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EĄǀŽĚ�Ŭ�ŵŽďŝůŶş�ĂƉůŝŬĂĐŝ� 

yŵĂƌƚŽŶ 
 

 

 
 

Ϯ͘ϰ͘ϮϬϭϵ�ͮ�sĞƌǌĞ�ϭ͘Ϭ͘ϲ 



 

Ϯ 

KďƐĂŚ 
 

 

 

 
 

DŝŶŝŵĄůŶş�ƉŽǎĂĚĂǀŬǇ�ŶĂ�ĂƉůŝŬĂĐŝ͕�ƉŽƉŝƐ�ĂƉůŝŬĂĐĞ�Ă�ŶĄǀŽĚ�ŶĂ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝ ϯ 

^ĞǌŶĂŵ�ƉŽƵǎŝƚǉĐŚ�ƉŽũŵƽ ϰ 

WƎŝŚůĂƓŽǀĂĐş�ŽďƌĂǌŽǀŬĂ ϱ 

EĂƐƚĂǀĞŶş�W/E ϲ 

�ƵƚŽƌŝǌĂĐĞ�ǌĂƎşǌĞŶş ϳ 

sǉďĢƌ�ĂƵƚĂ ϴ 

WƎĞŚůĞĚ ϵ 

<�ĂƵƚƵ ϭϬ 

KǀůĄĚĄŶş ϭϭ 

,ŝƐƚŽƌŝĞ�ƚĂŶŬŽǀĄŶş�Ă�ũşǌĚ ϭϮ 

WŽĚƌŽďŶŽƐƟ�Ž�ũşǌĚĢ ϭϯ 

�ĞƚĂŝů�ƚĂŶŬŽǀĄŶş ϭϰ 

�ĚŝƚĂĐĞ�ƚĂŶŬŽǀĄŶş ϭϱ 

DĞŶƵ�ͣsşĐĞ͞ ϭϲ 

�ĞƚĂŝů�ƚĞƉůŽƚǇ ϭϳ 

�ĞƚĂŝů��ĂƚĞƌŝĞ ϭϵ 

�ĂďĞǌƉĞēĞŶş�ĂƵƚĂ ϮϬ 

WŽǀŽůĞŶş�ƐƚĂƌƚƵ Ϯϭ 

EĂƐƚĂǀĞŶş�ƵƉŽǌŽƌŶĢŶş ϮϮ 

^ĞƌǀŝƐŶş�ŵſĚ Ϯϯ 

EĂƐƚĂǀĞŶş Ϯϰ 

EĂƐƚĂǀĞŶş��ĂŵǇŬĄŶş Ϯϱ 

KǀůĄĚĄŶş�ĂƉůŝŬĂĐĞ Ϯϲ 

K�ĂƉůŝŬĂĐŝ Ϯϳ 

KďƌĂǌŽǀŬĂ�ǌĂ�ũşǌĚǇ Ϯϴ 

EĞũēĂƐƚĢũƓş�ŽƚĄǌŬǇ�-�&�Y Ϯϵ-ϯϭ 

<ŽŶƚĂŬƚǇ�ŶĂ�ƉŽĚƉŽƌƵ ϯϮ 

�ĞƚĂŝů�ƐƉŽƚƎĞďǇ ϭϴ 



 

ϯ 

 DŝŶŝŵĄůŶş�ƉŽǎĂĚĂǀŬǇ�ŶĂ�ĂƉůŝŬĂĐŝ͕�ƉŽƉŝƐ�ĂƉůŝŬĂĐĞ�Ă�ŶĄǀŽĚ�ŶĂ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝ 
 

DŝŶŝŵĄůŶş�ƉŽǎĂĚĂǀŬǇ�ƉƌŽ�ĨƵŶŐŽǀĄŶş�ĂƉůŝŬĂĐĞ�yŵĂƌƚŽŶ͗� 

ŝK^�ϭϭ�Ă�ǀǇƓƓş�ŶĞďŽ��ŶĚƌŽŝĚ�ϰ͘ϰ�Ă�ǀǇƓƓş 

 
WŽƉŝƐ�ĂƉůŝŬĂĐĞ͗ 

�ƉůŝŬĂĐĞ�ƐůŽƵǎş�Ŭ�ŽǀůĄĚĄŶş�ǀŽǌŝĚůĂ�Ă�ǌŽďƌĂǌŽǀĄŶş�ƐƚĂǀƽ�Ă�ĚĂůƓşĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂĐş�ĐŽ�ƐĞ�Ɛ�ĂƵƚĞŵ�ĚĢůŽ͘�WŽŵŽĐş�ĂƉůŝŬĂĐĞ�ŵƽǎĞƚĞ�ǀŽǌŝĚůŽ�ŽǀůĄĚĂƚ�ŶĂ�ĚĞůƓş�ǀǌĚĄůĞŶŽƐƟ�ƉƎĞƐ�'^D�;ƉŽ�ŝŶƚĞƌŶĞƚƵͿ͕�ŶĞďŽ�ǀ�ĚŽƐĂŚƵ�
ĂƵƚĂ�ƉƎŝďůŝǎŶĢ�ϭϬŵ�ƉƌŽƐƚƎĞĚŶŝĐƚǀşŵ�ƉƎşŵĠŚŽ�ƐƉŽũĞŶş�ƚĞůĞĨŽŶƵ�Ă�ũĞĚŶŽƚŬǇ�yŵĂƌƚŽŶ�ǀ�ĂƵƚĢ�ƉƎĞƐ��ůƵĞƚŽŽƚŚ͘�WƌŽ�ŽǀůĄĚĄŶş�ĂƵƚĂ�ƉƎĞƐ�'^D�ũĞ�ƉŽƚƎĞďĂ�ŵşƚ�ǀ�ƚĞůĞĨŽŶƵ�ǌĂƉŶƵƚĄ�ŵŽďŝůŶş�ĚĂƚĂ�;ƉƎŝƉŽũĞŶş�Ŭ�ŝŶͲ
ƚĞƌŶĞƚƵͿ͘�KǀůĄĚĄŶş�ƉƎĞƐ��ůƵĞƚŽŽƚŚ�ŶĞǀǇǎĂĚƵũĞ�ƉƎŝƉŽũĞŶş�Ŭ�ŝŶƚĞƌŶĞƚƵ͘� 

 

�ƉůŝŬĂĐĞ�ƵŵŽǎŸƵũĞ͗� 

�ĂďĞǌƉĞēĞŶş�ǀŽǌƵ�-�sĄƓ�ŵŽďŝů�ĨƵŶŐƵũĞ�ũĂŬŽ�ŝŵŽďŝůŝǌĠƌ͘ ��Ğǌ�ǀĂƓĞŚŽ�ƐǀŽůĞŶş�ǀĄƓ�ǀƽǌ�ŶŝŬĚŽ�ŶĞŶĂƐƚĂƌƚƵũĞ͘ 

<ůşēŬǇ�ŽĚ�ĂƵƚĂ�-�^�ŵŽďŝůŶş�ĂƉůŝŬĂĐş�ĂƵƚŽ�ŽĚĞŵŬŶĞƚĞ�ŝ�ǌĂŵŬŶĞƚĞ͘�WƎĞƐ�ƉŽƌƚĄů�ŵƽǎĞ�Ŭ�ĂƵƚƵ�ƉƎŝĚĂƚ�ǀşĐĞ�ƎŝĚŝēƽ͘ 

KǀůĄĚĄŶş�ǀŽǌƵ�-�^�ŵŽďŝůŶş�ĂƉůŝŬĂĐş�ŵƽǎĞƚĞ�ŽǀůĄĚĂƚ�ǀǇďƌĂŶĠ�ƉƌǀŬǇ�ŶĂ�ǀĂƓĞŵ�ǀŽǌĞ͘ 

^ƚĂǀ�ǀŽǌƵ�-��ƉůŝŬĂĐĞ�ǌŽďƌĂǌƵũĞ�ĂŬƚƵĄůŶş�ƉŽůŽŚƵ͕�ĐĞůŬŽǀǉ�ƉŽēĞƚ�ƵũĞƚǉĐŚ�ŬŝůŽŵĞƚƌƽ͕�ƐƚĂǀ�ƉĂůŝǀĂ͕�ƐƚĂǀ�ďĂƚĞƌŝĞ͕�ǌĚĂ�ǀŽǌŝĚůŽ�Ɛǀşơ�ēŝ�ŵĄ�ŽƚĞǀƎĞŶĠ�ĚǀĞƎĞ�ŶĞďŽ�ŽŬŶĂ͘ 

,ŝƐƚŽƌŝĞ�-��ƉůŝŬĂĐĞ�ǌŽďƌĂǌƵũĞ�ŚŝƐƚŽƌŝŝ�ũşǌĚ�Ă�ƚĂŶŬŽǀĄŶş�ĂƵƚĂ͘ 

KǌŶĄŵĞŶş�-��ƉůŝŬĂĐĞ�ǌŽďƌĂǌƵũĞ�ĚƽůĞǎŝƚĄ�ŽǌŶĄŵĞŶş�ƚǉŬĂũşĐş�ƐĞ�ĂƵƚĂ�-�ǀŶŝŬŶƵơ�ĚŽ�ĂƵƚĂ͕�ŽĚƚĂŚ͕�ĂƚĚ͘ 
 
/ŶƐƚĂůĂĐĞ�ĂƉůŝŬĂĐĞ͗ 

�ƉůŝŬĂĐŝ�ŶĂůĞǌŶĞƚĞ�ƉŽĚ�ŶĄǌǀĞŵ�ͣyŵĂƌƚŽŶ͞�ǀ�ŽďĐŚŽĚĞĐŚ�'ŽŽŐůĞ�WůĂǇ�Ă��ƉƉ�^ƚŽƌĞ͘�KĚƚƵĚ�Ɛŝ�ĂƉůŝŬĂĐŝ�ƐƚĄŚŶĢƚĞ�Ă�ŶĂŝŶƐƚĂůƵũƚĞ�ĚŽ�ƐǀĠŚŽ�ŵŽďŝůŶşŚŽ�ǌĂƎşǌĞŶş͘ 

 

WƌŽ�ƉŽƵǎşǀĄŶş��ĂƉůŝŬĂĐĞ�ũĞ�ŶƵƚŶĠ�Ɛŝ�ǀǇƚǀŽƎŝƚ�ƷēĞƚ�ǀ�ƐǇƐƚĠŵƵ�yŵĂƌƚŽŶ͘�jēĞƚ�ũĞ�ŵŽǎŶĠ�ǀǇƚǀŽƎŝƚ�ŶĂ�ƐƚƌĄŶŬĄĐŚ�ĐĂƌ͘ ǆŵĂƌƚŽŶ͘ĐŽŵ͘�KĚŬĂǌ�ŶĂ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĐŝ�ŶĂũĚĞƚĞ�ƚĂŬĠ�ǀ�ĂƉůŝŬĂĐŝ�ŶĂ�ƷǀŽĚŶş�ƉƎŝŚůĂƓŽǀĂĐş�ŽďƌĂǌŽǀͲ
ĐĞ͘��Ğǌ�ƉƎŝŚůĄƓĞŶş�ůǌĞ�ƉŽƵǎşƚ�ƉŽƵǌĞ��ĞŵŽ͘ 

 

 

 

 
 



 

ϰ 

 ^ĞǌŶĂŵ�ƉŽƵǎŝƚǉĐŚ�ƉŽũŵƽ 
 

ƌĞƉĞĂƚĞƌ�с�yŵĂƌƚŽŶ�ǌĂƎşǌĞŶş�ƐůŽƵǎşĐş�Ŭ�ƐŝŵƵůĂĐŝ�ǀůŽǎĞŶş�ŽƌŝŐŝŶĄůŶşŚŽ�ŬůşēĞ�ƉƌŽ�ŽďƐůƵŚƵ�ŽƌŝŐŝŶĄůŶşŚŽ�ǌĂďĞǌƉĞēĞŶş�ǀŽǌƵ͘�EĞŵƵƐş�ďǉƚ�ǀĞ�ǀŽǌĞ�ŶĂŝŶƐƚĂůŽǀĄŶŽ�Ɛ�ũĞĚŶŽƚŬŽƵ�yŵĂƌƚŽŶ͘ 

ŬĞƐƐǇ�с�ũĞĚŶĄ�ƐĞ�Ž�ĂŬƟǀŶş�ŬůşēĞŬ�ŽĚ�ǀŽǌƵ͕�ŬƚĞƌǉ�ŬŽŵƵŶŝŬƵũĞ�Ɛ�ǀŽǌŝĚůĞŵ�ŬĚǇŬŽůŝǀ�ƐĞ�ŽĐŝƚŶĞ�ǀ�ũĞŚŽ�ďůşǌŬŽƐƟ͕�ŽďǀǇŬůĞ�ũĞ�ŬŽŵďŝŶŽǀĄŶŽ�Ɛ�ŽĚĞŵǇŬĄŶşŵ�ŶĂ�ĚŽƚĞŬ�Ă�ƚůĂēşƚŬŽǀǉŵ�ƐƚĂƌƚŽǀĄŶşŵ͕�ŬĚǇ�Ɛŝ�ǀŽǌŝĚůŽ�
ŬŽŶƚƌŽůƵũĞ�ƉƎşƚŽŵŶŽƐƚ�ŬůşēŬƵ�ǀĞ�ǀŽǌŝĚůĞ 

ƉůĂŶǎĞƚĂ�с�ŬŽǀŽǀĄ�ēĄƐƚ�ŬůşēĞ͕�ŬƚĞƌĄ�ƐĞ�ƉŽƵǎşǀĄ�ŶĂ�ŽĚĞŵǇŬĄŶş�ǀůŽǎĞŶşŵ�ƉůĂŶǎĞƚǇ�ĚŽ�ǀůŽǎŬǇ�ǌĄŵŬƵ�Ă�ŽƚŽēĞŶşŵ�ŶĞďŽ�ŽĚĞŵēĞŶşŵ�ǌĄŵŬƵ�ǀŽůĂŶƚƵ�Ă�ŶĂƐƚĂƌƚŽǀĄŶşŵ�ƉŽ�ǀůŽǎĞŶş�Ă�ŽƚŽēĞŶş�ŬůşēĞ�ǀĞ�ƐƉşŶĂĐş�
ƐŬƎşŸĐĞ 

ŽǀůĂĚĂē�с�ĚĄůŬŽǀĠ�ŽǀůĄĚĄŶş�ǀĢƚƓŝŶŽƵ�ŽďƐĂŚƵũşĐş�ŵŝŶŝŵĄůŶĢ�ƚůĂēşƚŬĂ�ŶĂ�ŽĚĞŵēĞŶş�Ă�ǌĂŵēĞŶş�ĚǀĞƎş 

Ŭůşē�с�ŬŽŵƉůĞƚŶş�Ŭůşē�ƐŬůĄĚĂũşĐş�ƐĞ�ǌ�ƉůĂŶǎĞƚǇ�Ă�ĚĄůŬŽǀĠŚŽ�ŽǀůĄĚĄŶş 

ƐƉşŶĂĐş�ƐŬƎşŸŬĂ�с�ǌĂƎşǌĞŶş�ŽďƐĂŚƵũşĐş�ǀůŽǎŬƵ�ƉƌŽ�ǌĂƐƚƌēĞŶş�ĚƎşŬƵ͕�ƵŵŽǎŸƵũşĐş�ũĞŚŽ�ŽƚŽēĞŶş�ĚŽ�ǀşĐĞ�ƉŽůŽŚ�ƉƌŽ�ŽĚĞŵēĞŶş�ǌĄŵŬƵ�ǀŽůĂŶƚƵ�Ă�ŶĂƐƚĂƌƚŽǀĄŶş�ǀŽǌƵ 

ƓĂĐŚƚĂ�с�ƚǌǀ͘ ƐƉşŶĂĐş�ƐŬƎşŸŬĂ͕�ĚŽ�ŬƚĞƌĠ�ƐĞ�ǀŬůĄĚĄ�ĐĞůǉ�ŽǀůĂĚĂē�ǀŽǌƵ�;Ŭůşē�ŽĚ�ǀŽǌƵͿ 

ŝŵŽďŝůŝǌĠƌ�с�ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐŬĠ�ǌĂƎşǌĞŶş�ǀ�ĂƵƚĢ�Ă�Ŭůşēŝ͕�ŬƚĞƌĠ�ďƌĄŶş�ŶĂƐƚĂƌƚŽǀĄŶş�ŵŽƚŽƌƵ͕�ƉŽŬƵĚ�ŶĞŶş�ƉƌŽ�ŶĂƐƚĂƌƚŽǀĄŶş�ƉŽƵǎŝƚ�Ŭůşē�ŬƚĞƌǉ�ŽďƐĂŚƵũĞ�ŽĚƉŽǀşĚĂũşĐş�ŝŵŽďŝůŝǌĂēŶş�ēŝƉ͘ 

yŵĂƌƚŽŶ�ŝŵŽďŝůŝǌĠƌ�с�ĚŽĚĂƚĞēŶǉ�ŝŵŽďŝůŝǌĠƌ�ǌĂďƵĚŽǀĂŶǉ�ƐƉŽůƵ�Ɛ�ũĞĚŶŽƚŬŽƵ�yŵĂƌƚŽŶ 

�ůƵĞƚŽŽƚŚ�с�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉƌŽ�ďĞǌĚƌĄƚŽǀŽƵ�ŬŽŵƵŶŝŬĂĐĞ�ŵĞǌŝ�ǌĂƎşǌĞŶşŵŝ͘�WƌŽƉŽũĞŶş�ŵĞǌŝ�ƚĞůĞĨŽŶĞŵ�Ă�ǀŽǌĞŵ�Ɛ�ũĞĚŶŽƚŬŽƵ�yŵĂƌƚŽŶ �ũĞ�ŵŽǎŶĠ�ƉŽƵǌĞ�ƉŽŵŽĐş�ŵŽďŝůŶş�ĂƉůŝŬĂĐĞ�yŵĂƌƚŽŶ͕�ŬƚĞƌĄ�ǌĂũŝƐơ�ďĞǌƉĞēͲ
ŶĠ͕�ƓŝĨƌŽǀĂŶĠ�ƐƉŽũĞŶş�ŵĞǌŝ�ĂƉůŝŬĂĐş�Ă�ǀŽǌĞŵ͘ 

'^D�с�ŐůŽďĄůŶş�ƐǇƐƚĠŵ�ƉƌŽ�ŵŽďŝůŶş�ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝ͘�WƌŽ�ŽǀůĄĚĄŶş�ũĞĚŶŽƚŬǇ�ƉƎĞƐ�'^D�ũĞ�ŶƵƚŶĠ�ĂďǇ�ǀƽǌ�ďǇů�ŶĂ�ĚŽƐƚƵƉŶǉ�ŶĂ�'^D�ƐŝŐŶĄůƵ�;ũĂŬǉŬŽůŝǀ�ŽƉĞƌĄƚŽƌ�ǀ�ƌĄŵĐŝ��hͿ͘�dĞůĞĨŽŶ͕�ŬƚĞƌǉŵ�ĐŚĐĞ�ŽǀůĄĚĂƚ�ƉƎĞƐ�
'^D�ƚĂŬĠ�ŵƵƐş�ďǉƚ�ŶĂ�'^D�ƐŝŐŶĄůƵ�Ă�ŵşƚ�ĂŬƟǀŶş�ŵŽďŝůŶş�ĚĂƚĂ��;ƉƎŝƉŽũĞŶş�Ŭ�ŝŶƚĞƌŶĞƚƵͿ͘ 

 

 

 
 



 

ϱ 

 KŬĠŶŬŽ�ƉƌŽ�ǀǇƉůŶĢŶş�ƉƎŝŚůĂƓŽǀĂĐş�ĞŵĂŝůŽǀĠ�ĂĚƌĞƐǇ 

 KŬĠŶŬŽ�ƉƌŽ�ǀǇƉůŶĢŶş�ƵǎŝǀĂƚĞůƐŬĠŚŽ�ŚĞƐůĂ 

 důĂēşƚŬŽ�ƉƌŽ�ƉƎŝŚůĄƓĞŶş 

 důĂēşƚŬŽ��ŽƚĞǀƎĞ�ǀǉĐŚŽǌş�ǁĞďŽǀǉ�ƉƌŽŚůşǎĞē�ƚĞůĞĨŽŶƵ�ƐĞ�ƐƚƌĄŶŬŽƵ�ƵŵŽǎŸƵũşĐş�ƌĞŐŝƐƚƌĂĐŝ�ĚŽ�ƐǇƐƚĠŵƵ�yŵĂƌͲ
ƚŽŶ͘ 

 <ůŝŬŶƵơ�ŶĂ�ƚĞǆƚ�ͣ�ĂƉŽŵĞŶƵƚĠ�ŚĞƐůŽ͞�ƐĞ�ŽƚĞǀƎĞ�ǀǉĐŚŽǌş�ǁĞďŽǀǉ�ƉƌŽŚůşǎĞē�ƚĞůĞĨŽŶƵ�ƐĞ�ƐƚƌĄŶŬŽƵ�ƵŵŽǎŸƵũşͲ
Đş�ǀǇƌĞƐĞƚŽǀĂƚ�Ɛŝ�ŚĞƐůŽ͘ 

 <ůŝŬŶƵơ�ŶĂ�ƚĞǆƚ�ͣ<ŽŶƚĂŬƚǇ͞�ƐĞ�ŽƚĞǀƎĞ�ŽďƌĂǌŽǀŬĂ�Ɛ�ŬŽŶƚĂŬƚǇ�ŶĂ�yŵĂƌƚŽŶ 

  

 <ůŝŬŶƵơ�ŶĂ�ƚĞǆƚ�ͣ�ĞŵŽ�ƷēĞƚ͞�ƐĞ�ƉƎĞĚǀǇƉůŶş�ƉƎŝŚůĂƓŽǀĂĐş�ƷĚĂũĞ�ƉƌŽ�ƉŽƵǎŝơ�ĚĞŵŽ�ƷēƚƵ͘��ĞŵŽ�ƷēĞƚ�ũĞ�ƵƌͲ
ēĞŶǉ�ƉƌŽ�ƵŬĄǌŬƵ�ĨƵŶŐŽǀĄŶş�ĂƉůŝŬĂĐĞ͘ 
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WƎŝŚůĂƓŽǀĂĐş�ŽďƌĂǌŽǀŬĂ 
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ϲ 

 EĄǌĞǀ�ŽďƌĂǌŽǀŬǇ 

 WƎŝ�ŬĂǎĚĠŵ�ƐƉƵƓƚĢŶş�ŶĞďŽ�ŶĄǀƌĂƚƵ�ĚŽ��ĂƉůŝŬĂĐĞ�yŵĂƌƚŽŶ�ĚŽ�ďƵĚĞ�ƉŽǎĂĚŽǀĄŶ�W/E͘ 

 WƎŝ�ƉŽŬƵƐƵ�Ž�ŽƚĞǀƎĞŶş�ŽŬĠŶŬĂ�ŶĞďŽ�ŽĚĞŵŬŶƵơ�ĂƵƚĂ�ďƵĚĞ�ƉŽǎĂĚŽǀĄŶ�W/E͘ 

 sǇƉůŶĢŶş�ƉŝŶƵ�ƐĞ�ŶĂŚƌĂĚş�ĚŽƚĂǌĞŵ�ŶĂ�ŽƟƐŬ�ƉƌƐƚƵ�ŶĞďŽ�ƌŽǌƉŽǌŶĄŶşŵ�ŽďůŝēĞũĞ�;WŝŶ�ďƵĚĞ�ŵŽǎŶĠ�ƉŽ�ǌƌƵƓĞͲ
Ŷş�ĚŽƚĂǌƵ�ŶĂ�ŽƟƐŬ�ƉƌƐƚƵ�ŶĞďŽ�ƌŽǌƉŽǌŶĄŶş�ŽďůŝēĞũĞ�ƉŽƵǎşƚ�ƐƚĄůĞͿ 

 WŽŬƵĚ�ďƵĚĞ�ĂƵƚŽ�ǀ�ĚŽƐĂŚƵ��ůƵĞƚŽŽƚŚ�ǌŽďƌĂǌş�ƐĞ�ǀ�ƐǇƐƚĠŵŽǀǉĐŚ�ŽǌŶĄŵĞŶş�ƚĞůĞĨŽŶƵ�ĚŽƚĂǌ�ŶĂ�ǌĂĚĄŶş�W/E�
ƉƌŽ�ƉƎŝƉŽũĞŶş�Ŭ�ĂƵƚƵ͘� 

 WƎŝ�ƉŽŬƵƐƵ�Ž�ƉŽǀŽůĞŶş�ƐƚĂƌƚƵ�ĂƵƚĂ�ďƵĚĞ�ƉŽǎĂĚŽǀĄŶ�W/E͘ 

 <ůŝŬŶƵơ�ŶĂ�ƚůĂēşƚŬŽ�͞WŽŬƌĂēŽǀĂƚ͞��ƉƎĞƐƵŶĞ�ƵǎŝǀĂƚĞůĞ�ŶĂ�ŽďƌĂǌŽǀŬƵ�Ɛ�ǀǉďĢƌĞŵ�ĂƵƚ͘� 
důĂēşƚŬŽ�ͣWŽŬƌĂēŽǀĂƚ͞�ƐĞ�ǌŵĢŶş�ŶĂ�ƚůĂēşƚŬŽ�ͣsǇƚǀŽƎŝƚ�W/E͞�ƉŽŬƵĚ�ũĞ�ŶĢŬƚĞƌĄ��ǌ�ǀŽůĞď�ǌĂƉŶƵƚĄ͘�KďƌĂǌŽǀŬĂ�
ǀǇƚǀŽƎŝƚ�W/E�ƉŽǎĂĚƵũĞ�Ϯǆ�;ƉƌŽ�ŬŽŶƚƌŽůƵͿ�ǌĂĚĄŶş�ŶŽǀĠŚŽ�W/E͕�ŶĄƐůĞĚŶĢ�ƵŵŽǎŶş�ƉŽŬƌĂēŽǀĂƚ�ŶĂ�ŽďƌĂǌŽǀŬƵ�Ɛ�
ǀǉďĢƌĞŵ�ĂƵƚĂ͘ 

� 

� 

� 

� 

� 

EĂƐƚĂǀĞŶş�W/EƵ 
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KďƌĂǌŽǀŬĂ�ƐůŽƵǎş�Ŭ�ŶĂƐƚĂǀĞŶş�ǌĂďĞǌƉĞēĞŶş�ĂƉůŝŬĂĐĞ͘�aĞĚĠ�ƉŽƐƵǀŶşŬǇ�ǀůĞǀŽ�ǌŶĂŵĞŶĂũş�ǀǇƉŶƵƚŽ͕�ŵŽĚƌĠ�ǀƉƌĂǀŽ�ǌĂƉŶƵƚŽ͘�
�ůĞ�ǌǀŽůĞŶĠ�ŵŽďŝůŶş�ƉůĂƞŽƌŵǇ�ƐĞ�ŵƽǎĞ�ƉŽēĞƚ�Ă�ŽďƐĂŚ�ƉŽůŽǎĞŬ�Ɛ�ŶĂƐƚĂǀĞŶşŵ�W/EƵ�ůŝƓŝƚ͘ 
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ϳ 

 EĄǌĞǀ�ŽďƌĂǌŽǀŬǇ 

 KŬĠŶŬŽ�ƉƌŽ�ǀǇƉůŶĢŶş�ĂƵƚŽƌŝǌĂēŶşŚŽ��ŬſĚƵ�ƉƌŽ�ƐƉĄƌŽǀĄŶş�ǌĂƎşǌĞŶş͘�WŽŬƵĚ�ŵĄ��ŶĂ�ƉŽƌƚĄůĞ�yŵĂƌƚŽŶ�ƵǎŝǀĂƚĞů�
ǀǇƉůŶĢŶĠ�ƚĞůĞĨŽŶŶş�ēşƐůŽ͕�ďƵĚĞ�ŶĂ�ƚŽƚŽ�ƚĞůĞĨŽŶŶş�ēşƐůŽ�ĚŽƌƵēĞŶĂ�^D^�Ɛ�ŬſĚĞŵ͘�WŽŬƵĚ�ƚĞůĞĨŽŶŶş�ēşƐůŽ�ŶĞŶş�
ǀǇƉůŶĢŶĠ͕�ĂŬƟǀĂēŶşŚŽ�ŬſĚ�ƉƌŽ�ĂƉůŝŬĂĐŝ�ǌşƐŬĄƚĞ͕�ƉŽŬƵĚ�ƉƽũĚĞƚĞ�ŶĂ�ƉŽƌƚĄů�ŚƩƉƐ͗ͬͬĐĂƌ͘ ǆŵĂƌƚŽŶ͘ĐŽŵ�ĚŽ�ƐĞŬͲ
ĐĞ�EĂƐƚĂǀĞŶş�-х�dĞůĞĨŽŶǇ�-х�Ă�ŬůŝŬŶĢƚĞ�ŶĂ�ͣ�ƵƚŽƌŝǌŽǀĂƚ�ŶŽǀǉ�ƚĞůĞĨŽŶ͘͞ �sǇŐĞŶĞƌŽǀĂŶǉ�ĂŬƟǀĂēŶş�ŬſĚ�ǌĂĚĞũͲ
ƚĞ�ĚŽ�ŵŽďŝůŶş�ĂƉůŝŬĂĐĞ͘ 

 WŽ�ŬůŝŬŶƵơ�ŶĂ�ƚůĂēşƚŬŽ�͞WŽŬƌĂēŽǀĂƚ͞��ũĞ�ŽǀĢƎĞŶ�ĂŬƟǀĂēŶş�ŬſĚ�Ă�ƵǎŝǀĂƚĞů�ƐĞ�ĚŽƐƚĂŶĞ�ŶĂ�ŽďƌĂǌŽǀŬƵ�ƉƌŽ�ŶĂͲ
ƐƚĂǀĞŶş�W/EƵ 

 WŽŬƵĚ�ŵĄ�ƵǎŝǀĂƚĞů�ŶĂ�ƉŽƌƚĄůƵ�ǀǇƉůŶĢŶĠ��ƚĞůĞĨŽŶŶş�ēşƐůŽ�Ă�ŶĂ�ĚĂŶǉ�ƚĞůĞĨŽŶ�ŶĞĚŽũĚĞ�^D^�Ɛ�ŬſĚĞŵ͕�ŬůŝŬŶƵͲ
ơŵ�ŶĂ�ƚĞǆƚ�ͣKĚĞƐůĂƚ�ŶŽǀǉ�ŬſĚ͞�ďƵĚĞ�ŽĚĞƐůĄŶĂ�ŶŽǀĄ�^D^͘�s�ƵƌēŝƚǉĐŚ�ƉƎşƉĂĚĞĐŚ�ŵƽǎĞ�ƚƌǀĂ�ĚŽƌƵēĞŶş�^D^�
Ɛ�ŬſĚĞŵ�ŝ�Ϯ�ŵŝŶƵƚǇ͘ 

 důĂēşƚŬŽ�ͣ<ŽŶƚĂŬƚǇ͕͞ �ŬƚĞƌĠ�ǀĞĚĞ�ŶĂ�ŽďƌĂǌŽǀŬƵ�Ɛ�ŬŽŶƚĂŬƚǇ�ŶĂ�yŵĂƌƚŽŶ 

 WŽ�ŬůŝŬŶƵơ�ŶĂ�ƚĞǆƚ�ͣKĚŚůĄƐŝƚ͞�ũĞ�ƵǎŝǀĂƚĞůŝ�ŶĂďşĚŶƵƚŽ�ŽĚŚůĄƓĞŶş�ǌ�ĂƉůŝŬĂĐĞ͘ 
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�ƵƚŽƌŝǌĂĐĞ�ǌĂƎşǌĞŶş 
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dĂƚŽ�ŽďƌĂǌŽǀŬĂ�ƐĞ�ǌŽďƌĂǌş�ƉŽƵǌĞ�ƉŽŬƵĚ��ŵĄ�ƵǎŝǀĂƚĞů�ŶĂ�ǁĞďŽǀĠŵ�ƉŽƌƚĄůƵ�ǌĂƉŶƵƚĠ�ͣ�ǀŽƵĨĄǌŽǀĠ�ŽǀĢƎĞŶş͘͞ �WŽŬƵĚ�ũĞ�ŶĂ�
ƉŽƌƚĄůĞ�ĚǀŽƵĨĄǌŽǀĠ�ŽǀĢƎĞŶş�ǀǇƉŶƵƚŽ͕�ũĞ�ƚĂƚŽ�ŽďƌĂǌŽǀŬĂ�ĂƵƚŽŵĂƟĐŬǇ�ƉƎĞƐŬŽēĞŶĂ͘ 



 

ϴ 

 /ŬŽŶĂ�ǌŽďƌĂǌƵũşĐş�^ƚĂǀ�ƉƎŝƉŽũĞŶş�ǀŽǌƵ͘�sǉǌŶĂŵ�ŝŬŽŶ�ũĞ�ǀǇƐǀĢƚůĞŶ�ǀ�ĚŽůŶş�ēĄƐƟ�ŽďƌĂǌŽǀŬǇ͘ 
�������� 

 EĂ�ƉƌǀŶşŵ�ƎĄĚŬƵ�ƐĞ�ǌŽďƌĂǌş�ŶĄǌĞǀ�ĂƵƚĂ�ũĂŬ�ũĞ�ǌĂǀĞĚĞŶĠ�ǀ�ƐǇƐƚĠŵƵ��-�ǌŶĂēŬĂ͕�ŵŽĚĞů�Ă�ƌŽŬ�ǀǉƌŽďǇ��ŶĞďŽ��
ƐĞ�ǌŽďƌĂǌş�ǀůĂƐƚŶş�ŶĄǌĞǀ�ǀŽǌƵ�ƉŽŬƵĚ�ũĞ�ǀǇƉůŶĢŶǉ͘�sůĂƐƚŶş�ŶĄǌĞǀ�ĂƵƚĂ�ůǌĞ�ŶĂƐƚĂǀŝƚ�ŶĂ�ƉŽƌƚĄůƵ�
ĐĂƌ͘ ǆŵĂƌƚŽŶ͘ĐŽŵ�ŶĂ�WƎĞŚůĞĚƵ�ǀ�ƐĞŬĐŝ�ͣEĂƐƚĂǀĞŶş�ĂƵƚĂ͞� 
sĞ�ĚƌƵŚĠŵ�ƎĄĚŬƵ�ũĞ�ǌŽďƌĂǌĞŶĂ�ƌĞŐŝƐƚƌĂēŶş�ǌŶĂēŬĂ�ǀŽǌƵ͕�ƉƎşƉĂĚŶĢ�ǌŶĂēŬĂ͕�ŵŽĚĞů�Ă�ƌŽŬ�ǀǉƌŽďǇ�ƉŽŬƵĚ�ũĞ�
ǀǇƉůŶĢŶ�ǀůĂƐƚŶş�ŶĄǌĞǀ�ĂƵƚĂ͘ 

 >ĞŐĞŶĚĂ�ǀǇƐǀĢƚůƵũşĐş�ũĞĚŶŽƚůŝǀĠ�ƐƚĂǀŽǀĠ�ŝŬŽŶǇ�ĂƵƚĂ͗ 
· �ůƵĞƚŽŽƚŚ�—�ĂƵƚŽ�ũĞ�ǀ�ĚŽƐĂŚƵ�Ă�ůǌĞ�ƐĞ�Ŭ�ŶĢŵƵ�ƉƎŝƉŽũŝƚ�ƉŽŵŽĐş��ůƵĞƚŽŽƚŚ 
· '^D�—�ĂƵƚŽ�ǀ�ƉŽƐůĞĚŶş�ŚŽĚŝŶĢ�ŬŽŵƵŶŝŬŽǀĂůŽ�ƉƎĞƐ�'^D�Ɛşƛ�ƐĞ�ƐĞƌǀĞƌǇ�yŵĂƌƚŽŶ͘ 
· KŋŝŶĞ�–�ĂƵƚŽ�ďĢŚĞŵ�ƉŽƐůĞĚŶş�ŚŽĚŝŶǇ�ŶĞŬŽŵƵŶŝŬŽǀĂůŽ�ƐĞ�ƐĞƌǀĞƌĞŵ�;ŶĂĐŚĄǌş�ƐĞ�ǀ�ŵşƐƚĢ͕�ŬĚĞ�ŶĞŶş�

ƐŝŐŶĄů�'^D͕�ŶĂƉƎ͘ ͗�ƉŽĚǌĞŵŶş�ŐĂƌĄǎĞ�ĂƉŽĚ͘Ϳ͘ 
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sǉďĢƌ�ĂƵƚĂ 
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 ^ǇƐƚĠŵŽǀǉ�ŶĄǌĞǀ�;ǌŶĂēŬĂ͕�ŵŽĚĞů�Ă�ĚĂƚƵŵ�ǀǉƌŽďǇͿ�ŶĞďŽ�ǀůĂƐƚŶş�ŶĄǌĞǀ�ĂŬƚƵĄůŶĢ�ǀǇďƌĂŶĠŚŽ�ĂƵƚĂ͘�WŽ�ŬůŝŬͲ
ŶƵơ�ŶĂ�ŶĄǌĞǀ�ĂŬƚƵĄůŶşŚŽ�ĂƵƚĂ͕�ƐĞ�ŽƚĞǀƎĞ�ŽďƌĂǌŽǀŬĂ�Ɛ�ǀǉďĢƌĞŵ�ĂƵƚĂ͘ 
WŽ�ƉƌǀŶşŵ�ƐƉƵƓƚĢŶş�ĂƉůŝŬĂĐĞ�ƐĞ�ǀĞĚůĞ�ŶĄǌǀƵ�ĂƵƚĂ�ǌŽďƌĂǌş�ǀǉƐƚƌĂǎŶĄ�ŝŬŽŶĂ�ǌĂƉŶƵƚĠŚŽ�ƷƐƉŽƌŶĠŚŽ�ŵſĚƵ�
ƉƌŽ�ĂƉůŝŬĂĐŝ�yŵĂƌƚŽŶ͕�ŶĂďşĚŶĞ�Ă�ŶĂǀĞĚĞ�Ŭ�ũĞŚŽ�ǀǇƉŶƵơ͕�ŬƚĞƌĠ�ŵƽǎĞ�ǌůĞƉƓŝƚ�ƉƎŝƉŽũŽǀĄŶş�Ŭ�ĂƵƚƵ�ƉƎĞƐ��ůƵĞͲ
ƚŽŽƚŚ 

 /ŬŽŶĂ�ƐĞ�ƐƚĂǀĞŵ�ƉƎŝƉŽũĞŶş�ĂƵƚĂ�ƉƎĞƐ��d�Ɛ�ĂƉůŝŬĂĐş�yŵĂƌƚŽŶ͘� 
-�aĞĚĄ�ŝŬŽŶĂ�ǌŶĂēş͕�ǎĞ�ǀŽǌŝĚůŽ�ŶĞŶş�ǀ�ĚŽƐĂŚƵ��ůƵĞƚŽŽƚŚ͕�ŶĞďŽ�ũĞ�Ŭ�ǀŽǌƵ�ũŝǎ�ŶĢŬĚŽ�ƉƎŝƉŽũĞŶ͘� 
-��şůĄ�ŝŬŽŶĂ�ǌŶĂēş�ǀŽǌŝĚůŽ�ǀ�ĚŽƐĂŚƵ��ůƵĞƚŽŽƚŚ͘� 
-��şůĄ�ŝŬŽŶĂ�Ɛ�ēĄƌŬĂŵŝ�ǌŶĂēş͕�ǎĞ�ĂƵƚŽ�ũĞ�ƐƉŽũĞŶŽ�Ɛ�ĂƉůŝŬĂĐş�ƉƎĞƐ��ůƵĞƚŽŽƚŚ͘� 
<ůŝŬŶƵơŵ�ŶĂ�ŝŬŽŶƵ�ƐĞ�ƉŽŬƵƐş�ĂƉůŝŬĂĐĞ�Ɛ�ĂƵƚĞŵ�ƐƉŽũŝƚ�ͬ�ŽĚƉŽũŝƚ͘ 

 WƌƵŚ�ƉƌŽ�ĚƽůĞǎŝƚĠ�ŝŶĨŽƌŵĂĐĞ͘�EĂƉƎşŬůĂĚ�ƉŽŬƵĚ�ũƐŽƵ�ŽƚĞǀƎĞŶĄ�ŽŬĠŶŬĂ͘�WŽŬƵĚ�ǌƌŽǀŶĂ�ǎĄĚŶĠ�ŶĞũƐŽƵ͕��ǌŽďͲ
ƌĂǌƵũĞ�ƐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐĞ�ǌĞ�ŬĚǇ�ũƐŽƵ�ĂŬƚƵĄůŶĢ�ǌŽďƌĂǌŽǀĂŶĄ�ĚĂƚĂ�Ž�ĂƵƚĢ͘�WŽĚůĞ�ƐƚĄƎş�ĚĂƚ�ƐĞ�ŵĢŶş�ďĂƌǀĂ�ƚĞǆƚƵ͘ 

 KďƌĄǌĞŬ�ĂƵơēŬĂ�ǌŽďƌĂǌƵũĞ�ĂŬƚƵĄůŶş�ƐƚĂǀ�ǀŽǌŝĚůĂ͘�KƚĞǀƎĞŶş�Ă�ǌĂǀƎĞŶş�ĚǀĞƎş�ŶĂ�ŽďƌĄǌŬƵ�ŽĚƉŽǀşĚĄ�ƐƚĂǀƵ�ŽƚĞͲ
ǀƎĞŶş�ĚǀĞƎş�ƐŬƵƚĞēŶĠŚŽ�ǀŽǌƵ͘�WĂƉƌƐŬǇ�ŶĂ�ŽďƌĄǌŬƵ�ǌŶĄǌŽƌŸƵũş�ǌĚĂ�Ɛǀşơ�ŶĢŬƚĞƌĄ�;ũĂŬĄŬŽůŝǀͿ�ƐǀĢƚůĂ�ƐŬƵƚĞēŶĠͲ
ŚŽ�ǀŽǌƵ͘�EĂ�ƐƚƎĞƓĞ�ŽďƌĄǌŬƵ�ĂƵƚĂ�ƐĞ�ĚĄůĞ�ǌŽďƌĂǌƵũş�ƉƎşƉĂĚŶĠ�ĚƽůĞǎŝƚĠ�ŝŶĨŽƌŵĂĐĞ�Ž�ĂƵƚĢ�;ͣ^ƚĂƌƚ�ƉŽǀŽůĞŶ͕͞ �
ͣ�ŽũĞǌĚŽǀǉ�ŵſĚ͕͞ �ͣƐĞƌǀŝƐŶş�ŵſĚ͞�Ă�ͣŽĚƐƚĂǀĞŶş�ǀŽǌƵ͞Ϳ 

 �ĚƌĞƐĂ�ĂŬƚƵĄůŶş�ƉŽǌŝĐĞ�ĂƵƚĂ 

 sĞŶŬŽǀŶş�ƚĞƉůŽƚĂ�ŶĂ�ŶĞũďůŝǎƓş��ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐŬĠ�ƐƚĂŶŝĐŝ�ŽĚ�ǀŽǌƵ͘� 
 
s�ƉƎşƉůĂƚŬŽǀĠ�ĨƵŶŬĐŝ�ũĞ�ŶĂďşǌĞŶŽ�ŝ�ǀŶŝƚƎŶş�ƚĞƉůŽƚĂ͘�s�ƚŽŵƚŽ�ƉƎşƉĂĚĢ�ƐĞ�ŶĂ�ƉƎĞŚůĞĚƵ�ǌŽďƌĂǌƵũĞ�ĂŬƚƵĄůŶş�
ƚĞƉůŽƚĂ�ƵǀŶŝƚƎ�ǀŽǌƵ͘�WŽ�ŬůŝŬŶƵơ�ŶĂ�ƚĞƉůŽƚƵ�ƐĞ�ǌŽďƌĂǌş�ŽďƌĂǌŽǀŬĂ�Ɛ�ŝŶĨŽƌŵĂĐş�Ž�ǀŶŝƚƎŶş�ŝ�ǀĞŶŬŽǀŶş�ƚĞƉůŽƚĢ͕�
ƉƎşƉĂĚŶĢ�ŽǀůĄĚĄŶşŵ�ĚĄůŬŽǀĠŚŽ�ƐƚĂƌƚƵ�ŶĞďŽ�ƉƎşĚĂǀŶĠŚŽ�ƚŽƉĞŶş͘ 

 KďůŽƵŬ�ǌŽďƌĂǌƵũĞ�ƉƌŽĐĞŶƚƵĄůŶş�ƐƚĂǀ�ŶĄĚƌǎĞ͕�ƉŽĚ�Ŷşŵ�ƐĞ�ǌŽďƌĂǌƵũĞ�ĚŽũĞǌĚ�ƉŽēşƚĂŶǉ�ǌ�ƉƌƽŵĢƌŶĠ�ƐƉŽƚƎĞďǇ�
ǀŽǌƵ͕�ŬƚĞƌŽƵ�Ɛŝ�ŶĂƐƚĂǀşƚĞ�ŶĂ�ƉŽƌƚĄůĞ�ĐĂƌ͘ ǆŵĂƌƚŽŶ͘ĐŽŵ�ǀ�ƐĞŬĐŝ�EĂƐƚĂǀĞŶş�ĂƵƚĂ 

 KďƌĄǌĞŬ�ďĂƚĞƌŝĞ�ƐǇŵďŽůŝǌƵũĞ�ĂŬƚƵĄůŶş�ƐƚĂǀ�ďĂƚĞƌŝĞ͕�ƉŽĚ�ŽďƌĄǌŬĞŵ�ĂŬƚƵĄůŶş�ŶĂƉĢơ�ŶĂ�ďĂƚĞƌŝŝ͘ 
ƓĞĚǉ�ŽďƌĄǌĞŬ�ďĂƚĞƌŝĞ�с�ďĂƚĞƌŝĞ�ǀ�ƉŽƎĄĚŬƵ 
ŽƌĂŶǎŽǀǉ�ŽďƌĄǌĞŬ�ďĂƚĞƌŝĞ�с�ďĂƚĞƌŝĞ�ũĞ�ƐůĂďĄ 
ēĞƌǀĞŶǉ�ŽďƌĄǌĞŬ�ďĂƚĞƌŝĞ�с�ďĂƚĞƌŝĞ�ũĞ�ǌĐĞůĂ�ǀǇďŝƚĄ͕ 
ƐǇŵďŽů�ďĂƚĞƌŝĞ�Ɛ�ŽƚĂǌŶşŬĞŵ�с�ƐƚĂǀ�ďĂƚĞƌŝĞ�ũĞ�ŶĞǌŶĄŵǉ 

 ^ƚĂǀ�ǌĄŵŬƵ�ĚǀĞƎş�ĂƵƚĂ͘� 
KƚĞǀƎĞŶǉ�ǌĄŵĞŬ�с�ŽĚĞŵēĞŶŽ 
�ĂǀƎĞŶǉ�ǌĄŵĞŬ�с�ǌĂŵēĞŶŽ 

 důĂēşƚŬĂ͕�ŬƚĞƌĄ�ƵŵŽǎŸƵũş�ƵǌĂŵŬŶŽƵƚ�ŶĞďŽ�ŽĚĞŵŬŶŽƵƚ�ǀƽǌ͕��ƉŽŬƵĚ�ƚŽ�ƵŵŽǎŸƵũĞ�ĂŬƚƵĄůŶş�ƐƉŽũĞŶş�ĂƉůŝŬĂͲ
ĐĞ�Ɛ�ǀŽǌĞŵ�;�ůƵĞƚŽŽƚŚ�ŶĞďŽ�'^DͿ� 

 EĂǀŝŐĂēŶş�ůŝƓƚĂ�ĂƉůŝŬĂĐĞ͘ 

� 

� 

� 

� 

� 

� 

� 

� 

� 

�� 

�� 

WƎĞŚůĞĚ 

�� 



 

ϭϬ 

 EĄǌĞǀ�ŽďƌĂǌŽǀŬǇ 

 �ĚƌĞƐĂ�ĂŬƚƵĄůŶş�ƉŽǌŝĐĞ�ĂƵƚĂ 

 WŽůŽŚĂ�ǀŽǌƵ�ŶĂ�ƉŽŚǇďůŝǀĠ�ŵĂƉĢ�;ƓƉĞŶĚůşŬ�Ɛ�ĂƵơēŬĞŵͿ 

 WŽůŽŚĂ�ƵǎŝǀĂƚĞůĞ�ŶĂ�ƉŽŚǇďůŝǀĠ�ŵĂƉĢ�;ŵŽĚƌĠ�ŬŽůĞēŬŽͿ 

 WŽŚǇďůŝǀĄ�ŵĂƉĂ͘�DĂƉĂ�ƐĞ�ĚĄ�ƉƎŝďůŝǎŽǀĂƚ�Ă�ŽĚĚĂůŽǀĂƚ͕�ƉŽƐŽƵǀĂƚ͕�ŽƚĄēĞƚ�Ă�ŶĂŬůĄƉĢƚ͘ 

 �ĂƐ�Ă�ǀǌĚĄůĞŶŽƐƚ�ǌĂ�ũĂŬ�ĚůŽƵŚŽ�ƐĞ�ĚĄ�Ŭ�ĂƵƚƵ�ĚŽũĞƚ�ũŝŶǉŵ�ǀŽǌŝĚůĞŵ 

 �ĂƐ�Ă�ǀǌĚĄůĞŶŽƐƚ�ǌĂ�ũĂŬ�ĚůŽƵŚŽ�ƐĞ�ĚĄ�Ŭ�ĂƵƚƵ�ĚŽũşƚ�ƉĢƓŬǇ 

 důĂēşƚŬŽ͕�ŬƚĞƌĠ�ŽƚĞǀƎĞ�ǀǉĐŚŽǌş�ŶĂǀŝŐĂēŶş�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǀ�ƚĞůĞĨŽŶƵ�ƐĞ�ǌĂĚĂŶǉŵ�ĐşůĞŵ�Ŭ�ƉŽǌŝĐŝ�ǀŽǌŝĚůĂ 

� 

� 

� 

� 

� 

� 

� 

� 

<�ĂƵƚƵ 

� 

� 

� 
� 

� 

� � 

� 



 

ϭϭ 

� 

� 

�� EĄǌĞǀ�ŽďƌĂǌŽǀŬǇ 

 WƌƵŚ�ƉƌŽ�ĚƽůĞǎŝƚĠ�ŝŶĨŽƌŵĂĐĞ͘�EĂƉƎşŬůĂĚ�ƉŽŬƵĚ�ũƐŽƵ�ŽƚĞǀƎĞŶĄ�ŽŬĠŶŬĂ͘� 

 KďƌĄǌĞŬ�ĂƵơēŬĂ�ǌŽďƌĂǌƵũĞ�ĂŬƚƵĄůŶş�ƐƚĂǀ�ǀŽǌŝĚůĂ͘�KƚĞǀƎĞŶş�Ă�ǌĂǀƎĞŶş�ĚǀĞƎş�ŶĂ�ŽďƌĄǌŬƵ�ŽĚƉŽǀşĚĄ�ƐƚĂǀƵ�ŽƚĞͲ
ǀƎĞŶş�ĚǀĞƎş�ƐŬƵƚĞēŶĠŚŽ�ǀŽǌƵ͘�WĂƉƌƐŬǇ�ŶĂ�ŽďƌĄǌŬƵ�ǌŶĄǌŽƌŸƵũş�ǌĚĂ�Ɛǀşơ�ŶĢŬƚĞƌĄ�;ũĂŬĄŬŽůŝǀͿ�ƐǀĢƚůĂ�ƐŬƵƚĞēŶĠͲ
ŚŽ�ǀŽǌƵ͘�EĂ�ƐƚƎĞƓĞ�ŽďƌĄǌŬƵ�ĂƵƚĂ�ƐĞ�ĚĄůĞ�ǌŽďƌĂǌƵũş�ƉƎşƉĂĚŶĠ�ĚƽůĞǎŝƚĠ�ŝŶĨŽƌŵĂĐĞ�Ž�ĂƵƚĢ�;ͣ^ƚĂƌƚ�ƉŽǀŽůĞŶ͕͞ �
ͣ�ŽũĞǌĚŽǀǉ�ŵſĚ͕͞ �ͣƐĞƌǀŝƐŶş�ŵſĚ͞�Ă�ͣŽĚƐƚĂǀĞŶş�ǀŽǌƵ͞Ϳ 

 důĂēşƚŬŽ͕�ŬƚĞƌĠ�ƵŵŽǎŶş�ǌĂďůŝŬĂƚ�ǀĂƌŽǀŶǉŵŝ�ƐǀĢƚůŝ�ǀŽǌƵ�ƉŽ�ĚŽďƵ�ϭϬ�Ɛ 

 WŽƐůĞĚŶş�ƎŝĚŝē�ƉƎŝƉŽũĞŶǉ�ƎŝĚŝē�ƉƎĞƐ��ůƵĞƚŽŽƚŚ͕�ƐƉƌĄǀĐĞ�Ă�ǀůĂƐƚŶşŬ�ĂƵƚĂ�ŵŽŚŽƵ�ơŵƚŽ�ƚůĂēşƚŬĞŵ�ƉŽǀŽůŝƚ�
ƐƚĂƌƚ�ƉƎŝ�ƐƉŽũĞŶş�Ɛ�ĂƵƚĞŵ�ƉƎĞƐ��ůƵĞƚŽŽƚŚ ēŝ�'^D͘�KƐƚĂƚŶş�ŽƉƌĄǀŶĢŶş�ƎŝĚŝēŝ�ƉŽƵǌĞ�ƉƎŝ�ƐƉŽũĞŶş�ƉƎĞƐ��ůƵĞƚŽͲ
ŽƚŚ͘ 
WŽ�ƷƐƉĢƓŶĠŵ�ǀǇƎşǌĞŶş�ƉƎşŬĂǌƵ�ďƵĚĞ�ƐƚĂƌƚ�ĂƵƚĂ�ƉŽǀŽůĞŶ�ƉŽ�ĚŽďƵ�ŶĄƐůĞĚƵũşĐşĐŚ�ϯ�ŵŝŶ͘�s�ƉƎşƉĂĚĢ�ŶĂƐƚĂƌƚŽͲ
ǀĄŶş�ĂƵƚĂ�ĚŽũĚĞ�Ŭ�ǌĂŵĞǌĞŶş�ĚĂůƓşŚŽ�ƐƚĂƌƚƵ�ϭ�ŵŝŶ͘�ƉŽ�ƵŬŽŶēĞŶş�ũşǌĚǇ�ŶĞďŽ�ƉƎŝ�ŽƚĞǀƎĞŶş�ĚǀĞƎş�ƉŽ�ƵŬŽŶēĞŶş�
ũşǌĚǇ͘�s�ƉƎşƉĂĚĢ�ǀǉƉĂĚŬƵ��ůƵĞƚŽŽƚŚ�ďĢŚĞŵ�ũşǌĚǇ�ŶĞďŽ�ƉŽǀŽůĞŶǉ�ƐƚĂƌƚƵ�ƉƎĞƐ�'^D�ƐĞ�ďĢŚĞŵ�ũşǌĚǇ�ŶĂ�ĂƵͲ
ơēŬƵ�ǌŽďƌĂǌƵũĞ��ŽũĞǌĚŽǀǉ�ŵſĚ 

 KƚĞǀşƌĄŶş�Ă�ǌĂǀşƌĄŶş�ůĞǀǉĐŚ�ŶĞďŽ�ƉƌĂǀǉĐŚ�ƉŽƐƵǀŶǉĐŚ�ĚǀĞƎş 

 důĂēşƚŬŽ�ͣKƚĞǀƎşƚ�ŽŬŶĂ͞�ǌĐĞůĂ�ŽƚĞǀƎĞ�ǀƓĞĐŚŶĂ�ĞůĞŬƚƌŝĐŬǇ�ŽǀůĄĚĂŶĄ�ŽŬĠŶŬĂ�ǀŽǌƵ�Ă�ŽĚĞŵŬŶĞ�ĂƵƚŽ 
důĂēşƚŬŽ�ͣ�ĂǀƎşƚ�ŽŬŶĂ͞�ǌĐĞůĂ�ƵǌĂǀƎĞ�ǀƓĞĐŚŶĂ�ĞůĞŬƚƌŝĐŬǇ�ŽǀůĄĚĂŶĄ�ŽŬĠŶŬĂ�ǀŽǌƵ�Ă�ǌĂŵŬŶĞ�ĂƵƚŽ 

 důĂēşƚŬĂ͕�ŬƚĞƌĄ�ƵŵŽǎŸƵũş�ƵǌĂŵŬŶŽƵƚ�ŶĞďŽ�ŽĚĞŵŬŶŽƵƚ�ǀƽǌ͘�dĂƚŽ�ƚůĂēşƚŬĂ�ũƐŽƵ�ŽďĢ�ŶĂ�ŽďƌĂǌŽǀĐĞ�
ͣKǀůĄĚĄŶş͞�ĂŬƟǀŶş�ďĞǌ�ŽŚůĞĚƵ�ŶĂ�ƐƚĂǀ�ǌĄŵŬƵ�ǀŽǌƵ͘ 

 ^ƚĂǀ�ǌĄŵŬƵ�ĚǀĞƎş�ǀŽǌƵ͘� 
 
KƚĞǀƎĞŶǉ�ǌĄŵĞŬ�с�ŽĚĞŵēĞŶŽ 
�ĂǀƎĞŶǉ�ǌĄŵĞŬ�с�ǌĂŵēĞŶŽ 

 �ĂůƓş�ƚůĂēşƚŬĂ͗��ĂƚƌŽƵďŝƚ—WŽŬƵĚ�ũĞ�ĂƵƚŽ�ǀǇďĂǀĞŶŽ�ƐŝƌĠŶŽƵ͕�ƚƎŝŬƌĄƚ�ƐĞ�ŬƌĄƚĐĞ�ƐƉƵƐơ�ƐŝƌĠŶĂ 
�������������������������EĂƐƚĂƌƚŽǀĂƚ�-�hŵŽǎŸƵũĞ�ĂƵƚŽ�ĚĄůŬŽǀĢ�ŶĂƐƚĂƌƚŽǀĂƚ͕�ƉŽŬƵĚ�ũƐŽƵ�Ŭ�ƚŽŵƵ�ƐƉůŶĢŶĠ�ƉŽĚŵşŶŬǇ͘ 
�������������������������KƚĞǀƎĞŶşͬǌĂǀƎĞŶşͬŽĚĞŵēĞŶş�ŬƵĨƌƵ�-�WŽŬƵĚ�ũĞ�ǀŽǌŝĚůŽ�ǀǇďĂǀĞŶŽ�ƚŽƵƚŽ�ĨƵŶŬĐŝŽŶĂůŝƚŽƵ͕ 
�������������������������ƵŵŽǎŸƵũĞ�ƉƎĞƐ��ůƵĞƚŽŽƚŚ͕�ŽǀůĄĚĂƚ�ŬƵĨƌ͘ � 
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� 

KǀůĄĚĄŶş 

� 

� � 

� 

� 

� 

� 

� � 

� 
� 

� 



 

ϭϮ 

 EĄǌĞǀ�ƐĞŬĐĞ 

 aŝƉŬǇ�ƐůŽƵǎşĐş�Ŭ�ƉƎĞĐŚĄǌĞŶş�ŵĞǌŝ�ŵĢƐşĐŝ 

 sǇďƌĂŶǉ�ŵĢƐşĐ͕�ƉŽēĞƚ�ũşǌĚ�Ă�ĐĞůŬŽǀĄ�ƵũĞƚĄ�ǀǌĚĄůĞŶŽƐƚ�ǀ�ĚĂŶĠŵ�ŵĢƐşĐŝ 

 ^ǇŵďŽůĞŵ�ĂƵơēŬĂ�ũĞ�ǀ�ƐĞǌŶĂŵƵ�ŽǌŶĂēĞŶĂ�ũşǌĚĂ͘��ĄůĞ�ũĞ�ǌĚĞ�ǀŝĚĢƚ�Đşů�ƚƌĂƐǇ��Ă�ĚĠůŬĂ�ƚƌĂƐǇ͕�ĚĂƚƵŵ�ŬĚǇ�ƉƌŽͲ
ďĢŚůĂ�ũşǌĚĂ�Ă�ēĂƐ�ǀ�ŬƚĞƌĠŵ�ũşǌĚĂ�ǌĂƉŽēĂůĂ͘�dĂŶŬŽǀĄŶş�ƐĞ�ǌŽďƌĂǌƵũĞ�ƉŽĚ�ũşǌĚŽƵ�ǀĞ�ŬƚĞƌĠ�ǀǌŶŝŬůŽ�;ŶĂ�ǌĂēĄƚŬƵ�
ŬƚĞƌĠ�ǀǌŶŝŬůŽͿ͘�WŽ�ŬůŝŬŶƵơ�ŶĂ�ũşǌĚƵ�ƐĞ�ǌŽďƌĂǌş�ͣ�ĞƚĂŝů�ũşǌĚǇ͞ 

 ^ǇŵďŽůĞŵ�ēĞƌƉĂĐşŚŽ�ƐƚŽũĂŶƵ�ũĞ�ŽǌŶĂēĞŶŽ�ƚĂŶŬŽǀĄŶş͘��ĄůĞ�ũĞ�ǌĚĞ�ǀŝĚĢƚ�ŬĚĞ�ďǇůŽ�ŶĂƚĂŶŬŽǀĄŶŽ͕�ŬŽůŝŬ�ƉĂůŝͲ
ǀĂ�ďǇůŽ�ŶĂďƌĄŶŽ͕�ŬĚǇ�Ă�ǀ�ŬŽůŝŬ�ŚŽĚŝŶ͘�WŽ�ŬůŝŬŶƵơ�ƐĞ�ǌŽďƌĂǌş�ͣ�ĞƚĂŝů�ƚĂŶŬŽǀĄŶş͞�-�ƉŽĚƌŽďŶĢũƓş�ŝŶĨŽƌŵĂĐĞ�Ŭ�
ƚĂŶŬŽǀĄŶş�Ă�ŵŽǎŶŽƐƚ�ƷƉƌĂǀǇ͘�WŽ�ŬůŝŬŶƵơ�ŶĂ�ƚĂŶŬŽǀĄŶş�ƐĞ�ǌŽďƌĂǌş�ͣ�ĞƚĂŝů�ƚĂŶŬŽǀĄŶş͞ 

  
�ƵƚŽŵĂƟĐŬĄ�ĚĞƚĞŬĐĞ�ƚĂŶŬŽǀĄŶş�-�ƉŽ�ŶĂƚĂŶŬŽǀĄŶş�ƐĞ�ͣdĂŶŬŽǀĄŶş͞�ǌŽďƌĂǌş�ǀ�ƐĞǌŶĂŵƵ�ũşǌĚ�ďĢŚĞŵ�ϱ�ŵŝŶƵƚ�
ƉŽ�ƵƐƚĄůĞŶş�ŚůĂĚŝŶǇ�ƉĂůŝǀĂ�ǀ�ŶĄĚƌǎŝ͘�DŶŽǎƐƚǀş�ĚĞƚĞŬŽǀĂŶĠŚŽ�ƉĂůŝǀĂ�ũĞ�ŽƌŝĞŶƚĂēŶş�нͬ-�ϯ-ϭϬů�ĚůĞ�ƚǇƉƵ�ĂƵƚĂ͘ 

� 

� 

� 

� 

� 

,ŝƐƚŽƌŝĞ�ƚĂŶŬŽǀĄŶş�Ă�ũşǌĚ 
� 

� � 
� 

� 

� 

s�ƐĞǌŶĂŵƵ�ũşǌĚ�ǀŝĚş�ŵĂũŝƚĞů�ǀŽǌŝĚůĂ�Ă�ƐƉƌĄǀĐĞ�ǀƓĞĐŚŶǇ�ũşǌĚǇ�ǀŽǌŝĚůĂ�ŽĚ�ĚŽďǇ�ŬĚǇ�ŵƵ�ďǇůǇ�ƉƎŝĚĢůĞŶǇ�ƉƌĄǀĂ͘ 

\ŝĚŝē�ǌĚĞ�ƵǀŝĚş�ƉŽƵǌĞ�ƐǀĠ�ũşǌĚǇ͘ 

^ŽƵŬƌŽŵĠ�ũşǌĚǇ�ǀŝĚş�ũĞŶ�ƎŝĚŝē͕�ŬƚĞƌǉ�ũĞ�Ƶ�ũşǌĚǇ�ƵǀĞĚĞŶ͘ 



 

ϭϯ 

 /ŶĨŽƌŵĂĐĞ�Ž�Đşůŝ�Ă�ĚĠůĐĞ�ũşǌĚǇ͕�ĚĂƚƵŵ�ŬĚǇ�ƉƌŽďĢŚůĂ�ũşǌĚĂ�Ă�ēĂƐ�ǀ�ŬƚĞƌĠŵ�ũşǌĚĂ�ǌĂēĂůĂ͘� 

 dƌĂƐĂ�ũşǌĚǇ�ǀ�ŵĂƉĢ͕�ƉŽ�ƚĂƉŶƵơ�ĚŽ�ŵĂƉǇ�ƐĞ�ǌŽďƌĂǌş�ŵĂƉĂ�ƉƎĞƐ�ĐĞůŽƵ�ŽďƌĂǌŽǀŬƵ�Ɛ�ŵŽǎŶŽƐơ�ǌŽŽŵƵ͘�WŽēĄͲ
ƚĞŬ�ƚƌĂƐǇ�ũĞ�ǌŶĄǌŽƌŶĢŶ�ǌĞůĞŶǉŵ�ƓƉĞŶĚůşŬĞŵ͕�ŬŽŶĞĐ�ƚƌĂƐǇ�ēĞƌǀĞŶǉŵ�ƓƉĞŶĚůşŬĞŵ͘�DŽĚƌĄ�ēĄƌĂ�ǌŽďƌĂǌƵũĞ�
ƚƌĂƐƵ�ũşǌĚǇ͘��ĄƌŬŽǀĂŶĄ�ēĄƐƚ�ŶĂ�ǌĂēĄƚŬƵ�ũşǌĚǇ�ǌŽďƌĂǌƵũĞ�ũşǌĚƵ�ǌ�ƉŽƐůĞĚŶşŚŽ�ǌŶĄŵĠŚŽ�ďŽĚƵ�ǀŽǌŝĚůĂ�ĚŽ�ŵşƐƚ͕�
ŬĚĞ�ũƐŽƵ�ŽƉĢƚ�ǌŶĄŵǇ�'W^�ƐŽƵƎĂĚŶŝĐĞ�;ŶĂƉƎ͕ �ƉŽ�ǀǇũĞơ�ǌ�ŐĂƌĄǎĞͿ͘ 

 dǇƉ�ũşǌĚǇ�;ƐůƵǎĞďŶşͬƐŽƵŬƌŽŵĄͿ�Ă�ĐĞůŬŽǀĄ�ĚŽďĂ�ũşǌĚǇ͘�dǇƉ�ũşǌĚǇ�ůǌĞ�ƵƉƌĂǀŝƚ�ƚůĂēşƚŬĞŵ�ͣ�ĚŝƚŽǀĂƚ�ũşǌĚƵ͞ 

 �ĂƐ�Ă�ĂĚƌĞƐĂ�ǌĂēĄƚŬƵ�ũşǌĚǇ 

 �ĂƐ�Ă�ĂĚƌĞƐĂ�ŬŽŶĐĞ�ũşǌĚǇ 

 �ĞůŬŽǀĄ�ĐĞŶĂ�ũşǌĚǇ�Ă�ŶĄŬůĂĚǇ�ǀ�<ē�ǌĂ�ϭ�Ŭŵ�ũşǌĚǇ 

 WƌƽŵĢƌŶĄ�Ă�ŵĂǆŝŵĄůŶş�ƌǇĐŚůŽƐƚ�ǀŽǌŝĚůĂ�ďĢŚĞŵ�ũşǌĚǇ 

 :ŵĠŶŽ�ƎŝĚŝēĞ�;ƉŽŬƵĚ�ƵǎŝǀĂƚĞů�ũĞů�ďĞǌ�ƉƎŝƉŽũĞŶĠŚŽ�ƚĞůĞĨŽŶƵ�ǌŽďƌĂǌƵũş�ƐĞ�ƉŽŵůēŬǇͿ 

 dĂŶŬŽǀĄŶş�ǀ�ƉƌƽďĢŚƵ�ũşǌĚǇ͘�WŽ�ŬůŝŬŶƵơ�ƐĞ�ǌŽďƌĂǌş�ͣ�ĞƚĂŝů�ƚĂŶŬŽǀĄŶş͞�-�ƉŽĚƌŽďŶĢũƓş�ŝŶĨŽƌŵĂĐĞ�Ŭ�ƚĂŶŬŽǀĄŶş�
Ă�ŵŽǎŶŽƐƚ�ƷƉƌĂǀǇ͘ 

 důĂēşƚŬŽ�͞�ĚŝƚŽǀĂƚ�ũşǌĚƵ͞�ŽƚĞǀƎĞ�ŽďƌĂǌŽǀŬƵ�ͣ�ĚŝƚĂĐĞ�ũşǌĚǇ͞�ŬĚĞ�ũĞ�ŵŽǎŶĠ�ŶĂƐƚĂǀŝƚ�dǇƉ�ũşǌĚǇ�;ƐůƵǎĞďŶşͬ
ƐŽƵŬƌŽŵĄͿ͕�ƷēĞů�ũşǌĚǇ�Ă�ƎŝĚŝēĞ�ũşǌĚǇ͘ 

  

� 

� 

� 

� 

� 

WŽĚƌŽďŶŽƐƟ�Ž�ũşǌĚĢ 

� 

� 

� 

� 

� 

� 

� 

� 

� 

� 

� 

�� 

� 

� 

�� 



 

ϭϰ 

 /ŶĨŽƌŵĂĐĞ�Ž�ŵşƐƚĢ͕�ĚĂƚƵŵ�Ă�ēĂƐĞ�ƚĂŶŬŽǀĄŶş͘ 

 �ĂƚƵŵ�Ă�ēĂƐ�ƚĂŶŬŽǀĄŶş 

 �ĞůŬŽǀĄ�ĐĞŶĂ�ƚĂŶŬŽǀĄŶş 

 EĂƚĂŶŬŽǀĂŶǉ�ŽďũĞŵ�ƉĂůŝǀĂ 

 �ĞŶĂ�ǌĂ�ůŝƚƌ�ƉĂůŝǀĂ 

 WŽƐƵǀŶşŬ�ͣKĚƉŽǀşĚĄ�ĚŽŬůĂĚƵ͞�ũĞ�ƉƎşǌŶĂŬĞŵ͕�ǎĞ�ƚĂŶŬŽǀĄŶş�ũĞ�ǌŬŽŶƚƌŽůŽǀĄŶŽ�ŽƉƌŽƟ�ĚŽŬůĂĚƵ�ǌĂ�ƉĂůŝǀŽ͘ 

 WŽ�ƐƟƐŬŶƵơ�ƚůĂēşƚŬĂ�ͣhƉƌĂǀŝƚ͞�ũĞ�ƵŵŽǎŶĢŶŽ�ĞĚŝƚŽǀĂƚ�ŶĞƐƉƌĄǀŶĠ�ƷĚĂũĞ�ŶĂ�ŽďƌĂǌŽǀĐĞ�ƚĂŶŬŽǀĄŶş͘ 

  
�ƵƚŽŵĂƟĐŬĄ�ĚĞƚĞŬĐĞ�ƚĂŶŬŽǀĄŶş�-�ƉŽ�ŶĂƚĂŶŬŽǀĄŶş�ƐĞ�ͣdĂŶŬŽǀĄŶş͞�ǌŽďƌĂǌş�ǀ�ƐĞǌŶĂŵƵ�ũşǌĚ�ďĢŚĞŵ�ϱ�ŵŝŶƵƚ�
ƉŽ�ƵƐƚĄůĞŶş�ŚůĂĚŝŶǇ�ƉĂůŝǀĂ�ǀ�ŶĄĚƌǎŝ͘�DŶŽǎƐƚǀş�ĚĞƚĞŬŽǀĂŶĠŚŽ�ƉĂůŝǀĂ�ũĞ�ŽƌŝĞŶƚĂēŶş�нͬ-�ϯ-ϭϬů�ĚůĞ�ƚǇƉƵ�ĂƵƚĂ�Ă�
ũĞ�ŵŽǎŶĠ�ŚŽ�ƵƉƌĂǀŝƚ�ŶĂ�ŽďƌĂǌŽǀĐĞ�ͣdĂŶŬŽǀĄŶş͞ 

� 

� 

� 

� 

� 

�ĞƚĂŝů�ƚĂŶŬŽǀĄŶş 

� 

� 

� 

� 

� 

� 

� 

� 

� 



 

ϭϱ 

 /ŶĨŽƌŵĂĐĞ�Ž�ŵşƐƚĢ͕�ĚĂƚƵŵ�Ă�ēĂƐĞ�ƚĂŶŬŽǀĄŶş͘ 

 �ĂƚƵŵ�Ă�ēĂƐ�ƚĂŶŬŽǀĄŶş͘�EĞŶş�ŵŽǎŶŽ�ĞĚŝƚŽǀĂƚ͘�sǇƚǀŽƎş�ƐĞ�ĂƵƚŽŵĂƟĐŬǇ�ƉŽ�ŶĂƚĂŶŬŽǀĄŶş͘ 

 �ĞůŬŽǀĄ�ĐĞŶĂ͕�ƉŽ�ŬůŝŬŶƵơ�ĚŽ�ƚĞǆƚŽǀĠŚŽ�ƉŽůĞ�ũĞ�ŵŽǎŶĠ�ĐĞŶƵ�ĞĚŝƚŽǀĂƚ͘ 

 /ŶĨŽƌŵĂĐĞ�Ž�ŽďũĞŵƵ�ēĞƉŽǀĂŶĠŚŽ�ƉĂůŝǀĂ͘�WŽ�ŬůŝŬŶƵơ�ĚŽ�ƚĞǆƚŽǀĠŚŽ�ƉŽůĞ�ũĞ�ŵŽǎŶĠ�ŽďũĞŵ�ĞĚŝƚŽǀĂƚ͘ 

 �ĞŶĂ�ǌĂ�ůŝƚƌ�ƉŽŚŽŶŶǉĐŚ�ŚŵŽƚ͘�EĞŶş�ŵŽǎŶŽ�ĞĚŝƚŽǀĂƚ͘�^ƉŽēşƚĄ�ƐĞ��ĂƵƚŽŵĂƟĐŬǇ͘ 

 WŽƐƵǀŶşŬ�ͣKĚƉŽǀşĚĄ�ĚŽŬůĂĚƵ͞�ƵǎŝǀĂƚĞů�ĂŬƟǀƵũĞ�ǀ�ŽŬĂŵǎŝŬƵ͕�ŬĚǇ�ǌŬŽŶƚƌŽůŽǀĂů�ĚĞƚĞŬŽǀĂŶĠ�ŚŽĚŶŽƚǇ�Ă�ƉŽͲ
ƌŽǀŶĂů�ũĞ�Ɛ�ĚŽŬůĂĚĞŵ�ǌ�ēĞƌƉĂĐş�ƐƚĂŶŝĐĞ͘�WŽƵǌĞ�ƉŽƚǀƌǌĞŶĄ�ƚĂŶŬŽǀĄŶş�ƐĞ�ǌŽďƌĂǌƵũş�ǀ�ŬŶŝǌĞ�ũşǌĚ͘ 

 WŽ�ŬůŝŬŶƵơ�ŶĂ�ƚůĂēşƚŬŽ�ͣhůŽǎŝƚ͞�ƐĞ�ƵůŽǎş�ƉƌŽǀĞĚĞŶĠ�ǌŵĢŶǇ͘ 

� 

� 

� 

� 

� 

�ĚŝƚĂĐĞ�ƚĂŶŬŽǀĄŶş 

� 

� 

� 

� 

� 

� 

� 

� 

� 



 

ϭϲ 

 ^ĞŬĐĞ�ŽďƐĂŚƵũĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐĞ�Ă�ŶĂƐƚĂǀĞŶş�ǀǌƚĂŚƵũşĐş�ƐĞ�Ŭ�ĂƵƚƵ 

 KďƐĂŚƵũĞ�ĚĞƚĂŝůǇ�Ž�ƉŽƐůĞĚŶşŵ�ƚĂŶŬŽǀĄŶş͕�ŶĂƐƚĂǀĞŶĠ�ƐƉŽƚƎĞďĢ͕�ŵĂǆŝŵĄůŶşŵƵ�ŽďũĞŵƵ�Ă�ƐƚĂǀƵ�ƉĂůŝǀĂ�ǀ�ŶĄͲ
Ěƌǎŝ�Ă�ƐƚĂǀƵ�ƚĂĐŚŽŵĞƚƌƵ�;ŽĚŽŵĞƚƌƵͿ 

 �ŽďƌĂǌş�ƐĞ�ŽďƌĂǌŽǀŬĂ�Ɛ�ƉŽĚƌŽďŶŽƐƚŵŝ�Ž�ƐƚĂǀƵ�ďĂƚĞƌŝĞ 

 �ŽďƌĂǌş�ƐĞ�ŽďƌĂǌŽǀŬĂ�ĚĞƚĂŝůƵ�ƚĞƉůŽƚǇ�Ɛ�ŝŶĨŽƌŵĂĐş�Ž�ǀŶŝƚƎŶş�;ƉŽŬƵĚ�ũĞ�ŶĂŝŶƐƚĂůŽǀĂŶǉ�ƚĞƉůŽŵĢƌͿ�ŝ�ǀĞŶŬŽǀŶş�
ƚĞƉůŽƚĢ͕�ƉƎşƉĂĚŶĢ�ŽǀůĄĚĄŶşŵ�ĚĄůŬŽǀĠŚŽ�ƐƚĂƌƚƵ�ŶĞďŽ�ƉƎşĚĂǀŶĠŚŽ�ƚŽƉĞŶş͘ 

 EĂƐƚĂǀĞŶş�ǌĂďĞǌƉĞēĞŶş�ĂƵƚĂ 

 ^ĞŬĐĞ�ŽďƐĂŚƵũĞ�ƉŽůŽǎŬǇ�ƉƌŽ�ŶĂƐƚĂǀĞŶş�ĂƉůŝŬĂĐĞ 

 KƚĞǀƎĞ�ŽďƌĂǌŽǀŬƵ�ƐĞ�ƐĞǌŶĂŵĞŵ�ĂƵƚ�ƉƎŝŚůĄƓĞŶĠŚŽ�ƵǎŝǀĂƚĞůĞ�Ă�ƵŵŽǎŶş�ǀǇďƌĂƚ�ũŝŶĠ�ĂƵƚŽ͘ 

 KƚĞǀƎĞ�ŽďƌĂǌŽǀŬƵ�ƌĞǌĞƌǀĂĐş�ĂƵƚ��ƵǎŝǀĂƚĞůĞ͘ 

  

 EĂƐƚĂǀĞŶş�ĂƉůŝŬĂĐĞ� 

 WŽ�ŬůŝŬŶƵơ�ŶĂ�ƚĞǆƚ�ͣKĚŚůĄƐŝƚ͞�ũĞ�ƵǎŝǀĂƚĞůŝ�ŶĂďşĚŶƵƚŽ�ŽĚŚůĄƓĞŶş�ǌ�ĂƉůŝŬĂĐĞ͘ 

� 
� 

� 

� 

� 

� 

� 

� 

DĞŶƵ�ͣsşĐĞ͞ 

� 

� 

� 

� 

� 

� 

� 

� 

� 

�� 

� 

�� 



 

ϭϳ 

 sĞŶŬŽǀŶş�ƚĞƉůŽƚĂ�ŶĂ�ŶĞũďůŝǎƓş��ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐŬĠ�ƐƚĂŶŝĐŝ�ŽĚ�ǀŽǌƵ͘� 

 �ŬƚƵĄůŶş�ǀŶŝƚƎŶş�ƚĞƉůŽƚĂ�;ƉŽŬƵĚ�ũĞ�ǀŽǌŝĚůŽ�ǀǇďĂǀĞŶŽ�ƉƎşƉůĂƚŬŽǀǉŵ�ƚĞƉůŽŵĢƌĞŵ�yŵĂƌƚŽŶͿ 

 ^ƚĂǀ��ŶĞǌĄǀŝƐůĠŚŽ�ƚŽƉĞŶş 

 důĂēşƚŬĂ�ƉƌŽ�ǌĂƉŶƵơ�ŶĞďŽ�ǀǇƉŶƵơ��ƚŽƉĞŶş�;DĂǆŝŵĄůŶş�ĚŽďĂ�ǌĂƉŶƵƚĠŚŽ�ƚŽƉĞŶş�ũĞ�ϯϬ�ŵŝŶƵƚͿ 

 ^ƚĂǀ�ŵŽƚŽƌƵ—ǌĚĂ�ďĢǎş͕�ŶĞďĢǎş�ŶĞďŽ�ũĞ�ĚĄůŬŽǀĢ�ŶĂƐƚĂƌƚŽǀĄŶŽ͘ 

 důĂēşƚŬĂ�ƉƌŽ�ĚĄůŬŽǀǉ�ƐƚĂƌƚ�ŶĞďŽ�ƵŬŽŶēĞŶş�ĚĄůŬŽǀĠŚŽ�ƐƚĂƌƚƵ�;DĂǆŝŵĄůŶş�ĚŽďĂ�ĚĄůŬŽǀĢ�ŶĂƐƚĂƌƚŽǀĂŶĠŚŽ�ĂƵͲ
ƚĂ�ũĞ�ϲϬ�ŵŝŶƵƚͿ 

  

� 

� 

� 

� 

� 

� 

�ĞƚĂŝů�ƚĞƉŽƚǇ 

� � 

� 

� 

� 
� 

� 

� 



 

ϭϴ 

 WƌƵŚ�ǌŽďƌĂǌƵũşĐş�ŵŶŽǎƐƚǀş�ƉĂůŝǀĂ�ǀ�ŶĄĚƌǎŝ͘�EĂ�ŬŽŶĐŝ�ƉƌƵŚƵ�ũĞ��ŝŶĨŽƌŵĂĐĞ�Ž�ŬĂƉĂĐŝƚĢ�ŶĄĚƌǎĞ͘ 

 �ŬƚƵĄůŶş�ƐƚĂǀ�ŶĄĚƌǎĞ�ǀ�ůŝƚƌĞĐŚ 

 �ŽũĞǌĚ�ƉŽēşƚĂŶǉ�ǌ�ƉƌƽŵĢƌŶĠ�ƐƉŽƚƎĞďǇ͕�ŬƚĞƌŽƵ�Ɛŝ�ƵǎŝǀĂƚĞů�ŶĂƐƚĂǀŝů�ŶĂ�WŽƌƚĄůĞ 

 �ŬƚƵĄůŶş�ƐƚĂǀ�ƚĂĐŚŽŵĞƚƌƵ 

 WƌƽŵĢƌŶĄ�ƐƉŽƚƎĞďĂ�ǀŽǌƵ�ĚůĞ�dĞĐŚŶŝĐŬĠŚŽ�ƉƌƽŬĂǌƵ͕�ŬƚĞƌŽƵ�ǌĂĚĂů�ƐĞƌǀŝƐ�ƉƎŝ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝ�ǀŽǌƵ�ŶĞďŽ�ƉŽ�ƷƉƌĂǀĢ�
ƵǎŝǀĂƚĞůĞŵ�ǀ�ƐĞŬĐŝ�ͣEĂƐƚĂǀĞŶş�ĂƵƚĂ͞�ŶĂ�WŽƌƚĄůĞ 

 WŽƐůĞĚŶş�ƚĂŶŬŽǀĄŶş�ĚĂŶĠŚŽ�ǀŽǌƵ�-�ŽďũĞŵ�Ă�ĐĞŶĂ�ŶĂƚĂŶŬŽǀĂŶĠŚŽ�ƉĂůŝǀĂ͘�WŽ�ŬůŝŬŶƵơ�ƐĞ�ŽƚĞǀƎĞ�ĚĞƚĂŝů�ĚĂͲ
ŶĠŚŽ�ƚĂŶŬŽǀĄŶş 

  

� 

� 

� 

� 

� 

� 

�ĞƚĂŝů�ƐƉŽƚƎĞďǇ 

� 
� 

� 

� 

� 

� 



 

ϭϵ 

 WƌƵŚ�ǌŽďƌĂǌƵũşĐş�ƉƌŽĐĞŶƚƵĄůŶş�ƐƚĂǀ�ŬĂƉĂĐŝƚǇ�ďĂƚĞƌŝĞ 

 /ŬŽŶĂ�ǌŽďƌĂǌƵũşĐş�ƐƚĂǀ�ďĂƚĞƌŝĞ 

 �ŬƚƵĄůŶş�ŶĂƉĢơ�ŶĂ�ďĂƚĞƌŝŝ�Ă�ƉƌŽĐĞŶƚƵĄůŶş�ŶĂďŝơ�ďĂƚĞƌŝĞ͘ 

 ^ůŽǀŶş�ǌŚŽĚŶŽĐĞŶş�ƐƚĂǀƵ�ďĂƚĞƌŝĞ 

  

� 

� 

� 

� 

�ĞƚĂŝů��ĂƚĞƌŝĞ 

� 

� 

� 

� 



 

ϮϬ 

 EĄǌĞǀ�ĂŬƚƵĄůŶĢ�ǀǇďƌĂŶĠŚŽ�ĂƵƚĂ� 

 EĂƐƚĂǀĞŶş�ƉŽĚŵşŶĞŬ�ŬĚǇ�ũĞ�ŵŽǎŶĠ�ĂƵƚŽ�ŶĂƐƚĂƌƚŽǀĂƚ 

 EĂƐƚĂǀĞŶş�ŽĚĞƐşůĄŶş�ƵƉŽǌŽƌŶĢŶş�ĐŽ�ƐĞ�Ɛ�ĂƵƚĞŵ�ĚĢũĞ͘ 

 hŵŽǎŸƵũĞ�ĚŽēĂƐŶĠ�ŽĚƉŽũĞŶş�ƐǇƐƚĠŵƵ�yŵĂƌƚŽŶ�ŶĂƉƎ͘ �ƉƎŝ�ƵŵşƐƚĢŶş�ĂƵƚĂ�ĚŽ�ƐĞƌǀŝƐƵ 

  

 �ĂƉŶƵơ�Ă�ǀǇƉŶƵơ�ĨƵŶŬĐŝŽŶĂůŝƚǇ�ĂƵƚŽŵĂƟĐŬĠŚŽ�ƵǌĂŵēĞŶş�ĂƵƚĂ�ƉŽ�ƵǌĂǀƎĞŶş�ǀƓĞĐŚ�ĚǀĞƎş�ǀŽǌŝĚůĂ�Ă�ŽĚƉŽũĞͲ
Ŷş�ďůƵĞƚŽŽƚŚ͘ 

 �ĂƉŶƵơ�Ă�ǀǇƉŶƵơ�ĨƵŶŬĐŝŽŶĂůŝƚǇ��ͣ^ŝƌĠŶĂ�ͣ��-�ƉƎŝ�ŶĂƌƵƓĞŶş�ďĞǌƉĞēŶŽƐƟ�ǀŽǌŝĚůĂ͕�ŬƚĞƌĠ�ǀǇǀŽůĄ�ĂŬƚƵĄůŶĢ�ǌĂͲ
ƉŶƵƚŽƵ�ŶŽƟĮŬĂĐŝ�ΗWŽŬƵƐ�Ž�ŶĂƐƚĂƌƚŽǀĄŶşΗ�ŶĞďŽ�ΗsŶŝŬŶƵơ�ĚŽ�ĂƵƚĂΗ�ŶĞďŽ�ΗEĞĂƵƚŽƌŝǌŽǀĂŶĠ�ŽƚĞǀƎĞŶşΗ�ŶĞͲ
ďŽ�ΗKĚƚĂŚ�ĂƵƚĂΗ͘�s�ƚĂŬŽǀĠŵƚŽ�ƉƎşƉĂĚĢ�ĚŽũĚĞ�ŬĞ�ƐƉƵƓƚĢŶş�ĂŬƵƐƟĐŬĠ�ƐŝƌĠŶǇ�ŶĂ�ĚŽďƵ�ϲϬƐ͘�WƎĞĚēĂƐŶĠ�ǀǇͲ
ƉŶƵơ�ƐƉƵƓƚĢŶĠ�ƐŝƌĠŶǇ�ũĞ�ŵŽǎŶĠ�ƉƎşŬĂǌĞŵ�ΗKĚĞŵŬŶŽƵƚΗ�ŶĞďŽ�Η�ĂŵŬŶŽƵƚΗ�ŶĞďŽ�ΗWŽǀŽůŝƚ�ƐƚĂƌƚΗ�ǌ�ĂƵƚŽƌŝͲ

� 
� 

� 

� 

�ĂďĞǌƉĞēĞŶş�ĂƵƚĂ 

� 

� 

� 

� 

� 

� 

� 

� 



 

Ϯϭ 

 EĄǌĞǀ�ĂŬƚƵĄůŶĢ�ǀǇďƌĂŶĠŚŽ�ĂƵƚĂ� 

 �ĂƉŶƵƚŽ�-�ƉŽ�ŽĚĞŵŬŶƵơ�ǀŽǌƵ�ĂƉůŝŬĂĐş�Ă�ƉƎŝƉŽũĞŶş�ƎŝĚŝēĞ�ƉƎĞƐ��ůƵĞƚŽŽƚŚ ĚŽũĚĞ�Ŭ�ĂƵƚŽŵĂƟĐŬĠ�ĂŬƟǀĂĐŝ�ƌĞͲ
ƉĞĂƚĞƌƵ�Ă�ŶĂƉĄũĞŶş�ŬůşēŬƵ�;ŬĞƐƐǇͿ͘�WŽŬƵĚ�ŵĄ�ǀƽǌ�ŶĂŝŶƐƚĂůŽǀĂŶǉ�ƌĞƉĞĂƚĞƌ�ůǌĞ�ŶĂƐƚĂƌƚŽǀĂƚ͘ 
 
WƎŝ�ŽĚĞŵŬŶƵơ�ǀŽǌƵ�ĚĄůŬŽǀǉŵ�ŽǀůĄĚĄŶşŵ�ũƐŽƵ�ĚǀĢ�ŵŽǎŶŽƐƟ�ƐƚĂƌƚŽǀĄŶş�ǀŽǌƵ͗ 
ϭͿ�ƉůŶŽŚŽĚŶŽƚŶǉŵ�ŬůşēĞŵ�ŽďƐĂŚƵũşĐş ŝŵŽďŝůŝǌĠƌ 
ϮͿ�ƎŝĚŝē�ǀ�ĂƉůŝŬĂĐŝ�ŶĂ�ŽďƌĂǌŽǀĐĞ�ΗKǀůĄĚĄŶşΗ�ŵƵƐş�ǌŵĄēŬŶŽƵƚ�ƚůĂēşƚŬŽ�ΗWŽǀŽůŝƚ�ƐƚĂƌƚΗ 
 
<�ǌĂŵĞǌĞŶş�ĚĂůƓşŚŽ�ƐƚĂƌƚƵ�ĚŽũĚĞ�ƉŽ�ǌĂŵŬŶƵơ�ĂƵƚĂ�ĂƉůŝŬĂĐş�yŵĂƌƚŽŶ�ēŝ�ŽĚƉŽũĞŶş�ƎŝĚŝēĞ�ŽĚ��ůƵĞƚŽŽƚŚ͘ 
 
sǇƉŶƵƚŽ�-�ŶĂƐƚĂƌƚŽǀĄŶş�ĂƵƚĂ�ũĞ�ŵŽǎŶĠ�ĚǀĢŵĂ�ǌƉƽƐŽďǇ͗ 
ϭͿ�ƉůŶŽŚŽĚŶŽƚŶǉŵ�ŬůşēĞŵ�ŽďƐĂŚƵũşĐş ŝŵŽďŝůŝǌĠƌ 
ϮͿ�ƎŝĚŝē�ǀ�ĂƉůŝŬĂĐŝ�ŶĂ�ŽďƌĂǌŽǀĐĞ�ΗKǀůĄĚĄŶşΗ�ŵƵƐş�ǌŵĄēŬŶŽƵƚ�ƚůĂēşƚŬŽ�ΗWŽǀŽůŝƚ�ƐƚĂƌƚΗ 
 

 �ĂďĞǌƉĞēĞŶş�ĂƉůŝŬĂĐş�с�ŽǀůĄĚĄŶş�ĚŽĚĂƚĞēŶĠŚŽ�yŵĂƌƚŽŶ ŝŵŽďŝůŝǌĠƌƵ 
�ĂƉŶƵƚŽ�-�ƉƌŽ�ŶĂƐƚĂƌƚŽǀĄŶş�ǀŽǌƵ�ũĞ�ŶƵƚŶĠ�ƉƎŝƉŽũĞŶş�ƎŝĚŝēĞ�ĂƉůŝŬĂĐş�ƉƎĞƐ��ůƵĞƚŽŽƚŚ�ŶĞďŽ ŵƵƐş�ƎŝĚŝē�ǀ�ĂƉůŝͲ
ŬĂĐŝ�ŶĂ�ŽďƌĂǌŽǀĐĞ�ΗŽǀůĄĚĄŶşΗ�ǌŵĄēŬŶŽƵƚ�ƚůĂēşƚŬŽ�ΗƉŽǀŽůŝƚ�ƐƚĂƌƚΗ 
sǇƉŶƵƚŽ�-�ĚŽĚĂƚĞēŶǉ�ŝŵŽďŝůŝǌĠƌ�ũĞ�ǌĐĞůĂ�ǀǇƉŶƵƚǉ 

 KĚƐƚĂǀĞŶş�ĂƵƚĂ�с�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚŶş�ĂŬƟǀĂĐĞ�ĚŽĚĂƚĞēŶĠŚŽ�yŵĂƌƚŽŶ ŝŵŽďŝůŝǌĠƌƵ 
�ĂƉŶƵƚŽ�-�ĂŬƟǀƵũĞ�ĚŽĚĂƚĞēŶǉ�yŵĂƌƚŽŶ�ŝŵŽďŝůŝǌĠƌ�Ă�ǌŶĞŵŽǎŶş�ŶĂƐƚĂƌƚŽǀĄŶş�ǀŽǌƵ�ŝ�ƉŽ�ƉƎŝƉŽũĞŶş�ƉƎĞƐ��ůƵͲ
ĞƚŽŽƚŚ�Ăǎ�ĚŽ�ǀǇƉŶƵơ 
sǇƉŶƵƚŽ�-�ŽĚƐƚĂǀĞŶş�ŶĞŶş�ĂŬƟǀŽǀĄŶŽ 

� 

� 

� 

WŽǀŽůĞŶş�ƐƚĂƌƚƵ 

� 

� 

� 

� 

� 



 

ϮϮ 

 EĄǌĞǀ�ĂŬƚƵĄůŶĢ�ǀǇďƌĂŶĠŚŽ�ĂƵƚĂ� 

 �ĂƉŶƵơ�Ă�ǀǇƉŶƵơ�ƵƉŽǌŽƌŶĢŶş�ͣWŽŬƵƐ�Ž�ŶĂƐƚĂƌƚŽǀĄŶş͞ 
hƉŽǌŽƌŶĢŶş�ƐĞ�ǀǇƚǀŽƎş�ƉƎŝ�ǌĂƉŶƵơ�ŬůşēŬƵ�ǀ�ŽŬĂŵǎŝŬƵ͕�ŬĚǇ�ũĞ�ĂƵƚŽ�ŝŵŽďŝůŝǌŽǀĄŶŽ�ĚŽĚĂƚĞēŶǉŵ�ŝŵŽďŝůŝǌĠͲ
ƌĞŵ�yŵĂƌƚŽŶ 

 �ĂƉŶƵơ�Ă�ǀǇƉŶƵơ�ƵƉŽǌŽƌŶĢŶş�ͣEĞŝĚĞŶƟĮŬŽǀĂŶǉ�ƎŝĚŝē͞ 
hƉŽǌŽƌŶĢŶş�ƐĞ�ǀǇƚǀŽƎş͕�ƉŽŬƵĚ�ũĞ�ǌĂŚĄũĞŶĂ�ũşǌĚĂ�Ă�Ŭ�ǀŽǌŝĚůƵ�ŶĞŶş�ƉƎŝƉŽũĞŶ�ƉƎĞƐ��ůƵĞƚŽŽƚŚ�ƎŝĚŝē�ĂƉůŝŬĂĐş�
yŵĂƌƚŽŶ͘ 

 �ĂƉŶƵơ�Ă�ǀǇƉŶƵơ�ƵƉŽǌŽƌŶĢŶş�ͣsŶŝŬŶƵơ�ĚŽ�ĂƵƚĂ͞ 
hƉŽǌŽƌŶĢŶş�ƐĞ�ǀǇƚǀŽƎş͕�ƉŽŬƵĚ�ũĞ�ĂƵƚŽ�ǌĂŵēĞŶĠ�Ă�ĚŽũĚĞ�Ŭ�ŽƚĞǀƎĞŶş�ĚǀĞƎş͘ 

 �ĂƉŶƵơ�Ă�ǀǇƉŶƵơ�ƵƉŽǌŽƌŶĢŶş�ͣEĞĂƵƚŽƌŝǌŽǀĂŶĠ�ŽƚĞǀƎĞŶş͞ 
hƉŽǌŽƌŶĢŶş�ƐĞ�ǀǇƚǀŽƎş͕�ƉŽŬƵĚ�ƐĞ�ŽƚĞǀƎŽƵ�ĚǀĞƎĞ�Ă�Ŭ�ǀŽǌŝĚůƵ�ŶĞŶş�ƉƎŝƉŽũĞŶ�ƉƎĞƐ��ůƵĞƚŽŽƚŚ�ƎŝĚŝē�ĂƉůŝŬĂĐş�
yŵĂƌƚŽŶ͘ 

 �ĂƉŶƵơ�Ă�ǀǇƉŶƵơ�ƵƉŽǌŽƌŶĢŶş�ͣKĚƚĂŚ�ĂƵƚĂ͞ 
hƉŽǌŽƌŶĢŶş�ƐĞ�ǀǇƚǀŽƎş͕�ƉŽŬƵĚ�ǀĞ�ǀŽǌŝĚůĞ�ŶĂƐƚĂŶŽƵ�ŽƚƎĞƐǇ�ũĂŬŽ�ƉƎŝ�ŶĂŬůĄĚĄŶş�ǀŽǌŝĚůĂ�ŽĚƚĂŚŽǀŽƵ�ƐůƵǎďŽƵ͘ 

� 

� 

� 

EĂƐƚĂǀĞŶş�ƵƉŽǌŽƌŶĢŶş 

� 

� 

� 

� 

� 

� 

� 

� 

� 



 

Ϯϯ 

 EĄǌĞǀ�ĂŬƚƵĄůŶĢ�ǀǇďƌĂŶĠŚŽ�ĂƵƚĂ� 

 ^ůŽƵǎş�Ŭ�ǀǇƉŶƵơ�ƐǇƐƚĠŵƵ�yŵĂƌƚŽŶ�ǀĞ�ǀŽǌŝĚůĞ�ƉŽ�ĚŽďƵ�ƵŵşƐƚĢŶş�ĂƵƚĂ�ǀ�ƐĞƌǀŝƐƵ 
�ĂƉŶƵƚŽ�-�sƓĞĐŚŶĂ�ƵƉŽǌŽƌŶĢŶş�ũƐŽƵ�ĚŽēĂƐŶĢ�ǀǇƉŶƵƚĂ͘�:Ğ�ĚŽēĂƐŶĢ�ǌĂŵĞǌĞŶĂ�ĨƵŶŬĐĞ�Η�ĂďĞǌƉĞēĞŶş�ĂƉůŝͲ
ŬĂĐşΗ͕�ũĞ�ǀǇƉŶƵƚĂ�ĨƵŶŬĐĞ�ΗKĚƐƚĂǀĞŶş�ĂƵƚĂΗ�;ŽďŽũĞ�ŶĞŶş�ƵŵŽǎŶĢŶŽ�ƐƉŽůĞēŶĢ�ĂŬƟǀŽǀĂƚͿ͕�ũĞ ǌĂŵĞǌĞŶŽ�ŽǀůĄͲ
ĚĄŶş�ǀŽǌŝĚůĂ�ĂƉůŝŬĂĐş�ƉƎĞƐ�'^D�ŝ��ůƵĞƚŽŽƚŚ͘� 
�ĂŵĞǌĞŶş�ŽǀůĄĚĄŶş�ƐĞ�ŶĞǀǌƚĂŚƵũĞ�ŶĂ�ǌŵĢŶƵ�ŶĂƐƚĂǀĞŶş�Η�ĂďĞǌƉĞēĞŶş�ĂƉůŝŬĂĐşΗ�Ă�Η^ĞƌǀŝƐŶşŚŽ�ƌĞǎŝŵƵΗ�ͬ�
ΗKĚƐƚĂǀĞŶş�ǀŽǌŝĚůĂΗ͘�EĂ�ǌĂƉŶƵƚǉ�ƐĞƌǀŝƐŶş�ƌĞǎŝŵ�ũĞ�ƵǎŝǀĂƚĞů�ƵƉŽǌŽƌŶĢŶ�ŚůĄƓŬŽƵ�ŶĂ�ƉƎĞŚůĞĚƵ�ǀŽǌŝĚůĂ͘� 
sǇƉŶƵƚŽ�–�ƐǇƐƚĠŵ�yŵĂƌƚŽŶ�ũĞ�ǀ�ďĢǎŶĠŵ�ƌĞǎŝŵƵ͘ 

� 

� 

^ĞƌǀŝƐŶş�ŵſĚ 

� 

� 



 

Ϯϰ 

 WŽ�ŬůŝŬŶƵơ�ƐĞ�ǌŽďƌĂǌş�ĚĞƚĂŝů�ŽďƌĂǌŽǀŬǇ�ƉƌŽ�ŶĂƐƚĂǀĞŶş�W/EƵ 

 EĂƐƚĂǀĞŶş�ǌƉƽƐŽďƵ�ǌĂŵǇŬĄŶş�;ǌĚĂ�ƉƽũĚĞ�ƉŽ�ǌĂŵēĞŶş�ǌ�ǀŽǌŝĚůĂ�ŽĚĞũşƚ�ēŝ�ŶŝŬŽůŝǀͿ�ƉƌŽ�ǀŽǌǇ͕�ŬƚĞƌĠ�ƚŽƚŽ�ƉŽĚͲ
ƉŽƌƵũş͘ 

 EĂƐƚĂǀĞŶş�ŽǀůĄĚĄŶş�ĂƉůŝŬĂĐĞ—ŵŽǎŶŽƐƚ�ŽĚĞŵŬŶŽƵƚ�Ă�ǌĂŵŬŶŽƵƚ�ƉŽŬůĞƉĄŶşŵ�ŶĂ�ƚĞůĞĨŽŶ͘ 

 WŽ�ŬůŝŬŶƵơ�ƐĞ�ǌŽďƌĂǌş�ĚĞƚĂŝů�ŽďƌĂǌŽǀŬǇ�K�ĂƉůŝŬĂĐŝ� 

� 

� 

EĂƐƚĂǀĞŶş 

� 

� 

� 

� 

� 

� 



 

Ϯϱ 

 WŽŬƵĚ�ũĞ�ǌĂŵǇŬĄŶŽ�ƉƎĞƐ�'^D͕�ƚĞĚǇ�ďĞǌ�ƉƎşŵĠŚŽ��ůƵĞƚŽŽƚŚ�ƐƉŽũĞŶş�Ɛ�ĂƵƚĞŵ͕�ĂƉůŝŬĂĐĞ�ƐĞ�ĚŽƚĂǌƵũĞ�ŶĂ�
ǌƉƽƐŽď�ǌĂŵēĞŶş�ǀŽǌƵ͘��ĂƉŶƵơ�ƚĠƚŽ�ĨƵŶŬĐĞ�ƵŵŽǎŶş�ƉƎĞĚŶĂƐƚĂǀŝƚ�ǌƉƽƐŽď�ǌĂŵēĞŶş�Ă�ĂƉůŝŬĂĐĞ�ƐĞ�ũŝǎ�ĚĄůĞ�
ŶĞĚŽƚĂǌƵũĞ͘ 

 �ĂŵŬŶŽƵƚ�-�ĂƉůŝŬĂĐĞ�ƉƎŝ�ǌĂŵǇŬĄŶş�ĂƵƚĂ�ƉƎĞƐ�'^D�ǌĂŵŬŶĞ�ĂƵƚŽ�ƚĂŬ͕�ǎĞ�ũĞ�ŵŽǎŶĠ�ŚŽ�ǌĞǀŶŝƚƎ�ŽĚĞŵŬŶŽƵƚ�
ƉƎşƉĂĚŶĢ�ŽƚĞǀƎşƚ�ŬůŝēŬŽƵ�Ă�ŶĞĂŬƟǀƵũĞ�ĂůĂƌŵ�ĂƵƚĂ͘ 
�ĂŵŬŶŽƵƚ�Ă�ǌĂďĞǌƉĞēŝƚ�-�ĂƉůŝŬĂĐĞ�ƉƎŝ�ǌĂŵǇŬĄŶş�ĂƵƚĂ�ƉƎĞƐ�'^D�ǌĂŵŬŶĞ�ĂƵƚŽ�ƚĂŬ͕�ǎĞ�ŶĞŶş�ŵŽǎŶĠ�ŚŽ�ǌĞͲ
ǀŶŝƚƎ�ŽĚĞŵŬŶŽƵƚ�ĂŶŝ�ŽƚĞǀƎşƚ�ŬůŝēŬŽƵ�Ă�ĂŬƟǀƵũĞ�ĂůĂƌŵ�;ƉŽŬƵĚ�ĂƵƚŽ�ŵĄ�ĂůĂƌŵͿ 

� 

� 

EĂƐƚĂǀĞŶş��ĂŵǇŬĄŶş 

� 

� 

EĂƐƚĂǀĞŶş�ǌƉƽƐŽďƵ�ǌĂŵǇŬĄŶş�;ǌĚĂ�ƉƽũĚĞ�ƉŽ�ǌĂŵēĞŶş�ǌ�ǀŽǌŝĚůĂ�ŽĚĞũşƚ�ēŝ�ŶŝŬŽůŝǀͿ�ƉƌŽ�ǀŽǌǇ͕�ŬƚĞƌĠ�ƚŽƚŽ�ƉŽĚƉŽƌƵũş͘� 

� 



 

Ϯϲ 

 �ĂƉŶƵơ�ƉŽƐƵǀŶşŬƵ�ƉŽǀŽůƵũĞ�ŵŽǎŶŽƐƚ�ŽĚĞŵŬŶŽƵƚ�Ă�ǌĂŵŬŶŽƵƚ�ĂƵƚŽ�ƉŽŬůĞƉĄŶşŵ�ŶĂ�ƚĞůĞĨŽŶ͘�WŽ�ƉƌǀŶşŵ�
ǌĂƉŶƵơ�ďƵĚĞƚĞ�ĚŽƚĄǌĄŶŝ�ŶĂ�ƉŽǀŽůĞŶş�ƉƎşƐƚƵƉƵ�Ŭ�ŵŝŬƌŽĨŽŶƵ�ƉƌŽ�ĂƉůŝŬĂĐŝ�yŵĂƌƚŽŶ͘�DŝŬƌŽĨŽŶ�ũĞ�ĚƽůĞǎŝƚŽƵ�
ƐŽƵēĄƐơ�ƉƌŽ�ƐƉƌĄǀŶĠ�ǀǇŚŽĚŶŽĐĞŶş�ƉŽŬůĞƉĄŶş͕�ďĞǌ�ƉƎşƐƚƵƉƵ�Ŭ�ŵŝŬƌŽĨŽŶƵ�ƚĂƚŽ�ĨƵŶŬĐŝŽŶĂůŝƚĂ�ŶĞŵƽǎĞ�ĨƵŶͲ
ŐŽǀĂƚ͘ 

 �ŝƚůŝǀŽƐƚ�ƉŽŬůĞƉĄŶş�ŵƽǎĞ�ďǉƚ�ƌŽǌĚşůŶĄ�ƉŽĚůĞ�ƚǇƉƵ�ƚĞůĞĨŽŶƵ͕�ƉƌŽƚŽ�ũĞ�ŵŽǎŶĠ�ũŝ�ƵǎŝǀĂƚĞůƐŬǇ�ŶĂƐƚĂǀŝƚ͘� 
 

� 

� 

KǀůĄĚĄŶş�ĂƉůŝŬĂĐĞ 

� 

� 



 

Ϯϳ 

 >ŽŐŽ�ĮƌŵǇ�yŵĂƌƚŽŶ� 

 tĞďŽǀĠ�ƐƚƌĄŶŬǇ�yŵĂƌƚŽŶ͘�WŽ�ŬůŝŬŶƵơ�ƐĞ�ŽƚĞǀƎĞ�ƉƌŽŚůşǎĞē͘� 

 <ŽŶƚĂŬƚǇ�ŶĂ�ƉŽĚƉŽƌƵ�yŵĂƌƚŽŶ͘� 

 WŽ�ƐƟƐŬŶƵơ�ƐĞ�ŽƚĞǀƎĞ�ŽďĐŚŽĚ�'ŽŽŐůĞ�WůĂǇ�ͬ��ƉƉ�^ƚŽƌĞ͕�ŬĚĞ�ŵƽǎĞƚĞ�ĂƉůŝŬĂĐŝ�ŽŚŽĚŶŽƟƚ͘� 

  

 �şƐůŽ�ǀĞƌǌĞ�ĂƉůŝŬĂĐĞ 

� 

� 

� 

� 

K�ĂƉůŝŬĂĐŝ 

� 

� 

� 

� 

� 

� 



 

Ϯϴ 

 hŬĂǌĂƚĞů�ĂŬƚƵĄůŶş�ƌǇĐŚůŽƐƟ�ǀŽǌƵ� 

 hũĞƚĄ�ǀǌĚĄůĞŶŽƐƚ�ǀ�ĂŬƚƵĄůŶĢ�ƉƌŽďşŚĂũşĐş�ũşǌĚĢ 

 �ĠůŬĂ�ƚƌǀĄŶş�ĂŬƚƵĄůŶĢ�ƉƌŽďşŚĂũşĐş�ũşǌĚǇ 

 WƌƽŵĢƌŶĄ�ƐƉŽƚƎĞďĂ�ǀŽǌƵ 

 �ĞŶĂ�ĂŬƚƵĄůŶĢ�ƉƌŽďşŚĂũşĐş�ũşǌĚǇ�ƉŽēşƚĂŶĄ�ǌ�ĐĞŶǇ�ǌĂ�ůŝƚƌ͕ �ŬƚĞƌĄ�ďǇůĂ�ǌĂĚĄŶĂ�ǀ�ƉŽƐůĞĚŶşŵ�ƚĂŶŬŽǀĄŶş�Ă�ƉƌƽͲ
ŵĢƌŶĠ�ƐƉŽƚƎĞďǇ͘ 

  

� 

� 

� 

� 

� 

KďƌĂǌŽǀŬĂ�ǌĂ�ũşǌĚǇ 

� 

� � 

� 

� 



 

Ϯϵ 

 EĞũēĂƐƚĢũƓş�ŽƚĄǌŬǇ�-�&�Y 
WŽǀŽůĞŶş�ƐƚĂƌƚƵ�ĂƉůŝŬĂĐş�yŵĂƌƚŽŶ�Ƶ�ĂƵƚĂ�ƐĞ�ǌĂďƵĚŽǀĂŶǉŵ�ZĞƉĞĂƚĞƌĞŵ 

o ^ƚĂƌƚŽǀĄŶş�ƉůĂŶǎĞƚŽƵ 

ª DĂŶƵĄůŶş�ƉŽǀŽůĞŶş�ƐƚĂƌƚƵ 

WƌŽ�ƉŽǀŽůĞŶş�ƐƚĂƌƚƵ�ĂƵƚĂ�ũĞĚŶŽƚŬŽƵ�yŵĂƌƚŽŶ͕�ƉŽƵǎŝũƚĞ ǀ�ĂƉůŝŬĂĐŝ�ŽǀůĄĚĂĐş�ƉƎşŬĂǌ�WŽǀŽůŝƚ�ƐƚĂƌƚ͘�WŽƐůĞĚŶş�ƎŝĚŝē͕�ƐƉƌĄǀĐĞ�Ă�ǀůĂƐƚŶşŬ�ĂƵƚĂ�ŵƽǎŽƵ�ƉŽǀŽůŝƚ�ƐƚĂƌƚ�ƉƎŝ�ƐƉŽũĞŶş�Ɛ�ĂƵƚĞŵ�ƉƎĞƐ��ůƵĞƚŽŽƚŚ ēŝ�
'^D͘�KƐƚĂƚŶş�ŽƉƌĄǀŶĢŶş�ƎŝĚŝēŝ�ƉŽƵǌĞ�ƉƎŝ�ƐƉŽũĞŶş�ƉƎĞƐ��ůƵĞƚŽŽƚŚ͘ 

WŽ�ƷƐƉĢƓŶĠŵ�ǀǇƎşǌĞŶş�ƉƎşŬĂǌƵ�ďƵĚĞ�ƐƚĂƌƚ�ĂƵƚĂ�ƉŽǀŽůĞŶ�ƉŽ�ĚŽďƵ�ŶĄƐůĞĚƵũşĐşĐŚ�ϯ�ŵŝŶ͘�s�ƉƎşƉĂĚĢ�ŶĂƐƚĂƌƚŽǀĄŶş�ĂƵƚĂ�ĚŽũĚĞ�Ŭ�ǌĂŵĞǌĞŶş�ĚĂůƓşŚŽ�ƐƚĂƌƚƵ�ϭ�ŵŝŶ͘�ƉŽ�ƵŬŽŶēĞŶş�ũşǌĚǇ�ŶĞďŽ�ƉƎŝ�ŽƚĞǀƎĞŶş�ĚǀĞͲ
Ǝş�ƉŽ�ƵŬŽŶēĞŶş�ũşǌĚǇ͘�WƌŽ�ŶĂƐƚĂƌƚŽǀĄŶş�ũĞ ŶĄƐůĞĚŶĢ�ŶƵƚŶĠ�ǀůŽǎŝƚ�ƉůĂŶǎĞƚƵ�ŬůşēĞ�Ă�ŽƚŽēŝƚ�ǀ�ǌĂƉĂůŽǀĄŶş͘ 

ª �ƵƚŽŵĂƟĐŬĠ�ƉŽǀŽůĞŶş�ƐƚĂƌƚƵ 

 WƎŝ�ĂŬƟǀŶş�ĨƵŶŬĐŝ�Η�ƵƚŽŵĂƟĐŬĠ�ƉŽǀŽůĞŶş�ƐƚĂƌƚƵΗ�ďƵĚĞ�ƐƚĂƌƚ�ĂƵƚĂ�ƉŽǀŽůĞŶ�ĂƵƚŽŵĂƟĐŬǇ ƉŽ�ƉƎŝƉŽũĞŶş�ƎŝĚŝēĞ�ƉƎĞƐ��ůƵĞƚŽŽƚŚ�;ǀēĞƚŶĢ�ĚĞĂŬƟǀĂĐĞ�ĚŽĚĂƚĞēŶĠ�ŝŵŽďŝůŝǌĂĐĞ�yŵĂƌƚŽŶͿ�Ă�ŽĚĞŵŬŶƵơ�ĂƵƚĂ�
 ĂƉůŝŬĂĐş�yŵĂƌƚŽŶ͘�<�ǌĂŵĞǌĞŶş�ĚĂůƓşŚŽ�ƐƚĂƌƚƵ�ĚŽũĚĞ�ƉŽ�ǌĂŵŬŶƵơ�ĂƵƚĂ�ĂƉůŝŬĂĐş�yŵĂƌƚŽŶ�ēŝ�ŽĚƉŽũĞŶş�ƎŝĚŝēĞ�ŽĚ��ůƵĞƚŽŽƚŚ͘ �WƌŽ�ŶĂƐƚĂƌƚŽǀĄŶş�ũĞ ŶĄƐůĞĚŶĢ�ŶƵƚŶĠ�ǀůŽǎŝƚ�ƉůĂŶǎĞƚƵ�ŬůşēĞ�Ă�ŽƚŽēŝƚ�ǀ�ǌĂƉĂůŽ
 ǀĄŶş͘ 

 WŽ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝ�ũĞ�ĨƵŶŬĐĞ�ĂƵƚŽŵĂƟĐŬǇ�ĂŬƟǀŶş͕�ǌŵĢŶƵ�ŶĂƐƚĂǀĞŶş�ŵƽǎĞƚĞ�ƉƌŽǀĠƐƚ ǀ�ŶĂƐƚĂǀĞŶş��ĂďĞǌƉĞēĞŶş�ͬ�WŽǀŽůĞŶş�ƐƚĂƌƚƵ�ͬ�KƌŝŐŝŶĄůŶş�ŝŵŽďŝůŝǌĠƌ͘  

ª hƉŽǌŽƌŶĢŶş 

 h�ĂƵƚ�ǀǇďĂǀĞŶǉĐŚ�ƐƉşŶĂĐş�ƐŬƎşŶŬŽƵ�ǀǇǎĂĚƵũşĐş�ŽƚŽēĞŶş�ŬůşēĞ͕�ƉŽƵǎŝũƚĞ�ƉƌŽ�ŶĂƐƚĂƌƚŽǀĄŶş�Ŭůşē͕�ũĞŚŽǎ�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŶş�ƉƌǀŬǇ�ďǇůǇ�ƉƎŝ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝ�ǌĂďƵĚŽǀĄŶǇ�ĚŽ�ũĞĚŶŽƚŬǇ�yŵĂƌƚŽŶ͘ 

 WƎŝ�ƉŽǀŽůĞŶş�ƐƚĂƌƚƵ�ƉŽŵŽĐş�ĂƉůŝŬĂĐĞ�yŵĂƌƚŽŶ�Ă�ǌĄƌŽǀĞŸ�ƉŽƵǎŝơ�ŬůşēĞ�ďĞǌ�ǀǇũŵƵƚǉĐŚ�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŶşĐŚ�ƉƌǀŬƽ͕�ŵƽǎĞ�Ƶ�ŶĢŬƚĞƌǉĐŚ�ĂƵƚ�ĚŽũşƚ�Ŭ�ŚůĄƓĞŶş�ŶĞƐƚĂŶĚĂƌĚŶşŚŽ�ƐƚĂǀƵ�ǌ�ĚƽǀŽĚƵ�ƐŽƵďĢŚƵ�ĚǀŽƵ�
 ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŶşĐŚ�ƉƌǀŬƽ͘�WƌŽ�ƉƎĞĚĞũŝơ�ƚĠƚŽ�ƐŝƚƵĂĐŝ�ƉŽƵǎŝũƚĞ�Ƶ�ƚĢĐŚƚŽ�ĂƵƚ�Ŭ�ŽĚĞŵŬŶƵơ�Ă�ƉŽǀŽůĞŶş�ƐƚĂƌƚƵ�ďƵě�ƉŽƵǌĞ�ĂƉůŝŬĂĐŝ�yŵĂƌƚŽŶ͕�ŶĞďŽ�ƉůŶŽŚŽĚŶŽƚŶǉ�Ŭůşē͘ WƎşƉĂĚŶĢ�ũĞ�ŵŽǎŶĠ�Ɛŝ�ŶĞĐŚĂƚ�ǀǇƌŽďŝƚ
 ŬŽƉŝŝ�ƉŽƵǌĞ�ƉůĂŶǎĞƚǇ�ŬůşēĞ͘�s�ŽďŽƵ�ƉƎşƉĂĚĞĐŚ�ďƵĚĞ�Ŭůşē�ďĞǌ�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŶşĐŚ�ƉƌǀŬƽ͕�Ă�ƉƌŽƚŽ�ŵƽǎĞ�ďǉƚ�ƉŽŶĞĐŚĄǀĄŶ�ǀ�ĂƵƚĢ͘ 

 WƎĞƐƚŽǎĞ�ƉŽŵŽĐş�Ŭůşēƽ�ďĞǌ�ǌĂďƵĚŽǀĂŶǉĐŚ�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŶşĐŚ�ƉƌǀŬƽ�ŶĞŶş�ŵŽǎŶĠ�ĂƵƚŽ�ďĞǌ�ŽƉƌĄǀŶĢŶş�ǀ�ĂƉůŝŬĂĐŝ�yŵĂƌƚŽŶ�ŶĂƐƚĂƌƚŽǀĂƚ͕�ŶĞĚŽƉŽƌƵēƵũĞŵĞ�ŬůşēĞ�ŶĞĐŚĄǀĂƚ�ǀ�ĂƵƚĢ�ŶĂ�ǀŝĚŝƚĞůŶĠŵ�ŵşƐƚĢ͘ 

 

o ^ƚĂƌƚŽǀĄŶş�ƚůĂēşƚŬĞŵ�Ɛ�ŬůşēĞŵ�ďĞǌ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬǇ�ǀ�ƓĂĐŚƚĢ 

ª DĂŶƵĄůŶş�ƉŽǀŽůĞŶş�ƐƚĂƌƚƵ 

 WƌŽ�ƉŽǀŽůĞŶş�ƐƚĂƌƚƵ�ĂƵƚĂ�ũĞĚŶŽƚŬŽƵ�yŵĂƌƚŽŶ͕�ƉŽƵǎŝũƚĞ ǀ�ĂƉůŝŬĂĐŝ�ŽǀůĄĚĂĐş�ƉƎşŬĂǌ�WŽǀŽůŝƚ�ƐƚĂƌƚ͘�WŽƐůĞĚŶş�ƎŝĚŝē͕�ƐƉƌĄǀĐĞ�Ă�ǀůĂƐƚŶşŬ�ĂƵƚĂ�ŵƽǎŽƵ�ƉŽǀŽůŝƚ�ƐƚĂƌƚ�ƉƎŝ�ƐƉŽũĞŶş�Ɛ�ĂƵƚĞŵ�ƉƎĞƐ��ůƵĞƚŽŽƚŚ ēŝ�
 '^D͘�KƐƚĂƚŶş�ŽƉƌĄǀŶĢŶş�ƎŝĚŝēŝ�ƉŽƵǌĞ�ƉƎŝ�ƐƉŽũĞŶş�ƉƎĞƐ��ůƵĞƚŽŽƚŚ͘ 

 WŽ�ƷƐƉĢƓŶĠŵ�ǀǇƎşǌĞŶş�ƉƎşŬĂǌƵ�ďƵĚĞ�ƐƚĂƌƚ�ĂƵƚĂ�ƉŽǀŽůĞŶ�ƉŽ�ĚŽďƵ�ŶĄƐůĞĚƵũşĐşĐŚ�ϯ�ŵŝŶ͘�s�ƉƎşƉĂĚĢ�ŶĂƐƚĂƌƚŽǀĄŶş�ĂƵƚĂ�ĚŽũĚĞ�Ŭ�ǌĂŵĞǌĞŶş�ĚĂůƓşŚŽ�ƐƚĂƌƚƵ�ϭ�ŵŝŶ͘�ƉŽ�ƵŬŽŶēĞŶş�ũşǌĚǇ�ŶĞďŽ�ƉƎŝ�ŽƚĞǀƎĞŶş�ĚǀĞ
 Ǝş�ƉŽ�ƵŬŽŶēĞŶş�ũşǌĚǇ͘�WƌŽ�ŶĂƐƚĂƌƚŽǀĄŶş�ũĞ�ŶĄƐůĞĚŶĢ�ŶƵƚŶĠ�ǀůŽǎŝƚ�ƉŽƵǌĚƌŽ�ŽǀůĂĚĂēĞ�ǀŽǌƵ�Ă�ƉŽƚĠ�ƐƟƐŬŶŽƵƚ�ƐƚĂƌƚŽǀĂĐş�ƚůĂēşƚŬŽ͘ 

ª �ƵƚŽŵĂƟĐŬĠ�ƉŽǀŽůĞŶş�ƐƚĂƌƚƵ 

 WƎŝ�ĂŬƟǀŶş�ĨƵŶŬĐŝ�Η�ƵƚŽŵĂƟĐŬĠ�ƉŽǀŽůĞŶş�ƐƚĂƌƚƵΗ�ďƵĚĞ�ƐƚĂƌƚ�ĂƵƚĂ�ƉŽǀŽůĞŶ�ĂƵƚŽŵĂƟĐŬǇ ƉŽ�ƉƎŝƉŽũĞŶş�ƎŝĚŝēĞ�ƉƎĞƐ��ůƵĞƚŽŽƚŚ�;ǀēĞƚŶĢ�ĚĞĂŬƟǀĂĐĞ�ĚŽĚĂƚĞēŶĠ�ŝŵŽďŝůŝǌĂĐĞ�yŵĂƌƚŽŶͿ�Ă�ŽĚĞŵŬŶƵơ�ĂƵƚĂ�
 ĂƉůŝŬĂĐş�yŵĂƌƚŽŶ͘�<�ǌĂŵĞǌĞŶş�ĚĂůƓşŚŽ�ƐƚĂƌƚƵ�ĚŽũĚĞ�ƉŽ�ǌĂŵŬŶƵơ�ĂƵƚĂ�ĂƉůŝŬĂĐş�yŵĂƌƚŽŶ�ēŝ�ŽĚƉŽũĞŶş�ƎŝĚŝēĞ�ŽĚ��ůƵĞƚŽŽƚŚ͘ WƌŽ�ŶĂƐƚĂƌƚŽǀĄŶş�ũĞ�ŶĄƐůĞĚŶĢ�ŶƵƚŶĠ�ǀůŽǎŝƚ�ƉŽƵǌĚƌŽ�ŽǀůĂĚĂēĞ�ǀŽǌƵ�Ă�ƉŽƚĠ�
 ƐƟƐŬŶŽƵƚ�ƐƚĂƌƚŽǀĂĐş�ƚůĂēşƚŬŽ͘ 

 WŽ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝ�ũĞ�ĨƵŶŬĐĞ�ĂƵƚŽŵĂƟĐŬǇ�ĂŬƟǀŶş͕�ǌŵĢŶƵ�ŶĂƐƚĂǀĞŶş�ŵƽǎĞƚĞ�ƉƌŽǀĠƐƚ ǀ�ŶĂƐƚĂǀĞŶş��ĂďĞǌƉĞēĞŶş�ͬ�WŽǀŽůĞŶş�ƐƚĂƌƚƵ�ͬ�KƌŝŐŝŶĄůŶş�ŝŵŽďŝůŝǌĠƌ͘  

 

 

 



 

ϯϬ 

 
 

WŽǀŽůĞŶş�ƐƚĂƌƚƵ�ĂƉůŝŬĂĐş�yŵĂƌƚŽŶ�Ƶ�ĂƵƚĂ�ďĞǌ�ǌĂďƵĚŽǀĂŶĠŚŽ�ƌĞƉĞĂƚĞƌƵ 

 

o ^ƚĂƌƚŽǀĄŶş�ƉůĂŶǎĞƚŽƵ͕�ǀ�ƉŽƵǌĚƌƵ�ŬůşēĞ�ũĞ�ŝŵŽďŝůŝǌĂēŶş�ēŝƉ 

ª ^ƚĂƌƚŽǀĄŶş�ǀŽǌŝĚůĂ�ũĞ�ƐƚĞũŶĠ�ďĞǌ�ŽŚůĞĚƵ�ŶĂ�ŶĂƐƚĂǀĞŶş�Η�ƵƚŽŵĂƟĐŬĠ�ƉŽǀŽůĞŶş�ƐƚĂƌƚƵΗ 

 WŽŬƵĚ�ũĞ�ǌĂƉŶƵƚǉ�ĚŽĚĂƚĞēŶǉ�ŝŵŽďŝůŝǌĠƌ�yŵĂƌƚŽŶ͕�ƉƌŽ�ƉŽǀŽůĞŶş�ƐƚĂƌƚƵ�ĂƵƚĂ�ũĞĚŶŽƚŬŽƵ�yŵĂƌƚŽŶ͕�ƉŽƵǎŝũƚĞ ǀ�ĂƉůŝŬĂĐŝ�ŽǀůĄĚĂĐş�ƉƎşŬĂǌ�WŽǀŽůŝƚ�ƐƚĂƌƚ͘�WŽƐůĞĚŶş�ƎŝĚŝē͕�ƐƉƌĄǀĐĞ�Ă�ǀůĂƐƚŶşŬ�ĂƵƚĂ�ŵƽǎŽƵ�ƉŽ
 ǀŽůŝƚ�ƐƚĂƌƚ�ƉƎŝ�ƐƉŽũĞŶş�Ɛ�ĂƵƚĞŵ�ƉƎĞƐ��ůƵĞƚŽŽƚŚ ēŝ�'^D͘�KƐƚĂƚŶş�ŽƉƌĄǀŶĢŶş�ƎŝĚŝēŝ�ƉŽƵǌĞ�ƉƎŝ�ƐƉŽũĞŶş�ƉƎĞƐ��ůƵĞƚŽŽƚŚ͘�WŽ�ƷƐƉĢƓŶĠŵ�ǀǇƎşǌĞŶş�ƉƎşŬĂǌƵ�ďƵĚĞ�ƐƚĂƌƚ�ĂƵƚĂ�ƉŽǀŽůĞŶ�ƉŽ�ĚŽďƵ�ŶĄƐůĞĚƵũşĐşĐŚ�ϯ�
 ŵŝŶ͘�s�ƉƎşƉĂĚĢ�ŶĂƐƚĂƌƚŽǀĄŶş�ĂƵƚĂ�ĚŽũĚĞ�Ŭ�ǌĂŵĞǌĞŶş�ĚĂůƓşŚŽ�ƐƚĂƌƚƵ�ϭ�ŵŝŶ͘�ƉŽ�ƵŬŽŶēĞŶş�ũşǌĚǇ�ŶĞďŽ�ƉƎŝ�ŽƚĞǀƎĞŶş�ĚǀĞƎş�ƉŽ�ƵŬŽŶēĞŶş�ũşǌĚǇ͘��ĂůƓş�ŵŽǎŶŽƐơ�ũĞ�ǀ�ƚŽŵƚŽ�ƉƎşƉĂĚĢ�ƉƎŝƉŽũŝƚ�ƐĞ�ƉƎĞƐ��ůƵĞƚŽͲ
ŽƚŚ�Ŭ�ǀŽǌŝĚůƵ͕�ƉŽ�ƉƎŝƉŽũĞŶş�ƐĞ�ǀǇƉŶĞ�ĚŽĚĂƚĞēŶĄ�yŵĂƌƚŽŶ�ŝŵŽďŝůŝǌĂĐĞ͘�WƌŽ�ŶĂƐƚĂƌƚŽǀĄŶş�ƉŽƚĠ�ƐƚĂēş�ǀůŽǎŝƚ�ŬůşēĞŬ�Ɛ�ŝŵŽďŝůŝǌĂēŶşŵ�ēŝƉĞŵ�ĚŽ�ǌĂƉĂůŽǀĄŶş�Ă�ŽƚŽēŝƚ�ŬůşēĞŵ�ǀ�ǌĂƉĂůŽǀĄŶş͘ 

o ^ƚĂƌƚŽǀĄŶş�ƚůĂēşƚŬĞŵ�Ă�ŬŽŵƉůĞƚŶşŵ�ŬůşēĞŵ�ǀ�ƓĂĐŚƚĢ 

ª ^ƚĂƌƚŽǀĄŶş�ǀŽǌŝĚůĂ�ũĞ�ƐƚĞũŶĠ�ďĞǌ�ŽŚůĞĚƵ�ŶĂ�ŶĂƐƚĂǀĞŶş�Η�ƵƚŽŵĂƟĐŬĠ�ƉŽǀŽůĞŶş�ƐƚĂƌƚƵΗ 

 WŽŬƵĚ�ũĞ�ǌĂƉŶƵƚǉ ĚŽĚĂƚĞēŶǉ�ŝŵŽďŝůŝǌĠƌ�yŵĂƌƚŽŶ͕�ƉƌŽ�ƉŽǀŽůĞŶş�ƐƚĂƌƚƵ�ĂƵƚĂ�ũĞĚŶŽƚŬŽƵ�yŵĂƌƚŽŶ͕�ƉŽƵǎŝũƚĞ ǀ�ĂƉůŝŬĂĐŝ�ŽǀůĄĚĂĐş�ƉƎşŬĂǌ�WŽǀŽůŝƚ�ƐƚĂƌƚ͘�WŽƐůĞĚŶş�ƎŝĚŝē͕�ƐƉƌĄǀĐĞ�Ă�ǀůĂƐƚŶşŬ�ĂƵƚĂ�ŵƽǎŽƵ�ƉŽͲ
ǀŽůŝƚ�ƐƚĂƌƚ�ƉƎŝ�ƐƉŽũĞŶş�Ɛ�ĂƵƚĞŵ�ƉƎĞƐ��ůƵĞƚŽŽƚŚ ēŝ�'^D͘�KƐƚĂƚŶş�ŽƉƌĄǀŶĢŶş�ƎŝĚŝēŝ�ƉŽƵǌĞ�ƉƎŝ�ƐƉŽũĞŶş�ƉƎĞƐ��ůƵĞƚŽŽƚŚ͘�WŽ�ƷƐƉĢƓŶĠŵ�ǀǇƎşǌĞŶş�ƉƎşŬĂǌƵ�ďƵĚĞ�ƐƚĂƌƚ�ĂƵƚĂ�ƉŽǀŽůĞŶ�ƉŽ�ĚŽďƵ�ŶĄƐůĞĚƵũşĐşĐŚ�ϯ�
ŵŝŶ͘�s�ƉƎşƉĂĚĢ�ŶĂƐƚĂƌƚŽǀĄŶş�ĂƵƚĂ�ĚŽũĚĞ�Ŭ�ǌĂŵĞǌĞŶş�ĚĂůƓşŚŽ�ƐƚĂƌƚƵ�ϭ�ŵŝŶ͘�ƉŽ�ƵŬŽŶēĞŶş�ũşǌĚǇ�ŶĞďŽ�ƉƎŝ�ŽƚĞǀƎĞŶş�ĚǀĞƎş�ƉŽ�ƵŬŽŶēĞŶş�ũşǌĚǇ͘��ĂůƓş�ŵŽǎŶŽƐơ�ũĞ�ǀ�ƚŽŵƚŽ�ƉƎşƉĂĚĢ�ƉƎŝƉŽũŝƚ�ƐĞ�ƉƎĞƐ��ůƵĞƚŽŽƚŚ�
Ŭ�ǀŽǌŝĚůƵ͕�ƉŽ�ƉƎŝƉŽũĞŶş�ƐĞ�ǀǇƉŶĞ�ĚŽĚĂƚĞēŶĄ�yŵĂƌƚŽŶ�ŝŵŽďŝůŝǌĂĐĞ͘�WƌŽ�ŶĂƐƚĂƌƚŽǀĄŶş�ƉŽƚĠ�ƐƚĂēş�ǀůŽǎŝƚ�ŽǀůĂĚĂē�ŽĚ�ǀŽǌƵ�Ɛ�ŝŵŽďŝůŝǌĂēŶşŵ�ēŝƉĞŵ�ĚŽ�ǌĂƉĂůŽǀĄŶş�Ă�ƐƟƐŬŶŽƵƚ�ƐƚĂƌƚŽǀĂĐş�ƚůĂēşƚŬŽ͘ 

 

WŽǀŽůĞŶş�ƐƚĂƌƚƵ�ĂƉůŝŬĂĐş�yŵĂƌƚŽŶ�Ƶ�ĂƵƚ�ƐĞ�ƐǇƐƚĠŵĞŵ�<ĞƐƐǇ 

o DĂŶƵĄůŶş�ƉŽǀŽůĞŶş�ƐƚĂƌƚƵ 

 WƌŽ�ƉŽǀŽůĞŶş�ƐƚĂƌƚƵ�ĂƵƚĂ�ũĞĚŶŽƚŬŽƵ�yŵĂƌƚŽŶ͕�ƉŽƵǎŝũƚĞ ǀ�ĂƉůŝŬĂĐŝ�ŽǀůĄĚĂĐş�ƉƎşŬĂǌ�WŽǀŽůŝƚ�ƐƚĂƌƚ͘�WŽƐůĞĚŶş�ƎŝĚŝē͕�ƐƉƌĄǀĐĞ�Ă�ǀůĂƐƚŶşŬ�ĂƵƚĂ�ŵƽǎŽƵ�ƉŽǀŽůŝƚ�ƐƚĂƌƚ�ƉƎŝ�ƐƉŽũĞŶş�Ɛ�ĂƵƚĞŵ�ƉƎĞƐ��ůƵĞƚŽŽƚŚ ēŝ�
 '^D͘�KƐƚĂƚŶş�ŽƉƌĄǀŶĢŶş�ƎŝĚŝēŝ�ƉŽƵǌĞ�ƉƎŝ�ƐƉŽũĞŶş�ƉƎĞƐ��ůƵĞƚŽŽƚŚ͘ 

 WŽ�ƷƐƉĢƓŶĠŵ�ǀǇƎşǌĞŶş�ƉƎşŬĂǌƵ�ďƵĚĞ�ƐƚĂƌƚ�ĂƵƚĂ�ƉŽǀŽůĞŶ�ƉŽ�ĚŽďƵ�ŶĄƐůĞĚƵũşĐşĐŚ�ϯ�ŵŝŶ͘�s�ƉƎşƉĂĚĢ�ŶĂƐƚĂƌƚŽǀĄŶş�ĂƵƚĂ�ĚŽũĚĞ�Ŭ�ǌĂŵĞǌĞŶş�ĚĂůƓşŚŽ�ƐƚĂƌƚƵ�ϭ�ŵŝŶ͘�ƉŽ�ƵŬŽŶēĞŶş�ũşǌĚǇ�ŶĞďŽ�ƉƎŝ�ŽƚĞǀƎĞŶş�
 ĚǀĞƎş�ƉŽ�ƵŬŽŶēĞŶş�ũşǌĚǇ͘�WƌŽ�ŶĂƐƚĂƌƚŽǀĄŶş�ƐƚĂēş�ƉŽƚĠ�ƐƟƐŬŶŽƵƚ�ƐƚĂƌƚŽǀĂĐş�ƚůĂēşƚŬŽ͘ 

o �ƵƚŽŵĂƟĐŬĠ�ƉŽǀŽůĞŶş�ƐƚĂƌƚƵ 

 WƎŝ�ĂŬƟǀŶş�ĨƵŶŬĐŝ�Η�ƵƚŽŵĂƟĐŬĠ�ƉŽǀŽůĞŶş�ƐƚĂƌƚƵΗ�ďƵĚĞ�ƐƚĂƌƚ�ĂƵƚĂ�ƉŽǀŽůĞŶ�ĂƵƚŽŵĂƟĐŬǇ ƉŽ�ƉƎŝƉŽũĞŶş�ƎŝĚŝēĞ�ƉƎĞƐ��ůƵĞƚŽŽƚŚ�;ǀēĞƚŶĢ�ĚĞĂŬƟǀĂĐĞ�ĚŽĚĂƚĞēŶĠ�ŝŵŽďŝůŝǌĂĐĞ�yŵĂƌƚŽŶͿ�Ă�ŽĚĞŵŬŶƵơ�ĂƵƚĂ�
 ĂƉůŝŬĂĐş�yŵĂƌƚŽŶ͘�<�ǌĂŵĞǌĞŶş�ĚĂůƓşŚŽ�ƐƚĂƌƚƵ�ĚŽũĚĞ�ƉŽ�ǌĂŵŬŶƵơ�ĂƵƚĂ�ĂƉůŝŬĂĐş�yŵĂƌƚŽŶ�ēŝ�ŽĚƉŽũĞŶş�ƎŝĚŝēĞ�ŽĚ��ůƵĞƚŽŽƚŚ͘�WƌŽ�ŶĂƐƚĂƌƚŽǀĄŶş�ƐƚĂēş�ƐƟƐŬŶŽƵƚ�ƐƚĂƌƚŽǀĂĐş�ƚůĂēşƚŬŽ͘ 

 WŽ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝ�ũĞ�ĨƵŶŬĐĞ�ĂƵƚŽŵĂƟĐŬǇ�ĂŬƟǀŶş͕�ǌŵĢŶƵ�ŶĂƐƚĂǀĞŶş�ŵƽǎĞƚĞ�ƉƌŽǀĠƐƚ ǀ�ŶĂƐƚĂǀĞŶş��ĂďĞǌƉĞēĞŶş�ͬ�WŽǀŽůĞŶş�ƐƚĂƌƚƵ�ͬ�KƌŝŐŝŶĄůŶş�ŝŵŽďŝůŝǌĠƌ͘  

o hƉŽǌŽƌŶĢŶş 

 WŽŬƵĚ�ďĢŚĞŵ�ƉŽǀŽůĞŶĠŚŽ�ƐƚĂƌƚƵ�ĂƉůŝŬĂĐş�yŵĂƌƚŽŶ�ĚŽũĚĞ�Ŭ�ǌĂŵŬŶƵơ�ĂƵƚĂ�ũŝŶǉŵ�<ĞǇůĞƐƐ�ŽǀůĂĚĂēĞŵ͕�ŵƽǎĞ�Ƶ�ƉƌĠŵŝŽǀǉĐŚ�ǀŽǌŝĚĞů�ĚŽĐŚĄǌĞƚ�Ŭ�ǀǇŚŽĚŶŽĐĞŶş�ƉŽŶĞĐŚĂŶĠŚŽ�ŽǀůĂĚĂēĞ�ǀ�ĂƵƚĢ͘�s�ƚĢĐŚƚŽ�
 ƉƎşƉĂĚĞĐŚ�ƉƌŽƐşŵ�ǌĂŵŬŶĢƚĞ�ĂƵƚŽ�ĂƉůŝŬĂĐş�yŵĂƌƚŽŶ͕�ŶĞďŽ�ũŝŶǉŵ�ŽǀůĂĚĂēĞŵ�ĂůĞ�Ăǎ�ƉŽ�ƵŬŽŶēĞŶş�ƉŽǀŽůĞŶş�ƐƚĂƌƚƵ͘ 

 



 

ϯϭ 

 
DŽǎŶĠ�ƉƌŽďůĠŵǇ�Ă�ũĞũŝĐŚ�ƎĞƓĞŶş�ƉƎŝ�ƉƎŝƉŽũŽǀĄŶş�ĂƉůŝŬĂĐĞ�Ŭ�ĂƵƚƵ�ƉŽŵŽĐş��ůƵĞƚŽŽƚŚ 

· WŽŬƵĚ�ƐĞ�ǀŽǌŝĚůŽ�ĂƵƚŽŵĂƟĐŬǇ�ŶĞƉƎŝƉŽũş͕�ƉŽŬƵĚ�ũƐƚĞ�ǀ�ũĞŚŽ�ďůşǌŬŽƐƟ͕�ǌŬŽŶƚƌŽůƵũƚĞ�ǌĚĂ�ŶĞŵĄƚĞ�ǌĂƉŶƵƚĠ�ǀǇǎĂĚŽǀĄŶş�W/E�ƉƎŝ�ƉƎŝƉŽũŽǀĄŶş�ŶĂ�ƉŽǌĂĚş͕�ƉƎşƉĂĚŶĢ�ƉŽŬůĞƉĄŶşŵ�ŶĂ�ŶŽƟĮŬĂĐŝ�ǌĂĚĞũƚĞ�W/E͘ 

· WƌŽ�ƎĄĚŶĠ�ĨƵŶŐŽǀĄŶş�ũĞ�ƚƎĞďĂ�ŵşƚ�ǌĂƉŶƵƚĠ�ƉŽůŽŚŽǀĠ�ƐůƵǎďǇ�;'W^Ϳ�ǀ�ƚĞůĞĨŽŶƵ͘��ŬŽŶƚƌŽůƵũƚĞ͕�ƉƎşƉĂĚŶĢ�ǀǇƉŶĢƚĞ�Ă�ǌĂƉŶĢƚĞ͘� 

· WŽŬƵĚ�ƐƚŽũşƚĞ�ǀĞĚůĞ�ǀŽǌŝĚůĂ�Ă�ŝŬŽŶĂ��ůƵĞƚŽŽƚŚ�ũĞ�ƓĞĚĄ͕�ǀǇƉŶĢƚĞ�Ă�ǌĂƉŶĢƚĞ��ůƵĞƚŽŽƚŚ�ǀ�ƚĞůĞĨŽŶƵ͘ 

· WŽŬƵĚ�ŶŝĐ�ǌ�ǀǉƓĞ�ƵǀĞĚĞŶĠŚŽ�ŶĞƉŽŵƽǎĞ͕�ũĞ�ƚƎĞďĂ��ƌĞƐƚĂƌƚŽǀĂƚ�ĐĞůǉ�ƚĞůĞĨŽŶ͕�ƉƎşƉĂĚŶĢ�ƉƎĞŝŶƐƚĂůŽǀĂƚ�ĂƉůŝŬĂĐŝ�;ďƵĚĞ�ƚƎĞďĂ�ǌŶŽǀƵ�ǌĂĚĂƚ�ƉƎŝŚůĂƓŽǀĂĐş�ƷĚĂũĞ͕�ƉƎşƉĂĚŶĢ��ƵƚŽƌŝǌĂēŶş�ŬſĚͿ 

· WŽŬƵĚ�ŶĞƉŽŵƽǎĞ�ũĞĚŶŽ�ǌ�ƎĞƓĞŶş�ǀǉƓĞ�ŶĞďŽ�ŵĄƚĞ�ũŝŶǉ�ƉƌŽďůĠŵ͕�ŬŽŶƚĂŬƚƵũƚĞ�ƉŽĚƉŽƌƵ 

sǇďŝƚǉ�ƚĞůĞĨŽŶ�ďĢŚĞŵ�ũşǌĚǇ� 

· WŽŬƵĚ�ƐĞ�ďĢŚĞŵ�ũşǌĚǇ�ƚĞůĞĨŽŶ�ŽĚƉŽũş�ŽĚ�ĂƵƚĂ͕�ǌĂƉŶĞ�ƐĞ�ƚĂŬǌǀĂŶǉ�ͣĚŽũĞǌĚŽǀǉ�ŵſĚ͞�͘��s�ƚŽŵƚŽ�ƌĞǎŝŵƵ�ũĞ�ŵŽǎŶŽ�ĚĄůĞ�ƐƚĂƌƚŽǀĂƚ�ŝ�ďĞǌ�ƉƎŝƉŽũĞŶĠ�ĂƉůŝŬĂĐĞ�yŵĂƌƚŽŶ͘ 

 hŬŽŶēĞŶş�ĚŽũĞǌĚŽǀĠŚŽ�ŵſĚƵ͗ 

 -�WŽŬƵĚ�ƐĞ�ŶĢũĂŬǉ�ĂƵƚŽƌŝǌŽǀĂŶǉ��ƵǎŝǀĂƚĞů�ǌŶŽǀƵ�ƉƎŝƉŽũş�ƉƎĞƐ��ůƵĞƚŽŽƚŚ�Ŭ�ĂƵƚƵ 

 -�DŽƚŽƌ�ũĞ�ϱǆ�ŶĂƐƚĂƌƚŽǀĄŶ�;ǀē͘�ǌĂƉŶƵơ�ǌĂƉĂůŽǀĄŶşͿ�Ă�ŽƉĢƚ�ǌĂƐƚĂǀĞŶ�Ɛ�ơŵ͕�ǎĞ�ĚŽďĂ�ŬůŝĚƵ�ŵŽƚŽƌƵ�ŵĞǌŝ�ƐƚĂƌƚǇ�ƉƎĞŬƌŽēş�Ϯ�ŵŝŶƵƚǇ͘ 

 -�KĚ�ƉŽƐůĞĚŶşŚŽ�ǀǇƉŶƵơ�ŵŽƚŽƌƵ�ƵďĢŚůǇ�ϯ�ŚŽĚŝŶǇ 

 -�sŽǌŝĚůŽ�ũĞ�ƉƎĞƐ�'^D�ƵǀĞĚĞŶŽ�ĚŽ�ƐĞƌǀŝƐŶşŚŽ�ƌĞǎŝŵƵ͕�ŶĞďŽ�ŽĚƐƚĂǀĞŶŽ͘ 

 -�hǌĂŵēĞŶşŵ�ǀŽǌŝĚůĂ�ĂƉůŝŬĂĐş 

sǇďŝƚǉ�ƚĞůĞĨŽŶ—ŵŽǎŶĄ�ƎĞƓĞŶş�ƐŝƚƵĂĐĞ 

· ^ĞǎĞŸƚĞ�Ɛŝ�ũŝŶǉ�ƚĞůĞĨŽŶ͕�ŬƚĞƌǉŵ�ũĞ�ŵŽǎŶĠ�ǌĂƚĞůĞĨŽŶŽǀĂƚ�ĚĂůƓş�ŽƐŽďĢ͕�ŬƚĞƌĄ�ŵĄ�ƉƎşƐƚƵƉ�Ŭ�sĂƓĞŵƵ�ǀŽǌŝĚůƵ�Ă�ƉŽǎĄĚĞũƚĞ�Ž�ŽĚĞŵēĞŶş�ǀŽǌƵ�Ă�ƉŽǀŽůĞŶş�ƐƚĂƌƚƵ͘�;ŶĞŶş�ŵŽǎŶĠ�ƉŽƵǎşƚ�ƉŽŬƵĚ�ŶĞŶş�ĂƵƚŽ�ŶĂ�
'^D�ƐŝŐŶĄůƵ—ŶĂƉƎ͘ �ǀ�ƉŽĚǌĞŵŶşĐŚ�ŐĂƌĄǎşĐŚͿ 

· ^ĞǎĞŸƚĞ�ŶĄŚƌĂĚŶş�Ŭůşē�Ă�ǀǇƉŶĢƚĞ�ĚŽĚĂƚĞēŶŽƵ�yŵĂƌƚŽŶ�ŝŵŽďŝůŝǌĂĐŝ�ŶĂ�ƉŽƌƚĄůĞ�;ŶĞŶş�ŵŽǎŶĠ�ƉŽƵǎşƚ�ƉŽŬƵĚ�ŶĞŶş�ĂƵƚŽ�ŶĂ�'^D�ƐŝŐŶĄůƵ—ŶĂƉƎ͘ �ǀ�ƉŽĚǌĞŵŶşĐŚ�ŐĂƌĄǎşĐŚͿ͘ 

· WƽũēƚĞ�Ɛŝ�ŽĚ�ŶĢŬŽŚŽ�ƚĞůĞĨŽŶ�Ɛ��ŶĚƌŽŝĚ�ŶĞďŽ�ŝK^�Ă�ŶĂŝŶƐƚĂůƵũƚĞ�ŶĂ�ƚĞůĞĨŽŶ�ĂƉůŝŬĂĐŝ�yŵĂƌƚŽŶ͘�WƎŝŚůĂƐƚĞ�ƐĞ�ĚŽ�ĂƉůŝŬĂĐĞ͕�ƉƎŝƉŽũƚĞ�ƐĞ�Ŭ�ĂƵƚƵ�ƉƎĞƐ��ůƵĞƚŽŽƚŚ�Ă�ƉŽǀŽůƚĞ�Ɛŝ�ƐƚĂƌƚ͘�;ŵŽǎŶĠ�ƎĞƓĞŶş�ƉƌŽ�ƉŽĚͲ
ǌĞŵŶş�ŐĂƌĄǎĞ͕�ŬĚĞ�ǀĢƚƓŝŶŽƵ�ŶĞŶş�ƐŝŐŶĄů�'^D͕�ĂůĞ�ŵŽďŝůŶş�ĂƉůŝŬĂĐş�ƉƎĞƐ��ůƵĞƚŽŽƚŚ�ŽĚĞŵŬŶĞƚĞ�Ă�ŶĂƐƚĂƌƚƵũĞƚĞͿ͘�WŽ�ƉŽǀŽůĞŶş�ƐƚĂƌƚƵ�Ă�ŶĂƐƚĂƌƚŽǀĄŶş�ĂƵƚĂ͕�ŵƽǎĞƚĞ�ŶĂ�ƉƽũēĞŶĠŵ�ƚĞůĞĨŽŶƵ�ĂƉůŝŬĂĐŝ�ƐŵĂͲ
ǌĂƚ͘ 

hŬƌĂĚĞŶǉ�ƚĞůĞĨŽŶ 

· EĂ�WŽƌƚĄůĞ�ŽĚƐƚƌĂŸƚĞ�ƵŬƌĂĚĞŶǉ�ƚĞůĞĨŽŶ͘�:ĚĢƚĞ�ĚŽ�ƐĞŬĐĞ�EĂƐƚĂǀĞŶş�-�dĞůĞĨŽŶǇ�Ă�Ƶ�ƵŬƌĂĚĞŶĠŚŽ�ƚĞůĞĨŽŶƵ�ŬůŝŬŶĢƚĞ�ŶĂ�hŬƌĂĚĞŶŽ�ї�dĂƚŽ�ĨƵŶŬĐĞ�ǌŶĞŵŽǎŶş�ĚĂůƓş�ŽǀůĄĚĄŶş�ĂƵƚĂ�ơŵƚŽ�ƚĞůĞĨŽŶĞŵ͘ 

EĞŶş�ŵŽǎŶĠ�ƐĞ�ƉƎŝŚůĄƐŝƚ�ĚŽ�ĂƉůŝŬĂĐĞ 

· �ŬŽŶƚƌŽůƵũƚĞ�ǌĚĂ�ŵĄƚĞ�ĨƵŶŬēŶş�ƉƎşƐƚƵƉ�Ŭ�ŝŶƚĞƌŶĞƚƵ�;'D^�ĚĂƚĂ�ŶĞďŽ�t/&/Ϳ 

· �ŬŽŶƚƌŽůƵũƚĞ͕�ǎĞ�ǌĂĚĄǀĄƚĞ�ƐƉƌĄǀŶĢ�ƉƎŝŚůĂƓŽǀĂĐş�ũŵĠŶŽ�Ă�ŚĞƐůŽ 

· WŽŬƵĚ�ƐĞ�ǀĄŵ�ƐƚĄůĞ�ŶĞĚĂƎş�ƉƎŝŚůĄƐŝƚ͕�ƌĞƐĞƚƵũƚĞ�ŚĞƐůŽ�Ă�ƉƎŝŚůĂƐƚĞ�ƐĞ�Ɛ�ŶŽǀǉŵ�ŚĞƐůĞŵ͘ 

· WŽŬƵĚ�ǀĄŵ�ǀǇƐŬĂŬƵũĞ�ĐŚǇďĂ�ͣEĞŽēĞŬĄǀĂŶĄ�ĐŚǇďĂ͕͞ �ŽĚŝŶƐƚĂůƵũƚĞ�ĂƉůŝŬĂĐŝ�Ă�ŶĂŝŶƐƚĂůƵũƚĞ�ũŝ�ǌŶŽǀƵ͘ 

 



 

ϯϮ 

 
�ĄůŬŽǀǉ�ƐƚĂƌƚ�ĂƵƚĂ 

WƌŽ�ĚĄůŬŽǀǉ�ƐƚĂƌƚ�ŵƵƐş�ďǉƚ�ǀŽǌŝĚůŽ��ǀĞŶŬƵ�;ŬŽŶƚƌŽůƵũĞ�ƐĞ�ƐŝŐŶĄů�'W^Ϳ͕�ŵşƚ�ǀ�ŶĄĚƌǎŝ�ǀşĐĞ�ũĂŬ�ϱ�ůŝƚƌƽ�ƉĂůŝǀĂ͕��ƵƚŽ�ŵƵƐş�ďǉƚ�ǌĂŵŬŶƵƚĠ�Ă�ŶĞƐŵş�ďǉƚ�ũŝǎ�ŶĂƐƚĂƌƚŽǀĄŶŽ͘�WŽŬƵĚ�ŶĢũĂŬĄ�ǌ�ƉŽĚŵşŶĞŬ�ŶĞŶş�ƐƉůŶĢŶĂ͕�
ƵǎŝǀĂƚĞů�ũĞ�ŝŶĨŽƌŵŽǀĄŶ�ƵƉŽǌŽƌŶĢŶşŵ͘ 

�ĂƉŽŵĞŶƵƚĠ�ŚĞƐůŽ 

· KĚŬĂǌ�ŶĂ�ŽďŶŽǀƵ�ŚĞƐůĂ�ũĞ�ŶĂ�ƉƎŝŚůĂƓŽǀĂĐş�ŽďƌĂǌŽǀĐĞ 

:ŝŶǉ�ƉƌŽďůĠŵ 

· <ŽŶƚĂŬƚƵũƚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐŬŽƵ�ƉŽĚƉŽƌƵ�yŵĂƌƚŽŶ�ŶĂ�ĞŵĂŝůƵ�ƐƵƉƉŽƌƚΛǆŵĂƌƚŽŶ͘ĐŽŵ�ŶĞďŽ�ŶĂ�ƚĞůĞĨŽŶƵ�нϰϮϬ�Ϯϳϳ�ϬϬϭ�ϮϬϱ� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

ϯϯ 

<ŽŶƚĂŬƚǇ 
 

s�ƉƎşƉĂĚĢ�ũĂŬǉŬŽůŝǀ�ĚĂůƓşĐŚ�ĚŽƚĂǌƽ�ŶĄƐ�ŬŽŶƚĂŬƚƵũƚĞ�ŶĂ�ƚĞůĞĨŽŶŶşĐŚ�ēşƐůĞĐŚ͗ 

��͗ нϰϮϬ�Ϯϳϳ�ϬϬϭ�ϮϬϱ 
^<͗ нϰϮϭ�ϵϰϬ�ϱϬϰ�ϰϯϯ 

EĞďŽ�ŶĄŵ�ŶĂƉŝƓƚĞ�ŶĂ�ĞŵĂŝů�ƉŽĚƉŽƌĂΛǆŵĂƌƚŽŶ͘ĐŽŵ 

 

:ƐŵĞ�ǀĄŵ�Ŭ�ĚŝƐƉŽǌŝĐŝ�ǀ�ƉƌĂĐŽǀŶşĐŚ�ĚŶĞĐŚ�ŽĚ�ϵ͗ϬϬ�ĚŽ�ϭϳ͗ϯϬ͘ 
DŝŵŽ�ƉƌĂĐŽǀŶş�ĚŽďƵ�ŶĄŵ�ŶĂƉŝƓƚĞ�ŶĂ�ĞŵĂŝů�ƉŽĚƉŽƌĂΛǆŵĂƌƚŽŶ͘ĐŽŵ 

 


