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ϭ͘ϭ͘ >ĂƚĂƌ��ĞůĂŬĂŶŐ

WĞŵĞƐĂŶĂŶ� ŬĂƚĞƌŝŶŐ� ƐĞŬĂƌĂŶŐ� ŝŶŝ� ŵĂƐŝŚ� ďĂŶǇĂŬ� ĚŝĚŽŵŝŶĂƐŝ� ĚĞŶŐĂŶ� ĐĂƌĂ� ŵĂŶƵĂů�
ǇĂŬŶŝ�ŚĂŶǇĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ƐƵƌǀĞǇ�ĚŽŽƌ�ƚŽ�ĚŽŽƌ��ŬĞ�ƐĞƚŝĂƉ�ƌƵŵĂŚ�ŵĂŬĂŶ�ĂƚĂƵ�ŚĂŶǇĂ�ĚĞŶŐĂŶ�
ŵĞůĂůƵŝ� ĐŚĂƚ�ĚĞŶŐĂŶ�ŽŬŶƵŵ�ƉĞŶǇĞĚŝĂ� ũĂƐĂ�ŬĂƚĞƌŝŶŐ� ƚĂŶƉĂ�ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ� ŬƌĞĚŝďŝůŝƚĂƐ�
ĚĂƌŝ� ŽŬŶƵŵ� ƚĞƌƐĞďƵƚ͘� �ŬŝďĂƚŶǇĂ͕� ƐĞƌŝŶŐ� ĚŝƚĞŵƵŝ� ŬĂƐƵƐ� ƉĞŶŝƉƵĂŶ� ǇĂŶŐ� ƐĂŶŐĂƚ�
ŵĞƌƵŐŝŬĂŶ�ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ͕�ďĂŝŬ�ǇĂŶŐ�ŵĞŶŝŵƉĂ�ƉŝŚĂŬ�ŬŽŶƐƵŵĞŶ�ŵĂƵƉƵŶ�ƉŝŚĂŬ�ǀĞŶĚŽƌ
ƉĞŶǇĞĚŝĂ� ũĂƐĂ� ŬĂƚĞƌŝŶŐ͘� ^ĞƉĞƌƚŝ� ŬĂƐƵƐ� ƉĞŶŝƉƵĂŶ� ŬĂƚĞƌŝŶŐ� ǇĂŶŐ� ŵĞŶŝŵƉĂ� ĂŶŐŐŽƚĂ�
ŬŽŵŝƐŝ�/��ĞǁĂŶ�WĞƌǁĂŬŝůĂŶ�ZĂŬǇĂƚ��ĂĞƌĂŚ�;�WZ�Ϳ�<ŽƚĂ��ĂůŝŬƉĂƉĂŶ��ďĚƵů�zĂũŝĚ͘��ĞůŝĂƵ�
ŵĞŵĞƐĂŶ�ŬĂƚĞƌŝŶŐ�ŵĞůĂůƵŝ� ĨĂĐĞďŽŽŬ�ǇĂŝƚƵ�ƉĂŬĞƚ�ŶĂƐŝ� ƐĞďĂŶǇĂŬ�ϱϬϬ�ŬŽƚĂŬ�ĚĞŶŐĂŶ�
ƚŽƚĂů�ŚĂƌŐĂ�ŚŝŶŐŐĂ�ZƉ͘ϭϮ͘ϱϬϬ͘ϬϬϬ�ŬĞƉĂĚĂ�ƉĞůĂŬƵ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌŶǇĂƚĂ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ĂŬƵŶ�
ƉĂůƐƵ�ĚĂŶ�ƐĞƚĞůĂŚ�ƚĂŐŝŚĂŶ�ĚŝďĂǇĂƌŬĂŶ͕�ƉĞƐĂŶĂŶ�ƚŝĚĂŬ�ĚŝĂŶƚĂƌŬĂŶ ΀ϭ΁͘

^ĞƌƚĂ� ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ� ŬŚƵƐƵƐŶǇĂ� ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ͕� ŵĞŵŝůŝŬŝ� ďĞƌďĂŐĂŝ� ŵĂƐĂůĂŚ� ŬŚƵƐƵƐŶǇĂ�
ĚĂůĂŵ� ďŝĚĂŶŐ� ŵĂŬĂŶĂŶ� ĂƚĂƵ� ŬŽŶƐƵŵƐŝ� ĂĐĂƌĂ� ŵĞƌĞŬĂ͘� ^ƵůŝƚŶǇĂ� ŵĞŶĐĂƌŝ� ǀĞŶĚŽƌ
ŵĂŬĂŶĂŶ�ǇĂŶŐ�ƐĞƐƵĂŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ŬĞďƵƚƵŚĂŶ�ĂĐĂƌĂ͕��ƚŝĚĂŬ�ĂĚĂŶǇĂ�ǁĂŬƚƵ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶĐĂƌŝ�
ǀĞŶĚŽƌ ŵĂŬĂŶĂŶ� ŚŝŶŐŐĂ� ŬĂƐƵƐ� ƉĞŶŝƉƵĂŶ� ĚŝŵĂŶĂ� ǀĞŶĚŽƌ ŵĂŬĂŶĂŶ�ŵĞŵďĂǁĂ� ůĂƌŝ�
ƵĂŶŐ� ŬŽŶƐƵŵĞŶ� ĂĚĂůĂŚ� ďĞƌďĂŐĂŝ� ŵĂƐĂůĂŚ� ǇĂŶŐ� ĚŝĂůĂŵŝ� ŽůĞŚ� ŵĂŚĂƐŝƐǁĂ� ǇĂŶŐ�
ŵĞŵŝůŝŬŝ�ĂĐĂƌĂ�ƉĂĚĂ�ŬĞƉĂŶŝƚŝĂĂŶ�ĂƚĂƵ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƐŝ͘

KůĞŚ�ŬĂƌĞŶĂ�ŝƚƵ͕�ŵƵŶĐƵůĂŚ�^ƚĂƌƚƵƉ�<�dZ/E'�E�ǇĂŶŐ�ďĞƌƉĞƌĂŶ�ƐĞďĂŐĂŝ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶƚĂƌĂ�
ǀĞŶĚŽƌ ŬĂƚĞƌŝŶŐ�ĚĂŶ�ŬŽŶƐƵŵĞŶ�ƵŶƚƵŬ�ƚƌĂŶƐĂŬƐŝ�ǇĂŶŐ�ůĞďŝŚ�ĂŵĂŶ�ĚĂŶ�ŶǇĂŵĂŶ͘�^ĞůĂŝŶ�
ŝƚƵ͕�<�dZ/E'�E�ũƵŐĂ�ďĞƌƉĞƌĂŶ�ƐĞďĂŐĂŝ�ǀĞƌŝĨŝŬĂƚŽƌ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵǀĂůŝĚĂƐŝ�ŝŶƚĞŐƌŝƚĂƐ�ďĂŝŬ�
ŬŽŶƐƵŵĞŶ� ŵĂƵƉƵŶ� ǀĞŶĚŽƌ ƉĞŶǇĞĚŝĂ� ũĂƐĂ� ŬĂƚĞƌŝŶŐ͕� ƐĞŚŝŶŐŐĂ� ŬĂƐƵƐ� ƉĞŶŝƉƵĂŶ�
ƉĞŵĞƐĂŶĂŶ� ŬĂƚĞƌŝŶŐ� ƚŝĚĂŬ� ƚĞƌũĂĚŝ͘� �ŐĂƌ� ŚĂů� ƚĞƌƐĞďƵƚ� ĚĂƉĂƚ� ĚŝĐĂƉĂŝ͕� <�dZ/E'�E�
ďĞŬĞƌũĂ� ƐĂŵĂ� ĚĞŶŐĂŶ� ǀĞŶĚŽƌ ʹ ǀĞŶĚŽƌ ŵĂŬĂŶĂŶ ǇĂŶŐ ƚĞƌƉĞƌĐĂǇĂ� ĚĂŶ� ŵĞŵŝůŝŬŝ�
ďĞƌĂŐĂŵ� ũĂƐĂ� ŵĞŶƵ� ŵĂŬĂŶĂŶ� ǇĂŶŐ� ĚŝƚĂǁĂƌŬĂŶ� ŬĞƉĂĚĂ� ŬŽƐƵŵĞŶ͘� ^ĞůĂŝŶ� ŝƚƵ͕�
<�dZ/E'�E�ũƵŐĂ�ŵĞŵŝůŝŬŝ�ďĞƌĂŐĂŵ�ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ�ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ŵĞŵďĂŶƚƵ�ŬŽƐƵŵĞŶ�ĚĂůĂŵ�
ŵĞŵĞƐĂŶ�ŵĂŬĂŶĂŶ�ŬĂƚĞƌŝŶŐ͘

�ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ� ŚĂƐŝů� ǁĂǁĂŶĐĂƌĂ� ĚĞŶŐĂŶ� ��K� <�dZ/E'�E� ǇĂŶŐ� ĚĂƉĂƚ� ĚŝůŝŚĂƚ� ƉĂĚĂ�
ůĂŵƉŝƌĂŶ� ƐĂƚƵ͘� <�dZ/E'�E� ƐĞŶĚŝƌŝ� ŵĞŵŝůŝŬŝ� ũĂƐĂ� ƉĞŶŐŝƌŝŵĂŶ� ǇĂŶŐ� Ěŝ� ŬĞůŽůĂ� ŽůĞŚ�
<�dZ/E'�E�ƐĞŶĚŝƌŝ�ǇĂŶŐ�ƐŝƐƚĞŵŶǇĂ�ŵĂƐŝŚ�ŵĂŶƵĂů͘�^ŝƐƚĞŵ�ƉĞŶŐŝƌŝŵĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝŵŝůŝŬŝ�
ŽůĞŚ�<�dZ/E'�E�ƐĞŶĚŝƌŝ�ǇĂŝƚƵ�ŬƵƌŝƌ�ŵĞŶŐĂŵďŝůŬĂŶ�ŵĂŬĂŶĂŶ�ŬĞ�ǀĞŶĚŽƌ ƐĞƚĞůĂŚ� ŝƚƵ�
ŬƵƌŝƌ�ŵĞŶŐĂŶƚĂƌŬĂŶ�ŬĞ�ĂůĂŵĂƚ�ŬŽŶƐƵŵĞŶ͘�DĂƐĂůĂŚ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌũĂĚŝ�ƉĂĚĂ�ƐĂĂƚ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�
ƉĞŶŐŝƌŝŵĂŶ�ǇĂŝƚƵ�ŬƵƌŝƌ�ǇĂŶŐ�ŬƵƌĂŶŐ�ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ�ĚĂĞƌĂŚ�ƚĞŵƉĂƚ�ĂůĂŵĂƚ�ƉĞŶŐĂŶƚĂƌĂŶ�
ĚĂŶ� ƐƵůŝƚ�ŵĞŶŐĞůŽůĂ� ŬƵƌŝƌ� ǇĂŶŐ�ŵĞŶŐĂŶƚĂƌŬĂŶ�ŵĂŬĂŶĂŶ͘� <ŽŶƐƵŵĞŶ� ƐĞŶĚŝƌŝ�ŵĂƐŝŚ�
ďĞůƵŵ�ďŝƐĂ�ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ�ƐŝĂƉĂ�ŬƵƌŝƌ�ǇĂŶŐ�ŵĞŶŐĂŶƚĂƌŬĂŶ�ŵĂŬĂŶĂŶ͘



Ϯ

KůĞŚ�ŬĂƌĞŶĂ�ŝƚƵ�Ěŝ� ůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�ĚĞƐĂŝŶ�ĂƉůŝŬĂƐŝ�ƉƌŽĚƵŬ�^ǇƐƚĞŵ ƉĞŶŐŝƌŝŵĂŶ�
ŵĂŬĂŶĂŶ͕� ǇĂŶŐ� ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ďĂŐŝĂŶ� <�dZ/E'�E� ĚĞŶŐĂŶ� ŵĞŵƵƐĂƚŬĂŶ�
ĨƵŶŐƐŝŽŶĂůŝƚĂƐŶǇĂ� ĚŝďĂŐŝĂŶ� ĚĞůŝǀĞƌǇ ĨŽŽĚ ǇĂŶŐ� ĚŝŵĂŬƐƵĚ� ŝƚƵ� ĂĚĂůĂŚ� ĂƉůŝŬĂƐŝ� ŬƵƌŝƌ�
ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶǇĞůĞƐĂŝŬĂŶ�ŵĂƐĂůĂŚ�ƚĞƌƐĞďƵƚ͘

ϭ͘Ϯ͘ ZƵŵƵƐĂŶ�DĂƐĂůĂŚ

�ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ� ůĂƚĂƌ� ďĞůĂŬĂŶŐ� ŵĂƐĂůĂŚ� ǇĂŶŐ� ƐƵĚĂŚ� ĚŝũĞůĂƐŬĂŶ� ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ͕� ŵĂŬĂ�
ĚŝƌƵŵƵƐŬĂŶ�ďĞďĞƌĂƉĂ�ŵĂƐĂůĂŚ�ĚĂƌŝ�ƵŵƵŵ�ĚĂŶ�ƐĞĐĂƌĂ�ŬŚƵƐƵƐ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ͗

ϭ͘ �ĂŐĂŝŵĂŶĂ�ĐĂƌĂ�ŵĞŶŐĂŶƚŝƐŝƉĂƐŝ�ĂĚĂŶǇĂ�ƉĞŶŝƉƵĂŶ�ƚƌĂŶƐĂŬƐŝ�ĐĂƚĞƌŝŶŐ�ĚĂŶ�ĐĂƌĂ�
ŵĞŵďĂŶƚƵ� ŬŽŶƐƵŵĞŶ� ĚĂůĂŵ� ŵĞŶĐĂƌŝ� ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ� ĐĂƚĞƌŝŶŐ� ǇĂŶŐ� ƐĞƐƵĂŝ�
ŬĞďƵƚƵŚĂŶ͍

Ϯ͘ �ĂŐĂŝŵĂŶĂ� ĐĂƌĂ� ŬŽŶƐƵŵĞŶ� ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ� ƉĞƐĂŶĂŶŶǇĂ� ƐĞĚĂŶŐ� ĚŝŬŝƌŝŵ� ĂƚĂƵ�
ďĞůƵŵ�ĚŝŬŝƌŝŵ�ƐĞĐĂƌĂ�ŽƚŽŵĂƚŝƐ͍

ϭ͘ϯ͘ dƵũƵĂŶ

�Ăƌŝ�ƌƵŵƵƐĂŶ�ŵĂƐĂůĂŚ�ĚŝĂƚĂƐ͕�ŵĂŬĂ�ƚƵũƵĂŶ�ŶǇĂ�ĂĚĂůĂŚ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ�͗

ϭ͘ DĞƌĂŶĐĂŶŐ�ƐĞďƵĂŚ�^ƚĂƌƚƵƉ�ǇĂŶŐ�ďĞƌƚƵũƵĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŵƉĞƌũƵŵƉĂŬĂŶ�ǀĞŶĚŽƌ
ĚĞŶŐĂŶ� ŬŽŶƐƵŵĞŶ� ƐĞĐĂƌĂ� ǀŝƌƚƵĂů� ƐĞƌƚĂ� ĚĂƉĂƚ�ŵĞŵďĂŶƚƵ� ƉƌŽƐĞƐ� ƚƌĂŶƐĂŬƐŝ�
ǇĂŶŐ�ĂŬĂŶ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ŬŽŶƐƵŵĞŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ǀĞŶĚŽƌ͘

Ϯ͘ �ĞŶŐĂŶ� ŵĞŵďĂŶŐƵŶ� ĂƉůŝŬĂƐŝ� ŬƵƌŝƌ� ǇĂŶŐ� ĚĂƉĂƚ� ŵĞŶǇĞĚŝĂŬĂŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ�
ƚĞŶƚĂŶŐ� ƉĞŶŐŝƌŝŵĂŶ� ŬĂƚĞƌŝŶŐ� ĚĂŶ� ƐŝĂƉĂ� ǇĂŶŐ� ŵĞŶŐŝƌŝŵŬĂŶ� ŬĂƚĞƌŝŶŐ� ǇĂŶŐ�
ƐƵĚĂŚ�Ěŝ�ƉĞƐĂŶ�ƚĞƌƐĞďƵƚ͘

ϭ͘ϰ͘ �ĂƚĂƐĂŶ�DĂƐĂůĂŚ

�ĚĂƉƵŶ�ďĞďĞƌĂƉĂ��ĂƚĂƐĂŶ�ŵĂƐĂůĂŚ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌĚĂƉĂƚ�ƉĂĚĂ�ƐĂĂƚ�ŵĞŵďƵĂƚ�ƐƚƵĚŝ�ŬĂƐƵƐ�
ŝŶŝ͕�ǇĂŝƚƵ͗

ϭ͘ �ƉůŝŬĂƐŝ�ŝŶŝ�ƚŝĚĂŬ�ŵĞŵƉƵŶǇĂŝ�ĨŝƚƵƌ�ĐŚĂƚ�ŬƵƌŝƌ�ĚĞŶŐĂŶ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ͘

Ϯ͘ �ƉůŝŬĂƐŝ� ŝŶŝ�ŚĂŶǇĂ�Ěŝ�ŬŚƵƐƵƐŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ŬƵƌŝƌ�ǇĂŶŐ�ďĞŬĞƌũĂƐĂŵĂ�ĚĂŶ�ŚĂŶǇĂ�Ěŝ�
ƚĂƌŐĞƚŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ǁŝůĂǇĂŚ�dĞůŬŽŵ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ

ϭ͘ϱ͘ DĞƚŽĚĞ�WĞŶŐĞƌũĂĂŶ

WƌŽƐĞƐ� ƉĞŵďĂŶŐƵŶĂŶ� ƉĞƌŽĚƵŬ ƉĂĚĂ� <�dZ/E'�E ŝŶŝ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ŵĞƚŽĚĞ� �ŐŝůĞ͘�
DĞƚŽĚĞ��ŐŝůĞ�ĚŝƉŝůŝŚ�ŬĂƌĞŶĂ ŵĞƚŽĚĞ� ŝŶŝ�ƐĂŶŐĂƚ�ĐŽĐŽŬ�ƵŶƚƵŬ�ƉĞŵďĂŶŐƵŶĂŶ�ƉƌŽĚƵŬ
ǇĂŶŐ�ĨůĞǆŝďĞů͕�ĚĞŶŐĂŶ�ŬĞďƵƚƵŚĂŶ ǇĂŶŐ�ďĞƌƵďĂŚ�ƵďĂŚ�ĚĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ũƵŵůĂŚ�ƚŝŵ�ǇĂŶŐ�
ƐĞĚŝŬŝƚ͘ ĚŝĂŶƚĂƌĂŶǇĂ ͗

ϭ͘ /ŶƚĞƌĂŬƐŝ�ĚĂŶ�ƉĞƌƐŽŶĞů�ůĞďŝŚ�ƉĞŶƚŝŶŐ�ĚĂƌŝ�ƉĂĚĂ�ƉƌŽƐĞƐ�ĚĂŶ�ĂůĂƚ͕�Ěŝ�ĚĂůĂŵ�ĂŐŝůĞ�
ŝŶƚĞƌŬĂƐŝ�ĂŶƚĂƌ� ƚŝŵ�ƐĂŶŐĂƚůĂŚ�ƉĞŶƚŝŶŐ͕�ŬĂƌĞŶĂ� ƚĂŶƉĂ�ĂĚĂŶǇĂ� ŝŶƚĞƌŬĂƐŝ�ǇĂŶŐ�



ϯ

ďĂŝŬ�ŵĂŬĂ� ƉƌŽƐĞƐ� ƉĞŵďƵĂƚĂŶ� ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ� ůƵŶĂŬ� ƚŝĚĂŬ� ĂŬĂŶ� ďĞƌũĂůĂŶ� ƐĞƐƵĂŝ�
ƌĞŶĐĂŶĂ͘�

Ϯ͘ WĞƌĂŶŐŬĂƚ� ůƵŶĂŬ�ǇĂŶŐ�ďĞƌĨƵŶŐƐŝ� ůĞďŝŚ�ƉĞŶƚŝŶŐ�ĚĂƌŝ�ƉĂĚĂ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂƐŝ�ǇĂŶŐ�
ůĞŶŐŬĂƉ͕�ƐĂĂƚ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉƌŽƐĞƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƐŝ�ŬĞƉĂĚĂ�ŬůŝĞŶ͕�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�ůƵŶĂŬ�
ǇĂŶŐ�ďĞƌĨƵŶŐƐŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ďĂŝŬ�ĂŬĂŶ�ůĞďŝŚ�ďĞƌŐƵŶĂ�ĚĂƌŝ�ƉĂĚĂ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂƐŝ�ǇĂŶŐ�
ůĞŶŐŬĂƉ͘

ϯ͘ <ŽůĂďŽƌĂƐŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ŬůŝĞŶ�ůĞďŝŚ�ƉĞŶƚŝŶŐ�ĚĂƌŝ�ƉĂĚĂ�ŶĞŐŽƐŝĂƐŝ�ŬŽŶƚƌĂŬ͕�ƐĂůĂŚ�ƐĂƚƵ�
Đŝƌŝ�ĚĂƌŝ�ĂŐŝůĞ�ĂĚĂůĂŚ�ŬůŝĞŶ�ŵĞŶũĂĚŝ�ďĂŐŝĂŶ�ĚĂƌŝ�ƚŝŵ�ƉĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�
ůƵŶĂŬ͘�<ŽůĂďŽƌĂƐŝ�ǇĂŶŐ�ďĂŝŬ�ĚĞŶŐĂŶ�ŬůŝĞŶ�ƐĂĂƚ�ƉƌŽƐĞƐ�ƉĞŵďƵĂƚĂŶ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�
ůƵŶĂŬ�ƐĂŶŐĂƚůĂŚ�ƉĞŶƚŝŶŐ�ŬĞƚŝŬĂ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�ĂŐŝůĞ͕�<ĂƌĞŶĂ�ĨƵŶŐƐŝͲĨƵŶŐƐŝ�ĚĂƌŝ�
ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�ůƵŶĂŬ�ǇĂŶŐ�ĚŝŬĞŵďĂŶŐŬĂŶ�ŚĂƌƵƐ�ƚĞƌƵƐ�ŵĞŶĞƌƵƐ�ĚŝďŝĐĂƌĂŬĂŶ�ĚĂŶ�
ĚŝŝŵƉƌŽǀŝƐĂƐŝ�ĚŝƐĞƐƵĂŝŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ŬĞŝŶŐŝŶĂŶ�ŬůŝĞŶ͘

ϰ͘ ZĞƐƉŽŶ� ƚĞƌŚĂĚĂƉ� ƉĞƌƵďĂŚĂŶ� ůĞďŝŚ� ƉĞŶƚŝŶŐ� ĚĂƌŝ� ƉĂĚĂ� ŵĞŶŐŝŬƵƚŝ� ƌĞŶĐĂŶĂ͕�
ĂŐŝůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ďĞƌĨŽŬƵƐ�ƉĂĚĂ�ŬĞĐĞƉĂƚĂŶ�ƌĞƐƉŽŶ�ƚŝŵ�ŬĞƚŝŬĂ�ŬůŝĞŶ�
ŵĞŶŐŝŶŐŝŶŬĂŶ�ƉĞƌƵďĂŚĂŶ�ƐĂĂƚ�ƉƌŽƐĞƐ�ƉĞŵďƵĂƚĂŶ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ�ůƵŶĂŬ͘

'ĂŵďĂƌ�ϭ͘�ϭ DĞƚŽĚĞ�WĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ�WĞƌĂŶŐŬĂƚ�>ƵŶĂŬ��ŐŝůĞ ΀Ϯ΁

�ĂůĂŵ� ƉĞŶĞƌĂƉĂŶ� ŶǇĂ͕ ŵĞƚŽĚĞ� �ŐŝůĞ� ƐĞŶĚŝƌŝ�ŵĞŵŝůŝŬŝ� ƚĂŚĂƉĂŶ� ǇĂŶŐ� ŚĂŵƉŝƌ�ŵŝƌŝƉ�
ĚĞŶŐĂŶ� ŵĞƚŽĚĞ� ƉĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ� ůƵŶĂŬ ŶĂŵƵŶ� ďĞĚĂŶǇĂ� ƚŝĂƉ� ƚĂŚĂƉĂŶ�
ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ĚĂůĂŵ�ϭ�ƐƉƌŝŶƚ͘��ĂŶ�ƉĂĚĂ ƐĂĂƚ� ƐƉƌŝŶƚ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ĂĚĂ� ƚĂŚĂƉ�ʹ ƚĂŚĂƉ�ǇĂŝƚƵ�
ƚĂŚĂƉ�WůĂŶ͕��ĞƐŝŐŶ͕��ĞǀĞůŽƉ͕�dĞƐƚŝŶŐ͕ ZĞůĞĂƐĞ͕�ĚĂŶ�ZĞǀŝĞǁ͘�WĂĚĂ�ŵĞƚŽĚĞ��ŐŝůĞ�ƚĂŚĂƉͲ
ƚĂŚĂƉ�ƚĞƌƐĞďƵƚ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƉĂĚĂ�ƐĞďƵĂŚ�ŝƚĞƌĂƐŝ�ĂƚĂƵ�ƉĞƌƵůĂŶŐĂŶ�ƉĂĚĂ�ƐĞƚŝĂƉ�ƚŽͲĚŽ�ůŝƐƚ͕�
ĚŝŵĂŶĂ�ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ�ĂŬĂŶ�Ěŝ�ĚĞĨŝŶŝƐŝŬĂŶ�ƐĞůƵƌƵŚ�ƚŽͲĚŽ�ůŝƐƚ�ĚŝĂǁĂů�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚŝŵƵůĂŝ ΀ϯ΁͘�
ZŝŶĐŝĂŶ�ƚĂŚĂƉĂŶ�ŶǇĂ�ĂĚĂůĂŚ�ƐĞďĂŐĂŝ�ďĞƌŝŬƵƚ�͗

ϭ͘ WůĂŶ

^ĞůƵƌƵŚ� ŬĞďƵƚƵŚĂŶ ^ƚĂƌƚƵƉ� ƉĂĚĂ ĂŬƚŝǀŝƚĂƐ� ŝŶŝ� ŚĂƌƵƐůĂŚ� ĚŝĚĂƉĂƚŬĂŶ� ĚĂŶ�
ĚŝƌƵŵƵƐŬĂŶ͕� ƐĞƉĞƌƚŝ� ďĂŐĂŝŵĂŶĂ� ƐƵĂƚƵ� ƉƌŽĚƵŬ� ǇĂŶŐ� ĂŬĂŶ� ĚŝďƵĂƚ� ĂŬĂŶ�
ďĞƌũĂůĂŶ͘�WĂĚĂ�ƚĂŚĂƉ� ŝŶŝ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞŶŐƵŵƉƵůĂŶ�ĚĂƚĂ�ƚĞƌŚĂĚĂƉ�ŬŽŶƐƵŵĞŶ�
ĚĂŶ� ǀĞŶĚŽƌ͕� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ� ƵƐĞƌ ƉĞƌƐŽŶĂ� ĚĂŶ� ŬĞďƵƚƵŚĂŶ� ŬĞďƵƚƵŚĂŶ�
ŬŽŶƐƵŵĞŶ�ĚĂŶ�ǀĞŶĚŽƌ͘

Ϯ͘ �ĞƐŝŐŶ

WĂĚĂ� ƚĂŚĂƉ� ŝŶŝ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�^ǇƐƚĞŵ ĚĂŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĚƵŬ͘� ^ĞƚĞůĂŚ�
ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ� ĚĂƚĂ� ǇĂŶŐ� ĚŝďƵƚƵŚŬĂŶ͕� ŬĂŵŝ ĂŬĂŶ� ŵĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƐŝŬĂŶ� ĚĂƚĂ�



ϰ

ĚĂůĂŵ�ďĞŶƚƵŬ�ĚĞƐŝŐŶ͘�WƌŽƐĞƐ�ďŝƐŶŝƐ�ĚŝŐĂŵďĂƌŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ��ƵƐŝŶĞƐƐ�WƌŽĐĞƐƐ�
DŽĚĞůŝŶŐ�EŽƚĂƚŝŽŶ ;�WDEͿ� ƐĞďĂŐĂŝ� ŐĂŵďĂƌĂŶ� ĂůƵƌĂŶ� ĚĂŶ� ũĂůĂŶŶǇĂ� ƉƌŽƐĞƐ�
ďŝƐŶŝƐ͕�hƐĞ� ĐĂƐĞ� ĚŝĂŐƌĂŵ� ũƵŐĂ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ƐĞďĂŐĂŝ� ŐĂŵďĂƌĂŶ� ŝŶƚĞƌĂŬƐŝ�hƐĞƌ
ĚĞŶŐĂŶ� ƐǇƐƚĞŵ͘� WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ� ďĂƐŝƐ� ĚĂƚĂ� ĚŝŐĂŵďĂƌŬĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ� �ŶƚŝƚǇ�
ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ� �ŝĂŐƌĂŵ� ;�Z�Ϳ ĚĂŶ� ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ� ƌĞůĂƐŝ� ĂŶƚĂƌ� ƚĂďůĞ͕� ďĂŐŝĂŶ�
ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ� ďĂƐŝƐ� ĚĂƚĂ� ŝŶŝ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ƉĂĚĂ� ƐĂĂƚ� ĂŬĂŶ� ŵĞŵďƵĂƚ� ƉƌŽĚƵŬ�
ůĂǇĂŶĂŶ� ƚĞŬŶŽůŽŐŝ� ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ͘ hŶƚƵŬ� ƉĞŶŐŐĂŵďĂƌĂŶ� ƵƐĞƌ ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ ĂƚĂƵ�
ƚĂŵƉŝůĂŶ� ĂŶƚĂƌ�ŵƵŬĂ� ƉĞŶŐŐƵŶĂ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ĂƉůŝŬĂƐŝ� ĂĚŽďĞ� y�� ƐĞďĂŐĂŝ�
ƚŽŽůƐ�ŵĞŵďƵĂƚ�ŵŽĐŬƵƉ͕� ďĂŐŝĂŶ� ŝŶŝ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƉĂĚĂ� ƐĂĂƚ�ŵĞŵďƵĂƚ� ƉƌŽĚƵŬ�
ůĂǇĂŶĂŶ�ƚĞŬŶŽůŽŐŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ͘

ϯ͘ �ĞǀĞůŽƉ
WĂĚĂ� ƚĂŚĂƉ� ŝŶŝ� ŵƵůĂŝ� ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ƉĞŶŐŬŽĚĞĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŵďĂŶŐƵŶ� ƉƌŽĚƵŬ�
ůĂǇĂŶĂŶ� ƚĞŬŶŽůŽŐŝ� ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ� ĚĂŶ�ŵƵůĂŝ�ŵĞŶĐĂƌŝ� ǀĞŶĚŽƌ ǇĂŶŐ� ĂŬĂŶ�ďĞŬĞƌũĂ�
ƐĂŵĂ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶũĂůĂŶŬĂŶ�ƐƵĂƚƵ�ƉƌŽĚƵŬ�ůĂǇĂŶĂŶ�ǇĂŶŐ�ůĂŝŶ͘

ϰ͘ dĞƐƚŝŶŐ

WĂĚĂ� ƚĂŚĂƉ� ŝŶŝ� ŵƵůĂŝ� ƉĞŶŐƵũŝĂŶ� ƐǇƐƚĞŵ ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ� ůƵŶĂŬ� ƵŶƚƵŬ� ƉƌŽĚƵŬ�
ůĂǇĂŶĂŶ�ƚĞŬŶŽůŽŐŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ�ĚĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ƉƌŽĚƵŬ�ǇĂŶŐ�ůĂŝŶ�ĂŬĂŶ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�Ƶũŝ�
ĐŽďĂ�ďĂŐĂŝŵĂŶĂ�ƉĂĚĂ�ƐĂĂƚ�ĚŝůĂƉĂŶŐĂŶ�ŶĂŶƚŝŶǇĂ͘

ϱ͘ �ĞƉůŽǇ

dĂŚĂƉ�ŝŶŝ�ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ�ƚĂŚĂƉ�ŵĞůĞƚĂŬĂŶ�ƐŝƐƚĞŵ�ƵŶƚƵŬ�ƐŝĂƉ�ĚŝŽƉĞƌĂƐŝŬĂŶ�ƐĞƌƚĂ�
ŵĞŵĞůŝŚĂƌĂ� ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ� ůƵŶĂŬ� ũŝŬĂ� ƚĞƌĚĂƉĂƚ� ŬĞƐĂůĂŚĂŶ� ǇĂŶŐ� ƚŝĚĂŬ� ĚŝŬĞƚĂŚƵŝ�
ƐĂĂƚ�ƚĂŚĂƉ�ƉĞŶŐƵũŝĂŶ͕�ďĂŐŝĂŶ�ŝŶŝ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ƉƌŽĚƵŬ�ƚĞŬŶŽůŽŐŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ͘�
hŶƚƵŬ� ƉƌŽĚƵŬ ůĂǇĂŶĂŶ ůĂŝŶŶǇĂ� ƚĂŚĂƉ� ŝŶŝ� ĂŬĂŶ� ŵƵůĂŝ� ŵĞŵďƵŬĂ� ƉƌŽĚƵŬ�
ŵĞŶũĂĚŝ�ƐŝĂƉ�ŵĞŶĞƌŝŵĂ�ƉĞƐĂŶĂŶ�ĚĂƌŝ�ŬŽŶƐƵŵĞŶ͘

ϲ͘ ZĞǀŝĞǁ
^ĞƚĞůĂŚ� ƉƌŽĚƵŬ� ʹ ƉƌŽĚƵŬ� ƐƚĂƌƚƵƉ� Ěŝ� ůƵŶĐƵƌŬĂŶ� ĚĂŶ�ŵƵůĂŝ� ĚŝŽƉĞƌĂƐŝŬĂŶ͕� Ěŝ�
ƚĂŚĂƉ�ŝŶŝ�ĂŬĂŶ�ŵĞƌĞǀŝĞǁ�ƵůĂŶŐ�ƉƌŽĚƵŬ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶũĂĚŝ�ďĂŚĂŶ�ĞǀĂůƵĂƐŝ�ƉĂĚĂ�
ƐĂĂƚ�ĂŬĂŶ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ�ƉĞƌŬĞŵďĂŶŐĂŶ�ůĂŶũƵƚĂŶ͘



ϱ

ϭ͘ϲ͘ :ĂĚǁĂů�WĞŶŐĞƌũĂĂŶ

dĂďĞů�ϭ͘�ϭ ƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�ũĂĚǁĂů�ƉĞŶŐĞƌũĂĂŶ�^ƚĂƌƚƵƉ�ŬĞƚƌŝŶŐĂŶ

EŽ dĂŚĂƉĂŶ Ϯ
Ϭ
ϭ
ϴ

ϮϬϭϵ Ϯ
Ϭ
Ϯ
Ϭ

ϭ Ϯ ϯ ϰ ϱ ϲ ϳ ϴ ϵ ϭϬ ϭϭ ϭϮ

ϭ͘ ^ƵƌǀĞǇ�ŬƵĞƐŝŽŶĞƌ

Ϯ͘ DĞŶĐĂƌŝ�sĞŶĚŽƌ
ĚĂŶ�ƉƌŽŵŽƐŝ�
ŬĞƚƌŝŶŐĂŶ

ϯ͘ DĞŵďĂŶŐƵŶ�
ĂƉůŝŬĂƐŝ�ǀĞƌƐŝ�ϭ

x WůĂŶŶŝŶŐ

x �ĞƐĂŝŶ

x �ĞǀĞůŽƉ

x dĞƐƚŝŶŐ

x ZĞůĞĂƐĞ�Θ�
&ĞĞĚ�ĂĐŬ

ϰ͘ DƵůĂŝ�ŵĞŶĞƌŝŵĂ�
WĞƐĂŶĂŶ

ϱ͘ ^ƵƌǀĞǇ�ƵŶƚƵŬ�
ƉĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ�
ĂƉůŝŬĂƐŝ

ϲ͘ WĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ�
ĂƉůŝŬĂƐŝ�ŬĞ�ǀĞƌƐŝ�Ϯ

WĂĚĂ�ƚĂŚƵŶ�ϮϬϭϴ�<�dZ/E'�E�ƉĞƌƚĂŵĂ ŬĂůŝ�ŵĞŶŐƵŵƉƵůŬĂŶ�ĚĂƚĂ�ŬŽŶƐƵŵĞŶ�ĚĞŶŐĂŶ�
ŵĞŶǇĞďĂƌŬĂŶ� ƐƵƌǀĞǇ� ŬƵĞƐŝŽŶĞƌ͘� WĂĚĂ� ĂǁĂů� ƚĂŚƵŶ� ϮϬϭϵ� ƐĂŵƉĂŝ� ďƵůĂŶ� DĞŝ� ŵƵůĂŝ�
ŵĞŶĐĂƌŝ� ǀĞŶĚŽƌ ĚĂŶ� ƉƌŽŵŽƐŝ� ƉƌŽĚƵŬ� ůĂǇĂŶĂŶ� <�dZ/E'�E͘�DĞŶĐĂƌŝ� ǀĞŶĚŽƌ ĚĂůĂŵ�
ĂƌƚŝĂŶ� ƐĞƉĞƌƚŝ� ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� DŽh� ŬĞƉĂĚĂ� ǀĞŶĚŽƌ ǇĂŶŐ� ĂŬĂŶ� ďĞŬĞƌũĂƐĂŵĂ� ĚĞŶŐĂŶ�
<�dZ/E'�E�ĚĂŶ�ƵŶƚƵŬ�ƉƌŽŵŽƐŝ�ĚŝůĂŬƵŬĂŶ�ŵĞůĂůƵŝ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ ǇĂŶŐ�ĂĚĂ͘�WĂĚĂ�ĂǁĂů�
ƚĂŚƵŶ�ϮϬϭϵ ƐĂŵƉĂŝ�ďƵůĂŶ�:ƵŶŝ <�dZ/E'�E ũƵŐĂ ŵƵůĂŝ�ŵĞŵďĂŶŐƵŶ�ĂƉůŝŬĂƐŝ�ǀĞƌƐŝ�ϭ͘�
WĂĚĂ�ďƵůĂŶ�DĂƌĞƚ ϮϬϭϵ�<�dZ/E'�E�ŵƵůĂŝ�ŵĞŶĞƌŝŵĂ�ƉĞƐĂŶĂŶ�ĚĂŶ�ƉĂĚĂ�ƐĂĂƚ�ƐƵĚĂŚ�
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