
ϭ

ͳǤ ����ͳ

�����������

ϭ͘ϭ >ĂƚĂƌ��ĞůĂŬĂŶŐ

dĞŬŶŽůŽŐŝ� ũĂƌŝŶŐĂŶ� ƐĂĂƚ� ŝŶŝ� ƚĞůĂŚ� ŵĞŶŐĂůĂŵŝ� ƉĞƌŬĞŵďĂŶŐĂŶ� ǇĂŶŐ� ƐĂŶŐĂƚ� ƉĞƐĂƚ͘�

^ĞďĞůƵŵŶǇĂ ƚĞŬŶŽůŽŐŝ�ũĂƌŝŶŐĂŶ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ŬĂďĞů�ƵŶƚƵŬ�ďĞƌŬŽŵƵŶŝŬĂƐŝ�ĚĂƚĂ�ƐĂƚƵ�

ƐĂŵĂ� ůĂŝŶ͕� ƚĞƚĂƉŝ� ƐĂĂƚ� ŝŶŝ ƚĞŬŶŽůŽŐŝ� ƚĞƌƐĞďƵƚ� ƐĞŵĂŬŝŶ� ďĞƌŬƵƌĂŶŐ� ĚĂůĂŵ�

ƉĞŶŐŐƵŶĂĂŶŶǇĂ͘�dĞŬŶŽůŽŐŝ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ĚŝŐĂŶƚŝŬĂŶ�ŽůĞŚ�ũĂƌŝŶŐĂŶ�ǁŝƌĞůĞƐƐ�;ƚĂŶƉĂ�ŬĂďĞůͿ͕�

ĚĞŶŐĂŶ� ƚĞƌĐŝƉƚĂŶǇĂ� ƚĞŬŶŽůŽŐŝ� ŝŶŝ� ŽƌĂŶŐͲŽƌĂŶŐ� ůĞďŝŚ� ŵƵĚĂŚ� ƵŶƚƵŬ� ďĞƌŬŽŵƵŶŝŬĂƐŝ�

ĚĂŶ� ďĞƌďĂŐŝ� ĚĂƚĂ͘� tŝ&ŝ� ƐĂůĂŚ� ƐĂƚƵ� ŝŶŽǀĂƐŝ� ǇĂŶŐ� ƐĞŬĂƌĂŶŐ� ƚĞŶŐĂŚ� ĚŝƌĂƐĂŬĂŶ� ŽůĞŚ�

ďĂŶǇĂŬ� ŽƌĂŶŐ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶŐŝƌŝŵ� ĨŝůĞ͕� ŵĞŶŐĂŬƐĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘ ^ĞŬĂƌĂŶŐ� ŝŶŝ� ƚĞŬŶŽůŽŐŝ�

ǁŝƌĞůĞƐƐ�ƐƵĚĂŚ�ĚŝŬĞŵďĂŶŐŬĂŶ�ůĂŐŝ�ŬĞ�ĚĂůĂŵ�ŵĞĚŝĂ�ĐĂŚĂǇĂ�ƐĞďĂŐĂŝ�ŬŽŵƵŶŝŬĂƐŝ�ĚĂƚĂ�

ǇĂŶŐ� ďŝƐĂ� ŵĞŶƚƌĂŶƐĨĞƌ� ĚĂƚĂ� ůĞďŝŚ� ĐĞƉĂƚ� ĚĂƌŝ� tŝ&ŝ� ǇĂŝƚƵ� >ŝ&ŝ͘� >ŝ&ŝ� ŵĞŵƉƵŶǇĂŝ�

ŬĞĐĞƉĂƚĂŶ� ŵĞŶƚƌĂŶƐĨĞƌ� ĚĂƚĂ� ůĞďŝŚ� ĐĞƉĂƚ� ĚŝďĂŶĚŝŶŐ ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ŬŽŶĞŬƐŝ� tŝĨŝ�

ĚŝŬĂƌĞŶĂŬĂŶ� >ŝ&ŝ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ĐĂŚĂǇĂ� ƐĞďĂŐĂŝ� ŬŽŵƵŶŝŬĂƐŝ� ĚĂƚĂŶǇĂ� ďĞƌďĞĚĂ�

ĚĞŶŐĂŶ�tŝĨŝ� ǇĂŶŐ� ŵĞŶŐŐƵŶĂĂŶ� ŐĞůŽŵďĂŶŐ� ƌĂĚŝŽ� ƵŶƚƵŬ� ŬŽŵƵŶŝŬĂƐŝ� ĚĂƚĂŶǇĂ͘� >ŝ&ŝ�

ƚĞƌŵĂƐƵŬ�ĚĂůĂŵ�ƚĞŬŶŽůŽŐŝ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�;/ŽdͿ͘

WĂĚĂ� ƉƌŽǇĞŬ� ĂŬŚŝƌ� ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ĂƌĚƵŝŶŽ� ƉƌŽ� ŵŝŶŝ� ŚĂŶǇĂ� ĚĂƉĂƚ�

ŵĞŶŐŝƌŝŵŬĂŶ�ϲϰ�ŬĂƌĂŬƚĞƌ�ĚĂŶ�ŚĂŶǇĂ�ďŝƐĂ�ŵĞŶŐŝƌŝŵŬĂŶ�ĚĂƚĂ�ŵĂŬƐŝŵĂů�ƉĂĚĂ�ũĂƌĂŬ Ϯ�

Đŵ͘� ^ĞĚĂŶŐŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ƉƌŽǇĞŬ�ĂŬŚŝƌ� ŬĂůŝ� ŝŶŝ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ĂƌĚƵŝŶŽ�ƵŶŽ ĚŝŬĂƌĞŶĂŬĂŶ�

ĂƌĚƵŝŶŽ�ƵŶŽ�ŵĞŵƉƵŶǇĂŝ�ƐƉĞƐŝĨŝŬĂƐŝ�ǇĂŶŐ�ůĞďŝŚ�ƚŝŶŐŐŝ�ĚĂƌŝƉĂĚĂ�ĂƌĚƵŝŶŽ�ƉƌŽ�ŵŝŶŝ͘

KůĞŚ�ŬĂƌĞŶĂ�ŝƚƵ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�ŝŶŝ�ĂŬĂŶ�ĚŝƌĂŶĐĂŶŐ�ĂŐĂƌ�ďŝƐĂ�ŵĞŶŐŝƌŝŵ�ƚĞǆƚ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�

ƐŝƐƚĞŵ�sŝƐŝďůĞ� >ŝŐŚƚ� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ;s>�Ϳ� ƐĞƉĞƌƚŝ� ƉĂĚĂ� ƚĞŬŶŽůŽŐŝ� >ŝ&ŝ͕� ĂŶƚĂƌĂ� ĚƵĂ�

ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�ůĂƉƚŽƉ�ǇĂŶŐ�ĚŝďĂŐŝ�ŵĞŶŐũĂĚŝ�dƌĂŶƐŵŝƚƚĞƌ ĚĂŶ�ZĞĐĞŝǀĞƌ ĚĞŶŐĂŶ�ũĂƌĂŬ�ǇĂŶŐ�

ůĞďŝŚ�ũĂƵŚ�ĚĂŶ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶŐŝƌŝŵŬĂŶ�ũƵŵůĂŚ�ĐŚĂƌĂŬƚĞƌ�ǇĂŶŐ�ůĞďŝŚ�ďĂŶǇĂŬ͘



Ϯ

ϭ͘Ϯ ZƵŵƵƐĂŶ�DĂƐĂůĂŚ

�ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ� ůĂƚĂƌ� ďĞůĂŬĂŶŐ� ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ� ĚŝƵƌĂŝĂŬĂŶ� Ěŝ� ĂƚĂƐ͕�ŵĂŬĂƉĞƌŵĂƐĂŚĂŶ� ǇĂŶŐ�

ĚŝďĂŚĂƐ�ĚĂůĂŵ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ŝŶŝ�ĂĚĂůĂŚ͗

ϭ͘ �ĂŐĂŝŵĂŶĂ�ŵĞŵďĂŶŐƵŶ�ŬŽŵƵŶŝŬĂƐŝ�ĚĂƚĂ�ďĞƌďĂƐŝƐ�s>��ƉĂĚĂ�>�� ͍

Ϯ͘ �ĂŐĂŝŵĂŶĂ�ĐĂƌĂ�ĂĚŵŝŶ�ŵĞŶŐŝƌŝŵŬĂŶ�ĚĂƚĂ�ďĞƌƵƉĂ�ƚĞŬƐ�ƉĂĚĂ�ĐůŝĞŶƚ�ďĞƌďĂƐŝƐ�

s>� ͍

ϭ͘ϯ dƵũƵĂŶ

�ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�ƌƵŵƵƐĂŶ�ŵĂƐĂůĂŚ͕�ƚƵũƵĂŶ�ƉƌŽǇĞŬ�ĂŬŚŝƌ�ŝŶŝ�ĂĚĂůĂŚ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƚƵƚ͗

ϭ͘ DĞŵďĂŶŐƵŶ�ũĂƌŝŶŐĂŶ�ŬŽŵƵŶŝŬĂƐŝ�ĚĂƚĂ�ďĞƌďĂƐŝƐ�s>��ƉĂĚĂ�>��͘

Ϯ͘ DĞŵďƵĂƚ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�ǇĂŶŐ�ŵĂŵƉƵ�ŵĞŶŐŝƌŝŵŬĂŶ�ĚĂƚĂ�ďĞƌƵƉĂ�ƚĞŬƐ�ďĞƌďĂƐŝƐ�

s>� ĚĞŶŐĂŶ�ǀĂƌŝĂƐŝ�ũĂƌĂŬ͘

ϭ͘ϰ �ĂƚĂƐĂŶ�DĂƐĂůĂŚ

ZƵĂŶŐ�ůŝŶŐŬƵƉ�ƉƌŽǇĞŬ�ĂŬŚŝƌ�ŝŶŝ�ĚŝďĂƚĂƐŝ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ�͗

ϭ͘ DĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ĐĂŚĂǇĂ�ǇĂŶŐ�ĚŝƉĂŶĐĂƌŬĂŶ�>���ƐĞďĂŐĂŝ�ŬŽŵƵŶŝŬĂƐŝ�ĚĂƚĂŶǇĂ͘

Ϯ͘ �ĂƉĂƚ�ŵĞŶŐŚƵďƵŶŐŬĂŶ�ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞƌ�ĚĂŶ�ƌĞĐĞŝǀĞƌ͘

ϯ͘ ,ĂŶǇĂ�ŵĞŵďĂŚĂƐ�ƉƌŽƐĞƐ�ƉĞŶŐŝƌŝŵĂŶ ĚĂƚĂ�ƉĂĚĂ�ƐŝƐƚĞŵ�s>�͘

ϰ͘ ,ĂŶǇĂ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶŐŝƌŝŵŬĂŶ�ƚĞǆƚͬŬĂůŝŵĂƚ͘



ϯ

ϭ͘ϱ �ĞĨŝŶŝƐŝ�KƉĞƌĂƐŝŽŶĂů

�ĞĨŝŶŝƐŝ�ŽƉĞƌĂƐŝŽŶĂů�ĚĂůĂŵ�ƉƌŽǇĞŬ�ĂŬŚŝƌ�ŝŶŝ�ĂĚĂůĂŚ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͘

ϭ͘ >ĂŵƉƵ�>��

WĂĚĂ�ĚĂƐĂƌŶǇĂ� ůĂŵƉƵ�>���ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ŬŽŵƉŽŶĞŶ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬĂ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌďƵĂƚ�

ĚĂƌŝ� ďĂŚĂŶ� ƐĞŵŝ� ŬŽŶĚƵŬƚŽƌ� ũĂŶŝƐ� ĚŝŽĚĂ� ǇĂŶŐ� ǇĂŶŐ� ŵĂŵƉƵ�ŵĞŵĂŶĐĂƌŬĂŶ�

ĐĂŚĂǇĂ͘� >ĂŵƉƵ� >��� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ƐŽůƵƐŝ� ƚĞƉĂƚ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶŐŚĂƐŝůŬĂŶ�

ƉĞŶĐĂŚĂǇĂĂŶ�ǇĂŶŐ�ŽƉƚŝŵĂů�ƐĞůĂŝŶ�ŚĞŵĂƚ�ĞŶĞƌŐŝ�ůŝƐƚƌŝŬ͕ ƵƐĂŝ�ŚŝĚƵƉ�ĚĂƌŝ�ůĂŵƉƵ�

>���ŝŶŝ�ũƵŐĂ�ƚĞƌďŝůĂŶŐ�ƐĂŶŐĂƚ�ƉĂŶũĂŶŐ͘�^ĞůĂŝŶ�ŝƚƵ�ŵĞŵƉƵŶǇĂŝ�ƐŝĨĂƚ�ǇĂŶŐ�ƚŝĚĂŬ�

ŵĞŵĂŶĐĂƌŬĂŶ� ƉĂŶĂƐ͕� ƐĞŚŝŶŐŐĂ� ƐĂŶŐĂƚ� ŶǇĂŵĂŶ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ƉĂĚĂ� ƌƵĂŶŐĂŶ�

ĂƉĂƉƵŶ͘

Ϯ͘ sŝƐŝďůĞ�>ŝŐŚƚ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�;s>�Ϳ

DĞƌƵƉĂŬĂŶ�ƐĞďƵĂŚ�ƐŝƐƚĞŵ�ŬŽŵƵŶŝŬĂƐŝ�ǇĂŶŐ�ŵĞŵĂŶĨĂĂƚŬĂŶ�ĐĂŚĂǇĂ�ƚĂŵƉĂŬ�

ƐĞďĂŐĂŝ�ŵĞĚŝĂ�ĚĂůĂŵ�ŬŽŵƵŶŝŬĂƐŝ�ĂŶƚĂƌ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ͘

ϯ͘ �ƌĚƵŝŶŽ

�ƌĚƵŝŶŽ� ĂĚĂůĂŚ� ƐĞďƵĂŚ� ďŽĂƌĚ� ŵŝŬƌŽŬŽŶƚƌŽůĞƌ� ǇĂŶŐ� ďĞƌƐŝĨĂƚ� ŽƉĞŶ� ƐŽƵƌĐĞ͕�

ĚŝŵĂŶĂ�ĚĞƐĂŝŶ�ƐŬĞŵĂƚŝŬ�ĚĂŶ�W�� ďĞƌƐŝĨĂƚ�ŽƉĞŶ�ƐŽƵƌĐĞ͕�ƐĞŚŝŶŐŐĂ�ŬŝƚĂ�ĚĂƉĂƚ�

ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶŶǇĂ�ŵĂƵƉƵŶ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ŵŽĚŝĨŝŬĂƐŝ͘



ϰ

ϭ͘ϲ DĞƚŽĚĞWĞŶŐĞƌũĂĂŶ

DĞƚŽĚĞ� ǇĂŶŐ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶŐĞƌũĂŬĂŶ� ƉƌŽǇĞŬ� ĂŬŚŝƌ� ŝŶŝ� ĂĚĂůĂŚ ĚĞŶŐĂŶ�

ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ŵĞƚŽĚĞ� ;EĞƚǁŽƌŬ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� >ŝĨĞ� �ǇĐůĞͿ� E�>�� ĚĞŶŐĂŶ� ŵŽĚĞů�

ǁĂƚĞƌĨĂůů ǇĂŶŐ�ĚŝďĂŐŝ�ŵĞŶũĂĚŝ�ďĞďĞƌĂƉĂ�ƚĂŚĂƉĂŶ͕�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͗

'ĂŵďĂƌ�ϭͲϭ DĞƚŽĚĞ�WĞŶŐĞƌũĂĂŶ

ϭ͘ WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�^ŝƐƚĞŵ

DĞŵďƵĂƚ� ƌĂŶĐĂŶŐĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶŐĞƌũĂŬĂŶ� ƉƌŽƐĞƐ� ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ� ŬĞƌĂƐ�

ĚĂŶ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�ůƵŶĂŬ�ĂŐĂƌ�ďĞŬĞƌũĂ͘

Ϯ͘ �ŶĂůŝƐŝƐ�ŬĞďƵƚƵŚĂŶ

DĞŵďƵĂƚ� ƌĂŶĐĂŶŐĂŶ� ĐĂƌĂ� ŬĞƌũĂ� ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ� ƉĂĚĂ� sŝƐŝďůĞ� >ŝŐŚƚ�

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘

�ŶĂůŝƐŝƐ�ĚĂŶ�
�ĞĨŝŶŝƐŝ

WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�
^ŝƐƚĞŵ

/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ�
ĚĂŶ�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ�

ƵŶŝƚ�

/ŶƚĞŐƌĂƐŝ�ĚĂŶ�
ƉĞŶŐƵũŝĂŶ�
ƐŝƐƚĞŵ

KƉĞƌĂƐŝ�ĚĂŶ�
WĞŵĞůŝŚĂƌĂĂŶ

WĞŶǇƵƐƵŶĂŶ�
>ĂƉŽƌĂŶ



ϱ

ϯ͘ �ĞƐĂŝŶ ^ŝƐƚĞŵ

WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ� ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ� ůƵŶĂŬ� ĚĂŶ� ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ� ŬĞƌĂƐ� ĂŐĂƌ� ƐŝƐƚĞŵ� ďĞŬĞƌũĂ�

ĚĞŶŐĂŶ� ďĂŝŬ� ƐĞƌƚĂ�ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ� ŬŽĚĞͲŬŽĚĞ� ĂŶƚĂƌĂ� ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ� ƐĂƚƵ� ĚĞŶŐĂŶ�

ǇĂŶŐ ůĂŝŶ�ĂŐĂƌ�ƐĂůŝŶŐ�ƚĞƌŚƵďƵŶŐ͘

ϰ͘ /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ�^ŝƐƚĞŵ

WĂĚĂ� ƚĂŚĂƉ� ŝŶŝ� ƐĞŵƵĂ� ƐŝƐƚĞŵ� ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ� ŬĞƌĂƐ� ĚĂŶ� ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ� ůƵŶĂŬ�

ĚŝƐĂƚƵŬĂŶ͘

ϱ͘ WĞŶŐƵũŝĂŶ�^ŝƐƚĞŵ

WĂĚĂ� ƚĂŚĂƉ� ŝŶŝ� ͕� ĨŽŬƵƐ� ƚĞƌŚĂĚĂƉ� ƉĞŶŐĞƚĞƐĂŶ� ŬĞďĞƌŚĂƐŝůĂŶ� ƉĞŵďĂŶŐƵŶĂŶ�

ũĂƌŝŶŐĂŶ�ǁŝƌĞůĞƐƐ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌƉĂƐĂŶŐ�ƉĂĚĂ�ůĂŵƉƵ�>���ĚĂŶ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�ƚĞƌŚƵďƵŶŐ�

ŵĞůĂůƵŝ�ĐĂŚĂǇĂ�ĂŐĂƌ�ďŝƐĂ�ŵĞŶĞƌŝŵĂ�ƚĞǆƚ�ĚĂƌŝ�ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞƌ͘

ϲ͘ �ŽŬƵŵĞŶƚĂƐŝ

WĞŶǇƵƐƵŶĂŶ� ůĂƉŽƌĂŶ� ƐĞďĂŐĂŝ� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂƐŝ� ŬĞƐĞůƵƌƵŚĂŶ� ŬĞŐŝĂƚĂŶ� ƐĞůĂŵĂ�

ƉĞŶŐĞƌũĂĂŶ�ƉƌŽǇĞŬ�ĂŬŚŝƌ�ǇĂŶŐ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƐĞĐĂƌĂ�ďĞƌƚĂŚĂƉ͘



ϲ

ϭ͘ϳ :ĂĚǁĂů�WĞŶŐĞƌũĂĂŶ

dĂďĞů�ϭͲϭ:ĂĚǁĂů�WĞŶŐĞƌũĂĂŶ

EŽ <ĞŐŝĂƚĂŶ

ϮϬϭϳ

:ĂŶƵĂƌŝ &ĞďƌƵĂƌŝ DĂƌĞƚ �Ɖƌŝů DĞŝ :ƵŶŝ

ϭ Ϯ ϯ ϰ ϭ Ϯ ϯ ϰ ϭ Ϯ ϯ ϰ ϭ Ϯ ϯ ϰ ϭ Ϯ ϯ ϰ ϭ Ϯ ϯ ϰ

ϭ WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�

^ŝƐƚĞŵ

Ϯ �ŶĂůŝƐŝƐ�

<ĞďƵƚƵŚĂŶ

ϯ �ĞƐĂŝŶ�^ŝƐƚĞŵ

ϰ /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ�

^ŝƐƚĞŵ

ϱ WĞŶŐƵũŝĂŶ�

^ŝƐƚĞŵ

ϲ �ŽŬƵŵĞŶ�

WĞŶǇƵƐƵŶĂŶ�

>ĂƉŽƌĂŶ


