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”Vårt mål är att vara Göteborgs ledande hyresvärd, 
som utvecklar framtidens boende och modernise-
rar den svenska allmännyttan”  
(från Bostadsbolaget hemsida) 

”Vi tror att 
jämlikheten 
ökar när vi vå-
gar tänka olika 
i syfte att 
skapa lika bra 
områden” 
(Kicki Björklund, Bostadsbolaget berättar 2016) 

”Vi gör det ännu bättre att 
vara göteborgare genom 
att jobba med hela boen-
demiljön och ta vårt ansvar 
för miljö, samhälle och 
ekonomi”  
(från Bostadsbolaget berättar 2016) 

͟WĊ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ǀŝůů�ǀŝ�ĞƌďũƵĚĂ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞ�ŝ�ƚŽƉƉŬůĂƐƐ�Ɵůů�ĂůůĂ�ǀĊƌĂ�ŚǇƌĞƐŐćƐͲ
ƚĞƌ͘ �&Ƃƌ�ĂƩ�ŬůĂƌĂ�ĚĞƚ�ŵĊƐƚĞ�ǀŝ�ǀĂƌĂ�ůǇͲ
ŚƂƌĚĂ͕�ƵƚǀĞĐŬůĂƐ�ŵĞĚ�ƐĂŵŚćůůĞƚ�ŽĐŚ�
ŐĞ�ĚĞ�ďŽĞŶĚĞ�ŵƂũůŝŐŚĞƚ�ĂƩ�ĞŶŐĂŐĞƌĂ�
ƐŝŐ�ŽĐŚ�ƉĊǀĞƌŬĂ�ƐŝŶ�ďŽĞŶĚĞƐŝƚƵĂƟŽŶ͟ 
�(Års-och hållbarhetsredovisningen 2016) 

����DY�GH�VRP�ERU� 

KRV�RVV�lU�Q|MGD�PHG�YnU�VHUYLFH 
� 

����lU�Q|MGD�

PHG�OlJHQKHWHQ��DOOPlQQD� 
 
XWU\PPHQ�RFK�XWHPLOM|Q� 
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/EE�,�>> 
 �ĂŬŐƌƵŶĚ� 

 ^ĂŵŵĂŶĨĂƩŶŝŶŐ 

 �ŶĚĞůƐćŐĂƌŵĞƚŽĚĞŶ—�ďĞƐŬƌŝǀŶŝŶŐ 

 'ƂƚĞďŽƌŐ�ŽĐŚ�ĚĞƐƐ�ǇƩĞƌŽŵƌĊĚĞŶ 

 KŵƌĊĚĞƐƵƚǀĞĐŬůŝŶŐ�ŵĞĚ���>	'�Z�K�E�� 

 DĂƌŬŶĂĚƐƉƌŝƐĞƌ�ŽĐŚ�ĞƌďũƵĚĂŶĚĞ�Ɵůů�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌ 

 ZĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ďĞĮŶƚůŝŐĂ�ďǇŐŐŶĂĚĞƌ�ŽĐŚ�ůćŐĞŶŚĞƚĞƌ 

 �ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚƐ�ŚĂŶĚůŝŶŐƐĂůƚĞƌŶĂƟǀ  

 EǇƉƌŽĚƵŬƟŽŶ�ŵĞĚ���>	'�Z�K�E�� 

 	ŐĂƌĚŝƌĞŬƟǀ—�ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ� 

 �Ʃ�ƐƚćƌŬĂ�ƵƚǀĞĐŬůŝŶŐƐŽŵƌĊĚĞŶ�ŵĞĚ���>	'�Z�K�E�� 

 ��>	'�Z�K�E����-�ŝ�ŽůŝŬĂ�ƉĞƌƐƉĞŬƟǀ 

 ^ƵƉƉŽƌƚ�ŽĐŚ�ƚƌǇŐŐŚĞƚ�ĨƂƌ��ŶĚĞůƐćŐĂƌŶĂ 

 �ŶĚĞůƐćŐĂƌůĊŶ—ďĞůĊŶŝŶŐ�ĨƂƌ��ŶĚĞůƐćŐĂƌŶĂ 

 'ƌƵŶĚĂŶĚĞůĞŶƐ�ĨƵŶŬƟŽŶ�ŽĐŚ�ǀćƌĚĞ  

 &ƂƌƐůĂŐ�ƌĞĨĞƌĞŶƐƉƌŽũĞŬƚ�ŝ�ƵƚǀĂůƚ�ŽŵƌĊĚĞ 

 �ůůŵćŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� 

  

 

�/>�'KZ 
 ϭ�-�hƉƉŐŝŌĞƌ�ĨƌĊŶ�<ƌŽŶŽĨŽŐĚĞŵǇŶĚŝŐŚĞƚĞŶ 
 Ϯ�-�hƚƌĞĚŶŝŶŐ�ƌƂƌĂŶĚĞ�ďŽƌŐĞŶ�ĨƌĊŶ�ũƵƌŝƐƚ�dŽƌĞ�>ũƵŶŐŬǀŝƐƚ 
 ϯ�-�hƚƌĞĚŶŝŶŐ�ƌƂƌĂŶĚĞ�ďŽƌŐĞŶ�ĨƌĊŶ�ĂĚǀŽŬĂƚ�,ĂŶƐ�:ŽƌƐƚĞĚƚ 
 ϰ�-��ĞƌćŬŶŝŶŐƐƵŶĚĞƌůĂŐ�ďŽĞŶĚĞŬŽƐƚŶĂĚ 
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^ćůůĂŶ�ŚĂƌ�ƵƚŵĂŶŝŶŐĂƌŶĂ�ƉĊ�ďŽƐƚĂĚƐŵĂƌŬŶĂĚĞŶ�ǀĂƌŝƚ�ƐƚƂƌƌĞ�ćŶ�
ŶƵ͘��ĞŚŽǀĞƚ�ĂƩ�ƵƉƉƌƵƐƚĂ�ŵŝůũŽŶƉƌŽŐƌĂŵŽŵƌĊĚĞŶ�ćƌ�ƐƚŽƌƚ�ŽĐŚ�
ŬŽƐƚƐĂŵƚ͕�ďĞŚŽǀĞƚ�Ăǀ�ĂƩ�ŶǇƉƌŽĚƵĐĞƌĂ�ďŽƐƚćĚĞƌ�ŵĞĚ�ŚǇƌĞƐŶŝǀĊĞƌ�
ƐŽŵ�ůĊŐ-�ŽĐŚ�ŵĞĚĞůŝŶŬŽŵƐƩĂŐĂƌĞ�ŚĂ�ƌĊĚ�ĂƩ�ŚǇƌĂ�ćƌ�ĂǀŐƂƌĂŶĚĞ�
ĨƂƌ�ĂƩ�ŬůĂƌĂ�ƟůůǀćǆƚĞŶ�ŝ�ƐƚŽƌƐƚĂĚƐƌĞŐŝŽŶĞƌŶĂ͘�^ĂŵƟĚŝŐƚ�ƐĞƌ�ŵĂŶ�
ĞŶ�ŽŚĊůůďĂƌ�ƐĞŐƌĞŐĂƟŽŶ�ƉĊ�ďŽƐƚĂĚƐŵĂƌŬŶĂĚĞŶ͘ 

�ĞŶŶĂ�ĨƂƌƐƚƵĚŝĞ�ŚĂƌ�ŐĞŶŽŵĨƂƌƚƐ�ƉĊ�ƵƉƉĚƌĂŐ�Ăǀ�ůĞĚŶŝŶŐĞŶ�ĨƂƌ�
'ƂƚĞďŽƌŐƐ�ƐƚĂĚƐ�ďŽƐƚĂĚƐĂŬƟĞďŽůĂŐ�;�ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚͿ͘� 
^ƚƵĚŝĞŶ�ƐǇŌĂƌ�Ɵůů�ĂƩ�ĨĊ�ĨƌĂŵ�ĞƩ�ƵŶĚĞƌůĂŐ�ƐŽŵ�ǀŝƐĂƌ�ĨƂƌƵƚƐćƩͲ
ŶŝŶŐĂƌŶĂ�ĨƂƌ�ĂƩ�ŚŽƐ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ĞƌďũƵĚĂ�ďĞĮŶƚůŝŐĂ�ŚǇƌĞƐŐćƐͲ
ƚĞƌ�ĂƩ�ďůŝ��ŶĚĞůƐćŐĂƌĞ�ŝŶŽŵ�ƌĂŵĞŶ�ĨƂƌ��ŶĚĞůƐćŐĂƌŵĞƚŽĚĞŶƐ�
ůƂƐŶŝŶŐĂƌ�ƐĂŵƚ�ŵƂũůŝŐŚĞƚĞŶ�ĂƩ�ǀŝĚ�ŶǇƉƌŽĚƵŬƟŽŶ�ďůĂŶĚĂ�ŚǇƌĞƐůćͲ
ŐĞŶŚĞƚĞƌ�ŽĐŚ��ŶĚĞůƐćŐĂƌůćŐĞŶŚĞƚĞƌ͘ 

ZĂƉƉŽƌƚĞŶ�ƐŬĂ�ŐĞ�ĞŶ�ďĞƐŬƌŝǀŶŝŶŐ�Ăǀ�ǀĂĚ��ŶĚĞůƐćŐĂƌŵĞƚŽĚĞŶ�ćƌ�
ŽĐŚ�ŚƵƌ�ŵĞƚŽĚĞŶ�ŬĂŶ�ĂŶǀćŶĚĂƐ�ŝ��ƐĂŵďĂŶĚ�ŵĞĚ�ƵƉƉƌƵƐƚŶŝŶŐ�ŽĐŚ�
ŶǇƉƌŽĚƵŬƟŽŶ�Ăǀ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚƐ�ŵŝůũŽŶƉƌŽŐƌĂŵďĞƐƚĊŶĚ�ŽĐŚ�ĚĊ�
ƵƟĨƌĊŶ�ŐćůůĂŶĚĞ�ćŐĂƌĚŝƌĞŬƟǀ�ƐĂŵƚ�ŚƵƌ�ůĊŶŐƐŝŬƟŐ�ĞŬŽŶŽŵŝƐŬ–�ŽĐŚ�
ƐŽĐŝĂů�ŚĊůůďĂƌŚĞƚ�ŬĂŶ�ƵƉƉŶĊƐ�ŝ�ĂŬƚƵĞůůĂ�ďŽƐƚĂĚƐŽŵƌĊĚĞŶ͘ 

�ŶĚĞůƐćŐĂƌďŽůĂŐĞƚ�DϮ����;>ŝĐĞŶƐŐŝǀĂƌĞŶͿ�ŚĂƌ�ĞƚĂďůĞƌĂƚ��ŶĚĞůͲ
ƐćŐĂƌŵĞƚŽĚĞŶ�ƉĊ�ĚĞŶ�ƐǀĞŶƐŬĂ�ďŽƐƚĂĚƐŵĂƌŬŶĂĚĞŶ͘�� 
�ŶĚĞůƐćŐĂƌŵĞƚŽĚĞŶ�ŵƂũůŝŐŐƂƌ�ĨƂƌ�ďŽĞŶĚĞ�ŝ�ĞŶ�ďĞĮŶƚůŝŐ�ĞůůĞƌ�
ŶǇƉƌŽĚƵĐĞƌĂĚ�ĨĂƐƟŐŚĞƚ�ĂƩ�ŬƂƉĂ�ĂŶĚĞůĂƌ�ŽĐŚ�ŐĞŶŽŵ�ĂǀƚĂů�ĨĊ�
ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐƌćƩ�Ɵůů��ŶĚĞůƐćŐĂƌůćŐĞŶŚĞƚĞƌ͘�WĊ�ĚĞƩĂ�ƐćƩ�ƐŬĂƉĂƐ�
ďůĂŶĚĂĚĞ�ƵƉƉůĊƚĞůƐĞĨŽƌŵĞƌ�ŝ�ƐĂŵŵĂ�ĨĂƐƟŐŚĞƚ�ƐĂŵƟĚŝŐƚ�ƐŽŵ�ĞŶ�
ůĊŶŐƐŝŬƟŐ�ŐŽĚ�ĨƂƌǀĂůƚŶŝŶŐ�ƐćŬĞƌƐƚćůůƐ�ŐĞŶŽŵ�ĂƩ�ĨĂƐƟŐŚĞƚƐďŽůĂŐĞƚ�
ćƌ�ŬǀĂƌ�ƐŽŵ�ŚƵǀƵĚćŐĂƌĞ�ŽĐŚ�ĨƂƌǀĂůƚĂƌĞ�Ăǀ�ŐĞŵĞŶƐĂŵŵĂ�ĚĞůĂƌ�ŝ�
ĨĂƐƟŐŚĞƚĞŶ�ƐĂŵƚ�ŚǇƌĞƐůćŐĞŶŚĞƚĞƌŶĂ͘ 

hƉƉůĊƚĞůƐĞĨŽƌŵĞŶ�ďĞŶćŵŶƐ��ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ͘ 

�ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ćƌ�ĞƚĂďůĞƌĂƚ�ŝ��ŽƚŬǇƌŬĂ�;�ŽƚŬǇƌŬĂďǇŐŐĞŶͿ�ƐĞĚĂŶ�
ϮϬϭϰ�ŽĐŚ��ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ƐŬĂ�ŶƵ�ĞƚĂďůĞƌĂƐ�ƉĊ�ŇĞƌĂ�ŵĂƌŬŶĂĚĞƌ�ŝ�
^ǀĞƌŝŐĞ͘� 

hŶĚĞƌƐƂŬŶŝŶŐĂƌ�ŝ�ŚǇƌĞƐƚćƚĂ�ďŽƐƚĂĚƐŽŵƌĊĚĞŶ�ǀŝƐĂƌ�ĂƩ�ϯϬ-ϱϬй�Ăǀ�
ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌŶĂ�ƐŬƵůůĞ�ǀŝůũĂ�ćŐĂ�ƐŝŶ�ďŽƐƚĂĚ�Žŵ�ĚĞƚ�ǀĂƌ�ŵƂũůŝŐƚ͘� 
�ƌĨĂƌĞŶŚĞƚĞŶ�ĨƌĊŶ�ŇĞƌĂ�ŬŽŵŵƵŶĞƌ�ǀŝƐĂƌ�ĂƩ�ŵĊŶŐĂ�ŚƵƐŚĊůů�ŵĞĚ�
ŐŽĚ�ĞŬŽŶŽŵŝ�ŇǇƩĂƌ�ĨƌĊŶ�ŽŵƌĊĚĞƚ�Žŵ�ŝŶƚĞ�ŵƂũůŝŐŚĞƚĞŶ�ĂƩ�ćŐĂ�
ĮŶŶƐ�ĞůůĞƌ�Žŵ�ŵƂũůŝŐŚĞƚĞŶ�Ɵůů�ĨƌĂŵƟĚĂ�ćŐĂŶĚĞ�ŝŶƚĞ�ŵƂũůŝŐŐƂƌƐ͘� 
�ĞƩĂ�ůĞĚĞƌ�ĚĊ�Ɵůů�ĞŶ�ŶĞŐĂƟǀ�ƐƉŝƌĂů�ĨƂƌ�ďŽƐƚĂĚƐŽŵƌĊĚĞƚ�ŵĞĚ�
ƵƞůǇƩŶŝŶŐ�Ăǀ�ŚƵƐŚĊůů�ŵĞĚ�ƌĞůĂƟǀƚ�ŐŽĚ�ŝŶŬŽŵƐƚ�ǀŝůŬĞƚ�ŐƂƌ�ĂƩ�
ŐĞŶŽŵƐŶŝƩůŝŐ�ĚŝƐƉŽŶŝďĞů�ŝŶŬŽŵƐƚ�ŝ�ŽŵƌĊĚĞƚ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀƚ�ƐũƵŶŬĞƌ�
ƐĂŵƟĚŝŐƚ�ƐŽŵ�ƵƉƉƌƵƐƚŶŝŶŐ�Ăǀ�ŽŵƌĊĚĞƚ�ƐŬĂ�ŐĞŶŽŵĨƂƌĂƐ�ŵĞĚ�
ŶƂĚǀćŶĚŝŐ�ŚǇƌĞƐŚƂũŶŝŶŐ�ƐŽŵ�ĨƂůũĚ͘ 

�ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ŚĂƌ�ŽŵƌĊĚĞŶ�ŽĐŚ�ĨĂƐƟŐŚĞƚĞƌ�ƐŽŵ�ďĞĚƂŵƐ�ǀĂƌĂ�
ůćŵƉůŝŐĂ�ĨƂƌ��ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ͕�ǀŝ�ŚĂƌ�ŝ�ĚĞŶŶĂ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ŐĞŶĞƌĞůůƚ�
ƐƚƵĚĞƌĂƚ�ĚĞ�ǇƩĞƌŽŵƌĊĚĞŶ�ƐŽŵ�ĮŶŶƐ�ŽĐŚ�ĂŶǀćŶƚ�ŐĞŶŽŵƐŶŝƩůŝŐĂ�
ƐŝīƌŽƌ�ĨƂƌ�ĂƩ�ƵƞƂƌĂ�ďĞƌćŬŶŝŶŐĂƌ�ŽĐŚ�ŬĂůŬǇůĞƌ͘ 
 
'ƂƚĞďŽƌŐƐ�ƐƚĂĚ�ŽĐŚ�ůĞĚŶŝŶŐĞŶ�ĨƂƌ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ŚĂƌ�ďĞƐůƵƚĂƚ�
ĂƩ�ŝ�ƐĂŵďĂŶĚ�ŵĞĚ�ŬŽŵŵĂŶĚĞ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐĂƌ�ƚĂ�ĞƩ�ƐĂŵůĂƚ�ŐƌĞƉƉ�
ƂǀĞƌ�ƐĂŵƚůŝŐĂ�ƵƚǀĞĐŬůŝŶŐƐŽŵƌĊĚĞŶ�ŽĐŚ�ƐŬĂƉĂ�ĂƩƌĂŬƟǀĂ�ďŽƐƚĂĚƐͲ
ŽŵƌĊĚĞŶ͘ 

�ĂŬŐƌƵŶĚ� 

/�ĚĞ�ćŐĂƌĚŝƌĞŬƟǀ�ƐŽŵ�ŐćůůĞƌ�ĨƂƌ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ĮŶŶƐ�ŽĐŬƐĊ�ŝŶƐŬƌŝͲ
ǀĞƚ�ĂƩ�ŬŽŶĐĞƌŶĞŶ�ƐŬĂ�ďŝĚƌĂ�Ɵůů�ĂƩ�ƐŬĂƉĂ�ƐƚƂƌƌĞ�ďůĂŶĚŶŝŶŐ�Ăǀ�ƵƉƉͲ
ůĊƚĞůƐĞĨŽƌŵĞƌ�ŝ�ŽŵƌĊĚĞŶ�Ěćƌ�ŚǇƌĞƐƌćƩĞŶ�ćƌ�ĚŽŵŝŶĞƌĂŶĚĞ͘� 
�ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ŚĂƌ�ďĞƐůƵƚĂƚ�ĂƩ��ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ćƌ�ĞŶ�ƵƉƉůĊƚĞůƐĞͲ
ĨŽƌŵ�ƐŽŵ�ŬĂŶ�ƟůůćŵƉĂƐ�ƐŽŵ�ĞƩ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀ�ŽĐŚ�ŬŽŵƉůĞŵĞŶƚ�Ɵůů�
ďŽƐƚĂĚƐƌćƩ�ŽĐŚ�ŬŽŽƉĞƌĂƟǀ�ŚǇƌĞƐƌćƩ͘� 

�ĞŶŶĂ�ĨƂƌƐƚƵĚŝĞ�ƐŬĂ�ŽĐŬƐĊ�ĨƵŶŐĞƌĂ�ƐŽŵ�ďĞƐůƵƚƐƵŶĚĞƌůĂŐ�ĨƂƌ�ĞƩ�
ƚćŶŬƚ�ƌĞĨĞƌĞŶƐƉƌŽũĞŬƚ�ŵĞĚ��ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ŝ�ŶĊŐŽƚ�Ăǀ�ĚĞ�ƵƚǀĞĐŬůͲ
ŝŶŐƐŽŵƌĊĚĞŶ�ƐŽŵ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ćŐĞƌ�ŽĐŚ�ĨƂƌǀĂůƚĂƌ͘�ZĂƉƉŽƌƚĞŶ�
ŝŶŶĞŚĊůůĞƌ�ĚćƌĨƂƌ�ĞŶ�ŬĂƌƚůćŐŐŶŝŶŐ�Ăǀ�ŵĂƌŬŶĂĚ͕�ĞŬŽŶŽŵŝ�ŽĐŚ�ǀĂĚ�
ƐŽŵ�ŬƌćǀƐ�Ăǀ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ͘ 

hƚƂǀĞƌ�ĚĞƩĂ�ŚĂƌ�ǀŝ�ŽĐŬƐĊ�ŝ�ƌĂƉƉŽƌƚĞŶ�ŐũŽƌƚ�ĞŶ�ĂŶĂůǇƐ�Ăǀ�ŚƵƌ��ĞůͲ
ćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ŝ�ĞŶ�ǀŝĚĂƌĞ�ďĞŵćƌŬĞůƐĞ�ŬĂŶ�ĨĊ�ďĞƚǇĚĞůƐĞ�ŽĐŚ�ĚĊ�ŵĞĚ�
ŚćŶƐǇŶ�Ɵůů�ŝŶĚŝǀŝĚĞƌ͕�ŽŵƌĊĚĞŶ͕�ďŽůĂŐĞƚ͕�'ƂƚĞďŽƌŐƐ�ƐƚĂĚ�ŽĐŚ�ƐĂŵͲ
ŚćůůĞƚ�ŝ�ƂǀƌŝŐƚ͘ 

DĊůĞƚ�ćƌ�ĂƩ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ƐŬĂ�ĨĊ�ŶĂƟŽŶĞůů�ŽĐŚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĞůů�
ƵƉƉŵćƌŬƐĂŵŚĞƚ�ĨƂƌ�ĞƩ�ƵŶŝŬƚ�ŽĐŚ�ŚĊůůďĂƌƚ�ƐćƩ�ĂƩ�ŐĞŶŽŵĨƂƌĂ�ŽŵͲ
ƌĊĚĞƐƵƚǀĞĐŬůŝŶŐ�Ăǀ�ĞƩ�ǇƩĞƌŽŵƌĊĚĞ͘ 

 

^ƚŽĐŬŚŽůŵ�ĚĞŶ�ϮϬ�ĨĞďƌƵĂƌŝ�ϮϬϭϴ 

 

hůĨ�EǇƋǀŝƐƚ͕� 
hůĨ�EǇƋǀŝƐƚ�ĨĂƐƟŐŚĞƚƐƵƚǀĞĐŬůŝŶŐ��� 
 
,ĞŶƌŝŬ�&ƌŝŵĂŶ͕� 
�ŶĚĞůƐćŐĂƌďŽůĂŐĞƚ�DϮ�DĂƌŬŶĂĚ��� 

 



ϳ 

�ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ŬŽŵŵĞƌ�ĂƩ�ŬƵŶŶĂ�ďůŝ�ĞƩ�ǀŝŬƟŐƚ�ǀĞƌŬƚǇŐ�ĨƂƌ��ŽͲ
ƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�Ŷćƌ�ŵĂŶ�ƟůůƐĂŵŵĂŶƐ�ŵĞĚ�ƐŝŶĂ�ďŽĞŶĚĞ�ǀŝůů�ƐŬĂƉĂ�ĞŶ�
ƉŽƐŝƟǀ�ƵƚǀĞĐŬůŝŶŐ�ŝ�ďŽƐƚĂĚƐŽŵƌĊĚĞŶ�ŽĐŚ�ƚĂ�ĚĞƚ�ƐĂŵůĂĚĞ�ŐƌĞƉƉ�
ƐŽŵ�ŵĂŶ�ďĞƐůƵƚĂƚ�ŐƂƌĂ͘�sŝĚĂƌĞ�ŬĂŶ�ĚĞƚ�ďŝĚƌĂ�Ɵůů�ĂƩ�ƐŬĂƉĂ�ĞŶ�
ŚĊůůďĂƌ�ƐŽĐŝĂů�ŽĐŚ�ĞŬŽŶŽŵŝƐŬ�ƵƚǀĞĐŬůŝŶŐ�ŝ�'ƂƚĞďŽƌŐƐ�ǇƩĞƌŽŵƌĊͲ
ĚĞŶ͘�sŝ�ĨĊƌ�ĞŶ�ƐŽĐŝĂů�ŐĞŵĞŶƐŬĂƉ�Ěćƌ�ŽŵƌĊĚĞƚƐ�ŽůŝŬĂ�ŐƌƵƉƉĞƌ�ćƌ�
ďůĂŶĚĂĚĞ͕�ƐĊ�ŬĂůůĂĚ�dƌĂƉƉŚƵƐŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�;ƐĞ�ĮŐƵƌ�ƉĊ�ƐŝĚ͘�ϮϴͿ͘ 
<ŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶĞŶ�Ăǀ�ŚǇƌĞƐƌćƩĞƌ�ćƌ�ŵǇĐŬĞƚ�ŚƂŐ�ŝ�ƐƚĂĚĞŶƐ�ǇƩĞƌŽŵͲ
ƌĊĚĞŶ�ŽĐŚ�ĚĞƚ�ĮŶŶƐ�ŶƵ�ĞƩ�ƐćƩ�ĂƩ�ƐŶĂďďƚ�ŬƵŶŶĂ�ƐŬĂƉĂ�ŵĞƌ�ďĂͲ
ůĂŶƐ�ŵĞůůĂŶ�ƵƉƉůĊƚĞůƐĞĨŽƌŵĞƌŶĂ͘ 

sŝ�ƚƌŽƌ�ĂƩ�Žŵ�ŵĂŶ�ƚĂƌ�ĚĞ�ŶƂĚǀćŶĚŝŐĂ�ďĞƐůƵƚ�ƐŽŵ�ŬƌćǀƐ�ŽĐŚ�ĂǀͲ
ƐćƩĞƌ�ŶƂĚǀćŶĚŝŐĂ�ƌĞƐƵƌƐĞƌ�ŬĂŶ�ŵĂŶ�ƐŬĂƉĂ�ĞŶ�ŬćŶƐůĂ�ŚŽƐ�ĚĞ�ďŽͲ
ĞŶĚĞ͖�ŵĂŶ�ƐĞƌ�ŽƐƐ͕�ŵĂŶ�ďũƵĚĞƌ�ŝŶ�ŽƐƐ�ŽĐŚ�ŵĂŶ�ƐĂƚƐĂƌ�ƉĊ�ŽƐƐ͘� 
 
EƵǀĂƌĂŶĚĞ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌ�ŝ�ǇƩĞƌŽŵƌĊĚĞŶ�ŚĂƌ�ŐĞŶĞƌĞůůƚ�ůĊŐĂ�ŝŶͲ
ŬŽŵƐƚĞƌ͕�ŝ�ŐĞŶŽŵƐŶŝƩ�ŵŝŶĚƌĞ�ćŶ�ŚćůŌĞŶ�Ăǀ�ǀĂĚ�ĚĞŶ�ŐĞŶŽŵƐŶŝƩͲ
ůŝŐĞ�'ƂƚĞďŽƌŐĂƌĞŶ�ŚĂƌ�ŝ�ŝŶŬŽŵƐƚ�ĨƌĊŶ�ĨƂƌǀćƌǀƐĂƌďĞƚĞ͘� 
dƌŽƚƐ�ĚĞŶ�ůĊŐĂ�ƐŶŝƫŶŬŽŵƐƚĞŶ�ďĞĚƂŵĞƌ�ǀŝ�ĂƩ�ŵƂũůŝŐŚĞƚĞŶ�ćƌ�ŐŽĚ�
ĂƩ�ĞŶ�ďĞƚǇĚĂŶĚĞ�ĂŶĚĞů�Ăǀ�ŚƵƐŚĊůůĞŶ�ŝ�ĚĞƐƐĂ�ŽŵƌĊĚĞŶ�ƂǀĞƌ�ƟĚ�
ŬĂŶ�ŬƂƉĂ�ƐŝŶ�ďŽƐƚĂĚ�ŽĐŚ�ĚĊ�Ɵůů�ĚĞ�ƉƌŝƐĞƌ�ŽĐŚ�ĨƂƌƵƚƐćƩŶŝŶŐĂƌ�ƐŽŵ�
ǀŝ�ŚĂƌ�ĂŶƚĂŐŝƚ�ŝ�ĚĞŶŶĂ�ƌĂƉƉŽƌƚ͘ 

sŝ�ŚĂƌ�ŽĐŬƐĊ�ŐĊƩ�ŝŐĞŶŽŵ�ĚĞ�ćŐĂƌĚŝƌĞŬƟǀ�ƐŽŵ�ŐćůůĞƌ�ĨƂƌ��ŽƐƚĂĚƐͲ
ďŽůĂŐĞƚ�ŽĐŚ�ĂŶĂůǇƐĞƌĂƚ�ĞƩ�ĂŶƚĂů�ƉƵŶŬƚĞƌ�ƐŽŵ�ŬĂŶ�ƌĞůĂƚĞƌĂƐ�Ɵůů�ĚĞ�
ĞīĞŬƚĞƌ�ƐŽŵ��ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ćƌ�ƚćŶŬƚ�ĂƩ�ŐĞ͘� 
�Ğƚ�ćƌ�ƚǇĚůŝŐƚ�ĂƩ�ćŐĂƌĞŶ�;'ƂƚĞďŽƌŐƐ�ƐƚĂĚͿ�ǀŝůů�ƐŬĂƉĂ�ĞŶ�ƉŽƐŝƟǀ�
ƵƚǀĞĐŬůŝŶŐ�ŝ�ƐƚĂĚĞŶƐ�ǇƩĞƌŽŵƌĊĚĞŶ�ŽĐŚ��ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ŬĂŶ�ƐƚĂƌŬƚ�
ďŝĚƌĂ�Ɵůů�ĚĞƩĂ�ŵĞŶ�ƐŬĂ�ƐĞƐ�ƐŽŵ�ĚĞů�ŝ�ĞŶ�ƉĂůĞƩ�Ăǀ�ĊƚŐćƌĚĞƌ͘� 
�Ğƚ�ĮŶŶƐ�ĞƩ�ĂŶƚĂů�ĂǀŐƂƌĂŶĚĞ�ĨƌĂŵŐĊŶŐƐĨĂŬƚŽƌĞƌ�ƐŽŵ�ďĞŚƂǀĞƌ�
ĨƌĂŵŚĊůůĂƐ�ŽĐŚ�ƐćŬĞƌƐƚćůůĂƐ�ŝŶŶĂŶ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ƉĊďƂƌũĂƌ�ĞƩ�
ƌĞĨĞƌĞŶƐƉƌŽũĞŬƚ͘� 

· WŽůŝƟƐŬ�ĞŶŝŐŚĞƚ�–�ƚǇĚůŝŐƚ�ćŐĂƌƵƉƉĚƌĂŐ�ŽĐŚ�ŵĊůďŝůĚ� 
�Ğƚ�ćƌ�ǀŝŬƟŐƚ�ĨƂƌ�ĚĞŵ�ƐŽŵ�ƐŬĂ�ďůŝ��ŶĚĞůƐćŐĂƌĞ�ŽĐŚ�ŝŶǀĞƐƚĞƌĂ�
ƐŝŶĂ�ƉĞŶŐĂƌ�ĂƩ�ĚĞƚ�ĮŶŶƐ�ĞŶ�ůĊŶŐƐŝŬƟŐ�ŽĐŚ�ƚǇĚůŝŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝ�ǀĂƌͲ
ĨƂƌ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ŶƵ�ĞƌďũƵĚĞƌ�ƐŝŶĂ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌ�ĂƩ�ďůŝ��ŶͲ
ĚĞůƐćŐĂƌĞ�ŽĐŚ�ĂƩ�ĚĞƩĂ�ćƌ�ŝ�ůŝŶũĞ�ŵĞĚ�ćŐĂƌĚŝƌĞŬƟǀĞŶ�ƐĂŵƚ�ĂƩ�
ĚĞƚ�ćƌ�ƐĂŵƐǇŶ�ŬƌŝŶŐ�ĚĞ�ũƵƌŝĚŝƐŬĂ�ĨƌĊŐŽƌ�ƐŽŵ�ƌƂƌ�ŵĞƚŽĚĞŶ͘� 

· /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐƐƚƌĂƚĞŐŝ�;ŝŶƚĞƌŶ�ŽĐŚ�ĞǆƚĞƌŶͿ 
Ećƌ�ďĞƐůƵƚĞƚ�ĂƩ�ŐĞŶŽŵĨƂƌĂ�ĞƩ�ƌĞĨĞƌĞŶƐƉƌŽũĞŬƚ�ŽīĞŶƚůŝŐŐƂƌƐ�
ŬŽŵŵĞƌ�ĚĞƚ�ĂƩ�ǀĂƌĂ�ĞƩ�ƐƚŽƌƚ�ŝŶƚƌĞƐƐĞ�ĨƌĊŶ�ƐĊǀćů�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌ�
ƐŽŵ�ŽŵǀćƌůĚĞŶ͘��ćƌĨƂƌ�ďĞŚƂǀĞƌ�ĞŶ�ƚǇĚůŝŐ�ŬŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶƐͲ
ƉůĂŶ�ƚĂƐ�ĨƌĂŵ�ƐŽŵ�ƚǇĚůŝŐƚ�ĨƂƌŬůĂƌĂƌ�ŐƌƵŶĚĂƌŐƵŵĞŶƚĞŶ͘��ĞƩĂ�
ćƌ�ǀŝŬƟŐƚ�ďĊĚĞ�ĨƂƌ�ĚĞ�ƐŽŵ�ďŽƌ�ŝ�ĂŬƚƵĞůůƚ�ŽŵƌĊĚĞ�ŵĞŶ�ćǀĞŶ�
ĨƂƌ�ĂƩ�ƉĊǀĞƌŬĂ�ĚĞŶ�ďŝůĚ�ŽŵǀćƌůĚĞŶ�ƐŬĂ�ĨĊ�Ăǀ�ĞƩ�ǇƩĞƌŽŵƌĊĚĞ�
ƵŶĚĞƌ�ĨƂƌćŶĚƌŝŶŐ͘��Ğƚ�ćƌ�ǀŝŬƟŐƚ�ĂƩ�ƟĚŝŐƚ�ŝŶĨŽƌŵĞƌĂ�ŚǇƌĞƐͲ
ŐćƐƚŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĞŶ�ŽĐŚ�ƐƚƂƌƌĞ�ĨƂƌĞŶŝŶŐĂƌ�ŝ�ŽŵƌĊĚĞƚ�ƐŽŵ�ŽŌĂ�
ŚĂƌ�ƐƚŽƌ�ƉĊǀĞƌŬĂŶ͘ 

· hƚďŝůĚŶŝŶŐ� 
�Ğƚ�ćƌ�ǀŝŬƟŐƚ�ĂƩ�ƐĊǀćů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐŽŵ�ƐƚǇƌĞůƐĞ�ƉĊ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂͲ
ŐĞƚ�ŽĐŚ����&ƌĂŵƟĚĞŶ�ćƌ�ǀćů�ŝŶĨŽƌŵĞƌĂĚĞ�Žŵ�ǀĂĚ��ĞůćŐĂƌďŽͲ
ĞŶĚĞ�ćƌ�ŽĐŚ�ĚĞ�ŵĊůƐćƩŶŝŶŐĂƌ�ƐŽŵ�ĮŶŶƐ�ŵĞĚ�ƌĞĨĞƌĞŶƐƉƌŽͲ
ũĞŬƚĞƚ͘ 

^ĂŵŵĂŶĨĂƩŶŝŶŐ 

· ZŝŵůŝŐĂ�ǀŝůůŬŽƌ�ĨƂƌ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌŶĂ 
&Ƃƌ�ĂƩ�ďĞĮŶƚůŝŐĂ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌ�ƐŬĂ�ŬƵŶŶĂ�ŬƂƉĂ�ĂŶĚĞůĂƌ�Ɵůů�ĚĞ�
ƉƌŝƐĞƌ�ƐŽŵ�ĨƂƌĞƐůĊƐ�ďĞŚƂǀĞƌ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌŶĂ�ŬƵŶŶĂ�ĚĞůĮŶĂŶƐŝͲ
ĞƌĂ�ŬƂƉ�Ăǀ�ĂŶĚĞů�ŵĞĚ�ŶĊŐŽŶ�ĨŽƌŵ�Ăǀ�ůĊŶ͘�/�ƌĂƉƉŽƌƚĞŶ�ĮŶŶƐ�ĞƩ�
ĨƂƌƐůĂŐ�ƉĊ�ŚƵƌ�ĞƩ�ƐŬ͘��ŶĚĞůƐćŐĂƌůĊŶ�ŬĂŶ�ĂƌƌĂŶŐĞƌĂƐ͘ 

· �ŶĚĞůƐćŐĂƌŬŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ� 
WĊ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ŵĊƐƚĞ�ĚĞƚ�ĮŶŶƐ�ĞŶ�ƐćƌƐŬŝůƚ�ƵƚƐĞĚĚ�ƉĞƌƐŽŶ�
ŵĞĚ�ďĞĨŽŐĞŶŚĞƚĞƌ�ŝ�ĚĞƚ�ƐŽŵ�ƌƂƌ��ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ƐĂŵƚ�ĂĚŵŝͲ
ŶŝƐƚƌĂƟǀ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐŽŵ�ŬĂŶ�ŚĂŶƚĞƌĂ�ůƂƉĂŶĚĞ�ćƌĞŶĚĞŶ͘ 

· KŵƌĊĚĞƐƐĂƚƐŶŝŶŐĂƌ—ĞƩ�ŚĞůŚĞƚƐŐƌĞƉƉ 
�Ğƚ�ŬŽŵŵĞƌ�ĂƩ�ďĞŚƂǀĂƐ�ƌĞƐƵƌƐĞƌͬƐĂƚƐŶŝŶŐĂƌ�ĨƂƌ�ĂƩ�ĨŽƌƚƐćƩĂ�
ĚƌŝǀĂ�ŽŵƌĊĚĞƐƵƚǀĞĐŬůŝŶŐ�ƐŽŵ�ŝŶƚĞ�ďĂƌĂ�ŽŵĨĂƩĂƌ�ƵƉƉƌƵƐƚŶŝŶŐ�
Ăǀ�ďǇŐŐŶĂĚĞƌ�ƵƚĂŶ�ćǀĞŶ�ŵŝůũƂĨƂƌďćƩƌŝŶŐĂƌ͕�ƐĂƚƐŶŝŶŐĂƌ�ƉĊ�
ƚƌǇŐŐŚĞƚ͕�ƐĂƚƐŶŝŶŐĂƌ�ƉĊ�ƐŬŽůŽƌͬĨƌŝƟĚƐǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚ�ŵŵ͘� 

· dŝĚĞŶ�-��ĊƚŐćƌĚĞƌ�ŵĊƐƚĞ�ŝŐĊŶŐ�ŶƵ͊  
:ƵƐƚ�ŶƵ�ƌĊĚĞƌ�ĞŶ�ďŽƐƚĂĚƐďƌŝƐƚ�ŝ�'ƂƚĞďŽƌŐ͘��ćƌĨƂƌ�ďƂƌ��ŽƐƚĂĚƐͲ
ďŽůĂŐĞƚ�ŐĞŶŽŵĨƂƌĂ�ƐĂƚƐŶŝŶŐĞŶ�ƉĊ�ƐŝŶĂ�ǇƩĞƌŽŵƌĊĚĞŶ�ŶƵ�ŽĐŚ�
ƵƚŶǇƩũĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶĞŶ�Ɵůů�ĂƩ�ĨĊ�ŚƵƐŚĊůů�ĂƩ�ŇǇƩĂ�Ɵůů�ǇƩĞƌŽŵƌĊͲ
ĚĞŶ�ƐŽŵ�ŬĂŶƐŬĞ�ŝŶƚĞ�ĂŶŶĂƌƐ�ǀĂůƚ�ĚĞƩĂ�ŽŵƌĊĚĞ�Žŵ�ǀĂůŵƂũůŝŐͲ
ŚĞƚĞŶ�ĨĂŶŶƐ�ŝ�ĞŶ�ŵĞƌ�ďĂůĂŶƐĞƌĂĚ�ďŽƐƚĂĚƐŵĂƌŬŶĂĚ͘ 

/�ũćŵĨƂƌĞůƐĞ�ŵĞĚ�ĂƩ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ďĞŚĊůůĞƌ�ŚĞůĂ�ćŐĂŶĚĞƚ�ŽĐŚ�
ĨŽƌƚƐćƩĞƌ�ŚǇƌĞƐĨƂƌǀĂůƚŶŝŶŐ�ƐŽŵ�ŶƵ�ŐĞƌ��ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ďćƩƌĞ�ŚĊůůͲ
ďĂƌ�ƚŽƚĂůĞŬŽŶŽŵŝ͘�hƉƉƌƵƐƚŶŝŶŐ�Ăǀ�ďǇŐŐŶĂĚĞƌ�ŽĐŚ�ůćŐĞŶŚĞƚĞƌ�ŬĂŶ�
ƐŬĞ�ƉĊ�ĞƩ�ůĊŶŐƐŝŬƟŐƚ�ďƌĂ�ƐćƩ�ŵĞĚ�ƌŝŵůŝŐĂ�ŚǇƌĞƐŶŝǀĊĞƌ͘�DĞĚ��ĞůͲ
ćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ŵŝŶƐŬĂƌ�ŽĐŬƐĊ�ĚĞƚ�ŬĂƉŝƚĂůďĞŚŽǀ�ƐŽŵ�ŬƌćǀƐ��ĨƂƌ�ĂƩ�
ŬůĂƌĂ�ĚĞ�ŶƂĚǀćŶĚŝŐĂ�ĊƚĂŐĂŶĚĞŶĂ�ĨƂƌ�ĂƩ�ƵƚǀĞĐŬůĂ�ŽŵƌĊĚĞƚ͘� 
&ĂƐƟŐŚĞƚĞƌ�ŵĞĚ�ǀŝƐƐ�ĚĞů�ŚǇƌĞƐƌćƩĞƌ�ŵĞĚ�ƌŝŵůŝŐ�ŚǇƌĞƐŶŝǀĊ�ŬŽŵďŝͲ
ŶĞƌĂƚ�ŵĞĚ��ŶĚĞůƐćŐĂƌůćŐĞŶŚĞƚĞƌ�ŐƂƌ�ĞŶ�ĨĂƐƟŐŚĞƚ�ŵŝŶĚƌĞ�ŬćŶƐůŝŐ�
ǀŝĚ�ĞŶ�ŵĂƌŬŶĂĚƐŶĞĚŐĊŶŐ͘� 

�ŶůŝŐƚ�ǀĊƌ�ďĞĚƂŵŶŝŶŐ�ŬŽŵŵĞƌ��ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ĂƩ�ďŝĚƌĂ�Ɵůů�ĂƩ�
ŚƵƐŚĊůů�ŵĞĚ�ƐƚĂďŝů�ĞŬŽŶŽŵŝ�ǀćůũĞƌ�ĂƩ�ŇǇƩĂ�Ɵůů�ĞƩ�ŽŵƌĊĚĞ�ŵĞĚ�
�ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ŽĐŚ�ĂƩ�ŚƵƐŚĊůů�ƐŽŵ�ǀŝůů�ćŐĂ�ǀćůũĞƌ�ĂƩ�ďŽ�ŬǀĂƌ͘� 
 
sŝ�ŚĂƌ�ŽĐŬƐĊ�ŝ�ƌĂƉƉŽƌƚĞŶ�ďĞůǇƐƚ�ĚĞ�ŚĂŶĚůŝŶŐƐĂůƚĞƌŶĂƟǀ�ƐŽŵ�ĮŶŶƐ�
Ɵůů�ĂƩ�ŝŶĨƂƌĂ��ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ͘��ĞƐƐĂ�ćƌ͖�ŽŵďŝůĚĂ�Ɵůů�ďŽƐƚĂĚƐƌćƩĞƌ͕�
ďĞŚĊůůĂ�ŽĐŚ�ƵƉƉƌƵƐƚĂ�ŵĞĚ�ƐŵĊ�ŚǇƌĞƐũƵƐƚĞƌŝŶŐĂƌ�ƐĂŵƚ�ďĞŚĊůůĂ�ŽĐŚ�
ƵƉƉƌƵƐƚĂ�ŵĞĚ�ƐƚŽƌĂ�ŚǇƌĞƐŚƂũŶŝŶŐĂƌ�ƐƚǇĐŬĞǀŝƐ͘� 
 
^ĂŵŵĂŶƚĂŐĞƚ�ǀŝƐĂƌ�ĚĞŶŶĂ�ũćŵĨƂƌĞůƐĞ�ĂƩ�ŽŵďŝůĚŶŝŶŐĞŶ�Ɵůů��ĞůͲ
ćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ćƌ�ĞƩ�ůĊŶŐƐŝŬƟŐƚ�ŚĊůůďĂƌƚ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀ�ƐŽŵ�ƵƟĨƌĊŶ�ŶƵůćͲ
ŐĞƚ�ćƌ�ĚĞƚ�ŵĞƐƚ�ůćŵƉůŝŐĂ͘��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ŚĂƌ�ŶƵ�ĞŶ�ŵƂũůŝŐŚĞƚ�ĂƩ�
ŵĞĚ�ŐŽĚ�ůƂŶƐĂŵŚĞƚ�ƵƉƉƌƵƐƚĂ�ŽĐŚ�ŶǇƉƌŽĚƵĐĞƌĂ�ďŽƐƚćĚĞƌ�ŵĞĚ�
ƌŝŵůŝŐĂ�ŚǇƌĞƐŶŝǀĊĞƌ�ƉĊ�ĞƩ�ƐćƩ�ƐŽŵ�ŬĂŶ�ďŝĚƌĂ�Ɵůů�ŵŝŶƐŬĂĚ�ďŽƐƚĂĚƐͲ
ƐĞŐƌĞŐĂƟŽŶ�ŝ�'ƂƚĞďŽƌŐ͘� 
 
'ƂƚĞďŽƌŐƐ�ǇƩĞƌŽŵƌĊĚĞŶ�ƐƚĊƌ�ŝŶĨƂƌ�ƐƚŽƌĂ�ƵƚŵĂŶŝŶŐĂƌ�ŽĐŚ�ĚĞƚ�ćƌ�
ƵƉƉĞŶďĂƌƚ�ĂƩ�ĚĞƚ�ŬŽŵŵĞƌ�ĂƩ�ŬƌćǀĂ�ŵǇĐŬĞƚ�ƐƚŽƌƚ�ĞŶŐĂŐĞŵĂŶŐ�
ĨƌĊŶ�ĂůůĂ�ƉĂƌƚĞƌ�ŽĐŚ�ďĞƚǇĚĂŶĚĞ�ƌĞƐƵƌƐĞƌ�ĨƂƌ�ĂƩ�ŐĞŶŽŵĨƂƌĂ�ĚĞƚ�
ŚĞůŚĞƚƐŐƌĞƉƉ�ƐŽŵ�ƉůĂŶĞƌĂƐ�ŽĐŚ�ĨĊ�ŵĞĚ�ĚĞ�ďŽĞŶĚĞ�ŵĞĚ�ƉĊ�ĚĞŶŶĂ�
ƌĞƐĂ͘��ůƚĞƌŶĂƟǀĞŶ�ĂƩ�ŝŶƚĞ�ŐƂƌĂ�ŶĊŐŽƚ�ŬĂŶ�ďůŝ�ŵǇĐŬĞƚ�ŶĞŐĂƟǀƚ�ĨƂƌ�
ƐĊǀćů�ŽŵƌĊĚĞƚ�ƐŽŵ�ĨƂƌ�'ƂƚĞďŽƌŐƐ�ƐƚĂĚ͘ 



ϴ 

,hZ�&hE<�Z���d͍ 

�ŶĚĞůƐćŐĂƌŵĞƚŽĚĞŶ�ŝŶŶĞďćƌ�ĂƩ�ǀŝƐƐĂ�Ăǀ�ĨĂƐƟŐŚĞƚĞŶƐ�ďŽĞŶĚĞ�

ćŐĞƌ�ĂŶĚĞůĂƌ�ŝ�ĨĂƐƟŐŚĞƚĞŶ�ŽĐŚ�ŐĞŶŽŵ�ĂǀƚĂů�ĨĊƌ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐƌćƩ�

Ɵůů�ĞŶ�ůćŐĞŶŚĞƚ�;�ŶĚĞůƐćŐĂƌůćŐĞŶŚĞƚͿ͘� 

&ĂƐƟŐŚĞƚĞŶ�ćŐƐ�ĂůůƚƐĊ�Ăǀ�ŇĞƌĂ�ĚĞůćŐĂƌĞ͕�ĞŶ�ŚƵǀƵĚćŐĂƌĞ�ŽĐŚ�ŇĞƌ�

�ŶĚĞůƐćŐĂƌĞ͘��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ćƌ�ŬǀĂƌ�ƐŽŵ�ůĊŶŐƐŝŬƟŐ�ĨƂƌǀĂůƚĂƌĞ�

ŽĐŚ�ŚƵǀƵĚćŐĂƌĞ�ŽĐŚ�ŬĂůůĂƐ�ŝ�ŵĞƚŽĚĞŶ�ĨƂƌ�'ƌƵŶĚĂŶĚĞůƐćŐĂƌĞ͘�

EĊŐƌĂ�ŐƌƵŶĚůćŐŐĂŶĚĞ�ƉƵŶŬƚĞƌ͗ 

ϭͿ &ƂƌĚĞůŶŝŶŐ�Ăǀ�ƵŶĚĞƌŚĊůůƐĂŶƐǀĂƌ�ŐƂƌƐ�ƐĊ�ĂƩ�ĨĂƐƟŐŚĞƚƐͲ

ďŽůĂŐĞƚ�ƐŬƂƚĞƌ�ĂůůĂ�ŐĞŵĞŶƐĂŵŵĂ�ĚĞůĂƌ�Ăǀ�ĨĂƐƟŐŚĞƚĞŶ�

ŽĐŚ�Ăůů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�Ăǀ�ŬǀĂƌǀĂƌĂŶĚĞ�ŚǇƌĞƐƌćƩĞƌ͘ 

ϮͿ �ŶĚĞůƐćŐĂƌŶĂ�ĂŶƐǀĂƌĂƌ�ĨƂƌ��ŶĚĞůƐćŐĂƌůćŐĞŶŚĞƚĞŶƐ�

ŝŶƌĞ�ƵŶĚĞƌŚĊůů�ƉĊ�ƵŶŐĞĨćƌ�ƐĂŵŵĂ�ƐćƩ�ƐŽŵ�ŝ�ĞŶ�ďŽͲ

ƐƚĂĚƐƌćƩƐůćŐĞŶŚĞƚ͘ 

ϯͿ �ŶĚĞůƐćŐĂƌŶĂ�ďĞƚĂůĂƌ�ƐĞĚĂŶ�ŵĊŶĂĚƐǀŝƐ�ĞŶ�&ƂƌǀĂůƚͲ

ŶŝŶŐƐŬŽƐƚŶĂĚ�Ɵůů�ĨĂƐƟŐŚĞƚƐďŽůĂŐĞƚ�ĨƂƌ�ƵŶĚĞƌŚĊůů͕�ĂĚͲ

ŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�ĚƌŝŌ�ŵŵ͘� 

ϰͿ Ećƌ�ĞŶ��ŶĚĞůƐćŐĂƌĞ�ǀŝůů�ŇǇƩĂ�ƐćůũƐ�ĂŶĚĞůĞŶ�ǀŝĚĂƌĞ�Ăǀ�

�ŶĚĞůƐćŐĂƌĞŶ�ŐĞŶŽŵ�ĂŶůŝƚĂŶĚĞ�Ăǀ�ƌĞŐŝƐƚƌĞƌĂĚ�ĨĂƐƟŐͲ

ŚĞƚƐŵćŬůĂƌĞ͘� 

ϱͿ Kŵ�ŵĂŶ�ƵŶĚĞƌ�ǀŝƐƐ�ƉĞƌŝŽĚ�ŝŶƚĞ�ƐŬĂ�ďŽ�ŝ��ŶĚĞůƐćŐĂƌůćͲ

ŐĞŶŚĞƚĞŶ�ŬĂŶ�ĚĞŶ�ŚǇƌĂƐ�Ƶƚ͘��Ğƚ�ƐŬĞƌ�ĚĊ�ŐĞŶŽŵ�'ƌƵŶͲ

ĚĂŶĚĞůƐćŐĂƌĞŶ�ŽĐŚ�ƵƚŚǇƌŶŝŶŐĞŶ�ćƌ�ĞŶ�ĨƂƌƐƚĂŚĂŶĚƐ�

ƵƚŚǇƌŶŝŶŐ͘� 

ϲͿ DĂŶ�ŬĂŶ�ǀĂƌĂ�ƚǀĊ�ƉĞƌƐŽŶĞƌ�ƐŽŵ�ŐĞŵĞŶƐĂŵƚ�ćŐĞƌ�

ĂŶĚĞůĂƌ�ŽĐŚ�ĚŝƐƉŽŶĞƌĂƌ�ĞŶ��ŶĚĞůƐćŐĂƌůćŐĞŶŚĞƚ�ŐĞͲ

ŵĞŶƐĂŵƚ͘� 

ϳͿ �Ğ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌ�ƐŽŵ�ŝŶƚĞ�ďůŝƌ��ŶĚĞůƐćŐĂƌĞ�ĨŽƌƚƐćƩĞƌ�

ƐŽŵ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌ�ŽĐŚ�ŵĞĚ�ƐĂŵŵĂ�ŚǇƌĞƐĂǀƚĂů�ŽĐŚ�

ĨƂƌǀĂůƚĂƌĞ�ƐŽŵ�ƟĚŝŐĂƌĞ͘ �Ŷ��ŶĚĞůƐćŐĂƌĞ�ŵĊƐƚĞ�ǀĂƌĂ�

ĨŽůŬďŽŬĨƂƌĚ�ŽĐŚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ďŽƐĂƩ�ƉĊ�ĂĚƌĞƐƐĞŶ͘� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�ŶĚĞůƐćŐĂƌŵĞƚŽĚĞŶ—�ďĞƐŬƌŝǀŶŝŶŐ 

,hZ��>/Z�D�E��E��>^	'�Z�͍ 

�Ğƚ�ĮŶŶƐ�ƚǀĊ�ƐćƩ�ĂƩ�ďůŝ��ŶĚĞůƐćŐĂƌĞ͗ 

�ĞĮŶƚůŝŐĂ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌ�ĨĊƌ�ĞƌďũƵĚĂŶĚĞ�ŽĐŚ�ǀćůũĞƌ�ĂƩ�ŬƂƉĂ�ĞŶ�

ĂŶĚĞů�ŝ�ĨĂƐƟŐŚĞƚĞŶ�Ăǀ�ĨĂƐƟŐŚĞƚƐďŽůĂŐĞƚ͘��Ğ�ďŽƌ�ĚĊ�ŬǀĂƌ�ŝ�ƐŝŶ�

ůćŐĞŶŚĞƚ�ŵĞŶ�ŝŶƚĞ�ůćŶŐƌĞ�ƐŽŵ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚ�ƵƚĂŶ�ƐŽŵ��ŶĚĞůƐćͲ

ŐĂƌĞ͕�ĚĞƩĂ�ŬĂůůĂƐ�ŝ�ŵĞƚŽĚĞŶ�ĨƂƌ WƌŝŵćƌĨƂƌƐćůũŶŝŶŐ͘ 

�Ğƚ�ĂŶĚƌĂ�ƐćƩĞƚ�ćƌ�ĂƩ�ŵĂŶ�ĨƌĊŶ�ďƂƌũĂŶ�ŝŶƚĞ�ćƌ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚ�ƵƚĂŶ�

ŬƂƉĞƌ�ĞŶ�ĂŶĚĞů�ŝ�ĨĂƐƟŐŚĞƚĞŶ�ŐĞŶŽŵ�ĨĂƐƟŐŚĞƚƐŵćŬůĂƌĞ�ŽĐŚ�ƉĊ�

ƐĊ�ƐćƩ�ĨĊƌ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐƌćƩ�Ɵůů�ĞŶ�ďŽƐƚĂĚƐůćŐĞŶŚĞƚ͘��ĞƩĂ�ŬĂůͲ

ůĂƐ�ŝ�ŵĞƚŽĚĞŶ�ĨƂƌ ^ĞŬƵŶĚćƌĨƂƌƐćůũŶŝŶŐ�Žŵ�ĚĞƚ�ćƌ�ĞŶ��ŶĚĞůƐćͲ

ŐĂƌĞ�ƐŽŵ�ƐćůũĞƌ�ĞůůĞƌ�Žŵ�ĚĞƚ�ćƌ�ĨĂƐƟŐŚĞƚƐďŽůĂŐĞƚ�ƐŽŵ�ƐćůũĞƌ͕�

DĂƌŬŶĂĚƐŽŵďŝůĚŶŝŶŐ�͘� 

,zZ�^'	^d�E^�dZz'',�d 

�ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ��ŚĂƌ�ƐŬĂƉĂƚƐ�ĨƂƌ�ĂƩ�ŵƂũůŝŐŐƂƌĂ�ĞŶ�ďůĂŶĚŶŝŶŐ�

Ăǀ�ƵƉƉůĊƚĞůƐĞĨŽƌŵĞƌ�ŝ�ƐĂŵŵĂ�ĨĂƐƟŐŚĞƚ�ŽĐŚ�ĚĊ�ŵƂũůŝŐŐƂƌĂ�ĨƂƌ�

ǀŝƐƐĂ�ďŽĞŶĚĞ�ĂƩ�ćŐĂ͘� 

>ŝŬĂ�ǀŝŬƟŐƚ�ŚĂƌ�ĚĞƚ�ŽĐŬƐĊ�ǀĂƌŝƚ�ĂƩ�ĞŶ�ŽŵďŝůĚŶŝŶŐ�ŵĞĚ��ŶĚĞůͲ

ƐćŐĂƌŵĞƚŽĚĞŶ�ŝŶƚĞ�ŐĞƌ�ĞŶ�ĨƂƌƐćŵƌŝŶŐ�ĨƂƌ�ŬǀĂƌǀĂƌĂŶĚĞ�ŚǇƌĞƐͲ

ŐćƐƚĞƌ�ĞůůĞƌ�ĂƩ�ĚĞƚ�ƐŬĂƉĂƐ�ĨƌĂŵƟĚĂ�ŵŽƚƐćƩŶŝŶŐĂƌ�ŝ�ĨĂƐƟŐŚĞƚͲ

ĞŶ�ŵĞůůĂŶ�ĚĞ�ƐŽŵ�ćŐĞƌ�ŽĐŚ�ĚĞ�ƐŽŵ�ďŽƌ�ŬǀĂƌ�ƐŽŵ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌ͘��

�ŶĚĞůƐćŐĂƌŵĞƚŽĚĞŶ�ŝŶŶĞŚĊůůĞƌ�ůƂƐŶŝŶŐĂƌ�ĨƂƌ�ĂƩ�ƐŬĂƉĂ�ĞƩ�

ůĊŶŐƐŝŬƟŐƚ�ǀćůĨƵŶŐĞƌĂŶĚĞ�ďŽĞŶĚĞ�ŽĂǀƐĞƩ�Žŵ�ŵĂŶ�ćƌ��ŶͲ

ĚĞůƐćŐĂƌĞ�ĞůůĞƌ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚ͘��ƌĨĂƌĞŶŚĞƚĞŶ�ĨƌĊŶ��ŽƚŬǇƌŬĂ�ǀŝƐĂƌ�

ĂƩ�ĚĞƚ�ćŶŶƵ�ŝŶƚĞ�ƵƉƉƐƚĊƩ�ŶĊŐƌĂ�ŝŶƚƌĞƐƐĞŬŽŶŇŝŬƚĞƌ͘ 

�ŶĚĞůƐćŐĂƌŶĂ�ŚĂƌ�ƉĊ�ŝŶŐĞƚ�ƐćƩ�ŶĊŐŽƚ�ďĞƐƚćŵŵĂŶĚĞ�ƂǀĞƌ�

ĨƌĊŐŽƌ�ƐŽŵ�ƌƂƌ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌŶĂ͘��ůůĂ�ƐĊĚĂŶĂ�ďĞƐůƵƚ�ůŝŐŐĞƌ�ŚŽƐ�

'ƌƵŶĚĂŶĚĞůƐćŐĂƌĞŶ͘ 

��>	'�Z�K�E��—DP:>/',�d�Z 

&Ƃƌ�ŬŽŵŵƵŶĞƌ�ŽĐŚ�ĨĂƐƟŐŚĞƚƐďŽůĂŐ�ŝŶŶĞďćƌ��ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�

ŵƂũůŝŐŚĞƚ�ĂƩ�ŵŽƚǀĞƌŬĂ ďŽƐƚĂĚƐƐĞŐƌĞŐĂƟŽŶ ŽĐŚ�ĚĞƐƐƵƚŽŵ�

ŐĞŶŽŵ�ĨƂƌƐćůũŶŝŶŐĂƌ�ĨĊ�ŝŶ�ŬĂƉŝƚĂů�ƐŽŵ ŵƂũůŝŐŐƂƌ�ůƂŶƐĂŵ�ƵƉƉͲ

ƌƵƐƚŶŝŶŐ�ŽĐŚ�ŶǇƉƌŽĚƵŬƟŽŶ Ɵůů�ƌŝŵůŝŐĂ�ŚǇƌŽƌ͕�ƐĞ�ƐĞƉĂƌĂƚ�ĂǀͲ

ƐŶŝƩ�Žŵ�ĚĞƩĂ͘� 



ϵ 

��'Z�WW 

�ŶĚĞůƐćŐĂƌŵĞƚŽĚĞŶ�ŽŵĨĂƩĂƌ�ĞƩ�ĂŶƚĂů�ďĞŐƌĞƉƉ�ƐŽŵ�ćƌ�ĨƌĂŵͲ

ƚĂŐŶĂ�ƐƉĞĐŝĮŬƚ�ĨƂƌ�ŵĞƚŽĚĞŶ͘�Ećƌ�ŽƌĚĞƚ�>ŝĐĞŶƐŐŝǀĂƌĞ�ĂŶǀćŶĚƐ�

ĂǀƐĞƐ��ŶĚĞůƐćŐĂƌďŽůĂŐĞƚ�DϮ����;ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐŶƵŵŵĞƌ�

ϱϱϲϳϴϰ–ϬϮϭϵͿ�ƐŽŵ�ćŐĞƌ�ĂůůĂ�ƌćƫŐŚĞƚĞƌ�Ɵůů��ŶĚĞůƐćŐĂƌŵĞƚŽͲ

ĚĞŶ͘�� 

�ŶĚĞůƐćŐĂƌůćŐĞŶŚĞƚ͗ 

�ǀƐĞƌ�ĚĞŶ�ůćŐĞŶŚĞƚ�ƐŽŵ�ŽŵĨĂƩĂƐ�Ăǀ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐƌćƩ�ĞŶůŝŐƚ�

�ŶĚĞůƐćŐĂƌŵĞƚŽĚĞŶƐ�ĂǀƚĂů 

�ŶĚĞůƐĨĂƐƟŐŚĞƚ͗ 

&ĂƐƟŐŚĞƚ�ƐŽŵ�ŽŵďŝůĚĂƚƐ�ŽĐŚ�ŽŵĨĂƩĂƐ�Ăǀ��ŶĚĞůƐćŐĂƌŵĞƚŽĚĞŶƐ�

ƌĞŐůĞƌ�ŽĐŚ�ĂǀƚĂů�ƐĂŵƚ�ďůŝǀŝƚ�ƌĞŐŝƐƚƌĞƌĂĚ�Ăǀ�>ŝĐĞŶƐŐŝǀĂƌĞŶ 

�ŶĚĞůƐćŐĂƌĞ͗ 

�ǀƐĞƌ�ĚĞŶ�ĞůůĞƌ�ĚĞ�ƐŽŵ�ćŐĞƌ�ĂŶĚĞů�ŝ��ŶĚĞůƐĨĂƐƟŐŚĞƚĞŶ�ŽĐŚ�ƐŽŵ�

ŐĞŶŽŵ�^ĂŵćŐĂŶĚĞ-�ŽĐŚ�&ƂƌǀĂůƚŶŝŶŐƐĂǀƚĂůĞƚ�ŚĂƌ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐͲ

ƌćƩ�Ɵůů�ǀŝƐƐ��ŶĚĞůƐćŐĂƌůćŐĞŶŚĞƚ͘ 

�ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ͗ 

�Ğƚ�ƂǀĞƌŐƌŝƉĂŶĚĞ�ŶĂŵŶĞƚ�ĨƂƌ�ƵƉƉůĊƚĞůƐĞĨŽƌŵĞŶ�ƐŽŵ�ƐŬĂƉĂƐ�

Ŷćƌ��ŶĚĞůƐćŐĂƌŵĞƚŽĚĞŶ�ĂŶǀćŶĚƐ͘   

&ƂƌǀĂůƚŶŝŶŐƐŬŽƐƚŶĂĚ͗ 

	ƌ�ĚĞŶ�ĞƌƐćƩŶŝŶŐ�ƐŽŵ��ŶĚĞůƐćŐĂƌŶĂ�ǀĂƌũĞ�ŵĊŶĂĚ�ďĞƚĂůĂƌ�Ɵůů�

'ƌƵŶĚĂŶĚĞůƐćŐĂƌĞŶ�ĨƂƌ�ďůĂŶĚ�ĂŶŶĂƚ�ĚƌŝŌ͕�ƵŶĚĞƌŚĊůů�ŽĐŚ�ĂĚŵŝͲ

ŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�Ăǀ��ŶĚĞůƐĨĂƐƟŐŚĞƚĞŶ͘ 

'ƌƵŶĚĂŶĚĞů͗ 

�ǀƐĞƌ�ĚĞŶ�ćŐĂƌĂŶĚĞů�ƐŽŵ�ŝŶŶĞŚĂƐ�Ăǀ�'ƌƵŶĚĂŶĚĞůƐćŐĂƌĞŶ�

;ĨĂƐƟŐŚĞƚƐďŽůĂŐĞƚͿ͘ �DĞĚ�'ƌƵŶĚĂŶĚĞůĞŶ�ĨƂůũĞƌ�ŽĐŬƐĊ�ĚĞƚ�ĨƂƌͲ

ǀĂůƚŶŝŶŐƐĊƚĂŐĂŶĚĞ�ƐŽŵ�ĨƌĂŵŐĊƌ�Ăǀ�^ĂŵćŐĂŶĚĞ-�ŽĐŚ�&ƂƌǀĂůƚͲ

ŶŝŶŐƐĂǀƚĂůĞƚ 

EƵŵƌĞƌĂĚ�	ŐĂƌĂŶĚĞů͗ 

	ƌ�ĞƩ�ĨƂƌ��ŶĚĞůƐćŐĂƌŵĞƚŽĚĞŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀƚ�ƐćƩ�ĂƩ�ƐŬĂƉĂ�

ŝĚĞŶƟĮĞƌŝŶŐƐŶƵŵŵĞƌ�ĨƂƌ�ĚĞŶ�ĞůůĞƌ�ĚĞ�ćŐĂƌĂŶĚĞůĂƌ�ƐŽŵ�ŐĞŶŽŵ�

ĂǀƚĂů�ŬĂŶ�ŐĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐƌćƩ�Ɵůů�ǀŝƐƐ�ďŽƐƚĂĚƐůćŐĞŶŚĞƚ 

^ĂŵćŐĂŶĚĞ-�ŽĐŚ�&ƂƌǀĂůƚŶŝŶŐƐĂǀƚĂů͗ 

�Ğƚ�ĂǀƚĂů�ƐŽŵ�ƌĞŐůĞƌĂƌ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐƌćƩ͕�ƐĂŵćŐĂŶĚĞ͕�ĨƂƌǀĂůƚͲ

ŶŝŶŐ�ŵŵ͘�ŵĞůůĂŶ�ĚĞůćŐĂƌŶĂ�ŝ�ĞŶ��ŶĚĞůƐĨĂƐƟŐŚĞƚ͘ 

 

 

 

 

�ŶĚĞůƐćŐĂƌŵĞƚŽĚĞŶ—�ďĞƐŬƌŝǀŶŝŶŐ 

 

��<'ZhE� 

�ŶĚĞůƐćŐĂƌďŽůĂŐĞƚ�DϮ��� ŐƌƵŶĚĂĚĞƐ�ϮϬϬϵ�Ăǀ�ŶƵǀĂƌĂŶĚĞ�

ćŐĂƌŐƌƵƉƉ�ŵĞŶ�ŝĚĠŶ�Žŵ �ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ ŚĂƌ�ĨƵŶŶŝƚƐ�ƐĞĚĂŶ�

ϮϬϬϮ͘  

/ĚĠŶ�ǀĂƌ�ƌĞĚĂŶ�ĨƌĊŶ�ďƂƌũĂŶ�ĂƩ�ŵƂũůŝŐŐƂƌĂ�ďůĂŶĚĂĚĞ�ƵƉƉůĊƚĞůͲ

ƐĞĨŽƌŵĞƌ�ŝ�ďĞĮŶƚůŝŐĂ�ĞůůĞƌ�ŶǇƉƌŽĚƵĐĞƌĂĚĞ�ĨĂƐƟŐŚĞƚĞƌ�ĨƂƌ�ĂƩ�

ƐŬĂƉĂ�ůĊŶŐƐŝŬƟŐ�ĞŬŽŶŽŵŝƐŬ�ŽĐŚ�ƐŽĐŝĂů�ŚĊůůďĂƌŚĞƚ�ŵĞĚ�ƚƌǇŐŐͲ

ŚĞƚ�ĨƂƌ�ĚĞ�ďŽĞŶĚĞ͘ 

�ŽƐƚĂĚƐŵĂƌŬŶĂĚĞŶ�ŚĂƌ�ƵŶĚĞƌ�ůĊŶŐ�ƟĚ�ƐĂŬŶĂƚ�ĞŶ�ďƌĂ�ŵĞƚŽĚ�

ĨƂƌ�ĂƩ�ŵƂũůŝŐŐƂƌĂ�ĚĞƩĂ͕�ƐćƌƐŬŝůƚ�ŝ�ǇƩĞƌŽŵƌĊĚĞŶ͕�Ɛ͘Ŭ͘�ŵŝůũŽŶͲ

ƉƌŽŐƌĂŵ͘�,ćƌ�ďĞŚƂǀƐ�͟ŶǇƚćŶŬĂŶĚĞ͟�ĨƂƌ�ĂƩ�ůƂƐĂ�ĚĞ�ƵƚŵĂŶŝŶŐͲ

Ăƌ�ƐŽŵ�ĮŶŶƐ�Ěćƌ͕�ďĞƚǇĚĂŶĚĞ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐƐďĞŚŽǀ͕�ŶǇƉƌŽͲ

ĚƵŬƟŽŶƐďĞŚŽǀ�ŽĐŚ�ƐĞŐƌĞŐĂƟŽŶ͘ 

 
,/^dKZ/< 

ϮϬϭϯ �  �Ğƚ�ŬŽŵŵƵŶĂůĂ�ďŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ��ŽƚŬǇƌŬĂďǇŐŐĞŶ�ƚĂƌ�

ďĞƐůƵƚ�ĂƩ�ĂŶǀćŶĚĂ��ŶĚĞůƐćŐĂƌŵĞƚŽĚĞŶ�ĨƂƌ�ĂƩ�ƐŬĂƉĂ�

ďůĂŶĚĂĚĞ�ƵƉƉůĊƚĞůƐĞĨŽƌŵĞƌ͕�ŽĐŚ�ƂŬĂĚ�ƐƚĂďŝůŝƚĞƚ�ŐĞͲ

ŶŽŵ�ĞƩ�ƌĞĨĞƌĞŶƐƉƌŽũĞŬƚ�ŝ�ƵƚǀĂůƚ�ŽŵƌĊĚĞ�ŝ�EŽƌƐďŽƌŐ͘ 

ϮϬϭϰ � ��ŌĞƌ�ŇĞƌĂ�ĊƌƐ�ƵƚǀĞĐŬůŝŶŐƐĂƌďĞƚĞ�ŐĞŶŽŵĨƂƌƐ�ĚĞ�ĨƂƌƐƚĂ�

ĨƂƌƐćůũŶŝŶŐĂƌŶĂ�ŵĞĚ��ŶĚĞůƐćŐĂƌŵĞƚŽĚĞŶ͘�dǀĊ�ƐƚƂƌƌĞ�

ĨĂƐƟŐŚĞƚĞƌ�ŽŵďŝůĚĂĚĞƐ�ŽĐŚ�ƚŽƚĂůƚ�ϰϯ�ŚǇƌĞƐůćŐĞŶŚĞƚĞƌ�

ďůĞǀ��ŶĚĞůƐćŐĂƌůćŐĞŶŚĞƚĞƌ�ŝ��ŽƚŬǇƌŬĂ͘ 

ϮϬϭϰ �  �ŶĚĞůƐćŐĂƌŶćŵŶĚĞŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƌĂƐ�ƐŽŵ�ĞƩ�ŽƌŐĂŶ�ĨƂƌ�

ƚǀŝƐƚĞůƂƐŶŝŶŐ�ŵĞůůĂŶ�ĚĞůćŐĂƌĞ�ŝ�ĞŶ��ŶĚĞůƐĨĂƐƟŐŚĞƚ�ŽĐŚ�

ĚĞ�ĨƂƌƐƚĂ�ĨĂƐƟŐŚĞƚƐŵćŬůĂƌŶĂ�ƵƚďŝůĚĂƐ͘ 

ϮϬϭϱ  � &ƂƌǀĂůƚŶŝŶŐƐƚũćŶƐƚĞŶ��ŶĚĞůƐćŐĂƌƉŽƌƚĂůĞŶ�ůĂŶƐĞƌĂƐ͕�

�ŶĚĞůƐćŐĂƌƉŽƌƚĂůĞŶ�ŐĞƌ��ŶĚĞůƐćŐĂƌĞ�ƐƚƂĚ�ŝ�ĨƂƌǀĂůƚͲ

ŶŝŶŐĞŶ�Ăǀ�ƐŝƩ�ćŐĂŶĚĞ͘�&ůĞƌĂ�ŵĂƌŬŶĂĚƐĨƂƌƐćůũŶŝŶŐĂƌ�

ŐĞŶŽŵĨƂƌƐ�ƉĊ�ďĞƚǇĚĂŶĚĞ�ƉƌŝƐŶŝǀĊĞƌ͘ 

ϮϬϭϳ  � �ŽƚŬǇƌŬĂďǇŐŐĞŶ�ƚĂƌ�ďĞƐůƵƚ�Žŵ�ĂƩ�ŽŵďŝůĚĂ�ǇƩĞƌůŝŐĂƌĞ�

ĨĂƐƟŐŚĞƚĞƌ�ŵĞĚ��ŶĚĞůƐćŐĂƌŵĞƚŽĚĞŶ͘ 

 



ϭϬ 

'Pd��KZ' 

'ƂƚĞďŽƌŐ�ŚĂƌ�ƐƚŽƌĂ�ĨƌĂŵƟĚƐƉůĂŶĞƌ�ĨƂƌ�ĂƩ�ƐƚĂĚĞŶ�ƐŬĂ�ƵƚǀĞĐŬůĂƐ͘�
/ĚĂŐ�ŚĂƌ�ƐƚĂĚĞŶ�ϱϲϬ ϬϬϬ�ŝŶŶĞǀĊŶĂƌĞ�ŽĐŚ�ŵĂŶ�ƌćŬŶĂƌ�ŵĞĚ�ĂƩ�
'ƂƚĞďŽƌŐ�ƐŬĂ�ǀćǆĂ�ŵĞĚ�ŶćƌĂ�ĞŶ�ƚƌĞĚũĞĚĞů�ĨƌĂŵ�Ɵůů�ϮϬϯϱ͘� 
�Ŷ�ƐĊŶ�ĨƂƌćŶĚƌŝŶŐ�ŬƌćǀĞƌ�ĞƩ�ŚĊůůďĂƌƚ�ƚćŶŬĂŶĚĞ͕�ĞŬŽŶŽŵŝƐŬƚ͕�
ĞŬŽůŽŐŝƐŬƚ�ŽĐŚ�ƐŽĐŝĂůƚ͘� 
^ƚĂĚĞŶ�ćƌ�ŵĞĚǀĞƚĞŶ�Žŵ�ĚĞ�ƐŬŝůůŶĂĚĞƌ�ƐŽŵ�ĮŶŶƐ�ŵĞůůĂŶ�ŽůŝŬĂ�
ŽŵƌĊĚĞŶ�ŽĐŚ�ƐƚĂĚƐĚĞůĂƌ͘��ćƌĨƂƌ�ŐƂƌ�ŵĂŶ�ŶƵ�ĞŶ�ůĊŶŐƐŝŬƟŐ�ŽĐŚ�
ƵƚŚĊůůŝŐ�ƐĂƚƐŶŝŶŐ�ĨƂƌ�ĂƩ�ƐŬĂƉĂ�ĞŶ�ŵĞƌ�ũćŵůŝŬ�ƐƚĂĚ͘� 
DĂŶ�ǀŝůů�ŵŝŶƐŬĂ�ƐŬŝůůŶĂĚĞƌ�ŝ�ůŝǀƐǀŝůůŬŽƌ�ŽĐŚ�ŚćůƐĂ͘���ƌďĞƚĞƚ�ĨƂƌ�ĞŶ�
ŵĞƌ�ũćŵůŝŬ�ƐƚĂĚ�ƐŬĞƌ�ƟůůƐĂŵŵĂŶƐ�ŵĞĚ�ŶćƌŝŶŐƐůŝǀ�ŽĐŚ�ĐŝǀŝůƐĂŵͲ
ŚćůůĞ͘� 

'ƂƚĞďŽƌŐ�ŚĂƌ�ǀĂůƚ�ĂƩ�ĨŽŬƵƐĞƌĂ�ƉĊ�ĨǇƌĂ�ĨƌĊŐŽƌ�ƐŽŵ�ƐŬĂ�ďŝĚƌĂ�Ɵůů�
ĂƩ�ŐĞ�ĞƩ�ŵĞƌ�ũćŵůŝŬƚ�'ƂƚĞďŽƌŐ͗ 

ϭ͘ 'Ğ�ǀĂƌũĞ�ďĂƌŶ�ĞŶ�ŐŽĚ�ƐƚĂƌƚ�ŝ�ůŝǀĞƚ� 

Ϯ͘ 'Ğ�ďĂƌŶ�ĨŽƌƚƐĂƩ�ŐŽĚĂ�ĨƂƌƵƚƐćƩŶŝŶŐĂƌ�ŐĞŶŽŵ�ƐŬŽůĊƌĞŶ 

ϯ͘ ^ŬĂƉĂ�ĨƂƌƵƚƐćƩŶŝŶŐĂƌ�ĨƂƌ�ĂƌďĞƚĞ 

ϰ͘ ^ŬĂƉĂ�ŚćůƐŽĨƌćŵũĂŶĚĞ�ŽĐŚ�ŚĊůůďĂƌĂ�ŵŝůũƂĞƌ�ŽĐŚ�ƐĂŵŚćůůĞŶ� 

�Ğƚ�ćƌ�ŵŽƚ�ĚĞŶ�ďĂŬŐƌƵŶĚĞŶ�ŵĂŶ�ƐŬĂ�ƐĞ�ƐĂƚƐŶŝŶŐĞŶ�ŝ�'ƂƚĞďŽƌŐ�
ŵĞĚ�ĞƩ�ĂŶƚĂů�ƉƌŝŽƌŝƚĞƌĂĚĞ�ďŽƐƚĂĚƐŽŵƌĊĚĞŶ�Ěćƌ����&ƌĂŵƟĚĞŶƐ�
ćŐĂƌĚŝƌĞŬƟǀ�ŬƌŝŶŐ�ƵƉƉůĊƚĞůƐĞĨŽƌŵĞƌ͕�ƐŬĂƉĂƌ�ƵƚƌǇŵŵĞ�ĨƂƌ�ĂƩ�
ĂƌďĞƚĂ�ŵĞĚ��ŶĚĞůƐćŐĂƌůćŐĞŶŚĞƚĞƌ͕�Ěćƌ�ďůĂŶĚ�ĂŶŶĂƚ�,ĂŵŵĂƌŬƵůͲ
ůĞŶ�ćƌ�ƚĞƐƚŽŵƌĊĚĞ�ĨƂƌ�ĨŽŬƵƐŽŵƌĊĚĞ�ϰ�ŝ��Ʃ�ŵĞƌ�ũćŵůŝŬƚ�'ƂƚĞďŽƌŐ͘ 
 
KŵƌĊĚĞŶĂ�ŝ�ŶŽƌĚƂƐƚƌĂ�'ƂƚĞďŽƌŐ�ŽĐŚ�ĚĞůĂƌ�Ăǀ�,ŝƐŝŶŐĞŶ�ŚĂƌ�ĞŶ�
ĨƂƌŚĊůůĂŶĚĞǀŝƐ�ůĊŐ�ƵƚďŝůĚŶŝŶŐƐŶŝǀĊ͕�ůĊŐĂ�ŵĞĚĞůŝŶŬŽŵƐƚĞƌ͕�ŚƂŐ�
ĂƌďĞƚƐůƂƐŚĞƚ�ŽĐŚ�ĞŶ�ůĊŐ�ŵĞĚĞůůŝǀƐůćŶŐĚ͘��ĞĮŶƚůŝŐ�ƐƚĂƟƐƟŬ�ǀŝƐĂƌ�
ĞǆĞŵƉĞůǀŝƐ�ĂƩ�ĚĞƚ�ƐŬŝůũĞƌ�ĊƩĂ�Ċƌ�ŝ�ŵĞĚĞůůŝǀƐůćŶŐĚ�ŵĞůůĂŶ�ŽůŝŬĂ�
ĚĞůĂƌ�Ăǀ�'ƂƚĞďŽƌŐ�Ěćƌ��ĞƌŐƐũƂŶ�ŚĂƌ�ŬŽƌƚĂƐƚ�ŵĞĚĞůůŝǀƐůćŶŐĚ͘� 
�ǀ�ďĞĨŽůŬŶŝŶŐĞŶ�ŝ�ŶŽƌĚƂƐƚƌĂ�'ƂƚĞďŽƌŐ�ćƌ�ŽŌĂ�ŵĞƌ�ćŶ�ŚĂůǀĂ�ĚĞŶ�
ǀƵǆŶĂ�ďĞĨŽůŬŶŝŶŐĞŶ�ĨƂĚĚĂ�ƵƚŽŵůĂŶĚƐ͘��Ŷ�ƐƚŽƌ�ĚĞů�Ăǀ�ĂůůĂ�ŚƵƐŚĊůů�ŝ�
ŶŽƌĚƂƐƚƌĂ�'ƂƚĞďŽƌŐ�ćƌ�ďĂƌŶŚƵƐŚĊůů͘ 

DĞĚŝĂŶŝŶŬŽŵƐƚĞŶ�ĨƂƌ�ĨƂƌǀćƌǀƐĂƌďĞƚĞ�ŝ�ĞǆĞŵƉĞůǀŝƐ�,ĂŵŵĂƌŬƵůͲ
ůĞŶ�ŽĐŚ��ĞƌŐƐũƂŶ�Ċƌ�ϮϬϭϱ͕�ůĊŐ�ƵŶĚĞƌ�ϭϰϬ�ϬϬϬ�Ŭƌ�ũćŵĨƂƌƚ�ŵĞĚ�
͟ŵĞĚĞůŐƂƚĞďŽƌŐĂƌĞŶƐ͟�ŵĞĚŝĂŶŝŶŬŽŵƐƚ�ƉĊ�Ϯϳϵ�ϳϬϬ�Ŭƌ͘��Ğ�ďŽͲ
ĞŶĚĞ�ŝ�,ĂŵŵĂƌŬƵůůĞŶ��ŽĐŚ��ĞƌŐƐũƂŶ�ŚĂƌ�ĂůůƚƐĊ�ŝ�ŐĞŶŽŵƐŶŝƩ��
ŚćůŌĞŶ�ƐĊ�ŵǇĐŬĞƚ�ƐŽŵ�ĚĞŶ�ŐĞŶŽŵƐŶŝƩůŝŐĞ�'ƂƚĞďŽƌŐĂƌĞŶ�ŝ�ŝŶͲ
ŬŽŵƐƚ�ĨƌĊŶ�ĨƂƌǀćƌǀƐĂƌďĞƚĞ͘� 
 
EŽƌŵĂůƚ�ŇǇƩĂƌ�ŵćŶŶŝƐŬŽƌ�ƐŽŵ�ƐŬĂīĂƌ�ƐŝŐ�ŚƂŐƌĞ�ŝŶŬŽŵƐƚĞƌ�ŝĨƌĊŶ�
ŚǇƌĞƐƌćƩĞƌ�ŝ�ƌĞůĂƟǀƚ�ŚƂŐ�ŽŵĨĂƩŶŝŶŐ͕�ĨƌćŵƐƚ�ĨƂƌ�ĂƩ�ŬƂƉĂ�ďŽƐƚĂĚƐͲ
ƌćƩ�ĞůůĞƌ�ćŐĂŶĚĞƌćƩ͕�ƵƉƉůĊƚĞůƐĞĨŽƌŵĞƌ�ƐŽŵ�ŶćƐƚĂŶ�ŚĞůƚ�ƐĂŬŶĂƐ�ŝ�
ŵĊŶŐĂ�Ăǀ�ŵŝůũŽŶƉƌŽŐƌĂŵŽŵƌĊĚĞŶĂ͘� 
^ƉĞĐŝĞůůƚ�ĊůĚĞƌƐŐƌƵƉƉĞŶ�Ϯϱ�-�ϰϰ�Ċƌ�ćƌ�ǀćůĚŝŐƚ�ŇǇƩďĞŶćŐĞŶ͘�/Ŷ�
ŇǇƩĂƌ�ŽŌĂ�ĞŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ĞůůĞƌ�ĨĂŵŝůũ�ŵĞĚ�ďĞƚǇĚůŝŐƚ�ůćŐƌĞ�ŝŶŬŽŵƐƚ͘� 

Ećƌ�ďŽƐƚĂĚƐŵĂƌŬŶĂĚĞŶ�ďůŝƌ�ƚƌƂŐĂƌĞ�ĮŶŶƐ�ĨćƌƌĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀ�ĨƂƌ�ĚĞ�
ƐŽŵ�ćƌ�ŇǇƩŶŝŶŐƐďĞŶćŐŶĂ͕�ǀŝůŬĞƚ�ŐƂƌ�ĂƩ�ĚĞ�ŝ�ŚƂŐƌĞ�ƵƚƐƚƌćĐŬŶŝŶŐ�
ďůŝƌ�ŬǀĂƌ�ŝ�ŽŵƌĊĚĞƚ͘� 

�Ğƚ�Śćƌ�ćƌ�ĞŶ�ǀŝŬƟŐ�ŵĊůŐƌƵƉƉ�ŝ�ƵƚǀĞĐŬůŝŶŐƐĂƌďĞƚĞƚ�ŵĞĚ�ĂƩ�ƐŬĂƉĂ�

'ƂƚĞďŽƌŐ�ŽĐŚ�ĚĞƐƐ�ǇƩĞƌŽŵƌĊĚĞŶ 

ĞƩ�ŵĞƌ�ũćŵůŝŬƚ�'ƂƚĞďŽƌŐ͘��/ĚĂŐ�ćƌ�ŽŵƐćƩŶŝŶŐĞŶ�ƉĊ�ŚǇƌĞƐŵĂƌŬͲ
ŶĂĚĞŶ�ŝ�ŇĞƌĂ�Ăǀ�ĚĞƐƐĂ�ŽŵƌĊĚĞŶ�ƵŶĚĞƌ�ϱ�й�;ĞǆŬůƵƐŝǀĞ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ďǇͲ
ƚĞŶͿ͕�ǀŝůŬĞƚ�ćƌ�ůĊŐƚ͘� 

Kŵ�ŵĂŶ�ƐĞƌ�Ɵůů�ŝŶŬŽŵƐƚƐƉƌŝĚŶŝŶŐĞŶ�ŝ�'ƂƚĞďŽƌŐƐ�ƉƌŝŽƌŝƚĞƌĂĚĞ�ŽŵͲ
ƌĊĚĞŶ�ũćŵĨƂƌƚ�ŵĞĚ�'ƂƚĞďŽƌŐ�ŝ�ƐƚŽƌƚ͕�ƵƉƉǀŝƐĂƌ�ŵĂŶ�ƐƚŽƌĂ�ƐŬŝůůŶĂͲ
ĚĞƌ͘�ϯϬ�й�Ăǀ�'ƂƚĞďŽƌŐĂƌŶĂ�ƚũćŶĂƌ�ŵĞƌ�ćŶ�ϯϲϬ�ƚŬƌ͘� 
DŽƚƐǀĂƌĂŶĚĞ�ĂŶĚĞů�ĨƂƌ�,ĂŵŵĂƌŬƵůůĞŶ�ćƌ�ϳ͕ϵ�й͘�PƐƚƌĂ��ĞƌŐƐũƂŶ�
ŽĐŚ�,ũćůůďŽ�ƵƉƉǀŝƐĂƌ�ćŶŶƵ�ůćŐƌĞ�ƐŝīƌŽƌ�ƉĊ�ϱ͕ϴ�й͕�ƌĞƐƉĞŬƟǀĞ�ϳ͕ϯ�й͘� 
 
�Ŷ�ƵƚŵĂŶŝŶŐ�ĨƂƌ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ŽĐŚ�ĂŶĚƌĂ�ĨĂƐƟŐŚĞƚƐćŐĂƌĞ�ŝ�ŽŵƌĊͲ
ĚĞƚ�ćƌ�ĂƩ�ŬƵŶŶĂ�ĨĊ�ĞŶ�ŝŶŬŽŵƐƚƐƉƌŝĚŶŝŶŐ�ƐŽŵ�ŬĂŶ�ŶćƌŵĂ�ƐŝŐ�'ƂƚĞͲ
ďŽƌŐƐ�ĨƂƌĚĞůŶŝŶŐ͕�ŵĞŶ�ǀćŐĞŶ�Ěŝƚ�ćƌ�ůĊŶŐ͘ 

 

 



ϭϭ 

��<'ZhE� 

�ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ƚĂƌ�ĞƩ�ƐĂŵůĂƚ�ŐƌĞƉƉ�ƂǀĞƌ�ƐŝŶĂ�ŵŝůũŽŶƉƌŽŐƌĂŵͲ

ďĞƐƚĊŶĚ͕��ŶĚĞůƐćŐĂƌŵĞƚŽĚĞŶ�ŐĞƌ�ŶƵ�ĞŶ�ŵƂũůŝŐŚĞƚ�ĂƩ�ŝ�ƐĂŵͲ

ďĂŶĚ�ŵĞĚ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�ƐŬĂƉĂ�ĞŬŽŶŽŵŝƐŬĂ�ĨƂƌƵƚƐćƩŶŝŶŐĂƌ�ĨƂƌ�

ĂƩ�ůǇŌĂ�ĚĞƐƐĂ�ŽŵƌĊĚĞŶ͕�ďĊĚĞ�ƐŽĐŝĂůƚ�ŽĐŚ�ĞŬŽŶŽŵŝƐŬƚ͘� 

�ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ŬĂŶ�ĂŶǀćŶĚĂƐ�ďĊĚĞ�ĨƂƌ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�ŽĐŚ�ŶǇƉƌŽͲ

ĚƵŬƟŽŶ�ŽĐŚ�ƐŬĂ�ƐĞƐ�ƐŽŵ�ĞŶ�ĚĞů�Ăǀ�ŇĞƌĂ�ǀŝŬƟŐĂ�ĊƚŐćƌĚĞƌ͘��sŝ�

ŬĂůůĂƌ�ĚĞƩĂ�ĨƂƌ�—KŵƌĊĚĞƐƵƚǀĞĐŬůŝŶŐ�ŵĞĚ��ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ͘ 

 

�E�W�>�dd��s��d'	Z��Z 

�ŶĚĞůƐćŐĂŶĚĞ�ćƌ�ĞŶ�ŶǇ�ĨŽƌŵ�Ăǀ�ćŐĂŶĚĞ�ƐŽŵ�ƵƚǀĞĐŬůĂƚƐ�ĨƂƌ�

ĨĂƐƟŐŚĞƚƐďŽůĂŐ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ĞŶ�ƐƚŽƌ�ĂŶĚĞů�ŵŝůũŽŶƉƌŽŐƌĂŵŽŵƌĊĚĞŶ�

ŝ�ƐŝƩ�ďĞƐƚĊŶĚ͕�ĞǆĞŵƉĞůǀŝƐ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ͘� 

�Ğƚ�ƐŬĂ�ƐĞƐ�ƐŽŵ�ĞŶ�ǀŝŬƟŐ�ŽĐŚ�ŬĂŶƐŬĞ�ŶƂĚǀćŶĚŝŐ�ĊƚŐćƌĚ�ĨƂƌ�ĂƩ�

ƐŬĂƉĂ�ƐƚĂďŝůŝƚĞƚ�ŝ�ĞƩ�ŽŵƌĊĚĞ�Ěćƌ�ĚĞƚ�ĮŶŶƐ�ďĞŐƌćŶƐĂƚ�ŵĞĚ�ĂůƚĞƌͲ

ŶĂƟǀĂ�ůƂƐŶŝŶŐĂƌ͘� 

DĊŶŐĂ�Ăǀ�ĂůůŵćŶŶǇƩĂŶƐ�ďŽƐƚĂĚƐŽŵƌĊĚĞŶ�ĚƌćŶĞƌĂƐ�ƉĊ�ŝŶͲ

ŬŽŵƐƚƐƚĂƌŬĂ�ŐƌƵƉƉĞƌ�ƐŽŵ�ŽŌĂ�ĞƌƐćƩƐ�Ăǀ�ŚƵƐŚĊůů�ŵĞĚ�ďĞƚǇĚůŝŐƚ�

ůćŐƌĞ�ŝŶŬŽŵƐƚĞƌ�ŽĐŚ�ƐŽŵ�ŵĊŶŐĂ�ŐĊŶŐĞƌ�ŝŶƚĞ�ǀĂƌŝƚ�ĞƚĂďůĞƌĂĚĞ�

ƉĊ�ĚĞŶ�ƐǀĞŶƐŬĂ�ďŽƐƚĂĚƐŵĂƌŬŶĂĚĞŶ͘��Ğƚ�ďĞŚƂǀĞƌ�ŝŶƚĞ�ǀĂƌĂ�ĞƩ�

ƉƌŽďůĞŵ�ŝ�ƐŝŐ͕�ŵĞŶ�Ŷćƌ�ĚĞŶ�Śćƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĞŶ�ƉĊŐĊƌ�Ċƌ�ĞŌĞƌ�Ċƌ�ŽĐŚ�

ƚĞŶĚĞƌĂƌ�ĂƩ�ĨŽƌƚƐćƩĂ͕�ƐĊ�ƐŬĂƉĂƌ�ĚĞƚ�ĞŶ�ĨŽƌƚƐĂƩ�ŝŶƐƚĂďŝůŝƚĞƚ�ŝ�

ĚĞƐƐĂ�ŽŵƌĊĚĞŶ͘��Ğƚ�Śćƌ�ŬĂŶ�ƐǇŶĂƐ�ƚǇĚůŝŐƚ�ŝ�ŬƵŶĚƵŶĚĞƌƐƂŬŶŝŶŐͲ

Ăƌ�ŽĐŚ�ŵĞĚďŽƌŐĂƌĚŝĂůŽŐĞƌ͕�Ěćƌ�ŵćŶŶŝƐŬŽƌ�ƵƉƉŐĞƌ�ŽƚƌǇŐŐŚĞƚ�

ŽĐŚ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ�ƐŽŵ�ǀŝŬƟŐĂ�ƐŝŐŶĂůĞƌ͘��ĞƐƐƵƚŽŵ�ƐƉĞůĂƌ�ŵĞĚŝĂͲ

ďŝůĚĞŶ�ŝŶ͘� 

�Ŷ�ŚĞů�ĚĞů�Ăǀ�ǀĊƌĂ�ďŽƐƚĂĚƐŽŵƌĊĚĞŶ�ŝ�^ǀĞƌŝŐĞ�ďĞĮŶŶĞƌ�ƐŝŐ�ŝ�ĞŶ�

ŶĞŐĂƟǀ�ƐƉŝƌĂů͘�DĞĚĞůŝŶŬŽŵƐƚĞŶ�ƐũƵŶŬĞƌ͕�ĨƂƌǀćƌǀƐĨƌĞŬǀĞŶƐĞŶ�

ďůĂŶĚ�ŬǀŝŶŶŽƌ�ƐũƵŶŬĞƌ͕�ŽŚćůƐŽƚĂůĞŶ�ƂŬĂƌ͕�ŵĞĚĞůůŝǀƐůćŶŐĚĞŶ�

ƐũƵŶŬĞƌ͕�ďĞŚƂƌŝŐŚĞƚĞŶ�Ɵůů�ŐǇŵŶĂƐŝĞƐŬŽůĂŶ�ƐũƵŶŬĞƌ�ŽĐŚ�ĂŶĚĞůĞŶ�

ƐŽŵ�ŝŶƚĞ�ĨƵůůĨƂůũĞƌ�ƐŬŽůĂŶ�ƂŬĂƌ͕�ŽƐǀ͘� 

sŝ�ƚƌŽƌ�ĂƩ�ĚĞƚ�ŬƌćǀƐ�ĞŶ�ƉĂůĞƩ�Ăǀ�ĊƚŐćƌĚĞƌ�ĨƂƌ�ĂƩ�ŬŽŵŵĂ�ƟůůͲ

ƌćƩĂ�ŵĞĚ�ĚĞŶ�Śćƌ�ƐŝƚƵĂƟŽŶĞŶ�ŽĐŚ�Ěćƌ��ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ćƌ�ĞŶ�

ǀŝŬƟŐ�ĚĞů�ƟůůƐĂŵŵĂŶƐ�ŵĞĚ�ĂŶĚƌĂ�ĊƚŐćƌĚĞƌ͘� 

^ƚĂĚĞŶ�ŵĊƐƚĞ�ĨŽƌƚƐćƩĂ�ƐĂƚƐĂ�ƉĊ�ƐŬŽůĂŶ͕�ƉĊ�ƐǇƐƐĞůƐćƩŶŝŶŐƐͲ

ƐŬĂƉĂŶĚĞ�ĊƚŐćƌĚĞƌ�ĨƂƌ�ĨƌĂŵĨƂƌĂůůƚ�ƵŶŐĚŽŵĂƌ�ŽĐŚ�ŬǀŝŶŶŽƌ͘� 

�ĞŶ�Śćƌ�ƉĂůĞƩĞŶ�Ăǀ�ĊƚŐćƌĚĞƌ�ďƂƌ�ćǀĞŶ�ŝŶŶĞĨĂƩĂ�ŶǇƉƌŽĚƵŬƟŽŶ�
Ăǀ�ďŽƐƚćĚĞƌ͕�ƵŶŐĚŽŵƐůćŐĞŶŚĞƚĞƌ͕�ƐƚƵĚĞŶƚďŽĞŶĚĞ͕�<ŽŵƉŝƐ�Ž͘�
�ŶĚĞůƐćŐĂƌůćŐĞŶŚĞƚĞƌ�ďĞŚƂǀĞƌ�ĮŶŶĂƐ�ŵĞĚ�ŝ�ĚĞŶ�Śćƌ�ƉĂůĞƩĞŶ͘� 
�ĞŶ�ďƂƌ�ŽĐŬƐĊ�ďĞƐƚĊ�Ăǀ�ƐĂƚƐŶŝŶŐĂƌ�ĨƂƌ�ĂƩ�ƌƵƐƚĂ�ŵŝůũŽŶƉƌŽŐƌĂŵͲ
ƐŽŵƌĊĚĞŶ�Ɵůů�ĞŶ�ŬŽƐƚŶĂĚ�ƐŽŵ�ŐƂƌ�ĂƩ�ŵćŶŶŝƐŬŽƌ�ŚĂƌ�ƌĊĚ�ĂƩ�ďŽ�
ŬǀĂƌ͘� 
�ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ŐĞƌ�ŵćŶŶŝƐŬŽƌ�ƐŽŵ�ŬĂŶƐŬĞ�ƐŬƵůůĞ�ŇǇƩĂ�Ƶƚ�ĨƌĊŶ�
ŽŵƌĊĚĞƚ͕�ĞŶ�ŵƂũůŝŐŚĞƚ�ĂƩ�ćŐĂ͕�ďŽ�ŬǀĂƌ�ŽĐŚ�ƐĂƚƐĂ�ƉĊ�ƐŝƩ�ďŽͲ
ĞŶĚĞ�ŝ�ĞƩ�ŽŵƌĊĚĞ�Ěćƌ�ŵĂŶ�ƚƌŝǀƐ�ŝ͘� 
�Ğƚ�ŝŶŶĞďćƌ�ŽĐŬƐĊ�ĞŶ�ŵƂũůŝŐŚĞƚ�ĨƂƌ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ĂƩ�ĨĂŬƟƐŬƚ�
ŬƵŶŶĂ�ƌƵƐƚĂ�ƐŝŶĂ�ĨĂƐƟŐŚĞƚĞƌ�ƐĊ�ĂƩ�ŵćŶŶŝƐŬŽƌ�ŚĂƌ�ƌĊĚ�ĂƩ�ďŽ�
ŬǀĂƌ͘� 

KŵƌĊĚĞƐƵƚǀĞĐŬůŝŶŐ�ŵĞĚ���>	'�Z�K�E�� 

Kŵ�ϯϬ�–�ϱϬ�й�Ăǀ�ůćŐĞŶŚĞƚĞƌŶĂ�ŽŵďŝůĚĂƐ�Ɵůů��ŶĚĞůƐćŐĂƌůćŐĞŶͲ
ŚĞƚĞƌ�ŵĞĚ�ďŽĞŶĚĞ�ƐŽŵ�ƚĂƌ�ĞƩ�ĂŶƐǀĂƌ�ĨƂƌ�ƐŝƩ�ŝŶƌĞ�ůćŐĞŶŚĞƚƐͲ
ƵŶĚĞƌŚĊůů�ŽĐŚ�ďĞƚĂůĂƌ�ĞŶ�ŬŽŶƚĂŶƟŶƐĂƚƐ�ĨƂƌ�ƐŝŶ�ĂŶĚĞů�ŝ�ĨĂƐƟŐͲ
ŚĞƚĞŶ�ƐĂŵƚ�&ƂƌǀĂůƚŶŝŶŐƐŬŽƐƚŶĂĚ�Ɵůů��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ŝŶŶĞďćƌ�
ĚĞƚ�ĂƩ�ŚǇƌĞƐŶŝǀĊŶ�ŝ�ŚĞůĂ�ĨĂƐƟŐŚĞƚĞŶ�ŬĂŶ�ŚĊůůĂƐ�ŶĞƌĞ�ŵĞĚ�
ůĊŶŐƐŝŬƟŐƚ�ŐŽĚ�ĞŬŽŶŽŵŝ͘ 
�ĞƚƐĂŵŵĂ�ŐćůůĞƌ�ĨƂƌ�ŶǇƉƌŽĚƵŬƟŽŶ�Ěćƌ�ĞǆĞŵƉĞůǀŝƐ�ŚĂůǀĂ�
ĨĂƐƟŐŚĞƚĞŶ�ŬĂŶ�ƐćůũĂƐ�ƐŽŵ��ŶĚĞůƐćŐĂƌůćŐĞŶŚĞƚĞƌ�ŽĐŚ�ĚćƌŵĞĚ�
ďŝĚƌĂƌ�Ɵůů�ĂƩ�ŚĊůůĂ�ŶĞƌĞ�ŚǇƌĞƐŶŝǀĊŶ�ĨƂƌ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌŶĂ͘� 
 
�Ğƚ�ŵƂũůŝŐŐƂƌ�ĂƩ�ĚĞƚ�ŐĊƌ�ĂƩ�ŶǇƉƌŽĚƵĐĞƌĂ�ŚǇƌĞƐƌćƩĞƌ�ŵĞĚ�
ŵǇĐŬĞƚ�ƌŝŵůŝŐ�ŚǇƌĞƐŶŝǀĊ�ćǀĞŶ�ŝ�ǇƩĞƌŽŵƌĊĚĞŶ�ŽĐŚ�ĚĞƚ�ĮŶŶƐ�ĞŶ�
ŵƂũůŝŐŚĞƚ�ĂƩ�ďǇŐŐĂ�ďŽƌƚ�ďŽƐƚĂĚƐďƌŝƐƚĞŶ�Ɵůů�ƌŝŵůŝŐĂ�ŬŽƐƚŶĂĚĞƌ͘ 

 

�Ğ�ďŽĞŶĚĞ�ŝ�'ƂƚĞďŽƌŐƐ�ǇƩĞƌŽŵƌĊĚĞŶ�ŵĊƐƚĞ�ŶƵ�ĨĊ�ĞŶ�ƐƚćƌŬƚ�
ŬćŶƐůĂ͕�ƐŽŵ�ďĂƐĞƌĂƐ�ƉĊ�ŬŽŶŬƌĞƚĂ�ĊƚŐćƌĚĞƌ͕�ĂƩ�ŵĂŶ�ƐĂƚƐĂƌ�
ƉĊ�ĚĞƌĂƐ�ŽŵƌĊĚĞ�ŽĐŚ�ĂƩ�ŵĂŶ�ćƌ�ĞŶ�ĚĞů�ŝ�ĨƂƌćŶĚƌŝŶŐƐĂƌͲ
ďĞƚĞƚ͘�>ǇĐŬĂƐ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ŵĞĚ�ĚĞƩĂ�ƐŬĂƉĂƐ�ŽŵƌĊĚĞŶ�
ƐŽŵ�ďĞĮŶŶĞƌ�ƐŝŐ�ŝ�ĞŶ�ƉŽƐŝƟǀ�ƐƉŝƌĂů—�ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ćƌ�ĞŶ�
ǀŝŬƟŐ�ƉƵƐƐĞůďŝƚ�ĨƂƌ�ĂƩ�ŵƂũůŝŐŐƂƌĂ�ĚĞƩĂ͘ 
�Ğ�ďŽĞŶĚĞ�ƐŬĂ�ŬćŶŶĂ -�ŵĂŶ�ďũƵĚĞƌ�ŝŶ�ŽƐƐ 
   -�ŵĂŶ�ƐĞƌ�ŽƐƐ 
   -�ŵĂŶ�ƐĂƚƐĂƌ�ƉĊ�ŽƐƐ 



ϭϮ 

s���<�E�hWWE�^�&PZ�KDZ���d͍ 

�ĂƐĞƌĂƚ�ƉĊ�ƵƞĂůůĞƚ�ĨƌĊŶ�ŽŵďŝůĚŶŝŶŐĂƌ�ƐĞĚĂŶ�ϮϬϭϰ�ŝ��ŽƚŬǇƌŬĂ�
ŽĐŚ�ĚĞŶ�ŶƵ�ŐĞŶŽŵĨƂƌĚĂ�ĂŶĂůǇƐĞŶ�ŚĂƌ�ǀŝ�ƐĂŵŵĂŶƐƚćůůƚ�ŚƵƌ�
�ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ŬĂŶ�ďŝĚƌĂ�Ɵůů��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚƐ�ƐĂƚƐŶŝŶŐ�ƉĊ�ĂƩ�
ůǇŌĂ�ƐŝŶĂ�ǇƩĞƌŽŵƌĊĚĞŶ͘�� 

· DƂũůŝŐŐƂƌ�ůƂŶƐĂŵ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ Ăǀ�ďĞĮŶƚůŝŐƚ�ďĞƐƚĊŶĚ�ƵƟĨƌĊŶ�

ĚĞ�ŚǇƌĞƐũƵƐƚĞƌŝŶŐĂƌ�ƐŽŵ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ďĞĚƂŵĞƌ�ŵƂũͲ

ůŝŐĂ�ĨƂƌ�ďĞĮŶƚůŝŐĂ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌ�ƵƚĂŶ�ĂƩ�ƌŝƐŬĞƌĂ�ƵƩƌćŶŐͲ

ŶŝŶŐƐĞīĞŬƚĞƌ͘ 

· &ƂƌƚćƚŶŝŶŐ ŵĞĚ�ŶǇĂ�ďŽƐƚćĚĞƌ�ƉĊ�ďĞĮŶƚůŝŐĂ�ĨĂƐƟŐŚĞƚĞƌ�

ĞŌĞƌƐŽŵ�ĚĞƚ�ĮŶŶƐ�ďǇŐŐďĂƌ�ŵĂƌŬ�ŝ�ĂŬƚƵĞůůĂ�ŽŵƌĊĚĞŶ͘� 

· ,ǇƌĞƐŶŝǀĊŶ�ǀŝĚ�ŶǇƉƌŽĚƵŬƟŽŶ�ŬĂŶ�;ƵƚĂŶ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶĞƌͿ�
ŚĊůůĂƐ�ƉĊ�ŵǇĐŬĞƚ�ƌŝŵůŝŐ�ŶŝǀĊ�ƚĂĐŬ�ǀĂƌĞ�ĂƩ�ƉƌŽĚƵŬƟŽŶƐͲ

ŬŽƐƚŶĂĚĞŶ�ĚĞůĮŶĂŶƐŝĞƌĂƐ�ŐĞŶŽŵ��ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ͕�ƐĞ�ŬĂƉŝͲ

ƚĞů�Žŵ�ŶǇƉƌŽĚƵŬƟŽŶ͘ 

· ^ƟŐŵĂƟƐĞƌŝŶŐ�ŵŝŶƐŬĂƌ�ŐĞŶŽŵ�ĂƩ�ŚƵƐŚĊůů�ŵĞĚ�ĞŐĞŶĨƂƌͲ

ƐƂƌũŶŝŶŐ��ŝ�ƐƚƂƌƌĞ�ƵƚƐƚƌćĐŬŶŝŶŐ�ǀćůũĞƌ�ĂƩ�ďŽ�ŬǀĂƌ�ĞůůĞƌ�ŇǇƩĂ�

Ɵůů�ŽŵƌĊĚĞƚ͘��ĞŶ�ŶǇĂ�ĞŬŽŶŽŵŝƐŬĂ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶĞŶ�ƐŽŵ�ĚĊ�

ƵƉƉƐƚĊƌ�ŝ�ĞŶ��ŶĚĞůƐĨĂƐƟŐŚĞƚ�ďĞƐƚĊƌ�ƂǀĞƌ�ƟĚĞŶ�Ɵůů�ƐŬŝůůŶĂĚ�

ŵŽƚ�ĚĞŶ�ƵƞůǇƩŶŝŶŐ�ƐŽŵ�ƐŬĞĚĚĞ�ĨƌĊŶ�ŵŝůũŽŶƉƌŽŐƌĂŵŵĞŶ�

Ŷćƌ�ŶǇĂ�ďŽĞŶĚĞŵƂũůŝŐŚĞƚĞƌ�ƂƉƉŶĂĚĞƐ͘� 

· WŽƐŝƟǀĂ�ŇǇƩƐƚƌƂŵŵĂƌ Ɵůů�ĞůůĞƌ�ŝŶŽŵ�ŽŵƌĊĚĞƚ�ƐŬĂƉĂƐ�ŽĐŚ�

ŵĂŶ�ĨĊƌ�ĞŶ�ďůĂŶĚŶŝŶŐ�Ăǀ�ƵƉƉůĊƚĞůƐĞĨŽƌŵĞƌ ŝŶŽŵ�ŽŵƌĊĚĞƚ�

ƵƚĂŶ�ƟĚƐŬƌćǀĂŶĚĞ�ŶǇƉƌŽĚƵŬƟŽŶ͘ 

 

s���<�E�hWWE�^�&PZ�����K�E��͍ 

'ĞŶŽŵ�ĂƩ�ĞƌďũƵĚĂ��ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ŬĂŶ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ŐĞ�ĞŶ�

ďćƩƌĞ�ŵƂũůŝŐŚĞƚ�ĂƩ�ƟůůŐŽĚŽƐĞ�ďŽĞŶĚĞƐ�ŽůŝŬĂ�ďĞŚŽǀ�ŽĐŚ�ƂŶƐŬĞͲ

ŵĊů͘ 

· DƂũůŝŐŚĞƚ�ĨƂƌ ďĞĮŶƚůŝŐĂ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌ ĂƩ�͟ćŐĂ͟�ƵƚĂŶ�ĂƩ�

ŇǇƩĂ ĨƌĊŶ�ŽŵƌĊĚĞƚ 

KŵƌĊĚĞƐƵƚǀĞĐŬůŝŶŐ�ŵĞĚ���>	'�Z�K�E�� 

· �ŽĞŶĚĞ ŝŶǀŽůǀĞƌĂƐ ŽĐŚ�ŐƂƌƐ ƉĊ�ŽůŝŬĂ�ƐćƩ�ĚĞůĂŬƟŐĂ ŝ�

ĨƂƌćŶĚƌŝŶŐƐĂƌďĞƚĞƚ 

· DƂũůŝŐŚĞƚ�ĨƂƌ�ďĞĮŶƚůŝŐĂ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌ�ĂƩ�ďǇƚĂ�ůćŐĞŶŚĞƚƐͲ

ƐƚŽƌůĞŬ�ͬ�ƵƉƉůĊƚĞůƐĞĨŽƌŵ�ƵƚĂŶ�ĂƩ�ŇǇƩĂ�ĨƌĊŶ�ŽŵƌĊĚĞƚ�

ŽĐŚ�ĚćƌŵĞĚ�ƚǀŝŶŐĂƐ�ďƌǇƚĂ�ƵƉƉ�ĨƌĊŶ�ƐŝŶ�ƐŽĐŝĂůĂ�ŵŝůũƂ͘ 

· &Ƃƌ�ĚĞ�ŚƵƐŚĊůů�ƐŽŵ�ǀŝůů�ƚĂ�ĞƩ�ƐƚƂƌƌĞ�ĂŶƐǀĂƌ�ĨƂƌ�ƐŝŶ�ůćŐĞŶͲ

ŚĞƚ�ĮŶŶƐ�ŶƵ�ŵƂũůŝŐŚĞƚ�ĂƩ�ŐƂƌĂ�ĚĞƚ�ƵƚĂŶ�ĂƩ�ƐŽŵ�ŝ�ďŽͲ

ƐƚĂĚƐƌćƩƐĨƂƌĞŶŝŶŐĞŶ�ďĞŚƂǀĂ�ŵĞĚǀĞƌŬĂ�ŝ�ĚĞŶ�ĂůůŵćŶŶĂ�

ĨƂƌǀĂůƚŶŝŶŐĞŶ͘ 

· DƂũůŝŐŚĞƚ�ĨƂƌ�ĚĞ�ďŽĞŶĚĞ�ƐŽŵ�ǀŝůů�ŇǇƩĂ�Ɵůů�ŶǇƉƌŽĚƵŬƟŽŶ�

ĂƩ�ŐƂƌĂ�ĚĞƚ�Žŵ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ǀćůũĞƌ�ĂƩ�ŶǇƉƌŽĚƵĐĞƌĂ�

ŐĞŶŽŵ�ĨƂƌƚćƚŶŝŶŐ�ŝ�ďĞĮŶƚůŝŐĂ�ŽŵƌĊĚĞŶ͘ 

· Kŵ�ŵĂŶ�ŝŶƚĞ�ǀŝůů�ćŐĂ�ƵƚĂŶ�ĨŽƌƚƐćƩĂ�ĂƩ�ǀĂƌĂ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚ�ŝ�

ĞŶ��ŶĚĞůƐĨĂƐƟŐŚĞƚ�ƐĊ�ŚĂƌ�ŵĂŶ�ŬǀĂƌ�ĚĞŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĂ�

ĨĂƐƟŐŚĞƚƐĨƂƌǀĂůƚŶŝŶŐĞŶ�ĨƌĊŶ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ŽĐŚ�ƐĂŵŵĂ�

ŚǇƌĞƐǀŝůůŬŽƌ�ƐŽŵ�ƟĚŝŐĂƌĞ͘� 

/ŶŐĂ�ĨƂƌǀĂůƚŶŝŶŐƐĨƌĊŐŽƌ�ƐŽŵ�ƌƂƌ�ĚĞ�ŐĞŵĞŶƐĂŵŵĂ�ĚĞůĂƌͲ

ŶĂ�ŝ�ĨĂƐƟŐŚĞƚĞŶ�ĞůůĞƌ�ŝ�ŚǇƌĞƐůćŐĞŶŚĞƚĞƌŶĂ�ŬĂŶ�ƉĊǀĞƌŬĂƐ�

Ăǀ�ďĞƐůƵƚ�ĨƌĊŶ�ĨĂƐƟŐŚĞƚĞŶƐ��ŶĚĞůƐćŐĂƌĞ͘ 

�ŶĚĞůƐćŐĂƌĞ�ƚĂƌ�ƂǀĞƌ�ĂŶƐǀĂƌĞƚ�ĨƂƌ�Ăůůƚ�ŝŶƌĞ�ƵŶĚĞƌŚĊůů�ŝ�͟ƐŝŶ͟��ŶĚĞůͲ
ƐćŐĂƌůćŐĞŶŚĞƚ�ŽĐŚ�ŐĞŶŽŵĨƂƌ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�ŝ�ĞŐĞŶ�ƚĂŬƚ�ƉĊ�ƐĂŵŵĂ�ƐćƩ�
ƐŽŵ�ŝ�ĞŶ�ďŽƐƚĂĚƐƌćƩ͘���ĞƩĂ�ƂŬĂƌ�ĂŶƐǀĂƌĞƚ�ĨƂƌ�ĚĞƚ�ĞŐŶĂ�ďŽĞŶĚĞƚ͘ 



ϭϯ 

��<'ZhE� 

�ŶĚĞůƐćŐĂƌŵĞƚŽĚĞŶ�ŝŶŶĞďćƌ�ĂƩ�ƉƌŝǀĂƚƉĞƌƐŽŶĞƌ�ĞƌďũƵĚƐ�ŬƂƉĂ�
ĞŶ�ĂŶĚĞů�ŝ�ĞŶ��ŶĚĞůƐĨĂƐƟŐŚĞƚ�ŽĐŚ�ŐĞŶŽŵ�ĂǀƚĂů�ĨĊ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐͲ
ƌćƩ�Ɵůů�ĞŶ�ƐƉĞĐŝĮŬ�ůćŐĞŶŚĞƚ͕�ĞŶ��ŶĚĞůƐćŐĂƌůćŐĞŶŚĞƚ͘��ĞƩĂ�ŬĂŶ�
ƐŬĞ�ŐĞŶŽŵ�ĂƩ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ƐćůũĞƌ�Ɵůů�ďĞĮŶƚůŝŐĂ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌ�
;WƌŝŵćƌĨƂƌƐćůũŶŝŶŐͿ͕�ĞůůĞƌ�ŽŵďŝůĚĂƌ�ĞŶ�ŽƵƚŚǇƌĚ�ůćŐĞŶŚĞƚ�Ɵůů�
�ŶĚĞůƐćŐĂƌůćŐĞŶŚĞƚ�;DĂƌŬŶĂĚƐŽŵďŝůĚŶŝŶŐͿ͘� 
�ĞŶ�ƚƌĞĚũĞ�ǀĂƌŝĂŶƚĞŶ�ćƌ�ĚĊ�ĞŶ�ďĞĮŶƚůŝŐ��ŶĚĞůƐćŐĂƌĞ�ƐćůũĞƌ�Ɵůů�
ĂŶŶĂŶ�ƉƌŝǀĂƚƉĞƌƐŽŶ�ǀŝĂ�ŵćŬůĂƌĞ�;^ĞŬƵŶĚćƌĨƂƌƐćůũŶŝŶŐͿ͘� 
�ůůĂ�ƚƌĞ�ǀĂƌŝĂŶƚĞƌ�ĨƂƌĞŬŽŵŵĞƌ�ŵĞŶ�ŝ�ƐĂŵďĂŶĚ�ŵĞĚ�ŝŶĨƂƌĂŶĚĞ�
Ăǀ��ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ŚŽƐ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ćƌ�ĚĞƚ�WƌŝŵćƌĨƂƌƐćůũŶŝŶŐ�
ƐŽŵ�ćƌ�ĂŬƚƵĞůů͕�ƐĂŵƚ�ŝ�ǀŝƐƐ�ŽŵĨĂƩŶŝŶŐ�DĂƌŬŶĂĚƐŽŵďŝůĚŶŝŶŐ͘� 

WZ/^^	ddE/E'�s/��KD�/>�E/E' 

/�ůŝŬŚĞƚ�ŵĞĚ�ĨƂƌƐćůũŶŝŶŐ�Ɵůů�ďŽƐƚĂĚƐƌćƩƐĨƂƌĞŶŝŶŐĂƌ�ćƌ�ĚĞƚ�ŶĂƚƵƌͲ
ůŝŐƚ�ĂƩ�ďĞĮŶƚůŝŐĂ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌ�ŐĞƐ�ŵƂũůŝŐŚĞƚ�ĂƩ�ĨƂƌǀćƌǀĂ�Ɵůů�ĞƩ�
ƉƌŝƐ�ƐŽŵ�ćƌ�ůćŐƌĞ�ćŶ�ŵĂƌŬŶĂĚƐǀćƌĚĞƚ͕�ĨƌćŵƐƚ�ďĞƌŽĞŶĚĞ�ƉĊ�ĂƩ�
ŵĂŶ�ĨĂŬƟƐŬƚ�ĂǀƐƚĊƌ�ĨƌĊŶ�ƐŝƩ�ďĞƐŝƩŶŝŶŐƐƐŬǇĚĚ�ĞŶůŝŐƚ�ŚǇƌĞƐůĂŐĞŶ͕�
ƐĂŵƚ�ĂƩ�ŵĂŶ�ƚĂƌ�ĞƩ�ĂŶƐǀĂƌ�ĨƂƌ�ĚĞƚ�ŝŶƌĞ�ƵŶĚĞƌŚĊůůĞƚ�ŝ�ůćŐĞŶŚĞƚͲ
ĞŶ͘� 
Ećƌ�ĚĞƚ�ŐćůůĞƌ�ďŽƐƚĂĚƐƌćƩƐŽŵǀĂŶĚůŝŶŐĂƌ�ćƌ�ĚĞŶ�Śćƌ�ƉƌŝƐƐćƩͲ
ŶŝŶŐƐƉƌŝŶĐŝƉĞŶ͕�ŵĞĚ�ƌĂďĂƩĞƌ�ĂĐĐĞƉƚĞƌĂĚ�ƉĊ�ĚĞ�ŇĞƐƚĂ�ŵĂƌŬͲ
ŶĂĚĞƌ͘ 

EŽƌŵĂůƚ�ďƌƵŬĂƌ�ŬƂƉĂƌŶĂ�ďĞƚĂůĂ�ϲϬ�–�ϳϬ�ƉƌŽĐĞŶƚ�Ăǀ�ŵĂƌŬŶĂĚƐͲ
ǀćƌĚĞƚ�ĨƂƌ�ĚĞŶ�ďůŝǀĂŶĚĞ�ďŽƐƚĂĚƐƌćƩĞŶ͘�&ŝŶĂŶƐŝĞƌŝŶŐĞŶ�ĨƂƌ�ĚĞ�
ŬƂƉĂŶĚĞ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌŶĂ�ďĂƐĞƌĂƐ�ƉĊ�ĞŶ�ƌĞůĂƟǀƚ�ďůǇŐƐĂŵ�ŝŶƐĂƚƐ�
ŽĐŚ�;ĨƂƌ�ŶćƌǀĂƌĂŶĚĞͿ�ůĊŐĂ�ƌćŶƚŽƌ͘�hƚĂŶ�ĞŶ�ĮŶĂŶƐŝĞƌŝŶŐ�ŵĞĚ�
ĨƂƌĚĞůĂŬƟŐĂ�ďŽƐƚĂĚƐůĊŶ�ƐŬƵůůĞ�ƚƌŽůŝŐĞŶ�ĨƂƌǀćƌǀƐƉƌŝƐĞƚ�ǀĂƌĂ�
ćŶŶƵ�ůćŐƌĞ�ĨƂƌ�ĂƩ�ŵĂŶ�ƐŬĂ�ƵƉƉŶĊ�ŶƂĚǀćŶĚŝŐ�ŵĂũŽƌŝƚĞƚ�ǀŝĚ�
ŽŵďŝůĚŶŝŶŐ�;Ϯͬϯ�Ăǀ�ĚĞ�ďŽĞŶĚĞͿ͘�&ƌĊŐĂŶ�ćƌ�ĚĊ�ǀŝůŬĞŶ�ƉƌŝƐƌĞͲ
ĚƵŬƟŽŶ�ĞŶ�'ƌƵŶĚĂŶĚĞůƐćŐĂƌĞ�ƐŽŵ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ƐŬĂ�ĞƌďũƵĚĂ�
ƐŝŶĂ�ďĞĮŶƚůŝŐĂ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌ͍ 

DK��>>�&PZ�WZ/^^	ddE/E' 

/�ƐĂŵďĂŶĚ�ŵĞĚ�ŝŶĨƂƌĂŶĚĞƚ�Ăǀ��ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ŝ��ŽƚŬǇƌŬĂďǇŐͲ
ŐĞŶ�ƚŽŐ�ĨƂƌĞƚĂŐĞƚ�ĨƌĂŵ�ĞƩ�ĨƂƌƐůĂŐ�ƐŽŵ�ƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ƐƚćůůĚĞ�ƐŝŐ�
ďĂŬŽŵ͘�	ǀĞŶ�Žŵ�ĮŶĂŶƐŝĞƌŝŶŐƐŵƂũůŝŐŚĞƚĞƌŶĂ�ćƌ�ŶĊŐŽƚ�ĂŶͲ
ŶŽƌůƵŶĚĂ�ŝĚĂŐ�ćƌ�ǀĊƌ�ďĞĚƂŵŶŝŶŐ�ĂƩ�ĚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƌ�ƐŽŵ�ĂŶǀćŶͲ
ĚĞƐ�ŝ��ŽƚŬǇƌŬĂ͕�ŵĞĚ�ǀŝƐƐĂ�ũƵƐƚĞƌŝŶŐĂƌ�ŬĂŶ�ŐćůůĂ�ĨƂƌ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂͲ
ŐĞƚ�ŽĐŚ�ĚĞ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ĨƂƌ�ĂǀƐŝŬƚ�ĂƩ�ŬƂƉĂ�ĂŶĚĞůĂƌ͘�
dŽƚĂůƚ�ćƌ�ĚĞƚ�ƚƌĞ�ĨĂŬƚŽƌĞƌ�ƐŽŵ�ďĞŚƂǀĞƌ�ǀćŐĂƐ�ŝŶ�Ŷćƌ�ƌĞĚƵŬƟŽŶͲ
ĞŶ�ƐŬĂ�ĨĂƐƚƐƚćůůĂƐ͗ 

ϭ͘ �ǀƐƚĊĞŶĚĞ�Ăǀ�ďĞƐŝƩŶŝŶŐƐƐŬǇĚĚĞƚ�ŽĐŚ�ĂŶƐǀĂƌĞƚ�ĨƂƌ�ĚĞƚ�
ŝŶƌĞ�ƵŶĚĞƌŚĊůůĞƚ�ďƂƌ�ŚĂ�ĞŶ�ƉƌŝƐƐćŶŬĂŶĚĞ�ĞīĞŬƚ�ĨƂƌ�
ďĞĮŶƚůŝŐĂ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌ͘�/�ƐĂŵďĂŶĚ�ŵĞĚ�ďŽƐƚĂĚƐƌćƩƐͲ
ŽŵǀĂŶĚůŝŶŐĂƌ�ŐĞƌ�ĚĞŶ�Śćƌ�ĨĂŬƚŽƌŶ�ŽŌĂ�ĞŶ�ǀŝƐƐ�ƉƌŝƐƌĞͲ
ĚƵŬƟŽŶ͘ 

Ϯ͘ sŝůůŬŽƌ�ĨƂƌ�ĂŶĚĞůƐćŐĂƌůĊŶ͘�	ǀĞŶ�Žŵ�ĚĞƩĂ�ďĞĂŬƚĂƐ�ǀŝĚ�
ŵĂƌŬŶĂĚƐǀćƌĚĞƌŝŶŐĞŶ�ƐĊ�ŚĂƌ�ĚĞŶŶĂ�ĨƌĊŐĂ�ƚƌŽůŝŐĞŶ�
ƐƚƂƌƌĞ�ďĞƚǇĚĞůƐĞ�ĨƂƌ�ďĞĮŶƚůŝŐĂ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌ�ćŶ�ĨƂƌ�ĚĞ�

DĂƌŬŶĂĚƐƉƌŝƐ�ŽĐŚ�ĞƌďũƵĚĂŶĚĞ�Ɵůů�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌ 

ĂŶĚĞůĂƌ�ƐŽŵ�ƐćůũƐ�ƉĊ�ŵĂƌŬŶĂĚĞŶ�ǀŝĚ�ĞŶ�^ĞŬƵŶĚćƌ�
ĨƂƌƐćůũŶŝŶŐ͘�sŝĚ�ďŽƐƚĂĚƐƌćƩƐŽŵďŝůĚŶŝŶŐĂƌ�ŬĂŶ�ďŽͲ
ƐƚĂĚƐƌćƩƐŝŶŶĞŚĂǀĂƌĞŶ�ŽŌĂ�ůĊŶĂ�Ɵůů�ŚĞůĂ�ĨƂƌǀćƌǀƐͲ
ŬŽƐƚŶĂĚĞŶ�Ɵůů�ďƌĂ�ǀŝůůŬŽƌ�ŵĞĚ�ďŽƐƚĂĚƐƌćƩĞŶ�ƐŽŵ�
ƐćŬĞƌŚĞƚ͘�DĞĚ�ĚĞƚ�ĨƂƌĞƐůĂŐŶĂ�ĂŶĚĞůƐćŐĂƌůĊŶĞƚ�ŵĞĚ�
ĞƩ�ďŽƌŐĞŶƐĊƚĂŐĂŶĚĞ�ĨƌĊŶ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚƐ�ƐŝĚĂ�ďůŝƌ�
ůĊŶĞǀŝůůŬŽƌĞŶ�ƚƌŽůŝŐĞŶ�ďƌĂ͕�ŵĞŶ�ůĊŶĞŶ�ŬŽŵŵĞƌ�ŚĂ�ĞŶ�
ŵĞƌ�ďĞŐƌćŶƐĂĚ�ůƂƉƟĚ�ŵĞĚ�ŬƌĂǀ�ƉĊ�ĂŵŽƌƚĞƌŝŶŐĂƌ�
ƵŶĚĞƌ�ĞŶ�Ϯϱ-ϯϬ�-ĊƌƐƉĞƌŝŽĚ͘�^Ğ�ŵĞƌ�ƵŶĚĞƌ�ĂǀƐŶŝƩĞƚ�
�ŶĚĞůƐćŐĂƌůĊŶ͘ 

ϯ͘ ,ǇƌĞƐŐćƐƚĞŶƐ�ŚǇƌĞƐƟĚ�ŝ�ůćŐĞŶŚĞƚĞŶ͘��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�
ŬĂŶ�ďĞŚƂǀĂ�ƉƌĞŵŝĞƌĂ�ŬǀĂƌďŽĞŶĚĞ�ƐŽŵ�ĞŶ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�
ĚĊ�ŬǀĂƌďŽĞŶĚĞ�ďŝĚƌĂƌ�Ɵůů�ĂƩ�ƐŬĂƉĂ�ƐƚĂďŝůŝƚĞƚ͘��Ğƚ�ŬĂŶ�
ŽĐŬƐĊ�ŚĂ�ĞŶ�ƉŽƐŝƟǀ�ŝŶǀĞƌŬĂŶ�ƉĊ�ŬǀĂƌǀĂƌĂŶĚĞ�ŚǇƌĞƐͲ
ŐćƐƚĞƌ�ƐŽŵ�ŬĂŶ�ƐĞ�ĞŶ�ĨƌĂŵƟĚĂ�ŵƂũůŝŐŚĞƚ�ĂƩ�ďůŝ��ŶͲ
ĚĞůƐćŐĂƌĞ�ŵĞĚ�ƂŬĂƚ�ĂŶƐǀĂƌ�ĨƂƌ�ĚĞŶ�ŶƵǀĂƌĂŶĚĞ�ůćŐĞŶͲ
ŚĞƚ�ƐŽŵ�ĨƂůũĚ͘ 

WĊ�ƐĂŵŵĂ�ƐćƩ�ƐŽŵ�ŝ��ŽƚŬǇƌŬĂďǇŐŐĞŶ�ŬĂŶ�ĞŶ�ŐƌƵŶĚƌĞĚƵŬƟŽŶ�
ƉĊ�ϮϬ�й�ƐŽŵ�ůćŵŶĂƐ�Ɵůů�ĂŬƚƵĞůůĂ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌ�ƐŽŵ�ƵƉƉĨǇůůĞƌ�
ǀŝƐƐĂ�ŐƌƵŶĚůćŐŐĂŶĚĞ�ŬƌĂǀ͘ 
�ǆĞŵƉĞůǀŝƐ͗ 

· /ŶƚĞ�ŚĂŌ�ďĞƚǇĚĂŶĚĞ�ĚƌƂũƐŵĊů�ŵĞĚ�ŚǇƌĞƐďĞƚĂůŶŝŶŐĂƌŶĂ͘ 

· /ŶƚĞ�ŚĂŌ�ćƌĞŶĚĞŶ�ƐŽŵ�ƌƂƌ�ŽůŽǀůŝŐ�ĂŶĚƌĂŚĂŶĚƐƵƚŚǇƌŶŝŶŐ�
ĞůůĞƌ�ĂůůǀĂƌůŝŐĂ�ƐƚƂƌŶŝŶŐĂƌ͘ 

· &Ƃůũƚ�ƌĞŐůĞƌ�ĨƂƌ�ĂƩ�ŚĂ�ŝŶŶĞďŽĞŶĚĞ 

· ,ĂŌ�ŚǇƌĞƐŬŽŶƚƌĂŬƚ�ĨƂƌ�ĂŬƚƵĞůů�ůćŐĞŶŚĞƚ�ŝ�ŵŝŶƐƚ�ƚǀĊ�Ċƌ 

· 	ƌ�ƐŬƌŝǀĞŶ�ŽĐŚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ďŽƐĂƩ�ƉĊ�ĂĚƌĞƐƐĞŶ͘ 
 

hƚƂǀĞƌ�ŐƌƵŶĚƌĞĚƵŬƟŽŶĞŶ�ƉĊ�ϮϬ�й�ŬĂŶ�ĚĞƚ��ćǀĞŶ�ůćŵŶĂƐ�ĞŶ�
ƌĞĚƵŬƟŽŶ�ďĂƐĞƌĂĚ�ƉĊ�ŚǇƌĞƐƟĚĞŶ�ŵĞĚ�ƐĂŵŵĂ�ŬƌĂǀ�ƐŽŵ�ŽǀĂŶ͘�
&Ƃƌ�ǀĂƌũĞ�Ċƌ�ŵĂŶ�ǀĂƌŝƚ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚ�ŝ�ƐŝŶ�ůćŐĞŶŚĞƚ�ĨĊƌ�ŚǇƌĞƐŐćƐͲ
ƚĞŶ�ĞŶ�ƌĞĚƵŬƟŽŶ�ƉĊ�ϭ�й�ƉĞƌ�Ċƌ�ƵƉƉ�Ɵůů�ϮϬ�й͘��Ğƚ�ŝŶŶĞďćƌ�ĞŶ�
ƌĞĚƵŬƟŽŶ�ƉĊ�ŵĂǆŝŵĂůƚ�ŚƂŐƐƚ�ϰϬ�й͘� 
ZĞĚƵŬƟŽŶĞŶ�ďĂƐĞƌĂƐ�ƉĊ�ĞƩ�ƵƉƉƐŬĂƩĂƚ�ŵĂƌŬŶĂĚƐƉƌŝƐ͘� 
^Ğ�ǀŝĚĂƌĞ�ĂǀƐŶŝƩ�ŬƌŝŶŐ�ŵĂƌŬŶĂĚƐƉƌŝƐ�ŶĞĚĂŶ͘ 

�ƌďũƵĚĂŶĚĞƚ�ŝ�ĞƩ�ƌĞĨĞƌĞŶƐƉƌŽũĞŬƚ�ďƂƌ�ŐćůůĂ�ƵŶĚĞƌ�ĞŶ�ďĞŐƌćŶͲ
ƐĂĚ�ƟĚ͕�ƐŽŵ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌŶĂ�ŚĂƌ�ŵƂũůŝŐŚĞƚ�ĂƩ�ƵƚŶǇƩũĂ�ĞƌďũƵͲ
ĚĂŶĚĞƚ͕�ĞǆĞŵƉĞůǀŝƐ�ϭϮ-Ϯϰ�ŵĊŶĂĚĞƌ͘�dŝĚĞŶ�ďƂƌ�ŬŽƉƉůĂƐ�Ɵůů�
ƂǀƌŝŐĂ�ĂŬƟǀŝƚĞƚĞƌ�ƐŽŵ�ƐŬĂ�ŐĞŶŽŵĨƂƌĂƐ�ŝ�ŽŵƌĊĚĞƚ͘� 
dŝĚĞŶ�ŐĞƌ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌ�ŵƂũůŝŐŚĞƚ�ĂƩ�ƐŬĂīĂ�ŬĂƉŝƚĂů�ĨƂƌ�ĞŐĞŶ�
ŝŶƐĂƚƐ�ŽĐŚ�ŐƂƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶĞŶ�ĨƂƌ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ŵĞƌ�ŚĂŶͲ
ƚĞƌďĂƌ�ĞŌĞƌƐŽŵ�ĨƂƌƐćůũŶŝŶŐĂƌ�ƐŬĞƌ�ƵƚƐƉƌŝƩ�ƂǀĞƌ�ĨƂƌƐćůũŶŝŶŐƐͲ
ƉĞƌŝŽĚĞŶ͘ 

�ƌďũƵĚĂŶĚĞ�Ɵůů�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌ 
 

· ϮϬй�ŝ�ŐƌƵŶĚƌĞĚƵŬƟŽŶ�ŵŽƚ�ĞƩ�ĨĂƐƚůĂŐƚ�ŵĂƌŬŶĂĚƐƉƌŝƐ 
· ϭй�ƉĞƌ�Ċƌ�ǇƩĞƌůŝŐĂƌĞ�ŝ�ƌĞĚƵŬƟŽŶ�ďĂƐĞƌĂĚ�ƉĊ�ŚǇƌĞƐƟĚĞŶ 
· DĂǆ�ϰϬ�й�ƚŽƚĂů�ƌĞĚƵŬƟŽŶ�ŵŽƚ�ŵĂƌŬŶĂĚƐƉƌŝƐĞƚ 
· sŝƐƐĂ�ŐƌƵŶĚŬƌĂǀ�ĨƂƌ�ĂƩ�ĞƌŚĊůůĂ�ƌĞĚƵŬƟŽŶĞŶ 
· &ƂƌƐćůũŶŝŶŐƐƉĞƌŝŽĚĞŶ�ƐŬĞƌ�ƂǀĞƌ�ϭϮ�–Ϯϰ�ŵĊŶĂĚĞƌ 



ϭϰ 

KD&�ddE/E' 

�Ŷ�ĨƌĊŐĂ�ćƌ�ŚƵƌ�ƐƚŽƌ�ĚĞů�Ăǀ�ĨĂƐƟŐŚĞƚĞŶ�ƐŽŵ�ƐŬĂ�ĞƌďũƵĚĂƐ�ƐŽŵ�
�ŶĚĞůƐćŐĂƌůćŐĞŶŚĞƚĞƌ͘��ŶĚĞůƐćŐĂƌŵĞƚŽĚĞŶ�ƐćƩĞƌ�ĞŶ�ŵĂǆͲ
ŐƌćŶƐ�ǀŝĚ�Ϯͬϯ�Ăǀ�ůćŐĞŶŚĞƚĞƌŶĂ�ŝ�ĨĂƐƟŐŚĞƚĞŶ�ƐŽŵ�ĨĊƌ�ďůŝ���ŶĚĞůͲ
ƐćŐĂƌůćŐĞŶŚĞƚĞƌ͕�ĚĞƩĂ�ĨƂƌ�ĂƩ�ĚĞƚ�ćƌ�ǀŝŬƟŐƚ�ĂƩ�ďŝďĞŚĊůůĂ�ĨĂƐƟŐͲ
ŚĞƚĞƌ�ŵĞĚ�ĞŶ�ƟůůƌćĐŬůŝŐƚ�ƐƚŽƌ�ĂŶĚĞů�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌ�ĨƂƌ�ĂƩ�ĚćƌŝŐĞͲ
ŶŽŵ�ƐŬĂƉĂ�ĞŶ�ƂŶƐŬĂĚ�dƌĂƉƉŚƵƐŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ͘� 
hŶĚĞƌƐƂŬŶŝŶŐĂƌ�ĨƌĊŶ�ďů͘�Ă�,ǇƌĞƐŐćƐƞƂƌĞŶŝŶŐĞŶ�ŝ�'ƂƚĞďŽƌŐ�
;ϮϬϭϬͿ�ǀŝƐĂƌ�ƉĊ�ĂƩ�ĐĂ�ϯϮ�й�Ăǀ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌŶĂ�ŚĂƌ�ĞƩ�ŝŶƚƌĞƐƐĞ�Ăǀ�
ĂƩ�ŐĊ�ŵĞĚ�ŝ�ĞŶ�ďŽƐƚĂĚƐƌćƩƐŽŵǀĂŶĚůŝŶŐ͘��Ŷ�ĨćƌƐŬĂƌĞ�ŶĂƟŽŶĞůů�
ƵŶĚĞƌƐƂŬŶŝŶŐ�ǀŝƐĂƌ�ƉĊ�ĂƩ�ĐĂ�ϱϬ�й�Ăǀ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌŶĂ�ƐŬƵůůĞ�ǀŝůũĂ�
ćŐĂ�ƐŝƩ�ďŽĞŶĚĞ�;,ǇƌĞƐŐćƐƞƂƌĞŶŝŶŐĞŶ�ŽĐŚ�DćŬůĂƌƐĂŵĨƵŶĚĞƚͿ 
/�ĚĞƚ�ƉŝůŽƚƉƌŽũĞŬƚ�ƐŽŵ��ŽƚŬǇƌŬĂďǇŐŐĞŶ�ŐĞŶŽŵĨƂƌĚĞ��ŝ�EŽƌƐͲ
ďŽƌŐ͕�ǀŝƐĂĚĞ�ƂǀĞƌ�ϰϬ�й�ĞƩ�ŝŶƚƌĞƐƐĞ�ŝŶŝƟĂůƚ͕�ŵĞŶ�Ŷćƌ�ĚĞƚ�ďůĞǀ�
͟ƐŬĂƌƉƚ�ůćŐĞ͟�ƐũƂŶŬ�ĂŶĚĞůĞŶ�Ɵůů�ĐĂ�ϮϬ�й͘� 
�ŚĂŶƐĞŶ�ĞůůĞƌ�ƌŝƐŬĞŶ�ĂƩ�ŇĞƌ�ćŶ�ϲϬ�й�ǀćůũĞƌ�ĂƩ�ŬƂƉĂ͕�ĨƂƌĞĨĂůůĞƌ�
ŵĞĚ�ĂŶĚƌĂ�ŽƌĚ�ǀĂƌĂ�ůŝƚĞŶ͘�Kŵ�ƐŝƚƵĂƟŽŶĞŶ�ƐŬƵůůĞ�ƵƉƉƐƚĊ�ďƂƌ�ĚĞ�
ŵĞĚ�ůćŶŐƐƚ�ďŽĞŶĚĞƟĚ�ƉƌŝŽƌŝƚĞƌĂƐ͘� 
�Ğƚ�ćƌ�ĂůůƟĚ�'ƌƵŶĚĂŶĚĞůƐćŐĂƌĞŶ�ƐŽŵ�ďĞƐůƵƚĂƌ�Žŵ�ŚƵƌ�ƐƚŽƌ�
ĂŶĚĞů�ƐŽŵ�ƐŬĂ�ƐćůũĂƐ�ŽĐŚ�Ɵůů�ǀŝůŬĞƚ�ƉƌŝƐ͘ 

D�Z<E��^WZ/^ 

�ŌĞƌƐŽŵ��ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ćƌ�ŶǇƩ�ĨƂƌ�ŵĂƌŬŶĂĚĞŶ�ŝ�'ƂƚĞďŽƌŐƐͲ
ƌĞŐŝŽŶĞŶ�ŽĐŚ�ŝŶŐĂ�ŵĂƌŬŶĂĚƐĨƂƌƐćůũŶŝŶŐĂƌ�ĮŶŶƐ�ďĞŚƂǀĞƌ�ǀŝ�ŐƂƌĂ�
ĂŶƚĂŐĂŶĚĞŶ�Žŵ�ǀŝůŬĂ�ƉƌŝƐĞƌ�ƐŽŵ�ćƌ�ƌŝŵůŝŐĂ�ĂƩ�ƵƚŐĊ�ŝĨƌĊŶ�ŝŶůĞĚͲ
ŶŝŶŐƐǀŝƐ͘� 
/�ĚĞ�ŬĂůŬǇůĞƌ�ƐŽŵ�ƌĞĚŽǀŝƐĂƐ�ŝ�ĚĞŶŶĂ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ďǇŐŐĞƌ�ǀŝ�ƉĊ�ĂŶƚĂͲ
ŐĂŶĚĞ�Žŵ�ŵĂƌŬŶĂĚƐƉƌŝƐ�ďĂƐĞƌĂƚ�ƉĊ͖� 

Þ ^ĂŵƚĂů�ŵĞĚ�ůŽŬĂůĂ�ĨĂƐƟŐŚĞƚƐŵćŬůĂƌĞ͘ 

Þ ^ƚĂƟƐƟŬ�ƂǀĞƌ�ŐĞŶŽŵĨƂƌĚĂ�ďŽƐƚĂĚƐƌćƩƐĨƂƌƐćůũŶŝŶŐĂƌ�ŝ�
ǇƩĞƌŽŵƌĊĚĞŶ 

Þ �ƌĨĂƌĞŶŚĞƚĞƌ�ĨƌĊŶ�ĨƂƌƐćůũŶŝŶŐƐƉƌŝƐĞƌ��ŝ��ŽƚŬǇƌŬĂ� 

Þ �ůƚĞƌŶĂƟǀ�ŬŽƐƚŶĂĚ�ĨƂƌ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞŶ�ĞůůĞƌ�ŬƂƉĂƌĞ�ǀŝĚ�
ŵĂƌŬŶĂĚƐĨƂƌƐćůũŶŝŶŐ͘ 

&ĂƐƟŐŚĞƚƐŵćŬůĂƌĞ 
sŝ�ŚĂƌ�ƚƌćīĂƚ�ƚǀĊ�ĨĂƐƟŐŚĞƚƐŵćŬůĂƌĞ�ŝ�'ƂƚĞďŽƌŐ�ŽĐŚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞͲ
ƌĂƚ��ŶĚĞůƐćŐĂƌŵĞƚŽĚĞŶ�ŽĐŚ�ǀĂĚ�ŵĊůƐćƩŶŝŶŐĞŶ�ćƌ�ĂƩ�ĊƐƚĂĚͲ
ŬŽŵŵĂ�ĨƂƌ�ǇƩĞƌŽŵƌĊĚĞŶ�ŝ�ŐƂƚĞďŽƌŐƐƌĞŐŝŽŶĞŶ͘ 
DƂƚĞ�ŵĞĚ�,ĞƐƐĂŵ�^ĂŵƵĞů��ŐŚĂĞŝ�ĚĞŶ�ϭϯ�ŶŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͘� 
,ĞƐƐĂŵ�ŚĂƌ�ƐƚŽƌ�ĞƌĨĂƌĞŶŚĞƚ�ĨƌĊŶ�'ƂƚĞďŽƌŐƐ�ǇƩĞƌŽŵƌĊĚĞŶ͕�
ĚĞůƐ�ƐŽŵ�ŵćŬůĂƌĞ�ŵĞĚ�ŵĊŶŐĂ�ĨƂƌƐćůũŶŝŶŐĂƌ�Ăǀ�ďŽƐƚĂĚƐƌćƩĞƌ�
ŝ�ǇƩĞƌŽŵƌĊĚĞŶ�ŵĞŶ�ćǀĞŶ�ŵĞĚ�ƐŝŶ�ƵƉƉǀćǆƚ�ŝ��ŝƐŬŽƉƐŐĊƌĚĞŶ͘�
�ƌŝǀĞƌ�ŶƵ�<>�&ĂƐƟŐŚĞƚƐĨƂƌŵĞĚůŝŶŐ͘� 
,ĞƐƐĂŵ�ďŽƌ�ŝŶƚĞ�ŬǀĂƌ�ŝ��ŝƐŬŽƉƐŐĊƌĚĞŶ�ŵĞŶ�ĚĞůĂƌ�Ăǀ�ŚĂŶƐ�
ĨĂŵŝůũ�ďŽƌ�ŬǀĂƌ�ŽĐŚ�ŚĂŶ�ŚĂƌ�ŽĐŬƐĊ�ĞŶŐĂŐĞŵĂŶŐ�ƐŽŵ�ƐƚƂĚƉĞƌͲ
ƐŽŶ�ĨƂƌ�ƵŶŐĚŽŵĂƌ�ĨƌĊŶ�ĚĞƐƐĂ�ŽŵƌĊĚĞŶ͘�,ĂŶ�ďĞŬƌćŌĂƌ�ĂƩ�
ŵĊŶŐĂ�Ăǀ�ĚĞ�ŚƵƐŚĊůů�ƐŽŵ�ĨĊƌ�ĚĞƚ�ďćƩƌĞ�ŽŌĂ�ůćŵŶĂƌ�ŚǇƌĞƐͲ
ƌćƩĞŶ�ĨƂƌ�ĂƩ�ƐŬĂīĂ�ĞƩ�ćŐƚ�ďŽĞŶĚĞ͕�ŽŌĂ�ŝ�ĞŶ�ĂŶŶĂŶ�ƐƚĂĚƐĚĞů�
ŽĐŚ�ĂƩ�ĚĞƩĂ�ćƌ�ŶĞŐĂƟǀƚ�ĨƂƌ�ƵƚǀĞĐŬůŝŶŐĞŶ�ŝ�ĞƩ�ƵƚǀĞĐŬůŝŶŐƐͲ

DĂƌŬŶĂĚƐƉƌŝƐ�ŽĐŚ�ĞƌďũƵĚĂŶĚĞ�Ɵůů�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌ 

ŽŵƌĊĚĞ͘��ŝůĚĞŶ�ƐŽŵ�ŚĂŶ�ďĞƐŬƌŝǀĞƌ�ćƌ�ĂƩ�ĚĞƚ�ćƌ�ĞŶ�ůŝƚĞŶ�ĚĞů�
Ăǀ�ĚĞ�ďŽĞŶĚĞ�ƐŽŵ�ďŝĚƌĂƌ�Ɵůů�ĚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽŵ�ŐĞƌ�ĞŶ�ŶĞŐĂͲ
Ɵǀ�ƐǇŶ�ƉĊ�ŽŵƌĊĚĞƚ�ĨƌĊŶ�ŽŵǀćƌůĚĞŶ͘� 
WĊ�ĨƌĊŐĂŶ�ǀĂĚ�ƐŽŵ�ćƌ�ƂŶƐŬǀćƌƚ�ĂƩ�ŐƂƌĂ�ĨƂƌƵƚŽŵ�ƐũćůǀĂ�ƵƉƉͲ
ƌƵƐƚŶŝŶŐĞŶ�ƐĊ�ƐćŐĞƌ�ŚĂŶ�ĂƩ�ĚĞƚ�ŵĊƐƚĞ�ĮŶŶĂƐ�ƌŝŬƟŐƚ�ďƌĂ�
ĨƌŝƟĚƐǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚ�ƐŽŵ�ŐĞƌ�ƵŶŐĚŽŵĂƌ�ƐƚŽƌĂ�ŵƂũůŝŐŚĞƚĞƌ�ĂƩ�
ŚŝƩĂ�ďƌĂ�ĂŬƟǀŝƚĞƚĞƌ�ŽĐŚ�ĂƩ�ĚĞƐƐĂ�ĮŶŶƐ�ƟůůŐćŶŐůŝŐĂ�ŵĞĚ�ďƌĂ�
ƂƉƉĞƫĚĞƌ�ŽĐŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĂ�ůĞĚĂƌĞ͘�,ĂŶƐ�ĂŶƚĂŐĂŶĚĞ�Žŵ�
ŵĂƌŬŶĂĚƐƉƌŝƐĞƌ�ŝ�'ƂƚĞďŽƌŐƐ�ǇƩĞƌŽŵƌĊĚĞŶ�ćƌ�ƌƵŶƚ�ϭϬ�ϬϬϬ�
ŬƌͬŵϮ�Žŵ�&ƂƌǀĂůƚŶŝŶŐƐŬŽƐƚŶĂĚĞŶ�ćƌ�ĐĂ�ϳϱϬ-ϴϬϬ�ŬƌͬŵϮŽĐŚ�
Ċƌ͕�ĨƂƌƵƚƐĂƩ�ĞŶ�ƌŝŵůŝŐ�ďĞůĊŶŝŶŐƐŵƂũůŝŐŚĞƚ͘ 

 
 

sŝ�ŚĂƌ�ŽĐŬƐĊ�ĚĞŶ�ϭ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ�ŚĂŌ�ŵƂƚĞ�ŵĞĚ�WĂƚƌŝŬ�
�ŶĚĞƌƐƐŽŶ�ŽĐŚ�ŶĊŐƌĂ�Ăǀ�ŚĂŶƐ�ŬŽůůĞŐŽƌ�ƉĊ�&ĂƐƟŐŚĞƚƐďǇƌĊŶ�ŝ�
�ŶŐĞƌĞĚ͘�&ĂƐƟŐŚĞƚƐďǇƌĊŶ�ćƌ�ŵĂƌŬŶĂĚƐůĞĚĂŶĚĞ�ŝ�ŶŽƌĚƂƐƚƌĂ�
'ƂƚĞďŽƌŐ�ŽĐŚ�ŚĂƌ�ĚćƌĨƂƌ�ŵǇĐŬĞƚ�ƐƚŽƌ�ŬƵŶƐŬĂƉ�Žŵ�ŵĂƌŬŶĂĚĞŶ�
ŽĐŚ�ĚĞ�ǇƩĞƌŽŵƌĊĚĞŶ�ƐŽŵ�ŬĂŶ�ďůŝ�ĂŬƚƵĞůůĂ�ĨƂƌ��ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�
ŝ�'ƂƚĞďŽƌŐ͘� 
	ǀĞŶ�WĂƚƌŝŬ�ďĞŬƌćŌĂƌ�ĂƩ�ĚĞƚ�ĮŶŶƐ�ĞƩ�ƐƚŽƌƚ�ďĞŚŽǀ�Ăǀ�ĊƚŐćƌĚĞƌ�
ŝ�ĚĞƐƐĂ�ŽŵƌĊĚĞŶ�ŽĐŚ�ĂƩ�ĚĞƚ�ƐĂŬŶĂƐ�ďƌĂ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀ�Ěćƌ�ŝŶƚĞ�
ďŽƐƚĂĚƐƌćƩƐŽŵďŝůĚŶŝŶŐ�ćƌ�ŵƂũůŝŐ͘ 

,ĂŶ�ďĞŬƌćŌĂƌ�ŽĐŬƐĊ�ĂƩ�ƉƌŝƐĞƚ�ĨƂƌ�ďŽƐƚĂĚƐƌćƩĞƌ�ŝ�ǇƩĞƌŽŵƌĊͲ
ĚĞŶ�ćƌ�ĐĂ�ϮϬ�ϬϬϬ�ŬƌͬŵϮ�ŽĐŚ�ŵĞĚ�ĞŶ�ĊƌƐĂǀŐŝŌ�ƉĊ�ĐĂ�ϲϱϬ-ϴϬϬ�

ŬƌͬŵϮ�ƐĂŵƚ�ĂƩ�ǀŝ�ŬĂŶ�
ĂŶƚĂ�ĞƩ�ŵĂƌŬŶĂĚƐƉƌŝƐ�ƉĊ�
ĐĂ�ϭϬ�ϬϬϬ�ŬƌͬŵϮ�ǀŝĚ�ĨƂƌͲ
ƐćůũŶŝŶŐ�Ăǀ�ĂŶĚĞůĂƌ�ŝ�
ĚĞƐƐĂ�ŽŵƌĊĚĞŶ͘� 
sŝ�ĮĐŬ�ŽĐŬƐĊ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
Žŵ�ĂƩ�ĚĞƚ�ŬŽŵŵĞƌ�ĨćƌͲ
ĚŝŐƐƚćůůĂƐ�ŵĊŶŐĂ�ŶǇĂ�
ďŽƐƚĂĚƐƌćƩĞƌ�ŝ�ŶŽƌĚƂƐƚƌĂ�
'ƂƚĞďŽƌŐ�ǀŝůŬĞƚ�ŬĂŶ�ƉĊ�
ǀĞƌŬĂ�ŵĂƌŬŶĂĚĞŶ�ĚĞ�
ŬŽŵŵĂŶĚĞ�ĊƌĞŶ͘ 

 

,ĞƐƐĂŵ�^ĂŵƵĞů��ŐŚĂĞŝ͕�ZĞŐ͘�ĨĂƐƟŐŚĞƚƐŵćŬůĂƌĞ 

WĂƚƌŝŬ��ŶĚĞƌƐƐŽŶ�͕�&ĂƐƟŐŚĞƚƐŵćŬůĂƌĞͬ&ƌĂŶĐŚŝƐĞƚĂŐĂƌĞ 



ϭϱ 

&ƂƌƐćůũŶŝŶŐƐƐƚĂƟƐƟŬ 
sŝ�ŚĂƌ�ŐũŽƌƚ�ĞŶ�ƐĂŵŵĂŶƐƚćůůŶŝŶŐ�ƂǀĞƌ�ĨƂƌƐćůũŶŝŶŐĂƌ�Ăǀ�ďŽͲ
ƐƚĂĚƐƌćƩĞƌ�ƐŽŵ�ŐĞŶŽŵĨƂƌƚƐ�ŝ�ǇƩĞƌŽŵƌĊĚĞŶ�ĨƂƌ�ĂƩ�ƂǀĞƌŐƌŝͲ
ƉĂŶĚĞ�ƐĞ�ƉƌŝƐďŝůĚĞŶ͘�dŽƚĂůƚ�ŽŵĨĂƩĂƌ�ǀĊƌ�ƐƚĂƟƐƟŬ�ϯϬ�ĨƂƌƐćůũͲ
ŶŝŶŐĂƌ�ŐĞŶŽŵĨƂƌĚĂ�ƵŶĚĞƌ�ĚĞ�ƐĞŶĂƐƚĞ�ϭϮ�ŵĊŶĂĚĞƌŶĂ͕�ƐĞ�
ƚĂďĞůů�ŶĞĚĂŶ͘��Ğƚ�ƐŽŵ�ŝŶƚĞ�ĨƌĂŵŐĊƌ�ćƌ�ǀŝůŬĂ�ĊƚŐćƌĚĞƌ�ƐŽŵ�
ŐũŽƌƚ�ŝ�ůćŐĞŶŚĞƚĞƌŶĂ�ĞůůĞƌ�Žŵ�ƐƚĂŵďǇƚĞ�ŵŵ�ŐĞŶŽŵĨƂƌƚƐ�ŵŵ͘ 
<ćůůĂ͗�,ĞŵŶĞƚ 
^ƵŵŵĞƌŝŶŐ͗ 
^ŶŝƩƉƌŝƐ͗  ϮϬ�ϭϬϬ�ŬƌͬŵϮ 
^ŶŝƩĂƌĞĂ͗  ϳϴ�ŵϮ 
�ƌƐĂǀŐŝŌ͗  ϳϲϴ�ŬƌͬŵϮ�ŽĐŚ�Ċƌ  

�ƌĨĂƌĞŶŚĞƚĞƌ�ĨƌĊŶ�ĨƂƌƐćůũŶŝŶŐƐƉƌŝƐĞƌ��ŝ��ŽƚŬǇƌŬĂ� 
^ĞĚĂŶ��ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƌĂĚĞƐ�ŝ��ŽƚŬǇƌŬĂ�ϮϬϭϰ�ŚĂƌ�
ϯϯ�ŵĂƌŬŶĂĚƐĨƂƌƐćůũŶŝŶŐĂƌ�ŐĞŶŽŵĨƂƌƚƐ͘�&ƂƌƐćůũŶŝŶŐĂƌŶĂ�ŚĂƌ�
ŐũŽƌƚƐ�ďĊĚĞ�ŝ�ƌĞŶŽǀĞƌĂĚĞ�ŽĐŚ�Ğũ�ƌĞŶŽǀĞƌĂĚĞ�ĨĂƐƟŐŚĞƚĞƌ͘ 
EŽƚĞƌĂ�ĂƩ�ĚĞƐƐĂ�ĨƂƌƐćůũŶŝŶŐĂƌ�ŚĂƌ�ŐĞŶŽŵĨƂƌƚƐ�ƵƚĂŶ�ŵƂũůŝŐͲ
ŚĞƚ�Ɵůů��ŶĚĞůƐćŐĂƌůĊŶ͘�/��ŽƚŬǇƌŬĂ�ćƌ�ƉƌŝƐĞƌŶĂ�ƉĊ�ďŽƐƚĂĚƐͲ
ƌćƩĞƌ�ŵĞĚ�ŵŽƚƐǀĂƌĂŶĚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĐŚ�ĂǀŐŝŌ�ĐĂ�ϯϬ�ϬϬϬ�Ŭƌͬ
ŵϮ͘��ŽƐƚĂĚƐƌćƩƐƉƌŝƐĞƌŶĂ�ćƌ�ĐĂ�ϱϬй�ŚƂŐƌĞ�ŝ��ŽƚŬǇƌŬĂ�ćŶ�ŝ�
'ƂƚĞďŽƌŐƐ�ǇƩĞƌŽŵƌĊĚĞŶ�;ϯϬ�ϬϬϬ—ϮϬ�ϬϬϬͿ 

^ƵŵŵĞƌŝŶŐ�ĂŶĚĞůƐĨƂƌƐćůũŶŝŶŐ��ŽƚŬǇƌŬĂďǇŐŐĞŶ͗ 
^ŶŝƩƉƌŝƐ�;Ğũ�ƌĞŶŽǀĞƌĂĚ�ĨĂƐƟŐŚĞƚͿ ϭϰ�ϭϬϬ�ŬƌͬŵϮ 
&ƂƌǀĂůƚŶŝŶŐƐŬŽƐƚŶĂĚ͗   ϳϭϬ�ŬƌͬŵϮ�ŽĐŚ�Ċƌ 
^ŶŝƩƉƌŝƐ�;ƌĞŶŽǀĞƌĂĚ�ĨĂƐƟŐŚĞƚͿ  ϭϱ�ϵϬϬ�ŬƌͬŵϮ 
&ƂƌǀĂůƚŶŝŶŐƐŬŽƐƚŶĂĚ͗   ϴϬϬ�ŬƌͬŵϮ�ŽĐŚ�Ċƌ 

DĂƌŬŶĂĚƐƉƌŝƐ�ŽĐŚ�ĞƌďũƵĚĂŶĚĞ�Ɵůů�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌ 

Kŵ�ǀŝ�ũćŵĨƂƌ�ƐŶŝƩƉƌŝƐĞƚ�ǀŝĚ�ĨƂƌƐćůũŶŝŶŐ�Ăǀ�ĂŶĚĞůĂƌ�;Ğũ�ƌĞŶŽǀĞͲ
ƌĂĚ�ĨĂƐƟŐŚĞƚͿ�ŽǀĂŶ�ŽĐŚ�ĂŶƚĂƌ�ĂƩ�ĚĞƚ�ƐŬƵůůĞ�ǀĂƌĂ�ƐĂŵŵĂ�ƉƌŝƐͲ
ƐŬŝůůŶĂĚ�ƐŽŵ�ĨƂƌ�ďŽƐƚĂĚƐƌćƩĞƌ�ƐĊ�ƐŬƵůůĞ�ĚĞƚ�ďĞƚǇĚĂ�ĂƩ�ĚĞƚ�
ƚĞŽƌĞƟƐŬĂ�ƉƌŝƐĞƚ�ŝ�'ƂƚĞďŽƌŐƐ�ǇƩĞƌŽŵƌĊĚĞŶ�ćƌ�ĐĂ�ϵ�ϰϬϬ�ŬƌͬŵϮ�

;ϭϰ�ϭϬϬ�ͬ�ϭ͕ϱϬͿ͘ 
�ƚĞƌŝŐĞŶ�ďƂƌ�ŶŽƚĞƌĂƐ�ĂƩ�ŵƂũůŝŐŚĞƚĞŶ�Ɵůů��ŶĚĞůƐćŐĂƌůĊŶ�ŝŶƚĞ�
ĨƵŶŶŝƚƐ�ǀŝĚ�ĨƂƌƐćůũŶŝŶŐ�ŝ��ŽƚŬǇƌŬĂ�ǀŝůŬĞƚ�ďŽƌĚĞ�ŐƂƌĂ�ĂƩ�ŵĂƌŬͲ
ŶĂĚƐƉƌŝƐĞƚ�ŝ�'ƂƚĞďŽƌŐ�ƂŬĂƌ�ŵĞĚ��ŶĚĞůƐćŐĂƌůĊŶ͘ 
EŝǀĊŶ�ƌƵŶƚ�ϭϬ�ϬϬϬ�ŬƌͬŵϮ�ǀĞƌŬĂƌ�ŽĐŬƐĊ�ƉĊ�ĚĞƩĂ�ƐćƩ�ĂƩ�ƌćŬŶĂ�
ƐŽŵ�ƌŝŵůŝŐƚ͕�ŵĞŶ�ĂƩ�ĚĞƚ�ŬĂŶ�ƐŬŝůũĂ�ƐŝŐ�ŵĞůůĂŶ�ŽůŝŬĂ�ĚĞůŽŵƌĊͲ
ĚĞŶ�ŝ�ŶŽƌĚƂƐƚƌĂ�'ƂƚĞďŽƌŐ͕�ǀĂƌĨƂƌ�ĞŶ�ŵĞƌ�ĚĞƚĂůũĞƌĂĚ�ĂŶĂůǇƐ�
ŬƌćǀƐ͘ 

�ůƚĞƌŶĂƟǀ�ŬŽƐƚŶĂĚ�ĨƂƌ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞŶ�ĞůůĞƌ�ŬƂƉĂƌĞ�ǀŝĚ�ŵĂƌŬͲ
ŶĂĚƐĨƂƌƐćůũŶŝŶŐ͘ 

�Ğƚ�ƚǀĊ�ŽůŝŬĂ�ŬƂƉƐŝƚƵĂƟŽŶĞƌ�ƐŽŵ�ƐŬĂ�ďĞĂŬƚĂƐ͘ 

ϭ͘ �Ŷ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚ�ƐŽŵ�ĞƌďũƵĚƐ�ĂƩ�ďůŝ��ŶĚĞůƐćŐĂƌĞ�ũćŵͲ
ĨƂƌ�ĚĞŶ�ďŽĞŶĚĞŬŽƐƚŶĂĚ�ƐŽŵ�ďůŝƌ�Žŵ�ŵĂŶ�ŬƂƉĞƌ�
ŵŽƚ�ĚĞŶ�ŚǇƌĂ�ƐŽŵ�ĂŶŶĂƌƐ�ƐŬĂ�ďĞƚĂůĂƐ�Žŵ�ŵĂŶ�
ǀćůũĞƌ�ĂƩ�ĨŽƌƚƐćƩĂ�ĂƩ�ŚǇƌĂ͘� 
sŝ�ŬĂůůĂƌ�ĚĞŶŶĂ�ŬƂƉĂƌĞ�ĨƂƌ�,ƵƐŚĊůů�� 

Ϯ͘ �ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ƐćůũĞƌ�ĂŶĚĞůĂƌ�ŵĞĚ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐƌćƩ�
Ɵůů�ůćŐĞŶŚĞƚ�ƐŽŵ�ŝŶƚĞ�ćƌ�ƵƚŚǇƌĚ͕�ƐŬ͘�DĂƌŬŶĂĚƐŽŵͲ
ďŝůĚŶŝŶŐ͘��Ċ�ŬŽŵŵĞƌ�ĞŶ�ŬƂƉĂƌĞ�ĂƩ�ũćŵĨƂƌĂ�ďŽĞŶͲ
ĚĞŬŽƐƚŶĂĚĞŶ�ĨƂƌ�ŬƂƉ�Ăǀ�ĂŶĚĞů�ŵŽƚ�ŬŽƐƚŶĂĚĞŶ�ĂƩ�ŝ�
ƐƚćůůĞƚ�ŬƂƉĂ�ĞŶ�ďŽƐƚĂĚƐƌćƩ͘� 
sŝ�ŬĂůůĂƌ�ĚĞŶŶĂ�ŬƂƉĂƌĞ�ĨƂƌ�,ƵƐŚĊůů�� 

sŝ�ŚĂƌ�ŝ�ƚĂďĞůůĞŶ�ƉĊ�ŶćƐƚĂ�ƐŝĚĂ�ŐũŽƌƚ�ĞŶ�ĚĞů�ďĞƌćŬŶŝŶŐĂƌ�ĨƂƌ�
ƌĞƐƉĞŬƟǀĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĨƂƌ�ĂƩ�ƐĞ�Žŵ�ĚĞƚ�ĂŶƚĂŐŶĂ�ŵĂƌŬŶĂĚƐƉƌŝͲ
ƐĞƚ�ŐĞƌ�ƌŝŵůŝŐĂ�ďŽĞŶĚĞŬŽƐƚŶĂĚĞƌ͘�EĞĚĂŶ�ĨƌĂŵŐĊƌ�ĚĞ�ďĞƌćŬͲ
ŶŝŶŐƐƵŶĚĞƌůĂŐ�ƐŽŵ�ĂŶǀćŶƚƐ�ŝ�ďĞƌćŬŶŝŶŐĞŶ͘ 

&ƂƌƵƚƐćƩŶŝŶŐĂƌ 
sŝ�ƵƚŐĊƌ�ĨƌĊŶ�ĂƩ�ĚĞŶ�ĞŐŶĂ�ŝŶƐĂƚƐĞŶ�ƐŬĂ�ǀĂƌĂ�ůŝŬĂ�ǀŝĚ�ǀĂů�ŵĞůͲ
ůĂŶ�ŬƂƉ�Ăǀ�ďŽƐƚĂĚƐƌćƩ�ŽĐŚ�ĂŶĚĞůƐƌćƩ͘� 
>ĊŶĞǀŝůůŬŽƌĞŶ�;ƌćŶƚĂ�ŽĐŚ�ĂŵŽƌƚĞƌŝŶŐͿ�ćƌ�ĂŶƚĂŐŶĂ�ƵƟĨƌĊŶ�ƟĚŝͲ
ŐĂƌĞ�ĚŝƐŬƵƐƐŝŽŶĞƌ�ŵĞĚ�ďĂŶŬĞƌ͘ 

Antal 
rum Area (m2)

Avgift 
(kr/mån) Slutpris (kr)

Slutpris 
(kr/m2)

Angered 4 111 7 466 1 810 000 16 306
Bergsjön 2 62 4 780 1 080 000 17 419
Angered 3 70 5 103 1 425 000 20 357

Lövgärdet 3 78 4 969 1 600 000 20 513
Bergsjön 4 97 5 817 1 310 000 13 505
Bergsjön 3 73 5 747 1 320 000 18 082
Bergsjön 3 79 4 956 1 400 000 17 722
Bergsjön 4 82 5 992 1 400 000 17 073
Gårdsten 5 116 4 651 2 305 000 19 871
Gårdsten 5 116 4 651 2 405 000 20 733
Bergsjön 3 81 5 956 1 300 000 16 049
Angered 3 80 5 483 2 125 000 26 563
Bergsjön 2 77 5 747 1 335 000 17 338
Bergsjön 3 78 5 939 1 500 000 19 231
Bergsjön 3 78 4 808 1 215 000 15 577
Angered 3 88 4 558 1 430 000 16 250
Bergsjön 3 81 5 998 1 195 000 14 753
Angered 2 61 4 428 1 450 000 23 770

Lövgärdet 3 78 4 969 1 450 000 18 590
Lövgärdet 3 78 4 969 1 560 000 20 000

Eriksbo 3 70 4 185 1 700 000 24 286
Eriksbo 3 70 4 198 1 640 000 23 429

Bergsjön 3 73 5 605 1 100 000 15 068
Gårdsten 3 70 5 103 1 550 000 22 143
Bergsjön 2 53 3 732 1 290 000 24 340
Angered 3 66 4 290 2 247 000 34 045

Agnesberg 1 47 1 870 1 600 000 34 043
Angered 3 78 5 098 1 700 000 21 795
Bergsjön 2 53 3 844 1 250 000 23 585
Angered 4 104 5 384 2 510 000 24 135

Area (snittlägenhet) 70 m2

Marknadspris Numrerad Ägarandel 10 000 kr/m2

Genomsnittlig reduktion till hyresgäster 30 %
Belåningsgrad Andelsägarlån 70 %

Amorteringstid Andelsägarlån 25 år
Ränta Andelsägarlån 3 %

Ränta lån bostadsrätt 2 %
Hyra efter renovring (standardnivå) 1 050 kr/m2

Marknadspris bostadsrätt 20 000 kr/m2

Förvaltningskostnad 800 kr/m2

Årsavgift bostadsrättsförening 750 kr/m2

�ĂƐĞƌĂƚ�ƉĊ�ƐĂŵƚĂů�ŵĞĚ�ůŽŬĂůĂ�ŵćŬůĂƌĞ͕�ĞƌĨĂƌĞŶŚĞƚĞƌ�ĨƌĊŶ�ĨƂƌƐćůũŶŝŶŐĂƌ�ŝ��ŽƚŬǇƌŬĂ͕�ƐƚĂƟƐƟŬ�ƂǀĞƌ�ĨƂƌƐćůũŶŝŶŐĂƌ�ŝ�'ƂƚĞďŽƌŐƐ�ǇƩĞƌŽŵƌĊĚĞŶ�
ƐĂŵƚ�ďĞƌćŬŶŝŶŐĂƌ�Ăǀ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĂ�ďŽĞŶĚĞŬŽƐƚŶĂĚĞƌ�ĨƂƌĞƐůĊƌ�ǀŝ�ĂƩ�ĞƩ�ŵĂƌŬŶĂĚƐƉƌŝƐ�ƉĊ�ĐĂ�ϭϬ�ϬϬϬ�ŬƌͬŵϮ�ĂŶǀćŶĚĂƐ�ǀŝĚ�ďĞƌćŬŶŝŶŐ�Ăǀ�ĞŬŽͲ
ŶŽŵŝƐŬƚ�ƵƞĂůů�ǀŝĚ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�ŝ�ŬŽŵŵĂŶĚĞ�ĂǀƐŶŝƩ͘ 



ϭϲ 

<ƂƉĂƌĞ�� 

	ƌ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚ�ŚŽƐ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�
ƐĞĚĂŶ�ϭϬ�Ċƌ�ƟůůďĂŬĂ�ŽĐŚ�ŚĂƌ�ŶƵ�ĨĊƩ�
ĞƩ�ĞƌďũƵĚĂŶĚĞ�ĂƩ�ďůŝ��ŶĚĞůƐćŐĂƌĞ͘�
,ĂŶ�ŚǇƌ�ŶƵ�ĞŶ�ůćŐĞŶŚĞƚ�ƉĊ�ϳϬŵϮ�
ŽĐŚ�ŬŽŵŵĞƌ�ĞŌĞƌ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�ĨĊ�ĞŶ�
ŚǇƌĂ�ƉĊ�ϲ�ϭϮϱ�ŬƌͬŵĊŶ͘ 
�ĂŶŬĞŶ�ŚĂƌ�ŐŽĚŬćŶƚ��ŶĚĞůƐćŐĂƌůĊŶ͘ 
DĂƌŬŶĂĚƐƉƌŝƐĞƚ�ćƌ�ĨĂƐƚůĂŐƚ�Ɵůů� 
ϭϬ�ϬϬϬ�ŬƌͬŵϮ�͕�ĚǀƐ͘�ƚŽƚĂůƚ�ϳϬϬ�ϬϬϬ�
Ŭƌ͘�DĞĚ�ƉƌŝƐƌĞĚƵŬƟŽŶ�ƉĊ�ϯϬй�;ϮϬй�
н�ϭϬй�ĨƂƌ�ĊƌĞŶ�ƐŽŵ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚͿ�ƐŬĂ�
ŬƂƉĂƌĞ���ďĞƚĂůĂ�ϰϵϬ�ϬϬϬ�Ŭƌ�ĨƂƌ�ĚĞŶ�

EƵŵƌĞƌĂĚĞ�	ŐĂƌĂŶĚĞůĞŶ͘�DĂǆŝŵĂů�ďĞůĊŶŝŶŐ�ćƌ�ϰϵϬ�ϬϬϬ�Ŭƌ�;ϳϬй�
Ăǀ�ϳϬϬ�ϬϬϬ�ŬƌͿ�ǀŝůŬĞƚ�ŐƂƌ�ĂƩ�ŝŶŐĞŶ�ĞŐĞŶ�ŝŶƐĂƚƐ�ďĞŚƂǀƐ�ǀŝĚ�ĨƂƌǀćƌͲ
ǀĞƚ͘�sĂůĞƚ�ćƌ�ŶƵ�ĂƩ�ďůŝ��ŶĚĞůƐćŐĂƌĞ�ĞůůĞƌ�ŬǀĂƌƐƚĊ�ƐŽŵ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚ͘ 
 ,ǇƌĞƐŐćƐƚ  �ŶĚĞůƐćŐĂƌĞ 

DĊŶĂĚƐŬŽƐƚŶĂĚ�;ŬƌͬŵĊŶͿ ��ϲ�ϭϮϱ�Ŭƌ  ��ϱ�ϴϭϮ�Ŭƌ 
�ŵŽƌƚĞƌŝŶŐ�;ŬƌͬŵĊŶͿ �� —  ��ϭ�ϲϯϯ�ŬƌΎΎ  
�ŽĞŶĚĞƵƚŐŝŌ�;ŬƌͬŵĊŶͿ ��ϲ�ϭϮϱ�Ŭƌ  ��ϳ�ϰϰϱ�ŬƌΎ 
�ŝīĞƌĞŶƐ�ŵŽƚ�ŚǇƌĂ   �������������н�ϭ�ϯϮϬ�Ŭƌ 

Ύ���/ŶŬůƵƐŝǀĞ�ƐŬĂƩĞĞīĞŬƚ͕�ĂǀƌƵŶĚĂƚ�Ɵůů�ŚĞůƚĂů  
ΎΎ�/�ƉƌĂŬƟŬĞŶ�ĞƩ�ƐƉĂƌĂŶĚĞ�ŐĞŶŽŵ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀƚ�ƐćŶŬƚ�ƐŬƵůĚƐćƩŶŝŶŐ�� 

EŽƚĞƌďĂƌƚ͗ 
ϭͿ� �ŶĚĞůƐćŐĂƌůĊŶ�ŚĞůƚ�ĊƚĞƌďĞƚĂůĂƚ�ĞŌĞƌ�Ϯϱ�Ċƌ 
ϮͿ� ZćŶƚĞŬŽƐƚŶĂĚĞŶ�ƐũƵŶŬĞƌ�ŵĞĚ�ĂŵŽƌƚĞƌŝŶŐ 
ϯͿ� �Ʃ�ƂǀĞƌǀćƌĚĞ�ŝ�ĂŶĚĞůĞŶ�ƉĊ�ĐĂ�ϮϭϬ�ϬϬϬ�Ŭƌ�ǀŝĚ�ŬƂƉ 
ϰͿ� ̂ Žŵ��ŶĚĞůƐćŐĂƌĞ�ŵĊƐƚĞ�ŵĂŶ�ďĞŬŽƐƚĂ�ĞŐĞƚ�ƵŶĚĞƌŚĊůů� 
ϱͿ� ZćŶƚĞŶŝǀĊŶ�ŬĂŶ�ƐƟŐĂ�ƵŶĚĞƌ�ůĊŶĞƉĞƌŝŽĚĞŶ͘ 
ϲͿ �ŵŽƌƚĞƌŝŶŐĞŶ�ƐŬĂ�ƐĞƐ�ƐŽŵ�ĞƩ�ƐƉĂƌĂŶĚĞ—ǀŝůŬĞƚ�ƐŬĂ� 
 ĨƂƌŬůĂƌĂƐ�ĨƂƌ�ŬƂƉĂƌĞŶ͘ 

DĂƌŬŶĂĚƐƉƌŝƐ�ŽĐŚ�ĞƌďũƵĚĂŶĚĞ�Ɵůů�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌ 

<ƂƉĂƌĞ�� 

sćůũĞƌ�ŵĞůůĂŶ�ĂƩ�ŬƂƉĂ�ĞŶ�ďŽƐƚĂĚƐƌćƩ�ŝ�ƵƚŬĂŶƚĞŶ�Ăǀ�'ƂƚĞďŽƌŐ�
ĞůůĞƌ�ŇǇƩĂ�Ɵůů�ĞŶ��ŶĚĞůƐćŐĂƌůćŐĞŶŚĞƚ�ŝ�ŵŽƚƐǀĂƌĂŶĚĞ�ŽŵƌĊĚĞ͘�
,ŽŶ�ŬŝŬĂƌ�ƉĊ�ůćŐĞŶŚĞƚ�ƐŽŵ�ćƌ�ϳϬŵϮ͘ 
�ĂŶŬĞŶ�ŚĂƌ�ŐŽĚŬćŶƚ�ďŽƐƚĂĚƐůĊŶ�ŽĐŚ�
�ŶĚĞůƐćŐĂƌůĊŶ͘� 
�Ŷ�ďŽƐƚĂĚƐƌćƩ�ŬŽƐƚĂƌ�ϭ�ϰϬϬ�ϬϬ�Ŭƌ�ŽĐŚ�
ŚĂƌ�ĞŶ�ĂǀŐŝŌ�ƉĊ�ϰ�ϯϳϱ�ŬƌͬŵĊŶĂĚ͘ 
 
�ůƚĞƌŶĂƟǀĞƚ�ćƌ�ĞŶ��ŶĚĞůƐćŐĂƌůćŐĞŶͲ
ŚĞƚ�ŝ�ĨƂƌ�ϳϬϬ�ϬϬϬ�Ŭƌ�ŽĐŚ�&ƂƌǀĂůƚŶŝŶŐƐͲ
ŬŽƐƚŶĂĚ�ƉĊ�ϰ�ϲϲϳ�ŬƌͬŵĊŶĂĚ͘� 
 
�ĞŶ�ĞŐŶĂ�ŝŶƐĂƚƐĞŶ�ďůŝƌ�ŝ�ďĊĚĂ�ĨĂůůĞŶ�
ϮϭϬ�ϬϬϬ�Ŭƌ͘ 
 
   ����������ŽƐƚĂĚƐƌćƩ�����������ŶĚĞůƐćŐĂƌĞ 

DĊŶĂĚƐŬŽƐƚŶĂĚ�;ŬƌͬŵĊŶͿ ��ϱ�ϳϲϯ�Ŭƌ  ��ϱ�ϳϱϳ�Ŭƌ 
�ŵŽƌƚĞƌŝŶŐ��;ŬƌͬŵĊŶͿ ��ϭ�ϵϴϯ�Ŭƌ  ��ϭ�ϲϯϯ�Ŭƌ 
�ŽĞŶĚĞƵƚŐŝŌ�;ŬƌͬŵĊŶͿ ��ϳ�ϳϰϳ�ŬƌΎ  ��ϳ�ϯϵϬ�ŬƌΎ 
�ŝīĞƌĞŶƐ�ŵŽƚ�ďŽƐƚĂĚƐƌćƩ   ������������� ���-�ϯϱϳ�Ŭƌ 

ΎŝŶŬůƵƐŝǀĞ�ƐŬĂƩĞĞīĞŬƚ͕�ĂǀƌƵŶĚĂƚ�Ɵůů�ŚĞůƚĂů �� 

 
EŽƚĞƌďĂƌƚ͗ 
ϭͿ� �ŶĚĞůƐćŐĂƌůĊŶ�ŚĞůƚ�ĊƚĞƌďĞƚĂůĂƚ�ĞŌĞƌ�Ϯϱ�Ċƌ 
ϮͿ� /ŶŐĂ�ĨƂƌĞŶŝŶŐƐůĊŶ�ĨƂƌ��ŶĚĞůƐćŐĂƌĞ 
ϯͿ /ŶŐĞŶ�ĂǀŐŝŌƐŚƂũŶŝŶŐ�ĨƂƌ��ŶĚĞůƐćŐĂƌĞ�ĞŌĞƌ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�ŝ����
 �ŶĚĞůƐĨĂƐƟŐŚĞƚĞŶ�ǀŝůŬĞƚ�ƚƌŽůŝŐĞŶ�ŬŽŵŵĞƌ�ĂƩ�ŐƂƌĂƐ�ǀŝĚ� 
 ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�ŝ�ďŽƐƚĂĚƐƌćƩƐĨĂƐƟŐŚĞƚĞŶ͘ 

Månadskostnad första boendeår vid olika upplåtelsealternativ
Exkl aviavgifter och engångsavgifter såsom uppläggningsavgift, flyttkostnad etc.

Hyra BRF

Am = Andelsägarmetoden
Hyra efter 
renovering

Primär 
försäljning 

Marknads 
ombildning

Köp 
marknadspris

Brf = Bostadsrätt
Pris (kr/m2) 30% 7 000 10 000 20 000
Köpeskilling    (kr)                        Boyta 70 490 000 700 000 1 400 000
Belåningsgrad % Am 70% Brf 85% 490 000 490 000 1 190 000
Egen insats     (kr)  Am 30% Brf 15% 0 210 000 210 000
Marknadspris = Marknadvärde (kr) 700 000 700 000 1 400 000
Effektiv belåningsgrad utifrån marknadsvärde 70% 70% 85%
Amort belångrad 70% ? 2% 0 0 1 983
S:a amort enl banklån för andelsägare År 25 1 633 1 633 -
Förvaltnkostn/hyra         kr/m2 1 050 800 800 750
Månadskostn förvaltningskostnad/hyra 6 125 4 667 4 667 4 375
Låneränta Andelsägare 3,00% 1 225 1 225
Låneränta Bostadsrätt 2,00% 1 983
Skatteeffekt Ränta Brf 30% -595
Skatteeffekt Andelsägare -80 -135
Månadskostnad (kr/mån)
Exkl amortering 6 125 5 812 5 757 5 763
Inklusive amortering 6 125 7 445 7 390 7 747

Rabatt

Delägarboende

�ĞƌćŬŶŝŶŐƐƵŶĚĞƌůĂŐ��ŝŶŬůƵƐŝǀĞ�ƵŶĚĞƌůĂŐ�ĨƂƌ�ƐŬĂƩĞďĞƌćŬŶŝŶŐ��ƐĞ�ďŝůĂŐĂ�ϰ 



ϭϳ 

��<'ZhE��Z�EKs�Z/E' 

�ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ƐƚĊƌ�ŝŶĨƂƌ�ĞŶ�ŽŵĨĂƩĂŶĚĞ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ĚĞ�

ďǇŐŐŶĂĚĞƌ�ƐŽŵ�ƵƉƉĨƂƌĚĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ϲϬ-ϳϬ�ƚĂůĞƚ͘��ĞƐƐĂ�ŬŽŵŵĞƌ�

ĂƩ�ďĞŚƂǀĂ�ƌĞŶŽǀĞƌĂƐ�ƵŶĚĞƌ�ĚĞ�ŬŽŵŵĂŶĚĞ�ϱ-ϭϬ�ĊƌĞŶ͘� 

�Ğƚ�ĮŶŶƐ�ĞŶ�ŵĊůƐćƩŶŝŶŐ�ĂƩ�ŚĊůůĂ�ŶĞƌĞ�ŚǇƌŽƌŶĂ�ǀŝĚ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ͘ 

�Ğ�ďŽĞŶĚĞ�ŬŽŵŵĞƌ�ŝ�ĚŝĂůŽŐ�ĂƩ�ǀĂƌĂ�ŵĞĚ�ŝ�ƉƌŽĐĞƐƐĞŶ͘� 

ZĞƐƵůƚĂƚĞƚ�ƐŬĂ�ďůŝ�ĞƩ�ďćƩƌĞ�ďŽƐƚĂĚƐŽŵƌĊĚĞ�ĨƂƌ�ĂůůĂ�ďŽĞŶĚĞ�ŝ�

ĚĞƚ�ĂŬƚƵĞůůĂ�ŽŵƌĊĚĞƚ͘ 

�Ed�'�E��E�&PZ���Z	<E/E'�Z 

sŝ�ŚĂƌ�ƵƞƂƌƚ�ďĞƌćŬŶŝŶŐĂƌ�ďĂƐĞƌĂƚ�ƉĊ�ĂŶƚĂŐĂŶĚĞŶ͘� 

<ĂůŬǇůĞƌŶĂ�ŝ�ĚĞŶŶĂ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ćƌ�ŐĞŶĞƌĞůůĂ�ŽĐŚ�ďĞŚƂǀĞƌ�ŝ�ŶćƐƚĂ�

ƐƚĞŐ�ĂŶƉĂƐƐĂƐ�Ɵůů�ĂŬƚƵĞůůƚ�ŽŵƌĊĚĞ͕�ĨĂƐƟŐŚĞƚĞƌ�ŽĐŚ�ĞŬŽŶŽŵŝƐŬĂ�

ĨƂƌƵƚƐćƩŶŝŶŐĂƌ͘ 

<ŽƐƚŶĂĚĞŶ�ćƌ�ĂůůƟĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌĂĚ�ƐŽŵ�ŬƌͬŵϮ��K��;�ŽƐƚĂĚƐĂƌĞĂͿ 

 

1. �Ğƚ�ŬŽŵŵĞƌ�ƚƌŽůŝŐĞŶ�ǀĂƌĂ�ĞƩ�ŚƂŐƚ�ŬĂƉĂĐŝƚĞƚƐƵƚŶǇƩͲ

ũĂŶĚĞ�ŝ�ďǇŐŐďƌĂŶƐĐŚĞŶ�ƵŶĚĞƌ�ŇĞƌĂ�Ċƌ�ǀŝůŬĞƚ�ŐƂƌ�ĂƩ�ǀŝ�

ĨƂƌ�ƐćŬĞƌŚĞƚƐ�ƐŬƵůů�ƌćŬŶĂƌ�ŵĞĚ�ƌĞůĂƟǀƚ�ŚƂŐĂ�ƌĞŶŽǀĞͲ

ƌŝŶŐƐŬŽƐƚŶĂĚĞƌ͘ 

2. <ĂůŬǇůĞƌŶĂ�ĨƂƌ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�ďĂƐĞƌĂƐ�ƉĊ�ĞŶ�ĊƚĞƌďĞƚĂůŶŝŶŐ�

ƉĊ�ϯϬ�Ċƌ�ŽĐŚ�ƌćŶƚĂ�ϯ͕ϱй�ǀŝůŬĞƚ�ŐĞƌ�ĞŶ�ĂŶŶƵŝƚĞƚ�ƉĊ�

ϱ͕ϰϬй͘��ŶůĞĚŶŝŶŐĞŶ�ćƌ�ĂƩ�ĚĞƚ�ďǇŐŐƐ�ŝŶ�ŇĞƌĂ�ŬŽŵƉŽͲ

ŶĞŶƚĞƌ�ŝ�ŵŽĚĞƌŶĂ�ĨĂƐƟŐŚĞƚĞƌ�;ǀćƌŵĞƐǇƐƚĞŵ͕�ƐƚǇƌƐǇͲ

ƐƚĞŵ͕�ŚŝƐƐƚĞŬŶŝŬ͕�ďƌĞĚďĂŶĚƐŶćƚ�ŵŵͿ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ŬŽƌƚĂƌĞ�

ůŝǀƐůćŶŐĚ�ŽĐŚ�ƐŽŵ�ŬŽŵŵĞƌ�ĂƩ�ďĞŚƂǀĂ�ƵƉƉŐƌĂĚĞƌĂƐ�

ZĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ďĞĮŶƚůŝŐĂ�ďǇŐŐŶĂĚĞƌ�ŽĐŚ�ůćŐĞŶŚĞƚĞƌ� 

ŵĞĚ�ƚćƚĂƌĞ�ŝŶƚĞƌǀĂůů͘�DŽƚ�ďĂŬŐƌƵŶĚ�Ăǀ�ĚĞƚ�ĂŶƐĞƌ�ǀŝ�ĂƩ�

ŚĞůĂ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐĞŶ�ďƂƌ�ǀĂƌĂ�ďĞƚĂůĚ�ƉĊ�ϯϬ�Ċƌ͘ 

3. sŝ�ŚĂƌ�ĂŶƚĂŐŝƚ�ĂƩ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌŶĂ�ƐŬĂ�ĞƌďũƵĚĂƐ�ƚƌĞ�ŽůŝŬĂ�

ƵƉƉƌƵƐƚŶŝŶŐƐŶŝǀĊĞƌ�ŽĐŚ�ŵĊůĞƚ�ćƌ�ĂƩ�ĚĞŶ�ůćŐƐƚĂ�ƵƉƉƌƵƐƚͲ

ŶŝŶŐƐŶŝǀĊŶ�ƐŬĂ�ŝŶŶĞďćƌĂ�ĞƩ�ŶŽůůĂůƚĞƌŶĂƟǀ͘�&ƂůũĂŶĚĞ�ŶŝͲ

ǀĊĞƌ�ĂŶƚĂƌ�ǀŝ�ƟůůƐǀŝĚĂƌĞ͗ 

 

  ����,ǇƌĂ  /ŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐ��ŝ�ůćŐĞŶŚĞƚ 

>ĊŐ  �����Ϭ�ŬƌͬŵϮ  ϭ�ϬϬϬ�ŬƌͬŵϮ 

DĞůůĂŶ  ϭϱϬ�ŬƌͬŵϮ  ϯ�ϱϬϬ�ŬƌͬŵϮ 

,ƂŐ  ϮϱϬ�ŬƌͬŵϮ  ϱ�ϬϬϬ�ŬƌͬŵϮ 

 

sŝĚĂƌĞ�ĂŶƚĂƌ�ǀŝ�ĂƩ�ĨƂƌĚĞůŶŝŶŐĞŶ�ŝ�ǀĂů�ŐƂƌƐ�ƐĊ�ĚĞŶ�ŐĞŶŽŵͲ

ƐŶŝƩůŝŐĂ�ŚǇƌĞƐŚƂũŶŝŶŐ�ďůŝƌ�ϭϱϬ�ŬƌͬŵϮ�ŽĐŚ�ŐĞŶŽŵƐŶŝƩůŝŐ�

ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐƐŬŽƐƚŶĂĚ�ŝ�ůćŐĞŶŚĞƚĞŶ�ƉĊ�ϯ�ϱϬϬ�ŬƌͬŵϮ͘ 

4. sŝ�ƌćŬŶĂƌ�ŵĞĚ�ĂƩ�ĚĞ�ĊƚŐćƌĚĞƌ�ƐŽŵ�ŐƂƌƐ�ŝ�ďǇŐŐŶĂĚĞŶ�ŽĐŚ�

ŽŵƌĊĚĞƚ�ĞǆŬůƵƐŝǀĞ�ůćŐĞŶŚĞƚĞƌ�ćƌ�ϲ�ϱϬϬ�ŬƌͬŵϮ͘ 

5. �Ŷ�ƐũćůǀŬůĂƌ�ƵƚŐĊŶŐƐƉƵŶŬƚ�ćƌ�ŽĐŬƐĊ�ĂƩ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐƐďĞͲ

ƐůƵƚ�ƐŽŵ�ŐƂƌƐ�ƐŬĂ�ĨƂůũĂ�ĚĞ�ŬƌĂǀ�ƐŽŵ�ƐƚćůůƐ�ŐĞŶŽŵ�ŐćůͲ

ůĂŶĚĞ�ůĂŐƐƟŌŶŝŶŐ�;�ůůďŽůĂŐĞŶ�ŽĐŚ�ĂŬƟĞďŽůĂŐƐůĂŐĞŶͿ͕�

ŝŶŶĞĨĂƩĂŶĚĞ�ĂƩ�ĞŶ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐ�ƐŬĂ�ǀĂƌĂ�ĂīćƌƐŵćƐƐŝŐ�

ŽĐŚ�ůĊŶŐƐŝŬƟŐƚ�ůƂŶƐĂŵ�ĨƂƌ�ďŽůĂŐĞƚ�ŽĐŚ�ĚĞƐƐ�ćŐĂƌĞ͘ 

6. DĂƌŬŶĂĚƐƉƌŝƐĞƚ�ĨƂƌ�EƵŵƌĞƌĂĚĞ�	ŐĂƌĂŶĚĞůĂƌ�ŚĂƌ�ĂŶƚĂŐŝƚƐ�

ǀĂƌĂ�ϭϬ�ϬϬϬ�ŬƌͬŵϮ�ŽĐŚ�&ƂƌǀĂůƚŶŝŶŐƐŬŽƐƚŶĂĚĞŶ�ϴϬϬ�ŬƌͬŵϮ͘�

�ĞƐƐĂ�ĂŶƚĂŐĂŶĚĞŶ�ďĂƐĞƌĂƐ�ƉĊ�ĂƩ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ďǇŐŐŶĂͲ

ĚĞƌŶĂ�ćŶŶƵ�ŝŶƚĞ�ŐĞŶŽŵĨƂƌƚƐ�ŝ�ĚĞƚ�ǀĂůĚĂ�ŽŵƌĊĚĞƚ͘ 

7. sĊƌƚ�ĨƂƌƐůĂŐ�ćƌ�ĂƩ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ŝ�ƐĂŵďĂŶĚ�ŵĞĚ�ƐƚĂŵͲ

ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�ŽĐŬƐĊ�ĊƚŐćƌĚĂƌ�ŽĐŚ�ďĞŬŽƐƚĂƌ�ŶƂĚǀćŶĚŝŐĂ�

ƚćƚƐŬŝŬƚ�ŝ�ƐĂŵƚůŝŐĂ��ŶĚĞůƐćŐĂƌůćŐĞŶŚĞƚĞƌ�ŽĐŚ�ĂƩ�ĚĞƩĂ�

ŝŶƚĞ�ŐĞƌ��ŶĚĞůƐćŐĂƌŶĂ�ŶĊŐŽŶ�ƂŬĂĚ�&ƂƌǀĂůƚŶŝŶŐƐŬŽƐƚŶĂĚ͘ 

�ĞƩĂ�ŬĂŶ�ŝ�ĨƂƌƐƚĂ�ŚĂŶĚ�ŐćůůĂ�ƌĞĨĞƌĞŶƐƉƌŽũĞŬƚĞƚ�ŽĐŚ�ƐŬĂƉͲ

Ăƌ�ƚƌŽůŝŐĞŶ�ĞŶ�ƚƌǇŐŐŚĞƚ�ĨƂƌ�ŬƂƉĂƌŶĂ�ŽĐŚ�ĞŶ�ďćƩƌĞ�ƚĞŬͲ

ŶŝƐŬƚ�ŬŽŶƚƌŽůů�ĨƂƌ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ͘ 

8. sŝ�ƌćŬŶĂƌ�ŵĞĚ�ĂƩ�ƐŶŝƫŶƚćŬƚĞŶ�ĨƂƌ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ǀŝĚ�

ĨƂƌƐćůũŶŝŶŐĂƌ�Ăǀ�ĂŶĚĞůĂƌ�ƂǀĞƌ�ƟĚĞŶ�ďůŝƌ�ϳ�ϵϬϬ�ŬƌͬŵϮ͘�

�ĞƌćŬŶŝŶŐĞŶ�ďǇŐŐĞƌ�ƉĊ�ĂƩ�ĚĞƚ�ƂǀĞƌ�ƟĚ�ďůŝƌ�ϱϬй�ƐŽŵ�

ŽŵďŝůĚĂƐ�Ɵůů��ŶĚĞůƐćŐĂƌůćŐĞŶŚĞƚĞƌ�ŝ�ǀĂůƚ�ŽŵƌĊĚĞ�ŽĐŚ�ĂƩ�

ǀŝƐƐ�ĚĞů�Ăǀ�ůćŐĞŶŚĞƚĞƌŶĂ�ŽŵďŝůĚĂƐ�Ŷćƌ�ĚĞƐƐĂ�ćƌ�ŽƵƚͲ

ŚǇƌĚĂ͕�ƐŬ͘�DĂƌŬŶĂĚƐŽŵďŝůĚŶŝŶŐ͘ 

ϵ͘ sŝĚ�ĨƂƌƐćůũŶŝŶŐ�ĞŌĞƌ�ĂƩ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�ŐĞŶŽŵĨƂƌƚƐ�ũƵƐƚĞƌĂƐ�

ĨƂƌƐćůũŶŝŶŐƐƉƌŝƐĞƚ�ĨƂƌ�EƵŵƌĞƌĂĚĞ�	ŐĂƌĂŶĚĞůĂƌ͘ 



ϭϴ 

ϭϬ͘ hƉƉƌƵƐƚŶŝŶŐĞŶ�Ăǀ�ĞƩ�ďŽƐƚĂĚƐŽŵƌĊĚĞ�ćƌ�ĞƩ��ůĊŶŐƐŝŬƟŐƚ�

ƉƌŽũĞŬƚ�ŽĐŚ�ƐĊǀćů�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�ƐŽŵ�ĨƂƌƐćůũŶŝŶŐ�Ăǀ�ĂŶĚĞͲ

ůĂƌ�ŬŽŵŵĞƌ�ĂƩ�ƐŬĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀƚ͘��ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ŚĂƌ�ĚĞŶ�

ĨƂƌĚĞůĞŶ�ĂƩ�ĨƂƌƐćůũŶŝŶŐĞŶ�ŝŶƚĞ�ďĞŚƂǀĞƌ�ƐŬĞ�ǀŝĚ�ĞƩ�ƟůůͲ

ĨćůůĞ�ƵƚĂŶ�ůƂƉĂŶĚĞ�ƵŶĚĞƌ�ĂƌďĞƚĞƚ�ŵĞĚ�ŽŵƌĊĚĞƚ͘� 

sŝ�ŚĂƌ�ŝŶƚĞ�ŝ�ĚĞŶŶĂ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ďƌƵƟƚ�ŶĞƌ�ĚĞŶ�ĊƌůŝŐĂ�ĞīĞŬͲ

ƚĞŶ�ĨƂƌ�ďŽůĂŐĞƚ�ƵƚĂŶ�ŬĂůŬǇůĞŶ�ďĂƐĞƌĂƐ�ƉĊ�ŚƵƌ�ĚĞƚ�ĂŶƚĂƐ�

ƐĞ�Ƶƚ�Ŷćƌ�ŽŵĚĂŶŝŶŐĞŶ�ćƌ�ŬůĂƌ͘� 

ϭϭ͘ sŝ�ĨƂƌƐůĊƌ�ĂƩ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ŝŶŶĂŶ�ĞǀĞŶƚƵĞůů�DĂƌŬͲ

ŶĂĚƐŽŵďŝůĚŶŝŶŐ�ĊƚŐćƌĚĂƌ�ƚćƚƐŬŝŬƚĞŶ�ƐĊ�ĚĞƚ�ĂůůƟĚ�ćƌ�

ŐũŽƌƚ�ǀŝĚ�ĨƂƌƐćůũŶŝŶŐ͘�sŝ�ŚĂƌ�ůĂŐƚ�ĞŶ�ŬŽƐƚŶĂĚ�ĨƂƌ�ĚĞƚ�ƉĊ�

ϳϱϬ�ŬƌͬŵϮ͘ 

ϭϮ͘ sŝ�ďĂƐĞƌĂƌ�ŬĂůŬǇůĞŶ�ƉĊ�ĞƩ�ĞǆĞŵƉĞůŽŵƌĊĚĞ�ŵĞĚ�Ϯ�ϬϬϬ�

ůćŐĞŶŚĞƚĞƌ͕�ǀŝůŬĞƚ�ƵŶŐĞĨćƌ�ŵŽƚƐǀĂƌĂƌ�ǇƩĞƌŽŵƌĊĚĞŶĂ�ŝ�

'ƂƚĞďŽƌŐ͘ 

&ƂůũĂŶĚĞ�ƐŝīƌŽƌ�ŚĂƌ�ĂŶǀćŶĚƐ�ǀŝĚ�ďĞƌćŬŶŝŶŐĂƌŶĂ�;ƐƵŵŵĞƌŝŶŐͿ͗ 

 

Z�EKs�Z/E'�hd�E���>	'�Z�K�E�� 

>ćŐƐƚĂ�ŚǇƌĞƐŚƂũŶŝŶŐ�ĨƂƌ�ĂƩ�ƵŶĚǀŝŬĂ�ĨƂƌƐćŵƌĂƚ�ĊƌůŝŐ�ƌĞƐƵůƚĂƚ�

ĞŌĞƌ�ŐĞŶŽŵĨƂƌĚ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�ďůŝƌ͗� 

 /ŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐƐŬŽƐƚŶĂĚ��������������������ϭϬ�ϬϬϬ�ŬƌͬŵϮ 
 ;ϯ�ϱϬϬ�н�ϲ�ϱϬϬͿ 

 <ĂƉŝƚĂůŬŽƐƚŶĂĚ͗ ϱ͕ϰϬ�й 

 DŝŶƐŬĂĚ�ĚƌŝŌŬŽƐƚŶĂĚ͗ ϮϬϬ�ŬƌͬŵϮ 

 DŝŶƐƚĂ�ŚǇƌĞƐŚƂũŶŝŶŐ�ƐŽŵ�ŬƌćǀƐ͗ ϯϰϬ�ŬƌͬŵϮ 
 ;ϭϬ�ϬϬϬ�Ύ�Ϭ͕ϬϱϰϬͿ�–�ϮϬϬ  

 

ZĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ďĞĮŶƚůŝŐĂ�ďǇŐŐŶĂĚĞƌ�ŽĐŚ�ůćŐĞŶŚĞƚĞƌ� 

ZĞƐƵůƚĂƚĞƚ�ŵĞĚ�ĚĞŶ�ŚǇƌĞƐũƵƐƚĞƌŝŶŐ�ƐŽŵ�ǀŝ�ƌćŬŶĂƌ�ƉĊ�ƐŽŵ�ŐĞͲ

ŶŽŵƐŶŝƩůŝŐ�ŝ�ĚĞŶŶĂ�ƌĂƉƉŽƌƚ�;ϭϱϬ�ŬƌͬŵϮͿ�ŽĐŚ�ƐŽŵ�ĨƂƌŚŽƉƉŶŝŶŐƐͲ

ǀŝƐ�ćƌ�ŵƂũůŝŐ�ĂƩ�ƵƉƉŶĊ͘ 

 >ćŐƐƚĂ�ŚǇƌĞƐŚƂũŶŝŶŐĞŶ͗ �� ϯϰϬ�ŬƌͬŵϮ� 

 �ŶƚĂŐĞŶ�ŵƂũůŝŐ�ŚǇƌĞƐŚƂũŶŝŶŐ͗�� ϭϱϬ�ŬƌͬŵϮ� 

 ZĞƐƵůƚĂƚ�ĞŌĞƌ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ͗��������-ϭϵϬ�ŬƌͬŵϮ 

Ećƌ�ƐĂŵƚůŝŐĂ�ůćŐĞŶŚĞƚĞƌ�ŝ�ĞǆĞŵƉĞůŽŵƌĊĚĞƚ�ŚĂƌ�ƌĞŶŽǀĞƌĂƚƐ�ƐĊ�
ŚĂƌ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ĨƂƌƐćŵƌĂƚ�ƐŝŶ�ŝŶƚũćŶŝŶŐƐĨƂƌŵĊŐĂ�ŵĞĚ͗ 

 �ŶƚĂů�ůćŐĞŶŚĞƚĞƌ͗ � �Ϯ�ϬϬϬ�Ɛƚ 

 �ƌĞĂ�;ƐŶŝƩůćŐĞŶŚĞƚͿ͗ ������ ������ϳϬ�ŵϮ 

 ZĞƐƵůƚĂƚ͗ ���������������� ��-ϭϵϬ�ŬƌͬŵϮ�;ƐĞ�ŽǀĂŶͿ 

 �ƌůŝŐƚ�ƌĞƐƵůƚĂƚƉĊǀĞƌŬĂŶ͗��������������-Ϯϲ͕ϲ�DŬƌ 

 dŽƚĂů�ĮŶĂŶƐŝĞƌŝŶŐƐďĞŚŽǀ͗ ϭ�ϰϬϬ�DŬƌ 

 

Z�EKs�Z/E'�D�����>	'�Z�K�E�� 

�ĞƌćŬŶŝŶŐĂƌŶĂ�ďǇŐŐĞƌ�ƉĊ�ŽŵďŝůĚŶŝŶŐ�Ɵůů��ŶĚĞůƐćŐĂƌůćŐĞŶŚĞƚĞƌ�
ƂǀĞƌ�ĞŶ�ƟĚƐƉĞƌŝŽĚ�ƵƉƉ�Ɵůů�ϱϬ�й�Ăǀ�ďĞĮŶƚůŝŐĂ�ŚǇƌĞƐůćŐĞŶŚĞƚĞƌ�ŝ�
ĞƩ�ŽŵƌĊĚĞ�ŵĞĚ�ĐĂ�ϮϬϬϬ�ůćŐĞŶŚĞƚĞƌ͘� 
ZĞƐƵůƚĂƚ�ćƌ�ĞŌĞƌ�ĨƂƌƐćůũŶŝŶŐƐŬŽƐƚŶĂĚĞƌ�ƐĊƐŽŵ�ƌŽǇĂůƚǇ�ŽĐŚ�ŵćŬͲ
ůĂƌĂƌǀŽĚĞŶ͘� 
EŽƚĞƌĂ�ĂƩ�ŶĞĚĂŶƐƚĊĞŶĚĞ�ćƌ�ĞƩ�ĊƌůŝŐƚ�ƟůůƐŬŽƩ�Ɵůů�ďĞĮŶƚůŝŐ�ŝŶƚũćͲ
ŶŝŶŐƐĨƂƌŵĊŐĂ�ŚŽƐ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ͘� 
/ŶŐĂ�ƐŬĂƩĞĞīĞŬƚĞƌ�ŚĂƌ�Śćƌ�ďĞĂŬƚĂƚƐ͕�ǀĊƌ�ďĞĚƂŵŶŝŶŐ�ćƌ�ĂƩ�ĚĞƚ�
ŝŶƚĞ�ďůŝƌ�ŶĊŐƌĂ�ďĞƚǇĚĂŶĚĞ�ĞīĞŬƚĞƌ�ŵĞŶ�ĨƌĊŐĂŶ�ďƂƌ�ƵƚƌĞĚĂƐ�ǀŝͲ
ĚĂƌĞ͘� 
�ŌĞƌ�ŐĞŶŽŵĨƂƌĚ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�ŽĐŚ�ĨƂƌƐćůũŶŝŶŐ�Ăǀ�ĂŶĚĞůĂƌ�ŐćůůĞƌ�
ĨƂůũĂŶĚĞ�ĨƂƌ�ĞǆĞŵƉĞůŽŵƌĊĚĞƚ�ŵĞĚ�Ϯ�ϬϬϬ�ůćŐĞŶŚĞƚĞƌ͗ 

 PŬĂĚĞ�ŚǇƌĞƐŝŶƚćŬƚĞƌ͗  ϭϬ͕ϱ�DŬƌ 

 DŝŶƐŬĂĚĞ�ĚƌŝŌŬŽƐƚŶĂĚĞƌ͗ ϭϰ͕Ϭ�DŬƌ�;ŚǇƌĞƐůćŐĞŶŚĞƚͿ 

 EĞƩŽƟůůƐŬŽƩ��ŶĚĞůƐćŐĂƌĞΎ͗ ϭϵ͕Ϯ�DŬƌ 

 <ĂƉŝƚĂůŬŽƐƚŶĂĚ͗  ϯϰ͕ϰ�DŬƌ 

 �ƌůŝŐƚ�ƌĞƐƵůƚĂƚƉĊǀĞƌŬĂŶ͗������������нϵ͕ϯ�DŬƌ� 

 dŽƚĂůƚ�ĮŶĂŶƐŝĞƌŝŶŐƐďĞŚŽǀ͗ �ϲϯϴ�DŬƌ 
 Ύ�ƌĞĚƵĐĞƌĂƚ�ĨƂƌ�ĚĞŶ�ŝŶƚũćŶŝŶŐ�ƐŽŵ�ĨĂŶŶƐ�ŝ�ŚǇƌĞƐĨƂƌǀĂůƚŶŝŶŐĞŶ� 

 ŝŶŶĂŶ�ŽŵďŝůĚŶŝŶŐ�Ɵůů��ŶĚĞůƐćŐĂƌůćŐĞŶŚĞƚĞƌ�н�ŵŝŶƐŬĂĚ� 

 ŽŵŇǇƩŶŝŶŐƐŬŽƐƚŶĂĚ��ĨƂƌ�ŚǇƌĞƐƌćƩĞƌ�ƐŽŵ�ŽŵďŝůĚĂƐ 

�ƌĞĂ�;ƐŶŝƩůćŐĞŶŚĞƚͿ ϳϬ ŵϮ 

�ŶƚĂů�ůćŐĞŶŚĞƚĞƌ�ŝ�ĂŬƚƵĞůůƚ�ŽŵƌĊĚĞ� ϮϬϬϬ Ɛƚ 

ZĞŶŽǀĞƌŝŶŐƐŬŽƐƚŶĂĚ��ŝ�ůćŐĞŶŚĞƚ ϯ�ϱϬϬ ŬƌͬŵϮ 

<ŽƐƚŶĂĚ�ƐŽŵ�ďĞůĂƐƚĂƌ�ĨĂƐƟŐŚĞƚĞŶ�;Ğũ�ůćŐĞŶŚĞƚͿ ϲ�ϱϬϬ ŬƌͬŵϮ 

�ƌŝŌŬŽƐƚŶĂĚ�ŚǇƌĞƐůćŐĞŶŚĞƚ�ĨƂƌĞ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ ϳϬϬ ŬƌͬŵϮ 

DŝŶƐŬĂĚ�ĚƌŝŌŬŽƐƚŶĂĚ�ĞŌĞƌ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ ϮϬϬ ŬƌͬŵϮ 

,ǇƌĂ�ĨƂƌĞ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ ϵϬϬ ŬƌͬŵϮ 

,ǇƌĞƐŚƂũŶŝŶŐ�ĞŌĞƌ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�;ƐŶŝƩͿ ϭϱϬ ŬƌͬŵϮ 

<ĂƉŝƚĂůŬŽƐƚŶĂĚ�ŝŶŬů͘�ĂŵŽƌƚĞƌŝŶŐ�ϯϬ�Ċƌ ϱ͕ϰϬ й 

�ƌŝŌŬŽƐƚŶĂĚ��ŶĚĞůƐćŐĂƌůćŐĞŶŚĞƚ ϯϱϬ ŬƌͬŵϮ 

&ƂƌǀĂůƚŶŝŶŐƐŬŽƐƚŶĂĚ��ŶĚĞůƐćŐĂƌĞ ϴϬϬ ŬƌͬŵϮ 

ZĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ƚćƚƐŬŝŬƚ�;DĂƌŬŶĂĚƐŽŵďŝůĚŶŝŶŐͿ ϳϱϬ ŬƌͬŵϮ 

hƉƉƐŬĂƩĂƚ�ŝŶƚćŬƚ��EƵŵƌĞƌĂĚ�	ŐĂƌĂŶĚĞů� ϳ�ϵϬϬ ŬƌͬŵϮ 

�ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ďĞŚƂǀĞƌ�ƚĂ�Ƶƚ�ĞŶ�ŵŝŶƐƚĂ�ŐĞŶŽŵƐŶŝƩůŝŐ�ŚǇͲ
ƌĞƐŚƂũŶŝŶŐ�ƉĊ�ϯϰϬ�ŬƌͬŵϮ�;ĐĂ�Ϯ�ϬϬϬ�ŬƌͬŵĊŶͿ�ĨƂƌ�ĂƩ�ŝŶƚĞ�ĨĊ�
ŶĞŐĂƟǀ�ƌĞƐƵůƚĂƚƉĊǀĞƌŬĂŶ�ĨƂƌ�ďŽůĂŐĞƚ�Žŵ�ƵƉƉƌƵƐƚŶŝŶŐĞŶ�ƐŬĂ�
ŐƂƌĂƐ�ƉĊ�ĞƩ�ƚĞŬŶŝƐŬƚ�ůĊŶŐƐŝŬƟŐƚ�ƐćƩ�ŽĐŚ�ĨƂůũĂ�ĚĞ�ůĞŐĂůĂ�ƌĞŐͲ
ůĞƌ�ŵĞĚ�ŬƌĂǀ�ƉĊ�ĂīćƌƐŵćƐƐŝŐŚĞƚ�ŽĐŚ�ůƂŶƐĂŵŚĞƚ�ƐŽŵ�ŐćůůĞƌ�
ǀŝĚ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐƐďĞƐůƵƚ͘� 

�ĂƐĞƌĂƚ�ƉĊ�ŽǀĂŶƐƚĊĞŶĚĞ�ĂŶƚĂŐĂŶĚĞŶ�ŬŽŵŵĞƌ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�
ĨĊ�ĞŶ�ĊƌůŝŐ�ŶĞŐĂƟǀ�ƌĞƐƵůƚĂƚƉĊǀĞƌŬĂŶ�ƉĊ�ĐĂ�Ϯϳ�DŬƌ�ŽĐŚ�ĞƩ�ĮŶĂŶͲ
ƐŝĞƌŝŶŐƐďĞŚŽǀ�ƉĊ�ĐĂ�ϭ�ϰϬϬ�DŬƌ�ǀŝĚ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ĞƩ�ďŽƐƚĂĚƐͲ
ŽŵƌĊĚĞ�ŵĞĚ�Ϯ�ϬϬϬ�ůćŐĞŶŚĞƚĞƌ͘ 

�ĂƐĞƌĂƚ�ƉĊ�ŽǀĂŶƐƚĊĞŶĚĞ�ĂŶƚĂŐĂŶĚĞŶ�ŬŽŵŵĞƌ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂͲ
ŐĞƚ�ĂƩ�ĨĊ�ĞŶ�ĊƌůŝŐ�ƉŽƐŝƟǀ�ƌĞƐƵůƚĂƚƉĊǀĞƌŬĂŶ�ƉĊ�ĐĂ�ϵ�DŬƌ�ŽĐŚ�
ĮŶĂŶƐŝĞƌŝŶŐƐďĞŚŽǀĞƚ�ďůŝƌ�ĐĂ�ϲϯϴ�DŬƌ�Žŵ�ďŽůĂŐĞƚ�ŝ�ƐĂŵďĂŶĚ�
ŵĞĚ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�ŽŵďŝůĚĂƌ�ŚćůŌĞŶ�Ăǀ�ŶƵǀĂƌĂŶĚĞ�ůćŐĞŶŚĞƚĞƌ�ŝ�
ĞǆĞŵƉĞůŽŵƌĊĚĞƚ�ŵĞĚ��ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ͘ 



ϭϵ 

&Z�Dd/���Z�EKs�Z/E'�Z� 

sŝ�ƵƚŐĊƌ�ĨƌĊŶ�ĂƩ�ĚĞ�ĊƚŐćƌĚĞƌ�ƐŽŵ�ƐŬĂ�ŐƂƌĂƐ�ŝ�ĚĞ�ĂůůŵćŶŶĂ�ĚĞͲ

ůĂƌŶĂ�Ăǀ�ďǇŐŐŶĂĚĞƌŶĂ�ƐŬĂ�ŚĊůůĂ�ŵŝŶƐƚ�ϯϬ�Ċƌ͘��ćƌĨƂƌ�ŚĂƌ�ǀŝ�ƐŽŵ�

ďĂƐ�ŝ�ŬĂůŬǇůĞƌŶĂ�ĞŶ�ůĊŶŐƐŝŬƟŐ�ƌćŶƚĞŶŝǀĊ�ŽĐŚ�ĞŶ�ĂŵŽƌƚĞƌŝŶŐ�ĨƂƌ�

ĨĂƐƟŐŚĞƚƐďŽůĂŐĞƚ�ƉĊ�ϯϬ�Ċƌ�ǀŝĚ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ͘��ćƌĞŌĞƌ�ƐŬĂ�ŶǇĂ�

ĊƚŐćƌĚĞƌ�ŬƵŶŶĂ�ŐĞŶŽŵĨƂƌĂƐ�ŽĐŚ�ĚĊ�ŵĞĚ�ďƌĂ�ĞŬŽŶŽŵŝ�ŝ�ĞŶ�

�ŶĚĞůƐĨĂƐƟŐŚĞƚ͘��ŶĚĞůƐćŐĂƌŶĂ�ďĞƚĂůĂƌ�ŵĊŶĂĚƐǀŝƐ�ĞŶ�&ƂƌǀĂůƚͲ

ŶŝŶŐƐŬŽƐƚŶĂĚ�Ɵůů�'ƌƵŶĚĂŶĚĞůƐćŐĂƌĞŶ͘�&ƂƌǀĂůƚŶŝŶŐƐŬŽƐƚŶĂĚĞŶ�

ŽŵĨĂƩĂƌ��ŶĚĞůƐćŐĂƌĞŶƐ�ĚĞů�ŝ�ĚƌŝŌ͕�ƵŶĚĞƌŚĊůů�ŽĐŚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚͲ

ƌĂƟŽŶ�Ăǀ��ŶĚĞůƐĨĂƐƟŐŚĞƚĞŶ͕�ĞǆŬůƵƐŝǀĞ��ŶĚĞůƐćŐĂƌůćŐĞŶŚĞƚĞŶƐ�

ŝŶƌĞ�ƵŶĚĞƌŚĊůů͘�&ƂƌǀĂůƚŶŝŶŐƐŬŽƐƚŶĂĚĞŶ�ƐŬĂ�ŽĐŬƐĊ�ŝŶƌǇŵŵĂ�

�ŶĚĞůƐćŐĂƌĞŶƐ�ĚĞů�ŝ�ĨƌĂŵƟĚĂ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐĂƌ�ŝ��ŶĚĞůƐĨĂƐƟŐŚĞƚͲ

ĞŶƐ�ŐĞŵĞŶƐĂŵŵĂ�ĚĞůĂƌ͘ 

/�^ĂŵćŐĂŶĚĞ–�ŽĐŚ�&ƂƌǀĂůƚŶŝŶŐƐĂǀƚĂůĞƚ�ƌĞŐůĞƌĂƐ�ŚƵƌ�&ƂƌǀĂůƚͲ

ŶŝŶŐƐŬŽƐƚŶĂĚĞŶ�ĨĊƌ�ƵƉƉƌćŬŶĂƐ�ĊƌůŝŐĞŶ͘�hƚĂŶ�ĂƩ�ŐĊ�ŝŶ�ƉĊ�ĚĞƚĂůũ�

ƐĊ�ƐŬĂ�'ƌƵŶĚĂŶĚĞůƐćŐĂƌĞŶ�ŬŽŵƉĞŶƐĞƌĂƐ�ĨƂƌ�ŬŽƐƚŶĂĚƐƂŬŶŝŶŐĂƌ�

ƂǀĞƌ�ƟĚĞŶ�ƐĊ�ǀćƌĚĞƚ�Ăǀ�&ƂƌǀĂůƚŶŝŶŐƐŬŽƐƚŶĂĚĞŶ�ďĞǀĂƌĂƐ�ƂǀĞƌ�

ƟĚ͘�EĞĚĂŶ�ĞŶ�ƐĐŚĂďůŽŶďĞƌćŬŶŝŶŐ�ĨƂƌ�ĂƩ�ǀŝƐĂ�ĂƩ�ŬŽƐƚŶĂĚĞŶ�ĨƂƌ�

ĨƌĂŵƟĚĂ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐĂƌ�ŚĂƌ�ďĞĂŬƚĂƚƐ�ŝ�ŵĞƚŽĚĞŶ͘ 

DŽƚ�ďĂŬŐƌƵŶĚ�Ăǀ�ĚĂŐĞŶƐ�ƂǀĞƌǀćƌĚĞŶ�ŝ�ŇĞƌĂ�ƐƚƂƌƌĞ�ďŽƐƚĂĚƐďŽͲ

ůĂŐ�ďƂƌ�ĚĞƚ�ŝŶƚĞ�ĨƂƌĞůŝŐŐĂ�ŶĊŐƌĂ�ƉƌŽďůĞŵ�ĂƩ�ůćŵŶĂ�ƐćŬĞƌŚĞƚ�ĨƂƌ�

ĚĞ�ůĊŶ�ƐŽŵ�ĞǀĞŶƚƵĞůůƚ�ŬƌćǀƐ�ĨƂƌ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�Žŵ�ϯϬ�Ċƌ͘� 

ZŝŵůŝŐĞŶ�ďƂƌ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐƐŬŽƐƚŶĂĚĞƌŶĂ�ŬƵŶŶĂ�ƌĂƟŽŶĂůŝƐĞƌĂƐ�ƐĊ�

ĂƩ�ŬŽƐƚŶĂĚƐƂŬŶŝŶŐĞŶ�ůŝŐŐĞƌ�ďĞƚǇĚůŝŐƚ�ůćŐƌĞ�ćŶ�ŝŶŇĂƟŽŶĞŶ͘�

PǀĞƌƐŬŽƩĞŶ�ĨƌĊŶ�ĚƌŝŌŶĞƩŽ�ďůŝƌ�ŝ�ƐĊ�ĨĂůů�ŶĂƚƵƌůŝŐƚǀŝƐ�ƐƚƂƌƌĞ͘� 

^hDD�Z/E' 

�Ğƚ�ćƌ�ƚǇĚůŝŐƚ�ĂƩ�ĚĞƚ�ƵƟĨƌĊŶ�ĚĞƚ�ƐƚŽƌĂ�ĂŶƚĂůĞƚ�ůćŐĞŶŚĞƚĞƌ�ƐŽŵ�

ƐƚĊƌ�ŝŶĨƂƌ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�ŝ�'ƂƚĞďŽƌŐƐ�ǇƩĞƌŽŵƌĊĚĞŶ�ŽĐŚ�ĚĞŶ�ďĞͲ

ŐƌćŶƐĂĚĞ�ŵƂũůŝŐŚĞƚ�Ɵůů�ŚǇƌĞƐŚƂũŶŝŶŐĂƌ�ƐŽŵ�ĮŶŶƐ�ƐĊ�ŬŽŵŵĞƌ�

ĚĞƚ�ďůŝ�ƐƚŽƌĂ�ĞŬŽŶŽŵŝƐŬĂ�ďĞůĂƐƚŶŝŶŐĂƌ�ƉĊ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚƐ�ĞŬŽͲ

ŶŽŵŝ�Žŵ�ŵĂŶ�ǀćůũĞƌ�ĂƩ�ŝŶƚĞ�ǀŝĚƚĂ�ŶĊŐƌĂ�ŶǇĂ�ĊƚŐćƌĚĞƌ͘� 

dŝůů�ĚĞƩĂ�ƐŬĂ�ŽĐŬƐĊ�ďĞĂŬƚĂƐ�ĂƩ�ĚĞ�ƐŽĐŝĂůĂ�ƵƚŵĂŶŝŶŐĂƌŶĂ�ŵĊƐƚĞ�

ŚĂŶƚĞƌĂƐ͘ 

 

Kŵ�ŵĂŶ�ƐƵŵŵĞƌĂƌ�ŬĂůŬǇůĞƌŶĂ�ĨƂƌ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�ŵĞĚ�ůĊŐĂ�ŚǇƌĞƐͲ

ŚƂũŶŝŶŐĂƌ�ďůŝƌ�ĚĞŶ�ĊƌůŝŐĂ�ŶĞŐĂƟǀĂ�ƌĞƐƵůƚĂƚƉĊǀĞƌŬĂŶ�ĨƂƌ�ĞƩ�ŽŵͲ

ƌĊĚĞ�ŵĞĚ�Ϯ�ϬϬϬ�ůćŐĞŶŚĞƚĞƌ�ŝ�ƐƚŽƌůĞŬƐŽƌĚŶŝŶŐĞŶ�ĐĂ�Ϯϳ�DŬƌ�Žŵ�

ŝŶŐĂ�ĂŶĚƌĂ�ĊƚŐćƌĚĞƌ�ǀŝĚƚĂƐ͕�ǀŝůŬĞƚ�ŶĂƚƵƌůŝŐƚǀŝƐ�ćƌ�ŚĞůƚ�ŽŚĊůůďĂƌƚ͘� 

 

�Ğƚ�ƌĂƉƉŽƌƚĞŶ�ǀŝƐĂƌ�ćƌ�ĂƩ�Žŵ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ďĞƐůƵƚĂƌ�ĂƩ�ŐĞͲ

ŶŽŵĨƂƌĂ��ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ŵĞĚ�ĚĞ�ĨƂƌƵƚƐćƩŶŝŶŐĂƌ�ƐŽŵ�ĂŶƚĂƐ�

ŐćůůĂ�ŽĐŚ�ƵŶĚĞƌ�ĞŶ�ůćŶŐƌĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽŵďŝůĚĂ�ŚćůŌĞŶ�Ăǀ�ĚĞ�ďĞĮŶƚͲ

ůŝŐĂ�ůćŐĞŶŚĞƚĞƌŶĂ�ŝ�ĂŬƚƵĞůůƚ�ŽŵƌĊĚĞ�Ɵůů��ŶĚĞůƐćŐĂƌůćŐĞŶŚĞƚĞƌ�

ŬŽŵŵĞƌ�ĞŬŽŶŽŵŝŶ�ĂƩ�ŬƵŶŶĂ�ŚĂŶƚĞƌĂƐ͕�ƐĂŵƟĚŝŐƚ�ƐŬĂƉĂƐ�ĨƂƌƵƚͲ

ƐćƩŶŝŶŐ�ĨƂƌ�ĞƩ�ďŽƐƚĂĚƐŽŵƌĊĚĞ�ŵĞĚ�ůĊŶŐƐŝŬƟŐ�ĞŬŽŶŽŵŝƐŬ�ŽĐŚ�

ƐŽĐŝĂů�ŚĊůůďĂƌŚĞƚ͘� 

	ŐĂƌĚŝƌĞŬƟǀĞŶ�ŬĂŶ�ƵƉƉĨǇůůĂƐ��ŽĐŚ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐĞŶ�ůĞǀĞƌ�ƵƉƉ�Ɵůů�

ŬƌĂǀĞŶ�Žŵ�ůƂŶƐĂŵŚĞƚ�ƐŽŵ�ƐƚćůůƐ�ŝ�ĂŬƟĞďŽůĂŐƐůĂŐĞŶ�ŽĐŚ��ůůďŽůĂͲ

ŐĞŶ͘��ĞƐƐƵƚŽŵ�ŵŝŶƐŬĂƌ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚƐ�ďĞůĊŶŝŶŐ�ŵĞĚ�ĐĂ�ϳϲϬ�

DŬƌ�ŝ�ĚĞƚ�ĂŬƚƵĞůůĂ�ƌćŬŶĞĞǆĞŵƉůĞƚ�;ϮϬϬϬ�ůćŐĞŶŚĞƚĞƌͿ͘ 

�ĞƌćŬŶŝŶŐĞŶ�ǀŝƐĂƌ�ĂƩ�&ƂƌǀĂůƚŶŝŶŐƐŬŽƐƚŶĂĚĞŶ�ĚĞƐƐƵƚŽŵ�ǀćů�

ƚćĐŬĞƌ�ŝŶ�ĚĞŶ�ĨƌĂŵƟĚĂ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐĞŶ�ƐŽŵ�ďĞƌćŬŶĂƐ�ďĞŚƂǀĂ�

ŐƂƌĂƐ�Žŵ�ϯϬ�Ċƌ�ŝ�ĨĂƐƟŐŚĞƚĞŶ͘ 

�ŶĚĞůƐĨĂƐƟŐŚĞƚĞŶ�ŚĂƌ�ĚćƌŵĞĚ�ĂůůĂ�ĞŬŽŶŽŵŝƐŬĂ�ĨƂƌƵƚƐćƩŶŝŶŐĂƌ�

ĂƩ�ǀĂƌĂ�ŝ�ŐŽƩ�ƐŬŝĐŬ�ĊƚŵŝŶƐƚŽŶĞ�ƵŶĚĞƌ�ĚĞ�ŶćƌŵĂƐƚĞ�ϲϬ�–�ϳϬ�

ĊƌĞŶ͘��sĂĚ�ƐŽŵ�ŚćŶĚĞƌ�ĚćƌĞŌĞƌ�ƐǇŶƐ�ŝŶƚĞ�ǀĂƌĂ�ŵĞŶŝŶŐƐĨƵůůƚ�ĂƩ�

ƐƉĞŬƵůĞƌĂ�ŝ͘ 

ZĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ďĞĮŶƚůŝŐĂ�ďǇŐŐŶĂĚĞƌ�ŽĐŚ�ůćŐĞŶŚĞƚĞƌ� 

 hƚĂŶ��ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ� 
–ĞŶďĂƌƚ�ŚǇƌĞƐƌćƩĞƌ 

DĞĚ��ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ� 
-�ŚćůŌĞŶ��ŶĚĞůƐćŐĂƌůćŐĞŶŚĞƚĞƌ 

 

�ŝīĞƌĞŶƐ 

�ƌůŝŐ�ƌĞƐƵůƚĂƚƉĊǀĞƌŬĂŶ -�Ϯϳ�DŬƌ н�ϵ�DŬƌ нϯϲ�DŬƌ 

&ŝŶĂŶƐŝĞƌŝŶŐƐďĞŚŽǀ ϭ�ϰϬϬ�DŬƌ ϲϯϴ�DŬƌ -ϳϲϮ�DŬƌ 

DĂǆŝŵĂů�ĞǀĞŶƚƵĂůĨƂƌƉůŝŬƚĞůƐĞ�ĨƂƌ��ŶĚĞůƐćŐĂƌůĊŶΎ Ϭ ϰϵϬ�DŬƌ ϰϵϬ�DŬƌ 

  ΎŽŵ�ĂůůĂ��ŶĚĞůƐćŐĂƌĞ�ůĊŶĂƌ�ŵĂǆŝŵĂůƚ�;ϳϬй�Ăǀ�ŵĂƌŬŶĂĚƐǀćƌĚĞƚͿ 

^ĂŵŵĂŶƐƚćůůŶŝŶŐ�ƉĊ�ĞīĞŬƚĞƌŶĂ�ĨƂƌ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ĞŌĞƌ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ĞǆĞŵƉĞůŽŵƌĊĚĞƚ�ŵĞĚ�ĞŶ�ƐŶŝƩŚǇƌĞƐŶŝǀĊŶ�ƉĊ�ϭ�ϬϱϬ�ŬƌͬŵϮ�ĞŌĞƌ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ͘ 

ZĞŶŽǀĞƌŝŶŐƐŬŽƐƚŶĂĚ� ϱ�ϬϬϬ ŬƌͬŵϮ 

�ŶƚĂŐĞŶ�ĊƌůŝŐ�ƂŬŶŝŶŐ�Ăǀ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐƐŬŽƐƚŶĂĚ Ϯ й 

hƉƉƌćŬŶŝŶŐƐĨĂŬƚŽƌ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐƐŬŽƐƚŶĂĚ�;ϯϬ�ĊƌͿ ϭ͕ϴ  

ZĞŶŽǀĞƌŝŶŐƐŬŽƐƚŶĂĚ��Žŵ�ϯϬ�Ċƌ ϵ�ϬϬϬ ŬƌͬŵϮ 

�ƌŝŌŶĞƩŽ��ŶĚĞůƐćŐĂƌůćŐĞŶŚĞƚ�;ϴϬϬ-ϯϱϬͿ ϰϱϬ ŬƌͬŵϮ 

�ŶƚĂŐĞŶ�ĊƌůŝŐ�ũƵƐƚĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ĚƌŝŌŶĞƩŽƚ�;ϯϬ�ĊƌͿ ϭ͕ϱ й 

hƉƉƌćŬŶŝŶŐƐĨĂŬƚŽƌ�ĚƌŝŌŶĞƩŽ�;ϯϬ�ĊƌͿ ϭ͕ϱϲ  

ZćŶƚĂ�ĂŶŶƵŝƚĞƚ�;ĞŶůŝŐƚ�ƟĚŝŐĂƌĞ�ĂŶƚĂŐĂŶĚĞŶͿ� ϱ͕ϰϬ й 

�ƌŝŌŶĞƩŽ��ŶĚĞůƐćŐĂƌůćŐĞŶŚĞƚ�Žŵ�ϯϬ�Ċƌ� ϳϬϮ ŬƌͬŵϮ 

<ĂƉŝƚĂůŬŽƐƚŶĂĚ�ŶǇ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�Žŵ�ϯϬ�Ċƌ ϰϴϲ ŬƌͬŵϮ 

�ŝīĞƌĞŶƐ��;ϳϬϮ-ϰϴϲͿ Ϯϭϲ ŬƌͬŵϮ 



ϮϬ 

sĂĚ�ćƌ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞŶ�Ɵůů�ĂƩ�ůĊƚĂ�ĚĞ�ďŽĞŶĚĞ�ǀĂƌĂ�ŵĞĚ�ŽĐŚ�ćŐĂ�
ĞŶůŝŐƚ��ŶĚĞůƐćŐĂƌŵĞƚŽĚĞŶ�ĨƂƌ�ĂƩ�ŬůĂƌĂ�ĚĞ�ĞŬŽŶŽŵŝƐŬĂ�ŽĐŚ�
ƐŽĐŝĂůĂ�ƵƚŵĂŶŝŶŐĂƌ�ƐŽŵ�ĮŶŶƐ�ŝ�'ƂƚĞďŽƌŐƐ�ŵŝůũŽŶƉƌŽŐƌĂŵŽŵͲ
ƌĊĚĞŶ�ƐĂŵďĂŶĚ�ŵĞĚ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐƐĊƚĂŐĂŶĚĞƚ͍� 
EĞĚĂŶ�ƌĞĚŽǀŝƐĂƌ�ǀŝ��ŬŽƌƞĂƩĂƚ�Žŵ�ŶĊŐƌĂ�ŽůŝŬĂ�ŚĂŶĚůŝŶŐƐĂůƚĞƌŶĂͲ
Ɵǀ�ŽĐŚ�ǀŝůŬĂ�ĞīĞŬƚĞƌ�ƐŽŵ�ŬĂŶ�ĨƂƌǀćŶƚĂƐ͗ 
 

��,�>>��ϭϬϬй�K�,�hWWZh^d��D����E�
D/E�Z��,zZ�^,P:E/E' 
�ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ŬĂŶ�ǀćůũĂ�ĂƩ�ďĞŚĊůůĂ�ćŐĂŶĚĞƚ�ŽĐŚ�ƌĞŶŽǀĞƌĂ�
ďĞĮŶƚůŝŐĂ�ůćŐĞŶŚĞƚĞƌ�ŽĐŚ�ĚĊ�ŵĞĚ�ĚĞ�ŚǇƌĞƐŚƂũŶŝŶŐĂƌ�ƐŽŵ�ćƌ�
ŵƂũůŝŐĂ�ĂƩ�ĨĊ�Ƶƚ͘���ĞƩĂ�ŝŶŶĞďćƌ�ĞŶůŝŐƚ�ĚĞ�ďĞƌćŬŶŝŶŐĂƌ�ƐŽŵ�
ƟĚŝŐĂƌĞ�ƌĞĚŽǀŝƐĂƚƐ�ĞŶ�ĊƌůŝŐ�ƌĞƐƵůƚĂƚƉĊǀĞƌŬĂŶ�ŵĞĚ�ĐĂ�–Ϯϳ�DŬƌ�
Ŷćƌ�Ăůůƚ�ćƌ�ƌĞŶŽǀĞƌĂƚ�ŝ�ĞƩ�ŽŵƌĊĚĞ�ŵĞĚ�Ϯ�ϬϬϬ�ůćŐĞŶŚĞƚĞƌ�;ƐĞ�
ĂǀƐŶŝƩ�ZĞŶŽǀĞƌŝŶŐͿ͘ 
�ĞŶ�ƚŽƚĂůĂ�ĮŶĂŶƐŝĞƌŝŶŐƐďĞŚŽǀĞƚ�ďůŝƌ�ĐĂ�ϭ�ϰϬϬ�DŬƌ͘�� 

�Ŷ�ŵƂũůŝŐŚĞƚ�ĂƩ�ĨƂƌďćƩƌĂ�ĚĞƚ�ŶĞŐĂƟǀĂ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞƚ�ćƌ�ĂƩ�ƌĞŶŽͲ

ǀĞƌĂ�ĞǆƚƌĞŵƚ�ƐƉĂƌƐĂŵƚ�ǀŝůŬĞƚ�ĞŶůŝŐƚ�ǀĊƌ�ďĞĚƂŵŶŝŶŐ�ŝŶƚĞ�ćƌ�

ĨƂƌǀĂůƚŶŝŶŐƐƚĞŬŶŝƐŬƚ�ĨƂƌƐǀĂƌďĂƌƚ͘� 

^ŬĂ�ŵĂŶ�ƵƉƉŶĊ�ŵĊůĞƚ�ĂƩ�ŚƂũĂ�ƐƚĂƚƵƐĞŶ�ŝ�ŽŵƌĊĚĞƚ�ŬƌćǀĞƌ�ĚĞƚ�

ĂƩ�ĊƚŐćƌĚĞƌ�ƐŽŵ�ŐƂƌƐ�ŽĐŬƐĊ�ƵƞƂƌƐ�ƉĊ�ĞƩ�ƐćƩ�ƐŽŵ��ćƌ�ŚĊůůďĂƌƚ�

ŽĐŚ�ƵƉƉĨĂƩĂƐ�ƐŽŵ�ĨƂƌďćƩƌŝŶŐĂƌ�ďůĂŶĚ�ĚĞ�ďŽĞŶĚĞ͘ 

DĞĚ�ĂŶůĞĚŶŝŶŐ�Ăǀ�ĚĞƚ�ƐƚŽƌĂ�ĂŶƚĂůĞƚ�ůćŐĞŶŚĞƚĞƌ�ŽĐŚ�ĚĞƚ�ƐƚŽƌĂ�

ĮŶĂŶƐŝĞƌŝŶŐƐďĞŚŽǀĞƚ��ƂŬĂƌ�ŽĐŬƐĊ�ƌŝƐŬĞƌŶĂ͗ 

· ĨƌĂŵƟĚĂ�ŶĞĚŐĊŶŐĂƌ�ƉĊ�ŵĂƌŬŶĂĚĞŶ�ŬĂŶ�ŝŶŶĞďćƌĂ�ĂƩ�

ƵƚďƵĚĞƚ�Ăǀ�ďŽƐƚćĚĞƌ�ćƌ�ƐƚŽƌƚ�ŽĐŚ�ĚĊ�ĮŶŶƐ�ƌŝƐŬ�ĨƂƌ�ǀĂŬĂŶͲ

ƐĞƌ�Žŵ�ŽŵƌĊĚĞƚ�ŝŶƚĞ�ćƌ�ƚĞŬŶŝƐŬƚ�ďƌĂ�ƐŬŝĐŬ�ŽĐŚ�ŽŵƌĊĚĞƚ�

ŝŶƚĞ�ƵƉƉĨĂƩĂƐ�ƐŽŵ�ĂƩƌĂŬƟǀƚ�͕�ůćƐ�ŵĞƌ�ŝ�ĂǀƐŶŝƩĞƚ�Žŵ�

ŽŵƌĊĚĞƐƵƚǀĞĐŬůŝŶŐ͕ 

· ĚĞƚ�ƐƚŽƌĂ�ĮŶĂŶƐŝĞƌŝŶŐƐďĞŚŽǀĞƚ��ŐƂƌ�ŽĐŬƐĊ�ĂƩ�ŬĂůŬǇůĞŶ�

ďůŝƌ�ŬćŶƐůŝŐ�ĨƂƌ�ĨƌĂŵƟĚĂ�ƌćŶƚĞŚƂũŶŝŶŐĂƌ�ǀŝůŬĞƚ�ƐŶĂďďƚ�ŬĂŶ�

ĨƂƌƐćŵƌĂ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞƚ�ǇƩĞƌůŝŐĂƌĞ͘ 

· ǀŝ�ŚĂƌ�ŝ�ďĞƌćŬŶŝŶŐĂƌŶĂ�ƚĂŐŝƚ�ŚƂũĚ�ĨƂƌ�ƌĞůĂƟǀƚ�ŚƂŐĂ�ƌĞŶŽͲ

ǀĞƌŝŶŐƐŬŽƐƚŶĂĚĞƌŶĂ�ŵĞŶ�ǀŝ�ǀĞƚ�ŽĐŬƐĊ�ĂƩ�ĚĞƚ�ćƌ�ĞŶ�ŬŽŵͲ

ƉůĞǆ�ŵŝůũƂ�ĂƩ�ƵƞƂƌĂ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐƐĂƌďĞƚĞƚ�ŽĐŚ�ǀĂůŵƂũůŝŐͲ

ŚĞƚĞƌŶĂ�ĨƂƌ�ĚĞ�ďŽĞŶĚĞ�ŝŶŶĞďćƌ�ŽĐŬƐĊ�ƐŽŵ�ƟĚŝŐĂƌĞ�

ŶćŵŶƚƐ�ŵŝŶĚƌĞ�ƐŬĂůĨƂƌĚĞůĂƌ͘��Ğƚ�ŬĂŶ�ŝŶŶĞďćƌĂ�ƂŬĂĚĞ�

ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐƐŬŽƐƚŶĂĚĞƌ�ǀŝůŬĞƚ�ĚĊ�ŽĐŬƐĊ�ĨƂƌƐćŵƌĂƌ�ƌĞƐƵůƚĂͲ

ƚĞƚ͘�DƂũůŝŐŚĞƚĞŶ�Ɵůů�ƂŬĂĚĞ�ŚǇƌĞƐŝŶƚćŬƚĞƌ�;ƵƚƂǀĞƌ�ĚĞ�ƐŽŵ�

ŬĂůŬǇůĞƌĂƚƐͿ�ćƌ�ƚƌŽůŝŐĞŶ�ƐŵĊ͘�� 

· ĚĞƩĂ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀ�ŝŶŶĞďćƌ�ǀŝĚĂƌĞ�ŝŶƚĞ�ŵŝŶƐŬĂĚ�ƐĞŐƌĞͲ

ŐĂƟŽŶ͕�ƐŶĂƌĂƌĞ�ƚǀćƌƚŽŵ͘�� 

��,�>>^�ϭϬϬ�й�K�,�Z�EKs�Z��^dz�<s/^ 

^ũćůǀŬůĂƌƚ�ćƌ�ĚĞƚ�ŽĐŬƐĊ�ĞƩ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀ�ĨƂƌ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ĂƩ�ƉĊ�

ƐĂŵŵĂ�ƐćƩ�ƐŽŵ�ŇĞƌĂ�ƉƌŝǀĂƚĂ�ĨĂƐƟŐŚĞƚƐćŐĂƌĞ�ƌĞŶŽǀĞƌĂ�ŽƵƚͲ

ŚǇƌĚĂ�ůćŐĞŶŚĞƚĞƌ�Ɵůů�ŚƂŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĐŚ�ƵƚŶǇƩũĂ�ĚĞŶ�ƐƚŽƌĂ�

ďŽƐƚĂĚƐďƌŝƐƚĞŶ�ŽĐŚ�ŚǇƌĂ�Ƶƚ�ŵĞĚ�ŬƌĂŌŝŐ�ŚǇƌĞƐŚƂũŶŝŶŐ͘�ZŝƐŬĞŶ�ćƌ�

ƐƚŽƌ�ĂƩ�ŚǇƌĞƐŶŝǀĊĞƌŶĂ�ŚĂŵŶĂƌ�ƉĊ�ŶŝǀĊĞƌ�ƐŽŵ�ŬĂŶ�ƐŬĂƉĂ�

ƵƩƌćŶŐŶŝŶŐ�Ăǀ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌ�ŽĐŚ�ĚĞƐƐƵƚŽŵ�ƂŬĂƌ�ƚƌŽůŝŐĞŶ�ƌŝƐŬĞŶ�

ǀŝĚ�ĨƌĂŵƟĚĂ�ŵĂƌŬŶĂĚƐŶĞĚŐĊŶŐ�;ƵƚďƵĚƐƂǀĞƌƐŬŽƩͿ�Žŵ�ŚǇƌĞƐŶŝͲ

ǀĊĞƌŶĂ�ŝ�ĚĞƐƐĂ�ŽŵƌĊĚĞŶ�ďůŝƌ�ŚƂŐĂ͘ 

�ŶůŝŐƚ�ƐŝīƌŽƌ�ĨƌĊŶ�ĚĞ�ĂŬƚƂƌĞƌ�ƐŽŵ�ũŽďďĂƌ�ŵĞĚ�ĚĞŶŶĂ�ƚǇƉ�ĂƩ�

ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�ćƌ�ĚĞƚ�ĐĂ�ϭϬй�Ăǀ�ůćŐĞŶŚĞƚĞƌŶĂ�ƐŽŵ�ƌĞŶŽǀĞƌĂƐ�ĊƌůŝŐͲ

ĞŶ͘��Ğƚ�ŐƂƌ�ĂƩ�ƵƉƉƌƵƐƚŶŝŶŐĞŶ�ŶŽƌŵĂůƚ�ƚĂƌ�ĐĂ�ϭϬ�Ċƌ�ǀŝůŬĞƚ�ĨƂƌ�

ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌŶĂ�ůĞĚĞƌ�Ɵůů�ĚĞƚ�ƵŶĚĞƌ�ƂǀĞƌƐŬĊĚůŝŐ�ƟĚ�ŬŽŵŵĞƌ�ǀĂƌĂ�

ƉĊŐĊĞŶĚĞ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐƐĂƌďĞƚĞŶ�ŝ�ŽŵƌĊĚĞƚͬĨĂƐƟŐŚĞƚĞŶ͘� 

dƌŽůŝŐĞŶ�ŬŽŵŵĞƌ�ĚĞƩĂ�ŚĞůůĞƌ�ŝŶƚĞ�ĂƩ�ŬƵŶŶĂ�ďŝĚƌĂƌ�Ɵůů�ĞŶ�ŵŝŶƐͲ

ŬĂĚ�ƐĞŐƌĞŐĂƟŽŶ͕�ƐŶĂƌĂƌĞ�ƚǀćƌƚŽŵ͘�,ƵƐŚĊůů�ƐŽŵ�ǀŝůů�ćŐĂ�ŽĐŚ�ĨĊƌ�

ŚƂŐƌĞ�ŚǇƌĂ�ŬĂŶ�ĨƂƌ�ŵŽƚƐǀĂƌĂŶĚĞ�ŵĊŶĂĚƐŬŽƐƚŶĂĚ�ŬƂƉĂ�ĂůƚĞƌŶĂͲ

Ɵǀƚ�ďŽĞŶĚĞ͘ 

 

KD�/>���d/>>��K^d��^Z	dd 

&ƂƌƐćůũŶŝŶŐ�Ɵůů�ďŽƐƚĂĚƐƌćƩĞƌ�ŐĞƌ�ŬĂƉŝƚĂů�ƐŽŵ�ŬĂŶ�ĂŶǀćŶĚĂƐ�ĨƂƌ�

ƵƉƉƌƵƐƚŶŝŶŐ�ŽĐŚ�ŵŝŶƐŬĂƌ�ĚĞŶ�ĮŶĂŶƐŝĞůůĂ�ƌŝƐŬĞŶ�ĨƂƌ�ďŽůĂŐĞƚ͘�

�ůůďŽůĂŐĞŶ�ƟůůĊƚĞƌ�ƚƌŽůŝŐĞŶ�ŝŶƚĞ�ĂƩ�ĨƂƌƐćůũŶŝŶŐƐŝŶƚćŬƚĞƌ�ĂŶǀćŶĚƐ�

ĨƂƌ�ĂƩ�͟ƐƵďǀĞŶƟŽŶĞƌĂ͟�ůĊŐĂ�ŚǇƌĞƐŶŝǀĊĞƌ�ŝ�ƂǀƌŝŐĂ�ďĞƐƚĊŶĚĞƚ͘�

KŵďŝůĚŶŝŶŐĂƌ�ďŝĚƌĂƌ�ŽĐŬƐĊ�Ɵůů�ŵĞƌ�ďůĂŶĚĂĚĞ�ƵƉƉůĊƚĞůƐĞĨŽƌŵĞƌ�ŝ�

ŽŵƌĊĚĞƚ͘� 

sĊƌ�ďĞĚƂŵŶŝŶŐ�ćƌ�ĂƩ�ĚĞƚ�ĮŶŶƐ�ĞƩ�ĂŶƚĂů�ŚŝŶĚĞƌ�ĨƂƌ�ĂƩ�ůǇĐŬĂƐ�

ŵĞĚ�ďŽƐƚĂĚƐƌćƩƐŽŵďŝůĚŶŝŶŐ�ŝ�ŇĞƌƚĂůĞƚ�Ăǀ�ŵŝůũŽŶƉƌŽŐƌĂŵƐŽŵƌĊͲ

ĚĞŶĂ�ŝ�'ƂƚĞďŽƌŐ͘ 

· ĞƌĨĂƌĞŶŚĞƚĞŶ�ĨƌĊŶ�ĂŶĚƌĂ�ůŝŬŶĂŶĚĞ�ŽŵďŝůĚŶŝŶŐĂƌ�ǀŝƐĂƌ�ĂƩ�

ĚĞƚ�ŽŌĂ�ƐǀĊƌƚ�ĂƩ�ĨĊ�ŵĂũŽƌŝƚĞƚ�ĨƂƌ�ŽŵďŝůĚŶŝŶŐ�;ϮͬϯͿ͕�

ďůĂŶĚ�ĂŶŶĂƚ�ďĞƌŽĞŶĚĞ�ƉĊ�ĚĞŶ�ƐǀĂŐĂ�ŚƵƐŚĊůůƐĞŬŽŶŽŵŝŶ�

ƐŽŵ�ĮŶŶƐ�ŝ�ŽŵƌĊĚĞƚ͘ 

· ƉƌŝƐĞƌŶĂ�ĨƌĊŶ�ĂŶĚƌĂ�ŽŵďŝůĚŶŝŶŐĂƌ�ŝ�ǇƩĞƌŽŵƌĊĚĞŶ�ǀŝƐĂƌ�

ĂƩ�ƉƌŝƐĞƚ�ǀŝĚ�ĨƂƌƐćůũŶŝŶŐ�Ɵůů�ĞŶ�ŶǇďŝůĚĂĚ�ĨƂƌĞŶŝŶŐ�ŶŽƌͲ

ŵĂůƚ�ŐĞƌ�ĞƩ�ƐćŵƌĞ�ĞŬŽŶŽŵŝƐŬƚ�ƵƞĂůů�ćŶ��ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ͘ 

· ŬǀĂƌǀĂƌĂŶĚĞ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌ�ďƌƵŬĂƌ�ƵƉƉĨĂƩĂ�ĂƩ�ĨƂƌǀĂůƚͲ

ŶŝŶŐĞŶ�ďůŝƌ�ƐćŵƌĞ�ŽĐŚ�ĚĞƐƐƵƚŽŵ�ƐŬĂƉĂƐ�ŝďůĂŶĚ�ŽƌŽ�ŽĐŚ�

ŬŽŶŇŝŬƚĞƌ�ǀŝĚ�ƐũćůǀĂ�ŽŵďŝůĚŶŝŶŐĞŶ͘ 

· ĨĂƐƟŐŚĞƚĞƌŶĂ�ŝ�ŵŝůũŽŶƉƌŽŐƌĂŵŽŵƌĊĚĞŶ�ŚĂƌ�ŽŌĂ�ƐƚŽƌĂ�

ƵƉƉƌƵƐƚŶŝŶŐƐďĞŚŽǀ�ŽĐŚ�ćƌ�ƐǀĊƌĨƂƌǀĂůƚĂĚĞ�ǀŝůŬĞƚ�ƐŬƵůůĞ�

ŬƌćǀĂ�ƐƚŽƌƚ�ĞŶŐĂŐĞŵĂŶŐ�ĨƌĊŶ�ďŽĞŶĚĞ͘��ƌĨĂƌĞŶŚĞƚƐŵćƐƐͲ

ŝŐƚ�ćƌ�ĚĞƚ�ƐǀĊƌƚ�ĂƩ�ĨĊ�ĞŶ�ĞŶŐĂŐĞƌĂĚ�ƐƚǇƌĞůƐĞ͘�/�ǇƩĞƌŽŵƌĊͲ

ĚĞŶ�ĮŶŶƐ�ŽĐŬƐĊ�ƐƉƌĊŬ�ƉƌŽďůĞŵĂƟŬĞŶ�ƐŽŵ�ŬĂŶ�ƉĊǀĞƌŬĂ͘ 

· 'ƂƚĞďŽƌŐƐ�ƵƚǀĞĐŬůŝŶŐƐŽŵƌĊĚĞŶ�ƐŬĂ�ŐĞŶŽŵŐĊ�ĞŶ�ƂǀĞƌͲ

ŐƌŝƉĂŶĚĞ�ŽŵĚĂŶŝŶŐ�ĚĞ�ŶćƌŵƐƚĂ�ĊƌĞŶ�ŵĞĚ�ƐƚŽƌĂ�ƐĂƚƐͲ

ŶŝŶŐĂƌ�ŝ�ǇƩĞƌŵŝůũƂ�ŽĐŚ�ŶǇƉƌŽĚƵŬƟŽŶ͘�'ĞŶŽŵ�ĂƩ�

͟ƐƉƌćŶŐĂ�ŝŶ͟�ďŽƐƚĂĚƐƌćƩƐĨƂƌĞŶŝŶŐĂƌ�ĮŶŶƐ�ĞŶ�ƵƉƉĞŶďĂƌ�

ƌŝƐŬ�ĂƩ�ĚĞƚ�ďůŝƌ�ŝŶƚƌĞƐƐĞŬŽŶŇŝŬƚĞƌ�ŝ�ĨƌĊŐŽƌ�ƐŽŵ�ŬƌćǀĞƌ�

ƐĂŵƐǇŶ�ŽĐŚ�ƐĂŵĮŶĂŶƐŝĞƌŝŶŐ͘� 

�ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚƐ�ŚĂŶĚůŝŶŐƐĂůƚĞƌŶĂƟǀ�ŽĐŚ�ǀćŐǀĂů 



Ϯϭ 

^	>:��d/>>��EE�E�&PZs�>d�Z� 

�ĞƩĂ�ŬĂŶ�ŐĞ�ŬĂƉŝƚĂů�ŽĐŚ�ŵŝŶƐŬĂƌ�ĨƌĂŵƟĚĂ�ĊƚĂŐĂŶĚĞƚ�ĨƂƌ�ďŽůĂͲ

ŐĞƚ͘��ĞƌŽĞŶĚĞ�ƉĊ�ŬƂƉĂƌĞ�ĮŶŶƐ�ŽůŝŬĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƌ�ĨƂƌ�ŚĂŶƚĞƌŝŶŐ�

Ăǀ�ƵƉƉƌƵƐƚŶŝŶŐ͘��Ğƚ�ǀĂŶůŝŐĂƐƚĞ�ćƌ�ĂƩ�ďŽůĂŐĞŶ�ŐƂƌ�ĞŶ�ƐƚǇĐŬĞǀŝƐ�

ƵƉƉƌƵƐƚŶŝŶŐ�Ɵůů�ŚƂŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĐŚ�ŚƂũĞƌ�ŚǇƌĂŶ�ŵĞĚ�ϰϬ-ϲϬй͕�

ǀŝůŬĞƚ�ƚƌŽůŝŐĞŶ�ůĞĚĞƌ�Ɵůů�ƂŬĂƚ�ďŝĚƌĂŐƐďĞŚŽǀ�ŽĐŚ�ƵƩƌćŶŐŶŝŶŐ�Ăǀ�

ǀŝƐƐ�ĚĞů�Ăǀ�ŶƵǀĂƌĂŶĚĞ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌ͘� 

&ƌĊŐĂŶ�Žŵ�ĨƂƌƐćůũŶŝŶŐ�Ɵůů�ĂŶŶĂŶ�ƉƌŝǀĂƚ�ŬƂƉĂƌĞ�ćƌ�ĂůůƟĚ�ŬćŶƐůŝŐ�

ŽĐŚ�ĚĞŶ�ƐĞŶĂƐƚĞ�ƟĚĞŶƐ�ĚĞďĂƩ�ŬƌŝŶŐ�ĨƂƌƐćůũŶŝŶŐĂƌ�ŝ�'ƂƚĞďŽƌŐ͕�

ŐƂƌ�ĨƌĊŐĂŶ�ćŶŶƵ�ŵĞƌ�ŬćŶƐůŝŐ͘�&Ƃƌ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ƐŽŵ�ƉƌĞĐŝƐ�

ŬƂƉƚ�ĨĂƐƟŐŚĞƚĞƌ�ŝ�,ĂŵŵĂƌŬƵůůĞŶ�ĨƌĊŶ�ĞŶ�ƉƌŝǀĂƚ�ĨƂƌǀĂůƚĂƌĞ͕�

ƐŬƵůůĞ�ĚĞƩĂ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀ��ƚƌŽůŝŐĞŶ�ŝŶƚĞ�ǀĂƌĂ�ŵƂũůŝŐƚ�ŝ�ŶćƌƟĚ�ŽĐŚ�

ƐŬƵůůĞ�ĚĞƐƐƵƚŽŵ�ŐĞ�ƐćŵƌĞ�ĞŬŽŶŽŵŝƐŬƚ�ƵƞĂůů�ćŶ��ĞůćŐĂƌďŽͲ

ĞŶĚĞ͘ 

	'�Z>	'�E,�d�Z 

/�ŵĊŶŐĂ�ůćŶĚĞƌ�ćƌ�ćŐĂƌůćŐĞŶŚĞƚĞƌ�ĞŶ�ǀĂŶůŝŐ�ćŐĂƌĨŽƌŵ�ĨƂƌ�ďŽͲ

ƐƚćĚĞƌ�ŵĞŶ�ŝŶƚĞ�ŝ�^ǀĞƌŝŐĞ͘� 

^ĞĚĂŶ�ϮϬϬϵ�ćƌ�ĚĞƚ�ƟůůĊƚĞƚ�ĂƩ�ŝ�ŶǇƉƌŽĚƵŬƟŽŶ�ƟůůƐŬĂƉĂ�ćŐĂƌůćͲ

ŐĞŶŚĞƚĞƌ͕�ǀŽůǇŵĞŶ�ćƌ�ĨŽƌƞĂƌĂŶĚĞ�ŵǇĐŬĞƚ�ďĞŐƌćŶƐĂĚ͘� 

�Ğƚ�ćƌ�ƐĊůĞĚĞƐ�ŝĚĂŐ�ŝŶŐĞƚ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀ�ĨƂƌ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ĂƩ�

ŽŵďŝůĚĂ�ďĞĮŶƚůŝŐĂ�ŚǇƌĞƐůćŐĞŶŚĞƚĞƌ�Ɵůů�ćŐĂƌůćŐĞŶŚĞƚĞƌ͘� 

�Ğƚ�ĮŶŶƐ�ƉŽůŝƟƐŬĂ-�ŽĐŚ�ďƌĂŶƐĐŚŝŶƚƌĞƐƐĞŶ�ƐŽŵ�ĚƌŝǀĞƌ�ƉĊ�ĨƌĊŐĂŶ�

Žŵ�ĂƩ�ŵƂũůŝŐŐƂƌĂ�ćŐĂƌůćŐĞŶŚĞƚĞƌ�ŝ�ďĞĮŶƚůŝŐƚ�ďĞƐƚĊŶĚ͘� 

 

sŝ�ŚĂƌ�Śćƌ�ĂŶĂůǇƐĞƌĂƚ�ĞƩ�ĂŶƚĂů�ƉƵŶŬƚĞƌ�ƌƂƌĂŶĚĞ�ćŐĂƌůćŐĞŶŚĞƚͲ

Ğƌ�ŽĐŚ�ĚĊ�ŵĞĚ�ĨŽŬƵƐ�ƉĊ�ĞīĞŬƚĞƌ�ĨƂƌ�ǇƩĞƌŽŵƌĊĚĞŶ͘ 

· hƚŚǇƌŶŝŶŐĞŶ�Ăǀ�ĞŶ�ćŐĂƌůćŐĞŶŚĞƚ�ćƌ�Ĩƌŝ�ǀŝůŬĞƚ�ŵĞĚĨƂƌ�ĂƩ�ĚĞƚ�

ŝŶƚĞ�ĮŶŶƐ�ŶĊŐŽŶ�ŬŽŶƚƌŽůů�ƂǀĞƌ�ǀĞŵ�ƐŽŵ�ďŽƌ�ŝ�ůćŐĞŶŚĞƚĞŶ͘�

�ĞƐƐƵƚŽŵ�ŬĂŶ�ŵĂŶ�ćŐĂ�ŇĞƌ�ćŐĂƌůćŐĞŶŚĞƚĞƌ�͘��ĞƩĂ�ůĞĚĞƌ�

ƚƌŽůŝŐĞŶ�Ɵůů�ƐƚƂƌƌĞ�ĂŶĚĞů�ƐŽŵ�ŚǇƌ�Ƶƚ�ŽĐŚ�ĚĞŶ�ƐƚĂďŝůŝƚĞƚ�ƐŽŵ�

ŵĊƐƚĞ�ƐŬĂƉĂƐ�ŝ�ǇƩĞƌŽŵƌĊĚĞŶ�ƌŝƐŬĞƌĂƌ�ĂƩ�ƵƚĞďůŝ͘� 

· �Ğƚ�ŬŽŵŵĞƌ�ďůŝ�ŵĊŶŐĂ�͟ĨĂƐƟŐŚĞƚƐćŐĂƌĞ͟�ŝ�ĞƩ�ŽŵƌĊĚĞ͘�

�ĞƩĂ�ŬĂŶ�ĨĊ�ĞīĞŬƚĞƌ�ƉĊ�ƂǀĞƌŬůĂŐĂŶĚĞ�ŵŵ͘�Ŷćƌ�ŽŵƌĊĚĞƚ�

ƐŬĂ�ĨƂƌƚćƚĂƐ�ŽĐŚ�ƵƉƉƌƵƐƚĂƐ͘��Ğƚ�ďůŝƌ�ŵĊŶŐĂ�ƐĂŬćŐĂƌĞ�ƐŽŵ�

ŬĂŶ�ĨƂƌƐǀĊƌĂ�ĨƂƌ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ĂƩ�ƚĂ�ĞƩ�ƐĂŵůĂƚ�ŐƌĞƉƉ�

ƂǀĞƌ�ŽŵƌĊĚĞƚ͘ 

· &Ƃƌ�ŐĞŵĞŶƐĂŵŵĂ�ƵƚƌǇŵŵĞŶ�ďŝůĚĂƐ�ĞŶ�ƐĂŵĨćůůŝŐŚĞƚ��ŽĐŚ�

ĨƂƌ�ŐĞŵĞŶƐĂŵŵĂ�ĂŶůćŐŐŶŝŶŐĂƌ�ďŝůĚĂƐ�ĞŶ�ŐĞŵĞŶƐĂŵŚĞƚƐͲ

ĂŶůćŐŐŶŝŶŐ͘�^ĂŵĨćůůŝŐŚĞƚĞŶͬŐĞŵĞŶƐĂŵŚĞƚƐĂŶůćŐŐŶŝŶŐĞŶ�

ĨƂƌǀĂůƚĂƐ�ŐĞŵĞŶƐĂŵƚ�Ăǀ�ćŐĂƌůćŐĞŶŚĞƚĞƌŶĂƐ�ćŐĂƌĞ�ŐĞŶŽŵ�

ĞŶ�ƐćƌƐŬŝůĚ�ĨƂƌĞŶŝŶŐ͘� 

�ĞƩĂ�ŝŶŶĞďćƌ�ŬƌĂǀ�ƉĊ�ďĞƚǇĚĂŶĚĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĂŶŐ�ĨƌĊŶ�ćŐĂƌŶĂ�

ǀŝůŬĞƚ�ĞŶůŝŐƚ�ǀĊƌ�ďĞĚƂŵŶŝŶŐ�ŽĐŚ�ĞƌĨĂƌĞŶŚĞƚ�ďůŝƌ�ƐǀĊƌƚ�ŝ�

ĚĞŶŶĂ�ƚǇƉ�Ăǀ�ŽŵƌĊĚĞŶ͘�<ŽƐƚŶĂĚĞƌŶĂ�ĨƂƌ�ĚƌŝŌĞŶ�Ăǀ�ĚĞ�ŐĞͲ

ŵĞŶƐĂŵŵĂ�ƵƚƌǇŵŵĞŶĂ�ŽĐŚ�ĂŶůćŐŐŶŝŶŐĂƌŶĂ�ĨƂƌĚĞůĂƐ�ƉĊ�

ĚĞůćŐĂƌŶĂ�ŽĐŚ�ŚƵƐŚĊůůĞŶ�ĨĊƌ�ĞŶ�ƐǀĊƌƂǀĞƌďůŝĐŬďĂƌ�ĊƌƐĂǀŐŝŌ�

ĞŌĞƌƐŽŵ�ƐƚƂƌƌĞ�ďĞƐůƵƚ�ĞůůĞƌ�ŽĨƂƌƵƚƐĞĚĚĂ�ŬŽƐƚŶĂĚĞƌ�ĚŝƌĞŬƚ�

ƉĊǀĞƌŬĂƌ�ćŐĂƌŶĂ͘ 

· <ŽƐƚŶĂĚĞŶ�ĨƂƌ�ĂƩ�ƟůůƐŬĂƉĂ�ćŐĂƌůćŐĞŶŚĞƚĞƌ�ŝ�ŐĂŵůĂ�ďǇŐŐŶĂͲ

ĚĞƌ�ŬŽŵŵĞƌ�ŽĐŬƐĊ�ďůŝ�ďĞƚǇĚĂŶĚĞ�ĞŌĞƌƐŽŵ�ĂůůĂ�ůćŐĞŶŚĞƚĞƌ�

ĨƂƌĞƐůĊƐ�ďůŝ�ćŐĂƌůćŐĞŶŚĞƚĞƌ�ćǀĞŶ�Žŵ�ĚĞŶ�ŶƵǀĂƌĂŶĚĞ�ŚǇƌĞƐͲ

ŐćƐƚĞŶ�ŝŶƚĞ�ǀŝůů�ćŐĂ͘ 

�ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚƐ�ŚĂŶĚůŝŶŐƐĂůƚĞƌŶĂƟǀ�ŽĐŚ�ǀćŐǀĂů 

Dags för ett
vägval

s�Zd�s	's�>�-�Z�EKs�Z/E'�K�,�EzWZK�h<d/KE�D�����>	'�Z�K�E�� 



ϮϮ 

��<'ZhE�� 

�Ğƚ�ĮŶŶƐ�ĞŶ�ƐƚŽƌ�ďŽƐƚĂĚƐŬƂ�ŝ�'ƂƚĞďŽƌŐ�ƐŽŵ�ƐćŬĞƌƚ�ŬŽŵŵĞƌ�ĂƩ�

ƂŬĂ�ĚĞ�ŬŽŵŵĂŶĚĞ�ĊƌĞŶ͘��Ğƚ�ćƌ�ĨƌĂŵĨƂƌĂůůƚ�ŶǇƉƌŽĚƵŬƟŽŶ�Ăǀ�

ůćŐĞŶŚĞƚĞƌ�ŵĞĚ�ƌŝŵůŝŐ�ŚǇƌĂ�ƐŽŵ�ĞŌĞƌĨƌĊŐĂƐ͘� 

Kŵ��ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ĂŶǀćŶĚƐ�ǀŝĚ�ŶǇƉƌŽĚƵŬƟŽŶ�ƐŽŵ�ĞŶ�ĚĞů�Ăǀ�

KŵƌĊĚĞƐƵƚǀĞĐŬůŝŶŐ�ƐŬĂƉĂƐ�ŇĞƌ�ďŽƐƚćĚĞƌ�ŐĞŶŽŵ�ĨƂƌƚćƚŶŝŶŐ�

ĞůůĞƌ�ǀĊŶŝŶŐƐƉĊďǇŐŐŶĂĚ͘ 

�Ʃ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽŵ�ŇĞƌĂ�ĨĂƐƟŐŚĞƚƐďŽůĂŐ�ƵƉƉůĞǀĞƌ�ćƌ�ĂƩ�ĚĞƚ�ćƌ�

ǀŝƐƐ�ƚƌƂŐŚĞƚ�ŝ�ĂƩ�ŚǇƌĂ�Ƶƚ�ƉĊ�ĚĂŐĞŶƐ�ŶǇƉƌŽĚƵŬƟŽŶƐŚǇƌŽƌ�;ϭ�ϳϬϬ�

–�Ϯ�ϬϬϬ�ŬƌͬŵϮ�Ϳ͕�ŝŶƚĞ�ŵŝŶƐƚ�ŝ�ŵŝůũŽŶƉƌŽŐƌĂŵŽŵƌĊĚĞŶ͘ 

 

&Ƃƌ�ĚĞ�ďŽƐƚĂĚƐŽŵƌĊĚĞŶ�ƐŽŵ�ůŝŐŐĞƌ�ŝ�ŶŽƌĚƂƐƚƌĂ�'ƂƚĞďŽƌŐ�ŽĐŚ�

ĞŶ�ĚĞů�ĂŶĚƌĂ�ŵŝůũŽŶƉƌŽŐƌĂŵŽŵƌĊĚĞŶ͕�ŬĂŶ�ĚĞƚ�ŵŽƚ�ĚĞŶŶĂ�ďĂŬͲ

ŐƌƵŶĚ�ĮŶŶĂƐ�ĞŶ�ďĞƚǇĚĂŶĚĞ�ƌŝƐŬĞǆƉŽŶĞƌŝŶŐ�ĂƩ�ƉĊďƂƌũĂ�ŶǇƉƌŽͲ

ĚƵŬƟŽŶ�ŝ�ƐƚƂƌƌĞ�ƐŬĂůĂ�Žŵ�ŝŶƚĞ�ŵĂŶ�ƐĂŵƟĚŝŐƚ�ŬĂŶ�ƐŬĂƉĂ�ŵĂƌŐŝͲ

ŶĂůĞƌ�ŵŽƚ�ĨƌĂŵƟĚĂ�ƌŝƐŬĞƌ�ƐĊƐŽŵ͖� 

 ϭͿ DŝŶƐŬĂĚ�ďŽƐƚĂĚƐĞŌĞƌĨƌĊŐĂŶ�ŽĐŚ�ĚćƌŵĞĚ�ǀĂŬĂŶƐĞƌ�ŝ� 

  ŶǇƉƌŽĚƵŬƟŽŶ�ŵĞĚ�ƌĞůĂƟǀƚ�ŚƂŐ�ŚǇƌĞƐŶŝǀĊ͘ 

 ϮͿ PŬĂĚĞ�ƉƌŽĚƵŬƟŽŶƐŬŽƐƚŶĂĚĞƌ 

 ϯͿ� PŬĂĚĞ�ŬĂƉŝƚĂůŬŽƐƚŶĂĚĞƌ 

'ĞŶŽŵ�ŶǇƉƌŽĚƵŬƟŽŶ�ŵĞĚ��ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ϱϬͬϱϬ͕�ĚǀƐ͘�ŚćůŌĞŶ�

ŚǇƌĞƐƌćƩĞƌ�ŽĐŚ�ŚćůŌĞŶ��ŶĚĞůƐćŐĂƌůćŐĞŶŚĞƚĞƌ�ŬĂŶ�ĚĞůƐ�ŚǇƌĂŶ�

ŚĊůůĂƐ�ƉĊ�ĞŶ�ƌŝŵůŝŐ�ŚĊůůďĂƌ�ŶŝǀĊ�ŽĐŚ�ŬĂƉŝƚĂůďŝŶĚŶŝŶŐĞŶ�ďůŝ�ďĞͲ

ƚǇĚůŝŐƚ�ůćŐƌĞ͘ 

EĞĚĂŶ�ŚĂƌ�ǀŝ�ŐũŽƌƚ�ĞŶ�ƂǀĞƌŐƌŝƉĂŶĚĞ�ŬĂůŬǇů�ĨƂƌ�ĂƩ�ƐĞ�ŚƵƌ��ŽͲ

ƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ŬĂŶ�ƟůůƐŬĂƉĂ�ŶǇĂ�ůćŐĞŶŚĞƚĞƌ�ŵĞĚ�ƌŝŵůŝŐ�ŚǇƌĂ͘ 

�Ed�'�E��E�&PZ���Z	<E/E'�Z 

sŝ�ŚĂƌ�ƵƞƂƌƚ�ďĞƌćŬŶŝŶŐĂƌ�ďĂƐĞƌĂƚ�ƉĊ�ǀŝƐƐĂ�ĂŶƚĂŐĂŶĚĞŶ�ƐĂŵƚ�ƉĊ�

ĚĞ�ĞŬŽŶŽŵŝƐŬĂ�ƵƉƉŐŝŌĞƌ�ƌƂƌĂŶĚĞ�ĂŶĚƌĂ�ŶǇƉƌŽĚƵŬƟŽŶƐƉƌŽũĞŬƚ�

ŽĐŚ�ďƌĂŶƐĐŚƵƉƉŐŝŌĞƌ͘ 

1. <ĂůŬǇůĞƌŶĂ�ĨƂƌ�ŶǇƉƌŽĚƵŬƟŽŶ�ďĂƐĞƌĂƐ�ƉĊ�ϰ͕ϲϴй�ĂŶŶƵŝͲ

ƚĞƚƐƌćŶƚĂ�;ϯ͕ϱй͕�ϰϬ�ĊƌͿ͘ 

2. �Ċ�ĚĞƚ�ŝŶƚĞ�ŚŝƫůůƐ�ŐĞŶŽŵĨƂƌƚƐ�ŶĊŐƌĂ�ĨƂƌƐćůũŶŝŶŐĂƌ�Ăǀ�

ĂŶĚĞůĂƌ�ĨƂƌ�ŶǇƉƌŽĚƵŬƟŽŶ�ŚĂƌ�ǀŝ�ŝ�ďĞƌćŬŶŝŶŐĂƌŶĂ�ƐŽŵ�

ĨƂůũĞƌ�ƵƚŐĊƩ�ĨƌĊŶ�ƉƌŝƐĞƌ�ƐŽŵ�ĂŶƚĂŐŝƚƐ�Ăǀ�ĚĞ�ŵćŬůĂƌĞ�ŝ�

'ƂƚĞďŽƌŐ�ƐŽŵ�ǀŝ�ŚĂŌ�ŬŽŶƚĂŬƚ�ŵĞĚ�;ϮϬ�ϬϬϬ—Ϯϯ�ϬϬϬ�

ŬƌͬŵϮͿ͘ 

3. /�ĚĂŐƐůćŐĞƚ�ĮŶŶƐ�ŵƂũůŝŐŚĞƚ�ĂƩ�ĞƌŚĊůůĂ�ĞƩ�ƐƚĂƚůŝŐƚ�ŝŶǀĞͲ

ƐƚĞƌŝŶŐƐƐƚƂĚ�ǀŝĚ�ŶǇƉƌŽĚƵŬƟŽŶ�Ăǀ�ŚǇƌĞƐƌćƩĞƌ�ŵĞĚ�ǀŝƐƐ�

ŚǇƌĞƐŶŝǀĊ�ŚǇƌĂ�ƐĂŵƚ�ĂƩ�ŵĂŶ�ƵƉƉĨǇůůĞƌ�ǀŝƐƐĂ�ĞŶĞƌŐŝͲ

ŬƌĂǀ�ŝ�ĨĂƐƟŐŚĞƚĞƌŶĂ͘��ĞƩĂ�ƐƚƂĚ�ŬĂŶ�ƐĊůĞĚĞƐ�ŵŝŶƐŬĂ�

ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐƐŬŽƐƚŶĂĚĞŶ�ĨƂƌ�ŚǇƌĞƐƌćƩƐƉƌŽĚƵŬƟŽŶĞŶ͘�

;ǁǁǁ͘ďŽǀĞƌŬĞƚ͘ƐĞͿ 

4. sŝ�ƵƚŐĊƌ�ĨƌĊŶ�ĂƩ�ŶǇƉƌŽĚƵŬƟŽŶ�ƐŬĞƌ�ƉĊ�ĨĂƐƟŐŚĞƚĞƌ�

ƐŽŵ�ćŐƐ�Ăǀ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ͘ 

5. WƌŝƐĞƌŶĂ�ďĂƐĞƌĂƐ�ƉĊ�ĂƩ�ƉƌŽĚƵŬƟŽŶ�ŐƂƌƐ�ŵĞĚ�^��K͗Ɛ�

ŬŽŵďŽŚƵƐ�ĞůůĞƌ�ŵŽƚƐǀĂƌĂŶĚĞ͘ 

6. ,ǇƌĞƐŶŝǀĊŶ�ƐŬĂ�ǀĂƌĂ�ĂƩƌĂŬƟǀ�ĨƂƌ�ĂƩ�ŵƂƚĞ�ĚĞƚ�ƐƚŽƌĂ�

ďĞŚŽǀĞƚ�Ăǀ�ŶǇĂ�ŚǇƌĞƐƌćƩĞƌ�ŵĞĚ�ƌŝŵůŝŐ�ŚǇƌĞƐŶŝǀĊ͘�sŝ�

ĂŶƚĂƌ�ŵĊůŚǇƌĂŶ�ϭ�ϯϱϬ�ŬƌͬŵϮ͘� 

 

EzWZK�h<d/KE�hd�E���>	'�Z�K�E�� 

>ćŐƐƚĂ�ŚǇƌĞƐŶŝǀĊ�Žŵ�ŵĂŶ�ŝŶƚĞ�ƐćůũĞƌ�ĂŶĚĞůĂƌ�ďůŝƌ͗� 

 ;Ϯϴ�ϬϬϬ�Ύ�Ϭ͕ϬϰϲϴͿ�н�ϯϱϬ�с�ϭ�ϲϲϬ�ŬƌͬŵϮ 

 ,ǇƌĂ�ĨƂƌ�ϲϱ�ŵϮ ďůŝƌ�ĚĊ�ĐĂ�ϵ�ϬϬϬ�ŬƌͬŵĊŶ 

'ƂƌƐ�ŶǇƉƌŽĚƵŬƟŽŶ�ĞŶůŝŐƚ�ŽǀĂŶ�ŽĐŚ�ŵĞĚ�ĂŶƚĂŐĞŶ�ŵĊůŚǇƌĂ�ƉĊ�

ϭ�ϯϱϬ�ŬƌͬŵϮ�ďůŝƌ�ƌĞƐƵůƚĂƚƉĊǀĞƌŬĂŶ͗ 

 ϭ�ϯϱϬ�-�ϭ�ϲϲϬ�с�-�ϯϭϬ�ŬƌͬŵϮ�;ĐĂ�-Ϯ�ŵŬƌͬĊƌͿ 

 &ŝŶĂŶƐŝĞƌŝŶŐƐďĞŚŽǀ�ϭϴϮ�DŬƌ 

WƌŽĚƵŬƟŽŶƐŬŽƐƚŶĂĚ� Ϯϴ�ϬϬϬ ŬƌͬŵϮ 

�ƌĞĂ�;ƐŶŝƩůćŐĞŶŚĞƚͿ ϲϱ ŵϮ 

�ŶƚĂů�ůćŐĞŶŚĞƚĞƌ�ƐŽŵ�ƐŬĂ�ƉƌŽĚƵĐĞƌĂƐ ϭϬϬ Ɛƚ 

�ŶƚĂŐĞŶ�ŵĊůŚǇƌĞƐŶŝǀĊ� ϭ�ϯϱϬ ŬƌͬŵϮ 

<ĂƉŝƚĂůŬŽƐƚŶĂĚ�ŝŶŬů͘�ĂŵŽƌƚĞƌŝŶŐ�ϰϬ�Ċƌ ϰ͕ϲϴ й 

&ƂƌǀĂůƚŶŝŶŐƐŬŽƐƚŶĂĚ��ŶĚĞůƐćŐĂƌĞ ϭ�ϬϬϬ ŬƌͬŵϮ 

^ŶŝƩƉƌŝƐ�ĨƂƌ�EƵŵƌĞƌĂĚĞ�	ŐĂƌĂŶĚĞůĂƌ ϮϬ�ϬϬϬ ŬƌͬŵϮ 

�ƌŝŌŬŽƐƚŶĂĚ��ŚǇƌĞƐůćŐĞŶŚĞƚ ϯϱϬ ŬƌͬŵϮ 

�ƌŝŌŬŽƐƚŶĂĚ���ŶĚĞůƐćŐĂƌůćŐĞŶŚĞƚ ϮϬϬ ŬƌͬŵϮ 

�ŶĚĞů�ŚǇƌĞƐůćŐĞŶŚĞƚĞƌ ϱϬ й 

�ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ƐŬƵůůĞ�ƐĊůĞĚĞƐ�ďĞŚƂǀĂ�ĞŶ�ŵŝŶƐƚ�ŶǇƉƌŽͲ
ĚƵŬƟŽŶƐŚǇƌĂ�ƉĊ�ĐĂ�ϭ�ϲϲϬ�ŬƌͬŵϮ�ĨƂƌ�ĂƩ�ŝŶƚĞ�ĨĊ�ŶĞŐĂƟǀ�ƌĞƐƵůͲ
ƚĂƚƉĊǀĞƌŬĂŶ�ĨƂƌ�ďŽůĂŐĞƚ͘� 
dŽƚĂůƚ�ĮŶĂŶƐŝĞƌŝŶŐƐďĞŚŽǀ�ϭϴϮ�DŬƌ 

EǇƉƌŽĚƵŬƟŽŶ�ŵĞĚ��ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ 

WƌĞƐƐďŝůĚ�^��K�ŬŽŵďŽŚƵƐ 



Ϯϯ 

 

EzWZK�h<d/KE�D�����>	'�Z�K�E�� 

<ŽŵŵĂŶĚĞ�ďĞƌćŬŶŝŶŐĂƌ�ďǇŐŐĞƌ�ƉĊ�ĂƩ�ŚćůŌĞŶ�Ăǀ�ĚĞ�ŶǇƉƌŽĚƵͲ

ĐĞƌĂĚĞ�ůćŐĞŶŚĞƚĞƌŶĂ�ďůŝƌ�ŚǇƌĞƐůćŐĞŶŚĞƚĞƌ�ŽĐŚ�ŚćůŌĞŶ��ŶĚĞůͲ

ƐćŐĂƌůćŐĞŶŚĞƚĞƌ͕�ǀŝ�ŬĂůůĂƌ�ĚĞƩĂ�ĨƂƌ���>	'�Z�K�E���ϱϬͬϱϬ͘ 

/�ŬĂůŬǇůĞŶ�ĨƂƌ��ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ŶĞĚĂŶ�ŚĂƌ�ǀŝ�ƌćŬŶĂƚ�ĂůůĂ�ĨƂƌƐćůũͲ

ŶŝŶŐƐŬŽƐƚŶĂĚĞƌ�ƐĊƐŽŵ�ŵćŬůĂƌĂƌǀŽĚĞŶ�ŽĐŚ�ůŝĐĞŶƐŬŽƐƚŶĂĚĞƌ�ĨƂƌ�

ŵĞƚŽĚĞŶ͘�sŝ�ŚĂƌ�ŽĐŬƐĊ�ďĂƐĞƌĂƚ�ĨƂƌƐćůũŶŝŶŐƐƉƌŝƐĞƚ�ƉĊ�ŵƂũůŝŐŚĞƚͲ

ĞŶ�Ɵůů��ŶĚĞůƐćŐĂƌůĊŶ�;ƐĞ�ƐĞƉĂƌĂƚ�ĂǀƐŶŝƩͿ͘ 

^Žŵ�ƟĚŝŐĂƌĞ�ŶćŵŶƚ�ŚĂƌ�ŝŶƚĞ�ĨƂƌƐćůũŶŝŶŐ�Ăǀ�ĂŶĚĞůĂƌ�ĨƂƌ�ŶǇƉƌŽͲ

ĚƵŬƟŽŶ�ƟĚŝŐĂƌĞ�ƐŬĞƩ�ŵĞŶ�ƵƉƉƐŬĂƩŶŝŶŐĞŶ�ĞŌĞƌ�ƐĂŵƚĂů�ŵĞĚ�

ŵćŬůĂƌĞ�ćƌ�ĂƩ�ŵĂƌŬŶĂĚƐƉƌŝƐĞƌŶĂ�ƉĊ�ŶǇƉƌŽĚƵŬƟŽŶ�ŵĞĚ��ŶĚĞůͲ

ƐćŐĂƌŵĞƚŽĚĞŶ�ćƌ�ĐĂ͘�ϮϬ�ϬϬϬ�ŬƌͬŵϮ�ŵĞĚ�ĞŶ�&ƂƌǀĂůƚŶŝŶŐƐŬŽƐƚͲ

ŶĂĚ�ƉĊ�ϭ�ϬϬϬ�ŬƌͬŵϮ͘�sŝ�ƌćŬŶĂƌ�ŵĞĚ�ƐĂŵŵĂ�ŚǇƌĞƐŶŝǀĊ͕�ϭ�ϯϱϬ�Ŭƌͬ

ŵϮ�ŽĐŚ�ϭϬϬ�ůćŐĞŶŚĞƚĞƌ͘ 

 

^hDD�Z/E' 

Kŵ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ǀŝůů�ŶǇƉƌŽĚƵĐĞƌĂ�ůćŐĞŶŚĞƚĞƌ�ĮŶŶƐ�ŵƂũůŝŐͲ

ŚĞƚĞŶ�ĂƩ�ŐƂƌĂ�ĚĞƚ͘��ŶǀćŶĚƐ��ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ϱϬͬϱϬ�ŬŽŵŵĞƌ�

ŚǇƌĞƐůćŐĞŶŚĞƚĞƌ�ĂƩ�ŬƵŶŶĂ�ŚĂ�ŵǇĐŬĞƚ�ƌŝŵůŝŐĂ�ŚǇƌĞƐŶŝǀĊĞƌ�ŽĐŚ�

ĮŶĂŶƐŝĞƌŝŶŐƐďĞŚŽǀĞƚ�ĨƂƌ�ďŽůĂŐĞƚ�ďůŝƌ�ůćŐƌĞ�ǀŝůŬĞƚ�ŝ�ƐŝŶ�ƚƵƌ�

ůĞĚĞƌ�Ɵůů�ĂƩ�ŇĞƌ�ďŽƐƚćĚĞƌ�ŬĂŶ�ďǇŐŐĂƐ�ŝŶŽŵ�ƌĂŵĞŶ�ĨƂƌ�ƐĂŵŵĂ�

ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐ͘��ĞƐƐƵƚŽŵ�ƐŬĂƉĂƐ�ďŽƐƚĂĚƐĨĂƐƟŐŚĞƚĞƌ�ƐŽŵ�ƌĞĚĂŶ�

ĨƌĊŶ�ďƂƌũĂŶ�ŚĂƌ�ĞŶ�dƌĂƉƉŚƵƐŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĐŚ�ƐŽŵ�ŬĂŶ�ďŝĚƌĂ�Ɵůů�

ŽŵƌĊĚĞƐƵƚǀĞĐŬůŝŶŐĞŶ͘� 

^Žŵ�ƟĚŝŐĂƌĞ�ŶćŵŶƚƐ�ŬŽŵŵĞƌ�ŶǇƉƌŽĚƵŬƟŽŶ�ƐćŬĞƌƚ�ƵƉƉĨĂƩĂƐ�

ƐŽŵ�ĞŶ�ƉŽƐŝƟǀ�ŚćŶĚĞůƐĞ�ŚŽƐ�ĚĞ�ďĞĮŶƚůŝŐƚ�ďŽĞŶĚĞ�ĞŌĞƌƐŽŵ�

ŝŶƚĞ�ŶĊŐŽƚ�ŚĂƌ�ďǇŐŐƚƐ�ŝ�ŽŵƌĊĚĞƚ�ƉĊ�ůćŶŐĞ͘�ZćƩ�ŚĂŶƚĞƌĂƚ�ŬŽŵͲ

ŵĞƌ�ŽĐŬƐĊ�ŶǇƉƌŽĚƵŬƟŽŶĞŶ�ĂƩ�ƉŽƐŝƟǀƚ�ŬƵŶŶĂ�ďŝĚƌĂ�Ɵůů�ĂƩ�

ƐŶĂďďĂƌĞ�ĨĊ�ĞīĞŬƚĞƌ�ƉĊ�ŽŵƌĊĚĞƐƵƚǀĞĐŬůŝŶŐƐĂƌďĞƚĞƚ�ǀŝůŬĞƚ�

ďŝĚƌĂƌ�Ɵůů�ĂƩ�ŚƵƐŚĊůů�ƐŽŵ�ƌĞĚĂŶ�ďŽƌ�ŝ�ŶĊŐŽƚ�Ăǀ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂͲ

ŐĞƚƐ�ŵŝůũŽŶƉƌŽŐƌĂŵƐŽŵƌĊĚĞŶ��ŬĂŶ�ǀćůũĂ�ĂƩ�ŇǇƩĂ�Ɵůů�ŶǇƉƌŽͲ

ĚƵŬƟŽŶĞŶ͕�ĂŶƟŶŐĞŶ�ƐŽŵ��ŶĚĞůƐćŐĂƌĞ�ĞůůĞƌ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌ͘�

�ĞƩĂ�ŝ�ƐŝŶ�ƚƵƌ�ďŝĚƌĂƌ�Ɵůů�ƉŽƐŝƟǀĂ�ŽŵŇǇƩŶŝŶŐĂƌ�ŝŶŽŵ�ŽŵƌĊĚĞƚ�

ŽĐŚ�ĚĞ�ŚǇƌĞƐůćŐĞŶŚĞƚĞƌ�ƐŽŵ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀƚ�ĨƌŝŐƂƌƐ�ŬĂŶ�ƌĞŶŽǀĞƌĂƐ�

ŽĐŚ�ĚćƌĞŌĞƌ�ŚǇƌĂƐ�Ƶƚ�ĞůůĞƌ�ŽŵďŝůĚĂƐ�Ɵůů��ŶĚĞůƐćŐĂƌůćŐĞŶŚĞƚͲ

Ğƌ͘�sŝ�ďĞĚƂŵĞƌ�ĂƩ�ĚĞƩĂ�ŬŽŵŵĞƌ�ĂƩ�ǀĂƌĂ�ĞŶ�ǀŝŬƟŐ�ĚĞů�ŝ�ƐĂƚƐͲ

ŶŝŶŐĞŶ�ƉĊ�ĚĞƐƐĂ�ŽŵƌĊĚĞŶ�ŽĐŚ�ĚĞƐƐ�ŝŶŶĞǀĊŶĂƌĞ͘ 

�ĂƐĞƌĂƚ�ƉĊ�ŽǀĂŶƐƚĊĞŶĚĞ�ĂŶƚĂŐĂŶĚĞŶ�ŬŽŵŵĞƌ��ŽƐƚĂĚƐďŽͲ
ůĂŐĞƚ�ĨĊ�ĞŶ�ƉŽƐŝƟǀ�ƌĞƐƵůƚĂƚƉĊǀĞƌŬĂŶ�ćǀĞŶ�Žŵ�ŚǇƌĞƐŶŝǀĊŶ�
ƐćƩƐ�ƉĊ�ĞŶ�ůĊŐ�ŶŝǀĊ�ϭ�ϯϱϬ�ŬƌͬŵϮ�;ŵĊŶĂĚƐŚǇƌĂ�ĐĂ�ϳ�ϯϬϬ�Ŭƌ�
ĨƂƌ�ĞŶ�ůćŐĞŶŚĞƚ�ƉĊ�ϲϱ�ŵϮͿ͘�Kŵ�ŵĂƌŬŶĂĚĞŶ�ŬůĂƌĂƌ�ŚƂŐƌĞ�
ŚǇƌĞƐŶŝǀĊ�ĞůůĞƌ�Žŵ�ĨƂƌƐćůũŶŝŶŐƐŝŶƚćŬƚĞƌŶĂ�ŬĂŶ�ďůŝ�ŚƂŐƌĞ�
ĨƂƌďćƩƌĂƐ�ůƂŶƐĂŵŚĞƚĞŶ�ĂǀƐĞǀćƌƚ͘� 
&ŝŶĂŶƐŝĞƌŝŶŐƐďĞŚŽǀĞƚ�ďůŝƌ�ϭϭϵ�DŬƌ͘ 

EǇƉƌŽĚƵŬƟŽŶ�ŵĞĚ��ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ 

WƌĞƐƐďŝůĚ�^��K�ŬŽŵďŽŚƵƐ 

/ŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐ   

WƌŽĚƵŬƟŽŶƐŬŽƐƚŶĂĚ ϭϴϮ�ϬϬϬ�ϬϬϬ Ŭƌ 

&ƂƌƐćůũŶŝŶŐƐŝŶƚćŬƚĞƌ��ŶĚĞůƐćŐĂƌĞ ϲϱ�ϬϬϬ�ϬϬϬ Ŭƌ 

&ƂƌƐćůũŶŝŶŐƐŬŽƐƚŶĂĚĞƌ Ϯ�ϯϬϬ�ϬϬϬ Ŭƌ 

EĞƩŽŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐ ϭϭϵ�ϯϬϬ�ϬϬϬ Ŭƌ 

>ƂŶƐĂŵŚĞƚƐďĞƌćŬŶŝŶŐ   

ZĞƐƵůƚĂƚ�ŚǇƌĞƐůćŐĞŶŚĞƚĞƌ ϯ�ϮϱϬ�ϬϬϬ Ŭƌ 

�ƌůŝŐƚ�ƌĞƐƵůƚĂƚ нϮϱϬ�ϬϬϬ Ŭƌ 

ZĞƐƵůƚĂƚ��ŶĚĞůƐćŐĂƌůćŐĞŶŚĞƚĞƌ Ϯ�ϲϬϬ�ϬϬϬ <ƌ 

<ĂƉŝƚĂůŬŽƐƚŶĂĚ ϱ�ϲϬϬ�ϬϬϬ Ŭƌ 

 hƚĂŶ��ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ� 
–ĞŶďĂƌƚ�ŚǇƌĞƐƌćƩĞƌ 

DĞĚ��ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ� 
-�ŚćůŌĞŶ��ŶĚĞůƐćŐĂƌůćŐĞŶŚĞƚĞƌ 

 

�ŝīĞƌĞŶƐ 

�ƌůŝŐƚ�ƌĞƐƵůƚĂƚ -�Ϯ�DŬƌ н�Ϭ͕Ϯϱ�DŬƌ Ϯ͕Ϯϱ�DŬƌ 

&ŝŶĂŶƐŝĞƌŝŶŐƐďĞŚŽǀ ϭϴϮ�DŬƌ ϭϭϵ�DŬƌ -ϲϯ�DŬƌ 

DĂǆŝŵĂů�ĞǀĞŶƚƵĂůĨƂƌƉůŝŬƚĞůƐĞ�ĨƂƌ��ŶĚĞůƐćŐĂƌůĊŶΎ Ϭ ϰϱ͕ϱDŬƌ ϰϱ͕ϱDŬƌ 

  ΎŽŵ�ĂůůĂ��ŶĚĞůƐćŐĂƌĞ�ůĊŶĂƌ�ŵĂǆŝŵĂůƚ�;ϳϬй�Ăǀ�ŵĂƌŬŶĂĚƐǀćƌĚĞƚͿ 

WƌĞƐƐďŝůĚ�^��K�ŬŽŵďŽŚƵƐ 

EĞĚĂŶ�ƐĂŵŵĂŶƐƚćůůŶŝŶŐ�ƉĊ�ĞīĞŬƚĞƌŶĂ�ǀŝĚ�ŶǇƉƌŽĚƵŬƟŽŶ�Ăǀ�ϭϬϬ�ůćŐĞŶŚĞƚĞƌ�ŵĞĚ�ŚǇƌĞƐŶŝǀĊŶ�ϭ�ϯϱϬ�ŬƌͬŵϮ 



Ϯϰ 

^Žŵ�ĞŶ�ĚĞů�ŝ�ƵƉƉĚƌĂŐĞƚ�ƌĞĚŽǀŝƐĂƐ�ŶĞĚĂŶ�ŽĐŬƐĊ�ŚƵƌ�ǀŝ�ƐĞƌ�ĂƩ�

�ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ŬĂŶ�ďŝĚƌĂ�Ɵůů�ĂƩ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚƐ�ŐćůůĂŶĚĞ�

ćŐĂƌĚŝƌĞŬƟǀ�ŬĂŶ�ƵƉƉĨǇůůĂƐ͘ 

EĞĚĂŶ�ďĞƐŬƌŝǀƐ�ĞƩ�ĂŶƚĂů�ĞīĞŬƚĞƌ�ƐŽŵ�ƚƌŽůŝŐĞŶ�ƵƉƉŶĊƐ�ŵĞĚ�

�ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ͘���Ŷ�ĨƂƌĚũƵƉŶŝŶŐ�Ăǀ�ĚĞƐƐĂ�ĞīĞŬƚĞƌ�ĮŶŶƐ�ŝ�ĂŶĚƌĂ�

ĂǀƐŶŝƩ�ŝ�ƌĂƉƉŽƌƚĞŶ͘  

 <ŽŵŵĞŶƚĂƌ͖ 

 �Ŷ�ĂƩƌĂŬƟǀ�ŽĐŚ�ŚĊůůďĂƌ�ďŽƐƚĂĚƐŵĂƌŬŶĂĚ�ƵƉƉŶĊƐ�Žŵ�ĚĞƚ�

ĮŶŶƐ�ĂƩƌĂŬƟŽŶƐŬƌĂŌ�ŝ�ƐĂŵƚůŝŐĂ�ďŽƐƚĂĚƐŽŵƌĊĚĞŶ�ŝ�ƐƚĂĚĞŶ͕�

ĚĞƩĂ�ĨƂƌ�ĂƩ�ƐŬĂƉĂ�ĞŶ�ũćŵůŝŬ�ƐƚĂĚ�ŽĐŚ�ĞŶ�ďŽƐƚĂĚƐŵĂƌŬŶĂĚ�

ƐŽŵ�ŝŶƚĞ�ƉƌćŐůĂƐ�Ăǀ�ďĞƚǇĚĂŶĚĞ�ďŽƐƚĂĚƐƐĞŐƌĞŐĂƟŽŶ͘�� 

�Ŷ�ĨƂƌƵƚƐćƩŶŝŶŐ�ćƌ�ĂƩ�ĚĞƚ�ŝ�ĂůůĂ�ďŽƐƚĂĚƐŽŵƌĊĚĞŶ�ĮŶŶƐ�ǀĂƌŝͲ

ĂƟŽŶ�Ăǀ�ďŽƐƚćĚĞƌ�ĂǀƐĞĞŶĚĞ�ƵƉƉůĊƚĞůƐĞĨŽƌŵĞƌ�ŽĐŚ�ƐƚŽƌůĞŬ�

ĨƂƌ�ĂƩ�ŵćŶŶŝƐŬŽƌ�ƐŬĂ�ŬƵŶŶĂ�ďŽ�ŬǀĂƌ�ŝ�ůŝǀĞƚƐ�ŽůŝŬĂ�ƐƚĂĚŝĞƌ͘� 

/�'ƂƚĞďŽƌŐ�ĮŶŶƐ�ĞƩ�ŇĞƌƚĂů�ďŽƐƚĂĚƐŽŵƌĊĚĞŶ�ƐŽŵ�ŝĚĂŐ�ŝŶƚĞ�ćƌ�

ĞůůĞƌ�ƵƉƉĨĂƩĂƐ�ƐŽŵ�ĂƩƌĂŬƟǀĂ͘�Kŵ�ŝŶƚĞ�ĊƚŐćƌĚĞƌ�ǀŝĚƚĂƐ�ŬŽŵͲ

ŵĞƌ�ĚĞƚ�ƚƌŽůŝŐĞŶ�ďůŝ�ƐǀĊƌƚ�ĂƩ�ǀćŶĚĂ�ĚĞŶ�ŶĞŐĂƟǀĂ�ƵƚǀĞĐŬůŝŶŐͲ

ĞŶ�ƐŽŵ�ŇĞƌĂ�ŽŵƌĊĚĞŶ�ŚĂƌ͘ 

DĊŶŐĂ�ƉƌŽũĞŬƚ�ŚĂƌ�ŐĞŶŽŵĨƂƌƚƐ�ƌƵŶƚ�Žŵ�ŝ�ůĂŶĚĞƚ�ŽĐŚ�ŵǇĐŬĞƚ�

ƌĞƐƵƌƐĞƌ�ŚĂƌ�ůĂŐƚƐ�ŶĞƌ�ĨƂƌ�ĂƩ�ǀćŶĚĂ�ŶĞŐĂƟǀ�ƵƚǀĞĐŬůŝŶŐ�ŝ�ŽŵͲ

ƌĊĚĞŶ�ƐŽŵ�ćƌ�ĞůůĞƌ�ƵƉƉĨĂƩĂƐ�ƐŽŵ�ƐĞŐƌĞŐĞƌĂĚĞ͘�ZĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ćƌ�

ŽŌĂ�ĚĊůŝŐĂ�ĞůůĞƌ�ŽďĞĮŶƚůŝŐĂ͘ 

,ƵƐŚĊůů�ƐŽŵ�ĨĊƌ�ĚĞƚ�ďćƩƌĞ�ƐŽĐŝĂůƚͬĞŬŽŶŽŵŝƐŬƚ�ƚĞŶĚĞƌĂ�ĂƩ�

ŇǇƩĂ�ĨƌĊŶ�ŽŵƌĊĚĞƚ�Žŵ�ĚĞƚ�ŝŶƚĞ�Ăǀ�ŽŵǀćƌůĚĞŶ�ŚĞůůĞƌ�ƵƉƉͲ

ĨĂƩĂƐ�ƐŽŵ�ĂƩƌĂŬƟǀƚ͘ 

sĊƌ�ĂŶĂůǇƐ�ćƌ�ĂƩ�ĨƂůũĂŶĚĞ�ŬƌŝƚĞƌŝĞƌ�ďƂƌ�ďůŝ�ƵƉƉĨǇůůĚĂ�ĨƂƌ�ĂƩ�

ůǇĐŬĂƐ�ŵĞĚ�ĂƩ�ƐŬĂƉĂ�ƉŽƐŝƟǀ�ƵƚǀĞĐŬůŝŶŐ�ŝ�ĂŬƚƵĞůůĂ�ŽŵƌĊĚĞŶ͘ 

ϭ͘ �ŽĞŶĚĞ�ŵĊƐƚĞ�ĨĊ�ĂŶůĞĚŶŝŶŐ�ĂƩ�ŬćŶŶĂ�ƐƚŽůƚŚĞƚ�ƂǀĞƌ�͟ƐŝƩ͟�

ďŽƐƚĂĚƐŽŵƌĊĚĞ͘ 

Ϯ͘ �ŽĞŶĚĞ�ŵĊƐƚĞ�ŬćŶŶĂ�ĂƩ�ŵĂŶ�ďůŝ�ƐĞĚĚĂ�ŽĐŚ�ŚƂƌĚĂ͘ 

ϯ͘ DćŶŶŝƐŬŽƌ�ŵĊƐƚĞ�ĨĊƌ�ŝŶĐŝƚĂŵĞŶƚ�ĂƩ�ƚĂ�ƂŬĂƚ�ĂŶƐǀĂƌ�ĨƂƌ�ƐŝŶ�

ďŽƐƚĂĚ�ŽĐŚ�ďŽĞŶĚĞŵŝůũƂ͘ 

	ŐĂƌĚŝƌĞŬƟǀ—�ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ 

'ĞŶŽŵ�ĂƩ�ƐŬĂƉĂ�ƌŝŵůŝŐĂ�ĨƂƌƵƚƐćƩŶŝŶŐĂƌ�ĨƂƌ�ĚĞ�ďŽĞŶĚĞ�ĂƩ�

ďůŝ�ĚĞůćŐĂƌĞ�ƟůůƐĂŵŵĂŶƐ�ŵĞĚ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ƐŬĂƉĂƐ�ŐŽĚĂ�

ĨƂƌƵƚƐćƩŶŝŶŐĂƌ�ĨƂƌ�ĂƩ�ŽǀĂŶƐƚĊĞŶĚĞ�ŬƌŝƚĞƌŝĞƌ�ƵƉƉĨǇůůƐ͘�

'ƌƵŶĚĞŶ�ĨƂƌ�ĞƩ�ĂƩƌĂŬƟǀƚ�ďŽƐƚĂĚƐŽŵƌĊĚĞ�ƐŬĂƉĂƐ�ŽĐŚ�ĚĞƚ�

ŐǇŶŶĂƌ�ŚĞůĂ�ďŽƐƚĂĚƐŵĂƌŬŶĂĚĞŶ�ŝ�'ƂƚĞďŽƌŐ͕�ĞƩ�ŵĞƌ�ũćŵůŝŬƚ�

'ƂƚĞďŽƌŐ͘� 

/ŶƐůĂŐ�Ăǀ��ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ŬŽŵŵĞƌ�ĂƩ�ďůŝ�ĞƩ�ŶǇƩ�ƟůůƐŬŽƩ�ŝ�

ƵƚďƵĚĞƚ�Ăǀ�ďŽƐƚćĚĞƌ�ŝ�'ƂƚĞďŽƌŐƐ�ƐƚĂĚ�͘�DĊŶŐĂ�Ăǀ��ŽƐƚĂĚƐͲ

ďŽůĂŐĞƚƐ�ďŽƐƚĂĚƐŽŵƌĊĚĞŶ�ćƌ�ŝ�ĚĂŐ�ŚĞůƚ�ĚŽŵŝŶĞƌĂĚĞ�Ăǀ�

ŚǇƌĞƐƌćƩĞƌ�ƐŽŵ�ƵƉƉůĊƚĞůƐĞĨŽƌŵ�ŽĐŚ�'ƂƚĞďŽƌŐ�ŚĂƌ�ĞŶ�ďĞƚǇͲ

ĚĂŶĚĞ�ďŽƐƚĂĚƐƐĞŐƌĞŐĂƟŽŶ͘��Ğƚ�ćƌ�ũƵƐƚ�ŵƂũůŝŐŚĞƚĞŶ�ĂƩ�

ƵŶĚĞƌ�ŽƌĚŶĂĚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ďůĂŶĚĂ�ƵƉƉůĊƚĞůƐĞĨŽƌŵĞƌ�ŝ�ŽŵƌĊĚĞŶ�

ƐŽŵ�ĚŽŵŝŶĞƌĂƐ�Ăǀ�ŚǇƌĞƐƌćƩĞƌ�ƐŽŵ�ǀĂƌŝƚ�ĚĞŶ�ǀŝŬƟŐĂƐƚĞ�

ĚƌŝǀŬƌĂŌĞŶ�ŝ�ƵƚǀĞĐŬůŝŶŐƐĂƌďĞƚĞƚ�ŵĞĚ��ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ͘�EǇůŝŐͲ

ĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌĂĚĞ�ŽĐŬƐĊ�ĞŶ�ƌĂƉƉŽƌƚϭ�ĨƌĊŶ�,ǇƌĞƐŐćƐƞƂƌĞŶŝŶŐͲ

ĞŶ�ŽĐŚ�DćŬůĂƌƐĂŵĨƵŶĚĞƚ�ƐŽŵ�ǀŝƐĂƌ�ĂƩ�ϱϭй�Ăǀ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌͲ

ŶĂ�ǀŝůů�ćŐĂ�ƐŝƩ�ďŽĞŶĚĞ͘� 
ϭ�ĮůĞ͗ͬͬͬ�͗ͬhƐĞƌƐͬ�ĚŵŝŶͬ�ŽǁŶůŽĂĚƐͬ/Ŷůй�ϯй�ϱƐŶŝŶŐĞŶƐй

ϮϬƉƌŝƐйϮϬϭϳϬϵϮϳ͘ƉĚĨ 

�Ğƚ�ćƌ�ƚƌŽůŝŐƚ�ĂƩ�ĚĞƚ�ŝ�ĚĞ�ŇĞƐƚĂ�ǇƩĞƌŽŵƌĊĚĞŶ�ŝ�'ƂƚĞďŽƌŐ͕�

ĮŶŶƐ�ĞƩ�ďĞƚǇĚĂŶĚĞ�ŝŶƚƌĞƐƐĞ�ŽĐŚ�ŵƂũůŝŐŚĞƚ�ĂƩ�ćŐĂ�ƐŝƩ�ďŽͲ

ĞŶĚĞ�ďůĂŶĚ�ďĞĮŶƚůŝŐĂ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌ͘��ĞƩĂ�ćƌ�ŶĂƚƵƌůŝŐƚǀŝƐ�ĞŶ�

ŐƌƵŶĚĨƂƌƵƚƐćƩŶŝŶŐ�ĨƂƌ�ĂƩ�ůǇĐŬĂƐ�ŵĞĚ�ĨƂƌƐćůũŶŝŶŐĞŶ�Ɵůů�ĚĞ�

ďŽĞŶĚĞ�ŵĞŶ�ĞŶ�ǀŝŬƟŐ�ĨƂƌƵƚƐćƩŶŝŶŐ�ćƌ�ŽĐŬƐĊ�ĂƩ�ŽŵƌĊĚĞƚ�

ƐŽŵ�ŚĞůŚĞƚ�ƵƉƉĨĂƩĂƐ�ƐŽŵ�ĂƩƌĂŬƟǀƚ�Ăǀ�ŽŵǀćƌůĚĞŶ�ƐĊ�ĂƩ�

ŚƵƐŚĊůů�ǀŝůů�ŇǇƩĂ�Ɵůů�ďŽƐƚĂĚƐŽŵƌĊĚĞƚ�ƐŽŵ�ĨƌĂŵƟĚĂ�ŚǇƌĞƐͲ

ŐćƐƚĞƌ�ĞůůĞƌ��ŶĚĞůƐćŐĂƌĞ͘� 

dŝůůćŵƉŶŝŶŐ�Ăǀ��ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ŐĞƌ�ŚƵƐŚĊůů�ƐŽŵ�ǀŝůů�ćŐĂ�ĞŶ�

ŵƂũůŝŐŚĞƚ�ĂƩ�ŐƂƌĂ�ĚĞƚ�ƵƚĂŶ�ĂƩ�ŇǇƩĂ�ĨƌĊŶ�ůćŐĞŶŚĞƚĞŶ�ƐŽŵ�

ŵĂŶ�ŝĚĂŐ�ŚǇƌ�ĞůůĞƌ�ĨƌĊŶ�ďŽƐƚĂĚƐŽŵƌĊĚĞƚ͘ 

sĊƌ�ďĞĚƂŵŶŝŶŐ�ćƌ�ĂƩ�ŝŶĨƂƌĂŶĚĞƚ�Ăǀ��ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ćƌ�ĚĞŶ�

ƐŶĂďďĂƐƚĞ�ŵĞƚŽĚĞŶ�ĨƂƌ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ĂƩ�ƐŬĂƉĂ�ĂŶĚƌĂ�

ďŽĞŶĚĞĂůƚĞƌŶĂƟǀ�ŝ�ƐŝŶĂ�ŵŝůũŽŶƉƌŽŐƌĂŵƐŽŵƌĊĚĞŶ�ŽĐŚ�ŐĞƌ�

ĚĞƐƐƵƚŽŵ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ĨŽƌƚƐĂƩ�ŬŽŶƚƌŽůů�ƂǀĞƌ�ƐĊǀćů�ŽŵͲ

ƌĊĚĞƐƵƚǀĞĐŬůŝŶŐ�ƐŽŵ�ĨƂƌǀĂůƚŶŝŶŐ�Ăǀ�ĚĞ�ŐĞŵĞŶƐĂŵŵĂ�ĚĞůĂƌͲ

ŶĂ�ŝ�ďǇŐŐŶĂĚĞƌŶĂ�ŽĐŚ�ŽŵƌĊĚĞƚ�ŝ�ƂǀƌŝŐƚ͘� 

�ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ŚĂƌ�ŇĞƌĂ�ĨƂƌĚĞůĂƌ�ũćŵĨƂƌƚ�ŵŽƚ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĂ�

ƵƉƉůĊƚĞůƐĞĨŽƌŵĞƌ�ŽĐŚ�ćƌ�ĚĞŶ�ĞŶĚĂ�ƵƉƉůĊƚĞůƐĞĨŽƌŵ�ƐŽŵ�ćƌ�

ƵƚǀĞĐŬůĂĚ�ƐƉĞĐŝĮŬƚ�ĨƂƌ�ŚǇƌĞƐƚćƚĂ�ǇƩĞƌŽŵƌĊĚĞŶ�ŽĐŚ�ďǇŐŐĞƌ�

ƉĊ�ĂƩ�ĨĂƐƟŐŚĞƚƐďŽůĂŐĞƚ�ćƌ�ŬǀĂƌ�ƐŽŵ�ůĊŶŐƐŝŬƟŐ�ĨƂƌǀĂůƚĂƌĞ�

ŽĐŚ�ĚĞůćŐĂƌĞ͘� 

/ŶĨƂƌĂŶĚĞƚ�Ăǀ�ćŐĂŶĚĞ�ŝ�ĞƩ�ŽŵƌĊĚĞ�ĨĊƌ�ĂůĚƌŝŐ�ƐŬĞ�ƉĊ�ďĞŬŽƐƚͲ

ŶĂĚ�Ăǀ�ĨƂƌƐćŵƌŝŶŐĂƌ�ĨƂƌ�ĚĞ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌ�ƐŽŵ�ŝŶƚĞ�ǀŝůů�ćŐĂ͕�

ĚćƌĨƂƌ�ŝŶŶĞŚĊůůĞƌ��ŶĚĞůƐćŐĂƌŵĞƚŽĚĞŶ�ůƂƐŶŝŶŐĂƌ�ƐŽŵ�ƐćŬĞƌͲ

ƐƚćůůĞƌ�ĨŽƌƚƐĂƩ�ƚƌǇŐŐŚĞƚ�ćǀĞŶ�ĨƂƌ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌŶĂ͘ 

�ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ƐŬĂƉĂƌ�ƉĊ�ŇĞƌĂ�ƐćƩ�ĨƂƌƵƚƐćƩŶŝŶŐ�ĨƂƌ�ůĊŶŐͲ

ƐŝŬƟŐƚ�ŚĊůůďĂƌ�ƵƚǀĞĐŬůŝŶŐ͕�ƐĊǀćů�ƐŽĐŝĂů�ƐŽŵ�ĞŬŽŶŽŵŝƐŬ͘ 

'ƂƚĞďŽƌŐƐ�ƐƚĂĚƐ�ďŽƐƚĂĚƐĂŬƟĞďŽůĂŐƐ�ƌŽůů�ĨƂƌ�ĂƩ�
ƐƚćƌŬĂ�'ƂƚĞďŽƌŐƐƐĂŵŚćůůĞƚ 

�ŽƐƚćĚĞƌ�ŽĐŚ�ďŽƐƚĂĚƐŽŵƌĊĚĞŶ�ƐŬĂ�ƵƞŽƌŵĂƐ�ŽĐŚ�ĨƂƌǀĂůƚĂƐ�
ƉĊ�ĞƩ�ƐĊĚĂŶƚ�ƐćƩ�ĂƩ�ĚĞ�ďŝĚƌĂƌ�Ɵůů�ĞŶ�ĂƩƌĂŬƟǀ�ďŽƐƚĂĚƐŵĂƌŬͲ
ŶĂĚ�ŝ�'ƂƚĞďŽƌŐ͘ 

<ŽŶĐĞƌŶĞŶƐ�ďŽůĂŐ�ƐŬĂ�ŚĂ�ĞƩ�ůĊŶŐƐŝŬƟŐƚ�ŚĊůůďĂƌƚ�ĨƂƌŚĊůůͲ
ŶŝŶŐƐƐćƩ�ŽĐŚ�ůĊƚĂ�ĞƩ�ŚĞůŚĞƚƐƚćŶŬĂŶĚĞ͕�ƐŽŵ�ďĞĂŬƚĂƌ�ƐĊǀćů�
ƐŽĐŝĂůĂ�ƐŽŵ�ĞŬŽůŽŐŝƐŬĂ�ŽĐŚ�ĞŬŽŶŽŵŝƐŬĂ�ĂƐƉĞŬƚĞƌ�ǀĂƌĂ�ǀćŐͲ
ůĞĚĂŶĚĞ�ǀŝĚ�ĨƵůůŐƂƌĂŶĚĞ�Ăǀ�ƐŝƩ�ƵƉƉĚƌĂŐ͘� 
�ŶƐŝĚŝŐĂ�ƵƉƉůĊƚĞůƐĞĨŽƌŵĞƌ�ƂŬĂƌ�ƐĞŐƌĞŐĂƟŽŶĞŶ͕�ĚćƌĨƂƌ�ƐŬĂ�
ŬŽŶĐĞƌŶĞŶ�ďŝĚƌĂ�Ɵůů�ĂƩ�ƐŬĂƉĂ�ĞŶ�ƐƚĂĚ�ŵĞĚ�ďůĂŶĚĂŶĚĞ�ďŽͲ
ƐƚĂĚƐ-�ŽĐŚ�ƵƉƉůĊƚĞůƐĞĨŽƌŵĞƌ͘� 



Ϯϱ 

  

<ŽŵŵĞŶƚĂƌ͖ 

 sŝ�ƚƌŽƌ�ĂƩ��ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ŬĂŶ�ďŝĚƌĂ�Ɵůů�ĂƩ�ƐŬĂƉĂ�ĞŶ�ŚĊůůďĂƌ�

ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĐŚ�ŵŽƚǀĞƌŬĂ�ĚŝƐŬƌŝŵŝŶĞƌŝŶŐ�ďůĂŶĚ�ĂŶŶĂƚ�ŐĞͲ

ŶŽŵ͗ 

· �ŬŽŶŽŵŝƐŬƚ�ƐƚĂďŝůĂ�ŚƵƐŚĊůů�ƐŽŵ�ǀŝůů�ćŐĂ�ƐŝƩ�ďŽĞŶĚĞ�ŬĂŶ�

ŐƂƌĂ�ĚĞƚ�ƵƚĂŶ�ĂƩ�ŇǇƩĂ�ŽĐŚ�Ŷćƌ��ŶĚĞůƐćŐĂƌĞ�ŇǇƩĂƌ�ŬŽŵͲ

ŵĞƌ�ĂŶŶĂƚ�ŚƵƐŚĊůů�ŵĞĚ�ůŝŬǀćƌĚŝŐ�ĞŬŽŶŽŵŝ�Ɵůů�ŽŵƌĊĚĞƚ�ŽĐŚ�

ĞŶ�ďĞƐƚĊĞŶĚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŬĂŶ�ĚćƌŝŐĞŶŽŵ�ƐŬĂƉĂƐ͘� 

· &Ƃƌ�ĚĞ�ďŽĞŶĚĞ�ƐŽŵ�ǀŝůů�ĨŽƌƚƐćƩĂ�ĂƩ�ǀĂƌĂ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌ�ƐŬĞƌ�

ŝŶŐĞŶ�ĨƂƌƐćŵƌŝŶŐ͕�ĚĞƚ�ćƌ�ƐĂŵŵĂ�ĨƂƌǀĂůƚŶŝŶŐ�ŽĐŚ�ŚǇƌĞƐǀŝůůͲ

ŬŽƌ�ƐŽŵ�ĨŽƌƚƐćƩĞƌ�ĂƩ�ŐćůůĂ͘��ŶĚĞůƐćŐĂƌĞ�ŚĂƌ�ŝŶƚĞ�ŶĊŐŽƚ�

ŝŶŇǇƚĂŶĚĞ�ƂǀĞƌ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌŶĂƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘� 

· �Ğ�ŝŶƚćŬƚĞƌ�ƐŽŵ�ŬŽŵŵĞƌ�ŝŶ�ǀŝĚ�ĨƂƌƐćůũŶŝŶŐ�Ăǀ�ĂŶĚĞůĂƌ�ŬĂŶ�

ĂŶǀćŶĚĂƐ�ĨƂƌ�ƵƉƉƌƵƐƚŶŝŶŐ�Ăǀ�ĨĂƐƟŐŚĞƚĞŶ�ŽĐŚ�ŚǇƌĞƐůćŐĞŶͲ

ŚĞƚĞƌŶĂ�ǀŝůŬĞƚ�ƐŬĂƉĂƌ�ĨƂƌƵƚƐćƩŶŝŶŐ�ĨƂƌ�ƌŝŵůŝŐĂ�ŚǇƌĞƐŶŝǀĊĞƌ�

ŝ�ĞŶ��ŶĚĞůƐĨĂƐƟŐŚĞƚ͕ 

· ,ƵƐŚĊůů�ŵĞĚ�ŽůŝŬĂ�ƐŽĐŝĂůĂ�ŽĐŚ�ĞŬŽŶŽŵŝƐŬĂ�ďĂŬŐƌƵŶĚĞƌ�ŬĂŶ�

ƉĊ�ĞƩ�ŶĂƚƵƌůŝŐƚ�ƐćƩ�ŵƂƚĂƐ�ŝ��ŶĚĞůƐĨĂƐƟŐŚĞƚĞƌŶĂ�

;dĂƉƉŚƵƐŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶͿ� 

 Kŵ��ĞůćŐĂďŽĞŶĚĞ�ŽĐŚ�ƂǀƌŝŐĂ�ĊƚŐćƌĚĞƌ�ƐŽŵ�ďĞƐŬƌŝǀƐ�ŝ�ĚĞŶŶĂ�

ƌĂƉƉŽƌƚ�ŐĞŶŽŵĨƂƌƐ�ŽĐŚ�ƵƞĂůůĞƚ�ďůŝƌ�ƐŽŵ�ƂŶƐŬĂƚ͕�ŬŽŵŵĞƌ�ĚĞƚ�

ĂƩ�ŬƵŶŶĂ�ůĞĚĂ�Ɵůů�ƂŬĂĚ�ǀćůĨćƌĚ�ŽĐŚ�ƐƚćƌŬƚ�ĞŐĞŶĨƂƌƐƂƌũŶŝŶŐ͘ 

· ,ƵƐŚĊůů�ŵĞĚ�ĞŐĞŶĨƂƌƐƂƌũŶŝŶŐ�ƐŽŵ�ǀŝůů�ćŐĂ�ƐŝƩ�ďŽĞŶĚĞ�ŬĂŶ�

ŐƂƌĂ�ĚĞƚ�ƵƚĂŶ�ĂƩ�ŇǇƩĂ�ŽĐŚ�ĞŶ�ďĞƐƚĊĞŶĚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŬĂŶ�

ĚćƌŝŐĞŶŽŵ�ƐŬĂƉĂƐ͘� 

· �ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞƚ�ƟůůĨƂƌ�ŽŵƌĊĚĞŶĂ�ƐƚƂƌƌĞ�ŬƂƉŬƌĂŌ�ƐŽŵ�ŐĞƌ�

ďćƩƌĞ�ƵŶĚĞƌůĂŐ�ĨƂƌ�ŚĂŶĚĞů�ŽĐŚ�ĂŶŶĂŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǀŝůŬĞƚ�ŐǇŶͲ

ŶĂƌ�ĂůůĂ�ďŽĞŶĚĞ͕�ƐĊǀćů��ŶĚĞůƐćŐĂƌĞ�ƐŽŵ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌ͘ 

· PŬĂƚ�ĂŶƐǀĂƌ�ŽĐŚ�ĨƂƌďćƩƌĂƚ�ƌǇŬƚĞ�ŐĞƌ�ƚƌŽůŝŐĞŶ�ŽŵƌĊĚĞƚ�

ƂŬĂĚ�ƚƌǇŐŐŚĞƚ�ŽĐŚ�ŐĞŵĞŶƐŬĂƉ͘ 

·  �ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ŬĂŶ�ŽĐŬƐĊ�ŐĞ�ĞŶ�ĞŬŽŶŽŵŝ�ĨƂƌ�ƐĞƉĂƌĂƚĂ�

ŽŵƌĊĚĞƐƐĂƚƐŶŝŶŐĂƌ͕�ĚǀƐ͘�ƐĂƚƐŶŝŶŐĂƌ�ƐŽŵ�ŝŶƚĞ�ŬĂŶ�ĮŶĂŶƐŝĞͲ

ƌĂƐ�ŐĞŶŽŵ�ĞŶďĂƌƚ�ŚǇƌĞƐŝŶƚćŬƚĞƌ͘ 

  

 

 

	ŐĂƌĚŝƌĞŬƟǀ—�ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ 

<ŽŵŵĞŶƚĂƌ͖ 

 �ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ƂƉƉŶĂƌ�ŵƂũůŝŐŚĞƚĞƌ�ĨƂƌ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌ�ĂƩ�ďůŝ�

�ŶĚĞůƐćŐĂƌĞ�ŽĐŚ�ĨĊ�ĨƵůůƚ�ĞŬŽŶŽŵŝƐŬƚ�ĂŶƐǀĂƌ�ĨƂƌ�ƐŝŶ�ĚŝƐƉŽŶĞͲ

ƌĂĚĞ��ŶĚĞůƐćŐĂƌůćŐĞŶŚĞƚ͘��Ŷ��ŶĚĞůƐćŐĂƌĞ�ŐĞŶŽŵĨƂƌ�ĊƚŐćƌͲ

ĚĞƌ�ŝ��ŶĚĞůƐćŐĂƌůćŐĞŶŚĞƚĞŶ�ŝ�ĚĞŶ�ƚĂŬƚ�ŵĂŶ�Ɛũćůǀ�ƂŶƐŬĂƌ�ƉĊ�

ƐĂŵŵĂ�ƐćƩ�ƐŽŵ�ŝŶŶĞŚĂǀĂƌĞ�Ăǀ�ďŽƐƚĂĚƐƌćƩ�ŽĐŚ�ŵĞĚ�ŬƌĂǀ�

ƉĊ�ĂƩ�ůćŐĞŶŚĞƚĞŶ�ƐŬĂ�ǀĂƌĂ�ŝ�ŐŽƩ�ƐŬŝĐŬ͘ 

^Ċǀćů��ŶĚĞůƐćŐĂƌĞ�ƐŽŵ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌ�ŬŽŵŵĞƌ�ŚĂ�ŝŶĐŝƚĂŵĞŶƚ�

ĂƩ�ĂŬƟǀƚ�ďŝĚƌĂ�Ɵůů�ĞŶ�ƉŽƐŝƟǀ�ƵƚǀĞĐŬůŝŶŐ�ŝ��ŶĚĞůƐĨĂƐƟŐŚĞƚĞŶ�

ŽĐŚ�ďŽƐƚĂĚƐŽŵƌĊĚĞƚ͘� 

�ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ŐĞƌ�ƂŬĂƚ�ĂŶƐǀĂƌ�ĨƂƌ�ŝŶƌĞ�ƵŶĚĞƌŚĊůů�ƐĂŵƚ�

ĚƌŝŌŬŽƐƚŶĂĚĞƌ�ŽĐŚ�ĞŶ�&ƂƌǀĂůƚŶŝŶŐƐŬŽƐƚŶĂĚ�ƐŽŵ�ũƵƐƚĞƌĂƐ�

ďĂƐĞƌĂƚ�ƉĊ�ǀĞƌŬůŝŐ�ŬŽƐƚŶĂĚƐƵƚǀĞĐŬůŝŶŐ͘��ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�

ƐŬĂƉĂƌ�ĨƂƌƵƚƐćƩŶŝŶŐĂƌ�ĨƂƌ�ĂƩ�ĚĞ�ďŽĞŶĚĞ�ƉĊ�ŽůŝŬĂ�ƐćƩ�ƐŬĂ�

ŬƵŶŶĂ�ƉĊǀĞƌŬĂ�ŽĐŚ�ĨĊ�ŝŶŇǇƚĂŶĚĞ�ƉĊ�ƐŝŶ�ďŽĞŶĚĞŵŝůũƂ�ŽĐŚ�

ďŽĞŶĚĞŬŽƐƚŶĂĚ͘� 

 <ŽŵŵĞŶƚĂƌ͖ 

 �ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ŬĂŶ�ĂŶǀćŶĚĂ�ĚĞƚ�ĞŬŽŶŽŵŝƐŬĂ�ƵƚƌǇŵŵĞ�

ƐŽŵ�ƐŬĂƉĂƐ�ŐĞŶŽŵ�ĨƂƌƐćůũŶŝŶŐ�Ăǀ�ĂŶĚĞůĂƌ�Ɵůů�ĂƩ�ŵƂũůŝŐŐƂƌĂ�

ĞŶĞƌŐŝďĞƐƉĂƌŝŶŐĂƌ�ƐŽŵ�ŝŶƚĞ�ćƌ�͟ƐũćůǀĮŶĂŶƐŝĞƌĂĚĞͬ͟ĞůůĞƌ�

ŽŵƌĊĚĞƐĨƂƌďćƩƌŝŶŐĂƌ�ƐŽŵ�ŶŽƌŵĂůƚ�ŝŶƚĞ�ŬĂŶ�ĮŶĂŶƐŝĞƌĂƐ�

ŵĞĚ�ĂǀƚĂůĂĚĞ�ŚǇƌĞƐũƵƐƚĞƌŝŶŐĂƌ͘��ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ŐĞƌ�ƂŬĂƚ�

ĂŶƐǀĂƌ�ĨƂƌ�ŝŶƌĞ�ƵŶĚĞƌŚĊůů͕�ĚƌŝŌŬŽƐƚŶĂĚĞƌ�ƐĂŵƚ�ĞŶ�&ƂƌǀĂůƚͲ

ŶŝŶŐƐŬŽƐƚŶĂĚ�ƐŽŵ�ĨƂůũĞƌ�ǀĞƌŬůŝŐĂ�ŬŽƐƚŶĂĚĞƌ͘��ĞůćŐĂƌďŽͲ

ĞŶĚĞ�ƐŬĂƉĂƌ�ǀŝĚĂƌĞ�ĨƂƌƵƚƐćƩŶŝŶŐĂƌ�ĨƂƌ�ĂƩ�ĚĞ�ďŽĞŶĚĞ�ƉĊ�

ŽůŝŬĂ�ƐćƩ�ƐŬĂ�ŬƵŶŶĂ�ƉĊǀĞƌŬĂ�ŽĐŚ�ĨĊ�ŝŶŇǇƚĂŶĚĞ�ƉĊ�ƐŝŶ�ďŽĞŶͲ

ĚĞŵŝůũƂ�ŽĐŚ�ďŽĞŶĚĞŬŽƐƚŶĂĚ�ǀŝůŬĞƚ�ŝ�ƐŝŶ�ƚƵƌ�ƚƌŽůŝŐĞŶ�ŵŝŶƐŬĂ�

ŵŝůũƂƉĊǀĞƌŬĂŶ�ƐŽŵ�ƵƉƉŬŽŵŵĞƌ�ŝ�ĚĞƚ�ĞŐŶĂ�ďŽĞŶĚĞƚ͘ 

&ĂƐƟŐŚĞƚƐĨƂƌǀĂůƚŶŝŶŐ 

�ŽůĂŐĞƚ�ƐŬĂ�ĨƌćŵũĂ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĐŚ�ŵŽƚǀĞƌŬĂ�ĚŝƐŬƌŝŵŝŶĞƌŝŶŐ 

�ŽůĂŐĞƚ�ƐŬĂ�ćǀĞŶ͕�Ɛũćůǀƚ�ĞůůĞƌ�ŝ�ƐĂŵǀĞƌŬĂŶ�ŵĞĚ�ĂŶĚƌĂ͕�ďŝĚƌĂ�

Ɵůů�ƐƚćƌŬƚ�ĞŐĞŶĨƂƌƐƂƌũŶŝŶŐ�ŽĐŚ�ƂŬĂĚ�ǀćůĨćƌĚ�ŝ�ĚĞ�ďŽƐƚĂĚƐŽŵͲ

ƌĊĚĞŶ�Ěćƌ�ƐĊĚĂŶĂ�ďĞŚŽǀ�ĮŶŶƐ͘ 

/ŶŇǇƚĂŶĚĞ�ŽĐŚ�ƐŽĐŝĂůƚ�ĂŶƐǀĂƌ 

�Ğ�ďŽĞŶĚĞƐ�ĞŐŶĂ�ƌĞƐƵƌƐĞƌ�ŽĐŚ�ǀŝůũĂ�ĂƩ�ƉĊǀĞƌŬĂ�ƐŝƩ�ďŽĞŶĚĞ�

ƐŬĂ�ƚĂƐ�ƟůůǀĂƌĂ�ŐĞŶŽŵ�ĂƩ�ĚĞ�ŐĞƐ�ŝŶŇǇƚĂŶĚĞ�ƂǀĞƌ�ƐŝŶ�ďŽƐƚĂĚ�

ŽĐŚ�ĚĞƐƐ�ŶćƌŵĂƐƚĞ�ŽŵŐŝǀŶŝŶŐ͘��ŽůĂŐĞƚ�ƐŬĂůů�ĂŬƟǀƚ�ĂƌďĞƚĂ�

ĨƂƌ�ĂƩ�ƂŬĂ�ƟůůŐĊŶŐĞŶ�Ɵůů�ŬŽŽƉĞƌĂƟǀĂ�ŚǇƌĞƐƌćƩĞƌ�ŽĐŚ�ĂŶĚƌĂ�

ƚǇƉĞƌ�Ăǀ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀďŽĞŶĚĞŶ͘��Ğ�ďŽĞŶĚĞ�ƐŬĂ�ĚćƌŝŐĞŶŽŵ�ŐĞƐ�

ŵƂũůŝŐŚĞƚ�ĂƩ�ƉĊǀĞƌŬĂ�ƐŝŶĂ�ďŽĞŶĚĞŬŽƐƚŶĂĚĞƌ�ŽĐŚ�ƂǀƌŝŐĂ�

ďŽĞŶĚĞĨƂƌŚĊůůĂŶĚĞŶ͘� 

DŝůũƂ 

�ŽůĂŐĞƚ�ƐŬĂ�ŐĞ�ĚĞ�ďŽĞŶĚĞ�ŐŽĚĂ�ĨƂƌƵƚƐćƩŶŝŶŐĂƌ�ĂƩ�ƚĂ�ĞŐĞƚ�

ĂŶƐǀĂƌ�ĨƂƌ�ĚĞŶ�ŵŝůũƂƉĊǀĞƌŬĂŶ�ƐŽŵ�ƵƉƉŬŽŵŵĞƌ�ŝ�ĚĞƚ�ĞŐŶĂ�

ďŽĞŶĚĞƚ͘��ŽůĂŐĞƚ�ƐŬĂ�ĂŬƟǀƚ�ƐƚƌćǀĂ�ĞŌĞƌ�ĂƩ�ŵŝŶƐŬĂ�ĚĞŶ�

ŶĞŐĂƟǀĂ�ŵŝůũƂƉĊǀĞƌŬĂŶ�ƐŽŵ�ƵƉƉŬŽŵŵĞƌ�ŝ�ŶǇƉƌŽĚƵŬƟŽŶ�

ŽŵďǇŐŐŶĂƟŽŶ�ŽĐŚ�ĨƂƌǀĂůƚŶŝŶŐ͘� 

^ćƌƐŬŝůĚ�ƵƉƉŵćƌŬƐĂŵŚĞƚ�ƐŬĂ�ćŐŶĂƐ�Ċƚ�ĂƩ�ďǇŐŐĂ�ĞŶĞƌŐŝƐͲ

ŶĊůĂ�ŚƵƐ�ŽĐŚ�Ċƚ�ĞŶĞƌŐŝĞīĞŬƟǀŝƐĞƌŝŶŐ�ŝ�ďĞĮŶƚůŝŐĂ�ŚƵƐ͘� 



Ϯϲ 

  

<ŽŵŵĞŶƚĂƌ͖ 

 sĊƌ�ďĞĚƂŵŶŝŶŐ�ćƌ�ĂƩ�ŝŶĨƂƌĂŶĚĞƚ�Ăǀ��ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ŐĞƌ�ĞŬŽͲ

ŶŽŵŝ�ĨƂƌ�ĂƩ�ƵŶĚǀŝŬĂ�ƵƩƌćŶŐŶŝŶŐƐĞīĞŬƚĞƌ�ĞŌĞƌ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ͘�

'ĞŶŽŵ�ĚĞ�ŝŶƚćŬƚĞƌ�ƐŽŵ�ŬŽŵŵĞƌ�ĨƌĊŶ��ŶĚĞůƐćŐĂƌĞ�;ŬƂƉ�Ăǀ�

ĂŶĚĞůĂƌ�ƐĂŵƚ�ůƂƉĂŶĚĞ�&ƂƌǀĂůƚŶŝŶŐƐŬŽƐƚŶĂĚͿ͕�ŬĂŶ��ŽƐƚĂĚƐďŽͲ

ůĂŐĞƚ�ďćƩƌĞ�ŬůĂƌĂ�ƵƉƉƌƵƐƚŶŝŶŐƐďĞŚŽǀĞŶ�ŵĞĚ�ŚǇƌĞƐŶŝǀĊĞƌ�

ƐŽŵ�ŐƂƌ�ĂƩ�ƵƩƌćŶŐŶŝŶŐƐĞīĞŬƚĞƌŶĂ�ŬĂŶ�ƵŶĚǀŝŬĂƐ�ĞůůĞƌ�ŵŝŶŝͲ

ŵĞƌĂƐ͘��Kŵ�ŝŶƚĞ��ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ƟůůćŵƉĂƐ�ƐĊ�ŬƌćǀƐ�ŚǇƌĞƐͲ

ŚƂũŶŝŶŐĂƌ�ƉĊ�ďĞƚǇĚůŝŐƚ�ŚƂŐƌĞ�ŶŝǀĊ�ĨƂƌ�ĂƩ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ƉĊ�

ĂůůǀĂƌ�ƐŬĂ�ŬƵŶŶĂ�ŐĞŶŽŵĨƂƌĂ�ŚĊůůďĂƌĂ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐĂƌ�ŝ�ďǇŐŐͲ

ŶĂĚĞƌŶĂ͘� 

 hƉƉƌƵƐƚŶŝŶŐ�ŬĂŶ�ŵĞĚ�ŚĊůůďĂƌ�ĞŬŽŶŽŵŝ�ŐƂƌĂƐ�ƐĊ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌͲ

ŶĂ�ĞŌĞƌ�ĚŝĂůŽŐ�ŬĂŶ�ǀćůũĂ�ĂƩ�ďĊĚĞ�ćŐĂ�ĞůůĞƌ�ĨŽƌƚƐćƩĂ�ĂƩ�ŚǇƌĂ�

ŽĐŚ�ŝ�ŚǇƌĞƐĨĂůůĞƚ�ćǀĞŶ�ǀŝůŬĞŶ�ƵƉƉƌƵƐƚŶŝŶŐƐŶŝǀĊ�ŵĂŶ�ƂŶƐŬĂƌ�

ƵƟĨƌĊŶ�ĞŐŶĂ�ƉƌĞĨĞƌĞŶƐĞƌ�ŽĐŚ�ĞŬŽŶŽŵŝ͘� 

 ^Ċǀćů��ŶĚĞůƐćŐĂƌĞ�ƐŽŵ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌ�ŬŽŵŵĞƌ�ĨĊ�ŝŶĐŝƚĂŵĞŶƚ�

ĂƩ�ĂŬƟǀƚ�ďŝĚƌĂ�Ɵůů�ĞŶ�ƉŽƐŝƟǀ�ƵƚǀĞĐŬůŝŶŐ�ŝ��ŶĚĞůƐĨĂƐƟŐŚĞƚĞŶ�

ŽĐŚ�ďŽƐƚĂĚƐŽŵƌĊĚĞƚ͘ 

 <ŽŵŵĞŶƚĂƌ͖ 

 �ŽƐƚĂĚƐƐĞŐƌĞŐĂƟŽŶĞŶ�ćƌ�ĨƂƌ�ŵĊŶŐĂ�ƐƚƂƌƌĞ�ĨĂƐƟŐŚĞƚƐďŽůĂŐ�

ĚĞŶ�ǀŝŬƟŐĂƐƚĞ�ŽĐŚ�ƐǀĊƌĂƐƚĞ�ĨƌĊŐĂŶ�ĂƩ�ůƂƐĂ͘�WƌŽďůĞŵĞƚ�ƉĊǀĞƌͲ

ŬĂƌ�ŝŶƚĞ�ďĂƌĂ�ĚĞ�ŽŵƌĊĚĞŶ�ŽĐŚ�ŵćŶŶŝƐŬŽƌŶĂ�ƐŽŵ�ďŽƌ�ŝ�ĚĞ�

ŽŵƌĊĚĞŶ�ƐŽŵ�ŝŶƚĞ�ĨĊƌ�ĚĞů�Ăǀ�ƐĂŵŚćůůƐƵƚǀĞĐŬůŝŶŐĞŶ͕�ĞīĞŬƚĞƌͲ

ŶĂ�ďůŝƌ�ƉĊƚĂŐůŝŐĂ�ŽĐŚ�ǇƩƌŝŶŐĂƌ�ƉĊǀĞƌŬĂƌ�ŚĞůĂ�ƐĂŵŚćůůĞƚ�ŽĐŚ�

ƐƚćĚĞƌ͘� 

 'ĞŶŽŵ��ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ƐŬĂƉĂƐ�ŚǇƌĞƐĨĂƐƟŐŚĞƚĞƌ�ŵĞĚ�ŇĞƌ�

ĚĞůćŐĂƌĞ�ŽĐŚ�Ěćƌ�ďŽĞŶĚĞ�ƐŽŵ�ćŐĞƌ�ŽĐŚ�ŚǇƌ�ďůĂŶĚĂƐ�ƉĊ�ĞƩ�

ƐćƩ�ƐŽŵ�ŬĂŶ�ƐƚćƌŬĂ�ƐĂŵŵĂŶŚĊůůŶŝŶŐĞŶ�-�dƌĂƉƉŚƵƐŝŶƚĞŐͲ

ƌĂƟŽŶ͘� 

 �Ğƚ�ƐŬĂƉĂƐ�ĞŶ�ŵƂũůŝŐŚĞƚ�ĂƩ�ŐĊ�ĨƌĊŶ�ĞŶ�ƐƚĂƌŬƚ�ŐĞŽŐƌĂĮƐŬ�ŬŽŶͲ

ĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�Ăǀ�ŚǇƌĞƐƌćƩĞƌ�Ɵůů�ĞŶ�ďůĂŶĚŶŝŶŐ�ƐŽŵ�ƵƚŐĊƌ�ĨƌĊŶ�ĚĞ�

ďŽĞŶĚĞƐ�ĞŐŶĂ�ƉƌĞĨĞƌĞŶƐĞƌ�ŽĐŚ�ĨƂƌƵƚƐćƩŶŝŶŐĂƌ͘� 

 

	ŐĂƌĚŝƌĞŬƟǀ—�ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ 

 /�ŽĐŚ�ŵĞĚ�ĂƩ�ĚĞƚ�ĂůůƟĚ�ĮŶŶƐ�ĞŶ�ůĊŶŐƐŝŬƟŐ͕�ƐƚƂƌƌĞ�ĨƂƌǀĂůƚĂƌĞ�

;ŝ�ĚĞƩĂ�ĨĂůů��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚͿ�ƐŽŵ�ĂŶƐǀĂƌĂƌ�ŽĐŚ�ŚĂƌ�ƐƚĂƌŬĂ�

ŝŶĐŝƚĂŵĞŶƚ�ĂƩ�ƟůůŚĂŶĚĂŚĊůůĂ�ŐŽĚ�ĨƂƌǀĂůƚŶŝŶŐ�ƐŬĂƉĂƐ�ĨƂƌƵƚͲ

ƐćƩŶŝŶŐ�ĨƂƌ�ƉŽƐŝƟǀ�ŚĊůůďĂƌ�ŽŵƌĊĚĞƐƵƚǀĞĐŬůŝŶŐ͘ 

 �ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ćƌ�ƵƚǀĞĐŬůĂƚ�ĨƂƌ�ǇƩĞƌŽŵƌĊĚĞŶ�ŽĐŚ�ĚĞƐƐ�

ƐƉĞĐŝĞůůĂ�ĨƂƌƵƚƐćƩŶŝŶŐĂƌ�ŽĐŚ�ćƌ�ĞŶ�ƐĂƚƐŶŝŶŐ�ćǀĞŶ�ƉĊ�ŚǇƌĞƐͲ

ƌćƩĞŶ�ƐŽŵ�ƵƉƉůĊƚĞůƐĞĨŽƌŵ͘�'ĞŶŽŵĨƂƌƐ��ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ƉĊ�

ĚĞƚ�ƐćƩ�ƐŽŵ�ďĞƐŬƌŝǀƐ�ŝ�ĚĞŶŶĂ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ŬŽŵŵĞƌ�ĚĞƚ�ĂƩ�

ŬƵŶŶĂ�ůĞĚĂ�Ɵůů�ŇĞƌĂ�ƉŽƐŝƟǀĂ�ĞīĞŬƚĞƌ�ƐŽŵ�ŐǇŶŶĂƌ�ŚǇƌĞƐŐćƐͲ

ƚĞƌŶĂ͕�ƐĊƐŽŵ�ƌŝŵůŝŐĂ�ŚǇƌĞƐŶŝǀĊĞƌ�ĞŌĞƌ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ͕�ŵŝŶƐŬĂĚ�

ďŽƐƚĂĚƐƐĞŐƌĞŐĂƟŽŶ͕�ƌŝŵůŝŐĂ�ŚǇƌŽƌ�ǀŝĚ�ŶǇƉƌŽĚƵŬƟŽŶ͕�ĨƂƌͲ

ďćƩƌĂĚ�ƐĞƌǀŝĐĞͬŚĂŶĚĞů�ŽĐŚ�ƂŬĂƚ�ĞŶŐĂŐĞŵĂŶŐ�ĨƌĊŶ�ďŽĞŶĚĞ͘� 

�Ğƚ�ŬŽŵŵĞƌ�ŵŽƚ�ďĂŬŐƌƵŶĚ�Ăǀ�ĚĞƩĂ�ǀĂƌĂ�ƐƚŽƌƚ�ŝŶƚƌĞƐƐĞ�

ƐĊǀćů�ŶĂƟŽŶĞůůƚ�ƐŽŵ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĞůůƚ�ĂƩ�ĨƂůũĂ�ŚƵƌ��ŽƐƚĂĚƐďŽͲ

ůĂŐĞƚ�ŝ�ƐĂŵĂƌďĞƚĞ�ŵĞĚ�ƐŝŶĂ�ďŽĞŶĚĞ�ŽĐŚ�ƐƚĂĚĞŶ�ƵƚǀĞĐŬůĂƌ�

ďŽƐƚĂĚƐŽŵƌĊĚĞŶ�ŽĐŚ�ƚĂƌ�ĚĞƚ�ƐĂŵůĂĚĞ�ŚĞůŚĞƚƐŐƌĞƉƉĞƚ͘ 

<ŽŵŵĞŶƚĂƌ͖ 

 'ƌƵŶĚĞŶ�ĨƂƌ��ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ćƌ�ůĊŶŐƐŝŬƟŐ�ƐŽĐŝĂů-�ŽĐŚ�ĞŬŽͲ

ŶŽŵŝƐŬ�ŚĊůůďĂƌŚĞƚ͘�^Žŵ�ĨƌĂŵŐĊƌ�Ăǀ�ŬĂůŬǇůĞƌ�ŝ�ĚĞŶŶĂ�ƌĂƉͲ

ƉŽƌƚ�ďůŝƌ�ĚĞƚ�ĞŬŽŶŽŵŝƐŬĂ�ƵƞĂůůĞƚ�ƟůůĨƌĞĚƐƚćůůĂŶĚĞ�Žŵ�ŵĂŶ�

ƐćůũĞƌ�ĂŶĚĞůĂƌ�Ɵůů�ďŽĞŶĚĞ�ŝ�ĞŶůŝŐƚ�ĨƂƌƐůĂŐĞƚ͕�ĚĞƩĂ�ƚƌŽƚƐ�ďĞͲ

ŐƌćŶƐĂĚĞ�ŚǇƌĞƐũƵƐƚĞƌŝŶŐĂƌŶĂ�ĞŌĞƌ�ŐĞŶŽŵĨƂƌĚ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ͘�

�Ğ�ďĞƌćŬŶŝŶŐĂƌ�ƐŽŵ�ŐƂƌƐ�ďǇŐŐĞƌ�ŽĐŬƐĊ�ƉĊ�ĂƩ�ĚĞ�ĊƚŐćƌĚĞƌ�

ƐŽŵ�ŐĞŶŽŵĨƂƌƐ�ŐƂƌƐ�ƵƚĂŶ�ĂǀŬĂůů�ƉĊ�ƚĞŬŶŝƐŬ�ŚĊůůďĂƌŚĞƚ�ŽĐŚ�

ĂŵŽƌƚĞƌŝŶŐ�;ϯϬ�ĊƌͿ�ŽĐŚ�ŵĞĚ�ĞŶ�ůĊŶŐƐŝŬƟŐ�ŬĂůŬǇůƌćŶƚĂ�ƐŽŵ�

ƚĂƌ�ŚćŶƐǇŶ�Ɵůů�ĞŶ�ŵĞƌ�ŶŽƌŵĂůŝƐĞƌĂĚ�ƌćŶƚĞŶŝǀĊ͘ 

 sĊƌ�ďĞĚƂŵŶŝŶŐ�ćƌ�ĂƩ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚƐ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀƚ�ĨĊƌ�ĨƂƌͲ

ďćƩƌĂĚ�ůƂŶƐĂŵŚĞƚ�Žŵ��ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ƟůůćŵƉĂƐ�ŝ�ƐƚƂƌƌĞ�

ƐŬĂůĂ�ǀŝĚ�ŶǇƉƌŽĚƵŬƟŽŶͬĨƂƌƚćƚŶŝŶŐ�ŽĐŚ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐĂƌ͘��ŽůĂͲ

ŐĞƚ�ŬŽŵŵĞƌ�ĚĊ�ĂƩ�ƐćŬĞƌƐƚćůůĂ�ĞŶ�ƐƚĂďŝů�ĞŬŽŶŽŵŝƐŬ�ƵƚǀĞĐŬůͲ

ŝŶŐ�ŽĐŚ�ŵŝŶƐŬĂ�ƌŝƐŬĞŶ�ĨƂƌ�ĨƌĂŵƟĚĂ�ŶĞĚŐĊŶŐĂƌ͘ 

 'ĞŶŽŵ�ĂƩ�ŚǇƌĞƐŶŝǀĊĞƌ�ŬĂŶ�ŚĊůůĂƐ�ƌŝŵůŝŐĂ�ŵŝŶƐŬĂƐ�ŽĐŬƐĊ�

ƌŝƐŬĞŶ�ĨƂƌ�ǀĂŬĂŶƐĞƌ�ǀŝĚ�ĞŶ�ǀŝŬĂŶĚĞ�ŵĂƌŬŶĂĚ͘� 

�ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ŵĞĚĨƂƌ�ďƌĂ�ůƂƐŶŝŶŐĂƌ�ĨƂƌ�ĂƩ�ŵƂƚĂ�ĞŶ�ǀŝͲ

ŬĂŶĚĞ�ŵĂƌŬŶĂĚ͘�,ǇƌĞƐŐćƐƚĞƌ�ƉƌŝŽƌŝƚĞƌĂƌ�ůćŐĞŶŚĞƚĞƌ�ŵĞĚ�

ƌŝŵůŝŐ�ŚǇƌĂ�ŽĐŚ��ŶĚĞůƐćŐĂƌĞ�ƐćůũĞƌ�ŝ�ŵŝŶĚƌĞ�ŽŵĨĂƩŶŝŶŐ�Žŵ�

ŵĂƌŬŶĂĚĞŶ�ǀŝŬĞƌ͘�&ƂƌůƵƐƚƌŝƐŬĞŶ�ĨƂƌ�ďŽůĂŐĞƚ�ŵŝŶƐŬĂƌ�ƚƌŽůŝŐͲ

ĞŶ�ŽĐŚ�ĨƂƌƵƚƐćƩŶŝŶŐĞŶ�ĨƂƌ�ĞŶ�ŚĊůůďĂƌ�ĞŬŽŶŽŵŝƐŬ�ƵƚǀĞĐŬůŝŶŐ�

ƂŬĂƌ͘� 

hŶĚĞƌŚĊůů 

/�ƐĂŵďĂŶĚ�ŵĞĚ�ƵƉƉƌƵƐƚŶŝŶŐ�ŽĐŚ�ŽŵďǇŐŐŶĂĚ�ƐŬĂ�ŚǇƌĞƐŐćƐͲ

ƚĞƌŶĂ�ŝŶǀŽůǀĞƌĂƐ�ŝ�ĞŶ�ĚŝĂůŽŐ͘��ŵďŝƟŽŶĞŶ�ćƌ�ĂƩ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌ�

ŝŶƚĞ�ƐŬĂ�ďĞŚƂǀĂ�ůćŵŶĂ�ƐŝŶĂ�ŚĞŵ�ƉĊ�ŐƌƵŶĚ�Ăǀ�ƐŽĐŝĂů�ŽŵͲ

ǀĂŶĚůŝŶŐ�ŽĐŚ�ŬŽƐƚŶĂĚƐƂŬŶŝŶŐĂƌ͘ 

�īćƌƐŵćƐƐŝŐŚĞƚ 

'ƂƚĞďŽƌŐƐ�ƐƚĂĚƐ�ďŽƐƚĂĚƐĂŬƟĞďŽůĂŐ�ƐŬĂ�ƐćŬĞƌƐƚćůůĂ�ĞŶ�ƐƚĂďŝů�

ĞŬŽŶŽŵŝƐŬ�ƵƚǀĞĐŬůŝŶŐ�ĨƂƌ�ĂƩ�ƐŬĂƉĂ�ĞƩ�ĞŬŽŶŽŵŝƐŬƚ�ƵƚƌǇŵŵĞ�

ƐŽŵ�ŵƂũůŝŐŐƂƌ�ĞƩ�ůĊŶŐƐŝŬƟŐƚ�ĂŐĞƌĂŶĚĞ͘ 

hƚǀĞĐŬůŝŶŐ�ŽĐŚ�ĚŝĂůŽŐ 

�ŽůĂŐĞƚ�ƐŬĂ�ĂŬƟǀƚ�ĂƌďĞƚĂ�ĨƂƌ�ĂƩ�ƵƚǀĞĐŬůĂ�ŚǇƌĞƐƌćƩĞŶ�ƐŽŵ�

ďŽĞŶĚĞĨŽƌŵ�ŽĐŚ�ŵĞĚǀĞƌŬĂ�ŝ�ŶĂƟŽŶĞůů�ŽĐŚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĞůů�

ŬƵŶƐŬĂƉƐƵƉƉďǇŐŐŶĂĚ�ŽĐŚ�ĞƌĨĂƌĞŶŚĞƚƐƵƚďǇƚĞ�ŬƌŝŶŐ�ŶǇĂ�ŵĞͲ

ƚŽĚĞƌ�ŽĐŚ�ŵŽĚĞůůĞƌ�ĨƂƌ�ĨƂƌǀĂůƚŶŝŶŐ͘ 



Ϯϳ 

�ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ŵĞĚ��ŶĚĞůƐćŐĂƌŵĞƚŽĚĞŶ�ƐŬĂ�ŬƵŶŶĂ�ďŝĚƌĂ�Ɵůů�

ĂƩ�ůƂƐĂ�ŶĊŐƌĂ�Ăǀ�ĚĂŐĞŶƐ�ŽĐŚ�ŵŽƌŐŽŶĚĂŐĞŶƐ�ƉƌŽďůĞŵ�ƉĊ�ďŽͲ

ƐƚĂĚƐŵĂƌŬŶĂĚĞŶ͘�&Ƃƌ�'ƂƚĞďŽƌŐƐ�ƐƚĂĚ�ŽĐŚ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ŝŶͲ

ŶĞďćƌ�ŝŶĨƂƌĂŶĚĞƚ�Ăǀ��ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ĞŶ�ŵƂũůŝŐŚĞƚ�ĂƩ�ŵŽƚͲ

ǀĞƌŬĂ ďŽƐƚĂĚƐƐĞŐƌĞŐĂƟŽŶ ŽĐŚ�ĨĊ�ŝŶ�ŬĂƉŝƚĂů�ƐŽŵ ŵƂũůŝŐŐƂƌ�

ůƂŶƐĂŵ�ƵƉƉƌƵƐƚŶŝŶŐ�ŽĐŚ�ŶǇƉƌŽĚƵŬƟŽŶ Ɵůů�ƌŝŵůŝŐĂ�ŚǇƌŽƌ͘ 

· �ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ďŝĚƌĂƌ�Ɵůů�ůĊŶŐƐŝŬƟŐ�ƵƚǀĞĐŬůŝŶŐ�ŽĐŚ�ƵƉƉͲ
ƌƵƐƚŶŝŶŐ�Ăǀ�ĚĞ�ŚǇƌĞƐƚćƚĂ�ďŽƐƚĂĚƐŽŵƌĊĚĞŶĂ�ŝ�'ƂƚĞďŽƌŐ͘� 

· 'Ƃƌ�ĚĞƚ�ŵƂũůŝŐƚ�ĂƩ�ƐŬĂƉĂ�ĂŶĚƌĂ�ƵƉƉůĊƚĞůƐĞĨŽƌŵĞƌ�ŝ�ŽŵƌĊͲ

ĚĞŶ�Ěćƌ�ŚǇƌĞƐƌćƩĞŶ�ćƌ�ĚŽŵŝŶĞƌĂŶĚĞ͘� 

· ^ŬĂƉĂ�ďćƩƌĞ�ĨƂƌƵƚƐćƩŶŝŶŐĂƌ�ĨƂƌ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ĂƩ�ĮŶĂŶͲ
ƐŝĞƌĂ�ŶƂĚǀćŶĚŝŐ�ƵƉƉƌƵƐƚŶŝŶŐ�ŽĐŚ�ŶǇƉƌŽĚƵŬƟŽŶ͘ 

· >ƂŶƐĂŵ�ƵƉƉƌƵƐƚŶŝŶŐĞŶ�Ăǀ�ďĞĮŶƚůŝŐƚ�ďĞƐƚĊŶĚ�ŬĂŶ�ŐƂƌĂƐ�

ŵĞĚ�ŵĊƩůŝŐ�ŚǇƌĞƐŚƂũŶŝŶŐ͘ 

· ^ĞŐƌĞŐĂƟŽŶ�ŬĂŶ�ďƌǇƚĂƐ�ŐĞŶŽŵ�ĂƩ�ƐŬĂƉĂ�ĞŶ�ďĞƐƚĊĞŶĚĞ�

ĞŬŽŶŽŵŝƐŬƚ�ďůĂŶĚĂĚ�ŚƵƐŚĊůůƐƐƚƌƵŬƚƵƌ 

· PŬĂ�ƐƚĂďŝůŝƚĞƚĞŶ�ŝ�ŽŵƌĊĚĞŶĂ�ŐĞŶŽŵ�ŵŝŶƐŬĂĚ�ŽŵŇǇƩŶŝŶŐ�

ŽĐŚ�ůćŶŐƌĞ�ŬǀĂƌďŽĞŶĚĞ͘ 

· &ƂƌďćƩƌĂ�ĨƂƌƵƚƐćƩŶŝŶŐĂƌ�ĨƂƌ�ŚĂŶĚĞů�ŽĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŐĞŶŽŵ�

ĂƩ�ŚƵƐŚĊůů�ŵĞĚ�ƐƚĂďŝů�ĞŬŽŶŽŵŝ�ďŽƌ�ŬǀĂƌ�ĞůůĞƌ�ŇǇƩĂƌ�Ɵůů�

ŽŵƌĊĚĞƚ͘ 

· 'Ğ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ǇƩĞƌůŝŐĂƌĞ�ĞƩ�ŚĂŶĚůŝŶŐƐĂůƚĞƌŶĂƟǀ�Ɵůů�
ĂƩ�ƐćůũĂ�ĨĂƐƟŐŚĞƚĞƌ�Ɵůů�ĂŶŶĂŶ�ĨĂƐƟŐŚĞƚƐćŐĂƌĞ�ĞůůĞƌ�ďŽͲ

ƐƚĂĚƐƌćƩƐĨƂƌĞŶŝŶŐĂƌ͘ 

 

 

 

�Ʃ�ƐƚćƌŬĂ�ƵƚǀĞĐŬůŝŶŐƐŽŵƌĊĚĞ�ŵĞĚ���>	'�Z�K�E�� 

 

 

 

 

͞�Ğƚ�ďĞŚƂǀƐ�ƵƉƉůĊƚĞůƐĞĨŽƌŵĞƌ�ƐŽŵ�ŵƂũůŝŐŐƂƌ�
ďůĂŶĚŶŝŶŐ�Ăǀ�ŚǇƌĞƐůćŐĞŶŚĞƚĞƌ�ŽĐŚ�ćŐĚĂ�ďŽͲ
ƐƚćĚĞƌ͘��ŶĚĞůƐćŐĂƌůćŐĞŶŚĞƚĞƌ�ćƌ�ĞƩ�ǀŝŬƟŐƚ�
ƟůůƐŬŽƩ�ƉĊ�ĚĞŶ�ƐǀĞŶƐŬĂ�ďŽƐƚĂĚƐŵĂƌŬŶĂĚĞŶ͘�
^ćƌƐŬŝůƚ�ŝ�ŽŵƌĊĚĞŶ�ŵĞĚ�ƌĞůĂƟǀƚ�ůĊŐĂ�ĨĂƐƟŐͲ
ŚĞƚƐǀćƌĚĞŶ�ŬĂŶ�ŵŽĚĞůůĞŶ�ƐůĊ�ƚǀĊ�ŇƵŐŽƌ�ŝ�ĞŶ�
Ɛŵćůů͘͟ 

-��WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŝ�ĨĂƐƟŐŚĞƚƐĞŬŽŶŽŵŝ��,�E^�>/E�� 



Ϯϴ 

dZ�WW,h^/Ed�'Z�d/KE 

^ĞŐƌĞŐĂƟŽŶ�ŝŶŶĞďćƌ�ĂƩ�ƚǀĊ�ŬŽŶĐĞŶƚƌĞƌĂĚĞ�ŐƌƵƉƉĞƌ�ćƌ�ƵƉƉĚĞͲ
ůĂĚĞ�ŵĞůůĂŶ�ǀĂƌĂŶĚƌĂ͕�ŵĞĚĂŶ�ƐĞŐŵĞŶƚĞƌŝŶŐ�ćƌ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞƚ�Ăǀ�ĂƩ�
ďĞĨŽůŬŶŝŶŐƐŐƌƵƉƉĞƌ�ƵƉƉƚĂƌ�ŽůŝŬĂ�ĚĞůĂƌ͘�/ŶƚĞŐƌĂƟŽŶƐĐŝƌŬĞůŶ�ŬĂŶ�
ƐŬĂƉĂ�ĞŶ�͟ƉĞƉƉĂƌƐƚƌƂĂƌĞīĞŬƚ͕͟�Ěćƌ�ŽŵƌĊĚĞƚƐ�ŽůŝŬĂ�ŐƌƵƉƉĞƌ�ćƌ�
ďůĂŶĚĂĚĞ�ŽĐŚ�ƐŬĂƉĂƌ�ĞŶ�ƐŽĐŝĂů�ŐĞŵĞŶƐŬĂƉϭ͕�ǀŝ�ŬĂůůĂĚ�ĚĞƩĂ�
dƌĂƉƉŚƵƐŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ͕�ƐĞ�ďŝůĚ�ϭ�ŶĞĚĂŶ͘ 

 
^K�/�>�>�E'^/<d/'�,�>>��Z,�d 

�ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ƐŬĂƉĂƌ�ĞŶ�ůĊŶŐƐŝŬƟŐ�ƐŽĐŝĂů�ŚĊůůďĂƌŚĞƚ͘ 
,ƵƐŚĊůů�ŵĞĚ�ŽůŝŬĂ�ŝŶŬŽŵƐƚĞƌ�ŽĐŚ�ďĂŬŐƌƵŶĚ�ŬŽŵŵĞƌ�ĂƩ�ďůĂŶͲ
ĚĂƐ�ŝ�ƐĂŵŵĂ�ĨĂƐƟŐŚĞƚͬƚƌĂƉƉŚƵƐ�ƉĊ�ĞƩ�ƐćƩ�ƐŽŵ�ŝŶƚĞ�ƐŬĂƉĂƌ�
ƐƉůŝƩƌŝŶŐ�ŵĞůůĂŶ�ĚĞ�ƐŽŵ�ćŐĞƌ�ŽĐŚ�ĚĞ�ƐŽŵ�ŚǇƌ͘ 

sŝ�ƚƌŽƌ�ĂƩ�ƐĞŐƌĞŐĂƟŽŶ�ŬĂŶ�ďƌǇƚĂƐ�ŐĞŶŽŵ�ĂƩ�ƐŬĂƉĂ�ĞŶ�ďĞƐƚĊͲ
ĞŶĚĞ�ĞŬŽŶŽŵŝƐŬƚ�ďůĂŶĚĂĚ�ŚƵƐŚĊůůƐƐƚƌƵŬƚƵƌ�ŝ�ůŝŬŚĞƚ�ŵĞĚ�ĚĞŶ�
ƐŽŵ�ĨĂŶŶƐ�Ŷćƌ�ŵŝůũŽŶƉƌŽŐƌĂŵŵĞŶ�ďǇŐŐĚĞƐ͘ 

�ĞĮŶƚůŝŐĂ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌ�ƐŽŵ�ĞƌďũƵĚƐ�ĂƩ�ďůŝ��ŶĚĞůƐćŐĂƌĞ�ŐĞƐ�ĞŶ�
ǀĞƌŬůŝŐ�ǀĂůĨƌŝŚĞƚ�ĂƩ�ǀćůũĂ�ŵĞůůĂŶ�ŚǇƌĞƐďŽĞŶĚĞ�ŽĐŚ�ćŐĂŶĚĞ�ŽĐŚ�
ƵƚĂŶ�ĂƩ�ǀĂƌĂ�ďĞƌŽĞŶĚĞ�Ăǀ�ŐƌĂŶŶĂƌŶĂƐ�ďĞƐůƵƚ�ĞůůĞƌ�ĂƩ�ďĞŚƂǀĂ�
ŇǇƩĂ�ĨƂƌ�ĂƩ�ŬƵŶŶĂ�ďǇƚĂ�ƵƉƉůĊƚĞůƐĞĨŽƌŵ͘� 
�ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ŬĂŶ�ƉĊ�ĚĞƩĂ�ƐćƩ�ƐŬĂƉĂ�ĞƌďũƵĚĂŶĚĞ�Ɵůů�ƐŝŶĂ�
ďŽĞŶĚĞ�ƐŽŵ�ƉĊ�ĞƩ�ďćƩƌĞ�ƐćƩ�ŬĂŶ�ƟůůŐŽĚŽƐĞ�ŬŽŵŵƵŶŝŶǀĊŶĂƌͲ
ŶĂƐ�ƉƌĞĨĞƌĞŶƐĞƌ�ǀŝĚ�ŽůŝŬĂ�ƐƚĂĚŝĞƌ�ŝ�ůŝǀĞƚ͘� 

�ŽĞŶĚĞ�ƐŽŵ�ŝŶƚĞ�ǀŝůů�ćŐĂ�ďŽƌ�ŬǀĂƌ�ƵƚĂŶ�ŶĊŐŽŶ�ĨƂƌćŶĚƌŝŶŐ�ĚĊ�
ĨĂƐƟŐŚĞƚƐďŽůĂŐĞƚ�ćƌ�ŬǀĂƌ�ƐŽŵ�ůĊŶŐƐŝŬƟŐ�ĨƂƌǀĂůƚĂƌĞ͘��ĞŶ�ǀĂůĨƌŝͲ
ŚĞƚĞŶ�ćƌ�ĞǆƚƌĂ�ŝŶƚƌĞƐƐĂŶƚ�Ŷćƌ�ŵĂŶ�ǀŝůů�ĨƂƌćŶĚƌĂ�ďĞĮŶƚůŝŐĂ�ŚǇͲ
ƌĞƐĨĂƐƟŐŚĞƚĞƌ͘ 

�ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ƐćŬĞƌƐƚćůůĞƌ�ĞŶ�ďŝďĞŚĊůůĞŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůů�ĨƂƌͲ
ǀĂůƚŶŝŶŐ�Ăǀ�ĨĂƐƟŐŚĞƚĞƌŶĂ�ŽĐŚ�ĂŶĚƌĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĂ�ůƂƐŶŝŶŐĂƌ�
ĨƂƌ�ĂƩ�ƐŬĂƉĂ�ĞƩ�ůĊŶŐƐŝŬƟŐƚ�ǀćůĨƵŶŐĞƌĂŶĚĞ�ďŽĞŶĚĞ�ŽĐŚ�ƚƌǇŐŐͲ
ŚĞƚ�ĨƂƌ�ĂůůĂ͕�ƐĊǀćů��ŶĚĞůƐćŐĂƌĞ�ƐŽŵ�ŬǀĂƌǀĂƌĂŶĚĞ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌ͘ 

sŝĚĂƌĞ�ĨƂƌďćƩƌĂƐ�ƚƌŽůŝŐĞŶ�ĨƂƌƵƚƐćƩŶŝŶŐĂƌŶĂ�ĨƂƌ�ŚĂŶĚĞů�ŽĐŚ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ŐĞŶŽŵ�ĂƩ�ŚƵƐŚĊůů�ŵĞĚ�ƐƚĂďŝů�ĞŬŽŶŽŵŝ�ǀćůũĞƌ�ĂƩ�ďŽ�
ŬǀĂƌ�ĞůůĞƌ�ŇǇƩĂ�Ɵůů�ŽŵƌĊĚĞƚ͕�ĚĞƩĂ�ŐǇŶŶĂƌ�ĂůůĂ�ďŽĞŶĚĞ�ŝ�ŽŵƌĊͲ
ĚĞƚ͘� 

 

�Ʃ�ƐƚćƌŬĂ�ƵƚǀĞĐŬůŝŶŐƐŽŵƌĊĚĞ�ŵĞĚ���>	'�Z�K�E�� 

sŝ�ƚƌŽƌ�ŽĐŬƐĊ�ĂƩ�ĞŶ�ǀŝŬƟŐ�ĞīĞŬƚ�ƐŽŵ�ŬĂŶ�ƵƉƉŶĊƐ�ŵĞĚ��ĞůćŐĂƌͲ
ďŽĞŶĚĞ�ćƌ�ŵŝŶƐŬĂĚ�ŽŵŇǇƩŶŝŶŐ�ŽĐŚ�ůćŶŐƌĞ�ŬǀĂƌďŽĞŶĚĞ�ƐŽŵ�
ďĞƌŽƌ�ƉĊ�ĚĞ�ďŽĞŶĚĞƐ�ĞŐŶĂ�ĂŬƟǀĂ�ǀĂů�ĂƩ�ďŽ�ŬǀĂƌ�ŝ�ŽŵƌĊĚĞƚ͘�� 

/�ŵĊŶŐĂ�ƐŬ͘�ƉƌŽďůĞŵŽŵƌĊĚĞŶ�ćƌ�ĚĞƚ�ůĊŐ�ŽŵŇǇƩŶŝŶŐƐĨƌĞŬǀĞŶƐ�
ŵĞŶ�ƐŽŵ�ŽŌĂ�ŬĂŶ�ĨƂƌŬůĂƌĂƐ�Ăǀ�ĂƩ�ůćŐĞƚ�ƉĊ�ďŽƐƚĂĚƐŵĂƌŬŶĂĚĞŶ�
ŽĐŚ�ďƌŝƐƚ�ƉĊ�ŵƂũůŝŐĂ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĂ�ďŽƐƚĂĚƐĂůƚĞƌŶĂƟǀ�ƚǀŝŶŐĂƌ�ŚƵƐͲ
ŚĊůů�ĂƩ�ďŽ�ŬǀĂƌ͘�hƉƉŶĊƐ�ŬǀĂƌďŽĞŶĚĞ�ƉĊ�ŐƌƵŶĚ�Ăǀ�ĂƩ�ŚƵƐŚĊůů�
ůćƩĂƌĞ�ŬĂŶ�ǀćůũĂ�ďŽĞŶĚĞĂůƚĞƌŶĂƟǀ�ŝŶŽŵ�ŽŵƌĊĚĞƚ�ƂŬĂƌ�ďŽĞŶĚĞƐ�
ŝŶĐŝƚĂŵĞŶƚ�ĂƩ�ƚĂ�ĂŶƐǀĂƌ�ĨƂƌ�ďŽĞŶĚĞŵŝůũƂŶ�ƐĂŵƚ�ĂƩ�ŬŶǇƚĂ�ƐŽĐŝͲ
ĂůĂ�ŬŽŶƚĂŬƚĞƌ͘� 

Kŵ��ŶĚĞůƐćŐĂƌĞ�ŇǇƩĂƌ�Ɵůů��ĚĞƚ�ŽŵƌĊĚĞ�ƐŽŵ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�
ǀćůũĞƌ�ƐŽŵ�ƌĞĨĞƌĞŶƐŽďũĞŬƚ�ŽĐŚ�ĚĞ�ŬŽŵŵĞƌ�ĨƌĊŶ�ĂŶĚƌĂ�ŽŵƌĊĚĞŶ͕�
ŬŽŵŵĞƌ�ĚĞƐƐĂ�ĂƩ�ďůŝƌ�ŶĂƚƵƌůŝŐĂ�͟ĂŵďĂƐƐĂĚƂƌĞƌ͟�ƐŽŵ�ŬĂŶ�ďŝĚƌĂ�

Ɵůů�ĞƩ�ďćƩƌĞ�ƌǇŬƚĞ�ĨƂƌ�ŽŵƌĊĚĞƚ�ƵƉƉŶĊƐ͘�^Žŵ�ĨƌĂŵŐĊƌ�Ăǀ�ƌĞĚŽͲ

ǀŝƐŶŝŶŐĞŶ�ĨƌĊŶ�ŽŵďŝůĚŶŝŶŐĂƌ�ŝ��ŽƚŬǇƌŬĂ�ŬŽŵŵƵŶ�ŬŽŵŵĞƌ�Ϯͬϯ�
Ăǀ��ŶĚĞůƐćŐĂƌŶĂ�ĨƌĊŶ�ĂŶĚƌĂ�ŬŽŵŵƵŶĞƌ�ćŶ��ŽƚŬǇƌŬĂ͘� 
 

�<KEKD/^<�>�E'^/<d/'�,�>>��Z,�d 

�ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ƐŬĂƉĂƌ�ĞŶ�ůĊŶŐƐŝŬƟŐ�ĞŬŽŶŽŵŝƐŬ�ŚĊůůďĂƌŚĞƚ͘ 

�ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ƐŬĂƉĂƌ�ĨƂƌƵƚƐćƩŶŝŶŐĂƌ�ĨƂƌ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ĂƩ�
ŵĞĚ�ƌŝŵůŝŐĂ�ŚǇƌĞƐŚƂũŶŝŶŐĂƌ�ĮŶĂŶƐŝĞƌĂ�ŶƂĚǀćŶĚŝŐ�ƵƉƉƌƵƐƚŶŝŶŐ�
ŽĐŚ�ŶǇƉƌŽĚƵŬƟŽŶ�ŽĐŚ�ŵĞĚ�ĞƩ�ďćƩƌĞ�ƚĞŬŶŝƐŬƚ�ŽĐŚ�ĞŬŽŶŽŵŝƐŬƚ�
ƌĞƐƵůƚĂƚ�ćŶ�ǀĂĚ�ƐŽŵ�ƵƉƉŶĊƐ�ŵĞĚ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐͬŶǇƉƌŽĚƵŬƟŽŶ�
ƵƚĂŶ��ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ͘ 

ZĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ůćŐĞŶŚĞƚĞƌ�Ɵůů�ŽůŝŬĂ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĐŚ�ƌŝŵůŝŐĂ�ŚǇƌĞƐͲ
ŶŝǀĊĞƌ�ďůŝƌ�ĞŬŽŶŽŵŝƐŬƚ�ŵƂũůŝŐƚ�ĂƩ�ĨƂƌǀĞƌŬůŝŐĂ�
;ƵƩƌćŶŐŶŝŶŐƐĞīĞŬƚĞƌ�ŵŝŶŝŵĞƌĂƐͿ͘��ŶĚĞůƐĨĂƐƟŐŚĞƚĞƌ�ďůŝƌ�ŵĞƌ�
ĞŬŽŶŽŵŝƐŬƚ�ŚĊůůďĂƌĂ�ćŶ�ĂŶĚƌĂ�ŚǇƌĞƐĨĂƐƟŐŚĞƚĞƌ�ĞŌĞƌƐŽŵ�ƌŝƐŬĞŶ�
ĨƂƌ�ǀĂŬĂŶƐĞƌ�ǀŝĚ�ŶĞĚŐĊŶŐ�ƉĊ�ŵĂƌŬŶĂĚĞŶ�ŬŽŵŵĞƌ�ĂƩ�ǀĂƌĂ�ůĊŐ͘� 
,ƵƐŚĊůů�ƐŽŵ�ćŐĞƌ�ǀćůũĞƌ�ƚƌŽůŝŐĞŶ�ŝŶƚĞ�ĂƩ�ƐćůũĂ�Žŵ�ƉƌŝƐĞƌŶĂ�ćƌ�
ůĊŐĂ�ƉĊ�ŵĂƌŬŶĂĚĞŶ�ŽĐŚ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ĞŶ�ƌŝŵůŝŐ�ŚǇƌĞƐͲ
ŶŝǀĊ�ǀćůũĞƌ�ƚƌŽůŝŐĞŶ�ŽĐŬƐĊ�ĂƩ�ďŽ�ŬǀĂƌ͘� 
DƂũůŝŐŐƂƌƐ�ŽĐŬƐĊ�ĞŶ�ŵĞƌ�ďůĂŶĚĂĚ�ŚƵƐŚĊůůƐƐƚƌƵŬƚƵƌ�ŬĂŶ�ĚĞƚ�ƉĊ�
ŇĞƌĂ�ƐćƩ�ůĞĚĂ�Ɵůů�ƂŬĂĚĞ�ŝŶƚćŬƚĞƌ�ĨƂƌ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ƐĂŵƚ�
ďćƩƌĞ�ĞŬŽŶŽŵŝƐŬƚ�ƵŶĚĞƌůĂŐ�Ɵůů�ŶƂĚǀćŶĚŝŐĂ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐĂƌ�ŝ�
ŽŵƌĊĚĞƐĨƂƌďćƩƌŝŶŐĂƌ�;ĨƌŝƟĚƐůŽŬĂůĞƌ͕�ŐƌƂŶŽŵƌĊĚĞŶ͕�ĐǇŬĞůǀćŐĂƌ͕�
ďĞůǇƐŶŝŶŐ͕�ƐŬŽůŽƌ͕�ĐĞŶƚƌƵŵĨĂƐƟŐŚĞƚĞƌ�ĞƚĐ͘Ϳ 

�ŝůĚ�ϭ 
ϭ�<ĞĂƌŶƐ͕��͘�:͘�DĐ<ĞĞ͕�D͘�^ĂƵƚŬŝŶĂ͕��͘��Žǆ͕�:͘��ŽŶĚ͕�>͘�

,Žǁ�ƚŽ�ŵŝǆ͍�^ƉĂƟĂů�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶƐ͕�ŵŽĚĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽͲ
ĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ŵŝǆĞĚ�ƚĞŶƵƌĞ�
ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚƐ͘�>ŽŶĚŽŶ͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ͕�ϮϬϭϯ͕�
ϯϵϴ͘�� 



Ϯϵ 

EĞĚĂŶ�ŚĂƌ�ǀŝ�ƵƚƂǀĞƌ�ƌĂƉƉŽƌƚĞŶƐ�ƵƌƐƉƌƵŶŐůŝŐĂ�ƵƉƉĚƌĂŐ�ŽĐŬƐĊ�

ǀĂůƚ�ĂƩ�ďĞůǇƐĂ�ŚƵƌ��ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ŬĂŶ�ƉĊǀĞƌŬĂ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ͕�

ŽŵƌĊĚĞƚ�ŽĐŚ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌŶĂ�ƐĂŵŚćůůĞƚ�ŝ�ƐƚƂƌƌĞ�ďĞŵćƌŬĞůƐĞ�Žŵ�

�ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ĞƚĂďůĞƌĂƐ�ŝ�ĚĞ�ƐƚƂƌƌĞ�ƌĞŐŝŽŶĞƌŶĂ�ŽĐŚ�ĚĊ�ĨĊƌ�ĞŶ�

ďĞƚǇĚĂŶĚĞ�ŝŶǀĞƌŬĂŶ�ƉĊ�ƐĂŵŚćůůĞƚ͘ 
 

��>	'�Z�K�E���K�,�<KDDhE�E 

EĊŐƌĂ�ƐůƵƚƐĂƚƐĞƌ 

· �ĞĮŶƚůŝŐĂ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌ�ƐŽŵ�ǀŝůů�ŬƵŶŶĂ�ćŐĂ�ŬĂŶ�ŐƂƌĂ�ĚĞƚ�

ƵƚĂŶ�ĂƩ�ŇǇƩĂ�Ɵůů�ďŽƐƚĂĚƐƌćƩ�ĞůůĞƌ�ǀŝůůĂ�ŝ�ĂŶŶĂƚ�ŽŵƌĊĚĞ�

ĞůůĞƌ�ĂŶŶĂŶ�ŬŽŵŵƵŶ͘� 

^ĊĚĂŶ�ƵƞůǇƩŶŝŶŐ�ŬŽŵŵĞƌ�ƚƌŽůŝŐĞŶ�ĂƩ�ĨƂƌƐƚćƌŬĂ�ďŽƐƚĂĚƐͲ

ƐĞŐƌĞŐĂƟŽŶĞŶ�ŝ�'ƂƚĞďŽƌŐ͘� 

Ećƌ��ŶĚĞůƐćŐĂƌůćŐĞŶŚĞƚĞƌ�ďǇƚĞƌ�ćŐĂƌĞ�ŬŽŵŵĞƌ�ŚƵƐŚĊůů�

ŵĞĚ�ƐƚĂďŝů�ĞŬŽŶŽŵŝ�ŇǇƩĂ�ŝŶ�Ɵůů�ŵŝůũŽŶƉƌŽŐƌĂŵŽŵƌĊĚĞŶ�

Ěćƌ��ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ĞƚĂďůĞƌĂƚƐ�ǀŝůŬĞƚ�ćƌ�ƉŽƐŝƟǀƚ�ĨƂƌ�ďŽͲ

ƐƚĂĚƐŽŵƌĊĚĞƚƐ�ƵƚǀĞĐŬůŝŶŐ�ƐĂŵƟĚŝŐƚ�ƐŽŵ�ŬŽŵŵƵŶĞŶƐ�

ƐŬĂƩĞŝŶŬŽŵƐƚĞƌ�ŬĂŶ�ŬŽŵŵĂ�ĂƩ�ĨƂƌďćƩƌĂƐ͘� 

�Ŷ�ŵĞƌ�ďůĂŶĚĂĚ�ŚƵƐŚĊůůƐƐƚƌƵŬƚƵƌ�ƐŬĂƉĂƐ͘ 

· 'ĞŶŽŵ�ĚĞ�ŝŶƚćŬƚĞƌ�ƐŽŵ�ŬĂŶ�ƐŬĂƉĂƐ�ŵĞĚ��ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�

ŵƂũůŝŐŐƂƌƐ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�ŽĐŚ�ŶǇƉƌŽĚƵŬƟŽŶ�ŵĞĚ�ƌŝŵůŝŐĂ�ŚǇͲ

ƌĞƐŶŝǀĊĞƌ͘��ĞƩĂ�ŵŝŶƐŬĂƌ�ŬŽŵŵƵŶĞƌŶĂƐ�ďĞŚŽǀ�Ăǀ�ďŽƐƚĂĚƐͲ

ƐƚƂĚ�Ɵůů�ŚƵƐŚĊůů�ŽĐŚ�ŵŝŶƐŬĂƌ�ƵƩƌćŶŐŶŝŶŐƐĞīĞŬƚĞƌŶĂ͘� 

· DĞĚ�ĚĞ�ŵĂƌŬŶĂĚƐƉƌŝƐĞƌ�ƐŽŵ�ŝ�ĚĞŶŶĂ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂŶƚĂŐŝƚƐ�ŐćůůĂ�

ĨƂƌ�'ƂƚĞďŽƌŐƐ�ǇƩĞƌŽŵƌĊĚĞŶ�ŐĞƌ�ĨƂƌƐćůũŶŝŶŐ�Ăǀ�ĂŶĚĞůĂƌ�ĞƩ�

ďćƩƌĞ�ĞŬŽŶŽŵŝƐŬƚ�ƵƞĂůů�ćŶ�ĨƂƌƐćůũŶŝŶŐ�Ɵůů�ĂŶŶĂŶ�ĨĂƐƟŐͲ

ŚĞƚƐćŐĂƌĞ�ĞůůĞƌ�ďŽƐƚĂĚƐƌćƩƐĨƂƌĞŶŝŶŐ͘� 

�ĞƩĂ�ŐǇŶŶĂƌ�ƐũćůǀĨĂůůĞƚ�'ƂƚĞďŽƌŐƐ�ŬŽŵŵƵŶ�ŝ�ĞŐĞŶƐŬĂƉ�Ăǀ�

ćŐĂƌĞ͘ 

· �ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ŬĂŶ�ŝŶŽŵ�ƌĂŵĞŶ�ĨƂƌ�ĚĞŶ�ƂŬĂŶĚĞ�ůƂŶƐĂŵͲ

ŚĞƚ�ƐŽŵ�ƐŬĂƉĂƐ�ŚŽƐ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ŵĞĚĨƂƌĂ�ĂƩ�ŽŵƌĊĚĞƐͲ

ĨƂƌďćƩƌŝŶŐĂƌ�ŬĂŶ�ĚĞůĮŶĂŶƐŝĞƌĂƐ�ŽĐŚ�ƐŽŵ�ĚĊ�ĨƵůůƚ�Ƶƚ�ŝŶƚĞ�

ďĞŚƂǀĞƌ�ďĞůĂƐƚĂ�ŬŽŵŵƵŶĞŶƐ�ĞŬŽŶŽŵŝ͘ 

· DƂũůŝŐŚĞƚ�ĮŶŶƐ�ŶƵ�ĂƩ�ŵĞĚ�ƌŝŵůŝŐĂ�ŚǇƌŽƌ�ŽĐŚ�ŐŽĚ�ĞŬŽŶŽŵŝ�

ƌĞŶŽǀĞƌĂ�ŽĐŚ�ŶǇƉƌŽĚƵĐĞƌĂ��ĚĞƚ�ĂŶƚĂů�ůćŐĞŶŚĞƚĞƌ�ƐŽŵ�ƉŽůŝͲ

ƟŬĞƌͬćŐĂƌĞ�ƂŶƐŬĂƌ͘� 

 

 

��>	'�Z�K�E����-�ŝ�ŽůŝŬĂ�ƉĞƌƐƉĞŬƟǀ 

��>	'�Z�K�E���K�,��K^d��^KDZ���d 

EĊŐƌĂ�ƐůƵƚƐĂƚƐĞƌ� 

hƚĂŶĨƂƌƐŬĂƉ�ŽĐŚ�ƐĞŐƌĞŐĂƟŽŶ�ŚĂƌ�ǀĂƌŝƚ�ŽĐŚ�ćƌ�ĨŽƌƞĂƌĂŶĚĞ�

ǀĞƌŬůŝŐŚĞƚĞŶ�ĨƂƌ�ŵĊŶŐĂ�ŵŝůũŽŶƉƌŽŐƌĂŵŽŵƌĊĚĞŶ͘�DĞĚ��ĞůͲ

ćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ŬĂŶ�ĚĞƐƐĂ�ƚĞŶĚĞŶƐĞƌ�ĚĞůǀŝƐ�ďƌǇƚĂƐ�ĞůůĞƌ�ŵŽƚǀĞƌͲ

ŬĂƐ͘�^Žŵ�ƟĚŝŐĂƌĞ�ŶćŵŶƚƐ�ƵƉƉŐĞƌ�ŵĊŶŐĂ�ďŽĞŶĚĞ�ĂƩ�ŵĂŶ�

ƚƌŝǀƐ�ŝ�ŵŝůũŽŶƉƌŽŐƌĂŵŽŵƌĊĚĞŶ�ŽĐŚ�ŵĞĚ�ĚĞƚ�ŬŽŵŵƵŶĂůĂ�ďŽͲ

ƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ƐŽŵ�ĨƂƌǀĂůƚĂƌĞͬŚǇƌĞƐǀćƌĚ�ŵĞŶ�ŵĊŶŐĂ�ǀŝůů�͟ćŐĂ͟�

ƐŝŶ�ďŽƐƚĂĚ͘� 

�ƌďũƵĚƐ�ŝŶƚĞ�ŵƂũůŝŐŚĞƚĞŶ�Ɵůů�ćŐĂŶĚĞ�ƐŬĞƌ�ŶĞŐĂƟǀĂ�ŇǇƩƐƚƌƂŵͲ

ŵĂƌ�ƐŽŵ�ŐĞŶŽŵ��ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ĞůůĞƌ�ĂŶĚƌĂ�ŵƂũůŝŐŚĞƚĞƌ�Ɵůů�

ćŐĂŶĚĞ�ŬĂŶ�ďĞŐƌćŶƐĂƐ͘� 

KŵďŝůĚŶŝŶŐ�Ɵůů�ďŽƐƚĂĚƐƌćƩ�ćƌ�ŽŌĂ�ƐǀĊƌĂ�ĂƩ�ŐĞŶŽŵĨƂƌĂ�ďůĂŶĚ�

ĂŶŶĂƚ�ƉĊ�ŐƌƵŶĚ�Ăǀ�ŵĂũŽƌŝƚĞƚƐŬƌĂǀĞƚ�ŽĐŚ�ŶǇƉƌŽĚƵŬƟŽŶ�Ăǀ�

ďŽƐƚĂĚƐƌćƩĞƌ�ůĞĚĞƌ�ŽŌĂ�Ɵůů�ĨƂƌ�ŚƂŐĂ�ďŽĞŶĚĞŬŽƐƚŶĂĚĞƌ�ĨƂƌ�ĂƩ�

ůĊŶŐƐŝŬƟŐƚ�ĞŌĞƌĨƌĊŐĂƐ�ŝ�ĚĞƐƐĂ�ŽŵƌĊĚĞŶ͘��ĞƐƐƵƚŽŵ�ĮŶŶƐ�ƌŝƐŬ�

ĂƩ�ĚĞƚ�ůĞĚĞƌ�Ɵůů�ƐĞŐŵĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƉĊ�ŽŵƌĊĚĞƐŶŝǀĊ�;ǀŝ�ŽĐŚ�ĚŽŵͿ�

ŽĐŚ�ĂƩ�ŚƵƐŚĊůů�ŵĞĚ�ŐŽĚ�ĞŬŽŶŽŵŝ�ŇǇƩĂƌ�ĨƌĊŶ�ĚĞƚ�ďĞĮŶƚůŝŐĂ�

ďĞƐƚĊŶĚĞƚ�Ɵůů�ŶǇƉƌŽĚƵĐĞƌĂĚĞ�ďŽƐƚĂĚƐƌćƩĞƌ�ǀŝůŬĞƚ�ƉĊ�ŇĞƌĂ�

ƐćƩ�ćƌ�ŶĞŐĂƟǀƚ�ĨƂƌ�ĚĞƚ�ďĞĮŶƚůŝŐĂ�ďŽƐƚĂĚƐŽŵƌĊĚĞƚ͘ 

&Ƃƌ�ĂƩ�ƐŬĂƉĂ�ŶǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŝ�ƐĞŐƌĞŐĞƌĂĚĞ�ďŽƐƚĂĚƐŽŵƌĊĚĞŶ�

ĂŶƐĞƌ�ǀŝ�ĂƩ�ĚĞƐƐĂ�ĨĞŵ�ĨƂƌƵƚƐćƩŶŝŶŐĂƌ�ƵƉƉĨǇůůƐ͖ 

ϭ͘  ĂƩ�ŚǇƌŽƌ�ĞŌĞƌ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�ŝŶƚĞ�ďůŝƌ�ƐĊ�ŚƂŐĂ�ĂƩ�ĚĞ�ŵĞĚͲ

ĨƂƌ�ƵƩƌćŶŐŶŝŶŐ�Ăǀ�ĚĞůĂƌ�Ăǀ�ďĞĮŶƚůŝŐĂ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌ͘ 

Ϯ͘  ĂƩ�ďĞĮŶƚůŝŐĂ�ŚƵƐŚĊůů�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ŵƂũůŝŐŚĞƚ�ŽĐŚ�ƂŶƐŬĂŶ�ĂƩ�

ćŐĂ�ŝŶƚĞ�ďĞŚƂǀĞƌ�ŇǇƩĂ�ĨƌĊŶ�ĨĂƐƟŐŚĞƚĞŶͬŽŵƌĊĚĞƚ͘ 

ϯ͘  ĂƩ�ŚƵƐŚĊůů�ŵĞĚ�ŐŽĚ�ĞŬŽŶŽŵŝ�ƐƟŵƵůĞƌĂƐ�ĂƩ�ŇǇƩĂƌ�Ɵůů�

ŽŵƌĊĚĞƚ͘ 

ϰ͘  ĂƩ�ĞŬŽŶŽŵŝƐŬ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ďůŝƌ�ďĞƐƚĊĞŶĚĞ�ŽĐŚ�ŵĞĚ�ƟĚĞŶ�

ćǀĞŶ�ŝŶŬůƵĚĞƌĂƌ�ĚĞ�ƐŽĐŝĂůĂ�ĞůĞŵĞŶƚĞŶ�ƐŽŵ�ŬƌćǀƐ�ĨƂƌ�ĂƩ�

ŬƵŶŶĂ�ďĞŶćŵŶĂ�ĚĞƚ�ƐŽŵ�ĞŶ�ǀĞƌŬůŝŐƚ�ůĊŶŐƐŝŬƟŐ�ŝŶƚĞŐͲ

ƌĂƟŽŶ͘ 

ϱ͘  ĂƩ�ƵƉƉƌƵƐƚŶŝŶŐ�ŝŶƚĞ�ĞŶďĂƌƚ�ŐƂƌƐ�Ăǀ�ďǇŐŐŶĂĚĞƌͬ
ůćŐĞŶŚĞƚĞƌ�ƵƚĂŶ�ƐĂƚƐŶŝŶŐĂƌ�ćǀĞŶ�ŐƂƌƐ�ƉĊ�ŽŵƌĊĚĞƐŵŝůͲ

ũƂŶ͕�ƐŬŽůĂͬĨƂƌƐŬŽůĂ͕�ĨƌŝƟĚƐǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚ�ŵŵ�ƐĊ�ĚĞ�ďŽĞŶĚĞ�

ŽĐŚ�ŽŵǀćƌůĚĞŶ�ƚǇĚůŝŐƚ�ŵćƌŬĞƌ�ĂƩ�ŵĂŶ�ƐŽŵ�ćŐĂƌĞͬ

ŬŽŵŵƵŶ�ŐƂƌ�ĞŶ�ůĊŶŐƐŝŬƟŐ�ŽĐŚ�ƐĞƌŝƂƐ�ƐĂƚƐŶŝŶŐ͘ 

�ĞŶ�ŶƵǀĂƌĂŶĚĞ�ďŽƐƚĂĚƐďƌŝƐƚĞŶ�ŝ�ŬŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŵĞĚ�ŵƂũůŝŐŚĞƚ�
ĂƩ�ćŐĂ�ŐĞŶŽŵ��ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ŬĂŶ�ďŝĚƌĂ�Ɵůů�ĂƩ�ŚƵƐŚĊůů�ŵĞĚ�
ŐŽĚ�ĞŬŽŶŽŵŝ�ŇǇƩĂƌ�Ɵůů�'ƂƚĞďŽƌŐƐ�ǇƩĞƌŽŵƌĊĚĞŶ�ĨƂƌ�ĂƩ�ĨĊ�ĞŶ�
ďŽƐƚĂĚ͘�Ećƌ��ŶĚĞůƐćŐĂƌĞŶ�ƐĞĚĂŶ�ŇǇƩĂƌ�ƐćůũƐ�ĂŶĚĞůĞŶ�Ɵůů�ŚƵƐͲ
ŚĊůů�ŵĞĚ�ƵŶŐĞĨćƌ�ůŝŬĂƌƚĂĚ�ĞŬŽŶŽŵŝƐŬ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘��ćƌŵĞĚ�ďůŝƌ�
ĚĞŶ�ĞŬŽŶŽŵŝƐŬĂ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶĞŶ�ďĞƐƚĊĞŶĚĞ�ƂǀĞƌ�ƟĚĞŶ͘� 

�ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ŬĂŶ�ŐĞ�'ƂƚĞďŽƌŐƐ�ƐƚĂĚ�ƂŬĂĚĞ�ƐŬĂƩĞŝŶƚćŬƚĞƌ͕�

ŵŝŶĚƌĞ�ƵƚŐŝŌĞƌ�ĨƂƌ�ďŽƐƚĂĚƐƐƚƂĚ͕�ďĞƐƚĊĞŶĚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĐŚ�

ŵŝůũŽŶƉƌŽŐƌĂŵŽŵƌĊĚĞŶ�ĨƂƌǀĂŶĚůĂƐ�ĨƌĊŶ�ĞŶ�ĨƌĂŵƟĚĂ�ďĞůĂƐƚͲ

ŶŝŶŐ�Ɵůů�ǀćƌĚĞĨƵůů�ƟůůŐĊŶŐ͘ 



ϯϬ 

DƂũůŝŐŚĞƚĞŶ�Ɵůů��ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ĨƂƌćŶĚƌĂƌ�ƌćƩ�ŚĂŶƚĞƌĂƚ�ŵŝůũŽŶͲ

ƉƌŽŐƌĂŵŽŵƌĊĚĞŶ�Ɵůů�ĂƩ�ďůŝ�ĞŶ�ĞŬŽŶŽŵŝƐŬ�ƟůůŐĊŶŐ͘��ĞƩĂ�ƐŬĂƉͲ

Ăƌ�ŝ�ƐŝŶ�ƚƵƌ�ƌĞƐƵƌƐĞƌ�ĨƂƌ�ŽŵƌĊĚĞƐƐĂƚƐŶŝŶŐĂƌ�ŝ�ĚĞƐƐĂ�ďŽƐƚĂĚƐŽŵͲ

ƌĊĚĞŶ͘� 

sŝƐƐĂ�ŵŝůũƂ-�ŽĐŚ�ŽŵƌĊĚĞƐƐĂƚƐŶŝŶŐĂƌ�ŬĂŶ�ŐĞŶŽŵ�ĚĞŶ�ĞŬŽŶŽŵŝ�

ƐŽŵ�ƐŬĂƉĂƐ�ŵƂũůŝŐŐƂƌĂƐ�ǀŝůŬĞƚ�ŝŶƚĞ�ŬĂŶ�ƵƉƉŶĊƐ�ŵĞĚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůů�

ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐ�ƵƚĂŶ�ŬƌćǀĞƌ�ŶĊŐŽŶ�ĂŶŶĂŶ�ĨŽƌŵ�Ăǀ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶĞƌ͘ 

Kŵ�ŇĞƌ�ŚƵƐŚĊůů�ŵĞĚ�ŐŽĚ�ĞŬŽŶŽŵŝ�ǀćůũĞƌ�ĂƩ�ŇǇƩĂ�Ɵůů��ŶĚĞůƐͲ

ĨĂƐƟŐŚĞƚĞƌ�ĞůůĞƌ�ƐƚĂŶŶĂ�ŬǀĂƌ�ďĞƚǇĚĞƌ�ĚĞƚ�;ĨƂƌƵƚŽŵ�ĨƂƌďćƩƌĂĚ�

ƐŬĂƩĞďĂƐ�ĨƂƌ�ŬŽŵŵƵŶĞŶͿ�ŽĐŬƐĊ�ďćƩƌĞ�ƵŶĚĞƌůĂŐ�ĨƂƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�

ŽĐŚ�ŚĂŶĚĞů�ŝ�ďŽƐƚĂĚƐŽŵƌĊĚĞƚ͘�EćƌŝŶŐĂƌ�ƐŽŵ�ĚĊ�ŬĂŶ�ĞǆƉĂŶĚĞƌĂ�

ŽĐŚ�ƵƚǀĞĐŬůĂƐ�ŝŶŽŵ�ďŽƐƚĂĚƐŽŵƌĊĚĞƚ�ŽĐŚ�ƐŽŵ�ĚĊ�ŽĐŬƐĊ�ŐǇŶŶĂƌ�

ĂůůĂ�ďŽĞŶĚĞ—ćǀĞŶ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌ͘  

�ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ůƂƐĞƌ�ŝŶƚĞ�ĨƌĊŐŽƌ�ƐŽŵ�ďƌŽƩƐůŝŐŚĞƚ͕�ĂƌďĞƚƐůƂƐŚĞƚ�

ĞůůĞƌ�ĚĊůŝŐĂ�ƐŬŽůƌĞƐƵůƚĂƚ�ŝ�ďŽƐƚĂĚƐŽŵƌĊĚĞŶ�ŵĞŶ�ĚĞŶ�ŵĞƌ�ďůĂŶͲ

ĚĂĚĞ�ŚƵƐŚĊůůƐƚƌƵŬƚƵƌ�ƐŽŵ�ŬĂŶ�ƵƉƉŶĊƐ�ŵĞĚ��ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞƚ�

ƉĊǀĞƌŬĂƌ�ƐĂŶŶŽůŝŬƚ�ĨƂƌćŶĚƌŝŶŐĂƌ�ŝŶŽŵ�ĚĞƐƐĂ�ŽŵƌĊĚĞŶ�ŝ�ƉŽƐŝƟǀ�

ƌŝŬƚŶŝŶŐ͘ 

 

��>	'�Z�K�E����-�ŝ�ŽůŝŬĂ�ƉĞƌƐƉĞŬƟǀ 

��>	'�Z�K�E���K�,�,zZ�^'	^d�E 

hŶĚĞƌƐƂŬŶŝŶŐĂƌ�ĨƌĊŶ�ďůĂŶĚ�ĂŶŶĂƚ�ŚǇƌĞƐŐćƐƞƂƌĞŶŝŶŐĞŶ�ŽĐŚ�

ŇĞƌĂ�ďŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐ�ǀŝƐĂƌ�ĂƩ�ĐĂ�ϯϬ-ϱϬ�й�Ăǀ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌ�ǀŝůů�ćŐĂ�

ƐŝŶ�ďŽƐƚĂĚ͘��KŌĂ�ƚƌŝǀƐ�ĚĞƐƐĂ�ďĊĚĞ�ŵĞĚ�ůćŐĞŶŚĞƚĞŶ͕�ŽŵƌĊĚĞƚ�

ŽĐŚ�ĨƂƌǀĂůƚŶŝŶŐĞŶ͘� 

Kŵ�ŝŶƚĞ�ŵƂũůŝŐŚĞƚĞŶ�ĂƩ�ćŐĂ�ĮŶŶƐ͕�ŇǇƩĂƌ�ŵĂŶ�ĨƌĊŶ�ŽŵƌĊĚĞƚ�

Žŵ�ĞŬŽŶŽŵŝŶ�ƟůůĊƚĞƌ�ŽĐŚ�ŝ�ǀćƌƐƚĂ�ĨĂůů�ćǀĞŶ�ŝĨƌĊŶ�ŬŽŵŵƵŶĞŶ͘ 

�ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ƂƉƉŶĂƌ�ĞŶ�ŵƂũůŝŐŚĞƚ�Ɵůů�ćŐĂŶĚĞ�ĨƂƌ�ŚǇƌĞƐŐćƐͲ

ƚĞƌ�ƚƌŽƚƐ�ĂƩ�ŵĂũŽƌŝƚĞƚĞƌ�ĨƂƌ�ďŽƐƚĂĚƐƌćƩƐŽŵďŝůĚŶŝŶŐ�ƐĂŬŶĂƐ�ŝ�

ĂŬƚƵĞůůĂ�ĨĂƐƟŐŚĞƚĞƌ͘� 

�ĞƐƐƵƚŽŵ�ŝŶŶĞďćƌ��ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ĂƩ�ĚĞ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌ�ƐŽŵ�

ŝŶƚĞ�ǀŝůů�ćŐĂ�ĨŽƌƚƐćƩĞƌ�ƐŽŵ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌ�ŽĐŚ�ŵĞĚ�ƐĂŵŵĂ�ĨƂƌͲ

ǀĂůƚĂƌĞ͕�ĚǀƐ͘�ŝŶŐĞŶ�ŶĞŐĂƟǀ�ƉĊǀĞƌŬĂŶ͘ 

�ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ƐŬĂƉĂƌ�ŵƂũůŝŐŚĞƚ�ĂƩ�ƵŶĚĞƌ�ƐƚƌƵŬƚƵƌĞƌĂĚĞ�

ĨŽƌŵĞƌ�ŐĞ�ĐŚĂŶƐĞŶ�Ɵůů�ĚĞ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌ�ƐŽŵ�ǀŝůů�ćŐĂ�ĂƩ�ŐƂƌĂ�

ĚĞƚ�ƐĂŵƟĚŝŐƚ�ƐŽŵ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌ�ƐŽŵ�ŝŶƚĞ�ǀŝůů�ĞůůĞƌ�ŬĂŶ�ŬƂƉĂ�

ďĞŚĊůůĞƌ�ĨĂƐƟŐŚĞƚƐďŽůĂŐĞƚ�ƐŽŵ�ĨƂƌǀĂůƚĂƌĞ�ŽĐŚ�ŵĞĚ�ƐĂŵŵĂ�

ǀŝůůŬŽƌ�ƐŽŵ�ƟĚŝŐĂƌĞ͘� 

DƂũůŝŐŚĞƚĞŶ�Ɵůů�ƌŝŵůŝŐĂ�ŚǇƌŽƌ�ƐŬĂƉĂƐ�ŐĞŶŽŵ�ĚĞ�ŝŶƚćŬƚĞƌ�ŽĐŚ�

ůƂƉĂŶĚĞ�ďĞƚĂůŶŝŶŐĂƌ�ƐŽŵ�ŬŽŵŵĞƌ�ĨƌĊŶ��ŶĚĞůƐćŐĂƌŶĂ�ǀŝůŬĞƚ�

ŬĂŶ�ƐćŐĂƐ�ƵƚŐƂƌĂ�ĞŶ�͟ƐƵďǀĞŶƟŽŶ͟�Ăǀ�ŚǇƌŽƌŶĂ�ŝ�ĞŶ��ŶĚĞůƐĨĂƐͲ

ƟŐŚĞƚ͘� 

�ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ŐĞƌ�ŽĐŬƐĊ�ĞŬŽŶŽŵŝƐŬĂ�ĨƂƌƵƚƐćƩŶŝŶŐĂƌ�ĨƂƌ�

ĚŝīĞƌĞŶƟĞƌĂĚĞ�ŚǇƌŽƌ�ĂŶƉĂƐƐĂĚ�Ɵůů�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĐŚ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚƐ�

ĞŬŽŶŽŵŝ�ŽĐŚ�ƂƉƉŶĂƌ�ŵƂũůŝŐŚĞƚĞƌ�ĨƂƌ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐĂƌ�ŚĞůƚ�ĂŶͲ

ƉĂƐƐĂĚĞ�Ɵůů�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌƐ�ďĞƚĂůŶŝŶŐƐĨƂƌŵĊŐĂ�ŽĐŚ�ĨĂƐƟŐŚĞƚĞŶƐ�

ďĞŚŽǀ͘�� 

�ŶĚĞůƐĨĂƐƟŐŚĞƚĞŶ�ŚĂƌ�ĞŶ�ƌĂƟŽŶĞůů�ŽĐŚ�ĞīĞŬƟǀ�ĨƂƌǀĂůƚŶŝŶŐ�

ŐĞŶŽŵ�ĂƩ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ĮŶŶƐ�ŬǀĂƌ�ƐŽŵ�ŚƵǀƵĚćŐĂƌĞ�ŽĐŚ�

ĨƂƌǀĂůƚĂƌĞ͘�sŝĚ�ĞǆĞŵƉĞůǀŝƐ�ŽŵďŝůĚŶŝŶŐ�Ɵůů�ďŽƐƚĂĚƐƌćƩƐĨĂƐƟŐͲ

ŚĞƚĞƌ�ďůŝƌ�ĚĞƚ�ŽŌĂ�ŚĞůƚ�ŽĞƌĨĂƌŶĂ�ĨƂƌǀĂůƚĂƌĞ�ŝ�ĨŽƌŵ�Ăǀ�ďŽƐƚĂĚƐͲ

ƌćƩƐĨƂƌĞŶŝŶŐĂƌ�ƐŽŵ�ĚĞƐƐƵƚŽŵ�ŽŌĂ�ŚĂƌ�ĂŶŶĂŶ�ŵĊůƐćƩŶŝŶŐ�ĨƂƌ�

ĨĂƐƟŐŚĞƚĞŶƐ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌ�ćŶ�ŐŽĚ�ŚǇƌĞƐĨƂƌǀĂůƚŶŝŶŐ͘��ĞƩĂ�ćƌ�

ƐũćůǀŬůĂƌƚ�ĞƩ�ƐƉĞĐŝĞůůƚ�ƐƚŽƌƚ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝ�ŵŝůũŽŶƉƌŽŐƌĂŵĨĂƐƟŐͲ

ŚĞƚĞƌ�ƐŽŵ�ƐƚĊƌ�ŝŶĨƂƌ�ŐĞŶŽŵŐƌŝƉĂŶĚĞ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐĂƌ͘�sŝƐƐĂ�

ĞŬŽŶŽŵŝƐŬĂ�ƉůĂŶĞƌ�ƵƚŐĊƌ�ŽĐŬƐĊ�ŝĨƌĊŶ�ĂƩ�ĨƂƌĞŶŝŶŐĞŶ�ƐŬĂ�

ŬƵŶŶĂ�ĨƌŝƐƚćůůĂ�ŚǇƌĞƐůćŐĞŶŚĞƚĞƌ�ƐŽŵ�ƐĞĚĂŶ�Ăǀ�ĨƂƌĞŶŝŶŐĞŶ�ŬĂŶ�

ƐćũĂƐ�Ɵůů�ŵĂƌŬŶĂĚƐƉƌŝƐ�ŽĐŚ�ƟůůĨƂƌĂ�ĨƂƌĞŶŝŶŐĞŶ�ŬĂƉŝƚĂů͘ 

�ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ŐĞƌ�ŬŽŵŵƵŶĂůĂ�ďŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐ�ŝ�ƌĞŐŝŽŶĞƌ�ŵĞĚ�

ƐƚĂƌŬ�ďŽƐƚĂĚƐĞŌĞƌĨƌĊŐĂŶ�ŵƂũůŝŐŚĞƚ�ĂƩ�ŵĞĚ�ŐŽĚ�ĞŬŽŶŽŵŝ�ŽĐŚ�

ƵƚĂŶ�ƐƚĂƚůŝŐĂ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐƐďŝĚƌĂŐ�ŚĊůůĂ�ůćŐƌĞ�ŚǇƌŽƌ�ćŶ�ǀĂĚ�ƐŽŵ�

ŬƌćǀƐ�ĨƂƌ�ĂƩ�ĞƌŚĊůůĂ�ŶƵ�ƵƚŐĊĞŶĚĞ�ƐƚĂƚůŝŐĂ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐƐďŝĚƌĂŐ͘�

�ǀƐ͘�ůćŐƌĞ�ŚǇƌŽƌ�ŝ�ďĞƚǇĚůŝŐƚ�ŇĞƌ�ůćŐĞŶŚĞƚĞƌ�ćŶ�ǀĂĚ�ĚĞ�ƐƚĂƚůŝŐĂ�

ƐƵďǀĞŶƟŽŶĞƌŶĂ�ƌćĐŬĞƌ�Ɵůů͘ 

 

 

DĞĚ��ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ŝ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚƐ�ǇƩĞƌŽŵƌĊĚĞŶ�ƐŬĂƉͲ
ĂƐ�ĨƂƌƵƚƐćƩŶŝŶŐ�ĨƂƌ�ůĊŶŐƐŝŬƟŐ�ďĞƐƚĊĞŶĚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ͕�
ďćƩƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ-�ŽĐŚ�ƵƚďƵĚ͕�ĞŬŽŶŽŵŝ�ĨƂƌ�ŽŵƌĊĚĞƐƐĂƚƐŶŝŶŐĂƌ͘ 



ϯϭ 

�Ŷ�ĂŶŶĂŶ�ƐŬŝůůŶĂĚ�ŵŽƚ�ŽŵďŝůĚŶŝŶŐ�Ɵůů�ďŽƐƚĂĚƐƌćƩ�ćƌ�ĂƩ��ĞůͲ

ćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ŵƂũůŝŐŐƂƌ�ĨƂƌƐćůũŶŝŶŐ�ĞƚĂƉƉǀŝƐ͘� 

Kŵ�ŝŶƚĞ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞŶ�ŬĂŶ�ĞůůĞƌ�ǀŝůů�ŬƂƉĂ�ǀŝĚ�ĨƂƌƐƚĂ�ŽŵďŝůĚŶŝŶŐͲ

ĞŶ�ŬĂŶ�'ƌƵŶĚĂŶĚĞůƐćŐĂƌĞŶ�;�ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚͿ�ŐĞŶŽŵĨƂƌĂ�ĨƌĂŵͲ

ƟĚĂ�ĨƂƌƐćůũŶŝŶŐĂƌ�Ɵůů�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌ͕�ĚĞƩĂ�ŬĂŶ�ďŝĚƌĂ�Ɵůů�ĂƩ�ƐŬĂƉĂ�

ƂŬĂƚ�ĂŶƐǀĂƌ�ĨƂƌ�ŚǇƌĞƐůćŐĞŶŚĞƚĞŶ�ŽĐŚ�ŽŵƌĊĚĞƚ�ĞŌĞƌƐŽŵ�ŵĂŶ�

ƐĞƌ�ŵƂũůŝŐŚĞƚĞŶ�Ɵůů�ĞƩ�ĨƌĂŵƟĚĂ�ŬƂƉ͘�,ǇƌĞƐŐćƐƚĞƌ�ĨĊƌ�ĞƩ�ǀĞƌŬͲ

ůŝŐƚ�ǀĂů�ĂƩ�ǀćůũĂ�ćŐĂŶĚĞ�ĞůůĞƌ�ŚǇƌĂ�ƵƚĂŶ�ĂƩ�ŇǇƩĂ�ŽĐŚ��ĞůćŐĂƌͲ

ďŽĞŶĚĞ�ďŝĚƌĂƌ�ƚƌŽůŝŐĞŶ�ŽĐŬƐĊ�Ɵůů�ĞŶ�ƐƚĂƚƵƐŚƂũŶŝŶŐ�ƐŽŵ�ćƌ�ƉŽƐŝͲ

Ɵǀ�ĨƂƌ�ĂůůĂ�ďŽĞŶĚĞ�ŝ�ŽŵƌĊĚĞƚ͘ 

��>	'�Z�K�E����-�ŝ�ŽůŝŬĂ�ƉĞƌƐƉĞŬƟǀ 

 �ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ŵƂũůŝŐŐƂƌ�ĂƩ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌ�ŝ��ŶĚĞůƐͲ
ĨĂƐƟŐŚĞƚĞƌ�ŬĂŶ�ĨĊ�ůćŐƌĞ�ŚǇƌĂ�ćŶ�ǀŝĚ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐͬ
ŶǇƉƌŽĚƵŬƟŽŶ�ƵƚĂŶ��ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ͘ 
�Ŷ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůů�ĨƂƌǀĂůƚŶŝŶŐ�ƐćŬĞƌƐƚćůůƐ͕�ŚƂũĞƌ�ƐƚĂͲ
ƚƵƐ�ĨƂƌ�ŽŵƌĊĚĞƚ�ŽĐŚ�ŐĞƌ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌ�ĞƩ�ǀĂů�ĂƩ�ćŐĂ�
ĞůůĞƌ�ŚǇƌĂ�ƵƚĂŶ�ĂƩ�ďĞŚƂǀĂ�ŇǇƩĂ�Ɵůů�ĂŶŶĂŶ�ůćŐĞŶͲ
ŚĞƚ͕�ŽŵƌĊĚĞ�ĞůůĞƌ�ŬŽŵŵƵŶ͘�&Ƃƌ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌ�ƐŽŵ�
ŝŶƚĞ�ǀŝůů�ćŐĂ�ƐŬĞƌ�ŝŶŐĞŶ�ĨƂƌćŶĚƌŝŶŐ�ǀŝĚ�ĞŶ�ŽŵďŝůĚͲ
ŶŝŶŐ�Ɵůů��ŶĚĞůƐĨĂƐƟŐŚĞƚ͘� 
,ǇƌĞƐŐćƐƚĞƌŶĂ�ĨĊƌ�ŬǀĂƌ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ƐŽŵ�ĨƂƌǀĂůͲ
ƚĂƌĞ͘ 

DĞĚ��ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ĨĊƌ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞŶ�ŐƂƌĂ�ĞƩ�ĞŐĞƚ�ĂŬƟǀƚ�ǀĂů�ŽĐŚ�ćƌ�ŝŶƚĞ�ďĞƌŽĞŶĚĞ�Ăǀ�ŚƵƌ�

ŵĊŶŐĂ�ƐŽŵ�ǀŝůů�ŬƂƉĂ�ǀŝůŬĞƚ�ćƌ�ĨĂůůĞƚ�ǀŝĚ�ĞǆĞŵƉĞůǀŝƐ�ĞŶ�ďŽƐƚĂĚƐƌćƩƐŽŵďŝůĚŶŝŶŐ͘ 

��>	'�Z�K�E���ƐŬĂƉĂƌ�ǀĂůĨƌŝŚĞƚ�ĨƂƌ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌŶĂ 
;ĞǆĞŵƉĞů�ƉĊ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ɵůů�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌŶĂ�ŝ�ƐĂŵďĂŶĚ�ŵĞĚ�ĂƩ�ĞƌďũƵĚĂŶĚĞ�ůćŵŶĂƐ͕�ůĂǇŽƵƚ��ŽƚŬǇƌŬĂďǇŐŐĞŶ���Ϳ 



ϯϮ 

�E��>^	'�ZE	DE��E 

�ŌĞƌƐŽŵ��ŶĚĞůƐćŐĂƌŵĞƚŽĚĞŶ�ďǇŐŐĞƌ�ƉĊ�ƐƉĞĐŝĞůůĂ�ĂǀƚĂůƐůƂƐŶŝŶŐͲ

Ăƌ�ĨƂƌ�ĂƩ�ƌĞŐůĞƌĂ�ƐĂŵćŐĂŶĚĞƚ�ŵĞůůĂŶ�ĚĞůćŐĂƌŶĂ�ŽĐŚ�ĚĞƐƐĂ�ćƌ�

ƚćŵůŝŐĞŶ�ŽŵĨĂƩĂŶĚĞ�ŚĂƌ�ĚĞƩĂ�ĨŽƌƵŵ�͕��ŶĚĞůƐćŐĂƌŶćŵŶĚĞŶ�ĨƂƌ�

ƚǀŝƐƚĞůƂƐŶŝŶŐ�ƐŬĂƉĂƚƐ�ŵĞĚ�ŶĊŐƌĂ�Ăǀ�ůĂŶĚĞƚƐ�ŵĞƐƚ�ĞƌĨĂƌŶĂ�ũƵƌŝƐƚĞƌ�

ŝŶŽŵ�ŚǇƌĞƐ-�ŽĐŚ�ĨĂƐƟŐŚĞƚƐũƵƌŝĚŝŬ͘�EćŵŶĚĞŶ�ŚĂƌ�Ɵůů�ƵƉƉŐŝŌ�ĂƩ�

ƐŽŵ�ŽďĞƌŽĞŶĚĞ�ĨŽƌƵŵ�ƵƞćƌĚĂ�ƌĞŬŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶĞƌ�ĂǀƐĞĞŶĚĞ�

ĞǀĞŶƚƵĞůůĂ�ƚǀŝƐƚĞƌ�ŵĞůůĂŶ�ĚĞůćŐĂƌĞ�ŝ��ŶĚĞůƐĨĂƐƟŐŚĞƚĞŶ�ŽĐŚ�ĂƩ�

ĚĞƩĂ�ƐŬĂ�ďůŝ�ƐŶĂďďĂƌĞ�ŽĐŚ�ďŝůůŝŐĂƌĞ�ćŶ�ĚŽŵƐƚŽůƐĨƂƌŚĂŶĚůŝŶŐ͘� 

 

�ŶĚĞůƐćŐĂƌŶćŵŶĚĞŶ�ćƌ�ŝŶƌćƩĂƚ�Ăǀ�ŽĐŚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĞƌĂƐ�Ăǀ�>ŝĐĞŶƐͲ

ŐŝǀĂƌĞŶ�ĨƂƌ��ŶĚĞůƐćŐĂƌŵĞƚŽĚĞŶ�;�ŶĚĞůƐćŐĂƌďŽůĂŐĞƚ�DϮ���Ϳ�

ŵĞŶ�ćƌ�ŚĞůƚ�ŽďƵŶĚĞŶ�ŝ�ƐŝŶĂ�ǇƩƌĂŶĚĞŶ� 

/ŶŐĂ�ćƌĞŶĚĞŶ�ŚĂƌ�ŚŝƫůůƐ�ďĞŚĂŶĚůĂƚƐ�ŝ�ŶćŵŶĚĞŶ͘� 
 
�ŶĚĞůƐćŐĂƌŶćŵŶĚĞŶ�ŚĂƌ�ƚƌĞ�ůĞĚĂŵƂƚĞƌ͗ 

<ũĞůů��͘�:ŽŚĂŶƐƐŽŶ 

,ǇƌĞƐƌĊĚ�;ĚŽŵĂƌĞͿ�ǀŝĚ�ŚǇƌĞƐŶćŵŶĚĞŶ�ŝ�

^ƚŽĐŬŚŽůŵ�ŽĐŚ�ƟĚŝŐĂƌĞ�ĂĚǀŽŬĂƚͬŬŽŶƐƵůƚ͘�

,ĂŶ�ŚĂƌ�ćǀĞŶ�ƚũćŶƐƚŐũŽƌƚ�ǀŝĚ�^ƚŽĐŬŚŽůŵƐ�

ƟŶŐƐƌćƩ�ŽĐŚ�ŬĂŵŵĂƌƌćƩĞŶ�ŝ�^ƚŽĐŬŚŽůŵ͘ 

 

 

,ĊŬĂŶ�:ƵůŝƵƐ 

dŝĚŝŐĂƌĞ�ƌćƩƐĐŚĞĨ�ŝ�ĚĊǀĂƌĂŶĚĞ�ďŽƐƚĂĚƐĚĞͲ

ƉĂƌƚĞŵĞŶƚĞƚ͕�ĐŚĞĨƐƌĊĚŵĂŶ�ǀŝĚ�^ƚŽĐŬͲ

ŚŽůŵƐ�ƟŶŐƐƌćƩ�ŽĐŚ�ĐŚĞĨ�ĨƂƌ�,ǇƌĞƐŶćŵŶͲ

ĚĞŶ�ŝ�^ƚŽĐŬŚŽůŵ͘�,ĂŶ�ŚĂƌ�ĚĞůƚĂŐŝƚ�ƐŽŵ�

ĞǆƉĞƌƚ�ŝ�ŇĞƌĂ�ƐƚĂƚůŝŐĂ�ƵƚƌĞĚŶŝŶŐĂƌ�Žŵ�ďů͘Ă͘�

ŚǇƌĂ�ŽĐŚ�ďŽƐƚĂĚƐƌćƩ͘� 

 

dŽƌĞ�>ũƵŶŐŬǀŝƐƚ 

<ŽŶƐƵůƚ�ŝ�ĨĂƐƟŐŚĞƚƐƌćƩ�ŽĐŚ�ƟĚŝŐĂƌĞ�ďů͘Ă͘�

ŚŽǀƌćƩƐƌĊĚ�ŝ�,ŽǀƌćƩĞŶ�ĨƂƌ�sćƐƚƌĂ�^ǀĞƌŝŐĞ�

ŽĐŚ�ĐŚĞĨƐũƵƌŝƐƚ�ŽĐŚ�ǀŝĐĞ�s��ĨƂƌ�&ĂƐƟŐŚĞƚƐͲ

ćŐĂƌŶĂ�^ƚŽĐŬŚŽůŵ͘�,ĂŶ�ŚĂƌ�ćǀĞŶ�ĚĞůƚĂŐŝƚ�

ƐŽŵ�ĞǆƉĞƌƚ�ŽĐŚ�ƐĞŬƌĞƚĞƌĂƌĞ�ŝ�ƐƚĂƚůŝŐĂ�ƵƚͲ

ƌĞĚŶŝŶŐĂƌ͘ 

 

³�ŶĚĞůƐćŐĂƌŵĞƚŽĚĞŶ�ćƌ�ĞŶ�ŶǇ�ƐƉćŶŶĂŶĚĞ�ĨŽƌŵ�ĨƂƌ�ćŐĂŶĚĞ͘��ĞŶ�
ŬĂŶ�ďŝĚƌĂ�Ɵůů�ƵƚǀĞĐŬůŝŶŐ�Ăǀ�ŵŝůũŽŶƉƌŽŐƌĂŵŽŵƌĊĚĞŶ�Ěćƌ�ĞŶ�ďůĂŶĚͲ
ŶŝŶŐ�Ăǀ�ƵƉƉůĊƚĞůƐĞĨŽƌŵĞƌ�ŽŌĂ�ŚĂƌ�ĂŶƐĞƩƐ�ƂŶƐŬǀćƌĚ͘��ŶĚĞůƐćŐĂƌͲ
ŶćŵŶĚĞŶ�ŬĂŶ�ŵĞĚǀĞƌŬĂ�Ɵůů�ĂƩ�ĞǀĞŶƚƵĞůůĂ�ƚǀŝƐƚĞƌ�ŵĞůůĂŶ�ĚĞůćͲ
ŐĂƌŶĂ�ůƂƐĞƐ�ƉĊ�ĞƩ�ƐŵŝĚŝŐƚ�ƐćƩ´� 
-�<ũĞůů���:ŽŚĂŶƐƐŽŶ 

 

^ƵƉƉŽƌƚ�ŽĐŚ�ƚƌǇŐŐŚĞƚ�ĨƂƌ��ŶĚĞůƐćŐĂƌŶĂ 

�E��>^	'�ZWKZd�>�E 

�Ʃ�ćŐĂ�ĞŶ�ĂŶĚĞů�ŝ�ĞŶ�ƐƚŽƌ�ĨĂƐƟŐŚĞƚ�ŬƌćǀĞƌ�ĞŶ�ĚĞů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�
Ăǀ��ŶĚĞůƐćŐĂƌŶĂ͘ 

sŝ�ǀĞƚ�ĂƩ�ĚĞƚ�ďůŝƌ�ĞŶ�ĚĞů�ĨƌĊŐŽƌ�ŬƌŝŶŐ�ćŐĂŶĚĞƚ�ĚćƌĨƂƌ�ŚĂƌ��ŶĚĞůͲ

ƐćŐĂƌďŽůĂŐĞƚ�ƵƚǀĞĐŬůĂƚ�ĞŶ�ŶćƚďĂƐĞƌĂĚ�ĨƂƌǀĂůƚŶŝŶŐƐŚũćůƉ�ƐŽŵ�

ŬĂůůĂƐ��ŶĚĞůƐćŐĂƌƉŽƌƚĂůĞŶ͘ 

�ůůĂ�ƐŽŵ�ďůŝƌ��ŶĚĞůƐćŐĂƌĞ�ĨĊƌ�ƟůůŐĊŶŐ�Ɵůů��ŶĚĞůƐćŐĂƌƉŽƌƚĂůĞŶ�ŽĐŚ�

ĚĞ�ƚũćŶƐƚĞƌ�ƐŽŵ�ƐŬĂ�ƵŶĚĞƌůćƩĂ�ĂƩ�ŚĂ�ŬŽůů�ƉĊ�Ăůůƚ�ƐŽŵ�ƌƂƌ�ćŐĂŶĚĞƚ�

ŽĐŚ��ŶĚĞůƐćŐĂƌůćŐĞŶŚĞƚ͘ 

�ŶĚĞůƐćŐĂƌƉŽƌƚĂůĞŶ�ĂŶǀćŶĚƐ�ǀŝĚĂƌĞ�Ăǀ�ĚĞ�ŵćŬůĂƌĞ�ƐŽŵ�ĨĊƌ�ĨƂƌͲ

ƐćůũŶŝŶŐƐƵƉƉĚƌĂŐ�ƐĂŵƚ�ĨƂƌ�'ƌƵŶĚĂŶĚĞůƐćŐĂƌĞŶ�ƐŽŵ�ŐĞŶŽŵ�ƉŽƌͲ

ƚĂůĞŶ�ŬĂŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĞƌĂ�ƐŝŶĂ�ĨĂƐƟŐŚĞƚĞƌ͘ 

EĊŐƌĂ�ĨƵŶŬƟŽŶĞƌ�ŝ�ƉŽƌƚĂůĞŶ 

· �ƚŬŽŵƐƚ�Ɵůů�ĂŬƚƵĞůůĂ�ĂǀƚĂů�ƐŽŵ�ƌƂƌ�ćŐĂŶĚĞƚ 

· �ŶĚĞůƐĨĂƐƟŐŚĞƚĞŶƐ�ƵŶĚĞƌŚĊůůƐƉůĂŶ�ŽĐŚ�ƉůĂŶůƂƐŶŝŶŐĂƌ�ŵŵ 

· DƂũůŝŐŚĞƚ�ĂƩ�ůćŐŐĂ�ŝŶ�ĞŐŶĂ�ďŝůĚĞƌ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůůŝƐƚŽƌ�ŽĐŚ�ŬŽŶƚĂŬͲ
ƚĞƌ 

· &Ċ�ƟƉƐ�ŽĐŚ�ŚũćůƉ�ŝ�ƐĂŵďĂŶĚ�ŵĞĚ�ĚĞŬůĂƌĂƟŽŶ 

· &ƂůũĂ�ƉƌŝƐƵƚǀĞĐŬůŝŶŐĞŶ�ƉĊ�ƐĊůĚĂ�ĂŶĚĞůĂƌ 

· dŝƉƐ�ǀĂĚ�ƐŽŵ�ƐŬĂůů�ŐƂƌĂƐ�Ŷćƌ�ŵĂŶ�ƐŬĂ�ƐćůũĂ�ĞůůĞƌ�ŚǇƌĂ�Ƶƚ 

ǁǁǁ͘ĂŶĚĞůƐĂŐĂƌƉŽƌƚĂůĞŶ͘ƐĞ 



ϯϯ 

�E��>^	'�Z>�E�DKd��KZ'�E�&Z�E� 
�K^d��^�K>�'�d��–�ĂůůĂ�ƉĂƌƚĞƌ�ǀŝŶŶĂƌĞ 

· PŬĂƌ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ĨƂƌƐćůũŶŝŶŐƐŝŶƚćŬƚĞƌ�ďĞƚǇĚůŝŐƚ�ǀŝůŬĞƚ�

ǇƩĞƌůŝŐĂƌĞ�ďŝĚƌĂƌ�Ɵůů�ƌŝŵůŝŐĂ�ŚǇƌŽƌ͘ 

· 'Ğƌ�ďĞƚǇĚůŝŐƚ�ůćŐƌĞ�ƚŽƚĂůƚ�ĮŶĂŶƐŝĞƌŝŶŐƐďĞŚŽǀ�ǀŝĚ�ƌĞŶŽǀĞͲ

ƌŝŶŐ�ŽĐŚ�ŶǇƉƌŽĚƵŬƟŽŶ͘ 

· PƉƉŶĂƌ�ŵƂũůŝŐŚĞƚĞŶ�ĨƂƌ�ďĞƚǇĚůŝŐƚ�ŇĞƌ�ŚƵƐŚĊůů�ŵĞĚ�ŶŽƌͲ

ŵĂů�ĞŬŽŶŽŵŝ�ĂƩ�ďůŝ��ŶĚĞůƐćŐĂƌĞ͘ 

· DƂũůŝŐŐƂƌ�ƂŬĂĚ�ŶǇƉƌŽĚƵŬƟŽŶƐƚĂŬƚ�ĚĞƚ�ĂŬƚƵĞůůĂ�ďŽƐƚĂĚƐͲ

ŽŵƌĊĚĞƚ 

· 	ƌ�ŚĞůƚ�ŝ�ůŝŶũĞ�ŵĞĚ�ǀĂĚ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ƐŬĂ�ĞŌĞƌůĞǀĂ͖�
ćŐĂƌĚŝƌĞŬƟǀĞƚ͕�ůĂŐƐƟŌŶŝŶŐ͕�ĂīćƌƐŵćƐƐŝŐŚĞƚ͕�ŝŶŐĞƚ�ŐǇŶͲ
ŶĂŶĚĞ�Ăǀ�ĞŶƐŬŝůĚ͕�ƂŬĂ�ĂŶƚĂůĞƚ�ďŽƐƚćĚĞƌ͕�ŬĂƉŝƚĂůĂŶƐŬĂīͲ
ŶŝŶŐ�ŵ͘ŵ͘�  

��<'ZhE���E��>^	'�Z>�E 

^ĂŵƚůŝŐĂ�ƂǀĞƌůĊƚĞůƐĞƌ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ŐĞŶŽŵĨƂƌƚƐ�ŚŝƫůůƐ�ŚĂƌ�ƐŬĞƩ�

ƵƚĂŶ��ŶĚĞůƐćŐĂƌĞƐ�ŵƂũůŝŐŚĞƚ�Ɵůů�ďĞůĊŶŝŶŐ�ŵĞĚ�ćŐĂŶĚĞƚ�ƐŽŵ�

ƐćŬĞƌŚĞƚ͘��<ƂƉĂƌŶĂ�ŚĂƌ�ĚćƌĨƂƌ�ďĞŚƂǀƚ�ŚĂ�ƟůůŐĊŶŐ�Ɵůů�ŬƂƉĞƐŬŝůͲ

ůŝŶŐĞŶ�ŽĐŚͬĞůůĞƌ�ƚĂ�ďůĂŶĐŽůĊŶ�ŽĐŚ�ĚĊ�ŵĞĚ�ĞŶ�ŚƂŐ�ƌćŶƚĂ͘ 

DƂũůŝŐŚĞƚĞŶ�Ɵůů��ŶĚĞůƐćŐĂƌůĊŶ�ćƌ�ƐũćůǀŬůĂƌƚ�ĞŶ�ŵǇĐŬĞƚ�ǀŝŬƟŐ�

ĨƌĊŐĂ�ŽĐŚ�ƐĞĚĂŶ�ϮϬϭϮ�ŚĂƌ��ŶĚĞůƐćŐĂƌďŽůĂŐĞƚ�ŚĂŌ�ůƂƉĂŶĚĞ�

ŬŽŶƚĂŬƚ�ŵĞĚ�ŇĞƌĂ�ůĊŶŐŝǀĂƌĞ͘� 

�ĞŶ�ƐƚƂƌƐƚĂ�ŝŶǀćŶĚŶŝŶŐĞŶ�ĨƌĊŶ�ďĂŶŬĞƌŶĂ�ŚĂƌ�ǀĂƌŝƚ�ĂƩ�ĚĞƚ�

ĨŽƌƞĂƌĂŶĚĞ�ćƌ�ĞŶ�ďĞŐƌćŶƐĂĚ�ŵĂƌŬŶĂĚ�ŽĐŚ�ĂƩ�ǀŽůǇŵĞŶ�ĚćƌĨƂƌ�

ŵĊƐƚĞ�ďůŝ�ƐƚƂƌƌĞ͘� 

�Ğƚ�ćƌ�ǀŝŬƟŐƚ�ĂƩ�ƐŬĂƉĂ�ĨƂƌƵƚƐćƩŶŝŶŐĂƌ�ĨƂƌ�ĚĞ�ďĞĮŶƚůŝŐĂ�ŚǇƌĞƐͲ

ŐćƐƚĞƌŶĂ�ĂƩ�ĨĊ�ŵƂũůŝŐŚĞƚ�ĂƩ�ďůŝƌ��ŶĚĞůƐćŐĂƌĞ͘� 

�ĞƩĂ�ĨƂƌ�ĂƩ�ƵƉƉŶĊ�ĚĞ�ƉŽƐŝƟǀĂ�ƐŽĐŝĂůĂ�ĞīĞŬƚĞƌŶĂ�ŵĞĚ��ĞůͲ

ćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ƐŽŵ�ďĞƐŬƌŝǀƐ�ŝ�ƌĂƉƉŽƌƚĞŶ�ŽĐŚ�ĨƂƌ�ĂƩ�ŝŶƚĞ��ĞůćŐĂƌͲ

ďŽĞŶĚĞ�ĞŶĚĂƐƚ�ŵƂũůŝŐŐƂƌƐ�ĨƂƌ�ŬĂƉŝƚĂůƐƚĂƌŬĂ�ŚƵƐŚĊůů͘� 

	ǀĞŶ�ĂƩ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ĞƌďũƵĚĞƌ�ǀŝƐƐ�ƉƌŝƐƌĞĚƵŬƟŽŶ�;ƐĞ�ƐĞƉĂͲ

ƌĂƚ�ĂǀƐŶŝƩͿ�ŬŽŵŵĞƌ�ĚĞƚ�ďůŝ�ƐǀĊƌƚ�ĨƂƌ�ŵĊŶŐĂ�ďĞĮŶƚůŝŐĂ�ŚǇƌĞƐͲ

ŐćƐƚĞƌ�ĂƩ�ĮŶĂŶƐŝĞƌĂ�ŬƂƉĞƚ�Žŵ�ŝŶƚĞ�ŵƂũůŝŐŚĞƚ�Ɵůů��ŶĚĞůƐćŐĂƌůĊŶ�

ƐŬĂƉĂƐ͘ 

�ŶĚĞůƐćŐĂƌůĊŶ—ďĞůĊŶŝŶŐ�ĨƂƌ��ŶĚĞůƐćŐĂƌŶĂ 

^s�E^<���K^d��^>�E 

/�^ǀĞƌŝŐĞ�ĮŶŶƐ�ĚĞƚ�ŚŝƐƚŽƌŝƐŬƚ�ƐĞƩ�ĞŶ�ŵǇĐŬĞƚ�ůŝƚĞŶ�ĚĞů�Ăǀ�ŬƂͲ

ƉĂƌĞ�ƐŽŵ�ŬƂƉĞƌ�ǀŝůůĂ�ĞůůĞƌ�ďŽƐƚĂĚƐƌćƩ�ƉĊ�ƐƉĞŬƵůĂƟŽŶ͘�sŝ�

ŬƂƉĞƌ�ĨƂƌ�ĂƩ�ŚĂ�ĞŶ�ďŽƐƚĂĚƐ�ĨƂƌ�ĨĂŵŝůũĞŶ�ŽĐŚ�ŝ�ďŽƐƚĂĚƐƌćƩĞŶ�

ĮŶŶƐ�ŽĐŬƐĊ�ĞƩ�ŐƌƵŶĚůćŐŐĂŶĚĞ�ŬƌĂǀ�ĂƩ�ŵĂŶ�ƐŬĂ�ǀĂƌĂ�ďŽĞŶĚĞ�

ŽĐŚ�ŚĞůƐƚ�ĂŬƟǀ�ŝ�ĨƂƌĞŶŝŶŐĞŶ�ŽĐŚ�ĨƂƌǀĂůƚŶŝŶŐĞŶ͘� 

sŝ�ŚĂƌ�ŽĐŬƐĊ�ŚŝƐƚŽƌŝƐŬƚ�ĞŶ�ůĊŐ�ĂŶĚĞů�ůĊŶƚĂŐĂƌĞ�ƐŽŵ�ŝŶƚĞ�ďĞƚĂͲ

ůĂƌ�ƐŝŶĂ�ďŽƐƚĂĚƐůĊŶ�ŽĐŚ�ĚćƌŵĞĚ�ƌŝƐŬĞƌĂƌ�ĂƩ�ďůŝ�Ăǀ�ŵĞĚ�ďŽƐƚĂͲ

ĚĞŶ͘��Ğƚ�ćƌ�ŶĂƚƵƌůŝŐƚǀŝƐ�ĞŶ�ĞīĞŬƚ�Ăǀ�ĂƩ�ĚĞƚ�ŝŶƚĞ�ĨƂƌĞŬŽŵŵĞƌ�

ƐƉĞŬƵůĂƟŽŶƐŬƂƉ�ŝ�ŶĊŐŽŶ�ƐƚƂƌƌĞ�ŽŵĨĂƩŶŝŶŐ͘ 

/��ŶĚĞůƐćŐĂƌĞŵĞƚŽĚĞŶ�ĮŶŶƐ�ƌĞŐůĞƌ�ƐŽŵ�ŽĐŬƐĊ�ƉĊƚĂŐůŝŐƚ�ƐŬĂ�

ďŝĚƌĂ�Ɵůů�ĂƩ�ƌŝƐŬĞŶ�ĨƂƌ�ƐƉĞŬƵůĂƟŽŶƐŬƂƉ�ŵŝŶŝŵĞƌĂƐ͘ 

· �ŶĚĞůƐćŐĂƌĞ�ĨĊƌ�ďĂƌĂ�ǀĂƌĂ�ĨǇƐŝƐŬ�ƉĞƌƐŽŶ�ƐŽŵ�ŬƂƉĞƌ�

ĨƂƌ�ďŽƐƚĂĚƐćŶĚĂŵĊů͘�/ŶŐĂ�ũƵƌŝĚŝƐŬĂ�ƉĞƌƐŽŶĞƌ�

;ĨƂƌĞƚĂŐͿ�ƟůůĊƚƐ�ďůŝƌ��ŶĚĞůƐćŐĂƌĞ͘ 

· �ŶĚĞůƐćŐĂƌĞ�ŵĊƐƚĞ�ǀĂƌĂ�ƐŬƌŝǀĞŶ�ŽĐŚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�

ďŽƐĂƩ�ƉĊ�ĂĚƌĞƐƐĞŶ͘�'ƌƵŶĚĂŶĚĞůƐćŐĂƌĞŶ�ƐŬĂ�ůƂƉĂŶĚĞ�

ŐƂƌĂ�ŬŽŶƚƌŽůůĞƌ�ƉĊ�ĚĞƩĂ͘ 

· �ŶĚĞůƐćŐĂƌĞ�ƐŬĂ�ĂůůƟĚ�ŐŽĚŬćŶŶĂƐ�Ăǀ�'ƌƵŶĚĂŶĚĞůƐćͲ

ŐĂƌĞŶ�ĞŶůŝŐƚ�ƐĂŵŵĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƌ�ƐŽŵ�ŐćůůĞƌ�ĨƂƌ�ŵĞĚͲ

ůĞŵƐŬĂƉ�ŝ�ďŽƐƚĂĚƐƌćƩƐĨƂƌĞŶŝŶŐ͘ 

· �ůů�ƵƚŚǇƌŶŝŶŐ�Ăǀ��ŶĚĞůƐćŐĂƌůćŐĞŶŚĞƚĞŶ�ŵĊƐƚĞ�ƐŬĞ�

ŐĞŶŽŵ�'ƌƵŶĚĂŶĚĞůƐćŐĂƌĞŶ�ŽĐŚ�ƵƚŚǇƌŶŝŶŐĞŶ�ćƌ�ĞŶ�

ĨƂƌƐƚĂŚĂŶĚƐ�ƵƚŚǇƌŶŝŶŐ�Ɵůů�ďƌƵŬƐǀćƌĚĞƐŚǇƌĂ͘ 

&Ƃƌ�ĂƩ�ƵŶĚĞƌƐƂŬĂ�ŽŵĨĂƩŶŝŶŐĞŶ�ŝ�ƐŝīƌŽƌ�ŬƌŝŶŐ�ŚƵƌ�ƐƚŽƌ�ĂŶĚĞů�

Ăǀ�ĚĞ�ƐǀĞŶƐŬĂ�ďŽƐƚĂĚƐůĊŶĞŶ�Ɵůů�ďŽƐƚĂĚƐƌćƩ�ƐŽŵ�ŐĊƌ�Ɵůů�ŝŶͲ

ŬĂƐƐŽ�ŚĂƌ�ǀŝ�ĞƌŚĊůůŝƚ�ƐƚĂƟƐƟŬ�ĨƌĊŶ�<ƌŽŶŽĨŽŐĚĞŵǇŶĚŝŐŚĞƚĞŶ͘� 

sŝ�ƌćŬŶĂƌ�ŵĞĚ�ĂƩ�ĂŶƚĂůĞƚ�ďŽƐƚĂĚƐƌćƩĞƌ�ŝ�^ǀĞƌŝŐĞ�ćƌ�ϵϯϬ ϬϬϬ�

ƐŽŵ�ŐĞŶŽŵƐŶŝƩ�ĨƂƌ�ƐĞŶĂƐƚĞ�ƟŽ�ĊƌĞŶ�ŽĐŚ�ćǀĞŶ�ƐŝīƌŽƌŶĂ�ŶĞͲ

ĚĂŶ�ŐćůůĞƌ�ƉĞƌŝŽĚĞŶ�;ϮϬϬϳ-ϮϬϭϲͿ͘� 

hŶĚĞƌůĂŐ�ĨƌĊŶ�<ƌŽŶŽĨŽŐĚĞŵǇŶĚŝŐŚĞƚĞŶ�ƌĞĚŽǀŝƐĂƐ�ŝ��ŝůĂŐĂ�ϭ͘ 

^ŝīƌŽƌŶĂ�ǀŝƐĂƌ�ŽĐŚ�ďĞŬƌćŌĂƌ�ĂƩ�ĚĞƚ�ćƌ�ŵǇĐŬĞƚ�ŽǀĂŶůŝŐƚ�ĂƩ�

ůĊŶƚĂŐĂƌĞ�ŝŶƚĞ�ďĞƚĂůĂƌ�ƐŝŶĂ�ďŽƐƚĂĚƐůĊŶ͘ 

�ŶƚĂů�ďŽƐƚĂĚƐƌćƩĞƌ�;ƐŶŝƩ�ϭϬ�ĊƌͿ� ϵϯϬ�ϬϬϬ  

 	ƌĞŶĚĞŶ�ƉĞƌ�Ċƌ ;йͿ 

�ŶƚĂů�ŝŶŬŽŵŶĂ�ćƌĞŶĚĞŶ�ďŽƐƚĂĚƐƌćƩ� ϭ�ϬϮϰ Ϭ͕ϭϭϬ 

-�ǀĂƌĂǀ�ĨƌĊŶ�ďĂŶŬ ϯϬϳ Ϭ͕Ϭϯϯ 

-�ǀĂƌĂǀ�ĨƌĊŶ�ĂŶŶĂŶ�ĨŽƌĚƌŝŶŐƐćŐĂƌĞ ϳϭϳ Ϭ͕Ϭϳϳ 

�ǀ�ŬƌŽŶŽĨŽŐĚĞŶ�ƐĊůĚĂ�ďŽƐƚĂĚƐƌćƩĞƌ� ϯϭϰ Ϭ͕Ϭϯϰ 



ϯϰ 

�E��>^	'�Z>�E�ϭ͘Ϭ 

�ŶĚĞůƐćŐĂƌďŽůĂŐĞƚ�ŚĂƌ�ĨƂƌƚ�ĚŝƐŬƵƐƐŝŽŶ�ŵĞĚ�ŶĊŐƌĂ�ƐǀĞŶƐŬĂ�

ďĂŶŬĞƌŶĂ�ŬƌŝŶŐ��ŶĚĞůƐćŐĂƌůĊŶ͘�&Ƃƌ�ĂƩ�ŚŝƩĂ�ĞŶ�ĨƂƌƐƚĂ�ŵŽĚĞůů�

ĨƂƌ�ĂƩ�ƐŬĂƉĂ�ƐćŬĞƌŚĞƚ�ŽĐŚ�ŶĊŐŽƚ�ƐŽŵ�ďĂŶŬĞŶ�ŬćŶŶĞƌ�ŝŐĞŶ�

ĨƂƌĞƐůĊƐ�ĂƩ�'ƌƵŶĚĂŶĚĞůƐćŐĂƌĞŶ�ƐƚćůůĞƌ�ĞŶ�ďŽƌŐĞŶ�ǀŝĚ�ůĊŶ�Ɵůů�

�ŶĚĞůƐćŐĂƌĞ͘��ĞŶŶĂ�ŚĂŶƚĞƌŝŶŐ�ĨĂůůĞƌ�ŝŶŽŵ�ďĂŶŬĞƌŶĂƐ�ŶŽƌŵĂůĂ�

ŚĂŶƚĞƌŝŶŐ�ŽĐŚ�ćƌ�ĚćƌĨƂƌ�ĞŶŬůĂƐƚ�ŽĐŚ�ƐŶĂďďĂƐƚ�ĂƩ�ĨĊ�Ɵůů�ƐƚĊŶĚ͘ 

 

&ƂůũĂŶĚĞ�ĨƂƌƵƚƐćƩŶŝŶŐĂƌ�ĂǀƐĞƐ�ŐćůůĂ��ŶĚĞůƐćŐĂƌůĊŶ�ϭ͘Ϭ 

· �ŽƌŐĞŶ�ƐƚćůůƐ�ƐŽŵ�ƐćŬĞƌŚĞƚ�ĨƂƌ�ůĊŶ�ƵƉƉƚĂŐŶĂ�ŝ�ƐǀĞŶƐŬ�

ďĂŶŬ�Ăǀ�ůĊŶƚĂŐĂƌĞ�ƐŽŵ�ćƌ�ĞůůĞƌ�ƐŬĂ�ďůŝ��ŶĚĞůƐćŐĂƌĞ�ŝ�ĨĂƐͲ

ƟŐŚĞƚ�Ěćƌ�ĨĂƐƟŐŚĞƚƐďŽůĂŐĞƚ�ƐŽŵ�ůćŵŶĂƌ�ďŽƌŐĞŶ�ćƌ�

'ƌƵŶĚĂŶĚĞůƐćŐĂƌĞ͕�ĚĞƚ�ǀŝůů�ƐćŐĂ�ŚƵǀƵĚćŐĂƌĞ�Ɵůů��ŶĚĞůƐͲ

ĨĂƐƟŐŚĞƚ�ƐŽŵ�ćŐƐ�ŽĐŚ�ĨƂƌǀĂůƚĂƐ�ĞŶůŝŐƚ��ŶĚĞůƐćŐĂƌŵĞƚŽͲ

ĚĞŶ͘ 

· ^Žŵ�ƐćŬĞƌŚĞƚ�ĨƂƌ�ďŽƌŐĞŶƐĊƚĂŐĂŶĚĞƚ�ŚĂƌ�ĨĂƐƟŐŚĞƚƐďŽůĂͲ

ŐĞƚ��ŶĚĞůƐćŐĂƌůćŐĞŶŚĞƚĞŶ�;ƐćƌƐŬŝůƚ�ĂǀƚĂů�ƵƉƉƌćƩĂƐ�ƐŽŵ�

ũƵƌŝĚŝƐŬƚ�ŚĂŶƚĞƌĂ�ĚĞƩĂ�ŵĞĚ�ĂŬƚƵĞůůĂ�ĂŶĚĞůƐćŐĂƌĞͿ͘ 

· >ĊŶĞŶƐ�ćŶĚĂŵĊů�ćƌ�ĞŶďĂƌƚ�ĮŶĂŶƐŝĞƌŝŶŐ�ǀŝĚ�ŬƂƉ�Ăǀ�ĂŶĚĞů�ŝ�

�ŶĚĞůƐĨĂƐƟŐŚĞƚ�ĞůůĞƌ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐͬƵƉƉƌƵƐƚŶŝŶŐ�Ăǀ��ŶĚĞůͲ

ƐćŐĂƌůćŐĞŶŚĞƚ͘�>ĊŶĞďĞůŽƉƉĞƚ�ƐŬĂ�ŵĂǆŝŵĂůƚ�ƵƉƉŐĊ�Ɵůů�

ϳϬй�Ăǀ�ŵĂƌŬŶĂĚƐǀćƌĚĞƚ�ŽĐŚ�ĊƚĞƌďĞƚĂůŶŝŶŐ�ƉĊ�ŵŝŶƐƚ�Ϯϱ�

Ċƌ͘� 

· �ĞůĊŶŝŶŐ�ƐŬĞƌ�ŝ�ƐĂŵďĂŶĚ�ŵĞĚ�ĂƩ�ĂŶĚĞů�ŝ��ŶĚĞůƐĨĂƐƟŐŚĞƚ�

ƂǀĞƌůĊƚƐ�ĂŶƟŶŐĞŶ�Ăǀ�ĨĂƐƟŐŚĞƚƐďŽůĂŐĞƚ�ĞůůĞƌ�Ăǀ�ďĞĮŶƚůŝŐ�

�ŶĚĞůƐćŐĂƌĞ�ŽĐŚ�ŝ�ƐŝƐƚŶćŵŶĚĂ�ĨĂůůĞƚ�ĚĊ�ŐĞŶŽŵ�ĞŶ�ĨƂƌƐćůũͲ

ŶŝŶŐ�ƉĊ�ŵĂƌŬŶĂĚĞŶ͘� 

· >ĊŶƚĂŐĂƌĞŶͬŶĂ�ƐŬĂ�ǀŝĚ�ůĊŶĞƟůůĨćůůĞƚ�ŚĂ�ĞŶ�ĊƚĞƌďĞƚĂůŶŝŶŐƐͲ

ĨƂƌŵĊŐĂ�ƐŽŵ�ƵƉƉĨǇůůĞƌ�ďĂŶŬĞŶƐ�ŬƌĞĚŝƚďĞĚƂŵŶŝŶŐ�ĨƂƌ�

ůŝŬŶĂŶĚĞ�ůĊŶ�;ďŽƐƚĂĚƐůĊŶͿ͘ 

· Kŵ��ŶĚĞůƐćŐĂƌĞ�ŝŶƚĞ�ďĞƚĂůĂƌ�ƐŝƩ�ůĊŶ�Ɵůů�ďĂŶŬĞŶ͕�ƚƌŽƚƐ�ĂƩ�

ďĂŶŬĞŶ�ŚĂƌ�ĂŐĞƌĂƚ�ŵĞĚ�ƉĊŵŝŶŶĞůƐĞ�ĞƚĐ͘�ŽĐŚ�'ƌƵŶĚĂŶͲ

ĚĞůƐćŐĂƌĞŶ�ĚĊ�ƚǀŝŶŐĂƐ�ůƂƐĂ�ůĊŶĞƚ�ŝŶŬůƵƐŝǀĞ�ƵƉƉůƵƉŶĂ�

ŬŽƐƚŶĂĚĞƌ͕�ƐŬĂ�ĚĞƩĂ�ƵƚŐƂƌĂ�ĞƩ�ĂǀƚĂůƐďƌŽƩ�ŽĐŚ�ĚĊ�ĨƂƌĨĂůͲ

ůĞƌ��ŶĚĞůƐćŐĂƌĞŶƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐƌćƩ�Ɵůů��ŶĚĞůƐćŐĂƌůćŐĞŶͲ

ŚĞƚĞŶ͘ 

· �ǀŐŝŌ�ĨƂƌ�ƐƚćůůĂŶĚĞ�Ăǀ�ďŽƌŐĞŶ�ƐŬĂ�ǀĂƌĂ�ŵĂƌŬŶĂĚƐŵćƐƐŝŐ͘�

�ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ŬĂŶ�ƚĂ�Ƶƚ�ĞŶ�ŵĂƌŬŶĂĚƐŵćƐƐŝŐ�ĞƌƐćƩŶŝŶŐ�

ĨƂƌ�ĂƩ�ŵĂŶ�ƐƚćůůĞƌ�Ƶƚ�ƐĊĚĂŶ�ƐćŬĞƌŚĞƚ͘ 

· �Ŷ��ŶĚĞůƐćŐĂƌĞ�ĨĊƌ�ŶŽƌŵĂůƚ�ĂůůƟĚ�ďćƐƚ�ĞŬŽŶŽŵŝƐŬƚ�ƵƞĂůů�

ŐĞŶŽŵ�ĂƩ�ƐćůũĂ�ƐŝŶ�ćŐĂƌĂŶĚĞů�Žŵ�ŚĞŶ�ŚĂŵŶĂƌ�ŝ�ĞŶ�ƐǀĊƌ�

ĞŬŽŶŽŵŝƐŬ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĐŚ�ŝŶƚĞ�ŬĂŶ�ďĞƚĂůĂ�ĚĞ�ůƂƉĂŶĚĞ�

ŬŽƐƚŶĂĚĞƌŶĂ�Ɵůů�ĞŶ�ůĊŶŐŝǀĂƌĞ͘ 

�ŶĚĞůƐćŐĂƌůĊŶ—ďĞůĊŶŝŶŐ�ĨƂƌ��ŶĚĞůƐćŐĂƌŶĂ 

<KDDhE	'���&�^d/',�d^�K>�'^� 
DP:>/',�d��dd�>	DE���KZ'�E� 

WƌŝǀĂƚĂ�ĨĂƐƟŐŚĞƚƐďŽůĂŐ�ĨĊƌ�ŶĂƚƵƌůŝŐƚǀŝƐ�ůćŵŶĂ�ďŽƌŐĞŶ�Žŵ�

ďŽůĂŐĞƚ�ŐƂƌ�ĚĞƚ�ĂīćƌƐŵćƐƐŝŐƚ͘��ĞƚƐĂŵŵĂ�ŐćůůĞƌ�ŶƵŵĞƌĂ�ĨƂƌ�

ŬŽŵŵƵŶćŐĚĂ�ĨĂƐƟŐŚĞƚƐďŽůĂŐ��;�ůůďŽůĂŐĞŶ�ϮϬϭϭͿ͘� 

&Ƃƌ�ĂƩ�ǇƩĞƌůŝŐĂƌĞ�ƐćŬĞƌƐƚćůůĂ�ĂƩ�ĚĞƚ�ŝŶƚĞ�ĮŶŶƐ�ŶĊŐƌĂ�ũƵƌŝĚŝƐŬĂ�

ŚŝŶĚĞƌ�ŚĂƌ��ŶĚĞůƐćŐĂƌďŽůĂŐĞƚ�ďĞƐƚćůůƚ�ƚǀĊ�Ăǀ�ǀĂƌĂŶĚƌĂ�ŽďĞƌŽͲ

ĞŶĚĞ�ƵƚƌĞĚŶŝŶŐĂƌ�ƐŽŵ�ďĊĚĂ�ďĞŬƌćŌĂƌ�ĂƩ�ŬŽŵŵƵŶćŐĚĂ�ĨĂƐͲ

ƟŐŚĞƚƐďŽůĂŐ�ĨĊƌ�ůćŵŶĂ�ďŽƌŐĞŶ�ĨƂƌ��ŶĚĞůƐćŐĂƌĞ�ƐŽŵ�ďůŝƌ�ĚĞůćͲ

ŐĂƌĞ�ŵĞĚ�ĨĂƐƟŐŚĞƚƐďŽůĂŐĞƚ�ĨƂƌƵƚƐĂƩ�ĂƩ�ĚĞƩĂ�ƐŬĞƌ�ĂīćƌƐͲ

ŵćƐƐŝŐƚ͕�ƐĞ��ŝůĂŐĂ�Ϯ�ŽĐŚ�ϯ͘ 

�&&	Z^D	^^/',�d� 

�Ʃ�ŬƌĂǀ�ĨƂƌ�ƐƚćůůĂŶĚĞ�Ăǀ�ďŽƌŐĞŶ�ćƌ�ĂůůƚƐĊ�ĂƩ�ĚĞƚ�ƐŬĞƌ�ĂīćƌƐͲ

ŵćƐƐŝŐƚ͘�sŝ�ŚĂƌ�ĚćƌĨƂƌ�ƟƩĂƚ�ƉĊ�ĂīćƌƐŵćƐƐŝŐŚĞƚ�ƵƟĨƌĊŶ�ƌŝƐŬ�

ŽĐŚ�ĞŬŽŶŽŵŝ͘ 

&Ƃƌ�ĂƩ�ďĞĚƂŵĂ�ŚƵƌ�ĨƌĞŬǀĞŶƚ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ďĞŚƂǀĞƌ�ŚĂŶͲ

ƚĞƌĂ�ĞƩ�ůĊŶ�ƐŽŵ�ĨƂƌĨĂůůĞƌ�ƵƚŐĊƌ�ǀŝ�ĨƌĊŶ�ĚĞ�ƐŝīƌŽƌ�ƐŽŵ�ĨƌĂŵŐĊƌ�

ƉĊ�ĨƂƌĞŐĊĞŶĚĞ�ƐŝĚĂ�ŽĐŚ�ƐŽŵ�ŐćůůĞƌ�ĨƂƌ�ďŽƐƚĂĚƐƌćƩĞƌ�ŚŝƐƚŽͲ

ƌŝƐŬƚ͕�ĚǀƐ�Ϭ͕ϯϯ�ƉƌŽŵŝůůĞ�Ăǀ�ůĊŶĞŶ�ƐŽŵ�ǀĂƌũĞ�Ċƌ�ůćŵŶĂƐ�Ɵůů�<ƌŽͲ

ŶŽĨŽŐĚĞŶ͕�ƐĞ�ćǀĞŶ��ŝůĂŐĂ�ϭ͘ 

^ŝīƌŽƌŶĂ�ǀŝƐĂƌ�ĂƩ�ƌŝƐŬĞŶ�ćƌ�ĞǆƚƌĞŵƚ�ůĊŐ�ŽĐŚ�ĂŶƚĂů�ćƌĞŶĚĞŶ�

ƐŽŵ�ďĞƌŽƌ�ƉĊ�ĂƩ��ŶĚĞůƐćŐĂƌĞ�ŝŶƚĞ�ďĞƚĂůĂƌ�ƐŝƩ�ďĂŶŬůĊŶ�ŬŽŵͲ

ŵĞƌ�ĂƩ�ǀĂƌĂ�ǀćůĚŝŐƚ�ĨĊ͘� 

zƩĞƌůŝŐĂƌĞ�ĞŶ�ǀŝŬƟŐ�ŶŽƚĞƌŝŶŐ�ćƌ�ĂƩ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ĞŶůŝŐƚ�

^ĂŵćŐĂŶĚĞ–�ŽĐŚ�&ƂƌǀĂůƚŶŝŶŐƐĂǀƚĂůĞƚ�ŶŽƌŵĂůƚ�ĨĊƌ�ƟůůďĂŬĂ�

ŬĂƉŝƚĂůĞƚ�ƐĂŵƚ�ĂůůĂ�ŬŽƐƚŶĂĚĞƌ�ƐŽŵ�ƵƉƉƐƚĊƌ�Ŷćƌ�ďŽůĂŐĞƚ�ŵĊƐƚĞ�

ůƂƐĂ�ůĊŶĞƚ�Ɵůů�ďĂŶŬĞŶ�ŽĐŚ�ƚĂ�ƂǀĞƌ�ĨŽƌĚƌĂŶ�ƉĊ��ŶĚĞůƐćŐĂƌĞŶ͘� 

�ĞƩĂ�ƐŬĞƌ�Ŷćƌ�ĂŶĚĞůĞŶ�ƐůƵƚůŝŐĞŶ�ƐćůũƐ�ǀŝĚĂƌĞ�ǀŝůŬĞƚ�ƌĞŐůĞƌĂƐ�ŝ�

^ĂŵćŐĂŶĚĞ–�ŽĐŚ�&ƂƌǀĂůƚŶŝŶŐƐĂǀƚĂůĞƚ�ƐŽŵ�ŐćůůĞƌ�ŵĞůůĂŶ��ŶͲ

ĚĞůƐĨĂƐƟŐŚĞƚĞŶƐ�ƐĂŵƚůŝŐĂ�ĚĞůćŐĂƌĞ͘ 

dƌŽůŝŐĞŶ�ŬĂŶ�ĨƂƌĨĂƌĂŶĚĞƚ�ƚĂ�ůĊŶŐ�ƟĚ�ŽĐŚ�ƌĞƐƵƌƐĞƌ�ĨƂƌ�ĂƩ�ŚĂŶͲ

ƚĞƌĂ�ŵĞŶ�ƐŬĂ�ĚĊ�ƐƚćůůĂƐ�ŵŽƚ�ĚĞ�ĨƂƌĚĞůĂƌ�ƐŽŵ�ďĞƐŬƌŝǀƐ�ŝ�ƌĂƉͲ

ƉŽƌƚĞŶ͘ 

�Ğƚ�ĮŶŶƐ�ŝŶŐĂ�ũƵƌŝĚŝƐŬĂ�ŚŝŶĚĞƌ�ĨƂƌ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ĂƩ�
ůćŵŶĂ�ďŽƌŐĞŶ�Ɵůů��ŶĚĞůƐćŐĂƌĞ�ĨƂƌƵƚƐĂƩ�ĂƩ�ĚĞƚ�ƐŬĞƌ�
ĂīćƌƐŵćƐƐŝŐƚ͘ 

�ĂƐĞƌĂƚ�ƉĊ�ĚĞŶ�ƐƚĂƟƐƟŬ�ƐŽŵ�ĮŶŶƐ�ĨƂƌ�ďŽƐƚĂĚƐƌćƩƐůĊŶ�
ŚŝƐƚŽƌŝƐŬƚ�ƐĊ�ŬŽŵŵĞƌ�ĚĞƚ�ǀĂƌĂ�ŵǇĐŬĞƚ�ƐćůůĂŶ�ƐŽŵ�ĞŶ�
'ƌƵŶĚĂŶĚĞůƐćŐĂƌĞ�ďĞŚƂǀĞƌ�ĂŐĞƌĂ�ƉŐĂ͘�ĂƩ�ĞŶ��ŶĚĞůƐćŐĂƌĞ�
ŝŶƚĞ�ďĞƚĂůĂƌ�ƐŝƩ��ŶĚĞůƐćŐĂƌůĊŶ�Ɵůů�ďĂŶŬĞŶ͘� 
�ĞƐƐƵƚŽŵ�ŬŽŵŵĞƌ�'ƌƵŶĚĂŶĚĞůƐćŐĂƌĞŶ�ŶŽƌŵĂůƚ�ŝŶƚĞ�ŐƂƌĂ�
ĞŶ�ĨƂƌůƵƐƚ�ǀŝĚ�ƐĊĚĂŶ�ŚćŶĚĞůƐĞ�ĞŌĞƌƐŽŵ�ĂǀƚĂů�ŐĞƌ�'ƌƵŶĚͲ
ĂŶĚĞůƐćŐĂƌĞŶ�ƐćŬĞƌŚĞƚ�ŝ��ŶĚĞůƐćŐĂƌůćŐĞŶŚĞƚĞŶ�ŽĐŚ�ǀŝĚ�
ĨƂƌƐćůũŶŝŶŐ�ĞƌŚĊůůĞƌ�ůĊŶĞďĞůŽƉƉĞƚ�ƐĂŵƚ�ƐĂŵƚůŝŐĂ�ŬŽƐƚŶĂĚĞƌ�
ƐŽŵ�ƵƉƉƐƚĊƩ�ĨƂƌ�'ƌƵŶĚĂŶĚĞůƐćŐĂƌĞŶ͘ 



ϯϱ 

/�ĚĞ�ĂǀƐŶŝƩ�ŝ�ĚĞŶŶĂ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ƐŽŵ�ǀŝƐĂƌ�ĞŬŽŶŽŵŝƐŬƚ�ƵƞĂůů�Žŵ�
�ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ĂŶǀćŶĚƐ�ǀŝĚ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�ĨƌĂŵŐĊƌ�ĂƩ�ĚĞƚ�ŬŽŵͲ
ŵĞƌ�ďůŝ�ǀćƐĞŶƚůŝŐƚ�ƐćŵƌĞ�ĞŬŽŶŽŵŝƐŬƚ�ƵƞĂůů�Žŵ�ŝŶŐĂ�ĊƚŐćƌĚĞƌ�
ǀŝĚƚĂƐ͘� 
�Ʃ�ƐćůũĂ�ĂŶĚĞůĂƌ�Ɵůů�ĚĞ�ďŽĞŶĚĞ�ŐĞƌ�ďĞƚǇĚůŝŐƚ�ďćƩƌĞ�ůƂŶƐĂŵŚĞƚ�
ŽĐŚ�ůćŐƌĞ�ƌŝƐŬ�ćŶ�ĂƩ�ƌĞŶŽǀĞƌĂ�ƉĊ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůůƚ�ƐćƩ͘�� 

DƂũůŝŐŚĞƚĞŶ�Ɵůů��ŶĚĞůƐćŐĂƌůĊŶ�ŬŽŵŵĞƌ�ĂƩ�ǀĂƌĂ�ŚĞůƚ�ĂǀŐƂƌĂŶĚĞ�

ĨƂƌ�ŵƂũůŝŐŚĞƚĞŶ�ĂƩ�ŝŶĨƂƌĂ��ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ŝ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚƐ�

ďĞƐƚĊŶĚ͘��ŬŽŶŽŵŝŶ�ŚŽƐ�ĚĞ�ďŽĞŶĚĞ�ćƌ�ƐŽŵ�ĨƌĂŵŐĊƌ�ŝ�ƌĂƉƉŽƌƚĞŶ�

ƐǀĂŐ�ŝ�ĚĞ�ŽŵƌĊĚĞŶ�ǀŝ�ŚĂƌ�ĂŶĂůǇƐĞƌĂƚ�ŽĐŚ�ƐŬƵůůĞ�ĞƌďũƵĚĂŶĚĞ�

ůćŵŶĂƐ�ƵƚĂŶ�ŵƂũůŝŐŚĞƚ�Ɵůů��ŶĚĞůƐćŐĂƌůĊŶ�ŬŽŵŵĞƌ�ǀćůĚŝŐƚ�ĨĊ�ĂƩ�

ŬƵŶŶĂ�ŬƂƉĂ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀƚ�ƐŬƵůůĞ�ƉƌŝƐĞƚ�ďĞŚƂǀĂ�ƐćŶŬĂƐ�ďĞƚǇĚůŝŐƚ�

ǀŝůŬĞƚ�ŝŶƚĞ�ćƌ�ĂīćƌƐŵćƐƐŝŐƚ�ĨƂƌƐǀĂƌďĂƌƚ͘ 

 

 

 

 

�ŶĚĞůƐćŐĂƌůĊŶ—ďĞůĊŶŝŶŐ�ĨƂƌ��ŶĚĞůƐćŐĂƌŶĂ 

�E��>^	'�Z>�E—PsZ/'d 

sŝ�ŚĂƌ�ŝŶƚĞ�ŝ�ĚĞŶŶĂ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂŶĂůǇƐĞƌĂƚ�ŚƵƌ�ŚĂŶƚĞƌŝŶŐĞŶ�Ăǀ�

ďŽƌŐĞŶƐĊƚĂŐĂŶĚĞƚ�ĞůůĞƌ�ĂŶŶĂŶ�ƵƞćƐƚĞůƐĞ�ĨƂƌ��ŶĚĞůƐćŐĂƌůĊŶ�

ƐŬĂ�ƐƉĞŐůĂƐ�ŝ�ĊƌƐƌĂƉƉŽƌƚĞƌ�ĞƚĐ͘� 

hƚŐĊŶŐƐƉƵŶŬƚĞŶ�ćƌ�ĚŽĐŬ�ĂƩ�ĚĞ�ŝŶƚćŬƚĞƌ�ƐŽŵ�ŬŽŵŵĞƌ�ŝŶ�ǀŝĚ�

ĨƂƌƐćůũŶŝŶŐ�Ăǀ�ĂŶĚĞůĂƌ�ĨƵůůƚ�Ƶƚ�ĂŶǀćŶĚƐ�ĨƂƌ�ƵƉƉƌƵƐƚŶŝŶŐ�ŽĐŚ�

ŶǇƉƌŽĚƵŬƟŽŶ͘��ĞƩĂ�ŝŶŶĞďćƌ�ĚĊ�ĞŶ�ĂǀƐĞǀćƌĚ�ŵŝŶƐŬŶŝŶŐ�Ăǀ�

ĞŬŽŶŽŵŝƐŬĂ�ĊƚĂŐĂŶĚĞŶ�;ůćŐƌĞ�ĮŶĂŶƐŝĞƌŝŶŐƐďĞŚŽǀͿ�ĨƂƌ��ŽͲ

ƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ƐĂŵƚ�ůćŐƌĞ�ĊƚĂŐĂŶĚĞ�ŝ��ŶĚĞůƐĨĂƐƟŐŚĞƚĞŶ�

ĞŌĞƌƐŽŵ�Ăůůƚ�ŝŶƌĞ�ƵŶĚĞƌŚĊůů�ŝ��ŶĚĞůƐćŐĂƌůćŐĞŶŚĞƚĞƌŶĂ�ďĞͲ

ŬŽƐƚĂƐ�Ăǀ��ŶĚĞůƐćŐĂƌŶĂ͘ 

&Ƃƌ�ĂƩ�ŝŶĨƂƌĂ��ŶĚĞůƐćŐĂƌůĊŶ�ďĞŚƂǀƐ�ǀŝƐƐĂ�ũƵƐƚĞƌŝŶŐĂƌ�ŝ�ŐćůͲ

ůĂŶĚĞ�^ĂŵćŐĂŶĚĞ–�ŽĐŚ�&ƂƌǀĂůƚŶŝŶŐƐĂǀƚĂů�ǀŝůŬĞƚ��ŶĚĞůƐćŐĂƌͲ

ďŽůĂŐĞƚ�ƂŶƐŬĂƌ�ŐƂƌĂ�ŝ�ƐĂŵĂƌďĞƚĞ�ŵĞĚ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚƐͬ���

&ƌĂŵƟĚĞŶƐ�ũƵƌŝƐƚĞƌ͘ 

/�ƚĂŬƚ�ŵĞĚ�ĂƩ��ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ĞƚĂďůĞƌĂƐ�ŬŽŵŵĞƌ�ŽĐŬƐĊ�ĂƌďĞͲ

ƚĞƚ�ŵĞĚ�ĂƩ�ǀŝĚĂƌĞƵƚǀĞĐŬůĂ��ŶĚĞůƐćŐĂƌůĊŶĞƚ�ƐĊ�ĂƩ�ĞǀĞŶƚƵĞůůƚ�

'ƌƵŶĚĂŶĚĞůƐćŐĂƌĞŶƐ�ďŽƌŐĞŶ�ŬĂŶ�ĞƌƐćƩĂƐ�ŵĞĚ�ĂŶŶĂŶ�ƐćŬĞƌͲ

ŚĞƚ�ƐŽŵ�ďĂŶŬĞŶ�ŬĂŶ�ĂĐĐĞƉƚĞƌĂ͘��ĞƩĂ�ćƌ�ĚŽĐŬ�ĨƂƌ�ƟĚŝŐƚ�ĂƩ�ŶĊ�

ĨƌĂŵ�ŵĞĚ�ŝŶŶĂŶ�ĞƚĂďůĞƌŝŶŐĞŶ�ŶĂƟŽŶĞůůƚ�ŬŽŵŵŝƚ�ǀŝĚĂƌĞ͘ 

 

 

�ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ĨĊƌ�ŵĞĚǀĞƌŬĂ�Ɵůů�ĂƩ�ŵƂũůŝŐŐƂƌĂ�ďĞůĊŶŝŶŐ�
Ɵůů��ŶĚĞůƐćŐĂƌĞ�ĨƂƌƵƚƐĂƩ�ĂƩ�ĚĞƚ�ƐŬĞƌ�ĂīćƌƐŵćƐƐŝŐƚ͘��Ğƚ�
ĨƂƌƐůĂŐ�ƐŽŵ�ŶƵ�ĮŶŶƐ�ćƌ�ĂīćƌƐŵćƐƐŝŐƚ�ŵĞĚ�ďĞĂŬƚĂŶĚĞ�Ăǀ�
ƐĊǀćů�ƌŝƐŬ�ƐŽŵ�ĞŬŽŶŽŵŝƐŬƚ�ƵƞĂůů͘� 
�ŽůĂŐĞƚ�ŬĂŶ�ŶƵ�ŵĞĚ�ůĊŶŐƐŝŬƟŐƚ�ŐŽĚ�ĞŬŽŶŽŵŝ�ŬůĂƌĂ�ƐĊǀćů�
ƵƉƉƌƵƐƚŶŝŶŐ�ƐŽŵ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�ĞŶůŝŐƚ�ŐćůůĂŶĚĞ�ćŐĂƌĚŝƌĞŬƟǀ͘�
�Ğƚ�ƐŽŵ�ŶƵ�ŬƌćǀƐ�ćƌ�ƉŽůŝƟƐŬ�ǀŝůũĂ�ŽĐŚ�ƐƚŽƌƚ�ĞŶŐĂŐĞŵĂŶŐ�
ĨƌĊŶ�ůĞĚŶŝŶŐĞŶ�ŝ�ďŽůĂŐĞƚ͘ 

�ĞŶ�ĞŬŽŶŽŵŝƐŬĂ�ǀŝŶƐƚĞŶ�Ăǀ�ĂƩ�ůćŵŶĂ�ƐćŬĞƌŚĞƚ�ĨƂƌ��ŶĚĞůͲ
ƐćŐĂƌůĊŶ�ŐĞŶŽŵ�ďŽƌŐĞŶ�ćƌ�ďĞƚǇĚĂŶĚĞ�ŽĐŚ�ƐŬĂ�ƐƚćůůĂƐ�ŵŽƚ�ĚĞ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀ�ƐŽŵ�ĮŶŶƐ�ĨƂƌ�ĂƩ�ŚĂŶƚĞƌĂ�ĞŬŽŶŽŵŝŶ�ĨƂƌ�ĂƩ�ƵƉƉͲ
ƌƵƐƚĂ�ŵŝůũŽŶƉƌŽŐƌĂŵŽŵƌĊĚĞŶ͘ 



ϯϲ 

'ƌƵŶĚĂŶĚĞůĞŶƐ�ĨƵŶŬƟŽŶ�ŽĐŚ�ǀćƌĚĞ 

��^<Z/sE/E'�'ZhE��E��> 

^Žŵ�ƟĚŝŐĂƌĞ�ďĞƐŬƌŝǀŝƚƐ�ƐŬĂƉĂƐ�ĞŶ�ŐĞŵĞŶƐĂŵƚ�ćŐĚ�ĨĂƐƟŐŚĞƚ�Ěćƌ�
ďŽĞŶĚĞ�ŬĂŶ�ǀĂƌĂ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌ�ĞůůĞƌ��ŶĚĞůƐćŐĂƌĞ͘ 
&ĂƐƟŐŚĞƚĞŶ�ďĞŶćŵŶƐ��ŶĚĞůƐĨĂƐƟŐŚĞƚ�ŽĐŚ�ĨĂƐƟŐŚĞƚƐďŽůĂŐĞƚ�
ŬĂůůĂƐ�ŝ�ŵĞƚŽĚĞŶ�ĨƂƌ�'ƌƵŶĚĂŶĚĞůƐćŐĂƌĞ͘�'ƌƵŶĚĂŶĚĞůƐćŐĂƌĞŶ�
ŬŽŵŵĞƌ�ĂůůƟĚ�ĂƩ�ǀĂƌĂ�ŵĂũŽƌŝƚĞƚƐćŐĂƌĞ�ŝ��ŶĚĞůƐĨĂƐƟŐŚĞƚĞŶ͘ 

�ĞŶ�ćŐĂƌĂŶĚĞů�ƐŽŵ�ƟůůƐĂŵŵĂŶƐ�ŵĞĚ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐƌćƩĞŶ�Ɵůů�ĞŶ�
�ŶĚĞůƐćŐĂƌůćŐĞŶŚĞƚ�ƐŽŵ�ďŽĞŶĚĞ�ĨƂƌǀćƌǀĂƌ�ŬĂůůĂƐ�EƵŵƌĞƌĂĚ�
	ŐĂƌĂŶĚĞů͘��ĞŶ�ćŐĂƌĂŶĚĞů�ƐŽŵ�'ƌƵŶĚĂŶĚĞůƐćŐĂƌĞŶ�ŝŶŶĞŚĂƌ�
ŬĂůůĂƐ�ĨƂƌ�'ƌƵŶĚĂŶĚĞů͘� 
DĞĚ�'ƌƵŶĚĂŶĚĞůĞŶ�ĨƂůũĞƌ�ĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĂ�ĊƚĂŐĂŶĚĞ�ŽĐŚ�
ĨƵŶŬƟŽŶƐĂŶƐǀĂƌ�ƐŽŵ�ƌĞŐůĞƌĂƐ�ŝ�^ĂŵćŐĂŶĚĞ–�ŽĐŚ�&ƂƌǀĂůƚŶŝŶŐƐͲ
ĂǀƚĂůĞƚ�ƐŽŵ�ŐćůůĞƌ�ŵĞůůĂŶ�ĚĞůćŐĂƌŶĂ͘� 
'ƌƵŶĚĂŶĚĞůĞŶ�ŐĞŶĞƌĞƌĂƌ�ŝŶƚćŬƚĞƌ͕�ĚĞůƐ�ĞŶ�&ƂƌǀĂůƚŶŝŶŐƐŬŽƐƚŶĂĚ�
ƐŽŵ�ďĞƚĂůĂƐ�Ăǀ�ƂǀƌŝŐĂ�ĚĞůćŐĂƌĞ�ŽĐŚ�ĚĞůƐ�ĨĂƐƟŐŚĞƚĞŶƐ�ƐĂŵƚůŝŐĂ�
ŚǇƌĞƐŝŶƚćŬƚĞƌ͘� 
hƚƂǀĞƌ�ĚĞ�ůƂƉĂŶĚĞ�ŝŶƚćŬƚĞƌŶĂ�ŬĂŶ�'ƌƵŶĚĂŶĚĞůƐćŐĂƌĞŶ�ƐćůũĂ�
EƵŵƌĞƌĂĚĞ�	ŐĂƌĂŶĚĞůĂƌ�ƵƉƉ�Ɵůů�Ϯͬϯ�Ăǀ�ĨĂƐƟŐŚĞƚĞŶƐ�ƚŽƚĂůĂ�
ĂŶƚĂů�ůćŐĞŶŚĞƚĞƌ͘ 

&ƵŶŬƟŽŶĞŶ�ŵĞĚ�ĞŶ�'ƌƵŶĚĂŶĚĞů�ćƌ�ĂƩ�ĚĞƚ�ĂůůƟĚ�ƐŬĂ�ĮŶŶĂƐ�ĞŶ�
ƐƚĂƌŬƚ�ŚƵǀƵĚćŐĂƌĞ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ĞŶ�ůĊŶŐƐŝŬƟŐ�ŽĐŚ�ƚǇĚůŝŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝ�ĨƂƌ�
ƐŝƩ�ćŐĂŶĚĞ�ŝ�ĂŬƚƵĞůůƚ�ŽŵƌĊĚĞ�ŽĐŚ�ƐŽŵ�ĞŶ�ĚĞů�ŝ�ĚĞŶŶĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝ�
ǀŝůů�ƂŬĂ�ĞŶŐĂŐĞŵĂŶŐĞƚ�ďůĂŶĚ�ĚĞ�ďŽĞŶĚĞ�ŽĐŚ�ƐĂŵƟĚŝŐƚ�ĨĊ�ŝŶƚćŬͲ
ƚĞƌ�ƐŽŵ�ŵƂũůŝŐŐƂƌ�ƵƉƉƌƵƐƚŶŝŶŐ͘ 

�Ğ�EƵŵƌĞƌĂĚĞ�	ŐĂƌĂŶĚĞůĂƌŶĂ�ƐćůũƐ�ŵĞĚ�ŚũćůƉ�Ăǀ�ŵćŬůĂƌĞ�ŽĐŚ�
ĚĞƚ�ŬŽŵŵĞƌ�ƐŬĞ�ůƂƉĂŶĚĞ�ƂǀĞƌůĊƚĞůƐĞƌ�ŝ�ƚĂŬƚ�ŵĞĚ�ĂƩ��ŶĚĞůƐćͲ
ŐĂƌĞ�ǀćůũĞƌ�ĂƩ�ŇǇƩĂ͘�/��ŽƚŬǇƌŬĂ�ŚĂƌ�ĚĞƚ�ƐŬĞƩ�ϯϱ�ŵĂƌŬŶĂĚƐĨƂƌͲ
ƐćůũŶŝŶŐĂƌ�ǀŝĂ�ŵćŬůĂƌĞ�ƐĞĚĂŶ�ϮϬϭϰ�ŽĐŚ�ĚĞƚ�ŚĂƌ�ĨƵŶŐĞƌĂƚ�ďƌĂ͘ 

	ǀĞŶ�'ƌƵŶĚĂŶĚĞůĞŶ�ŬĂŶ�ƂǀĞƌůĊƚĂƐ�Ɵůů�ĂŶŶĂƚ�ĨĂƐƟŐŚĞƚƐďŽůĂŐ�
ƐŽŵ�ƵƉƉĨǇůůĞƌ�ĚĞƚ�ŬƌĂǀ�ƐŽŵ�ŐćůůĞƌ�ĞŶůŝŐƚ��ŶĚĞůƐćŐĂƌŵĞƚŽĚĞŶ͘ 
 

	'�Z&PZ��>E/E' 

/�ƐĂŵďĂŶĚ�ŵĞĚ�ŽŵďŝůĚŶŝŶŐ�ŐƂƌƐ�ďĞƌćŬŶŝŶŐ�Ăǀ�ĂŶĚĞůƐƚĂů�ƐĊ�ĂůůĂ�
ůćŐĞŶŚĞƚĞƌ�ŝ�ĨĂƐƟŐŚĞƚĞŶ�ĨĊƌ�ĂŶĚĞůƐƚĂů�ƐŽŵ�ďĞƌćŬŶĂƐ�ĞŶůŝŐƚ�ĞŶ�
ĨĂƐƚƐƚćůůĚ�ĨŽƌŵĞů�ŝ�ĂǀƚĂůĞƚ͘�&ƂƌĚĞůŶŝŶŐĞŶ�Ăǀ�ćŐĂƌĂŶĚĞůĂƌ�ďĂƐĞͲ
ƌĂƐ�ŝ�ŚƵǀƵĚƐĂŬ�ƉĊ�ůćŐĞŶŚĞƚĞŶƐ�ƐƚŽƌůĞŬ�ŝ�ĨƂƌŚĊůůĂŶĚĞ�Ɵůů�Ăůů�ďŽͲ
ƐƚĂĚƐĂƌĞĂ͘� 
�Ğƚ�ćƌ�ϯϬ�й�;Ϭ͕ϯͿ�Ăǀ�ĨĂƐƟŐŚĞƚĞŶ�ƐŽŵ�ƌĞĚƵĐĞƌĂƐ�ŝŶŶĂŶ�ĨƂƌĚĞůͲ
ŶŝŶŐ�ƵƟĨƌĊŶ�ůćŐĞŶŚĞƚƐĂƌĞĂ�ƐŬĞƌ͕�ĚĞŶŶĂ�ĚĞů�ŝŶŶĞŚĂƐ�ĂůůƟĚ�Ăǀ�
'ƌƵŶĚĂŶĚĞůƐćŐĂƌĞŶ�;'ƌƵŶĚĂŶĚĞůĞŶƐ�ŶĞƩŽĂŶĚĞůƐƚĂůͿ�ŽĐŚ�ŬĂŶ�
ƐĞƐ�ƐŽŵ�ĂŶĚĞů�ƐŽŵ�ŵŽƚƐǀĂƌĂƌ�ĚĞ�ĂůůŵćŶŶĂ�ĚĞůĂƌŶĂ�Ăǀ��ŶĚĞůƐͲ
ĨĂƐƟŐŚĞƚĞŶ͘ 

�ǆĞŵƉĞůͿ 
&ĂƐƟŐŚĞƚĞŶ�ŚĂƌ�ϭϬϬ�ůćŐĞŶŚĞƚĞƌ�ŵĞĚ�ƐĂŵŵĂ�ĂƌĞĂ 
ϱϬ�ůćŐĞŶŚĞƚĞƌ�ŽŵďŝůĚĂƐ�Ɵůů��ŶĚĞůƐćŐĂƌůćŐĞŶŚĞƚĞƌ 
 

&ƂƌĚĞůŶŝŶŐƐďĂƐ͗   ϭ͕Ϭ—Ϭ͕ϯ�с�Ϭ͕ϳ 
sĂƌũĞ�ůćŐĞŶŚĞƚƐ�ĂŶĚĞů͗ �  Ϭ͕ϳͬϭϬϬ�с�Ϭ͕ϬϬϳ 
dŽƚĂůƚ�ćŐĂŶĚĞ�ĨƂƌ��ŶĚĞůƐćŐĂƌŶĂ͗ ϱϬ�ΎϬ͕ϬϬϳ�с�Ϭ͕ϯϱ� 
'ƌƵŶĚĂŶĚĞůƐćŐĂƌĞŶƐ�ćŐĂƌĂŶĚĞů͗ ϭ͕Ϭ—Ϭ͕ϯϱ�с�Ϭ͕ϲϱ 

 

 

 

 

 

 

 
 

EŽƚĞƌďĂƌƚ�ćƌ�ĂƩ�ŵĂŶ�ŝŶƚĞ�ŬƂƉĞƌ�ĞŶ�ƐƉĞĐŝĮŬ�ǇƚĂ�ŝ�ĨĂƐƟŐŚĞƚĞŶ�ƵƚĂŶ�ĞŶ�
ĂŶĚĞů�ŝ�ŚĞůĂ�ĨĂƐƟŐŚĞƚĞŶ͘ 
 

s	Z��Z/E'��s�'ZhE��E��> 

�Ŷ�'ƌƵŶĚĂŶĚĞů�ŬĂŶ�ƂǀĞƌůĊƚĂƐ�ǀŝůŬĞƚ�ćŶŶƵ�ŝŶƚĞ�ƐŬĞƩ͘��Ğƚ�ćƌ�ƐũćůǀͲ
ŬůĂƌƚ�Ăǀ�ƐƚŽƌ�ďĞƚǇĚĞůƐĞ�ǀŝůŬĞƚ�ŵĂƌŬŶĂĚƐǀćƌĚĞ�ƐŽŵ�ĞŶ�'ƌƵŶĚĂŶͲ
ĚĞů�ŬĂŶ�ďĞĚƂŵĂƐ�ŚĂ�ƵƟĨƌĊŶ�ĞƩ�ƚĞŽƌĞƟƐŬƚ�ďĞƌćŬŶŝŶŐƐƐćƩ�ŽĐŚ�ĨƂƌ�
ĂƩ�ŬƵŶŶĂ�ďĞĚƂŵĂ�Žŵ�ĚĞƚ�ĨƂƌĞůŝŐŐĞƌ�ŶĞĚƐŬƌŝǀŶŝŶŐƐďĞŚŽǀ�ĞŌĞƌ�
ĂƩ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�ŐĞŶŽŵĨƂƌƚƐ͘ 
�Ğƚ�ŶŽƌŵĂůĂ�ćƌ�ĂƩ�ŵĂƌŬŶĂĚƐǀćƌĚĞƚ�ĨĂƐƚƐƚćůůƐ�ŐĞŶŽŵ�ĂƩ�ĨĂƐƟŐͲ
ŚĞƚĞŶƐ�ŬĂƐƐĂŇƂĚĞ�;ĚƌŝŌŶĞƩŽͿ�ĚŝǀŝĚĞƌĂƐ�ŵĞĚ�ĞƩ�ĚŝƌĞŬƚĂǀŬĂƐƚͲ
ŶŝŶŐƐŬƌĂǀ͘ 
<ƂƉ�Ăǀ�ĞŶ�'ƌƵŶĚĂŶĚĞů�ŝŶŶĞďćƌ�ĞŐĞŶƚůŝŐĞŶ�ŝŶŐĞƚ�ĂŶŶĂƚ�ćŶ�ĞƩ�
ĨƂƌǀćƌǀ�Ăǀ�ĂŶĚĞů�ŝ�ĨĂƐƟŐŚĞƚ�ŵĞŶ�ŬŽŵďŝŶĞƌĂƐ�ŝ�ĚĞƩĂ�ĨĂůů�ŵĞĚ�
ĊƚĂŐĂŶĚĞŶ�ŵĞŶ�ƐŽŵ�ŽĐŬƐĊ�ŐĞŶĞƌĞƌĂƌ�ĞƩ�ďĞƚǇĚĂŶĚĞ�ĐĂƐŚŇŽǁͬ
ĚƌŝŌŶĞƩŽ͘ 
sŝ�ŚĂƌ�ĂŶǀćŶƚ�ĨĂƐƟŐŚĞƚƐďŽůĂŐĞƚ�tĂůůĞŶƐƚĂŵƐ�ǀćƌĚĞƌŝŶŐƐŵŽĚĞůů�
ƐŽŵ�ƵƚŐĊŶŐƐƉƵŶŬƚ�ĨƂƌ�ĂƩ�ďĞƌćŬŶĂ�ĞƩ�ƚĞŽƌĞƟƐŬƚ�ŵĂƌŬŶĂĚƐͲ
ǀćƌĚĞ͘ 
 
hƚĚƌĂŐ�ĨƌĊŶ�tĂůůĞŶƐƚĂŵƐ�ĊƌƐƌĞĚŽǀŝƐŶŝŶŐ�ϮϬϭϲ�ƐŝĚ͘�ϱϬ 
t�>>�E^d�D^�s	Z��Z/E'^DK��>> 

н�,ǇƌĞƐǀćƌĚĞ� 

-��'ĞŶĞƌĞůů�ǀĂŬĂŶƐ�Žŵ�ϯ�й�ŝ�ĚĞƚ�ŬŽŵŵĞƌƐŝĞůůĂ�ďĞƐƚĊŶĚĞƚ� 

-���ƌŝŌŬŽƐƚŶĂĚĞƌ�ŝŶŬů͘�ĨĂƐƟŐŚĞƚƐƐŬĂƩ͕�ĞǆŬů͘�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ� 

с��ƌŝŌŶĞƩŽ�ͬ��ŝƌĞŬƚĂǀŬĂƐƚŶŝŶŐƐŬƌĂǀĞƚ�ĨƂƌ�ĨĂƐƟŐŚĞƚĞŶ� 

с�&ĂƐƟŐŚĞƚĞŶƐ�ĂǀŬĂƐƚŶŝŶŐƐǀćƌĚĞ�ďƌƵƩŽ� 

-�dǀĊ�ĊƌƐŚǇƌŽƌ�ĨƂƌ�ŽƵƚŚǇƌĚĂ�ǇƚŽƌ�-�WůĂŶĞƌĂĚĞ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐĂƌ�ƐĂŵƚ�ƐƚƂƌƌĞ����
 ƌĞƉĂƌĂƟŽŶĞƌ� 

нͬ-�EƵǀćƌĚĞƚ�Ăǀ�ƟůůĨćůůŝŐĂ�ƟůůćŐŐͬĂǀĚƌĂŐ� 

н�>ćŐĞƐũƵƐƚĞƌŝŶŐ� 

с�&ĂƐƟŐŚĞƚĞŶƐ�ďĞĚƂŵĚĂ�ŵĂƌŬŶĂĚƐǀćƌĚĞ 

�Ğƚ�ŐĞŶŽŵƐŶŝƩůŝŐĂ�ĚŝƌĞŬƚĂǀŬĂƐƚŶŝŶŐƐŬƌĂǀĞƚ�ĨƂƌ�ǀĊƌĂ�ŬŽŵŵĞƌƐŝĞůůĂ�
ĨĂƐƟŐŚĞƚĞƌ�ƵƉƉŐĊƌ�Ɵůů�ϰ͕ϵ�й�ŽĐŚ�ĨƂƌ�ďŽƐƚĂĚƐĨĂƐƟŐŚĞƚĞƌ�Ɵůů�ϯ͕ϯ�й͘��Ŷ�
ĂǀŬĂƐƚŶŝŶŐƐǀćƌĚĞƌŝŶŐ�ŝŶŶĞďćƌ�ĂƩ�ǀĂƌũĞ�ĞŶƐŬŝůĚ�ĨĂƐƟŐŚĞƚƐ�ĚƌŝŌŶĞƩŽ�
ĚŝǀŝĚĞƌĂƐ�ŵĞĚ�ĚŝƌĞŬƚĂǀŬĂƐƚŶŝŶŐƐŬƌĂǀĞƚ�ĨƂƌ�ĚĞŶ�ĂŬƚƵĞůůĂ�ĨĂƐƟŐŚĞƚĞŶ͘ 



ϯϳ 

'ƌƵŶĚĂŶĚĞůĞŶƐ�ĨƵŶŬƟŽŶ�ŽĐŚ�ǀćƌĚĞ 

�ǆĞŵƉĞůďĞƌćŬŶŝŶŐ͗ 
sŝ�ŚĂƌ�ƐŽŵ�ĞǆĞŵƉĞů�ƌćŬŶĂƚ�ƉĊ�ĞŶ�ŐĞŶŽŵƐŶŝƩůŝŐ�ĨĂƐƟŐŚĞƚ�ŝ�
ǇƩĞƌŽŵƌĊĚĞŶ�ŚŽƐ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ŽĐŚ�ŵĞĚ�ĚĞ�ĨƂƌƵƚƐćƩŶŝŶŐĂƌ�
ƐŽŵ�ĨƌĂŵŐĊƌ�ŝ�ĂǀƐŶŝƩĞƚ�Žŵ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ͘�^ŝīƌŽƌŶĂ�ǀŝƐĂƌ�ĞŬŽŶŽͲ
ŵŝŶ�Ŷćƌ�ŽŵďŝůĚŶŝŶŐ�ŽĐŚ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�ćƌ�ŐĞŶŽŵĨƂƌĚ͘ 

 
EĊŐƌĂ�ŬŽŵŵĞŶƚĂƌĞƌ 

· �ƌŝŌŬŽƐƚŶĂĚ�ƉĊ�ϱϬϬ�ŬƌͬŵϮ��ĨƂƌ�ŚǇƌĞƐĨƂƌǀĂůƚŶŝŶŐĞŶ�ćƌ�

ƚƌŽůŝŐĞŶ�ŚƂŐƚ�ƌćŬŶĂĚ�ŝ�ǀĊƌĂ�ŬĂůŬǇůĞƌ�ŽĐŚ�ĞŶ�ŬƂƉĂƌĞ�ŬŽŵͲ

ŵĞƌ�ƐĂŶŶŽůŝŬƚ�ĂƩ�ƌćŬŶĂ�ƉĊ�ůćŐƌĞ�ĚƌŝŌŬŽƐƚŶĂĚ͘ 

· <ƂƉĂƌĞ�Ăǀ�'ƌƵŶĚĂŶĚĞůĞŶ�ŬĂŶ�ŽŵďŝůĚĂ�ŇĞƌ�ŚǇƌĞƐƌćƩĞƌ�

;ŵĂǆ�Ϯͬϯ�Ăǀ�ƚŽƚĂůĂ�ĂŶƚĂůĞƚ�ďŽƐƚĂĚƐůćŐĞŶŚĞƚĞƌͿ�ŽĐŚ�ĚćƌͲ

ŵĞĚ�ǇƩĞƌůŝŐĂƌĞ�ŵŝŶƐŬĂ�ƐŝŶ�ŬĂƉŝƚĂůŝŶƐĂƚƐ͕�ǀŝůŬĞƚ�ŽĐŬƐĊ�

ƚĂůĂƌ�ĨƂƌ�ĞƩ�ŚƂŐƌĞ�ŵĂƌŬŶĂĚƐǀćƌĚĞ�ƉĊ�'ƌƵŶĚĂŶĚĞůĞŶ�ćŶ�

ŽǀĂŶ�ĨƌĂŵƌćŬŶĂĚĞ͘ 

· <ƂƉĂƌĞ�Ăǀ�'ƌƵŶĚĂŶĚĞůĞŶ�ďůŝƌ�ŚƵǀƵĚćŐĂƌĞ�ŝ�ĞŶ��ŶĚĞůƐͲ

ĨĂƐƟŐŚĞƚ�Ěćƌ�ĚĞƚ�ŬŽŵŵƵŶĂůĂ�ďŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ŚĂƌ�ĞŐĞŶͲ

ƐĂƩĂ�ŚǇƌŽƌ�ƉĊ�ĞŶ�ŶŝǀĊ�ƐŽŵ�ćƌ�ƌĞůĂƟǀƚ�ůĊŐĂ�ŝ�ĨƂƌŚĊůůĂŶĚĞ�

Ɵůů�ĂŶĚƌĂ�ƌĞŶŽĚůĂĚĞ�ŚǇƌĞƐĨĂƐƟŐŚĞƚĞƌ�ŝ�ŵŽƚƐǀĂƌĂŶĚĞ�

ŽŵƌĊĚĞŶ͘�hƚƌǇŵŵĞ�ĨƂƌ�ĂƩ�ůĊŶŐƐŝŬƟŐƚ�ŚƂũĂ�ŚǇƌŽƌŶĂ�ƵƉƉ�

Ɵůů�ďƌƵŬƐǀćƌĚĞŶŝǀĊ�ĮŶŶƐ�ǀŝůŬĞƚ�ŝ�ƐĊ�ĨĂůů�ŐĞƌ�ĞƩ�ďćƩƌĞ�

ŬĂƐƐĂŇƂĚĞͬĚƌŝŌŶĞƩŽ�ŽĐŚ�ĚćƌŵĞĚ�ůĂƚĞŶƚ�ŚƂŐƌĞ�ǀćƌĚĞ�

ƉĊ�'ƌƵŶĚĂŶĚĞůĞŶ͘ 

· DĞĚ�ĚĞ�ŚǇƌŽƌ�ƐŽŵ�ŶƵ�ƐćƩƐ�ƉĊ�ĞŶ�ƌĞůĂƟǀƚ�ůĊŐ�ŶŝǀĊ͕�ćƌ�

�ŶĚĞůƐĨĂƐƟŐŚĞƚĞŶ�ŵĞƌ�ŬŽŶŬƵƌƌĞŶƐŬƌĂŌŝŐ�ǀŝĚ�ŬŽŵͲ

ŵĂŶĚĞ�ƵƚďƵĚƐƂǀĞƌƐŬŽƩ͕�ǀŝůŬĞƚ�ƚĂůĂƌ�ĨƂƌ�ůćŐƌĞ�ƌŝƐŬ�ĨƂƌ�

ǀĂŬĂŶƐĞƌ͘� 

�ŶĚĞůƐćŐĂƌĞ�ďĞƚĂůĂƌ�ĂůůƟĚ�ƐŝŶĂ�&ƂƌǀĂůƚŶŝŶŐƐŬŽƐƚŶĂĚĞƌ�

ĨƂƌ�ĂƩ�ŝŶƚĞ�ĨƂƌůŽƌĂ�ƐŝŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐƌćƩ͘� 

�ŶĚĞůƐĨĂƐƟŐŚĞƚĞŶ�ćƌ�ĚćƌĨƂƌ�ŵŝŶĚƌĞ�ŬćŶƐůŝŐ�ĨƂƌ�ŵĂƌŬͲ

ŶĂĚƐŶĞĚŐĊŶŐĂƌ�ǀŝůŬĞƚ�ƐũćůǀĨĂůůĞƚ�ƉĊ�ƐŝŬƚ�ƌĞƐƵůƚĞƌĂƌ�ŝ�ůćŐƌĞ�

ĚŝƌĞŬƚĂǀŬĂƐƚŶŝŶŐƐŬƌĂǀ�;ŚƂŐƌĞ�ǀćƌĚĞƌŝŶŐͿ�ƉĊ�ĞŶ�'ƌƵŶĚͲ

ĂŶĚĞů�ćŶ�ŚǇƌĞƐĨĂƐƟŐŚĞƚĞƌ�ŵĞĚ�ďĂƌĂ�ŚǇƌĞƐƌćƩĞƌ͘ 

· /�ŽĐŚ�ŵĞĚ�ĂƩ��ŶĚĞůƐćŐĂƌĞ�ĂŶƐǀĂƌĂƌ�ĨƂƌ�ĚĞƚ�ŝŶƌĞ�ůćŐĞŶͲ

ŚĞƚƐƵŶĚĞƌŚĊůůĞƚ�ďůŝƌ�ĚĞƚ�ĨƌĂŵƟĚĂ�ĊƚĂŐĂŶĚĞƚ�ĨƂƌ�ĞŶ�ŬƂͲ

ƉĂƌĞ�Ăǀ�ĞŶ�'ƌƵŶĚĂŶĚĞů�ůćŐƌĞ�ćŶ�ŝ�ĞŶ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůů�ŚǇƌĞƐͲ

ĨĂƐƟŐŚĞƚ͘ 

· hŶĚĞƌ�ĚĞ�ŶćƌŵĂƐƚĞ�ĊƌĞŶ�ŬŽŵŵĞƌ��ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ǀĂƌĂ�

ŶǇƩ�ƉĊ�ŵĂƌŬŶĂĚĞŶ�ŽĐŚ�ĚĞƚ�ŝ�ŬŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŵĞĚ�ĚĞ�ŬƌĂǀ�

ƉĊ�ĞŶ�ŬƂƉĂƌĞ�ƐŽŵ�ƐƚćůůƐ�ŬĂŶ�ƐũćůǀŬůĂƌƚ�ŚĊůůĂ�ŶĞƌĞ�ŵĂƌŬͲ

ŶĂĚƐǀćƌĚĞƚ�ƵŶĚĞƌ�ĞƩ�ĂŶƚĂů�Ċƌ͘��ćƌĨƂƌ�ƐŬĂ�ŵĂŶ�ĂůůƟĚ�

ĂŶǀćŶĚĂ��ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ƐŽŵ�ĞŶ�ůĊŶŐƐŝŬƟŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝ�ĨƂƌ�

ƵƉƉƌƵƐƚŶŝŶŐ�Ăǀ�ďŽƐƚĂĚƐŽŵƌĊĚĞŶ͘ 

 

^hDD�Z/E' 

&ƂƌƵƚƐĂƩ�ĂƩ�ƵƞĂůůĞƚ�ďůŝƌ�ƐŽŵ�ĨƌĂŵƌćŬŶĂƚƐ�ŝ�ĚĞŶŶĂ�ƌĂƉƉŽƌƚ�
ŐĞŶĞƌĞƌĂƌ�'ƌƵŶĚĂŶĚĞůĞŶ�ĞƩ�ŵǇĐŬĞƚ�ƐƚĂďŝůƚ�ĚƌŝŌŶĞƩŽͬ
ŬĂƐƐĂŇƂĚĞ�ƚƌŽƚƐ�ĚĞ�ƌĞůĂƟǀĂ�ůĊŐĂ�ŚǇƌĞƐŶŝǀĊĞƌŶĂ͘� 
/ŶƌćŬŶĂƚ�ŶƵǀĂƌĂŶĚĞ�ďĞůĊŶŝŶŐ�ƐŽŵ�ŐĞŶĞƌĞůůƚ�ŐćůůĞƌ�ĨƂƌ��ŽƐƚĂĚƐͲ
ďŽůĂŐĞƚƐ�ďŽƐƚĂĚƐĨĂƐƟŐŚĞƚĞƌ�ŽĐŚ�ĚĞŶ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐ�ƐŽŵ�ŐƂƌƐ�ŝ�
�ŶĚĞůƐĨĂƐƟŐŚĞƚĞŶ�ĮŶŶƐ�ĞƩ�ďĞƚǇĚĂŶĚĞ�ƂǀĞƌǀćƌĚĞ��ĨƂƌ�'ƌƵŶĚͲ
ĂŶĚĞůĞŶ͘ 
>ǇĐŬĂƐ�ĚĞƐƐƵƚŽŵ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ŽĐŚ�ƐƚĂĚĞŶ�ŵĞĚ�ĚĞŶ�ƐĂƚƐͲ
ŶŝŶŐĞŶ�ƉĊ�ĂƩ�ůǇŌĂ�ƐŝŶĂ�ǇƩĞƌŽŵƌĊĚĞŶ�ĮŶŶƐ�ƐƚŽƌ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĂƩ�ŝ�
ĨƌĂŵƟĚĞŶ�ƂŬĂ�ĚƌŝŌŶĞƩŽƚ�ŽĐŚ�ŵĂƌŬŶĂĚƐƉƌŝƐĞƌ�ƉĊ�ĂŶĚĞůĂƌ�ƐŽŵ�
ǇƩĞƌůŝŐĂƌĞ�ďŝĚƌĂ�Ɵůů�ĂƩ�ĚĞ�'ƌƵŶĚĂŶĚĞůĂƌ�ƐŽŵ�ŝŶŶĞŚĂƐ�Ăǀ��ŽͲ
ƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ĨĊƌ�ŚƂũƚ�ŵĂƌŬŶĂĚƐǀćƌĚĞ͘ 

&ĂƐƟŐŚĞƚƐŝŶǀĞƐƚĞƌĂƌĞ�ƐƂŬĞƌ�ŐŽĚĂ�ŬĂƐƐĂŇƂĚĞŶ�ŵĞĚ�ůĊŐ�ƌŝƐŬ�
ŽĐŚ�ĚĞƚ�ŬŽŵŵĞƌ�ĂƩ�ďůŝ�ĞīĞŬƚĞŶ�ŝ�ĚĞ��ŶĚĞůƐĨĂƐƟŐŚĞƚĞƌ�ƐŽŵ�
�ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ćƌ�ŵĞĚ�ĂƩ�ƐŬĂƉĂ�ŝ�'ƂƚĞďŽƌŐƐ�ǇƩĞƌŽŵƌĊĚĞŶ͘ 

'ƌƵŶĚƵƉƉŐŝŌĞƌ   

�ŶƚĂů�ůćŐĞŶŚĞƚĞƌ ϭϬϬ Ɛƚ 

�ŶĚĞů��ŚǇƌĞƐƌćƩĞƌ ϱϬ й 

�ŶƚĂŐĞŶ�ŚǇƌĞƐŶŝǀĊ�ĞŌĞƌ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ�� ϭ�ϬϱϬ ŬƌͬŵϮ 

&ƂƌǀĂůƚŶŝŶŐƐŬŽƐƚŶĂĚ ϴϬϬ ŬƌͬŵϮ 

^ŶŝƩĂƌĞĂ ϳϬ ŵϮ 

�ƌŝŌŬŽƐƚŶĂĚ�ŚǇƌĞƐůćŐĞŶŚĞƚ ϱϬϬ ŬƌͬŵϮ 

�ƌŝŌŬŽƐƚŶĂĚ��ŶĚĞůƐćŐĂƌůćŐĞŶŚĞƚ ϯϱϬ ŬƌͬŵϮ 

�ŝƌĞŬƚĂǀŬĂƐƚŶŝŶŐ�;ǇƩĞƌŽŵƌĊĚĞ�ĞŌĞƌ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐͿ ϰ͕Ϭ й 

   

sćƌĚĞƌŝŶŐƐďĞƌćŬŶŝŶŐ   

,ǇƌĞƐŝŶƚćŬƚĞƌ ϯ�ϲϳϱ�ϬϬϬ ŬƌͬĊƌ 

�ŶĚĞůƐćŐĂƌŝŶƚćŬƚĞƌ Ϯ�ϴϬϬ�ϬϬϬ ŬƌͬĊƌ 

dŽƚĂůĂ�ŝŶƚćŬƚĞƌ ϲ�ϰϳϱ�ϬϬϬ ŬƌͬĊƌ 

�ƌŝŌŬŽƐƚŶĂĚĞƌ�ŚǇƌĞƐůćŐĞŶŚĞƚĞƌ ϭ�ϳϱϬ�ϬϬϬ ŬƌͬĊƌ 

�ƌŝŌŬŽƐƚŶĂĚĞƌ��ŶĚĞůƐćŐĂƌůćŐĞŶŚĞƚĞƌ ϭ�ϮϮϱ�ϬϬϬ ŬƌͬĊƌ 

dŽƚĂůĂ�ĚƌŝŌŬŽƐƚŶĂĚĞƌ Ϯ�ϵϳϱ�ϬϬϬ ŬƌͬĊƌ 

�ƌŝŌŶĞƩŽ ϯ�ϱϬϬ�ϬϬϬ ŬƌͬĊƌ 

'ƌƵŶĚĂŶĚĞůĞŶƐ�ĂǀŬĂƐƚŶŝŶŐƐǀćƌĚĞ�;ďƌƵƩŽͿ ϴϳ�ϱϬϬ�ϬϬϬ Ŭƌ 

EƵǀĂƌĂŶĚĞ�ƐŶŝƩďĞůĊŶŝŶŐ�;ǇƩĞƌŽŵƌĊĚĞŶͿ ��Ă�ϯ�ϬϬϬ ŬƌͬŵϮ 

/ŶŐĊĞŶĚĞ�ďĞůĊŶŝŶŐ��ŶĚĞůƐĨĂƐƟŐŚĞƚĞŶ�;ϭϬϬ�ůŐŚͿ Ϯϭ�ϬϬϬ�ϬϬϬ Ŭƌ 

/ŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐ�ĨƂƌ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐͬƵƉƉƌƵƐƚŶŝŶŐ� ϭϴ�ϬϬϬ�ϬϬϬ Ŭƌ 

'ƌƵŶĚĂŶĚĞůĞŶƐ�ďĞůĊŶŝŶŐ�ĞŌĞƌ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐ ϯϵ�ϬϬϬ�ϬϬϬ Ŭƌ 



ϯϴ 

��<'ZhE� 

DŽƚ�ďĂŬŐƌƵŶĚ�Ăǀ�ĞƌĨĂƌĞŶŚĞƚĞƌŶĂ�ĨƌĊŶ��ŽƚŬǇƌŬĂ�ŽĐŚ�ĂŶĂůǇƐĞƌŶĂ�
ŝ�ĚĞŶŶĂ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĨƂƌĞƐůĊƌ�ǀŝ�ĂƩ�ĞƩ�ƐŬ͘�ZĞĨĞƌĞŶƐƉƌŽũĞŬƚ�ŐĞŶŽŵͲ
ĨƂƌƐ�ŝ�ďĞŐƌćŶƐĂĚ�ŽŵĨĂƩŶŝŶŐ�ŝ�ĞƩ�ƵƚǀĂůƚ�ǇƩĞƌŽŵƌĊĚĞ�ŵĞĚ�ƐƚĂƌƚ�
ŚƂƐƚĞŶ�ϮϬϭϴ͘��ĞƩĂ�ĨƂƌ�ĂƩ�ĂůůĂ�ŝŶďůĂŶĚĂĚĞ�ƉĂƌƚĞƌ�ƐŬĂ�ďǇŐŐĂ�
ƵƉƉ�ĞƌĨĂƌĞŶŚĞƚ�ŬƌŝŶŐ��ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ŽĐŚ�ƐĞ�ŚƵƌ�ćŐĂƌĨŽƌŵĞŶ�
ƚĂƐ�ĞŵŽƚ�Ăǀ�ďŽĞŶĚĞ�ŽĐŚ�ŽŵǀćƌůĚ͘ 
�Ğƚ�ƐŽŵ�Śćƌ�ďĞƐŬƌŝǀƐ�ćƌ�ĞŶ�ƂǀĞƌƐŝŬƚ�Ăǀ�ĚĞ�ĂŬƟǀŝƚĞƚĞƌ�ŽĐŚ�ĨƂƌƵƚͲ
ƐćƩŶŝŶŐĂƌ�ƐŽŵ�ǀŝ�ďĞĚƂŵĞƌ�ďĞŚƂǀĞƌ��ŐĞŶŽŵĨƂƌĂƐ͘ 
 

D�>^	ddE/E' 

DĊůĞƚ�ćƌ�ĂƩ�ŵĞĚ�ƐƚĂƌƚ�ƵŶĚĞƌ�ǀĊƌĞŶ�ϮϬϭϴ�ĞƌďũƵĚĂ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌ�ŝ�
ĞƩ�ĂŶŐŝǀĞƚ�ŽŵƌĊĚĞ�ĂƩ�ďůŝ��ŶĚĞůƐćŐĂƌĞ�ŝŶŽŵ�ƌĂŵĞŶ�ĨƂƌ��ŶĚĞůͲ
ƐćŐĂƌŵĞƚŽĚĞŶƐ�ůƂƐŶŝŶŐĂƌ͘��ĞƩĂ�ƚĞƐƚ�ŝŶŬůƵĚĞƌĂƐ�ŝ�ĂīćƌƐƉůĂŶĞŶ�
ĨƂƌ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ŽĐŚ�ŬŽŵŵĞƌ�ƐĞĚĂŶ�ĂƩ�ƵƚǀćƌĚĞƌĂƐ͘ 
�Ğƚ�ŐĞŶŽŵŐĊĞŶĚĞ�ƚĞŵĂƚ�ĨƂƌ�ĂůůĂ�ĂŬƟǀŝƚĞƚĞƌ�ƐŽŵ�ŐĞŶŽŵĨƂƌƐ�
ƐŬĂ�ǀĂƌĂ�ĂƩ�ďŽĞŶĚĞ�ŝ�ĚĞƚ�ĂŬƚƵĞůůĂ�ŽŵƌĊĚĞƚ�ƐŬĂ�ŬćŶŶĂ͗ 

 

 
 

 

 

 

�ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ŽĐŚ�'ƂƚĞďŽƌŐƐ�ƐƚĂĚ�ƐŬĂ�ĨĊ�ŶĂƟŽŶĞůů�ŽĐŚ�ŝŶƚĞƌͲ
ŶĂƟŽŶĞůů�ƵƉƉŵćƌŬƐĂŵŚĞƚ�ĨƂƌ�ĞƩ�ƵŶŝŬƚ�ŽĐŚ�ŚĊůůďĂƌƚ�ƐćƩ�ĂƩ�
ŐĞŶŽŵĨƂƌĂ�ŽŵƌĊĚĞƐƵƚǀĞĐŬůŝŶŐ�Ăǀ�ĞƩ�ǇƩĞƌŽŵƌĊĚĞ͘ 

EĊŐƌĂ�Ăǀ�ĚĞ�ƐǀĂƌ�ƐŽŵ�ƐŬĂ�ĂŶĂůǇƐĞƌĂƐ�ƵŶĚĞƌ�ƌĞĨĞƌĞŶƐƉƌŽũĞŬƚĞƚ͗ 

· ,Ƶƌ�ƐĞƌ�ŝŶƚƌĞƐƐĞƚ�Ƶƚ�ďůĂŶĚ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌŶĂ�ĂƩ�ćŐĂ͍ 

· sŝůŬĂ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ǀćŐĞƌ�ƐƚĂƌŬĂƐƚ�ŝ�ďĞƐůƵƚĞƚ�ĂƩ�ŬƂƉĂ�ĞůůĞƌ�
ŝŶƚĞ�ŬƂƉĂ͍ 

· sŝůŬĂ�ŐƌƵƉƉĞƌ�ǀćůũĞƌ�ĂƩ�ŬƂƉĂ͍ 

· sĂĚ�ƚǇĐŬĞƌ�ĚĞ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌ�ƐŽŵ�ŝŶƚĞ�ǀćůũĞƌ�ĂƩ�ŬƂƉĂ�Žŵ�ĂƩ�
ŵĞƚŽĚĞŶ�ĞƚĂďůĞƌĂƐ�ŝ�ĨĂƐƟŐŚĞƚĞŶͬŽŵƌĊĚĞƚ͍ 

· sŝůŬĂ�ćƌ�ĚĞ�ǀĂŶůŝŐĂƐƚĞ�ĨƌĊŐŽƌŶĂ͍ 

· ,Ƶƌ�ĨƵŶŐĞƌĂƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐŵĂƚĞƌŝĂůĞƚ͍ 

· sŝůŬĂ�ƐǇŶƉƵŶŬƚĞƌͬĨƌĊŐŽƌ�ĨƌĂŵŬŽŵŵĞƌ�ĨƌĊŶ�ŽŵǀćƌůĚĞŶ�
;ŚǇƌĞƐŐćƐƚƌƂƌĞůƐĞŶ͕�ŵĞĚŝĂ͕�ƉŽůŝƟŬĞƌ͕�ĂŶĚƌĂ�ĨĂƐƟŐŚĞƚƐďŽͲ
ůĂŐ͕�ĂŶĚƌĂ�ŬŽŵŵƵŶĞƌ͕�ĞŐŶĂ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌ�ŝ�ĂŶĚƌĂ�ŽŵƌĊͲ
ĚĞŶͿ͍ 

· sĂĚ�ƚǇĐŬĞƌ�ĚĞŶ�ĞŐŶĂ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĞŶ͍ 

· ,Ƶƌ�ŵǇĐŬĞƚ�ƌĞƐƵƌƐĞƌ�ŬƌćǀƐ�ŝŶƚĞƌŶƚ͍ 

· sŝůŬĞƚ�ŵĂƌŬŶĂĚƐƉƌŝƐ�ƵƉƉŶĊƐ͍ 

DĞĚ�ƵƚŐĊŶŐƐƉƵŶŬƚ�ĨƌĊŶ�ZĞĨĞƌĞŶƐƉƌŽũĞŬƚĞƚ�ŐƂƌƐ�ƐĞĚĂŶ�ĞŶ�ƉůĂŶ�
ĨƂƌ�ĨŽƌƚƐĂƩ�ĞƚĂďůĞƌŝŶŐ�Ăǀ��ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ŝ�ŇĞƌ�ĨĂƐƟŐŚĞƚĞƌͬ
ŽŵƌĊĚĞŶ͘ 

&ƂƌƐůĂŐ�ƌĞĨĞƌĞŶƐƉƌŽũĞŬƚ�ŝ�ƵƚǀĂůƚ�ŽŵƌĊĚĞ 

&PZhd^	ddE/E'�Z 

/ŶŶĂŶ�ďĞƐůƵƚ�ƚĂƐ�ŽĐŚ�ŬŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶ�ƉĊďƂƌũĂƐ�ƌƂƌĂŶĚĞ�ĞƩ�
ZĞĨĞƌĞŶƐƉƌŽũĞŬƚ�ďĞŚƂǀĞƌ�ĞƩ�ĂŶƚĂů�ĨƂƌƵƚƐćƩŶŝŶŐĂƌ�ǀĂƌĂ�ƵƉƉͲ
ĨǇůůĚĂ͘��ƌĨĂƌĞŶŚĞƚĞƌŶĂ�ĨƌĊŶ�ĞƚĂďůĞƌŝŶŐĞŶ�ŝ��ŽƚŬǇƌŬĂ�ǀŝƐĂƌ�ĂƩ�
ĚĞƚ�ďůŝƌ�ďĞƚǇĚůŝŐƚ�ŵĞƌ�ƟĚƐŬƌćǀĂŶĚĞ�ŽĐŚ�ƐŬĂƉĂƌ�ŵĞƌ�ŽƐćŬĞƌŚĞƚ�
Žŵ�ŝŶƚĞ�ĚĞƐƐĂ�ƉƵŶŬƚĞƌ�ćƌ�ƵƉƉĨǇůůĚĂ�ŚĞůƚ�ĞůůĞƌ�ĚĞůǀŝƐ͘ 

hƚďŝůĚŶŝŶŐ 
^ĂŵƚůŝŐĂ�ďĞƌƂƌĚĂ�ŝŶŽŵ�ďŽůĂŐĞƚ�ďĞŚƂǀĞƌ�ƂǀĞƌƐŝŬƚůŝŐƚ�
ǀĞƚĂ�ŚƵƌ��ŶĚĞůƐćŐĂƌŵĞƚŽĚĞŶ�ĨƵŶŐĞƌĂƌ�ŽĐŚ�ǀĂĚ�ŵĊůƐćƩͲ

ŶŝŶŐĞŶ�ćƌ�ŵĞĚ�ZĞĨĞƌĞŶƐƉƌŽũĞŬƚĞƚ͘��ĞƚƐĂŵŵĂ�ŐćůůĞƌ�ƐũćůǀŬůĂƌƚ�
ŽĐŬƐĊ�ƐƚǇƌĞůƐĞ�ŽĐŚ�ćŐĂƌĞ͘ 
 

�ŶŝŐŚĞƚ�ŬƌŝŶŐ�ZĞĨĞƌĞŶƐƉƌŽũĞŬƚĞƚ 
sŝ�ǀĞƚ�ĂƩ�ďŽĞŶĚĞĨƌĊŐĂŶ�ćƌ�ǀŝŬƟŐ�ŽĐŚ�ŵĞĚŝĂů͕�ŝŶƚĞ�ŵŝŶƐƚ�
Ŷćƌ�ĚĞƚ�ŐćůůĞƌ�ƐĂƚƐŶŝŶŐĂƌ�ƉĊ�ǇƩĞƌŽŵƌĊĚĞŶ�ƐŽŵ�ĚĞƐƐƵͲ

ƚŽŵ�ŝŶŬůƵĚĞƌĂƌ�ĨƂƌƐćůũŶŝŶŐĂƌ͘ 
�Ğƚ�ćƌ�ĚćƌĨƂƌ�ŚĞůƚ�ĂǀŐƂƌĂŶĚĞ�ĂƩ�ĚĞƚ�ĮŶŶƐ�ĞŶ�ĞŶŝŐŚĞƚ�ŬƌŝŶŐ�
ďĞƐůƵƚĞƚ�ŽĐŚ�ĂƩ�ŶĞĚĂŶƐƚĊĞŶĚĞ�ŝŶƚƌĞƐƐĞŶƚĞƌ�ƐƚĊƌ�ďĂŬŽŵ�ďĞƐůƵͲ
ƚĞƚ�ĞůůĞƌ�ŚĂƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Žŵ�ǀĂĚ�ƐŽŵ�ƐŬĂ�ŐƂƌĂƐ�ŽĐŚ�ǀĂƌĨƂƌ͘ 

· ^ƚǇƌĞůƐĞ�ŽĐŚ�ŬŽŵŵƵŶůĞĚŶŝŶŐ 

· ,ǇƌĞƐŐćƐƞƂƌĞŶŝŶŐĞŶ�;ůŽŬĂůƚ�ŽĐŚ�ƌĞŐŝŽŶĂůƚͿ 

· /ŶƚƌĞƐƐĞŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĞƌ�ĞůůĞƌ�ĂŶĚƌĂ�ŐƌƵƉƉĞƌŝŶŐĂƌ�ƐŽŵ�
ćƌ�ƚŽŶŐŝǀĂŶĚĞ�ŝ�ŽŵƌĊĚĞƚ͘ 
 

:ƵƌŝĚŝƐŬ�ƐĂŵƐǇŶ�ŽĐŚ�ŚĂŶĚůŝŶŐƐƉůĂŶ 
�ŶĚĞůƐćŐĂƌŵĞƚŽĚĞŶ�ďǇŐŐĞƌ�ƉĊ�ĞƩ�ĂŶƚĂů�ũƵƌŝĚŝƐŬĂ�ůƂƐͲ
ŶŝŶŐĂƌ�ŽĐŚ�ĂǀƚĂů�ƐŽŵ�ƐĞĚĂŶ�ϮϬϭϰ�ĂŶǀćŶĚƐ�ŝ��ŽƚŬǇƌŬĂ͘� 

>ŝĐĞŶƐŐŝǀĂƌĞŶ�ĨƂƌ��ŶĚĞůƐćŐĂƌŵĞƚŽĚĞŶ�ŚĂƌ�ŝĚĞŶƟĮĞƌĂƚ�ĞƩ�
ĂŶƚĂů�ŽƂŶƐŬĂĚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶĞƌ�ƐŽŵ�ŬĂŶ�ƵƉƉƐƚĊ�ŝ�ƐĂŵćŐĂŶĚĞƚ�Žŵ�
ŶĊŐŽŶ�ĚĞůćŐĂƌĞ�ƵƉƉƐĊƚůŝŐƚ�ŝŶƚĞ�ǀŝůů�ĨƂůũĂ�ĚĞ�ĂǀƚĂů�ƐŽŵ�ŐćůůĞƌ�
ĞůůĞƌ�ŚĂŵŶĂƌ�ƉĊ�ŽďĞƐƚĊŶĚ͘ 
�Ğƚ�ćƌ�ŚĞůƚ�ĂǀŐƂƌĂŶĚĞ�ĂƩ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚƐ�ͬ����&ƌĂŵƟĚĞŶƐ�
ũƵƌŝĚŝƐŬĂ�ƌĊĚŐŝǀĂƌĞ�ŐƂƌ�ƐĂŵŵĂ�ďĞĚƂŵŶŝŶŐ�ƐŽŵ�>ŝĐĞŶƐŐŝǀĂƌĞŶ�
ƉĊ�ĂƩ�ĚĞƚ�ćƌ�ŝ�ĨƂƌƐƚĂ�ŚĂŶĚ�ĚĞƐƐĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶĞƌ�ƐŽŵ�ďĞĚƂŵƐ�ƐŽŵ�
ƌŝƐŬĞƌ�ŝ�ƐĂŵćŐĂŶĚĞƚ�ŽĐŚ�ĂƩ�ŵĂŶ�ŽĐŬƐĊ�ĂŶƐĞƌ�ĂƩ�ĚĞŶ�ŚĂŶƚĞƌŝŶŐ�
ŽĐŚ�ĚĞ�ƐƚǇƌŵĞĚĞů�ƐŽŵ�ĮŶŶƐ�ŝ�ĂǀƚĂůĞƚ͕�ĂŶŶĂŶ�ůĂŐƐƟŌŶŝŶŐ͕�ŵǇŶͲ
ĚŝŐŚĞƚƐŝŶƐƚƌƵŬƟŽŶĞƌ�ŵ͘ŵ͘�ƌƂƌĂŶĚĞ�ĚĞƐƐĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶĞƌ�ćƌ�ŐŽĚͲ
ƚĂŐďĂƌĂ͘� 
sŝĚĂƌĞ�ĨƂƌĞƐůĊƌ�ǀŝ�ĂƩ�>ŝĐĞŶƐŐŝǀĂƌĞŶ�ŽĐŚ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚƐ�ͬ����
&ƌĂŵƟĚĞŶƐ�ũƵƌŝĚŝƐŬĂ�ƌĊĚŐŝǀĂƌĞ�ƟůůƐĂŵŵĂŶƐ�ŐƂƌ�ĞŶ�ŚĂŶĚůŝŶŐƐͲ
ƉůĂŶ�ĨƂƌ�ŚƵƌ�ŚĂŶƚĞƌŝŶŐĞŶ�ƉƌĂŬƟƐŬƚ�ƐŬĂ�ŐƂƌĂƐ�ŝ�ŚćŶĚĞůƐĞ�Ăǀ�ĂƩ�
ŶĊŐŽŶ�Ăǀ�ĚĞ�ŽƂŶƐŬĂĚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶĞƌŶĂ�ƵƉƉŬŽŵŵĞƌ͘ 

�Ʃ�ŚĞůŚĞƚƐŐƌĞƉƉ�� 
/�ĂǀƐŶŝƩĞƚ�Žŵ�ŽŵƌĊĚĞƐƵƚǀĞĐŬůŝŶŐ�ĨƌĂŵŐĊƌ�ĞƩ�ƐƚƂƌƌĞ�

ĂŶƚĂů�ƐĂƚƐŶŝŶŐĂƌ�ƐŽŵ�ĨƂƌĞƐůĊƐ�ŝ�ƐĂŵďĂŶĚ�ŵĞĚ�ĂƩ�ĞƩ�ZĞĨĞƌĞŶƐͲ
ŽďũĞŬƚ�ĞƚĂďůĞƌĂƐ͘�sĊƌ�ďĞĚƂŵŶŝŶŐ�ćƌ�ĂƩ�ĚĞƚ�ƌĞĚĂŶ�ǀŝĚ�ƉƌĞƐĞŶͲ
ƚĂƟŽŶ�ĨƂƌ�ĚĞ�ďŽĞŶĚĞ�ƐŬĂ�ĮŶŶĂƐ�ďĞƐůƵƚ�ŽĐŚ�ƟĚƉůĂŶ�ƉĊ�ĚĞůĂƌ�Ăǀ�
ĚĞƐƐĂ�ĊƚŐćƌĚĞƌ͘��Ğƚ�ƐŬĂƉĂƌ�ƵŶĚĞƌůĂŐ�ĨƂƌ�ƂŬĂƚ�ŝŶƚƌĞƐƐĞ�ŽĐŚ�ǀŝůũĂ�
ĂƩ�ŝŶǀĞƐƚĞƌĂ�ďůĂŶĚ�ŚƵƐŚĊůůĞŶ�ŽĐŚ�ĚĞƐƐƵƚŽŵ�ƐŬĂƉĂƐ�ƚƌŽůŝŐĞŶ�
ĞƩ�ƂŬĂƚ�ŵĞĚŝĂůƚ�ŝŶƚƌĞƐƐĞ�ĨƂƌ�ĚĞƚ�ǀĂůĚĂ�ďŽƐƚĂĚƐŽŵƌĊĚĞƚ͘ 

DĂŶ�ďũƵĚĞƌ�ŝŶ�ŽƐƐ 

DĂŶ�ƐĂƚƐĂƌ�ƉĊ�ŽƐƐ DĂŶ�ƐĞƌ�ŽƐƐ 



ϯϵ 

ZŝŵůŝŐƚ�ĞƌďũƵĚĂŶĚĞ�Ɵůů�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌŶĂ� 
�Ŷ�ĨƂƌƵƚƐćƩŶŝŶŐ�ĨƂƌ�ĚĞ�ĞŬŽŶŽŵŝƐŬĂ�ŬĂůŬǇůĞƌŶĂ�ćƌ�ĂƩ�ĚĞ�

ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌ�ƐŽŵ�ǀŝůů�ćŐĂ�ĨĊƌ�ĞƩ�ƌŝŵůŝŐƚ�ĞƌďũƵĚĂŶĚĞ�ƵƟĨƌĊŶ�ĨƂƌͲ
ƵƚƐćƩŶŝŶŐĂƌŶĂ�ƐĂŵƚ�ĂƩ�ŵƂũůŝŐŚĞƚĞŶ�Ɵůů���ŶĚĞůƐćŐĂƌůĊŶ�ĞůůĞƌ�
ŵŽƚƐǀĂƌĂŶĚĞ�ĮŶĂŶƐŝĞƌŝŶŐƐůƂƐŶŝŶŐ�ĞƌďũƵĚƐ͘� 
�ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ŵĊƐƚĞ�ĂŬƟǀƚ�ŵĞĚǀĞƌŬĂ�ŝ�ĂƌďĞƚĞƚ�ŵĞĚ�ǀćůũĂ�
ƐĂŵĂƌďĞƚƐƉĂƌƚ�ĨƂƌ�ĮŶĂŶƐŝĞƌŝŶŐ͘� 

 
dŝŵŝŶŐ 
�Ğƚ�ƌĊĚĞƌ�ďŽƐƚĂĚƐďƌŝƐƚ�ŝ�'ƂƚĞďŽƌŐ�ŶƵ�ŽĐŚ�ƚƌŽůŝŐĞŶ�ĚĞ�

ŬŽŵŵĂŶĚĞ�ĊƌĞŶ͘�^ŬĂ�ŵĂŶ�ŶĊ�ĨƌĂŵŐĊŶŐ�ŵĞĚ�ĂƩ�ĞƚĂďůĞƌĂ�ĞŶ�ŶǇ�
ćŐĂƌĨŽƌŵ�ŝ�ĞƩ�ďŽƐƚĂĚƐŽŵƌĊĚĞ�ƐŽŵ�ƟĚŝŐĂƌĞ�ŝŶƚĞ�ŚĂŌ�ŝŶƐůĂŐ�Ăǀ�
ćŐĂŶĚĞ�ŽĐŚ�ĚĞƐƐƵƚŽŵ�ŵĞĚ�ƐǀĂŐƚ�ƌǇŬƚĞ�ĨƌĊŶ�ŽŵǀćƌůĚĞŶ�ŬƌćǀƐ�
ĂƩ�ŵĂŶ�ŬŽŵŵĞƌ�ŝŐĊŶŐ�ƐŶĂďďƚ�ŽĐŚ�ĂŐĞƌĂƌ͘� 
�ĞƩĂ�ĨƂƌ�ĂƩ�ƚĂ�ƟůůǀĂƌĂ�ƉĊ�ďƌŝƐƚĞŶ�Ăǀ�ďŽƐƚćĚĞƌ�ƐŽŵ�ŬĂŶ�ƵŶĚĞƌͲ
ůćƩĂ�ĂƩ�ĨĊ�ŚƵƐŚĊůů�ĂƩ�ŝŶǀĞƐƚĞƌĂ�ŝ�ĚĞƚ�ǀĂůĚĂ�ďŽƐƚĂĚƐŽŵƌĊĚĞƚ�
ŵĞĚ�ĨƂƌŚŽƉƉŶŝŶŐĞŶ�ŽĐŚ�ƂǀĞƌƚǇŐĞůƐĞŶ�ĂƩ�ŽŵƌĊĚĞƚ�ŬŽŵŵĞƌ�
ƵƚǀĞĐŬůĂƐ�ŐĞŶŽŵ�ĚĞ�ƐĂƚƐŶŝŶŐĂƌ�ƐŽŵ�ŐƂƌƐ͘� 
dŝĚĞŶ�ćƌ�ĚćƌĨƂƌ�ǀŝŬƟŐ�ŽĐŚ�ǀĊƌ�ďĞĚƂŵŶŝŶŐ�ćƌ�ĂƩ�ĚĞ�ĨƂƌƐƚĂ�ĨƂƌͲ
ƐćůũŶŝŶŐĂƌŶĂ�ƐŬĂ�ƐŬĞ�ƵŶĚĞƌ�ϮϬϭϴ͘ 

&ƂƌƐůĂŐ�ƌĞĨĞƌĞŶƐƉƌŽũĞŬƚ�ŝ�ƵƚǀĂůƚ�ŽŵƌĊĚĞ 

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ 
�ƌĂ�ŽĐŚ�ƚǇĚůŝŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ďĊĚĞ�Ɵůů�ďŽĞŶĚĞ�ŽĐŚ�ĞǆƚĞƌŶƚ�

ŬŽŵŵĞƌ�ƐŽŵ�ĂůůƟĚ�ĂƩ�ǀĂƌĂ�ǀŝŬƟŐƚ͘�sŝ�ǀĞƚ�ƐĞĚĂŶ�ŝŶƚƌŽĚƵŬƟŽŶĞŶ�ŝ�
�ŽƚŬǇƌŬĂ�ĂƩ�ĚĞƚ�ĮŶŶƐ�ĞƩ�ƐćƌƐŬŝůƚ�ŵĞĚŝĂůƚ�ŝŶƚƌĞƐƐĞ͘� 
 

�ŶĚĞůƐćŐĂƌŬŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ 
Ećƌ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�ĂŶǀćŶĚĞƌ��ŶĚĞůƐćŐĂƌŵĞƚŽĚĞŶ�ĨƂƌ�ĂƩ�

ďůĂŶĚĂ�ƵƉƉůĊƚĞůƐĞĨŽƌŵĞƌ�ƉĊǀĞƌŬĂƌ�ĚĞƚ�ŽĐŬƐĊ�ĚĞŶ�ĞŐŶĂ�ŽƌŐĂŶŝͲ
ƐĂƟŽŶĞŶ͘�,ĂŶƚĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ƐĊǀćů�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌ�ƐŽŵ��ŶĚĞůƐćŐĂƌĞ�ƐƚćůůĞƌ�
ĞŶ�ŶǇĂ�ŬƌĂǀ�ƉĊ�ƌƵƟŶĞƌ�ŚŽƐ�ďŽůĂŐĞƚ͘� 

<ƌĂǀĞŶ�ĨƌĂŵŐĊƌ�ĚĞůƐ�Ăǀ�ĚĞƚ�^ĂŵćŐĂŶĚĞ–�ŽĐŚ�&ƂƌǀĂůƚŶŝŶŐƐĂǀƚĂů�
ƐŽŵ�ƚĞĐŬŶĂƐ�ŵĞůůĂŶ�ĚĞůćŐĂƌŶĂ�ŝ�ĨĂƐƟŐŚĞƚĞŶ�ŽĐŚ�ćǀĞŶ�ŝ�ĚĞƚ�>ŝĐĞŶƐͲ
ĂǀƚĂů�ƐŽŵ�ƚĞĐŬŶĂƐ�ŵĞĚ�>ŝĐĞŶƐŐŝǀĂƌĞŶ�;�ŶĚĞůƐćŐĂƌďŽůĂŐĞƚ�DϮ���Ϳ͘� 

&Ƃƌ�ĂƩ�ƐĂŵŽƌĚŶĂ�ĚĞƚ�ĂƌďĞƚĞ�ƐŽŵ�ŬƌćǀƐ�ďĞŚƂǀƐ�ĞŶ��ŶĚĞůƐćŐĂƌŬŽͲ
ŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ƐŽŵ�ŚĂƌ��ďĞĨŽŐĞŶŚĞƚĞƌ�ĨƌĊŶ�s��ĂƩ�ƐŬƂƚĂ�ĚĞ�ůƂƉĂŶĚĞ�
ĊƚĂŐĂŶĚĞŶĂ�ƐĂŵƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŵĞĚ�ƐćƌƐŬŝůĚ�ŬƵŶƐŬĂƉ�
ŬƌŝŶŐ�ĚĞ�ůƂƉĂŶĚĞ�ĊƚĂŐĂŶĚĞŶ�ƐŽŵ�ĮŶŶƐ͘ 

��d/KE^ 
EĞĚĂŶ�ďĞƐŬƌŝǀƐ�ƂǀĞƌƐŝŬƚůŝŐƚ�ĚĞ�ƐƚĞŐ�ŽĐŚ�ĊƚŐćƌĚĞƌ�ƐŽŵ�ďĞŚƂǀĞƌ�
ŚĂŶƚĞƌĂƐ�ĨƂƌ�ĂƩ�ŐĞŶŽŵĨƂƌĂ�ĨƂƌƐćůũŶŝŶŐĂƌ�ƐĂŵƚ�ƂǀĞƌƐŝŬƚůŝŐ�ƟĚͲ
ƉůĂŶ͘��Ŷ�ŐĞŵĞŶƐĂŵ�ƉƌŽũĞŬƚďĞƐŬƌŝǀŶŝŶŐ�ƚĂƐ�ĨƌĂŵ�ƵŶĚĞƌ�&ĂƐ�ϭ�
ŶĞĚĂŶ͘ 

FAS 1
• förstudie
• val av område
• juridiskt PM
• bankkontakter
• beslut områdessatsning
• renoveringsstrategi
• strategiska kontakter
• politisk förankring

FAS 3
- information lämnas till boende
- erbjudande/kalkyler
- Intresseanmälningar 
- PR / kommunikation

FAS 2
• formalisera beslutet
• licensavtal tecknas
• samägandeavtalet fastställs
• avtal/utbildning mäklarföretag
• avtal långivare
• fastställande av pris mm
• andelstal  mm räknas fram
• organisation Bostadsbolaget
• Andelsägarkoordinator
• utbildning av berörda

FAS 4
• ev. besiktningar
• framtagning av samtliga avtal
• genomförande av försäljningar 
• Informationskanaler uppdateras
• områdessatsningar påbörjas

jan – mars 2018

mars – april 2018

maj – sept 2018

aug 2018 -



ϰϬ 

�ůůŵćŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� 

��<'ZhE���E��>^	'�Z�K>�'�d 

�ŶĚĞůƐćŐĂƌďŽůĂŐĞƚ�DϮ��� ŐƌƵŶĚĂĚĞƐ�ϮϬϬϵ�Ăǀ�ŶƵǀĂƌĂŶĚĞ�

ćŐĂƌŐƌƵƉƉ�ŵĞŶ�ŝĚĠŶ�Žŵ �ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ ŚĂƌ�ĨƵŶŶŝƚƐ�ƐĞĚĂŶ�

ϮϬϬϮ͘ /ĚĠŶ�ǀĂƌ�ƌĞĚĂŶ�ĨƌĊŶ�ďƂƌũĂŶ�ĂƩ�ŵƂũůŝŐŐƂƌĂ�ďůĂŶĚĂĚĞ�ƵƉƉͲ

ůĊƚĞůƐĞĨŽƌŵĞƌ�ŝ�ďĞĮŶƚůŝŐĂ�ĞůůĞƌ�ŶǇƉƌŽĚƵĐĞƌĂĚĞ�ĨĂƐƟŐŚĞƚĞƌ�ĨƂƌ�

ĂƩ�ƐŬĂƉĂ�ůĊŶŐƐŝŬƟŐ�ŚĊůůďĂƌŚĞƚ�ŵĞĚ�ƚƌǇŐŐŚĞƚ�ĨƂƌ�ĚĞ�ďŽĞŶĚĞ͘ 
�ŽƐƚĂĚƐŵĂƌŬŶĂĚĞŶ�ŚĂƌ�ƵŶĚĞƌ�ůĊŶŐ�ƟĚ�ƐĂŬŶĂƚ�ĞŶ�ďƌĂ�ŵĞƚŽĚ�ĨƂƌ�

ĂƩ�ŵƂũůŝŐŐƂƌĂ�ĚĞƩĂ�ŽĐŚ�ŝŶƚĞ�ŵŝŶƐƚ�ŝ�ǇƩĞƌŽŵƌĊĚĞŶ͕�Ɛ͘Ŭ͘�ŵŝůũŽŶͲ

ƉƌŽŐƌĂŵ�ďĞŚƂǀƐ�͟ŶǇƚćŶŬĂŶĚĞ͟�ĨƂƌ�ĂƩ�ůƂƐĂ�ĚĞ�ƵƚŵĂŶŝŶŐĂƌ�ƐŽŵ�

ĮŶŶƐ�Ěćƌ͕�ďĞƚǇĚĂŶĚĞ�ƌĞŶŽǀĞƌŝŶŐƐďĞŚŽǀ͕�ŶǇƉƌŽĚƵŬƟŽŶƐďĞŚŽǀ�

ŽĐŚ�ƐĞŐƌĞŐĂƟŽŶ͘� 

�Ċ�ĚĞƚ�ĮŶŶƐ�ƐƚŽƌĂ�ĂŵďŝƟŽŶĞƌ�ĨƌĊŶ�ŬŽŵŵƵŶĞƌ�ŽĐŚ�ĚĞ�ĨĂƐƟŐͲ

ŚĞƚƐďŽůĂŐ�ƐŽŵ�ćŐĞƌ�ďĞƚǇĚĂŶĚĞ�ĚĞůĂƌ�Ăǀ�ǀĊƌĂ�ŵŝůũŽŶƉƌŽŐƌĂŵͲ

ŽŵƌĊĚĞŶ�ŽĐŚ�ĚĞƐƐƵƚŽŵ�ŵĊŶŐĂ�ŚǇƌĞƐŐćƐƚĞƌ�ƐŽŵ�ďĊĚĞ�ƚƌŝǀƐ�

ŵĞĚ�ƐŝƩ�ďŽĞŶĚĞ�ŽĐŚ�ŐćƌŶĂ�ǀŝůů�ŬƵŶŶĂ�ćŐĂ͕�ŬĂŶ��ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�

ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƌĂƐ�ŽĐŚ�ďŝĚƌĂ�Ɵůů�ĂƩ�ƐŬĂƉĂ�ůĊŶŐƐŝŬƟŐ�ŚĊůůďĂƌ�ƵƚǀĞĐŬůͲ

ŝŶŐ͘� 

�ŶĚĞůƐćŐĂƌďŽůĂŐĞƚ�DϮ����;>ŝĐĞŶƐŐŝǀĂƌĞŶͿ ćŐĞƌ�ƌćƫŐŚĞƚĞƌͲ

ŶĂ �ŶĚĞůƐćŐĂƌŵĞƚŽĚĞŶ�ŽĐŚ�ćŐĂƌŐƌƵƉƉĞŶ�ŚĂƌ�ŽĐŬƐĊ�ďŝůͲ

ĚĂƚ �ŶĚĞůƐćŐĂƌďŽůĂŐĞƚ�DϮ�DĂƌŬŶĂĚ��� ;DĂƌŬŶĂĚƐďŽůĂŐĞƚͿ�

ĨƂƌ�ĂƩ�ĞƚĂďůĞƌĂ��ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ŝ�^ǀĞƌŝŐĞ�ŽĐŚ�ůĞǀĞƌĞƌĂ�ƐƵƉƉŽƌƚ�

Ɵůů��ŶĚĞůƐćŐĂƌŶĂ�ŽĐŚ�ĨĂƐƟŐŚĞƚƐďŽůĂŐĞŶ͘�DĂƌŬŶĂĚƐďŽůĂŐĞƚ�

ĞƌďũƵĚĞƌ�ŽĐŬƐĊ�ƚũćŶƐƚĞƌ�Ɵůů�ĨĂƐƟŐŚĞƚƐďŽůĂŐĞŶ�ĨƂƌ�ĂƩ�ĞƚĂďůĞƌĂ�

�ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ͘ 

 

�&&	Z^/�� 

�Ʃ�ĞƌďũƵĚĂ�ĨĂƐƟŐŚĞƚƐćŐĂƌĞ�ĞŶ�ůĊŶŐƐŝŬƟŐ�ŽĐŚ�ƚƌǇŐŐ�ŵĞƚŽĚ͕�

ŬĂůůĂĚ��ŶĚĞůƐćŐĂƌŵĞƚŽĚĞŶ͕�ĨƂƌ�ĂƩ�ƐŬĂƉĂ�ďůĂŶĚĂĚĞ�ƵƉƉůĊƚĞůƐĞͲ

ĨŽƌŵĞƌ�ŝ�ďĞĮŶƚůŝŐĂ�ĞůůĞƌ�ŶǇƉƌŽĚƵĐĞƌĂĚĞ�ĨĂƐƟŐŚĞƚĞƌ͘ ��ŶĚĞůͲ

ƐćŐĂƌŵĞƚŽĚĞŶ�ćƌ�ƐŬǇĚĚĂĚ�Ăǀ�ƵƉƉŚŽǀƐƌćƩ�ŽĐŚ�ĂůůĂ�ƌćƫŐŚĞƚĞƌ�

Ɵůů��ŶĚĞůƐćŐĂƌŵĞƚŽĚĞŶ�ćŐƐ�Ăǀ��ŶĚĞůƐćŐĂƌďŽůĂŐĞƚ�DϮ���͘ 

 

�&&	Z^DK��>> 

>ŝĐĞŶƐŐŝǀĂƌĞŶ�ƚĂƌ�ďĞƚĂůƚ�ǀŝĚ�ƚƌĂŶƐĂŬƟŽŶĞƌ�ŐĞŶŽŵ�ĂƩ�ĚĞŶ�ƐćůͲ

ũĂŶĚĞ�ĚĞůćŐĂƌĞŶ�ďĞƚĂůĂƌ�ĞŶ�ƌŽǇĂůƚǇ�ĨƂƌ�ĂŶǀćŶĚĂŶĚĞƚ�ĂƩ��ŶĚĞůͲ

ƐćŐĂƌŵĞƚŽĚĞŶ�ĞŶůŝŐƚ�ĨƂůũĂŶĚĞ͗ 

&ĂƐƚ�ĚĞů�ƉĊ�ϮϬй�Ăǀ�ĂŬƚƵĞůůƚ�ƉƌŝƐďĂƐďĞůŽƉƉ�;ĨŶ͘�ϰϱ�ϱϬϬ�ŬƌͿ�ƐĂŵƚ�

ĞŶ�ƌƂƌůŝŐ�ĚĞů�ŵŽƚƐǀĂƌĂŶĚĞ�Ϯй�ƉĊ�ŬƂƉĞƐŬŝůůŝŶŐĞŶ͘� 

DŽŵƐ�ƟůůŬŽŵŵĞƌ 

�ǆĞŵƉĞůͿ 

Kŵ�ĞŶ�ĂŶĚĞů�ƐćůũƐ�ĨƂƌ�ĞǆĞŵƉĞůǀŝƐ�ϱϬϬ ϬϬϬ�Ŭƌ�ďĞƚĂůĂƌ�'ƌƵŶĚĂŶͲ

ĚĞůƐćŐĂƌĞŶ�ƌŽǇĂůƚǇ�ĞŶůŝŐƚ�ĨƂůũĂŶĚĞ͗ 

ϮϬй�ƉĊ�ϰϱ ϱϬϬ� Ŭƌ�н�Ϯй�ƉĊ�ϱϬϬ ϬϬϬ�Ŭƌ�с�ϭϵ ϭϬϬ�Ŭƌ�н�ŵŽŵƐ 

/�ĚĞ�ŬĂůŬǇůĞƌ�ƐŽŵ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌĂƐ�ŝ�ĚĞŶŶĂ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ćƌ�ĂůůƟĚ�ƌŽǇĂůƚǇ�

ĂǀƌćŬŶĂĚ�ǀŝĚ�ŝŶƚćŬƚƐďĞƌćŬŶŝŶŐ�ĨƂƌ�ĨĂƐƟŐŚĞƚƐďŽůĂŐĞƚ͘ 

sŝĚ�ĨƌĂŵƟĚĂ�ƐĞŬƵŶĚćƌĨƂƌƐćůũŶŝŶŐĂƌ�;ĂŶĚĞůƐćŐĂƌĞ�ƐćůũĞƌ�Ɵůů�ĂŶŶĂŶ�

ĂŶĚĞůƐćŐĂƌĞͿ�ďĞƚĂůĂƌ�ĂŶĚĞůƐćŐĂƌĞŶ�ĚĞŶŶĂ�ƌŽǇĂůƚǇ�ŽĐŚ�'ƌƵŶĚĂŶͲ

ĚĞůƐćŐĂƌĞŶ�ĞƌŚĊůůĞƌ�ϮϬй͘��ĞƩĂ�ŝŶŶĞďćƌ�ĂƩ�Ŷćƌ�ĞŶ�ĂŶĚĞů�ƐĊůƚƐ�

;�ŶĚĞůƐćŐĂƌĞ�ŇǇƩĂƚͿ�ĐĂ�ϰ-ϱ�ŐĊŶŐĞƌ�ŚĂƌ�ĚĞŶ�ŝŶŝƟĂůĂ�ƌŽǇĂůƚǇŶ�ƐŽŵ�

ďĞƚĂůĂƚƐ�Ăǀ�ĨĂƐƟŐŚĞƚƐďŽůĂŐĞƚ�ŚĞůƚ�ĊƚĞƌďĞƚĂůĂƚƐ͘ 

 

Ps�Z'Z/W�E���D�> 

sćƌĚĞƟůůǀćǆƚ�ĨƂƌ�ĚĞůćŐĂƌŶĂ�ŐĞŶŽŵ�ŐŽĚ�ĨƂƌǀĂůƚŶŝŶŐ�ŽĐŚ�ůĊŶŐƐŝŬƟŐ�

ƚƌǇŐŐŚĞƚ͘��ŶĚĞůƐćŐĂƌŵĞƚŽĚĞŶƐ�ĨƌĂŵŐĊŶŐ�ŬĂŶ�ĞŶĚĂƐƚ�ƐŬĂƉĂƐ�

ŐĞŶŽŵ�ŶƂũĚĂ�ŽĐŚ�ƚƌǇŐŐĂ�ĂŶǀćŶĚĂƌĞ͘ 

 

�Es	E�E/E'^KDZ��� 

�ĞůćŐĂƌďŽĞŶĚĞ�ŵĞĚ��ŶĚĞůƐćŐĂƌŵĞƚŽĚĞŶ�ćƌ�ƐćƌƐŬŝůƚ�ĨƌĂŵƚĂŐĞŶ�

ĨƂƌ�ĂŶǀćŶĚŶŝŶŐ�ŝ�ŚǇƌĞƐƚćƚĂ�ŽŵƌĊĚĞŶ�ŝ�ĚĞ�ƐƚƂƌƌĞ�ŬŽŵŵƵŶĞƌŶĂ�ŝ�

^ǀĞƌŝŐĞ͘ 

 
 
 
 

<KEd�<dhWW'/&d�Z 

hůĨ�EǇƋǀŝƐƚ�ĨĂƐƟŐŚĞƚƐƵƚǀĞĐŬůŝŶŐ��� 

dĞůĞĨŽŶ͗  ϬϳϬϭ–�ϲϮ�ϵϯ�Ϭϵ 

WŽƐƚĂĚƌĞƐƐ͗ � �ĂůĂŐƚĂŶ�ϴϲ��͕�ϭϭϯ�ϰϯ�^ƚŽĐŬŚŽůŵ 

�ŶĚĞůƐćŐĂƌďŽůĂŐĞƚ�DϮ��� 

dĞůĞĨŽŶ͗  Ϭϴ-ϱϲ�ϮϬ�ϱϭ�ϮϬ 

�ĞƐƂŬƐĂĚƌĞƐƐ͗ � ̂ ƚƌĂŶĚǀćŐĞŶ�ϳ��^ƚŽĐŬŚŽůŵ 

WŽƐƚĂĚƌĞƐƐ͗ � ZŝŶŐǀćŐĞŶ�ϭϰ͕�ϭϭϳ�Ϯϲ�^ƚŽĐŬŚŽůŵ 



ϰϭ 

�ŝůĂŐĂ�ϭ—�hƉƉŐŝŌĞƌ�ĨƌĊŶ�<ƌŽŶŽĨŽŐĚĞŵǇŶĚŝŐŚĞƚĞŶ 

hƉƉŐŝŌĞƌ�ĨƌĊŶ�<ƌŽŶŽĨŽŐĚĞŵǇŶĚŝŐŚĞƚĞŶ�;�ŐŶĞƐ�tĂůůŝŶͿ�ƐŽŵ�ǀŝƐĂƌ�ĂŶƚĂů�ćƌĞŶĚĞŶ�Ŷćƌ�ďŽƐƚĂĚƐůĊŶ�ŝŶƚĞ�ďĞƚĂůĂƐ�ŽĐŚ�ůćŵŶĂƐ�ƂǀĞƌ�
Ɵůů�ŵǇŶĚŝŐŚĞƚĞŶ�Ăǀ�ƉĂŶƚĂŚĂǀĞŶ�;ďĂŶŬĞŶͿ 
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ϰϮ 

�ŝůĂŐĂ�Ϯ—hƚƌĞĚŶŝŶŐ�ƌƂƌĂŶĚĞ�ďŽƌŐĞŶ�ĨƌĊŶ�ũƵƌŝƐƚ�dŽƌĞ�>ũƵŶŐŬǀŝƐƚ 



ϰϯ 

�ŝůĂŐĂ�Ϯ 



ϰϰ 

�ŝůĂŐĂ�Ϯ 



ϰϱ 

�ŝůĂŐĂ�Ϯ 



ϰϲ 

�ŝůĂŐĂ�ϯ—hƚƌĞĚŶŝŶŐ�ƌƂƌĂŶĚĞ�ďŽƌŐĞŶ�-�ĂĚǀŽŬĂƚ�,ĂŶƐ�:ŽƌƐƚĞĚƚ 



ϰϳ 

�ŝůĂŐĂ�ϯ 



ϰϴ 

�ŝůĂŐĂ�ϯ 



ϰϵ 

�ŝůĂŐĂ�ϯ 



ϱϬ 

�ŝůĂŐĂ�ϰ—�ĞƌćŬŶŝŶŐƐƵŶĚĞƌůĂŐ�ďŽĞŶĚĞŬŽƐƚŶĂĚ 

Månadskostnad första boendeår vid olika upplåtelsealternativ
Exkl aviavgifter och engångsavgifter såsom uppläggningsavgift, flyttkostnad etc.

Hyra BRF

Am = Andelsägarmetoden
Hyra efter 
renovering

Primär 
försäljning 

Marknads 
ombildning

Köp 
marknadspris

Brf = Bostadsrätt
Pris (kr/m2) 30% 7 000 10 000 20 000
Köpeskilling    (kr)                        Boyta 70 490 000 700 000 1 400 000
Belåningsgrad % Am 70% Brf 85% 490 000 490 000 1 190 000
Egen insats     (kr)  Am 30% Brf 15% 0 210 000 210 000
Marknadspris = Marknadvärde (kr) 700 000 700 000 1 400 000
Effektiv belåningsgrad utifrån marknadsvärde 70% 70% 85%
Amort belångrad 70% ? 2% 0 0 1 983
S:a amort enl banklån för andelsägare År 25 1 633 1 633 -
Förvaltnkostn/hyra         kr/m2 1 050 800 800 750
Månadskostn förvaltningskostnad/hyra 6 125 4 667 4 667 4 375
Låneränta Andelsägare 3,00% 1 225 1 225
Låneränta Bostadsrätt 2,00% 1 983
Skatteeffekt Ränta Brf 30% -595
Skatteeffekt Andelsägare -80 -135
Månadskostnad (kr/mån)
Exkl amortering 6 125 5 812 5 757 5 763
Inklusive amortering 6 125 7 445 7 390 7 747

Rabatt

Delägarboende

Näringsdeklaration Andelsägare kr/kvm/år kr/kvm/år
Nettointäkt hyra: Marknhyra - Förvaltnkostn 250 250
Räntekostn: Lån x Ränta / storlek kvm -210 -210
Avskrivn: KS kvm*0,75 byggn (0,25=tomt)*2% avskr -105 -150
Underskott/Överskott summa: -65 -110
Skatteavdrag: (Underskott*0,7)*0,3 -14 -23
Månadsavdrag: Underskott * Boyta / 12 mån -80 -135



ϱϭ 



ϱϮ 

 



ϱϯ 

 

ZĞƐĞƌǀĂƟŽŶĞƌ 
^ĂŵƚůŝŐĂ�ŬĂůŬǇůĞƌ�ƐŽŵ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌĂƐ�ŝ�ĚĞŶŶĂ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ƵƚŐƂƌ�ƂǀĞƌƐŝŬƚůŝŐĂ�ďĞƌćŬŶŝŶŐĂƌ�ƐŽŵ�ďǇŐŐĞƌ�ƉĊ�ƵƉƉŐŝŌĞƌ�ƐŽŵ�ůćŵŶĂƚƐ�Ăǀ��ŽƐƚĂĚƐͲ
ďŽůĂŐĞƚ�ŝ�'ƂƚĞďŽƌŐ͕�ŵćŬůĂƌĞ͕�ďƌĂŶƐĐŚƐƚĂƟƐƟŬ�ƐĂŵƚ�ĂŶƚĂŐĂŶĚĞŶ�ŐũŽƌĚĂ�Ăǀ�ƌĂƉƉŽƌƞƂƌĨĂƩĂƌŶĂ�ŽĐŚ�ĚĞƐƐ�ƌĊĚŐŝǀĂƌĞ͘� 
/�ďĞƌćŬŶŝŶŐĂƌŶĂ�ŚĂƌ�ŝŶƚĞ�ĂůůĂ�ĨĂŬƚŽƌĞƌ�ďĞĂŬƚĂƐ�ƐĊƐŽŵ�ƐŬĂƩĞĞīĞŬƚĞƌ�ŽĐŚ�ƌĞĚŽǀŝƐŶŝŶŐƐĞīĞŬƚĞƌ͘ 
�ĞƌćŬŶŝŶŐĂƌŶĂ�ƐŬĂ�ƐĞƐ�ƐŽŵ�ŝŶĚŝŬĂƟŽŶĞƌ�ƉĊ�ŚƵƌ�ŽůŝŬĂ�ŚĂŶĚůŝŶŐƐĂůƚĞƌŶĂƟǀ�ŬĂŶ�ĨĊ�ĞīĞŬƚ�ƉĊ��ŽƐƚĂĚƐďŽůĂŐĞƚƐ�ĞŬŽŶŽŵŝ�ŝ�ĨƌĂŵƟĚĞŶ͘� 
sŝ�ƌĞƐĞƌǀĞƌĂƌ�ŽƐƐ�ĨƂƌ�ĞǀĞŶƚƵĞůůĂ�ĨĞů�ŝ�ĚĞ�ŬĂůŬǇůĞƌ�ŽĐŚ�ďĞƌćŬŶŝŶŐĂƌ�ƐŽŵ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌĂƐ�ŝ�ĚĞŶŶĂ�ƌĂƉƉŽƌƚ͘ 



ϱϰ 

 


