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^W/^�dZ�_�/ 
���W/����F^dtK�h�zd<Kt�E/� .....................................................................................ϰ 

ϭ͘�WZ���E����E/��/���^dK^Kt�E/��WZK�h<dh ..............................................................ϱ 

Ϯ͘���E��d��,E/��E� .........................................................................................................ϱ 

ϯ͘���t�ZdK_��KW�<Kt�E/� ............................................................................................ϱ 

ϰ͘�<KE^dZh<�:��/�^WK^M����/�B�E/��hZ�����E/� .........................................................ϱ 

ϱ͘�D/�:^���DKEd��h ........................................................................................................ϲ 

ϲ͘�/E^dZh<�:��DKEd��h ..................................................................................................ϲ 

ϳ͘�WZ���,Ktzt�E/� ........................................................................................................ϳ 

ϴ͘�'t�Z�E�:� ..................................................................................................................ϳ 

W�E�>�^d�ZKt�E/��d�ZDK^d�d�D�;dz><K�^�Z/��^dWͿ 

ϭ͘�W/�Zt^���hZh�,KD/�E/� ........................................................................................... ϴ 

Ϯ͘���/�B�E/��d�ZDK^d�dh ............................................................................................... ϴ 

ϯ͘�^d�ZKt�E/��W�E�>�D�'Z��t��zD .......................................................................... ϵ 

hƐƚĂǁŝĞŶŝĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌǇ�ƉŽǁŝĞƚƌǌĂ�ǁ�ƉŽŵŝĞƐǌĐǌĞŶŝƵ� ............................................ ϵ 
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tųČĐǌĞŶŝĞ�ůƵď�ǁǇųČĐǌĞŶŝĞ�ŽŐƌǌĞǁĂŶŝĂ .................................................................... ϭϬ 

tǇďſƌ�ƚƌǇďƵ�ƉƌĂĐǇ� ................................................................................................. ϭϬ 

hƐƚĂǁŝĞŶŝĞ�ŐŽĚǌŝŶǇ�ŝ�ĚŶŝĂ�ƚǇŐŽĚŶŝĂ� ........................................................................ ϭϬ 

hƐƚĂǁŝĞŶŝĞ�ƚƌǇďſǁ�ŽŐƌǌĞǁĂŶŝĂ͗�ͣEŽĐ͕͟ �ͣ<ŽŵĨŽƌƚ͟�ŝ�ͣ�ŬŽŶŽŵŝĐǌŶǇ͟� ...................... ϭϭ 

hƐƚĂǁŝĞŶŝĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƵ�ƉƌĂĐǇ� ................................................................................... ϭϭ 

WƌĂĐĂ�ǁĞĚųƵŐ�ŚĂƌŵŽŶŽŐƌĂŵƵ ................................................................................ ϭϭ 

hƐƚĂǁŝĞŶŝĂ�ŚŝƐƚĞƌĞǌǇ ............................................................................................... ϭϮ 

<ŽŶƚƌŽůĂ�ƵǌŝĞŵŝĞŶŝĂ� ............................................................................................... ϭϮ 

ZĞŐƵůĂĐũĂ�ũĂƐŶŽƑĐŝ�ǁǇƑǁŝĞƚůĂĐǌĂ� ............................................................................ ϭϯ 

hƐƚĂǁŝĞŶŝĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌǇ�ŽďƵĚŽǁǇ�ƉĂŶĞůƵ�ŐƌǌĞǁĐǌĞŐŽ� ......................................... ϭϯ 

WƌǌǇǁƌſĐĞŶŝĞ�ƵƐƚĂǁŝĞŷ�ĨĂďƌǇĐǌŶǇĐŚ� ...................................................................... ϭϯ 



 

ϰ 

^ǌĂŶŽǁŶǇ�<ůŝĞŶĐŝĞ͕�ĚǌŝħŬƵũĞŵǇ�ǌĂ�ǌĂƵĨĂŶŝĞ͕�ŬƚſƌǇŵ�ŽďĚĂƌǌǇųĞƑ�ŵĂƌŬħ�dĞƌŵŽWůĂǌĂ͘��ŽŬųĂĚĂͲ
ŵǇ�ǁƐǌĞůŬŝĐŚ�ƐƚĂƌĂŷ͕�ĂďǇƑ�ďǇų�ǌĂĚŽǁŽůŽŶǇ�ǌ�ǌĂŬƵƉƵ͘�t�ƌĂǌŝĞ�ƉǇƚĂŷ�ĚŽƚǇĐǌČĐǇĐŚ�ĞŬƐƉůŽĂƚĂĐũŝ�
ǌĂŬƵƉŝŽŶĞŐŽ�ƉĂŶĞůƵ�ŐƌǌĞǁĐǌĞŐŽ�ƐŬŽŶƚĂŬƚƵũ�Ɛŝħ�ǌ�ŶĂŵŝ͗ 

нϰϴ�ϮϮ�ϯϵϬ�ϲϯ�ϳϯ͕�ŝŶĨŽΛƚĞƌŵŽƉĂǌĂ͘Ɖů͕�ǁǁǁ͘ƚĞƌŵŽƉůĂǌĂ͘Ɖů 

ht�'�͊�WƌǌĞĚ�ƵǏǇƚŬŽǁĂŶŝĞŵ�ƵƌǌČĚǌĞŶŝĂ�ŶĂůĞǏǇ�ǌĂƉŽǌŶĂđ�Ɛŝħ�ǌ�ƚƌĞƑĐŝČ�ƚĞŐŽ�ĚŽŬƵŵĞŶƚƵ͘ 

EŝĞ�ǌĂƐųĂŶŝĂũ�ƉĂŶĞůƵ͕�ŐĚǇǏ�ŵŽǏĞ�ƚŽ�ƐƉŽǁŽĚŽǁĂđ�ũĞŐŽ�ƉƌǌĞŐƌǌĂŶŝĞ͘�EŝĞŬƚſͲ
ƌĞ�ĞůĞŵĞŶƚǇ�ƉĂŶĞůƵ�ŵŽŐČ�ďǇđ�ŐŽƌČĐĞ͘�EĂůĞǏǇ�ŶŝĞ�ĚŽƉƵƐǌĐǌĂđ�ĚǌŝĞĐŝ�ŝ�ŽƐŽďǇ�
ƐǌĐǌĞŐſůŶŝĞ�ǁƌĂǏůŝǁĞ�ŶĂ�ǁǇƐŽŬŝĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌǇ�ĚŽ�ƉĂŶĞůƵ͘ 

E/��:�^d��K�tK>KE�͗ 
· �ǌŝĂųĂŶŝĞ�ƉĂŶĞůƵ�ǁ�ƐŝĞĐŝ�ďĞǌ�ƵǌŝĞŵŝĞŶŝĂ͖ 

· hŵŝĞƐǌĐǌĂŶŝĞ�ƉĂŶĞůƵ�ǁ�ďĞǌƉŽƑƌĞĚŶŝĞũ�ďůŝƐŬŽƑĐŝ�ĚŽ�ǁĂŶŶǇ͕�ďĂƐĞŶƵ͕�ǌĂŶƵƌǌĂŶŝĞ�ǁ�ǁŽĚǌŝĞ�ŽƌĂǌ�ŬĂǏĚǇ�
ďĞǌƉŽƑƌĞĚŶŝ�ŬŽŶƚĂŬƚ�ǌ�ǁŽĚČ͖ 

· �ŽƚŬŶŝħĐŝĞ�ŽďƵĚŽǁǇ�ƉƌǌĞǌ�ŝŶŶĞ�ƉƌǌĞĚŵŝŽƚǇ�;ǁ�ƐǌĐǌĞŐſůŶŽƑĐŝ�ƚŬĂŶŝŶǇͿ͕�ŐĚǇǏ�ŵŽǏĞ�ƚŽ�ǌŽƐƚĂǁŝđ�ƚƌǁĂųǇ�
ƑůĂĚ�ŶĂ�ŽďƵĚŽǁŝĞ͖ 

· hŵŝĞƐǌĐǌĂŶŝĞ�ƉĂŶĞůƵ�ďĞǌƉŽƑƌĞĚŶŝŽ�ƉŽĚ�ŐŶŝĂǌĚŬŝĞŵ͖ 

· �ŽƐƚĂǁĂŶŝĞ�Ɛŝħ�ǁŽĚǇ�ůƵď�ŝŶŶǇĐŚ�ƉųǇŶſǁ�ĚŽ�ǁŶħƚƌǌĂ�ƵƌǌČĚǌĞŶŝĂ͖ 

· �ŬƐƉůŽĂƚĂĐũĂ�ƉĂŶĞůƵ�ƉŽƐŝĂĚĂũČĐĞŐŽ�ŝƐƚŽƚŶĞ�ƵƐǌŬŽĚǌĞŶŝĂ�ŵĞĐŚĂŶŝĐǌŶĞ�ŶĂ�ŽďƵĚŽǁŝĞ�;ŶƉ͘�ǁŐŶŝĞĐĞŶŝĂͿ͖ 

· �ŬƐƉůŽĂƚĂĐũĂ�ƉĂŶĞůƵ�ǌ�ƵƐǌŬŽĚǌŽŶǇŵ�ŬĂďůĞŵ�ǌĂƐŝůĂŶŝĂ͘�t�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ�ƵƐǌŬŽĚǌĞŶŝĂ�ŬĂďĞů�ƉŽǁŝŶŝĞŶ�ďǇđ�
ǁǇŵŝĞŶŝŽŶǇ�ƉƌǌĞǌ�ĂƵƚŽƌǇǌŽǁĂŶǇ�ƐĞƌǁŝƐ�ƉƌŽĚƵĐĞŶƚĂ�ůƵď�ƉƌǌĞǌ�ŝŶŶǇ�ǁǇŬǁĂůŝĮŬŽǁĂŶǇ�ƐĞƌǁŝƐ͘ 

· tǇŬŽƌǌǇƐƚǇǁĂŶŝĞ�ƉĂŶĞůƵ�ǁ�ďĞǌƉŽƑƌĞĚŶŝĞũ�ďůŝƐŬŽƑĐŝ�ųĂƚǁŽƉĂůŶǇĐŚ�ůƵď�ǁǇďƵĐŚŽǁǇĐŚ�ƉƌǌĞĚŵŝŽƚſǁ͘� 

EĂ�ŽďƵĚŽǁŝĞ�ƉĂŶĞůƵ�ŐƌǌĞǁĐǌĞŐŽ�ǌŽƐƚĂų�ǌĂŵŝĞƐǌĐǌŽŶǇ�ƐǇŵďŽů�ƐĞůĞŬƚǇǁŶĞŐŽ�ǌďŝĞƌĂŶŝĂ͕�ŽǌŶĂĐǌĂ�
ƚŽ͕�ǏĞ�ƉƌŽĚƵŬƚƵ�ŶŝĞ�ǁŽůŶŽ�ǁǇƌǌƵĐĂđ�ǁƌĂǌ�ǌ� ŝŶŶǇŵŝ�ŽĚƉĂĚĂŵŝ͘ �KďŽǁŝČǌŬŝĞŵ�ƵǏǇƚŬŽǁŶŝŬĂ�ũĞƐƚ�
ƉƌǌĞŬĂǌĂŶŝĞ�ǌƵǏǇƚĞŐŽ�ƐƉƌǌħƚƵ�ĚŽ�ǁǇǌŶĂĐǌŽŶĞŐŽ�ƉƵŶŬƚƵ�ǌďŝſƌŬŝ�ǁ�ĐĞůƵ�ǁųĂƑĐŝǁĞŐŽ�ũĞŐŽ�ƉƌǌĞƚǁŽͲ
ƌǌĞŶŝĂ͘ EŝĞǌĂƐƚŽƐŽǁĂŶŝĞ�Ɛŝħ�ĚŽ�ŽďŽǁŝČǌŬƵ�ŐƌŽǌŝ�ŬĂƌĂŵŝ�ǌŐŽĚŶŝĞ�ǌ�ŽďŽǁŝČǌƵũČĐǇŵ�ƉƌĂǁĞŵ�ŽƌĂǌ�
ǁǇǁŝĞƌĂ�ŶĞŐĂƚǇǁŶǇ�ǁƉųǇǁ�ŶĂ�ƑƌŽĚŽǁŝƐŬŽ͘ 

/EE��K'Z�E/���E/�͗ 

· �ǌŝĞĐŝ�ǁ�ǁŝĞŬƵ�ĚŽ�ϯ�ůĂƚ�ŶŝĞ�ƉŽǁŝŶŶǇ�ďǇđ�ĚŽƉƵƐǌĐǌĂŶĞ�ĚŽ�ƉĂŶĞůƵ�ďĞǌ�ƐƚĂųĞũ�ŽƉŝĞŬŝ�ĚŽƌŽƐųǇĐŚ͖ 

· �ǌŝĞĐŝ�ŽĚ�ϯ�ĚŽ�ϴ�ůĂƚ�ŵŽŐČ�ƚǇůŬŽ�ǁųČĐǌĂđ�ŝ�ǁǇųČĐǌĂđ�ƉĂŶĞů�ŐƌǌĞǁĐǌǇ͕�ƉŽĚ�ǁĂƌƵŶŬŝĞŵ͕�ǏĞ͗ 

-�WĂŶĞů�ũĞƐƚ�ǁųĂƑĐŝǁŝĞ�ǌĂŵŽŶƚŽǁĂŶǇ�ŝ�ƉŽĚųČĐǌŽŶǇ͖ 

-��ŽƌŽƐųĂ�ŽƐŽďĂ�ƐƉƌĂǁƵũĞ�ƐƚĂųǇ�ŶĂĚǌſƌ͕�ĂůďŽ�ƵĚǌŝĞůŝųĂ�ĚŽŬųĂĚŶĞŐŽ�ŝŶƐƚƌƵŬƚĂǏƵ�ǌ�ŽďƐųƵŐŝ�ƉĂŶĞůƵ͕�Ă�ĚǌŝĞĐŬŽ�
ũĞƐƚ�ƑǁŝĂĚŽŵĞ�ƉŽƚĞŶĐũĂůŶǇĐŚ�ǌĂŐƌŽǏĞŷ͘ 

· �ĂďƌĂŶŝĂ� Ɛŝħ� ƉƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĂ� ũĂŬŝĐŚŬŽůǁŝĞŬ� ĐǌǇŶŶŽƑĐŝ� ;ƉŽĚųČĐǌĞŶŝĂ͕� ƌĞŐƵůŽǁĂŶŝĂ͕� ŵŽŶƚĂǏƵ� ŝƚƉ͘Ϳ�
ƉƌǌĞǌ�ĚǌŝĞĐŝ�ŵųŽĚƐǌĞ͕�ŶŝǏ�ϴ�ůĂƚ͘ 

 



 

ϱ 

ϭ͘�WZ���E����E/��/���^dK^Kt�E/��WZK�h<dh 
�ůĞŬƚƌǇĐǌŶĞ�ƉĂŶĞůĞ�ŐƌǌĞǁĐǌĞ�dĞƌŵŽWůĂǌĂ�ƐĞƌŝŝ�dW�ŝ�^dW�ƉƌǌĞǌŶĂĐǌŽŶĞ�ƐČ�ĚŽ�ǌĂƐƚŽƐŽǁĂŶŝĂ�ǁ�
ƉŽŵŝĞƐǌĐǌĞŶŝĂĐŚ�ŵŝĞƐǌŬĂůŶǇĐŚ� ŝ� ŶŝĞŵŝĞƐǌŬĂůŶǇĐŚ͘� WĂŶĞůĞ� ŐƌǌĞǁĐǌĞ� ŶŝĞ�ǁǇŵĂŐĂũČ� ƐƚĂųĞŐŽ�
ŶĂĚǌŽƌŽǁĂŶŝĂ�ǁ�ĐǌĂƐŝĞ�ƉƌĂĐǇ͘ 

Ϯ͘���E��d��,E/��E� 

DĂƚĞƌŝĂų�ŽďƵĚŽǁǇ͗�ƐƚĂů�ŽĐǇŶŬŽǁĂŶĂ͖ 
dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ƌŽďŽĐǌĂ�ƉƌǌĞĚŶŝĞũ�ĐǌħƑĐŝ�ŽďƵĚŽǁǇ͗�ϴϱ-ϵϱΣ� 
�ĂŬƌĞƐ�ƌĞŐƵůĂĐũŝ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌǇ�ǁ�ƚĞƌŵŽƐƚĂĐŝĞ�ǁďƵĚŽǁĂŶǇŵ͗�ϱ-ϯϬΣ� 
WƌǌĞǁſĚ�ǌĂƐŝůĂũČĐǇ͗�Ěų͘�ϭ͕ϳŵ�ǌ�ƵǌŝĞŵŝĞŶŝĞŵ�;ƉƌǌĞŬƌſũ�ϯǆϬ͕ϳϱŵŵϮ�ůƵď�ϯǆϭŵŵϮ�ǁ�ǌĂůĞǏŶŽƑĐŝ�
ŽĚ�ŵŽĚĞůƵͿ͖ 
^ƚŽƉŝĞŷ�ŽĐŚƌŽŶǇ͗�/WϮϭ͖ 
<ůĂƐĂ�ŽĐŚƌŽŶǇ͗�ϭ͘ 

ϯ͘���t�ZdK_��KW�<Kt�E/� 
· WĂŶĞů�ŐƌǌĞǁĐǌǇ�ƐĞƌŝŝ�dWͬ^dW͘  

· EŽŐŝ�ǁƌĂǌ�ǌ�ŵŽĐŽǁĂŶŝĂŵŝ—ϮƐǌƚ͘�;ŶŝĞ�ĚŽƚǇĐǌǇ�ƉŝŽŶŽǁǇĐŚ�ǁĞƌƐũŝͿ 

· tŬƌħƚǇ�ŵŽĐƵũČĐĞ�ĚŽ�ƑĐŝĂŶ�ǁƌĂǌ�ǌ�ŬŽųŬĂŵŝ—ϰƐǌƚ͘ 

· /ŶƐƚƌƵŬĐũĂ�ŽďƐųƵŐŝ͘ 

ϰ͘�<KE^dZh<�:��/�^WK^M����/�B�E/��hZ�����E/� 
WĂŶĞůĞ�ŐƌǌĞǁĐǌĞ�dĞƌŵŽWůĂǌĂ�ƐĞƌŝŝ�dW�ŝ�^dW�ƉŽƐŝĂĚĂũČ�ŵĞƚĂůŽǁČ�ŽďƵĚŽǁħ�ǌ�ŽƚǁŽƌĂŵŝ�ǁ�ĚŽůͲ
ŶĞũ� ŝ�ŐſƌŶĞũ�ĐǌħƑĐŝĂĐŚ�;ŽƚǁŽƌǇ�ŶŝĞ�ǁǇƐƚħƉƵũČ�ǁ�ƉĂŶĞůƵ� ųĂǌŝĞŶŬŽǁǇŵ�dW�ϮϮϱ�dͿ� ͘�KƚǁĂƌƚĂ�
ĐǌħƑđ� ĚŽůŶĂ�ǁƐƉŽŵĂŐĂ� ǌĂĐŝČŐĂŶŝĞ� ǌŝŵŶĞŐŽ� ƉŽǁŝĞƚƌǌĂ͕� ŽƚǁŽƌǇ�ǁ� ŐſƌŶĞũ� ĐǌħƑĐŝ� ƉŽǌǁĂůĂũČ�
ǁǇĚŽƐƚĂđ�Ɛŝħ�ĐŝĞƉųĞŵƵ�ƉŽǁŝĞƚƌǌƵ͘�ZſǏŶŝĐĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌ�ƉŽǁŝĞƚƌǌĂ�ƉŽǁŽĚƵũĞ�ũĞŐŽ�ĐǇƌŬƵůĂĐũĞ�

DŽĚĞů DŽĐ�ǌŶĂŵŝŽŶŽǁĂ͕�t WƌČĚ͕�ʤ EĂƉŝħĐŝĞ͕�s tǇŵŝĂƌǇ͕�ŵŵ WŽŵŝĞƐǌĐǌĞŶŝĞ͕�
ŵϸ�;ŵĂŬƐǇŵĂůŶŝĞͿ tĂŐĂ͕�ŬŐ 

^dW�ϵϬϬ ϵϬϬ ϯ͕ϵ ϮϯϬ ϭϰϬϬ̵ϱϲϬ̵ϰϬ ĚŽ�Ϯϱ ϭϮ 

dWͬ^dW�ϳϬϬ ϳϬϬ ϯ͕Ϭ ϮϯϬ ϭϭϭϬ̵ϱϲϬ̵ϰϬ ĚŽ�ϮϬ ϴ 

dWͬ^dW�ϱϱϬ ϱϱϬ Ϯ͕ϰ ϮϯϬ ϭϬϳϬ̵ϰϵϬ̵ϰϬ ĚŽ�ϭϰ ϳ 

dWͬ^dW�ϰϬϬ ϰϬϬ ϭ͕ϳ ϮϯϬ ϴϳϬˈϰϵϬˈϰϬ ĚŽ�ϭϬ ϱ͕ϱ 

dWͬ^dW�ϮϳϬ ϮϳϬ ϭ͕Ϯ ϮϯϬ ϱϭϬˈϰϵϬˈϰϬ ĚŽ�ϳ ϯ͕ϱ 

dWͬ^dW�ϮϳϬ�d ϮϳϬ ϭ͕Ϯ ϮϯϬ ϴϳϬˈϰϵϬˈϮϱͬϯϬ ĚŽ�ϳ ϱ͕ϱ 



 

ϲ 

ǁĞǁŶČƚƌǌ�ƉĂŶĞůƵ�ƐƚǁĂƌǌĂũČĐ�ĐŝČŐ�ƉŽǁŝĞƚƌǌĂ�;ƉƌŽĐĞƐ�ǌǁĂŶǇ�ŬŽŶǁĞŬĐũČͿ͘� 

WƌǌĞĚŶŝĂ�ƑĐŝĂŶŬĂ�ƉĂŶĞůƵ�ŶĂŐƌǌĞǁĂ�Ɛŝħ�ĚŽ�ƌŽďŽĐǌĞũ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌǇ�;ƑƌĞĚŶŝŽ�ϴϱ-ϵϱΣ�Ϳ�ǁ�ĐŝČŐƵ�ϱ
-ϭϬ�ŵŝŶƵƚ�ƚǁŽƌǌČĐ�ŝŶƚĞŶƐǇǁŶĞ�ĚųƵŐŽĨĂůŽǁĞ�ĐŝĞƉųŽ�ƉŽĚĐǌĞƌǁŽŶĞ͘�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ǁ�ƉŽŵŝĞƐǌͲ
ĐǌĞŶŝƵ�ŵŽǏĞ�ďǇđ�ƵƚƌǌǇŵǇǁĂŶĂ�ŶĂ� ƐƚĂųǇŵ�ƉŽǌŝŽŵŝĞ� ǌĂ�ƉŽŵŽĐČ�ǁďƵĚŽǁĂŶĞŐŽ� ;ƐĞƌŝĂ� ^dWͿ�
ůƵď�ǌĞǁŶħƚƌǌŶĞŐŽ�;ǁ�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ�ƐĞƌŝŝ�dWͿ�ƚĞƌŵŽƐƚĂƚƵ͘��ĞǁŶħƚƌǌŶǇ�ƚĞƌŵŽƐƚĂƚ�ŵŽǏĞƐǌ�ĚŽŬƵͲ
Ɖŝđ�ǁ�ŶĂƐǌǇŵ�ƐŬůĞƉŝĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚŽǁǇŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬƚĞƌŵŽƉůĂǌĂ͘ƉůͬŬĂƚĞŐŽƌŝĂͬƚĞƌŵŽƐƚĂƚǇͬ͘ 

ϱ͘�D/�:^���DKEd��h 
�ĂůĞĐĂ�Ɛŝħ�ŵŽŶƚĂǏ�ƉĂŶĞůƵ�ŐƌǌĞǁĐǌĞŐŽ�ǁ�ŵŝĞũƐĐĂĐŚ�Ž�ŶĂũǁǇǏƐǌǇŵ�ƐƚŽƉŶŝƵ�ƵƚƌĂƚǇ�ĐŝĞƉųĂ�;ǌĞ�
ǁǌŐůħĚƵ�ŶĂ�ƵŬŝĞƌƵŶŬŽǁĂŶĞ�ĚǌŝĂųĂŶŝĞ�ƉƌŽŵŝĞŶŝ�ƉŽĚĐǌĞƌǁŝĞŶŝ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ĐŝĞƉůŶĂ�ďħĚǌŝĞ�ǁ�ĚƵǏŽ�
ŵŶŝĞũƐǌǇŵ�ƐƚŽƉŶŝƵ�ǌƵǏǇƚĂ�ŶĂ�ŶĂŐƌǌĂŶŝĞ�ĐŚųŽĚŶĞũ�ƑĐŝĂŶǇ͕�ũĞǏĞůŝ�ƉĂŶĞů�ũĞƐƚ�ŶĂ�ŶŝĞũ�ǌĂǁŝĞƐǌŽŶǇ��
ůƵď�ƵƐƚĂǁŝŽŶǇ�ĚŽ�ŶŝĞũ�ƚǇųĞŵͿ�ŽƌĂǌ�ũĂŬ�ŶĂũďůŝǏĞũ�ƉŽĚųŽŐŝ�ǌĂĐŚŽǁƵũČĐ�ŽĚƐƚħƉ�ĐŽ�ŶĂũŵŶŝĞũ�ϰ�
Đŵ�ŽĚ�ƉŽĚųŽŐŝ�;ǁ�ƚĞŶ�ƐƉŽƐſď�ǁƐƉŽŵĂŐĂŶǇ�ũĞƐƚ�ĞĨĞŬƚ�ŬŽŶǁĞŬĐũŝͿ͘��ĂǌǁǇĐǌĂũ�ŶĂũůĞƉƐǌǇŵ�ƌŽǌͲ
ǁŝČǌĂŶŝĞŵ�ũĞƐƚ�ƵŵŝĞũƐĐŽǁŝĞŶŝĞ�ƉĂŶĞůƵ�dĞƌŵŽWůĂǌĂ�ƉŽĚ�ŽŬŶĞŵ͘ 

t�ĐĞůƵ�ƵǌǇƐŬĂŶŝĂ�ŶĂũǁŝħŬƐǌĞŐŽ�ĞĨĞŬƚƵ�ǌĞ�ǌũĂǁŝƐŬĂ�ŬŽŶǁĞŬĐũŝ�ŽƌĂǌ�ǌĂƉĞǁŶŝĞŶŝĂ�ƐŬƵƚĞĐǌŶĞŐŽ�
ĐŚųŽĚǌĞŶŝĂ�ŽďƵĚŽǁǇ�ƉĂŶĞůƵ�ŶĂůĞǏǇ�ƉŽǌŽƐƚĂǁŝđ�ŽĚƐƚħƉ�ĐŽ�ŶĂũŵŶŝĞũ͗ 

· ϰ�Đŵ�ŽĚ�ĚŽůŶĞũ�ĐǌħƑĐŝ�ŽďƵĚŽǁǇ�ƉĂŶĞůƵ͖ 

· ϲ�Đŵ�ŶĂĚ�ŐſƌŶČ�ĐǌħƑĐŝČ�ŽďƵĚŽǁǇ�ƉĂŶĞůƵ͘ 

�ůĂ�ŵŽĚĞůŝ�ƐĞƌŝŝ�dW�;ďĞǌ�ǁďƵĚŽǁĂŶĞŐŽ�ƚĞƌŵŽƐƚĂƚƵͿ�ǌĂůĞĐĂŶĞ�ũĞƐƚ�ƵǏǇǁĂŶŝĞ�ƚĞƌŵŽƐƚĂƚƵ�ǌĞͲ
ǁŶħƚƌǌŶĞŐŽ�ǁ�ĐĞůƵ�ƉŽĚƚƌǌǇŵǇǁĂŶŝĂ�ƐƚĂųĞũ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌǇ�ƉŽǁŝĞƚƌǌĂ͘ 

ϲ͘�/E^dZh<�:��DKEd��h 
· hƐƚĂǁŝĞŶŝĞ�ŶĂ�ŶſǏŬĂĐŚ�;ŶŝĞ�ĚŽƚǇĐǌǇ�ƉŝŽŶŽǁǇĐŚ�ǁĞƌƐũŝ�ƉĂŶĞůŝ�ŐƌǌĞǁĐǌǇĐŚͿ͗ 
ϭͿ WƌǌǇŬƌħđ�ŶſǏŬŝ�;ƐČ�ǌĂųČĐǌŽŶĞ�ĚŽ�ǌĞƐƚĂǁƵͿ�ĚŽ�ĚŽůŶĞũ�ĐǌħƑĐŝ�ƉĂŶĞůƵ͖ 

ϮͿ�����hƐƚĂǁ�ƉĂŶĞů�ŶĂ�ƌſǁŶĞũ�ƉŽǁŝĞƌǌĐŚŶŝ�;ŬČƚ�ƉŽĐŚǇůĞŶŝĂ�ŶŝĞ�ƉŽǁŝŶŝĞŶ�ƉƌǌĞŬƌĂĐǌĂđ�ϭϬΣͿ͘ 
· �ĂǁŝĞƐǌĞŶŝĞ�ŶĂ�ƑĐŝĂŶŝĞ͗ 
ϭͿ KĚŵŝĞƌǌ�ŝ�ǌĂǌŶĂĐǌ�ŵŝĞũƐĐĂ�ŵŽŶƚĂǏƵ�ŶĂ�ƑĐŝĂŶħ�;ĚŽ�ƚĞŐŽ�ŵŽǏĞƐǌ�ƵǏǇđ�ŶĂĐŝħđ�ƐǌĂďůŽŶŽͲ

ǁǇĐŚ�ŶĂ�ƚǇůŶĞũ�ƑĐŝĂŶĐĞ�ŬĂƌƚŽŶƵ�ǁ�ŬƚſƌǇŵ�ďǇų�ǌĂƉĂŬŽǁĂŶǇ�ƉĂŶĞů�ŐƌǌĞǁĐǌǇͿ͖ 

ϮͿ tǇǁŝĞƌđ�ŽƚǁŽƌǇ�Ž�ƑƌĞĚŶŝĐǇ�ϲ�ŵŵ�ŝ�Ž�ŐųħďŽŬŽƑĐŝ�ĐŽ�ŶĂũŵŶŝĞũ�ϰϬ�ŵŵ͖ 

ϯͿ tƐƚĂǁ� ŬŽųŬŝ� ĚŽ� ŽƚǁŽƌſǁ� ŝ�ǁŬƌħđ�ǁ� ŶŝĞ� ĚŽųČĐǌŽŶĞ� ĚŽ� ǌĞƐƚĂǁƵ�ǁŬƌħƚǇ͘� WĂŵŝħƚĂũ͕� ǏĞ�
ǁŬƌħƚſǁ�ŶŝĞ�ŶĂůĞǏǇ�ĚŽŬƌħĐĂđ�ĚŽ�ŬŽŷĐĂ͘�t�ǌĂůĞǏŶŽƑĐŝ�ŽĚ�ƉŽǁŝĞƌǌĐŚŶŝ͕�ŶĂ�ŬƚſƌČ�ĐŚĐĞƐǌ�
ǌĂŵŽŶƚŽǁĂđ�ǁŬƌħƚǇ�ŶĂůĞǏǇ�ƉŽǌŽƐƚĂǁŝđ�ŽĚƐƚĂũČĐĞ�ŽŬ͘�ϱ-ϭϬ�ŵŵ�ŽĚ�ƑĐŝĂŶǇ͕�ĂďǇ�ƵŵŽǏůŝͲ
ǁŝđ�ǌĂŵŝĞƐǌĞŶŝĞ�ŶĂ�ŶŝĐŚ�ƉĂŶĞůƵ͘ 

ϯͿ �ĂǁŝĞƑ�ƉĂŶĞů�ŶĂ�ǁŬƌħƚĂĐŚ͘ 



 

ϳ 

ϳ͘�WZ���,Ktzt�E/� 
WƌǌĞĐŚŽǁǇǁĂđ� ƉĂŶĞů� ŶĂůĞǏǇ� ǁ� ŽƉĂŬŽǁĂŶŝƵ� ǁ� ƐƵĐŚǇĐŚ� ǌĂŵŬŶŝħƚǇĐŚ� ǁĞŶƚǇůŽǁĂŶǇĐŚ� ƉŽͲ
ŵŝĞƐǌĐǌĞŶŝĂĐŚ�ƉƌǌǇ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌǌĞ�ŽĚ�нϱ�ĚŽ�нϰϬ�Σ��ƉƌǌǇ�ǁŝůŐŽƚŶŽƑĐŝ�ƉŽǁŝĞƚƌǌĂ�ĚŽ�ϳϬй͘ 

ϴ͘�'t�Z�E�:� 
'ǁĂƌĂŶĐũĂ�ƉƌŽĚƵĐĞŶƚĂ�ŶĂ�ƵƌǌČĚǌĞŶŝĞ�ǁǇŶŽƐŝ�ϯϲ�ŵŝĞƐŝħĐǇ� ŝ�ůŝĐǌŽŶĂ�ũĞƐƚ�ŽĚ�ĚŶŝĂ�ǌĂŬƵƉƵ͘�t�
ƌĂŵĂĐŚ� ŐǁĂƌĂŶĐũŝ� ƉƌŽĚƵĐĞŶƚ� ǌĂƉĞǁŶŝĂ� ďƌĂŬ� ǁĂĚ� ĨĂďƌǇĐǌŶǇĐŚ� ŽƌĂǌ� ƉŽƉƌĂǁŶĞ� ĚǌŝĂųĂŶŝĞ�
ƵƌǌČĚǌĞŶŝĂ�ǁ�ŽŬƌĞƐŝĞ� ŐǁĂƌĂŶĐũŝ� ƉŽĚ�ǁĂƌƵŶŬŝĞŵ�ǁǇŬŽƌǌǇƐƚĂŶŝĂ�ƵƌǌČĚǌĞŶŝĂ� ǌŐŽĚŶŝĞ� ǌ� ũĞŐŽ�
ƉƌǌĞǌŶĂĐǌĞŶŝĞŵ�ŽƌĂǌ�ĞŬƐƉůŽĂƚĂĐũŝ�ǁ�ƐƉŽƐſď�ǌŐŽĚŶǇ�ǌ�ŽƉŝƐĂŶǇŵ�ǁ�ŝŶƐƚƌƵŬĐũŝ�ŽďƐųƵŐŝ͘ 

'ǁĂƌĂŶĐũĂ�ŶŝĞ�ŽďĞũŵƵũĞ�ƐŬƵƚŬſǁ͗ 

· ĚŽƚŬŶŝħĐŝĂ�ŽďƵĚŽǁǇ�ƉƌǌĞǌ�ŝŶŶĞ�ƉƌǌĞĚŵŝŽƚǇ�;ŶƉ͘�ƚŬĂŶŝŶǇ�ƐǌƚƵĐǌŶĞͿ͖ 

· ŵŽĚǇĮŬĂĐũŝ�ǁǇŬƌĂĐǌĂũČĐǇĐŚ�ƉŽǌĂ�ŶŽƌŵĂůŶĞ�ƵǏǇƚŬŽǁĂŶŝĞ͖ 

· ƌŽǌďŝĞƌĂŶŝĂͬŶĂƉƌĂǁŝĂŶŝĂ�ƉƌǌĞǌ�ŽƐŽďǇͬƉŽĚŵŝŽƚǇ�ŝŶŶĞ�ŶŝǏ�ƉƌŽĚƵĐĞŶƚ�ůƵď�ĂƵƚŽƌǇǌŽǁĂŶǇ�
ƐĞƌǁŝƐ͖ 

· ƵƐǌŬŽĚǌĞŷ�ŵĞĐŚĂŶŝĐǌŶǇĐŚ͕�ĚǌŝĂųĂŶŝĂ�ǁǇƐŽŬŝĐŚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌ͕ �ŽŐŶŝĂ͖ 

· ŬŽŶƚĂŬƚƵ�ǌ�ƉųǇŶĂŵŝ͕�ĚƵǏČ�ŝůŽƑĐŝČ�ŬƵƌǌƵ�ůƵď�ĂĞƌŽǌŽůĞŵ͖ 
· ǁǇŬŽƌǌǇƐƚǇǁĂŶŝĂ�ƵƌǌČĚǌĞŶŝĂ�ǁ�ƐƉŽƐſď�ŶŝĞ�ǌŐŽĚŶǇ�ǌ�ũĞŐŽ�ƉƌǌĞǌŶĂĐǌĞŶŝĞŵ͖ 
· ŽĚĚǌŝĂųǇǁĂŶŝĂ�Ɛŝų�ƉƌǌǇƌŽĚǇ͘ 
KďŽǁŝČǌŬŝ�ŐǁĂƌĂŶĐǇũŶĞ�ƉƌŽĚƵĐĞŶƚĂ�ƐƉƌŽǁĂĚǌĂũČ�Ɛŝħ�ǁǇųČĐǌŶŝĞ�ĚŽ�ƉƌĂǁŝĚųŽǁĞŐŽ�ĚǌŝĂųĂŶŝĂ�
ƵƌǌČĚǌĞŶŝĂ�ŝ�ŶŝĞ�ŵŽŐČ�ďǇđ�ƉŽĚƐƚĂǁČ�ĚŽ�ƌŽƐǌĐǌĞŷ�ǌ�ƚǇƚƵųƵ�ƐǌŬſĚ�ƉŽƑƌĞĚŶŝĐŚ͕�ǁ�ƚǇŵ�ƵƚƌĂĐŽͲ
ŶǇĐŚ�ŬŽƌǌǇƑĐŝ�ůƵď�ƉŽŶŝĞƐŝŽŶǇĐŚ�ƐƚƌĂƚ͘ 
'ǁĂƌĂŶĐũĂ�ƉƌŽĚƵĐĞŶƚĂ�ƌĞĂůŝǌŽǁĂŶĂ�ũĞƐƚ�ŶĂ�ƉŽĚƐƚĂǁŝĞ�ĚŽŬƵŵĞŶƚƵ� ǌĂŬƵƉƵ�ǁǇƐƚĂǁŝŽŶĞŐŽ�
ƉƌǌĞǌ�ĂƵƚŽƌǇǌŽǁĂŶĞŐŽ�ƐƉƌǌĞĚĂǁĐħ͘�t�ĐĞůƵ�ƐŬŽƌǌǇƐƚĂŶŝĂ�ǌ�ƵƉƌĂǁŶŝĞŷ�ǁǇŶŝŬĂũČĐǇĐŚ�ǌ�ŐǁĂͲ
ƌĂŶĐũŝ�ŶĂůĞǏǇ�ƐŬŽŶƚĂŬƚŽǁĂđ�Ɛŝħ�ǌĞ�ƐƉƌǌĞĚĂǁĐČ�ůƵď�ǌ�ƉƌŽĚƵĐĞŶƚĞŵ͘ 

KďŽǁŝČǌŬŝ� ǌ� ƚǇƚƵųƵ�ŐǁĂƌĂŶĐũŝ�ǁǇŬŽŶƵũĞ�dĞƌŵŽƉůĂǌĂ�^Ɖ͘� ǌ�Ž͘Ž͘� ǌ� ƐŝĞĚǌŝďČ�ǁ�tĂƌƐǌĂǁŝĞ� ;Ğ-
ŵĂŝů͗�ŝŶĨŽΛƚĞƌŵŽƉůĂǌĂ͘Ɖů͕�ƚĞů͘�нϰϴ�ϮϮ�ϯϵϬ�ϲϯ�ϳϯͿ͘ 

� 

hǁĂŐĂ͊�WŽǁǇǏƐǌĞ�ĚŽƚǇĐǌǇ�ƑĐŝĂŶ�ǌ�ĐĞŐųǇ�ůƵď�ďĞƚŽŶƵ͘�DŽŶƚĂǏ�ŶĂ�ƑĐŝĂŶŝĞ�ǌ�ŝŶŶǇĐŚ�ŵĂƚĞƌŝĂųſǁ�
ŵŽǏĞ�ǁǇŵĂŐĂđ�ƵǏǇĐŝĂ�ƐƉĞĐũĂůŶǇĐŚ�ŬŽųŬſǁ�;ďƌĂŬ�ǁ�ǌĞƐƚĂǁŝĞͿ�ŝ�ŬŽŶƐƵůƚĂĐũŝ�ǌĞ�ƐƉĞĐũĂůŝƐƚČ͘ 



 

ϴ 

W�E�>�^d�ZKt�E/��d�ZDK^d�d�D�;^�Z/��^dWͿ 

ϭ͘�W/�Zt^���hZh�,KD/�E/� 
�ĂŵŽŶƚƵũ�ůƵď�ƵƐƚĂǁ�ƉĂŶĞů�ǌŐŽĚŶŝĞ�ǌ�ŝŶƐƚƌƵŬĐũČ�;Ɛƚƌ͘ �ϲͿ͘ 

hƉĞǁŶŝũ�Ɛŝħ͕�ǏĞ�ǌĞǁŶħƚƌǌŶǇ� ĐǌƵũŶŝŬ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌǇ� ƉŽǁŝĞƚƌǌĂ� ũĞƐƚ�ƉƌĂǁŝĚųŽǁŽ�ƵŵŝĞƐǌĐǌŽŶǇ�
;ũĞƐƚ� ƚŽ�ďŝĂųǇ�ƉƌǌĞǁſĚ�Ž�ĚųƵŐŽƑĐŝ� ϲ-ϳ� Đŵ�ǁǇƐƚĂũČĐǇ� ǌ� ŽďƵĚŽǁǇ�ƉƌǌǇ� ƚĞƌŵŽƐƚĂĐŝĞͿ͘�EĂůĞǏǇ�
ǌŵŝŶŝŵĂůŝǌŽǁĂđ�ǁƉųǇǁ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌǇ�ŽďƵĚŽǁǇ�ƵƌǌČĚǌĞŶŝĂ͕�ŬŽŶƚĂŬƚ�ǌ�ƉŽĚųŽŐČ�ŝ�ƑĐŝĂŶĂŵŝ͘ 
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ĐǌĂƐ͘� 

hƐƚĂǁŝĞŶŝĞ� ŐŽĚǌŝŶǇ� ŝ� ĚŶŝĂ� ƚǇŐŽĚŶŝĂ͘�
EĂĐŝƑŶŝũ� ƉƌǌǇĐŝƐŬ� ͣhƐƚĂǁŝĞŶŝĂ͟� ŽĚƉŽͲ
ǁŝĞĚŶŝČ� ůŝĐǌďħ� ƌĂǌǇ� ;ƉĂƚƌǌ� ƚĂďĞůħ� EĂͲ
ǁŝŐĂĐũĂ�ǁ� ƵƐƚĂǁŝĞŶŝĂĐŚ� Ɛ͘� ϭϮͿ͕� ĂǏ� ŶĂ�
ǁǇƑǁŝĞƚůĂĐǌƵ�ƉŽũĂǁŝ�Ɛŝħ�ƐǇŵďŽů�ͣ�Ž͟�ŝ�
ǌĂ�ƉŽŵŽĐČ�ƉƌǌǇĐŝƐŬſǁ�ͣн͟�ŝ�ͣ-͟�ƵƐƚĂǁ�
ďŝĞǏČĐǇ� ĐǌĂƐ� ;ϬϬ͗ϬϬ-Ϯϰ͗ϬϬͿ� ŝ� ĚǌŝĞŷ� ƚǇͲ

ŐŽĚŶŝĂ�;�ϭ-�ϳͿ͘��ůĂ�ǁǇŐŽĚǇ�ǌĂůĞĐĂ�Ɛŝħ�ƉƌǌǇũČđ͕�ǏĞ��ϭ�ƚŽ�ƉŽŶŝĞĚǌŝĂųĞŬ͕��Ϯ�ǁƚŽƌĞŬ�ŝƚĚ͘�WƌǌĞũͲ
ƑĐŝĂ�ƉŽŵŝħĚǌǇ�ƵƐƚĂǁŝĞŶŝĞŵ�ŐŽĚǌŝŶ͕�ŵŝŶƵƚ�ŝ�ĚŶŝĂ�ƚǇŐŽĚŶŝĂ�ĚŽŬŽŶƵũĞ�Ɛŝħ�ǌĂ�ƉŽŵŽĐČ�ƉƌǌǇĐŝͲ

dĂďĞůĂ�ϭ͘��ŶĂĐǌĞŶŝĞ�ƐǇŵďŽůŝ�ŶĂ�ǁǇƑǁŝĞƚůĂĐǌƵ�  
  

�ŶĂĐǌĞŶŝĞ ^ǇŵďŽůĞ 

tųČĐǌĞŶŝĞͬǁǇųČĐǌĞŶŝĞ�ŽŐƌǌĞǁĂŶŝĂ K&&ͬKE 

�ůŽŬĂĚĂ�ƉƌǌǇĐŝƐŬſǁ >ŽĐͬŶ>ŽĐ 

hƐƚĂǁŝĞŶŝĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌǇ�ŽďƵĚŽǁǇ� WŽ 

/ŶĚǇŬĂĐũĂ�ƚƌǇďſǁ�ŽŐƌǌĞǁĂŶŝĂ͗��������������������������������
-�EŽĐ��������������������������������������������������������������������������������
-�<ŽŵĨŽƌƚ�������������������������������������������������������������������������
-��ŬŽŶŽŵŝĐǌŶǇ���������������������������������������������������������������
-�KŐƌǌĞǁĂŶŝĞ�ǁǇųČĐǌŽŶĞ 

����������������������������������������������� 
E 
ˁ�����������������������������������������
ʫ��������������������������������

ďƌĂŬ�ƐǇŵďŽůƵ 

tǇďſƌ�ƐƉŽƐŽďƵ�ƉƌĂĐǇ͗����������������������������������������������
-�^ƚĞƌŽǁĂŶŝĞ�ƌħĐǌŶĞ�����������������������������������������������������
-�WƌĂĐĂ�ǁĞĚųƵŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ 

ƌ�' 
ŚŶĚ 
^ĐŚ 

hƐƚĂǁŝĞŶŝĞ�ďŝĞǏČĐĞŐŽ�ĐǌĂƐƵ�ŝ�ĚŶŝĂ�ƚǇŐŽĚŶŝĂ �Ž 

hƐƚĂǁŝĞŶŝĞ�ƚƌǇďƵ�ŽŐƌǌĞǁĂŶŝĂ�ͣEŽĐ͟ ^�ƚŶ 

hƐƚĂǁŝĞŶŝĞ�ƚƌǇďƵ�ŽŐƌǌĞǁĂŶŝĂ�ͣ<ŽŵĨŽƌƚ͟ ^�ƚ� 

hƐƚĂǁŝĞŶŝĞ�ƚƌǇďƵ�ŽŐƌǌĞǁĂŶŝĂ�ͣ�ŬŽŶŽŵŝĐǌŶǇ͟ ^�ƚ� 

<ŽŶĮŐƵƌĂĐũĂ�ƉƌŽŐƌĂŵƵ�ƚǇŐŽĚŶŝŽǁĞŐŽ ^�Ś 

,ŝƐƚĞƌĞǌĂ ʻ^� 

<ŽŶƚŽůĂ�ƵǌŝĞŵŝĞŶŝĂ 'ŶĚ 

ZĞŐƵůĂĐũĂ�ũĂƐŶŽƑĐŝ�ǁǇƑǁŝĞƚůĂĐǌĂ >',ƚ 

WƌǌǇǁƌſĐĞŶŝĞ�ƵƐƚĂǁŝĞŷ�ĨĂďƌǇĐǌŶǇĐŚ ƌ�^ 



 

ϭϭ 

 

ƐŬƵ�ͣhƐƚĂǁŝĞŶŝĂ͘͟ �hƐƚĂǁŝĞŶŝĂ�ĨĂďƌǇĐǌŶĞ͗�ŐŽĚǌŝŶĂ�ϭϮ͗ϬϬ�ŝ�ĚǌŝĞŷ��ϭ͘� 

hǁĂŐĂ͊� �ŵŝĂŶĂ� ƵƐƚĂǁŝĞŷ� ŐŽĚǌŝŶǇ� ĚŽƐƚħƉŶĂ� ũĞƐƚ� ƚǇůŬŽ� ǁ� ƚƌǇďŝĞ� ^ƚĞƌŽǁĂŶŝĂ� ƌħĐǌŶĞŐŽ�
;ͣŚŶĚ͟Ϳ͘�t� ĐĞůƵ� ǌŵŝĂŶǇ� ĐǌĂƐƵ� ;ŶƉ͘� ƉƌǌǇ� ǌŵŝĂŶŝĞ� ǌ� ĐǌĂƐƵ� ůĞƚŶŝĞŐŽ�ŶĂ� ĐǌĂƐ� ǌŝŵŽǁǇͿ�ŶĂůĞǏǇ�
ĐŚǁŝůŽǁŽ�ƉƌǌĞųČĐǌǇđ�Ɛŝħ�ǁ�ƚƌǇď�ƉƌĂĐǇ�ƌħĐǌŶĞũ͕�ǌŵŝĞŶŝđ�ŐŽĚǌŝŶħ�ŝ�ƉŽǁƌſĐŝđ�ĚŽ�ƉƌĂĐǇ�ǁŐ͘�ŚĂƌͲ
ŵŽŶŽŐƌĂŵƵ͘�,ĂƌŵŽŶŽŐƌĂŵ�ƉƌĂĐǇ�ƉƌǌǇ�ƚǇŵ�ƉŽǌŽƐƚĂũĞ�ďĞǌ�ǌŵŝĂŶ͘ 

hƐƚĂǁŝĞŶŝĞ� ƚƌǇďſǁ� ŽŐƌǌĞǁĂŶŝĂ͗� ͣ<ŽŵĨŽƌƚ͕͟ � ͣ�ŬŽŶŽŵŝĐǌŶǇ͟� ŝ� ͣEŽĐ͘͟ � EĂĐŝƑŶŝũ� ƉƌǌǇĐŝƐŬ�
ͣhƐƚĂǁŝĞŶŝĂ͟�ŽĚƉŽǁŝĞĚŶŝČ�ůŝĐǌďħ�ƌĂǌǇ�;ƉĂƚƌǌ�ƚĂďĞůħ�EĂǁŝŐĂĐũĂ�ǁ�ƵƐƚĂǁŝĞŶŝĂĐŚ�Ɛ͘ϭϰͿ͕�ĂǏ�ŶĂ�
ǁǇƑǁŝĞƚůĂĐǌƵ�ƉŽũĂǁŝ�Ɛŝħ�ƐǇŵďŽů�ͣ^�ƚ�͕͟ �ͣ^�ƚ�͟� ůƵď�ͣ^�ƚŶ͟�ŽĚƉŽǁŝĞĚŶŝŽ�ĚůĂ�ŬĂǏĚĞŐŽ�ǌ�ƚƌǇͲ
ďſǁ͕� ŝ� ǌĂ� ƉŽŵŽĐČ� ƉƌǌǇĐŝƐŬſǁ� ͣн͟� ŝ� ͣ-͟� ƵƐƚĂǁ�ƉŽǏČĚĂŶČ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌħ�ǁ� ǌĂŬƌĞƐŝĞ� ϱ͘͘͘ϯϬΣ�͘�
hƐƚĂǁŝĞŶŝĂ�ĨĂďƌǇĐǌŶĞ͗�ͣ<ŽŵĨŽƌƚ͟�ϮϭΣ�͕�ͣ�ŬŽŶŽŵŝĐǌŶǇ͟�ϭϴΣ�͕�ͣEŽĐ͟�ϮϬΣ�͘� 

hƐƚĂǁŝĞŶŝĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƵ�ƉƌĂĐǇ͘�EĂĐŝƑŶŝũ�ƉƌǌǇĐŝƐŬ�ͣhƐƚĂǁŝĞŶŝĂ͟�ŽĚƉŽǁŝĞĚŶŝČ�ůŝĐǌďħ�ƌĂǌǇ�;ƉĂƚƌǌ�
ƚĂďĞůħ�EĂǁŝŐĂĐũĂ�ǁ�ƵƐƚĂǁŝĞŶŝĂĐŚ�Ɛ͘�ϭϮͿ͕�ĂǏ�ŶĂ�ǁǇƑǁŝĞƚůĂĐǌƵ�ƉŽũĂǁŝ�Ɛŝħ�ƐǇŵďŽů�ͣ^ĐŚ͘͟ ��Ă�ƉŽͲ
ŵŽĐČ�ƉƌǌǇĐŝƐŬſǁ�ͣн͟�ŝ�ͣ-͟�ǁǇďŝĞƌǌ�ŐŽĚǌŝŶħ�;ϬϬ͗ϬϬ-Ϯϰ͗ϬϬͿ͕�Ă�ƉƌǌǇĐŝƐŬŝĞŵ�ͣhƐƚĂǁŝĞŶŝĂ͟�-�ƚƌǇď�
ŽŐƌǌĞǁĂŶŝĂ� ĚůĂ� ŬĂǏĚĞũ� ŐŽĚǌŝŶǇ� ĚŽďǇ͘� ^ǇŵďŽůĞ� ƚƌǇďſǁ� ŽŐƌǌĞǁĂŶŝĂ͗� ͣ<ŽŵĨŽƌƚ͟� –� ͣ�͖͟�
ͣ�ŬŽŶŽŵŝĐǌŶǇ͟�–�ͣ�͖͟�ͣEŽĐ͟�–�ͣŶ͖͟�ŽŐƌǌĞǁĂŶŝĞ�ǁǇųČĐǌŽŶĞ�–�ďƌĂŬ�ƐǇŵďŽůƵ͘�WŽƚĞŵ�ǌĂ�ƉŽŵŽͲ
ĐČ�ƉƌǌǇĐŝƐŬƵ�ͣtƐƚĞĐǌͬK&&͟�ǁǇďŝĞƌǌ�ĚǌŝĞŷ�ƚǇŐŽĚŶŝĂ͗��ϭ�–�ƉŽŶŝĞĚǌŝĂųĞŬ�͘͘͘��ϳ�–�ŶŝĞĚǌŝĞůĂ͘��ďǇ�
ǌĂŬŽŷĐǌǇđ�ŬŽŶĮŐƵƌĂĐũħ͕�ŶĂůĞǏǇ�ŶĂĐŝƐŶČđ�ŝ�ƉƌǌǇƚƌǌǇŵĂđ�ƉƌǌǇĐŝƐŬ�ͣhƐƚĂǁŝĞŶŝĂ͟�ƉƌǌĞǌ�ŽŬ͘�ϱ�ƐĞͲ
ŬƵŶĚ͘� 

,ĂƌŵŽŶŽŐƌĂŵ� ĚŶŝĂ� ƉŝĞƌǁƐǌĞŐŽ� ;ĚϭͿ� ǌŽƐƚĂŶŝĞ� ĂƵƚŽŵĂƚǇĐǌŶŝĞ� ƐŬŽƉŝŽǁĂŶǇ� ŶĂ� ǁƐǌǇƐƚŬŝĞ�
ƉŽǌŽƐƚĂųĞ�ĚŶŝ͘�t�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ�ĐŚħĐŝ�ǌŵŝĂŶǇ�ƚƌǇďſǁ�ƉƌĂĐǇ�ƚĞƌŵŽƐƚĂƚƵ�ǁ�ŝŶŶǇĐŚ�ĚŶŝĂĐŚ�;ŶƉ͘�
ǁ�ǁĞĞŬĞŶĚͿ�ŶĂůĞǏǇ�ƚŽ�ǌƌŽďŝđ�ƌħĐǌŶŝĞ͘ 

ht�'�͊�^ĂŵŽ�ƵƐƚĂǁŝĞŶŝĞ�ŚĂƌŵŽŶŽŐƌĂŵƵ�ŶŝĞ�ƉŽǁŽĚƵũĞ͕�ǏĞ�ƉĂŶĞů�ŐƌǌĞǁĐǌǇ�ǌĂĐǌǇŶĂ�ĚǌŝĂͲ
ųĂđ�ǌŐŽĚŶŝĞ�ǌ�Ŷŝŵ͘��ůĂ�ƌŽǌƉŽĐǌħĐŝĂ�ƉƌĂĐǇ�ǁŐ͘�ƵƐƚĂǁŝŽŶĞŐŽ�ŚĂƌŵŽŶŽŐƌĂŵƵ�ŶĂůĞǏǇ�ǁĞũƑđ�ǁ�
ƌŽǌĚǌŝĂų�ƵƐƚĂǁŝĞŷ�ͣƌ�'͟�;ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉƌĂĐǇͿ�ŝ�ǁǇďƌĂđ�WƌĂĐħ�ǁĞĚųƵŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƵ�;ͣ^ĐŚ͟Ϳ͘� 

WƌĂĐĂ� ǁĞĚųƵŐ� ŚĂƌŵŽŶŽŐƌĂŵƵ͘� &ĂďƌǇĐǌŶŝĞ� ǁ� ƉĂŶĞů� ŐƌǌĞǁĐǌǇ� ǁŐƌĂŶǇ� ũĞƐƚ� ŚĂƌŵŽŶŽŐƌĂŵ�
ƉƌĂĐǇ͗�ŽĚ�ϳ͗ϬϬ�ĚŽ�Ϯϯ͗ϬϬ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ũĞƐƚ�ƵƚƌǌǇŵǇǁĂŶĂ�ŶĂ�ƉŽǌŝŽŵŝĞ�нϭϴΣ�͕�Ă�ŽĚ�Ϯϯ͗ϬϬ�ĚŽ�
ϳ͗ϬϬ� -� нϮϬΣ�͘��ůĂ� ĂŬƚǇǁĂĐũŝ� ƉƌĂĐǇ� ƵƌǌČĚǌĞŶŝĂ� ǁĞĚųƵŐ� ŚĂƌŵŽŶŽŐƌĂŵƵ� ĚǌŝĞŷͬŶŽĐ� ŶĂĐŝƑŶŝũ�

ϭ͘�<ŽŵĨŽƌƚ�;�Ϳ͘�t�ƉŽŵŝĞƐǌĐǌĞŶŝƵ�ƵƚƌǌǇŵƵũĞ�Ɛŝħ��ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ͣ�͘͟  

Ϯ͘��ŬŽŶŽŵŝĐǌŶǇ�;�Ϳ͘�t�ƉŽŵŝĞƐǌĐǌĞŶŝƵ�ƵƚƌǌǇŵƵũĞ�Ɛŝħ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ͣ�͘͟  

ϯ͘�EŽĐ�;EͿ͘�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ƉŽŬŽũŽǁĂ�ũĞƐƚ�ƵƐƚĂǁŝŽŶĂ�ŶĂ�ͣŶ͘͟  

ϰ͘�KŐƌǌĞǁĂŶŝĞ�ũĞƐƚ�ǁǇųČĐǌŽŶĞ�;ͺͿ͘ 



 

ϭϮ 

ƉƌǌǇĐŝƐŬ� ͣhƐƚĂǁŝĞŶŝĂ͟�ĚǁĂ� ƌĂǌǇ͕� ĂǏ�ŶĂ�ǁǇƑǁŝĞƚůĂĐǌƵ�ƉŽũĂǁŝ� Ɛŝħ� ͣƌ�'͟� ŝ� ǌĂ�ƉŽŵŽĐČ�ƉƌǌǇĐŝͲ
ƐŬſǁ�ͣн͟�ŝ�ͣ-͟�ǁǇďŝĞƌǌ�WƌĂĐħ�ǁĞĚųƵŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƵ�;ͣ^ĐŚ͟Ϳ͘��ĞďǇ�ǁǇųČĐǌǇđ�WƌĂĐħ�ǁĞĚųƵŐ�ƉƌŽŐƌĂͲ
ŵƵ͕�ŶĂĐŝƑŶŝũ�ƉƌǌǇĐŝƐŬ�ͣhƐƚĂǁŝĞŶŝĂ͟�ĚǁĂ�ƌĂǌǇ͕�ĂǏ�ŶĂ�ǁǇƑǁŝĞƚůĂĐǌƵ�ƉŽũĂǁŝ�Ɛŝħ�ƐǇŵďŽů�ͣƌ�'͟�ŝ�
ǌĂ� ƉŽŵŽĐČ� ƉƌǌǇĐŝƐŬſǁ� ͣн͟� ŝ� ͣ-͟� ǁǇďŝĞƌǌ� ^ƚĞƌŽǁĂŶŝĞ� ƌħĐǌŶĞ� ;ͣŚŶĚ͟Ϳ͘� hƌǌČĚǌĞŶŝĞ� ďħĚǌŝĞ�
ƵƚƌǌǇŵǇǁĂđ�ǁǇďƌĂŶČ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌħ�ƉŽŬŽũŽǁČ͘ 

hƐƚĂǁŝĞŶŝĂ�ŚŝƐƚĞƌĞǌǇ͘ �EĂĐŝƑŶŝũ�ƉƌǌǇĐŝƐŬ�ͣhƐƚĂǁŝĞŶŝĂ͟�ŽĚƉŽǁŝĞĚŶŝČ�ůŝĐǌďħ�ƌĂǌǇ�;ǌŽď͘�ƚĂďĞůħ�
EĂǁŝŐĂĐũĂ�ǁ�ƵƐƚĂǁŝĞŶŝĂĐŚͿ͕�ĂǏ�ŶĂ�ǁǇƑǁŝĞƚůĂĐǌƵ�ƉŽũĂǁŝ�Ɛŝħ�ƐǇŵďŽů�ͣ,^�͟�ŝ�ǌĂ�ƉŽŵŽĐČ�ƉƌǌǇͲ
ĐŝƐŬſǁ�ͣн͟�ŝ�ͣ-͟�ǁǇďŝĞƌǌ�ǌŶĂĐǌĞŶŝĞ�ŽĚ�Ϭ͕ϱΣ��ĚŽ�ϭΣ�͘�hƐƚĂǁŝĞŶŝĂ�ĨĂďƌǇĐǌŶĞ͗�Ϭ͕ϱΣ�͕�ĐǌǇůŝ�ƉĂŶĞů�
ĚŽŐƌǌĞũĞ�ĚŽ�Ϯϭ͕ϱΣ��ŝ�ƉŽǌǁŽůŝ�ƉŽŵŝĞƐǌĐǌĞŶŝƵ�Ɛŝħ�ƐĐŚųŽĚǌŝđ�ĚŽ�ϮϬ͕ϱΣ��ǌĂŶŝŵ�ƵƌƵĐŚŽŵŝ�ŐƌǌĂŶŝĞ͘ 

<ŽŶƚƌŽůĂ�ƵǌŝĞŵŝĞŶŝĂ͘�EĂĐŝƑŶŝũ�ƉƌǌǇĐŝƐŬ�ͣhƐƚĂǁŝĞŶŝĂ͟�ŽĚƉŽǁŝĞĚŶŝČ�ůŝĐǌďħ�ƌĂǌǇ�;ƉĂƚƌǌ�ƚĂďĞůħ�
EĂǁŝŐĂĐũĂ�ǁ�ƵƐƚĂǁŝĞŶŝĂĐŚͿ͕�ĂǏ�ŶĂ�ǁǇƑǁŝĞƚůĂĐǌƵ�ƉŽũĂǁŝ�Ɛŝħ�ƐǇŵďŽů�ͣ'ŶĚ͟�ŝ�ǌĂ�ƉŽŵŽĐČ�ƉƌǌǇͲ

      

^ĞŬĐũĂ�ƵƐƚĂǁŝĞŷ 
EĂĐŝƑŶŝũ�
ƉƌǌǇĐŝƐŬ�

hƐƚĂǁŝĞŶŝĂ 

^ǇŵďŽů�ŶĂ�
ǁǇƑǁŝĞƚůĂĐǌƵ� 

hƐƚĂǁŝĞŶŝĂ�
ĨĂďƌǇĐǌŶĞ 

WƌǌǇĐŝƐŬŝ�ͣн͟�ŝ�
ͣ-͟ hǁĂŐŝ 

<ŽŶĮŐƵƌĂĐũĂ�ƚĞŵƉĞƌĂͲ
ƚƵƌǇ�ŽďƵĚŽǁǇ�ƉĂŶĞůƵ�
ŐƌǌĞǁĐǌĞŐŽ 

ϭ�ƌĂǌ WŽ ϵϱΣ� W�с�ϰϱ͙ϵϬΣ����������������� 

WƌǌǇ�ƉŝĞƌǁƐǌǇŵ�ŶĂĐŝƑŶŝħĐŝƵ�ƉƌǌǇĐŝͲ
ƐŬƵ�ͣн͟�ůƵď�ͣ-͟�ŶĂ�ǁǇƑǁŝĞƚůĂĐǌƵ�
ƉŽũĂǁŝĂ�Ɛŝħ�ĂŬƚƵĂůŶĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�
ƉĂŶĞůƵ͘�WŽŶŽǁŶĞ�ŶĂĐŝƑŶŝħĐŝĞ�ƉƌǌǇͲ
ĐŝƐŬſǁ�ͣнͬͣ͟-͟�ǌŵŝĞŶŝĂ�ŵĂŬƐǇŵĂůͲ
ŶČ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌħ�ŽďƵĚŽǁǇ�͘ 

^ƉŽƐſď�ƉƌĂĐǇ Ϯ�ƌĂǌǇ ƌ�' ŚŶĚ ŚŶĚ�����������������������������������
^ĐŚ 

ŚŶĚ��-�ƐƚĞƌŽǁĂŶŝĞ�ƌħĐǌŶĞ������������������������������������������������������������������������������������
^ĐŚ�-�ƉƌĂĐĂ�ǁĞĚųƵŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƵ 

hƐƚĂǁŝĞŶŝĞ�ŐŽĚǌŝŶǇ�ŝ�
ĚŶŝĂ�ƚǇŐŽĚŶŝĂ ϯ�ƌĂǌǇ �Ž ϭϮ͗ϬϬ͗ϬϬ�����������������������������

�ϭ 
ϬϬ͗ϬϬ͙Ϯϰ͗ϬϬ����������������������������

�ϭ͙�ϳ 

ϬϬ͗ϬϬ͙Ϯϰ͗ϬϬ�-�ĂŬƚƵĂůŶĂ�ŐŽĚǌŝŶĂ�
�ϭ͙�ϳ�-�ĚǌŝĞŷ�ƚǇŐŽĚŶŝĂ 
;�ϭ-ƉŽŶŝĞĚǌŝĂųħŬ�͙��ϳ-ŶŝĞĚǌŝĞůĂͿ 

<ŽŶĮŐƵƌĂĐũĂ�ƚƌǇďƵ�
ͣ<ŽŵĨŽƌƚ͟ ϰ�ƌĂǌǇ ^�ƚ� ��с�ϮϭΣ� ��с�ϱ͙ϯϬΣ������������������ hƐƚĂǁŝĞŶŝĞ�ƉŽǏČĚĂŶĞũ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌǇ�

ƚƌǇďƵ�ͣ<ŽŵĨŽƌƚ͟ 
<ŽŶĮŐƵƌĂĐũĂ�ƚƌǇďƵ�
ͣ�ŬŽŶŽŵŝĐǌŶǇ͟ ϱ�ƌĂǌǇ ^�ƚ� ʫ�с�ϭϴΣ� ��с�ϱ͙ϯϬΣ������������������������� 

hƐƚĂǁŝĞŶŝĞ�ƉŽǏČĚĂŶĞũ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌǇ�
ƚƌǇďƵ�ͣ�ŬŽŶŽŵŝĐǌŶǇ͟ 

<ŽŶĮŐƵƌĂĐũĂ�ƚƌǇďƵ�
ͣEŽĐ͟ ϲ�ƌĂǌǇ ^�ƚŶ E�с�ϮϬΣ� E�с�ϱ͙ϯϬΣ������������������������� hƐƚĂǁŝĞŶŝĞ�ƉŽǏČĚĂŶĞũ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌǇ�

ƚƌǇďƵ�ͣEŽĐ͟ 

<ŽŶĮŐƵƌĂĐũĂ�ƉƌŽŐƌĂŵƵ�
ƚǇŐŽĚŶŝŽǁĞŐŽ ϳ�ƌĂǌǇ ^�Ś ϭϮ͗ϬϬ͗ϬϬ�����������������������������

�ϭ�������������������������� 

�ϭ͙�ϳ�����������������������������
ϬϬ͗ϬϬ͙Ϯϰ͗ϬϬ�������������������

�͕�͕E͕ͺ 

<ŽŶĮŐƵƌĂĐũĂ�ƉƌĂĐǇ�ǁĞĚųƵŐ�ĚŶŝ�ƚǇͲ
ŐŽĚŶŝĂ�ŝ�ŐŽĚǌŝŶǇ�ǌĂ�ƉŽŵŽĐČ�ƚƌǇďſǁ�
ƉƌĂĐǇ 

hƐƚĂǁŝĞŶŝĂ�ŚŝƐƚĞƌĞǌǇ ϴ�ƌĂǌǇ ʻ^� Ϭ͕ϱΣ� Ϭ͕ϱ͙ϭ͕ϬΣ� 
�ŵŝĂŶĂ�ŚŝƐƚĞƌĞǌǇ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌǇ�ǁ�
ǌĂŬƌĞƐŝĞ�Ϭ͕ϱ�-�Ϭ͕ϲ�-�Ϭ͕ϳ�-�Ϭ͕ϴ�-�Ϭ͕ϵ�-�
ϭ͕ϬΣ�� 

<ŽŶƚƌŽůĂ�ƵǌŝĞŵŝĞŶŝĂ ϵ�ƌĂǌǇ 'ŶĚ 'ŶĚ Ŷ'ŶĚ�����������������������������������������������
'ŶĚ 

Ŷ'ŶĚ�-�ŽĐŚƌŽŶĂ�ǁǇųČĐǌŽŶĂ 
'ŶĚ�-�ŽĐŚƌŽŶĂ�ǁųČĐǌŽŶĂ 

ZĞŐƵůĂĐũĂ�ũĂƐŶŽƑĐŝ�ǁǇͲ
ƑǁŝĞƚůĂĐǌĂ 

ϭϬ�ƌĂǌǇ >',ƚ ϱ ϭ͙ϭϬ ϭ�-�ŵŝŶŝŵĂůŶĂ�ũĂƐŶŽƑđ͕�ϱ�-�ƑƌĞĚŶŝĂ�
ũĂƐŶŽƑđ͕�ϭϬ�-�ŵĂŬƐǇŵĂůŶĂ�ũĂƐŶŽƑđ 

WƌǌǇǁƌſĐĞŶŝĞ�ƵƐƚĂǁŝĞŷ�
ĨĂďƌǇĐǌŶǇĐŚ ϭϭ�ƌĂǌǇ ƌ�^     

�ĞďǇ�ƉƌǌǇǁƌſĐŝđ�ƵƐƚĂǁŝĞŶŝĂ�ĨĂͲ
ďƌǇĐǌŶĞ�ƉƌǌǇƚƌǌǇŵĂũ�ƉƌǌǇĐŝƐŬ�ͣ-͟�ǁ�
ĐŝČŐƵ�ϭϬ�ƐĞŬƵŶĚ͘ 

dĂďĞůĂ�Ϯ͘�EĂǁŝŐĂĐũĂ�ǁ�ƵƐƚĂǁŝĞŶŝĂĐŚ�� 



 

ϭϯ 

ĐŝƐŬſǁ�ͣн͟�ŝ�ͣ-͟�ǁǇďŝĞƌǌ�ŽĚƉŽǁŝĞĚŶŝČ�ǁĂƌƚŽƑđ͗�'ŶĚ�–�ƉƌĂĐĂ�ďĞǌ�ƵǌŝĞŵŝĞŶŝĂ�ũĞƐƚ�ŶŝĞŵŽǏůŝǁĂ͕�
Ŷ'ŶĚ� –� ƉƌĂĐĂ� ďĞǌ� ƵǌŝĞŵŝĞŶŝĂ� ũĞƐƚ� ĚŽǌǁŽůŽŶĂ͘� hƐƚĂǁŝĞŶŝĂ� ĨĂďƌǇĐǌŶĞ� ǌĂŬųĂĚĂũČ͕� ǏĞ� ƉƌǌǇ�
ƉŝĞƌǁƐǌǇŵ�ǁųČĐǌĞŶŝƵ�ƵƌǌČĚǌĞŶŝĂ�ŶĂ�ǁǇƑǁŝĞƚůĂĐǌƵ�ƉŽũĂǁŝ�Ɛŝħ�ƐǇŵďŽů�ŝŶĨŽƌŵƵũČĐǇ�Ž�ŽďĞĐŶŽͲ
ƑĐŝ�ůƵď�ďƌĂŬƵ�ƵǌŝĞŵŝĞŶŝĂ�ǁ�ƐŝĞĐŝ�ĞůĞŬƚƌǇĐǌŶĞũ͕�Ă�ƵƌǌČĚǌĞŶŝĞ�ďħĚǌŝĞ�ŬŽŶƚǇŶƵŽǁĂųŽ�ƉƌĂĐħ͘ 

ZĞŐƵůĂĐũĂ� ũĂƐŶŽƑĐŝ� ǁǇƑǁŝĞƚůĂĐǌĂ͘�EĂĐŝƑŶŝũ� ƉƌǌǇĐŝƐŬ� ͣhƐƚĂǁŝĞŶŝĂ͟�ŽĚƉŽǁŝĞĚŶŝČ� ůŝĐǌďħ� ƌĂǌǇ�
;ƉĂƚƌǌ� ƚĂďĞůħ�EĂǁŝŐĂĐũĂ�ǁ�ƵƐƚĂǁŝĞŶŝĂĐŚ� Ɛ͘�ϭϮͿ͕� ĂǏ�ƉŽũĂǁŝ� Ɛŝħ� ƐǇŵďŽů� ͣ>',ƚ͟� ŝ� ǌĂ�ƉŽŵŽĐČ�
ƉƌǌǇĐŝƐŬſǁ�ͣн͟�ŝ�ͣ-͟�ǁǇďŝĞƌǌ�ƉŽǏČĚĂŶČ�ũĂƐŶŽƑđ�ŽĚ�ϭ�ĚŽ�ϭϬ͘�hƐƚĂǁŝĞŶŝĂ�ĨĂďƌǇĐǌŶĞ͗�ϱ͘ 

<ŽŶĮŐƵƌĂĐũĂ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌǇ� ŽďƵĚŽǁǇ� ƉĂŶĞůƵ� ŐƌǌĞǁĐǌĞŐŽ͘� EĂĐŝƑŶŝũ� ƉƌǌǇĐŝƐŬ� ͣhƐƚĂǁŝĞŶŝĂ͟�
ŽĚƉŽǁŝĞĚŶŝČ�ůŝĐǌďħ�ƌĂǌǇ�;ƉĂƚƌǌ�ƚĂďĞůħ�EĂǁŝŐĂĐũĂ�ǁ�ƵƐƚĂǁŝĞŶŝĂĐŚ�Ɛ͘�ϭϮͿ͕�ĂǏ�ŶĂ�ǁǇƑǁŝĞƚůĂĐǌƵ�
ƉŽũĂǁŝ�Ɛŝħ�ƐǇŵďŽů�ͣWŽ͟�ŝ�ǌĂ�ƉŽŵŽĐČ�ƉƌǌǇĐŝƐŬſǁ�ͣн͟�ŝ�ͣ-͟�ǁǇďŝĞƌǌ�ƉŽǏČĚĂŶČ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌħ�ǁ�
ǌĂŬƌĞƐŝĞ�ϰϱ͘͘͘ϵϱΣ�͘��ŽƐƚĂŶŝĞ�ƚŽ�ƉŽƚǁŝĞƌĚǌŽŶĞ�ƐǇŐŶĂųĞŵ�ĚǍǁŝħŬŽǁǇŵ͘�&ĂďƌǇĐǌŶĞ�ƵƐƚĂǁŝĞŶŝĂ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌǇ�ŽďƵĚŽǁǇ͗�ϵϱΣ�� ;ǌĂůĞĐĂŵǇ�ŶŝĞ�ǌŵŝĞŶŝĂđ� ƚĞũ�ǁĂƌƚŽƑĐŝ͕�ĂďǇ�ǌĂƉŽďŝĞĐ�ŽďŶŝǏĞŶŝƵ�
ǁǇĚĂũŶŽƑĐŝ�ƵƌǌČĚǌĞŶŝĂͿ͘� 

WƌǌǇǁƌſĐĞŶŝĞ�ƵƐƚĂǁŝĞŷ�ĨĂďƌǇĐǌŶǇĐŚ͘�EĂĐŝƑŶŝũ�ƉƌǌǇĐŝƐŬ�ͣhƐƚĂǁŝĞŶŝĂ͟�ŽĚƉŽǁŝĞĚŶŝČ�ůŝĐǌďħ�ƌĂͲ
ǌǇ� ;ƉĂƚƌǌ� ƚĂďĞůħ�EĂǁŝŐĂĐũĂ�ǁ� ƵƐƚĂǁŝĞŶŝĂĐŚ� Ɛ͘� ϭϮͿ͕� ĂǏ� ŶĂ�ǁǇƑǁŝĞƚůĂĐǌƵ� ƉŽũĂǁŝ� Ɛŝħ� ƐǇŵďŽů�
ͣƌ�^͟�ŝ�ƉŽƚĞŵ�ƉƌǌǇƚƌǌǇŵĂũ�ƉƌǌǇĐŝƐŬ�ͣ-͟�ǁ�ĐŝČŐƵ�ϭϬ�ƐĞŬƵŶĚ͘�� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

WƌŽĚƵĐĞŶƚ͗�dĞƌŵŽƉůĂǌĂ�^Ɖ͘�ǌ�Ž͘Ž͘� 

ǁǁǁ͘ƚĞƌŵŽƉůĂǌĂ͘Ɖů� 



 

ϭϰ 



 

ϭϱ 

 



 

ϭϲ 


