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WƌŽĨ͘��ƌ͘��ƵůůŝĞƐ�/ŬĂǁĂƚŝ͕��Ɖƚ͘�

�ƌ͘�&ŝƚĂ�ZĂŚŵĂǁĂƚŝ͕�^Ɖ͘&Z^͕͘��Ɖƚ͘�



ϭ�

/͘W�E��,h>h�E�

^�:�Z�,�^/E'<�d�

&ĂŬƵůƚĂƐ� &ĂƌŵĂƐŝ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ�'ĂĚũĂŚ�DĂĚĂ� ĚŝĚŝƌŝŬĂŶ�ŽůĞŚ�<ĞŵĞŶƚƌŝĂŶ� <ĞƐĞŚĂƚĂŶ�Z/�

ƉĂĚĂ�ƚĂŶŐŐĂů�Ϯϳ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϰϲ�ĚĞŶŐĂŶ�ŶĂŵĂ�WĞƌŐƵƌƵĂŶ�dŝŶŐŐŝ��Śůŝ�KďĂƚ�;Wd�KͿ�;ƚĂŶŐŐĂů�

ƚĞƌƐĞďƵƚ� ĚŝƚĞƚĂƉŬĂŶ� ƐĞďĂŐĂŝ� ŚĂƌŝ� ŬĞůĂŚŝƌĂŶ� &ĂŬƵůƚĂƐ� &ĂƌŵĂƐŝ� h'DͿ͘� WĞƌŐƵƌƵĂŶ� dŝŶŐŐŝ� ŝŶŝ�

ďĞƌŐĂďƵŶŐ�ĚĂůĂŵ�ŐĂďƵŶŐĂŶ�ƉĞƌŐƵƌƵĂŶ� ƚŝŶŐŐŝͲƉĞƌŐƵƌƵĂŶ� ƚŝŶŐŐŝ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌĚŝƌŝ�ĚĂƌŝ�WĞƌŐƵƌƵĂŶ�

dŝŶŐŐŝ� <ĞĚŽŬƚĞƌĂŶ͕� WĞƌŐƵƌƵĂŶ� dŝŶŐŐŝ� <ĞĚŽŬƚĞƌĂŶ� 'ŝŐŝ͕� WĞƌŐƵƌƵĂŶ� dŝŶŐŐŝ� WĞƌƚĂŶŝĂŶ� ĚĂŶ�

WĞƌŐƵƌƵĂŶ�dŝŶŐŐŝ�<ĞĚŽŬƚĞƌĂŶ�,ĞǁĂŶ�ǇĂŶŐ�ƐĞŵƵĂŶǇĂ�ĚŝŬĞƚƵĂŝ�ŽůĞŚ�WƌŽĨ͘��ƌ͘�D͘�^ĂƌĚũŝƚŽ�ĚĂŶ�

ďĞƌŬĞĚƵĚƵŬĂŶ�Ěŝ�<ŽŵƉůĞŬƐ�Z^h�dĞŐĂůǇŽƐŽ͕�<ůĂƚĞŶ͘�WĂĚĂ�ǁĂŬƚƵ�ƉĞƌŝƐƚŝǁĂ�ƉĞŵďĞƌŽŶƚĂŬĂŶ�W</�

DŽĞƐŽ�ƐĞƌƚĂ�ĂŬƐŝ�ŵŝůŝƚĞƌ�ŽůĞŚ� ƚĞŶƚĂƌĂ��ĞůĂŶĚĂ�ŬĞͲϮ�ŵĂŬĂ�ƉĂĚĂ� ƚĂŶŐŐĂů�ϭϵ��ĞƐĞŵďĞƌ�ϭϵϰϴ�

ƉĞƌŐƵƌƵĂŶ� ƚŝŶŐŐŝͲƉĞƌŐƵƌƵĂŶ� ƚŝŶŐŐŝ� ƚĞƌƐĞďƵƚ� ƚĞƌƉĂŬƐĂ�ŵĞŶŐŚĞŶƚŝŬĂŶ� ŬĞŐŝĂƚĂŶ�ĂŬĂĚĞŵŝƐŶǇĂ͘�

WĂƌĂ�ĚŽƐĞŶ�ĚĂŶ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ďĂŶǇĂŬ�ǇĂŶŐ�ďĞƌŐĂďƵŶŐ�ĚĞŶŐĂŶ�ƚĞŶƚĂƌĂ�ƵŶƚƵŬ�ŝŬƵƚ�ďĞƌŐĞƌŝůǇĂ�ĂƚĂƵ�

ďĞƌŐĂďƵŶŐ�ĚĂůĂŵ�ƚŝŵ�WĂůĂŶŐ�DĞƌĂŚ͘��

^ĞƚĞůĂŚ�ƉĞƌƐĞƚƵũƵĂŶ�ZŽĞŵͲsĂŶ�ZŽǇĞŶ�ƉĂĚĂ�ƚĂŶŐŐĂů�ϳ�DĞŝ�ϭϵϰϵ�ĂĚĂ�ƉĞŵŝŬŝƌĂŶ�ďĂŚǁĂ�

ƐĞďĂŝŬŶǇĂ�WĞƌŐƵƌƵĂŶ�dŝŶŐŐŝ�ĚŝŚŝĚƵƉŬĂŶ�ŬĞŵďĂůŝ͘�WĂĚĂ�ƚĂŶŐŐĂů�ϮϬ�DĞŝ�ϭϵϰϵ�ĚŝĂĚĂŬĂŶ�ƌĂƉĂƚ�

WĂŶŝƚŝĂ�WĞƌŐƵƌƵĂŶ�dŝŶŐŐŝ�Ěŝ�WĞŶĚŽƉŽ�<ĞƉĂƚŝŚĂŶ͘�WƌŽĨ͘��ƌ͘��^ĂƌĚũŝƚŽ�ƐĞďĂŐĂŝ�<ĞƚƵĂ�WĞƌŐƵƌƵĂŶ�

dŝŶŐŐŝ�Ěŝ�<ůĂƚĞŶ�ŵĞŶǇĂŶŐŐƵƉŝ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶǇƵƐƵŶ�WĞƌŐƵƌƵĂŶ�dŝŶŐŐŝ�ǇĂŶŐ�ĚŝƌĞŶĐĂŶĂŬĂŶ͕�ďĞůŝĂƵ�

ŬĞŵƵĚŝĂŶ�ŵĞŵŝŶƚĂ�ƚĞŵƉĂƚ�Ěŝ�zŽŐǇĂŬĂƌƚĂ͘��ƚĂƐ�ŬĞŵƵƌĂŚĂŶ�ŚĂƚŝ�^ƌŝ�^ƵůƚĂŶ�,ĂŵĞŶŐŬƵďƵǁŽŶŽ�

/y͕� ďĞďĞƌĂƉĂ� ďĂŶŐƵŶĂŶ�ŵŝůŝŬ� <ƌĂƚŽŶ� zŽŐǇĂŬĂƌƚĂ� ĂŶƚĂƌĂ� ůĂŝŶ�DĂŶŐŬƵďƵŵĞŶ� ĚĂƉĂƚ� ĚŝƉĂŬĂŝ�

ƐĞďĂŐĂŝ�ƚĞŵƉĂƚ�WĞƌŐƵƌƵĂŶ�dŝŶŐŐŝ�ǇĂŶŐ�ĚŝďĞŶƚƵŬ͘�

�ĞƌŬĂƚ�ďĂŶƚƵĂŶ�ǇĂŶŐ�ƐĂŶŐĂƚ�ďĞƐĂƌ�ĚĂƌŝ�tĂŬŝů�WƌĞƐŝĚĞŶ�Z/��ƌƐ͘�DŽŚ͘�,ĂƚƚĂ͕�DĞŶƚĞƌŝ�

ƉĞŶĚŝĚŝŬĂŶ͕�WĞŶŐĂũĂƌĂŶ�ĚĂŶ�<ĞďƵĚĂǇĂĂŶ�<ŝ�DĂŶŐƵŶ�^ĂƌŬŽƌŽ͕�DĞŶƚĞƌŝ�<ĞƐĞŚĂƚĂŶ��ƌ͘�^ŽĞƌŽŶŽ�

ĚĂŶ�WƌŽĨ͘�^ŽĞƚŽƉŽ͕�DĞŶƚĞƌŝ�<ĞƵĂŶŐĂŶ�>ƵŬŵĂŶ�,ĂŬŝŵ͕�DĞŶƚĞƌŝ�WĞƌŚƵďƵŶŐĂŶ�ĚĂŶ�WĞŬĞƌũĂĂŶ�

hŵƵŵ�/ƌ͘�>ĂŽŚ�ĚĂŶ�/ƌ͘�̂ ŝƚŽŵƉƵů͕�DĞŶƚĞƌŝ�<ĞŵĂŬŵƵƌĂŶ�ĚĂŶ�WĞƌƚĂŶŝĂŶ�/͘:͘�<ĂŵŝƐŽ�ĚĂŶ�̂ ĂĚũĂƌǁŽ�

^,� ĚĂŶ� ^ĞŬƌĞƚĂƌŝƐ� :ĞŶĚƌĂůŶǇĂ�Dƌ͘� ,ĂĚŝ͕� /ƌ͘� WƵƚƵŚĞŶĂ� ĚĂŶ� /ƌ͘� 'ŽĞŶŽĞŶŐ͕� WĞƌŐƵƌƵĂŶ� dŝŶŐŐŝ�

ƚĞƌƐĞďƵƚ�ĚŝďƵŬĂ�ŬĞŵďĂůŝ� ƚĂŶŐŐĂů�ϭ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϰϵ͘�WĂĚĂ� ƐĂĂƚŝƚƵ� Ěŝ�zŽŐǇĂŬĂƌƚĂ� ƐƵĚĂŚ�ĂĚĂ�

^ĞŬŽůĂŚ�dŝŶŐŐŝ�dĞŬŶŝŬ�ĚĂŶ�^ĞŬŽůĂŚ�,ƵŬƵŵ�ŵŝůŝŬ�zĂǇĂƐĂŶ��ĂůĂŝ�WĞƌŐƵƌƵĂŶ�dŝŶŐŐŝ�'ĂĚũĂŚ�DĂĚĂ͕�

ĚĂŶ�ƐĞƚŝĂƉ�WĞƌŐƵƌƵĂŶ�dŝŶŐŐŝ�ŵĂƐŝŚ�ĚŝďĂǁĂŚ�<ĞŵĞŶƚƌŝĂŶ�ǇĂŶŐ�ďĞƌƐĂŶŐŬƵƚĂŶ͘�dŝŵďƵů�ŐĂŐĂƐĂŶ�

ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶŐŐĂďƵŶŐŬĂŶ� WĞƌŐƵƌƵĂŶͲƉĞƌŐƵƌƵĂŶ� dŝŶŐŐŝ� ĚĂŶ� ^ĞŬŽůĂŚͲƐĞŬŽůĂŚ� dŝŶŐŐŝ� ŵĞŶũĂĚŝ�

ƐƵĂƚƵ� hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ� ĚŝďĂǁĂŚ� <ĞŵĞŶƚƌŝĂŶ� WĞŶĚŝĚŝŬĂŶ͕� WĞŶŐĂũĂƌĂŶ� ĚĂŶ� <ĞďƵĚĂǇĂĂŶ� ;WWΘ<Ϳ͘�



Ϯ�

'ĂŐĂƐĂŶ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ƚĞƌůĂŬƐĂŶĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ĚŝďƵŬĂŶǇĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚŝƚ�EĞŐĞƌŝ�'ĂĚũĂŚ�DĂĚĂ�;hE'DͿ�ŽůĞŚ�

<ĞŵĞŶƚƌŝĂŶ�WWΘ<�ƉĂĚĂ�ƚĂŶŐŐĂů�ϭϵ��ĞƐĞŵďĞƌ�ϭϵϰϵ�;ƐĞŬĂƌĂŶŐ�ĚŝƚĞƚĂƉŬĂŶ�ƐĞďĂŐĂŝ�ŚĂƌŝ�ƵůĂŶŐ�

ƚĂŚƵŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ�'ĂĚũĂŚ�DĂĚĂ�zŽŐǇĂŬĂƌƚĂͿ͘�

^ĞŵĞŶƚĂƌĂ� ŝƚƵ� Wd� <ĞĚŽŬƚĞƌĂŶ͕� Wd� <ĞĚŽŬƚĞƌĂŶ� 'ŝŐŝ� ĚĂŶ� Wd� &ĂƌŵĂƐŝ�ŵĂƐŝŚ� ĚŝďĂǁĂŚ�

<ĞŵĞŶƚƌŝĂŶ� <ĞƐĞŚĂƚĂŶ͘� DĞůĂůƵŝ� WW� EŽ͘ϯϳ� ƚĂŚƵŶ� ϭϵϱϬ� ƚĂŶŐŐĂů� ϭϰ� �ŐƵƐƚƵƐ� ϭϵϱϬ� ǇĂŶŐ�

ĚŝƚĂŶĚĂƚĂŶŐĂŶŝ�ŽůĞŚ�Dƌ͘��ƐƐĂƚ�ƐĞďĂŐĂŝ�WƌĞƐŝĚĞŶ�Z/�^ĞŵĞŶƚĂƌĂ͕�<ŝ�DĂŶŐƵŶ�^ĂƌŬŽƌŽ�ƐĞďĂŐĂŝ�

DĞŶƚĞƌŝ� WWΘ<� ĚĂŶ� <Zd͘� �͘� WƌŝŶŐŐŽĚŝŐĚŽ� ƐĞďĂŐĂŝ� DĞŶƚĞƌŝ� <ĞŚĂŬŝŵĂŶ͕� WĞŵĞƌŝŶƚĂŚ� Z/�

ŵĞŶĞŐĂƐŬĂŶ�ďĂŚǁĂ�hE'D�ƚĞƌŵĂƐƵŬ�ĚĂůĂŵ�ůŝŶŐŬƵŶŐĂŶ�<ĞŵĞŶƚƌŝĂŶ�WWΘ<͘�/ƐƚŝůĂŚ�WĞƌŐƵƌƵĂŶ�

dŝŶŐŐŝ�ĚŝƵďĂŚ�ŵĞŶũĂĚŝ�&ĂŬƵůƚŝƚ�ǇĂŝƚƵ�&ĂŬƵůƚŝƚ�<ĞĚŽŬƚĞƌĂŶ͕�<ĞĚŽŬƚĞƌĂŶ�'ŝŐŝ�ĚĂŶ�&ĂƌŵĂƐŝ͘�WĂĚĂ�

ƚĂŚƵŶ�ϭϵϱϰ�WĞŵĞƌŝŶƚĂŚ�ŵĞŵƵƚƵƐŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶǇĞƌĂŐĂŵŬĂŶ� ŝƐƚŝůĂŚ� ĨĂŬƵůƚŝƚ�ĚĂŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝƚ�

ŵĞŶũĂĚŝ�&ĂŬƵůƚĂƐ�ĚĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ͘�zĂǇĂƐĂŶ�ďĂůĂŝ�WĞƌŐƵƌƵĂŶ�dŝŶŐŐŝ�'ĂĚũĂŚ�DĂĚĂ�ŵŝůŝŬ�ƐǁĂƐƚĂ�

ƚŝĚĂŬ�ĂĚĂ�ůĂŐŝ�ƐĞŚŝŶŐŐĂ�ƉĞƌŬĂƚĂĂŶ�EĞŐĞƌŝ�ƉĂĚĂ�hE'D�ĚŝŚĂƉƵƐ�ŵĞŶũĂĚŝ�h'D͘�

dŝŶŐŬĂƚ�ƉƌŽŵŽǀĞŶĚƵƐ�;ƚŝŶŐŬĂƚ�ϭͿ�ƉĞƌŬƵůŝĂŚĂŶ�Ěŝ�&ĂŬƵůƚĂƐ�<ĞĚŽŬƚĞƌĂŶ͕�<ĞĚŽŬƚĞƌĂŶ�'ŝŐŝ�

ĚĂŶ�&ĂƌŵĂƐŝ� ;&<<'&Ϳ�ŵĂƐŝŚ�ĚŝŐĂďƵŶŐ�ŵĞŶũĂĚŝ� ƐĂƚƵ͕�ĚĞŶŐĂŶ�ĚŽƐĞŶͲĚŽƐĞŶ�ǇĂŶŐ�ƐĂŵĂ͕�ĂŬĂŶ�

ƚĞƚĂƉŝ� ƉĞƌƚĂŶǇĂĂŶ� ƵũŝĂŶŶǇĂ� ďĞƌďĞĚĂ͘� �ĂůĂŵ� ƉĞƌŬĞŵďĂŶŐĂŶ� ƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂ� ŬĞƚŝŐĂ� ďŝĚĂŶŐ�

ƚĞƌƐĞďƵƚ� ĚŝƉŝƐĂŚŬĂŶ� ŵĞŶũĂĚŝ� ĨĂŬƵůƚĂƐ͘� �ŝĂǁĂůŝ� ĚĞŶŐĂŶ� &ĂŬƵůƚĂƐ� &ĂƌŵĂƐŝ� ƉĂĚĂ� ƚĂŶŐŐĂů� ϭϵ�

�ĞƐĞŵďĞƌ� ϭϵϱϱ� ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ� ^W� DĞŶƚĞƌŝ� WWΘ<� EŽ͘� ϱϯϳϱϵͬͲ<Ăď͕� ŬĞŵƵĚŝĂŶ� &ĂŬƵůƚĂƐ�

<ĞĚŽŬƚĞƌĂŶ� 'ŝŐŝ� ƉĂĚĂ� ƚĂŶŐŐĂů� Ϯϵ� �ĞƐĞŵďĞƌ� ϭϵϲϬ� ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ� ^W� DĞŶƚĞƌŝ� WWΘ<� EŽ͘�

ϭϬϵϬϳϰϭͬhh͘�DĞƐŬŝƉƵŶ�ĨĂŬƵůƚĂƐͲĨĂŬƵůƚĂƐ�ƚĞůĂŚ�ďĞƌĚŝƌŝ�ƐĞŶĚŝƌŝ�ĂŬĂŶ�ƚĞƚĂƉŝ�ƉĞƌŬƵůŝĂŚĂŶ�ƚĞƚĂƉ�

ŵĞŶũĂĚŝ� ƐĂƚƵ� Ěŝ� DĂŶŐŬƵďƵŵĞŶ͕� ƐĞŚŝŶŐŐĂ� ƉĂĚĂ� ǁĂŬƚƵ� ŝƚƵ� ĚŝŬĞŶĂů� ŝƐƚŝůĂŚ� D�D��KE'��

;DĂƐǇĂƌĂŬĂƚ�DĂŚĂƐŝƐǁĂ��ŽŵƉůĞŬƐ�EŐĂƐĞŵͿ͘�

WĂĚĂ� ǁĂŬƚƵ� ĚŝƉŝƐĂŚŬĂŶ� ĚĂƌŝ� &<<'&͕� &ĂŬƵůƚĂƐ� &ĂƌŵĂƐŝ� ďĞůƵŵ� ŵĞŵƉƵŶǇĂŝ� ƚĞŶĂŐĂ�

ƉĞŶŐĂũĂƌ� ƚĞƚĂƉ� ĚĂŶ� ŽůĞŚ� ŬĂƌĞŶĂ� ŝƚƵ� ƉĞŶŐƵƌƵƐŶǇĂ� ĚŝũĂďĂƚ� ŽůĞŚ� ƚĞŶĂŐĂ� ƚŝĚĂŬ� ƚĞƚĂƉ͕� ƐĞďĂŐĂŝ�

�ĞŬĂŶ�ƉĞƌƚĂŵĂ�ĂĚĂůĂŚ�WƌŽĨ͘��ƌƐ͘�Z͘�^ĂƌĚũŽŶŽ�;ĚĂƌŝ�&ĂŬƵůƚĂƐ�<ĞĚŽŬƚĞƌĂŶͿ�ĚĂŶ�ƐĞďĂŐĂŝ�ĂĚĂůĂŚ�

^ĞŬƌĞƚĂƌŝƐ� WƌŽĨ͘� /ƌ͘� 'ĞŵďŽŶŐ� ^ŽĞƚŽƚŽ� dũŝƚƌŽƐŽĞƉŽŵŽ� ;ĚĂƌŝ� &ĂŬƵůƚĂƐ� WĞƌƚĂŶŝĂŶͿ͘� &ĂŬƵůƚĂƐ�

&ĂƌŵĂƐŝ�ŵĞŵƉƵŶǇĂŝ�ĚŽƐĞŶ�ƚĞƚĂƉ�ŵƵůĂŝ�ƚĂŚƵŶ�ϭϵϲϯ͘�

WĞƌƚĂŵĂ�h'D�ďĞƌĚŝƌŝ� ĨĂŬƵůƚĂƐͲĨĂŬƵůƚĂƐŶǇĂ�ŵĂƐŝŚ� ƚĞƌƐĞďĂƌ� Ěŝ�zŽŐǇĂŬĂƌƚĂ͕� ŬĞŵƵĚŝĂŶ�

ŽůĞŚ�^ƌŝ�^ƵůƚĂŶ�,ĂŵĞŶŐŬƵďƵǁŽŶŽ� /y�ĚŝďĞƌŝ� ƚĂŶĂŚ�Ěŝ��ƵůĂŬƐƵŵƵƌ͕�^ĞŬŝƉ�ĚĂŶ�<ĂƌĂŶŐŵĂůĂŶŐ�

ƵŶƚƵŬ�ĚŝĚŝƌŝŬĂŶ�WĞƌŐƵƌƵĂŶ�dŝŶŐŐŝ͘�DƵůĂŝ�ƐĂĂƚ�ŝƚƵ�ƐĞĚŝŬŝƚ�ĚĞŵŝ�ƐĞĚŝŬŝƚ�ĨĂŬƵůƚĂƐͲĨĂŬƵůƚĂƐ�ƉŝŶĚĂŚ�

ŬĞ� ůŽŬĂƐŝ� ďĂƌƵ͘� ^ĞďĂŐŝĂŶ� ĚĂƌŝ� &ĂŬƵůƚĂƐ� &ĂƌŵĂƐŝ� ƉĂĚĂ� ƚĂŚƵŶ� ϭϵϲϴ� ƉŝŶĚĂŚ� ŬĞ� <ĂƌĂŶŐŵĂůĂŶŐ�

ďĞƌƐĂŵĂ� ĚĞŶŐĂŶ� &ĂŬƵůƚĂƐ� <ĞĚŽŬƚĞƌĂŶ� 'ŝŐŝ͕� �ĂŐŝĂŶ� &ŝƐŝŽůŽŐŝ� ĚĂŶ� &ĂƌŵĂŬŽůŽŐŝ� &ĂŬƵůƚĂƐ�

<ĞĚŽŬƚĞƌĂŶ͕� ĚĂŶ� ƐĞďĂŐŝĂŶ� &ĂŬƵůƚĂƐ� /ůŵƵ��ƵĚĂǇĂ͘� WĂĚĂ� ƚĂŚƵŶ�ϭϵϳϯ� &ĂŬƵůƚĂƐ� &ĂƌŵĂƐŝ�ŵƵůĂŝ�



ϯ�

ŵĞŶĞŵƉĂƚŝ� ƚĞŵƉĂƚ� ďĂƌƵŶǇĂ� Ěŝ� ^ĞŬŝƉ� hƚĂƌĂ� ŚŝŶŐŐĂ� ƐĞŬĂƌĂŶŐ͘�tĂůĂƵƉƵŶ� ĚĞŵŝŬŝĂŶ� ŬĂƌĞŶĂ�

ŬĞƐƵůŝƚĂŶ�ƐƚĂĨ�ƉĞŶŐĂũĂƌ�ǇĂŶŐ��ƉŽƚĞŬĞƌ͕�ŵĂŬĂ�ƚŝŶŐŬĂƚ�ĚŽŬƚŽƌĂů�;ƚŝŶŐŬĂƚ�ĂŬŚŝƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�^ϭͿ�ĚĂŶ�

ƚŝŶŐŬĂƚ�ĂƉŽƚĞŬĞƌ�ŵĂƐŝŚ�ĚŝƐĞůĞŶŐŐĂƌĂŬĂŶ�Ěŝ�̂ ĞŵĂƌĂŶŐ�ŬĂƌĞŶĂ�ƉĂĚĂ�ǁĂŬƚƵ�ŝƚƵ�Ěŝ�̂ ĞŵĂƌĂŶŐ�ǇĂŶŐ�

ƚĞƌƐĞĚŝĂ� ƚĞŶĂŐĂ� �ƉŽƚĞŬĞƌ� ƐĞďĂŐĂŝ� ƐƚĂĨ� ƉĞŶŐĂũĂƌ͘� �ĂƌƵ� ƚĂŚƵŶ� ϭϵϳϳ� ƐĞůƵƌƵŚ� ƐĞůƵƌƵŚ� ƉƌŽƐĞƐ�

ďĞůĂũĂƌͲŵĞŶŐĂũĂƌ�Ěŝ�&ĂŬƵůƚĂƐ�&ĂƌŵĂƐŝ�ďŝƐĂ�ĚŝƐĞůĞŶŐŐĂƌĂŬĂŶ�Ěŝ�zŽŐǇĂŬĂƌƚĂ�ĚĂůĂŵ�ƐĂƚƵ�ŬĂŵƉƵƐ�

Ěŝ�^ĞŬŝƉ�hƚĂƌĂ�zŽŐǇĂŬĂƌƚĂ͘�

WƌŽŐƌĂŵ�^ƚƵĚŝ��WĂƐĐĂ�^ĂƌũĂŶĂ�/ůŵƵ�&ĂƌŵĂƐŝ�h'D�ďĞƌĚŝƌŝ�ƉĂĚĂ�ƚĂŶŐŐĂů�Ϯϵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�

ϭϵϵϯ͕�ĚĞŶŐĂŶ�^<��/<d/�ŶŽ͘�ϱϴϬͬ�/<d/ͬ<ĞƉͬϭϵϵϯ͘�WĂĚĂ�ƐĂĂƚ�ŝƚƵ�ƉĞŶŐĞůŽůĂĂŶŶǇĂ�ĂĚĂ�Ěŝ�ďĂǁĂŚ�

WƌŽŐƌĂŵ�WĂƐĐĂ�^ĂƌũĂŶĂ�h'D�ƐĞƐƵĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ŬĞďŝũĂŬĂŶ�Ěŝ�h'D͘�WĂĚĂ�ƚĂŚƵŶ�ϮϬϬϲ�ĚŝŬĞůƵĂƌŬĂŶ�

^<� ZĞŬƚŽƌ� �
�� ��Ǥ;ͿȀ�Ȁ��Ȁ��Ȁ͸ͶͶͼ ǇĂŶŐ� ŵĞŶŐĂƚƵƌ� ďĂŚǁĂ� WĞŶĚŝĚŝŬĂŶ� ^Ϯ� ŵŽŶŽĚŝƐŝƉůŝŶ�

ĚŝŬĞůŽůĂ�ŽůĞŚ�&ĂŬƵůƚĂƐ�ŵĂƐŝŶŐͲŵĂƐŝŶŐ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌŬĂŝƚ͕�ĚĂŶ�WĞŶĚŝĚŝŬĂŶ�^Ϯ�ŵƵůƚŝĚŝƐŝƉůŝŶ�ĚŝŬĞůŽůĂ�

ŽůĞŚ�^ĞŬŽůĂŚ�WĂƐĐĂ�^ĂƌũĂŶĂ�h'D͘�^ĞũĂŬ�ŝƚƵ͕�WƌŽĚŝ�WĂƐĐĂ�^ĂƌũĂŶĂ�h'D�ĚŝŬĞůŽůĂ�Ěŝ�&ĂŬƵůƚĂƐ�Ěŝ�

ďĂǁĂŚ�ƚĂŶŐŐƵŶŐͲũĂǁĂď��ĞŬĂŶ͕�ĚĞŶŐĂŶ�ŶĂŵĂ�WƌŽŐƌĂŵ�^ƚƵĚŝ�^Ϯ�/ůŵƵ�&ĂƌŵĂƐŝ͘��^ĞŝƌŝŶŐ�ĚĞŶŐĂŶ�

ƉĞƌŬĞŵďĂŶŐĂŶ� ŬĞŝůŵƵĂŶ͕� ƉĂĚĂ� ƚĂŚƵŶ� ϭϵϵϵ� ĚŝŬĞŵďĂŶŐŬĂŶ� ŵŝŶĂƚ� DĂŐŝƐƚĞƌ� DĂŶĂũĞŵĞŶ�

&ĂƌŵĂƐŝ͘��

WĂĚĂ� ƚĂŚƵŶ� ϮϬϬϭ͕� &ĂŬƵůƚĂƐ�ŵĞƌŝŶƚŝƐ� ƚĞƌďĞŶƚƵŬŶǇĂ� WƌŽŐƌĂŵ� ^ƚƵĚŝ�DĂŐŝƐƚĞƌ� &ĂƌŵĂƐŝ�

<ůŝŶŝŬ͕�ǇĂŶŐ�ƐĂĂƚ�ŝƚƵ�ƐĞĐĂƌĂ�ŚƵŬƵŵ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ŵŝŶĂƚ�ƉĂĚĂ�WƌŽĚŝ�^Ϯ�/ůŵƵ�&ĂƌŵĂƐŝ͘�WĂĚĂ�ƚĂŚƵŶ�

ϮϬϬϰ͕� WƌŽŐƌĂŵ� ^ƚƵĚŝ� ^Ϯ� &ĂƌŵĂƐŝ� <ůŝŶŝŬ͕� ǇĂŶŐ� ƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂ� ĚŝƐĞďƵƚ� WƌŽŐƌĂŵ� ^ƚƵĚŝ�DĂŐŝƐƚĞƌ�

&ĂƌŵĂƐŝ� <ůŝŶŝŬ� ;WƌŽĚŝ�D&<Ϳ͕�ŵĞŶĚĂƉĂƚ� ^<� WĞŶĚŝƌŝĂŶ�ŽůĞŚ��/<d/� ĚĞŶŐĂŶ� ŶŽŵŽƌ� ^<��/<d/� ŶŽ�

ϰϯϴϭͬ�ͬdͬϮϬϬϰ�ƐĞďĂŐĂŝ�WƌŽŐƌĂŵ�^ƚƵĚŝ�ƐĞŶĚŝƌŝ͘��

�ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ� WĞƌŵĞŶĚŝŬŶĂƐ� EŽ� ϭͬϮϬϬϲ͕� ƉĞƌŐƵƌƵĂŶ� ƚŝŶŐŐŝ� h/͕� /d�͕� h'D͕� ĚĂŶ� /W�� ĚŝďĞƌŝ�

ŬĞůĞůƵĂƐĂĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵďƵŬĂ�ĚĂŶ�ŵĞŶƵƚƵƉ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐƚƵĚŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ƉĞƌƐĞƚƵũƵĂŶ�Dt�͘��ĞŶŐĂŶ�

ŵĞŵƉĞƌƚŝŵďĂŶŐŬĂŶ� ĞĨŝƐŝĞŶƐŝ� ƉĞŶŐĞůŽůĂĂŶ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ƐƚƵĚŝ� Ěŝ� &ĂŬƵůƚĂƐ� &ĂƌŵĂƐŝ� h'D͕� ŵĂŬĂ�

ƉĂĚĂ�ƚĂŚƵŶ�ϮϬϬϲ͕��ĞŬĂŶ�ŵĞŶĞƚĂƉŬĂŶ�WƌŽĚŝ�D&<�ŵĞŶũĂĚŝ�ďĂŐŝĂŶ�ĚĂƌŝ�WƌŽŐƌĂŵ�WĂƐĐĂƐĂƌũĂŶĂ�

&ĂŬƵƚĂƐ�&ĂƌŵĂƐŝ�h'D͘��

EĂŵƵŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŵƉĞƌƚŝŵďĂŶŐŬĂŶ�ŬĞŵĂũƵĂŶ�ĚĂŶ�ƉĞƌŬĞŵďĂŶŐĂŶ�ŝůŵƵ�ƉĞŶŐĞƚĂŚƵĂŶ�

Ěŝ� ďŝĚĂŶŐ� ƉĞůĂǇĂŶĂŶ� ŬĞĨĂƌŵĂƐŝĂŶ� ĚĂŶ� ŬĞďƵƚƵŚĂŶ� ƚĞŶĂŐĂ� ĨĂƌŵĂƐŝƐ� ŬůŝŶŝŬ� ǇĂŶŐ� ŵĞŶŝŶŐŬĂƚ͕�

ĚŝƉĂŶĚĂŶŐ�ƉĞƌůƵ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐĞŵďĂůŝŬĂŶ�D&<�ŵĞŶũĂĚŝ�WƌŽŐƌĂŵ�̂ ƚƵĚŝ�ŵĂŶĚŝƌŝ�ƉĂĚĂ�ƚĂŚƵŶ�ϮϬϭϱ�

ƵŶƚƵŬ�ƉĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ�ǇĂŶŐ�ůĞďŝŚ�ŽƉƚŝŵĂů͘�

^ĂĂƚ�ŝŶŝ�&ĂŬƵůƚĂƐ�&ĂƌŵĂƐŝ�ŵĞŵŝůŝŬŝ�ϱ�WƌŽŐƌĂŵ�^ƚƵĚŝ�ƉĂĚĂ�ƐƚƌĂƚĂ�ƐĂƌũĂŶĂ�ĚĂŶ�ƉĂƐĐĂ�ƐĂƌũĂŶĂ͕�

ǇĂŶŐ�ŵĂƐŝŶŐͲŵĂƐŝŶŐ�ƚĞƌĂŬƌĞĚŝƚĂƐŝ���ƉĂĚĂ���E�Wd�ŵĂƵƉƵŶ�>�DWdͲ<ĞƐ͕�Ɛďď͗͘�



ϰ�

EK� WƌŽŐƌĂŵ�^ƚƵĚŝ� �ŬƌĞĚŝƚĂƐŝ� >ĞŵďĂŐĂ��ŬƌĞĚŝƚĂƐŝ� dĂŚƵŶ�

WĞŶĞƚĂƉĂŶ�

�ŬƌĞĚŝƚĂƐŝ�

ϭ� ^ϭ�/ůŵƵ�&ĂƌŵĂƐŝ� �� ��E�Wd� ϮϬϭϰ�

Ϯ� WĞŶĚŝĚŝŬĂŶ��ƉŽƚĞŬĞƌ� �� ��E�Wd� ϮϬϭϮ�

ϯ� ^Ϯ�/ůŵƵ�&ĂƌŵĂƐŝ� �� ��E�Wd� ϮϬϭϱ�

ϰ� ^Ϯ�&ĂƌŵĂƐŝ�<ůŝŶŝŬ� �� >�D�WdͲ�<ĞƐ� ϮϬϭϲ�

ϱ� ^ϯ�/ůŵƵ�&ĂƌŵĂƐŝ�� �� ��E�Wd� ϮϬϭϱ�



ϱ�

//͘ s/^/͕�D/^/͕�dh:h�E�&�<h>d�^���E�WZK�/�

�͘ sŝƐŝ͕�DŝƐŝ�ĚĂŶ�dƵũƵĂŶ�&ĂŬƵůƚĂƐ�

sŝƐŝ͗�

DĞŶũĂĚŝ�ƉƵƐĂƚ�ƵŶŐŐƵůĂŶ�WĞŶĚŝĚŝŬĂŶ�dŝŶŐŐŝ�&ĂƌŵĂƐŝ�ďĞƌƚĂƌĂĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƐŝŽŶĂů�ǇĂŶŐ�ĚŝũŝǁĂŝ�

WĂŶĐĂƐŝůĂ�

DŝƐŝ�͗

ϭ͘ DĞŶǇĞůĞŶŐŐĂƌĂŬĂŶ͕�ŵĞŶŐĞŵďĂŶŐŬĂŶ�ĚĂŶ�ŵĞŵďŝŶĂ�ƉĞŶĚŝĚŝŬĂŶ�ƚŝŶŐŐŝ�ŬĞĨĂƌŵĂƐŝĂŶ�

ďĞƌďĂƐŝƐ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŶŐĞĚĞƉĂŶŬĂŶ�ŶŝůĂŝͲŶŝůĂŝ�ĞƚŝŬĂ�ĚĂŶ�ŵŽƌĂů�ĚĂůĂŵ�ƉƌŽƐĞƐ�

ƉĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ͖�

Ϯ͘ DĞŶŝŶŐŬĂƚŬĂŶ� ŬƵĂůŝƚĂƐ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶĚƵŬƵŶŐ� ŬĞŵĂũƵĂŶ� ŝůŵƵ� ƉĞŶŐĞƚĂŚƵĂŶ�

ĚĂŶ�ƚĞŬŶŽůŽŐŝ�ĚĂůĂŵ�ďŝĚĂŶŐ�ŬĞĨĂƌŵĂƐŝĂŶ�ĚĂŶ�ďŝĚĂŶŐ�ŬĞƐĞŚĂƚĂŶ�ƉĂĚĂ�ƵŵƵŵŶǇĂ͖�

ϯ͘ DĞŶŝŶŐŬĂƚŬĂŶ� ƉĞŶŐĂďĚŝĂŶ� ŬĞƉĂĚĂ� ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ� ďĞƌďĂƐŝƐ� ŚĂƐŝů� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ƵŶƚƵŬ�

ŵĞŵĂũƵŬĂŶ�ŬĞƐĞũĂŚƚĞƌĂĂŶ�ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ͘�

dƵũƵĂŶ�͗�

ϭ͘ DĞŶŐŚĂƐŝůŬĂŶ�ůƵůƵƐĂŶ�ǇĂŶŐ�ƵŶŐŐƵů�ĚĂŶ�ďĞƌƚĂƌĂĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƐŝŽŶĂů�ĚĂůĂŵ�ďŝĚĂŶŐ�ĨĂƌŵĂƐŝ͕�

ŬŽŵƉĞƚŝƚŝĨ� ĚĂůĂŵ� ďŝĚĂŶŐ͗� ƉĞŶŐĂǁĂƐĂŶ�ŵƵƚƵ� ŽďĂƚ͕� ƉĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ� ƉƌŽĚƵŬ� ďĂŚĂŶ�

ĂůĂŵ͕� ƚĞŬŶŽůŽŐŝ� ĨŽƌŵƵůĂƐŝ� ŽďĂƚ͕� ƉĞŶĞŵƵĂŶ� ƉƌŽĚƵŬ� ďŝŽƚĞŬŶŽůŽŐŝ͕� ƉƌŽĚƵŬƐŝ� ĚĂŶ�

ƉĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ�ǌĂƚͲǌĂƚ�ďŝŽĂŬƚŝĨ͖��

Ϯ͘ DĞŶŐŚĂƐŝůŬĂŶ� ůƵůƵƐĂŶ� ǇĂŶŐ� ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů� ĚĂůĂŵ� ƉĞůĂǇĂŶĂŶ� ĨĂƌŵĂƐŝ� ŬŽŵƵŶŝƚĂƐ� ĚĂŶ�

ĨĂƌŵĂƐŝ�ŬůŝŶŝŬ͖�

ϯ͘ DĞŶŐŚĂƐŝůŬĂŶ�ůƵůƵƐĂŶ�ǇĂŶŐ�ŵĞŶĚĞĚŝŬĂƐŝŬĂŶ�ŝůŵƵŶǇĂ�ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�ŶŝůĂŝͲŶŝůĂŝ�ĞƚŝŬĂ�ĚĂŶ�

ŵŽƌĂů͖�

ϰ͘ DĞŶŐŚĂƐŝůŬĂŶ�ŬĂƌǇĂͲŬĂƌǇĂ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ǇĂŶŐ�ďĞƌŵĂŶĨĂĂƚ�ƵŶƚƵŬ� ƉĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ� ŝůŵƵ�

ŬĞĨĂƌŵĂƐŝĂŶ�ƐĞƌƚĂ�ƉĞŶŝŶŐŬĂƚĂŶ�ŬĞƐĞŚĂƚĂŶ�ĚĂŶ�ŬĞƐĞũĂŚƚĞƌĂĂŶ�ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ͘�



ϲ�

�͘ sŝƐŝ͕�DŝƐŝ͕�dƵũƵĂŶ͕�^ĂƐĂƌĂŶ�ĚĂŶ�^ƌĂƚĞŐŝ�WĞŶĐĂƉĂŝĂŶ�WƌŽĚŝ�sŝƐŝ�WƌŽŐƌĂŵ�^ƚƵĚŝ�

sŝƐŝ�WƌŽĚŝ�D&<�ĂĚĂůĂŚ�ŵĞŶũĂĚŝ�ƉĞůŽƉŽƌ�ƉĞŶĚŝĚŝŬĂŶ�ŵĂŐŝƐƚĞƌ�ĚĂůĂŵ�ďŝĚĂŶŐ�ĨĂƌŵĂƐŝ�ŬůŝŶŝŬ�

ǇĂŶŐ�ďĞƌƚĂƌĂĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƐŝŽŶĂů͕�ƵŶŐŐƵů͕�ƚĞƌŬĞŵƵŬĂ͕�ĚĂŶ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�ĚĂůĂŵ�ƉĞůĂǇĂŶĂŶ�ĨĂƌŵĂƐŝ�

ŬůŝŶŝŬ�ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�ĞƚŝŬĂ�ĚĂŶ�ŵŽƌĂů�ďƵĚĂǇĂ�ďĂŶŐƐĂ�

DŝƐŝ�WƌŽŐƌĂŵ�^ƚƵĚŝ�

DŝƐŝ�WƌŽĚŝ�D&<�ĂĚĂůĂŚ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͗��

ϭ͘ DĞŶǇĞůĞŶŐŐĂƌĂŬĂŶ�ƉĞŶĚŝĚŝŬĂŶ�ŵĂŐŝƐƚĞƌ� ďĞƌďĂƐŝƐ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ĚĂůĂŵ�ďŝĚĂŶŐ� ĨĂƌŵĂƐŝ�

ŬůŝŶŝŬ�ǇĂŶŐ�ďĞƌŬƵĂůŝƚĂƐ͕�ĚĂůĂŵ�ƌĂŶŐŬĂ�ŵĞŶĐĞƌĚĂƐŬĂŶ�ĚĂŶ�ŵĞŵďĞƌĚĂǇĂŬĂŶ�ďĂŶŐƐĂ͕�

ŵĞŵĞůŝŚĂƌĂ�ŝŶƚĞŐƌŝƚĂƐ�ŶĂƐŝŽŶĂů�ĚĂŶ�ďĞƌǁĂǁĂƐĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƐŝŽŶĂů͘��

Ϯ͘ DĞŶŝŶŐŬĂƚŬĂŶ� ŬƵĂŶƚŝƚĂƐ� ĚĂŶ� ŬƵĂůŝƚĂƐ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ĚĂůĂŵ� ďŝĚĂŶŐ� ĨĂƌŵĂƐŝ� ŬůŝŶŝŬ� ǇĂŶŐ�

ďĞƌǁĂǁĂƐĂŶ� ŐůŽďĂů� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶŽƉĂŶŐ� ƉĞŶĚŝĚŝŬĂŶ͕� ƉĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ� ŝůŵƵ� ĚĂŶ�

ƚĞŬŶŽůŽŐŝ͕�ƐĞƌƚĂ�ƉĞŶĞƌĂƉĂŶŶǇĂ�Ěŝ�ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ͕�ĚĂŶ�ƌĞƐƉŽŶƐŝĨ�ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ƉĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶ�

ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ͕�ďĂŶŐƐĂ�ĚĂŶ�ŶĞŐĂƌĂ͘��

ϯ͘ DĞŶŝŶŐŬĂƚŬĂŶ� ŬƵĂŶƚŝƚĂƐ� ĚĂŶ� ŬƵĂůŝƚĂƐ� ƉĞŶŐĂďĚŝĂŶ�ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ� ƚĞƌƵƚĂŵĂ� Ěŝ� ďŝĚĂŶŐ�

ŬĞƐĞŚĂƚĂŶ�ĚĂŶ�ŵĞŵƉĞƌůƵĂƐ�ũĞũĂƌŝŶŐ�ŬĞƌũĂƐĂŵĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵŝƚƌĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝƐ�Ěŝ�ĚĂůĂŵ�ĚĂŶ�

ůƵĂƌ�ŶĞŐĞƌŝ�

ϰ͘ DĞŶŝŶŐŬĂƚŬĂŶ� ƉĞŶŐĂŬƵĂŶ� ŶĂƐŝŽŶĂů� ĚĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƐŝŽŶĂů� ƚĞƌŚĂĚĂƉ� WƌŽŐƌĂŵ� ^ƚƵĚŝ�

DĂŐŝƐƚĞƌ�&ĂƌŵĂƐŝ�<ůŝŶŝŬ�ƐĞďĂŐĂŝ�ŝŶƐƚŝƚƵƐŝ�ƉĞŶĚŝĚŝŬĂŶ�ĨĂƌŵĂƐŝ�ŬůŝŶŝŬ�ǇĂŶŐ�ƵŶŐŐƵů�

dƵũƵĂŶ�WƌŽŐƌĂŵ�^ƚƵĚŝ�

WĞŶǇĞůĞŶŐŐĂƌĂĂŶ�WƌŽĚŝ�D&<�ďĞƌƚƵũƵĂŶ�ƵŶƚƵŬ�͗�

ϭ͘ DĞŶŐŚĂƐŝůŬĂŶ�ůƵůƵƐĂŶ�ǇĂŶŐ�ďĞƌďƵĚŝ�ůƵŚƵƌ͕�ĚŝĂŬƵŝ�ƐĞĐĂƌĂ�ŶĂƐŝŽŶĂů�ĚĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƐŝŽŶĂů͕�

ĚĂŶ�ŵĞŵŝůŝŬŝ�ŬƵĂůŝĨŝŬĂƐŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ŬŽŵƉĞƚĞŶƐŝ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͗��

Ă͘ DĂŵƉƵ� ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ƉĞůĂǇĂŶĂŶ� ĨĂƌŵĂƐŝ� ŬůŝŶŝŬ� ǇĂŶŐ� ĚŝĚĂƐĂƌŬĂŶ� ƉĂĚĂ� ŚĂƐŝů�

ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ĚĂŶͬĂƚĂƵ�ƉĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ�ŝůŵƵ�ƚĞƌŬŝŶŝ͖�

ď͘ DĂŵƉƵ�ŵĞŶŐĞŵďĂŶŐŬĂŶ�ƉƌŽĨĞƐŝŶǇĂ�ĚĂůĂŵ�ƐƉĞŬƚƌƵŵ�ǇĂŶŐ� ůĞďŝŚ� ůƵĂƐ͕�ĚĞŶŐĂŶ�

ŵĞŶŐŬĂŝƚŬĂŶ�ďŝĚĂŶŐ�ŝůŵƵ�ŬĞĨĂƌŵĂƐŝĂŶ�ĚĂŶ�ƉƌŽĨĞƐŝ�ǇĂŶŐ�ƐĞďŝĚĂŶŐ͖�

Đ͘ DĂŵƉƵ� ŵĞŶŐĂƉůŝŬĂƐŝŬĂŶ� ŝůŵƵŶǇĂ� ƐĞĐĂƌĂ� ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů� ĚĂůĂŵ� ƉĞůĂǇĂŶĂŶ�

ŬĞĨĂƌŵĂƐŝĂŶ��ĚĂŶ�ŵĞŶĚĞĚŝŬĂƐŝŬĂŶ�ƉƌŽĨĞƐŝŶǇĂ�ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�ŶŝůĂŝ�ŵŽƌĂů�ĚĂŶ�ĞƚŝŬĂ�

ŬĞĨĂƌŵĂƐŝĂŶ͖�



ϳ�

Ě͘ �ĞƌũŝǁĂ� ƉĞŵŝŵƉŝŶ� ĚĂŶ� ĚĂƉĂƚ� ďĞŬĞƌũĂƐĂŵĂ� ƐĞĐĂƌĂ� ƚĞƌŝŶƚĞŐƌĂƐŝ� ĚĞŶŐĂŶ� ƚĞŶĂŐĂ�

ŬĞƐĞŚĂƚĂŶ�ůĂŝŶ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌůŝďĂƚ�ĚĂůĂŵ�ƉĞůĂǇĂŶĂŶ�ŬĞƐĞŚĂƚĂŶ͖�

Ğ͘ DĂŵƉƵ�ŵĞƌƵŵƵƐŬĂŶ�ƉĞŶĚĞŬĂƚĂŶ�ƉĞŶǇĞůĞƐĂŝĂŶ�ďĞƌďĂŐĂŝ�ŵĂƐĂůĂŚ�ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ�

ŶĂƐŝŽŶĂů�ĚĂŶ�ŐůŽďĂů�ĚĞŶŐĂŶ�ĐĂƌĂ�ƉĞŶĂůĂƌĂŶ�ŝůŵŝĂŚ͖�

Ĩ͘ DĂŵƉƵ�ŵĞŶŐŝŬƵƚŝ�ƉĞŶĚŝĚŝŬĂŶ�ůĂŶũƵƚ͘�

Ϯ͘ DĞŶŐŚĂƐŝůŬĂŶ�ŬĂƌǇĂ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ĚĂŶ�ƉĞŶŐĂďĚŝĂŶ�ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ�ǇĂŶŐ�ŵĞŶũĂĚŝ� ƌƵũƵŬĂŶ�

ŶĂƐŝŽŶĂů�ĚĂŶ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝŵĂŶĨĂĂƚŬĂŶ�ĚĂůĂŵ�ƉĞŶǇĞůĞƐĂŝĂŶ�ŵĂƐĂůĂŚ�ďĂŶŐƐĂ�ĚĂŶ�EĞŐĂƌĂ�

^ĂƐĂƌĂŶ�ĚĂŶ�^ƚƌĂƚĞŐŝ�WĞŶĐĂƉĂŝĂŶ�

�ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�ǀŝƐŝ͕�ŵŝƐŝ͕�ĚĂŶ�ƚƵũƵĂŶŶǇĂ͕�WƌŽĚŝ�D&<�ŵĞŶĞƚĂƉŬĂŶ�ďĞďĞƌĂƉĂ�ƐĂƐĂƌĂŶ�ĚĂŶ�

ƐƚƌĂƚĞŐŝ�ƉĞŶĐĂƉĂŝĂŶŶǇĂ͕�ǇĂŶŐ�ĚŝũĂďĂƌŬĂŶ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͗�

^ĂƐĂƌĂŶ͗�

ϭ͘ DĞŵŝůŝŬŝ�ůŝŶŐŬƵŶŐĂŶ�ĂŬĂĚĞŵŝŬ�ǇĂŶŐ�ƵŶŐŐƵů�ĚĂŶ�ďĞƌǁĂǁĂƐĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƐŝŽŶĂů��

Ϯ͘ DĞŶŝŶŐŬĂƚŶǇĂ�ƉĞŶŐĂŬƵĂŶ�ŶĂƐŝŽŶĂů�ĚĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƐŝŽŶĂů�ĂƚĂƐ�ŬĂƌǇĂ�ĚŽƐĞŶ�ĚĂŶ�

ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ͘�

ϯ͘ DĞŶŝŶŐŬĂƚŶǇĂ�ŵŽďŝůŝƚĂƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐŝŽŶĂů�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ��

ϰ͘ DĞŶŝŶŐŬĂƚŶǇĂ�ƉĞƌĂŶĂŶ�ĚŽƐĞŶ�ĚĂŶ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ĚĂůĂŵ�ƉĞŵĞĐĂŚĂŶ�ƐŽůƵƐŝ�

ƉĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶ�ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ͕�ďĂŶŐƐĂ�ĚĂŶ�ŶĞŐĂƌĂ�

ϱ͘ DĞŵŝůŝŬŝ�ŬŽůĂďŽƌĂƐŝ�ĚĞŶŐĂŶ�WĞŵĞƌŝŶƚĂŚ�ĚĂŶ�ŵŝƚƌĂ�Ěŝ�ďŝĚĂŶŐ�ƉĞůĂǇĂŶĂŶ�ŬĞƐĞŚĂƚĂŶ��

hŶƚƵŬ�ŵĞŶĐĂƉĂŝ�ŬĞůŝŵĂ�ƐĂƐĂƌĂŶ�ƚĞƌƐĞďƵƚ͕�ĚŝƌƵŵƵƐŬĂŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝ�ƉĞŶĐĂƉĂŝĂŶ�ƐĂƐĂƌĂŶ�

ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͗�

ϭ͘ DĞŵŝůŝŬŝ�ůŝŶŐŬƵŶŐĂŶ�ĂŬĂĚĞŵŝŬ�ǇĂŶŐ�ƵŶŐŐƵů�ĚĂŶ�ďĞƌǁĂǁĂƐĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƐŝŽŶĂů�

Ă͘ DĞŶŐĞŵďĂŶŐŬĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ� ĂŬĂĚĞŵŝŬ� ǇĂŶŐ� ŬŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝĨ� ĚĂŶ� ŵĞŶŝŶŐŬĂƚŬĂŶ�

ŬƵĂůŝƚĂƐ�ƉĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ�ǇĂŶŐ�ŵĞůŝƉƵƚŝ�ƉĞŶĚŝĚŝŬĂŶ�ŚĂƌĚ�ƐŬŝůůƐ�ĚĂŶ�ƐŽĨƚ�ƐŬŝůůƐ͘�

ď͘ DĞŵƉĞƌŽůĞŚ�ƉĞŶŐĂŬƵĂŶ�ĂŬĂŶ�ƐŝƐƚĞŵ�ĂŬĂĚĞŵŝŬ�ƵŶŐŐƵů�ƐĞĐĂƌĂ�ĨŽƌŵĂů�Ěŝ�ƚŝŶŐŬĂƚ�

ŶĂƐŝŽŶĂů�ŵĞůĂůƵŝ�ƉƌŽƐĞƐ�ĂŬƌĞĚŝƚĂƐŝ�ŶĂƐŝŽŶĂů��

Đ͘ DĞŶŐŝŶƚĞŐƌĂƐŝŬĂŶ� ƐĂƌĂŶĂ� ĚĂŶ� ƉƌĂƐĂƌĂŶĂ� ƉĞŶĚŝĚŝŬĂŶ� ďĞƌďĂƐŝƐ� ƚĞŬŶŽůŽŐŝ�

ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ�ǇĂŶŐ�ůĞŶŐŬĂƉ�ĚĂŶ�ŚĂŶĚĂů�ŬĞ�ĚĂůĂŵ�ƐŝƐƚĞŵ�ĂŬĂĚĞŵŝŬ͕�ƚĂƚĂ�ŬĞůŽůĂ�ĚĂŶ�

ŬĞƵĂŶŐĂŶ͘�



ϴ�

Ě͘ DĞŵĨĂƐŝůŝƚĂƐŝ� ŬƵůŝĂŚ� ƚĂŵƵͬŬĞŐŝĂƚĂŶ� ǇĂŶŐ� ŵĞůŝďĂƚŬĂŶ� ŶĂƌĂƐƵŵďĞƌ� ĚĂƌŝ�

ƉƌĂŬƚŝƐŝͬĂŬĂĚĞŵŝƐŝ�ƚŝŶŐŬĂƚ�ŶĂƐŝŽŶĂů�ŵĂƵƉƵŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƐŝŽŶĂů�

Ϯ͘ DĞŶŝŶŐŬĂƚŶǇĂ� ƉĞŶŐĂŬƵĂŶ� ŶĂƐŝŽŶĂů� ĚĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƐŝŽŶĂů� ĂƚĂƐ� ŬĂƌǇĂ� ĚŽƐĞŶ� ĚĂŶ�

ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ͗��

Ă͘ DĞŶŝŶŐŬĂƚŬĂŶ�ƉĂƌƚŝƐŝƉĂƐŝ�ĚŽƐĞŶ�ĚĂůĂŵ�ŬĞŐŝĂƚĂŶ�ŬŽŶĨĞƌĞŶƐŝ͕�ƉƵďůŝŬĂƐŝ͕�ĚĂŶ�ŐƵĞƐƚ�

ůĞĐƚƵƌĞƐŚŝƉ�Ěŝ�ƚŝŶŐŬĂƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƐŝŽŶĂů͖��

ď͘ ŵĞŶŝŶŐŬĂƚŬĂŶ� ũƵŵůĂŚ�ƉƵďůŝŬĂƐŝ�ŬĂƌǇĂ� ŝůŵŝĂŚ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ĚĂůĂŵ� ũƵƌŶĂů�ŶĂƐŝŽŶĂů�

ŵĂƵƉƵŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƐŝŽŶĂů�

ϯ͘ DĞŶŝŶŐŬĂƚŶǇĂ� ŵŽďŝůŝƚĂƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƐŝŽŶĂů� ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ� ƵŶƚƵŬ� ďĞƌǁĂǁĂƐĂŶ� ŐůŽďĂů͗�

DĞŶŝŶŐŬĂƚŬĂŶ� ƉĂƌƚŝƐŝƉĂƐŝ� ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ� ĚĂůĂŵ� ŬĞŐŝĂƚĂŶ� ƉĞƌƚƵŬĂƌĂŶ� ĂŬĂĚĞŵŝŬ͕�

ďĞŶĐŚŵĂƌŬŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉ

ϰ͘ DĞŶŝŶŐŬĂƚŶǇĂ� ƉĞƌĂŶĂŶ� ĚŽƐĞŶ� ĚĂŶ� ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ� ĚĂůĂŵ� ƉĞŵĞĐĂŚĂŶ� ƐŽůƵƐŝ�

ƉĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶ�ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ͕� ďĂŶŐƐĂ� ĚĂŶ� ŶĞŐĂƌĂ� DĞŶŝŶŐŬĂƚŬĂŶ� ũƵŵůĂŚ� ƉĞŶŐĂďĚŝĂŶ�

ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ�ǇĂŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ƉĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶ�ďĂŶŐƐĂ�ĚĂŶ�ŶĞŐĂƌĂ�

ϱ͘ DĞŵŝůŝŬŝ�ŬŽůĂďŽƌĂƐŝ�ĚĞŶŐĂŶ�WĞŵĞƌŝŶƚĂŚ�ĚĂŶ�ŵŝƚƌĂ�Ěŝ�ďŝĚĂŶŐ�ƉĞůĂǇĂŶĂŶ�ŬĞƐĞŚĂƚĂŶ͗�

DĞŶŐĞŵďĂŶŐŬĂŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŬŽůĂďŽƌĂƐŝ�ǇĂŶŐ�ƐĂůŝŶŐ�ŵĞŶŐƵŶƚƵŶŐŬĂŶ�ƐĞďĂŐĂŝ�ũĂŵŝŶĂŶ��

ŬĞƚĞƌƐŝŶĂŵďƵŶŐĂŶ͘�



ϵ�

///͘ ^dZh<dhZ�KZ'�E/^�^/�&�<h>d�^�&�ZD�^/�h'D�

� � &ĂŬƵůƚĂƐ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ƵŶƐƵƌ�WĞůĂŬƐĂŶĂ�ƐĞďĂŐŝĂŶ�ƚƵŐĂƐ�ƉŽŬŽŬ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ�ĚĂŶ�ĚŝƉŝŵƉŝŶ�

ŽůĞŚ� �ĞŬĂŶ� ǇĂŶŐ� ďĞƌƚĂŶŐŐƵŶŐũĂǁĂď� ůĂŶŐƐƵŶŐ� ŬĞƉĂĚĂ� ZĞŬƚŽƌ͘� &ĂŬƵůƚĂƐ� ďĞƌƚƵŐĂƐ�

ŵĞůĂŬƐĂŶĂŬĂŶ�dƌŝĚŚĂƌŵĂ�WĞƌŐƵƌƵĂŶ�dŝŶŐŐŝ�ǇĂŝƚƵ͗�ƉĞŶĚŝĚŝŬĂŶ�ĚĂŶ�ƉĞŶŐĂũĂƌĂŶ͕�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕�ĚĂŶ�

ƉĞŶŐĂďĚŝĂŶ� ŬĞƉĂĚĂ� ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ͕� ĚŝƐĂŵƉŝŶŐ� ŚĂƌƵƐ� ƉƵůĂ� ŵĞůĂŬƐĂŶĂŬĂŶ� ƉĞŵďŝŶĂĂŶ� ƐŝǀŝƚĂƐ�

ĂŬĂĚĞŵŝŬĂ�ĚĂŶ�ŬĞŐŝĂƚĂŶ�ƉĞůĂǇĂŶĂŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƐŝ͘��

� � �ĂůĂŵ�ŵĞůĂŬƐĂŶĂŬĂŶ� ƚƵŐĂƐ� ƐĞŚĂƌŝͲŚĂƌŝ͕� �ĞŬĂŶ� ĚŝďĂŶƚƵ� ŽůĞŚ� ϰ�tĂŬŝů� �ĞŬĂŶ͕� ǇĂŝƚƵ͗�

tĂŬŝů��ĞŬĂŶ��ŝĚĂŶŐ��ŬĂĚĞŵŝŬ�ĚĂŶ�<ĞŵĂŚĂƐŝƐǁĂĂŶ�;t��ϭͿ͕�tĂŬŝů��ĞŬĂŶ��ŝĚĂŶŐ�WĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕�

WĞŶŐĂďĚŝĂŶ� ŬĞƉĂĚĂ� DĂƐǇĂƌĂŬĂƚ͕� <ĞƌũĂƐĂŵĂ� ĚĂŶ� ĂůƵŵŶŝ� ;t�� ϮͿ͕� tĂŬŝů� �ĞŬĂŶ� �ŝĚĂŶŐ�

WĞƌĞŶĐĂŶĂĂŶ͕�<ĞƵĂŶŐĂŶ͕�ĚĂŶ�^ŝƐƚŝŵ�/ŶĨŽƌŵĂƐŝ�;t��ϯͿ�ĚĂŶ�tĂŬŝů��ĞŬĂŶ��ŝĚĂŶŐ�^ƵŵďĞƌ��ĂǇĂ�

DĂŶƵƐŝĂ�ĚĂŶ��ƐĞƚ�;t��ϰͿ͘��

� � WĞůĂŬƐĂŶĂĂŶ�dƌŝĚŚĂƌŵĂ�WĞƌŐƵƌƵĂŶ�dŝŶŐŐŝ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�Ěŝ��ĞƉĂƌƚĞŵĞŶ�ǇĂŶŐ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�

ƵŶƐƵƌ�ƉĞůĂŬƐĂŶĂ�&ĂŬƵůƚĂƐ�ĚĂŶ�>ĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ�ǇĂŶŐ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ƐĂƌĂŶĂ�ƉĞŶƵŶũĂŶŐ��ĞƉĂƌƚĞŵĞŶ͘�

�ĞƉĂƌƚĞŵĞŶ� ǇĂŶŐ� ĚŝƉŝŵƉŝŶ� ŽůĞŚ� <ĞƚƵĂ� �ĞƉĂƌƚĞŵĞŶ� ďĞƌƚĂŶŐŐƵŶŐũĂǁĂď� ůĂŶŐƐƵŶŐ� ŬĞƉĂĚĂ�

�ĞŬĂŶ͘� �ĂůĂŵ�ŵĞůĂŬƐĂŶĂŬĂŶ� ƚƵŐĂƐ� ƐĞŚĂƌŝͲŚĂƌŝ� <ĞƚƵĂ��ĞƉĂƌƚĞŵĞŶ� ĚŝďĂŶƚƵ� ŽůĞŚ� ^ĞŬƌĞƚĂƌŝƐ�

�ĞƉĂƌƚĞŵĞŶ͘�WĂĚĂ�ƐĂĂƚ�ŝŶŝ�ƐĂƌĂŶĂ�ƉĞŶƵŶũĂŶŐ�Ěŝ�ŵĂƐŝŶŐͲŵĂƐŝŶŐ��ĞƉĂƌƚĞŵĞŶ�ĂĚĂůĂŚ�ƐĞďĂŐĂŝ�

ďĞƌŝŬƵƚ͗��

�͘ �ĞƉĂƌƚĞŵĞŶͲ�ĞƉĂƌƚĞŵĞŶ�ǇĂŶŐ��ĞƌĨƵŶŐƐŝ�ƐĞďĂŐĂŝ�WĞůĂŬƐĂŶĂ��ŬĂĚĞŵŝŬ��

�ĞƉĂƌƚĞŵĞŶ�ĂĚĂůĂŚ�ƵŶƐƵƌ�ƉĞůĂŬƐĂŶĂ�&ĂŬƵůƚĂƐ�ĚĂůĂŵ�ƐĞŬĞůŽŵƉŽŬ�ĂƚĂƵ�ƐĂƚƵ�ĐĂďĂŶŐ�ŝůŵƵ͘�

�ĞƉĂƌƚĞŵĞŶ� ƚĞƌĚŝƌŝ� ĂƚĂƐ� ŬĞůŽŵƉŽŬ� ƚĞŶĂŐĂ� ƉĞŶĚŝĚŝŬ͕� ƚĞŶĂŐĂ� ŬĞƉĞŶĚŝĚŝŬĂŶ� ĚĂŶ�

ůĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵͲůĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ͘�̂ ĞƚŝĂƉ��ĞƉĂƌƚĞŵĞŶ�ĚŝƉŝŵƉŝŶ�ŽůĞŚ�ƐĞŽƌĂŶŐ�ŬĞƚƵĂ�ĚĂŶ�ƐĞŽƌĂŶŐ�

ƐĞŬƌĞƚĂƌŝƐ͘� �ĚĂƉƵŶ� ƐĞƚŝĂƉ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ� ŬĞŝůŵƵĂŶ� Ěŝ� ƐĞƚŝĂƉ� �ĞƉĂƌƚĞŵĞŶ� ĚŝƉŝŵƉŝŶ� ŽůĞŚ�

ƐĞŽƌĂŶŐ�ŬĞƉĂůĂ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ͘��ŝ�&ĂŬƵůƚĂƐ�&ĂƌŵĂƐŝ�h'D�ƚĞƌĚĂƉĂƚ�ϰ��ĞƉĂƌƚĞŵĞŶ͕�ǇĂŝƚƵ͗�

ϭ͘ �ĞƉĂƌƚĞŵĞŶ��ŝŽůŽŐŝ�&ĂƌŵĂƐŝ��

�ĞƉĂƌƚĞŵĞŶ��ŝŽůŽŐŝ�&ĂƌŵĂƐŝ�ĂĚĂůĂŚ�ƵŶƐƵƌ�ƉĞůĂŬƐĂŶĂ�ĂŬĂĚĞŵŝŬ�&ĂŬƵůƚĂƐ�&ĂƌŵĂƐŝ�ǇĂŶŐ�

ŵĞůĂŬƐĂŶĂŬĂŶ� ƉĞŶĚŝĚŝŬĂŶ� ĚĂŶ� ƉĞŶŐĂũĂƌĂŶ͕� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕� ƐĞƌƚĂ� ƉĞŶŐĂďĚŝĂŶ� ŬĞƉĂĚĂ�

ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ�ĚĂůĂŵ�ĐĂďĂŶŐ�ŝůŵƵ�ǇĂŶŐ�ďĞƌŬĂŝƚĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ƐŬƌŝŶŝŶŐ�ŬĂŶĚƵŶŐĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�

ƚĞƌĞƐƚƌŝĂů� ĚĂŶ� ŬĞůĂƵƚĂŶ͕� ŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐŝ� ƐĞŶǇĂǁĂ� ĂƚĂƵ� ŬŽŵƉŽŶĞŶ� ƐĞŶǇĂǁĂ� ƚĞƌŵĂƐƵŬ�

ƐĞŶǇĂǁĂ� ŵĂƌŬĞƌ͘� WĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ� ƚĞŬŶŝŬ� ďƵĚŝĚĂǇĂ� ƚƵŵďƵŚĂŶ� ŽďĂƚ� ƵŶƚƵŬ�



ϭϬ�

ŵĞŶŐŚĂƐŝůŬĂŶ�ďŝďŝƚ�ƵŶŐŐƵů�ĚĂŶ�ŵĞƚĂďŽůŝƚ�ƐĞŬƵŶĚĞƌ�ďĂŝŬ�ƐĞĐĂƌĂ�ŬŽŶǀĞŶƐŝŽŶĂů�ŵĂƵƉƵŶ�

ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ƚĞŬŶŝŬ�ŬƵůƚƵƌ�ũĂƌŝŶŐĂŶ�ƚĂŶĂŵĂŶ�ĚĂŶ�ďŝŽƚĞŬŶŽůŽŐŝ�WĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ�ƚĞŬŶŝŬ�

ĞŬƐƚƌĂŬƐŝ͕� ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĂƐŝ� ƐŝŵƉůŝƐŝĂ͕� ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĂƐŝ� ĞŬƐƚƌĂŬ� ǇĂŶŐ� ŵĞŵƉƵŶǇĂŝ� ĂŬƚŝǀŝƚĂƐ�

ďŝŽůŽŐŝ͘��

Ă͘ >ĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ�&ĂƌŵĂŬŽŐŶŽƐŝ��

>ĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ� ŝŶŝ� ďĞƌƚĂŶŐŐƵŶŐũĂǁĂď� ĚĂůĂŵ� ĚŝƐŝƉůŝŶ� ŝůŵƵ� &ĂƌŵĂŬŽŐŶŽƐŝ͘�

>ĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ�&ĂƌŵĂŬŽŐŶŽƐŝ�ŵĞŶŐŬŽŽƌĚŝŶĂƐŝ�ďĞďĞƌĂƉĂ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ͗��

ŝ͘ >ĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ�<ƵůƚƵƌ�:ĂƌŝŶŐĂŶ�dƵŵďƵŚĂŶ��

ŝŝ͘ >ĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ�DŝŬƌŽďŝŽůŽŐŝ�&ĂƌŵĂƐŝ��

ŝŝŝ͘ >ĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ��ŝŽůŽŐŝ�^Ğů��

ŝǀ͘ >ĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ��ŶĂƚŽŵŝͲ&ŝƐŝŽůŽŐŝ�dƵŵďƵŚĂŶ��

ǀ͘ >ĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ�DŽƌĨŽůŽŐŝͲ^ŝƐƚĞŵĂƚŝŬ�dƵŵďƵŚĂŶ��

ǀŝ͘ >ĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ��ƵĚŝĚĂǇĂ�dƵŵďƵŚĂŶ�KďĂƚ��

ǀŝŝ͘ >ĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ�dĞŬŶŽůŽŐŝ�WĂƐĐĂƉĂŶĞŶ��

ǀŝŝŝ͘ >ĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ�KďĂƚ�dƌĂĚŝƐŝŽŶĂů��

ŝǆ͘ >ĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ�dĞŬŶŽůŽŐŝ�&ĞƌŵĞŶƚĂƐŝ��

ď͘ >ĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ�&ŝƚŽŬŝŵŝĂ��

>ĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ�ŝŶŝ�ďĞƌƚĂŶŐŐƵŶŐũĂǁĂď�ĚĂůĂŵ�ĚŝƐŝƉůŝŶ� ŝůŵƵ�&ŝƚŽŬŝŵŝĂ͘�>ĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ�

ŝŶŝ�ŵĞŶŐŬŽŽƌĚŝŶĂƐŝŬĂŶ�ďĞďĞƌĂƉĂ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ͗��

ŝ͘ >ĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ�dĞŬŶŽůŽŐŝ�&ŝƚŽĨĂƌŵĂƐĞƚŝŬ��

ŝŝ͘ >ĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ��ŶĂůŝƐŝƐ�<ĂŶĚƵŶŐĂŶ�dƵŵďƵŚĂŶ�KďĂƚ��

ŝŝŝ͘ >ĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ�<ŝŵŝĂ�WƌŽĚƵŬ��ůĂŵŝ��

ŝǀ͘ >ĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ�<ŽƐŵĞƚŝŬĂ��ůĂŵŝ��

ǀ͘ >ĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ�^ƚĂŶĚĂƌĚŝƐĂƐŝ�KďĂƚ��ůĂŵŝ��

Ϯ͘ �ĞƉĂƌƚĞŵĞŶ�&ĂƌŵĂƐĞƚŝŬĂ��

�ĞƉĂƌƚĞŵĞŶ� &ĂƌŵĂƐĞƚŝŬĂ� ĂĚĂůĂŚ� ƵŶƐƵƌ� ƉĞůĂŬƐĂŶĂ� ĂŬĂĚĞŵŝŬ� &ĂŬƵůƚĂƐ� &ĂƌŵĂƐŝ� ǇĂŶŐ�

ŵĞůĂŬƐĂŶĂŬĂŶ� ƉĞŶĚŝĚŝŬĂŶ� ĚĂŶ� ƉĞŶŐĂũĂƌĂŶ͕� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕� ƐĞƌƚĂ� ƉĞŶŐĂďĚŝĂŶ� ŬĞƉĂĚĂ�

ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ� ĚĂůĂŵ� ĐĂďĂŶŐ� ŝůŵƵ� ǇĂŶŐ� ďĞƌŬĂŝƚĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ� DĂŶĂũĞŵĞŶ� &ĂƌŵĂƐŝ� ĚĂŶ�

&ĂƌŵĂƐŝ�DĂƐǇĂƌĂŬĂƚ͕�&ĂƌŵĂƐŝ�&ŝƐŝŬ͕��ŝŽĨĂƌŵĂƐĞƚŝŬĂ�ĚĂŶ�dĞŬŶŽůŽŐŝ�&ĂƌŵĂƐŝ͘��



ϭϭ�

Ă͘ >ĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ�DĂŶĂũĞŵĞŶ�&ĂƌŵĂƐŝ�ĚĂŶ�&ĂƌŵĂƐŝ�DĂƐǇĂƌĂŬĂƚ��

>ĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ� ŝŶŝ� ďĞƌƚĂŶŐŐƵŶŐũĂǁĂď� ĚĂůĂŵ� ĚŝƐŝƉůŝŶ� ŝůŵƵ� DĂŶĂũĞŵĞŶ� &ĂƌŵĂƐŝ͕�

&ĂƌŵĂƐŝ�DĂƐǇĂƌĂŬĂƚ͕�&ĂƌŵĂƐĞƚŝŬĂ͕�ĚĂŶ�WĞůĂǇĂŶĂŶ�<ĞĨĂƌŵĂƐŝĂŶ͘�>ĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ�ŝŶŝ�

ŵĞŶŐŬŽŽƌĚŝŶĂƐŝŬĂŶ�ďĞďĞƌĂƉĂ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ͗��

ŝ͘ >ĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ�&ĂƌŵĂƐĞƚŝŬĂ�/��

ŝŝ͘ >ĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ�&ĂƌŵĂƐĞƚŝŬĂ�//��

ď͘ >ĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ�&ĂƌŵĂƐŝ�&ŝƐŝŬ��

>ĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ� ŝŶŝ� ďĞƌƚĂŶŐŐƵŶŐũĂǁĂď� ĚĂůĂŵ� ĚŝƐŝƉůŝŶ� ŝůŵƵ� &ĂƌŵĂƐŝ� &ŝƐŝŬ͕�

�ŝŽĨĂƌŵĂƐĞƚŝŬĂ͕�^ƚĂďŝůŝƚĂƐ�KďĂƚ�ĚĂŶ�^ŝƐƚĞŵ�WĞŶŐŚĂŶƚĂƌĂŶ�KďĂƚ͘�>ĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ�ŝŶŝ�

ŵĞŶŐŬŽŽƌĚŝŶĂƐŝŬĂŶ�ďĞďĞƌĂƉĂ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ͗��

ŝ͘ >ĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ�&ĂƌŵĂƐŝ�&ŝƐŝŬ��

ŝŝ͘ >ĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ��ŝŽĨĂƌŵĂƐĞƚŝŬĂ�

Đ͘ >ĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ�dĞŬŶŽůŽŐŝ�&ĂƌŵĂƐŝ��

>ĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ� ŝŶŝ� ďĞƌƚĂŶŐŐƵŶŐũĂǁĂď� ĚĂůĂŵ� ĚŝƐŝƉůŝŶ� ŝůŵƵ� dĞŬŶŽůŽŐŝ� &ĂƌŵĂƐŝ͕�

<ŽƐŵĞƚŝŬĂ͕� KďĂƚ� dƌĂĚŝƐŝŽŶĂů͕� ŝůŵƵͲŝůŵƵ� ǇĂŶŐ� ďĞƌŚƵďƵŶŐĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ� dĞŬŶŽůŽŐŝ�

&ĂƌŵĂƐŝ͘�>ĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ�ŝŶŝ�ŵĞŶŐŬŽŽƌĚŝŶĂƐŝŬĂŶ�ďĞďĞƌĂƉĂ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ͗��

ŝ͘ >ĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ�dĞŬŶŽůŽŐŝ�ĚĂŶ�&ŽƌŵƵůĂƐŝ�^ĞĚŝĂĂŶ�WĂĚĂƚ��

ŝŝ͘ >ĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ�dĞŬŶŽůŽŐŝ�ĚĂŶ�&ŽƌŵƵůĂƐŝ�^ĞĚŝĂĂŶ��Ăŝƌ�ĚĂŶ�^ĞŵŝƉĂĚĂƚ��

ŝŝŝ͘ >ĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ�dĞŬŶŽůŽŐŝ�ĚĂŶ�&ŽƌŵƵůĂƐŝ�^ĞĚŝĂĂŶ�^ƚĞƌŝů��

ϯ͘ �ĞƉĂƌƚĞŵĞŶ�<ŝŵŝĂ�&ĂƌŵĂƐŝ��

�ĞƉĂƌƚĞŵĞŶ�<ŝŵŝĂ�&ĂƌŵĂƐŝ�ĂĚĂůĂŚ�ƵŶƐƵƌ�ƉĞůĂŬƐĂŶĂ�ĂŬĂĚĞŵŝŬ�&ĂŬƵůƚĂƐ�&ĂƌŵĂƐŝ�ǇĂŶŐ�

ŵĞůĂŬƐĂŶĂŬĂŶ� ƉĞŶĚŝĚŝŬĂŶ� ĚĂŶ� ƉĞŶŐĂũĂƌĂŶ͕� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕� ƐĞƌƚĂ� ƉĞŶŐĂďĚŝĂŶ� ŬĞƉĂĚĂ�

ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ� ĚĂůĂŵ� ĐĂďĂŶŐ� ŝůŵƵ� ǇĂŶŐ� ďĞƌŬĂŝƚĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ� <ŝŵŝĂ� �ŶĂůŝƐŝƐ͕� ŵĞůŝƉƵƚŝ�

ƉĞƌďĂŶĚŝŶŐĂŶ�ŵĞƚŽĚĞ͕�ƉĞƌďĂŝŬĂŶ�ŵĞƚŽĚĞ�ǇĂŶŐ� ƐƵĚĂŚ�ĂĚĂ͕�ƉĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ�ŵĞƚŽĚĞ�

ďĂƌƵ͕�ƉĞŶĞƌĂƉĂŶ�ŵĞƚŽĚĞ�ǇĂŶŐ�ƐƵĚĂŚ�ĂĚĂ�ĚĂŶ�ĂƚĂƵ�ŵĞƚŽĚĞ�ďĂƌƵ�ƵŶƚƵŬ�ĂŶĂůŝƐŝƐ�ŽďĂƚ͕�

ŵĂŬĂŶĂŶ�ĚĂŶ�ŬŽƐŵĞƚŝŬĂ�ĚĂůĂŵ�ďĞƌďĂŐĂŝ�ĨŽƌŵƵůĂƐŝ�;ůĂŵĂ�ĂƚĂƵ�ďĂƌƵͿ�ĚĂŶ�ŵĞƚĂďŽůŝƚŶǇĂ͘�



ϭϮ�

/ĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐŝ�ŬƵĂůŝƚĂƚŝĨ�ĚĂŶ�ŬƵĂŶƚŝƚĂƚŝĨ�ŚĂƐŝů�ŝƐŽůĂƐŝ͕�ƐŝŶƚĞƐŝƐ͕�ŵĂƵƉƵŶ�ƉƌŽĚƵŬ�ĚĞŐƌĂĚĂƐŝ͘�

hŶƚƵŬ�ďŝĚĂŶŐ�<ŝŵŝĂ�DĞĚŝƐŝŶĂů͕�ŵĞůŝƉƵƚŝ� ƉƌŽĚƵŬ�ŽďĂƚ͕� ďĂŚĂŶ�ďĂŬƵ�ŽďĂƚ� ďĂŝŬ� ƐĞĐĂƌĂ�

ƐŝŶƚĞƐŝƐ�ŵĂƵƉƵŶ�ďŝŽƐŝŶƚĞƐŝƐ͕�ďĞƌďĂŐĂŝ�ƵƉĂǇĂ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŝŶŐŬĂƚŬĂŶ�ƉƌŽĚƵŬƐŝ�ŽďĂƚ�ĚĂŶ�

ďĂŚĂŶ�ďĂŬƵ�ŽďĂƚ͘�,ƵďƵŶŐĂŶ�ƐƚƌƵŬƚƵƌ�ƐĞĐĂƌĂ�ŬƵĂůŝƚĂƚŝĨ�ĚĂŶ�ŬƵĂŶƚŝƚĂƚŝĨ�ĚĞŶŐĂŶ�ĂŬƚŝǀŝƚĂƐ�

ďŝŽůŽŐŝ͕�ŵŽĚŝĨŝŬĂƐŝ�ŵŽůĞŬƵů�ƐƵĂƚƵ�ŽďĂƚ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŝŶŐŬĂƚŬĂŶ�ĂŬƚŝǀŝƚĂƐ�ĂƚĂƵ�ŵĞŶŐƵƌĂŶŐŝ�

ƚŽŬƐŝƐŝƚĂƐŶǇĂ�ǇĂŶŐ�ĚŝŬĂũŝ�ƉĂĚĂ� ƚŝŶŐŬĂƚ� ƐĞůƵůĞƌ�ĚĂŶ�ŵŽůĞŬƵůĞƌ͘�WĞŶŐĂƌƵŚ�ŽďĂƚ͕�ďĂŚĂŶ�

ďĂŬƵ�ŽďĂƚ͕� ŝƐŽůĂƚ�ĂƚĂƵ�ƉĞƌůĂŬƵĂŶ�ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ĂŬƚŝǀŝƚĂƐ�ďŝŽůŽŐŝ͕�ƐŝƐƚĞŵ�ďŝŽůŽŐŝ�ƚĞƌŵĂƐƵŬ�

ƉĞŶŐĂƌƵŚŶǇĂ�ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ŐĞŶŽŵ͕�ƐŝŶƚĞƐŝƐ�ZE��ĚĂŶ�ƉƌŽƚĞŝŶ͕�ƐĞƌƚĂ�ƉĞŶŐĂƌƵŚŶǇĂ�ƚĞƌŚĂĚĂƉ�

ƌĞƐƉŽŶ�ƵŵƵŵ͘�

Ă͘ >ĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ�<ŝŵŝĂ�DĞĚŝƐŝŶĂů��

>ĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ� ŝŶŝ� ďĞƌƚĂŶŐŐƵŶŐũĂǁĂď� ĚĂůĂŵ� ĚŝƐŝƉůŝŶ� ŝůŵƵ� <ŝŵŝĂ� DĞĚŝƐŝŶĂů͘�

>ĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ�ŝŶŝ�ŵĞŶŐŬŽŽƌĚŝŶĂƐŝŬĂŶ�ďĞďĞƌĂƉĂ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ͗��

ŝ͘ >ĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ�<ŝŵŝĂ�KƌŐĂŶŝŬ��

ŝŝ͘ >ĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ�^ŝŶƚĞƐŝƐ�KďĂƚ��

ŝŝŝ͘ >ĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ��ŝŽŬŝŵŝĂͲ�ŝŽůŽŐŝ�DŽůĞŬƵůĞƌ��

ŝǀ͘ >ĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ�<ŝŵŝĂ�DĞĚŝƐŝŶĂů�

ď͘ >ĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ�<ŝŵŝĂ�&ĂƌŵĂƐŝ��ŶĂůŝƐŝƐ��

>ĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ� ŝŶŝ� ďĞƌƚĂŶŐŐƵŶŐũĂǁĂď� ĚĂůĂŵ� ĚŝƐŝƉůŝŶ� ŝůŵƵ� <ŝŵŝĂ� &ĂƌŵĂƐŝ� �ŶĂůŝƐŝƐ͘�

>ĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ�ŝŶŝ�ŵĞŶŐŬŽŽƌĚŝŶĂƐŝŬĂŶ�ďĞďĞƌĂƉĂ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ͗��

ŝ͘ >ĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ�<ŝŵŝĂ�&ĂƌŵĂƐŝ��ĂƐĂƌ��

ŝŝ͘ >ĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ�<ŝŵŝĂ�&ĂƌŵĂƐŝ��ŶĂůŝƚŝŬ�<ƵĂůŝƚĂƚŝĨͲ<ƵĂŶƚŝƚĂƚŝĨ��

ŝŝŝ͘ >ĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ�<ŝŵŝĂ��ŶĂůŝƐŝƐ�KďĂƚ͕�DĂŬĂŶĂŶ�ĚĂŶ�<ŽƐŵĞƚŝŬ��

ŝǀ͘ >ĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ�<ŝŵŝĂ��ŶĂůŝƐŝƐ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�

ϰ͘ �ĞƉĂƌƚĞŵĞŶ�&ĂƌŵĂŬŽůŽŐŝ�ĚĂŶ�&ĂƌŵĂƐŝ�<ůŝŶŝŬ��

�ĞƉĂƌƚĞŵĞŶ� &ĂƌŵĂŬŽůŽŐŝ� ĚĂŶ� &ĂƌŵĂƐŝ� <ůŝŶŝŬ� ĂĚĂůĂŚ� ƵŶƐƵƌ� ƉĞůĂŬƐĂŶĂ� �ŬĂĚĞŵŝŬ�

&ĂŬƵůƚĂƐ� &ĂƌŵĂƐŝ� ǇĂŶŐ�ŵĞůĂŬƐĂŶĂŬĂŶ� ƉĞŶĚŝĚŝŬĂŶ� ĚĂŶ� ƉĞŶŐĂũĂƌĂŶ͕� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕� ƐĞƌƚĂ�

ƉĞŶŐĂďĚŝĂŶ� ŬĞƉĂĚĂ� ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ� ĚĂůĂŵ� ĐĂďĂŶŐ� ŝůŵƵ� ǇĂŶŐ� ďĞƌŬĂŝƚĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ�

&ĂƌŵĂŬŽůŽŐŝͲdŽŬƐŝŬŽůŽŐŝ�ĚĂŶ�&ĂƌŵĂŬŽƚĞƌĂƉŝͲ&ĂƌŵĂƐŝ�ŬůŝŶŝŬ͘��



ϭϯ�

Ă͘ >ĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ�&ĂƌŵĂŬŽůŽŐŝ�ĚĂŶ�dŽŬƐŝŬŽůŽŐŝ��

>ĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ� ŝŶŝ� ďĞƌƚĂŶŐŐƵŶŐũĂǁĂď� ĚĂůĂŵ� ĚŝƐŝƉůŝŶ� ŝůŵƵ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�

ĨĂƌŵĂŬŽŬŝŶĞƚŝŬĂ͕� ŬĞƚĞƌƐĞĚŝĂĂŶ� ŚĂǇĂƚŝ͕� ŝŶƚĞƌĂŬƐŝ� ŽďĂƚ� ĚĞŶŐĂŶ� ŽďĂƚ͕� ĚĂŶ� ŽďĂƚ�

ĚĞŶŐĂŶ�ŵĂŬĂŶĂŶ�ĂƚĂƵ�ďĂŚĂŶ�ĂůĂŵ͕�ŵĞƚĂďŽůŝƐŵĞ�ŽďĂƚ�ŝŶ�ǀŝƚƌŽ�ĚĂŶ�ŝŶ�ǀŝǀŽ͕�ŝŶĚƵŬƐŝ�

ĚĂŶ�ŝŶŚŝďŝƐŝ�ĞŶǌŝŵ͕�ŝŶƚĞƌĂŬƐŝ�ŽďĂƚ�ĚĞŶŐĂŶ�ƌĞƐĞƉƚŽƌ͕�ĚĂŶ�ƐŬƌŝŶŝŶŐ�ĨĂƌŵĂŬŽůŽŐŝ�ŽďĂƚͲ

ŽďĂƚ� ƐŝŶƚĞƚŝŬ͕� ďĂŚĂŶ� ĂůĂŵ͕� ĚĂŶ� ƚƌĂĚŝƐŝŽŶĂů͕� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ŬĞƚŽŬƐŝŬĂŶ� ƵŵƵŵ� ĚĂŶ�

ŬŚƵƐƵƐ͕�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ƚĞŶƚĂŶŐ�ĞǀĂůƵĂƐŝ�ŬĞĂŵĂŶĂŶ�ƐƵĂƚƵ�ƐĞŶǇĂǁĂ͘�>ĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ� ŝŶŝ�

ŵĞŶŐŬŽŽƌĚŝŶĂƐŝŬĂŶ�ďĞďĞƌĂƉĂ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ͗��

ŝ͘ >ĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ�&ĂƌŵĂŬŽůŽŐŝ��

ŝŝ͘ >ĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ�&ĂƌŵĂŬŽŬŝŶĞƚŝŬ��

ŝŝŝ͘ >ĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ�dŽŬƐŝŬŽůŽŐŝ��

ď͘ >ĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ�&ĂƌŵĂŬŽƚĞƌĂƉŝ�ĚĂŶ�&ĂƌŵĂƐŝ�<ůŝŶŝŬ��

>ĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ� ŝŶŝ� ďĞƌƚĂŶŐŐƵŶŐũĂǁĂď� ĚĂůĂŵ� ĚŝƐŝƉůŝŶ� ŝůŵƵ� ƚŝŶũĂƵĂŶ� ĂƚĂƵ� ĞǀĂůƵĂƐŝ�

ŬĞƚĞƉĂƚĂŶ� ƉĞŶŐŐƵŶĂĂŶ� ŽďĂƚ͕� ĂŶĂůŝƐŝƐ� �ƌƵŐ� ZĞůĂƚĞĚ� WƌŽďůĞŵ� ;�ZWͿ͕� ƐƚƵĚŝ�

ŬĞƉƵƐƚĂŬĂĂŶ� ƚĞŶƚĂŶŐ� ƉĞŶŐŽďĂƚĂŶ� ďĞƌďĂƐŝƐ� ďƵŬƚŝ� ;ĞǀŝĚĂŶĐĞ� ďĂƐĞĚ� ŵĞĚŝĐŝŶĞͿ͕�

ĂŶĂůŝƐŝƐ�ƉĞƌĂŶ�ĨĂƌŵĂƐŝ�ŬůŝŶŝŬ�ĚĂůĂŵ�ƉĞůĂǇĂŶĂŶ�ŬĞƐĞŚĂƚĂŶ͕�ƚŝŶũĂƵĂŶ�ŬůŝŶŝŬ�ŝŶƚĞƌĂŬƐŝ�

ŽďĂƚ�ĚĂŶ��ĚǀĞƌƐĞ��ƌƵŐ�ZĞĂĐƚŝŽŶ�;��ZͿ͕�ĨĂƌŵĂŬŽĞŬŽŶŽŵŝŬĂ͕�ĨĂƌŵĂŬŽĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝ͕�

Ƶũŝ� ŬůŝŶŝŬ� ŽďĂƚ͕� dŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐ� �ƌƵŐ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ;d�DͿ� ĚĂŶ� ĨĂƌŵĂŬŽŬŝŶĞƚŝŬĂ� ŬůŝŶŝŬ͘�

>ĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ�ŝŶŝ�ŵĞŶŐŬŽŽƌĚŝŶĂƐŝŬĂŶ�ďĞďĞƌĂƉĂ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ͗��

ŝ͘ >ĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ�&ĂƌŵĂƐŝ�<ůŝŶŝŬ��

ŝŝ͘ >ĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ�&ĂƌŵĂŬŽƚĞƌĂƉŝ��

^ĞůĂŝŶ� �ĞƉĂƌƚĞŵĞŶ� ǇĂŶŐ� ďĞƌĨƵŶŐƐŝ� ƉĞůĂǇĂŶĂŶ� ĂŬĂĚĞŵŝŬ͕� ĂĚĂ� �ĞƉĂƌƚĞŵĞŶ� ǇĂŶŐ� ďĞƌĨƵŶŐƐŝ�

ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨ͕�ǇĂŝƚƵ͗��

�͘ �ĂŐŝĂŶ�ǇĂŶŐ��ĞƌĨƵŶŐƐŝ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨ��

�ĂŐŝĂŶ�ƚĂƚĂ�ƵƐĂŚĂ�ĚŝƉŝŵƉŝŶ�ŽůĞŚ�<ĞƉĂůĂ��ĂŐŝĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŵďĂǁĂŚŝ�Ϯ�ƐĞŬƐŝ͕�ǇĂŝƚƵ͗�^ĞŬƐŝ�

�ŬĂĚĞŵŝŬ�ĚĂŶ�<ĞŵĂŚĂƐŝƐǁĂĂŶ͕�ĚĂŶ�^ĞŬƐŝ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƐŝ�hŵƵŵ͘��

�͘ hŶŝƚͬ�ĂĚĂŶ�ĂĚĂůĂŚ�^ĂƚƵĂŶ�WĞůĂŬƐĂŶĂ�dƵŐĂƐ�dĞƌƚĞŶƚƵ�ǇĂŶŐ�ĚŝŬĞŵďĂŶŐŬĂŶ�Ěŝ�&ĂŬƵůƚĂƐ��



ϭϰ�

WĂĚĂ� ƐĂĂƚ� ŝŶŝ� &ĂŬƵůƚĂƐ� &ĂƌŵĂƐŝ� h'D� ŵĞŵƉƵŶǇĂŝ� ƵŶŝƚ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶĚƵŬƵŶŐ� ƉƌŽƐĞƐ�

ƉĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ� ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ͕� ƉĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ� ƐƚĂĨ� ĚĂŶ� ŬĞŝůŵƵĂŶ͕� ǇĂŝƚƵ͗� WĞƌƉƵƐƚĂŬĂĂŶ͕�

WĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ĚĂŶ�WĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ�ĚĂŶ�WĞŶŐĂďĚŝĂŶ�ƉĂĚĂ�DĂƐǇĂƌĂŬĂƚ͘�

hŶŝƚͬďĂĚĂŶ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ŵĞŵƉƵŶǇĂŝ�ƚƵŐĂƐ�ƉŽŬŽŬ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͗��

ϭ͘ WĞƌƉƵƐƚĂŬĂĂŶ͗� ŵĞŶŐĞůŽůĂ� ĚĂŶ� ŵĞŶŐĞŵďĂŶŐŬĂŶ� ƉĞƌƉƵƐƚĂŬĂĂŶ� &ĂŬƵůƚĂƐ� ƐĞďĂŐĂŝ�

ƐƵŵďĞƌ�ďĞůĂũĂƌ�ĚŽƐĞŶ�ĚĂŶ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ͘��

Ϯ͘ WĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ĚĂŶ� WĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ͗�ŵĞŶŐĞůŽůĂ� ŬĞŐŝĂƚĂŶ� ƉĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ� ĚĂŶ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�

ǇĂŶŐ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ŽůĞŚ�ƐŝǀŝƚĂƐ�ĂŬĂĚĞŵŝŬĂ�&ĂŬƵůƚĂƐ�&ĂƌŵĂƐŝ�h'D��

ϯ͘ WĞŶŐĂďĚŝĂŶ� ƉĂĚĂ�DĂƐǇĂƌĂŬĂƚ͗�ŵĞŶŐĞůŽůĂ�ĚĂŶ�ŵĞŶŐĞŵďĂŶŐŬĂŶ�ŵĂƚĞƌŝ� ƉĞŶŐĂďĚŝĂŶ�

ƉĂĚĂ�ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ�ǇĂŶŐ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ŽůĞŚ�ĚŽƐĞŶ�ĚĂŶ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ͕�ŬĞƌũĂƐĂŵĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ƉŝŚĂŬ�

ůĂŝŶ�ƵŶƚƵŬ�ƚƵũƵĂŶ�ƉĞŶŐĂďĚŝĂŶ�ƉĂĚĂ�ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ͘��

�͘ ^ĞŶĂƚ�&ĂŬƵůƚĂƐ��

^ĞŶĂƚ�&ĂŬƵůƚĂƐ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ďĂĚĂŶ�ŶŽƌŵĂƚŝĨ�ƚĞƌƚŝŶŐŐŝ�Ěŝ�&ĂŬƵůƚĂƐ�ǇĂŶŐ�ĂŶŐŐŽƚĂŶǇĂ�ƚĞƌĚŝƌŝ�

ĂƚĂƐ� ƐĞŵƵĂ� dĞŶĂŐĂ� WĞŶŐĂũĂƌ� ďĞƌŐĞůĂƌ� 'ƵƌƵ� �ĞƐĂƌ͕� �ĞŬĂŶ͕�tĂŬŝůͲǁĂŬŝů� �ĞŬĂŶ͕� <ĞƚƵĂͲ

ŬĞƚƵĂ� �ĞƉĂƌƚĞŵĞŶ� ĚĂŶ� ĂŶŐŐŽƚĂͲĂŶŐŐŽƚĂ� ǇĂŶŐ� ŵĞǁĂŬŝůŝ� ĂŶŐŐŽƚĂ� �ĞƉĂƌƚĞŵĞŶ� ǇĂŶŐ�

ũƵŵůĂŚŶǇĂ� ƐĂƚƵ� ŽƌĂŶŐ� ƐĞƚŝĂƉ� ϭϬ� ĂŶŐŐŽƚĂ� �ĞƉĂƌƚĞŵĞŶ͘� <ĞƚƵĂ� ^ĞŶĂƚ� &ĂŬƵůƚĂƐ� ĚŝƉŝůŝŚ�

ĚŝĂŶƚĂƌĂ�ƐĞŵƵĂ�ĂŶŐŐŽƚĂ�ƐĞŶĂƚ͘�



ϭϱ�

^ƚƌƵŬƚƵƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƐŝ�



ϭϲ�

����/s�

W��KD�E�W�Z/>�<h�D�,�^/^t��

^ĞďĂŐĂŝ�ďĂŐŝĂŶ�ĚĂƌŝ�ƐŽƉĂŶ�ƐĂŶƚƵŶ�ďĞƌŬĞŚŝĚƵƉĂŶ�ďĞƌƐĂŵĂ�Ěŝ�ĂŶƚĂƌĂ�ƐŝǀŝƚĂƐ�ĂŬĂĚĞŵŝŬĂ�

Ěŝ�&ĂŬƵůƚĂƐ�&ĂƌŵĂƐŝ�h'D�ŬŚƵƐƵƐŶǇĂ�ĚĂŶ�Ěŝ�hŶŝǀĞƌƐŝƐƚĂƐ�'ĂĚũĂŚ�DĂĚĂ�ƉĂĚĂ�ƵŵƵŵŶǇĂ͕�ŵĂŬĂ�

ĚŝƉĂŶĚĂŶŐ�ƉĞƌůƵ�ĚŝƚĞƚĂƉŬĂŶ�WĞĚŽŵĂŶ�WĞƌŝůĂŬƵ�DĂŚĂƐŝƐǁĂ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͗�

ϭ͘ ^/<�W�

Ă͘ DĞŶũƵŶũƵŶŐ�ƚŝŶŐŐŝ�ŶĂŵĂ�ĚĂŶ�ŶŝůĂŝͲŶŝůĂŝ�ůƵŚƵƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ�'ĂĚũĂŚ�DĂĚĂ͘�

ď͘ ^ĂůŝŶŐ�ŵĞŶŐŚŽƌŵĂƚŝ�ŬĞƉĂĚĂ�ĚŽƐĞŶ͕�ŬĂƌǇĂǁĂŶ͕�ƐĞƐĂŵĂ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ͕�ĚĂŶ� ũƵŐĂ�ŬĞƉĂĚĂ�

ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ�ƉĂĚĂ�ƵŵƵŵŶǇĂ͘�

Đ͘ DĞŶŐŚŽƌŵĂƚŝ�ĚĂŶ�ŵĞŶƚĂĂƚŝ�ƐĞŐĂůĂ�ƉĞƌĂƚƵƌĂŶ�ǇĂŶŐ�ďĞƌůĂŬƵ�ďĂŝŬ�Ěŝ�ĨĂŬƵůƚĂƐ�ŵĂƵƉƵŶ�Ěŝ�

ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ͘�

Ϯ͘ W�Z/>�<h�

Ă͘ /ŬƵƚ�ŵĞŶĐŝƉƚĂŬĂŶ�ƐƵĂƐĂŶĂ�ǇĂŶŐ�ŵĞŶĚƵŬƵŶŐ�ŬĞůĂŶĐĂƌĂŶ�ŬĞŐŝĂƚĂŶ�ĂŬĂĚĞŵŝŬ�ĂŶƚĂƌĂ�ůĂŝŶ�

ŵĂƐƵŬ�ŬƵůŝĂŚͬƉƌĂŬƚŝŬƵŵ�ƚĞƉĂƚ�ǁĂŬƚƵ͕�ŵĞŶũĂŐĂ�ŬĞƚĞŶĂŶŐĂŶ�ƐĞůĂŵĂ�ƉƌŽƐĞƐ�ƉĞƌŬƵůŝĂŚĂŶ�

ͬƉƌĂŬƚŝŬƵŵ�ƐĞĚĂŶŐ�ďĞƌůĂŶŐƐƵŶŐ͕�ĚĂŶ�ĂŬƚŝĨ�ĚĂůĂŵ�ŵĞŶŐŝŬƵƚŝ�ŬƵůŝĂŚͬƉƌĂŬƚŝŬƵŵ͘�

ď͘ /ŬƵƚ�ŵĞŶĐŝƉƚĂŬĂŶ�ƐƵĂƐĂŶĂ�ĂŵĂŶ�ĚĂŶ�ƚĞŶƚĞƌĂŵ�Ěŝ�ůŝŶŐŬƵŶŐĂŶ�ŬĂŵƉƵƐ͘�

Đ͘ DĞŶũĂŐĂ� ŬĞƵƚƵŚĂŶ� ĚĂŶ� ŬĞůĞƐƚĂƌŝĂŶ� ŵŝůŝŬ� ĨĂŬƵůƚĂƐͬƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ͕� ƚĞƌŵĂƐƵŬ� ŵĞŶũĂŐĂ�

ŬĞŝŶĚĂŚĂŶ�ĚĂŶ�ŬĞďĞƌƐŝŚĂŶŶǇĂ͕�ĚĞŵŝŬŝĂŶ�ũƵŐĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ŚĂŬ�ŵŝůŝŬ�ŽƌĂŶŐ�ůĂŝŶ͘�

Ě͘ /ŬƵƚ�ŵĞŶĐŝƉƚĂŬĂŶ�ŝŬůŝŵ�ǇĂŶŐ�ďĂŝŬ�ƵŶƚƵŬ�ƉĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ�ŬĞƉƌŝďĂĚŝĂŶ͘�

Ğ͘ DĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞƌŐĂƵůĂŶ�ƐĞĐĂƌĂ�ǁĂũĂƌ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŶŐŚŽƌŵĂƚŝ�ŶŝůĂŝͲŶŝůĂŝ�ĂŐĂŵĂ͕�ŬĞƐƵƐŝůĂĂŶ͕�

ĚĂŶ�ŬĞƐŽƉĂŶĂŶ͘�

ϯ͘ W�E�DW/>�E�

Ă͘ �ĞƌƉĂŬĂŝĂŶ�ƉĂŶƚĂƐ�ĚĂŶ�ƌĂƉŝ�ƐĞƐƵĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ƐŝĨĂƚ�ĚĂŶ�ũĞŶŝƐ�ŬĞŐŝĂƚĂŶ͘�

ď͘ �ĂŐŝ�ǁĂŶŝƚĂ�ŚĂƌƵƐ�ŵĞŵƉĞƌůŝŚĂƚŬĂŶ�ǁĂũĂŚŶǇĂ�;ƚŝĚĂŬ�ŵĞŶŐĞŶĂŬĂŶ�ĐĂĚĂƌ͕�ďƵƌŬĂŚ�ĚĂŶ�

ƐĞũĞŶŝƐŶǇĂͿ͘�

Đ͘ DĞŵďĂǁĂŬĂŶ�Ěŝƌŝ�ƐĞĐĂƌĂ�ƐŽƉĂŶ�ďĂŝŬ�Ěŝ�ĚĂůĂŵ�ƌƵĂŶŐ�ŬƵůŝĂŚ͕�ƌƵĂŶŐ�ƉƌĂŬƚŝŬƵŵ͕�ŵĂƵƉƵŶ�

Ěŝ�ůƵĂƌ�ƌƵĂŶŐ͘�



ϭϳ�

ϰ͘ >�Z�E'�E�

Ă͘ DĞŵďƵĂƚ� ŬĞŐĂĚƵŚĂŶ� ǇĂŶŐ� ŵĞŶŐŐĂŶŐŐƵ� ƉĞƌŬƵůŝĂŚĂŶ� ĂƚĂƵ� ƉƌĂŬƚŝŬƵŵ� ǇĂŶŐ� ƐĞĚĂŶŐ�

ďĞƌůĂŶŐƐƵŶŐ͘�

ď͘ DĞůĂŬƵŬĂŶ�ŬĞĐƵƌĂŶŐĂŶ�ĚĂůĂŵ�ďŝĚĂŶŐ�ĂŬĂĚĞŵŝŬ͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨ͕�ĚĂŶ�ŬĞƵĂŶŐĂŶ͘�

Đ͘ DĞƌŽŬŽŬ͕�ŵĂŬĂŶ͕�ĂƚĂƵ�ŵŝŶƵŵ�ƉĂĚĂ�ǁĂŬƚƵ�ŵĞŶŐŝŬƵƚŝ�ŬƵůŝĂŚͬƉƌĂŬƚŝŬƵŵ͘�

Ě͘ DĞŵďĂǁĂ�ƐĞŶũĂƚĂ�ƚĂũĂŵ͕�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞƌŬĞůĂŚŝĂŶ͕�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŵĞƌĂƐĂŶ͕�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�

ƉĞůĞĐĞŚĂŶ͕�ƐĞƌƚĂ�ŵĞŵďĞŶƚƵŬ�ŐĞŶŐͬŬůŝŬ͘�

Ğ͘ DĞŶŐŽƚŽƌŝ�ĂƚĂƵ�ŵĞŶĐŽƌĞƚͲĐŽƌĞƚ�ŵĞũĂ͕�ŬƵƌƐŝ͕�ĚĂŶ�ƚĞŵďŽŬ͖�ŵĞƌƵƐĂŬ�ĚĂŶ�ŵĞŶĐƵƌŝ�ŚĂŬ�

ŵŝůŝŬ�ĨĂŬƵůƚĂƐͬƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ͘�

Ĩ͘ DĞŶŐŬŽŶƐƵŵƐŝ͕�ŵĞŶŐĞĚĂƌŬĂŶ͕�ĚĂŶ�ŵĞŶǇĂůĂŚŐƵŶĂŬĂŶ�ŽďĂƚͲŽďĂƚ�ŬĞƌĂƐ͕�ŶĂƌŬŽƚŝŬĂ�ĚĂŶ�

ŽďĂƚͲŽďĂƚ�ďĞƌďĂŚĂǇĂ͕�ĂƚĂƵ�ŵŝŶƵŵ�ŵŝŶƵŵĂŶ�ŬĞƌĂƐ͘�

Ő͘ DĞůĂŬƵŬĂŶ�ŚĂůͲŚĂů�ǇĂŶŐ�ŵĞůĂŶŐŐĂƌ�ƐƵƐŝůĂ͘�

Ś͘ �ĞƌƉĂŬĂŝĂŶ�ĂƚĂƵ�ďĞƌƉĞŶĂŵƉŝůĂŶ�ǇĂŶŐ�ƚŝĚĂŬ�ƐĞƐƵĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ŶŽƌŵĂ�ĚĂŶ�ƚĂƚĂ�ĂƚƵƌĂŶ�ǇĂŶŐ�

ďĞƌůĂŬƵ�Ěŝ�ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ͕�ƐĞůĂŵĂ�ŵĞŶŐŝŬƵƚŝ�ŬĞŐŝĂƚĂŶ�ĂŬĂĚĞŵŝŬ͘��

ŝ͘ DĞŶŐĞŶĂŬĂŶ� ŬĂŽƐ� ŽďůŽŶŐ͕� ĐĞůĂŶĂ� ĂƚĂƵ� ƉĂŬĂŝĂŶ� ƌŽďĞŬͲƌŽďĞŬ͕� ĚĂŶ� ƐĂŶĚĂů� ƐĞůĂŵĂ�

ŵĞŶŐŝŬƵƚŝ�ŬĞŐŝĂƚĂŶ�ĂŬĂĚĞŵŝŬ͘�

ϱ͘ ^�E<^/�

DĂŚĂƐŝƐǁĂ�ǇĂŶŐ�ŵĞůĂŶŐŐĂƌ�ŬĞƚĞŶƚƵĂŶͲŬĞƚĞŶƚƵĂŶ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�Ěŝ�ĂƚĂƐ�ĚĂƉĂƚ͗�

Ă͘ �ŝƚĞŐƵƌ�ƐĞĐĂƌĂ�ůŝƐĂŶ�ŽůĞŚ�ĚŽƐĞŶ͕�ŬĂƌǇĂǁĂŶ͕�ĂƚĂƵƉƵŶ�ƚĞŵĂŶ�ƐĞƐĂŵĂ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ͘�

ď͘ �ŝƚĞŐƵƌ� ƐĞĐĂƌĂ� ƚĞƌƚƵůŝƐ� ŽůĞŚ� ƉŝŵƉŝŶĂŶ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵͬ� ĚĞƉĂƌƚĞŵĞŶͬ�

ĨĂŬƵůƚĂƐͬƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ͘�

Đ͘ �ŝƐŬŽƌƐ� ĚĂƌŝ� ŬĞŐŝĂƚĂŶ� ĂŬĂĚĞŵŝŬ� ĚĂŶ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨ� ĚĂƌŝ� ƉŝŵƉŝŶĂŶ�

ůĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵͬĚĞƉĂƌƚĞŵĞŶ�ͬĨĂŬƵůƚĂƐͬƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ͘�

Ě͘ �ŝŬĞůƵĂƌŬĂŶ�ĚĂƌŝ�ĨĂŬƵůƚĂƐͬƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ�ŽůĞŚ�ĚĞŬĂŶͬƌĞŬƚŽƌ͘��



ϭϴ�

s͘���W�/�E�W�D��>�:�Z�E�>h>h^�E�

^ĞĐĂƌĂ�ƵŵƵŵ�ĐĂƉĂŝĂŶ�ƉĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝŚĂƌĂƉŬĂŶ� ;ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐͿ

ďĂŐŝ� ůƵůƵƐĂŶ� WƌŽĚŝ� D&<� ĂĚĂůĂŚ� ĂĚĂůĂŚ� ƉĞŶŐƵĂƐĂĂŶ� ŝůŵƵ� ĚĂŶ� ŬĞĂŚůŝĂŶ� ŬĞĨĂƌŵĂƐŝĂŶ� ĚĂŶ�

ŬĞƐĞŚĂƚĂŶ�ǇĂŶŐ�ŬƵĂƚ�ĚĂŶ�ƐŝŬĂƉ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ĚŝŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝŬĂŶ�ĚĂůĂŵ�ƉĞůĂǇĂŶĂŶ�

ĨĂƌŵĂƐŝ� ŬůŝŶŝŬ� ǇĂŶŐ� ďĞƌŽƌŝĞŶƚĂƐŝ� ƉĂƐŝĞŶ͕� ƐĞďĂŐĂŝ� ďĂŐŝĂŶ� ĚĂƌŝ� ƚŝŵ� ƚĞŶĂŐĂ� ŬĞƐĞŚĂƚĂŶ� ǇĂŶŐ�

ďĞƌƐŝĨĂƚ�ŝŶƚĞƌƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů͕�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŝŶŐŬĂƚŬĂŶ�ƉĞƌĂŶĂŶ�ƉƌŽĨĞƐŝ�ĨĂƌŵĂƐŝ͘��

�͘ WZK&/>�>h>h^�E�WZK�/�D&<͗�

DĞŶŐĂĐƵ� ŬĞƉĂĚĂ� ƉĞƌŶǇĂƚĂĂŶ� t,K� ŵĞŶŐĞŶĂŝ� ƉĞƌĂŶ� &ĂƌŵĂƐŝƐ� ĚĂůĂŵ� ƉĞůĂǇĂŶĂŶ�

ŬĞƐĞŚĂƚĂŶ͕�ŵĂŬĂ� ůƵůƵƐĂŶ�WƌŽĚŝ�D&<�ĚŝŚĂƌĂƉŬĂŶ�ŵĞŵŝůŝŬŝ�ƉƌŽĨŝů� ƐĞƉĞƌƚŝ� Ěŝ� ďĂǁĂŚ� ŝŶŝ͕� ǇĂŝƚƵ�

ďĞƌƉĞƌĂŶ�ƐĞďĂŐĂŝ�͗�

ϭ͘�ĂƌĞ�ŐŝǀĞƌ�

Ϯ͘�ĚƵĐĂƚŽƌ�

ϯ͘�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŽƌ�

ϰ͘>ĞĂĚĞƌ�

ϱ͘�ĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬĞƌ�

ϲ͘DĂŶĂŐĞƌ�

ϳ͘>ŝĨĞͲůŽŶŐ�ůĞĂƌŶĞƌ�

ϴ͘WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�

ϵ͘^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂůůǇ�ĐĂƉĂďůĞ�

�͘ >��ZE/E'�Khd�KD�^�WZK�/�D&<�

�ĚĂƉƵŶ�ĐĂƉĂŝĂŶ�ƉĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝŚĂƌĂƉŬĂŶ�;�ǆƉĞĐƚĞĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐͿ�ĚĂƌŝ� ůƵůƵƐĂŶ�

WƌŽĚŝ�D&<�ĂĚĂůĂŚ�ƐĞƉĞƌƚŝ�Ěŝ�ďĂǁĂŚ�ŝŶŝ͗�

ϭ͘ DĂŵƉƵ�ŵĞŶŐĞǀĂůƵĂƐŝ�ƉĞŶĂƚĂůĂŬƐĂŶĂĂŶ� ƚĞƌĂƉŝ�ŽďĂƚ�ƉĂĚĂ�ƉĞŶǇĂŬŝƚͲƉĞŶǇĂŬŝƚ�ǇĂŶŐ�

ƵŵƵŵ�ĚŝũƵŵƉĂŝ��

Ϯ͘ DĂŵƉƵ�ŵĞŶŝůĂŝ�ůƵĂƌĂŶ�ƚĞƌĂƉŝ�ŽďĂƚ�

ϯ͘ DĂŵƉƵ�ŵĞŶĚŝƐĂŝŶ�ƉĞŶĞƚĂƉĂŶ�ƌĞŐŝŵĞŶ�ĚŽƐŝƐ�ŽďĂƚ�ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�ŬŽŶĚŝƐŝ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�

ƉĂƐŝĞŶ�



ϭϵ�

ϰ͘ DĂŵƉƵ�ŵĞŶŐĞŵďĂŶŐŬĂŶ�ĚĂŶ�ŵĞŶŐŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝŬĂŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝ�ƉĞŵĂŶƚĂƵĂŶ�ƚĞƌĂƉŝ�

ŽďĂƚ�ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ƉĂƐŝĞŶ�ƐĞĐĂƌĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�

ϱ͘ DĂŵƉƵ�ŵĞŶǇŝĂƉŬĂŶ�ŵĂƚĞƌŝ�ŬŽŶƐĞůŝŶŐ�ƉĂĚĂ�ƉĂƐŝĞŶ�ĚĂŶͬĂƚĂƵ�ŬĞůƵĂƌŐĂŶǇĂ�ŵĞŶŐĞŶĂŝ�

ƉĞŶŐŽďĂƚĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ�ŚĂƐŝů�ƚĞƌĂƉŝ�ǇĂŶŐ�ŽƉƚŝŵĂů�

ϲ͘ DĂŵƉƵ� ŵĞŶŐĞǀĂůƵĂƐŝ� ƐƵŵďĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ� ŽďĂƚ� ƵŶƚƵŬ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞŶǇĞĚŝĂŬĂŶ� ďƵŬƚŝ�

ŝůŵŝĂŚ�ƚĞƌďĂŝŬ͘

ϳ͘ DĂŵƉƵ�ŵĞƌĂŶĐĂŶŐ��ĨŽƌŵƵůĂ�ŶƵƚƌŝƐŝ�ƉĂƌĞŶƚĞƌĂů�ƚŽƚĂů�ĚĂŶ�ƉĞŶǇŝĂƉĂŶ�ƉĞŶĐĂŵƉƵƌĂŶ�

ŽďĂƚ�ŝŶƚƌĂǀĞŶĂ�ĚĂŶ�ƐŝƚŽƐƚĂƚŝŬĂ�

ϴ͘ DĂŵƉƵ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ƌŝƐĞƚ� ǇĂŶŐ� ďĞƌŬĂŝƚĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ� ƉĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ� ĚĂŶ� ƉĞŶĞƌĂƉĂŶ�

ƉƌĂŬƚĞŬ�ĨĂƌŵĂƐŝ�ŬůŝŶŝŬ�ǇĂŶŐ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝƉƵďůŝŬĂƐŝŬĂŶ�

ϵ͘ DĂŵƉƵ�ŵĞŶƵŶũƵŬŬĂŶ� ƐŝŬĂƉ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ĚĂůĂŵ�ŵĞŶũĂůĂŶŬĂŶ� ƉĞůĂǇĂŶĂŶ� ĨĂƌŵĂƐŝ�

ŬůŝŶŝŬ�



ϮϬ�

s/͘ W�Z�dhZ�E��<���D/<�

WĞƌĂƚƵƌĂŶ��ŬĂĚĞŵŝŬ�WƌŽŐƌĂŵ�DĂŐŝƐƚĞƌ�&ĂƌŵĂƐŝ�<ůŝŶŝŬ�&ĂŬƵůƚĂƐ�&ĂƌŵĂƐŝ�ƚĞƌƚƵĂŶŐ�ƉĂĚĂ�

^ƵƌĂƚ� <ĞƉƵƚƵƐĂŶ� �ĞŬĂŶ� ƚĞŶƚĂŶŐ� WĞŶĞƚĂƉĂŶ� WĞƌĂƚƵƌĂŶ� �ŬĂĚĞŵŝŬ� WƌŽŐƌĂŵ� ^ƚƵĚŝ� DĂŐŝƐƚĞƌ�

&ĂƌŵĂƐŝ� <ůŝŶŝŬ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ�'ĂĚũĂŚ�DĂĚĂ� ŶŽŵŽƌ�h'Dͬ&�ͬϱϲϬͬ<WͬϮϬϭϳ͕� ƚĂŶŐŐĂů� ϭϱ� :ĂŶƵĂƌŝ�

ϮϬϭϴ͘�

�ĚĂƉƵŶ�ŝƐŝ�WĞƌĂƚƵƌĂŶ��ŬĂĚĞŵŝŬ�WƌŽĚŝ�D&<�ĂĚĂůĂŚ�Ɛďď�͗�

����/�

<�d�Edh�E�hDhD�

WĂƐĂů�ϭ�

�ĂůĂŵ�ƉĞƌĂƚƵƌĂŶ�ŝŶŝ�ǇĂŶŐ�ĚŝŵĂŬƐƵĚ�ĚĞŶŐĂŶ͗��

ϭ͘ hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ�ĂĚĂůĂŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ�'ĂĚũĂŚ�DĂĚĂ͖�

Ϯ͘ &ĂŬƵůƚĂƐ�ĂĚĂůĂŚ�&ĂŬƵůƚĂƐ�&ĂƌŵĂƐŝ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ�'ĂĚũĂŚ�DĂĚĂ͖��

ϯ͘ �ĞƉĂƌƚĞŵĞŶ� ĂĚĂůĂŚ� �ĞƉĂƌƚĞŵĞŶ� Ěŝ� ůŝŶŐŬƵŶŐĂŶ� &ĂŬƵůƚĂƐ� &ĂƌŵĂƐŝ� hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ� 'ĂĚũĂŚ�

DĂĚĂ͖�

ϰ͘ >ĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ� ĂĚĂůĂŚ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ� Ěŝ� ůŝŶŐŬƵŶŐĂŶ� &ĂŬƵůƚĂƐ� &ĂƌŵĂƐŝ� hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ� 'ĂĚũĂŚ�

DĂĚĂ͖�

ϱ͘ �ŝƌĞŬƚŽƌĂƚ� WĞŶĚŝĚŝŬĂŶ� ĚĂŶ� WĞŶŐĂũĂƌĂŶ� ;�WWͿ� ĂĚĂůĂŚ� ƵŶŝƚ� ƉĞůĂŬƐĂŶĂ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ� ĚĂůĂŵ�

ďŝĚĂŶŐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƐŝ�ĂŬĂĚĞŵŝŬ͖�

ϲ͘ ZĞŬƚŽƌ�ĂĚĂůĂŚ�ZĞŬƚŽƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ�'ĂĚũĂŚ�DĂĚĂ͖�

ϳ͘ �ĞŬĂŶ�ĂĚĂůĂŚ��ĞŬĂŶ�&ĂŬƵůƚĂƐ�&ĂƌŵĂƐŝ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ�'ĂĚũĂŚ�DĂĚĂ͖��

ϴ͘ WŝŵƉŝŶĂŶ�&ĂŬƵůƚĂƐ�ĂĚĂůĂŚ��ĞŬĂŶ�&ĂŬƵůƚĂƐ�&ĂƌŵĂƐŝ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ�'ĂĚũĂŚ�DĂĚĂ�ďĞƐĞƌƚĂ�ƉĂƌĂ�

tĂŬŝů��ĞŬĂŶ�

ϵ͘ WĞŶŐĞůŽůĂ� WƌŽŐƌĂŵ� ĂĚĂůĂŚ� WĞŶŐĞůŽůĂ� WƌŽŐƌĂŵ� ^ƚƵĚŝ� DĂŐŝƐƚĞƌ� &ĂƌŵĂƐŝ� <ůŝŶŝŬ� &ĂŬƵůƚĂƐ�

&ĂƌŵĂƐŝ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ�'ĂĚũĂŚ�DĂĚĂ͖�

ϭϬ͘ WƌŽĚŝ�DĂŐŝƐƚĞƌ�&ĂƌŵĂƐŝ�<ůŝŶŝŬ�ĂĚĂůĂŚ�ƐĂŵĂ�ĚĞŶŐĂŶ�WƌŽĚŝ�^Ϯ�&ĂƌŵĂƐŝ�<ůŝŶŝŬ�ƐĞƐƵĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�

ǇĂŶŐ�ƚĞƌĐĂŶƚƵŵ�Ěŝ�ĚĂůĂŵ�WĂŶŐŬĂůĂŶ��ĂƚĂ�WĞƌŐƵƌƵĂŶ�dŝŶŐŐŝ�;&ŽƌůĂƉ��/<d/Ϳ͖�

ϭϭ͘ �ŽƐĞŶ�ĂĚĂůĂŚ��ŽƐĞŶ�WƌŽŐƌĂŵ�^ƚƵĚŝ�DĂŐŝƐƚĞƌ�&ĂƌŵĂƐŝ�<ůŝŶŝŬ�&ĂŬƵůƚĂƐ�&ĂƌŵĂƐŝ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ�

'ĂĚũĂŚ�DĂĚĂ͖�

ϭϮ͘ dŝŵ�^ĞůĞŬƐŝ� ĂĚĂůĂŚ�ŽƌĂŶŐͲŽƌĂŶŐ�ǇĂŶŐ�ĚŝďĞƌŝ� ƚƵŐĂƐ�ŽůĞŚ��ĞŬĂŶ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ƐĞůĞŬƐŝ� ĐĂůŽŶ�

ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ͖�



Ϯϭ�

ϭϯ͘ dŝŵ�WĞŶŐƵũŝ� ĂĚĂůĂŚ�ĚŽƐĞŶ� ĂƚĂƵ� ƉƌĂŬƚŝƐŝ� ǇĂŶŐ� ĚŝďĞƌŝ� ƚƵŐĂƐ�ŽůĞŚ��ĞŬĂŶ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƵũŝĂŶ�

ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ƚĞƐŝƐ͕�ƵũŝĂŶ�ƚĞƌƚƵƚƵƉ�ƚĞƐŝƐ͕�ĚĂŶ�ƵũŝĂŶ�ƚĞƌďƵŬĂ�ƚĞƐŝƐ�ĂƚĂƐ�ƵƐƵůĂŶ�

WĂŶŝƚŝĂ�dĞƐŝƐ͘�

ϭϰ͘ DĂŚĂƐŝƐǁĂ� ĂĚĂůĂŚ� ƉĞƐĞƌƚĂ� WƌŽŐƌĂŵ� ^ƚƵĚŝ� DĂŐŝƐƚĞƌ� &ĂƌŵĂƐŝ� <ůŝŶŝŬ� &ĂŬƵůƚĂƐ� &ĂƌŵĂƐŝ�

hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ�'ĂĚũĂŚ�DĂĚĂ͘�

ϭϱ͘ �W��ĂĚĂůĂŚ�ĚŽƐĞŶ�WƌŽŐƌĂŵ�^ƚƵĚŝ�DĂŐŝƐƚĞƌ�&ĂƌŵĂƐŝ�<ůŝŶŝŬ� ǇĂŶŐ�ĚŝƚƵŐĂƐŝ� ŽůĞŚ�WĞŶŐĞůŽůĂ�

WƌŽŐƌĂŵ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶũĂĚŝ�ƉĞŵďŝŵďŝŶŐ�ĂŬĂĚĞŵŝŬ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ͖��

ϭϲ͘ dŝŵ�^ĞůĞŬƐŝ� ĂĚĂůĂŚ�ŽƌĂŶŐͲŽƌĂŶŐ�ǇĂŶŐ�ĚŝďĞƌŝ� ƚƵŐĂƐ�ŽůĞŚ��ĞŬĂŶ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ƐĞůĞŬƐŝ� ĐĂůŽŶ�

ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ͖�

ϭϳ͘ WĂŶŝƚŝĂ� dĞƐŝƐ� ĂĚĂůĂŚ� ƉĂŶŝƚŝĂ� ƉĞŶĞŶƚƵ�ƉĞŵďŝŵďŝŶŐ�ĚĂŶ� ƉĞŶŐƵũŝ� ƚĞƐŝƐ� ǇĂŶŐ�ĚŝŬĞƚƵĂŝ� ŽůĞŚ�

tĂŬŝů��ĞŬĂŶ��ŝĚĂŶŐ��ŬĂĚĞŵŝŬ�ĚĂŶ�<ĞŵĂŚĂƐŝƐǁĂĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ĂŶŐŐŽƚĂ͗�<ĞƚƵĂ�WƌŽŐƌĂŵ�̂ ƚƵĚŝ�

DĂŐŝƐƚĞƌ�&ĂƌŵĂƐŝ�<ůŝŶŝŬ͕�^ĞŬƌĞƚĂƌŝƐ�WƌŽŐƌĂŵ�̂ ƚƵĚŝ�DĂŐŝƐƚĞƌ�&ĂƌŵĂƐŝ�<ůŝŶŝŬ͕�ĚĂŶ�WĞƌǁĂŬŝůĂŶ�

�ĞƉĂƌƚĞŵĞŶ͖�

ϭϴ͘ dŝŵ�WĞŶŐƵũŝ� ĂĚĂůĂŚ�ĚŽƐĞŶ� ĂƚĂƵ� ƉƌĂŬƚŝƐŝ� ǇĂŶŐ� ĚŝďĞƌŝ� ƚƵŐĂƐ�ŽůĞŚ��ĞŬĂŶ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƵũŝĂŶ�

ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ƚĞƐŝƐ͕�ƵũŝĂŶ�ƚĞƌƚƵƚƵƉ�ƚĞƐŝƐ͕�ĚĂŶ�ƵũŝĂŶ�ƚĞƌďƵŬĂ�ƚĞƐŝƐ�ĂƚĂƐ�ƵƐƵůĂŶ�

WĂŶŝƚŝĂ�dĞƐŝƐ͖��

ϭϵ͘ DĂŚĂƐŝƐǁĂ� ĂĚĂůĂŚ� ƉĞƐĞƌƚĂ� WƌŽŐƌĂŵ� ^ƚƵĚŝ� DĂŐŝƐƚĞƌ� &ĂƌŵĂƐŝ� <ůŝŶŝŬ� &ĂŬƵůƚĂƐ� &ĂƌŵĂƐŝ�

hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ�'ĂĚũĂŚ�DĂĚĂ͖�

ϮϬ͘ :ƵƌŶĂů� ŝůŵŝĂŚ� ŝŶƚĞƌŶĂƐŝŽŶĂů� ĂĚĂůĂŚ� ũƵƌŶĂů� ŝůŵŝĂŚ� ďĞƌďĂŚĂƐĂ� W��͕� ĞĚŝƚŽƌ� ďĞƌĞƉƵƚĂƐŝ�

ŝŶƚĞƌŶĂƐŝŽŶĂů�ĚĂƌŝ�ďĞďĞƌĂƉĂ�ŶĞŐĂƌĂ͕�ĚĂŶ�ƉĞŶƵůŝƐ�ĚĂƌŝ�ďĞďĞƌĂƉĂ�ŶĞŐĂƌĂ͖�

Ϯϭ͘ :ƵƌŶĂů� ŝůŵŝĂŚ� ŶĂƐŝŽŶĂů� ƚĞƌĂŬƌĞĚŝƚĂƐŝ� ĂĚĂůĂŚ� ũƵƌŶĂů� ŝůŵŝĂŚ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌďŝƚ� Ěŝ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ĚĂŶ�

ƚĞƌĂŬƌĞĚŝƚĂƐŝ�ŽůĞŚ��ŝƌũĞŶ�WĞŶŐƵĂƚĂŶ�ZŝƐĞƚ�ĚĂŶ�WĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ�<ĞŵĞŶƌŝƐƚĞŬĚŝŬƚŝ�ĂƚĂƵ�>/W/͖�

ϮϮ͘ ^ĞŵŝŶĂƌ� ŝŶƚĞƌŶĂƐŝŽŶĂů� ĂĚĂůĂŚ� ƐĞŵŝŶĂƌ� ǇĂŶŐ� ƉĞŵďŝĐĂƌĂŶǇĂ� ĚĂŶ� ƉĞƐĞƌƚĂŶǇĂ� ŵŝŶŝŵĂů�

ďĞƌĂƐĂů�ĚĂƌŝ�ϯ�;ƚŝŐĂͿ�ŶĞŐĂƌĂ͖�

Ϯϯ͘ WƌŽƐŝĚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐŝŽŶĂů�ĂĚĂůĂŚ�ƉƌŽƐŝĚŝŶŐ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌŝŶĚĞŬƐ�Ěŝ�^ĐŽƉƵƐ�ĂƚĂƵ�dŚŽŵƐŽŶ�ZĞƵƚĞƌƐ͘�

WĂƐĂů�Ϯ�

dƵũƵĂŶ�WĞŶĚŝĚŝŬĂŶ�

WƌŽŐƌĂŵ� ƉĞŶĚŝĚŝŬĂŶ�DĂŐŝƐƚĞƌ� &ĂƌŵĂƐŝ� <ůŝŶŝŬ� &ĂŬƵůƚĂƐ� &ĂƌŵĂƐŝ� h'D� ĚŝĂƌĂŚŬĂŶ� ƉĂĚĂ� ŚĂƐŝů�

ůƵůƵƐĂŶ�ǇĂŶŐ�ďĞƌďƵĚŝ�ůƵŚƵƌ�ĚĂŶ�ŵĞŵŝůŝŬŝ�ŬƵĂůŝĨŝŬĂƐŝ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͗��

ϭ͘ DĂŵƉƵ� ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ƉĞůĂǇĂŶĂŶ� ĨĂƌŵĂƐŝ� ŬůŝŶŝŬ� ǇĂŶŐ� ĚŝĚĂƐĂƌŬĂŶ� ƉĂĚĂ� ŚĂƐŝů� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�

ĚĂŶͬĂƚĂƵ�ƉĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ�ŝůŵƵ�ƚĞƌŬŝŶŝ͖�



ϮϮ�

Ϯ͘ DĂŵƉƵ� ŵĞŶŐĞŵďĂŶŐŬĂŶ� ƉƌŽĨĞƐŝŶǇĂ� ĚĂůĂŵ� ƐƉĞŬƚƌƵŵ� ǇĂŶŐ� ůĞďŝŚ� ůƵĂƐ͕� ĚĞŶŐĂŶ�

ŵĞŶŐŬĂŝƚŬĂŶ�ďŝĚĂŶŐ�ŝůŵƵ�ŬĞĨĂƌŵĂƐŝĂŶ�ĚĂŶ�ƉƌŽĨĞƐŝ�ǇĂŶŐ�ƐĞďŝĚĂŶŐ͖�

ϯ͘ DĂŵƉƵ�ŵĞŶŐĂƉůŝŬĂƐŝŬĂŶ�ŝůŵƵŶǇĂ�ƐĞĐĂƌĂ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�ĚĂůĂŵ�ƉĞůĂǇĂŶĂŶ�ŬĞĨĂƌŵĂƐŝĂŶ��ĚĂŶ�

ŵĞŶĚĞĚŝŬĂƐŝŬĂŶ�ƉƌŽĨĞƐŝŶǇĂ�ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�ŶŝůĂŝ�ŵŽƌĂů�ĚĂŶ�ĞƚŝŬĂ�ŬĞĨĂƌŵĂƐŝĂŶ͖�

ϰ͘ �ĞƌũŝǁĂ�ƉĞŵŝŵƉŝŶ�ĚĂŶ�ĚĂƉĂƚ�ďĞŬĞƌũĂƐĂŵĂ�ƐĞĐĂƌĂ�ƚĞƌŝŶƚĞŐƌĂƐŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ƚĞŶĂŐĂ�ŬĞƐĞŚĂƚĂŶ�

ůĂŝŶ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌůŝďĂƚ�ĚĂůĂŵ�ƉĞůĂǇĂŶĂŶ�ŬĞƐĞŚĂƚĂŶ͖�

ϱ͘ DĂŵƉƵ�ŵĞƌƵŵƵƐŬĂŶ�ƉĞŶĚĞŬĂƚĂŶ�ƉĞŶǇĞůĞƐĂŝĂŶ�ďĞƌďĂŐĂŝ�ŵĂƐĂůĂŚ�ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ�ŶĂƐŝŽŶĂů�

ĚĂŶ�ŐůŽďĂů�ĚĞŶŐĂŶ�ĐĂƌĂ�ƉĞŶĂůĂƌĂŶ�ŝůŵŝĂŚ͖�

ϲ͘ DĂŵƉƵ�ŵĞŶŐŝŬƵƚŝ�ƉĞŶĚŝĚŝŬĂŶ�ůĂŶũƵƚ͘�

WĂƐĂů�ϯ�

WĞůĂŬƐĂŶĂ�WƌŽŐƌĂŵ�

WƌŽŐƌĂŵ� ^ƚƵĚŝ� DĂŐŝƐƚĞƌ� &ĂƌŵĂƐŝ� <ůŝŶŝŬ� Ěŝ� &ĂŬƵůƚĂƐ� &ĂƌŵĂƐŝ� hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ� 'ĂĚũĂŚ� DĂĚĂ�

ĚŝƐĞůĞŶŐŐĂƌĂŬĂŶ�ŽůĞŚ�&ĂŬƵůƚĂƐ�ĚĂŶ�ĚŝůĂŬƐĂŶĂŬĂŶ�ŽůĞŚ�WĞŶŐĞůŽůĂ�WƌŽŐƌĂŵ͘�

WĂƐĂů�ϰ�

<ĞŐŝĂƚĂŶ��ŬĂĚĞŵŝŬ�

ϭ͘ DĂŚĂƐŝƐǁĂ�ǇĂŶŐ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶŐŝŬƵƚŝ�ŬĞŐŝĂƚĂŶ�ĂŬĂĚĞŵŝŬ�ĂĚĂůĂŚ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌĚĂĨƚĂƌ�Ěŝ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ�

ƉĂĚĂ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ǇĂŶŐ�ďĞƌƐĂŶŐŬƵƚĂŶ͘�

Ϯ͘ <ĞŐŝĂƚĂŶ�ĂŬĂĚĞŵŝŬ�ǇĂŶŐ�ĚŝŵĂŬƐƵĚ�ƉĂĚĂ�ĂǇĂƚ� ;ϭͿ�ƉĂƐĂů� ŝŶŝ� ĂĚĂůĂŚ� ŬĞŐŝĂƚĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚĂƉĂƚ�

ďĞƌƵƉĂ� ŬƵůŝĂŚ͕� ƉƌĂŬƚŝŬƵŵ͕� ƉƌĂŬƚĞŬ� ŬĞƌũĂ� ůĂƉĂŶŐĂŶ͕� ƉĞŶŐĂďĚŝĂŶ�ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ͕� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�

ƚĞƐŝƐ͕�ŬŽŶƐƵůƚĂƐŝ͕�ƵũŝĂŶ͕�ƐĞŵŝŶĂƌ͕�ĚĂŶ�ŚĂůͲŚĂů�ůĂŝŶ�ǇĂŶŐ�ďĞƌŬĂŝƚ�ĚĞŶŐĂŶ�ĂŬĂĚĞŵŝŬ͘�

ϯ͘ DĂŚĂƐŝƐǁĂ� ǇĂŶŐ� ŵĞŶŐŝŬƵƚŝ� ŬĞŐŝĂƚĂŶ� ĂŬĂĚĞŵŝŬ� ŚĂƌƵƐ� ŵĞŶƚĂĂƚŝ� ƉĞƌĂƚƵƌĂŶͲƉĞƌĂƚƵƌĂŶ�

WƌŽŐƌĂŵ� ^ƚƵĚŝ� DĂŐŝƐƚĞƌ� &ĂƌŵĂƐŝ� <ůŝŶŝŬ͕� ƉĞƌĂƚƵƌĂŶͲƉĞƌĂƚƵƌĂŶ� ĨĂŬƵůƚĂƐ͕� ƉĞƌĂƚƵƌĂŶͲ

ƉĞƌĂƚƵƌĂŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ�ĚĂŶ�ƉĞƌĂƚƵƌĂŶͲƉĞƌĂƚƵƌĂŶ�ůĂŝŶ�ǇĂŶŐ�ďĞƌůĂŬƵ͘�

����//�

W�E�Z/D��E�D�,�^/^t��

WĂƐĂů�ϱ�

�ƚƵƌĂŶ�ƵŵƵŵ�ƉĞŶĞƌŝŵĂĂŶ�

ϭ͘ WĞŶĞƌŝŵĂĂŶ� DĂŚĂƐŝƐǁĂ� ĚŝůĂŬƐĂŶĂŬĂŶ� ƐĞƐƵĂŝ� ĚĞŶŐĂŶ� ƉĞƌĂƚƵƌĂŶ� ǇĂŶŐ� ďĞƌůĂŬƵ� Ěŝ�

hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ͘�



Ϯϯ�

Ϯ͘ WĞůĂŬƐĂŶĂĂŶ� ƚĞŬŶŝƐ� ƉĞŶĞƌŝŵĂĂŶ� DĂŚĂƐŝƐǁĂ� ƐĞďĂŐĂŝŵĂŶĂ� ĚŝŵĂŬƐƵĚ� ƉĂĚĂ� ĂǇĂƚ� ;ϭͿ�

ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ŽůĞŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ͕�Ěŝ�ďĂǁĂŚ�ŬŽŽƌĚŝŶĂƐŝ�ĚŝƌĞŬƚŽƌĂƚ�ǇĂŶŐ�ŵĞŵďŝĚĂŶŐŝ�ƉĞŶĚŝĚŝŬĂŶ�

ĚĂŶ�ƉĞŶŐĂũĂƌĂŶ͘�

ϯ͘ WĞŶĞƌŝŵĂĂŶ� DĂŚĂƐŝƐǁĂ� ĚŝůĂŬƐĂŶĂŬĂŶ� ŵĞůĂůƵŝ� ƐŝƐƚĞŵ� ƐĞůĞŬƐŝ� ƉĞŶĞƌŝŵĂĂŶ� ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�

ďĂƌƵ͕�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŵƉĞƌƚŝŵďĂŶŐŬĂŶ�ϯ�;ƚŝŐĂͿ�ŬƌŝƚĞƌŝĂ͕�ǇĂŝƚƵ͗��

Ă͘ WƌĞƐƚĂƐŝ��ŬĂĚĞŵŝŬ�ǇĂŶŐ�ĚŝƵŬƵƌ�ĚĞŶŐĂŶ�ŶŝůĂŝ�/ŶĚĞŬƐ�WƌĞƐƚĂƐŝ�ĐĂůŽŶ�DĂŚĂƐŝƐǁĂ�ƉĂĚĂ�

ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉĞŶĚŝĚŝŬĂŶ�ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ͘�

ď͘ WŽƚĞŶƐŝ��ŬĂĚĞŵŝŬ�ǇĂŶŐ�ĚŝƵŬƵƌ�ĚĞŶŐĂŶ�ŶŝůĂŝ�ƚĞƐ�ƉŽƚĞŶƐŝ�ĂŬĂĚĞŵŝŬ�ǇĂŶŐ�ŵĂƐŝŚ�ďĞƌůĂŬƵ͘�

Đ͘ <ĞŵĂŵƉƵĂŶ� �ĞƌďĂŚĂƐĂ� /ŶŐŐƌŝƐ� ǇĂŶŐ� ĚŝƵŬƵƌ� ĚĞŶŐĂŶ� ŶŝůĂŝ� ƚĞƐ� �ĂŚĂƐĂ� /ŶŐŐƌŝƐ� ǇĂŶŐ�

ŵĂƐŝŚ�ďĞƌůĂŬƵ͘�

WĂƐĂů�ϲ�

^ǇĂƌĂƚͲƐǇĂƌĂƚ�ƉĞůĂŵĂƌ�

ϭ͘ WĞƌƐǇĂƌĂƚĂŶ��ŬĂĚĞŵŝŬ��ĂůŽŶ�DĂŚĂƐŝƐǁĂ�

Ă͘ >ƵůƵƐ�WƌŽŐƌĂŵ��ƉŽƚĞŬĞƌ�ĚĂƌŝ�ƉĞƌŐƵƌƵĂŶ�ƚŝŶŐŐŝ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌĂŬƌĞĚŝƚĂƐŝ�ŵŝŶŝŵĂů���ĚĞŶŐĂŶ��/W<�

ш�ϯ͕ϬϬ�

ď͘ DĞŵƉƵŶǇĂŝ�/W<�WƌŽŐƌĂŵ�^ϭ��

ŝ͘ ш�;Ϯ͕ϳϲͿ�ĚĂůĂŵ�ƐŬĂůĂ�ϰ�ĂƚĂƵ�ƐĞƚĂƌĂ͕�ƵŶƚƵŬ�ƉĞŶĚĂĨƚĂƌ�ůƵůƵƐĂŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐƚƵĚŝ�

ƚĞƌĂŬƌĞĚŝƚĂƐŝ��͕�ĂƚĂƵ͖�

ŝŝ͘ ш�;ϯ͕ϬϬͿ�ĚĂůĂŵ�ƐŬĂůĂ�ϰ�ĂƚĂƵ�ƐĞƚĂƌĂ͕�ƵŶƚƵŬ�ƉĞŶĚĂĨƚĂƌ�ůƵůƵƐĂŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐƚƵĚŝ�

ƚĞƌĂŬƌĞĚŝƚĂƐŝ��͕�ĂƚĂƵ͖�

ŝŝŝ͘ ш�;ϯ͕ϱϬͿ�ĚĂůĂŵ�ƐŬĂůĂ�ϰ�ĂƚĂƵ�ƐĞƚĂƌĂ͕�ƵŶƚƵŬ�ƉĞŶĚĂĨƚĂƌ�ůƵůƵƐĂŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐƚƵĚŝ�

ƚĞƌĂŬƌĞĚŝƚĂƐŝ��͕��

Đ͘ ��>ƵůƵƐ�ĚĂůĂŵ�ƵũŝĂŶ�ƐĞůĞŬƐŝ�ŬŚƵƐƵƐ�ǇĂŶŐ�ĚŝƐĞůĞŶŐŐĂƌĂŬĂŶ�ŽůĞŚ�WƌŽĚŝ�DĂŐŝƐƚĞƌ�

&ĂƌŵĂƐŝ���<ůŝŶŝŬ���&ĂŬƵůƚĂƐ�&ĂƌŵĂƐŝ�h'D͘�

Ě͘ ��DĞŵƉƵŶǇĂŝ� ŬĞŵĂŵƉƵĂŶ� ĂŬĂĚĞŵŝŬ� ǇĂŶŐ� ĐƵŬƵƉ� ĚĂŶ� ĚŝƉĂŶĚĂŶŐ� ŵĂŵƉƵ� ƵŶƚƵŬ�

ŵĞŶĞŵƉƵŚ� ƉĞŶĚŝĚŝŬĂŶ� ^Ϯ� ;DĂŐŝƐƚĞƌͿ� ǇĂŶŐ� ĚŝďƵŬƚŝŬĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ� ŶŝůĂŝ� dĞƐ� WŽƚĞŶƐŝ�

�ŬĂĚĞŵŝŬ�;dW�Ϳ���WW�E�^�ĂƚĂƵ�dĞƐ�WŽƚĞŶƐŝ��ŬĂĚĞŵŝŬ�WĂƐĐĂƐĂƌũĂŶĂ�;W�WƐͿ�h'D�

ĚĞŶŐĂŶ�ŶŝůĂŝ�ƐŬŽƌ�ŵŝŶŝŵĂů�ϱϬϬ�ĚŝďƵŬƚŝŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ƐĞƌƚŝĨŝŬĂƚ�ǇĂŶŐ�ŵĂƐŝŚ�ďĞƌůĂŬƵ͕�ǇĂŝƚƵ�

ŵĂŬƐŝŵƵŵ�Ϯ�ƚĂŚƵŶ�ƐĞƚĞůĂŚ�ƚĂŶŐŐĂů�ĚŝŬĞůƵĂƌŬĂŶŶǇĂ�ƐĞƌƚŝĨŝŬĂƚ͖��



Ϯϰ�

Ğ͘ �DĞŵƉƵŶǇĂŝ��ŶŝůĂŝ�ƚĞƐ�ŬĞŵĂŵƉƵĂŶ��ĂŚĂƐĂ�/ŶŐŐƌŝƐ�ĚŝďƵŬƚŝŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ƐĞƌƚŝĨŝŬĂƚ�ǇĂŶŐ�

ŵĂƐŝŚ�ďĞƌůĂŬƵ͕�ǇĂŝƚƵ�ŵĂŬƐŝŵƵŵ�Ϯ�ƚĂŚƵŶ�ƐĞƚĞůĂŚ�ƚĂŶŐŐĂů�ĚŝŬĞůƵĂƌŬĂŶŶǇĂ�ƐĞƌƚŝĨŝŬĂƚ͘�

EŝůĂŝ�ŬĞŵĂŵƉƵĂŶ��ĂŚĂƐĂ�/ŶŐŐƌŝƐ�ďĞƐĞƌƚĂ�ƐĞƌƚŝĨŝŬĂƚ�ǇĂŶŐ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ĂĚĂůĂŚ͗�

ŝ͘ �ĐĂĚĞŵŝĐ��ŶŐůŝƐŚ�WƌŽĨŝĐŝĞŶĐǇ�dĞƐƚ�;�Đ�WdͿ�ĚĂƌŝ�h'D�ĚĞŶŐĂŶ�ƐŬŽƌ�ŵŝŶŝŵĂů�ϮϬϵ͕�

ĂƚĂƵ͖�

ŝŝ͘ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŶŐůŝƐŚ�dĞƐƚŝŶŐ�^ǇƐƚĞŵ� ;/�>d^Ϳ�ĚĂƌŝ� ŝŶƐƚŝƚƵƐŝ�ǇĂŶŐ�ĚŝĂŬƵŝ�ŽůĞŚ� /�W�

ĚĞŶŐĂŶ�ƐŬŽƌ�ŵŝŶŝŵĂů�ϱ͕�ĂƚĂƵ͖�

ŝŝŝ͘ /ŶƚĞƌŶĞƚͲ�ĂƐĞĚ� ;ŝ�dͿ� dK�&>� ĚĂƌŝ� ŝŶƐƚŝƚƵƐŝ� ǇĂŶŐ� ĚŝĂŬƵŝ� ŽůĞŚ� //�&� ĚĞŶŐĂŶ� ƐŬŽƌ�

ŵŝŶŝŵĂů�ϰϱ͕�ĂƚĂƵ͖�

ŝǀ͘ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� dĞƐƚŝŶŐ� WƌŽŐƌĂŵ� ;/dWͿ� dK�&>� ĚĂƌŝ� ŝŶƐƚŝƚƵƐŝ� ǇĂŶŐ� ĚŝĂŬƵŝ� ŽůĞŚ� //�&�

ĚĞŶŐĂŶ�ƐŬŽƌ�ŵŝŶŝŵĂů�ϰϱϬ͘�

Ϯ͘ ^ǇĂƌĂƚ�ŬŚƵƐƵƐ�ďĂŐŝ�ĐĂůŽŶ�ƉĞůĂŵĂƌ�ǇĂŶŐ�ƚŝĚĂŬ�ŵĞŵĞŶƵŚŝ�ƐǇĂƌĂƚ�dW��ĚĂŶ�dK�&>�;ƉŽŝŶ�ϭ͘Ě�

ĚĂŶ�ϭ͘ĞͿ�ŶĂŵƵŶ�ŵĞŵĞŶƵŚŝ�ƐĞŵƵĂ�ƉĞƌƐǇĂƌĂƚĂŶ�ĚĂƌŝ�h'D�ĚĂŶ�ůƵůƵƐ�ƐĞůĞŬƐŝ�ŬŚƵƐƵƐ�ǇĂŶŐ�

ĚŝƐĞůĞŶŐŐĂƌĂŬĂŶ�ŽůĞŚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐƚƵĚŝ�ĂĚĂůĂŚ�ƐƵĚĂŚ�ĚŝƉĞƌŽůĞŚŶǇĂ�ďĞĂƐŝƐǁĂ�ĚĂƌŝ�ŝŶƐƚĂŶƐŝ�

WĞŵĞƌŝŶƚĂŚ͕�ŝŶƐƚŝƚƵƐŝ�ƚĞŵƉĂƚ�ŬĞƌũĂ͕�ĂƚĂƵ�ĚĂƌŝ�ƐƵŵďĞƌ�ĚĂŶĂ�ƌĞƐŵŝ�ůĂŝŶŶǇĂ�ǇĂŶŐ�ďƵŬƚŝŶǇĂ�

ĚŝůĂŵƉŝƌŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ƐĂĂƚ�ƉĞŶĚĂĨƚĂƌĂŶ͘�WĞƌƐǇĂƌĂƚĂŶ�dW��ĚĂŶ�dK�&>�ŶĂŶƚŝŶǇĂ�ŚĂƌƵƐ�ƚĞůĂŚ�

ƚĞƌƉĞŶƵŚŝ�ƐĞďĞůƵŵ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ŵĞůĂŬƐĂŶĂŬĂŶ�ƵũŝĂŶ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƚĞƐŝƐ͘��

WĂƐĂů�ϳ�

DĂŚĂƐŝƐǁĂ��ƐŝŶŐ�

ϭ͘ DĂŚĂƐŝƐǁĂ� tĂƌŐĂ� EĞŐĂƌĂ� �ƐŝŶŐ� ǇĂŶŐ� ĂŬĂŶ� ŵĞŶŐŝŬƵƚŝ� ƉĞŶĚŝĚŝŬĂŶ� Ěŝ� WƌŽŐƌĂŵ� ^ƚƵĚŝ�

DĂŐŝƐƚĞƌ�&ĂƌŵĂƐŝ�<ůŝŶŝŬ�ŚĂƌƵƐ�ŵĞŶĚĂƉĂƚ�ŝũŝŶ�ĚĂƌŝ��ŝƌĞŬƚŽƌĂƚ�:ĞŶĚĞƌĂů�WĞŶĚŝĚŝŬĂŶ�dŝŶŐŐŝ͕�

<ĞŵĞŶƚĞƌŝĂŶ� ZŝƐĞƚ͕� dĞŬŶŽůŽŐŝ� ĚĂŶ� WĞŶĚŝĚŝŬĂŶ� dŝŶŐŐŝ� ZĞƉƵďůŝŬ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕� ƐĞƌƚĂ� ŚĂƌƵƐ�

ŵĞŶŐŝŬƵƚŝ�ĂƚƵƌĂŶ�ŬĞŝŵŝŐƌĂƐŝĂŶ�ǇĂŶŐ�ďĞƌůĂŬƵ͖�

Ϯ͘ ^ĞŵƵĂ� ŬĞƚĞŶƚƵĂŶ� ĂŬĂĚĞŵŝŬ� ǇĂŶŐ� ďĞƌůĂŬƵ� ďĂŐŝ� ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ� tĂƌŐĂ� EĞŐĂƌĂ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ�

ďĞƌůĂŬƵ�ũƵŐĂ�ďĂŐŝ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�tĂƌŐĂ�EĞŐĂƌĂ��ƐŝŶŐ͕�ŬĞĐƵĂůŝ�ŬĞƚĞŶƚƵĂŶ�ƉĞŵďŝĂǇĂĂŶ�ǇĂŶŐ�

ĚŝĂƚƵƌ�ƐĞĐĂƌĂ�ŬŚƵƐƵƐ͘�

WĂƐĂů�ϴ�

WƌŽƐĞĚƵƌ�DĞůĂŵĂƌ�

ϭ͘ �ĂůŽŶ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ŵĞŶĚĂĨƚĂƌŬĂŶ�Ěŝƌŝ�ƐĞĐĂƌĂ�ŽŶůŝŶĞ�Ěŝ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘Ƶŵ͘ƵŐŵ͘ĂĐ͘ŝĚ͕�

ŬĞŵƵĚŝĂŶ�ĐĂůŽŶ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ŵĞŶǇĞƌĂŚŬĂŶ�ďĞƌŬĂƐ�ƉĞŶĚĂĨƚĂƌĂŶ�ŬĞ�WƌŽĚŝ�D&<͖��



Ϯϱ�

Ϯ͘ �ĂůŽŶ� ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ� ďĂƌƵ� ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ� ŵĞŵĞŶƵŚŝ� ƉĞƌƐǇĂƌĂƚĂŶ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨ� ŬĞŵƵĚŝĂŶ�

ĚŝƐĞůĞŬƐŝ�ƐĞĐĂƌĂ�ĂŬĂĚĞŵŝŬ�Ěŝ�ƚŝŶŐŬĂƚ�WƌŽĚŝ�ŵĞůĂůƵŝ�ƐĞůĞŬƐŝ�ŬŚƵƐƵƐ͘�WĞŶŐĂŵďŝůĂŶ�ŬĞƉƵƚƵƐĂŶ�

ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ŵĞůĂůƵŝ�ƌĂƉĂƚ�WĂŶŝƚŝĂ�WĞŶĞƌŝŵĂĂŶ�DĂŚĂƐŝƐǁĂ��ĂƌƵ͖�

ϯ͘ ,ĂƐŝů� ƐĞůĞŬƐŝ� ŬĞŵƵĚŝĂŶ� ĚŝŬŝƌŝŵŬĂŶ� ŬĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ� ƵŶƚƵŬ� ĚŝƵŵƵŵŬĂŶ� ƐĞĐĂƌĂ� ŽŶůŝŶĞ͘�

^ĞůĂŶũƵƚŶǇĂ� ĐĂůŽŶ� ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ� ǇĂŶŐ� ĚŝŶǇĂƚĂŬĂŶ� ĚŝƚĞƌŝŵĂ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƐŝ�

ƐĞĐĂƌĂ�ŽŶůŝŶĞ͘�

WĂƐĂů�ϵ�

^ĞůĞŬƐŝ�WĞŶĞƌŝŵĂĂŶ��ĂůŽŶ�DĂŚĂƐŝƐǁĂ�

ϭ͘ ^ĞůĞŬƐŝ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƐŝ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ŽůĞŚ��ŝƌĞŬƚŽƌĂƚ�WĞŶĚŝĚŝŬĂŶ�ĚĂŶ�WĞŶŐĂũĂƌĂŶ� ;�WWͿ�h'D͕�

ƐĞĚĂŶŐŬĂŶ�ƐĞůĞŬƐŝ�ĂŬĂĚĞŵŝŬ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ŽůĞŚ�ƚŝŵ�ǇĂŶŐ�ĚŝďĞŶƚƵŬ�ŽůĞŚ�&ĂŬƵůƚĂƐ͖�

Ϯ͘ ^ĞůĞŬƐŝ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŵƉĞƌƚŝŵďĂŶŐŬĂŶ�͗�

Ă͘ ŬĞŵĂŵƉƵĂŶ�ĂŬĂĚĞŵŝŬ͖�

ď͘ ŬĞůĞŶŐŬĂƉĂŶ�ƉĞƌƐǇĂƌĂƚĂŶ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ĚŝƚĞƚĂƉŬĂŶ͖�

Đ͘ ŬĞƐĞƐƵĂŝĂŶ�ŬĞŝŶŐŝŶĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ůĂƚĂƌ�ďĞůĂŬĂŶŐ�ƉĞŶĚŝĚŝŬĂŶ͘�

Ě͘ ĚĂǇĂ�ƚĂŵƉƵŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐƚƵĚŝ��

ϯ͘ ,ĂƐŝů� ƐĞůĞŬƐŝ� ĚŝůĂƉŽƌŬĂŶ� ƐĞĐĂƌĂ� ƚĞƌƚƵůŝƐ� ŽůĞŚ� ŬĞƚƵĂ� dŝŵ� ^ĞůĞŬƐŝ� ŬĞƉĂĚĂ� �ĞŬĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ�

ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ĨŽƌŵƵůŝƌ�ǇĂŶŐ�ŵĞŶĐĂŬƵƉ͗�

Ă͘ ŶĂŵĂͲŶĂŵĂ�ǇĂŶŐ�ĚŝƚĞƌŝŵĂ͕�ĚŝƐƵƐƵŶ�ŵĞŶƵƌƵƚ�ƵƌƵƚĂŶ�ƉƌŝŽƌŝƚĂƐ͖�

ď͘ ŶĂŵĂͲŶĂŵĂ�ǇĂŶŐ�ƚŝĚĂŬ�ĚŝƚĞƌŝŵĂ͘�

ϰ͘ <ĞƉƵƚƵƐĂŶ�ƚĞƌĂŬŚŝƌ�ƚĞŶƚĂŶŐ�ĚĂƉĂƚ�ƚŝĚĂŬŶǇĂ�ĐĂůŽŶ�ĚŝƚĞƌŝŵĂ�ĚŝƚĞŶƚƵŬĂŶ�ŽůĞŚ�ZĞŬƚŽƌ�ĂƚĂƐ�

ƵƐƵů��ĞŬĂŶ͘�

ϱ͘ WĞŶĞƌŝŵĂĂŶ�ĚĂŶ�ƉĞŶŽůĂŬĂŶ�ŵĞŶũĂĚŝ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ĚŝďĞƌŝƚĂŚƵŬĂŶ�ƐĞĐĂƌĂ�ŽŶůŝŶĞ�Ěŝ�ǁĞďƐŝƚĞ�

�ŝƌĞŬƚŽƌĂƚ�WĞŶĚŝĚŝŬĂŶ�ĚĂŶ�WĞŶŐĂũĂƌĂŶ�;�WWͿ�h'D͘�

ϲ͘ WĞŶŐƵŵƵŵĂŶ� ƉĞŶĞƌŝŵĂĂŶ� ĚŝƐĞƌƚĂŝ� ĚĞŶŐĂŶ� ƉĞŵďĞƌŝƚĂŚƵĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶĚĂĨƚĂƌ� ƵůĂŶŐ�

ďĞƐĞƌƚĂ�ƐǇĂƌĂƚͲƐǇĂƌĂƚ�ƉĞŶĚĂĨƚĂƌĂŶ�ƐĞďĂŐĂŝ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ͘�

ϳ͘ WĞŶĚĂĨƚĂƌĂŶ�ƐĞďĂŐĂŝ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ďĂƌƵ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƐĞƐƵĂŝ�ĂƚƵƌĂŶ�ǇĂŶŐ�ďĞƌůĂŬƵ�Ěŝ�h'D͘�



Ϯϲ�

����///�

^/^d�D���E�WZK^�^�W�E�/�/<�E�

WĂƐĂů�ϭϬ�

^ŝƐƚĞŵ�WĞŶĚŝĚŝŬĂŶ�

ϭ͘ ^ŝƐƚĞŵ� WĞŶĚŝĚŝŬĂŶ� ǇĂŶŐ� ĚŝůĂŬƐĂŶĂŬĂŶ� ĂĚĂůĂŚ� ^ŝƐƚĞŵ� WĞŶĚŝĚŝŬĂŶ� ďĞƌďĂƐŝƐ� ŬƵůŝĂŚ� ;ďǇ�

ĐŽƵƌƐĞͿ͖�

Ϯ͘ ^ĞƚŝĂƉ�ƚĂŚƵŶ�ĂũĂƌĂŶ�ĚŝďĂŐŝ�ŵĞŶũĂĚŝ�Ϯ�;ĚƵĂͿ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͘�

ϯ͘ ^ŝƐƚĞŵ�ƉĞŶĚŝĚŝŬĂŶ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ƉĞŶƚĂŚĂƉĂŶ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͗�

Ă͘ �ƵĂ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ƉĞƌƚĂŵĂ�ĂĚĂůĂŚ�ŵĂƐĂ�ƉĞƌŬƵůŝĂŚĂŶ�

ď͘ ^ĞŵĞƐƚĞƌ�ϯ� ;ƚŝŐĂͿ�ĚĂŶ�ƐĞůĞďŝŚŶǇĂ�ĂĚĂůĂŚ�ŵĂƐĂ�ƉĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ�ŬůŝŶŝŬ�ĚĂŶ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕�

ƐĞƌƚĂ�ƉĞŶǇĞůĞƐĂŝĂŶ�ƚĞƐŝƐ͘�

ϰ͘ �ĞďĂŶ�ƉĞŶĚŝĚŝŬĂŶ�ǇĂŶŐ�ŵĞŶǇĂŶŐŬƵƚ�ďĞďĂŶ�ƐƚƵĚŝ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ĚĂŶ�ďĞďĂŶ�ŵĞŶŐĂũĂƌ�ĚŽƐĞŶ�

ĚŝŶǇĂƚĂŬĂŶ�ĚĂůĂŵ�ƐŬƐ�ĂƚĂƵ�ƐĂƚƵĂŶ�ŬƌĞĚŝƚ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͘�

WĂƐĂů�ϭϭ�

�ĞďĂŶ͕�>ĂŵĂ�^ƚƵĚŝ͕�WĞƌƉĂŶũĂŶŐĂŶ�DĂƐĂ�^ƚƵĚŝ�ĚĂŶ�tĂũŝď�DƵŬŝŵ�

ϭ͘ �ĞďĂŶ�ƐƚƵĚŝ�WƌŽŐƌĂŵ�^ƚƵĚŝ�DĂŐŝƐƚĞƌ�&ĂƌŵĂƐŝ�<ůŝŶŝŬ�ĚŝƚĞƚĂƉŬĂŶ� ƐĞŬƵƌĂŶŐͲŬƵƌĂŶŐŶǇĂ�ϰϬ�

ƐĂƚƵĂŶ� ŬƌĞĚŝƚ� ƐĞŵĞƐƚĞƌ� ;ƐŬƐͿ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌĚŝƌŝ� ĂƚĂƐ�ŵĂƚĂ� ŬƵůŝĂŚ� ǁĂũŝď͕�ŵĂƚĂ� ŬƵůŝĂŚ� ƉŝůŝŚĂŶ͕�

ƉƌĂŬƚŝŬƵŵ͕�ĚĂŶ�ƚĞƐŝƐ͘�

Ϯ͘ >ĂŵĂ� ƐƚƵĚŝ� WƌŽŐƌĂŵ� ^ƚƵĚŝ� DĂŐŝƐƚĞƌ� &ĂƌŵĂƐŝ� <ůŝŶŝŬ� ĚŝƚĞƚĂƉŬĂŶ� ƉĂůŝŶŐ� ůĂŵĂ� ϲ� ;ĞŶĂŵͿ�

ƐĞŵĞƐƚĞƌ͘� >ĂŵĂ� ƐƚƵĚŝ� ƐĞďĂŐĂŝŵĂŶĂ� ĚŝŵĂŬƐƵĚ� ƉĂĚĂ� ĂǇĂƚ� ;ϭͿ� ĚŝŚŝƚƵŶŐ� ƐĞũĂŬ� ƚĞƌĚĂĨƚĂƌ�

ƐĞďĂŐĂŝ�DĂŚĂƐŝƐǁĂ�ƐĂŵƉĂŝ�zƵĚŝƐŝƵŵ͘�

ϯ͘ DĂŚĂƐŝƐǁĂ� WƌŽŐƌĂŵ� ^ƚƵĚŝ�DĂŐŝƐƚĞƌ� &ĂƌŵĂƐŝ� <ůŝŶŝŬ� ǇĂŶŐ� ƚŝĚĂŬ� ďĞƌŚĂƐŝů� ŵĞŶǇĞůĞƐĂŝŬĂŶ�

ƐƚƵĚŝ�ĚĂůĂŵ�ďĂƚĂƐ�ǁĂŬƚƵ�ŵĂŬƐŝŵƵŵ�ǇĂŶŐ�ĚŝƚĞŶƚƵŬĂŶ�ĚŝŶǇĂƚĂŬĂŶ�ŐĂŐĂů��ƐƚƵĚŝ͘�

ϰ͘ DĂŚĂƐŝƐǁĂ� ǇĂŶŐ� ƚŝĚĂŬ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞŶǇĞůĞƐĂŝŬĂŶ� ũĞŶũĂŶŐ� ƉĞŶĚŝĚŝŬĂŶ� ƚĞƌƚĞŶƚƵ� ƐĞƐƵĂŝ�

ƉĞƌƐǇĂƌĂƚĂŶ� ĚĂŶ� ďĂƚĂƐ� ǁĂŬƚƵ� ŵĂŬƐŝŵĂů� ǇĂŶŐ� ĚŝƚĞƚĂƉŬĂŶ� ŬĂƌĞŶĂ� ŚĂůĂŶŐĂŶ� ǇĂŶŐ� ƚŝĚĂŬ�

ĚĂƉĂƚ�ĚŝŚŝŶĚĂƌŝ͕�ďŽůĞŚ�ŵĞŶŐĂũƵŬĂŶ�ƉĞƌŵŽŚŽŶĂŶ�ƚĞƌƚƵůŝƐ�ŬĞƉĂĚĂ��ĞŬĂŶ�Đ͘Ƌ͘�tĂŬŝů��ĞŬĂŶ�

�ŝĚĂŶŐ� �ŬĂĚĞŵŝŬ� ĚĂŶ� <ĞŵĂŚĂƐŝƐǁĂĂŶ� ĚŝƐĞƌƚĂŝ� ďƵŬƚŝͲďƵŬƚŝ� ĚĂƌŝ� ŚĂůĂŶŐĂŶ� ŝƚƵ� ƵŶƚƵŬ�

ŵĞŵƉĞƌŽůĞŚ�ƉĞƌƉĂŶũĂŶŐĂŶ�ŵĂƐĂ�ƐƚƵĚŝ͖�

ϱ͘ �ǀĂůƵĂƐŝ�ƉĞƌƉĂŶũĂŶŐĂŶ�ŵĂƐĂ�ƐƚƵĚŝ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ƚŝŶŐŬĂƚ�&ĂŬƵůƚĂƐ�ĚŝƉŝŵƉŝŶ�

ŽůĞŚ�tĂŬŝů��ĞŬĂŶ��ŝĚĂŶŐ��ŬĂĚĞŵŝŬ�ĚĂŶ�<ĞŵĂŚĂƐŝƐǁĂĂŶ�ďĞƌƐĂŵĂ�<ĞƚƵĂ�WƌŽŐƌĂŵ�^ƚƵĚŝ�

ƚĞƌŬĂŝƚ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶĞƚĂƉŬĂŶ�ŬĞƉƵƚƵƐĂŶ�ĂƚĂƐ�ƉĞƌŵŽŚŽŶĂŶ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ďĞƌƐĂŶŐŬƵƚĂŶ͖�



Ϯϳ�

ϲ͘ :ŝŬĂ�ŝũŝŶ�ƉĞƌƉĂŶũĂŶŐĂŶ�ƐƚƵĚŝ�ĚŝŬĂďƵůŬĂŶ�ŵĂŬĂ�ƉĞŵŽŚŽŶ�ŵĞŶĞƌŝŵĂ�ƐƵƌĂƚ�ŝũŝŶ�ĂŬƚŝĨ�ŬƵůŝĂŚ�

ŬĞŵďĂůŝ�ĚĂƌŝ��ŝƌĞŬƚƵƌ��ŝƌĞŬƚŽƌĂƚ�WĞŶĚŝĚŝŬĂŶ�ĚĂŶ�WĞŶŐĂũĂƌĂŶ�ƐĞďĂŐĂŝ�ĚĂƐĂƌ�ĚĂĨƚĂƌ�ƵůĂŶŐ�

ƐĞďĞůƵŵ�ŬƵůŝĂŚ�ƉĂĚĂ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ďĞƌŝŬƵƚŶǇĂ�ĚŝŵƵůĂŝ͖��

ϳ͘ WĞƌƉĂŶũĂŶŐĂŶ�ŵĂƐĂ�ƐƚƵĚŝ�ĚŝďĞƌŝŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ϭ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͕�ŵĂŬƐŝŵĂů�Ϯ�;ĚƵĂͿ�ŬĂůŝ͘�

ϴ͘ DĂŚĂƐŝƐǁĂ�ĚŝǁĂũŝďŬĂŶ�ŵƵŬŝŵ�Ěŝ�zŽŐǇĂŬĂƌƚĂ�ĚĂŶ�ŵĞŶŐŝŬƵƚŝ�ƐĞŵƵĂ�ŬĞŐŝĂƚĂŶ�ĂŬĂĚĞŵŝŬ�Ěŝ�

ŬĂŵƉƵƐ� h'D� ƐĞůĂŵĂ� ŵĂƐĂ� ƉĞƌŬƵůŝĂŚĂŶ� ;ƐĞŬƵƌĂŶŐͲŬƵƌĂŶŐŶǇĂ� Ϯ� ƐĞŵĞƐƚĞƌͿ� ƐĞďĂŐĂŝ�

ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ƉĞŶƵŚ͘�

WĂƐĂů�ϭϮ�

�ǀĂůƵĂƐŝ�<ƵƌŝŬƵůƵŵ�

ϭ͘ �ǀĂůƵĂƐŝ� <ƵƌŝŬƵůƵŵ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶǇĞƐƵĂŝŬĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ� ƉĞƌŬĞŵďĂŶŐĂŶ� ŝůŵƵ�

ƉĞŶŐĞƚĂŚƵĂŶ͕�ƚĞŬŶŽůŽŐŝ͕�ĚĂŶ�ƐĞŶŝ͕�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŵƉĞƌŚĂƚŝŬĂŶ�ĚƵƌĂƐŝ�ŵĂƐĂ�ƐƚƵĚŝ�ƚĞƌƉƌŽŐƌĂŵ�

ĚĂŶ�ŬĞďƵƚƵŚĂŶ�ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ͖�

Ϯ͘ �ǀĂůƵĂƐŝ�ŬƵƌŝŬƵůƵŵ�ŵŝŶŝŵĂů�ƐĞŬĂůŝ�ĚĂůĂŵ�ϰ�;ĞŵƉĂƚͿ�ƚĂŚƵŶ͖�

ϯ͘ <ƵƌŝŬƵůƵŵ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ĚŝƐĞƚƵũƵŝ�ŽůĞŚ�^ĞŶĂƚ�&ĂŬƵůƚĂƐ�ĚŝƚĞƚĂƉŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�<ĞƉƵƚƵƐĂŶ��ĞŬĂŶ͘�

WĂƐĂů�ϭϯ�

<ĂƌƚƵ�ZĞŶĐĂŶĂ�^ƚƵĚŝ�;<Z^Ϳ�ĚĂŶ�<ĂƌƚƵ�,ĂƐŝů�^ƚƵĚŝ�;<,^Ϳ�

ϭ͘ DĂŚĂƐŝƐǁĂ�ĚŝǁĂũŝďŬĂŶ�ŵĞŶŐŝƐŝ�<ĂƌƚƵ�ZĞŶĐĂŶĂ�^ƚƵĚŝ�;<Z^Ϳ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ĚŝƐĞĚŝĂŬĂŶ�ƐĞƐƵĂŝ�

ĚĞŶŐĂŶ�ǁĂŬƚƵ�ƉĞŶŐŝƐŝĂŶ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ĚŝƚĞŶƚƵŬĂŶ�ƐĞďĞůƵŵ�ŵĞŵƵůĂŝ�ŬĞŐŝĂƚĂŶ�ĂŬĂĚĞŵŝŬ�ƚŝĂƉ�

ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ĚĂŶ�ĚŝǀĞƌŝĨŝŬĂƐŝ�ŽůĞŚ��W��͘�

Ϯ͘ ^ĞƚĞůĂŚ� ŬĞŐŝĂƚĂŶ� ĂŬĂĚĞŵŝŬ� ƐĞŵĞƐƚĞƌ� ďĞƌĂŬŚŝƌ� ĚĂŶ� ƐĞƚĞůĂŚ� ƉĞŶŐŽůĂŚĂŶ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƐŝ�

ĂŬĂĚĞŵŝŬ�ƐĞůĞƐĂŝ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ŵĞŶĞƌŝŵĂ�<ĂƌƚƵ�,ĂƐŝů�^ƚƵĚŝ�;<,^Ϳ�͘�

ϯ͘ <,^�ƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂ�ĚŝƉĞƌŐƵŶĂŬĂŶ�ƐĞďĂŐĂŝ�ĚĂƐĂƌ�ƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ�/ŶĚĞŬƐ�WƌĞƐƚĂƐŝ�<ƵŵƵůĂƚŝĨ�;/W<Ϳ͘�

WĂƐĂů�ϭϰ�

��ŽƐĞŶ�WĞŵďŝŵďŝŶŐ��ŬĂĚĞŵŝŬ�;�W�Ϳ��

ϭ͘ �ŽƐĞŶ�WĞŵďŝŵďŝŶŐ��ŬĂĚĞŵŝŬ�ŵĞŵďĞƌŝ� ďŝŵďŝŶŐĂŶ� ďĞƌŬƵĂůŝƚĂƐ� ĚĂŶ� ũƵŵůĂŚ� ƚĂƚĂƉ�ŵƵŬĂ�

ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐĞŬĂůŝ�ĚĂůĂŵ�ƐĂƚƵ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͕�ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ�ƉĞƌƐĞƚƵũƵĂŶ�ĂƚĂƐ�ŝƐŝĂŶ�ŬĂƌƚƵ�ƌĞŶĐĂŶĂ�

ƐƚƵĚŝ�ĚĂƌŝŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ǇĂŶŐ�ĚŝďŝŵďŝŶŐŶǇĂ͖�

Ϯ͘ �ĂůĂŵ� ƚĂƚĂƉ� ŵƵŬĂ� ĚĞŶŐĂŶ� ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ͕� �ŽƐĞŶ� WĞŵďŝŵďŝŶŐ� �ŬĂĚĞŵŝŬ� ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ�

ŬŽŶƐƵůƚĂƐŝ�ďĂŝŬ�ĚŝďŝĚĂŶŐ�ĂŬĂĚĞŵŝŬ�ŵĂƵƉƵŶ�ŶŽŶ�ĂŬĂĚĞŵŝŬ�ǇĂŶŐ�ďĞƌĚĂŵƉĂŬ�ĂŬĂĚĞŵŝŬ͖�



Ϯϴ�

ϯ͘ �W�� ďĞƌŬĞǁĂũŝďĂŶ� ŵĞŶŐŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐŝ� ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ� ǇĂŶŐ� ďĞƌƉŽƚĞŶƐŝ� ŐĂŐĂů� ĚĂůĂŵ�

ŵĞŶǇĞůĞƐĂŝŬĂŶ�ƐƚƵĚŝ͕�ĚĂŶ�ƐĞĐĂƌĂ�ƌĞƐŵŝ�ŵĞůĂƉŽƌŬĂŶ�ŬĞƉĂĚĂ�WĞŶŐĞůŽůĂ�WƌŽĚŝ͖�

ϰ͘ �W��ƚŝĚĂŬ�ŚĂƌƵƐ�ĚŝƌĂŶŐŬĂƉ�ŽůĞŚ��ŽƐĞŶ�WĞŵďŝŵďŝŶŐ�dĞƐŝƐ͖�

ϱ͘ �W��ĚŝƚĞƚĂƉŬĂŶ�ŽůĞŚ��ĞŬĂŶ�ĂƚĂƐ�ƵƐƵů�<ĞƚƵĂ�WƌŽŐƌĂŵ�^ƚƵĚŝ͘��

WĂƐĂů�ϭϱ�

dĂƚĂͲƚĞƌƚŝď�WĞůĂŬƐĂŶĂĂŶ�WƌŽƐĞƐ�WĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ�

ϭ͘ <ĞŐŝĂƚĂŶ�ŬƵůŝĂŚ�ƚĂƚĂƉ�ŵƵŬĂ�ĚŝůĂŬƐĂŶĂŬĂŶ�ĂŶƚĂƌĂ�ϭϰ�Ͳ�ϭϲ�ƉĞƌƚĞŵƵĂŶ�ƉĞƌ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ƚĞƌŵĂƐƵŬ�

ƵũŝĂŶ�ƚĞŶŐĂŚ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ĚĂŶ�ƵũŝĂŶ�ĂŬŚŝƌ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͖��

Ϯ͘ ^ĞƚŝĂƉ�ƉĞƌŬƵůŝĂŚĂŶ͕�ĚŝƐĞĚŝĂŬĂŶ�ĚĂĨƚĂƌ�ŚĂĚŝƌ��ŽƐĞŶͬdŝŵ��ŽƐĞŶ�ƉĞŶŐĂŵƉƵ�ǇĂŶŐ�ǁĂũŝď�ĚŝŝƐŝ�

ĚĞŶŐĂŶ�ŵĂƚĞƌŝ� ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ�ĚŝŬƵůŝĂŚŬĂŶ�ĚĂŶ� ĚŝƚĂŶĚĂƚĂŶŐĂŶŝ� ŽůĞŚ��ŽƐĞŶ� ĂƚĂƵ�dŝŵ��ŽƐĞŶ�

ǇĂŶŐ�ďĞƌƐĂŶŐŬƵƚĂŶ͖�

ϯ͘ ^ĞƚŝĂƉ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ĚŝǁĂũŝďŬĂŶ�ŝŬƵƚ�ŬƵůŝĂŚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ϳϱй�ĚĂƌŝ�ƐĞůƵƌƵŚ� ũƵŵůĂŚ�ƉĞƌƚĞŵƵĂŶ�

ƚŝĂƉ�ŵĂƚĂ�ŬƵůŝĂŚ�ǇĂŶŐ�ĚŝŬƵƚŝ͖�

ϰ͘ �ƉĂďŝůĂ�ŬĞŚĂĚŝƌĂŶ�ŬƵƌĂŶŐ�ĚĂƌŝ�ϳϱй͕�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ǇĂŶŐ�ďĞƌƐĂŶŐŬƵƚĂŶ�ƚŝĚĂŬ�ďĞƌŚĂŬ�ŵĞŶŐŝŬƵƚŝ�

ƵũŝĂŶ�ĂŬŚŝƌ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͕�ŬĞĐƵĂůŝ�ďĂŐŝ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ǇĂŶŐ�ŵĞŶŐƵůĂŶŐ�ĚĂŶ�ƚŝĚĂŬ�ďŝƐĂ�ŵĞŶŐŝŬƵƚŝ�

ƉĞƌŬƵůŝĂŚĂŶ�ŬĂƌĞŶĂ�ƐĞĚĂŶŐ�ŵĞŶũĂůĂŶŬĂŶ�WĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ�<ůŝŶŝŬ͖�ŝũŝŶ�ŬĂƌĞŶĂ�ƐĂŬŝƚ͖�ŬĞůƵĂƌŐĂ�

ĚĞŬĂƚ� ŵĞŶŝŶŐŐĂů͖� ŵĞůĂŬƐĂŶĂŬĂŶ� ƚƵŐĂƐ� ĨĂŬƵůƚĂƐͬƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐͬŶĞŐĂƌĂ͕� ĂƚĂƵ� ĂůĂƐĂŶ� ǇĂŶŐ�

ĚĂƉĂƚ�ĚŝƚĞƌŝŵĂ�ŽůĞŚ�WƌŽĚŝ͘�/ũŝŶ�ŚĂƌƵƐ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƐĞĐĂƌĂ�ƚĞƌƚƵůŝƐ�ĚŝƐĞƌƚĂŝ�ďƵŬƚŝ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌŬĂŝƚ�

ĚĂŶ�ǁĂũĂƌ͘�

ϱ͘ �ĂĨƚĂƌ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ� ǇĂŶŐ� ƚŝĚĂŬ�ŵĞŵĞŶƵŚŝ� ƉĞƌƐǇĂƌĂƚĂŶ� ũƵŵůĂŚ� ŚĂĚŝƌ� ŬƵůŝĂŚ͕� ĚŝƵŵƵŵŬĂŶ�

ƐĞďĞůƵŵ�ǁĂŬƚƵ�ƵũŝĂŶ�ĚŝůĂŬƐĂŶĂŬĂŶ͖�

ϲ͘ WĞƌŬƵůŝĂŚĂŶ�ĚŝůĂŬƐĂŶĂŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ĐĂƌĂ�ĐĞƌĂŵĂŚ͕�ĚŝƐŬƵƐŝ͕�ƐĞŵŝŶĂƌ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĂƐŝ�ĚĂŶ�ůĂŝŶͲůĂŝŶ�

ŵĞŶƵƌƵƚ�ŵĞƚŽĚĞ�ƉĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ�ǇĂŶŐ�ƐĞƐƵĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĂƐŝŶŐͲŵĂƐŝŶŐ�ŵĂƚĂ�ŬƵůŝĂŚ͖�

ϳ͘ WƌŽŐƌĂŵ� ƉĞƌŬƵůŝĂŚĂŶ� ƚŝĂƉ�ŵĂƚĞƌŝ�ŵĂƚĂŬƵůŝĂŚ� ĚŝďĂŐŝ�ŵĞŶũĂĚŝ� ƚĞƌŵŝŶ�ŵŝĚ� ƐĞŵĞƐƚĞƌ� ĚĂŶ�

ƚĞƌŵŝŶ�ƉĂƐĐĂ�ŵŝĚ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ǇĂŶŐ�ĚŝĚŝƐƚƌŝďƵƐŝ�ŵĞŶƵƌƵƚ�ũƵŵůĂŚ�ƉĞƌƚĞŵƵĂŶ�ƐĞĐĂƌĂ�ƐĞŝŵďĂŶŐ�

ƐĞďĂŐĂŝŵĂŶĂ�ĚŝĂƚƵƌ�ƉĂĚĂ�ĂǇĂƚ�Ϯ�Ěŝ�ĂƚĂƐ͖�

ϴ͘ dŝĂƉ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ĚŝǁĂũŝďŬĂŶ�ŵĞŶƚĂĂƚŝ��ŶŽƌŵĂ�ĚĂŶ�ŵĞŶŐŚŽƌŵĂƚŝ��ŽƐĞŶ�ƐĞƌƚĂ�ďĞƌƚĂŶŐŐƵŶŐ�

ũĂǁĂď� ĂƚĂƐ� ŬĞƚĞƌƚŝďĂŶ͕� ŬĞƚĞŶĂŶŐĂŶ� ŬĞůĂƐ� ƉĂĚĂ� ƐĂĂƚ� ŬƵůŝĂŚ͕� ƉƌĂŬƚŝŬƵŵ� ĂƚĂƵ� ŬĞŐŝĂƚĂŶ�

ĂŬĂĚĞŵŝŬ�ůĂŝŶ�ǇĂŶŐ�ƐĞĚĂŶŐ�ĚŝůĂŶŐƐƵŶŐŬĂŶ͖�

ϵ͘ DĂŚĂƐŝƐǁĂ�ǇĂŶŐ�ŵĞŵĞŶƵŚŝ�ƐǇĂƌĂƚͲƐǇĂƌĂƚ�ƚĞƌƚŝď�ŬƵůŝĂŚͬƉƌĂŬƚŝŬƵŵ�ďĞƌŚĂŬ�ŝŬƵƚ�ƵũŝĂŶͲƵũŝĂŶ�

ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ĚŝƐĞůĞŶŐŐĂƌĂŬĂŶ�ŽůĞŚ�WƌŽŐƌĂŵ�^ƚƵĚŝ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌŬĂŝƚ͘�



Ϯϵ�

WĂƐĂů�ϭϲ�

hũŝĂŶ�^ĞŵĞƐƚĞƌ�

ϭ͘ hũŝĂŶ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ƚĞƌĚŝƌŝ� �ĂƚĂƐ� �hũŝĂŶ�dĞŶŐĂŚ�^ĞŵĞƐƚĞƌ� ;hd^Ϳ͕�hũŝĂŶ�ĂŬŚŝƌ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ� ;h�^Ϳ�

ǇĂŶŐ�ĚĂƉĂƚ�ďĞƌƵƉĂ�ƵũŝĂŶ� ƚƵůŝƐ͕� ƵũŝĂŶ� ůŝƐĂŶ͕� ƵũŝĂŶ� ƉƌĂŬƚĞŬ� ĂƚĂƵ� ƉĞŵďĞƌŝĂŶ� ƚƵŐĂƐ� ŬŚƵƐƵƐ�

ƐĞƌƚĂ�ŬŽŵƉŽŶĞŶ�ŶŝůĂŝ�ůĂŝŶŶǇĂ�ƐĞƉĞƌƚŝ�ŬƵŝƐ͕�ĚŝƐŬƵƐŝ�ĚĂŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƐŝ�ŬĞůĂƐ͕�Ěůů�

Ϯ͘ ^ŽĂů� ƵũŝĂŶ� ƚĞƌƚƵůŝƐ� ƚĞŶŐĂŚ� ƐĞŵĞƐƚĞƌ� ĚĂŶ� ĂŬŚŝƌ� ƐĞŵĞƐƚĞƌ� ǁĂũŝď� ĚŝǀĞƌŝĨŝŬĂƐŝ� ŽůĞŚ� dŝŵ�

WĞŶŐĂŵƉƵ�DĂƚĂ�<ƵůŝĂŚ�ĚĂŶ�ĚŝƐĂŚŬĂŶ�ŽůĞŚ�WĞŶŐĞůŽůĂ�WƌŽŐƌĂŵ�^ƚƵĚŝ͘�

ϯ͘ ^ǇĂƌĂƚ�ŵĞŶŐŝŬƵƚŝ�ƵũŝĂŶ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ĂĚĂůĂŚ�ƚĞƌĐĂƚĂƚ�ƐĞďĂŐĂŝ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ƉĂĚĂ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ǇĂŶŐ�

ďĞƌƐĂŶŐŬƵƚĂŶ͕�ĚĂŶ�ŵĞŵĞŶƵŚŝ�ƉĞƌƐǇĂƌĂƚĂŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƐŝ�ĂŬĂĚĞŵŝŬ͘�

ϰ͘ DĂŚĂƐŝƐǁĂ� ǇĂŶŐ� ƚŝĚĂŬ� ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶŐŝŬƵƚŝ� hd^� ĚĂŶ�h�^͕� � ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶŐŝŬƵƚŝ� ƵũŝĂŶ� ƐƵƐƵůĂŶ�

ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�ĂůĂƐĂŶͲĂůĂƐĂŶ�ǇĂŶŐ�ďĞƌƐŝĨĂƚ�ŬŚƵƐƵƐ�ǇĂŶŐ�ƉĞŶũĂĚǁĂůĂŶŶǇĂ�ĂŬĂŶ�ĚŝĂƚƵƌ�ŽůĞŚ�

WĞŶŐĞůŽůĂ�ĚĂŶ� ŚĂƌƵƐ�ŵĞŶŐĂũƵŬĂŶ�ƉĞƌŵŽŚŽŶĂŶ� ƐĞĐĂƌĂ� ƚĞƌƚƵůŝƐ�ƉĂůŝŶŐ� ůĂŵďĂƚ�ϭ�ŵŝŶŐŐƵ�

ƐĞƚĞůĂŚ�ũĂĚǁĂů�ƵũŝĂŶ�ŵĂƚĂ�ŬƵůŝĂŚ�ǇĂŶŐ�ďĞƌƐĂŶŐŬƵƚĂŶ͘�

ϱ͘ ,ĂůͲŚĂů�ǇĂŶŐ�ďĞƌƐŝĨĂƚ�ŬŚƵƐƵƐ�ǇĂŝƚƵ͗�

Ă͘ �ĂůŽŶ� ƉĞƐĞƌƚĂ� ĂĚĂůĂŚ� ĚƵƚĂ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ� ǇĂŶŐ� ŵĞŶŐŝŬƵƚŝ� ĞǀĞŶƚ� ŝůŵƵ� ƉĞŶŐĞƚĂŚƵĂŶ͕�

ŽůĂŚƌĂŐĂ͕�ĚĂŶ�ŬĞƐĞŶŝĂŶ�ďĂŝŬ�ŶĂƐŝŽŶĂůͲƌĞŐŝŽŶĂůͲŝŶƚĞƌŶĂƐŝŽŶĂů͖�

ď͘ KƌĂŶŐ� ƚƵĂ� ŬĂŶĚƵŶŐͬƐĂƵĚĂƌĂ� ŬĂŶĚƵŶŐͬƐƵĂŵŝͬŝƐƚĞƌŝͬĂŶĂŬ� ŵĞŶŝŶŐŐĂů� ĚƵŶŝĂ͕� ǇĂŶŐ�

ĚŝďƵŬƚŝŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ƐƵƌĂƚ�ŬĞŵĂƚŝĂŶ�ĚĂƌŝ�ŬĂŶƚŽƌ�ůƵƌĂŚ�ĚĂŶ�ĂƚĂƵ�ƌƵŵĂŚ�ƐĂŬŝƚ͖�

Đ͘ &ŽƌĐĞ�ŵĂũŽƵƌ͖�

Ě͘ ^ĂŬŝƚ�ǇĂŶŐ�ŚĂƌƵƐ�ĚŝďƵŬƚŝŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ƐƵƌĂƚ�ŬĞƚĞƌĂŶŐĂŶ�ĚŽŬƚĞƌ�ǇĂŶŐ�ƐĂŚ͘�

WĂƐĂů�ϭϳ�

WĞŶŝůĂŝĂŶ�,ĂƐŝů�hũŝĂŶ�

ϭ͘ WĞŶŐƵŬƵƌĂŶ�ŚĂƐŝů�ƉĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ�ŵĞŶŐŝŬƵƚŝ�^<�ZĞŬƚŽƌ�EŽ�ϭϲϲϲͬhE/͘W͘/ͬ^<ͬ,h<KZͬϮϬϭϲ�

ƚĞŶƚĂŶŐ�WĞŶŝůĂŝĂŶ�ŚĂƐŝů�ďĞůĂũĂƌ�ďĂŐŝ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ĚŝůŝŶŐŬƵŶŐĂŶ�h'D�ǇĂŶŐ�ĚŝŶǇĂƚĂŬĂŶ�ĚĂůĂŵ�

ŶŝůĂŝ�ŵƵƚůĂŬ�ǇĂŶŐ�ĚŝŬŽŶǀĞƌƐŝ�ŵĞŶũĂĚŝ�ŶŝůĂŝ�ƌĞůĂƚŝĨ�ǇĂŶŐ�ĚŝŶǇĂƚĂŬĂŶ�ĚĂůĂŵ�ŚƵƌƵĨ͘�

Ă͘ ���ƐĞƚĂƌĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ŚĂƌŬĂƚ�ϰ͖�

ď͘ �Ͳ�ƐĞƚĂƌĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ŚĂƌŬĂƚ�ϯ͕ϳϱ͖�

Đ͘ �ͬ���ƐĞƚĂƌĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ŚĂƌŬĂƚ�ϯ͕ϱ͖�

Ě͘ �н�ƐĞƚĂƌĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ŚĂƌŬĂƚ�ϯ͕Ϯϱ͖�

Ğ͘ ���ƐĞƚĂƌĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ŚĂƌŬĂƚ�ϯ͕ϬϬ͖�



ϯϬ�

Ĩ͘ ���Ͳ�ƐĞƚĂƌĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ŚĂƌŬĂƚ�Ϯ͕ϳϱ͖�

Ő͘ �ͬ��ƐĞƚĂƌĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ŚĂƌŬĂƚ�Ϯ͕ϱϬ͖�

Ś͘ �н�ƐĞƚĂƌĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ŚĂƌŬĂƚ�Ϯ͕Ϯϱ͖�

ŝ͘ �����ƐĞƚĂƌĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ŚĂƌŬĂƚ�Ϯ͕ϬϬ͖�

ũ͘ ���Ͳ�ƐĞƚĂƌĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ŚĂƌŬĂƚ�ϭ͕ϳϱ͖�

Ŭ͘ �ͬ��ƐĞƚĂƌĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ŚĂƌŬĂƚ�ϭ͕ϱϬ͖�

ů͘ ���н�ƐĞƚĂƌĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ŚĂƌŬĂƚ�ϭ͕Ϯϱ͖�

ŵ͘ ���ƐĞƚĂƌĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ŚĂƌŬĂƚ�ϭ͕ϬϬ͖�

Ŷ͘ ���ƐĞƚĂƌĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ŚĂƌŬĂƚ�Ϭ͘�

Ϯ͘ EŝůĂŝ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌƚĞƌĂ�ƉĂĚĂ�ĂǇĂƚ�ϭ�ƉĂƐĂů�ŝŶŝ�ĂĚĂůĂŚ�ŶŝůĂŝ�hd^͕�h�^�ĚĂŶ�ƚƵŐĂƐͲƚƵŐĂƐ�ůĂŝŶ�ǇĂŶŐ�

ĚŝƐĞůĞŶŐŐĂƌĂŬĂŶ͘�

ϯ͘ �ƉĂďŝůĂ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ŵĞŶŐƵŶĚƵƌŬĂŶ�Ěŝƌŝ�ĚĂƌŝ�ŬĞŐŝĂƚĂŶ�ĂŬĂĚĞŵŝŬ�ĂƚĂƵ�ƚŝĚĂŬ�ŵĞŶŐŝŬƵƚŝ�ƐĂůĂŚ�

ƐĂƚƵ��ƵũŝĂŶ�;hd^�ĂƚĂƵ�h�^Ϳ�ŵĂŬĂ�ŶŝůĂŝ�ƵŶƚƵŬ�ŵĂƚĂ�ŬƵůŝĂŚ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ĂĚĂůĂŚ�ŶŝůĂŝ�<�;ŬŽƐŽŶŐͿ͘�

ϰ͘ DĂŚĂƐŝƐǁĂ�ǇĂŶŐ�ƐƵĚĂŚ�ŵĞŵŝůŝŬŝ�ƐĞŵƵĂ�ŬŽŵƉŽŶĞŶ�ŶŝůĂŝ�ĂŬŚŝƌ� ƚĞƚĂƉŝ�ďĞůƵŵ�ŵĞŵĞŶƵŚŝ�

ƉĞƌƐǇĂƌĂƚĂŶͬƚƵŐĂƐ� ĂŬĂĚĞŵŝŬ� ǇĂŶŐ� ĚŝďĞƌŝŬĂŶ� ŽůĞŚ� ĚŽƐĞŶ͕� ĚŝďĞƌŝŬĂŶ� ŶŝůĂŝ� d� ;ƚĞƌƚƵŶĚĂͿ�

ƐĂŵƉĂŝ� ĚŝŵƵůĂŝŶǇĂ� ƐĞŵĞƐƚĞƌ� ďĞƌŝŬƵƚŶǇĂ͘� �ƉĂďŝůĂ� ŵĂŚƐŝƐǁĂ� ƚĞƚĂƉ� ƚŝĚĂŬ� ŵĞŵĞŶƵŚŝ�

ƉĞƌƐǇĂƌĂƚĂŶͬƚƵŐĂƐ�ŵĂŬĂ�ĚŝĂŶŐŐĂƉ�ŐĂŐĂů�ĚĂŶ�ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ�ŶŝůĂŝ��͘�

ϱ͘ DĂŚĂƐŝƐǁĂ� ĚŝƉĞƌŬĞŶĂŶŬĂŶ� ŵĞŵƉĞƌďĂŝŬŝ� ŶŝůĂŝ� ĚĞŶŐĂŶ� ĐĂƌĂ� ŵĞŶŐĂŵďŝů� ŬĞŵďĂůŝ� ŵĂƚĂ�

ŬƵůŝĂŚ�ǇĂŶŐ�ĚŝŵĂŬƐƵĚŬĂŶ�ǁĂůĂƵƉƵŶ�ŝƐŝ�ŬƵůŝĂŚ�;ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽŶƚĞŶƚͿ�ŶǇĂ�ďŝƐĂ�ďĞƌƵďĂŚ�ƐĞƐƵĂŝ�

ĚĞŶŐĂŶ�ƉĞƌŬĞŵďĂŶŐĂŶ͘�

ϲ͘ EŝůĂŝ�ŵĂƚĂ�ŬƵůŝĂŚ�ǇĂŶŐ�ĚŝƉĞƌŐƵŶĂŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶĞŶƚƵŬĂŶ�/ŶĚĞŬƐ�WƌĞƐƚĂƐŝ�;/WͿ�ĂĚĂůĂŚ�ŶŝůĂŝ�

ǇĂŶŐ�ƚĞƌƚŝŶŐŐŝ�ǇĂŶŐ�ƉĞƌŶĂŚ�ĚŝĐĂƉĂŝ�ŽůĞŚ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ͘�

����/s�

d�^/^�

WĂƐĂů�ϭϴ�

�ĞĨŝŶŝƐŝ͕�ƐŝĨĂƚ�ĚĂŶ�ƌƵĂŶŐ�ůŝŶŐŬƵƉ�

ϭ͘ dĞƐŝƐ� ĂĚĂůĂŚ� ŬĂƌǇĂ� ŝůŵŝĂŚ� ŚĂƐŝů� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ;ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ�ŵĂƵƉƵŶ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�

ůĂƉĂŶŐĂŶͿ͕� ďĂŝŬ� ďĞƌƵƉĂ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ǇĂŶŐ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ŽůĞŚ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ� ĚĞŶŐĂŶ� ďŝŵďŝŶŐĂŶ�

ĚŽƐĞŶ�ƉĞŵďŝŵďŝŶŐ�ƵŶƚƵŬ�ĚŝƉĞƌƚĂŚĂŶŬĂŶ�Ěŝ�ŚĂĚĂƉĂŶ�ƉĞŶŐƵũŝ�ƐĞďĂŐĂŝ�ƐĂůĂŚ�ƐĂƚƵ�ƐǇĂƌĂƚ�

ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵƉĞƌŽůĞŚ�ĚĞƌĂũĂĚ�DĂŐŝƐƚĞƌ͘��

Ϯ͘ WĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ĚĂƉĂƚ�ďĞƌƵƉĂ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ĞŬƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĂƚĂƵ�ŶŽŶͲĞŬƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂů͘�



ϯϭ�

ϯ͘ dĞƐŝƐ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ŚĂƐŝů� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ǇĂŶŐ� ďĞƌƐŝĨĂƚ� ŵĞŵƉĞƌďĂŚĂƌƵŝ͕� ŵĞŶŐĞŵďĂŶŐŬĂŶ͕�

ŵĞŶĞŵƵŬĂŶ͕�ĂƚĂƵ�ŵĞŶĞŐĂƐŬĂŶ�ƚĞŽƌŝͲƚĞŽƌŝͬĨĂŬƚĂͲĨĂŬƚĂ�ĚĂůĂŵ�ŝůŵƵ�ŬĞĨĂƌŵĂƐŝĂŶ�ĚĂŶ�ŝůŵƵͲ

ŝůŵƵ�ǇĂŶŐ�ďĞƌŚƵďƵŶŐĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ŝůŵƵ�ŬĞĨĂƌŵĂƐŝĂŶ�ĚĂŶ�ŬĞƐĞŚĂƚĂŶ͘�

ϰ͘ dŽƉŝŬ�ƚĞƐŝƐ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝƵƐƵůŬĂŶ�ŽůĞŚ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ƐĞƐƵĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵŝŶĂƚ�ĂƚĂƵ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝďĞƌŝŬĂŶ�

ŽůĞŚ�ĚŽƐĞŶ�ƉĞŵďŝŵďŝŶŐ͘�

ϱ͘ :ƵŵůĂŚ�ďĞďĂŶ�ŬƌĞĚŝƚ�ƚĞƐŝƐ�ĂĚĂůĂŚ�ƚŽƚĂů�ϴ�;ĚĞůĂƉĂŶͿ�ƐŬƐ͕�ǇĂŶŐ�ƚĞƌĚŝƌŝ�ĂƚĂƐ�Ϯ�ƐŬƐ�ƵŶƚƵŬ�ŵĂƚĂ�

ŬƵůŝĂŚ�dĞƐŝƐ�/�ĚĂŶ�ϲ�ƐŬƐ�ƵŶƚƵŬ�ŵĂƚĂ�ŬƵůŝĂŚ�dĞƐŝƐ�//͘�

Ă͘�dĞƐŝƐ�/��ďĞƌŝƐŝ�ƉĞƌƐŝĂƉĂŶ�ƉĞůĂŬƐĂŶĂĂŶ�ƚĞƐŝƐ�ĚĂŶ�ƉĞŶǇƵƐƵŶĂŶ�ƐĂŵƉĂŝ�ƵũŝĂŶ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƚĞƐŝƐ�

ď͘�dĞƐŝƐ�//�ďĞƌŝƐŝ�ƉĞůĂŬƐĂŶĂĂŶ�ĚĂŶ�ƉĞŶǇĞůĞƐĂŝĂŶ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ƚĞƐŝƐ�

WĂƐĂů�ϭϵ�

WĞŶĞŶƚƵĂŶ�WĞŵďŝŵďŝŶŐ�ĚĂŶ�WĞŶŐƵũŝ�dĞƐŝƐ�

ϭ͘ WĞŶĞŶƚƵĂŶ��ĚĂŶ�ƉĞŶŐƵũŝ�dĞƐŝƐ�ĚŝďŝĐĂƌĂŬĂŶ�ĚĂůĂŵ�ƌĂƉĂƚ�WĂŶŝƚŝĂ�dĞƐŝƐ�͘�

Ϯ͘ WĂŶŝƚŝĂ�dĞƐŝƐ�ďĞƌƚƵŐĂƐ�ŵĞŶĞŶƚƵŬĂŶ�ƉĞŵďŝŵďŝŶŐ�ƚĞƐŝƐ͕�ƉĞŶŐƵũŝ�ƉƌŽƉŽƐĂů͕�ĚĂŶ�ƉĞŶŐƵũŝ�ƚĞƐŝƐ�

ǇĂŶŐ�ƉĞŶĞƚĂƉĂŶŶǇĂ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ŽůĞŚ��ĞŬĂŶ͘�

ϯ͘ hŶƚƵŬ�ŵĞůĂŬƐĂŶĂŬĂŶ� ƚƵŐĂƐ� ƐĞƉĞƌƚŝ� ƚĞƌƐĞďƵƚ�ƉĂĚĂ�ĂǇĂƚ� ;ϮͿ�ƉĂƐĂů� ŝŶŝ�ƉĂŶŝƚŝĂ� ƚĞƐŝƐ�ĚŝďĞƌŝ�

ǁĞǁĞŶĂŶŐ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵďƵĂƚ�ƉĞƌĂƚƵƌĂŶ�ƚĞŬŶŝƐ�ƉĞůĂŬƐĂŶĂĂŶŶǇĂ͘�

WĂƐĂů��ϮϬ�

WĞŵďŝŵďŝŶŐ�ĚĂŶ�WĞŶŐƵũŝ�dĞƐŝƐ�

ϭ͘ dĞƐŝƐ� ĚŝďŝŵďŝŶŐ� ŽůĞŚ� ϭ� ;ƐĂƚƵͿ� ŽƌĂŶŐ� WĞŵďŝŵďŝŶŐ�hƚĂŵĂ�ĚĂŶ� ĚŝďĂŶƚƵ� ŽůĞŚ� ƐĂƚƵ� ŽƌĂŶŐ�

WĞŵďŝŵďŝŶŐ� WĞŶĚĂŵƉŝŶŐ� ǇĂŶŐ� ŵĂƐŝŶŐͲŵĂƐŝŶŐ� ŵĞŵƉƵŶǇĂŝ� ďŝĚĂŶŐ� ŬĞĂŚůŝĂŶ� ǇĂŶŐ�

ďĞƌůĂŝŶĂŶ͘�

Ϯ͘ WĞŵďŝŵďŝŶŐ�hƚĂŵĂ͕� ĂĚĂůĂŚ� ĚŽƐĞŶ� Ěŝ� WƌŽŐƌĂŵ� ^ƚƵĚŝ�DĂŐŝƐƚĞƌ� &ĂƌŵĂƐŝ� <ůŝŶŝŬ� &ĂŬƵůƚĂƐ�

&ĂƌŵĂƐŝ� hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ� 'ĂĚũĂŚ� DĂĚĂ� ĚĂŶ� ƐĞƌĞŶĚĂŚͲƌĞŶĚĂŚŶǇĂ� ďĞƌũĂďĂƚĂŶ� >ĞŬƚŽƌ� ĚĂŶ�

ďĞƌĚĞƌĂũĂĚ��ŽŬƚŽƌ�ĂƚĂƵ�ǇĂŶŐ�ƐĞƚĂƌĂ͕�ĚĞŶŐĂŶ�ŬĞĂŚůŝĂŶ�ǇĂŶŐ�ƌĞůĞǀĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ƚŽƉŝŬ�ƚĞƐŝƐ͕��

ϯ͘ WĞŵďŝŵďŝŶŐ� WĞŶĚĂŵƉŝŶŐ� ĚĂŶ� WĞŶŐƵũŝ� dĞƐŝƐ� ĂĚĂůĂŚ� ĚŽƐĞŶ� Ěŝ� WƌŽŐƌĂŵ� ^ƚƵĚŝ� DĂŐŝƐƚĞƌ�

&ĂƌŵĂƐŝ� <ůŝŶŝŬ� &ĂŬƵůƚĂƐ� &ĂƌŵĂƐŝ� hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ� 'ĂĚũĂŚ� DĂĚĂ� ƐĞƌĞŶĚĂŚͲƌĞŶĚĂŚŶǇĂ�

ďĞƌũĂďĂƚĂŶ�ůĞŬƚŽƌ�ĚĂŶ�ďĞƌĚĞƌĂũĂĚ��ŽŬƚŽƌ�ĂƚĂƵ�ǇĂŶŐ�ƐĞƚĂƌĂ͕�ĂƚĂƵ�ƉƌĂŬƚŝƐŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ŬĞĂŚůŝĂŶ�

ǇĂŶŐ�ƌĞůĞǀĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ƚŽƉŝŬ�ƚĞƐŝƐ�

ϰ͘ WĞŶŐĞĐƵĂůŝĂŶ� ŬĞƚĞŶƚƵĂŶ� ƉĂĚĂ� ĂǇĂƚ� ;ϭͿ� ĚĂŶ� ;ϮͿ� ƉĂƐĂů� ŝŶŝ� ĚĂƉĂƚ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ŽůĞŚ� �ĞŬĂŶ�

ƐĞƚĞůĂŚ�ŵĞŶĚĂƉĂƚ�ŵĂƐƵŬĂŶ�ĚĂƌŝ�ƉĞŶŐĞůŽůĂ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐƚƵĚŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŵƉĞƌƚŝŵďĂŶŐŬĂŶ�



ϯϮ�

ŬĞĂŚůŝĂŶ�ĚĂŶ�ƐƉĞƐŝĂůŝƐĂƐŝ�ŬĞĂŚůŝĂŶ�ƚĞƌƚĞŶƚƵ�ĚĂƌŝ�ĚŽƐĞŶ�ǇĂŶŐ�ďĞƌƐĂŶŐŬƵƚĂŶ͘�

ϱ͘ WĞŵďŝŵďŝŶŐ͕�WĞŶŐƵũŝ�dĞƐŝƐ�ĚĂŶ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ďŝŵďŝŶŐĂŶŶǇĂ�ƐĂƚƵ�ƐĂŵĂ�ůĂŝŶ�ƚŝĚĂŬ�ŵĞŵŝůŝŬŝ�

ŚƵďƵŶŐĂŶ�ŬĞŬĞƌĂďĂƚĂŶ͖�

ϲ͘ ,ƵďƵŶŐĂŶ� ŬĞŬĞƌĂďĂƚĂŶ� ŬĞůƵĂƌŐĂ� ĂĚĂůĂŚ� ŚƵďƵŶŐĂŶ� ƉĞƌŶŝŬĂŚĂŶ͕� ŽƌĂŶŐ� ƚƵĂ͕� ƐĂƵĚĂƌĂ�

ŬĂŶĚƵŶŐ͕�ĂŶĂŬ͕�ŵĞŶĂŶƚƵ͕�ŵĞƌƚƵĂ͕�ďĞƐĂŶ�

ϳ͘ WĞŵďŝŵďŝŶŐ�hƚĂŵĂ�ĂƚĂƵ�WĞŵďŝŵďŝŶŐ�WĞŶĚĂŵƉŝŶŐ�ǇĂŶŐ�ŬĂƌĞŶĂ� ƐƵĂƚƵ�ŚĂů� ƚŝĚĂŬ�ĚĂƉĂƚ�

ŵĞůĂŶũƵƚŬĂŶ� ƉĞŵďŝŵďŝŶŐĂŶ͕� ĚŝŐĂŶƚŝ� ŽůĞŚ� WĞŵďŝŵďŝŶŐ� hƚĂŵĂ� ĚĂŶ� ĂƚĂƵ� WĞŵďŝŵďŝŶŐ�

WĞŶĚĂŵƉŝŶŐ�ůĂŝŶ�ĂƚĂƐ�ƵƐƵů�WĂŶŝƚŝĂ�dĞƐŝƐ�ĚĂŶ�ĚŝƚĞƚĂƉŬĂŶ�ŽůĞŚ��ĞŬĂŶ͘�

ϴ͘ ^ĞŽƌĂŶŐ� ĚŽƐĞŶ� ĚŝƉĞƌŬĞŶĂŶŬĂŶ� ŵĞŶũĂĚŝ� WĞŵďŝŵďŝŶŐ� hƚĂŵĂ� ƚĞƐŝƐ� ŵĂŬƐŝŵƵŵ� ϱ� ;ůŝŵĂͿ�

ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ĚĂŶ�ƐĞďĂŐĂŝ�WĞŵďŝŵďŝŶŐ�WĞŶĚĂŵƉŝŶŐ�ŵĂŬƐŝŵƵŵ�ϰ�;ĞŵƉĂƚͿ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ƉĂĚĂ�

ƐĂĂƚ�;ƚĂŚƵŶ�ĂũĂƌĂŶͿ�ǇĂŶŐ�ďĞƌƐĂŵĂĂŶ͘�

ϵ͘ dŝŵ�WĞŵďŝŵďŝŶŐ�dĞƐŝƐ�ďĞƌƚĂŶŐŐƵŶŐͲũĂǁĂď�ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ŬĞůĂǇĂŬĂŶ�ŵĂƚĞƌŝ�ƚĞƐŝƐ͘��

ϭϬ͘ <ĞƚĞŶƚƵĂŶ�ůĂŝŶ�ĚĂƌŝ�ĂǇĂƚ�ϱ�ƉĂĚĂ�ƉĂƐĂů�ŝŶŝ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ŽůĞŚ��ĞŬĂŶ�ĂƚĂƐ�ƉĞƌƚŝŵďĂŶŐĂŶ�

ŬĞĂŚůŝĂŶ�ĚĂŶ�ƐƉĞƐŝĂůŝƐĂƐŝ�ŬĞĂŚůŝĂŶ�ĐĂůŽŶ�ƉĞŵďŝŵďŝŶŐ͘�

WĂƐĂů��Ϯϭ�

WĞŶŐĂũƵĂŶ�WƌŽƉŽƐĂů�dĞƐŝƐ��

ϭ͘ WƌŽƉŽƐĂů�dĞƐŝƐ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ŚĂƐŝů�ĚĂƌŝ�ŵĂƚĂ�ŬƵůŝĂŚ�dĞƐŝƐ�/͘�

Ϯ͘ WĞŶŐĂũƵĂŶ� WƌŽƉŽƐĂů� ĚĂƉĂƚ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ƐĞƚĞůĂŚ� ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ� ŵĞŶǇĞůĞƐĂŝŬĂŶ� ƐĞŵƵĂ� ŵĂƚĂ�

ŬƵůŝĂŚ�Ěŝ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ƉĞƌƚĂŵĂ�ĚĞŶŐĂŶ�/W<�ŵŝŶŝŵĂů�ϯ͕ϬϬ�ĂƚĂƵ�ƚĞůĂŚ�ŵĞŶǇĞůĞƐĂŝŬĂŶ�ƐĞŵƵĂ�

ŵĂƚĂ� ŬƵůŝĂŚ� ĚĞŶŐĂŶ� /W<�Ϯ͕ϱϬ� ƐĞƌƚĂ� ƚĞůĂŚ�ŵĞŵĞŶƵŚŝ� ƉĞƌƐǇĂƌĂƚĂŶ�dW��ĚĂŶ�dK�&>� ǇĂŶŐ�

ƐĞƐƵĂŝ�ĂƚƵƌĂŶ�WƌŽĚŝ͘�

ϯ͘ DĂŚĂƐŝƐǁĂ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ŵĞůĂŬƐĂŶĂŬĂŶ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ƚĞƐŝƐ�ŚĂƌƵƐ�ŵĞŶŐĂŵďŝů�ŵĂƚĂ�ŬƵůŝĂŚ�dĞƐŝƐ�

/�ĚĂŶ�ŵĞŶŐĂũƵŬĂŶ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�dĞƐŝƐ�ƐĞĐĂƌĂ�ƚĞƌƚƵůŝƐ�ǇĂŶŐ�ƐƵĚĂŚ�ĚŝƐĞƚƵũƵŝ�ŽůĞŚ�dŝŵ�

WĞŵďŝŵďŝŶŐ�ŬĞƉĂĚĂ�WĂŶŝƚŝĂ�dĞƐŝƐ͘�

ϰ͘ WĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ƚĞƐŝƐ� ;ĚŝƐĞďƵƚ� ŵĂƚĂ� ŬƵůŝĂŚ� dĞƐŝƐ� //Ϳ� ĚĂƉĂƚ� ĚŝůĂŬƐĂŶĂŬĂŶ� ƐĞƚĞůĂŚ� ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�

ĚŝŶǇĂƚĂŬĂŶ�ůƵůƵƐ�ƵũŝĂŶ�ƉƌŽƉŽƐĂů�;dĞƐŝƐ�/Ϳ�

WĂƐĂů�ϮϮ��

hũŝĂŶ�WƌŽƉŽƐĂů�dĞƐŝƐ��

ϭ͘ hũŝĂŶ�ƉƌŽƉŽƐĂů� ƚĞƐŝƐ�ǁĂũŝď�ĚŝŝŬƵƚŝ�ŽůĞŚ�ƐĞŵƵĂ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ĚĞŶŐĂŶ� ƚƵũƵĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŝůĂŝ�

ƉĞŶŐƵĂƐĂĂŶ�ĚĂŶ�ŬĞƐŝĂƉĂŶ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ĚĂůĂŵ�ŵĞůĂŬƐĂŶĂŬĂŶ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�dĞƐŝƐ͘��



ϯϯ�

Ϯ͘ ^ǇĂƌĂƚ� ŵĞŶŐŝŬƵƚŝ� ƵũŝĂŶ� ƉƌŽƉŽƐĂů� ƚĞƐŝƐ� ĂĚĂůĂŚ� ƚĞůĂŚ� ŵĞŵĞŶƵŚŝ� ƐǇĂƌĂƚ� dK�&>ͬ�ĐĞƉƚ�

ŵŝŶŝŵĂů�ϰϱϬͬϮϬϵ�ĚĂŶ�dW�ͬW�W^�ŵŝŶŝŵĂů�ϱϬϬ͘�

ϯ͘ hũŝĂŶ� ƉƌŽƉŽƐĂů� ƚĞƐŝƐ� ĚŝůĂŬƐĂŶĂŬĂŶ� ŽůĞŚ� ƐƵĂƚƵ� dŝŵ� WĞŶŐƵũŝ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌĚŝƌŝ� ĂƚĂƐ� dŝŵ�

WĞŵďŝŵďŝŶŐ�dĞƐŝƐ͕�ĚĂŶ�Ϯ�;ĚƵĂͿ�ŽƌĂŶŐ�ƉĞŶŐƵũŝ�ůĂŝŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝƚĞƚĂƉŬĂŶ�ŽůĞŚ��ĞŬĂŶ�ĂƚĂƐ�ƵƐƵů�

WĂŶŝƚŝĂ�dĞƐŝƐ͘�

ϰ͘ hũŝĂŶ� ƉƌŽƉŽƐĂů� ƚĞƐŝƐ� ĚŝŚĂĚŝƌŝ� ŽůĞŚ� WĞŵďŝŵďŝŶŐ� hƚĂŵĂ� ĚĂŶ� WĞŵďŝŵďŝŶŐ� WĞŶĚĂŵƉŝŶŐ͘�

�ĂůĂŵ� ŚĂů� WĞŵďŝŵďŝŶŐ� hƚĂŵĂ� ĚĂŶͬĂƚĂƵ� WĞŶĚĂŵƉŝŶŐ� ƚŝĚĂŬ� ĚĂƉĂƚ� ŚĂĚŝƌ� ƉĂĚĂ� ŚĂƌŝ�

ƉĞůĂŬƐĂŶĂĂŶ�ƵũŝĂŶ͕�ŵĂŬĂ�ƉĞůĂŬƐĂŶĂĂŶ�ƵũŝĂŶ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƚĞƚĂƉ�ďĞƌũĂůĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ĚŝŚĂĚŝƌŝ�ŽůĞŚ�

ƐĂůĂŚ�ƐĂƚƵ�ƉĞŵďŝŵďŝŶŐ͘�

�ĂůĂŵ�ŚĂů�ƐĂůĂŚ�ƐĂƚƵ�ĂŶŐŐŽƚĂ�ƚŝŵ�ƉĞŶŐƵũŝ�ƚŝĚĂŬ�ĚĂƉĂƚ�ŚĂĚŝƌ�ƉĂĚĂ�ŚĂƌŝ�ƉĞůĂŬƐĂŶĂĂŶ�ƵũŝĂŶ͕�

ŵĂŬĂ�ƉĞŶŐƵũŝ� ƚĞƌƐĞďƵƚ�ĚŝŐĂŶƚŝ�ŽůĞŚ�ƉĞŶŐƵũŝ� ůĂŝŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝƚƵŶũƵŬ�ŽůĞŚ�ƉĞŶŐĞůŽůĂ�WƌŽŐƌĂŵ�

^ƚƵĚŝ�

ϱ͘ EŝůĂŝ�ŵĂƚĂ�ŬƵůŝĂŚ�dĞƐŝƐ�/�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ŶŝůĂŝ�ƵũŝĂŶ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƚĞƐŝƐ͕�ǇĂŶŐ�ĚŝĂƚƵƌ�ƐĞƐƵĂŝ�^<��ĞŬĂŶ�

EŽ� h'Dͬ&�ͬϴϵϮͬ<WͬϮϬϭϳ� ƚĞŶƚĂŶŐ� WĞŶĞƚĂƉĂŶ� ƐƚĂŶĚĂƌ� ƉĞŶŝůĂŝĂŶ� ƐŬƌŝƉƐŝ͕� ƚĞƐŝƐ� ĚĂŶ�

ĚŝƐĞƌƚĂƐŝ�ďĂŐŝ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ĚŝůŝŶŐŬƵŶŐĂŶ�h'D�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͗��

Ă͘ EŝůĂŝ�ĂŶŐŬĂ�ϴϮ�ʹ�ϭϬϬ�ĚŝƵďĂŚ�ŵĞŶũĂĚŝ���

ď͘ EŝůĂŝ�ĂŶŐŬĂ�ϳϴ�ʹ�ϴϭ͕ϵ�ĚŝƵďĂŚ�ŵĞŶũĂĚŝ��Ͳ�

Đ͘ EŝůĂŝ�ĂŶŐŬĂ�ϳϰ�ʹ�ϳϳ͕ϵ�ĚŝƵďĂŚ�ŵĞŶũĂĚŝ��ͬ��

Ě͘ EŝůĂŝ�ĂŶŐŬĂ�ϳϬ�ʹ�ϳϯ͕ϵ�ĚŝƵďĂŚ�ŵĞŶũĂĚŝ��н�

Ğ͘ EŝůĂŝ�ĂŶŐŬĂ�ϲϲ�ʹ�ϲϵ͕ϵ�ĚŝƵďĂŚ�ŵĞŶũĂĚŝ���

Ĩ͘ EŝůĂŝ�ĂŶŐŬĂ�ϲϮ�ʹ�ϲϱ͕ϵ�ĚŝƵďĂŚ�ŵĞŶũĂĚŝ��Ͳ�

Ő͘ EŝůĂŝ�ĂŶŐŬĂ�ϱϴ�ʹ�ϲϭ͕ϵ�ĚŝƵďĂŚ�ŵĞŶũĂĚŝ��ͬ��

Ś͘ EŝůĂŝ�ĂŶŐŬĂ�ϱϰ�ʹ�ϱϳ͕ϵ�ĚŝƵďĂŚ�ŵĞŶũĂĚŝ��н�

ŝ͘ EŝůĂŝ�ĂŶŐŬĂ�ϱϬ�ʹ�ϱϯ͕ϵ�ĚŝƵďĂŚ�ŵĞŶũĂĚŝ���

ϲ͘ DĂŚĂƐŝƐǁĂ� ĚŝŶǇĂƚĂŬĂŶ� ůƵůƵƐ� DĂƚĂ� ŬƵůŝĂŚ� dĞƐŝƐ� /� ũŝŬĂ� ŶŝůĂŝ� ƵũŝĂŶ� ƉƌŽƉŽƐĂů� ƐĞŬƵƌĂŶŐͲ

ŬƵƌĂŶŐŶǇĂ�ϲϲ�;ĚĂƌŝ�ƐŬĂůĂ�ϭϬϬͿ͕�ĂƚĂƵ�ŵĞŶĚĂƉĂƚ�ŶŝůĂŝ��͘�

ϳ͘ tĂŬƚƵ� ƉĞƌďĂŝŬĂŶ� ƉƌŽƉŽƐĂů� ƚĞƐŝƐ� ƉĂůŝŶŐ� ůĂŵĂ� Ϯ� ;ĚƵĂͿ� ďƵůĂŶ� ƐĞũĂŬ� ƵũŝĂŶ� ƉƌŽƉŽƐĂů� ƚĞƐŝƐ�

ďĞƌůĂŶŐƐƵŶŐ͘�

ϴ͘ �ƉĂďŝůĂ�ĚĂůĂŵ�ǁĂŬƚƵ�Ϯ�;ĚƵĂͿ�ďƵůĂŶ�ƉĞƌďĂŝŬĂŶ�ƉƌŽƉŽƐĂů� ƚĞƐŝƐ�ďĞůƵŵ�ƐĞůĞƐĂŝ͕�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�

ĚŝǁĂũŝďŬĂŶ�ŵĞŶĞŵƉƵŚ�ƵũŝĂŶ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƚĞƐŝƐ��ůĂŐŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ƉĞŶĚĂŶĂĂŶ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�

ϵ͘ DĂŚĂƐŝƐǁĂ�ǇĂŶŐ�ƚŝĚĂŬ�ůƵůƵƐ�ĚĂůĂŵ�ƵũŝĂŶ�ƉƌŽƉŽƐĂů͕�ĚŝďĞƌŝ�ŬĞƐĞŵƉĂƚĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐƵůĂŶŐ�

ƵũŝĂŶ� ƉƌŽƉŽƐĂů� ƉĂĚĂ� ƐĞŵĞƐƚĞƌ� ǇĂŶŐ� ƐĂŵĂ� ƐĞďĂŶǇĂŬ� ϭ� ŬĂůŝ� ĚĞŶŐĂŶ� ƉĞŶĚĂŶĂĂŶ� ĚĂƌŝ�

ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ͘�



ϯϰ�

ϭϬ͘ DĂŚĂƐŝƐǁĂ�ǇĂŶŐ�ďĞůƵŵ�ƵũŝĂŶ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƉĂĚĂ�ƐĂĂƚ�ŵĞŶŐĂŵďŝů�ŵĂƚĂ�ŬƵůŝĂŚ�dĞƐŝƐ� /� �ĂŬĂŶ�

ŵĞŶĚĂƉĂƚ� ŶŝůĂŝ� <� ;ŬŽƐŽŶŐͿ� ĚĂŶ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞŶŐƵůĂŶŐ� ŵĂƚĂ� ŬƵůŝĂŚ� dĞƐŝƐ� /� ƉĂĚĂ� ƐĞŵĞƐƚĞƌ�

ďĞƌŝŬƵƚŶǇĂ�ďĞƌƐĂŵĂ�ĚĞŶŐĂŶ�dĞƐŝƐ�//͘��

ϭϭ͘ ^ƵƐƵŶĂŶ�ƉĞŶŐƵũŝ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ĚŝƚĞƚĂƉŬĂŶ�ŽůĞŚ��ĞŬĂŶ�ĂƚĂƐ�ƵƐƵů�WĂŶŝƚŝĂ�dĞƐŝƐ͘��

WĂƐĂů�Ϯϯ�

WĞůĂŬƐĂŶĂĂŶ�ĚĂŶ��ŝĂǇĂ�dĞƐŝƐ�

ϭ͘ WĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ƚĞƐŝƐ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�Ěŝ�ĚĂůĂŵ�ĂƚĂƵ�Ěŝ�ůƵĂƌ�ůŝŶŐŬƵŶŐĂŶ�ĨĂŬƵůƚĂƐ͘�

Ϯ͘ WĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ǇĂŶŐ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� Ěŝ� ůƵĂƌ� ĨĂŬƵůƚĂƐ� ŚĂƌƵƐ� ŵĞŶĚĂƉĂƚ� ŝũŝŶ� �ĞŬĂŶ� ĚĂŶ� ƚĞŵƉĂƚ�

ƉĞůĂŬƐĂŶĂĂŶ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͘�

ϯ͘ ^ĞƚĞůĂŚ�ƐĞůĞƐĂŝ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ŚĂƌƵƐ�ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ�ŬĞƚĞƌĂŶŐĂŶ�ƚĞůĂŚ�

ƐĞůĞƐĂŝ� ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ĂƚĂƵ� ƉĞŶŐĂŵďŝůĂŶ� ĚĂƚĂ� ĚĂƌŝ� ŝŶƐƚĂŶƐŝ� ƚĞŵƉĂƚ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�

ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕�ĚĂŶ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ďĂŐŝĂŶ�ĚĂƌŝ�ůĂŵƉŝƌĂŶ�ƚĞƐŝƐ͘��

ϰ͘ ^ĞŵƵĂ�ďŝĂǇĂ�ǇĂŶŐ�ŵƵŶĐƵů�ŬĂƌĞŶĂ�ŬĞŐŝĂƚĂŶ�ƉĞůĂŬƐĂŶĂĂŶ�ƚĞƐŝƐ�ŵĞŶũĂĚŝ�ďĞďĂŶ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ͘�

ϱ͘ ^ĞŵƵĂ�ĨĂƐŝůŝƚĂƐ�ĂŬĂĚĞŵŝŬ�ǇĂŶŐ�ĂĚĂ�Ěŝ�ĨĂŬƵůƚĂƐ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ŽůĞŚ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ĚĂůĂŵ�

ƉĞŶǇƵƐƵŶĂŶ�ƚĞƐŝƐ͕�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŶŐŝŬƵƚŝ�ŬĞƚĞŶƚƵĂŶͲŬĞƚĞŶƚƵĂŶ�ǇĂŶŐ�ĂĚĂ͘��

ϲ͘ �ƉĂďŝůĂ� ĂĚĂ� ƉĞŶĚĂŶĂĂŶ� ĚĂƌŝ� ƉŝŚĂŬ� ůĂŝŶ� ǇĂŶŐ� ďĞƌŬĞƉĞŶƚŝŶŐĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ� ŚĂƐŝů� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�

ƚĞƌƐĞďƵƚ͕�ŵĂŬĂ�ŚĂů�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ŚĂƌƵƐ�ŵĞŶĚĂƉĂƚ�ŝũŝŶ�ĚĂƌŝ��ĞŬĂŶ�ŵĞůĂůƵŝ�WĞŶŐĞůŽůĂ�WƌŽŐƌĂŵ�

^ƚƵĚŝ�DĂŐŝƐƚĞƌ�&ĂƌŵĂƐŝ�<ůŝŶŝŬ�ĚĂŶ�ĚŝŬĞƚĂŚƵŝ�ŽůĞŚ�WĞŵďŝŵďŝŶŐ͘�

ϳ͘ DĂŚĂƐŝƐǁĂ�ĚŝǁĂũŝďŬĂŶ�ƐĞůĂůƵ�ďĞƌŬŽŵƵŶŝŬĂƐŝ�ĚĂŶ�ďĞƌŬŽŶƐƵůƚĂƐŝ�ĚĞŶŐĂŶ�WĞŵďŝŵďŝŶŐ�ĚĂŶ�

ŵĞŶŐŝƐŝ�ďƵŬƵ�ĐĂƚĂƚĂŶ�ŬĞŐŝĂƚĂŶ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ƚĞƐŝƐ�;ůŽŐ�ďŽŽŬͿ�ǇĂŶŐ�ĚŝƐĂŚŬĂŶ�ŽůĞŚ�ƉĞŶĂŶŐŐƵŶŐ�

ũĂǁĂď�ŝŶƐƚĂŶƐŝ�ƚĞŵƉĂƚ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ĚĂŶ�ƉĞŵďŝŵďŝŶŐ͘�

WĂƐĂů��Ϯϰ�

�ĞŶƚƵŬ�ĚĂŶ�^ƵƐƵŶĂŶ�WĞŶƵůŝƐĂŶ�EĂƐŬĂŚ�dĞƐŝƐ�

ϭ͘ EĂƐŬĂŚ�ƚĞƐŝƐ�ĚŝƐƵƐƵŶ�ŵĞŶƵƌƵƚ�WĞƚƵŶũƵŬ�WĞŶƵůŝƐĂŶ�dĞƐŝƐ�ǇĂŶŐ�ďĞƌůĂŬƵ�Ěŝ�ĨĂŬƵůƚĂƐ͘�

Ϯ͘ EĂƐŬĂŚ�ƚĞƐŝƐ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ƐĞůĞƐĂŝ�ĚŝƐƵƐƵŶ�ĚĂŶ�ĚŝƐĂŚŬĂŶ�ŽůĞŚ�ƉĞŵďŝŵďŝŶŐ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝĂũƵŬĂŶ�

ŬĞƉĂĚĂ�ƉĞŶŐĞůŽůĂ�ƵŶƚƵŬ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƵũŝĂŶ�ƚĞƐŝƐ͘�



ϯϱ�

WĂƐĂů��Ϯϱ�

hũŝĂŶ�dĞƐŝƐ�ĚĂŶ�WĞŶŝůĂŝĂŶ�

ϭ͘ hũŝĂŶ� ƚĞƐŝƐ�ĚŝůĂŬƐĂŶĂŬĂŶ�ƐĞƚĞůĂŚ�ŵĞŵĞŶƵŚŝ�ƉĞƌƐǇĂƌĂƚĂŶ� ůƵůƵƐ�ƵũŝĂŶ�ƐĞŵƵĂ�ŵĂƚĂ�ŬƵůŝĂŚ�

ĚĞŶŐĂŶ�/W<�ŵŝŶŝŵĂů�ϯ͘ϬϬ�ĚĂŶ��ŶŝůĂŝ�ŵŝŶŝŵĂů��͘�

Ϯ͘ DĂŚĂƐŝƐǁĂ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ŵĞůĂŬƐĂŶĂŬĂŶ�ƵũŝĂŶ�ƚĞƐŝƐ�ŵĞŶĚĂĨƚĂƌŬĂŶ�Ěŝƌŝ�ŬĞ�ƉĞŶŐĞůŽůĂ�ƐĂŵďŝů�

ŵĞŶǇĞƌĂŚŬĂŶ�͗�

Ă͘ �ƌĂĨƚ�dĞƐŝƐ�ǇĂŶŐ�ƐƵĚĂŚ�ĚŝƐĞƚƵũƵŝ�ƉĞŵďŝŵďŝŶŐ͕�ƐĞůĂŵďĂƚͲůĂŵďĂƚŶǇĂ�ϭ�;ƐĂƚƵͿ�ŚĂƌŝ�

ƐĞďĞůƵŵ�ĚŝůĂŬƐĂŶĂŬĂŶ�ZĂƉĂƚ�WĞŶĞŶƚƵĂŶ�WĞŶŐƵũŝ�dĞƐŝƐ͖�

ď͘ �ƵŬƚŝ�ƚĞůĂŚ�ŵĞŶŐŚĂĚŝƌŝ�ƵũŝĂŶ�ƚĞƌďƵŬĂ�ƚĞƐŝƐ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ůĂŝŶ͕�ŵŝŶŝŵĂů�ϯ�;ƚŝŐĂͿ�ŬĂůŝ͖�

Đ͘ ^ǇĂƌĂƚͲƐǇĂƌĂƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƐŝ� ǇĂŶŐ�ĚŝƚĞŶƚƵŬĂŶ�ĚĂůĂŵ�WĞƚƵŶũƵŬ�dĞŬŶŝƐ�WĞůĂŬƐĂŶĂĂŶ�

�ŬĂĚĞŵŝŬ͘�

ϯ͘ hũŝĂŶ�ƚĞƐŝƐ�ƚĞƌĚŝƌŝ�ĂƚĂƐ�hũŝĂŶ�dĞƌƚƵƚƵƉ�dĞƐŝƐ�ǇĂŶŐ�ĚŝůĂŬƐĂŶĂŬĂŶ�ŽůĞŚ�ƉĂƌĂ�ƉĞŶŐƵũŝ͕�ĚĂŶ�hũŝĂŶ�

dĞƌďƵŬĂ�ǇĂŶŐ�ďĞƌďĞŶƚƵŬ�ƐĞŵŝŶĂƌ͘��

ϰ͘ hũŝĂŶ�ƚĞƌƚƵƚƵƉ�ƚĞƐŝƐ�ĚŝůĂŬƐĂŶĂŬĂŶ�ŽůĞŚ�ƚŝŵ�ƉĞŶŐƵũŝ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌĚŝƌŝ�ĂƚĂƐ�ƚŝŵ�ƉĞŵďŝŵďŝŶŐ�ĚĂŶ�

Ϯ�;ĚƵĂͿ�ŽƌĂŶŐ�ĂƚĂƵ�ůĞďŝŚ�ƉĞŶŐƵũŝ�ůĂŝŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝƚĞƚĂƉŬĂŶ�ŽůĞŚ��ĞŬĂŶ�ĂƚĂƐ�ƵƐƵů�WĂŶŝƚŝĂ�dĞƐŝƐ��

ϱ͘ hũŝĂŶ�ƚĞƌƚƵƚƵƉ�ĚĂŶ�ƵũŝĂŶ�ƚĞƌďƵŬĂ�ĚŝůĂŬƐĂŶĂŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ǁĂŬƚƵ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ĚŝũĂĚǁĂůŬĂŶ͕�ĚĂŶ��

ĚŝƉŝŵƉŝŶ�ŽůĞŚ�ĚŽƐĞŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝƚƵŶũƵŬ�ŽůĞŚ�WĞŶŐĞůŽůĂ�WƌŽĚŝ͘�

ϲ͘ �ĂůĂŵ�ŚĂů�ƐĂůĂŚ�ƐĂƚƵ�ĂŶŐŐŽƚĂ�ƚŝŵ�ƉĞŶŐƵũŝ�ƚŝĚĂŬ�ĚĂƉĂƚ�ŚĂĚŝƌ͕�ŵĂŬĂ�ƉĞŶŐƵũŝ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ĚŝŐĂŶƚŝ�

ŽůĞŚ�ƉĞŶŐƵũŝ�ůĂŝŶ�ǇĂŶŐ�ƐĞƐƵĂŝ�ďŝĚĂŶŐ�ŬĞĂŚůŝĂŶŶǇĂ�ǇĂŶŐ�ĚŝƚƵŶũƵŬ�ŽůĞŚ�WĞŶŐĞůŽůĂ�WƌŽŐƌĂŵ�

^ƚƵĚŝ͘��

ϳ͘ hũŝĂŶ� ƚĞƌďƵŬĂ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝŐĂŶƚŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƐŝ�ŽƌĂů� ƐĞůƵƌƵŚ�ŵĂƚĞƌŝ� ƚĞƐŝƐ�ƉĂĚĂ�^ĞŵŝŶĂƌ�

EĂƐŝŽŶĂůͬ/ŶƚĞƌŶĂƐŝŽŶĂů�ǇĂŶŐ�ĚŝĂŬƵŝ�ŽůĞŚ�WƌŽŐƌĂŵ�^ƚƵĚŝ�DĂŐŝƐƚĞƌ�&ĂƌŵĂƐŝ�<ůŝŶŝŬ͕�ƐĞƚĞůĂŚ�

ĚŝďĂŚĂƐ�ĚĂŶ�ĚŝƐĞƚƵũƵŝ�ŽůĞŚ�ƚŝŵ�ƉĞŶŐƵũŝ�ƉĂĚĂ�ƐĂĂƚ�ƵũŝĂŶ�ƚĞƌƚƵƚƵƉ͘�

ϴ͘ DĂŚĂƐŝƐǁĂ� ǇĂŶŐ� ĚŝŝũŝŶŬĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ƐĞŵŝŶĂƌ� ^ĞŵŝŶĂƌ� EĂƐŝŽŶĂůͬ/ŶƚĞƌŶĂƐŝŽŶĂů�

ƐĞďĂŐĂŝ�ƉĞŶŐŐĂŶƚŝ�ƵũŝĂŶ�ƚĞƌďƵŬĂ�ďĞƌŚĂŬ�ŵĞŶĚĂƉĂƚ�ŶŝůĂŝ�ƐĞƐƵĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ůŝŶŐŬƵƉ�ƐĞŵŝŶĂƌ͕�

ǇĂŝƚƵ�ŶŝůĂŝ�ŵĂŬƐŝŵĂů�;ϮϱͿ�ƵŶƚƵŬ�ŬŽŵƉŽŶĞŶ�ƵũŝĂŶ�ƚĞƌďƵŬĂ͘�

ϵ͘ �ĂůĂŵ� ŚĂů� ƵũŝĂŶ� ƚĞƌďƵŬĂ� ĚŝŐĂŶƚŝŬĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƐŝ� ƉĂĚĂ� ^ĞŵŝŶĂƌ�

EĂƐŝŽŶĂůͬ/ŶƚĞƌŶĂƐŝŽŶĂů͕�ŶŝůĂŝ�dĞƐŝƐ�//�ĚŝƐĂŵƉĂŝŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ƐĂĂƚ�ǇƵĚŝƐŝƵŵ��

ϭϬ͘ EĂƐŬĂŚ�ƚĞƐŝƐ�ĚŝĂŶŐŐĂƉ�ƐĂŚ�ƐĞƚĞůĂŚ�ĚŝƚĂŶĚĂƚĂŶŐĂŶŝ�ŽůĞŚ�ƐĞŵƵĂ�ĂŶŐŐŽƚĂ�ƚŝŵ�ƉĞŶŐƵũŝ�ĚĂŶ�

ƚĞůĂŚ�ĚŝƐĂŚŬĂŶ�ŽůĞŚ��ĞŬĂŶ͘�

ϭϭ͘ DĂŚĂƐŝƐǁĂ�ĚŝǁĂũŝďŬĂŶ�ŵĞŶǇĞƌĂŚŬĂŶ�ŶĂƐŬĂŚ�ƚĞƐŝƐ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ĚŝƐĂŚŬĂŶ�Ϯ�;ĚƵĂͿ�ĞŬƐĞŵƉůĂƌ�

ŬĞƉĂĚĂ�WĞŶŐĞůŽůĂ�WƌŽŐƌĂŵ͘�



ϯϲ�

ϭϮ͘ �ƉĂďŝůĂ�ĚĂůĂŵ�ǁĂŬƚƵ�Ϯ�;ĚƵĂͿ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ƚŝĚĂŬ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶǇĞůĞƐĂŝŬĂŶ�ƚĞƐŝƐ͕�ŵĂŬĂ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�

ďĞƌŚĂŬ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶŐŐĂŶƚŝ� ƚŽƉŝŬ� ĚĂŶ� ĂƚĂƵ� ƉĞŵďŝŵďŝŶŐ� ĚĞŶŐĂŶ� ƉĞƌƐĞƚƵũƵĂŶ� WĞŶŐĞůŽůĂ�

WƌŽŐƌĂŵ͘�

ϭϯ͘ /Ɛŝ�ĚĂŶ�ŬĞůĂǇĂŬĂŶ�ŵĂƚĞƌŝ�ƚĞƐŝƐ�ŵĞŶũĂĚŝ�ƚĂŶŐŐƵŶŐ�ũĂǁĂď�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ĚĂŶ�ƚŝŵ�ƉĞŵďŝŵďŝŶŐ�

ƚĞƐŝƐ͘�

ϭϰ͘ <ŽŵƉŽŶĞŶ�ƉĞŶŝůĂŝĂŶ� dĞƐŝƐ� ;ŵĂƚĂ� ŬƵůŝĂŚ� dĞƐŝƐ� //Ϳ� ĂĚĂůĂŚ͗� ƵũŝĂŶ� ƚĞƌƚƵƚƵƉ� ;ϳϱͿ͕� ĚĂŶ� ƵũŝĂŶ�

ƚĞƌďƵŬĂ�;ϮϱͿ͘�

ϭϱ͘ EŝůĂŝ�ĂŬŚŝƌ�ƵŶƚƵŬ�dĞƐŝƐ�//�ĚŝŶǇĂƚĂŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ŚƵƌƵĨ��

Ă͘ EŝůĂŝ�ĂŶŐŬĂ�ϴϮ�ʹ�ϭϬϬ�ĚŝƵďĂŚ�ŵĞŶũĂĚŝ���

ď͘ EŝůĂŝ�ĂŶŐŬĂ�ϳϴ�ʹ�ϴϭ͕ϵ�ĚŝƵďĂŚ�ŵĞŶũĂĚŝ��Ͳ�

Đ͘ EŝůĂŝ�ĂŶŐŬĂ�ϳϰ�ʹ�ϳϳ͕ϵ�ĚŝƵďĂŚ�ŵĞŶũĂĚŝ��ͬ��

Ě͘ EŝůĂŝ�ĂŶŐŬĂ�ϳϬ�ʹ�ϳϯ͕ϵ�ĚŝƵďĂŚ�ŵĞŶũĂĚŝ��н�

Ğ͘ EŝůĂŝ�ĂŶŐŬĂ�ϲϲ�ʹ�ϲϵ͕ϵ�ĚŝƵďĂŚ�ŵĞŶũĂĚŝ���

Ĩ͘ EŝůĂŝ�ĂŶŐŬĂ�ϲϮ�ʹ�ϲϱ͕ϵ�ĚŝƵďĂŚ�ŵĞŶũĂĚŝ��Ͳ�

Ő͘ EŝůĂŝ�ĂŶŐŬĂ�ϱϴ�ʹ�ϲϭ͕ϵ�ĚŝƵďĂŚ�ŵĞŶũĂĚŝ��ͬ��

Ś͘ EŝůĂŝ�ĂŶŐŬĂ�ϱϰ�ʹ�ϱϳ͕ϵ�ĚŝƵďĂŚ�ŵĞŶũĂĚŝ��н�

ŝ͘ EŝůĂŝ�ĂŶŐŬĂ�ϱϬ�ʹ�ϱϯ͕ϵ�ĚŝƵďĂŚ�ŵĞŶũĂĚŝ���

WĂƐĂů�Ϯϲ�

,ĂŬ�<ĞƉĞŵŝůŝŬĂŶ�dĞƐŝƐ�

ϭ͘ dĞƐŝƐ�ĂĚĂůĂŚ�ŚĂŬ�ŵŝůŝŬ�&ĂŬƵůƚĂƐ�&ĂƌŵĂƐŝ�h'D͕�ĚŝƐŝŵƉĂŶ�Ěŝ�ƉĞƌƉƵƐƚĂŬĂĂŶ�ĚĂŶ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝďĂĐĂ�

ŽůĞŚ�ƉĞŶŐƵŶũƵŶŐ�ƉĞƌƉƵƐƚĂŬĂĂŶ͘�

Ϯ͘ WƵďůŝŬĂƐŝ� ƐĞďĂŐŝĂŶ� ĂƚĂƵ� ŬĞƐĞůƵƌƵŚĂŶ� ŚĂƐŝů� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ƚĞƐŝƐ� ŵĞŶũĂĚŝ� ŚĂŬ� ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�

ďĞƌƐĂŵĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ƚŝŵ�ƉĞŵďŝŵďŝŶŐ͕��

����s�

W�E/>�/�E�,�^/>���>�:�Z�

WĂƐĂů��Ϯϳ�

WĞŶŐŚŝƚƵŶŐĂŶ�/ŶĚĞŬƐ�WƌĞƐƚĂƐŝ�

ϭ͘ /ŶĚĞŬƐ� WƌĞƐƚĂƐŝ� <ƵŵƵůĂƚŝĨ� ;/W<Ϳ� ŵĞŶƵŶũƵŬŬĂŶ� ĚĞƌĂũĂĚ� ŬĞďĞƌŚĂƐŝůĂŶ� ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ� ĚĂůĂŵ�

ŵĞŶĞŵƉƵŚ�ƐĞũƵŵůĂŚ�ŵĂƚĂ�ŬƵůŝĂŚ͘�

Ϯ͘ EŝůĂŝ�ŵĂƚĂ�ŬƵůŝĂŚ�ǇĂŶŐ�ĚŝƉĞƌŐƵŶĂŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶĞŶƚƵŬĂŶ�/ŶĚĞŬƐ�WƌĞƐƚĂƐŝ�;/WͿ�ĂĚĂůĂŚ�ŶŝůĂŝ�



ϯϳ�

ƚĞƌƚŝŶŐŐŝ�ǇĂŶŐ�ƉĞƌŶĂŚ�ĚŝĐĂƉĂŝ�ŽůĞŚ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ͘�

ϯ͘ hŶƚƵŬ� ŵĞŶŐĞǀĂůƵĂƐŝ� ŚĂƐŝů� ƐƚƵĚŝ� ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� /ŶĚĞŬƐ� WƌĞƐƚĂƐŝ� <ƵŵƵůĂƚŝĨ� ;/W<Ϳ�

ǇĂŶŐ� ĚŝƚĞŶƚƵŬĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ� ĨŽƌŵƵůĂ͗� ũƵŵůĂŚ� ^<^� ŬĞŐŝĂƚĂŶ� ƉĞŶĚŝĚŝŬĂŶ� ǇĂŶŐ� ĚŝĞǀĂůƵĂƐŝ�

ĚŝŬĂůŝŬĂŶ� ŶŝůĂŝ� ŚĂƌŬĂƚŶǇĂ͕� ŬĞŵƵĚŝĂŶ� ĚŝďĂŐŝ� ũƵŵůĂŚ� ^<^� ŬĞŐŝĂƚĂŶ� ƉĞŶĚŝĚŝŬĂŶ� ǇĂŶŐ�

ĚŝĞǀĂůƵĂƐŝ͘�

ϰ͘ hŶƚƵŬ�ŵĞŶŐŚŝƚƵŶŐ�/W<͕�ŵĂŬĂ�ŶŝůĂŝ�ŚƵƌƵĨ�ĚŝƵďĂŚ�ŵĞŶũĂĚŝ�ŶŝůĂŝ�ďŽďŽƚŶǇĂ͕�ǇĂŝƚƵ͗�

Ă͘ ��ƐĞƚĂƌĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ŚĂƌŬĂƚ�ϰ͕ϬϬ�

ď͘ �Ͳ�ƐĞƚĂƌĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ŚĂƌŬĂƚ�ϯ͕ϳϱ�

Đ͘ �ͬ��ƐĞƚĂƌĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ŚĂƌŬĂƚ�ϯ͕ϱ�

Ě͘ �н�ƐĞƚĂƌĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ŚĂƌŬĂƚ�ϯ͕Ϯϱ�

Ğ͘ ��ƐĞƚĂƌĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ŚĂƌŬĂƚ�ϯ͕ϬϬ�

Ĩ͘ �Ͳ�ƐĞƚĂƌĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ŚĂƌŬĂƚ�Ϯ͕ϳϱ�

Ő͘ �ͬ��ƐĞƚĂƌĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ŚĂƌŬĂƚ�Ϯ͕ϱϬ�

Ś͘ �н�ƐĞƚĂƌĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ŚĂƌŬĂƚ�Ϯ͕Ϯϱ�

ŝ͘ ��ƐĞƚĂƌĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ŚĂƌŬĂƚ�Ϯ͕ϬϬ�

ũ͘ �Ͳ�ƐĞƚĂƌĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ŚĂƌŬĂƚ�ϭ͕ϳϱ�

Ŭ͘ �ͬ��ƐĞƚĂƌĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ŚĂƌŬĂƚ�ϭ͕ϱϬ�

ů͘ �н�ƐĞƚĂƌĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ŚĂƌŬĂƚ�ϭ͕Ϯϱ�

ŵ͘��ƐĞƚĂƌĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ŚĂƌŬĂƚ�ϭ͕ϬϬ�

Ŷ͘ ��ƐĞƚĂƌĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ŚĂƌŬĂƚ�Ϭ�

WĂƐĂů��Ϯϴ�

zƵĚŝƐŝƵŵ�ĚĂŶ��ǀĂůƵĂƐŝ�,ĂƐŝů�^ƚƵĚŝ�

ϭ͘ zƵĚŝƐŝƵŵ�ĂĚĂůĂŚ� ƐƵĂƚƵ� ƌĂƉĂƚ� ǇĂŶŐ�ĚŝŚĂĚŝƌŝ� ŽůĞŚ� WŝŵƉŝŶĂŶ� &ĂŬƵůƚĂƐ͕� WĞŶŐĞůŽůĂ�WƌŽŐƌĂŵ�

^ƚƵĚŝ�ĚĂŶ��ŽƐĞŶ�WĞŶŐĂŵƉƵ͕�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵďƵĂƚ�ŬĞƉƵƚƵƐĂŶ�ƚĞŶƚĂŶŐ�ŚĂƐŝů�ƐƚƵĚŝ�ƉĂĚĂ�ƚĂŚĂƉ�

ĂŬŚŝƌ�WƌŽŐƌĂŵ�^ƚƵĚŝ�DĂŐŝƐƚĞƌ�&ĂƌŵĂƐŝ�<ůŝŶŝŬ͘�

Ϯ͘ DĂŚĂƐŝƐǁĂ� ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ� ŵĞŶǇĞůĞƐĂŝŬĂŶ� ũƵŵůĂŚ� ƐŬƐ� ƐĞƐƵĂŝ� ĚĞŶŐĂŶ� ŬĞƚĞŶƚƵĂŶ� ŬƵƌŝŬƵůƵŵ�

ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐƚƵĚŝ�ĚŝŶǇĂƚĂŬĂŶ�ůƵůƵƐ�WƌŽŐƌĂŵ�DĂŐŝƐƚĞƌ�ĂƉĂďŝůĂ�ŵĞŵĞŶƵŚŝ�ƉĞƌƐǇĂƌĂƚĂŶ�ďĞƌŝŬƵƚ͗�

Ă͘ dĞůĂŚ�ŵĞŶŐĂŵďŝů�ďĞďĂŶ�ƉĞŶĚŝĚŝŬĂŶ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ĚŝƚĞŶƚƵŬĂŶ�

ď͘ DĞŶĐĂƉĂŝ�/W<�ůĞďŝŚ�ďĞƐĂƌ�ĂƚĂƵ�ƐĂŵĂ�ĚĞŶŐĂŶ��ϯ͕ϬϬ͖�

Đ͘ EŝůĂŝ�ƐĞŵƵĂ�ŵĂƚĂ�ŬƵůŝĂŚ�ŵŝŶŝŵĂů��͖��

Ě͘ dĞůĂŚ�ůƵůƵƐ�ƵũŝĂŶ�dĞƐŝƐ͖�



ϯϴ�

Ğ͘ dĞůĂŚ�ŵĞŵƉƵŶǇĂŝ�ŵŝŶŝŵĂů�ϭ�ĂƌƚŝŬĞů� ŝůŵŝĂŚ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ĚŝƚĞƌŝŵĂ�ƵŶƚƵŬ�ĚŝƉƵďůŝŬĂƐŝŬĂŶ�

;ĂĐĐĞƉƚĞĚ� ĨŽƌ� ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶͿ� ĚĂůĂŵ� ũƵƌŶĂů� ŝůŵŝĂŚ� ŶĂƐŝŽŶĂů� ƚĞƌĂŬƌĞĚŝƚĂƐŝ͕� ũƵƌŶĂů�

ŝŶƚĞƌŶĂƐŝŽŶĂů͕�ĂƚĂƵ�ŬĞ�ƉƌŽƐŝĚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐŝŽŶĂů�ǇĂŶŐ�ďĞƌĂƐĂů�ĚĂƌŝ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ƚĞƐŝƐ�ǇĂŶŐ�

ƚĞůĂŚ�ĚŝƐĞƚƵũƵŝ�ŽůĞŚ�ƚŝŵ�ƉĞŵďŝŵďŝŶŐ�ƚĞƐŝƐ͖�ƚĞƐŝƐ͘��

Ĩ͘ dĞůĂŚ� ŵĞůĂŬƐĂŶĂŬĂŶ� ŬĞŐŝĂƚĂŶ� ƉĞŶŐĂďĚŝĂŶ� ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ� ĚĂŶ� ĚŝďƵŬƚŝŬĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ�

ƐĞƌƚŝĨŝŬĂƚ�ŬĞŐŝĂƚĂŶ͘�

Ő͘ dĞůĂŚ�ĚŝŶǇĂƚĂŬĂŶ�ůƵůƵƐ�ĚĂůĂŵ�ƌĂƉĂƚ�ǇƵĚŝƐŝƵŵ�ǇĂŶŐ�ĚŝƐĞůĞŶŐŐĂƌĂŬĂŶ�ŽůĞŚ�&ĂŬƵůƚĂƐ͘�

ϯ͘ DĂŚĂƐŝƐǁĂ�ǇĂŶŐ�ĚŝŶǇĂƚĂŬĂŶ�ůƵůƵƐ�ŵĞŶĞƌŝŵĂ�ƉƌĞĚŝŬĂƚ�ŬĞůƵůƵƐĂŶ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͗�

Ă͘ ŵĞŵƵĂƐŬĂŶ͕�ĂƉĂďŝůĂ�/W<�с�ϯ͕ϬϬͲϯ͕ϱϬ͖�

ď͘ ƐĂŶŐĂƚ�ŵĞŵƵĂƐŬĂŶ͕�ĂƉĂďŝůĂ�/W<�с�ϯ͕ϱϭͲϯ͕ϳϱ�ĚĂŶ�ƚŝĚĂŬ�ŵĞŵĞŶƵŚŝ�ŬƌŝƚĞƌŝĂ�ĐƵŵ�ůĂƵĚĞ

Đ͘ ĚĞŶŐĂŶ�ƉƵũŝĂŶ�ĂƚĂƵ�ĐƵŵ�ůĂƵĚĞ͕�ĂƉĂďŝůĂ�/W<�ůĞďŝŚ�ĚĂƌŝ�ϯ͕ϳϱ�ĚĂŶ�ůĂŵĂ�ƐƚƵĚŝ�ƚŝĚĂŬ�ůĞďŝŚ�

ĚĂƌŝ�ϰ�;ĞŵƉĂƚͿ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�

����s/�

�hd/�^dh�/�

WĂƐĂů�Ϯϵ�

ϭ͘ ^ĞƚŝĂƉ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ǇĂŶŐ�ŬĂƌĞŶĂ�ĂůĂƐĂŶ�ƚĞƌƚĞŶƚƵ�ƚŝĚĂŬ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶŐŝŬƵƚŝ�ŬĞŐŝĂƚĂŶ�ĂŬĂĚĞŵŝŬ͕�

ĚĂƉĂƚ� ŵĞŶŐĂũƵŬĂŶ� ŝũŝŶ� ĐƵƚŝ� ƐƚƵĚŝ� ƐĞƐƵĂŝ� ƉĞƌĂƚƵƌĂŶ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ͕� ŵĂŬƐŝŵĂů� Ϯ� ƐĞŵĞƐƚĞƌ�

ĚĞŶŐĂŶ�ŝǌŝŶ�ĚĞŬĂŶ�

Ϯ͘ DĂŚĂƐŝƐǁĂ� ǇĂŶŐ� ƚŝĚĂŬ� ŵĞŶŐŝŬƵƚŝ� ŬĞŐŝĂƚĂŶ� ĂŬĂĚĞŵŝŬ� ƚĂŶƉĂ� ŝũŝŶ� ĐƵƚŝ� ƐƚƵĚŝ͕� ƚĞƚĂƉ�

ĚŝƉĞƌŚŝƚƵŶŐŬĂŶ�ŬĞďĞƌĂĚĂĂŶŶǇĂ�ĚĂŶ�ĚŝƉĞƌŚŝƚƵŶŐŬĂŶ�ŵĂƐĂ�ƐƚƵĚŝŶǇĂ�ƐĞƌƚĂ�ƚĞƚĂƉ�ĚŝŬĞŶĂŬĂŶ�

ŬĞǁĂũŝďĂŶ�ŵĞŵďĂǇĂƌ�ƵĂŶŐ�ŬƵůŝĂŚ�ĚĂŶ�ďŝĂǇĂ�ƉĞŶĚŝĚŝŬĂŶ�ǇĂŶŐ�ůĂŝŶ͘�

ϯ͘ DĂŚĂƐŝƐǁĂ� ĚŝŝũŝŶŬĂŶ� ŵĞŶŐĂũƵŬĂŶ� ĐƵƚŝ� ƐƚƵĚŝ� ŵŝŶŝŵĂů� ƐĞƚĞůĂŚ� ŵĞŶǇĞůĞƐĂŝŬĂŶ� ŬĞŐŝĂƚĂŶ�

ĂŬĂĚĞŵŝŬ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�//�;ŬĞĚƵĂͿ͘�

ϰ͘ :ƵŵůĂŚ�ŬĞƐĞůƵƌƵŚĂŶ�ĐƵƚŝ�ƉĂůŝŶŐ�ďĂŶǇĂŬ�Ϯ�;ĚƵĂͿ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͘�

ϱ͘ DĂŚĂƐŝƐǁĂ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ĂŬƚŝĨ� ŬĞŵďĂůŝ� ƐĞƚĞůĂŚ�ĐƵƚŝ� ƐƚƵĚŝ�ŚĂƌƵƐ�ŵĞŶŐĂũƵŬĂŶ�ƉĞƌŵŽŚŽŶĂŶ�

ŬĞƉĂĚĂ��ĞŬĂŶ�ŵĞůĂůƵŝ�WĞŶŐĞůŽůĂ�WƌŽŐƌĂŵ�^ƚƵĚŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞůĂŵƉŝƌŬĂŶ�ƐƵƌĂƚ�ŝũŝŶ�ĐƵƚŝ͘�

����s///�

^�E<^/��<���D/<�

WĂƐĂů�ϯϬ�

ϭ͘ DĂŚĂƐŝƐǁĂ� ĚĂŶ� ĂƚĂƵ� ĚŽƐĞŶ� ǇĂŶŐ� ŵĞůĂŶŐŐĂƌ� ĂƚƵƌĂŶ� ĂŬĂĚĞŵŝŬ� ĚĂƉĂƚ� ĚŝŬĞŶĂŝ� ƐĂŶŬƐŝ�



ϯϵ�

ĂŬĂĚĞŵŝŬ�ƐĞƐƵĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ƉĞƌĂƚƵƌĂŶ�ǇĂŶŐ�ďĞƌůĂŬƵ͘�

Ϯ͘ WĞůĂŶŐŐĂƌĂŶ� ĂŬĂĚĞŵŝŬ� ĚĂƉĂƚ� ďĞƌƵƉĂ͗� ŬĞƚŝĚĂŬ� ũƵũƵƌĂŶ͕� ƉĞŵĂůƐƵĂŶ͕� ƉĞŶŝƉƵĂŶ͕� ƉůĂŐŝĂƐŝ͕�

ƉĞŶǇŽŶƚĞŬĂŶ͕�ƉĞƌďƵĂƚĂŶ�ĂƐƵƐŝůĂ͕�ŬĞƚŝĚĂŬĚŝƐŝƉůŝŶĂŶ͕�ƉĞŵďĂŶŐŬĂŶŐĂŶ͕�ĚĂŶ�ƉĞƌďƵĂƚĂŶ�ůĂŝŶ�

ǇĂŶŐ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝŬĂƚĞŐŽƌŝŬĂŶ�ŵĞůĂŶŐŐĂƌ�ƉĞƌĂƚƵƌĂŶ�ĂŬĂĚĞŵŝŬ͖�

ϯ͘ �ĞŶƚƵŬ�ƐĂŶŬƐŝ�ĂŬĂĚĞŵŝŬ�ĂŬĂŶ�ĚŝƚĞŶƚƵŬĂŶ�ŽůĞŚ��ĞŬĂŶ�ƐĞƚĞůĂŚ�ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ�ŵĂƐƵŬĂŶ�ĚĂƌŝ�

dŝŵ�<ŽŵŝƚĞ��ƚŝŬ�&ĂŬƵůƚĂƐ͕�ƐĞƐƵĂŝ�ŬĞƚĞŶƚƵĂŶ�ǇĂŶŐ�ďĞƌůĂŬƵ͘��

����/y�

W�EhdhW�

WĂƐĂů��ϯϭ�

ϭ͘ ,ĂůͲŚĂů�ǇĂŶŐ�ŵĞŶǇĂŶŐŬƵƚ�ƉĞůĂŬƐĂŶĂĂŶ�ĂŬĂĚĞŵŝŬ�ǇĂŶŐ�ďĞůƵŵ�ĚŝĂƚƵƌ�ĚĂůĂŵ�ƉĞƌĂƚƵƌĂŶ�ŝŶŝ�

ĂŬĂŶ�ĚŝĂƚƵƌ�ƚĞƌƐĞŶĚŝƌŝ͖�

Ϯ͘ WĞƌĂƚƵƌĂŶ� ŝŶŝ� ŵƵůĂŝ� ďĞƌůĂŬƵ� ƉĂĚĂ� � ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ� WƌŽŐƌĂŵ� ^ƚƵĚŝ� DĂŐŝƐƚĞƌ� &ĂƌŵĂƐŝ� ŬůŝŶŝŬ�

�ŶŐŬĂƚĂŶ� dĂŚƵŶ� �ũĂƌĂŶ� ϮϬϭϳͬϮϬϭϴ� ĚĂŶ� ƐĞƚĞƌƵƐŶǇĂ͕� ĚĂŶ� ĂŬĂŶ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ƉĞƌďĂŝŬĂŶ�

ƐĞƉĞƌůƵŶǇĂ�ĂƉĂďŝůĂ�ƚĞƌĚĂƉĂƚ�ŬĞŬĞůŝƌƵĂŶ�ĚĂůĂŵ�ƉĞůĂŬƐĂŶĂĂŶŶǇĂ͘�



ϰϬ�

s//͘ <hZ/<h>hD���E�^/>��h^�

�͘ <hZ/<h>hD�

<ƵƌŝŬƵůƵŵ�WƌŽŐƌĂŵ�^ƚƵĚŝ�DĂŐŝƐƚĞƌ�&ĂƌŵĂƐŝ�<ůŝŶŝŬ�ĚŝƚƵĂŶŐŬĂŶ�ĚĂůĂŵ�^<��ĞŬĂŶ�ƚĞŶƚĂŶŐ�

<ƵƌŝŬƵůƵŵ�WƌŽŐƌĂŵ�DĂŐŝƐƚĞƌ�&ĂƌŵĂƐŝ�<ůŝŶŝŬ�;D&<Ϳ�&ĂŬƵůƚĂƐ�&ĂƌŵĂƐŝ�h'D͘��ĚĂƉƵŶ�<ƵƌŝŬƵůƵŵ�

WƌŽŐƌĂŵ�DĂŐŝƐƚĞƌ�&ĂƌŵĂƐŝ�<ůŝŶŝŬ�ĂĚĂůĂŚ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͗�

EŽ͘ <ŽĚĞ�D<� EĂŵĂ�DĂƚĂ�<ƵůŝĂŚ� ^<^�
^ĞŵĞƐƚĞƌ�/�
ϭ� D&<�ϲϬϭ� DĞƚŽĚŽůŽŐŝ�WĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ĚĂŶ��ŝŽƐƚĂƚŝƐƚŝŬĂ� Ϯ�
Ϯ� D&<�ϲϮϯ� WĂƚŽĨŝƐŝŽůŽŐŝ� Ϯ�
ϯ� D&<�ϲϬϮ� /ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƐŝ��ĂƚĂ�<ůŝŶŝŬ�� Ϯ�

ϰ� D&<�ϲϬϳ� &ĂƌŵĂŬŽŬŝŶĞƚŝŬĂ�<ůŝŶŝŬ�ĚĂŶ�dŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐ��ƌƵŐ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�
;d�DͿ Ϯ�

ϱ� D&<�ϲϯϬ� dŽƚĂů�WĂƌĞŶƚĞƌĂů�EƵƚƌŝƚŝŽŶ�ĚĂŶ�/s��ĚŵŝǆƚƵƌĞ� Ϯ�
ϲ� D&<�ϲϬϯ� &ĂƌŵĂŬŽƚĞƌĂƉŝ�/� Ϯ�
ϳ� D&<�ϲϬϰ� &ĂƌŵĂŬŽƚĞƌĂƉŝ�//� Ϯ�
ϴ� D&<�ϲϬϱ� &ĂƌŵĂŬŽƚĞƌĂƉŝ�///� Ϯ�
ϵ� D&<�ϲϬϲ� &ĂƌŵĂŬŽƚĞƌĂƉŝ�/s� Ϯ�

:ƵŵůĂŚ ϭϴ�
�^ĞŵĞƐƚĞƌ�//�
ϭ� D&<�ϲϯϳ� W/K�ĚĂŶ�<ŽŶƐĞůŝŶŐ� Ϯ�
Ϯ� D&<�ϲϭϯ� ^ƚƵĚŝ�<ĂƐƵƐ�&ĂƌŵĂƐŝ�<ůŝŶŝŬ�dĞƌƉĂĚƵ� ϯ�
ϯ� D&<�ϲϰϳ� dĞƐŝƐ�ϭ� Ϯ�
ϰ� �� DĂƚĂ�<ƵůŝĂŚ�WŝůŝŚĂŶ�� Ϯ�
ϱ� �� WĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ�<ůŝŶŝŬ�tĂũŝď�;W<��ŝĚĂŶŐ�WĞŶǇĂŬŝƚ��ĂůĂŵͿ� ϰ�
ϲ� �� WĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ�<ůŝŶŝŬ�WŝůŝŚĂŶ� ϲ�

:ƵŵůĂŚ ϭϴ�
^ĞŵĞƐƚĞƌ�///�ĚĂŶ�/s�
ϭ� D&<�ϲϰϴ� dĞƐŝƐ�Ϯ� ϲ�

:ƵŵůĂŚ�dŽƚĂů ϰϯ�

WĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ�<ůŝŶŝŬ�WŝůŝŚĂŶ��
EŽ͘ <ŽĚĞ�D<� EĂŵĂ�DĂƚĂ�WĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ�<ůŝŶŝŬ� ^<^�
ϭ� D&<�ϲϭϳ� W<��ŝĚĂŶŐ�'ĞƌŝĂƚƌŝŬ�� Ϯ�
Ϯ� D&<�ϲϮϬ� W<��ŝĚĂŶŐ�WĞĚŝĂƚƌŝŬ� Ϯ�
ϯ� D&<�ϲϭϲ� W<��ŝĚĂŶŐ�KŶŬŽůŽŐŝ� Ϯ�
ϰ� D&<�ϲϯϱ� W<��ŝĚĂŶŐ�<ĂƌĚŝŽůŽŐŝ� Ϯ�
ϱ� D&<�ϲϯϲ� W<��ŝĚĂŶŐ�EĞƵƌŽůŽŐŝ� Ϯ�
ϲ� D&<�ϲϯϵ� W<��ŝĚĂŶŐ�/�h� Ϯ�
ϳ� D&<�ϲϱϬ� W<��ĞĚĂŚ�ĚĂŶ�/ŶĨĞŬƐŝ� Ϯ�
ϴ� D&<����� W<��ŝĚĂŶŐ�WƐŝŬŝĂƚƌŝ� Ϯ�
ϵ� D&<� W<��ƌƵŐ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ� Ϯ�



ϰϭ�

D�d��<h>/�,�W/>/,�E��
^ĞŵĞƐƚĞƌ�//�
EŽ͘ <ŽĚĞ�D<� EĂŵĂ�DĂƚĂ�<ƵůŝĂŚ� ^<^�
DĂƚĂ�<ƵůŝĂŚ�WŝůŝŚĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝƚĂǁĂƌŬĂŶ�Ěŝ�DŝŶĂƚ�&ĂƌŵĂƐŝ�<ůŝŶŝŬ�
ϭ� D&<�ϲϯϮ� &ĂƌŵĂŬŽŐĞŶĞƚŝŬ�ĚĂŶ�&ĂƌŵĂŬŽŐĞŶŽŵŝŬ� Ϯ�
Ϯ� D&<�ϲϯϯ� &ŝƚŽƚĞƌĂƉŝ� Ϯ�
ϯ� D&<�ϲϭϮ� dŽŬƐŝŬŽůŽŐŝ�<ůŝŶŝŬ� Ϯ�
ϰ� D&<�ϲϰϬ� &ĂƌŵĂŬŽƚĞƌĂƉŝ�WĞŶǇĂŬŝƚ�ŬŚƵƐƵƐ�ĚĂŶ�ĚĞŐĞŶĞƌĂƚŝǀĞ� Ϯ�
ϱ� D&<�ϲϰϭ� &ĂƌŵĂŬŽůŽŐŝ�KďĂƚ�<ĂƌĚŝŽǀĂƐŬƵůĞƌ�ĚĂŶ�ZĞŶĂů� Ϯ�
ϲ� D&<�ϲϰϮ� &ĂƌŵĂŬŽůŽŐŝ�KďĂƚ�/ŶĨĞŬƐŝ�ĚĂŶ�/ŶĨůĂŵĂƐŝ� Ϯ�
ϳ� D&<�ϲϰϯ� KŶŬŽůŽŐŝ�ĚĂŶ�ŬĞŵŽƚĞƌĂƉŝ� Ϯ�
ϴ� D&<�ϲϰϰ� /ŶƚĞƌĂŬƐŝ�ĚĂŶ���ĚǀĞƌƐĞ��ƌƵŐ�ZĞĂĐƚŝŽŶ� Ϯ�
ϵ� D&<�ϲϱϬ� &ĂƌŵĂŬŽĞŬŽŶŽŵŝ�ĚĂŶ�&ĂƌŵĂŬŽĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝ� Ϯ�

�͘ ^/>��h^�D�d��<h>/�,�

�ĚĂƉƵŶ�ƐŝůĂďƵƐ�ŵĂƚĂ�ŬƵůŝĂŚ�Ěŝ�WƌŽĚŝ�DĂŐŝƐƚĞƌ�&ĂƌŵĂƐŝ�<ůŝŶŝŬ�ĂĚĂůĂŚ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͗�

ϭ͘ D�dK�K>K'/�W�E�>/d/�E���E��/K^d�d/^d/<��;D&<�ϲϬϭͿ�
^<^� ͗�Ϯ�
�ĞƐŬƌŝƉƐŝ�ƐŝŶŐŬĂƚ�ŵĂƚĂ�ŬƵůŝĂŚ�� �
DĂƚĂ�ŬƵůŝĂŚ�ŝŶŝ�ŵĞŵƉĞůĂũĂƌŝ�ƉƌŝŶƐŝƉͲƉƌŝŶƐŝƉ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͗�ƉĞƌƵŵƵƐĂŶ�ŚŝƉŽƚĞƐŝƐ͕�ƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�
ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕� ĐĂƌĂ�ŵĞŶĞƚĂƉŬĂŶ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕� ƉĞŶĞƚĂƉĂŶ� ƐƵďǇĞŬ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕� ĐĂƌĂ�
ƉĞŶŐĂŵďŝůĂŶ� ƐĂŵƉĞů͕� ĐĂƌĂ�ƉĞŶǇĂũŝĂŶ�ĚĂŶ�ĂŶĂůŝƐĂ�ĚĂƚĂ͕� ĚĂŶ� ĐĂƌĂ�ƉĞŶƵůŝƐĂŶ�ƵƐƵůĂŶ�ĚĂŶ�
ůĂƉŽƌĂŶ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͘�
�ĂĨƚĂƌ�WƵƐƚĂŬĂ��
DĂĚŝǇŽŶŽ͕��͕͘�DŽĞƐůŝĐŚĂŶ͕�^͕͘�^ĂƐƚƌŽĂƐŵŽƌŽ͕�^͕͘��ƵĚŝŵĂŶ͕�/͕͘�ĚĂŶ�WƵƌǁĂŶƚŽ͕�^͘,͕͘�ϮϬϭϭ͘�
WĞƌŬŝƌĂĂŶ��ĞƐĂƌ�^ĂŵƉĞů͕�ĚĂůĂŵ͗��ĂƐĂƌͲ�ĂƐĂƌ�DĞƚŽĚŽůŽŐŝ�WĞŶĞůŝƚŝĂŶ�<ůŝŶŝƐ͘�^ĂŐƵŶŐ�^ĞƚŽ͕�
:ĂŬĂƌƚĂ͘�

Ϯ͘ W�dK&/^/K>K'/�;D&<�ϲϮϯͿ�
^<^� ͗�Ϯ�
�ĞƐŬƌŝƉƐŝ�ƐŝŶŐŬĂƚ�ŵĂƚĂ�ŬƵůŝĂŚ�
� DĂƚĂ� ŬƵůŝĂŚ� ŝŶŝ� ŵĞŵƉĞůĂũĂƌŝ� ŵĞŶŐĞŶĂŝ� ƉƌŝŶƐŝƉͲƉƌŝŶƐŝƉ� ƉĂƚŽĨŝƐŝŽůŽŐŝ� ƉĂĚĂ� ƉĞŶǇĂŬŝƚ�
ƉĞƌŶĂĨĂƐĂŶ͕�ƉĞŶǇĂŬŝƚ�ŐĂŶŐŐƵĂŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŵƵŶŝƚĂƐ͕�ƉĞŶǇĂŬŝƚ�ŝŶĨĞŬƐŝ͕��ƉĞŶǇĂŬŝƚ�ƐŝƐƚĞŵ�ƐǇĂƌĂĨ�
ƉƵƐĂƚ͕� ƉĞŶǇĂŬŝƚ� ƉĂĚĂ� ƐǇƐƚĞŵ� ŬĂƌĚŝŽǀĂƐŬƵůĞƌͲƌĞŶĂů͕� ƐǇƐƚĞŵ�ƉĞŶĐĞƌŶĂĂŶ͕� ƉĞŶǇĂŬŝƚ� ƉĂĚĂ�
ƐǇƐƚĞŵ�ĞŶĚŽŬƌŝŶ�
�ĂĨƚĂƌ�WƵƐƚĂŬĂ�
DĐWŚĞĞ͕�^͕͘�>ŝŶŐĂƉƉĂ͕�s͘Z͕͘�'ĂŶŽŶŐ͕�t͘&͕͘�>ĂŶŐĞ͕�:͘�͕͘�ϮϬϬϬ͕�WĂƚŚŽƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ�ŽĨ�ĚŝƐĞĂƐĞ͗�

�Ŷ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ��ůŝŶŝĐĂů�DĞĚŝĐŝŶĞ͕�ϯƌĚ�ĞĚ͕�dŚĞ�DĐ'ƌĂǁͲ,ŝůů��ŽŵƉĂŶŝĞƐ�/ŶĐ͕�EĞǁ�
zŽƌŬ�

�ŝWŝƌŽ͕� :͘d͕͘� dĂůďĞƌƚ͕� Z͘>͕͘� zĞĞ͕�'͘�͕͘�DĂƚǌŬĞ͕�'͘Z͕͘�tĞůůƐ͕��͘'͕͘�WŽƐĞǇ͕� >͘D͘� ;�ĚƐͿ͕�ϮϬϬϴ͕�
WŚĂƌŵĂĐŽƚŚĞƌĂƉǇ� Ă� WĂƚŚŽƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů� �ƉƉƌŽĂĐŚ͕� ϰƌĚ� ĞĚ͕� �ƉƉůĞƚŽŶ� Θ� >ĂŶŐĞ͕�
^ƚĂŵĨŽƌĚ��



ϰϮ�

ϯ͘ /Ed�ZWZ�d�^/���d��<>/E/<�;D&<�ϲϬϮͿ�
� ^<^� ͗�Ϯ�
� �ĞƐŬƌŝƉƐŝ�ƐŝŶŐŬĂƚ�ŵĂƚĂ�ŬƵůŝĂŚ�
� DĂƚĂ� ŬƵůŝĂŚ� ŝŶŝ� ŵĞŵƉĞůĂũĂƌŝ� ŵĞŶŐĞŶĂŝ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƐŝ� ĚĂƚĂ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ� ƉĂĚĂ� ƉĞŶǇĂŬŝƚ�

�ŶĚŽŬƌŝŶ͕� /ŵƵŶŽůŽŐŝ͕� /ŶĨĞŬƐŝ͕� ZĞƉƌŽĚƵŬƐŝ͕� <ĂŶŬĞƌ͕� <ĂƌĚŝŽǀĂƐŬƵůĂƌ͕� 'ĂƐƚƌŽŝŶƚĞƐƚŝŶĂů͕�
,ĞŵĂƚŽůŽŐŝ͕� ƉĂĚĂ� ŽƌŐĂŶ� ,ĞƉĂƌ͕� 'ŝŶũĂů͕� WĂƌƵ͕� ^ŝŶĚƌŽŵĂ� ŵĞƚĂďŽůŝŬ� ĚĂŶ� ŐĂŶŐŐƵĂŶ�
ŚŽŵĞŽƐƚĂƐŝƐ͘�

� �ĂĨƚĂƌ�WƵƐƚĂŬĂ�
>ĞĞ͕�D͕�ϮϬϬϵ͕��ĂƐŝĐ�^ŬŝůůƐ�ŝŶ�/ŶƚĞƌƉƌĞƚŝŶŐ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ��ĂƚĂ͕�ϰƚŚ�ĞĚŝƚŝŽŶ͕��ŵĞƌŝĐĂŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�

ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�^ǇƐƚĞŵ�WŚĂƌŵĂĐŝƐƚ͕�DĂƌǇůĂŶĚ͕��ĞƚŚĞƐĚĂ�

ϰ͘ &�ZD�<K</E�d/<��<>/E/<���E�d,�Z�W�hd/���Zh'�DKE/dKZ/E'ͬd�D
;D&<�ϲϬϳͿ�

� ^<^� ͗�Ϯ�
�ĞƐŬƌŝƉƐŝ�ƐŝŶŐŬĂƚ�ŵĂƚĂ�ŬƵůŝĂŚ�
&ĂƌŵĂŬŽŬŝŶĞƚŝŬ� ŬůŝŶŝŬ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ĚŝƐƉůŝŶ� ŝůŵƵ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞƌĂŶĐĂŶŐ� ƌĞŐŝŵĞŶ� ĚŽƐŝƐ� ƉĂĚĂ�
ƉĂƐŝĞŶ�ƐĞĐĂƌĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŬŚƵƐƵƐŶǇĂ�ƵŶƚƵŬ�ŽďĂƚͲŽďĂƚ�ŬŝƐĂƌ�ƚĞƌĂƉŝ�ƐĞŵƉŝƚ�;ƚŽŬƐŝŬͿ͘��ĞƌďĂŐĂŝ�
ĨĂŬƚŽƌ�ĚŝŬĞƚĂŚƵŝ� ĚĂƉĂƚ�ŵĞŵƉĞŶŐĂƌƵŚŝ� ŚĂƐŝů� ƚĞƌĂƉŝ͕� ǇĂŝƚƵ� ĨĂŬƚŽƌ� ŽďĂƚ� ;ďĞŶƚƵŬ� ƐĞĚŝĂĂŶ͕�
ƌĞŐŝŵĞŶ�ĚŽƐŝƐ͕�ũĂůƵƌ�ƉĞŵďĞƌŝĂŶ͕�ŬĞƚĞƌƐĞĚŝĂĂŶ�ŚĂǇĂƚŝ͕�ĚŽƐĞͲĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇͿ͕�ĨĂŬƚŽƌ�ŝŶƚĞƌŶĂů�
;ƵƐŝĂ͕�ũĞŶŝƐ�ŬĞůĂŵŝŶ͕�ŬĞŚĂŵŝůĂŶ͕�ďĞƌĂƚ�ďĂĚĂŶ͕�ŐĞŶĞƚŝŬ͕�ƌĂƐ͕�ƉĞŶǇĂŬŝƚͿ͕�ĚĂŶ�ĨĂŬƚŽƌ�ĞŬƐƚĞƌŶĂů�
;ŝŶƚĞƌĂŬƐŝ� ŽďĂƚ� ĚĂŶ� ĚŝƵƌŶĂůͿ͘� KůĞŚ� ƐĞďĂď� ŝƚƵ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶƵŶũĂŶŐ� ŬĞďĞƌŚĂƐŝůĂŶ� ƚĞƌĂƉŝ͕�
ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ƉĞŵĂŶƚĂƵĂŶ� ŬĂĚĂƌ� ŽďĂƚ� ĚĂůĂŵ� ĚĂƌĂŚ� ;ƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐ� ĚƌƵŐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͕� d�DͿ͕�
ƐĞŚŝŶŐŐĂ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝƚĞŶƚƵŬĂŶ�ƌĞŐŝŵĞŶ�ĚŽƐŝƐ�ǇĂŶŐ�ƚĞƉĂƚ�ďĂŐŝ�ƉĂƐŝĞŶ͘�
�ĂĨƚĂƌ�WƵƐƚĂŬĂ��
�ĞŶĞƚ�>�͕�DĂƐƐŽƵĚ�E͕�'ĂŵďĞƚŽŐůŝŽ�:'�;ϭϵϴϰͿ�WŚĂƌŵĂĐŽŬŝŶĞƚŝĐ��ĂƐŝƐ�ĨŽƌ��ƌƵŐ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�

ZĂǀĞŶ�WƌĞƐƐ͕�EĞǁ�zŽƌŬ
�ĂƐŐƵƉƚĂ���;ϮϬϬϴͿ�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�dŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐ��ƌƵŐ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͘��ĂůĂŵ��ĂƐŐƵƉƚĂ���;ĞĚͿ�

,ĂŶĚďŽŽŬ� ŽĨ� �ƌƵŐ� DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� DĞƚŚŽĚƐ� ͲdŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐƐ� ĂŶĚ� �ƌƵŐƐ� ŽĨ� �ďƵƐĞ͘�
,ƵŵĂŶĂ�WƌĞƐƐ͕�dŽƚŽǁĂ�E:�

'ƌŽǀĞƌ� �͕� &ƌĂƐƐĞƚƚŽ� >�͕� �ĞŶĞƚ� >�͕� �ŚĂŬŬĞƌĂ� ,�� ;ϮϬϭϭͿ� WŚĂƌŵĂĐŽŬŝŶĞƚŝĐ� �ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�
�ŽƌƌŽďŽƌĂƚĞ� KďƐĞƌǀĞĚ� >Žǁ� dĂĐƌŽůŝŵƵƐ� �ŽƐĂŐĞ� ŝŶ� EĂƚŝǀĞ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� ZĞŶĂů�
dƌĂŶƐƉůĂŶƚ�WĂƚŝĞŶƚƐ͘��ƌƵŐ�DĞƚĂď��ŝƐƉŽƐ��ƵŐƵƐƚ�ϭϳ�

,ĂŬŝŵ�>�;ϮϬϭϮͿ�&ĂƌŵĂŬŽŬŝŶĞƚŝŬ�<ůŝŶŝŬ͘��ƵƌƐĂ�/ůŵƵ͕�zŽŐǇĂŬĂƌƚĂ�
,ƵĂŶŐ� ^D� Θ� Z� dĞŵƉůĞ� Z� ;ϮϬϬϴͿ� /Ɛ� dŚŝƐ� ƚŚĞ� �ƌƵŐ� Žƌ� �ŽƐĞ� ĨŽƌ� zŽƵ͍͗� /ŵƉĂĐƚ� ĂŶĚ�

�ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ƚŚŶŝĐ�&ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�'ůŽďĂů��ƌƵŐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ZĞǀŝĞǁ͕�
ĂŶĚ��ůŝŶŝĐĂů�WƌĂĐƚŝĐĞ͘��ůŝŶ�WŚĂƌŵĂĐŽů�dŚĞƌ�ϴϰ�;ϯͿ�͗�ϮϴϳͲϮϵϰ�

<ĂƐŚƵďĂ���D͕�WĂƌŬ�::͕�WĞƌƐŬǇ��D͕��ƌŽƵǁĞƌ�<>Z�;ϮϬϬϲͿ��ƌƵŐ�DĞƚĂďŽůŝƐŵ͕�dƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�/ŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽĨ�,ĞƉĂƚŝĐ��ŝƐĞĂƐĞ͘��ĂůĂŵ��ƵƌƚŽŶ�D�͕�^ŚĂǁ�>D͕�^ĐŚĞŶƚĂŐ�::͕��ǀĂŶƐ�
;ĞĚƐͿ� �ƉƉůŝĞĚ� WŚĂƌŵĂĐŽŬŝŶĞƚŝĐƐ� ĂŶĚ� WŚĂƌŵĂĐŽĚǇŶĂŵŝĐƐ� ʹ� WƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ŽĨ�
dŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐ��ƌƵŐ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͘�ϰƚŚ�ĞĚ͕͘�>ŝƉƉŝŶĐŽƚƚ�tŝůůŝĂŵƐ�Θ�tŝůŬŝŶƐ͕�WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ�

:ĞŶŬŝŶƐ��:�Θ�sĂůĞŶƚŝŶĞ�:>�;ϮϬϬϰͿ��ŶƚŝŵŝĐƌŽďŝĂů��ƌƵŐƐ͘��ĂůĂŵ���DŽǌĂǇĂŶŝ�Θ�>W�ZĂǇŵŽŶ�
;ĞĚƐͿ�,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ��ƌƵŐ�/ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐͲ����ůŝŶŝĐĂů�ĂŶĚ�&ŽƌĞŶƐŝĐ�'ƵŝĚĞ͕�,ƵŵĂŶ�WƌĞƐƐ͕�
EĞǁ�:ĞƌƐĞǇ

ZŽǁůĂŶĚ�D�Θ�dŽǌĞƌ�dE�;ϭϵϵϱͿ��ůŝŶŝĐĂů�WŚĂƌŵĂĐŽŬŝŶĞƚŝĐƐ�͗��ŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ϯƌĚ

ĞĚ͕͘�>ŝƉƉŝŶĐŽƚƚ�tŝůůŝĂŵƐ�Θ�tŝůŬŝŶƐ͕���tŽůƚĞƌƐ�<ůƵǁĞƌ��Ž͕͘�WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ



ϰϯ�

^ŚĂƌŐĞů�>͕�tƵͲWŽŶŐ�^�Θ�zƵ�����;ϮϬϬϱͿ��ƉƉůŝĞĚ��ŝŽƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐƐ�ĂŶĚ�WŚĂƌŵĂĐŽŬŝŶĞƚŝĐƐ͘�
ϱƚŚ�ĞĚ͕͘�DĐ'ƌĂǁͲ,ŝůů�DĞĚŝĐĂů�WƵďůŝƐŚŝŶŐ��ŝǀŝƐŝŽŶ͕��ŽƐƚŽŶ

tŝŶƚĞƌ�D�� ;ϭϵϵϰͿ��ĂƐŝĐ� �ůŝŶŝĐĂů� WŚĂƌŵĂĐŽŬŝŶĞƚŝĐƐ͕� ϯƌĚ� ĞĚ͕͘� �ƉƉůŝĞĚ� dŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐƐ͕� /ŶĐ͕͘�
sĂŶĐŽƵǀĞƌ

ϱ͘ dKd�>�W�Z�Ed�Z�>�EhdZ/d/KE���E�/s���D/ydhZ��;D&<�ϲϯϬͿ�
� ^<^�����͗�Ϯ�

�ĞƐŬƌŝƉƐŝ�ƐŝŶŐŬĂƚ�ŵĂƚĂ�ŬƵůŝĂŚ�
DĂƚĂ� ŬƵůŝĂŚ� ŝŶŝ� ŵĞŵƉĞůĂũĂƌŝ� ŵĞŶŐĞŶĂŝ� ƉĞŵďĞƌŝĂŶ� � ŶƵƚƌŝƐŝ� ĞŶƚĞƌĂů� ĚĂŶ� ƉĂƌĞŶƚĞƌĂů͕�
ŬĂůŬƵůĂƐŝ�ƉĞŵďƵĂƚĂŶ�ƐĞĚŝĂĂŶ�dWE͕�ŬĞƵŶƚƵŶŐĂŶ�ĚĂŶ�ŬĞƌƵŐŝĂŶ͕�ŬŽŵƉůŝŬĂƐŝ�ĚĂŶ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�
ƉĞŵĂŶƚĂƵĂŶ͘� &ĂŬƚŽƌͲĨĂŬƚŽƌ� ǇĂŶŐ� ŵĞŵƉĞŶŐĂƌƵŚŝ� ŬŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚĂ� ĚĂŶ� ŝŶŬŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚĂƐ�
ĚĂůĂŵ�ƐĞĚŝĂĂŶ�/s͕�ĐĂƌĂ�ƉĞŶĐĂŵƉƵƌĂŶ�ǇĂŶŐ�ďĞŶĂƌ͖�ĐĂƌĂ�ƉĞŶĂŶŐĂŶĂŶ�ŽďĂƚ�ƐŝƚŽƐƚĂƚŝŬĂ�
�ĂĨƚĂƌ�WƵƐƚĂŬĂ��
>ĂǁƌĞŶĐĞ��͕�dƌŝƐƐĞů͕�ϮϬϬϵ͕�,ĂŶĚ�ďŽŽŬ�ŽŶ�ŝŶũĞĐƚĂďůĞ�ĚƌƵŐ͕�ϭϱ�ƚŚ�ĞĚŝƚŝŽŶ͕��ŵĞƌŝĐĂŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�

ŽĨ�ŚĞĂůǇũͲƐǇƐƚĞŵ�WŚĂƌŵĂĐŝƐƚ͕��ĞƚŚĞƐĚĂ͕�DĂƌǇůĂŶĚ�
�ůůĞŶ�^ƚĞƉŚĞŶ�:͕��ĂƚĂůĂŶŐŽͲ�ŶŐƵƐ�DĂƌǇ�>͕��ŽŚĞŶ�DŝĐŚĂĞů�Z͕��ĞůĨŝŶŽ��ĂƌŝĂ͕�'ƵǇŶŶ�ZŽďĞƌƚ�

^͕� ^ĐŚĞĐŬĞůŚŽĨĨ� �ŽƵŐůĂƐ� :͕� ^ŚĞƉŚĞƌĚ�DŝĐŚĞůĞ� &� ĂŶĚ� �ĂũĂĐ� <ĞǀŝŶ�t� ;�ĚͿ͕� ϭϵϵϯ͕�
DĂŶƵĂů�ĨŽƌ�WŚĂƌŵĂĐǇ�dĞĐŚŶŝĐŝĂŶ͕��ŵĞƌŝĐĂŶ�̂ ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�̂ ǇƐƚĞŵ�WŚĂƌŵĂĐŝĞƐ͘�
/ŶĐ͕͘�tŝŶĐŽƐŝŶ��ǀĞŶƵĞ͕��ĞƚŚĞƐĚĂ�

W/�ͬ^�'ƵŝĚĞ�ƚŽ�'ŽŽĚ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĨŽƌ�dŚĞ�WƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĂů�WƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�
�ƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚƐ͕�ϮϬϬϴ͕�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉŝĐƐĐŚĞŵĞ͘ŽƌŐ�

�ŽŵƉĞƚĞŶĐǇ� &ƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĨŽƌ� ^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ� EƵƚƌŝƚŝŽŶ� WŚĂƌŵĂĐŝƐƚƐ͕� ϭƐƚ� ĞĚ͕� �ƌŝƚŝƐŚ�
WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�EƵƚƌŝƚŝŽŶ�'ƌŽƵƉ͕�ϮϬϬϴ�

�ĂŶŬĞƌ͕�'^�ĂŶĚ�ZŚŽĚĞƐ͕��͘�d͘�;�ĚͿ͕�ϭϵϵϲ͕�DŽĚĞƌŶ�WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐƐ͕�ϯ�ƌĚ�͕ �DĂƌĐĞů��ĞŬŬĞƌ͕�/ŶĐ�
EĞǁ�zŽƌŬ��

ϲ͘ &�ZD�<Kd�Z�W/�/�;D&<�ϲϬϯͿ�
� ^<^� ͗�Ϯ�

�ĞƐŬƌŝƉƐŝ�ƐŝŶŐŬĂƚ�ŵĂƚĂ�ŬƵůŝĂŚ��
DĂƚĂ�ŬƵůŝĂŚ�ŝŶŝ�ŵĞŵƉĞůĂũĂƌŝ�ŵĞŶŐĞŶĂŝ�ƉƌŝŶƐŝƉͲƉƌŝŶƐŝƉ�ĨĂƌŵĂŬŽƚĞƌĂƉŝ�ƉĂĚĂ�ƉĂƐŝĞŶ�ĚĞŶŐĂŶ�
ŬŽŶĚŝƐŝ� ŬŚƵƐƵƐ͕� ƐĞƉĞƌƚŝ� ƉĂĚĂ� ƉĂƐŝĞŶ� ŶĞŽŶĂƚĞƐ͕� ƉĞĚŝĂƚƌŝŬ͕� ŐĞƌŝĂƚƌŝŬ͕� ǁĂŶŝƚĂ� ŚĂŵŝů� ĚĂŶ�
ŵĞŶǇƵƐƵŝ͕�ƉĂƐŝĞŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ŐĂŶŐŐƵĂŶ�ĨƵŶŐƐŝ� ůŝǀĞƌ͕�ƉĂƐŝĞŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ŐĂŶŐŐƵĂŶ�ĨƵŶŐƐŝ�ŐŝŶũĂů͕�
ĚĂŶ�ƉĂƐŝĞŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ŬŽŶĚŝƐŝ�ŬŚƵƐƵƐ�ůĂŝŶŶǇĂ͘�
�ĂĨƚĂƌ�WƵƐƚĂŬĂ�
�ƚŬŝŶƐŽŶ͕�͘:͕͘� �ĂŶŝĞůƐ͕� �͘�͕͘� �ĞĚƌŝĐŬ͕� Z͘>͕͘� 'ƌƵŶĚǌŝŶƐŬĂƐ͕� �͘s͕͘� ĂŶĚ�DĂƌŬĞǇ͕� ^͘W͘� ;ϮϬϬϳͿ�

WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ��ůŝŶŝĐĂů�WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ͕��ĐĂĚĞŵŝĐ�WƌĞƐƐ͕�^ĂŶ��ŝĞŐŽ�
�ŝWŝƌŽ͕� :͘d͕͘� dĂůďĞƌƚ͕� Z͘>͕͘� zĞĞ͕�'͘�͕͘�DĂƚǌŬĞ͕�'͘Z͕͘�tĞůůƐ͕��͘'͕͘�WŽƐĞǇ͕� >͘D͘� ;�ĚƐͿ͕�ϮϬϬϴ͕�

WŚĂƌŵĂĐŽƚŚĞƌĂƉǇ�Ă�WĂƚŚŽƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů��ƉƉƌŽĂĐŚ͕�ϰƚŚ�ĞĚŝƚŝŽŶ͕��ƉƉůĞƚŽŶ�Θ�>ĂŶŐĞ͕�
^ƚĂŵĨŽƌĚ��

'ƌĂŚĂŵĞͲ^ŵŝƚŚ͕��͘'͘�ĂŶĚ��ƌŽŶƐŽŶ͕�:͘<͘�ϮϬϬϳ͕�KǆĨŽƌĚ�dĞǆƚďŽŽŬ�ŽĨ��ůŝŶŝĐĂů�WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ�
ĂŶĚ��ƌƵŐ�dŚĞƌĂƉǇ͕�ϰƚŚ��ĚŝƚŝŽŶ͕�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�KǆĨŽƌĚ�

�ŶŽŶŝŵ͕�ϮϬϬϴ͕�/ŶĨŽƌŵĂƚŽƌŝƵŵ�KďĂƚ�EĂƐŝŽŶĂů�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�;/KE/Ϳ͕��ĞƉ�<ĞƐĞŚĂƚĂŶ�Z/͕�:ĂŬĂƌƚĂ�
:ƵƌŶĂů�ŝůŵŝĂŚ�ƚĞƌŬĂŝƚ͘�



ϰϰ�

ϳ͘ &�ZD�<Kd�Z�W/�//�;D&<�ϲϬϰͿ�
� ^<^� ͗�Ϯ�

�ĞƐŬƌŝƉƐŝ�ƐŝŶŐŬĂƚ�ŵĂƚĂ�ŬƵůŝĂŚ�
DĂƚĂ� ŬƵůŝĂŚ� ŝŶŝ�ŵĞŵƉĞůĂũĂƌŝ�ŵĞŶŐĞŶĂŝ� ƉĂƚŽĨŝƐŝŽůŽŐŝ� ĚĂŶ� ĨĂƌŵĂŬŽƚĞƌĂƉŝ� ƉĂĚĂ� ƉĞŶǇĂŬŝƚ�
ƉĞƌŶĂĨĂƐĂŶ͕� ƉĞŶǇĂŬŝƚ� ŐĂŶŐŐƵĂŶ� ƐǇƐƚĞŵ� ŝŵƵŶŝƚĂƐ͕� ĚĂŶ� ŝŶĨĞŬƐŝ� ŵĞůŝƉƵƚŝ� ͗� ƌŚŝŶŝƚŝƐ� ĂůĞƌŐŝ͕�
ĂƐŵĂ͕� WWK<͕� ĂůĞƌŐŝͬƐǇŽŬ� ĂŶĂĨŝůĂŬƐŝƐ͕� ^ƚĞƉŚĞŶ� :ŽŚŶƐŽŶ� ^ǇŶĚƌŽŵĞ� ;^:^Ϳ͕� ƌŚĞƵŵĂƚŽŝĚ�
ĂƌƚŚƌŝƚŝƐ͕�̂ ǇƐƚĞŵŝĐ�>ƵƉƵƐ��ƌǇƚŚĞŵĂƚŽƐƵƐ�;^>�Ϳ͕�/ŶĨĞŬƐŝ�̂ ĂůƵƌĂŶ�WĞƌŶĂĨĂƐĂŶ͕�/ŶĨĞŬƐŝ�^ĂůƵƌĂŶ�
<ĞŵŝŚ͕�,/s͕�^ĞƉƐŝƐ͕�WĞŶǇĂŬŝƚ�ŵĞŶƵůĂƌ�ƐĞŬƐƵĂů͕�ŵĂůĂƌŝĂ͕�ŝŶĨĞŬƐŝ��ũĂŵƵƌ�
�ĂĨƚĂƌ�WƵƐƚĂŬĂ�
�ŶŽŶŝŵ͕�ϮϬϬϴ͕�/ŶĨŽƌŵĂƚŽƌŝƵŵ�KďĂƚ�EĂƐŝŽŶĂů�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�;/KE/Ϳ͕��ĞƉ�<ĞƐĞŚĂƚĂŶ�Z/͕�:ĂŬĂƌƚĂ�
�ŝWŝƌŽ͕� :͘d͕͘� dĂůďĞƌƚ͕� Z͘>͕͘� zĞĞ͕�'͘�͕͘�DĂƚǌŬĞ͕�'͘Z͕͘�tĞůůƐ͕��͘'͕͘�WŽƐĞǇ͕� >͘D͘� ;�ĚƐͿ͕�ϮϬϬϴ͕�

WŚĂƌŵĂĐŽƚŚĞƌĂƉǇ� Ă� WĂƚŚŽƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů� �ƉƉƌŽĂĐŚ͕� ϰƌĚ� ĞĚ͕� �ƉƉůĞƚŽŶ� Θ� >ĂŶŐĞ͕�
^ƚĂŵĨŽƌĚ��

/ŬĂǁĂƚŝ͕��͕͘�ϮϬϭϲ͕�dĂƚĂůĂŬƐĂŶĂ�ƚĞƌĂƉŝ�WĞŶǇĂŬŝƚ�^ŝƐƚĞŵ�WĞƌŶĂĨĂƐĂŶ͕��ƵƌƐĂ�/ůŵƵ͕�zŽŐǇĂŬĂƌƚĂ�

ϴ͘ &�ZD�<Kd�Z�W/�///�;D&<�ϲϬϱͿ�
� ^<^� ͗�Ϯ�

�ĞƐŬƌŝƉƐŝ�ƐŝŶŐŬĂƚ�ŵĂƚĂ�ŬƵůŝĂŚ��
DĂƚĂ� ŬƵůŝĂŚ� ŝŶŝ�ŵĞŵƉĞůĂũĂƌŝ�ŵĞŶŐĞŶĂŝ� ƉĂƚŽĨŝƐŝŽůŽŐŝ� ĚĂŶ� ĨĂƌŵĂŬŽƚĞƌĂƉŝ� ƉĂĚĂ� ƉĞŶǇĂŬŝƚ�
ƐŝƐƚĞŵ�ƐǇĂƌĂĨ�ƉƵƐĂƚ�ĚĂŶ� ŬĂƌĚŝŽǀĂƐŬƵůĞƌ͕� �ŵĞůŝƉƵƚŝ͗�ŶǇĞƌŝ͕� ĞƉŝůĞƉƐŝ͕� ƐĂŬŝƚ� ŬĞƉĂůĂ͕� ƐƚƌŽŬĞ͕�
ŵĞŶŝŶŐŝƚŝƐ͕� ĚĞƉƌĞƐŝ͕� ďŝƉŽůĂƌ͕� ƐŬŝǌŽƉƌĞŶŝĂ͕� ĂŶƐŝĞƚĂƐ͘� ŚŝƉĞƌƚĞŶƐŝ͕� ŐĂŐĂů� ũĂŶƚƵŶŐ͕� ũĂŶƚƵŶŐ�
ŝƐŬĞŵŝŬ͕�ĂƌŝƚŵŝĂ͕�ĚĂŶ�ĚǇƐůŝƉŝĚĞŵŝĂ͘�
�ĂĨƚĂƌ�WƵƐƚĂŬĂ�
�ŶŽŶŝŵ͕�ϮϬϬϴ͕�/ŶĨŽƌŵĂƚŽƌŝƵŵ�KďĂƚ�EĂƐŝŽŶĂů�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�;/KE/Ϳ͕��ĞƉ�<ĞƐĞŚĂƚĂŶ�Z/͕�:ĂŬĂƌƚĂ�
�ŝWŝƌŽ͕� :͘d͕͘� dĂůďĞƌƚ͕� Z͘>͕͘� zĞĞ͕�'͘�͕͘�DĂƚǌŬĞ͕�'͘Z͕͘�tĞůůƐ͕��͘'͕͘�WŽƐĞǇ͕� >͘D͘� ;�ĚƐͿ͕�ϮϬϬϴ͕�

WŚĂƌŵĂĐŽƚŚĞƌĂƉǇ� Ă� WĂƚŚŽƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů� �ƉƉƌŽĂĐŚ͕� ϰƌĚ� ĞĚ͕� �ƉƉůĞƚŽŶ� Θ� >ĂŶŐĞ͕�
^ƚĂŵĨŽƌĚ��

'ŽĨŝƌ͕��͕͘�ϮϬϭϬ͕�DĂŶĂũĞŵĞŶ�^ƚƌŽŬĞ͕�WƵƐƚĂŬĂ��ĞŶĚĞŬŝĂ�WƌĞƐƐ͕�zŽŐǇĂŬĂƌƚĂ�
/ŬĂǁĂƚŝ͕��͕͘�ϮϬϭϭ͕�&ĂƌŵĂŬŽƚĞƌĂƉŝ�WĞŶǇĂŬŝƚ�^ŝƐƚĞŵ�^ǇĂƌĂĨ͕��ƵƌƐĂ�/ůŵƵ͕�zŽŐǇĂŬĂƌƚĂ�

ϵ͘ &�ZD�<Kd�Z�W/�/s�;D&<�ϲϬϲͿ�
� ^<^� ͗�Ϯ�
� �ĞƐŬƌŝƉƐŝ�ƐŝŶŐŬĂƚ�ŵĂƚĂ�ŬƵůŝĂŚ��

DĂƚĂ� ŬƵůŝĂŚ� ŝŶŝ�ŵĞŵƉĞůĂũĂƌŝ�ŵĞŶŐĞŶĂŝ� ƉĂƚŽĨŝƐŝŽůŽŐŝ� ĚĂŶ� ĨĂƌŵĂŬŽƚĞƌĂƉŝ� ƉĂĚĂ� ƉĞŶǇĂŬŝƚ�
ƐǇƐƚĞŵ� ƉĞŶĐĞƌŶĂĂŶ͕� ĞŶĚŽŬƌŝŶ� ĚĂŶ� ŬĂŶŬĞƌ͕� � ŵĞůŝƉƵƚŝ͗� � ŐĂƐƚƌŝƚŝƐͬƚƵŬĂŬ� ƉĞƉƚŝĐ� ĚĂŶ�
ŐĂƐƚƌŽĞƐŽƉŚĂŐĞĂů�ƌĞĨůƵǆ�ĚŝƐĞĂƐĞ�;'�Z�Ϳ͕�ƉĞŶǇĂŬŝƚ�ůŝǀĞƌ͕�ŝŶĨĞŬƐŝ�ƚǇƉŚŽŝĚ͕�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ŵĞůůŝƚƵƐ͕�
ŐĂŶŐŐƵĂŶ� ƚŝƌŽŝĚ͕� ƉŽůǇĐǇƐƚŝĐ� ŽǀĂƌǇ� ƐǇŶĚƌŽŵĞ� ;W�K^Ϳ� ĚĂŶ� ĞŶĚŽŵĞƚƌŝŽƐŝƐ͕� ŐĂŶŐŐƵĂŶ�
ŵĞŶƐƚƌƵĂƐŝ͕� ŐĂŶŐŐƵĂŶ� ƌĞƉƌŽĚƵŬƐŝ͕� ŬĂŶŬĞƌ� ƉĂǇƵĚĂƌĂ� ĚĂŶ� ƌĂŚŝŵ͕� ŬĂŶŬĞƌ� ůŝŵĨŽŵĂ͕�
ůĞƵŬĞŵŝĂ͕�ĚĂŶ�ŬĂŶŬĞƌ��ƉĂƌƵ�
�ĂĨƚĂƌ�WƵƐƚĂŬĂ�
�ŶŽŶŝŵ͕�ϮϬϬϴ͕�/ŶĨŽƌŵĂƚŽƌŝƵŵ�KďĂƚ�EĂƐŝŽŶĂů�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�;/KE/Ϳ͕��ĞƉ�<ĞƐĞŚĂƚĂŶ�Z/͕�:ĂŬĂƌƚĂ�
�ĂǇůĞƐ͕� d͘D͕͘� ĚĂŶ� �ŝĞŚů͕� �͘D͕͘� ϮϬϬϱ͕� �ĚǀĂŶĐĞĚ� ƚŚĞƌĂƉǇ� ŝŶ� 'ĂƐƚƌŽĞŶƚĞƌŽůŽŐǇ� ĂŶĚ� ůŝǀĞƌ�

ĚŝƐĞĂƐĞ͕��͘�͘��ĞĐŬĞƌ�/ŶĐ͕͘�>ŽŶĚŽŶ�
�ŝWŝƌŽ͕� :͘d͕͘� dĂůďĞƌƚ͕� Z͘>͕͘� zĞĞ͕�'͘�͕͘�DĂƚǌŬĞ͕�'͘Z͕͘�tĞůůƐ͕��͘'͕͘�WŽƐĞǇ͕� >͘D͘� ;�ĚƐͿ͕�ϮϬϬϴ͕�

WŚĂƌŵĂĐŽƚŚĞƌĂƉǇ� Ă� WĂƚŚŽƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů� �ƉƉƌŽĂĐŚ͕� ϰƌĚ� ĞĚ͕� �ƉƉůĞƚŽŶ� Θ� >ĂŶŐĞ͕�
^ƚĂŵĨŽƌĚ��



ϰϱ�

<ŽĚĂͲ<ŝŵďůĞ͕�D�͕͘�ĂŶĚ�zŽƵŶŐ͕�>z͕�ϮϬϬϭ͕��ƉƉůŝĞĚ�dŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐƐ�͗�dŚĞ��ůŝŶŝĐĂů�hƐĞ�ŽĨ��ƌƵŐƐ͕�
>ŝƉƉŝŶĐŽƚƚ�tŝůůŝĂŵƐ�ĂŶĚ�tŝůŬŝŶƐ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͘�

DŽŐĞƐĞŶ͕��͘�͕͘�ϮϬϬϳ͕�WŚĂƌŵĂĐŽƚĞƌĂƉǇ�ŽĨ��ŝĂďĞƚĞƐ͗�EĞǁ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�^ƉƌŝŶŐĞƌ�^ĐŝĞŶĐĞ͕�
EĞǁ�zŽƌŬ�

ϭϬ͘ W/K���E�<KE^�>/E'�;D&<�ϲϯϳͿ�
� ^<^� ͗�Ϯ��

�ĞƐŬƌŝƉƐŝ�ƐŝŶŐŬĂƚ�ŵĂƚĂ�ŬƵůŝĂŚ��
DĂƚĂ� ŬƵůŝĂŚ� ŝŶŝ� ŵĞŶŐĂũĂƌŬĂŶ� ƚĞŶƚĂŶŐ� ŬŽŶƐĞƉ� ƉĞůĂǇĂŶĂŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ� ŽďĂƚ͕� ƉĞŶĚĞŬĂƚĂŶ�
ƐŝƐƚĞŵĂƚŝƐ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶũĂǁĂď�ƉĞƌŵŝŶƚĂĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ�ŽďĂƚ͕�ƐƵŵďĞƌͲƐƵŵďĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ�ŽďĂƚ͕�
ĞǀĂůƵĂƐŝ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌ͕� ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ� � ƉŚĂƌŵĂĐŽƚŚĞƌĂƉǇ͕� ƉĞŵĂŶĨĂĂƚĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ƐĞďĂŐĂŝ�
ƐƵŵďĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ͕� ƐĞƌƚĂ� ƉĞƌĂŶ� W/K� ĚĂůĂŵ�ŵĞŶĚƵŬƵŶŐ� <ŽŵŝƚĞ� &ĂƌŵĂƐŝ� ĚĂŶdĞƌĂƉĞƵƚŝŬ�
DĂƚĂ� ŬƵůŝĂŚ� ŝŶŝ� ũƵŐĂ� ŵĞŶŐĂũĂƌŬĂŶ� ƉƌŝŶƐŝƉ� ʹƉƌŝŶƐŝƉ� ďĞƌŬŽŵƵŶŝŬĂƐŝ� ǇĂŶŐ� ĚĂƉĂƚ�
ĚŝŵĂŶĨĂĂƚŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ďĞƌŝŶƚĞƌĂŬƐŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ƉĂƐŝĞŶ͕�ĚĂŶ�ƐĞƐĂŵĂ͕�ƐƚĂĨ�ŬĞƐĞŚĂƚĂŶ�ŵŝƐĂůŶǇĂ�
ĚŽŬƚĞƌ͕�ƉĞƌĂǁĂƚ͘��ĂůĂŵ�ŵĂƚĂ�ŬƵůŝĂŚ�ŝŶŝ�ĚŝƉĞƌŬĞŶĂůŬĂŶ�ŵĞƚŽĚĂͲŵĞƚŽĚĂ�ŬŽŵƵŶŝŬĂƐŝ�͗ dŚƌĞĞ�
WƌŝŵĞ�YƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�̂ ŚŽǁ�ĂŶĚ�dĞůů͕�DŽƚŝǀĂƚŝŽŶĂů�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕�ZĞĂĚŝŶĞƐƐ�ƚŽ��ŚĂŶŐĞ͕�ŬŽŵƵŶŝŬĂƐŝ�
ĚĞŶŐĂŶ�ĚŽŬƚĞƌ͕�Ěůů͘��
�ĂĨƚĂƌ�WƵƐƚĂŬĂ�
DĂůŽŶĞ�WD�Ğƚ�Ăů͘��ƌƵŐ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͗���'ƵŝĚĞ�ĨŽƌ�WŚĂƌŵĂĐŝƐƚ͘�ϯƌĚ�ĞĚ͕�DĐ'ƌĂǁͲ,ŝůů͕�ϮϬϬϲ�
�ůĂŝŶĞ� �ŚŝƋƵŝĞƚƚĞ� ĂŶĚ� >͘�DŝĐŚĂĞů� WŽƐĞǇ͘� �ǀŝĚĞŶĐĞͲ�ĂƐĞĚ�DĞĚŝĐŝŶĞ͘� /Ŷ͗� �ŝƉŝƌŽ� :d� Ğƚ� Ăů͘�

WŚĂƌŵĂĐŽƚŚĞƌĂƉǇ͕�ϳƚŚ�ĞĚ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͕�ϮϬϬϴ�
�ďďĞƌƚ�:Ž�Ğƚ�Ăů͘�^ĞĂƌĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�DĞĚŝĐĂů�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�hƐŝŶŐ�WƵďDĞĚ͗���dƵƚŽƌŝĂů͘�DĂǇŽ��ůŝŶ�

WƌŽĐ͘ϮϬϬϯ͖ϳϴ͗ϴϳͲϵϭ�
�ůŝŶŝĐĂů��ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ�ZŽƵŶĚƐ͘�,Žǁ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ĐůŝŶŝĐĂů� ũŽƵƌŶĂůƐ͗�dŽ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ�ƵƐĞĨƵů�ĨƌŽŵ�

ƵƐĞůĞƐƐ� Žƌ� ĞǀĞŶ� ŚĂƌŵĨƵů� ƚŚĞƌĂƉǇ͘� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� �ůŝŶŝĐĂů͕� �ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐĂů� ĂŶĚ�
�ŝŽƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕�DĐDĂƐƚĞƌ�hŶŝǀ�,ĞĂůƚŚ�^ĐŝĞŶĐĞ��ĞŶƚĞƌ͘��D�:͕�ϭϵϴϭͬǀŽů͘ϭϮϰ�

h^� WŚĂƌŵĂĐŝƐƚ͕� dŚĞ� WŚĂƌŵĂĐŝƐƚ͛Ɛ� ZŽůĞ� ŝŶ� dƌĞĂƚŵĞŶƚ� �ĚŚĞƌĞŶĐĞ͗� �Ŷ� /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ƚŽ�
DŽƚŝǀĂƚŝŽŶĂů�/ŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ͕�ϮϬϬϱ�

h^� WŚĂƌŵĂĐŝƐƚ͕� dŚĞ� WŚĂƌŵĂĐŝƐƚ͛Ɛ� ZŽůĞ� ŝŶ� dƌĞĂƚŵĞŶƚ� �ĚŚĞƌĞŶĐĞ͗WĂƌƚ� ϭ͗� �ǆƚĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
WƌŽďůĞŵ͕ϮϬϬϱ�

WŚĂƌŵĂĐŝƐƚͲ�WĂƚŝĞŶƚ��ŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ͕�WW�WͲhŶŝƚ� /͕��Ŷ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ�ƚŽ�ǀĞƌŝĨǇ�WĂƚŝĞŶƚ�
hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕� EĂƚŝŽŶĂů� ,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ� KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕� WƌŽǀŝĚĞĚ� ĂƐ� ĂŶ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ďǇ�WĨŝǌĞƌ�/ŶĐ͕�ϭϵϵϰ�

DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ͕�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͗�͞�dƌĂŝŶŝŶŐ��ŽƵƌƐĞ�ĨŽƌ�dƌĂŝŶĞƌƐ�ŽŶ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ���^ŬŝůůƐ�
ĨŽƌ�WŚĂƌŵĂĐŝƐƚƐ�ĂŶĚ�WŚĂƌŵĂĐǇ�ƐƚĂĨĨ�͕͞�ϭϵϵϲ͘�

ZĂŶƚƵĐĐŝ�D:͕�WŚĂƌŵĂĐŝƐƚ�dĂůŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�WĂƚŝĞŶƚƐ͗���'ƵŝĚĞ�ƚŽ�WĂƚŝĞŶƚ��ŽƵŶƐĞůŝŶŐ͕�ϭϵϵϳ͘�

ϭϭ͘ ^dh�/�<�^h^�&�ZD�^/�<>/E/<�d�ZW��h�;D&<�ϲϭϯͿ�
^<^� ͗�ϯ�
�ĞƐŬƌŝƉƐŝ�^ŝŶŐŬĂƚ�DĂƚĂ�<ƵůŝĂŚ���
DĂƚĂ�ŬƵůŝĂŚ�ŝŶŝ�ƚĞƌĚŝƌŝ�ĚĂƌŝ�Ϯ�^<^�ƚĞŽƌŝ�ĚĂŶ�ϭ�^<^�ƉƌĂŬƚŝŬƵŵ͘�DĂƚĂ�ŬƵůŝĂŚ�ŝŶŝ�ŵĞůĂƚŝŚ�ƐŝƐǁĂ�
ŵĞŶŐŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐŝ� ĚĂŶ� ŵĞŵĞĐĂŚŬĂŶ� ƉƌŽďůĞŵ� ǇĂŶŐ� ďĞƌŚƵďƵŶŐĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ� ƉĞŶŐŐƵŶĂĂŶ�
ŽďĂƚ� ƉĂĚĂ� ďĞƌďĂŐĂŝ� ƉĞŶǇĂŬŝƚ� ǇĂŶŐ� ĚŝũƵŵƉĂŝ� Ěŝ� ůĂƉĂŶŐĂŶ͘� ^ŝƐǁĂ� ũƵŐĂ� ĚŝůĂƚŝŚ� ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŵďƵĂƚ� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂƐŝ� ƌŝǁĂǇĂƚ� � ƉĂƐŝĞŶ� ǇĂŶŐ� ĚŝƉĞƌůƵŬĂŶ� ƉĂĚĂ� � ƉĞŵĞĐĂŚĂŶ� ƉƌŽďůĞŵ�
ƚĞƌƐĞďƵƚ͘��



ϰϲ�

WĂĚĂ� ƉƌĂŬƚŝŬƵŵ͕� ƐŝƐǁĂ� ĚŝůĂƚŝŚ� ƵŶƚƵŬ� ƚĞƌƉĂƉĂƌ� ƉĂĚĂ� ƐŝƚƵĂƐŝ� ǇĂŶŐ� ƐĞďĞŶĂƌŶǇĂ� Ěŝ� ƌƵŵĂŚ�
ƐĂŬŝƚ͘� ^ŝƐǁĂ�ĚŝǁĂũŝďŬĂŶ�ŵĞŶŐĂŵďŝů� ďĞďĞƌĂƉĂ�ŬĂƐƵƐ�ƉĂƐŝĞŶ� ƌĂǁĂƚ� ŝŶĂƉ�Ěŝ� Z^��ŬĂĚĞŵŝŬ�
h'D�ƵŶƚƵŬ�ĚŝĚŝƐŬƵƐŝŬĂŶ͘�
�ĂĨƚĂƌ�WƵƐƚĂŬĂ�
�ůůĚƌĞĚŐĞ��<͕��ŽƌĞůůŝ�Z>͕��ƌŶƐƚ�D�͕�'ƵŐůŝĞůŵŽ��:͕�:ĂĐŽďƐŽŶ�W�͕�<ƌĂĚũĂŶ�t�͕�tŝůůŝĂŵƐ��Z͘�

ϮϬϭϯ͘�<ŽĚĂͲ<ŝŵďůĞ�ĂŶĚ�zŽƵŶŐΖƐ��ƉƉůŝĞĚ�dŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐƐ͗�dŚĞ��ůŝŶŝĐĂů�hƐĞ�ŽĨ��ƌƵŐƐ͕�
ϭϬƚŚ�Ě͕�>ŝƉƉŝŶĐŽƚƚ�tŝůůŝĂŵƐ�Θ�tŝůŬŝŶƐ͕�WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ�

�ŝƉŝƌŽ͕� :͘d͕͘� dĂůďĞƌƚ͕� Z͘>͕͘� zĞĞ� '͘�͕͘� DĂƚǌŬĞ� '͘Z͕͘� tĞůůƐ� �͘'͕͘� WŽƐĞǇ� >͘D͘� ϮϬϭϭ͕�
WŚĂƌŵĂĐŽƚŚĞƌĂƉǇ� ͗� �� WĂƚŚŽƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐ� �ƉƉƌŽĂĐŚ͕� ϴƚŚ�Ě͕� �ƉƉůĞƚŽŶ� Θ� >ĂŶŐĞ͕�
^ƚĂŵĨŽƌĚ�

>ŽŶŐŽ��͕�&ĂƵĐŝ��͕�<ĂƐƉĞƌ��͕�,ĂƵƐĞƌ�^͕�:ĂŵĞƐŽŶ�:͕�>ŽƐĐĂůǌŽ�:͘�ϮϬϭϮ͘�,ĂƌƌŝƐŽŶ͛Ɛ�WƌŝĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�
/ŶƚĞƌŶĂů�DĞĚŝĐŝŶĞ͕�ϭϴƚŚ��Ě͘�DĐ�'ƌĂǁ�,ŝůů��ŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�h^��

�ŵĞƌŝĐĂŶ�WŚĂƌŵĂĐŝƐƚƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕��ƌƵŐ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�,ĂŶĚďŽŽŬ�tŝƚŚ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�dƌĂĚĞ�
EĂŵĞƐ�/ŶĚĞǆ͕�ϮϬϭϯͲϮϬϭϰ͘�

:ŽŝŶƚ�&ŽƌŵƵůĂƌǇ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͘�ϮϬϭϯ͘��ƌŝƚŝƐŚ�EĂƚŝŽŶĂů�&ŽƌŵƵůĂƌǇ�ϲϱ�
WĂƉĂĚĂŬŝƐ�D͕�DĐWŚĞĞ�^:͕�ZĂďŽǁ�Dt͘�ϮϬϭϯ͘��ƵƌƌĞŶƚ�DĞĚŝĐĂů��ŝĂŐŶŽƐŝƐ�ĂŶĚ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�

DĐ�'ƌĂǁ�,ŝůů��ŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�h^��
�ŽĐŚƌĂŶĞ��ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ƐŝƚĞƐ�
/ŶĨĞĐƚŝŽƵƐ��ŝƐĞĂƐĞ��^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ�WƌĂĐƚŝĐĂů�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ��ŝƐĞĂƐĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�WƌĂĐƚŝĐĂů�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�

ϭϮ͘ dĞƐŝƐ�ϭ�;D&<�ϲϰϳͿ�
^<^� ͗�Ϯ�
�ĞƐŬƌŝƉƐŝ�ƐŝŶŐŬĂƚ�ŵĂƚĂ�ŬƵůŝĂŚ�
DĂƚĂ�ŬƵůŝĂŚ�ĚŝƚƵũƵŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵƉĞƌƐŝĂƉŬĂŶ� �ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ĚĂůĂŵ�ƉĞŶǇƵƐƵŶĂŶ�ƉƌŽƉŽƐĂů�
ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͘� WĂĚĂ� ŵĂƚĂ� ŬƵůŝĂŚ� ŝŶŝ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ƉĞŶĚĂŵƉŝŶŐĂŶ� ƉƌŽƉŽƐĂů� ǇĂŶŐ� ďĞƌŝƐŝ�
ƉĞŵďŝŵďŝŶŐĂŶ� ĚĂůĂŵ� ƉĞŶĐĂƌŝĂŶ� ŝĚĞͲŝĚĞ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕� ƉĞŶĞŶƚƵĂŶ� ĚŝƐĂŝŶ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕�
ƉĞŶƵůŝƐĂŶ� ƉƵƐƚĂŬĂ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ďĞƌďĂŐĂŝ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ͕� ĚĂŶ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�
ǁƌŝƚŝŶŐ͕�ĐĂƌĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƐŝ�ǇĂŶŐ�ďĂŝŬ͕�ƐĞƌƚĂ�ƉĞŶǇƵƐƵŶĂŶ�ƉƌŽƉŽƐĂů� ŝƚƵ�ƐĞŶĚŝƌŝ͘�>ƵĂƌĂŶ�ŵĂƚĂ�
ŬƵůŝĂŚ�dĞƐŝƐ�ϭ�ďĞƌƵƉĂ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͘��

ϭϯ͘ dĞƐŝƐ�Ϯ�;D&<�ϲϰϴ�Ϳ�
^<^� ͗�ϲ�
�ĞƐŬƌŝƉƐŝ�ƐŝŶŐŬĂƚ�ŵĂƚĂ�ŬƵůŝĂŚ�
DĂƚĂ�ŬƵůŝĂŚ�ŝŶŝ�ďĞƌƵƉĂ�ƉĞůĂŬƐĂŶĂĂŶ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ƚĞƐŝƐ͘�>ƵĂƌĂŶ�ŵĂƚĂ�ŬƵůŝĂŚ�ŝŶŝ�ďĞƌƵƉĂ�dĞƐŝƐ�
ǇĂŶŐ�ƐŝĂƉ�ĚŝƵũŝŬĂŶ͘�

ϭϰ͘ &�ZD�<K'�E�d/<���E�&�ZD�<K'�EKD/<�;D&<�ϲϯϮͿ�
^<^� ͗�Ϯ�
�ĞƐŬƌŝƉƐŝ�ƐŝŶŐŬĂƚ�ŵĂƚĂ�ŬƵůŝĂŚ��
DĂƚĂ�ŬƵůŝĂŚ�ŝŶŝ�ďĞƌŝƐŝ�ŵĂƚĞƌŝ�ƚĞŶƚĂŶŐ�ĚĞĨŝŶŝƐŝ�ĨĂƌŵĂŬŽŐĞŶĞƚŝŬ�ĚĂŶ�ŐĞŶŽŵŝŬ͕�ƉĞŶŐĞŶĂůĂŶ�
ŚƵŵĂŶ�ŐĞŶŽŵ�ĚĂŶ�ŐĞŶŽŵŝŬ�ĂƉůŝŬĂƐŝ͕�ƉŽůŝŵŽƌĨŝƐŵĞ�ŐĞŶĞƚŝŬ�ĚĂŶ�^EW͕�&ĂƌŵĂŬŽŐĞŶŽŵŝŬ�
ƉĂĚĂ� ŵĞƚĂďŽůŝƐŵĞ͕� ĂďƐŽƌƉƐŝ͕� ĚŝƐƚƌŝďƵƐŝ͕� ĞůŝŵŝŶĂƐŝ� ŽďĂƚ͕� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƌ͕� ĚĂŶ� ƌĞƐĞƉƚŽƌ͘�
�ŝďĂŚĂƐ�ƉƵůĂ�ĂƉůŝŬĂƐŝ�ĨĂƌŵĂŬŽŐĞŶŽŵŝŬ�ĂƐƉĞŬ�ŬůŝŶŝŬ�ĚŝĂŶƚĂƌĂŶǇĂ�ƉĂĚĂ�ĂƐŵĂ͕�ĚĞƉƌĞƐŝ�ĚĂŶ�
ĞƉŝůĞƉƐŝ͘�
�ĂĨƚĂƌ�WƵƐƚĂŬĂ�



ϰϳ�

:ƵůŝŽ�>ŝĐŝŶŝŽ͕�ĂŶĚ�DĂͲ>ŝ�tŽŶŐ�;�ĚŝƚŽƌƐͿ͕�ϮϬϬϮ͕�WŚĂƌŵĂĐŽŐĞŶŽŵŝĐƐ͗dŚĞ�^ĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�
/ŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ�dŚĞƌĂƉŝĞƐ͕�t/>�zͲs�,�sĞƌůĂŐ�'ŵď,�tĞŝŶŚĞŝŵ�;'ĞƌŵĂŶǇͿ͘�

tĞƌŶĞƌ�<ĂůŽǁ͕�hƌƐ��͘�DĞǇĞƌ͕�ZĂĐŚĞů�&͘�dǇŶĚĂůĞ͕�ϮϬϬϱ͕�WŚĂƌŵĂĐŽŐĞŶŽŵŝĐƐ�^ĞĐŽŶĚ�
�ĚŝƚŝŽŶ͕�dĂǇůŽƌ�Θ�&ƌĂŶĐŝƐ�'ƌŽƵƉ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͘�

EĂĚŝŶĞ��ŽŚĞŶ͕�;�ĚŝƚŽƌͿ͕�ϮϬϬϴ͕�WŚĂƌŵĂĐŽŐĞŶŽŵŝĐƐ�ĂŶĚ�WĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�DĞĚŝĐŝŶĞ͕�,ƵŵĂŶĂ�
WƌĞƐƐ�

&ĞĚĞƌŝĐŽ�/ŶŶŽĐĞŶƚŝ�;�ĚŝƚŽƌͿ͕�ϮϬϬϴ͕�D�͕'ĞŶŽŵŝĐƐ�ĂŶĚ�WŚĂƌŵĂĐŽŐĞŶŽŵŝĐƐ�ŝŶ��ŶƚŝĐĂŶĐĞƌ�
�ƌƵŐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ůŝŶŝĐĂů�ZĞƐƉŽŶƐĞ͕�,ƵŵĂŶĂ�WƌĞƐƐ͘�

^ƵŵďĞƌ�ƚĞƌďĂƌƵ�ůĂŝŶ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌŬĂŝƚ�ǇĂŶŐ�ĚŝĂŵďŝů�ĚĂƌŝ�ũƵƌŶĂů�ŵĞůĂůƵŝ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�Ěůů�

ϭϱ͘ &/dKd�Z�W/�;D&<�D&<�ϲϯϯͿ�
^<^� ͗�Ϯ�
�ĞƐŬƌŝƉƐŝ�ƐŝŶŐŬĂƚ�ŵĂƚĂ�ŬƵůŝĂŚ��
DĂĂƚ�ŬƵůŝĂŚ� ŝŶŝ�ŵĞŵďŝĐĂƌĂŬĂŶ�ƚĞŶƚĂŶŐ�ƉĞŶŐŽďĂƚĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ďĂŚĂŶ�ĂůĂŵ�
ƚĞƌŵĂƐƵŬ�Ěŝ�ĚĂůĂŵŶǇĂ�ƉĞƌĂƚƵƌĂŶͲƉĞƌĂƚƵƌĂŶ�ƉĞŵĞƌŝŶƚĂŚ�ƚĞƌŬĂŝƚ�ĨŝƚŽƚĞƌĂƉŝ͕�ƉĞŵďĂŚĂƐĂŶ�
ƚĞŶƚĂŶŐ�ƉĂƚŽĨŝƐŝŽůŽŐŝ�ƉĞŶǇĂŬŝƚ�ĚĂŶ�ĨŝƚŽƚĞƌĂƉŝ�ƉĂĚĂ�ŬĞůĂŝŶĂŶ�ƐŝƐƚĞŵ�ƉĞŶĐĞƌŶĂĂŶ͕�ĞŶĚŽŬƌŝŶ͕�
ŝŶĨĞŬƐŝ� ĚĂŶ� ŝŶĨůĂŵĂƐŝ͕� ƐĞƌƚĂ� ƚƵŵŽƌ͕� ƚĞƌŵĂƐƵŬ� ŬĞŵƵŶŐŬŝŶĂŶ� ŝŶƚĞƌĂŬƐŝŶǇĂ� ĚĞŶŐĂŶ� ŽďĂƚ�
ƐŝŶƚĞƚŝŬ͘�
�ĂĨƚĂƌ�WƵƐƚĂŬĂ�
<ĂǇŶĞ͕�^͘�͘�;�Ě͘Ϳ͕�ϮϬϬϵ͕��ŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĂŶĚ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�DĞĚŝĐŝŶĞ͕�WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�WƌĞƐƐ͕�

>ŽŶĚŽŶ͕�h<�
ZŽƐƐ͕�:͕͘�ϮϬϬϯ͕��ŽŵďŝŶŝŶŐ�tĞƐƚĞƌŶ�,ĞƌďƐ�ĂŶĚ��ŚŝŶĞƐĞ�DĞĚŝĐŝŶĞ͗�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�WƌĂĐƚŝĐĞ�ĂŶĚ�

DĂƚĞƌŝĂ�DĞĚŝĐĂ͕�'ƌĞĞŶĨŝĞůĚƐ�WƌĞƐƐ͕�^ĞĂƚƚůĞ͕�h^��
>Ăŵ͕� z͘t͘&͕� ,ƵĂŶŐ͕� ^͘ͲD͕͘� ĂŶĚ� ,Ăůů͕� ^͘�͘� ;�ĚƐ͘Ϳ͕� ϮϬϬϲ͕� ,ĞƌďĂů� ^ƵƉƉůĞŵĞŶƚƐͲ�ƌƵŐ�

/ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ͗�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĂŶĚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�WƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͕�dĂǇůŽƌ�ĂŶĚ�&ƌĂŶĐŝƐ͕�EĞǁ�zŽƌŬ�
�ĂƌŶĞƐ͕�:͕͘��ŶĚĞƌƐŽŶ͕�>͘�͕͘�ĂŶĚ��ĂǀŝĚ͕�W͘:͕͘�ϮϬϬϳ͕�,ĞƌďĂů�DĞĚŝĐŝŶĞƐ͕�ϯƌĚ��Ě͘�WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�

WƌĞƐƐ͕�h<�
^ŝŵŽŶ�DŝůůƐ�Θ�<ĞƌƌǇ��ŽŶĞ͕�ϮϬϬϬ͕�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�WƌĂĐƚŝĐĞ�ŽĨ�WŚǇƚŽƚŚĞƌĂƉǇ͗�DŽĚĞƌŶ�,ĞƌďĂů�

DĞĚŝĐŝŶĞ͕��ŚƵƌĐŚŝůů�>ŝǀŝŶŐƐƚŽŶĞ͕��ĚŝŶďƵƌŐŚ�

ϭϲ͘ dK<^/<K>K'/�<>/E/<�;D&<�ϲϭϮͿ�
^<^� ͗�Ϯ�
�ĞƐŬƌŝƉƐŝ�ƐŝŶŐŬĂƚ�ŵĂƚĂ�ŬƵůŝĂŚ�� �
DĂƚĂ�<ƵůŝĂŚ�ŝŶŝ�ŵĞŵƉĞůĂũĂƌŝ�ĚĞĨŝŶŝƐŝƐ�ŵĞŬĂŶŝƐŵĞ�ŝŶƚŽŬƐŝŬĂƐŝ�ŽďĂƚ͕�ĂŐĞŶ�ŬŝŵŝĂ͕�ƉĞƐƚŝƐŝĚĂ͕�
ƚŽŬƐŝŶ�ŚĞǁĂŶ�ĚĂŶ�ƚƵŵďƵŚĂŶ͖�ŬĂƐƵƐͲŬĂƐƵƐ�ƚŽŬƐŝŬŽůŽŐŝ�ŬůŝŶŝŬ͖�ƉĞŶĐĞŐĂŚĂŶ͕�ĚŝĂŐŶŽƐĂ�ĚĂŶ�
ƉĞŶŐĂƚĂƐĂŶ�ŝŶƚŽŬƐŝŬĂƐŝ�
�ĂĨƚĂƌ�WƵƐƚĂŬĂ��
<ůĂĂƐƐĞŶ͕��͘�͕͘�ϮϬϬϴ͕��ĂƐĂƌĞƚƚ�ĂŶĚ��ŽƵůů͛Ɛ�dŽǆŝĐŽůŽŐǇ͕�dŚĞ��ĂƐŝƐ�^ĐŝĞŶĐĞ�ŽĨ�WŽŝƐŽŶƐ͕�ϳƚŚ

�ĚŝƚŝŽŶ͕�DĐ'ƌĂǁ�,ŝůů��ŽŵƉĂŶŝĞƐ�/ŶĐ͕�EĞǁ�zŽƌŬ�
&ůŽŵĞŶďĂƵŵ͕�E͘�͕͘�,ŽǁůĂŶĚ͕�D͘�͕͘�'ŽůĚĨƌĂŶŬ͕�>͘Z͘�>ĞǁŝŶ͕�E͘�͕�,ŽĨĨŵĂŶ͕�Z͘^͕͘�ĂŶĚ�EĞůƐŽŶ͕�

>͘^͕͘�ϮϬϬϲ͕�'ŽůĨƌĂŶŬ͛Ɛ�dŽǆŝĐŽůŽŐŝĐ��ŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ͕�ϴƚŚ��ĚŝƚŝŽŶ͕�DĐ'ƌĂǁ�,ŝůů�DĞĚŝĐĂů�
WƵďůŝƐŚŝŶŐ��ŝǀŝƐŝŽŶ͕�EĞǁ�zŽƌŬ�



ϰϴ�

ϭϳ͘ &�ZD�<Kd�Z�W/�W�Ez�</d�<,h^h^���E���'�E�Z�d/&�;D&<�ϲϰϬͿ�
^<^� ͗�Ϯ�

� �ĞƐŬƌŝƉƐŝ�ƐŝŶŐŬĂƚ�ŵĂƚĂ�ŬƵůŝĂŚ��
DĂƚĂ�ŬƵůŝĂŚ�ŝŶŝ�ŵĞŵƉĞůĂũĂƌŝ�ŵĞŶŐĞŶĂŝ�ƉĂƚŽĨŝƐŝŽůŽŐŝ�ĚĂŶ�ĨĂƌŵĂŬŽƚĞƌĂƉŝ�ƉĂĚĂ�ƉĞŶǇĂŬŝƚ�ʹ
ƉĞŶǇĂŬŝƚ� ŬŚƵƐƵƐ� ĚĂŶ� ĚĞŐĞŶĞƌĂƚŝĨ͕� ŵĞůŝƉƵƚŝ� ƉĞŶǇĂŬŝƚ� ƌĞŵĂƚŽůŽŐŝ� ;ŽƐƚĞŽĂƌƚŚƌŝƚŝƐ͕�
ŽƐƚĞŽƉŽƌŽƐŝƐ͕� ƌĞŵĂƚŽŝĚ� ĂƌƚŝƌŝƚŝƐ͕� ŐŽƵƚͿ͕� ƉĞŶǇĂŬŝƚ� ƐĂůƵƌĂŶ� ŐĞŶŝƚĂů� ;ĚŝƐĨƵŶŐƐŝ� ĞƌĞŬƐŝ͕�
ŽǀĞƌĂĐƚŝǀĞ� ďůĂĚĚĞƌ͕� ďĞŶŝŐŶ� ƉƌŽƐƚĂƚĞ� ŚǇƉĞƌůƉůĂƐŝĂͿ͕� ƉĞŶǇĂŬŝƚ� ƐĂƌĂĨ� ĚĞŐĞŶĞƌĂƚŝǀĞ�
;ƉĂƌŬŝŶƐŽŶ͕��ůǌŚĞŝŵĞƌͿ͕�ĚĂŶ�ƉĞŶǇĂŬŝƚ�ŬŚƵƐƵƐ�ůĂŝŶŶǇĂ�ƐĞƉĞƌƚŝ͗�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƐĐůĞƌŽƐŝƐ͕�ŐĂŶŐŐƵĂŶ�
ƚŝĚƵƌ͕�ŽďĞƐŝƚĂƐ͕�ĚĂŶ�^>�͘�
�ĂĨƚĂƌ�WƵƐƚĂŬĂ�
�ŶŽŶŝŵ͕�ϮϬϬϴ͕�/ŶĨŽƌŵĂƚŽƌŝƵŵ�KďĂƚ�EĂƐŝŽŶĂů�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�;/KE/Ϳ͕��ĞƉ�<ĞƐĞŚĂƚĂŶ�Z/͕�:ĂŬĂƌƚĂ�
�ŝWŝƌŽ͕� :͘d͕͘� dĂůďĞƌƚ͕� Z͘>͕͘� zĞĞ͕�'͘�͕͘�DĂƚǌŬĞ͕�'͘Z͕͘�tĞůůƐ͕��͘'͕͘�WŽƐĞǇ͕� >͘D͘� ;�ĚƐͿ͕�ϮϬϬϴ͕�

WŚĂƌŵĂĐŽƚŚĞƌĂƉǇ� Ă� WĂƚŚŽƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů� �ƉƉƌŽĂĐŚ͕� ϰƌĚ� ĞĚ͕� �ƉƉůĞƚŽŶ� Θ� >ĂŶŐĞ͕�
^ƚĂŵĨŽƌĚ��

/ŬĂǁĂƚŝ͕��͕͘�ϮϬϭϭ͕�&ĂƌŵĂŬŽƚĞƌĂƉŝ�WĞŶǇĂŬŝƚ�^ŝƐƚĞŵ�^ǇĂƌĂĨ͕��ƵƌƐĂ�/ůŵƵ͕�zŽŐǇĂŬĂƌƚĂ�
<ŽƉĞůŵĂŶ͕�W͘'͕͘��ĂƚĞƌƐŽŶ͕�/͘�͕͘��ŝĞƚǌ͕�t͘,͕͘�ϮϬϭϬ͕��ůŝŶŝĐĂů�KďĞƐŝƚǇ�ŝŶ��ĚƵůƚƐ�ĂŶĚ��ŚŝůĚƌĞŶ͕�

tŝůůĞǇ��ůĂĐŬǁĞůů͕�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�

ϭϴ͘ &�ZD�<K>K'/�K��d�<�Z�/s�^<h>�Z���E�Z�E�>�;D&<�ϲϰϭ�
^<^� ͗�Ϯ�
�ĞƐŬƌŝƉƐŝ�ƐŝŶŐŬĂƚ�ŵĂƚĂ�ŬƵůŝĂŚ��
DĂƚĂ�ŬƵůŝĂŚ�ŝŶŝ�ŵĞŵƉĞůĂũĂƌŝ�ŵĞŶŐĞŶĂŝ�ƉƌŽĨŝů�ĨĂƌŵĂŬŽůŽŐŝ��ŽďĂƚ�ŬĂƌĚŝŽǀĂƐŬƵůĞƌ�ĚĂŶ�ƌĞŶĂů�
ŵĞůŝƉƵƚŝ� ĨĂƌŵĂŬŽŬŝŶĞƚŝŬĂ� ;ĂďƐŽƌƉƐŝ͕� ĚŝƐƚƌŝďƵƐŝ͕� ŵĞƚĂďŽůŝƐŵĞ� ĚĂŶ� ĞŬƐŬƌĞƐŝͿ͕�
ĨĂƌŵĂŬŽĚŝŶĂŵŝŬĂ� ;ŵĞŬĂŶŝƐŵĞ� ĂŬƐŝ͕� ĚĂŶ� ƚĂƌŐĞƚ� ĂŬƐŝ� ŽďĂƚ� ĚĂůĂŵ� ƚƵďƵŚͿ� ĚĂŶ� ĞǀŝĚĞŶĐĞͲ
ďĂƐĞĚ� ŵĞĚŝĐŝŶĞ� ŵĞŶŐĞŶĂŝ� ŽďĂƚͲŽďĂƚ� ƉĞŶǇĂŬŝƚ� ŬĂƌĚŝŽǀĂƐŬƵůĞƌ� ĚĂŶ� ƌĞŶĂů͕� ŵĞůŝƉƵƚŝ� ͗�
ĂŶƚŝŚŝƉĞƌƚĞŶƐŝ͕�ĂŶƚŝŚŝƉŽƚĞŶƐŝ͕�ŬĂƌĚŝŽƚŽŶŝŬĂ͕�ŽďĂƚ�ƉĞŶǇĂŬŝƚ�ǀĂƐŬƵůĞƌ�ƉĞƌŝĨĞƌ͕�ŽďĂƚ�ƉĞŶǇĂŬŝƚ�
ũĂŶƚƵŶŐ� ŝƐŬĞŵŝĂ͕� ŽďĂƚ� ŐĂŐĂů� ũĂŶƚƵŶŐ� ĚĂŶ� ŝŶĨĂƌŬ� ŵŝŽŬĂƌĚŝĂů͕� ŽďĂƚ� ĂŶƚŝĂƌŝƚŵŝĂ͕�
ĂŶƚŝƚƌŽŵďŽƐŝƐ͕� ŽďĂƚ� ĂŶƚŝĚŝƐůŝƉŝĚĞŵŝĂ͕� ŽďĂƚ� ŐĂŐĂů� ŐŝŶũĂů� ĂŬƵƚ� ĚĂŶ� ŬƌŽŶŝƐ͕� ŽďĂƚ� ǇĂŶŐ�
ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ĚŝĂůŝƐŝƐ�ŐŝŶũĂů͘��
�ĂĨƚĂƌ�WƵƐƚĂŬĂ��
�ŶŽŶŝŵ͕�ϮϬϬϴ͕�/ŶĨŽƌŵĂƚŽƌŝƵŵ�KďĂƚ�EĂƐŝŽŶĂů�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�;/KE/Ϳ͕��ĞƉ�<ĞƐĞŚĂƚĂŶ�Z/͕�

:ĂŬĂƌƚĂ�
�ŝWŝƌŽ͕�:͘d͕͘�dĂůďĞƌƚ͕�Z͘>͕͘�zĞĞ͕�'͘�͕͘�DĂƚǌŬĞ͕�'͘Z͕͘�tĞůůƐ͕��͘'͕͘�WŽƐĞǇ͕�>͘D͘�;�ĚƐͿ͕�ϮϬϬϴ͕�

WŚĂƌŵĂĐŽƚŚĞƌĂƉǇ�Ă�WĂƚŚŽƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů��ƉƉƌŽĂĐŚ͕�ϰƌĚ�ĞĚ͕��ƉƉůĞƚŽŶ�Θ�>ĂŶŐĞ͕�
^ƚĂŵĨŽƌĚ��

<ŽĚĂͲ<ŝŵďůĞ͕�D�͕͘�ĂŶĚ�zŽƵŶŐ͕�>z͕�ϮϬϬϭ͕��ƉƉůŝĞĚ�dŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐƐ�͗�dŚĞ��ůŝŶŝĐĂů�hƐĞ�ŽĨ�
�ƌƵŐƐ͕�>ŝƉƉŝŶĐŽƚƚ�tŝůůŝĂŵƐ�ĂŶĚ�tŝůŬŝŶƐ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͘�

EƵŐƌŽŚŽ͕���͕͘�ϮϬϭϭ͕�&ĂƌŵĂŬŽůŽŐŝ�͗�KďĂƚͲŽďĂƚ�ƉĞŶƚŝŶŐ�ĚĂůĂŵ�ƉĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ�/ůŵƵ�&ĂƌŵĂƐŝ�
ĚĂŶ�<ĞƐĞŚĂƚĂŶ͕�WƵƐƚĂŬĂ�WĞůĂũĂƌ�zŽŐǇĂŬĂƌƚĂ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͘�

EƵŐƌŽŚŽ͕���͕͘�ϮϬϭϭ͕�WƌŝŶƐŝƉ��ŬƐŝ�ĚĂŶ�EĂƐŝď�KďĂƚ�ĚĂůĂŵ�dƵďƵŚ͕�WƵƐƚĂŬĂ�WĞůĂũĂƌ�
zŽŐǇĂŬĂƌƚĂ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͘�

ZĂŶŐ͕�,͘W͕͘��ĂůĞ͕�D͘D͕͘�ĂŶĚ�ZŝƚƚĞƌ͕�:͘D͕͘�ϭϵϵϵ͕�WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ͕�ϰƚŚ��Ě͕͘�ϭͲϰϰ͕�ϵϰͲϭϱϲ͕�
�ŚƵƌĐŚŝůů�>ŝǀŝŶŐƐƚŽŶĞ͕�DĞůďŽƵƌŶĞ��



ϰϵ�

ϭϵ͘ &�ZD�<K>K'/�K��d�/E&�<^/���E�/E&>�D�^/�;D&<�ϲϰϮͿ�
^<^� ͗�Ϯ�
�ĞƐŬƌŝƉƐŝ�ƐŝŶŐŬĂƚ�ŵĂƚĂ�ŬƵůŝĂŚ�
DĂƚĂ� ŬƵůŝĂŚ� ŝŶŝ�ŵĞŵƉĞůĂũĂƌŝ� ƉƌŽĨŝů� ĨĂƌŵĂŬŽůŽŐŝ͕�ŵĞŬĂŶŝƐŵĞ� ĂŬƐŝ� � ĚĂŶ� ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞ� ŵĞŶŐĞŶĂŝ� � ŽďĂƚͲŽďĂƚ� ƵŶƚƵŬ� ƉĞŶǇĂŬŝƚ� ŝŶĨĞŬƐŝ� ĚĂŶ� ŝŶĨůĂŵĂƐŝ͕� ƚĞƌŵĂƐƵŬ� ŽďĂƚ�
ĂŶƚŝďŝŽƚŝĐ͕� ĂŶƚŝǀŝƌƵƐ͕� ĂŶƚŝũĂŵƵƌ͕� ĂŶƚŝĂŵŽĞďĂ͕� ĂŶƚŚĞůŵŝŶƚŝŬ͕� ĂŶƚŝƉĂƌĂƐŝƚ͕� E^�/�͕�
ĂŶƚŝŝŶĨůĂŵĂƐŝ�ƐƚĞƌŽŝĚ͕�ĂŶƚŝŚŝƐƚĂŵŝŶ͕�ŝŵƵŶŽƐƵƉƌĞƐƐĂŶ͕�ŝŵƵŶŽƐƚŝŵƵůĂŶ͘�
�ĂĨƚĂƌ�WƵƐƚĂŬĂ�
�ŶŽŶŝŵ͕�ϮϬϬϴ͕�/ŶĨŽƌŵĂƚŽƌŝƵŵ�KďĂƚ�EĂƐŝŽŶĂů�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�;/KE/Ϳ͕��ĞƉ�<ĞƐĞŚĂƚĂŶ�Z/͕�:ĂŬĂƌƚĂ�
�ƌĂŝŐ͕��͘Z͕͘�ĚĂŶ�^ƚŝƚǌĞů͕�Z͘�͕͘�ϮϬϬϵ͕�DŽĚĞƌŶ�WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ�ǁŝƚŚ��ůŝŶŝĐĂů��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕�ϲƚŚ�

ĞĚ͕�>ŝƉƉŝŶĐŽƚ�tŝůůŝĂŵ͕�D��

ϮϬ͘ KE<K>K'/���E�<�DKd�Z�W/�;D&<�ϲϰϯͿ�
^<^� ͗�Ϯ�
�ĞƐŬƌŝƉƐŝ�ƐŝŶŐŬĂƚ�ŵĂƚĂ�ŬƵůŝĂŚ��
DĂƚĂ�ŬƵůŝĂŚ�ŝŶŝ�ŵĞŵƉĞůĂũĂƌŝ�ŵĞŶŐĞŶĂŝ�ƉƌŽĨŝů�ĨĂƌŵĂŬŽůŽŐŝ͕�ŵĞŬĂŶŝƐŵĞ�ĂŬƐŝ�ĚĂŶ���D�ƉĂĚĂ�
ŬĞŵŽƚĞƌĂƉŝ� ĚĂŶ� ŵŽůĞĐƵůĂƌ� ƚĂƌŐĞƚĞĚ� ƚŚĞƌĂƉǇ� ƉĂĚĂ� ďĞƌďĂŐĂŝ� ũĞŶŝƐ� ŬĂƌƐŝŶŽŵĂ� ƐĞƌƚĂ�
ƌĞŐŝŵĞŶŶǇĂ͘�DĂƚĂ�ŬƵůŝĂŚ� ŝŶŝ� ũƵŐĂ�ŵĞŵďŝĐĂƌĂŬĂŶ�ƚĞŶƚĂŶŐ�^ƵƉƉŽƌƚŝǀĞ��ĂƌĞ�ƉĂĚĂ�ƉĂƐŝĞŶ�
ŬĂŶŬĞƌ�ĚĂŶ�ŵĞŵĂƉĂƌŬĂŶ�ďĞƌďĂŐĂŝ�ũĞŶŝƐ�ĚĂŶ�ŬůĂƐŝĨŝŬĂƐŝ͕�ƉĞŶŐŐƵŶĂĂŶ�ĚĂŶ�ƚŽŬƐŝƐŝƚĂƐ�ŬůŝŶŝŬ�
ŬĞŵŽƚĞƌĂƉĞƵƚŝŬ� ƐĞƌƚĂ� ŵĞŵďĂŚĂƐ� ƚĂƌŐĞƚĞĚ� ƚŚĞƌĂƉǇ͕� ĐŚĞŵŽƚŚĞƌĂƉǇ� ƌĞŐŝŵĞŶƐ͕�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ƉĂĚĂ�ƉĂƐŝĞŶ�ŬĂŶŬĞƌ͘�
�ĂĨƚĂƌ�WƵƐƚĂŬĂ�
�ŝWŝƌŽ͕� :͘d͕͘� dĂůďĞƌƚ͕� Z͘>͕͘� zĞĞ͕�'͘�͕͘�DĂƚǌŬĞ͕�'͘Z͕͘�tĞůůƐ͕��͘'͕͘�WŽƐĞǇ͕� >͘D͘� ;�ĚƐͿ͕�ϮϬϬϴ͕�

WŚĂƌŵĂĐŽƚŚĞƌĂƉǇ� Ă� WĂƚŚŽƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů� �ƉƉƌŽĂĐŚ͕� ϰƌĚ� ĞĚ͕� �ƉƉůĞƚŽŶ� Θ� >ĂŶŐĞ͕�
^ƚĂŵĨŽƌĚ��

�ŶŽŶŝŵ͕�ϮϬϬϴ͕�/ŶĨŽƌŵĂƚŽƌŝƵŵ�KďĂƚ�EĂƐŝŽŶĂů�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�;/KE/Ϳ͕��ĞƉ�<ĞƐĞŚĂƚĂŶ�Z/͕�:ĂŬĂƌƚĂ͘�
^ŬĞĞů� Zd� ĂŶĚ� <ŚůĞŝĨ͕͘� ϮϬϭϭ͕� ,ĂŶĚďŽŽŬ� ŽĨ� �ĂŶĐĞƌ� �ŚĞŵƉƚŚĞƌĂƉǇ͕� ϴƚŚ� ĞĚ͕� >ŝƉƉŝŶĐŽƚƚ�

tŝůůŝĂŵƐ�Θ�tŝůŬŝŶƐ͕�WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ͕�h^�͘�
�ŚĂďŶĞƌ����ĂŶĚ�>ŽŶŐŽ��>͕͘�ϮϬϭϭ͕��ĂŶĐĞƌ��ŚĞŵŽƚŚĞƌĂƉǇ�ĂŶĚ��ŝŽƚŚĞƌĂƉǇ͗�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�

WƌĂĐƚŝĐĞ͕�ϰƚŚ�ĞĚ͕�>ŝƉƉŝŶĐŽƚƚ�tŝůůŝĂŵƐ�Θ�tŝůŬŝŶƐ͕�WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ͕�h^�͘�
�ŝƌůĞǇ�Z͕͘�ϮϬϬϵ͕��ĂŶĐĞƌ��ŚĞŵŽƚŚĞƌĂƉǇ͗��ĂƐŝĐ�^ĐŝĞŶĐĞ� ƚŽ��ůŝŶŝĐ͕�ϭƐƚ�ĞĚ͕�tŝůĞǇͲ�ůĂĐŬǁĞůů͕�

:ŽŚŶ�tŝůĞǇ�Θ�^ŽŶƐ͕�KǆĨŽƌĚ͕�h<͘�
'ƵůĂƚĞ�D�͕͘�ϮϬϬϳ͕��ůŝŶŝĐĂů�'ƵŝĚĞ�ƚŽ��ŶƚŝŶĞŽƉůĂƐƚŝĐ�dŚĞƌĂƉǇ͗����ŚĞŵŽƚŚĞƌĂƉǇ�,ĂŶĚďŽŽŬ͕�

ϮŶĚ�ĞĚ͕�KŶĐŽůŽŐǇ�EƵƌƐŝŶŐ�^ŽĐŝĞƚǇ͘�
&ŝƐĐŚĞƌ� �^͕� <ŶŽďĨ� Dd͕� �ƵƌŝǀĂŐĞ� ,:͕� �ĞĂƵůŝĞƵ� E:͕͘� ϮϬϬϯ͕� dŚĞ� �ĂŶĐĞƌ� �ŚĞŵŽƚŚĞƌĂƉǇ�

,ĂŶĚďŽŽŬ͕�ϲƚŚ�ĞĚ͕�DŽƐďǇ��ůƐĞǀŝĞƌ�^ĐŝĞŶĐĞ͕�WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ͕�h^�͘�
�ŚƵ� �͕͘� ϮϬϬϳ͕� WŽĐŬĞƚ� 'ƵŝĚĞ� ƚŽ� �ŚĞŵŽƚŚĞƌĂƉǇ� WƌŽƚŽĐŽůƐ͕� ϰƚŚ� ĞĚ͕� :ŽŶĞƐ� ĂŶĚ� �ĂƌƚůĞƚƚ�

WƵďůŝƐŚĞƌ͕�/ŶĐ͘�

Ϯϭ͘ /Ed�Z�<^/�K��d���E���s�Z^���Zh'�Z���d/KE�;D&<�ϲϰϰͿ�
^<^� ͗�Ϯ�
�ĞƐŬƌŝƉƐŝ�ƐŝŶŐŬĂƚ�ŵĂƚĂ�ŬƵůŝĂŚ�
DĞŵďĂŚĂƐ� ƉƌŝŶƐŝƉ� ŝŶƚĞƌĂŬƐŝ� ŽďĂƚ� ƉĂĚĂ� ĂƐƉĞŬ� ĨĂƌŵĂŬŽŬŝŶĞƚŝŬ� ;ĂďƐŽƌƉƐŝ͕� ĚŝƐƚƌŝďƵƐŝ͕�
ŵĞƚĂďŽůŝƐŵĞ�ĚĂŶ�ĞŬƐŬƌĞƐŝͿ�ĚĂŶ�ĨĂƌŵĂŬŽĚŝŶĂŵŝŬ͖�ŵĞŬĂŶŝƐŵĞ�ĚĂŶ�ĂŬŝďĂƚ�ŬůŝŶŝŬ�;ĂĚǀĞƌƐĞ�
ƌĞĂĐƚŝŽŶƐͿ�ŝŶƚĞƌĂŬƐŝ�ŽďĂƚͲŽďĂƚ͕�ŝŶƚĞƌĂŬƐŝ�ŽďĂƚͲŽďĂƚ�ďĂŚĂŶ�ĂůĂŵ�;ŚĞĂůƚŚ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚƐ�ĚĂŶ�
ŽďĂƚ� ƚƌĂĚŝƐŝŽŶĂůͿ͕� ŝŶƚĞƌĂŬƐŝ�ŽďĂƚͲŵĂŬĂŶĂŶͬŵŝŶƵŵĂŶ�ĚŝƚŝŶũĂƵ�ĚĂƌŝ�ĂƐƉĞŬ� ĨĂƌŵĂŬŽŬŝŶĞƚŝŬ�
ĚĂŶ�ĨĂƌŵĂŬŽĚŝŶĂŵŝŬ�;ƌĞƐƉŽŶƐͿ͘�



ϱϬ�

�ĂĨƚĂƌ�WƵƐƚĂŬĂ�
<ŽĚĂͲ<ŝŵďůĞ�D��Θ�zŽƵŶŐ�>z�;ϭϵϵϴͿ�,ĂŶƐƚĞŶ�ĂŶĚ�,ŽƌŶ͛Ɛ�DĂŶĂŐŝŶŐ��ůŝŶŝĐĂůůǇ�/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�

�ƌƵŐ�/ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ͕��ƉƉůŝĞĚ�dŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐƐ͕�/ŶĐ͕�sĂŶĐŽƵǀĞƌ�
<ŽĚĂͲ<ŝŵďůĞ�Ğƚ�Ăů�;ϮϬϬϳͿ�,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ��ƉƉůŝĞĚ�dŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐƐ͕�ϴƚŚ�ĞĚ͕�>ŝƉƉŝŶĐŽƚƚ�tŝůůŝĂŵƐ�

Θ�tŝůŬŝŶƐ͕�WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ�
DŽǌĂǇĂŶŝ���Θ�ZĂǇŵŽŶ�>W�;ϮϬϬϰͿ�,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ��ƌƵŐ�/ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐͲ����ůŝŶŝĐĂů�ĂŶĚ�&ŽƌĞŶƐŝĐ�

'ƵŝĚĞ͕�,ƵŵĂŶĂ�WƌĞƐƐ͕�EĞǁ�:ĞƌƐĞǇ�
ZŽĚƌŝŐƵĞƐ����;ϮϬϬϮͿ��ƌƵŐͲ�ƌƵŐ�/ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ͕�dĂǇůŽƌ�Θ�&ƌĂŶĐŝƐ͕�EĞǁ�zŽƌŬ�
^ƚŽĐŬůĞǇ�/,�;ϭϵϵϰͿ��ƌƵŐ�/ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ͕�ϯƌĚ�ĞĚ͕��ůĂĐŬǁĞůů�^ĐŝĞŶĐĞ͕�>ŽŶĚŽŶ�
tĞďƐŝƚĞƐ�͗�
ǁǁǁ͘ĂƌŝǌŽŶĂĐĞƌƚ͘ŽƌŐ�;ĚƌƵŐ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐͿ�
ǁǁǁ͘ĚƌƵŐͲŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ͘ĐŽŵ��;WϰϱϬͲŵĞĚŝĂƚĞĚ�ĚƌƵŐ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐͿ�
ǁǁǁ͘ƚŽƌƐĂĚĞƐ͘ŽƌŐ�;ĚƌƵŐͲŝŶĚƵĐĞĚ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂͿ�
ǁǁǁ͘ƉĞŶŶĐĞƌƚ͘ŽƌŐ�;ĂŶƚŝďŝŽƚŝĐƐͿ�
ǁǁǁ͘ĚĐƌŝ͘ĚƵŬĞ͘ĞĚƵͬƌĞƐĞĂƌĐŚͬĨŝĞůĚƐͬĐĞƌƚƐ͘Śƚŵů�;ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐƐͿ�
ǁǁǁ͘ƐƉŚ͘ƵŶĐ͘ĞĚƵͬŚĞĂůƚŚŽƵƚĐŽŵĞƐͬĐĞƌƚƐͬŝŶĚĞǆ͘Śƚŵ�;ƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐƐ�ŝŶ�ƉĞĚŝĂƚƌŝĐƐͿ�
ǁǁǁ͘ƵĂď͘ĞĚƵ�;ƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐƐ�ŽĨ�ŵƵƐĐƵůŽƐŬĞůĞƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐͿ��



ϱϭ�

s///͘ W�E�h�E�W�D��>�:�Z�E�<>/E/<�

�͘ W�E'�Ed�Z�

WĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ� <ůŝŶŝŬ� ĂĚĂůĂŚ� ƐĂƚƵ� ďĞŶƚƵŬ�ŵĞƚŽĚĞ� ƉĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ� ĚĂůĂŵ�WƌŽŐƌĂŵ�

^ƚƵĚŝ�&ĂƌŵĂƐŝ�<ůŝŶŝŬ�ǇĂŶŐ�ŵĞŶĞŬĂŶŬĂŶ�ŬĞƉĂĚĂ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ� ƚĞŽƌŝ�Ěŝ� ůĂƉĂŶŐĂŶ�ƐĞďĂŐĂŝ�

ƉĞŶĚƵŬƵŶŐ� ƉĞŶĐĂƉĂŝĂŶ� ƐŽĨƚ� ƐŬŝůůƐ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ͘� �ĞŶŐĂŶ� ƉĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ� ŬůŝŶŝŬ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�

ĚŝďĞƌŝ� ŬĞƐĞŵƉĂƚĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ� ƉĞŶŐĞƚĂŚƵĂŶ� ĚĂŶ� ŬĞƚƌĂŵƉŝůĂŶ� ƉƌĂŬƚŝƐ� ǇĂŶŐ�

ĚŝďƵƚƵŚŬĂŶ�ĚĂůĂŵ�ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ�ůĂǇĂŶĂŶ�ŬĞĨĂƌŵĂƐŝĂŶ�ŬĞƉĂĚĂ�ƉĂƐŝĞŶ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĂŐŝĂŶ�ĚĂƌŝ�

dŝŵ�ƚĞŶĂŐĂ�ŬĞƐĞŚĂƚĂŶ͘��ĞŶƚƵŬ�ƉĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ�ŝŶŝ�ŵĞŶĚƵŬƵŶŐ�ŬĞĂŚůŝĂŶ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ĚĂůĂŵ�

ŚĂů� ŬŽŵƵŶŝŬĂƐŝ͕� ƉĂĚĂ� ƉĂƐŝĞŶ� ŵĂƵƉƵŶ� ƚŝŵ� ŬĞƐĞŚĂƚĂŶ͕� ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ� ŽďĂƚ͕�

ƉĞŵĂŶƚĂƵĂŶ�ƚĞƌĂƉŝ�ƉĂƐŝĞŶ͕�ĚĂŶ�ƉĞŶǇĞƐƵĂŝĂŶ�ĚŽƐŝƐ͕�Ěůů͘�ĚĂůĂŵ�ďĞƌďĂŐĂŝ�ƉĞŶǇĂŬŝƚ͘��

DĂŚĂƐŝƐǁĂ�DĂŐŝƐƚĞƌ�&ĂƌŵĂƐŝ�<ůŝŶŝŬ�ĚŝŚĂƌĂƉŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ƚƌĂŵƉŝů�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ŚĂƐŝů�

ĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬ�ĚĂŶ�ƚĞƐƚ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ͕�ƐĞƌƚĂ�ŬĂĚĂƌ�ŽďĂƚ�ĚĂůĂŵ�ƐĞƌƵŵͬƉůĂƐŵĂ�ƉĂƐŝĞŶ�;ũŝŬĂ�ĂĚĂͿ�

ĚĂůĂŵ�ŵĞŶŐĞǀĂůƵĂƐŝ�ƚĞƌĂƉŝ�ƉĂƐŝĞŶ͘�dĞŬĂŶĂŶ�ĚŝďĞƌŝŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ƉĞŵĂŚĂŵĂŶ�ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ƚĞƌĂƉŝ�

ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ĚĂŶ�ĞǀĂůƵĂƐŝ�ŬĞƚĞƉĂƚĂŶŶǇĂ�ƐĞƌƚĂ�ŬĞŵĂŵƉƵĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐŬŽŵƵŶŝŬĂƐŝŬĂŶ�

ƐĂƌĂŶŶǇĂ�ŬĞƉĂĚĂ�ƚĞŶĂŐĂ�ŬĞƐĞŚĂƚĂŶ�ƚĞƌŬĂŝƚ͘�

WĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ� ŬůŝŶŝŬ� ĚŝůĂŬƐĂŶĂŬĂŶ� Ěŝ� ZƵŵĂŚ� ^ĂŬŝƚͲZƵŵĂŚ� ^ĂŬŝƚ� ǇĂŶŐ� ŵĞŵŝůŝŬŝ�

ŬĞƌũĂƐĂŵĂ� ĚĞŶŐĂŶ� &ĂŬƵůƚĂƐ� &ĂƌŵĂƐŝ� h'D� ĚĂŶ� ŵĞŵŝůŝŬŝ� ŝŶƐƚƌƵŬƚƵƌ� ŬůŝŶŝŬͬƉĞƌƐĞƉƚŽƌ�

ĚĞŶŐĂŶ�ŬƵĂůŝĨŝŬĂƐŝ�ŵŝŶŝŵĂů�^Ϯ�Ěŝ�ďŝĚĂŶŐ�&ĂƌŵĂƐŝ�<ůŝŶŝŬ�ĂƚĂƵ�&ĂƌŵĂƐŝ�Z^͘�

�͘ ��W�/�E�W�D��>�:�Z�E�<>/E/<�

WĂĚĂ�ĂŬŚŝƌ�ƉĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ�ŬůŝŶŝŬ͕�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ĚŝŚĂƌĂƉŬĂŶ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶĐĂƉĂŝ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ƐĞďĂŐĂŝ�

ďĞƌŝŬƵƚ͗�

EŽ�� �ĂƉĂŝĂŶ�WĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ�DĂƚĂ�<ƵůŝĂŚͬ�ŽƵƌƐĞ�KƵƚĐŽŵĞ�

�Kϭ� ϭ͘ DĂŵƉƵ�ŵĞŶǇƵƐƵŶ�ƌŝǁĂǇĂƚ�ƉĞŶŐŽďĂƚĂŶ�ƉĂƐŝĞŶ�ƚĞƌŬĂŝƚ�ŬĂƐƵƐ�
Ă͘ tĂǁĂŶĐĂƌĂ�ƌŝǁĂǇĂƚ�ƉĞŶŐŽďĂƚĂŶ�ƉĂƐŝĞŶ�
ď͘ DĞŶŝůĂŝ�ŬĞƉĂƚƵŚĂŶ�ƉĂƐŝĞŶ�
Đ͘ DĞŶŐƵŵƉƵůŬĂŶ�ĚĂŶ�ŵĞŶŐĞǀĂůƵĂƐŝ�ĚĂƚĂ�ƐƵďǇĞŬƚŝĨ�ĚĂŶ�ŽďǇĞŬƚŝĨ�

�KϮ� Ϯ͘ DĂŵƉƵ�ŵĞŶŐŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐŝ��ZW�ƉĂƐŝĞŶ��
Ă͘ DĞŶŐĞǀĂůƵĂƐŝ�ƚĞƌĂƉŝ�ĨĂƌŵĂŬŽůŽŐŝ�ĚĂŶ�ŶŽŶ�ĨĂƌŵĂŬŽůŽŐŝ�
ď͘ /ĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐŝ�ĚƌƵŐͲƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽďůĞŵ�ĂĐƚƵĂů�ĚĂŶ�ƉŽƚĞŶƐŝĂů�
Đ͘ DĞŶŐŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐŝ�ĚĂŶ�ŵĞŶĞŶƚƵŬĂŶ�ƉƌŝŽƌŝƚĂƐ�ƉƌŽďůĞŵ�ƉĂƐŝĞŶ�

�Kϯ� ϯ͘ DĂŵƉƵ�ŵĞƌĞŬŽŵĞŶĚĂƐŝŬĂŶ�ƉĞŶǇĞůĞƐĂŝĂŶ��ZW�ǇĂŶŐ�ƚĞƉĂƚ��
Ă͘ DĞŶŐĞƚĂŚƵŝ�ůƵĂƌĂŶ�ƚĞƌĂƉŝ�ŽďĂƚ�ǇĂŶŐ�ĚŝŚĂƌĂƉŬĂŶ�



ϱϮ�

ď͘ DĞŶƵŶũƵŬŬĂŶ�ƉĞŶŐĞƚĂŚƵĂŶ�ǇŐ�ŵĞŵĂĚĂŝ�ƚĞŶƚĂŶŐ�ŽďĂƚ͕�ďĞŶƚƵŬ�ƐĞĚŝĂĂŶ�ĚĂŶ�
ƉƌŽĚƵŬ�ŽďĂƚ�ǇĂŶŐ�ƵŵƵŵ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ǇĂŶŐ�ďĞƌďĂƐŝƐ�ďƵŬƚŝ�ĚĂŶ�ĐŽƐƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�

Đ͘ DĞŶǇĂƌĂŶŬĂŶ�ƌĞŐŝŵĞŶ�ŽďĂƚ�ǇĂŶŐ�ƐĞƐƵĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ŬŽŶĚŝƐŝ�ƉĂƐŝĞŶ�
�Kϰ� ϰ͘ DĂŵƉƵ�ŵĞůĂŬƐĂŶĂŬĂŶ�ƉĞŵĂŶƚĂƵĂŶ�ƚĞƌĂƉŝ�ǇĂŶŐ�ƚĞƉĂƚ��

Ă͘ DĞŶĞŶƚƵŬĂŶ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ƉĞŵĂŶƚĂƵĂŶ�ƚĞƌĂƉŝ�ŽďĂƚ�ǇĂŶŐ�ƐĞƐƵĂŝ�
ď͘ DĞŶŐŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐŝ�ĚĂŶ�ŵĞŵƉƌĞĚŝŬƐŝ���Z�
Đ͘ DĞŶǇƵƐƵŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŝŶŐŬĂƚŬĂŶ�ŬĞƉĂƚƵŚĂŶ�ƉĂƐŝĞŶ�ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ƚĞƌĂƉŝ�

�Kϱ� ϱ͘ DĂŵƉƵ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ŬŽŶƐĞůŝŶŐ�ŽďĂƚ�ƉĂĚĂ�ƉĂƐŝĞŶ�
Ă͘ DĞŶŐĞǀĂůƵĂƐŝ�ŬĞďƵƚƵŚĂŶ�ĞĚƵŬĂƐŝ�ŬĞƉĂĚĂ�ƉĂƐŝĞŶ�
ď͘ DĞŶǇŝĂƉŬĂŶ�ŵĂƚĞƌŝ�ŬŽŶƐĞůŝŶŐ�ǇĂŶŐ�ďĞƌďĂƐŝƐ�ďƵŬƚŝ�
Đ͘ DĞůĂŬƵŬĂŶ�ŬŽŶƐĞůŝŶŐ�ǇĂŶŐ�ĞĨĞŬƚŝĨ�ŬĞƉĂĚĂ�ƉĂƐŝĞŶ��

�Kϲ� ϲ͘ DĂŵƉƵ�ŵĞŶƵŶũƵŬŬĂŶ�ƐŝŬĂƉ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�ǇĂŶŐ�ĚŝƚƵŶũƵŬŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ�
ĚĂŶ��ŬĞŵĂŵƉƵĂŶ�ŵĞŶǇĂŵƉĂŝŬĂŶ�ŐĂŐĂƐĂŶ

�͘ W�Z^z�Z�d�E�W�^�Zd��

hŶƚƵŬ�ŵĞŶŐŝŬƵƚŝ�WĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ�<ůŝŶŝŬ͕�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ĚŝƉĞƌƐǇĂƌĂƚŬĂŶ�͗�

ϭ͘ dĞůĂŚ�ŵĞŶĞŵƉƵŚ�ƐĞŵƵĂ�ŵĂƚĂ�ŬƵůŝĂŚ�ǁĂũŝď�ĚĂŶ�ƉŝůŝŚĂŶ�;�ƚŽƚĂů�Ϯϰ�^<^Ϳ͘�

Ϯ͘ dĞůĂŚ�ŵĞŶĞŵƉƵŚ�ĚĂŶ� ůƵůƵƐ�ŵĂƚĂ� ŬƵůŝĂŚ� ^ƚƵĚŝ� <ĂƐƵƐ� &ĂƌŵĂƐŝ� <ůŝŶŝŬ� dĞƌƉĂĚƵ� ;D&<�

ϲϭϯͿ͘�

ϯ͘ <ŚƵƐƵƐ�ƵŶƚƵŬ�WĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ�<ůŝŶŝŬ�ƉĂĚĂ�Z^�Ěŝ�ůƵĂƌ�ŶĞŐĞƌŝ�ĚŝƉĞƌƐǇĂƌĂƚŬĂŶ�dK�&>�ϱϬϬ�

ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵĂƐƚŝŬĂŶ�ƉĞŶŐƵĂƐĂĂŶ�ďĂŚĂƐĂ�/ŶŐŐƌŝƐ͘�

�͘ D�d��W�D��>�:�Z�E�<>/E/<�;W<Ϳ�

�ĂĨƚĂƌ�ŵĂƚĂ�WĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ�<ůŝŶŝŬ�ĂĚĂůĂŚ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ�͗�

EŽ͘� E�D��D�d��W<�
<ŽĚĞ�ŵĂƚĂ�

W<� ^<^� ^ĞŵĞƐƚĞƌ�

W<�tĂũŝď�

ϭ W<��ŝĚĂŶŐ�WĞŶǇĂŬŝƚ��ĂůĂŵ� D&<�ϲϰϱ ϰ //ͬ///

W<�WŝůŝŚĂŶ�

Ϯ W<��ŝĚĂŶŐ�KŶŬŽůŽŐŝ� D&<�ϲϭϲ Ϯ //ͬ///

ϯ W<��ŝĚĂŶŐ�'ĞƌŝĂƚƌŝŬ�� D&<�ϲϭϳ Ϯ //ͬ///

ϰ W<��ŝĚĂŶŐ�KďƐƚĞƚƌŝŬͲ'ǇŶĞŬŽůŽŐŝ D&<�ϲϭϵ Ϯ //ͬ///



ϱϯ�

ϱ� W<��ŝĚĂŶŐ�WĞĚŝĂƚƌŝŬ�� D&<�ϲϮϬ� Ϯ� //ͬ///�

ϲ� W<��ŝĚĂŶŐ�<ĂƌĚŝŽůŽŐŝ�� D&<�ϲϯϱ� Ϯ� //ͬ///�

ϳ� W<��ŝĚĂŶŐ�EĞƵƌŽůŽŐŝ�� D&<�ϲϯϲ� Ϯ� //ͬ///�

ϴ� W<��ŝĚĂŶŐ�/�h� D&<�ϲϯϵ� Ϯ� //ͬ///�

ϵ� W<��ŝĚĂŶŐ�WƐŝŬŝĂƚƌŝ� D&<�ϲϱϭ� Ϯ� //ͬ///�

ϭϬ� W<��ƌƵŐ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ� D&<�ϲϱϮ� Ϯ� //ͬ///�

�͘ d�DW�d�W�D��>�:�Z�E�<>/E/<�z�E'�d�Z^��/��

hŶƚƵŬ�ŵĞŶǇĞĚŝĂŬĂŶ�ƚĞŵƉĂƚ�ƉĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ�ŬůŝŶŝŬ�ǇĂŶŐ�ďĂŝŬ͕�WƌŽĚŝ�ƚĞůĂŚ�ďĞŬĞƌũĂƐĂŵĂ�ĚĞŶŐĂŶ�
ďĞƌďĂŐĂŝ�ŝŶƐƚŝƚƵƐŝ�ƉĞůĂǇĂŶĂŶ�ŬĞƐĞŚĂƚĂŶ͕�Ěŝ�ĚĂůĂŵ�ĚĂŶ�ůƵĂƌ�ŶĞŐĞƌŝ͘��ĚĂƉƵŶ�ďĞďĞƌĂƉĂ�ŝŶƐƚĂŶƐŝ�
ǇĂŶŐ�ŵĞŶũĂĚŝ�ƚĞŵƉĂƚ�ƉĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ�ŬůŝŶŝŬ�ĂĚĂůĂŚ�͗�

EŽ� �ŝĚĂŶŐ�WĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ�<ůŝŶŝŬ� dĞŵƉĂƚ�WĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ�<ůŝŶŝŬ�

ϭ� W<��ŝĚĂŶŐ�WĞŶǇĂŬŝƚ��ĂůĂŵ� x Z^�>��ƌ�ZĂŵĞůĂŶ͕�^ƵƌĂďĂǇĂ�
x Z^��ƌ��ŝƉƚŽŵĂŶŐƵŶŬƵƐƵŵŽ͕�:ĂŬĂƌƚĂ�
x Z^��ƌ�DĂƌŐŽŶŽ�^ŽĞŬĂƌũŽ͕�WƵƌǁŽŬĞƌƚŽ�
x DĂůĂǇƐŝĂŶ�,ŽƐƉŝƚĂů�ǇŐ�ďĞŬĞƌũĂƐĂŵĂ�

ĚĞŶŐĂŶ�&ĂĐ�ŽĨ�WŚĂƌŵĂĐǇ��h�D^�
DĂůĂǇƐŝĂ�

x Z^��ĞƚŚĞƐĚĂ͕�zŽŐǇĂŬĂƌƚĂ�
x Z^h���ƌ͘� ^ŽĞƚŽŵŽ

Ϯ� W<��ŝĚĂŶŐ�KŶŬŽůŽŐŝ� x Z^�<ĂŶŬĞƌ��ŚĂƌŵĂŝƐ�
x Z^��ƌ�<ĂƌŝĂĚŝ�^ĞŵĂƌĂŶŐ�
x Z^��ƌ�^ĂƌĚũŝƚŽ͕�zŽŐǇĂŬĂƌƚĂ

ϯ� W<��ŝĚĂŶŐ�'ĞƌŝĂƚƌŝŬ��� x Z^��ƌ��ŝƉƚŽŵĂŶŐƵŶŬƵƐƵŵŽ͕�:ĂŬĂƌƚĂ�
x Z^��ƌ�^ĂƌĚũŝƚŽ͕�zŽŐǇĂŬĂƌƚĂ�
x Z^�<ĂƌŝĂĚŝ�^ĞŵĂƌĂŶŐ�
x DĂůĂǇƐŝĂŶ�,ŽƐƉŝƚĂů�ǇŐ�ďĞŬĞƌũĂƐĂŵĂ�

ĚĞŶŐĂŶ�&ĂĐ�ŽĨ�WŚĂƌŵĂĐǇ��h�D^�
DĂůĂǇƐŝĂ�

ϰ� W<��ŝĚĂŶŐ�KďƐƚĞƚƌŝŬͲ
'ǇŶĞŬŽůŽŐŝ�

x Z^��ƌ��ŝƉƚŽŵĂŶŐƵŶŬƵƐƵŵŽ͕�:ĂŬĂƌƚĂ�

ϱ�

W<��ŝĚĂŶŐ�WĞĚŝĂƚƌŝŬ��

x Z^��ƌ��ŝƉƚŽŵĂŶŐƵŶŬƵƐƵŵŽ͕�:ĂŬĂƌƚĂ�
x Z^��ƌ�<ĂƌŝĂĚŝ�^ĞŵĂƌĂŶŐ�
x Z^��ƌ�DĂƌŐŽŶŽ�^ŽĞŬĂƌũŽ͕�WƵƌǁŽŬĞƌƚŽ��
x Z^h���ƌ͘��^ŽĞƚŽŵŽ�
x Z^�<ĂƌŝĂĚŝ�^ĞŵĂƌĂŶŐ�

ϲ�
W<��ŝĚĂŶŐ�<ĂƌĚŝŽůŽŐŝ�� x �ƵŵƌƵŶŐƌĂĚ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�,ŽƐƉŝƚĂů͕�

�ĂŶŐŬŽŬ�



ϱϰ�

x Z^��ƌ��ŝƉƚŽŵĂŶŐƵŶŬƵƐƵŵŽ͕�:ĂŬĂƌƚĂ�
x Z^h���ƌ͘� ^ŽĞƚŽŵŽ

ϳ� W<��ŝĚĂŶŐ�EĞƵƌŽůŽŐŝ�� x Z^��ƌ�^ĂƌĚũŝƚŽ͕�zŽŐǇĂŬĂƌƚĂ�
ϴ�

W<��ŝĚĂŶŐ�/�h�

x Z^��ƌ�DĂƌŐŽŶŽ�^ŽĞŬĂƌũŽ͕�WƵƌǁŽŬĞƌƚŽ�
x Z^��ƌ�^ŽĞƚŽŵŽ͕�^ƵƌĂďĂǇĂ�
x Z^�>��ƌ�ZĂŵĞůĂŶ͕�^ƵƌĂďĂǇĂ��
x �ƵŵƌƵŶŐƌĂĚ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�,ŽƐƉŝƚĂů͕�

�ĂŶŐŬŽŬ�
x Z^��ĞƚŚĞƐĚĂ͕�zŽŐǇĂŬĂƌƚĂ�

ϭϬ�
W<��ŝĚĂŶŐ�WƐŝŬŝĂƚƌŝ� x ZƵŵĂŚ�^ĂŬŝƚ�:ŝǁĂ�WƌŽĨ͘��ƌ͘�^ŽĞƌŽũŽ�

DĂŐĞůĂŶŐ
ϭϭ� W<��ƌƵŐ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�

^ĞƌǀŝĐĞƐ

x hŶŝǀĞƌƐŝƚŝ�^ĂŝŶƐ�DĂůĂǇƐŝĂ

&͘ <�d�Edh�E�d�Ed�E'�W�D��>�:�Z�E�<>/E/<�

ϭ͘ �ƵƌĂƐŝ�ĚĂŶ�ũƵŵůĂŚ�^<^�ǇĂŶŐ�ŚĂƌƵƐ�ĚŝƚĞŵƉƵŚ�

Ă͘ ^ĂƚƵ�^<^�WĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ�<ůŝŶŝŬ�ĂĚĂůĂŚ�ƐĞƚĂƌĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ϱϬ�ũĂŵ�ŬĞƌũĂ�;ϭϬ�ŚĂƌŝͿ�

ď͘ DĂŚĂƐŝƐǁĂ�ŚĂƌƵƐ�ŵĞŶĞŵƉƵŚ�WĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ�<ůŝŶŝŬ�ƐĞďĂŶǇĂŬ�ϭϬ�^<^͕�ǇĂŶŐ�ƚĞƌĚŝƌŝ�

ĚĂƌŝ�ϰ�^<^�W<�ǁĂũŝď�Ěŝ�hŶŝƚ�WĞŶǇĂŬŝƚ��ĂůĂŵ͕�ĚĂŶ�ϲ�^<^�W<�ƉŝůŝŚĂŶ�ƐĞƐƵĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�

ŵŝŶĂƚ�ŵĂƐŝŶŐͲŵĂƐŝŶŐ͘��

Đ͘ DĂŚĂƐŝƐǁĂ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŵŝůŝŚ�ƚĞŵƉĂƚ�ƉĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ�ŬůŝŶŝŬ�ƐĞƐƵĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵŝŶĂƚ�ĚĂŶ�

ǁĂŬƚƵ� ƉĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ� ŬůŝŶŝŬ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌƐĞĚŝĂ� ĚĞŶŐĂŶ� ŵĞŶŐŝƐŝ� ĨŽƌŵ� ƉĞŶĚĂĨƚĂƌĂŶ�

WĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ�<ůŝŶŝŬ͕�ĚĞŶŐĂŶ�ƚŽƚĂů�ũƵŵůĂŚ�^<^�ϭϬ�^<^͘��

Ě͘ hŶƚƵŬ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ŵĞŶŐĂŵďŝů�W<�/�h�ĚŝǁĂũŝďŬĂŶ�ƚĞůĂŚ�ŵĞŶŐĂŵďŝů�W<�

WĞŶǇĂŬŝƚ��ĂůĂŵ�ƚĞƌůĞďŝŚ�ĚĂŚƵůƵ�

Ϯ͘ �ŝĂǇĂ�WĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ�<ůŝŶŝŬ�

Ă͘ �ŝĂǇĂ� ĨĞĞ� ƌƵŵĂŚ� ƐĂŬŝƚ� ĚĂŶ� ŚŽŶŽƌĂƌŝƵŵ� WƌĞƐĞƉƚŽƌͬŝŶƐƚƌƵŬƚƵƌ� <ůŝŶŝŬ� ŵĞŶũĂĚŝ�

ƚĂŶŐŐƵŶŐͲũĂǁĂď�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐƚƵĚŝ͘�

ď͘ �ŝĂǇĂ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ĂŬŽŵŽĚĂƐŝ͕�ĚĂŶ�ůĂŝŶͲůĂŝŶ͕�ďĂŐŝ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ƐĞůĂŵĂ�WĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ�

<ůŝŶŝŬ�ŵĞŶũĂĚŝ�ƚĂŶŐŐƵŶŐͲũĂǁĂď�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ǇĂŶŐ�ďĞƌƐĂŶŐŬƵƚĂŶ͘��

ϯ͘ WĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ�<ůŝŶŝŬ�ĂŬĂŶ�ĚŝďŝŵďŝŶŐ�ŽůĞŚ�WĞƌƐĞƉƚŽƌͬŝŶƐƚƌƵŬƚƵƌ�ŬůŝŶŝŬ�ǇĂŶŐ�

ďĞƌĂƐĂů�ĚĂƌŝ�ƚĞŵƉĂƚ�ƉĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ�ŬůŝŶŝŬ�ĚĂŶ�ƉĞŵďŝŵďŝŶŐ�ĚĂƌŝ�WƌŽĚŝ�ǇĂŶŐ�

ĚŝƚƵŶũƵŬ�ŽůĞŚ�WƌŽĚŝ͘�



ϱϱ�

'͘ dh'�^���E�<�t�:/��E�D�,�^/^t��

^ĞůĂŵĂ�ƉĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ�ŬůŝŶŝŬ͕�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ĂŬĂŶ͗�

ϭ͘ �ĞƌƉĂƌƚŝƐŝƉĂƐŝ� ĚĂůĂŵ� ǀŝƐŝƚĞ� ďĞƌƐĂŵĂ� ĚĞŶŐĂŶ� ĚŽŬƚĞƌ͕� ĨĂƌŵĂƐŝƐ͕� ĂƚĂƵ� ĂŶŐŐŽƚĂ� ƚŝŵ�

ŬĞƐĞŚĂƚĂŶ�ůĂŝŶŶǇĂ�ƐĞƐƵĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ũĂĚǁĂů�ǇĂŶŐ�ĚŝƚĞƚĂƉŬĂŶ�Ěŝ�ƚĞŵƉĂƚ�ƉĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ͘�

Ϯ͘ DĞůĂŬƵŬĂŶ� ƉĞŶŐĂŵĂƚĂŶ� ƚĞƌŚĂĚĂƉ� ŬĞĂĚĂĂŶ� ƉĂƐŝĞŶ� ƉĂĚĂ� ƐĞƚŝĂƉ� ƵŶŝƚ� W<� ƵŶƚƵŬ�

ŵĞŶŐŝŬƵƚŝ� ƉĞƌŬĞŵďĂŶŐĂŶ� ƉĂƐŝĞŶ� ĚĂŶ� ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ� ƉĞůĂǇĂŶĂŶ� ŬĞĨĂƌŵĂƐŝĂŶ� ǇĂŶŐ�

ƚĞƉĂƚ͘�

ϯ͘ DĞůĂŬƵŬĂŶ�ǁĂǁĂŶĐĂƌĂ� ƚĞƌŚĂĚĂƉ� ƉĂƐŝĞŶ� ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ� ƌŝǁĂǇĂƚ� ƉĞŶŐŽďĂƚĂŶ�

ƉĂƐŝĞŶ�;ũŝŬĂ�ĚŝƉĞƌůƵŬĂŶͿ͘�

ϰ͘ DĞŶĚŝƐŬƵƐŝŬĂŶ�ŬĂƐƵƐͲŬĂƐƵƐ�ǇĂŶŐ�ĚŝũƵŵƉĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ƉƌĞƐĞƉƚŽƌ�ŬůŝŶŝŬ�ƐĞƐƵĂŝ�ũĂĚǁĂůŶǇĂ͘�

^ĞƚŝĂƉ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ŚĂƌƵƐ�ŵĞůĂƉŽƌŬĂŶ�ĚĂŶ�ŵĞŶĚŝƐŬƵƐŝŬĂŶ�ƐĞĚŝŬŝƚŶǇĂ�Ϯ�ŬĂƐƵƐͬŵŝŶŐŐƵ�

ƐĞĐĂƌĂ�ŵĂŶĚŝƌŝ�ƵŶƚƵŬ�ƐĞƚŝĂƉ�ƵŶŝƚ�WĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ�<ůŝŶŝŬ͘�

ϱ͘ DĞŶŐĞƌũĂŬĂŶ�ƚƵŐĂƐͲƚƵŐĂƐ�ǇĂŶŐ�ĚŝďĞƌŝŬĂŶ�ŽůĞŚ�ƉĞƌƐĞƉƚŽƌ͘�

ϲ͘ DĞŵďĞƌŝŬĂŶ�ĞĚƵŬĂƐŝ�ĚĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ�ŬĞƉĂĚĂ�ƉĂƐŝĞŶ�ŵĞŶŐĞŶĂŝ�ƚĞƌĂƉŝŶǇĂ�ƐĞƐƵĂŝ�ĂƚƵƌĂŶ�

ǇĂŶŐ�ďĞƌůĂŬƵ�Ěŝ�ƚĞŵƉĂƚ�ƉĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ͘��

ϳ͘ ^ĞůĂŵĂ� ƉĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ� ŬůŝŶŝŬ͕� ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ� ĂŬĂŶ� ŵĞŶũĂůĂŶŝ� ƉĞŶŝůĂŝĂŶ� ĚĂůĂŵ� ďĞŶƚƵŬ�

ƉƌĞƐĞŶƚĂƐŝ�ŬĂƐƵƐ�ĚĂŶ�ƵũŝĂŶ�WĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ�<ůŝŶŝŬ͘���

ϴ͘ ^ĞůĂŵĂ�ŬĞŐŝĂƚĂŶ�W<�Ěŝ�ƌƵŵĂŚ�ƐĂŬŝƚ͕�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ƉĂŬĂŝĂŶ�ǇĂŶŐ�ƐĞƐƵĂŝ�

;ũĂƐ�ĂƉŽƚĞŬĞƌͬW<Ϳ͘�

ϵ͘ tĂũŝď�ŵĞŶŐŝƐŝ�ďƵŬƵ�ŚĂƌŝĂŶ�ŬĞŐŝĂƚĂŶ�W<�ƐĞůĂŵĂ�Ěŝ�ZƵŵĂŚ�^ĂŬŝƚ�ĚĂŶ�ĚŝƐĞƌĂŚŬĂŶ�ŬĞ�

WƌŽŐƌĂŵ�^ƚƵĚŝ�DĂŐŝƐƚĞƌ�&ĂƌŵĂƐŝ�<ůŝŶŝŬ�ƐĞƚŝĂƉ�ƐĞůĞƐĂŝ�W<�Ěŝ�ƐĞƚŝĂƉ�ZƵŵĂŚ�^ĂŬŝƚ͘�

,͘ d�d��d�Zd/��W�D��>�:�Z�E�<>/E/<�;W<Ϳ

dĂƚĂ�ƚĞƌƚŝď�ŝŶŝ�ĚŝƐƵƐƵŶ�ƐĞďĂŐĂŝ�ƉĞĚŽŵĂŶ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�DĂŐŝƐƚĞƌ�&ĂƌŵĂƐŝ�<ůŝŶŝŬ�ĚĂůĂŵ�

WĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ�<ůŝŶŝŬ�;W<Ϳ�ƵŶƚƵŬ�ĚĂƉĂƚ�ďĞƌďƵĂƚ͕�ďĞƌƚŝŶĚĂŬ͕�ĚĂŶ�ďĞƌƉĞƌŝůĂŬƵ�ƐĞƐƵĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�

ĂƚƵƌĂŶ� ǇĂŶŐ� ĂĚĂ� Ěŝ� ůŝŶŐŬƵŶŐĂŶ� ZƵŵĂŚ� ^ĂŬŝƚ� ƐĞƌƚĂ� ĚŝŚĂƌĂƉŬĂŶ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞŶƵŶũĂŶŐ�

ŬĞůĂŶĐĂƌĂŶ�ƉĞůĂŬƐĂŶĂĂŶ�ĚĂŶ�ŬĞďĞƌŚĂƐŝůĂŶ�ƚƵŐĂƐ�Ěŝ�ůĂƉĂŶŐĂŶ͘�

dĂƚĂ�ƚĞƌƚŝď�ŝŶŝ�ŵĞŶŐĂƚƵƌ�ŬĞŐŝĂƚĂŶ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ƐĞũĂŬ�ƉƌĂ�ŽƉĞƌĂƐŝŽŶĂů�ǇĂŝƚƵ�ƐĞďĞůƵŵ�

ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�W<͕�ƐĞůĂŵĂ�ŬĞŐŝĂƚĂŶ�ŽƉĞƌĂƐŝŽŶĂů�Ěŝ�ůŽŬĂƐŝ�W<�ĚĂŶ�ƐĂĂƚ�ŬĞŵďĂůŝ�ŬĞ�&ĂŬƵůƚĂƐ͘�

ϭ͘ ^ĞďĞůƵŵ�WĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ�<ůŝŶŝŬ�

Ă͘ DĂŚĂƐŝƐǁĂ� ǁĂũŝď� ŵĞŶŐŝŬƵƚŝ� ƉĞŵďĞŬĂůĂŶ� ǇĂŶŐ� ĚŝƐĞůĞŶŐŐĂƌĂŬĂŶ� ƐĞďĞůƵŵ�

ƉĞŵďĞƌĂŶŐŬĂƚĂŶ͘��



ϱϲ�

ď͘ DĂŚĂƐŝƐǁĂ� ǁĂũŝď� ŵĞŶŐŝŬƵƚŝ� ŬĞŐŝĂƚĂŶ� KƌŝĞŶƚĂƐŝ� Z^� ƉĂĚĂ� Z^ͲZ^� ƚĞƌƚĞŶƚƵ� ǇĂŶŐ�

ŵĞŶƐǇĂƌĂƚŬĂŶ�ŬĞŐŝĂƚĂŶ�ŽƌŝĞŶƚĂƐŝ�Z^�ďĂŐŝ�ĐĂůŽŶ�ƉĞƐĞƌƚĂ�ƉĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ�ŬůŝŶŝŬ͘�

Ϯ͘ KƉĞƌĂƐŝŽŶĂů�

Ă͘ ^ĞůĂŵĂ�ŵĞŶŐŝŬƵƚŝ�W<�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ǁĂũŝď͗�

ŝ͘ DĞŶũƵŶũƵŶŐ� ƚŝŶŐŐŝ� ĚĂŶ� ŵĞŵďĂǁĂ� ŶĂŵĂ� ďĂŝŬ� hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ� 'ĂĚũĂŚ� DĂĚĂ�

ƐĞďĂŐĂŝ�ŝŶƐƚŝƚƵƐŝ�ƉĞŶĚŝĚŝŬĂŶ�

ŝŝ͘ DĞŶŐŝŬƵƚŝ� ƐĞůƵƌƵŚ� ƉƌŽƐĞƐ� ŬĞŐŝĂƚĂŶ� ƐĞƐƵĂŝ� ĚĞŶŐĂŶ� ũĂĚǁĂů� ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ�

ĚŝƚĞƚĂƉŬĂŶ�

ŝŝŝ͘ DĞůĂŬƐĂŶĂŬĂŶ� ƚƵŐĂƐͲƚƵŐĂƐ� W<� ĚĞŶŐĂŶ� ƉĞŶƵŚ� ƌĂƐĂ� ƚĂŶŐŐƵŶŐ� ũĂǁĂď� ĚĂŶ�

ĚĞĚŝŬĂƐŝ�ƚŝŶŐŐŝ͘��

ŝǀ͘ DĞŵďŝŶĂ� ŬĞƌũĂƐĂŵĂ� ǇĂŶŐ� ďĂŝŬ� Ěŝ� ĂŶƚĂƌĂ� ƐĞƐĂŵĂ� ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ͕� ƚĞŶĂŐĂ�

ŬĞƐĞŚĂƚĂŶ͕�ĚĂŶ�ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ�Ěŝ�ůŝŶŐŬƵŶŐĂŶ�ŝŶƐƚĂŶƐŝ��ZƵŵĂŚ�^ĂŬŝƚ͘�

ǀ͘ DĞŵĂƚƵŚŝ�ƉĞŶŐŝƐŝĂŶ�ĚĂĨƚĂƌ�ŚĂĚŝƌ�ďĞƐĞƌƚĂ�ƉĞŶŐĞƐĂŚĂŶ�ĚĂƌŝ�ŝŶƐƚĂŶƐŝ�ZƵŵĂŚ�

^ĂŬŝƚ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌĂŶŐŬƵŵ�ĚĂůĂŵ�ďƵŬƵ�ŬĞŐŝĂƚĂŶ�W<͘�

ǀŝ͘ DĞŶǇƵƐƵŶ�ůĂƉŽƌĂŶ�W<�ǇĂŶŐ�ŵĞŶĚĂƉĂƚ�ƉĞŶŐĞƐĂŚĂŶ�ĚĂƌŝ�ƉĞŶŐĂŵƉƵ�ŵĂƚĞƌŝ�

ĚŝďĂǁĂŚ�ďŝŵďŝŶŐĂŶ�ƉĞŵďŝŵďŝŶŐ�W<͘�

ǀŝŝ͘ DĂŚĂƐŝƐǁĂ�ǁĂũŝď�ŵĞŶǇĞůĞƐĂŝŬĂŶ�ůĂƉŽƌĂŶ�ƐĞďĞůƵŵ�ƉŝŶĚĂŚ�ŬĞ�ƵŶŝƚ�W<�ǇĂŶŐ�

ůĂŝŶ͘�

ď͘ ^ĞůĂŵĂ�ŵĞŶŐŝŬƵƚŝ�W<�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ĚŝůĂƌĂŶŐ�͗�

ŝ͘ DĞŶĐĞŵĂƌŬĂŶ�ŶĂŵĂ�ďĂŝŬ�ĂůŵĂŵĞƚĞƌ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƚŝŶĚĂŬĂŶͲƚŝŶĚĂŬĂŶ�

ƚŝĚĂŬ�ƚĞƌƉƵũŝ͘�

ŝŝ͘ DĞůĂŶŐŐĂƌ�ƉĞƌĂƚƵƌĂŶ�ǇĂŶŐ�ĂĚĂ�Ěŝ�ƚĞŵƉĂƚ�ƉĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ�ŬůŝŶŝŬ�

WĞůĂŶŐŐĂƌĂŶ� ƚĞƌŚĂĚĂƉ� ƚĂƚĂ� ƚĞƌƚŝď� ĚĂƉĂƚ� ŵĞŶũĂĚŝŬĂŶ� ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ� ĚŝƚƵŶĚĂ�

ŬĞůƵůƵƐĂŶŶǇĂ͘�

/͘ �s�>h�^/�,�^/>�W�D��>�:�Z�E�<>/E/<�

ϭ͘ WĞŶŝůĂŝĂŶ�ƚĞƌŚĂĚĂƉ�WĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ�<ůŝŶŝŬ�ĚŝĚĂƐĂƌŬĂŶ�ƉĂĚĂ͗�

Ă͘ WƌĞƐĞŶƚĂƐŝ�<ĂƐƵƐ�ǇĂŶŐ�ŵĞŶĐĂŬƵƉ�ƉĞŶŐƵĂƐĂĂŶ�ŵĂƚĞƌŝ�ĚĂŶ�ŬĞŵĂŵƉƵĂŶ�ĚŝƐŬƵƐŝ͕�

ǇĂŶŐ� ĚŝŶŝůĂŝ� ŽůĞŚ� /ŶƐƚƌƵŬƚƵƌ� ŬůŝŶŝŬͬƉĞƌƐĞƉƚŽƌ� Ěŝ� ƚĞŵƉĂƚ� WĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ� ŬůŝŶŝŬ�

;ŵŝŶŝŵĂů�Ϯ�ŬĂƐƵƐ�ƵŶƚƵŬ�W<�ĚĞŶŐĂŶ�ďĞďĂŶ�Ϯ�^<^Ϳ�

ď͘ hũŝĂŶ�WĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ�<ůŝŶŝŬ�ǇĂŶŐ�ĚŝƐĞůĞŶŐŐĂƌĂŬĂŶ�ŽůĞŚ�ƚĞŵƉĂƚ�W<�



ϱϳ�

Ϯ͘ <ŽŵƉŽŶĞŶ�ƉĞŶŝůĂŝĂŶ�WĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ�<ůŝŶŝŬ�ĂĚĂůĂŚ͗��

� <ŽŵƉŽŶĞŶ��ĂƉĂŝĂŶ��;�KͿ�ǇĂŶŐ�ĚŝŶŝůĂŝ� WƌŽƉŽƌƐŝ�
ŶŝůĂŝ�;йͿ

ϭ� DĂŵƉƵ�ŵĞŶǇƵƐƵŶ�ƌŝǁĂǇĂƚ�ƉĞŶŐŽďĂƚĂŶ�ƉĂƐŝĞŶ�
ƚĞƌŬĂŝƚ�ŬĂƐƵƐ�;�KϭͿ

ϮϬ�

Ϯ� DĂŵƉƵ�ŵĞŶŐŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐŝ��ZW�ƉĂƐŝĞŶ�;�KϮͿ͘� Ϯϱ�
ϯ� DĂŵƉƵ�ŵĞƌĞŬŽŵĞŶĚĂƐŝŬĂŶ�ƉĞŶǇĞůĞƐĂŝĂŶ��ZW�

ǇĂŶŐ�ƚĞƉĂƚ�;�KϯͿ�
Ϯϱ�

ϰ� DĂŵƉƵ�ŵĞůĂŬƐĂŶĂŬĂŶ�ƉĞŵĂŶƚĂƵĂŶ�ƚĞƌĂƉŝ�ǇĂŶŐ�
ƚĞƉĂƚ�;�KϰͿ�

ϭϱ�

ϱ� DĂŵƉƵ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ŬŽŶƐĞůŝŶŐ�ŽďĂƚ�ƉĂĚĂ�ƉĂƐŝĞŶ�
;�KϱͿ

ϱ�

ϲ� DĂŵƉƵ�ŵĞŶƵŶũƵŬŬĂŶ�ƐŝŬĂƉ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�ǇĂŶŐ�
ĚŝƚƵŶũƵŬŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ĚĂŶ��ŬĞŵĂŵƉƵĂŶ�
ŵĞŶǇĂŵƉĂŝŬĂŶ�ŐĂŐĂƐĂŶ�;�KϲͿ�

ϭϬ�

dŽƚĂů� ϭϬϬ

:͘ &KZD�d�>�WKZ�E�W�D��>�:�Z�E�<>/E/<

ϭ͘ ^ƵƐƵŶĂŶ�ůĂƉŽƌĂŶ͗�

Ă͘ �ŽǀĞƌ�

ď͘ >ĞŵďĂƌ�ƉĞŶŐĞƐĂŚĂŶ��

Đ͘ WĞŶĚĂŚƵůƵĂŶ�

Ě͘ /Ɛŝ�͗�ŬĂƐƵƐ�ĚĂŶ�ƉĞŵďĂŚĂƐĂŶŶǇĂ�

Ğ͘ WĞŶƵƚƵƉ�

Ĩ͘ >ĂŵƉŝƌĂŶ�

Ϯ͘ >ĂƉŽƌĂŶ�ĚŝƚƵůŝƐ�ĚĞŶŐĂŶ�ŚƵƌƵĨ��Ăůŝďƌŝ�ϭϭ͕�ƐƉĂƐŝ�ϭ͕ϱ�ƐƉĂƐŝ�

ϯ͘ >ĂƉŽƌĂŶ�ĚŝŬƵŵƉƵůŬĂŶ�ƉĞƌ�ŬĞůŽŵƉŽŬ�ĚĂůĂŵ�ďĞŶƚƵŬ͗��

Ă͘ ^ŽĨƚĐŽƉǇ�ĚĂůĂŵ����;ƐĞŵƵĂ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ĚŝũĂĚŝŬĂŶ�ĚĂůĂŵ�ƐĂƚƵ���Ϳ�

ď͘ ,ĂƌĚĐŽƉǇ��ĚŝũŝůŝĚ�ĚĂůĂŵ�ďĞŶƚƵŬ�ůĂŵŝŶĂƚŝŶŐ�ǁĂƌŶĂ�ŬƵŶŝŶŐ�ŬƵŶŝƌ�;ƐĞŵƵĂ�

ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ĚŝũĂĚŝŬĂŶ�ĚĂůĂŵ�ƐĂƚƵ�ďĞŶĚĞů�ĚŝďĞƌŝ�ƉĞŵďĂƚĂƐ�ŬĞƌƚĂƐ�ǁĂƌŶĂ�ĚĂŶ�

ĚŝďĞƌŝ�ŶĂŵĂͿ�

ϰ͘ >ĂƉŽƌĂŶ�ĚŝƐĞƌĂŚŬĂŶ�ƉĂůŝŶŐ�ůĂŵďĂƚ�ϭ�ŵŝŶŐŐƵ�ƐĞƚĞůĂŚ�W<�Ěŝ�ƌƵŵĂŚ�ƐĂŬŝƚ�ǇĂŶŐ�

ďĞƌƐĂŶŐŬƵƚĂŶ�ƐĞůĞƐĂŝ�

ϱ͘ �ŽŶƚŽŚ�ƐĂŵƉƵů�ůĂƉŽƌĂŶ�W<��;ƚĞƌůĂŵƉŝƌͿ�



ϱϴ�

/$325$1�3(0%(/$-$5$1�./,1,.�

580$+�6$.,7�«««««««««««««««««���

3HULRGH��WJO�PXODL�VG��7JO�VHOHVDL�

81,7�«««««««««««««�

'LVXVXQ�ROHK���

««««««««���

352*5$0�678',�

0$*,67(5�)$50$6,�./,1,.��

)$.8/7$6�)$50$6,��

819(56,7$6�*$'-$+�0$'$��

�����

�ŽŶƚŽŚ�ƐĂŵƉƵů�ůĂƉŽƌĂŶ��



ϱϵ�

/(0%$5�3(1*(6$+$1�

/$325$1�3(0%(/$-$5$1�./,1,.��

5XPDK�6DNLW�««««««««««««��

81,7�«««««««««««��

3HULRGH��WJO�PXODL�VG��7JO�VHOHVDL

'LVXVXQ�ROHK���

'LVHWXMXL�ROHK��

,QVWUXNWXU�.OLQLN�3UHVHSWRU�

56�««««««««««««««�

���������������������������������������������������

3HPELPELQJ�3.�

)DNXOWDV�)DUPDVL�8*0�

««««««««««««««««««�



ϲϬ�

/y͘�W�dhE:h<�d�<E/^�W�>�<^�E��E��<���D/<�

�͘ WĞŶĞƌŝŵĂĂŶ�DĂŚĂƐŝƐǁĂ�

� WĞƌƐǇĂƌĂƚĂŶ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƐŝ� �ǇĂŶŐ�ĚŝŵĂŬƐƵĚŬĂŶ�ƉĂĚĂ�WĂƐĂů�ϲ�ĂǇĂƚ�Ϯ�WĞƌĂƚƵƌĂŶ��ŬĂĚĞŵŝŬ�

ĂĚĂůĂŚ͗��

Ă͘ �ƵŬƚŝ�ƉĞŵďĂǇĂƌĂŶ�ƉĞŶĚĂĨƚĂƌĂŶ�ƐĞďĂŐĂŝ�ƉĞůĂŵĂƌ͖�

ď͘ ^ĂůŝŶĂŶ�ŝũĂǌĂŚ�ƐĂƌũĂŶĂ�;^ϭͿ�ĚĂŶ��ƉŽƚĞŬĞƌ�ĚĂŶ�ƚƌĂŶƐŬƌŝƉ�ĂŬĂĚĞŵŝŬ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ĚŝƐĂŚŬĂŶ͖�

Đ͘ ZŝǁĂǇĂƚ�ŚŝĚƵƉ�ĚĂŶ�ƌŝǁĂǇĂƚ�ƉĞŬĞƌũĂĂŶ�;ďŝůĂ�ĂĚĂͿ͖�

Ě͘ ^ƵƌĂƚ�ŝũŝŶ�ĚĂƌŝ�ŝŶƐƚĂŶƐŝ�ƚĞŵƉĂƚ�ďĞŬĞƌũĂ�ďĂŐŝ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ďĞŬĞƌũĂ͖�

Ğ͘ �ƵĂ� ƌĞŬŽŵĞŶĚĂƐŝ� ĚĂƌŝ� ƉĞŵďŝŵďŝŶŐ� ƐŬƌŝƉƐŝ� ĂƚĂƵ� ĂƚĂƐĂŶ� ůĂŶŐƐƵŶŐ� ƚĞŶƚĂŶŐ�

ŬĞŵĂŵƉƵĂŶ�ĂŬĂĚĞŵŝŬ�ƉĞůĂŵĂƌ�;ĨŽƌŵƵůŝƌ�ĚŝƐĞĚŝĂŬĂŶ�ŽůĞŚ�WĞŶŐĞůŽůĂ�WƌŽŐƌĂŵͿ͖�

Ĩ͘ ^ƵƌĂƚ� ƉĞƌŶǇĂƚĂĂŶ� ƚŝĚĂŬ� ƚĞƌůŝďĂƚ� E�W��� ǇĂŶŐ� ĚŝŬĞůƵĂƌŬĂŶ� ŽůĞŚ� ŝŶƐƚĂŶƐŝ� ǇĂŶŐ�

ďĞƌŬŽŵƉĞƚĞŶ�

Ő͘ ^ƵƌĂƚ�ŬĞƚĞƌĂŶŐĂŶ�ƐĞŚĂƚ�ĚĂƌŝ�ĚŽŬƚĞƌ�ƌƵŵĂŚ�ƐĂŬŝƚ�ƉĞŵĞƌŝŶƚĂŚ�ĂƚĂƵ�WƵƐŬĞƐŵĂƐ

�͘ WĞƌƐŝĂƉĂŶ�dĞƐŝƐ�

Ă͘ WĞŶĞŶƚƵĂŶ��ŽƐĞŶ�WĞŵďŝŵďŝŶŐ� ĚĂŶ�WĞŶŐƵũŝ� dĞƐŝƐ� ǇĂŶŐ�ĚŝŵĂŬƐƵĚŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ƉĂƐĂů� Ϯϭ�

ĂǇĂƚ�ϯ�ĂĚĂůĂŚ�͗�

ŝ͘ WĞŵďŝŵďŝŶŐ�hƚĂŵĂ�ĂƚĂƵ�WĞŵďŝŵďŝŶŐ�WĞŶĚĂŵƉŝŶŐ�ĚĂƉĂƚ�ďĞƌĂƐĂů�ĚĂƌŝ�ƉƌĂŬƚŝƐŝ�

ŬĞĚŽŬƚĞƌĂŶ� ĂƚĂƵ� ĨĂƌŵĂƐŝ� ďĂŝŬ� ĚĂƌŝ� ĚĂůĂŵ� ĂƚĂƵ� ůƵĂƌ� ŶĞŐĞƌŝ͕� ǇĂŶŐ� ŵŝŶŝŵĂů�

ďĞƌĚĞƌĂũĂƚ��ŽŬƚŽƌ�ĂƚĂƵ��ŽŬƚĞƌ�^ƉĞƐŝĂůŝƐ�<ŽŶƐƵůƚĂŶ͕�ĚĞŶŐĂŶ�ƉĞŶŐĂůĂŵĂŶ�ŬĞƌũĂ�

Ěŝ�ďŝĚĂŶŐŶǇĂ�ƐĞŬƵƌĂŶŐͲŬƵƌĂŶŐŶǇĂ�ϱ�ƚĂŚƵŶ͘��

ŝŝ͘ WĞŶŐƵũŝ� dĞƐŝƐ� ĚĂƉĂƚ� ďĞƌĂƐĂů� ĚĂƌŝ� ƉƌĂŬƚŝƐŝ� ŬĞĚŽŬƚĞƌĂŶ� ĂƚĂƵ� ĨĂƌŵĂƐŝ͕� ďĂŝŬ� ĚĂƌŝ�

ĚĂůĂŵ�ĂƚĂƵ�ůƵĂƌ�ŶĞŐĞƌŝ͕�ǇĂŶŐ�ŵŝŶŝŵĂů�ďĞƌĚĞƌĂũĂƚ�DĂƐƚĞƌ�ĂƚĂƵ��ŽŬƚĞƌ�^ƉĞƐŝĂůŝƐ�

ĚĞŶŐĂŶ�ƉĞŶŐĂůĂŵĂŶ�ŬĞƌũĂ�Ěŝ�ďŝĚĂŶŐŶǇĂ�ƐĞŬƵƌĂŶŐͲŬƵƌĂŶŐŶǇĂ�ϱ�ƚĂŚƵŶ͘��ĂůĂŵ�

ŬŽŶĚŝƐŝ� ŝŶŝ� ƉĞƌůƵ� ĚŝƚĂŵďĂŚŬĂŶ� ϭ� ŽƌĂŶŐ� ƉĞŶŐƵũŝ� ǇĂŶŐ� ƐĞŬƵƌĂŶŐͲŬƵƌĂŶŐŶǇĂ�

ďĞƌĚĞƌĂũĂƚ�DĂƐƚĞƌ�ĂƚĂƵ��ŽŬƚĞƌ�ƐƉĞƐŝĂůŝƐ͘�

ď͘ dĂƚĂ��ĂƌĂ�WĞŶŐĂũƵĂŶ��ĂůŽŶ�WĞŵďŝŵďŝŶŐ�dĞƐŝƐ�

ŝ͘ DĂŚĂƐŝƐǁĂ�ŵĞŵŝůŝŚ� �ŽƐĞŶ� WĞŵďŝŵďŝŶŐ� dĞƐŝƐ� ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ� ƚĞŵĂ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�

ǇĂŶŐ� ĂŬĂŶ� ĚŝĂũƵŬĂŶ� ĚĂŶ� ŵĞŵŽŚŽŶ� ŬĞƐĞĚŝĂĂŶ� ĚŽƐĞŶ� ǇĂŶŐ� ďĞƌƐĂŶŐŬƵƚĂŶ�



ϲϭ�

ĚĞŶŐĂŶ� ŵĞŵďĂǁĂ� ^ƵƌĂƚ� <ĞƐĞĚŝĂĂŶ� ŵĞŶũĂĚŝ� �ŽƐĞŶ� WĞŵďŝŵďŝŶŐ�

hƚĂŵĂͬWĞŶĚĂŵƉŝŶŐ�;&Žƌŵ�dͲϬϭͿ͘�

ŝŝ͘ DĂŚĂƐŝƐǁĂ�ŵĞŶŐŝƐŝ�ĨŽƌŵƵůŝƌ�WĞŶŐĂũƵĂŶ�WĞŵďŝŵďŝŶŐ�dĞƐŝƐ�ĚĂŶ�ŵĞŶǇĞƌĂŚŬĂŶ�

ŬĞ� ƐĞŬƌĞƚĂƌŝĂƚ� WƌŽŐƌĂŵ� ^ƚƵĚŝ� DĂŐŝƐƚĞƌ� &ĂƌŵĂƐŝ� <ůŝŶŝŬ� ĚĞŶŐĂŶ� ŵĞůĂŵƉŝƌŬĂŶ�

ŽƵƚůŝŶĞ� ƌĞŶĐĂŶĂ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕� ^ƵƌĂƚ� <ĞƐĞĚŝĂĂŶ� ŵĞŶũĂĚŝ� �ŽƐĞŶ� WĞŵďŝŵďŝŶŐ�

hƚĂŵĂͬWĞŶĚĂŵƉŝŶŐ� ;&Žƌŵ�dͲϬϭͿ�ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ�ĚŝƚĂŶĚĂƚĂŶŐĂŶŝ͕�ƉĂůŝŶŐ� ůĂŵďĂƚ�ϭ�

ŚĂƌŝ�ŬĞƌũĂ�ƐĞďĞůƵŵ�ũĂĚƵĂů�ZĂƉĂƚ�WĂŶŝƚŝĂ�dĞƐŝƐ͘�

ŝŝŝ͘ WĞŶĞŶƚƵĂŶ�WĞŵďŝŵďŝŶŐ�dĞƐŝƐ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ŽůĞŚ�WĂŶŝƚĂ�ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�ŚĂƐŝů� ƌĂƉĂƚ�

ǇĂŶŐ� ĚŝũĂĚƵĂůŬĂŶ� ƐĂƚƵ� ŵŝŶŐŐƵ� ƐĞŬĂůŝ͕� ĚĂŶ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ŬĞǁĞŶĂŶŐĂŶ� WĂŶŝƚŝĂ�

ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶĞŶƚƵŬĂŶ� WĞŵďŝŵďŝŶŐ� dĞƐŝƐ� ĚŝĚĂƐĂƌŬĂŶ� ƉĂĚĂ� ďŝĚĂŶŐ� ŬĞĂŚůŝĂŶ�

ƉĞŵďŝŵďŝŶŐ�ĚĂŶ�ŬƵŽƚĂ�ƉĞŵďŝŵďŝŶŐĂŶ͘�

ŝǀ͘ :ŝŬĂ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ďĞůƵŵ�ŵĞŵŝůŝŚ�ĚŽƐĞŶ�WĞŵďŝŵďŝŶŐ�dĞƐŝƐ͕�ŵĂŬĂ�WĂŶŝƚŝĂ�dĞƐŝƐ�

ĂŬĂŶ�ŵĞŶƵŶũƵŬ�ĚŽƐĞŶ�WĞŵďŝŵďŝŶŐ�dĞƐŝƐ�ƐĞƐƵĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ƚĞŵĂ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ǇĂŶŐ�

ĚŝƵƐƵůŬĂŶ͘�DĂŚĂƐŝƐǁĂ�ŵĞŶŐĂũƵŬĂŶ�ƉĞƌŵŽŚŽŶĂŶ�ŬĞƉĂĚĂ�ĚŽƐĞŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝƚƵŶũƵŬ�

ŽůĞŚ�WĂŶŝƚŝĂ�dĞƐŝƐ� ĚĂŶ�ŵĞŶǇĞƌĂŚŬĂŶ� ĨŽƌŵƵůŝƌ�ǇĂŶŐ� ƐƵĚĂŚ�ĚŝƚĂŶĚĂƚĂŶŐĂŶŝ� ŬĞ�

ƐĞŬƌĞƚĂƌŝĂƚ�WƌŽŐƌĂŵ�^ƚƵĚŝ�DĂŐŝƐƚĞƌ�&ĂƌŵĂƐŝ�<ůŝŶŝŬ͘��

ǀ͘ DĂŚĂƐŝƐǁĂ��ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ŵĞŶŐĂũƵŬĂŶ�ƉĞŶŐŐĂŶƚŝĂŶ�ƚŽƉŝŬ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ĂƚĂƵ�ĚŽƐĞŶ�

ƉĞŵďŝŵďŝŶŐ� dĞƐŝƐ� ƐĞƚĞůĂŚ� ŚĂƐŝů� ƌĂƉĂƚ� ĚŝƵŵƵŵŬĂŶ͕� ǁĂũŝď� ŵĞŶŐĂũƵŬĂŶ�

ƉĞƌŵŽŚŽŶĂŶ�ƉĞŵďĂƚĂůĂŶ�ŬĞƉĂĚĂ�<ĞƚƵĂ�WƌŽŐƌĂŵ�^ƚƵĚŝ�DĂŐŝƐƚĞƌ�&ĂƌŵĂƐŝ�<ůŝŶŝŬ�

ƐĞĐĂƌĂ�ƚĞƌƚƵůŝƐ�ĚŝƐĞƌƚĂŝ�ĂůĂƐĂŶ�ĚĂŶ�ĚŝŬĞƚĂŚƵŝ�ĚŽƐĞŶ�ƉĞŵďŝŵďŝŶŐ͕�ƐĞďĞůƵŵ�ƵũŝĂŶ�

ƉƌŽƉŽƐĂů͘�

ǀŝ͘ :ŝŬĂ�ĚĂůĂŵ�ũĂŶŐŬĂ�ǁĂŬƚƵ�ůĞďŝŚ�ĚĂƌŝ�ϯ�ďƵůĂŶ�ƐĞũĂŬ�ĚŝƚĞƚĂƉŬĂŶ�WĞŵďŝŵďŝŶŐ�dĞƐŝƐ�

ďĞůƵŵ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ƵũŝĂŶ� ƉƌŽƉŽƐĂů͕� ŵĂŬĂ� WĞŶŐĂũƵĂŶ� WĞŵďŝŵďŝŶŐ� dĞƐŝƐ� ŝŶŝ�

ĚŝĂŶŐŐĂƉ�ďĂƚĂů�ĚĂŶ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ŚĂƌƵƐ�ŵĞŶŐĂũƵŬĂŶ�ŬĞŵďĂůŝ�WĞŵďŝŵďŝŶŐ�dĞƐŝƐ�

ƐĞƐƵĂŝ�dĂƚĂ��ĂƌĂ�WĞŶŐĂũƵĂŶ��ĂůŽŶ�WĞŵďŝŵďŝŶŐ�dĞƐŝƐ�ĚĂƌŝ�ĂǁĂů͘�

�͘ WƌŽƉŽƐĂů�dĞƐŝƐ�

ϭ͘ hũŝĂŶ�WƌŽƉŽƐĂů�ƐĞƉĞƌƚŝ�ƚĞƌĐĂŶƚƵŵ�ƉĂĚĂ�ƉĂƐĂů�Ϯϯ�WĞƌĂƚƵƌĂŶ�ĂŬĂĚĞŵŝŬ�ĚŝĂƚƵƌ�Ɛďď͗�

ŝ͘ hŶƚƵŬ� ƉĞƌƐŝĂƉĂŶ� ƵũŝĂŶ� ƉƌŽƉŽƐĂů͕� ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ� ŵĞŶĚĂĨƚĂƌŬĂŶ� Ěŝƌŝ� ŬĞ� �ĂŐŝĂŶ�

�ŬĂĚĞŵŝŬ�WƌŽŐƌĂŵ�^ƚƵĚŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞůĂŵƉŝƌŬĂŶ�͗��

ĂͿ hƐƵůĂŶ�ĚŽƐĞŶ�ƉĞŶŐƵũŝ�

ďͿ �ĂƚĂ�ŚĂƐŝů�ƵũŝĂŶ�dW�ͬ�W�WƐ�ĚĂŶ����WdͬdK�&>�ǇĂŶŐ�ŵĞŵĞŶƵŚŝ�ƐǇĂƌĂƚ��



ϲϮ�

ĐͿ <ĂƌƚƵ�,ĂƐŝů�^ƚƵĚŝ�ƵŶƚƵŬ�ƐĞůƵƌƵŚ�ŵĂƚĂŬƵůŝĂŚ�ǇĂŶŐ�ƐƵĚĂŚ�ĚŝĂŵďŝů�

ĚͿ EĂƐŬĂŚ� WƌŽƉŽƐĂů� dĞƐŝƐ� ǇĂŶŐ� ƐƵĚĂŚ� ĚŝƐĞƚƵũƵŝ� ŽůĞŚ� dŝŵ� WĞŵďŝŵďŝŶŐ͕� ĚĂŶ�

ƚĞůĂŚ�ĚŝũŝůŝĚ�ĚĞŶŐĂŶ�ƐĂŵƉƵů��ƵĨĨĂůŽ�ďĞƌǁĂƌŶĂ�ďŝƌƵ�ŵƵĚĂ�

ĞͿ ^ƵƌĂƚ� WĞƌŶǇĂƚĂĂŶ� ƉĞŶŐŐƵŶĂĂŶ� ĂƉůŝŬĂƐŝ�ƉĞŶŐĞůŽůĂĂŶ� ƌĞĨĞƌĞŶƐŝ� ;ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�

DĂŶĂŐĞƌͿ�ĚĂůĂŵ�ƉĞŶǇƵƐƵŶĂŶ�WƌŽƉŽƐĂů�dĞƐŝƐ�

ŝŝ͘ DĂŚĂƐŝƐǁĂ� ĚŝǁĂũŝďŬĂŶ� ŵĞŶǇĞůĞƐĂŝŬĂŶ� ƵũŝĂŶ� ĚĂŶ� ƌĞǀŝƐŝ� ƉƌŽƉŽƐĂů� ƐĞďĞůƵŵ�

ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕� ĚĂŶ� ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ� ƉĞƌƐĞƚƵũƵĂŶ� ƉĞŶŐƵũŝ� ƵŶƚƵŬ� ƌĞǀŝƐŝ�

ƉƌŽƉŽƐĂůŶǇĂ�

ŝŝŝ͘ �WƌŽƉŽƐĂů� ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ� ĚŝƌĞǀŝƐŝ� ǁĂũŝď� ĚŝƐĞƌĂŚŬĂŶ� ŬĞ� ^ĞŬƌĞƚĂƌŝĂƚ� ƐĞďĂŶǇĂŬ� ϭ�

ĞŬƐĞŵƉůĂƌ� ƐĞďĂŐĂŝ� ƉĞŶŐŐĂŶƚŝ� ƉƌŽƉŽƐĂů� ǇĂŶŐ� ĚŝƐĞƌĂŚŬĂŶ� ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ͕� ƉĂůŝŶŐ�

ůĂŵďĂƚ�Ϯ�ďƵůĂŶ�ƐĞƚĞůĂŚ�ƵũŝĂŶ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ĚŝůĂŬƐĂŶĂŬĂŶ�

ŝǀ͘ �ƉĂďŝůĂ�ƉĞŶǇƵƐƵŶĂŶ�ƚĞƐŝƐ�ŵĞŵĞƌůƵŬĂŶ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ͕�ŵĂŬĂ�ƐĞďĞůƵŵ�

ŵĞůĂŬƐĂŶĂŬĂŶ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ� ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ� ŵĞŶĚĂĨƚĂƌŬĂŶ� Ěŝƌŝ� Ěŝ�

�ĞƉĂƌƚĞŵĞŶ� ƚĞƌŬĂŝƚ͕� ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŶǇĞƌƚĂŬĂŶ� ĨŽƚŽŬŽƉŝ� ƐƵƌĂƚ� ďƵŬƚŝ� ƉĞŶǇĞƌĂŚĂŶ�

ƉƌŽƉŽƐĂů�ǇĂŶŐ�ƐƵĚĂŚ�ĚŝƌĞǀŝƐŝ͘�

ǀ͘ �ƉĂďŝůĂ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� Ěŝ� ůƵĂƌ� &ĂŬƵůƚĂƐ� ŵĂŬĂ� ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ� ŚĂƌƵƐ�

ŵĞŶŐĂũƵŬĂŶ�ƐƵƌĂƚ�ŝũŝŶ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝŬĞƚĂŚƵŝ�ŽůĞŚ��ĞŬĂŶ͘�WĞŶŐĂũƵĂŶ�ƐƵƌĂƚ�

ƉĞƌŵŽŚŽŶĂŶ� ŬĞƉĂĚĂ� �ĞŬĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ƉĞŵďƵĂƚĂŶ� ƐƵƌĂƚ� ŝũŝŶ� ƚĞƌƐĞďƵƚ� ĚŝůĂŵƉŝƌŝ�

ĨŽƚŽŬŽƉŝ�ƐƵƌĂƚ�ďƵŬƚŝ�ƉĞŶǇĞƌĂŚĂŶ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ǇĂŶŐ�ƐƵĚĂŚ�ĚŝƌĞǀŝƐŝ͘�

ǀŝ͘ ,ĂƐŝů� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ǇĂŶŐ� ĚŝƉƵďůŝŬĂƐŝŬĂŶ� ƐĞďĞůƵŵ� ƵũŝĂŶ� ƉƌŽƉŽƐĂů� ƚŝĚĂŬ� ĚĂƉĂƚ�

ĚŝŝŬƵƚŬĂŶ�ĚĂůĂŵ�ƚĞƐŝƐ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ǇĂŶŐ�ďĞƌƐĂŶŐŬƵƚĂŶ͘�

Ϯ͘ WĞƚƵŶũƵŬ�WĞůĂŬƐĂŶĂĂŶ�hũŝĂŶ�WƌŽƉŽƐĂů�;dĞƐŝƐ�ϭͿ�

ŝ͘ hũŝĂŶ�ƉƌŽƉŽƐĂů�;dĞƐŝƐ�ϭͿ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƐĞĐĂƌĂ�ƚĞƌďƵŬĂ͕�ĚŝŚĂĚŝƌŝ�ŽůĞŚ�ŵŝŶŝŵĂů�ϱ�ŽƌĂŶŐ�

ƉĞƐĞƌƚĂ�ƐĞŵŝŶĂƌ�ĚĂŶ�ĚŝƉŝŵƉŝŶ�ŽůĞŚ�<ĞƚƵĂ�^ŝĚĂŶŐ͘��

ŝŝ͘ <ĞƚƵĂ�^ŝĚĂŶŐ�ĂĚĂůĂŚ� ƐĂůĂŚ� ƐĂƚƵ��ŽƐĞŶ�WĞŶŐƵũŝ� ǇĂŶŐ�ĚŝƚƵŶũƵŬ�ŽůĞŚ�WĞŶŐĞůŽůĂ�

WƌŽĚŝ͘�

ŝŝŝ͘ dŝŵ� WĞŶŐƵũŝ� ĚĂŶ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ� ǇĂŶŐ� ĂŬĂŶ�ŵĞůĂŬƐĂŶĂŬĂŶ� ƵũŝĂŶ� ƐƵĚĂŚ� ŚĂĚŝƌ� ϭϱ�

ŵĞŶŝƚ�ƐĞďĞůƵŵ�ũĂĚƵĂů�ƵũŝĂŶ�ĚĂŶ�ŵĞŵƉĞƌƐŝĂƉŬĂŶ�ŬĞůĞŶŐŬĂƉĂŶ�ƵũŝĂŶ͘��ĂŝŬ�dŝŵ�

WĞŶŐƵũŝ�ŵĂƵƉƵŶ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ŵĞŶŐĞŶĂŬĂŶ� ƉĂŬĂŝĂŶ� ƐŽƉĂŶ͕� ƌĂƉŝ� ďĞƌĚĂƐŝ� ;ƉƌŝĂͿ�

ĂƚĂƵ�ďĂƚŝŬ͕�ǁĂŶŝƚĂ�ŵĞŶǇĞƐƵĂŝŬĂŶ͕�ƐĞƉĂƚƵ�ƚĞƌƚƵƚƵƉ͘�

ŝǀ͘ WĞůĂŬƐĂŶĂĂŶ�^ŝĚĂŶŐ�hũŝĂŶ�WƌŽƉŽƐĂů�dĞƐŝƐ�



ϲϯ�

ĂͿ <ĞƚƵĂ� ^ŝĚĂŶŐ� ŵĞŵďƵŬĂ� ƐŝĚĂŶŐ� ĚĂŶ� ŵĞŶũĞůĂƐŬĂŶ� ƉƌŽƐĞƐ� ƐŝĚĂŶŐ͕�

ŵĞŵƉĞƌŬĞŶĂůŬĂŶ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ͕�ƉĞŵďŝŵďŝŶŐ͕�ƉĞŵďŝŵďŝŶŐ�ƉĞŶĚĂŵƉŝŶŐ͕�ĚĂŶ�

ƉĂƌĂ�ƉĞŶŐƵũŝ͘�hũŝĂŶ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ďĞƌůĂŶŐƐƵŶŐ�ƐĞůĂŵĂ�ϲϬ�ŵĞŶŝƚ�ĚĂŶ�ŚĂƐŝů�hũŝĂŶ�

WƌŽƉŽƐĂů�dĞƐŝƐ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ŶŝůĂŝ�dĞƐŝƐ�ϭ͘��

ďͿ <ĞƚƵĂ� ^ŝĚĂŶŐ� ŵĞŶũĞůĂƐŬĂŶ� ŬĞƚĞŶƚƵĂŶ� ƵũŝĂŶ� ƉƌŽƉŽƐĂů� ƐĞĐĂƌĂ� ƐŝŶŐŬĂƚ� ĚĂŶ�

ŵĞŵƉĞƌƐŝůĂŚŬĂŶ� ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ� ŵĞŵƉƌĞƐĞŶƚĂƐŝŬĂŶ� ƌĞŶĐĂŶĂ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶŶǇĂ�

ƐĞůĂŵĂ�ŵĂŬƐŝŵƵŵ�ϭϱ�ŵĞŶŝƚ͘��

ĐͿ <ĞƚƵĂ� ^ŝĚĂŶŐ� ŵĞŵƉĞƌƐŝůĂŚŬĂŶ� ƉĞƐĞƌƚĂ� ƐŝĚĂŶŐ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶŐĂũƵŬĂŶ�

ƉĞƌƚĂŶǇĂĂŶͬŬŽŵĞŶƚĂƌ͘� dĂŶǇĂ� ũĂǁĂď� ďĞƌůĂŶŐƐƵŶŐ� ƐĞůĂŵĂ� ŵĂŬƐŝŵĂů� ϭϱ�

ŵĞŶŝƚ͘� ^ĞůĂŶũƵƚŶǇĂ� ŬĞƚƵĂ� ^ŝĚĂŶŐ� ŵĞŵƉĞƌƐŝůĂŚŬĂŶ� ĂŶŐŐŽƚĂ� dŝŵ� WĞŶŐƵũŝ�

ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐĂũƵŬĂŶ� ƉĞƌƚĂŶǇĂĂŶ�ĂƚĂƵ� ŬŽŵĞŶƚĂƌ� ǇĂŶŐ� ďĞƌůĂŶŐƐƵŶŐ� ƐĞůĂŵĂ�

ŵĂŬƐŝŵĂů�ϯϬ�ŵĞŶŝƚ͘�

ĚͿ <ĞƚƵĂ�^ŝĚĂŶŐ�ŵĞŶƐŬŽƌƐ�ƐŝĚĂŶŐ͕�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐĂĚĂŬĂŶ�ƌĂƉĂƚ�ŬĞĐŝů�ƉĞŶĞŶƚƵĂŶ�

ŚĂƐŝů�ƵũŝĂŶ͘�

ĞͿ ^ŝĚĂŶŐ� ƉĞŶŝůĂŝĂŶ� ŚĂƐŝů� ƵũŝĂŶ� ĚŝŬĞƚƵĂŝ� ŽůĞŚ� <ĞƚƵĂ� ^ŝĚĂŶŐ͘� <ĞƚƵĂ� ^ŝĚĂŶŐ�

ŵĞŶŐƵŵƉƵůŬĂŶ� ŶŝůĂŝ� ĚĂƌŝ� ŵĂƐŝŶŐͲŵĂƐŝŶŐ� ƉĞŶŐƵũŝ� ĚĂŶ� ŵĞŶũƵŵůĂŚ� ƐĞƌƚĂ�

ŵĞŵďĂŐŝ�ƐĞƐƵĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ũƵŵůĂŚ�ƉĞŶŐƵũŝ͘�<ĞƚƵĂ�ƐŝĚĂŶŐ�ŵĞŶŐƵŵƵŵŬĂŶ�ŚĂƐŝů�

ƵũŝĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ŚĂƐŝů�͗�

ŝͿ >ƵůƵƐ�ƚĂŶƉĂ�ƉĞƌďĂŝŬĂŶ�ƉƌŽƉŽƐĂů��

ŝŝͿ >ƵůƵƐ�ĚĞŶŐĂŶ�ƉĞƌďĂŝŬĂŶ��

ŝŝŝͿ dŝĚĂŬ�>ƵůƵƐ�;ŶŝůĂŝ�ŬƵƌĂŶŐ�ĚĂƌŝ�ϲϱͿ�

>ĞŵďĂƌ� ŚĂƐŝů� ƵũŝĂŶ� ĚĂŶ� ďĞƌŝƚĂ� ĂĐĂƌĂ� ƐŝĚĂŶŐ� ĚŝƚĂŶĚĂƚĂŶŐĂŶŝ� ŽůĞŚ� <ĞƚƵĂ�

^ŝĚĂŶŐ�ĚĂŶ�ƐĞŵƵĂ�dŝŵ�WĞŶŐƵũŝ͘��

ĨͿ ^ŝĚĂŶŐ�hũŝĂŶ�ĚŝďƵŬĂ�ŬĞŵďĂůŝ�ŽůĞŚ�<ĞƚƵĂ�^ŝĚĂŶŐ�

<ĞƚƵĂ�^ŝĚĂŶŐ�ŵĞŵďĂĐĂŬĂŶ�^ƵƌĂƚ�<ĞƉƵƚƵƐĂŶ�^ŝĚĂŶŐ�ĚĂŶ�ŵĞŵďĞƌŝƚĂŚƵŬĂŶ�

ƐƚĂƚƵƐ�ŬĞůƵůƵƐĂŶ�ĚĂŶ�ŚĂůͲŚĂů�ǇĂŶŐ�ƉĞƌůƵ�ƐĞŐĞƌĂ�ĚŝƉĞƌďĂŝŬŝ�ŽůĞŚ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ͘�

�ƉĂďŝůĂ� ĂĚĂ� ƉĞƌďĂŝŬĂŶ͕� ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ� ĚŝŚĂƌƵƐŬĂŶ� ŵĞŶŐƵŵƉƵůŬĂŶ� ŚĂƐŝů�

ƉĞƌďĂŝŬĂŶ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ŬĞƉĂĚĂ�dŝŵ�WĞŶŐƵũŝ�ĚĂŶ�ŵĞŶǇĞƌĂŚŬĂŶ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ŚĂƐŝů�

ƌĞǀŝƐŝ� ǇĂŶŐ� ƐƵĚĂŚ� ĚŝƚĂŶĚĂƚĂŶŐĂŶŝ� ŽůĞŚ� dŝŵ� WĞŶŐƵũŝ� ŬĞ� �ĂŐŝĂŶ� �ŬĂĚĞŵŝŬ�

WƌŽŐƌĂŵ� ^ƚƵĚŝ͕� ƉĂůŝŶŐ� ůĂŵďĂƚ� Ϯ� ;ĚƵĂͿ� ďƵůĂŶ� ĚĂƌŝ� ƐĂĂƚ� ĚŝůĂŬƐĂŶĂŬĂŶŶǇĂ�

ƐŝĚĂŶŐ͘� DĂŚĂƐŝƐǁĂ� ǇĂŶŐ� ƚŝĚĂŬ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞŶǇĞƌĂŚŬĂŶ� ƉĞƌďĂŝŬĂŶ� ƉƌŽƉŽƐĂů�



ϲϰ�

ĚĂůĂŵ� ďĂƚĂƐ� ǁĂŬƚƵ� ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ� ĚŝƚĞƚĂƉŬĂŶ͕� ĚŝǁĂũŝďŬĂŶ� ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ƵũŝĂŶ�

ƉƌŽƉŽƐĂů�ƵůĂŶŐ�ĚĞŶŐĂŶ�ďŝĂǇĂ�ĚĂƌŝ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ǇĂŶŐ�ďĞƌƐĂŶŐŬƵƚĂŶ͘�

ŐͿ <ĞƚƵĂ�^ŝĚĂŶŐ�ŵĞŶƵƚƵƉ�ƐŝĚĂŶŐ�hũŝĂŶ�WƌŽƉŽƐĂů�dĞƐŝƐ͘��

ŚͿ EŝůĂŝ� dĞƐŝƐ� ϭ� ƚŝĚĂŬ� ĚŝƵŵƵŵŬĂŶ� ƐĞĐĂƌĂ� ƚĞƌďƵŬĂ͕� ĚĂŶ� ďŝƐĂ� ĚŝŬĞƚĂŚƵŝ� ŽůĞŚ�

ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ƐĞƚĞůĂŚ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƌĞǀŝƐŝ�ƉƌŽƉŽƐĂů͘�

Ă͘ WĞƚƵŶũƵŬ��ĂŐŝ�DĂŚĂƐŝƐǁĂ��

ŝ͘ WĞƌƐŝĂƉĂŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƐŝ�

ĂͿ DĞŶǇŝĂƉŬĂŶ� ƉƌŽƉŽƐĂů� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� dĞƐŝƐ� ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ� ĚŝũŝůŝĚ� ;ƐĞƐƵĂŝ� ĚĞŶŐĂŶ�

ũƵŵůĂŚ� ƉĞŶŐƵũŝ� ĚŝƚĂŵďĂŚ� ƐĂƚƵ� ƵŶƚƵŬ� ƐĞŬƌĞƚĂƌŝĂƚ� ƉƌŽŐƌĂŵͿ� ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ�

ĚŝƐĞƚƵũƵŝ�ŽůĞŚ�WĞŵďŝŵďŝŶŐ�hƚĂŵĂ�ĚĂŶ�WĞŵďŝŵďŝŶŐ�WĞŶĚĂŵƉŝŶŐ͘�

ďͿ hŶƚƵŬ�ƉĞůĂŬƐĂŶĂĂŶ�ƵũŝĂŶ�ƉƌŽƉŽƐĂů͕�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ĚŝŵŝŶƚĂ�ŵĞŶŐŚƵďƵŶŐŝ�ƚŝŵ�

ƉĞŶŐƵũŝ� ƵŶƚƵŬ� ƉĞŶũĂĚǁĂůĂŶ� ƵũŝĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ� ŵĞŵďĂǁĂ� ^ƵƌĂƚ� WĞƌƐĞƚƵũƵĂŶ�

WĞŶŐĂũƵĂŶ�hũŝĂŶ�WƌŽƉŽƐĂů�ƵŶƚƵŬ�ĚŝƚĂŶĚĂƚĂŶŐĂŶŝ�ŽůĞŚ�dŝŵ�WĞŶŐƵũŝ͘�

ĐͿ DĂŚĂƐŝƐǁĂ� ŵĞŶĚĂĨƚĂƌŬĂŶ� Ěŝƌŝ� ĚĞŶŐĂŶ� ŵĞŶǇĞƌĂŚŬĂŶ� ^ƵƌĂƚ� WĞƌƐĞƚƵũƵĂŶ�

WĞŶŐĂũƵĂŶ�hũŝĂŶ�WƌŽƉŽƐĂů͕�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵƉƌŽƐĞƐ�ƵŶĚĂŶŐĂŶ�ƵũŝĂŶ�ƉƌŽƉŽƐĂů͘�

ĚͿ DĂŚĂƐŝƐǁĂ� ŵĞŶǇĞƌĂŚŬĂŶ� EĂƐŬĂŚ� WƌŽƉŽƐĂů� dĞƐŝƐ� ŬĞƉĂĚĂ� dŝŵ� WĞŶŐƵũŝ�

ƉĂůŝŶŐ�ůĂŵďĂƚ�ϯ�;ƚŝŐĂͿ�ŚĂƌŝ�ŬĞƌũĂ�ƐĞďĞůƵŵ�ƚĂŶŐŐĂů�ƐŝĚĂŶŐ�hũŝĂŶ�WƌŽƉŽƐĂů͘�

ĞͿ ^ĞďĞůƵŵ�ƵũŝĂŶ�ƉƌŽƉŽƐĂů͕�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ŚĂƌƵƐ�ŵĞŶǇŝĂƉŬĂŶ��

x &Žƌŵ�WĞŶŝůĂŝĂŶ�

x &Žƌŵ��ĞƌŝƚĂ��ĐĂƌĂ�

&Žƌŵ� ƚĞƌƐĞďƵƚ� ĚŝĂƚĂƐ� ĚŝŬƵŵƉƵůŬĂŶ� ŬĞ� ^ĞŬƌĞƚĂƌŝĂƚ� ƉĂůŝŶŐ� ůĂŵďĂƚ� ϭ� ŚĂƌŝ�

ƐĞďĞůƵŵ� ƉĞůĂŬƐĂŶĂĂŶ� ƵũŝĂŶ� ĚĂŶ� ĨŽƌŵ� ƚĞƌƐĞďƵƚ� ĚŝƐŝŵƉĂŶ� Ěŝ� ^ĞŬƌĞƚĂƌŝĂƚ�

ƐĞƚĞůĂŚ�ƐĞůĞƐĂŝ�ƵũŝĂŶ�ƉƌŽƉŽƐĂů͘��

ŝŝ͘ WĞƌƐŝĂƉĂŶ�^ŝĚĂŶŐ�hũŝĂŶ�WƌŽƉŽƐĂů�dĞƐŝƐ��

ĂͿ DĂŚĂƐŝƐǁĂ� ŵĞŵďƵĂƚ� ŵĂƚĞƌŝ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƐŝ� ;ŵĂŬƐŝŵĂů� ϭϱ� ŵĞŶŝƚͿ� ĚĂůĂŵ�

ďĞŶƚƵŬ�ĨŝůĞ�ƉŽǁĞƌ�ƉŽŝŶƚ�

ďͿ DĞŵďƵĂƚ� ĂďƐƚƌĂŬ� ǇĂŶŐ� ĚŝůĞŶŐŬĂƉŝ� ĚĞŶŐĂŶ� ũƵĚƵů� ƉƌŽƉŽƐĂů� ƚĞƐŝƐ͕� ŶĂŵĂ͕�

ĚĂŶ�ŶŽŵŽƌ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ͕�ĚŝƉĞƌďĂŶǇĂŬ�ƐĞũƵŵůĂŚ�ƉĞƐĞƌƚĂ�ƐĞŵŝŶĂƌ͘�

ĐͿ DĞŶŐƵŵƉƵůŬĂŶ�ƉĞƐĞƌƚĂ�ƐĞŵŝŶĂƌ�ƐĞďĂŶǇĂŬ�ŵŝŶŝŵĂů�ϱ�;ůŝŵĂͿ�ŽƌĂŶŐ͘�

ĚͿ WĂĚĂ�ƐĂĂƚ�ƐŝĚĂŶŐ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ŚĂƌƵƐ�ŚĂĚŝƌ�ďĞƌƉĂŬĂŝĂŶ�ƌĂƉŝ�ĚĂŶ�ďĞƌƐĞƉĂƚƵ�

ƚĞƌƚƵƚƵƉ͘��



ϲϱ�

ĞͿ ^ŝĂƉ� Ěŝ� ůŽŬĂƐŝ� ƵũŝĂŶ� ŵŝŶŝŵĂů� ϭϱ� ŵĞŶŝƚ� ƐĞďĞůƵŵ� ƵũŝĂŶ� ĚŝŵƵůĂŝ� ƵŶƚƵŬ�

ŵĞŶĐĞŬ�ĚĂŶ�ŵĞŶĐŽďĂ�ƉĞƌůĞŶŐŬĂƉĂŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƐŝ͘�

ĨͿ ,ĂůͲŚĂů� ǇĂŶŐ� ďĞůƵŵ� ũĞůĂƐ� ĚĂƉĂƚ� ĚŝƚĂŶǇĂŬĂŶ� ůĂŶŐƐƵŶŐ� ŬĞ� ^ĞŬƌĞƚĂƌŝĂƚ�

WƌŽŐƌĂŵ�^ƚƵĚŝ�DĂŐŝƐƚĞƌ�&ĂƌŵĂƐŝ�<ůŝŶŝŬ�&ĂŬƵůƚĂƐ�&ĂƌŵĂƐŝ�h'D͘��

ď͘ WĞƚƵŶũƵŬ��ĂŐŝ�dĞŶĂŐĂ�<ĞƉĞŶĚŝĚŝŬĂŶ�

ŝ͘ DĞŶǇŝĂƉŬĂŶ� ďĞƌŬĂƐͲďĞƌŬĂƐ� ŬĞůĞŶŐŬĂƉĂŶ� ƵũŝĂŶ� ƉƌŽƉŽƐĂů� ƚĞƐŝƐ� ĚĂŶ�

ŵĞŶǇĂŵƉĂŝŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ǁĂŬƚƵ�ƵũŝĂŶ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ĂŬĂŶ�ďĞƌůĂŶŐƐƵŶŐ͘�

ŝŝ͘ DĞƌĞŬĂƉ�ĚĂŶ�ŵĞŶǇŝŵƉĂŶ�ďĞƌŬĂƐͲďĞƌŬĂƐ�ŚĂƐŝů�ƵũŝĂŶ�ƉƌŽƉŽƐĂů��

ŝŝŝ͘ DĞŶǇŝĂƉŬĂŶ�ƌƵĂŶŐ�ĚĂŶ�ƉĞƌůĞŶŐŬĂƉĂŶ�ƉĞůĂŬƐĂŶĂĂŶ�ƵũŝĂŶ�ƉƌŽƉŽƐĂů͘�

�͘ dĞƐŝƐ�;dĞƐŝƐ�ϮͿ�WĞŶũĞůĂƐĂŶ�WĂƐĂů�Ϯϲ͘�

ϭ͘�WĞƌƐŝĂƉĂŶ�hũŝĂŶ�dĞƐŝƐ�

Ă͘�DĂŚĂƐŝƐǁĂ� ǇĂŶŐ� ĂŬĂŶ�ŵĞůĂŬƐĂŶĂŬĂŶ� ƵũŝĂŶ� ƚĞƐŝƐ�ŵĞŶĚĂĨƚĂƌŬĂŶ� Ěŝƌŝ� ŬĞ� ƉĞŶŐĞůŽůĂ�

WƌŽĚŝ�ƐĂŵďŝů�ŵĞŶǇĞƌĂŚŬĂŶ͗�

ϭͿ �ƌĂĨƚ� ƚĞƐŝƐ�ǇĂŶŐ�ƐƵĚĂŚ�ĚŝƐĞƚƵũƵŝ�ƉĞŵďŝŵďŝŶŐ͕�ƐĞůĂŵďĂƚͲůĂŵďĂƚŶǇĂ�ϭ� ;ŚĂƌŝͿ�

ŚĂƌŝ�ƐĞďĞůƵŵ��ĚŝůĂŬƐĂŶĂŬĂŶ�ZĂƉĂƚ�WĞŶĞŶƚƵĂŶ�WĞŶŐƵũŝ�dĞƐŝƐ���

ϮͿ �ƵŬƚŝ�ƚĞůĂŚ�ŵĞŶŐŚĂĚŝƌŝ�ƵũŝĂŶ�ƚĞƌďƵŬĂ�ƚĞƐŝƐ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ůĂŝŶ͕�ŵŝŶŝŵĂů�ϯ�;ƚŝŐĂͿ�

ŬĂůŝ͖�

ď͘�,ĂƐŝů�ƌĂƉĂƚ�ƉĞŶĞŶƚƵĂŶ�ƉĞŶŐƵũŝ�ƚĞƐŝƐ�ĂŬĂŶ�ĚŝƐĂŵƉĂŝŬĂŶ�ŬĞƉĂĚĂ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ŵĞůĂůƵŝ�

ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ�ĚĂůĂŵ�ǁĞďƐŝƚĞ�WƌŽŐƌĂŵ�^ƚƵĚŝ�

Đ͘��hŶƚƵŬ�ƉĞůĂŬƐĂŶĂĂŶ�ƵũŝĂŶ�ƚĞƌƚƵƚƵƉ�ƚĞƐŝƐ͕�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ŵĞŶŐŚƵďƵŶŐŝ�ƚŝŵ�ƉĞŶŐƵũŝ�ƵŶƚƵŬ�

ƉĞŶũĂĚǁĂůĂŶ�ƵũŝĂŶ͘�

Ϯ͘�WĞůĂŬƐĂŶĂĂŶ�hũŝĂŶ�dĞƌƚƵƚƵƉ�dĞƐŝƐ

ŝ͘ <ĞƚƵĂ�^ŝĚĂŶŐ�ĂĚĂůĂŚ� ƐĂůĂŚ� ƐĂƚƵ��ŽƐĞŶ�WĞŶŐƵũŝ� � ǇĂŶŐ�ĚŝƚƵŶũƵŬ�ŽůĞŚ�WĞŶŐĞůŽůĂ�

WƌŽĚŝ��

ŝŝ͘ DĂŚĂƐŝƐǁĂ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ŵĞůĂŬƐĂŶĂŬĂŶ�ƵũŝĂŶ�ƐƵĚĂŚ�ŚĂĚŝƌ�ϭϱ�ŵĞŶŝƚ�ƐĞďĞůƵŵ�ũĂĚƵĂů�

ƵũŝĂŶ�ĚĂŶ�ŵĞŵƉĞƌƐŝĂƉŬĂŶ�ŬĞůĞŶŐŬĂƉĂŶ�ƵũŝĂŶ͘�

ŝŝŝ͘ ZĂƉĂƚ� ƉĞŶĚĂŚƵůƵĂŶ� ĚĂƉĂƚ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ŽůĞŚ� dŝŵ� WĞŶŐƵũŝ� ũŝŬĂ� ĚŝƉĞƌůƵŬĂŶ͕� ƚĂŶƉĂ�

ĚŝŚĂĚŝƌŝ� ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ͘� <ĞƚƵĂ� ^ŝĚĂŶŐ� ŵĞŶũĞůĂƐŬĂŶ� ƉƌŽƐĞƐ� ƐŝĚĂŶŐ� ĚĂŶ� ŵĞŵďĞƌŝ�

ŬĞƐĞŵƉĂƚĂŶ� ŬĞƉĂĚĂ� dŝŵ� WĞŶŐƵũŝ� ƚĞƐŝƐ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶŐĂũƵŬĂŶ� ƉĞŶĚĂƉĂƚ� ĂƚĂƵ�



ϲϲ�

ƉĞŶũĞůĂƐĂŶ� ĚĂƌŝ� WĞŵďŝŵďŝŶŐ� ;ũŝŬĂ� ĚŝƉĞƌůƵŬĂŶͿ� ƚĞƌŬĂŝƚ� ŬĞůĂǇĂŬĂŶ� ƚĞƐŝƐ� ƵŶƚƵŬ�

ĚŝƵũŝŬĂŶ͘�

ŝǀ͘ ^ŝĚĂŶŐ�hũŝĂŶ�dĞƌƚƵƚƵƉ�dĞƐŝƐ�

ĂͿ <ĞƚƵĂ� ^ŝĚĂŶŐ� ŵĞŵďƵŬĂ� ƐŝĚĂŶŐ� ĚĂŶ� ŵĞŶũĞůĂƐŬĂŶ� ƉƌŽƐĞƐ� ƐŝĚĂŶŐ͘� hũŝĂŶ�

ďĞƌůĂŶŐƐƵŶŐ�ƐĞůĂŵĂ�ŵĂŬƐŝŵĂů�ϭϮϬ�ŵĞŶŝƚ�ĚĂŶ�ŵĞŵŝůŝŬŝ�ŬŽŶƚƌŝďƵƐŝ�ƐĞďĞƐĂƌ�

ŵĂŬƐŝŵĂů�ϳϱй�ĚĂƌŝ�ŬĞƐĞůƵƌƵŚĂŶ�ŶŝůĂŝ�dĞƐŝƐ͘��

ďͿ <ĞƚƵĂ� ^ŝĚĂŶŐ� ŵĞŵƉĞƌƐŝůĂŚŬĂŶ� ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ� ŵĞŵƉƌĞƐĞŶƚĂƐŝŬĂŶ� ŚĂƐŝů�

ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶŶǇĂ�ƐĞůĂŵĂ�ŵĂŬƐŝŵĂů�ϮϬ�ŵĞŶŝƚ͘��

ĐͿ <ĞƚƵĂ�^ŝĚĂŶŐ�ŵĞŵƉĞƌƐŝůĂŚŬĂŶ�ĂŶŐŐŽƚĂ�dŝŵ�WĞŶŐƵũŝ�ϭ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐĂũƵŬĂŶ�

ƉĞƌƚĂŶǇĂĂŶ� ĂƚĂƵ� ŬŽŵĞŶƚĂƌ� ĚŝŝŬƵƚŝ� ŽůĞŚ� ƉĞƌƚĂŶǇĂĂŶ� ĂƚĂƵ� ŬŽŵĞŶƚĂƌ� ĚĂƌŝ�

<ĞƚƵĂ�^ŝĚĂŶŐ�ĚĂŶ�WĞŵďŝŵďŝŶŐ͘��ŝƐŬƵƐŝ�ďĞƌůĂŶŐƐƵŶŐ�ƐĞůĂŵĂ�ŵĂŬƐŝŵĂů�ϵϬ�

ŵĞŶŝƚ͘��

ĚͿ <ĞƚƵĂ�^ŝĚĂŶŐ�ŵĞŶƐŬŽƌƐ�ƐŝĚĂŶŐ͕�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐĂĚĂŬĂŶ�ƌĂƉĂƚ�ŬĞĐŝů�ƉĞŶĞŶƚƵĂŶ�

ŚĂƐŝů�ƵũŝĂŶ͘�

ĞͿ ^ŝĚĂŶŐ� ƉĞŶŝůĂŝĂŶ� ŚĂƐŝů� ƵũŝĂŶ� ĚŝŬĞƚƵĂŝ� ŽůĞŚ� <ĞƚƵĂ� ^ŝĚĂŶŐ͘� <ĞƚƵĂ� ^ŝĚĂŶŐ�

ŵĞŵŝŶƚĂ�ƉĂŶĚĂŶŐĂŶ�ĚĂŶ�ƉĞŶĚĂƉĂƚ�ĚĂƌŝ�dŝŵ�WĞŶŐƵũŝ�ƵŶƚƵŬ�͗�

ŝͿ DĞŵƵƚƵƐŬĂŶ�ŚĂƐŝů�ƵũŝĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ŚĂƐŝů͗��

x >ƵůƵƐ�ƚĂŶƉĂ�ƉĞƌďĂŝŬĂŶ�dĞƐŝƐ�ĚĂŶ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝƚĞƌƵƐŬĂŶ�ŬĞ�ƵũŝĂŶ�dĞƌďƵŬĂ͖�

x >ƵůƵƐ� ĚĞŶŐĂŶ� ƉĞƌďĂŝŬĂŶ� dĞƐŝƐ� ĚĂŶ� ĚĂƉĂƚ� ĚŝƚĞƌƵƐŬĂŶ� ŬĞ� ƵũŝĂŶ�

dĞƌďƵŬĂ͖�

x dŝĚĂŬ�>ƵůƵƐ�;ŶŝůĂŝ�ƵũŝĂŶ�ƚĞƌƚƵƚƵƉ�ƚĞƐŝƐ�ф�ϱϬͿ͘�

ŝŝͿ DĞŶŐŝũŝŶŬĂŶͬƚŝĚĂŬ�ŵĞŶŐŝũŝŶŬĂŶ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ� ǇĂŶŐ� ďĞƌƐĂŶŐŬƵƚĂŶ� ƵŶƚƵŬ�

ŵĞŵƉƌĞƐĞŶƚĂƐŝŬĂŶ� ŚĂƐŝů� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶŶǇĂ� ƉĂĚĂ� ^ĞŵŝŶĂƌ� ŶĂƐŝŽŶĂů� ĂƚĂƵ�

/ŶƚĞƌŶĂƐŝŽŶĂů�ƐĞďĂŐĂŝ�ƉĞŶŐŐĂŶƚŝ�hũŝĂŶ�ƚĞƌďƵŬĂ�dĞƐŝƐ�;ĂƚĂƐ�ƉĞƌŵŽŚŽŶĂŶ�

ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ� ŵĞůĂůƵŝ� ĨŽƌŵƵůŝƌ� ǇĂŶŐ� ƐƵĚĂŚ� ĚŝƐĞĚŝĂŬĂŶ� ĚĂŶ� ĚŝƐŝĂƉŬĂŶ�

ƐĞďĞůƵŵ�ƵũŝĂŶ�ƚĞƌƚƵƚƵƉͿ�

ĨͿ ^ŝĚĂŶŐ�hũŝĂŶ�ĚŝďƵŬĂ�ŬĞŵďĂůŝ�ŽůĞŚ�<ĞƚƵĂ�^ŝĚĂŶŐ�

<ĞƚƵĂ�^ŝĚĂŶŐ�ŵĞŵďĂĐĂŬĂŶ�^ƵƌĂƚ�<ĞƉƵƚƵƐĂŶ�^ŝĚĂŶŐ�ĚĂŶ�ŵĞŵďĞƌŝƚĂŚƵŬĂŶ�

ŚĂůͲŚĂů� ǇĂŶŐ� ƉĞƌůƵ� ƐĞŐĞƌĂ� ĚŝƉĞƌďĂŝŬŝ� ŽůĞŚ� ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ͘� DĂŚĂƐŝƐǁĂ�

ĚŝŚĂƌƵƐŬĂŶ�ŵĞŶŐƵŵƉƵůŬĂŶ�ŚĂƐŝů�ƉĞƌďĂŝŬĂŶ�ƚĞƐŝƐ�ŬĞƉĂĚĂ�dŝŵ�WĞŶŐƵũŝ�ĚĂŶ�

ŵĞŶǇĞƌĂŚŬĂŶ�ƚĞƐŝƐ�ǇĂŶŐ�ƐƵĚĂŚ�ĚŝƚĂŶĚĂƚĂŶŐĂŶŝ�ŽůĞŚ�dŝŵ�WĞŶŐƵũŝ�ŬĞ��ĂŐŝĂŶ�

�ŬĂĚĞŵŝŬ�WƌŽŐƌĂŵ�^ƚƵĚŝ͘�EŝůĂŝ�ƵũŝĂŶ� ƚĞƌƚƵƚƵƉ�ďĂŐŝ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ǇĂŶŐ� ƚŝĚĂŬ�



ϲϳ�

ĚĂƉĂƚ� ŵĞŶǇĞƌĂŚŬĂŶ� ƉĞƌďĂŝŬĂŶ� ƚĞƐŝƐ� ĚĂŶ� ŵĞůĂŬƐĂŶĂŬĂŶ� ƵũŝĂŶ� ƚĞƌďƵŬĂ�

ĚĂůĂŵ� ǁĂŬƚƵ� Ϯ� ;ĚƵĂͿ� ďƵůĂŶ� ƐĞũĂŬ� ĚŝůĂŬƐĂŶĂŬĂŶŶǇĂ� ƵũŝĂŶ� ƚĞƌƚƵƚƵƉ� ƚĞƐŝƐ͕�

ĚŝďĂƚĂůŬĂŶ�ĚĂŶ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ĚŝǁĂũŝďŬĂŶ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƵũŝĂŶ� ƚĞƌƚƵƚƵƉ�ŬĞŵďĂůŝ�

ĚĞŶŐĂŶ�ďŝĂǇĂ�ĚĂƌŝ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ǇĂŶŐ�ďĞƌƐĂŶŐŬƵƚĂŶ͘�

ŐͿ >ĞŵďĂƌ� ŚĂƐŝů� ƵũŝĂŶ� ĚĂŶ� ďĞƌŝƚĂ� ĂĐĂƌĂ� ƐŝĚĂŶŐ� ĚŝƚĂŶĚĂƚĂŶŐĂŶŝ� ŽůĞŚ� <ĞƚƵĂ�

^ŝĚĂŶŐ�ĚĂŶ�ƐĞŵƵĂ�dŝŵ�WĞŶŐƵũŝ͘�

ŚͿ <ĞƚƵĂ�^ŝĚĂŶŐ�ŵĞŶƵƚƵƉ�ƐŝĚĂŶŐ�hũŝĂŶ�dĞƌƚƵƚƵƉ�dĞƐŝƐ͘�

WĞƚƵŶũƵŬ��ĂŐŝ�<ĞƚƵĂ�^ŝĚĂŶŐ�

ŝ͘ tĂŬƚƵ� ǇĂŶŐ� ĚŝĂůŽŬĂƐŝŬĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ƉĞƌƚĂŶǇĂĂŶͬƐĂŶŐŐĂŚĂŶ� ƚĞƌŵĂƐƵŬ� ũĂǁĂďĂŶ�

ĂĚĂůĂŚ�ŵĂŬƐŝŵĂů͗�ϭϬϬ�ŵĞŶŝƚ͘��

ŝŝ͘ WĞƌƚĂŶǇĂĂŶͬƐĂŶŐŐĂŚĂŶ�ďŝƐĂ�ĚŝƐĂŵƉĂŝŬĂŶ�ƐĞŬĂůŝŐƵƐ�ĂƚĂƵ�ƐĂƚƵ�ƉĞƌƐĂƚƵ�ƐĞƚĞůĂŚ�

ĂĚĂ�ũĂǁĂďĂŶ�ĚĂƌŝ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ͘�

ŝŝŝ͘ �ĂŐŝ� ƉĞŶŐƵũŝ� ƉƌŝĂ� ŚĂƌĂƉ� ŵĞŵĂŬĂŝ� ŬĞŵĞũĂ� ďĞƌĚĂƐŝͬďĂƚŝŬ͕� ƉĞŶŐƵũŝ� ǁĂŶŝƚĂ�

ŵĞŶǇĞƐƵĂŝŬĂŶ͘�

� WĞƚƵŶũƵŬ��ĂŐŝ�DĂŚĂƐŝƐǁĂ��

Ă͘ WĞƌƐŝĂƉĂŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƐŝ�

ϭ͘ DĞŶǇŝĂƉŬĂŶ�ƚĞƐŝƐ�ůĞŶŐŬĂƉ�ŵĞůŝƉƵƚŝ�ŶĂƐŬĂŚ�ƚĞƐŝƐ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ĚŝũŝůŝĚ�ĚĞŶŐĂŶ�

ůĂŵƉŝƌĂŶ͕� ƌŝŶŐŬĂƐĂŶ� ĚĂůĂŵ� ďĂŚĂƐĂ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ĚĂŶ� /ŶŐŐƌŝƐ� ĚĂŶ� ŶĂƐŬĂŚ�

ƉƵďůŝŬĂƐŝ� ;ƐĞƐƵĂŝ� ĚĞŶŐĂŶ� ũƵŵůĂŚ� ƉĞŶŐƵũŝ� ĚŝƚĂŵďĂŚ� ƵŶƚƵŬ� ƐĞŬƌĞƚĂƌŝĂƚ�

ƉƌŽŐƌĂŵͿ� ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ� ĚŝƐĞƚƵũƵŝ� ĂƚĂƵ� ĚŝƚĂŶĚĂƚĂŶŐĂŶŝ� ŽůĞŚ� WĞŵďŝŵďŝŶŐ�

hƚĂŵĂ�ĚĂŶ�WĞŵďŝŵďŝŶŐ�WĞŶĚĂŵƉŝŶŐ�

Ϯ͘ EĂƐŬĂŚ� WƵďůŝŬĂƐŝ� ĚŝƐƵƐƵŶ�ŵĞŶũĂĚŝ� ƐĂƚƵ� ĚĞŶŐĂŶ� ŶĂƐŬĂŚ� ƚĞƐŝƐ� ĚĂŶ� ĨŽƌŵĂƚ�

ƉĞŶƵůŝƐĂŶ� ƐĞƉĞƌƚŝ� ĨŽƌŵĂƚ� ƉĞŶƵůŝƐĂŶ� ƉĂĚĂ� ũƵƌŶĂů� ǇĂŶŐ� ĚŝƚƵũƵ͕� ĚĞŶŐĂŶ�

ŵĞůĂŵƉŝƌŬĂŶ�ďƵŬƚŝ�ƐƵďŵŝƚ͘�

ϯ͘ WĂĚĂ� EĂƐŬĂŚ� ƚĞƐŝƐ� ƚĞůĂŚ� ĚŝůĂŵƉŝƌŬĂŶ� ƐƵƌĂƚ� ďƵŬƚŝ� ƐĞůĞƐĂŝ� ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�

ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ĚĂƌŝ�ŝŶƐƚĂŶƐŝ�ƚĞƌŬĂŝƚ͘�

ϰ͘ DĞŶǇĞƌĂŚŬĂŶ� ƐƵƌĂƚ� ďĞƌŝƐŝ� ƵƐƵůĂŶ� ƉĞŶŐƵũŝ� dĞƐŝƐ� ĚĂƌŝ� WĞŵďŝŵďŝŶŐ� ǇĂŶŐ�

ĚŝƚƵũƵŬĂŶ�ŬĞ�WĞŶŐĞůŽůĂ�WƌŽŐƌĂŵ�;&Žƌŵ�^ƵƌĂƚ�hƐƵůĂŶ�ƉĞŶŐƵũŝ�dĞƐŝƐͿ�ĚĞŶŐĂŶ�

ŵĞŶǇĞƌĂŚŬĂŶ� ĚƌĂĨƚ� ƚĞƐŝƐ� ůĞŶŐŬĂƉ͕� ůŽŐ� ďŽŽŬ� ǇĂŶŐ� ĚŝƚĂŶĚĂƚĂŶŐĂŶŝ�

WĞŵďŝŵďŝŶŐ� hƚĂŵĂ� ĚĂŶ� WĞŵďŝŵďŝŶŐ� WĞŶĚĂŵƉŝŶŐ͕� ďƵŬƚŝ� ŬĞŝŬƵƚƐĞƌƚĂĂŶ�



ϲϴ�

ĚĂůĂŵ�^ĞŵŝŶĂƌ�dĞƐŝƐ�;ŵŝŶŝŵĂů�ϯ��ŬĂůŝͿ͕�ĚĂŶ�ĚĂƚĂ�ĂŬĂĚĞŵŝŬ�;<Z^͕�<,^�ƐĞƌƚĂ�

ďƵŬƚŝ� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� dĞƐŝƐͿ� ŬĞƉĂĚĂ� ^ĞŬƌĞƚĂƌŝĂƚ� WƌŽĚŝ� D&<� &ĂŬƵůƚĂƐ� &ĂƌŵĂƐŝ�

h'D͘�^ƵƐƵŶĂŶ�dŝŵ�WĞŶŐƵũŝ�dĞƐŝƐ�ĚĂƉĂƚ�ďĞƌďĞĚĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ƐƵƐƵŶĂŶ�ƉĞŶŐƵũŝ�

WƌŽƉŽƐĂů�dĞƐŝƐ͘�

ϱ͘ DĂŚĂƐŝƐǁĂ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞŶŐĂũƵŬĂŶ� ƉĞƌŵŽŚŽŶĂŶ� ŬĞŝŬƵƚƐĞƌƚĂĂŶ� ƐĞďĂŐĂŝ�

ƉƌĞƐĞŶƚĞƌ� ŽƌĂů� ĚĂůĂŵ� ^ĞŵŝŶĂƌ� EĂƐŝŽŶĂů� ĂƚĂƵ� /ŶƚĞƌŶĂƐŝŽŶĂů� ƐĞďĂŐĂŝ�

ƉĞŶŐŐĂŶƚŝ�hũŝĂŶ�ƚĞƌďƵŬĂ�ƚĞƐŝƐ�ƐĞďĞůƵŵ�ĚŝůĂŬƐĂŶĂŬĂŶŶǇĂ�ƵũŝĂŶ�ƚĞƌƚƵƚƵƉ�ƚĞƐŝƐ�

ŬĞƉĂĚĂ� WĞŶŐĞůŽůĂ� ĚĂŶ� dŝŵ� WĞŶŐƵũŝ� dĞƐŝƐ� ĚĞŶŐĂŶ� ŵĞůĂŵƉŝƌŬĂŶ� ƐƵƌĂƚ�

ŬĞƚĞƌĂŶŐĂŶ� ĚĂƌŝ� WĂŶŝƚŝĂ� ^ĞŵŝŶĂƌ� ďĂŚǁĂ� ŶĂƐŬĂŚ� ǇĂŶŐ� ďĞƌƐĂŶŐŬƵƚĂŶ�

ĚŝƚĞƌŝŵĂ�ĚĂŶ�>ĞĂĨůĞƚ�ĂƚĂƵ�/ŶĨŽƌŵĂƐŝ�ƚĞƌŬĂŝƚ�^ĞŵŝŶĂƌ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ĚŝŝŬƵƚŝ͘�

ϲ͘ ^ĞŵŝŶĂƌ�EĂƐŝŽŶĂů�ǇĂŶŐ�ĚŝŵĂŬƐƵĚ�ƉĂĚĂ�ƉŽŝŶ�ŶŽŵŽƌ�ϱ�ĂĚĂůĂŚ�^ĞŵŝŶĂƌ�ǇĂŶŐ�

ĚŝƐĞůĞŶŐŐĂƌĂŬĂŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƐŝ� ƉĞŶĚŝĚŝŬĂŶ� ĂƚĂƵ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƐŝ� ƉƌŽĨĞƐŝ� ǇĂŶŐ�

ŵĞůŝďĂƚŬĂŶ�ƉĞŵďŝĐĂƌĂ�ǇĂŶŐ�ďĞƌĂƐĂů�ĚĂƌŝ� ůĞďŝŚ�ĚĂƌŝ�Ϯ�ƉƌŽǀŝŶƐŝ͕�ĚĂŶ�ĚŝŝŬƵƚŝ�

ŽůĞŚ� ƉĞƐĞƌƚĂ� ǇĂŶŐ� ďĞƌĂƐĂů� ĚĂƌŝ� ůĞďŝŚ� ĚĂƌŝ� Ϯ� ƉƌŽǀŝŶƐŝ͘� /ŶĨŽƌŵĂƐŝ� ƚĞŶƚĂŶŐ�

ƐĞŵŝŶĂƌ� ƚĞƌƐĞďƵƚ� ƐƵĚĂŚ� ŚĂƌƵƐ� ĚŝƐĞďĂƌůƵĂƐŬĂŶ�ŵŝŶŝŵĂů� ϯ� ďƵůĂŶ� ƐĞďĞůƵŵ�

ƉĞůĂŬƐĂŶĂĂŶŶǇĂ͘��

ϳ͘ ^ĞŵŝŶĂƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƐŝŽŶĂů�ǇĂŶŐ�ĚŝŵĂŬƐƵĚ�ƉĂĚĂ�ŶŽŵŽƌ�ϲ�ĂĚĂůĂŚ�^ĞŵŝŶĂƌ�ǇĂŶŐ�

ĚŝƐĞůĞŶŐŐĂƌĂŬĂŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƐŝ� ƉĞŶĚŝĚŝŬĂŶ� ĂƚĂƵ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƐŝ� ƉƌŽĨĞƐŝ� ǇĂŶŐ�

ŵĞůŝďĂƚŬĂŶ� ƉĞŵďŝĐĂƌĂ� ǇĂŶŐ� ďĞƌĂƐĂů� ĚĂƌŝ� ůĞďŝŚ� ĚĂƌŝ� Ϯ� ŶĞŐĂƌĂ͕� ĚĂŶ� ĚŝŝŬƵƚŝ�

ŽůĞŚ�ƉĞƐĞƌƚĂ�ůĞďŝŚ�ĚĂƌŝ�Ϯ�ŶĞŐĂƌĂ͘�/ŶĨŽƌŵĂƐŝ�ƚĞŶƚĂŶŐ�ƐĞŵŝŶĂƌ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ƐƵĚĂŚ�

ŚĂƌƵƐ�ĚŝƐĞďĂƌůƵĂƐŬĂŶ�ŵŝŶŝŵĂů�ϱ�ďƵůĂŶ�ƐĞďĞůƵŵ�ƉĞůĂŬƐĂŶĂĂŶŶǇĂ͘��

ϴ͘ DĞůĂŬƵŬĂŶ� ŬŽŽƌĚŝŶĂƐŝ� ǁĂŬƚƵ� ĚĂŶ� ůŽŬĂƐŝ� ƉĞůĂŬƐĂŶĂĂŶ� ƵũŝĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ�

ƐĞŬƌĞƚĂƌŝĂƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĚĂŶ�dŝŵ�WĞŶŐƵũŝ��

ϵ͘ DĞŶǇĞƌĂŚŬĂŶ�ĚƌĂĨƚ�ƚĞƐŝƐ�ůĞŶŐŬĂƉ�ĚĂŶ�ƐƵƌĂƚ�ƵŶĚĂŶŐĂŶ�ŬĞƉĂĚĂ�dŝŵ�ƉĞŶŐƵũŝ�

dĞƐŝƐ͕�ƉĂůŝŶŐ� ůĂŵďĂƚ�ϯ� ;ƚŝŐĂͿ�ŚĂƌŝ� ŬĞƌũĂ� ƚĞƌŚŝƚƵŶŐ� ƐĞďĞůƵŵ� ƚĂŶŐŐĂů� ƐŝĚĂŶŐ�

ƵũŝĂŶ͘�

� WĞƌƐŝĂƉĂŶ�^ŝĚĂŶŐ�hũŝĂŶ�dĞƐŝƐ��

ŝ͘ �ĞƌƐĞƉĂƚƵ�ƚĞƌƚƵƚƵƉ�ĚĂŶ�ďĞƌƉĂŬĂŝĂŶ�ǇĂŶŐ�ƐŽƉĂŶ͕�ďĂŐŝ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ƉƌŝĂ�ŵĞŵĂŬĂŝ�

ŬĞŵĞũĂ�ďĞƌĚĂƐŝ͕�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ǁĂŶŝƚĂ�ŵĞŶǇĞƐƵĂŝŬĂŶ͘�

ŝŝ͘ ^ŝĂƉ�Ěŝ�ůŽŬĂƐŝ�ƵũŝĂŶ�ŵŝŶŝŵĂů�ϭϱ�ŵĞŶŝƚ�ƐĞďĞůƵŵ�ƵũŝĂŶ�ĚŝŵƵůĂŝ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶĐĞŬ�ĚĂŶ�

ŵĞŶĐŽďĂ�ƉĞƌůĞŶŐŬĂƉĂŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƐŝ�



ϲϵ�

ŝŝŝ͘ DĞŶǇŝĂƉŬĂŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƐŝ�ƐĞůĂŵĂ�ŵĂŬƐŝŵĂů�ϮϬ�ŵĞŶŝƚ�ǇĂŶŐ�ŵĞŶŐĂŶĚƵŶŐ�ĞƐĞŶƐŝ�

ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕� ŵĞůŝƉƵƚŝ� ůĂƚĂƌ� ďĞůĂŬĂŶŐ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕� ƉĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶ� ĚĂŶ� ƚƵũƵĂŶ�

ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕� ŬĞĂƐůŝĂŶ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕� Ăƌƚŝ� ƉĞŶƚŝŶŐ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕� ŐĂƌŝƐ� ďĞƐĂƌ� ũĂůĂŶŶǇĂ�

ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕� ŚĂƐŝů� ĚĂŶ� ŬĞƐŝŵƉƵůĂŶ͕� ƵĐĂƉĂŶ� ƚĞƌŝŵĂŬĂƐŝŚ� ĚĂŶ� ŚĂů� ůĂŝŶ� ƚĞƌŬĂŝƚ�

ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͘�

ŝǀ͘ DĞŵďƵĂƚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĂŶƐŝ͕�ƐůŝĚĞ͕�ĂƚĂƵ�ŵĂƚĞƌŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƐŝ�;ƐĞďĂŝŬŶǇĂ�ĚĂůĂŵ�ďĞŶƚƵŬ�

ĨŝůĞ� ƉŽǁĞƌƉŽŝŶƚͿ� ƵŶƚƵŬ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƐŝ͘� hŶƚƵŬ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƐŝ� ϮϬ� ŵĞŶŝƚ͕� ũƵŵůĂŚ�

ƚƌĂŶƐƉĂƌĂŶƐŝ�ĂƚĂƵ�ƐůŝĚĞ�ĚŝƐĂƌĂŶŬĂŶ�ƚŝĚĂŬ�ŵĞůĞďŝŚŝ�Ϯϱ�ďƵĂŚ͘�

� WĞƚƵŶũƵŬ��ĂŐŝ�dĞŶĂŐĂ�<ĞƉĞŶĚŝĚŝŬĂŶ�

ŝ͘ DĞŶǇŝĂƉŬĂŶ�ďĞƌŬĂƐͲďĞƌŬĂƐ�ŬĞůĞŶŐŬĂƉĂŶ�ƵũŝĂŶ�dĞƐŝƐ�ĚĂŶ�ŵĞŶǇĂŵƉĂŝŬĂŶ�ƉĂĚĂ�

ǁĂŬƚƵ�ƵũŝĂŶ�dĞƐŝƐ�ĂŬĂŶ�ďĞƌůĂŶŐƐƵŶŐ͘�

ŝŝ͘ DĞƌĞŬĂƉ�ĚĂŶ�ŵĞŶǇŝŵƉĂŶ�ďĞƌŬĂƐͲďĞƌŬĂƐ�ŚĂƐŝů�ƵũŝĂŶ��

ŝŝŝ͘ DĞŶǇŝĂƉŬĂŶ�ƌƵĂŶŐ�ĚĂŶ�ƉĞƌůĞŶŐŬĂƉĂŶ�ƉĞůĂŬƐĂŶĂĂŶ�ƵũŝĂŶ��

�͘ hũŝĂŶ�dĞƌďƵŬĂͬ^ĞŵŝŶĂƌ�dĞƐŝƐ�

Ă͘ WĞůĂŬƐĂŶĂĂŶ�hũŝĂŶ�dĞƌďƵŬĂ�

ŝ͘ �hũŝĂŶ� ƚĞƌďƵŬĂͬƐĞŵŝŶĂƌ� ƚĞƐŝƐ� ĚŝůĂŬƐĂŶĂŬĂŶ� ƐĞƚĞůĂŚ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ� ĚŝŶǇĂƚĂŬĂŶ�

ůƵůƵƐ�ƵũŝĂŶ�ƚĞƌƚƵƚƵƉ�ƚĞƐŝƐ͘�

ŝŝ͘ hũŝĂŶ� ƚĞƌďƵŬĂͬƐĞŵŝŶĂƌ� ƚĞƐŝƐ� ĚŝůĂŬƐĂŶĂŬĂŶ� ƉĂůŝŶŐ� ůĂŵďĂƚ� ϯ� ;ƚŝŐĂͿ� ŚĂƌŝ�

ƐĞďĞůƵŵ�ƉĞůĂŬƐĂŶĂĂŶ�ǇƵĚŝƐŝƵŵ�

ŝŝŝ͘ hũŝĂŶ� ƚĞƌďƵŬĂͬƐĞŵŝŶĂƌ� ƚĞƐŝƐ� ĚŝŚĂĚŝƌŝ� ŽůĞŚ� ƉĞŶŐƵũŝ͕� ĚŽƐĞŶ� ůĂŝŶ͕� ĚĂŶ�

ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ͘�

ŝǀ͘ hŶƚƵŬ� ŬĞƉĂƐƚŝĂŶ� ƉĞůĂŬƐĂŶĂĂŶ� ƵũŝĂŶ� ƚĞƌďƵŬĂ� ƚĞƐŝƐ͕� ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ� ĚŝŵŝŶƚĂ�

ŵĞŶŐŚƵďƵŶŐŝ�ƚŝŵ�ƉĞŶŐƵũŝ�ƵŶƚƵŬ�ƉĞŶũĂĚǁĂůĂŶ�ƵũŝĂŶ͘�

ǀ͘ DĂŚĂƐŝƐǁĂ� ŵĞŶĚĂĨƚĂƌŬĂŶ� Ěŝƌŝ� ĚĞŶŐĂŶ� ŵĞŶŐĂũƵŬĂŶ� ƐƵƌĂƚ� ƉĞƌƐĞƚƵũƵĂŶ�

ƉĞŶĚĂĨƚĂƌĂŶ� ƵũŝĂŶ� ƐĞŵŝŶĂƌ� ƚĞƐŝƐ� ĚŝůĂŵƉŝƌŝ� ĚĞŶŐĂŶ� ďƵŬƚŝ� ƐĞůĞƐĂŝ� ƌĞǀŝƐŝ� ĚĂŶ�

ŵĞŶĐĞƚĂŬ�ƵŶĚĂŶŐĂŶ�ŵĞŶŐƵũŝ�ƵũŝĂŶ�ƚĞƌďƵŬĂ�ƚĞƐŝƐ�ǇĂŶŐ�ŬĞŵƵĚŝĂŶ�ĚŝƐĞƌĂŚŬĂŶ�

ŬĞ�^ĞŬƌĞƚĂƌŝĂƚ�ƵŶƚƵŬ�ĚŝƉƌŽƐĞƐ�ůĞďŝŚ�ůĂŶũƵƚ͘�

ǀŝ͘ DĂŚĂƐŝƐǁĂ�ŵĞŶǇŝĂƉŬĂŶ�ĚŽŬƵŵĞŶ�ƐĞďĂŐĂŝ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͗�

x &Žƌŵ�^ϮͲϭϰ͕�&Žƌŵ�^ϮͲϭϱ�

x >ĞŵďĂƌ�ƉĞŶŐĞƐĂŚĂŶ�ƚĞƐŝƐ�



ϳϬ�

x /ŶƚŝƐĂƌŝ�ǇĂŶŐ�ĚŝƐĞƌƚĂŝ�ŝĚĞŶƚŝƚĂƐ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ǇĂŶŐ�ďĞƌƐĂŶŐŬƵƚĂŶ͕�ǇĂŝƚƵ�ŶĂŵĂ�

ĚĂŶ�E/D͕�ĚŝƉĞƌďĂŶǇĂŬ�ƐĞũƵŵůĂŚ�ƉĞƐĞƌƚĂ�

&Žƌŵ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ĚŝĂƚĂƐ�ĚŝŬƵŵƉƵůŬĂŶ�ŬĞ�^ĞŬƌĞƚĂƌŝĂƚ�ƉĂůŝŶŐ�ůĂŵďĂƚ�ϭ�ŚĂƌŝ�ƐĞďĞůƵŵ�

ƉĞůĂŬƐĂŶĂĂŶ�ƵũŝĂŶ�ĚĂŶ�ĨŽƌŵ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ĚŝƐŝŵƉĂŶ�Ěŝ�^ĞŬƌĞƚĂƌŝĂƚ�ƐĞƚĞůĂŚ�ƐĞůĞƐĂŝ͘�

ď͘ WĞƚƵŶũƵŬ�WĞůĂŬƐĂŶĂĂŶ�^ĞŵŝŶĂƌ�hũŝĂŶ�dĞƌďƵŬĂ�dĞƐŝƐ�

ŝ͘ <ĞƚƵĂ� ^ŝĚĂŶŐ�ĂĚĂůĂŚ��ŽƐĞŶ� WĞŵďŝŵďŝŶŐ�hƚĂŵĂ�dĞƐŝƐ͕� ĚĂŶ� ũŝŬĂ� ďĞƌŚĂůĂŶŐĂŶ�

ĚŝŐĂŶƚŝŬĂŶ� ŽůĞŚ� � <ĂƉƌŽĚŝ� ĂƚĂƵ� ^ĞŬƉƌŽĚŝ͕� ĂƚĂƵ� ǇĂŶŐ� ĚŝƚƵŶũƵŬ� ŽůĞŚ� WĞŶŐĞůŽůĂ�

WƌŽĚŝ��

ŝŝ͘ DĂŚĂƐŝƐǁĂ� ǇĂŶŐ� ĂŬĂŶ� ŵĞůĂŬƐĂŶĂŬĂŶ� ƵũŝĂŶ� ƐƵĚĂŚ� ŚĂĚŝƌ� ϭϱ� ŵĞŶŝƚ� ƐĞďĞůƵŵ�

ũĂĚƵĂů�ƵũŝĂŶ�ĚĂŶ�ŵĞŵƉĞƌƐŝĂƉŬĂŶ�ŬĞůĞŶŐŬĂƉĂŶ�ƵũŝĂŶ͘�

ŝŝŝ͘ ^ŝĚĂŶŐ�^ĞŵŝŶĂƌ�hũŝĂŶ�WƌŽƉŽƐĂů�dĞƐŝƐ�

ĂͿ <ĞƚƵĂ� ^ŝĚĂŶŐ� ŵĞŵďƵŬĂ� ƐŝĚĂŶŐ� ĚĂŶ� ŵĞŶũĞůĂƐŬĂŶ� ƉƌŽƐĞƐ� ƐŝĚĂŶŐ͕�

ŵĞŵƉĞƌŬĞŶĂůŬĂŶ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ͕�WĞŵďŝŵďŝŶŐ͕�ƉĞŵďŝŵďŝŶŐ�ƉĞŶĚĂŵƉŝŶŐ͕�ĚĂŶ�

ƉĂƌĂ� ƉĞŶŐƵũŝ͘� hũŝĂŶ� dĞƌďƵŬĂ� ƚĞƐŝƐ� ďĞƌůĂŶŐƐƵŶŐ� ƐĞůĂŵĂ� ϲϬ� ŵĞŶŝƚ� ĚĂŶ�

ŵĞŵŝůŝŬŝ�ŬŽŶƚƌŝďƵƐŝ�ƐĞďĞƐĂƌ�ŵĂŬƐŝŵĂů�Ϯϱй�ĚĂƌŝ�ŬĞƐĞůƵƌƵŚĂŶ�ŶŝůĂŝ�dĞƐŝƐ͘��

ďͿ <ĞƚƵĂ�̂ ŝĚĂŶŐ�ŵĞŶũĞůĂƐŬĂŶ�ŬĞƚĞŶƚƵĂŶ�ƵũŝĂŶ�ƚĞƌďƵŬĂ�ƚĞƐŝƐ�ƐĞĐĂƌĂ�ƐŝŶŐŬĂƚ�ĚĂŶ�

ŵĞŵƉĞƌƐŝůĂŚŬĂŶ� ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ� ŵĞŵƉƌĞƐĞŶƚĂƐŝŬĂŶ� ŚĂƐŝů� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶŶǇĂ�

ƐĞůĂŵĂ�ŵĂŬƐŝŵƵŵ�ϮϬ�ŵĞŶŝƚ͘��

ĐͿ <ĞƚƵĂ� ^ŝĚĂŶŐ� ŵĞŵƉĞƌƐŝůĂŚŬĂŶ� ƉĞƐĞƌƚĂ� ƐŝĚĂŶŐ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶŐĂũƵŬĂŶ�

ƉĞƌƚĂŶǇĂĂŶ� ĂƚĂƵ� ŬŽŵĞŶƚĂƌ͘� �ŝƐŬƵƐŝ� ďĞƌůĂŶŐƐƵŶŐ� ƐĞůĂŵĂ� ŵĂŬƐŝŵĂů� ϯϬ�

ŵĞŶŝƚ͘� ^ĞůĂŶũƵƚŶǇĂ� <ĞƚƵĂ� ^ŝĚĂŶŐ� ŵĞŵƉĞƌƐŝůĂŚŬĂŶ� dŝŵ� ƉĞŶŐƵũŝ� ƵŶƚƵŬ�

ŵĞŶŐĂũƵŬĂŶ�ƉĞƌƚĂŶǇĂĂŶ�ĚŝŵƵůĂŝ�ŽůĞŚ�ĂŶŐŐŽƚĂ� � ĚŝůĂŶũƵƚŬĂŶ�<ĞƚƵĂ� ^ŝĚĂŶŐ�

ĚĂŶ� ĚŝƚƵƚƵƉ� ŽůĞŚ� ŬŽŵĞŶƚĂƌͬƉĞŶũĞůĂƐĂŶ� ĚĂƌŝ� WĞŵďŝŵďŝŶŐ� hƚĂŵĂ� ĚĂŶ�

WĞŵďŝŵďŝŶŐ�WĞŶĚĂŵƉŝŶŐ͘��

ĚͿ <ĞƚƵĂ�^ŝĚĂŶŐ�ŵĞŶƐŬŽƌƐ�ƐŝĚĂŶŐ͕�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐĂĚĂŬĂŶ�ƌĂƉĂƚ�ŬĞĐŝů�ƉĞŶĞŶƚƵĂŶ�

ŚĂƐŝů�ƵũŝĂŶ͘�

ĞͿ ^ŝĚĂŶŐ�ƉĞŶŝůĂŝĂŶ�ŚĂƐŝů�ƵũŝĂŶ�ĚŝŬĞƚƵĂŝ�ŽůĞŚ�<ĞƚƵĂ�^ŝĚĂŶŐ͘�

<ĞƚƵĂ�^ŝĚĂŶŐ�ŵĞŵŝŶƚĂ�ƉĂŶĚĂŶŐĂŶ�ĚĂŶ�ƉĞŶĚĂƉĂƚ�ĚĂƌŝ�dŝŵ�WĞŶŐƵũŝ�ƵŶƚƵŬ�

ŵĞŵƵƚƵƐŬĂŶ� ŚĂƐŝů� ƵũŝĂŶ͘� � >ĞŵďĂƌ� ŚĂƐŝů� ƵũŝĂŶ� ĚĂŶ� ďĞƌŝƚĂ� ĂĐĂƌĂ� ƐŝĚĂŶŐ�

ĚŝƚĂŶĚĂƚĂŶŐĂŶŝ�ŽůĞŚ�<ĞƚƵĂ�^ŝĚĂŶŐ�ĚĂŶ�ƐĞŵƵĂ�dŝŵ�WĞŶŐƵũŝ͘��

ĨͿ ^ŝĚĂŶŐ�hũŝĂŶ�ĚŝďƵŬĂ�ŬĞŵďĂůŝ�ŽůĞŚ�<ĞƚƵĂ�^ŝĚĂŶŐ�



ϳϭ�

ŐͿ <ĞƚƵĂ� ^ŝĚĂŶŐ� ŵĞŶƵƚƵƉ� ƐŝĚĂŶŐ� ^ĞŵŝŶĂƌ� hũŝĂŶ� dĞƌďƵŬĂ� dĞƐŝƐ� ĚĞŶŐĂŶ�

ŵĞŶŐƵŵƵŵŬĂŶ�ŶŝůĂŝ�dĞƐŝƐ͘�EŝůĂŝ�dĞƐŝƐ�Ϯ�ĚŝŶǇĂƚĂŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ŚƵƌƵĨ�͗�

ϭ͘ ���ƐĞƚĂƌĂ�ĚĞŶŐĂŶ��ϴϮ�Ͳ�ϭϬϬ͖�
Ϯ͘ �Ͳ�ƐĞƚĂƌĂ�ĚĞŶŐĂŶ��ϳϴ�ʹ�ϴϭ͕ϵ�
ϯ͘ �ͬ���ƐĞƚĂƌĂ�ĚĞŶŐĂŶ��ϳϰ�ʹ�ϳϳ͕ϵ�
ϰ͘ �н�ƐĞƚĂƌĂ�ĚĞŶŐĂŶ��ϳϬ�ʹ�ϳϯ͕ϵ�
ϱ͘ ���ƐĞƚĂƌĂ�ĚĞŶŐĂŶ��ϲϲ�ʹ�ϲϵ͕ϵ�
ϲ͘ �Ͳ�ƐĞƚĂƌĂ�ĚĞŶŐĂŶ��ϲϮ�ʹ�ϲϱ͕ϵ�
ϳ͘ �ͬ��ƐĞƚĂƌĂ�ĚĞŶŐĂŶ��ϱϴ�ʹ�ϲϭ͕ϵ�
ϴ͘ �н�ƐĞƚĂƌĂ�ĚĞŶŐĂŶ��ϱϰ�ʹ�ϱϳ͕ϵ�
ϵ͘ ���ƐĞƚĂƌĂ�ĚĞŶŐĂŶ��ϱϬ�ʹ�ϱϯ͕ϵ�

ŚͿ �ĂůĂŵ� ŚĂů� ƵũŝĂŶ� ƚĞƌďƵŬĂ� ƚĞƐŝƐ� ĚŝŐĂŶƚŝŬĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƐŝ� ŽƌĂů� ĚĂůĂŵ�

^ĞŵŝŶĂƌ�EĂƐŝŽŶĂůͬŝŶƚĞƌŶĂƐŝŽŶĂů͕�ŶŝůĂŝ�ĂŬĂŶ�ĚŝƐĂŵƉĂŝŬĂŶ�ƐĂĂƚ�ǇƵĚŝƐŝƵŵ�

� ϯ͘�WĞƚƵŶũƵŬ��ĂŐŝ�<ĞƚƵĂ�^ŝĚĂŶŐ�hũŝĂŶ�dĞƌďƵŬĂ�dĞƐŝƐ�

ŝ͘ tĂŬƚƵ� ǇĂŶŐ� ĚŝĂůŽŬĂƐŝŬĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ƉĞƌƚĂŶǇĂĂŶͬƐĂŶŐŐĂŚĂŶ� ƚĞƌŵĂƐƵŬ� ũĂǁĂďĂŶ�

ĂĚĂůĂŚ�ŵĂŬƐŝŵĂů͗�ϰϬ�ŵĞŶŝƚ͘��

ŝŝ͘ WĞƌƚĂŶǇĂĂŶͬƐĂŶŐŐĂŚĂŶ�ďŝƐĂ�ĚŝƐĂŵƉĂŝŬĂŶ�ƐĞŬĂůŝŐƵƐ�ĂƚĂƵ�ƐĂƚƵ�ƉĞƌƐĂƚƵ�ƐĞƚĞůĂŚ�

ĂĚĂ�ũĂǁĂďĂŶ�ĚĂƌŝ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ͘�

ŝŝŝ͘ WĞŶŐƵũŝ� ƉƌŝĂ� ŚĂƌĂƉ� ŵĞŵĂŬĂŝ� ŬĞŵĞũĂ� ďĞƌĚĂƐŝͬďĂƚŝŬ͕� ƉĞŶŐƵũŝ� ǁĂŶŝƚĂ�

ŵĞŶǇĞƐƵĂŝŬĂŶ͘�

ϰ͘�WĞƚƵŶũƵŬ��ĂŐŝ�DĂŚĂƐŝƐǁĂ��

ŝ͘WĞƌƐŝĂƉĂŶ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƐŝ�

ĂͿ DĞŶǇŝĂƉŬĂŶ�ƚĞƐŝƐ�ůĞŶŐŬĂƉ�ŵĞůŝƉƵƚŝ�ŶĂƐŬĂŚ�ƚĞƐŝƐ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ĚŝũŝůŝĚ�ďĞƌƐĂŵĂ�

ĚĞŶŐĂŶ� ůĂŵƉŝƌĂŶ͕� ƌŝŶŐŬĂƐĂŶ� ĚĂůĂŵ� ďĂŚĂƐĂ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ĚĂŶ� /ŶŐŐƌŝƐ� ĚĂŶ�

ŶĂƐŬĂŚ�ƉƵďůŝŬĂƐŝ�;ƐĞƐƵĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ũƵŵůĂŚ�ƉĞŶŐƵũŝ�ĚŝƚĂŵďĂŚ�ƵŶƚƵŬ�ƐĞŬƌĞƚĂƌŝĂƚ�

ƉƌŽŐƌĂŵͿ�ǇĂŶŐ�ƉĞƌďĂŝŬĂŶŶǇĂ�ƚĞůĂŚ�ĚŝƐĞƚƵũƵŝ�ŽůĞŚ�dŝŵ�WĞŶŐƵũŝ�ƚĞƐŝƐ͘��

ďͿ DĞůĂŬƵŬĂŶ�ŬŽŽƌĚŝŶĂƐŝ�ƐĂĂƚ�ĚĂŶ�ůŽŬĂƐŝ�ƉĞůĂŬƐĂŶĂĂŶ�ƵũŝĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ƐĞŬƌĞƚĂƌŝĂƚ�

ƉƌŽŐƌĂŵ�ĚĂŶ�dŝŵ�WĞŶŐƵũŝ�dĞƐŝƐ͘�

ĐͿ DĞŶǇĞƌĂŚŬĂŶ�ƚĞƐŝƐ�ůĞŶŐŬĂƉ�ĚĂŶ�ƐƵƌĂƚ�ƵŶĚĂŶŐĂŶ�ŬĞƉĂĚĂ�dŝŵ�ƉĞŶŐƵũŝ�dĞƐŝƐ͕�

ƉĂůŝŶŐ�ůĂŵďĂƚ�ϱ�;ůŝŵĂͿ�ŚĂƌŝ�ŬĞƌũĂ�ƚĞƌŚŝƚƵŶŐ�ƐĞďĞůƵŵ�ƚĂŶŐŐĂů�ƐŝĚĂŶŐ�ƵũŝĂŶ͘�

ŝŝ͘ WĞƌƐŝĂƉĂŶ�^ŝĚĂŶŐ�^ĞŵŝŶĂƌ�hũŝĂŶ�dĞƌďƵŬĂ�dĞƐŝƐ��



ϳϮ�

ĂͿ �ĞƌƐĞƉĂƚƵ�ƚĞƌƚƵƚƵƉ�ĚĂŶ�ďĞƌƉĂŬĂŝĂŶ�ǇĂŶŐ�ƐŽƉĂŶ͕�ďĂŐŝ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ƉƌŝĂ�ŵĞŵĂŬĂŝ�

ŬĞŵĞũĂ�ďĞƌĚĂƐŝ͕�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ǁĂŶŝƚĂ�ŵĞŶǇĞƐƵĂŝŬĂŶ͘�

ďͿ ^ŝĂƉ�Ěŝ�ůŽŬĂƐŝ�ƵũŝĂŶ�ŵŝŶŝŵĂů�ϭϱ�ŵĞŶŝƚ�ƐĞďĞůƵŵ�ƵũŝĂŶ�ĚŝŵƵůĂŝ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶĐĞŬ�ĚĂŶ�

ŵĞŶĐŽďĂ�ƉĞƌůĞŶŐŬĂƉĂŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƐŝ�

ĐͿ DĞŶǇŝĂƉŬĂŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƐŝ�ƐĞůĂŵĂ�ŵĂŬƐŝŵĂů�ϮϬ�ŵĞŶŝƚ�ǇĂŶŐ�ŵĞŶŐĂŶĚƵŶŐ�ĞƐĞŶƐŝ�

ƌĞŶĐĂŶĂ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕� ŵĞůŝƉƵƚŝ� ůĂƚĂƌ� ďĞůĂŬĂŶŐ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕� ƉĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶ� ĚĂŶ�

ƚƵũƵĂŶ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕� ŬĞĂƐůŝĂŶ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕� Ăƌƚŝ� ƉĞŶƚŝŶŐ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕� ŐĂƌŝƐ� ďĞƐĂƌ�

ũĂůĂŶŶǇĂ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕� ŚĂƐŝů� ĚĂŶ� ŬĞƐŝŵƉƵůĂŶ͕� ƵĐĂƉĂŶ� ƚĞƌŝŵĂŬĂƐŝŚ� ĚĂŶ� ŚĂů� ůĂŝŶ�

ƚĞƌŬĂŝƚ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͘�

ĚͿ DĞŶŐƵŵƉƵůŬĂŶ�ƉĞƐĞƌƚĂ�ƐĞŵŝŶĂƌ�ƐĞďĂŶǇĂŬ�ŵŝŶŝŵĂů�ϱ�;ůŝŵĂͿ�ŽƌĂŶŐ͘��

ĞͿ DĂŚĂƐŝƐǁĂ� ĚŝǁĂũŝďŬĂŶ� ŵĞŶǇĞƌĂŚŬĂŶ� ŶĂƐŬĂŚ� ƚĞƐŝƐ� ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ� ĚŝƐĂŚŬĂŶ�

ƐĞďĂŶǇĂŬ� Ϯ� ;ĚƵĂͿ� ĞŬƐĞŵƉůĂƌ� ŬĞƉĂĚĂ� WĞƌƉƵƐƚĂŬĂĂŶ� WĂƐĐĂƐĂƌũĂŶĂ� ĚĞŶŐĂŶ�

ŵĞŶǇĞƌƚĂŬĂŶ� ďƵŬƚŝ� ƉĞŶǇĞƌĂŚĂŶ� ŶĂƐŬĂŚ� ŬĞ� ƐĞƚŝĂƉ� �ŽƐĞŶ� ĚĂůĂŵ� dŝŵ� WĞŶŐƵũŝ�

dĞƐŝƐ� ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ� ǇĂŶŐ� ďĞƌƐĂŶŐŬƵƚĂŶ� ŵĂŬƐŝŵĂů� Ϯ� ;ĚƵĂͿ� ŵŝŶŐŐƵ� ĚĂƌŝ� ǁĂŬƚƵ�

ƉĞůĂŬƐĂŶĂĂŶ�ƵũŝĂŶ�ƚĞƌďƵŬĂ�ƚĞƐŝƐ�

� WĞƚƵŶũƵŬ��ĂŐŝ�dĞŶĂŐĂ�<ĞƉĞŶĚŝĚŝŬĂŶ�

ŝ͘ DĞŶǇŝĂƉŬĂŶ� ďĞƌŬĂƐͲďĞƌŬĂƐ� ŬĞůĞŶŐŬĂƉĂŶ� ƵũŝĂŶ� ƚĞƌďƵŬĂ� dĞƐŝƐ� ĚĂŶ�

ŵĞŶǇĂŵƉĂŝŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ǁĂŬƚƵ�ƵũŝĂŶ�ƚĞƐŝƐ�ĂŬĂŶ�ďĞƌůĂŶŐƐƵŶŐ͘�

ŝŝ͘ DĞƌĞŬĂƉ�ĚĂŶ�ŵĞŶǇŝŵƉĂŶ�ďĞƌŬĂƐͲďĞƌŬĂƐ�ŚĂƐŝů�ƵũŝĂŶ��

ŝŝŝ͘ DĞŶǇŝĂƉŬĂŶ�ƌƵĂŶŐ�ĚĂŶ�ƉĞƌůĞŶŐŬĂƉĂŶ�ƉĞůĂŬƐĂŶĂĂŶ�ƵũŝĂŶ��

&͘ WĞůĂŬƐĂŶĂĂŶ�ĚĂŶ��ŝĂǇĂ�dŚĞƐŝƐ�

Ă͘ WĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ƚĞƐŝƐ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�Ěŝ�ĚĂůĂŵ�ĂƚĂƵ�Ěŝ�ůƵĂƌ�ůŝŶŐŬƵŶŐĂŶ�ĨĂŬƵůƚĂƐ͘�

ď͘ WĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�Ěŝ�ůƵĂƌ�ĨĂŬƵůƚĂƐ�ŚĂƌƵƐ�ŵĞŶĚĂƉĂƚ�ŝũŝŶ��ĞŬĂŶ͘�

Đ͘ ^ĞƚĞůĂŚ�ƐĞůĞƐĂŝ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ŚĂƌƵƐ�ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ�ŬĞƚĞƌĂŶŐĂŶ�

ƚĞůĂŚ� ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ĂƚĂƵ� ƉĞŶŐĂŵďŝůĂŶ� ĚĂƚĂ� ĚĂƌŝ� ŝŶƐƚĂŶƐŝ� ƚĞŵƉĂƚ�

ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕�ĚĂŶ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ďĂŐŝĂŶ�ĚĂƌŝ�ůĂŵƉŝƌĂŶ�ƚĞƐŝƐ͘�

Ě͘ ^ĞŵƵĂ� ďŝĂǇĂ� ǇĂŶŐ� ŵƵŶĐƵů� ŬĂƌĞŶĂ� ŬĞŐŝĂƚĂŶ� ƉĞůĂŬƐĂŶĂĂŶ� ƚĞƐŝƐ� ŵĞŶũĂĚŝ� ďĞďĂŶ�

ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ͘�

Ğ͘ ^ĞŵƵĂ�ĨĂƐŝůŝƚĂƐ�ĂŬĂĚĞŵŝŬ�ǇĂŶŐ�ĂĚĂ�Ěŝ�ĨĂŬƵůƚĂƐ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ŽůĞŚ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�

ĚĂůĂŵ�ƉĞŶǇƵƐƵŶĂŶ�ƚĞƐŝƐ͕�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŶŐŝŬƵƚŝ�ŬĞƚĞŶƚƵĂŶͲŬĞƚĞŶƚƵĂŶ�ǇĂŶŐ�ĂĚĂ�ƉĂĚĂ�

ŵĂƐŝŶŐͲŵĂƐŝŶŐ�ƵŶŝƚ͘�



ϳϯ�

Ĩ͘ WĞŶĚĂŶĂĂŶ�ĚĂƌŝ�ƉŝŚĂŬ�ůĂŝŶ�ŚĂƌƵƐ�ĚŝďĞƌŝƚĂŚƵŬĂŶ�ŬĞƉĂĚĂ��ĞŬĂŶ�ŵĞůĂůƵŝ�WĞŶŐĞůŽůĂ�

WƌŽŐƌĂŵ�WĂƐĐĂƐĂƌũĂŶĂ�ĚĂŶ�ĚŝŬĞƚĂŚƵŝ�WĞŵďŝŵďŝŶŐ͘�

Ő͘ DĂŚĂƐŝƐǁĂ�ǁĂũŝď�ŵĞŶƵůŝƐŬĂŶ�ƐĞƚŝĂƉ�ƉĞƌŬĞŵďĂŶŐĂŶ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ƉĂĚĂ�ůŽŐ�ďŽŽŬ�ǇĂŶŐ�

ĚŝƐĂŚŬĂŶ�ŽůĞŚ�ƉŝŚĂŬ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌůŝďĂƚ�;�ŽƐĞŶͬ^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͕�ĚůůͿ�

'͘ zƵĚŝƐŝƵŵ�ĚĂŶ�tŝƐƵĚĂ�

ϭ͘ zƵĚŝƐŝƵŵ�

Ă͘ DĂŚĂƐŝƐǁĂ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ŵĞŶŐŝŬƵƚŝ�ǇƵĚŝƐŝƵŵ�ĚŝǁĂũŝďŬĂŶ�ŵĞŶĚĂĨƚĂƌŬĂŶ�Ěŝƌŝ�ĚĞŶŐĂŶ�

ŵĞůĞŶŐŬĂƉŝ� ďĞƌŬĂƐ� ƉĞŶĚĂĨƚĂƌĂŶ� ǇƵĚŝƐŝƵŵ� ƐĞůĂŵďĂƚͲůĂŵďĂƚŶǇĂ� ϯ� ;ƚŝŐĂͿ� ŚĂƌŝ�

ƐĞďĞůƵŵ�ǇƵĚŝƐŝƵŵ͘�

ď͘ ,ĂƐŝů� ƌĂƉĂƚ� ǇƵĚŝƐŝƵŵ� ĚŝƵŵƵŵŬĂŶ� ŽůĞŚ� WĞŶŐĞůŽůĂ� ƉƌŽŐƌĂŵ�ŵĞůĂůƵŝ� ǁĞďƐŝƚĞ� ĚĂŶ�

ĚŝƚĞŵƉĞů�Ěŝ�ƉĂƉĂŶ�ƉĞŶŐƵŵƵŵĂŶ͘�

Ϯ͘ tŝƐƵĚĂ�

Ă͘ DĂŚĂƐŝƐǁĂ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶĚĂĨƚĂƌŬĂŶ�ǁŝƐƵĚĂ�ƐĞƚĞůĂŚ�ĚŝŶǇĂƚĂŬĂŶ�ůŽůŽƐ�ǇƵĚŝƐŝƵŵ�

ď͘ WĞŶĚĂĨƚĂƌĂŶ�ǁŝƐƵĚĂ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƐĞĐĂƌĂ�ŽŶůŝŶĞ͘�

ϯ͘ WĞƚƵŶũƵŬ�WĞůĂŬƐĂŶĂĂŶ�zƵĚŝƐŝƵŵ�ĚĂŶ�WĞŶĚĂĨƚĂƌĂŶ�tŝƐƵĚĂ�

Ă͘ DĞŶŐƵŵƉƵůŬĂŶ�&ŽƌŵƵůŝƌ���ĂƚĂ�WĞŶƵůŝƐĂŶ�dƌĂŶƐŬƌŝƉ�^Ϯ�;ĚŝůĂŵƉŝƌŝ�ŝũĂǌĂŚ�^ϭ�Θ�^ϮͿ�

ď͘ &ŽƌŵƵůŝƌ��ĂƚĂ�WƌŝďĂĚŝ�ůƵůƵƐĂŶ�;ϭ�ůĞŵďĂƌ͕�ĚŝƚĞŵƉĞů�ĨŽƚŽ�ďĞƌǁĂƌŶĂ͕�ŬĞƌƚĂƐ�ĨŽƚŽ�ĚŽĨͿ��

Đ͘ &ŽƌŵƵůŝƌ�WĞŶǇĞƌĂŚĂŶ�dĞƐŝƐ��<Ğ�WĞŶŐƵũŝ�

Ě͘ ^ƵƌĂƚ��ĞďĂƐ�WŝŶũĂŵ�WƵƐƚĂŬĂ�WƌŽŐƌĂŵ�WĂƐĐĂƐĂƌũĂŶĂ�&ĂŬƵůƚĂƐ�&ĂƌŵĂƐŝ�h'D�

;ĂŬĂŶ� ĚŝŬĞůƵĂƌŬĂŶ� ũŝŬĂ� ƚŝĚĂŬ� ĂĚĂ� ƚĂŶŐŐƵŶŐĂŶ� ƉŝŶũĂŵ� ďƵŬƵ� ƉƵƐƚĂŬĂ� ĚĂŶ� ƚĞůĂŚ�

ŵĞŶǇĞƌĂŚŬĂŶ�EĂƐŬĂŚ�dĞƐŝƐ�ďĞƐĞƌƚĂ����ďĞƌŝƐŝ�EĂƐŬĂŚ�>ĞŶŐŬĂƉ�dĞƐŝƐͿ�

Ğ͘ ^ĞŵƵĂ�ŚĂƌƵƐ�ƐƵĚĂŚ�ĚŝƐĞƌĂŚŬĂŶ� �ŬĞ�^ĞŬƌĞƚĂƌŝĂƚ�ƐĞůĂŵďĂƚͲůĂŵďĂƚŶǇĂ�ϯ�;ƚŝŐĂͿ�ŚĂƌŝ�

ƐĞďĞůƵŵ�ƌĂƉĂƚ�ǇƵĚŝƐŝƵŵ��

Ĩ͘ DĞŶŐƵŵƉƵůŬĂŶ�ďĞƌŬĂƐͲďĞƌŬĂƐ�ǁŝƐƵĚĂ�ƐĞƐƵĂŝ�ŬĞƚĞŶƚƵĂŶ�����



ϳϰ�

y͘�WĂŶĚƵĂŶ�<ĞŐŝĂƚĂŶ�WĞŶŐĂďĚŝĂŶ�<ĞƉĂĚĂ�DĂƐǇĂƌĂŬĂƚ�

ϭ͘ <ĞƚĞŶƚƵĂŶ�hŵƵŵ�

Ă͘ <ĞŐŝĂƚĂŶ� WĞŶŐĂďĚŝĂŶ� ŬĞƉĂĚĂ� DĂƐǇĂƌĂŬĂƚ� ŝŶŝ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ŬĞŐŝĂƚĂŶ� ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�

WƌŽŐƌĂŵ�^ƚƵĚŝ�DĂŐŝƐƚĞƌ�&ĂƌŵĂƐŝ�<ůŝŶŝŬ�&ĂŬƵůƚĂƐ�&ĂƌŵĂƐŝ�h'D�ǇĂŶŐ�ĚŝďŝŵďŝŶŐ�ŽůĞŚ�

ĚŽƐĞŶ͘

ď͘ DĂŚĂƐŝƐǁĂ�ǁĂũŝď�ŵĞŶŐŝŬƵƚŝ�ŬĞŐŝĂƚĂŶ�WĞŶŐĂďĚŝĂŶ�ŬĞƉĂĚĂ�DĂƐǇĂƌĂŬĂƚ�ŵŝŶŝŵĂů�ϭ�

ŬĂůŝ� ŬĞŐŝĂƚĂŶ� ƐĞůĂŵĂ� ƐƚƵĚŝ� Ěŝ� WƌŽŐƌĂŵ� ^ƚƵĚŝ� DĂŐŝƐƚĞƌ� &ĂƌŵĂƐŝ� <ůŝŶŝŬ� &ĂŬƵůƚĂƐ�

&ĂƌŵĂƐŝ�h'D�ƐĞďĂŐĂŝ�ƐǇĂƌĂƚ�ƵŶƚƵŬ�ǇƵĚŝƐŝƵŵ͘�

Đ͘ DĂŚĂƐŝƐǁĂ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞůĂŬƐĂŶĂŬĂŶ�ŬĞŐŝĂƚĂŶ�ƉĞŶŐĂďĚŝĂŶ�ŬĞƉĂĚĂ�ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ�ƐĞĐĂƌĂ�

ƉĞƌƐĞŽƌĂŶŐĂŶ�ĂƚĂƵ�ĚĂůĂŵ�ŬĞůŽŵƉŽŬ͘�<ĞŐŝĂƚĂŶ�ƉĞŶŐĂďĚŝĂŶ� ũƵŐĂ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�

ďĞƌƐĂŵĂͲƐĂŵĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƐŝͬŽƌŐĂŶŝƐĂƐŝ�ůĂŝŶ�ǇĂŶŐ�ƚŝĚĂŬ�ŵĞŶŐŝŬĂƚ͘�

Ě͘ ^ĞƚŝĂƉ�ŬĞůŽŵƉŽŬ�ƚĞƌĚŝƌŝ�ĚĂƌŝ�ϱͲϴ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ��ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ĚŝďŝŵďŝŶŐ�ŽůĞŚ�ƐĂƚƵ�ŽƌĂŶŐ�

ĚŽƐĞŶ�ƐĞďĂŐĂŝ�ĚŽƐĞŶ�WĞŵďŝŵďŝŶŐ͘�^ĂƚƵ�ŽƌĂŶŐ�ĚŽƐĞŶ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŵďŝŵďŝŶŐ�ƉĂůŝŶŐ�

ďĂŶǇĂŬ�Ϯ�ŬĞůŽŵƉŽŬ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂͬƐĞŵĞƐƚĞƌ͘�

Ğ͘ <ĞŐŝĂƚĂŶ�WĞŶŐĂďĚŝĂŶ�ŬĞƉĂĚĂ�DĂƐǇĂƌĂŬĂƚ�ǇĂŶŐ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ĚĂƉĂƚ�ďĞƌƵƉĂ�͗�

ŝ͘ ƉĞŵďĞƌŝĂŶ� ŬŽŶƐĞůŝŶŐ͕� ĞĚƵŬĂƐŝ� ĂƚĂƵ� ƉĞůĂǇĂŶĂŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ� ŽďĂƚ� ŬĞƉĂĚĂ�

ƉĂƐŝĞŶͬŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ͕�ǇĂŶŐ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�Ěŝ�ĂƉŽƚĞŬ͕�ZƵŵĂŚ�^ĂŬŝƚ�ĂƚĂƵ�ƚĞŵƉĂƚ�

ƉĞůĂǇĂŶĂŶ�ŬĞƐĞŚĂƚĂŶ�ůĂŝŶŶǇĂ͘�

ŝŝ͘ ŵĞŵďƵĂƚ�ƚƵůŝƐĂŶ� ŝůŵŝĂŚ�ƉŽƉƵůĞƌ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌďŝƚ�Ěŝ� ƐƵƌĂƚ�ŬĂďĂƌͬŵĂũĂůĂŚ�ďĞƌƐŬĂůĂ��

ƌĞŐŝŽŶĂůͬŶĂƐŝŽŶĂů͕�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŶǇĞďƵƚŬĂŶ�ŝĚĞŶƚŝƚĂƐ�ƐĞďĂŐĂŝ�ŵĂŚĂƐŝǁĂ�WƌŽŐƌĂŵ�

^ƚƵĚŝ�DĂŐŝƐƚĞƌ�&ĂƌŵĂƐŝ�<ůŝŶŝŬ�&ĂŬƵůƚĂƐ�&ĂƌŵĂƐŝ�h'D͘�

ŝŝŝ͘ ƉĞŶŐŽďĂƚĂŶ� ŐƌĂƚŝƐ͕� ƉĞŶǇƵůƵŚĂŶ� ŬĞƐĞŚĂƚĂŶ� ĂƚĂƵ� ŶŽŶͲŬĞƐĞŚĂƚĂŶ� ŬĞƉĂĚĂ�

ŬĞůŽŵƉŽŬ�ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ͘�

ŝǀ͘ ŬĞŐŝĂƚĂŶ� ƉĞŶŐĂďĚŝĂŶ� ŬĞƉĂĚĂ� ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ� ůĂŝŶŶǇĂ� ǇĂŶŐ� ĚŝŬŽŽƌĚŝŶĂƐŝ� ŽůĞŚ��

WƌŽŐƌĂŵ�^ƚƵĚŝ�DĂŐŝƐƚĞƌ�&ĂƌŵĂƐŝ�<ůŝŶŝŬ�&ĂŬƵůƚĂƐ�&ĂƌŵĂƐŝ�h'D�

Ĩ͘ <ĞŐŝĂƚĂŶ� WĞŶŐĂďĚŝĂŶ� ŬĞƉĂĚĂ�DĂƐǇĂƌĂŬĂƚ� ǇĂŶŐ� ĚŝĚĂŶĂŝ� WƌŽŐƌĂŵ� ^ƚƵĚŝ�DĂŐŝƐƚĞƌ�

&ĂƌŵĂƐŝ� <ůŝŶŝŬ� &ĂŬƵůƚĂƐ� &ĂƌŵĂƐŝ� h'D� ĚŝƵƚĂŵĂŬĂŶ� ƉĂĚĂ� ŬĞŐŝĂƚĂŶ� ǇĂŶŐ�

ŵĞŵƵŶŐŬŝŶŬĂŶ� ŬĞďĞƌůĂŶũƵƚĂŶͬďĞƌŬĞƐŝŶĂŵďƵŶŐĂŶ� ǇĂŶŐ� ƐĞƐƵĂŝ� ĚĞŶŐĂŶ� WƌŽŐƌĂŵ�

&ĂŬƵůƚĂƐ͘� ^ƵŵďĞƌ� ĚĂŶĂ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞůŝďĂƚŬĂŶ� ĚĂŶĂ� ƉĂƌƚŝƐŝƉĂƐŝ� ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ� ;ĚĂƉĂƚ�

ďĞƌƵƉĂ�ŝŶ�ŬŝŶĚͿ͘



ϳϱ�

Ϯ͘ WƌŽƐĞĚƵƌ��

Ă͘ DĂŚĂƐŝƐǁĂ�ƉĞƌŽƌĂŶŐĂŶ� ĂƚĂƵ�ŬĞůŽŵƉŽŬ� ;ϱͲϲ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂͿ�ĚĞŶŐĂŶ�ĚŝďŝŵďŝŶŐ�ŽůĞŚ�

ƐĂƚƵ�ĚŽƐĞŶ�WĞŵďŝŵďŝŶŐ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶŐĂũƵŬĂŶ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ŬĞŐŝĂƚĂŶ�ƉĞŶŐĂďĚŝĂŶ�ŬĞƉĂĚĂ�

ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ�ŬĞƉĂĚĂ�WƌŽŐƌĂŵ�^ƚƵĚŝ�DĂŐŝƐƚĞƌ�&ĂƌŵĂƐŝ�<ůŝŶŝŬ�&ĂŬƵůƚĂƐ�&ĂƌŵĂƐŝ�h'D�

ǇĂŶŐ�ĚŝƐĂŚŬĂŶ�ŽůĞŚ��ŽƐĞŶ�ƉĞŵďŝŵďŝŶŐ͘�

ď͘ WƌŽƉŽƐĂů�ƉĞŶŐĂďĚŝĂŶ�ŬĞƉĂĚĂ�ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ�ǇĂŶŐ�ůŽůŽƐ�ƐĞůĞŬƐŝ�ĂŬĂŶ�ŵĞŶĚĂƉĂƚ�ĚĂŶĂ�

ĚĂƌŝ� WƌŽŐƌĂŵ� ^ƚƵĚŝ� DĂŐŝƐƚĞƌ� &ĂƌŵĂƐŝ� <ůŝŶŝŬ� &ĂŬƵůƚĂƐ� &ĂƌŵĂƐŝ� h'D� ŵĂŬƐŝŵĂů�

ƐĞďĞƐĂƌ�ZƉ�Ϯ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ͕Ͳ� ;ĚƵĂ� ũƵƚĂ� ƌƵƉŝĂŚͿͬƉƌŽƉŽƐĂů͕�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŵƉĞƌƚŝŵďĂŶŐŬĂŶ�

ďĞŶƚƵŬ�ĚĂŶ�ǀŽůƵŵĞ�ŬĞŐŝĂƚĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝƵƐƵůŬĂŶ͘��ĂŶĂ�ƐĞďĞƐĂƌ�ϳϬй�ĂŬĂŶ�ĚŝŬĞůƵĂƌŬĂŶ�

ƐĞƚĞůĂŚ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ĚŝĂũƵŬĂŶ�ĚĂŶ�ĚŝƐĞƚƵũƵŝ�ŽůĞŚ�WĞŶŐĞůŽůĂ�WƌŽĚŝ͕�ƐĞĚĂŶŐŬĂŶ�ϯϬйͲŶǇĂ�

ĂŬĂŶ�ĚŝƚƵƌƵŶŬĂŶ�ƐĞƚĞůĂŚ�ůĂƉŽƌĂŶ�ŬĞŐŝĂƚĂŶ͘�

Đ͘ DĂŚĂƐŝƐǁĂ� ĚŝǁĂũŝďŬĂŶ� ŵĞŵďƵĂƚ� ůĂƉŽƌĂŶ� ƉĞůĂŬƐĂŶĂĂŶ� ŬĞŐŝĂƚĂŶ� ĚŝƐĞƌƚĂŝ� ďƵŬƚŝͲ

ďƵŬƚŝ�ƉĞůĂŬƐĂŶĂĂŶ͘�

Ě͘ DĂŚĂƐŝƐǁĂ� ǇĂŶŐ� ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ƉĞŶŐĂďĚŝĂŶ� ŬĞƉĂĚĂ� ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ� ďĞƌƵƉĂ� ƉƵďůŝŬĂƐŝ�

ƚƵůŝƐĂŶ�ŝůŵŝĂŚ�ƉŽƉƵůĞƌ�ƉĂĚĂ�ƐƵƌĂƚ�ŬĂďĂƌͬŵĂũĂůĂŚ�ǇĂŶŐ�ďĞƌƐŬĂůĂ�ƌĞŐŝŽŶĂůͬŶĂƐŝŽŶĂů�

ĚĂƉĂƚ�ŵĞůĂƉŽƌŬĂŶ�ŬĞŐŝĂƚĂŶŶǇĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞůĂŵƉŝƌŬĂŶ�ďƵŬƚŝ�ƉĞŵƵĂƚĂŶ�ƚƵůŝƐĂŶŶǇĂ�

ƚĞƌƐĞďƵƚ͘

Ğ͘ �ŽƐĞŶ�ƉĞŵďŝŵďŝŶŐ�ĚĂŶ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ŵĞůĂŬƐĂŶĂŬĂŶ�ŬĞŐŝĂƚĂŶ�WĞŶŐĂďĚŝĂŶ�

ŬĞƉĂĚĂ� DĂƐǇĂƌĂŬĂƚ� ĂŬĂŶ� ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ� ƐĞƌƚŝĨŝŬĂƚ� WĞŶŐĂďĚŝĂŶ� DĂƐǇĂƌĂŬĂƚ� ĚĂƌŝ�

�ĞŬĂŶ��&ĂŬƵůƚĂƐ�&ĂƌŵĂƐŝ�h'D�ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�ƵƐƵůĂŶ�WƌŽĚŝ͘



ϳϲ�

y/͘�W�E�h�E�W�Ezh^hE�E�WZKWK^�>���E�d�^/^�

�͘ WZKWK^�>�W�E�>/d/�E�d�^/^�

WƌŽƉŽƐĂů� WĞŶĞůŝƚŝĂŶ� dĞƐŝƐ� ĚŝƚƵůŝƐ� ƐĞĐĂƌĂ� ďĂŝŬ� ƐĞƐƵĂŝ� ĚĞŶŐĂŶ� ŬĂŝĚĂŚͲŬĂŝĚĂŚ�

ƉĞŶƵůŝƐĂŶ��ĂŚĂƐĂ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ǇĂŶŐ�ďĂŬƵ�ĚĂŶ�ďĞŶĂƌ͘�

�ĂŐŝĂŶ��ǁĂů�

�ĂŐŝĂŶ�ŝŶŝ�ŵĞŵƵĂƚ�ŚĂůĂŵĂŶ�ũƵĚƵů�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ƐĞƌƚĂ�ŚĂůĂŵĂŶ�ƉĞƌƐĞƚƵũƵĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�

ĨŽƌŵĂƚ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͗�

ϭ͘ ,ĂůĂŵĂŶ�:ƵĚƵů

,ĂůĂŵĂŶ�ũƵĚƵů�ŵĞŵƵĂƚ�ũƵĚƵů�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕�ŵĂŬƐƵĚ�ƵƐƵůĂŶ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕�ůĂŵďĂŶŐ�h'D͕�

ŶĂŵĂ�ĚĂŶ�ŶŽŵŽƌ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ͕� ŝŶƐƚĂŶƐŝ�ǇĂŶŐ�ĚŝƚƵũƵ�ƐĞƌƚĂ�ǁĂŬƚƵ�ƉĞŶŐĂũƵĂŶ�ƵƐƵůĂŶ�

ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͘�,ĂůĂŵĂŶ� ũƵĚƵů�ƵŶƚƵŬ�ƵƐƵůĂŶ� ƚĞƐŝƐ�ĚŝŬĞƚŝŬ�ƉĂĚĂ�ƐĂŵƉƵů�ďĞƌǁĂƌŶĂ�ďŝƌƵ�

ŵƵĚĂ͘�

Ă͘ :ƵĚƵů�WĞŶĞůŝƚŝĂŶ͗� ĚŝďƵĂƚ� ƐŝŶŐŬĂƚ� ĚĂŶ� ũĞůĂƐ͕�ŵĞŶƵŶũƵŬŬĂŶ�ŵĂƐĂůĂŚ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�

ĚŝƚĞůŝƚŝ� ĚĂŶ� ƚŝĚĂŬ� ŵĞŵďƵŬĂ� ƉĞůƵĂŶŐ� ƉĞŶĂĨƐŝƌĂŶ� ǇĂŶŐ� ďĞƌĂŶĞŬĂ� ƌĂŐĂŵ͘�

DĂŬƐŝŵƵŵ�ũƵŵůĂŚ�ŬĂƚĂ�ĚĂůĂŵ�ũƵĚƵů�ǇĂŶŐ�ĚŝƉĞƌďŽůĞŚŬĂŶ�ĂĚĂůĂŚ�ϮϬ�ŬĂƚĂ͘�

ď͘ DĂŬƐƵĚ� ƵƐƵůĂŶ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͗� ŵĞŵƵĂƚ� ƉĞƌŶǇĂƚĂĂŶ� ƚƵũƵĂŶ� ĚŝďƵĂƚŶǇĂ� ƵƐƵůĂŶ�

ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕� ǇĂŶŐ� ĚŝĂũƵŬĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŵĞŶƵŚŝ� ƐĞďĂŐŝĂŶ� ƉĞƌƐǇĂƌĂƚĂŶ�ŵĞŶĐĂƉĂŝ�

ĚĞƌĂũĂƚ�DĂƐƚĞƌ�ŽĨ��ůŝŶŝĐĂů�WŚĂƌŵĂĐǇ�ƉĂĚĂ�WƌŽĚŝ�DĂŐŝƐƚĞƌ�&ĂƌŵĂƐŝ�<ůŝŶŝŬ͘��

Đ͘ >ĂŵďĂŶŐ�h'D͗� ůĂŵďĂŶŐ�h'D�ďĞƌďĞŶƚƵŬ�ďƵŶĚĂƌ� ;ďƵŬĂŶ� ƐĞŐŝ� ůŝŵĂͿ�ĚĞŶŐĂŶ�

ĚŝĂŵĞƚĞƌ� ϱ͕ϱ� Đŵ� ;ĚĂƉĂƚ� ĚŝƵŶĚƵŚ� Ěŝ� ŚƚƚƉ͗ͬͬůƵŬ͘ƐƚĂĨĨ͘ƵŐŵ͘ĂĐ͘ŝĚ� ͬůŽŐŽͬh'D�

ͬZĞƐŵŝͬŝŶĚĞǆ͘ŚƚŵůͿ͘�

Ě͘ EĂŵĂ�ĚĂŶ�EŽŵŽƌ�DĂŚĂƐŝƐǁĂ͗�ŶĂŵĂ�ĚŝƚƵůŝƐ�ůĞŶŐŬĂƉ�ƚĂŶƉĂ�ŐĞůĂƌ�ŬĞƐĂƌũĂŶĂĂŶ͘�

EŽŵŽƌ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ĚŝƚƵůŝƐ�ůĞŶŐŬĂƉ�Ěŝ�ďĂǁĂŚ�ŶĂŵĂ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ͘�

Ğ͘ /ŶƐƚĂŶƐŝ�ǇĂŶŐ�ĚŝƚƵũƵ͗�ŬĞƉĂĚĂ�WƌŽŐƌĂŵ�^ƚƵĚŝ�DĂŐŝƐƚĞƌ�&ĂƌŵĂƐŝ�<ůŝŶŝŬ͕�&ĂŬƵůƚĂƐ�

&ĂƌŵĂƐŝ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ�'ĂĚũĂŚ�DĂĚĂ͕�zŽŐǇĂŬĂƌƚĂ͘��

Ĩ͘ tĂŬƚƵ� ƉĞŶŐĂũƵĂŶ� ƵƐƵůĂŶ͗� ĚŝƚƵůŝƐŬĂŶ� ďƵůĂŶ� ĚĂŶ� ƚĂŚƵŶ� ĚŝĂũƵŬĂŶŶǇĂ� ƵƐƵůĂŶ�

ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͘�

�ŽŶƚŽŚ�ƐĞůĞŶŐŬĂƉŶǇĂ�ĨŽƌŵĂƚ�,ĂůĂŵĂŶ�:ƵĚƵů�;^ĂŵƉƵů�>ƵĂƌͿ�hƐƵůĂŶ�WĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ƵŶƚƵŬ�

dĞƐŝƐ�ƚĞƌĚĂƉĂƚ�ƉĂĚĂ�>ĂŵƉŝƌĂŶ͘��



ϳϳ�

Ϯ͘ ,ĂůĂŵĂŶ�WĞƌƐĞƚƵũƵĂŶ

,ĂůĂŵĂŶ� ƉĞƌƐĞƚƵũƵĂŶ� ďĞƌŝƐŝ� ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ� ũƵĚƵů� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕� ŶĂŵĂ� ĚĂŶ� ŶŽŵŽƌ�

ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ� ƉĞŶǇƵƐƵŶ͕� ŶĂŵĂ� ƉĞŵďŝŵďŝŶŐ� ƵƚĂŵĂ� ĚĂŶ� ƉĞŵďŝŵďŝŶŐ� ƉĞŶĚĂŵƉŝŶŐ͕�

ĚĂŶ�ƚĂŶŐŐĂů�ƉĞƌƐĞƚƵũƵĂŶ͘�

�ĂŐŝĂŶ�hƚĂŵĂ�

�ĂŐŝĂŶ�hƚĂŵĂ�ƵƐƵůĂŶ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ŵĞŵƵĂƚ͗�ŝŶƚŝƐĂƌŝ͖�ƉĞŶĚĂŚƵůƵĂŶ�ǇĂŶŐ�ŵĞŵƵĂƚ͗�

ůĂƚĂƌ� ďĞůĂŬĂŶŐ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕� ƉĞƌƵŵƵƐĂŶ� ŵĂƐĂůĂŚ͕� ŬĞĂƐůŝĂŶ͕� ŵĂŶĨĂĂƚ͕� ĚĂŶ� ƚƵũƵĂŶ�

ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͖�ƚŝŶũĂƵĂŶ�ƉƵƐƚĂŬĂ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌĚŝƌŝ�ĚĂƌŝ͗�ƚĞůĂĂŚ�ƉƵƐƚĂŬĂ͕�ůĂŶĚĂƐĂŶ�ƚĞŽƌŝ�ĂƚĂƵ�ĚĂƐĂƌ�

ƉĞŵŝŬŝƌĂŶ� ƚĞŽƌŝƚŝƐ͕� ŬĞƌĂŶŐŬĂ� ŬŽŶƐĞƉ� ĂƚĂƵ�ŵŽĚĞů� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ;ƵŶƚƵŬ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ƐŽƐŝĂůͿ͕�

ŚŝƉŽƚĞƐŝƐ�;ũŝŬĂ�ĂĚĂͿ�ĂƚĂƵ�ŬĞƚĞƌĂŶŐĂŶ�ĞŵƉŝƌŝƐ͖�ŵĞƚŽĚĞ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ǇĂŶŐ�ďĞƌŝƐŝ͗�ƚĞŵƉĂƚ�ĚĂŶ�

ǁĂŬƚƵ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕�ĚĞƐĂŝŶ�;ƌĂŶĐĂŶŐĂŶͿ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕�ďĂŚĂŶ͕�ƐƵďǇĞŬ�ĂƚĂƵ�ŵĂƚĞƌŝ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕�

ŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐŝ� ǀĂƌŝĂďĞů� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕� ĚĞĨŝŶŝƐŝ� ŽƉĞƌĂƐŝŽŶĂů� ǀĂƌŝĂďĞů͕� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕�

ũĂůĂŶŶǇĂ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕�ĚĂŶ�ĂŶĂůŝƐŝƐ�ĚĂƚĂ͖�ũĂĚǁĂů�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͖�ĚĂĨƚĂƌ�ƉƵƐƚĂŬĂ͖�ĚĂŶ�ůĂŵƉŝƌĂŶͲ

ůĂŝŵƉŝƌĂŶ͕�ŵŝƐĂůŶǇĂ͗�ĚƵŬƵŶŐĂŶ�ƐĂƌĂŶĂ�ĚĂŶ�ƉƌĂƐĂƌĂŶĂ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕�ďŽƌĂŶŐ�ŬƵĞƐŝŽŶĞƌ�;ǇĂŶŐ�

ƐƵĚĂŚ�ĚŝƐƚĂŶĚĂƌŝƐĂƐŝͿ͕�ƉĞĚŽŵĂŶ�ǁĂǁĂŶĐĂƌĂ�;ǇĂŶŐ�ƐƵĚĂŚ�ĚŝƐƚĂŶĚĂƌŝƐĂƐŝͿ͕�ĚĂŶ�ůĂŝŶͲůĂŝŶ͘�

�ĚĂƉƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂƚŝŬĂŶǇĂ�ĂĚĂůĂŚ�Ɛďď͗�

,ĂůĂŵĂŶ�:ƵĚƵů�

,ĂůĂŵĂŶ�WĞƌƐĞƚƵũƵĂŶ�

/ŶƚŝƐĂƌŝ�

����/͘�W�E��,h>h�E�

�͘ >ĂƚĂƌ��ĞůĂŬĂŶŐ�WĞŶĞůŝƚŝĂŶ�

�͘ WĞƌƵŵƵƐĂŶ�DĂƐĂůĂŚ�

�͘ dƵũƵĂŶ�WĞŶĞůŝƚŝĂŶ�

�͘ DĂŶĨĂĂƚ�WĞŶĞůŝƚŝĂŶ�

�͘ <ĞĂƐůŝĂŶ�WĞŶĞůŝƚŝĂŶ�

����//͘�d/E:�h�E�Wh^d�<��

�͘ dĞůĂĂŚ�WƵƐƚĂŬĂ�



ϳϴ�

�͘ >ĂŶĚĂƐĂŶ�dĞŽƌŝ�ĂƚĂƵ��ĂƐĂƌ�WĞŵŝŬŝƌĂŶ�dĞŽƌŝƚŝƐ�

�͘ <ĞƌĂŶŐŬĂ�<ŽŶƐĞƉ�ĂƚĂƵ�DŽĚĞů�WĞŶĞůŝƚŝĂŶ�

�͘ ,ŝƉŽƚĞƐŝƐ�ĂƚĂƵ�<ĞƚĞƌĂŶŐĂŶ��ŵƉŝƌŝƐ�

����///͘�D�dK���W�E�>/d/�E�

�͘ �ĞƐĂŝŶ�;ZĂŶĐĂŶŐĂŶͿ�WĞŶĞůŝƚŝĂŶ�

�͘ dĞŵƉĂƚ�ĚĂŶ�tĂŬƚƵ�WĞŶĞůŝƚŝĂŶ�

�͘ �ĂŚĂŶ͕�ƐƵďǇĞŬ�ĂƚĂƵ�ŵĂƚĞƌŝ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�

�͘ /ĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐŝ�sĂƌŝĂďĞů�WĞŶĞůŝƚŝĂŶ�

�͘ �ĞĨŝŶŝƐŝ�KƉĞƌĂƐŝŽŶĂů�sĂƌŝĂďĞů�

&͘ /ŶƐƚƌƵŵĞŶ�WĞŶĞůŝƚŝĂŶ�

'͘ :ĂůĂŶŶǇĂ�WĞŶĞůŝƚŝĂŶ�

,͘ �ŶĂůŝƐŝƐ��ĂƚĂ�

:��t�>�W�E�>/d/�E�

��&d�Z�Wh^d�<��

>�DW/Z�E�

�͘ �ƵŬƵŶŐĂŶ�ƐĂƌĂŶĂ�ĚĂŶ�ƉƌĂƐĂƌĂŶĂ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�

�͘ �ŽƌĂŶŐ�ŬƵĞƐŝŽŶĞƌ�;ǇĂŶŐ�ƐƵĚĂŚ�ĚŝƐƚĂŶĚĂƌŝƐĂƐŝͿ�

�͘ WĞĚŽŵĂŶ�ǁĂǁĂŶĐĂƌĂ�;ǇĂŶŐ�ƐƵĚĂŚ�ĚŝƐƚĂŶĚĂƌŝƐĂƐŝͿ�

�ĚĂƉƵŶ�ƉĞŶũĞůĂƐĂŶŶǇĂ�ĂĚĂůĂŚ�Ɛďď͗��

/ŶƚŝƐĂƌŝ

/ŶƚŝƐĂƌŝ� ŵĂŬƐŝŵƵŵ� ƚĞƌĚŝƌŝ� ĚĂƌŝ� ϯϬϬ� ŬĂƚĂ͕� ǇĂŶŐ� ďĞƌŝƐŝ� ƚĞŶƚĂŶŐ� ůĂƚĂƌ� ďĞůĂŬĂŶŐ͕� ƚƵũƵĂŶ͕� ĚĂŶ�

ŵĞƚŽĚĞ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͘�<ĂƚĂ�ŬƵŶĐŝ�ƉĂĚĂ�ĂŬŚŝƌ�ŝŶƚŝƐĂƌŝ�ƚĞƌĚŝƌŝ�ĚĂƌŝ�ŵĂŬƐŝŵƵŵ�ϱ�ŬĂƚĂ͘�

����/͘�W�E��,h>h�E�

�͘ >ĂƚĂƌ� ďĞůĂŬĂŶŐ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ŵĞŵĂƉĂƌŬĂŶ� ŬŽŶƚĞŬƐ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕�ŵĞŶĚĞƐŬƌŝƉƐŝŬĂŶ�ŵĂƐĂůĂŚ�

ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕� ĚĂŶ�ŵĞŶũĞůĂƐŬĂŶ� ďĂŐĂŝŵĂŶĂ� ĚĂŶ�ŵĞŶŐĂƉĂ�ŵĂƐĂůĂŚ� ƚĞƌƐĞďƵƚ� ƉĞƌůƵ� ĚŝƚĞůŝƚŝ͘�

hŶƚƵŬ� ŵĞŵƉĞƌƚĂũĂŵ� ƉĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶ� ǇĂŶŐ� ĂŬĂŶ� ĚŝŬĂũŝ͕� ĚĂƉĂƚ� ĚŝƉĂƉĂƌŬĂŶ� ŚĂƐŝů� ƐƚƵĚŝ�

ƉĞŶĚĂŚƵůƵĂŶ͘�>ĂƚĂƌ�ďĞůĂŬĂŶŐ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ũƵŐĂ�ŵĞŵƵĂƚ�ŵĞŶŐĞŶĂŝ�ĂůĂƐĂŶͲĂůĂƐĂŶ�ƉĞŶƚŝŶŐ�



ϳϵ�

ĚŝůĂŬƵŬĂŶŶǇĂ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ĚĂŶ�ŬĞĚƵĚƵŬĂŶŶǇĂ�ĚĂůĂŵ�ƉĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶ�ǇĂŶŐ�ůĞďŝŚ�ůƵĂƐ�ĚĂůĂŵ�

ďŝĚĂŶŐ�ŝůŵƵ�ǇĂŶŐ�ďĞƌƐĂŶŐŬƵƚĂŶ͘�

�͘ WĞƌƵŵƵƐĂŶ�ŵĂƐĂůĂŚ�ĚŝďƵĂƚ�ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�ůĂƚĂƌ�ďĞůĂŬĂŶŐ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕�ďĞƌƵƉĂ�ŬĂůŝŵĂƚ�ƚĂŶǇĂ�

ǇĂŶŐ�ďĞƌŝƐŝ�ŵĂƐĂůĂŚͲŵĂƐĂůĂŚ�ĚĂůĂŵ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ĚŝũĂǁĂď�ŵĞůĂůƵŝ�ƉĞůĂŬƐĂŶĂĂŶ�

ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͘��

�͘ dƵũƵĂŶ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ĚŝŶǇĂƚĂŬĂŶ�ƐĞĐĂƌĂ�ƐƉĞƐŝĨŝŬ͕�ƐĞũĂůĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ƉĞƌƵŵƵƐĂŶ�ŵĂƐĂůĂŚ�ǇĂŶŐ�

ĚŝŬĞŵƵŬĂŬĂŶ͘� dƵũƵĂŶ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ƉĞƌŶǇĂƚĂĂŶ� ƉĞŶĞůŝƚŝ�ŵĞŶŐĞŶĂŝ� ŚĂƐŝů� ĂŬŚŝƌ�

ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ĚŝĐĂƉĂŝ�ƉĂĚĂ�ĂŬŚŝƌ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ŝŶŝ͘�

�͘ DĂŶĨĂĂƚ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ƉĞƌŶǇĂƚĂĂŶ� ƐĞĐĂƌĂ�ĞŬƐƉůŝƐŝƚ� ŬŽŶƚƌŝďƵƐŝ� ŚĂƐŝů� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�

ĚĂůĂŵ�ƉĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ�ƚĞŽƌŝ͕�ƉĞƌƵŵƵƐĂŶ�ŬĞďŝũĂŬĂŶ�ĂƚĂƵ�ĂƉůŝŬĂƐŝ� ŚĂƐŝů�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ĚĂůĂŵ�

ƉĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ� ŝůŵƵ� ƉĞŶŐĞƚĂŚƵĂŶ� ĚĂŶ� ƉĞŶŝŶŐŬĂƚĂŶ� ƉĞůĂǇĂŶĂŶ� ŬĞƐĞŚĂƚĂŶ� ƉĂĚĂ�

ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ͘

�͘ <ĞĂƐůŝĂŶ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ĚŝŬĞŵƵŬĂŬĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ� ƉĞƌŶǇĂƚĂĂŶ� ǇĂŶŐ� ƚĞŐĂƐ� ĚĞŶŐĂŶ� ĚƵŬƵŶŐĂŶ�

ƉƵƐƚĂŬĂ�ŵĞŶǇĂƚĂŬĂŶ�ďĂŚǁĂ�ƉĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝƚĞůŝƚŝ�ďĞůƵŵ�ƉĞƌŶĂŚ�ĂĚĂ�ƉĞŶǇĞůĞƐĂŝĂŶ�

ŽůĞŚ� ƉĞŶĞůŝƚŝ� ǇĂŶŐ� ůĂŝŶ� ĚĂŶ� ŬĂůĂƵƉƵŶ� ĂĚĂ� ŚĂƌƵƐ� ĚŝŶǇĂƚĂŬĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ� ƚĞŐĂƐ� ƉĞƌďĞĚĂĂŶ�

ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ǇĂŶŐ�ƐƵĚĂŚ�ĂĚĂ͘�WĞƌŶǇĂƚĂĂŶ�ƚĞŶƚĂŶŐ�

ŬĞĂƐůŝĂŶ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ŵĞůŝƉƵƚŝ� ŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐŝ� ƉĞƌďĞĚĂĂŶͲƉĞƌďĞĚĂĂŶ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ�

ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶͲƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ƚĞƌĚĂŚƵůƵ͘�

����//͘�d/E:�h�E�Wh^d�<��

�͘ dĞůĂĂŚ�WƵƐƚĂŬĂ

dŝŶũĂƵĂŶ�;ƚĞůĂĂŚͿ�ƉƵƐƚĂŬĂ�ďĞƌŝƐŝ�ƚĞůĂĂŚ�ĂƚĂƵ�ŬĂũŝĂŶ�ŵĞŶŐĞŶĂŝ�ŚĂƐŝůͲŚĂƐŝů�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ǇĂŶŐ�

ƚĞůĂŚ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ƉĞŶĞůŝƚŝ� ƚĞƌĚĂŚƵůƵ� ǇĂŶŐ� ďĞƌŚƵďƵŶŐĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ǇĂŶŐ� ĂŬĂŶ�

ĚŝůĂŬƵŬĂŶ͘� hƌĂŝĂŶ� ĚŝũĞůĂƐŬĂŶ� ƐĞĐĂƌĂ� ƐŝƐƚĞŵĂƚŝƐ� ŵĞŶŐĞŶĂŝ� ŬĞůĞŵĂŚĂŶ� ĂƚĂƵ� ŬĞŬƵƌĂŶŐĂŶ�

ŵĞŶŐĞŶĂŝ�ŚĂƐŝů�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ǇĂŶŐ�ƐƵĚĂŚ�ĂĚĂ�ĚĂŶ�ĚŝƚƵŶũƵŬŬĂŶ�ďĂŚǁĂ�ƉĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶ�ǇĂŶŐ�

ĂŬĂŶ� ĚŝƚĞůŝƚŝ� ďĞůƵŵ� ƚĞƌũĂǁĂď� ĂƚĂƵ� ƚĞƌƉĞĐĂŚŬĂŶ� ƐĞĐĂƌĂ� ŵĞŵƵĂƐŬĂŶ͘� &ĂŬƚĂͲĨĂŬƚĂ� ǇĂŶŐ�

ĚŝŬĞŵƵŬĂŬĂŶ�ĚŝƵůĂƐ�ƐĞĐĂƌĂ�ũĞůĂƐ�ĚĂŶ�ĚŝĂŵďŝů�ƐĞĐĂƌĂ�ůĂŶŐƐƵŶŐ�ĚĂƌŝ�ƐƵŵďĞƌ�ƉƵƐƚĂŬĂ�ƉƌŝŵĞƌ�

;ũƵƌŶĂů�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ĚĂŶ�ďƵŬĂŶ�ĂƌƚŝŬĞů�ƌĞǀŝĞǁͿ͕�ŵŝŶŝŵƵŵ�ϴϬй�ĚĂƌŝ�ĚĂĨƚĂƌ�ƉƵƐƚĂŬĂ͘�^ƵŵďĞƌ�

ƉƵƐƚĂŬĂ� ƐĞŬƵŶĚĞƌ�ǇĂŶŐ� ďŝƐĂ�ĚŝĂĐƵ� ĂĚĂůĂŚ� ďƵŬƵ� ƚĞŬƐ͘� ^ƵŵďĞƌ�ƉƵƐƚĂŬĂ� ƚĞƌƐŝĞƌ�ŵŝƐĂůŶǇĂ�

ŬŽƌĂŶͬƐƵƌĂƚ�ŬĂďĂƌ�ŽŶůŝŶĞ͕�ďůŽŐͬǁŽƌĚƉƌĞƐƐ͕�ĚĂŶ� ůĂŝŶͲůĂŝŶ� ƚŝĚĂŬ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƐĞďĂŐĂŝ�

ĂĐƵĂŶ�ĚĂůĂŵ� ƚŝŶũĂƵĂŶ�ƉƵƐƚĂŬĂ͘� ^ĞŵƵĂ�ƐƵŵďĞƌ� ǇĂŶŐ�ĚŝƉĂŬĂŝ� ƐĞďĂŐĂŝ�ĂĐƵĂŶ�ĚŝƐĞďƵƚŬĂŶ�



ϴϬ�

ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŶĐĂŶƚƵŵŬĂŶ�ŶĂŵĂ�ƉĞŶƵůŝƐ�ĚĂŶ�ƚĂŚƵŶ�ƉĞŶĞƌďŝƚĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝƵƌĂŝŬĂŶ�ůĞďŝŚ�ůĂŶũƵƚ�

ĚĂůĂŵ�ĚĂĨƚĂƌ�ƉƵƐƚĂŬĂ͘�dŝŶũĂƵĂŶ�ƉƵƐƚĂŬĂ�ƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂ�ĚŝũĂĚŝŬĂŶ�ƉĞŐĂŶŐĂŶ͕�ƐĞƉĞƌƚŝ�ƚƵũƵĂŶ�

ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ǇĂŶŐ�ŚĞŶĚĂŬ�ĚŝĐĂƉĂŝ͕�ŵĂƐĂůĂŚ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ĚŝƐĞůĞƐĂŝŬĂŶ�ĂƚĂƵ�ŚŝƉŽƚĞƐŝƐ�ǇĂŶŐ�ŝŶŐŝŶ�

ĚŝƵũŝ͘�

�͘ >ĂŶĚĂƐĂŶ�dĞŽƌŝ�ĂƚĂƵ��ĂƐĂƌ�WĞŵŝŬŝƌĂŶ�dĞŽƌŝƚŝƐ

>ĂŶĚĂƐĂŶ� ƚĞŽƌŝ� ĚŝƐƵƐƵŶ� ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ� ƚŝŶũĂƵĂŶ� ƉƵƐƚĂŬĂ� ƐĞďĂŐĂŝ� ĚĂƐĂƌ� ũƵƐƚŝĨŝŬĂƐŝ�

ƉĞŵĞĐĂŚĂŶ�ŵĂƐĂůĂŚ� ĚĂŶ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ƐĞďĂŐĂŝ� ĚĂƐĂƌ� ƉĞƌƵŵƵƐĂŶ� ŬĞƌĂŶŐŬĂ� ŬŽŶƐĞƉ� ĂƚĂƵ�

ŵŽĚĞů�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ĚĂŶ�ŚŝƉŽƚĞƐŝƐ͘�>ĂŶĚĂƐĂŶ�ƚĞŽƌŝ�ĚĂƉĂƚ�ďĞƌƵƉĂ�ƵƌĂŝĂŶ�ŬƵĂůŝƚĂƚŝĨ�ĂƚĂƵƉƵŶ�

ŵŽĚĞů�ŵĂƚĞŵĂƚŝƐ� ĂƚĂƵƉƵŶ� ƉĞƌƐĂŵĂĂŶͲƉĞƌƐĂŵĂĂŶ� ĂƚĂƵƉƵŶ� ŬĞƌĂŶŐŬĂ� ŬŽŶƐĞƉ� ĂƚĂƵƉƵŶ�

ŵŽĚĞů�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ǇĂŶŐ�ďĞƌŬĂŝƚĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ďŝĚĂŶŐ�ŝůŵƵ�ǇĂŶŐ�ĚŝƚĞůŝƚŝ͘�

�͘ <ĞƌĂŶŐŬĂ�<ŽŶƐĞƉ�ĂƚĂƵ�DŽĚĞů�WĞŶĞůŝƚŝĂŶ�

<ĞƌĂŶŐŬĂ� <ŽŶƐĞƉ� ĂĚĂůĂŚ� ďĂŐŝĂŶ� ĚĂƌŝ� ŬĞƌĂŶŐŬĂ� ƚĞŽƌŝ� ǇĂŶŐ�ŵĞŶĚƵŬƵŶŐ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ǇĂŶŐ�

ĂŬĂŶ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ͕�ŵĞŶŐŐĂŵďĂƌŬĂŶ�ĂƐƉĞŬͲĂƐƉĞŬ�ǇĂŶŐ�ĚŝũĂĚŝŬĂŶ�ĚĂƐĂƌ�ŵĂƐĂůĂŚ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͘�

<ĞƌĂŶŐŬĂ� ŬŽŶƐĞƉ� ĚŝƐĂũŝŬĂŶ� ĚĂůĂŵ� ďĞŶƚƵŬ� ďĂŐĂŶ� ǇĂŶŐ� ďĞƌŝƐŝ� ŬŽŶƐƚƌƵŬ� ĂƚĂƵ� ǀĂƌŝĂďĞůͲ

ǀĂƌŝĂďĞů�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�;ŝŶŬůƵƐŝ�ĚĂŶ�ĞŬƐŬůƵƐŝͿ͘��

�͘ ,ŝƉŽƚĞƐŝƐ�

,ŝƉŽƚĞƐŝƐ� ĂĚĂůĂŚ� ƉĞƌŶǇĂƚĂĂŶ� ƐĞĐĂƌĂ� ƐŝŶŐŬĂƚ� ĚĂŶ� ũĞůĂƐ� ǇĂŶŐ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ũĂǁĂďĂŶ�

ƐĞŵĞŶƚĂƌĂ� ƚĞƌŚĂĚĂƉ� ƉĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶ� ǇĂŶŐ� ĚŝŚĂĚĂƉŝ͕� ĚŝƚĞŐĂŬŬĂŶ͕� ĚŝďƵĂƚ� ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�

ůĂŶĚĂƐĂŶ�ƚĞŽƌŝ�ĂƚĂƵ�ŬĞƌĂŶŐŬĂ�ŬŽŶƐĞƉ�ĂƚĂƵ�ŵŽĚĞů�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ǇĂŶŐ�ŵĂƐŝŚ�ŚĂƌƵƐ�ĚŝďƵŬƚŝŬĂŶ�

ŬĞďĞŶĂƌĂŶŶǇĂ͘� ,ŝƉŽƚĞƐŝƐ� ĚŝďƵĂƚ� ĚĂůĂŵ� ďĞŶƚƵŬ� ŬĂůŝŵĂƚ� ƉĞƌŶǇĂƚĂĂŶ� ĚĂŶ� ƐĞĐĂƌĂ� ƵŵƵŵ�

ŵĂƵƉƵŶ�ŬŚƵƐƵƐ�ŵĞŶŐŚƵďƵŶŐŬĂŶ�ǀĂƌŝĂďĞů�ǇĂŶŐ�ƐĂƚƵ�ĚĞŶŐĂŶ�ǀĂƌŝĂďĞů� ůĂŝŶ͘�,ŝƉŽƚĞƐŝƐ� ŝŶŝ�

ďƵŬĂŶ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ŚŝƉŽƚĞƐŝƐ�ƐƚĂƚŝƐƚŝŬ͘�

�͘ <ĞƚĞƌĂŶŐĂŶ��ŵƉŝƌŝƐ�;ũŝŬĂ�ƚŝĚĂŬ�ĂĚĂ�ŚŝƉŽƚĞƐŝƐͿ�

<ĞƚĞƌĂŶŐĂŶ�ĞŵƉŝƌŝƐ�ĂĚĂůĂŚ�ŬĞƚĞƌĂŶŐĂŶ�ĂƚĂƵ�ĚĂƚĂͲĚĂƚĂ�ǇĂŶŐ�ĚŝŚĂƌĂƉŬĂŶ�ĚŝƉĞƌŽůĞŚ�ĚĂƌŝ�

ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͘� <ĞƚĞƌĂŶŐĂŶ� ĞŵƉŝƌŝƐ� ĚŝƉĞƌůƵŬĂŶ� ĂƉĂďŝůĂ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ďĞƌƐŝĨĂƚ� ĞŬƐƉůŽƌĂƚŝĨ� ĂƚĂƵ�

ĚĞƐŬƌŝƉƚŝĨ�ƐĞŚŝŶŐŐĂ�ƚŝĚĂŬ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝƌƵŵƵƐŬĂŶ�ŚŝƉŽƚĞƐŝƐ͘��

����///͘�D�dK���W�E�>/d/�E�

DĞƚŽĚĞ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ŵĞŵƵĂƚ͗�ĚĞƐĂŝŶ�;ƌĂŶĐĂŶŐĂŶͿ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕�ďĂŚĂŶ͕�ƐƵďǇĞŬ�ĂƚĂƵ�ŵĂƚĞƌŝ�

ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕�ƉĞƌĂůĂƚĂŶ͕� ũĂůĂŶŶǇĂ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕�ǀĂƌŝĂďĞů͕�ĚĞĨŝŶŝƐŝ�ŽƉĞƌĂƐŝŽŶĂů�ǀĂƌŝĂďĞů͕�ĚĂƚĂ�ǇĂŶŐ�

ĂŬĂŶ�ĚŝŬƵŵƉƵůŬĂŶ͕��ƐĞƌƚĂ�ĐĂƌĂ�ĂŶĂůŝƐŝƐ�ĚĂƚĂ͘��ĂŐŝĂŶ�ŝŶŝ�ĚŝůĞŶŐŬĂƉŝ�ďĂŐĂŶ�ĂƚĂƵ�ƐŬĞŵĂ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͘�



ϴϭ�

DĞƚŽĚĞ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ƚĞƌƵƚĂŵĂ� ƉĂĚĂ� ďĂŐŝĂŶ� :ĂůĂŶŶǇĂ� WĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ;�ĂƌĂ� <ĞƌũĂͿ� ĚŝƚƵůŝƐ�

ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ŬĂůŝŵĂƚ�ƉĂƐŝĨ͘�

�͘ �ĞƐĂŝŶ� ;ƌĂŶĐĂŶŐĂŶͿ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ĚĂƉĂƚ� ďĞƌƵƉĂ� ƌĂŶĐĂŶŐĂŶ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ǇĂŶŐ� ĚŝƉŝůŝŚ� ǇĂŶŐ�

ƐĞƐƵĂŝ� ĚĞŶŐĂŶ� ũĂůĂŶŶǇĂ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ƐĞĐĂƌĂ� ůĞŶŐŬĂƉ͘� :ĞŶŝƐ� ĚĂŶ� ĚŝƐĂŝŶ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ũƵŐĂ�

ĚŝƐĞƐƵĂŝŬĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ� ŚŝƉŽƚĞƐŝƐ� ǇĂŶŐ� ĂŬĂŶ� ĚŝƵũŝ� ĂƚĂƵ� ƉĞƌƚĂŶǇĂĂŶ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ǇĂŶŐ� ĂŬĂŶ�

ĚŝũĂǁĂď͘� :ĞŶŝƐ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ĞŬƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂů� ŵĞůŝƉƵƚŝ� ĚŝƐĂŝŶ� ĞŬƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂů� ŵƵƌŶŝ�

;ƌĂŶĚŽŵŝƐĂƐŝͿ� ĂƚĂƵ� ĚŝƐĂŝŶ� ŬƵĂƐŝͲĞŬƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂů� ;ƚŝĚĂŬ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ƌĂŶĚŽŵŝƐĂƐŝͿ͘� :ĞŶŝƐ�

ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ŶŽŶͲĞŬƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĚĂƉĂƚ�ďĞƌƐŝĨĂƚ�ĚĞƐŬƌŝƉƚŝĨ� ;ĐƌŽƐƐͲƐĞĐƚŝŽŶĂů�ƐƵƌǀĞǇͿ�ĂƚĂƵƉƵŶ�

ĂŶĂůŝƚŝŬ� ;ĐĂƐĞͲĐŽŶƚƌŽů� ĂƚĂƵ� ĐŽŚŽƌƚͿ͘� �ĞƐĂŝŶ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ĚĂƉĂƚ� ũƵŐĂ� ŵĞŵĂĚƵŬĂŶ� ĂŶƚĂƌĂ�

ƉĞŶĚĞŬĂƚĂŶ� ŬƵĂŶƚŝƚĂƚŝĨ� ĚĂŶ� ŬƵĂůŝƚĂƚŝĨ͖� ŵĞŶŐĞůŽŵƉŽŬŬĂŶ� ůĞďŝŚ� ůĂŶũƵƚ� ũĞŶŝƐ� ƐƚƵĚŝ� ŬĂƐƵƐ�

;ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ͕�ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ͕�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞͿ͘�

�͘ dĞŵƉĂƚ�ĚĂŶ�tĂŬƚƵ�WĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ďĞƌŝƐŝ�ĚĞƐŬƌŝƉƐŝ�ƚĞŶƚĂŶŐ�ůŽŬĂƐŝ�ĚĂŶ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ƉĞůĂŬƐĂŶĂĂŶ�

ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͘

�͘ �ĂŚĂŶ͕�ƐƵďǇĞŬ�ĂƚĂƵ�ŵĂƚĞƌŝ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ

�ĞƐŬƌŝƉƐŝ�ƚĞŶƚĂŶŐ�ƐƵďǇĞŬ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ŵĞŶĐĂŬƵƉ�ďĂƚĂƐĂŶ�ƉŽƉƵůĂƐŝ͕�ďĞƐĂƌ�ƐĂŵƉĞů͕�ĚĂŶ�ĐĂƌĂ�

ƉĞŶŐĂŵďŝůĂŶ�ƐĂŵƉĞů͘�hŶƚƵŬ�ďĂŚĂŶ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ĚŝĐĂŶƚƵŵŬĂŶ� ũƵŐĂ�ŐƌĂĚĞ͕� ƐƉĞƐŝĨŝŬĂƐŝ�ĚĂŶ�

ƐŝĨĂƚͲƐŝĨĂƚŶǇĂ͘�^ĞůĂŝŶ� ŝƚƵ�ƉĞƌůƵ� ũƵŐĂ�ĚŝĐĂŶƚƵŵŬĂŶ�ŶĂŵĂ� ŝŶĚƵƐƚƌŝ�ǇĂŶŐ�ŵĞŵƉƌŽĚƵŬƐŝŶǇĂ͘�

hŶƚƵŬ� ũƵŵůĂŚ� ƐĂŵƉĞů͕� ƉĞƌůƵ� ĚŝũĞůĂƐŬĂŶ� ĂůĂƐĂŶ� ŵĞŶŐĂƉĂ� ŵĞŶŐĂŵďŝů� ũƵŵůĂŚ� ƐĂŵƉĞů�

ƚĞƌƚĞŶƚƵ� ǇĂŶŐ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ĚĂůĂŵ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͘� ^ƵďǇĞŬ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ǇĂŶŐ� ďĞƌƵƉĂ� ŚĞǁĂŶ� Ƶũŝ�

ĚŝĐĂŶƚƵŵŬĂŶ�ũĞŶŝƐ͕�ŐĂůƵƌ͕�ũĞŶŝƐ�ŬĞůĂŵŝŶ͕�ďŽďŽƚ�ďĂĚĂŶ͕�ĚĂŶ�ƵŵƵƌ�ŚĞǁĂŶ͘��

ϭ͘ �ĂƚĂƐĂŶ�WŽƉƵůĂƐŝ�

zĂŶŐ� ĚŝŵĂŬƐƵĚ� ĚĞŶŐĂŶ� ƉŽƉƵůĂƐŝ� ĂĚĂůĂŚ� ŬĞůŽŵƉŽŬ� ƐƵďũĞŬ� ǇĂŶŐ� ŵĞŶũĂĚŝ� ƐĂƐĂƌĂŶ�

ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͘��ĂƚĂƐĂŶ�ƉŽƉƵůĂƐŝ�ŵĞŶĚĞƐŬƌŝƉƐŝŬĂŶ�ĐŝƌŝͲĐŝƌŝ�ŬĞůŽŵƉŽŬ�ŬĞ�ĂƌĂŚ�ŵĂŶĂ�ŚĂƐŝů�

ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ŝŶŝ�ĂŬĂŶ�ĚŝŐĞŶĞƌĂůŝƐĂƐŝ͘�WĞŵďĂƚĂƐĂŶ�ƉŽƉƵůĂƐŝ�ŝŶŝ�ĚŝĚĂƐĂƌŬĂŶ�ĂƚĂƐ�ŵĂƐĂůĂŚ�

ĚĂŶ�ƚƵũƵĂŶ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕�ŬĂƌĞŶĂ�ƉŽƉƵůĂƐŝ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ŚĂƌƵƐůĂŚ�ŵĞŶŐĂŬŽŵŽĚĂƐŝ�ƚƵũƵĂŶ�

ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͘�^ĞĐĂƌĂ�ĞŬƐƉůŝƐŝƚ͕�ďĂƚĂƐĂŶ�ƉŽƉƵůĂƐŝ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝŶǇĂƚĂŬĂŶ�ĚĂůĂŵ�ŬƌŝƚĞƌŝĂ�ŝŶŬůƵƐŝ�

ĚĂŶ�ŬƌŝƚĞƌŝĂ�ĞŬƐŬůƵƐŝ͘��

Ϯ͘ �ĞƐĂƌ�^ĂŵƉĞů�

�ŝůĂ� ƉĞŶĞůŝƚŝ� ƚŝĚĂŬ� ŵĞŵŝůŝŬŝ� ƐƵŵďĞƌ� ĚĂǇĂ� ǇĂŶŐ� ĐƵŬƵƉ͕� ŵĂŬĂ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ĚĂƉĂƚ�

ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ƚĞƌŚĂĚĂƉ� ƐĞďĂŐŝĂŶ� ĂŶŐŐŽƚĂ� ƉŽƉƵůĂƐŝ� ƐĂũĂ� ;ƐĂŵƉĞůͿ͘� �ĞƐĂƌ� ƐĂŵƉĞů�

ĚŝƚĞŶƚƵŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ƌƵŵƵƐ�ǇĂŶŐ�ƐĞƐƵĂŝ͘��

ϯ͘ �ĂƌĂ�WĞŶŐĂŵďŝůĂŶ�^ĂŵƉĞů�



ϴϮ�

WĂĚĂ�ďĂŐŝĂŶ�ŝŶŝ�ĚŝƐĂũŝŬĂŶ�ƚĞŬŶŝŬ�ƉĞŶŐĂŵďŝůĂŶ�ƐĂŵƉĞů�ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ͘�WĞŶŐĂŵďŝůĂŶ�

ƐĂŵƉĞů�ŵĞůŝƉƵƚŝ͗�ƚĞŬŶŝŬ�ƉĞŶŐĂŵďŝůĂŶ�ƐĂŵƉĞů�ƉƌŽďĂďŝůŝƐƚŝŬ�;ŵŝƐĂůŶǇĂ͗�ƐŝŵƉůĞ�ƌĂŶĚŽŵ�

ƐĂŵƉůŝŶŐ͕� ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ� ƐĂŵƉůŝŶŐ͕� ƐƚƌĂƚŝĨŝĞĚ� ƌĂŶĚŽŵ� ƐĂŵƉůŝŶŐ͕� ĐůƵƐƚĞƌ� ƐĂŵƉůŝŶŐ͕�

ŵƵůƚŝƐƚĂŐĞ� ƐĂŵƉůŝŶŐͿ� ĚĂŶ� ƚĞŬŶŝŬ�ƉĞŶŐĂŵďŝůĂŶ� ƐĂŵƉĞů�ŶŽŶͲƉƌŽďĂďŝůŝƐƚŝŬ� ;ŵŝƐĂůŶǇĂ͗�

ĂĐĐŝĚĞŶƚĂů� ƐĂŵƉůŝŶŐ͕� ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ� ƐĂŵƉůŝŶŐ͕� ƉƵƌƉŽƐŝǀĞ� ƐĂŵƉůŝŶŐ͕� ƋƵŽƚĂ� ƐĂŵƉůŝŶŐ͕�

ƐŶŽǁďĂůů� ƐĂŵƉůŝŶŐͿ͘� WĞŶŐĂŵďŝůĂŶ� ƐĂŵƉĞů� ĚĂƉĂƚ� ũƵŐĂ� ĚĞŶŐĂŶ� ĐĂƌĂ� ŵĞŶǇĞƚĂƌĂŬĂŶ�

;ŵĞŶĐŽĐŽŬŬĂŶͿ�ĐŝƌŝͲĐŝƌŝ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ŬĞůŽŵƉŽŬ�ůĂŝŶŶǇĂ�;ŵĂƚĐŚŝŶŐͿ͘�

�͘ /ĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐŝ� sĂƌŝĂďĞů� WĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕� ŵĞŶĚĞƐŬƌŝƉƐŝŬĂŶ� ƚĞŶƚĂŶŐ� ǀĂƌŝĂďĞů� ĂƚĂƵ� ĨĂŬƚŽƌ� ǇĂŶŐ�

ĚŝĂŵĂƚŝ�;ĚŝƚĞůŝƚŝͿ�ĚĂůĂŵ�ƐƵĂƚƵ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͘�sĂƌŝĂďĞů�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ƐĞŐĂůĂ�ƐĞƐƵĂƚƵ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�

ŵĞŶũĂĚŝ�ŽďũĞŬ�ƉĞŶŐĂŵĂƚĂŶ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ĂƚĂƵ�ĨĂŬƚŽƌ�ǇĂŶŐ�ďĞƌƉĞƌĂŶ�ĚĂůĂŵ�ƉĞƌŝƐƚŝǁĂ�ĂƚĂƵ�

ŐĞũĂůĂ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ĚŝƚĞůŝƚŝ͘�WĞŶĞƚĂƉĂŶ�ǀĂƌŝĂďĞů�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ĚŝĚĂƐĂƌŬĂŶ�ĂƚĂƐ�ŬĞƌĂŶŐŬĂ�ŬŽŶƐĞƉ�

ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ĚŝďĂŶŐƵŶ�ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ� ƚŝŶũĂƵĂŶ�ƉƵƐƚĂŬĂ͘�sĂƌŝĂďĞů�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ĚŝŬĞůŽŵƉŽŬŬĂŶ�

ŵĞŶƵƌƵƚ� ĨƵŶŐƐŝŶǇĂ͕� ǇĂŝƚƵ� ǀĂƌŝĂďĞů� ƉĞŶŐĂƌƵŚ� ;ǀĂƌŝĂďĞů� ďĞďĂƐͿ͕� ǀĂƌŝĂďĞů� ƚĞƌƉĞŶŐĂƌƵŚ�

;ǀĂƌŝĂďĞů� ƚĞƌŝŬĂƚ͕� ǀĂƌŝĂďĞů� ƚĞƌŐĂŶƚƵŶŐͿ͕� ǀĂƌŝĂďĞů� ƉĞŶŐŐĂŶŐŐƵ� ĚĂŶ� ǀĂƌŝĂďĞů� ƚĞƌŬĞŶĚĂůŝ�

;ƚĞƌŬŽŶƚƌŽůͿ͘��

�͘ �ĞĨŝŶŝƐŝ� KƉĞƌĂƐŝŽŶĂů� sĂƌŝĂďĞů� ĂĚĂůĂŚ� ƉĞŶũĞůĂƐĂŶ� ƚĞŶƚĂŶŐ� ǀĂƌŝĂďĞů͕� ďĂŐĂŝŵĂŶĂ� ƐƵĂƚƵ�

ǀĂƌŝĂďĞů�ĂŬĂŶ�ĚŝƵŬƵƌ�ƐĞƌƚĂ�ĂůĂƚ�ƵŬƵƌ�ĂƉĂ�ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐƵŬƵƌŶǇĂ͘�:ĂĚŝ�ĚĞĨŝŶŝƐŝ�

ŝŶŝ�ŵĞŵƉƵŶǇĂŝ�ŝŵƉůŝŬĂƐŝ�ƉƌĂŬƚŝƐ�ĚĂůĂŵ�ƉƌŽƐĞƐ�ƉĞŶŐƵŵƉƵůĂŶ�ĚĂƚĂ͕�ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�ŬĞŐŝĂƚĂŶ�

ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ĚĂŶ�ďĂŐĂŝŵĂŶĂ�ŚĂů�ǇĂŶŐ�ĚŝĚĞĨŝŶŝƐŝŬĂŶ�ĚŝĚĂƉĂƚŬĂŶ͘�

&͘ /ŶƐƚƌƵŵĞŶ� WĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕� ĚŝũĞůĂƐŬĂŶ� ƐĞĐĂƌĂ� ĚĞƚĂŝů� ƉĞƌĂůĂƚĂŶ� ǇĂŶŐ� ĂŬĂŶ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ĚĂůĂŵ�

ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕�ĚŝƐĞƌƚĂŝ�ŬĞƚĞƌĂŶŐĂŶ�ŐĂŵďĂƌ�ũŝŬĂ�ĚŝƉĞƌůƵŬĂŶ͘�hŶƚƵŬ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ƐŽƐŝĂů͕�ƉĞƌĂůĂƚĂŶ�

ĚĂƉĂƚ� ďĞƌƵƉĂ� ŬƵŝƐŝŽŶĞƌ� ĂƚĂƵ� ƉĞĚŽŵĂŶ� ǁĂǁĂŶĐĂƌĂ� ĂƚĂƵ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶ� ǇĂŶŐ� ƐƵĚĂŚ�

ĚŝƐƚĂŶĚĂƌŝƐĂƐŝ͘�hŶƚƵŬ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝƵŵ͕� ƉĞƌůƵ� ĚŝƚƵůŝƐŬĂŶ�ŵĞƌŬ� ĚĂŶ� ŶĂŵĂ�ƉĂďƌŝŬ�

;ƉƌŽĚƵƐĞŶͿ͘� :ŝŬĂ� ƉĞŶĞůŝƚŝ� ŵĞŶŐĞŵďĂŶŐŬĂŶ� ƐĞŶĚŝƌŝ� ĂůĂƚ� ƵŬƵƌ� ǇĂŶŐ� ĂŬĂŶ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ͕�

ŵŝƐĂůŶǇĂ�ŬƵĞƐŝŽŶĞƌ͕�ŵĂŬĂ�ƉĞŶĞůŝƚŝ�ŚĂƌƵƐ�ŵĞŶŐŬĂũŝ�ĂƉĂŬĂŚ�ĂůĂƚ�ƵŬƵƌ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ǀĂůŝĚ�;ƐĂŚŝŚͿ�

ĚĂŶ�ƌĞůŝĂďĞů�;ƚĞƌƉĞƌĐĂǇĂͿ͘�hŶƚƵŬ�ŝƚƵ͕�ƉĞŶĞůŝƚŝ�ŚĂƌƵƐ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ŬĂũŝĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐƵŬƵƌ�ĚĂŶ�

ŵĞŶŝŶŐŬĂƚŬĂŶ� ǀĂůŝĚŝƚĂƐ� ĚĂŶ� ƌĞůŝĂďŝůŝƚĂƐ� ĂůĂƚ� ƵŬƵƌ� ƚĞƌƐĞďƵƚ͕� ĚĞŶŐĂŶ� ĐĂƌĂ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� Ƶũŝ�

ĐŽďĂ͘� ,ĂƌƵƐ� ĚŝũĞůĂƐŬĂŶ� ďĂŐĂŝŵĂŶĂ� Ƶũŝ� ĐŽďĂ� ƚĞƌƐĞďƵƚ� ĚŝůĂŬƐĂŶĂŬĂŶ͕� ĚĂůĂŵ� ŚĂů͗� ŬĂƉĂŶ͕�

ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞƚŽĚĞ�ĂƉĂ͕�ƐŝĂƉĂ�ƐƵďũĞŬ�ǇĂŶŐ�ĚŝŬĞŶĂŝ�Ƶũŝ�ĐŽďĂ͕�ĂŶĂůŝƐŝƐ�ĚĂƚĂŶǇĂ͕�ĚĂŶ�ďĂŐĂŝŵĂŶĂ�

ŚĂƐŝůŶǇĂ͘�



ϴϯ�

'͘ :ĂůĂŶŶǇĂ�WĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕�ŵĞŵƵĂƚ�ƵƌĂŝĂŶ�ŵĞƚŽĚĞ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ĚĂůĂŵ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕�ĐĂƌĂ�

ŵĞŶŐƵŵƉƵůŬĂŶ�ĚĂƚĂ�ĚĂŶ�ŵĞƚŽĚĞ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ͘�^ĞůĂŝŶ�ŝƚƵ�ũƵŐĂ�ĚŝďƵĂƚ�ƚĂŚĂƉͲ

ƚĂŚĂƉ�ŵĞƚŽĚĞ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ĚĂůĂŵ�ďĞŶƚƵŬ�ƐŬĞŵĂ͘�

,͘ �ŶĂůŝƐŝƐ��ĂƚĂ͕�ĚŝƵƌĂŝŬĂŶ�ŵĞŶŐĞŶĂŝ�ĐĂƌĂ�ŵĞŶŐĂŶĂůŝƐŝƐ�ŚĂƐŝů�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚĂƉĂƚ�ďĞƌƵƉĂ�

ŵŽĚĞů͕�ƐƚĂƚŝƐƚŝŬ͕�ƉĞƌƐĂŵĂĂŶͲƉĞƌƐĂŵĂĂŶ�ǇĂŶŐ�ƐĞƐƵĂŝ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶũĂǁĂď�ƚƵũƵĂŶ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͘�

:��t�>�W�E�>/d/�E

:ĂĚǁĂů�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ŵĞŶŐƵƌĂŝŬĂŶ� ƌŝŶĐŝĂŶ� ŬĞŐŝĂƚĂŶ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ĚŝƐĞƌƚĂŝ� ĚĞŶŐĂŶ� ƌĞŶĐĂŶĂ�

ǁĂŬƚƵ�ƉĞůĂŬƐĂŶĂĂŶ�ŬĞŐŝĂƚĂŶ�;ĚĂůĂŵ�ďĞŶƚƵŬ�ƚĂďĞůͿ͘�

��&d�Z�Wh^d�<��

�ĂĨƚĂƌ�ƉƵƐƚĂŬĂ�ŵĞŵƵĂƚ�ƉƵƐƚĂŬĂ�ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ĚĂůĂŵ�ŵĞŶǇƵƐƵŶ�ƵƐƵůĂŶ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕�ĚŝƐƵƐƵŶ�

ŬĞ�ďĂǁĂŚ�ƐĞƐƵĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ĂďũĂĚ�ƉĞŶƵůŝƐ�ƉĞƌƚĂŵĂ͕�ƐĞƐƵĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ƐŝƐƚĞŵ�,ĂƌǀĂƌĚ͘��ĂƌĂ�ƉĞŶƵůŝƐĂŶ�

ƉƵƐƚĂŬĂ�ĚĂůĂŵ��ĂĨƚĂƌ�WƵƐƚĂŬĂ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ƐŝƐƚĞŵ�ŵĂŶĂũĞŵĞŶ�ƉƵƐƚĂŬĂ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ͕�ŵŝƐĂůŶǇĂ�

�ŽƚĞƌŽ͕�DĞŶĚĞůĞǇ͕��ŶĚEŽƚĞ͕�ĚĂŶ�ůĂŝŶͲůĂŝŶ͘��ŽŶƚŽŚ�WĞŶƵůŝƐĂŶ��ĂĨƚĂƌ�WƵƐƚĂŬĂ�ƚĞƌĐĂŶƚƵŵ�ĚĂůĂŵ�

>ĂŵƉŝƌĂŶ�ϴ͘�

�ĂŐŝĂŶ��ŬŚŝƌ�

�ĂŐŝĂŶ� ĂŬŚŝƌ� ƵƐƵůĂŶ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ĚŝƐĞďƵƚ� ƐĞďĂŐĂŝ� ůĂŵƉŝƌĂŶ͕� ŵĞŵƵĂƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ� ĂƚĂƵ�

ŬĞƚĞƌĂŶŐĂŶ� ǇĂŶŐ� ƐŝĨĂƚŶǇĂ� ŵĞůĞŶŐŬĂƉŝ� ƵƐƵůĂŶ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ƐĞƉĞƌƚŝ� ĚƵŬƵŶŐĂŶ� ƐĂƌĂŶĂ� ĚĂŶ�

ƉƌĂƐĂƌĂŶĂ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ĂƚĂƵ� ďŽƌĂŶŐ� ŬƵĞƐŝŽŶĞƌ͕� ƉĞĚŽŵĂŶ� ǁĂǁĂŶĐĂƌĂ͕� ĚĂŶ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶ� ǇĂŶŐ�

ƐĞŵƵĂŶǇĂ�ƐƵĚĂŚ�ĚŝƐƚĂŶĚĂƌŝƐĂƐŝ͘�



ϴϰ�

Ϯ͘�d�^/^�

dĞƐŝƐ�ĚŝďƵĂƚ�ƐĞƐƵĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�^ŝƐƚĞŵĂƚŝŬĂ�dĞƐŝƐ�ĚĂŶ�ĚŝƚƵůŝƐ�ƐĞĐĂƌĂ�ďĂŝŬ�ƐĞƐƵĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�

ŬĂŝĚĂŚͲŬĂŝĚĂŚ�ƉĞŶƵůŝƐĂŶ��ĂŚĂƐĂ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ǇĂŶŐ�ďĂŬƵ�ĚĂŶ�ďĞŶĂƌ͘�^ĂŵĂ�ŚĂůŶǇĂ�ĚĞŶŐĂŶ�

ƵƐƵůĂŶ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕� ƚĞƐŝƐ� ũƵŐĂ�ƚĞƌĚŝƌŝ�ĂƚĂƐ�ƚŝŐĂ�ďĂŐŝĂŶ͕�ǇĂŝƚƵ��ĂŐŝĂŶ��ǁĂů͕��ĂŐŝĂŶ�dĞŶŐĂŚ͕�

ĚĂŶ��ĂŐŝĂŶ� �ŬŚŝƌ͕� ƚĞƚĂƉŝ� ŝƐŝŶǇĂ� ůĞďŝŚ� ůĞŶŐŬĂƉ͘� /Ɛŝ� ĚĂƌŝ� dĞƐŝƐ� ƚĞƌĚŝƌŝ� ĚĂƌŝ� ϰ� ďĂď� Ěŝ�ŵĂŶĂ�

ƉĞŶũĞůĂƐĂŶ�ƵŶƚƵŬ��Ăď� /� ;WĞŶĚĂŚƵůƵĂŶͿ͕��Ăď� //� ;dŝŶũĂƵĂŶ�WƵƐƚĂŬĂͿ͕� ĚĂŶ��Ăď� ///� ;DĞƚŽĚĞ�

WĞŶĞůŝƚŝĂŶͿ�ƉĂĚĂ�dĞƐŝƐ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝůŝŚĂƚ�ƉĂĚĂ�ƉĞŶũĞůĂƐĂŶ�hƐƵůĂŶ�WĞŶĞůŝƚŝĂŶ�dĞƐŝƐ�Ěŝ�ĂƚĂƐ͘�hŶƚƵŬ�

ŝƐŝ�dĞƐŝƐ͕�ĚŝƚĂŵďĂŚŬĂŶ��Ăď�/s�ĚĂŶ�s�ǇĂŶŐ�ďĞƌƵƉĂ�,ĂƐŝů�WĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ĚĂŶ�WĞŵďĂŚĂƐĂŶ�ĚĂŶ�

<ĞƐŝŵƉƵůĂŶ�ĚĂŶ�^ĂƌĂŶ͘��

^ŝƐƚĞŵĂƚŝŬĂ�dĞƐŝƐ�ĂĚĂůĂŚ�Ɛďď͗�

,ĂůĂŵĂŶ�^ĂŵƉƵů��ĞƉĂŶ��

,ĂůĂŵĂŶ�:ƵĚƵů�

,ĂůĂŵĂŶ�WĞŶŐĞƐĂŚĂŶ�

,ĂůĂŵĂŶ�WĞƌƐĞŵďĂŚĂŶ�

,ĂůĂŵĂŶ�WĞƌŶǇĂƚĂĂŶ�

<ĂƚĂ�WĞŶŐĂŶƚĂƌ�

�ĂĨƚĂƌ�/Ɛŝ�

�ĂĨƚĂƌ�dĂďĞů�

�ĂĨƚĂƌ�'ĂŵďĂƌ�

�ĂĨƚĂƌ�>ĂŵƉŝƌĂŶ�

�ĂĨƚĂƌ�^ŝŶŐŬĂƚĂŶ�<ĂƚĂ�

/ŶƚŝƐĂƌŝ�

�ďƐƚƌĂĐƚ�

����/͘�W�E��,h>h�E�

�͘ >ĂƚĂƌ��ĞůĂŬĂŶŐ�WĞŶĞůŝƚŝĂŶ�

�͘ WĞƌƵŵƵƐĂŶ�DĂƐĂůĂŚ�

�͘ dƵũƵĂŶ�WĞŶĞůŝƚŝĂŶ�

�͘ DĂŶĨĂĂƚ�WĞŶĞůŝƚŝĂŶ�

�͘ <ĞĂƐůŝĂŶ�WĞŶĞůŝƚŝĂŶ�



ϴϱ�

����//͘�d/E:�h�E�Wh^d�<��

�͘ dĞůĂĂŚ�WƵƐƚĂŬĂ�

�͘ >ĂŶĚĂƐĂŶ�dĞŽƌŝ�ĂƚĂƵ��ĂƐĂƌ�WĞŵŝŬŝƌĂŶ�dĞŽƌŝƚŝƐ�

�͘ <ĞƌĂŶŐŬĂ�<ŽŶƐĞƉ�ĂƚĂƵ�DŽĚĞů�WĞŶĞůŝƚŝĂŶ�

�͘ ,ŝƉŽƚĞƐŝƐ�ĂƚĂƵ�<ĞƚĞƌĂŶŐĂŶ��ŵƉŝƌŝƐ�

����///͘�D�dK���W�E�>/d/�E�

�͘ dĞŵƉĂƚ�ĚĂŶ�tĂŬƚƵ�WĞŶĞůŝƚŝĂŶ�

�͘ �ĞƐĂŝŶ�;ZĂŶĐĂŶŐĂŶͿ�WĞŶĞůŝƚŝĂŶ�

�͘ �ĂŚĂŶ͕�ƐƵďǇĞŬ�ĂƚĂƵ�ŵĂƚĞƌŝ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�

�͘ /ĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐŝ�sĂƌŝĂďĞů�WĞŶĞůŝƚŝĂŶ�

�͘ �ĞĨŝŶŝƐŝ�KƉĞƌĂƐŝŽŶĂů�sĂƌŝĂďĞů�

&͘ /ŶƐƚƌƵŵĞŶ�WĞŶĞůŝƚŝĂŶ�

'͘ :ĂůĂŶŶǇĂ�WĞŶĞůŝƚŝĂŶ�

,͘ �ŶĂůŝƐŝƐ��ĂƚĂ�

����/s͘�,�^/>���E�W�D��,�^�E�

����s͘�<�^/DWh>�E���E�^�Z�E�

��&d�Z�Wh^d�<��

��&d�Z�Wh�>/<�^/�W�Eh>/^�d�^/^�

WĞŶũĞůĂƐĂŶŶǇĂ�ĂĚĂůĂŚ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͗��

�ĂŐŝĂŶ��ǁĂů�

�ĂŐŝĂŶ� ĂǁĂů� ŵĞŶĐĂŬƵƉ� ŚĂůĂŵĂŶ� ƐĂŵƉƵů� ĚĞƉĂŶ͕� ŚĂůĂŵĂŶ� ũƵĚƵů͕� ŚĂůĂŵĂŶ�

ƉĞŶŐĞƐĂŚĂŶ͕� ŚĂůĂŵĂŶ� ƉĞƌƐĞŵďĂŚĂŶ͕� ŚĂůĂŵĂŶ� ƉĞƌŶǇĂƚĂĂŶ͕� ƉƌĂŬĂƚĂ� ;ŬĂƚĂ� ƉĞŶŐĂŶƚĂƌͿ͕�

ĚĂĨƚĂƌ�ŝƐŝ͕�ĚĂĨƚĂƌ�ƚĂďĞů͕�ĚĂĨƚĂƌ�ŐĂŵďĂƌ͕�ĚĂĨƚĂƌ�ůĂŵƉŝƌĂŶ͕�ĚĂĨƚĂƌ�ƐŝŶŐŬĂƚĂŶ�ŬĂƚĂ͕�ŝŶƚŝƐĂƌŝ͕�ĚĂŶ�

ĂďƐƚƌĂĐƚ͘�

ϭ͘ ,ĂůĂŵĂŶ�^ĂŵƉƵů��ĞƉĂŶ�



ϴϲ�

,ĂůĂŵĂŶ� ƐĂŵƉƵů� ĚĞƉĂŶ� ŵĞŵƵĂƚ͗� ũƵĚƵů� ƚĞƐŝƐ͕� ŵĂŬƐƵĚ� ƚĞƐŝƐ� ĚŝďƵĂƚ͕� ůĂŵďĂŶŐ�

hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ�'ĂĚũĂŚ�DĂĚĂ͕� ŶĂŵĂ�ĚĂŶ�EŽŵŽƌ�DĂŚĂƐŝƐǁĂ͕� ŝŶƐƚĂŶƐŝ� ǇĂŶŐ� ĚŝƚƵũƵ͕� ĚĂŶ�

ƚĂŚƵŶ�ƉĞŶǇĞůĞƐĂŝĂŶ�ƚĞƐŝƐ͘�,ĂůĂŵĂŶ�ƐĂŵƉƵů�ĚĞƉĂŶ�ďĞƌũƵĚƵů�ƵŶƚƵŬ�ƚĞƐŝƐ�ĚŝŬĞƚŝŬ�ƉĂĚĂ�

ƐĂŵƉƵů�ŚĂƌĚ�ĐŽǀĞƌ�ďĞƌǁĂƌŶĂ�ďŝƌƵ�ŵƵĚĂ͘

Ă͘ :ƵĚƵů�ƚĞƐŝƐ�ĚŝďƵĂƚ�ƐĞƐŝŶŐŬĂƚͲƐŝŶŐŬĂƚŶǇĂ͕�ƐĞƉĞƌƚŝ�ǇĂŶŐ�ƐƵĚĂŚ�ĚŝƵƌĂŝŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ƵƐƵůĂŶ�

ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͘�DĂŬƐŝŵƵŵ� ũƵŵůĂŚ� ŬĂƚĂ� ĚĂůĂŵ� ũƵĚƵů� ǇĂŶŐ� ĚŝƉĞƌďŽůĞŚŬĂŶ� ĂĚĂůĂŚ� ϮϬ�

ŬĂƚĂ͘�

ď͘ DĂŬƐƵĚ�ƚĞƐŝƐ�ĚŝďƵĂƚ�ĂĚĂůĂŚ�ƚĞƐŝƐ�ĚŝĂũƵŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵĞŶƵŚŝ�ƐĞďĂŐŝĂŶ�ƉĞƌƐǇĂƌĂƚĂŶ�

ŵĞŶĐĂƉĂŝ� ĚĞƌĂũĂƚ� DĂƐƚĞƌ� ŽĨ� �ůŝŶŝĐĂů� WŚĂƌŵĂĐǇ� ƉĂĚĂ� WƌŽŐƌĂŵ� ^ƚƵĚŝ� DĂŐŝƐƚĞƌ�

&ĂƌŵĂƐŝ�<ůŝŶŝŬ�

Đ͘ >ĂŵďĂŶŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ�'ĂĚũĂŚ�DĂĚĂ�ďĞƌďĞŶƚƵŬ�ďƵŶĚĂƌ�;ďƵŬĂŶ�ƐĞŐŝ�ůŝŵĂͿ�ĚĞŶŐĂŶ�

ĚŝĂŵĞƚĞƌ� ϱ͕ϱ� Đŵ� ;ĚĂƉĂƚ� ĚŝƵŶĚƵŚ� Ěŝ� ŚƚƚƉ͗ͬͬůƵŬ͘ƐƚĂĨĨ͘ƵŐŵ͘ĂĐ͘ŝĚ�

ͬůŽŐŽͬh'DͬZĞƐŵŝͬŝŶĚĞǆ͘ŚƚŵůͿ�

Ě͘ EĂŵĂ�ĚĂŶ�ŶŽŵŽƌ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ǇĂŶŐ�ŵĞŶŐĂũƵŬĂŶ�ƚĞƐŝƐ�ĚŝƚƵůŝƐ�ůĞŶŐŬĂƉ�;ƚŝĚĂŬ�ďŽůĞŚ�

ŵĞŵĂŬĂŝ� ƐŝŶŐŬĂƚĂŶͿ� ĚĂŶ� ƚĂŶƉĂ� ĚĞƌĂũĂƚ� ŬĞƐĂƌũĂŶĂĂŶ͘� EŽŵŽƌ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ� ĚŝƚƵůŝƐ�

ůĞŶŐŬĂƉ�Ěŝ�ďĂǁĂŚ�ŶĂŵĂ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ͘�

Ğ͘ /ŶƐƚĂŶƐŝ�ǇĂŶŐ�ĚŝƚƵũƵ�ŝĂůĂŚ�<ĞƉĂĚĂ�WƌŽŐƌĂŵ�^ƚƵĚŝ�DĂŐŝƐƚĞƌ�&ĂƌŵĂƐŝ�<ůŝŶŝŬ͕�&ĂŬƵůƚĂƐ�

&ĂƌŵĂƐŝ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ�'ĂĚũĂŚ�DĂĚĂ͕�zŽŐǇĂŬĂƌƚĂ͘��

Ĩ͘ dĂŚƵŶ�ƉĞŶǇĞůĞƐĂŝĂŶ�ƚĞƐŝƐ�ĂĚĂůĂŚ�ƚĂŚƵŶ�ƵũŝĂŶ� ƚĞƐŝƐ�ƚĞƌĂŬŚŝƌ�ĚĂŶ�ĚŝƚĞŵƉĂƚŬĂŶ�Ěŝ�

ďĂǁĂŚ�zŽŐǇĂŬĂƌƚĂ͘�

�ŽŶƚŽŚ�,ĂůĂŵĂŶ�:ƵĚƵů�;^ĂŵƉƵů�>ƵĂƌͿ�dĞƐŝƐ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝůŝŚĂƚ�Ěŝ�>ĂŵƉŝƌĂŶ�Ϯ͘�

Ϯ͘ ,ĂůĂŵĂŶ�:ƵĚƵů

,ĂůĂŵĂŶ�ũƵĚƵů�ďĞƌŝƐŝ�ƚƵůŝƐĂŶ�ǇĂŶŐ�ƐĂŵĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ŚĂůĂŵĂŶ�ƐĂŵƉƵů�ĚĞƉĂŶ͕�ƚĞƚĂƉŝ�ĚŝŬĞƚŝŬ�

Ěŝ�ĂƚĂƐ�ŬĞƌƚĂƐ�ƉƵƚŝŚ͘��

ϯ͘ ,ĂůĂŵĂŶ�WĞŶŐĞƐĂŚĂŶ�

,ĂůĂŵĂŶ�ŝŶŝ�ŵĞŵƵĂƚ�ũƵĚƵů�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕�ŶĂŵĂ�ĚĂŶ�ŶŽŵŽƌ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ƉĞŶǇƵƐƵŶ͕�ŶĂŵĂ�

ƉĞŵďŝŵďŝŶŐ�ƵƚĂŵĂ�ĚĂŶ�ƉĞŵďŝŵďŝŶŐ�ƉĞŶĚĂŵƉŝŶŐ͕�ƚĂŶĚĂ�ƚĂŶŐĂŶ�ƉĂƌĂ�ƉĞŵďŝŵďŝŶŐ͕�

ƉĂƌĂ� ƉĞŶŐƵũŝ� ĚĂŶ� �ĞŬĂŶ� &ĂŬƵůƚĂƐ� &ĂƌŵĂƐŝ� h'D͕� ƐĞƌƚĂ� ƚĂŶŐŐĂů� ƵũŝĂŶ͘� ,ĂůĂŵĂŶ�

ƉĞŶŐĞƐĂŚĂŶ�ĚŝƐĞĚŝĂŬĂŶ�ŽůĞŚ�WƌŽŐƌĂŵ�^ƚƵĚŝ�DĂŐŝƐƚĞƌ�&ĂƌŵĂƐŝ�<ůŝŶŝŬ�&ĂŬƵůƚĂƐ�&ĂƌŵĂƐŝ�

h'DͿ͘��ŽŶƚŽŚ�,ĂůĂŵĂŶ�WĞŶŐĞƐĂŚĂŶ�dĞƐŝƐ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝůŝŚĂƚ�ƉĂĚĂ�>ĂŵƉŝƌĂŶ�ϯ͘�



ϴϳ�

ϰ͘ ,ĂůĂŵĂŶ�WĞƌƐĞŵďĂŚĂŶ�

,ĂůĂŵĂŶ�ŝŶŝ�ďĞƌŝƐŝ�ƉĞƐĂŶ�ĂƚĂƵ�ŬĂƚĂͲŬĂƚĂ�ŵƵƚŝĂƌĂ�ƐĞƌƚĂ�ŶĂŵĂͲŶĂŵĂ�ŬĞůƵĂƌŐĂ͕�ŬŽůĞŐĂ͕�

ĚĂŶ�ůĂŝŶͲůĂŝŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝƉĞƌƐĞŵďĂŚŬĂŶ�ĚĂůĂŵ�ƉĞŵďƵĂƚĂŶ�ƚĞƐŝƐ͘�EĂŵĂ�ŬĞůƵĂƌŐĂ͕�ŬŽůĞŐĂ͕�

ƚĞŵĂŶ͕�ĚĂŶ�ůĂŝŶͲůĂŝŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝƚƵũƵ�ƐĞďĂŝŬŶǇĂ�ĚŝƚƵůŝƐŬĂŶ�ƐĞĐĂƌĂ�ůĞŶŐŬĂƉ͘�

ϱ͘ ,ĂůĂŵĂŶ�WĞƌŶǇĂƚĂĂŶ�

,ĂůĂŵĂŶ�ŝŶŝ�ďĞƌŝƐŝ�ƉĞƌŶǇĂƚĂĂŶ�ďĂŚǁĂ�ŝƐŝ�ƚĞƐŝƐ�ƚŝĚĂŬ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ũŝƉůĂŬĂŶ͕�ũƵŐĂ�ďƵŬĂŶ�

ĚĂƌŝ�ŬĂƌǇĂ�ŽƌĂŶŐ�ůĂŝŶ͘�^ƵƌĂƚ�ƉĞƌŶǇĂƚĂĂŶ�ŝŶŝ�ŚĂƌƵƐ�ĚŝƚĂŶĚĂƚĂŶŐĂŶŝ�ĂƐůŝ�ŽůĞŚ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ͘�

�ŽŶƚŽŚ�WĞƌŶǇĂƚĂĂŶ�ƚĞƌĚĂƉĂƚ�ƉĂĚĂ�>ĂŵƉŝƌĂŶ�ϰ͘�

ϲ͘ <ĂƚĂ�WĞŶŐĂŶƚĂƌ�

<ĂƚĂ� WĞŶŐĂŶƚĂƌ� ŵĞŶŐĂŶĚƵŶŐ� ƵƌĂŝĂŶ� ƐŝŶŐŬĂƚ� ƚĞŶƚĂŶŐ� ŵĂŬƐƵĚ� ƚĞƐŝƐ͕� ƉĞŶũĞůĂƐĂŶͲ

ƉĞŶũĞůĂƐĂŶ�ĚĂŶ�ƵĐĂƉĂŶ�ƚĞƌŝŵĂŬĂƐŝŚ�;ƚĞƌŵĂƐƵŬ�ƉĞŵďĞƌŝ�ĚĂŶĂ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ƚĞƐŝƐͿ͘�<ĂƚĂ�

WĞŶŐĂŶƚĂƌ�ƚŝĚĂŬ�ŵĞŵƵĂƚ�ŚĂůͲŚĂů�ǇĂŶŐ�ďĞƌƐŝĨĂƚ�ŝůŵŝĂŚ͘�

ϳ͘ �ĂĨƚĂƌ�/Ɛŝ�

�ĂĨƚĂƌ�/Ɛŝ�ĚŝŵĂŬƐƵĚŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ�ŐĂŵďĂƌĂŶ�ƐĞĐĂƌĂ�ŵĞŶǇĞůƵƌƵŚ�ƚĞŶƚĂŶŐ�ŝƐŝ�

ƚĞƐŝƐ�ĚĂŶ�ƐĞďĂŐĂŝ�ƉĞƚƵŶũƵŬ�ďĂŐŝ�ƉĞŵďĂĐĂ�ǇĂŶŐ�ŝŶŐŝŶ�ůĂŶŐƐƵŶŐ�ŵĞůŝŚĂƚ�ƐƵĂƚƵ�ďĂď�ĂƚĂƵ�

ƐƵďďĂď͘��ŝ�ĚĂůĂŵ�ĚĂĨƚĂƌ� ŝƐŝ� ƚĞƌƚĞƌĂ�ƵƌƵƚĂŶ� ũƵĚƵů�ďĂď͕� ũƵĚƵů� ƐƵďďĂď͕�ĚĂŶ� ũƵĚƵů�ĂŶĂŬ�

ƐƵďďĂď�ƚĞƐŝƐ�ĚŝƐĞƌƚĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ŶŽŵŽƌ�ŚĂůĂŵĂŶŶǇĂ͘��

ϴ͘ �ĂĨƚĂƌ�dĂďĞů�

:ŝŬĂ�Ěŝ�ĚĂůĂŵ�ƚĞƐŝƐ� ƚĞƌĚĂƉĂƚ�ďĂŶǇĂŬ� ƚĂďĞů͕� ƉĞƌůƵ�ĂĚĂŶǇĂ�ĚĂĨƚĂƌ� ƚĂďĞů�ǇĂŶŐ�ŵĞŵƵĂƚ�

ƵƌƵƚĂŶ�ŶŽŵŽƌ�ĚĂŶ�ũƵĚƵů�ƚĂďĞů�ďĞƐĞƌƚĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ŶŽŵŽƌ�ŚĂůĂŵĂŶŶǇĂ͘��

ϵ͘ �ĂĨƚĂƌ�'ĂŵďĂƌ�

�ĂĨƚĂƌ�ŐĂŵďĂƌ�ďĞƌŝƐŝ�ƵƌƵƚĂŶ�ŶŽŵŽƌ�ĚĂŶ�ũƵĚƵů�ŐĂŵďĂƌ�ƐĞƌƚĂ�ŶŽŵŽƌ�ŚĂůĂŵĂŶŶǇĂ͘��

�ŽŶƚŽŚ�dĂďĞů͕�'ĂŵďĂƌ͕�ĚĂŶ�<ĞƚĞƌĂŶŐĂŶŶǇĂ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝůŝŚĂƚ�ƉĂĚĂ�>ĂŵƉŝƌĂŶ�ϲ͘�

ϭϬ͘ �ĂĨƚĂƌ�>ĂŵƉŝƌĂŶ�

�ĂĨƚĂƌ�>ĂŵƉŝƌĂŶ�ŵĞŵƵĂƚ�ƵƌƵƚĂŶ�ŶŽŵŽƌ�ĚĂŶ�ũƵĚƵů�ůĂŵƉŝƌĂŶ�ƐĞƌƚĂ�ŶŽŵŽƌ�ŚĂůĂŵĂŶŶǇĂ͘�

ϭϭ͘ �ĂĨƚĂƌ�^ŝŶŐŬĂƚĂŶ�<ĂƚĂ�

�ĂĨƚĂƌ� ƐŝŶŐŬĂƚĂŶ� ŬĂƚĂ�ďĞƌƵƉĂ� ƐĞŵƵĂ�ĚĂĨƚĂƌ� ƐŝŶŐŬĂƚĂŶ� ǇĂŶŐ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ĚĂůĂŵ� ƚĞƐŝƐ�

ĚĞŶŐĂŶ�ĂƌƚŝŶǇĂ͕�ĂƉĂďŝůĂ�ĚĂůĂŵ�ƚĞƐŝƐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƐŝŶŐŬĂƚĂŶ�

ϭϮ͘ /ŶƚŝƐĂƌŝ�;ĚĂŶ��ďƐƚƌĂĐƚͿ�

/ŶƚŝƐĂƌŝ� ĚŝƚƵůŝƐ� ĚĂůĂŵ� �ĂŚĂƐĂ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ� ĚĂŶ� �ďƐƚƌĂĐƚ� ĚŝƚƵůŝƐ� ĚĂůĂŵ� �ĂŚĂƐĂ� /ŶŐŐƌŝƐ͕�

ŵĂƐŝŶŐͲŵĂƐŝŶŐ�ĚŝŵƵůĂŝ�ƉĂĚĂ�ŚĂůĂŵĂŶ�ďĂƌƵ͘� /ŶƚŝƐĂƌŝ�ĚĂŶ��ďƐƚƌĂĐƚ�ŵĂŬƐŝŵƵŵ�ƚĞƌĚŝƌŝ�



ϴϴ�

ĚĂƌŝ�ϯϬϬ�ŬĂƚĂ͕�ǇĂŶŐ�ŵĞŵƵĂƚ�ƉĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝŬĂũŝ�ĚĂŶ�ƚƵũƵĂŶ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕�ŵĞƚŽĚĞ�

ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ĚĂůĂŵ�ƵůĂƐĂŶ�ƐŝŶŐŬĂƚ�;ďƵŬĂŶ�ƉƌŽƐĞĚƵƌ�ŬĞƌũĂͿ͕�ĚĂŶ�ŚĂƐŝů�ƐĞƌƚĂ�ŬĞƐŝŵƉƵůĂŶ�

ǇĂŶŐ�ĚŝƉĞƌŽůĞŚ͕�ƐĞŚŝŶŐŐĂ�ƵŵƵŵŶǇĂ�ƚĞƌĚŝƌŝ�ĂƚĂƐ�ϯ�ĂůŝŶĞĂ�;ƉĂƌĂŐƌĂĨͿ͘��ŝ�ĚĂůĂŵ�/ŶƚŝƐĂƌŝ�

ĚĂŶ��ďƐƚƌĂĐƚ�ƚŝĚĂŬ�ďŽůĞŚ�ĂĚĂ�ƉƵƐƚĂŬĂ͘�/ŶƚŝƐĂƌŝ�ĚĂŶ��ďƐƚƌĂĐƚ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ŬĂƚĂ�ŬƵŶĐŝ�

ƐĞďĂŶǇĂŬ�ŵĂŬƐŝŵƵŵ�ϱ�ŬĂƚĂ͘�

�ĂŐŝĂŶ�hƚĂŵĂ�

�ĂŐŝĂŶ�ƵƚĂŵĂ�ƚĞƐŝƐ�ƚĞƌĚŝƌŝ�ĂƚĂƐ�ďĂďͲďĂď͗�WĞŶĚĂŚƵůƵĂŶ͕�dŝŶũĂƵĂŶ�WƵƐƚĂŬĂ͕�DĞƚŽĚĞ�

WĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕� ,ĂƐŝů� ĚĂŶ� WĞŵďĂŚĂƐĂŶ͕� <ĞƐŝŵƉƵůĂŶ� ĚĂŶ� ^ĂƌĂŶ͕��ĂĨƚĂƌ� WƵƐƚĂŬĂ͕� ĚĂŶ��ĂĨƚĂƌ�

WƵďůŝŬĂƐŝ�WĞŶƵůŝƐ�dĞƐŝƐ͘�WĞŶũĞůĂƐĂŶ�ƵŶƚƵŬ�WĞŶĚĂŚƵůƵĂŶ�;�Ăď�/Ϳ͕�dŝŶũĂƵĂŶ�WƵƐƚĂŬĂ�;�Ăď�//Ϳ͕�

ĚĂŶ� DĞƚŽĚĞ� WĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ;�Ăď� ///Ϳ� ƉĂĚĂ� dĞƐŝƐ� ĚĂƉĂƚ� ĚŝůŝŚĂƚ� ƉĂĚĂ� ƉĞŶũĞůĂƐĂŶ� hƐƵůĂŶ�

WĞŶĞůŝƚŝĂŶ� dĞƐŝƐ� Ěŝ� ĂƚĂƐ͘� �ĚĂƉƵŶ� ƉĞŶũĞůĂƐĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ,ĂƐŝů� ĚĂŶ� WĞŵďĂŚĂƐĂŶ� ;�Ăď� /sͿ͕�

<ĞƐŝŵƉƵůĂŶ� ĚĂŶ� ^ĂƌĂŶ� ;�Ăď� sͿ͕� �ĂĨƚĂƌ� WƵƐƚĂŬĂ͕� ĚĂŶ� �ĂĨƚĂƌ� WƵďůŝŬĂƐŝ� WĞŶƵůŝƐ� ĂĚĂůĂŚ�

ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͗��

����/s͘�,�^/>���E�W�D��,�^�E�

�Ăď�ŝŶŝ�ŵĞŵƵĂƚ�ŚĂƐŝů�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ĚĂŶ�ƉĞŵďĂŚĂƐĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚĂƉĂƚ�ďĞƌƐŝĨĂƚ�ƚĞƌƉĂĚƵ�ĂƚĂƵƉƵŶ�

ĚŝƉĞĐĂŚ�ŵĞŶũĂĚŝ�ĚƵĂ�ƐƵďďĂď�ƚĞƌƐĞŶĚŝƌŝ͘�

�͘ ,ĂƐŝů�WĞŶĞůŝƚŝĂŶ�

,ĂƐŝů�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝƐĂũŝŬĂŶ�ĚĂůĂŵ�ďĞŶƚƵŬ�ƚĂďĞů͕�ŐƌĂĨŝŬ͕�ĨŽƚŽ͕�ŐĂŵďĂƌ͕�ĂƚĂƵ�ďĞŶƚƵŬ�

ůĂŝŶ� ďĞƐĞƌƚĂ� ŬĞƚĞƌĂŶŐĂŶŶǇĂ� ;>ĂŵƉŝƌĂŶ� ϲͿ� ĚĂŶ� ĚŝƚĞŵƉĂƚŬĂŶ� ďĞƌĚĞŬĂƚĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ�

ƉĞŵďĂŚĂƐĂŶ͕�ĂŐĂƌ�ƉĞŵďĂĐĂ�ůĞďŝŚ�ŵƵĚĂŚ�ŵĞŶŐŝŬƵƚŝ�ƵƌĂŝĂŶ͘��

�͘ WĞŵďĂŚĂƐĂŶ

WĞŶũĞůĂƐĂŶ�ŚĂƐŝů�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ƐĞĐĂƌĂ�ƚĞŽƌŝƚŝŬ�ĚŝƐĂũŝŬĂŶ�ƐĞĐĂƌĂ�ŬƵĂůŝƚĂƚŝĨ͕�ŬƵĂŶƚŝƚĂƚŝĨ͕�ĂƚĂƵ�

ƐĞĐĂƌĂ� ƐƚĂƚŝƐƚŝŬ͘�^ƵďďĂď�ƉĞŵďĂŚĂƐĂŶ�ŵĞŶũĞůĂƐŬĂŶ�ŚĂƐŝů� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕�ĚŝƚŝŶũĂƵ� ƐĞĐĂƌĂ�

ƚĞŽƌĞƚŝƐ�ŵĂƵƉƵŶ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝ͕�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶũĞůĂƐŬĂŶ�ŚĂƐŝů�ǇĂŶŐ�ĚŝƉĞƌŽůĞŚ͕�ďĂŐĂŝŵĂŶĂ�

ŚĂƐŝů�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ŝŶŝ�ĚŝďĂŶĚŝŶŐŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ƚĞƌĚĂŚƵůƵ�ǇĂŶŐ�ƐĞũĞŶŝƐͬƚĞƌŬĂŝƚ͘�

�ŝůĂ� ƚĞŽƌŝ� ǇĂŶŐ� ĂĚĂ�ŵĂƐŝŚ� ďĞůƵŵ�ŵĂŵƉƵ�ŵĞŶũĞůĂƐŬĂŶ� ĨĞŶŽŵĞŶĂ� ƚĞƌƐĞďƵƚ͕�ŵĂŬĂ�

ĚĂƉĂƚ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ĂƐƵŵƐŝͲĂƐƵŵƐŝ�ŝůŵŝĂŚ͕�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ůŽŐŝŬĂ͕�ďĂŝŬ�ĚĞĚƵŬƚŝĨ�

ŵĂƵƉƵŶ�ŝŶĚƵŬƚŝĨ͘��



ϴϵ�

����s͘�<�^/DWh>�E���E�^�Z�E�

<ĞƐŝŵƉƵůĂŶ�ĚĂŶ�ƐĂƌĂŶ�ŚĂƌƵƐ�ĚŝŶǇĂƚĂŬĂŶ�ƐĞĐĂƌĂ�ƚĞƌƉŝƐĂŚ͘�

�͘ <ĞƐŝŵƉƵůĂŶ��

�ĂŐŝĂŶ�ŝŶŝ�ŵĞŵƵĂƚ�ƉĞƌŶǇĂƚĂĂŶ�ƐŝŶŐŬĂƚ�ĚĂŶ�ƚĞƉĂƚ�ǇĂŶŐ�ĚŝũĂďĂƌŬĂŶ�ĚĂƌŝ�ŚĂƐŝů�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�

ĚĂŶ�ƉĞŵďĂŚĂƐĂŶ�ǇĂŶŐ�ŵĞŵďƵŬƚŝŬĂŶ�ŚŝƉŽƚĞƐŝƐ͘�

�͘ ^ĂƌĂŶ

^ĂƌĂŶ�ĚŝďƵĂƚ�ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�ƉĞŶŐĂůĂŵĂŶ�ĚĂŶ�ƉĞƌƚŝŵďĂŶŐĂŶ�ƉĞŶƵůŝƐ͕�ĚŝƚƵũƵŬĂŶ�ŬĞƉĂĚĂ�

ƉĂƌĂ�ƉĞŶĞůŝƚŝ�ĚĂůĂŵ�ďŝĚĂŶŐ�ƐĞũĞŶŝƐ�ǇĂŶŐ� ŝŶŐŝŶ�ŵĞůĂŶũƵƚŬĂŶ͕�ĂƚĂƵ�ŵĞŶŐĞŵďĂŶŐŬĂŶ�

ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕�ƐĞƌƚĂ�ŝŶƐƚŝƚƵƐŝ�ĂƚĂƵ�ƉŝŚĂŬ�ƚĞƌŬĂŝƚ�ǇĂŶŐ�ďĞƌŬĞƉĞŶƚŝŶŐĂŶ͘�̂ ĂƌĂŶ�ũƵŐĂ�ŵĞŵƵĂƚ�

ŚĂůͲŚĂů�ǇĂŶŐ�ďĞůƵŵ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝƐĞůĞƐĂŝŬĂŶ�ŽůĞŚ�ƉĞŶĞůŝƚŝ�ƉĂĚĂ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�

;ŶĂŵƵŶ�ŵĂƐĂůĂŚ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ĚŝĂŶŐŐĂƉ�ƉĞŶƚŝŶŐͿ͘�

��&d�Z�Wh^d�<��

�ĂĨƚĂƌ� ƉƵƐƚĂŬĂ� ŵĞŵƵĂƚ� ƉƵƐƚĂŬĂ� ǇĂŶŐ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ĚĂůĂŵ� ŵĞŶǇƵƐƵŶ� ƚĞƐŝƐ͕� ĚŝƐƵƐƵŶ� ŬĞ�

ďĂǁĂŚ� ƐĞƐƵĂŝ� ĚĞŶŐĂŶ� ĂďũĂĚ� ƉĞŶƵůŝƐ� ƉĞƌƚĂŵĂ͕� ƐĞƐƵĂŝ� ĚĞŶŐĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ� ,ĂƌǀĂƌĚ͘� �ĂƌĂ�

ƉĞŶƵůŝƐĂŶ� ƉƵƐƚĂŬĂ� ĚĂůĂŵ� �ĂĨƚĂƌ� WƵƐƚĂŬĂ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ� ŵĂŶĂũĞŵĞŶ� ƉƵƐƚĂŬĂ�

ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ͕�ŵŝƐĂůŶǇĂ��ŽƚĞƌŽ͕�DĞŶĚĞůĞǇ͕��ŶĚEŽƚĞ͕�ĚĂŶ�ůĂŝŶͲůĂŝŶ͘��ŽŶƚŽŚ�WĞŶƵůŝƐĂŶ��ĂĨƚĂƌ�

WƵƐƚĂŬĂ�ƚĞƌĐĂŶƚƵŵ�ĚĂůĂŵ�>ĂŵƉŝƌĂŶ�ϴ͘�

��&d�Z�Wh�>/<�^/�W�Eh>/^�d�^/^�

�ĂŐŝĂŶ�ŝŶŝ�ŵĞŵƵĂƚ�ĚĂĨƚĂƌ�ƉƵďůŝŬĂƐŝ�ƉĞŶƵůŝƐ�ƐĞůĂŵĂ�ŵĂƐĂ�ƐƚƵĚŝ�^Ϯ�ǇĂŶŐ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ďĂŐŝĂŶ�

ĂƚĂƵ�ŬĞƐĞůƵƌƵŚĂŶ�ĚĂƌŝ�ƚĞƐŝƐ͘�dĂƚĂĐĂƌĂ�ƉĞŶƵůŝƐĂŶ�ĚĂĨƚĂƌ�ƉƵďůŝŬĂƐŝ�ƐĞƉĞƌƚŝ�ƉĞŶƵůŝƐĂŶ�ĚĂůĂŵ�

ĚĂĨƚĂƌ�ƉƵƐƚĂŬĂ͘�

�ĂŐŝĂŶ��ŬŚŝƌ�

�ĂŐŝĂŶ�ĂŬŚŝƌ�ƚĞƐŝƐ�ŵĞŵƵĂƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ�ĂƚĂƵ�ŬĞƚĞƌĂŶŐĂŶ�ǇĂŶŐ�ƐŝĨĂƚŶǇĂ�ŵĞůĞŶŐŬĂƉŝ�

ƚĞƐŝƐ͘��ĂŐŝĂŶ�ĂŬŚŝƌ�ĚĂƌŝ�ƚĞƐŝƐ�ĚĂƉĂƚ�ƚĞƌĚŝƌŝ�ĚĂƌŝ�ůĂŵƉŝƌĂŶͲůĂŵƉŝƌĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�

ŵĞŶĞŵƉĂƚŬĂŶ�ĚĂƚĂ�ĂƚĂƵ�ŬĞƚĞƌĂŶŐĂŶ�ůĂŝŶ�ǇĂŶŐ�ďĞƌĨƵŶŐƐŝ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞůĞŶŐŬĂƉŝ�ƵƌĂŝĂŶ�ǇĂŶŐ�

ĚŝƐĂũŝŬĂŶ�ĚĂůĂŵ��ĂŐŝĂŶ�hƚĂŵĂ�ƚĞƐŝƐ͘�>ĂŵƉŝƌĂŶ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ďĂŐŝĂŶ�ĚĂƌŝ�ƚĞƐŝƐ�ǇĂŶŐ�ĂƉĂďŝůĂ�

ĚŝŚŝůĂŶŐŬĂŶ�ƚŝĚĂŬ�ŵĞŵƉĞŶŐĂƌƵŚŝ�ŝƐŝ�ƚĞƐŝƐ͘�>ĂŵƉŝƌĂŶ�ĚĂƉĂƚ�ďĞƌƵƉĂ�ĚƵŬƵŶŐĂŶ�ƐĂƌĂŶĂ�ĚĂŶ�

ƉƌĂƐĂƌĂŶĂ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕� ďŽƌĂŶŐ� ŬƵĞƐŝŽŶĞƌ͕� ƉĞĚŽŵĂŶ�ǁĂǁĂŶĐĂƌĂ͕� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶ� ǇĂŶŐ� ƐƵĚĂŚ�



ϵϬ�

ĚŝƐƚĂŶĚĂƌŝƐĂƐŝ͕� ĞƚŚŝĐĂů� ĐůĞĂƌĂŶĐĞ� ;ƵŶƚƵŬ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ǇĂŶŐ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ŚĞǁĂŶ�Ƶũŝ� ĂƚĂƵ�

ǇĂŶŐ�ŵĞůŝďĂƚŬĂŶ�ƉĂƐŝĞŶͿ͕�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ŽĨ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ďĂŚĂŶ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕�ƐƵƌĂƚ�ŬĞƚĞƌĂŶŐĂŶ�ƐĞůĞƐĂŝ�

ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ĚĂƌŝ�ŝŶƐƚĂŶƐŝ�ƚĞŵƉĂƚ�ĚŝůĂŬƐĂŶĂŬĂŶŶǇĂ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ĂƚĂƵ�ƉĞũĂďĂƚ�ǇĂŶŐ�ďĞƌǁĞŶĂŶŐ�

ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ� ŝũŝŶ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕� ƐƵƌĂƚ� ŬĞƚĞƌĂŶŐĂŶ� ƐƚĂŶĚĂƌŝƐĂƐŝ� ďĂŚĂŶ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕� ƐƵƌĂƚ�

ŬĞƚĞƌĂŶŐĂŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƐŝ�ƚĂŶĂŵĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕�ĚĂŶ�ůĂŝŶͲůĂŝŶ͘��

ϯ͘���Z��W�Eh>/^�E�Z/E'<�^�E�d�^/^���E�E�^<�,�Wh�>/<�^/�

Z/E'<�^�E�d�^/^�

ZŝŶŐŬĂƐĂŶ� dĞƐŝƐ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ĞǆƚĞŶĚĞĚ� ĂďƐƚƌĂĐƚ͕� ŵĞŵƵĂƚ� ƐĞĐĂƌĂ� ƐŝŶŐŬĂƚ� ĚĂŶ�

ůĞŶŐŬĂƉ� ůĂƚĂƌ� ďĞůĂŬĂŶŐ͕� ƚƵũƵĂŶ͕� ŵĞƚŽĚĞ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ;ďƵŬĂŶ� ƉƌŽƐĞĚƵƌ� ŬĞƌũĂͿ͕� ŚĂƐŝů� ĚĂŶ�

ƉĞŵďĂŚĂƐĂŶ͕� ƐĞƌƚĂ� ŬĞƐŝŵƉƵůĂŶ͘� �ĂůĂŵ� ƌŝŶŐŬĂƐĂŶ� ƐƵĚĂŚ� ƚŝĚĂŬ� ŵĞŶĐĂŶƚƵŵŬĂŶ� ƚĂďĞů͕�

ŐƌĂĨŝŬ͕�ŐĂŵďĂƌ͕�ĂƚĂƵ�ĨŽƚŽ�ŚĂƐŝů�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͘�ZŝŶŐŬĂƐĂŶ�ĚŝďƵĂƚ�ĚĂůĂŵ�ϯʹϱ�ŚĂůĂŵĂŶ͕�ĚĞŶŐĂŶ�

ƐƉĂƐŝ�ϭ͕ϱ͘�ZŝŶŐŬĂƐĂŶ�ƚĞƐŝƐ�ĚŝƐĂũŝŬĂŶ�ĚĂůĂŵ�Ϯ�ďĂŚĂƐĂ͕�ǇĂŝƚƵ��ĂŚĂƐĂ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ĚĂŶ��ĂŚĂƐĂ�

/ŶŐŐƌŝƐ͘� <ĞĚƵĂŶǇĂ� ĚŝƐĂũŝŬĂŶ� ĚĂůĂŵ� ďĂŚĂƐĂ� ǇĂŶŐ� ďĂŬƵ� ƐĞƚĞůĂŚ� ƚĞƌůĞďŝŚ� ĚĂŚƵůƵ�

ĚŝŬŽŶƐƵůƚĂƐŝŬĂŶ�ĚĂŶ�ĚŝƐĞƚƵũƵŝ�ŽůĞŚ�ƉĞŵďŝŵďŝŶŐ�ƚĞƐŝƐ͘��ŽŶƚŽŚ�,ĂůĂŵĂŶ�:ƵĚƵů�ZŝŶŐŬĂƐĂŶ�

dĞƐŝƐ͕� ,ĂůĂŵĂŶ� WĞƌƐĞƚƵũƵĂŶ� ZŝŶŐŬĂƐĂŶ� dĞƐŝƐ͕� ,ĂůĂŵĂŶ� :ƵĚƵů� ^ƵŵŵĂƌǇ͕� ĚĂŶ� ,ĂůĂŵĂŶ�

�ƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�dŚĞƐŝƐ�^ƵŵŵĂƌǇ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝůŝŚĂƚ�ƉĂĚĂ�>ĂŵƉŝƌĂŶ�ϵͲϭϮ͘��

ϭ͘ ZŝŶŐŬĂƐĂŶ�dĞƐŝƐ��ĂŚĂƐĂ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�

Ă͘ ^ĂŵƉƵů�ZŝŶŐŬĂƐĂŶ�dĞƐŝƐ��ĂŚĂƐĂ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�;ĚŝďĞƌŝ�ŶŽŵŽƌ�ŚĂůĂŵĂŶ�ŵĞůĂŶũƵƚŬĂŶ�

ŶŽŵŽƌ�ŚĂůĂŵĂŶ�>ĂŵƉŝƌĂŶͿ�DŝƐĂů͗�ŚĂůĂŵĂŶ�ƚĞƌĂŬŚŝƌ�>ĂŵƉŝƌĂŶ�ϭϬϬ͕�ƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂ�

ŚĂůĂŵĂŶ�ƐĂŵƉƵů�ƌŝŶŐŬĂƐĂŶ�ƚĞƐŝƐ��ĂŚĂƐĂ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ŚĂůĂŵĂŶ�ϭϬϭ͘�

ď͘ >ĞŵďĂƌ�ƉĞƌƐĞƚƵũƵĂŶ�ƌŝŶŐŬĂƐĂŶ�ƚĞƐŝƐ�;ƚĂŶƉĂ�ŶŽŵŽƌ�ŚĂůĂŵĂŶͿ͘�

Đ͘ /Ɛŝ�ZŝŶŐŬĂƐĂŶ�dĞƐŝƐ��ĂŚĂƐĂ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�;ĚŝďĞƌŝ�ŶŽŵŽƌ�ŚĂůĂŵĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ĂŶŐŬĂ�ϭ�ƐͬĚ�

ƐĞůĞƐĂŝͿ͘�

Ϯ͘ ZŝŶŐŬĂƐĂŶ�dĞƐŝƐ��ĂŚĂƐĂ�/ŶŐŐƌŝƐ�;^ƵŵŵĂƌǇͿ�

Ă͘ �ŽǀĞƌ� ^ƵŵŵĂƌǇ� ;ĚŝďĞƌŝ� ŶŽŵŽƌ� ŚĂůĂŵĂŶ� ƐĞƚĞůĂŚ� ŶŽŵŽƌ� ŚĂůĂŵĂŶ� ƐĂŵƉƵů�

ƌŝŶŐŬĂƐĂŶ�ƚĞƐŝƐ��ĂŚĂƐĂ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂͿ͘�

DŝƐĂů͗�ŚĂůĂŵĂŶ�ƐĂŵƉƵů�ƌŝŶŐŬĂƐĂŶ�ƚĞƐŝƐ��ĂŚĂƐĂ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ϭϬϭ͕�ƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂ�ŚĂůĂŵĂŶ�

ĐŽǀĞƌ�^ƵŵŵĂƌǇ�ŚĂůĂŵĂŶ�ϭϬϮ͘�



ϵϭ�

ď͘ >ĞŵďĂƌ�ƉĞƌƐĞƚƵũƵĂŶ�ƌŝŶŐŬĂƐĂŶ�ƚĞƐŝƐ��ĂŚĂƐĂ�/ŶŐŐƌŝƐ�;ƚĂŶƉĂ�ŶŽŵŽƌ�ŚĂůĂŵĂŶͿ͘�

Đ͘ /Ɛŝ�^ƵŵŵĂƌǇ�;ĚŝďĞƌŝ�ŶŽŵŽƌ�ŚĂůĂŵĂŶ�ŵƵůĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ĂŶŐŬĂ�ϭ�ƐͬĚ�ƐĞůĞƐĂŝͿ͘�

EĂƐŬĂŚ�ƉƵďůŝŬĂƐŝ�

EĂƐŬĂŚ�WƵďůŝŬĂƐŝ�ĚŝƐĂŚŬĂŶ�ŽůĞŚ�ƉĞŵďŝŵďŝŶŐ�ƚĞƐŝƐ͘�̂ ĂŵƉƵů�EĂƐŬĂŚ�WƵďůŝŬĂƐŝ�;ĚŝďĞƌŝ�

ŶŽŵŽƌ�ŚĂůĂŵĂŶ�ƐĞƚĞůĂŚ�ŶŽŵŽƌ�ŚĂůĂŵĂŶ�ĐŽǀĞƌ�^ƵŵŵĂƌǇͿ�ŵŝƐĂů͗�ŚĂůĂŵĂŶ�ĐŽǀĞƌ�̂ ƵŵŵĂƌǇ

ϭϬϮ͕� ƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂ� ŚĂůĂŵĂŶ� ƐĂŵƉƵů� EĂƐŬĂŚ� WƵďůŝŬĂƐŝ� ĚŝƚƵůŝƐ� ŚĂůĂŵĂŶ� ϭϬϯ͘� >ĞŵďĂƌ�

ƉĞƌƐĞƚƵũƵĂŶ� EĂƐŬĂŚ� WƵďůŝŬĂƐŝ� ƚĂŶƉĂ� ŶŽŵŽƌ� ŚĂůĂŵĂŶ͕� ƐĞĚĂŶŐŬĂŶ� /Ɛŝ� EĂƐŬĂŚ� WƵďůŝŬĂƐŝ�

ĚŝďĞƌŝ�ŶŽŵŽƌ�ŚĂůĂŵĂŶ�ŵƵůĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ĂŶŐŬĂ�ϭ�ƐͬĚ�ƐĞůĞƐĂŝ͘�^ŝƐƚĞŵĂƚŝŬĂ�ƉĞŶƵůŝƐĂŶ�ŶĂƐŬĂŚ�

ƉƵďůŝŬĂƐŝ� ĚŝƐĞƐƵĂŝŬĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ� ƐŝƐƚĞŵĂƚŝŬĂ� ƉĞŶƵůŝƐĂŶ� ŶĂƐŬĂŚ� ũƵƌŶĂů� ŝůŵŝĂŚ� ǇĂŶŐ� ĚŝƚƵũƵ͘�

�ƉĂďŝůĂ� ŶĂƐŬĂŚ� ƐƵĚĂŚ� ĚŝƉƵďůŝŬĂƐŝŬĂŶ� ƉĂĚĂ� ũƵƌŶĂů� ŝůŵŝĂŚ� ĂƚĂƵ� ƉƌŽƐŝĚŝŶŐ͕� ŵĂŬĂ� ĐƵŬƵƉ�

ŵĞůĂŵƉŝƌŬĂŶ�ƉƌŝŶƚ�ŽƵƚ�ĂƚĂƵ�ĨŽƚŽŬŽƉŝ�ŶĂƐŬĂŚ�ƚĞƌƐĞďƵƚ͘�

ϰ͘�d�d����Z��W�Eh>/^�E

dĂƚĂ�ĐĂƌĂ�ƉĞŶƵůŝƐĂŶ�ŵĞůŝƉƵƚŝ͗� ũĞŶŝƐ�ŬĞƌƚĂƐ�ĚĂŶ�ƵŬƵƌĂŶ͕�ƉĞŶŐĞƚŝŬĂŶ͕�ƉĞŶŽŵŽƌĂŶ͕�

ƚĂďĞů�ĚĂŶ�ŐĂŵďĂƌ͕�ďĂŚĂƐĂ͕�ĚĂŶ�ƉĞŶƵůŝƐĂŶ�ŶĂŵĂ͘�

�͘ :ĞŶŝƐ�<ĞƌƚĂƐ�ĚĂŶ�hŬƵƌĂŶ�

ϭ͘ ^ĂŵƉƵů��

^ĂŵƉƵů�ƵŶƚƵŬ�hƐƵůĂŶ�WĞŶĞůŝƚŝĂŶ�dĞƐŝƐ�ĚŝďƵĂƚ�ĚĂƌŝ�ŬĞƌƚĂƐ�ďƵĨĨĂůŽ�ĂƚĂƵ�ǇĂŶŐ�ƐĞũĞŶŝƐ͕�

ƐĞĚĂŶŐŬĂŶ� ƵŶƚƵŬ� dĞƐŝƐ� ĚŝƉĞƌŬƵĂƚ� ĚĞŶŐĂŶ� ŬĂƌƚŽŶ� ;ŚĂƌĚ� ĐŽǀĞƌͿ� ĚĂŶ� ĚŝůĂƉŝƐŝ� ĚĞŶŐĂŶ�

ƉůĂƐƚŝŬ�;ůĂŵŝŶĂƐŝͿ͘�tĂƌŶĂ�ƐĂŵƉƵů�hƐƵůĂŶ�WĞŶĞůŝƚŝĂŶ�dĞƐŝƐ�ĚĂŶ�dĞƐŝƐ�ĂĚĂůĂŚ�ďŝƌƵ�ŵƵĚĂ͘�

dƵůŝƐĂŶ� ƉĂĚĂ� ƐĂŵƉƵů� ŵĞŶĐĂŬƵƉ� ũƵĚƵů� ƵƐƵůĂŶ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ƚĞƐŝƐ� ĚĂŶ� ƚĞƐŝƐ͕� ŵĂŬƐƵĚ�

ĚŝďƵĂƚŶǇĂ�ƵƐƵůĂŶ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ƚĞƐŝƐ�ĚĂŶ�ƚĞƐŝƐ͕�ůĂŵďĂŶŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ�'ĂĚũĂŚ�DĂĚĂ͕�ŶĂŵĂ�

ĚĂŶ�ŶŽŵŽƌ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ͕�ŝŶƐƚĂŶƐŝ�ǇĂŶŐ�ĚŝƚƵũƵ�ĚĂŶ�ƚĂŚƵŶ�ƉĞŶǇĞůĞƐĂŝĂŶ͘�hŶƚƵŬ�hƐƵůĂŶ�

WĞŶĞůŝƚŝĂŶ�dĞƐŝƐ�ĚŝůĞŶŐŬĂƉŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ďƵůĂŶ�ƉĞŶŐĂũƵĂŶ͘�^ĂŵƉƵů�ĚŝďƵĂƚ�ĚĞŶŐĂŶ�ƵŬƵƌĂŶ�

�ϰ�;Ϯϭ͕Ϭ�Đŵ�ǆ�Ϯϵ͕ϳ�ĐŵͿ͘

�ŽŶƚŽŚ�,ĂůĂŵĂŶ�:ƵĚƵů�;^ĂŵƉƵů�>ƵĂƌͿ�hƐƵůĂŶ�WĞŶĞůŝƚŝĂŶ�dĞƐŝƐ�ĚĂŶ�dĞƐŝƐ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝůŝŚĂƚ�

ƉĂĚĂ�>ĂŵƉŝƌĂŶ�ϭ�ĚĂŶ�Ϯ͘��

Ϯ͘ EĂƐŬĂŚ�



ϵϮ�

EĂƐŬĂŚ� ĚŝƚƵůŝƐ� ĚĂůĂŵ� ŬĞƌƚĂƐ� ,s^� �ϴϬ� ŐͬŵϮ� ĚĂŶ� ƚŝĚĂŬ� ďŽůĂŬ� ďĂůŝŬ͘� EĂƐŬĂŚ� ĚŝďƵĂƚ�

ĚĞŶŐĂŶ�ƵŬƵƌĂŶ��ϰ�;Ϯϭ͕Ϭ�Đŵ�ǆ�Ϯϵ͕ϳ�ĐŵͿ͘�

�͘ WĞŶŐĞƚŝŬĂŶ�

WĞŶŐĞƚŝŬĂŶ�ŵĞŶĐĂŬƵƉ�ŚĂůͲŚĂů�ĂŶƚĂƌĂ�ůĂŝŶ͗�ũĞŶŝƐ�ŚƵƌƵĨ͕�ďŝůĂŶŐĂŶ�ĚĂŶ�ƐĂƚƵĂŶ͕�ũĂƌĂŬ�

ďĂƌŝƐ͕� ďĂƚĂƐ� ƚĞƉŝ͕�ƉĞŶŐŝƐŝƐĂŶ� ƌƵĂŶŐĂŶ͕�ĂůŝŶĞĂ�ďĂƌƵ͕�ƉĞƌŵƵůĂĂŶ� ŬĂůŝŵĂƚ͕� ũƵĚƵů͕� ƐƵďũƵĚƵů͕�

ĂŶĂŬ�ƐƵďũƵĚƵů͕�ŚĞĂĚĞƌ͕�ĨŽŽƚĞƌ͕�ƌŝŶĐŝĂŶ�ŬĞ�ďĂǁĂŚ�ĚĂŶ�ƉĞůĞƚĂŬĂŶ�ƐŝŵĞƚƌŝƐ͘�

ϭ͘ :ĞŶŝƐ�,ƵƌƵĨ�

Ă͘ EĂƐŬĂŚ� ĚŝŬĞƚŝŬ� ĚĞŶŐĂŶ� ŚƵƌƵĨ� dŝŵĞƐ� EĞǁ� ZŽŵĂŶ� ƵŬƵƌĂŶ� ;ĨŽŶƚͿ� ϭϮ� ĚĂŶ� ƵŶƚƵŬ�

ŬĞƐĞůƵƌƵŚĂŶ�ŶĂƐŬĂŚ�ŚĂƌƵƐ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ƵŬƵƌĂŶ�ǇĂŶŐ�ƐĂŵĂ͘�:ƵĚƵů�ƚĂďĞů͕�ŐĂŵďĂƌ͕�

ƌƵŵƵƐ͕�ůĂŵƉŝƌĂŶ͕�ĚĂŶ�ůĂŝŶͲůĂŝŶ�ĚŝŬĞƚŝŬ�ďŽůĚ͘�dĂďĞů͕�ŐĂŵďĂƌ͕�ƌƵŵƵƐ͕�ůĂŵƉŝƌĂŶ͕�ĚĂŶ�

ůĂŝŶͲůĂŝŶ�ĚŝĂĐƵ�ĚĂůĂŵ�ƚĞŬƐ�;ŶĂƐŬĂŚͿ͘�

ď͘ ,ƵƌƵĨ�ŵŝƌŝŶŐ� ;ŝƚĂůŝĐͿ͕�ĚŝƉĞƌƵŶƚƵŬŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ƉĞŶƵůŝƐĂŶ�ŬĂƚĂ�ĚĂƌŝ�ďĂŚĂƐĂ�ĂƐŝŶŐ�ĚĂŶ�

ŶĂŵĂ�ƐƉĞƐŝĞƐ͘�

Đ͘ WĞŶƵůŝƐĂŶ�ďĂď�ĚĂŶ�ũƵĚƵů�ďĂď�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ŚƵƌƵĨ�ŬĂƉŝƚĂů͕�ďŽůĚ͘��

Ě͘ WĞŶƵůŝƐĂŶ� ƐƵďďĂď�ĚĂŶ� ũƵĚƵů� ƐƵďďĂď�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ďŽůĚ�ĚĂŶ�ŚƵƌƵĨ�ŬĂƉŝƚĂů�ƉĂĚĂ�

ƚŝĂƉ�ĂǁĂů�ŬĂƚĂ͘�

Ϯ͘ WĞŶƵůŝƐĂŶ�ĂŶĂŬ�ƐƵďďĂď�ĚĂŶ�ũƵĚƵů�ĂŶĂŬ�ƐƵďďĂď�ďŽůĚ�ĚĂŶ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ŚƵƌƵĨ�ŬĂƉŝƚĂů�

ŚĂŶǇĂ�ƉĂĚĂ�ŚƵƌƵĨ�ĂǁĂů�ŬĂƚĂ�ƉĞƌƚĂŵĂ͘�

ϯ͘ �ŝůĂŶŐĂŶ�ĚĂŶ�ƐĂƚƵĂŶ�

Ă͘ �ŝůĂŶŐĂŶ�ĚŝƚƵůŝƐ�ĚĞŶŐĂŶ�ĂŶŐŬĂ͕�ŬĞĐƵĂůŝ�ƉĂĚĂ�ƉĞƌŵƵůĂĂŶ�ŬĂůŝŵĂƚ�ƐĞďĂŐĂŝ�ĐŽŶƚŽŚ͗�

^ĞƉƵůƵŚ�Ő�ďĂŚĂŶ͘�

ď͘ �ŝůĂŶŐĂŶ�ĚĞƐŝŵĂů�ĚŝƚĂŶĚĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ŬŽŵĂ͕�ďƵŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ƚŝƚŝŬ͕�ŵŝƐĂůŶǇĂ�ďĞƌĂƚ�EĂ�ů�

ϮϬ͕ϱ�ŵŐ͘�

Đ͘ ^ĂƚƵĂŶ�ĚŝŶǇĂƚĂŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ƐŝŶŐŬĂƚĂŶ�ďĂŬƵŶǇĂ�ƚĂŶƉĂ�ƚŝƚŝŬ�Ěŝ�ďĞůĂŬĂŶŐŶǇĂ͕�ŵŝƐĂůŶǇĂ�

ŵ͕� Ő͕� ĚĂŶ� ŬŐ͘� WĞŶƵůŝƐĂŶ� ƐĂƚƵĂŶ� ŵĞŶŐŝŬƵƚŝ� ŬĂŝĚĂŚ� ƉĞŶƵůŝƐĂŶ� ƐĂƚƵĂŶ� ƐĞĐĂƌĂ�

ŝŶƚĞƌŶĂƐŝŽŶĂů͘�

ϰ͘ :ĂƌĂŬ�ďĂƌŝƐ�

:ĂƌĂŬ� ĂŶƚĂƌĂ� Ϯ� ďĂƌŝƐ� ĚŝďƵĂƚ� Ϯ� ƐƉĂƐŝ͕� ŬĞĐƵĂůŝ� ŝŶƚŝƐĂƌŝ͕� ŬƵƚŝƉĂŶ� ůĂŶŐƐƵŶŐ͕� ũƵĚƵů� ƚĂďĞů͕�

ŬĞƚĞƌĂŶŐĂŶ�ŐĂŵďĂƌ�ǇĂŶŐ�ŵĞůĞďŝŚŝ�ƐĂƚƵ�ďĂƌŝƐ�ĚĂŶ�ĚĂĨƚĂƌ�ƉƵƐƚĂŬĂ͕�ĚŝƚƵůŝƐ�ĚĞŶŐĂŶ�ũĂƌĂŬ�

ϭ�ƐƉĂƐŝ�ŬĞ�ďĂǁĂŚ͕�ĚĂŶ�ĂŶƚĂƌĂ�ƉƵƐƚĂŬĂ�ϭ�ĚĞŶŐĂŶ�ďĞƌŝŬƵƚŶǇĂ�ĚŝďĞƌŝ�ũĂƌĂŬ�ϭ�ƐƉĂƐŝ͘�



ϵϯ�

ϱ͘ �ĂƚĂƐ�ƚĞƉŝ�

�ĂƚĂƐͲďĂƚĂƐ�ƉĞŶŐĞƚŝŬĂŶ�ĚŝƚŝŶũĂƵ�ĚĂƌŝ�ƵŬƵƌĂŶ�ŬĞƌƚĂƐ͕�ĚŝĂƚƵƌ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͗�

Ă͘ ďĂƚĂƐ�ĂƚĂƐ� ͗�ϰ�Đŵ͖�

ď͘ ďĂƚĂƐ�ďĂǁĂŚ� ͗�ϯ�Đŵ͖�

Đ͘ ďĂƚĂƐ�Ŭŝƌŝ� ͗�ϰ�Đŵ͖�

Ě͘ ďĂƚĂƐ�ŬĂŶĂŶ� ͗�ϯ�Đŵ͘�

ϲ͘ WĞŶŐŝƐŝĂŶ�ƌƵĂŶŐĂŶ�

ZƵĂŶŐĂŶ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌĚĂƉĂƚ�ƉĂĚĂ�ŚĂůĂŵĂŶ�ŶĂƐŬĂŚ�ŚĂƌƵƐ�ƚĞƌŝƐŝ�ƉĞŶƵŚ͕�ĂƌƚŝŶǇĂ�ƉĞŶŐĞƚŝŬĂŶ�

ĚŝŵƵůĂŝ�ĚĂƌŝ�ďĂƚĂƐ�ƚĞƉŝ�Ŭŝƌŝ�ƐĂŵƉĂŝ�ŬĞ�ďĂƚĂƐ�ƚĞƉŝ�ŬĂŶĂŶ͕�ũĂŶŐĂŶ�ƐĂŵƉĂŝ�ĂĚĂ�ƌƵĂŶŐĂŶ�

ǇĂŶŐ�ƚĞƌďƵĂŶŐ�;ĨŽƌŵĂƚ�ũƵƐƚŝĨǇͿ͘�

ϳ͘ �ůŝŶĞĂ�ďĂƌƵ�

�ůŝŶĞĂ�ďĂƌƵ�ĚŝŬĞƚŝŬ�ŵĞŶũŽƌŽŬ�ŬĞ�ĚĂůĂŵ�ĚĞŶŐĂŶ�ƚŽŵďŽů�ƚĂďƵůĂƐŝ�ƐĞƚĂƌĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ϲ�ŚƵƌƵĨ͘�

ϴ͘ WĞƌŵƵůĂĂŶ�ŬĂůŝŵĂƚ�

�ŝůĂŶŐĂŶ͕�ůĂŵďĂŶŐ�ĂƚĂƵ�ƌƵŵƵƐ�ŬŝŵŝĂ�ǇĂŶŐ�ŵĞŵƵůĂŝ�ƐƵĂƚƵ�ŬĂůŝŵĂƚ�ŚĂƌƵƐ�ĚŝĞũĂ͕�ŵŝƐĂů͗�

^ĞƉƵůƵŚ�ĞŬŽƌ�ƚŝŬƵƐ͙͕��ůĨĂ�ĨĞƚŽ�ƉƌŽƚĞŝŶ͙͕�<ĂůƐŝƵŵ�ŚŝĚƌŽŬƐŝĚĂ�ĚĂůĂŵ͙�

ϵ͘ :ƵĚƵů͕�ƐƵďũƵĚƵů͕�ĂŶĂŬ�ƐƵďũƵĚƵů�ĚĂŶ�ůĂŝŶͲůĂŝŶ�

Ă͘ :ƵĚƵů�

:ƵĚƵů� ĚŝƚƵůŝƐ� ĚĞŶŐĂŶ� ŚƵƌƵĨ� ŬĂƉŝƚĂů� ƐĞŵƵĂ� ĚĂŶ� ĚŝĂƚƵƌ� ƐĞĐĂƌĂ� ƐŝŵĞƚƌŝƐ� ;ĨŽƌŵĂƚ�

ĐĞŶƚĞƌͿ�ƚĂŶƉĂ�ĚŝĂŬŚŝƌŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ƚŝƚŝŬ�ĚĞŶŐĂŶ�ŚƵƌƵĨ�ƵŬƵƌĂŶ�ϭϮ�ďŽůĚ͘

ď͘ ^ƵďũƵĚƵů

^ƵďũƵĚƵů� ĚŝƚƵůŝƐ� ƐŝŵĞƚƌŝƐ� ĚĂŶ� ƐĞŵƵĂ� ŬĂƚĂ� ĚĂůĂŵ� ŬĂůŝŵĂƚ� ĚŝŵƵůĂŝ� ĚĞŶŐĂŶ� ŚƵƌƵĨ�

ŬĂƉŝƚĂů͕�ŬĞĐƵĂůŝ�ŬĂƚĂ�ƉĞŶŐŚƵďƵŶŐ�ĚĂŶ�ŬĂƚĂ�ĚĞƉĂŶ͕�ĚĞŶŐĂŶ�ŚƵƌƵĨ�ƵŬƵƌĂŶ�ϭϮ�ďŽůĚ͘�

Đ͘ �ŶĂŬ�ƐƵďũƵĚƵů

�ŶĂŬ�ƐƵďũƵĚƵů�ĚŝŬĞƚŝŬ�ŵƵůĂŝ�ĚĂƌŝ�ďĂƚĂƐ�Ŭŝƌŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ŚƵƌƵĨ�ƵŬƵƌĂŶ�ϭϮ�ďŽůĚ͕�ŚĂŶǇĂ�

ŚƵƌƵĨ�ƉĞƌƚĂŵĂ�ƐĂũĂ�ǇĂŶŐ�ŚƵƌƵĨ�ďĞƐĂƌ�ƚĂŶƉĂ�ĚŝŝŬƵƚŝ�ƚŝƚŝŬ͘�<ĂůŝŵĂƚ�ƉĞƌƚĂŵĂ�ƐĞƐƵĚĂŚ�

ĂŶĂŬ�ƐƵďũƵĚƵů�ĚŝŵƵůĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ĂůŝŶĞĂ�ďĂƌƵ͘�

Ě͘ ^ƵďĂŶĂŬ�ƐƵďũƵĚƵů�ĚŝŵƵůĂŝ�ƐĞũĂũĂƌ�ĚĞŶŐĂŶ�ĂŶĂŬ�ƐƵďũƵĚƵů͕�ĚŝŬĞƚŝŬ�ŵƵůĂŝ�ĚĂƌŝ�ďĂƚĂƐ�

Ŭŝƌŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ŚƵƌƵĨ�ƵŬƵƌĂŶ�ϭϮ͘�<ĂůŝŵĂƚ�ƉĞƌƚĂŵĂ�ǇĂŶŐ�ŵĞŶǇƵƐƵů�ŬĞŵƵĚŝĂŶ�ĚŝŵƵůĂŝ�



ϵϰ�

ĚĞŶŐĂŶ�ĂůŝŶĞĂ�ďĂƌƵ͘��ŽŶƚŽŚ�ƉĞŶƵůŝƐĂŶ�ũƵĚƵů͕�ƐƵďũƵĚƵů͕�ĂŶĂŬ�ƐƵďũƵĚƵů͕�ĚĂŶ�ƐƵďĂŶĂŬ�

ƐƵďũƵĚƵů�ĚĂŶ�ůĂŝŶͲůĂŝŶ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝůŝŚĂƚ�ƉĂĚĂ�>ĂŵƉŝƌĂŶ�ϱ͘�

ϭϬ͘ ,ĞĂĚĞƌͬ&ŽŽƚĞƌ

� ,ĞĂĚĞƌͬĨŽŽƚĞƌ� ĚŝƚƵůŝƐŬĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ� ŚƵƌƵĨ�ŵŝƌŝŶŐ͕� ĚŝŵƵůĂŝ� ĚĞŶŐĂŶ� ŚƵƌƵĨ� ŬĂƉŝƚĂů� ƉĂĚĂ�

ĂǁĂů�ŬĂƚĂ�ŬĞĐƵĂůŝ�ƉĂĚĂ�ƉĞŶƵůŝƐĂŶ�ŚĂůĂŵĂŶ͘�

ϭϭ͘ ZŝŶĐŝĂŶ�ŬĞ�ďĂǁĂŚ�

� :ŝŬĂ�ƉĂĚĂ�ƉĞŶƵůŝƐĂŶ�ŶĂƐŬĂŚ�ĂĚĂ�ƌŝŶĐŝĂŶ�ǇĂŶŐ�ŚĂƌƵƐ�ĚŝƐƵƐƵŶ�ŬĞ�ďĂǁĂŚ͕�ƵƌƵƚĂŶ�ĚŝďƵĂƚ�

ĚĞŶŐĂŶ� ƉĞŶŽŵŽƌĂŶ� ĂŶŐŬĂ� ĂƚĂƵ� ŚƵƌƵĨ� ƐĞƐƵĂŝ� ĚĞŶŐĂŶ� ĚĞƌĂũĂƚ� ƌŝŶĐŝĂŶ͘� WĞŶŐŐƵŶĂĂŶ�

ƐŝŵďŽů�Ěŝ�ĚĞƉĂŶ�ƌŝŶĐŝĂŶ�ƚŝĚĂŬ�ĚŝƉĞƌďŽůĞŚŬĂŶ͘�

ϭϮ͘ >ĞƚĂŬ�ƐŝŵĞƚƌŝƐ�

� 'ĂŵďĂƌ͕�ƚĂďĞů͕�ƉĞƌƐĂŵĂĂŶ͕�ũƵĚƵů�ĚĂŶ�ƐƵďũƵĚƵů�ĚŝƚƵůŝƐ�ƐŝŵĞƚƌŝƐ�ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ƚĞƉŝ�Ŭŝƌŝ�ĚĂŶ�

ŬĂŶĂŶ�ƉĞŶŐĞƚŝŬĂŶ�;ĨŽƌŵĂƚ��ĞŶƚĞƌͿ͘�

�͘ WĞŶŽŵŽƌĂŶ�

�ĂŐŝĂŶ�ŝŶŝ�ŵĞůŝƉƵƚŝ�ƉĞŶŽŵŽƌĂŶ�ŚĂůĂŵĂŶ͕�ƚĂďĞů͕�ŐĂŵďĂƌ͕�ĚĂŶ�ƉĞƌƐĂŵĂĂŶ͘�

ϭ͘ ,ĂůĂŵĂŶ�

Ă͘ �ĂŐŝĂŶ�ĂǁĂů�hƐƵůĂŶ�WĞŶĞůŝƚŝĂŶ�dĞƐŝƐ�ĚĂŶ�dĞƐŝƐ�ĚŝŵƵůĂŝ�ĚĂƌŝ�ŚĂůĂŵĂŶ�ũƵĚƵů�ƐĂŵƉĂŝ�

ĚĞŶŐĂŶ�ŝŶƚŝƐĂƌŝ�ĚŝďĞƌŝ�ŶŽŵŽƌ�ŚĂůĂŵĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ĂŶŐŬĂ�ZŽŵĂǁŝ�ŬĞĐŝů�ƉĂĚĂ�ďĂŐŝĂŶ�

ƚĞŶŐĂŚ�ďĂǁĂŚ͘�

ď͘ �ĂŐŝĂŶ�ƵƚĂŵĂ�ĚŝďĞƌŝ�ŶŽŵŽƌ�ŚĂůĂŵĂŶ�ŵĞŵĂŬĂŝ�ĂŶŐŬĂ��ƌĂď�ǇĂŶŐ�ĚŝƚƵůŝƐŬĂŶ�ƉĂĚĂ�

ƐƵĚƵƚ�ŬĂŶĂŶ�ĂƚĂƐ͘�,ĂůĂŵĂŶ�ƉĞƌƚĂŵĂ�ǇĂŶŐ�ŵĞŵƵĂƚ� ũƵĚƵů��Ăď�ĚŝƚƵůŝƐ�Ěŝ�ďĂŐŝĂŶ�

ƚĞŶŐĂŚ�ďĂǁĂŚ͘�

Đ͘ EŽŵŽƌ�ŚĂůĂŵĂŶ�ĚŝƚƵůŝƐ�ĚĞŶŐĂŶ�ŚƵƌƵĨ�dŝŵĞƐ�EĞǁ�ZŽŵĂŶ�ƵŬƵƌĂŶ�ϭϮ͘�

Ϯ͘ dĂďĞů�

dĂďĞů�ĚŝďĞƌŝ�ŶŽŵŽƌ�ƵƌƵƚ�ĚĞŶŐĂŶ�ĂŶŐŬĂ��ƌĂď�ĚŝƚƵůŝƐ�Ěŝ�ĂƚĂƐ�ƚĂďĞů�;ĚĂŶ�ĚŝĂĐƵ�ĚĂůĂŵ�

ŶĂƐŬĂŚͿ͘�

DŝƐĂů͗��ŬƐƚƌĂŬ�ƐŝƌŝŚ�ŵĞƌĂŚ�ŵĞŵƉƵŶǇĂŝ�ŝŶĚĞŬƐ�ĨĂŐŽƐŝƚĂƐŝ�ƚŝŶŐŐŝ�;dĂďĞů�ϭͿ͘�

�ŬƐƚƌĂŬ�ƐŝƌŝŚ�ŵĞƌĂŚ�ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ŝŶŝ�ĂĚĂůĂŚ�ĞŬƐƚƌĂŬ�ƐŝƌŝŚ�ŵĞƌĂŚ�

ǇĂŶŐ�ŵĞŵŝůŝŬŝ�ŝŶĚĞŬƐ�ĨĂŐŽƐŝƚĂƐŝ�ƚŝŶŐŐŝ�;dĂďĞů�ϭͿ͘�



ϵϱ�

ϯ͘ 'ĂŵďĂƌ�

'ĂŵďĂƌ�ĚŝďĞƌŝ�ŶŽŵŽƌ�ƵƌƵƚ�ĚĞŶŐĂŶ�ĂŶŐŬĂ��ƌĂď�Ěŝ�ďĂǁĂŚ�ŐĂŵďĂƌ�;ĚĂŶ�ĚŝĂĐƵ�ĚĂůĂŵ�

ŶĂƐŬĂŚͿ͘��

DŝƐĂů͗� �ŽƵŶƚŽƵƌƉůŽƚ� ĚĂǇĂ� ƐĞďĂƌ� ƐĞŶǇĂǁĂ� �� Ěŝ� ĚĂůĂŵ� ďĞƌďĂŐĂŝ� ƉĞůĂƌƵƚ� ;'ĂŵďĂƌ�

ϭͿ͘�ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ� ĐŽƵŶƚŽƵƌƉůŽƚ� ĚĂǇĂ� ƐĞďĂƌ� ƐĞŶǇĂǁĂ� �� Ěŝ� ĚĂůĂŵ� ďĞƌďĂŐĂŝ� ƉĞůĂƌƵƚ�

;'ĂŵďĂƌ�ϭͿ�͙�

ϰ͘� WĞƌƐĂŵĂĂŶ�

� EŽŵŽƌ� ƵƌƵƚ� ƉĞƌƐĂŵĂĂŶ� ǇĂŶŐ�ďĞƌďĞŶƚƵŬ� ƌƵŵƵƐ�ŵĂƚĞŵĂƚŝƐ͕� ƌĞĂŬƐŝ� ŬŝŵŝĂ� ĂƚĂƵ� ǇĂŶŐ�

ƐĞƌƵƉĂ�ĚŝƚƵůŝƐ�ĚĞŶŐĂŶ�ĂŶŐŬĂ��ƌĂď�Ěŝ�ĚĂůĂŵ�ŬƵƌƵŶŐ�;�Ϳ�ĚĂŶ�ĚŝƚĞŵƉĂƚŬĂŶ�Ěŝ�ďĂƚĂƐ�ƚĞƉŝ�

ŬĂŶĂŶ͘�

� �ŽŶƚŽŚ͗�

,Ϯ^Kϰ�н�Ϯ�EĂK,�����������������������EĂϮ^Kϰ�н�Ϯ�,ϮK� ;ϯͿ�

�͘ dĂďĞů�ĚĂŶ�'ĂŵďĂƌ�

ϭ͘ dĂďĞů�

Ă͘ EŽŵŽƌ�ƚĂďĞů�ĚŝĂŬŚŝƌŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ƚŝƚŝŬ͕�ŬĞŵƵĚŝĂŶ�ĚŝŝŬƵƚŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ũƵĚƵů�ĚŝƚĞŵƉĂƚŬĂŶ�Ěŝ�

ĂƚĂƐ�ƚĂďĞů�ƚĂŶƉĂ�ĚŝĂŬŚŝƌŝ�ƚŝƚŝŬ͘�

ď͘ dĂďĞů�ƚŝĚĂŬ�ďŽůĞŚ�ĚŝƉĞŶŐŐĂů͕�ŬĞĐƵĂůŝ�ŬĂůĂƵ�ƚĞƌůĂůƵ�ƉĂŶũĂŶŐ�ƐĞŚŝŶŐŐĂ�ƚŝĚĂŬ�ŵƵŶŐŬŝŶ�

ĚŝŬĞƚŝŬ� ĚĂůĂŵ� ϭ� ŚĂůĂŵĂŶ͘� EŽŵŽƌ� ƚĂďĞů� ĚĂŶ� ŬĂƚĂ� ͞ůĂŶũƵƚĂŶ͟� ƚĂŶƉĂ� ũƵĚƵů� ƚĂďĞů�

ĚŝĐĂŶƚƵŵŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ŚĂůĂŵĂŶ�ůĂŶũƵƚĂŶ�ƚĂďĞů͕�ŶĂŵƵŶ�ũƵĚƵů�ŬŽůŽŵ�ĚŝƚƵůŝƐ�ƵůĂŶŐ͘��

Đ͘ <ŽůŽŵͲŬŽůŽŵ� ĚŝďĞƌŝ� ŶĂŵĂ� ĚĂŶ� ĚŝďƵĂƚ� ƐĞĚĞŵŝŬŝĂŶ� ƐĞŚŝŶŐŐĂ� ƉĞŵŝƐĂŚĂŶ� ĂŶƚĂƌĂ�

ǇĂŶŐ�ƐĂƚƵ�ĚĞŶŐĂŶ�ǇĂŶŐ�ůĂŝŶŶǇĂ�ĐƵŬƵƉ�ƚĞŐĂƐ͘�

Ě͘ <ĂůĂƵ�ƚĂďĞů�ůĞďŝŚ�ůĞďĂƌ�ĚĂƌŝ�ƵŬƵƌĂŶ�ůĞďĂƌ�ŬĞƌƚĂƐ͕�ƐĞŚŝŶŐŐĂ�ŚĂƌƵƐ�ĚŝďƵĂƚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͕�

ŵĂŬĂ�ďĂŐŝĂŶ�ĂƚĂƐ�ƚĂďĞů�ŚĂƌƵƐ�ĚŝůĞƚĂŬŬĂŶ�Ěŝ�ƐĞďĞůĂŚ�Ŭŝƌŝ�ŬĞƌƚĂƐ͘��

Ğ͘ dĂďĞů�ĚŝďƵĂƚ�ƐŝŵĞƚƌŝƐ͘�

Ĩ͘ dĂďĞů�ĚŝƚĞŵƉĂƚŬĂŶ�ƚĞƌƉŝƐĂŚ�ĚĂƌŝ�ƚĞŬƐ͕�ƉĂĚĂ�ƉŽƐŝƐŝ�Ěŝ�ƚĞŶŐĂŚ�;ĐĞŶƚĞƌͿ͘�

Ő͘ <ĞƚĞƌĂŶŐĂŶ�ƚĂďĞů�ĚŝůĞƚĂŬŬĂŶ�Ěŝ�ďĂŐŝĂŶ�ďĂǁĂŚ�ƚĂďĞů͘

Ϯ͘ 'ĂŵďĂƌ�

Ă͘ �ĂŐĂŶ͕�ŐƌĂĨŝŬ͕�ƉĞƚĂ�ĂƚĂƵ�ĨŽƚŽ�ƐĞŵƵĂŶǇĂ�ĚŝƐĞďƵƚ�ŐĂŵďĂƌ͘�



ϵϲ�

ď͘ EŽŵŽƌ�ŐĂŵďĂƌ�ĚŝĂŬŚŝƌŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ƚŝƚŝŬ͕�ŬĞŵƵĚŝĂŶ�ĚŝŝŬƵƚŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ũƵĚƵů�ĚŝƚĞŵƉĂƚŬĂŶ�

Ěŝ�ďĂǁĂŚ�ŐĂŵďĂƌ�ƚĂŶƉĂ�ĚŝĂŬŚŝƌŝ�ƚŝƚŝŬ͘�

Đ͘ 'ĂŵďĂƌ�ƚŝĚĂŬ�ďŽůĞŚ�ĚŝƉĞŶŐŐĂů͘�

Ě͘ WĞŶũĞůĂƐĂŶ� ŐĂŵďĂƌ� ĚŝƚƵůŝƐŬĂŶ� ƉĂĚĂ� ƚĞŵƉĂƚͲƚĞŵƉĂƚ� ŬŽƐŽŶŐ� Ěŝ� ĚĂůĂŵ� ŐĂŵďĂƌ͘�

<ĞƚĞƌĂŶŐĂŶ�ŐĂŵďĂƌ�ĚŝƚƵůŝƐŬĂŶ�Ěŝ�ďĂǁĂŚ�ŐĂŵďĂƌ�ƚĂŶƉĂ�ƚŝƚŝŬ͘�

Ğ͘ �ƉĂďŝůĂ� ŐĂŵďĂƌ� ĚŝďƵĂƚ� ŵĞŵĂŶũĂŶŐ� ƐĞƉĂŶũĂŶŐ� ƚŝŶŐŐŝ� ŬĞƌƚĂƐ͕�ŵĂŬĂ� ďĂŐŝĂŶ� ĂƚĂƐ�

ŐĂŵďĂƌ�ĚŝůĞƚĂŬŬĂŶ�Ěŝ�ƐĞďĞůĂŚ�Ŭŝƌŝ�ŬĞƌƚĂƐ͘�

Ĩ͘ hŬƵƌĂŶ� ŐĂŵďĂƌ� ĚŝƵƐĂŚĂŬĂŶ� ƐĞǁĂũĂƌŶǇĂ� ;ƚŝĚĂŬ� ƚĞƌůĂůƵ� ŬĞĐŝů� ƐĞŚŝŶŐŐĂ� ũĞůĂƐ� ĂƚĂƵ�

ƚŝĚĂŬ�ƚĞƌůĂůƵ�ďĞƐĂƌͿ͘�

Ő͘ >ĞƚĂŬ�ŐĂŵďĂƌ�ĚŝďƵĂƚ�ƐŝŵĞƚƌŝƐ͘�

Ś͘ 'ĂŵďĂƌ�ĚŝƚĞŵƉĂƚŬĂŶ�ƚĞƌƉŝƐĂŚ�ĚĂƌŝ�ƚĞŬƐ͕�ƉĂĚĂ�ƉŽƐŝƐŝ�Ěŝ�ƚĞŶŐĂŚ�;ĐĞŶƚĞƌͿ͘�

ŝ͘ <ĞƚĞƌĂŶŐĂŶ�ŐĂŵďĂƌ�ĚŝůĞƚĂŬŬĂŶ�Ěŝ�ďĂƌŝƐ�ũƵĚƵů�ŐĂŵďĂƌ͘

�͘ �ĂŚĂƐĂ�

ϭ͘ �ĂŚĂƐĂ�ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�

�ĂŚĂƐĂ�ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ĂĚĂůĂŚ��ĂŚĂƐĂ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ǇĂŶŐ�ďĂŬƵ�;ŵŝŶŝŵƵŵ�ŵĞŵƉƵŶǇĂŝ�

ƐƵďǇĞŬ� ĚĂŶ� ƉƌĞĚŝŬĂƚͿ͘� �ĞŶŐĂŶ� ŝũŝŶ� WƌŽŐƌĂŵ� ^ƚƵĚŝ�DĂŐŝƐƚĞƌ� &ĂƌŵĂƐŝ� <ůŝŶŝŬ� &ĂŬƵůƚĂƐ�

&ĂƌŵĂƐŝ�h'D͕�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƚĞƐŝƐ�ŵĂƵƉƵŶ�ƚĞƐŝƐ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝƚƵůŝƐ�ĚĂůĂŵ��ĂŚĂƐĂ�/ŶŐŐƌŝƐ͘�

Ϯ͘ �ĞŶƚƵŬ�ŬĂůŝŵĂƚ�

�ĞŶƚƵŬ�ŬĂůŝŵĂƚ�ƚŝĚĂŬ�ďŽůĞŚ�ŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶ�ŽƌĂŶŐ�ƉĞƌƚĂŵĂ�;ƚƵŶŐŐĂů�ĂƚĂƵ�ũĂŵĂŬͿ�ĂƚĂƵ�

ŽƌĂŶŐ�ŬĞĚƵĂ�;ƐĂǇĂ͕�ĂŬƵ͕�ŬĂŵŝ͕�ĞŶŐŬĂƵ�ĚĂŶ�ůĂŝŶͲůĂŝŶŶǇĂͿ͕�ƚĞƚĂƉŝ�ĚŝďƵĂƚ�ĚĂůĂŵ�ďĞŶƚƵŬ�

ŬĂůŝŵĂƚ�ƉĂƐŝĨ͘�WĂĚĂ�ƉĞŶǇĂũŝĂŶ�ƵĐĂƉĂŶ� ƚĞƌŝŵĂ�ŬĂƐŝŚ�ƉĂĚĂ�ƉƌĂŬĂƚĂ͕�ŬĂƚĂ� ƐĂǇĂ�ĚŝŐĂŶƚŝ�

ĚĞŶŐĂŶ�ƉĞŶƵůŝƐ͘�

ϯ͘ /ƐƚŝůĂŚ�

Ă͘ /ƐƚŝůĂŚ�ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ĂĚĂůĂŚ�ŝƐƚŝůĂŚ��ĂŚĂƐĂ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ĂƚĂƵ�ǇĂŶŐ�ƐƵĚĂŚ�ĚŝĂĚŽƉƐŝ�

ŬĞ�ĚĂůĂŵ��ĂŚĂƐĂ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͘�

ď͘ �ƉĂďŝůĂ� ŝƐƚŝůĂŚ� ĂƐŝŶŐ� ƚĞƌƐĞďƵƚ� ƚŝĚĂŬ� ĂĚĂ� ƉĂĚĂŶĂŶŶǇĂ� ĚĂůĂŵ� �ĂŚĂƐĂ� /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕�

ŵĂŬĂ�ŝƐƚŝůĂŚ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝƚƵůŝƐ�ĚĞŶŐĂŶ�ŚƵƌƵĨ�ŵŝƌŝŶŐ�;/ƚĂůŝĐͿ͘�



ϵϳ�

ϰ͘ �ũĂĂŶ�

�ũĂĂŶ� ǇĂŶŐ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ĂĚĂůĂŚ� �ũĂĂŶ� zĂŶŐ� �ŝƐĞŵƉƵƌŶĂŬĂŶ� ;�z�Ϳ� ƚĞƌďĂƌƵ�

;W�ZD�E�/<E�^� EŽ͘� ϰϲ� ƚĂŚƵŶ� ϮϬϬϵ͕� ƚĞŶƚĂŶŐ� WĞĚŽŵĂŶ� hŵƵŵ� �ũĂĂŶ� �ĂŚĂƐĂ�

/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�zĂŶŐ��ŝƐĞŵƉƵƌŶĂŬĂŶͿ͘�

ϱ͘ <ĞƐĂůĂŚĂŶ�ǇĂŶŐ�ƐĞƌŝŶŐ�ƚĞƌũĂĚŝ�

Ă͘ <ĂƚĂ� ƉĞŶŐŚƵďƵŶŐ͕� ŵŝƐĂůŬĂŶ� ƐĞŚŝŶŐŐĂ͕� ƐĞĚĂŶŐŬĂŶ͕� ƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂ͕� ƚŝĚĂŬ� ďŽůĞŚ�

ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵƵůĂŝ�;ĂǁĂůͿ�ŬĂůŝŵĂƚ͘�

ď͘ <ĂƚĂ�ĚĞƉĂŶ͕�ŵŝƐĂůŬĂŶ͕�ƉĂĚĂ͕�ƚŝĚĂŬ�ĚŝůĞƚĂŬŬĂŶ�Ěŝ�ĚĞƉĂŶ�ƐƵďǇĞŬ͘�

Đ͘ <ĂƚĂ� ĚŝŵĂŶĂ� ĚĂŶ� ĚĂƌŝ͕� ƐĞƌŝŶŐ� ŬƵƌĂŶŐ� ƚĞƉĂƚ� ƉĞŶŐŐƵŶĂĂŶǇĂ͘� <ĂƚĂͲŬĂƚĂ� ƚĞƌƐĞďƵƚ�

ƐĞƌŝŶŐ�ĚŝƉĂŬĂŝ�ŵŝƌŝƉ�ƐĞƉĞƌƚŝ�ŬĂƚĂ�ǁŚĞƌĞ�ĂƚĂƵ�ŽĨ�ƉĂĚĂ��ĂŚĂƐĂ�/ŶŐŐƌŝƐ͘�

Ě͘ �ǁĂůĂŶ�ŬĞ ĚĂŶ�Ěŝ ŚĂƌƵƐ� ĚŝďĞĚĂŬĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ� ŬĂƚĂ� ĚĞƉĂŶ� ŬĞ�ĚĂŶ� Ěŝ͕�ŵŝƐĂůŬĂŶ� Ěŝ�

ŬĂŶƚŽƌ�ĚĂŶ�ĚŝďƵĂƚ͘�

Ğ͘ dĂŶĚĂ�ďĂĐĂ�ŚĂƌƵƐ�ĚŝƉĞƌŐƵŶĂŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ƚĞƉĂƚ͘�

hŶƚƵŬ� ƚĂŶĚĂ�ďĂĐĂ� ǇĂŶŐ�ƉĂůŝŶŐ� ďĂŶǇĂŬ� ĚŝƉĞƌŐƵŶĂŬĂŶ�ĚĂůĂŵ�ŬĂƌǇĂ� ƚƵůŝƐ� ĚĂŶ� ĐŽŶƚŽŚ�

ŬĞƐĂůĂŚĂŶ�ĚĂůĂŵ�ƉĞŶŐŐƵŶĂĂŶŶǇĂ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝůŝŚĂƚ�ƉĂĚĂ�>ĂŵƉŝƌĂŶ�ϳ͘�

&͘ �ĂƌĂ�WĞŶƵůŝƐĂŶ�EĂŵĂ�ZĞĨĞƌĞŶƐŝ�ĚĂůĂŵ�EĂƐŬĂŚ�

WĞŶƵůŝƐĂŶ�ĂƚĂƵ�ƉĞŶĐĂŶƚƵŵĂŶ�ƉƵƐƚĂŬĂ�Ěŝ�ĚĂůĂŵ�ŶĂƐŬĂŚ�ĚĂŶ�ĚĂĨƚĂƌ�ƉƵƐƚĂŬĂ�ƉĞŶƚŝŶŐ�

ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶƵŶũƵŬŬĂŶ�ĂƉƌĞƐŝĂƐŝ�ŬĞƉĂĚĂ�ƐƵŵďĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ�ĂƚĂƵ�ŝĚĞ�ǇĂŶŐ�ĚŝĂĐƵ͘�,Ăů�ŝŶŝ�ũƵŐĂ�

ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐŚŝŶĚĂƌŬĂŶ�ĚĂƌŝ�ƉůĂŐŝĂƌŝƐŵĞ�ƐĞƌƚĂ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵƵĚĂŚŬĂŶ�ƉĞŵďĂĐĂ�ŵĞŶĞůƵƐƵƌŝ�Ěŝ�

ŵĂŶĂ� ŝŶĨŽƌŵĂƐŝͲŝŶĨŽƌŵĂƐŝ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌƚƵůŝƐ� ƚĞƌƐĞďƵƚ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝƉĞƌŽůĞŚ͘�WĞŶƵůŝƐĂŶ�ƉƵƐƚĂŬĂ�Ěŝ�

WƌŽŐƌĂŵ� WĂƐĐĂƐĂƌũĂŶĂ� WƌŽŐƌĂŵ� ^ƚƵĚŝ� ^Ϯ� /ůŵƵ� &ĂƌŵĂƐŝ� &ĂŬƵůƚĂƐ� &ĂƌŵĂƐŝ� h'D�

ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ�,ĂƌǀĂƌĚ͘�DĞŶƵƌƵƚ� ƐŝƐƚĞŵ� ŝŶŝ� ǇĂŶŐ� ĚŝĐĂŶƚƵŵŬĂŶ� ĚĂůĂŵ�ŵĂŬĂůĂŚ�

ĂĚĂůĂŚ�ŶĂŵĂ�ŬĞůƵĂƌŐĂ�;ΕƐƵƌŶĂŵĞͿ�ƉĞŶƵůŝƐ�ĚĂŶ�ƚĂŚƵŶ�ƚĞƌďŝƚ�ƚƵůŝƐĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝĂĐƵ͘��ĞďĞƌĂƉĂ�

ĐŽŶƚŽŚ�ƉĞŶƵůŝƐĂŶ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ĂĚĂůĂŚ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ�Ěŝ�ďĂǁĂŚ�ŝŶŝ͗�

ϭ͘ WĞŶƵůŝƐ�ŚĂŶǇĂ�ϭ�ŽƌĂŶŐ�



ϵϴ�

WĞŶƵůŝƐ�ǇĂŶŐ�ĚŝĂĐƵ�ĚĂůĂŵ�ƵƌĂŝĂŶ�ŚĂŶǇĂ�ĚŝƐĞďƵƚŬĂŶ�ŶĂŵĂ�ĂŬŚŝƌŶǇĂ�;ŶĂŵĂ�ŬĞůƵĂƌŐĂͿ�

ƐĂũĂ� ĂƚĂƵ� ŶĂŵĂ� ǇĂŶŐ� ĚŝƉŝůŝŚ� ŽůĞŚ� ƉĞŶƵůŝƐ͘� DŝƐĂůŬĂŶ͕� /ŬĂ� WƵƐƉŝƚĂ� ^Ăƌŝ� ŵĞŵŝůŝŚ� ^Ăƌŝ�

ƐĞďĂŐĂŝ�ŶĂŵĂ�ǇĂŶŐ�ĚŝƉŝůŝŚ�ǁĂůĂƵƉƵŶ�ďƵŬĂŶ�ŶĂŵĂ�ŬĞůƵĂƌŐĂ͘�

'ĞůĂƌ�ŬĞƐĂƌũĂŶĂĂŶ�ĚĂŶ�ůĂŝŶŶǇĂ�ƚŝĚĂŬ�ĚŝƚƵůŝƐŬĂŶ͘�

�ŽŶƚŽŚ͗�

Ă͘ DĞŶƵƌƵƚ�^Ăƌŝ�;ϮϬϭϬͿ�͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘�

ď͘ ,ĂƐŝů�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌĚĂŚƵůƵ�ŵĞŶƵŶũƵŬŬĂŶ�ďĂŚǁĂ͘͘͘;WƵĚũŝǁĂƚŝ͕�ϮϬϬϵͿ͘�

Ϯ͘ WĞŶƵůŝƐ�ƚĞƌĚŝƌŝ�ĚĂƌŝ�Ϯ�ŽƌĂŶŐ�

�ƉĂďŝůĂ� ƉĞŶƵůŝƐ� ƚĞƌĚŝƌŝ� ĚĂƌŝ� Ϯ� ŽƌĂŶŐ� ŵĂŬĂ� ŶĂŵĂ� ŬĞĚƵĂ� ŽƌĂŶŐ� ƚĞƌƐĞďƵƚ� ŚĂƌƵƐ�

ĚŝĐĂŶƚƵŵŬĂŶ͘�

�ŽŶƚŽŚ͗�

Ă͘ �ƚƚĂƌĚ�ĚĂŶ��ƵƐĐŚŝĞƌŝ�;ϮϬϬϵͿ�ŵĞŶǇĂƚĂŬĂŶ�ďĂŚǁĂ�ĞŬƐƚƌĂŬ�ĚĂƵŶ�ƐŝƌŝŚ͘͘͘�

ď͘ �ŬƐƚƌĂŬ� ĚĂƵŶ� ƐŝƌŝŚ� ŵĞƌĂŚ� ;W͘� ĐƌŽĐĂƚƵŵͿ� ŵĞŵƉƵŶǇĂŝ� ĞĨĞŬ͙� ;zƵƐǁĂŶƚŽ� ĚĂŶ�

tĂŚǇƵŽŶŽ͕�ϮϬϬϵͿ͘�

ϯ͘ WĞŶƵůŝƐ�ƚĞƌĚŝƌŝ�ůĞďŝŚ�ĚĂƌŝ�Ϯ�ŽƌĂŶŐ�

:ŝŬĂ� ƉĞŶƵůŝƐ� ƚĞƌĚŝƌŝ� ůĞďŝŚ� ĚĂƌŝ� Ϯ� ŽƌĂŶŐ� ŵĂŬĂ� ĐĂƌĂ� ƉĞŶƵůŝƐĂŶŶǇĂ� ĂĚĂůĂŚ� ŚĂŶǇĂ�

ŵĞŶĐĂŶƚƵŵŬĂŶ� ƐĂƚƵ� ŽƌĂŶŐ� ƉĞƌƚĂŵĂ� ĚŝŝŬƵƚŝ�ĚŬŬ͕͘� ;ďŝůĂ� ƵƐƵůĂŶ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ĂƚĂƵ� ƚĞƐŝƐ�

ĚŝƚƵůŝƐ�ĚĂůĂŵ��ĂŚĂƐĂ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂͿ͕�ĂƚĂƵ�Ğƚ�Ăů͕͘�;ďŝůĂ�ƵƐƵůĂŶ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ĂƚĂƵ�ƚĞƐŝƐ�ĚŝƚƵůŝƐ�

ĚĂůĂŵ��ĂŚĂƐĂ�/ŶŐŐƌŝƐͿ͘�

�ŽŶƚŽŚ͗�

Ă͘ ^Ăƚŝďŝ�ĚŬŬ͘�;ϮϬϭϬͿ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ƚĞŶƚĂŶŐ͘͘͘�

ď͘ 'ŝŶƐĂŶĂ͕� ƐƵĂƚƵ� ƉŽůŝƐĂŬĂƌŝĚĂ� ǇĂŶŐ� ďĞƌĂƐĂů� ĚĂƌŝ� WĂŶĂǆ� ŐŝŶƐĞŶŐ� ƚĞƌŶǇĂƚĂ�

ŵĞŶƵŶũƵŬŬĂŶ�ĞĨĞŬ�ŝŵƵŶŽŵŽĚƵůĂƚŽƌ�;<ŝŵ�ĚŬŬ͕͘�ϮϬϬϵͿ͘�

ϰ͘ WĞŶƵůŝƐ�ǇĂŶŐ�ŵĞŵƉƵŶǇĂŝ�ŶĂŵĂ�ŬĞůƵĂƌŐĂ�ǇĂŶŐ�ƐĂŵĂ�

�ƉĂďŝůĂ� ƉĞŶƵůŝƐ� ŵĞŵƉƵŶǇĂŝ� ŶĂŵĂ� ŬĞůƵĂƌŐĂ� ǇĂŶŐ� ƐĂŵĂ� ŵĂŬĂ� ƉĞŶƵůŝƐĂŶŶǇĂ� ŚĂƌƵƐ�

ŵĞŶǇĞƌƚĂŬĂŶ�ŝŶŝƐŝĂů�ĚĂƌŝ�ŶĂŵĂ�ƉĞƌƚĂŵĂ͘�

�ŽŶƚŽŚ͗�

Ă͘ :͘�^ŵŝƚŚ�;ϮϬϬϱͿ͕��͘�^ŵŝƚŚ�;ϮϬϬϴͿ�ĚĂŶ�^͘�^ŵŝƚŚ�;ϮϬϬϵͿ�ŵĞŶǇĂƚĂŬĂŶ�ďĂŚǁĂ͙�



ϵϵ�

ď͘ dĞůĂŚ�ĚŝŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐŝ�ďĂŚǁĂ͙�;^ŵŝƚŚ�:͕͘�ϮϬϬϱ͖��^ŵŝƚŚ��͕͘�ϮϬϬϴͿ͘�

ϱ͘ �ƌƚŝŬĞů�ĂƚĂƵ�ďƵŬƵ�ǇĂŶŐ�ĚŝƚĞƌďŝƚŬĂŶ�ŽůĞŚ�ƐƵĂƚƵ� ŝŶƐƚŝƚƵƐŝ�ĚĂŶ�ƚŝĚĂŬ�ŵĞŶĐĂŶƚƵŵŬĂŶ�

ĞĚŝƚŽƌ�ŵĂŬĂ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝƚƵůŝƐŬĂŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƐŝ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ƐĞďĂŐĂŝ�ƉĞŶƵůŝƐ͘�

�ŽŶƚŽŚ͗�

Ă͘ �ĞƉĂƌƚĞŵĞŶ�<ĞƐĞŚĂƚĂŶ�;ϮϬϬϴͿ�ƚĞůĂŚ�ŵĞŶŐƵŵƵŵŬĂŶ�ďĂŚǁĂ͘͘͘�

ď͘ WĞŵďĞƌĂŶƚĂƐĂŶ�ƉĞŶǇĂŬŝƚ�d���ŚĂŶǇĂ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ĂƉĂďŝůĂ͘͘͘�;t,K͕�ϮϬϬϮͿ͘�

ϲ͘ �ƉĂďŝůĂ� ƚĞƌĚĂƉĂƚ�Ϯ�ƉƵƐƚĂŬĂ�ĂƚĂƵ� ůĞďŝŚ� ǇĂŶŐ�ĚŝƚƵůŝƐ�ŽůĞŚ� ƉĞŶƵůŝƐ�ǇĂŶŐ� ƐĂŵĂ�ƉĂĚĂ�

ƚĂŚƵŶ� ǇĂŶŐ� ƐĂŵĂ� ŵĂŬĂ� ƉĞŶƵůŝƐĂŶŶǇĂ� ĚĞŶŐĂŶ� ŵĞŶĂŵďĂŚŬĂŶ� ŚƵƌƵĨ� Ă͕� ď͕� Đ� ĚĂŶ�

ƐĞƚĞƌƵƐŶǇĂ͕�ƐĞďĂŐĂŝ�ĐŽŶƚŽŚ͗�

Ă͘ ^ŵŝƚŚ�;ϮϬϭϬĂ͕�ϮϬϭϬďͿ�ŵĞŶǇĂƚĂŬĂŶ�ďĂŚǁĂ͘͘͘�

ď͘ dŽŬƐŝƐŝƚĂƐ�ƐĞŶǇĂǁĂ���ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ŚĞƉĂƌ�ĚĂŶ�ŐŝŶũĂů͘͘͘�;^Ăƌŝ͕�ϮϬϭϭĂ͕�ϮϬϭϭďͿ͘�

:ŝŬĂ�ĚŝƐŝƚĂƐŝ�ƉĂĚĂ�ŚĂůĂŵĂŶ�ǇĂŶŐ�ďĞƌďĞĚĂ�ŵĂŬĂ͗�

Ă͘ ^ŵŝƚŚ�;ϮϬϭϬĂͿ�ŵĞŶǇĂƚĂŬĂŶ�ďĂŚǁĂ͘͘͘�

ď͘ �ŝ�ƐĂŵƉŝŶŐ�ŝƚƵ�ƚŽŬƐŝƐŝƚĂƐ�ƚĞƌŚĂĚĂƉ͘͘͘�;^ŵŝƚŚ͕�ϮϬϭϬďͿ͘�

ϳ͘ �ƉĂďŝůĂ� ƚĞƌĚĂƉĂƚ�Ϯ�ƉƵƐƚĂŬĂ�ĂƚĂƵ� ůĞďŝŚ� ǇĂŶŐ�ĚŝƚƵůŝƐ�ŽůĞŚ� ƉĞŶƵůŝƐ�ǇĂŶŐ� ƐĂŵĂ�ƉĂĚĂ�

ƚĂŚƵŶ�ǇĂŶŐ�ďĞƌďĞĚĂ�ŵĂŬĂ�ƉĞŶƵůŝƐĂŶŶǇĂ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͗�

Ă͘ ^ŵŝƚŚ�;ϮϬϭϬ͕�ϮϬϭϭͿ�ŵĞŶǇĂƚĂŬĂŶ�ďĂŚǁĂ͘͘͘�

ď͘ dŽŬƐŝƐŝƚĂƐ�ƐĞŶǇĂǁĂ���ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ŚĞƉĂƌ�ĚĂŶ�ŐŝŶũĂů͘͘͘�;^Ăƌŝ͕�ϮϬϭϬ͕�ϮϬϭϭͿ͘�

ϴ͘ �ƉĂďŝůĂ� ƚĞƌĚĂƉĂƚ� Ϯ� ƉƵƐƚĂŬĂ� ĂƚĂƵ� ůĞďŝŚ� ǇĂŶŐ� ĚŝĂĐƵ� ĚĂŶ� ĚŝƚƵůŝƐ� ŽůĞŚ� ƉĞŶƵůŝƐ� ǇĂŶŐ�

ďĞƌďĞĚĂ�ŵĂŬĂ�ƉĞŶƵůŝƐĂŶŶǇĂ�ĂĚĂůĂŚ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͗�

Ă͘ ^ŵŝƚŚ� ;ϭϵϵϵͿ� ŵĞŶǇĂƚĂŬĂŶ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘� WĞŶĞůŝƚŝĂŶͲƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂ�

ŵĞŵƉĞƌŬƵĂƚ� ĚƵŐĂĂŶ� ƚĞƌƐĞďƵƚ� ;,ĂƌƌŝƐŽŶ� ĚŬŬ͕͘� ϮϬϬϬ͖� 'ŽůĚŵĂŶ͕� ϮϬϬϱ� ĚĂŶ�

DĂƌĐŚĂďĂŶ�ĚŬŬ͕͘�ϮϬϭϬͿ͘�

ď͘ ,Ăů�ŝƚƵ�ƚĞůĂŚ�ŵĞŶũĂĚŝ�ƐƵĂƚƵ�ƉĞŶŐĞƚĂŚƵĂŶ�ƵŵƵŵ͘͘͘�;,ĂƌƌŝƐŽŶ�ĚŬŬ͕͘�ϮϬϬϬ͖�'ŽůĚŵĂŶ͕�

ϮϬϬϱ�ĚĂŶ�DĂƌĐŚĂďĂŶ�ĚŬŬ͕͘�ϮϬϭϬͿ͘�

ϵ͘ �ƉĂďŝůĂ�ĂĚĂ�ƉĞŶƵůŝƐ�ůĂŝŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝĂĐƵ�ƚĞƚĂƉŝ�ĚŝƉĞƌŽůĞŚ�ƉĂĚĂ�ƚƵůŝƐĂŶ�ŽƌĂŶŐ�ůĂŝŶ�;ĚŝƐŝƚĂƐŝͿ�

ŵĂŬĂ�ƉĞŶƵůŝƐĂŶŶǇĂ�ĂĚĂůĂŚ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͖�



ϭϬϬ�

Ă͘ WĞŶĞŵƵĂŶ�ŽůĞŚ�̂ ŵŝƚŚ�;ϮϬϬϭ͕�Đŝƚ͘�:ŽŶĞƐ�ĚĂŶ�DĂƌŝůůǇŶ͕�ϮϬϬϰͿ�ŵĞŶǇĂƌĂŶŬĂŶ�ďĂŚǁĂ͘͘͘�

ď͘ �ĚĂ�ƉĞƌƐĞƚƵũƵĂŶ�ƵŵƵŵ�ďĂŚǁĂ͘͘͘�;^ŵŝƚŚ͕�ϮϬϬϭ�Đŝƚ͘�:ŽŶĞƐ�ĚĂŶ�DĂƌŝůůǇŶ͕�ϮϬϬϰͿ͘�

WĞŶƵůŝƐĂŶ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ƉĂĚĂ�ďƵƚŝƌ�Ă�ŚĂŶǇĂ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ĂƉĂďŝůĂ�ĂƌƚŝŬĞů�ĂƐůŝŶǇĂ�ƚŝĚĂŬ�ĚŝƉĞƌŽůĞŚ͘�

EĂŵƵŶ�ĚŝƐĂƌĂŶŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ƐĂŶŐĂƚ�ĂŐĂƌ�ŵĞŶĐĂƌŝ�ĂƚĂƵ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ŶĂƐŬĂŚ�ĂƐůŝŶǇĂ͘�

ϭϬ͘ �ƉĂďŝůĂ� ďƵŬƵ� ǇĂŶŐ� ĚŝĂĐƵ� ĂĚĂůĂŚ� ƐƵĂƚƵ� ďƵŬƵ� ƚĞƌũĞŵĂŚĂŶ� ŵĂŬĂ� ƉĞŶƵůŝƐ� ǇĂŶŐ�

ĚŝĐĂŶƚƵŵŬĂŶ�ĚĂůĂŵ�ŵĂŬĂůĂŚ�ĂĚĂůĂŚ�ƉĞŶƵůŝƐ�ĂƐůŝŶǇĂ�

�ƵŬƵ� ǇĂŶŐ� ĚŝƚĞƌũĞŵĂŚŬĂŶ� ĂĚĂůĂŚ�WŚǇƐŝĐĂů� WŚĂƌŵĂĐǇ� ŬĂƌĂŶŐĂŶ�DĂƌƚŝŶ� ;ϭϵϴϯͿ� ǇĂŶŐ�

ĚŝƚĞƌũĞŵĂŚŬĂŶ�ŽůĞŚ�:ŽƐŚŝƚĂ�;ϭϵϵϬͿ͕�ŵĂŬĂ�ƉĞŶƵůŝƐĂŶŶǇĂ�ĂĚĂůĂŚ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͗�

͙�ĚĂƉĂƚ�ĚŝƚĞƌĂŶŐŬĂŶ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ŚƵŬƵŵ�ƚĞƌŵŽĚŝŶĂŵŝŬĂ�;DĂƌƚŝŶ͕�ϭϵϴϯͿ�

ϭϭ͘ <ŽŵƵŶŝŬĂƐŝ�WƌŝďĂĚŝ�

<ŽŵƵŶŝŬĂƐŝ�ƉƌŝďĂĚŝ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝĂĐƵ�ƐĞďĂŐĂŝ�ƌĞĨĞƌĞŶƐŝ�ĚĂůĂŵ�ŵĂŬĂůĂŚ͘�<ŽŵƵŶŝŬĂƐŝ�ƉƌŝďĂĚŝ�

ĚĂƉĂƚ�ďĞƌďĞŶƚƵŬ�ƐƵƌĂƚ͕�ǁĂǁĂŶĐĂƌĂ�ĂƚĂƵ�ŬŽŶƐƵůƚĂƐŝ�ĚĂŶ�ůĂŝŶŶǇĂ͘�WĞŶƵůŝƐĂŶ�Ěŝ�ĚĂůĂŵ�

ŵĂŬĂůĂŚ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͗�

DĞŶƵƌƵƚ�^ƵĚũĂĚŝ�;ŬŽŵƵŶŝŬĂƐŝ�ƉƌŝďĂĚŝ͕�ϭϬ�EŽǀĞŵďĞƌ͕�ϮϬϭϭͿ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŐĞŶ�ŬĞ�ĚĂůĂŵ�

ƐĞů�ƉƌŽŬĂƌŝŽƚ͘͘͘�

'͘ �ĂƌĂ�DĞůĂŬƵŬĂŶ�^ŝƚĂƐŝ�>ĂŶŐƐƵŶŐ

� hŶƚƵŬ�ŵĞŶŐŚŝŶĚĂƌŝ�ƉůĂŐŝĂƌŝƐŵĞ͕�ŵĂŬĂ�ƉĂĚĂ�ǁĂŬƚƵ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƐŝƚĂƐŝ�ƐƵĂƚƵ�ƉƵƐƚĂŬĂ�

ƉĞƌůƵ�ŵĞŵƉĞƌŚĂƚŝŬĂŶ�ŚĂůͲŚĂů�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͗�

� �ƉĂďŝůĂ� ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ƐŝƚĂƐŝ� ƐƵĂƚƵ� ƉƵƐƚĂŬĂ� ŵĂŬĂ� ĐĂƌĂ� ƉĞŶƵůŝƐĂŶŶǇĂ� ŚĂƌƵƐ�

ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ƉĂƌĂĨƌĂƐĞ� ǇĂŝƚƵ� ŵĞŶƵůŝƐŬĂŶ� ŬĞŵďĂůŝ� ĚĞŶŐĂŶ� ŬĂůŝŵĂƚ� ƐĞŶĚŝƌŝ͕� ƚŝĚĂŬ�

ĚŝƉĞƌďŽůĞŚŬĂŶ�ŵĞŶŐƵƚŝƉ�ƐĂŵĂ�ƉĞƌƐŝƐ�ŬĂůŝŵĂƚͲŬĂůŝŵĂƚ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌĚĂƉĂƚ�ƉĂĚĂ�ƉƵƐƚĂŬĂ�ǇĂŶŐ�

ĚŝĂĐƵ͘�EĂŵƵŶ�ĚĞŵŝŬŝĂŶ͕�ĂƉĂďŝůĂ�ǇĂŶŐ�ĚŝƐŝƚĂƐŝ�ĂĚĂůĂŚ�ƐƵĂƚƵ�ƉƌŽƐĞĚƵƌ�ŬĞƌũĂ�ĂƚĂƵ�ƉĞƌĂƚƵƌĂŶ�

ĂƚĂƵ�ƵŶĚĂŶŐͲƵŶĚĂŶŐ͕�ŵĂŬĂ�ĚŝƉĞƌŬĞŶĂŶŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐƵƚŝƉ�ƐĂŵĂ�ƐĞƉĞƌƚŝ�ĂƐůŝŶǇĂ�;ƚĞŶƚƵ�

ƐĂũĂ�ŚĂƌƵƐ�ĚŝĐĂŶƚƵŵŬĂŶ�ƐƵŵďĞƌ�ǇĂŶŐ�ĚŝĂĐƵͿ͘�

<ƵŽƚĂƐŝ�ĂƚĂƵ�ŬƵƚŝƉĂŶ�ůĂŶŐƐƵŶŐ�ĂĚĂůĂŚ�ƐƵĂƚƵ�ƉĞŶǇĂůŝŶĂŶ�ƉƵƐƚĂŬĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ŬĂƚĂ�ĂƚĂƵ�

ŬĂůŝŵĂƚ�ƐĂŵĂ�ƐĞƉĞƌƚŝ�ƐƵŵďĞƌŶǇĂ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ĐĂƌĂ�ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ�ƚĂŶĚĂ�ŬƵŽƚĂƐŝ�



ϭϬϭ�

;͞Ϳ� Ěŝ� ĂǁĂů� ĚĂŶ� ĂŬŚŝƌ� ĚĂƌŝ� ŬĂůŝŵĂƚ� ǇĂŶŐ� ĚŝŬƵƚŝƉ� ĚĂŶ� ŵĞŶǇĞƌƚĂŬĂŶ� ŚĂůĂŵĂŶ͕� Ěŝ� ŵĂŶĂ�

ƚĞƌĚĂƉĂƚ�ŬĂůŝŵĂƚ�ƚĞƌƐĞďƵƚ͘�^ĞďĂŐĂŝ�ĐŽŶƚŽŚ͗�

� ZĂŚŵĂǁĂƚŝ�ĚŬŬ͘�;ϮϬϬϲ͕�ŚĂů�ϭϮͿ�ŵĞŶǇĂƚĂŬĂŶ�ďĂŚǁĂ�͞ ,ĂƐŝů�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ŵĞŶƵŶũƵŬŬĂŶ�

ũĞŶŝƐ� ŽďĂƚ� ǇĂŶŐ� ƐĞƌŝŶŐ� ďĞƌŝŶƚĞƌĂŬƐŝ� ĚĞŶŐĂŶ� ŽďĂƚ� ůĂŝŶ� ƉĂĚĂ� ƉĂƐŝĞŶ� ƌĂǁĂƚ� ŝŶĂƉ� ƉĂƐŝĞŶ�

ŐĞƌŝĂƚƌŝ�ĂĚĂůĂŚ�ĨƵƌŽƐĞŵŝĚ͕�ŬĂƉƚŽƉƌŝů͕�ĂƐƉŝƌŝŶ͕�ĚĂŶ�ƐĞĨƚƌŝĂŬƐŽŶ͘�WĂĚĂ�ƌĂǁĂƚ�ũĂůĂŶ�ĚŝƚĞŵƵŬĂŶ�

ŽďĂƚ� ǇĂŶŐ� ƐĞƌŝŶŐ� ďĞƌŝŶƚĞƌĂŬƐŝ� ĂĚĂůĂŚ� ĨĞŶŝƚŽŝŶ͕� ĨĞŶŽďĂƌďŝƚĂů͕� ŝƐŽŶŝĂƐŝĚ͕� ĚĂŶ� ƌŝĨĂŵƉŝĐŝŶ͘�

WĞŶŐĞƚĂŚƵĂŶ�ŵĞŶŐĞŶĂŝ�ũĞŶŝƐ�ŽďĂƚ�ǇĂŶŐ�ƐĞƌŝŶŐ�ďĞƌŝŶƚĞƌĂŬƐŝ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŵƉĞƌŵƵĚĂŚ�ĚĂůĂŵ�

ŵĞŶŐŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐŝ�ĂĚĂŶǇĂ�ŝŶƚĞƌĂŬƐŝ�ŽďĂƚ�ƉĂĚĂ�ƉĞŶŐŽďĂƚĂŶ�ƉĂƐŝĞŶ͘͟�

� ͞KůŵĞƐĂƌƚĂŶ� ǁĂƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� Ă� ĚĞůĂǇĞĚ� ŽŶƐĞƚ� ŽĨ� ŵŝĐƌŽĂůďƵŵŝŶƵƌŝĂ͕� ĞǀĞŶ�

ƚŚŽƵŐŚ� ďůŽŽĚͲƉƌĞƐƐƵƌĞ� ĐŽŶƚƌŽů� ŝŶ� ďŽƚŚ� ŐƌŽƵƉƐ� ǁĂƐ� ĞǆĐĞůůĞŶƚ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ĐƵƌƌĞŶƚ�

ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�dŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ĨĂƚĂů�ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŽůŵĞƐĂƌƚĂŶ�ĂŵŽŶŐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�

ǁŝƚŚ�ƉƌĞĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĐŽƌŽŶĂƌǇ�ŚĞĂƌƚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŝƐ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶ͟�;,ĂůůĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭ͕�Ɖ�ϮϴϵͿ͘��ůƵƌ�

ďĂƌƵ�ĚŝƚƵůŝƐŬĂŶ�Ɖ�ĂƉĂďŝůĂ�ŚĂŶǇĂ�ϭ�ŚĂůĂŵĂŶ͕�ĚĂŶ�ƉƉ�ĂƉĂďŝůĂ�ůĞďŝŚ�ĚĂƌŝ�ϭ�ŚĂůĂŵĂŶ͘�

,͘ �ĂƌĂ�WĞŶƵůŝƐĂŶ�WƵƐƚĂŬĂ�ĚĂůĂŵ��ĂĨƚĂƌ�WƵƐƚĂŬĂ�

� DĞŶƵƌƵƚ� ƐŝƐƚĞŵ� ,ĂƌǀĂƌĚ͕� ĐĂƌĂ� ƉĞŶƵůŝƐĂŶ� ƉƵƐƚĂŬĂ� ĚŝƐƵƐƵŶ� ŬĞ� ďĂǁĂŚ� ƐĞĐĂƌĂ�

ĂůĨĂďĞƚŝƐ͘�EĂŵĂ�ǇĂŶŐ�ĚŝƚƵůŝƐŬĂŶ�ĂĚĂůĂŚ�ŶĂŵĂ�ŬĞůƵĂƌŐĂ�ƐŝŶŐŬĂƚĂŶ�ĚĂƌŝ�ŶĂŵĂ�ǇĂŶŐ�ůĂŝŶŶǇĂ͕�

ĂƚĂƵ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŵƵĚĂŚŬĂŶ� ŵĂŬĂ� ǇĂŶŐ� ĚŝƚƵůŝƐ� ůĞŶŐŬĂƉ� ĂĚĂůĂŚ� ŶĂŵĂ� ƉĂůŝŶŐ� ďĞůĂŬĂŶŐ�

ŬĞŵƵĚŝĂŶ�ĚŝŝŬƵƚŝ�ĚĂƌŝ�ƐŝŶŐŬĂƚĂŶ�ŶĂŵĂ�ǇĂŶŐ�ůĂŝŶŶǇĂ͕�ƐĞďĂŐĂŝ�ĐŽŶƚŽŚ͗�

/ŬĂ�WƵƐƉŝƚĂ�^Ăƌŝ� � � ĚŝƚƵůŝƐŬĂŶ� ^Ăƌŝ͕�/͘W͘�

DŽũŝ��ŚƌŝƐƚŝĂŶĂŚ��ĚĞǇĞǇĞ�ĚŝƚƵůŝƐŬĂŶ� �ĚĞǇĞǇĞ͕�D͘�͘�

�ĂǀŝĚ�'ĂŶĚĞƌƚŽŶ� � � ĚŝƚƵůŝƐŬĂŶ� 'ĂŶĚĞƌƚŽŶ͕��͘�

�ŝůĂ�ĂĚĂ�ƐƵĂƚƵ�ďƵŬƵ�ǇĂŶŐ�ĚŝĐĞƚĂŬ�ƵůĂŶŐ�ďĞďĞƌĂƉĂ�ŬĂůŝ͕�ŵŝƐĂůŬĂŶ͗�ĐĞƚĂŬĂŶ�ϭ�ƚĂŚƵŶ�ϮϬϬϬ͕�

ĐĞƚĂŬĂŶ�ŬĞĚƵĂ�ƚĂŚƵŶ�ϮϬϬϰ͕�ĐĞƚĂŬĂŶ�ŬĞƚŝŐĂ�ƚĂŚƵŶ�ϮϬϬϴ͕�ŵĂŬĂ�ǇĂŶŐ�ĚŝĐĂŶƚƵŵŬĂŶ�ƚĂŚƵŶ�

ƉĞŶĞƌďŝƚĂŶ�ĚĂůĂŵ�ĚĂĨƚĂƌ�ƉƵƐƚĂŬĂ�ĂĚĂůĂŚ�ĐĞƚĂŬĂŶ�ϭ͕�ǇĂŝƚƵ�ƚĂŚƵŶ�ϮϬϬϬ͕�ĂƚĂƵ�ĨŝƌƐƚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�

ϭϵϵϵ͕� ƌĞƉƌŝŶƚĞĚ� ϮϬϬϬ͕� ϮϬϬϯ͕� ϮϬϬϱ͕� ŵĂŬĂ� ǇĂŶŐ� ĚŝĐĂŶƚƵŵŬĂŶ� ƚĂŚƵŶ� ƉĞŶĞƌďŝƚĂŶ� ĚĂůĂŵ�

ĚĂĨƚĂƌ�ƉƵƐƚĂŬĂ�ĂĚĂůĂŚ�ǇĂŶŐ�ĨŝƌƐƚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ͕�ϭϵϵϵ͘�



ϭϬϮ�

ϭ͘ EĂŵĂ�ƉĞŶƵůŝƐ�ŚĂŶǇĂ�ĂĚĂ�ϭ�ŽƌĂŶŐ�

Ă͘ �ƵŬƵ� �

EĂŵĂ�ŬĞůƵĂƌŐĂ�;ƐƵƌŶĂŵĞͿ͕�ŝŶŝƐŝĂů�;ƐŝŶŐŬĂƚĂŶ�ŶĂŵĂ�ƚĂŵďĂŚĂŶͿ͕�ƚĂŚƵŶ�ƉĞŶĞƌďŝƚĂŶ͕�

ũƵĚƵů� ďƵŬƵ� ;ŝƚĂůŝŬΕŚƵƌƵĨ� ŵŝƌŝŶŐͿ͕� ĞĚŝƐŝ� ;ŬĂůĂƵ� ĂĚĂͿ͕� ƉĞŶĞƌďŝƚ͕� ŬŽƚĂ� ƉĞŶĞƌďŝƚĂŶ͕�

ŶĞŐĂƌĂ͘�

�ŽŶƚŽŚ͗�

�ŽůĞŵĂŶ͕�D͘�͘�ϮϬϭϬ͕�,ƵŵĂŶ��ƌƵŐ�DĞƚĂďŽůŝƐŵ͕��Ŷ�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ϮŶĚ�ĞĚŝƚŝŽŶ͕�:ŽŚŶ�

tŝůĞǇ�Θ�^ŽŶƐ͕�>ŽŶĚŽŶ͘�h<͘�

ď͘ �ƵŬƵ�ǇĂŶŐ�ŵĞŵƉƵŶǇĂŝ�ĞĚŝƚŽƌ�

�ŽŶƚŽŚ͗�

,ƵǇŶŚͲ�Ă͕� <͘� ;ĞĚͿ͘� ϮϬϭϬ͕� WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ^ƚĂďŝůŝƚǇ� dĞƐƚŝŶŐ� ƚŽ� ^ƵƉƉŽƌƚ� 'ůŽďĂů�

DĂƌŬĞƚƐ͕�^ƉƌŝŶŐĞƌ�sĞƌůĂĂŐ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͘�

Đ͘ :ƵƌŶĂů� �

EĂŵĂ�ŬĞůƵĂƌŐĂ�;ƐƵƌŶĂŵĞͿ͕�ŝŶŝƐŝĂů�;ƐŝŶŐŬĂƚĂŶ�ŶĂŵĂ�ƚĂŵďĂŚĂŶͿ͕�ƚĂŚƵŶ�ƉĞŶĞƌďŝƚĂŶ͕�

ũƵĚƵů�ĂƌƚŝŬĞů͕�ŶĂŵĂ�ũƵƌŶĂů�;ƐŝŶŐŬĂƚĂŶ�ƌĞƐŵŝͿ�ĚŝƚƵůŝƐ�ŵŝƌŝŶŐ�;/ƚĂůŝĐͿ͕�ǀŽůƵŵĞ�;ĚŝƚƵůŝƐ�

ĚĞŶŐĂŶ�ŚƵƌƵĨ�ƚĞďĂůͿ͕�ŚĂůĂŵĂŶ͘�

�ŽŶƚŽŚ͗�

&ŝŶŶ͕�K͘:͘�ϮϬϬϴ͕��ĂŶĐĞƌ�/ŵŵƵŶŽůŽŐǇ͕�EĞǁ��ŶŐůĂŶĚ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ͕�ϯϱϴ͗ϮϳϬϰͲ

Ϯϳϭϱ͘�

Ě͘ DĂũĂůĂŚ�ƉŽƉƵůĂƌ͕�<ŽƌĂŶ� �

�ŝůĂ�ĚŝŬĞƚĂŚƵŝ�ƉĞŶƵůŝƐŶǇĂ͕�ŵĂŬĂ�ƉĞŶƵůŝƐĂŶŶǇĂ�ƐĂŵĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ũƵƌŶĂů͘�

�ŽŶƚŽŚ͗�

sĂŶ�,ŽĨĞ͕��͘�ϮϬϭϭ͕���EĞǁ��ůůǇ��ŐĂŝŶƐƚ��ĂŶĐĞƌ͕�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ��ŵĞƌŝĐĂŶ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϭ͕�

ƉƉ�ϱϬͲϱϱ͘�

�ŝůĂ� ƚŝĚĂŬ� ĚŝŬĞƚĂŚƵŝ� ƉĞŶƵůŝƐŶǇĂ� ŵĂŬĂ� ĐĂƌĂ� ƉĞŶƵůŝƐĂŶ� ƉƵƐƚĂŬĂ� ĂĚĂůĂŚ� ƐĞďĂŐĂŝ�

ďĞƌŝŬƵƚ͗�



ϭϬϯ�

EĂŵĂ� ŵĂũĂůĂŚͬ<ŽƌĂŶ͕� :ƵĚƵů� ĂƌƚŝŬĞů͕� ŶĂŵĂ� ŵĂũĂůĂŚͬ<ŽƌĂŶ͕� ǁĂŬƚƵ� ƉĞŶĞƌďŝƚĂŶ͕�

ŚĂůĂŵĂŶ͘�

�ŽŶƚŽŚ͗�

'ĂƚƌĂ͕�ϮϬϭϭ͕�DĞŶŐƵƌĂŝ�DĂƐĂůĂŚ��ĂŐŝŶŐ�>ĂŶŐŬĂ͕�'ĂƚƌĂ͕�Ϯϳ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϭ͕�ŚĂů�ϰϱ͘�

Ϯ͘ EĂŵĂ�ƉĞŶƵůŝƐ�Ϯ�ŽƌĂŶŐ�

�ƉĂďŝůĂ�ƉĞŶƵůŝƐ�ĂƌƚŝŬĞů�ƚĞƌĚŝƌŝ�ĚĂƌŝ�Ϯ�ŽƌĂŶŐ͕�ŵĂŬĂ�ĐĂƌĂ�ƉĞŶƵůŝƐĂŶŶǇĂ�ƐĂŵĂ�ƐĞƉĞƌƚŝ�Ěŝ�

ĂƚĂƐ͘�

�ŽŶƚŽŚ͗�

Ă͘ �ĞŶŶŝƐ͕��͘�͘�ĂŶĚ��ƌĂĚƐŚĂǁ͕�Z͘�͘�ϮϬϭϭ͕�/ŶƚĞƌĐĞůůƵůĂƌ�̂ ŝŐŶĂůŝŶŐ�ŝŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�

�ŝƐĞĂƐĞ͕��ĐĂĚĞŵŝĐ�WƌĞƐƐ͕�^ĂŶ��ŝĞŐŽ͕�h^�͘�Ɖ�ϰϴϬ͘�

ď͘ �ŽŶĂƚĞ͕� W͘d͘� ĂŶĚ� ,ŽǁĂƌĚ͕� �͘Z͘� ;ĞĚƐͿ͕� ϮϬϭϭ͕� WŚĂƌŵĂĐŽŬŝŶĞƚŝĐƐ� ŝŶ� �ƌƵŐ�

�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ǀŽů͘ϯ͕��ĚǀĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�^ƉƌŝŶŐĞƌ�sĞƌůĂĂŐ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͘�

Đ͘ ^ŽƌŝŽ͕��͘�ĂŶĚ�DĞůŽƚƚŝ͕�W͘�ϮϬϬϴ͕�dŚĞ�ZŽůĞ�ŽĨ�DĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ĂŶĚ�dŚĞŝƌ�^ĐĂǀĞŶŐĞƌ�

ZĞĐĞƉƚŽƌƐ�ŝŶ��ǇƐƚŝĐ�&ŝďƌŽƐŝƐ͕�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�>ĞƵŬŽĐǇƚĞ��ŝŽůŽŐǇ͕ ϴϲ͗ϰϲϱͲϰϲϴ͘�

ϯ͘ EĂŵĂ�ƉĞŶƵůŝƐ�ϯ�ƐĂŵƉĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ϲ�ŽƌĂŶŐ�

�ƉĂďŝůĂ� ƉĞŶƵůŝƐ� ĂƌƚŝŬĞů� ƚĞƌĚŝƌŝ� ĚĂƌŝ� ϯͲϲ� ŽƌĂŶŐ� ŵĂŬĂ� ƐĞŵƵĂ� ƉĞŶƵůŝƐ� ĚŝĐĂŶƚƵŵŬĂŶ͘�

&ŽƌŵĂƚ�ƉĞŶƵůŝƐĂŶŶǇĂ�ƐĂŵĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ĨŽƌŵĂƚ�ƉĂĚĂ�ŶĂŵĂ�ƉĞŶƵůŝƐ�ŚĂŶǇĂ�ϭ�ŽƌĂŶŐ͘�

�ŽŶƚŽŚ͗�

Ă͘ tĂŝŶďĞƌŐ͕� D͘�͕͘� �ĂŚĂƌĂƚŽƐ͕� '͘:͘� ĂŶĚ� �ƌĞŶŶĞƌ͕� �͘'͘� ϮϬϭϭ͕� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ�

�ŶƚŝƌĞƚƌŽǀŝƌĂů��ƌƵŐ�ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�EĞǁ��ŶŐůĂŶĚ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ͕�ϯϲϱ͗ϲϯϳͲϲϰϲ͘�

ď͘ 'ŽůĂŶ͕� �͘�͕͘� dĂƐŚũŝĂŶ͕� :ƌ͕͘� �͘,͕͘� �ŵƐƚƌŽŶŐ͕� �͘�͘� ĂŶĚ� �ŵƐƚƌŽŶŐ͕� �͘t͘� ϮϬϭϮ͕�

WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ͕�ƚŚĞ�WĂƚŚŽƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐ��ĂƐŝƐ�ŽĨ��ƌƵŐ�dŚĞƌĂƉǇ͕�ϯƌĚ�ĞĚŶ͕�

>ŝƉƉŝŶĐŽƚƚ�tŝůůŝĂŵƐ�ĂŶĚ�tŝůŬŝŶƐ͕�WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ͘�

ϰ͘ EĂŵĂ�ƉĞŶƵůŝƐ�ůĞďŝŚ�ĚĂƌŝ�ϲ�ŽƌĂŶŐ�

�ƉĂďŝůĂ� ƉĞŶƵůŝƐ� ĂƌƚŝŬĞů� ƚĞƌĚŝƌŝ� ĚĂƌŝ� ůĞďŝŚ� ϲ� ŽƌĂŶŐ�ŵĂŬĂ� ƉĞŶƵůŝƐĂŶŶǇĂ� ƐĂŵƉĂŝ� ƉĂĚĂ�

ŶĂŵĂ� ŬĞͲϲ� ŬĞŵƵĚŝĂŶ� Ěŝ� ďĞůĂŬĂŶŐŶǇĂ� ĚŝďĞƌŝŬĂŶ� ƚĂŶĚĂ� ĚŬŬ͘� ĂƚĂƵ� Ğƚ� Ăů͕͘� ĨŽƌŵĂƚ�

ƉĞŶƵůŝƐĂŶŶǇĂ�ƐĂŵĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ĨŽƌŵĂƚ�ƉĂĚĂ�ŶĂŵĂ�ƉĞŶƵůŝƐ�ŚĂŶǇĂ�ϭ�ŽƌĂŶŐ͘�

�ŽŶƚŽŚ͗�



ϭϬϰ�

ZĂŵƐĞǇ͕��͘t͕͘��ĂǀŝĞƐ͕�:͕͘�DĐ�ůǀĂŶĞǇ͕�E͕͘�dƵůůŝƐ͕��͕͘��Ğůů͕�^͘�͕͘��ƌĞǀŝŶĞŬ͕�W͕͘�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϭ͕�

�� �&dZ� WŽƚĞŶƚŝĂƚŽƌ� ŝŶ� WĂƚŝĞŶƐ�ǁŝƚŚ� �ǇƐƚŝĐ� &ŝďƌŽƐŝƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� 'ϱϱϭ��DƵƚĂƚŝŽŶ͕� EĞǁ�

�ŶŐůĂŶĚ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ͕�ϯϲϱ͗ϭϲϲϯͲϭϲϳϮ͘�

ϱ͘ WĞŶƵůŝƐ� ďĞƌĂĚĂ�ĚĂůĂŵ� ƚƵůŝƐĂŶ�ŽƌĂŶŐ� ůĂŝŶ� ;ĚŝƐŝƚĂƐŝ� ĂƚĂƵ�ďƵŬĂŶ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ƐƵŵďĞƌ�

ƉƌŝŵĞƌͿ͕�ŵĂŬĂ�ƉĞŶƵůŝƐĂŶŶǇĂ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͗�

DĂ͕�Y͕͘��ŚŽƵ͕��͘�ĂŶĚ�WƵ͕�t͘d͘�ϮϬϬϴ͕�ZĞĂƐƐĞƐŵĞŶƚ�ŽĨ� /Ɛůϭ�ĂŶĚ�EŬǆϮͲϱ��ĂƌĚŝĂĐ�&ĂƚĞ�

DĂƉƐ�hƐŝŶŐ�Ă�'ĂƚĂϰͲďĂƐĞĚ�ZĞƉŽƌƚĞƌ�ŽĨ��ƌĞ��ĐƚŝǀŝƚǇ͕��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů��ŝŽůŽŐǇ͕�ϯϮϯ͗ϵϴͲ

ϭϬϰ�Đŝƚ͘��ƉƐƚĞŝŶ͕�:͘�͕͘�ϮϬϭϬ͕��ĂƌĚŝĂĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�/ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�,ĞĂƌƚ��ŝƐĞĂƐĞ͕�

EĞǁ��ŶŐůĂŶĚ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ͕�ϯϲϯ͗ϭϲϯϴͲϰϳ͘�

ϲ͘ �ƉĂďŝůĂ�ǇĂŶŐ�ĚŝĂĐƵ�ĂĚĂůĂŚ�ƐƵĂƚƵ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĚĂůĂŵ�ƐƵĂƚƵ�ďƵŬƵ͕�ŵĂŬĂ�ĐĂƌĂ�ƉĞŶƵůŝƐĂŶŶǇĂ�

ŵĞŶŐŝŬƵƚŝ�ĨŽƌŵƵůĂ͗��

WĞŶƵůŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�;ŶĂŵĂ�ŬĞůƵĂƌŐĂ�ĚĂŶ�ŝŶŝƐŝĂůͿ͕�ƚĂŚƵŶ�ƉƵďůŝŬĂƐŝ͕�ũƵĚƵů�ĚĂƌŝ�ĐŚĂƉƚĞƌ�;ĚĂůĂŵ�

ƚĂŶĚĂ�ŬƵŽƚĂƐŝ� ƚƵŶŐŐĂů� ͚͛͘͘͘Ϳ� ŝŶ� ;ĚĂůĂŵͿ�ĞĚŝƚŽƌ�ĚĂƌŝ�ďƵŬƵ͕� ũƵĚƵů�ďƵŬƵ͕�ĞĚŝƐŝ͕�ƉĞŶĞƌďŝƚ͕�

ƚĞŵƉĂƚ�ĚŝƚĞƌďŝƚŬĂŶ͕�ŚĂůĂŵĂŶ͘�

�ŽŶƚŽŚ͗�

�ƵƚůĞƌ͕�^͘:͘�ĂŶĚ��ůŽĐŬ͕� :͘,͘�ϮϬϭϭ͕� ͚DĞƚĂďŽůŝĐ��ŚĂŶŐĞƐ�ŽĨ��ƌƵŐƐ�ĂŶĚ�ZĞůĂƚĞĚ�KƌŐĂŶŝĐ�

�ŽŵƉŽƵŶĚƐ͕͛�ŝŶ��ĞĂůĞ͕�:͘D͘�ĂŶĚ��ůŽĐŬ͕�:͘,͕͘�tŝůƐŽŶ�ĂŶĚ�'ŝƐǀŽůĚ͛Ɛ�dĞǆƚďŽŽŬ�ŽĨ�KƌŐĂŶŝĐ�

DĞĚŝĐŝŶĂů�ĂŶĚ�WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů��ŚĞŵŝƐƚƌǇ͕�ϭϮƚŚ�ĞĚ͕͘�>ŝƉƉŝŶĐŽƚƚ�tŝůůŝĂŵƐ�ĂŶĚ�tŝůŬŝŶƐ͕�

WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ͕�ƉƉ�ϰϱͲϭϬϬ͘�

ϳ͘ dƵůŝƐĂŶ� ǇĂŶŐ� ĚŝĂĐƵ� ďĞƌĂƐĂů� ĚĂƌŝ� ƐƵĂƚƵ� ĂƌƚŝŬĞů� ǇĂŶŐ� ĚŝƉƌĞƐĞŶƚĂƐŝŬĂŶ� Ěŝ� ƐĞŵŝŶĂƌ͕�

ƐǇŵƉŽƐŝƵŵ�ĚĂŶ�ůĂŝŶŶǇĂ�

Ă͘ �ŝƉƵďůŝŬĂƐŝŬĂŶ

WƵďůŝŬĂƐŝ�ĚĂůĂŵ�ďĞŶƚƵŬ�ƉƌŽƐŝĚŝŶŐ͕�ŵĂŬĂ�ƉĞŶƵůŝƐĂŶŶǇĂ�ŵĞŶŐŝŬƵƚŝ�ĨŽƌŵƵůĂ͗�

WĞŶƵůŝƐ�ĂƌƚŝŬĞů͕� ƚĂŚƵŶ�ĚŝƉƵďůŝŬĂƐŝŬĂŶ͕� ũƵĚƵů�ĂƌƚŝŬĞů� ;ĚĂůĂŵ�ƚĂŶĚĂ�ŬƵŽƚĂƐŝ� ƚƵŶŐŐĂů�

͚͛͘͘͘Ϳ͕� EĂŵĂ� KƌŐĂŶŝƐĂƐŝ� ĂƚĂƵ� ŝŶƐƚŝƚƵƐŝ� ƉĞŶǇĞůĞŶŐŐĂƌĂ͕� EĂŵĂ� ƐĞŵŝŶĂƌ� ĂƚĂƵ�

ƐǇŵƉŽƐŝƵŵ� ĂƚĂƵ� :ƵĚƵů� ƉƌŽƐŝĚŝŶŐ� ;ƚĞƌŵĂƐƵŬ� ǁĂŬƚƵ� ĚĂŶ� ƚĞŵƉĂƚ� ƉĞůĂŬƐĂŶĂĂŶͿͲ

ĚŝŵŝƌŝŶŐŬĂŶ�;/ƚĂůŝĐͿ͕�ŶĂŵĂ�ĞĚŝƚŽƌ͕�ƉĞŶĞƌďŝƚ͕�ƚĞŵƉĂƚ�ĚŝƚĞƌďŝƚŬĂŶ͕�ŚĂůĂŵĂŶ͘�



ϭϬϱ�

�ŽŶƚŽŚ͗�

�ŽƵƌĂƐƐĂ͕�^͘�ϭϵϵϵ͕� ͚�ĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ��ŚŝůĚ��ĂƌĞ�ŽŶ�zŽƵŶŐ��ŚŝůĚƌĞŶ͕͛�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�

dŚŝƌĚ� �ŶŶƵĂů� DĞĞƚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ^ŽĐŝĞƚǇ� ĨŽƌ� �ŚŝůĚ� WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�

/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ĨŽƌ��ŚŝůĚ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕��ƚůĂŶƚĂ͕�'ĞŽƌŐŝĂ͕�ƉƉ�ϰϰͲϰϲ͘�

ď͘ dŝĚĂŬ�ĚŝƉƵďůŝŬĂƐŝŬĂŶ�

�ŽŶƚŽŚ͗�

ϭ͘ �ŽǁĚĞŶ͕�&͘:͘�ĂŶĚ�&ĂŝƌůĞǇ͕��͘<͘�ϭϵϵϲ͕�͚�ŶĚĞŵŝĐ�^d�Ɛ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚĞƌŶ�dĞƌƌŝƚŽƌǇ͗�

�ƐƚŝŵĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ� �ĨĨĞĐƚŝǀĞ�ZĂƚĞƐ�ŽĨ� WĂƌƚŶĞƌ��ŚĂŶŐĞ͕͛� ƉĂƉĞƌ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�

ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�WŚǇƐŝĐŝĂŶƐ͕��ĂƌǁŝŶ͕�ϮϰͲ

Ϯϱ�:ƵŶĞ͘�

Ϯ͘ zƵƐǁĂŶƚŽ͕� �͘� ϮϬϭϬ͕� ͚�ĂŐĂŝŵĂŶĂ� ƉĞŶĂŶŐĂŶĂŶ� ƉĞŶǇĂŬŝƚ� ƉƌŝŽŶ� ĚĂƌŝ� ƐƵĚƵƚ�

ƉĂŶĚĂŶŐ��^^�͕͛�ĚŝƉƌĞƐĞŶƚĂƐŝŬĂŶ�ƉĂĚĂ�<ŽŶŐƌĞƐ� /ůŵŝĂŚ��^^��/�Ěŝ�zŽŐǇĂŬĂƌƚĂ͕�

ϭϬͲϭϰ�KŬƚŽďĞƌ͘�

ϴ͘ dƵůŝƐĂŶ� ǇĂŶŐ� ĚŝĂĐƵ� ďĞƌĂƐĂů� ĚĂƌŝ� ƉƵďůŝŬĂƐŝ�ŵĞůĂůƵŝ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘� &ŽƌŵƵůĂ� ƉĞŶƵůŝƐĂŶŶǇĂ�

ƐĞƉĞƌƚŝ�ƉĂĚĂ�ũƵƌŶĂů͗�

�ŽŶƚŽŚ͗�

Ă͘ �ĂŶŝĞů͕�d͘d͘�ϮϬϬϵ͕�Ζ>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�^ŝŵƉůĞƌ�dŝŵĞƐΖ͕�ZŝƐŬ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ϱϲ�;ϭͿ͗�ϰϬͲϰϰ͕�

ǀŝĞǁĞĚ�ϯϬ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϬϵ͕�фŚƚƚƉ͗ͬͬƉƌŽƋƵĞƐƚ͘Ƶŵŝ͘ĐŽŵͬх͘�

ď͘ �ŽŶĂŚƵĞͲtĂůůĂĐĞ͕�<͘�ĂŶĚ��ŚĂŶĚĂ͕�:͘�ϮϬϬϱ͕�Ζ���ĂƐĞ�^ƚƵĚǇ�ŝŶ�/ŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ��ĞƐƚ�

WƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŽĨ�&ĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ��ƌƚ�,ŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�KŶůŝŶĞ�dĞĂĐŚŝŶŐΖ͕�/ŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ�DƵůƚŝŵĞĚŝĂ�

�ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŽŵƉƵƚĞƌͲ�ŶŚĂŶĐĞĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͕�ϳ;ϭͿ�ǀŝĞǁĞĚ�ϯϬ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϬϵ͕��

фŚƚƚƉ͗ͬͬŝŵĞũ͘ǁĨƵ͘ĞĚƵͬĂƌƚŝĐůĞƐͬϮϬϬϱͬϭͬϬϭͬŝŶĚĞǆ͘ĂƐƉх͘�

Đ͘ ZĂŚŵĂǁĂƚŝ͕�&͕͘�,ĂŶĚĂǇĂŶŝ͕�Z͘�ĚĂŶ�'ŽƐĂů͕�s͘�ϮϬϭϭ͕͛�<ĂũŝĂŶ�ZĞƚƌŽƐƉĞŬƚŝĨ� /ŶƚĞƌĂŬƐŝ�

KďĂƚ� Ěŝ� ZƵŵĂŚ� ^ĂŬŝƚ� WĞŶĚŝĚŝŬĂŶ� �ƌ͘� ^ĂƌĚũŝƚŽ� zŽŐǇĂŬĂƌƚĂ͕͛� DĂũĂůĂŚ� &ĂƌŵĂƐŝ�

/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕� ϭϳ;ϰͿ͗ϮϬͲϮϱ� ĚŝĂŬƐĞƐ� ƉĂĚĂ� ϯ� �ĞƐĞŵďĞƌ� ϮϬϭϭ͕� фŚƚƚƉ͗ͬͬ�

ŵĨŝ͘ĨĂƌŵĂƐŝ͘ƵŐŵ͘ĂĐ͘ŝĚͬĨŝůĞƐͬŶĞǁƐͬϯх͘



ϭϬϲ�

ϵ͘ dĞƐŝƐ�ĂƚĂƵ�ĚŝƐĞƌƚĂƐŝ�

�ƉĂďŝůĂ�ǇĂŶŐ�ĚŝĂĐƵ�ďĞƌĂƐĂů�ĚĂƌŝ�ƚĞƐŝƐ�ĂƚĂƵ�ĚŝƐĞƌƚĂƐŝ�ŵĂŬĂ�ŵĞŶŐŝŬƵƚŝ�ĨŽƌŵƵůĂ�ƐĞďĂŐĂŝ�

ďĞƌŝŬƵƚ͗�

WĞŶƵůŝƐ� ƚĞƐŝƐͬĚŝƐĞƌƚĂƐŝ͕� ͚ũƵĚƵů� ƚĞƐŝƐͬĚŝƐĞƌƚĂƐŝ͛� ƚĞƐŝƐͬĚŝƐĞƌƚĂƐŝ͕� ŐĞůĂƌ͕� ŝŶƐƚŝƚƵƐŝ� ǇĂŶŐ�

ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ�ŐĞůĂƌ͕�ƚĞŵƉĂƚ�ŝŶƐƚŝƚƵƐŝ͘�

�ŽŶƚŽŚ͗�

Ă͘ ,ĂĚŝ͕�̂ ͘�ϮϬϭϭ͕�͚ �ĨĞŬ�&ƌĂŬƐŝ�<ĂƌďŽŚŝĚƌĂƚ��ƵĂŚ�dŽŵĂƚ�;^ŽůĂŶƵŵ�ůǇĐŽƉĞƌƐŝĐƵŵͿ�ĚĂůĂŵ�

DĞŶŐŝŶĚƵŬƐŝ� DĂŬƌŽĨĂŐ� ƵŶƚƵŬ�DĞŶƐŝŶƚĞƐŝƐ� ^ĞŶǇĂǁĂ� <ŝŵŝĂ� WĞŵďƵŶƵŚ� ^Ğů�,ĞůĂ

^ĞĐĂƌĂ� /Ŷ� ǀŝƚƌŽ͕� dĞƐŝƐ͕� D^Đ͕� &ĂŬƵůƚĂƐ� &ĂƌŵĂƐŝ͕� hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ� 'ĂĚũĂŚ� DĂĚĂ͕�

zŽŐǇĂŬĂƌƚĂ͘�

ď͘ /ƌĂǁĂƚŝ͕�t͘�ϮϬϬϱ͕�͚ <ĂũŝĂŶ�&ŝƐŝŽůŽŐŝƐ�ĚĂŶ�DŽůĞŬƵůĞƌ�̂ ŝĨĂƚ�ZĞƐŝƐƚĞŶƐŝ��ĂŬƚĞƌŝ�ƚĞƌŚĂĚĂƉ�

dĞŵďĂŐĂ͕͛��ŝƐĞƌƚĂƐŝ͕��ƌ͕͘�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ�'ĂĚũĂŚ�DĂĚĂ͕�zŽŐǇĂŬĂƌƚĂ͘�

Đ͘ ^Ăƚŝďŝ͘�ϮϬϭϭ͕�͚WĞŶŐĂƌƵŚ�&ĂŬƚŽƌ�WĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ�ĚĂŶ�WĞƌƚƵŵďƵŚĂŶ�dĞƌŚĂĚĂƉ�WƌŽƐĞƐ�

�ŝƐŶŝƐ�/ŶƚĞƌŶĂů͗�^ƚƵĚŝ�WĂĚĂ�/ŶƐƚĂůĂƐŝ�&ĂƌŵĂƐŝ�ZƵŵĂŚ�^ĂŬŝƚ�Ěŝ��/z�ĚĂŶ�:ĂǁĂ�dĞŶŐĂŚ͕͛�

�ŝƐĞƌƚĂƐŝ͕��ƌ͕͘�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ�'ĂĚũĂŚ�DĂĚĂ͕�zŽŐǇĂŬĂƌƚĂ͘�

ϭϬ͘ �ƉĂďŝůĂ� ǇĂŶŐ� ĚŝĂĐƵ� ĂĚĂůĂŚ� ĂƌƚŝŬĞů� ǇĂŶŐ� ĚŝƚĞƌďŝƚŬĂŶ� ŽůĞŚ� ƐƵĂƚƵ� ŝŶƐƚŝƚƵƐŝ� ďĂŝŬ�

ƉĞŵĞƌŝŶƚĂŚ�ĂƚĂƵ�ǇĂŶŐ�ůĂŝŶŶǇĂ�ĚĂŶ�ƚŝĚĂŬ�ĂĚĂ�ĞĚŝƚŽƌ͕�ŵĂŬĂ�ĚŝƚƵůŝƐ�ĚĞŶŐĂŶ�ĨŽƌŵƵůĂ͗�

EĂŵĂ� ŝŶƐƚŝƚƵƐŝ� ƉĞŶĞƌďŝƚ͕� ƚĂŚƵŶ� ƉĞŶĞƌďŝƚĂŶ͕� :ƵĚƵů� ĂƌƚŝŬĞů͕� ŶŽŵŽƌ� ĂƌƚŝŬĞů� ;ďŝůĂ� ĂĚĂͿ͕�

ƚĞŵƉĂƚ�ƉĞŶĞƌďŝƚĂŶ͕�ŶĂŵĂ�ƉĞŶĞƌďŝƚ͘�

�ŽŶƚŽŚ͗�

Ă͘ <ĞŵĞŶƚĞƌŝĂŶ�<ĞƐĞŚĂƚĂŶ͘�ϮϬϬϴ͕�WĞƌĂƚƵƌĂŶ�DĞŶƚĞƌŝ�<ĞƐĞŚĂƚĂŶ�ZĞƉƵďůŝŬ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕�

EŽŵŽƌ� ϭϬϭϬϭ� DĞŶŬĞƐͬWĞƌͬy/ͬϮϬϬϴ͕� ƚĞŶƚĂŶŐ� ZĞŐŝƐƚƌĂƐŝ� KďĂƚ͕� :ĂŬĂƌƚĂ͕�

<ĞŵĞŶƚĞƌŝĂŶ�<ĞƐĞŚĂƚĂŶ�ZĞƉƵďůŝŬ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͘�

ď͘ tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘�ϮϬϬϮ͕�t,K��ǆƉĞƌƚ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽŶ�^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�

WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�WƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶƐ͕�ϯϲƚŚ�ZĞƉŽƌƚ͕�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͕�t,K͘��

ϭϭ͘ �ƉĂďŝůĂ�ǇĂŶŐ�ĚŝĂĐƵ�ĂĚĂůĂŚ�ďƵŬƵ�ǇĂŶŐ�ĚŝƚĞƌũĞŵĂŚŬĂŶ�ŵĂŬĂ�ƉĞŶƵůŝƐĂŶ�ƉĂĚĂ�ĚĂĨƚĂƌ�

ƉƵƐƚĂŬĂ� ĂĚĂůĂŚ͗� EĂŵĂ� ƉĞŶƵůŝƐ͕� ŝŶŝƐŝĂů͕� ƚĂŚƵŶ͕� ũƵĚƵů� ďƵŬƵ͕� ĞĚŝƐŝ� ;ŬĂůĂƵ� ĂĚĂͿ͕�

ĚŝƚĞƌũĞŵĂŚŬĂŶ�ĚĂƌŝ�ďĂŚĂƐĂ�;ĂƉĂͿ�ŽůĞŚ�EĂŵĂ�ƉĞŶĞƌũĞŵĂŚ�ĚĂŶ�ƚĞŵƉĂƚ�ƉƵďůŝŬĂƐŝ͘�

�ŽŶƚŽŚ͗�



ϭϬϳ�

Ă͘ <ŽƚůĞƌ͕�W͘�ϮϬϬϯ͕�>ĞƐ�ĐůĠƐ�ĚƵ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͘�dƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ��ŶŐůŝƐŚ�ďǇ�DĂƌŝĞͲ&ƌĂŶĐĞ�

WĂǀŝůůĞƚ͘�WĂƌŝƐ͗�sŝůůĂŐĞ�DŽŶĚŝĂů͘�

ď͘ <ƌŝƐƚĞǀĂ͕� :͘� ϭϵϵϱ͕� EĞǁ� DĂůĂĚŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� � ^ŽƵů͕� ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ� 'ĞƌŵĂŶ� ďǇ� Z�

'ƵďĞƌŵĂŶ͕��ŽůƵŵďŝĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͘�

Đ͘ DĂƌƚŝŶ͕� �͕͘� ^ǁĂƌďƌŝĐŬ͕� :͕͘� �ĂŵŵĂƌĂ͕� �͘� ĂŶĚ� �ŚƵŶ͕� �͘,͘�͘� ϭϵϴϯ͕� &ĂƌŵĂƐŝ� &ŝƐŝŬ͕�

ĚŝƚĞƌũĞŵĂŚŬĂŶ�ĚĂƌŝ��ĂŚĂƐĂ�/ŶŐŐƌŝƐ�ŽůĞŚ�zŽƐŚŝƚĂ͕�h/�WƌĞƐƐ͕�:ĂŬĂƌƚĂ͘��

ϭϮ͘ �ƉĂďŝůĂ� ƚĞƌĚĂƉĂƚ�Ϯ�ƉƵƐƚĂŬĂ�ĂƚĂƵ� ůĞďŝŚ� ǇĂŶŐ�ĚŝƚƵůŝƐ�ŽůĞŚ� ƉĞŶƵůŝƐ�ǇĂŶŐ� ƐĂŵĂ�ƉĂĚĂ�

ƚĂŚƵŶ�ǇĂŶŐ�ƐĂŵĂ�ŵĂŬĂ�ƉĞŶƵůŝƐĂŶŶǇĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŶĂŵďĂŚŬĂŶ�ŚƵƌƵĨ͘�

�ŽŶƚŽŚ͗�

Ă͘ ^ĂŵƉƵƌŶŽ͘�ϮϬϬϳĂ͕�WĞƌĂŶ��ƐĞƚ�EŝƌǁƵũƵĚ�ƉĂĚĂ�<ŝŶĞƌũĂ�WĞƌƵƐĂŚĂĂŶ͗�^ƚƵĚŝ� /ŶĚƵƐƚƌŝ�

&ĂƌŵĂƐŝ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕�WƵƐƚĂŬĂ�WĞůĂũĂƌ͕�zŽŐǇĂŬĂƌƚĂ͘�

ď͘ ^ĂŵƉƵƌŶŽ͘�ϮϬϬϳď͕�<ŶŽǁůĞĚŐĞͲ�ĂƐĞĚ��ĐŽŶŽŵǇ͗�^ƵŵďĞƌ�<ĞƵŶŐŐƵůĂŶ��ĂǇĂ�^ĂŝŶŐ�

�ĂŶŐƐĂ͕�WƵƐƚĂŬĂ�WĞůĂũĂƌ͕�zŽŐǇĂŬĂƌƚĂ͘�

��&d�Z���h�E�

�ŶŐůŝĂ�ZƵƐŬŝŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�ϮϬϭϭ͕�'ƵŝĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�,ĂƌǀĂƌĚ�^ƚǇůĞ�ŽĨ�ZĞĨĞƌĞŶĐŝŶŐ͕�ϯƌĚ�ĞĚ͕͘��ŝĂŬƐĞƐ�

ƉĂĚĂ�ϭϳ�:ĂŶƵĂƌŝ�ϮϬϭϮ͘�ŚƚƚƉ͗ͬͬůŝďǁĞď͘ĂŶŐůŝĂ͘ĂĐ͘ƵŬͬƌ�ĞĨĞƌĞŶĐŝŶŐͬŚĂƌǀĂƌĚ͘Śƚŵ�

�ĂǁƐŽŶ͕� D͘D͕͘� �ĂǁƐŽŶ͕� �͘�͘� ĂŶĚ� KǀĞƌĨŝĞůĚ͕� :͘�͘� ϮϬϭϬ͕� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ^ŬŝůůƐ� ĨŽƌ�

�ŝŽƐĐŝĞŶĐĞ͕�:ŽŚŶ�tŝůĞǇ�Θ�^ŽŶƐ�>ƚĚ͕�tĞƐƚ�^ƵƐƐĞǆ͕�h<͘�

&ĂŬƵůƚĂƐ� &ĂƌŵĂƐŝ� h'D͘� ϮϬϭϬ͕� WĂŶĚƵĂŶ� �ŬĂĚĞŵŝŬ͕� WĞŶǇĞůĞŶŐŐĂƌĂĂŶ� WƌŽŐƌĂŵ�

WĂƐĐĂƐĂƌũĂŶĂ͕�zŽŐǇĂŬĂƌƚĂ͘�

,ĂůƉŝŶ͕��͘�ĂŶĚ��ĂůůĂŐŚĂŶ͕�>͘�ϮϬϭϭ͕�'ƵŝĚĞ�ƚŽ�,ĂƌǀĂƌĚ�ƐƚǇůĞ�ŽĨ�ĐŝƚŝŶŐ�Θ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝŶŐ͕��ƵďůŝŶ�

�ŝƚǇ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘� �ŝĂŬƐĞƐ� ƉĂĚĂ� ϭϳ� :ĂŶƵĂƌŝ� ϮϬϭϮ͕� ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ůŝďƌĂƌǇ͘ĚĐƵ͘ŝĞͬ�

ĐůĂƐƐĞƐͺĂŶĚͺƚƵƚŽƌŝĂůƐͬĐŝƚŝŶŐ͘ƐŚƚŵů�



ϭϬϴ�

WƌŽŐƌĂŵ� WĂƐĐĂƐĂƌũĂŶĂ� hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ� 'ĂĚũĂŚ� DĂĚĂ͘� ϮϬϬϯ͕� WĞƚƵŶũƵŬ� WĞŶƵůŝƐĂŶ� hƐƵůĂŶ�

WĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ĚĂŶ�dĞƐŝƐ͕�zŽŐǇĂŬĂƌƚĂ͘�

WƌŽŐƌĂŵ� WĂƐĐĂƐĂƌũĂŶĂ� hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ� 'ĂĚũĂŚ� DĂĚĂ͘� ϮϬϬϯ͕� WĞƚƵŶũƵŬ� WĞŶƵůŝƐĂŶ� �ŝƐĞƌƚĂƐŝ͕�

zŽŐǇĂŬĂƌƚĂ͘�

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�>ŝŵĞƌŝĐŬ͕��ŝƚĞ�ŝƚ�ZŝŐŚƚ͗�'ƵŝĚĞ�ƚŽ�,ĂƌǀĂƌĚ�ZĞĨĞƌĞŶĐŝŶŐ�^ƚǇůĞ͕�ĚŝĂŬƐĞƐ�ƉĂĚĂ�ϭϳ�

:ĂŶƵĂƌŝ�ϮϬϭϮ͕�ǁǁǁ͘Ƶů͘ŝĞͬΕůŝďƌĂƌǇͬƉĚĨͬĐŝƚĞŝƚƌŝŐŚƚ͘ƉĚĨ



ϭϬϵ�

>�DW/Z�EͲ>�DW/Z�E�
�͘ WĞƌƐŝĂƉĂŶ�dĞƐŝƐ�

�� &Žƌŵ͘�ŬĞƐĞĚŝĂĂŶ�ƐĞďĂŐĂŝ�ƉĞŵďŝŵďŝŶŐ�ƚĞƐŝƐ�

<ĞƉĂĚĂ�zƚŚ͘�
<ĞƚƵĂ�WƌŽŐƌĂŵ�^ƚƵĚŝ�DĂŐŝƐƚĞƌ�&ĂƌŵĂƐŝ�<ůŝŶŝŬ��
&ĂŬƵůƚĂƐ�&ĂƌŵĂƐŝ�h'D�

^hZ�d�<�^��/��E�D�E:��/��K^�E��
W�D�/D�/E'�hd�D�ͬW�E��DW/E'ΎͿ

;dͲϬϭͿ�

zĂŶŐ�ďĞƌƚĂŶĚĂ�ƚĂŶŐĂŶ�Ěŝ�ďĂǁĂŚ�ŝŶŝ͕�^ĂǇĂ�

EĂŵĂ� � � ͗�
/ŶƐƚĂŶƐŝ�� ͗�
�ŝĚĂŶŐ�/ůŵƵ� � ͗�

�ĞŶŐĂŶ�ŝŶŝ�ďĞƌƐĞĚŝĂ�ŵĞŶũĂĚŝ�WĞŵďŝŵďŝŶŐ�hƚĂŵĂͬWĞŵďŝŵďŝŶŐ�WĞŶĚĂŵƉŝŶŐΎͿ�ƵŶƚƵŬ�͗�

EĂŵĂ� � � ͗�
EŽ�DĂŚĂƐŝƐǁĂ� ͗�
:ƵĚƵů�dĞƐŝƐ� � ͗�

<ĂƚĞŐŽƌŝ�WĞŶĞůŝƚŝĂŶΎͿ͗�� WƌŽǇĞŬ�;ŵŽŚŽŶ�ŵĞůĂŵƉŝƌŬĂŶ�ĨŽƚŽĐŽƉǇ�ŬŽŶƚƌĂŬ�ĚĂŶͬĂƚĂƵ�

�ŽŬƵŵĞŶ�ƉĞŶĚƵŬƵŶŐͿ�

� �ƵŬĂŶ�WƌŽǇĞŬ�

zŽŐǇĂŬĂƌƚĂ͕�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘�
zĂŶŐ�ŵĞŶǇĂƚĂŬĂŶ͕�

� � � � � ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙���

�ĂƚĂƚĂŶ͗�
ϭ͘ ^ƵƐƵŶĂŶ�dŝŵ�WĞŵďŝŵďŝŶŐ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝŐĂŶƚŝ�ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�ŚĂƐŝů�ƌĂƉĂƚ�WĂŶŝƚŝĂ�dĞƐŝƐ�ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�

ũƵŵůĂŚ�ďĂƚĂƐ�ŵĂŬƐŝŵĂů�ƉĞŵďŝŵďŝŶŐĂŶ�dĞƐŝƐ�ĚĂŶ�ĂƚĂƵ�ĂůĂƐĂŶ�ůĂŝŶ�ǇĂŶŐ�ƐĞƐƵĂŝ͘�
Ϯ͘ ^ĞƐƵĂŝ� WĞƌĂƚƵƌĂŶ� �ŬĂĚĞŵŝŬ� ǇĂŶŐ� ďĞƌůĂŬƵ� Ěŝ� WƌŽŐƌĂŵ� ^ƚƵĚŝ� ^Ϯ� /ůŵƵ� &ĂƌŵĂƐŝ͕� ďĂƚĂƐ�

ƉĞŵďŝŵďŝŶŐĂŶ�dĞƐŝƐ�ĂĚĂůĂŚ� ƐĞďĂŶǇĂŬ�ϰ�;ĞŵƉĂƚͿ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ƐĞďĂŐĂŝ�WĞŵďŝŵďŝŶŐ�hƚĂŵĂ�
ĚĂŶ�ϰ�;ĞŵƉĂƚͿ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ƐĞďĂŐĂŝ�WĞŵďŝŵďŝŶŐ�WĞŶĚĂŵƉŝŶŐ�

ϯ͘ ΎͿ�WŝůŝŚ�ƐĂůĂŚ�ƐĂƚƵ�



ϭϭϬ�

<ĞƉĂĚĂ�zƚŚ͘�

<ĞƚƵĂ�WƌŽŐƌĂŵ�^ƚƵĚŝ�DĂŐŝƐƚĞƌ�&ĂƌŵĂƐŝ�<ůŝŶŝŬ�

&ĂŬƵůƚĂƐ�&ĂƌŵĂƐŝ�h'D�

&KZDh>/Z�W�E'�:h�E�W�D�/D�/E'�d�^/^�
;dͲϬϮͿ�

zĂŶŐ�ďĞƌƚĂŶĚĂ�ƚĂŶŐĂŶ�Ěŝ�ďĂǁĂŚ�ŝŶŝ͕�^ĂǇĂ�͗�

EĂŵĂ� � � ͗�

EŽ�DĂŚĂƐŝƐǁĂ� ͗�

:ƵĚƵů�hƐƵůĂŶ�dĞƐŝƐ� ͗� �

DĞŶŐĂũƵŬĂŶ�WĞŵďŝŵďŝŶŐ�dĞƐŝƐ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚΎͿ�͗�

ϭ͘ WĞŵďŝŵďŝŶŐ�hƚĂŵĂ� � ͗� � � ƐƵĚĂŚͬďĞůƵŵ�ĚŝŚƵďƵŶŐŝΎͿ

Ϯ͘ WĞŵďŝŵďŝŶŐ�WĞŶĚĂŵƉŝŶŐ� ͗� � � ƐƵĚĂŚͬďĞůƵŵ�ĚŝŚƵďƵŶŐŝΎͿ

ϯ͘ �ĞůƵŵ�ŵĞŵƉƵŶǇĂŝ�ƵƐƵůĂŶ�WĞŵďŝŵďŝŶŐ�

�ĞƌƐĂŵĂ�ŝŶŝ�ƉƵůĂ�ƐĂǇĂ�ůĂŵƉŝƌŬĂŶ�͗�

ർ��KƵƚůŝŶĞ�ZĞŶĐĂŶĂ�WĞŶĞůŝƚŝĂŶ�
�;ŵĞŶĐĂŬƵƉ�ƵƐƵůĂŶ�ŵĞƚŽĚĞ͕�ůŽŬĂƐŝ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕�ďŝĚĂŶŐ�ŝůŵƵ�ĚĂŶ��
�:ƵƌŶĂů�ŶĂƐŝŽŶĂůͬ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ǇĂŶŐ�ĚŝƚƵũƵͿ�
ർ��^ƵƌĂƚ�<ĞƐĞĚŝĂĂŶ�ŵĞŶũĂĚŝ��ŽƐĞŶ�WĞŵďŝŵďŝŶŐ�;&Žƌŵ�dͲϬϭͿ�

� � � � � �������������������������zŽŐǇĂŬĂƌƚĂ͕�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙�
� � � � � � � ��WĞŵŽŚŽŶ�

� � � �������� � � � ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘�

ΎͿ�ĐŽƌĞƚ�ǇĂŶŐ�ƚŝĚĂŬ�ƉĞƌůƵ�



ϭϭϭ�

�hũŝĂŶ�^ĞŵŝŶĂƌ�WƌŽƉŽƐĂů�

�� &Žƌŵ͘�^ƵƌĂƚ�WĞƌƐĞƚƵũƵĂŶ�WĞŶĚĂĨƚĂƌĂŶ�hũŝĂŶ��

^hZ�d�W�Z^�dh:h�E�W�E��&d�Z�E�h:/�E�^�D/E�Z�WZKWK^�>�d�^/^�

DĞŶĞƌĂŶŐŬĂŶ�ďĂŚǁĂ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�Ěŝ�ďĂǁĂŚ�ŝŶŝ�͗�

EĂŵĂ� ͗

E/D� ͗

:ƵĚƵů�dĞƐŝƐ ͗

ƚĞůĂŚ�ŵĞŶǇƵƐƵŶ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƚĞƐŝƐ��ĚĂŶ�ŬĂŵŝ�ƚŝŵ�ƉĞŶŐƵũŝ�ƚĞůĂŚ�ŵĞŶǇĞƚƵũƵŝ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶĚĂĨƚĂƌŬĂŶ�ƵũŝĂŶ�
ƐĞŵŝŶĂƌ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƚĞƐŝƐ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ĚŝůĂŬƐĂŶĂŬĂŶ�ƉĂĚĂ�͗�

,Ăƌŝ� � ͗�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�

dĂŶŐŐĂů�� ͗�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�

:Ăŵ� � ͗�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�

�ŝƐĞƚƵũƵŝ�ŽůĞŚ�͗�

<ĞƚƵĂ���� ͗� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘� ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙�

�ŶŐŐŽƚĂ� ͗� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘� ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙�

�ŶŐŐŽƚĂ� ͗� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘;ŶĂŵĂ�ƉĞŵďŝŵďŝŶŐ�ƵƚĂŵĂͿ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘� ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙�

�ŶŐŐŽƚĂ ͗ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘;ŶĂŵĂ�ƉĞŵďŝŵďŝŶŐ�ƉĞŶĚĂŵƉŝŶŐͿ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙

Ύ�ĐŽƌĞƚ�ǇĂŶŐ�ƚŝĚĂŬ�ƉĞƌůƵ�



ϭϭϮ�

�� &Žƌŵ͘��ĞƌŝƚĂ��ĐĂƌĂ�ĚĂŶ�EŝůĂŝ�hũŝĂŶ�WƌŽƉŽƐĂů��

��Z/d�����Z��

WĂĚĂ�ŚĂƌŝ�ŝŶŝ� �͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ƚĂŶŐŐĂů��͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘� �ũĂŵ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�t/��ďĞƌƚĞŵƉĂƚ�Ěŝ�&ĂŬƵůƚĂƐ�&ĂƌŵĂƐŝ�
h'D�ƚĞůĂŚ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�hũŝĂŶ�^ĞŵŝŶĂƌ�WƌŽƉŽƐĂů�dĞƐŝƐ�ĂƚĂƐ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�Ěŝ�ďĂǁĂŚ�ŝŶŝ�͗�
EĂŵĂ� ͗� �

E/D ͗

WƌŽĚŝ� ͗� �

:ƵĚƵů�WƌŽƉŽƐĂů�dĞƐŝƐ� ͗� �

^ƵƐƵŶĂŶ�ƉĂŶŝƚŝĂ�ƉĞŶŐƵũŝ�͗�

<ĞƚƵĂ���� ͗� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘� ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙�

�ŶŐŐŽƚĂ ͗ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙

�ŶŐŐŽƚĂ� ͗� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘;ŶĂŵĂ�ƉĞŵďŝŵďŝŶŐ�ƵƚĂŵĂͿ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘� ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙�

�ŶŐŐŽƚĂ� ͗� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘;ŶĂŵĂ�ƉĞŵďŝŵďŝŶŐ�ƉĞŶĚĂŵƉŝŶŐͿ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘� ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙�

DĞŶǇĂƚĂŬĂŶ� ŚĂƐŝů� ƵũŝĂŶ� WƌŽƉŽƐĂů� dĞƐŝƐ͗� >h>h^� ͬ� d/��<� >h>h^� ĚĞŶŐĂŶ� � ŶŝůĂŝ� ƌĂƚĂͲ
ƌĂƚĂ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�

zŽŐǇĂŬĂƌƚĂ͕�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�
� � � � � � � <ĞƚƵĂ�WĞŶŐƵũŝ͕�

͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�

E/W͘�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�

�ĂƚĂƚĂŶ�͗�

ϭ͘ <ĞƚƵĂ�ƉĞŶŐƵũŝ�ŵĞŶŐƵŵƉƵůŬĂŶ�ŶŝůĂŝ�ĚĂƌŝ�ŵĂƐŝŶŐͲŵĂƐŝŶŐ�ƉĞŶŐƵũŝ�ĚĂŶ�ŵĞŶũƵŵůĂŚ�ƐĞƌƚĂ�ŵĞŵďĂŐŝ�

ƐĞƐƵĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ũƵŵůĂŚ�ƉĞŶŐƵũŝ͘�

Ϯ͘ EŝůĂŝ�ZĂƚĂͲƌĂƚĂ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�Ěŝ�ĂƚĂƐ�ĂŬĂŶ�ĚŝŵĂƐƵŬŬĂŶ�ŵĞŶũĂĚŝ�ďĂŐŝĂŶ�ĚĂƌŝ�ŶŝůĂŝ�dĞƐŝƐ͘�

ϯ͘ DĂŚĂƐŝƐǁĂ�ĚŝŶǇĂƚĂŬĂŶ�ůƵůƵƐ�ƵũŝĂŶ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ũŝŬĂ�ŶŝůĂŝ�ƌĂƚĂͲƌĂƚĂ��ш��ϲϱ�



ϭϭϯ�

W�E/>�/�E�h:/�E�WZKWK^�>��

EĂŵĂ� ͗� �

E/D� ͗� �

WƌŽĚŝ ͗

:ƵĚƵů�WƌŽƉŽƐĂů�dĞƐŝƐ� ͗� �

EŝůĂŝ�hũŝĂŶ�WƌŽƉŽƐĂů͗�

ď͘ WĞŶƵůŝƐĂŶ��� ͗�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘;�ŵĂǆ�ϮϱͿ�

Đ͘ /Ɛŝ� � ͗�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘;�ŵĂŬƐ�ϱϬͿ�

Ě͘ WƌĞƐĞŶƚĂƐŝ��� ͗�͙͙͙͙͙͙͙͙͙�;ŵĂŬƐ�ϮϱͿ�

Ğ͘ dĂŶǇĂ:ĂǁĂď�� ͗�͙͙͙͙͙͙͙͙͙;ŵĂŬƐ�ϮϱͿ�

:ƵŵůĂŚ�ƚŽƚĂů�� ͗�͙͙͙͙͙͙͙͙͙�;ŵĂŬƐ�ϭϬϬͿ�

� � � � � � � zŽŐǇĂŬĂƌƚĂ͕�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�

� � � � � � � WĞŶŐƵũŝ͕�

� � � � � � � ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘�

� � � � � � � E/W͘�

�ĂƚĂƚĂŶ͗�

DĂŚĂƐŝƐǁĂ�ĚŝŶǇĂƚĂŬĂŶ�ůƵůƵƐ�ƵũŝĂŶ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ũŝŬĂ�ŶŝůĂŝ�ƌĂƚĂͲƌĂƚĂ��ш��ϲϱ�



ϭϭϰ�

�� &Žƌŵ��ĂĨƚĂƌ�,ĂĚŝƌ�hũŝĂŶ�WƌŽƉŽƐĂů�

WZK'Z�D�^dh�/�D�'/^d�Z�&�ZD�^/�<>/E/<�
&�<h>d�^�&�ZD�^/�h'D�

��&d�Z�,��/Z�^�D/E�Z�WZKWK^�>�d�^/^�

,Ăƌŝ�ͬ�ƚĂŶŐŐĂů� � ͗� �
:Ăŵ� ͗� �
dĞŵƉĂƚ� ͗� �
�ĐĂƌĂ ͗
EĂŵĂ� ͗� �
E/D� ͗� �
WƌŽĚŝ� ͗� �
:ƵĚƵů�WƌŽƉŽƐĂů�dĞƐŝƐ� ͗� �

EŽ͘ EĂŵĂ� dĂŶĚĂ�ƚĂŶŐĂŶ�



ϭϭϱ�

�͘ hũŝĂŶ�dĞƌƚƵƚƵƉ�dĞƐŝƐ�

�� &Žƌŵ͘�^ƵƌĂƚ�WĞƌƐĞƚƵũƵĂŶ�WĞŶĚĂĨƚĂƌĂŶ�hũŝĂŶ�dĞƌƚƵƚƵƉ�dĞƐŝƐ�

^hZ�d�W�Z^�dh:h�E�W�E��&d�Z�E�h:/�E�d�ZdhdhW�d�^/^�

DĞŶĞƌĂŶŐŬĂŶ�ďĂŚǁĂ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�Ěŝ�ďĂǁĂŚ�ŝŶŝ�͗�

EĂŵĂ� ͗

E/D� ͗

:ƵĚƵů�dĞƐŝƐ� ͗

ƚĞůĂŚ�ŵĞŶǇĞŵƉƵƌŶĂŬĂŶ� ƚĞƐŝƐŶǇĂ�ĚĂŶ� ŬĂŵŝ� ƚŝŵ�ƉĞŶŐƵũŝ� ƚĞůĂŚ�ŵĞŶǇĞƚƵũƵŝ� ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶĚĂĨƚĂƌŬĂŶ�
ƵũŝĂŶ�ƚĞƌƚƵƚƵƉ�ƚĞƐŝƐ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ĚŝůĂŬƐĂŶĂŬĂŶ�ƉĂĚĂ�͗�

,Ăƌŝ� ͗�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�
dĂŶŐŐĂů� ͗�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�
:Ăŵ� ͗�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�

�ŝƐĞƚƵũƵŝ�ŽůĞŚ�͗�

<ĞƚƵĂ� � ͗͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘��͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘�

�ŶŐŐŽƚĂ� ͗͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘��͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘�

�ŶŐŐŽƚĂ� ͗͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘;ŶĂŵĂ�ƉĞŵďŝŵďŝŶŐ�ƵƚĂŵĂͿ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘��͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙�

�ŶŐŐŽƚĂ� ͗͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘;ŶĂŵĂ�ƉĞŵďŝŵďŝŶŐ�ƉĞŶĚĂŵƉŝŶŐͿ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘��͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙�

Ύ�ĐŽƌĞƚ�ǇĂŶŐ�ƚŝĚĂŬ�ƉĞƌůƵ�



ϭϭϲ�

�� &Žƌŵ�EŝůĂŝ�hũŝĂŶ�dĞƐŝƐ�ĚĂŶ��ĞƌŝƚĂ��ĐĂƌĂ�hũŝĂŶ�dĞƌƚƵƚƵƉ�dĞƐŝƐ��

W�E/>�/�E�h:/�E�d�^/^�
EĂŵĂ� ͗� �

E/D� ͗� �

WƌŽĚŝ� ͗� �

:ƵĚƵů�dĞƐŝƐ� ͗� �

�͘�hũŝĂŶ�dĞƌƚƵƚƵƉ�dĞƐŝƐ�;�ϳϱ�й�Ϳ�
WĞŶƵůŝƐĂŶ� � ͗�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘� ;ŶŝůĂŝ�ŵĂŬƐŝŵƵŵ�ϭϱͿ�
/Ɛŝ� � � ͗�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘� ;ŶŝůĂŝ�ŵĂŬƐŝŵƵŵ�ϮϱͿ�
WƌĞƐĞŶƚĂƐŝ� � ͗�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘� ;ŶŝůĂŝ�ŵĂŬƐŝŵƵŵ�ϭϬͿ�
dĂŶǇĂ�ũĂǁĂď� � ͗�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘� ;ŶŝůĂŝ�ŵĂŬƐŝŵƵŵ�ϮϱͿ�
�� � � ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�н�
:ƵŵůĂŚ��� � ͗�� � ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�

�͘�hũŝĂŶ�dĞƌďƵŬĂ�dĞƐŝƐ�;�Ϯϱ�й�Ϳ�
WƌĞƐĞŶƚĂƐŝ� � ͗�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘� ;ŶŝůĂŝ�ŵĂŬƐŝŵƵŵ���ϭϱͿ�
dĂŶǇĂ�ũĂǁĂď� � ͗�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘� ;ŶŝůĂŝ�ŵĂŬƐŝŵƵŵ���ϮϬͿ�
� � � ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�н�
:ƵŵůĂŚ��� � ͗� � ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�

�͘�EŝůĂŝ�dĞƐŝƐ�
�����:ƵŵůĂŚ���н����� ͗�͙͙͙͙͙͙͘͘�

� � � � � � � zŽŐǇĂŬĂƌƚĂ͕�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�
� � � � � � � WĞŶŐƵũŝ͕�

� � � � � � � ;͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϳ�
� � � � � � � E/W͘��

�ĂƚĂƚĂŶ�͗�
�ŝďƵĂƚ�ƌĂŶŐŬĂƉ�ϰ͕�ŵĂƐŝŶŐͲŵĂƐŝŶŐ�ƵŶƚƵŬ�ƉĞŶŐƵũŝ͘�
<ĞƚƵĂ�ƉĞŶŐƵũŝ�ŵĞŶŐƵŵƉƵůŬĂŶ�ŶŝůĂŝ�ĚĂƌŝ�ŵĂƐŝŶŐͲŵĂƐŝŶŐ�ƉĞŶŐƵũŝ�ĚĂŶ�ŵĞŶũƵŵůĂŚ�ƐĞƌƚĂ�ŵĞŵďĂŐŝ�
ƐĞƐƵĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ũƵŵůĂŚ�ƉĞŶŐƵũŝ�
DĂŚĂƐŝƐǁĂ�ĚŝŶǇĂƚĂŬĂŶ�ďĞƌŚĂŬ�ŵĞůĂŶũƵƚŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ƵũŝĂŶ�ƚĞƌďƵŬĂ�ũŝŬĂ�ŶŝůĂŝ�ƵũŝĂŶ�ƚĞƌƚƵƚƵƉ�ƚĞƐŝƐ��ш�
ϱϬ�
WĞƌƵďĂŚĂŶ�ŶŝůĂŝ�ĂŶŐŬĂ�ŬĞ�ŚƵƌƵĨ�ĚŝƉĞƌĐĂǇĂŬĂŶ�ŽůĞŚ�<ĞƚƵĂ�ƉĞŶŐƵũŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ŬĞƚĞŶƚƵĂŶ�ƐĞďĂŐĂŝ�
ďĞƌŝŬƵƚ�͗�
Ă͘ EŝůĂŝ�ĂŶŐŬĂ�ůĞďŝŚ�ďĞƐĂƌ�ĂƚĂƵ�ƐĂŵĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ϳϱ�ĚŝƵďĂŚ�ŵĞŶũĂĚŝ���
ď͘ EŝůĂŝ�ĂŶŐŬĂ�ůĞďŝŚ�ďĞƐĂƌ�ĂƚĂƵ�ƐĂŵĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ϲϱ�ƚĞƚĂƉŝ�ůĞďŝŚ�ŬĞĐŝů�ĚĂƌŝ�ϳϱ�ĚŝƵďĂŚ�ŵĞŶũĂĚŝ���
Đ͘ EŝůĂŝ�ĂŶŐŬĂ�ůĞďŝŚ�ďĞƐĂƌ�ĂƚĂƵ�ƐĂŵĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ϱϱ�ƚĞƚĂƉŝ�ůĞďŝŚ�ŬĞĐŝů�ĚĂƌŝ�ϲϱ�ĚŝƵďĂŚ�ŵĞŶũĂĚŝ���

dĂŶŐŐĂů�hũŝĂŶ�
dĞƌƚƵƚƵƉ�

dĂŶĚĂ�
ƚĂŶŐĂŶ�
WĞŶŐƵũŝ�



ϭϭϳ�

��Z/d�����Z��

WĂĚĂ�ŚĂƌŝ�ŝŶŝ� �͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ƚĂŶŐŐĂů��͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�� ũĂŵ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�t/��ďĞƌƚĞŵƉĂƚ�Ěŝ�&ĂŬƵůƚĂƐ�&ĂƌŵĂƐŝ�
h'D͕�ƚĞůĂŚ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƵũŝĂŶ�ƚĞƌƚƵƚƵƉ�ƚĞƐŝƐ�ĂƚĂƐ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�Ěŝ�ďĂǁĂŚ�ŝŶŝ�͗�

EĂŵĂ� ͗� �

E/D� ͗� �

WƌŽĚŝ� ͗� �

:ƵĚƵů�dĞƐŝƐ ͗

^ƵƐƵŶĂŶ�ƉĂŶŝƚŝĂ�ƉĞŶŐƵũŝ�͗�

<ĞƚƵĂ���� ͗� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘� ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙�

�ŶŐŐŽƚĂ� ͗� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘� ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙�

�ŶŐŐŽƚĂ� ͗� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘;ŶĂŵĂ�ƉĞŵďŝŵďŝŶŐ�ƵƚĂŵĂͿ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘� ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙�

�ŶŐŐŽƚĂ� ͗� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘;ŶĂŵĂ�ƉĞŵďŝŵďŝŶŐ�ƉĞŶĚĂŵƉŝŶŐͿ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘� ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙�

DĞŶǇĂƚĂŬĂŶ�ŚĂƐŝů�ƵũŝĂŶ�ƚĞƐŝƐ͗�>h>h^�ͬ�d/��<�>h>h^�

� � zŽŐǇĂŬĂƌƚĂ͕�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�
� � � � � � � <ĞƚƵĂ�WĞŶŐƵũŝ͕�

͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�

E/W͘�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�



ϭϭϴ�

�� &Žƌŵ͘�^ƵƌĂƚ�WĞƌŶǇĂƚĂĂŶ�^ĞďĞůƵŵ�hũŝĂŶ�dĞƌďƵŬĂ�dĞƐŝƐ��

^ƵƌĂƚ�WĞƌŶǇĂƚĂĂŶ�hũŝĂŶ�dĞƌďƵŬĂ�ͬ�^ĞŵŝŶĂƌ�dĞƐŝƐ�

zĂŶŐ�ďĞƌƚĂŶĚĂ�ƚĂŶŐĂŶ�Ěŝ�ďĂǁĂŚ�ŝŶŝ�ƐĂǇĂ�͗�

EĂŵĂ� ͗� �

E/D� ͗� �

:ƵĚƵů�dĞƐŝƐ� ͗� �

DĞŶǇĂƚĂŬĂŶ�ŬĞƐĞĚŝĂĂŶŶǇĂ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ͗�

hũŝĂŶ�dĞƌďƵŬĂͬ^ĞŵŝŶĂƌ�dĞƐŝƐ�ƉĂůŝŶŐ�ůĂŵďĂƚ�ĚŝůĂŬƐĂŶĂŬĂŶ�
�ƵĂ�;ϮͿ��ƵůĂŶ�^ĞƚĞůĂŚ�hũŝĂŶ�dĞƌƚƵƚƵƉ͘�

�ƉĂďŝůĂ� ƚĞƌŚŝƚƵŶŐ� ĚƵĂ� ďƵůĂŶ� ƐĞƚĞůĂŚ� ƵũŝĂŶ� ƚĞƌƚƵƚƵƉ� ďĞůƵŵ� ĚĂƉĂƚ� ĚŝůĂŬƐĂŶĂŬĂŶ� hũŝĂŶ�
dĞƌďƵŬĂͬ^ĞŵŝŶĂƌ� dĞƐŝƐ͕� ŬĂŵŝ� ƐĂŶŐŐƵƉ� ŵĞůĂŬƐĂŶĂŬĂŶ� hũŝĂŶ� dĞƌƚƵƚƵƉ� hůĂŶŐ� ĚĞŶŐĂŶ� ƐĞŐĂůĂ�
ŬŽŶƐĞŬƵĞŶƐŝ�ƚĞŶƚĂŶŐ�ƉĞůĂŬƐĂŶĂĂŶ�hũŝĂŶ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ǇĂŶŐ�ƚŝŵďƵů�ĚŝďĞďĂŶŬĂŶ�ŬĞƉĂĚĂ�ŬĂŵŝ͘�

DĞŶŐĞƚĂŚƵŝ͗� � � � � � zŽŐǇĂŬĂƌƚĂ͕��
<ĞƚƵĂ�WƌŽŐƌĂŵ�^ƚƵĚŝ�^Ϯ�/ůŵƵ�&ĂƌŵĂƐŝ� � zĂŶŐ�ŵĞŶǇĂƚĂŬĂŶ�ŬĞƐĞĚŝĂĂŶ�

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘� � ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘�



ϭϭϵ�

hũŝĂŶ�dĞƌďƵŬĂͬ^ĞŵŝŶĂƌ�dĞƐŝƐ�

ϭ͘ &Žƌŵ��^ƵƌĂƚ�WĞƌƐĞƚƵũƵĂŶ�WĞŶĚĂĨƚĂƌĂŶ�hũŝĂŶ�^ĞŵŝŶĂƌ��

^hZ�d�W�Z^�dh:h�E�W�E��&d�Z�E�h:/�E�d�Z�h<�ͬ^�D/E�Z�d�^/^�

DĞŶĞƌĂŶŐŬĂŶ�ďĂŚǁĂ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�Ěŝ�ďĂǁĂŚ�ŝŶŝ�͗�

EĂŵĂ� � ͗� �

E/D� � ͗� �

:ƵĚƵů�dĞƐŝƐ�͗ � �

ƚĞůĂŚ�ŵĞŶǇĞŵƉƵƌŶĂŬĂŶ� ƚĞƐŝƐŶǇĂ�ĚĂŶ� ŬĂŵŝ� ƚŝŵ�ƉĞŶŐƵũŝ� ƚĞůĂŚ�ŵĞŶǇĞƚƵũƵŝ� ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶĚĂĨƚĂƌŬĂŶ�
ƵũŝĂŶ�ƚĞƌďƵŬĂͬƐĞŵŝŶĂƌ�ƚĞƐŝƐ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ĚŝůĂŬƐĂŶĂŬĂŶ�ƉĂĚĂ�͗�

,Ăƌŝ� ͗�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�
dĂŶŐŐĂů� ͗�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�
:Ăŵ� ͗�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�

�ŝƐĞƚƵũƵŝ�ŽůĞŚ�͗�

<ĞƚƵĂ����� ͗͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘��͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�

�ŶŐŐŽƚĂ� ͗͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘��͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘�

�ŶŐŐŽƚĂ� ͗͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘;ŶĂŵĂ�ƉĞŵďŝŵďŝŶŐ�ƵƚĂŵĂͿ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘��͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘�

�ŶŐŐŽƚĂ� ͗͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘;ŶĂŵĂ�ƉĞŵďŝŵďŝŶŐ�ƉĞŶĚĂŵƉŝŶŐͿ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘��͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘�

Ύ�ĐŽƌĞƚ�ǇĂŶŐ�ƚŝĚĂŬ�ƉĞƌůƵ�



ϭϮϬ�

Ϯ͘ &Žƌŵ���ƵŬƚŝ�^ĞůĞƐĂŝ�ZĞǀŝƐŝ��

^hZ�d��h<d/�^�>�^�/�Z�s/^/�d�^/^�

DĞŶĞƌĂŶŐŬĂŶ�ďĂŚǁĂ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�Ěŝ�ďĂǁĂŚ�ŝŶŝ�͗�

EĂŵĂ� � ͗� �

E/D� � ͗� �

:ƵĚƵů�dĞƐŝƐ�͗ � �

� ƚĞůĂŚ�ŵĞŶǇĞůĞƐĂŝŬĂŶ�ƌĞǀŝƐŝͲƌĞǀŝƐŝ�ǇĂŶŐ�ĚŝƐĞƉĂŬĂƚŝ�ƉĂĚĂ�ƵũŝĂŶ�ƚĞƌƚƵƚƵƉ�ƚĞƐŝƐ͘�

�ŝƐĞƚƵũƵŝ�ŽůĞŚ�͗�

<ĞƚƵĂ����� ͗͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘��͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�

�ŶŐŐŽƚĂ� ͗͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘��͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘�

�ŶŐŐŽƚĂ� ͗͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘;ŶĂŵĂ�ƉĞŵďŝŵďŝŶŐ�ƵƚĂŵĂͿ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘��͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘�

�ŶŐŐŽƚĂ� ͗͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘;ŶĂŵĂ�ƉĞŵďŝŵďŝŶŐ�ƉĞŶĚĂŵƉŝŶŐͿ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘��͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘�

Ύ�ĐŽƌĞƚ�ǇĂŶŐ�ƚŝĚĂŬ�ƉĞƌůƵ�



ϭϮϭ�

ϯ͘ &Žƌŵ��^ϮͲϭϰ��

<�D�Ed�Z/�E�Z/^�d�d�<EK>K'/���E�W�E�/�/<�E�d/E''/�
hE/s�Z^/d�^�'��:�,�D����

WZK'Z�D�^dh�/�D�'/^d�Z�&�ZD�^/�<>/E/<�

�ĞŶŐĂŶ�ŝŶŝ�ĚŝŶǇĂƚĂŬĂŶ�ďĂŚǁĂ�ŬĂƌǇĂ�ŝůŵŝĂŚ�ĚĞŶŐĂŶ�ũƵĚƵů�͗�

ͲͲͲͲͲͲũƵĚƵů�ƚĞƐŝƐͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲ�

KůĞŚ�͗�

ͲͲͲͲͲŶĂŵĂ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂͲͲͲ�

dĞůĂŚ�ĚŝďĂĐĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ƐĞŬƐĂŵĂ�ĚĂŶ�ƚĞůĂŚ�ĚŝĂŶŐŐĂƉ�ŵĞŵĞŶƵŚŝ�ƐƚĂŶĚĂƌ�ŝůŵŝĂŚ͕�ďĂŝŬ�ũĂŶŐŬĂƵĂŶŶǇĂ�
ŵĂƵƉƵŶ�ŬƵĂůŝƚĂƐŶǇĂ͕�ƐĞďĂŐĂŝ�ƚĞƐŝƐ�ũĞŶũĂŶŐ�ƉĞŶĚŝĚŝŬĂŶ�WĂƐĐĂƐĂƌũĂŶĂ�;^ϮͿ�

WĞŵďŝŵďŝŶŐ�

�����dĂŶĚĂ�ƚĂŶŐĂŶ�� � � � � EĂŵĂ�ƚĞƌĂŶŐ�

;ŶĂŵĂ�ƉĞŵďŝŵďŝŶŐ�ƵƚĂŵĂͿ͘͘͘�

;ŶĂŵĂ�ƉĞŵďŝŵďŝŶŐ�ƉĞŶĚĂŵƉŝŶŐͿ͘͘͘�

dĞƐŝƐ�ŝŶŝ�ƚĞůĂŚ�ĚŝƐĞƌĂŚŬĂŶ�ŬĞƉĂĚĂ�WƌŽŐƌĂŵ�WĂƐĐĂƐĂƌũĂŶĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ�'ĂĚũĂŚ�DĂĚĂ�ĚĂŶ�ƚĞůĂŚ�
ĚŝƚĞƌŝŵĂ�ƐĞďĂŐĂŝ�ƐǇĂƌĂƚ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵĞŶƵŚŝ�ũĞŶũĂŶŐ�ƉĞŶĚŝĚŝŬĂŶ�WĂƐĐĂƐĂƌũĂŶĂ�;^ϮͿ�

zŽŐǇĂŬĂƌƚĂ͕�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘�
�ĞŬĂŶ�ͬ�WĞŶĂŶŐŐƵŶŐ�ũĂǁĂď�WĞůĂŬƐĂŶĂ�WƌŽŐƌĂŵ�^Ϯ�

dĂŶĚĂ�ƚĂŶŐĂŶ� � � � � � EĂŵĂ�ƚĞƌĂŶŐ�



ϭϮϮ�

ϰ͘ &Žƌŵ͘�^ϮͲϭϱ��

<�D�Ed�Z/�E�<�D�Ed�Z/�E�Z/^�d�d�<EK>K'/���E�W�E�/�/<�E�d/E''/�
hE/s�Z^/d�^�'��:�,�D����

WZK'Z�D�^dh�/�D�'/^d�Z�&�ZD�^/�<>/E/<�

>�WKZ�E�h:/�E�d�^/^�

dĞůĂŚ�ĚŝůĂŬƐĂŶĂŬĂŶ�ƵũŝĂŶ�ƚĞƐŝƐ�ƉĂĚĂ�͗�

,Ăƌŝ� ͗

dĂŶŐŐĂů� ͗

:Ăŵ ͗

�ĂŐŝ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�WƌŽŐƌĂŵ�WĂƐĐĂƐĂƌũĂŶĂ�;^ϮͿ�͗�

EĂŵĂ ͗

E/D� ͗

:ƵĚƵů�ƚĞƐŝƐ ͗

�ĚĞŶŐĂŶ�ŚĂƐŝů�;ŶŝůĂŝ�ŚƵƌƵĨͿ�͗�dŝĚĂŬ�ůƵůƵƐ�ͬ�>ƵůƵƐ�ĚĞŶŐĂŶ�ŶŝůĂŝ�͗�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘�

ΎͿ�>ĂƉŽƌĂŶ�ŝŶŝ�ĚŝďƵĂƚ�ĚĂůĂŵ�ƌĂŶŐŬĂƉ�ϯ�;ƚŝŐĂͿ�ĚĂŶ�ĚŝůĂŵƉŝƌŝ�͗�
Ă͘ dŝŐĂ�>ĞŵďĂƌ�ƉĞŶŐĞƐĂŚĂŶ�;ĨŽƌŵ͘�^ϮͲϭϰͿ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ĚŝƚĂŶĚĂ�ƚĂŶŐĂŶŝ�
ď͘ �ďƐƚƌĂŬ�ƚĞƐŝƐ�ĚƵĂ�ůĞŵďĂƌ�
Đ͘ �ƵĂ�ŶĂƐŬĂŚ�ĂƐůŝ�ƚĞƐŝƐ�

zŽŐǇĂŬĂƌƚĂ͕�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�

DĂŚĂƐŝƐǁĂ�ǇĂŶŐ�ĚŝƵũŝ�͗� � � � ��������dŝŵ�WĞŶŐƵũŝ͕�
� � � � ������ �������dĂŶĚĂ�ƚĂŶŐĂŶ�� � EĂŵĂ�dĞƌĂŶŐ�

;ŶĂŵĂ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂͿ� ��� � �ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ� ���;ŶĂŵĂ�ŬĞƚƵĂ�ƉĞŶŐƵũŝͿ�
���� � � � � � � � ���E/W͘��

� � � � �� �ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ� ���;ŶĂŵĂ�ĂŶŐŐŽƚĂ�ƉĞŶŐƵũŝͿ�
� � � � � � � ����������� ���E/W͘���

� � � � �� �ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ� ���;ŶĂŵĂ�ƉĞŵďŝŵďŝŶŐ�ƵƚĂŵĂͿ�
� � � � � � � ���� ���E/W͘���

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ� ���;ŶĂŵĂ�ƉĞŵďŝŵďŝŶŐ�ƉĞŶĚĂŵƉŝŶŐͿ�
� � � � � � � ���� ���E/W͘��
ΎͿ�ŬĂůĂƵ�ƐƵĚĂŚ�ĚŝŶǇĂƚĂŬĂŶ�ůƵůƵƐ���������



ϭϮϯ�

ϱ͘ �ĞƌŝƚĂ��ĐĂƌĂ�hũŝĂŶ�^ĞŵŝŶĂƌ�dĞƐŝƐ�

��Z/d�����Z��

WĂĚĂ�ŚĂƌŝ�ŝŶŝ� �͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ƚĂŶŐŐĂů��͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�� ũĂŵ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�t/��ďĞƌƚĞŵƉĂƚ�Ěŝ�&ĂŬƵůƚĂƐ�&ĂƌŵĂƐŝ�
h'D͕͘�ƚĞůĂŚ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƵũŝĂŶ�ƐĞŵŝŶĂƌ�ƚĞƐŝƐ�ĂƚĂƐ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�Ěŝ�ďĂǁĂŚ�ŝŶŝ�͗�

EĂŵĂ� ͗� �

E/D� ͗� �

:ƵĚƵů�dĞƐŝƐ� ͗� �

^ƵƐƵŶĂŶ�ƉĂŶŝƚŝĂ�ƉĞŶŐƵũŝ�͗�

<ĞƚƵĂ����͗͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘��͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙�

�ŶŐŐŽƚĂ� ͗͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘��͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙�

�ŶŐŐŽƚĂ� ͗͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘;ŶĂŵĂ�ƉĞŵďŝŵďŝŶŐ�ƵƚĂŵĂͿ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘��͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙�

�ŶŐŐŽƚĂ� ͗͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘;ŶĂŵĂ�ƉĞŵďŝŵďŝŶŐ�ƉĞŶĚĂŵƉŝŶŐͿ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘��͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙�

DĞŶǇĂƚĂŬĂŶ�ŚĂƐŝů�ƐĞŵŝŶĂƌ��ƚĞƐŝƐ�͗�>h>h^�ͬ�d/��<�>h>h^�ĚĞŶŐĂŶ�EŝůĂŝ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�

zŽŐǇĂŬĂƌƚĂ͕�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�
� � � � � <ĞƚƵĂ�WĞŶŐƵũŝ͕�

͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�
E/W͘�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�



ϭϮϰ�

ϲ͘ �ĂĨƚĂƌ�,ĂĚŝƌ�^ĞŵŝŶĂƌ�dĞƐŝƐ��

WZK'Z�D�^dh�/�D�'/^d�Z�&�ZD�^/�<>/E/<�
&�<h>d�^�&�ZD�^/�h'D�

��&d�Z�,��/Z�^�D/E�Z�d�^/^�
,Ăƌŝ�ͬ�ƚĂŶŐŐĂů� ͗� �
:Ăŵ� ͗� �
dĞŵƉĂƚ� ͗� �
�ĐĂƌĂ� ͗� ^ĞŵŝŶĂƌ�dĞƐŝƐ�
EĂŵĂ� ͗� �
E/D ͗
WƌŽĚŝ� ͗� �
:ƵĚƵů�ƚĞƐŝƐ� ͗� �

EŽ͘� EĂŵĂ� dĂŶĚĂ�ƚĂŶŐĂŶ�



ϭϮϱ�

ϳ͘ &Žƌŵ͘�>ĞŵďĂƌ�WĞŶŐĞƐĂŚĂŶ�;ĚŝƉƌŝŶƚ�ǁĂƌŶĂͿ�

dĞƐŝƐ�

͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘:h�h>�d�^/^͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�
͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�
͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�
͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�

ĚŝƉĞƌƐŝĂƉŬĂŶ�ĚĂŶ�ĚŝƐƵƐƵŶ�ŽůĞŚ�

͘͘͘͘E�D��D�,�^/^t�͘͘͘͘�
͘͘͘͘͘E/D͘͘͘͘͘�

ƚĞůĂŚ�ĚŝƉĞƌƚĂŚĂŶŬĂŶ�Ěŝ�ĚĞƉĂŶ�dŝŵ�WĞŶŐƵũŝ�ƉĂĚĂ�ƚĂŶŐŐĂů�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘;ĚŝŬĞƚŝŬ�ƚĂŶŐŐĂů�ƵũŝĂŶ�
ƚĞƌďƵŬĂͿ͘͘͘͘͘͘͘͘͘�

WĞŵďŝŵďŝŶŐ�hƚĂŵĂ�
DĞŶŐĞƚĂŚƵŝ͗�
&ĂŬƵůƚĂƐ�&ĂƌŵĂƐŝ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ�'ĂĚũĂŚ�DĂĚĂ�
�ĞŬĂŶ͕�

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙�

WĞŵďŝŵďŝŶŐ�WĞŶĚĂŵƉŝŶŐ�

dŝŵ�WĞŶŐƵũŝ͗�

<ĞƚƵĂ͗�͘͘͘͘͘͘͘ŶĂŵĂ�ƉĞŶŐƵũŝ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘� � �

�ŶŐŐŽƚĂ͗� � �
ϭ͘�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ŶĂŵĂ�ƉĞŶŐƵũŝ�Ϯ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘� ϭ͘�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘� �

Ϯ͘�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ŶĂŵĂ�ƉĞŵďŝŵďŝŶŐ�ϭ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘� � Ϯ͘�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�

ϯ͘�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ŶĂŵĂ�ƉĞŵďŝŵďŝŶŐ�Ϯ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯ͘�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘



ϭϮϲ�

�s�>h�^/�W�E''hE��E��Ed/�/Kd/<�W����W�^/�E�W�Ez�</d�'/E:�>�<ZKE/<�Z�t�d�/E�W�
�/�Z^h���Z�DK�t�Z�/�^hZ�<�Zd��W�Z/K���^�Wd�D��ZͲEKs�D��Z�ϮϬϭϳ�

dƌŝ�zƵůŝĂŶƚŝ
ϭ
͕�>ƵŬŵĂŶ�,ĂŬŝŵ

ϭ
͕�tĂĐŚŝĚ�WƵƚƌĂŶƚŽ

Ϯ�

/ŶƚŝƐĂƌŝ�
>ĂƚĂƌ��ĞůĂŬĂŶŐ�͗��ǀĂůƵĂƐŝ�ƉĞŶŐŐƵŶĂĂŶ�ŽďĂƚ�ŬŚƵƐƵƐŶǇĂ�ĂŶƚŝďŝŽƚŝŬ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ƐĂůĂŚ�ƐĂƚƵ�
ďĞŶƚƵŬ� ƚĂŶŐŐƵŶŐ� ũĂǁĂď� ĨĂƌŵĂƐŝƐ� Ěŝ� ůŝŶŐŬƵŶŐĂŶ� ƌƵŵĂŚ� ƐĂŬŝƚ� ĚĂůĂŵ� ƌĂŶŐŬĂ�
ŵĞŵƉƌŽŵŽƐŝŬĂŶ� ƉĞŶŐŐƵŶĂĂŶ� ĂŶƚŝďŝŽƚŝŬ� ǇĂŶŐ� ƌĂƐŝŽŶĂů͘� WĞŶǇĂŬŝƚ� ŝŶĨĞŬƐŝ� ƐĞƌŝŶŐ� ƚĞƌũĂĚŝ�
ƉĂĚĂ� ƉĂƐŝĞŶ� ƉĞŶǇĂŬŝƚ� ŐŝŶũĂů� ŬƌŽŶŝŬ͕� ƐĞŚŝŶŐŐĂ� ƉĞŶŐŐƵŶĂĂŶ� ĂŶƚŝďŝŽƚŝŬ� ƉĂĚĂ� ƉŽƉƵůĂƐŝ� ŝŶŝ�
ƉĞƌůƵ�ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ�ƉĞƌŚĂƚŝĂŶ͘��
dƵũƵĂŶ�͗�WĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ŝŶŝ�ďĞƌƚƵũƵĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵďĞƌŝ�ŐĂŵďĂƌĂŶ�ƉĞŶŐŐƵŶĂĂŶ�ĂŶƚŝďŝŽƚŝŬ�ƉĂĚĂ�
ƉĂƐŝĞŶ� ƉĞŶǇĂŬŝƚ� ŐŝŶũĂů� ŬƌŽŶŝŬ� Ěŝ� Z^h�� �ƌ͘� DŽĞǁĂƌĚŝ� ^ƵƌĂŬĂƌƚĂ� ǇĂŶŐ� ŵĞůŝƉƵƚŝ� ĂƐƉĞŬ�
ŝŶĚŝŬĂƐŝ͕� ŬĞƚĞƉĂƚĂŶ� ĚŽƐŝƐ� ĚĂŶ� ĚƵƌĂƐŝ͕� ŚĂƐŝů� ƚĞƌĂƉŝ͕� ĂĚǀĞƌƐĞ� ĚƌƵŐ� ƌĞĂĐƚŝŽŶ�ĚĂŶ� ŝŶƚĞƌĂŬƐŝ�
ŽďĂƚ͘��
DĞƚŽĚĞ� ͗� WĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ� ƌĂŶĐĂŶŐĂŶ� ƐƚƵĚŝ� ŽďƐĞƌǀĂƐŝŽŶĂů� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�
ĚĞƐĂŝŶ�ĐƌŽƐƐͲƐĞĐƚŝŽŶĂů͘�WĞŶŐĂŵďŝůĂŶ�ĚĂƚĂ�ƉĂƐŝĞŶ�ƉĞŶǇĂŬŝƚ�ŐŝŶũĂů�ŬƌŽŶŝŬ�ƐĞĐĂƌĂ�ƉƌŽƐƉĞŬƚŝĨ�
ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ƉŽƉƵůĂƐŝ�ƚĞƌďĂƚĂƐ�Ěŝ�ƌƵĂŶŐ�ďĂŶŐƐĂů�ƌĂǁĂƚ�ŝŶĂƉ�ĚĂŶ�,�h�DĞůĂƚŝ�/�Ěŝ�Z^h��
�ƌ͘�DŽĞǁĂƌĚŝ�ƐĞůĂŵĂ�ƉĞƌŝŽĚĞ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ʹ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϳ͘�WĞŶŐŽůĂŚĂŶ�ĚĂƚĂ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�
ƐĞĐĂƌĂ�ĂŶĂůŝƐŝƐ�ĚĞƐŬƌŝƉƚŝĨ͘��
,ĂƐŝů� ĚĂŶ� WĞŵďĂŚĂƐĂŶ� ͗� ^ĞůĂŵĂ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� Ěŝ� ƌƵŵĂŚ� ƐĂŬŝƚ� ĚŝƚĞŵƵŬĂŶ� ϭϬϯ� ƉĂƐŝĞŶ�
ĚŝĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŵĞŵƉƵŶǇĂŝ�ƉĞŶǇĂŬŝƚ�ŐŝŶũĂů�ŬƌŽŶŝŬ�ĚĂŶ�ϰϴ�ƉĂƐŝĞŶ�;ϰϲ͕ϲйͿ�ƚĞƌŵĂƐƵŬ�ŬƌŝƚĞƌŝĂ�
ŝŶŬůƵƐŝ͘� �ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ� ϰϴ� ƉĂƐŝĞŶ� ŬƌŝƚĞƌŝĂ� ŝŶŬůƵƐŝ� ĚŝƚĞŵƵŬĂŶ� ϱϱ� ĞƉŝƐŽĚĞ� ŝŶĨĞŬƐŝ͕� ǇĂŝƚƵ�
ŵĞŵƉƵŶǇĂŝ�ŝŶĚŝŬĂƐŝ�ƉĂĚĂ�ϱϮ�ĞƉŝƐŽĚĞ�ŝŶĨĞŬƐŝ�ƚĞƌĚŝƌŝ�ĂƚĂƐ�ƉŶĞƵŵŽŶŝĂ�Ϯϭ�;ϯϴ͕ϮйͿ͕�ŝŶĨĞŬƐŝ�
ƐĂůƵƌĂŶ�ŬĞŵŝŚ�ϮϮ�;ϰϬйͿ͕�ƐĞƉƐŝƐ�ϰ�;ϳ͕ϯйͿ͕�ƉƌŽĨŝůĂŬƐŝƐ�ďĞĚĂŚ�ϭ�;ϭ͕ϴйͿ͕�ĂŵŽĞďŝĂƐŝƐ�Ϯ�;ϯ͕ϲйͿ͕�
ŐĂƐƚƌŽĞŶƚĞƌŝƚŝƐ� ϭ� ;ϭ͕ϴйͿ͕� ĚĂŶ� ƚƵďĞƌŬƵůŽƐŝƐ� ƉĂƌƵ� ϭ� ;ϭ͕ϴйͿ� ƐĞƌƚĂ� ƚĞƌĚĂƉĂƚ� ϯ� ;ϱ͕ϱйͿ�
ƉĞŶŐŐƵŶĂĂŶ� ĂŶƚŝďŝŽƚŝŬ� ƚĂŶƉĂ� ŝŶĚŝŬĂƐŝ͘dĞƌĚĂƉĂƚ� ϰϱ� ;ϴϭ͕ϴйͿ� ĞƉŝƐŽĚĞ� ŝŶĨĞŬƐŝ� ǇĂŶŐ� ƚĞƉĂƚ�
ŝŶĚŝŬĂƐŝ�ƚĞƉĂƚ�ŽďĂƚ͕�ϲ�;ϭϬ͕ϵйͿ�ƚĞƉĂƚ�ŝŶĚŝŬĂƐŝ�ƚŝĚĂŬ�ƚĞƉĂƚ�ŽďĂƚ�ĚĂŶ�ϭ�;ϭ͕ϴйͿ�ŬŽŶƚƌĂŝŶĚŝŬĂƐŝ͘�
<ŽŶƚƌĂŝŶĚŝŬĂƐŝ�ƉĞŵďĞƌŝĂŶ�ĂŶƚŝďŝŽƚŝŬ�ƉĂĚĂ�ƉĂƐŝĞŶ�ƉĞŶǇĂŬŝƚ�ŐŝŶũĂů�ŬƌŽŶŝŬ�ǇĂŝƚƵ�ƉĞŵďĞƌŝĂŶ�
ŶŝƚƌŽĨƵƌĂŶƚŽŝŶ͘� dĞƌĚĂƉĂƚ� ϭϲ͕ϭй� ĚŽƐŝƐ� ĂŶƚŝďŝŽƚŝŬ� ǇĂŶŐ� ďĞůƵŵ� ĚŝƐĞƐƵĂŝŬĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ƉĂƐŝĞŶ�
ƉĞŶǇĂŬŝƚ�ŐŝŶũĂů�ŬƌŽŶŝŬ��ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�ŚĂƐŝů� ƚĞƌĂƉŝ�ƉĞŵďĞƌŝĂŶ�ĂŶƚŝďŝŽƚŝŬ�ĚŝĚĂƉĂƚŬĂŶ�ϰϱ͕ϱй�
ƌĞƐƉŽŶŶǇĂ� ďĂŝŬ͘� �ĚǀĞƌƐĞ� ĚƌƵŐ� ƌĞĂĐƚŝŽŶ� ;ƌĞĂŬƐŝ� ŽďĂƚ� ŵĞƌƵŐŝŬĂŶͿ� ƐƵůŝƚ� ĚŝŶŝůĂŝ� ĚĂůĂŵ�
ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ŝŶŝ͘�/ŶƚĞƌĂŬƐŝ�ŽďĂƚ�ƉŽƚĞŶƐŝĂů�ƚĞƌũĂĚŝ�ĚŝĂŶƚĂƌĂ�ƉĞŵďĞƌŝĂŶ�ĂŶƚŝďŝŽƚŝŬ�ĚĞŶŐĂŶ�ŽďĂƚ�
ůĂŝŶ͘��
<ĞƐŝŵƉƵůĂŶ� ͗� WĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ŝŶŝ� ŵĞŶǇŝŵƉƵůŬĂŶ� ĚĂƌŝ� ƉĞŵďĞƌŝĂŶ� ĂŶƚŝďŝŽƚŝŬ� ƉĂĚĂ� ƉĂƐŝĞŶ�
ƉĞŶǇĂŬŝƚ�ŐŝŶũĂů�ŬƌŽŶŝŬ�ŚĂŶǇĂ�ƚĞƌĚĂƉĂƚ�Ϯϱ�ĞƉŝƐŽĚĞ�ŝŶĨĞŬƐŝ�;ϰϱ͕ϱйͿ�ǇĂŶŐ�ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ�ŚĂƐŝů�
ƚĞƌĂƉŝ�ďĂŝŬ͘��
<ĂƚĂ� ŬƵŶĐŝ� ͗� ĂŶƚŝďŝŽƚŝŬ͕� ƉĞŶǇĂŬŝƚ� ŐŝŶũĂů� ŬƌŽŶŝŬ͕� ŝŶĚŝŬĂƐŝ͕� ĚŽƐŝƐ͕� ƌĞĂŬƐŝ� ŽďĂƚ�ŵĞƌƵŐŝŬĂŶ͕�
ŝŶƚĞƌĂŬƐŝ�ŽďĂƚ��
ϭ
&ĂŬƵůƚĂƐ�&ĂƌŵĂƐŝ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ�'ĂĚũĂŚ�DĂĚĂ�:ŽŐũĂŬĂƌƚĂ��

Ϯ
&ĂŬƵůƚĂƐ�<ĞĚŽŬƚĞƌĂŶ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ�^ĞďĞůĂƐ�DĂƌĞƚ�^ƵƌĂŬĂƌƚĂͬZ^h���ƌ͘�DŽĞǁĂƌĚŝ�
^ƵƌĂŬĂƌƚĂ



ϭϮϳ�

�s�>h�d/KE�h^��K&��Ed/�/Kd/<��DKE'��,ZKE/��</�E�z��/^��^��/EW�d/�Ed��d�Z^h���Z�
DK�t�Z�/�^hZ�<�Zd��

^�Wd�D��Z�ʹ�EKs�D��Z�ϮϬϭϳ�

dƌŝ�zƵůŝĂŶƚŝ
ϭ
͕�>ƵŬŵĂŶ�,ĂŬŝŵ

ϭ
͕�tĂĐŚŝĚ�WƵƚƌĂŶƚŽ

Ϯ��

�ďƐƚƌĂĐƚ�
�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�͗��ƌƵŐ�ƵƐĞĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĂŶƚŝďŝŽƚŝĐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƉŚĂƌŵĂĐŝƐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�
ŝŶ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ƌĂƚŝŽŶĂů�ĚƌƵŐ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂŶƚŝďŝŽƚŝĐ͘�/ŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŽĨƚĞŶ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�
ŝŶ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ŬŝĚŶĞǇ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂŶƚŝďŝŽƚŝĐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͘��
KďũĞĐƚŝǀĞ�͗�dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂŶƚŝďŝŽƚŝĐ�Ăƚ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĐŚƌŽŶŝĐ�
ŬŝĚŶĞǇ�ĚŝƐĞĂƐĞ�Ăƚ��ƌ͘�DŽĞǁĂƌĚŝ�,ŽƐƉŝƚĂů�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�ĂƐƉĞĐƚ͕�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ĚŽƐĞ͕�ƚŚĞƌĂƉǇ�ŽƵƚĐŽŵĞ͕�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĚƌƵŐ�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚƌƵŐ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ͘��
DĞƚŚŽĚ�͗�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶĂů�ƐƚƵĚǇ�ĚĞǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ĐƌŽƐƐͲƐĞĐƚŝŽŶĂů�
ĚĞƐŝŐŶ͘� /ŶƚĂŬĞ� ŽĨ� ƉĂƚŝĞŶƚ� ĐŚƌŽŶŝĐ� ŬŝĚŶĞǇ� ĚŝƐĞĂƐĞ� ĚĂƚĂ� ĚŽŶĞ� ďǇ� ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ� Ăƚ� ůŝŵŝƚĞĚ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ǁĂƌĚ� ĂŶĚ� ,�h� DĞůĂƚŝ� /� �ƌ͘� DŽĞǁĂƌĚŝ� ,ŽƐƉŝƚĂů� ĚƵƌŝŶŐ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� Ͳ�
EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϳ�ƉĞƌŝŽĚ͘��ĂƚĂ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĚŽŶĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞůǇ�ĂŶĂůǇƚŝĐ͘��
ZĞƐƵůƚ�͗��ƵƌŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�Ăƚ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĨŽƵŶĚ�ϭϬϯ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ŬŝĚŶĞǇ�
ĚŝƐĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ϰϴ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�;ϰϲ͕ϲйͿ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘�WƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ϰϴ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�
ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ϱϱ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĞƉŝƐŽĚĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ϱϮ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�
ĞƉŝƐŽĚĞ� ĐŽŶƐŝƐƚ� ŽĨ� ƉŶĞƵŵŽŶŝĂ� Ϯϭ� ;ϯϴ͕ϮйͿ͕� ƵƌŝŶĂƌǇ� ƚƌĂĐƚ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ϮϮ� ;ϰϬйͿ͕� ƐĞƉƐŝƐ� ϰ�
;ϳ͕ϯйͿ͕�ƉƌŽƉŚǇůĂǆŝƐ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ϭ�;ϭ͕ϴйͿ͕�ĂŵŽĞďŝĂƐŝƐ�Ϯ�;ϯ͕ϲйͿ͕�ŐĂƐƚƌŽĞŶƚĞƌŝƚŝƐ�ϭ�;ϭ͕ϴйͿ͕�ĂŶĚ�
ƚƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ�ϭ�;ϭ͕ϴйͿ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϯ�ĐĂƐĞƐ�;ϱ͕ϱйͿ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂŶƚŝďŝŽƚŝĐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ͘�
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϰϱ�;ϴϭ͕ϴйͿ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĞƉŝƐŽĚĞ�ŽĨ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚƌƵŐ͕�ϲ�;ϭϬ͕ϵйͿ�
ƉƌĞĐŝƐĞůǇ�ŝŵƉƌĞĐŝƐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚƌƵŐ�ĂŶĚ�ϭ�;ϭ͕ϴйͿ�ŝƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ͘��ŽŶƚƌĂŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�
ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ� ĂŶƚŝďŝŽƚŝĐ� ŝŶ� ĐŚƌŽŶŝĐ�ŬŝĚŶĞǇ�ĚŝƐĞĂƐĞ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ŶŝƚƌŽĨƵƌĂŶƚŽŝŶ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϭϲ͕ϭй�
ĂŶƚŝďŝŽƚŝĐ�ĚŽƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ďĞĞŶ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ŬŝĚŶĞǇ�
ĚŝƐĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶƚŝďŝŽƚŝĐ�ǁŚŝĐŚ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ͘�WƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞƌĂƉǇ�ĂŶƚŝďŝŽƚŝĐ�ŐŽƚ�ďǇ�ϰϱ͕ϱй� ŝƚƐ�ŐŽŽĚ͘��ĚǀĞƌƐĞ�ĚƌƵŐ� ƌĞĂĐƚŝŽŶ�ŶŽƚ�ǇĞƚ� ĞĂƌŶĞĚ� ƚŽ�ďĞ�
ĂƐƐĞƐƐĞĚ� ŝŶ�ƚŚŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�WŽƚĞŶƚŝĂů�ĚƌƵŐ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ĂŵŽŶŐ�ƐŽŵĞ�ĂŶƚŝďŝŽƚŝĐ�
ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĚƌƵŐ͘��
�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ�͗��ŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂŶƚŝďŝŽƚŝĐ�ŝŶ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĐŚƌŽŶŝĐ�
ŬŝĚŶĞǇ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�Ϯϱ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĞƉŝƐŽĚĞ�;ϰϱ͕ϱйͿ�ŐŝǀŝŶŐ�ŐŽŽĚ�ŽƵƚĐŽŵĞ͘��
<ĞǇ�ǁŽƌĚƐ�͗�ĂŶƚŝďŝŽƚŝĐ͕�ĐŚƌŽŶŝĐ�ŬŝĚŶĞǇ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ͕�ĚŽƐĂŐĞ͕�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĚƌƵŐ�ƌĞĂĐƚŝŽŶ͕�
ĚƌƵŐ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͘��
ϭ
&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ�WŚĂƌŵĂĐǇ͕�'ĂĚũĂŚ�ŵĂĚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�:ŽŐũĂŬĂƌƚĂ��

Ϯ
&ĂĐƵůƚǇ� ŽĨ� DĞĚŝĐŝŶĞ͕� ^ĞďĞůĂƐ� DĂƌĞƚ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ^ƵƌĂŬĂƌƚĂͬ�ƌ͘� DŽĞǁĂƌĚŝ� ,ŽƐƉŝƚĂů�
^ƵƌĂŬĂƌƚĂ�



ϭϮϴ�

�͘ WĞŶƵůŝƐĂŶ�dĞƐŝƐ�

>ĂŵƉŝƌĂŶ�ϭ͘�,ĂůĂŵĂŶ�:ƵĚƵůͬ^ĂŵƉƵů�>ƵĂƌ�hƐƵůĂŶ�WĞŶĞůŝƚŝĂŶ�ƵŶƚƵŬ�dĞƐŝƐ�

W�Z��E�/E'�E�d/E'<�d�Ez�Z/���E�<��D�E�E�d�Z�W/�W�^/�E�K^d�K�ZdZ/d/^�
>hdhd�h^/��>�E:hd�z�E'�D�E��W�d�K��d�KZ�>���E'�E�<KD�/E�^/�KZ�>Ͳ

/E:�<^/�/EdZ��Zd/<h>�Z��/�Z^hW��Z͘�^�Z�:/dK�zK'z�<�Zd��

hƐƵůĂŶ�WĞŶĞůŝƚŝĂŶ�hŶƚƵŬ�dĞƐŝƐ�^ͲϮ�

DĂŐŝƐƚĞƌ�&ĂƌŵĂƐŝ�<ůŝŶŝŬ�

�ŝĂũƵŬĂŶ�KůĞŚ͗�

,�Z>/E�^h>/d��

ϭϳͬϮϳϵϰϳϲͬW&�ͬϬϬϳϴϰ

<ĞƉĂĚĂ�
WZK'Z�D�W�^��^�Z:�E��

WZK'Z�D�^dh�/�D�'/^d�Z�&�ZD�^/�<>/E/<�
&�<h>d�^�&�ZD�^/�

hE/s�Z^/d�^�'��:�,�D����
zK'z�<�Zd��
DĞŝ�ϮϬϭϳ�



ϭϮϵ�

>ĂŵƉŝƌĂŶ�Ϯ͘�,ĂůĂŵĂŶ�:ƵĚƵůͬ^ĂŵƉƵů�>ƵĂƌ�dĞƐŝƐ�

W�Z��E�/E'�E�d/E'<�d�Ez�Z/���E�<��D�E�E�d�Z�W/�W�^/�E�K^d�K�ZdZ/d/^�
>hdhd�h^/��>�E:hd�z�E'�D�E��W�d�K��d�KZ�>���E'�E�<KD�/E�^/�KZ�>Ͳ

/E:�<^/�/EdZ��Zd/<h>�Z��/�Z^hW��Z͘�^�Z�:/dK�zK'z�<�Zd��

d�^/^�

�ŝĂũƵŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵĞŶƵŚŝ�ƐĞďĂŐŝĂŶ�ƉĞƌƐǇĂƌĂƚĂŶ�ŵĞŶĐĂƉĂŝ��
ĚĞƌĂũĂƚ�DĂƐƚĞƌ��ůŝŶŝĐĂů�WŚĂƌŵĂĐǇ�;D͘�ůŝŶ͘WŚĂƌŵ͘Ϳ�

DĂŐŝƐƚĞƌ�&ĂƌŵĂƐŝ�<ůŝŶŝŬ�

KůĞŚ͗�

sŝŶĂ�^ĞƉƚŝĂŶĂ��ƵĚŝǁĂƚŝ�

ϭϳͬϮϳϱϵϬϳͬW&�ͬϳϭϲ�

<ĞƉĂĚĂ�
WZK'Z�D�W�^��^�Z:�E��

WZK'Z�D�^dh�/�D�'/^d�Z�&�ZD�^/�<>/E/<�
&�<h>d�^�&�ZD�^/�

hE/s�Z^/d�^�'��:�,�D����
zK'z�<�Zd��

ϮϬϭϳ�



ϭϯϬ�

>ĂŵƉŝƌĂŶ�ϯ͘�,ĂůĂŵĂŶ�WĞƌƐĞƚƵũƵĂŶ�dĞƐŝƐ� � �

WĞƌƐĞƚƵũƵĂŶ�ZŝŶŐŬĂƐĂŶ�dĞƐŝƐ�

͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�:h�h>�d�^/^�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�
͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘

͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�

KůĞŚ�͗�

͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ŶĂŵĂ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�;ƚĂŶƉĂ�ŐĞůĂƌͿ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�
͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘E/D͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�

dĞůĂŚ�ĚŝƐĞƚƵũƵŝ�ŽůĞŚ͗�

WĞŵďŝŵďŝŶŐ�hƚĂŵĂ�� � � � � WĞŵďŝŵďŝŶŐ�WĞŶĚĂŵƉŝŶŐ�

͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�� � ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�
dĂŶŐŐĂů�͗� � � � � � dĂŶŐŐĂů�͗



ϭϯϭ�

>ĂŵƉŝƌĂŶ�ϰ͘�,ĂůĂŵĂŶ�WĞƌŶǇĂƚĂĂŶ�dĞƐŝƐ�

W�ZEz�d��E�

�ĞŶŐĂŶ� ŝŶŝ� ƐĂǇĂ�ŵĞŶǇĂƚĂŬĂŶ� ďĂŚǁĂ� ĚĂůĂŵ� ƚĞƐŝƐ� ŝŶŝ� ƚŝĚĂŬ� ƚĞƌĚĂƉĂƚ� ŬĂƌǇĂ� ǇĂŶŐ�

ƉĞƌŶĂŚ�ĚŝĂũƵŬĂŶ� ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵƉĞƌŽůĞŚ�ŐĞůĂƌ� ŬĞƐĂƌũĂŶĂĂŶ�Ěŝ� ƐƵĂƚƵ�WĞƌŐƵƌƵĂŶ�dŝŶŐŐŝ͕� ĚĂŶ�

ƐĞƉĂŶũĂŶŐ�ƉĞŶŐĞƚĂŚƵĂŶ�ƐĂǇĂ�ũƵŐĂ�ƚŝĚĂŬ�ƚĞƌĚĂƉĂƚ�ŬĂƌǇĂ�ĂƚĂƵ�ƉĞŶĚĂƉĂƚ�ǇĂŶŐ�ƉĞƌŶĂŚ�ĚŝƚƵůŝƐ�

ĂƚĂƵ� ĚŝƚĞƌďŝƚŬĂŶ� ŽƌĂŶŐ� ůĂŝŶ͕� ŬĞĐƵĂůŝ� ǇĂŶŐ� ƐĞĐĂƌĂ� ƚĞƌƚƵůŝƐ� ĚŝĂĐƵ� ĚĂůĂŵ� ŶĂƐŬĂŚ� ŝŶŝ� ĚĂŶ�

ĚŝƐĞďƵƚŬĂŶ�ĚĂůĂŵ�ĚĂĨƚĂƌ�ƉƵƐƚĂŬĂ͘�

� � � � � � zŽŐǇĂŬĂƌƚĂ͕��

� EƵŶƵŶŐ�zƵŶŝĂƌƚŝ�



ϭϯϮ�

>ĂŵƉŝƌĂŶ�ϱ͘��ŽŶƚŽŚ�ƉĞŶƵůŝƐĂŶ�ũƵĚƵů͕�ƐƵďũƵĚƵů͕�ĂŶĂŬ�ƐƵďũƵĚƵů͕�ĚĂŶ�ƐƵďĂŶĂŬ�ƐƵďũƵĚƵů

����//�

d/E:�h�E�Wh^d�<��

�͘ EĞƵƌŽĞŶĚŽŬƌŝŶ�ZĞƉƌŽĚƵŬƐŝ�

ZĞƉƌŽĚƵŬƐŝ� ĂĚĂůĂŚ� ƉƌŽƐĞƐ� ǇĂŶŐ� ŵĞůŝďĂƚŬĂŶ� ďĞƌďĂŐĂŝ� ĨƵŶŐƐŝ� ĚĂůĂŵ� ďĞƌďĂŐĂŝ�

ƚŝŶŐŬĂƚĂŶ͘� ^ŝƐƚĞŵ� ƌĞƉƌŽĚƵŬƐŝ� ƐĂŶŐĂƚ� ƚĞƌŐĂŶƚƵŶŐ� ƉĂĚĂ� ŐŽŶĂĚŽƚƌŽƉŝŶ� ƌĞůĞĂƐŝŶŐ�

ŚŽƌŵŽŶĞ� ;'ŶZ,Ϳ�ǇĂŶŐ�ĚŝƉƌŽĚƵŬƐŝ�ƐĞƌƚĂ�ĚŝƐĞŬƌĞƐŝ�ŽůĞŚ�ŽƚĂŬ͘�'ŶZ,�ŵĞŵŝĐƵ�ŬĞůĞŶũĂƌ�

ƉŝƚƵŝƚĂƌǇ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŵƉƌŽĚƵŬƐŝ� ĚĂŶ� ŵĞŶƐĞŬƌĞƐŝŬĂŶ� ŚŽƌŵŽŶ� ŐŽŶĂĚŽƚƌŽƉŝŶ� ǇĂŬŶŝ�

ůƵƚĞŝŶŝǌŝŶŐ�ŚŽƌŵŽŶĞ�;>,Ϳ�ĚĂŶ�ĨŽůůŝĐůĞ�ƐƚŝŵƵůĂƚŝŶŐ�ŚŽƌŵŽŶĞ�;&^,Ϳ͘�

�͘ 'ŶZ,�ĚĂŶ�WĞŶŐĂƚƵƌĂŶ�^ĞŬƌĞƐŝ�'ŶZ,�

ϭ͘ ^ĞůͲƐĞů�'ŶZ,��

Ă͘ ^ƵŵďƵ�ŚŝƉŽƚĂůĂŵƵƐͲƉŝƚƵŝƚĂƌŝͲŐŽŶĂĚ�;,W'Ϳ�

'ŶZ,�ĚŝƐĞŬƌĞƐŝŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ƐĂƌĂĨ�ĂŬŚŝƌ�Ěŝ�ǌŽŶĂ�ƚĞƌůƵĂƌ�ĚĂƌŝ�ŵĞĚŝĂŶ�ĞŵŝŶĞŶ�;D�Ϳ�ĚĂŶ�

ĚŝƐĂůƵƌŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ƉĞŵďƵůƵŚ�ĚĂƌĂŚ�ŚŝƉŽĨŝƐĞ�ƉŽƌƚĂ͕�ƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂ�ďĞŬĞƌũĂ�ƉĂĚĂ�ƐĞůͲƐĞů�

ŐŽŶĂĚŽƚƌŽƉĞ�Ěŝ�ŬĞůĞŶũĂƌ�ƉŝƚƵŝƚĂƌǇ�;&ŝŶŬ͕�ϭϵϳϲͿ͘���

ŝ͘ �ŝƐƚƌŝďƵƐŝ�ƐĞůͲƐĞů�'ŶZ,�

WĂĚĂ�ďĞďĞƌĂƉĂ�ŚĞǁĂŶ͕�'ŶZ,�ƚĞƌĚĂƉĂƚ�ƉĂĚĂ�ŵĞĚŝĂů�ƉƌĞŽƉƚŝĐ�ĂƌĞĂ�;DWK�Ϳ�ƉĂĚĂ�

ƚŝŶŐŬĂƚĂŶ�ŽƌŐĂŶƵŵ�ǀĂƐĐƵůŽƐƵŵ�ĚĂƌŝ�ůĂŵŝŶĂ�ƚĞƌŵŝŶĂůŝƐ�;Ks>dͿ͕�ƐĞƌƚĂ�ƐĞĚŝŬŝƚ�ƐĞů�

ƚĞƌĚĂƉĂƚ� ƉĂĚĂ� ŝŶƚŝ� ƐĞů� Ěŝ�ĂƌĐƵĂƚĞ� ĚĂŶ�ďĂŐŝĂŶ� ǀĞŶƚƌŽŵĞĚŝĂů� ĚĂƌŝ� ŚŝƉŽƚĂůĂŵƵƐ�

;sDEͿ�;>ĞŚŵĂŶ�ĚŬŬ͕͘�ϭϵϴϲͿ͘��

;ĂͿ DƵƚĂƐŝ�ƐĞů�'ŶZ,�

DƵƚĂƐŝ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌũĂĚŝ� ƉĂĚĂ� 'ŶZ,� ŐĞŶ� ĂŬĂŶ� ŵĞŶŝŵďƵůŬĂŶ� ƚĞƌũĂĚŝŶǇĂ�

ŚŝƉŽŐŽŶĂĚŝƐŵ� ǇĂŶŐ� ƉĞƌƚĂŵĂ� ŬĂůŝ� ĚŝƚƵŶũƵŬŬĂŶ� ƉĂĚĂ� ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ�



ϭϯϯ�

ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ŵĞŶĐŝƚ� ǇĂŶŐ� ĚŝďƵĂƚ� ŚŝƉŽŐŽŶĂĚ� ;�ĂƚƚĂŶĂĐŚ� ĚŬŬ͕͘� ϭϵϳϳͿ͘�

dĞƌũĂĚŝŶǇĂ� ƉĞŶŐŚĂƉƵƐĂŶ� ƉĂĚĂ� ĞŬƐŽŶ� ///� ĚĂŶ� /s� ĚĂƌŝ� ŐĞŶ� 'ŶZ,� ĂŬĂŶ�

ŵĞŶŝŵďƵůŬĂŶ� ŬĞŐĂŐĂůĂŶ� ƉĞƌŬĞŵďĂŶŐĂŶ� ŐŽŶĂĚ� ŵĞŶĐŝƚ� ;DĂƐŽŶ� ĚŬŬ͕͘�

ϭϵϴϲͿ͘��

;ďͿ >ĞƐŝ�ƐĞů�'ŶZ,�

>ĞƐŝ�ƉĂĚĂ�ŝŶƚŝ�ƐĞů�Ěŝ�ĂƌĐƵĂƚĞ�ŬĞƌĂ�ŵĞŶǇĞďĂďŬĂŶ�ƚĞƌũĂĚŝŶǇĂ�ƉĞŶƵƌƵŶĂŶ�ďĂŝŬ�

ŬĂĚĂƌ�>,�ŵĂƵƉƵŶ�&^,�;EĂŬĂŝ�ĚŬŬ͕͘�ϭϵϳϴͿ͘���

ď͘ 'ŶZ,�ƐĞů�ĚĂŶ�ƉĞƌƵďĂŚĂŶ�ŵƵƐŝŵ�

�ĞďĞƌĂƉĂ�ŚĞǁĂŶ�ĚĂůĂŵ�ĂŬƚŝǀŝƚĂƐ�ƌĞƉƌŽĚƵŬƐŝŶǇĂ�ƐĂŶŐĂƚ�ƚĞƌŐĂŶƚƵŶŐ�ƉĂĚĂ�ƉĂŶũĂŶŐ�

ƉĞŶĚĞŬŶǇĂ�ƉĂƉĂƌĂŶ�ƐŝŶĂƌ��ŵĂƚĂŚĂƌŝ�;ĚĂǇ�ůĞŶŐƚŚͿ�͙�;>ŝŶĐŽůŶ�ĚĂŶ�^ŚŽƌƚ͕�ϭϵϴϬͿ͘���

Ϯ͘ WĞŶŐĂƚƵƌĂŶ�ƐĞŬƌĞƐŝ�'ŶZ,�

Ă͘ ^ŝƐƚĞŵ�ƐĂƌĂĨ�

EĞƵƌŽŶ�'ŶZ,�ĚŝŬĞŶĚĂůŝŬĂŶ�ŽůĞŚ�ďĞƌďĂŐĂŝ�ƐŝƐƚĞŵ�ƐĂƌĂĨ�ďĂŝŬ�ǇĂŶŐ�ŵĞŶŐĂŶĚƵŶŐ�

ŵĂƵƉƵŶ�ƚŝĚĂŬ�ŵĞŶŐĂŶĚƵŶŐ��ƌĞƐĞƉƚŽƌ�ĞƐƚƌŽŐĞŶ�ɲ�;�ZɲͿ͘�^ĞůͲƐĞů�'ŶZ,�ƉĂĚĂ�ŝŶƚŝ�

ƐĞů�Ěŝ�ĂƌĐƵĂƚĞ͕�Ěŝ�sDE͕�Ěŝ��Ŷ^d͕�Ěŝ�WK��ƐĞƌƚĂ�Ěŝ�ďĂƚĂŶŐ�ŽƚĂŬ�ŵĞŶŐĞŬƐƉƌĞƐŝŬĂŶ�

�Zɲ͕�ƐĞŵĞŶƚĂƌĂ�ƐĞů�'ŶZ,�Ěŝ�ďĂŐŝĂŶ�ůĂƚĞƌĂů�ĚĂƌŝ�ŚŝƉŽƚĂůĂŵƵƐ�ƐĂŵĂ�ƐĞŬĂůŝ�ƚŝĚĂŬ�

ŵĞŶŐĂŶĚƵŶŐ��Zɲ͕�ŶĂŵƵŶ�ĚŝǇĂŬŝŶŝ�ŵĞŵƉĞŶŐĂƌƵŚŝ�ƐĞŬƌĞƐŝ�'ŶZ,�ŵĞůĂůƵŝ�ũĂůƵƌ�

ŵƵůƚŝ�ƐŝŶĂƉ�;�ůĂƌŬĞ�ĚĂŶ�dŝůďƌŽŽŬ͕�ϮϬϬϵͿ͘��

ď͘ hŵƉĂŶ�ďĂůŝŬ�ŚŽƌŵŽŶ�ƐƚĞƌŽŝĚ�

L� hŵƉĂŶ�ďĂůŝŬ�ŶĞŐĂƚŝĨ�

;ĂͿ hŵƉĂŶ�ďĂůŝŬ�ũĂŶŐŬĂ�ƉĞŶĚĞŬ�

;ďͿ hŵƉĂŶ�ďĂůŝŬ�ũĂŶŐŬĂ�ƉĂŶũĂŶŐ�

LL� hŵƉĂŶ�ďĂůŝŬ�ƉŽƐŝƚŝĨ�



ϭϯϰ�

>ĂŵƉŝƌĂŶ�ϲ͘��ŽŶƚŽŚ�dĂďĞů͕�'ĂŵďĂƌ͕�ĚĂŶ�<ĞƚĞƌĂŶŐĂŶŶǇĂ�

dĂďĞů�ϭ͘�WƌŽĨŝů�ůĞŵĂŬ�ĚĂůĂŵ�ƐĞƌƵŵ�ƚŝŬƵƐ�ǇĂŶŐ�ĚŝďĞƌŝ�ƉĂŬĂŶ�ŶŽƌŵĂů�ĚĂŶ�ƚŝŶŐŐŝ�ůĞŵĂŬ�ƉĂĚĂ�
ŚĂƌŝ�ŬĞͲϰϱ�

>ĞŵĂŬ�ĚĂůĂŵ�ƐĞƌƵŵ�
;ŵŐͬĚ>Ϳ

�E� �d>� �d>н'��
;ϯϲ͕ϱ�ŵŐͬŬŐ��Ϳ

<ŽůĞƐƚĞƌŽů�ƚŽƚĂů� ϴϬ͕ϱцϮ͕ϲĂ ϭϰϱ͕ϲцϯ͕ϭ� ϲϳ͕ϵцϭ͕ϳĂ

<ŽůĞƐƚĞƌŽů�>�> ϭϬϴ͕ϰцϯ͕ϰĂ ϮϭϬ͕ϭцϭϭ͕ϯ ϴϴ͕Ϭцϳ͕ϱĂ

dƌŝŐůŝƐĞƌŝĚĂ� ϯϴ͕ϵцϰ͕ϭĂ ϲϳ͕ϱцϯ͕ϰ� ϮϮ͕ϯцϭ͕ϴĂ

<ĞƚĞƌĂŶŐĂŶ͗��E�с�ĚŝĞƚ�ŶŽƌŵĂů͖��d>�с�ĚŝĞƚ�ƚŝŶŐŐŝ�ůĞŵĂŬ͖�'�с�ĞŬƐƚƌĂŬ�Ăŝƌ�'ǇŶƵƌĂ�ƉƌŽĐƵŵďĞŶƐ
;>ŽƵƌ͘Ϳ�DĞƌƌ͖͘�Ă�с�ďĞƌďĞĚĂ�ďĞƌŵĂŬŶĂ�ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ŬĞůŽŵƉŽŬ��d>�;Ɖ�фϬ͕ϬϱͿ�

'ĂŵďĂƌ�ϭ͘�dƵŵďƵŚĂŶ�DĞůĂƐƚŽŵĂ�ŵĂůĂďĂƚŚƌŝĐƵŵ�>͘��



ϭϯϱ�

>ĂŵƉŝƌĂŶ�ϳ͘��ŽŶƚŽŚ�<ĞƐĂůĂŚĂŶ�dĂŶĚĂ��ĂĐĂ�

�ŽŶƚŽŚ�ƉĞŶŐŐƵŶĂĂŶ�ƚĂŶĚĂ�ďĂĐĂ�

�͘ dĂŶĚĂ�ƚŝƚŝŬ�ŬŽŵĂ�

dĂŶĚĂ�ƚŝƚŝŬ�ŬŽŵĂ�;͖Ϳ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵŝƐĂŚŬĂŶ�ŬĂůŝŵĂƚ�ǇĂŶŐ�ƐĞƚĂƌĂ�Ěŝ�ĚĂůĂŵ�ƐƵĂƚƵ�
ŬĂůŝŵĂƚ�ŵĂũĞŵƵŬ�ƐĞďĂŐĂŝ�ƉĞŶŐŐĂŶƚŝ�ŬĂƚĂ�ƉĞŶŐŚƵďƵŶŐ͘�

DŝƐĂů͗�
� <ĞŐƵŶĂĂŶ�ŬĞůĂƉĂ�ďĂŶǇĂŬ�ƐĞŬĂůŝ͕�ǇĂŝƚƵ�ĚĂŐŝŶŐ�ďƵĂŚ�ŬĞůĂƉĂ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝďƵĂƚ�ŵŝŶǇĂŬ�
ŐŽƌĞŶŐ͖� ƐĂďƵƚ� ŬĞůĂƉĂ� ĚĂƉĂƚ� ĚŝďƵĂƚ� ƚĂůŝ͕� ƐŝŬĂƚ� ŬĞƐĞƚ� ĚĂŶ� ƉĞƌŵĂĚĂŶŝ� ŬĂƐĂƌ͖� ƚĞŵƉƵƌƵŶŐ�
ĚĂƉĂƚ� ĚŝũĂĚŝŬĂŶ� ŬĂǇƵ� ďĂŬĂƌ� ĂƚĂƵ� ĂƌĂŶŐ͖� ƉŽŚŽŶŶǇĂ� ĚĂƉĂƚ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ƐĞďĂŐĂŝ� ďĂŚĂŶ�
ďĂŶŐƵŶĂŶ͘�
� ^ĞďĞŶĂƌŶǇĂ�ƌŝŶĐŝĂŶ�Ěŝ�ĂƚĂƐ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ŬŽŵĂ͕�ƚĞƚĂƉŝ�ŵĞŶũĂĚŝ�ƐƵůŝƚ�ŵĞůŝŚĂƚ�
ĚĞŶŐĂŶ� ũĞůĂƐ� ƉĞƌďĞĚĂĂŶ� ƌŝŶĐŝĂŶ� ŬĂůŝŵĂƚ� ŵĂũĞŵƵŬ� ƐĞƚĂƌĂ� ĚĂŶ� ƌŝŶĐŝĂŶ� ƵŶƐƵƌĞ� ĚĂůĂŵ�
ŬĂůŝŵĂƚ�ǇĂŶŐ�ůĞďŝŚ�ŬĞĐŝů͘�,Ăů�ůĂŝŶ�ǇĂŶŐ�ƉĞƌůƵ�ĚŝƉĞƌŚĂƚŝŬĂŶ�ĂĚĂůĂŚ�ďĂŚǁĂ�ũŝŬĂ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�
ƚĂŶĚĂ�ďĂĐĂ�ƚŝƚŝŬ�ŬŽŵĂ͕�ƐĞďĞůƵŵ�ƌŝŶĐŝĂŶ�ƚĞƌĂŬŚŝƌ͕�ƚŝĚĂŬ�ƉĞƌůƵ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ŬĂƚĂ�ĚĂŶ͘��
� ^ĞůĂŝŶ� ĚĂůĂŵ� ŬĂůŝŵĂƚ�ŵĂũĞŵƵŬ� ƐĞƚĂƌĂ͕� ƚĂŶĚĂ� ƚŝƚŝŬ� ŬŽŵĂ� ĚĂƉĂƚ� ũƵŐĂ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�
ƉĂĚĂ�ƌŝŶĐŝĂŶ�ŬĞ�ďĂǁĂŚ�ǇĂŶŐ�ƵŶƐƵƌͲƵŶƐƵƌŶǇĂ�ďĞƌƵƉĂ�ŬĞůŽŵƉŽŬ�ŬĂƚĂ�ǇĂŶŐ�ƉĂŶũĂŶŐ͕�ĂƚĂƵ�
ďĞƌƵƉĂ� ŬĂůŝŵĂƚ͘� �ĂůĂŵ� ŚĂů� ŝŶŝƉƵŶ� ƉĞƌůƵ� ƐĞďĞůƵŵ� ƌŝŶĐŝĂŶ� ĂŬŚŝƌ� ƚŝĚĂŬ� ĚŝďƵďƵŚŬĂŶ� ŬĂƚĂ�
ĚĂŶ͙�
�ĂŶĚŝŶŐŬĂŶ�ŬĞĚƵĂ�ƉĞŵĂŬĂŝĂŶ�Ěŝ�ďĂǁĂŚ�ŝŶŝ͘�

�ĞŶƚƵŬ�ǇĂŶŐ�ƐĂůĂŚ͗�
DƵŶĐƵůŶǇĂ�ƉĞŶǇĂŬŝƚͲƉĞŶǇĂŬŝƚ�ďĂƌƵ�ĚĂŶ�ůĂŵĂ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ƚĂŶƚĂŶŐĂŶ�ĚĂůĂŵ�

ďŝĚĂŶŐ� ŬĞƐĞŚĂƚĂŶ� ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵďƵĂƚ� ǀĂŬƐŝŶ͘� WƌŽĚƵŬ� ǀĂŬƐŝŶ� ĚŝƐĞďƵƚ� ŝĚĞĂů� ĂƉĂďŝůĂ� ǀĂŬƐŝŶ�
ƚĞƌƐĞďƵƚ�ŵĞŵƉƵŶǇĂŝ�ŬƌŝƚĞƌŝĂ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͗�

ϭ͘ �ĨŝƐŝĞŶ�ƵŶƚƵŬ�ƐĞŵƵĂ�ƵŵƵƌ͖
Ϯ͘ �ĂƉĂƚ�ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ�ƉĞƌůŝŶĚƵŶŐĂŶ�ƐĞƵŵƵƌ�ŚŝĚƵƉ�ƐĞƚĞůĂŚ�ϭ�ŬĂůŝ�ǀĂŬƐŝŶĂƐŝ͖
ϯ͘ DƵĚĂŚ�ĚŝďĞƌŝŬĂŶ�;ůĞďŝŚ�ďĂŝŬ�ŬĂůĂƵ�ĚĂƉĂƚ�ƉĞƌ�ŽƌĂůͿ͖�
ϰ͘ dŝĚĂŬ�ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ�ĞĨĞŬ�ǇĂŶŐ�ƚŝĚĂŬ�ĚŝŚĂƌĂƉŬĂŶ�;ĂĚǀĞƌƐĞ�ƌĞĂĐƚŝŽŶͿ͖�
ϱ͘ ^ƚĂďŝů�ĚĂůĂŵ�ŬŽŶĚŝƐŝ�ƚĞƌƚĞŶƚƵ͖�ĚĂŶ
ϲ͘ dĞƌƐĞĚŝĂ�ĚĂůĂŵ�ũƵŵůĂŚ�ƚŝĚĂŬ�ƚĞƌďĂƚĂƐ�ĚĂŶ�ŵƵƌĂŚ�ŚĂƌŐĂŶǇĂ͘�

dĂŶĚĂ�ďĂĐĂ�ĂŬŚŝƌ�ƉĂĚĂ�ƌŝŶĐŝĂŶ�ƐĞƉĞƌƚŝ�Ěŝ�ĂƚĂƐ�ďŽůĞŚ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ƚĂŶĚĂ�ďĂĐĂ�ƚŝƚŝŬ�ŬŽŵĂ͕�
ĂŬĂŶ�ƚĞƚĂƉŝ�ƐĞďĞůƵŵ�ƌŝŶĐŝĂŶ�ƚĞƌĂŬŚŝƌ�ƚŝĚĂŬ�ďŽůĞŚ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ŬĂƚĂ�ĚĂŶ͘�

�ĞŶƚƵŬ�ǇĂŶŐ�ďĞŶĂƌ͗�
DƵŶĐƵůŶǇĂ�ƉĞŶǇĂŬŝƚͲƉĞŶǇĂŬŝƚ�ďĂƌƵ�ĚĂŶ�ůĂŵĂ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ƚĂŶƚĂŶŐĂŶ�ĚĂůĂŵ�

ďŝĚĂŶŐ� ŬĞƐĞŚĂƚĂŶ� ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵďƵĂƚ� ǀĂŬƐŝŶ͘� WƌŽĚƵŬ� ǀĂŬƐŝŶ� ĚŝƐĞďƵƚ� ŝĚĞĂů� ĂĚĂůĂŚ� ĂƉĂďŝůĂ�
ǀĂŬƐŝŶ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ŵĞŵƉƵŶǇĂŝ�ŬƌŝƚĞƌŝĂ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͗�
�� �ĨŝƐŝĞŶ�ƵŶƚƵŬ�ƐĞŵƵĂ�ƵŵƵƌ͖�
�� �ĂƉĂƚ�ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ�ƉĞƌůŝŶĚƵŶŐĂŶ�ƐĞƵŵƵƌ�ŚŝĚƵƉ�ƐĞƚĞůĂŚ�ϭ�ŬĂůŝ�ǀĂŬƐŝŶĂƐŝ͖�
�� DƵĚĂŚ�ĚŝďĞƌŝŬĂŶ�;ůĞďŝŚ�ďĂŝŬ�ŬĂůĂƵ�ĚĂƉĂƚ�ƉĞƌ�ŽƌĂůͿ͖�
�� dŝĚĂŬ�ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ�ĞĨĞŬ�ǇĂŶŐ�ƚŝĚĂŬ�ĚŝŚĂƌĂƉŬĂŶ�;ĂĚǀĞƌƐĞ�ƌĞĂĐƚŝŽŶͿ͖�
�� ^ƚĂďŝů�ĚĂůĂŵ�ŬŽŶĚŝƐŝ�ƚĞƌƚĞŶƚƵ͖��
�� dĞƌƐĞĚŝĂ�ĚĂůĂŵ�ũƵŵůĂŚ�ƚŝĚĂŬ�ƚĞƌďĂƚĂƐ�ĚĂŶ�ŵƵƌĂŚ�ŚĂƌŐĂŶǇĂ͘�



ϭϯϲ�

�͘ dŝƚŝŬ�ĚƵĂ�;͗Ϳ�

dŝƚŝŬ� ĚƵĂ� ƐĞƌŝŶŐ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ƚŝĚĂŬ� ƉĂĚĂ� ƚĞŵƉĂƚŶǇĂ͕� ƚĞƌƵƚĂŵĂ� ŬĂůŝŵĂƚ� ǇĂŶŐ�
ŵĞŶŐĂŶĚƵŶŐ�ƌŝŶĐŝĂŶ͘�,Ăů�ŝŶŝ�ƚŝĚĂŬ�ĂŬĂŶ�ƚĞƌũĂĚŝ�ũŝŬĂ�ƉĂƌĂ�ƉĞŶƵůŝƐ�ŵĞŵƉĞƌŚĂƚŝŬĂŶ�ŬĂŝĚĂŚ�
ďĞƌŝŬƵƚ͘�
ϭͿ dĂŶĚĂ�ƚŝƚŝŬ�ĚƵĂ�;͗Ϳ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ŬĂůŝŵĂƚ�ůĞŶŐŬĂƉ�ǇĂŶŐ�ĚŝŝŬƵƚŝ�ƌŝŶĐŝĂŶ�ďĞƌƵƉĂ�ŬĂƚĂ�

ĂƚĂƵ�ĨƌĂƐĂ͘�
DŝƐĂů͗�
�ŝƌ�ŵĞŵƉƵŶǇĂŝ�ƐŝĨĂƚͲƐŝĨĂƚ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͗�
Ă͘ ŵĞŶŐĂůŝƌ�ĚĂƌŝ�ƚĞŵƉĂƚ�ǇĂŶŐ�ƚŝŶŐŐŝ͖�
ď͘ ƐĞůĂůƵ�ƌĂƚĂ͖�
Đ͘ ƐĞƐƵĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ďĞŶƚƵŬ�ǁĂĚĂŚŶǇĂ͘�

WĞƌŶǇĂƚĂĂŶ� ƐĞďĞůƵŵ� ƌŝŶĐŝĂŶ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ŬĂůŝŵĂƚ� ǇĂŶŐ� ƐƵĚĂŚ� ůĞŶŐŬĂƉ͘� :ŝŬĂ� ŬĂůŝŵĂƚ�
ǇĂŶŐ�ůĞŶŐŬĂƉ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ĂŬĂŶ�ĚŝŝŬƵƚŝ�ƐƵĂƚƵ�ƌŝŶĐŝĂŶ�ǇĂŶŐ�ďĞƌƵƉĂ�ŬĂƚĂ�ĂƚĂƵ�ĨƌĂƐĂ͕�ŵĂŬĂ�
ƐĞďĞůƵŵ�ƌŝŶĐŝĂŶ�ƉĞƌůƵ�ĚŝďĞƌŝŬĂŶ�ƚĂŶĚĂ�ďĂĐĂ�;͗Ϳ͘��ĂůĂŵ�ŚĂů�ŝŶŝ�ƚŝƚŝŬ�ĚƵĂ�ŵĞŶŐĂŶĚƵŶŐ�
Ăƌƚŝ�ǇĂŝƚƵ�ĂƚĂƵ�ǇĂŬŶŝ͘�ZŝŶĐŝĂŶŶǇĂ�ĚŝƚƵůŝƐ�ĚĞŶŐĂŶ�ĚĂǁĂůŝ�ŚƵƌƵĨ�ŬĞĐŝů�ĚĂŶ�ĚŝĂŬŚŝƌŝ�ĚĞŶŐĂŶ�
ƚĂŶĚĂ�ŬŽŵĂ�ĂƚĂƵ�ƚŝƚŝŬ�ŬŽŵĂ͘��ƉĂďŝůĂ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ŬŽŵĂ�ŵĂŬĂ�ƌŝŶĐŝĂŶ�ƐĞďĞůƵŵ�ǇĂŶŐ�
ƚĞƌĂŬŚŝƌ�ŚĂƌƵƐ�ĚŝƚĂŵďĂŚŬĂŶ�ŬĂƚĂ�ĚĂŶ�;ƐĞƉĞƌƚŝ�ĐŽŶƚŽŚ�Ěŝ�ĂƚĂƐͿ͘�

ϮͿ dĂŶĚĂ� ƚŝƚŝŬ� ĚƵĂ� ;͗Ϳ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ƐĞďĞůƵŵ� ƌŝŶĐŝĂŶ� ǇĂŶŐ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ƉĞůĞŶŐŬĂƉ� ĂƚĂƵ�
ŬĂůŝŵĂƚ͘� �ƉĂďŝůĂ� ŬĂůŝŵĂƚ� ƉĞŶŐĂŶƚĂƌŶǇĂ� ďĞůƵŵ� ůĞŶŐŬĂƉ�ŵĂŬĂ� ƚŝƚŝŬ� ĚƵĂ� ƚŝĚĂŬ� ƉĞƌůƵ�
ĚŝĐĂŶƚƵŵŬĂŶ͘�
DŝƐĂů͗�
^ŝĨĂƚͲƐŝĨĂƚ�Ăŝƌ�ĂĚĂůĂŚ�
�ŝƌ�ŵĞŵƉƵŶǇĂŝ�ƐŝĨĂƚͲƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͗�
Ă͘ ŵĞŶŐĂůŝƌ�ĚĂƌŝ�ƚĞŵƉĂƚ�ǇĂŶŐ�ƚŝŶŐŐŝ͖�
ď͘ ƐĞůĂůƵ�ƌĂƚĂ͖�
Đ͘ ƐĞƐƵĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ďĞŶƚƵŬ�ǁĂĚĂŚŶǇĂ͘�

:ŝŬĂ�ƐĞďĞůƵŵ�ƌŝŶĐŝĂŶ�ĂĚĂ�ƚŝƚŝŬ�ĚƵĂ͕�ŵĂŬĂ�ƉĞŶƵůŝƐĂŶŶǇĂ�ƚŝĚĂŬ�ďĞŶĂƌ͘�^ĞďĂŐĂŝ�ĐŽŶƚŽŚ�
ďĞŝŬƵƚ�ŝŶŝ͘�
^ŝĨĂƚͲƐŝĨĂƚ�Ăŝƌ�ĂĚĂůĂŚ͗�
Ă͘ ŵĞŶŐĂůŝƌ�ĚĂƌŝ�ƚĞŵƉĂƚ�ǇĂŶŐ�ƚŝŶŐŐŝ͖�
ď͘ ƐĞůĂůƵ�ƌĂƚĂ͖�
Đ͘ ƐĞƐƵĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ďĞŶƚƵŬ�ǁĂĚĂŚŶǇĂ͘�

ϯͿ dŝƚŝŬ� ĚƵĂ� ŚĂƌƵƐ� ĚŝŐĂŶƚŝ� ŵĞŶũĂĚŝ� ƚŝƚŝŬ� ;͘Ϳ͕� ƉĂĚĂ� ƐƵĂƚƵ� ŬĂůŝŵĂƚ� ůĞŶŐŬĂƉ� ǇĂŶŐ� ĚŝŝŬƵƚŝ�
ĚĞŶŐĂŶ�ƌŝŶĐŝĂŶ�ďĞƌƵƉĂ�ŬĂůŝŵĂƚ�ůĞŶŐŬĂƉ�ƉƵůĂ͕�ĚĂŶ�ƚĂŶĚĂ�ĂŬŚŝƌ�ƌŝŶĐŝĂŶ�ŚĂƌƵƐ�ƚĂŶĚĂ�ƚŝƚŝŬ͘�
DŝƐĂů͗�
^ŝĨĂƚͲƐŝĨĂƚ�Ăŝƌ�ĂĚĂůĂŚ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͗�
Ă͘ �ŝƌ�ŵĞŶŐĂůŝƌ�ĚĂƌŝ�ƚĞŵƉĂƚ�ǇĂŶŐ�ƚŝŶŐŐŝ͘�
ď͘ WĞƌŵƵŬĂĂŶ�Ăŝƌ�ƐĞůĂůƵ�ƌĂƚĂ͘�
Đ͘ �ĞŶƚƵŬŶǇĂ�ƐĞƐƵĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ďĞŶƚƵŬ�ǁĂĚĂŚŶǇĂ͘�



ϭϯϳ�

�͘ dĂŶĚĂ�ŬŽŵĂ�

ϭͿ dĂŶĚĂ�ŬŽŵĂ�ĚŝƉĂŬĂŝ�ĚŝĂŶƚĂƌĂ�ƵŶƐƵƌͲƵŶƐƵƌ�ĚĂůĂŵ�ƐƵĂƚƵ�ƉĞƌŝŶĐŝĂŶ�ĂƚĂƵ�ƉĞŵďŝůĂŶŐĂŶ͘�
DŝƐĂů͗�
^ĂǇĂ�ŵĞŵďĞůŝ�ŬĞƌƚĂƐ͕�ƉĞŶĂ͕�ĚĂŶ�ƉĞŶŐŐĂƌŝƐ͘�
^ƵƌĂƚ�ďŝĂƐĂ͕�ŬŝůĂƚ�ĂƚĂƵƉƵŶ�ƐƵƌĂƚ�ŬŚƵƐƵƐ�ŵĞŵĞƌůƵŬĂŶ�ƉĞƌĂŶŐŬŽ͘�

ϮͿ dĂŶĚĂ� ŬŽŵĂ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŵŝƐĂŚŬĂŶ� ŬĂůŝŵĂƚ� ƐĞƚĂƌĂ� ǇĂŶŐ� ƐĂƚƵ� ĚĂƌŝ� ŬĂůŝŵĂƚ�
ƐĞƚĂƌĂ�ǇĂŶŐ�ďĞƌŝŬƵƚŶǇĂ�ǇĂŶŐ�ĚŝĚĂŚƵůƵŝ�ŽůĞŚ�ŬĂƚĂ�ƐĞƉĞƌƚŝ�ƚĞƚĂƉŝ�ĂƚĂƵ�ŵĞůĂŝŶŬĂŶ
DŝƐĂů͗�
^ĂǇĂ�ŝŶŐŝŶ�ĚĂƚĂŶŐ͕�ƚĞƚĂƉŝ�ŚĂƌŝ�ŚƵũĂŶ͘�
�ŝĚŝ�ďƵŬĂŶ�ĂŶĂŬ�ƐĂǇĂ͕�ŵĞůĂŝŶŬĂŶ�ĂŶĂŬŶǇĂ�ƉĂŬ�<ĂƐŝŵ͘�

ϯͿ dĂŶĚĂ� ŬŽŵĂ�ĚŝƉĂŬĂŝ� ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵŝƐĂŚŬĂŶ�ĂŶĂŬ� ŬĂůŝŵĂƚ� ĚĂƌŝ� ŝŶĚƵŬ� ŬĂůŝŵĂƚ� ũŝŬĂ� ĂŶĂŬ�
ŬĂůŝŵĂƚ�ŝƚƵ�ŵĞŶĚĂŚƵůƵŝ�ŝŶĚƵŬ�ŬĂůŝŵĂƚŶǇĂ�
DŝƐĂů͗�
<ĂůĂƵ�ŚĂƌŝ�ŚƵũĂŶ͕�ƐĂǇĂ�ƚŝĚĂŬ�ĂŬĂŶ�ĚĂƚĂŶŐ͘�
<ĂƌĞŶĂ�ƐŝďƵŬ͕�ŝĂ�ůƵƉĂ�ĂŬĂŶ�ũĂŶũŝŶǇĂ�

ϰͿ dĂŶĚĂ� ŬŽŵĂ� ƚŝĚĂŬ� ĚŝƉĂŬĂŝ� ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵŝƐĂŚŬĂŶ� ĂŶĂŬ� ŬĂůŝŵĂƚ�ĚĂƌŝ� ŝŶĚƵŬ� ŬĂůŝŵĂƚ� ũŝŬĂ�
ĂŶĂŬ�ŬĂůŝŵĂƚ�ŵĞŶŐŝƌŝŶŐŝ�ŝŶĚƵŬ�ŬĂůŝŵĂƚ͘�
DŝƐĂů͗�
^ĂǇĂ�ƚŝĚĂŬ�ĂŬĂŶ�ĚĂƚĂŶŐ�ŬĂůĂƵ�ŚĂƌŝ�ŚƵũĂŶ͘�
�ŝĂ�ůƵƉĂ�ĂŬĂŶ�ũĂŶũŝŶǇĂ�ŬĂƌĞŶĂ�ƐŝďƵŬ�

ϱͿ dĂŶĚĂ�ŬŽŵĂ�ĚŝƉĂŬĂŝ�Ěŝ�ďĞůĂŬĂŶŐ�ŬĂƚĂ�ĂƚĂƵ�ƵŶŐŬĂƉĂŶ�ƉĞŶŐŚƵďƵŶŐ�ĂŶƚĂƌ�ŬĂůŝŵĂƚ�ǇĂŶŐ�
ƚĞƌĚĂƉĂƚ�ƉĂĚĂ�ĂǁĂů�ŬĂůŝŵĂƚ͘�dĞƌŵĂƐƵŬ�Ěŝ�ĚĂůĂŵŶǇĂ�ŽůĞŚ�ŬĂƌĞŶĂ� ŝƚƵ͕� ũĂĚŝ͕� ůĂŐŝ�ƉƵůĂ͕�
ŵĞƐŬŝƉƵŶ�ĚĞŵŝŬŝĂŶ�ĚĂŶ�ĂŬĂŶ�ƚĞƚĂƉŝ͘�

ϲͿ dĂŶĚĂ�ŬŽŵĂ�ĚŝƉĂŬĂŝ�ƉƵůĂ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵŝƐĂŚŬĂŶ�ƉĞƚŝŬĂŶ�ůĂŶŐƐƵŶŐ�ĚĂƌŝ�ďĂŐŝĂŶ�ůĂŝŶ�ĚĂůĂŵ�
ŬĂůŝŵĂƚ͘�
DŝƐĂů͗�
^Ăƌŝ� ;ϮϬϭϬͿ�ŵĞŶǇĂƚĂŬĂŶ͕� ͞^ĞŶǇĂǁĂ� y͕� ǇĂŶŐ� ĚŝƉĞƌŽůĞŚ� ĚĂƌŝ� ƚĂŶĂŵĂŶ� �͕� ƚĞƌŶǇĂƚĂ�
ƚŽŬƐŝŬ�ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ŐŝŶũĂů͟�



ϭϯϴ�

>ĂŵƉŝƌĂŶ�ϴ͘��ŽŶƚŽŚ�WĞŶƵůŝƐĂŶ��ĂĨƚĂƌ�WƵƐƚĂŬĂ��

��&d�Z�Wh^d�<��

�ƐƚƵƚŝ͕�W͘�ĂŶĚ�'ĂďƌŝĞůůŝ͕��͘�ϮϬϭϭ͕�WŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ĚĐϮϱ�ϯ�^Ğƌϭϲϵ�ZĞŐƵůĂƚĞƐ�ϭϰͲϯͲϯ�
�ŝŶĚŝŶŐ�ƚŽ�^Ğƌϭϱϭ�ĂŶĚ��ĚĐϮϱ���ĐƚŝǀŝƚǇ͕��Ğůů��ǇĐůĞ͕�ϭϬ͗ϭϵϲϬͲϭϵϲϳ�

�ŽŶĂƚĞ͕�W͘d͘�ĂŶĚ�,ŽǁĂƌĚ͕��͘Z͘�;ĞĚƐͿ�ϮϬϭϭ͕�WŚĂƌŵĂĐŽŬŝŶĞƚŝĐƐ�ŝŶ��ƌƵŐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ǀŽů͘ϯ͕�
�ĚǀĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�^ƉƌŝŶŐĞƌ�sĞƌůĂĂŐ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͘�

�ŽƵƌĂƐƐĂ͕� ^͘�ϭϵϵϵ͕� ͚�ĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ��ŚŝůĚ��ĂƌĞ�ŽŶ�zŽƵŶŐ��ŚŝůĚƌĞŶ͕͛�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�dŚŝƌĚ�
�ŶŶƵĂů� DĞĞƚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ^ŽĐŝĞƚǇ� ĨŽƌ� �ŚŝůĚ� WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
^ŽĐŝĞƚǇ�ĨŽƌ��ŚŝůĚ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕��ƚůĂŶƚĂ͕�'ĞŽƌŐŝĂ͕�ƉƉ�ϰϰͲϲ͘��

�ŽǁĚĞŶ͕�&͘:͘�ĂŶĚ�&ĂŝƌůĞǇ͕��͘<͘��ϭϵϵϲ͕�͚ �ŶĚĞŵŝĐ�̂ d�Ɛ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚĞƌŶ�dĞƌƌŝƚŽƌǇ͗��ƐƚŝŵĂƚŝŽŶƐ�
ŽĨ��ĨĨĞĐƚŝǀĞ�ZĂƚĞƐ�ŽĨ�WĂƌƚŶĞƌ��ŚĂŶŐĞ͕͛�ƉĂƉĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�WŚǇƐŝĐŝĂŶƐ͕��ĂƌǁŝŶ͕�ϮϰͲϮϱ�:ƵŶĞ͘���

�ŽůĞŵĂŶ͕�D͘�͘�ϮϬϭϬ͕�,ƵŵĂŶ��ƌƵŐ�DĞƚĂďŽůŝƐŵ͕��Ŷ�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ϮŶĚ�ĞĚŶ͕�:ŽŚŶ�tŝůĞǇ�ĂŶĚ�
^ŽŶƐ͕�>ŽŶĚŽŶ͘�h<͘�

�ƵƚůĞƌ͕� ^͘:͘� ĂŶĚ� �ůŽĐŬ͕� :͘,͘� ϮϬϭϭ͕� ͚DĞƚĂďŽůŝĐ� �ŚĂŶŐĞƐ� ŽĨ� �ƌƵŐƐ� ĂŶĚ� ZĞůĂƚĞĚ� KƌŐĂŶŝĐ�
�ŽŵƉŽƵŶĚƐ͕͛�ŝŶ��ĞĂůĞ͕�:D�ĂŶĚ��ůŽĐŬ͕�:,͕�tŝůƐŽŶ�ĂŶĚ�'ŝƐǀŽůĚ͛Ɛ�dĞǆƚďŽŽŬ�ŽĨ�KƌŐĂŶŝĐ�
DĞĚŝĐŝŶĂů�ĂŶĚ�WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů��ŚĞŵŝƐƚƌǇ͕�ϭϮƚŚ�ĞĚŶ͕�>ŝƉƉŝŶĐŽƚƚ�tŝůůŝĂŵƐ�ĂŶĚ�tŝůŬŝŶƐ͕�
WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ͕�ƉƉ�ϰϱͲϭϬϬ͘�

�ĂŶŝĞů͕�d͘d͘�ϮϬϬϵ͕�Ζ>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�̂ ŝŵƉůĞƌ�dŝŵĞƐΖ͕�ZŝƐŬ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ϱϲ�;ϭͿ͗�ϰϬͲϰϰ͕�ĚŝĂŬƐĞƐ�
ϯϬ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϬϵ͕�фŚƚƚƉ͗ͬͬƉƌŽƋƵĞƐƚ͘Ƶŵŝ͘ĐŽŵͬх�

�ĞŶŶŝƐ͕��͘�͘�ĂŶĚ��ƌĂĚƐŚĂǁ͕�Z͘�͘�ϮϬϭϭ͕�/ŶƚĞƌĐĞůůƵůĂƌ�̂ ŝŐŶĂůŝŶŐ�ŝŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ŝƐĞĂƐĞ͕�
�ĐĂĚĞŵŝĐ�WƌĞƐƐ͕͘�^ĂŶ��ŝĞŐŽ͕�h^�͘�

�ŽŶĂŚƵĞͲtĂůůĂĐĞ͕�<͘�ĂŶĚ��ŚĂŶĚĂ͕�:͘��ϮϬϬϱ͕�Ζ���ĂƐĞ�^ƚƵĚǇ�ŝŶ�/ŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ��ĞƐƚ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ�
ŽĨ�&ĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ��ƌƚ�,ŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�KŶůŝŶĞ�dĞĂĐŚŝŶŐΖ͕�/ŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ�DƵůƚŝŵĞĚŝĂ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�
:ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� �ŽŵƉƵƚĞƌͲ�ŶŚĂŶĐĞĚ� >ĞĂƌŶŝŶŐ͕� ϳ;ϭͿ� ĚŝĂŬƐĞƐ� ϯϬ� :ĂŶƵĂƌǇ� ϮϬϬϵ͕��
фŚƚƚƉ͗ͬͬŝŵĞũ͘ǁĨƵ͘ĞĚƵͬĂƌƚŝĐůĞƐͬϮϬϬϱͬϭͬϬϭͬŝŶĚĞǆ͘ĂƐƉх͘�

&ŝŶŶ͕�K͘:͘�ϮϬϬϴ͕��ĂŶĐĞƌ�/ŵŵƵŶŽůŽŐǇ͕�EĞǁ��ŶŐůĂŶĚ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ͕�ϯϱϴ͗ϮϳϬϰͲϮϳϭϱ͘�

'ĂƚƌĂ͕�ϮϬϭϭ͕�DĞŶŐƵƌĂŝ�DĂƐĂůĂŚ��ĂŐŝŶŐ�>ĂŶŐŬĂ͕�'ĂƚƌĂ͕�Ϯϳ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϭ͕�ŚĂů͘�ϰϱ�

'ŽůĂŶ͕� �͘�͕͘� dĂƐŚũŝĂŶ� :ƌ͕͘� �͘,͕͘� �ŵƐƚƌŽŶŐ͕� �͘�͘� ĂŶĚ��ŵƐƚƌŽŶŐ͕� �͘t͘�ϮϬϭϮ͕� WƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ŽĨ�
WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ͕� ƚŚĞ� WĂƚŚŽƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐ� �ĂƐŝƐ� ŽĨ� �ƌƵŐ� dŚĞƌĂƉǇ͕� ϯƌĚ� ĞĚ͕͘� >ŝƉƉŝŶĐŽƚƚ�
tŝůůŝĂŵƐ�ĂŶĚ�tŝůŬŝŶƐ͕�WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ͘�



ϭϯϵ�

,ĂĚŝ͕� ^͘� ϮϬϭϭ͕� ͚�ĨĞŬ� &ƌĂŬƐŝ� <ĂƌďŽŚŝĚƌĂƚ� �ƵĂŚ� dŽŵĂƚ� ;^ŽůĂŶƵŵ� ůǇĐŽƉĞƌƐŝĐƵŵͿ� ĚĂůĂŵ�
DĞŶŐŝŶĚƵŬƐŝ� DĂŬƌŽĨĂŐ� ƵŶƚƵŬ� DĞŶƐŝŶƚĞƐŝƐ� ^ĞŶǇĂǁĂ� <ŝŵŝĂ� WĞŵďƵŶƵŚ� ^Ğů� ,ĞůĂ
^ĞĐĂƌĂ� /Ŷ� ǀŝƚƌŽ͕͛� dĞƐŝƐ͕� D͘^Đ͕͘� &ĂŬƵůƚĂƐ� &ĂƌŵĂƐŝ͕� hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ� 'ĂĚũĂŚ� DĂĚĂ͕�
zŽŐǇĂŬĂƌƚĂ͘�

,ƵǇŶŚͲ�Ă͕� <͘� ;ĞĚͿ� ϮϬϭϬ͕� WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů� ^ƚĂďŝůŝƚǇ� dĞƐƚŝŶŐ� ƚŽ� ^ƵƉƉŽƌƚ� 'ůŽďĂů� DĂƌŬĞƚƐ͕�
^ƉƌŝŶŐĞƌ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͘�

<ĞŵĞŶƚĞƌŝĂŶ�<ĞƐĞŚĂƚĂŶ͘�ϮϬϬϴ͕�WĞƌĂƚƵƌĂŶ�DĞŶƚĞƌŝ�<ĞƐĞŚĂƚĂŶ�ZĞƉƵďůŝŬ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕�EŽŵŽƌ�
ϭϬϭϬϭ�DĞŶŬĞƐͬWĞƌͬy/ͬϮϬϬϴ͕�ƚĞŶƚĂŶŐ�ZĞŐŝƐƚƌĂƐŝ�KďĂƚ͕�:ĂŬĂƌƚĂ͘�

<ƌŝƐƚĞǀĂ͕� :͘� ϭϵϵϱ͕� EĞǁ� DĂůĂĚŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ŽƵů͕� ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ� 'ĞƌŵĂŶ� Z� 'ƵďĞƌŵĂŶ͕�
�ŽůƵŵďŝĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͘�

DĂ͕�Y͕͘��ŚŽƵ͕��͘�ĂŶĚ�WƵ͕�t͘d͘�ϮϬϬϴ͕�ZĞĂƐƐĞƐŵĞŶƚ�ŽĨ�/Ɛůϭ�ĂŶĚ�EŬǆϮͲϱ��ĂƌĚŝĂĐ�&ĂƚĞ�DĂƉƐ�
ƵƐŝŶŐ�Ă�'ĂƚĂϰͲďĂƐĞĚ�ZĞƉŽƌƚĞƌ�ŽĨ��ƌĞ��ĐƚŝǀŝƚǇ͕��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů��ŝŽůŽŐǇ͕�ϯϮϯ͗ϵϴͲϭϬϰ�
Đŝƚ͘� �ƉƐƚĞŝŶ� :͘�͕͘� ϮϬϭϬ͕��ĂƌĚŝĂĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ� /ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ�,ĞĂƌƚ��ŝƐĞĂƐĞ͕
EĞǁ��ŶŐůĂŶĚ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ͕�ϯϲϯ͗ϭϲϯϴͲϰϳ�

DĂƌƚŝŶ͕� �͕͘� ^ǁĂƌďƌŝĐŬ͕� :͕͘� �ĂŵŵĂƌĂ͕� �͘� ĂŶĚ� �ŚƵŶ� �͘,͘�͘� ϭϵϴϯ͕� WŚǇƐŝĐĂů� WŚĂƌŵĂĐǇ͕�
�ŝƚĞƌũĞŵĂŚŬĂŶ�ŽůĞŚ�zŽƐŚŝƚĂ͕�ϭϵϵϬ͕�h/�WƌĞƐƐ͕�:ĂŬĂƌƚĂ�

ZĂŵƐĞǇ͕��͘t͕͘��ĂǀŝĞƐ͕�:͕͘�DĐ�ůǀĂŶĞǇ͕�E͕͘�dƵůůŝƐ͕��͕͘��Ğůů͕�^͘�͕͘��ƌĞǀŝŶĞŬ�W͘�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϭ͕���
�&dZ� WŽƚĞŶƚŝĂƚŽƌ� ŝŶ� WĂƚŝĞŶƐ�ǁŝƚŚ� �ǇƐƚŝĐ� &ŝďƌŽƐŝƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� 'ϱϱϭ��DƵƚĂƚŝŽŶ͕�EĞǁ�
�ŶŐůĂŶĚ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ͕�ϯϲϱ͗ϭϲϲϯͲϭϲϳϮ�

^Ăƌŝ͕� /͘W͕͘� ZĂŽ͕� �͕͘� ^ŵŝƚŚ͕� :͘d͕͘� dŝůďƌŽŽŬ͕� �͘:͘� ĂŶĚ� �ůĂƌŬĞ͕� /͘:͘� ϮϬϬϵ͕� �ĨĨĞĐƚ� ŽĨ� Z&Ͳ�ŵŝĚĞͲ
ZĞůĂƚĞĚ� WĞƉƚŝĚĞͲϯ� ŽŶ� >ƵƚĞŝŶŝǌŝŶŐ� ,ŽƌŵŽŶĞ� ĂŶĚ� &ŽůůŝĐůĞͲ^ƚŝŵƵůĂƚŝŶŐ� ,ŽƌŵŽŶĞ�
^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ĂŶĚ�̂ ĞĐƌĞƚŝŽŶ�ŝŶ�KǀŝŶĞ�WŝƚƵŝƚĂƌǇ�'ŽŶĂĚŽƚƌŽƉĞƐ͕��ŶĚŽĐƌŝŶŽůŽŐǇ͕�ϭϱϬ͗ϱϱϰϵͲ
ϱϱϱϲ�

^Ăƚŝďŝ͘�ϮϬϭϭ͕�͚WĞŶŐĂƌƵŚ�&ĂŬƚŽƌ�WĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ�ĚĂŶ�WĞƌƚƵŵďƵŚĂŶ�dĞƌŚĂĚĂƉ�WƌŽƐĞƐ��ŝƐŶŝƐ�
/ŶƚĞƌŶĂů͗�^ƚƵĚŝ�ƉĂĚĂ�/ŶƐƚĂůĂƐŝ�&ĂƌŵĂƐŝ�ZƵŵĂŚ�^ĂŬŝƚ�Ěŝ��ĂĞƌĂŚ�/ƐƚŝŵĞǁĂ�zŽŐǇĂŬĂƌƚĂ�
ĚĂŶ�:ĂǁĂ�dĞŶŐĂŚ͕͛��ŝƐĞƌƚĂƐŝ͕��ƌ͕͘�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ�'ĂĚũĂŚ�DĂĚĂ͕�zŽŐǇĂŬĂƌƚĂ͘�

^ŽƌŝŽ͕��͘�ĂŶĚ�DĞůŽƚƚŝ͕�W͘�ϮϬϬϴ͕�dŚĞ�ZŽůĞ�ŽĨ�DĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ĂŶĚ�dŚĞŝƌ�^ĐĂǀĞŶŐĞƌ�ZĞĐĞƉƚŽƌƐ�
ŝŶ��ǇƐƚŝĐ�&ŝďƌŽƐŝƐ͕�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�>ĞƵŬŽĐǇƚĞ��ŝŽůŽŐǇ͕�ϴϲ͗ϰϲϱͲϰϲϴ�

sĂŶ�,ŽĨĞ͕��͘�ϮϬϭϭ͕���EĞǁ��ůůǇ��ŐĂŝŶƐƚ��ĂŶĐĞƌ͕�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ��ŵĞƌŝĐĂŶ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϭ͕�ƉƉ�ϱϬͲ
ϱϱ͘�

tĂŝŶďĞƌŐ͕�D͘�͕͘��ĂŚĂƌĂƚŽƐ͕�'͘:͘�ĂŶĚ��ƌĞŶŶĞƌ͕��͘'͘�ϮϬϭϭ͕��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ��ŶƚŝƌĞƚƌŽǀŝƌĂů�
�ƌƵŐ�ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�EĞǁ��ŶŐůĂŶĚ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ͕�ϯϲϱ͗ϲϯϳͲϲϰϲ��

tŽƌůĚ� ,ĞĂůƚŚ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘� ϮϬϬϮ͕� t,K� �ǆƉĞƌƚ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ŽŶ� ^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ�
WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�WƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶƐ͕�ϯϲƚŚ�ZĞƉŽƌƚ͕�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͕�t,K͘�



ϭϰϬ�

zƵƐǁĂŶƚŽ͕��͕͘�D͕͘��ƚŵĂŶŝŶŐƐŝŚ͕�<ƵƐƵŵĂǁĂŶ͕��͘�ϮϬϭϬ͕� ��ĨĞŬ�^ŝƚŽƚŽŬƐŝŬ��ŬƐƚƌĂŬ��ƚĂŶŽůŝŬ�
^ŝƌŝŚ�DĞƌĂŚ�;WŝƉĞƌ�ĐƌŽĐĂƚƵŵ�ZƵŝǌ�ĂŶĚ�WĂǀͿ�ƚĞƌŚĂĚĂƉ�^ĞůͲƐĞů�,Ğ>Ă͕�^ŝ,Ă͕�DǇĞůŽŵĂ͕�
ZĂũŝ�ĚĂŶ�dϰϳ�͕�ĚŝƐĂŵƉĂŝŬĂŶ�ƉĂĚĂ <ŽŶŐƌĞƐ� /ůŵŝĂŚ�ys///�ĚĂŶ�ZĂƉĂƚ�<ĞƌũĂ�EĂƐŝŽŶĂů�
ϮϬϭϬ�/ŬĂƚĂŶ��ƉŽƚĞŬĞƌ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕�Ěŝ�DĂŬĂƐĂƌ͕�ϭϬͲϭϮ��ĞƐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϬ͘�



ϭϰϭ�

>ĂŵƉŝƌĂŶ�ϵ͘�,ĂůĂŵĂŶ�:ƵĚƵů�ZŝŶŐŬĂƐĂŶ�dĞƐŝƐ�

Z/E'<�^�E�d�^/^�

<�:/�E��&�<d/s/d�^���E��/�z��W�E''hE��E�>�E^KWZ��K>���E�W�EdKWZ��K>�
^���'�/�WZK&/>�<^/^�^dZ�^^�h>��Z��/�/Ed�E^/s����Z��hE/d�

KůĞŚ͗�

DĞŐĂ�KĐƚĂǀŝĂ�
ϭϳͬϳϯϯϴϲͬW&�ͬϭϰϲϲ�

WZK'Z�D�W�^��^�Z:�E��
WZK'Z�D�^dh�/�D�'/^d�Z�&�ZD�^/�<>/E/<�

&�<h>d�^�&�ZD�^/�
hE/s�Z^/d�^�'��:�,�D����

ϮϬϭϳ�

;ŶŽŵŽƌ�ŚĂů͘Ϳ�



ϭϰϮ�

>ĂŵƉŝƌĂŶ�ϭϬ͘�,ĂůĂŵĂŶ�WĞƌƐĞƚƵũƵĂŶ�ZŝŶŐŬĂƐĂŶ�dĞƐŝƐ�

WĞƌƐĞƚƵũƵĂŶ�ZŝŶŐŬĂƐĂŶ�dĞƐŝƐ�

͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�:h�h>�d�^/^�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�
͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘

͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�

KůĞŚ�͗�

͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ŶĂŵĂ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�;ƚĂŶƉĂ�ŐĞůĂƌͿ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�
͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘E/D͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�

dĞůĂŚ�ĚŝƐĞƚƵũƵŝ�ŽůĞŚ͗�

WĞŵďŝŵďŝŶŐ�hƚĂŵĂ�� � � � WĞŵďŝŵďŝŶŐ�WĞŶĚĂŵƉŝŶŐ�

͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�� � ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�
dĂŶŐŐĂů�͗� � � � � dĂŶŐŐĂů�͗



ϭϰϯ�

>ĂŵƉŝƌĂŶ�ϭϭ͘�,ĂůĂŵĂŶ�:ƵĚƵů�^ƵŵŵĂƌǇ

^hDD�Zz�

d,���&&��d/s�E�^^��E���K^d��E�>z^/^�K&�>�E�KWZ��K>���E��W�EdKWZ��K>�&KZ�
^dZ�^^�h>��Z�WZKW,z>�y/^��
/E�/Ed�E^/s����Z��hE/d��

DĞŐĂ�KĐƚĂǀŝĂ�
ϭϳͬϳϯϯϴϲͬW&�ͬϭϰϲϲ�

�>/E/��>�W,�ZD��z�'Z��h�d��WZK'Z�D�
&��h>dz�K&�W,�ZD��z�

hE/s�Z^/d�^�'��:�,�D����
ϮϬϭϳ�

;ŶŽŵŽƌ�ŚĂů͘Ϳ�



ϭϰϰ�

>ĂŵƉŝƌĂŶ�ϭϮ͘�,ĂůĂŵĂŶ��ƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�dŚĞƐŝƐ�^ƵŵŵĂƌǇ�

�ƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�dŚĞƐŝƐ�^ƵŵŵĂƌǇ�

͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘:h�h>�d�^/^���>�D���,�^��/E''Z/^�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�
͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘

͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�

͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ŶĂŵĂ�ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ�;ƚĂŶƉĂ�ŐĞůĂƌͿ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�
͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘E/D͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�

�ƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ͗�

^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�� � � � � � �Ž�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�

͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�� � ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�
�ĂƚĞ�͗� � � � � � � �ĂƚĞ�͗��
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