
^ƉĞůƌĞŐůĞƌ ĨƂƌ�ďĂƌŶ�ŽĐŚ�ƵŶŐĚŽŵƐĨŽƚďŽůů�ϮϬϭϵ

ϰ

ZĞŐůĞƌ�ĨƂƌ�ĨŽƚďŽůů�ŝ�ƐƉĞůĨŽƌŵĞŶ�ϯ�ŵŽƚ�ϯ
&ƂƌŬůĂƌŝŶŐ�ƚŝůů�ƐƉĞůƌĞŐůĞƌŶĂ�

/�ƐƉĞůĨŽƌŵĞŶ�ϯ�ŵŽƚ�ϯ�ƚŝůůćŵƉĂƐ�ŝŶƚĞ

භ ZĞŐĞů�ϲ͗�PǀƌŝŐĂ�ŵĂƚĐŚĨƵŶŬƚŝŽŶćƌĞƌ͘
භ ZĞŐĞů�ϭϭ͗�KĨĨƐŝĚĞ͘
භ ZĞŐĞů�ϭϰ͗�^ƚƌĂĨĨƐƉĂƌŬ͘�

�ĨƚĞƌƐŽŵ�ZĞŐĞů�ϭϰ͗�^ƚƌĂĨĨƐƉĂƌŬ ŝŶƚĞ�ƚŝůůćŵƉĂƐ�ĨŝŶŶƐ�ĚĞƚ�ŝŶƚĞ�ŚĞůůĞƌ�ŶĊŐŽƚ�ƐƚƌĂĨĨŽŵƌĊĚĞ͘�

/�ƐƉĞů�ϯ�ŵŽƚ�ϯ�ĨŝŶŶƐ�ŝŶŐĞŶ�ŵĊůǀĂŬƚ͘

ZĞŐĞů�ϭ͗�^ƉĞůƉůĂŶĞŶ

WůĂŶǇƚĂŶ�ƐŬĂ�ǀĂƌĂ�ϭϱ�ǆ�ϭϬʹϭϮ ŵĞƚĞƌ͘ ϭϱ�ǆ�ϭϬ�ŵĞĚ�ƐĂƌŐ�ĞůůĞƌ�Ŷćƚ�ŽĐŚ�ϭϱ�ǆ�ϭϮ�ƵƚĂŶ�ƐĂƌŐ�ĞůůĞƌ�Ŷćƚ͘
zƚĂŶ�ŬĂŶ�ĂǀŐƌćŶƐĂƐ�ŵĞĚ�ůŝŶũĞƌ�ĞůůĞƌ�ŵĞĚ�ŬŽŶĞƌ�Žŵ�ƐĂƌŐ�ĞůůĞƌ�Ŷćƚ�ŝŶƚĞ�ĂŶǀćŶĚƐ͘�

�Ŷ�ŵŝƚƚůŝŶũĞ�ŵĂƌŬĞƌĂƐ�ŵĞĚ�ůŝŶũĞ�ĞůůĞƌ�ŬŽŶĞƌ͘

DĊůĞƚ�ƐŬĂ�ǀĂƌĂ�ŵĂǆŝŵĂůƚ�ϭ͕ϲϬ�ǆ�ϭ͕ϭϱ�ŵĞƚĞƌ͘

�ŶƉĂƐƐŶŝŶŐ�Ăǀ�ƐƉĞůǇƚĂŶ

Kŵ�ƐƉĞůǇƚĂŶ�ćƌ�ĞŶ�ĚĞů�Ăǀ�ĞŶ�ƐƚƂƌƌĞ�ĨŽƚďŽůůƐƉůĂŶ�;ƚ͘Ğǆ͘�ĞŶ�ƉůĂŶ�ĨƂƌ�ƐƉĞů�ϭϭ�ŵŽƚ�ϭϭͿ�ĨĊƌ�ƐƉĞůǇƚĂŶ�
ĂŶƉĂƐƐĂƐ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĞƌůŝŐƚ�ƵƚŝĨƌĊŶ�ƉůĂŶĞŶ�ʹ ƐĞ�ƉůĂŶƐŬŝƐƐ͘��ŶŐŝǀŶĂ�ŵĂǆŝŵĂůĂ�ŵĊƚƚ�ďƂƌ�ĨƂůũĂƐ͘

/�ƐƉĞůĨŽƌŵĞŶ�ϯ�ŵŽƚ�ϯ�ĨĊƌ�ƐĂƌŐ�ĞůůĞƌ�Ŷćƚ�ĂŶǀćŶĚĂƐ�ƌƵŶƚ�ƉůĂŶĞŶ͘�^ĂƌŐĞŶͬŶćƚĞƚ�ŵĊƐƚĞ�ǀĂƌĂ�ŝ�ůćŵƉůŝŐƚ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ŽĐŚ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶĞŶ�ĨĊƌ�ŝŶƚĞ�ǀĂƌĂ�ĨĂƌůŝŐ�ĨƂƌ�ƐƉĞůĂƌŶĂ͘�

ZĞŐĞů�Ϯ͗��ŽůůĞŶ

�ŽůůƐƚŽƌůĞŬ�ϯ�ƐŬĂ�ĂŶǀćŶĚĂƐ͘

ZĞŐĞů�ϯ͗�^ƉĞůĂƌŶĂ

�Ŷ�ŵĂƚĐŚ�ƐƉĞůĂƐ�ŵĞůůĂŶ�ƚǀĊ�ůĂŐ͘�dƌĞ�ƵƚĞƐƉĞůĂƌĞ�ŝ�ǀĂƌũĞ�ůĂŐ�ĨĊƌ�ĚĞůƚĂ�ƐĂŵƚŝĚŝŐƚ�ŝ�ƐƉĞůĞƚ͘�/�ƐƉĞůĨŽƌŵĞŶ�ϯ�
ŵŽƚ�ϯ�ĨŝŶŶƐ�ŝŶŐĞŶ�ŵĊůǀĂŬƚ͘�

�Ŷ�ŵĂƚĐŚ�ŬĂŶ ŝŶƚĞ�ďƂƌũĂ�ĞůůĞƌ�ĨŽƌƚƐćƚƚĂ�Žŵ�ŶĊŐŽƚ�Ăǀ�ůĂŐĞŶ�ŚĂƌ�ĨćƌƌĞ�ćŶ�ƚƌĞ�ƐƉĞůĂƌĞ͘

sŝĚ�ƵŶĚĞƌůćŐĞ�ŵĞĚ�ĨǇƌĂ�ĞůůĞƌ�ĨůĞƌ�ŵĊů�ĨĊƌ�ĚĞƚ�ůĂŐ�ƐŽŵ�ůŝŐŐĞƌ�ƵŶĚĞƌ�ƐƉĞůĂ�ŵĞĚ�ĨǇƌĂ�ƐƉĞůĂƌĞ�ƚŝůůƐ�
ƐƚćůůŶŝŶŐĞŶ�ćƌ�ůŝŬĂ͘

�ǀďǇƚĂƌĞ

ZĞŬŽŵŵĞŶĚĞƌĂƚ�ĂŶƚĂů�ĂǀďǇƚĂƌĞ�ŝ�ĞŶ�ŵĂƚĐŚ�ćƌ�ƚƌĞ�ĂǀďǇƚĂƌĞ�ƉĞƌ�ůĂŐ͘�>ĂŐĞŶ�ĨĊƌ�ďǇƚĂ�ŝŶ�ƐĂŵƚůŝŐĂ�
ĂǀďǇƚĂƌĞ͘��Ŷ�ƵƚďǇƚƚ�ƐƉĞůĂƌĞ�ĨĊƌ�ŬŽŵŵĂ�ŝŶ�ŝ�ƐƉĞůĞƚ�ŝŐĞŶ͘�>ĂŐĞŶ�ĨĊƌ�ŐƂƌĂ�ďǇƚĞŶ�Ŷćƌ�ƐƉĞůĞƚ�ćƌ�ŝŐĊŶŐ͕�ŵĞŶ�
ĚĞ�ďƂƌ�ŐƂƌĂ�ƐŝŶĂ�ďǇƚĞŶ�ŝ�ĞŶ�ƉĂƵƐ͘��ǇƚĞ�ƐŬĞƌ�ŝ�ŶćƌŚĞƚĞŶ�Ăǀ�ŵŝƚƚůŝŶũĞŶ͘��Ŷ�ƐƉĞůĂƌĞ�ƐŽŵ�ƐŬĂ�ďǇƚĂƐ�ŝŶ�
ǀćŶƚĂƌ�ƵƚĂŶĨƂƌ�ƉůĂŶĞŶ�ƚŝůůƐ�ƐƉĞůĂƌĞŶ�ƐŽŵ�ƐŬĂ�ďǇƚĂƐ�Ƶƚ�ŬŽŵŵŝƚ�Ăǀ�ƉůĂŶĞŶ͘

Kŵ�ŶĊŐŽƚ�ďůŝƌ�ĨĞů�ǀŝĚ�ďǇƚĞ�ďůĊƐĞƌ�ĚŽŵĂƌĞŶ�Ăǀ�ƐƉĞůĞƚ͘�^ƉĞůĞƚ�ƐƚĂƌƚĂƌ�ŝŐĞŶ�ŵĞĚ�ŶĞĚƐůćƉƉ�ƉĊ�ŵŝƚƚůŝŶũĞŶ͘

ZĞŐĞů�ϰ͗�^ƉĞůĂƌŶĂƐ�ƵƚƌƵƐƚŶŝŶŐ



^ƉĞůƌĞŐůĞƌ ĨƂƌ�ďĂƌŶ�ŽĐŚ�ƵŶŐĚŽŵƐĨŽƚďŽůů�ϮϬϭϵ

ϱ

�Ŷ�ƐƉĞůĂƌĞ�ĨĊƌ�ŝŶƚĞ�ĂŶǀćŶĚĂ�ƵƚƌƵƐƚŶŝŶŐ�ƐŽŵ�ŬĂŶ�ǀĂƌĂ�ĨĂƌůŝŐ�ĞůůĞƌ�ŚĂ�ƉĊ�ƐŝŐ�ŶĊŐŽƚ�ƐŽŵ�ŬĂŶ ŽƌƐĂŬĂ ƐŬĂĚĂ
ƉĊ ƐŝŐ�Ɛũćůǀ�ĞůůĞƌ�ƉĊ�ĂŶĚƌĂ�ƐƉĞůĂƌĞ͘��ůůĂ�ƚǇƉĞƌ�Ăǀ�ƐŵǇĐŬĞŶ�;ŚĂůƐďĂŶĚ͕�ƌŝŶŐĂƌ͕�ĂƌŵďĂŶĚ͕�ƂƌŽŶƌŝŶŐĂƌ͕�
ůćĚĞƌďĂŶĚ͕�ŐƵŵŵŝďĂŶĚ�ĞƚĐĞƚĞƌĂͿ�ćƌ�ĨƂƌďũƵĚŶĂ�ŽĐŚ�ŵĊƐƚĞ�ƚĂƐ�ďŽƌƚ͘��ƚƚ�ĂŶǀćŶĚĂ�ƚĞũƉ�ĨƂƌ�Ăƚƚ�ƚćĐŬĂ�
ƐŵǇĐŬĞŶ�ćƌ�ŝŶƚĞ�ƚŝůůĊƚĞƚ͘

^ƉĞůĂƌŶĂ�ŵĊƐƚĞ�ŚĂ�ƉĊ�ƐŝŐ

භ ƚƌƂũĂ
භ ďǇǆŽƌ
භ ƐƚƌƵŵƉŽƌ�
භ ďĞŶƐŬǇĚĚ�
භ ƐŬŽƌ͘

�ĞŶƐŬǇĚĚĞŶ�ŵĊƐƚĞ�ǀĂƌĂ�Ăǀ�ůćŵƉůŝŐƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐŽŵ�ŐĞƌ�ƚŝůůƌćĐŬůŝŐƚ�ƐŬǇĚĚ͘��Ğ�ƐŬĂ�ƚćĐŬĂƐ�Ăǀ�ƐƚƌƵŵƉŽƌŶĂ͘�

�Ğ�ƚǀĊ�ůĂŐĞŶƐ�ĚƌćŬƚĞƌ�ƐŬĂ�ŚĂ�ĨćƌŐĞƌ�ƐŽŵ�ƐŬŝůũĞƌ�ůĂŐĞŶ�ĨƌĊŶ�ǀĂƌĂŶĚƌĂ�ŽĐŚ�ĨƌĊŶ�ĚŽŵĂƌĞŶ͘

ZĞŐĞů�ϱ͗��ŽŵĂƌĞŶ

sĂƌũĞ�ŵĂƚĐŚ�ůĞĚƐ�Ăǀ�ĞŶ�ĚŽŵĂƌĞ�ĞůůĞƌ�ůĞĚĂƌĞ�ƐŽŵ�ƐĞƌ�ƚŝůů�Ăƚƚ�ƐƉĞůƌĞŐůĞƌŶĂ�ĨƂůũƐ͘

�ŽŵĂƌĞŶƐ�ďĞƐůƵƚ�ćƌ�ĂůůƚŝĚ�ƐůƵƚŐŝůƚŝŐƚ�ŽĐŚ�ƐŬĂ�ƌĞƐƉĞŬƚĞƌĂƐ�Ăǀ�ƐƉĞůĂƌĞ͕�ůĞĚĂƌĞ�ŽĐŚ�ƉƵďůŝŬ͘�

�ŽŵĂƌĞŶ�ĨĊƌ�ćŶĚƌĂ�Ğƚƚ�ĨĂƚƚĂƚ�ďĞƐůƵƚ�ĨƌĂŵ�ƚŝůů�ĚĞƐƐ�Ăƚƚ�ƐƉĞůĞƚ�ĊƚĞƌƵƉƉƚĂƐ�ŵĞŶ�ƐƉĞůĂƌĞ�ŽĐŚ�ůĞĚĂƌĞ�ĨĊƌ�
ŝŶƚĞ�ƉĊǀĞƌŬĂ�ĚŽŵĂƌĞŶ�Ăƚƚ�ćŶĚƌĂ�Ğƚƚ�ĨĂƚƚĂƚ�ďĞƐůƵƚ͘

ZĞŐĞů�ϲ͗�PǀƌŝŐĂ�ŵĂƚĐŚĨƵŶŬƚŝŽŶćƌĞƌ

dŝůůćŵƉĂƐ�ŝŶƚĞ͘

ZĞŐĞů�ϳ͗�^ƉĞůƚŝĚĞŶ

�Ŷ�ŵĂƚĐŚ�ďĞƐƚĊƌ�Ăǀ�ĨǇƌĂ�ůŝŬĂ�ůĊŶŐĂ�ƉĞƌŝŽĚĞƌ͘��ŽŵĂƌĞŶ�ĂǀŐƂƌ Žŵ ĚĞƚ�ƐŬĂ ůćŐŐĂƐ ƚŝůů�ƚŝĚ�ŝ�ŶĊŐŽŶ�ƉĞƌŝŽĚ�
ŽĐŚ�ŝ�ƐĊ�ĨĂůů�ŚƵƌ�ŵĊŶŐĂ�ŵŝŶƵƚĞƌ͘

^ƉĞůƚŝĚĞŶ�ćƌ�ϰ�ǆ�ϯ�ŵŝŶƵƚĞƌ͘�WĂƵƐĞƌŶĂ�ćƌ�ŵĂǆŝŵĂůƚ�ƚƌĞ ŵŝŶƵƚĞƌ�ŵĞůůĂŶ�ƉĞƌŝŽĚĞƌŶĂ͘�

>ĂŐĞŶ�ďĞŚƂǀĞƌ�ŝŶƚĞ�ďǇƚĂ�ƐŝĚĂ͘

ZĞŐĞů�ϴ͗�^ƉĞůĞƚƐ�ƐƚĂƌƚ�ŽĐŚ�ĊƚĞƌƵƉƉƚĂŐĂŶĚĞ

�ǀƐƉĂƌŬ

sĂƌũĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ƐƚĂƌƚĂƌ�ŵĞĚ�ĂǀƐƉĂƌŬ͘�	ǀĞŶ�Ŷćƌ�Ğƚƚ�ůĂŐ�ŚĂƌ�ŐũŽƌƚ�ŵĊů�ƐćƚƚƐ�ƐƉĞůĞƚ�ŝŐĊŶŐ�ŝŐĞŶ�ŵĞĚ�ĂǀƐƉĂƌŬ͘

භ �Ğƚ�ůĂŐ�ƐŽŵ�ǀŝŶŶĞƌ�ƐůĂŶƚƐŝŶŐůŝŶŐĞŶ�ďĞƐƚćŵŵĞƌ�ǀŝůŬĞƚ�ŵĊů�ůĂŐĞƚ�ƐŬĂ�ƐƉĞůĂ�ŵŽƚ�ŝ�ĨƂƌƐƚĂ�
ƉĞƌŝŽĚĞŶ͘��Ğƚ�ĂŶĚƌĂ�ůĂŐĞƚ�ŐƂƌ�ĂǀƐƉĂƌŬ�ŝ�ĨƂƌƐƚĂ�ŽĐŚ�ƚƌĞĚũĞ�ƉĞƌŝŽĚĞŶ͘

භ �Ğƚ�ůĂŐ�ƐŽŵ�ǀŝŶŶĞƌ�ƐůĂŶƚƐŝŶŐůŝŶŐĞŶ�ŐƂƌ�ĂǀƐƉĂƌŬ�ŝ�ĂŶĚƌĂ�ƉĞƌŝŽĚĞŶ͘
භ /ŶĨƂƌ�ĂŶĚƌĂ�ŽĐŚ�ƚƌĞĚũĞ�ƉĞƌŝŽĚĞŶ�ŬĂŶ�ůĂŐĞŶ�ďǇƚĂ�ƐŝĚĂ͘
භ Ećƌ�ĚĞƚ�ĞŶĂ�ůĂŐĞƚ�ŚĂƌ�ŐũŽƌƚ�ŵĊů�ŐƂƌ�ĚĞƚ�ĂŶĚƌĂ�ůĂŐĞƚ�ĂǀƐƉĂƌŬ͘

sŝĚ�ĂǀƐƉĂƌŬ�ŐćůůĞƌ�ĨƂůũĂŶĚĞ͗



^ƉĞůƌĞŐůĞƌ ĨƂƌ�ďĂƌŶ�ŽĐŚ�ƵŶŐĚŽŵƐĨŽƚďŽůů�ϮϬϭϵ

ϲ

භ �ůůĂ�ƐƉĞůĂƌĞ�ĨƂƌƵƚŽŵ�ĚĞŶ�ƐŽŵ�ůćŐŐĞƌ�ĂǀƐƉĂƌŬĞŶ�ƐŬĂ�ǀĂƌĂ�ƉĊ�ĞŐĞŶ�ƉůĂŶŚĂůǀĂ͘
භ �ŽůůĞŶ�ƐŬĂ�ůŝŐŐĂ�Ɛƚŝůů�ƉĊ�ŵŝƚƚƉƵŶŬƚĞŶ͘
භ �ŽŵĂƌĞŶ�ŐĞƌ�ƐŝŐŶĂů͘
භ ^ƉĞůĞƚ�ƐćƚƚƐ�ŝŐĊŶŐ�ŐĞŶŽŵ�Ăƚƚ�ƐƉĞůĂƌĞŶ�ĚƌŝǀĞƌ�ĞůůĞƌ�ƉĂƐƐĂƌ�ƉĊ�ŵĂƌŬĞŶ͘
භ �ŽůůĞŶ�ćƌ�ŝ�ƐƉĞů�Ŷćƌ�ƐƉĞůĂƌĞŶ�ŚĂƌ�ƐƉĂƌŬĂƚ�ƉĊ�ĚĞŶ�ŽĐŚ�ďŽůůĞŶ�ƚǇĚůŝŐƚ�ƌƂƌ�ƐŝŐ͘
භ DĊů�ŬĂŶ�ŝŶƚĞ�ŐƂƌĂƐ�ĚŝƌĞŬƚ�ǀŝĚ�ĂǀƐƉĂƌŬ͘

Kŵ�ŶĊŐŽƚ�ďůŝƌ�ĨĞů�ǀŝĚ�ĂǀƐƉĂƌŬ�ƚĂƐ�ĚĞŶ�Žŵ͘

^ƉĞůĂƌŶĂ�ŝ�ĚĞƚ�ůĂŐ�ƐŽŵ�ŝŶƚĞ�ŐƂƌ�ĂǀƐƉĂƌŬ ƐŬĂ�ǀĂƌĂ�ŵŝŶƐƚ�ϯ�ŵĞƚĞƌ�ĨƌĊŶ�ďŽůůĞŶ�ƚŝůůƐ�ďŽůůĞŶ�ćƌ�ŝ�ƐƉĞů͘

EĞĚƐůćƉƉ

�ŽŵĂƌĞŶ�ƐůćƉƉĞƌ�ďŽůůĞŶ�ƉĊ�ŵŝƚƚůŝŶũĞŶ͕�ŽĂǀƐĞƚƚ�ǀĂƌ�ƐƉĞůĞƚ�ƐƚŽƉƉĂĚĞƐ͘��ŽůůĞŶ�ćƌ�ŝ�ƐƉĞů�Ŷćƌ�ĚĞŶ�ǀŝĚƌƂƌ�
ŵĂƌŬĞŶ͘�

Kŵ�ŶĊŐŽƚ�ďůŝƌ�ĨĞů�ƚĂƐ�ŶĞĚƐůćƉƉĞƚ�Žŵ͘

^ŬĂĚĂĚ�ƐƉĞůĂƌĞ

Kŵ�ĞŶ�ƐƉĞůĂƌĞ�ƐŬĂĚĂƐ�ƐƚŽƉƉĂƌ�ĚŽŵĂƌĞŶ�ƐƉĞůĞƚ�ĚŝƌĞŬƚ͘��Ğƚ�ŐćůůĞƌ�ŽĂǀƐĞƚƚ�Žŵ�ĚĞƚ�ćƌ�ĞŶ�
ĨƌŝƐƉĂƌŬƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĞůůĞƌ�ŝŶƚĞ͘�>ĞĚĂƌĞ�ĨĊƌ�ŬŽŵŵĂ�ŝŶ�ƉĊ�ƉůĂŶĞŶ�Ŷćƌ�ĚŽŵĂƌĞŶ�ŐĞƌ�ƚĞĐŬĞŶ͘

�ŽŵĂƌĞŶ�ƐćƚƚĞƌ�ŝŐĊŶŐ�ƐƉĞůĞƚ�ŝŐĞŶ�ŵĞĚ�ŶĞĚƐůćƉƉ�ƉĊ ŵŝƚƚůŝŶũĞŶ�ĞůůĞƌ�ŵĞĚ�ĞŶ�ĨƌŝƐƉĂƌŬ�Ěćƌ�ĨƂƌƐĞĞůƐĞŶ�
ďĞŐŝĐŬƐ͘

PǀƌŝŐƚ

Kŵ�ĚŽŵĂƌĞŶ�ƐƚŽƉƉĂƌ�ƐƉĞůĞƚ�Ăǀ�ŶĊŐŽŶ�ĂŶŶĂŶ�ĂŶůĞĚŶŝŶŐ�ćŶ�ĚĞ�ƐŬćů�ƐŽŵ�ƐƚĊƌ�ŝ�ƌĞŐůĞƌŶĂ�ƐƚĂƌƚĂƌ�ƐƉĞůĞƚ�
ŝŐĞŶ�ŵĞĚ�ŶĞĚƐůćƉƉ�ƉĊ�ŵŝƚƚůŝŶũĞŶ͘

ZĞŐĞů�ϵ͗��ŽůůĞŶ�ŝ�ŽĐŚ�Ƶƌ�ƐƉĞů

�ŽůůĞŶ�ćƌ�Ƶƌ�ƐƉĞů�Ŷćƌ

භ ŚĞůĂ�ďŽůůĞŶ�ŚĂƌ�ƉĂƐƐĞƌĂƚ�ŵĊůůŝŶũĞŶ�ĞůůĞƌ�ƐŝĚůŝŶũĞŶ�;ƉĊ�ŵĂƌŬĞŶ�ĞůůĞƌ�ŝ�ůƵĨƚĞŶͿ�
භ ĚŽŵĂƌĞŶ�ŚĂƌ�ƐƚŽƉƉĂƚ�ƐƉĞůĞƚ͘

�ŽůůĞŶ�ćƌ�ŝ�ƐƉĞů�ǀŝĚ�ĂůůĂ�ĂŶĚƌĂ�ƚŝůůĨćůůĞŶ�ƐĊ�ůćŶŐĞ�ĚĞŶ�ćƌ�ŬǀĂƌ�ƉĊ�ƐƉĞůƉůĂŶĞŶ͕�ćǀĞŶ�Ŷćƌ�ĚĞŶ�ƐƚƵĚƐĂƌ�ŵŽƚ�
ĚŽŵĂƌĞ͕�ŵĊůƐƚŽůƉĞ͕�ƌŝďďĂ͕�ŚƂƌŶĨůĂŐŐĂ͕�ƐĂƌŐ ĞůůĞƌ�Ŷćƚ͘

Kŵ�ďŽůůĞŶ�ćƌ�ĨĂƐƚůĊƐƚ�ůćŶŐĞ�ŵŽƚ�ƐĂƌŐĞŶͬŶćƚĞƚ�ƐŬĂ�ĚŽŵĂƌĞŶ�ďůĊƐĂ�Ăǀ�ƐƉĞůĞƚ�ŽĐŚ�ƐĞĚĂŶ�ƐćƚƚĂ�ŝŐĊŶŐ�
ƐƉĞůĞƚ�ŝŐĞŶ�ŵĞĚ�ŶĞĚƐůćƉƉ�ƉĊ�ŵŝƚƚůŝŶũĞŶ͘

ZĞŐĞů�ϭϬ͗�DĊů

�Ğƚ�ŚĂƌ�ďůŝǀŝƚ�ŵĊů�Ŷćƌ�ŚĞůĂ�ďŽůůĞŶ�ŚĂƌ�ƉĂƐƐĞƌĂƚ�ŵĊůůŝŶũĞŶ�ŵĞůůĂŶ�ŵĊůƐƚŽůƉĂƌŶĂ�ŽĐŚ�ƵŶĚĞƌ�ƌŝďďĂŶ͘��ĞƚƚĂ�
ŐćůůĞƌ�ƵŶĚĞƌ�ĨƂƌƵƚƐćƚƚŶŝŶŐ�Ăƚƚ�ĚĞƚ�ůĂŐ�ƐŽŵ�ŐƂƌ�ŵĊů�ŝŶƚĞ�ŚĂƌ�ŐũŽƌƚ�ŶĊŐŽƚ�ƌĞŐĞůďƌŽƚƚ�ŝ�ƐĂŵďĂŶĚ�ŵĞĚ�
ŵĊůĞƚ͘

Ećƌ�ĚĞƚ�ďůŝƌ�ŵĊů�ƉĞŬĂƌ�ĚŽŵĂƌĞŶ�ŵŽƚ�ŵŝƚƚƉƵŶŬƚĞŶ�ŵĞĚ�ĂƌŵĞŶ͘��ŽŵĂƌĞŶ�ďĞŚƂǀĞƌ�ŝŶƚĞ�ďůĊƐĂ�ĞŶ�ƐŝŐŶĂů�
ŵĞĚ�ƉŝƉĂŶ�Žŵ�ďŽůůĞŶ�ƚǇĚůŝŐƚ�ćƌ�ŝŶŶĞ�ŝ�ŵĊů͘



^ƉĞůƌĞŐůĞƌ ĨƂƌ�ďĂƌŶ�ŽĐŚ�ƵŶŐĚŽŵƐĨŽƚďŽůů�ϮϬϭϵ

ϳ

�ŽŵĂƌĞŶ�ŬĂŶ�ĨƂƌƚǇĚůŝŐĂ�ŵĞĚ�ĞŶ�ƐŝŐŶĂů�Žŵ�ďŽůůĞŶ�ćƌ�ŝŶŶĞ�ŝ�ŵĊů�ŽĐŚ�ƐĞĚĂŶ�ƐƚƵĚƐĂƌ�Ƶƚ�ŝŐĞŶ͘

Kŵ�ĚŽŵĂƌĞŶ�ŐĞƌ�ƐŝŐŶĂů�ĨƂƌ�ŵĊů�ŝŶŶĂŶ�ŚĞůĂ�ďŽůůĞŶ�ŚĂƌ�ƉĂƐƐĞƌĂƚ�ŵĊůůŝŶũĞŶ�ƐŬĂ�ƐƉĞůĞƚ�ĊƚĞƌƵƉƉƚĂƐ�ŵĞĚ�
ŶĞĚƐůćƉƉ͘

ZĞŐĞů�ϭϭ͗�KĨĨƐŝĚĞ

dŝůůćŵƉĂƐ�ŝŶƚĞ͘

ZĞŐĞů�ϭϮ͗�KƚŝůůĊƚĞƚ�ƐƉĞů�ŽĐŚ�ŽůćŵƉůŝŐƚ�ƵƉƉƚƌćĚĂŶĚĞ

�ŽŵĂƌĞŶ�ŬĂŶ�ďĂƌĂ�ĚƂŵĂ�ĨƌŝƐƉĂƌŬ�ĨƂƌ�ƌĞŐĞůďƌŽƚƚ�ƐŽŵ�ƐŬĞƌ�Ŷćƌ�ďŽůůĞŶ�ćƌ�ŝ�ƐƉĞů͘

�ŽŵĂƌĞŶ�ĚƂŵĞƌ�ĨƌŝƐƉĂƌŬ�Ŷćƌ�ĞŶ�ƐƉĞůĂƌĞ�ŐƂƌ�ŶĊŐŽƚ�ŽĂŬƚƐĂŵƚ�ŵŽƚ�ĞŶ�ƐƉĞůĂƌĞ�ŝ�ĚĞƚ�ĂŶĚƌĂ�ůĂŐĞƚ͘��ƚƚ�ŐƂƌĂ�
ŶĊŐŽƚ�ŽĂŬƚƐĂŵƚ�ćƌ�Ăƚƚ

භ ŚŽƉƉĂ�ŵŽƚ�ĞŶ�ƐƉĞůĂƌĞ
භ ƐƉĂƌŬĂ�ĞůůĞƌ�ĨƂƌƐƂŬĂ�ƐƉĂƌŬĂ�ĞŶ�ƐƉĞůĂƌĞ
භ ŬŶƵĨĨĂ�ĞŶ�ƐƉĞůĂƌĞ
භ ƐůĊ�ĞůůĞƌ�ĨƂƌƐƂŬĂ�ƐůĊ�ĞŶ�ƐƉĞůĂƌĞ
භ ĨćůůĂ�ĞůůĞƌ�ĨƂƌƐƂŬĂ�ĨćůůĂ�ĞŶ�ƐƉĞůĂƌĞ
භ ƚĂĐŬůĂ�ŵĞĚ�ĨŽƚĞŶ�
භ ĂǀƐŝŬƚůŝŐƚ�ƌƂƌĂ�ǀŝĚ�ďŽůůĞŶ�ŵĞĚ�ŚĂŶĚĞŶ�ĞůůĞƌ�ĂƌŵĞŶ
භ ŚĊůůĂ�ĨĂƐƚ�ĞŶ�ƐƉĞůĂƌĞ
භ ƐƉĞůĂ�ƉĊ�Ğƚƚ�ĨĂƌůŝŐƚ�Ɛćƚƚ�
භ ŚŝŶĚƌĂ�ĞŶ�ŵŽƚƐƉĞůĂƌĞƐ�ĨƂƌĨůǇƚƚŶŝŶŐ
භ ŚĊůůĂ�ƐŝŐ�ĨĂƐƚ�ŝ�ƐĂƌŐĞŶ�ĞůůĞƌ�ŶćƚĞƚ͘

sĂƌŶŝŶŐĂƌ�ĞůůĞƌ�ƵƚǀŝƐŶŝŶŐĂƌ�ƚŝůůćŵƉĂƐ�ŝŶƚĞ͘�

�Ŷ�ƐƉĞůĂƌĞ�ƐŽŵ�ŝŶƚĞ�ĨƂůũĞƌ�ƌĞŐůĞƌŶĂ�ƐŬĂ�ďǇƚĂƐ�Ƶƚ�Ăǀ�ůĞĚĂƌĞŶ͘

ZĞŐĞů�ϭϯ͗�&ƌŝƐƉĂƌŬ�

�ŽŵĂƌĞŶ�ĚƂŵĞƌ�ĨƌŝƐƉĂƌŬ�ĨƂƌ�ĚĞƚ�ĞŶĂ�ůĂŐĞƚ�Ŷćƌ�ĞŶ�ƐƉĞůĂƌĞ�ŝ�ĚĞƚ�ĂŶĚƌĂ�ůĂŐĞƚ�ďƌǇƚĞƌ�ŵŽƚ�ĞŶ�ƌĞŐĞů͘�

sŝĚ�ĨƌŝƐƉĂƌŬ�ƐćƚƚƐ�ƐƉĞůĞƚ�ŝŐĊŶŐ�ŐĞŶŽŵ�Ăƚƚ�ĞŶ�ƐƉĞůĂƌĞ�ĚƌŝǀĞƌ�ďŽůůĞŶ�ĞůůĞƌ�ƉĂƐƐĂƌ�ďŽůůĞŶ�ƉĊ�ŵĂƌŬĞŶ͘�

DĊů�ŬĂŶ�ŝŶƚĞ�ŐƂƌĂƐ�ĚŝƌĞŬƚ�ĨƌĊŶ�ĨƌŝƐƉĂƌŬ͘

�Ŷ�ĨƌŝƐƉĂƌŬ�ƐŬĂ�ƐůĊƐ Žŵ�ŝĨĂůů�ĞŶ�ƐƉĞůĂƌĞ�ƐůĊƌ�ĨƌŝƐƉĂƌŬĞŶ�ĚŝƌĞŬƚ�ŝ�ĚĞƚ�ĂŶĚƌĂ�ůĂŐĞƚƐ�ŵĊů�ĞůůĞƌ�ŝ�ĞŐĞƚ�ŵĊů�ĞůůĞƌ�
Žŵ�ĨƌŝƐƉĂƌŬĞŶ�ŐƂƌƐ�ĨĞů�ƉĊ�ŶĊŐŽƚ�ĂŶŶĂƚ�Ɛćƚƚ͘�&ƌŝƐƉĂƌŬĞŶ�ƐŬĂ�ŽĐŬƐĊ�ŐƂƌĂƐ�Žŵ�ŝĨĂůů�ĞŶ�ƐƉĞůĂƌĞ�ĚƌŝǀĞƌ�
ďŽůůĞŶ�ĚŝƌĞŬƚ�ŝŶ�ŝ�ĚĞƚ�ĂŶĚƌĂ�ůĂŐĞƚƐ�ŵĊů�ĞůůĞƌ�ŝŶ�ŝ�ĞŐĞƚ�ŵĊů͘

Kŵ�ĚŽŵĂƌĞŶ�ĚƂŵĞƌ�ĨƌŝƐƉĂƌŬ�ŶćƌŵĂƌĞ�ćŶ�ƚƌĞ�ŵĞƚĞƌ�ĨƌĊŶ�ŵĊůůŝŶũĞŶ�ƐŬĂ�ƉůĂƚƐĞŶ�ĨƂƌ�ĨƌŝƐƉĂƌŬĞŶ ĨůǇƚƚĂƐ�
ďĂŬĊƚ͘

�Ğƚ�ĂŶĚƌĂ�ůĂŐĞƚƐ�ƐƉĞůĂƌĞ�ƐŬĂ�ƐƚĊ�ŵŝŶƐƚ�ƚƌĞ�ŵĞƚĞƌ�ĨƌĊŶ�ďŽůůĞŶ͘�^ƚĊƌ�ĞŶ�ƐƉĞůĂƌĞ�ŶćƌŵĂƌĞ�ćŶ�ƚƌĞ�ŵĞƚĞƌ�
ƵƉƉŵĂŶĂƌ�ĚŽŵĂƌĞŶ�ƐƉĞůĂƌĞŶ�Ăƚƚ�ďĂĐŬĂ͕�ŵĞŶ�ƐƉĞůĞƚ�ĨĊƌ�ƐćƚƚĂƐ�ŝŐĊŶŐ�ćŶĚĊ͘�Kŵ�ƐƉĞůĂƌĞŶ�ƌƂƌ�ƐŝŐ�ŵŽƚ�
ďŽůůĞŶ�ŽĐŚ�ƐƚƂƌ�ƐƉĞůĞƚ�ƐƚŽƉƉĂƌ�ĚŽŵĂƌĞŶ�ƐƉĞůĞƚ�ŽĐŚ�ůĊƚĞƌ�ĨƌŝƐƉĂƌŬĞŶ�ŐĊ�Žŵ͘

ZĞŐĞů�ϭϰ͗�^ƚƌĂĨĨƐƉĂƌŬ�



^ƉĞůƌĞŐůĞƌ ĨƂƌ�ďĂƌŶ�ŽĐŚ�ƵŶŐĚŽŵƐĨŽƚďŽůů�ϮϬϭϵ

ϴ

dŝůůćŵƉĂƐ�ŝŶƚĞ͘

ZĞŐĞů�ϭϱ͗�^ŝĚůŝŶũĞƐƉĂƌŬ

�ŽŵĂƌĞŶ�ĚƂŵĞƌ�ƐŝĚůŝŶũĞƐƉĂƌŬ�ƚŝůů�ĚĞƚ�ĞŶĂ�ůĂŐĞƚ�Ŷćƌ�ĚĞƚ�ĂŶĚƌĂ�ůĂŐĞƚ�ƐůĊƌ�ďŽůůĞŶ�ƂǀĞƌ�ƐŝĚůŝŶũĞŶ�ƉĊ�
ŵĂƌŬĞŶ�ĞůůĞƌ�ŝ�ůƵĨƚĞŶ͘

DĊů�ŬĂŶ�ŝŶƚĞ�ŐƂƌĂƐ�ĚŝƌĞŬƚ�ĨƌĊŶ�ƐŝĚůŝŶũĞƐƉĂƌŬ͘�

�Ŷ�ƐŝĚůŝŶũĞƐƉĂƌŬ�ƐŬĂ�ƐůĊƐ�Žŵ�ŝĨĂůů�ĞŶ�ƐƉĞůĂƌĞ�ƐůĊƌ�ƐŝĚůŝŶũĞƐƉĂƌŬĞŶ�ĚŝƌĞŬƚ�ŝ�ĚĞƚ�ĂŶĚƌĂ�ůĂŐĞƚƐ�ŵĊů�ĞůůĞƌ�ŝ�
ĞŐĞƚ�ŵĊů�ĞůůĞƌ�Žŵ�ƐŝĚůŝŶũĞƐƉĂƌŬĞŶ�ŐƂƌƐ�ĨĞů�ƉĊ�ŶĊŐŽƚ�ĂŶŶĂƚ�Ɛćƚƚ͘�^ŝĚůŝŶũĞƐƉĂƌŬĞŶ�ƐŬĂ�ŽĐŬƐĊ�ŐƂƌĂƐ�Žŵ�ŝĨĂůů�
ĞŶ�ƐƉĞůĂƌĞ�ĚƌŝǀĞƌ�ďŽůůĞŶ�ĚŝƌĞŬƚ�ŝŶ�ŝ�ĚĞƚ�ĂŶĚƌĂ�ůĂŐĞƚƐ�ŵĊů�ĞůůĞƌ�ŝŶ�ŝ�ĞŐĞƚ�ŵĊů͘

^ƉĞůĞƚ�ƐćƚƚƐ�ŝŐĊŶŐ�ŐĞŶŽŵ�Ăƚƚ�ƐƉĞůĂƌĞŶ�ĚƌŝǀĞƌ�ďŽůůĞŶ�ĞůůĞƌ�ƉĂƐƐĂƌ�ĚĞŶ�ƉĊ�ŵĂƌŬĞŶ�ĨƌĊŶ�ĚĞŶ�ƉůĂƚƐ�Ěćƌ�
ďŽůůĞŶ�ŚĂŵŶĂĚĞ�Ƶƌ�ƐƉĞů͘

�Ğƚ�ĂŶĚƌĂ�ůĂŐĞƚƐ�ƐƉĞůĂƌĞ�ƐŬĂ�ďĞĨŝŶŶĂ�ƐŝŐ�ƉĊ�ŵŝŶƐƚ�ƚƌĞ�ŵĞƚĞƌƐ�ĂǀƐƚĊŶĚ�ĨƌĊŶ�ďŽůůĞŶ͘�^ƚĊƌ�ĞŶ�ƐƉĞůĂƌĞ�
ŶćƌŵĂƌĞ�ćŶ�ƚƌĞ�ŵĞƚĞƌ�ƵƉƉŵĂŶĂƌ�ĚŽŵĂƌĞŶ�ƐƉĞůĂƌĞŶ�Ăƚƚ�ďĂĐŬĂ͕�ŵĞŶ�ƐƉĞůĞƚ�ĨĊƌ�ƐćƚƚĂƐ�ŝŐĊŶŐ�ćŶĚĊ͘�Kŵ�
ƐƉĞůĂƌĞŶ�ƌƂƌ�ƐŝŐ�ŵŽƚ�ďŽůůĞŶ�ŽĐŚ�ƐƚƂƌ�ƐƉĞůĞƚ�ƐƚŽƉƉĂƌ�ĚŽŵĂƌĞŶ�ƐƉĞůĞƚ�ŽĐŚ�ůĊƚĞƌ�ƐŝĚůŝŶũĞƐƉĂƌŬĞŶ�ŐĊ�Žŵ͘

ZĞŐĞů�ϭϲ͗�DĊůůŝŶũĞƐƉĂƌŬ

�ŽŵĂƌĞŶ�ĚƂŵĞƌ�ŵĊůůŝŶũĞƐƉĂƌŬ�Ŷćƌ�ŚĞůĂ�ďŽůůĞŶ�ŚĂƌ�ƉĂƐƐĞƌĂƚ�ŵĊůůŝŶũĞŶ�ƉĊ�ŵĂƌŬĞŶ�ĞůůĞƌ�ŝ�ůƵĨƚĞŶ�ĞĨƚĞƌ�
ĚĞƚ�Ăƚƚ�ĚĞŶ�ŚĂƌ�ƌƂƌƚ�ǀŝĚ�ĞŶ�ƐƉĞůĂƌĞ�ŝ�ĚĞƚ�ĂŶĨĂůůĂŶĚĞ�ůĂŐĞƚ͘��ĞƚƚĂ�ŐćůůĞƌ�Ŷćƌ�ĚĞƚ�ŝŶƚĞ�ŚĂƌ�ďůŝǀŝƚ�ŵĊů͘�

/�ƐƉĞůĨŽƌŵĞŶ�ϯ�ŵŽƚ�ϯ�ĨŝŶŶƐ�ŝŶŐĞŶ�ŵĊůǀĂŬƚ͕�ŽĐŚ�ĚćƌĨƂƌ�ƐćƚƚƐ�ƐƉĞůĞƚ�ŝŐĊŶŐ�ŐĞŶŽŵ�Ăƚƚ�ĞŶ�ƐƉĞůĂƌĞ�ĚƌŝǀĞƌ�
ďŽůůĞŶ�ĞůůĞƌ�ƉĂƐƐĂƌ�ĚĞŶ�ƉĊ�ŵĂƌŬĞŶ�ĨƌĊŶ�ĚĞŶ�ƉůĂƚƐ�Ěćƌ�ďŽůůĞŶ�ŚĂŵŶĂĚĞ�Ƶƌ�ƐƉĞů�ʹ ƉĊ�ƐĂŵŵĂ�Ɛćƚƚ�ƐŽŵ�ŝ�
ZĞŐĞů�ϭϱ͗�^ŝĚůŝŶũĞƐƉĂƌŬ͘

ZĞŐĞů�ϭϳ͗�,ƂƌŶƐƉĂƌŬ

�ŽŵĂƌĞŶ�ĚƂŵĞƌ�ŚƂƌŶƐƉĂƌŬ�Ŷćƌ ŚĞůĂ�ďŽůůĞŶ�ŚĂƌ�ƉĂƐƐĞƌĂƚ�ŵĊůůŝŶũĞŶ�ƉĊ�ŵĂƌŬĞŶ�ĞůůĞƌ�ŝ�ůƵĨƚĞŶ�ĞĨƚĞƌ�ĚĞƚ�
Ăƚƚ�ĚĞŶ�ŚĂƌ�ƌƂƌƚ�ǀŝĚ�ĞŶ�ƐƉĞůĂƌĞ�ŝ�ĚĞƚ�ĨƂƌƐǀĂƌĂŶĚĞ�ůĂŐĞƚ͘��ĞƚƚĂ�ŐćůůĞƌ�Ŷćƌ�ĚĞƚ�ŝŶƚĞ�ŚĂƌ�ďůŝǀŝƚ�ŵĊů͘�

DĊů�ŬĂŶ�ŝŶƚĞ�ŐƂƌĂƐ�ĚŝƌĞŬƚ�ĨƌĊŶ�ŚƂƌŶƐƉĂƌŬ͘�
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