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ϱϭ ͬ EKd�^ 

dƌŝŶŝƚǇ��ŽůůĞŐĞ�>ŽŶĚŽŶ�ƐŽůŽ�ĂĐĞƉƚĂƌĄ�ůĂ�ŝŶƐĐƌŝƉĐŝſŶ�Ă�ƐƵƐ�ĞǆĄŵĞŶĞƐ�ďĂũŽ�ůĂ�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ƐĞ�
ĐŝŹĂŶ�Ă�ůŽƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ĚĞů�ƐǇůůĂďƵƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ͘��ƵĂůƋƵŝĞƌ�ŵŽĚŝĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ƐĞƌĄ�ƉƵďůŝĐĂĚĂ�
ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ƉĄŐŝŶĂ�ǁĞď�Ǉ�ĞŶ�ůĂƐ�ƐƵďƐĞĐƵĞŶƚĞƐ�ƌĞŝŵƉƌĞƐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͘ 
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�/�Es�E/�K^ 

�ŝĞŶǀĞŶŝĚŽƐ�Ăů�ƐǇůůĂďƵƐ�;ƉůĂŶ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽƐͿ�ĚĞ�dĞĐůĂĚŽ�ĚĞ�dƌŝŶŝƚǇ��ŽůůĞŐĞ�>ŽŶĚŽŶ͘�dĂŶƚŽ�Ɛŝ�ĞƌĞƐ�ĂƵƚŽĚŝĚĂĐƚĂ�ĐŽŵŽ�Ɛŝ�ƌĞĐŝͲ
ďĞƐ�ůĞĐĐŝŽŶĞƐ͕�ƚĂŶƚŽ�Ɛŝ�ĞƐƚƵĚŝĂƐ�ƉŽƌ�ĚŝǀĞƌƐŝſŶ�ĐŽŵŽ�Ɛŝ�ƋƵŝĞƌĞƐ�ŚĂĐĞƌ�ĐĂƌƌĞƌĂ�ĞŶ�ůĂ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ŵƷƐŝĐĂ͕�ĞƐƚŽƐ�ĞǆĄŵĞŶĞƐ�
ƚĞ�ĂǇƵĚĂƌĄŶ�Ă�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ƚƵƐ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�Ğ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟǀĂƐ�ƉĂƌĂ�ĂůĐĂŶǌĂƌ�ƚƵƐ�ĂƐƉŝƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŵƵƐŝĐĂůĞƐ͘�WŽŶĞŵŽƐ�ůĂ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ŵŝƌĂ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ĞǆĄŵĞŶĞƐ�ZŽĐŬ�Θ�WŽƉ͕�ĂƐş�ƋƵĞ�ƚŽĚŽ�Ğů�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƐǇůůĂďƵƐ�ĞƐƚĄ�
ƉĞŶƐĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ƵŶ�ĞŶƚŽƌŶŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟǀŽ�ƋƵĞ�ŝŵŝƚĞ�ůĂƐ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ŶĞĐĞƐŝƚĂƌĄƐ�ĞŶ�ůĂ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ŵƷƐŝĐĂ͘ 

��E�/KE�^�Z��>�^ 

dŽĐĂ�ůĂ�ŵƷƐŝĐĂ�ƋƵĞ�ƚĞ�ŐƵƐƚĂ�ĐŽŶ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĂŵƉůŝŽ�ƌĞƉĞƌƚŽƌŝŽ�ĚĞ�ĠǆŝƚŽƐ�ƋƵĞ�ĂďĂƌĐĂŶ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĞƐƟůŽƐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĄŶĞŽƐ͘��ůŝŐĞ�
ƚƵ�ƌĞƉĞƌƚŽƌŝŽ�ĚĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĂƐ�ŽĐŚŽ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ŐƌĂĚĞĚ�ƐŽŶŐďŽŽŬƐ͕�ƚŽĐĂ�ŽƚƌĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƚƵ�ĞůŝũĂƐ�Ž�ƵŶĂ�ƋƵĞ�ŚĂǇĂƐ�
ĐŽŵƉƵĞƐƚŽ�ƚƵ�ŵŝƐŵŽ͘ 

,��/>/����^�Z��>�^ 

�ĞƐĂƌƌŽůůĂ�ůĂƐ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ŝŵƉƌŽǀŝƐĂĐŝſŶ�Ǉ�ĚĞ�ƐĞƐŝſŶ�ƋƵĞ�ƚŽĚŽ�ŵƷƐŝĐŽ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�ŶĞĐĞƐŝƚĂ͘��ǆŚŝďĞ�ƚƵƐ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĞŶ�
ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ƌĞĂů�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐĞŶƚƌĂŶ�ĞŶ�ůĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�Ǉ�ĚĞŵƵĞƐƚƌĂ�ƚƵ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƵŶĂ�
ƉƵĞƐƚĂ�ĞŶ�ĞƐĐĞŶĂ�ĐŽŶǀŝŶĐĞŶƚĞ͘ 

WZK'Z�^K�Z��> 

�ŽŶƐŝŐƵĞ�ƚƵƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ��ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĞǆƚĞƌŶĂ�ƌĞĐŽŶŽĐŝĚĂ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͘��ŽŶİĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ϭϰϬ�ĂŹŽƐ�ĚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶͲ
ĐŝĂ�ƋƵĞ�dƌŝŶŝƚǇ�ĂƉŽƌƚĂ�Ă�ůĂ�ŵƷƐŝĐĂ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĄŶĞĂ�Ǉ�ďĞŶĞİĐŝĂƚĞ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉƵŶƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐŽŵĞŶƚĂƌŝŽƐ��ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�
ĞǆƉĞƌƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ͘ 

 

>ŽƐ�ĞǆĄŵĞŶĞƐ�ĞƐƚĄŶ�ƌĞƐƉĂůĚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ƵŶ�ĂďĂŶŝĐŽ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƋƵĞ�ĂƉŽƌƚĂŶ�ƵŶ�ĂƉŽǇŽ�ĞƐĞŶĐŝĂů�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ͗ 

'ƌĂĚĞĚ�ƐŽŶŐďŽŽŬƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƟĞŶĞŶ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ŶĞĐĞƐŝƚĂƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĞǆĂŵĞŶ͕�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ŽƌŝŐĞŶ�ĚĞ�
ůĂƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĐŽŶƐĞũŽƐ�Ǉ�ƐƵŐĞƌĞŶĐŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ͘ 

WŝƐƚĂƐ�ĚĞ�ĂƵĚŝŽ�ĚĞ�ĂƉŽǇŽ�Ǉ�ĚĞ�ĚĞŵŽƐƚƌĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ůŝďƌŽƐ͕�ĞŶ�ĨŽƌŵĂƚŽ�ĚĞ�ĚĞƐĐĂƌŐĂ�Ž���͘ 

�ƌƌĞŐůŽƐ�ĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�dƌŝŶŝƚǇ�ZŽĐŬ�Θ�WŽƉ�ƉƌĞƉĂƌĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƵƐĞƐ�ƉĂƌĂ�ƚƵƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞůĞĐĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ͕�ĚŝƐƉŽͲ
ŶŝďůĞƐ�ĞŶ�ƚƌŝŶŝƚǇƌŽĐŬ͘ĐŽŵͬĞǆƚƌĂ-ƐŽŶŐƐ�—�ǀŝƐŝƚĂ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ǁĞď�ƉĂƌĂ�ǀĞƌ�ůĂƐ�ƷůƟŵĂƐ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĐŝŽŶĞƐ͘ 

>ŝďƌŽƐ�ĐŽŶ�ĞǆĄŵĞŶĞƐ�ĚĞ�ŵƵĞƐƚƌĂ�ĚĞ�^ĞƐƐŝŽŶ�ƐŬŝůůƐ͘ 

�ƐƉĞƌĂŵŽƐ�ƋƵĞ�ĚŝƐĨƌƵƚĞƐ�ĞǆƉůŽƌĂŶĚŽ�ůĂƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƚĞ�ŽĨƌĞĐĞŵŽƐ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ƐǇůůĂďƵƐ�Ǉ�ƚĞ�ĚĞƐĞĂŵŽƐ�ŵƵĐŚĂ�ƐƵĞƌƚĞ�ĞŶ�ůŽƐ�
ĞǆĄŵĞŶĞƐ�Ǉ�ƚƵ�ĐĂƌƌĞƌĂ�ŵƵƐŝĐĂů͘ 

^K�Z��dZ/E/dz��K>>�'��>KE�KE 

dƌŝŶŝƚǇ��ŽůůĞŐĞ�>ŽŶĚŽŶ�ĞƐ�ƵŶĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ƐŝŶ�ĄŶŝŵŽ�ĚĞ�ůƵĐƌŽ�ĚĞĚŝĐĂĚĂ�Ă�ůĂ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�Ǉ�ĞŶƟĚĂĚ�ĞǆĂŵŝŶĂĚŽƌĂ�ŝŶƚĞƌŶĂͲ
ĐŝŽŶĂů�ĚĞƐĚĞ�ϭϴϳϳ͘�EŽƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂŵŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�Ǉ�ĂĐƚƵĂĐŝſŶ͕�ĞƐƉĞĐşĮĐĂŵĞŶƚĞ�
ĞŶ�ŵƷƐŝĐĂ͕�ƚĞĂƚƌŽ͕�ĂƌƚĞƐ�ĐŽůĂďŽƌĂƟǀĂƐ�Ğ�ŝŶŐůĠƐ͘��ŽŶ�ŵĄƐ�ĚĞ�ϴϱϬ͘ϬϬϬ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�Ăů�ĂŹŽ�ĞŶ�ŵĄƐ�ĚĞ�ϲϬ�ƉĂşƐĞƐ͕�ůĂƐ�ĞǀĂůƵĂĐŝŽͲ
ŶĞƐ�ĚĞ�dƌŝŶŝƚǇ�ĞƐƚĄŶ�ĞƐƉĞĐşĮĐĂŵĞŶƚĞ�ĚŝƐĞŹĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ĂůƵŵŶŽƐ�ƐĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĞŶ͘�EƵĞƐƚƌŽ�ŽďũĞƟǀŽ�ĞƐ�ŝŶƐƉŝƌĂƌ�Ă�ƉƌŽĨĞͲ
ƐŽƌĞƐ�Ǉ�ĂůƵŵŶŽƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞĂŶ�ĚŝŶĄŵŝĐŽƐ�Ǉ�ĚŝǀĞƌƟĚŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝĂƌ�Ǉ�ƋƵĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĞŶ�ůĂƐ�
ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ƌĞĂů͘� 

�Ŷ�Ğů�ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ƚƌĂďĂũŽ�ĞǆŝƐƚĞ�ůĂ�ĐƌĞĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ĞĨĞĐƟǀĂ�Ǉ�ůĂƐ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ�ƐŽŶ�
ĞŶƌŝƋƵĞĐĞĚŽƌĂƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ǀŝĚĂ͕�ŶŽ�ƟĞŶĞŶ�ůşŵŝƚĞƐ�Ǉ�ĚĞďĞƌşĂŶ�ĞƐƚĂƌ�Ăů�ĂůĐĂŶĐĞ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ͘��ǆŝƐƟŵŽƐ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ĞƐƚŽƐ�ǀĂůŽͲ
ƌĞƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ƋƵĞ�ƐĞĂ�ŝŶŶŽǀĂĚŽƌ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�Ǉ�ĂƵƚĠŶƟĐŽ͘� 
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�>�K�:�d/sK����>�^��h�>/&/���/KE�^ 

�ů�ŵĠƚŽĚŽ�ĚĞ�ĞǆĄŵĞŶĞƐ�ZŽĐŬ�Θ�WŽƉ�ĚĞ�dƌŝŶŝƚǇ�;'ƌĂĚĞ�
ĞǆĂŵƐͿ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂ�ƵŶ�ŵĂƌĐŽ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂĚŽ�Ă�ůĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�
ŇĞǆŝďůĞ�ƉĂƌĂ�Ğů�ƉƌŽŐƌĞƐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ͕�ƉĞƌŵŝƟĞŶĚŽ�
ƋƵĞ�Ğů�ĂůƵŵŶŽ�ĞǆƉƌĞƐĞ�ƐƵƐ�ŐƵƐƚŽƐ�ŵƵƐŝĐĂůĞƐ�Ǉ�ƉƌŽƉŝĐŝĂŶͲ
ĚŽ�ƵŶ�ĞŶƚŽƌŶŽ�ĂŐƌĂĚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ�ŵƵƐŝĐĂů͘ 

>ŽƐ�ĞǆĄŵĞŶĞƐ�ĞǀĂůƷĂŶ�ůĂ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ�ŵƵƐŝĐĂů͕�ŚĂďŝůŝͲ
ĚĂĚ�ƚĠĐŶŝĐĂ�Ǉ�ůĂƐ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂƐ�Ă�ƉƌƵĞďĂƐ�ŵƵƐŝĐĂůĞƐ�ĚĞ�ŵĂͲ
ŶĞƌĂ�ƉƌĄĐƟĐĂ�Ǉ�ĐĂƌĂ�Ă�ĐĂƌĂ͘�KĨƌĞĐĞŶ�Ă�ĂůƵŵŶŽƐ�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�
ůĂƐ�ĞĚĂĚĞƐ�ůĂ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ŵĞĚŝƌ�ƐƵ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĞŶ�ďĂƐĞ�
Ă�ƵŶ�ŵĂƌĐŽ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕�ůůĞǀĄŶĚŽůŽƐ�
ĚĞƐĚĞ�ŶŝǀĞů�ŝŶŝĐŝĂů�Ă�ůĂƐ�ƉƵĞƌƚĂƐ�ĚĞ�ƵŶ�ŶŝǀĞů�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů͘� 

͎W�Z��Yh/�E�^KE�>�^��h�>/&/���/KE�^͍ 

>ŽƐ�ĞǆĄŵĞŶĞƐ�ZŽĐŬ�Θ�WŽƉ�ĚĞ�dƌŝŶŝƚǇ�ĞƐƚĄŶ�ĂďŝĞƌƚŽƐ�Ă�
ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ͕�ƐŝŶ�ƌĞƐƚƌŝĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞĚĂĚ�Ŷŝ�ŽƚƌĂƐ�
ůŝŵŝƚĂĐŝŽŶĞƐ͘�EŽ�ŚĂǇ�ŶŝŶŐƷŶ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽ�ĚĞ�ŚĂďĞƌ�ƐƵƉĞƌĂĚŽ�
ůŽƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞƐ͕�ŚĂďĞƌƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�Ă�ĞǆĄŵĞŶĞƐ�
ĚĞ�ƚĞŽƌşĂ�Ŷŝ�Ă�ŽƚƌĂƐ�ƉƌƵĞďĂƐ�ƉĂƌĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌƐĞ�Ă�ƵŶ�ĞǆĂͲ
ŵĞŶ͘���ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ĞƐƚŽ͕�ůŽƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞͲ
ŵĂ�ƉƌŽŐƌĞƐŝǀŽ�ĚĞ�ƉĞƌŝĐŝĂ�Ǉ�ĐĂĚĂ�ĞǆĂŵĞŶ�ĚĞ�dƌŝŶŝƚǇ�ĂƐƵͲ
ŵĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚŽŵŝŶĂŶ�ůŽƐ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�Ǉ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�
ůŽƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ͘ 

dƌŝŶŝƚǇ�ĞƐƚĄ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƟĚĂ�ĞŶ�ŚĂĐĞƌ�ůůĞŐĂƌ�ƐƵƐ�ĞǆĄŵĞŶĞƐ�
Ă�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĂůƵŵŶŽƐ�Ǉ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�Ă�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ĞůůŽƐ�ĐŽŶ�
ĂƚĞŶĐŝſŶ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĂĚĂ�Ăů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ĐſŵŽ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�
ĞǀĂůƵĂƌ�Ă�ĂƋƵĞůůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĐŽŶ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůĞƐ͘�
^ŝ�ƋƵŝĞƌĞƐ�ƐĂďĞƌ�ŵĄƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ǁĞď�ƚƌŝŶŝƚǇĐŽͲ
ůůĞŐĞ͘ĐŽŵͬŵƵƐŝĐ-ĐƐŶ 

dhd�>�:�����>K^�W��Z�^�z�WZK&�^KZ�^ 

>ĂƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶƚĞŶŝĚĂƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƐǇůůĂďƵƐ�ĚĞ�ZŽĐŬ�Θ�WŽƉ�
ĚĞ�dƌŝŶŝƚǇ�ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�ĂƌƌĞŐůĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ůĂƐ�ŐƌĂͲ
ďĂĐŝŽŶĞƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƌƟƐƚĂƐ�ƚĂŶ�ĮĞůŵĞŶƚĞ�ĐŽŵŽ�
ŚĂ�ƐŝĚŽ�ƉŽƐŝďůĞ͘�>Ă�ŵƷƐŝĐĂ�ƉŽƉƵůĂƌ�ƚƌĂƚĂ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�
ĐŽŶ�ƚĞŵĄƟĐĂƐ�ƋƵĞ�ĂůŐƵŶĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�
ŽĨĞŶƐŝǀĂƐ�Ž�ĚŝİĐŝůĞƐ͘��Ɛ�ƉŽƐŝďůĞ�ƋƵĞ�ĂůŐƵŶĂƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�
ŝŶĐůƵǇĂŶ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂ�ƐĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ĐŽŵŽ�ƉŽĐŽ�
ĂĚĞĐƵĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ĂůƵŵŶŽƐ�ŵĄƐ�ũſǀĞŶĞƐ͘ 

EŽ�ŚĂǇ�ŶŝŶŐƷŶ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽ�ƋƵĞ�ŽďůŝŐƵĞ�Ă�ĂƉƌĞŶĚĞƌ�ƚŽĚĂƐ�
ůĂƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƐǇůůĂďƵƐ͘�ZĞĐŽŵĞŶĚĂŵŽƐ�ƋƵĞ�ůŽƐ�
ƉĂĚƌĞƐ͕�ƚƵƚŽƌĞƐ�Ǉ�ƉƌŽĨĞƐŽƌĞƐ�ĞũĞƌǌĂŶ�ƐƵ�ƉƌŽƉŝŽ�ũƵŝĐŝŽ�Ǉ�ƐĞ�
ĂƐĞŐƵƌĞŶ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ůĞƚƌĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂͲ
ĚĂƐ�ƐĞĂŶ�ĂĚĞĐƵĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ĂůƵŵŶŽƐ͘�dƌŝŶŝƚǇ�ŶŽ�ƐĞ�ĂƐŽͲ
ĐŝĂ͕�ĂĚŽƉƚĂ�Ŷŝ�ĂǀĂůĂ�ŶŝŶŐƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉŝŶŝŽŶĞƐ�Ž�ƉƵŶƚŽƐ�
ĚĞ�ǀŝƐƚĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞǆƉƌĞƐĂŶ�ĞŶ�ůĂƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂĚĂƐ͘ 

�s�>h��/ME�z�WhEdh��/ME 

hŶ�ĞǆĂŵŝŶĂĚŽƌ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ƐĞ�ĞŶĐĂƌŐĂ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂƌ�ůŽƐ�ĞǆĄͲ
ŵĞŶĞƐ�ĚĞ�ZŽĐŬ�ΘWŽƉ�ĚĞ�dƌŝŶŝƚǇ͕�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ĞǆƉĞƌƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�ĞŶƚƌĞŶĂĚŽƐ�Ǉ�ŵŽĚĞƌĂĚŽƐ�ƉŽƌ�dƌŝŶŝƚǇ͘�>ŽƐ�ĞǆĂͲ
ŵŝŶĂĚŽƌĞƐ�ĞŶƚƌĞŐĂŶ�ůĂƐ�ƉƵŶƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĐŽŵĞŶƚĂƌŝŽƐ�
ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚĞů�ĞǆĂŵĞŶ�ƐŝŐƵŝĞŶĚŽ�
ůŽƐ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ƉĄŐŝŶĂƐ�ϯϰ-
ϯϳ͘� 

>ŽƐ�ĞǆĄŵĞŶĞƐ�ƐĞ�ƉƵŶƚƷĂŶ�ƐŽďƌĞ�ϭϬϬ�Ǉ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�
ůŽƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ƐĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�ŝŶĚŝĐĂͲ
ĚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ƚĂďůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ͗ 

sĞĂ�ůĂƐ�ƉĄŐŝŶĂƐ�ϯϮ-ϯϳ�ƉĂƌĂ�ŽďƚĞŶĞƌ�ŵĄƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
ƐŽďƌĞ�ĐſŵŽ�ƐĞ�ƉƵŶƚƷĂŶ�ůŽƐ�ĞǆĄŵĞŶĞƐ͘ 

WƵŶƚƵĂĐŝſŶ �ŝƐƟŶĐŝſŶ 

ϴϳ-ϭϬϬ �/^d/E�d/KE 

ϳϱ-ϴϲ D�Z/d 

ϲϬ-ϳϰ W�^^ 

ϰϱ-ϱϵ ��>Kt�W�^^�ϭ 

Ϭ-ϰϰ ��>Kt�W�^^�Ϯ 



 

  ϱ 

/ŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ�Ă�ůŽƐ�ĞǆĄŵĞŶĞƐ�ZŽĐŬ�Θ�WŽƉ�ĚĞ�dƌŝŶŝƚǇ 
/E

dZK
�
h
��/M

E
 

�hZ��/ME����>K^��^dh�/K^�;d/�DWK�dKd�>��h�>/&/���KͿ 

dŽĚĂƐ�ůĂƐ�ĐƵĂůŝĮĐĂĐŝŽŶĞƐ�ƐĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƟĞŵƉŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ĐƵĂůŝĮĐĂĐŝſŶ͘��ƐƚĞ�ƟĞŵƉŽ�ƐŽůŽ�ĚĞďĞ�ƐĞƌǀŝƌ�ĐŽŵŽ�ƌĞĨĞͲ
ƌĞŶĐŝĂ�ŽƌŝĞŶƚĂƟǀĂ͘��ů�dŝĞŵƉŽ�dŽƚĂů��ƵĂůŝĮĐĂĚŽ�ĞƐ�ůĂ�ƐƵŵĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĞƐƟŵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ�ŵĞĚŝŽ�ƋƵĞ�Ğů�ĂůƵŵŶŽ�ƉĂƐĂ�ĐŽŶ�Ğů�
ƉƌŽĨĞƐŽƌ�;,ŽƌĂƐ�ĚĞ��ƐƚƵĚŝŽ�'ƵŝĂĚŽͿ�Ǉ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ŵĞĚŝŽ�ƋƵĞ�Ğů�ĂůƵŵŶŽ�ĚĞďĞ�ĞƐƚƵĚŝĂƌ�ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�;,ŽƌĂƐ�ĚĞ��ƐƚƵͲ
ĚŝŽ�/ŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞͿ͘���ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ƟĞŵƉŽƐ͕�ĐĂĚĂ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ�ŶĞĐĞƐŝƚĂƌĄ�ƵŶĂ�ĐĂŶƟĚĂĚ�ĚŝƐƟŶƚĂ�ĚĞ�ŚŽƌĂƐ�ĚĞƉĞŶĚŝĞŶĚŽ�ĚĞ�
ƐƵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ͘� 

  
,ŽƌĂƐ�ĚĞ��ƐƚƵĚŝŽ� 
'ƵŝĂĚŽ�;,�'Ϳ 

,ŽƌĂƐ�ĚĞ��ƐƚƵĚŝŽ� 
/ŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ�;,�/Ϳ 

dŝĞŵƉŽ�dŽƚĂů��ƵĂůŝĮĐĂĚŽ� 
;dd�Ϳ�;ŚŽƌĂƐͿ 

/ŶŝƟĂů ϴ ϯϮ ϰϬ 

'ƌĂĚĞ�ϭ ϭϮ ϰϴ ϲϬ 

'ƌĂĚĞ�Ϯ ϭϴ ϳϮ ϵϬ 

'ƌĂĚĞ�ϯ ϭϴ ϭϬϮ ϭϮϬ 

'ƌĂĚĞ�ϰ Ϯϰ ϭϮϲ ϭϱϬ 

'ƌĂĚĞ�ϱ Ϯϰ ϭϱϲ ϭϴϬ 

'ƌĂĚĞ�ϲ ϯϲ ϭϴϰ ϮϮϬ 

'ƌĂĚĞ�ϳ ϰϴ ϮϮϮ ϮϳϬ 

'ƌĂĚĞ�ϴ ϱϰ Ϯϲϲ ϯϮϬ 

Z��KEK�/D/�EdK�z�WhEdK^�h��^ 

dƌŝŶŝƚǇ��ŽůůĞŐĞ�>ŽŶĚŽŶ�ĞƐ�ƵŶĂ�ĞŶƟĚĂĚ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�
ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ƌĞŐƵůĂĚĂ�ƉŽƌ�KĨƋƵĂů�;KĮĐŝŶĂ�ĚĞ�ƌĞŐƵůĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ĐƵĂůŝĮĐĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĞǆĄŵĞŶĞƐͿ�ĞŶ�/ŶŐůĂƚĞƌƌĂ͕������ĞŶ�
/ƌůĂŶĚĂ�ĚĞů�EŽƌƚĞ�Ǉ�YƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĞŶ�'ĂůĞƐ͘��Ɛş�ŵŝƐŵŽ͕�
ƚĞŶĞŵŽƐ�ĂĐƵĞƌĚŽƐ�ĐŽŶ�ǀĂƌŝĂƐ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�ĞĚƵĐĂƟǀĂƐ�ĚĞ�
ĚŝƐƟŶƚŽƐ�ŐŽďŝĞƌŶŽƐ�ĞŶ�ƚŽĚŽ�Ğů�ŵƵŶĚŽ͘ 

�Ŷ�Ğů�ZĞŝŶŽ�hŶŝĚŽ͕�ůŽƐ�'ƌĂĚĞƐ�ϲ-ϴ�ƉƵĞĚĞŶ�ŽďƚĞŶĞƌ�ƉƵŶͲ
ƚŽƐ�h��^�;^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ��ĚŵŝƐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�
�ƐĐƵĞůĂƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝĂƐͿ�ƉĂƌĂ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ƋƵĞ�ƋƵŝĞƌĂŶ�ƐŽůŝĐŝͲ
ƚĂƌ�ƉůĂǌĂ�ĞŶ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝŽ͕�ƚĂů�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ŵƵĞƐͲ
ƚƌĂ�ĞŶ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ĐŽůƵŵŶĂ͗ 

'ƌĂĚĞ�ϲ 
WƵŶƚŽƐ�h��^ 
WĂƐƐ�ϲ�ͮ�DĞƌŝƚ�ϭϬ�ͮ��ŝƐƟŶĐƟŽŶ�ϭϮ 

'ƌĂĚĞ�ϳ 
WƵŶƚŽƐ�h��^ 
WĂƐƐ�ϭϬ�ͮ�DĞƌŝƚ�ϭϮ�ͮ��ŝƐƟŶĐƟŽŶ�ϭϲ 

'ƌĂĚĞ�ϴ 
WƵŶƚŽƐ�h��^ 
WĂƐƐ�ϭϴ�ͮ�DĞƌŝƚ�Ϯϰ�ͮ��ŝƐƟŶĐƟŽŶ�ϯϬ� 



 

  ϲ 

/ŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ�Ă�ůŽƐ�ĞǆĄŵĞŶĞƐ�ZŽĐŬ�Θ�WŽƉ�ĚĞ�dƌŝŶŝƚǇ 
/E

dZK
�
h
��/M

E
 

�KE���dh^��h�>/&/���/KE�^�d��>>�s�E 

�ƵŶƋƵĞ�ƉĂƌĂ�ĂůŐƵŶŽƐ�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�ůĂƐ�ŶŽƚĂƐ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĞǆĄͲ
ŵĞŶĞƐ�ZŽĐŬ�Θ�WŽƉ�ŶŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞŶ�ŵĄƐ�ƋƵĞ�ƵŶ�ŽďũĞƟǀŽ�
ĚĞ�ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ƉĞƌƐŽŶĂů͕�ƚĂŵďŝĠŶ�ƉƵĞĚĞŶ�ƵƐĂƌƐĞ�ĐŽŵŽ�
ƵŶĂ�ǀşĂ�ƉĂƌĂ͗ 

�ĐĐĞĚĞƌ�Ă�ĐƵƌƐŽƐ�ĚĞ�ŵƷƐŝĐĂ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŽƌŝŽƐ�Ž�ƵŶŝͲ
ǀĞƌƐŝĚĂĚĞƐ͕�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ĐƵĂůĞƐ�Ğů�'ƌĂĚĞ�ϴ�ĂĐŽƐƚƵŵďƌĂ�Ă�
ĞƐƚĂƌ�ĞƐƉĞĐŝĮĐĂĚŽ�ĐŽŵŽ�ƉƌĞƌƌĞƋƵŝƐŝƚŽ͘ 

�ĐĐĞĚĞƌ�Ă�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĞŵƉůĞŽ�ĞŶ�Ğů�ĐĂŵƉŽ�ĚĞ�
ůĂ�ŵƷƐŝĐĂ�Ž�ĚĞ�ůĂƐ�ĂƌƚĞƐ�ĐƌĞĂƟǀĂƐ͘ 

͎�MDK�WZ�^�Ed�Z^����hE��y�D�E͍ 

WƵĞĚĞƐ�ĂĐĐĞĚĞƌ�Ă�ůŽƐ�ĞǆĄŵĞŶĞƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ĐĞŶƚƌŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�
ĚĞ�ĞǆĄŵĞŶĞƐ�dƌŝŶŝƚǇ͕�ƋƵĞ�ĞƐƚĄŶ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ƉŽƌ�ƚŽĚŽ�Ğů�
ŵƵŶĚŽ͘�WƵĞĚĞƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ůŽƐ�ĚĞƚĂůůĞƐ�ĞŶ 
�ƚƌŝŶŝƚǇƌŽĐŬ͘ĐŽŵͬĞǆĂŵ-ĐĞŶƚƌĞƐ͕�Ǉ�ůŽƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ƚĂŵͲ
ďŝĠŶ�ƉƵĞĚĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚĂƌ�ĐŽŶ�ƐƵ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�dƌŝŶŝƚǇ�ůŽͲ
ĐĂů�ƉĂƌĂ�ŽďƚĞŶĞƌ�ŵĄƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͘ 

�Ŷ�Ğů�ZĞŝŶŽ�hŶŝĚŽ�ƉƵĞĚĞƐ�ƌĞƐĞƌǀĂƌ�ƵŶĂ�ƐĞƐŝſŶ�ĞŶ�ƵŶ�
ĐĞŶƚƌŽ�ƉƷďůŝĐŽ�ĚĞ�ĞǆĂŵĞŶ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƚƌŝŶŝƚǇƌŽĐŬ͘ĐŽŵͬ
ďŽŽŬ͘��Ğ�ŵŽĚŽ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀŽ͕�ůĂƐ�ĞƐĐƵĞůĂƐ�Ǉ�ƉƌŽĨĞƐŽƌĞƐ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌĞƐ�ĐŽŶ�ƐƵĮĐŝĞŶƚĞ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ƉƵĞͲ
ĚĞŶ�ƐŽůŝĐŝƚĂƌ�ƵŶĂ�ǀŝƐŝƚĂ�ĚĞ�ĞǆĂŵĞŶ�;ƉŽƌ�ĨĂǀŽƌ͕�ĐŽŶƐƵůƚĂ��
ƚƌŝŶŝƚǇƌŽĐŬ͘ĐŽŵͬĞǆĂŵ-ǀŝƐŝƚ�ƉĂƌĂ�ŽďƚĞŶĞƌ�ŵĄƐ�ŝŶĨŽƌŵĂͲ
ĐŝſŶͿ 

�h�>/&/���/KE�^�dZ/E/dz�Yh��  
�KDW>�D�Ed�E�>�^����ZK�<�Θ�WKW 

>ĂƐ�ĐƵĂůŝĮĐĂĐŝŽŶĞƐ�dƌŝŶŝƚǇ�ŽĨƌĞĐĞŶ�ĚŝƐƟŶƚŽƐ�ŝƟŶĞƌĂƌŝŽƐ�
ĚĞƐĚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉŝĂŶƚĞ�ŚĂƐƚĂ�ŶŝǀĞů�ĂǀĂŶǌĂĚŽ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĂŵƉůŝŽ�
ĂďĂŶŝĐŽ�ĚĞ�ĞƐƟůŽƐ�ŵƵƐŝĐĂůĞƐ͘�dŽĚŽƐ�ĞůůŽƐ�ĞƐƚĄŶ�ĚŝƐĞŹĂͲ
ĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĂǇƵĚĂƌ�Ă�ůŽƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�Ă�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌƐĞ�ĐŽŵŽ�
ŵƷƐŝĐŽƐ�ƐĞŐƷŶ�ƐƵƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĐŽŵŽ�ĂůƵŵŶŽƐ͘ 

>ŽƐ�'ƌĂĚĞ�ĞǆĂŵƐ�ĂďĂƌĐĂŶ�ƵŶ�ĂŵƉůŝŽ�ĞƐƉĞĐƚƌŽ�ĚĞ�ŚĂďŝůŝͲ
ĚĂĚĞƐ�ŵƵƐŝĐĂůĞƐ͕�ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ͕�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�
ƋƵĞ�ůŽƐ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ�ĞǆĂŵƐ�;ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ƉĂƌĂ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�
Ǉ�ĐĂŶƚŽ�ĐůĄƐŝĐŽͿ�ƐĞ�ĐĞŶƚƌĂŶ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ůĂ�ŝŶƚĞƌͲ
ƉƌĞƚĂĐŝſŶ͕�ƉƵŶƚƵĂŶĚŽ�ƉŽƌ�ƐĞƉĂƌĂĚŽ�ůĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�
ƐŬŝůůƐ�;ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�Ǉ�ƉƵĞƐƚĂ�ĞŶ�ĞƐĐĞŶĂͿ͘�WƵĞĚĞƐ�ĞŶĐŽŶͲ
ƚƌĂƌ�ŵĄƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ŐƌĂĚĞĚ�ĞǆĂŵƐ�ĞŶ� 
ƚƌŝŶŝƚǇĐŽůůĞŐĞ͘ĐŽŵͬŐƌĂĚĞĚĞǆĂŵƐ�Ǉ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ĐĞƌƟĮĐĂͲ
ĚŽƐ�ĞŶ�ƚƌŝŶŝƚǇĐŽůůĞŐĞ͘ĐŽŵͬĐĞƌƟĮĐĂƚĞƐ͘ 

>ŽƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ĂĐĐĞĚĞƌ�Ă�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ĐŽŵďŝŶĂĐŝſŶ�
ĚĞ�'ƌĂĚĞ�Ǉ��ĞƌƟĮĐĂƚĞ�ĞǆĂŵƐ͕�Ǉ�ŶŽ�ŶĞĐĞƐŝƚĂŶ�ĂƉƌŽďĂƌ�
ŶŝŶŐƷŶ�ŶŝǀĞů�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ĂǀĂŶǌĂƌ�Ă�ŶŝǀĞůĞƐ�
ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ͘ 

>ŽƐ�ĞǆĄŵĞŶĞƐ�ĚĞ�ƚĞŽƌşĂ�;dŚĞŽƌǇ�ĞǆĂŵƐͿ�ĞƐƚĄŶ�ĚŝƐƉŽŶŝͲ
ďůĞƐ�ĚĞƐĚĞ�'ƌĂĚĞ�ϭ�ƉĂƌĂ�ĂǇƵĚĂƌ�Ă�ůŽƐ�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�Ă�
ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ƐƵ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ůĞŐƵĂũĞ�ƚĠĐŶŝĐŽ�ĚĞ�ůĂ�
ŵƷƐŝĐĂ͘���ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ĞƐŽ͕�ŶŽ�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ƚĞŶĞƌ�ĐƵĂůŝĮĐĂͲ
ĐŝŽŶĞƐ�ƚĞſƌŝĐĂƐ�Ŷŝ�ŽƚƌŽƐ�ƉƌĞƌƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĂĐĐĞĚĞƌ�Ă�ůŽƐ�
'ƌĂĚĞ�Ž��ĞƌƟĮĐĂƚĞ�ĞǆĂŵƐ͕�ƐĞĂ�ĐƵĂů�ƐĞĂ�Ğů�ŶŝǀĞů͘�WƵĞĚĞƐ�
ŽďƚĞŶĞƌ�ŵĄƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĞŶ�ƚƌŝŶŝƚǇĐŽůůĞŐĞ͘ĐŽŵͬƚŚĞŽƌǇ͘ 

KdZ�^��h�>/&/���/KE�^� 
K&Z��/��^�WKZ�dZ/E/dz 

�ĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞǆĄŵĞŶĞƐ�ĚĞ�ŵƷƐŝĐĂ�ĐůĄƐŝĐĂ�ĚĞ�'ƌĂĚĞ�ϴ�
Ž��ĚǀĂŶĐĞĚ��ĞƌƟĮĐĂƚĞ͕�ůŽƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ĂĐĐĞĚĞƌ�Ă�
ůŽƐ�ĚŝƉůŽŵĂƐ�ĚĞ�ŶŝǀĞů��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�;�d�>Ϳ͕�>ŝĐĞŶƟĂƚĞ�;>d�>Ϳ�
Ǉ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ�;&d�>Ϳ͘��ƐƚŽƐ�ĞǀĂůƷĂŶ�ŶŝǀĞůĞƐ�ŵĄƐ�ĂůƚŽƐ�ĚĞ�
ŚĂďŝůŝĚĂĚ�ĞŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ͕�ĞŶƐĞŹĂŶǌĂ�Ǉ�ƚĞŽƌşĂ͘�WƵĞĚĞƐ�
ŽďƚĞŶĞƌ�ŵĄƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĞŶ�ƚƌŝŶŝƚǇĐŽůůĞŐĞ͘ĐŽŵͬ
ĚŝƉůŽŵĂƐ͘ 

>ŽƐ�ĂĚƵůƚŽƐ�ƋƵĞ�ƚƌĂďĂũĂŶ�ĐŽŵŽ�ĞĚƵĐĂĚŽƌĞƐ�ƚĂŵďŝĠŶ�
ƉƵĞĚĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�Ğů��ĞƌƟĮĐĂƚĞ�ĚĞ�dƌŝŶŝƚǇ�ĚĞ�ŶŝǀĞů�ϰ�
ƉĂƌĂ�ĞĚƵĐĂĚŽƌĞƐ�ŵƵƐŝĐĂůĞƐ�;dƌŝŶŝƚǇ��D�Ϳ͘�WƵĞĚĞƐ�ŽďƚĞͲ
ŶĞƌ�ŵĄƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĞŶ�ƚƌŝŶŝƚǇĐŽůůĞŐĞ͘ĐŽŵͬ�D�͘ 

DƵƐŝĐ�dƌĂĐŬƐ�ĞƐ�ƵŶĂ�ŝŶŝĐŝĂƟǀĂ�ĞŶ�Ğů�ZĞŝŶŽ�hŶŝĚŽ�ĚŝƐĞŹĂͲ
ĚĂ�ƉĂƌĂ�ĚĂƌ�ƐŽƉŽƌƚĞ�Ă�ůŽƐ�ƉƌŽĨĞƐŽƌĞƐ͕�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂŶĚŽ�
ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ƚĂŶƚŽ�ĞŶ�ŐƌƵƉŽƐ�ƉĞƋƵĞŹŽƐ�ĐŽͲ
ŵŽ�ŐƌĂŶĚĞƐ͘�WƵĞĚĞƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ŵĄƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĞŶ� 
ƚƌŝŶŝƚǇĐŽůůĞŐĞ͘ĐŽŵͬŵƵƐŝĐƚƌĂĐŬƐ͘ 

dĂŵďŝĠŶ�ŽĨƌĞĐĞŵŽƐ͗ 

�ƵĂůŝĮĐĂĐŝŽŶĞƐ�'ƌĂĚĞ͕�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ�Ǉ�ĚŝƉůŽŵĂ�ĞŶ�ĚŝƐĐŝͲ
ƉůŝŶĂƐ�ƚĞĂƚƌĂůĞƐ͘ 

�ƵĂůŝĮĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŝĚŝŽŵĂ�ŝŶŐůĠƐ͘ 

�ƵĂůŝĮĐĂĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ĞŶƐĞŹĂŶǌĂ�ĚĞů�ŝŶŐůĠƐ͘ 

�ƌƚƐ��ǁĂƌĚ�;ƐŽůŽ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĞŶ�ĂůŐƵŶŽƐ�ƉĂşƐĞƐͿ͘ 

>Ă�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĞƐƉĞĐşĮĐĂ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ƉƌŽŐƌĂͲ
ŵĂƐ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĚĞƐĐĂƌŐĂƌ�ĞŶ�ƚƌŝŶŝƚǇĐŽůůĞŐĞ͘ĐŽŵ͘ 



 

  ϳ 

/E
dZK

�
h
��/M

E
 

/ŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ�Ă�ůŽƐ�ĞǆĄŵĞŶĞƐ�ZŽĐŬ�Θ�WŽƉ�ĚĞ�dƌŝŶŝƚǇ 

�Yh/s�>�E�/�^����E/s�>����>�^��h�>/&/���/KE�^�dZ/E/dz 

EŝǀĞů 
ZY&Ύ 

EŝǀĞů�
�Y&ΎΎ 

�ůĄƐŝĐĂ�
Θ�:Ăǌǌ 

ZŽĐŬ�Θ�
WŽƉ 

dĞŽƌşĂ�Θ�
ĞƐĐƌŝƚŽƐ 

DƵƐŝĐ�
dƌĂĐŬƐΏ 

�ĞƌƟĮĐĂƚĞƐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞƐΏ 

�ĞƌƟĮĐĂƚĞƐ�
ĞŶ�ŐƌƵƉŽΏ 

ϳ ϳ &d�>       
  

    

ϲ ϲ >d�>   >DƵƐd�>   
      

ϰ ϱ 

�d�>   �DƵƐd�> 

      
�ĞƌƟĮĐĂƚĞ�ĨŽƌ�DƵƐŝĐ� 

�ĚƵĐĂƚŽƌƐ�;dƌŝŶŝƚǇ��D�Ϳ 

ϯ ϰ 

'ƌĂĚĞ�ϴ 'ƌĂĚĞ�ϴ 'ƌĂĚĞ�ϴ 

  

�ĚǀĂŶĐĞĚ �ĚǀĂŶĐĞĚ 

'ƌĂĚĞ�ϳ 'ƌĂĚĞ�ϳ 'ƌĂĚĞ�ϳ 
    

'ƌĂĚĞ�ϲ 'ƌĂĚĞ�ϲ 'ƌĂĚĞ�ϲ 

Ϯ ϯ 
'ƌĂĚĞ�ϱ 'ƌĂĚĞ�ϱ 'ƌĂĚĞ�ϱ 

  
/ŶƚĞƌŵŝĚŝĂƚĞ /ŶƚĞƌŵŝĚŝĂƚĞ 

'ƌĂĚĞ�ϰ 'ƌĂĚĞ�ϰ 'ƌĂĚĞ�ϰ     

ϭ Ϯ 

'ƌĂĚĞ�ϯ 'ƌĂĚĞ�ϯ 'ƌĂĚĞ�ϯ   &ŽƵŶĚĂƟŽŶ &ŽƵŶĚĂƟŽŶ 

'ƌĂĚĞ�Ϯ 'ƌĂĚĞ�Ϯ 'ƌĂĚĞ�Ϯ dƌĂĐŬ�Ϯ 
    

'ƌĂĚĞ�ϭ 'ƌĂĚĞ�ϭ 'ƌĂĚĞ�ϭ dƌĂĐŬ�ϭ 

EŝǀĞů�ĚĞ� 
ĞŶƚƌĂĚĂ�ϯ ϭ /ŶŝƟĂů /ŶŝƟĂů   /ŶŝƟĂů�

dƌĂĐŬ     

EŝǀĞů�ĚĞ� 
ĞŶƚƌĂĚĂ�ϭ-Ϯ         /ŶŝƟĂů�

dƌĂĐŬ     

        

Ύ�ZĞŐƵůĂƚĞĚ�YƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�;DĂƌĐŽ�ĚĞ��ƵĂůŝĮĐĂĐŝŽŶĞƐ�ZĞŐƵůĂĚĂƐͿ�ĞŶ�/ŶŐůĂƚĞƌƌĂ�Ğ�/ƌůĂŶĚĂ�ĚĞů�EŽƌƚĞ͘ 
ΎΎ��ƵƌŽƉĞĂŶ�YƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�;DĂƌĐŽ�ĚĞ��ƵĂůŝĮĐĂĐŝŽŶĞƐ��ƵƌŽƉĞĂƐͿ͘ 
Ώ�EŽ�ƌĞŐƵůĂĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�ZY&�Ŷŝ�Ğů��Y&͘ 



 

  ϴ 

/E
dZK

�
h
��/M

E
 

/ŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ�Ă�ůŽƐ�ĞǆĄŵĞŶĞƐ�ZŽĐŬ�Θ�WŽƉ�ĚĞ�dƌŝŶŝƚǇ 

d1dh>K^�Z�'h>��K^�z�EjD�ZK^�����h�>/&/���/ME 

dşƚƵůŽ�ƌĞŐƵůĂĚŽ EƷŵĞƌŽ�ĚĞ 
�ƵĂůŝĮĐĂĐŝſŶ 

/ŶŝƟĂů 
d�>�'ƌĂĚĞĚ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŝŶ�ZŽĐŬ�Θ�WŽƉ�;/ŶŝƟĂůͿ�;�ŶƚƌǇ�ϯͿ 

ϲϬϬͬϯϲϵϱͬϯ 

'ƌĂĚĞ�ϭ 
d�>�>ĞǀĞů�ϭ��ǁĂƌĚ�ŝŶ�'ƌĂĚĞĚ��ǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŝŶ�ZŽĐŬ�Θ�WŽƉ�;'ƌĂĚĞ�ϭͿ 

ϲϬϬͬϯϱϰϲͬϴ 

'ƌĂĚĞ�Ϯ 
d�>�>ĞǀĞů�ϭ��ǁĂƌĚ�ŝŶ�'ƌĂĚĞĚ��ǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŝŶ�ZŽĐŬ�Θ�WŽƉ�;'ƌĂĚĞ�ϮͿ 

ϲϬϬͬϯϱϴϴͬϮ 

'ƌĂĚĞ�ϯ 
d�>�>ĞǀĞů�ϭ��ǁĂƌĚ�ŝŶ�'ƌĂĚĞĚ��ǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŝŶ�ZŽĐŬ�Θ�WŽƉ�;'ƌĂĚĞ�ϯͿ 

ϲϬϬͬϯϱϵϬͬϬ 

'ƌĂĚĞ�ϰ 
d�>�>ĞǀĞů�Ϯ��ĞƌƟĮĐĂƚĞ�ŝŶ�'ƌĂĚĞĚ��ǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŝŶ�ZŽĐŬ�Θ�WŽƉ�;'ƌĂĚĞ�ϰͿ 

ϲϬϬͬϯϱϵϭͬϮ 

'ƌĂĚĞ�ϱ 
d�>�>ĞǀĞů�Ϯ��ĞƌƟĮĐĂƚĞ�ŝŶ�'ƌĂĚĞĚ��ǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŝŶ�ZŽĐŬ�Θ�WŽƉ�;'ƌĂĚĞ�ϱͿ 

ϲϬϬͬϯϱϵϮͬϰ 

'ƌĂĚĞ�ϲ 
d�>�>ĞǀĞů�ϯ��ĞƌƟĮĐĂƚĞ�ŝŶ�'ƌĂĚĞĚ��ǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŝŶ�ZŽĐŬ�Θ�WŽƉ�;'ƌĂĚĞ�ϲͿ 

ϲϬϬͬϯϱϵϯͬϲ 

'ƌĂĚĞ�ϳ 
d�>�>ĞǀĞů�ϯ��ĞƌƟĮĐĂƚĞ�ŝŶ�'ƌĂĚĞĚ��ǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŝŶ�ZŽĐŬ�Θ�WŽƉ�;'ƌĂĚĞ�ϳͿ 

ϲϬϬͬϯϱϵϰͬϴ 

'ƌĂĚĞ�ϴ 
d�>�>ĞǀĞů�ϯ��ĞƌƟĮĐĂƚĞ�ŝŶ�'ƌĂĚĞĚ��ǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŝŶ�ZŽĐŬ�Θ�WŽƉ�;'ƌĂĚĞ�ϴͿ 

ϲϬϬͬϯϱϵϱͬy 



 

  ϵ 

Z�^h>d��K^���>��WZ�E�/��:�� 
z��Z/d�Z/K^�����s�>h��/ME 
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/E/d/�> 
;ZY&��ŶƚƌǇ�>ĞǀĞů�ϯͿ 

Z�^h>d��K^���>��WZ�E�/��:� 

�ů�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞ�ƉŽĚƌĄ͗ 

  �Z/d�Z/K^�����s�>h��/ME 

�ů�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞ�ƉƵĞĚĞ͗ 
ϭ͘ 
ZĞĂůŝǌĂƌ�ƵŶĂ�ĂĐƚƵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĚĞŵƵĞƐƚƌĞ�
ƵŶ�ĚŽŵŝŶŝŽ�ďĄƐŝĐŽ�ĚĞů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�Ǉ�
ĚŽŶĚĞ�ĚĞŵƵĞƐƚƌĞ�ƵŶ�ƉŽĐŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞͲ
ƚĂĐŝſŶ͘ 

  
ϭ͘ϭ���ĐƚƵĂƌ�ĐŽŶ�ůĂ�ĐŽŶƟŶƵŝĚĂĚ�ĂĚĞĐƵĂĚĂ�Ǉ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ůĂ�ƉƵůƐĂĐŝſŶ͘ 
ϭ͘Ϯ���ĐƚƵĂƌ�ŵŽƐƚƌĂŶĚŽ�ŝŶĚŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ͘ 

Ϯ͘ 
�ĐƚƵĂƌ�ĐŽŶ�ĞŶƚƵƐŝĂƐŵŽ�Ǉ�ƉĂƐĄŶĚŽůŽ�
ďŝĞŶ�Ǉ�ƐŝĞŶĚŽ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶͲ
ĐŝĂ�ĚĞů�ƉƷďůŝĐŽ͘ 

  
Ϯ͘ϭ���ĞŵŽƐƚƌĂƌ�ƵŶ�ďƵĞŶ�ƐĞŶƟĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐƚƵĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ĐŽŶĮĂŶǌĂ�Ǉ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ůĂ�

ŝŵƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƷďůŝĐŽ 

ϯ͘ 
�ĞŵŽƐƚƌĂƌ�ůŽƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�
ƚĠĐŶŝĐĂ�ƐĞŐƵƌĂ�Ǉ�ďŝĞŶ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂ͘ 

  
ϯ͘ϭ���ĞŵŽƐƚƌĂƌ�ƵŶĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ĂĚĞĐƵĂĚĂ 
ϯ͘Ϯ���ĐƚƵĂƌ�ĐŽŶ�Ğů�ƐŽŶŝĚŽ�ďĄƐŝĐŽ�ĂĚĞĐƵĂĚŽ 

ϰ͘ 
�ĞŵŽƐƚƌĂƌ�ƵŶ�ƌĂŶŐŽ�ĚĞ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�
ƚĠĐŶŝĐĂƐ�Ǉ�ŵƵƐŝĐĂůĞƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƵŶ�
ĞƐƚƵĚŝŽ�ƌĄƉŝĚŽ�Ž�ďŝĞŶ�ƵŶĂ�ŝŵƉƌŽǀŝƐĂͲ
ĐŝſŶ 

 

ϰ͘ϭ��ZĞĂĐĐŝŽŶĂƌ�ĂŶƚĞ�ƵŶĂ�ƉŝĞǌĂ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ƌĄƉŝĚŽ�ƉƌĞƐƚĂŶĚŽ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ůŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�
ĚĞ�ůĂƐ�ŶŽƚĂƐ�Ǉ�ůĂ�ĂůƚƵƌĂ͘ 

ϰ͘Ϯ��/ŵƉƌŽǀŝƐĂƌ�ĐŽŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ŵĞůſĚŝĐŽ͕�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐŝĂ�ĂƌŵſŶŝĐĂ�Ǉ�ƵŶ�ƵƐŽ�ďĄƐŝĐŽ�ĚĞ�
ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚĞů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�Ž�ĚĞ�ůĂ�ǀŽǌ�ĂĚĞĐƵĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƵŶ�ŶŝǀĞů�/ŶŝƟĂů 



 

  ϭϬ 

ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞů�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ�Ǉ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ 
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'Z����ϭ 
;ZY&�>ĞǀĞů�ϭͿ 

Z�^h>d��K^���>��WZ�E�/��:� 

�ů�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞ�ƉŽĚƌĄ͗ 

  �Z/d�Z/K^�����s�>h��/ME 

�ů�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞ�ƉƵĞĚĞ͗ 

ϭ͘ 
ZĞĂůŝǌĂƌ�ƵŶĂ�ĂĐƚƵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĚĞŵƵĞƐƚƌĞ�
ƵŶĂ�ďƵĞŶĂ�ƉƌĞƉĂƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�ĚĞ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ͘ 

  
ϭ͘ϭ���ĐƚƵĂƌ�ĐŽŶ�ůĂ�ĐŽŶƟŶƵŝĚĂĚ�ĂĚĞĐƵĂĚĂ�Ǉ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ůĂ�ƉƵůƐĂĐŝſŶ͘ 
ϭ͘Ϯ���ĐƚƵĂƌ�ŵŽƐƚƌĂŶĚŽ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ͘ 

Ϯ͘ 
�ĐƚƵĂƌ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƉƌĞĐŝƐĂ�Ǉ�ƐŝĞŶĚŽ�ĐĂƉĂǌ�
ĚĞ�ĐƌĞĂƌ�ƵŶ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ǉ�ƚƌĂŶƐŵŝƟƌůŽ�Ăů�
ƉƷďůŝĐŽ͘ 

  

Ϯ͘ϭ��WŽƌ�ůŽ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ĂĐƚƵĂƌ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƉƌĞĐŝƐĂ͕�ĐŽŶ�ŇƵŝĚĞǌ�Ǉ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ůŽƐ�ĚĞƚĂůůĞƐ�
ŵƵƐŝĐĂůĞƐ�Ǉ�ĚĞ�ŶŽƚĂĐŝſŶ͘ 

Ϯ͘Ϯ���ĞŵŽƐƚƌĂƌ�ƵŶ�ƐĞŶƟĚŽ�ŐůŽďĂů�ĚĞ�ůĂ�ĂĐƚƵĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ĐŽŶĮĂŶǌĂ�Ǉ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�
ŝŵƉůŝĐĂƌ�Ăů�ƉƷďůŝĐŽ͘ 

ϯ͘ 
�ĞŵŽƐƚƌĂƌ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƚĄ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝǌĂĚŽ�
ĐŽŶ�ůŽƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ĚĞů�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�Ž�ĚĞ�ůĂ�ǀŽǌ͘ 

  
ϯ͘ϭ��WŽƌ�ůŽ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ĚĞŵŽƐƚƌĂƌ�ƵŶĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ĮĂďůĞ͘ 
ϯ͘Ϯ���ĐƚƵĂƌ�ĐŽŶ�Ğů�ƐŽŶŝĚŽ�ďĄƐŝĐŽ�ĂĚĞĐƵĂĚŽ͕�ĚĞŵŽƐƚƌĂŶĚŽ�ƵŶ�ƉŽĐŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞů�

ƟŵďƌĞ�Ǉ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽǇĞĐĐŝſŶ͘ 

ϰ͘ 
�ĞŵŽƐƚƌĂƌ�ƵŶ�ƌĂŶŐŽ�ĚĞ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�
ƚĠĐŶŝĐĂƐ�Ǉ�ŵƵƐŝĐĂůĞƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƵŶ�
ĞƐƚƵĚŝŽ�ƌĄƉŝĚŽ�Ž�ďŝĞŶ�ƵŶĂ�ŝŵƉƌŽǀŝƐĂͲ
ĐŝſŶ 

 

ϰ͘ϭ��ZĞĂĐĐŝŽŶĂƌ�ĂŶƚĞ�ƵŶĂ�ƉŝĞǌĂ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ƌĄƉŝĚŽ�ĐŽŶ�ƉƵůƐĂĐŝſŶ�ĐŽŶƟŶƵĂĚĂ�Ǉ�ƉƌĞƐͲ
ƚĂŶĚŽ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ůŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŶŽƚĂƐ�Ǉ�ůĂ�ĂůƚƵƌĂ͘ 

ϰ͘Ϯ��/ŵƉƌŽǀŝƐĂƌ�ĐŽŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ŵĞůſĚŝĐŽ͕�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐŝĂ�ĂƌŵſŶŝĐĂ�Ǉ�ƵŶ�ƵƐŽ�ďĄƐŝĐŽ�ĚĞ�
ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚĞů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�Ž�ĚĞ�ůĂ�ǀŽǌ�ĂĚĞĐƵĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƵŶ�ŶŝǀĞů�'ƌĂĚĞ�ϭ 

'Z����Ϯ 
;ZY&�>ĞǀĞů�ϭͿ 

Z�^h>d��K^���>��WZ�E�/��:� 

�ů�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞ�ƉŽĚƌĄ͗ 

  �Z/d�Z/K^�����s�>h��/ME 

�ů�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞ�ƉƵĞĚĞ͗ 
ϭ͘ 
ZĞĂůŝǌĂƌ�ƵŶĂ�ĂĐƚƵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĚĞŵƵĞƐƚƌĞ�
ƵŶĂ�ďƵĞŶĂ�ƉƌĞƉĂƌĂĐŝſŶ͕�ĞŶƚĞŶĚŝŵŝĞŶͲ
ƚŽ�Ǉ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ�
ĚĞƚĂůůŝƐƚĂ͘ 

  
ϭ͘ϭ��WŽƌ�ůŽ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ĂĐƚƵĂƌ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƌŝƚŵŽ�ƐĞŐƵƌŽ�Ǉ�ƐĞŶƟĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉƵůƐĂĐŝſŶ͘ 
ϭ͘Ϯ��WŽƌ�ůŽ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ĂĐƚƵĂƌ�ĚĞŵŽƐƚƌĂŶĚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝĚĂĚ�Ğ�ŝŵƉůŝĐĂĐŝſŶ͘ 

Ϯ͘ 
�ĐƚƵĂƌ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĐůĂƌĂ͕�ƉƌĞĐŝƐĂ�Ǉ�ƐŝĞŶĚŽ�
ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ĐƌĞĂƌ�ƵŶ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ǉ�ƚƌĂŶƐŵŝͲ
ƟƌůŽ�Ăů�ƉƷďůŝĐŽ͘ 

  
Ϯ͘ϭ��WŽƌ�ůŽ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ŽĨƌĞĐĞƌ�ƵŶĂ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ�ƉƌĞĐŝƐĂ�Ǉ�ŇƵŝĚĂ͕�ĐŽŶ�ďĂƐƚĂŶƚĞ�ĂƚĞŶͲ

ĐŝſŶ�Ă�ůŽƐ�ĚĞƚĂůůĞƐ�ŵƵƐŝĐĂůĞƐ�Ǉ�ĚĞ�ŶŽƚĂĐŝſŶ͘ 
Ϯ͘Ϯ���ĞŵŽƐƚƌĂƌ�ƵŶ�ƐĞŶƟĚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐƚƵĂĐŝſŶ͘ 

ϯ͘ 
DŽƐƚƌĂƌ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƵŶ�ĚŽŵŝŶŝŽ�ƚĠĐͲ
ŶŝĐŽ�ĚĞů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ͘ 

  
ϯ͘ϭ���ĞŵŽƐƚƌĂƌ�ƵŶ�ŶŝǀĞů�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ�ĚĞ�ŚĂďŝůŝĚĂĚ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ĐŽŶ�ƵƐŽ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŝŶƐͲ

ƚƌƵŵĞŶƚĂůĞƐͬǀŽĐĂůĞƐ�ǀĂƌŝĂĚŽƐ͘ 
ϯ͘Ϯ���ĐƚƵĂƌ�ĐŽŶ�ƵŶ�ďƵĞŶ�ƐŽŶŝĚŽ�ƋƵĞ�ƐĞĂ�ŇĞǆŝďůĞ�Ǉ�ďŝĞŶ�ƉƌŽǇĞĐƚĂĚŽ͘� 

ϰ͘ 
�ĞŵŽƐƚƌĂƌ�ƵŶ�ƌĂŶŐŽ�ĚĞ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�
ƚĠĐŶŝĐĂƐ�Ǉ�ŵƵƐŝĐĂůĞƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƵŶ�
ĞƐƚƵĚŝŽ�ƌĄƉŝĚŽ�Ž�ďŝĞŶ�ƵŶĂ�ŝŵƉƌŽǀŝƐĂͲ
ĐŝſŶ 

 

ϰ͘ϭ��ZĞĂĐĐŝŽŶĂƌ�ĂŶƚĞ�ƵŶĂ�ƉŝĞǌĂ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ƌĄƉŝĚŽ�ĐŽŶ�ƉƵůƐĂĐŝſŶ�ĐŽŶƟŶƵĂ͕�ƉƌĞƐƚĂŶͲ
ĚŽ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ůŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŶŽƚĂƐ�Ǉ�ůĂ�ĂůƚƵƌĂ͕�Ǉ�ƚĞŶŝĞŶĚŽ�ƐĞŶƟĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƚĞƌͲ
ƉƌĞƚĂĐŝſŶ͘ 

ϰ͘Ϯ��/ŵƉƌŽǀŝƐĂƌ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĂƉƌŽǆŝŵĂĐŝſŶ�ĐƌĞĂƟǀĂ�Ăů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ŵĞůſĚŝĐŽ͕�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐŝĂ�
ĚĞ�ůĂ�ŝŵƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĂƌŵſŶŝĐĂ�Ǉ�ƵŶ�ƵƐŽ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂĚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚĞů�ŝŶƐƚƌƵͲ
ŵĞŶƚŽ�Ž�ĚĞ�ůĂ�ǀŽǌ�ĂĚĞĐƵĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƵŶ�ŶŝǀĞů�'ƌĂĚĞ�Ϯ͘ 



 

  ϭϭ 

ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞů�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ�Ǉ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ 
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'Z����ϯ 
;ZY&�>ĞǀĞů�ϭͿ 

Z�^h>d��K^���>��WZ�E�/��:� 

�ů�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞ�ƉŽĚƌĄ͗ 

  �Z/d�Z/K^�����s�>h��/ME 

�ů�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞ�ƉƵĞĚĞ͗ 
ϭ͘ 
ZĞĂůŝǌĂƌ�ƵŶĂ�ĂĐƚƵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĚĞŵƵĞƐƚƌĞ�
ƵŶĂ�ƉƌĞƉĂƌĂĐŝſŶ�ŵĞƟĐƵůŽƐĂ͕�ĞŶƚĞŶĚŝͲ
ŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ�
ĚĞƚĂůůŝƐƚĂ͘ 

  
ϭ͘ϭ���ĐƚƵĂƌ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƌŝƚŵŽ�Ǉ�ƉƵůƐĂĐŝſŶ�ƐĞŐƵƌŽƐ͘ 
ϭ͘Ϯ���ĐƚƵĂƌ�ĐŽŶ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ�ĐůĂƌĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĞŵĞƌŐĞŶƚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝĚĂĚ�ŵƵƐŝĐĂů͘ 

Ϯ͘ 
�ĐƚƵĂƌ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĐůĂƌĂ�Ǉ��ƉƌĞĐŝƐĂ͕�ĐŽŶ�
ƐĞŶƟĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞƐƉŽŶƚĂŶĞŝĚĂĚ�Ǉ�ƐŝĞŶĚŽ�
ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ĐƌĞĂƌ�ƵŶ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ǉ�ƚƌĂŶƐŵŝͲ
ƟƌůŽ�Ăů�ƉƷďůŝĐŽ͘ 

  
Ϯ͘ϭ���ĐƚƵĂƌ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƉƌĞĐŝƐĂ͕�ĐŽŶ�ŇƵŝĚĞǌ�Ǉ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ůŽƐ�ĚĞƚĂůůĞƐ�ŵƵƐŝĐĂͲ

ůĞƐ�Ǉ�ĚĞ�ŶŽƚĂĐŝſŶ͘ 
Ϯ͘Ϯ���ĞŵŽƐƚƌĂƌ�ƵŶ�ƐĞŶƟĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐƚƵĂĐŝſŶ�ĐŽŶĮĂĚŽ͕�ĐŽŵƵŶŝĐĂƟǀŽ�Ǉ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ͘ 

ϯ͘ 
�ĞŵŽƐƚƌĂƌ�ƵŶ�ĚŽŵŝŶŝŽ�ŇƵŝĚŽ�ĚĞ�ůĂ�
ƚĠĐŶŝĐĂ�ĚĞů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�Ž�ĚĞ�ůĂ�ǀŽǌ͘ 

  
ϯ͘ϭ���ĞŵŽƐƚƌĂƌ�ƵŶ�ĚŽŵŝŶŝŽ�ƐſůŝĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ͕�ĐŽŶ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ŵƵƐŝĐĂů�Ǉ�ƐĞŶƐŝďůĞ�

ĚĞ�ůĂ�ĞŶƚŽŶĂĐŝſŶ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŵƵƐŝĐĂůĞƐͬǀŽĐĂůĞƐ͘ 
ϯ͘Ϯ���ĐƚƵĂƌ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƐŽŶŝĚŽ�ďŝĞŶ�ƉƌŽĚƵĐŝĚŽ�Ǉ�ƉƌŽǇĞĐƚĂĚŽ͘ 

ϰ͘ 
�ĞŵŽƐƚƌĂƌ�ƵŶ�ƌĂŶŐŽ�ĚĞ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�
ƚĠĐŶŝĐĂƐ�Ǉ�ŵƵƐŝĐĂůĞƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƵŶ�
ĞƐƚƵĚŝŽ�ƌĄƉŝĚŽ�Ž�ďŝĞŶ�ƵŶĂ�ŝŵƉƌŽǀŝƐĂͲ
ĐŝſŶ 

 

ϰ͘ϭ��ZĞĂĐĐŝŽŶĂƌ�ĂŶƚĞ�ƵŶĂ�ƉŝĞǌĂ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ƌĄƉŝĚŽ�ĐŽŶ�ƉƵůƐĂĐŝſŶ�ĐŽŶƟŶƵĂĚĂ͕�ƉƌĞƐͲ
ƚĂŶĚŽ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ůŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŶŽƚĂƐ�Ǉ�ůĂ�ĂůƚƵƌĂ͕�Ǉ�ƵŶ�ďƵĞŶ�ƐĞŶƟĚŽ�ĚĞ�ůĂ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ�ŵƵƐŝĐĂů͘ 

ϰ͘Ϯ��/ŵƉƌŽǀŝƐĂƌ�ĐŽŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ŵĞůſĚŝĐŽ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ͕�ƵŶ�ǀŽĐĂďƵůĂƌŝŽ�ĂƌŵſŶŝĐŽ�ĂĚĞͲ
ĐƵĂĚŽ�Ǉ�ƵŶ�ƵƐŽ�ĐŽŵƉůĞƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚĞů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�Ž�ĚĞ�ůĂ�ǀŽǌ�ĂĚĞĐƵĂͲ
ĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƵŶ�ŶŝǀĞů�'ƌĂĚĞ�ϯ͘ 

'Z����ϰ 
;ZY&�>ĞǀĞů�ϮͿ 

Z�^h>d��K^���>��WZ�E�/��:� 

�ů�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞ�ƉŽĚƌĄ͗ 

  �Z/d�Z/K^�����s�>h��/ME 

�ů�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞ�ƉƵĞĚĞ͗ 

ϭ͘ 
ZĞĂůŝǌĂƌ�ƵŶĂ�ĂĐƚƵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĚĞŵƵĞƐƚƌĞ�
ƵŶĂ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝſŶ�ĚĞů�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ƋƵĞ�
ůůĞǀĞ�Ă�ƵŶĂ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů͘ 

  

ϭ͘ϭ��KĨƌĞĐĞƌ�ƵŶĂ�ĂĐƚƵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƉƌĞƐƚĞ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ůŽƐ�ĚĞƚĂůůĞƐ�ŵƵƐŝĐĂůĞƐ�Ǉ�ĚĞ�ŶŽƚĂͲ
ĐŝſŶ͘ 

ϭ͘Ϯ���ĐƚƵĂƌ�ĐŽŶ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐŝĂ�ĞƐƟůşƐƟĐĂ�Ǉ�ůĂ�ŝŶƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƟƌ�
ƵŶĂ�ŝŶƚĞŶĐŝſŶ�ŵƵƐŝĐĂů�ƉĞƌƐŽŶĂů͘ 

Ϯ͘ 
�ĐƚƵĂƌ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĐůĂƌĂ͕�ƉƌĞĐŝƐĂ�Ǉ�ƐŝĞŶĚŽ�
ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ĐƌĞĂƌ�ƵŶ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ǉ�ƚƌĂŶƐŵŝͲ
ƟƌůŽ�Ăů�ƉƷďůŝĐŽ͘ 

  
Ϯ͘ϭ���ĞŵŽƐƚƌĂƌ�ƵŶ�ƐĞŶƟĚŽ�ŐůŽďĂů�ĚĞ�ůĂ�ĂĐƚƵĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ĐŽŶĮĂŶǌĂ�Ǉ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ŝŵͲ

ƉůŝĐĂƌ�Ăů�ƉƷďůŝĐŽ͘ 

ϯ͘ 
DŽƐƚƌĂƌ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƵŶ�ĚŽŵŝŶŝŽ�ƚĠĐͲ
ŶŝĐŽ�ĚĞů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ͘ 

  
ϯ͘ϭ���ĐƚƵĂƌ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ĮĂďůĞ͘ 
ϯ͘Ϯ���ĐƚƵĂƌ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƐŽŶŝĚŽ�ďĄƐŝĐŽ�ƋƵĞ�ĚĞŵƵĞƐƚƌĞ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞů�ƟŵďƌĞ�Ǉ�

ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽǇĞĐĐŝſŶ͘� 

ϰ͘ 
�ĞŵŽƐƚƌĂƌ�ƵŶ�ƌĂŶŐŽ�ĚĞ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�
ƚĠĐŶŝĐĂƐ�Ǉ�ŵƵƐŝĐĂůĞƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƵŶ�
ĞƐƚƵĚŝŽ�ƌĄƉŝĚŽ�Ž�ďŝĞŶ�ƵŶĂ�ŝŵƉƌŽǀŝƐĂͲ
ĐŝſŶ 

 

ϰ͘ϭ��ZĞĂĐĐŝŽŶĂƌ�ĂŶƚĞ�ƵŶĂ�ƉŝĞǌĂ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ƌĄƉŝĚŽ�ĐŽŶ�ƉƵůƐĂĐŝſŶ�ĐŽŶƟŶƵĂ͕�ƉƌĞƐƚĂŶͲ
ĚŽ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ůŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŶŽƚĂƐ�Ǉ�ůĂ�ĂůƚƵƌĂ͕�Ǉ�ƚĞŶŝĞŶĚŽ�ƐĞŶƟĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƚĞƌͲ
ƉƌĞƚĂĐŝſŶ͘ 

ϰ͘Ϯ��/ŵƉƌŽǀŝƐĂƌ�ĐŽŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ŵĞůſĚŝĐŽ͕�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ĂƌŵſŶŝĐĂ�Ǉ�ƵŶ�ƵƐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�
ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚĞů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�Ž�ĚĞ�ůĂ�ǀŽǌ�ĂĚĞĐƵĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƵŶ�ŶŝǀĞů�'ƌĂĚĞ�ϰ͘ 



 

  ϭϮ 

ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞů�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ�Ǉ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ 
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'Z����ϱ 
;ZY&�>ĞǀĞů�ϮͿ 

Z�^h>d��K^���>��WZ�E�/��:� 

�ů�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞ�ƉŽĚƌĄ͗ 

  �Z/d�Z/K^�����s�>h��/ME 

�ů�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞ�ƉƵĞĚĞ͗ 
ϭ͘ 
ZĞĂůŝǌĂƌ�ƵŶĂ�ĂĐƚƵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĚĞŵƵĞƐƚƌĞ�
ƵŶĂ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝſŶ�ƐſůŝĚĂ�ĚĞů�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�
ƋƵĞ�ůůĞǀĞ�Ă�ƵŶĂ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ�ƉĞƌƐŽͲ
ŶĂů�Ğ�ŝŵĂŐŝŶĂƟǀĂ͘ 

  

ϭ͘ϭ��KĨƌĞĐĞƌ�ƵŶĂ�ĂĐƚƵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƉƌĞƐƚĞ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ůŽƐ�ĚĞƚĂůůĞƐ�ŵƵƐŝĐĂůĞƐ�Ǉ�ĚĞ�ŶŽƚĂͲ
ĐŝſŶ͘ 

ϭ͘Ϯ���ĐƚƵĂƌ�ĐŽŶ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐŝĂ�Ǉ�ƐĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĂŶƚĞ�Ğů�ĞƐƟůŽ�ŵƵƐŝĐĂů�ĂĚĞĐƵĂĚŽ͕�ĐŽŶ�ĞǀŝͲ
ĚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĞŵĞƌŐĞŶƚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝĚĂĚ�ŵƵƐŝĐĂů͘ 

Ϯ͘ 
�ĐƚƵĂƌ�ĐŽŶ�ĐŽŶĮĂŶǌĂ�Ǉ�ƉƌŽǇĞĐĐŝſŶ͕�
ĐŽŶƚƌŽů�Ğ�ŝŵƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƷďůŝĐŽ͘ 

  

Ϯ͘ϭ��KĨƌĞĐĞƌ�ƵŶĂ�ĂĐƚƵĂĐŝſŶ�ƌşƚŵŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƐĞŐƵƌĂ�Ǉ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƐĞŶƟĚŽ�ĨƵĞƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƵůͲ
ƐĂĐŝſŶ͘ 

Ϯ͘Ϯ���ĐƚƵĂƌ�ĐŽŶ�ĐŽŶĮĂŶǌĂ͕�ĐŽŶ�ƵŶ�ƐĞŶƟĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐƚƵĂĐŝſŶ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞ�Ǉ�ĐŽŶ�ŝŵƉůŝĐĂͲ
ĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƷďůŝĐŽ͘ 

ϯ͘ 
DŽƐƚƌĂƌ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂƐ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�
Ǉ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞů�ƐŽŶŝĚŽ͘ 

  
ϯ͘ϭ���ĐƚƵĂƌ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĚŽŵŝŶŝŽ�ƐſůŝĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ͕�ďƵĞŶĂ�ĞŶƚŽŶĂĐŝſŶ�Ǉ�ĐŽŶƚƌŽů�ŵƵƐŝͲ

ĐĂů�ĚĞ�ŽƚƌŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůĞƐͬǀŽĐĂůĞƐ͘ 
ϯ͘Ϯ���ĐƚƵĂƌ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƐŽŶŝĚŽ�ďŝĞŶ�ƉƌŽĚƵĐŝĚŽ͕�ŇĞǆŝďŝůŝĚĂĚ�Ǉ�ƉƌŽǇĞĐĐŝſŶ͘ 

ϰ͘ 
�ĞŵŽƐƚƌĂƌ�ƵŶ�ƌĂŶŐŽ�ĚĞ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�
ƚĠĐŶŝĐĂƐ�Ǉ�ŵƵƐŝĐĂůĞƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƵŶ�
ĞƐƚƵĚŝŽ�ƌĄƉŝĚŽ�Ž�ďŝĞŶ�ƵŶĂ�ŝŵƉƌŽǀŝƐĂͲ
ĐŝſŶ 

 

ϰ͘ϭ��ZĞĂĐĐŝŽŶĂƌ�ĂŶƚĞ�ƵŶĂ�ƉŝĞǌĂ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ƌĄƉŝĚŽ�ĐŽŶ�ŇƵŝĚĞǌ͕�ŶŽƚĂƐ�Ǉ�ƚŽŶĂůŝĚĂĚ�
ƉƌĞĐŝƐĂƐ�Ǉ�ƉƌĞƐƚĂŶĚŽ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ăů�ĨƌĂƐĞŽ͕�ůĂ�ĂƌƟĐƵůĂĐŝſŶ�Ǉ�ůĂƐ�ĚŝŶĄŵŝĐĂƐ͘ 

ϰ͘Ϯ��/ŵƉƌŽǀŝƐĂƌ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ŵĞůſĚŝĐŽ�ďŝĞŶ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�Ğ�ŝŵĂŐŝŶĂƟǀŽ͕�ƵŶĂ� 
ďƵĞŶĂ�ƉůĂŶŝĮĐĂĐŝſŶ�Ǉ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ͕�ƵŶ�ǀŽĐĂďƵůĂƌŝŽ�ĂƌŵſŶŝĐŽ�ĂƉƌŽƉŝĂĚŽ�Ǉ�ƵŶ�ƵƐŽ�
ĐŽŵƉůĞƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůĞƐͬǀŽĐĂůĞƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ�Ă�ƵŶ� 
'ƌĂĚĞ�ϱ͘ 

'Z����ϲ 
;ZY&�>ĞǀĞů�ϯͿ 

Z�^h>d��K^���>��WZ�E�/��:� 

�ů�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞ�ƉŽĚƌĄ͗ 

  �Z/d�Z/K^�����s�>h��/ME 

�ů�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞ�ƉƵĞĚĞ͗ 

ϭ͘ 
ZĞĂůŝǌĂƌ�ƵŶĂ�ĂĐƚƵĂĐŝſŶ�ƐĞŐƵƌĂ�Ǉ�ĞƐƚĂďůĞ�
ƋƵĞ�ĚĞŵƵĞƐƚƌĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐŝĂ�ĞƐƟůşƐƟĐĂ�Ǉ�
ƵŶĂ�ĂƉƌŽǆŝŵĂĐŝſŶ�ŵĂĚƵƌĂ�Ăů�ŵĂƚĞƌŝĂů͘ 

  
ϭ͘ϭ���ĐƚƵĂƌ�ƉƌĞƐƚĂŶĚŽ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ůĂƐ�ĚŝŶĄŵŝĐĂƐ͕�ůĂ�ĂƌƟĐƵůĂĐŝſŶ�Ǉ�Ğů�ĨƌĂƐĞŽ͘ 
ϭ͘Ϯ���ĐƚƵĂƌ�ĐŽŶ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐŝĂ�ĞƐƟůşƐƟĐĂ�Ǉ�ůĂ�ŝŶƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƟƌ�

ƵŶ�ŝŶƐƟŶƚŽ�ŵƵƐŝĐĂů�ƉĞƌƐŽŶĂů�Ğ�ŝŵƉůŝĐĂĐŝſŶ͘ 

Ϯ͘ 
�ĐƚƵĂƌ�ĐŽŶ�ĐŽŶĮĂŶǌĂ͕�ƐĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ĂƵƚŽƌŝĚĂĚ�Ǉ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐŝĂ�ƉƌŽƉŝĂ�ĐŽŶƐŝͲ
ŐƵŝĞŶĚŽ�ƵŶĂ�ŝŵƉůŝĐĂĐŝſŶ�ƚŽƚĂů�ĚĞů�ƉƷͲ
ďůŝĐŽ͘ 

  
Ϯ͘ϭ���ĞŵŽƐƚƌĂƌ�ƵŶ�ƐĞŶƟĚŽ�ŐůŽďĂů�ĚĞ�ůĂ�ĂĐƚƵĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ĐŽŶĮĂŶǌĂ�Ǉ�ŵĂŶŝĮĞƐƚĂ�ĐĂƉĂĐŝͲ

ĚĂĚ�ĚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƌ�Ăů�ƉƷďůŝĐŽ͘ 

ϯ͘ 
DŽƐƚƌĂƌ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝĚĂĚ�ĐŽŶ�Ğů�ĂůĐĂŶĐĞ�
ƚŽƚĂů�ĚĞů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�Ǉ�ƵƟůŝǌĂƌ�ĂůŐƵŶĂƐ�
ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĂǀĂŶǌĂĚĂƐ͘ 

  
ϯ͘ϭ��KĨƌĞĐĞƌ�ƵŶĂ�ĂĐƚƵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƵŶĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ĮĂďůĞ͕�ĐŽŶ�ĐŽŶĮĂŶǌĂ�Ǉ��ƵŶĂ�

ďƵĞŶĂ�ĐƵĂůŝĚĂĚ�ơŵďƌŝĐĂ͘ 

ϰ͘ 
�ĞŵŽƐƚƌĂƌ�ƵŶ�ƌĂŶŐŽ�ĚĞ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�
ƚĠĐŶŝĐĂƐ�Ǉ�ŵƵƐŝĐĂůĞƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƵŶ�
ĞƐƚƵĚŝŽ�ƌĄƉŝĚŽ�Ž�ďŝĞŶ�ƵŶĂ�ŝŵƉƌŽǀŝƐĂͲ
ĐŝſŶ 

 

ϰ͘ϭ��ZĞĂĐĐŝŽŶĂƌ�ĂŶƚĞ�ƵŶĂ�ƉŝĞǌĂ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ƌĄƉŝĚŽ�ĐŽŶ�ŶŽƚĂƐ�Ǉ�ƚŽŶĂůŝĚĂĚ�ƉƌĞĐŝƐĂƐ͕�
ĐŽŶƟŶƵŝĚĂĚ�ĂĚĞĐƵĂĚĂ͕�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ŵƵƐŝĐĂů�Ǉ�ƵŶ�ƵƐŽ�ďŝĞŶ�ƉůĂŶŝĮĐĂĚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞͲ
ĐƵƌƐŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůĞƐͬǀŽĐĂůĞƐ͘ 

ϰ͘Ϯ��/ŵƉƌŽǀŝƐĂƌ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ŵĞůſĚŝĐŽ�ŝŵĂŐŝŶĂƟǀŽ͕�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĂƌŵſŶŝĐŽƐ�ĂĚĞͲ
ĐƵĂĚŽƐ͕�ƵŶĂ�ĚƵƌĂĐŝſŶ�ďŝĞŶ�ƉůĂŶŝĮĐĂĚĂ�Ǉ�ƵŶ�ďƵĞŶ�ƵƐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚĞů�ŝŶƐƚƌƵͲ
ŵĞŶƚŽ�Ž�ĚĞ�ůĂ�ǀŽǌ͘ 



 

  ϭϯ 

ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞů�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ�Ǉ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ 
Z
�^h

>d�
�
K
^��

�>��
WZ

�E
�
/��

:��z��Z
/d�Z

/K
^��

���s�
>h

�
�/M

E
 

'Z����ϳ 
;ZY&�>ĞǀĞů�ϯͿ 

Z�^h>d��K^���>��WZ�E�/��:� 

�ů�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞ�ƉŽĚƌĄ͗ 

  �Z/d�Z/K^�����s�>h��/ME 

�ů�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞ�ƉƵĞĚĞ͗ 
ϭ͘ 
ZĞĂůŝǌĂƌ�ƵŶĂ�ĂĐƚƵĂĐŝſŶ�ƐĞŐƵƌĂ�Ǉ�ĞƐƚĂďůĞ�
ƋƵĞ�ĚĞŵƵĞƐƚƌĞ�ƵŶĂ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ�
ƐĞŶƐŝďůĞ�Ăů�ĞƐƟůŽ͘ 

  
ϭ͘ϭ���ĐƚƵĂƌ�ĐŽŶ�ƵŶ�ďƵĞŶ�ĞƐƚĄŶĚĂƌ�ĚĞ�ĚŝŶĄŵŝĐĂƐ͕�ĂƌƟĐƵůĂĐŝſŶ�Ǉ�ĨƌĂƐĞŽ͘ 
ϭ͘Ϯ���ĐƚƵĂƌ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĐůĂƌĂ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞů�ĞƐƟůŽ�ŵƵƐŝĐĂů�ĂĚĞĐƵĂĚŽ�Ǉ�ĐŽŶ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝͲ

ĚĂĚ�ŵƵƐŝĐĂů�ƉƌŽƉŝĂ͘ 

Ϯ͘ 
�ĐƚƵĂƌ�ĐŽŶ�ĐŽŶĮĂŶǌĂ͕�ƐĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ĂƵƚŽƌŝĚĂĚ�Ǉ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐŝĂ�ƉƌŽƉŝĂ�ĐŽŶƐŝͲ
ŐƵŝĞŶĚŽ�ƵŶĂ�ŝŵƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƷďůŝĐŽ͘ 

  
Ϯ͘ϭ���ĞŵŽƐƚƌĂƌ�ƐĞŶƟƌƐĞ�ĐſŵŽĚŽ�ĂĐƚƵĂŶĚŽ�Ǉ�ĐŽŶƐŝŐƵŝĞŶĚŽ�ůĂ�ŝŵƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�

ĚĞů�ƉƷďůŝĐŽ͘ 

ϯ͘ 
DŽƐƚƌĂƌ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝĚĂĚ�ĐŽŶ�Ğů�ĂůĐĂŶĐĞ�
ƚŽƚĂů�ĚĞů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�Ǉ�ƵƟůŝǌĂƌ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�
ĂǀĂŶǌĂĚĂƐ͘ 

  
ϯ͘ϭ��KĨƌĞĐĞƌ�ƵŶĂ�ĂĐƚƵĂĐŝſŶ�ŇƵŝĚĂ�Ǉ�ƉƌĞĐŝƐĂ͕�ĐŽŶ�ĨĂĐŝůŝĚĂĚ�ƚĠĐŶŝĐĂ�Ǉ�ŵƵǇ�ďƵĞŶĂ�ĐƵĂůŝͲ

ĚĂĚ�ơŵďƌŝĐĂ�Ǉ�ĚĞ�ĞŶƚŽŶĂĐŝſŶ͘ 

ϰ͘ 
�ĞŵŽƐƚƌĂƌ�ƵŶ�ƌĂŶŐŽ�ĚĞ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�
ƚĠĐŶŝĐĂƐ�Ǉ�ŵƵƐŝĐĂůĞƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƵŶ�
ĞƐƚƵĚŝŽ�ƌĄƉŝĚŽ�Ž�ďŝĞŶ�ƵŶĂ�ŝŵƉƌŽǀŝƐĂͲ
ĐŝſŶ͘ 

 

ϰ͘ϭ��ZĞĂĐĐŝŽŶĂƌ�ĂŶƚĞ�ƵŶĂ�ƉŝĞǌĂ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ƌĄƉŝĚŽ�ĐŽŶ�ŶŽƚĂƐ�Ǉ�ƚŽŶĂůŝĚĂĚ�ƉƌĞĐŝƐĂƐ͕�
ĐŽŶ�ĐŽŶƟŶƵŝĚĂĚ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ŵƵƐŝĐĂů�ŝŵĂŐŝŶĂƟǀŽ͕�Ǉ�ƵŶ�ƵƐŽ�ĂŵƉůŝŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌͲ
ƐŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůĞƐͬǀŽĐĂůĞƐ͘ 

ϰ͘Ϯ��/ŵƉƌŽǀŝƐĂƌ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ŵĞůſĚŝĐŽ�ďŝĞŶ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�Ğ�ŝŵĂŐŝŶĂƟǀŽ͕�ĐŽŶƐͲ
ĐŝĞŶĐŝĂ�ĂƌŵſŶŝĐĂ͕�ůŽŶŐŝƚƵĚ�ĂĚĞĐƵĂĚĂ�Ǉ�ƵŶ�ƵƐŽ�ĂŵƉůŝŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŝŶƐƚƌƵͲ
ŵĞŶƚĂůĞƐͬǀŽĐĂůĞƐ͘ 

'Z����ϴ 
;ZY&�>ĞǀĞů�ϯͿ 

Z�^h>d��K^���>��WZ�E�/��:� 

�ů�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞ�ƉŽĚƌĄ͗ 

  �Z/d�Z/K^�����s�>h��/ME 

�ů�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞ�ƉƵĞĚĞ͗ 

ϭ͘ 
ZĞĂůŝǌĂƌ�ƵŶĂ�ĂĐƚƵĂĐŝſŶ�ƐĞŐƵƌĂ�Ǉ�ĞƐƚĂďůĞ�
ƋƵĞ�ĚĞŵƵĞƐƚƌĞ�ƵŶĂ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐĞŶƐŝďůĞ�Ǉ�ƐĞůĞĐƟǀĂ͘ 

  

ϭ͘ϭ���ĐƚƵĂƌ�ƉƌĞƐƚĂŶĚŽ�ŵƵĐŚĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ůĂƐ�ĚŝŶĄŵŝĐĂƐ͕�ůĂ�ĂƌƟĐƵůĂĐŝſŶ�Ǉ�Ğů�ĨƌĂƐĞŽ͘ 
ϭ͘Ϯ���ĐƚƵĂƌ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĂůƚŽ�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚ�ŵƵƐŝĐĂů�Ǉ�ƵŶĂ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝſŶ���������������

ĐŽŶǀŝŶĐĞŶƚĞ�ĚĞů�ĞƐƟůŽ�ŵƵƐŝĐĂů͕�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝĚĂĚ�ŵƵƐŝĐĂů�ĐůĂƌĂ͕�ĚŝƐƟŶƚĂ�Ǉ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂĚĂ͘ 

Ϯ͘ 
�ĐƚƵĂƌ�ĐŽŶ�ĐŽŶĮĂŶǌĂ͕�ƐĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ĂƵƚŽƌŝĚĂĚ�Ǉ�ĐŽŶƚƌŽů�ĐŽŶƐŝŐƵŝĞŶĚŽ�ƵŶĂ�
ŝŵƉůŝĐĂĐŝſŶ�ƚŽƚĂů�ĚĞů�ƉƷďůŝĐŽ͘ 

  Ϯ͘ϭ���ĐƚƵĂƌ�ĐŽŶ�ĐŽŶĮĂŶǌĂ�Ǉ�ĐŽŶƐŝŐƵŝĞŶĚŽ�ƵŶĂ�ŝŵƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĞĨĞĐƟǀĂ�ĚĞů�ƉƷďůŝĐŽ͘ 

ϯ͘ 
DŽƐƚƌĂƌ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝĚĂĚ�ĐŽŶ�Ğů�ĂůĐĂŶĐĞ�
ƚŽƚĂů�ĚĞů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�Ǉ�ƵƟůŝǌĂƌ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�
ĂǀĂŶǌĂĚĂƐ͕�ĐŽŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ĞƐƚĂďůĞ�ĞŶ�ůŽƐ�
ĚŝƐƟŶƚŽƐ�ƌĞŐŝƐƚƌŽƐ͘ 

  
ϯ͘ϭ���ĐƚƵĂƌ�ĐŽŶ�ŵƵǇ�ďƵĞŶ�ĚŽŵŝŶŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ͕�ĐŽŶ�ďƵĞŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ŵƵƐŝĐĂů�Ǉ�ƐĞŶƐŝͲ

ďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶƚŽŶĂĐŝſŶ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůĞƐͬǀŽĐĂůĞƐ͘ 

ϰ͘ 
�ĞŵŽƐƚƌĂƌ�ƵŶ�ƌĂŶŐŽ�ĚĞ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�
ƚĠĐŶŝĐĂƐ�Ǉ�ŵƵƐŝĐĂůĞƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƵŶ�
ĞƐƚƵĚŝŽ�ƌĄƉŝĚŽ�Ž�ďŝĞŶ�ƵŶĂ�ŝŵƉƌŽǀŝƐĂͲ
ĐŝſŶ͘ 

 

ϰ͘ϭ��ZĞĂĐĐŝŽŶĂƌ�ĂŶƚĞ�ƵŶĂ�ƉŝĞǌĂ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ƌĄƉŝĚŽ�ĐŽŶ�ƉƌĞĐŝƐŝſŶ�ĞŶ�ůĂƐ�ŶŽƚĂƐ�Ǉ�ůĂ�
ƚŽŶĂůŝĚĂĚ͕�ĐŽŶ�ŇƵŝĚĞǌ͕�ĐŽŶ�ƵŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ŵƵƐŝĐĂů�ŝŵĂŐŝŶĂƟǀŽ͕�ďƵĞŶĂ�ƉůĂŶŝĮĐĂͲ
ĐŝſŶ�Ǉ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ͕�Ǉ�ƵŶ�ƵƐŽ�ĐŽŵƉůĞƚŽ�Ǉ�ĐƌĞĂƟǀŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂͲ
ůĞƐͬǀŽĐĂůĞƐ͘ 

ϰ͘Ϯ��/ŵƉƌŽǀŝƐĂƌ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ŵĞůſĚŝĐŽ�ŝŵĂŐŝŶĂƟǀŽ�Ǉ�ďŝĞŶ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ͕�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�
ĂƌŵſŶŝĐŽƐ�ĂĚĞĐƵĂĚŽƐ�Ǉ�ĐůĂƌŽƐ͕�ƵŶĂ�ĚƵƌĂĐŝſŶ�ĂĚĞĐƵĂĚĂ�Ǉ�ƵŶ�ƵƐŽ�ĐŽŵƉůĞƚŽ�Ǉ�
ĐƌĞĂƟǀŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚĞů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�Ž�ĚĞ�ůĂ�ǀŽǌ͘ 



 

  ϭϰ 

 

^K�Z���>��y�D�E 

 

�ĂĚĂ�ĞǆĂŵĞŶ�ĐŽŶƐƚĂ�ĚĞ�ĚŽƐ�ƐĞĐĐŝŽŶĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ͗��ĂŶĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�^ĞƐƐŝŽŶ�^ŬŝůůƐ͘ 

^K
�
Z
���>��y�

D
�E

 

��E�/KE�^ 
;ϴϬ�WhEdK^Ϳ 

�ůŝŐĞ�ƚƌĞƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ͕�ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ�ƵŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĚĞ�
ĞŶĨŽƋƵĞ�ƚĠĐŶŝĐŽ͘ 

^�^^/KE�^</>>^ 
;ϮϬ�WhEdK^Ϳ 

�ůŝŐĞ�ĞŶƚƌĞ�ƚŽĐĂƌ�Ă�ƉƌŝŵĞƌĂ�ǀŝƐƚĂ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ƉŝƐƚĂƐ�ĚĞ�ĂƵĚŝŽ�ǇͬŽ� 
ƉĂƌƟƚƵƌĂƐ�;ƉůĂǇďĂĐŬͿ�Ž�ŝŵƉƌŽǀŝƐĂĐŝſŶ͘ 

��E�/KE�^ 
;ϴϬ�WhEdK^Ϳ 

^�^^/KE�^</>>^ 
;ϮϬ�WhEdK^Ϳ 



 

  ϭϱ 

^ŽďƌĞ�Ğů�ĞǆĂŵĞŶ 

�^dZh�dhZ����>��y�D�E�z�^/^d�D�����WhEdh��/KE�^ 

^K
�
Z
���>��y�

D
�E

 

 WƵŶƚƵĂĐŝſŶ 

DĄǆŝŵĂ 

��E�/ME�ϭ   Ϯϱ 
     

hŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĞůĞŐŝĚĂ�ĚĞů�ůŝďƌŽ�dƌŝŶŝƚǇ�<ĞǇďŽĂƌĚ�^ŽŶŐďŽŽŬ�ĞŶ�
ǀŝŐŽƌ͕�ƚŽĐĂĚĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƉŝƐƚĂ�ĚĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ͘ 

��E�/ME�Ϯ     Ϯϱ 
     

K�ďŝĞŶ͕�ƵŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĚŝƐƟŶƚĂ�ĞůĞŐŝĚĂ�ĚĞů�ůŝďƌŽ�dƌŝŶŝƚǇ�<ĞǇďŽĂƌĚ�
^ŽŶŐďŽŽŬ�ĞŶ�ǀŝŐŽƌ 

Ž�ƵŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƌƌĞŐůŽƐ�ĚĞ�ƚĞĐůĂĚŽ�ĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ�ƋƵĞ�ĞŶͲ
ĐŽŶƚƌĂƌĄƐ�ĞŶ�ƚƌŝŶŝƚǇƌŽĐŬ͘ĐŽŵͬĞǆƚƌĂ-ƐŽŶŐƐ 

Ž�ƵŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĚĞ�ƚƵ�ƉƌŽƉŝĂ�ĞůĞĐĐŝſŶ 

Ž�ƵŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĐŽŵƉƵĞƐƚĂ�ƉŽƌ�Ğů�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ 

^ŝ�ůĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�Ϯ�ĞƐ�ƵŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĚĞ�ĞůĞĐĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ�Ž�ƵŶĂ�ĐŽŵͲ
ƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞů�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ�ƉƵĞĚĞ͗ 

dŽĐĂƌƐĞ�ƐŝŶ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ 

dŽĐĂƌƐĞ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƉŝƐƚĂ�ĚĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ�;ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ�ŚĂͲ
ďĞƌ�ŐƌĂďĂĚŽ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�Ğů�ŵŝƐŵŽ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽͿ 

/ŶĐůƵŝƌ�ƐĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ǀŽǌ͕�ƚŽĐĂĚĂƐ�ĞŶ�ǀŝǀŽ�ƉŽƌ�Ğů�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ 

/ŶĐůƵŝƌ�ƵŶ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ�ƚŽĐĂĚŽ�Ž�ĐĂŶƚĂĚŽ�ĞŶ�ǀŝǀŽ�ƉŽƌ�
ŽƚƌŽ�ŵƷƐŝĐŽ͘ 

^�^^/KE�^</>>^     ϮϬ 
     

K�ďŝĞŶ�ƉůĂǇďĂĐŬ�Ž�ŝŵƉƌŽǀŝƐĂĐŝſŶ 

��E�/ME�ϯ  ϯϬ 
     

hŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĐĞŶƚƌĂĚĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ�ĚĞů�ůŝďƌŽ�dƌŝŶŝƚǇ�
<ĞǇďŽĂƌĚ�^ŽŶŐďŽŽŬ�ĞŶ�ǀŝŐŽƌ͕�ƋƵĞ�ĐŽŶƟĞŶĞ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƚĠĐŶŝͲ
ĐŽƐ�ĞƐƉĞĐşĮĐŽƐ͕�ƚŽĐĂĚĂ�ƐŽďƌĞ�ƵŶĂ�ƉŝƐƚĂ�ĚĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ͘ 

          

dKd�>    ϭϬϬ 
     



 

  ϭϲ 

^ŽďƌĞ�Ğů�ĞǆĂŵĞŶ 

KZ��E���>��y�D�E 

>ŽƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ĞůĞŐŝƌ�Ğů�ŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƐĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƐƵ�ĞǆĂŵĞŶ�Ǉ�ĚĞďĞŶ�ŝŶĚŝĐĂƌ�ƐƵƐ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ŚŽũĂ�ĚĞ�ĐŝƚĂ�
;ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ĨŽƌŵͿ͘��ů�ĨŽƌŵƵůĂƌŝŽ�ĚĞďĞ�ĞŶƚƌĞŐĂƌƐĞ�Ăů�ĞǆĂŵŝŶĂĚŽƌ�Ăů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ĚĞů�ĞǆĂŵĞŶ͘�^ŝ�ŶŽ�ƐĞ�ŝŶĚŝĐĂ�ƵŶĂ�ƉƌĞĨĞƌĞŶͲ
ĐŝĂ͕�Ğů�ĞǆĂŵĞŶ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌĄ�ƐŝŐƵŝĞŶĚŽ�Ğů�ŽƌĚĞŶ�ĞƐƉĞĐŝĮĐĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ƉĄŐŝŶĂ�ϭϱ͘ 

 

�hZ��/ME���>��y�D�E 

>ŽƐ�ĞǆĄŵĞŶĞƐ�ĞƐƚĄŶ�ĚŝƐĞŹĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ŝŶĐůƵŝƌ�ƟĞŵƉŽ�ƐƵĮĐŝĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ƉƌĞƉĂƌĂƌƐĞ�Ǉ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ƐĞĐĐŝŽŶĞƐ͘�>Ă�ĚƵƌĂͲ
ĐŝſŶ�ƚŽƚĂů�ƐĞƌĄ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ͗ 

^K
�
Z
���>��y�
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�E

 

   

 

  

 

 

  

 

 

  

 

  

  

 

 

/ŶŝƟĂů 

ϭϯ�ŵŝŶƐ 

'ƌĂĚĞ�ϭ 

ϭϯ�ŵŝŶƐ 

'ƌĂĚĞ�Ϯ 

ϭϱ�ŵŝŶƐ 

'ƌĂĚĞ�ϯ 

ϭϱ�ŵŝŶƐ 

'ƌĂĚĞ�ϰ 

ϮϬ�ŵŝŶƐ 

'ƌĂĚĞ�ϱ 

ϮϬ�ŵŝŶƐ 

'ƌĂĚĞ�ϲ 

Ϯϱ�ŵŝŶƐ 

'ƌĂĚĞ�ϳ 

Ϯϱ�ŵŝŶƐ 

'ƌĂĚĞ�ϴ 

ϯϬ�ŵŝŶƐ 



 

  ϭϳ 

^ŽďƌĞ�Ğů�ĞǆĂŵĞŶ 

>��^�>������y�D�E 

>Ă�ƐĂůĂ�ĚĞ�ĞǆĂŵĞŶ�ĚĞďĞ�ĞƐƚĂƌ�ĞƋƵŝƉĂĚĂ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ŵĂŶĞƌĂ͗ 

hŶ�ƉĂƌ�ĚĞ�ĂůƚĂǀŽĐĞƐ�W��ĐŽŶ�ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ�ĚĞƌĞĐŚĂ�Ğ�ŝǌƋƵŝĞƌĚĂ͘ 

�ŵƉůŝĮĐĂĚŽƌĞƐ�ĂĚĞĐƵĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ďĂũŽ͕�ƚĞĐůĂĚŽ͕�ƚĞĐůĂĚŽƐ�Ǉ�ǀŽǌ͘ 

ZĞƉƌŽĚƵĐƚŽƌ�ĚĞ��� 

hŶĂ�ƉĞƋƵĞŹĂ�ƚĂďůĂ�ĚĞ�ŵĞǌĐůĂƐ�ĐŽŶĞĐƚĂĚĂ�Ăů�ƉŽƌƚĄƟů�ĚĞů�ĞǆĂŵŝŶĂĚŽƌ�;ƵƟůŝǌĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ƌĞƉƌŽĚƵĐŝƌ�ůĂƐ�ƉŝƐƚĂƐ�ĚĞ� 

ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽͿ 

hŶ�ƉŝĂŶŽ�ĚŝŐŝƚĂů�Ž�ĂĐƷƐƟĐŽ�;ĐŽŶƚĂĐƚĂƌ�ĐŽŶ�Ğů�ĐĞŶƚƌŽ�ƉĂƌĂ�ŽďƚĞŶĞƌ�ŵĄƐ�ĚĞƚĂůůĞƐͿ 

�ĂďůĞƐ�:ĂĐŬ-:ĂĐŬ�Ǉ�ĐĂďůĞƐ�ĚĞ�ŵŝĐƌŽ�;y>ZͿ 

DĞƐĂ͕�ƐŝůůĂƐ�Ǉ�Ăƚƌŝů 

DŝĐƌſĨŽŶŽ�ĚĞ�ǀŽǌ�Ǉ�ƵŶ�ƉŝĞ�ĚĞ�ŵŝĐƌſĨŽŶŽ�ĂũƵƐƚĂďůĞ�ĚĞ�ĂůƚƵƌĂ 

hŶĂ�ďƵƚĂĐĂ�ĚĞ�ƉŝĂŶŽ�ĂũƵƐƚĂďůĞ�ĞŶ�ĂůƚƵƌĂ 

hŶ�ƐĞƚ�ĚĞ�ďĂƚĞƌşĂ�ĚĞ�ďƵĞŶĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚĞŶŐĂ͗ 

—��ĂũĂ�ĐŽŶ�ƐŽƉŽƌƚĞ�ĂũƵƐƚĂďůĞ�ĚĞ�ƟƉŽ�ďĂƚĞƌşĂ 

—�dŽŵƐ�;ŵşŶŝŵŽ�ƚƌĞƐͿ͗�ĂŐƵĚŽ͕�ŵĞĚŝŽ�Ǉ�ŐƌĂǀĞ 

—��ŽŵďŽ�;ϭϴ-ϮϮ͟Ϳ 

—�,ŝ�ŚĂƚ�;ϭϮ-ϭϰ͟Ϳ 

—�WůĂƚŽ�ƌŝĚĞ�;ϭϴ-ϮϮ͟Ϳ 

—�WůĂƚŽ�ĐƌĂƐŚ�;ϭϰ-ϭϴ͟Ϳ 

—�dĂďƵƌĞƚĞ�ĚĞ�ďĂƚĞƌşĂ�ĂũƵƐƚĂďůĞ�ĞŶ�ĂůƚƵƌĂ 

>ŽƐ�ĐĞŶƚƌŽƐ�ƚĞŶĚƌĄŶ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ƚŽŵĂƐ�ĚĞ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞ�—�ůŽƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ƐĞ�ŚĂƌĄŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĚĞ�ƐƵƐ�
ĞƋƵŝƉŽƐ�ĞůĠĐƚƌŝĐŽƐ�ƵƟůŝǌĂĚŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ĞǆĂŵĞŶ͘ 

WƵĞĚĞ�ŚĂďĞƌ�ƵŶĂ�ƐĂůĂ�ĚĞ�ĐĂůĞŶƚĂŵŝĞŶƚŽ�Ž�ƵŶ�ĄƌĞĂ�ĚŽŶĚĞ�ůŽƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ƉƵĞĚĂŶ�ƉƌĞƉĂƌĂƌƐĞ�ũƵƐƚŽ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞů�ĞǆĂŵĞŶ͘�
>ĂƐ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐ�ǀĂƌŝĂƌĄŶ�ƐĞŐƷŶ�Ğů�ĐĞŶƚƌŽ͘ 
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  ϭϴ 

^ŽďƌĞ�Ğů�ĞǆĂŵĞŶ 
^K
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�&/E��/ME�z�DKEd�:� 

>ŽƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ƐŽŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚĞ�ĂƐĞŐƵƌĂƌƐĞ�ƋƵĞ�Ğů�
ƚĞĐůĂĚŽ�ĞƐƚĠ�ŵŽŶƚĂĚŽ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĞŵƉĞǌĂƌ�Ğů�ĞǆĂŵĞŶ�—�
ůŽƐ�ĞǆĂŵŝŶĂĚŽƌĞƐ�ŶŽ�ƉŽĚƌĄŶ�ĂǇƵĚĂƌ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ͘ 

^Ğ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ�ĂĮŶĂƌ�Ğů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�Ǉ�ŵŽŶͲ
ƚĂƌ�Ğů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŚĂƐƚĂ�'ƌĂĚĞ�ϱ�;ŝŶĐůƵŝĚŽͿ͘���ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�'ƌĂͲ
ĚĞ�ϲ�ůŽƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ƌĞĐŝďŝƌ�ĂǇƵĚĂ�ƉĂƌĂ�ƚƌĂŶƐƉŽƌͲ
ƚĂƌ�Ğů�ƚĞĐůĂĚŽ�Ǉ�Ăƚƌŝů�Ă�ůĂ�ƐĂůĂ�ĚĞ�ĞǆĂŵĞŶ�ƉĞƌŽ�ƐĞ�ĞƐƉĞƌĂ�
ƋƵĞ�ƐĞĂŶ�ĐĂƉĂĐĞƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂƌ�ƐƵ�ĞƋƵŝƉŽ�ƐŝŶ�ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂ͘ 

d/WK^����/E^dZhD�EdK 

>ŽƐ�ĂƌƌĞŐůŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ƚŽĐĂƌƐĞ�ĞŶ�ŵƵůƟͲ
ƚƵĚ�ĚĞ�ƚĞĐůĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ŝŶĐůƵǇĞŶ�ƚĞĐůĂĚŽƐ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽƐ͕���
ƐŝŶƚĞƟǌĂĚŽƌĞƐ͕�ƉŝĂŶŽƐ�ĚŝŐŝƚĂůĞƐ�Ǉ�ƉŝĂŶŽƐ�ĂĐƷƐƟĐŽƐ͘ 

�ůŐƵŶĂƐ�;ƉĞƌŽ�ŶŽ�ƚŽĚĂƐͿ�ůĂƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ŐƌĂĚĞ�
ƉƵĞĚĞŶ�ƚŽĐĂƌƐĞ�ĞŶ�ƵŶ�ƉŝĂŶŽ�ĂĐƷƐƟĐŽ͕�ĂƐş�ƋƵĞ�ůŽƐ�ĐĂŶĚŝͲ
ĚĂƚŽƐ�ĚĞďĞŶ�ƚĞŶĞƌ�ĐƵŝĚĂĚŽ�Ă�ůĂ�ŚŽƌĂ�ĚĞ�ĞůĞŐŝƌ�ůĂƐ�ĐĂŶĐŝŽͲ
ŶĞƐ�Ǉ�ĂƐĞŐƵƌĂƌƐĞ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ƚƌĂŶƐŵŝƟƌ�Ğů�ĞƐƟůŽ���
ĐŽƌƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĞůĞŐŝĚŽ͘ 

�Ŷ�ůĂ�ƐĂůĂ�ĚĞ�ĞǆĂŵĞŶ�ŚĂďƌĄ�ƵŶ�ƉŝĂŶŽ�ĚŝŐŝƚĂů�;ƉŽƌ�ĞũĞŵͲ
ƉůŽ�ƟƉŽ��ůĂǀŝŶŽǀĂ͕�ĚĞ�ϴϴ�ƚĞĐůĂƐ�Ž�ŵĄƐͿ�ĐŽŶ�ůĂ�ĂŵƉůŝĮĐĂͲ
ĐŝſŶ�ĂĚĞĐƵĂĚĂ�Ž�ƵŶ�ƉŝĂŶŽ�ĂĐƷƐƟĐŽ͘�WŽƌ�ĨĂǀŽƌ͕�ĐŽŶƚĂĐƚĂ�
ĐŽŶ�Ğů�ĐĞŶƚƌŽ�ƉĂƌĂ�ĂǀĞƌŝŐƵĂƌ�ƋƵĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ƟĞŶĞŶ͘�
>ŽƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ĞůĞŐŝƌ�ĞŶƚƌĞ�ƵƟůŝǌĂƌ�Ğů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶͲ
ƚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ůĞƐ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂ͕�ƚƌĂĞƌ�ƐƵ�ƉƌŽƉŝŽ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ͕�
Ž�ƵƟůŝǌĂƌ�ůŽƐ�ĚŽƐ�;ĚĞƉĞŶĚŝĞŶĚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ĞůĞŐŝͲ
ĚĂƐͿ͘�^ŝ�ůŽƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ƚƌĂĞŶ�ƐƵ�ƉƌŽƉŝŽ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ͕�ĞƐƚĞ�
ĚĞďĞ�ƉŽĚĞƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƌƐĞ�Ǉ�ƐĞ�ĚŝƐƉŽŶĞ�ĚĞ�ϯ�ŵŝŶƵƚŽƐ�
ƉĂƌĂ�ŝŶƐƚĂůĂƌůŽ�ĞŶ�ůĂ�ƐĂůĂ�ĚĞ�ĞǆĂŵĞŶ͘� 

>ŽƐ�ƚĞĐůĂĚŽƐ�ĚĞďĞŶ�ƚĞŶĞƌ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ͗ 

dĞŶĞƌ�ĐŽŵŽ�ŵşŶŝŵŽ�ĐŝŶĐŽ�ŽĐƚĂǀĂƐ 

dĞŶĞƌ�ƚĞĐůĂƐ�ĚĞ�ƚĂŵĂŹŽ�ƌĞĂů 

�ŝƐƉŽŶĞƌ�ĚĞ�ƵŶ�ƉĞĚĂů�ĚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶ�;Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�'ƌĂĚĞ�ϯͿ 

�ŝƐƉŽŶĞƌ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŽƉĐŝſŶ�ĚĞ�dŽƵĐŚ�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�;Ă�ƉĂƌƟƌ�
ĚĞ�'ƌĂĚĞ�ϯͿ 

 

>��^�>����>��y�D�E 

>ŽƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ĞůĞŐŝƌ�ƚŽĐĂƌ�ĚĞ�ƉŝĞ�Ž�ƐĞŶƚĂĚŽƐ͘ 

�ů�ĞǆĂŵŝŶĂĚŽƌ�ƚĞŶĚƌĄ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ƉŝƐƚĂƐ�ĚĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂͲ
ŵŝĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�dƌŝŶŝƚǇ�^ŽŶŐďŽŽŬƐ�ĂƐş�ƋƵĞ�
ůĂƐ�ƉŝƐƚĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ƐŽůŽ�ƐĞ�ƵƟůŝǌĂƌĄŶ�ĐŽŵŽ�ĐŽͲ
ƉŝĂƐ�ĚĞ�ƌĞƐĞƌǀĂ͘ 

�ů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ĚĞů�ĞǆĂŵĞŶ͕�Ğů�ĞǆĂŵŝŶĂĚŽƌ�ƌĞƉƌŽĚƵĐŝƌĄ�ůŽƐ�
ƉƌŝŵĞƌŽƐ�ĐŽŵƉĂƐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝƐƚĂ�ĚĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�
ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĐŽŵŽ�ƉƌƵĞďĂ�ĚĞ�ƐŽŶŝĚŽ͕�Ǉ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�
ĂũƵƐƚĞ�ĚĞ�ǀŽůƵŵĞŶ�Ž�ĚĞ�ŵŽŶƚĂũĞ�ƉƵĞĚĞ�ŚĂĐĞƌƐĞ�ĂŶƚĞƐ�
ĚĞ�ƋƵĞ�ĞŵƉŝĞĐĞ�Ğů�ĞǆĂŵĞŶ͘ 

͎Yh��dZ��Z��>��y�D�E͍ 

�ƐĞŶĐŝĂů�—�ůŽƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ĚĞďĞŶ�ƚƌĂĞƌ͗ 

hŶĂ�ĐŽƉŝĂ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĚĞ�dƌŝŶŝƚǇ�ZŽĐŬ�Θ�WŽƉ�^ŽŶŐďŽŽŬ�Ǉ�
ůĂƐ�ƉŝƐƚĂƐ�ĚĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ͕�ŝŶĐůƵƐŽ�Ɛŝ�ƐĞ�ĂĐƚƷĂ�ĚĞ�
ŵĞŵŽƌŝĂ͘ 

^Ƶ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ĨŽƌŵ�ĐŽŵƉůĞƚĂĚŽ 

^ŝ�ƐĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂ�ƵŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĚĞ�ĞůĞĐĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ�—�ůĂ�
ƉĂƌƟƚƵƌĂ�ŽƌŝŐŝŶĂů�Ǉ�ƵŶĂ�ĐŽƉŝĂ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĞǆĂŵŝŶĂĚŽƌ͕�
ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝƐƚĂ�ĚĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ�ĞŶ�ĨŽƌŵĂƚŽ�
DWϯ�ĞŶ�ƵŶĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�h^��Ž����;ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞĂ�����������
ŶĞĐĞƐĂƌŝŽͿ 

KƉĐŝŽŶĂů�—�ůŽƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ƚƌĂĞƌ͗ 

^Ƶ�ƉƌŽƉŝŽ�ƚĞĐůĂĚŽ͕�ƐŽƉŽƌƚĞ͕�ĂĚĂƉƚĂĚŽƌ�ĚĞ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞ 

^Ƶ�ƉƌŽƉŝŽ�ĂŵƉůŝĮĐĂĚŽƌ�Ǉ�ĐĂďůĞ�ĚĞ�ƚŽŵĂ�ĚĞ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞ 

hŶ�ƉĞĚĂů�ĚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶͬŽ�ƉĞĚĂů�ĚĞ�ǀŽůƵŵĞŶ 

�ƵĂůƋƵŝĞƌ�ĞƋƵŝƉĂŵŝĞŶƚŽ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ƉĂƌĂ�ƐƵƐ�������������
ĂĐƚƵĂĐŝŽŶĞƐ 

 



 

  ϭϵ 

 

'h1����>��y�D�E͗���E�/KE�^ 

'
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��E�/KE�^ 
ϴϬ�WhEdK^ 

>ŽƐ�ĂƌƌĞŐůŽƐ�ĚĞ�ƚĞĐůĂĚŽ�ƐĞ�ŚĂŶ�ŵĂŶƚĞŶŝĚŽ�ƚĂŶ�ĮĞůĞƐ�ĐŽͲ
ŵŽ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ƉŽƐŝďůĞ�Ă�ůĂƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞƐ͘��ƐƚĄŶ�ƉĞŶͲ
ƐĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ůĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ͕�ůĂ�ŵƵƐŝĐĂůŝĚĂĚ͕�ůĂ�ŚĂďŝͲ
ůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƚŽĐĂƌ�ĞŶ�ŐƌƵƉŽ͕�Ğů�ƐĞŶƟĚŽ�ĚĞů�ƚĞŵƉŽ�Ǉ�ůĂ�ĐŽŶƐͲ
ĐŝĞŶĐŝĂ�ĞƐƟůşƐƟĐĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ͘� 

^ŝ�ůŽƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ƚŽĐĂŶ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƚĞĐůĂĚŽ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐŽ͕�ƐŝŶͲ
ƚĞƟǌĂĚŽƌ�Ž�ƉŝĂŶŽ�ĚŝŐŝƚĂů͕�ƉƵĞĚĞŶ�ĞůĞŐŝƌ�Ğů�ƐŽŶŝĚŽ�ĚĞů�ƚĞͲ
ĐůĂĚŽ͕�ƚĞĐůĂƐ�ĚĞ�ĨƵŶĐŝſŶ�Ǉ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĞǆƉƌĞƐŝǀĂƐ�ĚŝƐƉŽŶŝͲ
ďůĞƐ�ĞŶ�ƐƵ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĐŽŶ�Ğů�ĮŶ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌ�Ğů�ĂŵͲ
ďŝĞŶƚĞ�ŵƵƐŝĐĂů͕�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�Ǉ�ĞƐƟůŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ͘ 

dŽĚĂƐ�ůĂƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞďĞŶ�ƚŽĐĂƌƐĞ�ƐŝŶ�ƵƟůŝǌĂƌ�ůĂƐ��������
ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚĞƐ�ĂƵƚŽŵĄƟĐŽƐ�Ž�ĚĞ�ĐĂũĂ�ĚĞ�ƌŝƚŵŽƐ�Ž�
ĞƐƟůŽƐ͘�dĂŵƉŽĐŽ�ĚĞďĞŶ�ƵƟůŝǌĂƌƐĞ�ůĂƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ������������
ĂƵƚŽ-ŝŶƚƌŽͬ-ŽƵƚƌŽ͘ 

>ĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŶŽ�ĚĞƌĞĐŚĂ�Ǉ�ŵĂŶŽ�ŝǌƋƵŝĞƌĚĂ�ĚĞďĞŶ�
ƚŽĐĂƌƐĞ�ƚĂů�ĐŽŵŽ�ĞƐƚĄŶ�ĞƐĐƌŝƚĂƐ�ƉĂƌĂ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�
—�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�ĞŶ�ůĂ�ŵĂŶŽ�ŝǌƋƵŝĞƌĚĂ͕�ĚĞďĞ�ƚŽĐĂƌƐĞ�ůĂ�
ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ďĂũŽ�ĐŽŵƉůĞƚĂ͘�EŽ�ƐĞ�ĂĐĞƉƚĂƌĄŶ�ĂĐŽƌĚĞƐ�ƐŝŵƉůŝͲ
ĮĐĂĚŽƐ�Ž�ĂĐŽƌĚĞƐ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƐŽůŽ�ĚĞĚŽ͘� 

^ŝ�ůŽƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ƚŽĐĂŶ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƉŝĂŶŽ�ĂĐƷƐƟĐŽ͕�ŚĂǇ�ƋƵĞ�
ƚĞŶĞƌ�ĐƵŝĚĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ĞůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ĂƐĞŐƵƌĂƌ�
ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƟƌ�ĐŽŶ�ĠǆŝƚŽ�Ğů�ĞƐƟůŽ�ĞŶ�Ğů�ŝŶƐƚƌƵͲ
ŵĞŶƚŽ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂĚŽ͘ 

^ŝ�ůŽƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ƚŽĐĂŶ�ƵŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ŵĞŶŽƐ�ƚĞͲ
ĐůĂƐ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĞŶ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐĂŶĐŝſŶ͕�ƉƵĞĚĞŶ�
ĂĚĂƉƚĂƌ�ůŝŐĞƌĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ŵƷƐŝĐĂ�—�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�ƉƵĞĚĞ�
ƐĞƌ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ŽŵŝƟƌ�ůĂƐ�ŶŽƚĂƐ�ŵĄƐ�ŐƌĂǀĞƐ�;Ž�ĂŐƵĚĂƐͿ͕�Ž�
ĐĂŵďŝĂƌůĂƐ�ĚĞ�ŽĐƚĂǀĂ͘ 

 

>ŽƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ĚĞďĞƌşĂŶ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝǌĂƌƐĞ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ĞǆŝŐĞŶĐŝĂƐ�
ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĐĂŶĐŝſŶ͕�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĐƵĂŶĚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞŶ�
ůĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ϯ�;ĚĞ�ĞŶĨŽƋƵĞ�ƚĠĐŶŝĐŽͿ͘��ůŐƵŶĂƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�
ĞƐƉĞĐŝĮĐĂŶ�ĐŝĞƌƚŽƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�Ǉ�ůŽƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ĚĞďĞŶ�
ĂƐĞŐƵƌĂƌƐĞ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ĐƵŵƉůĞŶ͘ 

>ĂƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ϭ�Ǉ�ϯ�ĚĞďĞŶ�ƉƌĞƉĂƌĂƌƐĞ�ƉĂƌĂ�ƐĞƌ�ƚŽĐĂĚĂƐ�
ĐŽŶ�ůĂ�ƉŝƐƚĂ�ĚĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ͘�^ŽůŽ�ůĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�Ϯ�ƉƵĞͲ
ĚĞ�ƐĞƌ�ƚŽĐĂĚĂ�ƐŝŶ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ�;Ɛŝ�ĨƵĞƌĂ�ĂĚĞĐƵĂĚŽ�
—�ŵŝƌĂ�ůŽƐ�ĚĞƚĂůůĞƐ�ŵĄƐ�ĂĚĞůĂŶƚĞͿ͘ 

��E�/ME�ϭ 

>Ă�ĐĂŶĐŝſŶ�ϭ�ĚĞďĞ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂƌƐĞ�ĚĞů�ůŝďƌŽ�dƌŝŶŝƚǇ�<ĞǇͲ
ďŽĂƌĚ�^ŽŶŐďŽŽŬ�ĞŶ�ǀŝŐŽƌ�ƉĂƌĂ�Ğů�ŐƌĂĚĞ͕�Ǉ�ĚĞďĞ�ƚŽĐĂƌƐĞ�
ĐŽŶ�ůĂ�ƉŝƐƚĂ�ĚĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�dƌŝŶŝƚǇ͘ 

��E�/ME�Ϯ� 

>Ă�ĐĂŶĐŝſŶ�Ϯ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂƌƐĞ�ĚĞů�ůŝďƌŽ�dƌŝŶŝƚǇ�<ĞǇͲ
ďŽĂƌĚ�^ŽŶŐďŽŽŬ�ĞŶ�ǀŝŐŽƌ�ƉĂƌĂ�Ğů�ŐƌĂĚĞ͕�Ž�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ƵŶĂ�
ĐĂŶĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽƉŝĂ�ĞůĞĐĐŝſŶ͘ 

>ĂƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞůĞĐĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ�ĚĞďĞŶ�ƐĞƌ�ĚĞ�ƵŶ�ŶŝǀĞů�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�Ă�ůĂƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ůŝďƌŽ�dƌŝŶŝƚǇ�<ĞǇďŽĂƌĚ�
^ŽŶŐďŽŽŬ�ƉĂƌĂ�Ğů�ŐƌĂĚĞ͘�>ŽƐ�ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ�ƋƵĞ�ŝŶĚŝĐĂŶ�ůĂ�
ĚƵƌĂĐŝſŶ�Ǉ�Ğů�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ĚŝĮĐƵůƚĂĚ�ƌĞƋƵĞƌŝĚŽ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�
ŐƌĂĚĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌƐĞ�ĞŶ�ůĂƐ�ƉĄŐŝŶĂƐ�ϮϮ-Ϯϱ͘�WŽƌ�
ĨĂǀŽƌ͕�ƚĞŶ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ�ƌĞǀŝƐĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�
ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞůĞĐĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ�ƐŽůŽ�ƐŽŶ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ĞƐƚĞ�
ƐǇůůĂďƵƐ͘ 

>Ă�ĐĂŶĐŝſŶ�ĚĞ�ĞůĞĐĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ͗ 
ƉĂƌƟƚƵƌĂƐ�ŝŵƉƌĞƐĂƐ�Ž�ĚĞ�ƵŶĂ�ĨƵĞŶƚĞ�ŽŶůŝŶĞ 

ƵŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƋƵĞ�ŚĂǇĂ�ĞƐĐƌŝƚŽ�Ğů�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ 

ƵŶĂ�ǀĞƌƐŝſŶ�;ĐŽǀĞƌͿ�ƋƵĞ�Ğů�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ�ŚĂǇĂ�ĂƌƌĞŐůĂĚŽ 

>ĂƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞůĞĐĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ�ƉƵĞĚĞŶ͗ 
ƚŽĐĂƌƐĞ�ƐŝŶ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ 

ƚŽĐĂƌƐĞ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƉŝƐƚĂ�ĚĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ�;ƋƵĞ�ŶŽ�
ŝŶĐůƵǇĂ�ůĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ƐŽůŽͿ�—�ƉƵĞĚĞ�ĐƌĞĂƌůĂ�Ğů�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ 

ŝŶĐůƵŝƌ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ĐĂŶƚĂĚĂ͕�ƋƵĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞ�Ğů�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ�
ĞŶ�ǀŝǀŽ 

ƚŽĐĂƌƐĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂĚĂ�ĞŶ�ĚŝƌĞĐƚŽ�ƉŽƌ�ŽƚƌŽ�ŵƷƐŝĐŽ͕�ďŝĞŶ�
ƚŽĐĂŶĚŽ�Ž�ďŝĞŶ�ĐĂŶƚĂŶĚŽ�—�Ğů�ŵƷƐŝĐŽ�ĂĚŝĐŝŽŶĂů�ƐŽůŽ�
ƉŽĚƌĄ�ĞƐƚĂƌ�ĞŶ�Ğů�ĞǆĂŵĞŶ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�Ϯ�Ǉ�ƉƵĞͲ
ĚĞ�ƚƌĂƚĂƌƐĞ�ĚĞ�ƵŶ�ƉƌŽĨĞƐŽƌ͘ 

 



 

  ϮϬ 

'ƵşĂ�ĚĞů�ĞǆĂŵĞŶ͗��ĂŶĐŝŽŶĞƐ 
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>ŽƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ĚĞďĞŶ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ�ƵŶĂ�;ĨŽƚŽͿĐŽƉŝĂ�ĚĞ�
ůĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĞůĞŐŝĚĂ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĞǆĂŵŝŶĂĚŽƌ͕�ĐŽŶ�ƐƵ�ŶŽŵďƌĞ�Ǉ�
ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ�ĐůĂƌĂŵĞŶƚĞ�ǀŝƐŝďůĞƐ͘��ů�ĞǆĂŵŝŶĂͲ
ĚŽƌ�ƐĞ�ƋƵĞĚĂƌĄ�ĞƐƚĂ�ĐŽƉŝĂ͘�>Ă�ĐĂŶĐŝſŶ�ĚĞ�ĞůĞĐĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ�
ƉƵĞĚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌƐĞ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ƉĂƌƟƚƵƌĂ�ŽƌŝŐŝŶĂů͕�ŵĂŶƵƐͲ
ĐƌŝƚĂ�Ž�ŐĞŶĞƌĂĚĂ�ƉŽƌ�ŽƌĚĞŶĂĚŽƌ͕�ĞŶ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶͲ
ƚĞƐ�ĨŽƌŵĂƚŽƐ͗ 

ƵŶ�ƉĞŶƚĂŐƌĂŵĂ�;ůĞĂĚ�ƐŚĞĞƚͿ�ĐŽŶ�ůĂ�ůĞƚƌĂ͕�ĂĐŽƌĚĞƐ�Ǉ�
ůşŶĞĂ�ŵĞůſĚŝĐĂ 
ƵŶĂ�ƚĂďůĂ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚĞƐ�;ĐŚŽƌĚ�ĐŚĂƌƚͿ�ĐŽŶ�ůĂ�ůĞƚƌĂ 
ƵŶĂ�ƉĂƌƟƚƵƌĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ƵƟůŝǌĂŶĚŽ�ŶŽƚĂĐŝſŶ�ĐŽŶǀĞŶͲ
ĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ƉĞŶƚĂŐƌĂŵĂ 

WƵĞĚĞ�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂƌƐĞ�ƵŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĚĞů�ƐǇůůĂďƵƐ�dƌŝŶŝƚǇ�
ZŽĐŬ�Θ�WŽƉ�ĚĞů�ϮϬϭϱ-ϮϬϭϳ�ĐŽŵŽ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĚĞ�ĞůĞĐĐŝſŶ�
ƉƌŽƉŝĂ�Ɛŝ�ĐƵŵƉůĞ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ�ĂĐƚƵĂůĞƐ͘�WƵĞĚĞ�
ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ƵŶĂ�ůŝƐƚĂ�ĚĞ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ĂĚĞĐƵĂĚĂƐ�ĞŶ�����������
ƚƌŝŶŝƚǇƌŽĐŬ͘ĐŽŵ 

��E�/ME�ϯ 

dƌĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ůŝďƌŽ�dƌŝŶŝƚǇ�^ŽŶŐďŽŽŬ�ĞƐͲ
ƚĄŶ�ŝĚĞŶƟĮĐĂĚĂƐ�ĐŽŵŽ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞŶĨŽƋƵĞ�ƚĠĐŶŝĐŽ͕�Ǉ�
ǀŝĞŶĞŶ�ŵĂƌĐĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ƐŝŐůĂƐ�΀d&΁�ĞŶ�ůĂ�ůŝƐƚĂ�ĚĞ�ĐĂŶĐŝŽͲ
ŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƐĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƐǇůůĂďƵƐ͘��ĞďĞ�ĞůĞŐŝƌƐĞ�ƵŶĂ�
ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ϯ�Ǉ�ĚĞďĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌͲ
ƐĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉŝƐƚĂ�ĚĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�dƌŝŶŝƚǇ͘ 

�ƐƚĂƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ĞƐƚĄŶ�ĚŝƐĞŹĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ůĂƐ�ŚĂͲ
ďŝůŝĚĂĚĞƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�Ǉ�ĐĂĚĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ƟĞŶĞ�ĚŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�
ƚĠĐŶŝĐŽƐ�ŝĚĞŶƟĮĐĂĚŽƐ�ĞƐƉĞĐşĮĐĂŵĞŶƚĞ͘��Ŷ�ůŽƐ�ƐŽŶŐͲ
ďŽŽŬƐ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƐĞ�ŝŶĐůƵǇĞŶ�ĐŽŶƐĞũŽƐ�Ǉ�ĂǇƵĚĂ�ƐŽďƌĞ�ĐŽŵŽ�
ƉƌĞƉĂƌĂƌ�ĞƐƚĂƐ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ͘ 

^Ğ�ŽƚŽƌŐĂƌĄŶ�ŵĄƐ�ƉƵŶƚŽƐ�Ă�ůŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�
ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞŶĨŽƋƵĞ�ƚĠĐŶŝĐŽ�ƉĂƌĂ�ƌĞŇĞũĂƌ�Ğů�ĠŶĨĂƐŝƐ�
ƋƵĞ�ƉŽŶĞŵŽƐ�Ă�ĞƐƚĂ�ƐĞĐĐŝſŶ͘�>ŽƐ�ĞǆĂŵŝŶĂĚŽƌĞƐ�ƐĞ�ƌĞĨĞͲ
ƌŝƌĄŶ�ĞƐƉĞĐşĮĐĂŵĞŶƚĞ�Ă�ůŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ�ĞŶ�ƐƵƐ�
ĐŽŵĞŶƚĂƌŝŽƐ͘� 

^ŝ�ƵŶ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ�ĞůŝŐŝĞƌĂ�ŝŶĐůƵŝƌ�ĚŽƐ�Ž�ƚƌĞƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�
ĞŶĨŽƋƵĞ�ƚĠĐŶŝĐŽ�ĞŶ�ƐƵ�ůŝƐƚĂ�ĚĞ�ƚĞŵĂƐ͕�ĚĞďĞŶ�ŝŶĚŝĐĂƌ�ĐůĂͲ
ƌĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ĨŽƌŵ�ĐƵĂů�ĚĞ�ĞůůŽƐ�ĚĞďĞ�ƉƵŶͲ
ƚƵĂƌƐĞ�ĐŽŵŽ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĚĞ�ĞŶĨŽƋƵĞ�ƚĠĐŶŝĐŽ͘ 

��dh��/ME���/Ed�ZWZ�d��/ME 

>ŽƐ�ĞǆĄŵĞŶĞƐ�ĚĞ�dƌŝŶŝƚǇ�ZŽĐŬ�Θ�WŽƉ�ĞƐƚĄŶ�ĚŝƐĞŹĂĚŽƐ�
ƉĂƌĂ�ĨŽŵĞŶƚĂƌ�ůĂƐ�ĂĐƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞŇĞũĞŶ�Ğů�ĞƐƟůŽ�Ǉ�
ĂƉƌŽǆŝŵĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝŽƐ�ĚĞů�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ͘��ƐƚŽ�ƐĞ�ĚĞďĞ�Ă�ƋƵĞ�
ĞŶƚĞŶĚĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵƷƐŝĐĂ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĄŶĞĂ�ĞƐ�ŇĞǆŝďůĞ�
ĞŶ�ƐƵ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ�ĞƐƟůşƐƟĐĂ͕�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĞŶ�ůŽƐ����

ŐƌĂĚĞƐ�ĂǀĂŶǌĂĚŽƐ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ůĂƐ�ĂĐƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŶŽ���
ĚĞďĞŶ�ƐŝŵƉůŝĮĐĂƌƐĞ�Ǉ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ĚĞďĞ�ŵĂŶƚĞŶĞƌƐĞ�ůĂ�ŝŶƚĞͲ
ŐƌŝĚĂĚ�ŵƵƐŝĐĂů͘ 

Z�W�d/�/KE�^͕�d��E/��^��yWZ�^/s�^�z� 
d�DWK 
dŽĚĂƐ�ůĂƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞďĞŶ�ƉƌĞƉĂƌĂƌƐĞ�ƉŽƌ�ĐŽŵƉůĞƚŽ�ĐŽŶ�
ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƌĞƉĞƟĐŝſŶ͕�ĚĂ�ĐĂƉŽ�Ǉ�ĚĂů�
ƐĞŐŶŽ�Ǉ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ĐĂƐŝůůĂƐ�ĚĞ�ǀŽůƚĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŝŶĚŝƋƵĞŶ͘����
dƌŝŶŝƚǇ�ĂŶŝŵĂ�Ă�ůŽƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�Ă�ƵƟůŝǌĂƌ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĞǆƉƌĞƐŝͲ
ǀĂƐ�ĐŽŵŽ�ŐůŝƐƐĂŶĚŽƐ͕�ŽƌŶĂŵĞŶƚŽƐ͕�ĂĐĞŶƚŽƐ͕�ƉĞĚĂůĞƐ͕�ĞƚĐ͘�
ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞĂŶ�ĂƉƌŽƉŝĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĞƐƟůŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŶĐŝſŶ͕�ĞŶ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĞŶ�ůŽƐ�ŐƌĂĚĞƐ�ĂǀĂŶǌĂĚŽƐ͘�>ŽƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ĚĞͲ
ďĞŶ�ƚĞŶĞƌ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ůĂƐ�ŝŶĚŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ͕�ĚŝŶĄŵŝͲ
ĐĂ͕�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�Ǉ�ĞƐƟůŽ�ƋƵĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĞŶ�ĞŶ�ůĂ�ƉĂƌƟƚƵƌĂ͘ 

W/^d�^������KDW�H�D/�EdK 

>ĂƐ�ƉŝƐƚĂƐ�ĚĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞůĞĐͲ
ĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ�ĚĞďĞŶ�ƐĞƌ�ĚĞ�ďƵĞŶĂ�ĐĂůŝĚĂĚ͕�ĞŶ�ĨŽƌŵĂƚŽ�
DWϯ�Ǉ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ�ĞŶ�ƵŶĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�h^��Ž�ƵŶ����ĚĞ�
ĂƵĚŝŽ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂ�ůĞĞƌƐĞ�ĞŶ�ƵŶ�ŽƌĚĞŶĂĚŽƌ͘�EŽ�ƉƵĞĚĞŶ�
ŝŶĐůƵŝƌ�ůĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ƐŽůŽ͘ 

dK��Z����D�DKZ/� 

>ŽƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌĂ�ĚĞ�ůĂƐ�
ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�;Ž�ƚŽĚĂƐ�ĞůůĂƐͿ�ĚĞ�ŵĞŵŽƌŝĂ͘���ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ĞƐƚŽ͕�
ŶŽ�ĞƐ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝŽ�ƋƵĞ�ůŽ�ŚĂŐĂŶ�Ǉ͕�ĚĞ�ŚĂĐĞƌůŽ͕�ŶŽ�ƐĞ�ŽƚŽƌͲ
ŐĂƌĄŶ�ƉƵŶƚŽƐ�ĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ͘ 

W�Zd/dhZ�^�z��KW/�^ 

�Ɛ�ĞƐĞŶĐŝĂů�ƋƵĞ�ůŽƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ƚƌĂŝŐĂŶ�ƵŶĂ�ĐŽƉŝĂ�ŽƌŝŐŝŶĂů͕�
Ž�ƵŶĂ�ĚĞƐĐĂƌŐĂ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚĂ͕�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƟƚƵƌĂ�ƋƵĞ�ƋƵŝĞƌĞŶ�
ƚŽĐĂƌ�ĞŶ�Ğů�ĞǆĂŵĞŶ͘�^ŝ�ƐĞ�ƵƟůŝǌĂƌĂ�ƵŶĂ�ĐŽƉŝĂ�ŶŽ�ĂƵƚŽƌŝǌĂͲ
ĚĂ͕�dƌŝŶŝƚǇ�ƉƵĞĚĞ�ŶŽ�ƉƵŶƚƵĂƌ�ĞƐĂ�ĐĂŶĐŝſŶ͘�WƵĞĚĞŶ�ĐŽŵͲ
ƉƌĂƌƐĞ�Ž�ĚĞƐĐĂƌŐĂƌƐĞ�ůĂƐ�ĐŽƉŝĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂŶĐŝŽͲ
ŶĞƐ�ĚĞ�ĞůĞĐĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ�ĞŶ�ƟĞŶĚĂƐ�ĚĞ�ŵƷƐŝĐĂ�Ž�ĞĚŝƚŽƌŝĂͲ
ůĞƐ͘��Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚĞƐĐĂƌŐĂƐ͕�ƐĞ�ƉĞĚŝƌĄ�ƵŶĂ�ƉƌƵĞďĂ�ĚĞ�
ĐŽŵƉƌĂ͘�EŽ�ƐĞ�ŚĂƌĄŶ�ĐŽŶĐĞƐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƵŶ�
ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ�ƐĞ�ƌĞƚƌĂƐĞ�Ăů�ŽďƚĞŶĞƌ�ƐƵƐ�ƉĂƌƟƚƵƌĂƐ�ŝŵƉƌĞƐĂƐ͘ 

 



 

  Ϯϭ 

'ƵşĂ�ĚĞů�ĞǆĂŵĞŶ͗��ĂŶĐŝŽŶĞƐ 
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'/ZK^����W�'/E� 

>ŽƐ�ĞǆĂŵŝŶĂĚŽƌĞƐ�ŶŽ�ƉŽĚƌĄŶ�ĂǇƵĚĂƌ�Ă�ŐŝƌĂƌ�ůĂƐ�ƉĄŐŝŶĂƐ͘�
>ŽƐ�ŐŝƌŽƐ�ĚĞ�ƉĄŐŝŶĂ�ĐŽŵƉůŝĐĂĚŽƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ƐŽůǀĞŶƚĂƌƐĞ�
ĨŽƚŽĐŽƉŝĂŶĚŽ�ůĂƐ�ƉĄŐŝŶĂƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ͘�hŶ�ĂƐŝƐƚĞŶƚĞ�ƉƵĞĚĞ�
ĂǇƵĚĂƌ�Ă�ŐŝƌĂƌ�ƉĄŐŝŶĂƐ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ŐƌĂĚĞƐ�ϲ-ϴ�Ɛŝ�ĨƵĞƌĂ������
ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ͕�ƉĞƌŽ�ƐŽůŽ�ƉŽĚƌĄ�ĞƐƚĂƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĞŶ�ůĂ�ƐĂůĂ�ĚĞ�����
ĞǆĂŵĞŶ�ĐƵĂŶĚŽ�ůŽƐ�ŐŝƌŽƐ�ƐĞĂŶ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ͘��ů�ĂƐŝƐƚĞŶƚĞ�
ŶŽ�ĚĞďĞ�ƐĞƌ�Ğů�ƉƌŽĨĞƐŽƌ�ĚĞů�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ͘ 

�KWzZ/',d��E�>�^���E�/KE�^ 

WƵŶƚŽƐ�Ă�ƌĞĐŽƌĚĂƌ͗ 
>ŽƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ĐƌĞĂƌ�ƵŶĂ�ǀĞƌƐŝſŶ�;ĐŽǀĞƌͿ�ĚĞ�
ƵŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�Ğ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌůĂ�ĞŶ�Ğů�ĞǆĂŵĞŶ��Ž�ŽƚƌĂƐ��
ĂĐƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ƉƌŝǀĂĚŽ͘ 
>ŽƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ŶŽ�ƉƵĞĚĞŶ�ŐƌĂďĂƌ�ƵŶĂ�ǀĞƌƐŝſŶ�Ž�����
ĚŝƐƚƌŝďƵŝƌ�ƵŶĂ�ŐƌĂďĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ƚĞƌĐĞƌŽƐ�;ƐƵďŝĠŶĚŽůĂ�ĞŶ�
ƵŶĂ�ƉĄŐŝŶĂ�ǁĞď�Ž�ĐŽƉŝĄŶĚŽůĂͿ�ƐŝŶ�ƚĞŶĞƌ�ůĂ�ůŝĐĞŶĐŝĂ�
ĂĚĞĐƵĂĚĂ͘ 
>ŽƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ƉŽƐĞĞŶ�ůŽƐ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ĚĞ�ĂƵƚŽƌ�ĚĞ���
ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ĐĂŶĐŝſŶ�ƋƵĞ�ŚĂǇĂŶ�ĞƐĐƌŝƚŽ�ĞůůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ͘ 

WƵĞĚĞƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ŵĄƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĞŶ�ƚƌŝŶŝƚǇƌŽĐŬ͘ĐŽŵͬ
ƐǇůůĂďƵƐ 

 

K�d�E�Z�W�Zd/dhZ�^�W�Z���>��y�D�E 

>ŽƐ�ůŝďƌŽƐ�ĚĞ�dƌŝŶŝƚǇ�ZŽĐŬ�Θ�WŽƉ�^ŽŶŐďŽŽŬƐ�ĐŽŶƟĞŶĞŶ�
ŽĐŚŽ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�;ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ�ƚƌĞƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞŶĨŽƋƵĞ�
ƚĠĐŶŝĐŽͿ͕�ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĂĚŝĐŝŽŶĂů�ƐŽďƌĞ�Ğů����
ŽƌŝŐĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŶĐŝſŶ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ĐŽŶƐĞũŽƐ�Ǉ�ƉŝƐƚĂƐ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ͘�^Ğ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ĞŶ��������������
ƚƌŝŶŝƚǇƌŽĐŬ͘ĐŽŵͬƐŚŽƉ�Ž�ĞŶ�ƚƵƐ�ƟĞŶĚĂƐ�ĚĞ�ŵƷƐŝĐĂ�������
ůŽĐĂůĞƐ͘�WĂƌĂ�ŵĄƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂ�ůĂ�ƉĄŐŝŶĂ�ϰϳ͘ 

W�Z�D�dZK^�W�Z��>�^���E�/KE�^������������
����>���/ME�WZKW/� 

>ĂƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞůĞĐĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ�ĚĞďĞŶ�ĐƵŵƉůŝƌ�ĐŽŶ�ůŽƐ�
ĞƐƚĄŶĚĂƌĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ůŝďƌŽ�dƌŝŶŝƚǇ�<ĞǇďŽĂƌĚ�
^ŽŶŐďŽŽŬ�ĂĚĞĐƵĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ŐƌĂĚĞ͘� 

>ĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ƚĂďůĂƐ�ŽĨƌĞĐĞŶ�ůĂƐ�ůşŶĞĂƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ůŽ�ƋƵĞ�
ĚĞďĞ�ŝŶĐůƵŝƌƐĞ�ĞŶ�ĐĂĚĂ�ŐƌĂĚĞ͘�dŽĚĂƐ�ůĂƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ƐŽŶ��
ĂĐƵŵƵůĂƟǀĂƐ͕�ƉĞƌŽ�ŶŽ�ƐĞ�ĞƐƉĞƌĂ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ����
ĐŽŶƚĞŶŐĂŶ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ůŝƐƚĂ�—�ĞƐƚĂ�ůŝƐƚĂ�
ƉƌĞƚĞŶĚĞ�ƐĞƌ�ĚĞ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉĂƌĂ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƟƉŽƐ�ĚĞ�
ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ĂĚĞĐƵĂĚĂƐ�Ă�ĐĂĚĂ�ŐƌĂĚĞ͘ 

WŽƌ�ĨĂǀŽƌ͕�ƚĞŶ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ƋƵĞ�Ɛŝ�ůĂ�ĚƵƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�
ƐĞ�ĂĐĞƌĐĂ�Ăů�ƟĞŵƉŽ�ŵĄǆŝŵŽ�ƉĞƌŵŝƟĚŽ͕�Ğů�ĞǆĂŵŝŶĂĚŽƌ�
ƉƵĞĚĞ�ƉĂƌĂƌ�ůĂ�ĂĐƚƵĂĐŝſŶ�ĐƵĂŶĚŽ�ŚĂǇĂ�ĞƐĐƵĐŚĂĚŽ�ƐƵĮͲ
ĐŝĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ƚĞŶĞƌ�ƵŶĂ�ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ�ũƵƐƚĂ͘���ů�ĞǆĂŵŝŶĂĚŽƌ�
ƉĂƌĂƌĄ�ůĂƐ�ĂĐƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐƵƉĞƌĞŶ�ůĂ�ĚƵƌĂĐŝſŶ�ŵĄǆŝŵĂ�
ĚĞ�ůĂ�ƉŝĞǌĂ͘�>ĂƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞůĞĐĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ�ƉƵĞĚĞŶ�
ƌĞĐŽƌƚĂƌƐĞ�Ɛŝ�ůĂ�ĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĨƵĞƌĂ�ĚĞŵĂƐŝĂĚŽ�
ůĂƌŐĂ͕�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ�ĐŽƌƚĂŶĚŽ�ůĂƐ�ŝŶƚƌŽƐ�Ž�ŽƵƚƌŽƐ�ŝŶƐƚƌƵͲ
ŵĞŶƚĂůĞƐ�Ž�ůŝŵŝƚĂŶĚŽ�ůĂ�ĐĂŶƟĚĂĚ�ĚĞ�ĞƐƚƌŽĨĂƐ͘ 



 

  ϮϮ 

'ƵşĂ�ĚĞů�ĞǆĂŵĞŶ͗��ĂŶĐŝŽŶĞƐ 
'
h
1�
��
�>��y�

D
�E

͗���
E
�/K

E
�^ 

'Z����ϭ 
 

 

�ƵƌĂĐŝſŶ  ϭ�—�Ϯ͘ϱ�ŵŝŶƵƚŽƐ 

sĂůŽƌĞƐ�ƌşƚŵŝĐŽƐ  ^ĞŵŝĐŽƌĐŚĞĂƐ�ŽĐĂƐŝŽŶĂůĞƐ 

^ŝŶĐŽƉĂĐŝſŶ  ^ŝŶĐŽƉĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐĞŵŝĐŽƌĐŚĞĂƐ�ŽĐĂƐŽŶĂů 

�ŽŵƉĂƐĞƐ  �ŽŵŽ�ĞŶ�/ŶŝƟĂů 

dĞŵƉŽƐ  ϲϬ-ϭϲϬ�ďƉŵ 

�ŝŶĄŵŝĐĂƐ  �����������������������������������������ŽŶ�ƌĞŐƵůĂĚŽƌĞƐ�ŽĐĂƐŝŽŶĂůĞƐ 

ZĂŶŐŽ  DŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ĞŶ�ůĂ�ƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵĂŶŽƐ�ŵĄƐ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ͕�ĂůŐƵŶĂ�ĞǆƚĞŶƐŝſŶ�ĚĞ�ĚĞĚŽƐ�ŵĄƐ�ĂůůĄ�
ĚĞ�ůĂƐ�ƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�ĞƐƚĄŶĚĂƌ 

dŽŶĂůŝĚĂĚĞƐ  ,ĂƐƚĂ�ĚŽƐ�ĂůƚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ 

�ƐĐƌŝƚƵƌĂ�ĚĞ�ƉĂƌƚĞƐ  �ĐŽƌĚĞƐ�ĚĞ�ƚƌĞƐ�ŶŽƚĂƐ�ŽĐĂƐŝŽŶĂůĞƐ͕�ŵĂǇŽƌ�ƵƐŽ�ĚĞ�ŶŽƚĂƐ�ƌĞƉĞƟĚĂƐ�Ǉ�ĂĐŽƌĚĞƐ�ĚĞ�ĚŽƐ�ŶŽƚĂƐ͕�ƉĂͲ
ƚƌŽŶĞƐ�ĚĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ŵĂŶŽ�ĚĞƌĞĐŚĂ�ƌĞƉĞƟƟǀŽ͕�ƚŽĚĂǀşĂ�ŵĂŶŽ�ŝǌƋƵŝĞƌĚĂ�ƐŝŵƉůĞ 

/ŵƉƌŽǀŝƐĂĐŝſŶ  EŽ�ƐĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ 

KƚƌĂƐ�ŝŶĚŝĐĂĐŝŽŶĞƐͬ
ƚĠĐŶŝĐĂƐ 

 
�ĐĞŶƚŽƐ͕�ƚĞŶƵƚŽ 

/E/d/�> 
 

 

�ƵƌĂĐŝſŶ  ϰϱ�ƐĞŐƵŶĚŽƐ�—�Ϯ�ŵŝŶƵƚŽƐ 

sĂůŽƌĞƐ�ƌşƚŵŝĐŽƐ 
 ZŝƚŵŽƐ�ƐŝŵƉůĞƐ�Ğ�ŝŶƚƵŝƟǀŽƐ�ƋƵĞ�ŝŶĐůƵǇĞŶ�ŶĞŐƌĂƐ͕�ĐŽƌĐŚĞƌĂƐ͕�ďůĂŶĐĂƐ͕�ďůĂŶĐĂƐ�ĐŽŶ�ƉƵŶƟůůŽ͕���

ŶĞŐƌĂƐ�ĐŽŶ�ƉƵŶƟůůŽ�Ǉ�ůŝŐĂĚƵƌĂƐ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞĂŶ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂƐ͖�ƉĂƵƐĂƐ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞƐ͖�ĐŽƌĐŚĞĂƐ������
ƐǁŝŶŐĂĚĂƐ 

^ŝŶĐŽƉĂĐŝſŶ  ^ŝŶĐŽƉĂĐŝſŶ�ƐŝŵƉůĞ�Ǉ�ŽĐĂƐŝŽŶĂů�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞĂ�ĂĚĞĐƵĂĚĂ�Ă�ůĂ�ŵƷƐŝĐĂ 

�ŽŵƉĂƐĞƐ   

dĞŵƉŽƐ  ϲϬ-ϭϯϬ�ďƉŵ 

�ŝŶĄŵŝĐĂƐ  ��������������������������������—�ƉŽĐŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ͕��ƐŽůŽ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞƐ�ƐŝŵƉůĞƐ 

ZĂŶŐŽ  DĂŶŽƐ�ũƵŶƚĂƐ͕�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ�ĞŶ�ĚŝƐƟŶƚĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ĚĞů�ƚĞĐůĂĚŽ�ƉĞƌŽ�ĐŽŶ�ƟĞŵƉŽ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ͖�
ĐĂŵďŝŽƐ�ƐŝŵƉůĞƐ�ĚĞ�ƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵĂŶŽƐ 

dŽŶĂůŝĚĂĚĞƐ  �Ğ�ŚĂƐƚĂ�ƵŶĂ�ĂůƚĞƌĂĐŝſŶ 

�ƐĐƌŝƚƵƌĂ�ĚĞ�ƉĂƌƚĞƐ 

 &ƌĂƐĞŽ�ůĞŐĂƚŽ͖�ŝŶƚĞƌĐĂŵďŝŽ�ƐŝŵƉůĞ�ĚĞ�ŵĞůŽĚşĂƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĂƐ�ŵĂŶŽƐ͕�Ž�ƚĞǆƚƵƌĂ�ĚĞ�ŵĂŶŽ�ŝǌƋƵŝĞƌĚĂ�
ŵƵǇ�ďĄƐŝĐĂ�Ǉ�ƉĂƵƐĂĚŽ͖�ĐƌŽŵĂƟƐŵŽƐ�ŽĐĂƐŝŽŶĂůĞƐ͕�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂ�Ă�ƵŶĂ�
ĞƐĐĂůĂ�ĚĞ�ďůƵĞƐ͖�ĂĐŽƌĚĞƐ�ĚĞ�ĚŽƐ�ŶŽƚĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ŵĂŶŽ�ĚĞƌĞĐŚĂ�Ǉ�ŽĐĂƐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ůĂ�ŵĂŶŽ����
ŝǌƋƵŝĞƌĚĂ͘ 

/ŵƉƌŽǀŝƐĂĐŝſŶ  EŽ�ƐĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ 



 

  Ϯϯ 

'ƵşĂ�ĚĞů�ĞǆĂŵĞŶ͗��ĂŶĐŝŽŶĞƐ 
'
h
1�
��
�>��y�

D
�E

͗���
E
�/K

E
�^ 

'Z����ϯ 
 

 

�ƵƌĂĐŝſŶ  ϭ͘ϱ�—�ϯ͘ϱ�ŵŝŶƵƚŽƐ 

sĂůŽƌĞƐ�ƌşƚŵŝĐŽƐ  ^ĞŵŝĐŽƌĐŚĞĂƐ�ŵĄƐ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞƐ�ƚĂŶƚŽ�ĞŶ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĐŽŵŽ�ĞŶ�Ğů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŵĞůſĚŝĐŽ 

^ŝŶĐŽƉĂĐŝſŶ  �ŽŵŽ�ĞŶ�'ƌĂĚĞ�Ϯ 

�ŽŵƉĂƐĞƐ  ������������ 

dĞŵƉŽƐ  ZĂŶŐŽ�ĐŽŵƉůĞƚŽ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽƐ͕�ĐĂŵďŝŽƐ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ 

�ŝŶĄŵŝĐĂƐ   

ZĂŶŐŽ  ^Ğ�ĂŵƉůŝĂ�ĞŶ�ůĂƐ�ůşŶĞĂƐ�ĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐůĂǀĞ�ĚĞ�&Ă 

dŽŶĂůŝĚĂĚĞƐ  ,ĂƐƚĂ�ĐƵĂƚƌŽ�ĂůƚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ 

�ƐĐƌŝƚƵƌĂ�ĚĞ�ƉĂƌƚĞƐ 
 EŽƚĂƐ�ƌĞƉĞƟĚĂƐ�ŵĄƐ�ƌĄƉŝĚĂƐ͕�ƉĂƚƌŽŶĞƐ�ĚĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ�ŵĄƐ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌĞƐ͕�ŵĂǇŽƌ�ŝŶĚĞƉĞŶͲ

ĚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵĂŶŽƐ͕�ŵĄƐ�ǀĂƌŝĞĚĂĚ�ĚĞ�ƚĞǆƚƵƌĂƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞĂ�ŵƵƐŝĐĂůŵĞŶƚĞ�
ĂĚĞĐƵĂĚŽ͕�ŵĞůŽĚşĂ�ƐŽďƌĞ�ŶŽƚĂƐ�ƉƌŽůŽŶŐĂĚĂƐ�ĞŶ�ƵŶĂ�ŵŝƐŵĂ�ŵĂŶŽ 

/ŵƉƌŽǀŝƐĂĐŝſŶ  EŽ�ƐĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ 

'Z����Ϯ 
 

 

�ƵƌĂĐŝſŶ  ϭ͘ϱ�—�ϯ�ŵŝŶƵƚŽƐ 

sĂůŽƌĞƐ�ƌşƚŵŝĐŽƐ  WĞƋƵĞŹŽ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĞŶ�ĐŽŵƉůĞũŝĚĂĚ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ăů�'ƌĂĚĞ�ϭ 

^ŝŶĐŽƉĂĐŝſŶ  hƐŽ�ŵĄƐ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ 

�ŽŵƉĂƐĞƐ  �����ĐŽŶ�ŽĐĂƐŝŽŶĂůĞƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĄƐ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐŽŶ�ŝŶƚƵŝƟǀŽƐ 

dĞŵƉŽƐ  ϱϬ-ϭϲϬ�ďƉŵ 

�ŝŶĄŵŝĐĂƐ  �ƌĞƐĐĞŶĚŽƐͬĚĞĐƌĞƐĐĞŶĚŽƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĨƌĂƐĞƐ�Ǉ�ŵĂǇŽƌ�ƵƐŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞƐ 

ZĂŶŐŽ  >ĂƐ�ŵĂŶŽƐ�ĞŵƉŝĞǌĂŶ�Ă�ŵŽǀĞƌƐĞ�ŵĄƐ�ĂůůĄ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�ĮũĂƐ͕�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞů�ƌĂŶŐŽ�ĚĞ�ĚŽƐ�ŽĐƚĂͲ
ǀĂƐ�ĞŶ�ĂŵďŽƐ�ůĂĚŽƐ�ĚĞů��Ž�ĐĞŶƚƌĂů͕�ŽĐĂƐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�ŝŶƚĞƌǀĂůŽƐ�ĚĞ�ŽĐƚĂǀĂ 

dŽŶĂůŝĚĂĚĞƐ  ,ĂƐƚĂ�ƚƌĞƐ�ĂůƚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ͕�ĐĂŵďŝŽƐ�ƐŝŵƉůĞƐ�ĚĞ�ƚŽŶĂůŝĚĂĚ 

�ƐĐƌŝƚƵƌĂ�ĚĞ�ƉĂƌƚĞƐ 
 >ĞŐĂƚŽ�ŵĄƐ�ĐůĂƌĂŵĞŶƚĞ�ĚĞĮŶŝĚŽ�Ǉ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞƐ�ĂĐĞŶƚƵĂĚŽͬƐƚĂĐĐĂƚŽ͕�ƵŶĂ�ŵĂŶŽ�ƉƵĞĚĞ�ƚŽĐĂƌ�

ĂĐŽƌĚĞƐ�ĚĞ�ŚĂƐƚĂ�ϰ�ŶŽƚĂƐ�ƉĞƌŽ�ŵĂǇŽƌŵĞŶƚĞ�ƐĞƌĄŶ�ĚĞ�Ϯ�Ž�ϯ͕�ŵĄƐ�ĐŽŵƉĂƐĞƐ�ĚĞ�ĞƐƉĞƌĂ͕�ůĂƐ�ŵĂͲ
ŶŽƐ�ƐĞ�ǀƵĞůǀĞŶ�ŵĄƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞƐ�ĐŽŶ�ƉĂƚƌŽŶĞƐ�ĚĞ�ŵĂŶŽ�ŝǌƋƵŝĞƌĚĂ�ŵĄƐ�ĐŽŵƉůĞũŽƐ 

/ŵƉƌŽǀŝƐĂĐŝſŶ  EŽ�ƐĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ 

KƚƌĂƐ�ŝŶĚŝĐĂĐŝŽŶĞƐͬ
ƚĠĐŶŝĐĂƐ 

 'ůŝƐƐĂŶĚŽ͖�ŽƌŶĂŵĞŶƚŽƐ 



 

  Ϯϰ 

'ƵşĂ�ĚĞů�ĞǆĂŵĞŶ͗��ĂŶĐŝŽŶĞƐ 
'
h
1�
��
�>��y�

D
�E

͗���
E
�/K

E
�^ 

'Z����ϱ 
 

 

�ƵƌĂĐŝſŶ  Ϯ͘ϱ�—�ϰ�ŵŝŶƵƚŽƐ 

^ŝŶĐŽƉĂĐŝſŶ  >Ă�ƐŝŶĐŽƉĂĐŝſŶ�ƐĞ�ǀƵĞůǀĞ�ƵŶ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ŚĂďŝƚƵĂů 

�ŽŵƉĂƐĞƐ  �ŽŵƉĂƐĞƐ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌĞƐ͕�ĐĂŵďŝŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĄƐ�ŵĄƐ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞƐ 

ZĂŶŐŽ  hƐŽ�ĚĞ�ƚŽĚĂ�ůĂ�ƚĞƐŝƚƵƌĂ 

dŽŶĂůŝĚĂĚĞƐ  �ƵĂůƋƵŝĞƌ�ƚŽŶĂůŝĚĂĚ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŵƷƐŝĐĂ͕�ĐĂŵďŝŽƐ�ĚĞ�ƚŽŶĂůŝĚĂĚ�ŵĄƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽƐ 

�ƐĐƌŝƚƵƌĂ�ĚĞ�ƉĂƌƚĞƐ 
 WĂƐĂũĞƐ�ŵĄƐ�ĐŽŵƉůŝĐĂĚŽƐ�ĞŶ�ĂŵďĂƐ�ŵĂŶŽƐ͕�ũƵŶƚĂƐ�Ž�ŵŽǀŝĠŶĚŽƐĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕�ƐĞǆƚĂƐ�

ƌĞƉĞƟĚĂƐ͕�ŶŽƚĂƐ�ƌĞƉĞƟĚĂƐ�ƌĄƉŝĚĂƐ͕�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƉŽƌ�ĐĂƉĂƐ�ƋƵĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĞŶ�ŵĄƐ�ƐĞŶƐŝďŝůŝͲ
ĚĂĚ�ĞŶ�ůĂƐ�ƚĞǆƚƵƌĂƐ 

KƚƌĂƐ�ŝŶĚŝĐĂĐŝŽŶĞƐͬ
ƚĠĐŶŝĐĂƐ 

 �ĐŽƌĚĞƐ�ĞŶ�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ�ĂďŝĞƌƚĂ 

/ŵƉƌŽǀŝƐĂĐŝſŶ  ^ŽůŽƐ�ŝŵƉƌŽǀŝƐĂĚŽƐ�ĚĞ�ƵŶŽƐ�ŽĐŚŽ�ĐŽŵƉĂƐĞƐ͕�ĮůůƐ�ŝŵƉƌŽǀŝƐĂĚŽƐ�Ǉ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ŚĂƐƚĂ�
ŽĐŚŽ�ĐŽŵƉĂƐĞƐ 

'Z����ϰ 
 

 

�ƵƌĂĐŝſŶ  Ϯ͘ϱ�—�ϰ�ŵŝŶƵƚŽƐ 

sĂůŽƌĞƐ�ƌşƚŵŝĐŽƐ  dŽĚŽƐ�ůŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƌşƚŵŝĐŽƐ 

^ŝŶĐŽƉĂĐŝſŶ  >Ă�ƐŝŶĐŽƉĂĐŝſŶ�ƐĞ�ǀƵĞůǀĞ�ƵŶ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ŵĄƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�ƌŝƚŵŽ 

�ŽŵƉĂƐĞƐ  dŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĐŽŵƉĂƐĞƐ�ƌĞŐƵůĂƌĞƐ 

�ŝŶĄŵŝĐĂƐ  dŽĚĂƐ�ůĂƐ�ĚŝŶĄŵŝĐĂƐ 

ZĂŶŐŽ  �ĐĞƌĐĄŶĚŽƐĞ�Ăů�ƌĂŶŐŽ�ĐŽŵƉůĞƚŽ 

dŽŶĂůŝĚĂĚĞƐ  �ŽŵŽ�ĞŶ�'ƌĂĚĞ�ϯ 

�ƐĐƌŝƚƵƌĂ�ĚĞ�ƉĂƌƚĞƐ  �ŝƐƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ŽĐƚĂǀĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ŵĂŶŽ͕�ƚĞƌĐĞƌĂƐ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ŵĂŶŽ͕�ƉĂƐĂũĞƐ�ƌĄƉŝĚŽƐ�ĞŶƚƌĞ�ĚŽƐ�ŵĂŶŽƐ 

/ŵƉƌŽǀŝƐĂĐŝſŶ  ^ŽůŽƐ�ŝŵƉƌŽǀŝƐĂĚŽƐ�ĚĞ�ƵŶŽƐ�ϰ�ĐŽŵƉĂƐĞƐ͕�ĮůůƐ�ŝŵƉƌŽǀŝƐĂĚŽƐ�Ǉ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ŚĂƐƚĂ�ϰ�
ĐŽŵƉĂƐĞƐ 

KƚƌĂƐ�ŝŶĚŝĐĂĐŝŽŶĞƐͬ
ƚĠĐŶŝĐĂƐ 

 
KƌŶĂŵĞŶƚŽƐ͕�ƵƐŽ�ĚĞů�ƉĞĚĂů�ŶŽƚĂĚŽ 



 

  Ϯϱ 

'ƵşĂ�ĚĞů�ĞǆĂŵĞŶ͗��ĂŶĐŝŽŶĞƐ 
'
h
1�
��
�>��y�

D
�E

͗���
E
�/K

E
�^ 

'Z����ϳ 
 

 

�ƵƌĂĐŝſŶ  ϯ�—�ϰ͘ϱ�ŵŝŶƵƚŽƐ 

^ŝŶĐŽƉĂĐŝſŶ  hƐŽ�ŵĄƐ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ�Ǉ�ĐŽŵƉůĞũŽ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝŶĐŽƉĂĐŝſŶ 

�ƐĐƌŝƚƵƌĂ�ŵĞůſĚŝĐĂ�Ğ�
ŝŶƚĞƌǀĂůŽƐ 

 KĐƚĂǀĂƐ�ĞŶ�ĂŵďĂƐ�ŵĂŶŽƐ͕�ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ�ĞƐĐƌŝƚƵƌĂ�ŵĞůſĚŝĐĂ�Ǉ�ĨƌĂƐĞƐ�ďŝĞŶ�ĚŝďƵũĂĚĂƐ͖�ƉĂƐĂũĞƐ�ĞǆͲ
ƚĞŶƐŽƐ�ĐŽŶ�ŵƵĐŚĂƐ�ƚĞǆƚƵƌĂƐ�Ǉ�ƌŽůĞƐ�ĚĞ�ƚĞĐůĂĚŽ�ĚŝƐƟŶƚŽƐ 

/ŵƉƌŽǀŝƐĂĐŝſŶ  &ŝůůƐ͕�ƐŽůŽƐ�Ǉ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽƐ�ŝŵƉƌŽǀŝƐĂĚŽƐ�ĚĞ�ŚĂƐƚĂ�ϭϲ�ĐŽŵƉĂƐĞƐ 

'Z����ϴ 
 

 

�ƵƌĂĐŝſŶ  ϯ͘ϱ�—�ϱ�ŵŝŶƵƚŽƐ 

^ŝŶĐŽƉĂĐŝſŶ  ^ŝŶĐŽƉĂĐŝſŶ�ĐŽŵƉůĞũĂ�ĞŶ�ƚŽĚĂ�ůĂ�ƉŝĞǌĂ 

�ƐĐƌŝƚƵƌĂ�ŵĞůſĚŝĐĂ�Ğ�
ŝŶƚĞƌǀĂůŽƐ 

 �ĐŽƌĚĞƐ�ĚĞ�ϱ�ŶŽƚĂƐ�;ĞŶ�ƵŶĂ�ŵĂŶŽͿ͖�ůĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ĚĞŵƵĞƐƚƌĂŶ�ƵŶ�ĂůƚŽ�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ǀĞƌƐĂƟůŝĚĂĚ�ĐŽŶ�Ğů�
ƚĞĐůĂĚŽ͕�ĐŽŶ�ŵƵĐŚĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƟĞŶĞŶ�ƉĂƐĂũĞƐ�ĐŽŶ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ŝŵƉƌŽǀŝƐĂĚŽƐ͕�ŵĞůſĚŝĐŽƐ�Ž�
ĚĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ͕�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƉŽƌ�ĐĂƉĂƐ͕�ĞƚĐ͘ 

/ŵƉƌŽǀŝƐĂĐŝſŶ  DƷůƟƉůĞƐ�ƐŽůŽƐ͕�ĮůůƐ�Ǉ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽƐ�ŝŵƉƌŽǀŝƐĂĚŽƐ�ĚĞ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ĚƵƌĂĐŝſŶ 

'Z����ϲ 
 

 

�ƵƌĂĐŝſŶ  ϯ�—�ϰ͘ϱ�ŵŝŶƵƚŽƐ 

^ŝŶĐŽƉĂĐŝſŶ  >Ă�ƐŝŶĐŽƉĂĐŝſŶ�ƐĞ�ǀƵĞůǀĞ�ŵĄƐ�ĐŽŵƉůĞũĂ�ĞŶ�ĂůŐƵŶŽƐ�ƉĂƐĂũĞƐ 

�ƐĐƌŝƚƵƌĂ�ŵĞůſĚŝĐĂ�Ğ�
ŝŶƚĞƌǀĂůŽƐ 

 DĂǇŽƌ�ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚĞƐ�ĚĞ�ϰ�ŶŽƚĂƐ͕�ƉĂƐĂũĞƐ�ĚĞ�ƐĞŵŝĐŽƌĐŚĞĂƐ�ŇƵŝĚŽƐ͕�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽƐ�
ĚĞ�ĂĐŽƌĚĞƐ�ŵĄƐ�ĚĞŶƐŽƐ�ƋƵĞ�ĂďĂƌĐĂŶ�ŚĂƐƚĂ�ƵŶĂ�ŽĐƚĂǀĂ�ĞŶ�ĂŵďĂƐ�ŵĂŶŽƐ 

/ŵƉƌŽǀŝƐĂĐŝſŶ  ^ŽůŽƐ�ŝŵƉƌŽǀŝƐĂĚŽƐ�ĚĞ�ϭϮ�ĐŽŵƉĂƐĞƐ 



 

  Ϯϲ 

 

'h1����>��y�D�E͗�^�^^/KE�^</>>^ 

'
h
1�
��
�>��y�

D
�E

͗�^�^^/K
E
�^</>>^ 

>ŽƐ�ŵƷƐŝĐŽƐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĄŶĞŽƐ�ŶĞĐĞƐŝƚĂŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ƵŶ�
ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĞƐĐƵĐŚĂ�Ğ�ŝŵƉƌŽǀŝƐĂĐŝſŶ�ƚĂŶͲ
ƚŽ�Ɛŝ�ƐŽŶ�ĂƌƟƐƚĂƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞƐ�ĐŽŵŽ�Ɛŝ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ŵƷƐŝͲ
ĐŽƐ�ĚĞ�ƐĞƐŝſŶ͘�>Ă�ƉƌƵĞďĂ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƐŬŝůůƐ�ĞƐƚĄ�ĞƐƉĞĐşĮĐĂͲ
ŵĞŶƚĞ�ĚŝƐĞŹĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�Ǉ�ƌĞĨŽƌǌĂƌ�ĞƐƚĂƐ�ŚĂďŝůŝͲ
ĚĂĚĞƐ͘ 

>ŽƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ĞůĞŐŝƌ�ĞŶƚƌĞ�ƉůĂǇďĂĐŬ�Ž� 
ŝŵƉƌŽǀŝƐĂĐŝſŶ͘ 

W>�z���< 

>ŽƐ�ŵƷƐŝĐŽƐ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ŶĞĐĞƐŝƚĂŶ�ĞǆĐĞůĞŶƚĞƐ�ŚĂďŝůŝĚĂͲ
ĚĞƐ�ĚĞ�ĞƐĐƵĐŚĂ�Ǉ�ůĞĐƚƵƌĂ�Ă�ǀŝƐƚĂ͘�>Ă�ƉƌƵĞďĂ�ĚĞ�ƉůĂǇďĂĐŬ�
ĂǇƵĚĂ�Ăů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ĂŵďĂƐ͘ 

>ŽƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ƋƵĞ�ĞůŝũĂŶ�ĞƐƚĂ�ŽƉĐŝſŶ�ĚĞďĞƌĄŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞͲ
ƚĂƌ�ŵƷƐŝĐĂ�ƋƵĞ�ŶŽ�ŚĂŶ�ǀŝƐƚŽ�Ŷŝ�ŽşĚŽ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌƵĞďĂ͘ 

��ůŽƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ƐĞ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞŐĂ�ƵŶ�ƐŽŶŐ�ĐŚĂƌƚ�;ĞƐƋƵĞŵĂ�
ĐŽŶ�ůĂ�ƉĂƌƟƚƵƌĂ͕�ƚĂďůĂƚƵƌĂ�Ǉ�ĂƌŵŽŶşĂ�ĚĞů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽͿ�Ǉ�ƟĞͲ
ŶĞŶ�ϯϬ�ƐĞŐƵŶĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚƵĚŝĂƌůŽ�Ǉ�ƉƌŽďĂƌ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌĂ�ĚĞ�
ůĂƐ�ƐĞĐĐŝŽŶĞƐ͘���ĐŽŶƟŶƵĂĐŝſŶ͕�Ğů�ĞǆĂŵŝŶĂĚŽƌ�ƌĞƉƌŽĚƵĐŝͲ
ƌĄ�ůĂ�ƉŝƐƚĂ�ĚĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ͘ 

>ŽƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ĚĞďĞŶ�ĞƐĐƵĐŚĂƌ�ůĂ�ƉŝƐƚĂ�ĚĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂͲ
ŵŝĞŶƚŽ͕�ƌĞƉŝƟĞŶĚŽ�ůŽ�ƋƵĞ�ĞƐĐƵĐŚĂŶ�Ǉ͕�Ɛŝ�ƋƵŝĞƌĞŶ͕�ƉƵĞͲ
ĚĞŶ�ůĞĞƌ�Ğů�ĞƐƋƵĞŵĂ͘�>Ă�ƉƌƵĞďĂ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĞŶ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�ĚĞ�
ĨƌĂƐĞƐ�ŵĞůſĚŝĐĂƐ�ĐŽƌƚĂƐ�ƋƵĞ�Ğů�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ�ĚĞďĞ�ƌĞƉĞƟƌ�
ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƐƵĞŶĞŶ͘��ů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝƐƚĂ�ĚĞ�
ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ�ŚĂǇ�ƵŶĂ�ŵĂƌĐĂ�ĚĞ�ĞŶƚƌĂĚĂ�;ĐŽƵŶƚ-ŝŶͿ�Ǉ�
Ğů�ƌŝƚŵŽ�ĚĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ�ƐƵĞŶĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƚŽĚĂ�ůĂ�ƉŝƐͲ
ƚĂ͘ 

�Ŷ�Ğů�ĞǆĂŵĞŶ͕�ůŽƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ƚŽĐĂƌ�ĚŽƐ�ǀĞĐĞƐ�
ĐŽŶ�ůĂ�ƉŝƐƚĂ͗ 

WƌŝŵĞƌĂ�ǀĞǌ�—�ƉĂƌĂ�ƉƌĂĐƟĐĂƌ 

^ĞŐƵŶĚĂ�ǀĞǌ�—�ƉĂƌĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ 

>ŽƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ĚĞďĞƌşĂŶ�ƐĞŐƵŝƌ�ůĂƐ�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞƐ�ŵƵƐŝĐĂůĞƐ�
ŝŶĚŝĐĂĚĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ƉĂƌƟƚƵƌĂ�Ǉ�ĐŽƉŝĂƌ�ůĂƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĞǆƉƌĞƐŝǀĂƐ�
ƋƵĞ�ŽǇĞŶ�ĞŶ�ůĂ�ƉŝƐƚĂ͘�EŽ�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂ�ŶŝŶŐƵŶĂ�ǀĂƌŝĂĐŝſŶ�
Ŷŝ�ŝŵƉƌŽǀŝƐĂĐŝſŶ�—�Ğů�ƐŽŶŐ�ĐŚĂƌƚͬŐƌĂďĂĐŝſŶ�ĚĞďĞŶ�ĐŽͲ
ƉŝĂƌƐĞ�ƚĂŶ�ĮĞůŵĞŶƚĞ�ĐŽŵŽ�ƐĞĂ�ƉŽƐŝďůĞ͕�ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ�ĚĞƚĂͲ
ůůĞƐ�ĚĞ�ĨƌĂƐĞŽ͕�ĂƌƟĐƵůĂĐŝſŶ�Ǉ�ĚŝŶĄŵŝĐĂƐ͘ 

>ĂƐ�ĞǆƉĞĐƚĂƟǀĂƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌƵĞďĂ�ĚĞ�ƉůĂǇďĂĐŬ�ƐĞ�
ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ĞŶ�ůĂ�ƚĂďůĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĄŐŝŶĂƐ�Ϯϴ-Ϯϵ͘ 

dŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ƐŽŶ�ĂĐƵŵƵůĂƟǀŽƐ͕�ĂƐş�ƋƵĞ�ƵŶĂ�ƉƌƵĞͲ
ďĂ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƉƵĞĚĞ�ŝŶĐůƵŝƌ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ŐƌĂĚĞƐ�ĂŶƚĞͲ
ƌŝŽƌĞƐ͘ 

WƵĞĚĞƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ƉƌƵĞďĂƐ�ĚĞ�ŵƵĞƐƚƌĂ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ůŝďƌŽ�
ĚĞ�^ĞƐƐŝŽŶ�^ŬŝůůƐ�;ǀĞƌ�ƉĄŐŝŶĂ�ϰϳͿ�Ǉ�ƉƵĞĚĞƐ�ĚĞƐĐĂƌŐĂƌ�
ĞũĞŵƉůŽƐ�ŐƌĂƚƵŝƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĄŐŝŶĂ�ǁĞď�ƚƌŝŶŝƚǇƌŽĐŬ͘ĐŽŵ 

^�^^/KE 
^</>>^ 

ϮϬ�WhEdK^ 



 

  Ϯϳ 

'ƵşĂ�ĚĞů�ĞǆĂŵĞŶ͗�^ĞƐƐŝŽŶ�^ŬŝůůƐ 
'
h
1�
��
�>��y�

D
�E

͗�^�^^/K
E
�^</>>^ 

/DWZKs/^��/ME 

>Ă�ŝŵƉƌŽǀŝƐĂĐŝſŶ�ĞƐ�ƵŶĂ�ŚĂďŝůŝĚĂĚ�ĐůĂǀĞ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ŵƷƐŝĐŽƐ�
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĄŶĞŽƐ͘�DƵĐŚĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵĞũŽƌĞƐ�ŐƌĂďĂĐŝŽŶĞƐ�
ǀŝĞŶĞŶ�ĚĞ�ƐĞƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŝŵƉƌŽǀŝƐĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ĞƐƚƵĚŝŽ͘�>Ă�
ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ŝŵƉƌŽǀŝƐĂĐŝſŶ�ƉĞƌŵŝƚĞ�Ă�ůŽƐ�ŵƷƐŝĐŽƐ�ƚƌĂͲ
ďĂũĂƌ�ĐŽŶ�ŽƚƌŽƐ�ŝŶƚĠƌƉƌĞƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ǀŽůĐĂƌ�ƐƵƐ�ŝĚĞĂƐ�ĐƌĞĂƟͲ
ǀĂƐ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ƐƵƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�Ž�ǀĞƌƐŝŽŶĞƐ�ƷŶŝͲ
ĐĂƐ͘��Ŷ�Ğů�ĞƐĐĞŶĂƌŝŽ͕�ůĂ�ŝŵƉƌŽǀŝƐĂĐŝſŶ�ƉƵĞĚĞ�ĂǇƵĚĂƌ�Ă�
ŚĂĐĞƌ�ůĂƐ�ĂĐƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŵĄƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĂŶƚĞƐ�Ǉ�ǀĂƌŝĂĚĂƐ͘�>Ă�
ŝŵƉƌŽǀŝƐĂĐŝſŶ�ĂǇƵĚĂ�Ă�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ŵƵƐŝĐĂůĞƐ�
ƋƵĞ�ĐŽŶĚƵĐĞŶ�Ă�ŵƵůƟƚƵĚ�ĚĞ�ĞƐƟůŽƐ�Ǉ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ƚĠĐŶŝͲ
ĐĂƐ͘�EƵĞƐƚƌĂƐ�ƉƌƵĞďĂƐ�ĞƐƚĄŶ�ĚŝƐĞŹĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝƌ�Ă�
ůŽƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ŵƵŶĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŵƉƌŽǀŝƐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŵĂͲ
ŶĞƌĂ�ŐƌĂĚƵĂů͕�ĐƌĞĂƟǀĂ�Ǉ�ĐŽŶ�ŵƵůƟƚƵĚ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚĞ�
ĂƉŽǇŽ͘ 

>ŽƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ƋƵĞ�ĞůŝũĂŶ�ĞƐƚĂ�ŽƉĐŝſŶ�ĚĞďĞŶ�ŝŵƉƌŽǀŝƐĂƌ�
ĞŶ�ƵŶ�ĞƐƟůŽ�ĞƐƉĞĐŝĮĐĂĚŽ�ƐŽďƌĞ�ƵŶĂ�ƉŝƐƚĂ�ĚĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂͲ
ŵŝĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ŶŽ�ŚĂŶ�ǀŝƐƚŽ�Ŷŝ�ŽşĚŽ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞů�ĞǆĂŵĞŶ͘�>Ă�
ƉŝƐƚĂ�ĚĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĚĞ�ƵŶ�ƉĂƐĂũĞ�ĚĞ�ŵƷͲ
ƐŝĐĂ�ƚŽĐĂĚŽ�ĞŶ�ďƵĐůĞ͘ 

>ŽƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ƌĞĐŝďĞŶ�ƵŶ�ĐŚŽƌĚ�ĐŚĂƌƚ�;ĞƐƋƵĞŵĂ�ĚĞ�
ĂĐŽƌĚĞƐ�Ǉ�ĞƐƟůŽͿ�Ǉ�Ğů�ĞǆĂŵŝŶĂĚŽƌ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞ�ƵŶĂ�ƐĞĐĐŝſŶ�
ĐŽƌƚĂ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝƐƚĂ�ĚĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�Ğů�ĐĂŶĚŝͲ
ĚĂƚŽ�ƉƵĞĚĂ�ĂƉƌĞĐŝĂƌ�Ğů�ƚĞŵƉŽ�Ǉ�ĞƐƟůŽ͘���ĐŽŶƟŶƵĂĐŝſŶ�
ĚŝƐƉŽŶĚƌĄ�ĚĞ�ϯϬ�ƐĞŐƵŶĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚƵĚŝĂƌ�Ǉ�ƉƌŽďĂƌ�ĐƵĂůͲ
ƋƵŝĞƌĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƐĞĐĐŝŽŶĞƐ͘��ŶƚŽŶĐĞƐ�Ğů�ĞǆĂŵŝŶĂĚŽƌ�ƌĞƉƌŽͲ
ĚƵĐŝƌĄ�ůĂ�ƉŝƐƚĂ�ĚĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ͘ 

>ŽƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ĚĞďĞŶ�ŝŵƉƌŽǀŝƐĂƌ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ƉŝƐƚĂ�ĚĞ�
ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ�ĞŶ�Ğů�ĞƐƟůŽ�ŝŶĚŝĐĂĚŽ͘�>Ă�ƉŝƐƚĂ�ƐĞ�ƌĞƉƌŽͲ
ĚƵĐĞ�ĐƵĂƚƌŽ�ǀĞĐĞƐ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ŚĂĐĞƌ�ƵŶ�ĨĂĚĞ�ŽƵƚ͘�,ĂǇ�ƵŶĂ�
ŵĂƌĐĂ�ĚĞ�ĞŶƚƌĂĚĂ�;ĐŽƵŶƚ-ŝŶͿ�Ǉ�Ğů�ƌŝƚŵŽ�ĚĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂͲ
ŵŝĞŶƚŽ�ƐƵĞŶĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƚŽĚĂ�ůĂ�ƉŝƐƚĂ͘ 

�Ŷ�Ğů�ĞǆĂŵĞŶ�ůŽƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ƟĞŶĞŶ�ĚŽƐ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�
ĚĞ�ƚŽĐĂƌ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉŝƐƚĂ͗ 

WƌŝŵĞƌĂ�ǀĞǌ�—�ƉĂƌĂ�ƉƌĂĐƟĐĂƌ 

^ĞŐƵŶĚĂ�ǀĞǌ�—�ƉĂƌĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ 

>ŽƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ƐŽŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚĞ�ĞůĞŐŝƌ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ơŵͲ
ďƌŝĐĂ�Ǉ�ůĂƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĞǆƉƌĞƐŝǀĂƐ�ĂĚĞĐƵĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵƵŶŝͲ
ĐĂƌ�Ğů�ĞƐƟůŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝĞǌĂ͘��ƐƚŽ�ƉƵĞĚĞ�ŝŶĐůƵŝƌ�;ĚĞƉĞŶĚŝĞŶĚŽ�
ĚĞů�ŐƌĂĚĞͿ͗�ůĂ�ĞůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ƐŽŶŝĚŽ�ĚĞ�ƚĞĐůĂĚŽ�ĂĚĞĐƵĂͲ
ĚŽ͖�Ğů�ĐĂŵďŝŽ�ĞŶƚƌĞ�ƐŽŶŝĚŽƐ�ĚĞ�ƚĞĐůĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĂŹĂĚŝƌ�ĐŽŶͲ
ƚƌĂƐƚĞ͖�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞ�ŵƷůƟƉůĞƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�ĚĞ�ĚŝŶĄŵŝĐĂ͖�Ğů�ƵƐŽ�
ĚĞů�ƉĞĚĂů�ĚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶ͕�ƉĞĚĂů�ĚĞ�ƵŶĂ�ĐŽƌĚĂ�Ǉ�ĞĨĞĐƚŽƐ�;ĮůůƐ͕�
ĚƵĂů�ǀŽŝĐĞ�΀ƵƐĂƌ�ĚŽƐ�ƐŽŶŝĚŽƐ�ƐŝŵƵůƚĄŶĞŽƐ΁͕�^Ɖůŝƚ�ǀŽŝĐĞ�
΀ƵƐĂƌ�ĚŽƐ�ƐŽŶŝĚŽƐ�ĞŶ�ŽĐƚĂǀĂƐ�ĚŝƐƟŶƚĂƐ�ĚĞů�ƚĞĐůĂĚŽ΁͕�ĞƚĐ͘Ϳ��
^ŝ�ƐĞ�ƵƟůŝǌĂ�ƵŶ�ƉŝĂŶŽ�ĂĐƷƐƟĐŽ͕�ƐĞ�ĞŶƟĞŶĚĞ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƉƵĞͲ
ĚĞŶ�ĚĞŵŽƐƚƌĂƌƐĞ�ƚŽĚĂƐ�ĞƐƚĂƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ͘ 

>ĂƐ�ĞǆƉĞĐƚĂƟǀĂƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌƵĞďĂ�ĚĞ�ŝŵƉƌŽǀŝƐĂĐŝſŶ�
ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ĞŶ�ůĂ�ƚĂďůĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĄŐŝŶĂƐ�ϯϬ-ϯϭ͘ 

dŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ƐŽŶ�ĂĐƵŵƵůĂƟǀŽƐ͕�ĂƐş�ƋƵĞ�ƵŶĂ��
ƉƌƵĞďĂ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƉƵĞĚĞ�ŝŶĐůƵŝƌ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ŐƌĂĚĞƐ�
ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ͘ 

WƵĞĚĞƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ƉƌƵĞďĂƐ�ĚĞ�ŵƵĞƐƚƌĂ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ůŝďƌŽ�
^ĞƐƐŝŽŶ�^ŬŝůůƐ�;ǀĞƌ�ƉĄŐŝŶĂ�ϰϳͿ�Ǉ�ƉƵĞĚĞƐ�ĚĞƐĐĂƌŐĂƌ�����
ĞũĞŵƉůŽƐ�ŐƌĂƚƵŝƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĄŐŝŶĂ�ǁĞď�ƚƌŝŶŝƚǇƌŽĐŬ͘ĐŽŵ 



 

  Ϯϴ 

'ƵşĂ�ĚĞů�ĞǆĂŵĞŶ͗�^ĞƐƐŝŽŶ�^ŬŝůůƐ 
'
h
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��
�>��y�
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͗�^�^^/K
E
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WůĂǇďĂĐŬ 

/ŶŝƟĂů 
 

'ƌĂĚĞ�ϭ 
 

'ƌĂĚĞ�Ϯ 
 

'ƌĂĚĞ�ϯ 
 

>ŽŶŐŝƚƵĚ�ƚŽƚĂů ϴ�ĐŽŵƉĂƐĞƐ   ϴ-ϭϮ�ĐŽŵƉĂƐĞƐ 

>ŽŶŐŝƚƵĚ�ĚĞ�ůĂƐ� 
ƐĞĐĐŝŽŶĞƐ�ƌĞƉĞƟĚĂƐ 

Ϯ�ĐŽŵƉĂƐĞƐ   Ϯ-ϰ�ĐŽŵƉĂƐĞƐ 

�ŽŵƉĂƐĞƐ     

sĂůŽƌĞƐ�ĚĞ�ŶŽƚĂ 
�ůĂŶĐĂƐ͕ 
EĞŐƌĂƐ 

ZĞĚŽŶĚĂƐ͕ 
�ŽƌĐŚĞĂƐ 

�ůĂŶĐĂƐ�ĐŽŶ�ƉƵŶƟůůŽ 
EĞŐƌĂƐ�ĐŽŶ�ƉƵŶƟůůŽ͕ 

^ĞŵŝĐŽƌĐŚĞĂƐ͕ 
�ŽƌĐŚĞĂƐ�ƐǁŝŶŐĂĚĂƐ 

sĂůŽƌĞƐ�ĚĞ�ƉĂƵƐĂ EĞŐƌĂ 
ZĞĚŽŶĚĂ͕ 
�ůĂŶĐĂ 

 EĞŐƌĂ 

�ŝŶĄŵŝĐĂƐ�Ǉ� 
ĂƌƟĐƵůĂĐŝſŶ 

^ŝŶ�ĚŝŶĄŵŝĐĂƐ� 
Ŷŝ�ĨƌĂƐĞŽ 

Ǉ �ĐĞŶƚŽƐ 
Ǉ 

ƐƚĂĐĐĂƚŽ�Ǉ 
ůĞŐĂƚŽ 

WĂƌĄŵĞƚƌŽƐ� 
ĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ 

^ŽůŽ�ůĂ�ŵĂŶŽ�ĚĞƌĞĐŚĂ͕�
ƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ϱ�ĚĞĚŽƐ 

DĂǇŽƌŵĞŶƚĞ�ŵĂŶŽ�
ĚĞƌĞĐŚĂ�ĐŽŶ�ŵĂŶŽ�
ŝǌƋƵŝĞƌĚĂ�ƐŝŵƉůĞ�ĞŶ�

ĚŽƐ�ĐŽŵƉĂƐĞƐ͕� 
ƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ϱ�ĚĞĚŽƐ 

�ŵďĂƐ�ŵĂŶŽƐ͕�������
ƉĞƋƵĞŹŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�ĞŶ�

ůĂ�ƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ���
ŵĂŶŽƐ͕�ƐŝŶĐŽƉĂĐŝſŶ͕�

ůŝŐĂĚƵƌĂƐ 

�ƐĐĂůĂƐ�ĚĞ�ďůƵĞƐ͕� 
ĂĐŽƌĚĞƐ�ĚĞ�Ϯ�ŶŽƚĂƐ�ĞŶ�
ůĂ�ŵĂŶŽ�ĚĞƌĞĐŚĂ�Ğ�

ŝǌƋƵŝĞƌĚĂ͕ 
ŶŽƚĂƐ�ŵĞůſĚŝĐĂƐ� 

ĐƌŽŵĄƟĐĂƐ 

dŽŶĂůŝĚĂĚĞƐ 
��ŵĂǇŽƌ͕ 
��ŵĞŶŽƌ 

'�ŵĂǇŽƌ͕ 
��ŵĞŶŽƌ 

&�ŵĂǇŽƌ͕ 
��ŵĞŶŽƌ 

��ŵĂǇŽƌ͕ 
��ŵĞŶŽƌ 

WŽƌ�ĨĂǀŽƌ�ƚĞŶŐĂ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ƋƵĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ƐŽŶ�ĂĐƵŵƵůĂƟǀŽƐ͘ 



 

  Ϯϵ 

'ƵşĂ�ĚĞů�ĞǆĂŵĞŶ͗�^ĞƐƐŝŽŶ�^ŬŝůůƐ 
'
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WŽƌ�ĨĂǀŽƌ�ƚĞŶŐĂ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ƋƵĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ƐŽŶ�ĂĐƵŵƵůĂƟǀŽƐ͘ 

WůĂǇďĂĐŬ 

'ƌĂĚĞ�ϰ 
 

'ƌĂĚĞ�ϱ 
 

'ƌĂĚĞ�ϲ 
 

'ƌĂĚĞ�ϳ 
 

>ŽŶŐŝƚƵĚ�ƚŽƚĂů  ϭϮ-ϭϲ�ĐŽŵƉĂƐĞƐ ϭϲ-ϮϬ�ĐŽŵƉĂƐĞƐ  

>ŽŶŐŝƚƵĚ�ĚĞ�ůĂƐ� 
ƐĞĐĐŝŽŶĞƐ�ƌĞƉĞƟͲ
ĚĂƐ 

  ϰ-ϴ�ĐŽŵƉĂƐĞƐ  

�ŽŵƉĂƐĞƐ     

sĂůŽƌĞƐ�ĚĞ�ŶŽƚĂ  
�ůĂŶĐĂƐ�ĐŽŶ� 

WƵŶƟůůŽ͕�ƚƌĞƐŝůůŽƐ�
ĚĞ�ĐŽƌĐŚĞĂ 

�ŽƌĐŚĞĂƐ�ĐŽŶ� 
WƵŶƟůůŽ 

dƌĞƐŝůůŽƐ�ĚĞ�ŶĞŐƌĂ͕�
ƚƌĞƐŝůůŽƐ�ĚĞ� 

^ĞŵŝĐŽƌĐŚĞĂ͕�ƐĞͲ
ŵŝĐŽƌĐŚĞĂƐ�ĐŽŶ�
ƉƵŶƟůůŽ͕�ĨƵƐĂƐ 

sĂůŽƌĞƐ�ĚĞ�ƉĂƵƐĂ EĞŐƌĂ�ĐŽŶ�ƉƵŶƟůůŽ 
�ůĂŶĐĂ�ĐŽŶ� 
ƉƵŶƟůůŽ 

 ^ĞŵŝĐŽƌĐŚĞĂ 

�ŝŶĄŵŝĐĂƐ�Ǉ� 
ĂƌƟĐƵůĂĐŝſŶ 

�ƌĞƐĐĞŶĚŽ�Ǉ� 
�ŝŵŝŶƵĞŶĚŽ͕� 

ƚĞŶƵƚŽ 
����Ǉ  

dŽĚŽƐ�ůŽƐ� 
ƚĠƌŵŝŶŽƐ�Ǉ� 

ƐşŵďŽůŽƐ�ĐŽŵƵŶĞƐ 

WĂƌĄŵĞƚƌŽƐ� 
ĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ 

�ĐŽƌĚĞƐ�ĚĞ�ϯ� 
EŽƚĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ŵĂŶŽ�

ĚĞƌĞĐŚĂ͕� 
ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ� 
ĚĞ�ůĂ�ŵĂŶŽ� 

ŝǌƋƵŝĞƌĚĂ�ŵĄƐ� 
/ŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ 

hƐŽ�ĚĞů�ƉĞĚĂů�ĚĞ�
ƐƵƐƚĂŝŶ͕�ƐşŵďŽůŽƐ�

ĚĞ�ĂĐŽƌĚĞƐ� 
ŝŶĐůƵŝĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�
ƐŽŶŐ�ĐŚĂƌƚ 

KƌŶĂŵĞŶƚĂĐŝſŶ�
ƐŝŵƉůĞ͕� 

ŐůŝƐƐĂŶĚŽƐ͕� 
KĐƚĂǀĂƐ�ĞŶ�ůĂ�

ŵĂŶŽ�ĚĞƌĞĐŚĂ�ǇͬŽ�
ŵĂŶŽ�ŝǌƋƵŝĞƌĚĂ 

dƌĞŵŽůŽ�ĞŶ�ůĂ�
ŵĂŶŽ�ĚĞƌĞĐŚĂ 

dŽŶĂůŝĚĂĚĞƐ 
��ŵĂǇŽƌ͕ 
��ŵĞŶŽƌ 

��ŵĂǇŽƌ͕ 
'�ŵĂǇŽƌ 

��ŵĂǇŽƌ�Ǉ�ƚŽĚĂƐ�
ůĂƐ�ƚŽŶĂůŝĚĂĚĞƐ�
ŵĂǇŽƌĞƐ�Ž� 

ŵĞŶŽƌĞƐ�ĚĞ�ŚĂƐƚĂ�
ϰ�ĂůƚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ 

dŽĚĂƐ�ůĂƐ� 
ƚŽŶĂůŝĚĂĚĞƐ�ŵĂǇŽͲ
ƌĞƐ�Ž�ŵĞŶŽƌĞƐ�ĚĞ�

ŚĂƐƚĂ�ϱ� 
ĂůƚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ 

'ƌĂĚĞ�ϴ 
 

ϮϬ-Ϯϰ�ĐŽŵƉĂƐĞƐ 

 

�ĂŵďŝŽƐ�ĚĞ� 
ĐŽŵƉĄƐ 

 

 

 

�ƵĂůƋƵŝĞƌ� 
ƚŽŶĂůŝĚĂĚ 

�ƵĂůƋƵŝĞƌ�ƚĠĐŶŝĐĂ�
ĞǆƉƌĞƐŝǀĂ 



 

  ϯϬ 

'ƵşĂ�ĚĞů�ĞǆĂŵĞŶ͗�^ĞƐƐŝŽŶ�^ŬŝůůƐ 
'
h
1�
��
�>��y�

D
�E

͗�^�^^/K
E
�^</>>^ 

/ŵƉƌŽǀŝƐĂĐŝſŶ 

/ŶŝƟĂů 
 

'ƌĂĚĞ�ϭ 
 

'ƌĂĚĞ�Ϯ 
 

'ƌĂĚĞ�ϯ 
 

>ŽŶŐŝƚƵĚ�ƚŽƚĂů ϰ�ĐŽŵƉĂƐĞƐ   ϴ�ĐŽŵƉĂƐĞƐ 

�ŽŵƉĂƐĞƐ�Ǉ�ƌŝƚŵŽƐ    
 

�ŽƌĐŚĞĂƐ� 
ƐǁŝŶŐĂĚĂƐ 

ZŝƚŵŽ�ĂƌŵſŶŝĐŽ 
ϭ�ĂĐŽƌĚĞ�ƉŽƌ 

ĐŽŵƉĄƐ 
   

^ŽůŽ�ďƌĞĂŬ     

dŽŶĂůŝĚĂĚĞƐ 
��ŵĂǇŽƌ͕ 
'�ŵĂǇŽƌ 

��ŵĞŶŽƌ͕ 
��ŵĞŶŽƌ 

&�ŵĂǇŽƌ͕ 
��ŵĂǇŽƌ͕ 
��ŵĞŶŽƌ 

'�ŵĞŶŽƌ 

�ĐŽƌĚĞƐ 
�ĐŽƌĚĞƐ�ĚĞ�/͕�/s�Ǉ�s͕�
ƐŽůŽ�ĂĐŽƌĚĞƐ�ŵĂǇŽƌĞƐ�
Ǉ�ŵĞŶŽƌĞƐ�ƐŝŵƉůĞƐ 

�ĐŽƌĚĞƐ�ĚŝĂƚſŶŝĐŽƐ�ĚĞ�
ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ŐƌĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�
ĞƐĐĂůĂ�;ŶŽ�ĂĐŽƌĚĞƐ�
ĚŝƐŵŝŶƵŝĚŽƐ�Ž� 
ĂƵŵĞŶƚĂĚŽƐͿ 

 �ĐŽƌĚĞƐ�ĐŽŶ�ϳǐ 

�ƐƟůŽƐ 
ZŽĐŬ�ƐŝŵƉůĞ͕� 

WŽƉ 
�ĂůĂĚĂ͕� 

,ĞĂǀǇ�ZŽĐŬ 
�ŽƵŶƚƌǇ �ůƵĞƐ 

&ŽƌŵĂƚŽ 
EŽƚĂĐŝſŶ�Ǉ�ƐşŵďŽůŽƐ�

ĚĞ�ĂĐŽƌĚĞƐ 
 ^şŵďŽůŽƐ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚĞƐ  

WŽƌ�ĨĂǀŽƌ�ƚĞŶŐĂ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ƋƵĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ƐŽŶ�ĂĐƵŵƵůĂƟǀŽƐ͘ 



 

  ϯϭ 

'ƵşĂ�ĚĞů�ĞǆĂŵĞŶ͗�^ĞƐƐŝŽŶ�^ŬŝůůƐ 
'
h
1�
��
�>��y�

D
�E

͗�^�^^/K
E
�^</>>^ 

WŽƌ�ĨĂǀŽƌ�ƚĞŶŐĂ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ƋƵĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ƐŽŶ�ĂĐƵŵƵůĂƟǀŽƐ͘ 

/ŵƉƌŽǀŝƐĂĐŝſŶ 

'ƌĂĚĞ�ϰ 
 

'ƌĂĚĞ�ϱ 
 

'ƌĂĚĞ�ϲ 
 

'ƌĂĚĞ�ϳ 
 

'ƌĂĚĞ�ϴ 
 

>ŽŶŐŝƚƵĚ�ƚŽƚĂů  ϭϮ�ĐŽŵƉĂƐĞƐ ϭϲ�ĐŽŵƉĂƐĞƐ   

�ŽŵƉĂƐĞƐ�Ǉ� 
ƌŝƚŵŽƐ 

 
 

ƐŝŶĐŽƉĂĐŝſŶ 
   

�ĂŵďŝŽƐ�ĚĞ� 
ĐŽŵƉĄƐ 

ZŝƚŵŽ�ĂƌŵſŶŝĐŽ 
�ƐƉŽƌĄĚŝĐĂŵĞŶƚĞ�
Ϯ�ĂĐŽƌĚĞƐ�ƉŽƌ�

ĐŽŵƉĄƐ 
  

ZŝƚŵŽ�ĂƌŵſŶŝĐŽ�
ŵĄƐ�ǀĂƌŝĂĚŽ 

 

^ŽůŽ��ƌĞĂŬ   ,ĂƐƚĂ�Ϯ�ĐŽŵƉĂƐĞƐ  ,ĂƐƚĂ�ϰ�ĐŽŵƉĂƐĞƐ 

dŽŶĂůŝĚĂĚĞƐ 
��ŵĂǇŽƌ͕ 
��ŵĞŶŽƌ 

��ŵĂǇŽƌ͕ 
&�ŵĞŶŽƌ 

�ƵĂůƋƵŝĞƌ� 
ƚŽŶĂůŝĚĂĚ 

  

�ĐŽƌĚĞƐ 
�ĐŽƌĚĞƐ�ĐŽŶ�ϳǐ�

ŵĂǇŽƌ�Ǉ�ϳǐ�ŵĞŶŽƌ 
�ĐŽƌĚĞƐ�ĐŽŶ�ƐƵƐϰ 

WŽǁĞƌ�ĐŚŽƌĚƐ͕� 
ĂĐŽƌĚĞƐ�ĂĚĚϲ�

;ŵĂǇŽƌ�Ǉ�ŵĞŶŽƌͿ͕ 
ƐůĂƐŚ�ĐŚŽƌĚƐ� 

;ďĂũŽ�ŝŶĚŝĐĂĚŽͿ 

�ĐŽƌĚĞƐ�ĐŽŶ�ϵǐ�
ŵĂǇŽƌ�Ǉ�ŵĞŶŽƌ͕�
ĚŝƐŵŝŶƵŝĚŽƐ�Ǉ� 
ĂƵŵĞŶƚĂĚŽƐ 

dŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĂĐŽƌĚĞƐ�
ĐŽŵƵŶĞƐ 

�ƐƟůŽƐ 
ZĞŐŐĂĞ͕ 
Z͛Ŷ͛� 

&ƵŶŬ͕ 
^ŚƵŋĞ͕ 
�ŝƐĐŽ 

>ĂƟŶ͕ 
DĞƚĂů͕ 

:Ăǌǌ͕ 
�ŽŽŐŝĞ-ǁŽŽŐŝĞ͕ 
�ŽŽŐŝĞ-ƐƚǇůĞ�ZŽĐŬ 

dŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĞƐƟůŽƐ�
ĐŽŵƵŶĞƐ� 

ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ�ůŽƐ�
ĞƐƟůŽƐ�ŚşďƌŝĚŽƐ�

;ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�:Ăǌǌ�
&ƵŶŬ͕�>ĂƟŶ�^ŽƵů͕�

ƐĂŵďĂ͙Ϳ 

&ŽƌŵĂƚŽ      



 

  ϯϮ 

 

'h1����>��y�D�E͗�WhEdh��/KE�^ 

'
h
1�
��
�>��y�

D
�E

͗�Wh
E
dh

�
�/K

E
�^ 

͎�MDK�^��WhEdj���>��y�D�E͍ 

�ů�ĞǆĂŵŝŶĂĚŽƌ�ƉƵŶƚƷĂ�Ǉ�ĐŽŵĞŶƚĂ�ĐĂĚĂ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƐĞĐĐŝŽͲ
ŶĞƐ�ĚĞů�ĞǆĂŵĞŶ͕�ŚĂƐƚĂ�ůŽƐ�ŵĄǆŝŵŽƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƐ�ĞŶ�ůĂ����
ƉĄŐŝŶĂ�ϭϱ͘ 

EŽ�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ĂƉƌŽďĂƌ�ĐĂĚĂ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƐĞĐĐŝŽŶĞƐ�Ŷŝ�
ĂůŐƵŶĂ�ƐĞĐĐŝſŶ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƉĂƌĂ�ƐĂĐĂƌ�ƵŶ�ĂƉƌŽďĂĚŽ�
ŐůŽďĂů͘�EŽ�ƐĞ�ŽƚŽƌŐĂƌĄŶ�ƉƵŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƵŶĂ�ƐĞĐĐŝſŶ�Ɛŝ�ŶŽ�ƐĞ�
ŝŶƚĞŶƚĂ�Ğů�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ͘� 

>Ă�ƉƵŶƚƵĂĐŝſŶ�ƚŽƚĂů�ĚĞů�ĞǆĂŵĞŶ�ƐĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ă�������
ĚŝƐƟŶƚŽƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�ƐĞŐƷŶ�ůŽ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ͗ 

WƵŶƚƵĂĐŝſŶ �ŝƐƚŝŶĐŝſŶ 

ϴϳ-ϭϬϬ �/^d/E�d/KE 

ϳϱ-ϴϲ D�Z/d 

ϲϬ-ϳϰ W�^^ 

ϰϱ-ϱϵ ��>Kt�W�^^�ϭ 

Ϭ-ϰϰ ��>Kt�W�^^�Ϯ 

͎�MDK�^��WhEdj�E�>�^���E�/KE�^͍ 

��ĐĂĚĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ƐĞ�ůĞ�ĂƐŝŐŶĂŶ�ƚƌĞƐ�ƉƵŶƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶĚĞƉĞŶͲ
ĚŝĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶ�ĐŽŶ�ƚƌĞƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ��
ŵƵƐŝĐĂůĞƐ�ĞƐƉĞĐşĮĐŽƐ͕�ƉĞƌŵŝƟĞŶĚŽ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�
ƌĞĐŝďĂŶ�ĐŽŵĞŶƚĂƌŝŽƐ�ƉƌĞĐŝƐŽƐ�ƐŽďƌĞ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĐŽŶĐƌĞƚŽƐ�
ĚĞ�ƐƵ�ĂĐƚƵĂĐŝſŶ͘��ƐƚĂƐ�ƉƵŶƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƐĞ�ĐŽŵďŝŶĂŶ�ƉĂƌĂ�
ĚĂƌ�ůĂ�ƉƵŶƚƵĂĐŝſŶ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŶĐŝſŶ͘ 

>ŽƐ�ƚƌĞƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ƐŽŶ͗ 

&ůƵŝĚĞǌ�Θ�^ĞŐƵƌŝĚĂĚ 

&ůƵŝĚĞǌ͕�ƐŝŶĐƌŽŶŝǌĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉŝƐƚĂ�ĚĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ͕�
ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĞŶ�ůĂƐ�ŶŽƚĂƐ��Ǉ�Ğů�ƌŝƚŵŽ͘ 

�ŽŶƚƌŽů�ƚĠĐŶŝĐŽ 

>Ă�ŚĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĚŽŵŝŶĂƌ�Ğů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ����
ĞĮĐĂǌ͕�ĐƵďƌŝĞŶĚŽ�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŶĐŝſŶ͖�
ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ƐŽŶŝĚŽ͘ 

�ŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�Θ��ƐƚŝůŽ 

�ŽŵƉƌĞŶƐŝſŶ�ĚĞů�ĞƐƟůŽ�;ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ�Ğů�ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ǉ�Ğů������
ĐĂƌĄĐƚĞƌͿ͕�ĚĞƚĂůůĞ�ŵƵƐŝĐĂů�;ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�ĚŝŶĄŵŝĐĂƐ�Ǉ���
ĂƌƟĐƵůĂĐŝſŶͿ͕�ŝŵƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƷďůŝĐŽ͘ 

^Ğ�ŽƚŽƌŐĂŶ�ƉƵŶƚŽƐ�Ă�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�
ĐĂŶĐŝſŶ�ŚĂƐƚĂ�ůŽƐ�ŵĄǆŝŵŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ͗ 

�ĂŶĐŝŽŶĞƐ� 
ϭ�Θ�Ϯ 

�ĂŶĐŝſŶ�ϯ 
 

�ŽŵƉŽŶĞŶƚĞ 
 

ϴ ϴ &>h/����Θ�^�'hZ/��� 

ϴ ϭϮ �KEdZK>�d��E/�K 

ϵ ϭϬ �KDhE/���/ME�Θ��^d/>K 

Ϯϱ ϯϬ 
WhEdh��/ME�D�y/D�� 
dKd�>�W�Z�� 
�������E�/ME 



 

  ϯϯ 

'ƵşĂ�ĚĞ�ĞǆĂŵĞŶ͗�WƵŶƚƵĂĐŝŽŶĞƐ 
'
h
1�
��
�>��y�

D
�E

͗�Wh
E
dh

�
�/K

E
�^ 

>ĂƐ�ƉƵŶƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ϯ�ƐŽŶ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƉŽƌƋƵĞ�
ƐĞ�ŽƚŽƌŐĂŶ�ŵĄƐ�ƉƵŶƚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĂƉĂƌƚĂĚŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚĠĐŶŝĐŽ�
Ǉ�ĂƐş�ůŽ�ƌĞŇĞũĂŶ�ůĂƐ�ĚŽƐ�ĄƌĞĂƐ�ĚĞ�ĞŶĨŽƋƵĞ�ƚĠĐŶŝĐŽ͘ 

>Ă�ƉƵŶƚƵĂĐŝſŶ�ƚŽƚĂů�ƋƵĞ�ƐĞ�ŽƚŽƌŐĂ�Ă�ĐĂĚĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĐŽƌƌĞƐͲ
ƉŽŶĚĞ�Ă�ůŽƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐƟŶĐŝſŶ�ƐĞŐƷŶ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ƚĂďůĂ͗ 

͎�MDK�^��WhEdj�E�>�^�^�^^/KE�^</>>^͍ 

>ĂƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƐŬŝůůƐ�ƌĞĐŝďĞŶ�ƵŶĂ�ƷŶŝĐĂ�ƉƵŶƚƵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐƟŶĐŝſŶ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ͗ 

�ĂŶĐŝŽŶĞƐ� 
ϭ�Θ�Ϯ 

�ĂŶĐŝſŶ�ϯ 
 

�ŝƐƟŶĐŝſŶ 
 

ϮϮ-Ϯϱ Ϯϲ-ϯϬ �/^d/E�d/KE 

ϭϵ-Ϯϭ ϮϮ-Ϯϱ D�Z/d 

ϭϱ-ϭϴ ϭϴ-Ϯϭ W�^^ 

Ϭ-ϭϬ Ϭ-ϭϯ ��>Kt�W�^^�Ϯ 

ϭϭ-ϭϰ ϭϰ-ϭϳ ��>Kt�W�^^�ϭ 

WƵŶƚƵĂĐŝſŶ�ƚŽƚĂů �ŝƐƟŶĐŝſŶ 

ϭϳ-ϮϬ �/^d/E�d/KE 

ϭϱ-ϭϲ D�Z/d 

ϭϮ-ϭϰ W�^^ 

ϵ-ϭϭ ��>Kt�W�^^�ϭ 

Ϭ-ϴ ��>Kt�W�^^�Ϯ 



 

  ϯϰ 

'ƵşĂ�ĚĞů�ĞǆĂŵĞŶ͗�WƵŶƚƵĂĐŝŽŶĞƐ 

͎�MDK�^��WhEdj�E�>�^���E�/KE�^͍ 

>ŽƐ�ĞǆĂŵŝŶĂĚŽƌĞƐ�ƵƟůŝǌĂŶ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ƉƵŶƚƵĂƌ͗ 

'
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E
dh
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E
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&ůƵŝĚĞǌ�Ǉ�^ĞŐƵƌŝĚĂĚ 

ϴ�WhEdK^   
&ůƵŝĚĞǌ�Ǉ�ƐŝŶĐƌŽŶŝǌĂĐŝſŶ�ĞǆĐĞůĞŶƚĞƐ͘ 
DƵĐŚĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĞŶ�ůĂƐ�ŶŽƚĂƐ�Ǉ�Ğů�ƌŝƚŵŽ͘ 

ϳ�WhEdK^   hŶ�ŵƵǇ�ďƵĞŶ�ƐĞŶƟĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŇƵŝĚĞǌ�Ǉ�ůĂ�ƐŝŶĐƌŽŶŝǌĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ĂůŐƷŶ�ĨĂůůŽ�ŵŽŵĞŶƚĄŶĞŽ͘ 
DƵĐŚĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĞŶ�ůĂƐ�ŶŽƚĂƐ�ĐŽŶ�ŵşŶŝŵĂƐ�ŝŵƉƌĞĐŝƐŝŽŶĞƐ͘ 

ϲ�WhEdK^   �ƵĞŶ�ƐĞŶƟĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŇƵŝĚĞǌ�Ǉ�ůĂ�ƐŝŶĐƌŽŶŝǌĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ĨĂůůŽƐ�ŽĐĂƐŝŽŶĂůĞƐ͘ 
�ƵĞŶĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĞŶ�ůĂƐ�ŶŽƚĂƐ�Ǉ�Ğů�ƌŝƚŵŽ�Ă�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ĐŽŵĞƚĞƌ�ĂůŐƵŶĂƐ�ŝŵƉƌĞĐŝƐŝŽŶĞƐ͘ 

ϱ�WhEdK^   �Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƵŶĂ�ŇƵŝĚĞǌ�Ǉ�ƐŝŶĐƌŽŶŝǌĂĐŝſŶ�ĮĂďůĞƐ�ĐŽŶ�ĂůŐƵŶĂƐ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĂƐ͘ 
hŶ�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ƌĂǌŽŶĂďůĞ�ĞŶ�ůĂƐ�ŶŽƚĂƐ�Ǉ�Ğů�ƌŝƚŵŽ�Ă�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ǀĂƌŝĂƐ�ŝŵƉƌĞĐŝƐŝŽŶĞƐ͘ 

ϯ-ϰ�WhEdK^   WƌĞĐŝƐŝſŶ�Ǉ�ŇƵŝĚĞǌ�ƉŽĐŽ�ĮĂďůĞƐ͘ 
�ĂũŽ�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĞŶ�ůĂƐ�ŶŽƚĂƐ�Ǉ�Ğů�ƌŝƚŵŽ͘ 

ϭ-Ϯ�WhEdK^   �ƐĐĂƐŽ�Ž�ŶŝŶŐƷŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ůĂ�ŇƵŝĚĞǌ�Ž�ĚĞ�ůĂ�ƐŝŶĐƌŽŶŝǌĂĐŝſŶ͘ 
DƵĐŚĂ�ŝŶƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĞŶ�ůĂƐ�ŶŽƚĂƐ�Ǉ�Ğů�ƌŝƚŵŽ͘ 

      

�ŽŶƚƌŽů�dĠĐŶŝĐŽ�;�ĂŶĐŝŽŶĞƐ�ϭ�Θ�ϮͿ 

ϴ�WhEdK^   
>ŽƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝĞǌĂ�ĞũĞĐƵƚĂĚŽƐ�Ă�ŵƵǇ�ĂůƚŽ�ŶŝǀĞů͘ 
�ǆĐĞůĞŶƚĞ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ƐŽŶŝĚŽ͘ 

ϳ�WhEdK^   >ŽƐ��ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝĞǌĂ�ĞũĞĐƵƚĂĚŽƐ�ƐŽůŽ�ĐŽŶ�ŝŶƐĞŐƵƌŝĚĂĚĞƐ�ƉƵŶƚƵĂůĞƐ͘ 
DƵǇ�ďƵĞŶĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ƐŽŶŝĚŽ�ĐŽŶ�ĚĞƐĐƵŝĚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ͘ 

ϲ�WhEdK^   >ŽƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝĞǌĂ�ĞũĞĐƵƚĂĚŽƐ�ĞŶ�ďƵĞŶĂ�ŵĞĚŝĚĂ�ĐŽŶ�ŝŶƐĞŐƵƌŝĚĂĚĞƐ�ŽĐĂƐŝŽŶĂůĞƐ͘ 
�ƵĞŶĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ƐŽŶŝĚŽ�Ă�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ĂůŐƵŶŽƐ�ĚĞƐĐƵŝĚŽƐ�ƉƵŶƚƵĂůĞƐ͘ 

ϱ�WhEdK^   �ƵĞŶĂ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝĞǌĂ�Ă�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŶƐĞŐƵƌŝĚĂĚĞƐ͘ 
,Ă�ĐŽŶƐĞŐƵŝĚŽ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ƐŽŶŝĚŽ�ďĄƐŝĐĂ�Ă�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ĨĂůůŽƐ͘ 

ϯ-ϰ�WhEdK^   ��ŵĞŶƵĚŽ�ŶŽ�ĞũĞĐƵƚĂ�ůŽƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ͘ 
�ĂũĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ƐŽŶŝĚŽ͘ 

ϭ-Ϯ�WhEdK^   DƵĐŚĂƐ�Ž�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĞƐƚĄŶ�ŵĂů�ƐŽůǀĞŶƚĂĚĂƐ͘ 
EŽ�ŚĂ�ůŽŐƌĂĚŽ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƐŽŶŝĚŽ�ďĄƐŝĐĂ͘ 

      



 

  ϯϱ 

'ƵşĂ�ĚĞů�ĞǆĂŵĞŶ͗�WƵŶƚƵĂĐŝŽŶĞƐ 
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�ŽŶƚƌŽů�dĠĐŶŝĐŽ�;�ĂŶĐŝſŶ�ϯͿ 

ϭϮ�WhEdK^   >ŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĞŶĨŽƋƵĞ�ƚĠĐŶŝĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝĞǌĂ�ĞũĞĐƵƚĂĚŽƐ�Ă�ŵƵǇ�ĂůƚŽ�ŶŝǀĞů͘ 
�ǆĐĞůĞŶƚĞ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ƐŽŶŝĚŽ͘ 

ϭϬ-ϭϭ�WhEdK^   >ŽƐ��ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĞŶĨŽƋƵĞ�ƚĠĐŶŝĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝĞǌĂ�ĞũĞĐƵƚĂĚŽƐ�ƐŽůŽ�ĐŽŶ�ŝŶƐĞŐƵƌŝĚĂĚĞƐ�ƉƵŶƚƵĂůĞƐ͘ 
DƵǇ�ďƵĞŶĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ƐŽŶŝĚŽ�ĐŽŶ�ĚĞƐĐƵŝĚŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ͘ 

ϴ-ϵ�WhEdK^   
>ŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĞŶĨŽƋƵĞ�ƚĠĐŶŝĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝĞǌĂ�ĞũĞĐƵƚĂĚŽƐ�ĞŶ�ďƵĞŶĂ�ŵĞĚŝĚĂ�ĐŽŶ� 
ŝŶƐĞŐƵƌŝĚĂĚĞƐ�ŽĐĂƐŝŽŶĂůĞƐ͘ 
�ƵĞŶĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ƐŽŶŝĚŽ�Ă�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ĂůŐƵŶŽƐ�ĚĞƐĐƵŝĚŽƐ�ƉƵŶƚƵĂůĞƐ͘ 

ϳ�WhEdK^   �ƵĞŶĂ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĞŶĨŽƋƵĞ�ƚĠĐŶŝĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝĞǌĂ�Ă�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŶƐĞŐƵƌŝĚĂĚĞƐ͘ 
,Ă�ĐŽŶƐĞŐƵŝĚŽ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ƐŽŶŝĚŽ�ďĄƐŝĐĂ�Ă�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ĨĂůůŽƐ͘ 

ϰ-ϲ�WhEdK^   ��ŵĞŶƵĚŽ�ŶŽ�ĞũĞĐƵƚĂ�ůŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĞŶĨŽƋƵĞ�ƚĠĐŶŝĐŽ͘ 
�ĂũĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ƐŽŶŝĚŽ͘ 

ϭ-ϯ�WhEdK^   DƵĐŚŽƐ�Ž�ƚŽĚŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĞŶĨŽƋƵĞ�ƚĠĐŶŝĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĞƐƚĄŶ�ŵĂů�ƐŽůǀĞŶƚĂĚŽƐ͘ 
EŽ�ŚĂ�ůŽŐƌĂĚŽ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƐŽŶŝĚŽ�ďĄƐŝĐĂ͘ 

   

ϵ�WhEdK^�
;��E�/ME�ϭΘϮͿ 
ϭϬ�WhEdK^ 
;��E�/ME�ϯͿ 

  �ůƚŽ�ŶŝǀĞů�ĐŽŵƵŶŝĐĂƟǀŽ�Ǉ�ĚĞ�ŝŵƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĂƵĚŝĞŶĐŝĂ͘ 
�ǆĐĞůĞŶƚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝſŶ�ĚĞů�ĞƐƟůŽ�Ǉ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞƚĂůůĞƐ�ŵƵƐŝĐĂůĞƐ͘ 

ϴ�WhEdK^�
;��E�/ME�ϭΘϮͿ 
ϵ�WhEdK^ 
;��E�/ME�ϯͿ 

  DƵǇ�ďƵĞŶ�ŶŝǀĞů�ĐŽŵƵŶŝĐĂƟǀŽ�Ǉ�ĚĞ�ŝŵƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĂƵĚŝĞŶĐŝĂ�ĐŽŶ�ŝŶƐĞŐƵƌŝĚĂĚĞƐ�ŵŽŵĞŶƚĄŶĞĂƐ͘ 
DƵǇ�ďƵĞŶĂ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝſŶ�ĚĞů�ĞƐƟůŽ�Ǉ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞƚĂůůĞƐ�ŵƵƐŝĐĂůĞƐ�ĐŽŶ�ĞƌƌŽƌĞƐ�ŵşŶŝŵŽƐ͘ 

ϲ-ϳ�WhEdK^�
;��E�/ME�ϭΘϮͿ 
ϳ-ϴ�WhEdK^ 
;��E�/ME�ϯͿ 

  

�ƵĞŶ�ŶŝǀĞů�ĐŽŵƵŶŝĐĂƟǀŽ�Ǉ�ĚĞ�ŝŵƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĂƵĚŝĞŶĐŝĂ�Ă�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ůĂƐ� 
ŝŶƐĞŐƵƌŝĚĂĚĞƐ�ŽĐĂƐŝŽŶĂůĞƐ͘ 
�ƵĞŶĂ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝſŶ�ĚĞů�ĞƐƟůŽ�Ǉ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞƚĂůůĞƐ�ŵƵƐŝĐĂůĞƐ�Ă�ƉĞƐĂƌ� 
ĚĞ�ůŽƐ�ĞƌƌŽƌĞƐ�ŽĐĂƐŝŽŶĂůĞƐ͘ 

ϱ�WhEdK^�
;��E�/ME�ϭΘϮͿ 
ϲ�WhEdK^ 
;��E�/ME�ϯͿ 

  
�Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƵŶ�ŶŝǀĞů�ĮĂďůĞ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�Ǉ�ĚĞ�ŝŵƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂ�ĂƵĚŝĞŶĐŝĂ�Ă�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ŵƷůƟͲ
ƉůĞƐ�ŝŶƐĞŐƵƌŝĚĂĚĞƐ͘ 
�ŽŵƉƌĞŶƐŝſŶ�ĚĞů�ĞƐƟůŽ�Ǉ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞƚĂůůĞƐ�ŵƵƐŝĐĂůĞƐ�ƌĂǌŽŶĂďůĞƐ�Ă�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞƌƌŽƌĞƐ͘ 

ϯ-ϰ�WhEdK^�
;��E�/ME�ϭΘϮͿ 
ϰ-ϱ�WhEdK^ 
;��E�/ME�ϯͿ 

  �ŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�Ğ�ŝŵƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĂƵĚŝĞŶĐŝĂ�ŝŶĞĨĞĐƟǀĂƐ͘ 
�ĂũĂ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝſŶ�ĚĞů�ĞƐƟůŽ�Ǉ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞƚĂůůĞƐ�ŵƵƐŝĐĂůĞƐ͘ 

ϭ-Ϯ�WhEdK^�
;��E�/ME�ϭΘϮͿ 
ϭ-ϯ�WhEdK^ 
;��E�/ME�ϯͿ 

  WŽĐĂ�Ž�ŶŝŶŐƵŶĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�Ž�ŝŵƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĂƵĚŝĞŶĐŝĂ͘ 
DƵǇ�ďĂũĂ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝſŶ�ĚĞů�ĞƐƟůŽ�Ǉ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞƚĂůůĞƐ�ŵƵƐŝĐĂůĞƐ͘ 

�ŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�Θ��ƐƟůŽ 



 

  ϯϲ 

'ƵşĂ�ĚĞů�ĞǆĂŵĞŶ͗�WƵŶƚƵĂĐŝŽŶĞƐ 

͎�MDK�^��WhEdj�E�>�^�^�^^/KE�^</>>^͍ 

>ŽƐ�ĞǆĂŵŝŶĂĚŽƌĞƐ�ƵƟůŝǌĂŶ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ƉƵŶƚƵĂƌ͗ 
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WůĂǇďĂĐŬ 

ϭϵ-ϮϬ�WhEdK^   
DƵǇ�ĂůƚĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĞŶ�ůĂƐ�ŶŽƚĂƐ�Ǉ�ůŽƐ�ƌŝƚŵŽƐ͘ 
�ǆĐĞůĞŶƚĞ�ƐĞŶƟĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŇƵŝĚĞǌ�Ǉ�ůĂ�ƐŝŶĐƌŽŶŝǌĂĐŝſŶ͘ 
�ǆĐĞůĞŶƚĞ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ƐŽŶŝĚŽ�Ǉ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ůŽƐ�ĚĞƚĂůůĞƐ�ŵƵƐŝĐĂůĞƐ͘ 

ϭϳ-ϭϴ�WhEdK^   
�ůƚĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĞŶ�ůĂƐ�ŶŽƚĂƐ�Ǉ�ůŽƐ�ƌŝƚŵŽƐ�ĐŽŶ�ƐŽůŽ�ŝŵƉƌĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ŵşŶŝŵĂƐ͘ 
DƵǇ�ďƵĞŶ�ƐĞŶƟĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŇƵŝĚĞǌ�Ǉ�ůĂ�ƐŝŶĐƌŽŶŝǌĂĐŝſŶ͘ 
DƵǇ�ďƵĞŶĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ƐŽŶŝĚŽ�Ǉ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ůŽƐ�ĚĞƚĂůůĞƐ�ŵƵƐŝĐĂůĞƐ͘ 

ϭϱ-ϭϲ�WhEdK^   
�ƵĞŶ�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĞŶ�ůĂƐ�ŶŽƚĂƐ�Ǉ�ůŽƐ�ƌŝƚŵŽƐ�Ă�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ĨĂůůŽƐ�ŽĐĂƐŝŽŶĂůĞƐ͘ 
�ƵĞŶ�ƐĞŶƟĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŇƵŝĚĞǌ�Ǉ�ůĂ�ƐŝŶĐƌŽŶŝǌĂĐŝſŶ͘ 
�ƵĞŶĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ƐŽŶŝĚŽ�Ǉ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ůŽƐ�ĚĞƚĂůůĞƐ�ŵƵƐŝĐĂůĞƐ͘ 

ϭϮ-ϭϰ�WhEdK^   
�Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƵŶ�ŶŝǀĞů�ĮĂďůĞ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĞŶ�ůĂƐ�ŶŽƚĂƐ�Ǉ�ůŽƐ�ƌŝƚŵŽƐ�Ă�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŵƉƌĞĐŝƐŝŽŶĞƐ͘ 
EŝǀĞů�ďĄƐŝĐŽ�ĚĞ�ŇƵŝĚĞǌ�Ǉ�ůĂ�ƐŝŶĐƌŽŶŝǌĂĐŝſŶ͘ 
�ĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ƐŽŶŝĚŽ�Ǉ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ůŽƐ�ĚĞƚĂůůĞƐ�ŵƵƐŝĐĂůĞƐ�ďĄƐŝĐĂƐ͘ 

ϳ-ϭϭ�WhEdK^   
WŽĐĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĞŶ�ůĂƐ�ŶŽƚĂƐ�Ǉ�ůŽƐ�ƌŝƚŵŽƐ͘ 
�ĂũŽ�ƐĞŶƟĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŇƵŝĚĞǌ�Ǉ�ůĂ�ƐŝŶĐƌŽŶŝǌĂĐŝſŶ͘ 
�ĂũĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ƐŽŶŝĚŽ�Ǉ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ůŽƐ�ĚĞƚĂůůĞƐ�ŵƵƐŝĐĂůĞƐ͘ 

ϭ-ϲ�WhEdK^   
WŽĐĂ�Ž�ŶŝŶŐƵŶĂ�ƉƌĞĐŝƐŝſŶ�ĞŶ�ůĂƐ�ŶŽƚĂƐ�Ǉ�ůŽƐ�ƌŝƚŵŽƐ͘ 
WŽĐŽ�Ž�ŶŝŶŐƷŶ�ƐĞŶƟĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŇƵŝĚĞǌ�Ǉ�ůĂ�ƐŝŶĐƌŽŶŝǌĂĐŝſŶ͘ 
WŽĐĂ�Ž�ŶŝŶŐƵŶĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ƐŽŶŝĚŽ�Ǉ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ůŽƐ�ĚĞƚĂůůĞƐ�ŵƵƐŝĐĂůĞƐ͘ 

      



 

  ϯϳ 

'ƵşĂ�ĚĞů�ĞǆĂŵĞŶ͗�WƵŶƚƵĂĐŝŽŶĞƐ 

 

'
h
1�
��
���y�

D
�E

͗�Wh
E
dh

�
�/K

E
�^ 

/ŵƉƌŽǀŝƐĂĐŝſŶ 

ϭϵ-ϮϬ�WhEdK^   
�ŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĞƐƟůŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ŵƵǇ�ĐŽŶǀŝŶĐĞŶƚĞƐ͘ 
�ǆĐĞůĞŶƚĞ�ƐĞŶƟĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŇƵŝĚĞǌ�Ǉ�ůĂ�ƐŝŶĐƌŽŶŝǌĂĐŝſŶ͘ 
�ǆĐĞůĞŶƚĞ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ƐŽŶŝĚŽ�Ǉ�ŵĂŶĞũŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůĞƐ͘ 

ϭϳ-ϭϴ�WhEdK^   
DƵǇ�ďƵĞŶĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĞƐƟůŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĐŽŶ�ůŝŵŝƚĂĐŝŽŶĞƐ�ŵşŶŝŵĂƐ͘ 
DƵǇ�ďƵĞŶ�ƐĞŶƟĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŇƵŝĚĞǌ�Ǉ�ůĂ�ƐŝŶĐƌŽŶŝǌĂĐŝſŶ͘ 
DƵǇ�ďƵĞŶĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ƐŽŶŝĚŽ�Ǉ�ŵĂŶĞũŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůĞƐ͘ 

ϭϱ-ϭϲ�WhEdK^   
�ƵĞŶ�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĞƐƟůŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�Ă�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ůĂƐ�ůŝŵŝƚĂĐŝŽŶĞƐ�ŽĐĂƐŝŽŶĂůĞƐ 
�ƵĞŶ�ƐĞŶƟĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŇƵŝĚĞǌ�Ǉ�ůĂ�ƐŝŶĐƌŽŶŝǌĂĐŝſŶ͘ 
�ƵĞŶĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ƐŽŶŝĚŽ�Ǉ�ŵĂŶĞũŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůĞƐ͘ 

ϭϮ-ϭϰ�WhEdK^   
�Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů�ƵŶ�ŶŝǀĞů�ĮĂďůĞ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĞƐƟůŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�Ă�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ůĂƐ�ůŝŵŝƚĂĐŝŽŶĞƐ͘ 
EŝǀĞů�ďĄƐŝĐŽ�ĚĞ�ŇƵŝĚĞǌ�Ǉ�ƐŝŶĐƌŽŶŝǌĂĐŝſŶ͘ 
�ĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ƐŽŶŝĚŽ�ďĄƐŝĐĂ�Ǉ�ŵĂŶĞũŽ�ďĄƐŝĐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůĞƐ͘ 

ϳ-ϭϭ�WhEdK^   
�ŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĞƐƟůŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƉŽĐŽ�ĐŽŶǀŝŶĐĞŶƚĞƐ͘ 
�ĂũŽ�ƐĞŶƟĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŇƵŝĚĞǌ�Ǉ�ůĂ�ƐŝŶĐƌŽŶŝǌĂĐŝſŶ͘ 
�ĂũĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ƐŽŶŝĚŽ�Ǉ�ŵĂŶĞũŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůĞƐ͘ 

ϭ-ϲ�WhEdK^   
WŽĐĂ�Ž�ŶŝŶŐƵŶĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĞƐƟůŽ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ͘ 
WŽĐŽ�Ž�ŶŝŶŐƷŶ�ƐĞŶƟĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŇƵŝĚĞǌ�Ǉ�ůĂ�ƐŝŶĐƌŽŶŝǌĂĐŝſŶ͘ 
WŽĐĂ�Ž�ŶŝŶŐƵŶĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ƐŽŶŝĚŽ�Ǉ�ŵĂŶĞũŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůĞƐ͘ 

     



 

  ϯϴ 

 

/E/d/�> 

/E
/d/�

> 

�^dZh�dhZ����>��y�D�E 

�ů�ĞǆĂŵĞŶ�ĚĞ�/ŶŝƟĂů�ĐŽŶƐƚĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ƉĂƌƚĞƐ͗ 

 WƵŶƚƵĂĐŝſŶ 

DĄǆŝŵĂ 

��E�/ME�ϭ   Ϯϱ 
     

hŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĞůĞŐŝĚĂ�ĚĞů�ůŝďƌŽ�dƌŝŶŝƚǇ�/ŶŝƟĂů�<ĞǇďŽĂƌĚ� 
^ŽŶŐďŽŽŬ�ĞŶ�ǀŝŐŽƌ͕�ƚŽĐĂĚĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƉŝƐƚĂ�ĚĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂͲ
ŵŝĞŶƚŽ͘ 

��E�/ME�Ϯ     Ϯϱ 
     

K�ďŝĞŶ͕�ƵŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĚŝƐƟŶƚĂ�ĞůĞŐŝĚĂ�ĚĞů�ůŝďƌŽ�dƌŝŶŝƚǇ� 
/ŶŝƟĂů�<ĞǇďŽĂƌĚ�^ŽŶŐďŽŽŬ�ĞŶ�ǀŝŐŽƌ 

Ž�ƵŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƌƌĞŐůŽƐ�ĚĞ�ƚĞĐůĂĚŽ�ĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ�ƋƵĞ�
ĞŶĐŽŶƚƌĂƌĄƐ�ĞŶ�ƚƌŝŶŝƚǇƌŽĐŬ͘ĐŽŵͬĞǆƚƌĂ-ƐŽŶŐƐ 

Ž�ƵŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĚĞ�ƚƵ�ƉƌŽƉŝĂ�ĞůĞĐĐŝſŶ 

Ž�ƵŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĐŽŵƉƵĞƐƚĂ�ƉŽƌ�Ğů�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ 

^ŝ�ůĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�Ϯ�ĞƐ�ƵŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĚĞ�ĞůĞĐĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ�Ž�ƵŶĂ�
ĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞů�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ�ƉƵĞĚĞ͗ 

dŽĐĂƌƐĞ�ƐŝŶ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ 

dŽĐĂƌƐĞ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƉŝƐƚĂ�ĚĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ�;ƋƵĞ�ƉƵĞͲ
ĚĞ�ŚĂďĞƌ�ŐƌĂďĂĚŽ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�Ğů�ŵŝƐŵŽ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽͿ 

/ŶĐůƵŝƌ�ƐĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ǀŽǌ͕�ƚŽĐĂĚĂƐ�ĞŶ�ǀŝǀŽ�ƉŽƌ�Ğů�ĐĂŶĚŝͲ
ĚĂƚŽ 

/ŶĐůƵŝƌ�ƵŶ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ�ƚŽĐĂĚŽ�Ž�ĐĂŶƚĂĚŽ�ĞŶ�ǀŝǀŽ�
ƉŽƌ�ŽƚƌŽ�ŵƷƐŝĐŽ͘ 

^�^^/KE�^</>>^     ϮϬ 
     

K�ďŝĞŶ�ƉůĂǇďĂĐŬ�Ž�ŝŵƉƌŽǀŝƐĂĐŝſŶ 

��E�/ME�ϯ  ϯϬ 
     

hŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĐĞŶƚƌĂĚĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ�ĚĞů�ůŝďƌŽ�
dƌŝŶŝƚǇ�/ŶŝƟĂů�<ĞǇďŽĂƌĚ�^ŽŶŐďŽŽŬ�ĞŶ�ǀŝŐŽƌ͕�ƋƵĞ�ĐŽŶƟĞŶĞ�
ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ�ĞƐƉĞĐşĮĐŽƐ͕�ƚŽĐĂĚĂ�ƐŽďƌĞ�ƵŶĂ�ƉŝƐƚĂ�
ĚĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ͘ 

          

dKd�>    ϭϬϬ 
     

��E�/KE�^ 

WĂƌĂ�ǀĞƌ�ůŽƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ������
ĐŽŶƐƵůƚĂ�ůĂƐ�ƉĄŐŝŶĂƐ�ϭϵ-Ϯϭ͘ 

>Ă�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ĞƐƚĄŶ�ŝŶĐůƵŝĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ůŝďƌŽ�dƌŝŶŝƚǇ�
/ŶŝƟĂů�<ĞǇďŽĂƌĚ�^ŽŶŐďŽŽŬ͘ 

>ĂƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞŶĨŽƋƵĞ�ƚĠĐŶŝĐŽ�ƐĞ�ŝŶĚŝĐĂŶ�ĐŽŶ�΀d&΁͘ 

>ŽƐ�ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞůĞĐĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ���
ĞƐƚĄŶ�ůŝƐƚĂĚŽƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ƉĄŐŝŶĂƐ�Ϯϭ-Ϯϱ͘ 

ϵϲ�d��Z^�΀d&΁ ͍�Θ�ƚŚĞ�DǇƐƚĞƌŝĂŶƐ 

�Z��͚&Z/�E�^͛��>��dZ/�͍ 
'ĂƌǇ�EƵŵĂŶ�������������
;dƵďĞǁĂǇ��ƌŵǇͿ 

�>h��DKE��z�΀d&΁ EĞǁ�KƌĚĞƌ 

'�d�>h�<z �ĂŌ�WƵŶŬ 

'/DD��^KD��>Ks/E͛ dŚĞ�^ƉĞŶĐĞƌ��ĂǀŝƐ�'ƌŽƵƉ 

,�>>K �ĚĞůĞ 

^KD�d,/E'�dK�d�><�
��Khd 

�ĂĚůǇ��ƌĂǁŶ��ŽǇ 

d,Z���>/dd>���/Z�^�΀d&΁ �Žď�DĂƌůĞǇ�Θ�ƚŚĞ�tĂŝůĞƌƐ 

�ů�ĞǆĂŵĞŶ�ĚĞ�/ŶŝƟĂů�ĚƵƌĂ�ϭϯ�ŵŝŶƵƚŽƐ͘ 

^�^^/KE�^</>>^ 

>ŽƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ĞůŝŐĞŶ�ĞŶƚƌĞ�ƉůĂǇďĂĐŬ�Ž�ŝŵƉƌŽǀŝƐĂĐŝſŶ͘ 

WĂƌĂ�ǀĞƌ�ůĂ�ůŝƐƚĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ĚĞ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�Ǉ�ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ�
ƉƵĞĚĞƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƌ�ůĂƐ�ƉĄŐŝŶĂƐ�Ϯϲ-ϯϭ͘ 

�hZ��/ME���>��y�D�E 



 

  ϯϵ 

 

'Z����ϭ 

'
Z
�
�
��ϭ 

�^dZh�dhZ����>��y�D�E 

�ů�ĞǆĂŵĞŶ�ĚĞ�'ƌĂĚĞ�ϭ�ĐŽŶƐƚĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ƉĂƌƚĞƐ͗ 

 WƵŶƚƵĂĐŝſŶ 

DĄǆŝŵĂ 

��E�/ME�ϭ   Ϯϱ 
     

hŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĞůĞŐŝĚĂ�ĚĞů�ůŝďƌŽ�dƌŝŶŝƚǇ�'ƌĂĚĞ�ϭ�<ĞǇďŽĂƌĚ� 
^ŽŶŐďŽŽŬ�ĞŶ�ǀŝŐŽƌ͕�ƚŽĐĂĚĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƉŝƐƚĂ�ĚĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂͲ
ŵŝĞŶƚŽ͘ 

��E�/ME�Ϯ     Ϯϱ 
     

K�ďŝĞŶ͕�ƵŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĚŝƐƟŶƚĂ�ĞůĞŐŝĚĂ�ĚĞů�ůŝďƌŽ�dƌŝŶŝƚǇ� 
'ƌĂĚĞ�ϭ�<ĞǇďŽĂƌĚ�^ŽŶŐďŽŽŬ�ĞŶ�ǀŝŐŽƌ 

Ž�ƵŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƌƌĞŐůŽƐ�ĚĞ�ƚĞĐůĂĚŽ�ĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ�ƋƵĞ�
ĞŶĐŽŶƚƌĂƌĄƐ�ĞŶ�ƚƌŝŶŝƚǇƌŽĐŬ͘ĐŽŵͬĞǆƚƌĂ-ƐŽŶŐƐ 

Ž�ƵŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĚĞ�ƚƵ�ƉƌŽƉŝĂ�ĞůĞĐĐŝſŶ 

Ž�ƵŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĐŽŵƉƵĞƐƚĂ�ƉŽƌ�Ğů�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ 

^ŝ�ůĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�Ϯ�ĞƐ�ƵŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĚĞ�ĞůĞĐĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ�Ž�ƵŶĂ�
ĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞů�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ�ƉƵĞĚĞ͗ 

dŽĐĂƌƐĞ�ƐŝŶ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ 

dŽĐĂƌƐĞ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƉŝƐƚĂ�ĚĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ�;ƋƵĞ�ƉƵĞͲ
ĚĞ�ŚĂďĞƌ�ŐƌĂďĂĚŽ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�Ğů�ŵŝƐŵŽ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽͿ 

/ŶĐůƵŝƌ�ƐĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ǀŽǌ͕�ƚŽĐĂĚĂƐ�ĞŶ�ǀŝǀŽ�ƉŽƌ�Ğů�ĐĂŶĚŝͲ
ĚĂƚŽ 

/ŶĐůƵŝƌ�ƵŶ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ�ƚŽĐĂĚŽ�Ž�ĐĂŶƚĂĚŽ�ĞŶ�ǀŝǀŽ�
ƉŽƌ�ŽƚƌŽ�ŵƷƐŝĐŽ͘ 

^�^^/KE�^</>>^     ϮϬ 
     

K�ďŝĞŶ�ƉůĂǇďĂĐŬ�Ž�ŝŵƉƌŽǀŝƐĂĐŝſŶ 

��E�/ME�ϯ  ϯϬ 
     

hŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĐĞŶƚƌĂĚĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ�ĚĞů�ůŝďƌŽ�
dƌŝŶŝƚǇ�'ƌĂĚĞ�ϭ�<ĞǇďŽĂƌĚ�^ŽŶŐďŽŽŬ�ĞŶ�ǀŝŐŽƌ͕�ƋƵĞ�ĐŽŶͲ
ƟĞŶĞ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ�ĞƐƉĞĐşĮĐŽƐ͕�ƚŽĐĂĚĂ�ƐŽďƌĞ�ƵŶĂ�
ƉŝƐƚĂ�ĚĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ͘ 

          

dKd�>    ϭϬϬ 
     

��E�/KE�^ 

WĂƌĂ�ǀĞƌ�ůŽƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ������
ĐŽŶƐƵůƚĂ�ůĂƐ�ƉĄŐŝŶĂƐ�ϭϵ-Ϯϭ͘ 

>Ă�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ĞƐƚĄŶ�ŝŶĐůƵŝĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ůŝďƌŽ�dƌŝŶŝƚǇ�
'ƌĂĚĞ�ϭ�<ĞǇďŽĂƌĚ�^ŽŶŐďŽŽŬ͘ 

>ĂƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞŶĨŽƋƵĞ�ƚĠĐŶŝĐŽ�ƐĞ�ŝŶĚŝĐĂŶ�ĐŽŶ�΀d&΁͘ 

>ŽƐ�ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞůĞĐĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ���
ĞƐƚĄŶ�ůŝƐƚĂĚŽƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ƉĄŐŝŶĂƐ�Ϯϭ-Ϯϱ͘ 

�Z��z 'ŶĂƌůƐ��ĂƌŬůĞǇ 

'K>��KE�d,����/>/E'�΀d&΁ dŚĞ��ůĂĐŬ�<ĞǇƐ 

,�z�:h�� dŚĞ��ĞĂƚůĞƐ 

,K>��KE� �ůĂďĂŵĂ�^ŚĂŬĞƐ 

>��&Z��<�΀d&΁ �ŚŝĐ 

>Ks��/^�d,���Zh' ZŽǆǇ�DƵƐŝĐ 

Dh^d�E'�^�>>z tŝůƐŽŶ�WŝĐŬĞƩ 

dtK�t��<^�΀d&΁� 'ƌŝǌǌůǇ��ĞĂƌ 

�ů�ĞǆĂŵĞŶ�ĚĞ�'ƌĂĚĞ�ϭ�ĚƵƌĂ�ϭϯ�ŵŝŶƵƚŽƐ͘ 

^�^^/KE�^</>>^ 

>ŽƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ĞůŝŐĞŶ�ĞŶƚƌĞ�ƉůĂǇďĂĐŬ�Ž�ŝŵƉƌŽǀŝƐĂĐŝſŶ͘ 

WĂƌĂ�ǀĞƌ�ůĂ�ůŝƐƚĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ĚĞ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�Ǉ�ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ�
ƉƵĞĚĞƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƌ�ůĂƐ�ƉĄŐŝŶĂƐ�Ϯϲ-ϯϭ͘ 

�hZ��/ME���>��y�D�E 



 

  ϰϬ 

 

'Z����Ϯ 

'
Z
�
�
��Ϯ 

�^dZh�dhZ����>��y�D�E 

�ů�ĞǆĂŵĞŶ�ĚĞ�'ƌĂĚĞ�Ϯ�ĐŽŶƐƚĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ƉĂƌƚĞƐ͗ 

 WƵŶƚƵĂĐŝſŶ 

DĄǆŝŵĂ 

��E�/ME�ϭ   Ϯϱ 
     

hŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĞůĞŐŝĚĂ�ĚĞů�ůŝďƌŽ�dƌŝŶŝƚǇ�'ƌĂĚĞ�Ϯ�<ĞǇďŽĂƌĚ� 
^ŽŶŐďŽŽŬ�ĞŶ�ǀŝŐŽƌ͕�ƚŽĐĂĚĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƉŝƐƚĂ�ĚĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂͲ
ŵŝĞŶƚŽ͘ 

��E�/ME�Ϯ     Ϯϱ 
     

K�ďŝĞŶ͕�ƵŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĚŝƐƟŶƚĂ�ĞůĞŐŝĚĂ�ĚĞů�ůŝďƌŽ�dƌŝŶŝƚǇ� 
'ƌĂĚĞ�Ϯ�<ĞǇďŽĂƌĚ�^ŽŶŐďŽŽŬ�ĞŶ�ǀŝŐŽƌ 

Ž�ƵŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƌƌĞŐůŽƐ�ĚĞ�ƚĞĐůĂĚŽ�ĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ�ƋƵĞ�
ĞŶĐŽŶƚƌĂƌĄƐ�ĞŶ�ƚƌŝŶŝƚǇƌŽĐŬ͘ĐŽŵͬĞǆƚƌĂ-ƐŽŶŐƐ 

Ž�ƵŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĚĞ�ƚƵ�ƉƌŽƉŝĂ�ĞůĞĐĐŝſŶ 

Ž�ƵŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĐŽŵƉƵĞƐƚĂ�ƉŽƌ�Ğů�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ 

^ŝ�ůĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�Ϯ�ĞƐ�ƵŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĚĞ�ĞůĞĐĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ�Ž�ƵŶĂ�
ĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞů�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ�ƉƵĞĚĞ͗ 

dŽĐĂƌƐĞ�ƐŝŶ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ 

dŽĐĂƌƐĞ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƉŝƐƚĂ�ĚĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ�;ƋƵĞ�ƉƵĞͲ
ĚĞ�ŚĂďĞƌ�ŐƌĂďĂĚŽ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�Ğů�ŵŝƐŵŽ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽͿ 

/ŶĐůƵŝƌ�ƐĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ǀŽǌ͕�ƚŽĐĂĚĂƐ�ĞŶ�ǀŝǀŽ�ƉŽƌ�Ğů�ĐĂŶĚŝͲ
ĚĂƚŽ 

/ŶĐůƵŝƌ�ƵŶ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ�ƚŽĐĂĚŽ�Ž�ĐĂŶƚĂĚŽ�ĞŶ�ǀŝǀŽ�
ƉŽƌ�ŽƚƌŽ�ŵƷƐŝĐŽ͘ 

^�^^/KE�^</>>^     ϮϬ 
     

K�ďŝĞŶ�ƉůĂǇďĂĐŬ�Ž�ŝŵƉƌŽǀŝƐĂĐŝſŶ 

��E�/ME�ϯ  ϯϬ 
     

hŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĐĞŶƚƌĂĚĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ�ĚĞů�ůŝďƌŽ�
dƌŝŶŝƚǇ�'ƌĂĚĞ�Ϯ�<ĞǇďŽĂƌĚ�^ŽŶŐďŽŽŬ�ĞŶ�ǀŝŐŽƌ͕�ƋƵĞ�ĐŽŶͲ
ƟĞŶĞ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ�ĞƐƉĞĐşĮĐŽƐ͕�ƚŽĐĂĚĂ�ƐŽďƌĞ�ƵŶĂ�
ƉŝƐƚĂ�ĚĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ͘ 

          

dKd�>    ϭϬϬ 
     

��E�/KE�^ 

WĂƌĂ�ǀĞƌ�ůŽƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ������
ĐŽŶƐƵůƚĂ�ůĂƐ�ƉĄŐŝŶĂƐ�ϭϵ-Ϯϭ͘ 

>Ă�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ĞƐƚĄŶ�ŝŶĐůƵŝĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ůŝďƌŽ�dƌŝŶŝƚǇ�
'ƌĂĚĞ�Ϯ�<ĞǇďŽĂƌĚ�^ŽŶŐďŽŽŬ͘ 

>ĂƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞŶĨŽƋƵĞ�ƚĠĐŶŝĐŽ�ƐĞ�ŝŶĚŝĐĂŶ�ĐŽŶ�΀d&΁͘ 

>ŽƐ�ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞůĞĐĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ���
ĞƐƚĄŶ�ůŝƐƚĂĚŽƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ƉĄŐŝŶĂƐ�Ϯϭ-Ϯϱ͘ 

�KZE�dK����t/>��΀d&΁ ^ƚĞƉƉĞŶǁŽůĨ 

�,�E��>/�Z�΀d&΁ ^ŝĂ 

/E�Dz�W>��� �ŽůĚƉůĂǇ 

:h^d�</^^���Dz����z�΀d&΁ dŚĞ�DĞƚĞƌƐ 

D/^^�zKh dŚĞ�ZŽůůŝŶŐ�^ƚŽŶĞƐ 

^��^KE^�;t�/d/E'���������
KE�zKhͿ 

&ƵƚƵƌĞƐ�/ƐůĂŶĚƐ 

hWdKtE�&hE< 
DĂƌŬ�ZŽŶƐŽŶ͕� 
ĨĞĂƚ͘��ƌƵŶŽ�DĂƌƐ 

s/��K�'�D�^ >ĂŶĂ��Ğů�ZĞǇ 

�ů�ĞǆĂŵĞŶ�ĚĞ�'ƌĂĚĞ�Ϯ�ĚƵƌĂ�ϭϱ�ŵŝŶƵƚŽƐ͘ 

^�^^/KE�^</>>^ 

>ŽƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ĞůŝŐĞŶ�ĞŶƚƌĞ�ƉůĂǇďĂĐŬ�Ž�ŝŵƉƌŽǀŝƐĂĐŝſŶ͘ 

WĂƌĂ�ǀĞƌ�ůĂ�ůŝƐƚĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ĚĞ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�Ǉ�ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ�
ƉƵĞĚĞƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƌ�ůĂƐ�ƉĄŐŝŶĂƐ�Ϯϲ-ϯϭ͘ 

�hZ��/ME���>��y�D�E 



 

  ϰϭ 

 

'Z����ϯ 

'
Z
�
�
��ϯ 

�^dZh�dhZ����>��y�D�E 

�ů�ĞǆĂŵĞŶ�ĚĞ�'ƌĂĚĞ�ϯ�ĐŽŶƐƚĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ƉĂƌƚĞƐ͗ 

 WƵŶƚƵĂĐŝſŶ 

DĄǆŝŵĂ 

��E�/ME�ϭ   Ϯϱ 
     

hŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĞůĞŐŝĚĂ�ĚĞů�ůŝďƌŽ�dƌŝŶŝƚǇ�'ƌĂĚĞ�ϯ�<ĞǇďŽĂƌĚ� 
^ŽŶŐďŽŽŬ�ĞŶ�ǀŝŐŽƌ͕�ƚŽĐĂĚĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƉŝƐƚĂ�ĚĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂͲ
ŵŝĞŶƚŽ͘ 

��E�/ME�Ϯ     Ϯϱ 
     

K�ďŝĞŶ͕�ƵŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĚŝƐƟŶƚĂ�ĞůĞŐŝĚĂ�ĚĞů�ůŝďƌŽ�dƌŝŶŝƚǇ� 
'ƌĂĚĞ�ϯ�<ĞǇďŽĂƌĚ�^ŽŶŐďŽŽŬ�ĞŶ�ǀŝŐŽƌ 

Ž�ƵŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƌƌĞŐůŽƐ�ĚĞ�ƚĞĐůĂĚŽ�ĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ�ƋƵĞ�
ĞŶĐŽŶƚƌĂƌĄƐ�ĞŶ�ƚƌŝŶŝƚǇƌŽĐŬ͘ĐŽŵͬĞǆƚƌĂ-ƐŽŶŐƐ 

Ž�ƵŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĚĞ�ƚƵ�ƉƌŽƉŝĂ�ĞůĞĐĐŝſŶ 

Ž�ƵŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĐŽŵƉƵĞƐƚĂ�ƉŽƌ�Ğů�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ 

^ŝ�ůĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�Ϯ�ĞƐ�ƵŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĚĞ�ĞůĞĐĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ�Ž�ƵŶĂ�
ĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞů�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ�ƉƵĞĚĞ͗ 

dŽĐĂƌƐĞ�ƐŝŶ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ 

dŽĐĂƌƐĞ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƉŝƐƚĂ�ĚĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ�;ƋƵĞ�ƉƵĞͲ
ĚĞ�ŚĂďĞƌ�ŐƌĂďĂĚŽ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�Ğů�ŵŝƐŵŽ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽͿ 

/ŶĐůƵŝƌ�ƐĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ǀŽǌ͕�ƚŽĐĂĚĂƐ�ĞŶ�ǀŝǀŽ�ƉŽƌ�Ğů�ĐĂŶĚŝͲ
ĚĂƚŽ 

/ŶĐůƵŝƌ�ƵŶ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ�ƚŽĐĂĚŽ�Ž�ĐĂŶƚĂĚŽ�ĞŶ�ǀŝǀŽ�
ƉŽƌ�ŽƚƌŽ�ŵƷƐŝĐŽ͘ 

^�^^/KE�^</>>^     ϮϬ 
     

K�ďŝĞŶ�ƉůĂǇďĂĐŬ�Ž�ŝŵƉƌŽǀŝƐĂĐŝſŶ 

��E�/ME�ϯ  ϯϬ 
     

hŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĐĞŶƚƌĂĚĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ�ĚĞů�ůŝďƌŽ�
dƌŝŶŝƚǇ�'ƌĂĚĞ�ϯ�<ĞǇďŽĂƌĚ�^ŽŶŐďŽŽŬ�ĞŶ�ǀŝŐŽƌ͕�ƋƵĞ�ĐŽŶͲ
ƟĞŶĞ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ�ĞƐƉĞĐşĮĐŽƐ͕�ƚŽĐĂĚĂ�ƐŽďƌĞ�ƵŶĂ�
ƉŝƐƚĂ�ĚĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ͘ 

          

dKd�>    ϭϬϬ 
     

��E�/KE�^ 

WĂƌĂ�ǀĞƌ�ůŽƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ������
ĐŽŶƐƵůƚĂ�ůĂƐ�ƉĄŐŝŶĂƐ�ϭϵ-Ϯϭ͘ 

>Ă�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ĞƐƚĄŶ�ŝŶĐůƵŝĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ůŝďƌŽ�dƌŝŶŝƚǇ�
'ƌĂĚĞ�ϯ�<ĞǇďŽĂƌĚ�^ŽŶŐďŽŽŬ͘ 

>ĂƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞŶĨŽƋƵĞ�ƚĠĐŶŝĐŽ�ƐĞ�ŝŶĚŝĐĂŶ�ĐŽŶ�΀d&΁͘ 

>ŽƐ�ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞůĞĐĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ���
ĞƐƚĄŶ�ůŝƐƚĂĚŽƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ƉĄŐŝŶĂƐ�Ϯϭ-Ϯϱ͘ 

���<�/E�d,��h^^Z dŚĞ��ĞĂƚůĞƐ 

��E�/E'�/E�d,�� 
DKKE>/',d 

dŽƉůŽĂĚĞƌ 

&��> ZŽďďŝĞ�tŝůůŝĂŵƐ 

d,��'Z��d�'/'�/E� 
d,��^<z��΀d&΁ 

WŝŶŬ�&ůŽǇĚ 

/�E�s�Z�>Ks�����D�E 
;d,��t�z�/�>Ks��zKhͿ�΀d&΁ 

�ƌĞƚŚĂ�&ƌĂŶŬůŝŶ 

<EK�<�KE�tKK� �ĚĚŝĞ�&ůŽǇĚ 

Z��>/E͛�/E�d,��z��Z^ ^ƚĞĞůǇ��ĂŶ 

dKtE���>>���D�>/���΀d&΁ dŚĞ�:Ăŵ 

�ů�ĞǆĂŵĞŶ�ĚĞ�'ƌĂĚĞ�ϯ�ĚƵƌĂ�ϭϱ�ŵŝŶƵƚŽƐ͘ 

^�^^/KE�^</>>^ 

>ŽƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ĞůŝŐĞŶ�ĞŶƚƌĞ�ƉůĂǇďĂĐŬ�Ž�ŝŵƉƌŽǀŝƐĂĐŝſŶ͘ 

WĂƌĂ�ǀĞƌ�ůĂ�ůŝƐƚĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ĚĞ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�Ǉ�ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ�
ƉƵĞĚĞƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƌ�ůĂƐ�ƉĄŐŝŶĂƐ�Ϯϲ-ϯϭ͘ 

�hZ��/ME���>��y�D�E 



 

  ϰϮ 

 

'Z����ϰ 

'
Z
�
�
��ϰ 

�^dZh�dhZ����>��y�D�E 

�ů�ĞǆĂŵĞŶ�ĚĞ�'ƌĂĚĞ�ϰ�ĐŽŶƐƚĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ƉĂƌƚĞƐ͗ 

 WƵŶƚƵĂĐŝſŶ 

DĄǆŝŵĂ 

��E�/ME�ϭ   Ϯϱ 
     

hŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĞůĞŐŝĚĂ�ĚĞů�ůŝďƌŽ�dƌŝŶŝƚǇ�'ƌĂĚĞ�ϰ�<ĞǇďŽĂƌĚ� 
^ŽŶŐďŽŽŬ�ĞŶ�ǀŝŐŽƌ͕�ƚŽĐĂĚĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƉŝƐƚĂ�ĚĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂͲ
ŵŝĞŶƚŽ͘ 

��E�/ME�Ϯ     Ϯϱ 
     

K�ďŝĞŶ͕�ƵŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĚŝƐƟŶƚĂ�ĞůĞŐŝĚĂ�ĚĞů�ůŝďƌŽ�dƌŝŶŝƚǇ� 
'ƌĂĚĞ�ϰ�<ĞǇďŽĂƌĚ�^ŽŶŐďŽŽŬ�ĞŶ�ǀŝŐŽƌ 

Ž�ƵŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƌƌĞŐůŽƐ�ĚĞ�ƚĞĐůĂĚŽ�ĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ�ƋƵĞ�
ĞŶĐŽŶƚƌĂƌĄƐ�ĞŶ�ƚƌŝŶŝƚǇƌŽĐŬ͘ĐŽŵͬĞǆƚƌĂ-ƐŽŶŐƐ 

Ž�ƵŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĚĞ�ƚƵ�ƉƌŽƉŝĂ�ĞůĞĐĐŝſŶ 

Ž�ƵŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĐŽŵƉƵĞƐƚĂ�ƉŽƌ�Ğů�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ 

^ŝ�ůĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�Ϯ�ĞƐ�ƵŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĚĞ�ĞůĞĐĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ�Ž�ƵŶĂ�
ĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞů�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ�ƉƵĞĚĞ͗ 

dŽĐĂƌƐĞ�ƐŝŶ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ 

dŽĐĂƌƐĞ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƉŝƐƚĂ�ĚĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ�;ƋƵĞ�ƉƵĞͲ
ĚĞ�ŚĂďĞƌ�ŐƌĂďĂĚŽ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�Ğů�ŵŝƐŵŽ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽͿ 

/ŶĐůƵŝƌ�ƐĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ǀŽǌ͕�ƚŽĐĂĚĂƐ�ĞŶ�ǀŝǀŽ�ƉŽƌ�Ğů�ĐĂŶĚŝͲ
ĚĂƚŽ 

/ŶĐůƵŝƌ�ƵŶ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ�ƚŽĐĂĚŽ�Ž�ĐĂŶƚĂĚŽ�ĞŶ�ǀŝǀŽ�
ƉŽƌ�ŽƚƌŽ�ŵƷƐŝĐŽ͘ 

^�^^/KE�^</>>^     ϮϬ 
     

K�ďŝĞŶ�ƉůĂǇďĂĐŬ�Ž�ŝŵƉƌŽǀŝƐĂĐŝſŶ 

��E�/ME�ϯ  ϯϬ 
     

hŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĐĞŶƚƌĂĚĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ�ĚĞů�ůŝďƌŽ�
dƌŝŶŝƚǇ�'ƌĂĚĞ�ϰ�<ĞǇďŽĂƌĚ�^ŽŶŐďŽŽŬ�ĞŶ�ǀŝŐŽƌ͕�ƋƵĞ�ĐŽŶͲ
ƟĞŶĞ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ�ĞƐƉĞĐşĮĐŽƐ͕�ƚŽĐĂĚĂ�ƐŽďƌĞ�ƵŶĂ�
ƉŝƐƚĂ�ĚĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ͘ 

          

dKd�>    ϭϬϬ 
     

��E�/KE�^ 

WĂƌĂ�ǀĞƌ�ůŽƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ������
ĐŽŶƐƵůƚĂ�ůĂƐ�ƉĄŐŝŶĂƐ�ϭϵ-Ϯϭ͘ 

>Ă�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ĞƐƚĄŶ�ŝŶĐůƵŝĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ůŝďƌŽ�dƌŝŶŝƚǇ�
'ƌĂĚĞ�ϰ�<ĞǇďŽĂƌĚ�^ŽŶŐďŽŽŬ͘ 

>ĂƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞŶĨŽƋƵĞ�ƚĠĐŶŝĐŽ�ƐĞ�ŝŶĚŝĐĂŶ�ĐŽŶ�΀d&΁͘ 

>ŽƐ�ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞůĞĐĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ���
ĞƐƚĄŶ�ůŝƐƚĂĚŽƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ƉĄŐŝŶĂƐ�Ϯϭ-Ϯϱ͘ 

&Z���KD͊�͚ϵϬ 'ŽƌŐĞ�DŝĐŚĂĞů 

/��KE͛d�>/<��DKE��z^ dŚĞ��ŽŽŵƚŽǁŶ�ZĂƚƐ 

/�,��Z��/d�d,ZKh',� 
d,��'Z�W�s/E��΀d&΁ 

DĂƌǀŝŶ�'ĂǇĞ 

d,��>Ks���d^�΀d&΁ d,���hZ� 

K,͊�zKh�WZ�ddz�d,/E'^ �ĂǀŝĚ��ŽǁŝĞ 

Z�dZK'Z����΀d&΁ :ĂŵĞƐ��ůĂŬĞ 

^KD�d,/E'�'Kd�D��
^d�Zd�� 

^ŝŵƉůǇ�ZĞĚ 

s/�EE� hůƚƌĂǀŽǆ 

�ů�ĞǆĂŵĞŶ�ĚĞ�'ƌĂĚĞ�ϰ�ĚƵƌĂ�ϮϬ�ŵŝŶƵƚŽƐ͘ 

^�^^/KE�^</>>^ 

>ŽƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ĞůŝŐĞŶ�ĞŶƚƌĞ�ƉůĂǇďĂĐŬ�Ž�ŝŵƉƌŽǀŝƐĂĐŝſŶ͘ 

WĂƌĂ�ǀĞƌ�ůĂ�ůŝƐƚĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ĚĞ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�Ǉ�ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ�
ƉƵĞĚĞƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƌ�ůĂƐ�ƉĄŐŝŶĂƐ�Ϯϲ-ϯϭ͘ 

�hZ��/ME���>��y�D�E 



 

  ϰϯ 

 

'Z����ϱ 

'
Z
�
�
��ϱ 

�^dZh�dhZ����>��y�D�E 

�ů�ĞǆĂŵĞŶ�ĚĞ�'ƌĂĚĞ�ϱ�ĐŽŶƐƚĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ƉĂƌƚĞƐ͗ 

 WƵŶƚƵĂĐŝſŶ 

DĄǆŝŵĂ 

��E�/ME�ϭ   Ϯϱ 
     

hŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĞůĞŐŝĚĂ�ĚĞů�ůŝďƌŽ�dƌŝŶŝƚǇ�'ƌĂĚĞ�ϱ�<ĞǇďŽĂƌĚ� 
^ŽŶŐďŽŽŬ�ĞŶ�ǀŝŐŽƌ͕�ƚŽĐĂĚĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƉŝƐƚĂ�ĚĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂͲ
ŵŝĞŶƚŽ͘ 

��E�/ME�Ϯ     Ϯϱ 
     

K�ďŝĞŶ͕�ƵŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĚŝƐƟŶƚĂ�ĞůĞŐŝĚĂ�ĚĞů�ůŝďƌŽ�dƌŝŶŝƚǇ� 
'ƌĂĚĞ�ϱ�<ĞǇďŽĂƌĚ�^ŽŶŐďŽŽŬ�ĞŶ�ǀŝŐŽƌ 

Ž�ƵŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƌƌĞŐůŽƐ�ĚĞ�ƚĞĐůĂĚŽ�ĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ�ƋƵĞ�
ĞŶĐŽŶƚƌĂƌĄƐ�ĞŶ�ƚƌŝŶŝƚǇƌŽĐŬ͘ĐŽŵͬĞǆƚƌĂ-ƐŽŶŐƐ 

Ž�ƵŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĚĞ�ƚƵ�ƉƌŽƉŝĂ�ĞůĞĐĐŝſŶ 

Ž�ƵŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĐŽŵƉƵĞƐƚĂ�ƉŽƌ�Ğů�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ 

^ŝ�ůĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�Ϯ�ĞƐ�ƵŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĚĞ�ĞůĞĐĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ�Ž�ƵŶĂ�
ĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞů�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ�ƉƵĞĚĞ͗ 

dŽĐĂƌƐĞ�ƐŝŶ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ 

dŽĐĂƌƐĞ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƉŝƐƚĂ�ĚĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ�;ƋƵĞ�ƉƵĞͲ
ĚĞ�ŚĂďĞƌ�ŐƌĂďĂĚŽ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�Ğů�ŵŝƐŵŽ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽͿ 

/ŶĐůƵŝƌ�ƐĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ǀŽǌ͕�ƚŽĐĂĚĂƐ�ĞŶ�ǀŝǀŽ�ƉŽƌ�Ğů�ĐĂŶĚŝͲ
ĚĂƚŽ 

/ŶĐůƵŝƌ�ƵŶ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ�ƚŽĐĂĚŽ�Ž�ĐĂŶƚĂĚŽ�ĞŶ�ǀŝǀŽ�
ƉŽƌ�ŽƚƌŽ�ŵƷƐŝĐŽ͘ 

^�^^/KE�^</>>^     ϮϬ 
     

K�ďŝĞŶ�ƉůĂǇďĂĐŬ�Ž�ŝŵƉƌŽǀŝƐĂĐŝſŶ 

��E�/ME�ϯ  ϯϬ 
     

hŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĐĞŶƚƌĂĚĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ�ĚĞů�ůŝďƌŽ�
dƌŝŶŝƚǇ�'ƌĂĚĞ�ϱ�<ĞǇďŽĂƌĚ�^ŽŶŐďŽŽŬ�ĞŶ�ǀŝŐŽƌ͕�ƋƵĞ�ĐŽŶͲ
ƟĞŶĞ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ�ĞƐƉĞĐşĮĐŽƐ͕�ƚŽĐĂĚĂ�ƐŽďƌĞ�ƵŶĂ�
ƉŝƐƚĂ�ĚĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ͘ 

          

dKd�>    ϭϬϬ 
     

��E�/KE�^ 

WĂƌĂ�ǀĞƌ�ůŽƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ������
ĐŽŶƐƵůƚĂ�ůĂƐ�ƉĄŐŝŶĂƐ�ϭϵ-Ϯϭ͘ 

>Ă�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ĞƐƚĄŶ�ŝŶĐůƵŝĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ůŝďƌŽ�dƌŝŶŝƚǇ�
'ƌĂĚĞ�ϱ�<ĞǇďŽĂƌĚ�^ŽŶŐďŽŽŬ͘ 

>ĂƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞŶĨŽƋƵĞ�ƚĠĐŶŝĐŽ�ƐĞ�ŝŶĚŝĐĂŶ�ĐŽŶ�΀d&΁͘ 

>ŽƐ�ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞůĞĐĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ���
ĞƐƚĄŶ�ůŝƐƚĂĚŽƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ƉĄŐŝŶĂƐ�Ϯϭ-Ϯϱ͘ 

',K^d�dKtE �dŚĞ�^ƉĞĐŝĂůƐ 

'K>��E��ZKtE dŚĞ�^ƚƌĂŶŐůĞƌƐ 

/&�/��/E͛d�'Kd�zKh�΀d&΁ �ůŝĐŝĂ�<ĞǇƐ 

^,�<����d�/>&��d,�Z�΀d&΁ ZĂǇ��ŚĂƌůĞƐ 

^,�͛^���Z�/E�Kt dŚĞ�ZŽůůŝŶŐ�^ƚŽŶĞƐ 

d�<��D��dK��,hZ�, ,ŽǌŝĞƌ 

dZ�DW>��� 
hE��Z&KKd�΀d&΁ 

>ĞĚ��ĞƉƉĞůŝŶ 

t/d,���>/dd>��,�>W�&ZKD�
Dz�&Z/�E�^ 

:ŽĞ��ŽĐŬĞƌ 

�ů�ĞǆĂŵĞŶ�ĚĞ�'ƌĂĚĞ�ϱ�ĚƵƌĂ�ϮϬ�ŵŝŶƵƚŽƐ͘ 

^�^^/KE�^</>>^ 

>ŽƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ĞůŝŐĞŶ�ĞŶƚƌĞ�ƉůĂǇďĂĐŬ�Ž�ŝŵƉƌŽǀŝƐĂĐŝſŶ͘ 

WĂƌĂ�ǀĞƌ�ůĂ�ůŝƐƚĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ĚĞ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�Ǉ�ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ�
ƉƵĞĚĞƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƌ�ůĂƐ�ƉĄŐŝŶĂƐ�Ϯϲ-ϯϭ͘ 

�hZ��/ME���>��y�D�E 



 

  ϰϰ 

 

'Z����ϲ 

'
Z
�
�
��ϲ 

�^dZh�dhZ����>��y�D�E 

�ů�ĞǆĂŵĞŶ�ĚĞ�'ƌĂĚĞ�ϲ�ĐŽŶƐƚĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ƉĂƌƚĞƐ͗ 

 WƵŶƚƵĂĐŝſŶ 

DĄǆŝŵĂ 

��E�/ME�ϭ   Ϯϱ 
     

hŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĞůĞŐŝĚĂ�ĚĞů�ůŝďƌŽ�dƌŝŶŝƚǇ�'ƌĂĚĞ�ϲ�<ĞǇďŽĂƌĚ� 
^ŽŶŐďŽŽŬ�ĞŶ�ǀŝŐŽƌ͕�ƚŽĐĂĚĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƉŝƐƚĂ�ĚĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂͲ
ŵŝĞŶƚŽ͘ 

��E�/ME�Ϯ     Ϯϱ 
     

K�ďŝĞŶ͕�ƵŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĚŝƐƟŶƚĂ�ĞůĞŐŝĚĂ�ĚĞů�ůŝďƌŽ�dƌŝŶŝƚǇ� 
'ƌĂĚĞ�ϲ�<ĞǇďŽĂƌĚ�^ŽŶŐďŽŽŬ�ĞŶ�ǀŝŐŽƌ 

Ž�ƵŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƌƌĞŐůŽƐ�ĚĞ�ƚĞĐůĂĚŽ�ĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ�ƋƵĞ�
ĞŶĐŽŶƚƌĂƌĄƐ�ĞŶ�ƚƌŝŶŝƚǇƌŽĐŬ͘ĐŽŵͬĞǆƚƌĂ-ƐŽŶŐƐ 

Ž�ƵŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĚĞ�ƚƵ�ƉƌŽƉŝĂ�ĞůĞĐĐŝſŶ 

Ž�ƵŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĐŽŵƉƵĞƐƚĂ�ƉŽƌ�Ğů�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ 

^ŝ�ůĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�Ϯ�ĞƐ�ƵŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĚĞ�ĞůĞĐĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ�Ž�ƵŶĂ�
ĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞů�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ�ƉƵĞĚĞ͗ 

dŽĐĂƌƐĞ�ƐŝŶ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ 

dŽĐĂƌƐĞ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƉŝƐƚĂ�ĚĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ�;ƋƵĞ�ƉƵĞͲ
ĚĞ�ŚĂďĞƌ�ŐƌĂďĂĚŽ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�Ğů�ŵŝƐŵŽ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽͿ 

/ŶĐůƵŝƌ�ƐĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ǀŽǌ͕�ƚŽĐĂĚĂƐ�ĞŶ�ǀŝǀŽ�ƉŽƌ�Ğů�ĐĂŶĚŝͲ
ĚĂƚŽ 

/ŶĐůƵŝƌ�ƵŶ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ�ƚŽĐĂĚŽ�Ž�ĐĂŶƚĂĚŽ�ĞŶ�ǀŝǀŽ�
ƉŽƌ�ŽƚƌŽ�ŵƷƐŝĐŽ͘ 

^�^^/KE�^</>>^     ϮϬ 
     

K�ďŝĞŶ�ƉůĂǇďĂĐŬ�Ž�ŝŵƉƌŽǀŝƐĂĐŝſŶ 

��E�/ME�ϯ  ϯϬ 
     

hŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĐĞŶƚƌĂĚĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ�ĚĞů�ůŝďƌŽ�
dƌŝŶŝƚǇ�'ƌĂĚĞ�ϲ�<ĞǇďŽĂƌĚ�^ŽŶŐďŽŽŬ�ĞŶ�ǀŝŐŽƌ͕�ƋƵĞ�ĐŽŶͲ
ƟĞŶĞ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ�ĞƐƉĞĐşĮĐŽƐ͕�ƚŽĐĂĚĂ�ƐŽďƌĞ�ƵŶĂ�
ƉŝƐƚĂ�ĚĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ͘ 

          

dKd�>    ϭϬϬ 
     

��E�/KE�^ 

WĂƌĂ�ǀĞƌ�ůŽƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ������
ĐŽŶƐƵůƚĂ�ůĂƐ�ƉĄŐŝŶĂƐ�ϭϵ-Ϯϭ͘ 

>Ă�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ĞƐƚĄŶ�ŝŶĐůƵŝĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ůŝďƌŽ�dƌŝŶŝƚǇ�
'ƌĂĚĞ�ϲ�<ĞǇďŽĂƌĚ�^ŽŶŐďŽŽŬ͘ 

>ĂƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞŶĨŽƋƵĞ�ƚĠĐŶŝĐŽ�ƐĞ�ŝŶĚŝĐĂŶ�ĐŽŶ�΀d&΁͘ 

>ŽƐ�ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞůĞĐĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ���
ĞƐƚĄŶ�ůŝƐƚĂĚŽƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ƉĄŐŝŶĂƐ�Ϯϭ-Ϯϱ͘ 

��EE/���E��d,��:�d^ �ůƚŽŶ�:ŽŚŶ 

�Z/�'��Ks�Z�dZKh�>���
t�d�Z�΀d&΁ 

^ŝŵŽŶ�Θ�'ĂƌĨƵŶŬĞů 

�KZE&>�<��'/Z>�΀d&΁ dŽƌŝ��ŵŽƐ 

��^z �ŽŵŵŽĚŽƌĞƐ 

d,��,Kh^��K&�d,�� 
Z/^/E'�^hE 

dŚĞ��ŶŝŵĂůƐ 

d,��>K'/��>�^KE'� ^ƵƉĞƌƚƌĂŵƉ 

^dZ��d�>/&��΀d&΁ 
dŚĞ��ƌƵƐĂĚĞƌƐ͕� 
&ĞĂƚ͘�ZĂŶĚǇ��ƌĂǁĨŽƌĚ 

^hW�Z^d/d/KE ^ƚĞǀŝĞ�tŽŶĚĞƌ 

�ů�ĞǆĂŵĞŶ�ĚĞ�'ƌĂĚĞ�ϲ�ĚƵƌĂ�Ϯϱ�ŵŝŶƵƚŽƐ͘ 

^�^^/KE�^</>>^ 

>ŽƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ĞůŝŐĞŶ�ĞŶƚƌĞ�ƉůĂǇďĂĐŬ�Ž�ŝŵƉƌŽǀŝƐĂĐŝſŶ͘ 

WĂƌĂ�ǀĞƌ�ůĂ�ůŝƐƚĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ĚĞ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�Ǉ�ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ�
ƉƵĞĚĞƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƌ�ůĂƐ�ƉĄŐŝŶĂƐ�Ϯϲ-ϯϭ͘ 

�hZ��/ME���>��y�D�E 



 

  ϰϱ 

 

'Z����ϳ 

'
Z
�
�
��ϳ 

�^dZh�dhZ����>��y�D�E 

�ů�ĞǆĂŵĞŶ�ĚĞ�'ƌĂĚĞ�ϳ�ĐŽŶƐƚĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ƉĂƌƚĞƐ͗ 

 WƵŶƚƵĂĐŝſŶ 

DĄǆŝŵĂ 

��E�/ME�ϭ   Ϯϱ 
     

hŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĞůĞŐŝĚĂ�ĚĞů�ůŝďƌŽ�dƌŝŶŝƚǇ�'ƌĂĚĞ�ϳ�<ĞǇďŽĂƌĚ� 
^ŽŶŐďŽŽŬ�ĞŶ�ǀŝŐŽƌ͕�ƚŽĐĂĚĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƉŝƐƚĂ�ĚĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂͲ
ŵŝĞŶƚŽ͘ 

��E�/ME�Ϯ     Ϯϱ 
     

K�ďŝĞŶ͕�ƵŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĚŝƐƟŶƚĂ�ĞůĞŐŝĚĂ�ĚĞů�ůŝďƌŽ�dƌŝŶŝƚǇ� 
'ƌĂĚĞ�ϳ�<ĞǇďŽĂƌĚ�^ŽŶŐďŽŽŬ�ĞŶ�ǀŝŐŽƌ 

Ž�ƵŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƌƌĞŐůŽƐ�ĚĞ�ƚĞĐůĂĚŽ�ĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ�ƋƵĞ�
ĞŶĐŽŶƚƌĂƌĄƐ�ĞŶ�ƚƌŝŶŝƚǇƌŽĐŬ͘ĐŽŵͬĞǆƚƌĂ-ƐŽŶŐƐ 

Ž�ƵŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĚĞ�ƚƵ�ƉƌŽƉŝĂ�ĞůĞĐĐŝſŶ 

Ž�ƵŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĐŽŵƉƵĞƐƚĂ�ƉŽƌ�Ğů�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ 

^ŝ�ůĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�Ϯ�ĞƐ�ƵŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĚĞ�ĞůĞĐĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ�Ž�ƵŶĂ�
ĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞů�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ�ƉƵĞĚĞ͗ 

dŽĐĂƌƐĞ�ƐŝŶ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ 

dŽĐĂƌƐĞ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƉŝƐƚĂ�ĚĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ�;ƋƵĞ�ƉƵĞͲ
ĚĞ�ŚĂďĞƌ�ŐƌĂďĂĚŽ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�Ğů�ŵŝƐŵŽ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽͿ 

/ŶĐůƵŝƌ�ƐĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ǀŽǌ͕�ƚŽĐĂĚĂƐ�ĞŶ�ǀŝǀŽ�ƉŽƌ�Ğů�ĐĂŶĚŝͲ
ĚĂƚŽ 

/ŶĐůƵŝƌ�ƵŶ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ�ƚŽĐĂĚŽ�Ž�ĐĂŶƚĂĚŽ�ĞŶ�ǀŝǀŽ�
ƉŽƌ�ŽƚƌŽ�ŵƷƐŝĐŽ͘ 

^�^^/KE�^</>>^     ϮϬ 
     

K�ďŝĞŶ�ƉůĂǇďĂĐŬ�Ž�ŝŵƉƌŽǀŝƐĂĐŝſŶ 

��E�/ME�ϯ  ϯϬ 
     

hŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĐĞŶƚƌĂĚĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ�ĚĞů�ůŝďƌŽ�
dƌŝŶŝƚǇ�'ƌĂĚĞ�ϳ�<ĞǇďŽĂƌĚ�^ŽŶŐďŽŽŬ�ĞŶ�ǀŝŐŽƌ͕�ƋƵĞ�ĐŽŶͲ
ƟĞŶĞ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ�ĞƐƉĞĐşĮĐŽƐ͕�ƚŽĐĂĚĂ�ƐŽďƌĞ�ƵŶĂ�
ƉŝƐƚĂ�ĚĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ͘ 

          

dKd�>    ϭϬϬ 
     

��E�/KE�^ 

WĂƌĂ�ǀĞƌ�ůŽƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ������
ĐŽŶƐƵůƚĂ�ůĂƐ�ƉĄŐŝŶĂƐ�ϭϵ-Ϯϭ͘ 

>Ă�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ĞƐƚĄŶ�ŝŶĐůƵŝĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ůŝďƌŽ�dƌŝŶŝƚǇ�
'ƌĂĚĞ�ϳ�<ĞǇďŽĂƌĚ�^ŽŶŐďŽŽŬ͘ 

>ĂƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞŶĨŽƋƵĞ�ƚĠĐŶŝĐŽ�ƐĞ�ŝŶĚŝĐĂŶ�ĐŽŶ�΀d&΁͘ 

>ŽƐ�ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞůĞĐĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ���
ĞƐƚĄŶ�ůŝƐƚĂĚŽƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ƉĄŐŝŶĂƐ�Ϯϭ-Ϯϱ͘ 

��^d�zKhZ�&�d��dK 
d,��t/E��΀d&΁ 

sŝŶĐĞ�'ƵĂƌĂůĚŝ�dƌŝŽ 

�/y/���,/�<�E >ŝƩůĞ�&ĞĂƚ 

'KK��'K>>z�D/^^� 
DK>>z�΀d&΁ 

>ŝƩůĞ�ZŝĐŚĂƌĚ 

:hDW� sĂŶ�,ĂůĞŶ 

E�t�zKZ<�^d�d�� 
K&�D/E��΀d&΁ 

�ŝůůǇ�:ŽĞů 

ZK^�EE� dŽƚŽ 

^/EE�ZD�E EŝŶĂ�^ŝŵŽŶĞ 

zKh��Z��^K����hd/&h> :ŽĞ��ŽĐŬĞƌ 

�ů�ĞǆĂŵĞŶ�ĚĞ�'ƌĂĚĞ�ϳ�ĚƵƌĂ�Ϯϱ�ŵŝŶƵƚŽƐ͘ 

^�^^/KE�^</>>^ 

>ŽƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ĞůŝŐĞŶ�ĞŶƚƌĞ�ƉůĂǇďĂĐŬ�Ž�ŝŵƉƌŽǀŝƐĂĐŝſŶ͘ 

WĂƌĂ�ǀĞƌ�ůĂ�ůŝƐƚĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ĚĞ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�Ǉ�ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ�
ƉƵĞĚĞƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƌ�ůĂƐ�ƉĄŐŝŶĂƐ�Ϯϲ-ϯϭ͘ 

�hZ��/ME���>��y�D�E 



 

  ϰϲ 

 

'Z����ϴ 

'
Z
�
�
��ϴ 

�^dZh�dhZ����>��y�D�E 

�ů�ĞǆĂŵĞŶ�ĚĞ�'ƌĂĚĞ�ϴ�ĐŽŶƐƚĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ƉĂƌƚĞƐ͗ 

 WƵŶƚƵĂĐŝſŶ 

DĄǆŝŵĂ 

��E�/ME�ϭ   Ϯϱ 
     

hŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĞůĞŐŝĚĂ�ĚĞů�ůŝďƌŽ�dƌŝŶŝƚǇ�'ƌĂĚĞ�ϴ�<ĞǇďŽĂƌĚ� 
^ŽŶŐďŽŽŬ�ĞŶ�ǀŝŐŽƌ͕�ƚŽĐĂĚĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƉŝƐƚĂ�ĚĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂͲ
ŵŝĞŶƚŽ͘ 

��E�/ME�Ϯ     Ϯϱ 
     

K�ďŝĞŶ͕�ƵŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĚŝƐƟŶƚĂ�ĞůĞŐŝĚĂ�ĚĞů�ůŝďƌŽ�dƌŝŶŝƚǇ� 
'ƌĂĚĞ�ϴ�<ĞǇďŽĂƌĚ�^ŽŶŐďŽŽŬ�ĞŶ�ǀŝŐŽƌ 

Ž�ƵŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƌƌĞŐůŽƐ�ĚĞ�ƚĞĐůĂĚŽ�ĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ�ƋƵĞ�
ĞŶĐŽŶƚƌĂƌĄƐ�ĞŶ�ƚƌŝŶŝƚǇƌŽĐŬ͘ĐŽŵͬĞǆƚƌĂ-ƐŽŶŐƐ 

Ž�ƵŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĚĞ�ƚƵ�ƉƌŽƉŝĂ�ĞůĞĐĐŝſŶ 

Ž�ƵŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĐŽŵƉƵĞƐƚĂ�ƉŽƌ�Ğů�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ 

^ŝ�ůĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�Ϯ�ĞƐ�ƵŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĚĞ�ĞůĞĐĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ�Ž�ƵŶĂ�
ĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞů�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ�ƉƵĞĚĞ͗ 

dŽĐĂƌƐĞ�ƐŝŶ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ 

dŽĐĂƌƐĞ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƉŝƐƚĂ�ĚĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ�;ƋƵĞ�ƉƵĞͲ
ĚĞ�ŚĂďĞƌ�ŐƌĂďĂĚŽ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�Ğů�ŵŝƐŵŽ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽͿ 

/ŶĐůƵŝƌ�ƐĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ǀŽǌ͕�ƚŽĐĂĚĂƐ�ĞŶ�ǀŝǀŽ�ƉŽƌ�Ğů�ĐĂŶĚŝͲ
ĚĂƚŽ 

/ŶĐůƵŝƌ�ƵŶ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ�ƚŽĐĂĚŽ�Ž�ĐĂŶƚĂĚŽ�ĞŶ�ǀŝǀŽ�
ƉŽƌ�ŽƚƌŽ�ŵƷƐŝĐŽ͘ 

^�^^/KE�^</>>^     ϮϬ 
     

K�ďŝĞŶ�ƉůĂǇďĂĐŬ�Ž�ŝŵƉƌŽǀŝƐĂĐŝſŶ 

��E�/ME�ϯ  ϯϬ 
     

hŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ĐĞŶƚƌĂĚĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ�ĚĞů�ůŝďƌŽ�
dƌŝŶŝƚǇ�'ƌĂĚĞ�ϴ�<ĞǇďŽĂƌĚ�^ŽŶŐďŽŽŬ�ĞŶ�ǀŝŐŽƌ͕�ƋƵĞ�ĐŽŶͲ
ƟĞŶĞ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ�ĞƐƉĞĐşĮĐŽƐ͕�ƚŽĐĂĚĂ�ƐŽďƌĞ�ƵŶĂ�
ƉŝƐƚĂ�ĚĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ͘ 

          

dKd�>    ϭϬϬ 
     

��E�/KE�^ 

WĂƌĂ�ǀĞƌ�ůŽƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ������
ĐŽŶƐƵůƚĂ�ůĂƐ�ƉĄŐŝŶĂƐ�ϭϵ-Ϯϭ͘ 

>Ă�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ĞƐƚĄŶ�ŝŶĐůƵŝĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ůŝďƌŽ�dƌŝŶŝƚǇ�
'ƌĂĚĞ�ϴ�<ĞǇďŽĂƌĚ�^ŽŶŐďŽŽŬ͘ 

>ĂƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞŶĨŽƋƵĞ�ƚĠĐŶŝĐŽ�ƐĞ�ŝŶĚŝĐĂŶ�ĐŽŶ�΀d&΁͘ 

>ŽƐ�ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞůĞĐĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ���
ĞƐƚĄŶ�ůŝƐƚĂĚŽƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ƉĄŐŝŶĂƐ�Ϯϭ-Ϯϱ͘ 

�>���/E�^�E� �ĂǀŝĚ��ŽǁŝĞ 

�/Z�>�E� tĞĂƚŚĞƌ�ZĞƉŽƌƚ 

�KK'/��KE�Z�''���
tKD�E�΀d&΁ 

^ƚĞǀŝĞ�tŽŶĚĞƌ 

�yK'�E�^/^͗�^zDW,KEz�
W�Zd�Ϯ�΀d&΁ 

DƵƐĞ 

&/Zd,�K&�&/&d,�΀d&΁ 'ĞŶĞƐŝƐ 

Dz����z�:h^d���Z�^� 
&KZ�D� 

EŝŶĂ�^ŝŵŽŶĞ 

W���,�^��E�Z�'�>/� &ƌĂŶŬ��ĂƉƉĂ 

Z���z�t��E�^��z ^ŶĂƌŬǇ�WƵƉƉǇ 

�ů�ĞǆĂŵĞŶ�ĚĞ�'ƌĂĚĞ�ϴ�ĚƵƌĂ�ϯϬ�ŵŝŶƵƚŽƐ͘ 

^�^^/KE�^</>>^ 

>ŽƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ĞůŝŐĞŶ�ĞŶƚƌĞ�ƉůĂǇďĂĐŬ�Ž�ŝŵƉƌŽǀŝƐĂĐŝſŶ͘ 

WĂƌĂ�ǀĞƌ�ůĂ�ůŝƐƚĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ĚĞ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�Ǉ�ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ�
ƉƵĞĚĞƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƌ�ůĂƐ�ƉĄŐŝŶĂƐ�Ϯϲ-ϯϭ͘ 

�hZ��/ME���>��y�D�E 



 

  ϰϳ 

 

Wh�>/���/KE�^ 

Wh
�
>/��

�/K
E
�^ 

��ĐŽŶƟŶƵĂĐŝſŶ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌĄƐ�ƵŶĂ�ůŝƐƚĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉƵďůŝĐĂĐŝŽͲ
ŶĞƐ�dƌŝŶŝƚǇ�ƋƵĞ�ĚĂŶ�ƐŽƉŽƌƚĞ�Ă�ĞƐƚĞ�ƐǇůůĂďƵƐ͘�dŽĚĂƐ�ĞƐƚĄŶ�
ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ĞŶ�ƚƌŝŶŝƚǇƌŽĐŬ͘ĐŽŵͬƐŚŽƉ�Ž�ĞŶ�ƚƵƐ�ƟĞŶĚĂƐ�ĚĞ�
ŵƷƐŝĐĂ�ůŽĐĂůĞƐ͘ 

ZK�<�Θ�WKW�^KE'�KK<^���^���ϮϬϭϴ 

>ŽƐ�ZŽĐŬ�Θ�WŽƉ�^ŽŶŐďŽŽŬƐ�ĚĞ�dƌŝŶŝƚǇ�ĐŽŶƟĞŶĞŶ�ŽĐŚŽ�
ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�;ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ�ƚƌĞƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞŶĨŽƋƵĞ�ƚĠĐŶŝͲ
ĐŽͿ͕�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ŽƌŝŐĞŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵŝƐŵĂƐ�Ǉ�ĐŽŶƐĞͲ
ũŽƐ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ͘��ĂĚĂ�ůŝďƌŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĐŽŶƟĞŶĞ�
ƵŶ�ĐſĚŝŐŽ�ƋƵĞ�ĚĂ�ĂĐĐĞƐŽ�ŐƌĂƚƵŝƚŽ�Ă�ĚĞƐĐĂƌŐĂƐ�DWϯ�ĚĞ�
ůĂƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĚĞŵŽƐƚƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ƉŝƐƚĂƐ�ĚĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂͲ
ŵŝĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ĞǆĄŵĞŶĞƐ͘ 

 

��^������DK^dZ��/ME�z� 
W/^d�^������KDW�H�D/�EdK  
dĂŵďŝĠŶ�ƉƵĞĚĞƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ůĂƐ�ƉŝƐƚĂƐ�ĚĞ�ĚĞŵŽƐƚƌĂĐŝſŶ�Ǉ�
ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ�;ƋƵĞ�ǀŝĞŶĞŶ�ŐƌĂƟƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĂ�ĚĞ�
ůŽƐ�ůŝďƌŽƐͿ�ĞŶ�ĨŽƌŵĂƚŽ����ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�'ƌĂĚĞ͘ 

<ĞǇďŽĂƌĚ�/ŶŝƟĂů d�>�Ϭϭϳϭϲϭ 

<ĞǇďŽĂƌĚ�'ƌĂĚĞ�ϭ d�>�Ϭϭϳϭϳϴ 

<ĞǇďŽĂƌĚ�'ƌĂĚĞ�Ϯ d�>�Ϭϭϳϭϴϱ 

<ĞǇďŽĂƌĚ�'ƌĂĚĞ�ϯ d�>�ϬϭϳϭϵϮ 

<ĞǇďŽĂƌĚ�'ƌĂĚĞ�ϰ d�>�ϬϭϳϮϬϴ 

<ĞǇďŽĂƌĚ�'ƌĂĚĞ�ϱ d�>�ϬϭϳϮϭϱ 

<ĞǇďŽĂƌĚ�'ƌĂĚĞ�ϲ d�>�ϬϭϳϮϮϮ 

<ĞǇďŽĂƌĚ�'ƌĂĚĞ�ϳ d�>�ϬϭϳϮϯϵ 

<ĞǇďŽĂƌĚ�'ƌĂĚĞ�ϴ d�>�ϬϭϳϮϰϲ 

<ĞǇďŽĂƌĚ�/ŶŝƟĂů��� d�>�ϬϭϳϲϰϮ 

<ĞǇďŽĂƌĚ�'ƌĂĚĞ�ϭ��� d�>�Ϭϭϳϲϱϵ 

<ĞǇďŽĂƌĚ�'ƌĂĚĞ�Ϯ��� d�>�Ϭϭϳϲϲϲ 

<ĞǇďŽĂƌĚ�'ƌĂĚĞ�ϯ��� d�>�Ϭϭϳϲϳϯ 

<ĞǇďŽĂƌĚ�'ƌĂĚĞ�ϰ��� d�>�ϬϭϳϲϴϬ 

<ĞǇďŽĂƌĚ�'ƌĂĚĞ�ϱ��� d�>�Ϭϭϳϲϵϳ 

<ĞǇďŽĂƌĚ�'ƌĂĚĞ�ϲ��� d�>�ϬϭϳϳϬϯ 

<ĞǇďŽĂƌĚ�'ƌĂĚĞ�ϳ��� d�>�ϬϭϳϳϭϬ 

<ĞǇďŽĂƌĚ�'ƌĂĚĞ�ϴ��� d�>�ϬϭϳϳϮϳ 

^�^^/KE�^</>>^ 

dŝĞŶĞƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ŵƵĞƐƚƌĂ�ĚĞ�WůĂǇďĂĐŬ�Ğ�
ŝŵƉƌŽǀŝƐĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�ƐĞƌŝĞ�dƌŝŶŝƚǇ�^ĞƐƐŝŽŶ�^ŬŝůůƐ͘�/ŶĐůƵǇĞ�
ƵŶ����ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ůŝďƌŽ͘ 

dĂŵďŝĠŶ�ĚŝƐƉŽŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐǇůůĂďƵƐ�ĚĞ�ZŽĐŬ�Θ�WŽƉ�ĚĞ͗ 

�ĂũŽ��ůĠĐƚƌŝĐŽ 

�ĂƚĞƌşĂ 

'ƵŝƚĂƌƌĂ 

sŽǌ 

<ĞǇďŽĂƌĚ�^ĞƐƐŝŽŶ�^ŬŝůůƐ�/ŶŝƟĂů-'ƌĂĚĞ�Ϯ d�>�Ϭϭϰϯϯϳ 

<ĞǇďŽĂƌĚ�^ĞƐƐŝŽŶ�^ŬŝůůƐ�'ƌĂĚĞ�ϯ-ϱ d�>�Ϭϭϰϯϰϰ 

<ĞǇďŽĂƌĚ�^ĞƐƐŝŽŶ�^ŬŝůůƐ�'ƌĂĚĞ�ϲ-ϴ d�>�Ϭϭϰϯϱϭ 



 

  ϰϴ 

 

WK>1d/��^ 

WK
>1d/��

^ 

WZKd���/ME����D�EKZ�^ 

dƌŝŶŝƚǇ�ĞƐƚĄ�ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�ĂĐŽŵĞƟĚĂ�ĞŶ�ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚĂƌ�Ǉ�
ƉƌŽƚĞŐĞƌ�ůŽƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ƚƌĂďĂũĂŵŽƐ͘�dŽĚŽƐ�
ůŽƐ�ƉƵĞƐƚŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͕�ŝŶĐůƵŝĚŽƐ�ůŽƐ�ĞǆĂŵŝŶĂĚŽƌĞƐ͕�ĞƐͲ
ƚĄŶ�ƐƵũĞƚŽƐ�Ă�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ƌĞĐůƵƚĂŵŝĞŶƚŽ�ƐĞŐƵƌŽ͕�ƋƵĞ�
ŝŶĐůƵǇĞ�ůĂ�ĐŽŵƉƌŽďĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞƐ�ĐƌŝŵŝŶĂůĞƐ͘�
EƵĞƐƚƌĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�Ǉ�ƉƌŽƚŽĐŽůŽƐ�ĚĞ�ĂĐƚƵĂͲ
ĐŝſŶ�ƐĞ�ƌĞǀŝƐĂŶ�ƌĞŐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƟǌĂƌ�Ǉ�ƐĂůǀĂͲ
ŐƵĂƌĚĂƌ�Ğů�ĞŶƚŽƌŶŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ĞŶ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĄŵďŝƚŽƐ�ĞŶ�
ƋƵĞ�ĂĐƚƵĂŵŽƐ͘ 

/'h�>�������KWKZdhE/����^ 

dƌŝŶŝƚǇ�ƐĞ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚĞ�Ă�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ�ŝŐƵĂůĚĂĚ�ĚĞ�ŽƉŽƌͲ
ƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ĚĞ�ƚƌĂƚŽ�Ă�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͕�Ǉ�Ă�ŶŽ�ĚŝƐĐƌŝͲ
ŵŝŶĂƌ�Ă�ŶŝǀĞů�ůĞŐĂů�Ž�ŝŶũƵƐƚĂŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĚŝƌĞĐƚĂ�Ž�
ŝŶĚŝƌĞĐƚĂ�ĞŶ�ďĂƐĞ�Ă�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂ͘ 

�:h^d�^�Z��KE��>�^ 

dƌŝŶŝƚǇ�ƐĞ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚĞ�Ă�ĐƌĞĂƌ�ƵŶ�ĞŶƚŽƌŶŽ�ŝŶĐůƵƐŝǀŽ�ĚŽŶͲ
ĚĞ�ůŽƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ĐŽŶ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůĞƐ�ƐĞĂŶ�ĐĂƉĂͲ
ĐĞƐ�ĚĞ�ĚĞŵŽƐƚƌĂƌ�ƐƵƐ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ƐĞ�ƐŝĞŶƚĂŶ�ďŝĞŶ�ƌĞĐŝͲ
ďŝĚŽƐ͘�YƵĞƌĞŵŽƐ�ŚĂĐĞƌ�ƋƵĞ�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ĞǆĄŵĞŶĞƐ�ƐĞĂŶ�
ĂĐĐĞƐŝďůĞƐ�ƉĂƌĂ�ƚŽĚŽƐ͘�dƌĂƚĂŵŽƐ�Ă�ĐĂĚĂ�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞ�ŝŶĚŝͲ
ǀŝĚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ĐŽŵŽ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ĐŽŶͲ
ƐĞŐƵŝƌ�ĞƐƚĞ�ŽďũĞƟǀŽ͕�ƌĞĐŽŶŽĐŝĞŶĚŽ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�
ƐŽŶ�ĐĂŵďŝĂŶƚĞƐ͘���ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ĞƐƚŽ͕�ƉŽĚĞŵŽƐ�ŐĂƌĂŶƟǌĂƌ�Ă�
ůŽƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƉŽŶĞŵŽƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽ�Ğů�ĞƐͲ
ƚĄŶĚĂƌ�ĚĞ�ŶŝǀĞů�Ŷŝ�ƉĞƌŵŝƟŵŽƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞǆĄͲ
ŵĞŶĞƐ�ƐĞ�ǀĞĂ�ĂĨĞĐƚĂĚĂ�ĚĞ�ŶŝŶŐƵŶĂ�ŵĂŶĞƌĂ͘ 

WĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ�ĐŽŶ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůĞƐ�ƐĞ�ŐĞͲ
ŶĞƌĂ�ƵŶĂ�ƐĞƐŝſŶ�Ă�ŵĞĚŝĚĂ͘��ŽŶ�Ğů�ŽďũĞƟǀŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ĞǆͲ
ƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ƐĞĂ�ďĞŶĞĮĐŝŽƐĂ͕�ŶĞĐĞƐŝƚĂŵŽƐ�ƵŶĂ�ĞǆƉůŝĐĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ƚĂŶ�ĚĞƚĂůůĂĚĂ�ĐŽŵŽ�ƐĞĂ�ƉŽƐŝďůĞ͘�>Ă�ƐŽůŝĐŝͲ
ƚƵĚ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�ĂĚĂƉƚĂĚŽƐ�Ǉ�ĞǆƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĐĂƐŽ�ĚĞďĞ�
ŚĂĐĞƌƐĞ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ĨŽƌŵƵůĂƌŝŽ�ĞƐƉĞĐşĮĐŽ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞƐ�
ĚĞƐĐĂƌŐĂƌ�ĞŶ�������������������������ƚƌŝŶŝƚǇĐŽůůĞŐĞ͘ĐŽŵͬŵƵƐŝĐ-
ĐƐŶ͘��Ŷ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ĚƵĚĂ�ĐŽŶƚĂĐƚĂ�ĐŽŶ�ŵƵƐŝĐ-
ĐƐŶΛƚƌŝŶŝƚǇĐŽůůĞŐĞ͘ĐŽŵ͘ 

 

 

 

WZKd���/ME������dK^ 

dƌŝŶŝƚǇ�ĞƐƚĄ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂ�ĐŽŵŽ��ĂƚĂ��ŽŶƚƌŽůůĞƌ�ĞŶ�ůĂ�/ŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ��ŽŵŝƐƐŝŽŶĞƌ͛Ɛ�KĸĐĞ�ĚĞů�ZĞŝŶŽ�hŶŝĚŽ�ƋƵĞ�ƌĞŐƵůĂ�
ůĂ�ůĞŐŝƐůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ͘�WŽƌ�ĨĂǀŽƌ͕�ĐŽŶƐƵůƚĂ�
ƚƌŝŶŝƚǇĐŽůůĞŐĞ͘ĐŽŵͬĚĂƚĂ-ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂƌĂ�ŽďƚĞŶĞƌ�ůĂ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂĐŝſŶ�ŵĄƐ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂĚĂ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�Ǉ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ�
ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞ�dƌŝŶŝƚǇ͘ 

�d�E�/ME��>��>/�Ed� 

dƌŝŶŝƚǇ�ƋƵŝĞƌĞ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞ�ĂůƚĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�Ă�
ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ĐŽŶƚĂĐƚŽ�ŚĂƐƚĂ�ƋƵĞ�
ŽďƟĞŶĞŶ�ƐƵ�ĐĞƌƟĮĐĂĚŽ͘�WƵĞĚĞƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĚĞͲ
ƚĂůůĞƐ�ĐŽŶ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�ŶƵĞƐƚƌĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ăů�
ĐůŝĞŶƚĞ�ĞŶ�ƚƌŝŶŝƚǇĐŽůůĞ͘ĐŽŵͬĐƵƐƚŽŵĞƌ-ƐĞƌǀŝĐĞ͘ 

'�Z�Ed1�������>/��� 

�ŽŶ�ĮŶĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ž�ŵŽŶŝƚŽƌŝǌĂĐŝſŶ͕�ƉƵĞĚĞ�ĚĂƌƐĞ�Ğů�
ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƐĞĂ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ŵĄƐ�ĚĞ�ƵŶ�
ĞǆĂŵŝŶĂĚŽƌ�ĞŶ�ůĂ�ƐĂůĂ�ĚĞ�ĞǆĄŵĞŶĞƐ͘ 

�Ŷ�ĂůŐƵŶĂƐ�ŽĐĂƐŝŽŶĞƐ͕�dƌŝŶŝƚǇ�ŐƌĂďĂ�ĞŶ�ĂƵĚŝŽ�Ž�ǀşĚĞŽ�ůŽƐ�
ĞǆĄŵĞŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ĂƐĞŐƵƌĂƌ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐŽ͘��Ŷ�Ğů�
ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ŐƌĂďĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ǀşĚĞŽ͕�dƌŝŶŝƚǇ�ƐŝĞŵƉƌĞ�
ƉĞĚŝƌĄ�ƉĞƌŵŝƐŽ�ĚĞů�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ�;Ž�ƐƵƐ�ƚƵƚŽƌĞƐ�ůĞŐĂůĞƐͿ�ĂŶͲ
ƚĞƐ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ůĂ�ĮůŵĂĐŝſŶ͘�dŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽƐ�ĚĞ�
ŐƌĂďĂĐŝſŶ�ƐĞƌĄŶ�ĚŝƐĐƌĞƚŽƐ�Ǉ�ŶŽ�ĚĞďĞƌşĂŶ�ĐĂƵƐĂƌ�ŶŝŶŐƵŶĂ�
ĚŝƐƚƌĂĐĐŝſŶ�Ă�ůŽƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ͘ 

/E&Z���/KE�^��E��>��y�D�E 

dŽĚĂƐ�ůĂƐ�ŝŶĨƌĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆĂŵĞŶ�;ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�ĞůĞĐͲ
ĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƉŝĞǌĂ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚĂͿ�ƐĞƌĄŶ�ƌĞŵŝƟĚĂƐ�ĚŝƌĞĐƚĂͲ
ŵĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ŽĮĐŝŶĂ�ĐĞŶƚƌĂů�ĚĞ�dƌŝŶŝƚǇ�ƉŽƌ�Ğů�ĞǆĂŵŝŶĂĚŽƌ͘�
>ŽƐ��ǆĂŵ�ZĞƉŽƌƚƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ƋƵĞĚĂƌ�ƌĞƚĞŶŝĚŽƐ�ŚĂƐƚĂ�ƋƵĞ�
dƌŝŶŝƚǇ�ŚĂǇĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�Ğů�ĐĂƐŽ�Ǉ�ŚĂǇĂ�ůůĞŐĂĚŽ�Ă�ƵŶĂ�
ĐŽŶĐůƵƐŝſŶ͘��ĞƉĞŶĚŝĞŶĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌĂǀĞĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨƌĂĐͲ
ĐŝſŶ͕�ƉƵĞĚĞŶ�ĚĞƐĐŽŶƚĂƌƐĞ�ƉƵŶƚŽƐ�ĚĞů�ĞǆĂŵĞŶ�Ž͕�ĞŶ�ĐĂͲ
ƐŽƐ�ĞǆƚƌĞŵŽƐ͕�ĚĞĐůĂƌĂƌ�Ğů�ĞǆĂŵĞŶ�ĐŽŵŽ�ŶƵůŽ͘ 



 

  ϰϵ 

WŽůşƟĐĂƐ 
WK

>1d/��
^ 

D�>��WZ�y/^ 

dƌŝŶŝƚǇ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ�ƋƵĞ�ƐƵƐ�ĐĞŶƚƌŽƐ�ĞǆĂŵŝŶĂĚŽƌĞƐ�ƌĞŐŝƐƚƌĂͲ
ĚŽƐ�ĐŽŵƵŶŝƋƵĞŶ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ƐŽƐƉĞĐŚĂ�ĚĞ�ŵĂůĂ�ƉƌĂǆŝƐ�ƉŽƌ�
ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ͕�ƉƌŽĨĞƐŽƌĞƐ�Ž�ĞǆĂŵŝŶĂĚŽƌĞƐ͘��Ŷ�
ĐĂƐŽ�ĚĞ�ĚĞƚĞĐƚĂƌ�ƋƵĞ�ƵŶ�ĐĞŶƚƌŽ�ƟĞŶĞ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ŝŶĂĚĞͲ
ĐƵĂĚŽƐ�Ž�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞŵƵĞƐƚƌĞ�ƋƵĞ�ŚĂ�ĐŽŵĞƟĚŽ�ŵĂůĂ�ƉƌĂͲ
ǆŝƐ͕�ƚĂŶƚŽ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌŽǀŝƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐ�Ž�ĞŶ�ůĂ�ĂĚͲ
ŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ͕�ƉƵĞĚĞ�ƉĞĚŝƌƐĞ�Ăů�ĐĞŶƚƌŽ�ĞǆĂŵŝŶĂĚŽƌ�ƋƵĞ�
ƐƵƐƉĞŶĚĂ�ƚŽĚĂƐ�ƐƵƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ůŽƐ�
ĞǆĄŵĞŶĞƐ�ĚĞ�dƌŝŶŝƚǇ�ŚĂƐƚĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŝĚĞŶƟĮƋƵĞ�Ǉ�ƌĞĐƟĮƋƵĞ�
ůĂ�ĐĂƵƐĂ�ĚĞů�ƉƌŽďůĞŵĂ͘��Ŷ�ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂƐ�ĞǆƚƌĞŵĂƐ͕�ƉƵĞͲ
ĚĞ�ƌĞǀŽĐĂƌƐĞ�ůĂ�ůŝĐĞŶĐŝĂ�ĚĞů�ĐĞŶƚƌŽ�ƉĂƌĂ�ĂĐƚƵĂƌ�ĐŽŵŽ�
ĐĞŶƚƌŽ�ĞǆĂŵŝŶĂĚŽƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽ�ĚĞ�dƌŝŶŝƚǇ͘ 

�Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ƉŽĐŽ�ƉƌŽďĂďůĞ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƵŶ�ĐĞŶƚƌŽ�Ž�ŝŶĚŝǀŝĚƵŽ�
ƉƵĞĚĂ�ƐĞƌ�ƐŽƐƉĞĐŚŽƐŽ�ĚĞ�ŵĂůĂ�ƉƌĂǆŝƐ͕�dƌŝŶŝƚǇ�ƐĞ�ĐŽŵƉƌŽͲ
ŵĞƚĞ�Ă�ŵŝŶŝŵŝǌĂƌ�ůĂƐ�ŝŶĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐŝĂƐ�ĐĂƵƐĂĚĂƐ�Ă�ůŽƐ�
ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�ĂĨĞĐƚĂĚŽƐ͕�Ǉ�ƋƵŝĞƌĞ�ĂŐƌĂĚĞĐĞƌ�Ă�ůŽƐ�ĐĂŶĚŝĚĂͲ
ƚŽƐ͕�ƉƌŽĨĞƐŽƌĞƐ�Ǉ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞů�ĐĞŶƚƌŽ�ƐƵ�ĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĞŶ�
ĐŽŵƵŶŝĐĂƌ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ƐŽƐƉĞĐŚĂ�ĚĞ�ĐŽƉŝĂ�Ž�ŝŶĨƌĂĐĐŝſŶ�ĞŶ�
ůĂƐ�ƉƌƵĞďĂƐ͕�ĂǇƵĚĂŶĚŽ�ĂƐş�Ă�ŐĂƌĂŶƟǌĂƌ�ůĂ�ŝŶƚĞŐƌŝĚĂĚ�Ǉ�
ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĞǆĄŵĞŶĞƐ�ĚĞ�dƌŝŶŝƚǇ͘ 

WZK��^K����Z�s/^/ME�z� 
Z��>�D��/ME����Z�^h>d��K^ 

�ƵĂůƋƵŝĞƌ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ�ƋƵĞ�ƋƵŝĞƌĂ�ƌĞǀŝƐĂƌ�Ğů�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĞ�
ƐƵ�ĞǆĂŵĞŶ�ǇͬŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ĂƉĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ƉƵĞĚĞ�ƉŽŶĞƌƐĞ�ĞŶ�
ĐŽŶƚĂĐƚŽ�ĐŽŶ�ƚƌŝŶŝƚǇĐŽůůĞŐĞ͘ĐŽŵͬƌĞƐƵůƚƐ-ĞŶƋƵŝƌǇ�ƉĂƌĂ�
ŽďƚĞŶĞƌ�ĚĞƚĂůůĞƐ�ĐŽŶĐƌĞƚŽƐ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĐŽŵƉůĞͲ
ƚŽƐ�ĚĞ�ƐƵ�ĞǆĂŵĞŶ�Ǉ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĂƉĞůĂĐŝŽŶĞƐ͘ 
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���������dK��^�>�^��Z��^͙� 
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sŝǀĞ�ůĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ZŽĐŬ�Θ�WŽƉ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ĞŶ�ƚƌŝŶŝƚǇƌŽĐŬ͘ĐŽŵ 

WZ��d/���ZKKD 

�ǆƉůŽƌĂ�ĐŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚŝŐŝƚĂůĞƐ�ƋƵĞ�ĂƉŽǇĂŶ�ůĂ�ĚŽĐĞŶĐŝĂ�Ǉ�Ğů�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ�Ă�ůĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ĂƉŽƌƚĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƷƟů�ƐŽďƌĞ�
ůĂ�ŵƷƐŝĐĂ�ZŽĐŬ�Ǉ�WŽƉ�Ǉ�ůĂ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�ŵƵƐŝĐĂů�ĞŶ�ƚƌŝŶŝƚǇƌŽĐŬ͘ĐŽŵͬƉƌĂĐƟĐĞ-ƌŽŽŵ 

>Ă�WƌĂĐƟĐĞ�ZŽŽŵ�ŝŶĐůƵǇĞ�ĐŽŶƐĞũŽƐ�Ǉ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ƐŽďƌĞ͗ 

�ĂŶĐŝŽŶĞƐ͕�ĂĐƚƵĂĐŝſŶ�Ǉ�ƚĠĐŶŝĐĂ 

^ĞƐƐŝŽŶ�^ŬŝůůƐ 

�ŽŵŽ�ĞŶƐĞŹĂƌ�ŵƷƐŝĐĂ�ƌŽĐŬ�Ǉ�ƉŽƉ 

dƌŝƵŶĨĂƌ�ĞŶ�ůĂ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�ŵƵƐŝĐĂů 

WƵĞĚĞƐ�ĂĐĐĞĚĞƌ�Ă͗ 

WĞƋƵĞŹŽƐ�ǀŝĚĞŽƐ�ĚŽŶĚĞ�ŵƷƐŝĐŽƐ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ƚĞ�ĞŶƐĞŹĂŶ�ƚĠĐŶŝĐĂ͕�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ĞŶƚĞƌĂƐ͕�ĐŽŶƐĞũŽƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�ŵƵͲ
ƐŝĐĂů�Ǉ�ĂƉŽǇŽ�Ăů�ƐǇůůĂďƵƐ 

͞WƌŽĚƵĐĞƌ͛Ɛ�ŶŽƚĞƐ͟�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ŝŶĐůƵǇĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ƐƵ�ŽƌŝŐĞŶ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ŵĞũŽƌĞƐ�ƚƵƐ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�
ƐŽďƌĞ�Ğů�ƌŽĐŬ�Ǉ�Ğů�ƉŽƉ 

�ƌơĐƵůŽƐ�ĚĞ�ŵƷƐŝĐŽƐ͕�ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ͕�ƉƌŽĨĞƐŽƌĞƐ�Ǉ�ĞǆĂŵŝŶĂĚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ŝŶĐůƵǇĞŶ�ĐŽŶƐĞũŽƐ�Ǉ�ƚƌƵĐŽƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ůĂƐ�
ĂĐƚƵĂĐŝŽŶĞƐ͕�ĞƐƟůŽƐ�ŵƵƐŝĐĂůĞƐ͕�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�Ǉ�ŚĂĐĞƌ�ĐĂƌƌĞƌĂ�ĞŶ�ůĂ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�ŵƵƐŝĐĂů͘ 

W>�z�dZ/E/dz�ZK�<�Θ�WKW��WW 

�ŽŵŝŶĂ�ůĂƐ�ĂĐƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞǆĄŵĞŶĞƐ�ĐŽŶ�ŶƵĞƐƚƌĂ��ƉƉ�ĚĞ�ƉƌĄĐƟĐĂ͘�>Ă�ĂƉƉ�WůĂǇ�dƌŝŶŝƚǇ�ZŽĐŬ�Θ�WŽƉ�ĂĐƚƷĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�
ŵĞƐĂ�ĚĞ�ŵĞǌĐůĂƐ�—�ĂũƵƐƚĂ�ůĂ�ƚŽŶĂůŝĚĂĚ͕�ƚĞŵƉŽ�Ǉ�ůŽƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�ĚĞ�ǀŽůƵŵĞŶ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞǌĐůĂ͘�
�ŽŵƉƌĂ�Ǉ�ĚĞƐĐĄƌŐĂƚĞ�ůĂƐ�ĐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ZŽĐŬ�Θ�WŽƉ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂƐ�ƚƌĂďĂũĂŶĚŽ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƚƵ�ƚĞůĠĨŽŶŽ�Ž�dĂďůĞƚ�Ǉ�
ƉƌĂĐƟĐĂ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ƋƵĞ�ŵĞũŽƌ�ƐĞ�ĂĚĂƉƚĞ�Ă�ƚƵƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ͘ 

>Ă�ĂƉƉ�ƚĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ͗ 

WƵĞĚĞƐ�ŽďƚĞŶĞƌ�ŵĄƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ǉ�ĚĞƐĐĂƌŐĂƌ�ůĂ�ĂƉƉ�ƉĂƌĂ�ŝK^�Ǉ��ŶĚƌŽŝĚ�ĞŶ�ƚƌŝŶŝƚǇƌŽĐŬ͘ĐŽŵͬĂƉƉ 

�KEd��d���KE�EK^KdZK^ 

WƵĞĚĞƐ�ĐŽŶƚĂĐƚĂƌ�ĐŽŶ�Ğů�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ĂƉŽǇŽ�ĞŶ�ůĂ�ŽĮĐŝŶĂ�ĐĞŶƚƌĂů�ĚĞ�dƌŝŶŝƚǇ�ĞŶ�ŵƵƐŝĐΛƚƌŝŶŝƚǇĐŽůůĞŐĞ͘ĐŽŵ͕�Ž�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ůŽƐ�
ĚĞƚĂůůĞƐ�ĚĞ�ƚƵ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ůŽĐĂů�ĞŶ�ƚƌŝŶŝƚǇƌŽĐŬ͘ĐŽŵͬĞǆĂŵ-ĐĞŶƚƌĞƐ 

�����ŽŶƚƌŽůĂƌ�ůĂ�ŵĞǌĐůĂ ������ĂŵďŝĂƌ�ůĂ�ƚŽŶĂůŝĚĂĚ �����DĂŶƚĞŶĞƌ�Ğů�ƚĞŵƉŽ�ƉĞƌĨĞĐƚŽ 

����ZĞƉĞƟƌ�ƵŶĂ�ƐĞĐĐŝſŶ �����WŽŶĞƌ�ƵŶĂ�ŵĂƌĐĂ�ĚĞ�ĞŶƚƌĂĚĂ �����^ĞŐƵŝƌ�ůĂ�ůĞƚƌĂ 

�����ũƵƐƚĂƌ�ůĂ�ǀĞůŽĐŝĚĂĚ   

&ĂĐĞďŽŽŬ 

������ͬdƌŝŶŝƚǇZŽĐŬĂŶĚWŽƉ 

������ͬd�>^ƉĂŝŶWŽƌƚƵŐĂů� 

zŽƵƚƵďĞ 

�������ͬdƌŝŶŝƚǇZŽĐŬĂŶĚWŽƉ 

dǁŝƩĞƌ 

������ΛdƌŝŶŝƚǇͺZŽĐŬ 

������Λd�>^ƉĂŝŶ� 


