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�ů ƉƌĞƐĞŶƚĞ ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ ƌĞĐŽŐĞ ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƌĞĨƵŶĚŝĚĂ�Ǉ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĨŝŶĂůŝĚĂĚ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝǀĂ͕�ůĂƐ ŵĞĚŝĚĂƐ
ĚĞ ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ Ğ ŚŝŐŝĞŶĞ ĨƌĞŶƚĞ Ăů ^�Z^Ͳ�ŽsͲϮ͕ ǀŝŐĞŶƚĞƐ�ĞŶ Ğů ŵŽŵĞŶƚŽ ĚĞ ƐƵ ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ͕�ƋƵĞ�
ƐĞ�ŚĂŶ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ ƉŽƌ�ůĂƐ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ ƐĂŶŝƚĂƌŝĂƐ�ƉĂƌĂ Ğů ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ ůĂ �Ks/�Ͳϭϵ�ĞŶ ůĂ &ĂƐĞ Ϯ͘

�ŽŶ ůĂ ĂŶƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ ĚĞ ĞƐƚĂƐ ŵĞĚŝĚĂƐ� ůĂƐ��ŶƚŝĚĂĚĞƐ��ŽůĂďŽƌĂĚŽƌĂƐ�ƋƵĞ� ŝŵƉĂƌƚĂŶ�&ŽƌŵĂĐŝſŶ�
WƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�ƉĂƌĂ�Ğů��ŵƉůĞŽ�ƉŽĚƌĄŶ ƉƌĞƉĂƌĂƌ ůĂ ƌĞĂƉĞƌƚƵƌĂ ƉĂƌĐŝĂů ĂƵƚŽƌŝǌĂĚĂ ƉĂƌĂ ůĂ &ĂƐĞ Ϯ͕ ƐŝŶ
ƉĞƌũƵŝĐŝŽ ĚĞ ůŽ ƋƵĞ ĚŝƐƉŽŶŐĂŶ ůĂƐ ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ ſƌĚĞŶĞƐ�ƋƵĞ ƐĞ�ƉƵďůŝƋƵĞŶ ĚĞů WůĂŶ ĚĞ ƚƌĂŶƐŝĐŝſŶ
ŚĂĐŝĂ ƵŶĂ ŶƵĞǀĂ�ŶŽƌŵĂůŝĚĂĚ͘

�ĞďŝĚŽ� Ă� ůĂ� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ� ĐĂŵďŝĂŶƚĞ� Ǉ� ƉŽĐŽ� ƉƌĞǀŝƐŝďůĞ� ŚĂƐƚĂ� Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ͕� ĞƐƚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� ĞƐ�
ŵĞƌĂŵĞŶƚĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝǀŽ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ͕�ƐŝĞŵƉƌĞ�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ�ĂƚĞŶĚĞƌ�Ă�ůĂƐ�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞƐ�ƋƵĞ�ĞŶ�ĐĂĚĂ�
ŵŽŵĞŶƚŽ� ĞŵĂŶĞŶ� ĚĞů� 'ŽďŝĞƌŶŽ� �ƐƚĂƚĂů� Ž� �ƵƚŽŶſŵŝĐŽ� Ǉ� Ă� ůĂƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĚŝƐƉŽŶŐĂŶ� ƉŽƌ� ůĂƐ�
�ƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�^ĂŶŝƚĂƌŝĂƐ͘

�1250$7,9$<*8Ë$65(/$&,21$'$6

>ĞǇ ϯϭͬϭϵϵϱ͕ ĚĞ ϴ ĚĞ ŶŽǀŝĞŵďƌĞ͕ ĚĞ WƌĞǀĞŶĐŝſŶ ĚĞ ZŝĞƐŐŽƐ >ĂďŽƌĂůĞƐ͘

>ĞǇ ϯϯͬϮϬϭϭ͕ ĚĞ ϰ ĚĞ ŽĐƚƵďƌĞ͕ 'ĞŶĞƌĂů ĚĞ ^ĂůƵĚ WƷďůŝĐĂ͘

KƌĚĞŶ ^E�ͬϯϵϵͬϮϬϮϬ͕ ĚĞ ϵ ĚĞ ŵĂǇŽ͕ ƉĂƌĂ ůĂ ĨůĞǆŝďŝůŝǌĂĐŝſŶ ĚĞ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂƐ
ƌĞƐƚƌŝĐĐŝŽŶĞƐ ĚĞ ĄŵďŝƚŽ ŶĂĐŝŽŶĂů͕ ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂƐ ƚƌĂƐ ůĂ ĚĞĐůĂƌĂĐŝſŶ ĚĞů ĞƐƚĂĚŽ ĚĞ ĂůĂƌŵĂ ĞŶ
ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂ ĨĂƐĞ ϭ ĚĞů WůĂŶ ƉĂƌĂ ůĂ ƚƌĂŶƐŝĐŝſŶ ŚĂĐŝĂ ƵŶĂ ŶƵĞǀĂ ŶŽƌŵĂůŝĚĂĚ͘

KƌĚĞŶ dD�ͬϰϬϬͬϮϬϮϬ͕ ĚĞ ϵ ĚĞ ŵĂǇŽ͕ ƉŽƌ ůĂ ƋƵĞ ƐĞ�ĞƐƚĂďůĞĐĞŶ ůĂƐ ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ Ă ĂƉůŝĐĂƌ ĞŶ�
ůĂ ĨĂƐĞ / ĚĞ�ůĂ ĚĞƐĞƐĐĂůĂĚĂ ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ ĚĞ�ŵŽǀŝůŝĚĂĚ�Ǉ ƐĞ ĨŝũĂŶ ŽƚƌŽƐ ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ ƉĂƌĂ ŐĂƌĂŶƚŝǌĂƌ
ƵŶĂ ŵŽǀŝůŝĚĂĚ ƐĞŐƵƌĂ͘

KƌĚĞŶ dD�ͬϯϴϰͬϮϬϮϬ͕ ĚĞ ϯ ĚĞ ŵĂǇŽ͕ ƉŽƌ ůĂ ƋƵĞ ƐĞ ĚŝĐƚĂŶ ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ ƐŽďƌĞ ůĂ
ƵƚŝůŝǌĂĐŝſŶ ĚĞ ŵĂƐĐĂƌŝůůĂƐ ĞŶ ůŽƐ ĚŝƐƚŝŶƚŽƐ ŵĞĚŝŽƐ ĚĞ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ Ǉ ƐĞ ĨŝũĂŶ ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ ƉĂƌĂ
ŐĂƌĂŶƚŝǌĂƌ ƵŶĂ ŵŽǀŝůŝĚĂĚ ƐĞŐƵƌĂ ĚĞ ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ ĐŽŶ Ğů ƉůĂŶ ƉĂƌĂ ůĂ ƚƌĂŶƐŝĐŝſŶ ŚĂĐŝĂ ƵŶĂ
ŶƵĞǀĂ ŶŽƌŵĂůŝĚĂĚ͘

'ƵşĂ͗ �ƵĞŶĂƐ ƉƌĄĐƚŝĐĂƐ ĞŶ ůŽƐ ĐĞŶƚƌŽƐ ĚĞ ƚƌĂďĂũŽ͘ DĞĚŝĚĂƐ ƉĂƌĂ ůĂ ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ ĚĞ
ĐŽŶƚĂŐŝŽƐ ĚĞů �Ks/�Ͳϭϵ͘ DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ ĚĞ ^ĂŶŝĚĂĚ ;ϭϭͬϬϰͬϮϬϮϬͿ͘

DĞĚŝĚĂƐ ŚŝŐŝĠŶŝĐĂƐ ƉĂƌĂ ůĂ ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ ĚĞ ĐŽŶƚĂŐŝŽƐ ĚĞů �Ks/�Ͳϭϵ͘ DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ ĚĞ
^ĂŶŝĚĂĚ ;ϬϲͬϬϰͬϮϬϮϬͿ

WƌĞǀĞŶĐŝſŶ ĚĞ ƌŝĞƐŐŽƐ ůĂďŽƌĂůĞƐ ǀƐ͘ �Ks/�Ͳϭϵ͘ /ŶƐƚŝƚƵƚŽ EĂĐŝŽŶĂů ĚĞ��^ĞŐƵƌŝĚĂĚ Ǉ ^ĂůƵĚ
ĞŶ Ğů dƌĂďĂũŽ ;ϮϳͬϬϰͬϮϬϮϬͿ͘

WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ ĚĞ ĂĐƚƵĂĐŝſŶ ƉĂƌĂ ůŽƐ ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ ĚĞ ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ ĚĞ ƌŝĞƐŐŽƐ ůĂďŽƌĂůĞƐ ĨƌĞŶƚĞ
Ă ůĂ ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ�Ăů ^�Z^Ͳ�KsͲϮ͘ DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ ĚĞ ^ĂŶŝĚĂĚ�;ϯϬ ĚĞ�Ăďƌŝů ĚĞ�ϮϬϮϬͿ

D��/��^ �� WZ�s�E�/ME � ,/'/�E� &Z�Ed� ���Ks/�Ͳϭϵ �E�
&KZD��/ME�WZK&�^/KE�>�W�Z���>��DW>�K��E�&�^��Ϯ������^�^��>���



Ϯ

ZĞĂů �ĞĐƌĞƚŽ ϯϵͬϭϵϵϳ͕ ĚĞ ϭϳ ĚĞ ĞŶĞƌŽ͕ ƉŽƌ Ğů ƋƵĞ ƐĞ�ĂƉƌƵĞďĂ Ğů ZĞŐůĂŵĞŶƚŽ ĚĞ ůŽƐ ^ĞƌǀŝĐŝŽƐ
ĚĞ WƌĞǀĞŶĐŝſŶ͘

�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ ĚĞ ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ͕ ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ Ǉ ĐŽŶƚƌŽů ĞŶ ůĂ ĨĂƐĞ ĚĞ ƚƌĂŶƐŝĐŝſŶ ĚĞ ůĂ ƉĂŶĚĞŵŝĂ ĚĞ
�Ks/�Ͳϭϵ͘ ϲ ŵĂǇŽ ϮϬϮϬ͘

DĂƌĐŽ �ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ ƉĂƌĂ ůĂ �ƚĞŶĐŝſŶ WƌŝŵĂƌŝĂ Ǉ �ŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ͘ ϭϬ Ăďƌŝů ϮϬϭϵ͘

)$6( �� 5($3(5785$3$5&,$/'((63$&,26 )250$7,926

/͘ WĞƌƐŽŶĂƐ ƋƵĞ ƉŽĚƌĄŶ ĂĐĐĞĚĞƌ Ă ůŽƐ ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽƐ

ϭ͘ EŽ ƉŽĚƌĄŶ ƌĞŝŶĐŽƌƉŽƌĂƌƐĞ Ă ůĂ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƚĞſƌŝĐĂ�Ž�ƉƌĄĐƚŝĐĂ ůĂƐ ƉĞƌƐŽŶĂƐ ƋƵĞ ƉƌĞƐĞŶƚĞŶ
ƐşŶƚŽŵĂƐ ĐŽŵƉĂƚŝďůĞƐ ĐŽŶ �Ks/�Ͳϭϵ Ž ĞƐƚĠŶ ĞŶ ĂŝƐůĂŵŝĞŶƚŽ ĚŽŵŝĐŝůŝĂƌŝŽ ĚĞďŝĚŽ Ă ƵŶ
ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ ƉŽƌ �Ks/�Ͳϭϵ͕ Ž ƋƵĞ ƐĞ ĞŶĐƵĞŶƚƌĞŶ ĞŶ ƉĞƌşŽĚŽ ĚĞ ĐƵĂƌĞŶƚĞŶĂ
ĚŽŵŝĐŝůŝĂƌŝĂ ƉŽƌ ŚĂďĞƌ ƚĞŶŝĚŽ ĐŽŶƚĂĐƚŽ ĞƐƚƌĞĐŚŽ ĐŽŶ ĂůŐƵŶĂ ƉĞƌƐŽŶĂ ĐŽŶ ƐşŶƚŽŵĂƐ Ž
ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐĂĚĂ ĚĞ �Ks/�Ͳϭϵ͘

Ϯ͘ >ĂƐ ƉĞƌƐŽŶĂƐ ǀƵůŶĞƌĂďůĞƐ ƉĂƌĂ �Ks/�Ͳϭϵ ;ƉŽƌ ĞũĞŵƉůŽ͕ ƉĞƌƐŽŶĂƐ ĐŽŶ ŚŝƉĞƌƚĞŶƐŝſŶ
ĂƌƚĞƌŝĂů͕ ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌĞƐ͕ ĚŝĂďĞƚĞƐ͕ ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ ƉƵůŵŽŶĂƌĞƐ ĐƌſŶŝĐĂƐ͕
ĐĄŶĐĞƌ Ž ŝŶŵƵŶŽĚĞƉƌĞƐŝſŶͿ ƉŽĚƌĄŶ ǀŽůǀĞƌ Ă� ůĂ� ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂů͕ ƐŝĞŵƉƌĞ ƋƵĞ ƐƵ
ĐŽŶĚŝĐŝſŶ ĐůşŶŝĐĂ ĞƐƚĠ ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂ Ǉ ůŽ ƉĞƌŵŝƚĂ͕ Ǉ ŵĂŶƚĞŶŝĞŶĚŽ ůĂƐ ŵĞĚŝĚĂƐ ĚĞ ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ
ĚĞ ĨŽƌŵĂ ƌŝŐƵƌŽƐĂ͘ �Ŷ ĐĂƐŽ ĚĞ ĚƵĚĂ͕ ĚĞďĞƌĄŶ� ƐĞŐƵŝƌƐĞ� ůĂƐ� ƉĂƵƚĂƐ� ŝŶĚŝĐĂĚĂƐ� ƉŽƌ� ůĂƐ�
ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂƐ͘�^ŝ� ƐĞ� ƚƌĂƚĂƐĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀŝŶĐƵůĂĚŽ�Ăů��ĞŶƚƌŽ�ĚĞ�&ŽƌŵĂĐŝſŶ͕� ƐĞ�
ĚĞďĞƌĄ�ƐĞŐƵŝƌ�Ğů��WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂĐƚƵĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�^ĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�WƌĞǀĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�ZŝĞƐŐŽƐ�
>ĂďŽƌĂůĞƐ��ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ�Ăů�^�Z^Ͳ�ŽsͲϮ͘

ϯ͘ dĂŶƚŽ�Ğů�ĂůƵŵŶĂĚŽ͕�ĐŽŵŽ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞ�ĂƉŽǇŽ�Ž�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞ�ůĂ��ŶƚŝĚĂĚ ǀŝŐŝůĂƌĄŶ
Ğů ĞƐƚĂĚŽ ĚĞ ƐĂůƵĚ Ǉ ƌĞĂůŝǌĂƌĄŶ ƚŽŵĂ ĚĞ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ ƚŽĚŽƐ ůŽƐ ĚşĂƐ ĂŶƚĞƐ ĚĞ ƐĂůŝƌ ĚĞ ĐĂƐĂ
ƉĂƌĂ ĂĐƵĚŝƌ�Ă�ůĂ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂů͘ ^ŝ ĞǆŝƐƚŝĞƐĞ ĨŝĞďƌĞ Ž ƐşŶƚŽŵĂƐ ĐŽŵƉĂƚŝďůĞƐ ĐŽŶ
�Ks/�Ͳϭϵ ŶŽ ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ ĂƐŝƐƚŝƌ Ăů ĐĞŶƚƌŽ ĚĞďŝĞŶĚŽ ůůĂŵĂƌ Ă ƐƵ ĐĞŶƚƌŽ ĚĞ ƐĂůƵĚ Ž Ăů
ƚĞůĠĨŽŶŽ ŚĂďŝůŝƚĂĚŽ ĞŶ ƐƵ ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ ĂƵƚſŶŽŵĂ ƉĂƌĂ �Ks/�Ͳϭϵ͘ �ƐŝŵŝƐŵŽ� ĚĞďĞƌĄ�
ŝŶĨŽƌŵĂƌƐĞ�Ă�ůĂ��ŶƚŝĚĂĚ�ĚĞ�&ŽƌŵĂĐŝſŶ͘

ϰ͘ �ů ĂůƵŵŶĂĚŽ ƋƵĞ ƉƌĞƐĞŶƚĂ ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ ĚĞ ƐĂůƵĚ ƋƵĞ ůĞƐ ŚĂĐĞŶ ŵĄƐ ǀƵůŶĞƌĂďůĞƐ ƉĂƌĂ
�Ks/�Ͳϭϵ ;ĐŽŵŽ͕ ƉŽƌ ĞũĞŵƉůŽ͕ ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌĞƐ͕ ĚŝĂďĞƚĞƐ͕ ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ
ƉƵůŵŽŶĂƌĞƐ ĐƌſŶŝĐĂƐ͕ ĐĄŶĐĞƌ͕ ŝŶŵƵŶŽĚĞƉƌĞƐŝſŶ Ž ŚŝƉĞƌƚĞŶƐŝſŶ ĂƌƚĞƌŝĂůͿ͕ ƉŽĚƌĄŶ ĂĐƵĚŝƌ Ă
ůĂ ĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕ ƐŝĞŵƉƌĞ ƋƵĞ ƐƵ ĐŽŶĚŝĐŝſŶ ĐůşŶŝĐĂ ĞƐƚĠ ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂ Ǉ ůŽ ƉĞƌŵŝƚĂ͕ Ǉ
ŵĂŶƚĞŶŝĞŶĚŽ ŵĞĚŝĚĂƐ ĚĞ ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ ĚĞ ĨŽƌŵĂ ƌŝŐƵƌŽƐĂ͘

ϱ͘ ^Ğ ƌĞĐŽŵŝĞŶĚĂ ĞǀŝƚĂƌ ůĂƐ ĂŐůŽŵĞƌĂĐŝŽŶĞƐ͘ >ĂƐ ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĂũĞŶĂƐ�Ă�ůĂ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƚĞſƌŝĐĂ�Ž�
ƉƌĄĐƚŝĐĂ ƐſůŽ ƉŽĚƌĄŶ ĞŶƚƌĂƌ Ăů ĞƐƉĂĐŝŽ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ ĞŶ ĐĂƐŽ ĚĞ ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ Ž ŝŶĚŝĐĂĐŝſŶ ĚĞů
ƉƌŽĨĞƐŽƌĂĚŽ Ž ĚĞů ĞƋƵŝƉŽ ĚŝƌĞĐƚŝǀŽ ĚĞů��ĞŶƚƌŽ�ĚĞ�&ŽƌŵĂĐŝſŶ͕ ĐƵŵƉůŝĞŶĚŽ ƐŝĞŵƉƌĞ ůĂƐ
ŵĞĚŝĚĂƐ ĚĞ ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ Ğ ŚŝŐŝĞŶĞ͘

ϲ͘ ^Ğ ĚĞƐĐĂƌƚĂŶ ůĂƐ ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ ŐƌƵƉĂůĞƐ Ž ĞǀĞŶƚŽƐ ĞŶ Ğů ŝŶƚĞƌŝŽƌ ĚĞ ůŽƐ ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽƐ͘



ϯ

//͘ �ĐƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĂŶƚĞ�ůĂ�ĂƉĂƌŝĐŝſŶ�ĚĞ�ƐşŶƚŽŵĂƐ�ĞŶ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĞŶ�ƵŶ�ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞ�
ĨŽƌŵĂĐŝſŶ

ϳ͘ >ŽƐ ƐşŶƚŽŵĂƐ ŵĄƐ ĐŽŵƵŶĞƐ ĐŽŵƉĂƚŝďůĞƐ ĐŽŶ �Ks/�Ͳϭϵ ŝŶĐůƵǇĞŶ ĨŝĞďƌĞ͕ ƚŽƐ Ǉ ƐĞŶƐĂĐŝſŶ
ĚĞ ĨĂůƚĂ ĚĞ ĂŝƌĞ͘ �Ŷ ĂůŐƵŶŽƐ ĐĂƐŽƐ ƚĂŵďŝĠŶ ƉƵĞĚĞ ŚĂďĞƌ ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶ ĚĞů ŽůĨĂƚŽ Ǉ ĚĞů
ŐƵƐƚŽ͕ ĞƐĐĂůŽĨƌşŽƐ͕ ĚŽůŽƌ ĚĞ ŐĂƌŐĂŶƚĂ͕ ĚŽůŽƌĞƐ ŵƵƐĐƵůĂƌĞƐ͕ ĚŽůŽƌ ĚĞ ĐĂďĞǌĂ͕ ĚĞďŝůŝĚĂĚ
ŐĞŶĞƌĂů͕ ĚŝĂƌƌĞĂ Ž ǀſŵŝƚŽƐ͘

ϴ͘ �ƵĂŶĚŽ ƵŶ ĂůƵŵŶŽͬĂ�ŝŶŝĐŝĞ ƐşŶƚŽŵĂƐ Ž ĞƐƚŽƐ ƐĞĂŶ ĚĞƚĞĐƚĂĚŽƐ ƉŽƌ ƉĞƌƐŽŶĂů ĚĞů ĐĞŶƚƌŽ
ĚĞ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚƵƌĂŶƚĞ ƐƵ ũŽƌŶĂĚĂ͕ ƐĞ ůĞ ůůĞǀĂƌĄ Ă ƵŶ ĞƐƉĂĐŝŽ ƐĞƉĂƌĂĚŽ͘ ^Ğ ĨĂĐŝůŝƚĂƌĄ ƵŶĂ
ŵĂƐĐĂƌŝůůĂ ƋƵŝƌƷƌŐŝĐĂ ƉĂƌĂ Ğů ĂůƵŵŶŽͬĂ Ǉ ŽƚƌĂ ƉĂƌĂ ůĂ ƉĞƌƐŽŶĂ ƋƵĞ ĐƵŝĚĞ ĚĞ ĠůͬĞůůĂ͕�ĞŶ�
ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƐĞƌ�ŵĞŶŽƌ�ĚĞ�ĞĚĂĚ͕�ĚĞďĞ�ĂǀŝƐĂƌƐĞ�Ă�ƐƵƐ ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌĞƐ Ž ƚƵƚŽƌĞƐ Ǉ�ĞƐƉĞƌĂƌ�Ă�ƋƵĞ�
ůůĞŐƵĞŶ͘ ^Ğ ůĞ ůůĞǀĂƌĄ Ă ƵŶĂ ƐĂůĂ ƉĂƌĂ ƵƐŽ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕ ĞůĞŐŝĚĂ ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ͕ ƋƵĞ ĐƵĞŶƚĞ ĐŽŶ
ǀĞŶƚŝůĂĐŝſŶ ĂĚĞĐƵĂĚĂ Ǉ ĐŽŶ ƵŶĂ ƉĂƉĞůĞƌĂ ĚĞ ƉĞĚĂů ĐŽŶ ďŽůƐĂ͕ ĚŽŶĚĞ ƚŝƌĂƌ ůĂ ŵĂƐĐĂƌŝůůĂ Ǉ
ƉĂŹƵĞůŽƐ ĚĞƐĞĐŚĂďůĞƐ͘ ^Ğ ŝŶĨŽƌŵĂƌĄ ƋƵĞ ĚĞďĞ ĐŽŶƚĂĐƚĂƌ ĐŽŶ ƐƵ ĐĞŶƚƌŽ ĚĞ ƐĂůƵĚ Ž ĐŽŶ Ğů
ƚĞůĠĨŽŶŽ ĚĞ ϵϬϬ�ϵϭϮ�Ϭϲϭ ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�'ŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞ��ĂŶĂƌŝĂƐ͕ ƉĂƌĂ ƋƵĞ�ƐĞ ĞǀĂůƷĞ ƐƵ
ĐĂƐŽ͘

ϵ͘ >ĂƐ ƉĞƌƐŽŶĂƐ ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĂƐ ĚĞů� �ĞŶƚƌŽ ƋƵĞ ŝŶŝĐŝĞŶ ƐşŶƚŽŵĂƐ͕ ƐĞ ƌĞƚŝƌĂƌĄŶ Ă ƵŶ ĞƐƉĂĐŝŽ�
ƐĞƉĂƌĂĚŽ Ǉ ƐĞ ƉŽŶĚƌĄŶ ƵŶĂ ŵĂƐĐĂƌŝůůĂ ƋƵŝƌƷƌŐŝĐĂ͘ �ŽŶƚĂĐƚĂƌĄŶ ĐŽŶ ƐƵ ĐĞŶƚƌŽ ĚĞ ƐĂůƵĚ Ž
ĐŽŶ Ğů ^ĞƌǀŝĐŝŽ ĚĞ WƌĞǀĞŶĐŝſŶ ĚĞ ZŝĞƐŐŽƐ >ĂďŽƌĂůĞƐ Ž ĐŽŶ Ğů ƚĞůĠĨŽŶŽ ĚĞ ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ ϵϬϬ�
ϵϭϮ�Ϭϲϭ Ǉ ƐĞŐƵŝƌĄŶ ƐƵƐ ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ͘

ϭϬ͘ �Ŷ Ğů ĐĂƐŽ ĚĞ ƉĞƌĐŝďŝƌ ƋƵĞ ůĂ ƉĞƌƐŽŶĂ ƋƵĞ ŝŶŝĐŝĂ ƐşŶƚŽŵĂƐ ĞƐƚĄ ĞŶ ƵŶĂ ƐŝƚƵĂĐŝſŶ ĚĞ
ŐƌĂǀĞĚĂĚ Ž ƚŝĞŶĞ ĚŝĨŝĐƵůƚĂĚ ƉĂƌĂ ƌĞƐƉŝƌĂƌ ƐĞ ĂǀŝƐĂƌĄ Ăů ϭϭϮ͘

ϭϭ͘ ^Ğ ƉŽƐŝďŝůŝƚĂƌĄ ƵŶ ĐĂŶĂů ĚĞ ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ ĨůƵŝĚŽ ĞŶƚƌĞ ĐĂĚĂ ĐĞŶƚƌŽ ĚĞ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ Ǉ Ğů
ĐĞŶƚƌŽ ĚĞ ƐĂůƵĚ ĚĞ ƐƵ ǌŽŶĂ ďĄƐŝĐĂ ĚĞ ƐĂůƵĚ͕ ĚĞŶƚƌŽ ĚĞ ƐƵƐ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ ĚĞ ƐĂůƵĚ
ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ͕ ƉĂƌĂ ƉŽƐŝďŝůŝƚĂƌ ůĂ ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ ĚĞ ĚƵĚĂƐ Ǉ ƉƌŽďůĞŵĂƐ͕ ĞŶ ƌĞůĂĐŝſŶ ĐŽŶ ĐſŵŽ
ƐĞ ĚĞďĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂƌ ůĂ ĂĐƚƵĂĐŝſŶ ĂŶƚĞ ĐĂƐŽƐ ĐŽŶ ƐşŶƚŽŵĂƐ ĐŽŵƉĂƚŝďůĞƐ ĐŽŶ �Ks/�Ͳϭϵ Ǉ ůĂƐ
ŵĞĚŝĚĂƐ ĚĞ ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ͕ ŚŝŐŝĞŶĞ Ǉ ƉƌŽŵŽĐŝſŶ ĚĞ ůĂ ƐĂůƵĚ͘ >Ă ĂƚĞŶĐŝſŶ ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ
Ăů ĐĞŶƚƌŽ ĚĞ ƐĂůƵĚ ĚĞ ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ ĚĞ ůĂ ƉĞƌƐŽŶĂ͕ ƋƵĞ ŶŽ ƚŝĞŶĞ ƉŽƌ ƋƵĠ ĐŽŝŶĐŝĚŝƌ ĐŽŶ Ğů ĚĞ
ůĂ ǌŽŶĂ ďĄƐŝĐĂ ĚĞ ƐĂůƵĚ ĚŽŶĚĞ ĞƐƚĄ ůŽĐĂůŝǌĂĚŽ Ğů ĐĞŶƚƌŽ ĚĞ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ͘

///͘ ,ŝŐŝĞŶĞ�Ǉ�ůŝŵƉŝĞǌĂ�ĚĞů�ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ

ϭϮ͘ ^Ğ ƉŽŶĚƌĄ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ͕�ĚŽĐĞŶƚĞƐ�Ǉ�ĂůƵŵŶĂĚŽ�Ǉ�ĞŶ�ƚŽĚŽ�
ĐĂƐŽ�Ă�ůĂ�ĞŶƚƌĂĚĂ�ĚĞů��ĞŶƚƌŽ͕�ĚŝƐƉĞŶƐĂĚŽƌĞƐ ĚĞ ŐĞůĞƐ�ŚŝĚƌŽĂůĐŽŚſůŝĐŽƐ�Ž ĚĞƐŝŶĨĞĐƚĂŶƚĞƐ�ĐŽŶ�
ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ǀŝƌƵĐŝĚĂ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽƐ�Ǉ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ�^ĂŶŝĚĂĚ͕�ƋƵĞ�ĚĞďĞƌĄŶ�ĞƐƚĂƌ�
ƐŝĞŵƉƌĞ�ĞŶ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƵƐŽ͘ ^Ğ ĚĞďĞ ƚĞŶĞƌ ĞŶ ĐƵĞŶƚĂ ƋƵĞ ĐƵĂŶĚŽ ůĂƐ ŵĂŶŽƐ ƚŝĞŶĞŶ
ƐƵĐŝĞĚĂĚ ǀŝƐŝďůĞ Ğů ŐĞů ŚŝĚƌŽĂůĐŽŚſůŝĐŽ ŶŽ ĞƐ ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞ͕ Ǉ ĞƐ ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ ƵƐĂƌ ĂŐƵĂ Ǉ ũĂďſŶ͘

ϭϯ͘ �Ŷ ůŽƐ ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽƐ ƐĞ ƌĞĂůŝǌĂƌĄ ƵŶĂ ůŝŵƉŝĞǌĂ Ǉ ĚĞƐŝŶĨĞĐĐŝſŶ ĚĞ ůĂƐ ŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐ Ăů
ŵĞŶŽƐ ĚŽƐ ǀĞĐĞƐ Ăů ĚşĂ͕ ƌĞĨŽƌǌĄŶĚŽůĂ ĞŶ ĂƋƵĞůůŽƐ ĞƐƉĂĐŝŽƐ ƋƵĞ ůŽ ƉƌĞĐŝƐĞŶ ĞŶ ĨƵŶĐŝſŶ
ĚĞ ůĂ ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ ĚĞ ƵƐŽ͘ ^Ğ ƚĞŶĚƌĄ ĞƐƉĞĐŝĂů ĂƚĞŶĐŝſŶ Ă ůĂƐ ǌŽŶĂƐ ĚĞ ƵƐŽ ĐŽŵƷŶ Ǉ Ă ůĂƐ
ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞƐ ĚĞ ĐŽŶƚĂĐƚŽ ŵĄƐ ĨƌĞĐƵĞŶƚĞƐ ĐŽŵŽ ƉŽŵŽƐ ĚĞ ƉƵĞƌƚĂƐ͕ ŵĞƐĂƐ͕ ŵƵĞďůĞƐ͕
ƉĂƐĂŵĂŶŽƐ͕ ƐƵĞůŽƐ͕ ƚĞůĠĨŽŶŽƐ͕ ƉĞƌĐŚĂƐ͕ Ǉ ŽƚƌŽƐ ĞůĞŵĞŶƚŽƐ ĚĞ ƐŝŵŝůĂƌĞƐ ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ͘

ϭϰ͘ ^Ğ�ƌĞĂůŝǌĂƌĄ ƵŶĂ� ůŝŵƉŝĞǌĂ�Ǉ�ĚĞƐŝŶĨĞĐĐŝſŶ�ĚĞ� ůŽƐ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ĚĞƐƚŝŶĂĚŽƐ�Ăů�ĂůƵŵŶĂĚŽ�ĞŶ�ĐĂĚĂ�
ĐĂŵďŝŽ� ĚĞ� ĐůĂƐĞ͕� ĐŽŶ� ĞƐƉĞĐŝĂů� ĂƚĞŶĐŝſŶ� Ă� ŵĞƐĂƐ͕� ƐŝůůĂƐ Ƶ� ŽƚƌŽƐ� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ͕� ƚĂůĞƐ� ĐŽŵŽ�



ϰ

ƚĞĐůĂĚŽƐ͕� ƉĂŶƚĂůůĂƐ� ƚĄĐƚŝůĞƐ͕� ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ� ĚĞ� ƚƌĂďĂũŽ� Ǉ� ŽƚƌŽƐ� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ� ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐ� ĚĞ�
ŵĂŶŝƉƵůĂĐŝſŶ͕�ƉƌĞƐƚĂŶĚŽ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ĂƋƵĞůůŽƐ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ŵĄƐ�ĚĞ�ƵŶ ĂůƵŵŶŽ�Ž�
ĂůƵŵŶĂ͘�

ϭϱ͘ hƐŽ Ǉ ůŝŵƉŝĞǌĂ ĚĞů ďĂŹŽ Ǉ ĂƐĞŽƐ͗ ^Ğ ƌĞǀŝƐĂƌĄ ĐĂĚĂ�ŚŽƌĂ�Ğů�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ůŝŵƉŝĞǌĂ�ĚĞ�
ƐĂŶŝƚĂƌŝŽƐ͕�ŐƌŝĨŽƐ�Ǉ�ƉŽŵŽƐ�ĚĞ�ƉƵĞƌƚĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ďĂŹŽƐ�Ǉ�ĂƐĞŽƐ͘�^Ğ�ůŝŵƉŝĂƌĄŶ�ĂĚĞĐƵĂĚĂŵĞŶƚĞ�ůŽƐ�
ĂƐĞŽƐ�ĞŶ�ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ� ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƵƐŽ�Ǉ�ĐŽŵŽ�ŵşŶŝŵŽ�ƚƌĞƐ�ǀĞĐĞƐ�Ăů�ĚşĂ͘ �Ŷ ƚŽĚŽƐ ůŽƐ
ďĂŹŽƐ ĚĞů ĐĞŶƚƌŽ ŚĂďƌĄ ĚŝƐƉĞŶƐĂĚŽƌĞƐ ĚĞ ũĂďſŶ Ǉ ƉĂƉĞů ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ ƉĂƌĂ Ğů ƐĞĐĂĚŽ ĚĞ
ŵĂŶŽƐ͕ Ž ĞŶ ƐƵ ĚĞĨĞĐƚŽ ŐĞů ŚŝĚƌŽĂůĐŽŚſůŝĐŽ͕ ĚĞďŝĞŶĚŽ Ğů� ĂůƵŵŶĂĚŽ ůĂǀĂƌƐĞ
ĐƵŝĚĂĚŽƐĂŵĞŶƚĞ ůĂƐ ŵĂŶŽƐ ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ ŚĂŐĂŶ�ƵƐŽ ĚĞů�ĂƐĞŽ͘

ϭϲ͘ �Ŷ ůĂ ůŝŵƉŝĞǌĂ Ğ ŚŝŐŝĞŶĞ�ƐĞ�ƐĞŐƵŝƌĄŶ�ůĂƐ ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ ƉĂƵƚĂƐ͗

^Ğ ƵƚŝůŝǌĂƌĄŶ ĚĞƐŝŶĨĞĐƚĂŶƚĞƐ ĐŽŵŽ ĚŝůƵĐŝŽŶĞƐ ĚĞ ůĞũşĂ ;ϭ͗ϱϬͿ ƌĞĐŝĠŶ ƉƌĞƉĂƌĂĚĂ Ž
ĐƵĂůƋƵŝĞƌĂ ĚĞ ůŽƐ ĚĞƐŝŶĨĞĐƚĂŶƚĞƐ ĐŽŶ ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ ǀŝƌƵĐŝĚĂ ƋƵĞ ƐĞ ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ ĞŶ Ğů
ŵĞƌĐĂĚŽ Ǉ ƋƵĞ ŚĂŶ ƐŝĚŽ ĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽƐ Ǉ ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽƐ ƉŽƌ Ğů DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ ĚĞ ^ĂŶŝĚĂĚ͘ �Ŷ Ğů
ƵƐŽ ĚĞ ĞƐƚŽƐ ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ ƐŝĞŵƉƌĞ ƐĞ ƌĞƐƉĞƚĂƌĄŶ ůĂƐ ŝŶĚŝĐĂĐŝŽŶĞƐ ĚĞ ůĂ ĞƚŝƋƵĞƚĂ͘

dƌĂƐ ĐĂĚĂ ůŝŵƉŝĞǌĂ͕ ůŽƐ ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ ĞŵƉůĞĂĚŽƐ Ǉ ůŽƐ ĞƋƵŝƉŽƐ ĚĞ ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ
ƐĞ ĚĞƐĞĐŚĂƌĄŶ ĚĞ ĨŽƌŵĂ ƐĞŐƵƌĂ͕ ƉƌŽĐĞĚŝĠŶĚŽƐĞ ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ Ăů ůĂǀĂĚŽ ĚĞ ŵĂŶŽƐ͘

�ƐŝŵŝƐŵŽ͕ ƐĞ ƌĞĂůŝǌĂƌĄ ƵŶĂ ůŝŵƉŝĞǌĂ Ǉ ĚĞƐŝŶĨĞĐĐŝſŶ ĚĞ ůŽƐ ƉƵĞƐƚŽƐ ĨŽƌŵĂƚŝǀŽƐ�ƚĂŶƚŽ�
ƚĞſƌŝĐŽƐ� ĐŽŵŽ� ƉƌĄĐƚŝĐŽƐ� ĞŶ ĐĂĚĂ ĐĂŵďŝŽ ĚĞ ƚƵƌŶŽ ĐŽŶ ĞƐƉĞĐŝĂů ĂƚĞŶĐŝſŶ Ăů
ŵŽďŝůŝĂƌŝŽ Ǉ ŽƚƌŽƐ ĞůĞŵĞŶƚŽƐ ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐ ĚĞ ŵĂŶŝƉƵůĂĐŝſŶ͕ ƐŽďƌĞ ƚŽĚŽ ĞŶ ĂƋƵĞůůŽƐ
ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ ƉŽƌ ŵĄƐ ĚĞ ƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ͘

>ĂƐ ŵĞĚŝĚĂƐ ĚĞ ůŝŵƉŝĞǌĂ ƐĞ ĞǆƚĞŶĚĞƌĄŶ ƚĂŵďŝĠŶ͕ ĞŶ ƐƵ ĐĂƐŽ͕ Ă ǌŽŶĂƐ ƉƌŝǀĂĚĂƐ ƋƵĞ�
ƵƚŝůŝĐĞ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ƉĞƌƐŽŶĂ͕ ƚĂůĞƐ ĐŽŵŽ ǀĞƐƚƵĂƌŝŽƐ͕ ƚĂƋƵŝůůĂƐ͕ ĂƐĞŽƐ͕ ĐŽĐŝŶĂƐ Ǉ ĄƌĞĂƐ ĚĞ
ĚĞƐĐĂŶƐŽ͘

^Ğ ĚĞďĞŶ ƌĞĂůŝǌĂƌ ƚĂƌĞĂƐ ĚĞ ǀĞŶƚŝůĂĐŝſŶ ƉĞƌŝſĚŝĐĂ ĞŶ ůĂƐ ŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐ Ǉ͕ ĐŽŵŽ
ŵşŶŝŵŽ͕ ĚĞ ĨŽƌŵĂ�ĚŝĂƌŝĂ Ǉ ƉŽƌ ĞƐƉĂĐŝŽ ĚĞ ĐŝŶĐŽ�ŵŝŶƵƚŽƐ͘

^Ğ ĚĞďĞ ǀŝŐŝůĂƌ ůĂ ůŝŵƉŝĞǌĂ ĚĞ ƉĂƉĞůĞƌĂƐ Ǉ ůĂ ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚ ĚĞ ũĂďſŶ͕ ƉĂƉĞů ĚĞ ƐĞĐĂĚŽ
ĚĞ ŵĂŶŽƐ Ǉ ŐĞů ŚŝĚƌŽĂůĐŽŚſůŝĐŽ͘

ϭϳ͘ ^Ğ�ůŝŵŝƚĂƌĄ Ăů ŵĄǆŝŵŽ ƉŽƐŝďůĞ Ğů ĞŵƉůĞŽ ĚĞ ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ ĞŶ�ƉĂƉĞů Ǉ ƐƵ ĐŝƌĐƵůĂĐŝſŶ͘

ϭϴ͘ >ŽƐ ƉĂŹƵĞůŽƐ ĚĞƐĞĐŚĂďůĞƐ ƋƵĞ Ğů ƉĞƌƐŽŶĂů ĚĞů��ĞŶƚƌŽ͕�ĚŽĐĞŶƚĞƐ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞ�ĂƉŽǇŽ Ǉ Ğů
ĂůƵŵŶĂĚŽ ĞŵƉůĞĞ ƉĂƌĂ Ğů ƐĞĐĂĚŽ ĚĞ ŵĂŶŽƐ Ž ƉĂƌĂ Ğů ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ ĚĞ ůĂ ͞ĞƚŝƋƵĞƚĂ
ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ͟ ƐĞƌĄŶ ĚĞƐĞĐŚĂĚŽƐ ĞŶ ƉĂƉĞůĞƌĂƐ ĐŽŶ ďŽůƐĂ Ž ĐŽŶƚĞŶĞĚŽƌĞƐ ƉƌŽƚĞŐŝĚŽƐ ĐŽŶ
ƚĂƉĂ Ǉ͕ Ă ƐĞƌ ƉŽƐŝďůĞ͕ ĂĐĐŝŽŶĂĚŽƐ ƉŽƌ ƉĞĚĂů͘ �ŝĐŚĂƐ ƉĂƉĞůĞƌĂƐ ĚĞďĞƌĄŶ ƐĞƌ ůŝŵƉŝĂĚĂƐ ĚĞ
ĨŽƌŵĂ ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ͘

ϭϵ͘ dŽĚŽ ŵĂƚĞƌŝĂů ĚĞ ŚŝŐŝĞŶĞ ƉĞƌƐŽŶĂů ;ŵĂƐĐĂƌŝůůĂƐ͕ ŐƵĂŶƚĞƐ ĚĞ ůĄƚĞǆ͕ ĞƚĐ͘Ϳ ĚĞďĞ ĚĞƉŽƐŝƚĂƌƐĞ
ĞŶ ůĂ ĨƌĂĐĐŝſŶ ƌĞƐƚŽ ;ĂŐƌƵƉĂĐŝſŶ ĚĞ ƌĞƐŝĚƵŽƐ ĚĞ ŽƌŝŐĞŶ ĚŽŵĠƐƚŝĐŽ ƋƵĞ ƐĞ ŽďƚŝĞŶĞ ƵŶĂ ǀĞǌ
ĞĨĞĐƚƵĂĚĂƐ ůĂƐ ƌĞĐŽŐŝĚĂƐ ƐĞƉĂƌĂĚĂƐͿ͘

ϮϬ͘ WŽƌ� ůĂ� ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ� ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ͕� ĞŶ� ĐĂƐŽ ĚĞ� ƵƚŝůŝǌĂƌ� ǀĞŚşĐƵůŽƐ� ƐĞƌĄ ŽďůŝŐĂƚŽƌŝŽ� Ğů� ƵƐŽ� ĚĞ�
ŵĂƐĐĂƌŝůůĂƐ͕�ƚĂŶƚŽ�ƉŽƌ�Ğů�ƉƌŽĨĞƐŽƌ�Ž�ƉƌŽĨĞƐŽƌĂ�ĐŽŵŽ�ƉŽƌ�Ğů�ĂůƵŵŶĂĚŽ͘� �ƐŝŵŝƐŵŽ͕�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ
ůŝŵƉŝĂƌ� Ǉ�ĚĞƐŝŶĨĞĐƚĂƌ�Ğů� ǀĞŚşĐƵůŽ�ĂŶƚĞƐ� Ǉ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ� ƐƵ�ƵƐŽ�ƉŽƌ� ĐĂĚĂ�ĂůƵŵŶŽ�Ž�ĂůƵŵŶĂ͕�
ƉƌĞƐƚĂŶĚŽ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ă� ůŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƵƐŽ�ĐŽŵƷŶ�Ǉ�Ğů�ŵĂŶĚŽ�ĚĞů�ǀĞŚşĐƵůŽ͕�ĂƐş



ϱ

ĐŽŵŽ�ůůĞǀĂƌ�Ă�ĐĂďŽ�ƐƵ�ǀĞŶƚŝůĂĐŝſŶ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ͘

/s͘ �ŝƐƚĂŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ

Ϯϭ͘ KĐƵƉĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂƐ ĂƵůĂƐ Ǉ ŽƚƌŽƐ ĞƐƉĂĐŝŽƐ ĨŽƌŵĂƚŝǀŽƐ͗ >Ă ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ ŵşŶŝŵĂ ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů ƐĞƌĄ
ĚĞ Ϯ ŵĞƚƌŽƐ͘ �ů ĐĞŶƚƌŽ ƉŽĚƌĄ ŽƉƚŝŵŝǌĂƌ ĂƵůĂƐ Ǉ ŽƚƌŽƐ ĞƐƉĂĐŝŽƐ ƉĂƌĂ ĚĂƌ ĐĂďŝĚĂ Ăů�ĂůƵŵŶĂĚŽ͕
ƉĞƌŽ ĞŶ ƚŽĚŽ ĐĂƐŽ ĂƉůŝĐĂŶĚŽ ƐŝĞŵƉƌĞ ůĂ ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů ĚĞ Ϯ ŵĞƚƌŽƐ͘ ^Ğ
ƉƌŝŽƌŝǌĂƌĄŶ ĞŶ ůĂ ŵĞĚŝĚĂ ĚĞ�ůŽ ƉŽƐŝďůĞ ůŽƐ ĞƐƉĂĐŝŽƐ Ăů ĂŝƌĞ�ůŝďƌĞ͘

ϮϮ͘ �ĞďĞ�ƉƌŝŽƌŝǌĂƌƐĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ŶŽ�ƐƵƉĞƌĞ�ƵŶ�ƚĞƌĐŝŽ�ĚĞ�ƐƵ�ĂĨŽƌŽ͕�ĚĞďŝĞŶĚŽ�ŚĂĐĞƌƐĞ�ƚƵƌŶŽƐ�
ĞŶ� ĐĂƐŽ� ĚĞ� ŝŵƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ� ĚĞ� ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ƚŽĚĂƐ� ůĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ĚĞ� ůĂ� ĂĐĐŝſŶ� ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ� Ž�
ƉƌŽǇĞĐƚŽ͘ ^ŝ�ŶŽ�ĨƵĞƐĞ�ƉŽƐŝďůĞ�ĚĞďĞ�ƵƚŝůŝǌĂƌƐĞ�ŵĂƐĐĂƌŝůůĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝĂ͘

Ϯϯ͘ �Ŷ ĐƵĂůƋƵŝĞƌ� ƚŝƉŽ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂĐŝſŶ ƐĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂƌĄŶ ůŽƐ ĞƐƉĂĐŝŽƐ Ǉ ůĂ ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ ĚĞ ůĂƐ
ƉĞƌƐŽŶĂƐ ƉĂƌĂ ůŽŐƌĂƌ ƵŶĂ ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ ĚĞ ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů ĚĞ Ϯ ŵĞƚƌŽƐ͘ >Ă ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ
ĚĞ ůĂ ĐŝƌĐƵůĂĐŝſŶ ĚĞ ƉĞƌƐŽŶĂƐ͕ ůĂ ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ ĚĞ ĞƐƉĂĐŝŽƐ͕ Ǉ ůĂ ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ ĚĞů ĂůƵŵŶĂĚŽ
ƐĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂƌĄ ƉĂƌĂ ŵĂŶƚĞŶĞƌ ůĂƐ ĚŝƐƚĂŶĐŝĂƐ ĚĞ ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů ĞǆŝŐŝĚĂƐ ĞŶ ĐĂĚĂ
ŵŽŵĞŶƚŽ ƉŽƌ Ğů DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ�^ĂŶŝĚĂĚ͘

Ϯϰ͘ ^Ğ ƵƚŝůŝǌĂƌĄŶ� ƉƌĞĨĞƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ ůĂƐ ĞƐĐĂůĞƌĂƐ͘ �ƵĂŶĚŽ ŚĂǇĂ ĂƐĐĞŶƐŽƌ ƐĞ ůŝŵŝƚĂƌĄ ƐƵ ƵƐŽ Ăů
ŵşŶŝŵŽ ŝŵƉƌĞƐĐŝŶĚŝďůĞ Ǉ ŵĂŶƚĞŶŝĞŶĚŽ ůĂ ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů ĚĞ ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ͕ ƐĂůǀŽ ĞŶ
ĂƋƵĞůůŽƐ ĐĂƐŽƐ ĚĞ ƉĞƌƐŽŶĂƐ ƋƵĞ ƉƵĞĚĂŶ ƉƌĞĐŝƐĂƌ ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂ͕ ĞŶ ĐƵǇŽ ĐĂƐŽ ƚĂŵďŝĠŶ�ƐĞ
ƉĞƌŵŝƚŝƌĄ�ůĂ ƵƚŝůŝǌĂĐŝſŶ ƉŽƌ ƐƵ ĂĐŽŵƉĂŹĂŶƚĞ͘

Ϯϱ͘ ^ŝĞŵƉƌĞ ƋƵĞ ƐĞ ƉƵĞĚĂ ƐĞ�ƉƌŝŽƌŝǌĂƌĄŶ ůĂƐ ŽƉĐŝŽŶĞƐ ĚĞ ŵŽǀŝůŝĚĂĚ ƋƵĞ ŵĞũŽƌ� ŐĂƌĂŶƚŝĐĞŶ ůĂ
ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů ĚĞ ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ͘ WŽƌ ĞƐƚĂ ƌĂǌſŶ͕ ĞƐ ƉƌĞĨĞƌŝďůĞ ŽƉƚĂƌ ƉŽƌ ƵŶ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ
ĂĐƚŝǀŽ ;ĂŶĚĂŶĚŽ Ž ďŝĐŝĐůĞƚĂͿ

Ϯϲ͘ ^Ğ ƌĞĚƵĐŝƌĄŶ Ăů ŵşŶŝŵŽ ůŽƐ ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽƐ ĚĞ ŐƌƵƉŽƐ ĚĞ ƉĞƌƐŽŶĂƐ ƉŽƌ Ğů ĐĞŶƚƌŽ͕
ĨĂĐŝůŝƚĂŶĚŽ ĞŶ ůŽ ƉŽƐŝďůĞ ƋƵĞ ƐĞĂŶ ůŽƐ ĚŽĐĞŶƚĞƐ ƋƵŝĞŶĞƐ ĂĐƵĚĂŶ Ă ůŽƐ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽƐ͘

Ϯϳ͘ ^Ğ ŽƌŐĂŶŝǌĂƌĄŶ ůĂƐ ƐĂůŝĚĂƐ Ǉ ĞŶƚƌĂĚĂƐ ĚĞ ůŽƐ� ĞƐƉĂĐŝŽƐ� ĨŽƌŵĂƚŝǀŽƐ ĐŽŶ ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ
ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů ĚĞ Ϯ ŵĞƚƌŽƐ Ǉ ĚĞ ŵĂŶĞƌĂ�ĞƐĐĂůŽŶĂĚĂ͘

s͘ DĞĚŝĚĂƐ�ĚĞ�ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů

Ϯϴ͘ ,ŝŐŝĞŶĞ�ĚĞ�ŵĂŶŽƐ ĚĞ ĨŽƌŵĂ ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ�Ǉ�ŵĞƚŝĐƵůŽƐĂ͕ ĚƵƌĂŶƚĞ Ăů ŵĞŶŽƐ ϰϬ ƐĞŐƵŶĚŽƐ ĐŽŶ ĂŐƵĂ
Ǉ ũĂďſŶ Ž ĞŶ ƐƵ ĚĞĨĞĐƚŽ ĐŽŶ ŐĞů ŚŝĚƌŽĂůĐŽŚſůŝĐŽ͘ ^Ğ ĚĞďĞ ƚĞŶĞƌ ĞŶ ĐƵĞŶƚĂ ƋƵĞ ĐƵĂŶĚŽ ůĂƐ
ŵĂŶŽƐ ƚŝĞŶĞŶ ƐƵĐŝĞĚĂĚ ǀŝƐŝďůĞ Ğů ŐĞů ŚŝĚƌŽĂůĐŽŚſůŝĐŽ ŶŽ ĞƐ ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞ͕ Ǉ ĞƐ ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ ƵƐĂƌ
ĂŐƵĂ Ǉ ũĂďſŶ͘

Ϯϵ͘ �ǀŝƚĂƌ ƚŽĐĂƌƐĞ�ůĂ ŶĂƌŝǌ͕ ůŽƐ�ŽũŽƐ�Ǉ ůĂ ďŽĐĂ͕ ǇĂ ƋƵĞ ůĂƐ�ŵĂŶŽƐ ĨĂĐŝůŝƚĂŶ ůĂ ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ͘

ϯϬ͘ �ů ƚŽƐĞƌ Ž ĞƐƚŽƌŶƵĚĂƌ͕ ĐƵďƌŝƌ ůĂ ďŽĐĂ Ǉ ůĂ ŶĂƌŝǌ ĐŽŶ Ğů ĐŽĚŽ ĨůĞǆŝŽŶĂĚŽ͘

ϯϭ͘ DĂŶƚĞŶĞƌ ƵŶĂ ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů ĚĞ Ϯ ŵĞƚƌŽƐ͘

ϯϮ͘ hƐĂƌ ƉĂŹƵĞůŽƐ ĚĞƐĞĐŚĂďůĞƐ ƉĂƌĂ ĞůŝŵŝŶĂƌ ƐĞĐƌĞĐŝŽŶĞƐ ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂƐ Ǉ ƚŝƌĂƌůŽƐ ƚƌĂƐ ƐƵ ƵƐŽ͘

ϯϯ͘ �ǀŝƚĂƌ ĚĂƌƐĞ ůĂ ŵĂŶŽ͘

ϯϰ͘ �ů ƵƐŽ�ĚĞ�ŐƵĂŶƚĞƐ ŶŽ ĞƐ ƌĞĐŽŵĞŶĚĂďůĞ ĚĞ�ĨŽƌŵĂ ŐĞŶĞƌĂů͕ ƉĞƌŽ Ɛş ĞŶ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĞŶ�
ĨƵŶĐŝſŶ� ĚĞů� ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ� ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ ƋƵĞ� ŝŵƉůŝƋƵĞŶ� ŵĂŶŝƉƵůĂĐŝſŶ ĚĞ ĂůŝŵĞŶƚŽƐ͕� ĐĂŵďŝŽ ĚĞ



ϲ

ƉĂŹĂůĞƐ͕ ƚĂƌĞĂƐ�ĚĞ�ůŝŵƉŝĞǌĂ Ž�ĚĞ�ƐŝŵŝůĂƌĞƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ͘
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