
 

 
 
 

 

 

 

Sunnuvegur - 2201352 
febrúar 2022 

 

Útboðs- og verklýsing 
Tilboðsblað 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 





 

ϯ 

 
EFNISYFIRLIT 

Ϭ ÚTBOÐSLÝSING ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϳ 
Ϭ͘ϭ YĨŝƌůŝƚ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϳ 
Ϭ͘ϭ͘ϭ ÚƚďŽĝ ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϳ 
Ϭ͘ϭ͘Ϯ ÚƚďŽĝƐĨŽƌŵ ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϳ 
Ϭ͘ϭ͘ϯ UƉƉůǉƐŝŶŐĂƌ Ƶŵ ďũſĝĞŶĚƵƌ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϳ 
Ϭ͘ϭ͘ϰ LĂƵƐůĞŐƚ ǇĨŝƌůŝƚ ǇĨŝƌ ǀĞƌŬŝĝ ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϵ 
Ϭ͘ϭ͘ϱ KǇŶŶŝŶŐĂƌĨƵŶĚƵƌ ʹ VĞƚƚǀĂŶŐƐƐŬŽĝƵŶ ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϵ 
Ϭ͘ϭ͘ϲ VĞƌŬƐĂŵŶŝŶŐƵƌ ʹ VĞƌŬĄčƚůƵŶ ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϵ 
Ϭ͘ϭ͘ϳ TşŵĂƐĞƚŶŝŶŐĂƌ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϵ 
Ϭ͘Ϯ UƉƉůǉƐŝŶŐĂƌ Ƶŵ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϭϬ 
Ϭ͘Ϯ͘ϭ VĞƌŬŬĂƵƉŝ ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϭϬ 
Ϭ͘Ϯ͘Ϯ RĄĝŐũĂĨĂƌ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϭϬ 
Ϭ͘Ϯ͘ϯ EĨƚŝƌůŝƚ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϭϬ 
Ϭ͘ϯ ÚƚďŽĝƐŐƂŐŶ ʹ LƂŐ ʹ RĞŐůƵŐĞƌĝŝƌ ʹ SƚĂĝůĂƌ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϭϮ 
Ϭ͘ϯ͘ϭ ÚƚďŽĝƐŐƂŐŶ ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϭϮ 
Ϭ͘ϯ͘Ϯ SŬǉƌŝŶŐĂƌ Ą ƷƚďŽĝƐŐƂŐŶƵŵ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϭϮ 
Ϭ͘ϯ͘ϯ UƉƉĚƌčƚƚŝƌ ŽŐ ůǉƐŝŶŐĂƌ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϭϮ 
Ϭ͘ϯ͘ϰ LƂŐ͕ ƌĞŐůƵŐĞƌĝŝƌ ŽŐ ůĞŝĝďĞŝŶŝŶŐĂƌ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϭϯ 
Ϭ͘ϯ͘ϱ UŶĚŝƌǀĞƌŬƚĂŬĂƌ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϭϯ 
Ϭ͘ϯ͘ϲ FƌĄǀŝŬ ĨƌĄ ƐƚƂĝůƵŵ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϭϯ 
Ϭ͘ϰ TŝůďŽĝ ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϭϱ 
Ϭ͘ϰ͘ϭ GĞƌĝ ŽŐ ĨƌĄŐĂŶŐƵƌ ƚŝůďŽĝƐ ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϭϱ 
Ϭ͘ϰ͘Ϯ FǇůŐŝŐƂŐŶ ŵĞĝ ƚŝůďŽĝ ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϭϱ 
Ϭ͘ϰ͘ϯ AƵĝŬĞŶŶŝ ƚŝůďŽĝƐ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϭϱ 
Ϭ͘ϰ͘ϰ TŝůďŽĝƐƚƌǇŐŐŝŶŐ ʹ ŐŝůĚŝƐƚşŵŝ ƚŝůďŽĝƐ ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϭϱ 
Ϭ͘ϰ͘ϱ OƉŶƵŶ ƚŝůďŽĝĂ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϭϱ 
Ϭ͘ϰ͘ϲ MĞĝĨĞƌĝ ŽŐ ŵĂƚ Ą ƚŝůďŽĝƵŵ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϭϲ 
Ϭ͘ϰ͘ϳ ÞſŬŶƵŶ ĨǇƌŝƌ ŐĞƌĝ ƚŝůďŽĝƐ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϭϲ 
Ϭ͘ϱ GƌĞŝĝƐůƵƌ ʹ VĞƌĝůĂŐƐŐƌƵŶĚǀƂůůƵƌ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϭϳ 
Ϭ͘ϱ͘ϭ ÝŵŝƐ ŐũƂůĚ ŽŐ ŬŽƐƚŶĂĝƵƌ ƐĞŵ ǀĞƌŬŬĂƵƉŝ ŐƌĞŝĝŝƌ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϭϳ 
Ϭ͘ϱ͘Ϯ FƌĂŵůĂŐ VĞƌŬŬĂƵƉĂ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϭϳ 
Ϭ͘ϱ͘ϯ BƌĞǇƚŝŶŐĂƌ Ą ǀĞƌŬŝŶƵ ʹ ĂƵŬĂǀĞƌŬ ʹ ǀŝĝďſƚĂƌǀĞƌŬ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϭϳ 
Ϭ͘ϱ͘ϰ FƌĞƐƚŝƌ ʹ TĂĨĂďčƚƵƌ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϭϳ 
Ϭ͘ϱ͘ϱ GƌĞŝĝƐůƵƌ ŽŐ ƌĞŝŬŶŝŶŐƐƐŬŝů ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϭϴ 
Ϭ͘ϱ͘ϲ VĞƌĝůĂŐƐŐƌƵŶĚǀƂůůƵƌ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϭϴ 
Ϭ͘ϱ͘ϳ FǇƌŝƌĨƌĂŵŐƌĞŝĝƐůĂ ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϭϴ 
Ϭ͘ϱ͘ϴ MĂŐŶďƌĞǇƚŝŶŐĂƌ ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϭϴ 
Ϭ͘ϲ ÁďǇƌŐĝŝƌ ʹ ƚƌǇŐŐŝŶŐĂƌͲ ĄŐƌĞŝŶŝŶŐƐŵĄů ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϭϵ 
Ϭ͘ϲ͘ϭ ÁďǇƌŐĝ͕ ƚƌǇŐŐŝŶŐĂƌ ŽŐ ůƂŐďŽĝŝŶ ŐũƂůĚ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϭϵ 
Ϭ͘ϲ͘Ϯ FƌĂŵŬǀčŵĚĂƚƌǇŐŐŝŶŐ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϭϵ 
Ϭ͘ϲ͘ϯ VĞĝƐĞƚŶŝŶŐĂƌ ʹ EŝŐŶĂƌƌĠƚƚĂƌĨǇƌŝƌǀĂƌĂƌ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϭϵ 



 

ϰ 

Ϭ͘ϲ͘ϰ MŝƐƌčŵŝ ş ŐƂŐŶƵŵ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϭϵ 
Ϭ͘ϲ͘ϱ ÁŐƌĞŝŶŝŶŐƐŵĄů ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϭϵ 
Ϭ͘ϳ VINNUSTAÐUR ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϮϬ 
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ϯ͘ϭ͘ϱ FƌĄƌĞŶŶƐůŝƐůĂŐŶŝƌ ØϮϱϬ ŵŵ ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϰϲ 
ϯ͘ϭ͘ϲ FƌĄƌĞŶŶƐůŝƐůĂŐŶŝƌ ØϮϬϬ ŵŵ ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϰϲ 
ϯ͘ϭ͘ϳ HĞŝŵčĝĂƌ ØϭϱϬ ŵŵ ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϰϳ 
ϯ͘ϭ͘ϴ NŝĝƵƌĨĂůůƐůĞŐŐŝƌ ØϭϱϬ ŵŵ ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϰϳ 
ϯ͘ϭ͘ϵ BƌƵŶŶĂƌ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϰϳ 
ϯ͘ϭ͘ϭϬ NŝĝƵƌĨƂůů ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϰϳ 
ϯ͘ϭ͘ϭϭ LĞŬĂƉƌſĨĂŶŝƌ ĨƌĄƌĞŶŶƐůŝƐůĂŐŶĂ ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϰϴ 
ϯ͘ϭ͘ϭϮ TĞŶŐŝŶŐĂƌ ŶǉůĂŐŶĂ ǀŝĝ ĞůĚƌŝ ůĂŐŶŝƌ ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϰϴ 
ϯ͘ϭ͘ϭϯ MǇŶĚƵŶ ĨƌĄƌĞŶŶƐůŝƐůĂŐŶĂ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϰϵ 
ϯ͘Ϯ VĂƚŶƐůĂŐŶŝƌ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϰϵ 
ϯ͘Ϯ͘Ϭ VĂƚŶƐůĂŐŶŝƌ ĂůŵĞŶŶƚ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϰϵ 
ϯ͘Ϯ͘ϭ RĞŬƐƚƵƌ ǀĂƚŶƐǀĞŝƚƵůĂŐŶĂ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϱϭ 
ϯ͘Ϯ͘Ϯ VĂƚŶƐůƂŐŶ ØϭϴϬ PEH͕ SDR ϭϳ͕ϲ ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϱϭ 
ϯ͘Ϯ͘ϯ  VĂƚŶƐůƂŐŶ Øϲϯ PEH͕ SDR ϭϳ͕ϲ ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ EƌƌŽƌ͊ BŽŽŬŵĂƌŬ ŶŽƚ ĚĞĨŝŶĞĚ͘ 
ϯ͘Ϯ͘ϰ  HĞŝŵčĝĂƌ ØϯϮ PEH͕ SDR ϭϳ͕ϲ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϱϭ 
ϯ͘Ϯ͘ϱ SƉŝŶĚŝůůŽŬŝ DNϭϱϬ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϱϭ 
ϯ͘Ϯ͘ϲ BƌƵŶĂŚĂŶŝ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϱϮ 
ϯ͘Ϯ͘ϳ TĞŶŐŝŶŐ ǀŝĝ ĞůĚƌŝ ǀĂƚŶƐůƂŐŶ͕ ƉůĂƐƚ ǀŝĝ ƉůĂƐƚ ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϱϮ 
ϯ͘Ϯ͘ϴ TĞŶŐŝŶŐ ǀŝĝ ĞůĚƌŝ ŚĞŝŵčĝĂƌ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϱϮ 
ϯ͘Ϯ͘ϵ ÞƌǉƐƚŝƉƌſĨƵŶ ǀĂƚŶƐůĂŐŶĂ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϱϯ 
ϯ͘Ϯ͘ϭϬ FũĂƌůčŐŝŶŐ ĞůĚƌŝ ůĂŐŶĂ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϱϯ 
ϯ͘ϯ HŝƚĂǀĞŝƚƵůĂŐŶŝƌ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϱϯ 
ϯ͘ϯ͘Ϭ HŝƚĂǀĞŝƚƵůĂŐŶŝƌ ĂůŵĞŶŶƚ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϱϯ 
ϯ͘ϯ͘ϭ EŝŶĂŶŐƌƵĝ ƐƚĄůƌƂƌ ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϱϰ 
ϯ͘ϯ͘Ϯ EŝŶĂŶŐƌĂĝŝƌ ůŽŬĂƌ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϱϳ 
ϯ͘ϯ͘ϯ ÓƚĞŶŐĚĂƌ ŚĞŝŵůĂŐŶŝƌ ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϱϳ 
ϯ͘ϯ͘ϰ TĞŶŐƚ ǀŝĝ ĞůĚƌŝ ůĂŐŶŝƌ ş ũƂƌĝƵ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϱϳ 
ϯ͘ϯ͘ϱ TĞŶŐŝŶŐ ǀŝĝ ĞůĚƌŝ ŚĞŝŵčĝĂƌ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϱϴ 
ϯ͘ϯ͘ϲ FƌĂƵĝƉůƂƚƵƌ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϱϴ 
ϯ͘ϯ͘ϳ FũĂƌůčŐŝŶŐ ĞůĚƌŝ ůĂŐŶĂ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϱϵ 
ϯ͘ϯ͘ϴ FũĂƌůčŐũĂ ŶƷǀ͘ ŚŝƚĂǀĞŝƚƵďƌƵŶŶ ϭ͕ϯǆϭ͕ϯǆϭ͕ϱ ŵ ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϱϵ 
ϯ͘ϯ͘ϵ RĞŬƐƚƵƌ ŶƷǀĞƌĂŶĚŝ ŚŝƚĂǀĞŝƚƵůĂŐŶĂ ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϱϵ 
ϯ͘ϰ GƂƚƵůǉƐŝŶŐ͕ SǀĞŝƚĂƌĨĠůĂŐŝĝ ÁƌďŽƌŐ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϱϵ 
ϯ͘ϰ͘Ϭ GƂƚƵůǉƐŝŶŐ ĂůŵĞŶŶƚ ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϱϵ 
ϯ͘ϰ͘ϭ ÍĚƌĄƚƚĂƌƌƂƌ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϲϬ 
ϯ͘ϰ͘Ϯ JĂƌĝƐƚƌĞŶŐŝƌ ůĂŐĝŝƌ ş ƐŬƵƌĝͬĚƌĞŐŶŝƌ ş ƌƂƌ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϲϭ 
ϯ͘ϰ͘ϯ NŝĝƵƌƚĞŬƚ ůũſƐĂƐƚĂƵƌĂ ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϲϮ 
ϯ͘ϰ͘ϰ LũſƐĂƐƚſůƉĂƌ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϲϮ 
ϯ͘ϰ͘ϱ GƂƚƵůũſƐĂůĂŵƉĂƌ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϲϮ 



 

ϲ 

ϯ͘ϰ͘ϲ SƚƷƚƵƌ Ą ůũſƐĂƐƚſůƉĂ ĨǇƌŝƌ ĂƵŬĂůũſƐ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϲϰ 
ϯ͘ϱ FũĂƌƐŬŝƉƚĂůĂŐŶŝƌ SĞůĨŽƐƐǀĞŝƚŶĂ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϲϰ 
ϯ͘ϱ͘Ϭ FũĂƌƐŬŝƉƚĂůĂŐŶŝƌ SĞůĨŽƐƐǀĞŝƚŶĂ ĂůŵĞŶŶƚ ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϲϰ 
ϯ͘ϱ͘ϭ LĂŐŶŝŶŐ ƌƂƌĂ ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϲϱ 
ϯ͘ϱ͘Ϯ BƌƵŶŶĂƌ şĚƌĄƚƚĂƌůĂŐŶĂ ʹ ØϲϬϬŵŵ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϲϱ 
ϯ͘ϲ RĂĨǀĞŝƚƵůĂŐŶŝƌ HSͲVĞŝƚŶĂ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϲϲ 
ϯ͘ϲ͘Ϭ RĂĨǀĞŝƚƵůĂŐŶŝƌ HSͲVĞŝƚŶĂ ĂůŵĞŶŶƚ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϲϲ 
ϯ͘ϲ͘ϭ LĂŐŶŝŶŐ ƌƂƌĂ ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϲϲ 
ϰ YFIRBORÐSFRÁGANGUR ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϲϴ 
ϰ͘ϭ͘Ϭ YĨŝƌďŽƌĝƐĨƌĄŐĂŶŐƵƌ Ͳ ĂůŵĞŶŶƚ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϲϴ 
ϰ͘ϭ͘ϭ MĂůďŝŬ Ą ŐƂƚƵ͕ Yϭϭ ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϲϴ 
ϰ͘ϭ͘Ϯ MĂůďŝŬ Ą ŐĂŶŐƐƚĠƚƚ͕ Yϴ ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϲϴ 
ϰ͘ϭ͘ϯ VĠůƐƚĞǇƉƚƵƌ ŬĂŶƚƐƚĞŝŶŶ͕ Śčĝ ϭϱϬŵŵ ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϲϴ 
ϰ͘ϭ͘ϰ SƂŐƵŶ Ą ŵĂůďŝŬŝ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϲϵ 
ϰ͘ϭ͘ϱ FĞƐƚƵƐƚĞŝŶŶ ĨǇƌŝƌ ƵŵĨĞƌĝĂŵĞƌŬŝ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϲϵ 
ϰ͘ϭ͘ϲ UŵĨĞƌĝĂŵĞƌŬŝ ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϲϵ 
ϰ͘ϭ͘ϳ FĞƐƚŝŶŐĂƌ ĨǇƌŝƌ ƵŵĨĞƌĝĂŵĞƌŬŝ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϲϵ 
ϰ͘ϭ͘ϴ RƂƌ ĨǇƌŝƌ ƵŵĨĞƌĝĂŵĞƌŬŝ ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϳϬ 
ϰ͘ϭ͘ϵ UƉƉƐĞƚŶŝŶŐ ƵŵĨĞƌĝĂŵĞƌŬũĂ͘ ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϳϬ 
ϰ͘ϭ͘ϭϬ BŝĝƐŬǇůĚƵƊƌşŚǇƌŶŝŶŐĂƌ͘ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϳϬ 
ϰ͘ϭ͘ϭϭ HĞůůƵůƂŐŶ͘ ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϳϬ 
ϵ TÍMAVINNA ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϳϯ 
ϵ͘ϭ͘Ϭ TşŵĂǀŝŶŶĂ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϳϯ 
ϵ͘ϭ͘ϭ TşŵĂǀŝŶŶĂ ǀĞƌŬĂŵĂŶŶƐ ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϳϯ 
ϵ͘ϭ͘Ϯ TşŵĂǀŝŶŶĂ ŝĝŶĂĝĂƌŵĂŶŶƐ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϳϯ 
ϵ͘ϭ͘ϯ TşŵĂǀŝŶŶĂ ƚčŬŶŝŵĂŶŶƐ ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϳϯ 
ϵ͘ϭ͘ϰ TşŵĂǀŝŶŶĂ ďşůƐƚũſƌĂͬǀĠůĂŵĂŶŶƐ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϳϯ 
ϵ͘ϭ͘ϱ TşŵĂǀŝŶŶĂ ǀƂƌƵďşůƐ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϳϯ 
ϵ͘ϭ͘ϲ TşŵĂǀŝŶŶĂ ŐƌĂĨĂ ƵŶĚŝƌ ϭϬ ƚŽŶŶ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϳϯ 
ϵ͘ϭ͘ϳ TşŵĂǀŝŶŶĂ ŐƌĂĨĂ ǇĨŝƌ ϭϬ ƚŽŶŶ ͅ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϳϯ 
TILBOÐSBLAÐ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ϳϰ 



 
 

ϳ 

Ϭ͘ϭ YĨŝƌůŝƚ 

Ϭ͘ϭ͘ϭ ÚƚďŽĝ 
SǀĞŝƚĂƌĨĠůĂŐŝĝ ÁƌďŽƌŐ Ŭƚ͘ ϲϱϬϱϵϴͲϮϬϮϵ͕ ſƐŬĂƌ ĞĨƚŝƌ ƚŝůďŽĝƵŵ ş ǀĞƌŬŝĝ͗  
ͣSƵŶŶƵǀĞŐƵƌ Ͳ ϮϮϬϭϯϱϮ͞ 
VĞƌŬŝĝ ƐŬĂů ĨƌĂŵŬǀčŵĂ ƐĂŵŬǀčŵƚ ŵĞĝĨǇůŐũĂŶĚŝ ƷƚďŽĝƐŐƂŐŶƵŵ ŽŐ ƂĝƌƵŵ ƊĞŝŵ ŐƂŐŶƵŵ ƐĞŵ ƊĂƌ Ğƌ 
ǀşƐĂĝ ƚŝů  ͘ IŶŶŝĨĂůŝĝ ş ƚŝůďŽĝŝ ƐŬĂů ǀĞƌĂ Ăůůƚ ƐĞŵ ƚŝů ƊĂƌĨ ƚŝů Ăĝ ůũƷŬĂ ǀĞƌŬŝŶƵ ĞŝŶƐ ŽŐ ƊĂĝ Ğƌ ƐŬŝůŐƌĞŝŶƚ ş 
ƷƚďŽĝƐŐƂŐŶƵŵ ƊĞƐƐƵŵ͘ TŝůďŽĝ ƐŬĂů ŐĞƌĂ Ą ŵĞĝĨǇůŐũĂŶĚŝ ƚŝůďŽĝƐďůĂĝŝ ŽŐ ƐƵŶĚƵƌůŝĝĂ ş ƚŝůďŽĝƐƐŬƌĄ 

Ϭ͘ϭ͘Ϯ ÚƚďŽĝƐĨŽƌŵ 
HĠƌ Ğƌ Ƶŵ ŽƉŝĝ ƷƚďŽĝ Ăĝ ƌčĝĂ ŽŐ Ğƌ ƊĂĝ Ɗǀş ĂůŵĞŶŶƚ ƷƚďŽĝ ĞŝŶƐ ŽŐ ůǉƐƚ Ğƌ ş  ÍST ϯϬ͗ϮϬϭϮ ŽŐ ůƂŐƵŵ Ŷƌ͘ 
ϲϱͬϭϵϵϯ Ƶŵ ĨƌĂŵŬǀčŵĚ ƷƚďŽĝĂ ŽŐ ůƂŐƵŵ Ƶŵ ŽƉŝŶďĞƌ ŝŶŶŬĂƵƉ Ŷƌ͘ ϭϮϬͬϮϬϭϲ 

Ϭ͘ϭ͘ϯ UƉƉůǉƐŝŶŐĂƌ Ƶŵ ďũſĝĞŶĚƵƌ 
ÞĞŝƌ ďũſĝĞŶĚƵƌ ƐĞŵ ĞĨƚŝƌ ŽƉŶƵŶ ŽŐ ǇĨŝƌĨĞƌĝ ƚŝůďŽĝĂ ŬŽŵĂ ƚŝů ĄůŝƚĂ ƐĞŵ ǀŝĝƐĞŵũĞŶĚƵƌ ƐŬƵůƵ͕ ƐĠ ƊĞƐƐ ſƐŬĂĝ͕ 
ůĄƚĂ ş ƚĠ ŝŶŶĂŶ ĨũƂŐƵƌƌĂ ǀŝƌŬƌĂ ĚĂŐĂ ĞĨƚŝƌƚĂůĚĂƌ ƵƉƉůǉƐŝŶŐĂƌ͗ 

A͘ AůŵĞŶŶĂƌ ƵƉƉůǉƐŝŶŐĂƌ Ƶŵ ďũſĝĂŶĚĂ͘ 
Ă͘ NĂĨŶ͕ ŚĞŝŵŝůŝƐĨĂŶŐ ŽŐ ŬĞŶŶŝƚĂůĂ ĨǇƌŝƌƚčŬŝƐ 
ď͘ NĂĨŶ ƊĞƐƐ ƐƚĂƌĨƐŵĂŶŶƐ ƐĞŵ ďĞƌ ĄďǇƌŐĝ Ą ŽŐ ĂŶŶĂƐƚ ƵƉƉůǉƐŝŶŐĂŐũƂĨ ǀĞŐŶĂ 

ƚŝůďŽĝƐ 
Đ͘ NƂĨŶ ĂĝĂůĞŝŐĞŶĚĂ ŽŐ ƐƚũſƌŶĞŶĚĂ 
Ě͘ FũƂůĚĂ ƐƚĂƌĨƐŵĂŶŶĂ 

B͘ SƚĂĝĨĞƐƚŝŶŐƵ ĨƌĄ ǀŝĝŬŽŵĂŶĚŝ ǇĨŝƌǀƂůĚƵŵ Ƶŵ Ăĝ ďũſĝĂŶĚŝ ƐĠ ĞŬŬŝ ş ǀĂŶƐŬŝůƵŵ ŵĞĝ 
ŽƉŝŶďĞƌ ŐũƂůĚ ŽŐ Ăĝ ĞŬŬŝ ŚĂĨŝ ǀĞƌŝĝ ŐĞƌĝ ĄƌĂŶŐƵƌƐůĂƵƐ ĂĝĨĂƌĂŐĞƌĝ ŚũĄ ďũſĝĂŶĚĂ͘ 

C͘ SƚĂĝĨĞƐƚŝŶŐ ĨƌĄ ƊĞŝŵ ůşĨĞǇƌŝƐƐũſĝƵŵ ƐĞŵ ƐƚĂƌĨƐŵĞŶŶ ŐƌĞŝĝĂ ƚŝů͕ Ƶŵ Ăĝ ďũſĝĂŶĚŝ ƐĠ ĞŬŬŝ 
ş ǀĂŶƐŬŝůƵŵ ŵĞĝ ůşĨĞǇƌŝƐƐũſĝƐŝĝŐũƂůĚ ƐƚĂƌĨƐŵĂŶŶĂ͘ 

D͘ SƚĂĝĨĞƐƚŝŶŐƵ ĨƌĄ ŚĠƌĂĝƐĚſŵŝ ƊĂƌ ƐĞŵ ďũſĝĂŶĚŝ Ą ǀĂƌŶĂƌƊŝŶŐ Ƶŵ Ăĝ ĞŬŬŝ ŚĂĨŝ ǀĞƌŝĝ ůƂŐĝ 
ĨƌĂŵ ďĞŝĝŶŝ Ƶŵ ŐƌĞŝĝƐůƵƐƚƂĝǀƵŶ͕ ŶĂƵĝĂƐĂŵŶŝŶŐĂ ĞĝĂ ŐũĂůĚƊƌŽƚĂƐŬŝƉƚŝ͘ 

E͘ ÁƌƐƌĞŝŬŶŝŶŐĂ ƐşĝƵƐƚƵ ƚǀĞŐŐũĂ ĄƌĂ ƐĞŵ ĨƵůůŶčŐũĂ ƐŬŝůǇƌĝƵŵ ůĂŐĂ Ƶŵ ĄƌƐƌĞŝŬŶŝŶŐĂ Ŷƌ͘ 
ϯͬϮϬϬϲ͘ 

F͘ UƉƉůǉƐŝŶŐĂƌ Ƶŵ ƚčŬŶŝůĞŐƚ ŚčĨŝ 
G͘ UƉƉůǉƐŝŶŐĂƌ Ƶŵ ƊĂŶŶ ĞŝŶƐƚĂŬůŝŶŐ ƐĞŵ ŵƵŶ ƚĂŬĂ Ăĝ ƐĠƌ ǀĞƌŬƐƚũſƌŶ͘  VĞƌŬƐƚũſƌŝ ƐŬĂů ŚĂĨĂ 

ǀĞƌŝĝ ǀĞƌŬƐƚũſƌŝ Ą Ă͘ŵ͘Ŭ͘ ƚǀĞŝŵƵƌ  ũĂƌĝǀŝŶŶƵͲ ŽŐ ũĂƌĝůĂŐŶĂ ǀĞƌŬƵŵ Ą ƐşĝƵƐƚƵ ƚşƵ ĄƌƵŵ 
ƐĞŵ Ğƌ Ăĝ ŬŽƐƚŶĂĝĂƌƵŵĨĂŶŐŝ Ă͘ŵ͘Ŭ͘ Ŭƌ͘ ϳϬ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ Ăĝ ŶƷǀŝƌĝŝ͘ 

H͘ EĨ Ƶŵ ĨĠůĂŐ Ğƌ Ăĝ ƌčĝĂ Ğƌ ſƐŬĂĝ ĞĨƚŝƌ ƷƚƐŬƌŝĨƚ Ƶŵ ĨĠůĂŐŝĝ ĨƌĄ ĨǇƌŝƌƚčŬũĂƐŬƌĄ͘ 
I͘ AůŵĞŶŶĂƌ ƵƉƉůǉƐŝŶŐĂƌ Ƶŵ ďũſĝĂŶĚĂ͕ ƐǀŽ ƐĞŵ ƐƚĂƌĨƐůŝĝ͕ ƌĞǇŶƐůƵ ǇĨŝƌŵĂŶŶĂ ŽŐ ŶĂĨŶ ƊĞƐƐ 

ƐƚĂƌĨƐŵĂŶŶƐ͕ ƐĞŵ ďĞƌ ĄďǇƌŐĝ Ą ŽŐ ĂŶŶĂƐƚ ƵƉƉůǉƐŝŶŐĂŐũƂĨ ǀĞŐŶĂ ƚŝůďŽĝƐŝŶƐ͘ 
J͘ SŬƌĄ ǇĨŝƌ ƵŶĚŝƌǀĞƌŬƚĂŬĂ Ğƌ ďũſĝĂŶĚŝ ŚǇŐŐƐƚ ƌĄĝĂ ƚŝů ǀĞƌŬƐŝŶƐ͘ 
K͘ SŬƌĄ ǇĨŝƌ ƚčŬŝ ŽŐ ďƷŶĂĝ ƐĞŵ ĨǇƌŝƌŚƵŐĂĝ Ğƌ Ăĝ ŶŽƚĂ ǀŝĝ ǀĞƌŬŝĝ͘ 
 

VĂŬŝŶ Ğƌ ĂƚŚǇŐůŝ Ą Ɗǀş Ăĝ ďũſĝĂŶĚŝ ŵĄ ƌĞŝŬŶĂ ŵĞĝ Ăĝ ƌĄĝŐũĂĨĂƌ SǀĞŝƚĂƌĨĠůĂŐƐŝŶƐ ÁƌďŽƌŐĂƌ ůĞŝƚŝ ĞĨƚŝƌ 
ƵƉƉůǉƐŝŶŐƵŵ Ƶŵ ǀĞƌŬ ƐĞŵ ǀĞƌŬƚĂŬŝ ŚĞĨƵƌ ƵŶŶŝĝ ĄĝƵƌ ŚũĄ ǀĞƌŬŬĂƵƉƵŵ ĞĝĂ ĞĨƚŝƌ ĂƚǀŝŬƵŵ ĞĨƚŝƌůŝƚŝ͕ ĞĨƚŝƌ Ɗǀş 
ƐĞŵ ƚĂůŝĝ ǀĞƌĝƵƌ ŶĂƵĝƐǇŶůĞŐƚ͘ 
 
VĞƌĝŝ ĚƌĄƚƚƵƌ Ą ĂĨŚĞŶĚŝŶŐƵ ƵŵďĞĝŝŶŶĂ ƵƉƉůǉƐŝŶŐĂ ĄƐŬŝůƵƌ ǀĞƌŬŬĂƵƉŝ ƐĠƌ ƌĠƚƚ ƚŝů Ăĝ ůşƚĂ ƐǀŽ Ą Ăĝ ďũſĝĂŶĚŝ 
ŚĂĨŝ ĨĂůůŝĝ ĨƌĄ ƚŝůďŽĝŝŶƵ͘  SĠƵ ŐƂŐŶ ĨƌĄ ďũſĝĂŶĚĂ ĞŬŬŝ ĨƵůůŶčŐũĂŶĚŝ Ăĝ ŵĂƚŝ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ ƐŬĂů ǀĞƌŬŬĂƵƉŝ 

Ϭ ÚTBOÐSLÝSING



 
                                                    

ϴ 

ďĞŶĚĂ ďũſĝĂŶĚĂ Ą ƊĂĝ ŽŐ ŐĞĨĂ ŚŽŶƵŵ ƚǀŽ ǀŝƌŬĂ ĚĂŐĂ ƚŝů ƊĞƐƐ Ăĝ ďčƚĂ Ʒƌ͘  HĂĨŝ ĨƵůůŶčŐũĂŶĚŝ ŐƂŐŶ ĞŬŬŝ 
ďŽƌŝƐƚ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ Ăĝ ƚǀĞŝŵƵƌ ĚƂŐƵŵ ůŝĝŶƵŵ ǀĞƌĝƵƌ ůŝƚŝĝ ƐǀŽ Ą Ăĝ ďũſĝĂŶĚŝ ŚĂĨŝ ĨĂůůŝĝ ĨƌĄ ƚŝůďŽĝŝŶƵ  ͘
EĨ Ƶŵ ďũſĝĂŶĚĂ ŐŝůĚŝƌ Ğŝƚƚ ĞĝĂ ĨůĞŝƌŝ ĂĨ ĞĨƚŝƌƚƂůĚƵŵ ĂƚƌŝĝƵŵ ƐŬǀ͘ ƊĞŝŵ ŐƂŐŶƵŵ ƐĞŵ ƐŬŝůĂĝ Ğƌ ƚŝů 
ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ͕ ǀĞƌĝƵƌ ĞŬŬŝ ŐĞŶŐŝĝ ƚŝů ƐĂŵŶŝŶŐĂ ǀŝĝ ŚĂŶŶ ŽŐ ŚŽŶƵŵ Ɗǀş ǀşƐĂĝ ĨƌĄ͗ 

ϭ͘ BũſĝĂŶĚŝ ĞĝĂ ĨǇƌŝƌƐǀĂƌƐŵĂĝƵƌ ďũſĝĂŶĚĂ ŚĞĨƵƌ ǀĞƌŝĝ ƐĂŬĨĞůůĚƵƌ ŵĞĝ ĞŶĚĂŶůĞŐƵŵ Ěſŵŝ ĨǇƌŝƌ 
ĞĨƚŝƌƚĂůŝŶ ďƌŽƚ͗  ƊĄƚƚƚƂŬƵ ş ƐŬŝƉƵůƂŐĝƵŵ ďƌŽƚĂƐĂŵƚƂŬƵŵ͕ ƐƉŝůůŝŶŐƵ͕ ƐǀŝŬƐĞŵŝ ŽŐ ƉĞŶŝŶŐĂƊǀčƚƚŝ͘  
HĂĨŝ ǀĞƌŬŬĂƵƉŝ ŐƌƵŶ Ƶŵ Ăĝ ĨƌĂŵĂŶŐƌĞŝŶĚ Ăƚƌŝĝŝ ĞŝŐŝ ǀŝĝ Ƶŵ ďũſĝĂŶĚĂ Ğƌ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ ŚĞŝŵŝůƚ Ăĝ 
ďĞŝŶĂ ĨǇƌŝƌƐƉƵƌŶ ƚŝů ƊĂƌ ƚŝů ďčƌƌĂ ǇĨŝƌǀĂůĚĂ ş Ɗǀş ƐŬǇŶŝ Ăĝ ĨĄ ƵƉƉůǉƐŝŶŐĂƌ͘ 

Ϯ͘ BũſĝĂŶĚŝ Ğƌ ş ǀĂŶƐŬŝůƵŵ ŵĞĝ ŽƉŝŶďĞƌ ŐũƂůĚ ĞĝĂ ƐĂŵďčƌŝůĞŐ ůƂŐĄŬǀĞĝŝŶ ŐũƂůĚ͘   
BũſĝĂŶĚŝ ƚĞůƐƚ ş ǀĂŶƐŬŝůƵŵ ŵĞĝ ŽƉŝŶďĞƌ ŐũƂůĚ ĞĨ ŚĂŶŶ ŚĞĨƵƌ ĞŬŬŝ ŐƌĞŝƚƚ ŐũƂůĚŝŶ Ą 
ŐũĂůĚĚĂŐĂͬĞŝŶĚĂŐĂ͘  Þſƚƚ ďũſĝĂŶĚŝ ŚĂĨŝ ĨĞŶŐŝĝ ĨƌĞƐƚ ƚŝů ŐƌĞŝĝƐůƵƵƉƉŐũƂƌƐ ƚĞůũĂƐƚ ŐũĂůĚĨĂůůŝŶ ŐũƂůĚ 
ĞŶŐƵ Ăĝ ƐşĝƵƌ ş ǀĂŶƐŬŝůƵŵ͘ 

ϯ͘ EĨ ŚũĄ ďũſĝĂŶĚĂ ŚĞĨƵƌ ǀĞƌŝĝ ŐĞƌĝ ĄƌĂŶŐƵƌƐůĂƵƐ ĂĝĨĂƌĂƌŐĞƌĝ͘ 
ϰ͘ BũſĝĂŶĚŝ Ğƌ ş ǀĂŶƐŬŝůƵŵ ŵĞĝ ůşĨĞǇƌŝƐƐũſĝƐŝĝŐũƂůĚ ƐƚĂƌĨƐŵĂŶŶĂ ĞĝĂ ƐĂŵďčƌŝůĞŐ ůƂŐĄŬǀĞĝŝŶ ŐũƂůĚ͘  

BũſĝĂŶĚŝ ƚĞůƐƚ ş ǀĂŶƐŬŝůƵŵ ŵĞĝ ŝĝŐũƂůĚ ĞĨ ŚĂŶŶ ŚĞĨƵƌ ĞŬŬŝ ŐƌĞŝƚƚ ŐũƂůĚŝŶ Ą ŐũĂůĚĚĂŐĂͬĞŝŶĚĂŐĂ͘  
Þſƚƚ ďũſĝĂŶĚŝ ŚĂĨŝ ĨĞŶŐŝĝ ĨƌĞƐƚ ƚŝů ŐƌĞŝĝƐůƵƵƉƉŐũƂƌƐ ƚĞůũĂƐƚ ŐũĂůĚĨĂůůŝŶ ŐũƂůĚ ĞŶŐƵ Ăĝ ƐşĝƵƌ ş 
ǀĂŶƐŬŝůƵŵ͘ 

ϱ͘ BũſĝĂŶĚŝ Ğƌ ş ŐƌĞŝĝƐůƵƐƚƂĝǀƵŶ ĞĝĂ ŶĂƵĝĂƐĂŵŶŝŶŐƵŵ ĞĝĂ ĞĨ ƚŝů ŵĞĝĨĞƌĝĂƌ Ğƌ ſƐŬ Ƶŵ ĨǇƌƌŐƌĞŝŶĚ 
Ʒƌƌčĝŝ͘ 

ϲ͘ EĨ ůƂŐĝ ŚĞĨƵƌ ǀĞƌŝĝ ĨƌĂŵ ďĞŝĝŶŝ Ƶŵ ŐũĂůĚƊƌŽƚĂƐŬŝƉƚŝ Ą ďƷŝ ďũſĝĂŶĚĂ ĞĝĂ ĞĨ ďƷ ďũſĝĂŶĚĂ ŚĞĨƵƌ 
ǀĞƌŝĝ ƚĞŬŝĝ ƚŝů ŐũĂůĚƊƌŽƚĂƐŬŝƉƚĂ͘   

ϳ͘ ÁƌƐƌĞŝŬŶŝŶŐƵƌ ďũſĝĂŶĚĂ ƐǉŶŝƌ ŶĞŝŬǀčƚƚ ĞŝŐŝĝ ĨĠ͕ Ɗſ Ğƌ ŚĞŝŵŝůƚ Ăĝ ŐĂŶŐĂ ƚŝů ƐĂŵŶŝŶŐĂ ǀŝĝ 
ďũſĝĂŶĚĂ Ɗſ ĄƌƐƌĞŝŬŶŝŶŐƵƌ ƐǉŶŝ ŶĞŝŬǀčƚƚ ĞŝŐŝĝ ĨĠ ĞĨ ƐƚĂĝĨĞƐƚŝŶŐ ůŝŐŐƵƌ ĨǇƌŝƌ Ƶŵ ũĄŬǀčƚƚ ĞŝŐŝĝ ĨĠ 
ďũſĝĂŶĚĂ ş ĄƌƐŚůƵƚĂƌĞŝŬŶŝŶŐŝ ĞĝĂ ǇĨŝƌůǉƐŝŶŐƵ ůƂŐŐŝůƚƐ ĞŶĚƵƌƐŬŽĝĂŶĚĂ͘ 

ϴ͘ SŬĂƚƚĂƐŬǉƌƐůƵƌ ďũſĝĂŶĚĂ ƐǉŶĂ ſŐũĂůĚĨčƌŶŝ͕ Ɗſ Ğƌ ŚĞŝŵŝůƚ Ăĝ ŐĂŶŐĂ ƚŝů ƐĂŵŶŝŶŐĂ ǀŝĝ ďũſĝĂŶĚĂ Ɗſ 
ƐŬĂƚƚĂƐŬǉƌƐůƵƌ ƐǉŶŝ ſŐũĂůĚĨčƌŶŝ ĞĨ ƐƚĂĝĨĞƐƚŝŶŐ ůŝŐŐƵƌ ĨǇƌŝƌ Ƶŵ ŐũĂůĚĨčƌŶŝ ş ǇĨŝƌůǉƐŝŶŐƵ ůƂŐŐŝůƚƐ 
ĞŶĚƵƌƐŬŽĝĂŶĚĂ͘ 

ϵ͘ BũſĝĂŶĚŝ ŚĞĨƵƌ ĞŬŬŝ ƚčŬŶŝůĞŐĂ ĞĝĂ ĨĂŐůĞŐĂ ŐĞƚƵ ƚŝů ƊĞƐƐ Ăĝ ĨƌĂŵŬǀčŵĂ ǀĞƌŬŝĝ͘   
TčŬŶŝůĞŐ ŐĞƚĂ͗  BũſĝĂŶĚŝ ǀĞƌĝƵƌ Ăĝ ŐĞƚĂ ƐǉŶƚ ĨƌĂŵ Ą ƌĞǇŶƐůƵ ĂĨ ƐĂŵďčƌŝůĞŐƵ ũĂƌĝǀŝŶŶƵǀĞƌŬĞĨŶŝ͕ 
ƵŶĚĂŶĨĂƌŝŶ ϱ Ąƌ ŽŐ ŐĞƚĂ ůĂŐƚ ĨƌĂŵ ǀŽƚƚŽƌĝ Ƶŵ ĨƵůůŶčŐũĂŶĚŝ ĞĨŶĚŝƌ͘  MĞĝ ƐĂŵďčƌŝůĞŐƵ ǀĞƌŬĞĨŶŝ 
Ğƌ Ąƚƚ ǀŝĝ Ă͘ŵ͘Ŭ͘ Ğŝƚƚ ũĂƌĝǀŝŶŶƵǀĞƌŬ ƐĞŵ Ğƌ Ăĝ ŬŽƐƚŶĂĝĂƌƵŵĨĂŶŐŝ Ăĝ ŵŝŶŶƐƚĂ ŬŽƐƚŝ Ŭƌ͘ ϳϬ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ 
Ăĝ ŶƷǀŝƌĝŝ͘ 
FĂŐůĞŐĂ ŐĞƚĂ͗ BũſĝĂŶĚŝ ǀĞƌĝƵƌ Ăĝ ŐĞƚĂ ƐǉŶƚ ĨƌĂŵ Ą Ăĝ ŚĂŶŶ ƵƉƉĨǇůůŝ ƐŬŝůǇƌĝŝ ŬĂĨůĂ Ϭ͘ϴ͘Ϯ ş 
ƷƚďŽĝƐƐŬŝůŵĄůƵŵ ƊĞƐƐƵŵ͘  ÞĄ ǀĞƌĝƵƌ ďũſĝĂŶĚŝ Ăĝ ŐĞƚĂ ƐǉŶƚ ĨƌĂŵ Ą Ăĝ ŚĂŶŶ ŐĞƚŝ ƵƉƉĨǇůůƚ ŬƌƂĨƵƌ 
ƷƚďŽĝƐŐĂŐŶĂ ŵ͘ƚ͘ƚ͘ ǀĞƌŬůǉƐŝŶŐĂƌ͕ ŚǀĂĝ ǀĂƌĝĂƌ ƊĞŬŬŝŶŐƵͬƌĞǇŶƐůƵ ƐƚĂƌĨƐŵĂŶŶĂ͕ ƚčŬũĂŬŽƐƚ Ž͘Ɛ͘Ĩƌǀ͘  
VĞƌŬƚĂŬŝ ĞĝĂ ƵŶĚŝƌǀĞƌŬƚĂŬŝ Ą ŚĂŶƐ ǀĞŐƵŵ ƊĂƌĨ Ăĝ ŚĂĨĂ Ą ƐşĝƵƐƚƵ ϱ ĄƌƵŵ ůĂŐƚ Ă͘ŵ͘Ŭ͘ ϭϬϬ ŵ ĂĨ 
ĨƌĄǀĞŝƚƵůƂŐŶƵŵ ŵĞĝ ϮϱϬ ŵŵ ƐǀĞƌůĞŝŬĂ ĞĝĂ Ɛƚčƌƌŝ ŽŐ ϭϬϬ ŵ ĂĨ ƉůĂƐƚůƂŐŶƵŵ ĨǇƌŝƌ ŬĂůƚ ǀĂƚŶ ŵĞĝ 
ϭϴϬ ŵŵ ƐǀĞƌůĞŝŬĂ ĞĝĂ Ɛƚčƌƌŝ͘  

ϭϬ͘ BũſĝĂŶĚŝ ŐĞƚƵƌ ĞŬŬŝ ƐǉŶƚ ĨƌĂŵ Ą Ăĝ ǀĞƌŬƐƚũſƌŝ ŚĂĨŝ ƐƚũſƌŶĂĝ Ą Ă͘ŵ͘Ŭ  ͘ ƚǀĞŝŵƵƌ ũĂƌĝǀŝŶŶƵͲ ŽŐ 
ũĂƌĝůĂŐŶĂǀĞƌŬƵŵ Ą ƐşĝƵƐƚƵ ƚşƵ ĄƌƵŵ ƐĞŵ Ğƌ Ăĝ ŬŽƐƚŶĂĝĂƌƵŵĨĂŶŐŝ Ă͘ŵ͘Ŭ͘ Ŭƌ͘ ϳϬ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ Ăĝ 
ŶƷǀŝƌĝŝ͘Ͳ 
  
Vŝĝ ŵĂƚ Ą Ɗǀş ŚǀŽƌƚ ϭ͘Ͳ ϵ͘ ůŝĝƵƌ ĞŝŐĂ ǀŝĝ Ƶŵ ďũſĝĂŶĚĂ ǀĞƌĝƵƌ ůŝƚŝĝ ƚŝů ƊĞƐƐ ŚǀŽƌƚ Ƶŵ Ğƌ Ăĝ ƌčĝĂ 
ŶǉũĂŶ ĂĝŝůĂ ƐĞŵ ďǇŐŐŝƌ ƐƚĂƌĨƐĞŵŝ ƐşŶĂ Ą ƐƂŵƵ ƌĞŬƐƚƌĂƌĞŝŶŝŶŐƵ͕ ŵĞĝ ƐƂŵƵ ĞĝĂ Ŷčƌ ƐƂŵƵ 
ĞŝŐĞŶĚƵŵ ş ƐƂŵƵ ĞĝĂ Ŷčƌ ƐƂŵƵ ĂƚǀŝŶŶƵƐƚĂƌĨƐĞŵŝ Ą ƐĂŵĂ ŵĂƌŬĂĝŝ͘  ÞĄ ƐŬŝƉƚŝƌ ĞŬŬŝ ŵĄůŝ ŚǀŽƌƚ 
ďũſĝĂŶĚŝ ŚĞĨƵƌ ƐŬŝƉƚ Ƶŵ ŬĞŶŶŝƚƂůƵ ĞĝĂ ǀĞƌŝĝ ƐƚŽĨŶĂĝƵƌ Ăĝ ŶǉũƵ͘  Í ƊĞƐƐƵ ƐŬǇŶŝ Ğƌ ŚĞŝŵŝůƚ Ăĝ 
ŬĂŶŶĂ ǀŝĝƐŬŝƉƚĂƐƂŐƵ ƐƚũſƌŶĞŶĚĂ ŽŐ ŚĞůƐƚƵ ĞŝŐĞŶĚĂ ĞŶ ŬĂƵƉĂŶĚŝ ĄƐŬŝůƵƌ ƐĠƌ ƌĠƚƚ ƚŝů ƊĞƐƐ Ăĝ ŬƌĞĨũĂ 
ďũſĝĂŶĚĂ Ƶŵ ŐƂŐŶ ƚŝů ƐƂŶŶƵŶĂƌ Ą ƐƚƂĝƵ ƐŝŶŶŝ͘ 
 



 
 

ϵ 

Vŝĝ ŵĂƚ Ą Ɗǀş ŚǀŽƌƚ ϵ͘ ůŝĝƵƌ Ą ǀŝĝ Ƶŵ ďũſĝĂŶĚĂ ǀĞƌĝƵƌ ĞŝŶƵŶŐŝƐ ůŝƚŝĝ ƚŝů ƊĞŝƌƌĂ ǀĞƌŬĞĨŶĂ ŽŐ ŐĞƚƵ 
ƐĞŵ ďũſĝĂŶĚŝ ŐĞƚƵƌ ƐǉŶƚ ĨƌĂŵ Ą ŽŐ ǀĞƌĝƵƌ ş Ɗǀş ƐĂŵďĂŶĚŝ ĞŬŬŝ ůŝƚŝĝ ƚŝů ǀĞƌŬĞĨŶĂ ĞĝĂ ŐĞƚƵ ƐĞŵ 
Ăĝƌŝƌ ĂĝŝůĂƌ ĞŶ ďũſĝĂŶĚŝ ƐǉŶĂ ĨƌĂŵ Ą ŶĞŵĂ Ăĝ ƊĂĝ ƐĠ ƐĠƌƐƚĂŬůĞŐĂ ƚĞŬŝĝ ĨƌĂŵ͘ 

 

Ϭ͘ϭ͘ϰ LĂƵƐůĞŐƚ ǇĨŝƌůŝƚ ǇĨŝƌ ǀĞƌŬŝĝ 
VĞƌŬŝĝ ĨĞůƵƌ ş ƐĠƌ ĞŶĚƵƌŐĞƌĝ Ą ŐƂƚƵŶŶŝ SƵŶŶƵǀĞŐƵƌ Ą SĞůĨŽƐƐŝ͕ Ɗ͘Ğ͘ ũĂƌĝǀĞŐƐƐŬŝƉƚŝ ŐƂƚƵ͕ ĞŶĚƵƌŶǉũƵŶ 
ƐƚŽĨŶůĂŐŶĂ ĨƌĄǀĞŝƚƵ͕ ǀĂƚŶƐǀĞŝƚƵ ŽŐ ŚŝƚĂǀĞŝƚƵ͕ ĄƐĂŵƚ ůĂŐŶŝŶŐƵ şĚƌĄƚƚĂƌƌƂƌĂ ĨǇƌŝƌ SĞůĨŽƐƐǀĞŝƚƵƌ ďƐ͘   
Aĝ ůŽŬƵŵ ƐŬĂů ŵĂůďŝŬĂ ŐƂƚƵƌ ŽŐ ŐĂŶŐĂ ĨƌĄ ǇĨŝƌďŽƌĝŝ ŐĂŶŐƐƚĠƚƚĂ͘ 
HĞůƐƚƵ ŵĂŐŶƚƂůƵƌ ĞƌƵ͗ 

GƌƂĨƚƵƌ      ϰϴϬϬ ŵϹ 
SƚǇƌŬƚĂƌůĂŐͬĨǇůůŝŶŐ    ϰϴϬϬ ŵϯ 
MĂůďŝŬ       ϮϬϴϬ ŵϸ 

FƌĄǀĞŝƚƵůĂŐŶŝƌ     ϱϴϴ ŵ 
VĂƚŶƐǀĞŝƚƵůĂŐŶŝƌ    Ϯϵϳ ŵ 
HŝƚĂǀĞŝƚƵůĂŐŶŝƌ     ϯϭϲ ŵ 
LũſƐĂƐƚĂƵƌĂƌ     ϳ ƐƚŬ 
 
 

Ϭ͘ϭ͘ϱ KǇŶŶŝŶŐĂƌĨƵŶĚƵƌ ʹ VĞƚƚǀĂŶŐƐƐŬŽĝƵŶ  
EŶŐŝŶŶ ǀĞƚƚǀĂŶŐƐƐŬŽĝƵŶ ǀĞƌĝƵƌ ŚĂůĚŝŶ ĞŶ ďũſĝĞŶĚƵƌ ĞƌƵ ŚǀĂƚƚŝƌ ƚŝů Ăĝ ƐŬŽĝĂ ĂĝƐƚčĝƵƌ Ą ǀĞƌŬƐƚĂĝ͘ 

Ϭ͘ϭ͘ϲ VĞƌŬƐĂŵŶŝŶŐƵƌ ʹ VĞƌŬĄčƚůƵŶ 
Aĝ ůŽŬŝŶŶŝ ǇĨŝƌĨĞƌĝ ƚŝůďŽĝĂ ŵƵŶ ǀĞƌŬŬĂƵƉŝ ƐĞŶĚĂ Ʒƚ ƚŝůŬǇŶŶŝŶŐƵ ƚŝů ĂůůƌĂ ďũſĝĞŶĚĂ Ƶŵ ǀĂů ƚŝůďŽĝƐ͘ VĞƌŬƚşŵŝ 
ŚĞĨƐƚ Ăĝ ůŽŬŶƵŵ ďŝĝƚşŵĂ ƐŬǀ͘ ϴϲ͘ Őƌ͘ LĂŐĂ Ƶŵ ŽƉŝŶďĞƌ ŝŶŶŬĂƵƉ Ŷƌ͘ϭϮϬͬϮϬϭϲ͕ ƐĂŵŚůŝĝĂ ŐĞƌĝ 
ǀĞƌŬƐĂŵŶŝŶŐƐ͘ 
GĞƌĂ ƐŬĂů ƐŬƌŝĨůĞŐĂŶ ƐĂŵŶŝŶŐ Ƶŵ ǀĞƌŬŝĝ ŽŐ Ğƌ ǀĞƌŬƐĂŵŶŝŶŐƐĨŽƌŵŝĝ Ăĝ ĨŝŶŶĂ ş ŐƌĞŝŶ Ϭ͘ϭϬ ŵĞĝ 
ƷƚďŽĝƐůǉƐŝŶŐƵ ƊĞƐƐĂƌŝ͘ 
ÁĝƵƌ ĞŶ ǀĞƌŬƐĂŵŶŝŶŐƵƌ Ğƌ ƵŶĚŝƌƌŝƚĂĝƵƌ ƐŬĂů ǀĞƌŬƚĂŬŝ ŐĞƌĂ ǀĞƌŬĄčƚůƵŶ ;ƚşŵĂͲ ŽŐ ŐƌĞŝĝƐůƵĄčƚůƵŶͿ Ƶŵ 
ǀĞƌŬŝĝ ş ŚĞŝůĚ͕ Ɛďƌ͘ ŐƌĞŝŶ ϯ͘ϯ ş ÍST ϯϬ͗ϮϬϭϮ͘ VĞƌŬĄčƚůƵŶ ƊĞƐƐŝ ǀĞƌĝƵƌ ŚůƵƚŝ ǀĞƌŬƐĂŵŶŝŶŐƐ ŽŐ ƐŬĂů ǀĞƌĂ ş 
ƐĂŵƌčŵŝ ǀŝĝ ŶĞĝĂŶŐƌĞŝŶĚĂ ĄĨĂŶŐĂƐŬŝƉƚŝŶŐƵ͘  
 
VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ĨǇůŐũĂ ǀĞƌŬĄčƚůƵŶŝŶŶŝ͘ EĨ ǀĞƌŬĄčƚůƵŶ Ğƌ ĞŬŬŝ ĨǇůŐƚ ş ǀĞŝŐĂŵŝŬůƵŵ ǀĞƌŬƊĄƚƚƵŵ͕ ƐĞŵ ŐĞƚĂ ŚĂĨƚ 
ĄŚƌŝĨ Ą ůƷŬŶŝŶŐƵ ǀĞƌŬƐŝŶƐ͕ ƐŬĂů ǀĞƌŬƚĂŬŝ ƚŝůŬǇŶŶĂ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ Ƶŵ ƐĞŝŶŬƵŶŝŶĂ ŽŐ ĂĨ ŚǀĞƌũƵ ŚƷŶ ƐƚĂĨĂƌ  ͘Tŝů Ăĝ 
ŬŽŵĂƐƚ ŚũĄ ƌƂƐŬƵŶ Ą ǀĞƌŬĄčƚůƵŶŝŶŶŝ ƐŬĂů ǀĞƌŬŬĂƵƉŝ ƚşŵĂŶůĞŐĂ ůĞŐŐũĂ ĨƌĂŵ ƊĄ ŚůƵƚŝ ĞĝĂ ƊũſŶƵƐƚƵ ƐĞŵ 
ƐĂŵŶŝŶŐƵƌ ǀŝĝ ǀĞƌŬƚĂŬĂ ƐĞŐŝƌ ƚŝů Ƶŵ͘ VĞƌĝŝ ĚƌĄƚƚƵƌ Ą ƐůşŬƌŝ ĂĨŚĞŶĚŝŶŐƵ͕ ƐĞŵ ǀĞůĚƵƌ ƐĞŝŶŬƵŶ Ą ǀĞƌŬŝŶƵ 
ŐĞĨƵƌ ŚĂŶŶ ƌĠƚƚ Ą ƚşŵĂĨƌĂŵůĞŶŐŝŶŐƵ͘  
EĨ ǀĞƌŬĄčƚůƵŶ ĨĞƌ ǀĞƌƵůĞŐĂ Ʒƌ ƐŬŽƌĝƵŵ͕ ƐŬĂů ǀĞƌŬƚĂŬŝ ůĞŐŐũĂ ĨƌĂŵ ŶǉũĂ ĄčƚůƵŶ ƚŝů ƐĂŵƊǇŬŬƚĂƌ ŚũĄ 
ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ͘ SĂŵƊǇŬŬŝ Ą Ŷǉƌƌŝ ǀĞƌŬĄčƚůƵŶ͕ ƐĞŵ ĨĞƌ ĨƌĂŵ ǇĨŝƌ ƵŵƐĂŵŝŶŶ ƐŬŝůĂĚĂŐ͕ Ɗǉĝŝƌ ĞŬŬŝ Ăĝ ǀĞƌŬŬĂƵƉŝ 
ĨĂůůŝ ĨƌĄ ƌĠƚƚŝ ƐşŶƵŵ ƚŝů ƚĂĨĂďſƚĂ͘ 
 

Ϭ͘ϭ͘ϳ TşŵĂƐĞƚŶŝŶŐĂƌ 
AƚŚƵŐĂƐĞŵĚĂƌĨƌĞƐƚƵƌ ŽŐ ƚşŵŝ ƚŝů ĨǇƌŝƌƐƉƵƌŶĂ ǀĞŐŶĂ ƷƚďŽĝƐŝŶƐ ƌĞŶŶƵƌ Ʒƚ͗  ϭϰ͘ ĨĞďƌƷĂƌ͘ ϮϬϮϮ͘ 
AƚŚƵŐĂƐĞŵĚƵŵ ĞĝĂ ĨǇƌŝƌƐƉƵƌŶƵŵ ǀĞŐŶĂ ƷƚďŽĝƐŝŶƐ ǀĞƌĝƵƌ ƐǀĂƌĂĝ͗  ϭϱ͘ ĨĞďƌƷĂƌ͘ ϮϬϮϮ͘ 
 
FƌĞƐƚƵƌ ďũſĝĞŶĚĂ ƚŝů Ăĝ ƐŬŝůĂ ƚŝůďŽĝƵŵ ƌĞŶŶƵƌ Ʒƚ ͗ ƊƌŝĝũƵĚĂŐŝŶŶ ϭϲ͘ ĨĞďƌƷĂƌ ϮϬϮϮ͕ Ŭů͘ ϭϭ͘ϬϬ  



 
                                                    

ϭϬ 

TŝůďŽĝ ǀĞƌĝĂ ŽƉŶƵĝ ͗     ƊƌŝĝũƵĚĂŐŝŶŶ ϭϲ͘ ĨĞďƌƷĂƌ ϮϬϮϮ͕ Ŭů͘ ϭϭ͘Ϭϱ 
VĞƌŬŝŶƵ ƐŬĂů Ăĝ ĨƵůůƵ ůŽŬŝĝ             ϭ͘ ŶſǀĞŵďĞƌ ϮϬϮϮ 
 
VĞƌŬŝŶƵ ƚĞůƐƚ ĞŬŬŝ ůŽŬŝĝ ĂĨ ŚĄůĨƵ ǀĞƌŬƚĂŬĂ ĨǇƌƌ ĞŶ ŚĂŶŶ ŚĞĨƵƌ ƐƚĂĝŝĝ Ăĝ ĨƵůůƵ ǀŝĝ ƐŬƵůĚďŝŶĚŝŶŐĂƌ ƐşŶĂƌ 
ƐĂŵŬǀčŵƚ ƷƚďŽĝƐͲ ŽŐ ƐĂŵŶŝŶŐƐŐƂŐŶƵŵ͘ ÞĄ ƐŬĂů ĂĝƐƚĂĝĂ ǀĞƌŬƚĂŬĂ ŚĂĨĂ ǀĞƌŝĝ ĨũĂƌůčŐĝ ŽŐ ǀŝŶŶƵƐǀčĝŝĝ 
ŚƌĞŝŶƐĂĝ Ăĝ ĨƵůůƵ͘ 

Ϭ͘Ϯ UƉƉůǉƐŝŶŐĂƌ Ƶŵ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ 

Ϭ͘Ϯ͘ϭ VĞƌŬŬĂƵƉŝ 
VĞƌŬŬĂƵƉŝ͗ SǀĞŝƚĂƌĨĠůĂŐŝĝ ÁƌďŽƌŐ   Ŭƚ͗ ϲϱϬϱϵϴͲϮϬϮϵ

MĂŶŶǀŝƌŬũĂ ŽŐ ƵŵŚǀĞƌĨŝƐƐǀŝĝ ÁƌďŽƌŐĂƌ͕ 
AƵƐƚƵƌǀĞŐŝ ϲϳ͕ SĞůĨŽƐƐŝ 
Sşŵŝ ϰϴϬ ϭϱϬϬ  FĂǆ ͗ϰϴϬ ϭϱϬϭ 
NĞƚĨĂŶŐ ͗ ŵĂƌŝĂĚĂΛĂƌďŽƌŐ͘ŝƐ 
UŵƐũſŶ ͗ MĂƌşĂ DşƐ ÁƐŐĞŝƌƐĚſƚƚŝƌ 
 

  

Ϭ͘Ϯ͘Ϯ RĄĝŐũĂĨĂƌ 
EĨƚŝƌƚĂůĚŝƌ ĂĝŝůĂƌ ĞƌƵ ƌĄĝŐũĂĨĂƌ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ ǀŝĝ ǀĞƌŬŝĝ͗  
 

UŵƐũſŶ ŚƂŶŶƵŶĂƌ 
ŽŐ ƷƚďŽĝƐŐĂŐŶĂ 
 
 

EĨůĂ SƵĝƵƌůĂŶĚ͘  
AƵƐƚƵƌǀĞŐŝ ϭͲϱ͕ ϴϬϬ SĞůĨŽƐƐ 
Sşŵŝ ͗ ϰϭϮ ϲϵϬϬ   
NĞƚĨĂŶŐ͗  ďĂƌĚƵƌ͘ĂƌŶĂƐŽŶΛĞĨůĂ͘ŝƐ 
UŵƐũſŶ͗  BĄƌĝƵƌ ÁƌŶĂƐŽŶ 

 
 
 
 

HƂŶŶƵŶ 
RĂĨǀĞŝƚƵůĂŐŶĂ 
 
 

HS VĞŝƚƵƌ ŚĨ͘  
EǇƌĂǀĞŐŝ ϱϯ͕ ϴϬϬ SĞůĨŽƐƐ 
Sşŵŝ ͗ ϰϮϮ ϱϱϳϮ  
NĞƚĨĂŶŐ͗  ŽŵĂƌΛŚƐǀĞŝƚƵƌ͘ŝƐ 
UŵƐũſŶ͗  ÓŵĂƌ BĂůĚƵƌƐƐŽŶ 

 
 
 

Ϭ͘Ϯ͘ϯ EĨƚŝƌůŝƚ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ 
VĞƌŬŬĂƵƉŝ ƌčĝƵƌ ĞĨƚŝƌůŝƚƐŵĂŶŶ ŵĞĝ ǀĞƌŬŝŶƵ͕ ǀĞƌŬĨƌčĝŝŶŐ ĞĝĂ ƚčŬŶŝĨƌčĝŝŶŐ ƐĞŵ ĂŶŶĂƐƚ ŵƵŶ ĚĂŐůĞŐƚ 
ĞĨƚŝƌůŝƚ Ą ǀŝŶŶƵƐƚĂĝŶƵŵ͘  HŽŶƵŵ ƚŝů ĂĝƐƚŽĝĂƌ ǀĞƌĝĂ ĨƵůůƚƌƷĂƌ ƊĞŝƌƌĂ ĂĝŝůĂ ƐĞŵ ƵŶŶŝĝ Ğƌ ĨǇƌŝƌ͘  VĞƌŬƚĂŬŝ 
ƐŬĂů ş ĞŝŶƵ ŽŐ ƂůůƵ ĨƌĂŵŬǀčŵĂ ǀĞƌŬŝĝ ş ƐĂŵƌĄĝŝ ǀŝĝ ĞĨƚŝƌůŝƚƐŵĞŶŶ͘ EĨƚŝƌůŝƚƐŵĞŶŶ ƐŬƵůƵ ĞŝŐĂ ŐƌĞŝĝĂŶ ŽŐ 
ſŚŝŶĚƌĂĝĂŶ ĂĝŐĂŶŐ Ăĝ ƂůůƵ͕ ƐĞŵ ŵĄůŝ ƐŬŝƉƚŝƌ Ƶŵ ĞĨŶŝƐǀĂů ŽŐ ǀŝŶŶƵ ǀŝĝ ǀĞƌŬ ƊĞƚƚĂ͕ ŚǀŽƌƚ ƐĞŵ Ğƌ Ą 
ǀŝŶŶƵƐƚĂĝ ĞĝĂ ĂŶŶĂƌƐ ƐƚĂĝĂƌ ƊĂƌ ƐĞŵ ƵŶŶŝĝ Ğƌ Ăĝ ǀĞƌŬŝŶƵ͘ 



 
 

ϭϭ 

EĨ ǀĞƌŬƚĂŬŝ Ğƌ ş ǀĂĨĂ Ƶŵ ĞŝŶƐƚƂŬ Ăƚƌŝĝŝ ĨƌĂŵŬǀčŵĚĂƌŝŶŶĂƌ͕ ĞĨŶŝƐǀĂů ĞĝĂ ĂŶŶĂĝ͕ ƐĞŵ ǀŝĝ ŬĞŵƵƌ ǀĞƌŬĞĨŶŝŶƵ 
ƐŬĂů ŚĂŶŶ ƚĂĨĂƌůĂƵƐƚ ůĞŝƚĂ ƷƌƐŬƵƌĝĂƌ ĞĨƚŝƌůŝƚƐŵĂŶŶƐ͘ 

EĨ Ƶŵ ſƐĂŵƌčŵŝ ŵŝůůŝ ƵƉƉĚƌĄƚƚĂ ŽŐ ůǉƐŝŶŐĂ Ğƌ Ăĝ ƌčĝĂ ƐŬĂů ǀĞƌŬƚĂŬŝ ƚĂĨĂƌůĂƵƐƚ ƚŝůŬǇŶŶĂ ĞĨƚŝƌůŝƚƐŵĂŶŶŝ 
ƊĂĝ ƚŝů ƷƌƐŬƵƌĝĂƌ͘ 

EŝŐŝ ŵĄ ŚǇůũĂ ůĂŐŶŝƌ ŶĞŵĂ ŵĞĝ ůĞǇĨŝ ĞĨƚŝƌůŝƚƐŵĂŶŶƐ͘  

EĨƚŝƌůŝƚ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ ŬĞŵƵƌ ĞŬŬŝ ş ƐƚĂĝ ŽƉŝŶďĞƌƐ ĞĨƚŝƌůŝƚƐ͘ 

VĞƌŬƚĂŬŝ  ƐŬĂů  ŵčůĂ ŬŽƌŶĂƐƚčƌĝ ĨǇůůŝŶŐĂƌĞĨŶĂ͕ ƊũƂƉƉƵŶ ŽŐ ƌĂŬĂƐƚŝŐ Ą ƐŝŶŶ ŬŽƐƚŶĂĝ ĞĨ ĞĨƚŝƌůŝƚ ſƐŬĂƌ ĞĨƚŝƌ 
Ɗǀş͘  

VĞƌŬŬĂƵƉŝ ŬŽƐƚĂƌ ĂĝĞŝŶƐ ĞŝŶĂ ŵčůŝŶŐƵ ƚŝů ƊĞƐƐ Ăĝ ƐĂŶŶƌĞǇŶĂ ƐƚĂĝƐĞƚŶŝŶŐƵ ĞĝĂ Őčĝŝ ǀĞƌŬƐ͘   

VĞƌŬŬĂƵƉŝ ĄƐŬŝůƵƌ ƐĠƌ ƌĠƚƚ ƚŝů Ăĝ ĞŝŶƐƚĂŬĂƌ ƷƚƚĞŬƚĂƌŵčůŝŶŐĂƌ ŽŐ ƷƌǀŝŶŶƐůĂ ŐĞƚŝ ƚĞŬŝĝ ϭ ʹ Ϯ ƐſůĂƌŚƌŝŶŐĂ͘ 
  



 
                                                    

ϭϮ 

Ϭ͘ϯ ÚƚďŽĝƐŐƂŐŶ ʹ LƂŐ ʹ RĞŐůƵŐĞƌĝŝƌ ʹ SƚĂĝůĂƌ 

Ϭ͘ϯ͘ϭ ÚƚďŽĝƐŐƂŐŶ 
Tŝů ƷƚďŽĝƐŐĂŐŶĂ ǀĞŐŶĂ ǀĞƌŬƐ ƊĞƐƐĂ ƚĞůũĂƐƚ͗ 

ĂͿ ÚƚďŽĝƐůǉƐŝŶŐ ƊĞƐƐŝ ĚĂŐƐĞƚƚ ş ĨĞďƌƷĂƌ ϮϬϮϮ 
ďͿ VĞƌŬůǉƐŝŶŐ ĄĨĞƐƚ ƷƚďŽĝƐůǉƐŝŶŐƵ͕ ĚĂŐƐĞƚƚ ş ĨĞďƌƷĂƌ ϮϬϮϮ 
ĐͿ ÚƚďŽĝƐƚĞŝŬŶŝŶŐĂƌ ;ƐũĄ ŬĂĨůĂ Ϭ͘ϵ TĞŝŬŶŝŶŐĂƐŬƌĄͿ͘ 
ĚͿ TŝůďŽĝƐďůĂĝ ŽŐ ƚŝůďŽĝƐƐŬƌĄ͘ 
ĞͿ ÍƐůĞŶƐŬƵƌ ƐƚĂĝĂůů ÍSTͲϯϬ͗ϮϬϭϮ͕ ϲ͘ ŐŝůĚĂŶĚŝ Ͳ ƷƚŐĄĨĂ͕ ŵĞĝ ƊĞŝŵ ĨƌĄǀŝŬƵŵ ƐĞŵ ƚŝůŐƌĞŝŶĚ ĞƌƵ 

ş ŬĂĨůĂ Ϭ͘ϯ͘ϲ͘ SƚĂŶŐŝƐƚ ĄŬǀčĝŝ ÍSTͲϯϬ͗ϮϬϭϮ Ą ǀŝĝ ĄŬǀčĝŝ ƷƚďŽĝƐͲ ŽŐͬĞĝĂ ǀĞƌŬůǉƐŝŶŐĂƌ 
ƐŬƵůƵ ĄŬǀčĝŝ ÍSTͲϯϬ͗ϮϬϭϮ ǀşŬũĂ͘ 

ĨͿ LƂŐ Ƶŵ ĨƌĂŵŬǀčŵĚ ƷƚďŽĝĂ͕ Ŷƌ͘ ϲϱͬϭϵϵϯ͘ 
ŐͿ LƂŐ Ƶŵ ŽƉŝŶďĞƌ ŝŶŶŬĂƵƉ͕ Ŷƌ͘ ϭϮϬͬϮϬϭϲ 
ŚͿ Aĝƌŝƌ ƐƚĂĝůĂƌ ŽŐ ŐƂŐŶ ƐĞŵ ǀşƐĂĝ Ğƌ ƚŝů ş ŽĨĂŶƚƂůĚƵŵ ŐƂŐŶƵŵ͘ 
ŝͿ NǉũĂƐƚĂ ƷƚŐĄĨĂ ĂĨ ALVERK ϵϱ͘  VĞƌŬŝĝ ƐŬĂů ǀŝŶŶĂ ş ƐĂŵƌčŵŝ ǀŝĝ ǀĞƌŬůǉƐŝŶŐƵ ƊĞƐƐĂ ĞŶ ƊĂƌ 

ƐĞŵ ǀşƐĂĝ Ğƌ ş ƌŝƚŝĝ ALVERK͛ϵϱ͕ ;AůŵĞŶŶ ǀĞƌŬůǉƐŝŶŐ ĨǇƌŝƌ ǀĞŐĂͲ ŽŐ ďƌƷĂƌŐĞƌĝ͕ ĨǇƌƐƚ 
ƷƚŐĞĨŝĝ ş RĞǇŬũĂǀşŬ ş ũĂŶƷĂƌ ϭϵϵϱ ĂĨ VĞŐĂŐĞƌĝŝŶŶŝͿ͕ ƐŬĂů ǀŝŶŶĂ ƐĂŵŬǀčŵƚ Ɗǀş 
 

ÚƚďŽĝƐŐƂŐŶŝŶ ;Ɗſ ĞŬŬŝ ƐƚĂĝůĂƌͿ ĞƌƵ ĂĨŚĞŶƚ Ą ƌĂĨƌčŶƵ ĨŽƌŵŝ Ą ƷƚďŽĝƐǀĞĨ͘ 
AƚŚǇŐůŝ Ğƌ ǀĂŬŝŶ Ą Ɗǀş Ăĝ Ƃůů ŶŽƚŬƵŶ ƷƚďŽĝƐŐĂŐŶĂ ş ƂĝƌƵŵ ƚŝůŐĂŶŐŝ ĞŶ ƊĞŝŵ Ăĝ ĨƌĂŵŬǀčŵĂ ƊĞƚƚĂ ǀĞƌŬ 
Ğƌ ſŚĞŝŵŝů͘ 

 

Ϭ͘ϯ͘Ϯ SŬǉƌŝŶŐĂƌ Ą ƷƚďŽĝƐŐƂŐŶƵŵ 
ÓƐŬŝ ďũſĝĂŶĚŝ ĞĨƚŝƌ ŶĄŶĂƌŝ ƵƉƉůǉƐŝŶŐƵŵ ĞĝĂ ĨƌĞŬĂƌŝ ƐŬǉƌŝŶŐƵŵ Ą ƷƚďŽĝƐŐƂŐŶƵŵ ĞĝĂ ǀĞƌĝŝ ŚĂŶŶ ǀĂƌ 
ǀŝĝ ſƐĂŵƌčŵŝ ş ƷƚďŽĝƐŐƂŐŶƵŶƵŵ ƐĞŵ ŚĂĨƚ ŐĞƚƵƌ ĄŚƌŝĨ Ą ƚŝůďŽĝƐĨũĄƌŚčĝ͕ ƐŬĂů ŚĂŶŶ ƐĞŶĚĂ ƐŬƌŝĨůĞŐĂ 
ĨǇƌŝƌƐƉƵƌŶ ĞŝŐŝ ƐşĝĂƌ ĞŶ ĨǇƌŝƌƐƉƵƌŶĂƌƚşŵĂ ůǉŬƵƌ͕ ş ŐƌĞŝŶ Ϭ͘ϭ͘ϳ͘ 
FǇƌŝƌƐƉƵƌŶŝŶ ƐŬĂů ƐĞŶĚ ş ŐĞŐŶƵŵ ƷƚďŽĝƐǀĞĨ͘ 
FǇƌŝƌƐƉƵƌŶŝƌ ŽŐ ƐǀƂƌ ǀŝĝ ƊĞŝŵ ǀĞƌĝĂ ƐĞŶĚ Ʒƚ ƐĞŵ ǀŝĝĂƵŬŝ ǀŝĝ ƷƚďŽĝƐŐƂŐŶ͕ ĞŝŐŝ ƐşĝĂƌ ĞŶ ƊĂŶŶ ĚĂŐ 
ƐĞŵ ŐĞƚŝĝ Ğƌ Ƶŵ ƐĞŵ ƐǀĂƌĨƌĞƐƚ͕ ş ŐƌĞŝŶ Ϭ͘ϭ͘ϳ͕ Ą ƷƚďŽĝƐǀĞĨ͘ 
FǇƌŝƌƐƉƵƌŶŝƌ ŽŐ ƐǀƂƌ ǀŝĝ ƊĞŝŵ ǀĞƌĝĂ ŚůƵƚŝ ĂĨ ƷƚďŽĝƐŐƂŐŶƵŵ͕ ŵĞĝ ƵŵƌčĚĚƵŵ ǀŝĝĂƵŬƵŵ͘ 
 
ATH͊ Á ĨƌĂŵŬǀčŵĚĂƚşŵĂ ǀĞƌŬĞĨŶŝƐŝŶƐ ƐŬƵůƵ Ƃůů ƐĂŵƐŬŝƉƚŝ ŽŐ ŐĂŐŶĂŵĞĝŚƂŶĚůƵŶ ĨĂƌĂ ş ŐĞŐŶƵŵ 
AũŽƵƌǀĞƌŬĞĨŶĂǀĞĨ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ͘  
ATH͊ Tŝů Ăĝ ĨĄ ƵƉƉůǉƐŝŶŐĂƌ Ƶŵ ĨǇƌŝƌƐƉƵƌŶŝƌ ŽŐ ƐǀƂƌ ǀŝĝ ƊĞŝŵ ƊĂƌĨ Ăĝ ƐŬƌĄ ƐŝŐ Ą ǀĞƌŬĞĨŶĂǀĞĨŝŶŶ ŵĞĝ 
ŶĞƚĨĂŶŐŝ͘  
AƚŚǇŐůŝ Ğƌ ǀĂŬŝŶ Ą Ɗǀş Ăĝ Ƃůů ŶŽƚŬƵŶ ƷƚďŽĝƐŐĂŐŶĂ ş ƂĝƌƵŵ ƚŝůŐĂŶŐŝ ĞŶ ƊĞŝŵ Ăĝ ĨƌĂŵŬǀčŵĂ ƊĞƚƚĂ ǀĞƌŬ 
Ğƌ ſŚĞŝŵŝů͘ 
 

Ϭ͘ϯ͘ϯ UƉƉĚƌčƚƚŝƌ ŽŐ ůǉƐŝŶŐĂƌ 
ÁŬǀčĝŝ Ƶŵ ŵĞĝĨĞƌĝ ŽŐ ĂĨŚĞŶĚŝŶŐƵ ŐĂŐŶĂ ĞƌƵ ş ŬĂĨůĂ ϯ͘ϰ ş ÍST ϯϬ͗ϮϬϭϮ͘ 
SũĄ ĨƌĄǀŝŬ ĨƌĄ ƐƚƂĝůƵŵ ş ŬĂĨůĂ Ϭ͘ϯ͘ϲ ǀĂƌĝĂŶĚŝ ƷƚƉƌĞŶƚĂĝĂƌ ƚĞŝŬŶŝŶŐĂƌ Ž͘Ĩů͘ VĞƌŬƚĂŬŝ Ĩčƌ ĂůůĂƌ ƚĞŝŬŶŝŶŐĂƌ ŽŐ 
ǀĞƌŬůǉƐŝŶŐƵ Ą ƐƚĂĨƌčŶƵ ĨŽƌŵŝ͘  
 
VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů Ą ƐŝŶŶ ŬŽƐƚŶĂĝ ƉƌĞŶƚĂ Ʒƚ ƊĂƵ ŐƂŐŶ ƐĞŵ ŚĂŶŶ ƚĞůƵƌ ƊƵƌĨĂ ǀŝĝ ĨƌĂŵŬǀčŵĚ ǀĞƌŬƐŝŶƐ͘ 
AĝĂůǀĞƌŬƚĂŬŝ ďĞƌ ĄďǇƌŐĝ Ą ĨũƂůĨƂůĚƵŶ ĂůůƌĂ ƊĞŝƌƌĂ ŐĂŐŶĂ ƐĞŵ ĨƵůůƚƌƷĂƌ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ ĂĨŚĞŶĚĂ ŚŽŶƵŵ ŽŐ ƊĂĝ 
Ğƌ ĞŝŶŶŝŐ Ą ŚĂŶƐ ĄďǇƌŐĝ Ăĝ ƵŶĚŝƌǀĞƌŬƚĂŬĂƌ ŚĂŶƐ ŬǇŶŶŝ ƐĠƌ Ƃůů ƐĂŵŶŝŶŐƐŐƂŐŶ͘  
SĠ ǀĞƌŬůǉƐŝŶŐƵ ĞĝĂ ƚĞŝŬŶŝŶŐƵ ďƌĞǇƚƚ Ą ĨƌĂŵŬǀčŵĚĂƚşŵĂ ǀĞŐŶĂ ďƌĞǇƚŝŶŐĂ ƐĞŵ ǀĞƌŬŬĂƵƉŝ ŚĞĨƵƌ ďĞĝŝĝ 
Ƶŵ͕ ĞĝĂ Ŷǉ ŐƂŐŶ ŐĞĨŝŶ Ʒƚ͕ ǀĞƌĝĂ ƊĂƵ ĂĨŚĞŶƚ ǀĞƌŬƚĂŬĂ Ą ƐƚĂĨƌčŶƵ ĨŽƌŵŝ͕ ĞŶ ǀĞƌŬŬĂƵƉŝ ďĞƌ ŬŽƐƚŶĂĝ ĂĨ 



 
 

ϭϯ 

ƉƌĞŶƚƵŶ ƊĞŝƌƌĂ ŐĂŐŶĂ Ɛďƌ͘ ŐƌĞŝŶ ϯ͘ϰ͘Ϯ͘ ş ÍSTͲϯϬ͗ϮϬϭϮ͘ Í ƚŝůďŽĝŝ ďũſĝĂŶĚĂ ƐŬĂů ǀĞƌĂ ŝŶŶŝĨĂůŝĝ͕ ŝŶŶĂŶ ĞĝůŝůĞŐƌĂ 
ŵĂƌŬĂ  ͕ĞŶĚƵƌŐũĂůĚ ĨǇƌŝƌ ŵſƚƚƂŬƵ͕ ŵĞĝŚƂŶĚůƵŶ ŽŐ ƌǉŶŝ ŶǉƌƌĂ ŽŐ ďƌĞǇƚƚƌĂ ƵƉƉĚƌĄƚƚĂ ŽŐ ůǉƐŝŶŐĂ͘ 
 
VĞƌŬƚĂŬŝ Ĩčƌ ĂĨŚĞŶƚĂŶ ƚƂůǀƵŐƌƵŶŶ ĂĨ ƷƚďŽĝƐǀĞƌŬŝŶƵ ſƐŬŝ ŚĂŶŶ ƊĞƐƐ ĞŶ ŐƌƵŶŶƵƌŝŶŶ ŬĞŵƵƌ ĞŬŬŝ ş ƐƚĂĝŝŶŶ 
ĨǇƌŝƌ ƚĞŝŬŶŝŶŐĂƌ ŽŐ ƐŬĂů ǀĞƌŬƚĂŬŝ ĨƌĂŵŬǀčŵĂ ǀĞƌŬŝĝ ş ƐĂŵƌčŵŝ ǀŝĝ ƚĞŝŬŶŝŶŐĂƌŶĂƌ͘ HǇŐŐŝƐƚ ǀĞƌŬƚĂŬŝ ŶŽƚĂ 
ƚƂůǀƵŐƌƵŶŶ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ͕ ƐŬĂů ŚĂŶŶ ďĞƌĂ ŚĂŶŶ ƐĂŵĂŶ ǀŝĝ ƚĞŝŬŶŝŶŐĂƌ ĄĝƵƌ ĞŶ ĨƌĂŵŬǀčŵĚŝƌ ŚĞĨũĂƐƚ ŽŐ 
ƐƚĂĝĨĞƐƚĂ Ăĝ ŐƌƵŶŶƵƌŝŶŶ ƐĠ ş ƐĂŵƌčŵŝ ǀŝĝ ƚĞŝŬŶŝŶŐĂƌ͘  VĞƌĝŝ ǀĞƌŬƚĂŬŝ ǀĂƌ ǀŝĝ ſƐĂŵƌčŵŝ ĞĝĂ ǀŝůůƵƌ ş 
ƚƂůǀƵŐƌƵŶŶŝ ƐŬĂů ŚĂŶŶ ƚŝůŬǇŶŶĂ ƊĂĝ ƚŝů ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ͘  VĞƌŬŬĂƵƉŝ ďĞƌ ĞŬŬŝ ĄďǇƌŐĝ Ą ǀŝůůƵŵ ƐĞŵ ŬƵŶŶĂ Ăĝ 
ǀĞƌĂ ş ƚƂůǀƵŐƌƵŶŶŝŶƵŵ ĞĝĂ ƊĞŝŵ ŵŝƐƚƂŬƵŵ ƐĞŵ ǀĞƌŬƚĂŬŝͬďũſĝĂŶĚŝ ŬĂŶŶ Ăĝ ŐĞƌĂ ǀĞŐŶĂ ǀŝůůĂ ş 
ƚƂůǀƵŐƌƵŶŶŝŶƵŵ͘ 

Ϭ͘ϯ͘ϰ LƂŐ͕ ƌĞŐůƵŐĞƌĝŝƌ ŽŐ ůĞŝĝďĞŝŶŝŶŐĂƌ 
VĞƌŬƚĂŬŝ Ğƌ ĄďǇƌŐƵƌ ĨǇƌŝƌ Ăĝ ǀĞƌŬŝĝ ƐĠ ƵŶŶŝĝ ş ƐĂŵƌčŵŝ ǀŝĝ ĄŬǀčĝŝ ŐŝůĚĂŶĚŝ ůĂŐĂ ŽŐ  ƌĞŐůƵŐĞƌĝĂ ƐĞŵ ĞŝŐĂ 
ǀŝĝ ƊĞƐƐĂ ĨƌĂŵŬǀčŵĚ͘ GŝůĚĂŶĚŝ ůƂŐ ŽŐ ƌĞŐůƵŐĞƌĝŝƌ ŽŐ ůĞŝĝďĞŝŶŝŶŐĂƌ ƐĞŵ ŐŝůĚĂ Ƶŵ ĨƌĂŵŬǀčŵĚŝŶĂ ĞƌƵ ƚŝů 
ĚčŵŝƐ͕ ĞŶ ĞŬŬŝ ƚčŵĂŶĚŝ ƚĂůŝĝ͕ ĞĨƚŝƌ Ɗǀş ƐĞŵ ǀŝĝ Ą͗ 

 SŬŝƉƵůĂŐƐůƂŐ ŽŐ ƐŬŝƉƵůĂŐƐƌĞŐůƵŐĞƌĝ͘ 
 MĂŶŶǀŝƌŬũĂůƂŐ ŽŐ ďǇŐŐŝŶŐĂƌƌĞŐůƵŐĞƌĝ͘ 
 RĞŐůƵŐĞƌĝ Ƶŵ ƌĂĨŽƌŬƵǀŝƌŬŝ  ͘
 RĞŐůƵƌ Ƶŵ ŚŽůƌčƐĂŐĞƌĝ͘ 
 HĞŝůďƌŝŐĝŝƐƌĞŐůƵŐĞƌĝ͘ 
 MĞĝĨĞƌĝ ũĂƌĝƐƚƌĞŶŐũĂ͕ ƌĞŐůƵƌ ŽŐ ůĞŝĝďĞŝŶŝŶŐĂƌ 
 RĞŐůƵƌ ǀĂƚŶƐǀĞŝƚŶĂ ŽŐ ŚŝƚĂǀĞŝƚŶĂ 
 LƂŐƌĞŐůƵƐĂŵƊǇŬŬƚŝƌ͘  
 RĞŐůƵƌ VŝŶŶƵĞĨƚŝƌůŝƚƐ ƌşŬŝƐŝŶƐ͘ 
 RĞŐůƵƌ ĨũĂƌƐŬŝƉƚĂĨǇƌŝƌƚčŬũĂ ǀĂƌĝĂŶĚŝ ƐƚƌĞŶŐŝ͘ 
 RĞŐůƵƌ MşůƵ ĞŚĨ͕ ŐĞĨŶĂƌ Ʒƚ ĂĨ͕ LĂŶĚƐƐşŵĂ ÍƐůĂŶĚƐ ŚĨ͕ ͞JĂƌĝǀŝŶŶƵĨƌĂŵŬǀčŵĚŝƌ͖ RĞŐůƵƌ 

ϬϬϱ͕ ϯ͘ ƷƚŐ͘ ϭϱ͘ ĚĞƐ͘ ϭϵϵϴ͘͟ 
 RĞŐůƵƌ Ƶŵ ǀŝŶŶƵƐǀčĝĂŵĞƌŬŝŶŐĂƌ ʹ ŵĂƌƐ ϮϬϮϬ  

;ƐũĄ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǀĞŐĂŐĞƌĚŝŶ͘ŝƐͬƵƉƉůǇƐŝŶŐĂƌͲŽŐͲƵƚŐĂĨĂͬůĞŝĚďĞŝŶŝŶŐĂƌͲŽŐͲ
ƐƚĂĚůĂƌͬǀŝŶŶƵƐǀĂĞĚĂŵĞƌŬŝŶŐĂƌͬ Ϳ 
 

BũſĝĞŶĚƵƌ ƐŬƵůƵ ƐũĄůĨŝƌ ƷƚǀĞŐĂ ƐĠƌ ƊĂƵ ůƂŐ͕ ƌĞŐůƵŐĞƌĝŝƌ ŽŐ ůĞŝĝďĞŝŶŝŶŐĂƌ ƐĞŵ ǀŝĝ ĞŝŐĂ ŚǀĞƌũƵ ƐŝŶŶŝ͘ 

Ϭ͘ϯ͘ϱ UŶĚŝƌǀĞƌŬƚĂŬĂƌ 
ÁŬǀčĝŝ Ƶŵ ƵŶĚŝƌǀĞƌŬƚĂŬĂ ĞƌƵ ş ŬĂĨůĂ ϯ͘Ϯ ş ÍST ϯϬ͗ϮϬϭϮ͘ 

Ϭ͘ϯ͘ϲ FƌĄǀŝŬ ĨƌĄ ƐƚƂĝůƵŵ 
GƌĞŝŶ ϯ͘ϰ͘ϭ ş ÍSTͲϯϬ͗ϮϬϭϮ ŐŝůĚŝƌ ĞŬŬŝ ĞŝŶƐ ŽŐ ŚƷŶ Ğƌ ŽƌĝƵĝ͘  Í ƐƚĂĝ ŚĞŶŶĂƌ ŬĞŵƵƌ ŐƌĞŝŶ ƐĞŵ Ğƌ 
ƐǀŽŚůũſĝĂŶĚŝ͗ 
ͣVĞƌŬŬĂƵƉŝ ĂĨŚĞŶĚŝƌ ǀĞƌŬƚĂŬĂ ǀŝĝ ƵƉƉŚĂĨ ǀĞƌŬƐ Ą ƌĂĨƌčŶƵ ĨŽƌŵŝ ĂůůĂƌ ƚĞŝŬŶŝŶŐĂƌ͕ ǀĞƌŬůǉƐŝŶŐĂƌ ŽŐ ƂŶŶƵƌ 
ƐĂŵŶŝŶŐƐŐƂŐŶ͘ VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů Ą ƐŝŶŶ ŬŽƐƚŶĂĝ ƉƌĞŶƚĂ Ʒƚ ƊĂƵ ŐƂŐŶ ƐĞŵ ƊƂƌĨ Ğƌ Ą ƚŝů Ăĝ ǀŝŶŶĂ ǀĞƌŬŝĝ͘͟   
UŶĚŝƌŐƌĞŝŶĂƌŶĂƌ ϯ͘ϰ͘Ϯ ŽŐ ϯ͘ϰ͘ϯ ŐŝůĚĂ ŚŝŶƐ ǀĞŐĂƌ ſďƌĞǇƚƚĂƌ͘ 
GƌĞŝŶ ϰ͘ϱ͘ϲ ş ÍSTͲϯϬ͗ϮϬϭϮ ŐŝůĚŝƌ ĞŬŬŝ ĞŝŶƐ ŽŐ ŚƷŶ Ğƌ ŽƌĝƵĝ͘ Í ƐƚĂĝ ŚĞŶŶĂƌ ŬĞŵƵƌ ŐƌĞŝŶ ƐĞŵ Ğƌ 
ƐǀŽŚůũſĝĂŶĚŝ͗ 
ͣEĨ ş ůũſƐ ŬŽŵĂ Ą ǀĞƌŬŝŶƵ ůĞǇŶĚŝƌ ŐĂůůĂƌ ƐĞŵ ĞŬŬŝ ǀĂƌ ƵŶŶƚ Ăĝ ƐũĄ ĨǇƌŝƌ ǀŝĝ ůŽŬ ĄďǇƌŐĝĂƌƚşŵĂŶƐ ƐŬĂů ǀĞƌŬƚĂŬŝ 
ƐǀĂƌĂ ƐŬĂĝĂďſƚƵŵ ĞĨƚŝƌ ĂůŵĞŶŶƵŵ ƌĞŐůƵŵ͘ FǇƌŶŝŶŐ Ą ƊĞŝŵ ƐŬĂĝĂďſƚĂŬƌƂĨƵŵ ĨĞƌ ĞĨƚŝƌ ĂůŵĞŶŶƵŵ 
ƌĞŐůƵŵ͘͟ 

GƌĞŝŶ ϱ͘Ϯ͘ϱ ş ÍST ϯϬ͗ϮϬϭϮ ŐŝůĚŝƌ ĞŬŬŝ ĞŝŶƐ ŽŐ ŚƷŶ Ğƌ ŽƌĝƵĝ͘  Í ƐƚĂĝ ŚĞŶŶĂƌ ŬĞŵƵƌ ŐƌĞŝŶ ƐĞŵ Ğƌ 
ƐǀŽŚůũſĝĂŶĚŝ͗ 



 
                                                    

ϭϰ 

ͣNƷ ŚĞĨƵƌ ǀĞƌŝĝ Ƶŵ ƊĂĝ ƐĂŵŝĝ Ăĝ ǀĞƌŬƚĂŬŝ ŐƌĞŝĝŝ ƚĂĨĂďčƚƵƌ ;ĚĂŐƐĞŬƚŝƌͿ ǀĞŐŶĂ ŚĞŝůĚĂƌǀĞƌŬƐ ĞĝĂ ĞŝŶƐƚĂŬƌĂ 
ŚůƵƚĂ ƊĞƐƐ ŽŐ ŐĞƚƵƌ ǀĞƌŬŬĂƵƉŝ ƊĄ ŬƌĂĨŝĝ ǀĞƌŬƚĂŬĂ ƚŝů ǀŝĝďſƚĂƌ Ƶŵ ďčƚƵƌ ĨǇƌŝƌ ƊĂĝ ƚũſŶ ƐĞŵ ĞŬŬŝ Ğƌ ďčƚƚ 
ŵĞĝ ƚĂĨĂďſƚƵŵ ;ĚĂŐƐĞŬƚƵŵͿ ƊĂŶŶŝŐ Ăĝ ǀĞƌŬŬĂƵƉŝ ƐƚĂŶĚŝ ĞŬŬŝ ƵƉƉŝ ŵĞĝ ſďčƚƚ ƚũſŶ ǀĞŐŶĂ ƚĂĨĂ Ą 
ǀĞƌŬůŽŬƵŵ ĞĝĂ ĄĨĂŶŐĂƐŬŝůƵŵ͘͞ 
 
ÍSTͲϯϬ͗ϮϬϭϮ Ͳ  ÚƚďŽĝƐŐƂŐŶ ŵǇŶĚĂ ĞŝŶĂ ŚĞŝůĚ ŽŐ ƐŬĂů ůŝƚŝĝ Ą ƊĂƵ ş ƐĂŵŚĞŶŐŝ ƊĞŐĂƌ ƊĂƵ ĞƌƵ ƚƷůŬƵĝ ;ĄƐĂŵƚ 
ƂĝƌƵŵ ƐƚƂĝůƵŵ ĞĝĂ ŐƂŐŶƵŵ ƐĞŵ ǀşƐĂĝ Ğƌ ƚŝů ş ǀĞƌŬůǉƐŝŶŐƵŵ ĞĝĂ Ą ƚĞŝŬŶŝŶŐƵŵͿ͘ SƚĂŶŐŝƐƚ ĄŬǀčĝŝ ÍSTͲ
ϯϬ͗ϮϬϭϮ Ą ǀŝĝ ĄŬǀčĝŝ ƷƚďŽĝƐͲ ŽŐ ƐĂŵŶŝŶŐƐƐŬŝůŵĄůĂ ƐŬƵůƵ ĄŬǀčĝŝ ÍSTͲϯϬ͗ϮϬϭϮ ǀşŬũĂ͘ 
  



 
 

ϭϱ 

Ϭ͘ϰ TŝůďŽĝ 

Ϭ͘ϰ͘ϭ GĞƌĝ ŽŐ ĨƌĄŐĂŶŐƵƌ ƚŝůďŽĝƐ 
 AĝĂůƚŝůďŽĝ 

TŝůďŽĝ ƐŬĂů ŐĞƌĂ ş Ăůůƚ ǀĞƌŬŝĝ ĞŝŶƐ ŽŐ Ɗǀş Ğƌ ůǉƐƚ ş ƷƚďŽĝƐŐƂŐŶƵŵ  ͘
BũſĝĞŶĚƵƌ ƐŬƵůƵ ĨǇůůĂ Ʒƚ ĂůůĂ ůŝĝŝ ƚŝůďŽĝƐƐŬƌĄƌ͕ ƐĞŵ Ğƌ ŚůƵƚŝ ĂĨ ƷƚďŽĝƐŐƂŐŶƵŵ ƊĞƐƐƵŵ͘ Lŝƚŝĝ Ğƌ Ą 
ſƷƚĨǇůůƚĂ ůŝĝŝ ƚŝůďŽĝƐƐŬƌĄƌ ƐĞŵ ĄŬǀƂƌĝƵŶ ďũſĝĂŶĚĂ Ƶŵ Ăĝ ŝŶŶŝĨĞůĂ ŬŽƐƚŶĂĝ ǀŝĝ ƊĄ ş ƂĝƌƵŵ ůŝĝƵŵ͘ 
Aĝ ůŽŬƵŵ ƐŬĂů ĨčƌĂ ŶŝĝƵƌƐƚƂĝƵƚƂůƵƌ Ą ƚŝůďŽĝƐďůĂĝ͘ BũſĝĞŶĚƵƌ ƐŬƵůƵ ş ƚŝůďŽĝŝ ƐşŶƵ ƌĞŝŬŶĂ ŵĞĝ 
ƊĞŝŵ ŵĂŐŶƚƂůƵŵ  ͕ƐĞŵ ŐĞĨŶĂƌ ĞƌƵ ş ƚŝůďŽĝƐƐŬƌĄ͘ EŝŶŝŶŐĂƌǀĞƌĝ ƐŬƵůƵ ǀĞƌĂ ş ŚĞŝůƵŵ ŬƌſŶƵŵ͘ 
Í ǀĞƌŬůǉƐŝŶŐƵ Ğƌ ş ŚǀĞƌũƵŵ ŬĂĨůĂ ŐĞƌĝ ŐƌĞŝŶ ĨǇƌŝƌ ƊĞŝŵ ƌĞŐůƵŵ͕ ƐĞŵ ŵĂŐŶƚƂůƵƌ ĞƌƵ ƌĞŝŬŶĂĝĂƌ ĞĨƚŝƌ͘ 
AůůĂƌ ŵĂŐŶƚƂůƵƌ ĞƌƵ ƌĞŝŬŶĂĝĂƌ ĞĨƚŝƌ ŵĄůƵŵ Ą ƚĞŝŬŶŝŶŐƵŵ ƊĂƌ ƐĞŵ ƊĂĝ Ą ǀŝĝ ŶĞŵĂ ƊĂƌ ƐĞŵ 
ƐĠƌƐƚĂŬůĞŐĂ Ğƌ ƚĞŬŝĝ ĨƌĂŵ Ăĝ ƌĞŝŬŶĂĝ ƐĠ ĞĨƚŝƌ ƂĝƌƵŵ ĨŽƌƐĞŶĚƵŵ͘ TĞůũŝ ďũſĝĂŶĚŝ ƚ͘Ě͘ ĞĨŶŝƐƊƂƌĨ 
ǀĞŐŶĂ ǀĞƌŬůŝĝĂƌ ǀĞƌĂ ŵĞŝƌŝ ĞŶ ĨƌĂŵ ŬĞŵƵƌ ǀŝĝ Ăĝ ďĞŝƚĂ ĄĝƵƌŶĞĨŶĚƵŵ ƌĞŐůƵŵ ;ƚ͘Ě͘ ǀĞŐŶĂ 
ƌǉƌŶƵŶĂƌ ǀŝĝ ŶŝĝƵƌƐŬƵƌĝͿ ƐŬĂů ŚĂŶŶ ŝŶŶƌĞŝŬŶĂ ŬŽƐƚŶĂĝ ǀŝĝ ƊĂĝ ŝŶŶ ş ĞŝŶŝŶŐĂƌǀĞƌĝ ǀŝĝŬŽŵĂŶĚŝ 
ǀĞƌŬůŝĝĂ͘ 
Í ŚǀĞƌũƵŵ ĞŝŶƐƚƂŬƵŵ ůŝĝ ƐŬĂů ĞŝŶŶŝŐ ǀĞƌĂ ŝŶŶŝĨĂůŝŶŶ ĂůůƵƌ ŬŽƐƚŶĂĝƵƌ ǀĞƌŬƚĂŬĂ ĂĨ ǀŝĝŬŽŵĂŶĚŝ 
ǀĞƌŬůŝĝ͕ ƐǀŽ ƐĞŵ Ăůůƚ ĞĨŶŝ͕ ǀŝŶŶĂ͕ ǀĠůĂƌ ŽŐ ƚčŬŝ͕ ůũſƐ ŽŐ ŽƌŬĂ͕ ĨůƵƚŶŝŶŐƵƌ ŵĂŶŶĂ ŽŐ ƚčŬũĂ͕ ǇĨŝƌƐƚũſƌŶ 
ǀĞƌŬƚĂŬĂ͕ ůƂŐďŽĝŶĂƌ ƚƌǇŐŐŝŶŐĂƌ͕ ŽƉŝŶďĞƌ ŐũƂůĚ͕ ĄŐſĝŝ͕ ĨƂƌŐƵŶ ƐŽƌƉƐ ŽŐ ĞĨŶŝƐůĞǇĨĂ Ž͘Ɛ͘Ĩƌǀ͕͘ ŶĞŵĂ 
ĂŶŶĂĝ ƐĠ ƚĞŬŝĝ ĨƌĂŵ͘ TŝůďŽĝƐƵƉƉŚčĝ Ğƌ ĨƵŶĚŝŶ ƐĞŵ ƐƵŵŵĂ ŵĂƌŐĨĞůĚĂ ŵĂŐŶƚĂůŶĂ ŽŐ ǀŝĝĞŝŐĂŶĚŝ 
ĞŝŶŝŶŐĂƌǀĞƌĝĂ͘  
IŶŶ ş ŚĞŝůĚĂƌƚŝůďŽĝ ƐŬĂů ƌĞŝŬŶĂ ǀŝƌĝŝƐĂƵŬĂƐŬĂƚƚ ƐĂŵŬǀčŵƚ ƌĞŐůƵŵ ƐĞŵ Ƶŵ ŚĂŶŶ ŐŝůĚĂ Ą ŚǀĞƌũƵŵ 
ƚşŵĂ͘ Öůů ĞŝŶŝŶŐĂƌǀĞƌĝ ş ƚŝůďŽĝƐƐŬƌĄ ƐŬƵůƵ ǀĞƌĂ ŵĞĝ ǀŝƌĝŝƐĂƵŬĂƐŬĂƚƚŝ͘  
ÚƚĨǇůůƚ ƚŝůďŽĝƐƐŬƌĄ Ğƌ ƚƌƷŶĂĝĂƌŵĄů ŵŝůůŝ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ ŽŐ ďũſĝĂŶĚĂ͘ 

 FƌĄǀŝŬƐƚŝůďŽĝ 
EŬŬŝ Ğƌ ŚĞŝŵŝůƚ ŵĞĝ ĨƌĄǀŝŬƐƚŝůďŽĝŝ Ăĝ ŐĞƌĂ ƚŝůďŽĝ ş ĂĝƌĂ ƚŝůŚƂŐƵŶ ǀĞƌŬƐŝŶƐ ĞŶ ƊĄ ƐĞŵ ůǉƐƚ Ğƌ ş 
ƷƚďŽĝƐŐƂŐŶƵŵ  ͘

Ϭ͘ϰ͘Ϯ FǇůŐŝŐƂŐŶ ŵĞĝ ƚŝůďŽĝ 
VĞƌŬƚĂŬŝ ƊĂƌĨ ĞŝŶƵŶŐŝƐ Ăĝ ƐŬŝůĂ ŝŶŶ ƷƚĨǇůůƚƌŝ ƚŝůďŽĝƐƐŬƌĄ ŽŐ ƚŝůďŽĝƐďůĂĝŝ͘ 

Ϭ͘ϰ͘ϯ AƵĝŬĞŶŶŝ ƚŝůďŽĝƐ 
TŝůďŽĝŝ ƐŬĂů ƐŬŝůĂ ƌĂĨƌčŶƚ ş ƷƚďŽĝƐŬĞƌĨŝŶƵ AũŽƵƌ͘ TŝůďŽĝ ƐŬƵůƵ ƐĞƚƚ ĨƌĂŵ ŵĞĝ ƊĞŝŵ Śčƚƚŝ ƐĞŵ ƐĞƚƚ Ğƌ ĨƌĂŵ 
ş ƷƚďŽĝƐŬĞƌĨŝŶƵ ŽŐ ş ƐĂŵƌčŵŝ ǀŝĝ ƐŬŝůŵĄůĂ ƷƚďŽĝƐ ŽŐ ŚůĂĝĂ ƵƉƉ ƊĞŝŵ ƐŬƌĄŵ ƐĞŵ ŐĞƌĝ Ğƌ ŬƌĂĨĂ Ƶŵ͘ 
BũſĝĂŶĚŝ Ĩčƌ ƐƚĂĝĨĞƐƚŝŶŐĂƌƉſƐƚ ƊĞŐĂƌ ŚĂŶŶ ŚĞĨƵƌ ƐŬŝůĂĝ ƚŝůďŽĝŝ͘ EĨ ĞŶŐŝŶŶ ƉſƐƚƵƌ ďĞƌƐƚ͕ ŚĞĨƵƌ ĂĨŚĞŶĚŝŶŐ 
ĞŬŬŝ ƚĞŬŝƐƚ͘ BũſĝĞŶĚƵƌ ƐŬƵůƵ ş ƊĞŝŵ ƚŝůĨĞůůƵŵ ůĞŝƚĂ ƚŝů AũŽƵƌ ƊũſŶƵƐƚƵĂĝŝůĂ ĄŶ ƚĂĨĂƌ͘ BũſĝĂŶĚŝ ďĞƌ ĄďǇƌŐĝ 
Ą Ăĝ ƚŝůďŽĝ ďĞƌŝƐƚ Ą ƌĠƚƚƵŵ ƚşŵĂ ŽŐ ĞƌƵ ŚǀĂƚƚŝƌ ƚŝů Ăĝ ŚĞĨũĂ ƚşŵĂŶůĞŐĂ ǀŝŶŶƵ ǀŝĝ Ăĝ ƐŬŝůĂ ƊĞŝŵ ŝŶŶ͘ 

Ϭ͘ϰ͘ϰ TŝůďŽĝƐƚƌǇŐŐŝŶŐ ʹ ŐŝůĚŝƐƚşŵŝ ƚŝůďŽĝƐ 
ÁŬǀčĝŝ Ƶŵ ĨƌĞƐƚ ƚŝů Ăĝ ƚĂŬĂ ƚŝůďŽĝŝ ĞƌƵ ş ŬĂĨůĂ Ϯ͘ϲ ş ÍST ϯϬ͗ϮϬϭϮ͘ 
BũſĝĂŶĚŝ Ğƌ ďƵŶĚŝŶŶ ĂĨ ƚŝůďŽĝŝ ƐşŶƵ ϰ ǀŝŬƵƌ ĨƌĄ Ɗǀş Ăĝ ƚŝůďŽĝ ǀŽƌƵ ŽƉŶƵĝ͘  
VĞƌŬŬĂƵƉŝ ĨĞƌ ĞŬŬŝ ĨƌĂŵ Ą ƚŝůďŽĝƐƚƌǇŐŐŝŶŐƵ͘ 

Ϭ͘ϰ͘ϱ OƉŶƵŶ ƚŝůďŽĝĂ 
TŝůďŽĝŝ ƐŬĂů ƐŬŝůĂ ƌĂĨƌčŶƚ ş ƷƚďŽĝƐŬĞƌĨŝŶƵ AũŽƵƌ͘ TŝůďŽĝ ƐŬƵůƵ ƐĞƚƚ ĨƌĂŵ ŵĞĝ ƊĞŝŵ Śčƚƚŝ ƐĞŵ ƐĞƚƚ Ğƌ ĨƌĂŵ 
ş ƷƚďŽĝƐŬĞƌĨŝŶƵ ŽŐ ş ƐĂŵƌčŵŝ ǀŝĝ ƐŬŝůŵĄůĂ ƷƚďŽĝƐ ŽŐ ŚůĂĝĂ ƵƉƉ ƊĞŝŵ ƐŬƌĄŵ ƐĞŵ ŐĞƌĝ Ğƌ ŬƌĂĨĂ Ƶŵ͘ 
BũſĝĂŶĚŝ Ĩčƌ ƐƚĂĝĨĞƐƚŝŶŐĂƌƉſƐƚ ƊĞŐĂƌ ŚĂŶŶ ŚĞĨƵƌ ƐŬŝůĂĝ ƚŝůďŽĝŝ͘ EĨ ĞŶŐŝŶŶ ƉſƐƚƵƌ ďĞƌƐƚ͕ ŚĞĨƵƌ ĂĨŚĞŶĚŝŶŐ 
ĞŬŬŝ ƚĞŬŝƐƚ͘ BũſĝĞŶĚƵƌ ƐŬƵůƵ ş ƊĞŝŵ ƚŝůĨĞůůƵŵ ůĞŝƚĂ ƚŝů AũŽƵƌ ƊũſŶƵƐƚƵĂĝŝůĂ ĄŶ ƚĂĨĂƌ͘ BũſĝĂŶĚŝ ďĞƌ ĄďǇƌŐĝ 
Ą Ăĝ ƚŝůďŽĝ ďĞƌŝƐƚ Ą ƌĠƚƚƵŵ ƚşŵĂ ŽŐ ĞƌƵ ŚǀĂƚƚŝƌ ƚŝů Ăĝ ŚĞĨũĂ ƚşŵĂŶůĞŐĂ ǀŝŶŶƵ ǀŝĝ Ăĝ ƐŬŝůĂ ƊĞŝŵ ŝŶŶ͘ SŬŝůĂ 
ƐŬĂů ƚŝůďŽĝƵŵ ĨǇƌŝƌ ƊĂŶŶ ĨƌĞƐƚ ƐĞŵ ƚŝůŐƌĞŝŶĚƵƌ Ğƌ ş ŐƌĞŝŶ Ϭ͘ϭ͘ϳ͘ 



 
                                                    

ϭϲ 

 

Ϭ͘ϰ͘ϲ MĞĝĨĞƌĝ ŽŐ ŵĂƚ Ą ƚŝůďŽĝƵŵ 
ÁŬǀčĝŝ Ƶŵ ǀĂů Ą ƚŝůďŽĝŝ ĞƌƵ ş ŬĂĨůĂ Ϯ͘ϳ ş ÍST ϯϬ 
Vŝĝ ǀĂů Ą ƚŝůďŽĝƵŵ ŵƵŶ ǀĞƌŬŬĂƵƉŝ ŵŝĝĂ ǀŝĝ ůčŐƐƚĂ ǀĞƌĝ͘  Vŝĝ ǀĂů Ą ƚŝůďŽĝƵŵ ǀĞƌĝƵƌ ĞŝŶƵŶŐŝƐ ůŝƚŝĝ ƚŝů 
ŐŝůĚƌĂ ƚŝůďŽĝĂ ĨƌĄ ďũſĝĞŶĚƵŵ ƐĞŵ ƵƉƉĨǇůůĂ ŬƌƂĨƵƌ ş ŬĂĨůĂ Ϭ͘ϭ͘ϯ ŽŐ ĂĝƌĂƌ ŬƌƂĨƵƌ ƐĞŵ ŐĞƌĝĂƌ ĞƌƵ ş 
ƷƚďŽĝƐŐƂŐŶƵŵ͘ 

EĨ ŵĂƌŐĨƂůĚƵŶĂƌͲ ŽŐͬĞĝĂ ƐĂŵůĂŐŶŝŶŐĂƌƐŬĞŬŬũƵƌ ĨŝŶŶĂƐƚ ş ƚŝůďŽĝƐƐŬƌĄ ƐŬĂů ŐĞƌĂ ǀŝĝĞŝŐĂŶĚŝ ůĞŝĝƌĠƚƚŝŶŐĂƌ Ą 
ŶŝĝƵƌƐƚƂĝƵƚƂůƵŵ ƚŝůďŽĝƐ͕ ĞŶ ĞŝŶŝŶŐĂƌǀĞƌĝ ĞƌƵ ďŝŶĚĂŶĚŝ ĨǇƌŝƌ ďũſĝĞŶĚƵƌ͘ EŝŶŝŶŐĂƌǀĞƌĝ ĞƌƵ ĞŝŶŶŝŐ 
ďŝŶĚĂŶĚŝ͕ ŝŶŶĂŶ ĞĝůŝůĞŐƌĂ ŵĂƌŬĂ͕ ŐĂŐŶǀĂƌƚ ƊĞŝŵ ŵĂŐŶĂƵŬŶŝŶŐƵŵ͕ ǀŝĝďſƚĂƌǀĞƌŬƵŵ ŽŐ ĂƵŬĂǀĞƌŬƵŵ ƐĞŵ 
ǀĞƌŬƚĂŬŝ ŬĂŶŶ Ăĝ ǀĞƌĝĂ ďĞĝŝŶŶ Ƶŵ Ăĝ ĨƌĂŵŬǀčŵĂ͘ 

Vŝĝ ǇĨŝƌĨĞƌĝ ƚŝůďŽĝĂ Ğƌ ĞŝŶŝŶŐĂƌǀĞƌĝ ďũſĝĞŶĚĂ ƐĞƚƚ ŝŶŶ ş ƚŝůďŽĝƐƐŬƌĄ ƷƚďŽĝƐŐĂŐŶĂ͘ HĂĨŝ ďũſĝĂŶĚŝ ďƌĞǇƚƚ 
ŵĂŐŶŝ͕ ĨĞůůƚ ŶŝĝƵƌ ůşŶƵƌ ĞĝĂ ďčƚƚ ůşŶƵŵ ǀŝĝ ƚŝůďŽĝƐƐŬƌĄŶĂ ŬĞŵƵƌ ƊĂĝ ĞŬŬŝ ĨƌĂŵ ǀŝĝ ǇĨŝƌĨĞƌĝ͕ ĞŶĚĂ Ğƌ ƐůşŬƚ 
ſŚĞŝŵŝůƚ͘ VĞƌŬŬĂƵƉŝ ĄƐŬŝůƵƌ ƐĠƌ ĞŶŐƵ Ăĝ ƐşĝƵƌ ƌĠƚƚ ƚŝů Ăĝ ůşƚĂ Ą ƐůşŬ ƚŝůďŽĝ ƐĞŵ ŐŝůĚ͕ ĞŶĚĂ ŐŝůĚŝ ƊĄ ĄŬǀčĝŝ 
ŐƌĞŝŶĂƌ ͞Ϭ͘ϰ͘ϭ GĞƌĝ ŽŐ ĨƌĄŐĂŶŐƵƌ ƚŝůďŽĝƐ͟ Ƶŵ Ăĝ ſƷƚĨǇůůƚŝƌ ůŝĝŝƌ ƚĞůũŝƐƚ ŝŶŶŝĨĂůĚŝƌ ş ƂĝƌƵŵ ůŝĝƵŵ͘ 

VĞƌŬŬĂƵƉŝ ĄƐŬŝůƵƌ ƐĠƌ ƌĠƚƚ ƚŝů Ăĝ ůĄƚĂ ŵŝŶŶŝŚĄƚƚĂƌ ǀƂŶƚƵŶ ĞĝĂ ĨŽƌŵůĞŐĂ ĂŶŶŵĂƌŬĂ Ą ĨǇůŐŝŐƂŐŶƵŵ ŵĞĝ 
ƚŝůďŽĝŝ ĞŬŬŝ ŚĂĨĂ ĄŚƌŝĨ Ą ŐŝůĚŝ ƚŝůďŽĝĂ͕ ĞŶĚĂ ŚĂĨŝ ǀƂŶƚƵŶŝŶ ĞĝĂ ĂŶŶŵĂƌŬŝŶŶ Ăĝ ŵĂƚŝ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ ĞŬŬŝ ĄŚƌŝĨ 
Ą ƚƂůƵůĞŐĂ ŶŝĝƵƌƐƚƂĝƵ ƚŝůďŽĝƐ͕ ũĂĨŶƌčĝŝ ďũſĝĞŶĚĂ ƐĠ ĞŬŬŝ ƌĂƐŬĂĝ ŽŐ ſŐŝůĚŝ ƚŝůďŽĝƐ Ĩčůŝ ş ƐĠƌ ƐƚƌĂŶŐĂƌŝ 
ĄŬǀƂƌĝƵŶ ĞŶ ŶĂƵĝƐǇŶůĞŐƚ ǀčƌŝ ǀĞŐŶĂ ĞĝůŝƐ ŽŐ ƵŵĨĂŶŐƐ ĂŶŶŵĂƌŬĂŶƐ͘  JĂĨŶĨƌĂŵƚ ĄƐŬŝůƵƌ ǀĞƌŬŬĂƵƉŝ ƐĠƌ 
ƌĠƚƚ ƚŝů ƊĞƐƐ Ăĝ ŚĂĨŶĂ ƚŝůďŽĝƵŵ ƐĠƵ ŐƂŐŶŝŶ ĞŬŬŝ ƷƚĨǇůůƚ Ą ĨƵůůŶčŐũĂŶĚŝ ŚĄƚƚ͘ 
ÁƐŬŝůŝŶŶ Ğƌ ƌĠƚƚƵƌ ƚŝů ƊĞƐƐ Ăĝ ƚĂŬĂ ŚǀĂĝĂ ƚŝůďŽĝŝ ƐĞŵ Ğƌ ĞĝĂ ŚĂĨŶĂ ƂůůƵŵ͕ ƊĄ Ğƌ ĄƐŬŝůŝŶŶ ƌĠƚƚƵƌ ƚŝů Ăĝ ŚĂĨŶĂ 
ƂůůƵŵ ƚŝůďŽĝƵŵ ƐĞŵ ĞƌƵ ϭϱй ǇĨŝƌ ŬŽƐƚŶĂĝĂƌĄčƚůƵŶ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ͘ 

Ϭ͘ϰ͘ϳ ÞſŬŶƵŶ ĨǇƌŝƌ ŐĞƌĝ ƚŝůďŽĝƐ 
VĞƌŬŬĂƵƉŝ ŐƌĞŝĝŝƌ ĞŬŬŝ ĨǇƌŝƌ ŐĞƌĝ ƚŝůďŽĝƐ͘ 
  



 
 

ϭϳ 

Ϭ͘ϱ GƌĞŝĝƐůƵƌ ʹ VĞƌĝůĂŐƐŐƌƵŶĚǀƂůůƵƌ 

Ϭ͘ϱ͘ϭ ÝŵŝƐ ŐũƂůĚ ŽŐ ŬŽƐƚŶĂĝƵƌ ƐĞŵ ǀĞƌŬŬĂƵƉŝ ŐƌĞŝĝŝƌ 
VĞƌŬŬĂƵƉŝ ůĞŐŐƵƌ ƚŝů ǀĞƌŬƐŝŶƐ ŐƌĞŝĝƐůƵ ĞĨƚŝƌƚĂůŝŶŶĂ ŐũĂůĚĂ ŽŐ ŬŽƐƚŶĂĝĂƌ͕ ĞŝŶƐ ŽŐ ǀŝĝ Ą ŚǀĞƌũƵ ƐŝŶŶŝ͗ 

 KŽƐƚŶĂĝ ǀŝĝ ŚƂŶŶƵŶ ŽŐ ĞĨƚŝƌůŝƚ͘ 
 SƚũſƌŶƵŶĂƌŬŽƐƚŶĂĝ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ͘ 
 FũƂůĨƂůĚƵŶ ŐĂŐŶĂ͕ ƐĞŵ ǀĞƌŬŬĂƵƉŝ ŬĂŶŶ Ăĝ ďčƚĂ ǀŝĝ ĞĨƚŝƌ Ăĝ ĨƌĂŵŬǀčŵĚ ŚĞĨƐƚ͘ 

Ϭ͘ϱ͘Ϯ FƌĂŵůĂŐ VĞƌŬŬĂƵƉĂ 
VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ůĞŐŐũĂ ƚŝů Ăůůƚ ĞĨŶŝ ŶĞŵĂ ƊĂĝ ƐĞŵ ůǉƐƚ Ğƌ ş Ϭ͘ϴ͘ϰ EĨŶŝ ƐĞŵ ǀĞƌŬŬĂƵƉŝ ůĞŐŐƵƌ ƚŝů͘ 

Ϭ͘ϱ͘ϯ BƌĞǇƚŝŶŐĂƌ Ą ǀĞƌŬŝŶƵ ʹ ĂƵŬĂǀĞƌŬ ʹ ǀŝĝďſƚĂƌǀĞƌŬ 
OƌĝƐŬǉƌŝŶŐĂƌ͗  ŚƵŐƚƂŬŝŶ ĂƵŬĂǀĞƌŬ ŽŐ ǀŝĝďſƚĂƌǀĞƌŬ ĞƌƵ ƐŬŝůŐƌĞŝŶĚ ş ŬĂĨůĂ ϭ͘Ϯ ş ÍST ϯϬ͗ϮϬϭϮ͘  
VĞƌŬƚĂŬŝ ŵĄ ĞŶŐŝŶ ĂƵŬĂǀĞƌŬ ĞĝĂ ǀŝĝďſƚĂƌǀĞƌŬ ǀŝŶŶĂ ŶĞŵĂ ƐĂŵŬǀčŵƚ ƐŬǉůĂƵƐƵŵ ĨǇƌŝƌŵčůƵŵ 
ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ͘ AůůĂƌ ǇĨŝƌůǉƐŝŶŐĂƌ Ƶŵ ďƌĞǇƚŝŶŐĂƌ ƐŬƵůƵ ǀĞƌĂ ƐŬƌŝĨůĞŐĂƌ͕ ƐǀŽ ŽŐ ŬƌƂĨƵŐĞƌĝ ŽŐ ƐĂŵŶŝŶŐĂƌ  ͘ 
VĞƌŬŬĂƵƉŝ ůĞŐŐƵƌ ƚŝů ĞǇĝƵďůƂĝ ĨǇƌŝƌ ĂƵŬĂǀĞƌŬ ŽŐ ǀŝĝďſƚĂƌǀĞƌŬ  ͘

KŽŵŝ ƚŝů ĂƵŬĂǀĞƌŬĂ ĞĝĂ ǀŝĝďſƚĂƌǀĞƌŬĂ ǀĞŐŶĂ ďƌĞǇƚŝŶŐĂ Ą ǀĞƌŬŝŶƵ ƐŬĂů ĨǇůŐũĂ ĄŬǀčĝƵŵ ÍST ϯϬ͗ϮϬϭϮ͕ ŬĂĨůĂ 
ϯ͘ϲ͘ VĞƌĝŝ ƐĂŵŬŽŵƵůĂŐ Ƶŵ Ăĝ ǀĞƌŬƚĂŬŝ ǀŝŶŶŝ ĂƵŬĂǀĞƌŬ ĞĝĂ ǀŝĝďſƚĂƌǀĞƌŬ ş ƚşŵĂǀŝŶŶƵ͕ ƐŬĂů ŶŽƚĂ 
ĞŝŶŝŶŐĂǀĞƌĝ͕ ƐĞŵ ǀĞƌŬƚĂŬŝ ďǉĝƵƌ ş ƚŝůďŽĝŝ ƐşŶƵ͘ EŝŶŝŶŐĂǀĞƌĝ ƐŬƵůƵ ǀĞƌĂ ũĂĨŶĂĝĂƌƚĂǆƚĂƌ ŽŐ ĞŬŬŝ ǀĞƌĝƵƌ 
ŐƌĞŝƚƚ ĂƵŬĂůĞŐĂ Ɗſƚƚ ƵŶŶŝĝ ƐĠ ƵƚĂŶ ĚĂŐǀŝŶŶƵƚşŵĂ͘ TşŵĂŐũĂůĚŝĝ ƐŬĂů ŵŝĝĂƐƚ ǀŝĝ ŚǀĞƌŶ ƵŶŶŝŶŶ ƚşŵĂ͘ 
EŝŶŝŶŐĂǀĞƌĝŝŶ ƐŬƵůƵ ŝŶŶŝĨĞůĂ ĂůůĂŶ ŬŽƐƚŶĂĝ͕ ƐǀŽ ƐĞŵ ĂůůĂƌ ƐĂŵŶŝŶŐƐͲ ŽŐ ůƂŐďƵŶĚŶĂƌ ŐƌĞŝĝƐůƵƌ ŽĨĂŶ Ą ůĂƵŶ͕ 
ǀŝƌĝŝƐĂƵŬĂƐŬĂƚƚ͕ ĨĞƌĝŝƌ͕ Ĩčĝŝ͕ ĄůĂŐŶŝŶŐƵ͕ ǀĞƌŬƐƚũſƌŶ͕ ŬŽƐƚŶĂĝ ǀĞŐŶĂ ĂůŵĞŶŶƌĂ ŚĂŶĚǀĞƌŬĨčƌĂ Ž͘Ɛ͘Ĩƌǀ͘ 
ÞĞƐƐŝƌ ůŝĝŝƌ ǀĞƌĝĂ ƚĞŬŶŝƌ ŵĞĝ ş ƐĂŵĂŶďƵƌĝŝ ƚŝůďŽĝĂ ŽŐ ǀĞƌĝĂ ŚůƵƚŝ ƐĂŵŶŝŶŐƐŝŶƐ͕ ĞŶ Ɗſ ĄŶ ƊĞƐƐ Ăĝ ƊĞŝƌ 
ŬŽŵŝ ƚŝů ŐƌĞŝĝƐůƵ ŶĞŵĂ Ƶŵ ƊĂĝ ǀĞƌĝŝ ƐĂŵŝĝ ǀĞŐŶĂ ĂƵŬĂǀŝŶŶƵ ƐĞŵ ǀĞƌŬŬĂƵƉŝ ſƐŬĂƌ ĞĨƚŝƌ Ăĝ ǀĞƌĝŝ ƵŶŶŝŶ͘ 
ÁůĂŐ ǀĞƌŬƚĂŬĂ ĨǇƌŝƌ ƵŵƐũſŶ ŵĞĝ ĂĝŬĞǇƉƚƵ ĞĨŶŝ ŽŐ ƊũſŶƵƐƚƵ ƐĞŵ ǀĞƌŬƚĂŬŝ ŚĞĨƵƌ ŵŝůůŝŐƂŶŐƵ Ƶŵ Ăĝ ůĄƚĂ 
ǀŝŶŶĂ ĞĝĂ ŬĂƵƉĂ ĨǇƌŝƌ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ͕ ƐŬĂů ǀĞƌĂ ϭϬй ͘ Eƌ ƊĂĝ ĄůĂŐ ĨǇƌŝƌ ĞĨŶŝƐŬĂƵƉ͕ ŵſƚƚƂŬƵ͕ ŵĞĝŚƂŶĚůƵŶ͕ 
ŐĞǇŵƐůƵ͕ ƐƚũſƌŶƵŶ͕ ĄŐſĝĂ Ž͘Ɛ͘Ĩƌǀ͘  ÁůĂŐ ŐƌĞŝĝŝƐƚ ĞŬŬŝ Ą ƊĂĝ ƚşŵĂŐũĂůĚ ƐĞŵ ǀĞƌŬƚĂŬŝ ďǉĝƵƌ ş ƚŝůďŽĝŝ ƐşŶƵ͘ 

Ϭ͘ϱ͘ϰ FƌĞƐƚŝƌ ʹ TĂĨĂďčƚƵƌ 
VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ůũƷŬĂ ǀĞƌŬŝŶƵ ƂůůƵ ŽŐ ĄĨƂŶŐƵŵ ş ƐşĝĂƐƚĂ ůĂŐŝ Ą ƊĞŝŵ ƚşŵĂƐĞƚŶŝŶŐƵŵ ƐĞŵ ŶĞĨŶĚĂƌ ĞƌƵ ş ŐƌĞŝŶ 
Ϭ͘ϭ͘ϳ TşŵĂƐĞƚŶŝŶŐĂƌ͘ 

EĨ ĄĨĂŶŐĂƐŬŝů ŽŐͬĞĝĂ ǀĞƌŬůŽŬ ĚƌĂŐĂƐƚ ĨƌĂŵ ǇĨŝƌ ƊĄ ƚşŵĂƐĞƚŶŝŶŐƵ ƐĞŵ ŬĞŵƵƌ ĨƌĂŵ ş ŬĂĨůĂ Ϭ͘ϭ͘ϳ ƐŬƵůĚďŝŶĚƵƌ 
ǀĞƌŬƚĂŬŝͬďũſĝĂŶĚŝ ƐŝŐ ƚŝů ƊĞƐƐ Ăĝ ŐƌĞŝĝĂ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ Ŭƌ͘ ϱϬ͘ϬϬϬ͘Ͳ ĨǇƌŝƌ ŚǀĞƌŶ ĂůŵĂŶĂŬƐĚĂŐ ƐĞŵ ƊĂĝ ĚƌĞŐƐƚ 
Ăĝ ĄĨƂŶŐƵŵ ĞĝĂ ǀĞƌŬŝŶƵ ƂůůƵ ƐĠ Ăĝ ĨƵůůƵ ůŽŬŝĝ͘ 

KƌƂĨƵŵ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ ǀĞŐŶĂ ƚĂĨĂďſƚĂ ŵĄ ƐŬƵůĚĂũĂĨŶĂ ǀŝĝ ſŐƌĞŝĚĚĂ ƌĞŝŬŶŝŶŐĂ ĨƌĄ ǀĞƌŬƚĂŬĂͬďũſĝĂŶĚĂ͘ 
VĞƌŬŬĂƵƉĂ Ğƌ ũĂĨŶĨƌĂŵƚ ŚĞŝŵŝůƚ Ăĝ ŐĂŶŐĂ Ăĝ ĨƌĂŵŬǀčŵĚĂƚƌǇŐŐŝŶŐƵ ǀĞŐŶĂ ǀĂŶŐŽůĚŝŶŶĂ ƚĂĨĂďſƚĂ Ɛďƌ  ͘
ƐƚĂĝŐĞŶŐŝůƐŐƌĞŝŶĂƌ ϱ͘Ϯ͘ϱ ş ÍST ϯϬ͗ϮϬϭϮ ş ŬĂĨůĂ Ϭ͘ϯ͘ϲ͘ TĞůũŝ ǀĞƌŬƚĂŬŝ ƐŝŐ ĞŝŐĂ ƌĠƚƚ Ą  ĨƌĂŵůĞŶŐŝŶŐƵ ƐŬŝůĂĨƌĞƐƚƐ 
ƊĄ ƐŬĂů ŚĂŶŶ ƐƚƌĂǆ ƐŬǉƌĂ ĨƌĄ Ɗǀş Ɗ͘Ğ͘ Ƶŵ ůĞŝĝ ŽŐ ĂƚǀŝŬ ǀĞƌĝĂ ƐĞŵ ǀĞƌŬƚĂŬŝ ďǇŐŐŝƌ ŬƌƂĨƵ ƐşŶĂ Ƶŵ 
ĨƌĂŵůĞŶŐŝŶŐƵ ƐŬŝůĂĨƌĞƐƚƐ͘  MĞĝ ŬƌƂĨƵŐĞƌĝ ƐŝŶŶŝ Ƶŵ ĨƌĂŵůĞŶŐŝŶŐƵ ƐŬŝůĂĨƌĞƐƚƐ ƐŬĂů ǀĞƌŬƚĂŬŝ ůĞŐŐũĂ ĨƌĂŵ 
ŶĂƵĝƐǇŶůĞŐ ŐƂŐŶ Ğƌ ƐĂŶŶĂ ƌĠƚƚŵčƚŝ ŬƌƂĨƵ Ƶŵ ĨƌĂŵůĞŶŐŝŶŐƵ ƐŬŝůĂĨƌĞƐƚƐ͕ Ɛďƌ͘ ŬĂĨůĂ ϱ͘Ϯ ş ÍST ϯϬ͗ϮϬϭϮ͘ 

Þſƚƚ ǀĞƌŬŬĂƵƉŝ ƐŬƵůĚĂũĂĨŶŝ ĞŬŬŝ ƚĂĨĂďſƚƵŵ ǀŝĝ ƌĞŝŬŶŝŶŐĂ ƊĄ Ğƌ ŚĂŶŶ ş ĨƵůůƵŵ ƌĠƚƚŝ Ăĝ ŝŶŶŚĞŝŵƚĂ ďčƚƵƌŶĂƌ 
ǀŝĝ ŐĞƌĝ ůŽŬĂƌĞŝŬŶŝŶŐƐ͕ ĂĨ ĨƌĂŵŬǀčŵĚĂƚƌǇŐŐŝŶŐƵ ĞĝĂ ŵĞĝ ŝŶŶŚĞŝŵƚƵĂĝŐĞƌĝƵŵ ĞĨƚŝƌ Ăĝ ǀĞƌŬŝŶƵ Ğƌ ůŽŬŝĝ  ͘

TĞůũŝ ǀĞƌŬƚĂŬŝ ƐŝŐ ĞŝŐĂ ƌĠƚƚ Ą ĨƌĂŵůĞŶŐŝŶŐƵ ǀĞƌŬƚşŵĂ ŽŐ ŚĂĨŝ ƚŝůŬǇŶŶƚ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ ƊĂĝ͕ ƐŬĂů ǀĞƌŬŬĂƵƉŝ ĞŝŶƐ 
Ĩůũſƚƚ ŽŐ ŬŽƐƚƵƌ Ğƌ ƐǀĂƌĂ ŽƌĝƐĞŶĚŝŶŐƵ ǀĞƌŬƚĂŬĂ͘  Í ƐǀĂƌŝ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ ƐŬĂů ŬŽŵĂ ĨƌĂŵ ŚǀŽƌƚ ŚĂŶŶ ŚǇŐŐƐƚ 



 
                                                    

ϭϴ 

ďĞŝƚĂ ĄŬǀčĝƵŵ Ƶŵ ƚƂŬƵ ĚĂŐƐĞŬƚĂ ;ƚĂĨĂďſƚĂͿ͕ ƐĞŵ ŚĞŝŵŝůƚ Ğƌ Ăĝ ĚƌĂŐĂ ĂĨ ŶčƐƚĂ ƌĞŝŬŶŝŶŐŝ͘  SǀĂƌ 
ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ ƐŬĂů ǀĞƌĂ ĄďǇƌŐĝĂƌďƌĠĨ ĞĝĂ ďſŬƵŶ Ą ǀĞƌŬĨƵŶĚŝ ƐĞŵ ĨƵůůƚƌƷŝ ǀĞƌŬƚĂŬĂ ƵŶĚŝƌƌŝƚĂƌ͘ 

Ϭ͘ϱ͘ϱ GƌĞŝĝƐůƵƌ ŽŐ ƌĞŝŬŶŝŶŐƐƐŬŝů 
Uŵ ŐƌĞŝĝƐůƵƌ ŽŐ ƌĞŝŬŶŝŶŐƐƐŬŝů ǀşƐĂƐƚ ĂůŵĞŶŶƚ ƚŝů ŬĂĨůĂ ϱ͘ϭ ş ÍST ϯϬ͗ϮϬϭϮ͕ GƌĞŝĝƐůƵƌ ŽŐ ƌĞŝŬŶŝŶŐƐƐŬŝů͘ 
GƌĞŝƚƚ ǀĞƌĝƵƌ ƚŝů ǀĞƌŬƚĂŬĂ ƐĂŵŬǀčŵƚ ůĞŝĝƌĠƚƚƌŝ ƚŝůďŽĝƐƐŬƌĄ͘ 
VĞƌŬŬĂƵƉŝ ŵƵŶ ĞŬŬŝ ƚĂŬĂ ŐĞǇŵƐůƵĨĠ ĂĨ ƌĞŝŬŶŝŶŐƵŵ ǀĞƌŬƚĂŬĂ ƐŬǀ͘ Őƌ͘ ϯ͘ϱ͘ϯ ş ÍST ϯϬ͗ϮϬϭϮ͕ ĞŶĚĂ Ğƌ 
ĨƌĂŵŬǀčŵĚĂƚƌǇŐŐŝŶŐ ϭϬ й ĂĨ ƐĂŵŶŝŶŐƐƵƉƉŚčĝ ƐŬǀ͘ ŬĂĨůĂ Ϭ͘ϲ͘Ϯ ŽŐ Őƌ͘ ϯ͘ϱ͘Ϯ ş ÍST ϯϬ͗ϮϬϭϮ͘ 
RĞŝŬŶŝŶŐĂƌ ƐŬƵůƵ ůĂŐĝŝƌ ĨƌĂŵ ƐĂŵŬǀčŵƚ ƐĂŵŬŽŵƵůĂŐŝ Ą ĨǇƌƐƚĂ ǀĞƌŬĨƵŶĚŝ͘ GƌĞŝĝƐůƵůŝĝŝƌ ƐŬƵůƵ 
ƌĞŝŬŶŝŶŐƐĨčƌĝŝƌ ĞĨƚŝƌ ĨƌĂŵǀŝŶĚƵ ǀĞƌŬƐŝŶƐ ŽŐ ƐŬŝůŵĞƌŬŝůĞŐĂ ƐŬĂů ŬŽŵĂ ĨƌĂŵ ŚǀĂĝĂ ůŝĝŝ Ğƌ ǀĞƌŝĝ Ăĝ 
ŝŶŶŚĞŝŵƚĂ ŚǀĞƌũƵ ƐŝŶŶŝ͘  
MĞĝ ŚǀĞƌũƵŵ ƌĞŝŬŶŝŶŐŝ ƐŬĂů ǀĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬŝůĂ ǇĨŝƌůŝƚŝ ǇĨŝƌ ŐƌĞŝĝƐůƵƐƚƂĝƵ ŚǀĞƌƐ ŐƌĞŝĝƐůƵůŝĝĂƌ ş ƚŝůďŽĝƐƐŬƌĄ ŽŐ 
ŚĞŝůĚĂƌŐƌĞŝĝƐůƵƐƚƂĝƵ ƐĂŵŶŝŶŐƐ͘ ÞĞƐƐƵ ǇĨŝƌůŝƚŝ ƐŬĂů ƐŬŝůĂ Ą ƊĂƌ ƚŝů ŐĞƌĝƵŵ ĞǇĝƵďůƂĝƵŵ͕ ƐĞŵ ĂĨŚĞŶƚ ǀĞƌĝĂ 
ĞĨƚŝƌůŝƚƐŵĂŶŶŝ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ͘  ÁĝƵƌ ĞŶ ƌĞŝŬŶŝŶŐƵƌ Ğƌ ŐĞƌĝƵƌ ƐŬĂů ŚĂĨĂ ƐĂŵďĂŶĚ ǀŝĝ ĞĨƚŝƌůŝƚƐŵĂŶŶ ǀĞƌŬƐŝŶƐ 
Ƶŵ ŵĂƚ ŐƌĞŝĝƐůƵŚůƵƚĨĂůůƐ ƚŝů Ăĝ ĨǇƌŝƌďǇŐŐũĂ Ăĝ ůĞŝĝƌĠƚƚŝŶŐĂƌ ƚĞĨũŝ ƌĞŝŬŶŝŶŐĂ͘  
GƌĞŝĝƐůĂ Ą ĨƌĂŵǀŝŶĚƵƌĞŝŬŶŝŶŐŝ ŝŶŶŝĨĞůƵƌ ĞŬŬŝ ş ƐĠƌ ĞŶĚĂŶůĞŐƚ ƐĂŵƊǇŬŬŝ Ą ƵƉƉŐũƂƌŝ ŵĂŐŶƚĂůŶĂ  ͘
VĞƌŬŬĂƵƉŝ ŵƵŶ ĞŬŬŝ ŝŶŶĂ ĂĨ ŚĞŶĚŝ ŶĞŝŶĂ ŐƌĞŝĝƐůƵ ƚŝů ǀĞƌŬƚĂŬĂŶƐ ĨǇƌƌ ĞŶ ŚĂŶŶ ŚĞĨƵƌ ĂĨŚĞŶƚ ƚŝůƐŬŝůĚĂ 
ĨƌĂŵŬǀčŵĚĂƚƌǇŐŐŝŶŐƵ͘  
GĞƌĝŝƌ ƐŬƵůƵ ƐĠƌƐƚĂŬŝƌ ƌĞŝŬŶŝŶŐĂƌ ǀĞŐŶĂ ĂƵŬĂǀĞƌŬĂ͕ ǀŝĝďſƚĂƌǀĞƌŬĂ ŽŐ ƊĞŝŵ ĨǇůŐŝ ŐƌĞŝŶĂƌŐĞƌĝ Ƶŵ ǀĞƌŬŝĝ 
Ą ĞǇĝƵďůƂĝƵŵ ƐĞŵ ǀĞƌŬŬĂƵƉŝ ĂĨŚĞŶĚŝƌ ŽŐ ƷƚƌĞŝŬŶŝŶŐƵƌ ƊĞŝƌƌĂ ŵĂŐŶƚĂůŶĂ ƐĞŵ ƌĞŝŬŶŝŶŐƵƌŝŶŶ ďǇŐŐŝƐƚ Ą͘ 

Ϭ͘ϱ͘ϲ VĞƌĝůĂŐƐŐƌƵŶĚǀƂůůƵƌ 
EŶŐĂƌ ǀĞƌĝďčƚƵƌ ĞƌƵ ƌĞŝŬŶĂĝĂƌ ş ƊĞƐƐƵ ǀĞƌŬŝ͘ 

Ϭ͘ϱ͘ϳ FǇƌŝƌĨƌĂŵŐƌĞŝĝƐůĂ 
VĞƌŬŬĂƵƉŝ ŝŶŶŝƌ ĞŬŬŝ ĂĨ ŚĞŶĚŝ ĨǇƌŝƌĨƌĂŵŐƌĞŝĝƐůƵ ş ƊĞƐƐƵ ǀĞƌŬŝ͘ 

Ϭ͘ϱ͘ϴ MĂŐŶďƌĞǇƚŝŶŐĂƌ 
VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ƚŝůŬǇŶŶĂ ĞĨƚŝƌůŝƚƐĂĝŝůĂ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ Ƶŵ ŵĂŐŶďƌĞǇƚŝŶŐĂƌ ƐĞŵ ǀĞƌĝĂ ş ĞŝŶƐƚƂŬƵŵ ǀĞƌŬƊĄƚƚƵŵ 
ũĂĨŶƐŬũſƚƚ ŽŐ ŚĂŶŶ ǀĞƌĝƵƌ ĂƵŬŶŝŶŐĂƌŝŶŶĂƌ ǀĂƌ͘ NĞŵŝ ŵĂŐŶĂƵŬŶŝŶŐ ŵĞŝƌƵ ĞŶ Ϯϱй ĂĨ ƵŵƐƂŵĚƵ ŵĂŐŶŝ 
ƐŬĂů ǀĞƌŬƚĂŬŝ ĞŬŬŝ ǀŝŶŶĂ ĨƌĞŬĂƌ Ăĝ ǀŝĝŬŽŵĂŶĚŝ ǀĞƌŬƊčƚƚŝ ƵŶƐ ĞĨƚŝƌůŝƚƐĂĝŝůŝ ŚĞĨƵƌ ŚĞŝŵŝůĂĝ Ăĝ ǀŝŶŶĂŶ ǀĞƌĝŝ 
ŝŶŶƚ ĂĨ ŚĞŶĚŝ ŵĞĝ ſďƌĞǇƚƚƵ ŵſƚŝ͘ MĂŐŶĂƵŬŶŝŶŐ ş ǀĞƌŬƊčƚƚŝ ŐĞƚƵƌ Ɗǀş ĂĝĞŝŶƐ ůĞŝƚƚ ƚŝů ĨƌĂŵůĞŶŐŝŶŐĂƌ Ą 
ƐŬŝůĂƚşŵĂ ǀĞƌŬƐ ƐĂŵŬǀčŵƚ ǀĞƌŬĄčƚůƵŶ Ăĝ ƐǉŶƚ ƐĠ Ăĝ ǀĞƌŬƊĄƚƚƵƌŝŶŶ ƐĠ Ą ďƵŶĚŝŶŶŝ ůĞŝĝ ;CƌŝƚŝĐĂů PĂƚŚͿ 
ǀĞƌŬƐŝŶƐ͘ 

EŝŶŝŶŐĂƌǀĞƌĝ ƐŬĂů ŐŝůĚĂ ſďƌĞǇƚƚ ƊĂƌ ƚŝů ƐĠĝ ǀĞƌĝƵƌ Ăĝ ƐĂŵĂŶůƂŐĝ ŵĂŐŶďƌĞǇƚŝŶŐ ǀŝĝ ĄŬǀĞĝŝŶŶ ǀĞƌŬƊĄƚƚ 
ǀĞƌĝŝ ŵĞŝƌŝ ĞŶ Ϯϱй ŽŐ Ăĝ ǀĞƌĝ ĨǇƌŝƌ ǀŝĝŬŽŵĂŶĚŝ ǀĞƌŬƊĄƚƚ ǀĞŐŝ ŵĞŝƌĂ ĞŶ ϯй ş ƐĂŵŶŝŶŐƐĨũĄƌŚčĝ͘ Í ƐůşŬƵ 
ƚŝůĨĞůůŝ Ą ŚǀŽƌ Ăĝŝůŝ Ƶŵ ƐŝŐ ƌĠƚƚ Ą ĞŶĚƵƌƐŬŽĝƵŶ Ą ĞŝŶŝŶŐĂƌǀĞƌĝŝ ĨǇƌŝƌ ǀĞƌŬƊĄƚƚŝŶŶ ŵĞĝ ƚŝůůŝƚŝ ƚŝů ĄŚƌŝĨĂ ƐĞŵ 
ŵĂŐŶďƌĞǇƚŝŶŐŝŶ ŬĂŶŶ Ăĝ ŚĂĨĂ Ą ƊĂĝ͕ ƐĂŵĂ ŚǀŽƌƚ Ğƌ ƚŝů ŚčŬŬƵŶĂƌ ĞĝĂ ůčŬŬƵŶĂƌ͘ EŝŶǀƂƌĝƵŶŐƵ ƊĞŝƌ 
ŬŽƐƚŶĂĝĂƌƊčƚƚŝƌ ƐĞŵ ĞƌƵ ŚĄĝŝƌ ŵĂŐŶŝ ŬŽŵĂ ƚŝů ĞŶĚƵƌƐŬŽĝƵŶĂƌ͘ 
  



 
 

ϭϵ 

Ϭ͘ϲ ÁďǇƌŐĝŝƌ ʹ ƚƌǇŐŐŝŶŐĂƌͲ ĄŐƌĞŝŶŝŶŐƐŵĄů 

Ϭ͘ϲ͘ϭ ÁďǇƌŐĝ͕ ƚƌǇŐŐŝŶŐĂƌ ŽŐ ůƂŐďŽĝŝŶ ŐũƂůĚ 
ÁďǇƌŐĝ ŽŐ ĄŚčƚƚĂ Ğƌ ƐŬŝůŐƌĞŝŶĚ ş ŬĂĨůĂ ϯ͘ϵ ş ÍST ϯϬ͗ϮϬϭϮ͘ 
MĞĝĂŶ Ą ĨƌĂŵŬǀčŵĚ ǀĞƌŬƐŝŶƐ ƐƚĞŶĚƵƌ ŽŐ ƊĂƌ ƚŝů ůŽŬĂƷƚƚĞŬƚ ŚĞĨƵƌ ĨĂƌŝĝ ĨƌĂŵ Ą ǀĞƌŬƚĂŬŝ Ăĝ ŚĂĨĂ ŽŐ ŬŽƐƚĂ 
ĂůůĂƌ ŶĂƵĝƐǇŶůĞŐĂƌ ǀĄƚƌǇŐŐŝŶŐĂƌ ƐĞŵ ůĞŝĝĂ ĂĨ ĨƌĂŵŬǀčŵĚ ƊĞƐƐĂƌŝ͘ 
VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ƐũĄ Ƶŵ Ăĝ Ăůůƚ ƐƚĂƌĨƐĨſůŬ ƐĞŵ ƐƚĂƌĨĂƌ ǀŝĝ ǀĞƌŬŝĝ ƐĠ ƐůǇƐĂƚƌǇŐŐƚ ŽŐ Ăĝ ŐƌĞŝĚĚ ƐĠƵ ůĂƵŶ ŽŐ 
ůƂŐďŽĝŝŶ ŽŐ ƐĂŵŶŝŶŐƐďƵŶĚŝŶ ŐũƂůĚ ƐŬǀ͘ ŐŝůĚĂŶĚŝ ŬũĂƌĂƐĂŵŶŝŶŐƵŵ ǀĞŐŶĂ ƐƚĂƌĨƐĨſůŬƐ͘ VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů 
ĂĨŚĞŶĚĂ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ͕ ĞĨ ŚĂŶŶ ſƐŬĂƌ͕ ĂĨƌŝƚ ĂĨ ƚƌǇŐŐŝŶŐĂƌƐŬşƌƚĞŝŶƵŵ ĨǇƌŝƌ ƊĞŝŵ ĄďǇƌŐĝĂƌƚƌǇŐŐŝŶŐƵŵ͕ ƐĞŵ 
ŚĂŶŶ ƚĞŬƵƌ ǀĞŐŶĂ ǀĞƌŬƐŝŶƐ Ą ŚǀĞƌũƵŵ ƚşŵĂ  ͘ VĞƌĝŝ ǀĞƌŬŬĂƵƉŝ ǀĂƌ ǀŝĝ Ăĝ ƐƚĂƌĨƐĨſůŬ ƐĞŵ ǀŝŶŶƵƌ ǀŝĝ ǀĞƌŬŝĝ 
ĨĄ ĞŬŬŝ ŐƌĞŝĚĚ ůĂƵŶ ĞĝĂ Ăĝ ůƂŐďƵŶĚŝŶͬƐĂŵŶŝŶŐƐďƵŶĚŝŶ ŐũƂůĚ ƐĠƵ ş ǀĂŶƐŬŝůƵŵ ŐĞƚƵƌ ǀĞƌŬŬĂƵƉŝ ŚĂůĚŝĝ ĞĨƚŝƌ 
ŐƌĞŝĝƐůƵŵ ƊĂƌ ƚŝů ďčƚƚ ŚĞĨƵƌ ǀĞƌŝĝ Ʒƌ͘  HĂĨŝ ǀĞƌŬƚĂŬŝ ĞŬŬŝ ƐĠĝ Ƶŵ Ăĝ ƷƌďčƚƵƌ ŚĂĨŝ Žƌĝŝĝ ŝŶŶĂŶ ǀŝŬƵ ĨƌĄ 
ƚŝůŬǇŶŶŝŶŐƵͬĄƐŬŽƌƵŶ ƚŝů ǀĞƌŬƚĂŬĂ Ğƌ ƊĂĝ ǀĞƌƵůĞŐ ǀĂŶĞĨŶĚ Ą ǀĞƌŬƐĂŵŶŝŶŐŝ ƐĞŵ ǀĞŝƚŝƌ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ ŚĞŝŵŝůĚ 
ƚŝů ƌŝĨƚƵŶĂƌ ǀĞƌŬƐĂŵŶŝŶŐƐ͘ 
VĞƌŬŬĂƵƉŝ ƚĞŬƵƌ ĞŶŐĂƌ ǀĄƚƌǇŐŐŝŶŐĂƌ ǀĞŐŶĂ ǀĞƌŬƐŝŶƐ͘ 

Ϭ͘ϲ͘Ϯ FƌĂŵŬǀčŵĚĂƚƌǇŐŐŝŶŐ 
Tŝů ƚƌǇŐŐŝŶŐĂƌ Ɗǀş Ăĝ ǀĞƌŬƚĂŬŝ ƐƚĂŶĚŝ ǀŝĝ ĂůůĂƌ ƐŬƵůĚďŝŶĚŝŶŐĂƌ ƐşŶĂƌ ǀŝĝ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ ǀĞŐŶĂ ǀĞƌŬĞĨŶŝƐ ƊĞƐƐĂ 
ĂĨŚĞŶĚŝƌ ŚĂŶŶ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ ĨǇƌŝƌ ƵŶĚŝƌƌŝƚƵŶ ǀĞƌŬƐĂŵŶŝŶŐƐ ĨƌĂŵŬǀčŵĚĂƚƌǇŐŐŝŶŐƵ͕ ƐŬǀ͘ ŬĂĨůĂ ϯ͘ϱ͘ ş ÍST 
ϯϬ͗ϮϬϭϮ͘ FŽƌŵ ĨƌĂŵŬǀčŵĚĂƚƌǇŐŐŝŶŐĂƌ Ğƌ ş ŐƌĞŝŶ Ϭ͘ϭϭ ŵĞĝ ƷƚďŽĝƐůǉƐŝŶŐƵ ƊĞƐƐĂƌŝ͘ 
FƌĂŵŬǀčŵĚĂƚƌǇŐŐŝŶŐ ƐŬĂů ŵŝĝĂƐƚ ǀŝĝ ϭϬ й ĂĨ ƐĂŵŶŝŶŐƐƵƉƉŚčĝ ŽŐ ƐƚĞŶĚƵƌ ſďƌĞǇƚƚ ƊĂŶŐĂĝ ƚŝů 
ĂƚŚƵŐĂƐĞŵĚĂůĂƵƐ ůŽŬĂƷƚƚĞŬƚ ŚĞĨƵƌ ĨĂƌŝĝ ĨƌĂŵ͕ ĞŶ ůčŬŬĂƌ ƊĄ ş ϰ й ĂĨ ƐĂŵŶŝŶŐƐƵƉƉŚčĝ Ăĝ ǀŝĝďčƚƚƵŵ 
ǀŝĝĂƵŬƵŵ ǀŝĝ ƐĂŵŶŝŶŐ ŽŐ ƐƚĞŶĚƵƌ ƊĂŶŶŝŐ ŶčƐƚƵ ƚſůĨ ŵĄŶƵĝŝ͘ 
ÓŚĞŝŵŝůƚ Ğƌ Ăĝ ůčŬŬĂ ĞĝĂ ĨĞůůĂ ŶŝĝƵƌ ĨƌĂŵŬǀčŵĚĂƚƌǇŐŐŝŶŐƵ ŶĞŵĂ ƚŝů ŬŽŵŝ ƐŬƌŝĨůĞŐ ŚĞŝŵŝůĚ ƊĂƌ Ăĝ ůƷƚĂŶĚŝ 
ĨƌĄ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ͘ VĞƌŬŬĂƵƉŝ ůĞŐŐƵƌ ĞŬŬŝ ĨƌĂŵ ƐĠƌƐƚĂŬĂ ƚƌǇŐŐŝŶŐƵ ǀĞŐŶĂ ǀĞƌŬƐŝŶƐ͘ 

Ϭ͘ϲ͘ϯ VĞĝƐĞƚŶŝŶŐĂƌ ʹ EŝŐŶĂƌƌĠƚƚĂƌĨǇƌŝƌǀĂƌĂƌ 
VĞƌŬƚĂŬĂ Ğƌ ſŚĞŝŵŝůƚ Ăĝ ďŝŶĚĂ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ Ą ŶŽŬŬƵƌŶ ŚĄƚƚ ĂĨ ůĄŶƵŵ ĞĝĂ ƂĝƌƵŵ ƐŬƵůĚďŝŶĚŝŶŐƵŵ ƐĞŵ 
ŚĂŶŶ ŬĂŶŶ Ăĝ ƚĂŬĂ Ą ƐŝŐ Ą ǀĞƌŬƚşŵĂŶƵŵ͘ EŝŶŶŝŐ Ğƌ ǀĞƌŬƚĂŬĂ ſŚĞŝŵŝůƚ͕ ĄŶ ƐĠƌƐƚĂŬƐ ƐŬƌŝĨůĞŐƐ ůĞǇĨŝƐ 
ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ͕ Ăĝ ǀĞĝƐĞƚũĂ ĞĨŶŝ͕ ƚčŬŝ͕ ǀĠůĂƌ ĞĝĂ ĂŶŶĂŶ ƊĂŶŶ ďƷŶĂĝ ƐĞŵ ǀĞƌĝƵƌ ŚůƵƚŝ ĂĨ ǀĞƌŬŝŶƵ ŽŐ ǀĞƌŬŬĂƵƉŝ 
ŚĞĨƵƌ ŐƌĞŝƚƚ ĨǇƌŝƌ͘  
EŬŬĞƌƚ ĞĨŶŝ ƐĞŵ ǀĞƌŬŬĂƵƉŝ ŚĞĨƵƌ ŐƌĞŝƚƚ ĨǇƌŝƌ ŵĄ ǀĞƌĂ ŵĞĝ ĞŝŐŶĂƌƌĠƚƚĂƌĨǇƌŝƌǀĂƌĂ ĨƌĄ ƐĞůũĂŶĚĂ ĞĨŶŝƐŝŶƐ͕ ĄŶ 
ƐĠƌƐƚĂŬƐ ůĞǇĨŝƐ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ͘ 
EĨ ǀĞƌŬƚĂŬŝ Ĩčƌ ŐƌĞŝƚƚ ĨǇƌŝƌ ĞĨŶŝ ƐĞŵ ŬŽŵŝĝ Ğƌ Ą ǀŝŶŶƵƐƚĂĝ ŽŐ ůčƚƵƌ ƊĞƐƐ ĞŬŬŝ ŐĞƚŝĝ Ăĝ ƊĂĝ ƐĠ ŵĞĝ 
ĞŝŐŶĂƌĠƚƚĂƌĨǇƌŝƌǀĂƌĂ Ğƌ ůŝƚŝĝ Ą ƐůşŬƚ ƐĞŵ ǀĞƌƵůĞŐĂ ǀĂŶĞĨŶĚ ĂĨ ŚĄůĨƵ ǀĞƌŬƚĂŬĂ ƐĞŵ ŚĞŝŵŝůĂƌ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ Ăĝ 
ƌŝĨƚĂ ǀĞƌŬƐĂŵŶŝŶŐŝ ƚĂĨĂƌůĂƵƐƚ͘ 

Ϭ͘ϲ͘ϰ MŝƐƌčŵŝ ş ŐƂŐŶƵŵ 
EĨ Ƶŵ ſƐĂŵƌčŵŝ ŵŝůůŝ ƵƉƉĚƌĄƚƚĂ ŽŐ ůǉƐŝŶŐĂ Ğƌ Ăĝ ƌčĝĂ ƐŬĂů ǀĞƌŬƚĂŬŝ ƚĂĨĂƌůĂƵƐƚ ƚŝůŬǇŶŶĂ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ ƊĂĝ 
ƚŝů ƷƌƐŬƵƌĝĂƌ͘ KŽŵŝ ĨƌĂŵ ǀŝůůƵƌ ş ƷƚďŽĝƐŐƂŐŶƵŵ Ğƌ ǀĞƌŬƚĂŬŝ ĞĨƚŝƌ ƐĞŵ ĄĝƵƌ ďƵŶĚŝŶŶ ĂĨ ƚŝůďŽĝŝ ƐşŶƵ͕ Ɛďƌ  ͘
KĂĨůĂ ϯ͘ϰ ş ÍST ϯϬ͗ϮϬϭϮ͘ 

Ϭ͘ϲ͘ϱ  ÁŐƌĞŝŶŝŶŐƐŵĄů 
VĞƌĝŝ ĄŐƌĞŝŶŝŶŐƵƌ ŵŝůůŝ ǀĞƌŬƚĂŬĂ ŽŐ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ Ƶŵ ƐŬŝůŶŝŶŐ Ą ƷƚďŽĝƐŐƂŐŶƵŵ ƐŬĂů ǀĞƌŬƚĂŬŝ Ɗſ ĞŝŐŝ Ăĝ ƐşĝƵƌ 
ĨƌĂŵŬǀčŵĂ ǀĞƌŬŝĝ ƐĂŵŬǀčŵƚ ĨǇƌŝƌŵčůƵŵ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ͕ Ɛďƌ͘ ŬĂĨůĂ ϲ͘ϯ ş ÍST ϯϬ͗ϮϬϭϮ͘ VĞƌĝŝ ĄŐƌĞŝŶŝŶŐƵƌ 
ǀĞŐŶĂ ǀĞƌŬƐŝŶƐ ƐŬĂů ŚŽŶƵŵ ƐŬŽƚŝĝ ƚŝů HĠƌĂĝƐĚſŵƐ SƵĝƵƌůĂŶĚƐ͘ 
  



 
                                                    

ϮϬ 

Ϭ͘ϳ VINNUSTAÐUR 

Ϭ͘ϳ͘ϭ AƚŚĂĨŶĂƐǀčĝŝ ǀĞƌŬƚĂŬĂ ŽŐ ǀŝŶŶƵƐǀčĝŝ 
VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ƐũĄ ƚŝů ƊĞƐƐ Ăĝ ĞŬŬŝ ƐƚĂĨŝ ŚčƚƚĂ ĂĨ ĂƚŚĂĨŶĂƐǀčĝŝ ŽŐ ǀŝŶŶƵƐǀčĝŝŶƵ͕ ƐĂŵĂŶďĞƌ ŐƌĞŝŶ Ϭ͘ϳ͘ϱ Ƶŵ 
ƂƌǇŐŐŝƐƌĄĝƐƚĂĨĂŶŝƌ͘ VĂƌĝĂŶĚŝ ƵŵŐĞŶŐŶŝ ŽŐ ƵŵŚŝƌĝƵ Ą ǀŝŶŶƵƐƚĂĝ ǀşƐĂƐƚ ƚŝů ŐƌĞŝŶĂƌ Ϭ͘ϳ͘ϯ  GĞƌŝ 
ĞĨƚŝƌůŝƚƐŵĂĝƵƌ ĂƚŚƵŐĂƐĞŵĚŝƌ ǀŝĝ ƂƌǇŐŐŝƐŵĄů Ą ĂƚŚĂĨŶĂƐǀčĝŝ ĞĝĂ ǀŝŶŶƵƐǀčĝŝ ƐŬĂů ǀĞƌŬƚĂŬŝ ĨĂƌĂ ĞĨƚŝƌ 
ƚŝůŵčůƵŵ ĞĨƚŝƌůŝƚƐŵĂŶŶƐ͘  ÞĂĝ ƐŬĂů ƚĞŬŝĝ ĨƌĂŵ Ăĝ ĂƚŚĂĨŶĂƐǀčĝŝĝ Ğƌ  Ăĝ ŚůƵƚĂ ƚŝů şďƷĝĂƌŐĂƚĂ ƐĞŵ ŐĂŶŐĂŶĚŝ 
ǀĞŐĨĂƌĞŶĚƵƌ ĞŝŐĂ ƚşĝĂ ůĞŝĝ Ƶŵ ŽŐ ďĞƌ ǀĞƌŬƚĂŬĂ Ɗǀş Ăĝ ƐǉŶĂ ƐĠƌƐƚĂŬĂ ĂĝŐčƐůƵ Ą ŵĞĝĂŶ Ą ǀĞƌŬƚşŵĂ 
ƐƚĞŶĚƵƌ͘ 

Ϭ͘ϳ͘Ϯ HƷƐŶčĝŝ ĨǇƌŝƌ ƐƚĂƌĨƐŵĞŶŶ͕ ƚĞŝŬŶŝŶŐĂƌ ŽŐ ĞĨŶŝ 
VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů͕ ŶĞŵĂ ĂŶŶĂĝ ƐĠ ƚĞŬŝĝ ĨƌĂŵ ş ǀĞƌŬůǉƐŝŶŐƵ͕ ůĞŐŐũĂ ƚŝů Ăůůƚ ŶĂƵĝƐǇŶůĞŐƚ ŚƷƐŶčĝŝ ĨǇƌŝƌ 
ƐƚĂƌĨƐŵĞŶŶ ƐşŶĂ ŽŐ ƚŝů ŐĞǇŵƐůƵ Ą ĞĨŶŝ͕ Ăůůƚ ĞŝŶƐ ŽŐ ůǉƐƚ Ğƌ ŶĄŶĂƌ ş ǀĞƌŬůǉƐŝŶŐƵ͘ EŝŶŶŝŐ ƐĠ ŚĞŶƚƵŐƚ ŽŐ 
ŶčŐũĂŶůĞŐƚ ŚƷƐƌǉŵŝ ĨǇƌŝƌ ƵƉƉĚƌčƚƚŝ ŽŐ ǀĞƌŬĨƵŶĚĂŚƂůĚ͘ 

Ϭ͘ϳ͘ϯ LũſƐ͕ Śŝƚŝ͕ ĂŬƐƚƵƌ͕ ǀĠůĂƌ ŽŐ ĨůĞŝƌĂ 
VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ůĞŐŐũĂ ƚŝů ŽŐ ŬŽƐƚĂ Ƃůů ĄŚƂůĚ ŽŐ ǀĠůĂƌ ƐĞŵ ƊĂƌĨ ƚŝů Ăĝ ĨƌĂŵŬǀčŵĂ ǀĞƌŬŝĝ͕ ĞŶŶĨƌĞŵƵƌ ĂůůĂŶ 
ĨůƵƚŶŝŶŐ Ą ŵƂŶŶƵŵ ŽŐ ĞĨŶŝ͘  VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ŬŽƐƚĂ ŽŐ ƐũĄ Ƶŵ ďƌĄĝĂďŝƌŐĝĂŚĞŝŵƚĂƵŐĂƌ ĨƌĄ ǀĞŝƚƵĨǇƌŝƌƚčŬũƵŵ 
;ƚĞŶŐŝŶŐĂƌ ǀŝĝ ĨƌĄǀĞŝƚƵ͕ ƌĂĨŵĂŐŶ͕ ŬĂůƚ ǀĂƚŶ͕ ŚĞŝƚƚ ǀĂƚŶ Ž͘Ɛ͘Ĩƌǀ͘Ϳ 

Ϭ͘ϳ͘ϰ UŵŚŝƌĝĂ Ą ǀŝŶŶƵƐƚĂĝ 
VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ĄǀĂůůƚ ƐũĄ Ƶŵ Ăĝ Ăůůŝƌ ĞĨŶŝƐĂĨŐĂŶŐĂƌ ƐĠƵ ĨũĂƌůčŐĝŝƌ ũĂĨŶſĝƵŵ͘ VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ƐũĄ Ƶŵ Ăĝ 
ƵŵŚŝƌĝĂ Ą ǀŝŶŶƵƐƚĂĝ ƐĠ ĄǀĂůůƚ Őſĝ ŽŐ ƐŬĂů ŚĂŶŶ ĨĂƌĂ ĞĨƚŝƌ ĨǇƌŝƌŵčůƵŵ ĞĨƚŝƌůŝƚƐĂĝŝůĂ ƊĂƌ Ăĝ ůƷƚĂŶĚŝ͘ Uŵ 
ĂůŵĞŶŶĂ ƵŵŐĞŶŐŶŝ ŽŐ ƐĂŵǀŝŶŶƵ Ą ǀŝŶŶƵƐƚĂĝ ǀşƐĂƐƚ Ăĝ ƂĝƌƵ ůĞǇƚŝ ƚŝů ŬĂĨůĂ ϰ͘Ϯ ş ÍSTͲϯϬ͗ϮϬϭϮ͘ 
 
Vŝĝ ǀĞƌŬĨƌĂŵŬǀčŵĚŝƌ ƐŬĂů ǀĞƌŬƚĂŬŝ ş ĞŝŶƵ ŽŐ ƂůůƵ ĨĂƌĂ Ăĝ ůƂŐƵŵ ŽŐ ĞĨƚŝƌ ƌĞŐůƵŐĞƌĝƵŵ ƐĞŵ ǀĂƌĝĂ 
ƵŵŚǀĞƌĨŝƐŵĄů͘ ÚƌŐĂŶŐƵƌ ƐĞŵ ǀĞƌĝƵƌ ƚŝů ǀĞŐŶĂ ĨƌĂŵŬǀčŵĚĂ ƐŬĂů ĨůŽŬŬĂĝƵƌ ŽŐ ĨĂůŝŶŶ ǀŝĝƵƌŬĞŶŶĚƵŵ 
ĂĝŝůĂ ŵĞĝ Őŝůƚ ƐƚĂƌĨƐůĞǇĨŝ ƚŝů ĨƂƌŐƵŶĂƌ͘  ÍůĄƚƵŵ ŽŐ ĂĨŐƂŶŐƵŵ ƐĞŵ ŐĞƚĂ ŝŶŶŝŚĂůĚŝĝ ĞŝƚƵƌĞĨŶŝ͕ ŚčƚƚƵůĞŐ ĞĨŶŝ 
;ŵĞƌŬŝŶŐĂƌƐŬǇůĚ ĞĨŶŝͿ ĞĝĂ ƐƉŝůůŝĞĨŶŝ ƐŬĂů ĨĂƌŐĂĝ ƐŬǀ͘ ǀŝĝƵƌŬĞŶŶĚƵŵ ƌĞŐůƵŵ͕ ƐũĄ ƌĞŐůƵŐĞƌĝ Ƶŵ ƐƉŝůůŝĞĨŶŝ  
Ŷƌ͘ ϴϬϲͬϭϵϵϵ ŽŐ ƌĞŐůƵŐĞƌĝ Ƶŵ ŵĞĝŚƂŶĚůƵŶ ƷƌŐĂŶŐƐ Ŷƌ͘ ϳϯϳͬϮϬϬϯ͘ FŽƌĝĂƐƚ ďĞƌ Ăĝ ůĂŶĚ͕ ǀĂƚŶ͕ Ɛũſƌ͕ ůŽĨƚ 
ŽŐ ůşĨƌşŬŝ ǀĞƌĝŝ ĨǇƌŝƌ ƐŬĞŵŵĚƵŵ ĞĝĂ ŵĞŶŐƵŶ ǀŝĝ ĨƌĂŵŬǀčŵĚŝƌ͘  AĨŵĂƌŬĂ ƐŬĂů ƐŬǉƌƚ ǀŝĝŬǀčŵ Ɛǀčĝŝ ĞŝŶƐ 
ŽŐ ũĂƌĝŵǇŶĚĂŶŝƌ ŽŐ ŐƌſĝƵƌ ƐĞŵ ĞŬŬŝ ƐŬĂů ƌĂƐŬĂ͕ ŵĞĝ ƚ͘Ě͘ ĨůĂŐŐĂůşŶƵŵ ŽŐ ůĠƚƚƵŵ ŐŝƌĝŝŶŐƵŵ Ą ŵĞĝĂŶ 
ĨƌĂŵŬǀčŵĚŝƌ ƐƚĂŶĚĂ ǇĨŝƌ ŽŐ ŚčƚƚĂ Ğƌ Ą Ăĝ ƊĞŝŵ ǀĞƌĝŝ ƌĂƐŬĂĝ͘ EĨƚŝƌ Ɗǀş ƐĞŵ ǀŝĝ Ą ƐŬĂů ƚĂŬĂ ƵƉƉ ŐƌſĝƵƌ Ą 
Ɛǀčĝŝ ƐĞŵ ŐĞƌƚ Ğƌ ƌĄĝ ĨǇƌŝƌ Ăĝ ƌĂƐŬĂ ŽŐ ŶǉƚĂ ƐƚƌĂǆ ş ĨƌĄŐĂŶŐ ĞĝĂ ǀĂƌĝǀĞŝƚĂ ƚŝů ƐşĝĂƌŝ ŶŽƚĂ ş ĨƌĄŐĂŶŐ ƚ͘Ě͘ Ą 
ĨůĄƵŵ ŽŐ ƐŬĞƌŝŶŐƵŵ͘ GƌčĝĂ ƐŬĂů ƵƉƉ ƌĂƐŬĂĝ ůĂŶĚ ş ƐĂŵƌĄĝŝ ǀŝĝ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ ŽŐ ƚĂŬĂ ŵŝĝ ĂĨ ƐƚĂĝĂƌŐƌſĝƌŝ͘ 
FƌĄŐĂŶŐƵƌ ş ǀĞƌŬůŽŬ ƐŬĂů ƐĂŵƊǇŬŬƚƵƌ ĂĨ ƵŵƐũſŶĂƌŵĂŶŶŝ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ͘ SĠ ƊĂĝ ĞŬŬŝ ŐĞƌƚ Ğƌ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ 
ŚĞŝŵŝůƚ Ăĝ ŚĂůĚĂ ĞĨƚŝƌ ŐƌĞŝĝƐůƵ ƊĂƌ ƚŝů ĨƌĄŐĂŶŐŝ Ą ƵŵŚǀĞƌĨŝ Ğƌ ůŽŬŝĝ ŽŐ ǀŝŶŶƵƐǀčĝŝĝ ŚĞĨƵƌ ǀĞƌŝĝ ŚƌĞŝŶƐĂĝ  ͘
VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ďƌĞŐĝĂƐƚ ǀŝĝ ƂůůƵŵ ƵŵŚǀĞƌĨŝƐſŚƂƉƉƵŵ ş ƐĂŵƌčŵŝ ǀŝĝ ŐŝůĚĂŶĚŝ ůƂŐ ŽŐ ƌĞŐůƵŐĞƌĝŝƌ ŽŐ 
ĂŶŶĂƐƚ ƐŬƌĄŶŝŶŐƵ ŽŐ ƚŝůŬǇŶŶŝŶŐĂƐŬǇůĚƵ͘  Öůů ƵŵŚǀĞƌĨŝƐſŚƂƉƉ ƐĞŵ ǀĞƌĝĂ ǀĞŐŶĂ ǀŝŶŶƵ ĨǇƌŝƌ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ 
ƐŬĂů ƚŝůŬǇŶŶĂ ĞĨƚŝƌůŝƚƐŵĂŶŶŝ ǀĞƌŬƐŝŶƐ͘ 
 

Ϭ͘ϳ͘ϱ ÖƌǇŐŐŝ Ą ǀŝŶŶƵƐƚĂĝ 
OƌĝŝŶ ǀŝŶŶƵƐƚĂĝƵƌ͕ ĨƌĂŵŬǀčŵĚĂƐƚĂĝƵƌ͕ ďǇŐŐŝŶŐĂƌƐƚĂĝƵƌ͕ ĂƚŚĂĨŶĂƐǀčĝŝ ŽŐ ǀĞƌŬƐƚĂĝƵƌ ŚĂĨĂ ƐƂŵƵ 
ŵĞƌŬŝŶŐƵ ş ƊĞƐƐƵŵ ƷƚďŽĝƐŐƂŐŶƵŵ͘ 
VĞƌŬƚĂŬŝ Ğƌ ĂůůƚĂĨ ĄďǇƌŐƵƌ ĨǇƌŝƌ ƂƌǇŐŐŝ ƐƚĂƌĨƐŵĂŶŶĂ ƐŝŶŶĂ ƊƌĄƚƚ ĨǇƌŝƌ ǇĨŝƌƵŵƐũſŶ ĨƵůůƚƌƷĂ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ͘  
VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ŐčƚĂ ǉƚƌƵƐƚƵ ǀĂƌƷĝĂƌ ǀŝĝ ĨƌĂŵŬǀčŵĚ ǀĞƌŬƐŝŶƐ ŽŐ ŚĂĨĂ ƐĂŵƌĄĝ ǀŝĝ ƵŵƐũſŶĂƌŵĂŶŶ ǀĞƌŬƐ 
Ƶŵ ĂůůĂƌ ǀĂƌƷĝĂƌƌĄĝƐƚĂĨĂŶŝƌ ĞĨƚŝƌ Ɗǀş ƐĞŵ ǀŝĝ Ą ŵ͘Ă͘ ǀĞŐŶĂ ŐĂŶŐĂŶĚŝ ŽŐ ĂŬĂŶĚŝ ƵŵĨĞƌĝĂƌ ǀŝĝ 
ĂƚŚĂĨŶĂƐǀčĝŝ͘ VĞƌŬƚĂŬĂ ďĞƌ Ăĝ ĨĂƌĂ ĞĨƚŝƌ ƚĞŝŬŶŝŶŐƵŵ ĄƐĂŵƚ Ɗǀş ƐĞŵ ĨƌĂŵ ŬĞŵƵƌ ş ǀĞƌŬůǉƐŝŶŐƵ Ƶŵ 



 
 

Ϯϭ 

ŐŝƌĝŝŶŐĂƌ ŽŐ ŵĞƌŬŝŶŐĂƌ͘ MŝŬŝůǀčŐƚ Ğƌ Ăĝ ĂĨŵĂƌŬĂ ǀŝŶŶƵƐǀčĝŝĝ ƊĂŶŶŝŐ Ăĝ ĂůŵĞŶŶŝŶŐƵƌ ŚĂĨŝ ĞŬŬŝ ĂĝŐĂŶŐ 
ŶĠ ƐƚĂĨŝ ŚčƚƚĂ ĂĨ ǀŝŶŶƵƐǀčĝŝŶƵ͘ VĞƌŬƚĂŬŝ  ƐĠƌ Ƶŵ Ăĝ ǀĂƌƷĝĂƌƌĄĝƐƚƂĨƵŶƵŵ ƊĞŝŵ ƐĞŵ ƚĂůĚĂƌ ĞƌƵ 
ŶĂƵĝƐǇŶůĞŐĂƌ͕ ƐĠ ĨƌĂŵĨǇůŐƚ ş ƚčŬĂ ƚşĝ ŽŐ ƚŝů ŚŝŶƐ ǉƚƌĂƐƚĂ͘ 
ÞĂĝ Ğƌ ş ŚƂŶĚƵŵ ǀĞƌŬƚĂŬĂ Ăĝ ůĄŐŵĂƌŬĂ ŚčƚƚƵ ĂĨ ǀŝŶŶƵƐǀčĝŝ ŽŐ ĨƌĂŵŬǀčŵĚƵŵ͘  
VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ƐŝƚũĂ ƂƌǇŐŐŝƐĨƵŶĚ ş ƵƉƉŚĂĨŝ ǀĞƌŬƐ ŵĞĝ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ ƊĂƌ ƐĞŵ ŵ͘Ă͘ ǀĞƌĝƵƌ ĨĂƌŝĝ ǇĨŝƌ 
ƷƚƚĞŬƚĂƌďůĂĝ ƐũĄ ƵŶĚŝƌŬĂĨůĂ ş ŬĂĨůĂ Ϭ͘ϳ͘ϱ͕ ÖƌǇŐŐŝƐƷƚƚĞŬƚŝƌ͘ VĞƌŬŬĂƵƉŝ ŐĞƚƵƌ ŬĂůůĂĝ ĞĨƚŝƌ ĂƵŬĂ 
ƂƌǇŐŐŝƐĨƵŶĚƵŵ ĞĨƚŝƌ ƊƂƌĨƵŵ͘ VĞƌŬƚĂŬĂ ďĞƌ Ăĝ ƐũĄ ƚŝů ƊĞƐƐ Ăĝ ƵŶĚŝƌǀĞƌŬƚĂŬĂƌ ŚĂŶƐ ƊĞŬŬŝ ŽŐ ĨĂƌŝ Ăĝ ƊĞŝŵ 
ŬƌƂĨƵŵ͕ ƐĞŵ ƐĞƚƚĂƌ ĞƌƵ ĨƌĂŵ ş ƂƌǇŐŐŝƐƌĞŐůƵŵ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ͘  
VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ƚƌǇŐŐũĂ Ăĝ Ăůůŝƌ Ɗčƚƚŝƌ ƐĞŵ ĨƌĂŵ ŬŽŵĂ ƵŶĚŝƌ ŬĂĨůĂ Ϭ͘ϳ͘ϱ ŶĄŝ ĞŝŶŶŝŐ ƚŝů ƵŶĚŝƌǀĞƌŬƚĂŬĂ ƐĞŵ 
ŚĂŶŶ ŚĞĨƵƌ ƌĄĝŝĝ ƚŝů ǀĞƌŬƐŝŶƐ͘ VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ƷƚǀĞŐĂ ƊĞŝŵ ŐƂŐŶ ŽŐ ƐũĄ ƚŝů ƊĞƐƐ Ăĝ ƵŶĚŝƌǀĞƌŬƚĂŬĂƌ Śůũſƚŝ 
ƐƂŵƵ ĨƌčĝƐůƵ ŽŐ ƐƚĂŶĚŝƐƚ ƵŵŚǀĞƌĨŝƐ ŽŐ ƂƌǇŐŐŝƐŬƌƂĨƵƌ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ ĞŝŶƐ ŽŐ Ƶŵ ŚĂŶƐ ĞŝŐŝŶ ƐƚĂƌĨƐŵĞŶŶ ǀčƌŝ 
Ăĝ ƌčĝĂ͘ 
EĨƚŝƌƚĂůĚŝƌ ƐƚĂƌĨƐŵĞŶŶ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ ŚĂĨĂ ŚĞŝŵŝůĚ ƚŝů Ăĝ ƐƚƂĝǀĂ ǀŝŶŶƵ ǀĞŐŶĂ ŚčƚƚƵůĞŐƐ ĂƚǀŝŬƐͬĂĝƐƚčĝŶĂ ƚĞůũŝ 
ƊĞŝƌ ŚčƚƚƵ ƐƚĂĨĂ ĂĨ Ɗǀş͕ ƐƚĂƌĨƐŵĞŶŶ ƂƌǇŐŐŝƐŵĄůĂ͕ ǀĞƌŬĞĨŶĂƐƚũſƌŝ͕ ƵŵƐũſŶĂƌŵĂĝƵƌ͕ ĨĂŐĞĨƚŝƌůŝƚƐŵĞŶŶ ŽŐ 
ƐǀčĝŝƐƐƚũſƌĂƌ͘ Aĝƌŝƌ ƐƚĂƌĨƐŵĞŶŶ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ ŚĂĨĂ ƌĠƚƚ ƚŝů Ăĝ ŬŽŵĂ ŵĞĝ ĂƚŚƵŐĂƐĞŵĚŝƌ Ğƌ ǀĂƌĝĂ ƂƌǇŐŐŝ 
ĨſůŬƐ ǀĞŐŶĂ ǀĞƌŬƐ ƚĞůũŝ ƊĞŝƌ ƊƂƌĨ Ą͘ 
VĞƌŬŬĂƵƉŝ ŐĞƌŝƌ ŬƌƂĨƵ Ƶŵ Ăĝ ĨĂƌŝĝ ƐĠ Ăĝ ůƂŐƵŵ VŝŶŶƵĞĨƚŝƌůŝƚƐ ƌşŬŝƐŝŶƐ Ƶŵ ĂĝďƷŶĂĝ͕ ŚŽůůƵƐƚƵŚčƚƚŝ ŽŐ 
ƂƌǇŐŐŝ Ą ǀŝŶŶƵƐƚƂĝƵŵ ;Ŷƌ͘ ϰϲͬϭϵϴϬͿ ŽŐ ƌĞŐůƵŵ Ƶŵ ĂĝďƷŶĂĝ͕ ŚŽůůƵƐƚƵŚčƚƚŝ ŽŐ ƂƌǇŐŐŝƐƌĄĝƐƚĂĨĂŶŝƌ Ą 
ďǇŐŐŝŶŐĂƌǀŝŶŶƵƐƚƂĝƵŵ ŽŐ ǀŝĝ ĂĝƌĂ ƚşŵĂďƵŶĚŶĂ ŵĂŶŶǀŝƌŬũĂŐĞƌĝ ;Ŷƌ͘ ϱϰϳͬϭϵϵϲͿ͕ ƐĞŵ ƚſŬƵ ŐŝůĚŝ ϭ͘ ũĂŶƷĂƌ 
ϭϵϵϳ͘ MĞĝ ƚŝůǀşƐƵŶ ş II͘ ŬĂĨůĂ ƊĞƐƐĂƌĂ ƌĞŐůŶĂ Ğƌ ƐƷ ƐŬǇůĚĂ ůƂŐĝ Ą ĂĝĂůǀĞƌŬƚĂŬĂ Ăĝ ŐĞŐŶĂ ƊĞŝŵ ƐŬǇůĚƵŵ 
ƐĞŵ Ƶŵ ƌčĝŝƌ ş ϭ͘Ͳϯ͘ ƚů͘ ϯ͘ Őƌ͘ ş ƌĞŐůƵŶƵŵ͕ Ɗ͘Ą͘ŵ͘ ƐŬŝƉƵŶ ƐĂŵƌčŵŝŶŐĂƌĂĝŝůĂ ƂƌǇŐŐŝƐͲ ŽŐ 
ŚĞŝůďƌŝŐĝŝƐƌĄĝƐƚĂĨĂŶĂ ŽŐ ŐĞƌĝ ƂƌǇŐŐŝƐͲ ŽŐ ŚĞŝůďƌŝŐĝŝƐĄčƚůƵŶĂƌ ĞŝŶƐ ŽŐ ǀŝĝ Ą ŚǀĞƌũƵ ƐŝŶŶŝ ŽŐ ş ƐĂŵƌčŵŝ 
ǀŝĝ ĨƌčĝƐůƵͲ ŽŐ ůĞŝĝďĞŝŶŝŶŐĂƌŝƚ Ŷƌ͘ ϭϳ ĨƌĄ VŝŶŶƵĞĨƚŝƌůŝƚŝ ƌşŬŝƐŝŶƐ Ƶŵ ÖƌǇŐŐŝƐͲ ŽŐ ŚĞŝůďƌŝŐĝŝƐĄčƚůƵŶ ĨǇƌŝƌ 
ďǇŐŐŝŶŐĂƌǀŝŶŶƵƐƚĂĝŝ͘ Á ĨǇƌƐƚĂ ǀĞƌŬĨƵŶĚŝ ŽŐ ĄĝƵƌ ĞŶ ĨƌĂŵŬǀčŵĚŝƌ ŚĞĨũĂƐƚ ƐŬĂů ƵŶĚŝƌƌŝƚĂĝ ƐŬƌŝĨůĞŐƚ 
ƐĂŵŬŽŵƵůĂŐ Ƶŵ ĨǇƌŝƌŬŽŵƵůĂŐ ƊĞƐƐĂƌĂ ŵĄůĂ ş ƐĂŵƌčŵŝ ǀŝĝ ŐŝůĚĂŶĚŝ ƌĞŐůƵƌ VŝŶŶƵĞĨƚŝƌůŝƚƐ ƌşŬŝƐŝŶƐ ŚǀĞƌũƵ 
ƐŝŶŶŝ͘  
VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ĨǇůŐũĂ ƂůůƵŵ ƌĞŐůƵŵ Ƶŵ ƂƌǇŐŐŝ Ą ǀŝŶŶƵƐƚĂĝ ƚŝů ŚŝŶƐ ǉƚƌĂƐƚĂ͕ ďčĝŝ ŚǀĂĝ ƐŶĞƌƚŝƌ ǀŝŶŶƵǀĠůĂƌ 
ŽŐ ĂĝďƷŶĂĝ͘ HĂŶŶ ƐŬĂů ĞŝŶŶŝŐ ŚĂĨĂ ďƌƵŶĂǀĂƌŶŝƌ ƐĞŵ ƚĞůũĂƐƚ ǀŝĝŚůşƚĂŶĚŝ Ăĝ Ěſŵŝ ĞĨƚŝƌůŝƚƐŵĂŶŶĂ ŽŐ ƐŬǀ͘ 
ƐŬŝůŵĄůƵŵ ǀĄƚƌǇŐŐŝŶŐĂƌ͘ RĞŐůƵŵ ŽŐ ůĞŝĝďĞŝŶŝŶŐƵŵ Ƶŵ ŵĞĝĨĞƌĝ ůĂŐŶĂ ĨƌĄ ǀĞŝƚƵƐƚŽĨŶƵŶƵŵ ƐŬĂů ĨǇůŐƚ ş 
ŚǀşǀĞƚŶĂ͘ 
ÁĝƵƌ ĞŶ ǀĞƌŬŝĝ ŚĞĨƐƚ ƊƵƌĨĂ Ăůůŝƌ ƐƚĂƌĨƐŵĞŶŶ ƐĞŵ ǀŝŶŶĂ ǀŝĝ ǀĞƌŬŝĝ Ăĝ ůĞƐĂ ŚčƚƚƵŵĂƚŝĝ ǇĨŝƌ ŽŐ ƐƚĂĝĨĞƐƚĂ 
ŵĞĝ ƵŶĚŝƌƐŬƌŝĨƚ͘ HčƚƚƵŵĂƚŝĝ ƐŬĂů ƵƉƉĨčƌĂ ĞĨƚŝƌ ĨƌĂŵǀŝŶĚƵ ŽŐ ďƌĞǇƚŝŶŐƵŵ ƐĞŵ ǀĞƌĝĂ ş ǀĞƌŬŝŶƵ͘  
VĞƌŬƚĂŬĂ ďĞƌ Ăĝ ƐŬŝůĂ ŝŶŶ ƐĠƌƚčŬƵ ǀĞƌŬĞĨŶĂŵŝĝƵĝƵ ŚčƚƚƵŵĂƚŝ ĨǇƌŝƌ ƵŶĚŝƌƌŝƚƵŶ ƐĂŵŶŝŶŐƐ͘  
Vŝĝ ďƌŽƚ Ą ƊĞŝŵ ƂƌǇŐŐŝƐƌĞŐůƵŵ ƐĞŵ ƐĞƚƚĂƌ ĞƌƵ ĨƌĂŵ ş ƊĞƐƐƵŵ ƷƚďŽĝƐŐƂŐŶƵŵ ĄƐŬŝůƵƌ ǀĞƌŬŬĂƵƉŝ ƐĠƌ ƌĠƚƚ 
ƚŝů Ăĝ ǀşƐĂ ƐƚĂƌĨƐŵĂŶŶŝͬƐƚĂƌĨƐŵƂŶŶƵŵ ƐĞŵ ďƌŽƚůĞŐŝƌ ĞƌƵ ĂĨ ǀŝŶŶƵƐǀčĝŝŶƵ ŽŐ ͬĞĝĂ ĨƌĞƐƚĂ ŐƌĞŝĝƐůƵŵ ƊĂƌ 
ƚŝů ďčƚƚ ŚĞĨƵƌ ǀĞƌŝĝ Ʒƌ ƊĞŝŵ ƂƌǇŐŐŝƐĂƚƌŝĝƵŵ ƐĞŵ ĄĨĄƚƚ Ğƌ͘ EĨ ǀĞƌŬƚĂŬŝ Śůşƚŝƌ ĞŬŬŝ ĂĝǀƂƌƵŶƵŵ ŐĞƚƵƌ 
ǀĞƌŬŬĂƵƉŝ ƐĂŐƚ ƵƉƉ ƐĂŵŶŝŶŐŝ ƊĞŝƌƌĂ Ą ŵŝůůŝ͘ 

KƌƂĨƵƌ Ƶŵ ƊũĄůĨƵŶ ǀĞƌŬƚĂŬĂ ş ƂƌǇŐŐŝƐ͕ ŚĞŝůƐƵͲ  ŽŐ ƵŵŚǀĞƌĨŝƐŵĄůƵŵ 

SĂŵŬǀčŵƚ ůƂŐƵŵ Ŷƌ͘ ϰϲ ͬ ϭϵϴϬ Ƶŵ ĂĝďƷŶĂĝ͕ ŚŽůůƵƐƚƵŚčƚƚŝ ŽŐ ƂƌǇŐŐŝ Ą ǀŝŶŶƵƐƚƂĝƵŵ ƐŬĂů 
ĂƚǀŝŶŶƵƌĞŬĂŶĚŝ ƐũĄ ƚŝů ƊĞƐƐ Ăĝ ƐƚĂƌĨƐŵĞŶŶ ĨĄŝ  ŶĂƵĝƐǇŶůĞŐĂ ŬĞŶŶƐůƵ ŽŐ ƊũĄůĨƵŶ ş Ăĝ ĨƌĂŵŬǀčŵĂ ƐƚƂƌĨ ƐşŶ  ͘ 

ÖƌǇŐŐŝƐƷƚƚĞŬƚŝƌ 

ÖƌǇŐŐŝƐƷƚƚĞŬƚŝƌ ĞƌƵ ŐĞƌĝĂƌ ĂĨ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ Ą  ŵŝůůŝ ǀĞƌŬĨƵŶĚĂ͘ ÚƚƚĞŬƚŝŶ Ğƌ ĨƌĂŵŬǀčŵĚ ĂĨ ǀĞƌŬĞĨŶŝƐƐƚũſƌĂ͕ 
ĨĂŐĞĨƚŝƌůŝƚƐŵĂŶŶŝ͕ ƵŵƐũſŶĂƌŵĂŶŶŝ ĞĝĂ ƂƌǇŐŐŝƐƐƚũſƌĂ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ͘ Í ůŝƐƚĂŶƵŵ ŚĠƌ Ăĝ ŶĞĝĂŶ ĞƌƵ ƚŝůŐƌĞŝŶĚ 
ƊĂƵ Ăƚƌŝĝŝ ƐĞŵ ƚĞŬŝŶ ǀĞƌĝĂ ĨǇƌŝƌ ş ƷƚƚĞŬƚƵŵ͘  
 
 
 



 
                                                    

ϮϮ 

 

ÖƌǇŐŐŝƐƷƚƚĞŬƚĂƌĞǇĝƵďůĂĝ   

FůŽŬŬƵƌ ϭ͗ 

Nƌ͘ ĂƚƌŝĝĂ AƚƌŝĝĂůŝƐƚŝ SƚĂĝĂ ;ş ůĂŐŝͬĞŬŬŝ ş ůĂŐŝͿ AƚŚƵŐĂƐĞŵĚ 
ϭ͘ϭ PĞƌƐſŶƵŚůşĨĂƌ  
ϭ͘ϭ͘ϭ HũĄůŵĂƌ  
ϭ͘ϭ͘Ϯ ÖƌǇŐŐŝƐƐŬſƌͬƂƌǇŐŐŝƐƐƚşŐǀĠů  
ϭ͘ϭ͘ϯ SǉŶŝůĞŝŬĂĨĂƚŶĂĝƵƌ  
   
ϭ͘Ϯ VŝŶŶƵƵŵŚǀĞƌĨŝ  
ϭ͘Ϯ͘ϭ AĝŐĞŶŐŝ ŽŐ ĂĨŵƂƌŬƵŶ ƐǀčĝĂ 

Ͳ SŬŝůƚŝ ŽŐ ŵĞƌŬŝŶŐĂƌ 
Ͳ GŝƌĝŝŶŐĂƌ 
Ͳ KĞŝůƵƌ ŽŐ ĨůĂŐŐĂůşŶƵƌ

 

   
ϭ͘ϯ ÖƌǇŐŐŝƐďƷŶĂĝƵƌ  
ϭ͘ϯ͘ϭ SůƂŬŬǀŝƚčŬŝ  
ϭ͘ϯ͘Ϯ SũƷŬƌĂŬĂƐƐŝ ͬ ƐŬǇŶĚŝŚũĄůƉĂƌ ďƷŶĂĝƵƌ  
ϭ͘ϯ͘ϯ HčƚƚƵŵĂƚ ǀĞƌŬƐ  

 

FůŽŬŬƵƌ Ϯ͗ 

Nƌ͘ 
ĂƚƌŝĝĂ 

AƚƌŝĝĂůŝƐƚŝ Á ǀŝĝ 
ǀĞƌŬĞĨŶŝĝ 

SƚĂĝĂ       
;ş ůĂŐŝͬĞŬŬŝ ş ůĂŐŝͿ 

AƚŚƵŐĂƐĞŵĚ 

Ϯ͘ϭ PĞƌƐſŶƵŚůşĨĂƌ    
Ϯ͘ϭ͘ϭ HůşĨĝĂƌŐůĞƌĂƵŐƵ ŽŐͬĞĝĂ ĂŶĚůŝƚƐŚůşĨĂƌ ǆ   
Ϯ͘ϭ͘Ϯ HĞǇƌŶĂŚůşĨĂƌ ǆ   
Ϯ͘ϭ͘ϯ ÖŶĚƵŶĂƌŐƌşŵƵƌ    
Ϯ͘ϭ͘ϰ  FĂůůǀĂƌŶĂƌďƷŶĂĝƵƌͬƂƌǇŐŐŝƐůşŶƵƌ    
Ϯ͘ϭ͘ϱ HĂŶƐŬĂƌ    
Ϯ͘ϭ͘ϲ GĂƐŵčůĂƌ ;ƐƷƌĞĨŶŝ͕ ďƌĞŶŶŝƐƚĞŝŶƐǀĞƚŶŝͿ    
  

 
 

   

Ϯ͘Ϯ VŝŶŶƵƵŵŚǀĞƌĨŝ    
Ϯ͘Ϯ͘ϭ LǉƐŝŶŐ ǆ  
Ϯ͘Ϯ͘Ϯ UŵŐĞŶŐŶŝ ǆ   
Ϯ͘Ϯ͘ϯ AĝƐƚĂĝĂ ĨǇƌŝƌ ƐƚĂƌĨƐŵĞŶŶ ǆ   
Ϯ͘Ϯ͘ϰ SŬƵƌĝŝƌ͕ ŚŽůƵƌ͕ ŐƌƵŶŶĂƌ ǆ   
Ϯ͘Ϯ͘ϱ UŵĨĞƌĝ ǆ   
Ϯ͘Ϯ͘ϲ GƂŶŐƵůĞŝĝŝƌ ͬ ŐƂŶŐƵďƌǉƌ ǆ   
Ϯ͘Ϯ͘ϳ HĂŶĚƌŝĝ    
     
Ϯ͘ϯ ÖƌǇŐŐŝƐďƷŶĂĝƵƌ    
Ϯ͘ϯ͘ϭ BũƂƌŐƵŶĂƌĄčƚůƵŶ ǆ   
     
Ϯ͘ϰ VĂƌĂƐƂŵ ŽŐ ŚčƚƚƵůĞŐ ĞĨŶŝ    



 
 

Ϯϯ 

Ϯ͘ϰ͘ϭ GĞǇŵƐůĂ ǆ   
Ϯ͘ϰ͘Ϯ NŽƚŬƵŶ    
Ϯ͘ϰ͘ϯ LĞŝĝďĞŝŶŝŶŐĂƌͬƂƌǇŐŐŝƐďůƂĝ ǆ   
     
Ϯ͘ϱ TčŬŝ͕ ƐƚŝŐĂƌ͕ ǀŝŶŶƵƉĂůůĂƌ Ž͘Ĩů͘    
Ϯ͘ϱ͘ϭ HşĨŝŶŐĂďƷŶĂĝƵƌ ǆ   
Ϯ͘ϱ͘Ϯ VŝŶŶƵǀĠůĂƌ ǆ   
Ϯ͘ϱ͘ϯ ÁŚƂůĚ ŽŐ ǀĞƌŬĨčƌŝ ǆ   
Ϯ͘ϱ͘ϰ SƚŝŐĂƌ ŽŐ ƚƌƂƉƉƵƌ    
Ϯ͘ϱ͘ϱ VŝŶŶƵƉĂůůĂƌͬŐƂŶŐƵďƌǉƌ ǆ   
     
Ϯ͘ϲ AŶŶĂĝ    
Ϯ͘ϲ͘ϭ RĠƚƚŝŶĚŝͬůĞǇĨŝ ǆ   
Ϯ͘ϲ͘Ϯ VĞƌŬůĂŐ ƐƚĂƌĨƐŵĂŶŶĂ ǆ   
Ϯ͘ϲ͘ϯ SĂŵƐŬŝƉƚŝ ŽŐ ƐĂŵƌĄĝ ǆ   

 

ÚƚƐŬǉƌŝŶŐĂƌ 

FůŽŬŬĂƌ͗ 

FůŽŬŬƵƌ ϭ͘ SƚĞŶĚƵƌ ĨǇƌŝƌ ƊĂƵ ƂƌǇŐŐŝƐĂƚƌŝĝŝ ƐĞŵ ƚĞŬŝŶ ĞƌƵ Ʒƚ ş ƂůůƵŵ ǀĞƌŬĞĨŶƵŵ͘ 
FůŽŬŬƵƌ Ϯ͘ SƚĞŶĚƵƌ ĨǇƌŝƌ ƂƌǇŐŐŝƐĂƚƌŝĝŝ ƐĞŵ ĞƌƵ ǀĞƌŬĞĨŶĂƚĞŶŐĚ͘ Aƚƌŝĝŝ ƐĞŵ ĞŝŐĂ ǀŝĝ ş ǀŝĝŬŽŵĂŶĚŝ ǀĞƌŬĞĨŶŝ 
ĞƌƵ ŵĞƌŬƚ ƐĠƌƐƚĂŬůĞŐĂ ş ƌĞŝƚ ͣÁ ǀŝĝ ǀĞƌŬĞĨŶŝĝ͘͞ 
SƚĂĝĂ͗ 

EĨ ĞŝŶŚǀĞƌ ƐƚĂƌĨƐŵĂŶŶĂ ƵƉƉĨǇůůŝƌ ĞŬŬŝ ƊĂƵ ƐŬŝůǇƌĝŝ ƐĞŵ ŶĞĨŶĚ ĞƌƵ ŚĠƌ Ăĝ ŶĞĝĂŶ ƊĄ Ĩčƌ ƐĄ ůŝĝƵƌ ƐƚƂĝƵŶĂ 
ͣĞŬŬŝ ş ůĂŐŝ͞ 
EĨ ƐƚĂĝĂŶ Ğƌ ĞŬŬŝ ş ůĂŐŝ ƊĄ ǀĞƌĝĂ Ăĝ ĨǇůŐũĂ ĂƚŚƵŐĂƐĞŵĚŝƌ ƚ͘Ě͘ ϵͬϭϬ ŵĞĝ ŚũĄůŵ Ɛ͘Ɛ͘ ĞŝŶŶ ĞŬŬŝ ŵĞĝ ŚũĄůŵ͘ 
ÞĞƚƚĂ ŚũĄůƉĂƌ ǀĞƌŬƚĂŬĂ Ăĝ ďčƚĂ ƐŝŐ ŵŝůůŝ ƷƚƚĞŬƚĂ͘  
Á ǀŝĝ ǀĞƌŬĞĨŶŝĝ͗ 

MĞƌŬƚ Ğƌ ǀŝĝ ƊĄ ůŝĝŝ ƐĞŵ ĞŝŐĂ ǀŝĝ ş ŚǀĞƌũƵ ǀĞƌŬĞĨŶŝ ĨǇƌŝƌ ƐŝŐ͘ 

Ϭ͘ϴ FƌĄŐĂŶŐƵƌ ŽŐ Őčĝŝ ǀĞƌŬƐ 

Ϭ͘ϴ͘ϭ VĞƌŬƐƚũſƌŶ ǀĞƌŬƚĂŬĂ ŽŐ ǀĞƌŬĨƵŶĚŝƌ 
AůŵĞŶŶƵŵ ŬƌƂĨƵŵ ƚŝů ǀĞƌŬƐƚũſƌŶĂƌ ǀĞƌŬƚĂŬĂ Ğƌ ůǉƐƚ ş ŬĂĨůĂ ϰ͘ϭ ş ÍST ϯϬ͗ϮϬϭϮ͘  
VĞƌŬƚĂŬŝ ŽŐ ƵŶĚŝƌǀĞƌŬƚĂŬĂƌ ƐŬƵůƵ ŐĞƌĂ ƌĄĝ ĨǇƌŝƌ Ăĝ ƊƵƌĨĂ Ăĝ ŵčƚĂ Ą ƌĞŐůƵůĞŐĂ ǀĞƌŬĨƵŶĚŝ ŵĞĝ ĨƵůůƚƌƷĂ 
ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ ŵĞĝĂŶ Ą ǀĞƌŬŝŶƵ ƐƚĞŶĚƵƌ͘ VĞƌŬĨƵŶĚĂƌŐĞƌĝŝƌ ƐŬƵůƵ ŐĞƌĝĂƌ ƐŬƌŝĨůĞŐĂ ŽŐ ƐĂŵƊǇŬŬƚĂƌ ĂĨ ďĄĝƵŵ 
ĂĝŝůƵŵ͘ FƵŶĚĂƌŐĞƌĝŝƌ ƐŬĂů ƐĞŶĚĂ ĨƵŶĚĂƌŵƂŶŶƵŵ ŝŶŶĂŶ ƚǀĞŐŐũĂ ĚĂŐĂ ĨƌĄ ƐşĝĂƐƚĂ ĨƵŶĚŝ͘ 

Ϭ͘ϴ͘Ϯ Gčĝŝ ǀĞƌŬƐŝŶƐ 
AůŵĞŶŶƵŵ ŬƌƂĨƵŵ Ƶŵ Őčĝŝ ǀĞƌŬƐŝŶƐ Ğƌ ůǉƐƚ ş ŬĂĨůĂ ϰ͘ϯ ş ÍST ϯϬ͗ϮϬϭϮ͘ 
Öůů ǀŝŶŶĂ ŽŐ ĂůůƵƌ ĨƌĄŐĂŶŐƵƌ ǀĞƌŬƐŝŶƐ ƐŬĂů ǀĞƌĂ ǀƂŶĚƵĝ ŽŐ ĨĂŐŵĂŶŶůĞŐĂ ƵŶŶŝŶ͕ ş ƐĂŵƌčŵŝ ǀŝĝ ĨǇƌŝƌƐƂŐŶ 
Ƶŵ ǀŝŶŶƵďƌƂŐĝ͕ ŐſĝĂƌ ĨĂŐǀĞŶũƵƌ͕ ĨĂŐŚĞĨĝŝƌ ŽŐ ŵĞƚŶĂĝ͘  
FŽƌƐǀĂƌƐŵĞŶŶ ǀĞƌŬƐŝŶƐ ƐŬƵůƵ ŚĂĨĂ ƊĄ ƌĞǇŶƐůƵ ƐĞŵ ŵĞĝ ƊĂƌĨ ǀŝĝ ĨƌĂŵŬǀčŵĚ ƊĞƐƐ͕ ŽŐ ĨƵůů ƌĠƚƚŝŶĚŝ ƊĂƌ 
ƐĞŵ ƊĞŝƌƌĂ Ğƌ ƊƂƌĨ͘ FĂŐǀŝŶŶĂ ƐŬĂů ƵŶŶŝŶ ĂĨ ĨĂŐŵƂŶŶƵŵ ƐǀŽ ƐĞŵ ǀŝŶŶĂ ǀŝĝ ǀĂƚŶƐǀĞŝƚƵůĂŐŶŝƌ ƐŬĂů ƵŶŶŝŶ ĂĨ 
ŵƂŶŶƵŵ ŵĞĝ ũĂƌĝůĂŐŶĂƌĠƚƚŝŶĚŝ ŽŐ ƌĠƚƚŝŶĚŝ ƚŝů Ăĝ ƐũſĝĂ ƉůĂƐƚůĂŐŶŝƌ͘  HŝƚĂǀĞŝƚƵůĂŐŶŝƌ ƐŬƵůƵ ƵŶŶĂƌ ĂĨ 
ĨĂŐŵƂŶŶƵŵ ŵĞĝ ĨƵůůŐŝůĚ ƐƵĝƵƐŬşƌƚĞŝŶŝ ŽŐ ƌĠƚƚŝŶĚŝ ƚŝů ĨƌĄŐĂŶŐƐ ƐĂŵƐŬĞǇƚĂ Ą ĞŝŶĂŶŐƌƵŶĂƌŬĄƉƵŵ͘ 



 
                                                    

Ϯϰ 

FƌĄǀĞŝƚƵůĂŐŶŝƌ ƐŬƵůƵ ůĂŐĝĂƌ ĂĨ ŵƂŶŶƵŵ ŵĞĝ ũĂƌĝůĂŐŶĂƌĠƚƚŝŶĚŝ ĞĝĂ ƵŶĚŝƌ ĚĂŐůĞŐƌŝ ƵŵƐũſŶ 
ǀĞƌŬͬƚčŬŶŝĨƌčĝŝŶŐƐ  ͘  VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ũĂĨŶĨƌĂŵƚ ŚĂĨĂ ǇĨŝƌ Ăĝ ƌĄĝĂ ƂůůƵŵ ƊĞŝŵ ƚčŬũƵŵ͕ ďƷŶĂĝŝ ŽŐ 
ǀĞƌŬĨčƌƵŵ ƐĞŵ ŶĂƵĝƐǇŶůĞŐ ĞƌƵ ƚŝů ƊĞƐƐ Ăĝ ǀŝŶŶĂ ǀĞƌŬŝĝ͘ 
VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ĨƌĂŵǀşƐĂ ĨƵůůŐŝůĚƵŵ ƵƉƉƌƵŶĂͲ ŽŐ ŐčĝĂǀŽƚƚŽƌĝƵŵ ŵĞĝ ƂůůƵ ĞĨŶŝ ƐĞŵ ŚĂŶŶ ŚǇŐŐƐƚ ŶŽƚĂ ŽŐ 
ƐƚĂĝĨĞƐƚŝ Őčĝŝ ŵĞĝ ƌĂŶŶƐſŬŶĂƌŶŝĝƵƌƐƚƂĝƵŵ ĞĨƚŝƌ Ɗǀş ƐĞŵ ŬƌĂĨŝƐƚ Ğƌ ş ǀĞƌŬůǉƐŝŶŐƵ  ͘
VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ďčƚĂ Ăĝ ĨƵůůƵ ĂůůĂ ŐĂůůĂ͕ ƐĞŵ ĨƌĂŵ ŬƵŶŶĂ Ăĝ ŬŽŵĂ Ą ǀĞƌŬŝŶƵ ŽŐ Ƶŵ Ğƌ Ăĝ ŬĞŶŶĂ ƐůčŵƵŵ 
ĨƌĄŐĂŶŐŝ ĞĝĂ ĞĨŶŝ͘ ÞƌĄƚƚ ĨǇƌŝƌ ĞĨƚŝƌůŝƚ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ͕ ďĞƌ ǀĞƌŬƚĂŬŝ ĨƵůůĂ ĄďǇƌŐĝ Ą ĞĨŶŝ ŽŐ ǀŝŶŶƵ͘ 
EĨƚŝƌůŝƚƐĂĝŝůŝ ŐĞƚƵƌ ƐĞƚƚ ƚşŵĂƚĂŬŵƂƌŬ Ƶŵ ŚǀĞŶčƌ ƊĂĝ ƐĞŵ ĄĨĄƚƚ Ğƌ ƚĂůŝĝ͕ ƐŬƵůŝ ǀĞƌĂ ůĂŐĨčƌƚ͘ 

Ϭ͘ϴ͘ϯ EĨŶŝƐǀĂů ŽŐ ǀŝŶŶƵĂĝĨĞƌĝŝƌ 
VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ůũƷŬĂ ǀĞƌŬŝŶƵ Ăĝ ĨƵůůƵ ş ƐĂŵƌčŵŝ ǀŝĝ ƷƚďŽĝƐͲ ŽŐ ƐĂŵŶŝŶŐƐŐƂŐŶ͘ Á ĨƌĂŵŬǀčŵĚĂƚşŵĂ Ğƌ 
ǀĞƌŬƚĂŬĂ ŚĞŝŵŝůƚ͕ Ăĝ ŚƂĨĝƵ ƐĂŵƌĄĝŝ ǀŝĝ ĞĨƚŝƌůŝƚƐĂĝŝůĂ͕ Ăĝ ďũſĝĂ ĂŶŶĂĝ ĞĨŶŝ ŽŐ ĂĝƌĂ ǀŝŶŶƵƚŝůŚƂŐƵŶ ĞŶ 
ƷƚďŽĝƐŐƂŐŶ ŬǀĞĝĂ Ą Ƶŵ ŽŐ ƐŬĂů ŚĂŶŶ ƊĄ ůĞŐŐũĂ ĨƌĂŵ ƵƉƉůǉƐŝŶŐĂƌ Ƶŵ ĞĨŶŝ͕ ǀŝŶŶƵ ŽŐ ǀĞƌĝ Ɛďƌ͘ ŐƌĞŝŶ ϰ͘ϯ͘ϰ 
ş ÍST ϯϬ͗ϮϬϭϮ͘ VĞƌŬŬĂƵƉŝ ŐĞƌŝƌ ƐĂŵĂŶďƵƌĝ Ą ĨƌĄǀŝŬƵŵ ŵĞĝ ƚŝůůŝƚŝ ƚŝů ǀĞƌĝƐ ŽŐ ŐčĝĂŵŝƐŵƵŶĂƌ ŽŐ ŚĞĨƵƌ 
ĄŬǀƂƌĝƵŶĂƌƌĠƚƚ Ƶŵ ŚǀĂĝĂ ĞĨŶŝ ŽŐ ĂĝĨĞƌĝŝƌ ǀĞƌĝĂ ĞŶĚĂŶůĞŐĂ ǀĂůŝŶ͘ AůůĂŶ ŬŽƐƚŶĂĝ ƐĞŵ ƚŝů ĨĞůůƵƌ ǀĞŐŶĂ 
ƐĂŵĂŶďƵƌĝĂƌ Ą ƂĝƌƵ ĞĨŶŝ ĞĝĂ ǀŝŶŶƵĂĝĨĞƌĝƵŵ ƐŬĂů ǀĞƌŬƚĂŬŝ ŐƌĞŝĝĂ ſŚĄĝ ƐĂŵƊǇŬŬŝ ĞĝĂ ƐǇŶũƵŶ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ  ͘

Ϭ͘ϴ͘ϰ EĨŶŝ ƐĞŵ ǀĞƌŬŬĂƵƉŝ ůĞŐŐƵƌ ƚŝů 
 

SǀĞŝƚĂƌĨĠůĂŐŝĝ ÁƌďŽƌŐ͗ 

SǀĞŝƚĂƌĨĠůĂŐŝĝ ÁƌďŽƌŐ ůĞŐŐƵƌ ƚŝů ĂĝǀƂƌƵŶĂƌďŽƌĝĂ ĨǇƌŝƌ ǀĂƚŶƐǀĞŝƚƵ͘ 

SĞůĨŽƐƐǀĞŝƚƵƌ͗ 

SĞůĨŽƐƐǀĞŝƚƵƌ ďƐ͘ ůĞŐŐũĂ ƚŝů͗  
 AĝǀƂƌƵŶĂƌďŽƌĝŝ ĨǇƌŝƌ ŚŝƚĂǀĞŝƚƵ  
 AĝǀƂƌƵŶĂƌďŽƌĝŝ ĨǇƌŝƌ şĚƌĄƚƚĂƌƌƂƌ ĨũĂƌƐŬŝƉƚĂƐƚƌĞŶŐũĂ͘  

HS VĞŝƚƵƌ͗ 

HS VĞŝƚƵƌ ůĞŐŐũĂ ƚŝů Ăůůƚ ĞĨŶŝ ŽŐ ůĞŐŐũĂ ĂůůĂƌ ƐşŶĂƌ ůĂŐŶŝƌ ƐũĄůĨŝƌ͘ 

Ϭ͘ϴ͘ϱ MĄůƐĞƚŶŝŶŐĂƌ ŽŐ ŵčůŝŶŐĂƌ 
EĨƚŝƌ Ɗǀş ƐĞŵ ŚčŐƚ Ğƌ͕ ŚĂĨĂ ŵĄů ǀĞƌŝĝ ƐĞƚƚ ŝŶŶ Ą ƚĞŝŬŶŝŶŐĂƌ͘ EĨ ǀĞƌŬƚĂŬŝ ǀĞƌĝƵƌ ǀĂƌ ǀŝĝ ŵĄůƐŬĞŬŬũƵƌ ƐŬĂů 
ŚĂŶŶ ƚŝůŬǇŶŶĂ ƊĂĝ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ ĄŶ ƚĂĨĂƌ ƚŝů ƷƌƐŬƵƌĝĂƌ͘ 
IŶŶŵčůŝŶŐĂƌ ĞƌƵ ĨƌĂŵŬǀčŵĚĂƌ ĂĨ ĞĨƚŝƌůŝƚŝ ŽŐ Ğƌ ǀĞƌŬƚĂŬĂ ſŚĞŝŵŝůƚ Ăĝ ũĂƌĝĂ ůĂŐŶŝƌ ĨǇƌƌ ĞŶ ŝŶŶŵčůŝŶŐĂƌ 
ŚĂĨĂ ǀĞƌŝĝ ŐĞƌĝĂƌ  ͕ůĄƚĂ ƐŬĂů ǀŝƚĂ ŵĞĝ ĨǇƌŝƌǀĂƌĂ ƊĞŐĂƌ ůĂŐŶŝƌ ĞƌƵ ƚŝůďƷŶĂƌ ƚŝů ŝŶŶŵčůŝŶŐĂƌ͘ 

Ϭ͘ϴ͘ϲ SǉŶŝƐŚŽƌŶ ŽŐ ƉƌſĨĂŶŝƌ 
VĞƌŬƚĂŬĂ Ğƌ ƐŬǇůƚ Ăĝ ůĞŐŐũĂ ĨƌĂŵ ƐǉŶŝƐŚŽƌŶ ĂĨ ĞĨŶŝ ĞĨƚŝƌ ƊƂƌĨƵŵ͕ ŽŐ ƊĂĝ ƚşŵĂŶůĞŐĂ Ăĝ ĞŝŐŝ ǀĂůĚŝ ƚƂĨƵŵ Ą 
ĨƌĂŵŬǀčŵĚƵŵ͘ EŝŶŶŝŐ ƐŬĂů ŚĂŶŶ ƷƚďƷĂ ƐǉŶŝƐŚŽƌŶ ĂĨ ǀŝŶŶƵ ŽŐ ĨƌĂŵŬǀčŵĂ ƉƌſĨĂŶŝƌ Ą ĞĨŶŝ ĞŝŶƐ ŽŐ 
ǀĞƌŬůǉƐŝŶŐ ŬǀĞĝƵƌ Ą Ƶŵ͘ 

Ϭ͘ϴ͘ϳ SĂŵƐŬŝƉƚŝ ǀŝĝ ǇĨŝƌǀƂůĚ 
VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ĂĨŚĞŶĚĂ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ ĂĨƌŝƚ ĂĨ ƂůůƵŵ ƐĂŵƐŬŝƉƚƵŵ ŚĂŶƐ ǀŝĝ ďǇŐŐŝŶŐĂƌǇĨŝƌǀƂůĚ ŽŐ ƂŶŶƵƌ ǇĨŝƌǀƂůĚ 
ƐĞŵ ƚĞŶŐũĂƐƚ ĨƌĂŵŬǀčŵĚŝŶŶŝ͘ EŬŬŝ ŵĄ ƐčŬũĂ Ƶŵ ƵŶĚĂŶƊĄŐƵ ĨƌĄ ŐŝůĚĂŶĚŝ ůƂŐƵŵ ĞĝĂ ƌĞŐůƵŐĞƌĝƵŵ ĄŶ 
ƵŶĚĂŶŐĞŶŐŝŶƐ ƐŬƌŝĨůĞŐƐ ƐĂŵƊǇŬŬŝƐ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ͘ 



 
 

Ϯϱ 

Ϭ͘ϴ͘ϴ ÚƚƚĞŬƚ 
AůŵĞŶŶƵŵ ŬƌƂĨƵŵ Ƶŵ ĨƌĂŵŬǀčŵĚ ǀĞƌŬůŽŬĂƷƚƚĞŬƚĂƌ Ğƌ ůǉƐƚ ş ŬĂĨůĂ ϰ͘ϰ ş ÍST ϯϬ͗ϮϬϭϮ͘ 
VĞƌŬŝŶƵ ƚĞůƐƚ ĞŬŬŝ ůŽŬŝĝ ĂĨ ŚĄůĨƵ ǀĞƌŬƚĂŬĂ ĨǇƌƌ ĞŶ ĞĨƚŝƌĨĂƌĂŶĚŝ ƷƚƚĞŬƚŝƌ ŚĂĨŝ ĨĂƌŝĝ ĨƌĂŵ͘  

ĂͿ FŽƌƷƚƚĞŬƚ ͬ ǇĨŝƌĨĞƌĝ  ďͿ LŽŬĂƷƚƚĞŬƚ  ĐͿ ÁďǇƌŐĝĂƌƷƚƚĞŬƚ 

ĂͿ VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ƚŝůŬǇŶŶĂ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ ƐŬƌŝĨůĞŐĂ ŚǀĞŶčƌ ƷƚƚĞŬƚ ǀĞƌŬƐŝŶƐ ŐĞƚŝ ĨĂƌŝĝ ĨƌĂŵ͘  
Vŝĝ ƷƚƚĞŬƚ ǇĨŝƌĨĂƌĂ ĨƵůůƚƌƷĂƌ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ ŽŐ ǀĞƌŬƚĂŬĂ ;ĂƵŬ ƵŶĚŝƌǀĞƌŬƚĂŬĂ ƊĂƌ ƐĞŵ ǀŝĝ ĄͿ Ăůůƚ ǀĞƌŬŝĝ͘ 
TĞůũŝ ĞĨƚŝƌůŝƚƐĂĝŝůŝ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ Ăĝ ĞŝƚƚŚǀĂĝ ƐĠ ǀĂŶŐĞƌƚ ĞĝĂ Ăĝ ƷƌďſƚĂ ƐĠ ƊƂƌĨ͕ ƐŬĂů ŚĂŶŶ Ăĝ ůŽŬŝŶŶŝ 
ƷƚƚĞŬƚ ĄŶ ƚĂĨĂƌ ĂĨŚĞŶĚĂ ǀĞƌŬƚĂŬĂ ŽƌĝƐĞŶĚŝŶŐƵ ;ƷƌďſƚĂůŝƐƚĂͿ Ƶŵ Ƃůů Ăƚƌŝĝŝ ƐĞŵ ůĂŐĨčƌĂ ƊĂƌĨ͘ 
LŝƐƚŝŶŶ Ğƌ ĞŬŬŝ ƚčŵĂŶĚŝ ƵƉƉƚĂůŶŝŶŐ Ą ƂůůƵŵ ƊĞŝŵ ĂƚƌŝĝƵŵ ƐĞŵ ƷƌďſƚĂ Ğƌ ƊƂƌĨ ŵ͘ƚ͘ƚ ůŽŬĂƷƚƚĞŬƚĂƌ͘ 
EĨ ş ǀĞƌŬŝŶƵ ĞƌƵ Ɗčƚƚŝƌ ƐĞŵ ŬƌĞĨũĂƐƚ ƐĠƌƐƚĂŬƌĂƌ ƷƚƚĞŬƚĂƌ ŽƉŝŶďĞƌƌĂ ĂĝŝůĂ͕ ƚ͘Ě͘ ďǇŐŐŝŶŐĂĨƵůůƚƌƷĂ͕ 
ƌĂĨǀĞŝƚƵ͕ MĂŶŶǀŝƌŬũĂƐƚŽĨŶƵŶĂƌ͕ HĞŝůďƌŝŐĝŝƐĞĨƚŝƌůŝƚƐ ƌşŬŝƐŝŶƐ ĞĝĂ EůĚǀĂƌŶĂƌĞĨƚŝƌůŝƚƐ ƐŬƵůƵ ƊĞƐƐŝƌ 
ĂĝŝůĂƌ ŚĂĨĂ ǀĞƌŝĝ ďŽĝĂĝŝƌ ƚŝů ƐĠƌƐƚĂŬƌĂ ƷƚƚĞŬƚĂ ;ĞŝŶŶ ĞĝĂ ĨůĞŝƌŝ ƐĂŵĂŶͿ ĄƐĂŵƚ ĨƵůůƚƌƷƵŵ ǀĞƌŬƚĂŬĂ 
ŽŐ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ͕ ĄĝƵƌ ĞŶ ĨŽƌŵůĞŐ ƷƚƚĞŬƚ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ ĨĞƌ ĨƌĂŵ͘ KŽŵŝ ĨƌĂŵ ĂƚŚƵŐĂƐĞŵĚŝƌ ĨƌĄ ƊĞƐƐƵŵ 
ĨƵůůƚƌƷƵŵ ŽƉŝŶďĞƌƌĂ ƐƚŽĨŶĂŶĂ͕ ŐĞƚĂ ƊĞŝƌ ƐũĄůĨŝƌ ĄŬǀĞĝŝĝ ŚǀŽƌƚ ƂŶŶƵƌ ƷƚƚĞŬƚ Ăĝ ƊĞŝŵ ƐũĄůĨƵŵ 
ǀŝĝƐƚƂĚĚƵŵ ƐŬƵůŝ ĨĂƌĂ ĨƌĂŵ͘ 
 

ďͿ VĞƌŬƚĂŬŝ ĄƐĂŵƚ ĨƵůůƚƌƷƵŵ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ ƐŬƵůƵ ǀŝĝ ůŽŬĂƷƚƚĞŬƚ ǇĨŝƌĨĂƌĂ Ăůůƚ ǀĞƌŬŝĝ ŽŐ ƐƚĂĝĨĞƐƚĂ 
ĞĨƚŝƌĨĂƌĂŶĚŝ͗ 

ϭ͘ Aĝ ǀĞƌŬƚĂŬŝ ŚĂĨŝ ůŽŬŝĝ ƂůůƵ ǀĞƌŬŝ ƐşŶƵ ş ƐĂŵƌčŵŝ ǀŝĝ ƐĂŵŶŝŶŐƐŐƂŐŶŝŶ͘ 
Ϯ͘ Aĝ ĨƵůůŶčŐũĂŶĚŝ ŶŝĝƵƌƐƚƂĝƵƌ ĂůůƌĂ ĨǇƌŝƌƐŬƌŝĨĂĝƌĂ ƉƌſĨĂŶĂ ůŝŐŐŝ ĨǇƌŝƌ͘ 
ϯ͘ Aĝ ĨƵůůŶčŐũĂŶĚŝ ŐƂŐŶƵŵ ŵĞĝ ƂůůƵ ĞĨŶŝ ƐĞŵ ŶŽƚĂĝ ǀĂƌ ǀŝĝ ĨƌĂŵŬǀčŵĚŝŶĂ͕ ŽŐ ŬƌĂĨŝƐƚ ǀĂƌ 

ŐĂŐŶĂ Ƶŵ͕ ŚĂĨŝ ǀĞƌŝĝ ƐŬŝůĂĝ͘ EŝŶŶŝŐ Ăĝ ƂůůƵŵ ĄďǇƌŐĝĂƌƐŬşƌƚĞŝŶƵŵ ĂĨ ƂůůƵ ĞĨŶŝ ƐĞŵ ĄďǇƌŐĝ 
Ğƌ ŐĞĨŝŶ Ą͕ ŚĂĨŝ ǀĞƌŝĝ ƐŬŝůĂĝ͘ 

ϰ͘ Aĝ ĨǇƌŝƌ ůŝŐŐŝ ƷƚƚĞŬƚ ĞŝŶƐ ŽŐ ŬƌĂĨŝƐƚ Ğƌ ĨƌĄ ƊĞŝŵ ŽƉŝŶďĞƌƵ ĂĝŝůƵŵ ƐĞŵ ŚůƵƚ ĞŝŐĂ Ăĝ ŵĄůŝ  ͘
ϱ͘ Aĝ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ ŚĂĨŝ ǀĞƌŝĝ ĂĨŚĞŶƚĂƌ ĂůůĂƌ ƵƉƉůǉƐŝŶŐĂƌ Ƶŵ ďƌĞǇƚŝŶŐĂƌ Ą ƷƚĨčƌƐůƵŵ ŵŝĝĂĝ 

ǀŝĝ ƚĞŝŬŶŝŶŐĂƌ ;ŽŐ ĄĝƵƌ ŚĂĨĝŝ ǀĞƌŝĝ ƐĂŵƊǇŬŬƚ͕ ƐǀŽ ƐĞŵ Ƶŵ ůĞŐƵ ůĂŐŶĂ Ž͘Ĩů͘Ϳ͘ 
HĂĨŝ Ăƚƌŝĝŝ ϭͲϱ ŚĠƌ Ăĝ ĨƌĂŵĂŶ ǀĞƌŝĝ ƐƚĂĝĨĞƐƚ ƐĞŵ ĨƵůůĂĨŐƌĞŝĚĚ ǀŝĝ ůŽŬĂƷƚƚĞŬƚŝŶĂ ƐŬĂů ǀĞƌŬŬĂƵƉŝ 
ŐĞĨĂ Ʒƚ ĄŶ ƚĂĨĂƌ ǀŽƚƚŽƌĝ Ƶŵ ůŽŬĂƷƚƚĞŬƚ͕ ůŽŬĂƷƚƚĞŬƚĂƌŐĞƌĝ͕ ŽŐ ƚĞůƐƚ ŚĂŶŶ ƊĄ ŚĂĨĂ ƚĞŬŝĝ ǀŝĝ ǀĞƌŬŝŶƵ 
ĨƌĄ ƷƚƚĞŬƚĂƌĚĞŐŝ Ăĝ ƚĞůũĂ ŽŐ ŚĞĨƐƚ ƊĂƌ ŵĞĝ ĄďǇƌŐĝĂƌƚşŵŝ ǀĞƌŬƐŝŶƐ͘ 
SĠ ŚŝŶƐǀĞŐĂƌ ĞŝƚƚŚǀĂĝ ǀĂŶŐĞƌƚ ĞĝĂ ĞŬŬŝ ş ƐĂŵƌčŵŝ ǀŝĝ ůǉƐŝŶŐĂƌ ĞĝĂ ƚĞŝŬŶŝŶŐĂƌ͕ ĄŬǀĞĝƵƌ 
ǀĞƌŬŬĂƵƉŝ ŚǀŽƌƚ ǀĞƌŬƚĂŬĂ Ğƌ ŐĞĨŝŶŶ Ŷǉƌ ĨƌĞƐƚƵƌ ƚŝů Ăĝ ůũƷŬĂ Ɗǀş ƐĞŵ ǀĂŶŐĞƌƚ Ğƌ͕ ĞĝĂ ŚǀŽƌƚ ƊĂĝ 
ƐŬƵůŝ ŵĞƚŝĝ ƚŝů ǀĞƌĝƐ ĂĨ ĨƵůůƚƌƷƵŵ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ ŽŐ ĚƌĞŐƐƚ ƐƷ ƵƉƉŚčĝ ĨƌĄ ƐĂŵŶŝŶŐƐƵƉƉŚčĝŝŶŶŝ͘  
ÁŬǀĞĝŝ ǀĞƌŬŬĂƵƉŝ Ăĝ ŐĞĨĂ ǀĞƌŬƚĂŬĂ ŶǉũĂŶ ĨƌĞƐƚ͕ Ĩčƌ ǀĞƌŬƚĂŬŝ ĞĝůŝůĞŐĂŶ ĨƌĞƐƚ ƚŝů ƊĞƐƐ Ăĝ ůũƷŬĂ ƊĞŝŵ 
ǀĞƌŬƵŵ͕ ƐĞŵ ƚĂůŝŶ ĞƌƵ ſĨƵůůŶčŐũĂŶĚŝ ǀŝĝ ƷƚƚĞŬƚ ƊĞƐƐĂ͕ ŽŐ Ĩčƌ ƊĂƵ ƊĄ ŐƌĞŝĚĚ ĞĨƚŝƌ ĨǇƌƌŐƌĞŝŶĚƵ 
ŵĂƚŝ͕ ƊĞŐĂƌ ƐƚĂĝĨĞƐƚŝŶŐ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ Ğƌ ĨĞŶŐŝŶ ĨǇƌŝƌ Ăĝ ŚĂŶŶ ŚĂĨŝ ůŽŬŝĝ ǀŝĝŬŽŵĂŶĚŝ ǀĞƌŬŝ͘ 
Uŵ ĚƵůĚĂ ŐĂůůĂ ĞĝĂ ĂŶŶĂĝ͕ ƐĞŵ ŬĂŶŶ Ăĝ ǇĨŝƌƐũĄƐƚ ǀŝĝ ƷƚƚĞŬƚ͕ ĞŶ ǀĞƌŬƚĂŬŝ Ğƌ ĄďǇƌŐƵƌ ĨǇƌŝƌ͕ ŐŝůĚĂ 
ĄŬǀčĝŝ ŬĂĨůĂ ϰ͘ϱ ş ÍST ϯϬ͗ϮϬϭϮ ŵĞĝ ƊĞŝŵ ĨƌĄǀŝŬƵŵ ƐĞŵ ŬŽŵĂ ĨƌĂŵ ş ƷƚďŽĝƐŐƂŐŶƵŵ͘ 
 

ĐͿ Í ůŽŬ ĄďǇƌŐĝĂƌƚşŵĂŶƐ͕ ƐĞŵ Ğƌ ϭ Ąƌ͕ ŵƵŶ ǀĞƌŬŬĂƵƉŝ ĄƐĂŵƚ ĨƵůůƚƌƷƵŵ ǀĞƌŬƚĂŬĂ ǇĨŝƌĨĂƌĂ Ăůůƚ ǀĞƌŬŝĝ͕ 
ĞŶ ĂůŵĞŶŶƵŵ ĄŬǀčĝƵŵ Ƶŵ ĄďǇƌŐĝ Ą ǀĞƌŬŝ Ğƌ ůǉƐƚ ş ŐƌĞŝŶ ϰ͘ϰ͘ϭϭ ŽŐ ŬĂĨůĂ ϰ͘ϱ ş ÍST ϯϬ͗ϮϬϭϮ ŵĞĝ 
ƊĞŝŵ ĨƌĄǀŝŬƵŵ ƐĞŵ ŬŽŵĂ ĨƌĂŵ ş ƷƚďŽĝƐŐƂŐŶƵŵ  ͘

  



 
                                                    

Ϯϲ 

Ϭ͘ϵ TEIKNINGASKRÁ 
 

SũĄ ƚĞŝŬŶŝŶŐĂŚĞĨƚŝ  ͘

  



 
 

Ϯϳ 

Ϭ͘ϭϬ DƌƂŐ Ăĝ ǀĞƌŬƐĂŵŝŶŐŝ 
 

VERKSAMNINGUR 
GĞƌĝƵƌ ŵŝůůŝ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ Ŭƚ͘ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕ ş ƐĂŵŶŝŶŐŝ ƊĞƐƐƵŵ ŶĞĨŶĚƵƌ ǀĞƌŬŬĂƵƉŝ͕ ĂŶŶĂƌƐ 
ǀĞŐĂƌ ŽŐ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ Ŭƚ͘ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕ ş ƐĂŵŶŝŶŐŝ ƊĞƐƐƵŵ ŶĞĨŶĚƵƌ ǀĞƌŬƚĂŬŝ͕ ŚŝŶƐ ǀĞŐĂƌ͘ 

ϭ͘ ŐƌĞŝŶ 
VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ĨƌĂŵŬǀčŵĂ ǀĞƌŬŝĝ͗  
SƵŶŶƵǀĞŐƵƌ Ͳ ϮϮϬϭϯϱϮ  
VĞƌŬŝĝ ƐŬĂů ƵŶŶŝĝ ş ƐĂŵƌčŵŝ ǀŝĝ ĞĨƚŝƌƚĂůŝŶ ŐƂŐŶ͗ 

 ÞĞŶŶĂŶ ƐĂŵŶŝŶŐ͘ 
 ÚƚďŽĝƐůǉƐŝŶŐƵ ;ĨǇůŐŝƐŬũĂů A ŵĞĝ ƊĞƐƐƵŵ ƐĂŵŶŝŶŐŝͿ͘ 
 ÚƚďŽĝƐŐƂŐŶ͕ ĞŝŶƐ ŽŐ ƊĂƵ ĞƌƵ ƚŝůŐƌĞŝŶĚ ş ŐƌĞŝŶ Ϭ͘ϯ͘ϭ ş  ƷƚďŽĝƐůǉƐŝŶŐƵ͘ 
 TŝůďŽĝ ǀĞƌŬƚĂŬĂ ĚĂŐƐ͘ ͺͺͺͺͺͺͺͺ ϮϬϮϮ ĄƐĂŵƚ ůĞŝĝƌĠƚƚƌŝ ƚŝůďŽĝƐƐŬƌĄ ;ĨǇůŐŝƐŬũĂů BͿ͘ 
 BƌĠĨ Ƶŵ ƐƚĂĝĨĞƐƚŝŶŐƵ Ą ƚƂŬƵ ƚŝůďŽĝƐ ĚĂŐƐ͘ ͺͺͺͺͺͺͺͺ ϮϬϮϮ ;ĨǇůŐŝƐŬũĂů CͿ͘ 
 FƌĂŵŬǀčŵĚĂƚƌǇŐŐŝŶŐ ĨƌĄ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ĚĂŐƐ͘ ͺͺͺͺͺͺͺ ϮϬϮϮ Ăĝ ƵƉƉŚčĝ 

Ŭƌ͘ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕Ͳ ƐĂŵŬǀčŵƚ ŐƌĞŝŶ Ϭ͘ϲ͘Ϯ ş ƷƚďŽĝƐůǉƐŝŶŐƵ  ;ĨǇůŐŝƐŬũĂů DͿ͘ 
 VĞƌŬĄčƚůƵŶ ;ĨǇůŐŝƐŬũĂů EͿ͘ 

FƌĂŵĂŶƚĂůŝŶ ŐƂŐŶ ĞƌƵ ŚůƵƚŝ ƊĞƐƐĂ ƐĂŵŶŝŶŐƐ͘ 

Ϯ͘ ŐƌĞŝŶ 
SĂŵŶŝŶŐƐƵƉƉŚčĝ ƐŬǀ͘ ƚŝůďŽĝŝ ǀĞƌŬƚĂŬĂ ;ĨǇůŐŝƐŬũĂů BͿ ŵĞĝ ůĞŝĝƌĠƚƚŝŶŐƵŵ ƐĂŵŬǀčŵƚ ĄŬǀčĝƵŵ ƷƚďŽĝƐůǉƐŝŶŐĂƌ Ğƌ͗ 

  Ŭƌ͘ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ŵĞĝ ǀƐŬ͘ 

ƐŬƌŝĨĂĝ͕ ͲͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺϬϬͬϭϬϬͲ 

ϯ͘ŐƌĞŝŶ 
VĞƌŬŝŶƵ ƐŬĂů ůŽŬŝĝ ϭ ŶſǀĞŵďĞƌ ϮϬϮϮ͘ 

ϰ͘ ŐƌĞŝŶ 
RşƐŝ ŵĄů Ʒƚ ĂĨ ƐĂŵŶŝŶŐŝ ƊĞƐƐƵŵ ƐŬĂů ƌĞŬĂ ƊĂĝ ĨǇƌŝƌ HĠƌĂĝƐĚſŵŝ SƵĝƵƌůĂŶĚƐ͘ 

ϱ͘ ŐƌĞŝŶ 
AĨ ƐĂŵŶŝŶŐŝ ƊĞƐƐƵŵ ĞƌƵ ŐĞƌĝ ƚǀƂ ƐĂŵŚůũſĝĂ ĨƌƵŵƌŝƚ͕ Ğŝƚƚ ŚĂŶĚĂ ŚǀŽƌƵŵ ĂĝŝůĂ͘ 

F͘H͘ VERKKAUPA     F͘H͘ VERKTAKA 

            
             
DĂŐƐ͘      DĂŐƐ͘       

            
   

VOTTAR͗ 

             
;NĂĨŶ ŽŐ ŬĞŶŶŝƚĂůĂͿ 

             
;NĂĨŶ ŽŐ ŬĞŶŶŝƚĂůĂͿ  



 
                                                    

Ϯϴ 

Ϭ͘ϭϭ FORM FRAMKVÆMDARTRYGGINGAR 
 

YĨŝƌůǉƐŝŶŐ Ƶŵ ĨƌĂŵŬǀčŵĚĂƚƌǇŐŐŝŶŐƵ 
;ŶƷŵĞƌ ƚƌǇŐŐŝŶŐĂƌͿ 

 
 

ͣNĂĨŶ ƚƌǇŐŐŝŶŐĂƌĨĠůĂŐƐ ĞĝĂ ďĂŶŬĂ͕͞ ůǉƐŝƌ Ɗǀş ŚĠƌ ŵĞĝ ǇĨŝƌ͕ Ăĝ ͣĨĠůĂŐŝĝ ĞĝĂ ďĂŶŬŝŶŶ͞ ĄďǇƌŐŝƐƚ ͣŶĂĨŶ ŽŐ 
ŬĞŶŶŝƚĂůĂ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ͕͞ ƐĞŵ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ ĄƐĂŵƚ ƊĞŝŵ ǀĞƌŬŬĂƵƉƵŵ ƐĞŵ ŐĞƚŝĝ Ğƌ ş ŬĂĨůĂ Ϭ͘Ϯ͘ϭ͕ ŐƌĞŝĝƐůƵ Ą 
Ăůůƚ Ăĝ Ŭƌ͘ ͣƵƉƉŚčĝ ƚƌǇŐŐŝŶŐĂƌ ş ƚƂůƵƐƚƂĨƵŵ͕͞ ͣş ďſŬƐƚƂĨƵŵ͞ ϬϬͬϭϬϬ ƐĞŵ ƚƌǇŐŐŝŶŐƵ ĨǇƌŝƌ Ɗǀş͕ Ăĝ ͣŶĂĨŶ 
ǀĞƌŬƚĂŬĂ͞ Ŭƚ͗͘ ͙͙Ͳ͙͕͘ ŝŶŶŝ ĂĨ ŚĞŶĚŝ ƐĂŵŶŝŶŐƐƐŬǇůĚƵƌ ƐşŶĂƌ ƐĞŵ ǀĞƌŬƚĂŬŝ ǀŝĝ ĨƌĂŵŬǀčŵĚ ǀĞƌŬƐŝŶƐ 
ͣŚĞŝƚŝ ǀĞƌŬƐ͕ ŚĞŝŵŝůŝƐĨĂŶŐ Ž͘Ĩů͘͞ ş ƐĂŵƌčŵŝ ǀŝĝ ƷƚďŽĝƐůǉƐŝŶŐƵ͕ ǀĞƌŬƐĂŵŶŝŶŐ ŽŐ ƊĂƵ ŐƂŐŶ ƐĞŵ ƊĂƌ ĞƌƵ 
ƚĂůŝŶ ƵƉƉ ƐĞŵ ƐĂŵŶŝŶŐƐŐƂŐŶ ĂƵŬ ǀŝĝĂƵŬĂ ǀŝĝ ƐĂŵŶŝŶŐ  ͘
FƌĂŵŬǀčŵĚĂƚƌǇŐŐŝŶŐ ƐŬĂů ŵŝĝĂƐƚ ǀŝĝ ϭϬй ĂĨ ƐĂŵŶŝŶŐƐƵƉƉŚčĝ ŽŐ ƐƚĞŶĚƵƌ ſďƌĞǇƚƚ ƊĂŶŐĂĝ ƚŝů 
ĂƚŚƵŐĂƐĞŵĚĂůĂƵƐ ǀĞƌŬůŽŬĂƷƚƚĞŬƚ ŚĞĨƵƌ ĨĂƌŝĝ ĨƌĂŵ͕ ĞŶ ůčŬŬĂƌ ƊĄ ş ϰй ĂĨ ƐĂŵŶŝŶŐƐƵƉƉŚčĝ Ăĝ 
ǀŝĝďčƚƚƵŵ ǀŝĝĂƵŬƵŵ ǀŝĝ ƐĂŵŶŝŶŐ ŽŐ ƐƚĞŶĚƵƌ ƊĂŶŶŝŐ ƊĂŶŐĂĝ ƚŝů ĂƚŚƵŐĂƐĞŵĚĂůĂƵƐ 
ĄďǇƌŐĝĂƌƷƚƚĞŬƚĂƌŐĞƌĝ ŚĞĨƵƌ ĨĂƌŝĝ ĨƌĂŵ ƐĞŵ ŐĞƌĝ ǀĞƌĝƵƌ ƚſůĨ ŵĄŶƵĝƵŵ ĞĨƚŝƌ ĂƚŚƵŐĂƐĞŵĚĂůĂƵƐĂ 
ǀĞƌŬůŽŬĂƷƚƚĞŬƚ͘ 
VĞƌŬŬĂƵƉŝ ŐĞƚƵƌ ŬƌĂĨŝĝ ͣŶĂĨŶ ƚƌǇŐŐŝŶŐĂƌĨĠůĂŐƐ ĞĝĂ ďĂŶŬĂ͞ Ƶŵ ŐƌĞŝĝƐůƵ ƚƌǇŐŐŝŶŐĂƌĨũĄƌŝŶƐ Ăĝ ĞŝŶŚǀĞƌũƵ 
ĞĝĂ ƂůůƵ ůĞǇƚŝ͕ ĄŶ ƵŶĚĂŶŐĞŶŐŝƐ ĚſŵƐƷƌƐŬƵƌĝĂƌ͕ ƚĞůũŝ ǀĞƌŬŬĂƵƉŝ ƊĂĝ ŶĂƵĝƐǇŶůĞŐƚ ƚŝů Ăĝ ůũƷŬĂ ǀĞƌŬŝ ĞĝĂ 
ǀĞƌŬŚůƵƚĂ ĞĝĂ ďčƚĂ ŐĂůůĂ ƐĞŵ ĨƌĂŵ ŚĂĨĂ ŬŽŵŝĝ Ą ǀĞƌŬŝ ǀĞƌŬƚĂŬĂ ĞĝĂ ƚŝů ŐƌĞŝĝƐůƵ ƚĂĨĂďſƚĂ͘ EŝŶŶŝŐ ƚŝů 
ŐƌĞŝĝƐůƵ Ą ŚǀĞƌƐŬŽŶĂƌ ŬŽƐƚŶĂĝŝ ƐĞŵ ǀĞƌŬŬĂƵƉŝ ǀĞƌĝƵƌ ĨǇƌŝƌ ǀĞŐŶĂ ǀĂŶĞĨŶĚĂ ǀĞƌŬƚĂŬĂ Ą ĄŬǀčĝƵŵ 
ǀĞƌŬƐĂŵŶŝŶŐƐŝŶƐ ŽŐ ƐŬĂů ŐƌĞŝĝƐůĂŶ ĨĂƌĂ ĨƌĂŵ ƐƚƌĂǆ ŽŐ ŚĞŶŶĂƌ Ğƌ ŬƌĂĨŝƐƚ  ͘

 
 
 
 
SƚĂĝƵƌ͕ ĚĂŐƐĞƚŶŝŶŐ͕ Ąƌ 
 
 
NĂĨŶ ƚƌǇŐŐŝŶŐĂĨĠůĂŐƐ ĞĝĂ ďĂŶŬĂ 
 
 
UŶĚŝƌƐŬƌŝĨƚ ŽŐ ƐƚŝŵƉŝůů 

 



 
 

Ϯϵ 

 
 

VERKLÝSING



 
                                                    

ϯϬ 

ϭ͘ϭ YĨŝƌůŝƚ Ƶŵ ǀĞƌŬŝĝ ŽŐ ƐƚĂĝŚčƚƚŝƌ 
VĞƌŬŝĝ ĨĞůƵƌ ş ƐĠƌ ĞŶĚƵƌŐĞƌĝ Ą ŐƂƚƵŶŶŝ SƵŶŶƵǀĞŐƵƌ Ą SĞůĨŽƐƐŝ͕ Ɗ͘Ğ͘ ũĂƌĝǀĞŐƐƐŬŝƉƚŝ ŐƂƚƵ͕ ĞŶĚƵƌŶǉũƵŶ 
ƐƚŽĨŶůĂŐŶĂ ĨƌĄǀĞŝƚƵ͕ ǀĂƚŶƐǀĞŝƚƵ ŽŐ ŚŝƚĂǀĞŝƚƵ͕ ĞŶĚƵƌŶǉũƵŶ ŐƂƚƵůǉƐŝŶŐĂƌ͕ ĄƐĂŵƚ ůĂŐŶŝŶŐƵ şĚƌĄƚƚĂƌƌƂƌĂ ĨǇƌŝƌ 
SĞůĨŽƐƐǀĞŝƚƵƌ ďƐ͘  EŝŶŶŝŐ ŵƵŶƵ HSͲVĞŝƚƵƌ ůĞŐŐũĂ ŶǉũĂƌ ƌĂĨůĂŐŶŝƌ ş ŐƂƚƵŶĂ͘ 
Aĝ ůŽŬƵŵ ƐŬĂů ŵĂůďŝŬĂ ŐƂƚƵƌ͕ ƐƚĞǇƉĂ ŬĂŶƚƐƚĞŝŶ ŽŐ ŐĂŶŐĂ ĨƌĄ ǇĨŝƌďŽƌĝŝ ŐĂŶŐƐƚĠƚƚĂ͘ 
 
VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ŐčƚĂ Ăĝ Ɗǀş Ăĝ ƚčŬŝ ŽŐ ĞĨŶŝ ƐĞŵ ŚĂŶŶ ŶŽƚĂƌ ƐĠƵ ĞŬŬŝ ƐŬĂĝůĞŐ ƵŵŚǀĞƌĨŝŶƵ͘  EŬŬŝ Ğƌ ŚĞŝŵŝůƚ 
Ăĝ ŶŽƚĂ ǀĠůĂƌ ƐĞŵ ƐŵŝƚĂ ŽůşƵ ĞĝĂ ůĞŬĂ ĞĨŶƵŵ ƐĞŵ ŐĞƚĂ ĨĂƌŝĝ Ʒƚ ş ũĂƌĝǀĞŐŝŶŶ͘  HƌĞŝŶƐĂ ƐŬĂů ƵƉƉ Ƃůů ĞĨŶŝ ĞĨ 
ſŚĂƉƉ ǀĞƌĝƵƌ ŽŐ ƐŬĂů ǀĞƌŬƚĂŬŝ ƚŝůŬǇŶŶĂ ĞĨƚŝƌůŝƚƐŵĂŶŶŝ ƊĂĝ ƚĂĨĂƌůĂƵƐƚ͘  Aůůƚ ƐŽƌƉ ƐŬĂů ƵƌĝĂ Ą ǀŝĝƵƌŬĞŶŶĚƵŵ 
ƵƌĝƵŶĂƌƐƚĂĝ͘ 

AůŵĞŶŶƵŵ ŬƌƂĨƵŵ Ƶŵ ǀŝŶŶƵƐǀčĝŝ Ğƌ ůǉƐƚ ş ŬĂĨůĂ ϰ͘Ϯ ş ÍST ϯϬ͗ϮϬϭϮ͘   
VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ĂŶŶĂƐƚ ŽŐ ŬŽƐƚĂ ĂůůĂƌ ƂƌǇŐŐŝƐƌĄĝƐƚĂĨĂŶŝƌ ƐĞŵ ŶĂƵĝƐǇŶůĞŐĂƌ ĞƌƵ ŽŐ ƐũĄ Ƶŵ ĂůůĂƌ 
ǀĂƌƷĝĂƌƌĄĝƐƚĂĨĂŶŝƌ ǀĞŐŶĂ ǀŝŶŶƵƐǀčĝŝƐ͘  
Vŝĝ ĨƌĂŵŬǀčŵĚ ƂƌǇŐŐŝƐƌĄĝƐƚĂĨĂŶŶĂ ƐŬĂů ǀĞƌŬƚĂŬŝ ŚĂĨĂ ƐĂŵƌĄĝ ǀŝĝ ĞĨƚŝƌůŝƚƐŵĂŶŶ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ͕ ůƂŐƌĞŐůƵ ŽŐ 
VŝŶŶƵĞĨƚŝƌůŝƚ ƌşŬŝƐŝŶƐ͕ ĞĨƚŝƌ ƚŝůĨĞůůƵŵ͘ 
VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ƐũĄ ƐĠƌ ĨǇƌŝƌ ǀŝŶŶƵůƂŐŶƵŵ ŽŐ ŬŽƐƚĂ Ɗčƌ ŽŐ ƚĞŶŐŝŶŐĂƌ͘   
VĞƌŬƚĂŬŝ ƐĠƌ Ƶŵ ĂůůĂŶ ƌĞŬƐƚƌĂŬŽƐƚŶĂĝ ƐĞŵ ŚĂŶŶ ƊĂƌĨ Ăĝ ŐƌĞŝĝĂ ĨǇƌŝƌ͕ ĞŝŶƐ ŽŐ ƚƌǇŐŐŝŶŐĂƌ͕ ĨĞƌĝĂͲ ŽŐ 
ĨčĝŝƐŬŽƐƚŶĂĝ Ž͘Ĩů͘ 
 

ϭ͘ϭ͘ϭ AĝƐƚĂĝĂ͕  ƚčŬŶŝǀŝŶŶĂ ŽŐ ŵčůŝŶŐĂƌ 

VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ŬŽŵĂ ƐĠƌ ƵƉƉ ĂĝƐƚƂĝƵ ǀĞŐŶĂ ǀŝŶŶƵ ǀŝĝ ǀĞƌŬŝĝ ŽŐ ƐŬĂů ŚĂŶŶ ƐũĄ ƚŝů ƊĞƐƐ Ăĝ  ǀŝĝŬŽŵĂŶĚŝ 
ǀĞŝƚƵƐƚŽĨŶĂŶŝƌ ƐŬĂĨĨŝ ƚĞŶŐŝŶŐĂƌ ǀĞŐŶĂ ǀĂƚŶƐ͕ ƐŬſůƉƐ͕ ƌĂĨŵĂŐŶƐ ŽŐ ƐşŵĂ ĞĨƚŝƌ ƊƂƌĨƵŵ͘  VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ŐŝƌĝĂ 
ĂĝƐƚƂĝƵƐǀčĝŝ Ɛŝƚƚ ŵĞĝ ƂƌǇŐŐŝƐŐŝƌĝŝŶŐƵ ŽŐ ůčƐƚƵ Śůŝĝŝ͘ 
VĞƌŬƚĂŬŝ ƚĞŬƵƌ ǀŝĝ ǀĞƌŬƐǀčĝŝŶƵ ş ŶƷǀĞƌĂŶĚŝ ĄƐƚĂŶĚŝ ŽŐ ƐŬĂů Ɗǀş ŬǇŶŶĂ ƐĠƌ ǀĞů ĂůůĂƌ ĂĝƐƚčĝƵƌ͕ ƐĠƌƐƚĂŬůĞŐĂ 
ŵĞĝ ƚŝůůŝƚŝ ƚŝů ĂĝŬŽŵƵ ŽŐ ǀŝŶŶƵ Ą ƐǀčĝŝŶƵ ǀĞŐŶĂ ĂĝůŝŐŐũĂŶĚŝ ƵŵŚǀĞƌĨŝƐ͘ 
 AƚŚǇŐůŝ Ğƌ ƐĠƌƐƚĂŬůĞŐĂ ǀĂŬŝŶ Ą Ɗǀş Ăĝ ǀĞƌŬƚĂŬĂ Ğƌ ſŚĞŝŵŝůƚ Ăĝ ƌĂƐŬĂ ƐǀčĝƵŵ ƵƚĂŶ ǀŝĝ ƐŬŝůŐƌĞŝŶƚ 
ǀĞƌŬƐǀčĝŝ͘ Öůů ƵŵĨĞƌĝ͕ ĂĝƐƚƂĝƵƐŬƂƉƵŶ͕ ŐĞǇŵƐůĂ ŚǀŽƌƚ ƐĞŵ Ğƌ Ą ĞĨŶŝ ĞĝĂ ƚčŬũƵŵ ŽŐ ĂŶŶĂĝ ƊĂĝ ƐĞŵ 
ŬĂŶŶ Ăĝ ƌĂƐŬĂ ƵŵŚǀĞƌĨŝŶƵ Ğƌ Ɗǀş ſŚĞŝŵŝů ƵƚĂŶ ƐŬŝůŐƌĞŝŶĚƐ ǀĞƌŬͲ ŽŐ ĂƚŚĂĨŶĂƌƐǀčĝŝƐ͘ AůůĂƌ ƐŬĞŵŵĚŝƌ ƐĞŵ 
ǀĞƌŬƚĂŬŝ ǀŝŶŶƵƌ Ą ůĂŶĚŝ ƵƚĂŶ ǀŝĝ ƐŬŝůŐƌĞŝŶĚ ǀĞƌŬƐǀčĝŝ ƐŬĂů ŚĂŶŶ ůĂŐĨčƌĂ Ą ƐŝŶŶ ŬŽƐƚŶĂĝ͘    
VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ĨƌĂŵŬǀčŵĂ ĂůůĂƌ ŵčůŝŶŐĂƌ ŽŐ ƚčŬŶŝůĞŐƚ ĞĨƚŝƌůŝƚ ŵĞĝ ƐŝŶŶŝ ǀŝŶŶƵ͘  VĞƌŬŬĂƵƉŝ ŵƵŶ ĂĨŚĞŶĚĂ 
ƚƂůǀƵƷƚƐŬƌŝĨƚŝƌ ƚŝů Ăĝ ŚčŐƚ ƐĠ Ăĝ ƐĞƚũĂ Ʒƚ ǀĞƌŬŝĝ ƐĂŵŬǀčŵƚ ŬƌƂĨƵŵ ǀĞƌŬůǉƐŝŶŐĂƌ͘  AůůĂƌ ŵčůŝŶŐĂƌ ƐŬĂů 
ǀĞƌŬƚĂŬŝ ǀŝŶŶĂ ş ƐĂŵƌĄĝŝ ǀŝĝ ĞĨƚŝƌůŝƚ͘  HŶŝƚ ŽŐ Śčĝŝƌ ĞƌƵ ş ŚŶŝƚĂŬĞƌĨŝ ISNϵϯ ŵ͘ǀ  ͘ĨĂƐƚŵĞƌŬŝ ÁƌďŽƌŐĂƌ 
Á ǀĞƌŬƚşŵĂ ŵƵŶ ǀĞƌŬƚĂŬŝ ĨĄ ĂĨŚĞŶƚĂ ŚŶŝƚĂƐŬƌĄ Ą ƚƂůǀƵƚčŬƵ ĨŽƌŵŝ͘ 
VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ĂĨůĂ ƐĠƌ ƵƉƉůǉƐŝŶŐĂ Ƶŵ ĨĂƐƚŵĞƌŬŝ ŚũĄ SǀĞŝƚĂƌĨĠůĂŐŝŶƵ ÁƌďŽƌŐ͘ EĨƚŝƌůŝƚ ƐŬĂů ƐĂŵƊǇŬŬũĂ ƊĂĝ 
ĨĂƐƚŵĞƌŬŝ ƐĞŵ ŶŽƚĂĝ ǀĞƌĝƵƌ ş ǀĞƌŬŝŶƵ͘ VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ĞĨƚŝƌ ĂĝƐƚčĝƵŵ ĨŽƌĝĂƐƚ Ăĝ ŚĂĨĂ ŵčůŝƚčŬŝ ƵƉƉƐƚŝůůƚ 
Ą ĨĂƐƚŵĞƌŬŝ͕ ĞĨ ƊĂƵ ĞƌƵ ĞŬŬŝ ş ŶŽƚŬƵŶ͕ ĞĨ ƐǀŽ Ĩčƌŝ Ăĝ Ăĝƌŝƌ ĂĝŝůĂƌ Ą ǀĞŐƵŵ SǀĞŝƚĂƌĨĠůĂŐƐŝŶƐ ƊƵƌĨŝ Ăĝ 
ŶŽƚĨčƌĂ ƐĠƌ ĨĂƐƚŵĞƌŬŝĝ͘  
 
IŶŶŝĨĂůŝĝ ş ƊĞƐƐƵŵ ůŝĝ ĞƌƵ ĂůůĂƌ ƷƚƐĞƚŶŝŶŐĂƌ ŽŐ ŝŶŶŵčůŝŶŐĂƌ ƐĞŵ ǀĞƌŬƚĂŬŝ ƊĂƌĨ ƚŝů Ăĝ ĨƌĂŵŬǀčŵĂ ǀŝŶŶƵ 
ƐşŶĂ͘ 
VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ƐũĄ Ƶŵ ĂůůĂƌ ƷƚƐĞƚŶŝŶŐĂƌ Ą ůĞŐƵ ŽŐ ŚčĝĂƌƐĞƚŶŝŶŐƵ ŐĂƚŶĂ ŽŐ ŐĂŶŐƐƚĠƚƚĂ͘ VĞƌŬƚĂŬŝ Ĩčƌ 
ƷƚƐĞƚŶŝŶŐĂƌŐƂŐŶ ĂĨŚĞŶƚ ƐĞŵ ŚŶŝƚĂƐŬƌĄ͘ VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ƐũĄůĨƵƌ ƐũĄ Ƶŵ ŽŐ ŬŽƐƚĂ ǀĠůƐƚǉƌŝŶŐĂŐƂŐŶ ŬũſƐŝ ŚĂŶŶ 
Ăĝ ŶŽƚĂ ƐůşŬƚ͘ 

ϭ YFIRLIT OG UMSJÓN



 
 

ϯϭ 

VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ŚƌĞŝŶƐĂ ǀĞƌŬͲ ŽŐ ĂƚŚĂĨŶĂƐǀčĝŝ ĞĨƚŝƌ ǀĞƌŬůŽŬ ŽŐ ĨũĂƌůčŐũĂ ƵŵŵĞƌŬŝ Ƶŵ ǀĞƌŬŝĝ ĞĨƚŝƌ 
ĨǇƌŝƌŵčůƵŵ ĞĨƚŝƌůŝƚƐŵĂŶŶƐ͘ 
 
AůůĂƌ ŵčůŝŶŐĂƌ ƐŬĂů ĨƌĂŵŬǀčŵĂ ŵ͘ǀ͘ ĨĂƐƚŵĞƌŬŝ SĞůĨŽƐƐ͗ 
 
Uŵ Ğƌ Ăĝ ƌčĝĂ ƚƌŝŵďůĞ ďĂƐĞ ŵĞĝ ƚşĝŶŝ ϰϰϭ͘ϭϳϱϬ͘  
 

FĂƐƚŵĞƌŬŝ͗ ϮϬϬϬ 
AƵƐƚƵƌ с ϰϬϭϴϴϴ͘ϳϵϱ 
NŽƌĝƵƌ с ϯϴϯϭϳϱ͘Ϯϵϲ 
Hčĝ с   Ϯϯ͘ϴϳϭ 
HŶŝƚĂŬĞƌĨŝ͗ ISNϵϯ 
 

TĠŬŬƉƵŶŬƚƵƌ ϭϮϭϱ Ğƌ ďŽůƚŝ Ą ƐƚĞǇƉƚƵŵ ŚŝƚĂǀĞŝƚƵďƌƵŶŶŝ ǀŝĝ EǇƌĂƌďĂŬŬĂǀĞŐ͘ 
 

FĂƐƚŵĞƌŬŝ͗ ϭϮϭϱ 
AƵƐƚƵƌ с ϰϬϬϱϱϱ͘ϱϴϵ 
NŽƌĝƵƌ с ϯϴϭϴϴϮ͘Ϯϵϳ 
Hčĝ с   ϭϱ͘ϲϯϲ 
HŶŝƚĂŬĞƌĨŝ͗ ISNϵϯ 

 

MĂŐŶ ͗ HĞŝůĚ 

IŶŶŝĨĂůŝĝ Ğƌ ĂĝƐƚĂĝĂ͕ ƌĞŬƐƚƵƌ ŽŐ ǀŝĝŚĂůĚ ǀŝŶŶƵƐǀčĝŝƐ͕ ĄƐĂŵƚ ŚƌĞŝŶƐƵŶ ş ǀĞƌŬůŽŬ͕  ƚčŬŶŝǀŝŶŶĂ͕ ŬŽƐƚŶĂĝƵƌ 
ǀĞŐŶĂ ŵčůŝŶŐĂ ŽŐ ƷƚƐĞƚŶŝŶŐĂ ƐĞŵ ĞŬŬŝ Ğƌ ŝŶŶŝĨĂůŝĝ ş ƂĝƌƵŵ ĞŝŶŝŶŐĂǀĞƌĝƵŵ͘ IŶŶŝĨĂůŝĝ ƐŬĂů ǀĞƌĂ Ƃůů ǀŝŶŶĂ 
ŽŐ ƚčŬũĂďƷŶĂĝƵƌ ƐĞŵ ƊĂƌĨ ƚŝů Ăĝ ĨƵůůŐĞƌĂ ǀĞƌŬůŝĝ͘ 

ϭ͘ϭ͘Ϯ UŵĨĞƌĝĂƐƚũſƌŶƵŶ͕ ŵĞƌŬŝŶŐĂƌ ŽŐ ŚũĄůĞŝĝŝƌ 

VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ƐƚũſƌŶĂ ƵŵĨĞƌĝ ŽŐ ŵĞƌŬũĂ ǀŝŶŶƵƐǀčĝŝ ĞŝŶƐ ŽŐ ƐǉŶƚ Ğƌ Ą ƚĞŝŬŶŝŶŐƵŵ ŽŐ ĞĨƚŝƌ ĨǇƌŝƌŵčůƵŵ 
ĞĨƚŝƌůŝƚƐ͘  HĂĨĂ ƐŬĂů ƐĂŵƌĄĝ ǀŝĝ ůƂŐƌĞŐůƵ ǀĂƌĝĂŶĚŝ ƵŵĨĞƌĝĂƌŵĞƌŬŝŶŐĂƌ ĞĨ ŶĂƵĝƐǇŶůĞŐƚ ƌĞǇŶŝƐƚ Ăĝ ŚŝŶĚƌĂ 
ĞĝĂ ƊƌĞŶŐũĂ Ăĝ ƵŵĨĞƌĝ͘ VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ůĞŐŐũĂ ƚŝů ďƌĄĝĂďŝƌŐĝĂƐŬŝůƚŝ ŽŐ ǀŝĝŚĂůĚĂ ƊĞŝŵ͕ ŬŽƐƚĂ ĂůůĂƌ 
ƵŵĨĞƌĝĂƌŵĞƌŬŝŶŐĂƌ ŽŐ ŵĞƌŬŝŶŐĂƌ Ą ǀŝŶŶƵƐǀčĝŝŶƵ ŽŐ ş ĂĝůŝŐŐũĂŶĚŝ ŐƂƚƵŵ͘ Vŝĝ ƵŵĨĞƌĝĂƌŵĞƌŬŝŶŐĂƌ ƐŬĂů 
ĨĂƌĂ ĞĨƚŝƌ ƌŝƚŝŶƵ ͞HĂŶĚďſŬ Ƶŵ ƵŵĨĞƌĝĂƌŵĞƌŬŝ ŽŐ ŶŽƚŬƵŶ ƊĞŝƌƌĂ͕͟ ƷƚŐ͘ ϭϵϵϲ ĂĨ VĞŐĂŐĞƌĝŝŶŶŝ ŽŐ ƌŝƚŝŶƵ 
ͣRĞŐůƵƌ Ƶŵ ǀŝŶŶƵƐǀčĝĂŵĞƌŬŝŶŐĂƌ ʹ ŵĂƌƐ ϮϬϮϬ ;ƐũĄ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǀĞŐĂŐĞƌĚŝŶ͘ŝƐͬƵƉƉůǇƐŝŶŐĂƌͲŽŐͲ
ƵƚŐĂĨĂͬůĞŝĚďĞŝŶŝŶŐĂƌͲŽŐͲƐƚĂĚůĂƌͬǀŝŶŶƵƐǀĂĞĚĂŵĞƌŬŝŶŐĂƌͬ Ϳ ƐǀŽ ŽŐ ŵĞĝĨǇůŐũĂŶĚŝ ƚĞŝŬŶŝŶŐƵŵ͘ 
 
VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ƚƌǇŐŐũĂ Ăĝ ŚũĄůĞŝĝŝƌ ƐĠƵ ĨčƌĂƌ ŽŐ ŵĞƌŬƚĂƌ͘  MĞƌŬŝ ŽŐ ƐŬŝůƚŝ ƊƵƌĨĂ Ăĝ ǀĞƌĂ ŚƌĞŝŶ ŽŐ 
ŐƌĞŝŶŝůĞŐ͘  VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ƐŬŽĝĂ Ą ŚǀĞƌũƵŵ ĚĞŐŝ ŚǀŽƌƚ ŵĞƌŬŝ ƐĠƵ ƚŝů ƐƚĂĝĂƌ ŽŐ ƐŶƷŝ ƌĠƚƚ͘ 

VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ůĄƚĂ ĞĨƚŝƌůŝƚ ǀŝƚĂ ŵĞĝ Ϯ ĚĂŐĂ ĨǇƌŝƌǀĂƌĂ ŚǀĞŶčƌ ŚĂŶŶ ŚĞĨƵƌ ǀŝŶŶƵ ǀŝĝ ŶǉũĂŶ ĄĨĂŶŐĂ ŝŶŶĂŶ 
ŐƂƚƵŶĂƌ͘ 

MĂŐŶ ͗ ŚĞŝůĚ 

IŶŶŝĨĂůŝĝ Ğƌ Ƃůů ǀŝŶŶĂ ŽŐ ĞĨŶŝ ǀŝĝ ŵĞƌŬŝŶŐĂƌ͕ Ƃůů ƐŬŝůƚŝ͕ ǀŝŶŶƵůũſƐ ŽŐ ƂƌǇŐŐŝƐůũſƐ͕ ƵŵĨĞƌĝĂƐƚũſƌŶƵŶ͕ 
ďƌĄĝĂďŝƌŐĝĂůĞŝĝŝƌ ŽŐ ŚũĄůĞŝĝŝƌ 



 
                                                    

ϯϮ 

ϭ͘ϭ͘ϯ ÖƌǇŐŐŝƐͲ ŽŐ ƵŵŚǀĞƌĨŝƐŵĄů 

VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ŐĞƌĂ ĄčƚůƵŶ Ƶŵ ƂƌǇŐŐŝƐŵĄů ƐĂŵŬǀčŵƚ ĨŽƌƐŬƌŝĨƚ VŝŶŶƵĞĨƚŝƌůŝƚƐ ƌşŬŝƐŝŶƐ͗ 
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǀŝŶŶƵĞĨƚŝƌůŝƚ͘ŝƐͬǀŝŶŶƵǀĞƌŶĚͬĂŚĂĞƚƚƵŵĂƚͬ  
VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ƐŬŝƉĂ ƂƌǇŐŐŝƐĨƵůůƚƌƷĂ ƐĞŵ Ğƌ ĄďǇƌŐƵƌ ĨǇƌŝƌ ƂƌǇŐŐŝƐŵĄůƵŵ͕ Ɗ͘ŵ͘ƚ͘ ƵŵĨĞƌĝĂŵĞƌŬŝŶŐƵŵ͘ HĂŶŶ 
ƐŬĂů ƚƌǇŐŐũĂ Ăĝ ƐŬƵƌĝŝƌ ƐĠƵ ŵĞƌŬƚŝƌ ŽŐ ĂĨŐŝƌƚŝƌ ŵĞĝ ƂƌǇŐŐŝƐŐŝƌĝŝŶŐƵŵ ŽŐ ŵĞĝ ǀŝĝĞŝŐĂŶĚŝ ĂŬƐƚƵƌǀƂƌƵŶƵŵ͘ 
VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ƚƌǇŐŐũĂ Ăĝ ŐƂŶŐƵͲ ŽŐ ĂŬƐƚƵƌƐůĞŝĝŝƌ ƐĠƵ ĂĝƐŬŝůĚĂƌ͘ 
VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ŐčƚĂ Ăĝ Ɗǀş Ăĝ ůŽĨƚŵĞŶŐƵŶ ĨƌĄ ǀĠůƵŵ ŽŐ ƂĝƌƵ Ą ǀĞƌŬƐǀčĝŝ ĨĂƌŝ ĞŬŬŝ ǇĨŝƌ ůĞǇĨŝůĞŐ ŵƂƌŬ͘ 
VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ƚƌǇŐŐũĂ ƂƌƵŐŐĂ ĂĝŬŽŵƵ şďƷĂ ŽŐ ĂŶŶĂƌĂ ŚĂŐƐŵƵŶĂĂĝŝůĂ ǀŝĝ ǀŝŶŶƵƐǀčĝŝĝ Ăĝ ƐşŶƵŵ ůſĝƵŵ 
Ą ŵĞĝĂŶ Ą ǀĞƌŬŝ ƐƚĞŶĚƵƌ ŵĞĝ ŐƂŶŐƵďƌƷŵ ĞĨ ƊĞƐƐ Ğƌ ƊƂƌĨ͕ ŐčƚĂ ƐŬĂů ƐĠƌƐƚĂŬůĞŐĂ Ăĝ ŚĄůŬƵǀƂƌŶƵŵ  ͘
JĂĨŶĨƌĂŵƚ ƐŬĂů ǀĞƌŬƚĂŬŝ ƐũĄ Ƶŵ Ăĝ ŐĂƚĂŶ ƐĠ ĂŬƐƚƵƌƐŚčĨ ĞĨƚŝƌ Ăĝ ƵŵĨĞƌĝ Ğƌ ŚůĞǇƉƚ Ą ƐƚǇƌŬƚĂƌůĂŐ ƊĂŶŶŝŐ Ăĝ 
ƚũſŶ ŚůũſƚŝƐƚ ĞŬŬŝ ĂĨ ĞŶ ş Ɗǀş ĨĞůůƐƚ Ăĝ ǀĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ŚĞĨůĂ ǇĨŝƌďŽƌĝ ĞĨƚŝƌ ƊƂƌĨƵŵ ŽŐ ĞĨƚŝƌ ĄďĞŶĚŝŶŐƵŵ 
ĞĨƚŝƌůŝƚƐŵĂŶŶƐ͘ 
EŝŶŶŝŐ ƐŬĂů ǀĞƌŬƚĂŬŝ  ŐŝƌĝĂ ĂĨ ŚčƚƚƵůĞŐĂ ƐƚĂĝŝ͕ ƐǀŽ ƐĞŵ ŽƉŶĂ ƐŬƵƌĝŝ ŽŐ ĂĝƌĂ ǀĂƌĂƐĂŵĂ ƐƚĂĝŝ ƐǀŽ ĞŬŬŝ 
ƐŬĂƉŝƐƚ ŚčƚƚĂ ĂĨ ǀŝŶŶƵƐǀčĝŝŶƵ͘  
Á ĨƌĂŵŬǀčŵĚĂƌƚşŵĂ ƐŬĂů ǀĞƌŬƚĂŬŝ ş ƐĂŵƌĄĝŝ ǀŝĝ ĞĨƚŝƌůŝƚƐŵĂŶŶ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ ƚƌǇŐŐũĂ ŐſĝĂ ůǉƐŝŶŐƵ Ą 
ǀŝŶŶƵƐǀčĝŝŶƵ͘ Tŝů Ăĝ ĂƵŬĂ ƂƌǇŐŐŝ ĨſůŬƐ ƵƚĂŶ ǀŝŶŶƵƚşŵĂ ƐŬĂů ǀĞƌŬƚĂŬŝ ůǉƐĂ ǀŝŶŶƵƐǀčĝŝĝ ƐĠƌƐƚĂŬůĞŐĂ ŵĞĝ 
ũĂĨŶƌŝ ůũſƐĚƌĞŝĨŝŶŐƵ ƐĂŵŬǀčŵƚ ƐƚĂĝůŝ ÍST EN ϭϮϰϲϰͲϮ͗ϮϬϬϳ͘ GčƚĂ ƐŬĂů ƐĠƌƐƚĂŬůĞŐĂ Ăĝ Ɗǀş Ăĝ ůǉƐŝŶŐŝŶ ǀĂůĚŝ 
ĞŬŬŝ ŐůǉũƵ͘  
VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ƚĂŬŵĂƌŬĂ ŚĄǀĂĝĂ ǀĞŐŶĂ ĨƌĂŵŬǀčŵĚĂŶŶĂ ĞŝŶƐ ŽŐ ůǉƐƚ Ğƌ ş ƚƂĨůƵ IV ş ƌĞŐůƵŐĞƌĝ Ƶŵ ŚĄǀĂĝĂ 
ϳϮϰͬϮϬϬϴ͘ ÓŚĞŝŵŝůƚ Ğƌ Ăĝ ǀŝŶŶĂ ŵĞĝ ĨůĞǇŐǀĠů ŵŝůůŝ ŬůƵŬŬĂŶ ϭϲ͗ϬϬ ŽŐ ϴ͗ϬϬ͕ ŽŐ ĞŝŶŶŝŐ Ƶŵ ŚĞůŐĂƌ ǀĞŐŶĂ 
ƐƚĂĝƐĞƚŶŝŶŐƵ ǀĞƌŬƐŝŶƐ͘  
VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ŐĞƌĂ ƐĠƌƐƚĂŬƚ ĄŚčƚƚƵŵĂƚ ǀĞŐŶĂ ǀŝŶŶƵ ƐƚĂƌĨƐŵĂŶŶĂ ŽŐ ƵŶĚŝƌǀĞƌŬƚĂŬĂ͘ VĞƌŬƚĂŬŝ ďĞƌ ĄďǇƌŐĝ 
Ą Ăĝ Ăůůŝƌ ƐƚĂƌĨƐŵĞŶŶ ĨĄŝ ŶĂƵĝƐǇŶůĞŐĂ ƊũĄůĨƵŶ Ƶŵ ƂƌǇŐŐŝƐŵĄů ƚŝů ǀŝĝŬŽŵĂŶĚŝ ƐƚĂƌĨĂ͘ VĞƌŬƚĂŬŝ ŚĞůĚƵƌ 
ƌĞŐůƵůĞŐĂ  ƂƌǇŐŐŝƐͲ ŽŐ ŚĞŝůƐƵǀĞƌŶĚĂƌĨƵŶĚŝ ;ŵŝŶŶƐƚ ĞŝŶƵ ƐŝŶŶŝ ş ǀŝŬƵͿ ŵĞĝ ƂůůƵŵ ƐƚĂƌĨƐŵƂŶŶƵŵ͕ 
ƵŶĚŝƌǀĞƌŬƚƂŬƵŵ ŽŐ ĞĨƚŝƌůŝƚƐĂĝŝůĂ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ͕ ĨƵŶĚƵŶƵŵ Ɛƚǉƌŝƌ ƂƌǇŐŐŝƐĨƵůůƚƌƷŝ͕ ŐĞƌĂ ƐŬĂů ĨƵŶĚĂƌŐĞƌĝŝƌ ƐĞŵ 
ĞƌƵ ǀĂƌĝǀĞŝƚƚĂƌ ş ŐčĝĂŚĂŶĚďſŬ ǀĞƌŬƚĂŬĂ͘ 
VĞƌŬƚĂŬŝ ƐĠƌ ƚŝů ƊĞƐƐ ŽŐ ďĞƌ ĄďǇƌŐĝ Ą Ăĝ ƐƚĂƌĨƐŵĞŶŶ ŽŐ ƵŶĚŝƌǀĞƌŬƚĂŬĂƌ ŶŽƚŝ ƚčŬŝ ŽŐ ďƷŶĂĝ ƐĞŵ ƵƉƉĨǇůůŝƌ 
ƂƌǇŐŐŝƐŬƌƂĨƵƌ͕ ŚĂŶŶ ďĞƌ ĄďǇƌŐĝ Ą Ăĝ ƐƚĂƌĨƐŵĞŶŶ ŽŐ ƵŶĚŝƌǀĞƌŬƚĂŬĂƌ ŶŽƚŝ ƌĠƚƚĂƌ ƉĞƌƐſŶƵŚůşĨĂƌ ƐĂŵŬǀčŵƚ 
ŬƌƂĨƵŵ VŝŶŶƵĞĨƚŝƌůŝƚƐ ƌşŬŝƐŝŶƐ͘ VĞƌŬƚĂŬŝ ƐĠƌ ƚŝů ƊĞƐƐ ŽŐ ďĞƌ ĄďǇƌŐĝ Ą Ăĝ ŶŽƚĂĝƵƌ ƐĠ ƌĠƚƚƵƌ ŚůşĨĝĂƌĨĂƚŶĂĝƵƌ 
ƐĞŵ ƵƉƉĨǇůůŝƌ ŬƌƂĨƵƌ Ƶŵ ƐǉŶŝůĞŝŬĂĨĂƚŶĂĝ͘ 
 
PĞƌƐſŶƵŚůşĨĂƌ ĞƌƵ ƚ͘Ě͘ ƂƌǇŐŐŝƐŚũĄůŵĂƌ͕ ŚĞǇƌŶĂŚůşĨĂƌ͕ ƂƌǇŐŐŝƐƐŬſƌ͕ ƂƌǇŐŐŝƐďĞůƚŝ͕ ƂŶĚƵŶĂƌŐƌşŵƵƌ͕ 
ŚůşĨĝĂƌŐůĞƌĂƵŐƵ͕ ƂƌǇŐŐŝƐŚĂŶƐŬĂƌ͕ ĞŶĚƵƌƐŬŝŶƐĨĂƚŶĂĝƵƌ ŽŐ ŚůşĨĝĂƌĨĂƚŶĂĝƵƌ͘ SĂŵŬǀčŵƚ ƌĞŐůƵŵ Ƶŵ ŶŽƚŬƵŶ 
ƉĞƌƐſŶƵŚůşĨĂ ŽŐ ŚůşĨĝĂƌĨĂƚŶĂĝĂƌ ;Ŷƌ͘ ϰϵϳͬϭϵϵϰͿ Ą ĂƚǀŝŶŶƵƌĞŬĂŶĚŝ Ăĝ ůĄƚĂ ƐƚĂƌĨƐŵƂŶŶƵŵ ş ƚĠ 
ƉĞƌƐſŶƵŚůşĨĂƌ ŽŐ ƚƌǇŐŐũĂ ŶĂƵĝƐǇŶůĞŐƚ ǀŝĝŚĂůĚ Ą ƉĞƌƐſŶƵŚůşĨƵŵ ŽŐ ŚůşĨĝĂƌĨĂƚŶĂĝŝ ƊĞŝŵ Ăĝ ŬŽƐƚŶĂĝĂƌͲ
ůĂƵƐƵ ŽŐ ƵƉƉůǉƐĂ ƊĄ Ƶŵ ŚčƚƚƵŶĂ ƐĞŵ ŚůşĨƵŶƵŵ Ğƌ čƚůĂĝ Ăĝ ǀĞƌŶĚĂ ƊĄ ŐĞŐŶ͘ 
VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ůĞŐŐũĂ ĨƌĂŵ ƂƌǇŐŐŝƐĄčƚůƵŶ ŽŐ ĄŚčƚƚƵŵĂƚ ƐƚĂƌĨĂ ŽŐ ŚĂŐƐŵƵŶĂĂĝŝůĂ ĨǇƌŝƌ ǀĞƌŬŝĝ ş ŚĞŝůĚ ƚŝů 
ƐĂŵƊǇŬŬƚĂƌ Ą ĨǇƌƐƚĂ ǀĞƌŬĨƵŶĚŝ͘ 
 
VĂƌŶĂƌŐŝƌĝŝŶŐĂƌ ŽŐ ĂŬƐƚƵƌƐǀĂƌŶŝƌ ǀŝĝ ǀŝŶŶƵƐǀčĝŝĝ͗ 
VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ƐĞƚũĂ ƵƉƉ ǀŝĝƵƌŬĞŶŶĚĂƌ ƂƌǇŐŐŝƐͬǀĂƌŶĂƌŐŝƌĝŝŶŐĂƌ ŽŐͬĞĝĂ ĂŬƐƚƵƌƐǀĂƌŶĂƌƐƚĞŝŶĂ  
ͣDĞůƚĂďůŽĐŬƐ͞ ƊĂƌ ƐĞŵ ǀŝŶŶƵƐǀčĝŝĝ ƐŬĂƌĂƌ ŐƂƚƵƌ͕ ĞŝŶŶŝŐ ƐŬĂů ƐĞƚũĂ ďůŝŬŬůũſƐ Ą ĂŬƐƚƵƌƐǀĂƌŶŝƌ ĞŝŶƐ ŽŐ 
ƚĞŝŬŶŝŶŐĂƌ ƐǉŶĂ͘  VĞƌŬƚĂŬŝ ƐĞƚũŝ ƵƉƉ ĂĝǀƂƌƵŶĂƌƐŬŝůƚŝ ͣAĝŐĂŶŐƵƌ ďĂŶŶĂĝƵƌ͞ Ą ƐƚĂĝŝ Ą ǀĂƌŶĂƌŐŝƌĝŝŶŐƵ ş 
ƐĂŵƌĄĝŝ ǀŝĝ ƂƌǇŐŐŝƐĨƵůůƚƌƷĂ ŽŐ ĞĨƚŝƌůŝƚƐŵĂŶŶ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ͘ 
Uŵ ĂĝŬŽŵƵ Ăĝ ǀŝŶŶƵƐǀčĝŝŶƵ ŽŐ ƵƉƉƐĞƚŶŝŶŐƵ  ĂĝƐƚƂĝƵ ;ǀŝŶŶƵƐŬƷƌͿ ƐŬĂů ŚĂĨĂ ƐĂŵƌĄĝ ǀŝĝ ĞĨƚŝƌůŝƚƐŵĂŶŶ 
ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ͘  
MĂŐŶ ͗ ŚĞŝůĚ 



 
 

ϯϯ 

IŶŶŝĨĂůŝĝ Ğƌ Ƃůů ǀŝŶŶĂ ŽŐ ĞĨŶŝ ǀŝĝ ƂƌǇŐŐŝƐŐŝƌĝŝŶŐĂƌ͕ ŐƂŶŐƵďƌǉƌ͕ ĂŬƐƚƵƌǀĂƌŶŝƌ  ;ĂŬƐƚƵƌƐǀĂƌŶĂƌƐƚĞŝŶĂ  
ͣĚĞůƚĂďůŽĐŬ͞Ϳ͕ ǀŝĝǀƂƌƵŶĂƌůũſƐ͕ ƐƚũſƌŶƵŵ ƂƌǇŐŐŝƐͲ ŽŐ ƵŵŚǀĞƌĨŝƐŵĄůĂ ŽŐ ƐĂŵƐŬŝƉƚŝ ǀŝĝ ĞŝŐĞŶĚƵƌ ŚƷƐĂ ǀŝĝ 
ǀŝŶŶƵƐǀčĝŝĝ͘ 
 

ϭ͘ϭ͘ϰ ÖŬƵďƌǉƌ 

VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ƐĞƚũĂ ƂŬƵďƌǉƌ Ą Ɗčƌ ŝŶŶŬĞǇƌƐůƵƌ ƐĞŵ ĞĨƚŝƌůŝƚŵĂĝƵƌ ƚŝůŐƌĞŝŶŝƌ͘  ÖŬƵďƌǉƌ ƐŬƵůƵ ǀĞƌĂ ŵŝŶŶƐƚ 
ϯ͕ϱŵ Ą ďƌĞŝĚĚ ŽŐ ƊŽůĂ ŚčƐƚĂ ůĞǇĨŝůĞŐĂŶ ƂǆƵůƊƵŶŐĂ͘  ÖŬƵďƌƷ ƐŬĂů ŐĞƌĝ Ʒƌ ƊǇŬŬƌŝ ƐƚĄůƉůƂƚƵ ŵĞĝ ĄƐŽĝŶƵŵ 
ƐƚĄůďŝƚƵŵ Ăĝ ŶĞĝĂŶ ƚŝů ƐƚǇƌŬƚĂƌ ŽŐ ƚŝů Ăĝ ƐŬŽƌĝĂ ŚĂŶĂ ĨĂƐƚĂ ǀŝĝ ŵĂůďŝŬƐďƌƷŶŝƌ͘  ÖŬƵďƌƷ ƐŬĂů ŚĂĨĂ ŵŝŶŶƐƚ  
ϭϬϬ ŵŵ ŚĄĂŶ ƐƚĄůŬĂŶƚ ƚŝů ďĞŐŐũĂ ŚůŝĝĂ͘ 
MĂŐŶ ͗ ƐƚŬ 

IŶŶŝĨĂůŝĝ Ğƌ Ƃůů ǀŝŶŶĂ ŽŐ ĞĨŶŝ ş ƂŬƵďƌǉƌ ŽŐ ǀŝĝ Ăĝ ƐĞƚũĂ Ɗčƌ ŶŝĝƵƌ ş ŝŶŶŬĞǇƌƐůƵƌ͘  GƌĞŝƚƚ Ğƌ ĨǇƌŝƌ ŚǀĞƌũĂ 
ƵƉƉƐĞƚŶŝŶŐƵ͘ 
 



 
                                                    

ϯϰ 

Ϯ JARÐVINNA 

Ϯ͘ϭ JĂƌĝǀŝŶŶĂ  

Ϯ͘ϭ͘ϭ GƌƂĨƚƵƌ Ą ůĂƵƐƵ ĞĨŶŝ 

FũĂƌůčŐũĂ ƐŬĂů Ƃůů ſďƵƌĝĂƌŚčĨ ũĂƌĝůƂŐ Ʒƌ ŐƂƚƵƐƚčĝŝ ŽŐ ƵŶĚĂŶ ŐĂŶŐƐƚĠƚƚƵŵ ƐĂŵŬǀčŵƚ ŬĞŶŶŝƐŶŝĝŝ ŽŐͬĞĝĂ 
ĞĨƚŝƌ ĨǇƌŝƌŵčůƵŵ ĞĨƚŝƌůŝƚƐ͘  MŝĝĂĝ Ğƌ ǀŝĝ Ăĝ Ăůůƚ ĞĨŶŝ ƐĠ ŐƌĂĨŝĝ ďĞŝŶƚ ƵƉƉ Ą ǀƂƌƵďşů ŽŐ ĞŬŝĝ Ą ƚŝƉƉ͘  ÖůůƵ 
ſŶŽƚŚčĨƵ ƵƉƉŐƌƂĨŶƵ ĞĨŶŝ ƐŬĂů ĞŬŝĝ Ą ƚŝƉƉ ŝŶŶĂŶ ϭϱ Ŭŵ ĨƌĄ ǀŝŶŶƵƐǀčĝŝŶƵ ;ƂŶŶƵƌ ůĞŝĝŝŶͿ͘  EĨƚŝƌůŝƚ ƐŬĂů 
ŵĞƚĂ ďƵƌĝĂƌŚčĨŝ ũĂƌĝůĂŐĂ͘  NĄŬǀčŵŶŝ ş ƵƉƉƷƌƚĞŬƚ ƐĠ нͬͲϱϬŵŵ͘  ÞĞƐƐŝ ůŝĝƵƌ ŐŝůĚŝƌ ĞŝŶŶŝŐ ĨǇƌŝƌ ŐƌƂĨƚ Ą 
ďƵŶĚŶƵ ƐůŝƚůĂŐŝ ŽŐ Ą ĞůĚƌŝ ƐƚĞŝŶůƂŐŶƵŵ͘ 

MĂŐŶ ͗ ŵϯ 
IŶŶŝĨĂůŝŶ Ğƌ Ƃůů ǀŝŶŶĂ ǀŝĝ ŐƌƂĨƚ ŽŐ ĂŬƐƚƵƌ Ą ƚŝƉƉ ŽŐ ũƂĨŶƵŶ Ą ƚŝƉƉ͘ 

Ϯ͘ϭ͘Ϯ ÞǀĞƌĂŶŝƌ ŽŐ ŐƌƂĨƚƵƌ ĨƌĄ ůƂŐŶƵŵ 

VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ŬǇŶŶĂ ƐĠƌ ůĞŐƵ ŶƷǀĞƌĂŶĚŝ ůĂŐŶĂ ŚũĄ ǀŝĝŬŽŵĂŶĚŝ ƐƚŽĨŶƵŶƵŵ͘  SǉŶĂ ƐŬĂů ǀĂƌƷĝ ǀŝĝ ŐƌƂĨƚ ǀŝĝ 
ĞůĚƌŝ ůĂŐŶŝƌ͘  ÞĞƐƐŝ ůŝĝƵƌ ŬĞŵƵƌ ƐĞŵ ĄůĂŐ Ą ŐƌĂĨƚĂƌůŝĝŝ ƊĂƌ ƐĞŵ ĨŝŶŶĂ ƊĂƌĨ ĞůĚƌŝ ůĂŐŶŝƌ ŽŐ ŐƌĂĨŝĝ Ğƌ ƊǀĞƌƐƵŵ 
Ą ůĞŐƵ ůĂŐŶĂ͘  VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ĞŶĚƵƌƐĂŶĚĂ Ɗčƌ ůĂŐŶŝƌ͕ ƐĞŵ ŚĂŶŶ ŐƌĞĨƵƌ ŽĨĂŶ ĂĨ ŽŐ ĞŝŐĂ Ăĝ ŶŽƚĂƐƚ ĄĨƌĂŵ͘ 
EŝŶŶŝŐ ƐŬĂů ŐčƚĂ ǀĞů Ăĝ Ɗǀş Ăĝ ŐĂŶŐĂ ĨƌĄ ĂĝǀƂƌƵŶĂƌďŽƌĝƵŵ ĂĨƚƵƌ Ą ǀŝĝĞŝŐĂŶĚŝ ŚĄƚƚ ƊĞŐĂƌ ĞŶĚƵƌƐĂŶĚĂĝ 
Ğƌ͘  GƌĞŝƚƚ ǀĞƌĝƵƌ ƐŬǀ͘ ĨũƂůĚĂ ƊǀĞƌĂĝƌĂ ůĂŐŶĂ͘  GƌĞŝĚĚ Ğƌ ĞŝŶ ƊǀĞƌƵŶ ĨǇƌŝƌ ůĂŐŶŝƌ ƐĞŵ ůŝŐŐũĂ ƐĂŵĂŶ Ą Ϭ͕ϱ ŵ 
ďƌĞŝĚĚĂƌďŝůŝ͘ 

MĂŐŶ ͗ ƐƚŬ 
IŶŶŝĨĂůŝŶ Ğƌ Ƃůů ǀŝŶŶĂ ǀŝĝ Ăĝ ĨŝŶŶĂ ůĂŐŶŝƌ͕ ŐƌƂĨƚƵƌ ŽĨĂŶ ĂĨ ůƂŐŶƵŵ͕ ŵĞĝĨƌĂŵ ůƂŐŶƵŵ͕ ŽŐ ƵŶĚĂŶ ůƂŐŶƵŵ͕ 
ůĂŐŶĂƊǀĞƌĂŶŝƌ͕ ůĂŐŶĂǀĂƌƐůĂ͕ ƌĞŬƐƚƵƌ ůĂŐŶĂ Ą ǀĞƌŬƚşŵĂ͕ ĞŶĚƵƌƐƂŶĚƵŶ ůĂŐŶĂ ŽŐ Ăůůƚ ƐĞŵ ǀŝĝŬĞŵƵƌ 
ŵĞĝŚƂŶĚůƵŶ ĞůĚƌŝ ůĂŐŶĂ͘ Í ƐƵŵƵŵ ƚŝůĨĞůůƵŵ Őčƚŝ ƊƵƌĨƚ Ăĝ ƐƚſůĂ ůĂŐŶŝƌ ƵƉƉ ƐĞŵ ŐƌĂĨŝĝ ŚĞĨƵƌ ǀĞƌŝĝ ĨƌĄ ŽŐ 
ƐŬĂů ƊĂĝ ŝŶŶŝĨĂůŝĝ ş ƊĞƐƐƵŵ ůŝĝ͘ 

Ϯ͘ϭ͘ϯ GƌƂĨƚƵƌ ůĂŶŐƐ ŵĞĝ ůƂŐŶƵŵ 

VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ŬǇŶŶĂ ƐĠƌ ůĞŐƵ ŶƷǀĞƌĂŶĚŝ ůĂŐŶĂ ŚũĄ ǀŝĝŬŽŵĂŶĚŝ ƐƚŽĨŶƵŶƵŵ͘   

SǉŶĂ ƐŬĂů ǀĂƌƷĝ ǀŝĝ ŐƌƂĨƚ ǀŝĝ ĞůĚƌŝ ůĂŐŶŝƌ͘  ÞĞƐƐŝ ůŝĝƵƌ ŬĞŵƵƌ ƐĞŵ ĄůĂŐ Ą ŐƌĂĨƚĂƌůŝĝŝ ƊĂƌ ƐĞŵ ĨŝŶŶĂ ƊĂƌĨ 
ĞůĚƌŝ ůĂŐŶŝƌ ŽŐ ŐƌĂĨŝĝ Ğƌ ůĂŶŐƐ ĞĨƚŝƌ ůƂŐŶƵŵ͘  

VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ĞŶĚƵƌƐĂŶĚĂ Ɗčƌ ůĂŐŶŝƌ ƐĞŵ ŚĂŶŶ ŐƌĞĨƵƌ ŽĨĂŶ ĂĨ ŽŐ ĞŝŐĂ Ăĝ ŶŽƚĂƐƚ ĄĨƌĂŵ͘ EŝŶŶŝŐ ƐŬĂů ŐčƚĂ 
ǀĞů Ăĝ Ɗǀş Ăĝ ŐĂŶŐĂ ĨƌĄ ĂĝǀƂƌƵŶĂƌďŽƌĝƵŵ ĂĨƚƵƌ Ą ǀŝĝĞŝŐĂŶĚŝ ŚĄƚƚ ƊĞŐĂƌ ĞŶĚƵƌƐĂŶĚĂĝ Ğƌ͘ 

GƌĞŝƚƚ ǀĞƌĝƵƌ ƐŬǀ͘ ůĞŶŐĚĂƌŵĞƚƌƵŵ ĂĨ ůƂŐŶƵŵ ƐĞŵ ŐƌĂĨŝĝ Ğƌ ŽĨĂŶ ĂĨ͕  ĞĝĂ ƊǀĞƌĂĝĂƌ ŽŐ ŐƌĞŝĝŝƐƚ ϭ 
ůĞŶŐĚĂƌŵĞƚƌŝ ĨǇƌŝƌ ůĂŐŶŝƌ ƐĞŵ ůŝŐŐũĂ ƐĂŵĂŶ Ą Ϭ͘ϱŵ ďƌĞŝĚĚĂƌďŝůŝ͘ 

MĂŐŶ ͗ ŵ 
IŶŶŝĨĂůŝŶ Ğƌ Ƃůů ǀŝŶŶĂ ǀŝĝ Ăĝ ĨŝŶŶĂ ůĂŐŶŝƌ͕ ŐƌƂĨƚƵƌ ŽĨĂŶ ĂĨ ůƂŐŶƵŵ͕ ŵĞĝĨƌĂŵ ůƂŐŶƵŵ͕ ŽŐ ƵŶĚĂŶ ůƂŐŶƵŵ͕ 
ůĂŐŶĂƊǀĞƌĂŶŝƌ͕ ůĂŐŶĂǀĂƌƐůĂ͕ ƌĞŬƐƚƵƌ ůĂŐŶĂ Ą ǀĞƌŬƚşŵĂ͕ ĞŶĚƵƌƐƂŶĚƵŶ ůĂŐŶĂ ŽŐ Ăůůƚ ƐĞŵ ǀŝĝŬĞŵƵƌ 
ŵĞĝŚƂŶĚůƵŶ ĞůĚƌŝ ůĂŐŶĂ͘ Í ƐƵŵƵŵ ƚŝůĨĞůůƵŵ Őčƚŝ ƊƵƌĨƚ Ăĝ ƐƚſůĂ ůĂŐŶŝƌ ƵƉƉ ƐĞŵ ŐƌĂĨŝĝ ŚĞĨƵƌ ǀĞƌŝĝ ĨƌĄ ŽŐ 
ƐŬĂů ƊĂĝ ŝŶŶŝĨĂůŝĝ ş ƊĞƐƐƵŵ ůŝĝ͘ 



 
 

ϯϱ 

Ϯ͘ϭ͘ϰ SƚǇƌŬƚĂƌůĂŐ 

VĞƌŬƊĄƚƚƵƌŝŶŶ ŝŶŶŝĨĞůƵƌ ŐĞƌĝ ƐƚǇƌŬƚĂƌůĂŐƐ͕ ƐĞŵ ǀĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ƷƚǀĞŐĂ͘ 
EĨŶŝ ş ƐƚǇƌŬƚĂƌůĂŐ ƐŬĂů ǀĞƌĂ ďƌŽƚŝĝ ĞĨŶŝ ĂĨ ĨůŽŬŬƵŶĂƌƐƚčƌĝ ϬͬϭϱϬ ŵŵ Ɗ͘Ğ͘ Ě с Ϭ͕ D с ϭϱϬ͘ SĄůĚƵƌĨĞƌŝůů 
ĞĨŶŝƐŝŶƐ ƐŬĂů ƵƉƉĨǇůůĂ ŬƌƂĨƵĨůŽŬŬ GAϵϬ͘ ÞĂĝ Ɗǉĝŝƌ Ăĝ ϵϬ Ͳ ϵϵ й ĂĨ ĞĨŶŝŶƵ ƐŬĂů ƐŵũƷŐĂ ƐŝŐƚŝ ϭϮϱ ŵŵ ŽŐ ϭ 
й Ăĝ ůĄŐŵĂƌŬŝ Ɛŝƚũŝ Ą ƐĂŵĂ ƐŝŐƚŝ͘ Aůůƚ ĞĨŶŝ ƐŬĂů ƐŵũƷŐĂ ϭϱϬ ŵŵ ƐŝŐƚŝ͘ 
KƌĂĨĂ Ƶŵ ĨşŶĞĨŶĂŝŶŶŝŚĂůĚ ŵŝĝĂƐƚ ǀŝĝ ĨůŽŬŬ UFϳ ͕ Ɗ͘Ğ͘ Ăĝ ĨşŶĞĨŶŝ ŵŝŶŶĂ ĞŶ Ϭ͕Ϭϲϯ ŵŵ ƐŬĂů ĞŬŬŝ ǀĞƌĂ ŵĞŝƌĂ 
ĞŶ ϳй͕ ƐĞŵ ŚůƵƚĨĂůů ĂĨ ĞĨŶŝ ƐŵčƌƌĂ ĞŶ ϭϱϬ ŵŵ͘ EĨ ĨşŶĞĨŶĂŝŶŶŝŚĂůĚ Ğƌ Ɗſ ŚčƌƌĂ ĞŶ ϲ й ďĞƌ Ăĝ ƐĞƚũĂ ĞĨŶŝĝ 
ş ĨşŶĞĨŶĂŐƌĞŝŶŝŶŐƵ ŽŐ ƐŬƵůƵ ĨşŶĞĨŶŝ Ɛŵčƌƌŝ ĞŶ Ϭ͕ϬϮ ŵŵ ĞŬŬŝ ǀĞƌĂ ŵĞŝƌŝ ĞŶ ϯй͕ ƐĞŵ ŚůƵƚĨĂůů ĂĨ ĞĨŶŝ ƐŵčƌƌĂ 
ĞŶ ϮϮ ŵŵ  ͘ 
KƌƂĨƵƌ ƚŝů ŐƌſĨůĞŝŬĂƚƂůƵ ĞĨŶŝƐŝŶƐ ĞŝŐĂ Ăĝ ǀĞƌĂ ƐĂŵŬǀčŵƚ ĞĨƚŝƌĨĂƌĂŶĚŝ͗ 
 

CƵ с ;DϲϬ ͬ D ϭϬͿ  ш ϭϱ 
   
CƵ с DϲϬ ͬ DϭϬ ƊĂƌ ƐĞŵ DϲϬ Ğƌ ƐƷ ƐŝŐƚŝƐƚčƌĝ ƐĞŵ ϲϬ й ĂĨ ĞĨŶŝŶƵ ƐŵǉŐƵƌ ŽŐ DϭϬ Ğƌ ƐƷ 
ƐŝŐƚŝƐƚčƌĝ ƐĞŵ ϭϬ й ĂĨ ĞĨŶŝŶƵ ƐŵǉŐƵƌ 

AƵŬ ŽĨĂŶŐƌĞŝŶĚƌĂ ŬƌĂĨŶĂ Ƶŵ ŬŽƌŶĂĚƌĞŝĨŝŶŐƵ ŵĄ ŚůƵƚĨĂůů ĞĨŶŝƐ ŵŝŶŶĂ ĞŶ ϰ ŵŵ ĞŬŬŝ ǀĞƌĂ ŵĞŝƌĂ 
ĞŶ ϰϱй͘ 

EĨŶŝ ş ƐƚǇƌŬƚĂƌůĂŐ ƐŬĂů ƐƚĂŶĚĂƐƚ ĞĨƚŝƌĨĂƌĂŶĚŝ ĂĝƌĂƌ ŬƌƂĨƵƌ͗ 

HƵŵƵƐ  ;ƐũſŶŵĂƚͿ ÞũĄůŶŝ ;ƐũſŶŵĂƚͿ LA ƉƌſĨ

EŶŐŝŶ ůşĨƌčŶ ſŚƌĞŝŶŝŶĚŝ MĄ ĞŬŬŝ ĨůŽŬŬĂƐƚ ƐĞŵ ƊũĄůƚ ĞĨŶŝ чLAϯϬ
 
SƚǇƌŬƚĂƌůĂŐŝĝ ƐŬĂů ůĞŐŐũĂ ş ůƂŐƵŵ ŽŐ ƊǇŬŬƚ ŚǀĞƌƐ ůĂŐƐ ĄŬǀĂƌĝĂƐƚ ĨǇƌƐƚ ŽŐ ĨƌĞŵƐƚ ĂĨ ďƷŶĂĝŝ ƚŝů ƊũƂƉƉƵŶĂƌ͘ 
HǀĞƌƚ ůĂŐ ƐŬĂů ŶĄ ǇĨŝƌ ĂůůĂ ďƌĞŝĚĚ ĨǇůůŝŶŐĂƌ͘ 
VĂůƚĂƌŝ ƐŬĂů ďƷŝŶŶ ƊũƂƉƉƵŵčůŝ ŽŐ ŵčůŝĂĨůĞƐƚƵƌ ƐŬƌĄĝƵƌ ƌĞŐůƵůĞŐĂ͘ ÞĞŐĂƌ ŶĞĝƌĂ ďƵƌĝĂƌůĂŐ Ğƌ ƊũĂƉƉĂĝ 
ƐŬĂů ĄǀĂůůƚ ƚĞůũĂ ĨũƂůĚĂ ƵŵĨĞƌĝĂ ǀĂůƚĂƌĂŶƐ ŽŐ ŵŝĝĂ ǀŝĝ ůĄŐŵĂƌŬƐŐŝůĚŝ ş ƐĂŵƌčŵŝ ǀŝĝ ĞĨŶŝ ŽŐ ƊǇŬŬƚ ůĂŐĂ͕ 
Ɛďƌ͘ ĞĨƚŝƌĨĂƌĂŶĚŝ ƚƂĨůƵ͗ 



 
                                                    

ϯϲ 

 
FǇůůĂ ƐŬĂů ş ƵƉƉŐƌĂĨŝŶ Ɛǀčĝŝ ŽŐ ĂŶŶĂƌƐƐƚĂĝĂƌ ƊĂƌ ƐĞŵ ƊƂƌĨ Ğƌ Ą ƐƚǇƌŬƚĂƌůĂŐƐĞĨŶŝ͘  EŝŶŶŝŐ ƐŬĂů ĨǇůůĂ ƵŶĚŝƌ 
ŽŐ ǇĨŝƌ ůĂŐŶŝƌ ƐĂŵŬǀčŵƚ ƊĞƐƐƵŵ ůŝĝ ƊĂƌ ƐĞŵ ďƵƌĝĂƌŚčĨƵƌ ďŽƚŶ Ğƌ ŶĞĝĂƌ ĞŶ ƐƂŶĚƵŶ ƵŶĚŝƌ ŶĞĝƌŝ ďƌƷŶ 
ƌƂƌƐ ŽŐ ǇĨŝƌ ůĂŐŶŝƌ ƵƉƉ ş ůĂŐŶĂƐŬƵƌĝŝ͘   
 
FƌĂŵŬǀčŵĂ ƐŬĂů ǀĞƌŬŝĝ ƐĂŵŬǀčŵƚ ŽĨĂŶŐƌĞŝŶĚƵŵ ŬƌƂĨƵŵ ŽŐ ŬĂĨůĂ ϱϮ ş AůǀĞƌŬ ϵϱ ŽŐ ĞŝŶŶŝŐ ƐŬƵůƵ Őčĝŝ 
ĞĨŶŝƐ ƵƉƉĨǇůůĂƌ ŬƌƂĨƵƌ Ʒƌ ƐĂŵĂ ŬĂĨůĂ͘ 
ÞũĂƉƉĂ ƐŬĂů ƐĂŵŬǀčŵƚ ŽĨĂŶŐƌĞŝŶĚƵŵ ŬƌƂĨƵŵ ŽŐ ƊũƂƉƉƵŶĂƌŬƌƂĨƵ ϭͿ ş ŬĂĨůĂ ϱϮ ĐͿ ş AůǀĞƌŬ ϵϱ͘ 
HĞŝŵŝůƚ Ğƌ Ăĝ ŶŽƚĂ ƐƉƌĞŶŐƚͬĨůĞǇŐĂĝ ĞĨŶŝ ĞĨ ƊĂĝ Ğƌ ƵŶŶŝĝ Ą ƊĂŶŶ ŚĄƚƚ Ăĝ ƊĂĝ ƵƉƉĨǇůůŝ ŬƌƂĨƵƌŶĂƌ ŚĠƌ Ăĝ 
ŽĨĂŶ͘  
MĂŐŶ ͗ ŵϹ 
IŶŶŝĨĂůŝŶ Ğƌ Ƃůů ǀŝŶŶĂ͕ ĞĨŶŝ͕ ƌĂŶŶƐſŬŶŝƌ Ą ĞĨŶŝ͕ ĂŬƐƚƵƌ͕ ƷƚůƂŐŶ͕ ƊũƂƉƉƵŶ ŽŐ ŚčĝĂƌƐĞƚŶŝŶŐƵ͘ 

Ϯ͘ϭ͘ϱ BƵƌĝĂƌůĂŐ͕ ĞĨŶŝ 

VĞƌŬƊĄƚƚƵƌŝŶŶ ŝŶŶŝĨĞůƵƌ ŐĞƌĝ ďƵƌĝĂƌůĂŐƐ͕ ƐĞŵ ǀĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ƷƚǀĞŐĂ͘ VĞƌŬƊĄƚƚŝŶŶ ƐŬĂů ǀŝŶŶĂ ş ƐĂŵƌčŵŝ 
ǀŝĝ ŬĂĨůĂ ϱϯ ş AůǀĞƌŬΖϵϱ͘ 
ÞǇŬŬƚ ďƵƌĝĂƌůĂŐƐŝŶƐ Ğƌ ŵŝƐũĂĨŶƚ ;ƐũĄ ŬĞŶŶŝƐŶŝĝ ş ƚĞŝŬŶŝŶŐĂŚĞĨƚŝͿ ŽŐ ƐŬĂů ŶŽƚĂ ƵŶŶŝĝ ϬͬϮϮŵŵ ĞĨŶŝ ŽĨƚ 
ŬĂůůĂĝ ϬͬϮϱŵŵ͘ ÞĞŶŶĂŶ ǀĞƌŬƊĄƚƚ ƐŬĂů ĨƌĂŵŬǀčŵĂ ş ƐĂŵƌčŵŝ ǀŝĝ ŬĂĨůĂ ϱϯ ş AůǀĞƌŬ ͛ϵϱ͕ ĄƐĂŵƚ ŚĞĨůƵŶ 
ƵŶĚŝƌ ŬůčĝŝŶŐƵ ŽŐ ǀƂŬǀƵŶ͘ 
SĄůĚƵƌĨĞƌŝůů ĞĨŶŝƐŝŶƐ ƐŬĂů ůŝŐŐũĂ ŝŶŶĂŶ ŵĂƌŬĂůşŶĂ ƐĂŵŬǀčŵƚ ŵǇŶĚ Ğď ŽŐ ƚƂĨůƵ͘  MĞĝĂůƚĂů ĂůůƌĂ ŵčůŝŶŐĂ 
ƐŬĂů ůŝŐŐũĂ ŝŶŶĂŶ ǀŝĝ ŝŶŶƌŝ ŵĂƌŬĂůşŶƵƌŶĂƌ ĞŶ ĞŝŶƐƚĂŬĂƌ ŵčůŝŶŐĂƌ ŵĞŐĂ ůŝŐŐũĂ ƵƚĂŶ ƊĞŝƌƌĂ ĞŶ Ɗſ ƐŬĂů ĞŶŐŝŶ 
ŬŽƌŶĂĚƌĞŝĨŝŶŐ ůŝŐŐũĂ ƵƚĂŶ ǀŝĝ Ǉƚƌŝ ŵĂƌŬĂůşŶƵƌ͘ 
Í ƚƂĨůƵ Ą ŵǇŶĚ Ğď ĞƌƵ ƐǉŶĚ ƚƂůƵŐŝůĚŝ ŬŽƌŶĂĚƌĞŝĨŝŶŐĂƌ ŽŐ ĞƌƵ ƐĄůĚƵƌƚƂůƵƌ ƐĂŵŬǀčŵƚ ƐƚĂĝůŝŶƵŵ ĚĞŬŬƌŝ ĞŶ 
ŵŝůůŝƚƂůƵƌ ƐĞŵ ĞƌƵ ƌĞŝŬŶĂĝĂƌ ƚŝů Ăĝ ŚčŐƚ ƐĠ Ăĝ ƚĞŝŬŶĂ ƐĂŵĨĞůůĚĂ ŬŽƌŶĂĚƌĞŝĨŝŶŐƵ͘  SƚĂĝĂůůŝŶŶ ƐŬŝůŐƌĞŝŶŝƌ Ɗǀş 
ĞŝŶƵŶŐŝƐ ƐĄůĚƵƌŐŝůĚŝ ĨǇƌŝƌ ĨůŽŬŬĂŶĂ A Ͳ F ƐĞŵ ŐŝůĚĂ ĨǇƌŝƌ ŵŝƐŵƵŶĂŶĚŝ ŵƂƐŬǀĂƐƚčƌĝŝƌ ŚĄĝ ŐƌſĨůĞŝŬĂ 
ĞĨŶŝƐŝŶƐ͘ 



 
 

ϯϳ 

 
 MǇŶĚ Ğď͗ MĂƌŬĂůşŶƵƌ ĨǇƌŝƌ ŵĂůĂĝ ϮϮ ŵŵ ƐĞƚ ş ďƵƌĝĂƌůĂŐ 
 

 ϬͬϮϮ Ğƌ ŬŽƌŶĂƐƚčƌĝĂƌďŝůŝĝ ĚͬD 
 UFϱ Ɗǉĝŝƌ Ăĝ ĨşŶĞĨŶŝ ƐŬƵůŝ Ăĝ ŚĄŵĂƌŬŝ ǀĞƌĂ ϱй 
 LFϮ Ɗǉĝŝƌ Ăĝ ĨşŶĞĨŶŝ ƐŬƵůŝ Ăĝ ůĄŐŵĂƌŬŝ ǀĞƌĂ Ϯй 
 OCϴϱ Ɗǉĝŝƌ Ăĝ ϴϱ ƚŝů ϵϵ й ĞĨŶŝƐŝŶƐ ƐŬƵůŝ ƐŵũƷŐĂ ϮϮ͕ϰ ŵŵ ƐŝŐƚŝĝ 
 GP ůǉƐŝƌ ŬƷƌĨƵŶŶŝ ş ŚĞŝůĚ ŵĞĝ ŬŽƌŶĂƐƚčƌĝĂƌďŝůƵŵ Ą ǀŝĝŬŽŵĂŶĚŝ ƐŝŐƚƵŵ ;ŵĂƌŬĂůşŶƵŵͿ 

EĨŶŝ ş ďƵƌĝĂƌůĂŐ ƐŬĂů ƐƚĂŶĚĂƐƚ ĞĨƚŝƌĨĂƌĂŶĚŝ ĂĝƌĂƌ ŬƌƂĨƵƌ͗  
HƵŵƵƐ 
;ƐũſŶŵĂƚͿ 

ÞũĄůŶŝ 
;ƐũſŶŵĂƚͿ 

BƌŽƚŚůƵƚĨĂůů KŽƌŶĂůƂŐƵŶ LA ƉƌſĨ 

EŶŐŝŶ ůşĨƌčŶ 
ſŚƌĞŝŶŝŶĚŝ 

MĄ ĞŬŬŝ 
ĨůŽŬŬĂƐƚ ƐĞŵ 
ƊũĄůƚ ĞĨŶŝ 

CϱϬͬϯϬ FIϯϱ чLAϮϱ 

SĞƚũĂ ƐŬĂů ďƵƌĝĂƌůĂŐƐĞĨŶŝ ƐĂŵŬǀčŵƚ ŬĂĨůĂ ϭϰ͘Ϯ ŽŐ ϱϯ ş AůǀĞƌŬ ϵϱ͘   SƚčƌƐƚĂ ŬŽƌŶĂƐƚčƌĝ ƐŬĂů ǀĞƌĂ Ϯϱ ŵŵ 
ÞũĂƉƉĂ ƐŬĂů ƐĂŵŬǀčŵƚ ƊũƂƉƉƵŶĂƌŬƌƂĨƵ ϭͿ ş ŬĂĨůĂ ϱϯ ďͿ ş AůǀĞƌŬ ϵϱ͘  
MĂŐŶ ͗ ŵϹ 
IŶŶŝĨĂůŝŶ Ğƌ Ƃůů ǀŝŶŶĂ͕ ĞĨŶŝ͕ ƌĂŶŶƐſŬŶŝƌ Ą ĞĨŶŝ͕ ĂŬƐƚƵƌ ŽŐ ŐƌſĨƷƚůƂŐŶ Ą ŐƂƚƵƌ ŽŐ ŐĂŶŐƐƚşŐĂ͘ 

Ϯ͘ϭ͘ϲ BƵƌĝĂƌůĂŐ͕ ƷƚũƂĨŶƵŶ ŽŐ ƊũƂƉƉƵŶ 

JĂĨŶĂ ƐŬĂů ĞĨƌĂ ďƵƌĝĂƌůĂŐ ƐĂŵŬǀčŵƚ ŚčĝĂƌůĞŐƵ͘  KƌƂĨƵƌ Ƶŵ ũƂĨŶƵŶ Ğƌ Ăĝ ĨŝŶŶĂ ş ƚƂĨůƵ I͘ϰ ş AůǀĞƌŬ ϵϱ ƊĂƌ 
ƐĞŵ ŵŝĝĂĝ Ğƌ ǀŝĝ ǀĞŐĨůŽŬŬĂ A ŽŐ Bϭ͘ 
VĂůƚĂƌŝ ƐŬĂů ďƷŝŶŶ ƊũƂƉƉƵŵčůŝ ŽŐ ŵčůŝĂĨůĞƐƚƵƌ ƐŬƌĄĝƵƌ ƌĞŐůƵůĞŐĂ͘ ÞĞŐĂƌ ĞĨƌĂ ďƵƌĝĂƌůĂŐ Ğƌ ƊũĂƉƉĂĝ ƐŬĂů 
ĄǀĂůůƚ ƚĞůũĂ ĨũƂůĚĂ ƵŵĨĞƌĝĂ ǀĂůƚĂŶƐ ŽŐ ŵŝĝĂ ǀŝĝ ůĄŐŵĂƌŬƐŐŝůĚŝ ş ƐĂŵƌčŵŝ ǀŝĝ ĞĨŶŝ ŽŐ ƊǇŬŬƚ ůĂŐĂ͕ Ɛďƌ͘ 
ĞĨƚŝƌĨĂƌĂŶĚŝ ƚƂĨůƵ͗ 

Malað set Flokkunarstærð: 0/22 ÍST_EN 13285, markalínur 
Kröfuflokkur: GO     OC85     LF2     UF5

Flokkunarstærð: 0/22
Kröfuflokkur GO OC85 LF2 UF5

Sigti
0,063 2 5 2 5

3 9 4 8
0,125 3 12 5 10

4 16 7 13
0,25 5 19 8 16

5 23 10 18
F 0,5 6 26 11 21

8 31 14 25
E 1 10 35 17 28

14 41 22 33
C 2 18 46 26 38

22 51 30 42
4 27 55 35 47

B 5,6 31 60 39 51
8 41 69 49 61

A 11,2 50 78 58 70
16 67 89 72 85

22,4 83 99 85 99
31,5 100 100 100 100
45
63
90

120
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ϯϴ 

 
ÞǇŬŬƚ ďƵƌĝĂƌůĂŐƐ ƵŶĚŝƌ ŵĂůďŝŬ Ğƌ ŵŝƐũƂĨŶ ;ƐũĄ ŬĂĨůĂ ϭ͘ϭ͘Ϳ 
ÞũĂƉƉĂ ƐŬĂů ƐĂŵŬǀčŵƚ ƊũƂƉƉƵŶĂƌŬƌƂĨƵ ϭͿ ş ŬĂĨůĂ ϱϯ ďͿ ş AůǀĞƌŬ ϵϱ͘ 
 
MĂŐŶ ͗ ŵϸ 
IŶŶŝĨĂůŝŶ Ğƌ Ƃůů ǀŝŶŶĂ͕ ũƂĨŶƵŶ͕ ŵčůŝŶŐĂƌ ŽŐ ƊũƂƉƉƵŶ Ą ĂŬďƌĂƵƚŝƌ ŽŐ ŐĂŶŐƐƚĠƚƚŝƌ ŵĞĝ ƐůŝƚůĂŐŝ͘ 

Ϯ͘ϭ͘ϳ RŝĨ Ą ďƵŶĚŶƵ ƐůŝƚůĂŐŝͬ ƐƚĞǇƉƵ ͬ ŚĞůůƵŵ͘ 

VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ƌşĨĂ ƵƉƉ ŶƷǀĞƌĂŶĚŝ ďƵŶĚŝĝ ƐůŝƚůĂŐ ŐƂƚƵ ŽŐ ƐƚĞǇƉƚĂƌͬŚĞůůƵůĂŐĝĂƌ ŐĂŶŐƐƚĠƚƚĂƌ ĄƐĂŵƚ 
ŶƷǀĞƌĂŶĚŝ ŬĂŶƚƐƚĞŝŶ ƊĂƌ ƐĞŵ ƊĞƐƐ Ğƌ ſƐŬĂĝ ŽŐ ĨĂƌŐĂ Ɗǀş Ą ǀŝĝĞŝŐĂŶĚŝ ƐƚĂĝ͘  
 
MĂŐŶ ͗ ŵϸ 
IŶŶŝĨĂůŝŶ Ğƌ Ăůůƚ ƐĞŵ ƊĂƌĨ ƚŝů͕ Ɗ͘ŵ͘ƚ  ƌŝĨ͕ ďƌŽƚƚĨůƵƚŶŝŶŐƵƌ Ą ƚŝƉƉ Ăůůƚ Ăĝ ϭϱŬŵ ĂĝƌĂ ůĞŝĝŝŶĂ ŽŐ ĨƂƌŐƵŶ Ą 
ƵƉƉƌŝĨŶƵ ƐůŝƚůĂŐŝ ŐƂƚƵ͕ ƐƚĞǇƉƚƵŵ ŬĂŶƚƐƚĞŝŶ ŽŐ  ƐƚĞǇƉƚƌŝͬ ŚĞůůƵůĂŐĝƌŝ ŐĂŶŐƐƚĠƚƚ͘ 

Ϯ͘ϭ͘ϴ FƌčƐŝŶŐ Ą ŵĂůďŝŬŝ 

VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ĨƌčƐĂ ůĄƐĂ ş ďƵŶĚŝĝ ƐůŝƚůĂŐ ƊĂƌ ƐĞŵ ŵĂůďŝŬ ŬĞŵƵƌ Ăĝ ŵĂůďŝŬŝ ǀŝĝ ǀĞƌŬŵƂƌŬ ŽŐ ĂŬĂ Ɗǀş ŽŐ 
ůĞŐŐũĂ Ɗǀş Ʒƚ Ą LčŬũĂƌŵſƚĂǀĞŐ͕ Ƶŵ ϰ Ŭŵ ĂŬƐƚƵƌ͘  VĞƌŬŬĂƵƉŝ ŵƵŶ ƐũĄ Ƶŵ Ăĝ ĨşŶũĂĨŶĂ ƵƉƉĨƌčƐƚ ĞĨŶŝ ŽŐ 
ǀĂůƚĂ ƊĂĝ͘  
 
MĂŐŶ ͗ ŵϸ 
IŶŶŝĨĂůŝŶ Ğƌ Ăůůƚ ƐĞŵ ƊĂƌĨ ƚŝů͕ Ɗ͘ŵ͘ƚ  ĨƌčƐŝŶŐ͕ ďƌŽƚƚĨůƵƚŶŝŶŐƵƌ ŽŐ ƷƚůƂŐŶ͘ 
 

Ϯ͘Ϯ JĂƌĝǀŝŶŶĂ ǀĞŝƚƵůĂŐŶĂ 

Ϯ͘Ϯ͘Ϭ JĂƌĝǀŝŶŶĂ ǀĞŝƚƵůĂŐŶĂ Ͳ AůŵĞŶŶƚ 

VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ŐƌĂĨĂ ůĂŐŶĂƐŬƵƌĝŝ͕ ƐĂŶĚĂ ƵŶĚŝƌ ŽŐ ǇĨŝƌ ůĂŐŶŝƌ͕ ŐĂŶŐĂ ĨƌĄ ĂĝǀƂƌƵŶĂƌďŽƌĝƵŵ ǇĨŝƌ ůĂŐŶŝƌ ŽŐ 
ĨǇůůĂ ş ƐŬƵƌĝŝ ĨǇƌŝƌ ůĂŐŶŝƌ SĞůĨŽƐƐǀĞŝƚƵƌ͕ HS ǀĞŝƚƵƌ ŽŐ ůĂŐŶŝƌ SǀĞŝƚĂƌĨĠůĂŐƐŝŶƐ ÁƌďŽƌŐĂƌ͘  FǇƌŝƌ SĞůĨŽƐƐǀĞŝƚƵƌ 
ŽŐ ůĂŐŶŝƌ SǀĞŝƚĂƌĨĠůĂŐƐŝŶƐ ÁƌďŽƌŐĂƌ ƐŬĂů ǀĞƌŬƚĂŬŝ ǀŝŶŶĂ ĂůůĂ ůĂŐŶĂǀŝŶŶƵ͕ ůĞŐŐũĂ PVCͲƌƂƌ͕ ůũſƐĂƐƚƌĞŶŐŝ ŽŐ 
ƐĞƚũĂ ŶŝĝƵƌ ďƌƵŶŶĂ͘  
VĞƌŬƚĂŬŝ ŐƌĞĨƵƌ ůĂŐŶĂƐŬƵƌĝ͕ ŽŐ ƐĂŶĚĂƌ ƵŶĚŝƌ ǀŝĝŬŽŵĂŶĚŝ ůĂŐŶŝƌ͕ ůĞŐŐƵƌ ƐşĝĂŶ Ɗčƌ ůĂŐŶŝƌ ƐĞŵ ŚĂŶŶ Ą Ăĝ 
ůĞŐŐũĂ ŽŐ ƐĂŶĚĂƌ ƐşĝĂŶ ǇĨŝƌ ƊĞŐĂƌ ǀĞƌŬƚĂŬŝ ŽŐ ǀĞŝƚƵĨǇƌŝƌƚčŬŝŶ ŚĂĨĂ ůĂŐƚ ƐşŶĂ ƐƚƌĞŶŐŝ͕ ďŽƌĝĂ ŽŐ ŚůşĨĂƌ  ͘ SşĝĂŶ 
ĨǇůůŝƌ ǀĞƌŬƚĂŬŝ ǇĨŝƌ ŵĞĝ ďƵƌĝĂƌŚčĨƵ ĞĨŶŝ ƐŬǀ͘ ůŝĝ Ϯ͘ϭ͘ϰ SƚǇƌŬƚĂƌůĂŐ͕ ƵƉƉ ş ŚĂŶŶĂĝ ǇĨŝƌďŽƌĝ ƊĂƌ ƐĞŵ ƊĞƐƐ Ğƌ 
ŬƌĂĨŝƐƚ ĞŝŶƐ ŽŐ ş ŐĂŶŐƐƚĠƚƚƵŵ͕ ƐƚşŐƵŵ ŽŐ ŐƂƚƵŵ  ͘  
 
VĂŶĚĂ ƐŬĂů ƊũƂƉƉƵŶ ş ůĂŐŶĂƐŬƵƌĝƵŵ ƊĂŶŶŝŐ Ăĝ ĞŬŬŝ ŬŽŵŝ ƐŝŐ ş ŐƂƚƵƌ ŽŐ ƐƚşŐĂ͘  EĨ ŐĂŶŐĂ ƊĂƌĨ ƐĠƌƐƚĂŬůĞŐĂ 
ĨƌĄ ǇĨŝƌďŽƌĝŝ Ą ĄĝƵƌ ĨƌĄŐĞŶŐŶƵŵ ƐǀčĝƵŵ ŐƌĞŝĝŝƐƚ ƊĂĝ ƐŬǀ͘ ǀŝĝĞŝŐĂŶĚŝ ůŝĝƵŵ ş ŐĂƚŶĂŐĞƌĝĂƌŚůƵƚĂ͘ 



 
 

ϯϵ 

GƌĂĨĂ ƐŬĂů ĨǇƌŝƌ ůƂŐŶƵŵ͕ şĚƌĄƚƚĂƌƌƂƌƵŵ͕ ƐƚƌĞŶŐũƵŵ͕ ƚĞŶŐŝƐŬĄƉƵŵ ŽŐ ďƌƵŶŶƵŵ ş ƊĂĝ ĚǉƉŝ ƐĞŵ ƵƉƉĚƌčƚƚŝƌ 
ƐǉŶĂ͘  
GƌĂĨƚĂƌǀşĚĚ ƐŬĂů ǀĞƌĂ Ăĝ ůĄŐŵĂƌŬŝ ĞŝŶƐ ŽŐ ƚĞŝŬŶŝŶŐĂƌ ƐǉŶĂ͕ ƊĂŶŶŝŐ Ăĝ ƊčŐŝůĞŐƚ ƐĠ Ăĝ ǀŝŶŶĂ ǀŝĝ ůĂŐŶŝŶŐƵ 
ůĂŐŶĂ ŽŐ ƐƚƌĞŶŐũĂ͘   
EĨ ŐƌĂĨŝĝ Ğƌ ƵƚĂŶ ƊĞƐƐĂƌĂ ŵĂƌŬĂ ƐŬĂů ĨǇůůĂ ş ĂĨƚƵƌ ŵĞĝ ƊũƂƉƉƵĝƵ ĞĨŶŝ ĞĝĂ ŐĂŶŐĂ ĨƌĄ ƷƚŐƌƂĨŶƵ Ɛǀčĝŝ Ą 
ĂŶŶĂŶ ŚĄƚƚ ƐĞŵ ĞĨƚŝƌůŝƚƐŵĂĝƵƌ ĄŬǀĞĝƵƌ͘ EŬŬŝ ǀĞƌĝƵƌ ƐĠƌƐƚĂŬůĞŐĂ ŐƌĞŝƚƚ ĨǇƌŝƌ ƐůşŬĂŶ ĂƵŬĂŐƌƂĨƚ ĞĝĂ ĨǇůůŝŶŐƵ͘  
 
FǇůůŝŶŐĂƌĞĨŶŝ ;ƐƚǇƌŬƚĂƌůĂŐͿ ƵŶĚŝƌ ƐĂŶĚůĂŐŝ ůĂŐŶĂ ƐŬĂů ŚĂĨĂ ƊĂĝ ƊĠƚƚĂ ŬŽƌŶĂŬƷƌĨƵ Ăĝ ĞŬŬŝ ƐŬĂƉŝƐƚ ŚčƚƚĂ Ą 
Ăĝ ƐĂŶĚƵƌ ƵŵŚǀĞƌĨŝƐ ůĂŐŶŝƌ ŚǀĞƌĨŝ ŶŝĝƵƌ ş ďƵƌĝĂƌůĂŐŝĝ͘ Í ŬƌŝŶŐƵŵ ůĂŐŶĂƐŬƵƌĝŝ ƐŬĂů ĨǇůůŝŶŐĂƌĞĨŶŝ ĞŬŬŝ 
ŝŶŶŝŚĂůĚĂ Ɛƚčƌƌŝ ƐƚĞŝŶĂ ĞŶ ϭϱϬ ŵŵ ŽŐ ĞŬŬŝ ǇĨŝƌƐƚşŐĂ ϭͬϯ ĂĨ ůĂŐƊǇŬŬƚ ƐĂŶĚůĂŐƐ ;ϱϬŵŵ ĨǇƌŝƌ ϭϱϬŵŵ 
ƐĂŶĚůĂŐͿ ;ϭϬϬŵŵ ĨǇƌŝƌ ϯϬϬŵŵ ƐĂŶĚůĂŐͿ ƚŝů Ăĝ ĨǇƌŝƌďǇŐŐũĂ Ăĝ ƐƚĞŝŶĞĨŶŝ ŐĞƚĂ ƐƚƵŶŐŝƐƚ ş ŐĞŐŶƵŵ ƐĂŶĚůĂŐ 
ŽŐ ŽĨĂŶ Ą ůĂŐŶŝƌ͘ ÞĂƌ ĞĨƚŝƌ ŐŝůĚŝƌ Ăĝ ƐƚĞŝŶĞĨŶŝ ŵĞŐĂ ĞŬŬŝ ǇĨŝƌƐƚşŐĂ Ϯͬϯ ĂĨ ůĂŐƊǇŬŬƚ ƊũƂƉƉƵŶĂƌůĂŐƐ͘     

 
 
SŬƵƌĝďŽƚŶ ƐŬĂů ũĂĨŶĂ͕ ƐĂŶĚĂ ŽŐ ƊũĂƉƉĂ ĄĝƵƌ ĞŶ ƉşƉƵƌ ŽŐ ƐƚƌĞŶŐŝƌ ĞƌƵ ůĂŐĝŝƌ͘  
VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ƐũĄ ƚŝů ƊĞƐƐ Ăĝ ƐşƵŬƌƂĨƵƌ ƐĠƵ ƵƉƉĨǇůůƚĂƌ ŵŝůůŝ ĂůůƌĂ ĞĨŶŝƐĨůŽŬŬĂ͘ KŽƌŶĂĚƌĞŝĨŝŶŐ ŚŝŶŶĂ 
ŵŝƐŵƵŶĂŶĚŝ ůĂŐĂ ƐŬĂů ǀĞƌĂ ƊĂŶŶŝŐ Ăĝ ĞŬŬŝ ƐĠ ŚčƚƚĂ Ą Ăĝ ĨşŶŶŝ ĞĨŶŝ Ʒƌ ĞŝŶƵ ůĂŐŝ ŐĂŶŐŝ ŝŶŶ ş ŐƌſĨĂƌŝ ĞĨŶŝ ş 
ŶčƐƚĂ ůĂŐŝ͘ ÞĂƌ Ğƌ ƐĠƌƐƚĂŬůĞŐĂ ǀşƐĂĝ ƚŝů ƐƂŶĚƵŶĂƌ͘  
VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ůĞŐŐũĂ ĨƌĂŵ ŬŽƌŶĂŬƷƌĨƵƌ ĨǇƌŝƌ Ăůůƚ ĞĨŶŝ ĄĝƵƌ ĞŶ ŶŽƚŬƵŶ ƊĞƐƐ ŚĞĨƐƚ͘ Í ǀĂĨĂƚŝůĨĞůůƵŵ ƐŬĂů 
ĂƚŚƵŐĂĝ ŚǀŽƌƚ ĞĨƚŝƌĨĂƌĂŶĚŝ ŬƌƂĨƵƌ ƐĠƵ ƵƉƉĨǇůůƚĂƌ͗ 
 

 DϱϬ ĞĨƌĂ ůĂŐ ͬ DϱϬ ŶĞĝƌĂ ůĂŐ ч ϰ Ͳ ŵĞĝĂůŬŽƌŶĂƐƚčƌĝ ŐƌſĨĂ ĞĨŶŝƐŝŶƐ ĚĞŝůƚ ŵĞĝ ŵĞĝĂůŬŽƌŶĂƐƚčƌĝ 
ĨşŶŶĂ ĞĨŶŝƐŝŶƐ ŵĄ ĞŬŬŝ ǀĞƌĂ ƐƚčƌƌĂ ĞŶ ϰ  

 ÞǇŬŬƚ ŶĞĝƌĂ ůĂŐƐ ƐŬĂů Ăĝ ůĄŐŵĂƌŬŝ ǀĞƌĂ ůşŬƚ ŽŐ ĨǇƌŝƌƐŬƌŝĨĂĝ Ğƌ ĞĨƚŝƌ Ɛƚčƌĝ ŽŐ ŐĞƌĝ ůĂŐŶĂ ŽŐ 
ƐƚƌĞŶŐũĂ ĞĝĂ Ă͘ŵ͘Ŭ ϯΎ DϱϬ ŶĞĝƌĂ ůĂŐ ŚǀŽƌƚ ƐĞŵ Ğƌ ƐƚčƌƌĂ͘FǇůůŝŶŐ ĂĨ ƐĂŶĚŝ ŽŐ ŐƌƷƐ ƐŬĂů ƵƉƉĨǇůůĂ 
ƐşƵŶĂƌŬƌƂĨƵƌ Ą ŵſƚŝ ĞĨŶŝ ƐĞŵ ůŝŐŐƵƌ ş ďŽƚŶŝ ŽŐ ŚůŝĝƵŵ ƐŬƵƌĝĂƌ ŽŐ ĞĨŶŝƐ ƐĞŵ ůĂŐƚ Ğƌ ŽĨĂŶ Ą͘ Aĝ 
ŚĄŵĂƌŬŝ ϳй ĂĝĨůƵƚƚƐ ĞĨŶŝƐ ŵĄ ǀĞƌĂ ƵŶĚŝƌ Ϭ͕Ϭϲϯŵŵ͘ 
 

ÓŚĞŝŵŝůƚ Ğƌ Ăĝ ŶŽƚĂ ǀŝŬƵƌƐĂŶĚ ĞĝĂ ƐĂŶĚ Ʒƌ EǇƌĂƌďĂŬŬĂĨũƂƌƵ͘  
 
SĠ ƊĞƐƐƵŵ ƐŬŝůǇƌĝƵŵ ĞŬŬŝ ĨƵůůŶčŐƚ ƐŬĂů ǀĞƌŬƚĂŬŝ͕ ş ƐĂŵƌĄĝŝ ǀŝĝ ƵŵƐũſŶĂƌŵĂŶŶ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ͕ ůĞŐŐũĂ ƚŝů ŽŐ 
ŐĂŶŐĂ ĨƌĄ ŐƌƷƐĂƌŵŝůůŝůĂŐŝ ĞĝĂ ũĂƌĝǀĞŐƐĚƷŬ ŵŝůůŝ ůĂŐĂ͕ ĄŶ ƐĠƌƐƚĂŬƌĂƌ ŐƌĞŝĝƐůƵ͘ 
RĂŬĂƐƚŝŐ ũĂƌĝǀĞŐƐĞĨŶŝƐ ƐŬĂů ǀĞƌĂ ƊĂŶŶŝŐ Ăĝ ƐĞŵ ŵĞƐƚ ƊũƂƉƉƵŶ ŶĄŝƐƚ ƐŬǀ͘ SƚĂŶĚĂƌĚ ƉƌŽĐƚŽƌƉƌſĨŝ ŵĞĝ 
ŵĞĝĂůŐŝůĚƵŵ ƵƉƉ Ą ϵϳͲϵϴй͘ PƌŽĐƚŽƌ ŐŝůĚŝ ƵŶĚŝƌ ϵϰй ĞƌƵ ĞŬŬŝ ůĞǇĨĝ͘  
ÞũƂƉƉƵŶ ƐŬĂů ŚĂŐĂ ƊĂŶŶŝŐ Ăĝ ŚƷŶ ǀĂůĚŝ ĞŬŬŝ ſĞĝůŝůĞŐĂ ŵŝŬůƵ ŶŝĝƵƌďƌŽƚŝ Ą Ɗǀş ĞĨŶŝ ƐĞŵ ƊũĂƉƉĂ ƐŬĂů ŽŐ 
ƐŬĞŵŵŝ ĞŬŬŝ ůĂŐŶŝƌ͘  
ÞũƂƉƉƵŶĂƌƉƌſĨ ǀĞƌĝĂ ŐĞƌĝ ŵĞĝ ƉůƂƚƵƉƌſĨŝ ƊĂƌ ƐĞŵ ŶŽƚƵĝ Ğƌ ƉůĂƚĂ ŵĞĝ ϯϬϬ ŵŵ ƊǀĞƌŵĄů͘  
PƌſĨĂŶŝƌ ǀĞƌĝĂ ŐĞƌĝĂƌ Ą ďƵƌĝĂƌůĂŐƐͲ ŽŐ ĨǇůůŝŶŐĂƌĞĨŶƵŵ ƚŝů Ăĝ ƚƌǇŐŐũĂ Ăĝ ĞĨŶŝŶ ƵƉƉĨǇůůŝ ŬƌƂĨƵƌ͘ PƌƵĨƵƌ ǀĞƌĝĂ 
ƌĂŶŶƐĂŬĂĝĂƌ Ą ŬŽƐƚŶĂĝ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ͕ ĞŶ ŬŽŵŝ ş ůũſƐ Ăĝ ĞĨŶŝŶ ƵƉƉĨǇůůŝ ĞŬŬŝ ŬƌƂĨƵƌ ďĞƌ ǀĞƌŬƚĂŬŝ ŬŽƐƚŶĂĝ ĂĨ 
ƉƌſĨƵŶƵŵ͘ 
VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ƐĞƚũĂ ŚůşĨĝĂƌďŽƌĝĂ ŽŐ ĂĝǀƂƌƵŶĂƌďŽƌĝĂ ş ƐŬƵƌĝŝ ƐŬǀ͘ ƚĞŝŬŶŝŶŐƵŵ͘ 
 
AƚŚƵŐĂ ƐŬĂů Ăĝ ƐƂŶĚƵŶ ůĂŐŶĂ ŐƌĞŝĝŝƐƚ ƐŬǀ͘ ƊĞƐƐƵŵ ŬĂĨůĂ͘  
SƂŶĚƵŶ ƵŵŚǀĞƌĨŝƐ ŚŝƚĂǀĞŝƚƵ͕ ƌĂĨǀĞŝƚƵ ŽŐ ĨũĂƌƐŬŝƉƚĂůĂŐŶŝƌ 



 
                                                    

ϰϬ 

Í ƐŬƵƌĝŝ ƐŬĂů ŶŽƚĂ ƐĂŶĚ ƐĞŵ Ğƌ ďůĂŶĚĂ ĂĨ Ɛŝůƚ ͬ ƐĂŶĚŝ ŽŐ ĨşŶŶŝ ŵƂů  ĄŶ ŚǀĂƐƐƌĂ ďƌƷŶĂ ŽŐ ŵĞĝ ŵĞƐƚƵ 
ŬŽƌŶĂƐƚčƌĝ ϭϬ ŵŵ͘ PĂƐƐĂ ƐŬĂů Ăĝ ĨǇůůŝŶŐŝŶ ƐĠ ǀĞů ďůƂŶĚƵĝ ƊĂŶŶŝŐ Ăĝ ǀŝĝ ƊũƂƉƉƵŶ ĨĂůůŝ ĨǇůůŝŶŐŝŶ ƊĠƚƚ ƵƉƉ 
Ăĝ ůƂŐŶƵŵ͘ MĞĝ Ɗǀş ŵſƚŝ ŵŝŶŶŬĂ ůşŬƵƌ Ą Ăĝ ŐƌſĨŬŽƌŶ ƐŬĞƌŝ ƐŝŐ ŝŶŶ ş ŬĄƉƵ ůĂŐŶĂ ŽŐ ƐƚƌĞŶŐũĂ͘  

 
ϭ͘ Sŝůƚ Ϭ͕ϬϬϮ ʹ Ϭ͕Ϭϲϯŵŵ Ϯ͘ SĂŶĚƵƌ Ϭ͕ϬϲϯͲϰŵŵ ϯ͘ MƂů ϰͲϲϰŵŵ ϰ͘ ƐƚĞŝŶĂƌ ϮϬͲϭϬϬŵŵ 

KŽƌŶĂŬƷƌĨĂ ĨǇůůŝŶŐĂƌ ƵŵŚǀĞƌĨŝƐ ůĂŐŶŝƌ Ϭ͕ϬϮͬϭϬŵŵ ͕  ƐŬŝůŐƌĞŝŶŝŶŐ ƐŬǀ͘ ÍST EN ϭϯϵϰϭͲϮ͕ XͲĄƐ ŐĞĨŝŶ ƵƉƉ ş ŵŵ 
ŽŐ ǇͲĄƐ ŐĞĨŝŶ ƵƉƉ ş ŚůƵƚĨĂůůŝ ΀й΁ ĂĨ ŚĞŝůĚĂƌƊǇŶŐĚ͘ 
 
EĨŶŝ ƐŬĂů ĞŬŬŝ ǀĞƌĂ ůĞŝƌŬĞŶŶƚ ĞĝĂ ĨşŶĞĨŶĂƌşŬƚ͘ GĞƌĝĂƌ ĞƌƵ ĞĨƚŝƌĨĂƌĂŶĚŝ ŬƌƂĨƵƌ ƚŝů ĨşŶĞĨŶŝƐŝŶŶŝŚĂůĚƐ͗ 
EĨŶŝ ф Ϭ͕ϬϮϬ ŵŵ͘ ƐŬĂů ǀĞƌĂ ф ϯ й ƊǇŶŐĚĂƌ͘ 
EĨŶŝ ф Ϭ͕Ϭϲϯ ŵŵ ƐŬĂů ǀĞƌĂ  ф ϱ й ƊǇŶŐĚĂƌ͘ 
HůƵƚĨĂůůŝĝ ĚϲϬͬĚϭϬ ƐŬĂů ǀĞƌĂ  х ϭ͕ϴ  ͘
VĂƌŵĂůĞŝĝŶŝ ƐĂŶĚƐ ş ŬƌŝŶŐƵŵ ƌĂĨƐƚƌĞŶŐŝ ƐŬĂů ǀĞƌĂ ŵŝŶŶŝ ĞŶ ϭ͕ϳ ΣKŵͬW ŵŝĝĂĝ ǀŝĝ ŚĄŵĂƌŬ ϱй ƌĂŬĂƐƚŝŐ  ͘
HƌĞŝŶƐĂ ƐŬĂů ǀĂŶĚůĞŐĂ ƵƉƉ ĂůůĂ ƐƚĞŝŶĂ ŽŐ ŐƌƷƐ͕ ƐĞŵ ŬƵŶŶĂ Ăĝ ŚĂĨĂ ŚƌƵŶŝĝ ş ƐŬƵƌĝŝŶŶ ĄĝƵƌ ĞŶ ĨǇůůƚ Ğƌ ǇĨŝƌ 
ůĂŐŶŝƌ ŵĞĝ ƐĂŶĚŝ ƊĂŶŶŝŐ Ăĝ ŽĨĂŶŐƌĞŝŶĚĂƌ ŬƌƂĨƵƌ ĞŝŐŝ ǀŝĝ Ƶŵ ƐĂŶĚůĂŐ ƐŬǀ͘ ůĄŐŵĂƌŬƐŬƌƂĨƵŵ ǀŝĝŬŽŵĂŶĚŝ 
ŬĞŶŶŝƐŶŝĝƐ͘ 
VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ĨĄ ƐĂŵƊǇŬŬŝ ĞĨƚŝƌůŝƚƐŵĂŶŶƐ Ą ƊĞŝŵ ƐĂŶĚŝ ƐĞŵ ŶŽƚĂ ƐŬĂů ƚŝů ǀĞƌŬƐŝŶƐ ĄĝƵƌ ĞŶ ƐƂŶĚƵŶ ŚĞĨƐƚ͘ 
VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů Ą ĞŝŐŝŶ ŬŽƐƚŶĂĝ ůĞŐŐũĂ ĨƌĂŵ ƚŝů ƐĂŵƊǇŬŬƚĂƌ ƐǉŶŝƐŚŽƌŶ ĂĨ ĨǇůůŝŶŐĂƌĞĨŶŝ ŬƌŝŶŐƵŵ ůĂŐŶŝƌ ĄƐĂŵƚ 
ƌĂŶŶƐſŬŶ Ą ŬŽƌŶĂƐƚčƌĝƵŵ ĄĝƵƌ ĞŶ ĨƌĂŵŬǀčŵĚŝƌ ŚĞĨũĂƐƚ͘ 
 
ÁŚĞƌƐůĂ Ğƌ ůƂŐĝ Ą͕ Ăĝ ƐĂŶĚƵƌ ůŝŐŐŝ ĂůůƐ ƐƚĂĝĂƌ Ăĝ ůƂŐŶƵŵ ŽŐ ƐƚƌĞŶŐũƵŵ͘  EĨƌŝ ŚůƵƚĂ ƐĂŶĚĨǇůůŝŶŐĂƌ ƐŬĂů ůĞŐŐũĂ 
ş ĞŝŶƵ ůĂŐŝ ŽŐ ƊũĂƉƉĂ ŵĞĝ ǀŝďƌŽƐůĞĝĂ͘ OĨĂŶ Ą ƐĂŶĚ ƐŬĂů ǀĞƌŬƚĂŬŝ ƐĞƚũĂ ĂĝǀƂƌƵŶĂƌďŽƌĝĂ͘ YĨŝƌ ƐĂŶĚĨǇůůŝŶŐƵ 
ƐŬĂů ĨǇůůĂ ŵĞĝ ƊũĂƉƉĂĝƌŝ ŐƌƷƐ͘ 
 
EĨ ůĂŐŶĂŬĞƌĨŝ ŚĞĨƵƌ ĞŬŬŝ ǀĞƌŝĝ ŝŶŶŵčůƚ Ăĝ ĨƵůůƵ ƊĞŐĂƌ ƐŬƵƌĝŝ ŚĞĨƵƌ ǀĞƌŝĝ ůŽŬĂĝ ŵƵŶ ǀĞƌŬŬĂƵƉŝ ĨĂƌĂ ĨƌĂŵ 
Ą Ăĝ ŐƌĂĨŝĝ ǀĞƌĝŝ ŶŝĝƵƌ Ą ůĂŐŶĂŬĞƌĨŝ ƚŝů Ăĝ ŚčŐƚ ƐĠ Ăĝ ŬůĄƌĂ ŝŶŶŵčůŝŶŐĂƌ͘ VĞƌŬƚĂŬŝ ďĞƌ ĄďǇƌŐĝ Ą Ăĝ ůŽŬĂ 
ĞŬŬŝ ƐŬƵƌĝŝ ĨǇƌƌ ĞŶ ŝŶŶŵčůŝŶŐƵŵ Ą ůĂŐŶĂŬĞƌĨŝ Ğƌ ůŽŬŝĝ͘ 

Ϯ͘Ϯ͘ϭ ʹ Ϯ͘Ϯ͘ϱ SŬƵƌĝĂƌƐŶŝĝ ϭͲϱ 

VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ŐƌĂĨĂ͕ ƐĂŶĚĂ ŽŐ ĨǇůůĂ Ăĝ ŽŐ ǇĨŝƌ ǀĞŝƚƵůĂŐŶŝƌ ŵĞĝ ďƵƌĝĂƌŚčĨƵ ĨǇůůŝŶŐĂƌĞĨŶŝ ƐĂŵŬǀčŵƚ 
ǀŝĝŬŽŵĂŶĚŝ ƐŬƵƌĝĂƌƐŶŝĝŝ͘ 
MĂŐŶ ͗ ŵ 



 
 

ϰϭ 

IŶŶŝĨĂůŝĝ Ğƌ ŐƌƂĨƚƵƌ͕ ƐƂŶĚƵŶ͕ ďƌŽƚƚĨůƵƚŶŝŶŐƵƌ ŽŐ ĂĝĨůƵƚŶŝŶŐƵƌ ĞĨŶŝƐ͕ ĨčƌƐůĂ ŝŶŶĂŶ ĂƚŚĂĨŶĂƐǀčĝŝƐ ĞĝĂ 
ƷƚũƂĨŶƵŶ ĞĨƚŝƌ Ɗǀş ƐĞŵ ǀŝĝ Ą  ͘  JƂĨŶƵŶ ƵŶĚŝƌ ƉşƉƵƌ ŽŐ ƐƚƌĞŶŐŝ͕ ǀĂƚŶƐĚčůŝŶŐ͕ ƐƂŶĚƵŶ ƵŶĚŝƌ ŽŐ ǇĨŝƌ ƉşƉƵƌ͕ 
şĚƌĄƚƚĂƌƌƂƌ ŽŐ ƐƚƌĞŶŐŝ͕ ĨǇůůŝŶŐ͕ ƂƌǇŐŐŝƐƌĄĝƐƚĂĨĂŶŝƌ͕  ĨƌĄŐĂŶŐƵƌ ǇĨŝƌďŽƌĝƐ ŽŐ ƚĂĨŝƌ ǀĞŐŶĂ ŽƉŝŶŶĂ ƐŬƵƌĝĂ 
ŵĞĝĂŶ ǀĞŝƚƵĨǇƌŝƌƚčŬŝ ĂƚŚĂĨŶĂ ƐŝŐ͘ 
 



 
                                                    

ϰϮ 

ϯ LAGNIR 

ϯ͘ϭ FƌĄƌĞŶŶƐůŝƐůĂŐŶŝƌ 

ϯ͘ϭ͘Ϭ FƌĄƌĞŶŶƐůŝƐůĂŐŶŝƌ ĂůŵĞŶŶƚ 

LĞŐŐũĂ ƐŬĂů ƐŬſůƉůĂŐŶŝƌ ŽŐ ƌĞŐŶǀĂƚŶƐůĂŐŶŝƌ ƐĂŵŬǀčŵƚ ƚĞŝŬŶŝŶŐƵŵ͘ LĞŐŐũĂ ƐŬĂů ƐŬſůƉůĂŐŶŝƌ ŽŐ 
ƌĞŐŶǀĂƚŶƐůĂŐŶŝƌ ƐĂŵŬǀčŵƚ ƚĞŝŬŶŝŶŐƵŵ͘  

LĂŐŶŝƌ ƐŬƵůƵ ǀĞƌĂ ƐƚĞŝŶƐƚĞǇƉƚĂƌ ŵĞĝ ŝŶŶƐƚĞǇƉƚƵŵ ŐƷŵŵşŚƌŝŶŐũƵŵ ĞĝĂ ƉůĂƐƚůĂŐŶŝƌ ŵĞĝ ŚƌŝŶŐƐƚǇƌŬůĞŝŬĂ 
SNϴ͘  

SǀĞƌůĞŝŬĂƌ ƌƂƌĂ ĞƌƵ ŐĞĨŶŝƌ ƵƉƉ ş ŵŝůůŝŵĞƚƌƵŵ ŽŐ ĞƌƵ Ƶŵ ŝŶŶĂŶŵĄů ƌƂƌĂ Ăĝ ƌčĝĂ ŽŐ ƐŬƵůƵ ƌƂƌ ƐƚĂŶĚĂƐƚ 
ƊĂƵ ŵĄů ;нͬͲϮйͿ͘ 

SƚĞǇƉƚŝƌ ďƌƵŶŶĂƌ͗   BƌƵŶŶďŽƚŶĂƌ ƐŬƵůƵ ǀĞƌĂ ĨŽƌƐƚĞǇƉƚŝƌ Ʒƌ ƐƚĞŝŶƐƚĞǇƉƵ͕ ĞŝŶŶŝŐ ƊƵƌĨĂ ďƌƵŶŶŚƌŝŶŐŝƌ ŽŐ 
ŬĞŝůƵƌ Ăĝ ǀĞƌĂ Ʒƌ ƐƚĞŝŶƐƚĞǇƉƵ͘ EĨ ƉůĂƐƚůĂŐŶŝƌ ĞƌƵ ŶŽƚĂĝĂƌ ŵĞĝ ƐƚĞǇƉƚƵŵ ďƌƵŶŶƵŵ ƐŬĂů ƐƚĞǇƉĂ ŝŶŶ 
ǀŝĝĞŝŐĂŶĚŝ ƉůĂƐƚŵƷĨĨƵƌ ş ďƌƵŶŶďŽƚŶĂŶĂ͘ EŝŶŶŝŐ ƊƵƌĨĂ ĂůůĂƌ ƉůĂƐƚůĂŐŶŝƌ ĨƌĄǀĞŝƚƵ Ăĝ ǀĞƌĂ ĨƌĄ ƐĂŵĂ 
ĨƌĂŵůĞŝĝĂŶĚĂ ŽŐ ůĂŐŶĂŬĞƌĨŝĝ Ăĝ ǀĞƌĂ ŚĞŝůƐƚčƚƚ͘   VĞƌŬŬĂƵƉŝ ƊĂƌĨ Ăĝ ƐĂŵƊǇŬŬũĂ ůĂŐŶĂĞĨŶŝĝ͘   

PůĂƐƚ ďƌƵŶŶĂƌ͗  BƌƵŶŶĂƌ ŽŐ ůĂŐŶŝƌ ƐŬƵůƵ ǀĞƌĂ Ʒƌ ƉůĂƐƚŝ ĨƌĄ ƐĂŵĂ ĨƌĂŵůĞŝĝĂŶĚĂ ŵĞĝ ŚƌŝŶŐƐƚǇƌŬůĞŝŬĂ SNϴ 
ŽŐ ƐŬĂů ůĂŐŶĂŬĞƌĨŝĝ ǀĞƌĂ ŚĞŝůƐƚčƚƚ ŽŐ Ăůůƚ ĨƌĄ ƐĂŵĂ ĨƌĂŵůĞŝĝĂŶĚĂ͘   VĞƌŬŬĂƵƉŝ ƊĂƌĨ Ăĝ ƐĂŵƊǇŬŬũĂ 
ůĂŐŶĂĞĨŶŝĝ͘  MũƂŐ ŵŝŬŝůǀčŐƚ Ğƌ Ăĝ ŐĞŶŐŝĝ ƐĠ ĨƌĄ ďƌƵŶŶƵŵ ĞŝŶƐ ŽŐ ůĞŝĝďĞŝŶŝŶŐĂƌ ĨƌĂŵůĞŝĝĂŶĚĂ ƐĞŐũĂ ƚŝů 
Ƶŵ͕ ĂƚŚƵŐĂ ƐŬĂů ƐĠƌƐƚĂŬůĞŐĂ ĨƌĄŐĂŶŐ Ą ďƌƵŶŶŬĞŝůƵ Ăĝ ŚĂŶŶ ƵƉƉĨǇůůŝ ĞĝůŝůĞŐĂƌ ŬƌƂĨƵƌ Ƶŵ ŚůŝĝĂƌĄůĂŐ ŽŐ 
ĄůĂŐ ŽĨĂŶ Ą ďƌƵŶŶůŽŬ͘  VĞƌŬŬĂƵƉŝ ĨĞƌ ĨƌĂŵ Ą ƚĞŝŬŶŝŶŐƵ ĂĨ ĨƌĄŐĂŶŐŝ ŬĞŝůƵ ŽŐ ďƌƵŶŶůŽŬƐ ǀŝĝ ǇĨŝƌďŽƌĝ ĄĝƵƌ 
ĞŶ ůĂŐŶĂĞĨŶŝ Ğƌ ƐĂŵƊǇŬŬƚ͘ 

BƌƵŶŶĂƌ͕ ŚĞŝŵčĝĂƌ ŽŐ ŶŝĝƵƌĨƂůů ĞƌƵ ŚŶŝƚƐĞƚƚ Ą ƚĞŝŬŶŝŶŐƵŵ  

FĂƌŝĝ Ğƌ ĨƌĂŵ Ą ǀƂŶĚƵĝ ǀŝŶŶƵďƌƂŐĝ ǀŝĝ ůĂŐŶĂǀŝŶŶƵ ŽŐ ƐŬĂů ǀŝŶŶĂŶ ĨƌĂŵŬǀčŵĚ ĂĨ ǀƂŶƵŵ ĨĂŐŵƂŶŶƵŵ 
ĞĝĂ ƵŶĚŝƌ ƐƚũſƌŶ ƊĞŝƌƌĂ͘ VŝŶŶĂ ŽŐ ƵŵďƷŶĂĝƵƌ ƐŬĂů ǀĞƌĂ͕ ƐĠ ĞŬŬŝ ĂŶŶĂƌƐ ŐĞƚŝĝ͕ ƐĂŵŬǀčŵƚ ÍSTͲENϭϲϭϬ 
ϮϬϭϱ͘  EŝŶŶŝŐ ƐŬĂů ĨĂƌĂ Ăĝ ůĞŝĝďĞŝŶŝŶŐƵŵ ƌƂƌĂĨƌĂŵůĞŝĝĂŶĚĂ ǀĂƌĝĂŶĚŝ ĨůƵƚŶŝŶŐ ŽŐ ŶŝĝƵƌůƂŐŶ͘  

RƂƌŝŶ Śǀşůŝ Ą ďĞůŐũƵŶƵŵ͘  UŵŚǀĞƌĨŝƐ ůĂŐŶŝƌ ŬŽŵŝ Ă͘ŵ͘Ŭ͘ ϭϱϬŵŵ ůĂŐ ĂĨ ƐĂŶĚŝ ŵĞĝ ŵŝŬŝůů ƌƷŵƊǇŶŐĚ ĞĝĂ 
ŵƵůŶŝŶŐŝͬďƌŽƚŶƵ ĞĨŶŝ͘  EŬŬŝ ŵĄ ŶŽƚĂ ǀŝŬƵƌƐĂŶĚ ĞĝĂ ŶƷŝĝ ĞŝŶŬŽƌŶĂ ĞĨŶŝ͘   

UŵŚǀĞƌĨŝƐ ůĂŐŶŝƌ ş ƐŬƵƌĝƵŵ ƐŬĂů ĞŬŬŝ ŶŽƚĂ ƐĂŶĚͬŵƵůŶŝŶŐ ŵĞĝ Ɛƚčƌƌŝ ŬŽƌŶĂƐƚčƌĝŝƌ ĞŶ ĞĨƚŝƌĨĂƌĂŶĚŝ ƚƂĨůƵƌ 
ŚĠƌ Ăĝ ŶĞĝĂŶ ŐĞĨĂ ƚŝů ŬǇŶŶĂ ŵŝĝĂĝ ǀŝĝ Ɛƚčƌĝ ŽŐ ŐĞƌĝ ůĂŐŶĂ͘ FǇůůĂ ƐŬĂů Ă͘ŵ͘Ŭ͘ ϭϱϬŵŵ ƵŶĚŝƌ ŽŐ ǇĨŝƌ ůĂŐŶŝƌ  
 
TĂĨůĂ ϭ͗FƌĄǀĞŝƚƵůĂŐŶŝƌ Ʒƌ ƉůĂƐƚŝ Ͳ SƚčƌƐƚĂ ŬŽƌŶĂƐƚčƌĝ ş ĨǇůůŝŶŐƵ ŵŝĝĂĝ ǀŝĝ Ɛƚčƌĝ ůĂŐŶĂ 

ÞǀĞƌŵĄů ƌƂƌƐ Ʒƌ 
ƉůĂƐƚŝ ΀ŵŵ΁ 

VĞůďůĂŶĚĂĝƵƌ ŶĄƚƚƷƌƵůĞŐƵƌ ũĂƌĝǀĞŐƵƌ 
;SĂŶĚďůƂŶĚƵĝ ŵƂůͿ ΀ŵŵ΁ 

EŝŶƐůĞŝƚƵƌ ďƌŽƚŝŶŶ ŵĂƐƐŝ ;MƂůͿ 
΀ŵŵ΁ 

DNчϯϬϬ ϮϮ ϮϮ 
ϯϬϬфDNчϰϬϬ ϯϮ ϮϮ 
DNхϰϬϬ ϰϬ ϯϮ 

 
TĂĨůĂ Ϯ͗ FƌĄǀĞŝƚƵůĂŐŶŝƌ Ʒƌ ƐƚĞǇƉƵ Ͳ SƚčƌƐƚĂ ŬŽƌŶĂƐƚčƌĝ ş ĨǇůůŝŶŐƵ ŵŝĝĂĝ ǀŝĝ Ɛƚčƌĝ ůĂŐŶĂ 

ÞǀĞƌŵĄů ƌƂƌƐ Ʒƌ 
ƐƚĞǇƉƵ ΀ŵŵ΁ 

VĞůďůĂŶĚĂĝƵƌ ŶĄƚƚƷƌƵůĞŐƵƌ ũĂƌĝǀĞŐƵƌ 
;SĂŶĚďůƂŶĚƵĝ ŵƂůͿ ΀ŵŵ΁ 

EŝŶƐůĞŝƚƵƌ ďƌŽƚŝŶŶ ŵĂƐƐŝ ;MƂůͿ 
΀ŵŵ΁ 

DNфϰϬϬ ϯϮ ϮϮ 
DNшϰϬϬ ϱϯ ϯϮ 



 
 

ϰϯ 

FǇůůĂ ƐŬĂů ǇĨŝƌ ƉşƉƵƌ ŵĞĝ ƵƉƉŐƌƂĨŶƵ ĞĨŶŝ ĞĝĂ ĂĝĨůƵƚƚƌŝ ĨǇůůŝŶŐƵ ƐĂŵŬǀčŵƚ ŶĄŶĂƌŝ ĄŬǀƂƌĝƵŶ 
ĞĨƚŝƌůŝƚƐŵĂŶŶƐ͘ 
ÞĞŐĂƌ ĨǇůůƚ Ğƌ ƵŵŚǀĞƌĨŝƐ ůĂŐŶŝƌ͕ ƐŬĂů ĨǇƌƐƚ ĨǇůůĂ ;ş ůƂŐƵŵͿ ş Śčĝ ŵŝĝĂĝ ǀŝĝ ŵŝƚƚ ƌƂƌ ŽŐ ƊũĂƉƉĂĝ ƊĂƌ ǀĂŶĚůĞŐĂ 
ĄĝƵƌ ĞŶ ĨǇůůŝŶŐƵ Ğƌ ŚĂůĚŝĝ ĄĨƌĂŵ͘ ÞĂĝ ƐĂŵĂ ŐŝůĚŝƌ ş Śčĝ ǀŝĝ ĞĨƌŝ ďƌƷŶ ůĂŐŶĂ ŽŐ ϯϬϬ ŵŵ ŽĨĂŶ ǀŝĝ ůƂŐŶ͘ 
LƂŐĝ Ğƌ ĄŚĞƌƐůĂ Ą Ăĝ ůĂŐŶŝƌ ƐĠƵ ďĞŝŶĂƌ ş Śčĝ ŽŐ ƉůĂŶŝ ŵŝůůŝ ďƌŽƚƉƵŶŬƚĂ͘  ÞƵƌĨŝ Ăĝ ƐƚǇƚƚĂ ƌƂƌ ĞĝĂ ƚĂŬĂ Ʒƌ 
Ɗǀş  ƐŬĂů ƐĂŐĂ ƌƂƌ͘ 
 

NĄŬǀčŵŶŝƐŬƌƂĨƵƌ ĨǇƌŝƌ ĨƌĄƌĞŶŶƐůŝƐůĂŐŶŝƌ ĞƌƵ ĞĨƚŝƌĨĂƌĂŶĚŝ͘ 

FƌĄǀŝŬ ş Śčĝ͗                           ц ϯϬ ŵŵ 

FƌĄǀŝŬ ş ƐƚĂĝƐĞƚŶŝŶŐƵ             ц ϭϬϬ ŵŵ 

FƌĄǀŝŬ ĨƌĄ ďĞŝŶŶŝ ůşŶƵ ŵŝůůŝ ďƌŽƚƉƵŶŬƚĂ            ц ϱϬ ŵŵ 

EŬŬŝ ŵĄ ŚǇůũĂ ůĂŐŶŝƌ ĨǇƌƌ ĞŶ ĞĨƚŝƌůŝƚƐŵĂŶŶŝ ŚĞĨƵƌ ŐĞĨŝƐƚ ŬŽƐƚƵƌ Ą Ăĝ ƐũĄ ĨƌĄŐĂŶŐ ƊĞŝƌƌĂ ŽŐ 
ŝŶŶŵčůŝŶŐƵ ůĂŐŶĂ Ğƌ ůŽŬŝĝ͘ 

BƌƵŶŶĂƌ ƐŬƵůƵ ǀĞƌĂ ƊĂŶŶŝŐ ĨƌĄŐĞŶŐŶŝƌ Ăĝ ƊĞŝƌ ƐĠƵ ŶčŐŝůĞŐĂ ǀĂƚŶƐŚĞůĚŝƌ ƚŝů Ăĝ ƐƚĂŶĚĂƐƚ ŬƌƂĨƵƌ Ƶŵ 
ƊĠƚƚůĞŝŬĂ ş ƊƌǉƐƚŝƉƌſĨƵŶ͘ Vŝĝ ƷƚƚĞŬƚ ƐŬƵůƵ ƌčƐŝŶ ǀĞƌĂ ŚƌĞŝŶ ĂĨ Őƌũſƚŝ͕ ŵƂů ĞĝĂ ƂĝƌƵŵ ĂĝƐŬŽƚĂŚůƵƚƵŵ͘  
KŽŵŝ ş ůũſƐ ŐĂůůĂĝ  ĞĝĂ ƐŬĞŵŵƚ ůĂŐŶĂĞĨŶŝ ƐŬĂů ƵŶĚĂŶƚĞŬŶŝŶŐĂůĂƵƐƚ ĨũĂƌůčŐũĂ ƊĂĝ ŽŐ ƐĞƚũĂ ŚĞŝůƚ ş ƐƚĂĝŝŶŶ  ͘
OƉŶĂ ĞŶĚĂ ůĂŐŶĂ ƐŬĂů ůŽŬĂ ŵĞĝ ƚƌĂƵƐƚƵ ŽŐ ƊĠƚƚƵ ůŽŬŝ ŽŐ ŵƷƌ͘ 
 
UŵƐũſŶĂƌŵĂĝƵƌ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ ŵƵŶ ƐũĄ Ƶŵ ŝŶŶŵčůŝŶŐĂƌ Ą ůĂŐŶĂŬĞƌĨŝ SǀĞŝƚĂƌĨĠůĂŐƐŝŶƐ ÁƌďŽƌŐĂƌ͘ VĞƌŬƚĂŬŝ 
ƐŬĂů ſƐŬĂ ĞĨƚŝƌ ŝŶŶŵčůŝŶŐƵŵ ŵĞĝ ĨŽƌŵůĞŐƵŵ Śčƚƚŝ ŵŝŶŶƐƚ Ϯ ǀŝƌŬƵŵ ĚƂŐƵŵ ĄĝƵƌ ĞŶ ĨǇƌŝƌŚƵŐĂĝ Ğƌ Ăĝ 
ŵčůĂ ŝŶŶ͘ EĨ ůĂŐŶĂŬĞƌĨŝ ŚĞĨƵƌ ĞŬŬŝ ǀĞƌŝĝ ŝŶŶŵčůƚ Ăĝ ĨƵůůƵ ƊĞŐĂƌ ƐŬƵƌĝŝ ŚĞĨƵƌ ǀĞƌŝĝ ůŽŬĂĝ ŵƵŶ ǀĞƌŬŬĂƵƉŝ 
ĨĂƌĂ ĨƌĂŵ Ą Ăĝ ŐƌĂĨŝĝ ǀĞƌĝŝ ŶŝĝƵƌ Ą ůĂŐŶĂŬĞƌĨŝ ƚŝů Ăĝ ŚčŐƚ ƐĠ Ăĝ ŬůĄƌĂ ŝŶŶŵčůŝŶŐĂƌ͘ VĞƌŬƚĂŬŝ ďĞƌ ĄďǇƌŐĝ 
Ą Ăĝ ůŽŬĂ ĞŬŬŝ ƐŬƵƌĝŝ ĨǇƌƌ ĞŶ ŝŶŶŵčůŝŶŐƵŵ Ą ůĂŐŶĂŬĞƌĨŝ Ğƌ ůŽŬŝĝ͘ 

ϯ͘ϭ͘ϭ GƌƂĨƚƵƌ ůĂŐŶĂƐŬƵƌĝĂ 

GƌĂĨĂ ƐŬĂů ĨǇƌŝƌ ůƂŐŶƵŵ ƐŬǀ͘ ƚĞŝŬŶŝŶŐƵŵ Ɗ͘Ğ͘Ă͘Ɛ  ͘ŶŝĝƵƌ Ą ŬůƂƉƉ͘ MŝĝĂĝ Ğƌ ǀŝĝ Ăĝ Ăůůƚ ĞĨŶŝ ƐĠ ŐƌĂĨŝĝ ďĞŝŶƚ 
ƵƉƉ Ą ǀƂƌƵďşů ŽŐ ĞŬŝĝ Ą ƚŝƉƉ͘ ÖůůƵ ſŶŽƚŚčĨƵ ƵƉƉŐƌƂĨŶƵ ĞĨŶŝ ƐŬĂů ĞŬŝĝ Ą ƚŝƉƉ ŝŶŶĂŶ ϭϱ Ŭŵ ĨƌĄ 
ǀŝŶŶƵƐǀčĝŝŶƵ ;ƂŶŶƵƌ ůĞŝĝŝŶͿ͘ ÞĂĝ Ğƌ ůũſƐƚ Ăĝ ĞŬŬŝ ĞƌƵ ƚŝů ŶĄŬǀčŵĂƌ ŝŶŶŵčůŝŶŐĂƌ ĂĨ ƂůůƵŵ ůƂŐŶƵŵ ŽŐ 
ƐƚƌĞŶŐũƵŵ ş ŐƂƚƵŶŶŝ ŽŐ ƐŬĂů ǀĞƌŬƚĂŬŝ ƚĂŬĂ ƚŝůůŝƚ ƚŝů ƊĞƐƐ ş ƊĞƐƐƵŵ ůŝĝ͘ EŝŶŶŝŐ ĂůůĂŶ ĂƵŬĂŬŽƐƚŶĂĝ ƐĞŵ ƚŝů 
ĨĞůůƵƌ ǀĞŐŶĂ ſŚĂŐƌčĝŝƐ ǀĞŐŶĂ ǀŝŶŶƵ ş ĞůĚƌŝ ŐƂƚƵ͘ 
EĨƚŝƌůŝƚ ƐŬĂů ŵĞƚĂ ďƵƌĝĂƌŚčĨŝ ũĂƌĝůĂŐĂ͘ ÞĞƐƐŝ ůŝĝƵƌ ŐŝůĚŝƌ ĞŝŶŶŝŐ Ƶŵ ƵƉƉŐƌƂĨƚ Ą ĨůĞǇŐƵĝƵ ĞĨŶŝ͘ 
NĄŬǀčŵŶŝ ş ƵƉƉƷƌƚĞŬƚ ƐĠ нͬͲϱϬ ŵŵ͘   
 

MĂŐŶ ͗ ŵϯ 

IŶŶŝĨĂůŝŶ Ğƌ Ƃůů ǀŝŶŶĂ ǀŝĝ ŐƌƂĨƚ ŽŐ ĂŬƐƚƵƌ Ą ƚŝƉƉ ŽŐ ũƂĨŶƵŶ Ą ƚŝƉƉ͘  EŝŶŶŝŐ ƐŬĂů ůŝĝƵƌŝŶŶ ŝŶŶŝĨĞůĂ ĄůĂŐ ǀĞŐŶĂ 
ſŚĂŐƌčĝŝƐ ƚĂĨĂ ŽŐ ſƊčŐŝŶĚŝ ǀĞŐŶĂ ǀŝŶŶƵ ş ĞůĚƌŝ ŐƂƚƵ͘  

ϯ͘ϭ͘Ϯ DčůŝŶŐ Ą ũĂƌĝǀĂƚŶŝ ŽŐ ƌĞŬƐƚƵƌ ĨƌĄǀĞŝƚƵůĂŐŶĂ 

BƷĂƐƚ ŵĄ ǀŝĝ ŐƌƵŶŶǀĂƚŶŝ ş ůĂŐŶĂƐŬƵƌĝŝ͘ EŝŶŶŝŐ ŵƵŶ ƊƵƌĨĂ Ăĝ ĚčůĂ ƐŬſůƉŝ Ą ǀĞƌŬƚşŵĂŶƵŵ͘   
VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ƚƌǇŐŐũĂ Ăĝ ƐŬſůƉ ŐĞƚŝ ƌƵŶŶŝĝ ĨƌĄ ŚƷƐƵŵ ş ĨƌĄǀĞŝƚƵ ŬĞƌĨŝĝ͘ Í ƊĞƐƐƵŵ ǀĞƌŬůŝĝ ƐŬĂů ŝŶŶŝĨĞůĂ Ăůůƚ 
ƊĂĝ ƐĞŵ ƚŝů ƊĂƌĨ ƚŝů Ăĝ ǀĞƌŬƚĂŬŝ ŐĞƚŝ ƵŶŶŝĝ ǀŝĝ ĞŶĚƵƌŶǉũƵŶ ĨƌĄǀĞŝƚƵ ŽŐ Ăĝ ƐŬſůƉ ƐĂĨŶŝƐƚ ĞŬŬŝ ƵƉƉ ş 
ŚĞŝŵčĝƵŵ͕ ƐĞŵ ĞŬŬŝ Ğƌ ŝŶŶŝĨĂůŝĝ ş ƂĝƌƵŵ ǀĞƌŬůŝĝƵŵ͘ VĞƌŬƚĂŬŝ ŵĄ ƌĞŝŬŶĂ ŵĞĝ Ɗǀş Ăĝ ƊƵƌĨĂ Ăĝ ĨĄ 
ŚƌĞŝŶƐŝďşů ƚŝů ŚƌĞŝŶƐƵŶĂƌ Ą ƐŬſůƉŝ͘ VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ĂůĚƌĞŝ ĨĂƌĂ ĨƌĄ ǀĞƌŬŝŶƵ ŶĞŵĂ ƚƌǇŐŐƚ ƐĠ Ăĝ ƐŬſůƉ ƐƚşĨůŝƐƚ ĞŬŬŝ 



 
                                                    

ϰϰ 

ŽŐ ƌĞŬƐƚƵƌŝŶŶ ƐĠ ƚƌǇŐŐƵƌ ŵĞĝĂŶ ǀĞƌŬƚĂŬŝ Ğƌ ĞŬŬŝ Ą ǀĞƌŬƐƚĂĝ͘ VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ŚĂŐĂ ĂĨƌĞŶŶƐůŝ ĨƌĄ ĚčůƵŵ ĞĨƚŝƌ 
ƚŝůŵčůƵŵ ĞĨƚŝƌůŝƚƐŝŶƐ͘  
MĂŐŶ ͗ HĞŝůĚ 

IŶŶŝĨĂůŝŶ Ğƌ Ƃůů ǀŝŶŶĂ ŽŐ ĞĨŶŝ ƐĞŵ ƊĂƌĨ ƚŝů Ăĝ ƌĞŬĂ ĨƌĄǀĞŝƚƵůƂŐŶ ŵĞĝĂŶ Ą ĞŶĚƵƌŶǉũƵŶ ƐƚĞŶĚƵƌ͕ Ɗ͘ŵ͘ƚ͘ 
ďƌĄĝĂďŝƌŐĝĂůƂŐŶ͕ ŚƌĞŝŶƐŝďşůů ŽŐ ĚčůŝŶŐ Ą ƐŬſůƉŝ ŽŐ ũĂƌĝǀĂƚŶŝ͘ EŝŶŶŝŐ Ğƌ ŝŶŶĨĂůŝĝ ƵƉƉƌŝĨ Ą ŶƷǀĞƌĂŶĚŝ 
ĨƌĄǀĞŝƚƵůƂŐŶƵŵ ƐĞŵ ĞŝŐĂ Ăĝ ĂĨůĞŐŐũĂƐƚ͕ Ɗ͘ŵ͘ƚ͘ ƵƉƉƌŝĨ͕ ĨůƵƚŶŝŶŐƵƌ ŽŐ ĨƂƌŐƵŶ͘  

ϯ͘ϭ͘ϯ FůĞǇŐƵŶ 

EĨ ŬůƂƉƉ ƐĞŵ ĞŬŬŝ Ğƌ ŚčŐƚ Ăĝ ǀŝŶŶĂ Ą ŵĞĝ ϯϱ ƚŽŶŶĂ ŐƌƂĨƵ Ğƌ ŽĨĂƌ ĞŶ ϭϱϬ ŵŵ ĨƌĄ ŶĞĝƌŝ ďƌƷŶ ůĂŐŶĂ 
;ĨƌĄƌĞŶŶƐůŝ͕ ŬĂůƚ ǀĂƚŶ͕ ƌĂĨŵĂŐŶͿ͕  ĞĝĂ ŽĨĂƌ ĞŶ ϰϬϬ ŵŵ ĨƌĄ ĞŶĚĂŶůĞŐƵ ǇĨŝƌďŽƌĝŝ ŐĂƚŶĂ ƐŬĂů ĨůĞǇŐĂ ŬůƂƉƉŝŶĂ 
ƊĂƌ ƚŝů Ɗčƌ ŬƌƂĨƵƌ ĞƌƵ ƵƉƉĨǇůůƚĂƌ͘ 

EĨ ŬůƂƉƉ Ğƌ ůĂŐƐŬŝƉƚ ŵĞĝ ŝŶŶƐŬŽƚƐůƂŐƵŵ Ą ŵŝůůŝ ŬůĂƉƉĂƌůĂŐĂ Ğƌ ĂĝĞŝŶƐ ŐƌĞŝƚƚ ĄůĂŐ Ą ƐĂŶŶĂŶůĞŐĂ ŬůƂƉƉ Ɗ͘Ğ  ͘
ĂĝĞŝŶƐ ŵčůƚ ŬůĂƉƉĂƌůĂŐ͕ ĞŶĚĂ Ğƌ ŚĠƌ Ƶŵ Ăĝ ƌčĝĂ ĄůĂŐ Ą ŐƌĂĨƚĂƌůŝĝ͘ 

FǇƌŝƌ ďƌƵŶŶĂ ǀĞƌĝĂ ŐƌĞŝĚĚŝƌ ϯ ŵϹ ĨǇƌŝƌ ŚǀĞƌŶ ĚǉƉƚĂƌŵĞƚƌĂ͘ 

FǇƌŝƌ ŶŝĝƵƌĨƂůů ǀĞƌĝĂ ŐƌĞŝĚĚŝƌ ϭ ŵϹ ĨǇƌŝƌ ŚǀĞƌŶ ĚǉƉƚĂƌŵĞƚƌĂ͘ 

FǇƌŝƌ ďƌƵŶĂŚĂŶĂ ǀĞƌĝĂ ŐƌĞŝĚĚŝƌ ϭ ŵϹ ĨǇƌŝƌ ŚǀĞƌŶ ĚǉƉƚĂƌŵĞƚƌĂ͘ 

FǇƌŝƌ ůũſƐĂƐƚĂƵƌĂ ǀĞƌĝĂ ŐƌĞŝĚĚŝƌ ϭ ŵϹ ĨǇƌŝƌ ŚǀĞƌŶ ĚǉƉƚĂƌŵĞƚƌĂ͘ 

MĂŐŶ ͗ ŵϯ 

IŶŶŝĨĂůŝŶ Ğƌ Ƃůů ǀĠůĂǀŝŶŶĂ ŽŐ ŵčůŝŶŐĂƌ ǀĞŐŶĂ ĨůĞǇŐƵŶĂƌ͘ GƌƂĨƚƵƌ ŽŐ ĨũĂƌůčŐŝŶŐ ŬůĂƉƉĂƌ ŐƌĞŝĝŝƐƚ 
ƐĂŵŬǀčŵƚ ůŝĝ ϯ͘ϭ͘ϭ͘ 

ϯ͘ϭ͘ϰ FǇůůŝŶŐ ƵŶĚŝƌ ŽŐ ǇĨŝƌ ůĂŐŶŝƌ͕ ďƵƌĝĂƌŚčĨƚ ĞĨŶŝ͘ 

VĞƌŬƊĄƚƚƵƌŝŶŶ ŝŶŶŝĨĞůƵƌ ĨǇůůŝŶŐĂƌ ş ůĂŐŶĂƐŬƵƌĝŝ͕ ƵŶĚŝƌ ŽŐ ǇĨŝƌ ůĂŐŶŝƌ͕ ƐĞŵ ǀĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ƷƚǀĞŐĂ͘  MŝĝĂ ƐŬĂů 
ǀŝĝ Ăĝ ũĂƌĝǀĞŐƐƐŬŝƉƚ ƐĠ  Ą ďƵƌĝĂƌŚčĨĂŶ ďŽƚŶ ƵŶĚŝƌ ĨƌĄǀĞŝƚƵůĂŐŶŝƌ͕ ĞĨƚŝƌůŝƚ ŵĞƚƵƌ ďƵƌĝĂƌŚčĨŝ ũĂƌĝůĂŐĂ͘ 
 
EĨŶŝ ş ĨǇůůŝŶŐĂƌŶĂƌ ƐŬĂů ǀĞƌĂ ďƌŽƚŝĝ ĞĨŶŝ ĂĨ ĨůŽŬŬƵŶĂƌƐƚčƌĝ ϬͬϭϱϬ ŵŵ Ɗ͘Ğ͘ Ě с Ϭ͕ D с ϭϱϬ͘ SĄůĚƵƌĨĞƌŝůů 
ĞĨŶŝƐŝŶƐ ƐŬĂů ƵƉƉĨǇůůĂ ŬƌƂĨƵĨůŽŬŬ GAϵϬ͘ ÞĂĝ Ɗǉĝŝƌ Ăĝ ϵϬ Ͳ ϵϵ й ĂĨ ĞĨŶŝŶƵ ƐŬĂů ƐŵũƷŐĂ ƐŝŐƚŝ ϭϮϱ ŵŵ ŽŐ ϭ 
й Ăĝ ůĄŐŵĂƌŬŝ Ɛŝƚũŝ Ą ƐĂŵĂ ƐŝŐƚŝ͘ Aůůƚ ĞĨŶŝ ƐŬĂů ƐŵũƷŐĂ ϭϱϬ ŵŵ ƐŝŐƚŝ͘ 



 
 

ϰϱ 

 
SĄůĚƵƌĨĞƌŝůů ďƵƌĝĂƌŚčĨƌĂƌ ĨǇůůŝŶŐĂƌ͘ 

SĄůĚƵƌĨĞƌŝůů ĞĨŶŝƐŝŶƐ ƐŬĂů ĨĂůůĂ ŝŶŶĂŶ ƊĞŝƌƌĂ ŵĂƌŬĂůşŶĂ ƐĞŵ ƐǉŶĚĂƌ ĞƌƵ Ą ŵǇŶĚŝŶŶŝ ŚĠƌ ĨǇƌŝƌ ŽĨĂŶ͘ 
 
KƌĂĨĂ Ƶŵ ĨşŶĞĨŶĂŝŶŶŝŚĂůĚ ŵŝĝĂƐƚ ǀŝĝ ĨůŽŬŬ UFϳ ͕ Ɗ͘Ğ͘ Ăĝ ĨşŶĞĨŶŝ ŵŝŶŶĂ ĞŶ Ϭ͕Ϭϲϯ ŵŵ ƐŬĂů ĞŬŬŝ ǀĞƌĂ ŵĞŝƌĂ 
ĞŶ ϳй͕ ƐĞŵ ŚůƵƚĨĂůů ĂĨ ĞĨŶŝ ƐŵčƌƌĂ ĞŶ ϭϱϬ ŵŵ͘ EĨ ĨşŶĞĨŶĂŝŶŶŝŚĂůĚ Ğƌ Ɗſ ŚčƌƌĂ ĞŶ ϲ й ďĞƌ Ăĝ ƐĞƚũĂ ĞĨŶŝĝ 
ş ĨşŶĞĨŶĂŐƌĞŝŶŝŶŐƵ ŽŐ ƐŬƵůƵ ĨşŶĞĨŶŝ Ɛŵčƌƌŝ ĞŶ Ϭ͕ϬϮ ŵŵ ĞŬŬŝ ǀĞƌĂ ŵĞŝƌŝ ĞŶ ϯй͕ ƐĞŵ ŚůƵƚĨĂůů ĂĨ ĞĨŶŝ ƐŵčƌƌĂ 
ĞŶ ϮϮ ŵŵ  ͘ 
 
KƌƂĨƵƌ ƚŝů ŐƌſĨůĞŝŬĂƚƂůƵ ĞĨŶŝƐŝŶƐ ĞŝŐĂ Ăĝ ǀĞƌĂ ƐĂŵŬǀčŵƚ ĞĨƚŝƌĨĂƌĂŶĚŝ͗ 
 

CƵ с ;DϲϬ ͬ D ϭϬͿ  ш ϭϱ 
   
CƵ с DϲϬ ͬ DϭϬ ƊĂƌ ƐĞŵ DϲϬ Ğƌ ƐƷ ƐŝŐƚŝƐƚčƌĝ ƐĞŵ ϲϬ й ĂĨ ĞĨŶŝŶƵ ƐŵǉŐƵƌ ŽŐ DϭϬ Ğƌ ƐƷ 
ƐŝŐƚŝƐƚčƌĝ ƐĞŵ ϭϬ й ĂĨ ĞĨŶŝŶƵ ƐŵǉŐƵƌ 

AƵŬ ŽĨĂŶŐƌĞŝŶĚƌĂ ŬƌĂĨŶĂ Ƶŵ ŬŽƌŶĂĚƌĞŝĨŝŶŐƵ ŵĄ ŚůƵƚĨĂůů ĞĨŶŝƐ ŵŝŶŶĂ ĞŶ ϰ ŵŵ ĞŬŬŝ ǀĞƌĂ ŵĞŝƌĂ 
ĞŶ ϰϱй͘ 

EĨŶŝ ş ƐƚǇƌŬƚĂƌůĂŐ ƐŬĂů ƐƚĂŶĚĂƐƚ ĞĨƚŝƌĨĂƌĂŶĚŝ ĂĝƌĂƌ ŬƌƂĨƵƌ͗ 

HƵŵƵƐ  ;ƐũſŶŵĂƚͿ ÞũĄůŶŝ ;ƐũſŶŵĂƚͿ LA ƉƌſĨ

EŶŐŝŶ ůşĨƌčŶ ſŚƌĞŝŶŝŶĚŝ MĄ ĞŬŬŝ ĨůŽŬŬĂƐƚ ƐĞŵ ƊũĄůƚ ĞĨŶŝ чLAϯϬ
 
FǇůůŝŶŐĂƌĞĨŶŝĝ ƐŬĂů ůĞŐŐũĂ ş ůƂŐƵŵ ŽŐ ƊǇŬŬƚ ŚǀĞƌƐ ůĂŐƐ ĄŬǀĂƌĝĂƐƚ ĨǇƌƐƚ ŽŐ ĨƌĞŵƐƚ ĂĨ ďƷŶĂĝŝ ƚŝů ƊũƂƉƉƵŶĂƌ͘ 
HǀĞƌƚ ůĂŐ ƐŬĂů ŶĄ ǇĨŝƌ ĂůůĂ ďƌĞŝĚĚ ĨǇůůŝŶŐĂƌ͘ 
VĂůƚĂƌŝ ƐŬĂů ďƷŝŶŶ ƊũƂƉƉƵŵčůŝ ŽŐ ŵčůŝĂĨůĞƐƚƵƌ ƐŬƌĄĝƵƌ ƌĞŐůƵůĞŐĂ͘ ÞĞŐĂƌ ĨǇůůŝŶŐŝŶ Ğƌ ƊũƂƉƉƵĝ ƐŬĂů ĄǀĂůůƚ 
ƚĞůũĂ ĨũƂůĚĂ ƵŵĨĞƌĝĂ ǀĂůƚĂƌĂŶƐ ŽŐ ŵŝĝĂ ǀŝĝ ůĄŐŵĂƌŬƐŐŝůĚŝ ş ƐĂŵƌčŵŝ ǀŝĝ ĞĨŶŝ ŽŐ ƊǇŬŬƚ ůĂŐĂ͕ Ɛďƌ  ͘
ĞĨƚŝƌĨĂƌĂŶĚŝ ƚƂĨůƵ͗ 



 
                                                    

ϰϲ 

 
FǇůůĂ ƵŶĚŝƌ ŽŐ ǇĨŝƌ ůĂŐŶŝƌ ƐĂŵŬǀčŵƚ ƊĞƐƐƵŵ ůŝĝ ƊĂƌ ƐĞŵ ďƵƌĝĂƌŚčĨƵƌ ďŽƚŶ Ğƌ ŶĞĝĂƌ ĞŶ ƐƂŶĚƵŶ ƵŶĚŝƌ 
ŶĞĝƌŝ ďƌƷŶ ƌƂƌƐ ŽŐ ǇĨŝƌ ůĂŐŶŝƌ ƵƉƉ ş ůĂŐŶĂƐŬƵƌĝŝ͘   
 
FƌĂŵŬǀčŵĂ ƐŬĂů ǀĞƌŬŝĝ ƐĂŵŬǀčŵƚ ŽĨĂŶŐƌĞŝŶĚƵŵ ŬƌƂĨƵŵ ŽŐ ŬĂĨůĂ ϱϮ ş AůǀĞƌŬ ϵϱ ŽŐ ĞŝŶŶŝŐ ƐŬƵůƵ Őčĝŝ 
ĞĨŶŝƐ ƵƉƉĨǇůůĂƌ ŬƌƂĨƵƌ Ʒƌ ƐĂŵĂ ŬĂĨůĂ͘ 
ÞũĂƉƉĂ ƐŬĂů ƐĂŵŬǀčŵƚ ŽĨĂŶŐƌĞŝŶĚƵŵ ŬƌƂĨƵŵ ŽŐ ƊũƂƉƉƵŶĂƌŬƌƂĨƵ ϭͿ ş ŬĂĨůĂ ϱϮ ĐͿ ş AůǀĞƌŬ ϵϱ͘ 
HĞŝŵŝůƚ Ğƌ Ăĝ ŶŽƚĂ ƐƉƌĞŶŐƚͬĨůĞǇŐĂĝ ĞĨŶŝ ĞĨ ƊĂĝ Ğƌ ƵŶŶŝĝ Ą ƊĂŶŶ ŚĄƚƚ Ăĝ ƊĂĝ ƵƉƉĨǇůůŝ ŬƌƂĨƵƌŶĂƌ ŚĠƌ Ăĝ 
ŽĨĂŶ ŽŐ Ăĝ ƐşƵŬƌƂĨƵƌ ĂůŵĞŶŶƚ ƐĠƵ ƵƉƉĨǇůůƚĂƌ͘  
 
MĂŐŶ ͗ ŵϯ 

IŶŶŝĨĂůŝŶ Ğƌ Ƃůů ǀŝŶŶĂ ĞĨŶŝ͕ ĂŬƐƚƵƌ͕ ƷƚůƂŐŶ ŽŐ ŚčĝĂƌƐĞƚŶŝŶŐƵ͘  MĂŐŶ ƌĞŝŬŶĂƐƚ ƐĂŵŬǀčŵƚ ŬĞŶŶŝƐŶŝĝƵŵ͘ 
  

ϯ͘ϭ͘ϱ FƌĄƌĞŶŶƐůŝƐůĂŐŶŝƌ ØϮϱϬ ŵŵ 

LĞŐŐũĂ ƐŬĂů ØϮϱϬ ŵŵ ůĂŐŶŝƌ ĞŝŶƐ ŽŐ ƚĞŝŬŶŝŶŐĂƌ ƐǉŶĂ͘ TĞŶŐũĂ ƐŬĂů ůĂŐŶŝƌŶĂƌ ǀŝĝ ŶƷǀĞƌĂŶĚŝ ůĂŐŶŝƌ͘  
LĂŐŶŝƌŶĂƌ ƐŬĂů ůĞŐŐũĂ ďĞŝŶĂƌ ŽŐ ƐŬƵůƵ Ɗčƌ ůŝŐŐũĂ Ą ďĞůŐŶƵŵ͘ ÞĞŐĂƌ ŶǉũĂƌ ůĂŐŶŝƌ ĞƌƵ ƚĞŶŐĚĂƌ ƐĂŵĂŶ ƐŬĂů 
ŶŽƚĂ ǀŝĝĞŝŐĂŶĚŝ ƚĞŶŐŝƐƚǇŬŬŝ͘ SĂŶĚĂ ƐŬĂů ƐŬǀ͘ ŬĞŶŶŝƐŶŝĝŝ͘ 
MĂŐŶ ͗ ŵ 
IŶŶŝĨĂůŝŶ Ğƌ Ƃůů ǀŝŶŶĂ ŽŐ ĞĨŶŝ ƐĞŵ ƊĂƌĨ ƚŝů Ăĝ ůĞŐŐũĂ ĨƌĄƌĞŶŶƐůŝƐůĂŐŶŝƌ͘ ÞĂƌ ŵĞĝ ƚĂůŝĝ ƐĂŶĚƵƌ͕ ƐƂŶĚƵŶ͕ ƌƂƌ 
ŽŐ ƂŶŶƵƌ ĞĨŶŝ ƐĞŵ ƊĂƌĨ ƚŝů Ăĝ ůĞŐŐũĂ ůƂŐŶŝŶĂ͘  AůůĂƌ ƚĞŶŐŝŶŐĂƌ ǀŝĝ ďƌƵŶŶĂ ĞƌƵ ĞŝŶŶŝŐ ŝŶŶŝĨĂůĚĂƌ͕ ƐǀŽ ŽŐ 
ƚĞŶŐŝŶŐĂƌ ǀŝĝ ĞůĚƌŝ ůĂŐŶŝƌ͘ 

ϯ͘ϭ͘ϲ FƌĄƌĞŶŶƐůŝƐůĂŐŶŝƌ ØϮϬϬ ŵŵ 
  
LĞŐŐũĂ ƐŬĂů ØϮϬϬ ŵŵ ůĂŐŶŝƌ ĞŝŶƐ ŽŐ ƚĞŝŬŶŝŶŐĂƌ ƐǉŶĂ͘ TĞŶŐũĂ ƐŬĂů ůĂŐŶŝƌŶĂƌ ǀŝĝ ŶƷǀĞƌĂŶĚŝ ůĂŐŶŝƌ͘  
LĂŐŶŝƌŶĂƌ ƐŬĂů ůĞŐŐũĂ ďĞŝŶĂƌ ŽŐ ƐŬƵůƵ Ɗčƌ ůŝŐŐũĂ Ą ďĞůŐŶƵŵ͘ ÞĞŐĂƌ ŶǉũĂƌ ůĂŐŶŝƌ ĞƌƵ ƚĞŶŐĚĂƌ ƐĂŵĂŶ ƐŬĂů 
ŶŽƚĂ ǀŝĝĞŝŐĂŶĚŝ ƚĞŶŐŝƐƚǇŬŬŝ͘ SĂŶĚĂ ƐŬĂů ƐŬǀ͘ ŬĞŶŶŝƐŶŝĝŝ͘ 
MĂŐŶ ͗ ŵ 



 
 

ϰϳ 

IŶŶŝĨĂůŝŶ Ğƌ Ƃůů ǀŝŶŶĂ ŽŐ ĞĨŶŝ ƐĞŵ ƊĂƌĨ ƚŝů Ăĝ ůĞŐŐũĂ ĨƌĄƌĞŶŶƐůŝƐůĂŐŶŝƌ͘ ÞĂƌ ŵĞĝ ƚĂůŝĝ ƐĂŶĚƵƌ͕ ƐƂŶĚƵŶ͕ ƌƂƌ 
ŽŐ ƂŶŶƵƌ ĞĨŶŝ ƐĞŵ ƊĂƌĨ ƚŝů Ăĝ ůĞŐŐũĂ ůƂŐŶŝŶĂ͘ AůůĂƌ ƚĞŶŐŝŶŐĂƌ ǀŝĝ ďƌƵŶŶĂ ĞƌƵ ĞŝŶŶŝŐ ŝŶŶŝĨĂůĚĂƌ͕ ƐǀŽ ŽŐ 
ƚĞŶŐŝŶŐĂƌ ǀŝĝ ĞůĚƌŝ ůĂŐŶŝƌ͘ 

ϯ͘ϭ͘ϳ HĞŝŵčĝĂƌ ØϭϱϬ ŵŵ 

LĞŐŐũĂ ƐŬĂů ØϭϱϬ ŵŵ ůĂŐŶŝƌ ĞŝŶƐ ŽŐ ƚĞŝŬŶŝŶŐĂƌ ƐǉŶĂ͘ LĂŐŶŝƌŶĂƌ ƐŬĂů ůĞŐŐũĂ ďĞŝŶĂƌ ŽŐ ƐŬƵůƵ Ɗčƌ ůŝŐŐũĂ Ą 
ďĞůŐŶƵŵ͘ SĂŶĚĂ ƐŬĂů ƐŬǀ͘ ŬĞŶŶŝƐŶŝĝŝ͘  
MĂŐŶ ͗ ŵ 

IŶŶŝĨĂůŝŶ Ğƌ Ƃůů ǀŝŶŶĂ ŽŐ ĞĨŶŝ ƐĞŵ ƊĂƌĨ ƚŝů Ăĝ ůĞŐŐũĂ ĨƌĄƌĞŶŶƐůŝƐůĂŐŶŝƌ ƊĂƌ ŵĞĝƚĂůŝĝ ƐĂŶĚƵƌ͕ ƐƂŶĚƵŶ͕ ƌƂƌ ŽŐ 
ƂŶŶƵƌ ĞĨŶŝ ƐĞŵ ƊĂƌĨ ƚŝů Ăĝ ůĞŐŐũĂ ůƂŐŶŝŶĂ͘  AůůĂƌ ƚĞŶŐŝŶŐĂƌ ǀŝĝ ďƌƵŶŶĂ ŽŐ ƐƚŽĨŶůĂŐŶŝƌ ĞƌƵ ĞŝŶŶŝŐ ŝŶŶŝĨĂůŝŶ  ͘ 

ϯ͘ϭ͘ϴ NŝĝƵƌĨĂůůƐůĞŐŐŝƌ ØϭϱϬ ŵŵ 

LĞŐŐũĂ ƐŬĂů ØϭϱϬ ŵŵ ůĂŐŶŝƌ ĞŝŶƐ ŽŐ ƚĞŝŬŶŝŶŐĂƌ ƐǉŶĂ͘ LĂŐŶŝƌŶĂƌ ƐŬĂů ůĞŐŐũĂ ďĞŝŶĂƌ ŽŐ ůĄƚĂ Ɗčƌ ůŝŐŐũĂ Ą 
ďĞůŐŶƵŵ͘ SĂŶĚĂ ƐŬĂů ƐŬǀ͘ ŬĞŶŶŝƐŶŝĝŝ͘   
MĂŐŶ ͗ ŵ 

IŶŶŝĨĂůŝŶ Ğƌ Ƃůů ǀŝŶŶĂ ŽŐ ĞĨŶŝ ƐĞŵ ƊĂƌĨ ƚŝů Ăĝ ůĞŐŐũĂ ĨƌĄƌĞŶŶƐůŝƐůĂŐŶŝƌ Ɗ͘ŵ͘ƚ ƐĂŶĚƵƌ ŽŐ ƐƂŶĚƵŶ͘ AůůĂƌ 
ƚĞŶŐŝŶŐĂƌ ǀŝĝ ďƌƵŶŶĂ ŽŐ ƐƚŽĨŶůĂŐŶŝƌ ĞƌƵ ĞŝŶŶŝŐ ŝŶŶŝĨĂůŝŶ͘  

ϯ͘ϭ͘ϵ  BƌƵŶŶĂƌ 

SĞƚũĂ ƐŬĂů ďƌƵŶŶĂ Ą ĨƌĄƌĞŶŶƐůŝƐůĂŐŶŝƌ ƐŬǀ͘ ƚĞŝŬŶŝŶŐƵŵ͘ BƌƵŶŶĂƌŶŝƌ ƐŬƵůƵ ǀĞƌĂ ØϭϬϬϬ ŵŵ ş ƊǀĞƌŵĄů ŵĞĝ 
ϲϬϬ ŵŵ ŬĞŝůƵ͘ OĨĂŶ Ą ŬĞŝůƵ ƐŬĂů ƐĞƚũĂ ŚĞĨĝďƵŶĚŝĝ ƐƚĞǇƉƵũĄƌŶƐůŽŬ ŽŐ ŬĂƌŵ͘ HčĝĂƌƐĞƚũĂ ƐŬĂů ďƌƵŶŶĂ 
ƐĂŵŬǀčŵƚ ƚĞŝŬŶŝŶŐƵ͘ VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ŐčƚĂ Ăĝ Ɗǀş Ăĝ ĞŬŬŝ ĨĂůůŝ ŵƂů ĞĝĂ ĂŶŶĂĝ ĞĨŶŝ ş ďƌƵŶŶĂ Ą ǀĞƌŬƚşŵĂ ŽŐ 
ƐŬĂů ŵƂů ŽŐ ĚƌĂƐů ŚƌĞŝŶƐĂĝ ƵƉƉ Ʒƌ ƊĞŝŵ ĨǇƌŝƌ ůŽŬĂƷƚƚĞŬƚ͘ EĨ ƉůĂƐƚůĂŐŶŝƌ ĞƌƵ ŶŽƚĂĝĂƌ ĞŶ ƐƚĞǇƉƚŝƌ ďƌƵŶŶĂƌ 
ƐŬĂů ƐƚĞǇƉĂ ŝŶŶ ǀŝĝĞŝŐĂŶĚŝ ƉůĂƐƚŵƷĨĨƵƌ ş ďƌƵŶŶďŽƚŶĂ͘  
 MĂŐŶ ͗ ƐƚŬ 
IŶŶŝĨĂůŝŶ Ğƌ Ƃůů ǀŝŶŶĂ ŽŐ ĞĨŶŝ ƐĞŵ ƊĂƌĨ ƚŝů Ăĝ ŐĞƌĂ ŶǉũĂ ďƌƵŶŶĂ͘ Þ͘ŵ͘ƚ͘ ĨŽƌƐƚĞǇƉƚƵƌ ďƌƵŶŶďŽƚŶ͕ 
ďƌƵŶŶŚƌŝŶŐŝƌ͕ ŬĞŝůĂ͕ ƐƚĞǇƉƵũĄƌŶƐůŽŬ͕ ŬĂƌŵƵƌ͕ ŚčĝĂƌƐĞƚŶŝŶŐ͕ ƐƂŶĚƵŶ͕  ŚƌĞŝŶƐƵŶ ďƌƵŶŶĂ Ăĝ ůŽŬŶƵ ǀĞƌŬŝ  ŽŐ   
ƚĞŶŐŝŶŐĂƌ ǀŝĝ ĞůĚƌŝ ůĂŐŶŝƌ͘ 

ϯ͘ϭ͘ϭϬ  NŝĝƵƌĨƂůů 

VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ŬŽŵĂ ĨǇƌŝƌ ŶŝĝƵƌĨƂůůƵŵ ĞŝŶƐ ŽŐ ƐǉŶƚ Ğƌ Ą ƚĞŝŬŶŝŶŐƵ͘ SĂŶĚĨƂŶŐ ŶŝĝƵƌĨĂůůĂ ƐŬƵůƵ ǀĞƌĂ ƚŝů ƊĞƐƐ 
čƚůƵĝ͘ BŽƚŶ ŶŝĝƵƌĨĂůůĂ ƐŬĂů ǀĞƌĂ ůŽŬĂĝƵƌ ŽŐ ƊĠƚƚƵƌ͘ HčĝĂƌƐĞƚũĂ ƐŬĂů ŶŝĝƵƌĨƂůůŝŶ ƐŬǀ͘ ŬĞŶŶŝƐŶŝĝŝ ƊĞŐĂƌ 
ĞŶĚĂŶůĞŐĂ Ğƌ ŐĞŶŐŝĝ ĨƌĄ ǇĨŝƌďŽƌĝŝ ŽŐ ƐĞƚũĂ ƐƚĞǇƉƵũĄƌŶƌŝƐƚ ş ŶŝĝƵƌĨĂůůŝĝ͘ TĞŶŐũĂ ƐŬĂů ŶŝĝƵƌĨƂůůŝŶ ǀŝĝ 
ƌĞŐŶǀĂƚŶƐůĂŐŶŝƌ͘  
ÞũĂƉƉĂ ƐŬĂů ƐĠƌƐƚĂŬůĞŐĂ ŵĞĝ ŶŝĝƵƌĨƂůůƵŵ ŵĞĝ ƊũƂƉƉƵ͘  

MĂŐŶ ͗ ƐƚŬ͘ 
IŶŶŝĨĂůŝŶ Ğƌ ĞĨŶŝ ŽŐ ǀŝŶŶĂ ǀŝĝ Ăĝ ŬŽŵĂ ĨǇƌŝƌ ŶŝĝƵƌĨƂůůƵŵ͕ Ɗ͘ŵ͘ƚ͘ ƐĂŶĚƵƌ͕ ƐƂŶĚƵŶ͕  ƐĂŶĚĨĂŶŐ͕ ŶŝĝƵƌĨĂůůƐƌŝƐƚ 
Ʒƌ ƐƚĞǇƉƵũĄƌŶŝ͕ ƵƉƉŚčŬŬƵŶĂƌŚƌŝŶŐŝƌ͘ EŝŶŶŝŐ Ğƌ ŝŶŶŝĨĂůŝŶ ŐƌƂĨƚƵƌ ĨǇƌŝƌ ŶŝĝƵƌĨĂůůŝŶƵ ŽŐ ƚĞŶŐŝŶŐ ƊĞƐƐ ǀŝĝ 
ŶŝĝƵƌĨĂůůƐůĞŐŐ͘ 



 
                                                    

ϰϴ 

ϯ͘ϭ͘ϭϭ  LĞŬĂƉƌſĨĂŶŝƌ ĨƌĄƌĞŶŶƐůŝƐůĂŐŶĂ 

LĞŬĂƉƌſĨĂ ƐŬĂů ĂůůĂƌ ƐƚŽĨŶůĂŐŶŝƌ ĄĝƵƌ ĞŶ Ɗčƌ ĞƌƵ ŚƵůĚĂƌ͘ LĞŬĂƉƌſĨĂ ƐŬĂů ŚǀĞƌƚ ďƌƵŶŶĂďŝů ĨǇƌŝƌ ƐŝŐ͕ ƊĂŶŶŝŐ 
Ăĝ ŶĞĝƌŝ ďƌƵŶŶƵƌ ƐĠ ƐƚşĨůĂĝƵƌ Ăĝ ŽĨĂŶ ŽŐ ůƂŐŶ ĞĝĂ ůĂŐŶŝƌ Ʒƌ ĞĨƌŝ ďƌƵŶŶŝ ĞƌƵ ĞŝŶŶŝŐ ƐƚşĨůĂĝĂƌ͘  EŝŶŶŝŐ ƊĂƌĨ 
Ăĝ ƊĠƚƚĂ ĂůůĂƌ ŐƌĞŝŶĂƌ ŽŐ ƐƚƷƚĂ͘  FǇůůĂ ƐŬĂů ş ůƂŐŶ ŽŐ ďƌƵŶŶ ŵĞĝ ǀĂƚŶŝ ƊĂŶŶŝŐ Ăĝ ϭŵ ǀĂƚŶ ƐĠ ǇĨŝƌ ĞĨƌŝ ďƌƷŶ 
ůĂŐŶĂƌ͘  LĞŬƚ ůĂŐŶĂƌ ŵĄ ĞŬŬŝ ǀĞƌĂ ŵĞŝƌŝ ĞŶ ƐĞŵ ŶĞŵƵƌ ƷƚŬŽŵƵ Ʒƌ ĞĨƚŝƌĨĂƌĂŶĚŝ ĨŽƌŵƷůƵ͗  ;ƐũĄ ƚĞŝŬŶŝŶŐƵͿ 

 

 Q с Ϭ͕ϭϱ ǆ L ǆ ;Hŵ н ϭ н ĚͬϮ н ƚͿ ǆ    ΀ůşƚƌĂƌ ͬ ϭϬŵŝŶ΁ 
  
 Q с   VĂƚŶƐŵĂŐŶ Ą ϭϬ ŵşŶƷƚƵŵ 
 L с LĞŶŐĚ ƉƌſĨƵŶĂƌŬĂĨůĂ͘΀ŵ΁ 
 Hŵ с VĂƚŶƐŚčĝ ǇĨŝƌ ĞĨƌŝ ďƌƷŶ ƌƂƌƐ Ą ŵŝĝũƵŵ ƉƌſĨƵŶĂƌŬĂĨůĂŶƵŵ͘΀ŵ΁ 
 Ě с ÞǀĞƌŵĄů ůĂŐŶĂƌŝŶŶĂƌ ΀ŵ΁    
      ƚ с VĞŐŐƊǇŬŬƚ ƌƂƌĂ͘΀ŵ΁ 
 

 
 
 

MčůĂ ƐŬĂů ŚǀĂĝ ǀĂƚŶ ƐşŐƵƌ ŵŝŬŝĝ ş ďƌƵŶŶŝ ŽŐ ŵčůĂ Ʒƚ ĨƌĄ Ɗǀş ůĞŬƚŝŶĂ͘ ϳ͕ϴ ů ĂĨ ǀĂƚŶŝ ƐşŐĂ Ʒƚ ĞĨ ǀĂƚŶƐďŽƌĝ 
ůčŬŬĂƌ Ƶŵ ϭϬ ŵŵ ş ϭϬϬϬ ŵŵ ďƌƵŶŶŝ͘ 
VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ƐũĄ Ƶŵ ĂůůĂ Ɗčƚƚŝ ŵčůŝŶŐĂƌ͕ ƊĠƚƚŝŶŐƵ ƐƚƷƚĂ͕ ƷƚǀĞŐƵŶ ǀĂƚŶƐ ŽŐ ŵčůŝŶŐĂƌ ŽŐ ĂŶŶĂĝ ƐĞŵ ƚŝů 
ƊĂƌĨ͘ TŝůŬǇŶŶĂ ƐŬĂů ĞĨƚŝƌůŝƚƐŵĂŶŶŝ Ƶŵ ƉƌſĨƵŶ ŵĞĝ ƐſůĂƌŚƌŝŶŐƐ ĨǇƌŝƌǀĂƌĂ͘ 
EĨ ůĞŬƚ Ğƌ ŽĨ ŵŝŬŝů ƐŬĂů ǇĨŝƌĨĂƌĂ ůƂŐŶ ŽŐ ƊĠƚƚĂ ƊĂƌ ƐĞŵ ůĞŬŝ Ğƌ ƊĂƌ ƚŝů ŬƌƂĨƵŶƵŵ Ğƌ ŶĄĝ͘ LĂŐĂ ƐŬĂů ĂƵŐůũſƐĂ 
ůĞŬĂ ş ůƂŐŶ ŽŐ ďƌƵŶŶƵŵ͕ Ɗſ ůĞŬƚ ƐĠ ŝŶŶĂŶ ůĞǇĨŝůĞŐƌĂ ŵĂƌŬĂ͘ 
 
MĂŐŶ ͗ ƐƚŬ 

IŶŶŝĨĂůŝŶ Ğƌ Ƃůů ŽŐ ƚčŬŝ ǀŝĝ ƊĠƚƚŝŶŐƵ ŽŐ ŵčůŝŶŐĂƌ͘  EŝŶŶŝŐ ĂůůĂƌ ůĂŐĨčƌŝŶŐĂƌ Ą ůƂŐŶ ĞĨ ŶĂƵĝƐǇŶůĞŐƚ ƌĞǇŶŝƐƚ͘ 

ϯ͘ϭ͘ϭϮ  TĞŶŐŝŶŐĂƌ ŶǉůĂŐŶĂ ǀŝĝ ĞůĚƌŝ ůĂŐŶŝƌ 

ÞĂƌ ƐĞŵ ƚĞŶŐũĂ Ą ƐƚŽĨŶĂ͕ ŚĞŝŵčĝĂƌ ĞĝĂ ŶŝĝƵƌĨĂůůĂůĞŐŐŝ ŝŶŶ Ą ĞůĚƌŝ ďƌƵŶŶĂ ƐŬĂů ŬũĂƌŶĂďŽƌĂ ŝŶŶ ş 
ďƌƵŶŶďŽƚŶ ŵĞĝ ŬũĂƌŶĂďŽƌ ƐĞŵ Ğƌ ŚčĨŝůĞŐĂ ƐǀĞƌ ĨǇƌŝƌ ǇƚƌĂ ƊǀĞƌŵĄů ƐƚŽĨŶůĂŐŶĂƌ͘  SƚŽĨŶƌƂƌŝ Ğƌ ƐƚƵŶŐŝĝ ŝŶŶş 
ŬũĂƌŶĂďŽƌĂĝ ŐĂƚ͕ ƐƚĞǇƉƚ Ăĝ ŽŐ ƌĞŶŶƐůŝƐďŽƚŶ ĨŽƌŵĂĝƵƌ ş ďůĂƵƚĂ ƐƚĞǇƉƵŶĂ͘ SĠƌƐƚĂŬůĞŐĂ ƊĂƌĨ Ăĝ ŐčƚĂ Ăĝ Ɗǀş 
Ăĝ Śčĝ Ą ŶǉũƵ ƐƚŽĨŶƌƂƌŝ ƐĠ ŚčĨŝůĞŐ ŵŝĝĂĝ ǀŝĝ ƌĞŶŶƐůŝƐďŽƚŶ ďƌƵŶŶƐ͕ ĞŝŶŶŝŐ Ăĝ ĞŬŬŝ ƐĠƵ ŶĞŝŶĂƌ ŶŝďďƵƌ ĞĝĂ 
ŵŝƐŚčĝŝƌ ş ƌĞŶŶƐůŝƐďŽƚŶŝ ĨƌĄŐĞŶŐŝŶƐ ďƌƵŶŶƐ͘ 

d



 
 

ϰϵ 

EĨ Ƶŵ Ğƌ Ăĝ ƌčĝĂ ƚĞŶŐŝŶŐƵ ŝŶŶ Ą ůƂŐŶ Ğƌ ŬũĂƌŶĂďŽƌĂĝ ŝŶŶ ş ŶƷǀĞƌĂŶĚŝ ƌƂƌ ŽŐ ƌƂƌŝ ƐƚƵŶŐŝĝ ŝŶŶ ş ŐĂƚŝĝ ŽŐ 
ƐƚĞǇƉƚ ƵƚĂŶ Ƶŵ ƚĞŶŐŝŶŐƵŶĂ͘ SĠƌƐƚĂŬůĞŐĂ ƊĂƌĨ Ăĝ ŐčƚĂ Ăĝ ƌƂƌĞŶĚŝŶŶ ŶĄŝ ĞŬŬŝ ŝŶŶ ş ƌĞŶŶƐůŝƐďŽƚŶ Ą ƐƚŽĨŶŝ͕ 
ŶĠ ŚŝŶĚƌŝ ĞĝůŝůĞŐƚ ƐƚƌĞǇŵŝ ş ƌƂƌŝŶƵ͘ LŝƚůĂƌ ŶŝďďƵƌ ŐĞƚĂ ƐĂĨŶĂĝ Ą ƐŝŐ ĨƂƐƚƵŵ ŚůƵƚƵŵ Ʒƌ ǀƂŬǀĂ ƌƂƌƐŝŶƐ ŽŐ 
ŵǇŶĚĂĝ ƐƚşĨůƵ ş ƌƂƌŝŶƵ Ɗǀş Ğƌ ŵũƂŐ ŵŝŬŝůǀčŐƚ Ăĝ ǀĂŶĚĂ ƐĠƌƐƚĂŬůĞŐĂ ƚĞŶŐŝŶŐĂƌ ŝŶŶ Ą ĞůĚƌŝ ůĂŐŶŝƌ͘  
EĨ ƚĞŶŐũĂ ƊĂƌĨ ůƂŐŶ ş ĞŶĚĂ Ą ĞůĚƌŝ ůƂŐŶ ĞŝŶƐ ŽŐ ŚĞŝŵčĝĂƌ ŚƷƐĂ ƐŬĂů ƚĞŶŐũĂ ş ůĂŐŶĂĞŶĚĂŶŶ ŽŐ ƐƚĞǇƉĂ ƵƚĂŶ 
Ƶŵ ƚĞŶŐŝŶŐƵ͘ 
ÞĞƐƐŝ ůŝĝƵƌ ŐƌĞŝĝŝƐƚ ƐĞŵ ĄůĂŐ Ą ůĂŐŶŝŶŐƵ ƐƚŽĨŶĂ͕ ŶŝĝƵƌĨĂůůƐůĞŐŐũĂ ŽŐ ŚĞŝŵčĝĂ ƊĂƌ ƐĞŵ ƚĞŶŐũĂ ƊĂƌĨ ǀŝĝ ĞůĚƌŝ 
ůĂŐŶŝƌ͘ 
MĂŐŶ ͗ ƐƚŬ 
IŶŶŝĨĂůŝŶ Ğƌ Ƃůů ǀŝŶŶĂ ŽŐ ĞĨŶŝ ƐĞŵ ƊĂƌĨ ƚŝů Ăĝ ƚĞŶŐũĂ ƐƚŽĨŶĂ͕ ŚĞŝŵčĝĂƌ ŽŐ ŶŝĝƵƌĨĂůůƐůĞŐŐŝ ǀŝĝ ĞůĚƌŝ ůĂŐŶŝƌ  ͘
Þ͘ŵ͘ƚ͘ ŬũĂƌŶĂďŽƌƵŶ ƐƚĞǇƉĂ͕ ďƌŽƚ͕ ƐƂŶĚƵŶ ŽŐ ŚƌĞŝŶƐƵŶ͘ 

ϯ͘ϭ͘ϭϯ  MǇŶĚƵŶ ĨƌĄƌĞŶŶƐůŝƐůĂŐŶĂ 

MǇŶĚĂ ƐŬĂů ĂůůĂƌ ƐƚŽĨŶůĂŐŶŝƌ ŽŐ ŐƌĞŝŶĂƌ ĨƌĄƌĞŶŶƐůŝƐ͕ ĞĨƚŝƌ Ăĝ ďƷŝĝ Ğƌ Ăĝ ƊũĂƉƉĂ ƐƚǇƌŬƚĂƌůĂŐ͕ ĞŶ ĄĝƵƌ ĞŶ 
ĞĨƌĂ ďƵƌĝĂƌůĂŐ Ğƌ ůĂŐƚ Ʒƚ͘    
VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ƐũĄ Ƶŵ ĂůůĂ Ɗčƚƚŝ ŵǇŶĚƵŶĂƌŝŶŶĂƌ͘ TŝůŬǇŶŶĂ ƐŬĂů ĞĨƚŝƌůŝƚƐŵĂŶŶŝ Ƶŵ ŵǇŶĚƵŶ ŵĞĝ ƐſůĂƌŚƌŝŶŐƐ 
ĨǇƌŝƌǀĂƌĂ͘ 
EĨ ƐŬĞŵŵĚ ş ƌƂƌƵŵ ĞĝĂ ŵŝƐƚƂŬ ǀŝĝ ůĂŐŶŝŶŐƵ ƌƂƌĂ ĨŝŶŶƐƚ͕ ƐŬĂů ǀĞƌŬƚĂŬŝ ŐĞƌĂ ǀŝĝ ůƂŐŶŝŶĂ͘ 
VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ĂĨŚĞŶĚĂ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ ŵǇŶĚŝƌŶĂƌ ĄĝƵƌ ĞŶ ŚĂŶŶ ůĞŐŐƵƌ Ʒƚ ĞĨƌĂ ďƵƌĝĂƌůĂŐ ş ŐƂƚƵ  ͘
MĂŐŶ ͗ ŵ 
IŶŶŝĨĂůŝŶ Ğƌ Ƃůů ǀŝŶŶĂ ŽŐ ƚčŬŝ ǀŝĝ ŵǇŶĚƵŶ ĨƌĄǀĞŝƚƵůĂŐŶĂ͘ EŝŶŶŝŐ ĂůůĂƌ ůĂŐĨčƌŝŶŐĂƌ Ą ůƂŐŶ ĞĨ ŶĂƵĝƐǇŶůĞŐƚ 
ƌĞǇŶŝƐƚ͘ 

ϯ͘Ϯ VĂƚŶƐůĂŐŶŝƌ 

ϯ͘Ϯ͘Ϭ  VĂƚŶƐůĂŐŶŝƌ ĂůŵĞŶŶƚ 

LĞŐŐũĂ ƐŬĂů ǀĂƚŶƐůĂŐŶŝƌ ƐŬǀ͘ ƚĞŝŬŶŝŶŐƵŵ͘  
VĂƚŶƐůĂŐŶŝƌ ƐŬƵůƵ ǀĞƌĂ Ʒƌ PEͲϭϬϬ ş ƊƌǉƐƚŝĨůŽŬŬŝ SDR ϭϳ͕ϲ͘ VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ůĞŝƚĂ ƐĂŵƊǇŬŬŝƐ ĞĨƚŝƌůŝƚƐ Ą ƂůůƵ Ɗǀş 
ůĂŐŶĂĞĨŶŝ ƐĞŵ ŚĂŶŶ ŚǇŐŐƐƚ ŶŽƚĂ ƚŝů ǀĞƌŬƐŝŶƐ͘  
Aůůƚ ůĂŐŶĂĞĨŶŝ ƐŬĂů ǀĞƌĂ ĨƌĂŵůĞŝƚƚ ş ƐĂŵƌčŵŝ ǀŝĝ ÍST ϲϳ͗ϮϬϭϯ ŽŐ ĂĝƌĂ ƐƚĂĝůĂ ƐĞŵ ƊĂƌ Ğƌ ǀşƐĂĝ ƚŝů͕ ŵ͘Ă͘ DS 
ϰϯϵ͗ϮϬϬϵ͘ LĂŐŶĂĞĨŶŝ ƐŬĂů ǀĞƌĂ ǀŽƚƚĂĝ ĂĨ ǀŝĝƵƌŬĞŶŶĚƵŵ ƉƌſĨƵŶĂƌĂĝŝůĂ͕ ƚŝů ŶŽƚŬƵŶĂƌ ş ŵĂƚǀčůĂŝĝŶĂĝŝ͘  
VĂƚŶƐůĂŐŶŝƌ ƐŬƵůƵ ůĂŐĝĂƌ Ą Ăĝ ůĄŐŵĂƌŬŝ ϴϬϬ ŵŵ ĚǉƉŝ ŽŐ Ăĝ ŚĄŵĂƌŬŝ ϭϮϬϬ ŵŵ ĚǉƉŝ ĞĝĂ ƐĂŵŬǀčŵƚ 
ŬĞŶŶŝƐŶŝĝŝ ƊĂƌ ƐĞŵ ǀŝĝ Ą͘ 
SĂŶĚĂ ƐŬĂů ƵŶĚŝƌ ůĂŐŶŝƌŶĂƌ ƊĂŶŶŝŐ Ăĝ ůĄŐŵĂƌŬƐƊǇŬŬƚ ƊũĂƉƉĂĝƐ ƐĂŶĚƐ ƐĠ ϭϱϬ ŵŵ͘ FǇůůĂ ƐŬĂů ĞŝŶŶŝŐ ǇĨŝƌ ŽŐ 
ŵĞĝĨƌĂŵ ǀĂƚŶƐůƂŐŶƵŵ ŵĞĝ ƐĂŶĚŝ ŵĞĝ ůĄŐŵĂƌŬƐƊǇŬŬƚ ϭϱϬ ŵŵ͘ SĂŶĚƵƌ ƐŬĂů ŚĂĨĂ ŵŝŬůĂ ƌƷŵƊǇŶŐĚ͕ ƐĞŵ 
Ğƌ ďůĂŶĚĂ ĂĨ Ɛŝůƚ ͬ ƐĂŶĚŝ ŽŐ ĨşŶŶŝ ŵƂů ŽŐ ŵĞĝ ŵĞƐƚƵ ŬŽƌŶĂƐƚčƌĝ ϭϬ ŵŵ͘ PĂƐƐĂ ƐŬĂů Ăĝ ĨǇůůŝŶŐŝŶ ƐĠ ǀĞů 
ďůƂŶĚƵĝ ƊĂŶŶŝŐ Ăĝ ǀŝĝ ƊũƂƉƉƵŶ ĨĂůůŝ ĨǇůůŝŶŐŝŶ ƊĠƚƚ ƵƉƉ Ăĝ ůƂŐŶƵŵ͘ MĞĝ Ɗǀş ŵſƚŝ ŵŝŶŶŬĂ ůşŬƵƌ Ą Ăĝ 
ŐƌſĨŬŽƌŶ ƐŬĞƌŝ ƐŝŐ ŝŶŶ ş ŬĄƉƵ ůĂŐŶĂ ŽŐ ƐƚƌĞŶŐũĂ͘  ÓŚĞŝŵŝůƚ Ğƌ Ăĝ ŶŽƚĂ ǀŝŬƵƌƐĂŶĚ ĞĝĂ ƐĂŶĚ Ʒƌ 
EǇƌĂƌďĂŬŬĂĨũƂƌƵ͘  



 
                                                    

ϱϬ 

 
ϭ͘ Sŝůƚ Ϭ͕ϬϬϮ ʹ Ϭ͕Ϭϲϯŵŵ Ϯ͘ SĂŶĚƵƌ Ϭ͕ϬϲϯͲϰŵŵ ϯ͘ MƂů ϰͲϲϰŵŵ ϰ͘ ƐƚĞŝŶĂƌ ϮϬͲϭϬϬŵŵ

 
MǇŶĚ ϭ͗ KŽƌŶĂŬƷƌĨĂ ĨǇůůŝŶŐĂƌ ƵŵŚǀĞƌĨŝƐ ůĂŐŶŝƌ Ϭ͕ϬϮͬϭϬŵŵ ͕ ƐŬŝůŐƌĞŝŶŝŶŐ ƐŬǀ͘ ÍST EN ϭϯϵϰϭͲϮ͕ XͲĄƐ ŐĞĨŝŶ 
ƵƉƉ ş ŵŵ ŽŐ ǇͲĄƐ ŐĞĨŝŶ ƵƉƉ ş ŚůƵƚĨĂůůŝ ΀й΁ ĂĨ ŚĞŝůĚĂƌƊǇŶŐĚ͘ 
EĨŶŝ ƐŬĂů ĞŬŬŝ ǀĞƌĂ ůĞŝƌŬĞŶŶƚ ĞĝĂ ĨşŶĞĨŶĂƌşŬƚ͘ GĞƌĝĂƌ ĞƌƵ ĞĨƚŝƌĨĂƌĂŶĚŝ ŬƌƂĨƵƌ ƚŝů ĨşŶĞĨŶŝƐŝŶŶŝŚĂůĚƐ͗ 

 EĨŶŝ ф Ϭ͕ϬϮϬ ŵŵ͘ ƐŬĂů ǀĞƌĂ ф ϯ й ƊǇŶŐĚĂƌ͘ 
 EĨŶŝ ф Ϭ͕Ϭϲϯ ŵŵ ƐŬĂů ǀĞƌĂ  ф ϱ й ƊǇŶŐĚĂƌ͘ 
 HůƵƚĨĂůůŝĝ ĚϲϬͬĚϭϬ ƐŬĂů ǀĞƌĂ  х ϭ͕ϴ͘ 

HƌĞŝŶƐĂ ƐŬĂů ǀĂŶĚůĞŐĂ ƵƉƉ ĂůůĂ ƐƚĞŝŶĂ ŽŐ ŐƌƷƐ͕ ƐĞŵ ŬƵŶŶĂ Ăĝ ŚĂĨĂ ŚƌƵŶŝĝ ş ƐŬƵƌĝŝŶŶ ĄĝƵƌ ĞŶ ĨǇůůƚ Ğƌ ǇĨŝƌ 
ůĂŐŶŝƌ ŵĞĝ ƐĂŶĚŝ ƊĂŶŶŝŐ Ăĝ ŽĨĂŶŐƌĞŝŶĚĂƌ ŬƌƂĨƵƌ ĞŝŐŝ ǀŝĝ Ƶŵ ƐĂŶĚůĂŐ ƐŬǀ͘ ůĄŐŵĂƌŬƐŬƌƂĨƵŵ ǀŝĝŬŽŵĂŶĚŝ 
ŬĞŶŶŝƐŶŝĝƐ͘ 
ÞũĂƉƉĂ ƐŬĂů ǇĨŝƌĨǇůůŝŶŐƵ ǀĞů͘  
ÞĞŐĂƌ ƐŬƵƌĝƵƌ ŚĞĨƵƌ ǀĞƌŝĝ ƵŶĚŝƌďƷŝŶŶ ŽŐ ĞĨƚŝƌůŝƚ ŚĞĨƵƌ ƚĞŬŝĝ ŚĂŶŶ Ʒƚ ŐĞƚƵƌ ǀĞƌŬƚĂŬŝ ďǇƌũĂĝ Ăĝ ůĞŐŐũĂ 
ŬĂůĚĂǀĂƚŶƐůĂŐŶŝƌ͘   
VĂƌĝĂŶĚŝ ůĂŐŶŝŶŐƵ ƉůĂƐƚƌƂƌĂ ǀşƐĂƐƚ ƚŝů ůĞŝĝďĞŝŶŝŶŐĂ ĨƌĂŵůĞŝĝĂŶĚĂ͘ 
VĞƌĝŝ ǀĞƌŬƚĂŬŝ ǀĂƌ ǀŝĝ ŐĂůůĂ Ą ŬĂůĚĂǀĂƚŶƐƌƂƌƵŵ ƐŬĂů ŚĂŶŶ ŐĞƌĂ ĞĨƚŝƌůŝƚŝ ǀŝĝǀĂƌƚ ŽŐ ĨĄ ĄŬǀƂƌĝƵŶ Ƶŵ ŚǀĂĝ 
ƐŬĂů ŐĞƌĂ ĄĝƵƌ ĞŶ ŚĂŶŶ ůĞŐŐƵƌ ƊĂƵ ĞĝĂ ĨǇůůŝƌ Ăĝ ƊĞŝŵ͘ EĨ ƌŝƐƉĂ ĞĝĂ ƐŬĞŵŵĚ Ą ŬĂůĚĂǀĂƚŶƐƌƂƌŝ  Ğƌ ĚǉƉƌŝ ĞŶ 
ƐĞŵ ŶĞŵƵƌ ϭϬ й ĂĨ ǀĞŐŐƊǇŬŬƚ ƌƂƌƐ Ğƌ ſŚĞŝŵŝůƚ Ăĝ ŶŽƚĂ ƊĂĝ͘ 
VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ŐčƚĂ ƊĞƐƐ ǀĂŶĚůĞŐĂ Ăĝ ƌƂƌ ƐĠƵ ŚƌĞŝŶ Ăĝ ŝŶŶĂŶǀĞƌĝƵ ƊĞŐĂƌ ƊĞŝŵ Ğƌ ůŽŬĂĝ ŽŐ Ăĝ ĞŶŐŝƌ 
ĂĝƐŬŽƚĂŚůƵƚŝƌ ǀĞƌĝŝ ƊĂƌ ĞĨƚŝƌ͘   
LĂŐŶŝƌ ƐŬĂů ƐũſĝĂ ƐĂŵĂŶ Ą ǀŝĝƵƌŬĞŶŶĚĂŶ ŚĄƚƚ ;ŬƌƂĨƵƌ ĨƌĂŵůĞŝĝĂŶĚĂͿ ĂĨ ĨĂŐŵƂŶŶƵŵ  ͘
HĂĨĂ ƐŬĂů ƐĂŵƌĄĝ ǀŝĝ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ Ƶŵ ůĂŐŶŝŶŐƵ ŽŐ ƚĞŶŐŝŶŐĂƌ ŽŐ ůĄƚĂ ǀŝƚĂ ƚşŵĂŶůĞŐĂ ƊĞŐĂƌ ƊĂƌĨ Ăĝ ůŽŬĂ ĨǇƌŝƌ 
ǀĂƚŶ Ăĝ ǀŝŶŶƵƐǀčĝŝŶƵ͘ 
VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ƐŬŽůĂ Ʒƚ ůĂŐŶŝƌ͕ ĄĝƵƌ ĞŶ Ɗčƌ ƚĞŶŐũĂƐƚ ǀŝĝ ǀŝƌŬ ŬĞƌĨŝ͘ VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ƐũĄ Ƶŵ Ăĝ ƐŬŽůǀĂƚŶ ŚĂĨŝ 
ŐƌĞŝĝĂ ĨƌĂŵƌĄƐ ĨƌĄ ƌƂƌĞŶĚĂ ŶŝĝƵƌ ş ĨƌĄǀĞŝƚƵůĂŐŶŝƌ͕ ũĂƌĝǀĞŐ ĞĝĂ ĂŶŶĂŶ ŚĞŶƚƵŐĂŶ ǀŝĝƚĂŬĂ͕ ƊĂŶŶŝŐ Ăĝ ĞŬŬŝ 
ƐĠ ŚčƚƚĂ Ą Ăĝ ſŚƌĞŝŶƚ ǀĂƚŶ ƐĂĨŶŝƐƚ ĨǇƌŝƌ ş ƐŬƵƌĝŝ ŽŐ ƌĞŶŶŝ ş ůƂŐŶ Ăĝ ŶǉũƵ ĞĨƚŝƌ ƷƚƐŬŽůƵŶ͘   
Aĝ ũĂĨŶĂĝŝ ĞƌƵ Ƃůů ƌƂƌ ϯϮ Ͳ ϳϱ ŵŵ ƐĞƚƚ ƐĂŵĂŶ ŵĞĝ ƌĂĨƐƵĝƵĨŝƚƚŝŶŐƐ͕ ĞŶ ƌƂƌ х Øϳϱ ŵŵ ƐŽĝŝŶ ƐĂŵĂŶ ŵĞĝ 
ƐƉĞŐŝůƐƵĝƵ͘ 
VĂŬŝŶ Ğƌ ĂƚŚǇŐůŝ Ą ĨŽƌŵďƌĞǇƚŝŶŐƵ ŽŐ ůĞŶŐŝŶŐƵ ƉůĂƐƚƌƂƌĂ ş Ɛſů ŽŐ ŚŝƚĂ ƐŬǀ͘ ůĞŝĝďĞŝŶŝŶŐƵŵ ĨƌĂŵůĞŝĝĂŶĚĂ͘ 
ÚƚƐŬŽůƵŶ͕ ůŽŬĂŶŝƌ ŽŐ ƚĞŶŐŝŶŐĂƌ ƐŬƵůƵ ŐĞƌĝĂƌ ş ƐĂŵƌĄĝŝ ǀŝĝ ĞĨƚŝƌůŝƚƐŵĂŶŶ ŽŐ ŚĂĨĝƵƌ ĨǇƌŝƌǀĂƌŝ Ą͘ 
 
AůĚƌĞŝ ŵĄ ƐŬŝůũĂ ĞĨƚŝƌ ŽƉŶĂ ƌƂƌĞŶĚĂ ƊĞŐĂƌ ĨĂƌŝĝ Ğƌ ĨƌĄ ǀŝŶŶƵƐƚĂĝ͘  



 
 

ϱϭ 

SĠƵ ƐƚĂƌĨƐŵĞŶŶ ŚĂůĚŶŝƌ ƐŵŝƚĂŶĚŝ ƐũƷŬĚſŵƵŵ͕ ŽŐ ͬ ĞĝĂ ŵĞĝ ŽƉŝŶ ƐĄƌ Ą ŚƂŶĚƵŵ͕ Ğƌ ƊĞŝŵ ĞŬŬŝ ŚĞŝŵŝůƚ 
Ăĝ ǀŝŶŶĂ ǀŝĝ ůĂŐŶŝŶŐƵ ǀĂƚŶƐůĂŐŶĂ͘ EŝŶŶŝŐ ƐŬĂů ŐčƚĂ ƊĞƐƐ Ăĝ ǀĞƌŬĨčƌŝ͕ ǀĞƚƚůŝŶŐĂƌ͕ ŬůčĝŶĂĝƵƌ 
ƐƚĂƌĨƐŵĂŶŶĂ ŽŐ ĂŶŶĂĝ ƐĞŵ ŐĞƚƵƌ ŬŽŵŝƐƚ ş ƐŶĞƌƚŝŶŐƵ ǀŝĝ ŝŶŶƌĂ ďǇƌĝŝ ǀĂƚŶƐůĂŐŶĂ͕ ƐĠ ŚĂůĚŝĝ ŚƌĞŝŶƵ͘  
VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ŐčƚĂ ƊĞƐƐ Ăĝ ĞŬŬŝ ďĞƌŝƐƚ ƐĂŶĚƵƌ ŽŐ ſŚƌĞŝŶŝŶĚŝ ŝŶŶ ş ǀĂƚŶƐůĂŐŶŝƌ͘  
 
ÓŚĞŝŵŝůƚ Ğƌ Ăĝ ŵŽŬĂ ǇĨŝƌ ĞĝĂ ŚǇůũĂ ůĂŐŶŝƌ ŵĞĝ ŶŽŬŬƌƵŵ Śčƚƚŝ ĨǇƌƌ ďƷŝĝ Ğƌ Ăĝ ƊƌǉƐƚŝƉƌſĨĂ ŽŐ ŝŶŶŵčůĂ 
ůĂŐŶŝƌ͕ ŽŐ ĞĨƚŝƌůŝƚƐŵĂĝƵƌ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ ŚĞĨƵƌ ŐĞĨŝĝ ƐŬǉƌ ĨǇƌŝƌŵčůŝ Ƶŵ Ăĝ ŚĞŝŵŝůƚ ƐĠ Ăĝ ŵŽŬĂ ǇĨŝƌ ůĂŐŶŝƌ͘  
LĂŐŶŝƌ ƐŬĂů ƐũſĝĂ ƐĂŵĂŶ Ą ǀŝĝƵƌŬĞŶŶĚĂŶ ŚĄƚƚ ;ŬƌƂĨƵƌ ĨƌĂŵůĞŝĝĂŶĚĂͿ ĂĨ ĨĂŐŵƂŶŶƵŵ  ͘
HĂĨĂ ƐŬĂů ƐĂŵƌĄĝ ǀŝĝ VĂƚŶƐǀĞŝƚƵ ÁƌďŽƌŐĂƌ Ƶŵ ůĂŐŶŝŶŐƵ ŽŐ ƚĞŶŐŝŶŐĂƌ ŽŐ ůĄƚĂ ǀŝƚĂ ƚşŵĂŶůĞŐĂ ƊĞŐĂƌ ƊĂƌĨ 
Ăĝ ůŽŬĂ ĨǇƌŝƌ ǀĂƚŶ Ăĝ ǀŝŶŶƵƐǀčĝŝŶƵ͘  

ϯ͘Ϯ͘ϭ  RĞŬƐƚƵƌ ǀĂƚŶƐǀĞŝƚƵůĂŐŶĂ 

VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ƚƌǇŐŐũĂ Ăĝ ŚƷƐ ƐĠƵ ĞŬŬŝ ǀĂƚŶƐůĂƵƐ ŶĞŵĂ ŵũƂŐ ƐŬĂŵŵĂŶ ƚşŵĂ ş ĞŝŶƵ͘ Í ƊĞƐƐƵŵ ǀĞƌŬůŝĝ ƐŬĂů 
ŝŶŶŝĨĞůĂ Ăůůƚ ƊĂĝ ƐĞŵ ƚŝů ƊĂƌĨ͕ ƊĂŶŶŝŐ Ăĝ ǀĞƌŬƚĂŬŝ ŐĞƚŝ ƵŶŶŝĝ ǀŝĝ ĞŶĚƵƌŶǉũƵŶ ǀĂƚŶƐǀĞŝƚƵ  ͘ VĞƌŬƚĂŬŝ ŵĄ 
ƌĞŝŬŶĂ ŵĞĝ Ɗǀş Ăĝ ƊƵƌĨĂ Ăĝ ƐĞƚũĂ ďƌĄĝĂďŝƌŐĝĂůĂŐŶŝƌ͕ ůŽŬĂ͕ ĂƵŬĂ ƌĂĨƐƵĝƵŵƷĨĨƵƌ͕ ĨůĂŶƐĂ ŽŐ ďůŝŶĚůŽŬ Ą 
ůƂŐŶŝŶĂ ƐĞŵ ŚĂŶŶ Ğƌ Ăĝ ĞŶĚƵƌŶǉũĂ͘ VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ŐĂŶŐĂ Ʒƌ ƐŬƵŐŐĂ Ƶŵ Ăĝ ƌĞŬƐƚƵƌ ǀĂƚŶƐůĂŐŶĂƌ ƐĠ ƚƌǇŐŐƵƌ 
ŵĞĝĂŶ ǀĞƌŬƚĂŬŝ Ğƌ ĞŬŬŝ Ą ǀĞƌŬƐƚĂĝ͘ 
EĨ ƚĂŬĂ ƊĂƌĨ ǀĂƚŶŝĝ ĂĨ ŚƷƐƵŵ ƐŬĂů ǀĞƌŬƚĂŬŝ ĨĂƌĂ ş ǀŝĝŬŽŵĂŶĚŝ ŚƷƐ ŽŐ ƚŝůŬǇŶŶĂ ŚƷƐƌĄĝĂŶĚĂ ƊĂĝ ŵĞĝ 
ŐſĝƵŵ ĨǇƌŝƌǀĂƌĂ ş ƐĂŵƌĄĝŝ ǀŝĝ ĞĨƚŝƌůŝƚƐŵĂŶŶ͘  
MĂŐŶ ͗ HĞŝůĚ 
IŶŶŝĨĂůŝĝ Ğƌ Ƃůů ǀŝŶŶĂ ŽŐ ĞĨŶŝ ƐĞŵ ƊĂƌĨ ƚŝů Ăĝ ƌĞŬĂ ǀĂƚŶƐǀĞŝƚƵůƂŐŶ ŵĞĝĂŶ Ą ĞŶĚƵƌŶǉũƵŶ ƐƚĞŶĚƵƌ͕ Ɗ͘ŵ͘ƚ͘ 
ďƌĄĝĂďŝƌŐĝĂůƂŐŶ͕ ĂƵŬĂ ƌĂĨƐƵĝƵŵƷĨĨƵƌ͕ ĂƵŬĂ ůŽŬĂƌ ŽŐ ďůŝŶĚůŽŬ Ą ůƂŐŶ͘ EŝŶŶŝŐ Ğƌ ŝŶŶŝĨĂůŝĝ ƵƉƉƌŝĨ Ą 
ŶƷǀĞƌĂŶĚŝ ǀĂƚŶƐůƂŐŶƵŵ ƐĞŵ ĞŝŐĂ Ăĝ ĂĨůĞŐŐũĂƐƚ͕ Ɗ͘ŵ͘ƚ͘ ƵƉƉƌŝĨ͕ ĨůƵƚŶŝŶŐƵƌ ŽŐ ĨƂƌŐƵŶ  ͘

ϯ͘Ϯ͘Ϯ  VĂƚŶƐůƂŐŶ PE SDR ϭϳ͕ϲ 

LĞŐŐũĂ ƐŬĂů ØϭϴϬ ŽŐ Øϲϯ ůĂŐŶŝƌ ƐĂŵŬǀčŵƚ ƚĞŝŬŶŝŶŐƵŵ͘  

MĂŐŶ ͗ ŵ 
IŶŶŝĨĂůŝĝ Ğƌ ĞĨŶŝ͕ ƚĞŶŐŝƐƚǇŬŬŝ͕ ǀŝŶŶĂ ƊĂƌ ŵĞĝ ƚĂůŝŶ ƐƵĝĂ͕ ƐĂŶĚƵƌ͕ ƐƂŶĚƵŶ ŽŐ ĂŶŶĂĝ ƐĞŵ ƊĂƌĨ ǀĞŐŶĂ ůĂŐŶĂƌ 
ǀĂƚŶƐůĂŐŶĂƌŝŶŶĂƌ͘ 

ϯ͘Ϯ͘ϯ  HĞŝŵčĝĂƌ ØϯϮ PEH͕ SDR ϭϳ͕ϲ 

LĞŐŐũĂ ƐŬĂů ØϯϮ ŚĞŝŵčĝĂƌůĂŐŶŝƌ ƐĂŵŬǀčŵƚ ƚĞŝŬŶŝŶŐƵŵ͘  

MĂŐŶ ͗ ŵ 
IŶŶŝĨĂůŝĝ Ğƌ ĞĨŶŝ͕ ƚĞŶŐŝƐƚǇŬŬŝ͕ ǀŝŶŶĂ ƊĂƌ ŵĞĝ ƚĂůŝŶ ƐƵĝĂ͕ ƐĂŶĚƵƌ͕ ƐƂŶĚƵŶ ŽŐ ĂŶŶĂĝ ƐĞŵ ƊĂƌĨ ǀĞŐŶĂ ůĂŐŶĂƌ 
ǀĂƚŶƐůĂŐŶĂƌŝŶŶĂƌ͘ 

ϯ͘Ϯ͘ϰ  SƉŝŶĚŝůůŽŬŝ DNϭϱϬ 

SĞƚũĂ ƐŬĂů ǀŝĝĞŝŐĂŶĚŝ ƐƉŝŶĚŝůůŽŬĂ Ą ØϭϴϬ ǀĂƚŶƐůĂŐŶŝƌ ƐŬǀ͘ ƚĞŝŬŶŝŶŐƵŵ ŽŐͬĞĝĂ ş ƐĂŵƌĄĝŝ ǀŝĝ ĞĨƚŝƌůŝƚƐŵĂŶŶ͘ 
SƉŝŶĚŝůŽŬĂƌ ƐŬƵůƵ ǀĞƌĂ ŵĞĝ ƐůĠƚƚƵŵ ďŽƚŶŝ͕ ŚĂĨĂ ƌǇĝĨƌşĂŶ ƐƉŝŶĚŝů͕ ŵĞĝ EPDM ŐƷŵŵş ƊĠƚƚŝŶŐƵŵ  ŽŐ ŵĞĝ 
ŝŶŶƐŝŐůƵĝƵ ŚƷƐŝ͘ LŽŬŝŶŶ ŽŐ ĨƌĄŐĂŶŐƐůŽŬ ƊĂƌĨ Ăĝ ǀĞƌĂ ƐĂŵƊǇŬŬƚ ĂĨ VĂƚŶƐǀĞŝƚƵ ÁƌďŽƌŐĂƌ͘ VĞƌŬĂƚĂŬŝ ƐŬĂů 
ŐĂŶŐĂ ĨƌĄ ƐƉŝŶĚŝůƌƂƌŝ ŽŐ ůŽŬŝ ş ŐƂƚƵ ǀŝĝ ŵĂůďŝŬƵŶ ƐĂŵĂŶďĞƌ ŬĞŶŶŝƐŶŝĝ Ą ƚĞŝŬŶŝŶŐƵ͘ 



 
                                                    

ϱϮ 

MĂŐŶ ͗ ƐƚŬ 
IŶŶŝĨĂůŝĝ Ğƌ ůŽŬŝ͕ ĨƌĄŐĂŶŐƐůŽŬ ş ŐƂƚƵ͕ ƐƉŝŶĚŝůƌƂƌ͕ ǀŝŶŶĂ͕ ĨƌĄŐĂŶŐƵƌ ƐƉŝŶĚŝůƐ ŽŐ ĂŶŶĂĝ ƐĞŵ ƊĂƌĨ ƚŝů ĨƌĄŐĂŶŐƐ 
ůŽŬĂ͘ 

ϯ͘Ϯ͘ϱ SƉŝŶĚŝůůŽŬŝ DNϱϬ 

SĞƚũĂ ƐŬĂů ǀŝĝĞŝŐĂŶĚŝ ƐƉŝŶĚŝůůŽŬĂ Ą ØϭϴϬ ǀĂƚŶƐůĂŐŶŝƌ ƐŬǀ͘ ƚĞŝŬŶŝŶŐƵŵ ŽŐͬĞĝĂ ş ƐĂŵƌĄĝŝ ǀŝĝ ĞĨƚŝƌůŝƚƐŵĂŶŶ͘ 
SƉŝŶĚŝůŽŬĂƌ ƐŬƵůƵ ǀĞƌĂ ŵĞĝ ƐůĠƚƚƵŵ ďŽƚŶŝ͕ ŚĂĨĂ ƌǇĝĨƌşĂŶ ƐƉŝŶĚŝů͕ ŵĞĝ EPDM ŐƷŵŵş ƊĠƚƚŝŶŐƵŵ  ŽŐ ŵĞĝ 
ŝŶŶƐŝŐůƵĝƵ ŚƷƐŝ͘ LŽŬŝŶŶ ŽŐ ĨƌĄŐĂŶŐƐůŽŬ ƊĂƌĨ Ăĝ ǀĞƌĂ ƐĂŵƊǇŬŬƚ ĂĨ VĂƚŶƐǀĞŝƚƵ ÁƌďŽƌŐĂƌ͘ VĞƌŬĂƚĂŬŝ ƐŬĂů 
ŐĂŶŐĂ ĨƌĄ ƐƉŝŶĚŝůƌƂƌŝ ŽŐ ůŽŬŝ ş ŐƂƚƵ ǀŝĝ ŵĂůďŝŬƵŶ ƐĂŵĂŶďĞƌ ŬĞŶŶŝƐŶŝĝ Ą ƚĞŝŬŶŝŶŐƵ͘ 

MĂŐŶ ͗ ƐƚŬ 
IŶŶŝĨĂůŝĝ Ğƌ ůŽŬŝ͕ ĨƌĄŐĂŶŐƐůŽŬ ş ŐƂƚƵ͕ ƐƉŝŶĚŝůƌƂƌ͕ ǀŝŶŶĂ͕ ĨƌĄŐĂŶŐƵƌ ƐƉŝŶĚŝůƐ ŽŐ ĂŶŶĂĝ ƐĞŵ ƊĂƌĨ ƚŝů ĨƌĄŐĂŶŐƐ 
ůŽŬĂ͘ 

ϯ͘Ϯ͘ϲ  BƌƵŶĂŚĂŶŝ 

VĞƌŬƚĂŬŝ ƐĞƚƵƌ ŶŝĝƵƌ DNϭϱϬ ƊƌŝŐŐũĂ ƐƚƷƚĂ ďƌƵŶĂŚĂŶĂ ƐŬǀ͘ ƚĞŝŬŶŝŶŐƵŵ ŽŐͬĞĝĂ ĞĨƚŝƌ ĨǇƌŝƌŵčůƵŵ 
ĞĨƚŝƌůŝƚƐŵĂŶŶƐ͘ HĂŶĂƌ ƚĞŶŐũĂƐƚ ŝŶŶ Ą ƐƚŽĨŶ ŵĞĝ ØϭϴϬ ŵŵ ůƂŐŶ͘ UŶĚŝƌ ďƌƵŶĂŚĂŶĂŶŶ ƐŬĂů ƐĞƚũĂ 
ƐƚĞŝŶƐƚĞǇƉƚĂ ŚĞůůƵ ϰϬǆϰϬĐŵ Ą ĨƌŽƐƚĨƌşƵ ĚǉƉŝ͕ ƊĂƌ ƐŬĂů ƐĞƚũĂ ĚƌĞŶŵƂů ĐĂ͘ ϭ ŵϯ͘ VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ůĞŝƚĂ 
ƐĂŵƊǇŬŬŝƐ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ ş ƵƉƉŚĂĨŝ ǀĞƌŬƐ Ą ďƌƵŶĂŚĂŶĂ͘  SĞƚũĂ ƐŬĂů ůŽŬĂ Ą ůĞŐŐŝŶŶ Ăĝ ďƌƵŶĂŚĂŶĂŶƵŵ ƐŬǀ ůŝĝ 
ϯ͘Ϯ͘ϰ͘ 
MĂŐŶ ͗ ƐƚŬ 
IŶŶŝĨĂůŝĝ Ğƌ ďƌƵŶĂŚĂŶŝ͕ ǀŝŶŶĂ͕ ƚĞŶŐŝŶŐĂƌ ŽŐ ĂŶŶĂĝ ƐĞŵ ƊĂƌĨ ƚŝů ĨƌĄŐĂŶŐƐ ǀĞŐŶĂ ďƌƵŶĂŚĂŶĂ͘ 

ϯ͘Ϯ͘ϳ  TĞŶŐŝŶŐ ǀŝĝ ĞůĚƌŝ ǀĂƚŶƐůƂŐŶ͕ ƉůĂƐƚ ǀŝĝ ƉůĂƐƚ 

TĞŶŐũĂ ƐŬĂů ŶǉũĂ ǀĂƚŶƐƐƚŽĨŶĂ ǀŝĝ ŶƷǀĞƌĂŶĚŝ ǀĂƚŶƐƐƚŽĨŶĂ ş KŝƌŬũƵǀĞŐŝ ŽŐ SŝŐƚƷŶŝ͘ ÞĂƌ ƐĞŵ ůƂŐŶ ƚĞŶŐŝƐƚ ş 
ĞůĚƌŝ ůĂŐŶŝƌ ƐŬĂů ǀĞƌĂ ŝŶŶŝĨĂůŝĝ ş ĞŝŶŝŶŐĂǀĞƌĝŝŶƵ ďƌĞǇƚŝƐƚǇŬŬŝ͕ ǀŝĝĞŝŐĂŶĚŝ ĨŝƚƚŝŶŐƐ ŽŐ Ăůůƚ ƊĂĝ ƐĞŵ ƚŝů ƊĂƌĨ ƚŝů 
Ăĝ ƚĞŶŐũĂ ŶǉũĂ ƐƚŽĨŶůƂŐŶ ǀŝĝ ŶƷǀĞƌĂŶĚŝ ůĂŐŶŝƌ͘   
MĂŐŶ ͗ ƐƚŬ 
IŶŶŝĨĂůŝĝ Ğƌ ĞĨŶŝ͕ ǀŝĝĞŝŐĂŶĚŝ  ƚĞŶŐŝƐƚǇŬŬŝ ĞĨƚŝƌ Ɗǀş ş ŚǀĂĝĂ ůĂŐŶĂĞĨŶŝ Ğƌ ƚĞŶŐƚ͕ ǀŝŶŶĂ͕ ƊĂƌ ŵĞĝ ƚĂůŝŶ ƐƵĝĂ͕  
ƐĂŶĚƵƌ͕ ƐƂŶĚƵŶ ŽŐ ĂŶŶĂĝ ƐĞŵ ƊĂƌĨ ƚŝů ƐĂŵƚĞŶŐŝŶŐĂƌ ƐƚŽĨŶůĂŐŶĂ͘ 

ϯ͘Ϯ͘ϴ  TĞŶŐŝŶŐ ǀŝĝ ĞůĚƌŝ ŚĞŝŵčĝĂƌ 

VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ƚĞŶŐũĂ ǀĂƚŶƐůƂŐŶ ǀŝĝ ŶƷǀĞƌĂŶĚŝ ŚĞŝŵčĝĂƌ͘ EĨƚŝƌůŝƚƐŵĂĝƵƌ ĄŬǀĞĝƵƌ Ą ǀĞƌŬƚşŵĂ ŚǀŽƌƚ ƚĞŶŐũĂ 
ďĞƌŝ ŚĞŝŵčĝĂƌ ŝŶŶ ş ŚƷƐ ş ĞŝŶŚǀĞƌũƵŵ ƚŝůĨĞůůƵŵ͘ VĞƌĝƵƌ ƊĄ ŐƌĞŝƚƚ ƐĠƌƐƚĂŬůĞŐĂ ĨǇƌŝƌ ďƌŽƚ͕ ŬũĂƌŶĂďŽƌƵŶ ŽŐ 
Ɗ͘Ś͘ ÞĞƐƐŝ ůŝĝƵƌ ŝŶŶŝĨĞůƵƌ ĂĝĞŝŶƐ ŬŽƐƚŶĂĝ ǀŝĝ ƚĞŶŐŝŶŐƵ ŚĞŝŵčĝĂ ǀŝĝ ŶƷǀĞƌĂŶĚŝ ŚĞŝŵčĝ͕ ǀŝĝ ůſĝĂŵƂƌŬ͕ 
ĞĝĂ ŝŶŶŝ Ą ůſĝƵŵ͘ TĞŶŐŝŶŐ ŐĞƚƵƌ ǀĞƌŝĝ ƉůĂƐƚ ǀŝĝ ƐƚĄů ĞĝĂ ƉůĂƐƚ ǀŝĝ ƉůĂƐƚ  ͘
MĂŐŶ ͗ ƐƚŬ 
IŶŶŝĨĂůŝĝ Ğƌ ǀŝĝĞŝŐĂŶĚŝ ƚĞŶŐŝƐƚǇŬŬŝ͕ ůĞŝƚ Ăĝ ŶƷǀĞƌĂŶĚŝ ůĂŐŶĂĞŶĚĂ͕ ŐƌƂĨƚƵƌ ĨƌĄ ůƂŐŶ͕ ǀŝŶŶĂ͕ ƚĞŶŐŝŶŐĂƌ͕ 
ƐĂŶĚƵƌ ŽŐ ĂŶŶĂĝ ƐĞŵ ƊĂƌĨ ƚŝů ƚĞŶŐŝŶŐĂƌ ǀŝĝ ĞůĚƌŝ ŚĞŝŵčĝ͘ 



 
 

ϱϯ 

ϯ͘Ϯ͘ϵ   ÞƌǉƐƚŝƉƌſĨƵŶ ǀĂƚŶƐůĂŐŶĂ 

EĨƚŝƌ Ăĝ ďƷŝĝ Ğƌ Ăĝ ƐŬŽůĂ Ʒƚ ǀĂƚŶƐůƂŐŶ ƐŬĂů ƊƌǉƐƚŝƉƌſĨĂ ŚĂŶĂ ş ƐĂŵƌĄĝŝ ǀŝĝ ĞĨƚŝƌůŝƚ͕ ş ŚčĨŝůĞŐĂ ƐƚſƌƵŵ 
ĄĨƂŶŐƵŵ͘  
VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ŐĞƌĂ ĞĨƚŝƌůŝƚŝ ŐƌĞŝŶ ĨǇƌŝƌ ĄčƚůƵŶƵŵ Ƶŵ ƊƌǉƐƚŝƉƌſĨĂŶŝƌ ŽŐ ƊĞŝŵ ƌĄĝƐƚƂĨƵŶƵŵ ƐĞŵ ŐĞƌĂ ƊĂƌĨ 
ǀĞŐŶĂ ƊĞŝƌƌĂ ŵŝŶŶƐƚ Ϯ ĚƂŐƵŵ ĄĝƵƌ ĞŶ ƊƌǉƐƚŝƉƌſĨƵŶ Ğƌ ĨǇƌŝƌŚƵŐƵĝ͘ 
ÁǀĂůůƚ ƐŬĂů ŵŝĝĂĝ ǀŝĝ Ăĝ ƊƌǉƐƚŝŶŐƵƌ ƐĠ ŵčůĚƵƌ ǀŝĝ ƊĂŶŶ ĞŶĚĂ ůĂŐŶĂƌ ƐĞŵ ůŝŐŐƵƌ ůčŐƌĂ ş ůĂŶĚŝ͘ 
KĂůĚĂǀĂƚŶƐůĂŐŶŝƌ ƐŬĂů ƊƌǉƐƚŝƉƌſĨĂ ŵĞĝ Ɗǀş Ăĝ ƚĞŶŐũĂ ůĂŐŶŝƌ ǀŝĝ ǀŝƌŬƚ ŬĞƌĨŝ ŽŐ ŚůĞǇƉĂ Ą ƊƌǉƐƚŝŶŐŝ͘ SĞƚũĂ ƐŬĂů 
ƊƌǉƐƚŝŵčůŝ Ą ůƂŐŶ ƐĞŵ Ą Ăĝ ƊƌǉƐƚŝƉƌſĨĂ͘ EĨ ĞŶŐĂ ƚĞŶŐŝŶŐƵ ǀŝĝ ǀŝƌŬƚ ŬĞƌĨŝ Ğƌ Ăĝ ĨŝŶŶĂ͕ ĞĝĂ ĞĨ ĞŬŬŝ ŶčƐƚ 
ŶčŐƵƌ ƊƌǉƐƚŝŶŐƵƌ ŵĞĝ Ɗǀş Ăĝ ƚĞŶŐũĂ ǀŝĝ ŶƷǀĞƌĂŶĚŝ ŬĞƌĨŝ͕ ƐŬĂů ƐĞƚũĂ ůŽĨƚ Ą ůĂŐŶŝƌ ŵĞĝ Ă͘ŵ͘Ŭ͘ ϭ ďĂƌ ƊƌǉƐƚŝŶŐ  ͘
ÞĞŐĂƌ ůƂŐŶ ŚĞĨƵƌ ƐƚĂĝŝĝ ŵĞĝ ƊƌǉƐƚŝŶŐŝ ş Ă͘ŵ͘Ŭ͘ ƚǀčƌ ŬůƵŬŬƵƐƚƵƌŶĚŝƌ ƐŬƵůƵ ǀĞƌŬƚĂŬŝ ŽŐ ĞĨƚŝƌůŝƚ ŐĂŶŐĂ Ą ĂůůĂƌ 
ƚĞŶŐŝŶŐĂƌ ŽŐ ƐĂŵƐƵĝƵƌ ŽŐ ŐĂŶŐĂ Ʒƌ ƐŬƵŐŐĂ Ƶŵ Ăĝ ŚǀĞƌŐŝ ůĞŬŝ͘  
VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ƷƚǀĞŐĂ ǀĂƚŶ ƚŝů ƉƌſĨƵŶĂƌ ŽŐ ĂůůĂŶ ďƷŶĂĝ ƚŝů Ăĝ ŶĄ ƵƉƉ ŽŐ ǀŝĝŚĂůĚĂ ƊƌǉƐƚŝŶŐŝ ǀŝĝ 
ƊƌǉƐƚŝƉƌſĨĂŶŝƌ  ͘ VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ƚƌǇŐŐũĂ Ăĝ ş ůĂŐŶĂŬĞƌĨŝŶƵ ƐĠ ŚǀĞƌŐŝ ŝŶŶŝůŽŬĂĝ ůŽĨƚ ƐĞŵ ŐĞƚƵƌ ŚĂĨƚ ĄŚƌŝĨ Ą 
ƊƌǉƐƚŝƉƌſĨƵŶŝŶĂ͘ 
KŽŵŝ ĨƌĂŵ ůĞŬŝ ş ŬĞƌĨŝŶƵ ƐŬĂů ǀĞƌŬƚĂŬŝ ůĂŐĨčƌĂ ƊĂĝ ƐĞŵ Ğƌ ĄďſƚĂǀĂŶƚ ş ƐĂŵƌĄĝŝ ǀŝĝ ĞĨƚŝƌůŝƚ ŽŐ ĞŶĚƵƌƚĂŬĂ 
ƊƌǉƐƚŝƉƌſĨƵŶ͘ 
VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ŚĂŐĂ ĨƌĂŵŬǀčŵĚƵŵ ƐşŶƵŵ ƊĂŶŶŝŐ Ăĝ ŚčŐƚ ƐĠ Ăĝ ƊƌǉƐƚŝƉƌſĨĂ ůĂŐŶŝƌ͕ ĞŶĚĂ Ğƌ ŚŽŶƵŵ ĞŬŬŝ 
ŚĞŝŵŝůƚ Ăĝ ůŽŬĂ ƐŬƵƌĝƵŵ ĨǇƌƌ ĞŶ Ăĝ ƊƌǉƐƚŝƉƌſĨƵŶ ůŽŬŝŶŶŝ ŽŐ ĞĨƚŝƌůŝƚƐŵĂĝƵƌ ŚĞĨƵƌ ŐĞĨŝĝ ŚĞŝŵŝůĚ ƚŝů ƊĞƐƐ͘ 
ÞƌǉƐƚŝƉƌſĨĂŶŝƌ ƐŬƵůƵ ƚĂŬĂ ŵŝĝ ĂĨ ĄĨĂŶŐĂƐŬŝƉƚŝŶŐƵ ǀĞƌŬƐŝŶƐ͘  
ÁƌĠƚƚĂĝ ƐŬĂů Ăĝ ǀĞƌŬŬĂƵƉŝ ŵƵŶ ĞŝŶŶŝŐ ŝŶŶŵčůĂ ƐƚĂĝƐĞƚŶŝŶŐƵ ůĂŐŶĂ ĄĝƵƌ ĞŶ ƐŬƵƌĝŝ Ğƌ ůŽŬĂĝ͘  
 
MĂŐŶ ͗ ŚĞŝůĚ 
GƌĞŝƚƚ Ğƌ Ğŝƚƚ ŚĞŝůĚĂƌǀĞƌĝ ĨǇƌŝƌ ƊƌǉƐƚŝƉƌſĨƵŶ͘ VĞƌĝ ƐŬĂů ŝŶŶŝĨĞůĂ ĂůůĂŶ ŬŽƐƚŶĂĝ ǀŝĝ ĞĨŶŝ ŽŐ ǀŝŶŶƵ ǀŝĝ 
ƊƌǉƐƚŝƉƌſĨƵŶ ŽŐ Ăůůƚ ĂŶŶĂĝ ƐĞŵ ƊĂƌĨ ƚŝů Ăĝ ĨƵůůŐĞƌĂ ƊĞŶŶĂŶ ǀĞƌŬůŝĝ͘ 

ϯ͘Ϯ͘ϭϬ   FũĂƌůčŐŝŶŐ ĞůĚƌŝ ůĂŐŶĂ 

AůůĂƌ ǀĂƚŶƐůĂŐŶŝƌ ƐĞŵ ŬŽŵĂ ş ůũſƐ ǀŝĝ ŐƌƂĨƚ ŽŐ ůĞŐŐũĂƐƚ ĂĨ ş ǀĞƌŬůŽŬ ƐŬĂů ĨũĂƌůčŐũĂ ŽŐ ĨĂƌŐĂ Ą ǀŝĝƵƌŬĞŶŶĚƵŵ 
ƵƌĝƵŶĂƌƐƚĂĝ͘ EŝŶŐƂŶŐƵ ƐŬĂů ĨũĂƌůčŐũĂ Ɗčƌ ůĂŐŶŝƌ ƐĞŵ ůĞŐŐũĂƐƚ ĂĨ ŽŐ ĞƌƵ ĨǇƌŝƌ ǀŝĝ ŐƌĂĨƚĂƌǀŝŶŶƵ ŝŶŶĂŶ 
ŐƌĂĨƚĂƌŵĂƌŬĂ ĞĝĂ Ą ǀŝŶŶƵƐǀčĝŝ͘ 
MĂŐŶ ͗ ŵ 
GƌĞŝƚƚ Ğƌ ĨĂƐƚ ǀĞƌĝ Ą ůĞŶŐĚĂƌŵĞƚƌĂ ;ŵͿ ĨǇƌŝƌ Ăĝ ƚĂŬĂ ş ƐƵŶĚƵƌ ŽŐ ĨũĂƌůčŐũĂ ǀĂƚŶƐůĂŐŶŝƌ͕ ůŽŬĂ͕ ƚĞŶŐŝƐƚǇŬŬŝ 
ŽŐ ďƷŶĂĝ ŽŐ ĨůǇƚũĂ Ą ǀŝĝƵƌŬĞŶŶĚĂŶ ƵƌĝƵŶĂƌƐƚĂĝ͘ IŶŶŝĨĂůŝĝ ƐŬĂů ǀĞƌĂ Ăůůƚ ƐĞŵ ƊĂƌĨ ƚŝů Ăĝ ĨƵůůŐĞƌĂ 
ǀĞƌŬƊĄƚƚŝŶŶ ƐĂŵŬǀčŵƚ ǀĞƌŬůǉƐŝŶŐƵ͘ 

ϯ͘ϯ HŝƚĂǀĞŝƚƵůĂŐŶŝƌ 

ϯ͘ϯ͘Ϭ HŝƚĂǀĞŝƚƵůĂŐŶŝƌ ĂůŵĞŶŶƚ 

VĞƌŬŝĝ ĨĞůƵƌ ş ƐĠƌ Ăĝ ůĞŐŐũĂ ŶǉũĂƌ ŚŝƚĂǀĞŝƚƵůĂŐŶŝƌ ş SƵŶŶƵǀĞŐŝ ŽŐ ůĞŐŐũĂ ŚĞŝŵƚĂƵŐĂƌ ŝŶŶ ĨǇƌŝƌ ůſĝĂŵƂƌŬ͘  
EŝŶŶŝŐ ƐŬĂů ĂĨƚĞŶŐũĂ ŽŐ ĨũĂƌůčŐũĂ ŶƷǀĞƌĂŶĚŝ ŚŝƚĂǀĞŝƚƵůĂŐŶŝƌ ƊĂƌ ƐĞŵ ǀŝĝ Ą͕ ƐĞŵ ŽŐ ĨũĂƌůčŐũĂ 
ŚŝƚĂǀĞŝƚƵďƌƵŶŶĂ͘  
 
IŶŶŝĨĂůŝĝ ş ƂůůƵŵ ǀĞƌŬůŝĝƵŵ Ğƌ Ăůůƚ ĞĨŶŝ͕ ĨůƵƚŶŝŶŐƵƌ Ą ǀĞƌŬƐƚĂĝ ĄƐĂŵƚ ŐĞǇŵƐůƵ ŽŐ ŐčƐůƵ ƊĞƐƐ Ą ǀĞƌŬƐƚĂĝ͘ Í 
ŐƌĞŝŶ Ϭ͘ϴ͘ϰ ş ƷƚďŽĝƐůǉƐŝŶŐƵ ĨǇƌŝƌ ŐĂƚŶĂŐĞƌĝ Ğƌ ƚŝůŐƌĞŝŶƚ ƊĂĝ ĞĨŶŝ ƐĞŵ ǀĞƌŬŬĂƵƉŝ ůĞŐŐƵƌ ƚŝů͘  



 
                                                    

ϱϰ 

SƵĝƵŵĞŶŶ ƐĞŵ ǀŝŶŶĂ ǀŝĝ ŚŝƚĂǀĞŝƚƵƌƂƌ ƐŬƵůƵ ŚĂĨĂ Őŝůƚ ƐƵĝƵƉƌſĨ ƐŬǀ͘ IST EN ϮϴϳͲϭ ĞĝĂ ISO ϵϲϬϲͲϭ͘ 
SƚĂƌĨƐŵĞŶŶ ƐĞŵ ŐĂŶŐĂ ĨƌĄ ƐĂŵƐĞƚŶŝŶŐƵ Ą ŚůşĨĝĂƌŬĄƉƵ ƐŬƵůƵ ŚĂĨĂ Ɛſƚƚ ǀŝĝƵƌŬĞŶŶƚ ŶĄŵƐŬĞŝĝ ş 
ƐĂŵƐĞƚŶŝŶŐƵŵ Ą ŚůşĨĝĂƌŬĄƉƵ͕ ƚ͘Ě͘ ŚũĄ NǉƐŬƂƉƵŶĂƌŵŝĝƐƚƂĝ ÍƐůĂŶĚƐ ĞĝĂ SĞƚ ĞŚĨ͘ ŽŐ ƐŬĂů ǀĞƌŬƚĂŬŝ ůĞŐŐũĂ 
ĨƌĂŵ ǀŽƚƚŽƌĝ ƊĞƐƐ ĞĨŶŝƐ͘ SƚĂƌĨƐŵĞŶŶ ƐĞŵ ǀŝŶŶĂ ǀŝĝ ŚŝƚĂǀĞŝƚƵůĂŐŶŝƌ ƐŬƵůƵ ŐĞƚĂ ƐǉŶƚ ĨƌĂŵ Ą ĨčƌŶŝ͕ ƐĞŵ 
ǀĞƌŬŬĂƵƉŝ ƚĞŬƵƌ ŐŝůĚĂ ǀŝĝ Ăĝ ůĞŐŐũĂ ŚŝƚĂǀĞŝƚƵůĂŐŶŝƌ͕ ƚ͘Ě͘ Ăĝ ŚĂĨĂ ĨĂƌŝĝ Ą ũĂƌĝůĂŐŶĂƚčŬŶŝŶĄŵƐŬĞŝĝ͕ ƐĞŵ Ğƌ 
ƐĂŵƊǇŬŬƚ ĂĨ SĞůĨŽƐƐǀĞŝƚƵŵ ďƐ͘ VĞƌŬƐƚũſƌŶĂŶĚŝ ŽŐ Ăĝ ŵŝŶŶƐƚĂ ŬŽƐƚŝ ŚĞůŵŝŶŐƵƌ ƐƚĂƌĨƐŵĂŶŶĂ ƐĞŵ ŬŽŵĂ 
Ăĝ ǀĞƌŬŝŶƵ ƊƵƌĨĂ Ăĝ ŐĞƚĂ ƐǉŶƚ ĨƌĂŵ Ą Ă͘ŵ͘Ŭ͘ ĞŝŶƐ ĄƌƐ ƌĞǇŶƐůƵ ĂĨ ƐĂŵďčƌŝůĞŐƵŵ ǀĞƌŬƵŵ͘ 
VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ůĞŐŐũĂ ĨƌĂŵ ƐǉŶŝƐŚŽƌŶ ĂĨ ĞĨŶŝ ĞĨƚŝƌ ƊƂƌĨƵŵ ƚŝů ƐĂŵƊǇŬŬŝƐ͕ ƊĂĝ ƚşŵĂŶůĞŐĂ Ăĝ ƊĂĝ ǀĂůĚŝ ĞŬŬŝ 
ƚƂĨƵŵ Ą ĨƌĂŵŬǀčŵĚƵŵ͘ 
 
UŵƐũſŶĂƌŵĂĝƵƌ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ ŵƵŶ ƐũĄ Ƶŵ ŝŶŶŵčůŝŶŐĂƌ Ą ůĂŐŶĂŬĞƌĨŝ SĞůĨŽƐƐǀĞŝƚŶĂ͘ VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ſƐŬĂ ĞĨƚŝƌ 
ŝŶŶŵčůŝŶŐƵŵ ŵĞĝ ĨŽƌŵůĞŐƵŵ Śčƚƚŝ ŵŝŶŶƐƚ Ϯ ǀŝƌŬƵŵ ĚƂŐƵŵ ĄĝƵƌ ĞŶ ĨǇƌŝƌŚƵŐĂĝ Ğƌ Ăĝ ŵčůĂ ŝŶŶ͘ EĨ 
ůĂŐŶĂŬĞƌĨŝ ŚĞĨƵƌ ĞŬŬŝ ǀĞƌŝĝ ŝŶŶŵčůƚ Ăĝ ĨƵůůƵ ƊĞŐĂƌ ƐŬƵƌĝŝ ŚĞĨƵƌ ǀĞƌŝĝ ůŽŬĂĝ ŵƵŶ ǀĞƌŬŬĂƵƉŝ ĨĂƌĂ ĨƌĂŵ 
Ą Ăĝ ŐƌĂĨŝĝ ǀĞƌĝŝ ŶŝĝƵƌ Ą ůĂŐŶĂŬĞƌĨŝ ƚŝů Ăĝ ŚčŐƚ ƐĠ Ăĝ ŬůĄƌĂ ŝŶŶŵčůŝŶŐĂƌ͘ VĞƌŬƚĂŬŝ ďĞƌ ĄďǇƌŐĝ Ą Ăĝ ůŽŬĂ 
ĞŬŬŝ ƐŬƵƌĝŝ ĨǇƌƌ ĞŶ ŝŶŶŵčůŝŶŐƵŵ Ą ůĂŐŶĂŬĞƌĨŝ Ğƌ ůŽŬŝĝ͘ 
 

ϯ͘ϯ͘ϭ EŝŶĂŶŐƌƵĝ ƐƚĄůƌƂƌ 

VĞƌŬƚĂŬŝ ŬĞŵƵƌ ƌƂƌƵŵ ĨǇƌŝƌ ş ƐŬƵƌĝŝ͕ ƐŵĞǇŐŝƌ ƊĠƚƚŝŚſůŬ ŽŐ ƊĠƚƚŝŵƷĨĨƵ ƵƉƉ Ą ƌƂƌĞŶĚĂ͕ ƐǉĝƵƌ ƌƂƌ ƐĂŵĂŶ  ͕
ƐĞƚƵƌ ŝŶŶ ďĞǇŐũƵƌ͕ TͲƐƚǇŬŬŝ͕ ŵŝŶŶŬĂŶŝƌ͕ ůŽŬĂ ŽŐ ĂŶŶĂĝ ƐĞŵ ƐǉŶƚ Ğƌ Ą ƵƉƉĚƌĄƚƚƵŵ͘ VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ƚƌǇŐŐũĂ 
Ăĝ ĞŬŬŝ ƐĠƵ ƐŽĝŶŝƌ ƐĂŵĂŶ ĞŶĚĂƌ ƊĂƌ ƐĞŵ ŬĄƉĂŶ Ŷčƌ ĞŬŬŝ ŶſŐƵ ůĂŶŐƚ ĨƌĂŵ͘ AůŵĞŶŶƚ Ğƌ ŵŝĝĂĝ ǀŝĝ Ăĝ ĨƌĄ 
ĞŶĚĂ ƐƚĄůƌƂƌƐ Ăĝ ƉůĂƐƚŬĄƉƵŶŶŝ ƐĠƵ Ƶŵ ϮϬϬ ŵŵ͘ 
GčƚĂ ƐŬĂů ƊĞƐƐ Ăĝ ſŚƌĞŝŶŝŶĚŝ ĨĂƌŝ ĞŬŬŝ ŝŶŶ ş ƌƂƌ ŽŐ Ăĝ ƊĂƵ ůŝŐŐŝ ĂůĚƌĞŝ ŽƉŝŶ ş ĞĝĂ ǀŝĝ ƐŬƵƌĝŝ ǇĨŝƌ Ŷſƚƚ  ͘
VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ůĞŬĂƉƌſĨĂ ĂůůĂƌ ůĂŐŶŝƌ ƵŶĚŝƌ ƵŵƐũſŶ ĨƌĂŵŬǀčŵĚĂĞĨƚŝƌůŝƚƐ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ ƐĞŵ ƐŬĂů ũĂĨŶĨƌĂŵƚ 
ƐƚĂĝĨĞƐƚĂ Ăĝ ƐƵĝƵƌ ŚĂĨŝ ƐƚĂĝŝƐƚ ƐƵĝƵƉƌſĨƵŶ͘ 
HŝƚĂǀĞŝƚƵƌƂƌ͕ ƌƂƌĂŚůƵƚĂƌ ŽŐ ůŽŬĂƌ͕ ƐĞŵ ŐƌĂĨŶŝƌ ĞƌƵ ş ũƂƌĝ ĞƌƵ ĞŝŶĂŶŐƌĂĝŝƌ ŵĞĝ ƉŽůǇƵƌĞƚĂŶ ŽŐ ǀĂƌĝŝƌ ŵĞĝ 
ƉůĂƐƚŬĄƉƵ͘ Vŝĝ ĨůƵƚŶŝŶŐ ŽŐ ĂůůĂ ŵĞĝŚƂŶĚůƵŶ ƐŬĂů ƊĞƐƐ Őčƚƚ Ăĝ ƐŬĞŵŵĂ ĞŬŬŝ ƉůĂƐƚŬĄƉƵŶĂ ŽŐ ŵĞƌũĂ ĞŬŬŝ 
ĨĂƐĂĝĂ ĞŶĚĂ͘ MĞĝĂů ĂŶŶĂƌƐ ƐŬĂů ŶŽƚĂ ďƌĞŝĝ ďƂŶĚ ǀŝĝ ŚşĨŝŶŐĂƌ ƌƂƌĂ͘  
GčƚĂ ƐŬĂů ƊĞƐƐ Ăĝ ůĂŐŶŝƌ ŚĂĨŝ ĂůůƚĂĨ ƊĞŶƐůƵŵƂŐƵůĞŝŬĂ ŵĞĝĂŶ Ą ĨƌĂŵŬǀčŵĚ ƐƚĞŶĚƵƌ͘ KŽŵĂ ƐŬĂů ş ǀĞŐ ĨǇƌŝƌ 
Ăĝ ƉůĂƐƚŬĄƉĂŶ ďĞǇŐůŝƐƚ ŝŶŶ ĞĝĂ ƌŝƐƉŝƐƚ͘ Í ƚŝůĨĞůůƵŵ ƐĞŵ ƊĞƐƐƵŵ ƐŬĂů ůĞŝƚĂ ƌĄĝĂ ŚũĄ ĨƌĂŵŬǀčŵĚĂĞĨƚŝƌůŝƚŝ 
ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ͘ Öůů ǀŝŶŶĂ ŽŐ ĞĨŶŝ ş ƐůşŬĂƌ ǀŝĝŐĞƌĝŝƌ Ğƌ Ą ŬŽƐƚŶĂĝ ǀĞƌŬƚĂŬĂ͘ 

RƂƌĂĞĨŶŝ͗ 

HŝƚĂǀĞŝƚƵůĂŐŶŝƌ ĞƌƵ ƐƚĄůƌƂƌ ş ƉůĂƐƚŬĄƉƵ ĞŝŶĂŶŐƌĂĝĂƌ ŵĞĝ ƉŽůǇƵƌĞƚĂŶ͘ NĂĨŶŵĄů ƐƚĄůƌƂƌĂ ŽŐ Ɛƚčƌĝŝƌ ĞƌƵ 
ƐĂŵŬǀčŵƚ ÍST EN ϭϬϮϮϬ͘ 
SƚĄůŝĝ ş ƌƂƌƵŶƵŵ Ğƌ P Ϯϯϱ GH ƐŬǀ͘ ÍST EN ϭϬϮϭϲͲϮ͕ EN ϭϬϮϭϳͲϮ ĞĝĂ EN ϭϬϮϭϳͲϱ͘ BũſĝĞŶĚƵŵ Ğƌ ďĞŶƚ Ą 
Ăĝ ŬǇŶŶĂ ƐĠƌ ƊĞƐƐĂ ƐƚĂĝůĂ͘ HůşĨĝĂƌŬĄƉƵƌ ĞƌƵ Ʒƌ ƐǀƂƌƚƵ PEHD͘ HŝƚĂǀĞŝƚƵƌƂƌ ĞƌƵ ĨƌĂŵůĞŝĚĚ ƐĂŵŬǀčŵƚ 
ENϮϱϯ ĞŶ ĞĨƚŝƌĨĂƌĂŶĚŝ ƐƚĂĝůĂƌ ŐŝůĚĂ ĨǇƌŝƌ ĞĨŶŝ ŽŐ ǀŝŶŶƵďƌƂŐĝ͖ 

EN Ϯϱϯ  EŝŶĂŶŐƌƵĝ ƌƂƌ ĨǇƌŝƌ ŚŝƚĂǀĞŝƚƵƌ 
EN ϰϰϴ  EŝŶĂŶŐƌĂĝƵƌ ĨŝƚƚŝŶŐƐ ĨǇƌŝƌ ŚŝƚĂǀĞŝƚƵůĂŐŶŝƌ 
EN ϰϴϴ  EŝŶĂŶŐƌĂĝŝƌ ůŽŬĂƌ 
EN ϰϴϵ  SĂŵƐĞƚŶŝŶŐĂƌ ĨǇƌŝƌ ƐƚĄůƌƂƌ ŽŐ ƉůĂƐƚŬĄƉƵ 

BũſĝĞŶĚƵŵ Ğƌ ďĞŶƚ Ą Ăĝ ŬǇŶŶĂ ƐĠƌ ƐƚĂĝůĂ Ğƌ ǀĂƌĝĂ ĞĨŶŝƐŐčĝŝ ŽŐ ǀŝŬŵĄů͘ 



 
 

ϱϱ 

SƵĝƵŵĞŶŶ͗ 

VĞƌŬŬĂƵƉŝ ŬƌĞĨƐƚ ƊĞƐƐ Ăĝ ƐƵĝƵŵĞŶŶ ŚĂĨŝ ŚčĨŶŝƐǀŽƚƚŽƌĝ ş ƌƂƌĂƐƵĝƵ ĨƌĄ ǀŝĝƵƌŬĞŶŶĚƵŵ ŽŐ ǀŽƚƚƵĝƵŵ 
ƉƌſĨƵŶĂƌĂĝŝůĂ ĞĝĂ ƐĂŵƐǀĂƌĂŶĚŝ ǀŽƚƚŽƌĝ ƐĂŵŬǀčŵƚ ǀŝĝĞŝŐĂŶĚŝ ƉƌſĨƵŶĂƌĨůŽŬŬŝ ş ƐƚĂĝůŝ IST EN ϮϴϳͲϭ ĞĝĂ 
ISO ϵϲϬϲͲϭ ƐĞŵ Ą ǀŝĝ ƐƵĝƵƌ͘ 
KŽŵŝ ĨƌĂŵ ŐĂůůĂƌ ŚũĄ ƐƵĝƵŵĂŶŶŝ ŐĞƚƵƌ ĨƌĂŵŬǀčŵĚĂĞĨƚŝƌůŝƚ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ ŬƌĂĨŝƐƚ ƊĞƐƐ Ăĝ ŚĂŶŶ ĨĂƌŝ Ą 
ƐƵĝƵŶĄŵƐŬĞŝĝ ŚũĄ ǀŝĝƵƌŬĞŶŶĚƵŵ ŽŐ ǀŽƚƚƵĝƵŵ ƉƌſĨƵŶĂƌĂĝŝůĂ ŽŐ ĞŶĚƵƌŶǉŝ ŚčĨŶŝƐǀŽƚƚŽƌĝ Ɛŝƚƚ ĄĝƵƌ ĞŶ 
ŚĂŶŶ ŚĞůĚƵƌ ĄĨƌĂŵ ƐƚƂƌĨƵŵ͘ SĠ Ƶŵ ŵĞŝƌŝŚĄƚƚĂƌ ĞĝĂ ĞŶĚƵƌƚĞŬŶĂ ŐĂůůĂ Ăĝ ƌčĝĂ ĄƐŬŝůƵƌ 
ĨƌĂŵŬǀčŵĚĂĞĨƚŝƌůŝƚ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ ƐĠƌ ƌĠƚƚ ƚŝů Ăĝ ůĄƚĂ ǀŝĝŬŽŵĂŶĚŝ ŚčƚƚĂ ƐƚƂƌĨƵŵ͘ 

SƵĝƵĞĨŶŝ͗ 

NŽƚĂ ƐŬĂů ǀŝĝƵƌŬĞŶŶĚĂŶ ƐƵĝƵǀşƌ ǀŝĝ ƌƂƌĂƐƵĝƵ ŽŐ ƐŬĂů ŚĂŶŶ ǀĞƌĂ ƐĂŵŬǀčŵƚ ƐƚƂĝůƵŶƵŵ ÍST EN ISO 
ϮϱϲϬ͗ϮϬϬϱ ŽŐ ÍST EN ISO ϭϳϲϯϮ ĞĝĂ ƐĂŵďčƌŝůĞŐƵŵ ƐƚƂĝůƵŵ͘ Aůůƚ ĞĨŶŝ ƐĞŵ ǀĞƌŬƚĂŬŝ ůĞŐŐƵƌ ƚŝů Ğƌ ŚĄĝ 
ƐĂŵƊǇŬŬŝ ĨƌĂŵŬǀčŵĚĂĞĨƚŝƌůŝƚƐ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ͘  
VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ŐĞǇŵĂ ƌĂĨƐƵĝƵƊƌĄĝ ş ŚŝƚĂŽĨŶŝ ĨǇƌŝƌ ŶŽƚŬƵŶ ;ŚĄŵĂƌŬ ƚǀčƌ ŬůƵŬŬƵƐƚƵŶĚŝƌ ǀŝĝ ϯϱϬͲϰϬϬΣCͿ ŽŐ 
ş ŚŝƚĂďŽǆŝ ;ǀŝĝ ϱϬͲϴϬΣCͿ Ą ǀŝŶŶƵƐƚĂĝ͘ RĂĨƐƵĝƵƊƌĄĝ ƐŬĂů čƚşĝ ŐĞǇŵĂ Ą ŚĞŝƚƵŵ ŽŐ ƊƵƌƌƵŵ ƐƚĂĝ ƚŝů Ăĝ 
ĨŽƌĝĂƐƚ Ăĝ ƌĂŬŝ ŬŽŵŝƐƚ Ăĝ ŚŽŶƵŵ  ͘

RƂƌĂƐƵĝĂ͗ 

VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ƐũſĝĂ ŝŶŶ ďĞǇŐũƵƌ͕ ŵŝŶŶŬĂŶŝƌ ŽŐ TͲƐƚǇŬŬŝ Ą ƌƂƌ ĞŝŶƐ ŽŐ ĨƌĂŵ ŬĞŵƵƌ Ą ƵƉƉĚƌĄƚƚƵŵ͘ 
DNϭϬϬ ƌƂƌ ŽŐ Ɛƚčƌƌŝ ƐŬƵůƵ Ăĝ ƂůůƵ ũƂĨŶƵ ǀĞƌĂ ƌĂĨƐŽĝŝŶ ĞŶ ƌƂƌ ŵĞĝ ŵŝŶŶĂ ƊǀĞƌŵĄů ĞŶ DNϭϬϬ Ğƌ ǀĞƌŬƚĂŬĂ 
ŚĞŝŵŝůƚ Ăĝ ůŽŐƐũſĝĂ  ͘
EŶĚĂ Ą ƌƂƌƵŵ͕ ƐĞŵ ĞƌƵ DNϭϮϱ ĞĝĂ Ɛƚčƌƌŝ ƐŬĂů ĨĂƐĂ Ƶŵ ϯϬΣ͕ ƊĂŶŶŝŐ Ăĝ ƐƵĝĂŶ ǀĞƌĝŝ ϲϬΣ V ƐƵĝĂ͘ SƵĝƵŐĂƉŝĝ 
ƐŬĂů ǀĞƌĂ Ą ďŝůŝŶƵ Ϯ͕ϱͲϯ͕ϱ ŵŵ͘ 
MĞƌŬũĂ ƐŬĂů ŚǀĞƌũĂ ƐƵĝƵ ƊĂŶŶŝŐ Ăĝ ŐƌĞŝŶŝůĞŐĂ ƐũĄŝƐƚ ŚǀĞƌ ƐŽĝŝĝ ŚĞĨƵƌ ƊĞŐĂƌ ĨůĞŝƌŝ ĞŶ ĞŝŶŶ ƐƵĝƵŵĞŶŶ ĞƌƵ 
Ą ǀĞŐƵŵ ǀĞƌŬƚĂŬĂ ş ǀĞƌŬŝ  ͘
FũĂƌůčŐũĂ ƐŬĂů Ăůůƚ ŐũĂůů͕ ƐƵĝƵůƷƐ ŽŐ ƐƵĝƵůĞŝĨĂƌ ĂĨ ƌƂƌƵŵ͘ GčƚĂ ƐŬĂů ƐĠƌƐƚĂŬůĞŐĂ Ăĝ Ɗǀş Ăĝ ƌƂƌ ƐĠƵ ŚƌĞŝŶ Ăĝ 
ŝŶŶĂŶ ŽŐ ĞŶŐŝƌ ĂĝƐŬŽƚĂŚůƵƚŝƌ ǀĞƌĝŝ ĞĨƚŝƌ ƊĞŐĂƌ ƊĞŝŵ Ğƌ ůŽŬĂĝ͘ EŶĚĂƌ Ą ƌƂƌƵŵ ƐŬƵůƵ ĄǀĂůůƚ ǀĞƌĂ ůŽŬĂĝŝƌ  ͘
GčƚĂ ƐŬĂů ƊĞƐƐ Ăĝ ſŚƌĞŝŶŝŶĚŝ ĨĂƌŝ ĞŬŬŝ ŝŶŶ ş ƌƂƌ ŽŐ Ăĝ ƊĂƵ ůŝŐŐŝ ĂůĚƌĞŝ ŽƉŝŶ ş ĞĝĂ ǀŝĝ ƐŬƵƌĝŝ ǇĨŝƌ Ŷſƚƚ͘ 
EŬŬŝ Ğƌ ŚĞŝŵŝůƚ Ăĝ ƐũſĝĂ ǀŝĝ ǀĞĝƵƌƐŬŝůǇƌĝŝ ƐĞŵ ƌǉƌĂ Őčĝŝ ƐƵĝƵŶŶĂƌ͘ EŬŬŝ Ğƌ ŚĞŝŵŝůƚ Ăĝ ƌĂĨƐũſĝĂ ǀŝĝ ůčŐƌŝ 
ŚŝƚĂƐƚŝŐ ĞŶ  ϯΣC ŶĞŵĂ ŐĞƌĝĂƌ ƐĠƵ ƐĠƌƐƚĂŬĂƌ ƌĄĝƐƚĂĨĂŶŝƌ͘  
Vŝĝ ůŽŬƵŶ ĚƌĞŝĨŝŬĞƌĨŝƐ ƐŬĂů ǀĞƌŬƚĂŬŝ ƚŝůŬǇŶŶĂ ĨƌĂŵŬǀčŵĚĂƌĞĨƚŝƌůŝƚŝ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ ŵĞĝ ŵŝŶŶƐƚ ƊƌŝŐŐũĂ ĚĂŐĂ 
ĨǇƌŝƌǀĂƌĂ Ƶŵ ŶĂƵĝƐǇŶůĞŐĂ ůŽŬƵŶ ƐǀŽ SĞůĨŽƐƐǀĞŝƚƵƌ ďƐ͘ ŐĞƚŝ ƵŶĚŝƌďƷŝĝ ƚŝůŬǇŶŶŝŶŐƵ ƚŝů şďƷĂ͘ Vŝĝ ƚĞŶŐŝŶŐĂƌ 
Ą ǀŝƌŬƵŵ ŚŝƚĂǀĞŝƚƵůƂŐŶƵŵ ƐŬĂů ŐĞƌĂ ƌĄĝ ĨǇƌŝƌ Ăĝ ƊĂĝ ŐĞƚŝ ƚĞŬŝĝ ƊƌũĄ ƚşŵĂ Ăĝ ƚčŵĂ ůĂŐŶŝƌ ŽŐ Ăĝ ƐƉŝŶĚŝůͲ 
ĞĝĂ ŬƷůƵůŽŬĂƌ Ą ůƂŐŶƵŵ ƐĠƵ ĞŬŬŝ ĂůǀĞŐ ƊĠƚƚŝƌ͘ 
AůŵĞŶŶ Őčĝŝ ǀĂƌĝĂŶĚŝ ĨƌĂŵŬǀčŵĚ ƐƵĝƵ ƐŬƵůƵ ŵŝĝĂƐƚ ǀŝĝ ƐƚĂĝĂůŝŶŶ ISO ϭϱϲϬϵ͘ 

SƵĝƵƉƌſĨĂŶŝƌ͗ 

FƌĂŵŬǀčŵĚĂĞĨƚŝƌůŝƚ ŵƵŶ ƐũĄ ƚŝů ƊĞƐƐ Ăĝ ƐƵĝƵƌ ƐĠƵ ƉƌſĨĂĝĂƌ ŵĞĝ ŚůũſĝďǇůŐũƵ ĞĝĂ ƌƂŶƚŐĞŶƚčŬũƵŵ͘ KƌĂĨŝƐƚ 
Ğƌ Ăĝ ƐƵĝƵƌ ƵƉƉĨǇůůŝ ĨůŽŬŬ C ƐĂŵŬǀčŵƚ ÍST EN ISO ϱϴϭϳ ĞĝĂ ďĞƚƌŝ͘ 
VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ůĞŐŐũĂ ĨƌĂŵŬǀčŵĚĂĞĨƚŝƌůŝƚŝ ƚŝů ĂĝƐƚŽĝ ǀŝĝ ƉƌſĨĂŶŝƌ͘ 
EĨ ƐƵĝĂ Ğƌ ĞŬŬŝ ǀŝĝƵƌŬĞŶŶĚ ƐŬĂů ǀĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĞƌĂ ŚĂŶĂ Ʒƌ ůƂŐŶŝŶŶŝ ŽŐ ƐũſĝĂ Ą Ŷǉ ĞĝĂ ŐĞƌĂ ǀŝĝ ŚĂŶĂ Ą ĂŶŶĂŶ 
ŚĄƚƚ ƐĞŵ ĨƌĂŵŬǀčŵĚĂĞĨƚŝƌůŝƚ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ ƐĂŵƊǇŬŬŝƌ ƐĞŵ ŐĞƚƵƌ ũĂĨŶĨƌĂŵƚ ŬƌĂĨŝƐƚ ƊĞƐƐ͕ Ăĝ ƐĄ ƐĞŵ ƵŶŶŝĝ 
ŚĞĨƵƌ ŐƂůůƵĝƵ ƐƵĝƵŶĂ͕ ůĞŐŐŝ ĨƌĂŵ Ŷǉƚƚ ŚčĨŶŝƐǀŽƚƚŽƌĝ ĄĝƵƌ ĞŶ ŚĂŶŶ ŚĞůĚƵƌ ĄĨƌĂŵ ƐƚƂƌĨƵŵ͘ 
EĨ Ϯ ĞĝĂ ĨůĞŝƌŝ ƐƵĝƵƌ ƐƚĂŶĚĂƐƚ ĞŬŬŝ ĨƌƵŵƐŬŽĝƵŶ ƊĄ ŵƵŶ ǀĞƌŬŬĂƵƉŝ ůĄƚĂ ƉƌſĨĂ Ϯ ǆ ϯ ƐƵĝƵƌ ĂƵŬ ǀŝĝŐĞƌĝĂŶŶĂ  ͘
EĨ ƐşĝĂŶ ĨůĞŝƌŝ ƐƵĝƵƌ ƐƚĂŶĚĂƐƚ ĞŬŬŝ ƉƌſĨƵŶ ƊĄ ŐŝůĚŝƌ ƐĂŵĂ ŵĂƌŐĨĞůĚŝ ĂĨ ĂƵŬĂƐƵĝƵŵ͘ 
VĞƌŬƚĂŬŝ ŐƌĞŝĝŝƌ ĂůůĂŶ ŬŽƐƚŶĂĝ ǀŝĝ ĞŶĚƵƌƉƌſĨƵŶ Ą ƐƵĝƵŵ ƐĞŵ ƐƚĂŶĚĂƐƚ ĞŬŬŝ ŐčĝĂŬƌƂĨƵƌ͘ 



 
                                                    

ϱϲ 

LĞŬĂƉƌſĨƵŶ ŵĞĝ ůŽĨƚŝ͗ 

VĞƌŬƚĂŬŝ ƐĠƌ Ƶŵ Ăĝ ůĞŬĂƉƌſĨĂ ůĂŐŶŝƌ͘ 
FƌĂŵŬǀčŵĚĂĞĨƚŝƌůŝƚ ŵƵŶ ƚĂŬĂ Ʒƚ ůĞŬĂƉƌſĨĂŶŝƌ  ͘ LĞŬĂƉƌſĨƵŶ ŽŐ ĂůůĂƌ ƌĄĝƐƚĂĨĂŶŝƌ ǀĞŐŶĂ ŚĞŶŶĂƌ ĞƌƵ Ą 
ĄďǇƌŐĝ ŽŐ ŬŽƐƚŶĂĝ ǀĞƌŬƚĂŬĂ͘ 
LĞŬĂƉƌſĨĂ ƐŬĂů ůĂŐŶŝƌ ĞĨƚŝƌ Ăĝ Ɗčƌ ŚĂĨĂ ǀĞƌŝĝ ƐŬŽĝĂĝĂƌ ŽŐ ƉƌſĨĂĝĂƌ͘ Þčƌ ƐŬĂů ůĞŬĂƉƌſĨĂ ŵĞĝ ůŽĨƚŝ ƐĞŵ 
Ěčůƚ Ğƌ ŝŶŶ ş ůĂŐŶŝƌ ƵŶĚŝƌ ƊƌǉƐƚŝŶŐŝ͘ YĨŝƌƊƌǉƐƚŝŶŐƵƌ ş ůƂŐŶƵŵ ƐŬĂů ǀĞƌĂ ϭ͕ϱ ďĂƌ ǇĨŝƌƊƌǉƐƚŝŶŐƵƌ ŵĞĝĂŶ ƉƌſĨƵŶ 
ĨĞƌ ĨƌĂŵ͘  
VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ůŽŬĂ ƌƂƌĞŶĚƵŵ ŵĞĝ ŬůĞŵŵƵƚĞŶŐŝ ŽŐ ƐĞƚũĂ ƵƉƉ ŶĂƵĝƐǇŶůĞŐĂ ƊƌǉƐƚŝŵčůĂ ŽŐ ƂƌǇŐŐŝƐďƷŶĂĝ 
ǀĞŐŶĂ ƉƌſĨƵŶĂƌŝŶŶĂƌ͘ GčƚĂ ƐŬĂů Ăĝ Ɗǀş Ăĝ ƚĞŶŐŝĝ ƐĠ ſƐŬĞŵŵƚ ŽŐ ĨƵůůŚĞƌƚ ĄĝƵƌ ĞŶ ůŽĨƚŝ Ğƌ ŚůĞǇƉƚ Ą͘ Vŝĝ 
ŬůĞŵŵƵƚĞŶŐŝĝ ƐŬĂů ƚĞŶŐũĂ ŬƷůƵůŽŬĂ͕ ƂƌǇŐŐŝƐůŽŬĂ ŽŐ ƊƌǉƐƚŝŵčůŝ͘ ÖƌǇŐŐŝƐůŽŬŝ ƐŬĂů ǀĞƌĂ Ϯ͕ϱ ďĂƌ ;ƌĂƵĝ ŚĞƚƚĂͿ 
ŽŐ ş Ɛƚčƌĝ ϭϱ ŵŵ ;ϭͬϮ͞Ϳ͘  ÞƌǉƐƚŝŵčůŝƌ ƐŬĂů ƐǉŶĂ ƊƌǉƐƚŝŶŐ ƵƉƉ ş ϰ ďĂƌ ŽŐ ǀĞƌĂ ŬǀĂƌĝĂĝƵƌ͘ 
ÞĞŐĂƌ ƌĠƚƚƵŵ ƊƌǉƐƚŝŶŐŝ Ğƌ ŶĄĝ ƐŬĂů ǀĞƌŬƚĂŬŝ ş ǀŝĝƵƌǀŝƐƚ ĨƌĂŵŬǀčŵĚĂĞĨƚŝƌůŝƚƐ ďĞƌĂ ƐĄƉƵǀĂƚŶ Ą ƐƵĝƵƌŶĂƌ 
ĞĝĂ ůĞŬĂƉƌſĨĂ Ą ĂŶŶĂŶ ŚĄƚƚ ƐĞŵ ǀĞƌŬŬĂƵƉŝ ƐĂŵƊǇŬŬŝƌ͘ SĂŵƐŬĞǇƚŝ ĞƌƵ ſƊĠƚƚ ĞĨ ƊƌǉƐƚŝŶŐƵƌ ĨĞůůƵƌ ŽŐͬĞĝĂ 
ůŽĨƚďſůƵƌ ŵǇŶĚĂƐƚ ş ƐĄƉƵǀĂƚŶŝ͘ BčƚĂ ƐŬĂů Ʒƌ ŐƂůůƵŵ ŽŐ ĞŶĚƵƌƚĂŬĂ ƉƌſĨƵŶ ƊĂƌ ƚŝů ůƂŐŶ ŚĞůĚƵƌ͘  
TşŵĂƐĞƚŶŝŶŐ ŽŐ ĄĨĂŶŐĂƐŬŝƉƚŝŶŐ ůĞŬĂƉƌſĨƵŶĂƌ ƐŬĂů ǀĞƌĂ ĄŬǀĞĝŝŶ ş ƐĂŵƌĄĝŝ ǀŝĝ ĨƌĂŵŬǀčŵĚĂĞĨƚŝƌůŝƚ͘ 

EŝŶĂŶŐƌƵŶ ŽŐ ĨƌĄŐĂŶŐƵƌ ƉůĂƐƚŬĄƉƵ͗ 

EĨƚŝƌ Ăĝ ůĞŬĂƉƌſĨƵŶ Ğƌ ůŽŬŝĝ ƐŬĂů ƐƚƌĂǆ ŐĂŶŐĂ ĨƌĄ ƐĂŵƐŬĞǇƚƵŵ Ą ŚůşĨĝĂƌŬĄƉƵ ŽŐ ŵĄ ĞŶŐŝŶŶ ŐĞƌĂ ƊĂĝ ŶĞŵĂ 
ƐĄ ƐĞŵ Ɛſƚƚ ŚĞĨƵƌ ǀŝĝƵƌŬĞŶŶƚ ŶĄŵƐŬĞŝĝ ş ƐĂŵƐĞƚŶŝŶŐƵŵ Ą ŚůşĨĝĂƌŬĄƉƵ͕ ƚ͘Ě͘ ŚũĄ NǉƐŬƂƉƵŶĂƌŵŝĝƐƚƂĝ 
ÍƐůĂŶĚƐ ĞĝĂ SĞƚ ĞŚĨ͘ ŽŐ ƐŬĂů ǀĞƌŬƚĂŬŝ ůĞŐŐũĂ ĨƌĂŵ ǀŽƚƚŽƌĝ ƊĞƐƐ ĞĨŶŝƐ͘ 
ÁĝƵƌ ĞŶ ŐĞŶŐŝĝ Ğƌ ĨƌĄ ƐĂŵƐŬĞǇƚƵŵ Ą ŚůşĨĝĂƌŬĄƉƵ ƐŬĂů ŐĂŶŐĂ ƊĂŶŶŝŐ ĨƌĄ ůƂŐŶƵŵ ş ƐŬƵƌĝŝ Ăĝ Ą Ϭ͕ϳϱ ŵ 
ďƌĞŝĝƵ ďŝůŝ Ɛŝƚƚ ŚǀŽƌƵ ŵĞŐŝŶ ǀŝĝ ƐƵĝƵƌ ƐĠ ϯϬ Đŵ Ĩƌşƚƚ ƉůĄƐƐ ƵŶĚŝƌ ŽŐ ŬƌŝŶŐƵŵ ůĂŐŶŝƌŶĂƌ ƊĂƌ ƐĞŵ ŐĂŶŐĂ ƊĂƌĨ 
ĨƌĄ ƐĂŵƐŬĞǇƚƵŵ Ą ŚůşĨĝĂƌŬĄƉƵ͘ 
Vŝĝ ĂůůĂ ǀŝŶŶƵ ǀŝĝ ůĂŐŶŝƌ ƐŬĂů ƊĞƐƐ Őčƚƚ Ăĝ ǀĂƚŶ ŬŽŵŝƐƚ ĂůĚƌĞŝ ŝŶŶ ş ĞŝŶĂŶŐƌƵŶ ůĂŐŶĂ ŽŐ ŵĞŐĂ ſĨƌĄŐĞŶŐŝŶ 
ƐĂŵƐŬĞǇƚŝ Ą ůƂŐŶƵŵ ĂůĚƌĞŝ ůŝŐŐũĂ Ŷŝĝƌŝ ş ƐŬƵƌĝďŽƚŶŝ ŽŐ Ăůůŝƌ ůĂŐŶĂĞŶĚĂƌ ƐŬƵůƵ ǀĞƌĂ ůŽŬĂĝŝƌ ŵĞĝ 
ƉůĂƐƚŚĞƚƚƵŵ͘ 
ÁĝƵƌ ĞŶ ŚſůŬƵƌŝŶŶ Ğƌ ƐĞƚƚƵƌ ǇĨŝƌ ƐĂŵƐŬĞǇƚŝŶ ƐŬĂů ŚƌĞŝŶƐĂ Ϯϱ Đŵ ĂĨ ĞŶĚƵŶƵŵ Ą ƉůĂƐƚŬĄƉƵŶŶŝ ŵĞĝ 
ƚƌŝĐŚůŽƌŽĞƚŚĂŶĞ ĞĝĂ ƂĝƌƵ ǀŝĝƵƌŬĞŶŶĚƵ ĞĨŶŝ ŽŐ ĨũĂƌůčŐũĂ ƉůĂƐƚƵŵďƷĝŝƌ ƵƚĂŶ ĂĨ ŚſůŬŶƵŵ͘ EŶĚĂƌŶŝƌ ĞƌƵ 
ƐşĝĂŶ ƐůşƉĂĝŝƌ ŵĞĝ ƐŵĞƌŐĞůƉĂƉƉşƌ PϭϬϬ͘ ÞĞŝƌ ĞƌƵ ƐşĝĂŶ ŚŝƚĂĝŝƌ ŵĞĝ ŵŝůĚƵŵ ŐĂƐůŽŐĂ ƵƉƉ ş ůĄŐŵĂƌŬ ϲϬΣC 
ĄĝƵƌ ĞŶ ŚſůŬŶƵŵ Ğƌ ƐŵĞǇŐƚ ǇĨŝƌ ƐĂŵƐŬĞǇƚŝŶ ŽŐ ŚſůŬƵƌŝŶŶ ƐşĝĂŶ ŬƌƵŵƉĂĝƵƌ ŵĞĝ ŵŝůĚƵŵ ŐĂƐůŽŐĂ͘ ÞĞŐĂƌ 
ŚſůŬƵƌŝŶŶ ŚĞĨƵƌ ŬſůŶĂĝ ŶŝĝƵƌ ĨǇƌŝƌ ϰϬΣC ĞƌƵ ďŽƌƵĝ ƚǀƂ ŐƂƚ Ą ŚſůŬŝŶŶ ŽŐ ŚĂŶŶ ůĞŬĂƉƌſĨĂĝƵƌ ŵĞĝ Ɗǀş Ăĝ 
ĚčůĂ ůŽĨƚŝ ş ŚĂŶŶ ŵĞĝ Ϭ͕Ϯ ďĂƌ ǇĨŝƌƊƌǉƐƚŝŶŐŝ ŽŐ ƐĄƉƵǀĂƚŶŝ ŚĞůůƚ Ą ƐĂŵƐŬĞǇƚŝŶ͘ EĨ ƐĂŵƐŬĞǇƚŝŶ ĞƌƵ ĞŬŬŝ ƊĠƚƚ 
ƐŬĂů ƌĞǇŶĂ Ăĝ ƊĠƚƚĂ ƊĂƵ ŵĞĝ Ɗǀş Ăĝ ŚŝƚĂ ŚſůŬŝŶŶ ƵƉƉ ĂĨƚƵƌ͘ EĨ ƊĂĝ ƚĞŬƐƚ ĞŬŬŝ ƐŬĂů Ʒƌ Ɗǀş ďčƚƚ ş ƐĂŵƌĄĝŝ 
ǀŝĝ ĨƌĂŵŬǀčŵĚĂĞĨƚŝƌůŝƚ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ͘ VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ůĞŐŐũĂ ƚŝů ǀĞƌŬƐŝŶƐ ŶĂƵĝƐǇŶůĞŐĂŶ ƚčŬũĂďƷŶĂĝ ƚŝů 
ůĞŬĂƉƌſĨƵŶĂƌ͘ 
EŶĚĂƌŶŝƌ Ą ŚſůŬƵŵ ƐĞŵ ůĞŶĚĂ ƵŶĚŝƌ ŬƌƵŵƉƵŵƷĨĨƵŶƵŵ ĞƌƵ ƐşĝĂŶ ƐůşƉĂĝŝƌ ŵĞĝ ƐŵĞƌŐĞůƉĂƉƉşƌ ŽŐ 
ƉůĂƐƚƵŵďƷĝŝƌ ĨũĂƌůčŐĝĂƌ ĂĨ ŬƌƵŵƉƵŵƷĨĨƵŶƵŵ ŽŐ Ɗčƌ ŬƌƵŵƉĂĝĂƌ ŵĞĝ ŵŝůĚƵŵ ŐĂƐůŽŐĂ  ͘
ÁĝƵƌ ĞŶ ĞŝŶĂŶŐƌĂĝ Ğƌ ş ŚſůŬŝŶŶ ƊĂƌĨ ŚĂŶŶ Ăĝ ŚĂĨĂ ŬſůŶĂĝ ŶŝĝƵƌ ĨǇƌŝƌ ϯϬΣC͘  BŽƌĂ ƐŬĂů ƚǀƂ ŐƂƚ Ą ŚĂŶŶ Ɛďƌ  ͘
ƵƉƉĚƌčƚƚŝ͘ Vŝĝ ĞŝŶĂŶŐƌƵŶ ş ŬƌƵŵƉƵŚſůŬĂ ĞƌƵ ŶŽƚƵĝ ƚǀƂ ŐƌƵŶŶĞĨŶŝ͕ ƉŽůǇŽů ƐĞŵ Ğƌ ůũſƐƚ ŽŐ ŝƐŽĐǇĂŶĂƚ ƐĞŵ 
Ğƌ ĚƂŬŬƚ͘ ÞĞŐĂƌ ĞĨŶŝŶ ĞƌƵ ďůƂŶĚƵĝ ƐĂŵĂŶ ƐŬĂů ŚŝƚĂƐƚŝŐ ƊĞŝƌƌĂ ǀĞƌĂ ϭϱ ƚŝů ϮϬΣC͘ EĨŶŝŶ ĞƌƵ ş ƉůĂƐƚďƌƷƐƵŵ 
ŽŐ Ğƌ ĚƂŬŬĂ ĞĨŶŝŶƵ ŚĞůůƚ Ʒƚ ş ďƌƷƐĂŶŶ ŵĞĝ ůũſƐĂ ĞĨŶŝŶƵ ŽŐ Ğƌ ŵŝŬŝůǀčŐƚ Ăĝ ďƌƷƐŝŶŶ ƚčŵŝƐƚ ǀĞů͘ EĨŶŝŶ ĞƌƵ 
ƐşĝĂŶ ŚƌŝƐƚ ŬƌƂĨƚƵŐůĞŐĂ ƐĂŵĂŶ ş Ƶ͘Ɗ͘ď͘ ϭϱ ƚŝů ϮϬ ƐĞŬƷŶĚƵƌ ŽŐ ƐşĝĂŶ ƐƚƌĂǆ ŚĞůůƚ ş ĂŶŶĂĝ ŐĂƚŝĝ Ą ŚſůŬŶƵŵ͘ 
EĨ ůƂŐŶŝŶŶŝ ŚĂůůĂƌ ƐŬĂů ŚĞůůĂ ş ƊĂĝ ŐĂƚŝĝ ƐĞŵ ůŝŐŐƵƌ ŶĞĝĂƌ͘ ÞĞŐĂƌ ďƷŝĝ Ğƌ ŚĞůůĂ ďůƂŶĚƵŶŶŝ ş ŚſůŬŝŶŶ ĞƌƵ 
ƚĂƉƉĂƌ ŵĞĝ ůŽĨƚŐƂƚƵŵ ƐĞƚƚŝƌ ş ŐƂƚŝŶ Ą ŚſůŬŶƵŵ͘ LŽĨƚƚĂƉƉĂƌŶŝƌ ĞƌƵ ƐşĝĂŶ ĨũĂƌůčŐĝŝƌ ŽŐ ƉůĂƐƚƚĂƉƉĂƌ 
ďƌčĚĚŝƌ ş ŐƂƚŝŶ ŽŐ ƚĂƉƉĂĨůŝƉĂƌ ďƌčĚĚŝƌ ǇĨŝƌ͘ ÞĞŐĂƌ ƌŝŐŶŝƌ ƐŬĂů ǀĞƌŬƚĂŬŝ ƚũĂůĚĂ ǇĨŝƌ ƐĂŵƐŬĞǇƚŝŶ ŵĞĝĂŶ 
ŐĞŶŐŝĝ Ğƌ ĨƌĄ ƊĞŝŵ͘ 
 
MĂŐŶ ͗ ŵ 



 
 

ϱϳ 

GƌĞŝƚƚ ǀĞƌĝƵƌ ĨĂƐƚ ǀĞƌĝ ĨǇƌŝƌ ŚǀĞƌŶ ůĞŶŐĚĂƌŵĞƚƌĂ ;ŵͿ ĂĨ ĨƵůůĨƌĄŐĞŶŐŝŶŶŝ ŚŝƚĂǀĞŝƚƵůƂŐŶ ƐĂŵŬǀčŵƚ 
ŝŶŶŵčůŝŶŐƵ͘ EŝŶŝŶŐĂƌǀĞƌĝŝĝ Ğƌ ŵŝƐŵƵŶĂŶĚŝ ĞĨƚŝƌ ƊǀĞƌŵĄůŝ ůĂŐŶĂ͘ Í ǀĞƌĝŝŶƵ ƐŬĂů ŝŶŶŝĨĂůŝŶŶ ĂůůƵƌ ŬŽƐƚŶĂĝƵƌ 
ǀŝĝ ĨƌĄŐĞŶŐŶĂ ŚŝƚĂǀĞŝƚƵůƂŐŶ ƐĞŵ ĞŬŬŝ ƚĞůƐƚ ƚŝů ĂŶŶĂƌƌĂ ƚŝůďŽĝƐůŝĝĂ͕ ƐǀŽ ƐĞŵ Ăůůƚ ĞĨŶŝ ƐĞŵ ƊĂƌĨ ƚŝů͕ 
ĨůƵƚŶŝŶŐƵƌ ůĂŐŶĂĞĨŶŝƐ͕ ůĂŐŶĂǀŝŶŶĂ͕ ŝŶŶƐĞƚŶŝŶŐ ďĞǇŐũĂ͕ ŵŝŶŶŬĂŶĂ ŽŐ ƚͲƐƚǇŬŬũĂ͕ ĂĝǀƂƌƵŶĂƌďŽƌĝĂƌ͕ Ăĝ 
ŬŽŵĂ ĨǇƌŝƌ ŚſůŬƵŵ ŽŐ ƊĠƚƚŝŵƷĨĨƵŵ Ą ƐĂŵƐŬĞǇƚƵŵ͕ ƐƵĝƵǀşƌ͕ ƐƵĝĂ͕ ƐŬƵƌĝƵƌ͕ ĨƂƐƵŶ͕ ďƌŽƚ ş 
ƐƵĝƵƐĂŵƐŬĞǇƚƵŵ ǀĞŐŶĂ ƐƚĞĨŶƵďƌĞǇƚŝŶŐĂ͕ ůĞŬĂƉƌſĨƵŶ͕ ƷƚƐŬŽůƵŶ ŽŐ ĂůůĂƌ ƌĄĝƐƚĂĨĂŶŝƌ ǀĞŐŶĂ ƊĞƐƐĂƌĂ 
ƉƌſĨĂŶĂ ŽŐ ĨƌĄŐĂŶŐƵƌ͘ LĞŶŐĚ ůĂŐŶĂ ŵčůŝƐƚ ş ŵŝĝũƵŵ ƐŬƵƌĝŝ ŐĞŐŶƵŵ ďĞǇŐũƵƌ͕ ƚͲƐƚǇŬŬŝ͕ ŵŝŶŶŬĂŶŝƌ ŽŐ ůŽŬĂ͘ 
EŬŬŝ ǀĞƌĝƵƌ ŐƌĞŝƚƚ ƐĠƌƐƚĂŬůĞŐĂ ĨǇƌŝƌ ďƌŽƚ Ą ƐƵĝƵƐĂŵƐŬĞǇƚƵŵ͕ ĨĂƐƚĂƌ ƐƵĝƵƌ͕ Ăĝ ƐŬĞƌĂ ƌƂƌĞŶĚĂ ƐĂŵĂŶ͕ Ăĝ 
ĨŽƌǀŝŶŶĂ ĞŝŶĂŶŐƌƵĝ ƌƂƌ ƚŝů ǀĞŐƊǀĞƌĂŶĂ ĞĝĂ ŐĂŶŐĂ ĨƌĄ ƌƂƌƵŵ ĨǇƌŝƌ ĨƌĄŐĂŶŐ Ą ƐĂŵƐŬĞǇƚƵŵ ƊĞŝƌƌĂ͘ 

ϯ͘ϯ͘Ϯ EŝŶĂŶŐƌĂĝŝƌ ůŽŬĂƌ 

ÁĝƵƌ ĞŶ ƐƵĝĂ ŚĞĨƐƚ ƐŬĂů ƐŵĞǇŐũĂ ƊĠƚƚŝŚſůŬ Ʒƌ ƉůĂƐƚŝ ŽŐ ƊĠƚƚŝŵƷĨĨƵ ƵƉƉ Ą ƌƂƌĞŶĚĂ͘ VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ƐũſĝĂ ŝŶŶ 
ůŽŬĂ Ą ƌƂƌ ĞŝŶƐ ŽŐ ĨƌĂŵ ŬĞŵƵƌ Ą ƵƉƉĚƌĄƚƚƵŵ͘ 
FƌĄŐĂŶŐƵƌ Ą ůŽŬƵŵ ƐĞŵ ŬŽŵĂ Ą ĞŝŶĂŶŐƌƵĝ ƌƂƌ ƐŬĂů ǀĞƌĂ ĞŝŶƐ ŽŐ ĨƌĂŵ ŬĞŵƵƌ Ą ƵƉƉĚƌĄƚƚƵŵ͘ Í ŬƌŝŶŐƵŵ 
ůŽŬĂ ƐŬĂů ǀĞƌŬƚĂŬŝ ŐĂŶŐĂ ĨƌĄ ƵŶĚŝƌůĂŐƐŚĞůůƵ ŽŐ ƉůĂƐƚƌƂƌŝ ŽŐ ƐşĝĂŶ ƐƚĞǇƉƵũĄƌŶƐůŽŬŝ ŽĨĂŶ Ą ƉůĂƐƚƌƂƌŝĝ͘ 
SƚĞǇƉƵũĄƌŶƐůŽŬ ƐŬĂů ƐƚŝůůĂ ş ƌĠƚƚĂ Śčĝ ŵŝĝĂĝ ǀŝĝ ǇĨŝƌďŽƌĝ͘ 
 
MĂŐŶ ͗ ƐƚŬ 
GƌĞŝƚƚ Ğƌ ĨĂƐƚ ǀĞƌĝ ĨǇƌŝƌ ŚǀĞƌŶ ůŽŬĂ ;ƐƚŬ͘Ϳ͘ IŶŶŝĨĂůŝĝ Ğƌ ŵ͘Ă͘ Ăůůƚ ĞĨŶŝ͕ ƐƵĝĂ͕ ĨůƵƚŶŝŶŐƵƌ Ą ĞĨŶŝ͕ ƵƉƉƐĞƚŶŝŶŐ ŽŐ 
ĨƌĄŐĂŶŐƵƌ Ą ƐƚĞǇƉƵũĄƌŶƐůŽŬŝ͕ ƵŶĚŝƌůĂŐƐŚĞůůƵƌ ŽŐ ƉůĂƐƚƌƂƌ ŽŐ ĂůůƵƌ ĂŶŶĂƌ ŬŽƐƚŶĂĝƵƌ ǀŝĝ ǀĞƌŬůŝĝŝŶŶ ƐĞŵ 
ĞŬŬŝ Ğƌ ŐƌĞŝĚĚƵƌ ş ƂĝƌƵŵ ǀĞƌŬůŝĝƵŵ͘ 

ϯ͘ϯ͘ϯ ÓƚĞŶŐĚĂƌ ŚĞŝŵůĂŐŶŝƌ 

ÓƚĞŶŐĚĂ ŚĞŝŵůĂŐŶĂĞŶĚĂ ŚŝƚĂǀĞŝƚƵ ƐŬĂů ůĞŐŐũĂ Ă͘ŵ͘Ŭ͘ ϭ͕ϱ ŵ ŝŶŶ ĨǇƌŝƌ ůſĝĂŵƂƌŬ͘ Á ƚĞŝŬŶŝŶŐƵŵ Ğƌ ŐĞĨŝŶ 
ƵƉƉ ŚŶŝƚĂƐŬƌĄ ĨǇƌŝƌ ƐƚĂĝƐĞƚŶŝŶŐƵ ŚĞŝŵůĂŐŶĂĞŶĚĂ͘ HŶŝƚ Ą ƚĞŝŬŶŝŶŐƵ ĞƌƵ ƚŝů ǀŝĝŵŝĝƵŶĂƌ͕ ŶĄŶĂƌŝ 
ƐƚĂĝƐĞƚŶŝŶŐƵ ƐŬĂů ƷƚĨčƌĂ Ą ǀĞƌŬƐƚĂĝ͕ ŵ͘ƚ͘ƚ͘ ŵĂŶŶǀŝƌŬũĂ Ą ƐƚĂĝŶƵŵ ŽŐ ş ƐĂŵƌĄĝŝ ǀŝĝ ĞĨƚŝƌůŝƚ ŽŐ ͬ ĞĝĂ 
ĞŝŐĞŶĚƵƌ ŚƷƐĂ͘  
Á ŚĞŝŵůĂŐŶĂĞŶĚĂ ƐŬĂů ƐĞƚũĂ ďŽƚŶŚſůŬ ŽŐ ŬƌƵŵƉŚſůŬ ŽŐ ĞŝŶĂŶŐƌĂ ş ŚĂŶŶ͘ SĞƚũĂ ƐŬĂů ĞŝŶŶŽƚĂ 
ŚĞŝŵčĝĂƌůŽŬĂ Ą ŚĞŝŵčĝĂƌ ƐŬǀ͘ ƚĞŝŬŶŝŶŐƵŵ͘  
 
MĂŐŶ͗ ƐƚŬ 
GƌĞŝƚƚ Ğƌ ĄŬǀĞĝŝĝ ĞŝŶŝŶŐĂƌǀĞƌĝ ĨǇƌŝƌ ŚǀĞƌũĂ ĨƵůůĨƌĄŐĞŶŐŶĂ ŚĞŝŵůƂŐŶ͘  

ϯ͘ϯ͘ϰ TĞŶŐƚ ǀŝĝ ĞůĚƌŝ ůĂŐŶŝƌ ş ũƂƌĝƵ 

Í ŶƷǀĞƌĂŶĚŝ ůƂŐŶƵŵ Ğƌ ŚĞŝƚƚ ǀĂƚŶ ŽŐ ƐŬĂů Ɗǀş ƐĠƌƐƚƂŬ ĂĝŐĄƚ ŚƂĨĝ ǀŝĝ ǀŝŶŶƵ ş ŶĄŐƌĞŶŶŝ ŚĞŝƚĂǀĂƚŶƐůĂŐŶĂ͘ 
SƚĂƌĨƐŵĞŶŶ ǀĞƌŬƚĂŬĂ ƐŬƵůƵ ŬůčĝĂƐƚ ŐƷŵŵşƐƚşŐǀĠůƵŵ ŽŐ ƵƉƉŚĄƵŵ ŚƂŶƐŬƵŵ ƊĂƌ ƐĞŵ ŚčƚƚĂ Ğƌ Ą ďƌƵŶĂ 
ĂĨ ŚĞŝƚƵ ǀĂƚŶŝ͘  
VĞƌŬƚĂŬĂ Ğƌ ſŚĞŝŵŝůƚ Ăĝ ǀşŬũĂ ĂĨ ǀĞƚƚǀĂŶŐŝ ĞĨ ŚĞŝƚƚ ǀĂƚŶ ƌĞŶŶƵƌ ſǀĂƌŝĝ ŽŐ ƐŬĂů ĄǀĂůůƚ Őčƚƚ ĂĨ ǀĞƌŬƚĂŬĂ͘ 
TĞŶŐŝŶŐ ǀŝĝ ŶƷǀĞƌĂŶĚŝ ůĂŐŶŝƌ ĞƌƵ ǀŝĝ ǀĞƌŬͲ ĞĝĂ ůſĝĂŵƂƌŬ͘ SŬĞƌĂ ƐŬĂů ŚčĨŝůĞŐĂŶ ďƷƚ ĂĨ ŶƷǀĞƌĂŶĚŝ ůƂŐŶƵŵ 
ŽŐ ƐũſĝĂ ŶǉũĂƌ ůĂŐŶŝƌ ǀŝĝ ĞŶĚĂ͘ 
 
HĂĨĂ ƐŬĂů ƐĂŵƌĄĝ ǀŝĝ SĞůĨŽƐƐǀĞŝƚƵƌ ŽŐ ĞĨƚŝƌůŝƚ Ƶŵ ƚşŵĂƐĞƚŶŝŶŐĂƌ ŽŐ ůŽŬĂŶŝƌ Ą ŶƷǀ͘ ůĂŐŶĂŬĞƌĨŝ͘  
 
TĞŶŐũĂ ƐŬĂů ŶǉũĂŶ DNϱϬ ƐƚŽĨŶ ǀŝĝ ŶƷǀĞƌĂŶĚŝ ƐƚŽĨŶ ş ŐĂƚŶĂŵſƚƵŵ SƵŶŶƵǀĞŐĂƌ ŽŐ KŝƌŬũǀƵĞŐĂƌ͘ EŝŶŶŝŐ ƐŬĂů 
ƚĞŶŐũĂ ŶǉũĂ ƐƚŽĨŶĂ ǀŝĝ ŶƷǀ͘ ƐƚŽĨŶĂ ş SŝŐƚƷŶŝ͘  



 
                                                    

ϱϴ 

 
PEXͲƌƂƌ ĞƌƵ ƐĞƚƚ ƐĂŵĂŶ ŵĞĝ ƊĂƌ ƚŝů ŐĞƌĝƵŵ PEXͲƚĞŶŐũƵŵ͘ PEXͲƌƂƌĞŶĚƵŵ Ğƌ ƐƚƵŶŐŝĝ ŝŶŶ ş ĞŶĚĂ ƚĞŶŐŝƐŝŶƐ 
ŽŐ ŵĞĝ ƊĂƌ ƚŝů ŐĞƌĝƵ ŚĂŶĚͲ ĞĝĂ ĨſƚƐƚŝŐŶƵ ƉƌĞƐƐƵƚčŬŝ ĞƌƵ ƉƌĞƐƐƵŚƌŝŶŐŝƌ ƚĞŶŐŝƐŝŶƐ ƉƌĞƐƐĂĝŝƌ ǇĨŝƌ͘ AĝĞŝŶƐ 
ƊĂƌĨ Ăĝ ƐƚşŐĂ ƉƌĞƐƐƵŶĂ ŶŽŬŬƌƵŵ ƐŝŶŶƵŵ ş ďŽƚŶ ƚŝů Ăĝ ƐĂŵƐĞƚŶŝŶŐ ĨĂƌŝ ĨƌĂŵ͘ Öůů ƉƌĞƐƐƵĝ PEXͲƚĞŶŐŝ 
ŝŶŶŝŚĂůĚĂ ŵ͘Ă͘ ƉƌĞƐƐƵƐůşĨ ŽŐ ƐŬĂů ƊĞƐƐ ƐĠƌƐƚĂŬůĞŐĂ Őčƚƚ Ăĝ ŚƷŶ ŐůĞǇŵŝƐƚ ĞŬŬŝ ǀŝĝ ƉƌĞƐƐƵŶŝŶĂ͘ 
 
MĂŐŶ ͗ ƐƚŬ 
GƌĞŝƚƚ ǀĞƌĝƵƌ ĨĂƐƚ ǀĞƌĝ ĨǇƌŝƌ ŚǀĞƌũĂ ƚĞŶŐŝŶŐƵ ;ƐƚŬ͘Ϳ ǀŝĝ ĞůĚƌŝ ůĂŐŶŝƌ ş ũƂƌĝƵ ŚǀŽƌƚ ƐĞŵ ƊĂĝ Ğƌ ƐƚĄů ĞĝĂ PEX 
ůĂŐŶŝƌ͘ SŬĂů ƊĂƌ ǀĞƌĂ ŝŶŶŝĨĂůŝŶŶ ĂůůƵƌ ŬŽƐƚŶĂĝƵƌ ǀŝĝ Ăĝ ŐƌĂĨĂ ƵƉƉ ůĂŐŶŝƌ͕ ƚĞŶŐũĂ ŶǉũĂƌ ůĂŐŶŝƌ ŽŐ ĨǇůůĂ Ăĝ ŽŐ 
ǇĨŝƌ ƚĞŶŐŝƐƚĂĝŝ͘ IŶŶŝĨĂůŝŶ ş ǀĞƌĝƵŵ ƐŬĂů ǀĞƌĂ ĂůůƵƌ ŬŽƐƚŶĂĝƵƌ ƐǀŽ ƐĞŵ ǀŝŶŶƵ͕Ͳ ƚčŬũĂͲ ŽŐ ĞĨŶŝƐŬŽƐƚŶĂĝƵƌ͕ 
ƐĠƌŚčĨĝ ƚčŬŝ͕ ƂƌǇŐŐŝƐƌĄĝƐƚĂĨĂŶŝƌ͕ ŬŽƐƚŶĂĝƵƌ ǀĞŐŶĂ ŶčƚƵƌͲ ĞĝĂ ŚĞůŐŝĚĂŐĂǀŝŶŶƵ ŽŐ ĂůůƵƌ ĂƵŬĂŬŽƐƚŶĂĝƵƌ 
ƐĞŵ ůĞŝĝĂ ŬĂŶŶ ĂĨ ƚĞŶŐŝŶŐƵ ƐĞŵ ĞŬŬŝ ŐƌĞŝĝŝƐƚ ƐŬǀ͘ ƂĝƌƵŵ ůŝĝƵŵ͘ 

ϯ͘ϯ͘ϱ TĞŶŐŝŶŐ ǀŝĝ ĞůĚƌŝ ŚĞŝŵčĝĂƌ 

TĞŶŐũĂ ƐŬĂů ŶǉũĂƌ ŚĞŝŵčĝĂƌ ǀŝĝ ĞůĚƌŝ ŚĞŝŵčĝĂƌ͕ ŝŶŶĂŶ ǀŝĝ ůſĝĂŵƂƌŬ͘ EĨƚŝƌůŝƚ ƐŬĂů ŚĂĨĂ ŵƂŐƵůĞŝŬĂ Ą Ăĝ 
ŵĞƚĂ ĄƐƚĂŶĚ ŶƷǀ͘ ŚĞŝŵčĝĂ͕ ĄĝƵƌ ĞŶ ŐĞŶŐŝĝ Ğƌ ĨƌĄ ƚĞŶŐŝŶŐƵ ǀŝĝ ůſĝĂŵƂƌŬ͘ MƂŐƵůĞŐĂ ƊĂƌĨ Ăĝ ĞŶĚƵƌŶǉũĂ 
ĞŝŶŚǀĞƌũĂƌ ŚĞŝŵčĝĂƌ ĂůǀĞŐ ŝŶŶ ş ůĂŐŶĂŐƌŝŶĚ͘  
HĞŝŵůĂŐŶŝƌ ƐŬĂů ĞŬŬŝ ĂĨƚĞŶŐũĂ ŶĞŵĂ Ăĝ ŚƂĨĝƵ ƐĂŵƌĄĝŝ ǀŝĝ ĞĨƚŝƌůŝƚ ŽŐ ĞŝŐĞŶĚƵƌ ǀŝĝŬŽŵĂŶĚŝ ŚƷƐƐ͘  
Vŝĝ ƚĞŶŐŝŶŐƵ ŚĞŝŵůĂŐŶĂ ƐŬĂů ƌĞǇŶƚ Ăĝ ŚĂůĚĂ ƊĞŝŵ ƚşŵĂ ş ůĄŐŵĂƌŬŝ ƐĞŵ ŚǀĞƌƚ ŚƷƐ Ğƌ ŚĞŝƚĂǀĂƚŶƐůĂƵƐƚ͘  
 
AůŵĞŶŶƚ ŐŝůĚĂ ƐƂŵƵ ǀĂƌƷĝĂƌƌĄĝƐƚĂĨĂŶŝƌ ŽŐ ş ŬĂĨůĂ ϯ͘ϯ͘ϰ͕ ƚĞŶŐƚ ǀŝĝ ĞůĚƌŝ ůĂŐŶŝƌ ş ũƂƌĝƵ͘  
 
MĂŐŶ ͗ ƐƚŬ 
GƌĞŝƚƚ Ğƌ ĨĂƐƚ ǀĞƌĝ ĨǇƌŝƌ ŚǀĞƌũĂ ƚĞŶŐŝŶŐƵ ŚĞŝŵčĝĂƌ͕ ǀŝĝ ĞůĚƌŝ ŚĞŝŵčĝ͕ ŚǀŽƌƚ ƐĞŵ Ƶŵ Ğƌ Ăĝ ƌčĝĂ ƐƚĄů ĞĝĂ 
PEX ůĂŐŶŝƌ͘ SŬĂů ƊĂƌ ǀĞƌĂ ŝŶŶŝĨĂůŝŶŶ ĂůůƵƌ ŬŽƐƚŶĂĝƵƌ ǀŝĝ Ăĝ ŐƌĂĨĂ ƵƉƉ ůĂŐŶŝƌ͕ ƚĞŶŐũĂ ŶǉũĂƌ ůĂŐŶŝƌ ŽŐ ĨǇůůĂ 
Ăĝ ŽŐ ǇĨŝƌ ƚĞŶŐŝƐƚĂĝŝ͘ IŶŶŝĨĂůŝŶ ş ǀĞƌĝƵŵ ƐŬĂů ǀĞƌĂ ĂůůƵƌ ŬŽƐƚŶĂĝƵƌ ƐǀŽ ƐĞŵ ǀŝŶŶƵ͕Ͳ ƚčŬũĂͲ ŽŐ 
ĞĨŶŝƐŬŽƐƚŶĂĝƵƌ͕ ƐĠƌŚčĨĝ ƚčŬŝ͕ ƂƌǇŐŐŝƐƌĄĝƐƚĂĨĂŶŝƌ͕ ŬŽƐƚŶĂĝƵƌ ǀĞŐŶĂ ŶčƚƵƌͲ ĞĝĂ ŚĞůŐŝĚĂŐĂǀŝŶŶƵ ŽŐ ĂůůƵƌ 
ĂƵŬĂŬŽƐƚŶĂĝƵƌ ƐĞŵ ůĞŝĝĂ ŬĂŶŶ ĂĨ ƚĞŶŐŝŶŐƵ ƐĞŵ ĞŬŬŝ ŐƌĞŝĝŝƐƚ ƐŬǀ͘ ƂĝƌƵŵ ůŝĝƵŵ͘ 

ϯ͘ϯ͘ϲ FƌĂƵĝƉůƂƚƵƌ 

VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ƐĞƚũĂ ĨƌĂƵĝƉůƂƚƵƌ Ą ŽŐ ǀŝĝ ďĞǇŐũƵƌ Ą ůƂŐŶŝŶĂ ĞŝŶƐ ŽŐ ƵƉƉĚƌčƚƚŝƌ ƐǉŶĂ͘ EŝŶŶŐ ƐŬĂů ƐĞƚũĂ 
ĨƌĂƵĝƉůƂƚƵƌ ƵƚĂŶ Ƶŵ ŚŝƚĂǀĞŝƚƵůĂŐŶŝƌ ƊĂƌ ƐĞŵ Ɗčƌ ŬŽŵĂ Ʒƚ Ʒƌ şĚƌĄƚƚĂƌƌƂƌƵŵ͕ ƚŝů Ăĝ ŚůşĨĂ ƉůĂƐƚŬĄƉƵ͘  
PůƂƚƵƌŶĂƌ ƐŬĂů ƐŶşĝĂ ƚŝů ŽŐ ĨĞƐƚĂ Ą ůĂŐŶŝƌŶĂƌ ŵĞĝ ƉůĂƐƚďƂŶĚƵŵ͘ Vŝĝ ĨǇůůŝŶŐƵ Ăĝ ůƂŐŶŝŶŶŝ ƐŬĂů ŐčƚĂ Ăĝ Ɗǀş 
Ăĝ ƉůƂƚƵƌŶĂƌ ĂĨůĂŐŝƐƚ ĞŬŬŝ  ͘
ÞĞŐĂƌ ĨƌĂƵĝƉůƂƚƵƌ ŚĂĨĂ ǀĞƌŝĝ ƐĞƚƚĂƌ ƵƚĂŶ Ƶŵ ƌƂƌ Ğƌ ƊǇŶŶƌŝ ĚƷŬƵƌ Ʒƌ ƐĂŵĂ ĞĨŶŝ ƐĞƚƚƵƌ ş ŬƌŝŶŐƵŵ ƌƂƌŝĝ ŽŐ 
ƊĞŶƐůƵƉƷĝĂŶĂ ƚŝů Ăĝ ůŽŬĂ ĨǇƌŝƌ ƐĂŶĚ ŽŐ ũĂƌĝĞĨŶŝ͘  

 
MĂŐŶ ͗ ŵϸ 
GƌĞŝƚƚ ǀĞƌĝƵƌ ĨĂƐƚ ǀĞƌĝ ĨǇƌŝƌ ŚǀĞƌŶ ĨĞƌŵĞƚƌĂ ;ŵϸͿ ĂĨ ϯϬ ŵŵ ƊǇŬŬƵŵ ĨƌĂƵĝƉůƂƚƵŵ ƐĞŵ ŬŽŵŝĝ Ğƌ ĨǇƌŝƌ ǀŝĝ 
ďĞǇŐũƵ͘ Í ĞŝŶŝŶŐĂƌǀĞƌĝŝ ƐŬĂů ŝŶŶŝĨĂůŝŶŶ ĂůůƵƌ ŬŽƐƚŶĂĝƵƌ ǀŝĝ ǀĞƌŬƊĄƚƚŝŶŶ͕ ŵ͘Ă͘ Ăůůƚ ĞĨŶŝ͕  ĨůƵƚŶŝŶŐƵƌ͕ 
ŶŝĝƵƌƐŬƵƌĝƵƌ ƉůĂƚŶĂ ŽŐ Ăĝ ŬŽŵĂ ƉůƂƚƵŶƵŵ ĨǇƌŝƌ ƐŬǀ͘ ƵƉƉĚƌĄƚƚƵŵ Ɗ͘ŵ͘ƚ͘ ĞĨŶŝƐŬŽƐƚŶĂĝƵƌ ǀŝĝ ƉůĂƐƚďƂŶĚ͘ 



 
 

ϱϵ 

ϯ͘ϯ͘ϳ FũĂƌůčŐŝŶŐ ĞůĚƌŝ ůĂŐŶĂ 

Öůů ƐƚĄůͲ ĞĝĂ ƉůĂƐƚƌƂƌ ƐĞŵ ĞƌƵ ĞŝŶĂŶŐƌƵĝ ŵĞĝ ŚůşĨĝĂƌŬĄƉƵ Ʒƌ ƉůĂƐƚŝ ƐĞŵ ŬŽŵĂ ş ůũſƐ ǀŝĝ ŐƌƂĨƚ ŽŐ ůĞŐŐũĂƐƚ 
ĂĨ ş ǀĞƌŬůŽŬ ƐŬĂů ĨũĂƌůčŐũĂ ŽŐ ĨĂƌŐĂ Ą ǀŝĝƵƌŬĞŶŶĚƵŵ ƵƌĝƵŶĂƌƐƚĂĝ͘ EŝŶŐƂŶŐƵ ƐŬĂů ĨũĂƌůčŐũĂ ƊĂƵ ƌƂƌ ƐĞŵ 
ůĞŐŐũĂƐƚ ĂĨ ŽŐ ĞƌƵ ĨǇƌŝƌ ǀŝĝ ŐƌƂĨƚ ŝŶŶĂŶ ŐƌĂĨƚĂƌŵĂƌŬĂ ĞĝĂ Ą ǀŝŶŶƵƐǀčĝŝ͘ 
 
MĂŐŶ ͗ ŵ 
GƌĞŝƚƚ Ğƌ ĨĂƐƚ ǀĞƌĝ Ą ůĞŶŐĚĂƌŵĞƚƌĂ ;ŵͿ ĨǇƌŝƌ Ăĝ ƚĂŬĂ ş ƐƵŶĚƵƌ ŽŐ ĨũĂƌůčŐũĂ ĞŝŶĂŶŐƌƵĝ ƐƚĄůͲ ĞĝĂ ƉůĂƐƚƌƂƌ ş 
ƉůĂƐƚŬĄƉƵ ŽŐ ĨůǇƚũĂ Ą ǀŝĝƵƌŬĞŶŶĚĂŶ ĨƂƌŐƵŶĂƌƐƚĂĝ͘ IŶŶŝĨĂůŝĝ ƐŬĂů Ăůůƚ ƐĞŵ ƊĂƌĨ ƚŝů Ăĝ ĨƵůůŐĞƌĂ ǀĞƌŬƊĄƚƚŝŶŶ 
ƐĂŵŬǀčŵƚ ǀĞƌŬůǉƐŝŶŐƵ͘ 

ϯ͘ϯ͘ϴ FũĂƌůčŐũĂ ŶƷǀ͘ ŚŝƚĂǀĞŝƚƵďƌƵŶŶ  

ÞĞŐĂƌ ďƷŝĝ Ğƌ Ăĝ ůĞŐŐũĂ ŶǉũĂƌ ŚŝƚĂǀĞŝƚƵůĂŐŶŝƌ ŽŐ ƚĞŶŐũĂ ǀŝĝ ŶƷǀĞƌĂŶĚŝ ŬĞƌĨŝ ƐŬĂů ĨũĂƌůčŐũĂ ŶƷǀĞƌĂŶĚŝ 
ŚŝƚĂǀĞŝƚƵďƌƵŶŶĂ ş SƵŶŶƵǀĞŐŝ͘   
VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ĂĨƚĞŶŐũĂ ůŽŬĂ ŽŐ ůĂŐŶŝƌ ş ŚŝƚĂǀĞŝƚƵďƌƵŶŶƵŵ͘ BƌũſƚĂ ƐŬĂů ŶŝĝƵƌ ǀĞŐŐŝ ŽŐ ƊĂŬ ďƌƵŶŶĂ͕ ĨũĂƌůčŐũĂ 
ƐƚĞǇƉƵďƌŽƚ ŽŐ ŐĂƚĂ ďŽƚŶƉůƂƚƵ͕ ƊĂŶŶŝŐ Ăĝ ǀĂƚŶ ĞŝŐŝ ŐƌĞŝĝĂ ůĞŝĝ ş ŐĞŐŶƵŵ ďŽƚŶƉůƂƚƵŶĂ͘  
FǇůůĂ ƐŬĂů ďƌƵŶŶƐƚčĝŝ ŵĞĝ ƊũĂƉƉĂĝƌŝ ŐƌƷƐ ƐŬǀ͘ ŬĂĨůĂ ϯ͘ϭ͘ϰ͘ FĂƌŐĂ ƐŬĂů ůƂŐŶƵŵ͕ ůŽŬƵŵ͕ ƐƚĞǇƉƵũĄƌŶƐůŽŬŝ͕ 
ƐƚĞǇƉƵ͕ ƐƚĞǇƉƵƐƚǇƌŬƚĂƌƐƚĄůŝ ŽŐ ƂĝƌƵ ĞĨŶŝ ƐĞŵ ĂĨůĞŐŐƐƚ͕ Ą ǀŝĝƵƌŬĞŶŶĚƵŵ ĨƂƌŐƵŶĂƌƐƚĂĝ͘  
IŶŶĂŶŵĄů ŚŝƚĂǀĞŝƚƵďƌƵŶŶĂ Ğƌ Ƶŵ ϭ͕ϯǆϭ͕ϯǆϭ͕ϱ ŵĞƚƌĂƌ͕ ĄčƚůƵĝ ǀĞŐŐƊǇŬŬƚ ş ďƌƵŶŶ ϮϬϬ ŵŵ͘  
 
MĂŐŶ ͗ HĞŝůĚ 
GƌĞŝƚƚ Ğƌ ŚĞŝůĚĂƌǀĞƌĝ ĨǇƌŝƌ Ăĝ ĂĨůĞŐŐũĂ ďƌƵŶŶ ;ƐƚŬͿ͕ ŐĂƚĂ ďŽƚŶƉůƂƚƵ ŽŐ ĨůǇƚũĂ ĂĨůĂŐƚ ĞĨŶŝ Ą ǀŝĝƵƌŬĞŶŶĚĂŶ 
ĨƂƌŐƵŶĂƌƐƚĂĝ͘  

ϯ͘ϯ͘ϵ RĞŬƐƚƵƌ ŶƷǀĞƌĂŶĚŝ ŚŝƚĂǀĞŝƚƵůĂŐŶĂ 

VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ƚƌǇŐŐũĂ Ăĝ ŚƷƐ ƐĠƵ ĞŬŬŝ ŚŝƚĂǀĂƚŶƐůĂƵƐ ŶĞŵĂ ŵũƂŐ ƐŬĂŵŵĂŶ ƚşŵĂ ş ĞŝŶƵ͘ Í ƊĞƐƐƵŵ ǀĞƌŬůŝĝ 
ƐŬĂů ŝŶŶŝĨĞůĂ Ăůůƚ ƊĂĝ ƐĞŵ ƚŝů ƊĂƌĨ͕ ƊĂŶŶŝŐ Ăĝ ǀĞƌŬƚĂŬŝ ŐĞƚŝ ƵŶŶŝĝ ǀŝĝ ĞŶĚƵƌŶǉũƵŶ ŚŝƚĂǀĞŝƚƵ͘ VĞƌŬƚĂŬŝ ŵĄ 
ƌĞŝŬŶĂ ŵĞĝ Ɗǀş Ăĝ ƊƵƌĨĂ Ăĝ ƐĞƚũĂ ďƌĄĝĂďŝƌŐĝĂůĂŐŶŝƌ͕ ůŽŬĂ͕ ĂƵŬĂ ƐƵĝƵǀŝŶŶĂ͕ ƚĞŶŐŝƐƚǇŬŬŝ ŽŐ ďůŝŶĚůŽŬ Ą 
ůƂŐŶŝŶĂ ƐĞŵ ŚĂŶŶ Ğƌ Ăĝ ĞŶĚƵƌŶǉũĂ͘ VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ŐĂŶŐĂ Ʒƌ ƐŬƵŐŐĂ Ƶŵ Ăĝ ƌĞŬƐƚƵƌ ŚŝƚĂǀĞŝƚƵůĂŐŶĂƌ ƐĠ 
ƚƌǇŐŐƵƌ ŵĞĝĂŶ ǀĞƌŬƚĂŬŝ Ğƌ ĞŬŬŝ Ą ǀĞƌŬƐƚĂĝ͘ 
EĨ ƚĂŬĂ ƊĂƌĨ ŚĞŝƚĂǀĂƚŶŝĝ ĂĨ ŚƷƐƵŵ ƐŬĂů ǀĞƌŬƚĂŬŝ ĨĂƌĂ ş ǀŝĝŬŽŵĂŶĚŝ ŚƷƐ ŽŐ ƚŝůŬǇŶŶĂ ŚƷƐƌĄĝĂŶĚĂ ƊĂĝ ŵĞĝ 
ŐſĝƵŵ ĨǇƌŝƌǀĂƌĂ ş ƐĂŵƌĄĝŝ ǀŝĝ ĞĨƚŝƌůŝƚƐŵĂŶŶ͘  
MĂŐŶ ͗ HĞŝůĚ 
IŶŶŝĨĂůŝĝ Ğƌ Ƃůů ǀŝŶŶĂ ŽŐ ĞĨŶŝ ƐĞŵ ƊĂƌĨ ƚŝů Ăĝ ƌĞŬĂ ŚŝƚĂǀĞŝƚƵůƂŐŶ ŵĞĝĂŶ Ą ĞŶĚƵƌŶǉũƵŶ ƐƚĞŶĚƵƌ͕ Ɗ͘ŵ͘ƚ͘ 
ďƌĄĝĂďŝƌŐĝĂůƂŐŶ͕ ƐƵĝƵǀŝŶŶĂ͕ ĂƵŬĂ ůŽŬĂƌ ŽŐ ďůŝŶĚůŽŬ Ą ůƂŐŶ͘ 

ϯ͘ϰ GƂƚƵůǉƐŝŶŐ͕ SǀĞŝƚĂƌĨĠůĂŐŝĝ ÁƌďŽƌŐ 

ϯ͘ϰ͘Ϭ GƂƚƵůǉƐŝŶŐ ĂůŵĞŶŶƚ 

VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ƐũĄ Ƶŵ ĂůůĂƌ ƐƚƌĞŶŐůĂŐŶŝƌ ĄƐĂŵƚ ƵƉƉƐĞƚŶŝŶŐƵ Ą ůũſƐĂƐƚſůƉƵŵ ŽŐ ůũſƐƵŵ ŽŐ ĂůůĂ ƚĞŶŐŝǀŝŶŶƵ͘ 
ÁĝƵƌ ĞŶ ǀŝŶŶĂ ǀŝĝ ǀĞƌŬŝĝ ŚĞĨƐƚ ƐŬĂů ǀĞƌŬƚĂŬŝ ĂĨůĂ ƐĠƌ ŐƌĂĨƚĂƌůĞǇĨŝƐ ŽŐ ǇĨŝƌĨĂƌĂ ǀŝŶŶƵƚĞŝŬŶŝŶŐĂƌ ƐĞŵ ŶŽƚĂ 
ƐŬĂů ǀŝĝ ĨƌĂŵŬǀčŵĚ ǀĞƌŬƐŝŶƐ͘  ÞĂƌ ƐĞŵ ŚĄƐƉĞŶŶƵƐƚƌĞŶŐŝƌ ĞƌƵ ƚŝů ƐƚĂĝĂƌ ƊĄ ƐŬĂů ůĄƚĂ ƐſŶĂ ůĞŐƵ ƊĞŝƌƌĂ Ʒƚ͕ 
ĄĝƵƌ ĞŶ ĨƌĂŵŬǀčŵĚŝƌ ŚĞĨũĂƐƚ͘ UŵƐũſŶĂƌŵĂĝƵƌ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ ŐĞƚƵƌ ŐĞĨŝĝ ĨǇƌŝƌŵčůŝ Ƶŵ Ăĝ ďƌĞǇƚĂ ĨƌĄ 



 
                                                    

ϲϬ 

ǀŝŶŶƵƚĞŝŬŶŝŶŐƵŵ ĞĨ ĂĝƐƚčĝƵƌ ŬƌĞĨũĂ͘ GčƚĂ ƊĂƌĨ  ƊĞƐƐ Ăĝ ŚĂůĚĂ ƂůůƵŵ ŶƷǀĞƌĂŶĚŝ ůƂŐŶƵŵ ş ƌĞŬƐƚƌŝ Ą 
ǀĞƌŬƚşŵĂ͘ 
VĞƌŬŝĝ ƐŬĂů ǀĞƌĂ ş ƵŵƐũĄ ŽŐ Ą ĄďǇƌŐĝ ůƂŐŐŝůƚƐ ƌĂĨǀĞƌŬƚĂŬĂ ŽŐ ĂĝŝůĂ ƐĞŵ ůŽŬŝĝ ŚĞĨƵƌ ŶĄŵƐŬĞŝĝŝ ş 
ũĂƌĝůĂŐŶĂƚčŬŶŝ͘  AĨƌŝƚ ĂĨ ŚčĨŶŝƐǀŽƚƚŽƌĝŝ ƐŬĂů ůĂŐƚ ĨƌĂŵ ş ƵƉƉŚĂĨŝ ǀĞƌŬƐ͘ 
Á ǀĞƌŬŵƂƌŬƵŵ ƐŬĂů ŐĂŶŐĂ ĨƌĄ ƐƚƌĞŶŐũƵŵ ş ƐƚƌĞŶŐŚƂŶŬƵŵ ş ƐĂŵƌĄĝŝ ǀŝĝ ƵŵƐũſŶĂƌŵĂŶŶ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ͘ 
 
VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ůĞŐŐũĂ Ăůůƚ ĞĨŶŝ ƚŝů ǀŝĝ ŐƂƚƵůũſƐĂůĂŐŶŝƌ͘ VĞƌŬŬĂƵƉŝ ƊĂƌĨ Ăĝ ƐĂŵƊǇŬŬũĂ Ăůůƚ ůĂŐŶĂĞĨŶŝĝ͘ 
 
SƂŶĚƵŶ ŽŐ ǀŝŶŶĂ ǀŝĝ ƐŬƵƌĝŐƌƂĨƚ ŽŐ ǇĨŝƌĨǇůůŝŶŐĂƌ Ğƌ ƐĂŵŬǀčŵƚ ůŝĝ Ϯ͘Ϯ͘ 

ϯ͘ϰ͘ϭ ÍĚƌĄƚƚĂƌƌƂƌ 

VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ůĞŐŐũĂ şĚƌĄƚƚĂƌƌƂƌ Ą ƊĞŝŵ ƐƚƂĝƵŵ ƐĞŵ ƐǉŶĚŝƌ ĞƌƵ Ą ƚĞŝŬŶŝŶŐƵŵ͘ FƌĄŐĂŶŐƵƌ şĚƌĄƚƚĂƌƌƂƌĂ ƐŬĂů 
ǀĞƌĂ ş ƐĂŵƌčŵŝ ǀŝĝ ƊǀĞƌƐŶŝĝ Ą ƚĞŝŬŶŝŶŐƵŵ͘ LĄƌĠƚƚ ǇĨŝƌ şĚƌĄƚƚĂƌƌƂƌƵŵ ƐŬĂů ůĞŐŐũĂ ĂĝǀƂƌƵŶĂƌďŽƌĝĂ͕ Ɗſ 
ĞŬŬŝ Ŷčƌ ƊĞŝŵ ĞŶ ϮϬϬ ŵŵ͘ Mŝůůŝ ƌƂƌĂ ƐŬĂů ǀĞƌĂ ϭϬϬ ŵŵ ďŝů͘ 
 
VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ƷƚǀĞŐĂ ƌƂƌ ƐĞŵ ůĞŐŐũĂ ƐŬĂů ş ƐŬƵƌĝŝ ǉŵŝƐƚ ƚŝů şĚƌĄƚƚĂƌ ĞĝĂ ƚŝů ĨƌĂŵƚşĝĂƌŶŽƚĂ͘ RƂƌ ƐŬƵůƵ ĞŬŬŝ 
ůƂŐĝ ş ƐŬƵƌĝ ĨǇƌƌ ĞŶ ďƷŝĝ Ğƌ Ăĝ ŐĂŶŐĂ ĨƌĄ ŚŝƚĂǀĞŝƚƵůƂŐŶƵŵ͕ Ɗ͘Ğ͘ Ăĝ ƐũſĝĂ ƌƂƌ ƐĂŵĂŶ ŽŐ ŬƌƵŵƉĂ ǇĨŝƌ 
ƉşƉƵƐĂŵƐĞƚŶŝŶŐĂƌ͘ 
 
ÞĂƌ ƐĞŵ ŐƂƚƵůũſƐĂƐƚƌĞŶŐŝƌ ůŝŐŐũĂ Ĩũčƌ ŵŝĝůşŶƵ ŐƂƚƵ ĞŶ ŚŝƚĂůĂŐŶŝƌ͕ ƐŬƵůƵ ƌƂƌĂƊǀĞƌĂŶŝƌ ůĂŐĝĂƌ ƵŶĚŝƌ ŽŐ Ʒƚ 
ĨǇƌŝƌ ŚŝƚĂůĂŐŶŝƌ͘ RƂƌ ƐĞŵ ƊǀĞƌĂ ŐƂƚƵƌ ƐŬƵůƵ ŶĄ Ϭ͕ϳ ŵ Ʒƚ ĨǇƌŝƌ ŐƂƚƵďƌƷŶ͘ GčƚĂ ƐŬĂů ƐĠƌƐƚĂŬůĞŐĂ ǀĞů Ăĝ ũĂĨŶĂ 
ƐƂŶĚƵŶ ƵŶĚŝƌ ƌƂƌ  ͕ƐĂŵƐĞƚŶŝŶŐƵ ƌƂƌĂ ŽŐ Ăĝ ƊĂƵ ůŝŐŐŝ ǀĞů ş ƐŬƵƌĝŝ͘ 
 
ÍĚƌĄƚƚĂƌƌƂƌ ĨǇƌŝƌ ŐƂƚƵůǉƐŝŶŐĂƌƐƚƌĞŶŐŝ ƐŬƵůƵ ǀĞƌĂ ƌĂƵĝ Ą ůŝƚŝŶŶ ƚŝů Ăĝ ƐŬĞƌĂ ƐŝŐ ĨƌĄ ƂĝƌƵŵ ƌƂƌƵŵ ş ũƂƌĝƵ͘ 
ÍĚƌĄƚƚĂƌƌƂƌ ƐŬƵůƵ ǀĞƌĂ ŚĞŝůĚƌĞŐŶĂƌ ƉůĂƐƚƉşƉƵƌ ;PEͬPEHͿ ŽŐ čƚůĂĝĂƌ ƚŝů ŶŝĝƵƌůĂŐŶŝŶŐĂƌ ş ũƂƌĝ ŽŐ ƚŝů şĚƌĄƚƚĂƌ 
ĨǇƌŝƌ ũĂƌĝƐƚƌĞŶŐŝ͘ FũƂůĚŝ ŽŐ ƊǀĞƌŵĄů ƌƂƌĂ ş ŚǀĞƌũƵŵ ƐŬƵƌĝŝ ŬĞŵƵƌ ĨƌĂŵ Ą ƚĞŝŬŶŝŶŐƵŵ͘ 
 
Vŝĝ ƐĂŵƐĞƚŶŝŶŐƵ ƌƂƌĂ ŽŐ ŶŝĝƵƌůƂŐŶ ŐŝůĚĂ Ăĝ ŵĞƐƚƵ ƐƂŵƵ ǀŝŶŶƵƌĞŐůƵƌ ŽŐ ǀŝĝ ŶŝĝƵƌůƂŐŶ ĨƌĄƌĞŶŶƐůŝƐƌƂƌĂ ƚŝů 
ĚčŵŝƐ ƐĞŵ SĞƚ ĞŚĨ ĨƌĂŵůĞŝĝŝƌ ŽŐ ǀşƐĂƐƚ ş ǀĞƌŬůǉƐŝŶŐĂƌ ĨƌĂŵůĞŝĝĂŶĚĂ͘ VĂŶĚĂ ƐŬĂů ƐĂŵƐĞƚŶŝŶŐƵ ƌƂƌĂ ŽŐ 
ŐčƚĂ ƊĞƐƐ Ăĝ ŚĂĨĂ ϮͲϭϬ ŵŵ ďŝů ŵŝůůŝ ƌƂƌĂĞŶĚĂ ŽŐ ďŽƚŶƐ Ą ŵƷĨĨƵ͕ ŚčŐƚ Ğƌ Ăĝ ƚƌǇŐŐũĂ ĞĝůŝůĞŐƚ ƊĞŶƐůƵďŝů 
ŵĞĝ Ɗǀş Ăĝ ƌĞŬĂ ƌƂƌ ş ďŽƚŶ Ą ŵƷĨĨƵ ŽŐ ĚƌĂŐĂ ƊĂĝ ƐşĝĂŶ Ƃƌůşƚŝĝ ƚŝů ďĂŬĂ͘ ÞĞƐƐĂ ƐŬĂů ƐĠƌƐƚĂŬůĞŐĂ Őčƚƚ ĞĨ 
ǀĞƌŝĝ Ğƌ Ăĝ ůĞŐŐũĂ ƌƂƌ ş ĨƌŽƐƚŝ͘  
 
UŶĚŝƌ ŶĞĝƐƚĂ ůĂŐ ƌƂƌĂ ƐŬĂů ůĞŐŐũĂ Ƶŵ ϱϬ ŵŵ ƊǇŬŬƚ ƐĂŶĚůĂŐ͕ ƐĞŵ ƌĠƚƚĂ ƐŬĂů ĂĨ ŽŐ ƊũĂƉƉĂ ĄĝƵƌ ĞŶ ƌƂƌŝŶ 
ĞƌƵ ůƂŐĝ Ą ƊĂĝ͘ RƂƌŝŶ ƐŬƵůƵ ĨĂƌĂ ǀĞů ş ƐŬƵƌĝŝ ŽŐ ůŝŐŐũĂ ş ďĞŝŶƵŵ ůşŶƵŵ ďčĝŝ ş Śčĝ ŽŐ ş ƉůĂŶŝ͘ ÞĞŐĂƌ ŐƂƚƵƌ 
ĞƌƵ ďŽŐĂĚƌĞŐŶĂƌ ƐŬĂů ƐŬƵƌĝƵƌ ĨǇůŐũĂ ũƂĨŶƵŵ ďŽŐĂ ŐƂƚƵ ĞĝĂ ŐƂŶŐƵƐƚşŐƐ ĞŝŶƐ ŽŐ ƐǉŶƚ Ğƌ Ą ƚĞŝŬŶŝŶŐƵŵ  ͘
LŽŬĂ ƐŬĂů ƂůůƵŵ ƌƂƌĂĞŶĚƵŵ ƐĞŵ ĨǇůůƚ Ğƌ ǇĨŝƌ ŵĞĝ ƉůĂƐƚůŽŬƵŵ͘  
 
VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ǀĂŶĚĂ ůĂŐŶŝŶŐƵ ƌƂƌĂ ŽŐ ŐčƚĂ ƊĞƐƐ ǀĞů Ăĝ ƐĂŶĚƵƌ ĞĝĂ ſŚƌĞŝŶŝŶĚŝ ĨĂƌŝ ĞŬŬŝ ŝŶŶ ş ƌƂƌŝŶ͘ VĞƌŬƚĂŬŝ 
ƐŬĂů ƐƚƌĂǆ ŚƌĞŝŶƐĂ ƐĂŶĚ ŽŐ ƂŶŶƵƌ ſŚƌĞŝŶŝŶĚŝ Ʒƌ ƌƂƌƵŵ͕ ĞĨ Ăĝ ƊĂƵ ŚĂĨĂ ďŽƌŝƐƚ ŝŶŶ ş ƌƂƌŝŶ͘ 
 
MĂŐŶ͗  ŵ 
GƌĞŝƚƚ ǀĞƌĝƵƌ ĄŬǀĞĝŝĝ ĞŝŶŝŶŐĂƌǀĞƌĝ Ą ŚǀĞƌŶ ůĞŶŐĚĂƌŵĞƚƌĂ ƌƂƌƐ ƐĞŵ ůĂŐƚ Ğƌ ş ƐŬƵƌĝ͘ VĞƌŬƚĂŬŝ ůĞŐŐƵƌ ƚŝů 
ƌƂƌŝŶ͘ EŝŶŝŶŐĂƌǀĞƌĝ ŝŶŶŝĨĞůƵƌ ş ƐĠƌ ůĂŐŶŝŶŐƵ ƌƂƌĂ͕ ƐƚǇƚƚŝŶŐƵ Ą ƌƂƌƵŵ͕ ƐĂŵƐĞƚŶŝŶŐƵ Ą ƌƂƌƵŵ͕ ĨƌĄŐĂŶŐ Ą 
ďĞǇŐũƵŵ ŽŐ ƐŵƵƌŶŝŶŐƵ ş ŵƷĨĨƵƌ ĞĨ ƚŝů ƊĂƌĨ͘ JĂƌĝǀŝŶŶĂ͕ ƐƂŶĚƵŶ͕ ĨƌĄŐĂŶŐƵƌ Ą ĂĝǀƂƌƵŶĂƌďŽƌĝƵŵ Ž͘Ĩů͘ Ğƌ 
ĞŬŬŝ ŝŶŶŝĨĂůŝĝ ş ĞŝŶŝŶŐĂƌǀĞƌĝŝ ĞŶ ŐƌĞŝĝŝƐƚ ƐŬǀ͘ ŐƌĞŝĝƐůƵůŝĝ ũĂƌĝǀŝŶŶƵ͘ 
 



 
 

ϲϭ 

ϯ͘ϰ͘Ϯ JĂƌĝƐƚƌĞŶŐŝƌ ůĂŐĝŝƌ ş ƐŬƵƌĝͬĚƌĞŐŶŝƌ ş ƌƂƌ 

VĞƌŬŝĝ ĨĞůƵƌ ş ƐĠƌ Ăĝ ůĞŐŐũĂ ƐƚƌĞŶŐŝ ş ƐĂŵƌčŵŝ ǀŝĝ ƚĞŝŬŶŝŶŐƵ͘  
 
JĂƌĝƐƚƌĞŶŐŝƌ ĞƌƵ ǀŝĝŬǀčŵŝƌ ŽŐ Ɗǀş Ğƌ ůƂŐĝ ĄŚĞƌƐůĂ Ą ǀĂŶĚĂĝĂ ǀŝŶŶƵ ǀŝĝ ƷƚĚƌĄƚƚ ŽŐ ůĂŐŶŝŶŐƵ ƊĞŝƌƌĂ  ͘
SŬĞŵŵĚ Ą ŚůşĨĝĂƌŬĄƉƵ ũĂƌĝƐƚƌĞŶŐƐ ŐĞƚƵƌ ǀĂůĚŝĝ Ɗǀş Ăĝ ǀĂƚŶ ŬŽŵŝƐƚ ŝŶŶ ş ƐƚƌĞŶŐŝŶŶ͘ VĂƚŶŝĝ ǀĞůĚƵƌ 
ŶŝĝƵƌďƌŽƚŝ Ą ĞŝŶĂŶŐƌƵŶ ƐƚƌĞŶŐƐŝŶƐ͕ ƐĞŵ ůĞŝĝŝƌ ƐşĝĂƌ ƚŝů ďŝůƵŶĂƌ ƐǀŽ ŽŐ ƌǉƌŶƵŶĂƌ Ą  ĞŶĚŝŶŐĂƌƚşŵĂ ŚĂŶƐ͘ 
 
OĨĂŶ ǀŝĝ ůĄŐƐƉĞŶŶƵƐƚƌĞŶŐŝ ĞƌƵ ůĂŐĝĂƌ ŐƵůĂƌ ƉůĂƐƚŚůşĨĂƌ ŽŐ ϯϬϬŵŵ ƊĂƌ ǇĨŝƌ Ğƌ ŐƵůƵƌ ĂĝǀƂƌƵŶĂƌďŽƌĝŝ  ͘
AĝǀƂƌƵŶĂƌďŽƌĝŝ Ğƌ ƊƵŶŶƵƌ ŐƵůƵƌ ƉůĂƐƚďŽƌĝŝ ŵĞĝ ĄůĞƚƌƵŶŝŶŶŝ ͞AÐVÖRUN LÁGSPENNUSTRENGUR͟ ĞĝĂ 
ĂĨ ĂŶŶĂƌƌŝ ƐĂŵďčƌŝůĞŐƌŝ ŐĞƌĝ͘ 
 
VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ƐũĄ ƚŝů ƊĞƐƐ Ăĝ ũĂƌĝƐƚƌĞŶŐŝƌ ǀĞƌĝŝ ĂůĚƌĞŝ ĨǇƌŝƌ ŵĞŝƌĂ ƚŽŐŝ ǀŝĝ ƷƚůƂŐŶ ĞĝĂ şĚƌĄƚƚ ş ƉşƉƵ ĞŶ 
ĨƌĂŵůĞŝĝĂŶĚŝ ŐĞĨƵƌ ƵƉƉ͕ ƊĂƌ ƐĞŵ ĞŝŶŶŝŐ ŬĞŵƵƌ ĨƌĂŵ ŵŝŶŶƐƚŝ ůĞǇĨŝůĞŐŝ ďĞǇŐũƵƌĂĚşƵƐ ŽŐ ůĞǇĨŝůĞŐƚ ůčŐƐƚĂ 
ŚŝƚĂƐƚŝŐ ƊĞŐĂƌ ƵŶŶŝĝ Ğƌ Ăĝ ƚĞŶŐŝŶŐƵŵ ƐƚƌĞŶŐũĂ ŽŐ ƷƚĚƌčƚƚŝ ƊĞŝƌƌĂ͘  
BĞǇŐũƵƌ Ą ůƂŐŶ ƐŬƵůƵ ĂůĚƌĞŝ ǀĞƌĂ ŵĞĝ ŵŝŶŶŝ ďĞǇŐũƵƌĂĚşƵƐ ĞŶ ϭϱǆ ƊǀĞƌŵĄů ƐƚƌĞŶŐƐŝŶƐ͘  EĨ ƐƚƌĞŶŐŝƌ ĞƌƵ 
ďĞǇŐĝŝƌ ǀŝĝ ŽĨ ůĄŐƚ ŚŝƚĂƐƚŝŐ Ğƌ ŚčƚƚĂ Ą Ăĝ ƐŬĞŵŵĚŝƌ ǀĞƌĝŝ Ą ŚůşĨĝĂƌŬĄƉƵ͘ SĠƌƐƚƂŬ ǀĂƌƷĝ ƐŬĂů ǀŝĝŚƂĨĝ ǀŝĝ 
ůĂŐŶŝŶŐƵ ƐƚƌĞŶŐũĂ ĞĨ ŚŝƚĂƐƚŝŐ Ğƌ ƵŶĚŝƌ Ϭ ΣC͘ EŬŬŝ Ğƌ ŚĞŝŵŝůƚ Ăĝ ůĞŐŐũĂ ƐƚƌĞŶŐ ĄŶ ƵŶĚĂŶŐĞŶŐŝŶŶĂƌ 
ƵƉƉŚŝƚƵŶĂƌ ĞĨ ŚŝƚĂƐƚŝŐ Ğƌ ƵŶĚŝƌ ͲϭϬ ΣC͘ 
 
VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ŵĞƌŬũĂ ũĂƌĝƐƚƌĞŶŐŝ ĞĨƚŝƌ Ɗǀş ş ŚǀĂĝĂ ƐƚĂƵƌ ĞĝĂ ƐŬĄƉ ƊĞŝƌ ůŝŐŐũĂ͘ SŬĂů ƊĞƐƐŝ ƉůĂƐƚŵĞƌŬŝŶŐ ǀĞƌĂ 
ƐŬǉƌ ŽŐ ǀĞů ĨĞƐƚ ǀŝĝ ŚǀĞƌŶ ũĂƌĝƐƚƌĞŶŐũĂĞŶĚĂ ĨǇƌŝƌ ƐŝŐ͘  MĞƌŬŝŶŐ ƐŬĂů ŝŶŶŝĨĂůŝŶ ş ŬŽƐƚŶĂĝŝ ǀŝĝ ůĂŐŶŝŶŐƵ 
ũĂƌĝƐƚƌĞŶŐũĂ͘ 
 
LŽŬĂ ƐŬĂů ƂůůƵŵ ƐƚƌĞŶŐĞŶĚƵŵ ŵĞĝ ŚĞƌƉŝŚſůŬ ƊĂŶŶŝŐ Ăĝ ĞŬŬŝ ŬŽŵŝƐƚ ǀĂƚŶ ŝŶŶ ş ƊĄ͕ ƊĂĝ Ą ĞŝŶŶŝŐ ǀŝĝ Ƶŵ 
ƐƚƌĞŶŐĞŶĚĂ Ą ŬĂƉĂůƌƷůůƵŵ͘ 
 
SƚƌĞŶŐŝƌ ƐŬƵůƵ ĚƌĞŐŶŝƌ ŝŶŶ Ƶŵ ƐƚƌĞŶŐŽƉ Ą ůũſƐĂƐƚſůƉĂ ŽŐ ƐŬƵůƵ ŶĄ ϯϬϬ ŵŵ ƵƉƉ ĨǇƌŝƌ ĞĨƌŝ ďƌƷŶ Ą ƚĞŶŐŝŽƉŝ 
ƐƚſůƉĂ͘  VĞƌŬƚĂŬĂ Ğƌ ďĞŶƚ Ą Ăĝ ŐĞƌĂ ƌĄĝ ĨǇƌŝƌ ş ůĞŶŐĚ ƚĞŶŐŝĞŶĚĂ Ăĝ ƐƚƌĞŶŐŝƌ ŽŐ ƚĂƵŐĂƌ ĚƌĂŐĂƐƚ ŶŝĝƵƌ ǀŝĝ 
ƊũƂƉƉƵŶ͘   
 
ÁĝƵƌ ĞŶ ƐƚƌĞŶŐŝƌ ĞƌƵ ĚƌĞŐŶŝƌ ş ƌƂƌ͕ ƐŬĂů ǀĞƌŬƚĂŬŝ ŐĂŶŐĂ Ʒƌ ƐŬƵŐŐĂ Ƶŵ Ăĝ ƌƂƌ ƐĠƵ ŚƌĞŝŶ Ăĝ ŝŶŶĂŶ ĂĨ 
ƐƚĞŝŶĞĨŶƵŵ͕ ƐĞŵ ŐĞƚĂ ƐŬĂĝĂĝ ŬĄƉƵ ƐƚƌĞŶŐũĂ ŽŐ ƚŽƌǀĞůĚĂĝ şĚƌĄƚƚ͘  VĂůĚŝ ǀĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĞŵŵĚƵŵ ĞĝĂ 
ĄǀĞƌŬƵŵ Ą ƐƚƌĞŶŐ ǀŝĝ ƷƚůƂŐŶ ĞĝĂ ǀĞƌĝŝ ǀĂƌ ǀŝĝ ƐŬĞŵŵĚŝƌ Ą ƐƚƌĞŶŐ Ą ŬĞĨůŝ͕ ƊĄ ƐŬĂů ƊĂĝ ƚĂĨĂƌůĂƵƐƚ ƚŝůŬǇŶŶƚ 
ƵŵƐũſŶĂƌŵĂŶŶŝ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ͕ ƐĞŵ ŵĞƚƵƌ ƐŬĞŵŵĚŝŶĂ ŽŐ ĄŬǀĞĝƵƌ ŚǀŽƌƚ ƐŬŝƉƚ ƐŬĂů Ƶŵ ƐƚƌĞŶŐ ĞĝĂ ĞŬŬŝ͘  
 
LĞŐŐũĂ ƊĂƌĨ ϭǆϮϱŵŵϮ CƵ͕ ſĞŝŶĂŶŐƌĂĝĂŶ ũĂƌĝǀşƌ͕ ş ůǇŬŬũƵ ƵŵŚǀĞƌĨŝƐ ůũſƐĂƐƚſůƉĂ ƚŝů 
ǇĨŝƌďŽƌĝƐƐƉĞŶŶƵũƂĨŶƵŶĂƌ ŽŐ ƐŬĂů ŚĂŶŶ ǀĞƌĂ ĂĨ ǀŝĝƵƌŬĞŶŶĚƌŝ ŐĞƌĝ ƚŝů ůĂŐŶŝŶŐ ş ũƂƌĝ͘ TĞŶŐũĂ ƐŬĂů ϭǆϮϱŵŵϮ 

ſĞŝŶĂŶŐƌĂĝĂŶ ũĂƌĝǀşƌ ŵĞĝ CͲŬůĞŵŵƵ ;ƚǀčƌ ŬůĞŵŵƵƌ ƉĞƌ ƚĞŶŐŝŶŐͿ ǀŝĝ ũĂƌĝǀşƌŝŶŶ ş ƐŬƵƌĝƐƚčĝŝŶƵ ŽŐ ƵƉƉ 
ş ůũſƐĂƐƚſůƉĂ͘  EŝŶŶŝŐ ƊĂƌĨ Ăĝ ůĞŐŐũĂ ŽŐ ƚĞŶŐũĂ ƐƉĞŶŶƵũƂĨŶƵŶĂƌƐŬĂƵƚ͕ ϭǆϮϱŵŵϮ ſĞŝŶĂŶŐƌĂĝĂŶ ũĂƌĝǀşƌ ŵĞĝ 
CͲŬůĞŵŵƵ ;ƚǀčƌ ŬůĞŵŵƵƌ ƉĞƌ ƚĞŶŐŝŶŐͿ ƵŵŚǀĞƌĨŝƐ ŐƂƚƵůũſƐĂƐŬĄƉĂ ;ƐũĄ ƚĞŝŬŶŝŶŐƵͿ͘ 
VĞƌŬƚĂŬŝ ůĞŐŐƵƌ  ůĞŐŐƵƌ ƚŝů ƐƚƌĞŶŐŝ ŽŐ ũĂƌĝǀşƌ͘ 
MĂŐŶ͗  ŵ 
GƌĞŝƚƚ ǀĞƌĝƵƌ ĄŬǀĞĝŝĝ ĞŝŶŝŶŐĂƌǀĞƌĝ Ą ůĞŶŐĚĂƌŵĞƚƌĂ ƐƚƌĞŶŐũĂ ƐĞŵ ůĂŐĝŝƌ ĞƌƵ ş ƐŬƵƌĝŝ͘ VĞƌŬƚĂŬŝ ůĞŐŐƵƌ ƚŝů 
ƐƚƌĞŶŐŝŶĂ͘ EŝŶŝŶŐĂƌǀĞƌĝŝĝ ŝŶŶŝĨĞůƵƌ ĂůůĂŶ ŬŽƐƚŶĂĝ ǀŝĝ ĨůǇƚũĂ͕ ŐĞǇŵĂ ŽŐ Ăĝ ůĞŐŐũĂ ƐƚƌĞŶŐŝ͘ IŶŶŝĨĂůŝĝ ş 
ĞŝŶŝŶŐĂƌǀĞƌĝŝ ƐŬĂů ǀĞƌĂ ŵ͘Ă͘ ŵĞƌŬŝŶŐ Ą ƐƚƌĞŶŐũƵŵ ŽŐ ĨƌĄŐĂŶŐƵƌ ĞŝŶƐ ŽŐ ůǉƐŝŶŐ ƐĞŐŝƌ ƚŝů Ƶŵ͘  
EŝŶŝŶŐĂƌǀĞƌĝŝĝ ŝŶŶŝĨĞůƵƌ ĂůůĂŶ ŬŽƐƚŶĂĝ ǀŝĝ Ăĝ ĨůǇƚũĂ͕ ŐĞǇŵĂ ŽŐ ůĞŐŐũĂ ƐƚƌĞŶŐŝ ŽŐ ƚĞŶŐŝŶŐĂƌ ǀŝĝ ũĂƌĝǀşƌĂ 
ŵĞĝ CͲŬůĞŵŵƵŵ ǀŝĝ ƚŝůŚĞǇƌĂŶĚŝ ďƷŶĂĝ ĞŝŶƐ ŽŐ ůǉƐŝŶŐ ƐĞŐŝƌ ƚŝů Ƶŵ͘  



 
                                                    

ϲϮ 

EĨ ƐƚƌĞŶŐƵƌ Ğƌ ďčĝŝ ĚƌĞŐŝŶŶ ş ƌƂƌ ŽŐ ůĂŐĝƵƌ ş ƐŬƵƌĝ ƊĄ ƐŬĂů ŐƌĞŝĝĂ ĨǇƌŝƌ şĚƌĄƚƚ ƊĂŶŶ ŚůƵƚĂ ƐƚƌĞŶŐƐ ƐĞŵ 
ůŝŐŐƵƌ ş ƌƂƌŝ ŽŐ ůĂŐŶŝŶŐƵ ş ƐŬƵƌĝ ƊĂŶŶ ŚůƵƚĂ ƐƚƌĞŶŐƐ ƐĞŵ ůŝŐŐƵƌ ş ƐŬƵƌĝŝ͕ Ɗ͘Ğ͘ ĞĨ ƐƚƌĞŶŐƵƌ Ğƌ ĚƌĞŐŝŶŶ ş ϭϬ ŵ 
ƌƂƌ ŽŐ ƐşĝĂŶ ůĂŐĝƵƌ ş ϭϬϬ ŵ ƐŬƵƌĝ ƊĄ Ğƌ ŐƌĞŝĚĚƵƌ ϭϬ ŵ şĚƌĄƚƚƵƌ ŽŐ ϭϬϬ ŵ ůĂŐŶŝŶŐ ş ƐŬƵƌĝ͘  
JĂƌĝǀŝŶŶĂ͕ ƐƂŶĚƵŶ͕ ĨƌĄŐĂŶŐƵƌ Ą ƉůĂƐƚŚůşĨƵŵ͕ ĂĝǀƂƌƵŶĂƌďŽƌĝƵŵ Ž͘Ĩů͘ Ğƌ ĞŬŬŝ ŝŶŶŝĨĂůŝĝ ş ĞŝŶŝŶŐĂƌǀĞƌĝŝ ĞŶ 
ŐƌĞŝĝŝƐƚ ƐŬǀ͘ ũĂƌĝǀŝŶŶƵ͘ 

ϯ͘ϰ͘ϯ NŝĝƵƌƚĞŬƚ ůũſƐĂƐƚĂƵƌĂ 

VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ƚĂŬĂ ŶŝĝƵƌ ŶƷǀĞƌĂŶĚŝ ůũſƐĂƐƚĂƵƌĂ ƐĂŵŬǀčŵƚ ĨǇƌŝƌŵčůƵŵ ƐƚĂƌĨƐŵĂŶŶĂ HS VĞŝƚŶĂ͘   
SƚĂƵƌƵŵ ƐŬĂů ƐŬŝůĂ ş ĄŚĂůĚĂŚƷƐ SĞůĨŽƐƐǀĞŝƚŶĂ Ăĝ AƵƐƚƵƌǀĞŐŝ ϲϳ SĞůĨŽƐƐŝ͘ 
VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ĂĨƚĞŶŐũĂ ƐƚĂƵƌĂ ŽŐ ƚĂŬĂ ŶŝĝƵƌ ůũſƐŬĞƌ͘ 
 
MĂŐŶ ͗ ƐƚŬ 

IŶŶŝĨĂůŝŶ Ğƌ ŶŝĝƵƌƚĞŬƚ ƐƚĂƵƌĂ ŽŐ ĨůƵƚŶŝŶŐƵƌ ƊĞŝƌƌĂ Ăĝ ĄŚĂůĚĂŚƷƐŝ͘ 

ϯ͘ϰ͘ϰ  LũſƐĂƐƚſůƉĂƌ 

VĞƌŬƚĂŬŝ ƷƚǀĞŐĂƌ ŽŐ ƌĞŝƐŝƌ ůũſƐĂƐƚſůƉĂ Ą ƊĞŝŵ ƐƚƂĝƵŵ͕ ƐĞŵ ƚĞŝŬŶŝŶŐĂƌ ƐǉŶĂ͘  Uŵ Ğƌ Ăĝ ƌčĝĂ ϲ͕ϯŵ ŽŐ ϱŵ 
ƐƚſůƉĂ͘ VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ŵĞĝŚƂŶĚůĂ ƊĄ ŐčƚŝůĞŐĂ ƚŝů Ăĝ ǀĂůĚĂ ĞŬŬŝ ƐŬĞŵŵĚƵŵ Ą ƊĞŝŵ͘  
 
GƌĂĨĂ ƐŬĂů ĨǇƌŝƌ ůũſƐĂƐƚſůƉƵŵ ƐĂŵŬǀčŵƚ ƚĞŝŬŶŝŶŐƵŵ ŽŐ ŚŶŝƚĂƐŬƌĄ͘  
Uŵ Ğƌ Ăĝ ƌčĝĂ ϲ͕ϯŵ ƐƚĂƵƌĂ ƐĞŵ ŐĂŶŐĂ ƐŬƵůƵ ϭ͘Ϯ ŵ ŶŝĝƵƌ ĨǇƌŝƌ ĞŶĚĂŶůĞŐƚ ǇĨŝƌďŽƌĝ ŽŐ ϱŵ ƐƚĂƵƌĂ ƐĞŵ 
ŐĂŶŐĂ ƐŬƵůƵ ϭ͘Ϭ ŵ ŶŝĝƵƌ ĨǇƌŝƌ ĞŶĚĂŶůĞŐƚ ǇĨŝƌďŽƌĝ͘  
Sƚčƌĝ ŚŽůƵ ĨǇƌŝƌ ƐƚĂƵƌ Ğƌ ĐĂ͘ ϭǆϭ ŵ͘  DǉƉƚ ŚŽůƵ Ğƌ ŵŝŶŶƐƚ ϱϬϬ ŵŵ ŶŝĝƵƌ ĨǇƌŝƌ ƐƚĂƵƌ͘ 
VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ŬŽŵĂ ƐƚĂƵƌƵŵ ĨǇƌŝƌ ŽŐ ĨǇůůĂ ŽŐ ƊũĂƉƉĂ Ăĝ ƐƚĂƵƌƵŵ Ƶŵ ůĞŝĝ ŽŐ  ƊĞŝƌ ĞƌƵ ƌĞŝƐƚŝƌ͘ 
 
TĞŶŐũĂ ƐŬĂů ƐƉĞŶŶƵũƂĨŶƵŶĂƌ ƐŬĂƵƚ ŝŶŶ ş ƐƚſůƉĂŶŶ͕ ůĞŐŐũĂ ƐŬĂů ƐƉĞŶŶƵũƂĨŶƵŶĂƌ ƐŬĂƵƚ ŬƌŝŶŐƵŵ ƐƚſůƉĂŶŶ͕ 
ůĞŐŐũĂ ƐŬĂů ϮϱŵŵϮ CƵ͕ ſĞŝŶĂŶŐƌĂĝĂŶ ũĂƌĝǀşƌ͕ ş ƐŬƵƌĝŝ ƵŵŚǀĞƌĨŝƐ ƐƚſůƉĂŶŶ ƐĞŵ ƐƉĞŶŶƵũƂĨŶƵŶĂƌ ƐŬĂƵƚ 
ĨǇƌŝƌ ŚĂŶŶ͘ 
 
ÞũſŶƵƐƚƵŽƉ ƐƚſůƉĂ ƐŬĂů ƐŶƷĂ ĨƌĄ ĂŬƐƚƵƌƐƐƚĞĨŶƵ͘ VĞƌŬƚĂŬŝ ƐĠƌ Ƶŵ Ăĝ ŬŽŵĂ ƐƚƌĞŶŐůƂŐŶƵŵ ƵƉƉ ş ƐƚĂƵƌ ŽŐ 
ƐĞƚũĂ ƐŬĂů ƆϮϱ ŵŵ ŚůşĨĝĂƌƌƂƌ ƵƚĂŶ Ƶŵ ƐƚƌĞŶŐ ş şĚƌĄƚƚĂƌŽƉŝ ůũſƐĂƐƚĂƵƌĂ ;ŶĞĝƌĂ ŽƉ Ą ƐƚĂƵƌͿ͘ 
MĂŐŶ͗  ƐƚŬ 
VĞƌŬƚĂŬŝ ƷƚǀĞŐĂƌ ƐƚſůƉĂ͘ IŶŶŝĨĂůŝĝ ş ĞŝŶŝŶŐĂǀĞƌĝŝ ƐƚſůƉĂ ƐŬĂů ǀĞƌĂ ĨůƵƚŶŝŶŐƵƌ Ą ƐƚſůƉƵŵ͕ ŐĞǇŵƐůĂ Ą ƊĞŝŵ͕ 
Ƃůů ǀŝŶŶĂ ǀŝĝ ŵčůŝŶŐĂƌ͕ Ăĝ ŐƌĂĨĂ ĨǇƌŝƌ ƐƚĂƵƌƵŵ͕ ĞĨŶŝ ƵŶĚŝƌ ƐƚĂƵƌƵŵ͕ ƌĞŝƐĂ͕ ůĞŐŐũĂ ŽŐ ƚĞŶŐũĂ 
ƐƉĞŶŶƵũƂĨŶƵŶĂƌ ƐŬĂƵƚ͕ ĨǇůůĂ Ăĝ ŽŐ ƊũĂƉƉĂ ş ŬƌŝŶŐƵŵ ƐƚſůƉĂ ŽŐ ŐĂŶŐĂ ĨƌĄ ŚŽŶƵŵ ƚŝůďƷŶƵŵ ƚŝů ƵƉƉƐĞƚŶŝŶŐ 
Ą ƌĂĨďƷŶĂĝŝ͘  

ϯ͘ϰ͘ϱ GƂƚƵůũſƐĂůĂŵƉĂƌ 

VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ƷƚǀĞŐĂ ŽŐ ƐĞƚũĂ ƵƉƉ ŐƂƚƵůũſƐĂůĂŵƉĂ͕ ƚĞŶŐũĂ ƊĄ ŽŐ ŐĂŶŐĂ Ăĝ ĨƵůůƵ ĨƌĄ ƊĞŝŵ͘ SƚĂĝƐĞƚŶŝŶŐ ŽŐ 
ĨǇƌŝƌŬŽŵƵůĂŐ ůĂŵƉĂ ŬĞŵƵƌ ĨƌĂŵ Ą ƚĞŝŬŶŝŶŐƵ͘ VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ŐĞƌĂ ƌĄĝ ĨǇƌŝƌ Ăĝ ůĂŵƉĂƌ ǀĞƌĝŝ ĞŬŬŝ ƐĞƚƚŝƌ ƵƉƉ 
ş ƐĂŵĂ ĄĨĂŶŐĂ ŽŐ ůũſƐĂƐƚſůƉĂƌ ƊĂŶŶŝŐ Ăĝ ŚĂŶŶ ƊƵƌĨŝ Ăĝ ŬŽŵĂ ƐşĝĂƌ ŽŐ ƐĞƚũĂ ƊĄ ƵƉƉ ş ĞŝŶƵŵ ĄĨĂŶŐĂ͘ 
VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ŐĂŶŐĂ ǀĞů Ƶŵ ůĂŵƉĂ ŽŐ ŬŽŵĂ ƊĞŝŵ ĨǇƌŝƌ Ą ƐƚſůƉƵŵ ŽŐ ƚĞŶŐũĂ ƊĄ ƐĂŵŬǀčŵƚ ůĞŝĝďĞŝŶŝŶŐƵŵ 
ĨƌĂŵůĞŝĝĂŶĚĂ͘ VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ŐĂŶŐĂ ƊĂŶŶŝŐ ĨƌĄ ůƂŵƉƵŵ Ăĝ ƊĞŝƌ ƐĠƵ ƚƌǇŐŐŝůĞŐĂ ĨĂƐƚŝƌ Ą ƐƚſůƉƵŵ ŽŐ ŚĂŐŐŝƐƚ 
ĞŬŬŝ͘ 



 
 

ϲϯ 

GƂƚƵůũſƐĂůĂŵƉŝ ƐŬĂů ǀĞƌĂ ŬƌŝŶŐƵŵ ϮϵϬϬůŵ͕ ǇĨŝƌ ϭϮϬůŵͬW͕ ϮϳϬϬK͕ ůşĨƚşŵŝ LϵϬBϭϬ ĂŵŬ͘ ϭϬϬƊ͘ŬůƐƚ͘ ͕ шIKϬϴ͕ 
шIPϲϲ͕ ϲŬV ǇĨŝƌƐƉĞŶŶƵǀƂƌŶ͕ ŵĞĝ CLO͕ ŵŝĝŶčƚƵƌĚŝŵŵŝŶŐƵ ŽŐ ϱ ĄƌĂ ĄďǇƌŐĝ͘ LĂŵƉŝŶŶ ƐŬĂů ƵƉƉĨǇůůůĂ 
ƐŬĞƌŵƵŶĂƌĨůŽŬŬ Gϰ ĞĝĂ Śčƌƌŝ ŽŐ ſƊčŐŝŶĚĂŐůǉũƵƐƚƵĝƵů Dϰ ĞĝĂ Śčƌƌŝ͘ LĂŵƉŝŶŶ 
ƐŬĂů ƵƉƉĨǇůůĂ ŐƂƚƵůũſƐĂƷƚƌĞŝŬŶŝŶŐĂ ĨǇƌŝƌ Pϰ ĨůŽŬŬ ŵŝĝĂĝ ǀŝĝ ϳ͕ϳŵ ďƌĞŝĝĂŶ ǀĞŐ ŽŐ Pϯ ĨůŽŬŬ ĨǇƌŝƌ Ϯ͕ϱŵ 
ŐĂŶŐƐƚĠƚƚ͘ SƚſůƉĂƌ ƐŬƵůƵ ǀĞƌĂ ϲ͕ϯŵ Ăĝ Śčĝ͕ ŵĞĝ ŵĞƐƚ ϯϮŵ ŵŝůůŝďŝůŝ ŽŐ ƐƚĂĝƐĞƚŶŝŶŐŝŶ Ğƌ 
ǀŝĝ Ǉƚƌŝ ŬĂŶƚ ŐĂŶŐƐƚĠƚƚĂƌ͘  

 
LĂŵƉŝ ǀŝĝ ŐĂŶŐďƌĂƵƚĂƌůǉƐŝŶŐƵ ƐŬĂů ǀĞƌĂ ŬƌŝŶŐƵŵ ϰϬϬϬK͘ LĂŵƉŝŶŶ ƐŬĂů ƵƉƉĨǇůůůĂ ƐŬĞƌŵƵŶĂƌĨůŽŬŬ Gϰ ĞĝĂ 
Śčƌƌŝ ŽŐ ſƊčŐŝŶĚĂŐůǉũƵƐƚƵĝƵů Dϱ ĞĝĂ Śčƌƌŝ͘ ÚƚƌĞŝŬŶŝŶŐĂƌ ŵŝĝĂƐƚ ǀŝĝ ͣLǉƐŝŶŐ ŐĂŶŐďƌĂƵƚĂ ŽŐ ĂŶŶĂƌƌĂ 
ŐƂŶŐƵƊǀĞƌĂŶĂ͞ ůĞŝĝďĞŝŶŝŶŐĂďčŬůŝŶŐ ĨƌĄ RĞǇŬũĂǀşŬƵƌďŽƌŐ͘ 
 

 
 
IŶŶŝĨĂůŝĝ ş ƵƉƉƐĞƚŶŝŶŐƵ ŐƂƚƵůũſƐĂůĂŵƉĂ ƐŬĂů ǀĞƌĂ ϱǆϭ͕ϱŵŵϮ CƵ ƉŽǁĞƌĨůĞǆ ƐƚƌĞŶŐƵƌ͕ şĚƌĞŐŝŶŶ ĨƌĄ 
ƊũſŶƵƐƚƵŽƉŝ Ăĝ ůĂŵƉĂ ŽŐ ƚĞŶŐŝŶŐƵŵ Ą ŐƂƚƵůũſƐĂƐƚƌĞŶŐ ŽŐ ƉŽǁĞƌĨůĞǆ ƐƚƌĞŶŐ͘  
SƚſůƉĂǀĂƌĞŝŶŝŶŐƵ ĨǇƌŝƌ ůĂŵƉĂ ƐŬĂů ŬŽŵŝĝ ĨǇƌŝƌ͕ ƚĞŶŐŝďŽǆ͕ ƚĞŶŐŝ ŽŐ ǀƂƌ͕ ƵƉƉƐĞƚŶŝŶŐ ŽŐ ƚĞŶŐŝŶŐ͘  
MĂŐŶ͗  ƐƚŬ͘ 
VĞƌŬƚĂŬŝ ƷƚǀĞŐĂƌ ŐƂƚƵůũſƐĂůĂŵƉĂ͘ IŶŶŝĨĂůŝĝ ş ĞŝŶŝŶŐĂǀĞƌĝŝ ůĂŵƉĂ ƐŬĂů ǀĞƌĂ ĨůƵƚŶŝŶŐƵƌ Ą ůĂŵƉĂ͕ ŐĞǇŵƐůĂ 
Ą ƊĞŝŵ͕ ƵƉƉƐĞƚŶŝŶŐ ůĂŵƉĂ͕ ƚĞŶŐŝŶŐĂƌ͕ ƉƌſĨĂŶŝƌ ŽŐ ĂŶŶĂĝ ƐĞŵ ƊĂƌĨ ƚŝů Ăĝ ŐĞƌĂ ůĂŵƉĂ ƚŝůďƷŝŶŶ ƚŝů 
ŶŽƚŬƵŶĂƌ͘ JĂĨŶĨƌĂŵƚ ƐŬĂů ǀĞƌĂ ŝŶŶŝĨĂůŝŶŶ ƐƚƌĞŶŐƵƌ ŽŐ şĚƌĄƚƚƵƌ Ą ŚŽŶƵŵ ĄƐĂŵƚ ĂůůĂƌ ƚĞŶŐŝŶŐĂƌ͘ 



 
                                                    

ϲϰ 

VĞƌŬƚĂŬŝ ůĞŐŐƵƌ ƚŝů ƐƚſůƉĂǀĂƌĞŝŶŝŶŐƵ͘ IŶŶŝĨĂůŝĝ ş ĞŝŶŝŶŐĂƌǀĞƌĝŝ ƐŬĂů ǀĞƌĂ ĨůƵƚŶŝŶŐƵƌ͕ ŐĞǇŵƐůĂ͕ ƵƉƉƐĞƚŶŝŶŐ 
ŚĞŶŶĂƌ ŽŐ ĂůůĂƌ ƚĞŶŐŝŶŐĂƌ ƐǀŽ Ăĝ ŚǀĞƌ ŽŐ ĞŝŶŶ ŐƂƚƵůũſƐĂůĂŵƉŝ ƐĠ ƚŝůďƷŝŶŶ ƚŝů ƌčƐŝŶŐĂ͘ 

ϯ͘ϰ͘ϲ SƚƷƚƵƌ Ą ůũſƐĂƐƚſůƉĂ ĨǇƌŝƌ ĂƵŬĂůũſƐ 

VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ƷƚǀĞŐĂ ŽŐ ƐĞƚũĂ ƵƉƉ ƐƚƷƚ Ą ůũſƐĂƐƚſůƉĂ ĨǇƌŝƌ ĂƵŬĂůũſƐ ŽŐ ŐĂŶŐĂ Ăĝ ĨƵůůƵ ĨƌĄ ƊĞŝŵ͘ SƚĂĝƐĞƚŶŝŶŐ 
ŽŐ ĨǇƌŝƌŬŽŵƵůĂŐ ƐƚƷƚĂ ŬĞŵƵƌ ĨƌĂŵ Ą ƚĞŝŬŶŝŶŐƵ͘  
Uŵ Ğƌ Ăĝ ƌčĝĂ ƐƚƷƚĂ ƐĞŵ ƐĞƚƚŝƌ ĞƌƵ Ą ůũſƐĂƐƚſůƉĂ ĨǇƌŝƌ ĂƵŬĂůũſƐ͕ ƐĞŵ ůǉƐŝƌ Ą ŐĂŶŐďƌĂƵƚŝƌ͘ SƚƷƚ ƐŬĂů ŬŽŵĂ 
ĨǇƌŝƌ ş ƐĂŵƌčŵŝ ǀŝĝ ůĞŝĝďĞŝŶŝŶŐĂƌ ĨƌĂŵůĞŝĝĂŶĚĂ͘  
 
FĞƐƚĂ ƐŬĂů ƐƚƷƚĂ Ą ƐƚſůƉĂ ŵĞĝ ŐĂůǀ͘ ďĂƵůƵŵ͕ Ğƌ ďŽůƚĂƐƚ ƐĂŵĂŶ ŵĞĝ ŐĂůǀ͘ ďŽůƚƵŵ ƐŬǀ͘ ůĞŝĝďĞŝŶŝŶŐƵŵ 
ĨƌĂŵůĞŝĝĂŶĚĂ͘ BŽƌĂ ƐŬĂů ŐĂƚ ş ƐƚĂƵƌ Ƶŵ ϱĐŵ ĨǇƌŝƌ ŽĨĂŶ ďĂƵůƵ͕ Ƶŵ ƊĂĝ ŐĂƚ ƚĞŶŐŝƐƚ ůũſƐ Ą ƐƚƷƚ ǀŝĝ ƐƚſůƉĂ Ƶŵ 
ŐĂƚ Ą ƌƂƌŝ ƐƚƷƚƐ͕ ŵĞĝ ŐƷŵŵşƊĠƚƚŝŶŐƵ ƵƚĂŶ Ƶŵ ƐƚƌĞŶŐ͘ GĂƚŝĝ ƐŬĂů ŚčĨĂ Ɛƚčƌĝ ƐƚĞŶŐƐ ;TETͲCͲϭϬ ĞĝĂ 
ƐĂŵďčƌŝůĞŐƚ ĞĨƚŝƌ ƐƚƌĞŶŐͿ͘ BĂƵůƵƌ͕ ďŽůƚĂƌ ŽŐ ŐƷŵŵşĨſĝƌŝŶŐĂƌ ƐŬƵůƵ ŚčĨĂ ƐƚčƌĝͬƊǀĞƌŵĄůƐ ƐƚſůƉĂ͘  
 
AůůƵƌ ĨƌĄŐĂŶŐƵƌ ƐŬĂů ǀĞƌĂ ĨĂŐŵĂŶŶůĞŐƵƌ ŽŐ ƊĂŶŶŝŐ ŐĞƌĝƵƌ Ăĝ ĞŬŬŝ ƐŬĂƉŝƐƚ ŚčƚƚĂ Ą ƚčƌŝŶŐƵ ŽŐ ŶƵĚĚŝ ǀŝĝ 
ŐĞŐŶƵŵƚƂŬ ĞĝĂ ǀĂƚŶƐůĞŬĂ ǀŝĝ ŐĞŐŶƵŵƚƂŬ ş ƐƚĂƵƌƵŵ͘ GƷŵŵşĨſĝƌŝŶŐĂƌ ƐŬƵůƵ ǀĂŶĚůĞŐĂ ƐĞƚƚĂƌ ş ƊĂŶŶŝŐ Ăĝ 
ĞŬŬŝ ƐŬĂƉŝƐƚ ŚčƚƚĂ Ą Ăĝ Ɗčƌ ůŽƐŶŝ ǀŝĝ ƚŝƚƌŝŶŐ Ą ƐƚĂƵƌ͘  
 

 
MĂŐŶ͗  ƐƚŬ͘ 
VĞƌŬƚĂŬŝ ƷƚǀĞŐĂƌ ƐƚƷƚĂŶĂ͘ IŶŶŝĨĂůŝĝ ş ĞŝŶŝŶŐĂǀĞƌĝŝ ƐŬĂů ǀĞƌĂ ĞĨŶŝ ŽŐ Ƃůů ǀŝŶŶĂ ǀŝĝ Ăĝ ŐĂŶŐĂ ĨƌĄ ƐƚƷƚƵŶƵŵ 
ƵƉƉƐĞƚƚƵŵ͘  
 
 

ϯ͘ϱ FũĂƌƐŬŝƉƚĂůĂŐŶŝƌ SĞůĨŽƐƐǀĞŝƚŶĂ 

ϯ͘ϱ͘Ϭ FũĂƌƐŬŝƉƚĂůĂŐŶŝƌ SĞůĨŽƐƐǀĞŝƚŶĂ ĂůŵĞŶŶƚ 

LĞŐŐũĂ ƐŬĂů şĚƌĄƚƚĂƌƌƂƌ ĨǇƌŝƌ ĨũĂƌƐŬŝƉƚĂůĂŐŶŝƌ SĞůĨŽƐƐǀĞŝƚŶĂ ŵĞĝĨƌĂŵ SƵŶŶƵǀĞŐŝ ŽŐ ƚĞŶŐũĂ ş ďƌƵŶŶĂ ĞŝŶƐ 
ŽŐ ŬĞŵƵƌ ĨƌĂŵ Ą ƵƉƉĚƌĄƚƚƵŵ͘ VĞƌŬƚĂŬŝ ƷƚǀĞŐĂƌ ĞĨŶŝĝ͕ ĨůǇƚƵƌ ƊĂĝ Ą ǀĞƌŬƐƚĂĝ ĄƐĂŵƚ ŐĞǇŵƐůƵ ŽŐ ǀĂƌĝǀĞŝƚĂ 
Ą ǀĞƌŬƐƚĂĝ͘ 
 
IŶŶŝĨĂůŝĝ ş ƂůůƵŵ ǀĞƌŬůŝĝƵŵ Ğƌ ĞĨŶŝ͕ ĨůƵƚŶŝŶŐƵƌ ƊĞƐƐ Ą ǀĞƌŬƐƚĂĝ ĄƐĂŵƚ ŐĞǇŵƐůƵ ŽŐ ŐčƐůƵ ƊĞƐƐ Ą ǀĞƌŬƐƚĂĝ  ͘
Í ŬĂĨůĂ Ϭ͘ϴ͘ϰ Ğƌ ƚŝůŐƌĞŝŶƚ ƊĂĝ ĞĨŶŝ ƐĞŵ ǀĞƌŬŬĂƵƉŝ ůĞŐŐƵƌ ƚŝů͘ 



 
 

ϲϱ 

ϯ͘ϱ͘ϭ LĂŐŶŝŶŐ ƌƂƌĂ 

VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ůĞŐŐũĂ ϮǆØϭϭϬ ŵŵ PE SDRϭϳ͕ϲ ŽŐ ϮǆØϱϬ ŵŵ PE SDRϭϳ͕ϲ ƉůĂƐƚƌƂƌ ş ƐŬƵƌĝŝ ƐĂŵŬǀčŵƚ 
ƚĞŝŬŶŝŶŐƵŵ͘ RƂƌŝŶ ƐŬƵůƵ ǀĞƌĂ ƌĂƵĝ ŽŐ ŽƌĂŶŐĞ Ăĝ ůŝƚ͘ TĞŶŐũĂ ƐŬĂů ƌƂƌ ǀŝĝ ŶǉũĂ ďƌƵŶŶĂ ƐĞŵ ŽŐ ĞůĚƌŝ ůĂŐŶŝƌ 
ĞŝŶƐ ŽŐ ĨƌĂŵ ŬĞŵƵƌ Ą ƚĞŝŬŶŝŶŐƵŵ͘  
Vŝĝ KŝƌŬũƵǀĞŐ ĞƌƵ ďůĄƐƚƵƌƐƌƂƌ ĨƌĄ LũſƐůĞŝĝĂƌĂŶƵŵ ş ƌƂƌƵŵ SĞůĨŽƐƐǀĞŝƚŶĂ͘ GĞƌƚ Ğƌ ƌĄĝ ĨǇƌŝƌ Ăĝ ƚĞŶŐũĂ ĞŬŬŝ 
Ŷǉ ƌƂƌ ǀŝĝ ƌƂƌ ƐĞŵ ůĂŐŶŝƌ LũſƐůĞŝĝĂƌĂŶƐ ĞƌƵ ş͕ ƐũĄ ŶĄŶĂƌ Ą ƵƉƉĚƌčƚƚŝ͘  
 
VĂƌĝĂŶĚŝ ůĂŐŶŝŶŐƵ ƌƂƌĂ ǀşƐĂƐƚ ş ůĞŝĝďĞŝŶŝŶŐĂƌ ĨƌĂŵůĞŝĝĂŶĚĂ͘  
RƂƌ ƐŬƵůƵ ĞŬŬŝ ůƂŐĝ ş ƐŬƵƌĝ ĨǇƌƌ ĞŶ ďƷŝĝ Ğƌ Ăĝ ŐĂŶŐĂ ĨƌĄ ŚŝƚĂǀĞŝƚƵůƂŐŶƵŵ͕ Ɗ͘Ğ͘ Ăĝ ƐũſĝĂ ƌƂƌ ƐĂŵĂŶ ŽŐ 
ŬƌƵŵƉĂ ǇĨŝƌ ƌƂƌĂƐĂŵƐĞƚŶŝŶŐĂƌ͘ 
Vŝĝ ƷƚůƂŐŶ PEͲƌƂƌĂ ƐŬĂů ǀĞƌŬƚĂŬŝ ůĞŐŐũĂ ƚŝů ŽŐ ŶŽƚĂ ŬĞĨůĂǀĂŐŶ ƐĞŵ ďĞƌ ŬĞĨůŝ ŽŐ ƚƌǇŐŐŝƌ ƐŶƷŶŝŶŐ ƊĞƐƐ ǀŝĝ 
ƷƚĚƌĄƚƚ ĂĨ Ɗǀş͘ 
ÖůůƵŵ ĞŶĚƵŵ ƌƂƌĂ͕ ƐĞŵ ĞŬŬŝ ĨĂƌĂ ŝŶŶ ş ďƌƵŶŶ͕ ƐŬĂů ůŽŬĂ ŵĞĝ ƌĂĨƐƵĝƵůŽŬŝ͘  
ÖůůƵŵ ĞŶĚƵŵ ƌƂƌĂ ƐĞŵ ĨĂƌĂ ŝŶŶ ş ďƌƵŶŶ ƐŬĂů ůŽŬĂ ŵĞĝ ƐůŝƚƐƚĞƌŬƵ ůşŵďĂŶĚŝ ƚŝů ǀĂƌŶĂƌ Ɗǀş Ăĝ ƐĂŶĚƵƌ͕ ŐƌƷƐ 
ŽŐ ƂŶŶƵƌ ſŚƌĞŝŶŝŶĚŝ ŬŽŵŝƐƚ ŝŶŶ ş ƌƂƌ͘ SŬĂů ůŽŬƵŶ ĨĂƌĂ ĨƌĂŵ ƐƚƌĂǆ ŽŐ ƌƂƌ ŚĞĨƵƌ ǀĞƌŝĝ ƚĞŬŝĝ ş ƐƵŶĚƵƌ͘  
ÞĞƚƚĂ Ą ĞŝŶŶŝŐ ǀŝĝ Ƶŵ ƌƂƌ Ą ŐĞǇŵƐůƵƐǀčĝŝ͕ ƷƚůĂŐƚ Ą ƐŬƵƌĝďĂŬŬĂ ĞĝĂ ĞĨƚŝƌ ŶŝĝƵƌůƂŐŶ ş ƐŬƵƌĝ͘  
MŝŶŶƐƚƵ ſŚƌĞŝŶŝŶĚŝ ĞĝĂ ďůĞǇƚĂ Ʒƌ ũĂƌĝǀĞŐŝ ƐĞŵ ŬĞŵƐƚ ŝŶŶ ş ƌƂƌ ŐĞƚƵƌ ŚčŐůĞŐĂ ǀĂůĚŝĝ ǀŝĝŶĄŵƐĂƵŬŶŝŶŐƵ 
ş Ɗǀş͕ ƐĞŵ ŐĞƌŝƌ ſŬůĞŝĨƚ Ăĝ ďůĄƐĂ ůũſƐůĞŝĝĂƌĂ ş ƌƂƌ͘ VĞƌŬĄĨĂŶŐŝ ƌƂƌĂ ƚĞůƐƚ ĞŬŬŝ ŐƌĞŝĝƐůƵŚčĨƵƌ ĨǇƌƌ ĞŶ ůŽŬƵŶ 
ŚĞĨƵƌ ǀĞƌŝĝ ƐƚĂĝĨĞƐƚ ĂĨ ĨƌĂŵŬǀčŵĚĂĞĨƚŝƌůŝƚŝ͘ 
Vŝĝ ƷƚĚƌĄƚƚ ƌƂƌĂ ĂĨ ŬĞĨůƵŵ ƐŬĂů ŐčƚĂ ǉƚƌƵƐƚƵ ǀĂƌĨčƌŶŝ ƊĂŶŶŝŐ Ăĝ ĞŬŬŝ ŵǇŶĚŝƐƚ ƐŶƷŶŝŶŐƐĄƚĂŬ Ą ƌƂƌŝĝ ŽŐ 
ŐčƚĂ ƐŬĂů ƊĞƐƐ Ăĝ ƷƚĚƌĄƚƚƵƌ ĨĂƌŝ ĨƌĂŵ ƊĂĝ ƌſůĞŐĂ Ăĝ ƌƂƌ ŶĄŝ Ăĝ ĂĝůĂŐĂƐƚ ĂĨƌĠƚƚŝŶŐƵŶŶŝ ĄŶ ƊĞƐƐ Ăĝ 
ĂĨŵǇŶĚĂƐƚ ĞĝĂ ĨĂůůĂ ƐĂŵĂŶ͘ EĨƚŝƌ Ɗǀş ƐĞŵ ƷƚĚƌĄƚƚƵƌ ĨĞƌ ĨƌĂŵ ǀŝĝ ůčŐƌŝ ƷƚŝŚŝƚĂ Ɗǀş ŵĞŝƌŝ ǀĞƌĝƵƌ ŚčƚƚĂŶ Ą 
ĂĨŵǇŶĚƵŶ ǀŝĝ ƷƚĚƌĄƚƚ͘ NĞĝƌŝ ŵƂƌŬ ŵŝĝĂƐƚ ǀŝĝ ϬΣC͘ 
Vŝĝ ƷƚůƂŐŶ ƌƂƌĂ ƐŬĂů ǀĞƌŬƚĂŬŝ ƚƌǇŐŐũĂ Ăĝ ŬƌƂĨƵƌ ĨƌĂŵůĞŝĝĂŶĚĂ Ƶŵ ůĄŐŵĂƌŬƐ ƌĂĚşƵƐ ;ŵĞƐƚƵ ďĞǇŐũƵͿ Ą ƌƂƌƵŵ 
ǀĞƌĝŝ ƵƉƉĨǇůůƚƵƌ ŽŐ ĨŽƌĝĂƐƚ ƐŬĂů ĂůůĂƌ ſŶĂƵĝƐǇŶůĞŐĂƌ ďĞǇŐũƵƌ Ą ƌƂƌƵŵ͘   
ÞĞŐĂƌ ƌƂƌ Ğƌ ůĂŐƚ ş ďƌƵŶŶ ƐŬĂů ĞŶĚŝ ƌƂƌƐŝŶƐ ŶĄ ŝŶŶ ş Ă͘ŵ͘Ŭ͘ ŵŝĝũĂŶ ďƌƵŶŶ͘ NŽƚĂ ƐŬĂů Ŭşƚƚŝ ƚŝů Ăĝ ƊĠƚƚĂ ŵĞĝ 
ƌƂƌƵŵ͕ ƐĞŵ ĨƌĂŵŬǀčŵĚĂĞĨƚŝƌůŝƚ ƐĂŵƊǇŬŬƚŝƌ͘ 
LĞŐŐũĂ ƐŬĂů şĚƌĄƚƚĂƌƌƂƌ ş ƐŬƵƌĝŝ ĂĨ ƊĞŝƌƌŝ ŐĞƌĝ ŽŐ ş Ɗǀş ŵĂŐŶŝ ŽŐ Ą ƊĞŝŵ ƐƚƂĝƵŵ ƐĞŵ ŬĞŵƵƌ ĨƌĂŵ Ą 
ƵƉƉĚƌĄƚƚƵŵ͘ 
VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ůĞŐŐũĂ ĨƌĂŵ ƐǉŶŝƐŚŽƌŶ ĂĨ ĞĨŶŝ ĞĨƚŝƌ ƊƂƌĨƵŵ ƚŝů ƐĂŵƊǇŬŬŝƐ ƊĂĝ ƚşŵĂŶůĞŐĂ Ăĝ ƊĂĝ ǀĂůĚŝ ĞŬŬŝ 
ƚƂĨƵŵ Ą ĨƌĂŵŬǀčŵĚƵŵ͘ 
 
UŵƐũſŶĂƌŵĂĝƵƌ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ ŵƵŶ ƐũĄ Ƶŵ ŝŶŶŵčůŝŶŐĂƌ Ą ůĂŐŶĂŬĞƌĨŝ SĞůĨŽƐƐǀĞŝƚŶĂ͘ VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ſƐŬĂ ĞĨƚŝƌ 
ŝŶŶŵčůŝŶŐƵŵ ŵĞĝ ĨŽƌŵůĞŐƵŵ Śčƚƚŝ ŵŝŶŶƐƚ Ϯ ǀŝƌŬƵŵ ĚƂŐƵŵ ĄĝƵƌ ĞŶ ĨǇƌŝƌŚƵŐĂĝ Ğƌ Ăĝ ŵčůĂ ŝŶŶ͘ EĨ 
ůĂŐŶĂŬĞƌĨŝ ŚĞĨƵƌ ĞŬŬŝ ǀĞƌŝĝ ŝŶŶŵčůƚ Ăĝ ĨƵůůƵ ƊĞŐĂƌ ƐŬƵƌĝŝ ŚĞĨƵƌ ǀĞƌŝĝ ůŽŬĂĝ ŵƵŶ ǀĞƌŬŬĂƵƉŝ ĨĂƌĂ ĨƌĂŵ 
Ą Ăĝ ŐƌĂĨŝĝ ǀĞƌĝŝ ŶŝĝƵƌ Ą ůĂŐŶĂŬĞƌĨŝ ƚŝů Ăĝ ŚčŐƚ ƐĠ Ăĝ ŬůĄƌĂ ŝŶŶŵčůŝŶŐĂƌ͘ VĞƌŬƚĂŬŝ ďĞƌ ĄďǇƌŐĝ Ą Ăĝ ůŽŬĂ 
ĞŬŬŝ ƐŬƵƌĝŝ ĨǇƌƌ ĞŶ ŝŶŶŵčůŝŶŐƵŵ Ą ůĂŐŶĂŬĞƌĨŝ Ğƌ ůŽŬŝĝ͘ 
 
MĂŐŶ ͗ ŵ 
GƌĞŝƚƚ Ğƌ ĨĂƐƚ ǀĞƌĝ ĨǇƌŝƌ ůĞŶŐĚĂƌŵĞƚƌĂ ;ŵͿ ş ĨƵůůĨƌĄŐĞŶŐŶƵŵ ƌƂƌƵŵ͘ IŶŶŝĨĂůŝĝ Ğƌ ĞĨŶŝ͕ ƐĂŵƐĞƚŶŝŶŐĂƌ͕ 
ƌĂĨƐƵĝƵůŽŬ ŽŐ ĂŶŶĂĝ ƐĞŵ ƊĂƌĨ ƚŝů ǀĞŐŶĂ ůĂŐŶŝŶŐĂƌ şĚƌĄƚƚĂƌƌƂƌĂ͘  

ϯ͘ϱ͘Ϯ BƌƵŶŶĂƌ şĚƌĄƚƚĂƌůĂŐŶĂ ʹ ØϲϬϬŵŵ 

 
ÞĂƌ ƐĞŵ ďƌƵŶŶƚĄŬŶ ĞƌƵ ƐǉŶĚ Ą ƵƉƉĚƌĄƚƚƵŵ ƐŬĂů ǀĞƌŬƚĂŬŝ ş ƐĂŵƌĄĝŝ ǀŝĝ ĨƌĂŵŬǀčŵĚĂĞĨƚŝƌůŝƚ ƐƚĂĝƐĞƚũĂ ŽŐ 
ŬŽŵĂ ĨǇƌŝƌ ďƌƵŶŶƵŵ ş ũƂƌĝ͘ Vŝĝ ŶŝĝƵƌƐĞƚŶŝŶŐƵ ďƌƵŶŶĂ ƐŬĂů ǀĞƌŬƚĂŬŝ ŵŝĝĂ ǀŝĝ ǀčŶƚĂŶůĞŐĂ ǇĨŝƌďŽƌĝƐŚčĝ 
ĨƌĄŐĞŶŐŝŶƐ ǇĨŝƌďŽƌĝƐ ŽŐ ƚĂŬĂ ŵŝĝ ĂĨ  ĨƌĄŐĂŶŐƐŚčĝ Ą ůŽŬƵŵ ďƌƵŶŶĂ ǀŝĝ ŚĂŶĂ͘ 



 
                                                    

ϲϲ 

VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ŐƌĂĨĂ ĨǇƌŝƌ ďƌƵŶŶƵŵ Ą ƊĄ ƐƚĂĝŝ ƐĞŵ ŵĞƌŬƚŝƌ ĞƌƵ Ą ƵƉƉĚƌčƚƚŝ͘ BƌƵŶŶĂƌ ƐŬƵůƵ ǀĞƌĂ Ʒƌ ƉůĂƐƚŝ 
ŵĞĝ ƐƚĞǇƉƵũĄƌŶƐůŽŬŝ ŽŐ ŬĂƌŵŝ ş ǇĨŝƌďŽƌĝŝ͘ HĞůůƵůĞŐŐũĂ ƐŬĂů ƵŶĚŝƌ ďŽƚŶ ďƌƵŶŶƐ͘ GƂƚ ş ƉůĂƐƚďƌƵŶŶĂ ƐŬĂů ďŽƌĂ 
ŵĞĝ ĚſƐĂďŽƌ ƐĞŵ ŚĞĨƵƌ ĂĝĞŝŶƐ ŵĞŝƌĂ ƊǀĞƌŵĄů ĞŶ ǀŝĝŬŽŵĂŶĚŝ PEͲƌƂƌ͘ ÞĠƚƚĂ ƐŬĂů ş ƌĂƵĨ Ą ŵŝůůŝ ƌƂƌĂ ŽŐ 
ďƌƵŶŶƐ ŵĞĝ ƊĠƚƚŝĞĨŶŝ ƐĞŵ ǀĞƌŬƚĂŬŝ ůĞŐŐƵƌ ƚŝů͘ ÞĠƚƚŝĞĨŶŝĝ ƐŬĂů ŚĂĨĂ ŐſĝĂ ǀŝĝůŽĝƵŶ ǀŝĝ ďƌƵŶŶĂ ŽŐ ƌƂƌ͘ 
ÞĠƚƚŝŶŐ ŵŝůůŝ ƌƂƌĂ ŽŐ ďƌƵŶŶƐ ƐŬĂů ǀĞƌĂ ǀƂŶĚƵĝ ŽŐ ƚƌǇŐŐũĂ Ăĝ ĞŬŬŝ ďĞƌŝƐƚ ſŚƌĞŝŶŝŶĚŝ ŝŶŶ ş ďƌƵŶŶ͘ 
EŬŬŝ ŵĄ ĨǇůůĂ Ăĝ ďƌƵŶŶŝ ĨǇƌƌ ĞŶ ĨƌĂŵŬǀčŵĚĂĞĨƚŝƌůŝƚ ŚĞĨƵƌ ƐĂŵƊǇŬŬƚ ĨƌĄŐĂŶŐ ďƌƵŶŶƐ͘ 
VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ŐĂŶŐĂ ĨƌĄ ůŽŬŝ Ą ďƌƵŶŶ͘ GčƚĂ ƐŬĂů ƊĞƐƐ Ăĝ ĞĨƌŝ ďƌƷŶ ŬĂƌŵƐ ǀĞƌĝŝ ş ƐƂŵƵ Śčĝ ŽŐ ŐƌĂƐ͕ 
ŐĂŶŐƐƚĠƚƚĂƌǇĨŝƌďŽƌĝ ĞĝĂ ƐůĠƚƚ ǀŝĝ ǇĨŝƌďŽƌĝ ŵĂůďŝŬƐ͘ Vŝĝ ŶŝĝƵƌƐĞƚŶŝŶŐƵ Ą ďƌƵŶŶŝ ƐŬĂů ƉĂƐƐĂ ƵƉƉ Ą͕ Ăĝ 
ďƌƵŶŶƵƌ ƐĠ ƌĠƚƚƵƌ ş Śčĝ ŽŐ Ăĝ ůŽŬ ǀĞƌĝŝ ƌĠƚƚ ƵŶĚŝƌ ĞŶĚĂŶůĞŐƵ ǇĨŝƌďŽƌĝŝ ƊĂŶŶŝŐ Ăĝ ŚčŐƚ ƐĠ Ăĝ ŚčŬŬĂ 
ŬĂƌŵŝŶŶ ƵƉƉ͕ ƐůĠƚƚ ǀŝĝ ǇĨŝƌďŽƌĝ͘ VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ƊũĂƉƉĂ ŐƌƷƐ ǀĞů ƵŵŚǀĞƌĨŝƐ ďƌƵŶŶ ĄĝƵƌ ĞŶ ŚĂŶŶ Ɛƚŝůůŝƌ ĂĨ 
ŬĂƌŵ  ͘

 

GƌĞŝƚƚ Ğƌ ĨĂƐƚ ǀĞƌĝ ĨǇƌŝƌ ŚǀĞƌŶ ĨƵůůĨƌĄŐĞŶŐŝŶŶ ŽŐ ƷƚƚĞŬŝŶŶ ďƌƵŶŶ ;ƐƚŬͿ ſŚĄĝ Ɛƚčƌĝ ĞĝĂ ĨũƂůĚĂ ŝŶŶƚĂŬƐůĂŐŶĂ͘ 
IŶŶŝĨĂůŝĝ Ğƌ ŵ͘Ă͘ ŐƌƂĨƵƌ͕ ĨǇůůŝŶŐ ŽŐ Ăůůƚ ĞĨŶŝ ƚŝů Ăĝ ĨƵůůŐĞƌĂ ǀĞƌŬƊĄƚƚŝŶŶ͕ Ɗ͘ŵ͘ƚ͘ ďƌƵŶŶƵƌ͘ 
 

ϯ͘ϲ RĂĨǀĞŝƚƵůĂŐŶŝƌ HSͲVĞŝƚŶĂ 

ϯ͘ϲ͘Ϭ RĂĨǀĞŝƚƵůĂŐŶŝƌ HSͲVĞŝƚŶĂ ĂůŵĞŶŶƚ 

VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ŐƌĂĨĂ ůĂŐŶĂƐŬƵƌĝŝ ŽŐ ƐĂŶĚĂ ůĂŐŶŝƌ ŽŐ ĨǇůůĂ ş ƐŬƵƌĝŝ ĨǇƌŝƌ ůĂŐŶŝƌ͘  Í ŐƂƚƵŶŶŝ ĞƌƵ ůĂŐŶŝƌ HS ǀĞŝƚŶĂ 
ƐĞŵ ĞŬŬŝ ǀĞƌĝĂ ĞŶĚƵƌŶǉũĂĝĂƌ ŽŐ ŐčƚĂ ǀĞƌĝƵƌ ƊĞƐƐ Ăĝ ďŝŶĚĂ  Ɗčƌ ƵƉƉ ƊĞŐĂƌ ŐƌĂĨŝĝ ǀĞƌĝƵƌ ĨƌĄ ƊĞŝŵ ŽŐ 
ƐĂŶĚĂ ǇĨŝƌ Ɗčƌ ĂĨƚƵƌ͘  
 
GčƚĂ ƊĂƌĨ  ƊĞƐƐ Ăĝ ŚĂůĚĂ ƂůůƵŵ ŶƷǀĞƌĂŶĚŝ ůƂŐŶƵŵ ş ƌĞŬƐƚƌŝ Ą ǀĞƌŬƚşŵĂ͘ 
HS VĞŝƚƵƌ ƐũĄ Ƶŵ ĂůůĂƌ ƐƚƌĞŶŐůĂŐŶŝƌ ŽŐ ƚĞŶŐŝǀŝŶŶƵ ŽŐ ƐŬĂĨĨĂƌ ƚŝů ƊĞƐƐ ƊĂŶŶ ďƷŶĂĝ ŽŐ ĞĨŶŝ ƐĞŵ ƚŝů ƊĂƌĨ͘ 
VĞƌŬƚĂŬŝ ĂĝƐƚŽĝŝ  HS VĞŝƚƵƌ ǀŝĝ ƷƚĚƌĄƚƚ ƐƚƌĞŶŐũĂ ƊĂƌ ƐĞŵ ǀŝĝ Ą͘ 

GčƚĂ ƊĂƌĨ  ƊĞƐƐ Ăĝ ŚĂůĚĂ ƂůůƵŵ ŶƷǀĞƌĂŶĚŝ ůƂŐŶƵŵ ş ƌĞŬƐƚƌŝ Ą ǀĞƌŬƚşŵĂ͘ 
HS VĞŝƚƵƌ ŽŐ SĞůĨŽƐƐǀĞŝƚƵƌ ƐŬŝƉƚĂ ŵĞĝ ƐĠƌ ŬŽƐƚŶĂĝŝ ǀŝĝ ůĂŐŶĂƐŬƵƌĝŝ ƐŬǀ͘ ŬĞŶŶŝƐŶŝĝƵŵ͘ 

ϯ͘ϲ͘ϭ LĂŐŶŝŶŐ ƌƂƌĂ 

VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ůĞŐŐũĂ ϮǆØϭϭϬ ŵŵ PE SDRϭϳ͕ϲ ŽŐ ϮǆØϱϬ ŵŵ PE SDRϭϳ͕ϲ ƉůĂƐƚƌƂƌ ş ƐŬƵƌĝŝ ƐĂŵŬǀčŵƚ 
ƚĞŝŬŶŝŶŐƵŵ͘ RƂƌŝŶ ƐŬƵůƵ ǀĞƌĂ ƌĂƵĝ ŽŐ ŽƌĂŶŐĞ Ăĝ ůŝƚ͘ TĞŶŐũĂ ƐŬĂů ƌƂƌ ǀŝĝ ŶǉũĂ ďƌƵŶŶĂ ƐĞŵ ŽŐ ĞůĚƌŝ ďƌƵŶŶ 
ĞŝŶƐ ŽŐ ŬĞŵƵƌ ĨƌĂŵ Ą ƵƉƉĚƌčƚƚŝ͘ 
VĂƌĝĂŶĚŝ ůĂŐŶŝŶŐƵ ƌƂƌĂ ǀşƐĂƐƚ ş ůĞŝĝďĞŝŶŝŶŐĂƌ ĨƌĂŵůĞŝĝĂŶĚĂ͘  
RƂƌ ƐŬƵůƵ ĞŬŬŝ ůƂŐĝ ş ƐŬƵƌĝ ĨǇƌƌ ĞŶ ďƷŝĝ Ğƌ Ăĝ ŐĂŶŐĂ ĨƌĄ ŚŝƚĂǀĞŝƚƵůƂŐŶƵŵ͕ Ɗ͘Ğ͘ Ăĝ ƐũſĝĂ ƌƂƌ ƐĂŵĂŶ ŽŐ 
ŬƌƵŵƉĂ ǇĨŝƌ ƉşƉƵƐĂŵƐĞƚŶŝŶŐĂƌ͘ 
Vŝĝ ƷƚůƂŐŶ PEͲƌƂƌĂ ƐŬĂů ǀĞƌŬƚĂŬŝ ůĞŐŐũĂ ƚŝů ŽŐ ŶŽƚĂ ŬĞĨůĂǀĂŐŶ ƐĞŵ ďĞƌ ŬĞĨůŝ ŽŐ ƚƌǇŐŐŝƌ ƐŶƷŶŝŶŐ ƊĞƐƐ ǀŝĝ 
ƷƚĚƌĄƚƚ ĂĨ Ɗǀş͘ 
ÖůůƵŵ ĞŶĚƵŵ ƌƂƌĂ ƐŬĂů ůŽŬĂ ŵĞĝ ƊĂƌ ƚŝů ŐĞƌĝƵŵ ůŽŬƵŵ ŽŐ ƐůŝƚƐƚĞƌŬƵ ůşŵďĂŶĚŝ ƚŝů ǀĂƌŶĂƌ Ɗǀş Ăĝ ƐĂŶĚƵƌ  ͕
ŐƌƷƐ ŽŐ ƂŶŶƵƌ ſŚƌĞŝŶŝŶĚŝ ŬŽŵŝƐƚ ŝŶŶ ş ƌƂƌ͘ SŬĂů ůŽŬƵŶ ĨĂƌĂ ĨƌĂŵ ƐƚƌĂǆ ŽŐ ƌƂƌ ŚĞĨƵƌ ǀĞƌŝĝ ƚĞŬŝĝ ş ƐƵŶĚƵƌ͘ Á 
ƊĞƚƚĂ ǀŝĝ ŚǀŽƌƚ ŚĞůĚƵƌ ƌƂƌ Ğƌ Ą ŐĞǇŵƐůƵƐǀčĝŝ͕ ƷƚůĂŐƚ Ą ƐŬƵƌĝďĂŬŬĂ ĞĝĂ ĞĨƚŝƌ ŶŝĝƵƌůƂŐŶ ş ƐŬƵƌĝ͘ ÞĂƌ ƐĞŵ 
ƐŬŝůũĂ Ą ĞŶĚĂ ĞĨƚŝƌ ş ƐŬƵƌĝŝ ƚŝů ƐşĝĂƌŝ ƚşŵĂ ŶŽƚĂ ƐŬĂů ůŽŬĂ ĞŶĚƵŵ ŵĞĝ ŬƌƵŵƉŚſůŬƵŵ͘ MŝŶŶƐƚƵ ſŚƌĞŝŶŝŶĚŝ 
ĞĝĂ ďůĞǇƚĂ Ʒƌ ũĂƌĝǀĞŐŝ ƐĞŵ ŬĞŵƐƚ ŝŶŶ ş ƌƂƌ ŐĞƚƵƌ ŚčŐůĞŐĂ ǀĂůĚŝĝ ǀŝĝŶĄŵƐĂƵŬŶŝŶŐƵ ş Ɗǀş͕ ƐĞŵ ŐĞƌŝƌ ſŬůĞŝĨƚ 
Ăĝ ďůĄƐĂ ůũſƐůĞŝĝĂƌĂ ş ƌƂƌ͘ VĞƌŬĄĨĂŶŐŝ ƌƂƌĂ ƚĞůƐƚ ĞŬŬŝ ŐƌĞŝĝƐůƵŚčĨƵƌ ĨǇƌƌ ĞŶ ůŽŬƵŶ ŚĞĨƵƌ ǀĞƌŝĝ ƐƚĂĝĨĞƐƚ ĂĨ 
ĨƌĂŵŬǀčŵĚĂĞĨƚŝƌůŝƚŝ͘ 



 
 

ϲϳ 

Vŝĝ ƷƚĚƌĄƚƚ ƌƂƌĂ ĂĨ ŬĞĨůƵŵ ƐŬĂů ŐčƚĂ ǉƚƌƵƐƚƵ ǀĂƌĨčƌŶŝ ƊĂŶŶŝŐ Ăĝ ĞŬŬŝ ŵǇŶĚŝƐƚ ƐŶƷŶŝŶŐƐĄƚĂŬ Ą ƌƂƌŝĝ ŽŐ 
ŐčƚĂ ƐŬĂů ƊĞƐƐ Ăĝ ƷƚĚƌĄƚƚƵƌ ĨĂƌŝ ĨƌĂŵ ƊĂĝ ƌſůĞŐĂ Ăĝ ƌƂƌ ŶĄŝ Ăĝ ĂĝůĂŐĂƐƚ ĂĨƌĠƚƚŝŶŐƵŶŶŝ ĄŶ ƊĞƐƐ Ăĝ 
ĂĨŵǇŶĚĂƐƚ ĞĝĂ ĨĂůůĂ ƐĂŵĂŶ͘ EĨƚŝƌ Ɗǀş ƐĞŵ ƷƚĚƌĄƚƚƵƌ ĨĞƌ ĨƌĂŵ ǀŝĝ ůčŐƌŝ ƷƚŝŚŝƚĂ Ɗǀş ŵĞŝƌŝ ǀĞƌĝƵƌ ŚčƚƚĂŶ Ą 
ĂĨŵǇŶĚƵŶ ǀŝĝ ƷƚĚƌĄƚƚ͘ NĞĝƌŝ ŵƂƌŬ ŵŝĝĂƐƚ ǀŝĝ ϬΣC͘ 
Vŝĝ ƷƚůƂŐŶ ƌƂƌĂ ƐŬĂů ǀĞƌŬƚĂŬŝ ƚƌǇŐŐũĂ Ăĝ ŬƌƂĨƵƌ ĨƌĂŵůĞŝĝĂŶĚĂ Ƶŵ ůĄŐŵĂƌŬƐ ƌĂĚşƵƐ ;ŵĞƐƚƵ ďĞǇŐũƵͿ Ą ƌƂƌƵŵ 
ǀĞƌĝŝ ƵƉƉĨǇůůƚƵƌ ŽŐ ĨŽƌĝĂƐƚ ƐŬĂů ĂůůĂƌ ſŶĂƵĝƐǇŶůĞŐĂƌ ďĞǇŐũƵƌ Ą ƌƂƌƵŵ͘   
ÞĞŐĂƌ ƌƂƌ Ğƌ ůĂŐƚ ş ďƌƵŶŶ ƐŬĂů ĞŶĚŝ ƌƂƌƐŝŶƐ ŶĄ ŝŶŶ ş Ă͘ŵ͘Ŭ͘ ŵŝĝũĂŶ ďƌƵŶŶ͘ NŽƚĂ ƐŬĂů Ŭşƚƚŝ ƚŝů Ăĝ ƊĠƚƚĂ ŵĞĝ 
ƌƂƌƵŵ͕ ƐĞŵ ĨƌĂŵŬǀčŵĚĂĞĨƚŝƌůŝƚ ƐĂŵƊǇŬŬƚŝƌ͘ 
LĞŐŐũĂ ƐŬĂů şĚƌĄƚƚĂƌƌƂƌ ş ƐŬƵƌĝŝ ĂĨ ƊĞŝƌƌŝ ŐĞƌĝ ŽŐ ş Ɗǀş ŵĂŐŶŝ ŽŐ Ą ƊĞŝŵ ƐƚƂĝƵŵ ƐĞŵ ŬĞŵƵƌ ĨƌĂŵ Ą 
ƵƉƉĚƌĄƚƚƵŵ͘ 
VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ůĞŐŐũĂ ĨƌĂŵ ƐǉŶŝƐŚŽƌŶ ĂĨ ĞĨŶŝ ĞĨƚŝƌ ƊƂƌĨƵŵ ƚŝů ƐĂŵƊǇŬŬŝƐ ƊĂĝ ƚşŵĂŶůĞŐĂ Ăĝ ƊĂĝ ǀĂůĚŝ ĞŬŬŝ 
ƚƂĨƵŵ Ą ĨƌĂŵŬǀčŵĚƵŵ͘ 
 
UŵƐũſŶĂƌŵĂĝƵƌ ǀĞƌŬŬĂƵƉĂ ŵƵŶ ƐũĄ Ƶŵ ŝŶŶŵčůŝŶŐĂƌ Ą ůĂŐŶĂŬĞƌĨŝ HSͲVĞŝƚŶĂ͘ VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ſƐŬĂ ĞĨƚŝƌ 
ŝŶŶŵčůŝŶŐƵŵ ŵĞĝ ĨŽƌŵůĞŐƵŵ Śčƚƚŝ ŵŝŶŶƐƚ Ϯ ǀŝƌŬƵŵ ĚƂŐƵŵ ĄĝƵƌ ĞŶ ĨǇƌŝƌŚƵŐĂĝ Ğƌ Ăĝ ŵčůĂ ŝŶŶ͘ EĨ 
ůĂŐŶĂŬĞƌĨŝ ŚĞĨƵƌ ĞŬŬŝ ǀĞƌŝĝ ŝŶŶŵčůƚ Ăĝ ĨƵůůƵ ƊĞŐĂƌ ƐŬƵƌĝŝ ŚĞĨƵƌ ǀĞƌŝĝ ůŽŬĂĝ ŵƵŶ ǀĞƌŬŬĂƵƉŝ ĨĂƌĂ ĨƌĂŵ Ą 
Ăĝ ŐƌĂĨŝĝ ǀĞƌĝŝ ŶŝĝƵƌ Ą ůĂŐŶĂŬĞƌĨŝ ƚŝů Ăĝ ŚčŐƚ ƐĠ Ăĝ ŬůĄƌĂ ŝŶŶŵčůŝŶŐĂƌ͘ VĞƌŬƚĂŬŝ ďĞƌ ĄďǇƌŐĝ Ą Ăĝ ůŽŬĂ 
ĞŬŬŝ ƐŬƵƌĝŝ ĨǇƌƌ ĞŶ ŝŶŶŵčůŝŶŐƵŵ Ą ůĂŐŶĂŬĞƌĨŝ Ğƌ ůŽŬŝĝ͘ 
 
MĂŐŶ ͗ ŵ 
GƌĞŝƚƚ Ğƌ ĨĂƐƚ ǀĞƌĝ ĨǇƌŝƌ ůĞŶŐĚĂƌŵĞƚƌĂ ;ŵͿ ş ĨƵůůĨƌĄŐĞŶŐŶƵŵ ƚǀĞŝŵƵƌ ƌƂƌƵŵ Śůŝĝ ǀŝĝ Śůŝĝ͘ IŶŶŝĨĂůŝĝ Ğƌ ĞĨŶŝ͕ 
ƐĂŵƐĞƚŶŝŶŐĂƌ͕ ŽŐ ĂŶŶĂĝ ƐĞŵ ƊĂƌĨ ƚŝů ǀĞŐŶĂ ůĂŐŶŝŶŐĂƌ şĚƌĄƚƚĂƌƌƂƌĂ͘  
 
 



 
                                                    

ϲϴ 

ϰ YFIRBORÐSFRÁGANGUR 

ϰ͘ϭ͘Ϭ YĨŝƌďŽƌĝƐĨƌĄŐĂŶŐƵƌ Ͳ ĂůŵĞŶŶƚ 
 
VĞƌŬŝĝ ĨĞůƵƌ ş ƐĠƌ Ăĝ ŐĂŶŐĂ ĨƌĄ ǇĨŝƌďŽƌĝŝ ŐĂƚŶĂ ŽŐ ŐĂŶŐƐƚĠƚƚĂ. 

ϰ͘ϭ͘ϭ MĂůďŝŬ Ą ŐƂƚƵ͕ Yϭϭ 
LĞŐŐũĂ ƐŬĂů ŵĂůďŝŬ Ą ŐƂƚƵƌ͘  VĞƌŬŝĝ ƐŬĂů ƵŶŶŝĝ ƐĂŵŬǀčŵƚ ŬĂĨůĂ ϲϯ͘ϰ ş AůǀĞƌŬ ϵϱ͘  NŽƚĂ ƐŬĂů Yϭϭ ĞĝĂ 
ƐĂŵďčƌŝůĞŐƚ͘  EĨŶŝƐŐčĝŝ ŵĂůďŝŬƐ ƐŬĂů ƵƉƉĨǇůůĂ ŬƌƂĨƵƌ AůǀĞƌŬƐ ϵϱ Ƶŵ  фϯϬϬϬ ÁDU͘ NŽƚĂ ƐŬĂů ďŝŶĚŝĞĨŶŝ ĂĨ 
ŐĞƌĝŝŶŶŝ SBϭϴϬ͘   
 

KƌƂĨƵƌ ƚŝů ŬǀĂƌŶĂƌŐŝůĚŝƐ ƐƚĞŝŶĞĨŶĂ ş ŵĂůďŝŬ͘ 
UŵĨĞƌĝ ;ÁDUͿ  

KǀĂƌŶĂƌŐŝůĚŝ  
SL ŽŐ SMA  

ŚƌĂĝŝ  
фϳϬ ŬŵͬŬůƐƚ  

KǀĂƌŶĂƌŐŝůĚŝ  
SL ŽŐ SMA  

ŚƌĂĝŝ  
хϳϬ ŬŵͬŬůƐƚ  

KǀĂƌŶĂƌŐŝůĚŝ  
BRL ŽŐ BNL  

ĞĨ ŶŽƚĂĝ ƐĞŵ 
ƐůŝƚůĂŐ  

ф ϯϬϬϬ  A
N 

ϭϵ  A
N 

ϭϰ  A
N 

ϭϵ  

 
ÞĂƌ ƐĞŵ ŵĂůďŝŬ ŬĞŵƵƌ Ăĝ ŐƌĂƐŝ ĞĝĂ ůſĝĂŵƂƌŬƵŵ ƐŬĂů ŵĞƐƚĂ ĨƌĄǀŝŬ ĨƌĄ ďĞŝŶŶŝ ůşŶƵ ĞĝĂ ďŽŐĂ ǀĞƌĂ Ϯϱŵŵ͘  
EŬŬŝ ǀĞƌĝƵƌ ŐƌĞŝƚƚ ĨǇƌŝƌ ƐƂŐƵŶ Ą ŶǉũƵ ŵĂůďŝŬŝ ƊĂƌ ƐĞŵ ƊĂĝ ŵčƚŝƌ ŶƷǀĞƌĂŶĚŝ ůĂŶĚŝ͘ 
ÞǇŬŬƚ ŵĂůďŝŬƐ ƐŬĂů ǀĞƌĂ ϲϬ ŵŵ͘  
MĂŐŶ ͗ ŵϮ 
IŶŶŝĨĂůŝĝ Ğƌ Ăůůƚ͕ ĞĨŶŝ͕  ǀŝŶŶĂ͕ ƷƚůƂŐŶ ŽŐ Ăůůƚ ƊĂĝ ƐĞŵ ƊĂƌĨ ƚŝů ƷƚůĂŐŶĂƌ ŵĂůďŝŬƐ͘ 

ϰ͘ϭ͘Ϯ MĂůďŝŬ Ą ŐĂŶŐƐƚĠƚƚ͕ Yϴ 
LĞŐŐũĂ ƐŬĂů ŵĂůďŝŬ Ą ŐĂŶŐƐƚĠƚƚ ƐŬǀ͘ ŬĞŶŶŝƐŶŝĝŝ͘  VĞƌŬŝĝ ƐŬĂů ƵŶŶŝĝ ƐĂŵŬǀčŵƚ ŬĂĨůĂ ϲϯ͘ϰ ş AůǀĞƌŬ ϵϱ͘  NŽƚĂ 
ƐŬĂů Yϴ ĞĝĂ ƐĂŵďčƌŝůĞŐƚ͘  EĨŶŝƐŐčĝŝ ŵĂůďŝŬƐ ƐŬĂů ƵƉƉĨǇůůĂ ŬƌƂĨƵƌ AůǀĞƌŬƐ ϵϱ Ƶŵ  фϯϬϬϬ ÁDU͘  NŽƚĂ ƐŬĂů 
ďŝŶĚŝĞĨŶŝ ĂĨ ŐĞƌĝŝŶŶŝ SBϭϴϬ͘  SũĄ ĞŝŶŶŝŐ͗ 
 
 

KƌƂĨƵƌ ƚŝů ŬǀĂƌŶĂƌŐŝůĚŝƐ ƐƚĞŝŶĞĨŶĂ ş ŵĂůďŝŬ͘ 
UŵĨĞƌĝ ;ÁDUͿ  

KǀĂƌŶĂƌŐŝůĚŝ  
SL ŽŐ SMA  

ŚƌĂĝŝ  
фϳϬ ŬŵͬŬůƐƚ  

KǀĂƌŶĂƌŐŝůĚŝ  
SL ŽŐ SMA  

ŚƌĂĝŝ  
хϳϬ ŬŵͬŬůƐƚ  

KǀĂƌŶĂƌŐŝůĚŝ  
BRL ŽŐ BNL  

ĞĨ ŶŽƚĂĝ ƐĞŵ 
ƐůŝƚůĂŐ  

ф ϯϬϬϬ  A
N 

ϭϵ  A
N 

ϭϰ  A
N 

ϭϵ  

 
ÞĂƌ ƐĞŵ ŵĂůďŝŬ ŬĞŵƵƌ Ăĝ ŐƌĂƐŝ ĞĝĂ ůſĝĂŵƂƌŬƵŵ ƐŬĂů ŵĞƐƚĂ ĨƌĄǀŝŬ ĨƌĄ ďĞŝŶŶŝ ůşŶƵ ĞĝĂ ďŽŐĂ ǀĞƌĂ Ϯϱŵŵ͘  
EŬŬŝ ǀĞƌĝƵƌ ŐƌĞŝƚƚ ĨǇƌŝƌ ƐƂŐƵŶ Ą ŶǉũƵ ŵĂůďŝŬŝ ƊĂƌ ƐĞŵ ƊĂĝ ŵčƚŝƌ ŶƷǀĞƌĂŶĚŝ ůĂŶĚŝ͘ 
ÞǇŬŬƚ ŵĂůďŝŬƐ ƐŬĂů ǀĞƌĂ ϰϬ ŵŵ͘  
MĂŐŶ ͗ ŵϮ 
IŶŶŝĨĂůŝĝ Ğƌ Ăůůƚ͕ ĞĨŶŝ͕  ǀŝŶŶĂ͕ ƷƚůƂŐŶ ŽŐ Ăůůƚ ƊĂĝ ƐĞŵ ƊĂƌĨ ƚŝů ƷƚůĂŐŶĂƌ ŵĂůďŝŬƐ͘ 

ϰ͘ϭ͘ϯ VĠůƐƚĞǇƉƚƵƌ ŬĂŶƚƐƚĞŝŶŶ͕ Śčĝ ϭϱϬŵŵ 
 
JĄƌŶĂďŝŶĚŝŶŐ ŬĂŶƚƐƚĞŝŶƐ Ğƌ ƐǉŶĚ Ą ŬĞŶŶŝƐŶŝĝŝ͘ 
VĞƌŬƊĄƚƚƵƌŝŶŶ ŝŶŶŝĨĞůƵƌ Ăĝ ƐƚĞǇƉĂ ƐŬĂů ϭϱϬ ŵŵ ŬĂŶƚƐƚĞŝŶ ǀŝĝ ŐƂƚƵŬĂŶƚĂ  ͘
VĞƌũĂ ƐŬĂů ŬĂŶƚƐƚĞŝŶŝŶŶ ƐŬĞŵŵĚƵŵ ƊĂƌ ƚŝů ŚĂŶŶ Ğƌ ŽƌĝŝŶŶ ŶſŐƵ ƐƚĞƌŬƵƌ ƚŝů Ăĝ ƊŽůĂ ĄůĂŐ ĨƌĄ ƵŵŚǀĞƌĨŝŶƵ͕ 
ƊĂƌ ŵĞĝ ƚĂůŝĝ ĨǇƌŝƌ ŽĨƊŽƌŶƵŶ͘ KĂŶƚƐƚĞŝŶŶ ƐŬĂů ƚĞŬŝŶŶ ŶŝĝƵƌ ǀŝĝ ŝŶŶŬĞǇƌƐůƵƌ Ą ůſĝŝƌ ŽŐ ǀŝĝ ŐĂŶŐďƌĂƵƚŝƌ͘ 
ÞĂƌ ƐĞŵ ŬĂŶƚƐƚĞŝŶŶ ŬĞŵƵƌ Ą ŐƌƷƐĂƌƐǀčĝŝ ǀŝĝ  ůſĝĂŵƂƌŬ ;ƊĂƌ ƐĞŵ ĞŬŬŝ Ğƌ ŐĂŶŐƐƚĠƚƚͿ ƐŬĂů ƐĞƚũĂ ŐƌƷƐ ďĂŬ 
ǀŝĝ ŚĂŶŶ ƚŝů ƐƚƵĝŶŝŶŐƐ͘ 
 
MĂŐŶ ͗ ŵ 



 
 

ϲϵ 

IŶŶŝĨĂůŝĝ Ğƌ Ăůůƚ ĞĨŶŝ͕  ǀŝŶŶĂ͕ ƷƚůƂŐŶ͕ ŐƌƷƐ͕ ǀƂƌŶ ŽŐ Ăůůƚ ƊĂĝ ƐĞŵ ƊĂƌĨ ƚŝů Ăĝ ƐƚĞǇƉĂ ŬĂŶƚƐƚĞŝŶ ĄƐĂŵƚ 
ƚĞŶŐŝŶŐƵ ǀŝĝ ĞůĚƌŝ ŬĂŶƚƐƚĞŝŶĂ ŵĞĝ ƐƂŐƵŶ͘  

ϰ͘ϭ͘ϰ SƂŐƵŶ Ą ŵĂůďŝŬŝ 
ÞĂƌ ƐĞŵ ůĞŐŐũĂ ƐŬĂů ŵĂůďŝŬ Ăĝ ĞůĚƌĂ ƐůŝƚůĂŐŝ ƐŬĂů ƐĂŐĂ ďƌƷŶŝŶĂ ŽŐ ůĞŐŐũĂ Ăĝ ŚƌĞŝŶƵ ƐĄƌŝ͘ EŬŬŝ ǀĞƌĝƵƌ ŐƌĞŝƚƚ 
ƐĠƌƐƚĂŬůĞŐĂ ĨǇƌŝƌ ĄĨĂŶŐĂƐŬŝƉƚŝŶŐƵ ǀĞƌŬƚĂŬĂ  ͕ƊĂƌ ƐĞŵ ǀĞƌŬƚĂŬŝ Ğƌ Ăĝ ĄĨĂŶŐĂƐŬŝƉƚĂ ǀĞƌŬŝ ƐĠƌ ƚŝů ŚĂŐƌčĝŝƐ  ͘
EŝŶƵŶŐŝƐ ƊĂƌ ƐĞŵ Ŷǉƚƚ ŵĂůďŝŬ ŵčƚŝƌ ĞůĚƌĂ ŵĂůďŝŬŝ͘  EŝŶŶŝŐ ƐŬĂů ƐĂŐĂ ĨǇƌŝƌ Ăůůƌŝ ŚĞůůƵůƂŐŶ ş ŵĂůďŝŬ͘  VĂŶĚĂ 
ƐŬĂů ĂůůĂ ƐƂŐƵŶ͘  Í ǀĞƌŬůŽŬ ƐŬƵůƵ ĞĨƚŝƌůŝƚƐŵĂĝƵƌ ŽŐ ǀĞƌŬƚĂŬŝ ş ƐĂŵĞŝŶŝŶŐƵ ŵčůĂ ŬĂŶƚƐŬƵƌĝ͘ 

MĂŐŶ ͗ ŵ 
IŶŶŝĨĂůŝŶŶ Ğƌ ĂůůƵƌ ǀŝŶŶƵͲ ŽŐ ƚčŬũĂŬŽƐƚŶĂĝƵƌ ǀŝĝ ǀĞƌŬůŝĝŝŶŶ 

ϰ͘ϭ͘ϱ FĞƐƚƵƐƚĞŝŶŶ ĨǇƌŝƌ ƵŵĨĞƌĝĂŵĞƌŬŝ 
VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ƐĞƚũĂ ĨĞƐƚƵƐƚĞŝŶ ĨǇƌŝƌ ƵŵĨĞƌĝĂŵĞƌŬŝ ŶŝĝƵƌ͘  Uŵ Ğƌ Ăĝ ƌčĝĂ ƐƚĞŝŶ ͣSŬŝůƚĂǀƂƌĝƵƌ͞ ĨƌĄ 
SƚĞǇƉƵƐƚƂĝŝŶŶŝ͘  RƂƌŝĝ Ą ƐƚĞŝŶŝŶƵŵ ƐŬĂů ƐƚĂŶĚĂ ϭϬ Đŵ ƵƉƉ Ʒƌ ĞŶĚĂŶůĞŐƵ ǇĨŝƌďŽƌĝŝ Ą ŐƌĂƐŝ ŽŐ ϴ Đŵ ƵƉƉ 
Ʒƌ ĞŶĚĂŶůĞŐƵ ǇĨŝƌďŽƌĝŝ Ą ŵĂůďŝŬŝ͘  ÞũĂƉƉĂ ƐŬĂů ǀĞů ş ŬƌŝŶŐƵŵ ƐƚĞŝŶŝŶŶ͘ 

MĂŐŶ ͗ ƐƚŬ 
IŶŶŝĨĂůŝŶŶ Ğƌ Ăůůƚ ĞĨŶŝ Ɗ͘ŵ͘ƚ͘ ͣƐŬŝůƚĂǀƂƌĝƵƌ͕͞ ŽŐ Ƃůů ǀŝŶŶĂ ǀŝĝ Ăĝ ĨůǇƚũĂ͕ ŐƌĂĨĂ ŶŝĝƵƌ͕ ŚčĝĂƌƐĞƚũĂ ŽŐ ƊũĂƉƉĂ 
Ăĝ ƐƚĞŝŶŝŶƵŵ 

ϰ͘ϭ͘ϲ UŵĨĞƌĝĂŵĞƌŬŝ 
UŵĨĞƌĝĂŵĞƌŬŝ ƐŬĂů ĨƌĂŵůĞŝĝĂ ŵĞĝ ĞŶĚƵƌƐŬŝŶŝ ƂĝƌƵ ŵĞŐŝŶŶ ŶĞŵĂ ďĞŐŐũĂ ǀĞŐŶĂ Ą ƚǀşŚůŝĝĂ ŵĞƌŬŝ͘  LƂŐĝ 
Ğƌ ĄŚĞƌƐůĂ Ą ǀĂŶĚĂĝĂ ĨƌĂŵůĞŝĝƐůƵ͕ Ğƌ ƐƚĂĝŝƐƚ ŐĞƚƵƌ ĄůĂŐ ǀĞĝƵƌƐ ŽŐ ǀŝŶĚĂ͘ 

Gčĝŝ ŽŐ ƐƚĂĝƐĞƚŶŝŶŐ ƵŵĨĞƌĝĂŵĞƌŬũĂ ƐŬĂů ǀĞƌĂ ƐĂŵŬǀčŵƚ ŬƌƂĨƵŵ ş ƌŝƚƵŵ ƐĞŵ ĂĝŐĞŶŐŝůĞŐ Ğƌ Ą 
ŚĞŝŵĂƐşĝƵ VĞŐĂŐĞƌĝĂƌŝŶĂƌ ͣUŵĨĞƌĝĂŵĞƌŬŝ ʹ ŚĂŶĚďčŬƵƌ͘͞  Gčĝŝ ƚĂŬĂ ƚŝů ĨůŽŬŬƐ ;FůŽŬŬƵƌ ϭͲϱͿ ŽŐ 
ĞĨŶĂŵſƚƐƚƂĝƵ ;EŵϭͲϯͿ͘  MĞƌŬŝŶ ƐŬĂů ĨĞƐƚĂ ƵƉƉ Ą ůũſƐĂƐƚĂƵƌĂ ĞĝĂ Ą ƌƂƌ ƐĞŵ ĨĞƐƚ Ğƌ ş ƊĂƌ ƚŝů ŐĞƌĝĂ 
ƵŶĚŝƌƐƚƂĝƵ ƊĂŶŶŝŐ Ăĝ ŚčŐƚ ƐĠ Ăĝ ƚĂŬĂ ƵƉƉ ĞĝĂ ƐŬŝƉƚĂ Ƶŵ ƌƂƌŝĝ ĄŶ ƊĞƐƐ Ăĝ ƌĂƐŬĂ ũĂƌĝǀĞŐŝ ş ŬƌŝŶŐƵŵ 
ŵĞƌŬŝĝ͘  TƌǇŐŐũĂ ƐŬĂů Ăĝ ƌƂƌŝĝ ŐĞƚŝ ĞŬŬŝ ƐŶƷŝƐƚ ş ĨĞƐƚŝŶŐƵ ĞĨƚŝƌ ƵƉƉƐĞƚŶŝŶŐƵ͘  SƚſůƉĂƌ ƐŬƵůƵ ĞŬŬŝ ǀşŬũĂ ŵĞŝƌĂ 
ĨƌĄ ůſĝƌĠƚƚƵ ĞŶ ϭϬ ŵŵ Ą ƚǀĞŝŵƵƌ ŵĞƚƌƵŵ͘  Í ƂůůƵŵ ƚŝůĨĞůůƵŵ ƐŬĂů ŐĂŶŐĂ ĨƌĄ ǇĨŝƌďŽƌĝƐůĂŐŝ Ăĝ ƐƚſůƉƵŵ ƐŬǀ͘ 
ƚĞŝŬŶŝŶŐƵŵ  ͘

MĂŐŶ ͗ ƐƚŬ 
GƌĞŝƚƚ ǀĞƌĝƵƌ ĨǇƌŝƌ ƐƚŬ͘ ĂĨ ƵŵĨĞƌĝĂƌŵĞƌŬŝ ƐĞŵ ǀĞƌŬĂƚĂŬŝ ůĞŐŐƵƌ ƚŝů͘  IŶŶŝĨĂůŝŶŶ ş ĞŝŶŝŶŐĂƌǀĞƌĝŝ ƐŬĂů ĂůůƵƌ 
ŬŽƐƚŶĂĝƵƌ ǀŝĝ ƷƚǀĞŐƵŶ ŵĞƌŬŝƐ ş ƐĂŵƌčŵŝ ǀŝĝ ǀĞƌŬůǉƐŝŶŐƵ ŽŐ ĨůƵƚŶŝŶŐƵƌ Ą ǀĞƌŬƐƚĂĝ͘ 
 

ϰ͘ϭ͘ϳ FĞƐƚŝŶŐĂƌ ĨǇƌŝƌ ƵŵĨĞƌĝĂŵĞƌŬŝ 
VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ůĞŐŐũĂ ƚŝů ĨĞƐƚŝŶŐĂƌ ƚŝů Ăĝ ĨĞƐƚĂ ƵŵĨĞƌĝĂŵĞƌŬŝ Ą ƌƂƌ ŽŐ ůũſƐĂƐƚĂƵƌĂ͘  Á ƚĞŝŬŶŝŶŐƵŵ Ğƌ ƚŝůŐƌĞŝŶƚ 
ŚǀŽƌƚ ĨĞƐƚŝŶŐĂƌ ƐĠƵ Ą ƌƂƌ ĞĝĂ Ą ůũſƐĂƐƚĂƵƌĂ͘ 

Tŝů ĨĞƐƚŝŶŐĂ ǀĞŶũƵůĞŐƌĂ ƐŬŝůƚĂ Ą ƌƂƌ ĞĝĂ Ą ĨĞƐƚŝŶŐĂƌ ŐĞƌĝĂƌ ǇĨŝƌ ůũſƐĂƐƚĂƵƌĂ ĞƌƵ ŶŽƚĂĝĂƌ ƚǀƂĨĂůĚĂƌ ďĂƵůƵƌ 
ƐŵşĝĂĝĂƌ Ʒƌ Ϯϱǆϰ ĨůĂƚũĄƌŶŝ  ͘

UƚĂŶ Ƶŵ ƵŵĨĞƌĝĂŵĞƌŬŝ ŵĞĝ ŵĞƌŬŝ ďĞŐŐũĂ ǀĞŐŶĂ ƐŬĂů ŶŽƚĂ ƌĂŵŵĂ͘ 

MĂŐŶ ͗ ƐƚŬ 
GƌĞŝƚƚ ǀĞƌĝƵƌ ĨǇƌŝƌ ƐƚŬ͘ ĂĨ ĄŬǀĞĝŝŶŶŝ ŐĞƌĝ ĨĞƐƚŝŶŐĂ͘  IŶŶŶŝĨĂůŝŶ ĞĨŶŝƐƷƚǀĞŐƵŶ Ɗ͘ŵ͘ƚ͘ ďŽůƚĂƌ ŽŐ ƌčƌ͕ ŵŝůůŝůĞŐŐ 
ĞĨ ƊƂƌĨ Ğƌ Ą ŽŐ Ăůůŝƌ ĨůƵƚŶŝŶŐĂƌ͘ 
 
 



 
                                                    

ϳϬ 

ϰ͘ϭ͘ϴ RƂƌ ĨǇƌŝƌ ƵŵĨĞƌĝĂŵĞƌŬŝ 
 
RƂƌ ƐŬƵůƵ ǀĞƌĂ Øϳϱ ;Ϯ Ъ͞Ϳ ĄůƌƂƌ ŵĞĝ ĞĨŶŝƐƊǇŬŬƚ ϰŵŵ ŽŐ ƊĞŝŵ ůŽŬĂĝ Ăĝ ŽĨĂŶ ŵĞĝ ĄƐŬƌƷĨĂĝƌŝ ŚĞƚƚƵ ĞĝĂ 
ƉůĂƐƚŚĞƚƚƵ  ͘ 
RƂƌ ƐŬĂů ĨĞƐƚĂ Ą ƚƌǇŐŐũĂŶ ŚĄƚƚ ş ƐŬŝůƚĂƵŶĚŝƌƐƚƂĝƵƌ ƊĂŶŶŝŐ Ăĝ ĞŬŬŝ ƐĠ ŚčŐƚ Ăĝ ƐŶƷĂ ƌƂƌƵŵ ĞĝĂ ůŽƐĂ ŵĞĝ 
ŚƂŶĚƵŵ͘  RƂƌ ŵĞŐĂ ĞŬŬŝ ŚĂůůĂƐƚ ŵĞŝƌĂ ĞŶ ϱ ŐƌĄĝƵƌ  ͘
MĂŐŶ ͗ ƐƚŬ 
GƌĞŝƚƚ ǀĞƌĝƵƌ ĨǇƌŝƌ ƐƚŬ͘ ĂĨ ƌƂƌƵŵ ĞĨƚŝƌ ůĞŶŐĚ͘  EŝŶŝŶŐĂƌǀĞƌĝ ƐŬĂů ŝŶŶŝĨĞůĂ Ăůůƚ ĞĨŶŝ͕ ĂůůĂ ǀŝŶŶƵ ǀŝĝ 
ƵƉƉƐĞƚŶŝŶŐƵ ŽŐ ĂůůĂ ĨůƵƚŶŝŶŐĂ ǀĞŐŶĂ ƊĞƐƐĂ ǀĞƌŬƊĄƚƚĂƌ͘ 
 

ϰ͘ϭ͘ϵ UƉƉƐĞƚŶŝŶŐ ƵŵĨĞƌĝĂŵĞƌŬũĂ͘ 
SĞƚũĂ ƐŬĂů ƵƉƉ ƵŵĨĞƌĝĂŵĞƌŬŝ ş ƐĂŵƌčŵŝ ǀŝĝ ƚĞŝŬŶŝŶŐĂƌ͘  MĞƌŬŝŶ ƐŬĂů ĨĞƐƚĂ Ą ƚƌǇŐŐĂŶ ŚĄƚƚ Ą ƌƂƌ ŽŐͬĞĝĂ 
ůũſƐĂƐƚĂƵƌĂ ƊĂŶŶŝŐ Ăĝ ĞŬŬŝ ƐĠ ŚčŐƚ Ăĝ ƐŶƷĂ ŵĞƌŬũƵŶƵŵ ĞĝĂ ůŽƐĂ ŵĞĝ ŚƂŶĚƵŵ͘  NŽƚĂ ƐŬĂů ƊĂƌ ƚŝů ŐĞƌĝĂ 
ĨĞƐƚŝŶŐĂƌ ǀŝĝ ƵƉƉƐĞƚŶŝŶŐƵ Ą ŵĞƌŬũƵŵ͘   

MĞƌŬŝ ƐŬĂů ƐĞƚũĂ ƵƉƉ ĞŝŶƐ Ĩůũſƚƚ ŽŐ ŬŽƐƚƵƌ Ğƌ ĞŶ ĞĨ ĞŬŬŝ Ğƌ ŬŽƚƵƌ Ą Ăĝ ƐĞƚũĂ ƵƉƉ ǀĂƌĂŶůĞŐ ŵĞƌŬŝ ƐƚƌĂǆ ƐŬĂů 
ƐĞƚũĂ ƵƉƉ ďƌĄĝĂďŝƌŐĝĂŵĞƌŬŝ͘  HŶŝƚĂƐĞƚŶŝŶŐ ƐŬŝůƚĂ Ğƌ ŐĞĨŝŶ ƵƉƉ Ą ƚĞŝŬŶŝŶŐƵŵ  ͘

Á ŐĂŶŐƐƚĠƚƚ ƐŬĂů ŵŝĝĂ ǀŝĝ Ăĝ Śčĝ ƵƉƉ Ăĝ ƵŵĨĞƌĝĂŵĞƌŬŝ ƐĠ Ϯ͕ϮʹϮ͕ϴ ŵ ŽŐ ƊĂƌ ƐĞŵ ƐŬŝůƚŝ ĞƌƵ ĂƐŬŝůŝŶ ĨƌĄ 
ŐĂŶŐƐƚĠƚƚ ƐŬĂů ŵŝĝĂĝ ǀŝĝ ϭ͕ϱͲϮ͕Ϯ ŵ͘ 

HĂĨĂ ƐŬĂů ĨƵůůƚ ƐĂŵƌĄĝ ǀŝĝ ĞĨƚŝƌůŝƚƐŵĂŶŶ Ƶŵ Ăůůƚ ƐĞŵ ǀĂƌĝĂƌ ƵƉƉƐĞƚŶŝŶŐƵ ŵĞƌŬũĂ͘ 

MĂŐŶ ͗ ƐƚŬ 
GƌĞŝƚƚ ǀĞƌĝƵƌ ĨǇƌŝƌ ƐƚŬ͘ ƵƉƉƐĞƚŶŝŶŐƵ ƵŵĨĞƌĝĂŵĞƌŬũĂ Ą ƐŬŝůƚĂͲ ŽŐ ůũſƐĂƐƚſůƉĂ͘  IŶŶŝĨĂůŝŶ ƐŬĂů Ƃůů ǀŝŶŶĂ͕ 
Ɗ͘ŵ͘ƚ͘ ƵƉƉƐĞƚŶŝŶŐ ĨĞƐƚŝŶĂ Ą ƵŵĨĞƌĝĂƐŬŝůƚŝ ŽŐ ďŽƌƵŶ ƐŬŝůƚĂ͕ ĨůƵƚŝŶŐĂƌ ŽŐ ĞĨŶŝ ƐĞŵ ĞŬŬŝ Ğƌ ƚŝůŐƌĞŝŶƚ ĂŶŶĂƌƐ 
ƐƚĂĝĂƌ͘   
 

ϰ͘ϭ͘ϭϬ BŝĝƐŬǇůĚƵƊƌşŚǇƌŶŝŶŐĂƌ͘ 
VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ƐŬĂů ŵĂƐƐĂ ďŝĝƐŬǇůĚƵƊƌşŚǇƌŶŝŶŐĂ ƐŬǀ͘ ƚĞŝŬŶŝŶŐƵŵ͘  NŽƚĂ ƐŬĂů ŚǀşƚĂŶ ǀĞŐŵĂƐƐĂ ĂĨ 
ǀŝĝƵƌŬĞŶŶĚƌŝ ŐĞƌĝ͘   

LĞǇĨŝůĞŐƚ ĨƌĄǀŝŬ ĨƌĄ ƌĠƚƚƌŝ Ɛƚčƌĝ Ğƌ нͬͲ ϭϬŵŵ͘  VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ǀĞƌũĂ ŵĄůĂĝĂ ŽŐ ŵĂƐƐĂĝĂ ĨůĞƚŝ ĨǇƌŝƌ Ăůůƌŝ 
ƵŵĨĞƌĝ ŽŐ ǀĞĝƌŝ ŵĞĝĂŶ ƊĞŝƌ ƊŽƌŶĂ ĞĝĂ ĞŝŶƐ ůĞŐŶŝ ŽŐ ƊƂƌĨ ŬƌĞĨƵƌ͘ 

SũĄ ŶĄŶĂƌ ͣŚĂŶĚďſŬ Ƶŵ ǇĨŝƌďŽƌĝƐŵĞƌŬŝŶŐĂƌ͞ ƐĞŵ Ğƌ ĂĝŐĞŶŐŝůĞŐ Ą ŚĞŝŵĂƐşĝƵ VĞŐĂŐĞƌĝĂƌŝŶĂƌ͘ 

MĂŐŶ ͗ ƐƚŬ 
GƌĞŝƚƚ ǀĞƌĝƵƌ ĨǇƌŝƌ ŚǀĞƌƚ ƐƚǇŬŬŝ ŵƂƐƐƵŶĂƌ͘  IŶŶŝĨĂůŝĝ ş ĞŝŶŝŶŐĂƌǀĞƌĝŝ ƐŬĂů ǀĞƌĂ Ăůůƚ ĞĨŶŝ ŽŐ ǀŝŶŶĂ ƚŝů Ăĝ 
ĨƵůůŐĞƌĂ ǀĞƌŬŝĝ  ͘
 

ϰ͘ϭ͘ϭϭ HĞůůƵůƂŐŶ͘ 
AůŵĞŶŶƚ 
Uŵ Ğƌ Ăĝ ƌčĝĂ ŚĞůůƵƌ ş ŚƌĂĝĂŚŝŶĚƌƵŶ͕ ƚĂŬŬĂŚĞůůƵƌ ŽŐ ƐƚĞĨŶƵŚĞůůƵƌ ş ŐƂŶŐƵƊǀĞƌĂŶŝƌ͘   

 HƌĂĝĂŚŝŶĚƌƵŶ͗  NŽƚĂ ƐŬĂů JƂƚƵŶƐƚĞŝŶ ;ϮϬǆϭϬǆϴͿ͘  Lŝƚŝƌ ĞƌƵ ŐƌĄƌ ŽŐ ŚǀşƚƵƌ ş ĄůĂŐƐĨůŽŬŬŝ IV͘  SƚĞŝŶĂƌ 
ůŝŐŐũĂ ŚĄůĨƚ ş ŚĄůĨƚ͕ ĂŶŶĂƌƐ ǀĞŐĂƌ ƊǀĞƌƚ Ą ĂŬƐƚƵƌƐƐƚĞĨŶƵ ;ĄůĂŐƐŚůŝĝͿ ŽŐ ŚŝŶƐ ǀĞŐĂƌ ƊǀĞƌƚ Ą 
ŐĂŶŐƐƚĞĨŶƵ͘   HƌĂĝĂŚŝŶĚƌƵŶ ƐŬĂů ş ŚĞŝůĚ ƐŝŶŶŝ ŚĂůůĂ ŵĞĝ ŐƂƚƵ͘ KĂŶƚƐƚĞŝŶŶ ƐŬĂů ĨũĂƌůčŐĝƵƌ ǀŝĝ 
ƐũĄůĨĂ ŐĂŶŐďƌĂƵƚŝŶĂ ŽŐ ĞŶĚĂƌ ŬĂŶƚƐƚĞŝŶƐ ƐĂŐĂĝŝƌ ş ϰϱΣ͘ SĠƌƐƚĂŬůĞŐĂ ƐŬĂů ŐčƚĂ Ăĝ Ɗǀş Ăĝ ŚĞůůƵďƂŶĚ 
ƐĠƵ ƌĠƚƚ ůƂŐĝ ďčĝŝ ş ƉůĂŶŝ ŽŐ Śčĝ͘   

 DƌŽƉĂŚĞůůƵƌ͗  NŽƚĂ ƐŬĂů ƌĂƵĝůŝƚĂĝĂƌ ĚƌŽƉĂŚĞůůƵƌ ϯϬϬǆϯϬϬǆϲϬŵŵ͕  ş ĄůĂŐƐĨůŽŬŬŝ IV͘ 
 SƚĞĨŶƵŚĞůůƵƌ͗  NŽƚĂ ƐŬĂů ƌĂƵĝůŝƚĂĝĂƌ ƐƚĞĨŶƵŚĞůůƵƌ ϯϬϬǆϯϬϬǆϲϬŵŵ͕ ş ĄůĂŐƐĨůŽŬŬŝ IV͘ 



 
 

ϳϭ 

ÞĂƌ ƐĞŵ ĚƌŽƉĂͲ ĞĝĂ ƐƚĞĨŶƵŚĞůůƵƌ ŬŽŵĂ ş ŵĂůďŝŬ ƐŬĂů ĨǇƌƐƚ ŵĂůďŝŬĂ ŽŐ ƐşĝĂŶ ƐĂŐĂ Ʒƚ ĨǇƌŝƌ ŚĞůůƵŵ͘  
YĨŝƌďŽƌĝ Ą ĚƌŽƉƵŵ ĞĝĂ ƌŝĨĨůƵŵ ƐŬĂů ǀĞƌĂ ŽĨĂŶ ǇĨŝƌďŽƌĝ ĂĝůŝŐŐũĂŶĚŝ ŚĞůůƵůĂŐŶĂƌ ĞĝĂ ŵĂůďŝŬƐ͘  ÞĂƌ 
ƐĞŵ ƊĞƐƐĂƌ ŚĞůůƵƌ ŬŽŵĂ ş ŶŝĝƵƌƚĞŬƚŝƌ ş ďŽŐƵŵ ƊĂƌĨ Ğ͘ƚ͘ǀ͘ Ăĝ ƐĂŐĂ ƚŝů ŚĞůůƵƌŶĂƌ ƚŝů Ăĝ Ɗčƌ ĨĂůůŝ ƌĠƚƚ 
Ăĝ ƐĂŐĂ ŚĞůůƵƌŶĂƌ ƚŝů Ăĝ Ɗčƌ ĨĂůůŝ ƌĠƚƚ Ăĝ ŬĂŶƚůşŶƵ ŐƂƚƵ͘ 
 

 
 

 
GčĝĂŬƌƂĨƵƌ ǀĂƌĝĂŶĚŝ ŚĞůůƵůƂŐŶ͗ 
VĞƌŬƚĂŬŝ ƷƚǀĞŐĂƌ ĂůůĂŶ ƐĂŶĚ ƐĞŵ ŶŽƚĂ ƊĂƌĨ ƐĞŵ ũƂĨŶƵŶĂƌůĂŐ ƵŶĚŝƌ ŚĞůůƵůƂŐŶ ŵĞĝ ŬŽƌŶĂƐƚčƌĝ Ą ďŝůŝŶƵ ϬͲ
ϴŵŵ͘ ÞǇŬŬƚ ƐĂŶĚůĂŐƐ Ğƌ ĂůŵĞŶŶƚ ϱϬŵŵ͘ SĂŶĚƵƌ ŵĄ ĞŬŬŝ ǀĞƌĂ ĞŝŶƐŬŽƌŶĂ͕ ĄŶ ǀŝĝůŽĝƵŶĂƌ͘ SĂŶĚƵƌŝŶŶ ƐŬĂů 
ůĂŐĝƵƌ Ʒƚ ş ũĂĨŶƊǇŬŬƵ ůĂŐŝ ŽŐ ƊũĂƉƉĂĝƵƌ ŵĞĝ ǀşďƌſǀĂůƚĂƌĂ͘  Á ŵĞĝĂŶ ƊũƂƉƉƵŶ ƐƚĞŶĚƵƌ ǇĨŝƌ ƐŬĂů ďůĞǇƚĂ 
ŚĂŶŶ ƊĂƌ ƚŝů ŚčĨŝůĞŐƵ ƌĂŬĂƐƚŝŐŝ Ğƌ ŶĄĝ͘ ÞũĂƉƉĂ ƐŬĂů ŵŝŶŶƐƚ ƊƌũĄƌ ƵŵĨĞƌĝŝƌ ŵĞĝ ƉůƂƚƵƊũƂƉƉƵ ŵĞĝ 
ůĄŐŵĂƌŬƐƐƚčƌĝ ϴϬŬŐ͘  
VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ůĞŝƚĂƐƚ ǀŝĝ Ăĝ ŶŽƚĂ ŚĞŝůĂƌ ŚĞůůƵƌ ŽŐ ĨŽƌĝĂƐƚ ďƌŽƚ ĞĝĂ ƐƂŐƵŶ Ą ŚĞůůƵŵ ŽŐ ƐŬĂů ŐčƚĂ 
ƐĠƌƐƚĂŬůĞŐĂ Ăĝ Ɗǀş Ăĝ ŚĞůůƵďƂŶĚ ƐĠƵ ƌĠƚƚ ůƂŐĝ Ʒƚ ŽŐ ŵſĚƷůůşŶƵƌ ;ƐƚĞĨŶƵůşŶƵƌͿ ƐĠƵ ƌĠƚƚĂƌ͘ Mŝůůŝďŝů ŚĞůůŶĂ 
ƐŬĂů ǀĞƌĂ ƐĞŵ ŵŝŶŶƐƚ ĞŶ Ɗſ ƊĂĝ ŵŝŬŝĝ Ăĝ ůşŶƵƌ ǀĞƌĝŝ ďĞŝŶĂƌ ŽŐ ũĂĨŶĂƌ͘ Á ŵĞĝĂŶ ůƂŐŶ ĨĞƌ ĨƌĂŵ ƐŬĂů ƊĞƐƐ 
Őčƚƚ ƐĠƌƐƚĂŬůĞŐĂ Ăĝ ĞŬŬŝ ůĞǇŶŝƐƚ ƐƉƌƵŶŐƵƌ ş ŚĞůůƵŵ ĞĨ ƐƉƌƵŶŐƵƌ ŬŽŵĂ ş ůũſƐ ǀŝĝ ƷƚƚĞŬƚ ŚĞůůƵůĂŐŶĂƌ ƐŬĂů 
ƊĞŝŵ ƐŬŝƉƚ Ʒƚ Ą ŬŽƐƚŶĂĝ ǀĞƌŬƚĂŬĂ͘   
 
GčĝĂŬƌƂĨƵƌ ǀĂƌĝĂŶĚŝ ĨƷŐƵĨǇůůŝŶŐƵ ŽŐ ĨƌĄŐĂŶŐ͗ 
Í ůŽŬ ŚǀĞƌƐ ǀŝŶŶƵĚĂŐƐ ƐŬƵůƵ ĂůůĂƌ ŚĞůůƵƌ ƐĞŵ ůĂŐĝĂƌ ŚĂĨĂ ǀĞƌŝĝ ƊĂŶŶ ĚĂŐŝŶŶ ĨƷŐƵĨǇůůƚĂƌ͘ FƷŐƵƐĂŶĚƵƌ ƐŬĂů 
ŚĂĨĂ ŬŽƌŶĂƐƚčƌĝ ϬͲϮŵŵ ŽŐ ƐŬĂů ĞŬŬŝ ǀĞƌĂ ĞŝŶƐŬŽƌŶĂ͘ EĨƚŝƌ Ăĝ ƐĂŶĚŝŶƵŵ ŚĞĨƵƌ ǀĞƌŝĝ ƐƚƌĄĝ Ą ĨůƂƚŝŶŶ ƐŬĂů 
ŚĂŶŶ ůĂƵƐůĞŐĂ ǀčƚƚƵƌ ŽŐ ŬƷƐƚĂĝƵƌ ŶŝĝƵƌ ş ĨƷŐƵƌŶĂƌ ƊĂƌ ƚŝů ĨƵůůƌĞǇŶƚ Ğƌ Ăĝ ĨƷŐĂŶ ƐĠ ŽƌĝŝŶ ĨƵůů͘  



 
                                                    

ϳϮ 

ÁĝƵƌ ĞŶ ƊĞƚƚĂ Ğƌ ŐĞƌƚ͕ ďĞƌ ǀĞƌŬƚĂŬĂ Ăĝ ǀĞƌĂ ďƷŝŶŶ Ăĝ ŐĂŶŐĂ ĨƌĄ ƂůůƵŵ ŬƂŶƚƵŵ͘ ÁĝƵƌ ĞŶ ŚĞůůƵůƂŐŶ Ğƌ 
ƐŬŝůĂĝ ƐŬĂů ǇĨŝƌĨĂƌĂ ƐƂŶĚƵŶŝŶĂ ŽŐ ĞŶĚƵƌƚĂŬĂ ŚĂŶĂ ƊĂƌ ƚŝů ĨƷŐĂŶ Ğƌ ĨƵůů ĂĨ ƐĂŶĚŝ͘ Í ůŽŬ ǀĞƌŬƐŝŶƐ ƐŬĂů ƐſƉĂ 
ĂůůĂŶ ĨůƂƚŝŶŶ ŽŐ ƐŬĂů ŚĞůůƵůƂŐŶŝŶŶŝ ƐŬŝůĂĝ ŚƌĞŝŶŶŝ͕ ĄĨĞƌĝĂƌĨĂůůĞŐƌŝ ŽŐ ĨƵůůĨƌĄŐĞŶŐŝŶŶŝ͘  VĞƌŬƚĂŬŝ ďĞƌ ĄďǇƌŐĝ 
Ą ŚĞůůƵůƂŐŶŝŶŶŝ ş Ğŝƚƚ Ąƌ ĨƌĄ ĂĨŚĞŶĚŝŶŐƵ ǀĞƌŬƐŝŶƐ͘  
 
GčĝĂŬƌƂĨƵƌ ǀĂƌĝĂŶĚŝ ŚĞůůƵƌ͗ 
PƌſĨĂŶŝƌ Ą ŚĞůůƵŵ ƐŬƵůƵ ŐĞƌĝĂƌ ĂĨ RĂŶŶƐſŬŶĂƌƐƚŽĨŶƵŶ ďǇŐŐŝŶŐĂƌŝĝŶĂĝĂƌŝŶƐ ŽŐ ƐŬƵůƵ ǀĞƌĂ ş ƐĂŵƌčŵŝ ǀŝĝ 
ĚĂŶƐŬĂ ƐƚĂĝĂůŝŶŶ DS ϰϬϬ͘ FƌŽƐƚƊŽů Ğƌ ƉƌſĨĂĝ ĞĨƚŝƌ NORDTEST METHOD MT BUILD ϮϬϵ͘ VĞƌŬŬĂƵƉŝ ŐĞƌŝƌ 
ŬƌƂĨƵ Ƶŵ Ăĝ ŚĞůůƵĨƌĂŵůĞŝĝĂŶĚŝ ŚĂĨŝ ƐƚĂĝŝƐƚ ŽĨĂŶŐƌĞŝŶĚĂƌ ƉƌſĨĂŶŝƌ ƵŶĚĂŶĨĂƌŶĂ ŵĄŶƵĝŝ ƐĞŵ ƐƚĂĝĨĞƐƚŝƐƚ 
ŵĞĝ ǀŽƚƚŽƌĝƵŵ ĨƌĄ Rď͘ VĞƌŬƚĂŬŝ ƐŬĂů ş ǀŝĝƵƌǀŝƐƚ ƵŵƐũſŶĂƌŵĂŶŶƐ ƐĞŶĚĂ ƐǉŶŝƐŚŽƌŶ ƚŝů ƐƚǇƌŬůĞŝŬĂƉƌſĨƐ 
ŵŝŶŶƐƚ ƚǀŝƐǀĂƌ ƐŝŶŶƵŵ ŵĞĝĂŶ Ą ǀĞƌŬŝŶƵ ƐƚĞŶĚƵƌ ĨĂƌŝ ǀĞƌŬŬĂƵƉŝ ĨƌĂŵ Ą ƊĂĝ ǀŝĝ ŚĂŶŶ͘  
 
VĞƌŬƚĂŬŝ ďĞƌ ĄďǇƌŐĝ Ą ŚĞůůƵůƂŐŶ ş Ğŝƚƚ Ąƌ ĨƌĄ ĂĨŚĞŶĚŝŶŐƵ͘ 
SƂŐƵŶ Ą ŵĂůďŝŬŝ ŐƌĞŝĝŝƐƚ ƐŬǀ͘ Lŝĝ ϰ͘ϭ͘ϰ ƐƂŐƵŶ Ą ŵĂůďŝŬŝ͘ 
MĂŐŶ ͗ ŵϸ 
IŶŶŝĨĂůŝĝ Ğƌ͗  HĞůůƵƌ͕ ƐĂŶĚƵƌ ƵŶĚŝƌ ŚĞůůƵƌ͕ ũƂĨŶƵŶ͕ ƊũƂƉƉƵŶ͕ ĨƷŐƵŶ ŽŐ Ƃůů ǀŝŶŶĂ͘   SƂŐƵŶ Ą  ŚĞůůƵŵ Ğƌ 
ŝŶŶĨĂůŝŶŶ͘ 
 



 
 

ϳϯ 

ϵ͘ϭ͘Ϭ TşŵĂǀŝŶŶĂ  
Í ƊĞƐƐƵŵ ǀĞƌŬůŝĝƵŵ Ğƌ ŵŝĝĂĝ ǀŝĝ ĄŬǀĞĝŝŶŶ ĨũƂůĚĂ ƚşŵĂ ş ĂƵŬĂǀĞƌŬƵŵ ŽŐ ƐŬĂů ǀĞƌŬƚĂŬŝ ŐĞĨĂ ĞŝŶŝŶŐĂǀĞƌĝ ş 
ƚşŵĂŶĂ ƐĞŵ ĞƌƵ ƐƵŶĚƵƌůŝĝĂĝŝƌ ş ƚŝůďŽĝƐƐŬƌĄ͘  TşŵĂŐũĂůĚ ƐŬĂů ǀĞƌĂ ſŚĄĝ ĞǇŬƚƵŵ ŽŐ ŚǀĞŶčƌ ƐſůĂƌŚƌŝŶŐƐ 
ƵŶŶŝĝ Ğƌ ŽŐ ŵĞĝ ƂůůƵŵ ƐŬƂƚƚƵŵ ŽŐ ŐũƂůĚƵŵ͘  AůůƵƌ ĨĞƌĝĂͲ ŽŐ ĨčĝŝƐŬŽƐƚŶĂĝƵƌ ƐŬĂů ǀĞƌĂ ŝŶŶŝĨĂůŝŶŶ ş 
ƚşŵĂŐũĂůĚŝ ƐǀŽ ŽŐ ƵŵƐũſŶ ŽŐ ǀĞƌŬƐƚũſƌŶ͘ MŝĝĂĝ Ğƌ ǀŝĝ ƵŶŶŝŶŶ ƚşŵĂ Ą ƐǀčĝŝŶƵ͘  

ϵ͘ϭ͘ϭ TşŵĂǀŝŶŶĂ ǀĞƌŬĂŵĂŶŶƐ 
MĂŐŶ ͗ ŬůƐƚ 
IŶŶŝĨĂůŝĝ ƐŬĂů ǀĞƌĂ Ƃůů ŐũƂůĚ ƐĞŵ ĨǇůŐũĂ ƷƚƐĞůĚƌŝ ǀŝŶŶƵ ǀĞƌŬĂŵĂŶŶƐ 

ϵ͘ϭ͘Ϯ TşŵĂǀŝŶŶĂ ŝĝŶĂĝĂƌŵĂŶŶƐ 
MĂŐŶ ͗ ŬůƐƚ 
IŶŶŝĨĂůŝĝ ƐŬĂů ǀĞƌĂ Ƃůů ŐũƂůĚ ƐĞŵ ĨǇůŐũĂ ƷƚƐĞůĚƌŝ ǀŝŶŶƵ ŝĝŶĂĝĂƌŵĂŶŶƐ 

ϵ͘ϭ͘ϯ TşŵĂǀŝŶŶĂ ƚčŬŶŝŵĂŶŶƐ 
MĂŐŶ ͗ ŬůƐƚ 
IŶŶŝĨĂůŝĝ ƐŬĂů ǀĞƌĂ Ƃůů ŐũƂůĚ ƐĞŵ ĨǇůŐũĂ ƷƚƐĞůĚƌŝ ǀŝŶŶƵ  ƚčŬŶŝŵĂŶŶƐ ŽŐ Ƃůů ƊĂƵ ƚſů ŽŐ ƚčŬŝ ƐĞŵ ŚĂŶŶ 
ƊĂƌĨŶĂƐƚ  ͘

ϵ͘ϭ͘ϰ TşŵĂǀŝŶŶĂ ďşůƐƚũſƌĂͬǀĠůĂŵĂŶŶƐ 
MĂŐŶ ͗ŬůƐƚ 
IŶŶŝĨĂůŝĝ ƐŬĂů ǀĞƌĂ Ƃůů ŐũƂůĚ ƐĞŵ ĨǇůŐũĂ ƷƚƐĞůĚƌŝ ǀŝŶŶƵ ďşůƐƚũſƌĂ ͬ ǀĠůĂŵĂŶŶƐ 

ϵ͘ϭ͘ϱ TşŵĂǀŝŶŶĂ ǀƂƌƵďşůƐ 
MĂŐŶ ͗ ŬůƐƚ 
IŶŶŝĨĂůŝĝ ƐŬĂů ǀĞƌĂ Ƃůů ŐũƂůĚ ƐĞŵ ĨǇůŐũĂ ƷƚƐĞůĚƌŝ ǀŝŶŶƵ ǀƂƌƵďşůƐ ĄŶ ďşůƐƚũſƌĂ 

ϵ͘ϭ͘ϲ TşŵĂǀŝŶŶĂ ŐƌĂĨĂ ƵŶĚŝƌ ϭϬ ƚŽŶŶ 
MĂŐŶ ͗ ŬůƐƚ 
IŶŶŝĨĂůŝĝ ƐŬĂů ǀĞƌĂ Ƃůů ŐũƂůĚ ƐĞŵ ĨǇůŐũĂ ƷƚƐĞůĚƌŝ ǀŝŶŶƵ ƐŵĄŐƌƂĨƵ ƵŶĚŝƌ ϭϬ ƚŽŶŶƵŵ ĄŶ ǀĠůĂŵĂŶŶƐ͘ 

ϵ͘ϭ͘ϳ TşŵĂǀŝŶŶĂ ŐƌĂĨĂ ǇĨŝƌ ϭϬ ƚŽŶŶ 
MĂŐŶ ͗ ŬůƐƚ 
IŶŶŝĨĂůŝĝ ƐŬĂů ǀĞƌĂ Ƃůů ŐũƂůĚ ƐĞŵ ĨǇůŐũĂ ƷƚƐĞůĚƌŝ ǀŝŶŶƵ ϭϬͲϮϰ ƚŽŶŶĂ ďĞůƚĂŐƌƂĨƵͬŚũſůĂŐƌƂĨƵ ĄŶ ǀĠůĂŵĂŶŶƐ͘ 

   

ϵ TÍMAVINNA



 
                                                    

ϳϰ 

 
UŶĚŝƌƌŝƚĂĝƵƌ ŐĞƌŝƌ ŚĠƌ ŵĞĝ ƚŝůďŽĝ ş ǀĞƌŬ ĨǇƌŝƌ SǀĞŝƚĂƌĨĠůĂŐŝĝ ÁƌďŽƌŐ ƐĞŵ ŐĞƌƚ Ğƌ ş ĞŝŶƵ  

ŽŐ ƂůůƵ ş ƐĂŵƌčŵŝ ǀŝĝ ŵĞĝĨǇůŐũĂŶĚŝ ƷƚďŽĝƐŐƂŐŶ͗   

ͣSƵŶŶƵǀĞŐƵƌ Ͳ ϮϮϬϭϯϱϮ͕͞ 

ĚĂŐƐĞƚƚ ş ĨĞďƌƷĂƌ ϮϬϮϮ͕ ƐĞŵ ƵŶĚŝƌƌŝƚĂĝƵƌ ŚĞĨƵƌ ŬǇŶŶƚ ƐĠƌ͘ 

HĞŝůĚĂƌƚŝůďŽĝƐĨũĄƌŚčĝ ƐŬǀ͘ ƚŝůďŽĝƐƐŬƌĄ ;ş ƚƂůƵƐƚƂĨƵŵͿ Ŭƌ͘ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ    

ŵĞĝ ǀŝƌĝŝƐĂƵŬĂƐŬĂƚƚŝ͘ 

 

             

;TŝůďŽĝƐĨũĄƌŚčĝ ŵĞĝ ďſŬƐƚƂĨƵŵͿ 

 

 

 

             

NĂĨŶ ĨǇƌŝƌƚčŬŝƐ ŽŐ ŬĞŶŶŝƚĂůĂ 

 

 

             

HĞŝŵŝůŝƐĨĂŶŐ ŽŐ ŶĞƚĨĂŶŐ 

 

 

             

Sşŵŝ                                               FĂƌƐşŵŝ 

 

 

        

  SƚĂĝƵƌ ŽŐ ĚĂŐƐĞƚŶŝŶŐ 

 

         

  UŶĚŝƌƐŬƌŝĨƚ 

 

TILBOÐSBLAÐ


