
ϭϯ

dĂďůĂ�Ϯ͘��ŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ĚĞů�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĨƌĞŶƚĞ�Ăů�ŶƵĞǀŽ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�^�Z^Ͳ�KsͲϮ

DĂƌĐĂĚŽ�ĚĞ��ŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚϮ DĂƌĐĂĚŽ��ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�
ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ŽĨƌĞĐŝĚĂ EŽƌŵĂƐ�hE��ĂƉůŝĐĂďůĞƐϯ �ƐƉĞĐƚŽƐ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ

WƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ�

DĂƐĐĂƌŝůůĂ�ĂƵƚŽĨŝůƚƌĂŶƚĞ

DĞĚŝĂ�ŵĄƐĐĂƌĂ�;ŵĂƐĐĂƌŝůůĂͿ�н�
ĨŝůƚƌŽ�ĐŽŶƚƌĂ�ƉĂƌƚşĐƵůĂƐ

ĐŽŵŽ��W/�н�ŶƷŵĞƌŽ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝǀŽ�ĚĞů�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ�
ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�

DĂƌĐĂĚŽ�ĂƵƚŽĨŝůƚƌĂŶƚĞƐ͗
&&WϮ�Ž�&&Wϯ

DĂƌĐĂĚŽ�ĨŝůƚƌŽƐ͗
WϮ�Ž�Wϯ
;ĐſĚŝŐŽ�ĚĞ�ĐŽůŽƌ�ďůĂŶĐŽͿ

hE�Ͳ�E�ϭϰϵ�;DĂƐĐĂƌŝůůĂ�
ĂƵƚŽĨŝůƚƌĂŶƚĞͿ�

hE�Ͳ�E�ϭϰϯ�;&ŝůƚƌŽƐ�ƉĂƌƚşĐƵůĂƐͿ

hE�Ͳ�E�ϭϰϬ�;DĂƐĐĂƌŝůůĂƐͿ

�ŝŽĂĞƌŽƐŽůĞƐ�ĞŶ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĐŝŽŶĞƐ�
ĞůĞǀĂĚĂƐ͗�^Ğ�ƌĞĐŽŵŝĞŶĚĂ�&&Wϯ��Ž�
ŵĞĚŝĂ�ŵĄƐĐĂƌĂ�н�Wϯ

>ĂƐ�ŵĂƐĐĂƌŝůůĂƐ�ƋƵŝƌƷƌŐŝĐĂƐ�;hE�Ͳ�E�
ϭϰϲϴϯͿ�ƐŽŶ�W^�Ǉ�ŶŽ�ƵŶ��W/͘�EŽ�
ŽďƐƚĂŶƚĞ͕��ŚĂǇ�ŵĂƐĐĂƌŝůůĂƐ�
ƋƵŝƌƷƌŐŝĐĂƐ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ƉƌŽƚĞŐĞƌ�
ĂĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�Ăů�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ƉŽƐŝďůĞƐ�
ƐĂůƉŝĐĂĚƵƌĂƐ�ĚĞ�ĨůƵŝĚŽƐ�ďŝŽůſŐŝĐŽƐ͘�
�ƐƚĂ�ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ĂĚŝĐŝŽŶĂů�ŶŽ�ŝŵƉůŝĐĂ�
ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă ůĂ�ŝŶŚĂůĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ƵŶ�ĂĞƌŽƐŽů�ůşƋƵŝĚŽ

ZŽƉĂ�Ǉ�ŐƵĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ
'ƵĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�

ĐŽŵŽ��W/� н�ŶƷŵĞƌŽ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝǀŽ�ĚĞů�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ�
ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�

�E�/^K�ϯϳϰͲϱ
hE���E�/^K�ϯϳϰͲϱ�;ZĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�
ŐƵĂŶƚĞƐ�ŵŝĐƌŽŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐͿ

^Ğ�ĚŝƐƚŝŶŐƵĞ�ĞŶƚƌĞ�ŐƵĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ƐſůŽ�
ƉƌŽƚĞŐĞŶ� ĨƌĞŶƚĞ� Ă� ďĂĐƚĞƌŝĂƐ� Ǉ�
ŚŽŶŐŽƐ� Ǉ� ůŽƐ� ƋƵĞ͕� ĂĚĞŵĄƐ͕��
ƉƌŽƚĞŐĞŶ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ƉĞŶĞƚƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ǀŝƌƵƐ͘��Ŷ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ĐĂƐŽ�ǀĂ�ŵĂƌĐĂĚŽ�
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� /DV�YHUVLRQHV�HQ�YLJRU�GH�ODV�GLVWLQWDV�QRUPDV�SXHGHQ�FRQVXOWDUVH�HQ�HO�VLJXLHQWH�HQODFH��KWWS���HF�HXURSD�HX�HQWHUSULVH�SROLFLHV�HXURSHDQ�VWDQGDUGV�KDUPRQLVHG�VWDQGDUGV�SHUVRQDO�SURWHFWLYH�
HTXLSPHQW�



ϭϰ

DĂƌĐĂĚŽ�ĚĞ��ŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚϮ DĂƌĐĂĚŽ��ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�
ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ŽĨƌĞĐŝĚĂ

EŽƌŵĂƐ�hE��ĂƉůŝĐĂďůĞƐϯ �ƐƉĞĐƚŽƐ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ

s/Zh^

ĐŽŶ� Ğů� ƉŝĐƚŽŐƌĂŵĂ� ĚĞ� ƌŝĞƐŐŽ�
ďŝŽůſŐŝĐŽ�Ǉ�ĞŶ�Ğů�ƐĞŐƵŶĚŽ͕�Ğů�ŵŝƐŵŽ�
ƉŝĐƚŽŐƌĂŵĂ� ĐŽŶ� ůĂ� ƉĂůĂďƌĂ� s/Zh^�
ďĂũŽ� Ġů͘� �ƐƚĂ� ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ� � ǀŝĞŶĞ�
ŽƚŽƌŐĂĚĂ� ƉŽƌ� ůĂ� ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƵŶ�
ĞŶƐĂǇŽ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ�ĚĞ�ƉĞŶĞƚƌĂĐŝſŶ�Ă�
ǀŝƌƵƐ͘�

WƌĞŶĚĂƐ�ĚĞ�WƌŽƚĞĐĐŝſŶ�WĂƌĐŝĂů
ĚĞů�ĐƵĞƌƉŽ�;W�Ϳ͗
�ĂƚĂ
ĚĞůĂŶƚĂů
ŵĂŶŐƵŝƚŽƐ
ĞƚĐ

�ƵĞƌƉŽ�ĐŽŵƉůĞƚŽ͗�DŽŶŽ�
;ĐŽŶͬƐŝŶ�ĐĂƉƵĐŚĂͿ

ĐŽŵŽ��W/�н�ŶƷŵĞƌŽ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝǀŽ�ĚĞů�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ�
ŶŽƚŝĨŝĐĂĚŽ�ƋƵĞ�ŚĂĐĞ�Ğů�
ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ

�E�ϭϰϭϮϲ

EǑ�ĚĞdŝƉŽ��

hE�Ͳ�E�ϭϰϭϮϲ�;ZŽƉĂ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�
ďŝŽůſŐŝĐĂͿ

�ƐƚĞ� ƚŝƉŽ� ĚĞ� ƌŽƉĂ� ƉƵĞĚĞ� ŽĨƌĞĐĞƌ�
ĚŝƐƚŝŶƚŽƐ� ŶŝǀĞůĞƐ� ĚĞ� ŚĞƌŵĞƚŝĐŝĚĂĚ�
ƚĂŶƚŽ� ĞŶ� ƐƵ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ĐŽŵŽ� ĞŶ� ƐƵ�
ĚŝƐĞŹŽ͕� ĐƵďƌŝĞŶĚŽ� ƉĂƌĐŝĂůŵĞŶƚĞ� Ğů�
ĐƵĞƌƉŽ� ĐŽŵŽ� ďĂƚĂƐ͕� ĚĞůĂŶƚĂůĞƐ͕�
ĞƚĐ͕͘� � Ž� � Ğů� ĐƵĞƌƉŽ� ĐŽŵƉůĞƚŽ͘� �Ŷ� ůĂ�
ĚĞƐŝŐŶĂĐŝſŶ͕� ƐĞ� ŝŶĐůƵǇĞ� Ğů� dŝƉŽ� Ǉ� ůĂ�
ůĞƚƌĂ���;ĚĞ��ŝŽůſŐŝĐŽͿ͘����

WĂƌĂ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĂĚŝĐŝŽŶĂů�ĞŶ�ĂůŐƵŶĂ�
ǌŽŶĂ͕�ĐŽŵŽ�ĐŝĞƌƚĂ�ŝŵƉĞƌŵĞĂďŝůŝĚĂĚ͕�
ƚĂŵďŝĠŶ� ƉƵĞĚĞ� ƌĞĐƵƌƌŝƌƐĞ� Ă�
ĚĞůĂŶƚĂůĞƐ� ĚĞ� ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ� ƋƵşŵŝĐĂ�
ƋƵĞ�ĐƵŵƉůĞŶ�ĐŽŶ�ůĂ�ŶŽƌŵĂ�hE�Ͳ�E�
ϭϰϲϬϱ͕�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽƐ�dŝƉŽƐ�W��΀ϯ΁�Ǉ�
W�� ΀ϰ΁� � ĚĞ� ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ� ďŝŽůſŐŝĐĂ͕�
ƉƵĞĚĞŶ� ƐĞƌ� ĂĚĞĐƵĂĚŽƐ� ƉĂƌĂ� Ğů� ƵƐŽ�
ĚĞ� ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ� ĐŽŶƚƌĂ� ƐĂůƉŝĐĂĚƵƌĂƐ�
ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽ� Ž� ƉĂƌĂ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�
ƵŶĂ�ďĂƚĂ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞĂ�ƵŶ��W/͘



ϭϱ

DĂƌĐĂĚŽ�ĚĞ��ŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚϮ DĂƌĐĂĚŽ��ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�
ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ŽĨƌĞĐŝĚĂ

EŽƌŵĂƐ�hE��ĂƉůŝĐĂďůĞƐϯ �ƐƉĞĐƚŽƐ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ

WƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ŽĐƵůĂƌ�Ǉ�ĨĂĐŝĂů
'ĂĨĂƐ�ŵŽŶƚƵƌĂ�ŝŶƚĞŐƌĂů

WĂŶƚĂůůĂ�ĨĂĐŝĂů

ĐŽŵŽ��W/
DĂƌĐĂĚŽ�ĞŶ�ŐĂĨĂ�ŝŶƚĞŐƌĂů͗
ŵŽŶƚƵƌĂ͗�ĐĂŵƉŽ�ĚĞ�ƵƐŽ�ϯ͕�ϰ�Ž�ϱ

WĂŶƚĂůůĂ�ĨĂĐŝĂů͗�
DĂƌĐĂĚŽ�ĞŶ�DŽŶƚƵƌĂ͗��ĂŵƉŽ�
ĚĞ�ƵƐŽ�ϯ

hE�� �E� ϭϲϲ� ;WƌŽƚĞĐĐŝſŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ĚĞ�ůŽƐ�ŽũŽƐͿ

�ĂŵƉŽ� ĚĞ� ƵƐŽ� ŐĂĨĂ� ĚĞ� ŵŽŶƚƵƌĂ�
ŝŶƚĞŐƌĂů͗
ϯ� � ;ŐŽƚĂƐ� ĚĞ� ůşƋƵŝĚŽƐͿ͖� ĂĚŵŝƚĞ�
ǀĞŶƚŝůĂĐŝſŶ�ĚŝƌĞĐƚĂ
ϰ� ;ƉĂƌƚşĐƵůĂƐ� ŐƌƵĞƐĂƐͿ͖� ĂĚŵŝƚĞ�
ǀĞŶƚŝůĂĐŝſŶ�ŝŶĚŝƌĞĐƚĂ
ϱ ;ŐĂƐĞƐ� Ǉ�ƉĂƌƚşĐƵůĂƐ�ŵĞŶŽƌĞƐ�ĚĞ�ϱ�
ŵŝĐƌĂƐͿ͖�ŶŽ�ĂĚŵŝƚĞ�ǀĞŶƚŝůĂĐŝſŶ

EŽƚĂ͗ ĚĞ� ŵĂǇŽƌ� Ă� ŵĞŶŽƌ�
ŚĞƌŵĞƚŝĐŝĚĂĚ͗� ϱ͕� ϰ͕� ϯ͘� � /ŶĨůƵǇĞ� Ğů�
ĂũƵƐƚĞ�Ǉ�ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝĚĂĚ�ĐŽŶ��WZ͘

�ĂŵƉŽ� ĚĞ� ƵƐŽ� ƉĂŶƚĂůůĂ� ĨĂĐŝĂů͗� ϯ�
;ƐĂůƉŝĐĂĚƵƌĂƐ�ĚĞ�ůşƋƵŝĚŽƐͿ

EŽƚĂ͗� ůĂ�ŐĂĨĂ�ĚĞ�ŵŽŶƚƵƌĂ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�
ƐĞ� ƉŽĚƌşĂ� ƵƚŝůŝǌĂƌ� � ĐƵĂŶĚŽ� ƐſůŽ� ƐĞĂ�
ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ĞǀŝƚĂƌ�ĐŽŶƚĂĐƚŽ ĂĐĐŝĚĞŶƚĂů�
ŵĂŶŽͲŽũŽ͘


