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ϭ͘ϭ >ĂƚĂƌ��ĞůĂŬĂŶŐ

ZĞŬƌƵƚŵĞŶ�ŬĂƌǇĂǁĂŶ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ƉƌŽƐĞƐ ƉĞŶĐĂƌŝĂŶ ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶĞŶƚƵŬĂŶ�ĚĂŶ�ŵĞŶĂƌŝŬ�

ƉĞŶĐĂƌŝ�ŬĞƌũĂ�ǇĂŶŐ�ŵĂŵƉƵ�ďĞŬĞƌũĂ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞůĂŵĂƌ�ƉŽƐŝƐŝ�ƚĞƌƚĞŶƚƵ�ǇĂŶŐ�ĚŝƚĂǁĂƌŬĂŶ�

ŽůĞŚ� ƉĞƌƵƐĂŚĂĂŶ� ĂƚĂƵ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƐŝ ΀ϭ΁͘ ^ĞůĂŝŶ� ŝƚƵ͕� ďĂŐŝ ƉĂƌĂ� ƉĞŶĐĂƌŝ� ŬĞƌũĂ� ƉƌŽƐĞƐ�

ƉĞƌĞŬƌƵƚĂŶ� ũƵŐĂ� ƐĂŶŐĂƚ ƉĞŶƚŝŶŐ� ŬĂƌĞŶĂ� ŵĞůĂůƵŝ� ƉƌŽƐĞƐ� ƉĞƌĞŬƌƵƚĂŶ ƉĞŶĐĂƌŝ� ŬĞƌũĂ�

ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ�ƉĞŬĞƌũĂĂŶŶǇĂ͘

�ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ ǁĂǁĂŶĐĂƌĂ ĚĂŶ� ƐƵƌǀĞŝ� ĚĂƚĂ� ŬƵĞƐŝŽŶĞƌ� ǇĂŶŐ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ŬĞƉĂĚĂ

ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ ŵĞŶǇĂƚĂŬĂŶ ďĂŚǁĂ ϲϬ͘ϱй� ĚĂƌŝ� ϰϯ� ŬŽƌĞƐƉŽŶĚĞŶ� ŵĞŵŝůŝŚ� ƐĂůĂŚ� ƐĂƚƵ�

ŬĞŶĚĂůĂ�ǇĂŶŐ�ĚŝŚĂĚĂƉŝ�ƉĂĚĂ�ƐĂĂƚ�ŵĞŶĐĂƌŝ�ƉĞŬĞƌũĂĂŶ�ĂĚĂůĂŚ�ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ�ƉĞŬĞƌũĂĂŶ�

ƐĞƐƵĂŝ� ĚĞŶŐĂŶ ŵŝŶĂƚ� ĚĂŶ ďŝĚĂŶŐ� ŬĞĂŚůŝĂŶ� ǇĂŶŐ� ĚŝŵŝůŝŬŝ͘ <ĂƌĞŶĂ͕� ĚĂůĂŵ� ŵĞŶĐĂƌŝ�

ƉĞŬĞƌũĂĂŶ ƉĂƌĂ�ƉĞŶĐĂƌŝ�ŬĞƌũĂ�ƚĞŶƚƵ ŝŶŐŝŶ�ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ ƉĞŬĞƌũĂĂŶ�ǇĂŶŐ�ƐĞƐƵĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�

ŵŝŶĂƚ�ĚĂŶ�ďŝĚĂŶŐ�ŬĞĂŚůŝĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝŵŝůŝŬŝ ŬĂƌĞŶĂ�ũŝŬĂ�ƚŝĚĂŬ�ďŝĂƐĂŶǇĂ�ƉĂƌĂ�ƉĞŶĐĂƌŝ�ŬĞƌũĂ�

ĂŬĂŶ� ĚŝŚĂĚĂƉŬĂŶ� ŽůĞŚ� ďĞďĞƌĂƉĂ� ƉŝůŝŚĂŶ ƐĞƉĞƌƚŝ͕�ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ� ƐƵƌĂƚ� ƚĞŐƵƌĂŶ� ĚĂƌŝ�

ƉĞƌƵƐĂŚĂĂŶ ŬĂƌĞŶĂ� ŬŝŶĞƌũĂ� ǇĂŶŐ� ŬƵƌĂŶŐ� ŵĂŬƐŝŵĂů� ĂƚĂƵ� ďĂŚŬĂŶ� ƐĂŵƉĂŝ�

ŵĞŶŐƵŶĚƵƌŬĂŶ� Ěŝƌŝ ũŝŬĂ� ƉĂƌĂ� ƉĞŶĐĂƌŝ� ŬĞƌũĂ� ƚŝĚĂŬ� ŵĂŵƉƵ� ďĞƌĂĚĂƉƚĂƐŝ� ĚĞŶŐĂŶ�

ƉĞƌƵƐĂŚĂĂŶ͘� ^ĞůĂŝŶ� ŝƚƵ͕� ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ� ǁĂǁĂŶĐĂƌĂ� ĚĞŶŐĂŶ� ƐĞďƵĂŚ ƉĞƌƵƐĂŚĂĂŶ�

ŵĞŶŐĂƚĂŬĂŶ� ďĂŚǁĂ ƐĂůĂŚ� ƐĂƚƵ� ƉĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶ� ǇĂŶŐ� ƚĞƌŬĂĚĂŶŐ� ĚŝŚĂĚĂƉŝ� ƉĂĚĂ� ƐĂĂƚ�

ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞƌĞŬƌƵƚĂŶ�ĂĚĂůĂŚ�ŵĞƌĞŬƌƵƚ�ƉĞůĂŵĂƌ ǇĂŶŐ�ŵĞŵŝůŝŬŝ�ŬĞĂŚůŝĂŶ�ĂƚĂƵ�ŬƌŝƚĞƌŝĂ�

ǇĂŶŐ� ƚŝĚĂŬ� ƐĞƐƵĂŝ� ĚĞŶŐĂŶ� ƐƉĞƐŝĨŝŬĂƐŝ� ǇĂŶŐ� ĚŝďƵƚƵŚŬĂŶ� ŽůĞŚ� ƉĞƌƵƐĂŚĂĂŶ͕� ƐĞŚŝŶŐŐĂ�

ĂƉĂďŝůĂ�ŚĂů�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ƚŝĚĂŬ�ĚŝƚĂŶŐĂŶŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ďĂŝŬ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞƌƵŐŝŬĂŶ�ƉŝŚĂŬ�ƉĞƌƵƐĂŚĂĂŶ

ďĂŝŬ�ĚĂƌŝ�ƐĞŐŝ�ĨŝŶĂŶƐŝĂů�ŵĂƵƉƵŶ�ŶŽŶͲĨŝŶĂŶƐŝĂů�ƐĞƉĞƌƚŝ�ƚĞŶĂŐĂ�ŵĂƵƉƵŶ ǁĂŬƚƵ͘

DĂŬĂ� ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ� ůĂƚĂƌ� ďĞůĂŬĂŶŐ� ƚĞƌƐĞďƵƚ� ĚŝďƵƚƵŚŬĂŶ ĨĂƐŝůŝƚĂƐ� ƌĞŬŽŵĞŶĚĂƐŝ�

ůŽǁŽŶŐĂŶ�ƉĞŬĞƌũĂĂŶ�ĂŐĂƌ�ƉĞŶĐĂƌŝ�ŬĞƌũĂ�ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ�ƉĞŬĞƌũĂĂŶ�ƐĞƐƵĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵŝŶĂƚ�

ĚĂŶ�ďŝĚĂŶŐ�ŬĞĂŚůŝĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝŵŝůŝŬŝ�ĚĂŶ�ĚŝƐĞĚŝĂŬĂŶ�ũƵŐĂ�ĨĂƐŝůŝƚĂƐ�ƌĞŬŽŵĞŶĚĂƐŝ�ƉĞŶĐĂƌŝ�

ŬĞƌũĂ ŬĞƉĂĚĂ�ƉĞƌƵƐĂŚĂĂŶ ĂŐĂƌ ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ�ĐĂůŽŶ�ŬĂƌǇĂǁĂŶ�ǇĂŶŐ�ŵĞŵŝůŝŬŝ�ŬƌŝƚĞƌŝĂ�

ĂƚĂƵ�ŬĞĂŚůŝĂŶ�ƐĞƐƵĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ƐƉĞƐŝĨŝŬĂƐŝ�ǇĂŶŐ�ĚŝďƵƚƵŚŬĂŶ ŽůĞŚ�ƉĞƌƵƐĂŚĂĂŶ͘



Ϯ

ϭ͘Ϯ ZƵŵƵƐĂŶ�DĂƐĂůĂŚ

�Ăƌŝ� ůĂƚĂƌ� ďĞůĂŬĂŶŐ� Ěŝ� ĂƚĂƐ͕� ŵĂŬĂ� ĚĂƉĂƚ� ĚŝĂŵďŝů� ƌƵŵƵƐĂŶ� ŵĂƐĂůĂŚ� ǇĂŝƚƵ� ƐĞďĂŐĂŝ�

ďĞƌŝŬƵƚ͗

ϭ͘ �ĂŐĂŝŵĂŶĂŬĂŚ� ĐĂƌĂ� ŵĞŵĨĂƐŝůŝƚĂƐŝ ƉĞŶĐĂƌŝ� ŬĞƌũĂ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ�

ƉĞŬĞƌũĂĂŶ�ƐĞƐƵĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ ŵŝŶĂƚ�ĚĂŶ�ďŝĚĂŶŐ ŬĞĂŚůŝĂŶ ǇĂŶŐ�ĚŝŵŝůŝŬŝ͍

Ϯ͘ �ĂŐĂŝŵĂŶĂŬĂŚ� ĐĂƌĂ� ŵĞŵĨĂƐŝůŝƚĂƐŝ� ƉĞƌƵƐĂŚĂĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ� ĐĂůŽŶ�

ƉĞŬĞƌũĂ�ƐĞƐƵĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ƐƉĞƐŝĨŝŬĂƐŝ ĂƚĂƵ�ŬƌŝƚĞƌŝĂ ǇĂŶŐ�ĚŝďƵƚƵŚŬĂŶ͍

ϭ͘ϯ dƵũƵĂŶ�
�ĚĂƉƵŶ�ƚƵũƵĂŶ�ĚĂƌŝ�ƉĞŵďƵĂƚĂŶ�ĂƉůŝŬĂƐŝ�ŝŶŝ�ǇĂŝƚƵ͗

ϭ͘ DĞŶǇĞĚŝĂŬĂŶ ĨŝƚƵƌ�ƌĞŬŽŵĞŶĚĂƐŝ�ůŽǁŽŶŐĂŶ�ƉĞŬĞƌũĂĂŶ ƐĞďĂŐĂŝ�ƐĂƌĂŶĂ ǇĂŶŐ�ĚĂƉĂƚ�

ŵĞŵĨĂƐŝůŝƚĂƐŝ�ƉĞŶĐĂƌŝ�ŬĞƌũĂ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ�ƉĞŬĞƌũĂĂŶ�ƐĞƐƵĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ŵŝŶĂƚ�

ĚĂŶ�ďŝĚĂŶŐ�ŬĞĂŚůŝĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝŵŝůŝŬŝ͘

Ϯ͘ DĞǇĞĚŝĂŬĂŶ�ĨĂƐŝůŝƚĂƐ ĨŝƚƵƌ�ƌĞŬŽŵĞŶĚĂƐŝ�ƉĞŶĐĂƌŝ�ŬĞƌũĂ�ƐĞƐƵĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ŬƌŝƚĞƌŝĂ�ǇĂŶŐ�

ĚŝďƵƚƵŚŬĂŶ� ŽůĞŚ� ƉĞƌƵƐĂŚĂĂŶ� ĂŐĂƌ� ƉĞƌƵƐĂŚĂĂŶ ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ ĐĂůŽŶ ƉĞŬĞƌũĂ

ƐĞƐƵĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ƐƉĞƐŝĨŝŬĂƐŝ ĂƚĂƵ�ŬƌŝƚĞƌŝĂ ǇĂŶŐ�ĚŝďƵƚƵŚŬĂŶ͘

ϭ͘ϰ �ĂƚĂƐĂŶ�DĂƐĂůĂŚ

�ĚĂƉƵŶ�ďĂƚĂƐĂŶ�ŵĂƐĂůĂŚ�ĚĂƌŝ�ƉĞŵďƵĂƚĂŶ�ĂƉůŝŬĂƐŝ�ŝŶŝ�ǇĂŝƚƵ�͗

ϭ͘ WƌŽƐĞƐ�ƉĞŶĞƌŝŵĂĂŶ�ŬĂƌǇĂǁĂŶ�ďĞƌƵƉĂ�ƐĞůĞŬƐŝ�ďĞƌŬĂƐ�ůĂŵĂƌĂŶ͘

Ϯ͘ �ƉůŝŬĂƐŝ�ǇĂŶŐ�ĚŝďĂŶŐƵŶ�ďĞƌďĂƐŝƐ ǁĞď͘

ϭ͘ϱ DĞƚŽĚĞ WĞŶŐĞƌũĂĂŶ

DĞƚŽĚĞ� ƉĞŶŐĞƌũĂĂŶ� �ƉůŝŬĂƐŝ �ͲZĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ <ĂƌǇĂǁĂŶ� �ĞƌďĂƐŝƐ� tĞď DŽĚƵů�

ZĞŬƌƵƚŵĞŶ ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ŵĞƚŽĚĞ� ^�>�� ;^ǇƚĞŵ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� >ŝĨĞ� �ǇĐůĞͿ� ĚĞŶŐĂŶ�

ŵŽĚĞů�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ ΀Ϯ΁͘ �ĚĂƉƵŶ� ƚĂŚĂƉͲƚĂŚĂƉ�ƉĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ� ůƵŶĂŬ�ŵŽĚĞů�

ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ ĚĂƉĂƚ�ĚŝůŝŚĂƚ�ƉĂĚĂ�ŐĂŵďĂƌ�ϭ͘ϭ͘



ϯ

'ĂŵďĂƌ�ϭ͘�ϭ DĞƚŽĚĞ�WƌŽƚŽƚǇƉĞ

�ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�ŐĂŵďĂƌ�ϭ͘ϭ͕�ƚĂŚĂƉĂŶͲƚĂŚĂƉĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ĂĚĂůĂŚ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͗

ϭ͘ WĞŶŐƵŵƉƵůĂŶ�<ĞďƵƚƵŚĂŶ

>ĂŶŐŬĂŚ�ŝŶŝ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ƉƌŽƐĞƐ�ƉĞŶĚĞĨŝŶŝƐŝĂŶ�ƐƉĞƐŝĨŝŬĂƐŝ�ŬĞďƵƚƵŚĂŶ�ƐĞďĂŐĂŝ�

ĚĂƐĂƌ� ĚĂůĂŵ� ƉĞŵďĂŶŐƵŶĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ͘� WĂĚĂ� ƚĂŚĂƉ� ŝŶŝ͕� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ǁĂǁĂŶĐĂƌĂ

ŬĞƉĂĚĂ� ƐĂůĂŚ� ƐĂƚƵ� ƉŝŚĂŬ� ƉĞƌƵƐĂŚĂĂŶ� ĚĂŶ� ǁĂǁĂŶĐĂƌĂ� ŬĞƉĂĚĂ�ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ�

ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ� ďĂŐĂŝŵĂŶĂ� ƉƌŽƐĞƐ� ďŝƐŶŝƐ� ǇĂŶŐ� ƐĞĚĂŶŐ� ďĞƌũĂůĂŶ� ĚĂŶ�

ŬĞŶĚĂůĂͲŬĞŶĚĂůĂ�ǇĂŶŐ�Ěŝ�ƌĂƐĂŬĂŶ͘

Ϯ͘ DĞŵďĂŶŐƵŶ ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ

WĂĚĂ� ƚĂŚĂƉ� ŝŶŝ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ƉƌŽƐĞƐ ƉĞŵďƵĂƚĂŶ� ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ ǇĂŶŐ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�

ƵŶƚƵŬ� ŵĞŵďƵĂƚ� ƌĂŶĐĂŶŐĂŶ� ǇĂŶŐ� ŵĞǁĂŬŝůŝ� ƐĞŵƵĂ� ĂƐƉĞŬ� ƐŽĨƚǁĂƌĞ ǇĂŶŐ�

ĚŝŬĞƚĂŚƵŝ͕� ĚĂŶ� ƌĂŶĐĂŶŐĂŶ� ŝŶŝ� ŵĞŶũĂĚŝ� ĚĂƐĂƌ� ƉĞŵďƵĂƚĂŶ ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ ĚĂƌŝ�

�ƉůŝŬĂƐŝ��ͲZĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ <ĂƌǇĂǁĂŶ��ĞƌďĂƐŝƐ�tĞď DŽĚƵů�ZĞŬƌƵƚŵĞŶ͘

ϯ͘ �ǀĂůƵĂƐŝ�ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ

WĂĚĂ� ƚĂŚĂƉ� ŝŶŝ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ĞǀĂůƵĂƐŝ� ƐŝƐƚĞŵ� ĂƉĂŬĂŚ� ƐƵĚĂŚ� ƐĞƐƵĂŝ� ĚĞŶŐĂŶ�

ŬĞďƵƚƵŚĂŶ� ƉĞůĂŵĂƌ� ĚĂŶ� ƉĞƌƵƐĂŚĂĂŶ͘ EĂŵƵŶ� ũŝŬĂ� ƚŝĚĂŬ͕�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ ĚŝƌĞǀŝƐŝ�

ĚĞŶŐĂŶ�ŵĞŶŐƵůĂŶŐ ƚĂŚĂƉ�ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ͘

ϰ͘ DĞŶŐŬŽĚĞŬĂŶ�^ŝƐƚĞŵ

WĂĚĂ�ƚĂŚĂƉ�ŝŶŝ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŶŐŬŽĚĞĂŶ�ƐŝƐƚĞŵ�ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�ŚĂƐŝů�ĚĂƌŝ�ĞǀĂůƵĂƐŝ�

ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ͘



ϰ

ϱ͘ DĞŶŐƵũŝ�^ŝƐƚĞŵ

WĂĚĂ� ƚĂŚĂƉ� ŝŶŝ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ƉĞŶŐƵũŝĂŶ� ƐŝƐƚĞŵ� ƚĞƌŚĂĚĂƉ� ĂƉůŝŬĂƐŝ� ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ�

ŵĞŶũĂĚŝ�ƐĂƚƵ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�ůƵŶĂŬ�ǇĂŶŐ�ƐŝĂƉ�ƉĂŬĂŝ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ�ŽƵƚƉƵƚ ǇĂŶŐ�

ĚŝŚĂƐŝůŬĂŶ�ƐĞƐƵĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝŝŶƉƵƚŬĂŶ͘

ϭ͘ϲ :ĂĚǁĂů�WĞŶŐĞƌũĂĂŶ
�ĞƌŝŬƵƚ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ƚĂďĞů� ũĂĚǁĂů�ƉĞŶŐĞƌũĂĂŶ�ĚĂƌŝ��ƉůŝŬĂƐŝ �ͲZĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ <ĂƌǇĂǁĂŶ�

�ĞƌďĂƐŝƐ�tĞď�;DŽĚƵů�ZĞŬƌƵƚŵĞŶͿ͘

dĂďĞů�ϭ͘ϭ�:ĂĚǁĂů�WĞŶŐĞƌũĂĂŶ

dĂŚĂƉĂŶ �ŐƵƐƚƵƐ
ϮϬϭϵ

^ĞƉƚĞŵďĞƌ
ϮϬϭϵ

KŬƚŽďĞƌ
ϮϬϭϵ

EŽǀĞŵďĞƌ
ϮϬϭϵ

�ĞƐĞŵďĞƌ
ϮϬϭϵ

:ĂŶƵĂƌŝ
ϮϬϮϬ

&ĞďƌƵĂƌŝ
ϮϬϮϬ

DĂƌĞƚ
ϮϬϮϬ

�Ɖƌŝů
ϮϬϮϬ

ϭ Ϯ ϯ ϰ ϭ Ϯ ϯ ϰ ϭ Ϯ ϯ ϰ ϭ Ϯ ϯ ϰ ϭ Ϯ ϯ ϰ ϭ Ϯ ϯ ϰ ϭ Ϯ ϯ ϰ ϭ Ϯ ϯ ϰ ϭ Ϯ ϯ ϰ

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�

YƵŝĐŬ�WůĂŶ

DŽĚĞůŝŶŐ�YƵŝĐŬ�
�ĞƐŝŐŶ

�ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�
WƌŽƚŽƚǇƉĞ

�ĞƉůŽǇŵĞŶƚ͕�
�ĞůŝǀĞƌǇ�Θ�
ĨĞĞĚďĂĐŬ

WĞŵďƵĂƚĂŶ�
ůĂƉŽƌĂŶ


