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ϭ͘ϭ >ĂƚĂƌ��ĞůĂŬĂŶŐ

^ŵĂƌƚ�ĐŝƚǇ ĂĚĂůĂŚ�ŬŽŶƐĞƉ�ŬŽƚĂ�ĐĞƌĚĂƐ�ǇĂŶŐ�ĚŝƌĂŶĐĂŶŐ�ŐƵŶĂ�ŵĞŵďĂŶƚƵ�ďĞƌďĂŐĂŝ�ŚĂů�

ŬĞŐŝĂƚĂŶ� ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ͕� ƚĞƌƵƚĂŵĂ� ĚĂůĂŵ� ƵƉĂǇĂ� ŵĞŶŐĞůŽůĂ� ƐƵŵďĞƌ� ĚĂǇĂ� ǇĂŶŐ� ĂĚĂ�

ĚĞŶŐĂŶ� ĞĨŝƐŝĞŶ͕� ƐĞƌƚĂ� ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ ŬĞŵƵĚĂŚĂŶ� ŵĞŶŐĂŬƐĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ� ŬĞƉĂĚĂ�

ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ͕� ŚŝŶŐŐĂ� ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐĂŶƚŝƐŝƉĂƐŝ� ŬĞũĂĚŝĂŶ� ǇĂŶŐ� ƚĂŬ� ƚĞƌĚƵŐĂ� ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ͘�

WĂĚĂ�ƚĂŚƵŶ�ϮϬϭϰ͕�&ƌŽƐƚ�Θ�^ƵůůŝǀĂŶ�ŵĞŶŐŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐŝ�ϴ�ĂƐƉĞŬ�ƵƚĂŵĂ�ĚĂƌŝ�ƉĞŶĞƌĂƉĂŶ�

ƐŵĂƌƚ�ĐŝƚǇ͕�ǇĂŝƚƵ�ƐŵĂƌƚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕�ƐŵĂƌƚ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ƐŵĂƌƚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ƐŵĂƌƚ�

ŵŽďŝůŝƚǇ͕�ƐŵĂƌƚ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͕�ƐŵĂƌƚ�ĞŶĞƌŐǇ͕�ƐŵĂƌƚ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ĚĂŶ�ƐŵĂƌƚ�ĐŝƚŝǌĞŶϭ͘

�ĂŶĚƵŶŐ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ƐĂůĂŚ� ƐĂƚƵ� ĐŽŶƚŽŚ� ĚĂƌŝ� ďĞďĞƌĂƉĂ� ŬŽƚĂ� Ěŝ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ǇĂŶŐ�

ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ŬŽŶƐĞƉ� ^ŵĂƌƚ� �ŝƚǇ͘� � �ĞƌŝŬƵƚ� ĂĚĂůĂŚ� ŬŽŶƐĞƉ� ^ŵĂƌƚ� �ŝƚǇ ǇĂŶŐ��

ĚŝƵƐĂŚĂŬĂŶ ŽůĞŚ� WĞŵĞƌŝŶƚĂŚ� �ĂŶĚƵŶŐ͘� zĂŝƚƵ͕� �Ͳ'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕� ^ŵĂƌƚ� ^ŽĐŝĞƚǇ ƐĞƌƚĂ�

ŵĞŵďĂŶŐƵŶ� ƉŽůĂ� ŬŽŵƵŶŝŬĂƐŝ ƉƵďůŝĐ� ǇĂŶŐ� ůĞďŝŚ� ĞĨĞŬƚŝĨ͘�

�ĂůĂŵ�ŵĞŶĚƵŬƵŶŐ��ďĞƌũĂůĂŶŶǇĂ�ŬŽŶƐĞƉ�^ŵĂƌƚ��ŝƚǇ͕ ŵĂŬĂ�ĚŝďƵĂƚůĂŚ�ƐĞďƵĂŚ�ŝŶŽǀĂƐŝ�

ďĞƌƵƉĂ� ƐŝƐƚĞŵ� ŐƵŶĂ� ŵĞŵďĂŶƚƵ� ƉĞŵĞƌŝŶƚĂŚ� ĚĂůĂŵ� ďŝĚĂŶŐ WĞŶĚŝĚŝŬĂŶ͘� �ůĂƚ� ĚĂŶ�

ƐŝƐƚĞŵ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ĚŝďƵĂƚ� ǇĂŝƚƵ͕� ^ŝƐƚĞŵ�WĞŵĂŶƚĂƵĂŶ��ŝƐ� ^ĞŬŽůĂŚ��ĞŶŐĂŶ�Z&/��ĚĂŶ

tĞď��ƉůŝŬĂƐŝ��ĞƌďĂƐŝƐ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�KĨ�dŚŝŶŐƐ Ϯ͘

<ĞƐŝďƵŬĂŶ� ƐĞďĂŐĂŝ� ŽƌĂŶŐƚƵĂ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶĐĂƌŝ� ŶĂĨŬĂŚ� ŵĞŶũĂĚŝŬĂŶ� ŬĞǁĂũŝďĂŶ�

ŵĞŶŐĂũĂƌŬĂŶ� WĞŶĚŝĚŝŬĂŶ� ŬĞƉĂĚĂ� ĂŶĂŬ� ƚĞƌůĂůĂŝŬĂŶ͘ �ŽŶƚŽŚ� ŚĂů� ŬĞĐŝů� ǇĂŶŐ� ĐƵŬƵƉ�

ďĞƌƉĞŶŐĂƌƵŚ� ǇĂŝƚƵ͕� ĂŶƚĂƌͲũĞŵƉƵƚ� ĂŶĂŬ� ŬĞ� ƐĞŬŽůĂŚ͘� dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƐŝ͕� ƐŝƚƵĂƐŝ� ǇĂŶŐ� ƚĂŬ�

ƚĞŶƚƵ�ĚĂŶ�WĞƌŐĂƵůĂŶ�ďĞďĂƐ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŵƉĞŶŐĂƌƵŚŝ�ŬĞďĞƌĂŶŐŬĂƚĂŶ�ĂŶĂŬ�ŬĞ�ƐĞŬŽůĂŚ͘

�ĞŶŐĂŶ�ƐĂƌĂŶĂ�ďŝƐ�ƐĞŬŽůĂŚ�ŐƌĂƚŝƐ�ĚĂƌŝ�ƉĞŵĞƌŝŶƚĂŚ ^ŝƐƚĞŵ�WĞŵĂŶƚĂƵĂŶ��ŝƐ�^ĞŬŽůĂŚ�

�ĞŶŐĂŶ� Z&/�� ĚĂŶ� tĞď� �ƉůŝŬĂƐŝ� �ĞƌďĂƐŝƐ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� KĨ dŚŝŶŐƐ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ŝŶŽǀĂƐŝ�

ƵŶƚƵŬ� ŵĞŵƉĞƌŵƵĚĂŚ� ŽƌĂŶŐƚƵĂ� ĚĂůĂŵ� ŵĞŶŝƚŝƉŬĂŶ� ƉĞƌũĂůĂŶ� ĂŶĂŬŶǇĂ� ŬĞ� ƐĞŬŽůĂŚ͘�

^ŝƐƚĞŵ�WĞŵĂŶƚĂƵĂŶ��ŝƐ�^ĞŬŽůĂŚ��ĞŶŐĂŶ�Z&/��ĚĂŶ�tĞď��ƉůŝŬĂƐŝ��ĞƌďĂƐŝƐ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�KĨ�

dŚŝŶŐƐ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ� ƉĞŵĂŶƚĂƵĂŶ� ƐŝƐǁĂ� ĚĂůĂŵ� ŬĞƉĞƌŐŝĂŶ� ĚĂŶ ŬĞƉƵůĂŶŐĂŶǇĂ�

ĚĂƌŝ�ƐĞŬŽůĂŚ͘�ƐŝƐƚĞŵ�ŝŶŝ�ĚŝůĞŶŐŬĂƉŝ�ĚĞŶŐĂŶ�Z&/�͕�ƐĞďĂŐĂŝ�ƉĞŵďĂĐĂ�ĚĂƚĂ�ƐŝƐǁĂ�ǇĂŶŐ�

ĚŝƚĞƌƵƐŬĂŶ ŬĞƉĂĚĂ� ƉŝŚĂŬ� ƐĞŬŽůĂŚ� ĚĂŶ� ŽƌĂŶŐ� ƚƵĂ͖� �ĂŶ� 'ůŽďĂů� ƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ� ^ǇƐƚĞŵ

;'W^Ϳ� ũƵŐĂ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞŵďĞƌŝƚĂŚƵŬĂŶ� ŬĞƉĂĚĂ� ŽƌĂŶŐƚƵĂ� ŬĞďĞƌĂĚĂĂŶ� ďƵƐ� ƐĞŬŽůĂŚ�

ƚĞƌŝŬŝŶŝ͘



Ϯ

ϭ͘Ϯ ZƵŵƵƐĂŶ�DĂƐĂůĂŚ

�ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�ůĂƚĂƌ�ďĞůĂŬĂŶŐ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ĚŝƵƌĂŝŬĂŶ�ĚŝĂƚĂƐ͕�ƌƵŵƵƐĂŶ�ŵĂƐĂůĂŚ�ǇĂŶŐ

ĚĂƉĂƚ�ĚŝĂŵďŝů�ĂĚĂůĂŚ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͘

ϭ͘ �ĂŐĂŝŵĂŶĂ�ŵĞŵďĂŶŐƵŶ� ƐŝƐƚĞŵ� ƉĞŵďĂĐĂ� ĚĂƚĂ� ƐŝƐǁĂ� Ěŝ ĚĂůĂŵ� ďƵƐ� ĂŶƚĂƌͲ

ũĞŵƉƵƚ�ƐŝƐǁĂ�ďĞƌďĂƐŝƐ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�KĨ�dŚŝŶŐƐ ͍

Ϯ͘ �ĂŐĂŝŵĂŶĂ� ŵĞŵďƵĂƚ� ƐŝƐƚĞŵ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ� ůŽŬĂƐŝ� ŬĞďĞƌĂĚĂĂŶ� ƐŝƐǁĂ�

ďĞƌďĂƐŝƐ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�KĨ�dŚŝŶŐƐ ͍

ϯ͘ �ĂŐĂŝŵĂŶĂ�ŵĞŵďƵĂƚ��ƉůŝŬĂƐŝ�ǇĂŶŐ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŵďĂŶƚƵ�ŽƌĂŶŐƚƵĂ�ŵĞŵĂŶƚĂƵ�

ĂŶĂŬŶǇĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�͍

ϭ͘ϯ dƵũƵĂŶ�

�ĚĂƉƵŶ�ƚƵũƵĂŶ�ǇĂŶŐ�ŝŶŐŝŶ�ĚŝĐĂƉĂŝ�ĚĂůĂŵ�ƉĞŵďƵĂƚĂŶ�ƉƌŽǇĞŬ�ĂŬŚŝƌ�ŝŶŝ�ĂĚĂůĂŚ�ƐĞďĂŐĂŝ

ďĞƌŝŬƵƚ͘

ϭ͘ DĞŵďĂŶŐƵŶ� ƐŝƐƚĞŵ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŵďĂĐĂ� ĚĂƚĂ� ŵĞůĂůƵŝ� Z&/�� ZĞĂĚĞƌ ĚĂŶ�

ŵĞŶŐŚƵďƵŶŐŬĂŶŶǇĂ�ŬĞ�ĚĂƚĂ�ƐĞƌǀĞƌ�ƐĞŬŽůĂŚ�ĚĂŶ ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ ŽƌĂŶŐƚƵĂ͘

Ϯ͘ DĞŵďĂŶŐƵŶ� ƐŝƐƚĞŵ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶĚĞƚĞŬƐŝ ŬĞďĞƌĂĚĂĂŶ� ƐŝƐǁĂ ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�

'W^ ďĞƌďĂƐŝƐ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�KĨ�dŚŝŶŐƐ͘

ϯ͘ DĞŵďƵĂƚ� tĞď� �ƉůŝŬĂƐŝ ƵŶƚƵŬ� ŵĞůŝŚĂƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ� ĚĂŶ� ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ�

ŬĞďĞƌĂĚĂĂŶ� ƐŝƐǁĂ� ƵŶƚƵŬ� ƉŝŚĂŬ� ƐĞŬŽůĂŚ� ĚĂŶ� ŽƌĂŶŐƚƵĂ ďĞƌďĂƐŝƐ� /ŶƚĞƌŶĞƚ�KĨ�

dŚŝŶŐƐ͘

ϭ͘ϰ �ĂƚĂƐĂŶ�DĂƐĂůĂŚ

�Ăƌŝ�ďĞďĞƌĂƉĂ�ƌƵŵƵƐĂŶ�ŵĂƐĂůĂŚ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌũĂĚŝ͕�ŵĂŬĂ�ƚĞƌĚĂƉĂƚ�ďĂƚĂƐĂŶ�ʹ ďĂƚĂƐĂŶ

ŵĂƐĂůĂŚ�ĚĂůĂŵ�ƉĞŵďƵĂƚĂŶ�ƉƌŽǇĞŬ�ĂŬŚŝƌ�ŝŶŝ͕�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͘

ϭ͘ �ůĂƚ� ĚĂŶ� ^ŝƐƚĞŵ� ŝŶŝ� ŚĂŶǇĂ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ƉĂĚĂ� �ƵƐ� ĂŶƚĂƌͲũĞŵƉƵƚ� ƐĞŬŽůĂŚ� ĚĂŶ�

ŚĂŶǇĂ�ŵĞůĂůƵŝ�ũĂůƵƌ�ƚĞƌƚĞŶƚƵ͕

Ϯ͘ ^ŝƐƚĞŵ� ŝŶŝ�ŚĂŶǇĂ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶĚĞƚĞŬƐŝ�ƐŝƐǁĂ�ŬĞƚŝŬĂ�ďĞƌĂĚĂ�ĚŝĚĂůĂŵ�ĂŶŐŬƵƚĂŶ�

ĂŶƚĂƌͲũĞŵƉƵƚ�ƐĞŬŽůĂŚ͕

ϯ͘ �ƉůŝŬĂƐŝ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŵĂŶƚĂƵ� ŬĞďĞƌĂĚĂĂŶ� ƐŝƐǁĂ� ŚĂŶǇĂ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� tĞď�

�ƉůŝŬĂƐŝ͕

ϰ͘ ^ƵŵďĞƌ�ƚĞŐĂŶŐĂŶ�ůŝƐƚƌŝŬ�ĚĂƌŝ�ĂůĂƚ�ǇĂŶŐ�ĚŝďƵĂƚ�ŚĂŶǇĂ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ďĂƚƌĞŝ�ϵǀ�

ĚĂŶ�WŽǁĞƌ��ĂŶŬ͘



ϯ

ϭ͘ϱ �ĞĨŝŶŝƐŝ�KƉĞƌĂƐŝŽŶĂů

ZĂĚŝŽ� &ƌĞƋƵĞŶĐǇ� /ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ;Z&/�Ϳ� � ĂĚĂůĂŚ� ƉƌŽƐĞƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐŝ� ƐĞƐĞŽƌĂŶŐ ĂƚĂƵ�

ŽďũĞŬ� ĚĞŶŐĂŶ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ĨƌĞŬƵĞŶƐŝ� ƚƌĂŶƐŵŝƐŝ� ƌĂĚŝŽ͘� Z&/� ĚŝƐĞĚŝĂŬĂŶ�

ĚĂůĂŵ ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�ǇĂŶŐ�ŚĂŶǇĂ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝďĂĐĂ�ƐĂũĂ� ;ZĞĂĚ�KŶůǇͿ�ĂƚĂƵ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝďĂĐĂ�ĚĂŶ�

ĚŝƚƵůŝƐ�;ZĞĂĚͬtƌŝƚĞͿ͘

'ůŽďĂů� WŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ� ^ǇƐƚĞŵ� ;'W^Ϳ� ĂĚĂůĂŚ� ƐŝƐƚĞŵ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶĞŶƚƵŬĂŶ� ůĞƚĂŬ� Ěŝ�

ƉĞƌŵƵŬĂĂŶ�ďƵŵŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ďĂŶƚƵĂŶ�ƉĞŶǇĞůĂƌĂƐĂŶ�ƐŝŶǇĂů�ƐĂƚĞůŝƚ͘

�ƌĚƵŝŶŽ� ĂĚĂůĂŚ ƉĞŶŐĞŶĚĂůŝ� ŵŝŬƌŽ� ƐŝŶŐůĞͲďŽĂƌĚ� ǇĂŶŐ� � ďĞƌƐŝĨĂƚ� ŽƉĞŶͲƐŽƵƌĐĞ͕�

ĚŝƌĂŶĐĂŶŐ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŵƵĚĂŚŬĂŶ� ƉĞŶŐƵŶĂĂŶ� ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ� ĚĂůĂŵ� ďĞƌďĂŐĂŝ� ďŝĚĂŶŐ͘�

,ĂƌĚǁĂƌĞ ĚĂůĂŵ��ƌĚƵŝŶŽ�ŵĞŵŝůŝŬŝ�ƉƌŽƐĞƐŽƌ��ƚŵĞů��sZ�ĚĂŶ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�

ĚĂŶ�ďĂŚĂƐĂ�ƐĞŶĚŝƌŝ͘�^ĂůĂŚ�ƐĂƚƵ�ĐŽŶƚŽŚ�ĚĂƌŝ�ƚŝƉĞ��ƌĚƵŝŶŽ�ǇĂŝƚƵ��ƌĚƵŝŶŽ�ƵŶŽ͘

�ƌĚƵŝŶŽ�/���ĂĚĂůĂŚ�ƐŽĨƚǁĂƌĞͬĂƉůŝŬĂƐŝ� ůŝŶŐŬƵŶŐĂŶ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌŝŶƚĞŐƌĂƐŝ�ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�

ƵŶƚƵŬ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ

/ŶƚĞƌŶĞƚ� ŽĨ� dŚŝŶŐ ;/ŽdͿ� ĂĚĂůĂŚ� ƐĞďƵĂŚ� ŬŽŶƐĞƉ� ĚŝŵĂŶĂ� ƐƵĂƚƵ� ŽďũĞŬ� ǇĂŶŐ�ŵĞŵŝůŝŬŝ�

ŬĞŵĂŵƉƵĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĚĂƚĂ ŵĞůĂůƵŝ� ũĂƌŝŶŐĂŶ�ƚĂŶƉĂ�ŵĞŵĞƌůƵŬĂŶ�ŝŶƚĞƌĂŬƐŝ�

ŵĂŶƵƐŝĂ� ŬĞ� ŵĂŶƵƐŝĂ� ĂƚĂƵ� ŵĂŶƵƐŝĂ� ŬĞ� ŬŽŵƉƵƚĞƌ͘� /Žd� ƚĞůĂŚ� ďĞƌŬĞŵďĂŶŐ� ĚĂƌŝ�

ŬŽŶǀĞƌŐĞŶƐŝ� ƚĞŬŶŽůŽŐŝ� ŶŝƌŬĂďĞů͕� ŵŝĐƌŽͲĞůĞĐƚƌŽŵĞĐŚĂŶŝĐĂů ƐǇƐƚĞŵƐ� ;D�D^Ϳ͕� ĚĂŶ�

/ŶƚĞƌŶĞƚ ϯ͘

YǁŽƌĚƐ ĂĚĂůĂŚ� WůĂƚĨŽƌŵ� ƵŶŝǀĞƌƐĂů� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶŐĂŬƐĞƐ� ĨŝůĞ� ǇĂŶŐ� ĚŝůĞƚĂŬŬĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ�

ĐĂƌĂ�ĚŝƵŶŐŐĂŚ�ŬĞ�ĚĂƚĂ�ĐĞŶƚĞƌ�ĂƚĂƵ�ƐĞďƵĂŚ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐĞƌǀĞƌ�ǇĂŶŐ�ďĞƌŐƵŶĂ�ƐĞďĂŐĂŝ�

ƐƚŽƌĂŐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ϰ͘



ϰ

ϭ͘ϲ DĞƚŽĚĞ WĞŶŐĞƌũĂĂŶ

DĞƚŽĚĞ�ƉĞŶŐĞƌũĂĂŶ� ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ƉƌŽǇĞŬ�ĂŬŚŝƌ ŝŶŝ� ƚĞƌĚŝƌŝ� ĚĂƌŝ� ůŝŵĂ� ƚĂŚĂƉ͕�

ǇĂŝƚƵ� ĂŶĂůŝƐŝƐ� ŬĞďƵƚƵŚĂŶ͕ ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ͕� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ͕� ƉĞŶŐƵũŝĂŶ͕� ĚĂŶ�

ƉĞŶǇƵƐƵŶĂŶ�ůĂƉŽƌĂŶ͘

ϭ͘ �ŶĂůŝƐŝƐ�<ĞďƵƚƵŚĂŶ

WĂĚĂ� ƚĂŚĂƉ ŝŶŝ͕� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� �ŶĂůŝƐĂ� ƉĞŵďƵĂƚĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ� ƉĞŶĚĞƚĞŬƐŝ� ĚĂƚĂ͕�

ƉĞŶĚĞƚĞŬƐŝ� ůŽŬĂƐŝ�ĚĂŶ�ƉĞŶŐŝƌŝŵĂŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ� ŬĞƉĂĚĂ�ŽƌĂŶŐƚƵĂ� ƐŝƐǁĂ͘� ^ĞƌƚĂ��

ĂŶĂůŝƐĂ� ŵĞŶŐĞŶĂŝ� ƐŽĨƚǁĂƌĞ� ĚĂŶ� ŚĂƌĚǁĂƌĞ� ǇĂŶŐ ĚŝƉĞƌůƵŬĂŶ͕� WůĂƚĨŽƌŵ ĚĂŶ�

ĂůĂƚ��ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ͘

Ϯ͘ WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�^ŝƐƚĞŵ

WĂĚĂ�ƚĂŚĂƉ�ŝŶŝ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞƌĞŶĐĂŶĂĂŶ�ĚĂŶ�ĚĞƐĂŝŶ�ƚŽƉŽůŽŐŝ�ŵĞŶŐĞŶĂŝ�ƐŝƐƚĞŵ�

ǇĂŶŐ�ĚŝŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ďƵƐ�ĂŶƚĂƌͲũĞŵƉƵƚ ƐŝƐǁĂ͘

ϯ͘ /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ

WĂĚĂ� ƚĂŚĂƉ� ŝŶŝ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŵďƵĂƚĂŶ ƐŝƐƚĞŵ�ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ�ĚŝƌĂŶĐĂŶŐ͕� ƐĞƉĞƌƚŝ�

ŬŽŶĨŝŐƵƌĂƐŝ�ƐŝƐƚĞŵ͘�^ĞƌƚĂ�ƉĂĚĂ�ƚĂŚĂƉ� ŝŶŝ� ũƵŐĂ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ŝŶƐƚĂůĂƐŝ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�

ŬĞƌĂƐ� ĚĂŶ� ůƵŶĂŬ� ĂƚĂƵ� ƉĞŶŐŐĂŶƚŝĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ� ǇĂŶŐ� ůĂŵĂ� ĚĞŶŐĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ� ǇĂŶŐ�

ďĂƌƵ͘

ϰ͘ WĞŶŐƵũŝĂŶ

WĂĚĂ� ƚĂŚĂƉ� ŝŶŝ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ƉĞŶŐƵũŝĂŶ� ƚĞƌŚĂĚĂƉ� ƐŝƐƚĞŵ� ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ� ĚŝďƵĂƚ͘�

WĞŶŐƵũŝĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ� ďĞƌƵƉĂ� ĐĂƌĂ� ŬĞƌũĂ� ĚĂƌŝ� ƐŝƐƚĞŵ� ƉĞŶĚĞƚĞŬƐŝ� ƐŝƐǁĂ� ĚĂŶ�

ŵĞŶŐŚĂƐŝůŬĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ�ǇĂŶŐ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝĂŬƐĞƐ�ŽƌĂŶŐƚƵĂ�ƐŝƐǁĂ͘

ϱ͘ WĞŶǇƵƐƵŶĂŶ�>ĂƉŽƌĂŶ

WĂĚĂ�ƚĂŚĂƉ�ŝŶŝ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂƐŝ�ĚĂŶ�ƉĞŶǇƵƐƵŶĂŶ�ůĂƉŽƌĂŶ�ĚĂƌŝ�ƐĞŵƵĂ�

ƚĂŚĂƉ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ͘



ϱ

ϭ͘ϳ :ĂĚǁĂů�WĞŶŐĞƌũĂĂŶ

:ĂĚǁĂů�ƉĞŶŐĞƌũĂĂŶ�ĚŝŚŝƚƵŶŐ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ƐĂƚƵĂŶ�ŵŝŶŐŐƵ͘

dĂďůĞ�ϭ :ĂĚǁĂů�WĞŶŐĞƌũĂĂŶ�

EŽ

dĂŚĂƉĂŶ :ĂĚǁĂů�WĞŶŐĞƌũĂĂŶ WƌŽǇĞŬ��ŬŚŝƌ�dĂŚƵŶ�ϮϬϭϵ

&ĞďƌƵĂƌŝ DĂƌĞƚ �Ɖƌŝů DĞŝ

ϭ Ϯ ϯ ϰ ϭ Ϯ ϯ ϰ ϭ Ϯ ϯ ϰ ϭ Ϯ ϯ ϰ

ϭ �ŶĂůŝƐŝƐ�

<ĞďƵƚƵŚĂŶ

Ϯ WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�

^ŝƐƚĞŵ

ϯ /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ

ϰ WĞŶŐƵũŝĂŶ

ϱ WĞŶǇƵƐƵŶĂŶ�

>ĂƉŽƌĂŶ


