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�Ϯ 

ϭ�/ŶŶůĞĚŶŝŶŐ 
�^-&ŝƐŬĞƐƚĞůů�ŚĂƌ�ŝŐũĞŶ�ŚĂƩ�Ğƚ�ŝŶŶŚŽůĚƐƌŝŬƚ�Ċƌ͕�ĚĞƚ�ĨƌĂŵŐĊƌ�Ăǀ�ĞŶ�ĨǇůĚŝŐ�ĊƌƐƌĂƉƉŽƌƚ͘��Ğƚ�Ğƌ�ůĂŐƚ 
ŶĞĚ�Ğƚ�ďĞƚǇĚĞůŝŐ�ĂŶƚĂůů�ĚƵŐŶĂĚƐƟŵĞƌ�ŝŶŶĞŶ�ĮƐŬĞŬƵůƟǀĞƌŝŶŐ͕�ŽŐ�ǀŝ�ŚĂƌ�ĚĞůƚĂƩ�ƉĊ�ĞŶ 
ĚĞů�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚĞƌ�ĚĞƌ�ǀŝ�ďŝĚƌĂƌ�Ɵů�Ċ�Őŝ�ĂůůŵĞŶŚĞƚĞŶ�ŐŽĚĞ�ŶĂƚƵƌŽƉƉůĞǀĞůƐĞƌ�ƐĂŵƟĚŝŐ�ƐŽŵ�ǀŝ 
ŵĂƌŬĞĚƐĨƆƌĞƌ�ǀĊƌƚ�ĂƌďĞŝĚ�ŝŶŶĞŶ�ĮƐŬĞŬƵůƟǀĞƌŝŶŐ͘� 

WĊ�ĊƌƐŵƆƚĞƚ�ŝ��^-&ŝƐŬĞƐƚĞůů�ĚĞŶ�Ϯϯ͘�ũĂŶƵĂƌ�ϮϬϭϵ�ďůĞ�ĨƆůŐĞŶĚĞ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ�ŐũĞŶǀĂůŐƚ�ĨŽƌ�ϭ�Ċƌ�ŝ�ƐƚǇƌĞƚ͗ 

KůĞ��ůůĞǀĊŐ�-�ƐƚǇƌĞŵĞĚůĞŵ 
>ůŽǇĚ��ƌŶĞ�EŝůƐĞŶ�–�ƐƚǇƌĞŵĞĚůĞŵ 
,ĂŶƐ�KůĂǀ�^ƆƌƵŵĞŶŐĞŶ�–�ƐƚǇƌĞŵĞĚůĞŵ 

dƌƵůƐ�,ĂĨƐůƵŶĚ�ďůĞ�ǀĂůŐƚ�ƐŽŵ�ůĞĚĞƌ�ĨŽƌ�Ϯ�Ċƌ 
:ŽŚŶ�dŽůůĞĨƐĞŶ�ďůĞ�ŐũĞŶǀĂůŐƚ�ƐŽŵ�ƐĞŬƌĞƚčƌ�ĨŽƌ�Ϯ�Ċƌ͘ 

<ĂƐƐĞƌĞƌ�dŽƌ��ŶĚƌĞĂƐƐĞŶ�ǀĂƌ�ŝŬŬĞ�ƉĊ�ǀĂůŐ͘ 

 

Ϯ�>ĞĚĞƌĞŶƐ�ŚũƆƌŶĞ 
�Ă�Ğƌ�ĚĞŶŶĞ�ƐĞƐŽŶŐĞŶ�ŽǀĞƌ͘��Ğƚ�ďĞŐǇŶƚĞ�ŵĞĚ�^Ŭŝ-,ĂƵĞƌŶ�ŝ�ĨĞďƌƵĂƌ͕�ƐĊ�ǀĂƌ�ĚĞƚ�ƚǇŶŶŝŶŐƐĮƐŬĞ�ĞƩĞƌ�ĂďďŽƌ͕�
ďĞŬŬĞƌĞƐƚĂƵƌĞƌŝŶŐ�ĞƩĞƌ�ƌŝǀŶŝŶŐ�Ăǀ�^ĂŶĚƵŶŐƐĚĞŵŶŝŶŐĞŶ͕�ƐŬŽŐĚĂŐĞŶĞ�ƉĊ��ŝŬƐĞƚƌĂ�ŽŐ�&ŝƐŬĞĐĂŵƉ�ƉĊ��ŶŐĞƌͲ
ƐĂŶĚ͘�sĂŶŶƉƌƆǀĞƌ��ďĊĚĞ�ǀĊƌ�ŽŐ�ŚƆƐƚ͘�WƌƆǀĞĮƐŬĞ�ďĊĚĞ�ŝ�^ĂŶĚƵŶŐĞŶ�ŽŐ��ǇƉŝŶŐĞŶ�ƐĂŵƚ�ƉƌƆǀĞĮƐŬĞ�ĞƩĞƌ�ŬƌĞƉƐ�ŝ�
>ĂŶĚĨĂůůƚũĞƌŶ�ŽŐ�<ůŽƉƉƚũĞƌŶ͘�dǇŶŶŝŶŐƐĮƐŬĞ�Ăǀ�ƆƌĞŬǇƚĞ�ŝ�>ĂŶŐǀĂŶŶ͘�KǀĞƌĨƆƌŝŶŐƐĮƐŬĞ�ŽŐ�ƵƚƐĞƩ��Ăǀ�ĮƐŬ�Ğƌ�ŽŐƐĊ�
ďůŝƩ�ŐũŽƌƚ͘�sŝ�ĂǀƐůƵƩĞƚ�ŵĞĚ�ƐƚĂŵĮƐŬĞ�ƐŽŵ�ďůĞ�ŚƆǇĚĂƌĞŶ�ŝ�Ċƌ�ĚĂ�ǀŝ�ĮŬŬ�ĞŶ�ŚĂŶŶĮƐŬ�ƉĊ�ϴϬ�Đŵ�ůĞŶŐĚĞ�ŽŐ�ϭϴ�Đŵ�
ďƌĞĚĚĞ͘��ĞƐƐǀĞƌƌĞ�ĮŬŬ�ǀŝ�ŝŬŬĞ�ŵĊůƚ�ǀĞŬƚĂ�ƉĊ�ĚĞŶ�ĚĂ�ǀĞŬƚĂ�ǀĊƌ�ƐƚƌĞŝŬĞƚ͕�ŵĞŶ�ŐŽĚƚ�ŽǀĞƌ�ϱ�ŬŐ�ŝ�ŚǀĞƌƚ�ĨĂůů͘ 

sŝ�ŚĂƌ�ŚĂƩ�ũŽďď�ƉĊ�ŽďũĞŬƚĞŶĞ�Ɵů�^ƚĂƚƐŬŽŐ�ƵƚĞŶŽŵ�ƟůƐǇŶ�ŝ�Ċƌ�ŽŐƐĊ͕�ďĊĚĞ�ƉĊ�ŐĂƉĂŚƵŬĞŶ�ƉĊ�'ĂƌƐũƆ�ŽŐ�&ĂůůĞƚ�ŝ�
ƟůůĞŐŐ�Ɵů�'ũĞǀůĞŬŽůůŚǇƩĂ͘�sŝ�ŚĂƌ�ŽŐƐĊ�ŵĂŶŐĞ�ƟŵĞƌ�ŵĞĚ�ƟůƐǇŶ�ŚǀŽƌ�ǀŝ�ƉůƵŬŬĞƌ�ƐƆƉƉĞů�ŽŐ�ƐŶĂŬŬĞƌ�ŵĞĚ�ĨŽůŬ�ŝ�
ŵĂƌŬĂ�͘�'ĞŶĞƌĞůƚ�ǀŝů�ũĞŐ�Ɛŝ�Ăƚ�ƐƆƉƉĞůŵĞŶŐĚĞŶ�ŚĂƌ�ƆŬƚ�ĚĞ�ƐŝƐƚĞ�ĊƌĞŶĞ͘��Ğƚ�Ğƌ�ŝŶŐĞŶ�ƚǀŝů�Žŵ�Ăƚ�ĚĞƚ�Ğƌ�ǀŝŬƟŐ�Ċ�ŚĂ�
ŽƐƐ�ĚĞƌ�ŝŶŶĞ͕�ďĊĚĞ�ŝ��ƌĂŵŵĞŶŵĂƌŬĂ�ŽŐ�ŝ�^ƚĂƚƐŬŽŐƐ�ŽŵƌĊĚĞ͘ 

:ĞŐ�ƚĂŬŬĞƌ�ĂůůĞ�ŝ�&ŝƐŬĞƐƚĞůů�ĨŽƌ�ĚĞŶ�ũŽďďĞŶ�ĚĞƌĞ�ŐũƆƌ͘ 

TŶƐŬĞƌ�ĚĞƌĞ�ĂůůĞ��E�'K��:h>�K'��d�'K�d�Ezdd��Z 

�ƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚĞƌ�ǀŝ�ŚĂƌ�ǀčƌƚ�ŵĞĚ�ƉĊ͗� 

· ,ĂƵĞƌŶ 
· ^ŬŽŐĚĂŐĞŶĞ�ƉĊ��ŝŬƐĞƚƌĂ 
· &ŝƐŬĞŬŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞ�ǀĞĚ�>ĞůĂŶŐĞŶ 
· ,ĂƵĞƌŶƌŝƩĞƚ 
· &ŝƐŬĞ�ŵĞĚ�ďĂƌŶ�ƉĊ��ŶŐĞƌƐĂŶĚ 
 
�Ğƚ�Ğƌ�ďůŝƩ�ĂǀŚŽůĚƚ�ϯ�ƐƚǇƌĞŵƆƚĞƌ�ŝ�Ċƌ�ŽŐ�ŝ�ƟůůĞŐŐ�ŚĂƌ�ĚĞƚ�ďůŝƩ�ŚŽůĚƚ�ĊƌƐŵƆƚĞ͕�ǀĊƌŵƆƚĞ�ŽŐ�ŚƆƐƚŵƆƚĞ͘ 

dƌƵůƐ�,ĂĨƐůƵŶĚ 



�ϯ 

ϯ�DĂŶŶƐŬĂƉƐůŝƐƚĞ 
EǇĞ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ�ŝ��^-&ŝƐŬĞƐƚĞůů͗ 
ZŽǇ�>ĂƵƌŝƚƐĞŶ 
�ŶĚĞƌƐ�dŚ�KƉƐĂŚů 
DŽƌƚĞŶ�^ĞƚƌĂ 

�Ğ�ƐŽŵ�ŝŬŬĞ�ŚĂƌ�ǀčƌƚ�ĂŬƟǀƚ�ŵĞĚ�ŝ�&ŝƐŬĞƐƚĞůů�Ğƌ�ƐƚƌƆŬĞƚ�ĨƌĂ�ŵĂŶŶƐŬĂƉƐůŝƐƚĂ͘ 
�ŶƚĂůů�ĂŬƟǀĞ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ�Ğƌ�ϯϴ͘�^Ğ�ŬĂƉ͘�ϭϱ͘ϭ͘ 

 

ϰ��ǀŚŽůĚƚĞ�ĨĞůůĞƐŵƆƚĞƌ 
· �ƌƐŵƆƚĞ� 
· sĊƌŵƆƚĞ� 
· ,ƆƐƚŵƆƚĞ� 
· :ƵůĞďŽƌĚ� 
 

ϱ�TŬŽŶŽŵŝ 
&ŽƌĞŶŝŶŐĞŶ�ŚĂƌ�ĞŶ�ƐƵŶŶ�ƆŬŽŶŽŵŝ͘ 

 

ϲ�&ŝƐŬĞŬƵůƟǀĞƌŝŶŐ 
ϲ͘ϭ��ůĞŬƚũĞƌŶ 

>ĂŐůĞĚĞƌ͗�:ŽŚŶ�dŽůůĞĨƐĞŶ 

sĂŶŶĞƚ�ǀĂƌ�ĊƉĞŶƚ�ĨŽƌ�ŬƌĞƉƐŝŶŐ�ĨƌĂ�ĨƌĞĚĂŐ�ϵ͘�ĂƵŐƵƐƚ�Ɵů�ƐƆŶĚĂŐ�ϭϭ͘�ĂƵŐƵƐƚ�Ŭů͘�Ϯϰ͘�sŝ�ƌĞŝƐƚĞ�ŽƉƉ�ƉĊ�ĨƌĞĚĂŐ�ŬǀĞůĚ�
ŽŐ�ƐĊ�Ăƚ�ƐŵĊ�ŐƌƵƉƉĞƌ�ĂůůĞƌĞĚĞ�ŚĂĚĚĞ�ďĞŐǇŶƚ�Ċ�ŬƌĞƉƐĞ�ƉĊ�ĞŐŶĞĚĞ�ƉůĂƐƐĞƌ�ůĂŶŐƐŵĞĚ�ǀĂŶŶĞƚ͘��ĊĚĞ�ǀŽŬƐŶĞ�ŽŐ�
ďĂƌŶ�ĚĞůƚŽŬ͕�ƐƚĞŵŶŝŶŐĞŶ�ǀĂƌ�Ɛǀčƌƚ�ŐŽĚ�ŽŐ�ĂůůĞ�ŚŽůĚƚ�ƐĞŐ�Ɵů�ƌĞŐůĞŶĞ�Žŵ�ŵŝŶƐƚĞŵĊů�ŽŐ�ŵĂŬƐ�ĂŶƚĂůů�ŝ�ƟůůĞŐŐ�Ɵů�
ŬũƆƉ�Ăǀ�ĮƐŬĞŬŽƌƚ�ƐĊ�ǀŝĚƚ�ǀŝ�ŬƵŶŶĞ�ƐĞ͘ 

DǇĞ�ƌĞŐŶ�ƉĊ�ůƆƌĚĂŐ�ŐũŽƌĚĞ�Ăƚ�ǀŝ�ŝŬŬĞ�ƵƞƆƌƚĞ�ƟůƐǇŶ͘ 

^ƆŶĚĂŐ�ŬǀĞůĚ�ĮƐŬĞƚ�ŬƵŶ�ĞŶ�ŬĂƌ�ƵŶĚĞƌ�ƟůƐǇŶĞƚ͕�ŵĞŶƐ��ŚĂŶƐ�ƚŽ�ĚƆƚƌĞ�ǀĂƌ�ŽƉƉƚĂƩ�ŵĞĚ�ƐŝŶĞ�ƐŵĂƌƩĞůĞĨŽŶĞƌ͘�
^ƚŽƌĞ�ŵĞŶŐĚĞƌ�ƐƆƉƉĞů�ŵĊƩĞ�łĞƌŶĞƐ�ĨƌĂ�ĞŶ�ƉůĂƐƐ�ĨƆƌ�ƟůƐǇŶĞƚ�ŬƵŶŶĞ�ĂǀƐůƵƩĞƐ͘ 

/ŶŶƚƌǇŬŬĞƚ�ĨƌĂ�ĊƌĞƚƐ�ŬƌĞƉƐĞĮƐŬĞ�ǀĂƌ�Ăƚ�ĂŶƚĂůů�ŬƌĞƉƐ�ŚĂĚĚĞ�ŐĊƩ�ŶĞĚ�ďĞƚǇĚĞůŝŐ�ƐĂŵŵĞŶůŝŐŶĞƚ�ŵĞĚ�łŽƌĊƌĞƚƐ�
ĨĂŶŐƐƚ͘ 

�Ŷ�ŬƌĞƉƐĞĨŽƌƐŬĞƌ�ĂŶďĞĨĂůƚĞ�Ăƚ�ǀŝ�ƐŬƵůůĞ�ƚĂ�ĞŶ�ƉƌƆǀĞ�Ăǀ�ǀĂŶŶĞƚ�ŽŐ�ĨĊ�ĚĞƚ�ĂŶĂůǇƐĞƌƚ�ĨŽƌ�Ɖ,�ŽŐ�ŬĂůƐŝƵŵ͘��ĞƩĞ�Ğƌ�
ŐũŽƌƚ�ŽŐ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞƚ�Ğƌ�ƐĞŶĚƚ�Ɵů�tŝĚĂƌ�dĂŶĚďĞƌŐ�ŝ��ƌĂŵŵĞŶ�ŬŽŵŵƵŶĞ�ƐŽŵ�Ğƌ�ĂŶƐǀĂƌůŝŐ�ĨŽƌ�Ċ�ŽƉƉƌĞƩŚŽůĚĞ�
ďĞƐƚĂŶĚĞŶ�Ăǀ�ŬƌĞƉƐ�ŝ��ůĞŬƚũĞƌŶ͘�ZĞƐƵůƚĂƚĞŶĞ�ĮŶŶĞƐ�ŽŐƐĊ�ŝ�ŬĂƉ͘�ϭϳ͘ 



�ϰ 

&ŽƚŽ͗�:ŽŚŶ�dŽůůĞĨƐĞŶ 

ϲ͘Ϯ��ĂŵŵǇƌĚĂŵŵĞŶ�ŽŐ�<ĊƌĞǀĂŶŶ 

>ĂŐ͗�WĞƌ-/ǀĂƌ�'ƵŶĚĞƌƐĞŶ�ŽŐ��ƌůĂŶĚ�DǇƌǀĂŶŐ 

ϲ͘Ϯ͘ϭ��ĂŵŵǇƌĚĂŵŵĞŶ 

KƉƉĮƐŬĞƚ�ĂďďŽƌ͗��ϰ͕ϭ�ů�ƌŽŐŶ͕�ϭϮϱ�ĂďďŽƌ͕�ƚŽƚĂůƚ�ϳϮϬϴ�Ő�ŽŐ�ƐŶŝƩ�ϯϳ͕ϵϱ�Ő 
DĞĚŐĊƩ�ĂƌďĞŝĚƐƟĚ͗��ϱϬ�ƟŵĞƌ 

�Ğƚ�ŚĂƌ�ŝ�ϮϬϭϵ�ǀčƌƚ�ĞŶ�ŵĞƌ�ƐƚĂďŝů�ǀĂŶŶƐƚĂŶĚ�ŝ��ĂŵŵǇƌĚĂŵŵĞŶ͘ 
�Ğƚ�ŚĂƌ�ǀčƌƚ�ŵŝŶĚƌĞ�ĂďďŽƌ�ƵŶĚĞƌ�ƚǇŶŶŝŶŐƐĮƐŬĞ�ŝ��ĂŵŵǇƌĚĂŵŵĞŶ�ŝ�ϮϬϭϵ͘�'ũĞŶŶŽŵƐŶŝƩƐǀĞŬƚĞŶ�ŚĂƌ�ƆŬƚ�ŽŐ�
ĚĞƚ�ŚĂƌ�ǀčƌƚ�ŶŽĞŶ�ƐƚŽƌĂďďŽƌ�ŝ�ƌƵƐĞŶĞ͘��Ğƚ�Ğƌ�ŝŬŬĞ�ŽďƐĞƌǀĞƌƚ�ůĂŬƐĞƐŵŽůƚ�ŝ�ƌƵƐĞŶĞ�ŝ�Ċƌ͘� 

�ŝůĚĞƌ�ƉĊ�&��ŽŐ�ŽƉƉůǇƐŶŝŶŐĞƌ�ĨƌĂ�ĮƐŬĞƌĞ�ƟůƐŝĞƌ�Ăƚ�ĚĞƚ�Ğƌ�ďƌĂ�ŬŽŶĚŝƐũŽŶ�ƉĊ�ƆƌƌĞƚ�ƐŽŵ�Ğƌ�ĮƐŬĞƚ�ŵĞĚ�ƐƚĂŶŐ�ŝ�
�ĂŵŵǇƌĚĂŵŵĞŶ͘ 
�Ğƚ�Ğƌ�ĞŶ�ǀĞůĚŝŐ�ƆŬŶŝŶŐ�ŝ�ďĞƐƆŬĞŶĚĞ�ƌƵŶĚƚ��ĂŵŵǇƌĚĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ�ƟůƐǀĂƌĞŶĚĞ�ƆŬŶŝŶŐ�Ăǀ�ďĊůƉůĂƐƐĞƌ͘��Ŷ�ĚĞů�
ƐƆƉƉĞů�Ğƌ�ƉůƵŬŬĞƚ�ƌƵŶĚƚ�ǀĂŶŶĞƚ͘� 

�Ğƚ�Ğƌ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌƚ�ĐĂ�ϱϬ�ƟŵĞƌ�ŵĞĚ�ƟůƐǇŶͬƐƆƉƉĞůƉůƵŬŬŝŶŐ�Ž͘ů͘�ǀĞĚ��ĂŵŵǇƌĚĂŵŵĞŶ�ŝ�ϮϬϭϵ͘ 
sŝ�ǀŝů�ŵĞƐƚ�ƐĂŶŶƐǇŶůŝŐ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌĞ�ƌƵƐĞĮƐŬĞ�ŝ�ϮϬϮϬ�ŽŐƐĊ͘ 
�Ğƚ�Ğƌ�ŝŬŬĞ�ƐĂƩ�Ƶƚ�ƐĞƩĞĮƐŬ�ŝ��ĂŵŵǇƌĚĂŵŵĞŶ�ŝ�ϮϬϭϵ͘ 



�ϱ 

&ŽƚŽ͗�WĞƌ�/ǀĂƌ�'ƵŶĚĞƌƐĞŶ 

ϲ͘Ϯ͘Ϯ�<ĊƌĞǀĂŶŶ 

�Ğƚ�ŚĂƌ�ŝ�Ċƌ�ǀčƌƚ�ŵŝŶĚƌĞ�ĂďďŽƌ�ƵŶĚĞƌ�ƚǇŶŶŝŶŐƐĮƐŬĞ�ĞŶŶ�ŝ�ϮϬϭϴ͘�^ƚƆƌƌĞůƐĞŶ�ŚĂƌ�ǀčƌƚ�ƐƚƆƌƌĞ�ŝ�ŐũĞŶŶŽŵƐŶŝƩ�
ĞŶŶ�ƟĚůŝŐĞƌĞ�Ċƌ͘� 

sŝ�ŚĂƌ�ĨĊƩ�ĞŶ�ĚĞů�ƆƌƌĞƚ�ŝ�ƌƵƐĞŶĞ�ŝ�Ċƌ�ŽŐƐĊ͘��Ğƚ�Ğƌ�ĨŽƌƐŬũĞůůŝŐĞ�ƐƚƆƌƌĞůƐĞƌ�ŽŐ�ƆƌƌĞƚĞŶ�ǀŝƌŬĞƌ�Ċ�ǀčƌĞ�ŝ�ŐŽĚ�ŬŽŶĚŝͲ
ƐũŽŶ͘� 

�Ğƚ�Ğƌ�ĨŽƌƚƐĂƩ�ƆŬŶŝŶŐ�ŝ�ďĞƐƆŬĞŶĚĞ�ƌƵŶĚƚ�<ĊƌĞǀĂŶŶ�ŵĞĚ�ƟůƐǀĂƌĞŶĚĞ�ŇĞƌĞ�ďĊůƉůĂƐƐĞƌ͘��Ŷ�ĚĞů�ƐƆƉƉĞů�Ğƌ�ƉůƵŬͲ
ŬĞƚ�ƌƵŶĚƚ�ǀĂŶŶĞƚ͘� 

�Ğƚ�Ğƌ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌƚ�ĐĂ�ϱϬ�ƟŵĞƌ�ŵĞĚ�ƟůƐǇŶͬƐƆƉƉĞůƉůƵŬŬŝŶŐ�Ž͘ů͘�ǀĞĚ�<ĊƌĞǀĂŶŶ�ŝ�ϮϬϭϵ͘� 

sŝ�ŚĂƌ�ĨĊƩ�ŶǇ�ďĊƚ�Ɵů�ƚǇŶŶŝŶŐƐĮƐŬĞ�ŽŐ�ĚĞƚ�ŚĂƌ�ĨƵŶŐĞƌƚ�ǀĞůĚŝŐ�ďƌĂ͘��ĊƚĞŶ�Ğƌ�ůĞƩ�Ċ�ƐĞƩĞ�ƵƚͬŝŶŶ�ƉĊ�ǀĂŶŶĞƚ͘� 

�Ğƚ�Ğƌ�ŝŬŬĞ�ƐĂƩ�Ƶƚ�ƐĞƩĞĮƐŬ�ŝ�<ĊƌĞǀĂŶŶĞƚ�ŝ�ϮϬϭϵ͘� 

sŝ�ǀŝů�ŵĞƐƚ�ƐĂŶŶƐǇŶůŝŐ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌĞ�ƚǇŶŶŝŶŐƐĮƐŬĞ�ŝ�<ĊƌĞǀĂŶŶ�ŝ�ϮϬϮϬ�ŽŐƐĊ͘� 



�ϲ 

&ŽƚŽ͗�WĞƌ�/ǀĂƌ�'ƵŶĚĞƌƐĞŶ 

 

ϲ͘ϯ��ƌĂŵŵĞŶƐŵĂƌŬĂ 

>ĂŐůĞĚĞƌ͗�:ŽŚŶ�dŽůůĞĨƐĞŶ 
>ĂŐƐŵĞĚůĞŵŵĞƌ͗�dŽƌ��ŶĚƌĞĂƐƐĞŶ͕�WĞƩĞƌ�TŝũŽƌĚ�ŵĞĚ�ŇĞƌĞ͘ 
DĞĚŐĊƩ�ĂƌďĞŝĚƐƟĚ͗��Ă͘�ϰϬϬ�ƟŵĞƌ 

dƌƵůƐ�,ĂĨƐůƵŶĚ�ŽŐ�ůĂŐůĞĚĞƌ�ƵƞƆƌƚĞ�ƉƌƆǀĞĮƐŬĞ�ĞƩĞƌ�ŬƌĞƉƐ�ŝ�ĂƵŐƵƐƚ�ŝ�<ůŽƉƉƚũĞƌŶ͘��ŶƚĂůů�ŬƌĞƉƐ�ǀĂƌ�ŵǇĞ�ŵŝŶĚƌĞ�
ĞŶŶ�ǀŝ�ƌĞŐŶĞƚ�ŵĞĚ�ŽŐ�ǀŝ�ĂŶďĞĨĂůĞƌ�Ăƚ�<ůŽƉƉƚũĞƌŶ�ƐƚĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ŬƌĞƉƐŝŶŐ�ŝŶŶƟů�Ğƚ�ŶǇƩ�ƉƌƆǀĞĮƐŬĞ�Ğƌ�ƵƞƆƌƚ�ŝ�ůƆƉĞƚ�
Ăǀ�ϯ-ϰ�Ċƌ͘ 

�Ğƚ�ďůĞ�ƐĂƩ�Ƶƚ�ƚĞŝŶĞƌ�ƵůŽǀůŝŐ�ŝ�<ůŽƉƉƚũĞƌŶ�ĨŽƌ�ŶŽĞŶ�Ċƌ�ƐŝĚĞŶ�ŽŐ�ǀŝ�ĮŬŬ�łĞƌŶĞƚ�ĂůůĞ�ŝ�ŽǀĞƌŇĂƚĞŶ͕�ŵĞŶ�ĂůĚƌŝ�ƵŶͲ
ĚĞƌƐƆŬƚ�ƵŶĚĞƌ�ǀĂŶŶ͘�WĊ�ĨƌĞĚĂŐ�ϭϲ͘�ĂƵŐƵƐƚ�ƵŶĚĞƌƐƆŬƚĞ�ƚŽ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ�Ăǀ��ƌĂŵŵĞŶƐ�ƐƉŽƌƚƐĚǇŬŬĞƌĞ�ĚĞƚ�ŽŵͲ
ƌĊĚĞƚ�ŚǀŽƌ�ƚĞŝŶĞŶĞ�ďůĞ�ƐĂƩ�Ƶƚ�ƵƚĞŶ�Ċ�ĮŶŶĞ�ŶŽĞŶ͘�^ŝŬƚĞŶ�ŝ�ǀĂŶŶĞƚ�ǀĂƌ�ŝŵŝĚůĞƌƟĚ�Ɛǀčƌƚ�ďĞŐƌĞŶƐĞƚ͘ 

�Ŷ�ĚĞů�ƐƆƉƉĞů�Ğƌ�ďůŝƩ�łĞƌŶĞƚ�ŽŐ�ĞŶ�ĮƐŬĞƉůĂƐƐ�Ğƌ�ďůŝƩ�ƌǇĚĚĞƚ͘ 

sŝ�ƵƞƆƌƚĞ�ŽŐƐĊ�ƉƌƆǀĞĮƐŬĞ�ĞƩĞƌ�ŬƌĞƉƐ�ŝ�>ĂŶĚĨĂůůƚũĞƌŶ͘�^ĂŵŵĞŶůŝŐŶĞƚ�ŵĞĚ�ƉƌƆǀĞĮƐŬĞƚ�ƚŽ�Ċƌ�ĨƆƌ͕�ǀĂƌ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞƚ�
ĞŶ�ďĞƚǇĚĞůŝŐ�ŶĞĚŐĂŶŐ�ŝ�ĂŶƚĂůů�ŬƌĞƉƐ�ƚŽƚĂůƚ�ŽŐ�ĂŶƚĂůů�ŬƌĞƉƐ�ŽǀĞƌ�ŵŝŶƐƚĞŵĊůĞƚ͘ 

sĂŶŶƉƌƆǀĞƌ�Ğƌ�ƚĂƩ�ĨƌĂ�ďĞŐŐĞ�ǀĂŶŶĂ�ŽŐ�ǀŝ�ŚĂƌ�ĨĊƩ�ĂŶĂůǇƐĞƌƚ�Ɖ,�ŽŐ�ŬĂůƐŝƵŵ�ŝ�ĂůůĞ�ƉƌƆǀĞŶĞ�ƐŽŵ�Ğƌ�ďůŝƩ�ǀŝĚĞƌĞͲ
ƐĞŶĚƚ�Ɵů�tŝĚĂƌ�dĂŶĚďĞƌŐ�ŝ��ƌĂŵŵĞŶ�ŬŽŵŵƵŶĞ͘� 

sĂŶŶƉƌƆǀĞƌ�Ğƌ�ƚĂƩ�ĨƌĂ�'ŽůŝĂƚĞŶ͕�dǀĞƌƌĊƐǀĂŶŶ͕�sĂŬŬĞƌƚũĞƌŶ͕�dũƵǀƚũĞƌŶ͕�zƚƌĞ�>ĂŶŐǀĂŶŶ�ŽŐ�DǇƌĚĂŵŵĞŶ�ŽŐ�
ƐĞŶĚƚ�Ɵů�ĞŶ�ůĂď�ƐŽŵ�ƐĞŶĚĞƌ�ĨƵůůƐƚĞŶĚŝŐĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞƌ�Ɵů�&ǇůŬĞƐŵĂŶŶĞŶ�ŽŐ�ŽƐƐ͘ 

�ĞŶ�ƐƚŽƌĞ�ŝŶŶƐĂƚƐĞŶ�ŝ�ĚĞƩĞ�ŽŵƌĊĚĞƚ�ǀĂƌ�ďĞŬŬĞƌĞƐƚĂƵƌĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ƵƚůƆƉƐďĞŬŬĞŶ�Ɵů�'ŽůŝĂƚĞŶ͘�^Ğ�ϭϮ͘ϰ͘Ϯ 



�ϳ 

&ŽƚŽ͗�:ŽŚŶ�dŽůůĞĨƐĞŶ 

&ŽƚŽ͗�:ŽŚŶ�dŽůůĞĨƐĞŶ 



�ϴ 

ϲ͘ϰ��ǇƉŝŶŐĞŶ 

>ĂŐůĞĚĞƌ͗�,ĂŶƐ�KůĂǀ�^ƆƌƵŵĞŶŐĞŶ 

EǇĞ�ǀĂŶŶ�ŶǇĞ�ŵƵůŝŐŚĞƚĞƌ͕�ƐƚĂƌƚĂ�ŬƵůƟǀĞƌŝŶŐ�ŝ��ǇƉŝŶŐĞŶ�ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ�ZŽǇ�>ĂƵƌŝƚǌĞŶ͘�^ĂƩ�ϳϬ�ƌƵƐĞƌ�ŽŐ�ĮŬŬ�
ĨƆůŐĞŶĚĞ�͗�ϳϴϳ�ĂďďŽƌ�ϰϯ͕ϵŬŐ͕�ĐĂ�ϯ�ů�ƌŽŐŶ�ŽŐ�ŚĞůĞ�ϴϵ�ƆƌƌĞƚ͘��ůů�ƆƌƌĞƚĞŶ�ďƆƌ�ŬĂŶƐŬũĞ�ďƌƵŬĞƐ�Ɵů�ŽǀĞƌĨƆƌŝŶŐ�Ɵů�ǀĊͲ
ƌĞŶ͕�sƌĂŶŐůĂ�ĞůůĞƌ�ĂŶĚƌĞ�ŶčƌůŝŐŐĞŶĚĞ�ǀĂŶŶ͕�ŵǇĞ�ĮƐŬ�ŝ��ǇƉŝŶŐĞŶ�ƐĊ�ǀŝ�ĨŽƌƚƐĞƩĞƌ͘ 

 

ϲ͘ϱ��ůŐƐŬŽƩũĞƌŶ 

>ĂŐůĞĚĞƌ͗��ƌŝŬ�^ƚĞĞŶďĞƌŐ�:ŽŶĂƐƐĞŶ�ŵĞĚ�ŚũĞůƉ�Ăǀ�^ŝŵĞŶ͕�sĞďũƆƌŶ�ŽŐ��ůĞǆ͘ 
KƉƉĮƐŬĞƚ�ƆƌĞŬǇƚĞ͗��Ă͘�ϯϴϬϬ�ƐƚŬ 
dǇŶŶĮƐŬĞƚ�ƆƌƌĞƚ͗�ϵϵ�ƐƚŬ�;KǀĞƌĨƆƌƚ�Ɵů�>ĂŶŐĞǀĂŶŶͿ 
DĞĚŐĊƩ�ĂƌďĞŝĚƐƟĚ͗��Ă͘�ϰϬ�ƟŵĞƌ 

/�Ċƌ�ĮŬŬ�ũĞŐ�ŝ�ƉĞƌŝŽĚĞƌ�ůŝƩ�ŵĞƌ�ƟĚ�Ɵů�ĚĞƩĞ�ǀĂŶŶĞƚ͘�,Ăƌ�ŚĂƩ�ϭϬ�ƚƵƌĞƌ�ŝŶŶŽŵ�ǀĂŶŶĞƚ�ŚǀŽƌ�ũĞŐ�ŚĂƌ�ƚǇŶŶĞĮƐŬĞƚ�
ƆƌĞŬǇƚĞ�ŽŐ�ƆƌƌĞƚ�ƐĂŵƚ�ƌǇĚĚĞƚ�ůŝƩ�ƐƆƉƉĞů͘�DŝŶĚƌĞ�ƐƆƉƉĞů�ĞŶŶ�ƟĚůŝŐĞƌĞ͕�Ğƚ�ƉĂƌ�ƚŽŵŵĞ�ŵĂƌŬďŽŬƐĞƌ͕�ĞŶ�ŇĂƚ�ŚĞͲ
ůŝƵŵďĂůůŽŶŐ�ŽŐ�Ğƚ�ƉĂƌ�ƆůďŽŬƐĞƌ͘ 

<-ĨĂŬƚŽƌ�ƉĊ�ƆƌƌĞƚ�ƚĂƩ�ƉĊ�ƐƚĂŶŐ�ŝ�ũƵůŝ�ŚĂĚĚĞ�Ğƚ�ƐŶŝƩ�ƉĊ�Ϭ͕ϵϯ�ƐŽŵ�ŵĊ�ďĞƚĞŐŶĞƐ�ƐŽŵ�ǀĞůĚŝŐ�ďƌĂ�ŝ�ĚĞƩĞ�ǀĂŶŶĞƚ͘�<
-ĨĂŬƚŽƌ�ŚĂƌ�ǀĂƌŝĞƌƚ�ŵĞůůŽŵ�Ϭ͕ϴϱ�Ɵů�ŇŽƩ�ĮƐŬ�ŵĞĚ�Ŭ-ĨĂŬƚŽƌ�ϭ͕Ϭϱ͘�^Ğƌ�Ƶƚ�Ɵů�Ăƚ�<-ĨĂŬƚŽƌĞŶ�ŚĂƌ�ŚĂƩ�Ğƚ�ŽƉƉƐǀŝŶŐ�ŝ�
Ċƌ͕�ŵĞŶ�ĮƐŬĞŶ�Ğƌ�ĨŽƌƚƐĂƩ�ůŝƚĞŶ�ŝ�ƐƚƆƌƌĞůƐĞ͘�,Ăƌ�ƉƌƆǀĚ�ƐƚĂŶŐĂ�ǀĞĚ�Ϯ�ĂŶůĞĚŶŝŶŐĞƌ͘�,ǀĞƌ�ŐĂŶŐ�ŵĞĚ�ϭϬƐƚŬ�ƆƌƌĞƚ�ŝ�
ůƆƉĞƚ�Ăǀ�ĞŶ�ĚƌƆǇ�ƟŵĞ͘�ϵ�ƐƚŬ�ƐƚƆƉƚ�ŝ�ƐĂŵŵĞ�ĨŽƌŵ�ĐĂ͘�ϮϬ-ϮϮĐŵ�ŽŐ�ϭ�ƐƚŬ�ϯϱĐŵ�ŝ�ŐŽĚƚ�ŚŽůĚ�ǀĞĚ�ďĞŐŐĞ�ĂŶůĞĚͲ
ŶŝŶŐĞƌ 

dǇŶŶĞĮƐŬĞƚ�ĞƩĞƌ�ƆƌĞŬǇƚĞ�ďůĞ�ŐũŽƌƚ�ŝ�ƐƚĂƌƚĞŶ�Ăǀ�ũƵůŝ�ŽŐ�ϵϬй�Ăǀ�ƆƌĞŬǇƚĞŶ�ďůĞ�ĨĂŶŐĞƚ�ŝ�ďĞŬŬĞŶ͘��ďƐŽůƵƩ�ĚĞŶ�
ŵŝŶƐƚ�ƟĚŬƌĞǀĞŶĚĞ�ŵĊƚĞŶ�Ċ�ĨĂŶŐĞ�ƆƌĞŬǇƚĞ�ƉĊ�Ğƌ�Ċ�ďƌƵŬĞ�ƌƵƐĞƌ�ŝ�ŐǇƚĞƟĚĞŶ͘�/��ůŐƐŬŽƩ�ŐĊƌ�ƆƌĞŬǇƚĞŶ�ƉĊ�ďĞŬŬĞŶ�ŝ�
ŐǇƚĞƟĚĞŶ�ŽŐ�ŵĂŶ�ŬĂŶ�ďĞŐƌĞŶƐĞ�ƌƵƐĞŶĞ�Ɵů�ŶŽĞŶ�ĨĊ�ŝ�ďĞŬŬĞŵƵŶŶŝŶŐĞŶ͘��ǀ�ϮϬ�ƵƚƐĂƩĞ�ƌƵƐĞƌ�ĨĂŶŐĞƚ�Ϯ�ƌƵƐĞƌ�ŝ�
ďĞŬŬĞŵƵŶŶŝŶŐĞŶ͕�ϵϬй�Ăǀ�ƆƌĞŬǇƚĞŶ͘ 

&ŽƚŽ͗��ƌŝŬ�^ƚĞĞŶďĞƌŐ�:ŽŶĂƐƐĞŶ 



�ϵ 

�ů-ĮƐŬĞ�ŝ�ŐǇƚĞƟĚĞŶ�ďůĞ�ƵƞƆƌƚ�ŝ�ƐƚĂƌƚĞŶ�Ăǀ�ŽŬƚŽďĞƌ͘�sŝ�ǀĂƌ�ŶŽŬ�ůŝƩ�ĨŽƌ�ƟĚůŝŐ�ƵƚĞ�ĚĂ�ǀŝ�ĨĂŶŐĞƚ�ŵĞƐƚ�ƐŵĊĮƐŬ�ĚĞŶͲ
ŶĞ�ĚĂŐĞŶ͘��ĞŶ�ϭϮ͘ŽŬƚŽďĞƌ�ŚĂĚĚĞ�ũĞŐ�ϯϬ�ĮŶĞ�ĮƐŬ�ŝ�ƌƵƐĞ�ǀĞĚ�ďĞŬŬĞŵƵŶŶŝŶŐĞŶ�ƐŽŵ�ďůĞ�ŽǀĞƌĨƆƌƚ�Ɵů�>ĂŶŐĞǀĂŶŶ�
ŽŐ�ǀŝ�ĂǀƐůƵƩĞƚ�ƌƵƐĞĮƐŬĞ�ĚĞŶ�ϭϵ͘ŽŬƚŽďĞƌ͘�dŽƚĂůƚ�ŚĂĚĚĞ�ǀŝ�ĚĂ�ĨĂŶŐĞƚ�ŽŐ�ŽǀĞƌĨƆƌƚ�ϵϵ�ƐƚŬ�ƆƌƌĞƚ͘� 

sĂŶŶĞƚ�ĨĊƌ�ŚĞůĞ�ƟĚĞŶ�ƉĊĨǇůů�Ăǀ�ĮƐŬ�ĚĂ�ďĊĚĞ�ƆƌƌĞƚĞŶ�ŝ��ůŐƐŬŽƩ�ŽŐ�>ĂŶŐĞǀĂŶŶ�ŐǇƚĞƌ�ŝ�ďĞŬŬĞŶ�ŵĞůůŽŵ�ǀĂŶŶĞŶĞ͘�
�Ğƚ�ŵĞƐƚĞ�Ăǀ�ĮƐŬĞŶ�ŚĂǀŶĞƌ�ŝ��ůŐƐŬŽƩ͘���ŇǇƩĞ�ĮƐŬ�ŽƉƉ�Ɵů�>ĂŶŐĞǀĂŶŶ�Ğƌ�ĞŶ�ĞǀŝŐŚĞƚƐũŽďď�ŽŐ�ĚĞƚ�Ğƌ�Ğƚ�ƆŶƐŬĞ�
ĨƌĂ�ůĂŐůĞĚĞƌ�Ċ�ĮŶŶĞ�ĞŶ�ĂŶŶĞŶ�ůƆƐŶŝŶŐ�ƉĊ�ĚĞƩĞ͘ 

&ŽƚŽ͗��ƌŝŬ�^ƚĞĞŶďĞƌŐ�:ŽŶĂƐƐĞŶ� 

Tabell K-faktor ørret 
2019  2018 2017 2016 2015  2014 2013 2012 2011 
0,93 0,91 0,89 0,93 0,97 0,90 0,91 0,94 0,85 
 
Tabell oppfisket ørekyte 
2019 2018 2017 2016  2015  2014 2013 2012 2011 

3800 4000  4800 6000 4700 7500 8000 7400 4200  

 
Antall og størrelse på overføringsfisk 
2019 2018 År 2017 2016 2015  2014 2013 2012 2011 
99 stk 
6-28cm 

35 stk  
6-26cm 

75 stk  
6-35cm 

114 stk 
6-20cm 

150 stk 
5-15cm 
39 stk 
15-
25cm 

23,9cm 21,0cm 20,4cm 18,5cm 

 

 



�ϭϬ 

ϲ͘ϲ�>ĂŶŐĞǀĂŶŶ 

>ĂŐůĞĚĞƌ͗��ƌŝŬ�^ƚĞĞŶďĞƌŐ�:ŽŶĂƐƐĞŶ 
KƉƉĮƐŬĞƚ�ƆƌĞŬǇƚĞ͗�ϲϬϬ�ƐƚŬ 
hƚƐĂƩ�ƆƌƌĞƚ͗�ϵϵ�ƐƚŬ�;KǀĞƌĨƆƌƚ�ĨƌĂ��ůŐƐŬŽƩũĞƌŶͿ 
DĞĚŐĊƩ�ĂƌďĞŝĚƐƟĚ͗��Ă͘�ϯϬ�ƟŵĞƌ 

,Ăƌ�ŽŐƐĊ�ďƌƵŬƚ�ůŝƩ�ŵĞƌ�ƟĚ�ƉĊ�>ĂŶŐĞǀĂŶŶ�ŝ�Ċƌ�ĞŶŶ�ŚǀĂ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ǀčƌƚ�ŵƵůŝŐ�ĚĞ�ĨŽƌĞŐĊĞŶĚĞ�Ċƌ͘�hƚƐĂƩ�ϵϵ�ƐƚŬ�
ƆƌƌĞƚ�ŝ�ƐƚƆƌƌĞůƐĞŶ�ϲ-ϮϴĐŵ�ƐŽŵ�Ğƌ�ŽǀĞƌĨƆƌƚ�ĨƌĂ��ůŐƐŬŽƩũĞƌŶ͘�EŽĞŶ�ŚĂƌ�ŬůĂŐĞƚ�ǀĞůĚŝŐ�ŽǀĞƌ�ŚǀŽƌ�ůŝƚĞ�ĮƐŬ�ĚĞ�ĨĊƌ�
ƉĊ�>ĂŶŐĞǀĂŶŶ�ĞŶŶ�ŚǀĂ�ƐŽŵ�ǀĂƌ�ǀĂŶůŝŐ�ŝ�ƟĚůŝŐĞƌĞ�ƟĚĞƌ͘�^ƉĞƐŝĞůƚ�ŚĂƌ�ƆƌĞŬǇƚĂ�ĨĊƩ�ƐŬǇůĚĞŶ͘�EŽĞŶ�ŚĂƌ�ŵĞŶƚ�Ăƚ�
ĚĞƚ�Ğƌ�Ăůƚ�ĨŽƌ�ŵǇĞ�ƆƌĞŬǇƚĞ�ŝ�ǀĂŶŶĞƚ�ƉĊ�ƐĂŵŵĞ�ŵĊƚĞ�ƐŽŵ�ŝ��ůŐƐŬŽƩũĞƌŶ͘ 

�ĞĚƌĞ�Ċ�ǀŝƚĞ�ĞŶŶ�Ċ�ƐǇŶƐĞ�ƚĞŶŬĞƌ�ũĞŐ͕�ƐĊ�ũĞŐ�ĮŬŬ�ŵĞĚ�ŵĞŐ�dƌƵůƐ�ĨŽƌ�Ċ�ƐũĞŬŬĞ�ƉĊƐƚĂŶĚĞŶ͘��ĞŶ�ϳ͘�ũƵŶŝ�ƐĞƩĞƌ�
dƌƵůƐ�ŽŐ�ƵŶĚĞƌƚĞŐŶĞĚĞ�Ƶƚ�ϱϬ�ƐƚŬ�ƆƌĞŬǇƚĞƌƵƐĞƌ�ůĂŶŐƐ�ŚĞůĞ�ŶŽƌĚǀĞƐƚ�ƐŝĚĞŶ�Ăǀ�ǀĂŶŶĞƚ͘�sŝ�ƚƆŵŵĞƌ�ƌƵƐĞŶĞ�ŶĞƐƚĞ�
ĚĂŐ�ŽŐ�ĨĂŶŐĞƌ�ŬƵŶ�ϲϬϬ�ƐƚŬ�ƆƌĞŬǇƚĞ�ŵĞĚ�ƐĂŵůĞƚ�ǀĞŬƚ�ϭϵϱϱŐ͘�DĂŶŐĞ�ƌƵƐĞƌ�ǀĂƌ�ƚŽŵŵĞ͕�ŽŐ�ĚĞƚ�ǀŝƐĞƌ�ŝ�ŚǀĞƌƚ�ĨĂůů�
Ăƚ�ĚĞƚ�ŝŬŬĞ�Ğƌ�ŝ�ŶčƌŚĞƚĞŶ�Ăǀ�ŵĞŶŐĚĞƌ�ŵĞĚ�ƆƌĞŬǇƚĞ�ƐŽŵ�ĚĞƚ�ŚĂƌ�ďůŝƩ�ŚĞǀĚĞƚ͘� 

&ŽƚŽ͗��ƌŝŬ�^ƚĞĞŶďĞƌŐ�:ŽŶĂƐƐĞŶ 

sŝ�ŽǀĞƌĨƆƌĞƌ�ƆƌƌĞƚ�ŚǀĞƌƚ�Ċƌ͕�ŵĞŶ�ďƆƌ�ďĞƐƚƌĞďĞ�ŽƐƐ�ƉĊ�Ċ�ƐĞƩĞ�ůŝƩ�ŵĞƌ�ĮƐŬ�ŚĞƌ͕�ǀĂŶŶĞƚ�ƚĊůĞƌ�ĚĞƚ͘�TƌƌĞƚĞŶ�ďůŝƌ�
ǀĞůĚŝŐ�ĮŶ�ŽŐ�ĨĞŝƚ�ŝ�ĚĞƩĞ�ǀĂŶŶĞƚ͕�ŵĞŶ�ĚĞƚ�Ğƌ�ůŝƩ�ĨŽƌ�ůĂŶŐƚ�ŵĞůůŽŵ�ŚǀĞƌ�ĮƐŬ�ŶĊƌ�ŵĂŶ�ƐǀŝŶŐĞƌ�ƐƚĂŶŐĂ͘�hƞŽƌĚͲ
ƌŝŶŐĞŶ�Ğƌ�Ăƚ�ŶĊƌ�ĮƐŬĞŶ�ŶĊƌ�ďƌĂ�ƐƚƆƌƌĞůƐĞ�ŐĊƌ�ĚĞŶ�ƉĊ�ƵƚůƆƉƐďĞŬŬĞŶ�ĨŽƌ�Ċ�ŐǇƚĞ�ŽŐ�ŬŽŵŵĞƌ�ŝŬŬĞ�ŽƉƉ�ŝŐũĞŶ͘ 

EĊƌ�ǀŝ�ůŝŬĞǀĞů�ǀĂƌ�ƵƚĞ�ŝ�ďĊƚ�ƉĂƐƐĞƚ�ǀŝ�ƉĊ�Ċ�ƐĞ�ůŝƩ�ŶƆǇĞ�ĞƩĞƌ�ƐƆƉƉĞů͘�sĞůĚŝŐ�ŽǀĞƌƌĂƐŬĞŶĚĞ�ƐĊ�ǀĂƌ�ĚĞƚ�ŝŬŬĞ�ůŝƚĞ�



�ϭϭ 

ƐƆƉƉĞů�ǀŝ�ĨĂŶƚ͘�Ϯ�ƐƚŽƌĞ�ƉƌĞƐĞŶŶŝŶŐĞƌ�ǀĂƌ�ďůĊƐƚ�ƉĊ�ǀĂŶŶĞƚ͕�ĐĂŵƉŝŶŐƐƚŽů�ŽŐ�ĞŶŐĂŶŐƐŐƌŝůů�ůĊ�ƐůĞŶŐƚ�ŝ�ǀĂŶŶŬĂŶƚĞŶ͘�
WƌĞƐĞŶŶŝŶŐĞŶĞ�ŚĂĚĚĞ�ůŝŐŐĞƚ�ĞŶ�ƐƚƵŶĚ�ŽŐ�ũĞŐ�ǀĂƌ�ƌĞĚĚ�ĚĞƚ�ůĊ�ŶŽĞ�ĚƆĚƚ�ŝŶŶŝ�ŶĊƌ�ǀŝ�ƚƌĂŬŬ�ĚĞ�ŽƉƉ�ŝ�ďĊƚĞŶ͘�>ŝƩ�
ƵƐŝŬŬĞƌ�ƉĊ�Žŵ�dƌƵůƐ�ŵĊƩĞ�ƌĞŶƐĞ�ďŝůĞŶ�ĞƩĞƌ�ƚƵƌĞŶ�Ɵů�>ŝŶĚƵŵ͘�WĊ�ŶĞƐƚĞ�ƚƵƌ�ŬŽŵ�ũĞŐ�ŽǀĞƌ�ĞŶ�ĚĞů�ŐĂŵůĞ�ƐƚǇƌŽͲ
ĨŽĂŵƉůĂƚĞƌ�ŽŐ�ƚŽŵŵĞ�ŽůũĞŬĂŶŶĞƌ�ůĂŶŐƐ�ǀĞŝĞŶ�ƐŽŵ�ƐĊ�Ƶƚ�Ɵů�Ċ�ǀčƌĞ�ŐũĞŶŐůĞŵƚ�ĞƩĞƌ�ƐŬŽŐƌǇĚĚŝŶŐ͘�^ŬƌĞŵŵĞŶͲ
ĚĞ�Ăƚ�ǀŝ�ĮŶŶĞƌ�ƐůŝŬĞ�ƟŶŐ͕�ŵĞŶ�ĚĞƐƚŽ�ǀŝŬƟŐĞƌĞ�ƐĞƌ�ǀŝ�Ăƚ�ǀĊƌ�ƟůƐƚĞĚĞǀčƌĞůƐĞ�ŝ�ŵĂƌŬĂ�Ğƌ͘ 

�ĞŶ�Ϯϰ͘�ĂƵŐƵƐƚ�ƚƌŽƉƉĞƚ�ǀŝ�ƐĂŵŵĞŶ�Ɵů�ĞŶ�ĚƵŐŶĂĚ�ƉĊ�ƵƚůƆƉƐďĞŬŬĞŶ�ŚǀŽƌ�ŵĊůĞƚ�ǀĂƌ�Ċ�ůĂŐĞ�ƚĞƌƐŬůĞƌ�ŽŐ�ŐĞŶĞƌĞůů�
ƌĞŶƐ�Ăǀ�ďĞŬŬ�ĨŽƌ�Žŵ�ŵƵůŝŐ�ŐũƆƌĞ�ĚĞƚ�ůĞƩĞƌĞ�ĨŽƌ�ƆƌƌĞƚĞŶ�Ċ�ŬŽŵŵĞ�ƟůďĂŬĞ�Ɵů�ǀĂŶŶĞƚ�ĞƩĞƌ�ŐǇƟŶŐ͘� 

&ŽƚŽ͗�:ŽŚŶ�dŽůůĞĨƐĞŶ 

�Ğƚ�ďůĞ�ŽŐƐĊ�ĨŽƌďĞƌĞĚƚ�ŐǇƚĞŽŵƌĊĚĞ�ŝ�ǀĂŶŶĞƚ�ǀĞĚ�ďĞŬŬĞƵƚůƆƉĞƚ͕�ŵĞŶ�ŚĞƌ�ƚƌĞŶŐĞƌ�ǀŝ�ůŝƩ�ŵĞƌ�ŐǇƚĞŐƌƵƐ�ƐŽŵ�ǀŝ�
ŚĊƉĞƌ�Ċ�ĨĊ�ůĂŐƚ�ƉĊ�ƉůĂƐƐ�ŶĞƐƚĞ�Ċƌ͘�ϱ�ƉĞƌƐŽŶĞƌ�ũŽďďĞƚ�ŚĂƌĚƚ�ŵĞĚ�ďĞŬŬĞŶ�ŽŐ�ǀŝ�ďůĞ�ďĞůƆŶŶĞƚ�ŵĞĚ�ŶǇĚĞůŝŐ�ŵŝĚͲ
ĚĂŐ�ƵƚƉĊ�ĚĂŐĞŶ�Ăǀ�ǀĊƌ�DŝĐŚĞůŝŶ-ŬŽŬŬ͕�dƌƵůƐ͘�&ĂŶƚĂƐƟƐŬ�ŵĂƚ�ƐŽŵ�ĂůůƟĚ͘ 

,Ăƌ�ƐĞůǀ�ďĂƌĞ�ƉƌƆǀĚ�ƐƚĂŶŐĂ�ĞŶ�ŐĂŶŐ�ŝ�Ċƌ�ƵƚĞŶ�Ċ�ĨĊ�ĮƐŬ͘�KďƐĞƌǀĞƌƚ�ĨĊ�ĮƐŬĞƌĞ�ǀĞĚ�ǀĂŶŶĞƚ�ŝ�Ċƌ͕�ŵĞŶ�ƐĞƌ�ũŽ�ƉĊ�
ĮƐŬĞƉŝŶŶĞƌ�ĞƚĐ͘�Ăƚ�ǀĂŶŶĞƚ�ďƌƵŬĞƐ͘ 



�ϭϮ 

ϲ͘ϳ�&ůĂŐŐĞƌǀĂŶŶ 

>ĂŐůĞĚĞƌ͗�,ĊǀĂƌĚ�^ǀĞĞŶ 
>ŝƚĞ͕�ŵĞŶ�ƐƚŽƌ�ĮƐŬ͘�dŝůƐǇŶ�ŽŐ�ǀĂŶŶƉƌƆǀĞƌ͘ 

&ŽƚŽ͗�,ĊǀĂƌĚ�^ǀĞĞŶ 

 

ϲ͘ϴ�'ƵƌŝƚũĞƌŶ 

>ĂŐůĞĚĞƌ͗�KůĞ��ůůĞǀĊŐ 

�Ğƚ�ďůĞ�ƌƆŬƚĞƚ�ϰ�ŐĂŶŐĞƌ�ƉĊ�'ƵƌŝƚũĞƌŶ�ŝ�Ċƌ�ŽŐ�ĚĞƚ�ďůĞ�ƚĂƩ�ŽƉƉ�ϭϭϱϱ�ĂďďŽƌ�ŵĞĚ�ĞŶ�ƐŶŝƩƐƚƌ�ϭϮ�Ɵů�ϭϱ�Đŵ�ŽŐ�ϳ͕ϱ�ů�
ƌŽŐŶ�ŵĞĚ�ŚũĞůƉ�ĨƌĂ�ZŽǇ�>ĂƵƌŝƚƐĞŶ͘ 

 

ϲ͘ϵ�'ůŝƚƌĞ 

>ĂŐůĞĚĞƌ͗�dƌƵůƐ�,ĂĨƐůƵŶĚ 
>ĂŐŵĞĚůĞŵ͗��ŽƌŐĂƌ�WĞĚĞƌƐĞŶ 

>ĂŐĞƚ�ŚĂƌ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌƚ�ϲϮ�ƟůƐǇŶƐƚƵƌĞƌ�ŵĞĚ�Ɵů�ƐĂŵŵĞŶ�ϭϴϵ�ƟŵĞƌ͘ 
&ŝŶŶĞŬůŝƉƉŝŶŐ�ŽŐ�ƵƚƐĞƩ�Ăǀ�ϴϬϬ�ƐƚŬ͘�ƐĞƩĞĮƐŬ�–�Ϯϰ�ƟŵĞƌ 
^ƚĂŵĮƐŬĞ�–�ϭϬϱ�ƟŵĞƌ͘ 

 

 

 

 



�ϭϯ 

&ŽƚŽ͗��ŶĚĞƌƐ�dŚ͘�KƉƐĂŚů 

�Ğƚ�ŚĂƌ�ǀčƌƚ�ĞŶ�ŵĞŐĞƚ�ƌŽůŝŐ�ǀŝŶƚĞƌ�ŚǀŽƌ�ĚĞƚ�ŝŬŬĞ�ŚĂƌ�ǀčƌƚ�ŽďƐĞƌǀĞƌƚ�ƐŶƆƐŬƵƚĞƌĞ�ƌƵŶĚƚ�'ůŝƚƌĞ͘�^ŶƆĚǇďĚĞŶ�ǀĂƌ�
ϭ͕ϲ�ŵĞƚĞƌ�ƉĊ�ŵĞƐƚĞ͘�/ŶŐĞŶ�ŝƐĮƐŬĞƌĞ�ŚĂƌ�ǀčƌƚ�ƉĊ�ŝƐĞŶ�ƉĊ�'ůŝƚƌĞ�ŝ�ǀŝŶƚĞƌ͘��Ğƚ�ŚĂƌ�ǀčƌƚ�ĞŶ�ůĂǀ�ǀĂŶŶƐƚĂŶĚ�ŝ�ǀĂŶͲ
ŶĞƚ�ŝ�ǀŝŶƚĞƌ�ĞƩĞƌ�ĚĞŶ�ĞŬƐƚƌĞŵĞ�ƚƆƌŬĞƐŽŵŵĞƌĞŶ�ϮϬϭϴ͘�/�ůƆƉĞƚ�Ăǀ�ǀĊƌĞŶ�ŬŽŵ�ǀĂŶŶƐƚĂŶĚĞŶ�ŽƉƉ�ƉĊ�Ğƚ�ŶŽƌŵĂůƚ�
ŶŝǀĊ�ŝŐũĞŶ͘ 

EŽĞŶ�ƐƉĞƐŝĞůůĞ�ŚĞŶĚĞůƐĞƌ�ŝ�ƌĂƉƉŽƌƚĞŶ�ĨƌĂ�ƟůƐǇŶĞƚ͗ 

Ϯϭ͘ϯ͗͘�WĊ�ǀĞŝƐƚƌĞŬŶŝŶŐĞŶ�ŵĞůůŽŵ��ĂŵŵĞŶ�ŽŐ��ŽƌĚǀŝŬĂ�ďĞŐǇŶŶĞƌ�ǀĞŝĞŶ�Ċ�ďůŝ�ĚĞůǀŝƐ�ďĂƌ͘��Ğƚ�Ğƌ�ĐĂ͘�ϴϬ�Đŵ͘�ƐŶƆ�
ŝ�ƚĞƌƌĞŶŐĞƚ͘ 

ϯϭ͘ϯ͗͘�sĞŝƐƚƌĞŬŶŝŶŐĞŶ�ŵĞůůŽŵ��ĂŵŵĞŶ�ŽŐ�^ĂŶĚƵŶŐƐĞůǀĂ�Ğƌ�ŶĊ�ŶĞƐƚĞŶ�ŚĞůƚ�Ĩƌŝ�ĨŽƌ�ƐŶƆ͘�/ŶŐĞŶ�ƚƌĂĮŬŬ͘ 

ϳ͘ϰ͗͘�^ǇŬůŝƐƚĞŶĞ�ŚĂƌ�ďĞŐǇŶƚ�Ċ�ŬŽŵŵĞ͘�dŽ�ƵŶŐĚŽŵŵĞƌ�ƚƌĞŶƚĞ�ƉĊ�ƐǇŬŬĞů�ǀĞĚ�^ĂŶĚƵŶŐƐĞůǀĂ͘�sĞĚ�'ůŝƚƌĞƉůĂƐƐĞŶ�
ƉĂƐƐĞƌƚĞ�ƚƌĞ�ƵŶŐĚŽŵŵĞƌ�ƐŽŵ�ŽŐƐĊ�ƚƌĞŶƚĞ�ƉĊ�ƐǇŬŬĞů͘ 

ϭϰ͘ϰ͗͘�sĊƌĞŶ�Ğƌ�ƐůĊƩ�Ɵů�ŵĞĚ�ďĂƌĞ�ǀĞŝĞƌ͕�ŽŐ�ŇĞƌĞ�ƐǇŬůŝƐƚĞƌ�Ğƌ�ƉĊ�ǀĞŝ�ŝŶŶŽǀĞƌ�ŝ�'ůŝƚƌĞŽŵƌĊĚĞƚ͘��ƌĞƚƐ�ĨƆƌƐƚĞ�ŵŽͲ
ƚŽƌƐǇŬŬĞů�ŽŐ�ƚŽ�ŵŽƉĞĚĞƌ�ďůĞ�ŽďƐĞƌǀĞƌƚ͘ 

ϭϱ͘ϰ͗͘�sĂƌ�ŝŶŶŽŵ�;ƉůĂƐƐĞŶͿ��ĊƚŚƵƐĞƚ͘��Ğƌ�ůĊ�ĚĞƚ�ĞŶ�ďƌƵŬƚ�ĞŶŐĂŶŐƐŐƌŝůů�ƐŽŵ�ďůĞ�łĞƌŶĞƚ͘��ĞƩĞ�ǀĂƌ�ĊƌĞƚƐ�ĨƆƌƐƚĞ͘ 

Ϯϯ͘ϰ͗͘�WĊƐŬĞŶ�Ğƌ�ŽǀĞƌ�ŽŐ�ĚĞƚ�ŚĂƌ�ǀčƌƚ�ůŝƚĞ�ƚƌĂĮŬŬ�ƌƵŶĚƚ�'ůŝƚƌĞ�Ɵů�ƚƌŽƐƐ�ĨŽƌ�ĮŶƚ�ǀčƌ�ŚĞůĞ�ƟĚĞŶ͘�EŽĞŶ�ĨĊ�ĨŽƩƵͲ
ƌŝƐƚĞƌ�ŚĂƌ�ĚĞƚ�ǀčƌƚ͘��Ŷ�ĚĞů�ĮƐŬĞƌĞ�ŵĞĚ�ŵŽƚŽƌƐǇŬůĞƌ�ŽŐ�ŵŽƉĞĚĞƌ�ŚĂƌ�ǀčƌƚ�ŝŶŶŽǀĞƌ�ĨŽƌ�Ċ�ƐũĞŬŬĞ�ŝƐĨŽƌŚŽůĚĞŶĞ�
ŽŐ�ĨŽƌ�Ċ�ƐĞ�ĂŶ�ŵƵůŝŐŚĞƚĞŶĞ�ĨŽƌ�Ċ�ŬƵŶŶĞ�ĮƐŬĞ͘ 

Ϯϱ͘ϰ͗͘�/ƐĞŶ�ŚĂƌ�ďĞŐǇŶƚ�Ċ�ďůŝ�ŵƆƌŬ͘�sĞŝĞŶĞ�Ğƌ�ďƌĂ͘�/ŶŐĞŶ�ƚĞůĞŚŝǀ�ƉĊ�ǀĞŝĞŶ�ŝ�ĨŽƌŚŽůĚ�Ɵů�ƟĚůŝŐĞƌĞ�Ċƌ͘��Ğƚ�ŚĂƌ�ŝŬŬĞ�
ǀčƌƚ�ŶŽĞŶ�ƚƆŵŵĞƌďŝůĞƌ�ŝ�ŵĂƌŬĂ�ŶĊ�ƉĊ�ǀĊƌĞŶ͘ 

Ϯϴ͘ϰ͗͘�^ƟůůĞ�ŝ�ŵĂƌŬĂ͘�WůƵŬŬĞƚ�ŐůĂƐƐŬĊƌ�ŝ�ǀĂŶŶŬĂŶƚĞŶ�ŶĞĚĞŶĨŽƌ�'ůŝƚƌĞƉůĂƐƐĞŶ͘� 

ϭ͘ϱ͗͘�ϭͬϯ�Ăǀ�'ůŝƚƌĞ�Ğƌ�ŝƐĨƌŝ͘�&ůĞƌĞ�ƐǇŬůŝƐƚĞƌ�ůĂŶŐƐ�'ůŝƚƌĞ͘�&ŝƌĞ�ĮƐŬĞƌĞ�ŽďƐĞƌǀĞƌƚ�ǀĞĚ�^ĂŐůĂŶĚƐǀŝŬĂ�ŽŐ�ƚŽ�ǀĞĚ�dĂũĞͲ
ŚĂůĞŶ͘�sĞĚ�ƚĂǀůĂ�Ŷčƌ�^ĂŶĚƵŶŐƐĞůǀĂ�ŐŝŬŬ�ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶĞƌ�ƐŽŵ�ŬŽŵ�ĨƌĂ�sƌĂŶŐůĂ�ǀŝĂ�^ĂŶĚƵŶŐĞŶ͘�DĞůůŽŵ�sƌĂŶŐůĂ�
ŽŐ�^ĂŶĚƵŶŐƐǀŽůůĞŶ�ǀĂƌ�ĚĞƚ�ĨŽƌƚƐĂƩ�ĞŶ�ĚĞů�ƐŶƆ�ŝ�ƐŬǇŐŐĞƐŝĚĞŶĞ͘�/��ǇƉŝŶŐĞŶ�ŚĂƌ�ŝƐĞŶ�ďĞŐǇŶƚ�Ċ�ŐĊ�ŽƉƉ͘ 

Ϯ͘ϱ͗͘�/�ůƆƉĞƚ�Ăǀ�ŶĂƩĂ�ďůĞ�'ůŝƚƌĞ�ŝƐĨƌŝ͘��ƚ�ŵŽƚŽƌŬũƆƌĞƚƆǇ�ƵƚĞŶ�ƐŬŝůƚĞƌ�ŬũƆƌƚĞ�ĨƌĂ�sƌĂŶŐůĂ͕�ƌƵŶĚƚ�'ůŝƚƌĞ�ŽŐ�ŬũƆƌƚĞ�Ƶƚ�
;ŝ�ƐŬŽŐĞŶͿ�Ɵů�ŚƆǇƌĞ�ĨŽƌ�:ƵƐƚĂĚďŽŵŵĞŶ͘ 

ϯ͘ϱ͗͘�DŽƚŽƌŬũƆƌĞƚƆǇĞƚ�ƐŽŵ�ŬũƆƌƚĞ�Ƶƚ�ǀĞĚ�:ƵƐƚĂĚďŽŵŵĞŶ�Ϯ͘�ŵĂŝ�ďůĞ�ŶĊ�ŽďƐĞƌǀĞƌƚ��ƉĊ�ǀĞŝ�ŝŶŶŽǀĞƌ�ŝ�ŵĂƌŬĂ�ǀĞĚ�
'ůŝƚƌĞ͘ 

ϭϮ͘ϱ͗͘��Ŷ�ƐŬŽůĞŬůĂƐƐĞ�ŽǀĞƌŶĂƩĞƚ�ǀĞĚ�^ĂŶĚƵŶŐƐĚĞŵŶŝŶŐĞŶ͘�^Ǉǀ�ƐǇŬůŝƐƚĞƌ�ƉĊ�ǀĞŝ�ƌƵŶĚƚ�'ůŝƚƌĞ͘� 



�ϭϰ 

Ϯϰ͘ϱ͗�dŽ�ƐƚŽƌĞ�ŵŽƚŽƌƐǇŬůĞƌ�ŬŽŵ�ĨƌĂ�:ƆƐƐũƆǀĞŝĞŶ�ŽŐ�ŬũƆƌƚĞ�ŵŽƚ�>ŝĞƌ͘ 

Ϯ͘ϲ͗͘��Ŷ�ďŝů�ƵƚĞŶ�ŬũƆƌĞƟůůĂƚĞůƐĞ�ƉĂƌŬĞƌƚ�ǀĞĚ�'ůŝƚƌĞǀĞŝĞŶ�ǀĞĚ�ŝŶŶŬũƆƌŝŶŐĞŶ�Ɵů��ĂŵŚĂŐĂŶ͘ 

ϰ͘ϲ͗͘�dŽ�ƐƚŽƌĞ�ŵŽƚŽƌƐǇŬůĞƌ�ƉĊ�ǀĞŝ�ĨŽƌďŝ�'ůŝƚƌĞƉůĂƐƐĞŶ͘��Ğ�ŬũƆƌƚĞ�ŵŽƚ�>ŝĞƌ͘ 

ϭϭ͘ϲ͘�ZŝǀŶŝŶŐĞŶ�Ăǀ�^ĂŶĚƵŶŐƐĚĞŵŶŝŶŐĞŶ�ƉĊďĞŐǇŶƚ�ƵŶĚĞƌ�ůĞĚĞůƐĞ�Ăǀ��ŽƌŐĂƌ�WĞĚĞƌƐĞŶ�ŽŐ�dƌƵůƐ�,ĂĨƐůƵŶĚ�ŵĞĚ�
^ƚĞŝŶĂƌ�,ĂŐĞŶ�ƐŽŵ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌ͘��ĞŶ�Ϯϭ͘ϲ͘�ďůĞ�^ĂŶĚƵŶŐƐĞůǀĂ�ĨĞƌĚŝŐ�ƌĞƐƚĂƵƌĞƌƚ�ŵĞĚ�ƚĞƌƐŬůĞƌ͕�ŬƵůƉĞƌ�ŽŐ�ŐǇƚĞͲ
ŐƌƵƐ�ĚĞƌ�ĚĞŵŶŝŶŐĞŶ�ƐƚŽ͘ 

ϭϬ͘ϳ͗͘�dŽ�ĮƐŬĞƌĞ�ŽďƐĞƌǀĞƌƚ�ǀĞĚ�'ůŝƚƌĞ͘ 

ϭϰ͘ϳ͗͘��ƚ�ƐƆůǀĨĂƌŐĞƚ�ƚŽŵĂŶŶƐ-ƚĞůƚ�ůĊ�ŚĂůǀǀĞŝƐ�ŶĞĚƌĞǀĞƚ�ĞŶ�ŚĂůǀ�ŵĞƚĞƌ�ĨƌĂ�ǀĂŶŶŬĂŶƚĞŶ�ǀĞĚ�DƆƌŬďƌĊƚĂŶ͘��Ŷ�
ƵƌĞŐŝƐƚƌĞƌƚ�ůĞƩ�ŵŽƚŽƌƐǇŬŬĞů�ƐƚŽ�ƉĂƌŬĞƌƚ�ƉĊ�ƚƌĂŬƚŽƌǀĞŝĞŶ�ŶĞĚ�Ɵů�ĚĞŶŶĞ�ƉůĂƐƐĞŶ͘��ƩĞƌ�ŶčƌŵĞƌĞ�ƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞƌ�
ǀŝƐƚĞ�ĚĞƚ�ƐĞŐ�Ăƚ�ĞŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ůĊ�ŽŐ�ƐŽǀ�ŝŶŶĞ�ŝ�ƚĞůƚĞƚ͘�sŝ�ĮŬŬ�ĞƩĞƌ�ŚǀĞƌƚ�ǀĞŬŬĞƚ�ǀĞĚŬŽŵŵĞŶĚĞ�ŽŐ�ŐũŽƌƚ�ŚĂŵ�ŽƉƉͲ
ŵĞƌŬƐŽŵ�ƉĊ�ĨĂƌĞŶ�ǀĞĚ�Ċ�ůŝŐŐĞ�ƐůŝŬ͘�,ĂŶ�ďůĞ�ŽŐƐĊ�ŝŶĨŽƌŵĞƌƚ�Žŵ�ƌĞŐůĞŶĞ�ĨŽƌ�ůĞŝƌƐůĂŐŶŝŶŐ�ŝ�ŶĞĚƐůĂŐƐĨĞůƚĞƚ͘ 

ϭϳ͘ϳ͗͘�^ǇŬŬĞůƐůĂŶŐĞ�ĨƵŶŶĞƚ�ǀĞĚ�'ůŝƚƌĞǀĞŝĞŶ�ŶĞĚĞŶĨŽƌ�'ůŝƚƌĞƉůĂƐƐĞŶ͘��ƚ�ďŝůĚĞŬŬ�ƐŽŵ�ůĊ�ǀĞĚ�^ƚƆĂ�Ğƌ�łĞƌŶĞƚ͘ 

ϯϬ͘ϳ͗͘�WĊ�^ĂŐůĂŶĚƐŽĚĚĞŶ�ƐĂƩ�ĮƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĞƌ�ƐŽŵ�ŶĞƩŽƉƉ�ŚĂĚĚĞ�ďĂĚĞƚ�ŝ�'ůŝƚƌĞ͘��ŝƐƐĞ�ŬŽŵ�ŝŶŶ�ƉĊ�ƐǇŬŬĞů͘��Ğ�
ďůĞ�ŝŶĨŽƌŵĞƌƚ�ŵƵŶƚůŝŐ�Žŵ�ƌĞŐůĞŶĞ�ĨŽƌ�ŶĞĚƐůĂŐƐĨĞůƚĞƚ͘��Ğ�ĮŬŬ�ŽŐƐĊ�ĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶƐďƌŽƐũǇƌĞ͘ 

ϳ͘ϴ͗͘�ZǇĚĚŝŶŐ�Ăǀ�ƐƆƉƉĞů�ŵĞůůŽŵ�DƆƌŬďƌĊƚĂŶ�ŽŐ�DƆŬŬĂǀŝŬĂ�;ǀĞĚ�ƵƚůƆƉ�'ƵƌŝƚũĞƌŶƐďĞŬŬĞŶͿ͘ 

ϭϴ͘ϵ͗͘�dĂƩ�ŶĞĚ�ƚŽ�ƐƚŽƌĞ�ƉƌĞƐĞŶŶŝŶŐĞƌ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ůŝŐŐĞƚ�ǀĞĚ�ůƵŶŶĞƉůĂƐƐ�ǀĞĚ�^ĂŐůĂŶĚĞƚ͘ 

ϮϬ͘ϵ͗͘�^ĂƵ�ŽŐ�ůĂŵ�ŽďƐĞƌǀĞƌƚ�ƉĊ�ŽǀĞƌůƆƉĞƚ�ƉĊ�'ůŝƚƌĞĚĞŵŶŝŶŐĞŶƐ�ƐƆƌƐŝĚĞ͘ 

Ϯϯ͘ϵ͗͘�DǇĞ�ďŝůƚƌĂĮŬŬ�ŝ�'ůŝƚƌĞŽŵƌĊĚĞƚ�ƚŽ�ĚĂŐĞƌ�ĨƆƌ�ĞůŐũĂŬƚĂ͘��Ğƚ�ůĞŐŐĞƐ�ŶǇ�ŵĂƐƐĞ�ƉĊ�ǀĞŝĞŶ�ƌƵŶĚƚ�'ůŝƚƌĞ͘ 

Ϯ͘ϭϬ͗͘�&ŝŶŶĞŬůŝƉƉŝŶŐ�ŽŐ�ƵƚƐĞƩ�Ăǀ�ϴϬϬ�ƐƚŬ͘�ƚŽ-ƐŽŵƌŝŐĞ�ƆƌƌĞƚ�ŝ�'ůŝƚƌĞ͘ 

Ϯϭ͘ϭϬ͗͘�hŶĚĞƌ�ƐƚĂŵĮƐŬĞ�ĮŬŬ�ǀŝ�ĞŶ�ŚĂŶŶƆƌƌĞƚ�ƉĊ�ŐŽĚƚ�ŽǀĞƌ�ĨĞŵ�ŬŝůŽ͘ 

 

ϲ͘ϭϬ�>ĞůĂŶŐĞŶ 

>ĂŐůĞĚĞƌ͗�:ĂŶ��ƌŝŬ�EŝĞůƐĞŶ 
>ĂŐŵĞĚůĞŵŵĞƌ͗�ZŽŶŶǇ�,ĂŶƐĞŶ�ŽŐ�TǇǀŝŶĚ��ũĞƌŬŶĞƐ 
KƉƉĮƐŬĞƚ�ĂďďŽƌ͗�ϯϮ͕ϳ�ŬŐ 

&ŽƚŽ͗�ZŽŶŶǇ�,ĂŶƐĞŶ 

 



�ϭϱ 

ϲ͘ϭϭ�^ǀĂƌƩũĞƌŶ 

<ƵŶ�ǀĂŶŶƉƌƆǀĞƌ�Ɵů�&ǇůŬĞƐŵĂŶŶĞŶ͕�ĞůůĞƌƐ�ŝŶŐĞŶ�ĂŬƟǀŝƚĞƚ͘ 

 

ϲ͘ϭϮ�EŽƌĚŽŵƌĊĚĞƚ 

>ĂŐ͗�>ůŽǇĚ�EŝůƐĞŶ�ŽŐ�,ĂŶƐ�KůĂǀ�^ƆƌƵŵĞŶŐĞŶ�ŵĞĚ�ŇĞƌĞ͘ 
EŽƌĚŽŵƌĊĚĞƚ�Ğƌ�ĨƌĂ�>ĊƌǀŝŬĂ�ŽŐ�^ĂŶĚƚũĞƌŶ�ŝ�ŶŽƌĚ�Ɵů�^ƆƌƐŶĞŝƐĂ�ŝ�ƐƆƌ͘ 
/ŶŶŚĞŶƟŶŐ�Ăǀ�ǀĂŶŶƉƌƆǀĞƌ�ǀĊƌ�ŽŐ�ŚƆƐƚ͘ 

'ĞŶĞƌĞůƚ�ƟůƐǇŶ�Ğƌ�ƵƞƆƌƚ�ŐũĞŶŶŽŵ�ŚĞůĞ�ƐĞƐŽŶŐĞŶ͘��WĊ�ǀĞƐƚƐŝĚĞŶ�Ăǀ�>ĊƌǀŝŬĂ�ďůĞ�ĞŶ��ƐƚŽƌ�ƉƌĞƐĞŶŶŝŶŐ��ƐŽŵ�ǀĂƌ�
ďƵŶĚĞƚ�ŽƉƉ�Ɵů�Ğƚ�ƌĞŝƐǀĞƌŬ�ƚĂƩ�ŶĞĚ͘��Ğƚ�ǀĂƌ�ďƌƵŬƚ�ƐƚŽƌ�ƐƉŝŬĞƌ�ŽŐ�ŵǇĞ�ƚĂƵǀĞƌŬ�ŽŐ�ĨƌŝƐŬĞ�ƚƌčƌ�ŚƵŐŐĞƚ�ŶĞĚ͘� 

 

&ŽƚŽ͗�>ůŽǇĚ�EŝůƐĞŶ 

&ŽƚŽ͗�>ůŽǇĚ�EŝůƐĞŶ 



�ϭϲ 

>ƵŶŶĊƐ�ŽŐ�sĞƐůĞ��ŽŵůĂ�&ŽƚŽ͗�dŽƌŬĞů�^ŬŽŐůƵŶĚ 

 

ϲ͘ϭϯ�^ĂŶĚƵŶŐƐĞůǀĂ 

>ĂŐůĞĚĞƌ͗��ŽƌŐĂƌ�WĞĚĞƌƐĞŶ 
>ĂŐŵĞĚůĞŵ͗��ŶĚĞƌƐ�dŚ͘�KƉƐĂŚů 
DĞĚŐĊƩĞ�ƟŵĞƌ͗�ϵϮ 

^Ğ�ŽŐƐĊ�ƐƚĂŵĮƐŬĞ�ŬĂƉ͘�ϲ͘ϵ�ŝ�ƌĂƉƉŽƌƚĞŶ�ĨƌĂ�'ůŝƚƌĞ�ŽŐ�ƚĞůůŝŶŐ�Ăǀ�ƆƌƌĞƚ�ŬĂƉ͘�ϵ͘ϰ͘ 

&ůĞƌĞ�ďĞĨĂƌŝŶŐĞƌ�Ăǀ�^ĂŶĚƵŶŐƐĞůǀĂ�Ğƌ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌƚ͘�'ǇƚĞŐƌƵƐĞŶ�ŽŐ�ƚĞƌƐŬůĞŶĞ�ƉĊ�ĚĞ�ƟĚůŝŐĞƌĞ�ĂŶůĂŐƚĞ�ŐǇƚĞĨĞůƚĞͲ
ŶĞ�ůŝŐŐĞƌ�ĨŽƌŚŽůĚƐǀŝƐ�ƐƚĂďŝůƚ͘�EŽĞ�ĊƌůŝŐ�ǀĞĚůŝŬĞŚŽůĚ�Ăǀ�ŐǇƚĞĨĞůƚĞŶĞ�ŵĊ�ƉĊƌĞŐŶĞƐ͕�ĂǀŚĞŶŐŝŐ�Ăǀ�ŶĞĚďƆƌƐŝƚƵĂƐũŽͲ
ŶĞŶ͘��Ğƚ�Ğƌ�ŽďƐĞƌǀĞƌƚ�ŇĞƌĞ�ƆƌƌĞƚ�ŝ�ĂŬƟǀŝƚĞƚ�ƉĊ�ĂůůĞ�ŐǇƚĞĨĞůƚĞŶĞ�ŝ�ŚƆƐƚ͘ 

�Ğƚ�ďůĞ�ƐĂƩ�Ƶƚ�ĮƌĞ�ŵŝŶŬĨĞůůĞƌ�ŝ�^ĂŶĚƵŶŐƐĞůǀĂ�ŝ�ƉĞƌŝŽĚĞŶ�ϭ͘ϭϬ͘�–�ϰ͘ϭϭ͘�&ĞůůĞŶĞ�ďůĞ�ƌƆŬƚĞƚ�ŚǀĞƌ�ƵŬĞ͘��Ŷ�ŵŝŶŬ�
ďůĞ�ƚĂƩ�ǀĞĚ�ĚĞ�ŶǇƌĞƐƚĂƵƌĞƌƚĞ�ŬƵůƉĞŶĞ�ŽŐ�ŐǇƚĞĨĞůƚĞŶĞ�ĚĞƌ�ĚĞŵŶŝŶŐĞŶ�ƐƚŽ�ƟĚůŝŐĞƌĞ͘�^Ğ�ĞŐĞŶ�ƌĂƉƉŽƌƚ�Žŵ�
ĨĂŶŐƐƚ�Ăǀ�ŵŝŶŬ�ŝ�&ŝŶŶĞŵĂƌŬĂ�ǀĞĚ��ŶĚĞƌƐ�dŚ͘�KƉƐĂŚů͕�ŬĂƉ͘�ϭϮ͘ϳ͘ 

sĂŶŶĨƆƌŝŶŐĞŶ�ŝ�^ĂŶĚƵŶŐƐĞůǀĂ�ŚĂƌ�ŝ�Ċƌ�ǀčƌƚ�ďƌĂ͕�ŶŽĞ�ƐŽŵ�ďŝĚƌĂƌ�Ɵů�Ċ�ƐŝŬƌĞ�ŐƵŶƐƟŐĞ�ŽƉƉǀĞŬƐƞŽƌŚŽůĚ�ĨŽƌ�ƐŵĊͲ
ƆƌƌĞƚĞŶ͘ 

�ĞŵŶŝŶŐĞŶ�ǀĞĚ�ƵƚůƆƉĞƚ�Ăǀ�^ĂŶĚƵŶŐĞŶ�ǀĂƌ�ĞŶ�ŇƆƚŶŝŐƐĚĞŵŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚƆŵŵĞƌ͕�ĞŶ�ƐĊŬĂůƚ�ƐƚĞŝŶŬŝƐƚĞĚĂŵ͘��ĞŵͲ
ŶŝŶŐĞŶ�ďůĞ�ĨŽƌƐƚĞƌŬĞƚ�ŵĞĚ�ƐƚĊĞŶĚĞ�ŝŵƉƌĞŐŶĞƌƚĞ�ƉůĂŶŬĞƌ�ŝ�ďĞŐǇŶŶĞůƐĞŶ�Ăǀ�ϭϵϳϬ-ĊƌĞŶĞ�Ăǀ�<Ăƌů�<ĂƐƚĂĚ�ŽŐ��ƌƚͲ
ŚƵƌ��ƌǀŽůů�ƐŽŵ�ǀĂƌ�ĂŶƐĂƩ�ŝ��^��ƆƌƌĞƐĞŶ͘�/�ϭϵϴϵ�ƌĞƐƚĂƵƌĞƌƚĞ��K&��–��ƌĂŵŵĞŶ�ŽŐ�KŵůĂŶĚ�&ŝƐŬĞĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂͲ
ƐũŽŶ�ǀĞĚ�ĨŽƌŵĂŶŶ�dŽƌĞ�TĚĞŐĊƌĚ�ĚĞŵŶŝŶŐĞŶ�ǀĞĚ�Ċ�ƐĞƩĞ�ŝŶŶ�ĞŶ�ƐƚĊůŬŽŶƐƚƌƵŬƐũŽŶ�ƐůŝŬ�Ăƚ�ǀĂŶŶĨƆƌŝŶŐĞŶ�ŝ�ĞůǀĂ�
ŬƵŶŶĞ�ƌĞŐƵůĞƌĞƐ�ŝ�ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ�ŵĞĚ�ƐƚĂŵĮƐŬĞƚ͘�sĂŶŶŵĞŶŐĚĞŶ�ŬƵŶŶĞ�ĚĂ�ƌĞŐƵůĞƌĞƐ�ǀĞĚ�ŚũĞůƉ�Ăǀ�ůŝŐŐĞŶĚĞ�ƚƌĞͲ
ďũĞůŬĞƌ�ƐŽŵ�ŬƵŶŶĞ�ƚĂƐ�ďŽƌƚ�ĞůůĞƌ�ƐĞƩĞƐ�ŝŶŶ�ĞƩĞƌ�ďĞŚŽǀ͘ 



�ϭϳ 

�ĞŵŶŝŶŐĞŶ�ŚĂƌ�ǀčƌƚ�ŝ�ďƌƵŬ�Ăǀ��ƌĂŵŵĞŶƐ�^ƉŽƌƚƐĮƐŬĞƌĞ�ĨƌĞŵ�Ɵů�ϮϬϭϳ�ŝ�ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ�ŵĞĚ�ƐƚĂŵĮƐŬĞƚ͘ 

�Ğƚ�ŚĂƌ�ĚĞ�ƐĞŶĞƌĞ�ĊƌĞŶĞ�ǀčƌƚ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌƚ�ŇĞƌĞ�ďĞĨĂƌŝŶŐĞƌ�Ăǀ�ĚĞŵŶŝŶŐĞŶ�ĚĂ�ƟůƐƚĂŶĚĞŶ�ƐƚĂĚŝŐ�ŚĂƌ�ďůŝƩ�ĚĊƌͲ
ůŝŐĞƌĞ͘�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƌ�ĨŽƌ�ŐƌƵŶŶĞŝĞƌĞŶ��^��ƆƌƌĞƐĞŶ�–�ƐĞŶĞƌĞ�^ƚĂƚƐŬŽŐ��ƆƌƌĞƐĞŶ��^͕�'ůŝƚƌĞǀĂŶŶǀĞƌŬĞƚ͕�&ǇůͲ
ŬĞƐŵĂŶŶĞŶ�ŝ��ƵƐŬĞƌƵĚ͕�Es��-�EŽƌŐĞƐ�sĂƐƐĚƌĂŐƐ-��ŶĞƌŐŝĚŝƌĞŬƚŽƌĂƚ�ŽŐ��ƌĂŵŵĞŶƐ�^ƉŽƌƚƐĮƐŬĞƌĞ�ŚĂƌ�ǀčƌƚ�ŵĞĚ�
ƉĊ�ďĞĨĂƌŝŶŐĞŶĞ͘��ŶĚĞůŝŐ�ŐŽĚŬũĞŶŶŝŶŐ�Ɵů�ƌŝǀŶŝŶŐ�Ăǀ�ĚĞŵŶŝŶŐĞŶ�ĨƌĂ�TǀƌĞ��ŝŬĞƌ�ŬŽŵŵƵŶĞ�ďůĞ�ŐŝƩ�ĚĞŶ�ϱ͘�ũƵŶŝ�
ϮϬϭϵ�Ɵů�KĚĚǀĂƌ�^ŬŽŐŚĞŝŵ�ŝ�<ŽŶŐƐďĞƌŐ�WƌŽƐũĞŬƚƐĞƌǀŝĐĞ��^͘�,ĂŶ�ǀĂƌ�ƉƌŽƐũĞŬƚĂŶƐǀĂƌůŝŐ�ƉĊ�ǀĞŐŶĞ�Ăǀ�^ƚĂƚƐŬŽŐ͘ 

^ƚĂƚƐŬŽŐ�ŽŐ�'ůŝƚƌĞǀĂŶŶǀĞƌŬĞƚ�ŐĂ��ƌĂŵŵĞŶƐ�^ƉŽƌƚƐĮƐŬĞƌĞ�ĂŶƐǀĂƌĞƚ�ĨŽƌ�ƌĞƐƚĂƵƌĞƌŝŶŐĞŶ�Ăǀ�ĞůǀĞůƆƉĞƚ�ŝ�ĨŽƌďŝŶͲ
ĚĞůƐĞ�ŵĞĚ�ƌŝǀŶŝŶŐĞŶ�Ăǀ�ĚĞŵŶŝŶŐĞŶ͘��ĞŶ�ϭϭ͘�ũƵŶŝ�ƐƚĂƌƚĞƚ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌ�^ƚĞŝŶĂƌ�,ĂŐĞŶ�ĂƌďĞŝĚĞŶĞ�ŵĞĚ�ƌŝǀŶŝŶŐͲ
ĞŶ�ŽŐ�ƌĞƐƚĂƵƌĞƌŝŶŐĞŶ�ƵŶĚĞƌ�ůĞĚĞůƐĞ�Ăǀ��ŽƌŐĂƌ�WĞĚĞƌƐĞŶ�ĨƌĂ�sĂŶŶŵŝůũƆƵƚǀĂůŐĞƚ�ŽŐ�dƌƵůƐ�,ĂĨƐůƵŶĚ�ĨƌĂ�&ŝƐŬĞͲ
ƐƚĞůů͘�WĊ�ŐƌƵŶŶ�Ăǀ�ĨŽƌ�ŵǇĞ�ŶĞĚďƆƌ�ŵĊƩĞ�ƐŝƐƚĞ�ĚĞůĞŶ�Ăǀ�ƌĞƐƚĂƵƌĞƌŝŶŐƐĂƌďĞŝĚĞƚ�ƵƚƐĞƩĞƐ�ŝ�ŶŽĞŶ�ĚĂŐĞƌ͘�hƚŽƐĞƚ�
ŽŐ�ƆǀƌĞ�ĚĞů�Ăǀ�^ĂŶĚƵŶŐƐĞůǀĂ�ďůĞ�ĨĞƌĚŝŐ�ƌĞƐƚĂƵƌĞƌƚ�ĚĞŶ�Ϯϭ͘�ũƵŶŝ͘ 

&ŽƚŽ͗�dƌƵůƐ�,ĂĨƐůƵŶĚ�ŽŐ��ŽƌŐĂƌ�WĞĚĞƌƐĞŶ 

�ƩĞƌ�Ăƚ�ĚĞŵŶŝŶŐĞŶ�ǀĂƌ�ƌĞǀĞƚ�ŽŐ�ĞůǀĞůƆƉĞƚ�ƉůĂŶĞƌƚ�Ƶƚ͕�ďůĞ�ĚĞƚ�ůĂŐƚ�Ƶƚ�ϭϬŵϹ�ŐǇƚĞŐƌƵƐ�ŝ�ƵƚŽƐĞƚ�Ăǀ�^ĂŶĚƵŶŐĞŶ�
ŽŐ�ϭϬŵϹ�ŝ�ĚĞŶ�ƐƚŽƌĞ�ŽƉƉƌŝŶŶĞůŝŐĞ�ŬƵůƉĞŶ�ŶĞĚĞŶĨŽƌ�ƵƚŽƐĞƚ͘��Ğƚ�ďůĞ�ůĂŐĞƚ�ƚĞƌƐŬůĞƌ�ŽŐ�ƚƌĞ�ƐƚŽƌĞ�ŬƵůƉĞƌ�ĨŽƌ�Ăƚ�
ƆƌƌĞƚĞŶ�ůĞƩ�ƐŬĂů�ŬƵŶŶĞ�ǀĂŶĚƌĞ�ŽƉƉ�ŝ�^ĂŶĚƵŶŐĞŶ͘�^ƚŽƌĞ�ƐƚĞŝŶĞƌ�ďůĞ�ůĂŐƚ�ŝ�ĞŶ�ďƵĞ�ƐŽŵ�ĚĂŶŶĞƚ�ƚĞƌƐŬůĞŶĞ͘��ĞƩĞ�
ĨŽƌ�Ċ�ĨŽƌŚŝŶĚƌĞ�ŇŽŵƐŬĂĚĞƌ͘ 

ZĞƐƚĂƵƌĞƌƚ�ĞůǀĞůƆƉ͘�&ŽƚŽ͗��ŽƌŐĂƌ�WĞĚĞƌƐĞŶ 

sŝ�ƚĂŬŬĞƌ�^ƚĂƚƐŬŽŐ͕�'ůŝƚƌĞǀĂŶŶǀĞƌŬĞƚ�ŽŐ�^ƚĞŝŶĂƌ�,ĂŐĞŶ�ĨŽƌ�Ğƚ�ŐŽĚƚ�ƐĂŵĂƌďĞŝĚ͘ 

 



�ϭϴ 

ZĞƐƚĂƵƌĞƌŝŶŐ�ŵĞĚ�ŐǇƚĞŐƌƵƐ�ŝ�ƵƚŽƐĞƚ�ǀĞĚ�^ĂŶĚƵŶŐƐĞůǀĂ͘�&ŽƚŽ͗��ŽƌŐĂƌ�WĞĚĞƌƐĞŶ 

ϲ͘ϭϰ��ǇƉŝŶŐďĞŬŬĞŶ 

>ĂŐůĞĚĞƌ͗��ŽƌŐĂƌ�WĞĚĞƌƐĞŶ 
>ĂŐŵĞĚůĞŵ͗�dƌƵůƐ�,ĂĨƐůƵŶĚ 
�ƌďĞŝĚƐƟĚ͗�ϭϮ�ƟŵĞƌ 

�ĞĨĂƌŝŶŐĞƌ�Ăǀ��ǇƉŝŶŐďĞŬŬĞŶ�Ğƌ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌƚ�Ăǀ�ůĂŐĞƚ͘��Ğƚ�ďůĞ�ŽďƐĞƌǀĞƌƚ�ďĊĚĞ�ƐƚŽƌ�ŽŐ�ůŝƚĞŶ�ƆƌƌĞƚ�ƉĊ�ĚĞůĞƌ�Ăǀ�
ĚĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĞƌƚĞ�ŽŵƌĊĚĞŶĞ�Ăǀ�ďĞŬŬĞŶ�ŇĞƌĞ�ŐĂŶŐĞƌ�ŝ�ůƆƉĞƚ�Ăǀ�ƐŽŵŵĞƌĞŶ͘�KŐƐĊ�ŝ�ŐǇƚĞƟĚĂ�ďůĞ�ĚĞƚ�ŽďƐĞƌǀĞƌƚ�
ŇĞƌĞ�ƆƌƌĞƚ�ƉĊ�ĚĞ�ƚŽ�ŐǇƚĞĨĞůƚĞŶĞ͘ 

�Ŷ�ĨŽƌƐƚĞƌŬŶŝŶŐ�Ăǀ�ĚĞŶ�ƆǀƌĞ�ƚĞƌƐŬĞůĞŶ�ďůĞ�ĨŽƌĞƚĂƩ�ŵĞĚ�ŚũĞůƉ�ĨƌĂ�:ĂŶ��ƌŝŬ�EŝĞůƐĞŶ�ŝ�ƐŽŵŵĞƌ͘��ĞŶŶĞ�ƚĞƌƐŬĞůĞŶ�
Ğƌ�ŶŽĞ�ƵƚƐĂƩ�ĨŽƌ�ĞƌŽƐũŽŶ�ĚĂ�ĚĞƚ�ŚĂƌ�ǀčƌƚ�ĨŽƌ�ŵǇĞ�ĨĂƌƚ�ƉĊ�ǀĂŶŶĞƚ�ŽǀĞƌ�ƚĞƌƐŬĞůĞŶ�ƉĊ�ŐƌƵŶŶ�Ăǀ�ůŝƩ�ĨŽƌ�ƐƚŽƌ�ĨĂůůͲ
ŚƆǇĚĞ�ƉĊ�ǀĂŶŶĞƚ͘��ĞŶŶĞ�ƚĞƌƐŬĞůĞŶ�ďƆƌ�ĨŽƌƐƚĞƌŬĞƐ�ǇƩĞƌůŝŐĞƌĞ͘��Ğƚ�ŐũĞŶƐƚĊƌ�ĞŶ�ĚĞů�ŵŝŶĚƌĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĞƌŝŶŐƐĂƌďĞŝͲ
ĚĞƌ�ŝ�ƟůůĞŐŐ�Ɵů�Ăƚ�ͨƌƆƌĞƚͩ�ƵŶĚĞƌ�ǀĞŝĞŶ�ďƆƌ�ƐŬŝŌĞƐ�Ƶƚ�ŵĞĚ�ĞŶ�ďƌŽŬŽŶƐƚƌƵŬƐũŽŶ͘� 

&ŽƚŽ͗��ŽƌŐĂƌ�WĞĚĞƌƐĞŶ 



�ϭϵ 

ϲ͘ϭϱ�^ƚƆƌƌƚũĞƌŶ 

>ĂŐ͗�ZŽŐĞƌ��ƵŶĞ 
sĂŶŶƉƌƆǀĞ�ŽŐ�ƟůƐǇŶ͘�KǀĞƌĨƆƌŝŶŐƐĮƐŬĞ�ĞƩĞƌ�ƐƚĂŵĮƐŬĞ͘ 

 

ϲ͘ϭϲ�,ŝŵŵĞƌŝŬƐƚũĞƌŶ 

>ĂŐ͗�dŽƌĞ�:ƆƌŐĞŶƐĞŶ 
DĞĚŐĊƩ�ĂƌďĞŝĚƐƟĚ͗�ϱ�ƟŵĞƌ 
sĂŶŶƉƌƆǀĞ�ŽŐ�ƟůƐǇŶ͘ 

 

ϲ͘ϭϳ�dƌĞƚũĞŶŶĂ 

>ĂŐůĞĚĞƌ͗��ƌŝŬ�^ƚĞĞŶďĞƌŐ�:ŽŶĂƐƐĞŶ�ŵĞĚ�ŚũĞůƉ�Ăǀ�^ŝŵĞŶ͕��ůĞǆ�ŽŐ�sĞďũƆƌŶ͘ 
DĞĚŐĊƩ�ĂƌďĞŝĚƐƟĚ͗�ϮϮ�ƟŵĞƌ 
KǀĞƌĨƆŝŶŐƐĮƐŬĞ͗�ƐĞ�ŬĂƉ͘�ϭϬ͘ϯ͘ 

�ƌďĞŝĚĞƚ�ŵĞĚ�ĚŝƐƐĞ�ǀĂŶŶĞŶĞ�ŚĂƌ�ŝ�Ċƌ�ďĞŐƌĞŶƐĞƚ�ƐĞŐ�Ɵů�ŽƉƉƐǇŶ�ŽŐ�ƌǇĚĚŝŶŐ�ƉĊ�ǀĊƌ�ǀĞŝ�Ɵů��ůŐƐŬŽƩũĞƌŶ�ŽŐ�>ĂŶŐĞͲ
ǀĂŶŶ͕�ƐĂŵƚ�ŽǀĞƌĨƆƌŝŶŐƐĮƐŬ�ƉĊ�ŚƆƐƚĞŶ͘�<ƵŶ�ƆƌƌĞƚ�ŝ�ĚŝƐƐĞ�ǀĂŶŶĞŶĞ͘ 

hŶŐĚŽŵŵĞŶ�ŚĂƌ�ĚĞƚ�ŶĞĚƌĞ�ǀĂŶŶĞƚ�ƐŽŵ�ƐŝƩ�ĨĂǀŽƌŝƩǀĂŶŶ�ĨŽƌĚŝ�ĚĞƚ͕�ƉĊ�ĞŶŬĞůƚĞ�ƉůĂƐƐĞƌ͕�Ğƌ�ĮŶƚ�Ċ�ŬĂƐƚĞ�ŵĞĚ�
ŇƵĞƐƚĂŶŐĂ�ŽŐ�ƐŽŵ�ĚĞ�ƐŝĞƌ͕�ǀŝ�ĨĊƌ�ĂůůƟĚ�ĮƐŬ͊ 

<ǀĂůŝƚĞƚĞŶ�ƉĊ�ĮƐŬĞŶ�ŝ�ĚĞƚ�ŵŝĚƚƌĞ�ƚũĞŶŶĞƚ�ŚĂƌ�ǀčƌƚ�ǀĞůĚŝŐ�ďƌĂ͕�ŵĞŶ�ǀŝ�ŬĂŶ�ŵĞĚ�ĨŽƌĚĞů�ƐĞƩĞ�ůŝƩ�ŵĞƌ�ĮƐŬ�ŚĞƌ�
ĨƌĞŵŽǀĞƌ͘�/�ĚĞƚ�ŶĞĚƌĞ�Ğƌ�ĮƐŬĞŶ�ǀĞůĚŝŐ�ŵĂŐĞƌ�ƉĊ�ǀĊƌĞŶ͕�ŵĞŶ�ŬŽŵŵĞƌ�ƐĞŐ�ĨŽƌƚ�ŽŐ�Ğƌ�ƐƚƵƩ�ƚũƵŬŬĞ�ƵƚƉĊ�ƐŽŵŵĞͲ
ƌĞŶ͘ 

�ƌĞƚƐ�ƵƚƐĞƫŶŐ͗ 
TǀƌĞ�dƌĞƚũĞŶŶĂ�ĮŬŬ�ĨƆůŐĞŶĚĞ�ĮƐŬ͗�ϯ�ƐƚŬ�ϯϱĐŵ 
DŝĚƚƌĞ�dƌĞƚũĞŶŶĂ�ĮŬŬ�ĨƆůŐĞŶĚĞ�ĮƐŬ͗�ϮϬ�ƐƚŬ�Ϯϱ-ϯϬĐŵ� 
EĞĚƌĞ�dƌĞƚũĞŶŶĂ�ĮŬŬ�ĨƆůŐĞŶĚĞ�ĮƐŬ͗�ϱ�ƐƚŬ�Ϯϱ-ϯϬĐŵ 

�ĞŶ�ƵƚƐĂƩĞ�ƆƌƌĞƚĞŶ�ďůĞ�ĨĂŶŐĞƚ�ƉĊ�sƌĂŶŐůĞďĞŬŬĞŶ�Ɵů��ǇƉŝŶŐĞŶ�ĚĞŶ�ϲ͘ŽŬƚ͘� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

&ŽƚŽ͗��ƌŝŬ�^ƚĞĞŶďĞƌŐ�:ŽŶĂƐƐĞŶ 



�ϮϬ 

ϲ͘ϭϴ�sƌĂŶŐůĂ 

>ĂŐ͗�TǇǀŝŶĚ�ZĂŵďĞƌŐ�ŽŐ�dŽƌ��ŶĚƌĞĂƐƐĞŶ 

sĊƌĞŶ�ǀĂƌ�ƵŶĚĞƌůŝŐ�ŽŐƐĊ�ŝ�ϮϬϭϵ͘�sŝ�ŚĂĚĚĞ�ĞŶ�Ɛǀčƌƚ�ŇŽƩ�ĂƉƌŝů�ŵĞĚ�ǀĂƌŵĞ�ŽŐ�ŇŽƩ�ǀčƌ͘�sŝ�ƐƚĂƌƚĞƚ�ŽƉƉ�ƌƵƐĞĮƐͲ
ŬĞ�ϮϮ͘ϱ�ĚĂ�ĚĞƚ�ǀĂƌ�ĨƆƌƐƚ�ĚĂ�ǀŝ�ŬŽŵ�Ɵů�Ċ�ĨĊ�ŬũƆƌƚ�ŽƉƉ�Ɵů�sƌĂŶŐůĂ͘ 

�Ğƚ�ŚĂƌ�ŝ�ŚĞůĞ�ƌƆŬƚĞƉĞƌŝŽĚĞŶ�ǀčƌƚ�ŬĂůĚƚ�ǀĂŶŶ͕�ϵ-ϭϮ�ŐƌĂĚĞƌ͕�ŽŐ�ŝŬŬĞ�ƐčƌůŝŐ�ŵǇĞ�ĮƐŬ�ŚĞůůĞƌ͘�dŽƚĂůƚ�ŚĂƌ�ǀŝ�ƚĂƩ�
ŽƉƉ�ϭϭϬϬ�ĂďďŽƌ�ŵĞĚ�ĞŶ�ǀĞŬƚ�Ăǀ�ϰϲ͕ϳ�ŬŐ͘�ŽŐ�ϵ͕ϯ�ůŝƚĞƌ�ƌŽŐŶ͘�^ŶŝƩǀĞŬƚĂ�Ğƌ�ƉĊ�ϰϮ͕ϰϯ�Őƌ͕͘�ŶŽĞ�ƐŽŵ�ǀŝƐĞƌ�Ăƚ�ĂƌďĞŝͲ
ĚĞƚ�ǀŝ�ŐũƆƌ�Őŝƌ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞƌ�ŵĞĚ�Ăƚ�ƐŶŝƩǀĞŬƚĞŶ�ƉĊ�ĮƐŬĞŶ�ƆŬĞƌ�ůŝƩ�ĨŽƌ�ŚǀĞƌƚ�Ċƌ͘ 

sŝ�ǀŝů�ŝ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌĞ�Ğƚ�ďĞŐƌĞŶƐĞƚ�ƉƌƆǀĞĮƐŬĞ�ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ�>ǇƐĂŬĞƌ�ĨŽƌ�Ċ�ĨŽƌƐƆŬĞ�Ċ�ĨĊ�ĞŶ�ŽǀĞƌƐŝŬƚ�
ŽǀĞƌ�ƆƌƌĞƚďĞƐƚĂŶĚĞŶ�ŝ�ǀĂŶŶĞƚ͘�/�ƌƵƐĞŶĞ�ŚĂƌ�ĚĞƚ�ŝ�ŝŶŶĞǀčƌĞŶĚĞ�Ċƌ�ǀčƌƚ�ĨĊ�ƆƌƌĞƚĞƌ͕�ŵĞŶ�ĚĞŵ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ǀčƌƚ�
ĚĞƌ�ŚĂƌ�ǀčƌƚ�ŇŽƩĞ�ĮƐŬĞƌ�ƐŽŵ�ŽŐƐĊ�ƐĊ�Ƶƚ�Ɵů�Ċ�ŚĂ�ďƌƵŬďĂƌ�<-ĨĂŬƚŽƌ͘�^ƚƆƌƐƚĞ�ƆƌƌĞƚ�ƚĂƩ�ŝ�ƌƵƐĞŶĞ�ǀĂƌ�Ϯ�ƐƚŬ͘�ƉĊ�ĐĂ͘�
ϴϬϬ�Őƌ͘�ŚǀĞƌ�ƐĞŐ͘ 

 

ϲ͘ϭϵ�'ĂƌƐũƆ 

>ĂŐ͗�ZŽďĞƌƚ�^ƆƌůŝĞ�ŽŐ�ZŽŐĞƌ��ƵŶĞ 
DĞĚŐĊƩ�ĂƌďĞŝĚƐƟĚ͗�ϲϬ�ƟŵĞƌ 
KƉƉĮƐŬĞƚ�ĂďďŽƌ͗��Ă�ϭϮ�ů�ƌŽŐŶ͕�ϭϴϴϴ�ĂďďŽƌ͕�ƚŽƚĂůƚ�ϲϬ͕Ϯϴ�ŬŐ͕�ƐŶŝƩ�ϯϮ�Ő 

 

ϲ͘ϮϬ�>ƆŬĞŶ�ŽŐ�sƌĂŶŐĞŶ 

>ĂŐ͗�ZŽďĞƌƚ�^ƆƌůŝĞ�ŽŐ�ZŽŐĞƌ��ƵŶĞ 
DĞĚŐĊƩ�ĂƌďĞŝĚƐƟĚ͗�Ϯϱ�ƟŵĞƌ 
KƉƉĮƐŬĞƚ�ĂďďŽƌ͗��Ă�ϭϬ�ů�ƌŽŐŶ͕�ϭϭϯϰ�ĂďͲ
ďŽƌ͕�ƚŽƚĂůƚ�ϱϯ͕ϰϯŬŐ�ŽŐ�ƐŶŝƩ͗�ϰϳ͕ϭ�Ő 

dǇŶŶĞĮƐŬĞ�ŝ�sƌĂŶŐĞŶ�&ŽƚŽ͗�ZŽďĞƌƚ�^Ɔƌůŝ 



�Ϯϭ 

ϲ͘Ϯϭ�,ǀĂůƐƉƵƩĞŶ 
>ĂŐ͗�dƵƌŝĚ��ǀĚĂů 
^Ƶŵ�ŬƵůƟǀĞƌŝŶŐ�ŽŐ�ƟůƐǇŶ͗�ĐĂ͘�ϭϮ�ƟŵĞƌ 

,Ğƌ�Ğƌ�ĚĞƚ�ŬƵŶ�ďůŝƩ�ƚĂƩ�ǀĂŶŶƉƌƆǀĞƌ�ǀĊƌ�ŽŐ�ŚƆƐƚ�ƐĂŵƚ�ƟůƐǇŶ͘ 

 

ϲ͘ϮϮ�^ƆƌƐŶĞŝƐĂ�ŽŐ�>ŝůůĞƐŶĞŝƐĂ 
>ĂŐ͗�dƌƵůƐ�,ĂĨƐůƵŶĚ 

�Ğƚ�Ğƌ�ŽŐƐĊ�ŝ�Ċƌ�ďůŝƩ�ƐĂƩ�Ϯǆ�ϴ�ŵĞĚ�ƚǇŶŶŝŶŐƐŐĂƌŶ�ŵĞĚ�ŵĂƐŬĞǀŝĚĚĞ�ϭϵ�Ɵů�Ϯϭ�ŵŵ͘�ZĞƐƵůƚĂƚ�ƉĊ�ϯϵ�ƆƌƌĞƚĞƌ�ƐŽŵ�
ďůĞ�ďƌƵŬƚ�ƐŽŵ�ĂŐŶ�Ɵů�ƉƌƆǀĞĮƐŬĞ�ĞƩĞƌ�ŬƌĞƉƐ�ŝ�<ůŽƉƉƚũĞƌŶ�ŽŐ�>ĂŶĚĨĂůƚũĞƌŶ͘�^Ăŵƚ�Ăƚ�ĚĞƚ�Ğƌ�ƚĂƩ�ǀĂŶŶƉƌƆǀĞƌ�ǀĊƌ�
ŽŐ�ŚƆƐƚ��>ŝƚĞ�ƐƆƉƉĞů�Ċ�ĮŶŶĞ͕�ďĂƌĞ�ƚŽ�ŚĞůŝƵŵďĂůůŽŶŐĞƌ�ŝ�Ċƌ͘ 

 

ϲ͘Ϯϯ�DĞůůŽŵƐŶĞŝƐĂ 
>ĂŐ͗�dƌƵůƐ�,ĂĨƐůƵŶĚ 

sĂŶŶƉƌƆǀĞƌ�ǀĊƌ�ŽŐ�ŚƆƐƚ͘�dŝůƐǇŶ�ĐĂ�ϲ�ƟŵĞƌ͘�^ƚƆƌƐƚĞ�ƆƌƌĞƚ�ũĞŐ�ŚĂƌ�ĨĊƩ�ĚĞƌ�ŝ�Ċƌ�ǀĞŝĚĞ�ĐĂ�ϯϬϬ�Ő͘ 

 

ϲ͘Ϯϰ��ĂŵƐŶĞŝƐĂ 
sĂŶŶƉƌƆǀĞƌ�ǀĊƌ�ŽŐ�ŚƆƐƚ͘�EŽĞ�ƐƆƉƉĞů�ƉĊ�ĚĞ�ĨĂƐƚĞ�ĮƐŬĞƉůĂƐƐĞŶĞ͘��Ğƚ�ďůŝƌ�ƚĂƩ�ĮŶ�ƐƚĞŝŬĞĮƐŬ�ŝ��ĂŵƐŶĞŝƐĂ�ŚǀĞƌƚ�
Ċƌ͘��ĞƩĞ�Ğƌ�ĚĞƚ�ǀĂŶŶĞƚ�ŵĂŶ�ďƆƌ�ŐĊ�Ɵů�ƐŬĂů�ŵĂŶ�ŚĂ�ƐƚĞŝŬĞƆƌƌĞƚ�Ɵů�ŵŝĚĚĂŐĞŶ͘ 

 

ϲ͘Ϯϱ�EŽƌĚƐŶĞŝƐĂ� 
sĂŶŶƉƌƆǀĞƌ�ǀĊƌ�ŽŐ�ŚƆƐƚ͘��Ğƚ�ďůŝƌ�ĮƐŬĞƚ�ĞŶ�ĚĞů�ŝ�EŽƌĚƐŶĞŝƐĂ�ŐƌƵŶŶĞƚ�ŐĂƉĂŚƵŬĞŶ�ƐŽŵ�ƐƚĊƌ�ĚĞƌ͘��ĞƩĞ�Ğƌ�ŽŐƐĊ�
ĚĞƌ�ǀĂŶŶĞƚ�ƐŽŵ�ůŝŐŐĞƌ�ƆǀĞƌƐƚ�ŝ�ĚĞƩĞ�ǀĂƐƐĚƌĂŐĞƚ�ƐŽŵ�ƟůƐŝĞƌ�Ăƚ�ĚĞƚ�Ğƌ�ƐƚƆƌƐƚ�ĮƐŬ�ĚĞƌ͘��Ğƚ�ƌǇŬƚĞƐ�Ăƚ�ĚĞƚ�Ğƌ�ƚĂƩ�
ŵĞŐĞƚ�ƉĞŶ�ĮƐŬ�ĚĞƌ�ŝ�ƐŽŵŵĞƌ͘�>ŝƚĞ�ƐƆƉƉĞů�Ċ�ĮŶŶĞ�ƌƵŶĚƚ�ǀĂŶŶĞƚ͘ 

 

ϲ͘Ϯϲ��ƐǀĂŶŶĂ 
sĂŶŶƉƌƆǀĞƌ�ǀĊƌ�ŽŐ�ŚƆƐƚ͘��Ğƚ�ǀĂŶŶĞƚ�ƐŽŵ�ůŝŐŐĞƌ�ŶčƌŵĞƐƚ�ǀĞŝĞŶ�ďůŝƌ�ĚĞƚ�ĮƐŬĞƚ�ĞŶ�ĚĞů�ĨƌĂ͘�,Ğƌ�Ğƌ�ĚĞƚ�ŽŐƐĊ�ƉĞŶ�
ƐƚĞŝŬĞĮƐŬ͘�/ŬŬĞ�ĨƵŶŶĞƚ�ƐƆƉƉĞů�ƉĊ�ŶŽĞŶ�Ăǀ�ĚĞ�ƚŽ�ǀĂŶŶĂ�ŝ�Ċƌ͘ 

 

ϲ͘Ϯϳ�^ĂŶĚƵŶŐĞŶ 
>ĂŐ͗�TǇǀŝŶĚ�ZĂŵďĞƌŐ͕�>ůŽǇĚ�EŝůƐĞŶ�ŽŐ�dŽƌ��ŶĚƌĞĂƐƐĞŶ 

WŐĂ͘�ƌŝǀŝŶŐ�Ăǀ�^ĂŶĚƵŶŐƐĚĞŵŶŝŶŐĞŶ�ďůĞ�ĚĞƚ�ŝŬŬĞ�ƵƞƆƌƚ�ƚǇŶŶĞĮƐŬĞ�ŝ�^ĂŶĚƵŶŐĞŶ͘ 

&ŽƚŽ͗��ŽƌŐĂƌ�WĞĚĞƌƐĞŶ͘�^ĂŶĚƵŶŐĞŶ�ƉĂŶŽƌĂŵĂ�ŵĞĚ�ƵƚŽƐĞƚ�Ɵů�ǀĞŶƐƚƌĞ 



�ϮϮ 

ϲ͘Ϯϴ�'ůŝƚƌĂ 

>ĂŐůĞĚĞƌ͗��ŽƌŐĂƌ�WĞĚĞƌƐĞŶ 
>ĂŐŵĞĚůĞŵ͗�KůĞ�DŽƌƚĞŶ�^ĞƚƌĂ 
DĞĚŐĊƩĞ�ƟŵĞƌ͗�ϭϮ 

�ŬƟǀŝƚĞƚĞŶĞ�ŚĂƌ�ďĞƐƚĊƩ�Ăǀ�ďĞĨĂƌŝŶŐĞƌ�ŽŐ�ƟůƐǇŶ͘�/ŶŐĞŶ�ĮƐŬĞƌĞ�ďůĞ�ŽďƐĞƌǀĞƌƚ�ǀĞĚ�ĞůǀĂ͘ 

sĂŶŶĨƆƌŝŶŐĞŶ�ŝ�'ůŝƚƌĂ�ŚĂƌ�ŝ�Ċƌ�ǀčƌƚ�ŐĂŶƐŬĞ�ŶŽƌŵĂů�ŽŐ�ďƌĂ�ŝ�ŵŽƚƐĞƚŶŝŶŐ�Ɵů�ŝ�ϮϬϭϴ�ŚǀŽƌ�ĞůǀĂ�ƐƚŽƌƚ�ƐĞƩ�ǀĂƌ�ƚƆƌƌͲ
ůĂŐƚ�ŚĞůĞ�ƐŽŵŵĞƌĞŶ͘ 

�ƩĞƌƐŽŵ�ŵǇŶĚŝŐŚĞƚĞŶĞ�ͨŐůĞŵƚĞͩ�Ċ�ƐƟůůĞ�ŬƌĂǀ�Ɵů�ŵŝŶƐƚĞǀĂŶŶĨƆƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ĮƐŬĞŶ�ŝ�'ůŝƚƌĂ�ǀĞĚ�ŬŽŶƐĞƐũŽŶƐƟůĚĞͲ
ůŝŶŐĞŶ�ĨŽƌ�ďƌƵŬ�Ăǀ�'ůŝƚƌĞ�ƐŽŵ�ĚƌŝŬŬĞǀĂŶŶ�ŝ�ϭϵϲϵ͕�ŬĂŶ�ĞůǀĂ�ŝ�ŶĞĚďƆƌƐĨĂƫŐĞ�ƉĞƌŝŽĚĞƌ�ďůŝ�ƚƆƌƌůĂŐƚ͘�^čƌůŝŐ�ŐũĞůͲ
ĚĞƌ�ĚĞƩĞ�ĞůǀĞůƆƉĞƚ�ŽǀĞŶĨŽƌ�sĞƐůĞƐĞƚƌĂ͘�EĞĚĞŶĨŽƌ�sĞƐůĞƐĞƚƌĂ�ĨĊƌ�'ůŝƚƌĂ�ǀĂŶŶƟůĨƆƌƐĞů�ĨƌĂ�ĞůǀĞŶĞ��ŐŐĂ�ŽŐ�
ZŽƚƵĂ͘ 

<ƵůƉĞƌ�ŽŐ�ĚĂŵŵĞƌ�Ğƌ�ǀŝŬƟŐĞ�ŽƉƉǀĞŬƐƚ-�ŽŐ�ŽǀĞƌůĞǀĞůƐĞƐŽŵƌĊĚĞƌ�ĨŽƌ�ƆƌƌĞƚĞŶ�ŝ�ĞůǀĂ͕�ƐƉĞƐŝĞůƚ�ŝ�ƚƆƌƌĞ�ƉĞƌŝŽĚĞƌ͘�
�ƚĂůƐƚĂĚŇƆǇƚĞŶ͕�ĚĞƌ�ďĂŬŬĞŶĞ�ŽƉƉ�Ɵů�>ĞůĂŶŐĞŶ�ďĞŐǇŶŶĞƌ͕�Ğƌ�ĞŶ�ƐƚŽƌ�ŶĂƚƵƌůŝŐ�ŬƵůƉ͘�,Ğƌ�ŚĂƌ�ǀŝ�ŇĞƌĞ�ŐĂŶŐĞƌ�ŽďͲ
ƐĞƌǀĞƌƚ�ƆƌƌĞƚǇŶŐĞů�ŝ�ĞůǀĂ�ŽǀĞŶĨŽƌ�ŬƵůƉĞŶ͘�sĞĚ�ƉĊƐůŝƉƉ�Ăǀ�ǀĂŶŶ�ĨƌĂ�'ůŝƚƌĞ�ŬĂŶ�ĚĞƚ�ŝ�ƟůůĞŐŐ�ŬŽŵŵĞ�ƆƌƌĞƚĞƌ�
ŽǀĞŶĨƌĂ�ƐŽŵ�ďŽƐĞƩĞƌ�ƐĞŐ�ŝ�ĚĞŶŶĞ�ŬƵůƉĞŶ͘ 

������������������'ůŝƚƌĂ�ŽǀĞŶĨŽƌ��ƚĂůƐƚĂĚŇƆǇƚĞŶ   �����������������������������ƚĂůƐƚĂĚŇƆǇƚĞŶ 
&ŽƚŽ͗��ŽƌŐĂƌ�WĞĚĞƌƐĞŶ 

&ůƆǇƚĞŶ�ƐŽŵ�ůŝŐŐĞƌ�ǀĞĚ�'ůŝƚƌĞǀĞŝĞŶ�ƌĞƩ�ĨƆƌ�ĂǀŬũƆƌŝŶŐĞŶ�Ɵů�>ĞůĂŶŐĞŶ͕�ǀĂƌ�ĞŶ�ŐĂŶŐ�ĞŶ�ƐƚŽƌ�ŽƉƉĚĞŵŵĞƚ�ĚĂŵ͕�Ğƚ�
ůŝƚĞ�ǀĂŶŶ�ƐŽŵ�ďůĞ�ďƌƵŬƚ�ŝ�ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ�ŵĞĚ�ƚƆŵŵĞƌŇƆƟŶŐ͘�,Ğƌ�ǀĂƌ�ĚĞƚ�ŝ�ƟĚůŝŐĞƌĞ�ƟĚĞƌ�ďĊĚĞ�ŚƵƐ�ŽŐ�ƵƚŚƵƐ�Ăǀ�
ƚƆŵŵĞƌ͘��ǇŐŶŝŶŐĞŶĞ�Ğƌ�ŶĊ�ĨŽƌ�ůĞŶŐƐƚ�Ğƌ�ďŽƌƚĞ͘�/�ϭϵϯϭ-ϯϮ�ďŽĚĚĞ��ŝƌŐĞƌ�ŽŐ�/ŶŐĂ�^ƚĞŶƐĞŶ�ŵĞĚ�ďĂƌŶĂ�ZŽůĨ͕�tŝůͲ
ůǇ�ŽŐ��ƌǀŝĚ�ƉĊ�&ůƆǇƚĞŶ͘��ƌǀŝĚ�^ƚĞŶƐĞŶ�;ϵϮͿ�ĨƌĂ�DĞƌĞŶ�ŝ�>ŝĞƌ�ĨŽƌƚĞůůĞƌ�Ăƚ�ŚĂŶƐ�ĨĂƌ�ĂƌďĞŝĚĞƚ�ĨŽƌ��ͬ^��ƆƌƌĞƐĞŶ�
ŵĞĚ�Ċ�ĚĞŵŽŶƚĞƌĞ�ŽŐ�łĞƌŶĞ�ƚƆŵŵĞƌƌĞŶŶĂ�ĨƌĂ�'ůŝƚƌĞ�ŽŐ�ŶĞĚ�Ɵů�&ůƆǇƚĞŶ͘��Ğ�ĮƐŬĞƚ�ƆƌƌĞƚ�ŵĞĚ�ŐĂƌŶ�ŽŐ�ďĊƚ�ŝ�ĚĞƚ�
ůŝůůĞ�ǀĂŶŶĞƚ͘��Ŷ�ďĞĨĂƌŝŶŐ�Ăǀ�ĞůǀĂ�ŝ�ĚĞƩĞ�ŽŵƌĊĚĞƚ�ŝ�ƐŽŵŵĞƌ�ǀŝƐƚĞ�Ăƚ�ĚĞƚ�ŶĊ�ďĂƌĞ�Ğƌ�ŶŽĞŶ�ŐƌƵŶŶĞ�ĊƉŶĞ�ŽŵƌĊͲ
ĚĞƌ�ƉĊ�ĚĞŶŶĞ�ƐƚƌĞŬŶŝŶŐĞŶ͘��ůǀĞďƵŶŶĞŶ�Ğƌ�ŇĂƚ�ŽŐ�ƵƚĞŶ�ƐčƌůŝŐ�ŵƵůŝŐŚĞƚĞƌ�ĨŽƌ�ĮƐŬĞŶ�Ɵů�Ċ�ĮŶŶĞ�ďƌƵŬďĂƌĞ�ŐũĞŵͲ
ŵĞƐƚĞĚĞƌ͘�sŝ�ƐĊ�ŝŶŐĞŶ�ƆƌƌĞƚĞƌ�ƉĊ�ĞůǀĂ�ŚĞƌ�ƵŶĚĞƌ�ďĞĨĂƌŝŶŐĞŶĞ͘ 



�Ϯϯ 

&ůƆǇƚĞŶ͘�&ŽƚŽ͗��ŽƌŐĂƌ�WĞĚĞƌƐĞŶ 

sĞĚ�^ĞƚĞƌďƌƵĂ͕�ĚĞƌ��ŐŐĂ�ŽŐ�'ůŝƚƌĂ�ŵƆƚĞƐ͕�ǀĂƌ�ĚĞƚ�ƟĚůŝŐĞƌĞ�ĞŶ�ůŝƚĞŶ�ĚĂŵ�ŵĞĚ�ĮƐŬ�ŝ͘��ĞŶŶĞ�ĚĂŵŵĞŶ�Ğƌ�ŶĊ�
ƚƆƌƌůĂŐƚ͘�sŝ�ǀƵƌĚĞƌĞƌ�ƟůƚĂŬ�Ɵů�Ċ�ĨĊ�ǀĂŶŶ�ŽŐ�ĮƐŬ�ƟůďĂŬĞ�ŝ�ĚĂŵŵĞŶ͘ 

dƆƌƌůĂŐƚ�ĚĂŵ�ǀĞĚ�^ĞƚĞƌďƌƵĂ�&ŽƚŽ͗��ŽƌŐĂƌ�WĞĚĞƌƐĞŶ 

,ƆŐĨŽƐƐĚĂŵŵĞŶ�ŝ�ŶčƌŚĞƚĞŶ�Ăǀ�'ůŝƚƌĞďŽŵŵĞŶ͕�ŝŶŶŐŝŬŬ�ŝ�ƟĚůŝŐĞƌĞ�ŐƌƵŶŶĞŝĞƌ��ͬ^��ƆƌƌĞƐĞŶƐ�ŬƌĂŌƉƌŽĚƵŬƐũŽŶ͘�
�ĞƩĞ�ǀĂƌ�ŝ�ŵĂŶŐĞ�Ċƌ�ĞŶ�ĮŶ�ůŝƚĞŶ�ĚĂŵ�Ċ�ĮƐŬĞ�ŝ͘��ĂŵŵĞŶ�ďůĞ�ƌĞǀĞƚ�ϮϬϭϰ͘ 

'ƌƵŶŶĞŝĞƌĞŶ�^ƚĂƚƐŬŽŐ�łĞƌŶĞƚ�ŝ�ƐŽŵŵĞƌ�ŽŐ�ŝ�ŚƆƐƚ�ƌĞƐƚĞƌ�ĞƩĞƌ�ĚĞƚ�ŐĂŵůĞ�ƚƵƌďŝŶƌƆƌĞƚ�ƐŽŵ�ŐŝŬŬ�ĨƌĂ�,ƆŐĨŽƐƐ�ŽŐ�
ŶĞĚ�Ɵů�ŬƌĂŌƐƚĂƐũŽŶĞŶ�ƉĊ�^ũĊƐƚĂĚ͘�^ƚŽƌĞ�ŵĞŶŐĚĞƌ�ƐŬƌĂƉũĞƌŶ͕�ŵĞƐƚ�ƐƚĊůƌŝŶŐĞƌ�ĨƌĂ�ĚĞƚ�ŐĂŵůĞ�ƚƌĞƌƆƌĞƚ͕�ďůĞ�ĨƌĂŬͲ
ƚĞƚ�Ƶƚ�ŵĞĚ�ŚĞůŝŬŽƉƚĞƌ͘� 

^ƚĊůƌŝŶŐĞƌ�ĨƌĂ�ƚƵƌďŝŶƌƆƌĞƚ�ŚĞŶƚĞƚ�ŽƉƉ�Ɵů�'ůŝƚƌĞǀĞŝĞŶ�&ŽƚŽ͗��ŽƌŐĂƌ�WĞĚĞƌƐĞŶ 

dƆŵŵĞƌŇƆƟŶŐ�ŚĂƌ�ƟĚůŝŐĞƌĞ�ƆĚĞůĂŐƚ�ĞŶ�ĚĞů�ĨŽƌ�ƆƌƌĞƚĞŶ�ŝ�'ůŝƚƌĂ�ŽŐ�ĂŶĚƌĞ�ĞůǀĞƌ�ŽŐ�ďĞŬŬĞƌ�ŝ�&ŝŶŶĞŵĂƌŬĂ͘�sŝ�ĂƌͲ
ďĞŝĚĞƌ�ĨŽƌ�Ċ�ƌĞƩĞ�ŽƉƉ�ŐĂŵůĞ�ƆĚĞůĞŐŐĞůƐĞƌ�Ăǀ�ĞůǀĂ͘� 



�Ϯϰ 

dƆŵŵĞƌǀĂƐĞ�ŝ�'ůŝƚƌĂ�ϭϵϰϮ 

,ǀŝůĞƉĂƵƐĞ�ƉĊ�ĞŶ�ƚƆŵŵĞƌǀĂƐĞ�ŝ�'ůŝƚƌĂ�ƵŶĚĞƌ�ĞŶ�ĨĂŵŝůŝĞďčƌƚƵƌ�ŝ�&ŝŶŶĞŵĂƌŬĂ�ŝ�ϭϵϰϮ͘�&ƌĂ�ǀĞŶƐƚƌĞ͗�^ŽůǀĞŝŐ�
,ĂŶƐĞŶ�<ĂƐƚĂ͕�tĂůƚĞƌ�KůĂƵƐƐĞŶ͕�ZĞŝĚĂƌ�,ĂŶƐĞŶ�<ĂƐƚĂ͕��ŶŶĂ�dĂŶŐĞŶ͕�tŝůůŝĂŵ�dĂŶŐĞŶ͕�'ƵŶŶŽůĨ�>ĂƌƐĞŶ�
;ĨŽƌĂŶͿ͕��ƌŝŬ�&ƵŐůĞďĞƌŐ͕�ZƵƚŚ�&ƵŐůĞďĞƌŐ͕�,ũƆƌĚŝƐ�>ĂƌƐĞŶ͘�&ŽƚŽ͗�>ĂƌƐ�>ĂƌƐĞŶ͘��ŝůĚĞƚ�Ğƌ�ƵƚůĊŶƚ�Ăǀ�,ĂůĚŝƐ��ƐƉůƵŶĚ͘�
tĂůƚĞƌ�KůĂƵƐƐĞŶ�ŽŐ��ƌŝŬ�ŽŐ�ZƵƚŚ�&ƵŐůĞďĞƌŐ�ǀĂƌ�ŵĂŶŐĞĊƌŝŐĞ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ�Ăǀ��ƌĂŵŵĞŶƐ�^ƉŽƌƚƐĮƐŬĞƌĞ�ŽŐ�
ŚĂĚĚĞ�ŵǇĞ�ǀŝƌŬƐŽŵŚĞƚ�ŵĞĚ�ĮƐŬĞŬƵůƟǀĞƌŝŶŐ�ŽŐ�ŽƉƉƐǇŶ�ŝ�&ŝŶŶĞŵĂƌŬĂ͘ 

 

ϳ�&ŝƐŬĞƵƚƐĞƩ 
· 'ůŝƚƌĞ͗�ϴϬϬ�ƐƚŬ 
· �ƐǀĂŶŶĞƚ�ǀͬ^ŶĞŝƐĞŶĞ͗�Ϯϱ�Ϯ-ƐŽŵƌŝŐĞ�ŽŐ�ϮϬ�ϯ-ƐŽŵƌŝŐĞ 
· EŽƌĚƐŶĞŝƐĂ͗�ϭϱ�ϯ-ƐŽŵƌŝŐĞ 
· ,ǀĂůƐƉƵƩĞŶ͗�Ϯϱ�Ϯ-ƐŽŵƌŝŐĞ 
· ,ŝŵŵĞƌŝŬĞƚũĞƌŶ͗�Ϯϱ�ƐƚŬ�Ϯ-ƐŽŵƌŝŐĞ 
· >ĂŶĚĨĂůůƚũĞƌŶ͗�ϮϬϬ�ƐƚŬ�Ϯ-ƐŽŵƌŝŐĞ 
· sĂŬŬĞƌƚũĞƌŶ͗�Ϯϱ�ƐƚŬ�Ϯ-ƐŽŵƌŝŐĞ 
· EŽƌĚƌĞ�WĞŶĞ͗��Ϯϱ�ƐƚŬ�Ϯ-�ƐŽŵƌŝŐ 
· DŝĚƚƌĞ�WĞŶĞ͗��Ϯϱ�ƐƚŬ��Ϯ-�ƐŽŵƌŝŐ 
· ^ƆŶĚƌĞ�WĞŶĞ͗��Ϯϱ�ƐƚŬ��Ϯ-�ƐŽŵƌŝŐ 
· <ƌŽŬƚũĞƌŶ͗���Ϯϱ�ƐƚŬ��Ϯ-�ƐŽŵƌŝŐ 
· �ũĞůŬĞƚũĞƌŶ͗��Ϯϱ�ƐƚŬ�Ϯ-�ƐŽŵƌŝŐ 
· >ĊƌǀŝŬĂ͗���ϱϬ�ƐƚŬ�Ϯ-�ƐŽŵƌŝŐ 
· ^ĂŶĚƚũĞƌŶ͗��ϭϬϬ�ƐƚŬ�Ϯ-�ƐŽŵƌŝŐ 
· &ůĂŐĞƌǀĂŶŶ͗��ϭϬϬ�ƐƚŬ�Ϯ-�ƐŽŵƌŝŐ� 

dŽƚĂůƚ�͗��ϭϰϳϱ�ƐƚŬ��Ϯ-ƐŽŵƌŝŐ��ŽŐ�ϯϱ�ƐƚŬ�ϯ-ƐŽŵƌŝŐ 

�DĂŶŶƐŬĂƉ�ĨƌĂ�DŽĚƵŵ�ŚũĂůƉ�ŽƐƐ�ŵĞĚ�ƵƚƐĞƩ�ŝ�^ĂŶĚƚũĞƌŶ͘� 



�Ϯϱ 

ϴ�WƌƆǀĞĮƐŬĞ 
WƌƆǀĞĮƐŬĞ�ďůĞ�ƵƞƆƌƚ�ŝ�^ĂŶĚƵŶŐĞŶ�ŽŐ��ǇƉŝŶŐĞŶ�ĚĞŶ�ϯϭ͘�ĂƵŐƵƐƚ�ŽŐ�ϭ͘�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͘� 

WƌƆǀĞĮƐŬĞ�ŝ�^ĂŶĚƵŶŐĞŶ�&ŽƚŽ͗�:ŽŚŶ�dŽůůĞĨƐĞŶ 

WƌƆǀĞĮƐŬĞ�ŝ��ǇƉŝŶŐĞŶ�&ŽƚŽ͗�:ŽŚŶ�dŽůůĞĨƐĞŶ 

:ƆƌŶ��ŶĞƌƵĚ�ƵƞƆƌƚĞ�ƉƌƆǀĞĮƐŬĞƚ�ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ�,ĂŶƐ�KůĂǀ�^ƆƌƵŵĞŶŐĞŶ�ŽŐ�ZŽǇ�>ĂƵƌŝƚƐĞŶ�ŝ�ďĊĚĞ�^ĂŶĚƵŶŐĞŶ�
ŽŐ��ǇƉŝŶŐĞŶ͘�'ĂƌŶĂ�ďůĞ�ŚĞŶŐƚ�ŽƉƉ�ƉĊ�ǀĞŐŐĞŶ�Ɵů�'ƌƵŶŶǀĂŶŶƐďƌĂŬŬĂ�ŚǀŽƌ�ĚĞ�ďůĞ�ƌĞŶƐĞƚ�ĨŽƌ�ĮƐŬ͘�&ŝƐŬĞŶ�ďůĞ�
ůĂŐƚ�ŝ�ďƆƩĞƌ�ƐŽŵ�ǀĂƌ�ŵĞƌŬĞƚ�ŵĞĚ�ĚŝŵĞŶƐũŽŶĞŶ�Ɵů�ŐĂƌŶĂ͘��ƩĞƌƉĊ�ƚĞůƚĞ�:ƆƌŶ��ŶĞƌƵĚ�ŽƉƉ�ĂŶƚĂůů�ĂďďŽƌ�ŽŐ�ŵĊůͲ



�Ϯϲ 

ƚĞ�ůĞŶŐĚĞ�ŽŐ�ǀĞŬƚ�Ɵů�ĚĞ�ƐƚƆƌƐƚĞ�Ăǀ�ĚĞŵ͘�TƌƌĞƚĞŶĞ�ďůĞ�ĊƉŶĞƚ�ŽŐ�ĂŶĂůǇƐĞƌƚ�ĨŽƌ�ŵĂŐĞŝŶŶŚŽůĚ�ŽŐ�ĚĞƚ�ďůĞ�ƚĂƩ�
ƐŬũĞůůƉƌƆǀĞƌ͘�EĞƐƚĞ�ĚĂŐ�ĨŽƌĞƚŽŬ�ǀŝ�ƐĂŵŵĞ�ƉƌŽƐĞĚǇƌĞ�ƐŽŵ�ĚĂŐĞŶ�ĨƆƌ͘�,ĂŶ�ǀŝů�ĂŶĂůǇƐĞƌĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶĞ�ŽŐ�Őŝ�ŽƐƐ�
ĞŶ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ŶĊƌ�ŚĂŶ�Ğƌ�ĨĞƌĚŝŐ͘�^ŬũĞůůƉƌƆǀĞŶĞ�ďůŝƌ�ĂŶĂůǇƐĞƌƚ�ŝ�ĞŶ�ůĂď͕�ŵĞŶ�ĚĞƚ�Ğƌ�ŝŬŬĞ�ŬũĞŶƚ�ŶĊƌ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞƚ�Ğƌ�ƟůͲ
ŐũĞŶŐĞůŝŐ͘ 

ZĞƐƵůƚĂƚĞƌ�ĨƌĂ�ƉƌƆǀĞĮƐŬĞƚ 

�ǇƉŝŶŐĞŶ͗�ƐƚƆƌƐƚĞ�ƆƌƌĞƚ�ŚĂĚĚĞ�ůĞŶŐĚĞ�ƉĊ�ϱϭĐŵ�ŽŐ�ǀĞŬƚ�ƉĊ�ϭ͕ϭϵŬŐ͘�'ũĞŶŶŽŵƐŶŝƩůŝŐ�ůĞŶŐĚĞ�ǀĂƌ�Ϯϯ͕ϮĐŵ�ŽŐ�
Őũ͘ƐŶ͘�ǀĞŬƚ�ǀĂƌ�ϭϰϲ�Ő͘�dŽ�ƐŝŬ�ďůĞ�ĨĂŶŐĞƚ�ƉĊ�ĐĂ͘�ϭϬ�ŵĞƚĞƌƐ�ĚǇƉ͘��Ğ�ǀĞŝĚĞ�ŚŚǀ͘�ϳϬϬ�ŽŐ�ϳϵϱ�Ő͘�/�ƟůůĞŐŐ�ǀĂƌ�ĚĞƚ�ŶŽͲ
ĞŶ�ŚƵŶĚƌĞ�ĂďďŽƌ͘ 

^ĂŶĚƵŶŐĞŶ͗�ƐƚƆƌƐƚĞ�ƆƌƌĞƚ�ǀĞŝĚĞ�ϳϯϬ�Ő͘ 

 

ϵ�<ĂůŬŝŶŐ�ŽŐ�ǀĂŶŶƉƌƆǀĞƌ�ŝ�&ŝŶŶĞŵĂƌŬĂ 
ϵ͘ϭ�<ĂůŬŝŶŐ 

&ŝŶŶĞŵĂƌŬĂ�ŽŐ��ƌĂŵŵĞŶƐŵĂƌŬĂ�ďůĞ�ŬĂůŬĞƚ�ƐŽŵ�ƉůĂŶůĂŐƚ�ŝ�Ċƌ͘�<ĂůŬŝŶŐƐƚĞĂŵĞƚ�ĨƌĂ�WĞŐĂƐƵƐ�ŚĂƌ�ƐƚŽƌĞ�ŬũƆƌĞƚƆǇ�
ŽŐ�ĚĞƚ�ŬĂŶ�ďůŝ�ƉƌŽďůĞŵĂƟƐŬ�ŚǀŝƐ�ǀĞŝĞƌ�ŚĂƌ�ƌĂƐƚ�Ƶƚ�ŝ�ƟůůĞŐŐ�Ɵů�Ăƚ�ĚĞƚ�Ğƌ�ŝŶŐĞŶ�ĞůůĞƌ�Ɛǀčƌƚ�ĚĊƌůŝŐ�ŵŽďŝůĚĞŬŶŝŶŐ�ŝ�
ŚĞůĞ�ŽŵƌĊĚĞƚ͘��ƩĞƌ�Ċ�ŚĂ�ĨĊƩ�ƵƚůĞǀĞƌƚ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůŶƆŬŬĞů͕�ďůĞ�ĚĞŶ�ůĞǀĞƌƚ�ƟůďĂŬĞ�ƵŵŝĚĚĞůďĂƌƚ�ĞƩĞƌ�Ăƚ�ŬĂůŬŝŶŐĂ�
ǀĂƌ�ĨĞƌĚŝŐ͘ 

ϵ͘Ϯ�sĂŶŶƉƌƆǀĞƌ 

ZĞƐƵůƚĂƚĞƌ�ĨƌĂ�ǀĂŶŶƉƌƆǀĞƚĂŬŝŶŐ�ŝ�ϮϬϭϵ�ĮŶŶĞƐ�ŝ�ŬĂƉŝƩĞů�ϭϳ͘ϭ͘�sŝ�ƚĂƌ�ǀĂŶŶƉƌƆǀĞƌ�ŝ�ƵƚǀĂůŐƚĞ�ǀĂŶŶ�ƚŽ�ŐĂŶŐĞƌ�ŝ�
ĊƌĞƚ�ĨŽƌ�&ǇůŬĞƐŵĂŶŶĞŶ͘�&ŝƐŬĞƐƚĞůů�ƚĂƌ�ŝ�ƟůůĞŐŐ�Ɵů�ĚĞƩĞ�ĞŐŶĞ�ƉƌƆǀĞƌ�ǀĞĚ�ďĞŚŽǀ�ƐŽŵ�ĂŶĂůǇƐĞƌĞƐ�ŵĞĚ�Ğƚ�ĞŶŬĞůƚ�
ŵĊůĞŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͘��Ğ�ĂůůĞƌ�ŇĞƐƚĞ�ǀĂŶŶ�ŚĂƌ�ďƌĂ�Ɖ,-ǀĞƌĚŝĞƌ�ŽŐ�ŝŶŐĞŶ�ŚĂƌ�Ɖ,�ƵŶĚĞƌ�ϱ�ďŽƌƚƐĞƩ�ĨƌĂ�<ƵƚũĞƌŶ�ŽŐ�
<ƌŽŬƚũĞƌŶ͕�ŵĞŶ�ĚĞ�ďůŝƌ�ŝŬŬĞ�ŬĂůŬĞƚ͘�� 

ϵ͘ϯ�ZĞŐŝƐƚƌĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ĮƐŬ�ŝ�ŐǇƚĞďĞŬŬĞŶĞ�Ɵů�'ůŝƚƌĞ 

�Ă�ĚĞƚ�Ğƌ�Ğƚ�ŵĊů�Ċ�ĨĊ�ĞŶ�ƐĞůǀƉƌŽĚƵƐĞƌĞŶĚĞ�ƆƌƌĞƚƐƚĂŵŵĞ�ŝ�'ůŝƚƌĞ͕�ƚǇĚĞƌ�ďĊĚĞ�ĮƐŬĞƚĞůůŝŶŐĞƌ͕�ƐƚĂŵĮƐŬĞ�ŽŐ�ƉƌƆͲ
ǀĞĮƐŬĞ�ƉĊ�Ăƚ�ĚĞƚ�ŐĊƌ�ŝ�ƌŝŬƟŐ�ƌĞƚŶŝŶŐ͕�ŽŐ�Ăƚ�ǀĊƌĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĞƌŝŶŐƐƟůƚĂŬ�ŵĞĚ�ŐǇƚĞŐƌƵƐ͕�ƚĞƌƐŬůĞƌ�Ž͘Ă͘�ŝ�^ĂŶĚƵŶŐƐĞůǀĂ�
ŚĂƌ�ŚĂƩ�ĞŶ�ďƌĂ�ĞīĞŬƚ͘��Ğƚ�Ğƌ�ǀŝŬƟŐ�Ċ�ŬĂƌƚůĞŐŐĞͬƚĞůůĞ�ƆƌƌĞƚ�ŝ�ŐǇƚĞďĞŬŬĞŶĞ�ƌƵŶĚƚ�'ůŝƚƌĞ�ŚǀĞƌƚ�Ċƌ�ĨŽƌ�Ċ�ĨĊ�Ğƚ�
ŐŽĚƚ�ƐĂŵŵĞŶůŝŐŶŝŶŐƐŐƌƵŶŶůĂŐ�ŽŐ�ĨŽƌ�Ċ�ĨĂŶŐĞ�ŽƉƉ�ŶĂƚƵƌůŝŐĞ�ƐǀŝŶŐŶŝŶŐĞƌ�ŽǀĞƌ�ƟĚ͘ 

Dypingen 
Garn [mm] 10 16 21 26 29 35 39 45 52 Sum 
Totalt ørret 0 0 34 9 9 3 2 0 1 58 

 

Sandungen 
Garn [mm] 10 16 21 26 29 35 39 45 52 Sum 
Totalt ørret 0 2 2 1 0 2 2 0 1 8 

 

EĞĚďƆƌƐŵĞŶŐĚĞ�ǀĞĚ�'ůŝƚƌĞ�ĨƌĂ�ϭ͘�ĂƵŐƵƐƚ�Ɵů�ϯϬ͘�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ 



�Ϯϳ 

ϵ͘ϰ�ZĞƐƵůƚĂƚ�Ăǀ�ĮƐŬĞƚĞůůŝŶŐ 

ϵ͘ϰ͘ϭ͘�'ƵƌŝƚũĞƌŶƐďĞŬŬĞŶ 
�Ğƚ�ŚĂĚĚĞ�ƌĞŐŶĞƚ�ŵǇĞ�ŝ�ĨŽƌŬĂŶƚ�Ăǀ�ƚĞůůŝŶŐĞŶ�ŽŐ�ĚĞƚ�ǀĂƌ�ƐƚŽƌ�ǀĂŶŶĨƆƌŝŶŐ�ŝ�ďĞŬŬĞŶ͘��ĞƩĞ�ŐũŽƌĚĞ�Ăƚ�ĚĞƚ�ǀĂƌ�
ǀĂŶƐŬĞůŝŐ�Ċ�ƐĞ�ĮƐŬĞŶ�ŽŐ�ǀŝ�ƌĞŐŶĞƌ�ŵĞĚ�Ăƚ�ĞŶ�ŐŽĚ�ĚĞů�ĮƐŬ�ŝŬŬĞ�ďůĞ�ĨĂŶŐĞƚ͘ 
�ĂƚŽ͗�ϳ͘�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ 
ZĞƐƵůƚĂƚ͗�ϯ͗�ϲ-ϭϬ�Đŵ�ŽŐ�ϰϲ͗�ф�ϱ�Đŵ͘ 

&ŽƚŽ͗�:ŽŚŶ�dŽůůĞĨƐĞŶ 

 

ϵ͘ϰ͘Ϯ��ǇƉŝŶŐďĞŬŬĞŶ 
�Ğƚ�ǀĂƌ�ŵǇĞ�ǀĂŶŶ�ŝ�ďĞŬŬĞŶ�ŽŐ�Ɵů�ĚĞůƐ�Ɛǀčƌƚ�ĚǇƉƚ�ƐŽŵ�ŚŝŶĚƌĞƚ�ƚĞůůŝŶŐĞŶ͘ 
�ĂƚŽ͗�ϳ͘�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ͗ 
ZĞƐƵůƚĂƚ͗�ĞŶ�ϲ-ϭϬ�Đŵ�ŽŐ�ĞŶ�ф�ϱ�Đŵ 

 

ϵ͘ϰ͘ϯ�^ĂŶĚƵŶŐƐďĞŬŬĞŶ 
�ĂƚŽ͗�Ϯϭ͘�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ 
ZĞƐƵůƚĂƚ͗ 
ф�ϱ�Đŵ͗�ϭϮ 
ϲ-ϭϬ�Đŵ͗�ϰϬ 
ϭϭ-ϭϱ�Đŵ͗�ϭϰ 
'ǇƚĞĮƐŬ͗�ϵ�ŚǀŽƌĂǀ�ϭ�ŚĂŶŶ�ƉĊ�ϯϲ�Đŵ�ŽŐ�ϭ�ŚƵŶŶ�ƉĊ�ϯϵ�Đŵ͘�ZĞƐƚĞŶ�ďůĞ�ƐĞƩ�ŵĞŶƐ�ǀŝ�ŐŝŬŬ�ŽƉƉ�ĞůǀĂ͘ 



�Ϯϴ 

&ŽƚŽ͗�:ŽŚŶ�dŽůůĞĨƐĞŶ 

ϵ͘ϱ�^ƚĂŵĮƐŬĞ 
�ŶƐǀĂƌůŝŐ͗�dƌƵůƐ�,ĂĨƐůƵŶĚ 

^ƚĂŵĮƐŬĞƚ�ďĞŐǇŶƚĞ�ϭϮ͘�ŽŬƚŽďĞƌ�ŵĞĚ�Ğů-ĮƐŬĞ�ŝ�^ĂŶĚƵŶŐƐďĞŬŬĞŶ�ŵĞĚ�ϰ�ƐŵĊĮƐŬ�ƐŽŵ�ƌĞƐƵůƚĂƚ͘��ĞƌĞƩĞƌ�ĨŽƌƚͲ
ƐĂƩĞ�ĚĞƚ�ŝ�sƌĂŶŐůĞďĞŬŬĞŶ�ŽŐ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞƚ�ǀĂƌ�ϭϱ�ŚƵŶŶĞƌ�ŽŐ�ĐĂ͘�ϮϬ�ŚĂŶŶĞƌ�ƐŽŵ�ďůĞ�ůĂŐƚ�ŝ�ƐĂŵůĞŬƵŵŵĞŶ�ǀĞĚ�
�ǇƉŝŶŐĞŶ͘��ů-ĮƐŬĞ�ďůĞ�ŐũĞŶƚĂƩ�ŝ�ďĞŐŐĞ�ďĞŬŬĞŶĞ�ŶŽĞŶ�ĚĂŐĞƌ�ĞƩĞƌƉĊ�ŽŐ�ĚĞŶ�ĨƆƌƐƚĞ�ƐƚƌǇŬŝŶŐĞŶ�ĨŽƌĞŐŝŬŬ�ůƆƌĚĂŐ�
Ϯϲ͘�ŽŬƚŽďĞƌ͘�&ŝƐŬ�ďůĞ�ŚĞŶƚĞƚ�Ƶƚ�Ăǀ�ŬƵŵŵĞŶ�ŵĞĚ�ŚĊǀ͕�ůĂŐƚ�ŝ�Ğƚ�ŬĂƌ�ŵĞĚ�ďĞĚƆǀĞůƐĞƐǀčƐŬĞ�ŽŐ�Ɵů�ƐůƵƩ�ƐƚƌƆŬĞƚ͘�
�ĞƐƐǀĞƌƌĞ�ǀĂƌ�ŵĂŶŐĞ�Ăǀ�ŚƵŶŶĞŶĞ�ƚŽŵŵĞ͕�ŵĞŶ�ƌŽŐŶ�ĨƌĂ�ĚĞ�ĂŶĚƌĞ�ŚƵŶŶĞŶĞ�ďůĞ�ƐĂŵůĞƚ�ŝ�ĞŶ�ƉŽƐĞ͕�ĨǇůƚ�ŵĞĚ�
ŽŬƐǇŐĞŶ͕�ŬŶǇƩĞƚ�ŝŐũĞŶ�ŽŐ�ůĂŐƚ�ŝ�ĞŶ�ŬũƆůĞďŽŬƐ͘�DĞůŬĞ�ĨƌĂ�ŚǀĞƌ�ŚĂŶŶ�ďůĞ�ůĂŐƚ�ŝ�ŚǀĞƌ�ƐŝŶ�ƉŽƐĞ͕�ĞůůĞƌƐ�ĚĞƚ�ƐĂŵŵĞ�
ƐŽŵ�ƉŽƐĞŶ�ŵĞĚ�ƌŽŐŶ͘���ƩĞƌ�ƐƚƌǇŬŝŶŐ�ďůĞ�ĚĞ�ůĂŐƚ�ŝ�Ğŝ�ƌƵƐĞ�ŝ�sƌĂŶŐůĞďĞŬŬĞŶ�ŽŐ�ĚĞ�ďůĞ�ŽǀĞƌĨƆƌƚ�Ɵů�^ƚƆƌƌƚũĞƌŶ�ŽŐ�
>ĞůĂŶŐĞŶ�ĞƩĞƌ�Ăƚ�ƐƚĂŵĮƐŬĞƚ�ǀĂƌ�ĨĞƌĚŝŐ�ĨŽƌ�ĚĂŐĞŶ͘�ZĞƐƵůƚĂƚĞƚ�ďůĞ�ϯĚů�ƌŽŐŶ͘ 

DĞĚ�Ğƚ�ƐĊ�ŵĂŐĞƌƚ�ƌĞƐƵůƚĂƚ�ǀĂƌ�ĚĞƚ�ŶĂƚƵƌůŝŐ�Ċ�ƐĞƩĞ�ŽƉƉ�ĚĞŶ�ŐĂŵůĞ�ĨĞůůĂ�ŝ�ƵƚůƆƉĞƚ�Ăǀ�^ĂŶĚƵŶŐďĞŬŬĞŶ�ƐĂŵŵĞ�
ĚĂŐ͘��ĂŐĞŶ�ĞƩĞƌ�ďůĞ�Ϯ�ŚĂŶŶĞƌ�ŽŐ�Ϯ�ŚƵŶŶĞƌ�ŽǀĞƌĨƆƌƚ�ĨƌĂ�ĨĞůůĂ�Ɵů�ƐĂŵůĞŬƵŵŵĞŶ͘�DĂŶĚĂŐ�Ϯϭ͘�ŽŬƚŽďĞƌ�ďůĞ�ĞŶ�
ŚĂŶŶ�ƉĊ�ĐĂ͘�ϱ�ŬŐ͕�ϴϬ�Đŵ�ůĞŶŐĚĞ�ŽŐ�ďƌĞĚĚĞ�ƉĊ�ϭϴ�Đŵ�ŽǀĞƌĨƆƌƚ�ĨƌĂ�ĨĞůůĂ�Ɵů�ƐĂŵůĞŬƵŵŵĞŶ͘��^ŝĚĞŶ�ďůĞ�ǇƩĞƌůŝŐĞͲ
ƌĞ�ŶŽĞŶ�ŚĂŶŶĞƌ�ŽŐ�ŚƵŶŶĞƌ�ŽǀĞƌĨƆƌƚ�ĨƌĂ�ĨĞůůĂ�Ɵů�ƐĂŵůĞŬƵŵŵĞŶ͘ 

>ƆƌĚĂŐ�Ϯϲ͘�ŽŬƚŽďĞƌ�ĨŽƌĞŐŝŬŬ�ĚĞŶ�ĂŶĚƌĞ�ƐƚƌǇŬŝŶŐĞŶ�ŽŐ�ĚĞƚ�ŐĂ�ϰ�Ěů�ƌŽŐŶ͕�ϳ�Ěů�ƚŽƚĂůƚ͘�ZŽŐŶ�ŽŐ�ŵĞůŬĞ�ďůĞ�ĨƌĂŬƚĞƚ�
Ɵů��K&��ŚǀŽƌ�ƌƆŬƚĞƌ�,ĞůůŝŬ�ǀĂƌ�ĨŽƌŶƆǇĚ�ŵĞĚ�ŵĞŶŐĚĞŶ͘� 

sŝ�ŚĂĚĚĞ�ƉƌŽďůĞŵĞƌ�ŵĞĚ�ƐƚŽƌ�ǀĂŶŶĨƆƌŝŶŐ�ĚĂ�ĚĞƚ�ŬŽŵ�ŵǇĞ�ƌĞŐŶ�ŝ�ƐƚĂƌƚĞŶ�Ăǀ�ƐƚĂŵĮƐŬĞƚ͘��Ğƚ�ŵĞĚĨƆƌƚĞ�Ăƚ�ǀŝ�
ǀĞƌŬĞŶ�ŬƵŶŶĞ�ďƌƵŬĞ�Ğů-ĮƐŬĞ�ĞůůĞƌ�ĨĞůůĞƌ�͘���Ğƚ�ǀĂƌ�ŝ�ƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚĞƚ�ďĞƐƟůƚ�ďĂƌĞ�ϯ�Ěů�Ăǀ��K&��ĨƆƌ�,ĞůůŝŬ�ŬŽŵ�
ŝŶŶ�ŝ�ďŝůĚĞƚ͘�,ĂŶŶĮƐŬĞŶ�ƉĊ�ĐĂ͘�ϱ�ŬŐ�ƐŽŵ�ǀŝ�ĮŬŬ�ŝ�ĚĞŶ�ŐĂŵůĞ�ĨĞůůĂ�ƉĊ�^ĂŶĚƵŶŐƐďĞŬŬĞŶ�ǀĂƌ�ŚƆǇĚĂƌĞŶ�ĚĞƩĞ�ĊƌĞƚ�



�Ϯϵ 

ƐĂŵƚ�ĞŶ�ŚĂŶŶĮƐŬ�ƉĊ�ĐĂ�Ϯ�ŬŐ͘��Ğ�ďůĞ�ŝŬŬĞ�ǀĞŝĚ�ĨŽƌĚŝ�ǀĞŬƚĂ�ŝŬŬĞ�ĨƵŶŬĞƚ͘��sŝ�ƚŽŬ�ƐŬũĞůůƉƌƆǀĞ�Ăǀ�ĚĞŶ�ƐƚƆƌƐƚĞ�ŽŐ�
ŶĊƌ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞƚ�ŬŽŵŵĞƌ͕�ĨĊƌ�ǀŝ�ǀŝƚĞ�ŚǀŽƌ�ŐĂŵŵĞů�ĚĞŶŶĞ�ĮƐŬĞŶ�ĞŐĞŶƚůŝŐ�Ğƌ͘ 

&ŽƚŽ͗�dƌƵůƐ�,ĂĨƐůƵŶĚ 

EĊƌ�ĚĞƚ�ŐũĞůĚĞƌ�ƐƚƌǇŬŝŶŐ͕�Ğƌ�ĚĞƚ�ϯ�ƉĞƌƐŽŶĞƌ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ĨĊƩ�ƉƌƆǀĞ�ƐĞŐ�ŝ�Ċƌ͗��ŽƌŐĂƌ�WĞĚĞƌƐĞŶ͕�,ĂŶƐ�KůĂǀ�^ƆͲ
ƌƵŵĞŶŐĞŶ�ŽŐ��ƌŝŬ�^ƚĞĞŶďĞƌŐ�:ŽŶĂƐƐĞŶ͘ 
EǇƩ�Ăǀ�ĊƌĞƚ�Ğƌ�Ăƚ�ǀŝ�ŝ�&ŝƐŬĞƐƚĞůů�ƚĂƌ�ŽƐƐ�Ăǀ�ƐƚƌǇŬŝŶŐ�Ăǀ�ƌŽŐŶ�ŽŐ�ŵĞůŬĞ�ƐĞůǀ͘�ZƆŬƚĞƌĞŶ�ďůĂŶĚĞƌ�ƌŽŐŶ�ŽŐ�ŵĞůŬĞ�ƉĊ�
ƐĞƩĞĮƐŬĂŶůĞŐŐĞƚ�ŽŐ�ůĞŐŐĞƌ�ĚĞ�ďĞĨƌƵŬƚĞĚĞ�ĞŐŐĞŶĞ�ŝ�ĞŶ�ƚĂŶŬ�ŵĞĚ�ƌĞŶƚ�ǀĂŶŶ͘ 

dĂŬŬĞƌ�ĂůůĞ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ďŝĚƌĂƩ�Ɵů�ƐƚĂŵĮƐŬĞ�ŝ�Ċƌ͘ 

ϵ͘ϱ͘ϭ�^ŬũĞůůƉƌƆǀĞ�Ăǀ�ϴϬ�Đŵ�ƆƌƌĞƚ 
TǇǀŝŶĚ�&ũĞůĚƐĞƚŚ�ŽŐ��ƌŝŬ�^ƚĞĞŶďĞƌŐ�:ŽŶĂƐƐĞŶ�ƵŶĚĞƌƐƆŬƚĞ�ƐŬũĞůůĞŶĞ�ĨƌĂ�
ĚĞŶ�ƐƚŽƌĞ�ŐǇƚĞĮƐŬĞŶ�ĞƩĞƌ�ďĞƐƚĞ�ĞǀŶĞ͘ 

&ŝƐŬĞŶ�ǀĂƌ�ŐĂŶƐŬĞ�ŐĂŵŵĞů�Ɵů�Ċ�ǀčƌĞ�ŝ�&ŝŶŶĞŵĂƌŬĂ͕�ŶŽĞ�ƐŽŵ�ŐũŽƌĚĞ�
ĂŶĂůǇƐĞŶ�Ăǀ�ƐŬũĞůůĞŶĞ�ůŝƩ�ǀĂŶƐŬĞůŝŐ͘ 

^Ğƌ�ǀŝ�ŶčƌŵĞƌĞ�ƉĊ�ƚĂůůĞŶĞ�ŝ�ƚĂďĞůůĞŶ�ŬĂŶ�ŵĂŶ�ƚƌŽ�Ăƚ�ĚĞƚ�ŬĂŶ�ǀčƌĞ�ĞŶ�
ǀĞŬƐƚƐĞƐŽŶŐ�ǀĞĚ�ĐĂ͘�ϰ�Ċƌ�ŽŐ�ĞŶ�ǀĞŬƐƚƐĞƐŽŶŐ�ǀĞĚ�ĐĂ͘�ϵ�Ċƌ�ƐŽŵ�ǀŝ�ŝŬŬĞ�
ŬƵŶŶĞ�ƐĞ͘�&ŝƐŬĞŶ�ǀĂƌ�ĂůƚƐĊ�ŵĞůůŽŵ�ϭϰ�ŽŐ�ϭϲ�Ċƌ�ŐĂŵŵĞů͘� 

�Ğƚ�ƐĊ�Ƶƚ�Ɵů�Ăƚ�ĚĞƩĞ�ǀĂƌ�ƚƌĞĚũĞ�ŐĂŶŐ�ĚĞŶ�ŚĂĚĚĞ�ŐǇƩ͘�sĞůĚŝŐ�ũĞǀŶ�ǀĞŬƐƚ͕�
ŵĞŶ�ĚĞƚ�ŬĂŶ�ƐĞ�Ƶƚ�ƐŽŵ�ĚŝĞƩĞŶ�ĞŶĚƌĞƚ�ƐĞŐ�Ɵů�ŵĞƌ�ĮƐŬ�ǀĞĚ�ĐĂ͘�ϰϲĐŵ�
ůĞŶŐĚĞ͘�>ŝƩ�ƵŬůĂƌƚ�Žŵ�ĚĞƚ�ǀĂƌ�ĞŶ�ƐĞƩĞĮƐŬ�ĞůůĞƌ�ĨƆĚƚ�ƉĊ�ďĞŬŬĞŶ͘�TǇǀŝŶĚ�
ŵĞŶƚĞ�ĚĞŶ�ǀĂƌ�ĨƆĚƚ�ƉĊ�ďĞŬŬĞŶ͘ 

'Ċƌ�ŵĂŶ�Ƶƚ�ĨƌĂ�ĞŶ�<-ĨĂŬƚŽƌ�ƉĊ�ĐĂ͘�ϭ͕Ϭ͕�ǀŝů�ĮƐŬĞŶ�ŚĂ�ǀĞŝĚ�ĚƌƆǇĞ�ϱ�ŬŐ͘ 

 
År Årlig vekst [cm] Total lengde [cm] 
1 6,2 6,2 
2 8,6 14,9 
3 6,7 21,6 
4 13,4 35,0 
5 2,4 37,4 
6 2,4 39,8 
7 3,4 43,1 
8 3,4 46,5 
9 12,5 58,9 

10 4,8 63,7 
11 4,8 68,5 
12 3,8 72,3 
13 3,4 75,7 
14 4,3 80,0 

 



�ϯϬ 

&ŽƚŽ͗�:ŽŚŶ�dŽůůĞĨƐĞŶ 

 

ϭϬ�KǀĞƌĨƆƌŝŶŐƐĮƐŬĞ 

ϭϬ͘ϭ�KǀĞƌĨƆƌŝŶŐƐĮƐŬĞ�ĨƌĂ�ƐƚĂŵĮƐŬĞ�Ɵů�>ĞůĂŶŐĞŶ�ŽŐ�^ƚƆƌƌƚũĞƌŶ 
�ƩĞƌ�Ăƚ�ĂůůĞ�ƆƌƌĞƚĞŶĞ�ǀĂƌ�ƐƚƌƆŬĞƚ͕�ďůĞ�Ϯϱ�ƆƌƌĞƚ�ŵĞĚ�ƐƚƆƌƌĞůƐĞ�ŝ�ŽǀĞƌŬĂŶƚ�Ăǀ�ϯϬ�Đŵ�ůĂŐƚ�ŝ�ƉŽƐĞƌ�ĨǇůƚ�ŵĞĚ�ǀĂŶŶ�
ŽŐ�ĨƌĂŬƚĞƚ�ŝ�ƌǇŐŐƐĞŬŬĞƌ�ĨƌĂ�sƌĂŶŐůĞďĞŬŬĞŶ�ǀĞĚ��ǇƉŝŶŐĞŶ�Ɵů�^ƚƆƌƌƚũĞƌŶ�Ăǀ�ZŽďĞƌƚ�^ƆƌůŝĞ�ŽŐ�:ŽŚŶ�dŽůůĞĨƐĞŶ͘� 

ϲϴ�ƆƌƌĞƚ�ŵĞĚ�ůĞŶŐĚĞ�ƉĊ�ϯϬ�Đŵ�н�ďůĞ�ŽǀĞƌĨƆƌƚ�ŝ�ďŝů�Ɵů�>ĞůĂŶŐĞŶ�Ăǀ�TŝǀŝŶĚ��ũĞƌŬŶĞƐ�ŽŐ���ũƆƌŶ�<ŝƉĞƌďĞƌŐ͘� 

dŽƚĂůƚ�ŽǀĞƌĨƆƌƚ�ĮƐŬ�ŝ�ϮϬϭϵ͗�ϭϮϬ�ƐƚŬ� 

 

ϭϬ͘Ϯ�KǀĞƌĨƆƌŝŶŐƐĮƐŬĞ�ĨƌĂ�sƌĂŶŐůĂďĞŬŬĞŶ�ǀĞĚ��ǇƉŝŶŐĞŶ�Ɵů�dƌĞƚũĞŶŶĂ 
>ĂŐůĞĚĞƌ͗��ƌŝŬ�^ƚĞĞŶďĞƌŐ�:ŽŶĂƐƐĞŶ�ŵĞĚ�ŚũĞůƉ�Ăǀ�^ŝŵĞŶ͘ 
DĞĚŐĊƩ�ĂƌďĞŝĚƐƟĚ͗�ϮϬ�ƟŵĞƌ 

TǀƌĞ�dƌĞƚũĞŶŶĂ�ĮŬŬ�ĨƆůŐĞŶĚĞ�ĮƐŬ͗�ϯ�ƐƚŬ�ϯϱĐŵ 
DŝĚƚƌĞ�dƌĞƚũĞŶŶĂ�ĮŬŬ�ĨƆůŐĞŶĚĞ�ĮƐŬ͗�ϮϬ�ƐƚŬ�Ϯϱ-ϯϬĐŵ 
EĞĚƌĞ�dƌĞƚũĞŶŶĂ�ĮŬŬ�ĨƆůŐĞŶĚĞ�ĮƐŬ͗�ϱ�ƐƚŬ�Ϯϱ-ϯϬĐŵ 



�ϯϭ 

ϭϬ͘ϯ�KǀĞƌĨƆƌŝŶŐƐĮƐŬĞ�ĨƌĂ�'ƌƵŶŶǀĂŶŶĞƚ�ǀͬ^ĂŐĂ�Ɵů�EŽƌĚƐŶĞŝƐĂ 
Ϯϳ�ƆƌƌĞƚ͕�ŚǀŽƌĂǀ�ĚĞŶ�ƐƚƆƌƐƚĞ�ǀĞŝĚĞ�ĐĂ͘�ϰϱϬ�Ő͕��ďůĞ�ŽǀĞƌĨƆƌƚ�ĨƌĂ�'ƌƵŶŶǀĂŶŶ�ǀͬ^ĂŐĂ�Ɵů�EŽƌĚƐŶĞŝƐĂ�ŵĞĚ�ďŝů�Ăǀ�
>ůŽǇĚ��ƌŶĞƐĞŶ 

ZĞĚƐŬĂƉ͗�&ůƵĞ�ŽŐ�ĚƵƉƉ�;ůŝƚĞŶ�ŬƌŽŬƐƚƆƌƌĞůƐĞͿ� 

 

ϭϭ�DĂƚĞƌŝĞůů͕�ŬŽŶƚŽƌ�ŽŐ�ďƌĂŬŬĞƌ 
ϭϭ͘ϭ�DĂƚĞƌŝĞůů 
�DĂƚĞƌŝĂůĨŽƌǀĂůƚĞƌ͗�dƌƵůƐ�,ĂĨƐůƵŶĚ 

 

ϭϭ͘Ϯ�'ƌƵŶŶǀĂŶŶƐďƌĂŬŬĂ 
�ƌĂŬŬĂ�Ğƌ�ĚĞƚ�ŝŬŬĞ�ŐũŽƌƚ�ŶŽĞ�ŵĞĚ�ŝ�Ċƌ�ƵƚĞŶŽŵ�Ăƚ�ĚĞƚ�Ğƌ�ďůŝƩ�ŬũƆƉƚ�ŝŶŶ�ŐĂƌĚŝŶƐƚŽī�ƐŽŵ�ďůĞ�ďƌƵŬƚ�Ɵů�Ċ�ƐǇ�ŶǇĞ�
ŐĂƌĚŝŶĞƌ�Ăǀ�dƵƌŝĚ͕�ƐĂŵƚ�ŝŶŶŬũƆƉ�Ăǀ�ŶǇ�ǀŽŬƐĚƵŬ�͘��ůůĞƌƐ�Ğƌ�ĚĞƚ�ĨǇůƚ�ŽƉƉ�ŵĞĚ�ůŝƩ�ĨŽƌďƌƵŬƐŵĂƚĞƌŝĞůů͘��ƌĂŬŬĂ�ŚĂƌ�
ǀčƌƚ�ďƌƵŬƚ�ƵŶĚĞƌ�ƉƌƆǀĞĮƐŬĞ�ƐĂŵƚ�ƵŶĚĞƌ�ƟůƐǇŶ͘��Ğƚ�Ğƌ�ďůŝƩ�ƚǇŶŶĞƚ�ůŝƩ�ŵĞƌ�ĨŽƌĂŶ�ďƌĂŬŬĂ�ŶĞĚ�ŵŽƚ�ǀĂŶŶĞƚ͘�EǇ�
ďƌĂŬŬĞƐũĞĨ�ƉĊ�'ƌƵŶŶǀĂŶŶƐďƌĂŬŬĂ�Ğƌ�:ĂŶ��ƌŝŬ�EŝĞůƐĞŶ�ƚůĨ�͗�ϵϯϴϯϭϳϱϴ͘�ZŝŶŐ�ŚĂŶ�ŚǀŝƐ�ĚĞƌĞ�ƐŬĂů�ŽǀĞƌŶĂƩĞ�ĚĞƌ�
ĞůůĞƌ�ŚǀŝƐ�ĚĞƚ�Ğƌ�ĨŽƌďƌƵŬƐŵĂƚĞƌŝĞůů�ƐŽŵ�ŵĂŶŐůĞƌ͘��Ŷ�ĚĞů�Ăǀ�ǀĞĚĞŶ�ƐŽŵ�ǀŝ�ƐƚĂďůĞƚ�ŽƉƉ�ŝ�łŽƌ�Ğƌ�ďůŝƩ�ďƌƵŬƚ�ƉĊ�
ŐĂƉĂŚƵŬĞŶ�ǀĞĚ�EŽƌĚƐŶĞŝƐĂ�ƐĂŵƚ�Ăƚ�ĚĞƚ�ďůĞ�ƉĂŬŬĞƚ�ŶŽĞŶ�ƐĞŬŬĞƌ�Ɵů�����ƐŽŵ�ďůĞ�ďƌƵŬƚ�ƵŶĚĞƌ�,ĂƵĞƌŶ͘��ƌĂŬŬĂ�
ŚĂƌ�ŽŐƐĊ�ďůŝƩ�ďƌƵŬƚ�Ɵů�ŶŽĞ�ŵĞůůŽŵůĂŐƌŝŶŐ͘ 

 

ϭϭ͘ϯ��ŽŵůĞďĞŬŬďƌĂŬŬĂ 

ZǇĚĚŝŶŐ�Ăǀ�ǀĞŝ�Ɵů���� 

&ŽƚŽ͗�TǇǀŝŶĚ�>ŝůůĞďƵĞŶ 



�ϯϮ 

ϭϮ�TǀƌŝŐĞ�ĂŬƟǀŝƚĞƌ 
ϭϮ͘ϭ�^ŬŽŐĚĂŐĞŶĞ�ǀĞĚ�'ĂƌƐũƆ 
�ŶƐǀĂƌůŝŐ͗�dƌƵůƐ�,ĂĨƐůƵŶĚ 

&ŽƚŽ͗��ŽƌŐĂƌ�WĞĚĞƌƐĞŶ 

^ŬŽŐĚĂŐĞŶĞ�ďůĞ�ŝ�Ċƌ�ĂƌƌĂŶŐĞƌƚ�ĚĞŶ�Ϯϴ͘�ŽŐ�Ϯϵ͘�ŵĂŝ͘�^Žŵ�ǀĂŶůŝŐ�ƉĊ�ĚĞŶ�ĮŶĞ�ĞŝĞŶĚŽŵŵĞŶ�Ɵů�dŽƌŵŽĚ�dǀĞƚĞŶ͘�/�
Ċƌ�ǀĂƌ�ĚĞƚ�ϭϵ͘�ŐĂŶŐĞŶ�^ŬŽŐĚĂŐĞŶĞ�ďůĞ�ĂƌƌĂŶŐĞƌƚ͘�&ƆƌƐƚĞ�ŐĂŶŐĞŶ�ǀĂƌ�ŝ�ũƵŶŝ�ϮϬϬϭ͘ 

�ƌĨĂƌŶĞ�ŵĂŶŶƐŬĂƉĞƌ�ĨƌĂ�&ŝƐŬĞƐƚĞůůŐƌƵƉƉĂ�ŽŐ�sĂŶŶŵŝůũƆƵƚǀĂůŐĞƚ�ƵŶĚĞƌǀŝƐƚĞ�ĞůĞǀĞŶĞ�ĨƌĂ�ϲ͘�ŬůĂƐƐĞƚƌŝŶŶ�ŝ�>ŝĞƌ�ŝ�
ŬƵŶƐƚĞŶ�Ċ�ĮƐŬĞ�ďĊĚĞ�ƉƌĂŬƟƐŬ�ŽŐ�ƚĞŽƌĞƟƐŬ͘�Ϯϴϴ�ĨŽƌŚĊƉŶŝŶŐƐĨƵůůĞ�ŽŐ�ŚǇŐŐĞůŝŐĞ�ĞůĞǀĞƌ�ĮŬŬ�ŝ�Ċƌ�ĂŶůĞĚŶŝŶŐ�Ɵů�Ċ�
ĚĞůƚĂ͘��ĞƐƐǀĞƌƌĞ�ŵĂŶŐůĞƚ�ƚƌĞ�ƐŬŽůĞŬůĂƐƐĞƌ�ƐŽŵ�ǀĂƌ�ŽƉƉƚĂƩ�ƉĊ�ĂŶĚƌĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚĞƌ͘ 

sŝ�ǀĂƌ�ŝ�Ċƌ�ƐŽŵ�ŝ�łŽƌ�ŚĞůĚŝŐĞ�ŵĞĚ�ǀčƌĞƚ͘�DĞŶ�ŝ�ŽŐ�ŵĞĚ�Ăƚ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚĞƚ�ŝ�Ċƌ�ďůĞ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌƚ�ƟĚůŝŐĞƌĞ�ĞŶŶ�ŝ�
łŽƌ͕�ǀĂƌ�ĚĞƚ�ůŝƩ�ŵŝŶĚƌĞ�ďĞƩ�ŝ�ĮƐŬĞŶ�ŝ�Ċƌ͘��Ğƚ�ďůĞ�ůŝŬĞǀĞů�ƚĂƩ�ďĊĚĞ�ĂďďŽƌ�ŽŐ�ƆƌƌĞƚ͕�ŶŽĞ�ƐŽŵ�ǀĂƌ�Ğƚ�ƐƚŽƌƚ�ŚƆǇͲ
ĚĞƉƵŶŬƚ�ĨŽƌ�ŵĂŶŐĞ͘ 

WĊ�ĚĞŶ�ƚĞŽƌĞƟƐŬĞ�ĚĞůĞŶ�ƵŶĚĞƌǀŝƐƚĞ�ǀŝ�ůŝƩ�Žŵ�ŐĞŽůŽŐŝ͕�ůŽŬĂůŚŝƐƚŽƌŝĞ͕�ĮƐŬ�ŽŐ�ĮƐŬĞŬƵůƟǀĞƌŝŶŐĞŶ�ǀŝ�ĚƌŝǀĞƌ�ŵĞĚ�ŝ�
&ŝŶŶĞŵĂƌŬĂ͘�^ŬŽůĞŶĞ�ŬĂŶ�ƐŝŬŬĞƌƚ�ƚĂ�ŝŶŶ�ůŝƩ�ŵĞƌ�ƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐ�Žŵ�ůŽŬĂůŚŝƐƚŽƌŝĞŶ�ŝ�>ŝĞƌ�ŽŐ�ƐčƌůŝŐ�Žŵ�&ŝŶŶĞŵĂƌͲ
ŬĂ�–�ƐŽŵ�Ğƌ�ƐƉĞƐŝĞůů͘��Ğƚ�ǀĂƌ�ŝŬŬĞ�ŵĂŶŐĞ�ĞůĞǀĞƌ�ƐŽŵ�ǀŝƐƐƚĞ�ŚǀŽƌĨŽƌ�ŽŵƌĊĚĞƚ�ŚĞƚĞƌ�&ŝŶŶĞŵĂƌŬĂ͕�Ăƚ�ĚĞƚ�Ğƌ�
ĨŽƌĚŝ�ĚĞƚ�ŚĂƌ�ďŽĚĚ�ŵĂŶŐĞ�ĮŶŶĞƌ�ĚĞƌ�ŝ�ĞŶ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ĨƌĂ�ϭϲϬϬ-ƚĂůůĞƚ͘�sŝ�ĨŽƌŬůĂƌƚĞ�ŽŐƐĊ�ŚǀŽƌĨŽƌ�ĮŶŶĞŶĞ�ŬŽŵ�Ɵů�
^ǀĞƌŝŐĞ�ŽŐ�EŽƌŐĞ�–�ĨƌĂ�ĚĞŶ�ƐƆƌƆƐƚůŝŐĞ�ĚĞůĞŶ�Ăǀ�&ŝŶůĂŶĚ͕�ŽŐ�Ăƚ�ĚĞƚ�ŐĂŶƐŬĞ�ƐŝŬŬĞƌƚ�ĮŶŶĞƐ�ŇĞƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĞƌ�ƐŽŵ�
ďŽƌ�ƌƵŶĚƚ�&ŝŶŶĞŵĂƌŬĂ�ƐŽŵ�Ğƌ�ŝ�ƐůĞŬƚ�ŵĞĚ�ĮŶŶĞŶĞ͘ 

DĂŶŐĞ�ĞůĞǀĞƌ�ĮŬŬ�ƐŬŝŬŬĞůŝŐ�ĨĂƌƚ�ƉĊ�ƐĞŐ�ŶĊƌ�ĚĞ�ĮŬŬ�ĨƆůŝŶŐ�ŵĞĚ�ďĊĚĞ�ůĞǀĞŶĚĞ�ŬƌĞƉƐ͕�ĂďďŽƌ�ŽŐ�ƆƌƌĞƚ�ŝ�ŬĂƌ͘�&ůĞƌĞ�
ĞůĞǀĞƌ�ǀŝůůĞ�ƌĞƩ�ŽŐ�ƐůĞƩ�ŝŬŬĞ�ĚƌĂ�ĨƌĂ�ĚĞŶŶĞ�ƉŽƐƚĞŶ͘�sĞůĚŝŐ�ŚǇŐŐĞůŝŐ͕�ƐǇŶĞƐ�ǀŝ͊ 

�Ŷ�ƚĂŬŬ�Ɵů�ŵĂŶŶƐŬĂƉĞŶĞ�ƐŽŵ�ŬůĂƌŐũŽƌĚĞ�ĂůůĞ�ĮƐŬĞƐƚĞŶŐĞŶĞ�ƉĊ�ĨŽƌŚĊŶĚ�ŽŐ�Ɵů�ĚĞ�ƐŽŵ�ƐƟůƚĞ�ŽƉƉ�ƉĊ�^ŬŽŐĚĂŐĞͲ
ŶĞ͘��Ŷ�ƐƉĞƐŝĞůů�ƚĂŬŬ�Ɵů�ZŽŐĞƌ��ƵŶĞ�ŽŐ�ZŽďĞƌ�^Ɔƌůŝ�ƐŽŵ�ŽƌĚŶĞƚ�ŵĞĚ�ŬƌĞƉƐ�ŽŐ�ĮƐŬ�ƉĊ�ĨŽƌŚĊŶĚ�ŽŐ�ůĂ�ĚĞƩĞ�ŝ�ĞŶ�
ƐĂŵůĞƌƵƐĞ�Ɵů�ŽƐƐ͘� 



�ϯϯ 

ϭϮ͘Ϯ�,ĂƵĞƌŶ�ϮϬϭϵ 

sĞĚ�dƌĂŶĞŵǇƌĞŶĞ�&ŽƚŽ͗�:ŽŚŶ�dŽůůĞĨƐĞŶ 

 

sŝ�ŚĂĚĚĞ�ŵĂƚƐƚĂƐũŽŶĞƌ�ǀĞĚ�&ĂůůĞƚ͕�EǇŬũƵĂ�ŽŐ�dƌĂŶĞŵǇƌĞŶĞ͘ 

sŝ�ǀĂƌ�ϭϵ�ŵĂŶŶ�ƐŽŵ�ƐƟůƚĞ�ŽƉƉ�ƉĊ�,ĂƵĞƌŶ�ŝ�Ċƌ͘��Ğƚ�ŶǇĞ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ŬŽŵŵĞƚ�Ğƌ�Ăƚ�ĚĞůĞƌ�Ăǀ�,ĂƵĞƌǭŶ��ƚƌĂƐĞĞŶ�ŐĊƌ�ŝ�
ĚĞƚ�ŶǇĞ�ŶĂƚƵƌƌĞƐĞƌǀĂƚĞƚ�ƐŽŵ�ďůĞ�ůĂŐƚ�Ɵů�ĚĞƚ�ŐĂŵůĞ�͘��Ğƚ�ŵĞĚĨƆƌƚĞ�Ăƚ�ǀŝ�ŵĊƩĞ�ƐƆŬĞ�&ǇůŬĞƐŵĂŶŶĞŶ�ŝ�KƐůŽ�ŽŐ�
sŝŬĞŶ�Žŵ�ŶǇ�ƐŬƵƚĞƌůƆǇǀĞ͘��ĞƩĞ�ĮŬŬ�ǀŝ�Ɵů�ĚĂ�ǀŝ�ĞŶĚĞůŝŐ�ŬŽŵ�ĨƌĞŵ�Ɵů�ŚǀĞŵ�ŝ�ĚĞŶ�ŶǇĞ�ƐƚŽƌĨǇůŬĞƚ�ƐŽŵ�ŚĂĚĚĞ�
ŶŽĞ�ŵĞĚ�ĚĞƩĞ�Ċ�ŐũƆƌĞ͘�,ĂĚĚĞ�ĚĞƚ�ŝŬŬĞ�ǀčƌƚ�ĨŽƌ�ĚĞ�ŬŽŶƚĂŬƚĞŶĞ�ǀŝ�ŚĂƌ�ŝ�>ŝĞƌ�ŬŽŵŵƵŶĞ͕�ƚƌŽƌ�ũĞŐ�ǀŝ�ŚĂĚĚĞ�ŐŝƩ�
ŽƉƉ͘�DĞŶ�ůƆǇǀĞ�ĮŬŬ�ǀŝ͘ 

�ƚ�ĂŶŶĞƚ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽŵ�ŽƉƉƐƚŽĚ�ǀĂƌ�&ĂůůĞƚ͘�&Žƌ�Ċ�ĨĊ�ŝŶŶ�ďĊĚĞ�ŵĂŶŶƐŬĂƉ�ŽŐ�ƵƚƐƚǇƌ�Ěŝƚ͕�ŵĊ�ǀŝ�ŬƵŶŶĞ�ŬũƆƌĞ�ŝŶŶ͘�
sŝ�ĨĊƌ�ŝŬŬĞ�ůŽǀ�Ɵů�Ċ�ŬũƆƌĞ�ƐŬƵƚĞƌ�ŝ�ůƆǇƉĞƚƌĂƐĞĞŶ�ŬǀĞůĚĞŶ�ĨƆƌ͘���ĨĊ�ŶŽĞŶ�Ɵů�Ċ�ŐĊ�ƉĊ�ƐŬŝ�ŝŶŶ�ĚĞƌ�Ŭů�Ϭϱ͘ϬϬ�Žŵ�ŵŽƌͲ
ŐĞŶĞŶ�ŽŐ�ŽƌĚŶĞ�ŽƉƉ�ŬĂŶ�ǀŝ�ďĂƌĞ�ŐůĞŵŵĞ͘�^ĂŵďĂŶĚĞƚ�ƐŬƵůůĞ�ŽŐƐĊ�ǀčƌĞ�ĚĞƌ�ŝŶŶĞ�ƉĊ�ƉŽƐƚ�ĚĞŶ�ĚĂŐĞŶ͘��Ă�ǀĂƌ�
ĚĞƚ�ďĂƌĞ�Ċ�ƐůĞŶŐĞ�ƐĞŐ�ƌƵŶĚƚ�ŽŐ�ĨĊ�ŶŽĞŶ�Ɵů�Ċ�ďƌƆǇƚĞ�ŽƉƉ�ǀĞŝĞŶ�ŝŶŶ�Ɵů�&ĂůůĞƚ͘��Ğƚ�ďůĞ�ŐũŽƌƚ͘�DĂƚƐƚĂƐũŽŶĞŶĞ�
ĨƵŶŐĞƌƚĞ�ďƌĂ�ƐĞůǀ�Žŵ�ǀŝ�ŚǀĞƌƚ�Ċƌ�ĨĊƌ�ůŝƩ�ŬůĂŐĞƌ�ĞŶƚĞŶ�ƉĊ�ĨŽƌ�ŬĂůĚ�ĞůůĞƌ�ĨŽƌ�ǀĂƌŵ�ƐĂŌ͘�sŝ�ǀĂƌ�ƐčƌĚĞůĞƐ�ŚĞůĚŝŐ�
ŵĞĚ�ǀčƌĞƚ�ŝ�Ċƌ�ŵĞĚ�ƐŽůƐŬŝŶŶ͘�/�ĚĞƚ�ŚĞůĞ�ƚĂƩ�ǀĂƌ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚĞƚ�ĨƌĂ�ǀĊƌ�ƐŝĚĞ�ǀĞůůǇŬŬĞƚ͘�:ĞŐ�ǀŝů�ŵĞĚ�ĚĞƩĞ�ƚĂŬŬĞ�
ĂůůĞ�ƐŽŵ�ŚũĞůƉĞƌ�Ɵů�ŵĞĚ�,ĂƵĞƌŶ͘ 



�ϯϰ 

ϭϮ͘ϯ��ĞŬŬĞƌĞƐƚĂƵƌĞƌŝŶŐ 
ϭϮ͘ϯ͘ϭ�ZŝǀŝŶŐ�Ăǀ�^ĂŶĚƵŶŐƐĚĞŵŶŝŶŐĞŶ 
^Ğ�ŬĂƉ͘�ϲ͘ϭϯ�^ĂŶĚƵŶŐƐĞůǀĂ 

 

ϭϮ͘ϯ͘Ϯ�'ŽůŝĂƚĞŶ�ƵƚůƆƉƐďĞŬŬ 
�ŶƐǀĂƌůŝŐ͗��ŽƌŐĂƌ�WĞĚĞƌƐĞŶ 

ϭϰ͘�ĨĞďƌƵĂƌ�ϮϬϭϵ�ŬũƆƌƚĞ�ŵĂŶŶƐŬĂƉ�ĨƌĂ��Ed��ƌĂŵŵĞŶ�ĨƌĂ�^ƉĂƌĂǀŽůůĞŶ�Ɵů�dǀĞƌŬĞŶ�ŚǀŽƌ�ǀŝ�ŐƌĂǀĚĞ�Ƶƚ�ƐĞŬŬĞŶĞ�
ĨƌĂ�ƐŶƆĞŶ͘��ĞƌĞƩĞƌ�ďůĞ�ƐĞŬŬĞŶĞ�ŬũƆƌƚ�Ɵů�ƵƚůƆƉƐďĞŬŬĞŶ�Ɵů�'ŽůŝĂƚĞŶ�ŚǀŽƌ�ƐĞŬŬĞŶĞ�ďůĞ�ůĂŐƚ�ƉĊ�ĞŶ�ůŝƚĞŶ�ŬŽůůĞ�
ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ�ƚŽ�ƉĂůůĞŬĂƌŵĞƌ�ŽŐ�ƚŽ�ƉĂůůĞƌ͘ 

&ŽƚŽ͗�:ŽŚŶ�dŽůůĞĨƐĞŶ 

�ĞŶ�ϵ͘�ĂƵŐƵƐƚ�ŬũƆƌƚĞ�ǀŝ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƵƚƐƚǇƌ�Ɵů�ƌĞƐƚĂƵƌĞƌŝŶŐĞŶ�ŝ�ďŝů�ĨƌĂ�>ĂŶĚĨĂůůƚũĞƌŶ�Ɵů�dǀĞƌŬĞŶ�ŚǀŽƌ�ǀŝ�ďĂƌ�ĚĞƚ�Ɵů�
ŚǇƩĂ�ǀĞĚ�'ŽůŝĂƚĞŶ͘��ƚ�ŵĞĚůĞŵ�Ăǀ��Ed͕�DĂƌĞŶ͕�ŚĂĚĚĞ�ďǇŐĚ�ĞŶ�ƉƌĂŵ�ƐŽŵ�ŚƵŶ�ŚĂĚĚĞ�ůĊŶƚ�Ɵů��Ed͘�sŝ�ǀĂƌ�ƐĊ�
ŚĞůĚŝŐĞ�Ċ�ĨĊ�ůĊŶĞ�ĚĞŶ�Ɵů�Ċ�ĨƌĂŬƚĞ�ĂŐŐƌĞŐĂƚ�ŽŐ�ƉƵŵƉĞ�Ɵů�ďĞŬŬĞŶ͘��ƌŝŬ�^ƚĞĞŶďĞƌŐ�:ŽŶĂƐƐĞŶ�ƐƟůƚĞ�ŵĞĚ�ƉƵŵƉĞ�
ŽŐ�ŚĂŶ�ƉƵŵƉĞƚ�ǀĞŬŬ�ƐůĂŵ�ĨƌĂ�ďĞŬŬĞŶ͘ 

&ŽƚŽ͗�:ŽŚŶ�dŽůůĞĨƐĞŶ 



�ϯϱ 

�ĞƐƐǀĞƌƌĞ�ĨŽƌƐǀĂŶƚ�ďĊĚĞ�ƉĂůůĞŬĂƌŵĞŶĞ�ŽŐ�ƉĂůůĞŶĞ�ŝ�ůƆƉĞƚ�Ăǀ�ƐŽŵŵĞƌĞŶ͘��ĞƩĞ�ŐũŽƌĚĞ�Ăƚ�ǀŝ�ŽŐ�Ğƚ�ŵĞĚůĞŵ�Ăǀ�
�Ed�ŬũƆƌƚĞ�ƉĂůůĞŬĂƌŵĞƌ�ŽŐ�ĂůƵŵŝŶŝƵŵƐƉůĂƚĞƌ�ĨƌĂ�>ĂŶĚĨĂůůƚũĞƌŶ�Ɵů�dǀĞƌŬĞŶ�ŚǀŽƌ�ǀŝ�ďĂƌ�ƵƚƐƚǇƌĞƚ�Ɵů�'ŽůŝĂƚĞŶͲ
ŚǇƩĂ�ŽŐ�ůĂ�ĚĞƚ�ƵŶĚĞƌ�ŚǇƩĂ͘�/�ƟůůĞŐŐ�ŵĊƩĞ��ĞŶ�ĚĞů�ƌĞĚƐŬĂƉ�ďčƌĞƐ�ĨƌĂ�>ĂŶĚĨĂůůƚũĞƌŶ�Ɵů�'ŽůŝĂƚĞŶŚǇƩĂ�ĚĂŐĞŶ�ĨƆƌ�
ďĞŬŬĞƌĞƐƚĂƵƌĞƌŝŶŐĞŶ͘ 

^ƆŶĚĂŐ�ϭϱ͘�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ĨŽƌĞŐŝŬŬ�ĚƵŐŶĂĚĞŶ�ŵĞĚ�Ċ�ůĞŐŐĞ�ŐǇƚĞŐƌƵƐ�ŝ�ďĞŬŬĞŶ͘�dŽ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ�Ăǀ��Ed�ǀĂƌ�Ɵů�ƐƚĞͲ
ĚĞ�ĨŽƌ�Ċ�ŚũĞůƉĞ�ŽƐƐ͘ 

'ǇƚĞŐƌƵƐĞŶ�ƐŬƵůůĞ�ďůĂŶĚĞƐ�ŝ�Ğƚ�ďĞƐƚĞŵƚ�ĨŽƌŚŽůĚ͘�&ƆƌƐƚ�ŵĊƩĞ�ƐĞŬŬĞŶĞ�ƐŽƌƚĞƌĞƐ�ĞƩĞƌ�ƐƚƆƌƌĞůƐĞ�ƉĊ�ŐƌƵƐĞŶ͘�sŝ�
ĨĞƐƚĞƚ�ƉůĂƚĞŶĞ�Ɵů�ďƵŶŶĞŶ�Ăǀ�ƉĂůůĞŬĂƌŵĞŶ�ŽŐ�ůĂ�ĞŶ�ĚƵŬ�ƉĊ�ĚĞŶ�ƆǀĞƌƐƚĞ�ƉůĂƚĂ͘ 

'ǇƚĞŐƌƵƐĞŶ�ďůĞ�ŚĞůƚ�ŝ�ĞŶ�ƉĂůůĞŬĂƌŵ�ŽŐ�ďůĂŶĚĞƚ�ŵĞĚ�ĞŶ�ŬƌĂĨƐĞ 
&ŽƚŽ͗�:ŽŚŶ�dŽůůĞĨƐĞŶ 

'ƌƵƐĞŶ�ďůĞ�ŚĞůƚ�ŝ�ďƆƩĞƌ�ŵĞĚ�ĞŶ�ƐƉĂĚĞ�ŽŐ�ĨƌĂŬƚĞƚ�Ɵů�ďĞŬŬĞŶ͘ 

�ƆƩĞŶĞ�ďůĞ�ĨƌĂŬƚĞƚ�Ɵů�ďĞŬŬĞŶ�ŚǀŽƌ�ŝŶŶŚŽůĚĞƚ�ďůĞ�ƚƆŵƚ͘ 
&ŽƚŽ͗�:ŽŚŶ�dŽůůĞĨƐĞŶ 

�ƩĞƌ�Ăƚ�ŐǇƚĞŐƌƵƐĞŶ�ǀĂƌ�ůĂŐƚ�Ƶƚ͕�ďůĞ�Ăůƚ�ƵƚƐƚǇƌĞƚ�ƌŽĚĚ�ƟůďĂŬĞ�Ɵů�ŶĂƵƐƚĞƚ��ŚǀŽƌ�ďĊƚĞŶ�ďůĞ�ƚƆŵƚ͘ 



�ϯϲ 

&ŽƚŽ͗�:ŽŚŶ�dŽůůĞĨƐĞŶ 

dŝů�ƐůƵƩ�ŵĊƩĞ�ǀŝ�łĞƌŶĞ�ƐĞŬŬĞŶĞ�ŽŐ�ƚĂ�ŵĞĚ�ƵƚƐƚǇƌĞƚ�ƟůďĂŬĞ�ŝŐũĞŶ͘ 

sŝ�ŬũƆƌƚĞ�Ɵů�dǀĞƌŬĞŶ�ŶŽĞ�ƟĚ�ĞƩĞƌƉĊ�ĨŽƌ�Ċ�łĞƌŶĞ�ƐƆƉƉĞů�ǀŝ�ŚĂĚĚĞ�ůĂŐƚ�ŝŐũĞŶ�ŝ�Ğƚ�ƵƚŚƵƐ�ǀĞĚ�dǀĞƌŬĞŶ�ŽŐ�ĨŽƌ�Ċ�
łĞƌŶĞ�ƉĂůůĞŶĞ͘�^ŝƐƚŶĞǀŶƚĞ�ŚĂĚĚĞ�ďůŝƩ�ďƌƵŬƚ�Ɵů�ƵŶĚĞƌůĂŐ�ĨŽƌ�ǀĞĚ�Ɵů�'ŽůŝĂƚĞŶŚǇƩĂ�ŽŐ�ĚĞƩĞ�ŐũŽƌĚĞ�Ăƚ�ǀŝ�ŬƵŶ�
łĞƌŶĞƚ�ƐƆƉƉĞů͘ 

 

ϭϮ͘ϰ�^ŵĊƚƌĊŬŬ�ƉĊ��ŝŬƐĞƚƌĂ 
DĂŶŶƐŬĂƉ͗�dƌƵůƐ�,ĂĨƐůƵŶĚ 
�ĂƚŽ͗�ϭϴ͘�ĂƵŐƵƐƚ 

�ǀůǇƐƚ�ƉŐĂ�ƌĞŐŶ͘ 

 

ϭϮ͘ϱ�:ƵůĞďŽƌĚ�ƉĊ�^ƆůĨĂƐƚ 
ϳ͘�ĚĞƐĞŵďĞƌ͘ 



�ϯϳ 

ϭϮ͘ϲ�,ĂƵĞƌŶƌŝƩĞƚ 
ϰ�ĚĞůƚĂŬĞƌĞ�ĨƌĂ�&ŝƐŬĞƐƚĞůů�ďĞŵĂŶŶĞƚ�ĞŶ�ŵĂƚƐƚĂƐũŽŶ�ƉĊ�EǇŬũƵĂƚŽƌŐĞƚ�ƐƆŶĚĂŐ�ĚĞŶ�Ϯϯ͘�ĂƵŐƵƐƚ͘ 

&ŽƚŽ͗�TǇǀŝŶĚ�>ŝůůĞďƵĞŶ 

 

ϭϮ͘ϳ�&ĂŶŐƐƚ�Ăǀ�ŵŝŶŬ�ŝ�&ŝŶŶĞŵĂƌŬĂ 
�ƌĨĂƌŝŶŐĞŶĞ�ĨƌĂ�ƟĚůŝŐĞƌĞ�Ċƌ�ŐũŽƌĚĞ�Ăƚ�ǀŝ�ŝ�Ċƌ�ďĞƐƚĞŵƚĞ�ŽƐƐ�ĨŽƌ�Ċ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌĞ��ĞŶ�ŽīĞŶƐŝǀ�ŵŽƚ��ŵŝŶŬ�ŝ�ŽŵƌĊĚĞƚ�
ƌƵŶĚƚ�'ůŝƚƌĞ͘��ĞůƐ�ĨŽƌ�Ċ�ďĞŬũĞŵƉĞ�ŵŝŶŬ͕�ŵĞŶ�ŽŐƐĊ�ĨŽƌ�Ċ�ŬĂƌƚůĞŐŐĞ�ƵƚďƌĞĚĞůƐĞŶ�Ăǀ��ďĞƐƚĂŶĚ͘� 

&ŽŬƵƐ�ĨŽƌ�ŝ�Ċƌ�ǀĂƌ�Ċ�ďĞƐŬǇƩĞ�ŐǇƚĞĮƐŬĞŶ�ŝ�ďĞŬŬĞŶĞ͗�^ĂŶĚƵŶŐƐĞůǀĂ͕��ǇƉŝŶŐƐďĞŬŬĞŶ͕�'ƵƌŝƚũĞƌŶƐďĞŬŬĞŶ�ƐĂŵƚ��
ƆǀƌĞ�ĚĞů�Ăǀ�'ůŝƚƌĂ͘�/�ůƆƉĞƚ�Ăǀ�ƐŽŵŵĞƌ�ŽŐ�ƟĚůŝŐ�ŚƆƐƚ�ǀĂƌ�ĚĞƚ�ŝŬŬĞ�ŽďƐĞƌǀĞƌƚ�ŵŝŶŬ�ĞůůĞƌ�ƐĞƩ�ƐƉŽƌƚĞŐŶ͘���Ğƚ�ďůĞ�
ƐĂƩ�Ƶƚ�ϳ�ƐƚŬ͘�ŵŝŶŬĨĞůůĞƌ�ŝ�ƉĞƌŝŽĚĞŶ�Ϭϭ͘ϭϬ�–�Ϭϰ͘ϭϭ͘ϭϵ��&ĞůůĞŶĞ�ďůĞ�ƌƆŬƚĞƚ�ŚǀĞƌ�ƵŬĞ͕�ĊƚĞ�ŵĞĚ�ͨĨĞƌƐŬͩ�ĮƐŬ͘�^ƚŽƌ�
ǀĂŶŶĨƆƌŝŶŐ�ŝ�ŽŬƚŽďĞƌ�ŐĂ�ŽƐƐ�ŶŽĞŶ�ƵƞŽƌĚƌŝŶŐĞƌ͕�ŵĞŶ�ϭ�ƵŶŐ�ŚĂŶŶŵŝŶŬ�ŐŝŬŬ�ŝ�ĨĞůůĂ�ǀĞĚ�^ĂŶĚƵŶŐƐĞůǀĂ͘�sŝ�ĂŶƚĂƌ�
Ăƚ�ĚĞƩĞ�ǀĂƌ�Ğƚ�ĞŶƐůŝŐ�ĞŬƐĞŵƉůĂƌ�ƐŽŵ�ŬŽŵ�ŝŶŶ�ŝ�ŽŵƌĊĚĞƚ͘��Ğƚ�ďůĞ�ŝŬŬĞ�ŽďƐĞƌǀĞƌƚ�ŇĞƌĞ�ŵŝŶŬ͕�ƐƉŽƌ�ĞůůĞƌ�ƐƉŽƌͲ
ƚĞŐŶ�ŝ�ŽŵƌĊĚĞƚ�ŝ�ůƆƉĞƚ�Ăǀ�ĨĂŶŐƐƚƉĞƌŝŽĚĞŶ͘� 

sŝ�ŬĂŶ�ǀĞů�ŬŽŶŬůƵĚĞƌĞ��Ăƚ�ŝ�Ċƌ�ŚĂƌ�ĚĞƚ�ŝŬŬĞ�ǀčƌƚ�ŶŽĞ�ƐƚŽƌƚ�ƉƌŽďůĞŵ�ŵĞĚ�ŵŝŶŬ�ŝ�ĚĞŶŶĞ�ĚĞůĞŶ�Ăǀ�&ŝŶŶĞŵĂƌŬĂ͘�
�ĞƩĞ�ŬĂŶ�ĨŽƌƚ�ĞŶĚƌĞ�ƐĞŐ͕�ŽŐ�ǀŝ�ďƆƌ�ďĞƐƚƌĞďĞ�ŽƐƐ�ƉĊ�Ăƚ�ďĞŬũĞŵƉĞůƐĞ��Ăǀ�ŵŝŶŬ�ďƆƌ�ŝŶŶŐĊ�ƐŽŵ�ĨĂƐƚ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŝ�Ğƚ�
ŚǀĞƌƚ�ǀĂƐƐĚƌĂŐ�ŚǀŽƌ�ǀŝ�ƵƞƆƌĞƌ�ŬƵůƟǀĞƌŝŶŐ͘ 



�ϯϴ 

&ŽƚŽ͗��ŽƌŐĂƌ�WĞĚĞƌƐĞŶ 

&ŽƚŽ͗��ŶĚĞƌƐ�dŚ͘�KƉƐĂŚů 

&ŽƚŽ͗��ŶĚĞƌƐ�dŚ͘�KƉƐĂŚů 



�ϯϵ 

ϭϮ͘ϴ�'ǇƚĞďĞŬŬĞŶ�ǀĞĚ�>ĞůĂŶŐĞŶ 
�ĞŬŬĞŶ�ƐŽŵ�ƌĞŶŶĞƌ�Ƶƚ�ŝ�ĚĞŶ�ŶŽƌĚ-ǀĞƐƚƌĞ�ĚĞůĞŶ�Ăǀ�>ĞůĂŶŐĞŶ�Ğƌ�ĚĞŶ�ĞŶĞƐƚĞ�ďĞŬŬĞŶ�ƐŽŵ�Ğƌ�ďƌƵŬďĂƌ�ƐŽŵ�ŐǇƚĞͲ
ďĞŬŬ�ǀĞĚ�ǀĂŶŶĞƚ͘��/�ϮϬϭϳ�ůĂ�ǀŝ�ƉĊ�ŐǇƚĞŐƌƵƐ�ŝ�ďĞŬŬĞŶ�ŽǀĞŶĨŽƌ�ŽŐ�ŶĞĚĞŶĨŽƌ�ƌƆƌĞƚ�ƐŽŵ�ŐĊƌ�ƵŶĚĞƌ�ǀĞŝĞŶ͘�'ǇƚĞͲ
ŐƌƵƐĞŶ�ĨƵŶŐĞƌĞƌ͕�ŵĞŶ�ǀĂƌŝĞƌĞŶĚĞ�ǀĂŶŶƐƚĂŶĚ�ŝ�ďĞŬŬĞŶ�ŽŐ�ŝ�ǀĂŶŶĞƚ�ŚĂƌ�ƐƚŽƌ�ŝŶŶǀŝƌŬŶŝŶŐ�ƉĊ�ŚǀŽƌǀŝĚƚ�ĚĞƚ�ďůŝƌ�
ƌĞƐƵůƚĂƚĞƌ�ŝ�ĨŽƌŵ�Ăǀ�ƉƌŽĚƵƐĞƌƚĞ�ƆƌƌĞƚďĂƌŶ͘��Ğƚ�ŚũĞůƉĞƌ�ŐŽĚƚ�ŵĞĚ�ǀĞĚǀĂƌĞŶĚĞ�ŚƆǇ�ǀĂŶŶƐƚĂŶĚ�ŝ�>ĞůĂŶŐĞŶ͕�ƐůŝŬ�
Ăƚ�ŐǇƚĞĨĞůƚĞƚ�ŶĞĚĞƌƐƚ�ŵŽƚ�ǀĂŶŶĞƚ�ŚĞůĞ�ƟĚĞŶ�ŚĂƌ�Ğƚ�ďƌƵŬďĂƌƚ�ǀĂŶŶŝǀĊ͘ 

sĞĚ�ƐƚŽƌ�ǀĂŶŶĨƆƌŝŶŐ�ŝ�ďĞŬŬĞŶ͕�ŬŽŵŵĞƌ�ĞŶ�ĚĞů�ƆƌƌĞƚ�ŽƉƉ�ƉĊ�ĚĞŶ�ƆǀƌĞ�ĚĞůĞŶ�ĨŽƌ�Ċ�ŐǇƚĞ͘��Ğƚ�ďůĞ�ŽďƐĞƌǀĞƌƚ�ƚƌĞ�
ƆƌƌĞƚĞƌ�ĚĞƌ�ŝ�ŚƆƐƚ͘��Ğƚ�ďƆƌ�ŐũƆƌĞƐ�ƟůƚĂŬ�ƐĊ�ƆƌƌĞƚĞŶ�ůĞƩĞƌĞ�ŬŽŵŵĞƌ�ŽƉƉ�ƉĊ�ĚĞƩĞ�ŽŵƌĊĚĞƚ͘�KŵƌĊĚĞƚ�ďƆƌ�ŽŐƐĊ�
ƌĞƐƚĂƵƌĞƌĞƐ�ǀĞĚ�ďůĂŶƚ�ĂŶŶĞƚ�Ċ�ƵƚĚǇƉĞ�ŶŽĞŶ�ŬƵůƉĞƌ�ŽŐ�ƟůĨƆƌĞ�ŐǇƚĞŐƌƵƐ͘ 

�Ğƚ�ďƆƌ�ǀƵƌĚĞƌĞƐ�Žŵ�ƵƚůƆƉƐďĞŬŬĞŶ�ŬĂŶ�ƌĞƐƚĂƵƌĞƌĞƐ�Ŷčƌ�>ĞůĂŶŐĞŶ�ŵĞĚ�ƚĂŶŬĞ�ƉĊ�Ċ�ďĞĚƌĞ�ŐǇƚĞ-�ŽŐ�ŽƉƉǀĞŬƐƚͲ
ŵƵůŝŐŚĞƚĞŶĞ�ĨŽƌ�ƆƌƌĞƚĞŶ�ĚĞƌ͘��Ğƚ�Ğƌ�ŶĊ�Ğƚ�ƐƚĞŶŐƐĞů�ŝ�ďĞŬŬĞŶ�ǀĞĚ�ƵƚůƆƉĞƚ͘� 

'ǇƚĞďĞŬŬĞŶ�ǀĞĚ�ŚƆǇ�ǀĂŶŶƐƚĂŶĚ�&ŽƚŽ͗��ŽƌŐĂƌ�WĞĚĞƌƐĞŶ 



�ϰϬ 

ϭϮ͘ϵ�>ŝĞƌ�ZŽƚĂƌǇŬůƵďď 
�ŽƌŐĂƌ�WĞĚĞƌƐĞŶ�ŚŽůĚƚ�Ğƚ�ĨŽƌĞĚƌĂŐ�ĨŽƌ�ϭϴ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ�ĨƌĂ�>ŝĞƌ�ZŽƚĂƌǇŬůƵďď�ĚĞŶ�ϭϭ͘�ĂƉƌŝů�ƉĊ�>ŝĞƌ��ǇŐĚĞƚƵŶ�
ŚǀŽƌ�ŚĂŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌƚĞ��ƌĂŵŵĞŶƐ�^ƉŽƌƚƐĮƐŬĞƌĞ͘�^ƉĞƐŝĞůƚ�ĚĞƚ�ĂƌďĞŝĚĞƚ�ƐŽŵ�ƵƞƆƌĞƐ�Ăǀ�&ŝƐŬĞƐƚĞůů�ŽŐ�sĂŶŶŵŝůͲ
ũƆƵƚǀĂůŐĞƚ�ŝ�&ŝŶŶĞŵĂƌŬĂ͕��ƌĂŵŵĞŶƐłŽƌĚĞŶ�ŽŐ��ƌĂŵŵĞŶƐĞůǀĂ�ďůĞ�ŽŵƚĂůƚ͘�/ŶƚĞƌĞƐƐĞŶ�ĨŽƌ�ǀĊƌƚ�ĂƌďĞŝĚ�ŽŐ�ĨŽƌ�
&ŝŶŶĞŵĂƌŬĂ�ƐƚĞŐ�ƐĊƉĂƐƐ�Ăƚ�ǀŝ�ĮŬŬ�ĞŶ�ĨŽƌĞƐƉƆƌƐĞů�ƉĊ�Žŵ�ǀŝ�ŬƵŶŶĞ�ƚĂ�ŵĞĚ�ŵĞĚůĞŵŵĞŶĞ�ŝ�ŬůƵďďĞŶ�ƉĊ�ĞŶ�ĮƐŬĞͲ
ƚƵƌ͘��Ğƚ�ďůĞ�ĚĞƌĨŽƌ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌƚ�ĞŶ�ĮƐŬĞƚƵƌ�Ɵů�ŐĂƉĂŚƵŬĞŶ�ǀĞĚ�'ĂƌƐũƆ�ĚĞŶ�ϭϮ͘�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ĨŽƌ�ϭϱ�ƉĞƌƐŽŶĞƌ�ĨƌĂ�
ZŽƚĂƌǇŬůƵďďĞŶ͘�/�ƟůůĞŐŐ�ŚĂĚĚĞ�ŬŽŶƚĂŬƚƉĞƌƐŽŶ�KůĞ�DǇƌĞŶĞ�ŵĞĚ�ƐĞŐ�ďĂƌŶĞďĂƌŶĞƚ�ƐŝƩ��ŶĚƌĞĂƐ�DǇƌĞŶĞ�;ϭϬ�ĊƌͿ�
ƐŽŵ�ŽŐƐĊ�ǀĂƌ�Ɛǀčƌƚ�ĮƐŬĞŝŶƚĞƌĞƐƐĞƌƚ͘�sŝ�ƐƟůƚĞ�ŵĞĚ�ĮƐŬĞƐƚĞŶŐĞƌ�ŽŐ�ŵĞŝƚĞŵĂƌŬ͘��ƩĞƌ�ĞŶ�ŬŽƌƚ�ŝŶƐƚƌƵŬƐũŽŶ�ŝ�ďƌƵͲ
ŬĞŶ�Ăǀ�ĮƐŬĞƐƚĂŶŐĂ�ŽŐ�ůŝƩ�ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶ�Žŵ�ůŽŬĂůŚŝƐƚŽƌŝĞ�ĨƌĂ�'ĂƌƐũƆ�ŽŐ�&ŝŶŶĞŵĂƌŬĂ͕�ĨŽƌĚĞůƚĞ�ĮƐŬĞƌŶĞ�ƐĞŐ�ƌƵŶĚƚ�
ǀĂŶŶĞƚ͘��Ğƚ�ďůĞ�ŝŬŬĞ�ƐĊ�ŵǇĞ�ĮƐŬ͕�ŵĞŶ�ĚĞƚ�ďůĞ�ĞƩĞƌ�ŚǀĞƌƚ�ŵĂŶŐĞ�ŚǇŐŐĞůŝŐĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĞƌ�ŽŐ�ƐĂŵƚĂůĞƌ�ƌƵŶĚƚ�ďĊůĞƚ͕�
ƐĂŵƟĚŝŐ�ƐŽŵ�ŶŝƐƚĞƉĂŬŬĞƌ�ŽŐ�ŬĂīĞŬŽƉƉĞƌ�ďůĞ�ĨƵŶŶĞƚ�ĨƌĞŵ�ŝ�ĚĞŶ�ĮŶĞ�ŚƆƐƚŬǀĞůĚĞŶ͘��Ğƚ�ǀŝƌŬĞƚ�ƐŽŵ�Žŵ�ĂůůĞ�ǀĂƌ�
ĨŽƌŶƆǇĚ�ŵĞĚ�ƚƵƌĞŶ�ƉĊ�ƚƌŽƐƐ�Ăǀ�ůŝƚĞ�ĮƐŬ͘�sŝ�ĮŬŬ�ŇĞƌĞ�ĨŽƌĞƐƉƆƌƐůĞƌ�Žŵ�ŵƵůŝŐŚĞƚĞƌ�ĨŽƌ�ĮƐŬĞƚƵƌĞƌ�ŽŐƐĊ�Ɵů�ŶĞƐƚĞ�
Ċƌ͘ 

&ŽƚŽ͗��ŽƌŐĂƌ�WĞĚĞƌƐĞŶ 

 

ϭϯ��ƵŐŶĂĚƐĂƌďĞŝĚ�ĨŽƌ�^ƚĂƚƐŬŽŐ�ϮϬϭϵ 
DĞĚŐĊƩ�ĂƌďĞŝĚƐƟĚ͗�ĐĂ͘�ϱϬϬ�ƟŵĞƌ 

 

 

 

 

 

 



�ϰϭ 

ϭϯ͘ϭ�'ũĞǀůĞŬŽůůĞŶ 
dŝů�ƚƌŽƐƐ�ĨŽƌ�ͨŵǇĞͩ�ǀčƌ�ŝ�ŚƆƐƚ�ƐĊ�ŚĂƌ�ŵĂŶŐĞ�ďĞƐƆŬƚ�ďƵĂ͕�ŶŽĞ�ĚĞŶ�ŽŐƐĊ�ďčƌĞƌ�ƉƌĞŐ�Ăǀ͘�'ƵůǀĞƚ�Ğƌ�ďůŝƩ�Ɛǀčƌƚ�
ƐĊ�ŵƆŬŬĞƚĞ�ĞƩĞƌ�Ăƚ�ƚƵƌŐĊĞƌĞ�ŚĂƌ�ƚƌĂŵƉĞƚ�ŝŶŶ�ŵĞĚ�ƐƆůĞ�ƉĊ�ďĞŝŶĂ͘�>ŝŬĞƐĊ�Ğƌ�ďĞŶŬĞŶĞ�ůŝƚĞ�ŝŶŶďǇĚĞŶĚĞ͕�ĚĞƚ�
ůŝŐŐĞƌ�ŝŐũĞŶ�ƐŵƵůĞƌ�ŽŐ�ĂŶŶĞƚ�ďƆƐƐ�ĞƩĞƌ�ŝŶŶƚĂŬ�Ăǀ�ŶŝƐƚĞƉĂŬŬĞƌ�ŵ͘ŵ͘��ĞŶŬĞƌ�ŽŐ�ŐƵůǀ�Ğƌ�ƐŽƉƚ�ŽŐ�ƚƆƌŬĞƚ�Ăǀ�ŵĞĚ�
ƟůŐũĞŶŐĞůŝŐ�ƵƚƐƚǇƌ͕�ƐƆƉƉĞů�Ğƌ�łĞƌŶĞƚ͘� 

&ŽƚŽ͗��ŶĚĞƌƐ�dŚ͘�KƉƐĂŚů 

hƚĞŽŵƌĊĚĞƚ�Ğƌ�ďƌĂ�–�ŝŬŬĞ�ŶŽĞ�Ċ�ƵƚƐĞƩĞ�ƉĊ͘� 

EĊƌ�ĚĞƚ�ŐũĞůĚĞƌ�ĚĞƚ�ďǇŐŶŝŶŐƐŵĞƐƐŝŐĞ͕�ďƆƌ�ĨƆůŐĞŶĚĞ�ƐĞĞƐ�ŶčƌŵĞƌĞ�ƉĊ͗ 

/ŶŶǀĞŶĚŝŐ͗��Ŷ�ďƆƌ�ǀƵƌĚĞƌĞ��Žŵ��ƵďĞŚĂŶĚůĞƚ�ƚƌĞǀĞƌŬ��Ğƌ�ŐŽĚƚ�ŶŽŬ͕�ĚĞƚ�Ğƌ�ŝŶŶǀĞŶĚŝŐ�ĨƵŬƚ�ƉĊ�ĚƆƌ�ŽŐ�ǀĞŐŐĞƌ͘�
,ǀŽƌĚĂŶ�ĨĊ�Ğƚ�ƉĞŶƚ�ƚƌĞŐƵůǀ�Ɵů�Ċ�ǀĂƌĞ͍ 
hƚǀĞŶĚŝŐ͗�EĞĚƌĞ�ĚĞů�Ăǀ�ĚĞ�ƐƚŽƌĞ�ǀŝŶĚƵĞŶĞ͕�ŚĞƌ�ƐƚĊƌ�ĚĞƚ�ĨƵŬƚ�ŽŐ�ǀĂŶŶ�ƌĞƩ�ƉĊ�ƚƌĞǀĞƌŬĞƚ͘�� 

/�ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ�ŵĞĚ�ŶĞƐƚĞ�ƟůƐǇŶ�ŵĊ�ǀĂŶŶ�ŽŐ�ǀĂƐŬĞŵŝĚůĞƌ�ŵĞĚďƌŝŶŐĞƐ͘�^Žŵ�Ğƚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŵĊ�ŝ�ĚĞƚ�ŵŝŶƐƚĞ�ďĞŶͲ
ŬĞŶĞ�ǀĂƐŬĞƐ͘��Ğƚ�ůŝŐŐĞƌ�ŵĂƩĞ�ŽŐ�ŬŽƐƚ�ƵƚĞ͕�ŵƵůŝŐ�ĚĞƩĞ�ďƆƌ�ƐƵƉƉůĞƌĞƐ�ŽŐ�ƐŬŝůƚ�ͨƚƆƌŬ�Ăǀ�ĚĞŐ�ƉĊ�ďĞŝŶĂͩ�ƐĞƩĞƐ�
ŽƉƉ͘�dŝů�ǀĊƌĞŶ�ďƆƌ�ŽŐƐĊ�ǀŝŶĚƵĞŶĞ�ƉƵƐƐĞƐ͊� 

 



�ϰϮ 

ϭϯ͘Ϯ�'ĂƉĂŚƵŬĞŶ�ǀĞĚ�'ĂƌƐũƆ 
�Ŷ�ŐŽĚ�ĚĞů�ƐƆƉƉĞů�Ğƌ�ďůŝƩ�łĞƌŶĞƚ͘�sŝ�ŚĂƌ�ƌĞƉĂƌĞƌƚ�ďŽƌĚĞƚ�ĚĂ�ƐƚĞŝŶŚĞůůĂ�ƐŽŵ�ďƌƵŬĞƐ�Ɵů�ďŽƌĚƉůĂƚĞ�ŚĂĚĚĞ�ƚŽ�
ƐƚŽƌĞ�ŬƵďďĞƌ�ƐŽŵ�ďŽƌĚďĞŝŶ͘��Ğ�ǀĂƌ�ƚĞŶƚ�ƉĊ�ŵĞĚ�ĚĞƚ�ƌĞƐƵůƚĂƚ�Ăƚ�ŚĞůůĂ�ǀĂƌ�ŝ�ĨĞƌĚ�ŵĞĚ�Ċ�ĨĂůůĞ�Ăǀ͘��ĞƌĨŽƌ�ďůĞ�ĚĞŶ�
ůĂŐƚ�ŶĞĚ�ƉĊ�ďĂŬŬĞŶ�ĞŶ�ůŝƚĞŶ�ƐƚƵŶĚ�ŝ�ƐŽŵŵĞƌ�ĨŽƌ�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚƐ�ƐŬǇůĚ͘�EŽĞ�ƐĞŶĞƌĞ�ĚƌŽ�ƚŽ�Ăǀ�ŽƐƐ�ŽƉƉ�ŵĞĚ�ƚƌĂŬƚŽƌ�
ŽŐ�ĨĂŶƚ�ĞŶ�ƐƚŽƌ�ƐƚĞŝŶ�ƐŽŵ�ǀŝ�ůĂ�ƵŶĚĞƌ�ŚĞůůĂ�ŽŐ�ǀŝ�ĨĞƐƚĞƚ�ƐƚĞŝŶĞŶ�ŵĞĚ�ďĞƚŽŶŐ�Ɵů�ďĂŬŬĞŶ�ƵŶĚĞƌ�ƐůŝŬ�Ăƚ�ďŽƌĚĞƚ�
ƐŬĂů�ŬƵŶŶĞ�ƐƚĊ�ƐƚƆƩ�ŝ�ŵĂŶŐĞ�Ċƌ�ĨƌĂŵŽǀĞƌ͘ 

&ŽƚŽ͗�dƌƵůƐ�,ĂĨƐůƵŶĚ 

 

ϭϯ͘ϯ�'ĂƉĂŚƵŬĞŶ�ǀĞĚ�EŽƌĚƐŶĞŝƐĂ 
sŝ�ŚĂƌ�ĨŽƌƐǇŶƚ�ŐĂƉĂŚƵŬĞŶ�ŵĞĚ�ǀĞĚ�ŝ�ŚĞůĞ�Ċƌ�ŽŐ�ǀŝ�ŚĂƌ�łĞƌŶĞƚ�ĞŶ�ĚĞů�ƐƆƉƉĞů͘�/�ƟůůĞŐŐ�ŚĂƌ�ǀŝ�ůĂŐƚ�ŝŐũĞŶ�ĞŶ�ŬŽƐƚ�
ĚĂ�ĚĞƚ�ŚĂƌ�ǀčƌƚ�ŵǇĞ�ďƆƐƐ�ƉĊ�ŐƵůǀĞƚ�ĞƩĞƌ�ǀĞĚĞŶ�ƐŽŵ�ďůŝƌ�ůĂŐƚ�ƵŶĚĞƌ�ďĞŶŬĞŶĞ͘� 

�Ğƚ�Ğƌ�ŽŐƐĊ�ĨŽůŬ�ƐŽŵ�ƐŝƩĞƌ�ŽŐ�ĮƐŬĞƌ�ƌĞƩ�ƵƚĞŶĨŽƌ�ŐĂƉĂŚƵŬĞŶ�ŽŐ�ĚĞƚ�ƌǇŬƚĞƐ�Ăƚ�ĚĞƚ�Ğƌ�ƚĂƩ�ƐƚŽƌ�ĮƐŬ�ŽŐƐĊ�ŝ�Ċƌ͘ 

 

ϭϯ͘ϰ�&ĂůůĞƚ 
�ƵŐŶĂĚĞŶ�ǀĂƌ�ϳ͘�ũƵůŝ�ŽŐ�ǀĂƌ�ĊƉĞŶ�ĨŽƌ�ĂůůĞ͘��Ŷ�ĚĞů�ƚƌčƌ�ďůĞ�ŚŽŐĚ�ŽŐ�łĞƌŶĞƚ͘��ƚ�Ăǀ�ŵĞĚůĞŵŵĞŶĞ�ŝ�&ŝƐŬĞƐƚĞůů�
ŵĂůƚĞ�ƵƚŚƵƐĞƚ�ŝ�ĞƩĞƌŬĂŶƚ͘ 

 

ϭϰ�WƌĞƐƐĞŽŵƚĂůĞ 
>ŝĞƌƉŽƐƚĞŶ�ǀĞĚ�dŽŵ�,ĞůŐĞƐĞŶ͗�ĚƵŐŶĂĚ�ƉĊ�&ĂůůĞƚ� 



�ϰϯ 

ϭϱ�sĞĚůĞŐŐ 
ϭϱ͘ϭ�DĂŶŶƐŬĂƉƐůŝƐƚĞ 

�dd�Z- 
E�sE 

&KZ- 
E�sE �Z��/�^KDZ��� �Z��/�^KWW'�s�Z 

�ŶĚƌĞĂƐƐĞŶ dŽƌ sƌĂŶŐůĂͬ^ĂŶĚƵŶŐĞŶͬ�ƌĂŵŵĞŶƐŵĂƌŬĂ 
<ĂƐƐĞƌĞƌͬůĂŐůĞĚĞƌ�ĨŽƌ�
sƌĂŶŐůĂ 

�ƵŶĞ ZŽŐĞƌ ^ƚƆƌƌƚũĞƌŶͬ'ĂƌƐũƆͬ>ƆŬĞŶ-sƌĂŶŐĞŶ >ĂŐůĞĚĞƌ�ĨŽƌ�'ĂƌƐũƆ 
�ǀĚĂů dƵƌŝĚ ,ǀĂůƐƉƵƩĞŶ >ĂŐůĞĚĞƌ 
�ũĞƌŬŶĞƐ TŝǀŝŶĚ >ĞůĂŶŐĞŶͬ^ǀĂƌƩũĞƌŶ   
�ƌŽǁŶ dĞƌũĞ�KǀĞ ^ǀĂƌƩũĞƌŶ   
�ůůĞǀĊŐ KůĞ 'ƵƌŝƚũĞƌŶͬ'ƌƵŶŶǀĂŶŶĞƚ >ĂŐůĞĚĞƌ 
'ƌĞĞŶ ,ĂŶƐ��ƌŝŬ �ƐǀĂŶŶĂ   
'ƌĞĞŶ TŝǀŝŶĚ EŽƌĚƐŶĞŝƐĂ   
'ƵŶĚĞƌƐĞŶ WĞƌ�/ǀĂƌ �ĂŵŵǇƌǀĂŶŶͬ<ĊƌĞǀĂŶŶͬ�ůŐƚũĞƌŶͬ^ĂŶĚƵŶŐĞŶ >ĂŐůĞĚĞƌ 

,ĂĨƐůƵŶĚ dƌƵůƐ 'ůŝƚƌĞͬ^ŶĞŝƐĞŶĞͬ�ƐǀĂŶŶĂ 
>ĞĚĞƌͬŵĂƚĞƌŝĂůĨŽƌǀĂůƚĞƌͬ
ůĂŐůĞĚĞƌ�ĨŽƌ�'ůŝƚƌĞ 

,ĂůĂĂƐ ^ǀĞŝŶ     
,ĂŶƐĞŶ ZŽĂƌ     
,ĂŶƐĞŶ ZŽŶŶǇ >ĞůĂŶŐĞŶ   
,ŽůŵŝŶ �ƌŝŬ     
,ĊǀĞůƐĞŶ �ũƆƌŶ     
:ŽŚĂŶƐĞŶ WĂƵů     
:ƵƵů�EŝůƐĞŶ TǇǀŝŶĚ     
:ƆƌŐĞŶƐĞŶ dŽƌĞ ,ŝŵŵĞƌŝŬĞƐƚũĞƌŶ >ĂŐůĞĚĞƌ 
<ŝƉĞƌďĞƌŐ �ũƆƌŶ >ĞůĂŶŐĞŶ   
>ĂŶŐĞŶŐ ^ǀĞƌƌĞ     
>ĂƵƌŝƚƐĞŶ ZŽǇ �ǇƉŝŶŐĞŶ   
>ŝůůĞďƵĞŶ TǇǀŝŶĚ     
DĂƚŚŝƐĞŶ �ĂŐ     
DǇƌǀĂŶŐ �ƌůĂŶĚ <ĊƌĞǀĂŶŶͬ�ĂŵŵǇƌĚĂŵŵĞŶͬdŝůůŬĂůůŝŶŐƐŚũĞůƉ   

EŝĞůƐĞŶ :ĂŶ��ƌŝŬ >ĞůĂŶŐĞŶ 
>ĂŐůĞĚĞƌͬďƌĂŬŬĞƐũĞĨ�ĨŽƌ�
'ƌƵŶŶǀĂŶŶƐďƌĂŬŬĂ 

EŝůƐĞŶ >ůŽǇĚ��ƌŶĞ >ĊƌǀŝŬĂͬ^ĂŶĚƚũĞƌŶͬ^ĂŶĚƵŶŐĞŶ >ĂŐůĞĚĞƌ 

WĞĚĞƌƐĞŶ �ŽƌŐĂƌ ^ĂŶĚƵŶŐƐďĞŬŬĞŶͬ'ƵƌŝƚũĞƌŶƐďĞŬŬĞŶͬ'ůŝƚƌĂͬ'ůŝƚƌĞ 

>ĂŐůĞĚĞƌ�ĨŽƌ�^ĂŶĚƵŶŐƐͲ
ďĞŬŬĞŶ͕��ǇƉŝŶŐďĞŬŬĞŶ͕�
'ůŝƚƌĂ�ŽŐ�'ƵƌŝƚũĞƌŶƐďĞŬͲ
ŬĞŶ 

ZĂŵďĞƌŐ TǇǀŝŶĚ sƌĂŶŐůĂ   
^ĞƚƌĂ DŽƌƚĞŶ     
^ŽůďĞƌŐ �Őŝů     
^ŽůďĞƌŐ TŝǀŝŶĚ EŽƌĚŽŵƌĊĚĞƚ �ƌĂŬŬĞƐũĞĨ���� 
^ƚĞĞŶďĞƌŐ�:ŽͲ
ŶĂƐƐĞŶ �ƌŝŬ �ůŐƐŬŽƩũĞƌŶͬ>ĂŶŐǀĂŶŶͬdƌĞƚũĞƌŶĂ >ĂŐůĞĚĞƌ 
^ǀĞĞŶ ,ĊǀĂƌĚ &ůĂŐĞƌǀĂŶŶ >ĂŐůĞĚĞƌ 

^Ɔƌůŝ WĂƵů�ZŽďĞƌƚ �ƌĂŵŵĞŶƐŵĂƌŬĂͬ'ĂƌƐũƆͬ^ƚƆƌƌƚũĞƌŶͬ>ƆŬĞŶ-sƌĂŶŐĞŶ >ĂŐůĞĚĞƌ�ĨŽƌ�^ƚƆƌƌƚũĞƌŶ 
^ƆƌƵŵĞŶŐĞŶ ,ĂŶƐ�KůĂǀ ^ƚŽƌĞ��ƵŵůĂͬ�ǇƉŝŶŐĞŶ >ĂŐůĞĚĞƌ 
dŽůůĞĨƐĞŶ :ŽŚŶ �ƌĂŵŵĞŶƐŵĂƌŬĂͬ�ůĞŬƚũĞƌŶ >ĂŐůĞĚĞƌ 
sĞŝďǇ hŶŶŝ 'ĂƌƐũƆͬ>ƆŬĞŶ-sƌĂŶŐĞŶ   
TŝũŽƌĚ WĞƩĞƌ �ƌĂŵŵĞŶƐŵĂƌŬĂ   



�ϰϰ 

ϭϱ͘Ϯ��ƵŐŶĂĚƐƟŵĞƌ ϭϲ�dǇŶŶĞĮƐŬĞ 
 ϭϲ͘ϭ�ZƆŬƚĞƌĂƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�sƌĂŶŐůĂ� 

Dugnadstimer DS-Fiskestell 2019 
Aktivitet Antall dugnadstimer 
Administrativt 675 
Fiskekultivering 1400 
Prøvefiske 200 
Fiskekartlegging 12 
Kalking 5 
Vannprøver 140 
Stamfiske 80 
Dugnader 850 

Øvrige aktiviteter 120 

Sum 3482 
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�ϰϲ 
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Žƌ
 

T
ƌƌ
Ğƚ

 
dĞ

ŵ
ƉĞ

ƌĂ
ƚƵ
ƌ 

�
ƵŐ

ŶĂ
ĚƐ
Ɵŵ

Ğƌ
 

E
Žƚ
Ăƚ
Ğƌ

 

WĞ
ƌ�/
ǀĂ
ƌͬ
�ƌ
ůĂ
ŶĚ

 
Ϭϰ

͘ŵ
Ăŝ

 
  

  
  

  
  

  
  

Ϯ�
ǆ�
ϯ�
сϲ

 
^Ă
Ʃ
�Ƶ
ƚ�ƌ
ƵƐ
Ğƌ

 

WĞ
ƌ�/
ǀĂ
ƌͬ
�ƌ
ůĂ
ŶĚ

 
Ϭϵ

͘ŵ
Ăŝ

 
ϯϰ

ϱϬ
 

Ϯϴ
͘ϵ
ϵ 

ϭϭ
ϵ 

Ϭ 
ϭϴ

Ϭ�
Őƌ

 
ϯ 

ϴ�
Đ 

Ϯ�
ǆ�
ϯ�
с�
ϲ 

  

WĞ
ƌ�/
ǀĂ
ƌͬ
�ƌ
ůĂ
ŶĚ

 
ϭϰ

͘ŵ
Ăŝ

 
ϭϯ

ϬϬ
 

Ϯϴ
͘Ϯ
ϲ 

ϰϲ
 

Ϭ͘
Ϯ 

ϯϬ
�Ő
ƌ 

ϰ 
ϭϬ

Đ 
Ϯ�
ǆ�
ϯ�
с�
ϲ 

  

WĞ
ƌ�/
ǀĂ
ƌͬ
�ƌ
ůĂ
ŶĚ

 
ϭϴ

͘ŵ
Ăŝ

 
ϯϰ

ϬϬ
 

ϯϲ
͘ϱ
ϱ 

ϭϯ
Ϭ 

Ϭ͘
ϯ 

ϲϬ
�Ő
ƌ 

ϴ 
ϭϰ

Đ 
Ϯ�
ǆ�
ϯ�
с�
ϲ 

  

WĞ
ƌ�/
ǀĂ
ƌͬ
�ƌ
ůĂ
ŶĚ

 
Ϯϭ

͘ŵ
Ăŝ

 
ϭϱ

ϬϬ
 

ϰϭ
͘ϲ
ϲ 

ϯϲ
 

Ϭ͘
ϭ 

ϲϬ
�Ő
ƌ 

ϯ 
ϭϰ

Đ 
Ϯ�
ǆ�
ϯ�
с�
ϲ 

  

WĞ
ƌ�/
ǀĂ
ƌͬ
�ƌ
ůĂ
ŶĚ

 
Ϯϱ

͘ŵ
Ăŝ

 
Ϯϭ

ϬϬ
 

ϰϬ
͘ϯ
ϴ 

ϱϮ
 

Ϯ͘
Ϭ 

ϭϴ
ϬŐ
ƌ 

ϵ 
ϭϰ

Đ 
Ϯ�
ǆ�
ϯ�
с�
ϲ 

  

WĞ
ƌ�/
ǀĂ
ƌͬ
�ƌ
ůĂ
ŶĚ

 
ϬϮ

͘ũƵ
Ŷ 

ϭϳ
ϬϬ

 
ϯϲ

͘ϭ
ϳ 

ϰϳ
 

Ϭ͘
ϱ 

ϮϬ
ϬŐ
ƌ 

ϭϵ
 
ϭϴ

Đ 
Ϯ�
ǆ�
ϯ�
с�
ϲ 

  

WĞ
ƌ�/
ǀĂ
ƌͬ
�ƌ
ůĂ
ŶĚ

 
Ϭϳ

͘ũƵ
Ŷ 

ϮϬ
ϬϬ

 
ϯϰ

͘ϰ
ϴ 

ϱϴ
 

Ϭ͘
ϯ 

ϭϴ
ϬŐ
ƌ 

ϭϮ
 
ϭϴ

Đ 
Ϯ�
ǆ�
ϯ�
с�
ϲ 

dĂ
Ʃ
�ŝŶ

Ŷ�
ƌƵ
ƐĞ
ƌ 

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  

  
^h

D
 

ϭϱ
ϰϱ

Ϭ͘
Ϭ 

Ϯϳ
͘ϴ
Ϯ 

ϰϴ
ϴ 

ϯ͘
ϰ 

Ϭ 
ϱϴ

 
  

ϰϴ
 

  



�ϰϳ 

ϭϲ͘ϰ�ZƆŬƚĞƌĂƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ��ĂŵŵǇƌĚĂŵŵĞŶ 

�
Ğů
ƚĂ
ŐĞ
ƌĞ

 
�
Ăƚ
Ž 

sĞ
Ŭƚ
�ŝ�
Őƌ
Ăŵ

 
^Ŷ

ŝƩ
ǀĞ
Ŭƚ

 
�Ŷ

ƚĂ
ůů 

ZŽ
ŐŶ

 
^ƚ
Žƌ
��
ďď

Žƌ
 

T
ƌƌ
Ğƚ

 
dĞ

ŵ
ƉĞ

ƌĂ
ƚƵ
ƌ 

�
ƵŐ

ŶĂ
ĚƐ
Ɵŵ

Ğƌ
 

E
Žƚ
Ăƚ
Ğƌ

 

WĞ
ƌ�/
ǀĂ
ƌͬ
�ƌ
ůĂ
ŶĚ

 
Ϭϰ

͘ŵ
Ăŝ

 
  

  
  

  
  

  
  

  
^Ă
Ʃ
�Ƶ
ƚ�ƌ
ƵƐ
Ğƌ

 

WĞ
ƌ�/
ǀĂ
ƌͬ
�ƌ
ůĂ
ŶĚ

 
Ϭϵ

͘ŵ
Ăŝ

 
ϰ 

Ϭ͘
ϬϬ

 
Ϯ 

Ϭ 
Ϭ 

Ϭ 
ϴĐ

 
Ϯ�
ǆ�
ϯ�
с�
ϲ 

  

WĞ
ƌ�/
ǀĂ
ƌͬ
�ƌ
ůĂ
ŶĚ

 
ϭϴ

͘ŵ
Ăŝ

 
ϭϬ

ϬϬ
 

Ϯϱ
͘Ϭ
Ϭ 

ϰϬ
 

Ϭ 
ϯϬ

Őƌ
 

ϱ 
ϭϮ

Đ 
Ϯ�
ǆ�
ϯ�
с�
ϲ 

  

WĞ
ƌ�/
ǀĂ
ƌͬ
�ƌ
ůĂ
ŶĚ

 
Ϯϱ

͘ŵ
Ăŝ

 
ϱϱ

ϬϬ
 

ϳϳ
͘ϰ
ϲ 

ϳϭ
 

ϰ͘
Ϭ 

ϯϱ
ϬŐ
ƌ 

ϭ 
ϭϯ

Đ 
Ϯ�
ǆ�
ϯ�
с�
ϲ 

  

WĞ
ƌ�/
ǀĂ
ƌͬ
�ƌ
ůĂ
ŶĚ

 
Ϭϭ

͘ũƵ
Ŷ 

ϰ 
Ϭ͘
ϬϬ

 
Ϯ 

Ϭ͘
ϭ 

Ϭ 
ϭ 

ϭϰ
Đ 

Ϯ�
ǆ�
ϯ�
с�
ϲ 

  

WĞ
ƌ�/
ǀĂ
ƌͬ
�ƌ
ůĂ
ŶĚ

 
Ϭϱ

͘ũƵ
Ŷ 

ϳϬ
Ϭ 

ϳϬ
͘Ϭ
Ϭ 

ϭϬ
 

Ϭ 
ϯϬ

Őƌ
 

ϭ 
ϭϲ

Đ 
Ϯ�
ǆ�
ϯ�
с�
ϲ 

dĂ
Ʃ
�ŝŶ

Ŷ�
ƌƵ
ƐĞ
ƌ 

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  

  
^h

D
 

ϳϮ
Ϭϴ

͘Ϭ
 

ϯϳ
͘ϵ
ϱ 

ϭϮ
ϱ 

ϰ͘
ϭ 

Ϭ 
ϴ 

  
ϯϬ

 
  



�ϰϴ 

ϭϳ�sĂŶŶƉƌƆǀĞƌ 
dĂďĞůůĞŶĞ�ǀŝƐĞƌ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶĞ�Ăǀ�ǀĊƌĞ�ĞŐŶĞ�ǀĂŶŶƉƌƆǀĞƌ�ŽŐ�ǀĂŶŶƉƌƆǀĞŶĞ�Ɵů�&ǇůŬĞƐŵĂŶŶĞŶ�ŝ��ƵƐŬĞƌƵĚ͘��ǀǀŝŬ�ƉĊ�
ŵĞƌ�ĞŶŶ�Ϭ͕ϱ�Ğƌ�ŵĞƌŬĞƚ�ŵĞĚ�ƌƆĚƚ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

/�ƟůůĞŐŐ�ďůĞ�ǀĂŶŶ�ŵĞĚ�ŬƌĞƉƐ�ƉƌƆǀĞƚĂƩ�ŵĞĚ�ŚĞŶƐǇŶ�Ɵů�ŬĂůƐŝƵŵ�ŽŐ�
Ɖ,͘ 

ϭϴ�dŝůůĂƚĞůƐĞ�Ɵů�ŬƵůƟǀĞƌŝŶŐƐƟůƚĂŬ�ŝ�ŬĂůŬĂ�ǀĂƚŶ�ŝ�&ŝŶŶĞŵĂƌŬĂ 
dŝůůĂƚĞůƐĞ�Ɵů�Ċ�ƵƞƆƌĞ�Ğů-ĮƐŬĞ�ŐŝŬŬ�Ƶƚ�ŝ�ϮϬϭϵ�ŽŐ�ŵĊ�ĨŽƌŶǇĞƐ͘ 

sĂŶŶ sĊƌ ,ƆƐƚ 
  Ɖ, Ɖ, 
  >Ăď �ŐŶĞ >Ăď �ŐŶĞ 

�ũĞůŬĞƚũĞƌŶ ϰ͕ϳ   ϱ͕ϲ   
^ƆŶĚƌĞ�ƉĞŶĞ�ƚũĞƌŶ ϲ͕ϯ  ϲ͕ϰ  

WĞŶĞ�ƚũĞƌŶ ϲ͕ϵ  ϳ͕ϭ  
&ůĂŐŐĞƌǀĂŶŶ ϲ͕ϭ  ϲ͕Ϭ  
^ĂŶĚƚũĞƌŶ ϱ͕Ϭ  ϲ͕ϲ  
>ĞůĂŶŐĞŶ ϲ͕ϭ  ϲ͕ϴ  

^ƚŽƌĞ��ƵŵůĂ ϲ͕Ϭ  ϲ͕ϰ  
sĞƐůĞ��ƵŵůĂ ϲ͕Ϯ  ϲ͕ϯ  
�ůŐƚũĞƌŶ ϱ͕ϵ  ϲ͕ϲ  

sĞƐůĞ��ůŐƚũĞƌŶ ϱ͕ϱ  ϲ͕ϰ  
sƌĂŶŐůĂ ϲ͕ϲ  ϲ͕ϲ  
>ĊƌǀŝŬĂ ϲ͕ϭ  ϲ͕ϯ  

TǀƌĞ��ĂŵƚũĞƌŶ ϲ͕ϱ  ϲ͕ϳ  
>ĂŶŐǀĂŶŶ ϲ͕ϴ     
^ƆƌƐŶĞŝƐĂ ϲ͕ϭ ϲ͕Ϭ ϲ͕ϯ  

,ǀĂůƐƉƵƩĞŶ ϲ͕ϳ ϲ͕Ϭ ϲ͕ϲ  
DĞůůŽŵƐŶĞŝƐĂ ϲ͕ϰ ϱ͕ϵ ϲ͕ϭ  
^ǀĂƌƩũĞƌŶ ϲ͕ϴ ϲ͕Ϭ ϲ͕ϱ  
>ŝůůĞƐŶĞŝƐĂ ϲ͕ϯ ϲ͕Ϭ ϲ͕ϲ  
EŽƌĚƐŶĞŝƐĂ ϱ͕ϵ ϱ͕ϵ ϲ͕ϭ  
<ƌŽŬƚũĞƌŶ ϲ͕ϴ  ϲ͕ϵ  
hůƐƚũĞƌŶ ϱ͕ϴ  ϲ͕ϯ  

EŽƌĚƌĞ�WĞŶĞ�ƚũĞƌŶ ϲ͕ϭ  ϲ͕ϲ  
KƌŵĞƚũĞƌŶ ϲ͕Ϯ  ϲ͕ϱ  

,ŝŵŵĞƌŝŬĞƚũĞƌŶ ϱ͕ϵ ϱ͕ϵ ϳ͕Ϭ  
dƌĞƚũĞƌŶĂ ϲ͕ϯ  ϲ͕ϯ  
�ƐǀĂŶŶĂ ϲ͕Ϯ ϲ͘Ϭ ϲ͕ϳ  
<ƵƚũĞƌŶ ϱ͕ϵ  ϰ͕ϳ  
<ƌŽŬƚũĞƌŶ ϰ͕ϴ  ϰ͕ϳ  
^ƚƆƌƌƚũĞƌŶ   ϲ͕ϵ  
<ĊƌĞǀĂŶŶ   ϱ͕ϴ     

�ĂŵŵǇƌĚĂŵŵĞŶ   ϲ͕Ϭ     
DǇƌĚĂŵŵĞŶ ϱ͕ϳ  ϱ͕ϰ  
dǀĞƌƌĊƐƚũĞƌŶ ϱ͕ϳ  ϱ͕ϰ  
dũƵǀƚũĞƌŶ ϰ͕ϵ  ϰ͕ϵ  

sĂŬŬĞƌƚũĞƌŶ ϱ͕Ϯ  ϱ͕ϯ  
zƚƌĞ�>ĂŶŐǀĂŶŶ ϲ͕Ϭ  ϱ͕ϯ  

'ŽůŝĂƚĞŶ ϲ͕ϭ  ϲ͕Ϯ  

sĂŶŶ ,ƆƐƚ 
  <ĂůƐŝƵŵ�΀ŵŐͬů΁ Ɖ, 

>ĂŶĚĨĂůůƚũĞƌŶ ϵ͕ϰ ϳ͕ϰ 
<ůŽƉƉƚũĞƌŶ ϭϲ ϳ͕ϱ 
�ůĞŬƚũĞƌŶ ϰϴ ϳ͕ϴ 



�ϰϵ 

 
�ƌĂŵŵĞŶƐ�^ƉŽƌƚƐĮƐŬĞƌĞ 

sĂŶŶŵŝůũƆƵƚǀĂůŐĞƚ 
 

������������  
 

�ƌƐďĞƌĞƚŶŝŶŐ�ϮϬϭϵ 
 
&ƆůŐĞŶĚĞ�ƐƚǇƌĞ�ďůĞ�ǀĂůŐƚ�ŝ�ϮϬϭϴ͗ 
WĞƩĞƌ�TŝũŽƌĚ�;ůĞĚĞƌͿ 
,ĂŶƐ�^ƚƆǀĞƌŶ�;ǀĂƌĂůĞĚĞƌͿ 
:ŽŚŶ�dŽůůĞĨƐĞŶ�;ƐĞŬƌĞƚčƌͿ 
�ŽƌŐĂƌ�WĞĚĞƌƐĞŶ�;ŬĂƐƐĞƌĞƌͿ 
 

TǀƌŝŐĞ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ͗ 
TŝǀŝŶĚ�:ƵƵů�EŝůƐĞŶ 
^Ăƌŝ��ƵŶŶŝŶŐŚĂŵ 

 

,ŽůŵĞŶ 
,ƆƌŝŶŐƐƐǀĂƌ�Žŵ�ƵƚǀŝĚĞůƐĞ�Ăǀ�,ŽůŵĞŶ�ŽŐ�Žŵ�ĚƵŵƉŝŶŐ�Ăǀ�ƐŶƆ�ŝ�łŽƌĚĞŶ͘ 

�ǀĞŶ�DŽůĂŶĚ�ĨƌĂ�,ĂǀĨŽƌƐŬŶŝŶŐƐŝŶƐƟƚƵƩĞƚ�&ůƆĚĞǀŝŐĞŶ�ŚŽůĚƚ�Ğƚ�ĨŽƌĚƌĂŐ�ƉĊ�^ƆůĨĂƐƚ�Žŵ�ŬǇƐƩŽƌƐŬ�ĚĞŶ�ϯϭ͘�ŽŬƚŽͲ
ďĞƌ͘�sDh�ŚĂƌ�ďĞĚƚ�ŚĂŵ�Žŵ�Ċ�ŚũĞůƉĞ�ŽƐƐ�ŵĞĚ�Ċ�ƐŬƌŝǀĞ�ĞŶ�ŬƌŽŶŝŬŬ�Žŵ�ƉĊǀŝƌŬŶŝŶŐĞŶ�Ăǀ�ǇƩĞƌůŝŐĞƌĞ�ĨǇůůŝŶŐĞƌ�ƉĊ�
,ŽůŵĞŶ�ƉĊ�ŬǇƐƩŽƌƐŬĞŶ�ŝ��ƌĂŵŵĞŶƐłŽƌĚĞŶ�ŽŐ��ƌĂŵŵĞŶƐĞůǀĂ͘��ƩĞƌ�Ăƚ�ǀŝ�Ğƌ�ĨĞƌĚŝŐ͕�ǀŝů�ǀŝ�ďĞ��ƌĂŵŵĞŶƐ�dŝͲ
ĚĞŶĚĞ�Žŵ�Ċ�ƉƵďůŝƐĞƌĞ�ŬƌŽŶŝŬŬĞŶ͕�ĨŽƌŚĊƉĞŶƚůŝŐǀŝƐ�ŝ�ůƆƉĞƚ�Ăǀ�ĨĞďƌƵĂƌ�ϮϬϮϬ͘ 

�ĂŵƚũĞƌŶ�ǀĞĚ�>ŝĞƌƐŬŽŐĞŶ 
sŝ�ŚĂƌ�ŝ�ŵƆƚĞƌ�ŵĞĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƌ�ĨŽƌ�>ŝĞƌ�ŬŽŵŵƵŶĞ�ƉĊƉĞŬƚ�ĚĞŶ�ƉĊŐĊĞŶĚĞ�ĨŽƌƵƌĞŶƐŶŝŶŐĞŶ�Ăǀ��ĂŵƚũĞƌŶ͘�
^Ğůǀ�Žŵ�ĚĞƚ�Ğƌ�ŐũŽƌƚ�ĞŶŬĞůƚĞ�ƌĞŶƐĞƟůƚĂŬ�ŝ�>ĞŝƌĚĂůĞŶ�ŽŐ�ǀĞĚ�&ƌĂŶǌĞĨŽƐƐ�ǀĞĚ�'ũĞůůĞďĞŬŬ͕�Ğƌ�ǀŝ�ƉĊ�ůĂŶŐƚ�Ŷčƌ�ĨŽƌͲ
ŶƆǇĚ�ŵĞĚ�ƌĞŶƐĞƟůƚĂŬĞŶĞ͘��Ğƚ�ŵĂŶŐůĞƌ�ĞŶ�ĨƵůůƐƚĞŶĚŝŐ�ŽǀĞƌƐŝŬƚ�ŽǀĞƌ�ĨŽƌƵƌĞŶƐŶŝŶŐƐŬŝůĚĞŶĞ͕�ŽŐ�ĚĞƚ�ŵĂŶŐůĞƌ�
ŬǀĂůŝƚĞƚƐƐŝŬƌŝŶŐ�Ăǀ�ƌĞŶƐĞ-�ŽŐ�ƌĞƐƚĂƵƌĞƌŝŶŐƐƟůĂƚĂŬ͘�sŝ�ŚĂƌ�ĂŶďĞĨĂůƚ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ�Ċ�ŐĊ�ĚǇƉĞƌĞ�ŝŶŶ�ŝ�ƉƌŽďůĞŵĞŶĞ�
ƌƵŶĚƚ�ĨŽƌƵƌĞŶƐŶŝŶŐ�ĨƌĂ�ǀĞŝĞŶĞ͕�ŽŐ�Ċ�ƐƆƌŐĞ�ĨŽƌ�ƟůƐƚƌĞŬŬĞůŝŐĞ�ƟůƚĂŬ�ŵŽƚ�ĚĞƩĞ͘���Ŷ�ůĂŶŐ�ůŝƐƚĞ�ŵĞĚ�ĂŶĚƌĞ�ĨŽƌͲ
ƵƌĞŶƐŶŝŶŐƐŬŝůĚĞƌ�ŽŐ�ƉƌŽďůĞŵŽŵƌĊĚĞƌ�ŚĂƌ�ǀŝ�ƟĚůŝŐĞƌĞ�ƐŬƌŝŌůŝŐ�ŝŶĨŽƌŵĞƌƚ�Žŵ͘ 

EĊƌ�ŝƐĞŶ�ďĞŐǇŶƚĞ�Ċ�ƐŵĞůƚĞ�ǀĞĚ�ĚĞŵŶŝŶŐĞŶ�ƉĊ�ǀĊƌĞŶ͕�ŽďƐĞƌǀĞƌƚĞ�ǀŝ�ĞŶ�ƚĞƩ�ƐŬǇ�Ăǀ�ƉĂƌƟŬůĞƌ�ƐŽŵ�ůƆƐŶĞƚ�ĨƌĂ�
ŝƐĞŶ�ŽŐ�ĚƌĞǀ�ŵĞĚ�ǀĂŶŶƐƚƌƆŵŵĞŶ�Ƶƚ�Ăǀ�ǀĂŶŶĞƚ͘��ĞƩĞ�ďĞƚǇƌ�Ăƚ�ƐƚŽƌĞ�ŵĞŶŐĚĞƌ�ƉĂƌƟŬůĞƌ�Ğƌ�ďŝƩ�ĨǇůƚ�ŽƉƉ�ŝ�ǀĂŶͲ
ŶĞƚ�ŝ�ůƆƉĞƚ�Ăǀ�ǀŝŶƚĞƌĞŶ�ĞůůĞƌ�ǀĊƌĞŶ͘�sĂŶŶŵĂƐƐĞŶĞ�ƐĞƌ�Ƶƚ�Ɵů�Ċ�ŚĂ�ǀčƌƚ�ĨƵůůƐƚĞŶĚŝŐ�ŽƉƉĨǇůƚ�ŵĞĚ�ƐůĂŵͬĮŶƐƚŽīĞƌ�ŝ�
ůĞŶŐƌĞ�ƟĚ͘�sŝ�ŚĂƌ�ĞŶ�ŵŝƐƚĂŶŬĞ�Žŵ�Ăƚ�ĚĞƩĞ�ƐůĂŵŵĞƚ�ŝ�ƐƚŽƌ�ŐƌĂĚ�ƐƚĂŵŵĞƌ�ĨƌĂ�ĂǀƌĞŶŶŝŶŐ�ĨƌĂ�ǀĞŝĞŶĞ�ŝ�ŽŵƌĊĚĞƚ͘ 

sĂŶŶŵŝůũƆƵƚǀĂůŐĞƚ�ŐĊƌ�Ƶƚ�ŝ�ĨƌĂ�Ăƚ�Ğƚ�ŵŝůĚĞƌĞ�ŽŐ�ǀĊƚĞƌĞ�ŬůŝŵĂ�;ŬůŝŵĂĞŶĚƌŝŶŐĞŶĞͿ�ďŝĚƌĂƌ�Ɵů�Ċ�ƆŬĞ�ĨŽƌƵƌĞŶƐŶŝŶŐͲ
ĞŶĞ�Ɵů��ĂŵƚũĞƌŶ�ŝ�ĨŽƌŵ�Ăǀ�ƆŬƚ�ĂǀƌĞŶŶŝŶŐ�Ɵů�ǀĂŶŶĞƚ�ŽŐ�ŚƆǇĞƌĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƌ͘ 



�ϱϬ 

^Žŵ�ǀŝ�ŝ�ƟĚůŝŐĞƌĞ�Ċƌ�ŚĂƌ�ƉĊƉĞŬƚ͕�ŚĂƌ�ǀŝ�ŽŐƐĊ�ŝ�Ċƌ�ŵŝŶŶĞƚ�ĚĞ�ĂŶƐǀĂƌůŝŐĞ�Žŵ�Ăƚ�ĞŶ�ƌĞŬŬĞ�ĨƌĞŵŵĞĚĞ�ƐǀĂƌƚĞůŝƐƚĞͲ
ĚĞ�ĮƐŬĞĂƌƚĞƌ�ŝ��ĂŵƚũĞƌŶ�Ğƌ�Ğƚ�ĂůǀŽƌůŝŐ�ŵŝůũƆƉƌŽďůĞŵ͘��ŝƐƐĞ�ĮƐŬĞĂƌƚĞŶĞ�;ŐũĞĚĚĞ͕�ŬĂƌƵƐƐ͕�ďƌĂƐŵĞ͕�ƐƵƚĞƌ͕�ƐƆƌǀ͕�
ŵŽƌƚ�ŽŐ�ŵƵůŝŐĞŶƐ�ŬĂƌƉĞͿ�ďŝĚƌĂƌ�Ɵů�Ċ�ƆŬĞ�ĨŽƌƵƌĞŶƐŶŝŶŐƐƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶ�ŽŐ�ƆĚĞůĞŐŐĞ�ƆŬŽůŽŐŝĞŶ�ŝ�ǀĂŶŶĞƚ͕�ƐĂŵƚ�Ăƚ�
ĚĞƚ�ŬĂŶ�ĨƆƌĞ�Ɵů�ƐƉƌĞĚŶŝŶŐ�Ăǀ�ƵƆŶƐŬĞĚĞ�ĮƐŬĞĂƌƚĞƌ�Ɵů�ĂŶĚƌĞ�ǀĂŶŶ�ŽŐ�ǀĂƐƐĚƌĂŐ͘ 

sŝ�ĞƩĞƌůǇƐĞƌ�ĞŶ�ŐƌƵŶĚŝŐ�ƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞ�Ăǀ�ĚĞŶ�ƆŬŽůŽŐŝƐŬĞ�ƟůƐƚĂŶĚĞŶ�ŝ�ǀĂŶŶĞƚ͕�ƐĂŵƚ�ŶƆĚǀĞŶĚŝŐĞ�ĂŶĚƌĞ�ƵŶĚĞƌͲ
ƐƆŬĞůƐĞƌ�ŽŐ�ůĂŶŐƐŝŬƟŐĞ�ƟůƚĂŬ�ĨŽƌ�Ċ�ĨĊ�ǀĂŶŶĞƚ�ƟůďĂŬĞ�Ɵů�ĞŶ�ŶŽƌŵĂů�ŽŐ�ŐŽĚ�ƆŬŽůŽŐŝƐŬ�ƟůƐƚĂŶĚ͕�ŚǀŽƌ�ŬƵŶ�ĂďďŽƌ͕�
ƆƌƌĞƚ�ŽŐ�ŬƌĞƉƐ�Ğƌ�ŶĂƚƵƌůŝŐ�Ɵů�ƐƚĞĚĞ͘ 

/ƐĞŶ�ǀĞĚ�ƵƚůƆƉĞƚ�Ăǀ��ĂŵƚũĞƌŶ�ƐůŝƉƉĞƌ�ĨƌĂ�ƐĞŐ�ƐƚŽƌĞ�ŵĞŶŐĚĞƌ�ƐůĂŵ�–�ϱ͘ϰ͘ϮϬϭϵ 
&ŽƚŽ͗��ŽƌŐĂƌ�WĞĚĞƌƐĞŶ� 

 

'ƵůůĂƵŐ�ŝ�>ŝĞƌ 
^ĂŬĞŶ�Ğƌ�ƐƟůƚ�ŝ�ďĞƌŽ�ŝ�ƉĊǀĞŶƚĞ�Ăǀ�ǀŝĚĞƌĞ�ƉůĂŶĂƌďĞŝĚ͘ 

�ĞŬŬĞƌĞƐƚĂƵƌĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ƵƚůƆƉƐďĞŬŬ�Ɵů�'ŽůŝĂƚĞŶ 
^Ğ�ďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞ�ŝ�ĊƌƐďĞƌĞƚŶŝŶŐĞŶ�ĨŽƌ�&ŝƐŬĞƐƚĞůů͘ 

<ůŽƉƉƚũĞƌŶ 
ZĞƐƚĂƵƌĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ĚĞŵŶŝŶŐĞŶ�ďůĞ�ĨƵůůĨƆƌƚ�ŝ�ůƆƉĞƚ�Ăǀ�ϮϬϭϴ͘�sĊƌƚ�ĨŽƌƐůĂŐ�Žŵ�Ċ�ďƌƵŬĞ�ĚĞŶŶĞ�ƐũĞůĚŶĞ�ĂŶůĞĚŶŝŶŐĞŶ�
Ɵů�Ċ�ŐũĞŶŽƉƉƌĞƩĞ�ĮƐŬĞŶƐ�ŐǇƚĞŵƵůŝŐŚĞƚĞƌ͕�ďůĞ�ĂǀǀŝƐƚ͘�hƚĞŶ�ŵŝůũƆĨĂŐůŝŐ�ďĞŐƌƵŶŶĞůƐĞ͘��/�ƟůůĞŐŐ�ďůĞ�ĞŶ�ŐĂŵŵĞů�
ŵŝůũƆƐŬĂĚĞůŝŐ�ĨǇůůŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ĞŶ�ĚĞů�Ăǀ�ǀĂŶŶĞƚ͕�ƉĂƐƐŝǀƚ�ĞƌƐƚĂƩĞƚ�Ăǀ�ĞŶ�ŶǇ�ĨǇůůŝŶŐ�ŵĞĚ�ƵŚĞůĚŝŐ�ƉůĂƐƐĞƌƚĞ�ƌƆƌ͘ 

sDh�Ğƌ�ŝŬŬĞ�ĨŽƌŶƆǇĚ�ŵĞĚ�ĚĞŶŶĞ�ĨǇůůŝŶŐĞŶ�ŽŐ�ǀŝ�ĨŽƌƚƐĞƩĞƌ�ĂƌďĞŝĚĞƚ�ŵĞĚ�Ċ�ĞƌƐƚĂƩĞ�ĚĞŶ�ŵĞĚ�ĞŶ�ďƌƵ͘�,ĞůůĞƌ�
ŝŶŐĞŶ�Ăǀ�ĚĞ�ĂŶĚƌĞ�ǀĂŶŶŵŝůũƆƟůƚĂŬĞŶĞ�ďůĞ�ƵƞƆƌƚ�ŝ�ƐĂŵƐǀĂƌ�ŵĞĚ�ĚĞ�ƌĊĚ��^�ǀŝůůĞ�ŐŝƩ�Žŵ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ�ŚĂĚĚĞ�
ŚĂƩ�ǀŝůũĞ�Ɵů�Ċ�ŽƉƉůǇƐĞ�ŚǀĂ�ĚĞ�ƉůĂŶůĂ�ŽŐ�ŝŶŶŐĊ�ŝ�ĞŶ�ĚŝĂůŽŐ͘�EĊ�Ğƌ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞƚ�Ăƚ�ŇĞƌĞ�ǀŝŬƟŐĞ�ŝŶŶŐƌĞƉ�ŝ�<ůŽƉƉƚũĞƌŶ��
ŽŐ�<ůŽƉƉƚũĞƌŶƐďĞŬŬĞŶ�ŵĊ�ŐũƆƌĞƐ�Žŵ�ŝŐũĞŶ͕�łĞƌŶĞƐ͕�ĞůůĞƌ�ĞƌƐƚĂƩĞƐ�ŵĞĚ�ŵŝůũƆǀĞŶŶůŝŐĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƌ͘�sDh�ǀŝů�
ŝŶǀŝƚĞƌĞ�Ɵů�ďĞĨĂƌŝŶŐĞƌ�ƐŽŵ�ǀŝů�ďĞůǇƐĞ�ŚǀŝůŬĞ�ƟůƚĂŬ�ƐŽŵ�Ğƌ�ƵĂŬƐĞƉƚĂďůĞ͘ 

 



�ϱϭ 

^ǀĂƌƩũĞƌŶ 
sĂŶŶƐƚĂŶĚĞŶ�Ğƌ�ĨŽƌƚƐĂƩ�Ğƚ�ƉĂƌ�ŵĞƚĞƌ�ƵŶĚĞƌ�ŶŽƌŵĂů�ǀĂŶŶƐƚĂŶĚ͕�ŵĞŶ�ŝŶŐĞŶƟŶŐ�ƐǇŶĞƐ�Ċ�ďůŝ�ŐũŽƌƚ�ĨŽƌ�Ċ�ŐũƆƌĞ�
ŶŽĞ�ŵĞĚ�ůĞŬŬĂƐũĞŶ͘�,ǀŝƐ�ĚĞƚ�ĂůůŝŬĞǀĞů�ďůŝƌ�ŐũŽƌƚ�ŬŽŵŵƵŶĂůĞ�ǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞƌ͕�ƐŬũĞƌ�ĚĞƚ�ŝ�ƐĊ�ĨĂůů�ƵƚĞŶ�ŝŶŶƐǇŶ͘�/�ůŝŬͲ
ŚĞƚ�ŵĞĚ�ĂŶĚƌĞ�ƉĂƌƚĞƌ�ŚĂƌ�ǀŝ�ŬŽŶŬƌĞƚĞ�ƐƉƆƌƐŵĊů�ŽŐ�ĨŽƌƐůĂŐ͕�ŵĞŶ�ǀŝ�ŚĂƌ�Śŝƫů�ŝŬŬĞ�ĨƵŶŶĞƚ�ĊƉŶŝŶŐĞƌ�ŝ�ĚĞ�ůƵŬŬĞͲ
ĚĞ�ƉƌŽƐĞƐƐĞƌ͘ 

,ǀĂůƐĚĂŵŵĞŶ 
sŝ�ŚĂƌ�ďĞĚƚ�Žŵ�Ċ�ĨĊ�ƐǀĂƌ�ĨƌĂ�sŝǀĂ�ƉĊ�ŚǀŽƌĨŽƌ�ǀĂŶŶĞƚ�ďůĞ�ƚƆŵƚ�ĨŽƌ�ĮƐŬ͕�ŵĞŶ�Ɵů�ƚƌŽƐƐ�ĨŽƌ�ƉƵƌƌŝŶŐĞƌ�ŚĂƌ�ǀŝ�Śŝƫů�
ŬƵŶ�ĨĊƩ�ĞŶ�ďĞŬƌĞŌĞůƐĞ�ƉĊ�Ăƚ�ŵĂŝůĞŶ�Ğƌ�ŵŽƩĂƩ͘� 

&ůĊƌĞŶ 
/�ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ�ŵĞĚ�ŽƉƉŐƌĂĚĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ƐƉŝƌĂůƚƵŶŶĞůĞŶ�ĨŽƌĞƐůŽ�Ğƚ�ŬŽŶƐƵůĞŶƚƐĞůƐŬĂƉ�ŶŽĞŶ�ŬƵŶŶƐŬĂƉƐůƆƐĞ�ŽŐ�ƆĚĞͲ
ůĞŐŐĞŶĚĞ�ƟůƚĂŬ�ŵĞĚ�ǀĂŶŶŵŝůƆĞƚ�ŝ�&ůĊƌĞŶ�ƉĊ��ƌĂŐĞƌŶĞƐĊƐĞŶ͘�^Ğůǀ�Žŵ�&ůĊƌĞŶ�Ğƌ�ƐčƌƐ�ǀŝŬƟŐ�ĨŽƌ�ĊƐĞŶƐ�ŚŝƐƚŽƌŝĞ�
ŽŐ�ŚĂƌ�ƐƚŽƌĞ�ǀĂŶŶŵŝůũƆǀĞƌĚŝĞƌ͕�ǀĂƌ�ŝŬŬĞ�ŵǇƌǀĂŶŶĞƚƐ�ŬǀĂůŝƚĞƚĞƌ�ĨŽƌƐǀĂƌůŝŐ�ƵŶĚĞƌƐƆŬƚ͘��sDh�ƆŶƐŬĞƚ�ĚĞƌĨŽƌ�Ċ�
ďŝĚƌĂ�Ɵů�ĞŶ�ďĞĚƌĞ�ďĞƐůƵƚŶŝŶŐƐƉƌŽƐĞƐƐ͘�sŝ�ŬŽŵ�ŚĞůĚŝŐǀŝƐ�ŝŶŶ�ƉĊ�Ğƚ�ŚƆƌŝŶŐƐŵƆƚĞ�ŚǀŽƌ�ǀŝ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞƌƚĞ�&ƌŝůƵŌƐͲ
ƌĊĚĞƚ͘��ƩĞƌ�Ċ�ŚĂ�ƉĊƉĞŬƚ�ŵĂŶŐĞů�ƉĊ�ŬƵŶŶƐŬĂƉĞƌ�ŽŐ�ďĞŚŽǀĞƚ�ĨŽƌ�ĚŝĂůŽŐ͕�ĮŬŬ�ǀŝ�Ğƚ�ŵƆƚĞ�ŵĞĚ�ƉƌŽƐũĞŬƚůĞĚĞůƐĞŶ͘��
DƆƚĞƚ�ǀĂƌ�ƉŽƐŝƟǀƚ�ŽŐ�ǀŝ�ŚĂƌ�ŶĊ�ƟĚ�ƉĊ�ŽƐƐ�Ɵů�Ċ�ŬŽŵŵĞ�ŵĞĚ�ŬŽŶŬƌĞƚĞ�ŝŶŶƐƉŝůů͘��Ğƚ�ĂƌďĞŝĚĞƐ�ĚĞƌĨŽƌ�ŵĞĚ�Ğƚ�
ƐŬƌŝŌůŝŐ�ďŝĚƌĂŐ͘��,ĊƉĞƚ�Ğƌ�Ċ�ĨĊ�ƐǇŶůŝŐŐũŽƌƚ�ďĊĚĞ�ĚĞ�ƆŬŽůŽŐŝƐŬĞ�ŽŐ�ĚĞ�ŬƵůƚƵƌŚŝƐƚŽƌŝƐŬĞ�ƉƌĞŵŝƐƐĞƌ�ĨŽƌ�ĨƌĞŵƟĚŝŐ�
ďĞŚĂŶĚůŝŶŐ�Ăǀ�&ůĊƌĞŶ͘ 

>ŝĞƌƐƚƌĂŶĚĂ 
�ĞŶ�ϴ͘�ŵĂƌƐ�ŚĂĚĚĞ�WĞƩĞƌ�TŝũŽƌĚ�ŽŐ��ŽƌŐĂƌ�WĞĚĞƌƐĞŶ�ĨƌĂ�ƵƚǀĂůŐĞƚ�ďĞĨĂƌŝŶŐ�ƉĊ��ůĊďƌŝŶŐĞďčƌƐƚƌĂŶĚĂ�ƐĂŵŵĞŶ�
ŵĞĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ŝĚŽƐ͕�Wy�^ŽůƵƟŽŶƐ�;ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌͿ͕�>ŝĞƌ��ĊƞŽƌĞŶŝŶŐ�ŽŐ�ůĂŶĚƐŬĂƉƐĂƌŬŝƚĞŬƚ�dƌǇŐǀĞ�
^ƵŶĚƚ͘��ĞĨĂƌŝŶŐĞŶ�ǀĂƌ�ĞŶ�ĚĞů�Ăǀ�ƉƌŽƐĞƐƐĞŶ�ƐŽŵ�>ŝĞƌ�ďĊƞŽƌĞŶŝŶŐ�ŝǀĞƌŬƐĂƩĞ�ƐŝĚĞŶ�ĚĞ�ŚĂƌ�ƐƆŬƚ�Ċ�ƚĂ�ŽŵƌĊĚĞƚ�ŝ�
ďƌƵŬ�ƐŽŵ�ŶǇ�ďĊƚŚĂǀŶ�ĨŽƌĚŝ�'ŝůŚƵƐďƵŬƚĂ�ƐŬĂů�ĨǇůůĞƐ�ŝŐũĞŶ͘ 

hƚǀĂůŐĞƚ�ƐĞŶĚƚĞ�Ğƚ�ďƌĞǀ�Ɵů�>ŝĞƌ�ŬŽŵŵƵŶĞ�ǀĞĚ�ǀŝƌŬƐŽŵŚĞƚƐůĞĚĞƌ�dŽƌŐĞŝƌ��ũĞƌŬŶĞƐ�ĚĞŶ�ϭϰ͘�ŵĂƌƐ�ŵĞĚ�ǀĊƌ�ŬŽŶͲ
ŬůƵƐũŽŶ�ŽŐ�ŬŽŵŵĞŶƚĂƌĞƌ�Ɵů�ƉůĂŶĞŶĞ�Žŵ�ŶǇ�ďĊƚŚĂǀŶ͘�^ĂŵŵĞ�ĚĂŐ�ƐĞŶĚƚĞ�ǀŝ�Ğƚ�ŶŽƚĂƚ�Ɵů�&ǇůŬĞƐŵĂŶŶĞŶ�ǀĞĚ�
ƐĞŬƐũŽŶƐƐũĞĨ�<ĂƌƐƚĞŶ��ƵƚĞŶƐũƆĞŶ�ŵĞĚ�ŬŽŵŵĞŶƚĂƌĞƌ�ĂŶŐĊĞŶĚĞ�ƌĞůŽŬĂůŝƐĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ďĊƚŚĂǀŶ�Ɵů��ůĊďƌŝŶŐĞďčƌͲ
ƐƚƌĂŶĚĂ�ŽŐ�ƵƚďǇŐŐŝŶŐƐƉůĂŶĞŶĞ�Ɵů�&ũŽƌĚďǇĞŶͬ>ŝĞƌƐƚƌĂŶĚĂ�ŵĞĚ�ƚĂŶŬĞ�ƉĊ�ŝǀĂƌĞƚĂŬĞůƐĞ�Ăǀ�ŶĂƚƵƌŵŝůũƆĞƚ�ďĊĚĞ�
ŽǀĞƌ�ŽŐ�ƵŶĚĞƌ�ǀĂŶŶ�ŝ�ƐƚƌĂŶĚƐŽŶĞŶ͘�sŝ�ŚĂƌ�ŝŬŬĞ�ĨĊƩ�ƐǀĂƌ�ƉĊ�ǀĊƌĞ�ŚĞŶǀĞŶĚĞůƐĞƌ͘ 

KŵƌĊĚĞƚ�ŵĞĚ�ǀĞŐĞƚĂƐũŽŶ�ůĂŶŐƐ��ƌŝŶŐƚĞƌŵŝŶĂůĞŶ�ďůĞ�ŝ�ϮϬϭϴ�Ăǀ��ŝĚŽƐ��ŝĞŶĚŽŵƐƵƚǀŝŬůŝŶŐ��^�ŽŵŐũŽƌƚ�Ɵů�ƉĂƌŬĞͲ
ƌŝŶŐƐƉůĂƐƐ�ĨŽƌ�ůĂƐƚĞďŝůĞƌ͘�KŵƌĊĚĞƚ��ůĊďƌŝŶŐĞďčƌƐƚƌĂŶĚĂ�ďůĞ�ŝ�ĂƉƌŝů�ϮϬϭϵ�ƵƚďǇŐĚ�Ɵů�ƐŵĊďĊƚŚĂǀŶ͘��ĞƌŵĞĚ�Ğƌ�
ĚĞƚ�ĂůůĞƌ�ŵĞƐƚĞ�Ăǀ�ŬĂŶƚǀĞŐĞƚĂƐũŽŶĞŶ�łĞƌŶĞƚ�ůĂŶŐƐ�ƐƚƌĂŶĚƐŽŶĞŶ�ƉĊ�ĚĞƩĞ�ŽŵƌĊĚĞƚ�ƐŽŵ�ďůĞ�ĂŶůĂŐƚ�ƐŽŵ�Ğƚ�ĨŽƌͲ
ƐƆŬƐŽŵƌĊĚĞ�ĨŽƌ�ŬĂŶƚƐŽŶĞǀĞŐĞƚĂƐũŽŶ�ŽŐ�ƐƚƌĂŶĚƵƞŽƌŵŝŶŐ�–�ŵĞĚ�ƐƚŽƌĞ�ŽīĞŶƚůŝŐĞ�ƟůƐŬƵĚĚ�ĨŽƌ�ĞŶ�ĚĞů�Ċƌ�ƐŝĚĞŶ͘ 

�ĂŐůŝŐ�ůĞĚĞƌ�dŽƌŐĞŝƌ�&ŝŶŶĞƌƵĚ�ŝ��ŝĚŽƐ�ŚĂƌ�ůŽǀĞƚ�Ăƚ�ĚĞƚ�ƐŬĂů�ďůŝ�Ğƚ�ŶǇƩ�ǀĞŐĞƚĂƐũŽŶƐďĞůƚĞ�ƉĊ�ŵŝŶƐƚ�ϯϬ�ŵĞƚĞƌ�
ůĂŶŐƐ�ƐƚƌĂŶĚƐŽŶĞŶ�ƉĊ�ĚĞŶ�ͨŶǇĞ�>ŝĞƌƐƚƌĂŶĚĂͩ�-�&ũŽƌĚďǇĞŶ͘�sŝ�Ğƌ�ŝŵŝĚůĞƌƟĚ�Ɛǀčƌƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƌƚ�ŝ�ŚǀŽƌĚĂŶ�ĚĞƚ�
ŶǇĞ�ǀĞŐĞƚĂƐũŽŶƐďĞůƚĞƚ�ďůŝƌ�ŽŐ�ŚǀĂ�ĚĞƚ�ǀŝů�ŝŶŶĞŚŽůĚĞ͘ 

sĂŶŶŵŝůũƆƵƚǀĂůŐĞƚ�ŚĂƌ�ƐŝĚĞŶ�ϮϬϭϬ�ůĂŐƚ�ĨƌĂŵ�ƐŬŝƐƐĞƌ�ŵĞĚ�ĨŽƌƐůĂŐ�Ɵů�ƐƚƌĂŶĚƐŽŶĞƵƞŽƌŵŝŶŐ�ĨŽƌ�&ũŽƌĚďǇŽŵƌĊĚĞƚ�
ƉĊ�>ŝĞƌƐƚƌĂŶĚĂ�ĨŽƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƌ�ĨŽƌ�>ŝĞƌ�ŬŽŵŵƵŶĞ͕�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌĞƌ͕�ŬŽŶƐƵůĞŶƚĞƌ�ŽŐ��ŝĚŽƐ͘�sŝ�ŚĂƌ�ůĞŶŐĞ�ĨŽͲ
ƌĞƐůĊƩ�Ăƚ�ĚĞƚ�ĂŶůĞŐŐĞƐ�ĞŶ�ƌĞŬŬĞ�ƆǇĞƌ�ŽŐ�ŬĂŶĂůĞƌ�ŝ�ŽŵƌĊĚĞƚ�ƐŽŵ�ƐŬĂů�Őŝ�ƉůĂƐƐ�Ɵů�ƐƚĞĚĞŐĞŶ�ǀĞŐĞƚĂƐũŽŶ�ŽŐ�ĚǇƌĞͲ
ůŝǀ͘�sŝ�Ğƌ�ĚĞƌĨŽƌ�ŐůĂĚĞ�ĨŽƌ�Ăƚ��ŝĚŽƐ�ŽŐ�ĚĞ�ĂŶĚƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞƌƚĞ�ŶĊ�ŚĂƌ�ĨƵůŐƚ�ŽƉƉ�ǀĊƌĞ�ŬŽŶŬƌĞƚĞ�ĨŽƌƐůĂŐ�ŽŐ�ƵƚǀŝŬůĞƚ�
ĚĞƩĞ�ǀŝĚĞƌĞ͘ 

hƚǀĂůŐĞƚ�ĮŬŬ�ŝ�ŽƉƉĚƌĂŐ�Ăǀ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌƐĞůƐŬĂƉĞƚ�Wy�^ŽůƵƟŽŶƐ�;ƐŽŵ�ĂƌďĞŝĚĞƌ�ĨŽƌ��ŝĚŽƐͿ�Ċ�ĮŶŶĞ�ĚĞ�ďĞƐƚĞ�ĞŬƐͲ
ƉĞƌƚĞŶĞ�ŝ�EŽƌŐĞ�ƉĊ�ƐƚƌĂŶĚƐŽŶĞƌĞƐƚĂƵƌĞƌŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ŽŐ�ƵŶĚĞƌ�ǀĂŶŶ͘��ƩĞƌ�ŇĞƌĞ�ƌƵŶĚĞƌ�ǀŝĂ�ŬŽŶƚĂŬƚĞƌ�ŝ�ĨĂŐŵŝůũƆĞͲ
ŶĞ͕�ĨĂŶƚ�ǀŝ�ĨƌĞŵ�Ɵů��ůŝ�ZŝŶĚĞ�ŝ�E/s��ŽŐ��ůŝŶ�d�^ƆƌĞŶƐĞŶ�ǀĞĚ�ED�h͘��ŽƌŐĂƌ�WĞĚĞƌƐĞŶ�ǀĂƌ�ĚĞƌĨŽƌ�ŝŶŶĞ�ŚŽƐ�E/s��



�ϱϮ 

ŝ�KƐůŽ�ĚĞŶ�ϴ͘�ŶŽǀĞŵďĞƌ�ŵĞĚ�ĞŶ�WŽǁĞƌWŽŝŶƚ-ƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶ�ŽŐ�ŽƌŝĞŶƚĞƌƚĞ�Žŵ��ƌĂŵŵĞŶƐłŽƌĚĞŶ͕�ƵƚďǇŐŐŝŶŐƐͲ
ƉůĂŶĞŶĞ�ĨŽƌ�>ŝĞƌƐƚƌĂŶĚĂ�&ũŽƌĚďǇ�ŽŐ�ĚĞŶ�ƉĊŐĊĞŶĚĞ�ƵƞǇůůŝŶŐĞŶ�Ăǀ�'ŝůŚƵƐďƵŬƚĂ͘��Ğƚ�ĮŶŶĞƐ�ŽŐƐĊ�ĂŶĚƌĞ�ĞŬƐƉĞƌͲ
ƚĞƌͬ�ŬŽŶƐƵůĞŶƚĞƌ�ƐŽŵ�ǀŝů�ďůŝ�ŝŶŶŬĂůƚ�ƐŽŵ�ƌĊĚŐŝǀĞƌĞ�ŝŶŶĞŶ�ƐƚƌĂŶĚƐŽŶĞƵƞŽƌŵŝŶŐ�ŽŐ�ƌĞƐƚĂƵƌĞƌŝŶŐƐƆŬŽůŽŐŝ�ŽƐǀ͘�ŝ�
ƟůůĞŐŐ�Ɵů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƌ�ĨƌĂ�sĂŶŶŵŝůũƆƵƚǀĂůŐĞƚ͘ 

'ŝůŚƵƐďƵŬƚĂ�ŚĂƌ�ŝ�ůƆƉĞƚ�Ăǀ�ĊƌĞƚ�ďůŝƩ�ĨǇůƚ�ŽƉƉ�ŵĞĚ�ƐƚŽƌĞ�ŵĞŶŐĞƌ�ĨǇůůŵĂƐƐĞƌ�Ăǀ�ŬĂůŬƐƚĞŝŶ�ĨƌĂ�>ĂŶŐƆǇĂ͘��ƩĞƌ�Ăƚ�
ďƵŶŶĞŶ�Ăǀ�ďƵŬƚĂ�ďůĞ�ƌĞŶƐĞƚ�ĨŽƌ�ŐĂŵůĞ�ƐǇŶĚĞƌ�ŝ�ĨŽƌŵ�Ăǀ�ŬƌĞŽƐŽƚ�;W�,Ϳ͕�ďůĞ�ĨƆƌƐƚ�Ğƚ�ůĂŐ�ŵĞĚ�ĮŶĞƌĞ�ƐƚĞŝŶŵĂƐͲ
ƐĞƌ�ůĂŐƚ�ŽǀĞƌ�ďƵŶŶĞŶ͘�&Žƌ�Ċ�ƌĞĚƵƐĞƌĞ�ƟĚĞŶ�ĨŽƌ�ŬŽŵƉƌŝŵĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ĨǇůůŵĂƐƐĞŶĞ�ďůĞ�ĚĞƚ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌƚ�
ͨǀĞƌƟŬĂůĚƌĞŶĞƌŝŶŐͩ͘��Ğƚ�ǀŝů�Ɛŝ͕�ĚĞƚ�ďůĞ�ƐĂƩ�ŶĞĚ�ĚƌĞŶĞƌĞŶĚĞ�ƐƚƌƆŵƉĞƌ�ŝ�ŐƌƵŶŶĞŶ�ŝ�Ğƚ�ŶĞƩǀĞƌŬ�ŽǀĞƌ�ŚĞůĞ�ďƵŬƚĂ�
ĨƆƌ�ŽƉƉĨǇůůŝŶŐ�Ăǀ�ƐƚĞŝŶŵĂƐƐĞƌ�ŬƵŶŶĞ�ďĞŐǇŶŶĞ͘��ƚ�ͨƐŬũƆƌƚͩ�ƐŽŵ�ĚĞŬŬĞƌ�ĚĞƚ�ŵĞƐƚĞ�Ăǀ�ŝŶŶƐĞŝůŝŶŐĞŶ�Ɵů�ďƵŬƚĂ͕�
ŚŝŶĚƌĞƌ�ƵƚůĞŬŬŝŶŐ�Ăǀ�ĮŶƐƚŽīĞƌ�Ɵů�łŽƌĚĞŶ͘��Ŷ�ƐƚŽƌ�ůĞŬƚĞƌ�ŚĞŶƚĞƚ�ŵĂƐƐĞŶĞ͕�ƐŽŵ�ƐŬĂů�ǀčƌĞ�ĨƌŝĞ�ĨŽƌ�ƚĞŶŶƌƆƌ�
;ůƵŶƚĞͿ�Ăǀ�ƉůĂƐƚ͘�KŐ�ĞŶ�ƌĞŬŬĞ�ƐƚŽƌĞ�ĂŶůĞŐŐƐŵĂƐŬŝŶĞƌ�ŚĂƌ�ǀčƌƚ�ŝ�ƐǀŝŶŐ͕�ƐůŝŬ�Ăƚ�ƐƚŽƌĞ�ĚĞůĞƌ�Ăǀ�ďƵŬƚĂ�ĂůůĞƌĞĚĞ�Ğƌ�
ĨǇůƚ�ŽƉƉ�ŵĞĚ�ŵĂƐƐĞƌ͘��Ğƚ�ǀĂƌ�ĂŶůĞŐŐƐƐƚŽƉƉ�ŝ�ĞŶ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ŝ�ƐŽŵŵĞƌ͘ 

sŝ�ƐĞƌ�ĨƌĞŵ�Ɵů�Ğƚ�ĨŽƌƚƐĂƩ�ŐŽĚƚ�ƐĂŵĂƌďĞŝĚ�ŵĞĚ��ŝĚŽƐ��ŝĞŶĚŽŵƐƵƚǀŝŬůŝŶŐ��^͕�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌƐĞůƐŬĂƉĞƚ�Wy�^ŽůƵͲ
ƟŽŶƐ��^�ŽŐ�>ŝĞƌ�ŬŽŵŵƵŶĞ�ĂŶŐĊĞŶĚĞ�ƵƚǀŝŬůŝŶŐ�ŽŐ�ƵƚďǇŐŐŝŶŐ�ƉĊ�>ŝĞƌƐƚƌĂŶĚĂ�–�ƐŽŵ�ǀŝ�ŵĞŶĞƌ�ŬĂŶ�ďůŝ�EŽƌŐĞƐ�
ƐƚƆƌƐƚĞ�ŶĂƚƵƌƌĞƐƚĂƵƌĞƌŝŶŐƐƉƌŽƐũĞŬƚ͘� 

 

hƞǇůůŝŶŐ�Ăǀ�'ŝůŚƵƐďƵŬƚĂ�&ŽƚŽ͗��ŽƌŐĂƌ�WĞĚĞƌƐĞŶ 

>ŝĞƌƐƚƌĂŶĚĂ�ŽǀĞƌƐŝŬƚƐďŝůĚĞ�ŽŐ��ůĊďƌŝŶŐĞďčƌƐƚƌĂŶĚĂ�&ŽƚŽ͗��ŽƌŐĂƌ�WĞĚĞƌƐĞŶ 



�ϱϯ 

EǇĞ�>ŝĞƌƐƚƌĂŶĚĂ�ŵĞĚ�ƆǇĞƌ�ǀĞĚ��ŽƌŐĂƌ�WĞĚĞƌƐĞŶ 

EǇĞ�>ŝĞƌƐƚƌĂŶĚĂ�ŵĞĚ�ƆǇĞƌ͕�>ŝŶŬ�ĂƌŬŝƚĞŬƚƵƌ 

 



�ϱϰ 

>ŝĞƌ�ŬŽŵŵƵŶĞ�–�sĂŶŶĨŽƌƐŬƌŝŌĞŶ�ŽŐ�ZĞŶ��ƌĂŵŵĞŶƐłŽƌĚ-ƉƌŽƐũĞŬƚĞƚ 
hƚǀĂůŐĞƚ�ďůĞ�ŝŶŶŬĂůƚ�Ăǀ�>ŝĞƌ�ŬŽŵŵƵŶĞ�Ɵů�Ğƚ�ĨŽƌŵƆƚĞ�Ϯϳ͘�ŵĂŝ�ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ�ŇĞƌĞ�ĂŶĚƌĞ�ůŽŬĂůĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞŐƌƵƉͲ
ƉĞƌ͘�DƆƚĞƚ�ǀĂƌ�ŝ�ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ�ŵĞĚ�ƉůĂŶůĞŐŐŝŶŐ�Ăǀ�sĂŶŶĨŽƌƐŬƌŝŌĂƌďĞŝĚĞƚ�ŽŐ�ĂƌďĞŝĚĞƚ�ŵĞĚ�ŽƉƉƌǇĚĚŝŶŐ�Ăǀ�ŵŝůͲ
ũƆŐŝŌĞƌ�ŝ�ŽŐ�ǀĞĚ��ƌĂŵŵĞŶƐłŽƌĚĞŶ͘ 

sŝ�ĮŬŬ�ŽƉƉůǇƐƚ�Ăƚ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ�ƐŬĂů�ĂŶƐĞƩĞ�ĞŶ�ŶǇ�ŵŝůũƆƌĊĚŐŝǀĞƌ�ƐŽŵ�ƐŬĂů�ĂƌďĞŝĚĞ�ϱϬй�ŵĞĚ�sĂŶŶĨŽƌƐŬƌŝŌĞŶ�ŽŐ�
ϱϬй�ŵĞĚ�ǀŝĚĞƌĞĨƆƌŝŶŐ�Ăǀ�ZĞŶ��ƌĂŵŵĞŶƐłŽƌĚ-ƉƌŽƐũĞŬƚĞƚ�ƐŽŵ�ŐŝŬŬ�ŝ�ƌĞŐŝ�Ăǀ�&ǇůŬĞƐŵĂŶŶĞŶ�ĨƌĂŵ�Ɵů�ϮϬϭϱ͘� 

WĊ�ĨŽƌŵƆƚĞ�ŐĂ�ǀŝ�ŝŶŶƐƉŝůů�Ɵů�ƚĞŵĂĞƌ�ƐŽŵ�ƐŬƵůůĞ�ƚĂƐ�ŽƉƉ�ƉĊ�Ğƚ�ĊƉĞŶƚ�ŚƆƌŝŶŐƐŵƆƚĞ�ͨ^ĂŵŵĞŶ�ĨŽƌ�ǀĂŶŶĞƚͩ�ƉĊ�
,ĂƵŐĞƐƚĂĚ�ŝ�>ŝĞƌ�ĚĞŶ�ϭϮ͘�ũƵŶŝ͘��ŽƌŐĂƌ�WĞĚĞƌƐĞŶ�ŚŽůĚƚ�Ğƚ�ůǇƐďŝůĚĞĨŽƌĞĚƌĂŐ�ƉĊ�,ĂƵŐĞƐƚĂĚ�ŚǀŽƌ�ŚĂŶ�ŽƌŝĞŶƚĞƌƚĞ�
Žŵ�ĚĞ�ǀŝŬƟŐƐƚĞ�ƐĂŬĞŶĞ��ƌĂŵŵĞŶƐ�^ƉŽƌƚƐĮƐŬĞƌĞ�Ğƌ�ŽƉƉƚĂƩ�Ăǀ�ŶĊƌ�ĚĞƚ�ŐũĞůĚĞƌ�ǀĂŶŶ�ŽŐ�ǀĂƐƐĚƌĂŐ�ŝ�&ŝŶŶĞŵĂƌͲ
ŬĂ�ŽŐ�>ŝĞƌĚĂůĞŶ͕�ŽŐ�ŶĊƌ�ĚĞƚ�ŐũĞůĚĞƌ��ƌĂŵŵĞŶƐłŽƌĚĞŶ͘��� 

<ũƆƐƚĞƌƵĚďĞŬŬĞŶ 
�ƌĂŵŵĞŶ�ŬŽŵŵƵŶĞ�ŚĂƌ�ƐĂƩ�Ăǀ�ϭ�ŵŝůůŝŽŶ�Ŭƌ͘�Ɵů�ƌĞǁŝůĚŝŶŐ�ŽŐ�ϰϬϬ͘ϬϬϬ�Ŭƌ�Ğƌ�ƐĂƩ�Ɵů�ƌĞƐƚĂƵƌĞƌŝŶŐ�Ăǀ�<ũƆƐƚĞƌƵĚͲ
ďĞŬŬĞŶ͘� 

�ƌĂŵŵĞŶ�ƚƌĂǀďĂŶĞ�ƐŬĂů�ĞƌƐƚĂƩĞƐ�ŵĞĚ�Ğƚ�ďŽůŝŐŽŵƌĊĚĞ�ŽŐ�sDh�ũŽďďĞƌ�ĂŬƟǀƚ�ĨŽƌ�Ċ�ďŝĚƌĂ�Ɵů�Ăƚ�<ũƆƐƚĞƌƵĚďĞŬͲ
ŬĞŶ�ŬŽŵŵĞƌ�ŽƉƉ�ŝ�ĚĂŐĞŶ�ŝ�ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ�ŵĞĚ�ƵƚďǇŐŐŝŶŐĞŶ͘ 

hƚǀĂůŐĞƚ�ŚĂƌ�ǀčƌƚ�ŝ�ĚŝĂůŽŐ�ŵĞĚ��ƌĂŵŵĞŶ�ŬŽŵŵƵŶĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƌ�ĨŽƌ�ŶĂƚƵƌĨŽƌǀĂůƟŶŐ͘�sŝ�ŚĂƌ�ŚĂƩ�ĞŶ�ĞŐĞŶ�
ďĞĨĂƌŝŶŐ�ĚĞŶ�ϭ͘�ŽŬƚŽďĞƌ�ŽŐ�ĞŶ�ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ�ŬŽŵŵƵŶĞŶƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƌ�ĚĞŶ�ϯ͘�ŽŬƚŽďĞƌ͘ 

�Ğƚ�ǀŝŬƟŐƐƚĞ�Ğƌ�Ċ�ĨĊ�ůƆƐƚ�ƉƌŽďůĞŵĞŶĞ�ŝ�ĨŽƌŚŽůĚ�Ɵů�Ăƚ�ŶǇĞ�ƐƚĞŝŶŵĂƐƐĞƌ�ŬĂŶ�ĨǇůůĞ�ŽƉƉ�ďĞŬŬĞŶ�ƉĊ�ŬŝƌŬĞŶƐ�ŽŵƌĊĚĞ�
ŽŐ�ǀŝĚĞƌĞ�ŶĞĚŽǀĞƌ�ŝ�ƟůĨĞůůĞ�ŇŽŵƐŝƚƵĂƐũŽŶĞƌ͘�^ŝĚĞŶ�ĚĞŶ�ƌĞƐƚĂƵƌĞƌƚĞ�ĚĞůĞŶ�Ăǀ�ďĞŬŬĞŶ�;ƉĊ�ŬŝƌŬĞŶƐ�ŽŵƌĊĚĞͿ�ďůĞ�
ŐũĞŶĨǇůƚ�ŵĞĚ�ƐƚĞŝŶŵĂƐƐĞƌ�ƵŶĚĞƌ�ŇŽŵŵĞŶĞ�ŝ�ϮϬϭϮ�ŽŐ�ϮϬϭϱ͕�ƐĞƌ�ǀŝ�ŚǀŽƌ�ǀŝŬƟŐ�ĚĞƚ�Ğƌ�Ċ�ƐŝŬƌĞ�ďĞŬŬĞŶ�ŵŽƚ�ĨƌĞŵͲ
ƟĚŝŐĞ�ƐƚĞŝŶƌĂƐ�ŽǀĞŶĨƌĂ͘ 

sĂŶŶŵŝůũƆƵƚǀĂůŐĞƚ�ĨŽƌĞƚŽŬ�ŶŝǀĞůůĞƌŝŶŐ�;ŽƉƉŵĊůŝŶŐ�Ăǀ�ŚƆǇĚĞƌͿ�Ăǀ�ƚĞƌƌĞŶŐĞƚ�ŝ�ŽŵƌĊĚĞƚ�ŵĞůůŽŵ�ŬĂƉĞůůĞƚ�ŽŐ�
<ũƆƐƚĞƌƵĚďĞŬŬĞŶ�ƵŶĚĞƌ�ƐŝŶ�ďĞĨĂƌŝŶŐ͘��ĞƩĞ�ĨŽƌ�Ċ�ǀƵƌĚĞƌĞ�ŵƵůŝŐŚĞƚĞŶĞ�ĨŽƌ�Ċ�ŐũĞŶĊƉŶĞ�ĚĞŶ�ĚĂŵŵĞŶ�ǀĞĚ�ŬĂͲ
ƉĞůůĞƚ�ƐŽŵ�ĨĞŝůĂŬƟŐ�ďůĞ�ŐũĞŶĨǇůƚ�ŝ�ϮϬϬϴ͘�sĞĚ�ĞŶ�ŐũĞŶĊƉŶŝŶŐ�ǀŝů�ĚĞŶŶĞ�ĚĂŵŵĞŶ�ǀŝƌŬĞ�ƐŽŵ�ĞŶ�ĨĂŶŐĚĂŵ�ĨŽƌ�
ƐƚĞŝŶ͕�ŐƌƵƐ�ŽŐ�ƐůĂŵ͕�ŬŽŵďŝŶĞƌƚ�ŵĞĚ�Ğƚ�ŐǇƚĞ-�ŽŐ�ŽƉƉǀĞŬƐƚƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƐũƆƆƌƌĞƚ͘ 

sŝ�ďůĞ�ĞŶŝŐĞ�ŵĞĚ�ŬŽŵŵƵŶĞŶƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƌ�Žŵ�Ċ�ŐĊ�ŝŶŶ�ĨŽƌ�Ċ�ŐƌĂǀĞ�Ƶƚ�ĞŶ�ĞůůĞƌ�ŇĞƌĞ�ƐƚŽƌĞ�ĨĂŶŐĚĂŵŵĞƌ�ŝ�
ůƆƐŵĂƐƐĞŶĞ�Ăǀ�ƐƚĞŝŶ�ŝ�Ğƚ�ŽŵƌĊĚĞƚ�ŝ�ƐŬŽŐĞŶ�ŽǀĞŶĨŽƌ�ŬŝƌŬĞŶƐ�ŽŵƌĊĚĞ�–�ŵĞůůŽŵ�ƚƌĞďƌŽĞŶĞ͘� 

sŝ�ĮŬŬ�ŝ�ŽƉƉĚƌĂŐ�Ċ�ĮŶŶĞ�ĞŶ�ŐŽĚƚ�ŬǀĂůŝĮƐĞƌƚ�ŬŽŶƐƵůĞŶƚ�Ɵů�ƉůĂŶůĞŐŐŝŶŐĞŶ͕�ŽŐ�ŵƵůŝŐĞ�ůŽŬĂůĞ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌĞƌ�Ɵů�Ċ�
ƵƞƆƌĞ�ĂƌďĞŝĚĞŶĞ�ĨŽƌ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ͘��ĞƩĞ�Ğƌ�ŐũŽƌƚ͕�ŽŐ�ǀŝ�ƌĞŐŶĞƌ�ŵĞĚ�Ăƚ�ĂƌďĞŝĚĞŶĞ�ŵĞĚ�ĨĂŶŐĚĂŵŵĞŶĞ�ǀŝů�ƐƚĂƌͲ
ƚĞ�ŝ�ϮϬϮϬ͘ 

/�ƐĂŵƌĊĚ�ŵĞĚ�ŬŽŵŵƵŶĞŶƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƌ�ďůĞ�ǀŝ�ĞŶŝŐĞ�Žŵ�Ăƚ�ǀŝ�ƐŬĂů�ƐĞ�ƉĊ�ŵƵůŝŐŚĞƚĞŶĞ�ĨŽƌ�Ċ�ĨĊ�ŐũĞŶĊƉŶĞƚ�
ĚĞŶ�ŐũĞŶĨǇůƚĞ�ĚĂŵŵĞŶ�ďĂŬ�ŬĂƉĞůůĞƚ͘��Ŷ�ŽƉƉƌǇĚĚŝŶŐ�Ăǀ�ƐƚĞŝŶŵĂƐƐĞŶĞ�ŝ�ďĞŬŬĞŶ�ĞƩĞƌ�ŇŽŵŵĞŶĞ�ŝ�ϮϬϭϮ�ŽŐ�
ϮϬϭϱ�ƉƌŝŽƌŝƚĞƌĞƐ�ĞƩĞƌ�Ăƚ�ĚĞ�ŶǇĞ�ĨĂŶŐĚĂŵŵĞŶĞ�Ğƌ�ƉĊ�ƉůĂƐƐ͘ 



�ϱϱ 

&ŽƚŽ͗��ŽƌŐĂƌ�WĞĚĞƌƐĞŶ 

 

�ƌĂŵŵĞŶƐłŽƌĚĞŶ�ŽŐ��ƌĂŵŵĞŶƐĞůǀĂ 
sŝ�ŚĂƌ�ďĞŐǇŶƚ�Ċ�ƉůĂŶůĞŐŐĞ�Ğƚ�ŬĂƌƚ�ŽǀĞƌ��ƌĂŵŵĞŶƐłŽƌĚĞŶ�ŵĞĚ�ŚŝƐƚŽƌŝŬŬ͕�ŬǀĂƌƚčƌŐĞŽůŽŐŝ͕�ĮƐŬĞĂƌƚĞƌ͕�ƐƚƌƆŵͲ
ŵĞƌ͕�ĚǇďĚĞ͕�ŵ͘ŵ͘��ĞƩĞ�ĂƌďĞŝĚĞƚ�ĨŽƌƚƐĞƩĞƌ�ŝ�ϮϬϮϬ͘ 

sŝ�ŚĂƌ�ƐƆŬƚ�Žŵ�ƆŬŽŶŽŵŝƐŬ�ƐƚƆƩĞ�ĨƌĂ�E:&&�ŽŐ�&ǇůŬĞƐŵĂŶŶĞŶ�ŝ�sŝŬĞŶ�ĨŽƌ�Ċ�ŬũƆƉĞ�ĞŶ�ƵŶĚĞƌǀĂŶŶƐĚƌŽŶĞ�ĨƌĂ�
ďůƵĞǇĞ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďůƵĞǇĞƌŽďŽƟĐƐ͘ĐŽŵͬ�ĨŽƌ�Ċ�ĨŽƌĞƚĂ�ďŝŽůŽŐŝƐŬĞ�ƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞƌ�Ăǀ�łŽƌĚĞŶ�ŽŐ�ĞůǀĂ͘� 

sŝ�ĮŬŬ�ϭϱ͘ϬϬϬ�Ŭƌ�ĨƌĂ��ƌĂŵŵĞŶƐ�ĨƌŝůƵŌƐƌĊĚ�ƐŽŵ�ĚĞůĮŶĂŶƐŝĞƌŝŶŐ�Ɵů�ŝŶŶŬũƆƉ�Ăǀ�ƵŶĚĞƌǀĂŶŶƐĚƌŽŶĞ͘� 

^ƚǇƌĞŵƆƚĞƌ 
sŝ�ŚĂƌ�ŚĂƩ�ϵ�ƐƚǇƌĞŵƆƚĞƌ͘ 

�ŬƐƚĞƌŶĞ�ŵƆƚĞƌ 
DƆƚĞ�ŵĞĚ��ůŝ�ZŝŶĚĞ�ŝ�E/s��ŽŐ��ůŝŶ�d�^ƆƌĞŶƐĞŶ�ǀĞĚ�ED�h�ĚĞŶ�ϴ͘�ŶŽǀĞŵďĞƌ�ĂŶŐĊĞŶĚĞ�ƵƞǇůůŝŶŐ�Ăǀ�'ŝůŚƵƐďƵŬͲ
ƚĂ͘ 

&ŽƌĞĚƌĂŐ 
�ŽƌŐĂƌ�WĞĚĞƌƐĞŶ�ŚŽůĚƚ�Ğƚ�ĨŽƌĞĚƌĂŐ�Žŵ�ďĞŬŬĞƌĞƐƚĂƵƌĞƌŝŶŐ�ŐĞŶĞƌĞůƚ�ŽŐ�ƌĞƐƚĂƵƌĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ƵƚůƆƉƐďĞŬŬĞŶ�Ɵů�'ŽůŝĂͲ
ƚĞŶ�ƐƉĞƐŝĞůƚ��ĚĞŶ�ϭϱ͘�ĂƵŐƵƐƚ�ĨŽƌ��Ed��ƌĂŵŵĞŶ͘ 
�ŽƌŐĂƌ�WĞĚĞƌƐĞŶ�ŚŽůĚƚ�Ğƚ�ůǇƐďŝůĚĞĨŽƌĞĚƌĂŐ�ƉĊ�,ĂƵŐĞƐƚĂĚ�ĚĞŶ�ϭϮ͘�ũƵŶŝ͘��� 

<ƵƌƐ�ŽŐ�ƐĞŵŝŶĂƌĞƌ�ŵĞĚ�ĚĞůƚĂŬĞůƐĞ�ĨƌĂ�sĂŶŶŵŝůũƆƵƚǀĂůŐĞƚ 
Ϯϭ͘ũĂŶƵĂƌ͗�ͨDŝůũƆƌŝƐŝŬŽ�ŬŶǇƩĞƚ�Ɵů�ƐŶƆŚĊŶĚƚĞƌŝŶŐͩ͘�EŽƌƐŬ�ǀĂŶŶĨŽƌĞŶŝŶŐͬdĞŬŶĂ͕�KƐůŽ͘��ŽƌŐĂƌ�WĞĚĞƌƐĞŶ͘ 
ϭϯ͘�ŵĂƌƐ͗�,ǀŽƌĚĂŶ�ƐƚĊƌ�ĚĞƚ�Ɵů�ŵĞĚ�ŬǇƐƚǀĂŶŶĞƚ�ǀĊƌƚ͍�EŽƌƐŬ�ǀĂŶŶĨŽƌĞŶŝŶŐͬdĞŬŶĂ͕�KƐůŽ͕�:ŽŚŶ�dŽůůĞĨƐĞŶ 
ϭϳнϭϴ͘�ũƵŶŝ͗�ͨhƌďĂŶ�ǁĂƚĞƌ�ĐŚĂůůĂŶŐĞƐ�–��čƌĞŬƌĂŌŝŐĞ�ƵƌďĂŶĞ�ŚǇĚƌŽůŽŐŝƐŬĞ�ƐǇƐƚĞŵĞƌͩ�-�DŝůũƆĚŝƌĞŬƚŽƌĂƚĞƚ͕�
ŝŶƚĞƌŶĂƐũŽŶĂůƚ�ƐĞŵŝŶĂƌ��h͕�ďĞĨĂƌŝŶŐ�Ăǀ�ĚĞŶ�ƌĞƐƚĂƵƌĞƌƚĞ�,ŽǀŝŶďĞŬŬĞŶ�ƐĂŵƚ�ƌĞŶƐĞĂŶůĞŐŐĞƚ�Ɵů�EĞĚƌĞ�ZŽŵĞƌŝͲ
ŬĞ��ǀůƆƉƐƐĞůƐŬĂƉ�/<^�;EZ�Ϳ�ǀĞĚ�>ŝůůĞƐƚƌƆŵ͘��ŽƌŐĂƌ�WĞĚĞƌƐĞŶ͘ 
ϭϵ͘�ũƵŶŝ͗�ͨ�ŝŽůŽŐŝƐŬ�ŵĂŶŐĨŽůĚͩ�-�/ŶŐĞŶŝƆƌĞŶĞƐ�ŚƵƐ�KƐůŽ͘�:ŽŚŶ�dŽůůĞĨƐĞŶ�ŽŐ��ŽƌŐĂƌ�WĞĚĞƌƐĞŶ͘ 
^Ğ�ĨŽƌĞĚƌĂŐĞŶĞ�ŚĞƌ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǀĂŶŶĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶ͘ŶŽͬĨŽƌĞĚƌĂŐͬ 
EŽǀĞŵďĞƌ�ϭ͗�sĂŶŶŽŵƌĊĚĞƐĞŵŝŶĂƌ�ŝ�^ĂŶĚǀŝŬĂ͘�:ŽŚŶ�dŽůůĞĨƐĞŶ� 

<ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƐĞ 
�ŶŵŽĚŶŝŶŐ�Ɵů�ĨŽƌŵĂŶŶƐŬĂƉĞƚ�ŝ��ƌĂŵŵĞŶ�ŬŽŵŵƵŶĞ�Žŵ�Ăƚ�ǀĊƌ�ŚƆƌŝŶŐ�ĚĂƚĞƌƚ�ϭϵ͘�ũƵůŝ�ďůŝƌ�ƚĂƩ�ŽƉƉ�Ɵů�ǀƵƌĚĞͲ
ƌŝŶŐ�ĨƆƌ�Ğƚ�ďůŝƌ�ƚĂƩ�ĂŶ�ĂǀŐũƆƌĞůƐĞ�Žŵ�ǀŝĚĞƌĞ�ƵƞǇůůŝŶŐ͕�ƐĞŶĚƚ�Ϯϲ͘�ĂƵŐƵƐƚ͘ 
�ƌĞǀ�Ɵů�:ĞŶƐ�WĞƩĞƌ�EŝĞůƐĞŶ�Žŵ�ŚǀĂ�ǀŝ�ƆŶƐŬĞƌ�Ċ�ĨĊ�ƐǀĂƌ�ƉĊ�Žŵ��ƌĂŵŵĞŶƐłŽƌĚĞŶ͕�ƐĞŶĚƚ�ŝ�ŶŽǀĞŵďĞƌ͘ 

 



�ϱϲ 

,ƆƌŝŶŐƐƐǀĂƌ 
hƞǇůůŝŶŐ�,ŽůŵĞŶ�ƆƐƚ͕�ƐĞŶĚƚ�ϭϵ͘�ũƵůŝ 
�ĞƚĂůũƌĞŐƵůĞƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ŶǇƩ�ƐǇŬĞŚƵƐ͕�ƐĞŶĚƚ�ϮϬ͘�ĨĞďƌƵĂƌ͘ 
�ĞƚĂůũƌĞŐƵůĞƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ŶǇƩ�ƐǇŬĞŚƵƐ͕�ƐĞŶĚƚ�Ϯ͘�ŵĂŝ͘ 
/ŶǀŝƚĂƐũŽŶ�ĨƌĂ�>ŝĞƌ�ŬŽŵŵƵŶĞ�Žŵ�ŵƆƚĞ�ĚĞŶ�ϭϮ͘�ŵĂƌƐ�Žŵ��ƌĂŵŵĞŶ�ŚĞůƐĞƉĂƌŬ͕�ƐĞŶĚƚ�Ɵů�^ƆůĨĂƐƚ͕�ŝŬŬĞ�ŵŽƩĂƩ�ŝ�
ƟĚĞ͘�/�ƟůůĞŐŐ�ďůĞ�ďƌĞǀ�Žŵ�ƌĞŐƵůĞƌŝŶŐƐƉůĂŶ�ŝŬŬĞ�ŵŽƩĂƩ�ŝ�ƟĚĞ͘ 

�ƚĂďůĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ǀĞĚůŝŬĞŚŽůĚ�Ăǀ�ŬƵŶƐƟŐ�ƐĂŶĚƐƚƌĂŶĚ�ǀĞĚ�'ǇůĚĞŶůƆǀĞƐ�ƉůĂƐƐ�ŝ��ƌĂŵŵĞŶƐĞůǀĂ͕�ƐĞŶĚƚ�Ϯϭ͘�ŵĂƌƐ͘ 

�ƵŵƉŝŶŐ�Ăǀ�ƐŶƆ�ĨƌĂ�,ŽůŵĞŶ͕�ƐĞŶĚƚ�Ϯϲ͘�ĂƵŐƵƐƚ͘ 

WƌĞƐƐĞŵĞůĚŝŶŐĞƌ 
/ŶŐĞŶ�ĂŬƟǀŝƚĞƚ͘ 

WƌĞƐƐĞŽƉƉƐůĂŐ 
/ŶŐĞŶ͘ 

�ǀƚĂůĞ�ŵĞĚ��ƌĂŵŵĞŶ�ŬŽŵŵƵŶĞ 
�ƌĂŵŵĞŶƐ�^ƉŽƌƚƐĮƐŬĞƌĞ�–�ǀͬŚŽǀĞĚƐƚǇƌĞƚ͕�ĮƐŬĞƐƚĞůů�ŽŐ�ǀĂŶŶŵŝůũƆ�ŚĂƌ�ŝŶŶŐĊƩ�ĞŶ�ĂǀƚĂůĞ�ŵĞĚ��ƌĂŵŵĞŶ�ŬŽŵͲ
ŵƵŶĞ�Žŵ�ĮƐŬĞĨŽƌǀĂůƚŶŝŶŐ�ŽŐ�ŽƉƉƐǇŶ�ŝ��ƌĂŵŵĞŶ�ŬŽŵŵƵŶĞƐ�ĚĞů�Ăǀ�&ŝŶŶĞŵĂƌŬĂ�-��ƌĂŵŵĞŶƐŵĂƌŬĂ͘ 

dǇƌŝłŽƌĚĞŶ 
�Ğƚ�Ğƌ�ŬŽƐƚŚŽůĚƐƌĊĚ�ĨŽƌ�ĮƐŬ�ŝ�dǇƌŝłŽƌĚĞŶ͘�DĞƌ�ŝŶĨŽ�ĮŶŶĞƐ�ŚĞƌ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŝůũŽĚŝƌĞŬƚŽƌĂƚĞƚ͘ŶŽͬĂŬƚƵĞůƚͬ
ŶǇŚĞƚĞƌͬϮϬϭϵͬŵĂŝ-ϮϬϭϵͬŚŽǇĞ-ŶŝǀĂĞƌ-Ăǀ-ŵŝůũŽŐŝŌĞƌ-ĨƵŶŶĞƚ-ŝ-ƚǇƌŝłŽƌĚĞŶ--ŵĂƫůƐǇŶĞƚ-ĂĚǀĂƌĞƌ-ŵŽƚ-Ă-ƐƉŝƐĞ-
ǀŝƐƐĞ-ƚǇƉĞƌ-ĮƐŬͬ� 


