĞǀĞƚ�ĚĞůƚĂŐĞƚ�ŝ�hůǀĞƚƵƌŶĞƌŝŶŐ͕�^ƟĮŶͲ
ĚĞƌƚƵƌŶĞƌŝŶŐ͕�tĂŐĂĚƵŐŽ�ŝ�ĨŽƌĊƌĞƚ�ŽŐ�Ğƚ�ǀĊĚƚ�ĞŌĞƌĊƌ�ŵĞĚ�>Wd�ŽŐ�ZŽǀĞƌƚƵƌŶĞƌŝŶŐ͘�ϭ͘�
EčƐƚǀĞĚ�ĨĊƌ�-�ƐŽŵ�ĚĞ�ƉůĞũĞƌ�-�ŐŽĚĞ�ƉůĂĐĞƌŝŶŐĞƌ�ŵĞĚ�ŚũĞŵ͘�dŝůůǇŬŬĞ�ŵĞĚ�ĚĞƚ͊ 
^ŽŵŵĞƌĞŶ�<ŽƌƉƐůĞũƌ�ǀĂƌ�ĊƌĞƚƐ�ŚĞůƚ�ƐƚŽƌĞ�ďĞŐŝǀĞŶŚĞĚ�ƉĊ�TŬƐĞĚĂů�ǀĞĚ�EŝďĞ͕�ŚǀŽƌ�ϭ͘�EčƐƚͲ
ǀĞĚ�ďů͘Ă�ƐƟůůĞĚĞ�ŵĞĚ�Ğƚ�ƐƚčƌŬƚ�ŵĂĚŚŽůĚ�ĂŶĨƆƌƚ�ĂĨ�DŝĐŚĂĞů�<ŽŬ͘��Ğƚ�ǀĂƌ�ĞŶ�ĨĂŶƚĂƐƟƐŬ�ƵŐĞ�
ŝ�ǀŝŬŝŶŐĞƌŶĞƐ�ƚĞŐŶ͘ 
sŝ�ƐƚĂƌƚĞƌ�ŚǀĞƌ�ƐƉĞũĚĞƌƐčƐŽŶ�ŽƉ�ŵĞĚ�ĞŶ�ŐƌŝůůĂŌĞŶ�-�ƟůƐůƵƚŶŝŶŐĞŶ�Ğƌ�ƐƚŽƌ�ŽŐ�ĚĞƚ�Ğƌ�ĞŶ�
ŚǇŐŐĞůŝŐ�ŵĊĚĞ�ůŝŐĞ�Ăƚ�ĨĊ�ƐĂŐƚ�ŚĞũ�ĞŌĞƌ�ĞŶ�ůĂŶŐ�ƐŽŵŵĞƌ͘�;�Ğƚ�Ğƌ�ŝ�Ċƌ�Ě͘�ϭϮ�ĂƵŐƵƐƚ͕�ƐĊ�Ɛčƚ�
ŬƌǇĚƐ�ŝ�ŬĂůĞŶĚĞƌĞŶͿ 
:ĞŐ�ŐĞƌŶĞ�ĂƉƉĞůůĞƌĞ�Ɵů͕�Ăƚ�/�ĨŽƌčůĚƌĞ�ĞŶŐĂŐĞƌĞƌ�ũĞƌ�ŝ�ĚĞ�ĐŝǀŝůĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚĞƌ͕�ŵĞůĚĞƌ�ũĞƌ�
ƐŽŵ�ƉŽƐƚŵĂŶĚƐƐŬĂď͕�ĐŚĂƵīƆƌĞƌ�ŽŐ�ŵĂĚƚĂŶƚĞƌ�Ɵů�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞƌ͕�ƚƵƌĞ�ŽŐ�ůƆď͕�ƐĊůĞͲ
ĚĞƐ�ǀŝ�ƵŶĚŐĊƌ�Ăƚ�ůĞĚĞƌŶĞ�ŽǀĞƌďĞůĂƐƚĞƐ�–�ĚĞ�Ğƌ�ŚĞƌ�ƉĊ�ĨƌŝǀŝůůŝŐ�ďĂƐŝƐ�ďĊĚĞ�Ɵů�ŵƆĚĞƌŶĞ�ŝ�
ŚǀĞƌĚĂŐĞŶĞ�ŽŐ�ƚƵƌĞ�ǁĞĞŬĞŶĚĞƌŶĞ͘ 
�Ğƌ�Ğƌ�ĞŶ�hůǀĞƚƵƌŶĞƌŝŶŐ�ůŝŐĞ�Žŵ�ŚũƆƌŶĞƚ͕�ŚǀŽƌ�ĚĞƌ�ĂůůĞƌĞĚĞ�Ğƌ�ŇĞƌĞ͕�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ŵĞůĚƚ�ƐŝŐ�
ƐŽŵ�ŵĂĚƚĂŶƚĞƌͬŽŶŬůĞƌ͕�ŽŐ�ĚĞƌ�Ğƌ�ďĊĚĞ�ďƌƵŐ�ĨŽƌ�ĨŽůŬ�ŝ�ŬƆŬŬĞŶĞƚ�ŽŐ�Ɵů�Ăůƚ�ŵƵůŝŐ�ĂŶĚĞƚ�-�ƐĊ�
ďĂŬ�ŽƉ�Žŵ�ďƆƌŶĞŶĞƐ�ŐŽĚĞ�ŽƉůĞǀĞůƐĞƌ͘� 
dŝů�ƐŝĚƐƚ�ǀŝů�ũĞŐ�ŐĞƌŶĞ�ƚĂŬŬĞ�ǀŽƌĞƐ�ůĞĚĞƌĞ�ĨŽƌ�ĚĞƌĞƐ�ƐƚŽƌĞ�ĂƌďĞũĚĞ�ŽŐ�ĂůƟĚ�ŐŽĚƚ�ƐĂŵĂƌďĞũͲ
ĚĞ�–�ĚĞƚ�Ğƌ�ĨĂŶƚĂƐƟƐŬ�Ăƚ�ƐĞ�ŽŐ�ŽƉůĞǀĞ�ũĞƌĞƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝ�ĂƌďĞũĚĞƚ�ŵĞĚ�ďƆƌŶĞŶĞ�ŽŐ�ũĞƌĞƐ�
ŵĊĚĞ�Ăƚ�ĨĊ�ĚĞƚ�ŚĞůĞ�Ɵů�Ăƚ�ĨƵŶŐĞƌĞ͕�ƐĂŵƚ�ĂůůĞ�ĚĞ�ŽƉůĞǀĞůƐĞƌ͕�ƐŽŵ�ďƆƌŶĞŶĞ�ĨĊƌ�ŵĞĚ�ŝ�ďĂŐĂͲ
ŐĞŶ�ƉĊ�ŐƌƵŶĚ�ĂĨ�ũĞƌ͊ 
WĊ�ǀĞŐŶĞ�ĂĨ�ϭ͘�EčƐƚǀĞĚ�dƌŽƉ�ŽŐ�&ůŽŬ� 
dŝŶĞ��ƌŵŽƐĞ 
 
�ĞƌĞƚŶŝŶŐ�ĨƌĂ�'ƌĞŶůĞĚĞƌŶĞ 
�čǀĞƌŶĞ�;ƟĚůŝŐĞƌĞ�>ĞŽƉĂƌĚĞƌŶĞͿ�ǀͬ�<ŝƌƐƚĞŶ 
�Ğƌ�Ğƌ�Ɖƚ͘�ϭϲ��čǀĞƌĞ͕�ĚĞ�ŚĂƌ�ŶƵ�ĨĊĞƚ�ƵŶŝĨŽƌŵĞƌ�ŽŐ�ŬŽƌƉƐŵčƌŬĞ͘ 
�Ă͘�ϭϮ�ĂĨ�ĚĞŵ�ƐŬĂů�ƌǇŬŬĞ�ŽƉ�Ɵů�ƐŽŵŵĞƌ͘ 
�Ğƌ�Ğƌ�ϯ�ŚũčůƉĞƌĞ�ĨƌĂ�ĚĞ�ƐƚƆƌƌĞ�ƐƉĞũĚĞƌŐƌĞŶĞ�ƐŽŵ�ŚũčůƉĞƌ�Ɵů͘ 
�Ğƌ�ĂƌďĞũĚĞƐ�ŵĞĚ�ĨƆƌƐƚĞŚũčůƉ͕�ŬŶŽď͕�ŶŽƌĚŝƐŬĞ�ŇĂŐ͕�ǀĞƌĚĞŶƐŚũƆƌŶĞƌ͕�Ăƚ�ǀčƌĞ�ƵĚĞ͕�Ăƚ�ůĂǀĞ�
ďĊů�ŽŐ�Ăƚ�ŐĊ�ƵĚĞ�ŝ�ƐŬŽǀĞŶ�ŝ�ŵƆƌŬĞ�ŵĞĚ�ůŽŵŵĞůǇŐƚĞ͘��ĞƌƵĚŽǀĞƌ�Ğƌ�ĚĞƌ�ĞŶ�ĞŶŬĞůƚ�ŽǀĞƌŶĂƚͲ
ŶŝŶŐ�ŝ�ĨŽƌĊƌĞƚ͘ 
�čǀĞƌŶĞ�ŚŽůĚĞƌ�ĚŝƐŬŽĨĞƐƚ�ĨŽƌ�Ăƚ�ĨĞũƌĞ��ĂĚĞŶ�WĂƵů͛Ɛ�ĨƆĚƐĞůƐĚĂŐ͘ 
 
hůǀĞŶĞ�ǀͬ�>ŝƐĞƩĞ 
�Ğƌ�Ğƌ�Ɖƚ͘�ŬŶĂƉ�ϮϬ�hůǀĞƵŶŐĞƌ͕�ĚĞƌ�Ğƌ�ϯ�ůĞĚĞƌĞ�ŽŐ�Ϯ�ƉŝŽŶĞƌĞ�ŽŐ�ϯ�ƐƉĞũĚĞƌĞ�ƐŽŵ�ŚũčůƉĞ�Ɵů͘ 
�ǇůƆď͕�ŚǀŽƌ�ĚĞƌ�Ğƌ�ďĞŚŽǀ�ĨŽƌ�ĨŽƌčůĚƌĞ�Ɵů�ƉŽƐƚŵĂŶĚƐŬĂď͘ 
 



ϴ 

)RU OGUHUnGVP¡GH 
 

 

 
KǀĞƌŶĂƚŶŝŶŐƐƚƵƌ�ŝ�ĂƉƌŝů�ŝ�ƚĞůƚ͕�ĚĂ�ĂůůĞ�ďƆƌŶ�ƐŬĂů�ŚĂǀĞ�ƉƌƆǀĞƚ�Ăƚ�ƐŽǀĞ�ŝ�ƚĞůƚ�ŝŶĚĞŶ�hůǀĞƚƵƌŶĞͲ
ƌŝŶŐĞŶ͕�ŝ�ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ�ŵĞĚ�ϭϬ�ŽŐ�ϮϬ�Ŭŵ�ƚƵƌ͘ 
sĞĚ�hůǀĞƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ�ŝ�ŵĂũ�ĮŬ�ϭ͘EčƐƚǀĞĚ�ŝŐĞŶ�ĚĞ�ĮŶĞƐƚĞ�ƉůĂĐĞƌŝŶŐĞƌ͘� 
hůǀĞŶĞ�ǀĂƌ�ŵĞĚ�ƉĊ�<ŽƌƉƐůĞũƌĞŶ�ŝ�EŽƌĚũǇůůĂŶĚ�ƐŽŵŵĞƌ͘ 
�Ğƌ�ǀĂƌ�ŽƉƌǇŬŶŝŶŐƐǁĞĞŬĞŶĚ�ŝ�ĂƵŐƵƐƚ͕�ŚǀŽƌ�ϱ-ϲ�ƐƚŬ͘�ƌǇŬŬĞĚĞ�ŽƉ�Ɵů�^ƟĮŶĚĞƌĞ�ŽŐ�TŵĨŽĚƐͲ
ŽƉƚĂŐĞůƐĞ�ŝ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ͘ 
tĞĞŬĞŶĚƚƵƌ�ƉĊ�<ŝƌƐƚĞŶ͛Ɛ�ƐŬŽůĞ�ŵĞĚ�ũƵůĞŵŝĚĚĂŐ�Ğƌ�ǀĞĚ�Ğƌ�ǀčƌĞ�ĞŶ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͕�ŚǀŽƌ�ǀŝ�ŐĊƌ�
ĚĞƌƵĚ͘ 
KWZ��͊��Ğƌ�Ğƌ�ďƌƵŐ�ĨŽƌ�ŵĂŶŐĞ�ĨŽƌčůĚƌĞ�Ɵů�Ăƚ�ŚũčůƉĞ�ŵĞĚ�Ɵů�ĂĬŽůĚĞůƐĞ�ĂĨ�hůǀĞƚƵƌŶĞƌŝŶͲ
ŐĞŶ�ϭϱ͘-�ϭϳ͘ŵĂũ�ϮϬϮϬ͘�^ĞĚĚĞů�ŬŽŵŵĞƌ�ƵĚ�ƐŶĂƌƚ͘��Ğƌ�Ğƌ�ďƌƵŐ�ĨŽƌ�ŚũčůƉ�Ɵů�ŬƆŬŬĞŶŚŽůĚ͕�
ƵĚŬƆƌƐĞů�ĂĨ�ŵĂĚ͕�ŽƉƐčƚŶŝŶŐ�ĂĨ�ƚĞůƚĞ͘ 
–�ƐĞůǀĞ�ƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ�Ğƌ�ĨƌĂ�ĨƌĞĚĂŐ�Ɵů�ƐƆŶĚĂŐ͕�ŵĞŶ�ĚĞƌ�Ğƌ�ďĞŚŽǀ�ĨŽƌ�ŚũčůƉ�Ɵů�ŬůĂƌŐƆƌŝŶŐ�ĂĨ�
ůĞũƌĞŶ�ŝŶĚĞŶ�ŽƉƐƚĂƌƚ͘ 
 
^ƟĮŶĚĞƌŶĞ�ǀͬ�DŽƌƚĞŶ 
�Ğƌ�Ğƌ�ĐĂ͘�ϭϱ�ƐƟĮŶĚĞƌĞ�ŵĞĚ�Ϯ�ŬŽƉůĞƌ͘ 
^ƟĮŶĚĞƌŶĞ�ĚĞůƚŽŐ�ŝ�<ŽƌƉƐĞũƌĞŶ�ŝ�ƐŽŵŵĞƌ͕�ŚǀŽƌ�ĂůůĞ�ƐƟĮŶĚĞƌĞ�ĚĞůƚĞ�ƉůĂĚƐ͕�ƐĊ�ǀŝ�ůčƌƚĞ�ĚĞ�
ĂŶĚƌĞ�ƐƟĮŶĚĞƌĞ�Ăƚ�ŬĞŶĚĞ� 
�Ğƚ�ǀĂƌ�ĞŶ�ƐƚŽƌ�ŐƌƵƉƉĞ�ƐƟĮŶĚĞƌĞ͕�ĚĞƌ�ƌǇŬŬĞĚĞ�ŽƉ�Ɵů�ƐƉĞũĚĞƌĞ�ŝ�ƐŽŵŵĞƌ͕�ƐĊ�ŶƵǀčƌĞŶĚĞ�
ƐƟĮŶĚĞƌĞ�Ğƌ�ŶŽŐĞƚ�ǇŶŐƌĞ͕�ƐĊ�ĚĞƌ�ĂƌďĞũĚĞƐ�ĞŶ�ĚĞů�ŵĞĚ�ŚĞůƚ�ŐƌƵŶĚůčŐŐĞŶĚĞ�ƐƉĞũĚĞƌƟŶŐ͘ 
^ƟĮŶĚĞƌƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ�ŝ�ϮϬϭϵ�ĮŬ�ƌŝŐƟŐ�ŵĂŶŐĞ�ƉƌčŵŝĞƌ�ŵĞĚ�ŚũĞŵ͕�ƚƵƌŶ-ŽƵƚ͕�ĚĂŐďŽŐ͕�ďƵĞͲ
ƐŬǇĚŶŝŶŐ 
:ƵůĞƚƵƌ�ŵĞĚ�^ƉĞũĚĞƌŶĞ�ŽŐ�WŝŽŶĞƌĞƌŶĞ 
^ƟĮŶĚĞƌƚƵƌŶĞƌŝŶŐ�ϮϬϮϬ�Ğƌ�ƉĊ��ŽƌŶŚŽůŵ 
 
^ƉĞũĚĞƌŶĞ�ǀͬ�DĂƌƟŶ 
�Ğƌ�Ğƌ�Ɖƚ͘�ϭϱ�ƐƉĞũĚĞƌĞ͕�ŚǀŽƌĂĨ�ŶŽŐůĞ�Ğƌ�ƉĊ�ĞŌĞƌƐŬŽůĞ�ŵĞĚ�ϯ�ƚƌŽƉƐůĞĚĞƌĞ͘ 
^ƉĞũĚĞƌŶĞ�ŚĂƌ�ĚĞůƚĂŐĞƚ�ƉĊ�ZĂŶŐĞƌ��ŚĂůůĞŶŐĞ�ŝ�ZĞĞ�WĂƌŬ͘ 
WĂƚƌƵůũĞƚƵƌ͕�ĂƌƌĂŶŐĞƌĞƚ�ĂĨ�^ƉĞũĚĞƌŶĞ�ƐĞůǀ͘ 
^ƉĞũĚĞƌŶĞ�ĚĞůƚŽŐ�ůŝŐĞůĞĚĞƐ�ŝ�tĂŐĂĚƵŐŽ�ůƆďĞƚ�ŽŐ�ǀĂŶĚƚ�ϭ͘ƉůĂĚƐĞŶ͘� 
^ƉĞũĚĞƌŶĞ�ĚĞůƚŽŐ�ŽŐƐĊ�<ŽƌƉƐůĞũƌĞŶ�ŝ�ƐŽŵŵĞƌ͕�ĚĞŶ�ǀĂƌ�ŐŽĚ�ŽŐ�ƐƉčŶĚĞŶĚĞ�ŵĞĚ�ŵĂŶŐĞ�
ĂŬƟǀŝƚĞƚĞƌ͕�ŵĞŶ�ǀŝůůĞ�ŐĞƌŶĞ�Ăƚ�ĚĞƚ�ŝŬŬĞ�ŚĞůĞ�ƟĚĞŶ�ǀĂƌ�ŬŽŶŬƵƌƌĞŶĐĞ͘ 
EǇ�ŝŶĚĨƆƌƚ�sŝůĚŵĂƌŬƐƚƵƌ�ŝ�^ǀĞƌŝŐĞ�ŝ�ũĂŶƵĂƌ͕�ƐŽŵ�Ğƌ�ĞŶ�ŚǇŐŐĞ�ŽŐ�ĨčůůĞƐƐŬĂďƐƚƵƌ͘ 
sĞĚ�>ĂŶĚƉĂƚƌƵůũĞƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ�ƉĊ�&ǇŶ�ĚĞůƚŽŐ�Ϯ�ƉĂƚƌƵůũĞƌ�ŽŐ�ŬŽŵ�ŚũĞŵ�ŵĞĚ�Ϯ͘�ŽŐ�ϰ͘ƉůĂĚƐ� 
 



ϵ 

:ĂŬŽď�ƐƚŽƉƉĞƌ�ƐŽŵ�ƚƌŽƉƐůĞĚĞƌ�ŝ�ůƆďĞƚ�ĂĨ�ĨŽƌĊƌĞƚ�ĨŽƌ�Ăƚ�ĚƌĂŐĞ�Ɵů�:ǇůůĂŶĚ͕�ŚǀŽƌ�ŚĂŶ�ĨŽƌƚͲ
ƐčƩĞƌ�ŝ�:ĞŶƐ�>ĂŶŐŬŶŝǀ͘ 
:ĂŬŽď�ĮŬ�ŽǀĞƌƌĂŬƚ�ĞŶ�͛ŐǇůĚĞŶ�ŶƆŐůĞ͛�Ɵů�ŚǇƩĞŶ͘ 
 
WŝŽŶĞƌĞƌŶĞ 
ϴ�ƉŝŽŶĞƌĞ͕�ŶŽŐůĞ�Ğƌ�ĂŬƟǀĞ�ŽŐ�ŚũčůƉĞƌ�Ɵů�ŚŽƐ�ĚĞ�ĂŶĚƌĞ�ŐƌĞŶĞ͘��Ğ�Ğƌ�ŝ�ŐĂŶŐ�ŵĞĚ�Ăƚ�ĨŽƌŶǇ�
ĚĞƌĞƐ�ŵƆĚĞůŽŬĂůĞ͘ 
WĊ�WŝŽŶĞƌƚƵƌŶĞƌŶŝŶŐĞŶ�ĚĞůƚŽŐ�Ϯ�ƐũĂŬ͕�ƐŽŵ�ŬůĂƌĞĚĞ�ƐŝŐ�ŐŽĚƚ͘ 
 
ZŽǀĞƌŶĞ� 
�Ğƌ�Ğƌ�ĐĂ͘�ϭϯ�ƌŽǀĞƌĞ͕�ƐŽŵ�ŵƆĚĞƐ�ϭ͘ŵĂŶĚĂŐ�ŝ�ŚǀĞƌ�ŵĊŶĞĚ͘ 
WĊ�ZŽǀĞƌƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ�;Ϯϰ�ƟŵĞƌƐ�ŬŽŶŬƵƌƌĞŶĐĞͿ�ĚĞůƚŽŐ�ϯ�ƐũĂŬ͕�ŽŐ�>ǇŶǆ�>ǇŶǆ�ǀĂŶĚƚ�ŵĂĚůĂǀͲ
ŶŝŶŐƐƚƌŽĨčĞƚ͘ 
 

ϯ͘�&ƌĞŵůčŐŐĞůƐĞ�ĂĨ�ĊƌƐƌĞŐŶƐŬĂď�ŵĞĚ�ƟůŚƆƌĞŶĚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�Ɵů�ŐŽĚŬĞŶĚĞůƐĞ 
>ŝƐĞƩĞ�ĨƌĞŵůĂŐĚĞ�ĊƌƐƌĞŐŶƐŬĂďĞƚ�ŽŐ�ƐƚĂƚƵƐ͘� 
ϮϬϭϵ�ƌĞŐŶƐŬĂď 
dŽƚĂůĞ�ŝŶĚƚčŐƚĞƌ͗�  ϮϬϭ͘Ϯϲϱ͘Ϭϭ�Ŭƌ͘ 
dŽƚĂůĞ�ƵĚŐŝŌĞƌ͗  ϮϬϮ͘Ϯϱϲ͕ϵϴ�Ŭƌ͘ 
�ƌĞƚƐ�ƌĞƐƵůƚĂƚ͗ ������ �������-ϵϬϭ͕Ϭϳ�Ŭƌ͘ 
 
�Ğƌ�ŝŐĞŶ�ŝ�Ċƌ�Ğƚ�ŵŝŶĚƌĞ�ƵŶĚĞƌƐŬƵĚ͕�ƐŽŵ�Ɖƌŝŵčƌƚ�ƐŬǇůĚĞƐ�Ăƚ�ĚĞƌ�Ğƌ�ďƌƵŐƚ�Ğƚ�ƐƚŽƌƚ�ďĞůƆď�
ƉĊ�ǀĞĚůŝŐĞŚŽůĚĞůƐĞ�ŝĬƚ͘�ďƵĚŐĞƩĞƌĞƚ͘�EǇĞ�ƚĂŐƌĞŶĚĞƌ͕�ĨĂƐƚ�ƚĞƌƌĂƐƐĞ�ŽǀĞƌĚčŬŶŝŶŐ�ŽŐ�ǀĂƌͲ
ŵĞƉƵŵƉĞ�ƉĊ�ϭ͘ƐĂů�ƐĂŵƚ�ǀĞĚůŝŐĞŚŽůĚĞůƐĞ�ĂĨ�ĞŬƐŝƐƚĞƌĞŶĚĞ�ǀĂƌŵĞƉƵŵƉĞƌ͘�-��ŽŶĂƟŽŶ 
 
:ĞŶƐ-KůĞ�ZĂǀŶ�;ƐŽŵ�ƌĞǀŝƐŽƌͿ͗�ZĞŐŶƐŬĂďĞƚ�Ğƌ�ŶĞŵƚ�ŽŐ�ŽǀĞƌƐŬƵĞůŝŐƚ͕� 
ŶčǀŶƚĞ�Ăƚ�ĚĞƚ�Ğƌ�ǀŝŐƟŐƚ�Ăƚ�ŐƌƵƉƉĞŶƐ�ŝŶĚƚčŐƚĞƌ�ĨŽƌƚƐčƩĞƌ�ŵĞĚ�ũƵůĞƚƌčƐƐĂůŐ͕�ůŽĚĚĞƌ͕�ŽŐ�
ĂŶƐƆŐŶŝŶŐ�Žŵ�ĚŽŶĂƟŽŶĞƌ�ĨŽƌ�Ăƚ�ŽƉƌĞƚŚŽůĚĞ�ŐƌƵƉƉĞŶƐ�ĂŬƟǀŝƚĞƚĞƌ͘��ŽŶĂƟŽŶĞƌ�ŚĂƌ�ĚčŬͲ
ŬĞƚ�ĚĞůĞ�ŚĞƌĂĨ͘ 
sĞĚƌ͘�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŝƚƵĂƟŽŶĞŶ�Ğƌ�ĚĞƩĞ�ƉĊ�ƐƚĂŶĚ-ďǇ͘ 
�ƌƐƌĞŐŶƐŬĂď�ŽŐ�ƐƚĂƚƵƐ�ďůĞǀ�ŐŽĚŬĞŶĚƚ͘ 
 
ϰ͘�sĞĚƚĂŐĞůƐĞ�ĂĨ�ďƵĚŐĞƚ�–�ŚĞƌƵŶĚĞƌ�ĨĂƐƚƐčƩĞůƐĞ�ĂĨ�ŵĞĚůĞŵƐŬŽŶƟŶŐĞŶƚ� 
�Ğƌ�Ğƌ�ďƵĚŐĞƩĞƌĞƚ�ŵĞĚ�ŝŶĚƚčŐƚĞƌ�ƉĊ�ϭϴϴ͘ϲϱϵ͕ϬϬ�Ŭƌ͘�ŽŐ�ƵĚŐŝŌĞƌ�ƉĊ�ϭϴϳ͘ϵϭϱ͕ϬϬ�Ŭƌ͘�ĨŽƌ�
ϮϬϮϬ͘ 
�Ğƌ�Ğƌ�ĂĨƐĂƚ�ŵŝĚůĞƌ�Ɵů�ĚƌŝŌ�ĂĨ�ŚǀĞƌ�ŐƌĞŶ͘ 
�ƵĚŐĞƩĞƚ�ďůĞǀ�ŐŽĚŬĞŶĚƚ 
 
 



ϭϬ 

)RU OGUHUnGVP¡GH 
 

 

 
'ƌƵƉƉĞďĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ĨŽƌĞƐůĊƌ�Ăƚ�ŬŽŶƟŶŐĞŶƚĞƚ�ďĞŚŽůĚĞƐ�ƵčŶĚƌĞƚ�ϯϱϬ͕-�Ŭƌͬ͘ŚĂůǀĊƌ�ĨŽƌ�hůǀĞͲ
ŐƌĞŶ�ŽŐ�ŽƉĞŌĞƌ͘�&Žƌ��čǀĞƌĞ�ϮϱϬ͕-�Ŭƌͬ͘ŚĂůǀĊƌ͘ 
 
�Ğƚ�Ğƌ�ǀŝŐƟŐƚ�Ăƚ�ŚƵƐŬĞ͕�Ăƚ�ĊƌƐĂŐĞŶ�Ɵů�Ăƚ�ŬŽŶƟŶŐĞŶƚĞƚ�ŬĂŶ�ŚŽůĚĞƐ�ƐĊ�ůĂǀƚ͕�ŝƐčƌ�ƐŬǇůĚĞƐ�
ĨŽƌčůĚƌĞĚĞůƚĂŐĞůƐĞŶ�ǀĞĚ�Ĩ͘ĞŬƐ͘�ǀĞĚ�ƐĂůŐ�Ă�>ŝůůĞďƌŽƌ�ůŽĚĚĞƌ͕�ũƵůĞƚƌčƐƐĂůŐ͕�ŬƆƌƐĞů�ĞƚĐ͘ 
&ŽƌƐůĂŐĞƚ�ďůĞǀ�ŐŽĚŬĞŶĚƚ͘ 
 
ϱ͘��ĞŚĂŶĚůŝŶŐ�ĂĨ�ŝŶĚŬŽŵŶĞ�ĨŽƌƐůĂŐ� 
�Ğƌ�Ğƌ�ŝŬŬĞ�ŵŽĚƚĂŐĞƚ�ŶŽŐĞŶ�ĨŽƌƐůĂŐ͘ 
 

ϲ͘�sĂůŐ�ĂĨ�ĨŽƌčůĚƌĞƌĞƉƌčƐĞŶƚĂŶƚĞƌ�ŽŐ�ƐƵƉƉůĞĂŶƚĞƌ�Ɵů�ŐƌƵƉƉĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ� 
WĊ�ǀĂůŐ�Ɵů�ŐƌƵƉƉĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�Ğƌ͗� 
ͻ�dŝŶĂ�<ƌŽŶďŽ�;ƆŶƐŬĞƌ�ŝŬŬĞ�ŐĞŶǀĂůŐͿ 
ͻ�DŝĐŚĂĞů�ZŽŵĞƌ�;ƆŶƐŬĞƌ�ŐĞŶǀĂůŐͿ 
ͻ�^ŝŐŶĞ�<ĂŵƉĞƌ�;ƆŶƐŬĞƌ�ŝŬŬĞ�ŐĞŶǀĂůŐͿ 
ͻ�dŝŶĂ��ŚƌŝƐƟĂŶƐĞŶ�;ƆŶƐŬĞƌ�ŐĞŶǀĂůŐͿ 
 
WĞƚĞƌ�^ŝŵŽŶƐĞŶ��ƌŵŽƐĞ�Ğƌ�ďůĞǀĞƚ�ůĞĚĞƌ͕�ŽŐ�ŬĂŶ�ĚĞƌĨŽƌ�ƐĊůĞĚĞƐ�ŝŬŬĞ�ĨŽƌƚƐčƩĞ�ƐŽŵ�ƐƵƉͲ
ƉůĞĂŶƚ�Ɵů�ŐƌƵƉƉĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ͘ 
 
&ƆůŐĞŶĚĞ�Ğƌ�ǀĂůŐƚ�ƐŝĚƐƚĞ�Ċƌ�ŽŐ�ƐĊůĞĚĞƐ�ŝŬŬĞ�ƉĊ�ǀĂůŐ�;ǀĂůŐƉĞƌŝŽĚĞŶ�Ğƌ�Ϯ�ĊƌͿ͗ 
ͻ�DĂŝŬĞŶ�<ŽŶŐƐƚĂĚ 
ͻ�dŝŶĞ��ƌŵŽƐĞ 
ͻ�<ĂƌƐƚĞŶ�>ǇŬŬĞďŽ 
ͻ�DĞƩĞ�/ďĞŶ�,ũŽƌƚ 
ͻ�:ĞŶƐ�KůĞ�ZĂǀŶ�;ƐƵƉƉůĞĂŶƚͿ 
 
�Ğ�ĐŝǀŝůĞ�ĨŽƌčůĚƌĞƌĞƉƌčƐĞŶƚĂŶƚĞƌ�ǀčůŐĞƐ�ĨŽƌ�ĞŶ�Ϯ-ĊƌŝŐ�ǀĂůŐƉĞƌŝŽĚĞ͘ 
 
DĂũŬĞŶ�tŝŶƚŚĞƌ�ŽŐ�>ŽŶĞ�,ĂŶƐĞŶ�Ğƌ�ǀĂůŐƚ�ƐŽŵ�ŶǇĞ�ŐƌƵƉƉĞďĞƐƚǇƌĞůƐĞƐŵĞĚůĞŵŵĞƌ͘ 
^ŝŐŶĞ�&ůǇǀĞƌďũĞƌŐ�Ğƌ�ǀĂůŐƚ�ƐŽŵ�ŶǇ�ƐƵƉƉůĞĂŶƚ͘ 
�ůůĞ͕�ƐŽŵ�ƆŶƐŬĞĚĞ�Ăƚ�ŐĞŶŽƉƐƟůůĞ͕�ďůĞǀ�ŐĞŶǀĂůŐƚ 
 
 



ϭϭ 

ϳ͘�sĂůŐ�ĂĨ�ƚŽ�ƌĞǀŝƐŽƌĞƌ� 
EŝŶŽ�'ŽƩůŝĞď�ŽŐ�:ĞŶƐ�KůĞ�ZĂǀŶ�ƆŶƐŬĞƌ�Ğƌ�ĨŽƌƐčƩĞ� 
ZĞǀŝƐŽƌĞƌŶĞ�ďůĞǀ�ŐĞŶǀĂůŐƚ 
 
�ŝƌŝŐĞŶƚĞŶ�ďĞƐůƵƩĞĚĞ�Ăƚ�ďǇƩĞ�Žŵ�ƉĊ�ĚĂŐƐŽƌĚĞŶƐ�WƵŶŬƚ�ϴ�ŽŐ�ϵ� 

 
ϵ͘�'ƌƵƉƉĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ŬŽŶƐƟƚƵĞƌĞƌ�ƐŝŐ� 
<ŽŶƐƟƚƵĞƌŝŶŐ͗ 
dŝŶĞ��ƌŵŽƐĞ�ĨŽƌƚƐčƩĞƌ�ƐŽŵ�&ŽƌŵĂŶĚ 
DĂŝŬĞŶ�'Ǉ�<ŽŶŐƐƚĂĚ�ĨŽƌƚƐčƩĞƌ�ƐŽŵ�ƐĞŬƌĞƚčƌ 
>ŽŶĞ�,ĂŶƐĞŶ�ŽǀĞƌƚĂŐĞƌ�ƐŽŵ�ŬĂƐƐĞƌĞƌ 
DŝĐŚĂĞů�ZŽŵĞƌ�ĨŽƌƚƐčƩĞƌ�ƐŽŵ�,ǇƩĞŵĞƐƚĞƌ 
DĂũŬĞŶ�tŝŶƚŚĞƌ�Ğƌ�ĂŶƐǀĂƌůŝŐ�ĨŽƌ�KǀĞƌƐĞũůĞƚ͘ 
DĞƩĞ�/ďĞŶ�,ũŽƌƚ�ĨŽƌƚƐčƩĞƌ�ƐŽŵ�ĂŶƐǀĂƌůŝŐ�ĨŽƌ�ŝŶĚƐĂŵůŝŶŐ�Ɵů�KǀĞƌƐĞũůĞƚ͕�ƐĂŵƚ�ŽǀĞƌƚĂŐĞƌ�
ƐŽŵ�ĂŶƐǀĂƌůŝŐ�ĨŽƌ�ĨŽƌĞŶŝŶŐƐĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͘ 
 

ϴ͘�'ƌƵƉƉĞƐƚǇƌĞůƐĞŶƐ�ƉůĂŶĞƌ�ĨŽƌ�ĚĞƚ�ŬŽŵŵĞŶĚĞ�Ċƌ� 
�Ğƌ�Ğƌ�ƉůĂŶůĂŐƚ�ϲ�ŐƌƵƉƉĞďĞƐƚǇƌĞůƐĞƐŵƆĚĞ͕�ŚĞƌĂĨ�Ğƚ�ŚĞůĚĂŐƐŵƆĚĞ�ŝ�ũĂŶƵĂƌ͘ 
�Ğƚ�ƐƚŽƌĞ�ƉƌŽũĞŬƚ�ďůŝǀĞƌ�Ăƚ�ĨĊ�ŝ�ŐĂŶŐƐĂƚ�͛ǀčƌŬƐƚĞĚƐ͛�ƉůĂŶĞƌŶĞ͘ 
 
WůĂŶůčŐŶŝŶŐ�ĂĨ�hůǀĞƚƵƌŶĞƌŶŝŶŐĞŶ�ŝ�ϮϬϮϬ͕�ŚǀŽƌ�ϭ͘EčƐƚǀĞĚ�dƌŽƉ�Θ�&ůŽŬ�ƐŬĂů�ƐƚĊ�ĨŽƌ�ĂĬŽůͲ
ĚĞůƐĞŶ͘ 
 
�Ğƌ�ĂĬŽůĚĞƐ�'ƌŝůůĂŌĞŶ�ŽŐ�ĚĞƌ�ƐŬĂů�ůŝŐĞůĞĚĞƐ�ĂƌƌĂŶŐĞƌĞƐ�ũƵůĞƚƌčƐƐĂůŐ͘ 
 
ϭϬ͘��ǀĞŶƚƵĞůƚ 
�Ğƌ�ďůĞǀ�ƵĚƚƌǇŬƚ�ĞŶ�ƐƚŽƌ�ƚĂŬ�Ɵů�ůĞĚĞƌŶĞ�ĨŽƌ�ĚĞƌĞƐ�ŬčŵƉĞ�ĂƌďĞũĚĞ͊ 
 
DŝĐŚĂĞů�&ŽƌƐƆ�<ƌĂŐŚ͗�sŝ�ƐŬĂů�ďƌƵŐĞ�ĨŽƌčůĚƌĞ�Ɵů�hůǀĞƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ 
tŽƌůĚ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�^ĐŽƵƚ͕��ƵƌŽƉĞ�ŵƆĚĞƐ�ŝ��ĂŶŵĂƌŬ�ŝ�ĚĞŶ�Ϯϱ-
Ϯϳ͘ƐĞƉƚĞŵďĞƌ͕�ĚĞƌ�ĨŽƌǀĞŶƚĞƐ�ĐĂ͘�ϭϱϬ�ƉĞƌƐŽŶĞƌ͕�ŽŐ�ŚĞƌ�Ğƌ�ĚĞƌ�ŽŐƐĊ�ďƌƵŐ�ĨŽƌ�ŬƆŬŬĞŶŚũčůͲ
ƉĞƌĞ͘ 
�Ğƌ�Ğƌ�ŽŐƐĊ�ďƌƵŐ�ĨŽƌ�ŚũčůƉĞƌĞ�Ɵů�ƐŽŵŵĞƌůĞũƌĞŶ͘ 
 
�ŶĚǀŝĚĞƌĞ�ďůĞǀ�ĚĞƌ�ŬŽƌƚ�ŶčǀŶƚ�Ăƚ�hĚĞŶůĂŶĚƐƚƵƌĞŶ�ĨŽƌ�^ƚŽƌƐƉĞũĚĞƌŶĞ�Ğƌ�ŚǀĞƌ�ϰ͘Ċƌ͘ 



ϭϮ 

DĂŶĚĂŐ�ĚĞŶ�ϲ͘�н�ϭϯ͘�ĂƉƌŝů� WĊƐŬĞĨĞƌŝĞ�-�ŝŶƚĞƚ�ŵƆĚĞ 

DĂŶĚĂŐ�ĚĞŶ�ϮϬ͘�ĂƉƌŝů� EĂƚƵƌĨčƌĚƐĞůƐƌĞŐůĞƌ� 

DĂŶĚĂŐ�ĚĞŶ�Ϯϳ͘�ĂƉƌŝů� dƵƌ�ŝ�ƐŬŽǀĞŶ� 

DĂŶĚĂŐ�ĚĞŶ��ϰ͘�ŵĂũ �Ċů�ͬ�ĨŽƌĊƌƐƚĞŐŶ� 

DĂŶĚĂŐ�ĚĞŶ�ϭϭ͘�ŵĂũ �Ċů�ͬ�ĚŽůŬĞ 

DĂŶĚĂŐ�ĚĞŶ��ϭϴ͘ŵĂũ �Ċů�ͬ�ǀŝ�ůĂǀĞƌ�ŵĂĚ 

DĂŶĚĂŐ�ĚĞŶ��Ϯϱ͘�ŵĂũ �Ċů�ͬ�ĚŽůŬĞ 

DĂŶĚĂŐ�ĚĞŶ��ϭ͘�ũƵŶŝ WŝŶƐĞ�-�ŝŶƚĞƚ�ŵƆĚĞ 

>ƆƌĚĂŐ�ĚĞŶ�ϲ͘�ũƵŶŝ 
^ƆŶĚĂŐ�ĚĞŶ�ϳ͘�ũƵŶŝ 

KǀĞƌŶĂƚŶŝŶŐ�ĨƌĂ�Ŭů͘�ϭϬ͘ϬϬ 
KǀĞƌŶĂƚŶŝŶŐ�ƐůƵƩĞƌ�Ŭů͘�ϭϬ͘ϬϬ 

DĂŶĚĂŐ�ĚĞŶ��ϴ͘�ũƵŶŝ /ŶƚĞƚ�ŵƆĚĞ 

DĂŶĚĂŐ�ĚĞŶ�ϭϱ�ũƵŶŝ ^ŝĚƐƚĞ�ŵƆĚĞ�ŝŶĚĞŶ�ƐŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶ� 

KŶƐĚĂŐ�ĚĞŶ�ϭϮ͘�ĂƵŐƵƐƚ 'Z/>>�&d�E�ϭϴ-ϮϬ 

DĂŶĚĂŐ�ĚĞŶ�ϭϳ͘�ĂƵŐƵƐƚ �ĞũůŝŐƚ�Ăƚ�ƐĞ�ũĞƌ�ŝŐĞŶ 

DĂŶĚĂŐ�ĚĞŶ�Ϯϰ͘�ĂƵŐƵƐƚ ^ŬŽǀĞŶ 

DĂŶĚĂŐ�ĚĞŶ�ϯϭ͘�ĂƵŐƵƐƚ ^ŬŽǀĞŶ� 

% YHUQHV�SURJUDP������
$SULO�-�$XJXVW����� 



ϭϯ 

% YHUH 
 

 

 

 

<čƌĞ��čǀĞƌĞ 

^ŶĂƌƚ�ƐŬĂů�ĞŶ�ŵĂƐƐĞ�ĂĨ�ũĞƌ��čǀĞƌĞ�ƌǇŬŬĞ�ŽƉ�ƐŽŵ�ƵůǀĞ͕�
ũĞŐ�ƐĂǀŶĞƌ�ũĞƌ�ĂůůĞƌĞĚĞ͕�ŵĞŶ�ŚĞůĚŝŐǀŝƐ�ŚĂƌ�ǀŝ�ůŝŐĞ�Ğƚ�ƉĂƌ�
ŚǇŐŐĞůŝŐĞ�ŵĊŶĞĚĞƌ�ƟůďĂŐĞ͘ 

&ŽƌĊƌĞƚ�Ğƌ�ŬŽŵŵĞƚ�ŽŐ�ǀŝ�ƐŬĂů�Ɵů�ĂůůĞ�ŵƆĚĞƌ�ǀčƌĞ�ƐĊ�
ŵĞŐĞƚ�ƵĚĞ�ƐŽŵ�ŵƵůŝŐƚ͘ 

sŝ�ƐŬĂů�ƆǀĞ��čǀĞƌĨčƌĚŝŐŚĞĚĞƌ�ƐŽŵ�ŬŶŽď͕�ĨƵŐůĞŬĞŶĚͲ
ƐŬĂď͕�<ŝŵƐůĞŐ͕�ŽŐ�ůŝĚƚ�ĨƆƌƐƚĞŚũčůƉ͘ 

,Ğƌ�ŝ�ĨŽƌĊƌĞƚ�ƐŬĂů�ǀŝ�ĂƌďĞũĚĞ�ŝ�ƚƌĞ�ďĂŶĚĞƌ͕�ŵĞĚ�ĨŽƌƐŬĞůůŝͲ
ŐĞ��čǀĞƌŶĂǀŶĞ͘ 

�ĂŶĚĞ-ĂƌďĞũĚĞƚ�ŐĊƌ�ƵĚ�ƉĊ�Ăƚ�ƐƚǇƌŬĞ��čǀĞƌŶĞƐ�ŬĂŵŵĞͲ
ƌĂƚƐŬĂď͕�ůčƌĞ�Ăƚ�ƚĂŐĞ�ŚĞŶƐǇŶ�Ɵů�ŚŝŶĂŶĚĞŶ�ŽŐ�Ăƚ�ůƆƐĞ�
ĨŽƌƐŬĞůůŝŐĞ�ƐŵĊ�ŽƉŐĂǀĞƌ͘� 

,ĞůĞ�ĨŽƌĊƌĞƚ�ƐŬĂů�ǀŝ�ƵĚ�ŝ�ƐŬŽǀĞŶ�ŽŐ�ƐĞ�ĨŽƌĊƌĞƚƐ�ĨŽƌĂŶͲ
ĚƌŝŶŐ͕�ŶǇĚĞ�Ăƚ�ǀčƌĞ�ƵĚĞ�ŝ�ŶĂƚƵƌĞŶ͕�ƐŶŝƩĞ�ůŝĚƚ�ŵĞĚ�ĚŽůŬ�
ŽŐ�ŝŬŬĞ�ŵŝŶĚƐƚ�ƚčŶĚĞ�ďĊů͕�ŽŐ�ǀŝ�ƐŬĂů�ƉƌƆǀĞ�Ăƚ�ůĂǀĞ�ŵĂĚ�
ƉĊ�ďĊů͘ 

�Ğƚ�Ğƌ�ďĞĚƐƚ͕�ŚǀŝƐ��čǀĞƌŶĞ�ŚĂƌ�ƚƆũ�ƉĊ�ĚĞ�ŬĂŶ�ƌƆƌĞ�ƐŝŐ�ŝ͕�
ŽŐ�ƐŽŵ�ŵĊ�ďůŝǀĞ�ďĞƐŬŝĚƚ͘� 

,ŝůƐĞŶ�<ŝƌƐƚĞŶ 



ϭϰ 

KŶƐĚĂŐ�ĚĞŶ�ϭ͘�ĂƉƌŝů hĚĞŵƆĚĞ�ŵĞĚ�ŬŶŽď͕�ŇĂŐ�ŽŐ�ĨƵŐůĞ� 

KŶƐĚĂŐ�ĚĞŶ�ϴ͘�ĂƉƌŝů WĊƐŬĞĨĞƌŝĞ�-�ŝŶƚĞƚ�ŵƆĚĞ 

KŶƐĚĂŐ�ĚĞŶ�ϭϱ͘�ĂƉƌŝů� hĚĞŵƆĚĞ�ŵĞĚ�ŬŶŽď͕�ŇĂŐ�ŽŐ�ĨƵŐůĞ 

KŶƐĚĂŐ�ĚĞŶ�ϮϮ͘�ĂƉƌŝů� <ŶŽď͕�ĨƆƌƐƚĞŚũčůƉ͕�ũƵŶŐůĞŶ�ŽŐ�ŬŝŵƐůĞŐĞ 

>ƆƌĚĂŐ�ĚĞŶ�Ϯϰ͘�ĂƉƌŝů 
^ƆŶĚĂŐ�ĚĞŶ�Ϯϱ͘�ĂƉƌŝů 

KǀĞƌŶĂƚŶŝŶŐ�ŝ�ƚĞůƚ�ǀĞĚ�ŚǇƩĞŶ͘ϭϬ�Ŭŵ͘�ŽŐ�ϮϬ�Ŭŵ͘�KŐ�ƚƌčͲ
ŶĞ�ĨŽƌƐŬĞůůŝŐƚ�Ɵů�ƵůǀĞƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ�;ŶčƌŵĞƌĞ�ĨƆůŐĞƌͿ 

KŶƐĚĂŐ�ĚĞŶ�Ϯϵ͘�ĂƉƌŝů hůǀĞƐƚŽĨ͕�ŬŽŵƉĂƐ͕�ƐƚũĞƌŶĞďŝůůĞĚĞƌ͕�ŇĂŐ͕�ƚƌčĞƌ�ŽŐ�ĨƵŐůĞ� 

KŶƐĚĂŐ�ĚĞŶ�ϲ͘�ŵĂũ ͟&ŽƌůƆď͟��ĂŶĚĞůƆď�Ɵů�ƵůǀĞƚƵƌŶĞƌŝŶŐ�;ϰ�ƉŽƐƚĞƌͿ 

KŶƐĚĂŐ�ĚĞŶ�ϭϯ͘�ŵĂũ ͟&ŽƌůƆď͟��ĂŶĚĞůƆď�Ɵů�ƵůǀĞƚƵƌŶĞƌŝŶŐ�;ϰ�ƉŽƐƚĞƌͿ 

&ƌĞĚĂŐ�ĚĞŶ�ϭϱ͘�ŵĂũ 
>ƆƌĚĂŐ�ĚĞŶ�ϭϲ͘�ŵĂũ 
^ƆŶĚĂŐ�ĚĞŶ�ϭϳ͘�ŵĂũ 

hůǀĞƚƵƌŶĞƌŝŶŐ�ǀĞĚ�&ŽĚďǇ�ŝ�EčƐƚǀĞĚ�;ŶčƌŵĞƌĞ�ĨƆůŐĞƌͿ 

KŶƐĚĂŐ�ĚĞŶ�ϮϬ͘�ŵĂũ ,ĞŵŵĞůŝŐƚ�ŵƆĚĞ�J� 

KŶƐĚĂŐ�ĚĞŶ�Ϯϳ͘�ŵĂũ �ǇŐŐĞ�ďĂŶĚĞƐŬũƵů�ŝ�ƐŬŽǀĞŶ 

KŶƐĚĂŐ�ĚĞŶ�ϯ͘�ũƵŶŝ ^ŶŝŐĞƆǀĞůƐĞƌ�ŽŐ�ůĞŐ�ĨƌĂ�ďĂŶĚĞƐŬũƵůĞŶĞ� 

KŶƐĚĂŐ�ĚĞŶ�ϭϬ͘�ũƵŶŝ KƌŝĞŶƚĞƌŝŶŐƐůƆď�;ŚƵƐŬ�ůƆďĞƐŬŽͿ 

KŶƐĚĂŐ�ĚĞŶ�ϭϳ͘�ũƵŶŝ K-ůƆď�ŵĞĚ�ϱ�ƉŽƐƚĞƌ 

KŶƐĚĂŐ�ĚĞŶ�Ϯϰ͘�ũƵŶŝ ,ǇŐŐĞ�ŝ�ďĊůŚǇƩĞŶ� 

KŶƐĚĂŐ�ĚĞŶ�ϰ-ϭϬ͘�ũƵůŝ ^ŽŵŵĞƌůĞũƌ�͟<ƌĊƌƵƉůƵŶĚ͟�;ŶčƌŵĞƌĞ�ĨƆůŐĞƌͿ 

DĂŶĚĂŐ�ĚĞŶ�ϭϬ͘�ĂƵŐƵƐƚ ^ƚĂƌƚƐŬƵĚ�ǀĞĚ�^Đƚ͘�'ĞŽƌŐƐ�'ŝůĚĞƌŶĞ�Ŭů͘�ϭϴ-ϮϬ 

KŶƐĚĂŐ�ĚĞŶ�ϭϮ͘�ĂƵŐƵƐƚ 'Z/>>�&d�E�ϭϴ-ϮϬ 

8OYHQHV�SURJUDP����������
$SULO�-�6HSWHPEHU����� 



ϭϱ 

 
 

 
 

>zd�K,�h>s�͊͊ 

sŝ�Ğƌ�ŶƵ�ŬƵŶ�ϭϴ�ƵůǀĞ͘�sŝ�ŽƉůĞǀĞƌ�ŝ�ƆũĞďůŝŬŬĞƚ�Ăƚ�ĚĞƌ�ŝŬŬĞ�ŵĞůĚĞƐ�ĂĩƵĚ�ŚǀŝƐ�ŵĂŶ�ŝŬŬĞ�ŬŽŵͲ
ŵĞƌ�ƐĂŵƚ�Ăƚ�ǀŽƌĞƐ�ĚĞůƚĂŐĞůƐĞƐƉƌŽĐĞŶƚ�ƉĊ�ƚƵƌĞ�ŵǀ͘�Ğƌ�ĚĊƌůŝŐĞƌĞ�ĞŶĚ�ĨŽƌǀĞŶƚĞƚ͘�,ǀŝƐ�ŵĂŶ�
ƐŬĂů�ǀčƌĞ�ƐƉĞũĚĞƌ�ŚŽƐ��Ğ�'ƵůĞ�^ƉĞũĚĞƌĞ�ĨŽƌǀĞŶƚĞƌ�ǀŝ�ĞŶ�ĚĞůƚĂŐĞůƐĞ�ƉĊ�ŵƆĚĞƌ�ŽŐ�ůŝŐĞůĞͲ
ĚĞƐ�ƉĊ�ƚƵƌĞ�ĚĞƌ�Ğƌ�ŵĞƌĞ�ĞŶĚ�ϵϬй͘�,ǀŝƐ�ǀŝ�ŚĂƌ�Ăůƚ�ĨŽƌ�ŵĂŶŐĞ͕�ĚĞƌ�ŬƵŶ�ŬŽŵŵĞƌ�ŚǀĞƌ�ĂŶͲ
ĚĞŶ�ŐĂŶŐ�ŽŐ�ƐũčůĚĞŶƚ�ƉĊ�ƚƵƌĞ͕�Ğƌ�ĚĞƚ�ŵĞĚ�Ɵů�Ăƚ�ƆĚĞůčŐŐĞ�ĨŽƌ�ĚĞŵ�ĚĞƌ�ƚƌŽĨĂƐƚ�ŬŽŵŵĞƌ�
ŚǀĞƌ�ŐĂŶŐ͘��ĞƩĞ�ŵĊ�ǀŝ�ƐĞ�Ăƚ�ĨĊ�ƌĞƩĞƚ�ŽƉ�ƉĊ�ŚƵƌƟŐƐƚ�ŵƵůŝŐƚ͊ 

sŝ�ŚĂƌ�ůŝĚƚ�ůĞĚŝŐĞ�ƉůĂĚƐĞƌ�Ăƚ�ĨǇůĚĞ�ŽƉ�ŵĞĚ�ŚĞƌ�ŝ�ĨŽƌĊƌĞƚ�ĞŌĞƌ�ƵůǀĞƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ–�ƐĊ�ŚǀŝƐ�ĚƵ�
ŬĞŶĚĞƌ�ŶŽŐůĞ�ĚĞƌ�ŬƵŶŶĞ�ƚčŶŬĞ�ƐŝŐ�Ăƚ�ƉƌƆǀĞ�Ăƚ�ǀčƌĞ�ƐƉĞũĚĞƌ�ƐĊ�ƚĂŐ�ĚŝŶ�ǀĞŶ�ŵĞĚ�Ɵů�Ğƚ�
ƵůǀĞŵƆĚĞ͘�sŝ�ůĂǀĞƌ�ĞŶ�ŬŽŶŬƵƌƌĞŶĐĞ�ŵĞĚ�ĞŶ�ŇŽƚ�ŐĂǀĞ�Ɵů�ĚĞŶ�ĚĞƌ�ƚĂŐĞƌ�ŇĞƐƚ�ŶǇĞ�ŵĞĚ�;ĚĞƚ�
ŐčůĚĞƌ�ĂůĞŶĞ�ŝŶĚŵĞůĚƚĞ�ƵůǀĞͿ͘�<ŽŶŬƵƌƌĞŶĐĞŶ�ŐĊƌ�ĨƌĂ�ŶƵ�Ɵů�ŽŐ�ŵĞĚ�ƐŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶ͘ 

sŝ�ŚĂƌ�ǀčƌĞƚ�ƉĊ�ǀŝŶƚĞƌůƆď�ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ�ƐƟĮŶĚĞƌŶĞ�ŽŐ�ƉĊ��ǇůƆď�ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ�ďčǀĞƌŶĞ͘�
sŝ�ůĞĚĞƌĞ�Ğƌ�ŐůĂĚĞ�ĨŽƌ�Ăƚ�ŚĂǀĞ�ĞŶ�ƵůǀĞŇŽŬ�ŚǀŽƌ�ďĂŶĚĞƌŶĞ�Ğƌ�ŶŽŐĞŶůƵŶĚĞ�ůŝŐĞ�ƐƚčƌŬĞ͘�/�Ğƌ�
ĂůůĞ�ƌŝŐƟŐ�ŐŽĚĞ�Ɵů�Ăƚ�ůƆƐĞ�ƉŽƐƚĞƌŶĞ�ŽŐ�ŽŐƐĊ�ƌŝŐƟŐ�ŐŽĚĞ�ŝ�ƚƵƌŶ-ŽƵƚ͕�ƐĊ�ƵůǀĞ͕�ŬůƆ�ƉĊ�ŵĞĚ�Ăƚ�
ĚǇŐƟŐŐƆƌĞ�ũĞƌ�Ɵů�ƵůǀĞƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ͕�ƐĊ�ŚĂƌ�/�ĞŶ�ŐŽĚ�ĐŚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�Ăƚ�ǀŝŶĚĞ�ŝ�Ċƌ͊� 

&ƌĞĚĂŐ�ĚĞŶ�Ϯϰ͘�ĂƉƌŝů�–�>ƆƌĚĂŐ�ĚĞŶ�Ϯϱ͘�ĂƉƌŝů�ŽǀĞƌŶĂƩĞƌ�ǀŝ�ŝ�ƚĞůƚ�ǀĞĚ�ƐƉĞũĚĞƌŚǇƩĞŶ�ŽŐ�ŐĊƌ�
ϭϬ�Ŭŵ�ŽŐ�ϮϬ�Ŭŵ�ƐĂŵƚ�ƚƌčŶĞƌ�Ɵů�ƵůǀĞƚƵƌŶĞƌŝŶŐ͘��� 

sŝ�ŐĊƌ�ŶƵ�ŝ�ŐĂŶŐ�ŵĞĚ�Ăƚ�ƆǀĞ�ŽƐ�Ɵů�hůǀĞƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ�ƐŽŵ�/�Ċƌ�ĮŶĚĞƌ�ƐƚĞĚ�ŝ�&ŽĚďǇ�ůŝŐĞ�ƵĚĞŶ�
ĨŽƌ�EčƐƚǀĞĚ͕�ĚĞŶ�ϭϱ-ϭϳ�ŵĂũ�ϮϬϮϬ͘�/�ŵĊ�ŵĞŐĞƚ�ŐĞƌŶĞ�ůčƐĞ�ŝ�ƵůǀĞďŽŐĞŶ�ŽŐ�ĚǇŐƟŐŐƆƌĞ�ũĞƌ�
ŚǀĞƌ�ŝƐčƌ�–�ĨĊ�ŐĞƌŶĞ�ũĞƌĞƐ�ĨŽƌčůĚƌĞ�Ɵů�Ăƚ�ŚũčůƉĞ�ũĞƌ�ŵĞĚ�ƚƌčŶŝŶŐĞŶ�J�sŝ�ƐŬĂů�ďƌƵŐĞ�ƌŝŐͲ
ƟŐ�ŵĂŶŐĞ�ĨŽƌčůĚƌĞ�Ɵů�Ăƚ�ƐƚĊ�ĨŽƌ�ŵĂĚůĂǀŶŝŶŐ�ŽŐ�ĂŶĚĞƚ�ƉƌĂŬƟƐŬ�ĂƌďĞũĚĞ͕�ƐĊ�Ɛčƚ�ǁĞĞŬĞŶͲ
ĚĞŶ�ĂĨ͘��Ğƌ�ŬŽŵŵĞƌ�ŶčƌŵĞƌĞ�ŝŶĨŽ�Žŵ�ƟůŵĞůĚŝŶŐ�ǀŝĂ�ǀŽƌĞƐ�ŵĞĚůĞŵĞŵŽĚƵů�ŝ�ŵĂƌƚƐ�ŵĊͲ
ŶĞĚ͘ 

KŶƐĚĂŐ�ĚĞŶ�ϭϬ͘�ũƵŶŝ�Ğƌ�ĚĞƌ�ŽƌŝĞŶƚĞƌŝŶŐƐůƆď�ĨŽƌ�ĂůůĞ͕�ƐĊ�ŚƵƐŬ�ůƆďĞƐŬŽ�ŽŐ�ƉĂƐƐĞŶĚĞ�ƚƆũ͘� 

sŝ�ŐůčĚĞƌ�ŽƐ�ĂůůĞ�Ɵů�Ăƚ�ĚĞůƚĂŐĞ�ƉĊ�ǀŽƌĞƐ�ĨčůůĞƐ�ƐŽŵŵĞƌůĞũƌ�ĨŽƌ�ŚĞůĞ�ŐƌƵƉƉĞŶ�ŝ�<ƌĊƌƵƉůƵŶĚ�
ĨƌĂ�ůƆƌĚĂŐ�ĚĞŶ�ϰ͘�ũƵůŝ�Ɵů�ĨƌĞĚĂŐ�ĚĞŶ�ϭϬ͘�ũƵůŝ�ϮϬϮϬ͘ 

DĞĚ�ƵůǀĞŚŝůƐĞŶ�WƵĚŵŝŶŝ͕��ĂůŽŽ͕�WŚĂŽ͕��ŵŝůǇ͕ŽŐ�^ŝŬĂ 

 



ϭϲ 

6WLILQGHUQHV�SURJUDP��
$SULO�-�$XJXVW����� 

KŶƐĚĂŐ�ĚĞŶ�ϭ͘�ĂƉƌŝů ^ŶŝŐŶŝŶŐ�ͬ�ƉĞƌƐŽŶůŝŐĞ�ŵĊů 

KŶƐĚĂŐ�ĚĞŶ�ϴ͘�ĂƉƌŝů WĊƐŬĞĨĞƌŝĞ�-�ŝŶƚĞƚ�ŵƆĚĞ 

KŶƐĚĂŐ�ĚĞŶ�ϭϱ͘�ĂƉƌŝů >ĞũƌƐƉŽƌƚ͕�ǀčƌŬƚƆũ�ŽŐ�ŵĂƚĞƌŝĞů 

>ƆƌĚĂŐ�ĚĞŶ�ϭϴ͘�ĂƉƌŝů 
^ƆŶĚĂŐ�ĚĞŶ�ϭϵ͘�ĂƉƌŝů 

dƌčŶŝŶŐƐǁĞĞŬĞŶĚ�;ŶčƌŵĞƌĞ�ĨƆůŐĞƌͿ 

KŶƐĚĂŐ�ĚĞŶ�ϮϮ͘�ĂƉƌŝů� >ĞũƌƐƉŽƌƚ͕�ǀčƌŬƚƆũ�ŽŐ�ŵĂƚĞƌŝĞů 

KŶƐĚĂŐ�ĚĞŶ�Ϯϵ͘�ĂƉƌŝů >ĞũƌƐƉŽƌƚ͕�ǀčƌŬƚƆũ�ŽŐ�ŵĂƚĞƌŝĞů 

KŶƐĚĂŐ�ĚĞŶ�ϲ͘�ŵĂũ �ƵĞƐŬǇĚŶŝŶŐ͕�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƐƉĞũĚĞƌƐƚŽĨ 

KŶƐĚĂŐ�ĚĞŶ�ϭϯ͘�ŵĂũ �ƵĞƐŬǇĚŶŝŶŐ͕�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƐƉĞũĚĞƌƐƚŽĨ 

KŶƐĚĂŐ�ĚĞŶ�ϮϬ͘�ŵĂũ� /ŶƚĞƚ�ŵƆĚĞ�;ǀŝ�ƐŬĂů�ŵĞĚ�ĨčƌŐĞŶ�Ŭů͘�ϬϬ͘ϯϬͿ 

dŽƌƐĚĂŐ�ĚĞŶ�Ϯϭ͘�ŵĂũ 
&ƌĞĚĂŐ�ĚĞŶ�ϮϮ͘�ŵĂũ 
>ƆƌĚĂŐ�ĚĞŶ�Ϯϯ͘�ŵĂũ 

^ƟĮŶĚĞƌƚƵƌŶĞƌŝŶŐ 

KŶƐĚĂŐ�ĚĞŶ��Ϯϳ͘�ŵĂũ KƉƌǇĚŶŝŶŐ�ĞŌĞƌ�ƐƟĮŶĚĞƌƚƵƌŶĞƌŝŶŐ 

KŶƐĚĂŐ�ĚĞŶ��ϯ͘�ũƵŶŝ sŝ�ƆǀĞƌ�ŵčƌŬĞƌ 

KŶƐĚĂŐ�ĚĞŶ�ϭϬ͘�ũƵŶŝ K-ůƆď�ĨŽƌ�ĂůůĞ�ŐƵůĞ�ƐƉĞũĚĞƌĞ�ϭϲ͘ϯϬ�Ɵů�ϭϴ͘ϯϬ 

>ƆƌĚĂŐ�ĚĞŶ�ϭϯ͘�ũƵŶŝ sĂŶĚƌŝŶŐ�;ŶčƌŵĞƌĞ�ĨƆůŐĞƌͿ 

KŶƐĚĂŐ�ĚĞŶ��ϭϳ͘�ũƵŶŝ ^ŵĊ�ƐũŽǀĞ�ůĞŐĞ 

KŶƐĚĂŐ�ĚĞŶ�Ϯϰ͘�ũƵŶŝ WĂŬŬĞ�Ɵů�ƐŽŵŵĞƌůĞũƌ 

>ƆƌĚĂŐ�ĚĞŶ�ϰ-ϭϬ͘�ũƵůŝ ^ŽŵŵĞƌůĞũƌ�;ŶčƌŵĞƌĞ�ĨƆůŐĞƌͿ 

DĂŶĚĂŐ�ĚĞŶ�ϭϬ͘�ĂƵŐƵƐƚ ^ƚĂƌƚƐŬƵĚ�ǀĞĚ�^Đƚ͘�'ĞŽƌŐƐ�'ŝůĚĞƌŶĞ�Ŭů͘�ϭϴ-ϮϬ 

KŶƐĚĂŐ�ĚĞŶ�ϭϮ͘�ĂƵŐƵƐƚ 'Z/>>�&d�E�ϭϴ-ϮϬ 

>ƆƌĚĂŐ�ĚĞŶ�ϭϱ͘�ĂƵŐƵƐƚ 
^ƆŶĚĂŐ�ĚĞŶ�ϭϲ͘�ĂƵŐƵƐƚ 

KƉƌǇŬŶŝŶŐƐǁĞĞŬĞŶĚ�ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ�ŶǇĞ�ƵůǀĞ�ƐĂŵƚ�
ƐƉĞũĚĞƌŶĞ�ŽŐ�ƉŝŽŶĞƌĞƌ͘ 



ϭϳ 

 

 

 

 

 
^ƟĮŶĚĞƌĞ͕��Őŝǀ�ĂůĚƌŝŐ�ŽƉ͊ 

sŝ�ŚĂƌ�ĚĞƐǀčƌƌĞ�ŵŝƐƚĞƚ�Ğƚ�ƉĂƌ�ƐƟĮŶĚĞƌĞ�ŝŶĚŽǀĞƌ�ǀŝŶƚĞƌĞŶ͕�ŵĞŶ�ǀŝ�ŚĂƌ�ŚĞůĚŝŐǀŝƐ�ŽŐƐĊ�ĨĊĞƚ�
ϰ�ŚĞůƚ�ŶǇĞ�ƐƟĮŶĚĞƌĞ͕�ƐĊ�ǀŝ�ŶƵ�ƚčůůĞƌ�ϭϯ�ĂŬƟǀĞ�ƐƟĮŶĚĞƌĞ͘ 

EƵ�Ğƌ�ǀŝ�ǀĞĚ�Ăƚ�ǀčƌĞ�ŬŽŵŵĞƚ�ŝŐĞŶŶĞŵ�ĚĞŶ�ŵƆƌŬĞƐƚĞ�ƟĚ�ƉĊ�ĊƌĞƚ͕�ƐŽŵ�ǀŝ�ŚĂƌ�ďƌƵŐƚ�Ɵů�Ăƚ�
ĚǇŐƟŐŐƆƌĞ�ŽƐ�ƉĊ�ĚĞ�ƟŶŐ͕�ƐŽŵ�ŚĞůƐƚ�ƐŬĂů�ĨŽƌŐĊ�ŝŶĚĞŶĚƆƌƐ͘�sŝ�ŚĂƌ�ƆǀĞƚ�ǀŽƌĞƐ�ĨčƌĚŝŐŚĞĚĞƌ�ŝ�
ŬŽƌƚ͕�ŬŽŵƉĂƐ͕�ƚƌčĞƌ�ŽŐ�ĨƵŐůĞ͕�ŚǀŝůŬĞƚ�ǀŝ�ƐůƵƩĞĚĞ�ĂĨ�ŵĞĚ�ǀŝŶƚĞƌůƆďĞƚ͕�ŚǀŽƌ�ǀŝ�ƐŬƵůůĞ�ďƌƵŐĞ�
Ăů�ǀŽƌĞƐ�ƐƉĞũĚĞƌǀŝĚĞŶ�ŽŐ�ĞŶ�ůŝůůĞ�ƐŵƵůĞ�ŚƵƌƟŐŚĞĚ͕�ŚĞƌ�ůƆď�^ŽƌƚƐƉčƩĞƌ�ŵĞĚ�ƐĞũƌĞŶ͘ 

�ůůĞ�ŶǇŽƉƌǇŬŬĞĚĞ�ƐƟĮŶĚĞƌ�Ğƌ�ďůĞǀĞƚ�ŽƉƚĂŐĞƚ�ŝ�ǀŽƌĞƐ�ƐƚĂŵŵĞ͕�ǀŝ�ŚĂƌ�ĚŽŐ�ĨŽƌƐĂƚ�ϰ�ŚĞůƚ�ŶǇĞ�
ƐƟĮŶĚĞƌĞ�ƐŽŵ�Ğƌ�ƐƚĂƌƚĞƚ�ŝ�ĞŌĞƌĊƌĞƚ͕�ƐŽŵ�ǀŝ�ŽŐƐĊ�Ğƌ�ŝ�ĨƵůĚ�ŐĂŶŐ�ŵĞĚ�Ăƚ�ůčƌĞ�Ăůƚ�ĚĞƚ͕�ƐŽŵ�
ĚĞ�ŐĂŵůĞ�ůčƌƚĞ�ƐŽŵ�ƵůǀĞƵŶŐĞƌ͘ 

sŝ�Ğƌ�ŝ�ŐĂŶŐ�ŵĞĚ�ǀŽƌĞƐ�ĨŽƌŽƉŐĂǀĞ�Ɵů�ĊƌĞƚƐ�ƐƟĮŶĚĞƌƚƵƌŶĞƌŝŶŐ͕�ƐŽŵ�ŝ�Ċƌ�Ğƌ�ƚƌĞ�ƐŵĊ�ůčĚĞƌͲ
ƉŽƐĞƌ͕�ƐŽŵ�ƐŬĂů�ŝŶĚĞŚŽůĚĞ�ŬƌǇĚĚĞƌƵƌƚĞƌ�ƐĂŵƚ�ĞŶ�ƐƚŽƌ͕�ƐŽŵ�ŬĂŶ�ŝŶĚĞŚŽůĚĞ�ĚĞ�ƚƌĞ�ƐŵĊ͘ 

�ĞŶ�ŶčƐƚĞ�ƟĚ�ǀŝů�ĚĞƚ�ǀčƌĞ�ŵĞƌĞ�ƉƌĂŬƟƐŬĞ�ĨčƌĚŝŐŚĞĚĞƌ͕�ǀŝ�ƐŬĂů�ďƌƵŐĞ�ƟĚ�ƉĊ͕�ƐĊ�ĂůůĞ�ĨĊƌ�
ŐŽĚƚ�ŬĞŶĚƐŬĂď�Ɵů�ŚǀŽƌĚĂŶ�ǀŝ�ďƌƵŐĞƌ�ǀŽƌĞƐ�ůĞũƌǀčƌŬƚƆũ͕�ŬŽďůĞƌŶĞ�ƐŬĂů�ŚĂǀĞ�ƐƚǇƌ�ƉĊ�ĚĞƌĞƐ�
ůĞũƌƉůĂĚƐĞƌ�ƐĂŵƚ�ďĞƐŶƆƌŝŶŐĞƌ͕�ŽŐ�ǀŝ�ĮŶĚĞƌ�ŶŽŬ�ŽŐƐĊ�ƟĚ�Ɵů�Ăƚ�ƆǀĞ�ůŝĚƚ�ŵĞĚ�ďƵĞ�ŽŐ�Ɖŝů͘ 

�ƌĞƚƐ�ƐƟĮŶĚĞƌƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ�ĂĬŽůĚĞƐ�ŝ�Ċƌ�ƉĊ��ŽƌŶŚŽůŵ�ĚĞŶ�Ϯϱ͘�Ɵů�Ϯϳ͘�ŵĂũ͕�ŽŐ�ĚĞƚ�ďĞƚǇĚĞƌ�
ǀŝ�ƐŬĂů�ŵĞĚ�ŶĂƞčƌŐĞŶ�ĨƌĂ�<ƆŐĞ�ŽŶƐĚĂŐ�ŵŝĚŶĂƚ͕�ŵĞŶ�ĚĞƚ�ŬŽŵŵĞƌ�ĚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Žŵ�
ƐĞŶĞƌĞ͘��Ğƚ�ďůŝǀĞƌ�ŚĊƌĚƚ�ŵĞŶ�ƐĂŵƟĚŝŐƚ�ƐũŽǀƚ�ŽŐ�ůčƌĞƌŝŐƚ͘�EŽŐůĞ�ŐĂŶŐĞ͕�ƐŽŵ�ƐƉĞũĚĞƌ�ĞůůĞƌ�
ŝ�ĂŶĚƌĞ�ƐĂŵŵĞŶŚčŶŐĞ͕�ďůŝǀĞƌ�ŵĂŶ�ƵĚĨŽƌĚƌĞƚ�ŵĞĚ�ŽƉŐĂǀĞƌ�ĚĞƌ�Ğƌ�ƐǀčƌĞ͕�ŚĊƌĚĞ�ĞůůĞƌ�Ğƚ�
ǀĞũƌůŝŐ�ĚĞƌ�ŬƵŶŶĞ�ƆŶƐŬĞƐ�ďĞĚƌĞ͘�EĊƌ�ŵĂŶ�ƐƚĊƌ�ŝ�ƐŝƚƵĂƟŽŶĞŶ͕�ƚčŶŬĞƌ�ŵĂŶ�ƐŝŐ�ůĂŶŐƚ�ǀčŬ͘�
DĂŶ�Ğƌ�ŶƆĚ�Ɵů�Ăƚ�ŚŽůĚĞ�ƐŝŐ�ŝ�ŐĂŶŐ�ŽŐ�ŬŽŵŵĞ�ŝŐĞŶŶĞŵ�ƐƚƌĂďĂĚƐĞƌŶĞ͘�DĞŶ�ŶĊƌ�ĚĞƚ�Ğƌ�ǀĞů�
ŽǀĞƌƐƚĊĞƚ͕�ŬĂŶ�ŵĂŶ�ƚčŶŬĞ�ƟůďĂŐĞ�ƉĊ�ĞŶ�ŽƉůĞǀĞůƐĞ�ŵĞĚ�ŐůčĚĞ�ŽŐ�ƐƚŽůƚŚĞĚ�ŽŐ�ƚčŶŬĞ͕�ĚĞƚ�
ŬƵŶŶĞ�s/�ŬůĂƌĞ�ŝ�ĨčůůĞƐƐŬĂď͘��Ğƚ�Ğƌ�ĚĞ�ŽƉůĞǀĞůƐĞƌ�ĚĞƌ�ŚčŶŐĞƌ�ǀĞĚ�ŽŐ�ƐŽŵ�ŵĂŶ�ƐĞŶĞƌĞ�ǀŝů�
ŚƵƐŬĞ͘�DĂŶ�ǀŝů�ŽŐƐĊ�ĨƌĞŵĂĚƌĞƩĞƚ�ǀŝĚĞ�ŵĞĚ�ƐŝŐ�ƐĞůǀ͕�Ăƚ�͟ĚĞƚ�ŬƵŶŶĞ�ũĞŐ�ŬůĂƌĞ͕�ƐĊ�ŬĂŶ�ũĞŐ�
ŬůĂƌĞ�ŚǀĂĚ�ƐŽŵ�ŚĞůƐƚ͕͟�ŶĊƌ�ŶǇĞ�ƵĚĨŽƌĚƌŝŶŐĞƌ�ďĂŶŬĞƌ�ƉĊ͘�sŝ�ƐŬĂů�ŶŽŬ�ƐƆƌŐĞ�ĨŽƌ͕�Ăƚ�ŝ�Ğƌ�ŐŽĚƚ�
ƌƵƐƚĞƚ͘�^čƚ�ĂůůĞƌĞĚĞ�ŬƌǇĚƐ�ŝ�ŬĂůĞŶĚĞƌĞŶ�ŶƵ͘ 

WĊ�ƐƉŽƌĞƚ��^ŝŬĂ͕��ĂŐŚĞĞƌĂ�ŽŐ�<ĂĂ 

,h^<�^KDD�Z>�:Z�/�h'��Ϯϴ 



ϭϴ 

 

 

 

 
 

sŝ�ŵƆĚƚĞƐ�ǀĞĚ�ŚǇƩĞŶ�ŽŐ�ĨǇůĚƚĞ�ĚĞƌĞŌĞƌ�ďŝůĞƌͲ
ŶĞ͕�ŚǀŽƌĞŌĞƌ�ǀŝ�ĚƌŽŐ�ŵŽĚ�ĚĞƚ�ǀŝůĚĞ�^ǀĞƌŝŐĞ͘�
<ƆƌĞƚƵƌĞŶ�ƉĊ�ǀĞũ�ĚĞƌ�ŽƉ�ǀĂƌ�ŵĞŐĞƚ�ůĂŶŐ͕�ŵĞŶ�
ĚĞŶ�ďůĞǀ�ůŝĚƚ�ůǇƐĞƌĞ�ĚĂ�ǀŝ�ŚŽůĚƚĞ�ŝŶĚ�ĨŽƌďŝ�
͟'ŽĚŝƐŇǇĞƚ͘͟�,Ğƌ�ďůĂŶĚĞĚĞ�ǀŝ�ĂůůĞ�ƐĂŵŵĞŶ�
ĨŽƌ�ĐĂ͘�ϱϬ�ƐǀĞŶƐŬĞ�ŬƌŽŶĞƌ͕�ƐĊ�ĚĞƚ�ǀŝů�ƐŝŐĞ�ǀŝ�
ƐůĂƉ�ĂĨƐƚĞĚ�ŵĞĚ�ůŝŐĞ�ƵŶĚĞƌ�Ğƚ�ŬŝůŽ�ƐůŝŬ�ŚǀĞƌ͘�
�Ğƌ�ǀĂƌ�ƐƚĂĚŝŐ�ĞŶ�ůŝůůĞ�ŬƆƌĞƚƵƌ�Ɵů�ŚǇƩĞŶ͕�ƐĊ�
ĨŽůŬ�ŐŝŬ�ĂůůĞƌĞĚĞ�ŝ�ŐĂŶŐ�ŵĞĚ�Ăƚ�ĚĞƌĞƐ�ƐƉŝƐĞ�
ĚĞƌĞƐ�ƐůŝŬ͘�EŽŐĞŶ�ŵĞƌĞ�ĞŶĚ�ĂŶĚƌĞ͘� 

sŝ�ĂŶŬŽŵŵĞƌ�Ɵů�ŚǇƩĞŶ�͟>ŝůůĂ�ƉŝůƐ͟�͕�ŚǀŽƌ�ǀŝ�ƐƚƌĂŬƐ�ŐŝŬ�ŝ�ŐĂŶŐ�ŵĞĚ�Ăƚ�ƵĚĨŽƌƐŬĞ͕�ĚŽŐ�ǀĂƌ�
ŶŽŐĞŶ�ďĞĚƌĞ�ƟůƉĂƐ�ĞŶĚ�ĂŶĚƌĞ͕�ĚĂ�ŶŽŐĞŶ�ŚĂǀĚĞ�ǀĂůŐƚ�Ăƚ�ƐƉŝƐĞ�ůŝĚƚ�ŽǀĞƌ�ϰϬϬ�Ő�ƐůŝŬ�ĨƌĂ�ŇǇĞƚ�
ŽŐ�Ɵů�ŚǇƩĞŶ͘�^Ċ�ůĂĚ�ŽƐ�ďĂƌĞ�ƐŝŐĞ͕�ĚĞ�ŚĂǀĚĞ�ĚĞƚ�ŝŬŬĞ�ŐŽĚƚ͕�ĨĂŬƟƐŬ�ĚŝƐƐŝĚĞƌĞƚ�ĚĊƌůŝŐƚ͘�KƐ�
ĚĞƌ�ŝŬŬĞ�ŚĂǀĚĞ�ƐƉŝƐƚ�ƐĊ�ŵĞŐĞƚ�ƐůŝŬ͕�ƐĂƩĞ�ŽƐ�ŽŐ�ŶƆĚ�ǀŽƌĞƐ�ĨƌŽŬŽƐƚ�ŝ�ĚĞŶ�ĚĞũůŝŐĞ�ĨƌŝƐŬĞ�ƐǀĞŶͲ
ƐŬĞ�ůƵŌ͘�DĞŶ�ĚĞŶ�ĨƌŽŬŽƐƚ�ďůĞǀ�ŚƵƌƟŐƚ�ƐƉŝƐƚ�ĚĂ�ĚĞƌ�ǀĂƌ�ĞŶ�ƐǀčǀĞďĂŶĞ͕�ƐŽŵ�ĂůůĞ�ƐĞůǀĨƆůŐĞͲ
ůŝŐ�ƐŬƵůůĞ�ƉƌƆǀĞ͊��ŌĞƌ�ĂůůĞ�ŚĂǀĚĞ�ĨĊĞƚ�ĞŶ�ƚƵƌ͕�ƐŬƵůůĞ�ǀŝ�ŝ�ŐĂŶŐ�ŵĞĚ�Ăƚ�ďǇŐŐĞ�ĞŶ�ďŝǀƵĂŬ�ƐŽŵ�
ǀŝ�ƐŬƵůůĞ�ŽǀĞƌŶĂƩĞ�ŝ͘��Ğƚ�Ğƌ�ŶŽŬ�ĚĞŶ�ƐƚƆƌƐƚĞ�ďŝǀƵĂŬ�ǀŝ�ŚĂƌ�ďǇŐŐĞƚ�ŶŽŐĞŶƐŝŶĚĞ͕�ĚĞƌ�ǀĂƌ�
ƉůĂĚƐ�Ɵů�ĂůůĞ�ƚƌŽƉƐƐƉĞũĚĞƌŶĞ͘�^ĞůǀĞ�ŚǇƩĞŶ�ŚĂǀĚĞ�ŬƵŶ�ƐƚƌƆŵ�ŶĊƌ�ĞŶ�ŐĞŶĞƌĂƚŽƌ�ŬƆƌƚĞ͕�ǀĂŶͲ
ĚĞƚ�ďůĞǀ�ŚĞŶƚĞƚ�ĨƌĂ�ĞŶ�ďƌƆŶĚ�ŽŐ�ƐĊ�ǀĂƌ�ĚĞƌ�ƚŽŝůĞƩĞƚ͕�ůĂĚ�ŽƐ�ďĂƌĞ�ƐŝŐĞ�ĚĞƚ�ǀĂƌ�ƉƌŝŵŝƟǀƚ͙͘�
KŐ�ǀŝ�ƚƌŽƉƐƐƉĞũĚĞƌ�ǀĂƌ�ŬƵŶ�ŐůĂĚĞ�ĨŽƌ͕�ĚĞƚ�ŝŬŬĞ�ǀĂƌ�ŽƐ�ĚĞƌ�ƐŬƵůůĞ�ƚƆŵŵĞ�ĚĞŶ͕�ƐƚĂŬŬĞůƐ�ũĞƌ�
ƉŝŽŶĞƌĞ͘ 

^Žŵ�ƐĂŐƚ�Ğƌ�ǀŝ�ũŽ�ƉĊ�ǀŝůĚŵĂƌŬƐƚƵƌ͕�ƐĊ�ǀŝ�ƐŬƵůůĞ�ƐĞůǀĨƆůŐĞůŝŐ�ƵĚ�ŽŐ�ŽƉůĞǀĞ�ĚĞŶ�ĚĞũůŝŐĞ�ƐǀĞŶͲ
ƐŬĞ�ŶĂƚƵƌ͘�^Ċ�ǀŝ�ĨǇůĚƚĞ�ďŝůĞƌŶĞ�ŝŐĞŶ�ŽŐ�ƉĂŬŬĞĚĞ�ǀŽƌĞƐ�ďĂĚĞƚƆũ͕�ĚĂ�ǀŝ�ůŝŐĞ�ƐŬƵůůĞ�ŚĂǀĞ�ĞŶ�
ĚƵŬŬĞƚ�Ɵů�ĂŌĞŶ͘�sŝ�ŐŝŬ�ĞŶ�ĚĞũůŝŐ�ƚƵƌ�͕�ŽŐ�ŬƆƌƚĞ�ĚĞƌĞŌĞƌ�ƵĚ�Ɵů�ƐƆĞŶ͕�ŚǀŽƌ�ĚĞƌ�ƐŬƵůůĞ�ďĂĚĞƐ͘�
,Ğƌ�ďůĞǀ�ĚĞƌ�ĨƆƌƐƚ�ůĂǀĞƚ�ůŝĚƚ�ĐƌŽƐƐĮƚ͕�ƐĊ�ĂůůĞ�ǀĂƌ�ǀĂƌŵĞ�Ɵů�Ăƚ�ƐŬƵůůĞ�ŝ�ĚĞƚ�ŝƐŬŽůĚĞ�ǀĂŶĚ͘�� 

���1 VWYHG�7URS� 
Sn�YLOGPDUNVWXU 



ϭϵ 

 

�ŌĞƌ�ĚƵŬŬĞƌƚĞŶ�ďůĞǀ�ĚĞƌ�ŚǇŐŐĞƚ�ŵĞĚ�ďĊů�ŽŐ�
ǀĂƌŵ�ŬĂŬĂŽ�ŝŶĚĞŶ�ĚĞƚ�ŐŝŬ�ŚũĞŵ�ĂĨ�ŵŽĚ�ŚǇƩĞŶ�
ŝŐĞŶ͘�dŝůďĂŐĞ�ŝ�ŚǇƩĞŶ�ůĂǀĞĚĞ�ůĞĚĞƌŶĞ�ŵĂĚ�Ɵů�
ŽƐ͕�ƐŽŵ�ǀĂƌ�ĨĂƐĂŶ�ŽŐ�ǀŝůĚĂŶĚ�ƌĂŐŽƵƚ�ŵĞĚ�ŬĂƌͲ
ƚŽīĞůŵŽƐ�Ɵů͕�ĚĞƚ�ǀĂƌ�ǀŝůĚƚ�ůčŬŬĞƌƚ͊�Kŵ�ĂŌĞͲ
ŶĞŶ͕�ŝŶĚĞŶ�ǀŝ�ƐŬƵůůĞ�ŝ�ƐĞŶŐ͕�ďůĞǀ�ĚĞƌ�ŚǇŐŐĞƚ�
ŵĞĚ�ŬĂŐĞ�ŽŐ�ŐĂŵůĞ�ƐƉĞũĚĞƌŚŝƐƚŽƌŝĞƌ͘� 

EčƐƚĞ�ĚĂŐ�ƐƚŽĚ�ĚĞŶ�ƉĊ�ŶĞĚƌŝǀŶŝŶŐ�ĂĨ�ďŝǀƵĂŬ͕�
ƐĂŵƚ�ŽƉƌǇĚŶŝŶŐ�ƌƵŶĚƚ�ŽŵŬƌŝŶŐ͘��Ă�ĚĞƌ�ǀĂƌ�
ƉĂŬŬĞƚ�ƐĂŵŵĞŶ͕�ƐŬƵůůĞ�ǀŝ�ůŝŐĞ�ĂĬŽůĚĞ��D�ŝ�
ƉůƆŬ�ĨŽƌ�ϭ͘EčƐƚǀĞĚ�dƌŽƉ͘��Ğƚ�ďůĞǀ�ĞŶ�ŵĞŐĞƚ�
ŝŶƚĞŶƐƚ�ŬŽŶŬƵƌƌĞŶĐĞ͕�ŽŐ�ĚĞƚ�ǀĂƌ��ĂƐƉĞƌ�ĚĞƌ�
ďůĞǀ�ŵĞƐƚĞƌĞŶ�ŚĞƌ�ŝ�EčƐƚǀĞĚ͕�ŝ�ƐŬƌŝǀĞƌ�ďĂƌĞ�
ŚǀŝƐ�ŝ�ǀŝů�ƵĚĨŽƌĚƌĞ�ŚĂŵ͘��ŌĞƌ�ǀŝ�ŚĂĚĞ�ŬĊƌĞƚ�
ŵĞƐƚĞƌĞŶ�ĨǇůĚƚĞ�ǀŝ�ďŝůĞƌŶĞ�ŝŐĞŶ�ŽŐ�ĚƌŽŐ�ŵŽĚ�
EčƐƚǀĞĚ�ĞŌĞƌ�ĞŶ�ĨĂŶƚĂƐƟƐŬ�ŽŐ�ŚǇŐŐĞůŝŐ�ƚƵƌ͕�
ŽŐ�ĚĞŵ�ĚĞƌ�ŚĂǀĚĞ�ƐůŝŬ�ƟůďĂŐĞ�ŬƵŶŶĞ�ũŽ�ŶǇĚĞ�
ĚĞƚ�ƉĊ�ŚũĞŵƚƵƌĞŶJ 

DĞĚ�ƐƉĞũĚĞƌ�ŚŝůƐĞŶ� 

�ŵŝůǇ͕�W>��ŐĞƌŶ� 

���1 VWYHG�7URS� 
Sn�YLOGPDUNVWXU 



ϮϬ 

 

 

 

 

<čƌĞ�ƐƉĞũĚĞƌĞ 
�Ŷ�ƌĊŬŽůĚ�ϴ͘�ũĂŶƵĂƌ�ŵƆĚƚĞƐ�ĂůůĞ�ƐƉĞũĚĞƌĞ͕�ŽŐ�Ğƚ�ƉĂƌ�ƐŬŽǀŵčŶĚ͕�ǀĞĚ�,ĞƌůƵĨƐŚŽůŵ�<ŝƌŬĞ�
ĨŽƌ�ƐĂŵŵĞŶ�Ăƚ�ĚƌĂŐĞ�ŝ�ƐŬŽǀĞŶ�ŽŐ�ŐƌĂǀĞ�/ŶƐƚĂŬĂ-ƆŬƐĞƌŶĞ�ŽƉ͘�DƆĚĞƚ�ǀĞĚ�ĚĞŶ�ŐĂŵůĞ�ĞŐ�
ŵĂƌŬĞƌĞƌ͕�Ăƚ�ǀŝ�ŬĂŶ�ƚĂŐĞ�ĨĂƚ�ƉĊ�Ğƚ�ŶǇƚ�ŽŐ�ƐƉčŶĚĞŶĚĞ�ƐƉĞũĚĞƌĊƌ͘��Ğƚ�ďůŝǀĞƌ�Ğƚ�ƚƌĂǀůƚ�ĨŽƌĊƌ�
ŵĞĚ�ŵĂŶŐĞ�ĂŬƟǀŝƚĞƚĞƌ͕�ŚǀŝůŬĞƚ�ƉĂƐƐĞƌ�ĮŶƚ�ŵĞĚ�ĚĞŶ�ŐŽĚĞ�ĞŶĞƌŐŝ͕�ǀŝ�ŽƉůĞǀĞƌ�ŝ�ǀŽƌĞƐ�ƚŽ�
ƉĂƚƌƵůũĞƌ͘ 
sŝ�Ğƌ�ŶƵ�ŝ�ĨƵůĚ�ŐĂŶŐ�ŵĞĚ�ƉĂƚƌƵůũĞĚǇƐƚĞŶ͕�Η/ŶƐƚĂŬĂĞŶΗ͕�ŚǀŽƌ�dŽƉĂ�/ŶĐĂ�ƐŽŵ�ďĞŬĞŶĚƚ�ŐŝǀĞƌ�
ŐƵůĚ�ŝ�ƌŝŐĞůŝŐĞ�ŵčŶŐĚĞƌ͕�ŚǀŝƐ�ŵĂŶ�ŐƆƌ�ƐŝŐ�ƵŵĂŐĞ͘�KŐ�ĚĞƚ�ŐƆƌ�ƐƉĞũĚĞƌŶĞ͊��Ğ�Ğƌ�ůŝŐĞ�ŶƵ�ŝ�
ĨƵůĚ�ŐĂŶŐ�ŵĞĚ�Ăƚ�ůĂǀĞ�ƉĂĚůĞƌ�ŽŐ�ĮŶƐŬĞ�ŬƵŬƐĂĞƌ͘ 
sŝ�ŚĂƌ�ŝ�ũĂŶƵĂƌ�ǀčƌĞƚ�ƉĊ�ǀŝůĚŵĂƌŬƐƚƵƌ�ŝ�ĚĞƚ�ƐǇĚƐǀĞŶƐŬĞ͕�ŝ�&ĞďƌƵĂƌ�ĚĞůƚĂŐĞƚ�ŝ�ĨĂƐƚĞůĂǀŶƐůƆď�
ŽŐ�ĨŽƌĂŶ�ŽƐ�ǀĞŶƚĞƌ�ďĊĚĞ�ƉĂƚƌƵůũĞƚƵƌĞ͕�ZĂŶŐĞƌ��ŚĂůůĞŶŐĞ͕�tĂŐĂĚƵŐŽ�ŽŐ�ĞŶ�ƐŽŵŵĞƌůĞũƌ͘�
�Ğƚ�Ğƌ�ĂůĚƌŝŐ�ŬĞĚĞůŝŐƚ�Ăƚ�ǀčƌĞ�ƐƉĞũĚĞƌ͘ 
�ůďĞƌƚĞ�ŚĂƌ�ůǇŶĞŶĚĞ�ƚƌĂǀůƚ�ŵĞĚ�ƐŬŽůĞ�ŽŐ�ĂƌďĞũĚĞ͕�ƐĊ�ŚƵŶ�ŚŽůĚĞƌ�ĞŶ�ůŝůůĞ�ƉĂƵƐĞ�ĨƌĞŵ�Ɵů�
ƐŽŵŵĞƌůĞũƌĞŶ͘��ĞƌĨŽƌ�Ğƌ�<ŝƌƐƟŶĞ�ďůĞǀĞƚ�W>�ŽŐ��ŚƌŝƐƟĂŶ�W��ŝ�&ĂůŬĞ͘   
:ĂĐŽď�ŽŐ�DĞƩĞ�ŚĂƌ�;ĚĞƐǀčƌƌĞͿ�ŬƆďƚ�ƐŝŐ�Ğƚ�ŚƵƐ�ŝ�:ǇůůĂŶĚ͕�ŽŐ�ĨƌĞŵŽǀĞƌ�ďůŝǀĞƌ�ĚĞƚ�ĚĞƌĨŽƌ�
�'^�ŐƌƵƉƉĞŶ�Η:ĞŶƐ�>ĂŶŐŬŶŝǀΗ�ĚĞƌ�ĨĊƌ�ŐůčĚĞ�Ăƚ�:ĂĐŽďƐ�ŵĂŶŐĞ�ƐƉĞũĚĞƌŬƵŶĚƐŬĂďĞƌ͕�ŚĂŶƐ�
ƵƚƌčƩĞůŝŐĞ�ŐŽĚĞ�ŚƵŵƆƌ�ŽŐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘�:ĂĐŽď�Ğƌ�ƐƉŽƌĂĚŝƐŬ�ŵĞĚ�Ɵů�ŽŐ�ŵĞĚ�ƐŽŵŵĞƌůĞũͲ
ƌĞŶ͕�ƐĊ�ƚƌŽƉƉĞŶ�ŚĂƌ�ŐůčĚĞ�ĂĨ�ŚĂŶƐ�ŐŽĚĞ�ƐĞůƐŬĂď�ůŝĚƚ�ĞŶĚŶƵ͘�sŝ�Ğƌ�ƉĊ�ƵĚŬŝŐ�ĞŌĞƌ�ĞŶ�ŐŽĚ�
ĂŇƆƐĞƌ͘� 
'Ƶů�ƐƉĞũĚĞƌŚŝůƐĞŶ �dƌŽƉƐůĞĚĞůƐĞŶ 
 

���1 VWYHG�7URS� 



Ϯϭ 

)DONHSDWUXOMHQ 
 

 

 

,Ğũ�ƐƉĞũĚĞƌĞ 
sŝ�ŚĂƌ�ĞŌĞƌ�ũƵů ďĞƐŬčŌŝŐĞƚ�ŽƐ�ŵĞĚ ƐƚĂƌƚĞŶ�ĂĨ /ŶƐƚĂŬĂ͘ sŝ�Ğƌ�ŐĊĞƚ�ŝ�ŐĂŶŐ�ŵĞĚ�
Ăƚ ůƆƐĞ ĨƆƌƐƚĞ�ŽƉŐĂǀĞ ƐŽŵ�Ğƌ�ĞŶ ƉĂŐĂũ͕ ƐŽŵ�ǀŝ�ƐŬĂů�ďƌƵŐĞ�ƉĊ ƐŽŵŵĞƌůĞũƌĞŶ͘�sŝ�Ğƌ�ǀĞĚ�Ăƚ�
ǀčƌĞ�ĨčƌĚŝŐĞ ŽŐ�ƐŬĂů ƐĊ ŝ�ŐĂŶŐ�ŵĞĚ�Ăƚ�ůĂǀĞ�ĞŶ ŬƵŬƐĂ ƐŽŵ�Ğƌ�ĞŶ�ĮŶƐŬ ƚƌčŬŽƉ͘  
/�ũĂŶƵĂƌ�ǀĂƌ�ǀŝ�ƉĊ�ǀŝůĚŵĂƌŬƐƚƵƌ ŝ�^ǀĞƌŝŐĞ͘ sŝ�ƐƚĂƌƚĞĚĞ�ůƆƌĚĂŐ�ŵŽƌŐĞŶ ĚĞŶ�Ϯϱͬϭ ŬůŽŬŬĞŶ ϳ�
Žŵ ŵŽƌŐĞŶĞŶ ŽŐ�ĂŶŬŽŵ�Ɵů�ĞŶ�ůŝůůĞ�ŚǇƩĞ�Ŷčƌ ƐƆĞŶ �ŽůŵĞŶ ŝ ^ǀĞƌŝŐĞ�ŬůŽŬŬĞŶ ϭϭ͘ sŝ�ƐƉŝͲ
ƐƚĞ ǀŽƌĞƐ ŵĂĚ ŽŐ ĞŌĞƌ ĨƌŽŬŽƐƚ ďǇŐŐĞĚĞ�ǀŝ�ĞŶ�ƐƚŽƌ�ďŝǀƵĂŬ͕�ŚǀŽƌ ǀŝ�ĂůůĞ�ŬƵŶŶĞ�ƐŽǀĞ͘ sŝ�
ƐŬƵůůĞ�ƵĚ�ŽŐ�ŐĊ�ĞŶ ŶĂƚƵƌƌƵƚĞ�ƐŽŵ ŚĞĚĚĞƌ ͞ZŽĐŬĞŶ͕͟ ƐŽŵ�ĐŝƌŬĂ�Ğƌ�ϱ�ŬŝůŽŵĞƚĞƌ�ůĂŶŐ͘ �Ă�ǀŝ�
ŚĂǀĚĞ�ŐĊĞƚ�ĚĞŶ�ƚŽŐ�ǀŝ�ŶĞĚ�Ɵů�ƐƆĞŶ �ŽůŵĞŶ ŽŐ ǀŝŶƚĞƌďĂĚĞĚĞ͘��Ğƚ�ǀĂƌ�<K>�d͊͊͊�ŽŐ ĚĞƚ�
ǀĂƌ ŚĞůůĞƌ ŝŬŬĞ�ĂůůĞ�ĚĞƌ�ǀĂƌ�ŝ͕ ŵĞŶ�ĚĞ�ŇĞƐƚĞ�ŬŽŵ�ĚĂ�ƵŶĚĞƌ ŝ ĚĞƚ ĐĂ͘ ĮƌĞ�ŐƌĂĚĞƌ�ŬŽůĚĞ�ǀĂŶĚ͘�
ZĞƐƚĞŶ�ĂĨ�ĚĂŐĞŶ�ŐŝŬ�ŵĞĚ�Ăƚ�ƐůĊƐ�ŵĞĚ ŚũĞŵŵĞůĂǀĞĚĞ ƐŬƵŵŐƵŵŵŝƐǀčƌ�ŽŐ�ŚǇŐŐĞ͘�^ƆŶĚĂŐ�
ŵŽƌŐĞŶ ǀčŬŬĞĚĞ ũĞŐ�ĂůůĞ�ŵĞĚ�ĞŶ ŶǇƚĊƌƐƌĂŬĞƚ�ƐŽŵ�ũĞŐ�ŚĂǀĚĞ ůŝŐŐĞŶĚĞ�ŝ�ŚǇƩĞŶ͘�dŝů�ŵŽƌͲ
ŐĞŶŵĂĚ�ƐƉŝƐƚĞ�ǀŝ ƉĂŶĚĞŬĂŐĞƌ�ŽŐ�ĚĂ�ǀŝ�ǀĂƌ�ĨčƌĚŝŐĞ�ǀĂƌ�ĚĞƌ ŵĞƐƚĞƌƐŬĂď ŝ�ƉůƆŬ�ƐŽŵ�Ğƌ�Ğƚ�
ƐƉŝů�ƐŽŵ�ŐĊƌ�ƵĚ�ƉĊ�Ăƚ�ůĂǀĞ�ĞŶ�ƐŽůŝĚ�ƉůƆŬ ƐŽŵ�ŬĂŶ�ǀčůƚĞ ĚĞ�ĂŶĚƌĞ ŵĞĚ͘�ZĞŐůĞƌŶĞ�Ğƌ͗   
ͻ�WůƆŬŬĞŶ ŵĊ�ǀčƌĞ�ŵĂǆ�ϱϬĐŵ�ůĂŶŐ ŽŐ ϭϬ�Đŵ�ďƌĞĚ   
ͻ��ƌĞŶĂĞŶ�Ğƌ�ϭ͕ϱŵ ŐĂŶŐĞ ϭ͕ϱŵ  
ͻ�,ǀŝƐ�ŵĂŶ�ŝŬŬĞ�ƌĂŵŵĞƌ�ŝŶĚĞ�ĨŽƌ ĂƌĞŶĂĞŶ͕ Ğƌ�ŵĂŶ�ƵĚĞ  
ͻ�,ǀŝƐ�ĚŝŶ�ƉůƆŬƐ�ƚŽƉ ƌĂŵŵĞƌ ŐƌčƐƐĞƚ͕ Ğƌ�ŵĂŶ�ĚƆĚ   
ͻ�EĊƌ�ĚĞƌ�ŬƵŶ�Ğƌ�ƚŽ ƟůďĂŐĞ͕ ƐŬĂů�ĚĞ�ŚŽůĚĞ�ƉĊ�ƐƉŝƐĞŶ�ŶĊƌ ĚĞ�ŬĂƐƚĞƌ͘ 
DŝŬŬĞů�ǀĂŶĚƚ�ƉůƆŬ�ŵĞƐƚĞƌƐŬĂďĞƚ͘��ŌĞƌ�ĚĞƚ�ƉĂŬŬĞĚĞ�ǀŝ�ƐĂŵŵĞŶ�ŽŐ�ƐƉŝƐƚĞ�ŚŽƚĚŽŐƐ�
Ɵů ĨƌŽŬŽƐƚ�ŽŐ ŬƆƌƚĞ�ŚũĞŵ͘ �Ğƚ�ǀĂƌ ŵĞŐĂŚǇŐŐĞůŝŐƚ͘  
EƵ�ŚĂƌ�ǀŝ�ĞŶ�ƉĂƚƌƵůũĞƚƵƌ�Ɵů �ƵƐƚĞƌƐ�ŚǇƩĞ�ĚĞŶ�ϳ͘�Ɵů�ϴ͘�ŵĂƌƚƐ͕ tĂŐĂĚƵŐŽ͕ ZĂŶŐĞƌ��ŚĂůůĞŶͲ
ŐĞ ŽŐ /ŶƐƚĂŬĂ Ăƚ�ďĞƐŬčŌŝŐĞ�ŽƐ�ŵĞĚ͘ &ŽƌŽƉŐĂǀĞŶ Ɵů ZĂŶŐĞƌ��ŚĂůůĞŶŐĞ Ğƌ�ƚƌĞ�ƉŝůĞ�ŽŐ�ĞŶ�
ďƵĞ͘ sŝ�ŚĂƌ�ĞŶĚŶƵ�ŝŬŬĞ�ĨĊĞƚ ĨŽƌŽƉŐĂǀĞŶ Ɵů tĂŐĂĚƵŐŽ͘ 
,ŝůƐĞŶ �ŚƌŝƐƟĂŶ ;W�Ϳ ŽŐ�ƌĞƐƚĞŶ ĂĨ ĨĂůŬĞ  



ϮϮ 

(JHUQSDWUXOMHQ 
 

 

 
,Ğũ�ĂůůĞ�ƐĂŵŵĞŶ͊ 

^ŝĚĞŶ�ƐŝĚƐƚ�ŚĂƌ�ĚĞƚ�ũŽ�ǀčƌĞƚ�ũƵů͕�ƐĊ�ĚĞƚ�
ǀŝů�ƐŝŐĞ�ǀŝ�ŚĂƌ�ǀčƌĞƚ�ƉĊ�ũƵůĞƚƵƌ�ƐƟĮŶĚĞͲ
ƌĞ͕�ƚƌŽƉƐƉĞũĚĞƌĞ�ŽŐ�ƉŝŽŶĞƌĞ�ƐĂŵŵĞŶ͕�
ŽŐ�ũĂ�ƐĞůǀĨƆůŐĞůŝŐ�ŽŐƐĊ�ůĞĚĞƌŶĞ͘�sŝ�ŐŝŬ�
ĨƌĂ�ŚǇƩĞŶ�ŽŐ�ƵĚ�Ɵů�ĨĂƌŵĞŶ͕�ŵĞĚ�ĞŶ�
ŵĂƐƐĞ�ƐũŽǀĞ�ŽƉŐĂǀĞƌ�ƉĊ�ǀĞũĞŶ�ĚĞƌŶĞĚ͘�
�Ă�ǀŝ�ŬŽŵ�ŝ�ŵĊů͕�ďůĞǀ�ĚĞƌ�ŚǇŐŐĞƚ�ŵĞĚ�
ƐƉŝů͕�ŝŶĚƟů�ǀŝ�ƐŬƵůůĞ�ŚĂǀĞ�ĚĞŶ�ƐƚŽƌĞ�ũƵůĞͲ
ŵŝĚĚĂŐ͘��Ğƚ�ƐŵĂŐƚĞ�ůčŬŬĞƌƚ͊͊��ŌĞƌ�
ŵĂĚĞŶ�ǀĂƌ�ĚĞƚ�ƟĚ�Ɵů�͟ŽŬŶĂď͕͟�ƐĊ�ůĂĚ�ŽƐ�
ďĂƌĞ�ƐŝŐĞ�ĚĞƚ�ǀĂƌ�ĞŶ�ƌŝŐƟŐ�ŚǇŐŐĞůŝŐ�ƚƵƌ͘ 

,Ğƌ�ŝ�ĚĞƚ�ŶǇĞ�Ċƌ�ƐƚĂƌƚĞĚĞ�ǀŝ�ŽƉ�ŵĞĚ�Ăƚ�
ŵƆĚĞƐ�ǀĞĚ�ĚĞŶ�ƐƚŽƌĞ�ĞŐ͕�ŚǀŽƌ�ĊƌĞƚƐ�
/ŶƐƚĂŬĂ�ďůĞǀ�ƐĂƚ�ŝ�ŐĂŶŐ͘��Ğƌ�ǀĞŶƚĞƌ�ŽƐ�
ŶŽŐůĞ�ƐƉčŶĚĞŶĚĞ�ŽŐ�ĨĞĚĞ�ŽƉŐĂǀĞƌ�ĚĞ�
ŶčƐƚĞ�ƉĂƌ�ŵĊŶĞĚĞƌ͘�sŝ�Ğƌ�ĨŽƌ�ĞŬƐĞŵƉĞů�
ŐĊĞƚ�ŝ�ŐĂŶŐ�ŵĞĚ�ĨƆƌƐƚĞ�ŽƉŐĂǀĞ�ƐŽŵ�Ğƌ�
ŬƵŬƐĂĞƌ͕�ƚƌč�ŬŽƉƉĞƌ͕�ůĂǀĞƚ�ŚĞůƚ�ĨƌĂ�ďƵŶͲ
ĚĞŶ͘�sŝ�Ğƌ�ůŝŐĞ�ǀĞĚ�Ăƚ�ǀčƌĞ�ĨčƌĚŝŐĞ͕�ĚĞ�
Ğƌ�ďůĞǀĞƚ�ƌŝŐƟŐ�ŐŽĚĞ͕�ŽŐ�ŵĂŶ�ŬĂŶ�ƐĞ�
ĚĞƌ�Ğƌ�ďůĞǀĞƚ�ďƌƵŐƚ�ŵĂƐƐĞƌ�ĂĨ�ŚĊŶĚͲ
ǀčƌŬ�ƉĊ�ĚĞŵ͘� 

sŝ�ŚĂǀĚĞ�ŽŐƐĊ�ůŝŐĞ�Ğƚ�ůŝůůĞ�ǀŝƐŝƚ�Ɵů�^ǀĞƌŝŐĞ�ŚĞůĞ�dƌŽƉƉĞŶ͕�ŚĞƌ�ǀĂƌ�ǀŝ�ƉĊ�ǀŝůĚŵĂƌŬƐƚƵƌ͘�,Ğƌ�ŝ�
^ǀĞƌŝŐĞ�ĮŬ�ǀŝ�ĨƵŶĚĞƚ�ϭ͘EčƐƚǀĞĚƐ�ŵĞƐƚĞƌ�ŝ�ƉůƆŬ͕�ƐŽŵ�ďůĞǀ��ĂƐƉĞƌ�ĨƌĂ��ŐĞƌŶ͕�ƐĊĚĂŶ͊�DĞĚ�
ŵĂƐƐĞƌ�ĂĨ�ƐůŝŬ�ŽŐ�ƉƌŝŵŝƟǀĞ�ĨŽƌŚŽůĚ͕�ĮŬ�ǀŝ�ĞŶ�ƌŝŐƟŐ�ŐŽĚ�ƚƵƌ�ƵĚ�ĂĨ�ĚĞƚ͕�ĚĞƚ�ŵĊ�ǀŝ�ŐƆƌĞ�ŝŐĞŶ͊� 



Ϯϯ 

(JHUQSDWUXOMHQ 
 

 

 

,Ğƌ�ŝ�ĨŽƌĊƌĞƚ�ǀĂƌ�ĚĞƚ�ŽŐƐĊ�ƟĚ�Ɵů�W>ͬW��-�ŬƵƌƐƵƐ͕�ŚĞƌ�ŚĂǀĚĞ��ŐĞƌŶ�sĂůĚĞŵĂƌ�ĂĨƐƚĞĚ͘�,ĂŶ�
ĮŬ�ůčƌƚ�ŚǀŽƌĚĂŶ�ŵĂŶ�Ğƌ�ĞŶ�ŐŽĚ�ůĞĚĞƌ͕�ŚĊŶĚƚĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ŬŽŶŇŝŬƚĞƌ�ŽŐ�ŚǀŽƌ�ĚĂŶ�ŵĂŶ�ĂƌďĞũͲ
ĚĞƌ�ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ�ĨŽůŬ�ŵĂŶ�ĂůĚƌŝŐ�ŚĂƌ�ƐŶĂŬŬĞƚ�ŵĞĚ�ĨƆƌ͘�DĂŶ�ůčƌƚĞ�ĞŶ�ŵĂƐƐĞ͕�ƐĊ�ĚĞƚ�ŬĂŶ�
ŬƵŶ�ĂŶďĞĨĂůĞƐ�Ɵů�ĂŶĚƌĞ�ŝ�ĨƌĞŵƟĚĞŶ͘�^Ċ�ǀĂƌ�ĚĞƌ�ƐƆƌŵĞ�ŽŐƐĊ�ĚĞƚ�ĊƌůŝŐĞ�ĨĂƐƚĞůĂǀŶƐůƆď�ĨŽƌ�
ĂůůĞ�ŐƌĞŶĞŶĞ͕�ƐĂŵƚ�ĚĞƌĞƐ�ĨĂŵŝůŝĞƌ͘��Ğƚ�ǀĂƌ�Ğƚ�ƐũŽǀƚ�ƉŽƐƚůƆď͕�ŵĞĚ�ŵĂƐƐĞƌ�ĂĨ�ŐŽĚĞ�ŽƉŐĂͲ
ǀĞƌ͘�/�ƐůƵƩĞĚĞ�ĂĨ�ŵĞĚ�ƚƆŶĚĞƐůĂŐŶŝŶŐ�ŽŐ�ĨĂƐƚĞůĂǀŶƐďŽůůĞƌ͕�DŵŵŚŚŚ͙͘͘ 

EƵ�ƐŬĂů�ǀŝ�ŝ�ŐĂŶŐ�ŵĞĚ�ĨŽƌŽƉŐĂǀĞƌ�Ɵů�ZĂŶŐĞƌ��ŚĂůůĞŶŐĞ�ŽŐ�tĂŐĂĚƵŐŽ͕�Ɵů�ZĂŶŐĞƌ��ŚĂůůĞŶͲ
ŐĞ�ƐŬĂů�ǀŝ�ůĂǀĞ�ĞŶ�ďƵĞ�ŽŐ�ϯ�ƉŝůĞ͕�ŵĂŶ�ƐŬĂů�ŬƵŶŶĞ�ƐŬǇĚĞ�ϭϬ�
ŵĞƚĞƌ�ŵĞĚ�ĚĞŵ͘�^Ċ�ǀŝ�ŵĊ�ƐĞ�Žŵ�ǀŝ�ŝŬŬĞ�ŬĂŶ�ĮŶĚĞ�ƉĊ�ŶŽͲ
ŐĞƚ�ƐƉčŶĚĞŶĞ͘�KŐ�ƐĞŶĞƌĞ�ŚĞŶ�ƐŬĂů�ǀŝ�ŝ�ŐĂŶŐ�ŵĞĚ�ƉĂŐĂũĞƌ͕�
ĚĂ�ǀŝ�ƐŬĂů�ƵĚ�Ăƚ�ƐĞũůĞ�ƉĊ�Ğƚ�ƟĚƐƉƵŶŬƚ͙͘͘�ǀŝ�Ğƌ�ŵĞŐĞƚ�ŶǇƐͲ
ŐĞƌƌŝŐĞ͘��ůůĞƌƐ�ƐŬĂů�ǀŝ�ŽŐƐĊ�ƚĂŐĞ�ůŝĚƚ�ŵčƌŬĞƌ�ŚĞƌ�ŽŐ�ĚĞƌ͕�ĚĂ�
ǀŝ�Ğƌ�ƚŽ͕�ĚĞƌ�Ğƌ�ŵĞŐĞƚ�ƚčƚ�ƉĊ�Ăƚ�ƚĂŐĞ�ƌŝĚĚĞƌƐŶŽƌĞŶ͘�� 

DĞĚ�ƐƉĞũĚĞƌ�ŚŝůƐĞŶ� 

�ŵŝůǇ͕�W>��ŐĞƌŶ� 

 



Ϯϰ 

 

 

 

 

,Ğũ�ůčƐĞƌĞ͊ 

^ŝĚĞŶ�ƐŝĚƐƚ�Ğƌ�ĚĞƌ�ƐŬĞƚ�ůŝĚƚ�ĨŽƌƐŬĞůůŝŐƚ�ŚŽƐ�ƐŬŽǀͲ
ŵčŶĚĞŶĞ͗��ŌĞƌ�ũƵů�ďĞŐǇŶĚƚĞ�ƐƉĞũĚĞƌŶĞƐ�/ŶƐƚĂŬĂ͕�
ŚǀŽƌ�ĚĞƌ�ďů͘Ă͘�ďůĞǀ�ƌƆďĞƚ�ůŝĚƚ�Žŵ�ĊƌĞƚƐ�ƐŽŵŵĞƌͲ
ůĞũƌ͕�ŚǀŽƌŝ�ĚĞƌ�ƐŬĂů�ŝŶĚŐĊ�ŶŽŐĞƚ�ŵĞĚ�ǀĂŶĚ͘��ĞƩĞ�
ƐĂƩĞ�ŝĚĞĞŶ�Žŵ�ĞŶ�ŚũĞŵŵĞůĂǀĞƚ�ƌŽďĊĚͬŬĂŶŽ�ŝ�
ŐĂŶŐ�ŚŽƐ�ŽƐ͘��ŽŐ�ŐŝŬ�ĚĞƌ�ŝŬŬĞ�ůčŶŐĞ�ĨƆƌ�ĂŶĚƌĞ�
ůǇƐƚĞƌ�ŽŐƐĊ�ŬŽŵ�ĨƌĞŵ͕�ŚǀŝůŬĞƚ�ũŽ�ŶĞƚŽƉ�Ğƌ�ǀŽƌĞƐ�
ƐŬŽǀŵĂŶĚƐƉĂƚƌƵůũĞ�ŝ�ĞŶ�ŶƆĚĚĞƐŬĂů͗�&Žƌ�ŚŽƐ�ƐŬŽǀͲ
ŵčŶĚĞŶĞ�ŚĂƌ�ǀŝ�ƐŽŵ�ŽŌĞƐƚ�ĞŶ�ĚĞů�ĨŽƌƐŬĞůůŝŐĞ�ƟŶŐ�
ŝ�ŐĂŶŐ�–�ŽŐ�ĂůƟĚ�ĞŶĚŶƵ�ŇĞƌĞ�ƉůĂŶĞƌ͕�ƐŽŵ�ŵĊƐŬĞͬ
ŵĊƐŬĞ�ŝŬŬĞ�ďůŝǀĞƌ�ĨƆƌƚ�ƵĚ�ŝ�ůŝǀĞƚ͘�^ĂŵƟĚŝŐ�Ğƌ�ǀŝ�ũŽ�
ŝŬŬĞ�ƐĊ�ŵĂŶŐĞ�ŝ�ƐŬŽǀŵčŶĚ͕�ƐĊ�ƵĚĞĨƌĂŬŽŵŵĞŶĚĞ�
ǀŝů�ŵĊƐŬĞ�ĨĊ�ŽƉůĞǀĞůƐĞŶ�ĂĨ͕�Ăƚ�ĚĞƌ�ŝŬŬĞ�ƐŬĞƌ�ĚĞ�
ƐƚŽƌĞ�ĨƌĞŵƐŬƌŝĚƚ�ŚŽƐ�ŽƐ͘� 

�Ğƚ�Ğƌ�ŝŵŝĚůĞƌƟĚ�ŝŬŬĞ�ĂůƟĚ�ŚĞůƚ�ƌŝŐƟŐƚ͘��Ğƚ�Ğƌ�ŝŶͲ
ŐĞŶ�ŚĞŵŵĞůŝŐŚĞĚ͕�Ăƚ�ǀŝ�ŐŽĚƚ�ŬĂŶ�ůŝĚĞ�Ăƚ�ŚǇŐŐĞ�ŽƐ͕�
ŵĞŶ�ĚĞƚ�ŚčŶĚĞƌ�ĨĂŬƟƐŬ�ŽŐƐĊ͕�Ăƚ�ǀŝ�ĨŽƌĞƚĂŐĞƌ�ŽƐ�
ŶŽŐĞƚ�ƉƌŽĚƵŬƟǀƚ͘�^ŝĚĞŶ�ũƵů�ŚĂƌ�DŝŬŬĞů�Ĩ͘ĞŬƐ͘�ůĂǀĞƚ�
ŽƐ�ĞŶ�ŶǇ�ďŽƌĚƉůĂĚĞ͕�ŵĞŶƐ�^ŽƉŚŝĞ�ŽŐ�ũĞŐ�Ğƌ�ŝ�ŐĂŶŐ�
ŵĞĚ�ĚĞŶ�ůčŶŐĞǀĞŶƚĞĚĞ�ŬŶĂŐĞƌčŬŬĞ�Ɵů�ŚǇƩĞŶƐ�
ĞŶƚƌĠ�–�ĚĞƚ�ŐĊƌ�ůĂŶŐƐŽŵƚ͕�ŵĞŶ�ƐŝŬŬĞƌƚ�ĨƌĞŵĂĚ͊� 

 

6NRYP QGHQH 



Ϯϱ 

 

 

 

 

�ĞƐƵĚĞŶ�ŚĂƌ�ǀŝ�ĨĞũƌĞƚ�^ŽƉŚŝĞƐ�ĨƆĚƐĞůƐĚĂŐ�ŵĞĚ�ŬĂŐĞ�;͊͊͊Ϳ�ŽŐ�ŐĂŵůĞ�ĨŽƚŽƐ�–�ĞŶ�ƐũčůĚĞŶͲ
ŚĞĚ͕�ŶĊƌ�ǀŝ�ŬƵŶ�Ğƌ�ĨĂƐƚ�ƚƌĞ�ƐŬŽǀŵčŶĚ͕�ŚǀŽƌĂĨ�ĚĞ�ƚŽ�ŚĂƌ�ĨƆĚƐĞůƐĚĂŐ�ŝ�ĞŌĞƌĊƌĞƚ͙ 

�ĞƌƵĚŽǀĞƌ�ŚĂƌ�ǀŝ�ŝ�ũĂŶƵĂƌ�ǀčƌĞƚ�ŵĞĚ�ƐƉĞũĚĞƌŶĞ�ƉĊ�ǀŝůĚŵĂƌŬƐƚƵƌ�ŝ�^ǀĞƌŝŐĞ͘�dƵƌĞŶ�ƐƚĂƌƚĞͲ
ĚĞ�ŐŽĚƚ�ƵĚ�ŵĞĚ�ďůĂŶĚ-ƐĞůǀ-ƐůŝŬ�ŽŐ�ůƵŬƐƵƐ-ďŝǀƵĂŬ͕�ŵĞŶ�ĚĞŶ�ƵĚǀŝŬůĞĚĞ�ƐŝŐ�ƐŶĂƌƚ�ŝ�ĞŶ�ŵĞƌĞ�
ůŽƌƚĞƚ�ƌĞƚŶŝŶŐ�ĞŶĚ�ǀĞŶƚĞƚ͙��ŽŐƐƚĂǀĞůŝŐƚ�ƚĂůƚ͙�&Žƌ�ŵĞŶƐ�ƐƉĞũĚĞƌŶĞ�ŚǇŐŐĞĚĞ�ƐŝŐ�ŵĞĚ�
ŚǀĞŵ�ǀĞĚ�ŚǀĂĚ͕�ŬčŵƉĞĚĞ�ǀŝ�ŚĊƌĚƚ�ŵŽĚ�^ǀĞƌŝŐĞƐ�ƐƚĞŶĞĚĞ�ƵŶĚĞƌŐƌƵŶĚ͕�ĨŽƌ�Ăƚ�ƐŬĂīĞ�
ďĞĚƌĞ�ĨŽƌŚŽůĚ�ĨŽƌ�ĚĞ�ƚŽŝůĞƩƌčŶŐĞŶĚĞ�–�ŵƵůĚƚŽŝůĞƩƌčŶŐĞŶĚĞ�ǀĞů�Ăƚ�ŵčƌŬĞ͙�,ƵůůĞƚ�ǀĂƌ�
ĚĊƌůŝŐƚ�ĨčƌĚŝŐŐƌĂǀĞƚ�ĨƆƌ�ƚƵƌĞŶ�ŐŝŬ�ǀŝĚĞƌĞ�ƵĚ�ŝ�ĚĞ�ƐǀĞŶƐŬĞ�ƐŬŽǀĞ�ŝ�ŚĊďĞƚ�Žŵ�Ăƚ�ƐĞ�ĞŶ�ĞůŐ͕�
ƐĂŵƚ�ĞŌĞƌĨƆůŐĞŶĚĞ�ǀŝŶƚĞƌďĂĚŶŝŶŐ͘�Kŵ�ĂŌĞŶĞŶ�ďůĞǀ�ĚĞƌ�ƐĞƌǀĞƌĞƚ�ŵĂĚ�ŝŶĚĞŶĚƆƌƐ�ĨƆƌ�ĚĞƌ�
ďůĞǀ�ĚĞůƚ�ŐĂŵůĞ�ƐƉĞũĚĞƌŵŝŶĚĞƌ͘��ůƚ�ŝ�Ăůƚ�ĞŶ�ƌŝŐƟŐ�ŚǇŐŐĞůŝŐ�ƚƵƌ�ƚƌŽĚƐ�Ăůƚ͘� 

 

DĂŶŐĞ�,ŝůƐŶĞƌ�:ŽƐĞƉŚŝŶĞ 

6NRYP QGHQH 



Ϯϲ 

 

 

 
 

,Ğũ�ůčƐĞƌĞ 

&ĂƐƚĞůĂǀŶƐƐƆŶĚĂŐ�ŚĂǀĚĞ�ǀŝ�Ğƚ�ƐŬƆŶƚ�ĨĂƐƚĞůĂǀŶƐůƆď�ŝ�ƚƆƌǀĞũƌ͘�,ǀĞƌ�ŐƌĞŶ�ƐƚŽĚ�ĨŽƌ�ĞŶ�ƉŽƐƚ͕�
ŽŐ�ĚĞƚ�ǀĂƌ�Ğƚ�ƐƵƉĞƌ�ŐŽĚƚ�ůƆď͕�ŚǀŽƌ�ĂůůĞ�ďĊĚĞ�ƐƉĞũĚĞƌĞ͕�ĨŽƌčůĚƌĞ�ŽŐ�ƐƆƐŬĞŶĚĞ�ŬƵŶŶĞ�ǀčƌĞ�
ĂŬƟǀĞ�ŽŐ�ĚĞůƚĂŐĞ�ƉĊ�ƉŽƐƚĞƌŶĞ͘��Ğƌ�ďůĞǀ�ƚĞŐŶĞƚ͕�ůĂŐƚ�ŬŽŵƉĂƐƌŽƐĞ͕�ůĂǀĞƚ�ŝůĚ�ŽŐ�ůƆƐƚ�ŽƉŐĂͲ
ǀĞƌ͘� 

�ŌĞƌĨƆůŐĞŶĚĞ�ďůĞǀĞƚ�ĚĞƌ�ƐůĊĞƚ�ŬĂƩĞŶ�ĂĨ�ƚƆŶĚĞŶ�ŽŐ�ƐƉŝƐƚ�ĨĂƐƚĞůĂǀŶƐďŽůůĞƌ͕�ŵĞŶƐ�ĨŽƌčůĚƌĞ�
ŽŐ�ůĞĚĞƌĞ�ŚŽůĚƚ�ŐƌƵƉƉĞƐƚǇƌĞůƐĞƐŵƆĚĞ͘ 

,ŝůƐĞŶ�DĂũŬĞŶ 

)DVWHODYQVO¡E 



Ϯϳ 

sĞƐƚƌĞ�<Ăũ�ϭϲ͕�ϰϳϬϬ�EčƐƚǀĞĚ�důĨ͗͘�ϱϬ�ϴϬ�ϮϮ�ϬϬ� 



Ϯϴ 

'ƌƵƉƉĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ 

&ŽƌŵĂŶĚ dŝŶĞ��ƌŵŽƐĞ͕��ƉƉĞŶčƐ��ǇŐĂĚĞ�ϱϵ͕�ϰϳϬϬ�EčƐƚǀĞĚ 
&ŽƌŵĂŶĚ-ϭŶĂĞΛŐƵůƐƉĞũĚĞƌ͘ĚŬ 

ϰϮϭϱϴϯϴϴ 

<ĂƐƐĞƌĞƌ >ŽŶĞ�,ĂŶƐĞŶ 
<ĂƐƐĞƌĞƌ-ϭŶĂĞΛŐƵůƐƉĞũĚĞƌ͘ĚŬ 

ϮϱϳϱϲϵϭϬ� 

^ĞŬƌĞƚčƌ DĂŝŬĞŶ�'Ǉ�<ŽŶŐƐƚĂĚ 
DĂŝŬĞŶ͘ŐǇ͘ŬŽŶŐƐƚĂĚΛŵĂŝů͘ĚŬ 

ϯϬϭϬϬϰϴϭ 

&ŽƌĞŶŝŶŐƐ-
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ� 

DĞƩĞ�/ďĞŶ�,ũŽƌƚŚ͕� 
&Ă-ϭŶĂĞΛŐƵůƐƉĞũĚĞƌ͘ĚŬ� 

ϮϰϳϵϬϵϴϭ 

DĞĚůĞŵŵĞƌ� DŝĐŚĂĞů�ZŽŵĞƌ͕�ŵƐƌŽŵĞƌΛƐŽů͘ĚŬ ϮϮϲϰϴϴϴϴ 

DĞƩĞ�/ďĞŶ�,ũŽƌƚŚ͕�ŵĞƩĞŝũΛƌŽƐŬŝůĚĞ͘ĚŬ ϮϰϳϵϬϵϴϭ 

dŝŶĂ��ŚƌŝƐƟĂŶƐĞŶ͕�ƟŶĂϮϭϳϳΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ ϰϮϮϮϰϴϬϮ 

DĂũŬĞŶ�tŝŶƚŚĞƌ͕�ŽǀĞƌƐĞũůĞƚΛŐƵůƐƉĞũĚĞƌ͘ĚŬ� ϱϬϱϭϬϱϱϲ 

<ĂƌƐƚĞŶ�>ǇŬŬĞďŽ͕�ŬĂƌƐƚĞŶΛůǇŬŬĞďŽĞ͘ĚŬ ϮϭϴϲϯϱϬϱ 

^ƵƉƉůĞĂŶƚ :ĞŶƐ�KůĞ�ZĂǀŶ͕�ũĞŶƐΛĂǀŚƵƐĞƚ͘ĚŬ ϮϱϰϮϳϭϬϮ 

^ŝŐŶĞ�&ůǇǀĞƌďũĞƌŐ͕�ŇǇǀŚŽĞũΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ Ϯϳϭϭϳϭϯϭ 

>ĞĚĞƌĞ 

>ĞŽƉĂƌĚĞƌ <ŝƌƐƚĞŶ��ůĞǆĂŶĚĞƌƐĞŶ͕�EǇůĂŶĚƐǀĞũ�ϭϲ� 
<ŝƌƐƚĞŶĂůĞǆĂŶĚĞƌƐĞŶΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

ϮϮϮϱϴϰϴϵ 

hůǀĞ >ŝƐĞƩĞ�WŽƵůƐĞŶ͕�,ĂůĨĚĂŶ�ZĂƐŵƵƐƐĞŶƐ�sĞũ�ϯϵ�͕�ϰϳϬϬ�EčƐƚǀĞĚ 
ůƉΛŬǀĂůŝƚĞƚƐƌĞǀŝƐŝŽŶ͘ĚŬ 

ϮϴϭϭϭϱϰϬ 

^ƟĮŶĚĞƌĞ DŽƌƚĞŶ�/ŶŐĞŵĂŶŶ�<ƌŽŶďŽ͕�,ĞĚĞƚŽŌĞŶ�Ϯϳ͕�ϰϳϬϬ�EčƐƚǀĞĚ 
ŵŽƌƚĞŶŝŶŐĞŵĂŶŶΛŬƌŽŶďŽ͘ĚŬ 

ϰϬϳϯϭϱϱϰ 

dƌŽƉƉĞŶ 
  

DĂƌƟŶ��ŚƌŝƐƚĞŶƐĞŶ͕�>čƐƆǀĞũ�ϱϱ͕�ϰϳϬϬ�EčƐƚǀĞĚ 
ĚĞŐƵůĞƐƉĞũĚĞƌĞΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

ϮϮϯϴϲϲϰϰ 

^ŬŽǀŵčŶĚ 
;ƉŝŽŶĞƌͿ 

:ĂĐŽď�sĂůůĞŶƟŶ͕�^Đƚ͘�:ƆƌŐĞŶƐ�WĂƌŬ�ϭϮϲ͕�ϯ͘ƚǀ͕�ϰϳϬϬ�EčƐƚǀĞĚ 
sĂůůĞŶƟŶ͘ũĂĐŽďΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

ϮϴϳϲϵϬϲϵ 

ZĞĚĂŬƚƆƌ 

KǀĞƌƐĞũůĞƚ DĂũŬĞŶ�tŝŶƚŚĞƌ͕�ŽǀĞƌƐĞũůĞƚΛŐƵůƐƉĞũĚĞƌ͘ĚŬ ϱϬϱϭϬϱϱϲ 

,ũĞŵŵĞƐŝĚĞŶ EŝĐŽůĂŝ�tŝŶƚŚĞƌ͕�ǁĞď-ŶĂĞΛŐƵůƐƉĞũĚĞƌ͘ĚŬ ϮϳϱϮϵϭϳϳ 

TǀƌŝŐƚ 

^ƉĞũĚĞƌůĂƵŐ KůĞ�sĂůůĞŶƟŶ͕��ĂĚĚĞůǀĞũ�ϯϮ͕�ϰϳϬϬ�EčƐƚǀĞĚ ϱϱϳϮϭϵϯϭ 

,ǇƩĞŵĞƐƚĞƌ WŽƐƚĞŶ�Ğƌ�ůĞĚŝŐ͕�ŚǀŝƐ�ĚƵ�Ğƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƌĞƚ� 
,ǇƩĞŵĞƐƚĞƌ-ϭŶĂĞΛŐƵůƐƉĞũĚĞƌ͘ĚŬ 

 

>ĊŶ�ĂĨ�ŬĂŶŽĞƌ 
,ǇƩĞůĞũĞ� 

dŝŶĞ��ƌŵŽƐĞ͕��ƉƉĞŶčƐ��ǇŐĂĚĞ�ϱϵ͕�ϰϳϬϬ�EčƐƚǀĞĚ 
&ŽƌŵĂŶĚ-ϭŶĂĞΛŐƵůƐƉĞũĚĞƌ͘ĚŬ 

ϰϮϭϱϴϯϴϴ 


