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ϭ͘ϭ͘� >ĂƚĂƌ��ĞůĂŬĂŶŐ�

� DĞŶƵƌƵƚ�,Ğƌŝ��ŬŚŵĂĚŝ�ƐĞůĂŬƵ�ĚƵƚĂ�ďĞƐĂƌ�ZĞƉƵďůŝŬ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ƵŶƚƵŬ�EĞŐĂƌĂ�
:ĞƉĂŶŐ͕� ďĞůŝĂƵ� ŵĞŶŐĂƚĂŬĂŶ� ďĂŚǁĂ� ͞hD<D� ŝĚĞŶƚŝŬ� ĚĞŶŐĂŶ� ƚƵůĂŶŐ� ƉƵŶŐŐƵŶŐ�
ƉĞƌĞŬŽŶŽŵŝĂŶ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͘�hD<D�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŵďĞƌŝ� ŬŽŶƚƌŝďƵƐŝ� ƐĞďĞƐĂƌ� ϲϬй� � ƉƌŽĚƵŬ�
ĚŽŵĞƐƚŝŬ� ďƌƵƚŽ� ;W��Ϳ͕� ĚĂŶ� ŵĂŵƉƵ� ŵĞŵďƵĂƚ� ůĂƉĂŶŐĂŶ� ŬĞƌũĂ� ƐĞŬŝƚĂƌ� ϭϮϬ� ũƵƚĂ�
ĂŶŐŬĂƚĂŶ�ŬĞƌũĂ͘͟�^ĞůĂŝŶ�ŝƚƵ͕�,Ğƌŝ�ŵĞŶŐŚĂƌĂƉŬĂŶ�ƉĞůĂŬƵ�hD<D�ƚĞƌƵƐ�ďĞƌŝŶŽǀĂƐŝ�ĚĂŶ�
ŵĞŵĂŚĂŵŝ�ƉƌŝůĂŬƵ�ŬŽŶƐƵŵĞŶ�΀ϭ΁͘��

� WĞŵĂƐĂƌĂŶ�ƐĞĐĂƌĂ�ŽŶůŝŶĞ�ƐĂĂƚ� ŝŶŝ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ŬĞďƵƚƵŚĂŶ�ŬĞďƵƚƵŚĂŶ�ƉŽŬŽŬ�
ƵŶƚƵŬ�ƉĞůĂŬƵ�ďŝƐŶŝƐ͘�WĞŵĂƐĂƌĂŶ�ƐĞĐĂƌĂ�ŽŶůŝŶĞ�ŵĞŵŝůŝŬŝ�ďĂŶǇĂŬ�ŬĞƵŶƚƵŶŐĂŶ͕�ƐĞƉĞƌƚŝ�
:ĂŶŐŬĂƵĂŶ� ǇĂŶŐ� ůĞďŝŚ� ůƵĂƐ͕� �ŝĂǇĂ� ǇĂŶŐ� ůĞďŝŚ�ŵƵƌĂŚ� ĚĂŶ� dĞƌƐĞĚŝĂ� Ϯϰ� ũĂŵ͘� EĂŵƵŶ�
ĚĞŵŝŬŝĂŶ�ďĂŶǇĂŬ�ƉĞůĂŬƵ�hD<D�ǇĂŶŐ�ďĞůƵŵ�ŐŽͲŽŶůŝŶĞ͘�WĞŵĞƌŝŶƚĂŚ�ŵĞŶŐŚŝƚƵŶŐ�ĚĂƚĂ�
ďĂŚǁĂ�ĂĚĂ�ϲϰ�ũƵƚĂ�ƉĞůĂŬƵ�hD<D�Ěŝ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕�ƚĞƚĂƉŝ�ŚĂŶǇĂ�ϴ�ũƵƚĂ�ĂƚĂƵ�ϭϯ�ƉĞƌƐĞŶ�
ƉĞůĂŬƵ�hD<D�ǇĂŶŐ�ƐƵĚĂŚ�ŵƵůĂŝ�ŐŽͲŽŶůŝŶĞ�΀Ϯ΁͕�ďĞďĞƌĂƉĂ�ĨĂŬƚŽƌ�ǇĂŶŐ�ŵĞŶǇĞďĂďŬĂŶ�
ƉĞůĂŬƵ�hD<D�ƚŝĚĂŬ�ŵĞŵŝůŝŚ�ŐŽͲŽŶůŝŶĞ�ĂĚĂůĂŚ�WĞŵĂŚĂŵĂŶ�ƉĞůĂŬƵ�hD<D�ƚĞƌŚĂĚĂƉ�
ƉĞŶŐŐƵŶĂĂŶ�ĚĂŶ�ƉĞŵĂŶĨĂĂƚĂŶ�ƚĞŬŶŽůŽŐŝ�ďĞůƵŵ�ŽƉƚŝŵĂů͕�DĂŶĂũĞŵĞŶ�ǁĂŬƚƵ�ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŶŐĞůŽůĂ�ĚĂŶ�ŵĞŵĞůŝŚĂƌĂ�ƐŽƐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�;ƐĂƌĂŶĂ�ŐŽͲŽŶůŝŶĞͿ�ĚĞŶŐĂŶ�ƉƌŽĚƵŬƐŝ�ďĂƌĂŶŐ�
ďĞůƵŵ�ŵĂŬƐŝŵĂů͘�WĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ŵĞŶŝŵďƵůŬĂŶ�ĚĂŵƉĂŬ�ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ĐĂŬƵƉĂŶ�
ǁŝůĂǇĂŚ�ƉĞŵĂƐĂƌĂŶ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌďĂƚĂƐ͘��

� DĂƐĂůĂŚ�ůĂŝŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝŚĂĚĂƉŝ�ŽůĞŚ�ƉĞůĂŬƵ�hD<D�ǇĂŝƚƵ�ďƌĂŶĚŝŶŐ�ĚĂŶ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�
ǇĂŶŐ�ŬƵƌĂŶŐ�ŵĞŶĂƌŝŬ͘��ĞƌŝŬƵƚ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ƐĂůĂŚ�ƐĂƚƵ�ĐŽŶƚŽŚ�ƉĞŶĚĂƉĂƚ�ĚĂƌŝ�ƐĂůĂŚ�ƐĂƚƵ�
ƉĞůĂŬƵ�hD<D�ƚĞƌŬĂŝƚ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĂƐĂůĂŚ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͕�ŵĞŶŐĂƚĂŬĂŶ�ďĂŚǁĂ�͞^ĂǇĂ�ƉĞƌŶĂŚ�
ŐĂŶƚŝ� ŬĞŵĂƐĂŶ� ĚƵĂ� ŬĂůŝ� ǇĂŶŐ� ƉĞƌƚĂŵĂ� ƚĞƌůĂůƵ� ůƵƐƵŚ� ŶĂŵƵŶ� ŬƵƌĂŶŐ͕� ŬĞĚƵĂ� ƉĂŬĂŝ�
ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƉŽƵĐŚ�ƐŝůǀĞƌ�ŶĂŵƵŶ�ďŝĂǇĂ�ƉƌŽĚƵŬƐŝ�ũĂĚŝ�ůƵŵĂǇĂŶ͘�:ŝŬĂ�ĚŝŶĂŝŬĂŶ�ŚĂƌŐĂ�Ěŝ�ĂƚĂƐ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌ͕� �ƵŵĂ�ďĞĚĂ� ŬĞŵĂƐĂŶ� ƐĂũĂ�ǁĂůĂƵƉƵŶ� ŚĂƌŐĂ� ďĞĚĂ� ƚĂƉŝ� ŬŽŶƐƵŵĞŶ� ůĞďŝŚ�
ŵĞŵŝůŝŚ� ŝƐŝ� ĚĂŶ�ŚĂƌŐĂ͘͞�ƵŶŐŬĂƉĂŶ�ĚĂƌŝ� �ĂƉĂŬ�zĂǇĂƚ�Z� ƐĞůĂŬƵ�ƉĞŵŝůŝŬ�hD<D�WĂĚĂ�
^ĞŶĞŶŐ�ǇĂŶŐ�ŵĞŶũƵĂů�ƉƌŽĚƵŬ�ŬĞƌƵƉƵŬ�ĚŽƌŽŬĚŽŬ�ǇĂŶŐ�ĚŝůĂŵƉŝƌŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ůĂŵƉŝƌĂŶ�ϭ͘�
WĂŬ�zĂǇĂƚ� ůĞďŝŚ�ŵĞŵŝůŝŚ�ŬĞŵĂƐĂŶ�ǇĂŶŐ�ďŝĂƐĂ�ƐĂũĂ� ;ŬƵŶŽͿ�ĚĂƌŝƉĂĚĂ�ŚĂƌƵƐ�ŵĞŵĂŬĂŝ�
ƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƉŽƵĐŚ� ƐŝůǀĞƌ� ĚĞŶŐĂŶ� ďŝĂǇĂ� ƉƌŽĚƵŬƐŝ� ůĞďŝŚ� ƚŝŶŐŐŝ� ƐĞŚŝŶŐŐĂ� ƚŝĚĂŬ� ĚĂƉĂƚ�
ďĞƌƐĂŝŶŐ�ĚĞŶŐĂŶ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌ͘��ŬŝďĂƚ�ĚĂƌŝ�ŵĂƐĂůĂŚ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ĂĚĂůĂŚ�ŬĞŵĂƐĂŶ�ƉƌŽĚƵŬ�
hD<D�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ƚŝĚĂŬ�ĚĂƉĂƚ�ďĞƌƐĂŝŶŐ�ĚĞŶŐĂŶ�ƉƌŽĚƵƐĞŶ�ůĂŝŶŶǇĂ͘��ĂůĂŵ�ďĂŶǇĂŬ�ŬĂƐƵƐ�
ŬŽŶƐƵŵĞŶ� ůĞďŝŚ� ŵĞŶǇƵŬĂŝ� ƉĞŶĂŵƉŝůĂŶ� ŬĞŵĂƐĂŶ� ǇĂŶŐ� ŵĞŶĂƌŝŬ� ŬĂƌĞŶĂ� ĚĂƉĂƚ�
ŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶ�ĐŝƚƌĂ�ƚĞƌƚĞŶƚƵ�ĚĂŶ�ŵĞŶƵŶũƵŬĂŶ�ƉƌŽĚƵŬ�ǇĂŶŐ�ďĞƌŬƵĂůŝƚĂƐ�΀ϯ΁͘�dĂŶƚĂŶŐĂŶ�
ĚĂůĂŵ�ŵĂƐĂůĂŚ� ŝŶŝ� ĂĚĂůĂŚ� ĐĂƌĂ� ŵĞŵďƵĂƚ� ŬĞŵĂƐĂŶ� ƉƌŽĚƵŬ� ǇĂŶŐ�ŵĞŶĂƌŝŬ� ĚĞŶŐĂŶ�
ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ǇĂŶŐ�ďŝĂǇĂ�ƉƌŽĚƵŬƐŝŶǇĂ�ŵƵƌĂŚ͘��

DĂƐĂůĂŚ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌĂŬŚŝƌ�ĂĚĂůĂŚ�ĂŬŝďĂƚ�ĚĂƌŝ�ƉĂŶĚĞŵŝ��Ks/�Ͳϭϵ�ŵĞŶǇĞďĂďŬĂŶ�ďĂŶǇĂŬ�
hD<D�ǇĂŶŐ�ƚĞƌĂŶĐĂŵ�ďĂŶŐŬƌƵƚ͘�DĞŶƵƌƵƚ�/ŬŚƐĂŶ�/ŶŐƌĂƚƵďƵŶ�ƐĞŽƌĂŶŐ�ŬĞƚƵĂ�ƵŵƵŵ�
ĂƐŽƐŝƐĂƐŝ�hD<D� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ;�ŬƵŵŝŶĚŽͿ�ŵĞŶŐĂƚĂŬĂŶ�ďĂŚǁĂ� ƐĂĂƚ� ŝŶŝ� ƐƵĚĂŚ�ϯϬ� ũƵƚĂ�



�
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hD<D�ďĂŶŐŬƌƵƚ͕�ƉĂůŝŶŐ�ƵƚĂŵĂ�ĂĚĂůĂŚ�ƵƐĂŚĂ�ŵŝŬƌŽ�ƐĂĂƚ�ĚŝďĞƌůĂŬƵŬĂŶ�W^��͕�ĚĂŶ�ůĞďŝŚ�
ĚĂƌŝ�ϳ�ũƵƚĂ�ƚĞŶĂŐĂ�ŬĞƌũĂ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĚĂƌŝ�hD<D�ŬĞŚŝůĂŶŐĂŶ�ƉĞŬĞƌũĂĂŶŶǇĂ�ĚĂůĂŵ�ĂĐĂƌĂ�
ĚŝƐŬƵƐŝ�ǀŝƌƚƵĂů�ǇĂŶŐ�ĚŝŐĞůĂƌ�ŽůĞŚ��ĂŶŬ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�;�/Ϳ�΀ϰ΁͘�

� �ĞŶŐĂŶ� ĂĚĂŶǇĂ� ďĞďĞƌĂƉĂ� ƉĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶ� hD<D� ǇĂŶŐ� ƐƵĚĂŚ� ĚŝũĂďĂƌŬĂŶ͕�
ƉĂĚĂ� ďƵůĂŶ� �ĞƐĞŵďĞƌ� ϮϬϭϵ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ƐĞďƵĂŚ� ƌĂŶĐĂŶŐĂŶ� ŝŶŽǀĂƐŝ� ƐƚĂƌƚƵƉ� ǇĂŶŐ�
ďĞƌũƵĚƵů� ƐƚĂƌƚƵƉ� ^D�ƐWĞĚŝĂ� ;^ŵĂůů�DĞĚŝƵŵ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�WĞĚŝĂͿ͘� ^D�ƐWĞĚŝĂ� ĂĚĂůĂŚ�
ƐĞďƵĂŚ�ƐƚĂƌƚƵƉ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ŵĞŵĨĂƐŝůŝƚĂƐŝ�ƉĂƌĂ�hD<D�ĚĞŶŐĂŶ�ďĞŶƚƵŬ�ŽŶĞ�ŝŶ�Ăůů�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ǇĂŶŐ� ďĞƌĨƵŶŐƐŝ� ƐĞďĂŐĂŝ� ƉĞŶǇĞĚŝĂ� ũĂƐĂ� ůĂǇĂŶĂŶ� ďĂŐŝ� ƉĂƌĂ� hD<D� ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŶŐĞŵďĂŶŐŬĂŶ�ƵƐĂŚĂŶǇĂ�ŵĞŶũĂĚŝ� ůĞďŝŚ�ŵĂũƵ�ĚĂƌŝ�ďĞƌďĂŐĂŝ� ĂƐƉĞŬ͕�ŵĞŵĨĂƐŝůŝƚĂƐŝ�
ƉĂƌĂ� <ŽŵƵŶŝƚĂƐ� hD<D͕� ƐĞƌƚĂ�ŵĞŵďĂŶƚƵ� ŬŽŶƐƵŵĞŶ� ĚĂůĂŵ�ŵĞŶĐĂƌŝ� ƉƌŽĚƵŬ� ůŽŬĂů�
ǇĂŶŐ�ďĞƌŬƵĂůŝƚĂƐ͘��

�

ϭ͘Ϯ͘� /ĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐŝ�DĂƐĂůĂŚ�

� �Ăƌŝ� ůĂƚĂƌ� ďĞůĂŬĂŶŐ� ƚĞƌƐĞďƵƚ͕� ƚĞƌĚĂƉĂƚ� ďĞďĞƌĂƉĂ� ŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐŝ� ŵĂƐĂůĂŚ�
ĚŝĂŶƚĂƌĂŶǇĂ�͗�

Ă͘� �ĂŐĂŝŵĂŶĂ� ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ� ƐŽůƵƐŝ� ďĂŐŝ� hD<D� ĂŐĂƌ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞŵĂƐĂƌŬĂŶ�
ƉƌŽĚƵŬŶǇĂ�ůĞďŝŚ�ůƵĂƐ͍�

ď͘� �ĂŐĂŝŵĂŶĂ�ƐŽůƵƐŝ�hD<D�ĚĂůĂŵ�ŵĞŵďƵĂƚ�ďƌĂŶĚŝŶŐ�ĚĂŶ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĂŐĂƌ�
ĚĂƉĂƚ�ďĞƌƐĂŝŶŐ�ĚĞŶŐĂŶ�ďŝĂǇĂ�ƉƌŽĚƵŬƐŝ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌũĂŶŐŬĂƵ͍�

Đ͘� �ĂŐĂŝŵĂŶĂ� ƐŽůƵƐŝ� hD<D� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŵďƵĂƚ� ƌĞůĂƐŝ� ĂŐĂƌ� ĚĂƉĂƚ�
ŵĞŶŝŶŐŬĂƚŬĂŶ�ďŝƐŶŝƐŶǇĂ�ďĞƌďĂŐŝ�ƉĞŶŐĂůĂŵĂŶ͍�

Ě͘� �ĂŐĂŝŵĂŶĂ� ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ� ƐŽůƵƐŝ� ďƵĂƚ� hD<D� ĂŐĂƌ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�
ƵƉŐƌĂĚŝŶŐ�ƐŬŝůů�ǇĂŶŐ�ďĞƌŬĂŝƚĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ƐĞŐĂůĂ�ŚĂů�ƚĞŶƚĂŶŐ�ďŝƐŶŝƐŶǇĂ͍�

�

ϭ͘ϯ͘� ^ŽůƵƐŝ��

� �ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�ƉĞŵĂƉĂƌĂŶ� ŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐŝ�ŵĂƐĂůĂŚ͕�ŬĂŵŝ�ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ�ďĞďĞƌĂƉĂ�
ƐŽůƵƐŝ�ǇĂŶŐ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ŽůĞŚ�ƉĂƌĂ�ƉĞůĂŬƵ�hD<D�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐĞŵďĂŶŐŬĂŶ�ƵƐĂŚĂ�
ĚĂŶ�ƉĞŵĂƐĂƌĂŶŶǇĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŵĂŶĨĂĂƚŬĂŶ�ĨŝƚƵƌͲĨŝƚƵƌ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌĚĂƉĂƚ�ƉĂĚĂ�̂ D�ƐWĞĚŝĂ͕�
ĚŝĂŶƚĂƌĂŶǇĂ�͗�

Ă͘� ^D��DĂƌŬĞƚƉůĂĐĞ�

^ĂůĂŚ� ƐĂƚƵ� ĨŝƚƵƌ� ǇĂŶŐ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ƵŶƚƵŬ� hD<D� ĚĂƉĂƚ� ŵĞŵĂƐĂƌŬĂŶ�
ƉƌŽĚƵŬŶǇĂ�ƐĞĐĂƌĂ�ĚŝŐŝƚĂů�;ŽŶůŝŶĞͿ�ĚŝƐĞƌƚĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ůĂǇĂŶĂŶ�ĞĚƵŬĂƐŝ�ǇĂŶŐ�
ŵƵĚĂŚ�ĚŝƉĂŚĂŵŝ͘��

�

ď͘� ^D���ƌĂŶĚŝŶŐ�
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&ŝƚƵƌ� ǇĂŶŐ� ŵĞŵĨĂƐŝůŝƚĂƐŝ� hD<D� Ěŝ� ďŝĚĂŶŐ� ďƌĂŶĚŝŶŐ� ĚĂŶ� ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�
ĚĞŶŐĂŶ�ŝĚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ǇĂŶŐ�ŵĞŶĂƌŝŬ͕�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ǇĂŶŐ�ƵŶŝŬ�ƐĞƌƚĂ�ŵĞŶŐŝŬƵƚŝ�
ƚƌĞŶĚ� ŵĂƐĂ� ŬŝŶŝ� ĂŐĂƌ� ůĞďŝŚ� ŵĞŶĂƌŝŬ� ĚĞŶŐĂŶ� ďŝĂǇĂ� ƉƌŽĚƵŬƐŝ� ǇĂŶŐ�
ƚĞƌũĂŶŐŬĂƵ͘�

Đ͘� ^D���ŽŵŵƵŶŝƚǇ�

DĞǁĂĚĂŚŝ� ŬŽŵƵŶŝƚĂƐ� hD<D� ĚĞŶŐĂŶ� ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ƉĞŶĚĂƚĂĂŶ� ĚĂŶ�
ŬŽŽƌĚŝŶĂƐŝ� ĂŶƚĂƌ�ƉĞůĂŬƵ�hD<D͕� ƐĞŚŝŶŐŐĂ�ƉĂƌĂ�ƉĞůĂŬƵ�hD<D�ĚĂƉĂƚ�
ŵĞŵďĞŶƚƵŬ�ƌĞůĂƐŝ�ĚĂŶ�ŵĞŵƉĞƌŽůĞŚ�ƉĞŶŐĂůĂŵĂŶ�ĂŶƚĂƌ�ƐĞƐĂŵĂ�ƉĞůĂŬƵ�
hD<D�Ěŝ�ƐƵĂƚƵ�ŬŽŵƵŶŝƚĂƐ�hD<D͘�

Ě͘� ^D���ĚƵĐĂƚŝŽŶ�

DĞŵĨĂƐŝůŝƚĂƐŝ� hD<D� ĂŐĂƌ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ƵƉŐƌĂĚŝŶŐ� ƐŬŝůů� ǇĂŶŐ�
ďĞƌŬĂŝƚĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ� ƐĞŐĂůĂ� ŚĂů� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶŐĞŵďĂŶŐŬĂŶ� hD<D͘�
�ĞďĞƌĂƉĂ� ĐŽŶƚŽŚ� ůĂǇĂŶĂŶ� ǇĂŝƚƵ� ƐĞƉĞƌƚŝ� ŵĞŵďĞƌŝ� ĞĚƵŬĂƐŝ� ƚĞŶƚĂŶŐ�
ƉĞŵĂƐĂƌĂŶ�ĚŝŐŝƚĂů�ďĂŝŬ�ŝƚƵ�ƐŽƐŝĂůŝƐĂƐŝ�ƚĂƚĂƉ�ŵƵŬĂ͕�ǁĞďŝŶĂƌ͕�ŵŽĚƵů�ĂƚĂƵ�
ǀŝĚĞŽ͘� ^ĞďĞůƵŵ�ĚŝďĞƌŝŬĂŶ� ŬĞƉĂĚĂ� ŬŽŶƐƵŵĞŶ͕� ^D�ƐWĞĚŝĂ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�
ƌŝƐĞƚ�ĚĂŚƵůƵ�ĂƉĂŬĂŚ�ĞĚƵŬĂƐŝ� ŝŶŝ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝƚĞƌĂƉŬĂŶ�ƐĞĐĂƌĂ�ŵƵĚĂŚ�ĚĂŶ�
ƐĞƐƵĂŝ� ĚĞŶŐĂŶ� ƚƌĞŶ� ŵĂƐĂ� ŬŝŶŝ͘� ^ĞŚŝŶŐŐĂ� ƉĂƌĂ� ƉĞůĂŬƵ� hD<D� ĚĂƉĂƚ�
ŵĞŶŝŶŐŬĂƚŬĂŶ� ƐŬŝůů� ĚĂŶ� ƉĞŶŐĞƚĂŚƵĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶŐĞŵďĂŶŐŬĂŶ�
ďŝƐŶŝƐŶǇĂ�ĂŐĂƌ�ĚĂƉĂƚ�ďĞƌƐĂŝŶŐ�ĚĞŶŐĂŶ�ƉĂƐĂƌ͘�

� �Ăƌŝ�ƐŽůƵƐŝ�ǇĂŶŐ�ƐƵĚĂŚ�ĚŝƌĂŶĐĂŶŐ͕�ĨŝƚƵƌͲĨŝƚƵƌ�ŝŶŝ�ĂŬĂŶ�ƐĂŶŐĂƚ�ďĞƌŵĂŶĨĂĂƚ�ďĂŐŝ�
ƉĂƌĂ�hD<D͕�ŬŽŵƵŶŝƚĂƐ�hD<D�ŵĂƵƉƵŶ�ŬŽŶƐƵŵĞŶ�ƉƌŽĚƵŬ�hD<D͘�<ĂƌĞŶĂ�ĨŝƚƵƌͲĨŝƚƵƌ�
ƚĞƌƐĞďƵƚ�ƐĂůŝŶŐ�ďĞƌŚƵďƵŶŐĂŶ�ƐĞƌƚĂ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŵďƵĂƚ�hD<D�ůĞďŝŚ�ŵĂũƵ͘�

�

ϭ͘ϰ͘� dĂƌŐĞƚ�WĂƐĂƌ�

� dĂƌŐĞƚ� ƉĂƐĂƌ� ǇĂŶŐ� Ěŝ� ƚĂƌŐĞƚŬĂŶ� ŽůĞŚ� ^D�ƐWĞĚŝĂ� ǇĂŝƚƵ� ĚĂƉĂƚ� ĚŝũĂďĂƌŬĂŶ�
ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞƚŽĚĞ�^dW�;^ĞŐŵĞŶƚŝŶŐ͕�dĂƌŐĞƚŝŶŐ͕�WŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐͿ͘�

Ă͘� ^ĞŐŵĞŶƚŝŶŐ�

^ĞĐĂƌĂ�ĚĞŵŽŐƌĂĨŝƐ͕�ƚĂƌŐĞƚ�ƉĂƐĂƌ�^D�ƐWĞĚŝĂ�ǇĂŝƚƵ�ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ�ďĞƌƵŵƵƌ�
ĚŝĂƚĂƐ� ϭϴ� ƚĂŚƵŶ͕� ůĂŬŝͲůĂŬŝ� ĂƚĂƵ� ƉĞƌĞŵƉƵĂŶ͕� ĚĂŶ� ŬĞǁĂƌŐĂŶĞŐĂƌĂĂŶ�
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͘� ^ĞĐĂƌĂ� ůĞƚĂŬ� ŐĞŽŐƌĂĨŝƐ͕� ƚĂƌŐĞƚ� ƉĂƐĂƌ� ^D�ƐWĞĚŝĂ� ǇĂŝƚƵ� Ěŝ�
ƐĞůƵƌƵŚ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕�ƵŶƚƵŬ�ƐĂĂƚ� ŝŶŝ�^D�ƐWĞĚŝĂ�ŵƵůĂŝ�ĚĂƌŝ�ŬŽƚĂ��ĂŶĚƵŶŐ͕�
WƌŽǀŝŶƐŝ� :ĂǁĂ� �ĂƌĂƚ͘� ^ĞĐĂƌĂ� ƉƐŝŬŽŐƌĂĨŝƐ� ƚĂƌŐĞƚ� ^D�ƐWĞĚŝĂ� ǇĂŝƚƵ� ŽƌĂŶŐ�
ǇĂŶŐ�ŵĞŶǇƵŬĂŝ�ƉƌŽĚƵŬͲƉƌŽĚƵŬ�ďƵĂƚĂŶ� ůŽŬĂů͕� ƐĞƌƚĂ�ŽƌĂŶŐ�ǇĂŶŐ� ƐĞŶĂŶŐ�
ďĞƌũƵĂůĂŶ�ƉƌŽĚƵŬͲƉƌŽĚƵŬ�ůŽŬĂů͘�

ď͘� dĂƌŐĞƚŝŶŐ�

dĂŚĂƉĂŶ�ŝŶŝ�ŵĞŶĞŶƚƵŬĂŶ�ƐĞŐŵĞŶ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ŵĞŶũĂĚŝ�ƚĂƌŐĞƚ�ƉĞŵĂƐĂƌĂŶ͘�
dĞƌĚĂƉĂƚ� ƚŝŐĂ� ƚĂƌŐĞƚ�ĚĂƌŝ� ^D�ƐWĞĚŝĂ�ǇĂŝƚƵ�hD<D͕�<ŽŵƵŶŝƚĂƐ�hD<D͕�
ƐĞƌƚĂ�ŬŽŶƐƵŵĞŶ�ǇĂŶŐ�ŵĞŶǇƵŬĂŝ�ƉƌŽĚƵŬͲƉƌŽĚƵŬ�hD<D͘�



�

ϰ�

Đ͘� WŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ�

�ĞŶŐĂŶ� ƚĂƌŐĞƚ� ƉĂƐĂƌ� ǇĂŶŐ� ƐƵĚĂŚ� ĚŝũĞůĂƐŬĂŶ� ŵĂŬĂ� ƉĞŶĂǁĂƌĂŶ� ƵŶƚƵŬ�
ƚĂƌŐĞƚ� ƉĂƐĂƌ� ^D�ƐWĞĚŝĂ� ǇĂŝƚƵ� ŵĞŶǇĞĚŝĂŬĂŶ� ŵĂƌŬĞƚƉůĂĐĞ� ďĞƌďĂƐŝƐ�
ŬŽŵƵŶŝƚĂƐ� ĚŝŵĂŶĂ� <ŽŵƵŶŝƚĂƐ� hD<D� ƐĞďĂŐĂŝ� ƉĞŶŐĞůŽůĂŶǇĂ͕�
ŵĞŶǇĞĚŝĂŬĂŶ� ũĂƐĂ� ĂĚŵŝŶ� ƵŶƚƵŬ� ĚŝŐŝƚĂů� ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͕� ďƌĂŶĚŝŶŐ� ĚĂŶ�
ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͕�ƐĞƌƚĂ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŶĚĂƚĂĂŶ�hD<D�ďĂŐŝ�<ŽŵƵŶŝƚĂƐ�hD<D͘�
ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ� ůĂǇĂŶĂŶ� ĞĚƵŬĂƐŝ� ƵŶƚƵŬ� ĂŶŐŐŽƚĂͲĂŶŐŐŽƚĂ� hD<D� ƉĂĚĂ�
<ŽŵƵŶŝƚĂƐ�hD<D͘�

�

ϭ͘ϱ͘� DŽĚĞů��ŝƐŶŝƐ�

� WĂĚĂ�ƐƚĂƌƚƵƉ�^D�ƐWĞĚŝĂ͕�ŵŽĚĞů�ďŝƐŶŝƐ�ǇĂŶŐ�ĚŝƚĞƌĂƉŬĂŶ�ŽůĞŚ�^D�ƐWĞĚŝĂ�ĂĚĂ�
ƚŝŐĂ�ŵĂĐĂŵ�ĚŝĂŶƚĂƌĂŶǇĂ�͗��

Ă͘� �ƵƐŝŶĞƐƐ�ƚŽ��ƵƐŝŶĞƐƐ�;�Ϯ�Ϳ�

^D�ƐWĞĚŝĂ� ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ŬĞƌũĂ� ƐĂŵĂ� ĚĞŶŐĂŶ� <ŽŵƵŶŝƚĂƐ� hD<D� ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ�ĨĂƐŝůŝƚĂƐ�ŬĞƉĂĚĂ�hD<D�ĚĞŶŐĂŶ�ůĂǇĂŶĂŶ�^D���ŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�
�ĞŶŐĂŶ� ůĂǇĂŶĂŶ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�<ŽŵƵŶŝƚĂƐ�hD<D�ŵƵĚĂŚ�ĚĂůĂŵ�ƉĞŶĚĂƚĂĂŶ�
ĂŶŐŐŽƚĂ� hD<D� ƐĞƌƚĂ� ĂŶŐŐŽƚĂ� hD<D� ƚĞƌƐĞďƵƚ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�
ĨĂƐŝůŝƚĂƐ� ůĂŝŶ� ǇĂŶŐ� ĂĚĂ� Ěŝ� ^D�ƐWĞĚŝĂ� ĚŝĂŶƚĂƌĂŶŶǇĂ� ^D��DĂƌŬĞƚƉůĂĐĞ͕�
^D���ƌĂŶĚŝŶŐ͕�ĚĂŶ�^D���ĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�

ď͘� �ƵƐŝŶĞƐƐ�ƚŽ��ƵƐƚŽŵĞƌ�;�Ϯ�Ϳ�

�ĂůĂŵ�ŵŽĚĞů�ďŝƐŶŝƐ��Ϯ�͕�̂ D�ƐWĞĚŝĂ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ŬĞƌũĂ�ƐĂŵĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ƉĂƌĂ�
hD<D� ĚĂůĂŵ� ŵĞŶŐĞŵďĂŶŐŬĂŶ� ƵƐĂŚĂŶǇĂ� ĚĞŶŐĂŶ� ĐĂƌĂ� ^D�ƐWĞĚŝĂ�
ŵĞŶǇĞĚŝĂŬĂŶ�ĨĂƐŝůŝƚĂƐ�ďĞƌƵƉĂ�ůĂǇĂŶĂŶ�^D��DĂƌŬĞƚƉůĂĐĞ͕�^D���ƌĂŶĚŝŶŐ͕�
^D���ŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĚĂŶ�^D���ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƵŶƚƵŬ�hD<D�ǇĂŶŐ�ŝŶŐŝŶ�ŵĞŵďƵĂƚ�
ƵƐĂŚĂŶǇĂ� ůĞďŝŚ� ŵĂũƵ͘� ^D�ƐWĞĚŝĂ� ƉƵŶ� ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ƉĞŶũƵĂůĂŶ� ƉƌŽĚƵŬͲ
ƉƌŽĚƵŬ� hD<D� ĚĂůĂŵ� ƐƵĂƚƵ� ŵĂƌŬĞƚƉůĂĐĞ� ŬĞƉĂĚĂ� ŬŽŶƐƵŵĞŶ� ǇĂŶŐ�
ŵĞŶǇƵŬĂŝ�ƉƌŽĚƵŬ�ůŽŬĂů͘�

Đ͘� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ĞƌǀŝĐĞ��

^D�ƐWĞĚŝĂ�ĂŬĂŶ�ŵĞŵďĞƌŝ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ƉĞůĂŬƵ�hD<D�ĂŐĂƌ�ĚĂƉĂƚ�
ŵĞŵƉĞƌŽůĞŚ�ĚĂŶĂ�ĚĂƌŝ�ƉĞƌƵƐĂŚĂĂŶ�ǇĂŶŐ�ŵĞŵŝůŝŬŝ�ĚĂŶĂ��^Z�ĂƚĂƵ�ŚŝďĂŚ͘�
DŽĚĞů� ďŝƐŶŝƐ� ŝŶŝ� ƐĂŶŐĂƚ�ŵĞŶŐƵŶƚƵŶŐŬĂŶ� ďĂŐŝ� ƉĂƌĂ� ƉŝŚĂŬ͕� ƉĞƌƵƐĂŚĂĂŶ�
ĚĂƉĂƚ� ŵĞŶŝŶŐŬĂƚŬĂŶ� ĐŝƚƌĂ� Ěŝ� ŵĂƚĂ� ƉƵďůŝĐ͕� hD<D� ĚĂƉĂƚ�
ŵĞŶŐĞŵďĂŶŐŬĂŶ� ƵƐĂŚĂŶǇĂ͕� ĚĂŶ� ^D�ƐWĞĚŝĂ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞŶŐŚĂƐŝůŬĂŶ�
ƉĞŶĚĂƉĂƚĂŶ� ĚĂƌŝ� ůĂǇĂŶĂŶ� ũĂƐĂ͘� �ĚĂƉƵŶ��ƵƐƐŝŶĞƐƐ�DŽĚĞů� �ĂŶǀĂƐ� ǇĂŶŐ�
ĚŝƉĂŬĂŝ�ŽůĞŚ�^D�ƐWĞĚŝĂ�ǇĂŶŐ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝůŝŚĂƚ�ƉĂĚĂ�'ĂŵďĂƌ�ϭ͘�ϭ͘�



�

ϱ�

�

ϭ͘ϲ͘� WĞƚĂ�:ĂůĂŶ�^ƚĂƌƚƵƉ�

� �ĞƌŝŬƵƚ�ŝŶŝ�ĂĚĂůĂŚ�ƉĞƚĂ�ƐƚĂƌƚƵƉ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ĚŝũĂůĂŶŬĂŶ�ŵƵůĂŝ�ĚĂƌŝ�ŬƵĂƌƚĂů�ϰ�ƉĂĚĂ�
ƚĂŚƵŶ�ϮϬϭϵ�ƐĂŵƉĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ƉƌŽǇĞŬƐŝ�ϱ�ƚĂŚƵŶ�ŬĞĚĞƉĂŶ��

�
�
�
�
�
�
�

'ĂŵďĂƌ�ϭ͘�ϭ��ƵƐŝŶĞƐƐ�DŽĚĞů��ĂŶǀĂƐ�
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�

�

'ĂŵďĂƌ�ϭ͘�Ϯ�WĞƚĂ�:ĂůĂŶ�^D�ƐWĞĚŝĂ�


