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ϭ͘ϭ͘� >ĂƚĂƌ��ĞůĂŬĂŶŐ
WĂĚĂ�ĚĂƐĂƌŶǇĂ�ŵĂŶƵƐŝĂ�ŵĞŵďƵƚƵŚŬĂŶ�ƚĞŬŶŽůŽŐŝ�ǇĂŶŐ�ŵĞŶƵŶũĂŶŐ�ŬŽŵƵŶŝŬĂƐŝ�ĂŶƚĂƌĂ�

ƐĂƚƵ�ĚĞŶŐĂŶ�ǇĂŶŐ� ůĂŝŶ�ĚĂŶ� ũƵŐĂ�ƐĞďĂŐĂŝ� ƐĂƌĂŶĂ�ǇĂŶŐ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŵƉĞƌŵƵĚĂŚ�ƉƌŽƐĞƐ�

ďĞƌŬŽŵƵŶŝŬĂƐŝ͘��ĂŶ�ƐĂĂƚ�ŝŶŝ�ƚĞŬŶŽůŽŐŝ�ŵĞŶŐĂůĂŵŝ�ƉĞƌŬĞŵďĂŶŐĂŶ�ǇĂŶŐ�ƐĂŶŐĂƚ�ƉĞƐĂƚ͕�

ƐĂůĂŚ�ƐĂƚƵŶǇĂ�ĂĚĂůĂŚ�ůĂŵƉƵ�>���ǇĂŶŐ�ƚŝĚĂŬ�ŚĂŶǇĂ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƐĞďĂŐĂŝ�ƉĞŶĞƌĂŶŐĂŶ�Ěŝ�

ĚĂůĂŵ�ƌƵĂŶŐĂŶ�ƚĞƚĂƉŝ�ďŝƐĂ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƐĞďĂŐĂŝ�ŬŽŵƵŶŝŬĂƐŝ�ĚĂƚĂ�ĂŶƚĂƌĂ�ůĂƉƚŽƉ�ŵĞůĂůƵŝ�

ŵĞĚŝĂ�ĐĂŚĂǇĂ͘ �ŐĂƌ�ŬĞĚƵĂ�ůĂƉƚŽƉ�ďŝƐĂ�ďĞƌŬŽŵƵŶŝŬĂƐŝ�ŵĂŬĂ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ŵĞƚŽĚĞ�

s>�� ;sŝƐŝďůĞ� >ŝŐŚƚ� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶͿ͘� s>��ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ŝŶŽǀĂƐŝ� ƚĞƌďĂƌƵ� ĚĂůĂŵ� ďŝĚĂŶŐ�

ŬŽŵƵŶŝŬĂƐŝ� ĚĂƚĂ� ǇĂŶŐ� ƐĂĂƚ� ŝŶŝ� ƐĞĚĂŶŐ� ĚŝŬĞŵďĂŶŐŬĂŶ� ĚŝŵĂŶĂ� ŵĞŶŐŝƌŝŵŬĂŶ� ĚĂƚĂ�

ŵĞůĂůƵŝ� ŵĞĚŝĂ� ĐĂŚĂǇĂ͘� ^ĂůĂŚ� ƐĂƚƵ� ƚĞŬŶŽůŽŐŝ� ǇĂŶŐ� ŵĞŵĂŶĨĂĂƚŬĂŶ� s>�� ĂĚĂůĂŚ� >ŝ&ŝ�

;>ŝŐŚƚ�&ŝĚĞůŝƚǇͿ͘�>ŝ&ŝ�ĂĚĂůĂŚ�ƐĞďƵĂŚ�ƚĞŬŶŽůŽŐŝ�ƚĂŶƉĂ�ŬĂďĞů�ǇĂŶŐ�ĚŝŬĞŵďĂŶŐŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�

ŵĞŶŐŝƌŝŵŬĂŶ�ĚĂƚĂ�ŵĞůĂůƵŝ�ƐĞďƵĂŚ�ƉĞƌĂŶƚĂƌĂ�ĐĂŚĂǇĂ͘

�ĂůĂŵ� ƚĞŬŶŽůŽŐŝ� >ŝͲĨŝ� ŝŶŝ� ůĞďŝŚ� ĂŵĂŶ� ĚĂƌŝ� ƚĞŬŶŽůŽŐŝ� ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ� � ŬĂƌĞŶĂ� ƉĂŶĐĂƌĂŶ�

ůĂŵƉƵ�ĂƚĂƵ� ůĞĚ� ƚŝĚĂŬ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶĞŵďƵƐ�ƉĞƌŵƵŬĂĂŶ�ƐƵĂƚƵ�ĚŝŶĚŝŶŐ͘�WĂĚĂ�ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ�

ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ� ΀ϭ΁ ƉĞŶŐƵũŝĂŶ� >ŝ&ŝ� ǇĂŶŐ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� �ƌĚƵŝŶŽ� hŶŽ� Zϯ͕� ƉƌŽƐĞƐ�

ƉĞŶŐŝƌŝŵĂŶ� ĚĂƚĂ� ďŝƐĂ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ĚĂůĂŵ� ũƵŵůĂŚ� ŬĂƌĂŬƚĞƌ� ϯϮ� ĚĞŶŐĂŶ� ƌĞĐĞŝǀĞƌ� ĚĂŶ�

ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞƌ�ŵĞŶĞƌŝŵĂ�ƐĞĐĂƌĂ�ƉĞŶƵŚ͕�ƉĂĚĂ�ũƵŵůĂŚ�ƉĞŶŐŝƌŝŵĂŶ�ůĞďŝŚ�ĚĂƌŝ�ϯϮ�ŬĂƌĂŬƚĞƌ�

ĚĂƚĂ� ƚŝĚĂŬ� ĚŝƚĞƌŝŵĂ� ŽůĞŚ� ƌĞĐĞŝǀĞƌ� ĚĂŶ� ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞƌ� ƐĞƉĞŶƵŚŶǇĂ͕� ĚĞŶŐĂŶ� ũĂƌĂŬ�

ŵĂŬƐŝŵƵŵ�ĂŶƚĂƌĂ�ŵŽĚƵů�ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞƌ�ĚĂŶ�ƌĞĐĞŝǀĞƌ�ĂĚĂůĂŚ�ϭϱ�Đŵ͘

KůĞŚ�ŬĂƌĞŶĂ�ŝƚƵ�ƉĂĚĂ ƉƌŽǇĞŬ�ĂŬŚŝƌ�ŝŶŝ�ĂŬĂŶ�ĚŝƌĂŶĐĂŶŐ�ƐƵĂƚƵ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�ǇĂŶŐ�ŵĂŵƉƵ�

ŵĞŶŐŝƌŝŵŬĂŶ� ĚĂƚĂ� ďĞƌƵƉĂ� ĨŝůĞ� ŐĂŵďĂƌ� ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ� sŝƐŝďůĞ� >ŝŐŚƚ�

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�ĂŶƚĂƌĂ�ĚƵĂ�ůĂƉƚŽƉ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌƉĂƐĂŶŐ�ŵŽĚƵů�dƌĂŶƐŵŝƚƚĞƌ ĚĂŶ�ZĞĐĞŝǀĞƌ

ĚŝƐĞƚŝĂƉ� ůĂƉƚŽƉ͘� ,Ăů� ŝŶŝ� ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ� ƌƵĂŶŐ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶŐĞŵďĂŶŐŬĂŶ� ũĂƌŝŶŐĂŶ�

ŬŽŵƵŶŝŬĂƐŝ�ǇĂŶŐ�ŚĞŵĂƚ�ďŝĂǇĂ͘

ϭ͘Ϯ͘� ZƵŵƵƐĂŶ�DĂƐĂůĂŚ
�ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�ůĂƚĂƌ�ďĞůĂŬĂŶŐ�ǇĂŶŐ�ƚĞůĂŚ�ĚŝƵƚĂƌĂŬĂŶ͕�ŵĂŬĂ�ƌƵŵƵƐĂŶ�ŵĂƐĂůĂŚ�ĚĂůĂŵ�

ƉƌŽǇĞŬ�ĂŬŚŝƌ�ŝŶŝ�ŝĂůĂŚ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ�͗

ϭ͘ �ĂŐĂŝŵĂŶĂ�ŵĞŵďĂŶŐƵŶ�ƐŝƐƚĞŵ�ŬŽŵƵŶŝŬĂƐŝ�ďĞƌďĂƐŝƐ�ĐĂŚĂǇĂ�Ěŝ>���͍



Ϯ

Ϯ͘ �ĂŐĂŝŵĂŶĂ� ŵĞŶŐŝƌŝŵ� ĚĂƚĂ� ŐĂŵďĂƌ� ĚĞŶŐĂŶ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� >��� ĚĂŶ�

ƉŚŽƚŽĚĞƚĞĐƚŽƌ�͍

ϯ͘ �ĂŐĂŝŵĂŶĂ�ŵĞŶŐƵŬƵƌ�ŬĞĐĞƉĂƚĂŶ�ƉĞŶŐŝƌŝŵĂŶ�ĚĂƚĂ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�>���͍

ϭ͘ϯ͘� dƵũƵĂŶ
dƵũƵĂŶ�ƉĞŵďƵĂƚĂŶ�ƉƌŽǇĞŬ�ĂŬŚŝƌ�ŝŶŝ�ĂĚĂůĂŚ�͗

ϭ͘ DĞŵďƵĂƚ� ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ� ŬŽŵƵŶŝŬĂƐŝ� ĚĞŶŐĂŶ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ůĂŵƉƵ� >��� ƐĞďĂŐĂŝ�

ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞƌ ĚĂŶ�ƉŚŽƚŽĚĞƚĞĐƚŽƌ�ƐĞďĂŐĂŝ�ƌĞĐĞŝǀĞƌ͘

Ϯ͘ DĂŵƉƵ�ŵĞŶŐŝƌŝŵ�ĚĂƚĂ�ŐĂŵďĂƌ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�>���ĚĂŶ�ƉŚŽƚŽĚĞƚĞĐƚŽƌ͘

ϯ͘ DĂŵƉƵ�ŵĞŶŐƵŬƵƌ�ŬĞĐĞƉĂƚĂŶ�ƉĞŶŐŝƌŝŵĂŶ�ĚĂƚĂ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�>���ĚĂůĂŵ�ƐĂƚƵĂŶ�

ǁĂŬƚƵ͘

ϭ͘ϰ͘� �ĂƚĂƐĂŶ�DĂƐĂůĂŚ
hŶƚƵŬ� ŵĞŵƉĞƌƐĞŵƉŝƚ� ƌƵĂŶŐ� ůŝŶŐŬƵƉ� ĚĂůĂŵ� ƉĞŵďĂŚĂƐĂŶ� ĚŝĂƚĂƐ͕� ŵĂŬĂ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�

ďĂƚĂƐĂŶ�ŵĂƐĂůĂŚ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ�͗

ϭ͘ DĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ĐĂŚĂǇĂ�ůĂŵƉƵ�>���ƐĞďĂŐĂŝ�ŬŽŵƵŶŝŬĂƐŝ�ĚĂƚĂ�ĚŝŵŽĚƵů�ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞƌ�

ĚĂŶ�ƉŚŽƚŽĚĞƚĞĐƚŽƌ�ƐĞďĂŐĂŝ�ŵŽĚƵů�ƌĞĐĞŝǀĞƌ͘

Ϯ͘ ,ĂŶǇĂ�ŵĞŵďĂŚĂƐ�ƉƌŽƐĞƐ�ƉĞŶŐŝƌŝŵĂŶ�ĚĂŶ�ƉĞŶĞƌŝŵĂĂŶ�ƉĂĚĂ�ƐǇƐƚĞŵ�sŝƐŝďůĞ�>ŝŐŚƚ�

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘

ϯ͘ DĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŶŐŝƌŝŵĂŶ�ĚĂƚĂ�ŐĂŵďĂƌ�ĚĞŶŐĂŶ�ϯ�ĨŽƌŵĂƚ ũƉŐ͕�ƉŶŐ͕�ĚĂŶ�ŐŝĨ͘

ϰ͘ DĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ďĂƵĚƌĂƚĞ�ϵϲϬϬ͕�ϰϴϬϬ͕�ϭϮϬϬ͘

ϱ͘ dŝĚĂŬ�ŵĞŵďĂŚĂƐ�ŝŵĂŐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͘

ϲ͘ DĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ��ƌĚƵŝŶŽ�hŶŽ�Zϯ͘

ϳ͘ dŝĚĂŬ�ŵĞŵďĂŚĂƐ�ƐŝƐƚĞŵ�ŬĞĂŵĂŶĂŶ�ũĂƌŝŶŐĂŶ͘

ϭ͘ϱ͘� �ĞĨŝŶŝƐŝ�KƉĞƌĂƐŝŽŶĂů
s>��;sŝƐŝďůĞ�>ŝŐŚƚ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶͿ�ŵĂŵƉƵ�ŵĞŶŐŬŽŶǀĞƌƐŝ�ĚĂƌŝ�ƐŝŶǇĂů�ƚĞǆƚ�ǇĂŶŐ�ďĞƌƵƉĂ�

ďŝƚ�ŵĞŶũĂĚŝ�ƐŝŶǇĂů�ĐĂŚĂǇĂ�ĚĂŶ�ĚŝƚĞƌŝŵĂ�ŽůĞŚ�ƌĞĐĞŝǀĞƌ ůĂůƵ�ƐŝŶǇĂů�ĐĂŚĂǇĂ�ĚŝŬŽŶǀĞƌƐŝŬĂŶ�

ůĂŐŝ�ŵĞŶũĂĚŝ�ĚĂƚĂ�ďŝƚ�ĂŐĂƌ�ĚĂƉĂƚ�ĚŝƚĞƌŝŵĂ�ŽůĞŚ�ƐĞďƵĂŚ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�ŬŽŵƵŶŝŬĂƐŝ͘

�ƌĚƵŝŶŽ�ĂĚĂůĂŚ�ƐĞďƵĂŚ�ƉĞŶŐĞŶĚĂůŝ�ŵŝŬƌŽďŽĂƌĚ�ƚƵŶŐŐĂů�ǇĂŶŐ�ŵĞŵŝůŝŬŝ�ƐŝĨĂƚ�ƚĞƌďƵŬĂ�

;ŽƉĞŶ� ƐŽƵƌĐĞͿ� ǇĂŶŐ� ĚŝƚƵƌƵŶŬĂŶ� ĚĂƌŝ� ƉůĂƚĨŽƌŵ� ďĞƌďĂƐŝƐ� tŝƌŝŶŐ͘� WĞŶŐĞŶĚĂůŝ� ŝŶŝ�

ĚŝƌĂŶĐĂŶŐ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŵƉĞƌŵƵĚĂŚ� ƉĞŶŐŐƵŶĂĂŶ� ĚĂůĂŵ� ďĞƌďĂŐĂŝ� ďŝĚĂŶŐ� ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ͘�

,ĂƌĚǁĂƌĞ� ĂƌĚƵŝŶŽ� ŵĞŶŐĂŶĚƵŶŐ� ƉƌŽƐĞƐŽƌ� ũĞŶŝƐ� �ƚŵĞů� �sZ͕� ĚĂŶ� ŵĞŵŝůŝŬŝ� ďĂŚĂƐĂ�

ƉĞŵƌŽŐƌĂŵĂŶ�ƚĞƌƐĞŶĚŝƌŝ͘�



ϯ

ϭ͘ϲ͘� DĞƚŽĚĞ�WĞŶŐĞƌũĂĂŶ
DĞƚŽĚĞ�ƉĞŶŐĞƌũĂĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ƉƌŽǇĞŬ�ĂŬŚŝƌ�ŝŶŝ�ƚĞƌĚŝƌŝ�ĚĂƌŝ�ůŝŵĂ�ƚĂŚĂƉ�ǇĂŝƚƵ�

^ƚƵĚŝ� >ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕� �ŶĂůŝƐŝƐ� <ĞďƵƚƵŚĂŶ͕� WĞŵďƵĂƚĂŶ� WƌŽƉŽƐĂů͕� WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ� ^ŝƐƚĞŵ͕�

/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ�ĚĂŶ�WĞŶŐƵũŝĂŶ͘

^ƚƵĚŝ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌ

�ŶĂůŝƐĂ�
<ĞďƵƚƵŚĂŶ

WĞŵďƵĂƚĂŶ�
WƌŽƉŽƐĂů

WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�
^ŝƐƚĞŵ

/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ

WĞŶŐƵũŝĂŶ

WĞůĂƉŽƌĂŶ

'ĂŵďĂƌ�ϭ͘�ϭ tĂƚĞƌĨĂůů�DĞƚŽĚĞ�WĞŶŐĞƌũĂĂŶ

WĂĚĂ� 'ĂŵďĂƌ� ϭ͘ϭ� tĂƚĞƌĨĂůů� DĞƚŽĚĞ� WĞŶŐĞƌũĂĂŶ� ŵĞŶũĞůĂƐŬĂŶ� ƚĞŶƚĂŶŐ� ďĂŐĂŝŵĂŶĂ�

ƉƌŽƐĞƐ�ƉƌŽǇĞŬ�ĂŬŚŝƌ�ŝŶŝ�ƚĞƌďĞŶƚƵŬ�ǇĂŶŐ�ƉĞƌƚĂŵĂ�ŵĞŶĐĂƌŝ�ƐƚƵĚŝ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌ�ǇĂŶŐ�ĐŽĐŽŬ�

ĚĞŶŐĂŶ�ƚŽƉŝŬ�ĚŝĂƚĂƐ͕�ƐĞƚĞůĂŚ�ŝƚƵ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ĂŶĂůŝƐĂ�ŬĞďƵƚƵŚĂŶ͕�ƐĞƚĞůĂŚ�ŝƚƵ�ŵĞŵďƵĂƚ�

ƐƵĂƚƵ� ƉƌŽƉŽƐĂů͕� ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ� ǇĂŶŐ� ĂŬĂŶ� ĚŝƵƐƵůŬĂŶ͕� ƐĞƚĞůĂŚ� ŝƚƵ�

ĚŝŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝŬĂŶ�ĚĂŶ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌĂŬŚŝƌ�ĚŝƵũŝ�ĂůĂƚ�ƚĞƌƐĞďƵƚ͘



ϰ

ϭ͘ϳ͘� :ĂĚǁĂů�WĞŶŐĞƌũĂĂŶ
dĂďĞů�ϭ͘�ϭ :ĂĚǁĂů�WĞŶŐĞƌũĂĂŶ

WĂĚĂ� dĂďĞů� ϭ͘ϭ� :ĂĚǁĂů� WĞŶŐĞƌũĂĂŶ� ŵĞŶũĞůĂƐŬĂŶ� ƚĞŶƚĂŶŐ� ƉĞŶũĂĚǁĂůĂŶ� ƉƌŽƐĞƐ�

ƉĞŶŐĞƌũĂĂŶ�ƉƌŽǇĞŬ�ĂŬŚŝƌ�ŝŶŝ͘��ŝďƵůĂŶ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ͕�ŽŬƚŽďĞƌ͕�ŶŽǀĞŵďĞƌ͕�ĚĞƐĞŵďĞƌ͕�ŵĞŝ͕�

ĚĂŶ�ũƵŶŝ�ĚŝŵĂŶĂ�ĚĂůĂŵ�ƐĞƚŝĂƉ�ŵŝŶŐŐƵŶǇĂ�ŵĞŶƵŶũƵŬŬĂŶ�ƉƌŽŐƌĞƐ�ƵŶƚƵŬ�ƉƌŽǇĞŬ�ĂŬŚŝƌ�

ŝŶŝ͘

ϭ Ϯ ϯ ϰ ϭ Ϯ ϯ ϰ ϭ Ϯ ϯ ϰ ϭ Ϯ ϯ ϰ ϭ Ϯ ϯ ϰ ϭ Ϯ ϯ ϰ
dĂŚĂƉ�ƐƚƵĚŝ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌ
dĂŚĂƉ�ĂŶĂůŝƐŝƐ
dĂŚĂƉ�ƉĞŵďƵĂƚĂŶ�ƉƌŽƉŽƐĂů
dĂŚĂƉ�ĚĞƐĂŝŶ
dĂŚĂƉ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ
dĂŚĂƉ�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ
dĂŚĂƉ�ƉĞŵďƵĂƚĂŶ�ďƵŬƵ�W�
dĂŚĂƉ�ƉĞůĂƉŽƌĂŶ

:ƵŶͲϭϵ<ĞŐŝĂƚĂŶ ^ĞƉͲϭϴ KĐƚͲϭϴ EŽǀͲϭϴ �ĞĐͲϭϴ DĂǇͲϭϵ


