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L!9ƴƎƎ tǘȅ [ƛƳƛǘŜŘ  
 
 

   Ҍсм όоύ уулр оллл 
 

ṁ ƛƴŦƻϪƛŀŜƴƎƎΦŎƻƳ 

 

̚  ǿǿǿΦƛŀŜƴƎƎΦŎƻƳ 
 
!.b сс спм уус нлпΣ [ŜǾŜƭ мфΣ мр ²ƛƭƭƛŀƳ {ǘΣ 
aŜƭōƻǳǊƴŜΣ ±L/ оллл  



 

о μ tŀƎŜ 

 b½ 95. нлно !at w9±L9² κ b½ /haa9w/9 /haaL{{Lhb 

 

9·9/¦¢L±9 {¦aa!w¸ 

 

.ŀŎƪƎǊƻǳƴŘ 

L!9ƴƎƎ ǿŀǎ ŜƴƎŀƎŜŘ ōȅ ǘƘŜ b½ /ƻƳƳŜǊŎŜ 

/ƻƳƳƛǎǎƛƻƴ ό/ƻƳ/ƻƳύ ƛƴ Wǳƭȅ нлно ǘƻ 

ǳƴŘŜǊǘŀƪŜ ŀ ǊŜǾƛŜǿ ƻŦ ǘƘŜ нлно !ǎǎŜǘ 

aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ tƭŀƴǎ ό!atǎύ ƻŦ ǘƘŜ нф 9ƭŜŎǘǊƛŎƛǘȅ 

5ƛǎǘǊƛōǳǝƻƴ .ǳǎƛƴŜǎǎŜǎ ό95.ǎύΦ 

 

29 95.ǎ 
9[9/¢wL/L¢¸  
5L{¢wL.¦¢Lhb  
.¦{Lb9{{9{ 
 
 
 
 
{ǇŜŎƛŬŎŀƭƭȅΣ ǘƘŜ /ƻƳƳƛǎǎƛƻƴ ŀǎƪŜŘ L!9ƴƎƎ ǘƻ 
ƛŘŜƴǝŦȅ ŀƴŘ ŀƴŀƭȅǎŜ ƪŜȅ ŘǊƛǾŜǊǎ ƻŦ ŎƘŀƴƎŜΣ 
ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǝŜǎ ŀƴŘ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ƛƴ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ŀƴŘ 
ŘŜƳŀƴŘ ŦƻǊŜŎŀǎǘǎ ǿƛǘƘƛƴ ǘƘŜ нлно !at ŀƴŘ 
ǇǊƻǾƛŘŜ ŀƴ ƻǇƛƴƛƻƴ ƻƴ ǘƘŜ ǊŜŀǎƻƴŀōƭŜƴŜǎǎ ƻŦ 
ǘƘŜ ǾŀǊƛŀǝƻƴǎΦ 
 
¢ƘŜ ƛƴǘŜƴŘŜŘ ƻǳǘŎƻƳŜǎ ƻŦ ǘƘŜ 95. нлно !atǎ 
ǊŜǾƛŜǿ ŀǊŜ ǘƻΥ 
 

è Ǝŀƛƴ ŀƴ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ƻǇƛƴƛƻƴ ƻƴ ǘƘŜ ƭŜǾŜƭ 
ƻŦ ŀǎǎǳǊŀƴŎŜ ǘƘŀǘ Ŏŀƴ ōŜ ƘŀŘ ƛƴ ǘƘŜ 
ŘŜƳŀƴŘ ŀƴŘ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ŦƻǊŜŎŀǎǘǎ 
ŎƻƴǘŀƛƴŜŘ ƛƴ ǘƘŜ !atǎΣ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ǘƘŜ ƪŜȅ 
ŘǊƛǾŜǊǎ ƻŦ ŎƘŀƴƎŜ ŀƴŘ ŀǊŜŀǎ ƻŦ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅΤ  
 

è ǳƴŘŜǊǎǘŀƴŘ ŀǊŜŀǎ ŦƻǊ ƛƳǇǊƻǾŜƳŜƴǘ ǘƻ 
ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴ ŘƛǎŎƭƻǎǳǊŜ ǊŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘǎ 
ŀƭƛƎƴŜŘ ǘƻ ƎƻƻŘ ŜƭŜŎǘǊƛŎƛǘȅ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ǇǊŀŎǝŎŜ 
ŀǎǎŜǘ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ǇƭŀƴǎΤ  
 

è ƛŘŜƴǝŦȅ ƎƻƻŘ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ǇǊŀŎǝŎŜ ƛƴ ǇƭŀƴƴƛƴƎ 
ŀƴŘ ŦƻǊŜŎŀǎǝƴƎΤ ŀƴŘ  

 

è ƛŘŜƴǝŦȅ ƴŜȄǘ ǎǘŜǇǎ ǘƻ Ǝŀƛƴ ŦǳǊǘƘŜǊ 
ŀǎǎǳǊŀƴŎŜ ŀǊƻǳƴŘ ŦƻǊŜŎŀǎǘ ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴ ǘƻ 
ōŜ ǳǎŜŘ ŦƻǊ 5tt ǊŜǎŜǘόǎύΦ 

 
¢ƘŜ ǊŜǾƛŜǿ ƻŦ нлно !atǎ ƘƻƭŘǎ ǇŀǊǝŎǳƭŀǊ 

ǎƛƎƴƛŬŎŀƴŎŜ ŦƻǊ /ƻƳ/ƻƳ ŀǎ ǘƘŜ !atǎ ŀǊŜ ƭƛƪŜƭȅ 

ǘƻ ƛƴŎƭǳŘŜ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ŦƻǊŜŎŀǎǘǎ ǘƘŀǘ ŀǊŜ ƭƛƴƪŜŘ 

ǘƻ ƴŜǿ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ŘǊƛǾŜǊǎ ƛƴ ǊŜǎǇƻƴǎŜ ǘƻ 

ŘŜŎŀǊōƻƴƛǎŀǝƻƴ ǘƘǊƻǳƎƘ ŜƭŜŎǘǊƛŬŎŀǝƻƴ ŀƴŘ ƛƴ 

ŀŘŀǇǝƴƎ ǘƻ ŎƭƛƳŀǘŜ ŎƘŀƴƎŜ όŜΦƎΦ ŜȄǘǊŜƳŜ 

ǿŜŀǘƘŜǊ ŜǾŜƴǘǎ ŀƴŘ ƳŀƴŀƎŜŘ ǊŜǘǊŜŀǘύΣ ŀǎ ǿŜƭƭ 

ŀǎ ǊŜƅŜŎǝƴƎ ƻǘƘŜǊ ŀǊŜŀǎ ƻŦ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ Ǌƛǎƪ όŜΦƎΦ 

ƴŀǘǳǊŀƭ ƘŀȊŀǊŘǎΣ ǎǳǇǇƭȅ ŎƘŀƛƴ ŀƴŘ ŎȅōŜǊ 

ǎŜŎǳǊƛǘȅύΦ 

 

 

/ƘŀƭƭŜƴƎŜǎ 

¢ƘŜ ǇǳǊǇƻǎŜ ƻŦ ǘƘŜ !atǎ ƛǎ ōǊƻŀŘ ōǳǘ ǘƘŜȅ Řƻ 

ƴƻǘ ǇǊƻǾƛŘŜ Ŧǳƭƭ ƧǳǎǝŬŎŀǝƻƴ ƻŦ ŦƻǊŜŎŀǎǘ 

ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜΣ ǎƻ ǘƘŜ !atǎ ŀǊŜ ƭƛƳƛǘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ 

ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴ ǘƘŜȅ Ŏƻƴǘŀƛƴ ŦƻǊ ǘƘƛǎ ŎƻƴǎǳƭǘŀƴŎȅ 

ǇǊƻƧŜŎǘΦ ¢ƘŜȅ Řƻ ƴƻǘ ƛƴŎƭǳŘŜ ǘƘŜ ƳƻŘŜƭǎ ǳǎŜŘ 

ōȅ 95.ǎ ǘƻ ŦƻǊŜŎŀǎǘ ŘŜƳŀƴŘ ƴƻǊ Řƻ ǘƘŜȅ 

ŘƛǊŜŎǘƭȅ ƻǳǘƭƛƴŜ ǘƘŜ ǊŜƭŀǝƻƴǎƘƛǇ ōŜǘǿŜŜƴ 

ƛƴǇǳǘǎ ǳǎŜŘ ƛƴ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ŦƻǊŜŎŀǎǘǎ ŀƴŘ ǘƘŜ 

ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ŦƻǊŜŎŀǎǘǎΦ CǳǊǘƘŜǊΣ ǘƘŜ !atǎ Řƻ 

ƴƻǘ ǇǊŜǎŜƴǘ ǘƘŜ ƛƴǇǳǘǎΣ ƛƴ ǇŀǊǝŎǳƭŀǊ ǘƘŜ ƴŜǿ 

ŘǊƛǾŜǊǎΣ ǳǎŜŘ ǘƻ ŦƻǊŜŎŀǎǘ ŘŜƳŀƴŘ ƻǊ 

ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ƛƴ ŀ ŘŜŬƴŜŘ ƻǊ ŎƻƴǎƛǎǘŜƴǘ ǿŀȅΦ !ǎ 

ŀ ǊŜǎǳƭǘΣ ǿŜ ǿŜǊŜ ƴƻǘ ŀōƭŜ ǘƻ ŀǎǎŜǎǎ ǘƘŜ 

ǊŜŀǎƻƴŀōƭŜƴŜǎǎ ƻŦ ŦƻǊŜŎŀǎǘ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ǘƘƻǳƎƘ 

ǿŜ ƘŀǾŜ ŀǎǎŜǎǎŜŘ ǘƘŜ ǊŜŀǎƻƴŀōƭŜƴŜǎǎ ƻŦ ǘƘŜ 

ŀǇǇǊƻŀŎƘ ǳǎŜŘ ǘƻ ŘŜǾŜƭƻǇ ǘƘŜ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ 

ŦƻǊŜŎŀǎǘΦ 

CǳǊǘƘŜǊΣ ǘƘŜ ǊŜǾƛŜǿ ǘŀǎƪ ǿŀǎ ŎƻƳǇƭŜȄ ŘǳŜ ǘƻ ŀ 

ƴǳƳōŜǊ ƻŦ ŦŀŎǘƻǊǎΥ 

è ¢ƘŜ !atǎ ŀǊŜ ƭŜƴƎǘƘȅ ŘƻŎǳƳŜƴǘǎ ŀƴŘ ƛǘ ǿŀǎ 
ƴƻǘ ǇƻǎǎƛōƭŜ ǘƻ ǊŜǾƛŜǿ ǘƘŜ нф !atǎ ŦǊƻƳ 

ŦǊƻƴǘ ǘƻ ōŀŎƪ ǿƛǘƘƛƴ ǘƘŜ ƎƛǾŜƴ ǝƳŜƭƛƴŜΦ Lǘ 

ǿŀǎ ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ ƴŜŎŜǎǎŀǊȅ ǘƻ ǘŀǊƎŜǘ ŀǊŜŀǎ ƻŦ 

ǘƘŜ !at ǘƻ ŜȄǘǊŀŎǘ ǘƘŜ ǊŜǉǳƛǊŜŘ ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴ 

ŦƻǊ ŀƴŀƭȅǎƛǎΤ 

 



 

п μ tŀƎŜ 

 b½ 95. нлно !at w9±L9² κ b½ /haa9w/9 /haaL{{Lhb 

è ²ƘƛƭŜ ǘƘŜ ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴ ǊŜǉǳƛǊŜŘ ǘƻ ōŜ 

ǇǳōƭƛǎƘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ !at ƛǎ ƎƻǾŜǊƴŜŘ ōȅ 

/ƻƳ/ƻƳΩǎ 9ƭŜŎǘǊƛŎƛǘȅ 5ƛǎǘǊƛōǳǝƻƴ 

LƴŦƻǊƳŀǝƻƴ 5ƛǎŎƭƻǎǳǊŜ 5ŜǘŜǊƳƛƴŀǝƻƴ нлмнΣ 

ǘƘŜǊŜ ŀǊŜ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀōƭŜ ǾŀǊƛŀǝƻƴǎ ƛƴ Ƙƻǿ ǘƘŜ 

ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴ ƛǎ ǇǊŜǎŜƴǘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ нф 95. 

!atǎΦ ¢Ƙƛǎ ŀŘŘǎ ǘƻ ǘƘŜ ŜũƻǊǘ ŀƴŘ ǝƳŜ 

ǊŜǉǳƛǊŜŘ ǘƻ ŜȄǘǊŀŎǘ ǘƘŜ ǊŜǉǳƛǊŜŘ 

ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴΤ 

 

è !ƭƭ !atǎ ǊŜǇƻǊǘ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ƛƴ ǎǘŀƴŘŀǊŘƛǎŜŘ 
ŎŀǘŜƎƻǊƛŜǎΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ǘƘŜǎŜ ŎŀǘŜƎƻǊƛŜǎ ŀǊŜ 

ƴƻǘ ŀƭǿŀȅǎ ǳǎŜŘ ōȅ 95.ǎ ŦƻǊ ƛƴǘŜǊƴŀƭ 

ǇǳǊǇƻǎŜΦ ¢ƘŜǊŜ ŀǊŜ ŘƛũŜǊŜƴŎŜǎ ƛƴ ŀǇǇǊƻŀŎƘ 

ŀƴŘ ǳƴŘŜǊǎǘŀƴŘƛƴƎ  ƛƴ ǘƘŜ ƳŀǇǇƛƴƎ ƻŦ 

ƛƴǘŜǊƴŀƭ ŎŀǘŜƎƻǊƛŜǎ ǘƻ ŘƛǎŎƭƻǎǳǊŜ ŎŀǘŜƎƻǊƛŜǎΤ 

 

è ¢ƘŜǊŜ ŀǊŜ ƎŜƴŜǊŀƭƭȅ ƴƻ ǎǇŜŎƛŬŎ ǎŜŎǝƻƴǎ ƛƴ 
ǘƘŜ !atǎ ǘƘŀǘ ǎǳƳƳŀǊƛǎŜ ǘƘŜ ƪŜȅ ŘǊƛǾŜǊǎ ƻŦ 

ŎƘŀƴƎŜ ŀƴŘ ǘƘŜƛǊ ŀǎǎǳƳǇǝƻƴǎΤ 

 

è ¢ƘŜǊŜ ŀǊŜ ƎŜƴŜǊŀƭƭȅ ƴƻ ǎǇŜŎƛŬŎ ǎŜŎǝƻƴǎ ƛƴ 
ǘƘŜ !atǎ ǘƘŀǘ ǎǳƳƳŀǊƛǎŜ ǘƘŜ ƛƴǇǳǘǎ ǳǎŜŘ ƛƴ 

ŦƻǊŜŎŀǎǝƴƎ ŘŜƳŀƴŘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ƪŜȅ ŘǊƛǾŜǊǎ ƻŦ 

ŎƘŀƴƎŜΣ ŀƴŘ Ƙƻǿ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘŀƴǘ ŘŜƳŀƴŘ ƛǎ 

ŎƻƴǾŜǊǘŜŘ ƛƴǘƻ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜΤ 

 

è ¢ƘŜ ǾŀǊƛŀƴŎŜ ŀƴŀƭȅǎƛǎ ǇǊƻǾƛŘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ нлно 
!at ŜȄǇƭŀƛƴǎ ǘƘŜ ǾŀǊƛŀƴŎŜ ŦǊƻƳ ǘƘŜ нлнн 

!at ǿƘƛŎƘ ŎƻǾŜǊǎ ǘƘŜ ƴƛƴŜ ȅŜŀǊǎ ŦǊƻƳ нлно 

ǘƻ нлонΣ ƛƴ ŀŎŎƻǊŘŀƴŎŜ ǿƛǘƘ /ƻƳ/ƻƳΩǎ 

ŘƛǎŎƭƻǎǳǊŜ ǊŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘΦ ¢ƘŜ ǾŀǊƛŀƴŎŜ 

ŀƴŀƭȅǎƛǎ  ŘƻŜǎ ƴƻǘ ŦƻŎǳǎ ƻƴ ǘƘŜ ǾŀǊƛŀƴŎŜ 

ŎŀǳǎŜŘ ōȅ ǘƘŜ ƴŜǿ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ŘǊƛǾŜǊǎ ŦƻǊ 

ǘƘŜ нлнсπол ǇŜǊƛƻŘΦ 

 

wŜǾƛŜǿ ǇǊƻŎŜǎǎ 

L!9ƴƎƎ ǳƴŘŜǊǘƻƻƪ ŀ ǇǊƻŎŜǎǎ ǘƘŀǘ ƛƴǾƻƭǾŜŘ ǘƘŜ 

ŦƻƭƭƻǿƛƴƎ ƘƛƎƘπƭŜǾŜƭ ǎǘŜǇǎΥ 

è !ƭƭ нф !atǎ ǿŜǊŜ ǊŜǾƛŜǿŜŘ ŀǘ ŀ ƘƛƎƘ ƭŜǾŜƭ ǘƻ 
ǳƴŘŜǊǎǘŀƴŘ ǘƘŜ ǉǳŀƴǘǳƳ ƻŦ ŦƻǊŜŎŀǎǘ ŎƘŀƴƎŜ 

ƻŦ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜΤ  

 

è CƛƴŀƴŎƛŀƭ ǘƘǊŜǎƘƻƭŘǎ ǿŜǊŜ ŜǎǘŀōƭƛǎƘŜŘ ŦƻǊ 
ƳƻǊŜ ƛƴπŘŜǇǘƘ ŀƴŀƭȅǎƛǎ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎΥ ƴǳƳōŜǊ ƻŦ 

95.ǎ ŦƻǊ ŘŜǘŀƛƭŜŘ ŀƴŀƭȅǎƛǎΣ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ǇŜǊƛƻŘ 

ƻǾŜǊ ǿƘƛŎƘ ǘƘŜ ŀƴŀƭȅǎƛǎ ƛǎ ǳƴŘŜǊǘŀƪŜƴΣ ƪŜȅ 

ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ŎŀǘŜƎƻǊƛŜǎ ŦƻǊ ŀƴŀƭȅǎƛǎ ŀƴŘ ƪŜȅ 

ŘǊƛǾŜǊǎ ƻŦ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜΤ 

 

è LŘŜƴǝŦȅƛƴƎ ŀƴŘ ŘŜǎŎǊƛōƛƴƎ ƎƻƻŘ ŜƭŜŎǘǊƛŎƛǘȅ 
ƛƴŘǳǎǘǊȅ ǇǊŀŎǝŎŜ ƛƴ ŦƻǊŜŎŀǎǝƴƎ ŘŜƳŀƴŘ ŀƴŘ 

ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜΤ 

 

è !ǎǎŜǎǎƛƴƎ ǘƘŜ ŘŜƳŀƴŘ ŦƻǊŜŎŀǎǝƴƎ ŀǇǇǊƻŀŎƘ 

ƻŦ ŜŀŎƘ 95.Τ 

 

è !ǎǎŜǎǎƛƴƎ ǘƘŜ 95. ŀǇǇǊƻŀŎƘ ǘƻ ŎƻƴǾŜǊǘ 
ŘŜƳŀƴŘ ƛƴǘƻ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜΤ 

 

 

bƻǘŜ L!9ƴƎƎ ŎƻƴǎƛŘŜǊǎ ŘŜƳŀƴŘ ƛƴ ǘƘŜ ōǊƻŀŘŜǊ 

ŎƻƴǘŜȄǘ ƻŦ ǉǳŀƴǝǘȅ ŀǊƛǎƛƴƎ ŦǊƻƳ ŀ ǇŀǊǝŎǳƭŀǊ 

ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ŘǊƛǾŜǊΦ CƻǊ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ŘǊƛǾŜǊ 

ǊŜƭŀǝƴƎ ǘƻ ǘƘŜ ǳǇǘŀƪŜ ƻŦ 9ƭŜŎǘǊƛŎ ±ŜƘƛŎƭŜǎ ό9±ǎύΣ 

ŦƻǊ ŜȄŀƳǇƭŜΣ ŘŜƳŀƴŘ ǊŜŦŜǊǎ ǘƻ ǘƘŜ ƭƻŀŘ 

ƛƴŎǊŜŀǎŜ ŎŀǳǎŜŘ ōȅ 9±Φ CƻǊ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ŘǊƛǾŜǊ 

ǊŜƭŀǝƴƎ ǘƻ ŀ ǎǇŜŎƛŬŎ ŜƴŘπƻŦπƭƛŦŜ ŜǉǳƛǇƳŜƴǘΣ 

ŘŜƳŀƴŘ ǊŜŦŜǊǎ ǘƻ ǘƘŜ ǉǳŀƴǝǘȅ ƻŦ ŀǎǎŜǘǎ ǘƻ ōŜ 

ǊŜǇƭŀŎŜŘΦ 

¢ƘŜ ǇǊƛƳŀǊȅ ǎƻǳǊŎŜ ƻŦ ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴ ŦƻǊ ǘƘŜ 

ǊŜǾƛŜǿ ŎŀƳŜ ŦǊƻƳ ǘƘŜ !atǎΦ ²ƘŜǊŜ ŦǳǊǘƘŜǊ 

ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴ ǿŀǎ ǊŜǉǳƛǊŜŘΣ ƻƴŜπǘƻπƻƴŜ 

ŎƭŀǊƛŬŎŀǝƻƴ ƳŜŜǝƴƎǎ ǿŜǊŜ ƻǊƎŀƴƛǎŜŘ ǿƛǘƘ 

ǎŜƭŜŎǘŜŘ 95.ǎΦ L!9ƴƎƎ ƛǎ ƎǊŀǘŜŦǳƭ ŦƻǊ ǘƘŜ 

ŎƻƻǇŜǊŀǝƻƴ ŦǊƻƳ ǘƘŜ 95.ǎ ǘƻ ƳŀƪŜ 

ǘƘŜƳǎŜƭǾŜǎ ŀǾŀƛƭŀōƭŜ ŀƴŘ ǘƘŜƛǊ ǇǊŜǇŀǊŀǝƻƴ 

ǇǊƛƻǊ ǘƻ ǘƘƻǎŜ ƳŜŜǝƴƎǎΦ  

  



 

р μ tŀƎŜ 

 b½ 95. нлно !at w9±L9² κ b½ /haa9w/9 /haaL{{Lhb 

ILDI [9±9[ CLb5LbD{ 

 

/ŀǇŜȄ ŀƴŘ ƻǇŜȄ ǎǳƳƳŀǊȅ 

 

16 Non-exempt EDBs 
Forecasting total CAPEX requirement 

$1,550.5M pa 
in the 2026-30 period 

 
 

L!9ƴƎƎ ŬƴŘǎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ мс bƻƴπŜȄŜƳǇǘ 95.ǎ ŀǊŜ 

ŦƻǊŜŎŀǎǝƴƎ ŀ ǘƻǘŀƭ ƎǊƻǎǎ ŎŀǇŜȄ όŜȄŎƭǳŘƛƴƎ 

ŎŀǇƛǘŀƭ ŎƻƴǘǊƛōǳǝƻƴύ ǊŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘ ƻŦ 

ϷмΣррлΦрa Ǉŀ όƛƴ нлно ŘƻƭƭŀǊǎύ ƛƴ ǘƘŜ нлнсπол 

ǇŜǊƛƻŘΦ ¢Ƙƛǎ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘǎ ŀƴ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƻŦ ϷпнмΦпa 

Ǉŀ όотΦо҈ύ ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǿƛǘƘ ǘƘŜƛǊ ŀŎǘǳŀƭκŦƻǊŜŎŀǎǘ 

ŀƴƴǳŀƭ ǎǇŜƴŘǎ ƛƴ нлнмπноΦ {ƛƎƴƛŬŎŀƴǘ 

ǾŀǊƛŀōƛƭƛǘȅ ǿŀǎ ƻōǎŜǊǾŜŘ ōŜǘǿŜŜƴ ǘƘŜ 95.ǎΣ 

ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŎŀǇŜȄ ŎƘŀƴƎŜ ǾŀǊȅƛƴƎ ŦǊƻƳ πнн҈ ǘƻ 

Ҍмтм҈Φ ¢ŀƪƛƴƎ ŀƭƭ мс bƻƴπŜȄŜƳǇǘ 95.ǎ ŀǎ ŀ 

ǿƘƻƭŜΣ ά{ȅǎǘŜƳ ƎǊƻǿǘƘέ ƛǎ ǘƘŜ ŎŀǇŜȄ ŎŀǘŜƎƻǊȅ 

ǘƘŀǘ ŜȄƘƛōƛǘǎ ǘƘŜ ƭŀǊƎŜǎǘ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ǘƘŜ ŦƻǊŜŎŀǎǘ 

ǇŜǊƛƻŘΦ 

 

13 Exempt EDBs 
Forecasting total CAPEX requirement 

$331.8M pa 
in the 2024-28 period 

 
 

¢ƘŜ мо 9ȄŜƳǇǘ 95.ǎ ŀǊŜ ŦƻǊŜŎŀǎǝƴƎ ŀ ǘƻǘŀƭ 

ƎǊƻǎǎ ŎŀǇŜȄ ǊŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘ ƻŦ ϷоомΦуa Ǉŀ ƛƴ ǘƘŜ 

нлнпπну ǇŜǊƛƻŘΦ ¢Ƙƛǎ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘǎ ŀƴ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƻŦ 

ϷнпΦуa Ǉŀ όуΦм҈ύ ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǿƛǘƘ ǘƘŜƛǊ 

ŀŎǘǳŀƭκŦƻǊŜŎŀǎǘ ŀƴƴǳŀƭ ǎǇŜƴŘǎ ƛƴ нлнмπноΦ 

{ƛƎƴƛŬŎŀƴǘ ǾŀǊƛŀōƛƭƛǘȅ ǿŀǎ ƻōǎŜǊǾŜŘ ōŜǘǿŜŜƴ 

ǘƘŜ 95.ǎΣ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŎŀǇŜȄ ŎƘŀƴƎŜ ǾŀǊȅƛƴƎ ŦǊƻƳ π

пф҈ ǘƻ Ҍмлл҈Φ ¢ŀƪƛƴƎ ŀƭƭ мо 9ȄŜƳǇǘ 95.ǎ ŀǎ ŀ 

ǿƘƻƭŜΣ ά{ȅǎǘŜƳ DǊƻǿǘƘέ ƛǎ ǘƘŜ ŎŀǇŜȄ ŎŀǘŜƎƻǊȅ 

ǘƘŀǘ ŜȄƘƛōƛǘǎ ǘƘŜ ƭŀǊƎŜǎǘ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ǘƘŜ ŦƻǊŜŎŀǎǘ 

ǇŜǊƛƻŘΦ 

 

 

 

16 Non-exempt EDBs 
Forecasting total OPEX requirement 

$696.9M pa 
in the 2026-30 period 

 
 

CƻǊ ƻǇŜȄ ǘƘŜ мс bƻƴπŜȄŜƳǇǘ 95.ǎ ŀǊŜ 
ŦƻǊŜŎŀǎǝƴƎ ŀ ǘƻǘŀƭ ƻǇŜȄ ǊŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘ ƻŦ 
ϷсфсΦфa Ǉŀ ƛƴ ǘƘŜ нлнсπол ǇŜǊƛƻŘΦ ¢Ƙƛǎ 
ǊŜǇǊŜǎŜƴǘǎ ŀƴ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƻŦ ϷммпΦтa Ǉŀ όмфΦт҈ύ 
ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǿƛǘƘ ǘƘŜƛǊ ŀŎǘǳŀƭκŦƻǊŜŎŀǎǘ ŀƴƴǳŀƭ 
ǎǇŜƴŘǎ ƛƴ нлнмπноΦ {ƛƎƴƛŬŎŀƴǘ ǾŀǊƛŀōƛƭƛǘȅ ǿŀǎ 
ƻōǎŜǊǾŜŘ ōŜǘǿŜŜƴ ǘƘŜ 95.ǎΣ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ƻǇŜȄ 
ŎƘŀƴƎŜ ǾŀǊȅƛƴƎ ŦǊƻƳ πр҈ ǘƻ Ҍто҈Φ ¢ŀƪƛƴƎ ŀƭƭ мс 
bƻƴπŜȄŜƳǇǘ 95.ǎ ŀǎ ŀ ǿƘƻƭŜΣ ά{ȅǎǘŜƳ 
hǇŜǊŀǝƻƴǎ ϧ bŜǘǿƻǊƪ {ǳǇǇƻǊǘέ ŀƴŘ 
ά.ǳǎƛƴŜǎǎ {ǳǇǇƻǊǘέ ŀǊŜ ǘƘŜ ǘǿƻ ƻǇŜȄ 
ŎŀǘŜƎƻǊƛŜǎ ǘƘŀǘ ŜȄƘƛōƛǘ ǘƘŜ ƭŀǊƎŜǎǘ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ 
ǘƘŜ ŦƻǊŜŎŀǎǘ ǇŜǊƛƻŘΦ 
 
 
 
 

13 Exempt EDBs  
Forecasting total OPEX requirement 

$234.5M pa 
in the 2024-28 period 

 
 

¢ƘŜ мо 9ȄŜƳǇǘ 95.ǎ ŀǊŜ ŦƻǊŜŎŀǎǝƴƎ ŀ ǘƻǘŀƭ 

ƻǇŜȄ ǊŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘ ƻŦ ϷнопΦрa Ǉŀ ƛƴ ǘƘŜ нлнпπ

ну ǇŜǊƛƻŘΦ ¢Ƙƛǎ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘǎ ŀƴ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƻŦ 

ϷолΦпa Ǉŀ όмпΦф҈ύ ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǿƛǘƘ ǘƘŜƛǊ 

ŀŎǘǳŀƭκŦƻǊŜŎŀǎǘ ŀƴƴǳŀƭ ǎǇŜƴŘǎ ƛƴ нлнмπноΦ 

{ƛƎƴƛŬŎŀƴǘ ǾŀǊƛŀōƛƭƛǘȅ ǿŀǎ ƻōǎŜǊǾŜŘ ōŜǘǿŜŜƴ 

ǘƘŜ 95.ǎΣ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ƻǇŜȄ ŎƘŀƴƎŜ ǾŀǊȅƛƴƎ ŦǊƻƳ 

Ҍн҈ ǘƻ Ҍоу҈Φ ¢ŀƪƛƴƎ ŀƭƭ мо 9ȄŜƳǇǘ 95.ǎ ŀǎ ŀ 

ǿƘƻƭŜΣ ά{ȅǎǘŜƳ hǇŜǊŀǝƻƴǎ ϧ bŜǘǿƻǊƪ 

{ǳǇǇƻǊǘέ ŀƴŘ ά.ǳǎƛƴŜǎǎ {ǳǇǇƻǊǘέ ŀǊŜ ǘƘŜ ǘǿƻ 

ƻǇŜȄ ŎŀǘŜƎƻǊƛŜǎ ǘƘŀǘ ŜȄƘƛōƛǘ ǘƘŜ ƭŀǊƎŜǎǘ 

ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ǘƘŜ ŦƻǊŜŎŀǎǘ ǇŜǊƛƻŘΦ 

 



 

с μ tŀƎŜ 

 b½ 95. нлно !at w9±L9² κ b½ /haa9w/9 /haaL{{Lhb 

DǊƻǿǘƘ ŘǊƛǾŜǊǎ 
L!9ƴƎƎ ƴƻǘŜǎ ǘƘŀǘ ƴŜǿ ƎǊƻǿǘƘ ŘǊƛǾŜǊǎ όǊŜƭŀǝǾŜ 

ǘƻ нлнн !atύ ŀǎǎƻŎƛŀǘŜŘ ǿƛǘƘ ŘŜπŎŀǊōƻƴƛǎŀǝƻƴ 

ŀǊŜ ƘƛƎƘƭȅ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴ ŀǎ ǘƘŜȅ ŀǊŜ ƛƴƅǳŜƴŎŜŘ ǘƻ ŀ 

ƭŀǊƎŜ ŜȄǘŜƴǘ ōȅ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ǇƻƭƛŎƛŜǎ ŀƴŘ 

ƛƴŎŜƴǝǾŜǎΦ DǊƻǿǘƘ ŀǎǎƻŎƛŀǘŜŘ ǿƛǘƘ ǊŜǎƛƭƛŜƴŎŜ ƛǎ 

ƘŜŀǾƛƭȅ ƛƴƅǳŜƴŎŜŘ ōȅ 95.ǎΩ ƻǿƴ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜǎ 

ŀƴŘ ǘƘŜ ǊŜǎƛƭƛŜƴŎŜ ǎǘŀƴŘŀǊŘǎ ǘƘŜȅ ŀǇǇƭȅΦ L!9ƴƎƎ 

ƻōǎŜǊǾŜǎ ǘƘŀǘ ǘƘŜǎŜ ƴŜǿ ŘǊƛǾŜǊǎ ŀǊŜ 

ŎƻƴǎƛǎǘŜƴǘƭȅ ŎƻƴǎƛŘŜǊŜŘ ōȅ ŀƭƭ 95.ǎΣ ōǳǘ ƴƻǘ ŀƭƭ 

95.ǎ ƘŀǾŜ ǇǊƻǇƻǎŜŘ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ƛƴ нлнсπол 

όŦƻǊ 9ȄŜƳǇǘ 95.ǎ L!9ƴƎƎ ŀƴŀƭȅǎŜŘ нлнпπнлнуύ 

ŦƻǊ ǘƘŜǎŜ ƴŜǿ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘǎΦ  

 

¢ƘŜ ǾŀǊƛŀōƛƭƛǘȅ ƛƴ 95. ŀǇǇǊƻŀŎƘ Ŏŀƴ ōŜ 

ǎǳƳƳŀǊƛǎŜŘ ǎƛƳǇƭƛǎǝŎŀƭƭȅ ŀǎ ǘƘŜ 95.Ωǎ ƻǿƴ 

ƧǳŘƎŜƳŜƴǘ ǿƛǘƘ ǊŜƎŀǊŘ ǘƻ ǘƘŜ ŎŜǊǘŀƛƴǘȅ ŀƴŘ 

ƛƳǇŀŎǘ ƻŦ ǘƘŜ ŘǊƛǾŜǊǎ ƻƴ ǘƘŜƛǊ ƴŜǘǿƻǊƪΣ ǘƘŜ Ǌƛǎƪ 

ǘƘŜȅ ŀǊŜ ǇǊŜǇŀǊŜŘ ǘƻ ǘŀƪŜΣ ŀƴŘ ŎƻƴǝƴƎŜƴǘ 

ƳŜŀǎǳǊŜǎ ŀǾŀƛƭŀōƭŜ ƛŦ ǘƘŜ ƛƳǇŀŎǘ ƻŦ ƎǊƻǿǘƘ ƛǎ 

ƳƻǊŜ ǘƘŀƴ ǘƘŜƛǊ ŦƻǊŜŎŀǎǘΦ ²ƛǘƘ ǊŜƎŀǊŘ ǘƻ 

ŎƻƴǝƴƎŜƴǘ ƳŜŀǎǳǊŜǎΣ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ƻŦ bƻƴπ

ŜȄŜƳǇǘ 95.ǎ ƛǎ ŀǇǇǊƻǾŜŘ ōȅ /ƻƳ/ƻƳ ŦƻǊ ǘƘŜ 

рπȅŜŀǊ ǇŜǊƛƻŘ ǿƘŜǊŜŀǎ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ƻŦ 9ȄŜƳǇǘ 

95.ǎ ƛǎ ƴƻǊƳŀƭƭȅ ŀǇǇǊƻǾŜŘ ōȅ ǘƘŜƛǊ 

ǎƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊǎ ƻƴ ŀƴ ŀƴƴǳŀƭ ŎȅŎƭŜΦ ¢Ƙƛǎ ŎƻǳƭŘ ōŜ 

ǘƘŜ ǊŜŀǎƻƴ ōŜƘƛƴŘ ǘƘŜ ƭŀǊƎŜǊ ŎŀǇŜȄ ƛƴŎǊŜŀǎŜ όŀǎ 

ŀ ǿƘƻƭŜύ ǎƻǳƎƘǘ ōȅ bƻƴπŜȄŜƳǇǘ 95.ǎ 

ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǿƛǘƘ 9ȄŜƳǇǘ 95.ǎΦ 

 

L!9ƴƎƎ Ƙŀǎ ƻōǎŜǊǾŜŘ ǾŜǊȅ ŘƛũŜǊŜƴǘ ǾƛŜǿǎ ŀƴŘ 

ǎǘǊŀǘŜƎƛŜǎ ŀōƻǳǘ ǘƘŜ ŦǳǘǳǊŜ ƻŦ ƭƻŀŘ ŎƻƴǘǊƻƭ 

ŎŀǇŀōƛƭƛǘȅ ōȅ 95.ǎΦ CƻǊ ŜȄŀƳǇƭŜΣ hǊƛƻƴ Ƙŀǎ 

ŦƻǊŜŎŀǎǘŜŘ ŀ ǎƛƎƴƛŬŎŀƴǘ ŘŜŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ƭƻŀŘ 

ŎƻƴǘǊƻƭ ŎŀǇŀōƛƭƛǘȅ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘŀƴǘ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ 

ƭƻŀŘ ŘŜƳŀƴŘ ŀƴŘ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ŎŀǇƛǘŀƭ 

ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜΣ ǿƘŜǊŜŀǎ ±ŜŎǘƻǊ Ƙŀǎ ǇƭŀƴƴŜŘ ǘƻ 

ŜȄǇŀƴŘ ƛǘǎ ƭƻŀŘ ŎƻƴǘǊƻƭ ŎŀǇŀōƛƭƛǘȅ ŀǎ ƻƴŜ ƻŦ ǘƘŜ 

ƅŜȄƛōƛƭƛǘȅ ǘƻƻƭǎ ǘƻ ŎǳǊō ŘŜƳŀƴŘ ƎǊƻǿǘƘΦ 

 

Lb5L±L5¦![ 95. !{{9{{a9b¢ 
 

wŀǝƴƎǎ 
CƻǊ ŜŀŎƘ 95. ǘƘŀǘ ǎŀǝǎŬŜŘ ǘƘŜ ŬƴŀƴŎƛŀƭ 

ǘƘǊŜǎƘƻƭŘ ŦƻǊ ƛƴπŘŜǇǘƘ ŀǎǎŜǎǎƳŜƴǘΣ L!9ƴƎƎ 

ƛŘŜƴǝŬŜŘ ǘƘŜ Ƴŀƛƴ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ŎŀǘŜƎƻǊƛŜǎ ǘƘŀǘ 

ŎƻƴǘǊƛōǳǘŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ƻōǎŜǊǾŜŘ ǎƛƎƴƛŬŎŀƴǘ ǘƻǘŀƭ 

ŎŀǇŜȄ όƻǊ ƻǇŜȄύ ƛƴŎǊŜŀǎŜΦ CƻǊ ǘƘŜǎŜ 

ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ŎŀǘŜƎƻǊƛŜǎΣ ǘƘŜ ƎǊƻǿǘƘ ŘǊƛǾŜǊǎ 

ǿŜǊŜ ƛŘŜƴǝŬŜŘΣ ǘƘŜƛǊ ǊŜŀǎƻƴŀōƭŜƴŜǎǎ 

ŎƻƴǎƛŘŜǊŜŘ ŀƴŘ ŀ ǊŀǝƴƎ ƻŦ ŎŜǊǘŀƛƴǘȅ ǘƻ ǘƘŜǎŜ 

ŘǊƛǾŜǊǎ ǿŀǎ ŀǎǎƛƎƴŜŘΦ L!9ƴƎƎ ŜȄŀƳƛƴŜŘ ǘƘŜ 

ƳƻŘŜƭκŀǇǇǊƻŀŎƘ ǳǎŜŘ ōȅ ǘƘŜ 95. ǘƻ ŎƻƴǾŜǊǘ 

ǘƘŜ ŘǊƛǾŜǊǎ ƛƴǘƻ ŘŜƳŀƴŘ ŀƴŘκƻǊ ǿƻǊƪ ǾƻƭǳƳŜǎΣ 

ŀƴŘ ǊŀǘŜŘ ǘƘŜ ŀŎŎǳǊŀŎȅ ŀƴŘ ŀǇǇǊƻǇǊƛŀǘŜƴŜǎǎ ƻŦ 

ǘƘŜ ƳƻŘŜƭκŀǇǇǊƻŀŎƘΦ ¢ƘŜ ŀǇǇǊƻŀŎƘ ǳǎŜŘ ōȅ 

ǘƘŜ 95. ǘƻ ŎƻƴǾŜǊǘ ǘƘŜ ƳƻŘŜƭ ƻǳǘǇǳǘ ƛƴǘƻ ŀƴ 

ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ŦƻǊŜŎŀǎǘ ǿŀǎ ŜȄŀƳƛƴŜŘΣ ŀƴŘ ǘƘŜ 

ŀŎŎǳǊŀŎȅ ŀƴŘ ŀǇǇǊƻǇǊƛŀǘŜƴŜǎǎ ƻŦ ǘƘŜ ŀǇǇǊƻŀŎƘ 

ǿŀǎ ǊŀǘŜŘΦ ¢ƘŜ ŦǊŀƳŜǿƻǊƪ ŀƴŘ ǇǊƻŎŜǎǎ 

ŀŘƻǇǘŜŘ ƛǎ ŘŜǎƛƎƴŜŘ ǘƻ ŜƴŀōƭŜ L!9ƴƎƎ ǘƻ 

ŜȄǇǊŜǎǎ ƻǳǊ ƻǇƛƴƛƻƴ ŀōƻǳǘ ǘƘŜ ŎŜǊǘŀƛƴǘȅ ŀƴŘ 

ǊŜŀǎƻƴŀōƭŜƴŜǎǎ ƻŦ 95.Ωǎ ŀǎǎŜǘ ŦƻǊŜŎŀǎǘǎΦ 

 

CƻǊ ǘƘŜ ƳŀƧƻǊƛǘȅ ƻŦ ǘƘŜ 95.ǎΣ L!9ƴƎƎ Ƙŀǎ ōŜŜƴ 

ŀōƭŜ ǘƻ ŬƴŘ ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴ ŀōƻǳǘ ǘƘŜƛǊ ŘŜƳŀƴŘ 

ŦƻǊŜŎŀǎǝƴƎ ŀǇǇǊƻŀŎƘ ŀƴŘ ŀǎǎƛƎƴŜŘ ǉǳŀƭƛǘŀǝǾŜ 

ǊŀǝƴƎǎ όŜȄŎŜƭƭŜƴǘΣ ƎƻƻŘΣ ŀǾŜǊŀƎŜΣ ƴŜŜŘǎ 

ƛƳǇǊƻǾŜƳŜƴǘύ ōŀǎŜŘ ƻƴ ƎƻƻŘ ƛƴŘǳǎǘǊȅ 

ǇǊŀŎǝŎŜΦ 95. ǊŀǝƴƎǎ ǿŜǊŜ ŦƻǳƴŘ ǘƻ ōŜ ŜƛǘƘŜǊ 

άƎƻƻŘέ ƻǊ άŀǾŜǊŀƎŜέΦ  {ƻƳŜ 95.ǎ ŎƻǳƭŘ ŀŎƘƛŜǾŜ 

ǘƘŜ άŜȄŎŜƭƭŜƴǘέ ǊŀǝƴƎ ƛŦ ǘƘŜȅ ŜȄǇƭƛŎƛǘƭȅ ŀƭƛƎƴ ǘƘŜ 

ŘŜƳŀƴŘ ƎǊƻǿǘƘ ŀǎǎǳƳǇǝƻƴǎ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ƛƴŘǳǎǘǊȅ 

ŀŎŎŜǇǘŜŘ ŦǳǘǳǊŜ ŜƴŜǊƎȅ ǎŎŜƴŀǊƛƻΦ wŀǝƴƎ ƻŦ 

άƛƴǎǳŶŎƛŜƴǘ ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴ ŦƻǊ ŀƴŀƭȅǎƛǎέ ǿŀǎ 

ƎƛǾŜƴ ǿƘŜǊŜ ǘƘŜǊŜ ǿŀǎ ƴƻǘ ŜƴƻǳƎƘ 

ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴΦ 

 

[Ŝǎǎ ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴ ŎƻǳƭŘ ōŜ ŦƻǳƴŘ ŀōƻǳǘ 95.ǎΩ 

ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ŦƻǊŜŎŀǎǝƴƎ ŀǇǇǊƻŀŎƘΦ CƻǊ ǘƘƻǎŜ 

ǿƘŜǊŜ ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴ ǿŀǎ ŀǾŀƛƭŀōƭŜΣ L!9ƴƎƎ 

ŀǎǎƛƎƴŜŘ ŀ ǉǳŀƭƛǘŀǝǾŜ ǊŀǝƴƎ όŜȄŎŜƭƭŜƴǘΣ ƎƻƻŘΣ 

ŀǾŜǊŀƎŜΣ ƴŜŜŘǎ ƛƳǇǊƻǾŜƳŜƴǘύ ōŀǎŜŘ ƻƴ ƎƻƻŘ 

ƛƴŘǳǎǘǊȅ ǇǊŀŎǝŎŜΦ 95. ǊŀǝƴƎǎ ǿŜǊŜ ŦƻǳƴŘ ǘƻ ōŜ 

ŜƛǘƘŜǊ άƎƻƻŘέ ƻǊ άŀǾŜǊŀƎŜέΦ  !ƴ άŜȄŎŜƭƭŜƴǘέ 

ǊŀǝƴƎ ǿƻǳƭŘ ōŜ ƎƛǾŜƴ ƛŦ ǘƘŜ 95. Ƙŀǎ ŜȄǇƭƛŎƛǘƭȅ 

ŘŜƳƻƴǎǘǊŀǘŜŘ Ƙƻǿ ǘƘŜȅ ƘŀǾŜ ŘŜŀƭǘ ǿƛǘƘ 

ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅ ƛƴ ƻǳǧǳǊƴ ŘŜƳŀƴŘ ōȅ ŎƻƴǎƛŘŜǊƛƴƎΣ 

ŦƻǊ ŜȄŀƳǇƭŜΣ ŀƭǘŜǊƴŀǘŜ ƻǇǝƻƴǎ ƛƴ ƭƛŜǳ ƻŦ 

ōǳƛƭŘƛƴƎ ƭƻƴƎπƭƛŦŜ ŀǎǎŜǘǎΣ ŀƴŘ ŎƭŜŀǊ 

ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǝƻƴ ƻŦ ŘŜƭƛǾŜǊŀōƛƭƛǘȅ ƛŦ ǘƘŜȅ ǇǊƻǇƻǎŜ 

ŀƴ ŜȄǇŀƴŘŜŘ ǇǊƻƎǊŀƳ ƻŦ ǿƻǊƪΦ CƻǊ ƛƴŎǊŜŀǎŜǎ ƛƴ 

ŎŀǇŜȄ ŀƴŘ ƻǇŜȄ Ŏƻǎǘǎ ŎŀǳǎŜŘ ōȅ Ŏƻǎǘ ƛƴƅŀǝƻƴ 

ŀōƻǾŜ /tLΣ ŀƴ ŜȄŎŜƭƭŜƴǘ ǊŀǘŜŘ 95. ƴŜŜŘǎ ǘƻ 

ŘŜƳƻƴǎǘǊŀǘŜ Ƙƻǿ ǘƘŜȅ ŀǊǊƛǾŜ ŀǘ ǘƘŜ ŦƻǊŜŎŀǎǘŜŘ 

Ŏƻǎǘ ƛƴƅŀǝƻƴǎΦ wŀǝƴƎ ƻŦ άƛƴǎǳŶŎƛŜƴǘ 

ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴ ŦƻǊ ŀƴŀƭȅǎƛǎέ ǿŀǎ ƎƛǾŜƴ ǿƘŜǊŜ 

ǘƘŜǊŜ ǿŀǎ ƴƻǘ ŜƴƻǳƎƘ ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴΦ 

 

CƻǊ L!9ƴƎƎ ǘƻ ǇǊƻǾƛŘŜ ŀƴ ƻǇƛƴƛƻƴ ƻƴ ǘƘŜ 

ǊŜŀǎƻƴŀōƭŜƴŜǎǎ ƻŦ ǘƘŜ ŘŜƳŀƴŘ ŀƴŘ 

ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ŦƻǊŜŎŀǎǘǎΣ ƛǘ ǿƻǳƭŘ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ 

ƴŜŎŜǎǎŀǊȅ ǘƻ ƳŀƪŜ ŀ ǉǳŀƴǝǘŀǝǾŜ ŀǎǎŜǎǎƳŜƴǘ 



 

т μ tŀƎŜ 

 b½ 95. нлно !at w9±L9² κ b½ /haa9w/9 /haaL{{Lhb 

ƻŦ ǘƘŜ ŀŎŎǳǊŀŎȅ ƻŦ ǘƘŜ ŘŜƳŀƴŘ ŀƴŘ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ 

ŦƻǊŜŎŀǎǘǎΦ ¢ƘŜ  !atǎ Řƻ ƴƻǘ Ŏƻƴǘŀƛƴ ǘƘŜ 

ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴ ƴŜŎŜǎǎŀǊȅ ǘƻ ǇŜǊŦƻǊƳ ǘƘƛǎ 

ŀǎǎŜǎǎƳŜƴǘΦ CƻǊ ŜȄŀƳǇƭŜΣ ǿƘŜǊŜ ŀƴ 95. ǳǎŜǎ 

ŀƴ {πŎǳǊǾŜ ƻŦ ƴŜǿ ŎǳǎǘƻƳŜǊ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎȅ ǳǇǘŀƪŜ 

ǘƻ ŦƻǊŜŎŀǎǘ ŘŜƳŀƴŘ ŀƴŘ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜΣ ǘƘŜ 

ǎƘŀǇŜ ŀƴŘ ǝƳƛƴƎ ƻŦ ǘƘŜ ŎǳǊǾŜ ƛǎ ǊŜǉǳƛǊŜŘ ǘƻ 

ŀǎǎŜǎǎ ǘƘŜ ǊŜŀǎƻƴŀōƭŜƴŜǎǎ ƻŦ ǘƘŜ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ 

ŦƻǊŜŎŀǎǘ ŀƴŘ ǘƘƛǎ ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴ ƛǎ ƴƻǘ ƛƴŎƭǳŘŜŘ ƛƴ 

ǘƘŜ !atΦ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

/hb/[¦{Lhb{ 

Lƴ ƻǳǊ ǊŜǾƛŜǿ ƻŦ ǘƘŜ нлно !atǎΣ ǿŜ ƘŀǾŜ 

ƛŘŜƴǝŬŜŘ ŀ ƴǳƳōŜǊ ƻŦ ƪŜȅ ŘǊƛǾŜǊǎ ǘƘŀǘ ƘŀǾŜ Ǉǳǘ 

ǳǇǿŀǊŘ ǇǊŜǎǎǳǊŜ ƻƴ ŦƻǊŜŎŀǎǘ ŎŀǇƛǘŀƭ ŀƴŘ 

ƻǇŜǊŀǝƴƎ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜΥ 

è 5ŜƳŀƴŘ ƎǊƻǿǘƘ ŘǊƛǾŜǊǎ ŎŀǳǎŜŘ ōȅ 
ŦƻǊŜŎŀǎǘŜŘ ǳǇǘŀƪŜ ƻŦ ŘŜŎŀǊōƻƴƛǎŀǝƻƴ 

ƛƴƛǝŀǝǾŜǎ ǎǳŎƘ ŀǎ ǇǊƻŎŜǎǎ ƘŜŀǘ 

ŜƭŜŎǘǊƛŬŎŀǝƻƴΣ ǊŜǎƛŘŜƴǝŀƭ Ǝŀǎ 

ŎƻƴǾŜǊǎƛƻƴ ŀƴŘ ŜƭŜŎǘǊƛŬŎŀǝƻƴ ƻŦ 

ǘǊŀƴǎǇƻǊǘΤ 

è tǊƻŀŎǝǾŜ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ ǘƻ ƛƳǇǊƻǾŜ 

ƴŜǘǿƻǊƪ ǊŜǎƛƭƛŜƴŎŜ ǘƻ ǊŜǎǇƻƴŘ ǘƻ 

ŜȄǘǊŜƳŜ ŎƭƛƳŀǝŎ ŀƴŘ ǎŜƛǎƳƛŎ ŜǾŜƴǘǎΤ 

è LƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ǇǊƻƧŜŎǘ ŀƴŘ ƻǇŜǊŀǝƴƎ Ŏƻǎǘǎ 
ŘǳŜ ǘƻ ƛƴƅŀǝƻƴŀǊȅ ǇǊŜǎǎǳǊŜ ŀƴŘ ǎǳǇǇƭȅ 

ŎƘŀƛƴ ŘƛǎǊǳǇǝƻƴǎΦ 

¢ƘŜ ǇǊƻǾƛǎƛƻƴΣ ōȅ 95.ǎΣ ƻŦ ŘŜǘŀƛƭŜŘ ŦƻǊŜŎŀǎǘ 

Řŀǘŀ ƻƴ ǘƘŜ ǇǊƛƳŀǊȅ ŘǊƛǾŜǊǎ ǿƻǳƭŘ ǇǊƻǾƛŘŜ 

ƎǊŜŀǘŜǊ ŎƭŀǊƛǘȅ ƻƴ ǘƘŜ ǇƭŀƴƴƛƴƎ ǎŎŜƴŀǊƛƻ ǳǎŜŘ ōȅ 

ǘƘŜ 95. ŀƴŘ ǘƘŜ ǊŜŀǎƻƴŀōƭŜƴŜǎǎ ƻŦ ǘƘŜ 

ǳƴŘŜǊƭȅƛƴƎ ŀǎǎǳƳǇǝƻƴǎΦ 

²Ŝ ŀƭǎƻ ƴƻǘŜ ǘƘŀǘ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ǇƻƭƛŎƛŜǎ ŀƴŘ 

ƛƴŎŜƴǝǾŜǎ ƘŀǾŜ ǎƛƎƴƛŬŎŀƴǘ ƛƴƅǳŜƴŎŜ ƻƴ ǘƘŜ 

ǳǇǘŀƪŜ ƻŦ ŘŜŎŀǊōƻƴƛǎŀǝƻƴ ƛƴƛǝŀǝǾŜǎ ŀƴŘ ƘŜƴŎŜ 

ǘƘŜǊŜ ƛǎ ŀ ƘƛƎƘ ŘŜƎǊŜŜ ƻŦ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅ ǿƘŜǘƘŜǊ 

ǘƘŜ ƻǳǧǳǊƴ ŘŜƳŀƴŘ ƎǊƻǿǘƘ ǎŎŜƴŀǊƛƻ ǿƛƭƭ ŀƭƛƎƴ 

ǿƛǘƘ ǘƘŜ 95.Ωǎ ŦƻǊŜŎŀǎǘΦ ¢ƘŜ ƛƴŎƭǳǎƛƻƴ ƻŦ ŀƴ 

95.Ωǎ ŀǇǇǊƻŀŎƘ ǘƻ ŘŜŀƭƛƴƎ ǿƛǘƘ ǘƘƛǎ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅ 

ƛƴ ǘƘŜƛǊ ŦƻǊŜŎŀǎǘ ŀƴŘ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ Ǉƭŀƴ ǿƻǳƭŘ 

ŜƴŀōƭŜ ŀ ƳƻǊŜ ŎƻƳǇǊŜƘŜƴǎƛǾŜ ŀǎǎŜǎǎƳŜƴǘ ƻŦ 

ǘƘŜ ŦƻǊŜŎŀǎǘ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜΦ 

CƻǊ ǊŜǎƛƭƛŜƴŎŜ ǇƭŀƴƴƛƴƎΣ ƛƴ ǘƘŜ ŀōǎŜƴŎŜ ƻŦ ŀ 

ƳŀƴŘŀǘŜŘ ǊŜǎƛƭƛŜƴŎŜ ǎǘŀƴŘŀǊŘΣ ǘƘŜ ƛƴŎƭǳǎƛƻƴ ƻŦ 

ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴ ǘƘŀǘ ŘŜƳƻƴǎǘǊŀǘŜǎ ǘƘŜ Ŏƻǎǘ ŀƴŘ 

ōŜƴŜŬǘ ƻŦ ǘƘŜ ǇǊƻǇƻǎŜŘ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ǿƻǳƭŘ ōŜ 

ōŜƴŜŬŎƛŀƭΦ 

L!9ƴƎƎ ŬƴŘǎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ 95.ǎΩ !atǎ ŀǊŜ ƻŦ 

ƎŜƴŜǊŀƭƭȅ ƘƛƎƘ ǎǘŀƴŘŀǊŘΦ ¢ƘŜ ǇǳǊǇƻǎŜ ƻŦ ǘƘŜ 

!at ƛǎ ōǊƻŀŘ ŀƴŘ ƛǎ ƴƻǘ ǊŜǉǳƛǊŜŘ ǘƻ ǇǊƻǾƛŘŜ Ŧǳƭƭ 

ŀƴŘ ŘŜǘŀƛƭŜŘ ƧǳǎǝŬŎŀǝƻƴ ŦƻǊ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜΦ ¢ƘŜ 

ƭŀŎƪ ƻŦ Řŀǘŀ ƭƛǎǘŜŘ ŀōƻǾŜ ǎƘƻǳƭŘ ƴƻǘ ōŜ ǎŜŜƴ ŀǎ 

ŀ ŘŜŬŎƛŜƴŎȅ ƻŦ ǘƘŜ !atǎΦ wŀǘƘŜǊΣ 

ǎǳǇǇƭŜƳŜƴǘŀǊȅ ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴ ƛǎ ǊŜǉǳƛǊŜŘ ǘƻ 

ƧǳǎǝŦȅ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ŀǊƛǎƛƴƎ ŦǊƻƳ ƴŜǿ ŘǊƛǾŜǊǎ 

ǿƘŜǊŜ ǘƘŜǊŜ ƛǎ ƴƻ ƘƛǎǘƻǊƛŎ ŘŀǘŀΦ  

 



 

у μ tŀƎŜ 
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INTRODUCTION 

  



 

мс μ tŀƎŜ 

 b½ 95. нлно !at w9±L9² κ b½ /haa9w/9 /haaL{{Lhb 

м Lb¢wh5¦/¢Lhb 
 

L!9ƴƎƎ ǿŀǎ ŜƴƎŀƎŜŘ ōȅ ǘƘŜ b½ /ƻƳƳŜǊŎŜ 

/ƻƳƳƛǎǎƛƻƴ ό/ƻƳ/ƻƳύ ƛƴ Wǳƭȅ нлно ǘƻ 

ǳƴŘŜǊǘŀƪŜ ŀ ǊŜǾƛŜǿ ƻŦ ǘƘŜ нлно !ǎǎŜǘ 

aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ tƭŀƴǎ ό!atǎύ ƻŦ ǘƘŜ нф 9ƭŜŎǘǊƛŎƛǘȅ 

5ƛǎǘǊƛōǳǝƻƴ .ǳǎƛƴŜǎǎŜǎ ό95.ǎύΦ  

¢ƘŜ ƛƴǘŜƴŘŜŘ ƻǳǘŎƻƳŜǎ ƻŦ ǘƘŜ 95. нлно !atǎ 

ǊŜǾƛŜǿ ŀǊŜ ǘƻΥ 

ƃ Dŀƛƴ ŀƴ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ƻǇƛƴƛƻƴ ƻƴ ǘƘŜ 

ƭŜǾŜƭ ƻŦ ŀǎǎǳǊŀƴŎŜ ǘƘŀǘ Ŏŀƴ ōŜ ƘŀŘ ƛƴ 

ǘƘŜ ŘŜƳŀƴŘ ŀƴŘ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ŦƻǊŜŎŀǎǘǎ 

ŎƻƴǘŀƛƴŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ŀƳǇǎΣ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ǘƘŜ 

ƪŜȅ ŘǊƛǾŜǊǎ ƻŦ ŎƘŀƴƎŜ ŀƴŘ ŀǊŜŀǎ ƻŦ 

ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅΤ  

ƃ ¦ƴŘŜǊǎǘŀƴŘ ŀǊŜŀǎ ŦƻǊ ƛƳǇǊƻǾŜƳŜƴǘ ǘƻ 

ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴ ŘƛǎŎƭƻǎǳǊŜ ǊŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘǎ 

ŀƭƛƎƴŜŘ ǘƻ ƎƻƻŘ ŜƭŜŎǘǊƛŎƛǘȅ ƛƴŘǳǎǘǊȅ 

ǇǊŀŎǝŎŜ ŀǎǎŜǘ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ǇƭŀƴǎΤ  

ƃ LŘŜƴǝŦȅ ƎƻƻŘ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ǇǊŀŎǝŎŜ ƛƴ 

ǇƭŀƴƴƛƴƎ ŀƴŘ ŦƻǊŜŎŀǎǝƴƎΤ ŀƴŘ  

ƃ LŘŜƴǝŦȅ ƴŜȄǘ ǎǘŜǇǎ ǘƻ Ǝŀƛƴ ŦǳǊǘƘŜǊ 

ŀǎǎǳǊŀƴŎŜ ŀǊƻǳƴŘ ŦƻǊŜŎŀǎǘ ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴ 

ǘƻ ōŜ ǳǎŜŘ ŦƻǊ 5tt ǊŜǎŜǘόǎύΣ ŀƴŘ 

ƃ /ƻƳ/ƻƳ ŘƻŜǎ ƴƻǘ ǿŀƴǘ ŀƴ ŀǳŘƛǘ ƻŦ 
95. ǉǳŀƴǝǘŀǝǾŜ ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴΣ ƻǊ ŀ 

ǇƘȅǎƛŎŀƭ ƛƴǎǇŜŎǝƻƴ ƻŦ ŀǎǎŜǘǎΣ ƻǊ ǘƘŜ 

ǎǘŀǘŜ ƻŦ ǘƘŜ ƴŜǘǿƻǊƪ ƻǊ ǊŜǾƛŜǿ ƻŦ 95. 

ǇǊƻƧŜŎǘǎΦ 

 

¢ƘŜ ǊŜǾƛŜǿ ǿƻǊƪ ƛǎ ǘƻ ōŜ ŘŜƭƛǾŜǊŜŘ ƛƴ ǘƘǊŜŜ 

ǎǘŀƎŜǎΥ 

ƃ {ǘŀƎŜ м π ŘŜǎƪǘƻǇ ǊŜǾƛŜǿΣ ǎǳƳƳŀǊȅ 

ŀƴŀƭȅǎƛǎ ŀƴŘ ǇǊŜǎŜƴǘŀǝƻƴ 

 

ƃ {ǘŀƎŜ н π ŘŜǘŀƛƭŜŘ ŦƻǊŜŎŀǎǝƴƎΣ ǇƭŀƴƴƛƴƎ 

ŀǎǎŜǎǎƳŜƴǘǎ ŀƴŘ ǊŜǇƻǊǘ 

 

ƃ {ǘŀƎŜ о ς ǊŜǾƛŜǿ ŀƴŘ ǊŜǇƻǊǘ ŎƻǾŜǊƛƴƎ 

!at ŘƛǎŎƭƻǎǳǊŜ ǊŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘǎ ŀƴŘ 

ǊŜǎƛƭƛŜƴŎŜ ǇƭŀƴƴƛƴƎ 

 

¢Ƙƛǎ ǊŜǇƻǊǘ ƛǎ ǘƘŜ ŘŜƭƛǾŜǊŀōƭŜ ŦƻǊ {ǘŀƎŜ нΣ ŀƴŘ 

ŎƻǾŜǊǎ L!9ƴƎƎΩǎ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ŦƻǊŜŎŀǎǘ 

ŀǎǎŜǎǎƳŜƴǘΣ ŬƴŘƛƴƎǎ ŀƴŘ ƻǇƛƴƛƻƴǎΦ 

  

 

 

¢Ƙƛǎ ǊŜǇƻǊǘ ƛǎ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ŦƻƭƭƻǿƛƴƎ ǎŜŎǝƻƴǎΥ  

 

 

Lb¢wh5¦/¢Lhb 
ǘƘƛǎ ǎŜŎǝƻƴ 
 

 

¢9wa{ hC w9C9w9b/9 
ǎƘƻǿǎ ǘƘŜ ¢ŜǊƳǎ ƻŦ wŜŦŜǊŜƴŎŜ ŦƻǊ ǘƘŜ ǊŜǇƻǊǘ 
ŀƴŘ ƛŘŜƴǝŬŜǎ ǿƘƛŎƘ ǎŜŎǝƻƴǎ ƻŦ ǘƘŜ ǊŜǇƻǊǘ 
ŀŘŘǊŜǎǎ ŜŀŎƘ ǘŜǊƳ 
 

 

!ttwh!/I !b5 Cw!a9²hwY 
ƻǳǘƭƛƴŜǎ ƻǳǊ ŀǇǇǊƻŀŎƘ ǘƻ ǘƘŜ ǊŜǾƛŜǿ ŀƴŘ ǘƘŜ 
ŦǊŀƳŜǿƻǊƪ ŀŘƻǇǘŜŘ ŦƻǊ ŀǎǎŜǎǎƳŜƴǘ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ŀ 
ŘŜǎŎǊƛǇǝƻƴ ƻŦ ŜŀŎƘ ŦǊŀƳŜǿƻǊƪ ǎǘŀƎŜ 

CLb5LbD{ 
ǇǊŜǎŜƴǘǎ ǘƘŜ ŬƴŘƛƴƎǎ ƻŦ ǘƘŜ ǊŜǾƛŜǿ όŦƻǊ ŜŀŎƘ 
ǎǘŀƎŜ ƛƴ ǘƘŜ ŦǊŀƳŜǿƻǊƪύ 
 

w9/haa9b5!¢Lhb{ !b5 b9·¢ 
{¢9t{ 
ŘŜǎŎǊƛōŜǎ ƻǳǊ ǊŜŎƻƳƳŜƴŘŀǝƻƴǎ ǊŜƭŀǝƴƎ ǘƻ 
ŦǳǊǘƘŜǊ ŀǎǎŜǎǎƳŜƴǘ ƻŦ ǘƘŜ 95.ǎ 
 

 

Lb5L±L5¦![ 95. !{{9{{a9b¢{ 
ǎƘƻǿǎ ƻǳǊ ŀǎǎŜǎǎƳŜƴǘ ƻŦ ŜŀŎƘ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭ 95.Ωǎ 
ŘŜƳŀƴŘ ŀƴŘ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ŦƻǊŜŎŀǎǘǎ 
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REFERENCE 

  



 

му μ tŀƎŜ 

 b½ 95. нлно !at w9±L9² κ b½ /haa9w/9 /haaL{{Lhb 

н ¢9wa{ hC w9C9w9b/9 
¢ƘŜ ǘŜǊƳǎ ƻŦ ǊŜŦŜǊŜƴŎŜ ό¢ƻwύ ŦƻǊ ǘƘƛǎ ǊŜǇƻǊǘ ŀǊŜ ǎƘƻǿƴ ƛƴ ǘƘŜ ǘŀōƭŜ ōŜƭƻǿ ŀƭƻƴƎ ǿƛǘƘ ŀ ǊŜŦŜǊŜƴŎŜ ǘƻ 

ǘƘŜ ǎŜŎǝƻƴǎ ƛƴ ǘƘƛǎ ǊŜǇƻǊǘ ǿƘƛŎƘ ŘƛǎŎǳǎǎ ŜŀŎƘ ƻŦ ǘƘŜ Ǉƻƛƴǘǎ ƛƴ ǘƘŜ ¢ƻwΦ 

¢9wa{ hC w9C9w9b/9 w9thw¢ {9/¢Lhbό{ύ 

!ƴŀƭȅǎƛǎ ƻŦ ǘƘŜ ŦƻǊŜŎŀǎǘǎ ƻŦ ŜŀŎƘ ƻŦ ǘƘŜ нф 95.ǎ ǘƻ ǳƴŘŜǊǎǘŀƴŘ ǘƘŜ ŜƭŜƳŜƴǘǎ ǘƘŀǘ ŀǊŜ ŎŜǊǘŀƛƴ ŀƴŘ ŀǊŜŀǎ ǘƘŀǘ 

ƘŀǾŜ ƭŜǎǎ ŎŜǊǘŀƛƴǘȅΣ ŀƴŘ ǾŀǊƛŀǝƻƴǎ ŀŎǊƻǎǎ ǘƘŜ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ƻƴ ŎƻƳƳƻƴ ŜƭŜƳŜƴǘǎΦ ¢ƘŜ ŦƻǊŜŎŀǎǝƴƎ ŀǎǎŜǎǎƳŜƴǘ 

ǊŜǾƛŜǿ ƛǎ ǘƻ ƛƴŎƭǳŘŜΥ 

LΦ wŜǾƛŜǿ ƻŦ ŀƳǇǎ ǿƛǘƘ ŀ ŦƻŎǳǎ ƻƴ млπȅŜŀǊ ŦƻǊŜŎŀǎǘǎΣ 
{9/¢Lhb пΦн 

{9/¢Lhb т 

LLΦ LŘŜƴǝŦȅ ŀƴŘ ŀƴŀƭȅǎŜ ƪŜȅ ŘǊƛǾŜǊǎ ƻŦ ŎƘŀƴƎŜΣ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǝŜǎΣ ŀƴŘ 
ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ƛƴ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ŀƴŘ ŘŜƳŀƴŘ ŦƻǊŜŎŀǎǘǎΦ CƻǊ ŜŀŎƘ 95.Σ 
ŀǎǎŜǎǎƳŜƴǘ ƻŦΥ 

{9/¢Lhb пΦр ό¢!.[9 моύ 

ŀΦ wŜŀǎƻƴŀōƭŜƴŜǎǎ ŀƴŘ ŀŎŎǳǊŀŎȅ ƻŦ ƪŜȅ ƛƴǇǳǘǎ κ ŘǊƛǾŜǊǎ ǳǎŜŘ ƛƴ 
ŦƻǊŜŎŀǎǝƴƎ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜΤ 

{9/¢Lhb т 

ōΦ wŜŀǎƻƴŀōƭŜƴŜǎǎ ƻŦ ǳƴŘŜǊƭȅƛƴƎ ŘǊƛǾŜǊǎ ǿƘŜǊŜ ŜŘōǎ ŀǊŜ 
ŦƻǊŜŎŀǎǝƴƎ ŀ ǇƻǘŜƴǝŀƭ ǎƛƎƴƛŬŎŀƴǘ ǎǘŜǇ ŎƘŀƴƎŜ ƛƴ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ 
ǊŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘǎ ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ƭŜǾŜƭǎΤ 

{9/¢Lhb пΦо 

{9/¢Lhb т 

ŎΦ LŘŜƴǝŬŎŀǝƻƴ ƻŦ ǘǊƛƎƎŜǊ Ǉƻƛƴǘǎ ǿƘŜǊŜ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ŎŜǊǘŀƛƴǘȅ ƻƴ 
ƭŜǾŜƭ ƻŦ ǎǇŜƴŘ ǊŜǉǳƛǊŜŘ Ƴŀȅ ōŜ ƻōǘŀƛƴŜŘΤ 

{9/¢Lhb т 

ŘΦ YŜȅ ŘŜǇŜƴŘŜƴŎƛŜǎ ƻǊ Ǌƛǎƪǎ ǿƘƛŎƘ Ƴŀȅ ƛƳǇŀŎǘ ŦƻǊŜŎŀǎǘ 
ǎŎŜƴŀǊƛƻǎΤ 

{9/¢Lhb т 

ŜΦ {ŜƴǎƛǝǾƛǘȅ ƻŦ ǘƘŜ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ Ǉƭŀƴ ǘƻ ƻǳǘπǘǳǊƴ ŘƛũŜǊŜƴŎŜǎ ƛƴ 
ǊŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘǎ όǎǳŎƘ ŀǎ ƛƴŎǊŜƳŜƴǘŀƭ ŘŜƳŀƴŘ ƎǊƻǿǘƘΣ 
ǊŜǎƛƭƛŜƴŎŜΣ ŘŜŎŀǊōƻƴƛǎŀǝƻƴΣ ŀƴŘ ŎƻƴƴŜŎǝƻƴ ƎǊƻǿǘƘύΤ 

bh¢ !{{9{{95 5¦9 ¢h [!/Y 

hC v¦!b¢L¢!¢L±9 5!¢! 

ŦΦ wŜŀǎƻƴŀōƭŜƴŜǎǎ ƻŦ 95. ŦƻǊŜŎŀǎǘǎ ŀŎŎƻǳƴǝƴƎ ŦƻǊ ŀǾŀƛƭŀōƛƭƛǘȅ 
ƻŦ ƳŀǘŜǊƛŀƭǎ ŀƴŘ ǎƪƛƭƭŜŘ ǎǘŀũ ǘƻ ŘŜƭƛǾŜǊ ǇǊƻƎǊŀƳƳŜǎ ƻŦ ǿƻǊƪ 
ƛŦ ǘƘŜǊŜ ŀǊŜ ǎƛƎƴƛŬŎŀƴǘ ƛƴŎǊŜŀǎŜǎ ƛƴ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ŦƻǊŜŎŀǎǘŜŘΤ 

{9/¢Lhb пΦрΦмн 

ƎΦ LŘŜƴǝŬŎŀǝƻƴ ƻŦ ƎƻƻŘ ŜƭŜŎǘǊƛŎƛǘȅ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ǇǊŀŎǝŎŜΤ ŀƴŘ 

{9/¢Lhb оΦнΦу 

{9/¢Lhb пΦр 

{9/¢Lhb т 

ƘΦ /ƻƳǇŀǊƛǎƻƴ ǘƻ ǎŎŜƴŀǊƛƻǎ ŀƴŘ ƪŜȅ ŘǊƛǾŜǊǎ ƛŘŜƴǝŬŜŘ ōȅ 
¢ǊŀƴǎǇƻǿŜǊ ƻǊ ƻǘƘŜǊ ǇǳōƭƛǎƘŜŘ ǎŎŜƴŀǊƛƻǎΦ 

{9/¢Lhb пΦрΦп 

{9/¢Lhb т 

LLLΦ tǊƻǾƛŘƛƴƎ ŀƴ ƻǇƛƴƛƻƴ ƻƴ ǘƘŜ ǊŜŀǎƻƴŀōƭŜƴŜǎǎ ƻŦ ǘƘŜ ǾŀǊƛŀǝƻƴǎΣ 
ōƻǘƘ ǘƘŜ ŎŜǊǘŀƛƴǘȅ ŀƴŘ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅΣ ŦƻǊ ŜȄŀƳǇƭŜΥ 

{9/¢Lhb т 

ŀΦ CƻǊ ŎŀǇŜȄΣ ǎǇŜŎƛŬŎŀƭƭȅ ƛŘŜƴǝŦȅƛƴƎ ǇǊƻƧŜŎǘǎ ƻǊ 
ǇǊƻƎǊŀƳƳŜǎ ƻŦ ǿƻǊƪ ǿƘŜǊŜ ǘƘŜǊŜ ƛǎ ǎƛƎƴƛŬŎŀƴǘ 
ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅ ŀōƻǳǘ ŜƛǘƘŜǊ ǘƘŜ ƴŜŜŘ ŦƻǊΣ ƻǊ ǝƳƛƴƎ ƻŦΣ 
ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ǊŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘǎ ŦƻǊ ǘƘŜ нлнр π нлол ǊŜƎǳƭŀǘƻǊȅ 
ǇŜǊƛƻŘΣ ŀƴŘ ǿƘŀǘ ǘƘŜ ǇŀǊǝŎǳƭŀǊ ŘǊƛǾŜǊǎ ƻŦ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅ 
ŀǊŜΤ ŀƴŘ 

ōΦ CƻǊ ƻǇŜȄΣ ƛŘŜƴǝŦȅƛƴƎ ŎŀǘŜƎƻǊƛŜǎ ƻŦ Ŏƻǎǘ ǿƘŜǊŜ ǾŀǊƛŀƴŎŜǎ 
ǘƻ ƘƛǎǘƻǊƛŎŀƭ ƭŜǾŜƭǎ ŀǊŜ ƴƻǘ ǿŜƭƭ ǎǳǇǇƻǊǘŜŘΣ ƻǊ ǿƘŜǊŜ 
ǘƘŜǊŜ ŀǊŜ ǎƛƎƴƛŬŎŀƴǘ ŀǎǎǳƳǇǝƻƴǎ ŀǇǇƭƛŜŘ ƛƴ ǘƘŜ 
ŦƻǊŜŎŀǎǘŜŘ ǾŀƭǳŜǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ǇŜǊƛƻŘ нлнр π нлолΦ  

{9/¢Lhb т 

{9/¢Lhb пΦр 

L±Φ LŘŜƴǝŦȅ ƪŜȅ ŦƻǊŜŎŀǎǘ ŀǎǎǳƳǇǝƻƴǎΣ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǝŜǎΣ ŀƴŘ ǊƛǎƪǎΦ  
{9/¢Lhb пΦр 

{9/¢Lhb т 

 



 

мф μ tŀƎŜ 

 b½ 95. нлно !at w9±L9² κ b½ /haa9w/9 /haaL{{Lhb 
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APPROACH & 

FRAMEWORK 

  



 

нл μ tŀƎŜ 

 b½ 95. нлно !at w9±L9² κ b½ /haa9w/9 /haaL{{Lhb 

о !ttwh!/I !b5 Cw!a9²hwY 
 

¢Ƙƛǎ ǎŜŎǝƻƴ ƻǳǘƭƛƴŜǎ ǘƘŜ ŀǇǇǊƻŀŎƘ ǘŀƪŜƴ ōȅ L!9ƴƎƎ ǘƻ ǳƴŘŜǊǘŀƪŜ ǘƘŜ ǊŜǾƛŜǿΣ ŘƛǎŎǳǎǎŜǎ ǘƘŜ ƭƛƳƛǘŀǝƻƴǎ 

ƻŦ ǘƘŜ ǊŜǾƛŜǿ ŀƴŘ ǇǊŜǎŜƴǘǎ ǘƘŜ ŦǊŀƳŜǿƻǊƪ ǳǎŜŘ ǘƻ ŀǎǎŜǎǎ ǘƘŜ 95. !atǎΦ 

 

оΦм !ǇǇǊƻŀŎƘ 
 

¢ƘŜ ƪŜȅ ǎƻǳǊŎŜ ƻŦ ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴ ŦƻǊ ǘƘŜ ǊŜǾƛŜǿ ǿŀǎ ǘƘŜ !atǎ ǇǳōƭƛǎƘŜŘ ōȅ ǘƘŜ 95.ǎΦ ¢Ƙƛǎ ǿŀǎ 

ǎǳǇǇƭŜƳŜƴǘŜŘΣ ŦƻǊ ŀ ƭƛƳƛǘŜŘ ƴǳƳōŜǊ ƻŦ 95.ǎΣ ōȅ ƳŜŜǝƴƎǎ ǘƻ ŎƭŀǊƛŦȅ ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴ ǇǊƻǾƛŘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ !atΦ 

¢ƘŜ ƴǳƳōŜǊ ƻŦ 95.ǎ ǿƛǘƘ ǿƘƛŎƘ ŀ ƳŜŜǝƴƎ ǿŀǎ ƘŜƭŘ ǿŀǎ ƭƛƳƛǘŜŘ ŘǳŜ ǘƻ ǘƘŜ ǝƳŜ ŀƴŘ ǊŜǎƻǳǊŎŜǎ 

ŀǾŀƛƭŀōƭŜ ǘƻ ǳƴŘŜǊǘŀƪŜ ǘƘŜ ǇǊƻƧŜŎǘΦ 

¢ƘŜ ǇǳǊǇƻǎŜ ƻŦ ǘƘŜ !atǎ ƛǎ ōǊƻŀŘ ōǳǘ ǘƘŜȅ Řƻ ƴƻǘ ǇǊƻǾƛŘŜ Ŧǳƭƭ ƧǳǎǝŬŎŀǝƻƴ ƻŦ ŦƻǊŜŎŀǎǘ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜΣ 

ǎƻ ǘƘŜȅ ŀǊŜ ƭƛƳƛǘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴ ǘƘŜȅ Ŏƻƴǘŀƛƴ ŦƻǊ ǘƘƛǎ ŎƻƴǎǳƭǘŀƴŎȅ ǇǊƻƧŜŎǘΦ ¢ƘŜȅ Řƻ ƴƻǘ ƛƴŎƭǳŘŜ 

ǘƘŜ ƳƻŘŜƭǎ ǳǎŜŘ ōȅ 95.ǎ ǘƻ ŦƻǊŜŎŀǎǘ ŘŜƳŀƴŘ ƴƻǊ Řƻ ǘƘŜȅ ŘƛǊŜŎǘƭȅ ƻǳǘƭƛƴŜ ǘƘŜ ǊŜƭŀǝƻƴǎƘƛǇ ōŜǘǿŜŜƴ 

ƛƴǇǳǘǎ ǳǎŜŘ ƛƴ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ŦƻǊŜŎŀǎǘǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ŦƻǊŜŎŀǎǘǎΦ CǳǊǘƘŜǊΣ ǘƘŜ !atǎ Řƻ ƴƻǘ 

ǇǊŜǎŜƴǘ ǘƘŜ ƛƴǇǳǘǎΣ ƛƴ ǇŀǊǝŎǳƭŀǊ ǘƘŜ ƴŜǿ ŘǊƛǾŜǊǎΣ ǳǎŜŘ ǘƻ ŦƻǊŜŎŀǎǘ ŘŜƳŀƴŘ ƻǊ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ƛƴ ŀ 

ŘŜŬƴŜŘ ƻǊ ŎƻƴǎƛǎǘŜƴǘ ǿŀȅΦ 5ǳŜ ǘƻ ǘƘŜǎŜ ƭƛƳƛǘŀǝƻƴǎΣ ƻǳǊ ǊŜǾƛŜǿ ƛǎ ƭƛƳƛǘŜŘ ƛƴ ƛǘǎ ŎƻƴŎƭǳǎƛƻƴǎΦ  CǳǊǘƘŜǊ 

ŘŜǘŀƛƭ ƻŦ ǘƘŜ ƭƛƳƛǘŀǝƻƴǎ ƛǎ ǇǊƻǾƛŘŜŘ ƛƴ {ŜŎǝƻƴ рΦ  

 

 

L!9bDD ¦b59w¢hhY ! twh/9{{ ¢I!¢ Lb±h[±95 ¢I9 Ch[[h²LbD ILDIπ[9±9[ {¢9t{Υ 

 

1 

!ƭƭ нф !atǎ ǿŜǊŜ ǊŜǾƛŜǿŜŘ ŀǘ ŀ ƘƛƎƘ ƭŜǾŜƭ ǘƻ 

ǳƴŘŜǊǎǘŀƴŘ ǘƘŜ ǉǳŀƴǘǳƳ ƻŦ ŦƻǊŜŎŀǎǘ ŎƘŀƴƎŜ 

ƻŦ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜΤ 

 

 

2 

CƛƴŀƴŎƛŀƭ ǘƘǊŜǎƘƻƭŘǎ ǿŜǊŜ ŜǎǘŀōƭƛǎƘŜŘ ŦƻǊ 

ƳƻǊŜ ƛƴπŘŜǇǘƘ ŀƴŀƭȅǎƛǎ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎΥ ƴǳƳōŜǊ ƻŦ 

95.ǎ ŦƻǊ ŘŜǘŀƛƭŜŘ ŀƴŀƭȅǎƛǎΣ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ǇŜǊƛƻŘ 

ƻǾŜǊ ǿƘƛŎƘ ǘƘŜ ŀƴŀƭȅǎƛǎ ƛǎ ǳƴŘŜǊǘŀƪŜƴΣ ƪŜȅ 

ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ŎŀǘŜƎƻǊƛŜǎ ŦƻǊ ŀƴŀƭȅǎƛǎ ŀƴŘ ƪŜȅ 

ŘǊƛǾŜǊǎ ƻŦ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ 

3 

LŘŜƴǝŦȅƛƴƎ ŀƴŘ ŘŜǎŎǊƛōƛƴƎ ƎƻƻŘ ŜƭŜŎǘǊƛŎƛǘȅ 

ƛƴŘǳǎǘǊȅ ǇǊŀŎǝŎŜ ƛƴ ŦƻǊŜŎŀǎǝƴƎ ŘŜƳŀƴŘ ŀƴŘ 

ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ 

 

4 

!ǎǎŜǎǎƛƴƎ ǘƘŜ ŘŜƳŀƴŘ ŦƻǊŜŎŀǎǝƴƎ ŀǇǇǊƻŀŎƘ 

ƻŦ ŜŀŎƘ 95. 

 

5 

!ǎǎŜǎǎƛƴƎ ǘƘŜ 95.ǎ ŀǇǇǊƻŀŎƘ ǘƻ ŎƻƴǾŜǊǘ 

ŘŜƳŀƴŘ ƛƴǘƻ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ 

 

¢ƘŜǎŜ ǎǘŜǇǎ ŀǊŜ ŘŜǎŎǊƛōŜŘ ƛƴ ŦǳǊǘƘŜǊ ŘŜǘŀƛƭ ƛƴ ǘƘŜ CǊŀƳŜǿƻǊƪ ǎŜŎǝƻƴ ōŜƭƻǿΦ 



 

нм μ tŀƎŜ 

 b½ 95. нлно !at w9±L9² κ b½ /haa9w/9 /haaL{{Lhb 

оΦн CǊŀƳŜǿƻǊƪ 
L!9ƴƎƎΩǎ ŦǊŀƳŜǿƻǊƪ ŦƻǊ ŀǎǎŜǎǎƛƴƎ ǘƘŜ 95.ǎ ƛǎ ǎǳƳƳŀǊƛǎŜŘ ƛƴ CƛƎǳǊŜ м ōŜƭƻǿΥ 

STAGE METHOD OUTPUT 

Data Collation  
Collect data from AMPs & 
ensure that all data is in 
common constant 2023$   

Excel spreadsheet for each EDB, covering 
expenditure from 2021 to 2033 in constant 
2023$   

Establish base year and 
Forecast Period  

Compare change in 
expenditure using different 
forecast periods.  
Select appropriate period  

Defined forecast periods for exempt and 
non-exempt EDBs. 
Establish capex and opex dashboards.  

Select threshold to identify 
EDBs  

Ascertained proportion of EDBs 
that exceed various thresholds 
ς capex and opex.  
Selected threshold that 
provided a meaningful number 
of EDBs for further 
investigation.  

EDBs exceeding thresholds identified.  
For these EDBs, capex and opex categories 
that materially contribute to the 
increase identified. 

Identify material expenditure 
increase drivers  

Review AMPs to identify key 
expenditure drivers and any 
stated assumptions.  

Key expenditure drivers and assumptions  

Additional Data Collation  
  

Structured interviews with 
selected EDBs  

Updated expenditure drivers and 
assumptions for the selected EDBs  

Demand Forecasting 
Assessment  

Identify demand drivers.  
Assess demand forecasting 
process for each expenditure 
sub-category   

Rating of demand driver and the 
forecasting approach for selected 
expenditure categories of selected EDBs.  

Expenditure Forecasting 
Assessment  

Assess approach used by EDB 
to convert demand forecast 
into expenditure forecast using 
defined criteria  

Rating of expenditure forecasting 
approach 
  
  

CƛƎǳǊŜ мΦ CǊŀƳŜǿƻǊƪ ǳǎŜŘ ōȅ L!9ƴƎƎ ŦƻǊ ǘƘŜ нлно !at ǊŜǾƛŜǿ 



 

нн μ tŀƎŜ 

 b½ 95. нлно !at w9±L9² κ b½ /haa9w/9 /haaL{{Lhb 

¢ƘŜ ŦƻƭƭƻǿƛƴƎ ǎǳōπǎŜŎǝƻƴǎ ŘŜǎŎǊƛōŜ ŘŜǘŀƛƭǎ ƻŦ 

ǘƘŜ ǾŀǊƛƻǳǎ ǎǘŀƎŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ŦǊŀƳŜǿƻǊƪΥ 

 

оΦнΦм 5ŀǘŀ Ŏƻƭƭŀǝƻƴ  
95. ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ŦƻǊŜŎŀǎǘŜŘ ŀƴŘ ŀŎǘǳŀƭǎ ŀǊŜ 

ŎŀǇǘǳǊŜŘ ŦǊƻƳ C¸нм ǘƻ C¸ооΦ C¸но πC¸оо Řŀǘŀ 

ŀǊŜ ƻōǘŀƛƴŜŘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ нлно ǊŜƎǳƭŀǘƻǊȅ 

ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴ ŘƛǎŎƭƻǎǳǊŜ {ŎƘŜŘǳƭŜǎ ммŀ ŀƴŘ ммōΦ 

IƛǎǘƻǊƛŎ ǎǇŜƴŘǎ ŦƻǊ C¸нм ŀƴŘ C¸нн ŀǊŜ ƻōǘŀƛƴŜŘ 

ŦǊƻƳ ŘƛǎŎƭƻǎǳǊŜ {ŎƘŜŘǳƭŜǎ сŀ ŀƴŘ сō ŦǊƻƳ 

/ƻƳ/ƻƳΩǎ ŘŀǘŀōŀǎŜ C¸но ƛǎ ŦƻǊŜŎŀǎǘŜŘ Řŀǘŀ 

ŦǊƻƳ ǘƘŜ нлно !atǎΩ1 !ƭƭ ŘƻƭƭŀǊǎ ŀǊŜ ŎƻƴǾŜǊǘŜŘ 

ƛƴǘƻ Ŏƻƴǎǘŀƴǘ нлно ǳǎƛƴƎ ŜǎŎŀƭŀǘƻǊ ƛƴŘƛŎŜǎ 

ǇǊƻǾƛŘŜŘ ōȅ /ƻƳ/ƻƳΦ ¢ƘŜ ŘŜǘŀƛƭǎ ƻŦ ǘƘŜ 

ƳŜǘƘƻŘƻƭƻƎȅ ǘƻ ŎƻƴǾŜǊǘ ǘƻ Ϸнлно ƛǎ ǎƘƻǿƴ ƛƴ 

!¢¢!/Ia9b¢ уΦ 

¢ƘŜ ŎƻƴǾŜǊǎƛƻƴ ƻŦ ƘƛǎǘƻǊƛŎ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ƛƴǘƻ 

Ϸнлно ŜƴŀōƭŜǎ ŀ ŎƻƳǇŀǊƛǎƻƴ ƻŦ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ǘƻ 

ōŜ ǳƴŘŜǊǘŀƪŜƴ ƻƴ ŀ ŎƻƳƳƻƴ ōŀǎƛǎΦ 

 

оΦнΦн 9ǎǘŀōƭƛǎƘ ōŀǎŜ ȅŜŀǊ ŀƴŘ CƻǊŜŎŀǎǘ 

tŜǊƛƻŘ 
¢ƻ ŎƻƳǇŀǊŜ ŦƻǊŜŎŀǎǘ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ǿƛǘƘ 

ƘƛǎǘƻǊƛŎŀƭΣ ŀƴŀƭȅǎƛǎ ǿŀǎ ǳƴŘŜǊǘŀƪŜƴ ƛƴǾƻƭǾƛƴƎ ǘƘŜ 

ǎŜƭŜŎǝƻƴ ƻŦ ŀ ōŀǎŜ ȅŜŀǊ ŀƴŘ ŀ ŦƻǊŜŎŀǎǘ ǇŜǊƛƻŘΦ  

¢ƻ ƻǾŜǊŎƻƳŜ ǇƻǎǎƛōƭŜ ōƛŀǎ ŎǊŜŀǘŜŘ ōȅ ȅŜŀǊƭȅ 

ǾŀǊƛŀǝƻƴΣ ǘƘŜ ƳŜǘƘƻŘƻƭƻƎȅ ǘƻƻƪ ǘƘŜ ŀǾŜǊŀƎŜ ƻŦ 

ŀƴƴǳŀƭ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ƻǾŜǊ ǘƘǊŜŜ ȅŜŀǊǎ όC¸нм ǘƻ 

C¸ноύ ŀǎ ǘƘŜ ōŀǎŜ ȅŜŀǊ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜΦ ²ƘƛƭŜ ǿŜ 

ŀǊŜ ŀǿŀǊŜ ǘƘŀǘ /h±L5 ŎƻǳƭŘ ƘŀǾŜ ŀƴ ƛƳǇŀŎǘ ƻƴ 

ǘƘŜ ōŀǎŜ ȅŜŀǊ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜΣ ƎƻƛƴƎ ŦǳǊǘƘŜǊ ōŀŎƪ ƛƴ 

ǝƳŜ ǘƻ ǎŜƭŜŎǘ ŀ ōŀǎŜ ȅŜŀǊ Ƙŀǎ ƴƻǘ ōŜŜƴ ŀŘƻǇǘŜŘ 

ŀǎ ŎƘŀƴƎŜǎ ŎŀǳǎŜŘ ōȅ /h±L5Σ ǎǳŎƘ ŀǎ ǊŜƳƻǘŜ 

ǿƻǊƪƛƴƎ ŀƴŘ ǎǳǇǇƭȅ ŎƘŀƛƴ ƭƻƎƛǎǝŎǎΣ ŀǊŜ ƭƛƪŜƭȅ ǘƻ 

ŎƻƴǝƴǳŜ ǘƻ ƛƴƅǳŜƴŎŜ Ŏƻǎǘǎ ƛƴǘƻ ǘƘŜ ŦƻǊŜŎŀǎǘ 

ǇŜǊƛƻŘΦ 

! ƴǳƳōŜǊ ƻŦ ŦƻǊŜŎŀǎǘ ǇŜǊƛƻŘ ƻǇǝƻƴǎ ǿŜǊŜ 

ŀǾŀƛƭŀōƭŜ ǘƻ ŎƻƳǇŀǊŜ ǿƛǘƘ ōŀǎŜ ȅŜŀǊ 

ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜΦ !ƴŀƭȅǎƛǎ ǿŀǎ ǳƴŘŜǊǘŀƪŜƴ ǿƘƛŎƘ 

ǎƘƻǿŜŘ ǘƘŜ ǾŀǊƛŀǝƻƴǎ ƛƴ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ƻŦ ŜŀŎƘ 

95. ǳǎƛƴƎ ǘƘǊŜŜ ŘƛũŜǊŜƴǘ ŦƻǊŜŎŀǎǘ ǇŜǊƛƻŘǎ ŀƴŘ 

ŦǊƻƳ ǘƘŜǎŜ ŀ ǎƛƴƎƭŜ ǇŜǊƛƻŘ ǿŀǎ ǎŜƭŜŎǘŜŘ ŀǎ ǘƘŜ 

ŦƻǊŜŎŀǎǘ ǇŜǊƛƻŘ ŦƻǊ ƴƻƴπŜȄŜƳǇǘ 95.ǎ ŀƴŘ 

ŀƴƻǘƘŜǊ ŦƻǊŜŎŀǎǘ ǇŜǊƛƻŘ ŦƻǊ ŜȄŜƳǇǘ 95.ǎΦ 

 

 
1 !ǳŘƛǘŜŘ C¸но ŀŎǘǳŀƭ ǎǇŜƴŘ ǿŀǎ ǳƴŀǾŀƛƭŀōƭŜ ŀǘ ǘƘŜ ǝƳŜ ƻŦ ǊŜǾƛŜǿ ƻŦ ǘƘŜ !atǎΩ 



 

но μ tŀƎŜ 

 b½ 95. нлно !at w9±L9² κ b½ /haa9w/9 /haaL{{Lhb 

оΦнΦо {ŜƭŜŎǘ ¢ƘǊŜǎƘƻƭŘ ǘƻ ƛŘŜƴǝŦȅ 95.ǎ 
¢ƘŜ ǊŜǾƛŜǿ ǿŀǎ ŦƻŎǳǎŜŘ ƻƴ ƪŜȅ ǎǘŜǇ ŎƘŀƴƎŜǎΣ 

ǘǊƛƎƎŜǊǎ ŦƻǊ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ƛƴŎǊŜŀǎŜǎ ŀƴŘ 

ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅΦ {ƻƳŜ 95.ǎ ŀǊŜ ŦƻǊŜŎŀǎǝƴƎ ƭƛǧƭŜ 

ŎƘŀƴƎŜ ƛƴ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ŦǊƻƳ ƘƛǎǘƻǊƛŎŀƭ ƭŜǾŜƭǎΣ 

ƻǘƘŜǊǎ ŀǊŜ ŦƻǊŜŎŀǎǝƴƎ ƳŀǘŜǊƛŀƭ ŎƘŀƴƎŜΦ Lƴ 

ƻǊŘŜǊ ǘƻ ǘŀǊƎŜǘ ǘƘŜ ǊŜǾƛŜǿ ǘƻ ƪŜȅ ǎǘŜǇ ŎƘŀƴƎŜǎΣ 

ǘƘǊŜǎƘƻƭŘǎ ǿŜǊŜ ŘŜǘŜǊƳƛƴŜŘ ōŀǎŜŘ ƻƴ ǘƘŜ ǎƛȊŜ 

ƻŦ ŦƻǊŜŎŀǎǘ ŎŀǇŜȄ ŀƴŘ ƻǇŜȄ ƛƴŎǊŜŀǎŜǎΦ 

¢ƘŜǎŜ ǘƘǊŜǎƘƻƭŘǎ ǿŜǊŜ ǳǎŜŘ ǘƻ ǘǊƛƎƎŜǊ ƳƻǊŜ ƛƴπ

ŘŜǇǘƘ ǎŎǊǳǝƴȅ ǘƻ ǳƴŘŜǊǎǘŀƴŘ ŘŜƳŀƴŘ ŀƴŘ 

ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ŘǊƛǾŜǊǎ ōŜƘƛƴŘ ǘƘŜ ƭŀǊƎŜ ƛƴŎǊŜŀǎŜǎ 

ŀƴŘ ǘƻ ƭƛƳƛǘ ǘƘŜ ŀƴŀƭȅǎƛǎ ǘƻ ƳŀǘŜǊƛŀƭ ŎƘŀƴƎŜǎ ƛƴ 

ŦƻǊŜŎŀǎǘ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜΦ hƴŎŜ ǘƘŜ 95.ǎ ǿƛǘƘ 

ƳŀǘŜǊƛŀƭ ŎƘŀƴƎŜǎ ƛƴ ŦƻǊŜŎŀǎǘ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ǿŜǊŜ 

ƛŘŜƴǝŬŜŘΣ ǿŜ ŀƭǎƻ ƛŘŜƴǝŬŜŘ ǘƘŜ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ 

ŎŀǘŜƎƻǊƛŜǎ ǘƘŀǘ ƳŀƪŜ ǎƛƎƴƛŬŎŀƴǘ ŎƻƴǘǊƛōǳǝƻƴ ǘƻ 

ǘƘŜ ƻōǎŜǊǾŜŘ ƻǾŜǊŀƭƭ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ƛƴŎǊŜŀǎŜΦ 

 

оΦнΦп LŘŜƴǝŦȅ aŀǘŜǊƛŀƭ 9ȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ 

LƴŎǊŜŀǎŜ 5ǊƛǾŜǊǎ 
! ŘŜǎƪǘƻǇ ǊŜǾƛŜǿ ƻŦ ŜŀŎƘ ƻŦ ǘƘŜ !atǎ ǿŀǎ 

ŎŀǊǊƛŜŘ ƻǳǘ ǘƻ ƛŘŜƴǝŦȅ ǘƘŜ ƪŜȅ ŘǊƛǾŜǊǎ ƻŦ ǘƘŜ 

ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ŎŀǘŜƎƻǊƛŜǎ ƛŘŜƴǝŬŜŘ ŀōƻǾŜΦ ¢Ƙƛǎ 

ƛƴǾƻƭǾŜŘ ŀ ǊŜǾƛŜǿ ƻŦ ǊŜƭŜǾŀƴǘ ǎŜŎǝƻƴǎ ƻŦ ǘƘŜ 

!atǎ ŀƴŘ ƛŘŜƴǝŬŎŀǝƻƴ ƻŦ ǎǘŀǘŜŘ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ 

ŘǊƛǾŜǊǎΣ ŀǎǎǳƳǇǝƻƴǎ ŀƴŘ ŀǇǇǊƻŀŎƘ ǳǎŜŘ ƛƴ 

ŘŜǾŜƭƻǇƛƴƎ ǘƘŜ ŦƻǊŜŎŀǎǘΦ 9ŀŎƘ 95. !at ǿŀǎ 

ǊŜǾƛŜǿŜŘ ǘƻ ƛŘŜƴǝŦȅΥ 

ƃ aŀǘŜǊƛŀƭ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ƛƴŎǊŜŀǎŜǎ 

ƃ 5ǊƛǾŜǊǎ ƻŦ ŀƴȅ ƳŀǘŜǊƛŀƭ ŎƘŀƴƎŜ ƛƴ 
ŦƻǊŜŎŀǎǘ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ 

ƃ !ǇǇǊƻŀŎƘŜǎ ǳǎŜŘ ƛƴ ŦƻǊŜŎŀǎǝƴƎ ǘƘŜ 
ǳƴŘŜǊƭȅƛƴƎ ŘŜƳŀƴŘ ŀƴŘ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǝƴƎ 

ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ 

ƃ ¢ǊƛƎƎŜǊ Ǉƻƛƴǘǎ ǿƘŜǊŜ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ 

ŎŜǊǘŀƛƴǘȅ ƻŦ ǘƘŜ ƳŀƎƴƛǘǳŘŜ ƻŦ ŦƻǊŜŎŀǎǘ 

ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ƳƛƎƘǘ ƻŎŎǳǊ 

ƃ !ƴȅ ƛŘŜƴǝŬŜŘ Ǌƛǎƪǎ ŀǎǎƻŎƛŀǘŜŘ ǿƛǘƘ ǘƘŜ 
ŦƻǊŜŎŀǎǘǎ 

ƃ ¢ƘŜ ŀǇǇǊƻŀŎƘ ǳǎŜŘ ǘƻ ŘŜǾŜƭƻǇ 

ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ŦƻǊŜŎŀǎǘǎ 

оΦнΦр !ŘŘƛǝƻƴŀƭ 5ŀǘŀ /ƻƭƭŀǝƻƴ 
CǊƻƳ ǘƘŜ ŘŜǎƪǘƻǇ ŀǎǎŜǎǎƳŜƴǘ ƻŦ ǘƘŜ нлно 

!atǎΣ L!9ƴƎƎ ƛŘŜƴǝŬŜŘ ǘƘŜ ƴŜŜŘ ŦƻǊ ƻƴŜπǘƻπ

ƻƴŜ ŎƭŀǊƛŦȅƛƴƎ ƳŜŜǝƴƎǎ ǿƛǘƘ ǘƘŜ 95.ǎΦ ¢ƘŜ 

ǝƳŜ ŎƻƴǎǘǊŀƛƴǘǎ ƻŦ ǘƘŜ ǇǊƻƧŜŎǘ ŘƛŘ ƴƻǘ ŀƭƭƻǿ ŦƻǊ 

ŎƭŀǊƛŦȅƛƴƎ ƳŜŜǝƴƎǎ ǿƛǘƘ ŀƭƭ 95.ǎ ǎƻ ŀ ǇǊƻŎŜǎǎ 

ǿŀǎ ǳƴŘŜǊǘŀƪŜƴ ǘƻ ƛŘŜƴǝŦȅ 95.ǎ ǘƘŀǘ ƘŀǾŜ 

ŦƻǊŜŎŀǎǘŜŘ ƳŀǘŜǊƛŀƭ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƻǊ 

ƘŀǾŜ ǇǊƻǇƻǎŜŘ ƴŜǿ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ŘǊƛǾŜǊǎ ǿƘƛŎƘ 

ǿƛƭƭ ōŜ ŀǎǎŜǎǎŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ŦƻǊǘƘŎƻƳƛƴƎ 5ttп 

ǇǊƻŎŜǎǎΦ /ƭŀǊƛŦȅƛƴƎ ǉǳŜǎǝƻƴǎ ǿŜǊŜ ǎŜƴǘ ǘƻ ǘƘŜ 

95.ǎ ǇǊƛƻǊ ǘƻ ǘƘŜ ƳŜŜǝƴƎǎΦ L!9ƴƎƎ ƛǎ ƎǊŀǘŜŦǳƭ 

ŦƻǊ ǘƘŜ ŎƻƻǇŜǊŀǝƻƴ ŦǊƻƳ ǘƘŜ 95.ǎ ǘƻ ƳŀƪŜ 

ǘƘŜƳǎŜƭǾŜǎ ŀǾŀƛƭŀōƭŜ ŀƴŘ ǘƘŜƛǊ ǇǊŜǇŀǊŀǝƻƴ 

ǇǊƛƻǊ ǘƻ ǘƘŜ ƳŜŜǝƴƎǎΦ 

оΦнΦс 5ŜƳŀƴŘ CƻǊŜŎŀǎǝƴƎ !ǎǎŜǎǎƳŜƴǘ 
¢ƘŜ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ ƻŦ ŀƴ 95. ŎŀǇŜȄ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ 

ŦƻǊŜŎŀǎǘ ƛǎ ŀ нπǎǘŜǇ ǇǊƻŎŜǎǎΥ ƛŘŜƴǝŬŎŀǝƻƴ ŀƴŘ 

ǉǳŀƴǝŬŎŀǝƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ǳƴŘŜǊƭȅƛƴƎ ŘŜƳŀƴŘ 

ŘǊƛǾŜǊǎΣ ŀƴŘ ŎƻƴǾŜǊǎƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ǉǳŀƴǝŬŜŘ 

ŘŜƳŀƴŘ ŘǊƛǾŜǊǎ ƛƴǘƻ ŘŜƳŀƴŘ ŀƴŘ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ 

ŦƻǊŜŎŀǎǘΦ L!9ƴƎƎ Ƙŀǎ ŀǇǇƭƛŜŘ ŀ нπǎǘŜǇ ǇǊƻŎŜǎǎ 

ŦƻǊ ƛǘǎ ŀǎǎŜǎǎƳŜƴǘΥ ǘƘŜ ŬǊǎǘ ǎǘŜǇ ƛǎ ǘƻ ŀǎǎŜǎǎ ǘƘŜ 

ŘŜƳŀƴŘ ŦƻǊŜŎŀǎǝƴƎ ŀǇǇǊƻŀŎƘΣ ŦƻƭƭƻǿŜŘ ōȅ 

ŀǎǎŜǎǎƳŜƴǘ ƻŦ ǘƘŜ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ŦƻǊŜŎŀǎǝƴƎ 

ŀǇǇǊƻŀŎƘΦ ¢Ƙƛǎ ǇǊƻŎŜǎǎ ƛǎ ŘŜǇƛŎǘŜŘ ōŜƭƻǿΥ 

 

CƛƎǳǊŜ нΦ нπǎǘŜǇ ŀǎǎŜǎǎƳŜƴǘ ǇǊƻŎŜǎǎ ǳǎŜŘ ōȅ L!9ƴƎƎ 

 

STEP 1

Identify the top 3 
capex categories 
that contribute to 

the material 
increase

For each capex 
category, identify 
key drivers that 

are used 
for forecasting

For each key 
driver, assess 
certainty as 
άIƛƎƘέΣάaŜŘƛǳ
m" or "Low"

Assess demand 
forecasting approach 
όƳƻŘŜƭύ ŀǎ άŜȄŎŜƭƭŜƴǘέΣ 
"good", "average" or 
άƴŜŜŘǎƛƳǇǊƻǾŜƳŜƴǘέ

STEP 2 Assess EDB approach to convert demand forecast 
into expenditureforecast

IAEngg opinion of reasonableness of expenditure 
approach



 

нп μ tŀƎŜ 

 b½ 95. нлно !at w9±L9² κ b½ /haa9w/9 /haaL{{Lhb 

¢Ƙƛǎ ǎŜŎǝƻƴ ŘŜǎŎǊƛōŜǎ ǘƘŜ ŀǎǎŜǎǎƳŜƴǘ ƻŦ ǘƘŜ 

ŘŜƳŀƴŘ ŦƻǊŜŎŀǎǝƴƎ ŀǇǇǊƻŀŎƘ ǿƘƛŎƘ ƛƴǾƻƭǾŜŘ 

ŀƴ ŀǎǎŜǎǎƳŜƴǘ ƻŦ ǘƘŜ ƪŜȅ ŘǊƛǾŜǊǎκƛƴǇǳǘǎ ŀƴŘ 

ǘƘŜ ŘŜƳŀƴŘ ŦƻǊŜŎŀǎǝƴƎ ŀǇǇǊƻŀŎƘκƳƻŘŜƭΦ ²Ŝ 

ŀǇǇƭƛŜŘ ǉǳŀƭƛǘŀǝǾŜ ǊŀǝƴƎ ǘƻ ǘƘŜ ƪŜȅ 

ŘǊƛǾŜǊǎκƛƴǇǳǘǎ ōŀǎŜŘ ƻƴ ǘƘŜƛǊ ŎŜǊǘŀƛƴǘȅΦ ²Ŝ 

ƘŀǾŜ ƴƻǘ ŎƻƴŬǊƳŜŘ ǘƘŜ ǉǳŀƴǘǳƳ ƴƻǊ ǝƳƛƴƎ ƻŦ 

ǘƘŜ ƪŜȅ ŘǊƛǾŜǊǎ ŀǎ ǘƘƛǎ ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴ ƛǎ ƎŜƴŜǊŀƭƭȅ 

ōŀǎŜŘ ƻƴ ŀǎǎǳƳǇǝƻƴǎ ǘƘŀǘ ŀǊŜ ƴƻǘ ǿŜƭƭ 

ŘƻŎǳƳŜƴǘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ !atǎΦ L!9ƴƎƎ ǘƘŜƴ ŦƻŎǳǎŜŘ 

ƻƴ ǘƘŜ ŎƘŀǊŀŎǘŜǊƛǎǝŎǎ ƻŦ ǘƘŜ ŘŜƳŀƴŘ 

ŦƻǊŜŎŀǎǝƴƎ ǇǊƻŎŜǎǎ ϧ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜǎ ǳǎŜŘ ōȅ ǘƘŜ 

95.ǎΣ ŀƴŘ ǊŀǘŜŘ ǘƘŜƳ ŀŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ ƎƻƻŘ 

ƛƴŘǳǎǘǊȅ ǇǊŀŎǝŎŜΣ ƴƻǝƴƎ ƛƴ ǇŀǊǝŎǳƭŀǊ Ƙƻǿ ǘƘŜ 

ǇǊƻŎŜǎǎ ŘŜŀƭǘ ǿƛǘƘ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅ ƛƴ ǘƘŜ ƛƴǇǳǘ 

ǇŀǊŀƳŜǘŜǊǎΦ 

 

CƻǊ ŜŀŎƘ 95. ǘƘŀǘ ŜȄŎŜŜŘŜŘ ǘƘŜ ƻǾŜǊŀƭƭ ŎŀǇŜȄ 

ƻǊ ƻǇŜȄ ǘƘǊŜǎƘƻƭŘΣ ǘƘŜ ǘƻǇ ǘƘǊŜŜ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ 

ŎŀǘŜƎƻǊƛŜǎ ǘƘŀǘ ŎƻƴǘǊƛōǳǘŜ ǘƻ ǘƘŜ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ǿŜǊŜ 

ƛŘŜƴǝŬŜŘΦ CƻǊ ŜŀŎƘ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ŎŀǘŜƎƻǊȅ ǿŜ 

ƛŘŜƴǝŬŜŘ ǘƘŜ ƪŜȅ ǳƴŘŜǊƭȅƛƴƎ ŘǊƛǾŜǊǎ ŀƴŘ ǘƘŜ 

ŀǇǇǊƻŀŎƘ όƳƻŘŜƭύ ǳǎŜŘ ǘƻ ŎƻƴǾŜǊǘ ǘƘŜ 

ǳƴŘŜǊƭȅƛƴƎ ŘǊƛǾŜǊǎ ƛƴǘƻ ŀ ŘŜƳŀƴŘ ŦƻǊŜŎŀǎǘΦ ¢ƘŜ 

ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴ ǿŀǎ ŎƻƭƭŜŎǘŜŘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ !at 

ǊŜǾƛŜǿ ŀƴŘ ǘƘŜ 95. ŎƭŀǊƛŦȅƛƴƎ ƳŜŜǝƴƎǎΦ  

 

L!9ƴƎƎ Ƙŀǎ ŀǎǎŜǎǎŜŘ ǘƘŜ ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴ ƛƴ ǘƘŜ !at ŀƴŘ ǊŀǘŜŘ ǘƘŜ ŎŜǊǘŀƛƴǘȅ ƛƴ ǘƘŜ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ŘǊƛǾŜǊǎ ŦƻǊ 

ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭ 95. ŀǎ άƭƻǿέΣ άƳŜŘƛǳƳέ ŀƴŘ άƘƛƎƘέ ōŀǎŜŘ ƻƴ ǘƘŜ ŦƻƭƭƻǿƛƴƎ ŘŜŬƴƛǝƻƴΥ 

 

/9w¢!Lb¢¸ w!¢LbD 59CLbL¢Lhb 

[h² 

¢ƘŜ ǇǊƻōŀōƛƭƛǘȅ ƻŦ ǘƘŜ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ŘǊƛǾŜǊ ƻŎŎǳǊǊƛƴƎ ƛƴ ǘƘŜ 

нлнсπол ǇŜǊƛƻŘ ƛǎ ŘŜŜƳŜŘ ǘƻ ōŜ ƭŜǎǎ ǘƘŀƴ рл҈Φ ¢Ƙƛǎ Ŏŀƴ ōŜ 

ŘǳŜ ǘƻ ƭŀŎƪ ƻŦ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ŘŜǘŀƛƭŜŘ ǇƻƭƛŎȅ ŀƴƴƻǳƴŎŜƳŜƴǘǎΣ 

ƭŀŎƪ ƻŦ ōƻǧƻƳπǳǇ ŎǳǎǘƻƳŜǊ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ŀƴŘ ƭŀŎƪ ƻŦ ŎǳǎǘƻƳŜǊ 

ŎƻƳƳƛǘƳŜƴǘΦ 

a95L¦a 
¢ƘŜ ǇǊƻōŀōƛƭƛǘȅ ƻŦ ǘƘŜ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ŘǊƛǾŜǊ ƻŎŎǳǊǊƛƴƎ ƛƴ ǘƘŜ 

нлнсπол ǇŜǊƛƻŘ ƛǎ ŘŜŜƳŜŘ ǘƻ ōŜ ŀǊƻǳƴŘ рл҈Φ 

ILDI 

¢ƘŜ ǇǊƻōŀōƛƭƛǘȅ ƻŦ ǘƘŜ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ŘǊƛǾŜǊ ƻŎŎǳǊǊƛƴƎ ƛƴ ǘƘŜ 

нлнсπол ǇŜǊƛƻŘ ƛǎ ŘŜŜƳŜŘ ǘƻ ōŜ ƻǾŜǊ ул҈Φ ¢Ƙƛǎ Ŏŀƴ ōŜ ŘǳŜ 

ǘƻ ƘƛƎƘ ŎǳǎǘƻƳŜǊ ŎƻƳƳƛǘƳŜƴǘ ƻǊ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ŘŜǘŀƛƭŜŘ 

ǇƻƭƛŎȅ ŀƴƴƻǳƴŎŜƳŜƴǘǎΦ ²Ŝ ǿƻǳƭŘ ŀƭǎƻ ƎƛǾŜ ŀ ǊŀǝƴƎ ƻŦ άƘƛƎƘέ 

ǿƘŜƴ ǘƘŜ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ŘǊƛǾŜǊ ŀƭƛƎƴǎ ǿƛǘƘ ¢ǊŀƴǎǇƻǿŜǊΩǎ 

άŀŎŎŜƭŜǊŀǘŜŘ ŜƭŜŎǘǊƛŬŎŀǝƻƴέ ǎŎŜƴŀǊƛƻΦ  

¢ŀōƭŜ м π 5ŜŬƴƛǝƻƴ ƻŦ ǊŀǝƴƎǎ ǳǎŜŘ ǘƻ ŀǎǎŜǎǎ ŎŜǊǘŀƛƴǘȅ ƻŦ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ŘǊƛǾŜǊǎ

  



 

нр μ tŀƎŜ 

 b½ 95. нлно !at w9±L9² κ b½ /haa9w/9 /haaL{{Lhb 

²ƘŜǊŜ ǘƘŜ ŎŜǊǘŀƛƴǘȅ ƛǎ ǊŀǘŜŘ ƭƻǿ ƻǊ ƳŜŘƛǳƳΣ 

ǿŜ ŜȄǇŜŎǘ ǘƘŀǘ ŀƴ 95. ǿƻǳƭŘ ŀǇǇƭȅ ŀ 

ŦƻǊŜŎŀǎǝƴƎ ŀǇǇǊƻŀŎƘ όƳƻŘŜƭύ ǘƘŀǘ ŘŜŀƭǎ ǿƛǘƘ 

ǘƘŜ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅ ǘƻ ŀǊǊƛǾŜ ŀǘ ŀ ŘŜƳŀƴŘ ŦƻǊŜŎŀǎǘ 

ǘƘŀǘ ƛǎ ǊŜŀƭƛǎǝŎ ŀƴŘ ƻǇǝƳŀƭΦ 

L!9ƴƎƎ ƴƻǘŜǎ ǘƘŀǘ ŘŜƳŀƴŘ ŘǊƛǾŜǊǎΣ ǇŀǊǝŎǳƭŀǊƭȅ 

ǘƘƻǎŜ ŀǊƛǎƛƴƎ ŦǊƻƳ ŘŜπŎŀǊōƻƴƛǎŀǝƻƴ ŀƴŘ 

ŎƭƛƳŀǘŜ ǊŜǎƛƭƛŜƴŎŜΣ ŀǊŜ ǎǳōƧŜŎǘ ǘƻ ōƻǘƘ ǉǳŀƴǝǘȅ 

ŀƴŘ ǝƳƛƴƎ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǝŜǎΦ ²ƘŜǊŜ ǘƘŜ 

ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴ ƛǎ ŀǾŀƛƭŀōƭŜ ŦƻǊ ŜŀŎƘ ƪŜȅ ǳƴŘŜǊƭȅƛƴƎ 

ŘǊƛǾŜǊΣ ǿŜ ǊŀǘŜŘ ǘƘŜ /9w¢!Lb¢¸ hC ¢LaLbD ŀǎ 

Χ 

ñHIGHò 

ñMEDIUMò or  

ñLOWò 

 
²ƘŜǊŜ ǘƘŜ ŎŜǊǘŀƛƴǘȅ ƛǎ ǊŀǘŜŘ ƭƻǿ ƻǊ ƳŜŘƛǳƳΣ 

ǿŜ ŜȄǇŜŎǘ ǘƘŜ 95. ŀǇǇƭƛŜǎ ŀ ŦƻǊŜŎŀǎǝƴƎ 

ŀǇǇǊƻŀŎƘ όƳƻŘŜƭύ ǘƘŀǘ ŘŜŀƭǎ ǿƛǘƘ ǘƘŜ 

ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅ ǘƻ ŀǊǊƛǾŜ ŀǘ ŀ ŘŜƳŀƴŘ ŦƻǊŜŎŀǎǘ ǘƘŀǘ 

ƛǎ ǊŜŀƭƛǎǝŎ ŀƴŘ ƻǇǝƳŀƭΦ ²Ŝ ŀƭǎƻ ŎƻƴǎƛŘŜǊ ǘƘŜ 

ǊŜŀǎƻƴŀōƭŜƴŜǎǎ ƻŦ ǘƘŜ ŘŜƳŀƴŘ ŘǊƛǾŜǊ ŦǊƻƳ ŀ 

ǉǳŀƴǝǘȅ ǇŜǊǎǇŜŎǝǾŜΦ  

 

CƻǊ ǘƘŜ ŘŜƳŀƴŘ ŦƻǊŜŎŀǎǝƴƎ ŀǇǇǊƻŀŎƘ όƳƻŘŜƭύΣ 
¢I9 v¦![L¢¸ hC ¢I9 !ttwh!/I Ƙŀǎ ōŜŜƴ 
ǊŀǘŜŘ ŀǎ Χ 
 

ñEXCELLENTò 

ñGOODò  

ñAVERAGEò or  

ñNEED IMPROVEMENTò  
 

ōŀǎŜŘ ƻƴ L!9ƴƎƎΩǎ ǳƴŘŜǊǎǘŀƴŘƛƴƎ ƻŦ ƎƻƻŘ 

ƛƴŘǳǎǘǊȅ ǇǊŀŎǝŎŜΦ ²Ŝ ŀƭǎƻ ŎƻƴǎƛŘŜǊ ǘƘŜ 

ŀŎŎǳǊŀŎȅ ƻŦ ǘƘŜ ƛƴǇǳǘǎ ǳǎŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ŘŜƳŀƴŘ 

ŦƻǊŜŎŀǎǝƴƎ ŀǇǇǊƻŀŎƘ όƳƻŘŜƭύ ǿƘŜƴ ǘƘƻǎŜ 

ƛƴǇǳǘǎ ŀǊŜ ǉǳŀƴǝŬŜŘΦ 

L!9ƴƎƎΩǎ ŀǎǎŜǎǎƳŜƴǘ ƻŦ ǘƘŜ 95.Ωǎ ŘŜƳŀƴŘ 

ŦƻǊŜŎŀǎǝƴƎ Ŏŀƴ ōŜ ŦƻǳƴŘ ƛƴ {ŜŎǝƻƴ пΦр ŀƴŘ ǘƘŜ 

ŀǎǎŜǎǎƳŜƴǘ ƻŦ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭ 95.ǎ ƛǎ ŦƻǳƴŘ ƛƴ 

{ŜŎǝƻƴ тΦ 

  



 

нс μ tŀƎŜ 

 b½ 95. нлно !at w9±L9² κ b½ /haa9w/9 /haaL{{Lhb 

 

оΦнΦт 9ȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ CƻǊŜŎŀǎǝƴƎ !ǎǎŜǎǎƳŜƴǘ 
¢Ƙƛǎ ƛƴǾƻƭǾŜŘ ŀǎǎŜǎǎƛƴƎ Ƙƻǿ ǘƘŜ 95. ǘǳǊƴŜŘ ǘƘŜ ŘŜƳŀƴŘ ŦƻǊŜŎŀǎǘ ƛƴǘƻ ŀƴ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ŦƻǊŜŎŀǎǘ όǘƘŜ 

ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ŦƻǊŜŎŀǎǝƴƎ ǇǊƻŎŜǎǎύΦ ¢Ƙƛǎ ŀǎǎŜǎǎƳŜƴǘ ŎƻƴǎƛŘŜǊŜŘ ǘƘŜ ŦƻƭƭƻǿƛƴƎ ŎǊƛǘŜǊƛŀΥ 

 

 

 

 

aŀǘǊƛŎŜǎ ǘƻ ŎƻƴǾŜǊǘ ŘŜƳŀƴŘ ŦƻǊŜŎŀǎǘ ƛƴǘƻ 

ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ŦƻǊŜŎŀǎǘ ŜΦƎΦ Ϸ ǇŜǊ a±! 

 

 {ŜƴǎƛǝǾƛǘȅ ƻŦ ŘŜƳŀƴŘ ŦƻǊŜŎŀǎǘ ǘƻ ƛƴǇǳǘ 
ŀǎǎǳƳǇǝƻƴǎ ŀƴŘ ǎǘǊŀǘŜƎȅ ŀŘƻǇǘŜŘ ōȅ ǘƘŜ 
95. ǘƻ ƳŀƴŀƎŜ ǘƘŜ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅ ŜΦƎΦ ƴƻƴπ
ƴŜǘǿƻǊƪκƅŜȄƛōƛƭƛǘȅ ǎƻƭǳǝƻƴǎ ƻǊ ŀǎǎŜǘ ƭƛŦŜ 
ŜȄǘŜƴǎƛƻƴ ƛƴ ƭƛŜǳ ƻŦ ƭƻƴƎπƭƛŦŜ ŀǎǎŜǘ 
ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ 
 

 

 

 
/ƻƴǎƛŘŜǊŀǝƻƴ ƻŦ ƻǾŜǊƭŀǇǎ ǿƛǘƘ ƻǘƘŜǊ 

ǇǊƻƎǊŀƳǎ 

 

 5ŜƭƛǾŜǊŀōƛƭƛǘȅ ƻŦ ǘƘŜ ǇǊƻƎǊŀƳ ƻŦ ǿƻǊƪǎ 

 

 

 

CƻǊ ǊŜǎƛƭƛŜƴŎŜ ǇƭŀƴƴƛƴƎΣ ǿŜ ŀǎǎŜǎǎŜŘ ǘƘŜ 95. ŀǇǇǊƻŀŎƘ ōŀǎŜŘ ƻƴ ǘƘŜ ŦƻƭƭƻǿƛƴƎ ŎǊƛǘŜǊƛŀΥ 

   

Iŀǎ ǘƘŜ 95. ŀŘƻǇǘŜŘ ŀ 

ǎǘŀƴŘŀǊŘ ǘƻ ŀǎǎŜǎǎ ǊŜǎƛƭƛŜƴŎŜ 

ŀƴŘ ǘŀǊƎŜǘ ǇǊƻǇƻǎŜŘ 

ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜΚ 

 

Iŀǎ ǘƘŜ 95. ŎƻƴǎƛŘŜǊŜŘ ŀ ǿƛŘŜ 

ǊŀƴƎŜ ƻŦ ǊŜǎƛƭƛŜƴŎŜ ŀŎǝǾƛǝŜǎ 

όƻǇŜȄ ϧ ŎŀǇŜȄύΚ 

 

Iŀǎ ǘƘŜ 95. ŘŜƳƻƴǎǘǊŀǘŜŘ 

ǘƘŀǘ ƛǘ Ƙŀǎ ƳŀŘŜ ŎƘŀƴƎŜǎ ǘƻ 

ŜȄƛǎǝƴƎ ǇǊƻƎǊŀƳǎ 

όǊŜǇƭŀŎŜƳŜƴǘΣ ƴŜǿ 

ŎƻƴǎǘǊǳŎǝƻƴύ ǘƻ ƛƳǇǊƻǾŜ 

ǊŜǎƛƭƛŜƴŎŜΚ 

 

 

¢ƘŜ ǊŀǝƴƎǎ ǿŜ ǳǎŜŘ ŀǊŜ ά9ȄŎŜƭƭŜƴǘέΣ άDƻƻŘέΣ ά!ǾŜǊŀƎŜέ ŀƴŘ άbŜŜŘ LƳǇǊƻǾŜƳŜƴǘέΦ ¢ŀōƭŜ н ǘƻ ¢ŀōƭŜ р 

ǇǊƻǾƛŘŜ ǘƘŜ ŎƻƴǘŜȄǘ ƻŦ ǘƘŜ ǊŀǝƴƎǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ŘƛũŜǊŜƴǘ ŎŀǇŜȄ ŀƴŘ ƻǇŜȄ ŎŀǘŜƎƻǊƛŜǎΦ ¢ƻƎŜǘƘŜǊ ǿƛǘƘ ¢ŀōƭŜ м 

όǿƘƛŎƘ ǊŀǘŜǎ ǘƘŜ ŎŜǊǘŀƛƴǘȅ ƻŦ ǘƘŜ ƪŜȅ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ŘǊƛǾŜǊǎύΣ ǿŜ ŀǊǊƛǾŜ ŀǘ ǘƘŜ ƻǾŜǊŀƭƭ ǊŀǝƴƎǎ ŦƻǊ ŜŀŎƘ 95. 

ƛƴ ¢ŀōƭŜ мо ŀƴŘ ¢ŀōƭŜ мпΦ 



 

нт μ tŀƎŜ 

 b½ 95. нлно !at w9±L9² κ b½ /haa9w/9 /haaL{{Lhb 

оΦнΦу !ǎǎŜǎǎƳŜƴǘ /ǊƛǘŜǊƛŀ 

 

Dhh5 Lb5¦{¢w¸ tw!/¢L/9 
 

 

hǳǊ ŀǎǎŜǎǎƳŜƴǘ ƻŦ ǘƘŜ ŘŜƳŀƴŘ ŀƴŘ 
ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ŀǇǇǊƻŀŎƘ ǳǎŜŘ ōȅ 95.ǎ ǊŜǉǳƛǊŜŘ 
ǳǎ ǘƻ ƛŘŜƴǝŦȅ ƎƻƻŘ ŜƭŜŎǘǊƛŎƛǘȅ ƛƴŘǳǎǘǊȅ 
ǇǊŀŎǝŎŜǎΦ ¢Ƙƛǎ ǎŜŎǝƻƴ ǇǊƻǾƛŘŜǎ ǘƘŜ ŘŜŬƴƛǝƻƴ 
ƻŦ ƎƻƻŘ ŜƭŜŎǘǊƛŎƛǘȅ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ǇǊŀŎǝŎŜ ǘƘŀǘ ǿŜ 
ŀŘƻǇǘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ǊŜǾƛŜǿΦ ¢ƘŜ ŦƻŎǳǎ ƻŦ ƻǳǊ 
ŘŜŬƴƛǝƻƴ ƛǎ ŘŜƳŀƴŘ ŦƻǊŜŎŀǎǝƴƎ ƘƻǿŜǾŜǊΣ ǿŜ 
ƘŀǾŜ ŀƭǎƻ ƛƴŎƭǳŘŜŘ ǎƻƳŜ ŀǎǇŜŎǘǎ ƻŦ ƎƻƻŘ 
ŜƭŜŎǘǊƛŎƛǘȅ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ǇǊŀŎǝŎŜ ŀǎ ƛǘ ǊŜƭŀǘŜǎ ǘƻ 
ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ŦƻǊŜŎŀǎǝƴƎΦ ²Ŝ ƘŀǾŜ ƴƻǘ ŘŜŬƴŜŘ 
ǘƘŜ ŎƘŀǊŀŎǘŜǊƛǎǝŎǎ ƻŦ ŀƭƭ ŀǎǇŜŎǘǎ ƻŦ ŘŜǾŜƭƻǇƛƴƎ 
ŀƴŘ ƻǇŜǊŀǝƴƎ ŀƴ ŜƭŜŎǘǊƛŎƛǘȅ ŘƛǎǘǊƛōǳǝƻƴ 
ƴŜǘǿƻǊƪΦ CƻǊ ŜȄŀƳǇƭŜΣ ǿŜ ƘŀǾŜ ƴƻǘ ƛƴŎƭǳŘŜŘ 
ƎƻƻŘ ǇǊŀŎǝŎŜǎ ƛƴ ƳŀƛƴǘŜƴŀƴŎŜ ƻǊ ǇǊƻƧŜŎǘ 
ŘŜƭƛǾŜǊȅΦ 
¢ƘŜ ŦƻƭƭƻǿƛƴƎ ŘŜŬƴƛǝƻƴ ƻŦ ƎƻƻŘ ƛƴŘǳǎǘǊȅ 
ǇǊŀŎǝŎŜ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ǳǎŜŘ ƛƴ ƻǳǊ ŀǎǎŜǎǎƳŜƴǘ 
ƴƻǝƴƎ ǘƘŀǘ ǘƘŜǊŜ ŀǊŜ ƴƻ ƛƴǘŜǊƴŀǝƻƴŀƭ 
ǎǘŀƴŘŀǊŘǎ ƻǊ ŘŜŬƴŜŘ ŀǇǇǊƻŀŎƘŜǎ ǘƻ ŘŜƳŀƴŘ 
ŀƴŘ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ŦƻǊŜŎŀǎǝƴƎ ǳǎŜŘ ƛƴ ǘƘŜ 
ŜƭŜŎǘǊƛŎƛǘȅ ǎǳǇǇƭȅ ƛƴŘǳǎǘǊȅΥ 
¢ƘŜ ŘŜƎǊŜŜ ƻŦ ǎƪƛƭƭ ŘƛƭƛƎŜƴŎŜΣ ǇǊǳŘŜƴŎŜΣ 
ŦƻǊŜǎƛƎƘǘ ŀƴŘ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ǿƘƛŎƘ 

ǿƻǳƭŘ ǊŜŀǎƻƴŀōƭȅ ŀƴŘ ƻǊŘƛƴŀǊƛƭȅ ōŜ ŜȄǇŜŎǘŜŘ 
ŦǊƻƳ ŀ ǎƪƛƭƭŜŘ ŀƴŘ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜŘ ƻǇŜǊŀǘƻǊ 
ŜƴƎŀƎŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ǎŀƳŜ ǘȅǇŜ ƻŦ ǳƴŘŜǊǘŀƪƛƴƎ ǳƴŘŜǊ 
ǘƘŜ ǎŀƳŜ ƻǊ ǎƛƳƛƭŀǊ ŎƛǊŎǳƳǎǘŀƴŎŜǎΦ 
¢ƘŜ ŘŜŬƴƛǝƻƴ ŘƻŜǎ ƛƳǇƭȅ ŀ ŘŜƎǊŜŜ ƻŦ 
ǎǳōƧŜŎǝǾƛǘȅ ǿƘƛŎƘ L!9ƴƎƎ ŀǇǇƭƛŜǎ ōŀǎŜŘ ƻƴ ƛǘǎ 
ŎƻƭƭŜŎǝǾŜ ŜȄǇŜǊǝǎŜ ƛƴ ǘƘŜ ŜƭŜŎǘǊƛŎƛǘȅ ǎǳǇǇƭȅ 
ƛƴŘǳǎǘǊȅΦ 
DƻƻŘ ŎŀǇŜȄ ŦƻǊŜŎŀǎǝƴƎ ōŜƎƛƴǎ ǿƛǘƘ 
ǳƴŘŜǊǎǘŀƴŘƛƴƎ ǘƘŜ ǳƴŘŜǊƭȅƛƴƎ ŘǊƛǾŜǊǎ ǘƘŀǘ 
ǊŜǉǳƛǊŜǎ ŎŀǇƛǘŀƭ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘΦ CƻǊ ŜƭŜŎǘǊƛŎƛǘȅ 
ŘƛǎǘǊƛōǳǝƻƴ ōǳǎƛƴŜǎǎŜǎ ƻǇŜǊŀǝƴƎ ƛƴ ŀ ǎǘŀōƭŜ 
ŜƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘΣ ƘƛǎǘƻǊƛŎ ŘǊƛǾŜǊǎ ŀƴŘ 
ǊŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘǎ ŀǊŜ ƎŜƴŜǊŀƭƭȅ ŀ ƎƻƻŘ ǇƭŀŎŜ ǘƻ 
ǎǘŀǊǘΦ 
²ƛǘƘ ǘƘŜ ǎƛƎƴƛŬŎŀƴǘ ŎƘŀƴƎŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ƻǇŜǊŀǝƴƎ 
ŜƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘ ŦŀŎŜŘ ōȅ ǘƘŜ b½ 95.ǎΣ ŜƳŜǊƎƛƴƎ 
ƴŜǿ ŘǊƛǾŜǊǎ ƘŀǾŜ ƴƻ ƘƛǎǘƻǊƛŎ ǘǊŜƴŘǎ ǘƻ ōŜƎƛƴ 
ǿƛǘƘ ŜΦƎΦ ǇŜŀƪ ŘŜƳŀƴŘ ŎƘŀƴƎŜ ŎŀǳǎŜŘ ōȅ 
ǳǇǘŀƪŜ ƻŦ ŜƭŜŎǘǊƛŎ ǾŜƘƛŎƭŜǎΦ ! ƎƻƻŘ ŎŀǇŜȄ 
ŦƻǊŜŎŀǎǝƴƎ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜ ƴŜŜŘǎ ǘƻ ŜȄƘƛōƛǘ ŦŜŀǘǳǊŜǎ 
ǘƘŀǘ Ŏŀƴ ŘŜŀƭ ǿƛǘƘ ŦǳǘǳǊŜ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǝŜǎΦ 

 

Dhh5 Lb5¦{¢w¸ tw!/¢L/9 Chw /!t9· Chw9/!{¢LbD 

¢I9 D9b9w![ /I!w!/¢9wL{¢L/{ hC ! Dhh5 /!t9· Chw9/!{¢LbD !ttwh!/I Lb/[¦59 

è 9ȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ǎƘƻǳƭŘ ōŜ ǇǊǳŘŜƴǘ 

o wŜƅŜŎǘǎ ǘƘŜ ōŜǎǘ ŎƻǳǊǎŜ ƻŦ 
ŀŎǝƻƴ 

o /ƻƴǎƛŘŜǊǎ ŀƭƭ ŎǊŜŘƛōƭŜ ŀǾŀƛƭŀōƭŜ 
ŀƭǘŜǊƴŀǝǾŜǎ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ hǇŜȄ 
ό/ŀǇŜȄπhǇŜȄ ǘǊŀŘŜπƻũǎύ 

o wŜǎǳƭǘǎ ƛƴ ǘƘŜ ƭƻǿŜǎǘ Ŏƻǎǘ ǘƻ 
ŎƻƴǎǳƳŜǊǎ ƻǾŜǊ ǘƘŜ ƭƻƴƎ ǘŜǊƳ 

è CƻǊŜŎŀǎǝƴƎ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜǎ ŀǊŜ ƻōƧŜŎǝǾŜ 

o !Ŏǘǳŀƭ Řŀǘŀ ǇǊŜŦŜǊǊŜŘ ƻǾŜǊ ǘƘŜ 
ǳǎŜ ƻŦ ƧǳŘƎŜƳŜƴǘ 

è 5ŜǇŀǊǘǳǊŜǎ ŦǊƻƳ ƘƛǎǘƻǊƛŎ ǘǊŜƴŘǎ 

o !ǊŜ ŜȄǇƭŀƛƴŜŘ ǿƛǘƘ ŎƭŜŀǊƭȅ 
ŘŜŬƴŜŘ ƛƴǇǳǘǎ ŀƴŘ 
ŀǎǎǳƳǇǝƻƴǎ 

o ²ƛǘƘ ǎǳǇǇƻǊǝƴƎ ŜǾƛŘŜƴŎŜ 

o tŀǊǝŎǳƭŀǊƭȅ ŦƻǊ ǊŜǇŜǝǝǾŜ 
ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ǘȅǇŜǎ ǎǳŎƘ ŀǎ ǇƻƭŜ 
ǊŜǇƭŀŎŜƳŜƴǘ 

è CƻǊŜŎŀǎǘ ǘŀƪŜǎ ŀŎŎƻǳƴǘ ƻŦ ǘƘŜ ǇǊƛƻǊƛǘȅ 
ƻŦ ǾŀǊƛƻǳǎ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ όŀǎ ŎŀǇƛǘŀƭ ƛǎ 
ƴŜŀǊƭȅ ŀƭǿŀȅǎ ƭƛƳƛǘŜŘύ 

è ¢ƘŜ ŦƻǊŜŎŀǎǘ ǘŀƪŜǎ ƛƴǘƻ ŀŎŎƻǳƴǘ 
ŘŜƭƛǾŜǊŀōƛƭƛǘȅ ƻŦ ŎŀǇŜȄ ǇǊƻƎǊŀƳΣ 
ǇŀǊǝŎǳƭŀǊƭȅ ǿƘŜǊŜ ǘƘŜǊŜ ƛǎ ŀ ƳŀǘŜǊƛŀƭ 
ŎƘŀƴƎŜ ƛƴ ǘƘŜ ǎƛȊŜ ƻŦ ǇǊƻƎǊŀƳ 

 



 

ну μ tŀƎŜ 

 b½ 95. нлно !at w9±L9² κ b½ /haa9w/9 /haaL{{Lhb 

 

¢I9 {t9/LCL/ /I!w!/¢9wL{¢L/{ hC Dhh5 /hb{¦a9w /hbb9/¢Lhb !b5 {¸{¢9a Dwh²¢I /!t9· 

Chw9/!{¢LbD !ttwh!/I Lb/[¦59 

 

è wŜŀƭƛǎǝŎ ŘŜƳŀƴŘ ŦƻǊŜŎŀǎǘ 

o ²ƘŜǊŜ ǘƘŜǊŜ ŀǊŜ ƳŀǘŜǊƛŀƭ 
ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǝŜǎ ŀƴŘ ǾŀǊƛŀōƛƭƛǝŜǎ 
ƛƴ ƛƴǇǳǘǎ ŀƴŘ ŀǎǎǳƳǇǝƻƴǎΣ 
ǎŎŜƴŀǊƛƻ ŀƴŘ ǎŜƴǎƛǝǾƛǘȅ 
ǎǘǳŘƛŜǎ ŀǊŜ ŎŀǊǊƛŜŘ ƻǳǘ ǘƻ 
ŀǎǎŜǎǎ ǘƘŜ Ǌƛǎƪ ς Ŏƻǎǘ ōŀƭŀƴŎŜ 
ŀƴŘ ǘƻ ŘŜƳƻƴǎǘǊŀǘŜ ǘƘŜ 
ǇǊǳŘŜƴŎȅ ƻŦ ǘƘŜ ŦƻǊŜŎŀǎǘ 

o 5ŜƳŀƴŘ ŦƻǊŜŎŀǎǘ ǳǎŜŘ ǘƻ 
ŦƻǊŜŎŀǎǘ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ǎƘƻǳƭŘ 
ōŜ ōŀǎŜŘ ƻƴ ŀ ǊŜŀƭƛǎǝŎ 

ǎŎŜƴŀǊƛƻΦ {ŎŜƴŀǊƛƻ ƛǎ ƭƛƪŜƭȅ ǘƻ 
ōŜ ƳƻǊŜ ǊŜŀƭƛǎǝŎ ǿƘŜǊŜ ǘƘŜ 
ŦƻǊŜŎŀǎǘ ƛǎ ōŀǎŜŘ ƻƴ ŀ ǾŀǊƛŜǘȅ 
ƻŦ ǎƻǳǊŎŜǎ 

è /ƻƳōƛƴŀǝƻƴ ƻŦ ǘƻǇπŘƻǿƴ ŀƴŘ ōƻǧƻƳπ
ǳǇ ƳƻŘŜƭƭƛƴƎ ƛƴ ǾŀƭƛŘŀǝƴƎΣ ŎŀƭƛōǊŀǝƴƎ 
ŀƴŘ ǘŜǎǝƴƎ ǘƻ ƛƳǇǊƻǾŜ ǘƘŜ ŀŎŎǳǊŀŎȅ 
ŀƴŘ ǊŜƭƛŀōƛƭƛǘȅ ƻŦ ǘƘŜ ŘŜƳŀƴŘ ŦƻǊŜŎŀǎǘΦ 

è !ŎŎǳǊŀŎȅ ƻŦ ǘƘŜ ŘŜƳŀƴŘ ŦƻǊŜŎŀǎǝƴƎ 
ǘŜŎƘƴƛǉǳŜ Ŏŀƴ ōŜ ŘŜƳƻƴǎǘǊŀǘŜŘ ōȅ 
ǇŜǊƛƻŘƛŎŀƭƭȅ ŎƘŜŎƪƛƴƎ ǳǎƛƴƎ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜǎ 
ǎǳŎƘ ŀǎ ōŀŎƪŎŀǎǝƴƎΦ 

 

 

¢I9 {t9/LCL/ /I!w!/¢9wL{¢L/{ hC Dhh5 !{{9¢ w9t[!/9a9b¢ !b5 w9b9²![ /!t9· 

Chw9/!{¢LbD !ttwh!/I Lb/[¦59 

 

è 5ŜƳŀƴŘ ŦƻǊŜŎŀǎǘ ǘƘŀǘ ǳƴŘŜǊǇƛƴǎ ǘƘŜ 
ŀǎǎŜǘ ǊŜǇƭŀŎŜƳŜƴǘ ϧ ǊŜƴŜǿŀƭ 
ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ƛǎ ōŀǎŜŘ ǇǊƛƳŀǊƛƭȅ ƻƴ 
ŀŎǘǳŀƭ ŀǎǎŜǘ ƘŜŀƭǘƘΣ ŎǊƛǝŎŀƭƛǘȅ ŀƴŘ 
ŎƻƴŘƛǝƻƴǎ ŀǎ ǊŜǾŜŀƭŜŘ Ǿƛŀ ŀǎǎŜǘ 
ŎƻƴŘƛǝƻƴ ƳƻƴƛǘƻǊƛƴƎ 

è CƻǊ ƭƻǿ Ŏƻǎǘ ƘƛƎƘ ǾƻƭǳƳŜ ŀǎǎŜǘǎΣ ŀ ŦƻǊƳ 
ƻŦ ŀǎǎŜǘ ǊŜǇƭŀŎŜƳŜƴǘ ƳƻŘŜƭƭƛƴƎ ǘŀƪƛƴƎ 
ƛƴǘƻ ŀŎŎƻǳƴǘ ƻŦ ŀǎǎŜǘ ŎǊƛǝŎŀƭƛǘȅΣ 
ǎǘŀǝǎǝŎŀƭ ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴ ǎǳŎƘ ŀǎ ŀǎǎŜǘ 
ŀƎŜ ǇǊƻŬƭŜΣ ŀƴŘ ǊŜŎŜƴǘ ŦŀƛƭǳǊŜ ǊŀǘŜǎ ƛǎ 
ŘŜǎƛǊŀōƭŜ 

è ¢ŀƪŜǎ ƛƴǘƻ ŀŎŎƻǳƴǘ ƻǾŜǊƭŀǇǎ ǿƛǘƘ ƻǘƘŜǊ 
ŎŀǇŜȄ ŀŎǝǾƛǝŜǎ  

è 5ŜƳƻƴǎǘǊŀǘŜ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳƛŎǎ ƻŦ ŀǎǎŜǘ 
ƭƛŦŜ ŜȄǘŜƴǎƛƻƴ ǾŜǊǎǳǎ ŀǎǎŜǘ 
ǊŜǇƭŀŎŜƳŜƴǘ 

è !ŎŎǳǊŀŎȅ ƻŦ ǘƘŜ ŀǎǎŜǘ ǊŜǇƭŀŎŜƳŜƴǘ 
ƳƻŘŜƭ ƻǳǘǇǳǘ ƛǎ ǇŜǊƛƻŘƛŎŀƭƭȅ ŎƘŜŎƪŜŘΣ 
ǳǎƛƴƎ ŀŎǘǳŀƭ ŀǎǎŜǘ ŎƻƴŘƛǝƻƴǎ ǾŜǊǎǳǎ 
ŦƻǊŜŎŀǎǘ ŎƻƴŘƛǝƻƴǎ 

è ²ƘŜƴ ŀǎǎŜǘǎ ŀǊŜ ǊŜǇƭŀŎŜŘ ōŀǎŜŘ ƻƴ 
ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǝƻƴǎ ƻǘƘŜǊ ǘƘŀƴ ŀǎǎŜǘ 
ŎƻƴŘƛǝƻƴǎ ŜΦƎ ǊŜǎƛƭƛŜƴŎŜ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǝƻƴ 
ƻǊ ƎǊƻǿǘƘ 

o ¢ƘŜǊŜ ǎƘƻǳƭŘ ōŜ ŎƭŜŀǊ 
ŀǊǝŎǳƭŀǝƻƴ ƻŦ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ 
ŘǊƛǾŜǊǎΣ ǘƘŜƛǊ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǝŜǎ ϧ 
ǾŀǊƛŀōƛƭƛǝŜǎ 

o {ǳǇǇƻǊǝƴƎ ŜǾƛŘŜƴŎŜǎ ƻŦ ǿƘȅ 
ŎŜǊǘŀƛƴ ŀǎǎŜǘ ŎƭŀǎǎŜǎ ŀǊŜ 
ǘŀǊƎŜǘŜŘ 

o /ƭŜŀǊ ŀǊǝŎǳƭŀǝƻƴ ƻŦ Ƙƻǿ 
ƻǾŜǊƭŀǇǎ ǿƛǘƘ ƻǘƘŜǊ ŎŀǇŜȄ 
ŀŎǝǾƛǝŜǎ ŀǊŜ ƳŀƴŀƎŜŘ 

 

 



 

нф μ tŀƎŜ 

 b½ 95. нлно !at w9±L9² κ b½ /haa9w/9 /haaL{{Lhb 

¢I9 {t9/LCL/ /I!w!/¢9wL{¢L/{ hC Dhh5 w9[L!.L[L¢¸Σ {!C9¢¸ ϧ 9b±Lwhba9b¢ /!t9· 

Chw9/!{¢LbD !ttwh!/I Lb/[¦59 

è /ƭŜŀǊ ŘǊƛǾŜǊǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ŦƻǊŜŎŀǎǘ 
ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜΣ ǿƘŜǘƘŜǊ ǘƘŜȅ ŀǊŜ 
ǊŜƎǳƭŀǝƻƴǎΣ ŎǳǊǊŜƴǘ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΣ ƻǊ 
ŘŜƳƻƴǎǘǊŀǘŜŘ ŎƘŀƴƎŜ ƛƴ ǘƘŜ ŜȄǘŜǊƴŀƭ 
ŜƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘ 

è ²ƘŜǊŜ ǘƘŜ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ƛǎ ǘƻ Řƻ ǿƛǘƘ 
ŘŜǘŜǊƛƻǊŀǝƴƎ ǊŜƭƛŀōƛƭƛǘȅ ƻǊ ǎŀŦŜǘȅ 
ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΣ ŎƻǎǘπōŜƴŜŬǘ ŀƴŘ Ǌƛǎƪ 
ŀǎǎŜǎǎƳŜƴǘǎ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ŎƻƴŘǳŎǘŜŘ ǘƻ 
ǎǳǇǇƻǊǘ ǘƘŜ ǇǊƻǇƻǎŜŘ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ŀƴŘ 
ǘƘŜ ŀǊŜŀǎ ǘŀǊƎŜǘŜŘ ŦƻǊ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ 

è !ŘƻǇǝƻƴ ƻŦ ŀ ŦƻǊƳŀƭ ŦǊŀƳŜǿƻǊƪΦ CƻǊ 
ǊŜǎƛƭƛŜƴŎŜ ǇƭŀƴƴƛƴƎ ǘƘŜ пwǎ ŦǊŀƳŜǿƻǊƪ 
ōȅ b½ bŀǝƻƴŀƭ 9ƳŜǊƎŜƴŎȅ 
aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ !ƎŜƴŎȅ ƻǊ L999 
wŜǎƛƭƛŜƴŎŜ CǊŀƳŜǿƻǊƪΣ aŜǘƘƻŘǎΣ ŀƴŘ 
aŜǘǊƛŎǎ ŦƻǊ ǘƘŜ 9ƭŜŎǘǊƛŎƛǘȅ {ŜŎǘƻǊ ŎƻǳƭŘ 
ōŜ ŀŘƻǇǘŜŘ 

è {ǘŀƴŘŀǊŘǎ ŀǊŜ ŀŘƻǇǘŜŘ ǘƘŀǘ ŀƭƛƎƴ ǿƛǘƘ 
ƛƴŘǳǎǘǊȅκǎŜŎǘƻǊ ǎǘŀƴŘŀǊŘǎΦ CƻǊ 
ŜȄŀƳǇƭŜΣ ŦǊŜǉǳŜƴŎȅ ƻŦ ƭƻǿ ǇǊƻōŀōƛƭƛǘȅ 
ŜǾŜƴǘǎ ƛǎ ŀƭƛƎƴŜŘ ǿƛǘƘ ƻǘƘŜǊ ŜƭŜŎǘǊƛŎƛǘȅ 
ƛƴŘǳǎǘǊȅ ǇŀǊǝŎƛǇŀƴǘǎ ŀƴŘ ƻǘƘŜǊ 
ǇƭŀƴƴƛƴƎ ŀǳǘƘƻǊƛǝŜǎ ǎǳŎƘ ŀǎ ǿŀǘŜǊ 
ǎǳǇǇƭƛŜǊǎ  

è 5ŜƳƻƴǎǘǊŀǘŜ ōŀƭŀƴŎŜ ōŜǘǿŜŜƴ 
ǇǊƻŀŎǝǾŜ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ŀƴŘ ǊŜŀŎǝƴƎ κ 
ǊŜŎƻǾŜǊƛƴƎ ŀƊŜǊ ŀƴ ŜǾŜƴǘ 

è CƻǊ ǎǇŜŎƛŬŎ ƴŜǘǿƻǊƪ ƘŀǊŘŜƴƛƴƎ 
ƛƴƛǝŀǝǾŜǎΣ ǎǳŎƘ ŀǎ ƴŜǘǿƻǊƪ ƘŀǊŘŜƴƛƴƎ 
ŦƻǊ ƅƻƻŘǎ ϧ ƛƴǳƴŘŀǝƻƴΣ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ 
ǿƛƴŘ ǎǇŜŜŘ ŀƴŘ Ƙƻǘ ŘǊȅ ǎǳƳƳŜǊǎΣ 
ǎǳǇǇƻǊǝƴƎ ŜǾƛŘŜƴŎŜǎ ǘƘŀǘ ǘƘŜǎŜ ŀǊŜ 
ǘƘŜ ŀǊŜŀǎ ǿƘŜǊŜ ŎƭƛƳŀǘŜ ŎƘŀƴƎŜ ǿƛƭƭ 
ƛƳǇŀŎǘ ŀƴŘ ƘŜƴŎŜ ǇǊƛƻǊƛǘȅ ŀǊŜŀǎ ǘƻ 
ŀŘŘǊŜǎǎ  

 

Dhh5 Lb5¦{¢w¸ tw!/¢L/9 Chw ht9· Chw9/!{¢LbD 

 

¦ƴƭƛƪŜ ŎŀǇŜȄ ǿƘƛŎƘ ƛǎ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ŜȄƘƛōƛǘ ȅŜŀǊƭȅ ǾŀǊƛŀǝƻƴǎ ŘǳŜ ǘƻ ǘƘŜ άƭǳƳǇƛƴŜǎǎέ ƻŦ ŎŀǇŜȄ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘΣ 

ƻǇŜȄ ǘŜƴŘǎ ǘƻ ōŜ ƳƻǊŜ ǎǘŀōƭŜΦ ¢ƘŜ ŎƻƳƳƻƴ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ŀǇǇǊƻŀŎƘ ǘƻ ƻǇŜȄ ŦƻǊŜŎŀǎǝƴƎ ƛǎ ǘƘŜ ǳǎŜ ƻŦ άōŀǎŜ 

Ҍ ǎǘŜǇ Ҍ ǘǊŜƴŘέΦ ²ƘŜǊŜ ŀƴ 95. ǳǎŜǎ ǘƘŜ άōŀǎŜ Ҍ ǎǘŜǇ Ҍ ǘǊŜƴŘέ ŀǇǇǊƻŀŎƘ ǿŜ ŎƻƴǎƛŘŜǊ ǘƘŀǘ ŀ ƎƻƻŘ ƻǇŜȄ 

ŦƻǊŜŎŀǎǝƴƎ ŀǇǇǊƻŀŎƘ ǿƛƭƭΥ 

 

è {ǘŀǊǘ ŦǊƻƳ ƘƛǎǘƻǊƛŎŀƭ ǘǊŜƴŘǎ 

è LŘŜƴǝŦȅ ǎƻǳǊŎŜǎ ƻŦ ǎǘŜǇ ŎƘŀƴƎŜ 

è /ƭŜŀǊƭȅ ŀǊǝŎǳƭŀǘŜ ǘƘŜ ŘǊƛǾŜǊǎ ƻŦ ǎǘŜǇ 
ŎƘŀƴƎŜǎ ǿƘŜǘƘŜǊ ǘƘŜȅ ŀǊŜ ǘƻ Řƻ ǿƛǘƘ 

ƭŜƎƛǎƭŀǝǾŜ ŎƘŀƴƎŜǎ ƻǊ ƴŜǿ ƻōƭƛƎŀǝƻƴǎ 

è ²ƘŜǊŜ ǘƘŜ ƻǇŜȄ ǎǘŜǇ ŎƘŀƴƎŜ ƛǎ ŎŀǳǎŜŘ 
ōȅ ŎŀǇŜȄπƻǇŜȄ ǘǊŀŘŜƻũΣ ƧǳǎǝŬŎŀǝƻƴ 

ǘƘŀǘ ƻǇŜȄ ƛǎ ŀ ōŜǧŜǊ ƻǇǝƻƴ ǘƘŀƴ ŎŀǇŜȄ 

è /ƭŜŀǊ ōǳƛƭŘǳǇ ƻŦ ǘƘŜ Ŏƻǎǘǎ ƻŦ ƻǇŜȄ ǎǘŜǇ 
ŎƘŀƴƎŜ 

 

 

²Ŝ ƘŀǾŜ ƴƻǘ ŘŜŬƴŜŘ ŀ ƎƻƻŘ ŀǇǇǊƻŀŎƘ ǘƻ ƻǇŜȄ ŦƻǊŜŎŀǎǝƴƎ ǿƘŜǊŜ ŀƴ 95. ŘƻŜǎ ƴƻǘ ǳǎŜ ǘƘŜ άōŀǎŜ Ҍ ǎǘŜǇ 

Ҍ ǘǊŜƴŘέ ŀǇǇǊƻŀŎƘ ŀǎ ƴƻƴŜ ƻŦ ǘƘŜ !atǎ ƛŘŜƴǝŬŜŘ ŀ ƳŜǘƘƻŘ ƻŦ ŦƻǊŜŎŀǎǝƴƎ ƻǇŜȄ ƛƴ ŀƴȅ ƻǘƘŜǊ ƳŀƴƴŜǊΦ 



 

ол μ tŀƎŜ 

 b½ 95. нлно !at w9±L9² κ b½ /haa9w/9 /haaL{{Lhb 

 

!{{9{{a9b¢ /wL¢9wL! π /!t9· 

/ƻƴǎǳƳŜǊ ŎƻƴƴŜŎǝƻƴ ϧ ǎȅǎǘŜƳ 

ƎǊƻǿǘƘ ŎŀǇŜȄ ŦƻǊŜŎŀǎǘ 

 

IƛƎƘ ƭŜǾŜƭ ǎǳƳƳŀǊȅ ƻŦ 

ŀǎǎŜǎǎƳŜƴǘ ŀǊŜŀ 

5ŜǘŀƛƭŜŘ ƭƛǎǘ ƻŦ ǿƘŀǘ 

ǿŀǎ ŎƻƴǎƛŘŜǊŜŘ ǘƻ ŦƻǊƳ 

ŀ ǾƛŜǿ ƻƴ ǘƘƛǎ ŜƭŜƳŜƴǘ 

²Ƙŀǘ ŎƻƴǎǝǘǳǘŜǎ 

ΨŜȄŎŜƭƭŜƴǘΩ 

 

²Ƙŀǘ ŎƻƴǎǝǘǳǘŜǎ 

ΨƎƻƻŘΩ 

 

²Ƙŀǘ ŎƻƴǎǝǘǳǘŜǎ 

ΨŀǾŜǊŀƎŜΩ 

 

²Ƙŀǘ 

ŎƻƴǎǝǘǳǘŜǎ 

ΨƴŜŜŘ 

ƛƳǇǊƻǾŜƳŜƴǘΩ 

 

wŜŀƭƛǎǝŎ ŘŜƳŀƴŘ ŦƻǊŜŎŀǎǘ 

 

Å ²ƘŜǊŜ ǘƘŜǊŜ ŀǊŜ ƳŀǘŜǊƛŀƭ 
ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǝŜǎ ŀƴŘ ǾŀǊƛŀōƛƭƛǝŜǎ ƛƴ 

ƛƴǇǳǘǎ ŀƴŘ ŀǎǎǳƳǇǝƻƴǎΣ ǎŎŜƴŀǊƛƻ 

ŀƴŘ ǎŜƴǎƛǝǾƛǘȅ ǎǘǳŘƛŜǎ ŀǊŜ ŎŀǊǊƛŜŘ 

ƻǳǘ ǘƻ ŀǎǎŜǎǎ ǘƘŜ Ǌƛǎƪ ς Ŏƻǎǘ 

ōŀƭŀƴŎŜ ŀƴŘ ǘƻ ŘŜƳƻƴǎǘǊŀǘŜ ǘƘŜ 

ǇǊǳŘŜƴŎȅ ƻŦ ǘƘŜ ŦƻǊŜŎŀǎǘ 

Å LƴǇǳǘǎ ŀƴŘ ŘǊƛǾŜǊǎ ǳǎŜŘ ƛƴ 
ŘŜƳŀƴŘ ŦƻǊŜŎŀǎǝƴƎΣ ǘƘŜƛǊ 

ŎŜǊǘŀƛƴǝŜǎ ŀƴŘ ǾŀǊƛŀōƛƭƛǝŜǎ 

Å 5ŜƳŀƴŘ ŦƻǊŜŎŀǎǝƴƎ 
ƳƻŘŜƭκƳŜǘƘƻŘƻƭƻƎȅ 

Å /ƭŜŀǊ ŀǊǝŎǳƭŀǝƻƴ ƻŦ 
ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ŘǊƛǾŜǊǎΣ 

ǘƘŜƛǊ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǝŜǎ ϧ 

ǾŀǊƛŀōƛƭƛǝŜǎ 

Å {ƻǳƴŘ ŀǇǇǊƻŀŎƘ ǘƻ 
ƳŀƴŀƎŜ ǘƘŜ 

ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǝŜǎ ŀƴŘ 

ǾŀǊƛŀōƛƭƛǝŜǎ ōȅ ǘƘŜ 

ǳǎŜ ƻŦ ǎŎŜƴŀǊƛƻ ŀƴŘ 

ǎŜƴǎƛǝǾƛǘȅ ǎǘǳŘƛŜǎ 

ǿƘŜǊŜ ŀǇǇǊƻǇǊƛŀǘŜ 

Å /ƭŜŀǊ ŀǊǝŎǳƭŀǝƻƴ 
ƻŦ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ 

ŘǊƛǾŜǊǎΣ ǘƘŜƛǊ 

ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǝŜǎ ϧ 

ǾŀǊƛŀōƛƭƛǝŜǎ 

Å {ŎŜƴŀǊƛƻ 
ŀǎǎŜǎǎƳŜƴǘ Ƙŀǎ 

ōŜŜƴ ǳǎŜŘ ǘƻ 

ƳŀƴŀƎŜ ǘƘŜ 

ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǝŜǎ ŀƴŘ 

ǾŀǊƛŀōƛƭƛǝŜǎ 

Å bŜǿ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ 
ŘǊƛǾŜǊǎ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ 

ŀŘŜǉǳŀǘŜƭȅ 

ƛŘŜƴǝŬŜŘ 

Å Iŀǎ ƴƻǘ ŀǇǇƭƛŜŘ 
ŀǇǇǊƻŀŎƘ ǘƻ ƳŀƴŀƎŜ 

ǘƘŜ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǝŜǎ 

ŀƴŘ ǾŀǊƛŀōƛƭƛǝŜǎ ƻŦ 

ǘƘŜ ƴŜǿ ŘǊƛǾŜǊǎ 

 

Å LƴǾŜǎǘƳŜƴǘ 
ŘǊƛǾŜǊǎ ƘŀǾŜ ƴƻǘ 

ōŜŜƴ ŀŘŜǉǳŀǘŜƭȅ 

ƛŘŜƴǝŬŜŘ 

5ŜƳŀƴŘ ŦƻǊŜŎŀǎǘ ǳǎŜŘ ǘƻ ŦƻǊŜŎŀǎǘ 

ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ 

Å .ŀǎŜŘ ƻƴ ŀ ǊŜŀƭƛǎǝŎ ǎŎŜƴŀǊƛƻ 

Å {ŎŜƴŀǊƛƻ ƛǎ ƭƛƪŜƭȅ ǘƻ ōŜ ƳƻǊŜ 
ǊŜŀƭƛǎǝŎ ǿƘŜǊŜ ǘƘŜ ŦƻǊŜŎŀǎǘ ƛǎ 

ōŀǎŜŘ ƻƴ ŀ ǾŀǊƛŜǘȅ ƻŦ ǎƻǳǊŎŜǎ 

Å {ŎŜƴŀǊƛƻ ŀƴŀƭȅǎƛǎ όƛŦ ǘƘƛǎ 

Ƙŀǎ ōŜŜƴ ǳǎŜŘύ 

Å {ŎŜƴŀǊƛƻ ƛǎ ŎƭŜŀǊƭȅ 
ŀǊǝŎǳƭŀǘŜŘ 

Å {ŎŜƴŀǊƛƻ ƛǎ ƭƛƴƪŜŘ ǘƻ 
ƛƴŘǳǎǘǊȅ ǊŜŎƻƎƴƛǎŜŘ 

ǎŎŜƴŀǊƛƻ 

Å {ŎŜƴŀǊƛƻ ƛǎ ŎƭŜŀǊƭȅ 
ŀǊǝŎǳƭŀǘŜŘ 

Å {ŎŜƴŀǊƛƻ ƛǎ ƴƻǘ 
ƭƛƴƪŜŘ ǘƻ ƛƴŘǳǎǘǊȅ 

ǊŜŎƻƎƴƛǎŜŘ 

ǎŎŜƴŀǊƛƻ 

 

Å {ŎŜƴŀǊƛƻ ƛǎ ƴƻǘ 
ŎƭŜŀǊƭȅ ŀǊǝŎǳƭŀǘŜŘ 

 

bƻǘ ŘŜŬƴŜŘ 



 

ом μ tŀƎŜ 

 b½ 95. нлно !at w9±L9² κ b½ /haa9w/9 /haaL{{Lhb 

/ƻƴǎǳƳŜǊ ŎƻƴƴŜŎǝƻƴ ϧ ǎȅǎǘŜƳ 

ƎǊƻǿǘƘ ŎŀǇŜȄ ŦƻǊŜŎŀǎǘ 

 

IƛƎƘ ƭŜǾŜƭ ǎǳƳƳŀǊȅ ƻŦ 

ŀǎǎŜǎǎƳŜƴǘ ŀǊŜŀ 

5ŜǘŀƛƭŜŘ ƭƛǎǘ ƻŦ ǿƘŀǘ 

ǿŀǎ ŎƻƴǎƛŘŜǊŜŘ ǘƻ ŦƻǊƳ 

ŀ ǾƛŜǿ ƻƴ ǘƘƛǎ ŜƭŜƳŜƴǘ 

²Ƙŀǘ ŎƻƴǎǝǘǳǘŜǎ 

ΨŜȄŎŜƭƭŜƴǘΩ 
 

²Ƙŀǘ ŎƻƴǎǝǘǳǘŜǎ 

ΨƎƻƻŘΩ 
 

²Ƙŀǘ ŎƻƴǎǝǘǳǘŜǎ 

ΨŀǾŜǊŀƎŜΩ 
 

²Ƙŀǘ 

ŎƻƴǎǝǘǳǘŜǎ 

ΨƴŜŜŘ 

ƛƳǇǊƻǾŜƳŜƴǘΩ 
 

/ƻƳōƛƴŀǝƻƴ ƻŦ ǘƻǇπŘƻǿƴ ŀƴŘ ōƻǧƻƳπ

ǳǇ ƳƻŘŜƭƭƛƴƎ ƛƴ ǾŀƭƛŘŀǝƴƎΣ ŎŀƭƛōǊŀǝƴƎ 

ŀƴŘ ǘŜǎǝƴƎ ǘƻ ƛƳǇǊƻǾŜ ǘƘŜ ŀŎŎǳǊŀŎȅ 

ŀƴŘ ǊŜƭƛŀōƛƭƛǘȅ ƻŦ ǘƘŜ ŘŜƳŀƴŘ ŦƻǊŜŎŀǎǘ

  

Å 5ŜƳŀƴŘ ŦƻǊŜŎŀǎǝƴƎ 
ƳƻŘŜƭκƳŜǘƘƻŘƻƭƻƎȅ 

Å {ȅǎǘŜƳŀǝŎ ŀǇǇǊƻŀŎƘ 
ǳǎƛƴƎ ōƻǘƘ ǘƻǇπŘƻǿƴ 

ϧ ōƻǧƻƳπǳǇ ƳƻŘŜƭǎ 

Å ¢ƘŜ ƳƻŘŜƭǎ ŀǊŜ 
ǊŜŎƻƴŎƛƭŜŘ ŀǘ ǘƘŜ 

ǘƻǇπŘƻǿƴ ƭŜǾŜƭ 

 

Å .ƻǘƘ ǘƻǇπŘƻǿƴ 

ŀƴŘ ōƻǧƻƳπǳǇ 

ƳƻŘŜƭǎ ŀǊŜ ǳǎŜŘ 

Å aƻŘŜƭǎ ŀǊŜ ƴƻǘ 
ǊŜŎƻƴŎƛƭŜŘ 

Å hƴƭȅ ǘƻǇπŘƻǿƴ ƻǊ 

ōƻǧƻƳπǳǇ ƳƻŘŜƭ ƛǎ 

ǳǎŜŘ 

bƻ ƳƻŘŜƭ ƛǎ ǳǎŜŘ 

!ŎŎǳǊŀŎȅ ƻŦ ǘƘŜ ŘŜƳŀƴŘ ŦƻǊŜŎŀǎǝƴƎ 

ǘŜŎƘƴƛǉǳŜ Ŏŀƴ ōŜ ŘŜƳƻƴǎǘǊŀǘŜŘ ōȅ 

ǇŜǊƛƻŘƛŎŀƭƭȅ ŎƘŜŎƪƛƴƎ ǳǎƛƴƎ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜǎ 

ǎǳŎƘ ŀǎ ōŀŎƪŎŀǎǝƴƎ 

Å 5ŜƳŀƴŘ ŦƻǊŜŎŀǎǝƴƎ 
ƻǳǘǇǳǘ 

Å !ŎŎǳǊŀŎȅ ƻŦ ŘŜƳŀƴŘ 
ŦƻǊŜŎŀǎǘ ŦǊƻƳ .!¦ 

ŘǊƛǾŜǊǎ ƛǎ ǊŜƎǳƭŀǊƭȅ 

ŎƘŜŎƪŜŘ  

Å tǊƻŎŜǎǎ ƛƴ ǇƭŀŎŜ ǘƻ 
ƳƻƴƛǘƻǊ ǘƘŜ ƻǳǧǳǊƴ 

ŘŜƳŀƴŘ ŦǊƻƳ ƴŜǿ 

ŘǊƛǾŜǊǎ 

Å tǊƻŎŜǎǎ ƛƴ ǇƭŀŎŜ ǘƻ 
ǊŜπǘǳƴŜ ƳƻŘŜƭ ǿƘŜƴ 

ǊŜǉǳƛǊŜŘ 

Å !ŎŎǳǊŀŎȅ ƻŦ 
ŘŜƳŀƴŘ ŦƻǊŜŎŀǎǘ 

ŦǊƻƳ .!¦ ŘǊƛǾŜǊǎ ƛǎ 

ǊŜƎǳƭŀǊƭȅ ŎƘŜŎƪŜŘ 

ϧ ƳƻŘŜƭ ǊŜπǘǳƴŜŘ 

Å bƻ ǇǊƻŎŜǎǎ ƛƴ ǇƭŀŎŜ 
ǘƻ ŎƘŜŎƪ ŀŎŎǳǊŀŎȅ ƻŦ 

ŘŜƳŀƴŘ ŦƻǊŜŎŀǎǘ 

ŀƎŀƛƴǎǘ ƻǳǧǳǊƴ 

ŘŜƳŀƴŘ 

bƻǘ ŘŜŬƴŜŘ 

¢ŀōƭŜ н ς 5ŜŬƴƛǝƻƴ ƻŦ ŀǎǎŜǎǎƳŜƴǘ ǊŀǝƴƎǎ ŦƻǊ {ȅǎǘŜƳ DǊƻǿǘƘ ϧ /ƻƴǎǳƳŜǊ /ƻƴƴŜŎǝƻƴ /ŀǇŜȄ 



 

он μ tŀƎŜ 

 b½ 95. нлно !at w9±L9² κ b½ /haa9w/9 /haaL{{Lhb 

!ǎǎŜǘ ǊŜǇƭŀŎŜƳŜƴǘ ŀƴŘ ǊŜƴŜǿŀƭ 

ŎŀǇŜȄ ŦƻǊŜŎŀǎǘ 

 

IƛƎƘ ƭŜǾŜƭ ǎǳƳƳŀǊȅ ƻŦ 

ŀǎǎŜǎǎƳŜƴǘ ŀǊŜŀ 

5ŜǘŀƛƭŜŘ ƭƛǎǘ ƻŦ 

ǿƘŀǘ ǿŀǎ 

ŎƻƴǎƛŘŜǊŜŘ ǘƻ ŦƻǊƳ 

ŀ ǾƛŜǿ ƻƴ ǘƘƛǎ 

ŜƭŜƳŜƴǘ 

²Ƙŀǘ ŎƻƴǎǝǘǳǘŜǎ 

ΨŜȄŎŜƭƭŜƴǘΩ 

²Ƙŀǘ 

ŎƻƴǎǝǘǳǘŜǎ 

ΨƎƻƻŘΩ 

 

²Ƙŀǘ 

ŎƻƴǎǝǘǳǘŜǎ 

ΨŀǾŜǊŀƎŜΩ 

 

²Ƙŀǘ 

ŎƻƴǎǝǘǳǘŜǎ 

ΨƴŜŜŘ 

LƳǇǊƻǾŜƳŜƴǘΩ 

 

5ŜƳŀƴŘ ŦƻǊŜŎŀǎǘ ǘƘŀǘ ǳƴŘŜǊǇƛƴǎ ǘƘŜ 

ŀǎǎŜǘ ǊŜǇƭŀŎŜƳŜƴǘ ϧ ǊŜƴŜǿŀƭ 

ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ƛǎ ōŀǎŜŘ ǇǊƛƳŀǊƛƭȅ ƻƴ 

ŀŎǘǳŀƭ ŀǎǎŜǘ ƘŜŀƭǘƘΣ ŎǊƛǝŎŀƭƛǘȅ ŀƴŘ 

ŎƻƴŘƛǝƻƴǎ ŀǎ ǊŜǾŜŀƭŜŘ Ǿƛŀ ŀǎǎŜǘ 

ŎƻƴŘƛǝƻƴ ƳƻƴƛǘƻǊƛƴƎ 

Å LƴǇǳǘǎ ŀƴŘ ŘǊƛǾŜǊǎ 
ǳǎŜŘ ƛƴ ŀǎǎŜǘ 

ǊŜǇƭŀŎŜƳŜƴǘ ϧ 

ǊŜƴŜǿŀƭ ŦƻǊŜŎŀǎǘ 

Å /ƭŜŀǊ ŀǊǝŎǳƭŀǝƻƴ ƻŦ Ƙƻǿ ŀǎǎŜǘ 

ƘŜŀƭǘƘΣ ŎǊƛǝŎŀƭƛǘȅ ŀƴŘ ŀŎǘǳŀƭ 

ŎƻƴŘƛǝƻƴǎ ŀǊŜ ǘŀƪŜƴ ƛƴǘƻ 

ŀŎŎƻǳƴǘ ƛƴ ǊŜǇƭŀŎŜƳŜƴǘ ϧ 

ǊŜƴŜǿŀƭ ŦƻǊŜŎŀǎǘ 

Å ²ƛǘƘ ǎǳǇǇƻǊǝƴƎ ŜǾƛŘŜƴŎŜǎ 

Å {ƻǳƴŘ ŀǇǇǊƻŀŎƘ ǘƻ ƳŀƴŀƎŜ 
ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǝŜǎ ǿƘŜǊŜ ŜȄƛǎǘ 

Å /ƭŜŀǊ ŀǊǝŎǳƭŀǝƻƴ 
ƻŦ Ƙƻǿ ŀǎǎŜǘ 

ƘŜŀƭǘƘΣ ŎǊƛǝŎŀƭƛǘȅ 

ŀƴŘ ŀŎǘǳŀƭ 

ŎƻƴŘƛǝƻƴǎ ŀǊŜ 

ǘŀƪŜƴ ƛƴǘƻ 

ŀŎŎƻǳƴǘ ƛƴ 

ǊŜǇƭŀŎŜƳŜƴǘ ϧ 

ǊŜƴŜǿŀƭ ŦƻǊŜŎŀǎǘ 

Å !ǎǎŜǘ 
ǊŜǇƭŀŎŜƳŜƴǘ ϧ 

ǊŜƴŜǿŀƭ ŦƻǊŜŎŀǎǘ 

ƛǎ ōŀǎŜŘ ƻƴ 

ƘƛǎǘƻǊƛŎ ǘǊŜƴŘ ŀƴŘ 

ǎǳōƧŜŎǝǾŜ 

ƧǳŘƎŜƳŜƴǘ 

 

bƻǘ ŘŜŬƴŜŘ 

²ƘŜƴ ŀǎǎŜǘǎ ŀǊŜ ǊŜǇƭŀŎŜŘ ōŀǎŜŘ ƻƴ 

ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǝƻƴǎ ƻǘƘŜǊ ǘƘŀƴ ŀǎǎŜǘ 

ŎƻƴŘƛǝƻƴǎ ŜΦƎ ǊŜǎƛƭƛŜƴŎŜ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǝƻƴ 

ƻǊ ƎǊƻǿǘƘ 

Å LƴǇǳǘǎ ŀƴŘ ŘǊƛǾŜǊǎ 
ǳǎŜŘ ƛƴ ŀǎǎŜǘ 

ǊŜǇƭŀŎŜƳŜƴǘ ϧ 

ǊŜƴŜǿŀƭ ŦƻǊŜŎŀǎǘ 

Å /ƭŜŀǊ ŀǊǝŎǳƭŀǝƻƴ ƻŦ 

ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ŘǊƛǾŜǊǎΣ ǘƘŜƛǊ 

ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǝŜǎ ϧ ǾŀǊƛŀōƛƭƛǝŜǎ 

Å {ǳǇǇƻǊǝƴƎ ŜǾƛŘŜƴŎŜǎ ƻŦ ǿƘȅ 
ŎŜǊǘŀƛƴ ŀǎǎŜǘ ŎƭŀǎǎŜǎ ŀǊŜ 

ǘŀǊƎŜǘŜŘ 

Å /ƭŜŀǊ ŀǊǝŎǳƭŀǝƻƴ ƻŦ Ƙƻǿ 

ƻǾŜǊƭŀǇǎ ǿƛǘƘ ƻǘƘŜǊ ŎŀǇŜȄ 

ŀŎǝǾƛǝŜǎ ŀǊŜ ƳŀƴŀƎŜŘ 

Å /ƭŜŀǊ ŀǊǝŎǳƭŀǝƻƴ 
ƻŦ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ 

ŘǊƛǾŜǊǎΣ ǘƘŜƛǊ 

ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǝŜǎ ϧ 

ǾŀǊƛŀōƛƭƛǝŜǎ 

Å /ƭŜŀǊ ŀǊǝŎǳƭŀǝƻƴ 

ƻŦ Ƙƻǿ ƻǾŜǊƭŀǇǎ 

ǿƛǘƘ ƻǘƘŜǊ ŎŀǇŜȄ 

ŀŎǝǾƛǝŜǎ ŀǊŜ 

ƳŀƴŀƎŜŘ 

Å bŜǿ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ 
ŘǊƛǾŜǊǎ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ 

ŀŘŜǉǳŀǘŜƭȅ 

ƛŘŜƴǝŬŜŘΣ ōǳǘ ƴƻǘ 

ǘƘŜ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǝŜǎ 

ŀƴŘ ǾŀǊƛŀōƛƭƛǝŜǎ 

Å hǾŜǊƭŀǇǎ ǿƛǘƘ 
ƻǘƘŜǊ ŎŀǇŜȄ 

ŀŎǝǾƛǝŜǎ ŀǊŜ 

ƳŀƴŀƎŜŘ 

 

Å hǾŜǊƭŀǇǎ ǿƛǘƘ 
ƻǘƘŜǊ ŎŀǇŜȄ 

ŀŎǝǾƛǝŜǎ ƘŀǾŜ 

ƴƻǘ ōŜŜƴ 

ŜȄǇƭƛŎƛǘƭȅ 

ŎƻƴǎƛŘŜǊŜŘ 



 

оо μ tŀƎŜ 

 b½ 95. нлно !at w9±L9² κ b½ /haa9w/9 /haaL{{Lhb 

!ǎǎŜǘ ǊŜǇƭŀŎŜƳŜƴǘ ŀƴŘ ǊŜƴŜǿŀƭ 

ŎŀǇŜȄ ŦƻǊŜŎŀǎǘ 

 

IƛƎƘ ƭŜǾŜƭ ǎǳƳƳŀǊȅ ƻŦ 

ŀǎǎŜǎǎƳŜƴǘ ŀǊŜŀ 

5ŜǘŀƛƭŜŘ ƭƛǎǘ ƻŦ 

ǿƘŀǘ ǿŀǎ 

ŎƻƴǎƛŘŜǊŜŘ ǘƻ ŦƻǊƳ 

ŀ ǾƛŜǿ ƻƴ ǘƘƛǎ 

ŜƭŜƳŜƴǘ 

²Ƙŀǘ ŎƻƴǎǝǘǳǘŜǎ 

ΨŜȄŎŜƭƭŜƴǘΩ 

²Ƙŀǘ 

ŎƻƴǎǝǘǳǘŜǎ 

ΨƎƻƻŘΩ 
 

²Ƙŀǘ 

ŎƻƴǎǝǘǳǘŜǎ 

ΨŀǾŜǊŀƎŜΩ 
 

²Ƙŀǘ 

ŎƻƴǎǝǘǳǘŜǎ 

ΨƴŜŜŘ 

LƳǇǊƻǾŜƳŜƴǘΩ 
 

CƻǊ ƭƻǿ ŎƻǎǘΣ ƘƛƎƘ ǾƻƭǳƳŜ ŀǎǎŜǘǎΣ ŀ 
ŦƻǊƳ ƻŦ ŀǎǎŜǘ ǊŜǇƭŀŎŜƳŜƴǘ ƳƻŘŜƭƭƛƴƎ 
ǘŀƪƛƴƎ ƛƴǘƻ ŀŎŎƻǳƴǘ ŀǎǎŜǘ ŎǊƛǝŎŀƭƛǘȅΣ 
ǎǘŀǝǎǝŎŀƭ ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴ ǎǳŎƘ ŀǎ ŀǎǎŜǘ 
ŀƎŜ ǇǊƻŬƭŜΣ ŀƴŘ ǊŜŎŜƴǘ ŦŀƛƭǳǊŜ ǊŀǘŜǎ ƛǎ 
ŘŜǎƛǊŀōƭŜ 

Å !ǎǎŜǘ ǊŜǇƭŀŎŜƳŜƴǘ 
ƳƻŘŜƭκƳŜǘƘƻŘƻƭƻƎȅ 

Å !ƴ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ǊŜŎƻƎƴƛǎŜŘ ŀǎǎŜǘ 
ǊŜǇƭŀŎŜƳŜƴǘ ƳƻŘŜƭ Ƙŀǎ ōŜŜƴ 
ǳǎŜŘ 

Å ¢ƘŜ ƳƻŘŜƭ ƛǎ ŀǇǇƭƛŜŘ ǘƻ 
ƳŀƧƻǊƛǘȅ ƻŦ ǘƘŜ ŀǎǎŜǘ ŎƭŀǎǎŜǎ 

Å !ƴ ƛƴŘǳǎǘǊȅ 
ǊŜŎƻƎƴƛǎŜŘ ŀǎǎŜǘ 
ǊŜǇƭŀŎŜƳŜƴǘ 
ƳƻŘŜƭ Ƙŀǎ ōŜŜƴ 
ǳǎŜŘ 

Å ¢ƘŜ ƳƻŘŜƭ ƛǎ ȅŜǘ 
ǘƻ ōŜ ŘŜǇƭƻȅŜŘ 
ǘƻ ƳŀƧƻǊƛǘȅ ƻŦ 
ǘƘŜ ŀǎǎŜǘ ŎƭŀǎǎŜǎ 

Å ¢ƘŜǊŜ ƛǎ ŀƴ ŀǎǎŜǘ 
ǊŜǇƭŀŎŜƳŜƴǘ 
ƳƻŘŜƭ ōǳǘ ƴƻǘ ŀƴ 
ƛƴŘǳǎǘǊȅ 
ǊŜŎƻƎƴƛǎŜŘ ƻƴŜ 

 

Å ¢ƘŜǊŜ ƛǎ ƴƻ 
ǎȅǎǘŜƳŀǝŎ ŀǎǎŜǘ 
ǊŜǇƭŀŎŜƳŜƴǘ 
ƳƻŘŜƭ 

5ŜƳƻƴǎǘǊŀǘŜ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳƛŎǎ ƻŦ ŀǎǎŜǘ 
ƭƛŦŜ ŜȄǘŜƴǎƛƻƴ ǾŜǊǎǳǎ ŀǎǎŜǘ ǊŜǇƭŀŎŜƳŜƴǘ 
 

Å !ǎǎŜǘ ǊŜǇƭŀŎŜƳŜƴǘ 
ŀǇǇǊƻŀŎƘ 

Å /ƭŜŀǊƭȅ ŀǊǝŎǳƭŀǘŜ ŀǇǇǊƻŀŎƘ 
ǳǎŜŘ ǘƻ ŘŜǘŜǊƳƛƴŜ ǘƘŜ 
ŜŎƻƴƻƳƛŎǎ ƻŦ ƭƛŦŜ ŜȄǘŜƴǎƛƻƴ 
ǾŜǊǎǳǎ ŀǎǎŜǘ ǊŜǇƭŀŎŜƳŜƴǘ 

Å tǊƻŎŜǎǎ ƛƴ ǇƭŀŎŜ ǘƻ Ŏƻƴǝƴǳŀƭƭȅ 
ƭƻƻƪ ŦƻǊ ŀƴŘ ǘǊƛŀƭ ƴŜǿ ŀǎǎŜǘ ƭƛŦŜ 
ŜȄǘŜƴǎƛƻƴ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜǎ 

Å ¢ƘŜǊŜ ŀǊŜ ǘǊƛŀƭǎ 
ƻŦ ƴŜǿ ŀǎǎŜǘ ƭƛŦŜ 
ŜȄǘŜƴǎƛƻƴ 
ǘŜŎƘƴƛǉǳŜǎ ōǳǘ 
ƴƻǘ ŎƭŜŀǊ Ƙƻǿ 
ǘƘŜǎŜ ŀǊŜ ǘŀƪŜƴ 
ƛƴǘƻ ŀŎŎƻǳƴǘ ƛƴ 
ŀǎǎŜǘ 
ǊŜǇƭŀŎŜƳŜƴǘ 
ŘŜŎƛǎƛƻƴ ƳŀƪƛƴƎ 

Å bƻ ŜȄǇƭƛŎƛǘ 
ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǝƻƴ ƻŦ 
ƭƛŦŜ ŜȄǘŜƴǎƛƻƴ 
ǾŜǊǎǳǎ ŀǎǎŜǘ 
ǊŜǇƭŀŎŜƳŜƴǘ 

bƻǘ ŘŜŬƴŜŘ 

!ŎŎǳǊŀŎȅ ƻŦ ǘƘŜ ŀǎǎŜǘ ǊŜǇƭŀŎŜƳŜƴǘ 
ƳƻŘŜƭ ƻǳǘǇǳǘ ƛǎ ǇŜǊƛƻŘƛŎŀƭƭȅ ŎƘŜŎƪŜŘΣ 
ǳǎƛƴƎ ŀŎǘǳŀƭ ŀǎǎŜǘ ŎƻƴŘƛǝƻƴǎ ǾŜǊǎǳǎ 
ŦƻǊŜŎŀǎǘ ŎƻƴŘƛǝƻƴǎ 
 

Å !ǎǎŜǘ ǊŜǇƭŀŎŜƳŜƴǘ 
ƳƻŘŜƭ ƻǳǘǇǳǘ 

Å !ŎŎǳǊŀŎȅ ƻŦ ǊŜǇƭŀŎŜƳŜƴǘ 
ŦƻǊŜŎŀǎǘ ŦǊƻƳ .!¦ ŘǊƛǾŜǊǎ ƛǎ 
ǊŜƎǳƭŀǊƭȅ ŎƘŜŎƪŜŘ  

Å tǊƻŎŜǎǎ ƛƴ ǇƭŀŎŜ ǘƻ ƳƻƴƛǘƻǊ 
ǘƘŜ ƻǳǧǳǊƴ ŘŜƳŀƴŘ ŦǊƻƳ ƴŜǿ 
ŘǊƛǾŜǊǎ 

Å tǊƻŎŜǎǎ ƛƴ ǇƭŀŎŜ ǘƻ ǊŜπǘǳƴŜ 
ƳƻŘŜƭ ǿƘŜƴ ǊŜǉǳƛǊŜŘ 

Å !ŎŎǳǊŀŎȅ ƻŦ 
ǊŜǇƭŀŎŜƳŜƴǘ 
ŦƻǊŜŎŀǎǘ ŦǊƻƳ 
.!¦ ŘǊƛǾŜǊǎ ƛǎ 
ǊŜƎǳƭŀǊƭȅ 
ŎƘŜŎƪŜŘ ϧ ƳƻŘŜƭ 
ǊŜπǘǳƴŜŘ 

Å bƻ ǇǊƻŎŜǎǎ ƛƴ 
ǇƭŀŎŜ ǘƻ ŎƘŜŎƪ 
ŀŎŎǳǊŀŎȅ ƻŦ 
ǊŜǇƭŀŎŜƳŜƴǘ 
ŦƻǊŜŎŀǎǘ ŀƎŀƛƴǎǘ 
ƻǳǧǳǊƴ 
ŎƻƴŘƛǝƻƴǎ 

bƻǘ ŘŜŬƴŜŘ 

¢ŀōƭŜ о ς 5ŜŬƴƛǝƻƴ ƻŦ ŀǎǎŜǎǎƳŜƴǘ ǊŀǝƴƎǎ ŦƻǊ !ǎǎŜǘ wŜǇƭŀŎŜƳŜƴǘ ϧ wŜƴŜǿŀƭ /ŀǇŜȄ 



 

оп μ tŀƎŜ 

 b½ 95. нлно !at w9±L9² κ b½ /haa9w/9 /haaL{{Lhb 

wŜƭƛŀōƛƭƛǘȅΣ ǎŀŦŜǘȅ ϧ 

ŜƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘ ŎŀǇŜȄ ŦƻǊŜŎŀǎǘ 

όƛƴŎƻǊǇƻǊŀǝƴƎ ǊǎŜπǉǳŀƭƛǘȅ ƻŦ 

ǎǳǇǇƭȅΣ ǊǎŜπƭŜƎƛǎƭŀǝǾŜ ϧ 

ǊŜƎǳƭŀǘƻǊȅ ŀƴŘ ǊǎŜπƻǘƘŜǊǎύ 

 

IƛƎƘ ƭŜǾŜƭ ǎǳƳƳŀǊȅ ƻŦ 

ŀǎǎŜǎǎƳŜƴǘ ŀǊŜŀ 

5ŜǘŀƛƭŜŘ ƭƛǎǘ ƻŦ 

ǿƘŀǘ ǿŀǎ 

ŎƻƴǎƛŘŜǊŜŘ ǘƻ 

ŦƻǊƳ ŀ ǾƛŜǿ ƻƴ 

ǘƘƛǎ ŜƭŜƳŜƴǘ 

²Ƙŀǘ ŎƻƴǎǝǘǳǘŜǎ 

ΨŜȄŎŜƭƭŜƴǘΩ 

 

²Ƙŀǘ ŎƻƴǎǝǘǳǘŜǎ 

ΨƎƻƻŘΩ 

 

²Ƙŀǘ ŎƻƴǎǝǘǳǘŜǎ 

ΨŀǾŜǊŀƎŜΩ 

 

²Ƙŀǘ 

ŎƻƴǎǝǘǳǘŜǎ 

ΨƴŜŜŘ 

ƛƳǇǊƻǾŜƳŜƴǘΩ 

 

/ƭŜŀǊ ŘǊƛǾŜǊǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ŦƻǊŜŎŀǎǘ 

ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜΣ ǿƘŜǘƘŜǊ ǘƘŜȅ ŀǊŜ 

ǊŜƎǳƭŀǝƻƴǎΣ ŎǳǊǊŜƴǘ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΣ 

ƻǊ ŘŜƳƻƴǎǘǊŀǘŜŘ ŎƘŀƴƎŜ ƛƴ ǘƘŜ 

ŜȄǘŜǊƴŀƭ ŜƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘ 

Å LƴǇǳǘǎ ŀƴŘ ŘǊƛǾŜǊǎ 
ǳǎŜŘ ƛƴ 

ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ 

ŦƻǊŜŎŀǎǝƴƎΣ ǘƘŜƛǊ 

ŎŜǊǘŀƛƴǝŜǎ ŀƴŘ 

ǾŀǊƛŀōƛƭƛǝŜǎ 

Å /ƭŜŀǊ ŀǊǝŎǳƭŀǝƻƴ ƻŦ 
ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ŘǊƛǾŜǊǎΣ ǘƘŜƛǊ 

ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǝŜǎ ϧ 

ǾŀǊƛŀōƛƭƛǝŜǎ 

Å {ƻǳƴŘ ŀǇǇǊƻŀŎƘ ǘƻ 
ƳŀƴŀƎŜ ǘƘŜ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǝŜǎ 

ŀƴŘ ǾŀǊƛŀōƛƭƛǝŜǎ ōȅ ǘƘŜ 

ǳǎŜ ƻŦ ǎŎŜƴŀǊƛƻ ŀƴŘ 

ǎŜƴǎƛǝǾƛǘȅ ǎǘǳŘƛŜǎ ǿƘŜǊŜ 

ŀǇǇǊƻǇǊƛŀǘŜ 

 

Å /ƭŜŀǊ ŀǊǝŎǳƭŀǝƻƴ ƻŦ 
ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ŘǊƛǾŜǊǎΣ 

ǘƘŜƛǊ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǝŜǎ ϧ 

ǾŀǊƛŀōƛƭƛǝŜǎ 

Å {ŎŜƴŀǊƛƻ ŀǎǎŜǎǎƳŜƴǘ 
Ƙŀǎ ōŜŜƴ ǳǎŜŘ ǘƻ 

ƳŀƴŀƎŜ ǘƘŜ 

ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǝŜǎ ŀƴŘ 

ǾŀǊƛŀōƛƭƛǝŜǎ 

Å bŜǿ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ 
ŘǊƛǾŜǊǎ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ 
ŀŘŜǉǳŀǘŜƭȅ ƛŘŜƴǝŬŜŘ 

Å Iŀǎ ƴƻǘ ŀǇǇƭƛŜŘ 
ŀǇǇǊƻŀŎƘ ǘƻ ƳŀƴŀƎŜ 
ǘƘŜ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǝŜǎ ŀƴŘ 
ǾŀǊƛŀōƛƭƛǝŜǎ ƻŦ ǘƘŜ 
ƴŜǿ ŘǊƛǾŜǊǎ 

Å LƴǾŜǎǘƳŜƴǘ 
ŘǊƛǾŜǊǎ ƘŀǾŜ ƴƻǘ 

ōŜŜƴ ŀŘŜǉǳŀǘŜƭȅ 

ƛŘŜƴǝŬŜŘ 

²ƘŜǊŜ ǘƘŜ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ƛǎ ǘƻ Řƻ 

ǿƛǘƘ ŘŜǘŜǊƛƻǊŀǝƴƎ ǊŜƭƛŀōƛƭƛǘȅ ƻǊ 

ǎŀŦŜǘȅ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ 

Å LƴǇǳǘǎ ŀƴŘ ŘǊƛǾŜǊǎ 
ǳǎŜŘ ƛƴ 

ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ 

ŦƻǊŜŎŀǎǝƴƎ 

Å /ƻǎǘπōŜƴŜŬǘ ŀƴŘ Ǌƛǎƪ 
ŀǎǎŜǎǎƳŜƴǘǎ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ 

ŎƻƴŘǳŎǘŜŘ ǘƻ ǎǳǇǇƻǊǘ ǘƘŜ 

ǇǊƻǇƻǎŜŘ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ  

Å 5ŜǘŀƛƭŜŘ ǎǘǳŘƛŜǎ 
ŎƻƴŘǳŎǘŜŘ ǘƻ ǎǳǇǇƻǊǘ ǘƘŜ 

ŀǊŜŀǎ ǘŀǊƎŜǘŜŘ ŦƻǊ 

ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ 

 

Å /ƻǎǘπōŜƴŜŬǘ ŀƴŘ Ǌƛǎƪ 
ŀǎǎŜǎǎƳŜƴǘǎ ƘŀǾŜ 

ōŜŜƴ ŎƻƴŘǳŎǘŜŘ ǘƻ 

ǎǳǇǇƻǊǘ ǘƘŜ ǇǊƻǇƻǎŜŘ 

ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ  

Å !ǊŜŀǎ ǘŀǊƎŜǘŜŘ ŦƻǊ 
ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ŀǊŜ ōŀǎŜŘ 

ƻƴ ǊŜŎŜƴǘ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜǎ 

Å bƻ ŎƻǎǘπōŜƴŜŬǘ ŀƴŘ 
Ǌƛǎƪ ŀǎǎŜǎǎƳŜƴǘǎ ƘŀǾŜ 
ōŜŜƴ ŎƻƴŘǳŎǘŜŘ ǘƻ 
ǎǳǇǇƻǊǘ ǘƘŜ ǇǊƻǇƻǎŜŘ 
ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ  

Å !ǊŜŀǎ ǘŀǊƎŜǘŜŘ ŦƻǊ 
ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ŀǊŜ ōŀǎŜŘ 
ƻƴ ǊŜŎŜƴǘ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜǎ 

bƻǘ ŘŜŬƴŜŘ 



 

ор μ tŀƎŜ 

 b½ 95. нлно !at w9±L9² κ b½ /haa9w/9 /haaL{{Lhb 

wŜƭƛŀōƛƭƛǘȅΣ ǎŀŦŜǘȅ ϧ 

ŜƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘ ŎŀǇŜȄ ŦƻǊŜŎŀǎǘ 

όƛƴŎƻǊǇƻǊŀǝƴƎ ǊǎŜπǉǳŀƭƛǘȅ ƻŦ 

ǎǳǇǇƭȅΣ ǊǎŜπƭŜƎƛǎƭŀǝǾŜ ϧ 

ǊŜƎǳƭŀǘƻǊȅ ŀƴŘ ǊǎŜπƻǘƘŜǊǎύ 

 

IƛƎƘ ƭŜǾŜƭ ǎǳƳƳŀǊȅ ƻŦ 

ŀǎǎŜǎǎƳŜƴǘ ŀǊŜŀ 

5ŜǘŀƛƭŜŘ ƭƛǎǘ ƻŦ 

ǿƘŀǘ ǿŀǎ 

ŎƻƴǎƛŘŜǊŜŘ ǘƻ 

ŦƻǊƳ ŀ ǾƛŜǿ ƻƴ 

ǘƘƛǎ ŜƭŜƳŜƴǘ 

²Ƙŀǘ ŎƻƴǎǝǘǳǘŜǎ 

ΨŜȄŎŜƭƭŜƴǘΩ 
 

²Ƙŀǘ ŎƻƴǎǝǘǳǘŜǎ 

ΨƎƻƻŘΩ 
 

²Ƙŀǘ ŎƻƴǎǝǘǳǘŜǎ 

ΨŀǾŜǊŀƎŜΩ 
 

²Ƙŀǘ 

ŎƻƴǎǝǘǳǘŜǎ 

ΨƴŜŜŘ 

ƛƳǇǊƻǾŜƳŜƴǘΩ 
 

!ŘƻǇǝƻƴ ƻŦ ŀ ŦƻǊƳŀƭ ŦǊŀƳŜǿƻǊƪΦ 
CƻǊ ǊŜǎƛƭƛŜƴŎŜ ǇƭŀƴƴƛƴƎΣ пwǎ 
ŦǊŀƳŜǿƻǊƪ ōȅ b½ bŀǝƻƴŀƭ 
9ƳŜǊƎŜƴŎȅ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ !ƎŜƴŎȅ ƻǊ 
L999 wŜǎƛƭƛŜƴŎŜ CǊŀƳŜǿƻǊƪΣ 
aŜǘƘƻŘǎΣ ŀƴŘ aŜǘǊƛŎǎ ŦƻǊ ǘƘŜ 
9ƭŜŎǘǊƛŎƛǘȅ {ŜŎǘƻǊ 

Å 9ȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ 
ŦƻǊŜŎŀǎǘ 
ƳŜǘƘƻŘƻƭƻƎȅ 

Å CǊŀƳŜǿƻǊƪ ƛǎ ŎƭŜŀǊƭȅ 
ŀǊǝŎǳƭŀǘŜŘ 

Å CǊŀƳŜǿƻǊƪ ƛǎ ƭƛƴƪŜŘ ǘƻ 
ƛƴŘǳǎǘǊȅ ǊŜŎƻƎƴƛǎŜŘ 
ŦǊŀƳŜǿƻǊƪ 
 

Å CǊŀƳŜǿƻǊƪ ƛǎ ŎƭŜŀǊƭȅ 
ŀǊǝŎǳƭŀǘŜŘ 

Å CǊŀƳŜǿƻǊƪ ƛǎ ƴƻǘ 
ƭƛƴƪŜŘ ǘƻ ƛƴŘǳǎǘǊȅ 
ǊŜŎƻƎƴƛǎŜŘ ǎŎŜƴŀǊƛƻ 

Å CǊŀƳŜǿƻǊƪ ƛǎ ƴƻǘ 
ŎƭŜŀǊƭȅ ŀǊǝŎǳƭŀǘŜŘ 

 

bƻǘ ŘŜŬƴŜŘ 

{ǘŀƴŘŀǊŘǎ ŀǊŜ ŀŘƻǇǘŜŘ ǘƘŀǘ ŀƭƛƎƴ 
ǿƛǘƘ ƛƴŘǳǎǘǊȅκǎŜŎǘƻǊ ǎǘŀƴŘŀǊŘǎΦ CƻǊ 
ŜȄŀƳǇƭŜΣ ŦǊŜǉǳŜƴŎȅ ƻŦ ƭƻǿ 
ǇǊƻōŀōƛƭƛǘȅ ŜǾŜƴǘǎ ƛǎ ŀƭƛƎƴŜŘ ǿƛǘƘ 
ƻǘƘŜǊ ŜƭŜŎǘǊƛŎƛǘȅ ƛƴŘǳǎǘǊȅ 
ǇŀǊǝŎƛǇŀƴǘǎ ŀƴŘ ƻǘƘŜǊ ǇƭŀƴƴƛƴƎ 
ŀǳǘƘƻǊƛǝŜǎ ǎǳŎƘ ŀǎ ǿŀǘŜǊ ǎǳǇǇƭƛŜǊǎ  

Å 9ȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ 
ŦƻǊŜŎŀǎǘ 
ƳŜǘƘƻŘƻƭƻƎȅ 

Å {ǘŀƴŘŀǊŘǎ ŀǊŜ ŎƭŜŀǊƭȅ 
ŀǊǝŎǳƭŀǘŜŘ 

Å {ǘŀƴŘŀǊŘǎ ŀǊŜ ŀƭƛƎƴŜŘ 
ǿƛǘƘ ǊŜƭŜǾŀƴǘ ƛƴŘǳǎǘǊȅ 
ǎǘŀƴŘŀǊŘǎ 

Å {ǘŀƴŘŀǊŘǎ ŀǊŜ ŎƭŜŀǊƭȅ 
ŀǊǝŎǳƭŀǘŜŘ 

Å {ǘŀƴŘŀǊŘǎ ŀǊŜ ƴƻǘ 
ŀƭƛƎƴŜŘ ǿƛǘƘ ǊŜƭŜǾŀƴǘ 
ƛƴŘǳǎǘǊȅ ǎǘŀƴŘŀǊŘǎ 
 

Å {ǘŀƴŘŀǊŘǎ ŀǊŜ ƴƻǘ 
ŎƭŜŀǊƭȅ ŀǊǝŎǳƭŀǘŜŘ 

 

bƻǘ ŘŜŬƴŜŘ 

5ŜƳƻƴǎǘǊŀǘŜ ōŀƭŀƴŎŜ ōŜǘǿŜŜƴ 
ǇǊƻŀŎǝǾŜ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ŀƴŘ ǊŜŀŎǝƴƎ 
κ ǊŜŎƻǾŜǊƛƴƎ ŀƊŜǊ ŀƴ ŜƳŜǊƎŜƴŎȅ 
ŜǾŜƴǘ 
 

Å 9ȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ 
ŦƻǊŜŎŀǎǘ 
ƳŜǘƘƻŘƻƭƻƎȅ 

Å /ƻǎǘπōŜƴŜŬǘ ŀƴŘ Ǌƛǎƪ 
ŀǎǎŜǎǎƳŜƴǘǎ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ 
ŎƻƴŘǳŎǘŜŘ ǘƻ ǎǳǇǇƻǊǘ ǘƘŜ 
ǇǊƻǇƻǎŜŘ ǇǊƻŀŎǝǾŜ 
ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ  

Å 5ŜǘŀƛƭŜŘ ǎǘǳŘƛŜǎ 
ŎƻƴŘǳŎǘŜŘ ǘƻ ǎǳǇǇƻǊǘ ǘƘŜ 
ŀǊŜŀǎ ǘŀǊƎŜǘŜŘ ŦƻǊ 
ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ 

Å /ƻǎǘπōŜƴŜŬǘ ŀƴŘ Ǌƛǎƪ 
ŀǎǎŜǎǎƳŜƴǘǎ ƘŀǾŜ 
ōŜŜƴ ŎƻƴŘǳŎǘŜŘ ǘƻ 
ǎǳǇǇƻǊǘ ǘƘŜ ǇǊƻǇƻǎŜŘ 
ǇǊƻŀŎǝǾŜ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ  

Å !ǊŜŀǎ ǘŀǊƎŜǘŜŘ ŦƻǊ 
ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ŀǊŜ ōŀǎŜŘ 
ƻƴ ǊŜŎŜƴǘ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜǎ 

Å bƻ ŎƻǎǘπōŜƴŜŬǘ ŀƴŘ 
Ǌƛǎƪ ŀǎǎŜǎǎƳŜƴǘǎ ƘŀǾŜ 
ōŜŜƴ ŎƻƴŘǳŎǘŜŘ ǘƻ 
ǎǳǇǇƻǊǘ ǘƘŜ ǇǊƻǇƻǎŜŘ 
ǇǊƻŀŎǝǾŜ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ  

Å !ǊŜŀǎ ǘŀǊƎŜǘŜŘ ŦƻǊ 
ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ŀǊŜ ōŀǎŜŘ 
ƻƴ ǊŜŎŜƴǘ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜǎ 
 

bƻǘ ŘŜŬƴŜŘ 

¢ŀōƭŜ п ς 5ŜŬƴƛǝƻƴ ƻŦ ŀǎǎŜǎǎƳŜƴǘ ǊŀǝƴƎǎ ŦƻǊ wŜƭƛŀōƛƭƛǘȅΣ {ŀŦŜǘȅ ϧ 9ƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘ /ŀǇŜȄ  



 

ос μ tŀƎŜ 

 b½ 95. нлно !at w9±L9² κ b½ /haa9w/9 /haaL{{Lhb 

!{{9{{a9b¢ /wL¢9wL! ς ht9· 

IƛƎƘ ƭŜǾŜƭ ǎǳƳƳŀǊȅ ƻŦ 

ŀǎǎŜǎǎƳŜƴǘ ŀǊŜŀ 
ht9· ŎŀǘŜƎƻǊȅ 

²Ƙŀǘ ŎƻƴǎǝǘǳǘŜǎ 

ΨŜȄŎŜƭƭŜƴǘΩ 

²Ƙŀǘ ŎƻƴǎǝǘǳǘŜǎ 

ΨƎƻƻŘΩ 

²Ƙŀǘ 

ŎƻƴǎǝǘǳǘŜǎ 

ΨŀǾŜǊŀƎŜΩ 

²Ƙŀǘ 

ŎƻƴǎǝǘǳǘŜǎ 

ΨƴŜŜŘ 

ƛƳǇǊƻǾŜƳŜƴǘΩ 

¢ƘŜ ŦƻǊŜŎŀǎǘ ƛǎ ōŀǎŜŘ ƻƴ 

ƘƛǎǘƻǊƛŎ ǘǊŜƴŘ 

{ŜǊǾƛŎŜ LƴǘŜǊǊǳǇǝƻƴǎ ϧ ŜƳŜǊƎŜƴŎƛŜǎΣ 

±ŜƎŜǘŀǝƻƴ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘΣ wƻǳǝƴŜ ϧ 

/ƻǊǊŜŎǝǾŜ aŀƛƴǘŜƴŀƴŎŜ ϧ LƴǎǇŜŎǝƻƴΣ 

!ǎǎŜǘ wŜǇƭŀŎŜƳŜƴǘ ϧ wŜƴŜǿŀƭΣ {ȅǎǘŜƳ 

hǇŜǊŀǝƻƴǎ ϧ bŜǘǿƻǊƪ {ǳǇǇƻǊǘΣ 

.ǳǎƛƴŜǎǎ {ǳǇǇƻǊǘ  

 

¢ƘƻǊƻǳƎƘ ŀƴŀƭȅǎƛǎ 

ǇŜǊŦƻǊƳŜŘ ƻƴ ƘƛǎǘƻǊƛŎ 

ǘǊŜƴŘ ǘƻ ŎƻƴŬǊƳ ƛŦ 

ƘƛǎǘƻǊƛŎ ǘǊŜƴŘ ƛǎ ƭƛƪŜƭȅ ǘƻ 

ŎƻƴǝƴǳŜ ƛƴǘƻ ǘƘŜ ŦǳǘǳǊŜ 

{ƻƳŜ ŀƴŀƭȅǎƛǎ 

ǇŜǊŦƻǊƳŜŘ ƻƴ 

ƘƛǎǘƻǊƛŎ ǘǊŜƴŘ  

IƛǎǘƻǊƛŎ ǘǊŜƴŘ ƛǎ 

ǳǎŜŘ ǿƛǘƘƻǳǘ 

ŀƴŀƭȅǎƛǎ 

CƻǊŜŎŀǎǘ ƴƻǘ ōŀǎŜŘ 

ƻƴ ƘƛǎǘƻǊƛŎ ǘǊŜƴŘ 

ŀƴŘ ƴƻǘ ǎǳǇǇƻǊǘŜŘ 

ōȅ ŀƴŀƭȅǎƛǎ 

{ǘŜǇ ŎƘŀƴƎŜ ŦǊƻƳ ƘƛǎǘƻǊƛŎ 

ǘǊŜƴŘ ƛǎ ŦƻǊŜŎŀǎǘŜŘ 

{ŜǊǾƛŎŜ LƴǘŜǊǊǳǇǝƻƴǎ ϧ ŜƳŜǊƎŜƴŎƛŜǎΣ 

±ŜƎŜǘŀǝƻƴ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘΣ wƻǳǝƴŜ ϧ 

/ƻǊǊŜŎǝǾŜ aŀƛƴǘŜƴŀƴŎŜ ϧ LƴǎǇŜŎǝƻƴΣ 

!ǎǎŜǘ wŜǇƭŀŎŜƳŜƴǘ ϧ wŜƴŜǿŀƭΣ {ȅǎǘŜƳ 

hǇŜǊŀǝƻƴǎ ϧ bŜǘǿƻǊƪ {ǳǇǇƻǊǘΣ 

.ǳǎƛƴŜǎǎ {ǳǇǇƻǊǘ  

wŜŀǎƻƴǎ ŦƻǊ ǎǘŜǇ 

ŎƘŀƴƎŜ ŎƭŜŀǊƭȅ 

ŀǊǝŎǳƭŀǘŜŘΣ ǿƛǘƘ 

ǎǳǇǇƻǊǝƴƎ ŜǾƛŘŜƴŎŜ 

ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǎǘŜǇ ŎƘŀƴƎŜ Ϸ 

ƛǎ ŜŶŎƛŜƴǘ   

wŜŀǎƻƴǎ ŦƻǊ ǎǘŜǇ 

ŎƘŀƴƎŜ ŎƭŜŀǊƭȅ 

ŀǊǝŎǳƭŀǘŜŘΣ ǿƛǘƘ 

ǎǳǇǇƻǊǝƴƎ ŜǾƛŘŜƴŎŜ 

ƻŦ Ƙƻǿ ǘƘŜ ǎǘŜǇ 

ŎƘŀƴƎŜ Ϸ ƛǎ 

ŘŜǘŜǊƳƛƴŜŘ  

wŜŀǎƻƴǎ ŦƻǊ ǎǘŜǇ 

ŎƘŀƴƎŜ ŀǊǝŎǳƭŀǘŜŘΣ 

ǿƛǘƘƻǳǘ ǎǳǇǇƻǊǝƴƎ 

ŜǾƛŘŜƴŎŜ ŦƻǊ ǘƘŜ Ϸ 

wŜŀǎƻƴǎ ŦƻǊ ǎǘŜǇ 

ŎƘŀƴƎŜ ŀǊŜ ƴƻǘ 

ǇǊƻǾƛŘŜŘ 

 ¢ŀōƭŜ р ς 5ŜŬƴƛǝƻƴ ƻŦ ŀǎǎŜǎǎƳŜƴǘ ǊŀǝƴƎǎ ŦƻǊ hǇŜȄ 

               L!9ƴƎƎΩǎ ŀǎǎŜǎǎƳŜƴǘ ƻŦ ǘƘŜ 95.Ωǎ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ŦƻǊŜŎŀǎǝƴƎ Ŏŀƴ ōŜ ŦƻǳƴŘ ƛƴ {ŜŎǝƻƴ пΦрΦ 
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FINDINGS 

 



 

оу μ tŀƎŜ 

 b½ 95. нлно !at w9±L9² κ b½ /haa9w/9 /haaL{{Lhb 

п CLb5LbD{ 
¢Ƙƛǎ ǎŜŎǝƻƴ ǇǊŜǎŜƴǘǎ ǘƘŜ ŬƴŘƛƴƎǎ ƻŦ ǘƘŜ ǊŜǾƛŜǿ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ǎǳƳƳŀǊƛŜǎ ƻŦ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ƻŦ ǘƘŜ ŀƴŀƭȅǎƛǎ ŀƴŘ ƻōǎŜǊǾŀǝƻƴǎΦ ¢ƘŜ ŬƴŘƛƴƎǎ ŀǊŜ ǇǊŜǎŜƴǘŜŘ ŦƻǊ ŜŀŎƘ ǎǘŀƎŜ 

ƻŦ ǘƘŜ ŦǊŀƳŜǿƻǊƪΦ 

пΦм 5ŀǘŀ /ƻƭƭŀǝƻƴ 
Excel spreadsheets covering expenditure from 2021 to 2033, in constant 2023$, ǿŜǊŜ ǇǊŜǇŀǊŜŘ ŦƻǊ ŜŀŎƘ 95. ŀǘ ǘƘŜ ŎƻƳǇƭŜǝƻƴ ƻŦ ǘƘŜ Řŀǘŀ Ŏƻƭƭŀǝƻƴ ǎǘŀƎŜΦ 

!ƴ ŜȄŀƳǇƭŜ ƻŦ ǘƘŜ ǎǇǊŜŀŘǎƘŜŜǘ ŦƻǊ 9ƭŜŎǘǊƛŎƛǘȅ LƴǾŜǊŎŀǊƎƛƭƭ ƛǎ ǎƘƻǿ ōŜƭƻǿΥ  

 

 

 

CƛƎǳǊŜ о ς 5ŀǘŀ Ŏƻƭƭŀǝƻƴ ǎǇǊŜŀŘǎƘŜŜǘ ŜȄŀƳǇƭŜ 



 

оф μ tŀƎŜ 

 b½ 95. нлно !at w9±L9² κ b½ /haa9w/9 /haaL{{Lhb 

 

пΦн 9ǎǘŀōƭƛǎƘ .ŀǎŜ ¸ŜŀǊ ŀƴŘ 

CƻǊŜŎŀǎǘ tŜǊƛƻŘ 
 

пΦнΦм .ŀǎŜ ¸ŜŀǊ 9ǎǘŀōƭƛǎƘƳŜƴǘ 
C¸нмπно ǿŀǎ ǎŜƭŜŎǘŜŘ ŀǎ ǘƘŜ ōŀǎŜ ȅŜŀǊ ǘƻ 

ŎƻƳǇŀǊŜ ŀƎŀƛƴǎǘ ǘƘŜ ŦǳǘǳǊŜ ŦƻǊŜŎŀǎǘǎ 

ŎƻƴǘŀƛƴŜŘ ƛƴ ǘƘŜ !atǎΦ ¢ƻ ƻǾŜǊŎƻƳŜ 

ǇƻǎǎƛōƭŜ ōƛŀǎ ŎǊŜŀǘŜŘ ōȅ ȅŜŀǊƭȅ ǾŀǊƛŀǝƻƴΣ 

ǘƘŜ ƳŜǘƘƻŘƻƭƻƎȅ ǘƻƻƪ ǘƘŜ ŀǾŜǊŀƎŜ ƻŦ 

ŀƴƴǳŀƭ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ƛƴ C¸нм ǘƻ C¸но ŀǎ ǘƘŜ 

ōŀǎŜ ȅŜŀǊ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜΦ bƻǘŜ ǿƘƛƭŜ C¸нм 

ŀƴŘ C¸нн ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜǎ ŀǊŜ ŀŎǘǳŀƭǎΣ C¸но 

ŀǊŜ ŦƻǊŜŎŀǎǘǎ ōǳǘ ŀǊŜ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ōŜ ŦŀƛǊƭȅ 

ŎƭƻǎŜ ǘƻ ŀŎǘǳŀƭ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ƛƴŎǳǊǊŜŘ ƛƴ 

C¸ноΦ 

 

пΦнΦн CƻǊŜŎŀǎǘ tŜǊƛƻŘ 

9ǎǘŀōƭƛǎƘƳŜƴǘ 
{ŜǾŜǊŀƭ ŦƻǊŜŎŀǎǘ ǇŜǊƛƻŘ ƻǇǝƻƴǎ ǿŜǊŜ 

ŀǾŀƛƭŀōƭŜΤ ƻƴŜ ƻǇǝƻƴ ǿŀǎ ǘƻ ƭƻƻƪ ŀǘ ǘƘŜ 

ŦƻǊŜŎŀǎǘ ŦƻǊ ǘƘŜ ǿƘƻƭŜ млπȅŜŀǊ ǇŜǊƛƻŘ 

ŦǊƻƳ C¸нп ǘƻ C¸ооΤ ŀƴƻǘƘŜǊΣ ǘƘŜ ŦƻǊŜŎŀǎǘ 

ŦǊƻƳ C¸нс ǘƻ C¸олΣ ǘƻ ŀƭƛƎƴ ǿƛǘƘ ǘƘŜ 5ttп 

ǇŜǊƛƻŘΣ ƻǊ ƻǘƘŜǊ ŎƻƳōƛƴŀǝƻƴǎΦ 

CƻǊ ŜŀŎƘ ŦƻǊŜŎŀǎǘ ǇŜǊƛƻŘ ŎƘƻǎŜƴΣ L!9ƴƎƎ 

Ƙŀǎ ǘŀƪŜƴ ǘƘŜ ŀǾŜǊŀƎŜ ƻŦ ǘƘŜ ǇŜǊƛƻŘ ǘƻ 

ŀǊǊƛǾŜ ŀǘ ǘƘŜ ŀƴƴǳŀƭ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ŦƻǊŜŎŀǎǘ 

ŀƴŘ ǳǎŜŘ ƛǘ ǘƻ ŎƻƳǇŀǊŜ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ōŀǎŜ ȅŜŀǊ 

ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜΦ ¢ƘŜ ǇŜǊŎŜƴǘŀƎŜ ŎƘŀƴƎŜ ƛǎ 

ǘƘŜ Ǌŀǝƻ ƻŦ ǘƘŜ ŀƴƴǳŀƭ ŦƻǊŜŎŀǎǘ 

ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ǘƻ ǘƘŜ ŀƴƴǳŀƭ ōŀǎŜ ȅŜŀǊ 

ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜΦ 

¢ƘŜ ŦƻƭƭƻǿƛƴƎ ǘŀōƭŜǎ ǎƘƻǿ ǘƘŜ ŜũŜŎǘ ƻŦ 

ŎƘƻƻǎƛƴƎ ŘƛũŜǊŜƴǘ ŦƻǊŜŎŀǎǘ ǇŜǊƛƻŘǎ ŦƻǊ 

9ȄŜƳǇǘ ŀƴŘ ƴƻƴπ9ȄŜƳǇǘ 95.ǎΦ ¢ƘŜ 

ǎƘŀŘŜŘ ŎŜƭƭǎ ǎƘƻǿ ƛƴŎǊŜŀǎŜǎ ƻŦ ƎǊŜŀǘŜǊ 

ǘƘŀƴ нр҈ ƛƴ ŀƴƴǳŀƭ ŎŀǇƛǘŀƭ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ 

ƻǊ мл҈ ƛƴ ŀƴƴǳŀƭ ƻǇŜǊŀǝƴƎ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ 

ōŜǘǿŜŜƴ ǘƘŜ ōŀǎŜ ǇŜǊƛƻŘ ŀƴŘ ŦƻǊŜŎŀǎǘ 

ǇŜǊƛƻŘΦ



 

пл μ tŀƎŜ 

 b½ 95. нлно !at w9±L9² κ b½ /haa9w/9 /haaL{{Lhb 

 

¢ŀōƭŜ с π /ŀǇŜȄ ŎƻƳǇŀǊƛǎƻƴ ŦƻǊ bƻƴπ9ȄŜƳǇǘ 95.ǎ ǳǎƛƴƎ ŘƛũŜǊŜƴǘ ŦƻǊŜŎŀǎǘ ǇŜǊƛƻŘǎ 



 

пм μ tŀƎŜ 

 b½ 95. нлно !at w9±L9² κ b½ /haa9w/9 /haaL{{Lhb 

 

 

 

¢ŀōƭŜ т π /ŀǇŜȄ ŎƻƳǇŀǊƛǎƻƴ ŦƻǊ 9ȄŜƳǇǘ 95.ǎ ǳǎƛƴƎ ŘƛũŜǊŜƴǘ ŦƻǊŜŎŀǎǘ ǇŜǊƛƻŘǎ 



 

пн μ tŀƎŜ 

 b½ 95. нлно !at w9±L9² κ b½ /haa9w/9 /haaL{{Lhb 

 

 

 

 

¢ŀōƭŜ у π hǇŜȄ ŎƻƳǇŀǊƛǎƻƴ ŦƻǊ bƻƴπ9ȄŜƳǇǘ 95.ǎ ǳǎƛƴƎ ŘƛũŜǊŜƴǘ ŦƻǊŜŎŀǎǘ ǇŜǊƛƻŘǎ 



 

по μ tŀƎŜ 

 b½ 95. нлно !at w9±L9² κ b½ /haa9w/9 /haaL{{Lhb 

 

 

 

 

¢ŀōƭŜ ф πΦ hǇŜȄ ŎƻƳǇŀǊƛǎƻƴ ŦƻǊ 9ȄŜƳǇǘ 95.ǎ ǳǎƛƴƎ ŘƛũŜǊŜƴǘ ŦƻǊŜŎŀǎǘ ǇŜǊƛƻŘǎ 



 

пп μ tŀƎŜ 

 b½ 95. нлно !at w9±L9² κ b½ /haa9w/9 /haaL{{Lhb 

C¸нсπол ƛǎ ŀ ƭƻƎƛŎŀƭ ŎƘƻƛŎŜ ŀǎ ƛǘ ŀƭƛƎƴǎ ǿƛǘƘ 5ttп ŀƴŘ ǘƘŜ /ƻƳ/ƻƳ Ƙŀǎ ƛƴŘƛŎŀǘŜŘ2 ǘƘŀǘ ŀƴ ƛƴǘŜƴŘŜŘ 

ƻǳǘŎƻƳŜ ƻŦ ǘƘŜ нлно !at ǊŜǾƛŜǿ ƛǎ ǘƘŀǘ L!9ƴƎƎ ǇǊƻǾƛŘŜǎ ŀƴ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ƻǇƛƴƛƻƴ ƻƴ ǘƘŜ 

ǊŜŀǎƻƴŀōƭŜƴŜǎǎ ƻŦ ǘƘŜ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ŦƻǊŜŎŀǎǘǎ ŎƻƴǘŀƛƴŜŘ ƛƴ ǘƘŜ !atǎ ǿƘƛŎƘ ǿƛƭƭ ōŜ ŎƻƴǎƛŘŜǊŜŘ ŀƴŘ 

ƛƴŦƻǊƳ 5ttпΦ 

IƻǿŜǾŜǊΣ ǘƘŜǊŜ ƛǎ ŀƴ ƛǎǎǳŜ ƻŦ ŀǇǇƭȅƛƴƎ ǘƘƛǎ 
ǇŜǊƛƻŘ ǘƻ 9ȄŜƳǇǘ 95.ǎΦ {ƛƎƴƛŬŎŀƴǘ ǾŀǊƛŀǝƻƴǎ 
Ŏŀƴ ōŜ ƻōǎŜǊǾŜŘ ŦƻǊ 9ȄŜƳǇǘ 95.ǎ ŘŜǇŜƴŘƛƴƎ 
ƻƴ ǘƘŜ ŦƻǊŜŎŀǎǘ ǇŜǊƛƻŘ ŎƘƻǎŜƴΦ CƻǊ 9ȄŜƳǇǘ 
95.ǎΣ ƻǳǊ ǊŜǾƛŜǿ ƻŦ !at ƛƴŘƛŎŀǘŜŘ ǘƘŀǘ Ƴƻǎǘ 
95.ǎ ŦƻŎǳǎ ƻƴ ǘƘŜ ƴŜȄǘ о ǘƻ р ȅŜŀǊǎ όC¸нпπнуύ 
ǎƻ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ŦƻǊŜŎŀǎǘǎ ŦƻǊ ŀƭƭ ŦǳǘǳǊŜ ȅŜŀǊǎ Ƴŀȅ 
ƴƻǘ ǇǊƻǾƛŘŜ ǘƘŜ ōŜǎǘ ŎƻƳǇŀǊƛǎƻƴ ŀǎ ǿŜ ǿƻǳƭŘ 
ōŜ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ŦƻǊŜŎŀǎǘǎ ǘƘŀǘ ŀǊŜ 
ǎƛƳǇƭȅ ŀƴ ŜȄǘǊŀǇƻƭŀǝƻƴ ƻŦ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ȅŜŀǊǎΦ ¢ƘŜ 
ƛƴŎƭǳǎƛƻƴ ƻŦ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ŦƻǊŜŎŀǎǘǎ ǘƘŀǘ ŀǊŜ 
ǎƛƳǇƭȅ ŀƴ ŜȄǘǊŀǇƻƭŀǝƻƴ ŘƻŜǎ ƴƻǘ ŀǎǎƛǎǘ ƛƴ 
ǊŜǾŜŀƭƛƴƎ ƪŜȅ ŘǊƛǾŜǊǎ ƻŦ ŎƘŀƴƎŜΣ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǝŜǎΣ 
ŀƴŘ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΦ ¢ŀōƭŜ т ƛƴŘƛŎŀǘŜǎ ǘƘŀǘ ŦƻǊ 95.ǎ 
ǘƘŀǘ ƘŀǾŜ ŦƻǊŜŎŀǎǘŜŘ ŀ ƳŀǘŜǊƛŀƭ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ 
ŎŀǇŜȄΣ ǘƘŜ ƛƴŎǊŜŀǎŜǎ ŀǊŜ ƳƻǊŜ ǎƛƎƴƛŬŎŀƴǘ ƛƴ 
όC¸нпπнуύ ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǿƛǘƘ όC¸нсπолύΦ   
 
.ŀǎŜŘ ƻƴ ǘƘŜ ŀōƻǾŜ ŀǎǎŜǎǎƳŜƴǘΣ L!9ƴƎƎ Ƙŀǎ 
ŎƘƻǎŜƴ C¸нсπол ŦƻǊ ƴƻƴπ9ȄŜƳǇǘ 95.ǎ ŀƴŘ 
C¸нпπну ŦƻǊ 9ȄŜƳǇǘ 95.ǎ ŀǎ ǘƘŜ ŦƻǊŜŎŀǎǘ ǇŜǊƛƻŘ 
ǘƻ ŎƻƳǇŀǊŜ ǿƛǘƘ ōŀǎŜ ȅŜŀǊ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜΦ 
 
/ŀǇŜȄ ŀƴŘ hǇŜȄ ŘŀǎƘōƻŀǊŘǎ ǿŜǊŜ ǇǊŜǇŀǊŜŘ ŦƻǊ 
ŜŀŎƘ 95. ŀƊŜǊ ǘƘŜ ōŀǎŜ ȅŜŀǊ ŀƴŘ ŦƻǊŜŎŀǎǘ 

ǇŜǊƛƻŘ ǿŜǊŜ ŎƘƻǎŜƴΦ ¢ƘŜ 95. ŘŀǎƘōƻŀǊŘǎ ŀǊŜ 
ƛƴŎƭǳŘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭ 95. ŀǎǎŜǎǎƳŜƴǘǎ ƛƴ 
{ŜŎǝƻƴ тΦ  
 
¢ƘŜ ŘŀǎƘōƻŀǊŘǎ ǇǊƻǾƛŘŜ ŀ Ǿƛǎǳŀƭ ŘƛǎǇƭŀȅ ƻŦ ŜŀŎƘ 
95.ǎ ŎŀǇŜȄ ŀƴŘ ƻǇŜȄ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ōȅ 
ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ŎŀǘŜƎƻǊȅ ŀƴŘ ŎƭŜŀǊƭȅ ƛŘŜƴǝŦȅ ǘƘŜ 
ŎŀǘŜƎƻǊƛŜǎ ǿƘŜǊŜ ƳŀǘŜǊƛŀƭ ƛƴŎǊŜŀǎŜǎ όƻǊ 
ŘŜŎǊŜŀǎŜǎύ ƛƴ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ŀǊŜ ŦƻǊŜŎŀǎǘŜŘΦ 
 
!ƴ ŜȄŀƳǇƭŜ ƻŦ ǘƘŜ ŘŀǎƘōƻŀǊŘ ŦƻǊ tƻǿŜǊŎƻ ƛǎ 
ǎƘƻǿƴ ƘŜǊŜΦ ¢ƘŜ ŘŀǎƘōƻŀǊŘ ǎƘƻǿǎ ǘƘŜΥ 

è wŜƭŀǝǾŜ ǎƛȊŜ ƻŦ ŀƴƴǳŀƭ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ 
όŎŀǇŜȄ ŀƴŘ ƻǇŜȄύ ōȅ ŎŀǘŜƎƻǊȅ ƻŦ 
ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ƻǾŜǊ ǘƘŜ ōŀǎŜ ǇŜǊƛƻŘ ŀƴŘ 
ǘƘŜ ŦƻǊŜŎŀǎǘ ǇŜǊƛƻŘ 

è ¢ƻǘŀƭ ǇŜǊŎŜƴǘŀƎŜ ŀƴƴǳŀƭ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ 
ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ όŎŀǇŜȄ ŀƴŘ ƻǇŜȄύ 
ōŜǘǿŜŜƴ ǘƘŜ ōŀǎŜ ŀƴŘ ŦƻǊŜŎŀǎǘ 
ǇŜǊƛƻŘǎ 

è /ƻƴǘǊƛōǳǝƻƴ ƳŀŘŜ ǘƻ ǘƘŜ ŀƴƴǳŀƭ 
ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ όŎŀǇŜȄ ŀƴŘ 
ƻǇŜȄύ ōȅ ŜŀŎƘ ŎŀǘŜƎƻǊȅ ƻŦ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ 

  

 

  

 
2 /ƻƳƳŜǊŎŜ /ƻƳƳƛǎǎƛƻƴ ƭŜǧŜǊΣ 9ȄǘŜǊƴŀƭ ǊŜǾƛŜǿǎ ƻŦ ŜƭŜŎǘǊƛŎƛǘȅ ŘƛǎǘǊƛōǳǝƻƴ ōǳǎƛƴŜǎǎŜǎΩ нлно ŀǎǎŜǘ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ 
Ǉƭŀƴǎ ŀƴŘ ƻŦ ŜŶŎƛŜƴŎȅ ŀƴŘ ǇǊƻŘǳŎǝǾƛǘȅΣ ом !ǳƎǳǎǘ нлно 



 

пр μ tŀƎŜ 

 b½ 95. нлно !at w9±L9² κ b½ /haa9w/9 /haaL{{Lhb 

 

CƛƎǳǊŜ п ς 95. 5ŀǎƘōƻŀǊŘ ŜȄŀƳǇƭŜ 



 

пс μ tŀƎŜ 

 b½ 95. нлно !at w9±L9² κ b½ /haa9w/9 /haaL{{Lhb 

пΦо {ŜƭŜŎǝƻƴ ƻŦ ¢ƘǊŜǎƘƻƭŘǎ ǘƻ ƛŘŜƴǝŦȅ 95.ǎ 
 

29 95.ǎ 
9[9/¢wL/L¢¸  
5L{¢wL.¦¢Lhb  
.¦{Lb9{{9{ 
 

¢Ƙƛǎ ǎǘŀƎŜ ƛƴŎƭǳŘŜŘ ǘƘŜ ǎŜƭŜŎǝƻƴ ƻŦ 95.ǎ ŦƻǊ 
ŘŜǘŀƛƭŜŘ ŀǎǎŜǎǎƳŜƴǘ ŀƴŘ ǘƘŜ ƛŘŜƴǝŬŎŀǝƻƴ ƻŦ 
ƳŀǘŜǊƛŀƭ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ƛƴŎǊŜŀǎŜǎΦ 

 

16 Non-exempt EDBs 

Forecasting total CAPEX requirement 

$1,550.5M pa 
in the 2026-30 period 

 

{ƛƎƴƛŬŎŀƴǘ ǾŀǊƛŀōƛƭƛǘȅ ƛƴ ōƻǘƘ ŎŀǇŜȄ ŀƴŘ ƻǇŜȄ 
ŦƻǊŜŎŀǎǘ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ƛǎ ŜǾƛŘŜƴǘ ŀŎǊƻǎǎ ǘƘŜ 
95.ǎΦ ¢ƘŜ мс bƻƴπŜȄŜƳǇǘ 95.ǎ ŀǊŜ ŦƻǊŜŎŀǎǝƴƎ 
ŀ ǘƻǘŀƭ ŎŀǇŜȄ ǊŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘ ƻŦ ϷмΣррлΦрa Ǉŀ όƛƴ 
нлно ŘƻƭƭŀǊǎύ ƛƴ ǘƘŜ нлнсπол ǇŜǊƛƻŘΦ ¢Ƙƛǎ 
ǊŜǇǊŜǎŜƴǘǎ ŀƴ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƻŦ ϷпнмΦпa Ǉŀ όотΦо҈ύ 
ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǿƛǘƘ ǘƘŜƛǊ ŀŎǘǳŀƭ ŀƴƴǳŀƭ ǎǇŜƴŘǎ ƛƴ 
нлнмπноΦ !ƳƻƴƎ ǘƘŜ мс bƻƴπŜȄŜƳǇǘ 95.ǎΣ ǘƘŜ 
ŎŀǇŜȄ ŎƘŀƴƎŜ ƛǎ ŦƻǳƴŘ ǘƻ ōŜ ǿƛǘƘƛƴ ŀ ǊŀƴƎŜ 
ŦǊƻƳ πнн҈ ǘƻ Ҍмтм҈Φ 
 

13 Exempt EDBs 

Forecasting total CAPEX requirement 

$331.8M pa 
in the 2024-28 period 

 
¢ƘŜ мо 9ȄŜƳǇǘ 95.ǎ ŀǊŜ ŦƻǊŜŎŀǎǝƴƎ ŀ ǘƻǘŀƭ 
ŎŀǇŜȄ ǊŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘ ƻŦ ϷоомΦуa Ǉŀ ƛƴ ǘƘŜ нлнпπ
ну ǇŜǊƛƻŘΦ ¢Ƙƛǎ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘǎ ŀƴ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƻŦ 
ϷнпΦуa Ǉŀ όуΦм҈ύ ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǿƛǘƘ ǘƘŜƛǊ ŀŎǘǳŀƭ 
ŀƴƴǳŀƭ ǎǇŜƴŘǎ ƛƴ нлнмπноΦ !ƳƻƴƎ ǘƘŜ мо 
9ȄŜƳǇǘ 95.ǎΣ ǘƘŜ ŎŀǇŜȄ ŎƘŀƴƎŜ ƛǎ ŦƻǳƴŘ ǘƻ ōŜ 
ǿƛǘƘƛƴ ŀ ǊŀƴƎŜ ŦǊƻƳ πпф҈ ǘƻ Ҍмлл҈Φ  

 

 

16 Non-exempt EDBs 

Forecasting total OPEX requirement 

$696.9M pa 
in the 2026-30 period 

 

CƻǊ ƻǇŜȄ ǘƘŜ мс bƻƴπŜȄŜƳǇǘ 95.ǎ ŀǊŜ 

ŦƻǊŜŎŀǎǝƴƎ ŀ ǘƻǘŀƭ ƻǇŜȄ ǊŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘ ƻŦ 

ϷсфсΦфa Ǉŀ ƛƴ ǘƘŜ нлнсπол ǇŜǊƛƻŘΦ ¢Ƙƛǎ 

ǊŜǇǊŜǎŜƴǘǎ ŀƴ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƻŦ ϷммпΦтa Ǉŀ όмфΦт҈ύ 

ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǿƛǘƘ ǘƘŜƛǊ ŀŎǘǳŀƭ ŀƴƴǳŀƭ ǎǇŜƴŘǎ ƛƴ 

нлнмπноΦ !ƳƻƴƎ ǘƘŜ мс bƻƴπŜȄŜƳǇǘ 95.ǎΣ ǘƘŜ 

ƻǇŜȄ ŎƘŀƴƎŜ ƛǎ ŦƻǳƴŘ ǘƻ ōŜ ǿƛǘƘƛƴ ŀ ǊŀƴƎŜ ŦǊƻƳ 

πр҈ ǘƻ Ҍто҈Φ 

 

 

 

13 Exempt EDBs  

Forecasting total OPEX requirement 

$234.5M pa 
in the 2024-28 period 

 

¢ƘŜ мо 9ȄŜƳǇǘ 95.ǎ ŀǊŜ ŦƻǊŜŎŀǎǝƴƎ ŀ ǘƻǘŀƭ 

ƻǇŜȄ ǊŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘ ƻŦ ϷнопΦрa Ǉŀ ƛƴ ǘƘŜ нлнпπ

ну ǇŜǊƛƻŘΦ ¢Ƙƛǎ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘǎ ŀƴ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƻŦ 

ϷолΦпa Ǉŀ όмпΦф҈ύ ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǿƛǘƘ ǘƘŜƛǊ ŀŎǘǳŀƭ 

ŀƴƴǳŀƭ ǎǇŜƴŘǎ ƛƴ нлнмπноΦ !ƳƻƴƎ ǘƘŜ мо 

9ȄŜƳǇǘ 95.ǎΣ ǘƘŜ ƻǇŜȄ ŎƘŀƴƎŜ ƛǎ ŦƻǳƴŘ ǘƻ ōŜ 

ǿƛǘƘƛƴ ŀ ǊŀƴƎŜ ŦǊƻƳ Ҍн҈ ǘƻ Ҍоу҈Φ 

 ŀƴŘ  ōŜƭƻǿ ǎǳƳƳŀǊƛǎŜ ǘƘŜ ǘƻǘŀƭ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƻǊ 

ŘŜŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ŦƻǊŜŎŀǎǘ ŎŀǇŜȄ ŀƴŘ ƻǇŜȄ ŦƻǊ ŜŀŎƘ ƻŦ 

ǘƘŜ 95.ǎ ōŀǎŜŘ ƻƴ ǘƘŜ ŎƘƻǎŜƴ ōŀǎŜ ȅŜŀǊ 

ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ όŀǾŜǊŀƎŜ ŀƴƴǳŀƭ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ƛƴ 

C¸нмπноύ ŀƴŘ ǘƘŜ ŦƻǊŜŎŀǎǘ ǇŜǊƛƻŘ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ 

όŀǾŜǊŀƎŜ ŀƴƴǳŀƭ ŦƻǊŜŎŀǎǘ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ƛƴ C¸нсπ

ол ŦƻǊ bƻƴπŜȄŜƳǇǘ ŀƴŘ C¸нпπну ŦƻǊ 9ȄŜƳǇǘ 

95.ǎύ



 

пт μ tŀƎŜ 

 b½ 95. нлно !at w9±L9² κ b½ /haa9w/9 /haaL{{Lhb 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

CƛƎǳǊŜ р π 9ȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ŎƘŀƴƎŜǎ ŦƻǊ bƻƴπŜȄŜƳǇǘ 95.ǎ όǇƻǎƛǝǾŜ ҈ ŘŜƴƻǘŜǎ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ǿƘŜǊŜŀǎ ƴŜƎŀǝǾŜ ҈ ŘŜƴƻǘŜǎ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ŘŜŎǊŜŀǎŜύ  



 

пу μ tŀƎŜ 

 b½ 95. нлно !at w9±L9² κ b½ /haa9w/9 /haaL{{Lhb 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

CƛƎǳǊŜ с π 9ȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ŎƘŀƴƎŜǎ ŦƻǊ 9ȄŜƳǇǘ 95.ǎ όǇƻǎƛǝǾŜ ҈ ŘŜƴƻǘŜǎ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ǿƘŜǊŜŀǎ ƴŜƎŀǝǾŜ ҈ ŘŜƴƻǘŜǎ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ŘŜŎǊŜŀǎŜύ 


















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































