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/ŶƐƚŝƚƵƚ�Ĩƺƌ�ĂŶŐĞǁĂŶĚƚĞ�WŽƐŝƚŝǀĞ�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ�Ͳ�ŝĨĂƉƉ��
ZĂůĨ�'ŝĞƐĞŶ�Θ�dĞĂŵ��
�ĞůǌŝŐĞƌ�^ƚƌĂƘĞ�ϳ�
ϭϬϴϮϯ��ĞƌůŝŶ�
�

�
�

ͣ&�,Zd��h&E�,D�E͞�ʹ�tĞŐ�ǌƵƌ��ŝĞůĞƌƌĞŝĐŚƵŶŐ�
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D��>�E�,�>>�Z�
E>WͲDĂƐƚĞƌĂƌďĞŝƚ��

Dćƌǌ�ϮϬϭϰ��
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/E,�>d^s�Z��/�,E/^�
�
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�

/͘ �ŝĞů�ĚĞƐ�&ŽƌŵĂƚĞƐ�� ^ĞŝƚĞ�ϯ�

//͘ &ĂůůďĞŝƐƉŝĞů� ^ĞŝƚĞ�ϯ�

///͘ sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ��ƵŶĚ��ŶŶĂŚŵĞ� ^ĞŝƚĞ�ϯ�

/s͘ �ďůĂƵĨ�ĚĞƐ�&ŽƌŵĂƚĞƐ�ͣ&ĂŚƌƚ�ĂƵĨŶĞŚŵĞŶ͞� ^ĞŝƚĞ�ϯ�

s͘ �ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�&ŽƌŵĂƚ�ͣ&ĂŚƌƚ�ĂƵĨŶĞŚŵĞŶ͞� ^ĞŝƚĞ�ϰ�

s/͘ E>W�'ƌƵŶĚͲ�ƵŶĚ�sŽƌĂŶŶĂŚŵĞŶ�ƐŝŶĚ�ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚ� ^ĞŝƚĞ�ϵ�

s//͘ �ŶǁĞŶĚƵŶŐ�ǀŽŶ�E>W�DĞƚŚŽĚĞŶ�ƵŶĚ��ůĞŵĞŶƚĞŶ� ^ĞŝƚĞ�ϭϬ�

s///͘ ,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�ƵŶĚ�^ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚĞŶ� ^ĞŝƚĞ�ϭϬ�

/y͘ �ƵƐćƚǌůŝĐŚĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ^ĞŝƚĞ�ϭϭ�
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�
� ϯ�

/͘��ŝĞů�ĚĞƐ�&ŽƌŵĂƚĞƐ�
�
�ŝĞů�ŵĞŝŶĞƐ�&ŽƌŵĂƚĞƐ�ŝƐƚ�ĞƐ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ŵŝƚ�ŐƌŽƘĞŶ�>ĞďĞŶƐǌŝĞůĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞ�ĚĂƐ�'ĞĨƺŚů�ŚĂďĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�
^ƚĞůůĞ�ǌƵ�ƚƌĞƚĞŶ͕��ǁĞŝĨĞů�ŚĂďĞŶ�ͣǁŝĞ�ƐŽůů�ŝĐŚ�ĚĂƐ�ĂůůĞƐ�ƐĐŚĂĨĨĞŶ͕͞�ďĞŝ�ĚĞŶĞŶ�ĚĂƐ�'ĞĨƺŚů�ĂƵĨŬŽŵŵƚ�ͣŝĐŚ�
ŬŽŵŵĞ�ŶŝĐŚƚ�ĂŶ͕͞�ŝŶƐ��ĞŶŬĞŶ�ƵŶĚ�,ĂŶĚĞůŶ�ǌƵ�ďƌŝŶŐĞŶ͘��
�ŝĞ�WĞƌƐŽŶ�ŵƂĐŚƚĞ�<ůĂƌŚĞŝƚ�ĞƌŚĂůƚĞŶ͕�ǁŝĞ�ƐŝĞ�ŝŚƌ��ŝĞů�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ�ŬĂŶŶ�Ƶŵ�ĞŶĚůŝĐŚ�ŝŶƐ�dƵŶ�ǌƵ�ŬŽŵŵĞŶ͘�
�ĂĨƺƌ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�ǁĞŝƚĞƌĞƐ͕�ǁŝĐŚƚŝŐĞƐ��ŝĞů�ĚĞƐ�&ŽƌŵĂƚĞƐ�ĚĂƐ�ŐĂŶǌ�ŐƌŽƘĞ��ŝĞů͕�ŬůĞŝŶĞƌ�ƵŶĚ�ĞƌƌĞŝĐŚďĂƌĞƌ�ǌƵ�
ŵĂĐŚĞŶ͕�ŝŶ�ĚĞŵ�ŬůĞŝŶĞƌĞ��ǁŝƐĐŚĞŶǌŝĞůĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�<ůŝĞŶƚĞŶ�ĂƵƐŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��
�ƵƌĐŚ�ĞŝŶ��ŝŶĨƺŚůĞŶ�ƵŶĚ�ZĞŝŶƐƉƺƌĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ůŽŐŝƐĐŚĞŶ��ďĞŶĞŶ�ƵŶĚ�s�<K'�ĞƌŚćůƚ�ĚĞƌ�<ůŝĞŶƚ�ĞŝŶ�Ĩƺƌ�
ƐŝĐŚ�ĞŝŶ�ŶŽĐŚ�ŬůĂƌĞƐ��ŝĞůďŝůĚ͘�
��
/Ŷ�ĚĞƌ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ�ďĞŐŝďƚ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�<ůŝĞŶƚ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�ŝŵĂŐŝŶćƌĞ�sŝƐŝŽŶƐƌĞŝƐĞ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�^ĞŐĞůďŽŽƚ͘��ŝĞƐĞ�ƐŽůů�
ďĞǁŝƌŬĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�tĞŐ�ǌƵƌ��ŝĞůĞƌƌĞŝĐŚƵŶŐ�ŶŽĐŚ�ǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚĞƌ͕�ŬůĂƌĞƌ�ƵŶĚ�ĞƌůĞďďĂƌĞƌ�ǁŝƌĚ͘��Ğƌ�
<ůŝĞŶƚ�ǁćŚůƚ�sĞƌŚĂůƚĞŶƐǁĞŝƐĞŶ�ĂƵƐ͕�ǁĞůĐŚĞ�Ğƌ�ǌĞŝƚůŝĐŚ�ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝƐĐŚ�ǀŽŵ��ƵƐŐĂŶŐƐŚĂĨĞŶ�ŝŶ�ZŝĐŚƚƵŶŐ�
�ŝĞůͲ,ĂĨĞŶ�ůĞŐƚ͘��ƌ�ĨŝŶĚĞƚ�Ĩƺƌ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶĞŶ��ŶŬĞƌƉůĂƚǌ͕�ǁŽ�Ğƌ�ƐŝĐŚ�ũĞĚĞƌǌĞŝƚ�ǌƵƌƺĐŬǌŝĞŚĞŶ�ŬĂŶŶ�Ƶŵ�ƐĞŝŶĞ�
^ĞĞƌŽƵƚĞ�ǌƵ�ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ͕�Ƶŵ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞŶ�ǌƵ�ĞƌŬĞŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ǁŽ�Ğƌ�ĚĞŶ�tĞŐ�ǌƵƌ��ŝĞůĞƌƌĞŝĐŚƵŶŐ�
ŬŽƌƌŝŐŝĞƌĞŶ�ŬƂŶŶƚĞ͘���
�
�

//͘ &ĂůůďĞŝƐƉŝĞů�
�
<ůŝĞŶƚŝŶ�ŝƐƚ�^ƚĞƵĞƌďĞƌĂƚĞƌŝŶ�ũĞĚŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŐůƺĐŬůŝĐŚ�ŝŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŵ�:Žď͘�^ŝĞ�ŵƂĐŚƚĞ�ŐĞƌŶ�/ŚƌĞƌ�
�ĞƌƵĨƵŶŐ�ŶĂĐŚŐĞŚĞŶ�ƵŶĚ��ƌǌŝĞŚĞƌŝŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǁĞŝƘ�ũĞĚŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ǁŝĞ�ƐŝĞ�ĚĂƐ�ĂůůĞƐ�ƐĐŚĂĨĨĞŶ�ƐŽůů͕�ĚĂ�ƐŝĞ�
ŝŶ�ŝŚƌĞŵ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ�:Žď�ƐĞŚƌ�ĞŝŶŐĞďƵŶĚĞŶ�ŝƐƚ͘�
�
�

///͘�sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ�ƵŶĚ��ŶŶĂŚŵĞ͗�
�
sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ͗�
�ŶŬĞƌŬĂƌƚĞŶ͕�^ƚŝĨƚĞ��
�
�ŶŶĂŚŵĞ͗�
<ůŝĞŶƚŝŶ�ŬŽŵŵƚ�ďĞƌĞŝƚƐ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ǁŽŚůŐĞĨŽƌŵƚĞŶ��ŝĞů�ŝŶƐ��ŽĂĐŚŝŶŐ͘�
�
�ŝĞů�ĚĞƌ�<ůŝĞŶƚŝŶ͗�
ͣ�ď�ĚĞŵ�Ϭϭ͘Ϭϭ͘ϮϬϭϴ�ďŝŶ�ŝĐŚ�ƐĞůďƐƚƐƚćŶĚŝŐ�ĂůƐ��ƌǌŝĞŚĞƌŝŶ�ƚćƚŝŐ�ƵŶĚ�ŚĂďĞ�ĞŝŶĞ�ĞŝŐĞŶĞ�ŬůĞŝŶĞ�
<ŝŶĚĞƌƚĂŐĞƐƐƚćƚƚĞ�ŝŵ�'ƌƺŶĞŶ͘͞�
�
�

/s͘��ďůĂƵĨ�ĚĞƐ�&ŽƌŵĂƚĞƐ͗�
�

ϭ͘ ͣ�ŝĞůͲ,ĂĨĞŶ�ďĞŐƵƚĂĐŚƚĞŶ͞��
<ůŝĞŶƚ�ĞƌůĞďƚ�ƐĞŝŶ��ŝĞů�ĂƐƐŽǌŝŝĞƌƚ͘�
�

Ϯ͘ ͣ^ĞĞŬĂƌƚĞ�ĂŶƐĞŚĞŶ�ƵŶĚ�&ĂŚƌƚƌŝĐŚƚƵŶŐ�ďĞƐƚŝŵŵĞŶ͞���



�
� ϰ�

<ůŝĞŶƚ�ǁćŚůƚ��ŽĚĞŶĂŶŬĞƌ�Ĩƺƌ�͢'ĞŐĞŶǁĂƌƚ͚͖�͢�ŝĞů͚�ƵŶĚ�͢DĞƚĂ͚�ĂƵƐ�
�

ϯ͘ ͣ�ǁŝƐĐŚĞŶͲ�ŶůĞŐĞƐƚĞůůĞŶ�ĂƵƐǁćŚůĞŶ͞���
<ůŝĞŶƚ�ǁćŚůƚ�ĞŝŶǌĞůŶĞ�ŬůĞŝŶĞƌĞ��ǁŝƐĐŚĞŶǌŝĞůĞ�ĂƵƐ͕�ĨŽƌŵƵůŝĞƌƚ��ŝĞůĞ�ƵŶĚ�ŶŽƚŝĞƌƚ�ĚŝĞƐĞ�ĂƵĨ�
�ŽĚĞŶĂŶŬĞƌŬĂƌƚĞŶ�

�
ϰ͘ ͣ^ĞĞƌŽƵƚĞ�ƉůĂŶĞŶ�ƵŶĚ��ŶůĞŐĞƐƚĞůůĞŶ�ŝŶƚĞŐƌŝĞƌĞŶ͞���

ϰ͘ϭ͘ <ůŝĞŶƚ�ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚ��ŽĚĞŶĂŶŬĞƌ�ŵŝƚ��ǁŝƐĐŚĞŶǌŝĞůĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�͢'ĞŐĞŶǁĂƌƚ͚�ďŝƐ�ǌƵŵ�͢�ŝĞů͚�
ϰ͘Ϯ͘ <ůŝĞŶƚ�ƐĐŚĂƵƚ�ĚŝƐƐŽǌŝŝĞƌƚ�ǀŽŶ�͢DĞƚĂ͚�ƵŶĚ�ƺďĞƌƉƌƺĨƚ�Žď�ĚŝĞ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ��ŶŬĞƌŬĂƌƚĞŶ͕�ŵŝƚ�ĚĞŶ�

�ǁŝƐĐŚĞŶǌŝĞůĞŶ͕�ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�Ĩƺƌ�ŝŚŶ�ƌŝĐŚƚĞŶ�ZĞŝŚĞŶĨŽůŐĞ�ůŝĞŐĞŶ͕�ŐŐĨ͘�ŬŽƌƌŝŐŝĞƌƚ�Ğƌ͕�
ŐŐĨ͘�ŬĂŶŶ�Ğƌ�ĞŝŶ�ŶŽĐŚ�ĨĞŚůĞŶĚĞƐ͕�ǁĞŝƚĞƌĞƐ��ǁŝƐĐŚĞŶǌŝĞů�ŝŶƚĞŐƌŝĞƌĞŶ�

ϰ͘ϯ͘ �tĞŶŶ�ďĞŝ�ϰ͘Ϯ͘�ĞƚǁĂƐ�ĨĞŚůƚ͕�ĚĂŶŶ�ǌƵƌƺĐŬ�ǌƵ�ϯ͕͘�ǁĞŶŶ�ŶŝĐŚƚ�ĚĂŶŶ�ǁĞŝƚĞƌ�ǌƵ�ϱ͘��
�

ϱ͘ ͣ�ŶŬĞƌƉůĂƚǌ�ĨŝŶĚĞŶ�ʹ�<ŽŽƌĚŝŶĂƚĞŶ�ĂƵƐƌŝĐŚƚĞŶ͞��
ϱ͘ϭ͘ <ůŝĞŶƚ�ƉƌƺĨƚ�ĞǀĞŶƚƵĞůůĞ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ͕�ƐŽŶƐƚŝŐĞ�'ĞŐĞďĞŶŚĞŝƚĞŶ�Ăď�
ϱ͘Ϯ͘ <ůŝĞŶƚ�ǌćŚůƚ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ĂƵĨ͕�ĚŝĞ�ŝŚŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ�mďĞƌƉƌƺĨƵŶŐ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�
ϱ͘ϯ͘ <ůŝĞŶƚ�ĨŝŶĚĞƚ�ĞŝŶĞŶ�Kƌƚ�ǌƵƌ�mďĞƌƉƌƺĨƵŶŐ͕�ůĞŐƚ��ŽĚĞŶĂŶŬĞƌ�ƵŶĚ�ĞƌůĞďƚ�ĚŝĞƐĞŶ�ĂƐƐŽǌŝŝĞƌƚ�

�
ϲ͘ ͣZŽƵƚĞ�ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ͞��

ϲ͘ϭ͘ <ůŝĞŶƚ�ĞƌůĞďƚ�ĂƐƐŽǌŝŝĞƌƚ�ĚĞŶ�tĞŐ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�͢'ĞŐĞŶǁĂƌƚ͚�ǌƵŵ�͢�ŝĞů͚͖�ĞƌůĞďƚ�ĞŝŶ�ŐƵƚĞƐ�'ĞĨƺŚů��
ǁŝĞ�ĞƐ�ŝƐƚ͕�ǁĞŶŶ�ĚŝĞ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ��ǁŝƐĐŚĞŶǌŝĞůĞ�ƵŶĚ�ĚĂƐ��ŝĞů�ĞƌƌĞŝĐŚƚ�ƐŝŶĚ�

ϲ͘Ϯ͘ <ůŝĞŶƚ�Őŝďƚ�ƐŝĐŚ�ƐĞůďƐƚ�ĞŝŶĞŶ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ�ZĂƚƐĐŚůĂŐ�
�
ϳ͘ �ͣ�ŝĞůͲ,ĂĨĞŶ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͞��

<ůŝĞŶƚ�ŐĞŚƚ�ĂƵĨ�͢DĞƚĂ͚�ƵŶĚ�ƺďĞƌƉƌƺĨƚ�ĚŝƐƐŽǌŝŝĞƌƚ�ĚĞŶ�ǌƵƌƺĐŬ�ŐĞůĞŐƚĞŶ�tĞŐ�ƵŶĚ�ŶĞŶŶƚ�
ŶĞƵŐĞǁŽŶŶĞŶĞ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�ƵŶĚ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐĞŶ͕�/ĚĞĞŶ�Ĩƺƌ�ͣ&ĂŚƌƚ�ĂƵĨŶĞŚŵĞŶ͞�

�
ϴ͘ ͣPŬŽͲ�ŚĞĐŬ͞�

�
ϵ͘ ͣ&ƵƚƵƌĞ�WĂĐĞ͞�

�
�
s͘��ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�ĚĞƐ�&ŽƌŵĂƚĞƐ͗�
�
�Ƶ��ĞŐŝŶŶ�ĚĞƐ��ŽĂĐŚŝŶŐƐ�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ�<ůŝĞŶƚ�ǀŽŵ��ŽĂĐŚ�ŐĞĨƌĂŐƚ͗�
�
ͣ�ƵĨ�ĞŝŶĞƌ�^ŬĂůĂ�ǀŽŶ�Ϭ�ďŝƐ�ϭϬ͕�ǁŝĞ�ŚŽĐŚ�ƐĐŚćƚǌĞŶ�ƐŝĞ�ŝŵ�DŽŵĞŶƚ�ŝŚƌĞ�>ƂƐƵŶŐƐŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ĞŝŶ��ǌƵ�
ĚŝĞƐĞƌ�dŚĞŵĂƚŝŬ�ĞŝŶ͍�tŽďĞŝ�ϭϬ�с�ϭϬϬŝŐ�ďĞĚĞƵƚĞƚ�ƵŶĚ�Ϭ�ǁćƌĞ�ŐĂƌ�ŶŝĐŚƚ͘͞�
�
<ůŝĞŶƚŝŶ�ĂŶƚǁŽƌƚĞƚ͗�Dŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ϰͲϱ�
�

ϭ͘ ͣ�ŝĞůͲ,ĂĨĞŶ�ďĞŐƵƚĂĐŚƚĞŶ͞�
�Ğƌ��ŽĂĐŚ�ďŝƚƚĞƚ�ĚŝĞ�<ůŝĞŶƚŝŶ�ŝŶ��ĞǌƵŐ�ĂƵĨ�ŝŚƌ�ĞƌǁƺŶƐĐŚƚĞƐ��ŝĞů�ƐŝĐŚ�ĚŝĞƐĞƐ�ŝŶƚĞŶƐŝǀ�
ǀŽƌǌƵƐƚĞůůĞŶ�Ƶŵ�ĞŝŶ�ŬůĂƌĞƐ͕�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞƐ��ŝĞůďŝůĚ�ǌƵ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͘�^ŝĞ�ĞƌůĞďƚ�ĚŝĞƐĞŶ��ƵƐƚĂŶĚ�
ĂƐƐŽǌŝŝĞƌƚ͘��ŽĂĐŚ�ŶƵƚǌƚ�s�<K'�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ůŽŐŝƐĐŚĞŶ��ďĞŶĞŶ͘�
DƂŐůŝĐŚĞ�&ƌĂŐĞŶ�ĚĞƐ��ŽĂĐŚĞƐ͗�
ͣtĞƌ�ƐŝŶĚ�ƐŝĞ�ĚĂŶŶ͍͕͞�ͣtŽ�ƐŝŶĚ�ƐŝĞ�ĚĂŶŶ͕�ǁĞŶŶ�ƐŝĞ�ŝŚƌ��ŝĞů�ĞƌƌĞŝĐŚƚ�ŚĂďĞŶ͍͕͞�ͣtĂƐ�ƚƵŶ�ƐŝĞ͍͕͞�
ͣtĂƐ�ŬƂŶŶĞŶ�ƐŝĞ͍͕͞�ͣtĂƐ�ŝƐƚ�ŝŚŶĞŶ�ǁŝĐŚƚŝŐ͍͕͞�ͣtŝĞ�ŐĞŶĂƵ�ĨƺŚůƚ�ƐŝĐŚ�ĚĂƐ�ĂŶ͍͕͞�ͣtŽ�ŝŶ�ŝŚƌĞŵ�



�
� ϱ�

<ƂƌƉĞƌ�ƐƉƺƌĞŶ�ƐŝĞ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ŝŚƌ��ŝĞů�ĞƌƌĞŝĐŚƚ�ŚĂďĞŶ͍͕͞�ͣ,ƂƌĞŶ�ƐŝĞ�ĞƚǁĂƐ͍͕͞�ͣZŝĞĐŚĞŶ�ƐŝĞ�ĞƚǁĂƐ͍͞�
ͣtĂƐ�ŐĞŶĂƵ͙͍͘͞�
�

�Ğƌ��ŽĂĐŚ�ĞƌŬůćƌƚ�ĚĞƌ�<ůŝĞŶƚŝŶ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ũĞƚǌƚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�^ĞŐĞůďŽŽƚ�ĂƵĨ�ZĞŝƐĞŶ�ŐĞŚĞŶ�ǁŝƌĚ�Ƶŵ͕�ŝŶ��ĞǌƵŐ�
ĂƵĨ�ŝŚƌ��ŝĞů͕�ͣ&ĂŚƌƚ�ĂƵĨǌƵŶĞŚŵĞŶ͘͞��Ɛ�ŚĂŶĚĞůƚ�ƐŝĐŚ�ŚŝĞƌďĞŝ�Ƶŵ�ĞŝŶĞ�ŝŵĂŐŝŶćƌĞ�sŝƐŝŽŶƐƌĞŝƐĞ͘��
�ĂŚĞƌ�ďŝƚƚĞƚ�ĚĞƌ��ŽĂĐŚ�ĚŝĞ�<ůŝĞŶƚŝŶ�ƐŝĐŚ�ǀŽƌǌƵƐƚĞůůĞŶ͕�ƐŝĞ�ƐƚĞŝŐĞ�Ăŵ��ƵƐŐĂŶŐƐŚĂĨĞŶ�ŝŶ�ĞŝŶ�^ĞŐĞůďŽŽƚ�
ĞŝŶ͘��
�

Ϯ͘ ͣ^ĞĞŬĂƌƚĞ�ĂŶƐĞŚĞŶ�ƵŶĚ�&ĂŚƌƚƌŝĐŚƚƵŶŐ�ďĞƐƚŝŵŵĞŶ͞���
�ŽĂĐŚ�ĞƌŬůćƌƚ�ĚĞƌ�<ůŝĞŶƚŝŶ͕�ĚĂƐƐ�ĞŝŶ��ƵƐŐĂŶŐƐŚĂĨĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶ��ŝĞůŚĂĨĞŶ�ďĞŶƂƚŝŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�Ƶŵ�
ĂƵĨ�ZĞŝƐĞŶ�ǌƵ�ŐĞŚĞŶ͘��ƵƐćƚǌůŝĐŚ�ǁŝƌĚ�ƐŝĞ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶ�>ĞƵĐŚƚƚƵƌŵ�ďĞŶƂƚŝŐĞŶ�Ƶŵ�ŐĞůĞŐĞŶƚůŝĐŚ�ĚĂƐ�
^ĞŐĞůďŽŽƚ�ǌƵ�ďĞŽďĂĐŚƚĞŶ͘�
�ĂĨƺƌ�ƐŽůů�ĚŝĞ�<ůŝĞŶƚŝŶ�ŶƵŶ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ��ŽĚĞŶĂŶŬĞƌŬĂƌƚĞŶ�ůĞŐĞŶ͗��
ϭ͘�'�'�Et�Zd�с��ƵƐŐĂŶŐƐŚĂĨĞŶ�
Ϯ͘��/�>�с��ŝĞůŚĂĨĞŶ�
ϯ͘�D�d��ʹ��ĞŽďĂĐŚƚƵŶŐƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�с�>ĞƵĐŚƚƚƵƌŵ�
�
DƂŐůŝĐŚĞ�&ƌĂŐĞŶ�ĚĞƐ��ŽĂĐŚĞƐ͗�
ͣtĞŶŶ�ĞƐ�ĞŝŶĞ�ZŝĐŚƚƵŶŐ�ŐćďĞ͕�ǁŽ�ǁćƌĞ�ĚĂŶŶ�Ĩƺƌ�ƐŝĞ�ĚĞƌ��ƵƐŐĂŶŐƐŚĂĨĞŶ�ƵŶĚ�ǁŽ�ĚĂƐ��ŝĞů͍͕͞�
ͣtŽ�ŬƂŶŶƚĞ�ŚŝĞƌ�ŝŵ�ZĂƵŵ�Ĩƺƌ�ƐŝĞ�ĞŝŶĞ�ŐƵƚĞ�WŽƐŝƚŝŽŶ�ƐĞŝŶ͕�Ƶŵ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�^ĞĞŬĂƌƚĞ�ǌƵ�ďůŝĐŬĞŶ͕�ǌƵ�
ďĞŽďĂĐŚƚĞŶ͍͞�
�

�
ϯ͘ ͣ�ǁŝƐĐŚĞŶͲ�ŶůĞŐĞƐƚĞůůĞŶ�ĂƵƐǁćŚůĞŶ͞�

�ŽĂĐŚ�ĂƌďĞŝƚĞƚ�ŚŝĞƌ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�<ůŝĞŶƚŝŶ�Ăŵ�dŝƐĐŚ͕�ŵŝƚ��ůŝĐŬ�ǌƵŵ��ƵƐŐĂŶŐƐͲ�ƵŶĚ��ŝĞůŚĂĨĞŶ͘�
�Ğƌ�<ůŝĞŶƚŝŶ�ǁŝƌĚ�ĞƌŬůćƌƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�^ĞŐĞůďŽŽƚ�ĂƵĨ�ƐĞŝŶĞƌ�ǁĞŝƚĞŶ�ZĞŝƐĞ��ǁŝƐĐŚĞŶͲ�ŶůĞŐĞƐƚĞůůĞŶ�
ĂŶƐƚĞƵĞƌŶ�ƐŽůůƚĞ͕�Ƶŵ�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ�ĞƌƌĞŝĐŚƚĞŶ͕�ǌƵƌƺĐŬŐĞůĞŐƚĞŶ�DĞŝůĞŶ͕�ĚĞŶ��ƵƐƚĂŶĚ�ĚĞƐ��ŽŽƚĞƐ�ǌƵ�
ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�WƌŽǀŝĂŶƚ�ĂƵĨǌƵĨƺůůĞŶ͘�
�
�Ğƌ��ŽĂĐŚ�ďŝƚƚĞƚ�ŶƵŶ�ĚŝĞ�<ůŝĞŶƚŝŶ�ŝŚƌ�ŐƌŽƘĞƐ��ŝĞů�ŝŶ�ĞŝŶǌĞůŶĞ�ŬůĞŝŶĞ�ƵŶĚ�ǁŝĐŚƚŝŐĞ��ǁŝƐĐŚĞŶǌŝĞůĞ�
ĂƵĨǌƵƚĞŝůĞŶ͘�<ůŝĞŶƚŝŶ�ƐŽůů�ŝŚƌĞ��ǁŝƐĐŚĞŶǌŝĞůĞ�ƉŽƐŝƚŝǀ͕�ŝŵ�WƌćƐĞŶƐ�ĨŽƌŵƵůŝĞƌƚ�ďĞŶĞŶŶĞŶ͘��
�ŝĞƐĞƐ��ǁŝƐĐŚĞŶǌŝĞů�ƐŽůů�ĚŝĞ�<ůŝĞŶƚŝŶ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŶ��ŽĚĞŶĂŶŬĞƌ�ŶŽƚŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞƐĞŶ�ĚĂŶŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�
dŝƐĐŚ�ǀŽƌ�ƐŝĐŚ�ůĞŐĞŶ͘��
�
DƂŐůŝĐŚĞ�&ƌĂŐĞŶ�ĚĞƐ��ŽĂĐŚĞƐ͗�
ͣtĂƐ�Ĩƺƌ�ǁŝĐŚƚŝŐĞ��ǁŝƐĐŚĞŶǌŝĞůĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ďĞŶƂƚŝŐƚ�Ƶŵ�ĚĂƐ��ŝĞů�ǌƵ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͍͕͞�ͣtĂƐ�Őŝďƚ�ĞƐ�ǌƵ�
ƚƵŶ�Ƶŵ�ĚĞŵ��ŝĞů�ŶćŚĞƌ�ǌƵ�ŬŽŵŵĞŶ͍͕͞�ͣtĂƐ�Őŝďƚ�ĞƐ�ŶŽĐŚ�ǌƵ�ƚƵŶ͍͕͞�ͣtĂƐ�ŝƐƚ�ŶŽĐŚ�ǁŝĐŚƚŝŐ͍͕͞�
ͣtĂƐ�Ĩƺƌ�ǁĞŝƚĞƌĞ��ƵĨŐĂďĞŶ�Őŝďƚ�ĞƐ�ĂƵƐ�ŝŚƌĞƌ�^ŝĐŚƚ�ŶŽĐŚ͍͞�
�
<ůŝĞŶƚŝŶ�ǌćŚůƚ�ĂƵĨ͗�
ͣWƌĂŬƚŝŬƵŵ͕�ZĞĐŚĞƌĐŚĞ�ǁĂƐ�Ĩƺƌ��ƵƐďŝůĚƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ĞƐ�Őŝďƚ͕��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ�ƚƌĞĨĨĞŶ�Ĩƺƌ�
ĞŝŶĞ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ͕�WƌĂǆŝƐ͙͘͘͞�
�
;ŐŐĨ͘�ŬƂŶŶƚĞ�ŚŝĞƌ�ĚŝĞ�<ůŝĞŶƚŝŶ�ŶŽĐŚ�^ƚŝĐŚƉƵŶŬƚĂƌƚŝŐ�ĞŝŶǌĞůŶĞ�dćƚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŵ��ŽĚĞŶĂŶŬĞƌ�
ŵŝƚ�ĂƵĨůŝƐƚĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞ�ƐŝĞ�ďĞŶƂƚŝŐƚ�Ƶŵ�ĚŝĞƐĞƐ��ǁŝƐĐŚĞŶǌŝĞů�ǌƵ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͘Ϳ�



�
� ϲ�

�
ϰ͘ ͣ^ĞĞƌŽƵƚĞ�ƉůĂŶĞŶ�ƵŶĚ��ǁŝƐĐŚĞŶͲ�ŶůĞŐĞƐƚĞůůĞŶ�ŝŶƚĞŐƌŝĞƌĞŶ͞�

ϰ͘ϭ͘��
�Ğƌ��ŽĂĐŚ�ďŝƚƚĞƚ�ŚŝĞƌ�ĚŝĞ�<ůŝĞŶƚŝŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�Ĩƺƌ�ƐŝĞ�ƌŝĐŚƚŝŐĞŶ�ZĞŝŚĞŶĨŽůŐĞ͕�ŝŚƌĞ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�
�ǁŝƐĐŚĞŶͲ�ŶůĞŐĞƐƚĞůůĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�>ŝŶŝĞ�ǀŽŵ��ƵƐŐĂŶŐƐŚĂĨĞŶ�ŝŶ�ZŝĐŚƚƵŶŐ�ĂƵĨ�ŝŚƌĞŶ��ŝĞůŚĂĨĞŶ�
ĂƵƐǌƵůĞŐĞŶ͘��
�ŝĞů�ŝƐƚ�ĞƐ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�<ůŝĞŶƚŝŶ�ŚŝĞƌ�ŝŚƌĞ��ǁŝƐĐŚĞŶǌŝĞůĞ�ŝŶ�ĞŝŶĞ�ǌĞŝƚůŝĐŚĞ͕�ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝƐĐŚĞ��ďĨŽůŐĞ�
ďƌŝŶŐƚ͘�
�
DƂŐůŝĐŚĞ�&ƌĂŐĞŶ�ĚĞƐ��ŽĂĐŚĞƐ͗�
ͣtĂƐ�Őŝďƚ�ĞƐ�ŚŝĞƌ�ĂůƐ�ĞƌƐƚĞƐ�ǌƵ�ƚƵŶ͍͕͞�ͣtĂƐ�ǁćƌĞ�ĚĂŶŶ�ĚĂƐ�ŶćĐŚƐƚĞ��ǁŝƐĐŚĞŶǌŝĞů͕�ǁĞŶŶ�ƐŝĞ�
ĚŝĞƐĞŶ�^ĐŚƌŝƚƚ�ŐĞƐĐŚĂĨĨƚ�ŚĂďĞŶ͍͕͞�ͣtĂƐ�ŬŽŵŵƚ�ĂůƐ�ŶćĐŚƐƚĞƐ͍͞�
�
ϰ͘Ϯ͘��
tĞŶŶ�ĚĂƐ�ĞƌĨŽůŐƚ�ŝƐƚ͕�ƐƚĞůůƚ�ƐŝĐŚ�<ůŝĞŶƚŝŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�>ĞƵĐŚƚƚƵƌŵ�ƵŶĚ�ƺďĞƌƉƌƺĨƚ�ǀŽŶ�ĚĂ�ĂƵƐ͕�Žď�ĚŝĞ�
ZĞŝŚĞŶĨŽůŐĞ�ƐŝĐŚ�ƐƚŝŵŵŝŐ�ĂŶĨƺŚůƚ�ďǌǁ͘�Žď�ŶŽĐŚ�ĞŝŶ��ŶůĞŐĞŚĂĨĞŶ�ͬ�ĞŝŶ��ǁŝƐĐŚĞŶǌŝĞů�ĨĞŚůƚ�ƵŶĚ�
ĚŝĞƐĞƐ�ŶŽĐŚ�ŵŝƚ�ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽůůƚĞ͘��
�
DƂŐůŝĐŚĞ�&ƌĂŐĞ�ĚĞƐ��ŽĂĐŚĞƐ͗��ͣ�ƌĂƵĐŚƚ�ĞƐ�ŶŽĐŚ�ĞƚǁĂƐ͍͕͞�ͣ^ŝĞŚƚ�ĚĂƐ�ƐŽ�ƐƚŝŵŵŝŐ�Ĩƺƌ�ƐŝĞ�ĂƵƐ͍͕͞�
ͣ&ƺŚůƚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ��ďĨŽůŐĞ�ĚĞƌ��ǁŝƐĐŚĞŶǌŝĞůĞ�ƌŝĐŚƚŝŐ�ĂŶ͍͕͞�ͣtĞŶŶ�ŶŝĐŚƚ͕�ŬƂŶŶĞŶ�ƐŝĞ�ŐĞƌŶ�ũĞƚǌƚ�ĚŝĞ�
ZĞŝŚĞŶĨŽůŐĞ�ŶŽĐŚ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ǀĞƌćŶĚĞƌŶ͘͞�
�
<ůŝĞŶƚŝŶ�ǀĞƌŶĞŝŶƚ͘�
�
ϰ͘ϯ͘ &ĞŚůƚ�ĞƚǁĂƐ͕�ĚĂŶŶ�ĞƌŶĞƵƚ�ϯ͘�ĨĞŚůƚ�ŶŝĐŚƚƐ�ŵĞŚƌ͕�ǁĞŝƚĞƌ�ǌƵ�ϱ͘�
&ĞŚůƚ�ĞŝŶ��ǁŝƐĐŚĞŶǌŝĞů�ŵƵƐƐ�<ůŝĞŶƚŝŶ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶŵĂů�ǌƵƌƺĐŬ�ĂŶ�ĚĞŶ�dŝƐĐŚ͕�ĚŝĞƐĞƐ�ĂƵƐĂƌďĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�
ƉŽƐŝƚŝǀ͕�ŝŵ�WƌćƐĞŶƐ�ĨŽƌŵƵůŝĞƌƚ�ďĞŶĞŶŶĞŶ͘��
�ĂƐ��ǁŝƐĐŚĞŶǌŝĞů�ĂƵĨ�ĚĞŶ��ŽĚĞŶĂŶŬĞƌ�ƐĐŚƌĞŝďĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ��ŶůĞŐĞŚĂĨĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�^ĞĞƌŽƵƚĞ�ŵŝƚ�
ŝŶƚĞŐƌŝĞƌĞŶ͘��

�
ϱ͘ ͣ�ŶŬĞƌƉůĂƚǌ�ĨŝŶĚĞŶ�ʹ�<ŽŽƌĚŝŶĂƚĞŶ�ĂƵƐƌŝĐŚƚĞŶ͞��

<ůŝĞŶƚŝŶ�ƐƚĞŚƚ�ŶŽĐŚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�>ĞƵĐŚƚƚƵƌŵ͘�
�ŽĂĐŚ�ĞƌŬůćƌƚ�ĚĞƌ�<ůŝĞŶƚŝŶ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ŝŶ��ĞǌƵŐ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�&ĞƌŶĞ�ůŝĞŐĞŶĚĞŵ��ŝĞůŚĂĨĞŶ�ŐŐĨ͘�
ĂƵĐŚ�ƉĂƐƐŝĞƌĞŶ�ŬƂŶŶƚĞ͕�ĚĂƐƐ�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�ĞŝŶŵĂů�tŝŶĚƐƚŝůůĞ�ŚĞƌƌƐĐŚƚ�ŽĚĞƌ�^ƚƵƌŵ�ĂƵĨŬŽŵŵƚ�ƵŶĚ�
ĚĂŶŶ�ŐŐĨ͘�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ZŝĐŚƚƵŶŐ�ƺďĞƌƉƌƺĨƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽůůƚĞ͘��
,ŝĞƌ�ƐŽůů�ĚŝĞ�<ůŝĞŶƚŝŶ�ĚŝĞ��ƌůĂƵďŶŝƐ�ĞƌŚĂůƚĞŶ͕�ŝŚƌĞ�ZŽƵƚĞ�ďĞŝ��ĞĚĂƌĨ�ǌƵ�ƺďĞƌĚĞŶŬĞŶ�ƵŶĚ�ďĞŝ�
EŽƚǁĞŶĚŝŐŬĞŝƚ�ũĞĚĞƌǌĞŝƚ�ŶĞƵ�ĂƵƐǌƵƌŝĐŚƚĞŶ͘�
�
ϱ͘ϭ͘��
�ŽĂĐŚ�ĨƌĂŐƚ�ĚŝĞ�<ůŝĞŶƚŝŶ͕�Žď�ďǌǁ͘�ǁĂƐ�ǁćƌĞ�ǁĞŶŶ͕�ĂƵĨ�ŝŚƌĞŵ�tĞŐ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�ŽĚĞƌ�ƐŽŶƐƚŝŐĞ�
hŵƐƚćŶĚĞ�ͬ�'ĞŐĞďĞŶŚĞŝƚĞŶ�ĂƵĨƚĂƵĐŚĞŶ�ŬƂŶŶƚĞŶ͍�^ŝĞ�ĚĂƐ�'ĞĨƺŚů�ŚĂƚ͕�ĚŝĞ�ZŝĐŚƚƵŶŐ�ćŶĚĞƌƚ�
ƐŝĐŚ͍��ŽĂĐŚ͕�ůćƐƐƚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞƐĞ�ďĞŶĞŶŶĞŶ͘��
�
�ŶƚǁŽƌƚ�<ůŝĞŶƚŝŶ͗�
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ͣ�ĂƐƐ�ĚŝĞ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ�ĚŽĐŚ�ŵĞŚƌ��Ğŝƚ�ŝŶ��ŶƐƉƌƵĐŚ�ŶĞŚŵĞŶ�ǁŝƌĚ�ƵŶĚ�ƐŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�sŽůůǌĞŝƚ�
ĂƌďĞŝƚĞŶ�ŐĞŚĞŶ�ŬĂŶŶ͘�ͣ�
�
ϱ͘Ϯ͘��
tĂƐ�ŬƂŶŶƚĞ�ĚĞƌ�<ůŝĞŶƚŝŶ�ũĞƚǌƚ�ĚĂďĞŝ�ŚĞůĨĞŶ͕�ǌƵ��ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�ŶćĐŚƐƚĞ�^ĐŚƌŝƚƚ�ĚĞƌ�
ŶćĐŚƐƚĞ�^ĐŚƌŝƚƚ�ŝƐƚ͕�ďǌǁ͘�ĚĞƌ�ŶćĐŚƐƚĞ��ǁŝƐĐŚĞŶͲ�ŶůĞŐĞŚĂĨĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ĚĂƐ�ŶćĐŚƐƚĞ��ǁŝƐĐŚĞŶǌŝĞů�ŝƐƚ�
ŽĚĞƌ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞƐĞƐ�ǀĞƌćŶĚĞƌƚ�ŚĂƚ͕�ŐŐĨ͘�ĞŝŶ�ŶĞƵĞƐ�ǁŝĐŚƚŝŐĞƐ��ǁŝƐĐŚĞŶǌŝĞů�ŚŝŶǌƵŬŽŵŵƚ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞƐ�
ǁĞŐĨćůůƚ�ĞƚĐ͍͘��
tŝĞ�ŬƂŶŶƚĞ�ĚŝĞ�<ůŝĞŶƚŝŶ�ŚŝĞƌ�ĚŝĞ�<ŽŽƌĚŝŶĂƚĞŶ�ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ�Ƶŵ�ĂƵĨ�<ƵƌƐ��ǌƵ�ŝŚƌĞŵ��ŝĞůͲ,ĂĨĞŶ�ǌƵ�
ďůĞŝďĞŶ͍�
�
<ůŝĞŶƚŝŶ�ĂŶƚǁŽƌƚĞƚ͗�
ͣZƵŚĞƉŚĂƐĞŶ͕��Ğŝƚ�Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ͘͞�
�
ϱ͘ϯ͘��
�ŽĂĐŚ�ďŝƚƚĞƚ�ĚŝĞ�<ůŝĞŶƚŝŶ�ĞŝŶĞŶ��ŶŬĞƌƉůĂƚǌ�ǌƵƌ�mďĞƌƉƌƺĨƵŶŐ�Ĩƺƌ�ƐŝĐŚ�ǌƵ�ĨŝŶĚĞŶ͘�
�ƌ�ĨƌĂŐƚ�ĚŝĞ�<ůŝĞŶƚŝŶ͕�ǁŽ�ƐŝĞ�Ĩƺƌ�ƐŝĐŚ�ZƵŚĞƉŚĂƐĞŶ�ĞƌůĞďĞŶ�ŬĂŶŶ͕�ƐŝĞ��Ğŝƚ�Ĩƺƌ�ƐŝĐŚ�ŚĂƚ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�
ŐƵƚ�ĞƌŚŽůĞŶ�ďǌǁ͘�ĚĞŶ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�^ĐŚƌŝƚƚ�ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ�ŬƂŶŶƚĞ͘��
�ŽĂĐŚ�ůćƐƐƚ�ƐŝĐŚ�ĚĞŶ�Kƌƚ�ďĞŶĞŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ĨƌĂŐƚ�ĚŝĞ�<ůŝĞŶƚŝŶ�ŵŝƚ�s�<K'�ƵŶĚ�^ƵďŵŽĚĂůŝƚćƚĞŶ�Ăď͘�
�
DƂŐůŝĐŚĞ�&ƌĂŐĞŶ�ĚĞƐ��ŽĂĐŚĞƐ͗�
ͣtŽ�ƐŝŶĚ�ƐŝĞ�ũĞƚǌƚ͍͕͞�ͣ^ŝƚǌĞŶ�ŽĚĞƌ�ƐƚĞŚĞŶ�ƐŝĞ͍͕͞�ͣtŝĞ�ĨƺŚůƚ�ƐŝĐŚ�ĚĂƐ�ĂŶ͍͕͞�ͣ/Ɛƚ�ĞƐ�ĞŚĞƌ�ůĂƵƚ�ŽĚĞƌ�
ůĞŝƐĞ͍͕͞�ͣtĞůĐŚĞ�&ĂƌďĞŶ�ƐĞŚĞŶ�ƐŝĞ͍͕͞�ͣtĞŶŶ�ĞƐ�ďƵŶƚĞƌ�ǁŝƌĚ͕�ǁŝƌĚ�ĚĂŶŶ�ĚĂƐ��ŝůĚ�Ĩƺƌ�ƐŝĞ�ŶŽĐŚ�
ŬůĂƌĞƌ͍͕͞�ͣtĞŶŶ�ŝŚŶĞŶ�ŶŽĐŚ�ǁćƌŵĞƌ�ǁŝƌĚ͕�ĨƺŚůƚ�ƐŝĐŚ�ĚĂƐ�ĚĂŶŶ�ŶŽĐŚ�ďĞƐƐĞƌ�Ĩƺƌ�ƐŝĞ�ĂŶ͍͞�
�
<ůŝĞŶƚŝŶ�ĂŶƚǁŽƌƚĞƚ͗�
ͣ/Ŷ�ŵĞŝŶĞŵ�ƌƵŚŝŐĞŶ�tŽŚŶǌŝŵŵĞƌ͕�ŐĞŵƺƚůŝĐŚ�ďĞŝ�ĞŝŶĞŵ�dĞĞ͕�ŝŵ�tŽŚůĨƺŚůůŽŽŬ�ĂƵĨ�ŵĞŝŶĞƌ�
�ŽƵĐŚ͘�Dŝƌ�ŝƐƚ�ĂŶŐĞŶĞŚŵ�ǁĂƌŵ͕�ŝĐŚ�ƌŝĞĐŚĞ�ĚĞŶ�ŐƌƺŶĞŶ�dĞĞ�ƵŶĚ�ƐƉƺƌĞ�ĚŝĞ�^ƚŝůůĞ͕�ŚƂƌĞ�ŶŝĐŚƚƐ͘�
^ĐŚĂƵĞ�ǌƵŵ��&ĞŶƐƚĞƌ�ƌĂƵƐ͕�ƐĞŚĞŶ�ĚĞŶ�ŐƌŽƘĞŶ�ŐƌƺŶĞŶ��ĂƵŵ͘͞�
�
�ŽĂĐŚ�ďŝƚƚĞƚ�<ůŝĞŶƚŝŶ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶĞ��ŽĚĞŶĂŶŬĞƌͲ<ĂƌƚĞ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ŶůĞŐĞƉůĂƚǌ�ĂƵƐǌƵǁćŚůĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞƐĞ�
ŵŝƚ�/ŚƌĞŵ��ŝĞůďŝůĚ�ďǌǁ͘�^ǇŵďŽů�ǌƵ�ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ͘�<ůŝĞŶƚŝŶ�ǁćŚůƚ�ĞŝŶĞŶ�WůĂƚǌ�ŝŵ�ZĂƵŵ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�
�ŶŬĞƌƉůĂƚǌ�ĂƵƐ�ƵŶĚ�ůĞŐƚ�ĚŝĞƐĞŶ�ƵŶĚ�ĨƺŚůƚ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶŵĂů�ĞŝŶ͘�

�
ϲ͘ ͣZŽƵƚĞ�ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ͞���

ϲ͘ϭ͘�
�ŽĂĐŚ�ďŝƚƚĞƚ�<ůŝĞŶƚŝŶ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ͣ�ƵƐŐĂŶŐƐŚĂĨĞŶ͞�ǌƵ�ƐƚĞůůĞŶ͘�
�ƐƐŽǌŝŝĞƌƚ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�<ůŝĞŶƚŝŶ�ũĞƚǌƚ�ĚŝĞ�^ĞĞƌŽƵƚĞ�ĂďĨĂŚƌĞŶ�ďŝƐ�ŚŝŶ�ǌƵ�ŝŚƌĞŵ��ŝĞůŚĂĨĞŶ͘��Ğƌ��ŽĂĐŚ�
ǁŝƌĚ�ƐŝĞ�ĂƵĨ�ŝŚƌĞƌ�ZĞŝƐĞ�ďĞŐůĞŝƚĞƚ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�&ƌĂŐĞŶ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͘�<ůŝĞŶƚŝŶ�ĞƌůĞďƚ�ĚĂďĞŝ�ǁŝĞ�ĞƐ�
ƐŝĐŚ�ĂŶĨƺŚůƚ͕�ũĞĚĞŶ��ǁŝƐĐŚĞŶͲ�ŶůĞŐĞŚĂĨĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ��ŝĞůͲ,ĂĨĞŶ�ǌƵ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͘�
�
DƂŐůŝĐŚĞ�&ƌĂŐĞŶ�Ͳ��ŽĂĐŚ�ĨŽƌĚĞƌƚ�<ůŝĞŶƚŝŶ�ĂƵĨ͗�
ͣtŝĞ�ĨƺŚůƚ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�ĂŶ͕�ǁĞŶŶ�ƐŝĞ�ĚŝĞƐĞƐ��ǁŝƐĐŚĞŶǌŝĞů͙�;ŚŝĞƌ�ƐĞƚǌƚ�ĚĞƌ��ŽĂĐŚ͕�ĚĂƐ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�
�ŶŬĞƌŬĂƌƚĞ�ƐƚĞŚĞŶĚĞ��ǁŝƐĐŚĞŶǌŝĞů�ĞŝŶͿĞƌƌĞŝĐŚƚ�ǌƵ�ŚĂďĞŶ͍͕͞�ͣtŝĞ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�ŝŚŶĞŶ�ŐĞƌĂĚĞ͍͕͞�



�
� ϴ�

ͣ'ĞŚĞ�ƌĞŝŶ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƐ��ŝĞů�;ŚŝĞƌ�ƐĞƚǌƚ�ĚĞƌ��ŽĂĐŚ͕�ĚĂƐ�ĂƵĨ�ĚĞƌ��ŶŬĞƌŬĂƌƚĞ�ƐƚĞŚĞŶĚĞ��ǁŝƐĐŚĞŶǌŝĞů�
ĞŝŶͿƵŶĚ�ĞƌůĞďĞ�ĞƐ͊͞�
�
<ůŝĞŶƚŝŶ�ĂŶƚǁŽƌƚĞƚ͗�
ͣ/ĐŚ�ŚĂďĞ�ĚŝĞƐĞ��ƚĂƉƉĞ�ŐĞƐĐŚĂĨĨƚ͖͘͞�ͣ/ĐŚ�ďŝŶ�ĂŶŐĞŬŽŵŵĞŶ͖͘͞�ͣ/ĐŚ�ŚĂďĞ�ŵĞŝŶ��ŝĞů�ĞƌƌĞŝĐŚƚ͘͞�
ͣ/ĐŚ�ĨƺŚůĞ�ŵŝĐŚ�ĨƌĞŝ�ƵŶĚ�ůĞďĞŶĚŝŐ͘͞�
�
ϲ͘Ϯ͘�
�ŽĂĐŚ�ďŝƚƚĞƚ�<ůŝĞŶƚŝŶ�ƐŝĐŚ�Ăŵ��ŝĞůŚĂĨĞŶ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶŵĂů�ƵŵǌƵĚƌĞŚĞŶ͕�ŵŝƚ��ůŝĐŬ�ĂƵĨ�ŝŚƌĞŶ�ǌƵƌƺĐŬ�
ŐĞůĞŐƚĞŶ�^ĞŐĞůƚƂƌŶ͘��ŝĞů�ŝƐƚ�ĞƐ�ŚŝĞƌ͕�ŶŽĐŚ�ŝŵ�ĂƐƐŽǌŝŝĞƌƚĞŶ��ƵƐƚĂŶĚ͕�ŵŝƚ�ĚĞŵ�'ĞĨƺŚů�ĚĞŶ�
�ŝĞůŚĂĨĞŶ�ĞƌƌĞŝĐŚƚ�ǌƵ�ŚĂďĞŶ͕�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ůŝĞŶƚŝŶ�ĞŝŶĞŶ�DĞŚƌŐĞǁŝŶŶ�ǌƵ�ĞƌŚĂůƚĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞƌ�ŝŶ�&Žƌŵ�
ĞŝŶĞƐ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ�ZĂƚƐĐŚůĂŐƐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�<ůŝĞŶƚŝŶ�ƐĞůďƐƚ�ĂŶ�ƐŝĐŚ�ĞƌĨŽůŐƚ͘�
�
�ŽĂĐŚ�ĨƌĂŐƚ�ĚŝĞ�<ůŝĞŶƚŝŶ͗��
ͣtĞŶŶ�ƐŝĞ�ũĞƚǌƚ�ŚŝĞƌ�ĂƵĨ�ŝŚƌĞŶ�dƂƌŶ�ƐŽ�ǌƵƌƺĐŬ�ďůŝĐŬĞŶ͕�Őŝďƚ�ĞƐ�ŚŝĞƌ�ƐĐŚŽŶ�ĞƚǁĂƐ͕�ǁĂƐ�ƐŝĞ͙�;ŚŝĞƌ�
ŶĞŶŶƚ�ĚĞƌ��ŽĂĐŚ�ĚĞŶ�sŽƌŶĂŵĞŶ�ĚĞƌ�<ůŝĞŶƚŝŶͿ�ƐŝĐŚ�ŐĞƌŶ�ŵŝƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞŶ�tĞŐ�ŐĞďĞŶ�ŵƂĐŚƚĞŶ͍͞��
�
<ůŝĞŶƚŝŶ�ĂŶƚǁŽƌƚĞƚ͗�
ͣ:Ă͕�ŝĐŚ�ƐŽůů�ĞŝŶĨĂĐŚ�ƐƚĂƌƚĞŶ͕�ŵŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�tĞŐ�ŵĂĐŚĞŶ͕�ŝĐŚ�ǁĞŝƘ�ŝĐŚ�ŬĂŶŶ�ĚĂƐ�ƐĐŚĂĨĨĞŶ͘͞�

�
ϳ͘ ͣ�ŝĞůͲ,ĂĨĞŶ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͞�

�ŽĂĐŚ�ďŝƚƚĞƚ�ĚŝĞ�<ůŝĞŶƚŝŶ�ũĞƚǌƚ�ǌƵŵ�>ĞƵĐŚƚƚƵƌŵ�ǌƵ�ŐĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝƐƐŽǌŝŝĞƌƚ�ǀŽŶ�ĚĂ�ĂƵƐ�ŶŽĐŚ�
ĞŝŶŵĂů�ĂƵĨ�ĚŝĞ�^ĞĞƌŽƵƚĞ�ǌƵ�ďůŝĐŬĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ŶĞƵ�ŐĞǁŽŶŶĞŶĞŶ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�ǌƵ�ďĞŶĞŶŶĞŶ͘��
�ŽĂĐŚ�ŶŽƚŝĞƌƚ�ŚŝĞƌ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�<ůŝĞŶƚĞŶ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞƌ��ŶŬĞƌŬĂƌƚĞ�ŶĞƵ�ŐĞǁŽŶŶĞŶĞ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�ͬ�
mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐĞŶ͘�
�
sŽƌĂď�ŵƂĐŚƚĞ�ĚĞƌ��ŽĂĐŚ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶŵĂů�ĚŝĞ��ĞƚƌŝĞďƐƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌ�ĚĞƌ�<ůŝĞŶƚŝŶ�ĞƌĨƌĂŐĞŶ͗�
ͣtŝĞ�ŚŽĐŚ�ƐĐŚćƚǌĞŶ�ƐŝĞ�ũĞƚǌƚ�ŝŵ�DŽŵĞŶƚ�ŝŚƌĞ�>ƂƐƵŶŐƐŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ĞŝŶ͍�tŽďĞŝ�ϭϬ�с�ϭϬϬŝŐ�
ďĞĚĞƵƚĞƚ�ƵŶĚ�Ϭ�ǁćƌĞ�ŐĂƌ�ŶŝĐŚƚ͘͞�
�
<ůŝĞŶƚŝŶ�ĂŶƚǁŽƌƚĞƚ͗��
Dŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ϴͲϵ�-�
�
DƂŐůŝĐŚĞƐ�&ƌĂŐĞŶ�ĚĞƐ��ŽĂĐŚĞƐ͗�
ͣtŝĞ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�ŝŚŶĞŶ�ũĞƚǌƚ͕�ŶĂĐŚ�ĚŝĞƐĞƌ�ĞƌƐƚĞŶ�ZĞŝƐĞ͍͕͞�ͣtƵƌĚĞ�ŶŽĐŚ�ĞƚǁĂƐ�ǀĞƌŐĞƐƐĞŶ͍͕͞�ͣtĂƐ�
Ĩƺƌ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�Őŝďƚ�ĞƐ͍͕͞�ͣtĂƐ�Ĩƺƌ�ŶĞƵĞ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐĞŶ�Őŝďƚ�ĞƐ͍͕͞�ͣ,Ăƚ�ƐŝĐŚ�ĞƚǁĂƐ�
ǀĞƌćŶĚĞƌƚ͍͕͞�ͣ'ŝďƚ�ĞƐ�ŶŽĐŚ�ĞƚǁĂƐ�ǌƵ�ŬůćƌĞŶ͍͞�

�
ϴ͘ ͣPŬŽͲ�ŚĞĐŬ͞�

�Ğƌ�PŬŽͲ�ŚĞĐŬ�ƐŽůů�ŬůćƌĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ŐŐĨ͘�ƵŶĞƌǁƺŶƐĐŚƚĞ�EĞďĞŶǁŝƌŬƵŶŐĞŶ�ďĞĚĂĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ĂƐƐ�
ŬĞŝŶĞ�/ŶŬŽŶŐƌƵĞŶǌ͕�ŝŶŶĞƌĞ��ŝŶǁćŶĚĞ͕�ďĞƐƚĞŚĞŶ͘�
�
DƂŐůŝĐŚĞƐ�&ƌĂŐĞŶ�ĚĞƐ��ŽĂĐŚĞƐ͗�
ͣ^ƉƌŝĐŚƚ�ũĞƚǌƚ�ŶŽĐŚ�ĞƚǁĂƐ�ĚĂŐĞŐĞŶ͍͕͞�ͣtĂƐ�ǁƺƌĚĞ�ŝŚƌ�hŵĨĞůĚ�ƐĂŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ŐĞƐƚĂƌƚĞƚ�ƐŝŶĚ͍͕͞�
ͣtĂƐ�ŵƺƐƐƚĞŶ�ƐŝĞ�ŐŐĨ͘�ĂƵĨŐĞďĞŶ�Ƶŵ�ŝŚƌĞŶ��ŝĞůŚĂĨĞŶ�ǌƵ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͍͞�



�
� ϵ�

�
<ůŝĞŶƚŝŶ�ĂŶƚǁŽƌƚĞƚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�<ŽƉĨƐĐŚƺƚƚĞůŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŵ�ŬůĂƌĞŶ�ͣEĞŝŶ͘͞�
�

ϵ͘ ͣ&ƵƚƵƌĞͲWĂĐĞ͞�
�ŝĞů�ĚĞƐ�&ƵƚƵƌĞ�WĂĐŝŶŐƐ�ŝƐƚ�ĞƐ͕�ƐŝĐŚĞƌǌƵƐƚĞůůĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�<ůŝĞŶƚŝŶ�ĂŶŐĞƐƚƌĞďƚĞ�sĞƌŚĂůƚĞŶ�
ĂƵĐŚ�ĞŝŶƚƌŝƚƚ͘��ŝĞƐĞƐ�ĞƌĨŽůŐƚ�ŚŝĞƌ�ĚƵƌĐŚ�ŬŽŶŬƌĞƚĞ�sĞƌĂďƌĞĚƵŶŐĞŶ�ďĞƐƚŝŵŵƚĞƌ�^ĐŚƌŝƚƚĞ͘�
�
DƂŐůŝĐŚĞ�&ƌĂŐĞŶ�ĚĞƐ��ŽĂĐŚĞƐ͗���
ͣtĂƐ�ŝƐƚ�ũĞƚǌƚ�ĚĞƌ�ĞƌƐƚĞ�^ĐŚƌŝƚƚ͕�ǁĂƐ�Őŝďƚ�ĞƐ�ǌƵ�ƚƵŶ͍͕͞�ͣtĂŶŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŝĞ�ĚĂŵŝƚ�ďĞŐŝŶŶĞŶ͍͖͞�
ͣtĂŶŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŝĞ�ŝŚƌ�ĞƌƐƚĞƐ��ǁŝƐĐŚĞŶǌŝĞů�ĞƌƌĞŝĐŚƚ�ŚĂďĞŶ͍͕͞�ͣtĞƌ�ŬƂŶŶƚĞ�ƐŝĞ�ďĞŝ�ŝŚƌĞŵ�
ŶćĐŚƐƚĞŶ�^ĐŚƌŝƚƚ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͍͞�
�
�ŶƚǁŽƌƚ�<ůŝĞŶƚŝŶ͗�
ͣ/ĐŚ�ďĞŐŝŶŶĞ�ŵŽƌŐĞŶ�ŵŝƌ�<ŝŶĚĞƌƚĂŐĞƐƐƚćƚƚĞŶ�ĂƵƐǌƵǁćŚůĞŶ͘��ĂŶĂĐŚ�ǁĞƌĚĞ�ŝĐŚ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�
�ƵƐǁĂŚů�ũĞĚĞ�tŽĐŚĞ�Ϯ�dĂŐĞƐƐƚćƚƚĞŶ�ĂƵƐƐƵĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŵŝƌ�ĚŝĞƐĞ�ĂŶƐĐŚĂƵĞŶ͘�tĞŶŶ�ŝĐŚ�ĂůůĞ�
dĂŐĞƐƐƚćƚƚĞŶ�ďĞƐŝĐŚƚŝŐƚ�ŚĂďĞŶ͕�ǁĞƌĚĞ�ŝĐŚ�ϯ�ŝŶ�ĚŝĞ�ĞŶŐĞƌĞ�tĂŚů�ŶĞŚŵĞŶ͕�Ƶŵ�ĚŽƌƚ�ĞŝŶĞŶ�dĞƌŵŝŶ�
ǌƵŵ�ĂďƐŽůǀŝĞƌĞŶ�ĞŝŶĞƐ�WƌĂŬƚŝŬƵŵƐ�ǌƵ�ǀĞƌĞŝŶďĂƌĞŶ͘͞��
ͣ�ĂƐ�ĞƌƐƚĞ��ǁŝƐĐŚĞŶǌŝĞů�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ďŝƐ�ǌƵŵ�ϯϭ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϰ�ĞƌƌĞŝĐŚƚ͘͞�
�
EŽĐŚ�ŵƂŐůŝĐŚĞ�ĂďƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞ�&ƌĂŐĞ�ĚĞƐ��ŽĂĐŚĞƐ͗�
ͣtŝĞ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�ŝŚŶĞŶ�ũĞƚǌƚ͍͞�
�
�ŶƚǁŽƌƚ�<ůŝĞŶƚŝŶ͗�
ͣ/ĐŚ�ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ͕�ŬĂŶŶ�ĞƐ�ŬĂƵŵ�ĞƌǁĂƌƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĞŶĚůŝĐŚ�ŵŽƌŐĞŶ�ǁŝƌĚ�ƵŶĚ�ŝĐŚ�ͣ&ĂŚƌƚ�
ĂƵĨŶĞŚŵĞŶ͞�ŬĂŶŶ͘͞�
�
�

�ŵ��ŶĚĞ�ĚĞƐ�&ŽƌŵĂƚĞƐ͗��
<ůŝĞŶƚŝŶ�ƐĂŵŵĞůƚ�ŝŚƌĞ��ŽĚĞŶĂŶŬĞƌŬĂƌƚĞŶ�ĞŝŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞƐĞ�ĂůƐ��ŶŬĞƌ�Ĩƺƌ�ƐŝĐŚ�ŵŝƚŶĞŚŵĞŶ͘�
�
�

s/͘�E>W�'ƌƵŶĚͲ�ďǌǁ͘�sŽƌĂŶŶĂŚŵĞŶ�ƐŝŶĚ�ŝŶ�ĚĞŶ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�^ĐŚƌŝƚƚĞŶ�ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚ͗�
�

Ͳ DĞŶƐĐŚĞŶ�ƚƌĞĨĨĞŶ�ĚŝĞ�ďĞƐƚĞ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ͕�ĚŝĞ�ƐŝĞ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�ŐĞŐĞďĞŶĞŶ��Ğŝƚ�ƚƌĞĨĨĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�^ŝĞ�
ǁćŚůĞŶ�ĚĞŶ�ĞĨĨĞŬƚŝǀƐƚĞŶ�tĞŐ͕�ĚĞŶ�ƐŝĞ�ŬĞŶŶĞŶ͘��

�
Ͳ :ĞĚĞƐ�sĞƌŚĂůƚĞŶ�ǀĞƌďŝƌŐƚ�ĞŝŶĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ��ďƐŝĐŚƚ͕�ĚŝĞ�ĞƚǁĂƐ��ĞĚĞƵƚƐĂŵĞƐ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�,ĂŶĚĞůŶĚĞŶ�

ƐŝĐŚĞƌƐƚĞůůƚ͘�
�

Ͳ &ůĞǆŝďŝůŝƚćƚ͗�tĞŶŶ�ĞƚǁĂƐ�ŶŝĐŚƚ�ĨƵŶŬƚŝŽŶŝĞƌƚ͕�ƉƌŽďŝĞƌĞ�ĞƚǁĂƐ��ŶĚĞƌĞƐ͊�
�

Ͳ /Ŷ�ĚĞƌ�<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ�Őŝďƚ�ĞƐ�ŬĞŝŶĞ�&ĞŚůĞƌ͕�ŬĞŝŶ�sĞƌƐĂŐĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ŶƵƌ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ƵŶĚ�
&ĞĞĚďĂĐŬ͘�

�
Ͳ DĞŶƐĐŚĞŶ�ǀĞƌĨƺŐĞŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĞ�ǌƵƌ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐ�ďĞŶƂƚŝŐĞŶ͘�

�ŝŶĞ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐ�ŬĂŶŶ�ƐĐŚŶĞůů�ŐĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƌĨ�^ƉĂƘ�ŵĂĐŚĞŶ͊�
�



�
� ϭϬ�

Ͳ �ŝĞ��ŶĞƌŐŝĞ�ĨůŝĞƘƚ�ĚĂŚŝŶ͕�ǁŽ�ĚŝĞ��ƵĨŵĞƌŬƐĂŵŬĞŝƚ�ĨŽŬƵƐƐŝĞƌƚ�ŝƐƚ͘�hŶƐĞƌĞ�'ĞĨƺŚůĞ�ƌĞŐƵůŝĞƌĞŶ�ǁŝƌ�
ƐĞůďƐƚ͘�

�
�

s//͘��ŶǁĞŶĚƵŶŐ�ǀŽŶ�E>W�DĞƚŚŽĚĞŶ�ƵŶĚ��ůĞŵĞŶƚĞŶ͗�
�
&ƺƌ�ĚŝĞ��ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�ĚĞƐ�&ŽƌŵĂƚĞƐ�ǁƵƌĚĞŶ�ŶĂĐŚĨŽůŐĞŶĚĞ�DĞƚŚŽĚĞŶ�ƵŶĚ��ůĞŵĞŶƚĞ�ĚĞƐ�E>WƐ�
ŐĞŶƵƚǌƚ͗�
�

Ͳ WĂĐŝŶŐ�ͬ�>ĞĂĚŝŶŐ�
Ͳ ZĂƉƉŽƌƚ�
Ͳ �ŝƐƐŽǌŝĂƚŝŽŶ�ͬ��ƐƐŽǌŝĂƚŝŽŶ�
Ͳ ZĞƉƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐƐǇƐƚĞŵĞ�s�<K'�
Ͳ ^ƵďŵŽĚĂůŝƚćƚĞŶ�
Ͳ DĞƚĂͲ^ƉƌĂĐŚĞ�
Ͳ dŝŵĞͲ>ŝŶĞ�;ǌĞŝƚůŝĐŚĞ��ďĨŽůŐĞ�ǀŽŶ��ǁŝƐĐŚĞŶǌŝĞůĞŶ͖�ǀŽƌǁćƌƚƐŐĞŚĞŶĚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�'ĞŐĞŶǁĂƌƚ�ŝŶ�ĚŝĞ�

�ƵŬƵŶĨƚͿ�
Ͳ ǁŽŚůŐĞĨŽƌŵƚĞ��ŝĞůĨŽƌŵƵůŝĞƌƵŶŐĞŶ�
Ͳ PŬŽͲ�ŚĞĐŬ�
Ͳ &ƵƚƵƌĞ�WĂĐĞ�

�

s///͘�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�ƵŶĚ�^ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞ�ĂƵĨƚƌĞƚĞŶ�ŬƂŶŶƚĞŶ͗�
�

Ͳ <ůŝĞŶƚ�ŚĂƚ�ĞŝŶĞ�^ĞĞŬƌĂŶŬŚĞŝƚ�ƵŶĚ�ŵƂĐŚƚĞ�ƐŝĐŚ�ƵŶŐĞƌŶ�ǀŽƌƐƚĞůůĞŶ͕�ĚĂƐƐ�Ğƌ�ŝŶ�ĞŝŶ�^ĞŐĞůďŽŽƚ�
ƐƚĞŝŐƚ͘��
ϭ͘ DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ǁćƌĞ͕�ĚĞŶ�<ůŝĞŶƚĞŶ�ǀŽƌĂď�ǌƵ�ĨƌĂŐĞŶ�Žď�Ğƌ�>ƵƐƚ�ŚĂƚ�ŝŶ�ĞŝŶ�^ĞŐĞůďŽŽƚ�ǌƵ�ƐƚĞŝŐĞŶ�
Ϯ͘ DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ǁćƌĞ͕�&ůĞǆŝďŝůŝƚćƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ��ŽĂĐŚ�ŝŶ�ĚĞŵ�Ğƌ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞŶ�ǌƵŵ�

^ĞŐĞůďŽŽƚ�ďŝĞƚĞƚ͘��
�Ƶŵ��ĞŝƐƉŝĞů͗�Ğƌ�ĨůŝĞŐƚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�&ůƵŐǌĞƵŐ͖�ĞŝŶĞŵ�,ĞŝƘůƵĨƚďĂůůŽŶ�ŽĚĞƌ�Ğƌ�ĨćŚƌƚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�
�ĂŚŶ͕�ĚĞŵ��ƵƚŽ͕�ĚĞŵ�&ĂŚƌƌĂĚ͕�ǁŝůů�ĞŝŶĞŶ��ĞƌŐ�ďĞƐƚĞŝŐĞŶ�ĞƚĐ͙͘�,ŝĞƌ�ĞƚǁĂƐ�ǁćŚůĞŶ͕�ǁĂƐ�
ĚĞŵ�<ůŝĞŶƚĞŶ�ƐŝĐŚĞƌůŝĐŚ�^ƉĂƘ�ŵĂĐŚƚ͕�ǁĂƐ�Ğƌ�ŵĂŐ�ƵŶĚ�ŝŚŶ�ŐŐĨ͘�ĂƵĐŚ�ĨƌĂŐĞŶ�
ͣtĞŶŶ�ƐŝĞ�ƌĞŝƐĞŶ͕�ǁŽŵŝƚ�ǀĞƌƌĞŝƐĞŶ�ƐŝĞ�Ăŵ�ůŝĞďƐƚĞŶ�ĂŶ�ŝŚƌ��ŝĞů͍͞�ŽĚĞƌ�ͣtŝĞ�ďĞǁĞŐĞŶ�ƐŝĞ�
ƐŝĐŚ�ŐĞƌŶ�ĨŽƌƚ͍͞�ŽĚĞƌ�ͣtĞůĐŚĞ�^ƉŽƌƚĂƌƚ�ŵƂŐĞŶ�^ŝĞ͍͞�

�
Ͳ tĞŶŶ�ŬĞŝŶ�dŝƐĐŚ�ǀĞƌĨƺŐďĂƌ�ǁćƌĞ͕�ĚĂŶŶ�ŬĂŶŶ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ĨƌĞŝĞ�&ůćĐŚĞ�ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�

�ůƚĞƌŶĂƚŝǀ�ĂƵĨ�ĚĞŵ��ŽĚĞŶ͘�
�

Ͳ <ůŝĞŶƚ�ŬƂŶŶƚĞ�ĨĞƐƚƐƚĞůůĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ��ƌƌĞŝĐŚĞŶ�ĞŝŶĞƐ��ǁŝƐĐŚĞŶǌŝĞůƐ�ŶŽĐŚ�ǁĞŝƚĞƌĞ�
�ǁŝƐĐŚĞŶǌŝĞůĞ�ĂƵĨŬŽŵŵĞŶ�ŽĚĞƌ͕�ĚĂƐƐ�ŐŐĨ͘���ǁŝƐĐŚĞŶǌŝĞůĞ�ǁĞŐĨĂůůĞŶ͘�
,ŝĞƌ�Őŝďƚ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�<ůŝĞŶƚ�ŝŵ��ŽĂĐŚŝŶŐ�ĚŝĞ��ƌůĂƵďŶŝƐ�ĚĞŶ�ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞŶ��ŶŬĞƌƉůĂƚǌ�ǌƵ�ŶƵƚǌĞŶ͕�Ƶŵ�
Ĩƺƌ�ƐŝĐŚ�ǌƵ�ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ�Žď�Ğƌ�ŶŽĐŚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�ƌŝĐŚƚŝŐĞŶ�tĞŐ�ŝƐƚ�ŽĚĞƌ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�ĞƚǁĂƐ�ǀĞƌćŶĚĞƌƚ�ƵŶĚ�
ĨĂůůƐ�ũĂ͕�ǁĂƐ͘�,ŝĞƌ�ŬĂŶŶ�Ğƌ�ƉƌƺĨĞŶ͕�ǁĂƐ�ĚĞƌ�ŶćĐŚƐƚĞ�^ĐŚƌŝƚƚ�Ĩƺƌ�ŝŚŶ�ŝƐƚ͘��

�
Ͳ �Ă�ĞƐ�ƐŝĐŚ�Ƶŵ�ĞŝŶ�ƐĞŚƌ�ŐƌŽƘĞƐ�>ĞďĞŶƐǌŝĞů�ŚĂŶĚĞůƚ͕�ŝƐƚ�ĞƐ�ƐŝŶŶǀŽůů�ĚĞŵ�<ůŝĞŶƚĞŶ�ĂŶǌƵďŝĞƚĞŶ͕�

ĚĂƐƐ�Ğƌ�ŐĞƌŶ͕�ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů�ŶĂĐŚ�ϯ�ĞƌƌĞŝĐŚƚĞŶ��ǁŝƐĐŚĞŶǌŝĞůĞŶ͕�ĞƌŶĞƵƚ�ŝŶƐ��ŽĂĐŚŝŶŐ�ŬŽŵŵĞŶ�



�
� ϭϭ�

ŬĂŶŶ͕�Ƶŵ�ŝŚŶ�ǁĞŝƚĞƌ�ŵŝƚ�ǌƵ�ďĞŐůĞŝƚĞŶ͕�ǌƵ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͕�ĚŝĞ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�<ŽŽƌĚŝŶĂƚĞŶ�ŶĞƵ�ǌƵ�
ĚĞĨŝŶŝĞƌĞŶ͘͘͘��

�
�

/y͗��ƵƐćƚǌůŝĐŚĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͗�
�
/ŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞƐ��ŽĂĐŚŝŶŐ�Őŝďƚ�ĞƐ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ��ŽĂĐŚŝŶŐ��ŶƐćƚǌĞ�ĚĞŶ�<ůŝĞŶƚĞŶ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ŝŶ�
ĚĞŝŶĞŵ��ĞŶŬĞŶ�ƵŶĚ�,ĂŶĚĞůŶ�ǌƵ�ďĞŐůĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͘�DƂŐůŝĐŚ�ǁćƌĞ�ŚŝĞƌ�ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů͕�ĚĞŶ�
<ůŝĞŶƚĞŶ�ŵŝƚ�ǀĞƌŵĞŝŶƚůŝĐŚ�ĨĞŚůĞŶĚĞŶ�ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ�ǌƵ�ǀĞƌƐŽƌŐĞŶ͕�ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ�ǌƵ�ƐƚćƌŬĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞƐĞ�ǌƵ�
ĂŶŬĞƌŶ͘��ƵƐćƚǌůŝĐŚ�ŬĂŶŶ�ŚĞƌĂƵƐŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞ�&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ǁĞůĐŚĞƐ�sĞƌŚĂůƚĞŶ�ĚĞƌ�
<ůŝĞŶƚ�ŶŽĐŚ�ďĞŶƂƚŝŐƚ�Ĩƺƌ�ƐĞŝŶĞ��ŝĞůĞƌƌĞŝĐŚƵŶŐ͘��ƵĐŚ�ĞŝŶĞ�tĞƌƚĞͲ�ƵŶĚ�/ĚĞŶƚŝƚćƚƐĂƌďĞŝƚ�ŬĂŶŶ�ŚŝůĨƌĞŝĐŚ�
ƐĞŝŶ͘��
�
�

�


