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ϭ͘ϭ >ĂƚĂƌ��ĞůĂŬĂŶŐ

WƌŽƐĞƐ� ƉĞŶŐŝŶƚĂŝĂŶ� ĚĂůĂŵ� ƐĞďƵĂŚ� ŽƉĞƌĂƐŝ� ŬĞƉŽůŝƐŝĂŶ� ĂƚĂƵ�ŵŝůŝƚĞƌ� ƵŵƵŵŶǇĂ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�

ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ŵĞƚŽĚĞ�ƉĞŶŐĂŵĂƚĂŶ�ůĂŶŐƐƵŶŐ͘�DĞƚŽĚĞ�ŝŶŝ�ƚĞƌŐĂŶƚƵŶŐ�ƉĂĚĂ�ŬĞƚĞƌĂŵƉŝůĂŶ�

ĚĂŶ�ƉĞŶŐĂůĂŵĂŶ�ĚĂƌŝ�ƉĞƌƐŽŶĞů�ƉŽůŝƐŝ�ŵĂƵƉƵŶ�ŵŝůŝƚĞƌ͘��ŬĂŶ�ƚĞƚĂƉŝ͕�ĐĂƌĂ�ŝŶŝ�ŵĞŵŝůŝŬŝ�ƚŝŶŐŬĂƚ�

ďĂŚĂǇĂ�ĚĂŶ�ƌĞƐŝŬŽ�ǇĂŶŐ�ƚŝŶŐŐŝ͘�,Ăů�ŝŶŝ�ĚŝƐĞďĂďŬĂŶ�ŽůĞŚ�ŬĞŵƵŶŐŬŝŶĂŶ�ƚĞƌũĂĚŝŶǇĂ�ŬĞƐĂůĂŚĂŶ�

ƉĞƌŐĞƌĂŬĂŶ�ƉĞƚƵŐĂƐ�ƉŽůŝƐŝ�ĂƚĂƵ�ŵŝůŝƚĞƌ�ǇĂŶŐ�ŵĞŶŐĂŬŝďĂƚŬĂŶ�ƉĞůĂŬƵ�ŬĞũĂŚĂƚĂŶ�ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ�

ďĂŚǁĂ� ƉŽůŝƐŝ� ĂƚĂƵ� ŵŝůŝƚĞƌ� ƚĞůĂŚ� ŵĞŵĂƐƵŬŝ� ƌƵĂŶŐĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ƉĞŶǇĞƌŐĂƉĂŶ͘� ^ĞůĂŝŶ� ŝƚƵ�

ƉĞůŝďĂƚĂŶ�ƉĞƌƐŽŶĞů�ƉŽůŝƐŝ�ĂƚĂƵ�ŵŝůŝƚĞƌ�ƐĞĐĂƌĂ�ůĂŶŐƐƵŶŐ�ũƵŐĂ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŵďĂŚĂǇĂŚĂŶ�ŶǇĂǁĂ�

ŵĞƌĞŬĂ� ĂƉĂďŝůĂ� Ěŝ� ƌƵĂŶŐĂŶ� ƚĞƌƐĞďƵƚ� ƚĞƌĚĂƉĂƚ� ďĞŶĚĂ�ŵĞŵďĂŚĂǇĂŬĂŶ� ƐĞƉĞƌƚŝ� ďŽŵ͕� ŐĂƐ�

ďĞƌĂĐƵŶ�ĚĂŶ�ůĂŝŶͲůĂŝŶ͘

KůĞŚ�ŬĂƌĞŶĂ�ŝƚƵ͕�ĚŝƉĞƌůƵŬĂŶ�ƐĞďƵĂŚ�ǁĂŚĂŶĂ�ĂƚĂƵ�ĂůĂƚ�ǇĂŶŐ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝŬĞŶĚĂůŝŬĂŶ�ƐĞĐĂƌĂ�ũĂƌĂŬ�

ũĂƵŚ�ĚĂŶ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ�ǀŝƐƵĂů�ĚĂƌŝ�ƐĞďƵĂŚ�ƌƵĂŶŐĂŶ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�Ěŝ�ŵĂƐƵŬŝ�

ƉĞƌƐŽŶĞů�ŬĞƉŽůŝƐŝĂŶ�ĂƚĂƵ�ŵŝůŝƚĞƌ͘��ůĂƚ�ŝŶŝ�ĂŬĂŶ�ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ�ƉĞŶŐĂŵĂƚĂŶ�ĚĞŶĂŚ�

ůŽŬĂƐŝ�ƐĂŶĚĞƌĂ�ĚĂŶ�ƉĞůĂŬƵ�ŬĞũĂŚĂƚĂŶ�ƐĞĐĂƌĂ�ƌĞĂůͲƚŝŵĞŵĞůĂůƵŝ�ůŝǀĞ�ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ͘��ůĂƚ�ŝŶŝ�ĚĂƉĂƚ�

ĚŝũĂĚŝŬĂŶ�ƐƵĂƚƵ�ƐŽůƵƐŝ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ĚĂůĂŵ�ƉĞŶŐŝŶƚĂŝĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝĂůŬƵŬĂŶ�ŽůĞŚ�ƉŽůŝƐŝ�ĂƚĂƵ�ŵŝůŝƚĞƌ�

ƚĂŶƉĂ�ŚĂƌƵƐ�ŵĞŵďĂŚĂǇĂŬĂŶ�ŶǇĂǁĂ�ƉĞƌƐŽŶĞů͘

WĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ƚĞƌŬĂŝƚ�ǁĂŚĂŶĂ�ďĞƌŐĞƌĂŬ�ƵŶƚƵŬ�ƉƌŽƐĞƐ�ƉĞŶŐŝŶƚĂŝĂŶ�;�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ͬ�ƌĞĐŽŶ Ϳ�

ƚĞůĂŚ� ďĂŶǇĂŬ� ĚŝŬĞŵďĂŶŐŬĂŶ� ŽůĞŚ� ďĞƌďĂŐĂŝ� ƉŝŚĂŬ͘� ^ĂůĂŚ� ƐĂƚƵ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ�

ĚŝŬĞƌũĂŬĂŶ� ƐĞďĞůƵŶǇĂ� ĂĚĂůĂŚ� ƌŽďŽƚ� ƉĞŵĂŶƚĂƵ ǇĂŶŐ�ĚĂƉĂƚ� ĚŝŬĞŶĚĂůŝŬĂŶ� ƐĞĐĂƌĂ�ǁŝƌĞůĞƐƐ

ĚĞŶŐĂŶ�ĨƌĞŬƵĞŶƐŝ�ϯϱ�D,ǌ�ŵĞŶŐƵŶĂŬĂŶ�ƌĞŵŽƚĞ ĐŽŶƚƌŽů ďĞƌƵƉĂ�ƐƚŝĐŬ WůĂǇƐƚĂƚŝŽŶƐ ĚĂŶ�ŚĂƐŝů�

ƉĞŵĂŶƚĂƵĂŶ� ŬĂŵĞƌĂ� ƉĂĚĂ� ƌŽďŽƚ� ĚŝƚĂŵƉŝůŬĂŶ� Ěŝ� ds� ŬĞĐŝů� ƐĞďĂŐĂŝ� ŵŽŶŝƚŽƌ�ŵĞůĂůƵŝ� �ͬs�

ǁŝƌĞůĞƐƐ ĚĞŶŐĂŶ�ĨƌĞŬƵĞŶƐŝ�Ϯ͕ϰ',ǌ͘��ŬĂŶ�ƚĞƚĂƉŝ͕�ĂůĂƚ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ŵĂƐŝŚ�ďĞƌďĞŶƚƵŬ

ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�ĂǁĂů�ƐĞŚŝŶŐŐĂ�ĂůĂƚ�ŝŶŝ�ďĞůƵŵ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƐĞĐĂƌĂ�ŵĂŬƐŝŵĂů�ŽůĞŚ�ƉŽůŝƐŝ�ĚĂŶ�

ŵŝůŝƚĞƌ͘



Ϯ

�ĞĚĂƐĂƌŬĂŶ�ŚĂƐŝů�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ƚĞƌƐĞďƵƚ͕�ĂŬĂŶ�ĚŝŬĞŵďĂŶŐŬĂŶ�ƐĞďƵĂŚ�ƌŽďŽƚ�ƉĞŶŐŝŶƚĂŝ�ǇĂŶŐ�

ĚĂƉĂƚ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ� ŵƵĚĂŚ� ǇĂŶŐ� ŵĞŶŐƵŶĂŬĂŶ� ƌĞŵŽƚĞ� ĐŽŶƚƌŽů ďĞƌƵƉĂ :ŽǇƐƚŝĐŬ

WůĂǇƐƚĂƚŝŽŶϰ͕� ƌŽďŽƚ� ŝŶŝ� � ĂŬĂŶ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ƉŽůŝƐŝ� ĂƚĂƵ� ŵŝůŝƚĞƌ͕� ƌŽďŽƚ� ƉĞŶŐŝŶƚĂŝ� ŝŶŝ�

ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ� ŬĞ� ďƌĂŝŶǁĂƌĞ ƐĞĐĂƌĂ� ƌĞĂůͲƚŝŵĞ ŵĞůĂůƵŝ� ůŝǀĞ� ƐƚƌĞŵŝŶŐ ǇĂŶŐ�

ƚĞƌŚƵďƵŶŐ�ůĂǇĂƌ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ͕�ĚĂŶ�ŵĞŶŐŚĂƐŝůŬĂŶ�ŽƵƚƉƵƚ ƐƵĂƌĂ�ŬĞĂĚĂĂŶ�Ěŝ�ƐĞŬŝƚĂƌ�ƌŽďŽƚ͕�

ƐƵĂƌĂ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝĚĞŶŐĂƌ�ŵĞŶŐƵŶĂŬĂŶ�ĞĂƌƉŚŽŶĞ ǇĂŶŐ�ƚĞƌŚƵďƵŶŐ�ŬĞ�ƐƚŝĐŬ ƉůĂǇƐƚĂƚŝŽŶϰ͘

�Ăƌŝ�ůĂƚĂƌ�ďĞůĂŬĂŶŐ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ĂŬĂŶ�ĚŝŬĞŵďĂŶŐŬĂŶ�ƉƌŽǇĞŬ�ĂŬŚŝƌ�ĚĞŶŐĂŶ�ũƵĚƵů

͞WĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ�/ŶƚĞƌĨĂĐĞ hŶƚƵŬ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĚĂŶ�<ŽŶƚƌŽů�ƌĞĐŽŶ�ƌŽďŽ͟

ϭ͘Ϯ ZƵŵƵƐĂŶ�DĂƐĂůĂŚ

�ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�ůĂƚĂƌ�ďĞůĂŬĂŶŐ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ĚŝƵƚĂƌĂŬĂŶ͕�ŵĂŬĂ�ƌƵŵƵƐĂŶ�ŵĂƐĂůĂŚ�ĚĂůĂŵ�ƉƌŽǇĞŬ�

ĂŬŚŝƌ�ŝŶŝ�ŝĂůĂŚ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͘

ϭ͘ �ĂŐĂŝŵĂŶĂ�ŵĞŵďƵĂƚ�ŬĞŶĚĂůŝ�ƌĞĐŽŶ�ƌŽďŽ�ďĞƌďĂƐŝƐ�ƐŝƐƚĞŵ�ŬŽŵƵŶŝŬĂƐŝ�ǁŝƌĞůĞƐƐ͍

Ϯ͘ �ĂŐĂŝŵĂŶĂ�ŵĞŵďƵĂƚ�ƐŝƐƚĞŵ�ǀŝĚĞŽ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƐĞĐĂƌĂ�ůŝǀĞ�ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�ĚĂƌŝ�ƌŽďŽƚ�ŬĞ�

ŽƉĞƌĂƚŽƌ͍

ϯ͘ �ĂŐĂŝŵĂŶĂ�ĐĂƌĂ�ŬĞƌũĂ�ůŝǀĞ�ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�ƐƵĂƌĂ ǇĂŶŐ�ƚĞƌĚĞƚĞŬƐŝ�ŽůĞŚ�ĞĂƌƉŚŽŶĞǁŝƌĞůĞƐƐ�

ĂƵĚŝŽ�ĚĂƉĂƚ�Ěŝ�Ŭŝƌŝŵ�ŬĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ͍

ϰ͘ �ĂŐĂŝŵĂŶĂ�ĐĂƌĂ�ŵĞŵďƵĂƚ�ƐŝƐƚĞŵ�ŵĞŬĂŝŬ�ƌŽďŽƚ�ĂŐĂƌ�ĚĂƉĂƚ�ďĞƌŵĂŶƵǀĞƌ�Ěŝ�ƐĞďƵĂŚ�

ƌƵĂŶŐĂŶ�ĚĂŶ�ŵĞůĞǁĂƚŝ�ŽďƐƚĂĐůĞ͍

ϭ͘ϯ dƵũƵĂŶ�

�ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�ƌƵŵƵƐĂŶ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ĚŝƵƚĂƌĂŬĂŶ͕�ŵĂŬĂ�ƚƵũƵĂŶ�ĚĂůĂŵ�ƉĞŶŐĞƌũĂĂŶ�ƉƌŽǇĞŬ�ĂŬŚŝƌ�

ŝŶŝ�ŝĂůĂŚ͗

ϭ͘ DĞƌĂŶĐĂŶŐ�ƌĞĐŽŶ�ƌŽďŽ�ĂŐĂƌ�ĚĂƉĂƚ�Ěŝ ŬĞŵƵĚŝŬĂŶ�ŵĞŶŐƵŶĂŬĂŶ�ďůƵĞƚŽŽƚŚ

Ϯ͘ DĞƌĂŶĐĂŶŐ�ƌĞĐŽŶ�ƌŽďŽ�ďŝƐĂ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ�ŝŶĨƌŽŵĂƐŝ�ǀŝƐƵĂů�ƐĞĐĂƌĂ�ƌĞĂůͲƚŝŵĞ

ĚŝƚĂŵƉŝůŬĂŶ�ŵĞůĂůƵŝ�ůĂǇĂƌ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ͘

ϯ͘ DĞŶĂŵďĂŚŬĂŶ�WĞƌĂŶŐŬĂƚ�ƉĞŶŐŝƌŝŵĂŶ�ĚĂƚĂ�ďĞƌƵƉĂ�ƐƵĂƌĂ�ŬĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ ĂŐĂƌ ĚĂƉĂƚ�

ŵĞŶĚĞŶŐĂƌ�ƐƵĂƌĂ�Ěŝ�ƐĞŬŝƚĂƌ�ZĞĐŽŶ�ZŽďŽ�ĚĞŶŐĂŶ ŵĞŶŐƵŶĂŬĂŶ ĞĂƌƉŚŽŶĞ ǁŝƌĞůĞƐƐ

ϰ͘ DĞƌĂŶĐĂŶŐ�ƌŽďŽƚ�ĂŐĂƌ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞůŽŵƉĂƚ�ĚĞŶŐĂŶ�ŬĞƚŝŶŐŝĂŶ�Ͳн�ϴϬĐŵ



ϯ

ϭ͘ϰ �ĂƚĂƐĂŶ�DĂƐĂůĂŚ

�ŐĂƌ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ƚĞŶƚĂŶŐ�ƌĞĐŽŶ�ƌŽďŽ�ŝŶŝ�ůĞďŝŚ�ƚĞƌĂƌĂŚ͕�ƚĞƌĨŽŬƵƐ͕�ĚĂŶ�ŵĞŶŐŚŝŶĚĂƌŝ�

ƉĞŵďĂŚĂƐĂ�ŵĞŶũĂĚŝ�ƚĞƌůĂůƵ�ůƵĂƐ͕�ŵĂŬĂ�ĂĚĂ�ďĂƚĂƐĂŶ�ĚĂůĂŵ�ƉĞŶŐĞƌũĂĂŶ�ƉƌŽǇĞŬ�ĂŬŚŝƌ�ŝŶŝ�

ŝĂůĂŚ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ�͗

ϭ͘ ZĞĐŽŶ�ƌŽďŽ�ŝŶŝ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ƐĞďƵĂŚ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�ĂǁĂů͕�ŽůĞŚ�ŬĂƌĞŶĂ�ŝƚƵ�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ�ĂůĂƚ�

ŝŶŝ�ŵĞŵŝůŝŬŝ�ďĂƚĂƐ� ƚĞƌƚĞŶƚƵ͕�ǇĂŶŐ�ŵĂƐŝŚ�ďĞůƵŵ�ŵĂŬƐŝŵĂů�ƵŶƚƵŬ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ŽůĞŚ�

ƉŽůŝƐŝ�ĂƚĂƵ�ŵŝůŝƚĞƌ͘

Ϯ͘ ZĞĐŽŶ�ƌŽďŽ�ǇĂŶŐ�ĚŝďƵĂƚ�ŝŶŝ�ŚĂŶǇĂ�ĚĂƉĂƚ�Ěŝ�ŐƵŶĂŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ũĂƌĂŬ�нͲ ϭϬŵ�ĚĞŶŐĂŶ�

ŵĞŶŐƵŶĂŬĂŶ� ĐŽŶƚƌŽů� ũŽǇƐƚŝĐŬ WůĂǇƐƚĂƚŝŽŶϰ ǇĂŶŐ� ŵĞĚŝĂ� ƚƌĂŶƐŵŝƐŝ� ĚĂƚĂŶǇĂ�

ŵĞŶŐƵŶĂŬĂŶ��ůƵĞƚŽŽƚŚ ϰ͘Ϭ͘

ϯ͘ �ĞŶŐĂŶ�ŵĞŶŐƵŶĂŬĂŶ�ŵŽĚƵů�ǁĞďĐĂŵ ĚĂƌŝ� ƉĂƌƌŽƚ� ƵƐĞƌ� ĚĂƉĂƚ�ŵĞůŝŚĂƚ� ŬĞĂĚĂĂŶ�

ƐĞĐĂƌĂ�ƌĞĂů�ƚŝŵĞ�ĚŝƐĞŬŝƚĂƌ�ƌŽďŽƚ͘

ϰ͘ ZŽďŽƚ�ŝŶŝ�ŵĞŶŐƵŶĂŬĂŶ�ŵŝŬƌŽĨŽŶ�ĂƵĚŝŽ ĞĂƌƉŚŽŶĞ�ǁŝƌĞůĞƐƐ ƵŶƚƵŬ�ďŝƐĂ�ŵĞŶĚĞŶŐĂƌ

ƐƵĂƌĂ�Ěŝ�ƐĞŬŝƚĂƌ�ƌŽďŽƚ�ĂƉĂ�ƐĂũĂ�ǇĂŶŐ�ƐĞĚĂŶŐ�Ěŝ�ďŝĐĂƌĂŬĂŶ�ŽůĞŚ�ƉĞůĂŬƵ ŬĞũĂŚĂƚĂŶ͕�

ĚĞŶŐĂŶ�ĐĂƌĂ�ŵĞŵďƵĂƚ�ƉĂŶŐŐŝůĂŶ�ĂŶƚĂƌ�Ϯ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�ƵŶƚƵŬ�ůŝǀĞ�ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ ĂƵĚŝŽ͘

ϱ͘ DĞŶŐƵŶĂŬĂŶ�DŽƚŽƌ�,<Z��ϴǆϮϬŵŵ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌĚĂƉĂƚ�Ěŝ�ƚĞŶŐĂŚ�ƚĞŶŐĂŚ�ƌŽďŽƚ�ĚĞŶŐĂŶ�

ĚŝďĂŶƚƵ�ŽůĞŚ�ďĞďĞƌĂƉĂ�ŐĞĂƌ�ďŽǆ͕�ǇĂŶŐ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶĂƌŝŬ�ƉĞŐĂƐ�ǇĂŶŐ�Ěŝ�ůĞŶŐŬĂƉŝ�ƉĞƌ͕�

ƌŽďŽƚ� ŝŶŝ� ĚĂƉĂƚ ŵĞůŽŵƉĂƚ� ĚĞŶŐĂŶ� ŬĞƚŝŶŐŐŝĂŶ� нͲϴϬĐŵ͕� ƉĞŐĂƐ� ǇĂŶŐ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�

ĂĚĂůĂŚ�ƉĞŐĂƐ ƉĂĚĂ�ƌŽďŽƚ�WĂƌƌŽƚ�DŝŶŝ�ƌŽŶĞ�:ƵŵƉŝŶŐ�^ƵŵŽ͘

ϲ͘ <ĂƌĞŶĂ�ŬĞƚĞƌďĂƚĂƐĂŶ�ďŝĂǇĂ�ƵŶƚƵŬ�ƌĂŶŐŬĂ�ƌĞĐŽŶ�ƌŽďŽ͕�ŵĂŬĂ�ƌĞĐŽŶ�ƌŽďŽ�ŝŶŝ�ĚŝďƵĂƚ�

ƚŝĚĂŬ� ĚĂƌŝ� ĂǁĂů͕� ĂŬĂŶ� ƚĞƚĂƉŝ� ƉĞŵďƵĂƚĂŶ� ƌĞĐŽŶ� ƌŽďŽ� ŝŶŝ� ĚĞŶŐĂŶ� ŵĞŵŽĚŝĨŝŬĂƐŝ�

WĂƌƌŽƚ�DŝŶŝ�ƌŽŶĞ�:ƵŵƉŝŶŐ�^ƵŵŽ͘

ϳ͘ hŶƚƵŬ� ŬĞĐĞƉĂƚĂŶ� ƉĂĚĂ� ƌŽďŽƚ� ŝŶŝ� ƚĞƌŐĂƚƵŶŐ� ƉĂĚĂ� ƐĂĂƚ� ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ� ƐŝŶǇĂů�

ƉĞƌŐĞƌĂŬĂŶ�ĚĂƌŝ�ŬŽŶƚƌŽů�ũŽǇƐƚŝĐŬ WůĂǇƐƚĂƚŝŽŶƐϰ͘

ϴ͘ �ŝŬĂƌĞŶĂŬĂŶ�ƉŝŶ�ŽƵƚ��ƌĚƵŝŶŽ�WƌŽ�ŵŝŶŝ� ǇĂŶŐ� ƐƵĚĂŚ�ŚĂďŝƐ� ƚŝĚĂŬ�ĂĚĂ� ůĂŐŝ ƉŝŶ�ŽƵƚ�

ĚŝŐŝƚĂů� ǇĂŶŐ� ƚĞƌƐŝƐĂ� ŵĂŬĂ� ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ� ƵŶƚƵŬ� ŵĂŶƵĨĞƌ� ůŽŵƉĂƚĂŶ� Ěŝ� ƉŝŶĚĂŚ�

ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ŵŽĚƵů�ĚƌŝǀĞƌ�ƉĂƌƌŽƚ�ǇĂŶŐ�ĐŽĚŝŶŐĂŶ�ŶǇĂ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�Ěŝ�ƉĞůĂũĂƌŝŶ�ĚĂŶ

�ŝŐĂďƵŶŐ�ĚĞŶŐĂŶ�ĂƉƉůŝŬĂƐŝ�>ŝǀĞ�^ƚƌĞĂŵŝŶŐ�ZĞĐŽŶ�ZŽďŽ͘΀ϭ΁

ϵ͘ ^ĞƚĞůĂŚ� ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ŵĂŶƵĨĞƌ� ůŽŶĐĂƚĂŶ� ƌŽďŽƚ� ŝŶŝ� ƚŝĚĂŬ� ĚĂƉĂƚ� ŬĞŵďĂůŝ� ŬĞ� ƉŽƐŝƐŝ�

ƐĞŵƵĂ͕�ƵƐĞƌ ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶŐ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐĞĐĂƌĂ�ŵĂŶƵĂů�ƵŶƚƵŬ�ŬĞŵďĂůŝ�ŬĞ�ƉŽƐŝƐŝ�ĂǁĂů͘



ϰ

ϭ͘ϱ �ĞĨŝŶŝƐŝ KƉĞƌĂƐŝŽŶĂů

�ŽŶƚƌŽůĞƌ�WůĂǇƐƚĂƚŝŽŶϰ ĂĚĂůĂŚ�ƐƵĂƚƵ�ƚĞŬŶŽůŽŐŝ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ďĂŶǇĂŬ�ĚŝĂƉůŝŬĂƐĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŬŽŶƚƌŽů�

ƌŽďŽƚ� ŬĂƌĞŶĂ� ĐŽŶƚƌŽůĞƌ WůĂǇƐƚĂƚŝŽŶϰ ƐĂŶŐĂƚ� ĨůĞŬƐŝďĞů� ƐĞŚŝŶŐŐĂ� ďĂŶǇĂŬ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�

ĐŽŶƚƌŽůĞƌ ƐĞƉĞƌƚŝ� ǀŝĚĞŽ� ŐĂŵĞ͕� � ƉĞŶŐƵŶĂĂŶ� ĐŽŶƚƌŽůĞƌ WůĂǇƐƚĂƚŝŽŶϰ ƉĂĚĂ� ƌĞĐŽŶ� ƌŽďŽ�

ŵĞŵďƵĂƚ� ƌĞĐŽŶ� ƌŽďŽ� ŝŶŝ� ŵĞŶũĂĚŝ� ůĞďŝŚ� ŵƵĚĂŚ� ƵŶƚƵŬ� Ěŝ� ŬŽŶƚƌŽů� ŬĂƌĞŶĂ� ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ�

WůĂǇƐƚĂƚŝŽŶϰ ƵŬƵƌĂŶ� ŶǇĂ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌďŝůĂŶŐ� ŬĞĐŝů� ƚŝĚĂŬ� ƚĞƌůĂůƵ� ďĞƐĂƌ� ĚĂŶ� ďŝƐĂ� Ěŝ� ŐƵŶĂŬĂŶ�

ĚŝŵĂŶĂ�ƐĂũĂ͕�ĚĞŶŐĂŶ�ƚĂŵďĂŚĂŶ�ƐƚĂŶĚ ǇĂŶŐ�Ěŝ�ƉĂƐĂŶŐ�ƉĂĚĂ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ WůĂǇƐƚĂƚŝŽŶϰ ƵŶƚƵŬ�

ŵĞůĞƚĂŬŬĂŶ� ^ŵĂƌƚƉŚŽŶĞ ǇĂŶŐ� Ěŝ� ƚĂƌƵŚ� Ěŝ� ĂƚĂƐ� ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ WůĂǇƐƚĂƚŝŽŶϰ͕� ŬŝƚĂ� ĚĂƉĂƚ� ůŝǀĞ

ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ ǀŝĚĞŽ ƐĞƚĞůĂŚ� ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ� Ěŝ ŚƵďƵŶŐŬĂŶ� ŬĞ� ƌĞĐŽŶ� ƌŽďŽ� ŬŝƚĂ� ĚĂƉĂƚ�ŵĞůŝŚĂƚ�

ŬĞĂĚĂĂŶ�ĚŝƐĞŬŝƚĂƌ�ƌĞĐŽŶ�ƌŽďŽ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌƚĂŶŐŬĂƉ�ĚĂƌŝ�ŬĂŵĞƌĂ�ƉĂĚĂ�ƌĞĐŽŶ�ƌŽďŽ͘

ĐĂƌĂ�ŬĞƌũĂ�ĚĂƌŝ�ŬĂŵĞƌĂ�ĂĚĂůĂŚ͗�ĐĂŵĞƌĂ�ĂŬĂŶ�ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ�ĚĂƚĂ�ďĞƌƵƉĂ�ǀŝĚĞŽ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�Ěŝ�

ƉƌŽƐĞƐ�ŽůĞŚ�ĂƌĚƵŝŶŽ�ǇĂŶŐ�ŶĂŶƚŝŶǇĂ�ĂŬĂŶ�ĚŝŬŝƌŝŵŬĂŶ�ŵĞůĂůƵŝ�ŵŽĚƵů�ǁŝƌĞůĞƐƐ ƉĂĚĂ�ĂƌĚƵŝŶŽ͕�

ƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂ�ŵŽĚƵů�ǁŝƌĞůĞƐƐ ĂŬĂŶ�ŵĞŶŐŝƌŝŵŬĂŶ�ĚĂƚĂ� ůŝǀĞ ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ ǀŝĚĞŽ ŬĞ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ

ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ� ƚĞƌŚƵďƵŶŐ� ŬĞ�ǁŝƌĞůĞƐƐ͕� ĚŝůĞŶŐŬĂƉŝ� ƐĞŶƐŽƌ� ƐƵĂƌĂ� ǇĂŶŐ� ƉĞŶŐŝƌŝŵĂŶ� ĚĂƚĂ� ŶǇĂ�

ŵĞůĂůƵŝ��ůƵĞƚŽŽƚŚ�ǇĂŶŐ�ƐƵĚĂŚ�ƚĞƌŬŽŶĞŬƐŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ũŽǇƐƚŝĐŬ WůĂǇƐƚĂƚŝŽŶϰ ǇĂŶŐ�ĚŝŝŚƵďƵŶŐŬĂŶ�

ĚĞŶŐĂŶ�ĞĂƌƉŚŽŶĞ�ŬŝƚĂ�ĚĂƉĂƚ��ŵĞŶĚĞŶŐĂƌ�ĂƉĂ�ƐĂũĂ�ǇĂŶŐ�ƐĞĚĂŶŐ�Ěŝ�ďŝĐĂƌĂŬĂŶ�ŽůĞŚ�ƉĞůĂŬƵ�

ŬĞũĂŚĂƚĂŶ͘

ϭ͘ϲ DĞƚŽĚĞ�WĞŶŐĞƌũĂĂŶ

DĞƚŽĚĞ�ƉĞŶŐĞƌũĂĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ƉƌŽǇĞŬ�ĂŬŚŝƌ�ŝŶŝ�ƚĞƌĚŝƌŝ�ĚĂƌŝ�ĚĞůĂƉĂŶ ƚĂŚĂƉ�ǇĂŝƚƵ�

^ƚƵĚŝ >ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕��ŶĂůŝƐŝƐ�<ĞďƵƚƵŚĂŶ͕�WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�^ŝƐƚĞŵ͕� /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ�ĚĂŶ�WĞŶŐƵũŝĂŶ�

ĚĂŶ�WĞŶǇƵƐƵŶĂŶ�>ĂƉŽƌĂŶ͘

Ă͘ /ĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐŝ�ŵĂƐĂůĂŚ

�ĂůĂŵ�ƉĞůĂŬƐĂŶĂĂŶŶǇĂ� ŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐŝ�ŵĂƐĂůĂŚ�ĂĚĂůĂŚ�ŵĞŶĐĂƌŝ�ƉĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶ�ǇĂŶŐ�

ŵƵŶĐƵů� ƉĂĚĂ� ƐĂĂƚ� ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ƉĞƌŶǇĞŐĂƉĂŶ� ǇĂŶŐ� ĚŝƌĂƐĂ� ďĞůƵŵ ĞĨĞŬƚŝĨ� ƵŶƚƵŬ�

ŵĞŵďĂŶƚƵ�ƉĞŶǇĞůĂŵĂƚ�ƐĂŶĚĞƌĂ͘

ď͘ dƵũƵĂŶ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ

dƵũƵĂŶ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ŝŶŝ� ĚŝĚĂƐĂƌŬĂŶ� ƉĂĚĂ� ŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐŝ� ŵĂƐĂůĂŚ� ǇĂŶŐ� ĂĚĂ͕� ǇĂŝƚƵ�

ŵĞŵďƵĂƚ�ƐĞďƵĂŚ�ƌĞĐŽŶ�ƌŽďŽ͘��ŝŵĂŶĂ�ƌŽďŽƚ�ŝŶŝ�ĂŬĂŶ�ŵĞŵďĂŶƚƵ�ƉŽůŝƐŝ�ĂƚĂƵ�ŵŝůŝƚĞƌ�

ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ�ďĞƌƵƉĂ�ǀŝĚĞŽ�ůŝǀĞ�ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ͕�ĚŝŵĂŶĂ�ŬĞďĞƌĂĚĂĂŶ�ƐĂŶĚĞƌĂ�



ϱ

ĚĂŶ� ƉĞůĂŬƵ� ŬĞũĂŚĂƚĂŶ͕� ĚĞŶŐĂŶ� ĂĚĂŶǇĂ� ƌĞĐŽŶ� ƌŽďŽ� ŝŶŝ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞŵƉĞƌŵƵĚĂŚ�

ƉĞŬĞƌũĂĂŶ�ƉŽůŝƐŝ�ĂƚĂƵ�ŵŝůŝƚĞƌ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵĂƐƵŬŝ� ƌƵĂŶŐĂŶ�ƐĞĐĂƌĂ�ĚŝĂŵ�ĚŝĂŵ�ƚĂŶƉĂ�

ĚŝŬĞƚĂŚƵŝ�ƉĞůĂŬƵ�ŬĞũĂŚĂƚĂŶ͘

Đ͘ WĞŶŐƵŵƉƵůĂŶ�ĚĂŶ�ƉĞŶŐŽůĂŚĂŶ�ĚĂƚĂ

WĂĚĂ�ƚĂŚĂƉ�ŝŶŝ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŶŐƵŵƉƵůĂŶ�ĚĂƚĂ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ�ǇĂŶŐ�

ďĞƌŚƵŶŐĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ƌŽďŽƚ�ƉĞŵĂŶƚĂƵ�tŝƌĞůĞƐƐ��ĞƌďĂƐŝƐ�DŝŬƌŽŬŽŶƚƌŽůĞƌ͘�^ĞƚĞůĂŚ�

ŝƚƵ�ŵĞŶŐŽůĂŚ�ĚĂƚĂ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ĚŝĚĂƉĂƚ�ĂŐĂƌ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞůĂŶũƵƚŬĂŶ�ŬĞ�ƉƌŽƐĞƐ�

ƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂ͘

Ě͘ /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ

^ĞƚĞůĂŚ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞƌĂĐĂŶŐĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŵďƵĂƚ�ĚĞƐĂŝŶ͕�ƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�

ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ�ďĂŚĂŶͲďĂŚĂŶ�ƐĞƐƵĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ĚĞƐĂŝŶ͘

Ğ͘ WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ

WĂĚĂ�ƚĂŚĂƉ�ŝŶŝ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ŵŽĚŝĨŝŬĂƐŝ�ƉĂĚĂ�ƌŽďŽƚ�WĂƌƌŽƚ�DŝŶŝ�ƌŽŶĞ�:ƵŵƉŝŶŐ�^ƵŵŽ�

Ěŝ�ďĂŐŝĂŶ�ŬŽŶƚƌŽů�ƌŽďŽƚ�ĚŝŐĂŶƚŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŶŐƵŶĂŬĂŶ�ũŽǇƐƚŝĐŬ W^ϰ͕��ůŝǀĞ�ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�

ǀŝĚĞŽ�ǇĂŶŐ�ůĞďŝŚ�ďĂŝŬ͕�ĚĂŶ�ƉĞŶĂŵďĂŚĂŶ�ƐĞŶƐŽƌ�ĂƵĚŝŽ�ǇĂŶŐ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ�

ĚĂƚĂ�ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ�ƐƵĂƌĂ�ŵĞůĂůƵŝ�ĞĂƌƉŚŽŶĞ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌŚƵďƵŶŐ�ŬĞ�ũŽǇƐƚŝĐŬ W^ϰ�

ŵĞŶŐƵŶĂŬĂŶ�ŵĞĚŝĂ�ƚƌĂŶƐŝŵŝƐŝ��ůƵĞƚŽŽƚŚ͘

Ĩ͘ WĞŶŐƵũŝĂŶ

ZŽďŽƚ� ƉĞŶŐŝŶƚĂŝ� ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ� ĚŝďƵĂƚ� ŬĞŵƵĚŝĂŶ� ĚŝŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝŬĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ�

ƉĞƌĐŽďĂĂŶ� ŬĞ� ďĞďĞƌĂƉĂ� ƌƵĂŶŐĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ƉĞŵĂŶƚĂƵĂŶ� ŬĞĂĚĂĂŶ͕�

ƐĞŬĂůŝŐƵƐ�ƵũŝĐŽďĂ͘

Ő͘ �ŶĂůŝƐĂ�ĚĂŶ�ƉĞƌďĂŝŬĂŶ

ZĞĐŽŶ�ƌŽďŽ�ĚŝůĞŶŐŬĂƉŝ� ũƵŐĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ĨŝƚƵƌ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞůŽŵƉĂƚ�ĚĞŶŐĂŶ�ŬĞƚŝŶŐŐŝĂŶ� Ͳн�

ϴϬĐŵ͕� ĐĂƌĂ� ŬĞƌũĂ� ŶǇĂ� ǇĂŝƚƵ͗� ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŶŐƵŶĂŬĂŶ� ƉĞƌ� ƉĞŐĂƐ� ǇĂŶŐ� Ěŝ� ƉĂƐĂŶŐ� Ěŝ�

ƌĞĐŽŶ� ƌŽďŽ� ŵĞŶŐƵŶĂŬĂŶ� ĚĂǇĂ� dĂƌŝŬ� ŵŽƚŽƌ� ǇĂŶŐ� ŶĂŶƚŝŶǇĂ� ĂŬĂŶ� ƚĞƌůĞƉĂƐ� ƉĂĚĂ�

ƉŽƐŝƐŝ� ƚĞƌƚĞŶƚƵ�ŵĂŬĂ�ƉĞŐĂƐ� ĂŬĂŶ� ƚĞƌƐĞƚĂŬ� ŬĞ� � ůĂŶƚĂŝ� ĚĂŶ�ŵĞŵďƵĂƚ� ƌĞĐŽŶ� ƌŽďŽ�

ŵĞůŽŵƉĂƚ͘



ϲ

^ĞƚĞůĂŚ� ƐŝƐƚĞŵ� ƌŽďŽƚ� ƉĞŶŐŝŶƚĂŝ� ƐĞůĞƐĂŝ� ĚŝďƵĂƚ� ŵĂŬĂ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ůĂŚ� Ƶũŝ� ĐŽďĂ

ƐĞŬĂůŝŐƵƐ� ŵĞŶŐĂŶĂůŝƐĂ� ŬĞŬƵƌĂŶŐĂŶ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌĚĂƉĂƚ� ƉĂĚĂ� ƐŝƐƚĞŵ͘� �ĂŶ� ƉƌŽƐĞƐ�

ƉĞƌďĂŝŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵƉĞƌďĂŝŬŝ�ŬĞŬƵƌĂŶŐĂŶ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ĚŝĚĂƉĂƚŬĂŶ�ĂŐĂƌ�ƐŝƐƚĞŵ�ƐŝĂƉ�

ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ͘

Ś͘ <ĞƐŝŵƉƵůĂŶ

WĂĚĂ�ƚĂŚĂƉ� ŝŶŝ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƐĞůĂŵĂ�ƉƌŽƐĞƐ�Ƶũŝ�ĐŽďĂ͕�ƉĞŶŐŐƵŶĂ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ�

ƉĞƌŶǇĂƚĂĂŶ�ƐŝŶŐŬĂƚ�ƚĞŶƚĂŶŐ�ƐŝƐƚĞŵ�ZŽďŽƚ�WĞŶŐŝŶƚĂŝ͗

^ĂƌĂŶ�͗

^ĞůĂŵĂ� DĞŵďƵĂƚ� ZĂŶĐĂŶŐĂŶ� ŝŶŝ� ŵƵŶŐŬŝŶ� ĂĚĂ� ĚĂƌŝ� ƐĞŐŝ� ŬĞŬƵŬƌĂŶŐĂŶ͕� hŶƚƵŬ�

ŬĞĚĞƉĂŶŶǇĂ�ĂŬĂŶ�Ěŝ�ŬĞŵďĂŶŐŬĂŶ�ůĂŐŝ�ĂŐĂƌ�ŵĞŶũĂĚŝ�ůĞďŝŚ�ďĂŝŬ�ůĂŐŝ�ƌŽďŽƚ�ƉĞŶŐŝŶƚĂŝ�

ŝŶŝ

,ĂƌĂƉĂŶ�͗

�ĞŶŐĂŶ�ĂĚĂ�ŶǇĂ�ŬĂƌǇĂ�ƌŽďŽƚ�ƉĞŶŐŝŶƚĂŝ�ŝŶŝ�ŵƵĚĂŚ�ŵƵĚĂŚĂŶ�ƉĞŵďĂĐĂ�ĚĂŶ�ƉĞŵĂŬĂŝ�

ďŝƐĂ�ƚĞƌďĂŶƚƵ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŶǇĞƌŐĂƉĂŶ�ŽůĞŚ�ƉŽůŝƐŝ�ŵŝůŝƚĞƌ͘

ϭ͘ϳ :ĂĚǁĂů�WĞŶŐĞƌũĂĂŶ

dĂďůĞ�ϭ͘�ϭ :ĂĚǁĂů�WĞŶŐĞƌũĂĂŶ

<ĞŐŝĂƚĂŶ
DĂƌĞƚ ϮϬϭϵ �Ɖƌŝů ϮϬϭϵ DĞŝ ϮϬϭϵ :ƵŶŝ ϮϬϭϵ

ϭ Ϯ ϯ ϰ ϭ Ϯ ϯ ϰ ϭ Ϯ ϯ ϰ ϭ Ϯ ϯ ϰ

dĂŚĂƉ�ƐƚƵĚŝ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌ

dĂŚĂƉ�ĂŶĂůŝƐŝƐ

dĂŚĂƉ�ĚĞƐĂŝŶ

dĂŚĂƉ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ

dĂŚĂƉ�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ�

ĚĂŶ�ĂŶĂůŝƐŝƐ

dĂŚĂƉ�ƉĞŶǇƵƐƵŶĂŶ�ďƵŬƵ�

ƉƌŽǇĞŬ�ĂŬŚŝƌ


